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 تقدیـم

 
الاستثمار القومى یعنى قیمة ما یضاف الثـروة القومیـة نتیجـة اسـتخدام جـزء 

من الناتج القومي فى تكوین . رأس المال الثابت ، أى أن الاستثمارات تعنى تحویل 

جیة الادخار العائلي والقومي إلى أصول رأسمالیة تساهم فى خل وزیادة الطاقة الإنتا

والــدخل ، ولـــذلك  هــو اضـــافة إلــى الانتــاج والعمــال أن الاســتمثارالمتاحــة ، بمعنــى 

  یعتبر حجم الانفاق على الاستثمار من المحددات الرئیسیة للتنمیة الاقتصادیة . 

  

ولذا فقد تـم تقسـیم محتویـات الكتـاب علـى خمسـة أبـواب یخـتص الأول منهـا 

ى سیاسـة الاسـتثمار فـى البنـوك أمـا البـاب نظریة الاسـتثمار بینمـا تنـاول البـاب الثـان

الثالث فقد تعرض لمبادئ الاستثمار فى الاوراق المالیـة أمـا البـاب الرابـع فقـد تنـاول 

اسعار الفائدة والتكالیف الزراعیـة أمـا البـاب الخـامس والاخیـر فقـد إخـتص بالمبـادئ 

  المالیة لتقییم الاستثمارات الزراعیة . 

  

ـــــات الخاصـــــة  ـــــة لمجموعـــــة مـــــن المؤلف ـــــاب بدای ونأمـــــل أن یكـــــون هـــــذا الكت

  بالاستثمار .
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الباب الأول

نظریة الاستثمار  
  

  النشاط الاقتصادي : فيأهمیة الإنفاق الاستثماري 

ــــاقیعتبــــر  ــــي  الإنف ــــومي بالإضــــافة إل ــــدخل الق ــــات ال الاســــتثماري أحــــد مكون

جدیـدة إلـي رأس المـال تسـمي اسـتثمار.  إضـافةالحكـومي. وكـل  والإنفـاقالاستهلاك 

  عدد وآلات ومباني . أصول رأسمالیة جدیدة من إضافةأن الاستثمار هو  أي

مــا هــو إلا ذلــك النــوع  الاســتثماريالإنفــاق بصــورة عامــه یمكــن القــول ، أن   

الآلات ، كمـــا یتضـــمن تتمثـــل بالمكـــان و  والتـــيعلـــى الســـلع الرأســـمالیة  الإنفـــاقمـــن 

الإنفاق على المباني الجدیدة والإضافات إلى المباني القدیمة ، كما یتضـمن التغییـر 

  المخزون السلعي . في

النشــــاط الاقتصــــادي لعــــدة  فــــيإن الإنفـــاق الاســــتثماري یحتــــل أهمیــــة كبیـــرة   

  : یليأسباب منها ما 

الكثیـر  أثبتتـهیعتبر واحد من أهم العوامل المحددة للطاقـة الإنتاجیـة ، وهـذا مـا  -1

عملیــة  فــيمــن الدراســات الاقتصــادیة . لــذا یعتبــر واحــد مــن العوامــل الأساســیة 

  اعیة . التنمیة الاقتصادیة والاجتم

ـــر واحـــد مـــن المكونـــات الرئیســـیة مـــن مكونـــات الطلـــب الكلـــى أو الإنفـــاق  -2 یعتب

 . القومي

عـدم خرى للإنفاق بأنه شـدید التقلـب (عن الأنواع الأ الاستثماريیتمیز الإنفاق  -3

قطـاع السـلع الرأسـمالیة تكـون  فـيتحـدث  التـيالاستقرار ) نظرا لأن  التغیـرات 

قطـاع السـلع الاسـتهلاكیة والخـدمات  فـيدث تحـ التـي بكثیر من التغیرات أسرع

 . 

 

  العوامل المحددة للإنفاق الاستثماري :

  الإنفاق الاستثماري ما یلي :  فيمن العوامل المحددة أو المؤثرة   

تحققـه الوحـدة النقدیـة  الـذيوالمقصـود بهـا العائـد  لـرأس المـال:الكفایة الحدیـة  - 1

 والاسـتثمارات إلـى اسـتخدام أ هجیـتو  فـيیمكـن الاسـتناد علیهـا  والتي ةالمستثمر 

 مجال دون  الاستخدامات الأخرى . في

تمثل كلفة رأس المال المسـتثمر، ومـن خـلال المقارنـة بـین  والتي :سعر الفائدة - 2

. یمكن أن یحدد رأس المالالسوق وبین الكفایة الحدیة ل فيسعر الفائدة السائد 

دامــت الكفایــة الحدیــة  ، مــانشــاط أي فــياره مقــدار رأس المــال المطلــوب اســتثم
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السـوق ، كلمـا شـجع علـى زیـادة  فـيأكبر من سعر الفائـدة السـائدة لرأس المال 

السؤال المطروح هنا ، هو إلى حـد تسـتمر عملیـة اسـتثمار الأمـوال و لاستثمار ا

 لمشروع ؟؟ا في

على ذلـك تتمثـل بـأن عملیـة الاسـتثمار تسـتمر مـا دامـت الكفایـة  الإجابةإن 

  أكبر من سعر الفائدة .  الحدیة لرأس مال

  

لحدیــة اوعلــى هــذا الأســاس فإنــه عنــد الوصــول إلــى حــد تتســاوى فیــه الكفایــة 

ن اســتثمار عــ هلابــد مــن التوقــف عنــد الــذيلــرأس المــال مــع ســعر الفائــدة ذلــك الحــد 

حالـــة الازدهـــار والانتعـــاش الاقتصـــادي ، یلاحـــظ بـــأن ســـعر  ففـــيأمـــوال إضـــافیة.  

یلاحـظ أیضـا ارتفـاع الكفایـة الحدیـة لـرأس المـال وبدرجـة  الفائدة یأخـذ بالارتفـاع لكـن

أكبر ، هـذا ممـا یشـجع علـى تنشـیط الاسـتثمار وبالتـالي زیـادة الانتعـاش الاقتصـادي 

  حالة الركود الاقتصادي .  فيوالعكس 

  

 العلمـــــيهــــو التقــــدم  الاســــتثماري للإنفــــاقومــــن العوامــــل الأخــــرى المحــــددة   

 القـوميیمر بهـا الاقتصـاد  التيلمستثمرین والحالة توقعات ا إلىإضافة  والتكنولوجي

یمكـــن أن تتعـــرض لهـــا الأمـــوال  التـــي، وكـــذلك الأربـــاح المتوقعـــة ودرجـــة المخـــاطرة 

  المستثمرة . 

  

ـــا    ـــد علین ـــأن الإنفـــاق  ینعـــبهـــذا المجـــال مـــن الأخـــذ  فـــيكمـــا لاب ـــار ب الاعتب

بـل یمتـد لیشـمل  والمعـدات والمبـاني لاتلآاالإنفاق علـى  في رالاستثماري لا ینحص

یجــاد إ و  ،مجــالات البحــث والتطــویر فــيحیــث یشــمل الإنفــاق  ،مســاحة اكبــر مــن ذلــك

 ةكلفـــتطــرق إنتـــاج جدیــدة أو أحـــلال عناصـــر إنتــاج محـــل العناصــر التقلیدیـــة ذات ال

  العالیة كما یشمل مجالات التدریب والتأهیل . 

  

  والتوازن :الإنفاق الاستثماري على الدخل والاستخدام  فيالتغیرات اثر 

یفــة تغیـرات عن إلـىقـد تـؤدى  الاسـتثماري الإنفـاق فـيكمـا قلنـا بـأن التغیـرات   

الإنفــاق الاســتثماري لابــد وان  فــيالنشــاط الاقتصــادي حیــث أن التغیــر  فــيوســریعة 

  الإنتاج والدخل وفى مجمل الاقتصاد .  فيتغیرات  إلىیقود 

  

فلـــو  .اع الأعمـــالفقـــد یكـــون مـــن قبـــل الدولـــة قطـــ الإنفـــاقأمـــا مصـــدر ذلـــك   

مــن قبــل القطــاع الخــاص مــع بقــاء  الاســتثماري الإنفــاق فــيفرضــنا أنــه حــدثت زیــادة 
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)  القوميدالة الإنفاق الاستهلاكي السابقة على حالها . فإن الطلب الكلى ( الإنفاق 

دالة الاستثمار هذا ممـا  إلىهذه الحالة من دالة الاستهلاك إضافة  فيسوف یتكون 

نتیجة لزیادة الإنفاق الاستثماري وهذا  هعما كان علی القوميالإنفاق زیادة  إلىیؤدى 

وباتجـــاه  أعلـــىتغیـــر دالـــة الطلـــب الكلـــى مـــن مكانهـــا والتحـــرك نحـــو  إلـــىممـــا یـــؤدى 

هذه الحالـة كـالآتي :  فيموازى لاتجاهها السابق . وهذا یعنى أن دالة الطلب الكلى 

    

  +  الإنفاق الاستثماري   لاستهلاكي   الإنفاق ا) =  القومي الإنفاقالطلب الكلى ( 

  + ث                1=  هـ              ط  ط       أن  أي

  

تحــــرك دالــــة الطلــــب الكلــــى نحــــو الأعلــــى ســــوف یــــؤدى بالضــــرورة  إنكمــــا 

وضـع غیـر تـوازنى نتیجـة  إلـىكـان فیهـا  التـيبالانتقـال بالاقتصـاد مـن حالـة التـوازن 

) (ط ط ) تصـبح أكبـر مـن ( ع عأن  أيالكلـى ، لزیادة الطلب الكلـى عـن العـرض 

الحالــة تمثــل حالــة عــدم تــوازن ، وهــذا الوضــع بالضــرورة ســوف یــدفع الوحــدات وهــذه 

الاقتصادي لزیادة إنتاجها لمواجهة الطلب المتزاید مما كیان ال فيالإنتاجیة الموجودة 

ى ویتحقـق أن ینطلـق أو یتسـاوى مـع الطلـب الكلـ إلـىزیادة العرض الكلى  إلىیؤدى 

یتساوى فیها الطلب الكلى مع  التيوفى هذه النقطة  .الاقتصاد من جدید فيزن االتو 

الـــدخل والاســـتخدام كمـــا یتســـاوى الادخـــار مـــع  فـــيالعـــرض الكلـــى ســـیتحقق التـــوازن 

  الاستثمار . 

  

 الاســتثماري الإنفــاق فــيمــن ناحیــة أخــرى یلاحــظ بــأن هــذه الزیــادة الأولیــة 

زیـادة الـدخل وبصـورة مضـاعفة وتراكمیـة  وبالتـاليلاسـتخدام زیـادة ا إلىستؤدى فعلا 

 الاســتثماري الإنفـاق فــينـى أن الزیـادة عالاسـتثمار وهــذا ی فـيمقارنـة بالزیـادة الأولیــة 

وســوف ننــاقش ذلــك لاحقــا  .الــدخل فــيخلــق زیــادات مضــاعفة  إلــىالمســتقل ســتؤدى 

  تتمثل .  والتيفلو انطلقنا من دالة الاستهلاك السابقة 

  % د 80+    15ـ  =  ه  

 إنفــاق(  صــناعيالخــاص بإقامــة مشــروع  القطــاعثــم نفتــرض بعــد ذلــك قیــام   

نحــاول أن نــدرس ونحلــل أثــر ذلــك  والآن،  جنیــه) ملیــون 10) بمقــدار (  اســتثماري

علــى كــل مــن الــدخل  الأثــر، مــن خــلال معرفــة ذلــك  القــوميعلــى الاقتصــاد  الإنفــاق

 الإنفـاقحالـة تـوازن قبـل  فـيلك الاقتصـاد كـان والاستهلاك والادخار مفترضین أن ذ

الكلــى  الإنفــاق فــيممــا لا شــك فیــه أن قیــام ذلــك المشــروع یعنــى زیــادة  .الاســتثماري

ــة الطلــب الكلــى (  إلــىهــذا ممــا یــؤدى  ،الاســتثماري الإنفــاقنتیجــة لزیــادة  تحــول دال
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ر هنــا الأعلــى ویوضــع مــوازى لوضــعها الســابق لان الاســتثما إلــى)  القــومي الإنفــاق

+ ث بــدلا ممــا  سیعتبــر اســتثمار مســتقل فتصــبح دالــة الطلــب الكلــى ( ط ط ) =  

 البیــانيویمكــن توضــیح ذلــك مــن خــلال الرســم  سط ط ) =   ســابقا ( هكانــت علیــ

  :  التالي

  

  

  الإنفاق الكلى           ع ع                        

            + ث) سط ط (         

       الاستثمار المستقل                                       

        1ق                   )س(  ط ط  

                

  ق             

      

  

                

  و    د           1د                                   القوميالدخل 

  )1شكل رقم (

  

ضــعها الســابق حیــث یلاحــظ مــن الرســم أن دالــة الطلــب الكلــى انتقلــت مــن و 

) لوضـع (ط ط الاسـتهلاكيالطلـب  إلـى) فقـط سضمن الاسـتهلاك (یت الذيط ط) (

 الإنفــــاق فــــيیتضــــمن الاســــتهلاك والاســــتثمار ونتیجــــة لهــــذه الزیــــادة المســــتقلة  الــــذي

فــإن ذلــك  ،ومــا ترتــب علیهــا مــن انتقــال دالــة الطلــب الكلــى نحــو الأعلــى الاســتثماري

 إلــىالنقطــة (ق)  يفــكــان علیهــا  التــيانتقــال الاقتصــاد مــن حالــة التــوازن  إلــىیــؤدى 

زنى ا) . كمـــا یلاحــظ بـــأن المســـتوى التـــو 1النقطـــة (ق فـــيحالــة تـــوازن جدیـــدة تتحقــق 

) بـدلا مـن (د) وهـذا المسـتوى بالضـرورة یمثـل 1للدخل قد ارتفع لیصبح بالمسـتوى (د

    وضعا أفضل من الوضع السابق . 

  

مــن خــلال  الاقتصــاديویمكــن قیــاس أو احتســاب ذلــك الأثــر علــى النشــاط   

ثــر علــى كــل مــن الــدخل والاســتهلاك والادخــار. ومــن أجــل تحقیــق ذلــك لابــد مــن الأ

والفـــرق بـــین  الاســـتثماري الإنفـــاق فـــيمعرفـــة قـــیم هـــذه المتغیـــرات قبـــل وبعـــد الزیـــادة 

  الحالتین تمثل ذلك الأثر.
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الواردة  الأرقام فيومن خلال استخدامنا للمعادلات السابقة ، والتعویض بها   

        نحصل على  النموذج یمكن أن في

  

د    
بأ

ثأس





  

    








1

100

80

150

100/20

15

1520

100

  

  قبل الإنفاق الاستثماري ومن المعادلة  الدخل التوازنى  جنیهملیون  75=        

   علي : وبالتعویض من القیمة (د) بما یساویها نحصل           

  +  ب د 1 سهـ  =                          

      15
100

80
75  

            =15  +60 

  قبل الإنفاق الاستهلاكي  جنیهملیون  75=                               

  :ومن معادلة الدخل  

   علي: +  خـ وبالتعویض على القیم السابقة نحصل  سد     =         

  + خـ 75=    75       

       خـ  =  صفر  

  فاق الاستثماري فتكون الحالة كما یلي :الإن فيأما بعد الزیادة 

د
ب

ثأس






1
  








1
100

80

1510

100

20

25
25*

20

100
125  

  بعد الإنفاق الاستثماري )لدخل التوازنى(ا جنیهملیون  125=           

قیمــــة (د) عمـــا یســــاویها  فـــي) وبــــالتعویض 2ومـــن خـــلال المعادلــــة رقـــم (          

  نحصل على 

  أ  +  ب د سهـ  =                                

15
100

80
*12515100115   
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  الاستهلاك بعد الزیادة جنیهملیون   115=               

  :) نحصل 3ومن المعادلة (               

  +  خـ    س=     د                 

  + خـ   115=   125              

                =  جنیهملیون  10خـ   

 الاسـتثماري الإنفـاق فيم احتساب قیم المتغیرات قبل وبعد الزیادة وبعد أن ت

ــــرات الســــابقة مــــن خــــلال  ــــادة علــــى المتغی ــــر تلــــك الزی ــــك احتســــاب اث یمكــــن بعــــد ذل

  المعادلات التالیة : 

   =  د – 1دد  

        =125  - 75  

  ريالاستثما الإنفاق فيالدخل نتیجة الزیادة  فيالزیادة  جنیهملیون  50=        

 1س – 2س=   س  

         =115  - 75  

الإنفـــــاق  فـــــيالاســـــتهلاك نتیجـــــة الزیـــــادة  فـــــيالزیـــــادة  جنیـــــهملیـــــون  40=          

  الاستثماري

  1خـ – 2=  خـ  خـ  

  صفر -  10=            

 الإنفـــــاق فـــــيالادخـــــار نتیجـــــة الزیـــــادة  فـــــيالزیـــــادة  جنیـــــهملیـــــون  10=    

  الاستثماري

  

 الإنفـــــاق فـــــيحصـــــلت  التـــــيضـــــح لنـــــا أن الزیـــــادة مـــــن خـــــلال مـــــا تقـــــدم یت

ـــىأدت  الاســـتثماري ـــدخل التـــوازنى مـــن ( إل ـــه)  75زیـــادة ال ـــى ملیـــون جنی ) 125( إل

 فــيوهــذا یعنــى أن الزیــادة الأولیــة ملیــون جنیــه . ) 50وبزیــادة قــدرها (ملیــون جنیــه 

 الــــدخل تتمثــــل بخمســــة فــــيخلــــق زیــــادات مضــــاعفة  إلــــىأدت  الاســــتثماري الإنفــــاق

 فــيالإنفـاق الاســتثماري كمــا یلاحـظ بــأن الزیـادة الأولیــة  فــيالزیــادة الأولیـة أضـعاف 

امتد لیشمل زیـادة كـل  وإنماالإنفاق الاستثماري لم ینحصر تأثیرها على زیادة الدخل 

) 75مـن الاسـتهلاك والادخـار ، حیـث یلاحـظ أن الاسـتهلاك القـومي قـد ارتفـع مـن (

عمـا كـان  جنیـه،) ملیـون 40یـادة قـدرها ( وبز  جنیـه) ملیـون  115( إلى جنیهملیون 

بزیــادة  أي ملیـون جنیــه) 10( إلــىالادخــار ارتفــع مـن (صــفر)  نســابقا ، كمـا أه علیـ

  سابقا .  هعما كان علی جنیه) ملیون 10قدرها (
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  أ                 أ                                      
  ــــــــــــــــــــــــ  =  ــــــــــــــــ كما إن مضاعف الاستثمار   =  

 ح س          م ح خـم  –              1                        

  

  
 

  : التالي البیانيح تلك التغیرات من خلال الرسم یویمكن توض

 فـــيقتصـــاد قـــد تحقـــق الا فـــيیتضـــح بـــأن التـــوازن  البیـــانيمـــن خـــلال الرســـم 

هذه النقطـة یتسـاوى العـرض الكلـى مـع الطلـب  في) حیث 1النقطة (ق) بدلا من (ق

  .الكلى ، كما یتساوى فیها الادخار مع الاستثمار

  

  

  الإنفاق القومي                                         

  ع ع                        

              ث+ هـ    

                               

        1ق     هـ                              

                  

   ق                           

  

                         

  د            1الدخل القومي             د                 

          125          75   

  )2شكل رقم (

  

  الادخار                                

  

  خـ                     

  

  

                                                                                                

  ث    

  

  القوميالدخل                 

  ) 3شكل رقم (
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   Multiplierنظریة مضاعف الاستثمار :

المســـتوى  فـــيتحـــدث  التـــيتحلیلنـــا الســـابق ، أن التغیـــرات  فـــيلقـــد أوضـــحنا   

دالـة  فـيتحـدث  التـيتغیرات للنى للدخل والاستخدام ، یمكن أن تكون استجابة التواز 

دالــة الطلــب الكلــى. وهــذه  فــيتحــدث  التــيالكلــى ( ع ع ) نتیجــة التغیــرات العــرض 

  المستوى التوازنى للدخل والاقتصاد .  فيإعادة التوازن  إلىالتغیرات یمكن أن تؤدى 

تمثــل بــالتحرك علــى نفــس منحنیــات وكمــا لا حظنــا بــأن مثــل هــذه التغیــرات ت  

الطلــب الكلــى والعــرض الكلــى. وقــد تحــدث التغیــرات أیضــا عنــدما تغیــر دالــة الطلــب 

 هــاأحــدى مكونات فــيتحــدث  التــيوضــع آخــر نتیجــة التغیــرات  إلــىالكلــى موضــعها 

  سبق تحلیلها .  التيدالة الاستهلاك  فيالتغیر ومنها 

تمیــز بنــوع المــدى القصــیر ی يفــالاســتهلاك وخاصــة  فــيونظــرا لأن التخیــر   

ـــأثره بالعـــادات والتقالیـــد ،  أن الســـلوك الاســـتهلاكي یأخـــذ  أيمـــن الاســـتقرار بســـبب ت

  بعض الوقت . إلىمن غیر المتوقع  تغیرها مباشرة بل تحتاج  التيطابع العادة 

ـــة  فـــيلـــذا یمكـــن القـــول ، بـــأن التغیـــر الأساســـي الـــذي یمكـــن أن یحـــدث    دال

 فـيالوضـع التـوازنى للاقتصـاد  فـيتغیـرات عنیفـة  إلـىیـؤدى الكلى والذي قـد  بالطل

 فــيیعتبــر احــد العناصــر الأساســیة  والــذيالاســتثمار  فــيالمــدى القصــیر هــو التغیــر 

 فـيأثر التغیـرات توضح  التينظریة الدخل والاستخدام الحدیثة ویطلق على العلاقة 

 أنیمكـــن  ذيالـــ بمضـــاعف الاســـتثمارالـــدخل  فـــيالاســـتثمار المســـتقل علـــى التغیـــر 

  ترمز له بالرمز ( م ث) .

الاســـتثمار  فــيأثـــر التغیــر تحلیلنـــا للعلاقــة الســابقة لمعرفــة  فــيفلــو انطلقنــا   

الأولــى علــى المســتوى التــوازنى للــدخل مــن افتــراض أن مســتوى الــدخل التــوازنى كــان 

أما  جنیه،) ملیون  75وكان مقدار الإنفاق الاستثماري ( جنیه) ملیون 400بمقدار (

% ولــــو فرضــــنا أن قطــــاع الأعمــــال قــــام 75=  س میــــل الحــــدي للاســــتهلاك (م حال

ــــون   25 بإنشــــاء مشــــروع اســــتثماري بلغــــت تكالیفــــه ــــهملی ــــك الإنفــــاق  جنی ، فــــإن ذل

إلـــى الأعلـــى  ركالتحـــ إلـــىالاســـتثماري الجدیـــد بالضـــرورة ســـیدفع دالـــة الطلـــب الكلـــى 

ري المســتقل بمقــدار وبــذلك ســوف یصــبح الإنفــاق الاســتثما ،وضــعها الســابق اةبمــواز 

  ) ملیون السابق .75بدلا من ( جنیه) ملیون 100(

نحاول تحلیل ومعرفة أثر تلك الزیادة وما ترتب علیها من تحـول دالـة  والآن  

 إلـىالطلب الكلى نحو الأعلى على تغیر الوضـع التـوازنى ، التغیـر مـن حالـة تـوازن 

التـوازنى مـن جدیـد ویمكـن عدم توازن للدخل والاستخدام وكیف یتحقـق الوضـع حالة 

  :  التاليتوضیح ذلك من خلال الجدول 

  الاستثمار الأولى على المستوى التوازنى للدخل  فيیوضح اثر التغیر  )1(جدول
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  - 1-  الحالة

  الدخل

  ( ل)

-2 -  

  الاستهلاك

  ) س( 

-3 -  

  الادخار

  ( خـ )

-4 -  

الاستثمار 

  المستقل

  ( ث )

-5 -  

  الطلب الكلى

  + ث) س(

  125  100  25-  25  صفر  أ

  162.5  100  125-  625  50  ب

  200  100  صفر  100  100  ج

  287.5  100  12.5  287.5  150  د

  275  100  25  175  200  هـ

  312.5  100  87.5  212.5  250  و

  350  100  50  250  300  ز

  387.5  100  62.5  287.5  350  ح

  462.5  100  87.5  362.5  400  ط

  500  100  100  400  500  ك

  587.5  100  112.5  487.5  550  ل

    

فیــه لا تمثــل  ةحیــث یتضــح مــن الجــدول الســابق ، أن جمیــع الحــالات الــوارد  

حالات توازن نظرا لعدم التطابق بین العرض الكلى ( الدخل ) وبین الطلب الكلـى ( 

یتحقـق فیهـا  التـيالحالة ( ك) ، تلـك الحالـة  هيحالة واحدة  فيالكلى ) إلا  الإنفاق

ة لتساوى العرض الكلـى (ع ع ) مـع الطلـب الكلـى ( ط الوضع التوزانى للدخل نتیج

كـــان  والـــذيالتــوزانى الســـابق بــدلا مـــن الوضـــع  جنیـــه)  ملیـــون 500ط ) والبــالغ  ( 

) 100وبزیـادة قـدرها (جنیـه ) ملیـون 400المستوى التوازنى للدخل افتراضنا یساوى (

  . جنیهملیون 

    

وى التـــوازنى للـــدخل یتحـــدد فیهـــا المســـت التـــيكمـــا یلاحـــظ أیضـــا بـــأن النقطـــة 

بــین العـرض الكلــى مـع الطلـب الكلــى ، یكـون أیضــا الادخـار یســاوى  التسـاوينتیجـة 

                        .  جنیهملیون ) 100الاستثمار وكل منها یساوى ( 

     

  

  

  الادخار                
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  500               الكلي الإنفاق    

  ع ع                     

                                                                400                         

                        

  1+ ث س  

                               200  

             1ن                                   +ثس           

                        100         ن                                                     

                        75                                                                    

                                      د  

  د     1د                                              الدخل      

  صفر    400   500                               

  )4شكل رقم (

  

  

  الادخار              

  خـ                          

  

  100                                                    1ث               

                                                             (+)  

  75                ث    

  

        الدخل القومي      

                                   500        400                 )-(  

  

  )5شكل رقم (

  

  

  



 11

 الإنفــاق فــيزیــادة أولیــة  أيأن  ، یظهــر بوضــوح البیــانيفمــن خــلال الرســم   

 الإنفاقالدخل ، حیث أن زیادة  فيزیادات مضاعفة وتراكمیة  إلىیؤدى  الاستثماري

الـــدخل  فـــيزیـــادة مضـــاعفة  إلـــىأدت  جنیـــهملیـــون  25الأولـــى بمقـــدار  الاســـتثماري

وهـــذه العلاقـــة یطلـــق علیهـــا عـــادة بمضـــاعف الاســـتثمار  جنیـــه) ملیـــون 100بلغـــت (

الاســتثمار  فــيیبــین العلاقــة بـین التغیــر  الــذيیمكــن أن یعــرف ( بأنــه المعامـل  الـذي

  تلك العلاقة بالصیغة التالیة :الدخل ) ویمكن التعبیر عن  فيالمستقل والتغیر 

  

  

  

  

   

  

  

  
  
  
  
  

 الحـديهـو عبـارة عـن مقلـوب المیـل  (*)أن مضـاعف  الاسـتثمار وهذا یعنى  

للا دخار ( م ح خـ) ویمكن اشـتقاق هـذه العلاقـة بالاعتمـاد علـى المعـادلات السـابقة 

  حیث عرفنا أن : 

  1+  م ح خـ =  سم ح   

  وهذا یعنى أن :   

  )1...............  (سح م   -1م ح خـ =   

  :للادخار  الحديالمیل  نوبما أ  

  

  

  

  

  ) نحصل على :1) بالمعادلة (2وعند التعویض بالمعادلة (

                                                 
 للادخار . الحديالمیل  إلىللاستهلاك ، م ح خ تشیر  الحديالمیل  إلىحیث م ح س ـ تشیر   (*)

  التغیر في الدخل                          
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مار   =مضاعف الاستث

  التغیر في الاستثمار المستقل                     
 

                            د  
  ــــــــــــــــــــــــــــــ م ث   =           

                                   ث 

  أ                 أ                                      
  ــــــــــــــــــــــــ  =  ــــــــــــــــ كما إن مضاعف الاستثمار   =  

 ح س          م ح خـم  –              1                        

  

                            خ  
  ــــــــــــــــــــــــــــــ م ح خ   =           

                                   د 
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حاصـــل × ومـــن خـــلال إعـــادة ترتیـــب المعادلـــة ( حاصـــل ضـــرب الطـــرفین 

  ضرب الوسطین ) نحصل على 

   =   خ  ) 3) ........................  ( سم ح  – 1د(  

  ما أن خـ = ث ( عند وضع التوازن ) وب

  =  خ  ........................................... 4( ث(  

  ) نحصل على :3) بالمعادلة (4و بالتعویض بالمعادلة (

    =  ث  )  5( ) ......................   سم ح  – 1د(  

  ) نحصل على  5ترتیب المعادلة (  وبإعادة

  

  

  

  

   :ث نحصل على )  على 6المعادلة  ( طرفيوبقسمة 

  

  

  

  

  للادخار الحديأن مضاعف الاستثمار   =  مقلوب المیل  أي

 بالآتيتتمثل  والتيوالآن نحاول أن نحلل الفكرة الأساسیة لعمل المضاعف 

:  

عمـا كـان  جنیـه) ملیـون  25زیادة الإنفاق الاسـتثماري المسـتقل بمقـدار ( إن

زیــــادة  إلــــىمــــا یــــؤدى ملــــب علــــى الســــلع الرأســــمالیة ، ســــابقا تعنــــى زیــــادة الط هعلیــــ

 فـيقطاع هـذا النـوع مـن السـلع . كمـا یعنـى زیـادة الـدخول المتحصـلة  فيالاستخدام 

لهــؤلاء العــاملین حیــث  الاســتهلاكي الإنفــاقزیــادة  إلــىذلــك القطــاع ، وهــذا ممــا یــدفع 

حنا ســابقا . زیــادة الاســتهلاك كمــا وضــ إلــىالــدخل لا بــد وأن تقــود  فــيكــل زیــادة  إن

قطــــاع الســــلع  فــــيحصــــل علیهــــا العــــاملون  التــــيوهــــذا یعنــــى أن جــــزءا مــــن الزیــــادة 

علـــى الســــلع الاســـتهلاكیة ، وبـــذلك ســــیزداد  إنفـــاقهمزیــــادة  إلـــىالرأســـمالیة ســـتدفعهم 

              خ  
  م ح س – 1ــــــــــــــــــــــــــــــ =       

              د  

         ث  
  )  ..............................  6د  =   ـــــــ (  

  م ح س            – 1             
 

    1                   1              د  
  = ـــــــ  ـــــــ =    ــــــ    

                 م ح س             م ح خـ – 1ث  
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المسببة ) الأولى ، وهذه الزیادة ( الاستثماري الإنفاقتبعا لزیادة  الاستهلاكي الإنفاق

  .لتراكمیة للدخل االزیادات  فيالأساس  هي يالاستهلاك الإنفاق في

 الاسـتهلاكي الإنفـاق فيوعلى هذا الأساس یمكن القول بأن الزیادة المسببة 

قطــاع  فــيلــو لــم یقــم مســتلموا الــدخل  لأنــهفهــم عمــل المضــاعف ،  فــيالأســاس  هــي

ـــادة  بإنفـــاقالســـلع الرأســـمالیة  دخـــولهم لشـــراء الســـلع  فـــيتحققـــت  التـــيجـــزء مـــن الزی

  الدخل .  فيهلاكیة ، لما حدثت تلك الزیادة التراكمیة الاست

علــى جمیــع التغیــرات  أساســالــذلك یمكــن القــول بــأن عمــل المضــاعف یعتمــد 

  لطلب الكلى .لعنصر  أي فيالأولیة والثانویة  المسببة  

أن عمل وتأثیر التحلیل السابق ،  إلىمن ناحیة أخرى یمكن القول واستنادا 

ة الأولـــى علـــى المیـــل الحـــدي للاســـتهلاك ، إذ أن العلاقـــة بالدرجـــالمضـــاعف یعتمـــد 

كلمــــا ارتفــــع مضــــاعف للاســــتهلاك  الحــــديبینهمــــا طردیــــة ، حیــــث كلمــــا زاد المیــــل 

  الاستثمار والعكس صحیح . 

    

الــدخل  فــيخلــق الزیــادات التراكمیــة  فــيالمضــاعف  اثــر إذا مــا أریــد معرفــة

 فـيمـن الزیـادة الأولیـة  دثـةالحا للنتـائج التفصـیليفلابـد مـن التتبـع  بصورة واضحة ،

وعلـــى  جنیـــه) ملیـــون  25الســـابق (ج نمـــوذال فـــي تقـــدر  والتـــي الاســـتثماري الإنفـــاق

 فـــي% ، حیـــث ســـنلاحظ أن الزیـــادة  75للاســـتهلاك هــو  الحـــديافتــراض أن المیـــل 

  الإنفاق .  فيزیادات متتالیة ( مسببة )  إلىستؤدى  الاستثماري الإنفاق

  

 إلــــىســــتذهب هــــذه الزیــــادة عــــادة  الاســــتثماري الإنفــــاق يفــــفالزیــــادة الأولیــــة   

جــزء  بإنفــاققطــاع الســلع الرأســمالیة ( الفئــة أ ) والــذین یقومــون  فــيالــدخل  مســتلمي

% منهـا علـى شـراء السـلع الاسـتهلاكیة ، أمـا القسـم الآخـر فیـذهب 75منها وبمقدار 

  یعتبر تسربا من الدخل. والذيللادخار عادة 

  

دخـلا للفئـة (ب) العـاملون  نتجالفئة (أ) سی أنفقته الذيل وهذا یعنى أن الدخ  

قطاع السلع الاستهلاكیة، وان هؤلاء سینفقون جزء من ذلك الدخل المسـتلم علـى  في

 هي% أیضا ، وهذا یعنى خلق دخل جدید لفئة ثالثة  75الاستهلاك أیضا وبمقدار 

ه العملیـــة ومتـــى متـــى تســـتمر هـــذ إلـــى( جــــ ) وهكـــذا تســـتمر العملیـــة. ولكـــن الســـؤال 

  تتوقف ؟ 
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( المســــبب )  یأخــــذ  الاســــتهلاكي الإنفــــاقیمكــــن القــــول بــــان  ،الحقیقــــة فــــي  

بالتنــاقص باســتمرار بمــرور الوقــت وحتــى حــد معــین ( ســبب التســربات ) ، كمــا أن 

الدخل یستمر بالزیادة والى حد معـین أیضـا وهـذا الحـد هـو المسـتوى التـوازنى للـدخل 

الجـزء المخصـص للاسـتهلاك سیتضـاءل  أنع العملیـة تتـابحیث یلاحـظ ومـن خـلال 

وإذا  جنیـه) ملیـون 75( الاسـتهلاكي الإنفـاقیبلغ فیه مجموع  الذيالحد  إلىتدریجیا 

 فـيللزیـادة  النهـائيكـان الحاصـل  جنیـه) ملیـون 75( الاستثماري الإنفاق إلیهأضفنا 

تساوى أربعة  إنها . وعند تحلیل هذه الزیادة نجد جنیه) ملیون 100ل تساوى ( ـالدخ

المستقل وان قیمة المضاعف تساوى  الاستثماري الإنفاق فيأضعاف الزیادة الأولیة 

  ) نظرا لان :  4( 

  ( معطاه )    %75=   سم ح   
  100÷  25  المیل الحدي للادخار=        
   :للادخار الحديوبما أن مضاعف الاستثمار یساوى مقلوب المیل   
  مرات 4=   25÷   100 = مضاعف الاستثمار      
  :  التاليویمكن توضیح ذلك من خلال الجدول   

  ) جنیهیوضح عمل المضاعف ( ملیون ) :2(جدول 

 فيالزیادة الأولیة 

  الإنفاق الاستثماري

لموا تفئات مس

  الدخل

الإنفاق الاستهلاكي   تغیر الدخل

  المسبب

  الادخار

  6.25  18.75  25  أ  25

  4.75  14.00  18.75  ب  

  3.50  10.50  14.00  ـج  

  2.62  7.88  10.50  د  

  1.97  5.91  7.88  هـ  

  1.48  4.43  5.91  و  

  1.11  3.32  4.43  ز  

  0.83  2.49  3.32  حـ  

  0.62  1.87  2.49  طـ  

  0.37  1.40  1.87  ى  

  0.35  1.05  1.40  ك  

  0.26  0.79  1.05  ل  

  0.20  0.59  0.79  م  

  0.15  0.44  0.59  ن  

  25  75  100    المجموع
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لفئـة الــدخل ( أ )  الاسـتهلاكي الإنفـاقضـح مـن الجـدول السـابق أن حیـث یت  

یصبح دخلا للفئة (ب) وهذا الدخل سینفق جزءا منه على الاسـتهلاك وحسـب المیـل 

 إلـىسیصبح دخلا للفئة ( جــ ) وهكـذا تسـتمر العملیـة للاستهلاك وهذا الجزء  الحدي

جمــوع الــدخل ویتحقــق یصــبح فیــه مجمــوع الاســتهلاك والادخــار یســاوى م الــذيالحــد 

  الوضع التوازنى للدخل والاستخدام. 

   :بعض المسائل حول نظریة المضاعف

بعـض النتـائج التـي  إلىمن خلال التحلیل السابق لنظریة المضاعف یمكن التوصل 

  یلي :  امنها م

وسـیلة أو أداة یمكـن مـن خلالهـا تفسـیر  إلاما هـو  المضاعفیمكن القول بأن   -أ 

خلــق  فــيمكونــات الإنفــاق الكلــى واثــر ذلــك  إحــدى فــيتحــدث  التــيالتغیــرات 

مســـــتوى الـــــدخل ، وقـــــد یظهـــــر أثـــــر  فـــــيالزیـــــادات المضـــــاعفة أو التراكمیـــــة 

الحیــاة  فــيالإنفــاق المســتقل یمكــن أن یطــرأ  فــيتغیــر  أيالمضــاعف بســبب 

  الاقتصادیة دون الاقتصار على الإنفاق الاستثماري المستقل.

  للاستهلاك. الحديعلى المیل  أساسیةد وبدرجة قیمة المضاعف تعتم إن  -ب 

للاستهلاك وعكسیا مع  الحديالمضاعف یتناسب طردیا مع المیل مقدار  إن  - ت

  للادخار .  الحديالمیل 

  

بعـــد عـــرض نظریـــة المضـــاعف ومحـــدداتها الأساســـیة ، یمكـــن طـــرح الســـؤال   

  : يتالأ

  

  الاقتصادیات النامیة ؟ فيكیف یكون تأثیر المضاعف 

ساســیة اللازمـــة متطلبـــات الأالكــن الإجابــة علـــى هــذا الســـؤال إذا مــا عرفنــا یم

 هي، وان تلك المتطلبات أو الحد الأدنى من تلك المتطلبات لنجاح عمل المضاعف

معظــم الاقتصـادیات النامیــة ، وعلـى هــذا الأسـاس یمكــن القـول بــأن  فـيغیـر متــوفرة 

  :  محدودا للأسباب التالیة ضعیفا أوالاقتصاد النامي یكون  فيتأثیر المضاعف 

ـــدخل  - 1 ـــاض مســـتوى ال معظـــم الـــدول  فـــي الفـــرديوخاصـــة الـــدخل  :انخف

 عــینب أخـذنا إذاانخفـاض مســتوى الاسـتهلاك ،  إلـىلابـد وان یــؤدى  ،النامیـة

ــــــار  ــــــل  إنالاعتب  الحــــــديمضــــــاعف الاســــــتثمار یعتمــــــد بدرجــــــة علــــــى المی

  للاستهلاك . 

الجهـاز  إنوهـذا یعنـى  :النامیة الدول  فيعدم مرونة الجهاز الانتاجى  – 2

لـــذلك  الإنفـــاق فـــيتحـــدث  التـــيالانتـــاجى غیـــر قـــادر للتكیـــف مـــع التغیـــرات 
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 إلــىالمســتقل ســوف لا تــؤدى  الاســتثماري الإنفــاق فــيزیــادة  أيیلاحـظ بــان 

زیــادة الــدخل والانتقــال بالاقتصــاد مــن حالــة  وبالتــالي الإنتاجیــةزیــادة الطاقــة 

تـنعكس  وإنمـاالبلدان المتقدمـة صـناعیا .  في هحالة أفضل كما هو علی إلى

سوف تنعكس بنتائج سلبیة على المـواطن  وهـذا هـو  الإنفاق فيتلك الزیادة 

 الدول النامیة .  فيالواقع 

حیــــث یلاحــــظ أن اغلــــب :  الــــدول النامیــــة فــــيطبیعــــة الاســــتثمارات   - 3

ن مجـــالات هامشـــیة یكـــو  فـــيالـــدول النامیـــة یـــتم اســـتثمارها  فـــيالاســتثمارات 

اسـتثمارات بمقـادیر  إنهـاضـعیف جـدا ، أو  ااقتصـادیاتهعادة مردودها علـى 

یكــون  التــيخلــق الدفعــة القومیــة  فــيعلیهــا قلیلــة بحیــث لا یمكــن الاعتمــاد 

 .  إلیهابأمس الحاجة  الناميالاقتصاد 

  

 Accelerator نظریة المسارع ( المعجل ) 

لیلنا السابق فیهـا علـى انحصر تح والتيمن أجل استكمال نظریة الاستثمار   

الاســـتثمار لابـــد وأن  فـــيتغییـــر أولـــى  أيالاســـتثمار المســـتقل ، حیـــث لا حظنـــا أن 

أطلقنــا علیهــا بمضــاعف  التــيالــدخل ، تلــك العلاقــة  فــيتغیــرات تراكمیــة  إلــىیــؤدى 

  :  التاليا بالرسم هیمكن إعادة توضیح والتيالاستثمار  

  

   (الكلى) القومي الإنفاق        ع ع     

   

                                

                               1+ثس               

  1ق               

    ث      +ثس      

  ق                             

                                                                

                                            د  

                                  

  د         1د                    القوميالدخل  

  )6شكل رقم (

ـــىالاســـتثمار الأولـــى مـــن (ث)  عنـــد زیـــادةحیـــث یتضـــح مـــن الرســـم أنـــه   إل

 س+الوضـع (  إلـى+ ث)  سل دالة الطلب الكلـى ( قاانت إلىفقد أدى ذلك  ) 1ث(
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) بـدلا مـن (ق) وقـد ترتـب  1قالاقتصـاد ( في)  وبذلك أصبحت نقطة التوازن 1ث 

  ) . 1(د إلىعلى ذلك زیادة الدخل التوازنى من (د) 

 فــيلكــن كمــا عرفنــا مــن تحلیلنــا الســابق بــأن جــزء مــن تلــك الزیــادة المســببة 

الاعتبـار بـأن دالـة عـین إذا اتخـذنا ب الاستثماري الإنفاقالدخل لابد وان تذهب لزیادة 

الـــدخل لابـــد وأن  فـــيییـــر یحـــدث غت أي، وهـــذا یعنـــى أن + ث  سد =  هـــيالـــدخل 

 فـــيكـــل مـــن الاســـتهلاك والاســـتثمار وهـــذا النـــوع مـــن التغیـــر  فـــيتغیـــر  إلـــىیـــؤدى 

جاء نتیجة لتغیر الدخل یطلـق علیـة بالاسـتثمار المحفـز ( المسـبب)  الذيالاستثمار 

الاستثمار المحفز لابـد  فيوهذه الزیادة  .مستقلالأو المتولد تمییزا له عن الاستثمار 

الكلــى ) وهــذه الزیــادة لابــد وأن تــؤدى  الإنفــاقزیــادة الطلــب الكلــى (  إلــىن تــؤدى وأ

  انتقال دالة الطلب الكلى نحو الأعلى.  إلى

ــــى الجدیــــدة (  ــــب الكل ــــة الطل ) لمــــاذا ؟ لان  1+ ثسحیــــث یلاحــــظ أن دال

اســتثمارا محفــزا یعتمــد  وإنمــاالدالــة الســابقة  فــيالاســتثمار هنــا هــو لــیس مســتقلا كمــا 

یعبــر عــن  والــذي التــالي البیــانيخــلال الرســم  مــن الــدخل ویمكــن توضــیح ذلــكعلــى 

  مبدأ المسارع . 

  

  ع ع                          

  الإنفاق القومي                          

                  

                2ث+ 1ث س+             

        2ق   1+ ث س      

                       ث           

      1ق        س               

    ق                   

                                        

      د                         القوميالدخل              

                                       

  د        1د  

  )7شكل رقم (
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  قرار الاستثمار فية یأثر الحوافز الضریب 
  

من شأنه أن یؤثر تأثیرا مباشـرا  لاشك أن فرض الضرائب أو زیادة معدلاتها  

علــى قــرار الاســتثمار الخــاص، وذلــك مــن خــلال التــأثیر علــى كــل مــن معــدل العائــد 

المتوقــع ودرجــة المخــاطرة وحجــم الســوق الــداخلي والخــارجي، والعدیــد مــن المحــددات 

ـــف الأثـــر  ـــى نتـــائج  النهـــائيالأخـــرى للقـــرار الاســـتثماري، وســـوف یختل للضـــرائب عل

مــن أنــواع مختلفــة  الضــریبيلتشــریع ایة المتاحــة وفقــا لمــا یتضــمنه الفــرص الاســتثمار 

التـأثیر علـى قـرار الاسـتثمار  فـيللحوافز الضریبیة، وتتزاید أهمیة الحـوافز الضـریبیة 

یكـون نظـام  التـيالنامیـة الـدول  فـيالاتجاهات المرغوبة وبصفة خاصة  فيالخاص 

وارد الاقتصــادیة ، نظــرا یــق التخصــیص الأمثــل للمــقتح فــيالســوق فیهــا غیــر فعــال 

غالبیة السلع وعوامل الإنتاج ومن ثم تنشأ العدید من  أسعارتحدید  فيلتدخل الدولة 

 مــنالنظــر القومیــة وغیــر مربحــة  هــةتكــون مربحــه مــن وج التــيالفــرص الاســتثماریة 

فع الدولــة لمــنح العدیــد مــن الحــوافز الضــریبیة دیــ الــذيوجهــة النظــر الخاصــة، الأمــر 

  حیة الخاصة في الأنشطة الاقتصادیة المرغوبة. لزیادة الرب

    

وإذا كــان المشــروع یســتهدف مــن تقریــر الحــوافز الضــریبیة جــذب المزیــد مــن 

هــذه الاســتثمارات إلــى المنــاطق والقطاعــات  هالاســتثمارات الأجنبیــة والوطنیــة وتوجیــ

العائد قرار الاستثمار عن طریق زیادة  فيیستهدف أیضا التأثیر  هذات الأولویة، فإن

  المحلى للاستثمار وتخفیض المخاطر المحیطة به.

  

قـرار الاسـتثمار ذاتـه، هـل  فـيونحاول هنا أن نعـالج اثـر الحـوافز الضـریبیة   

تدفع  التيالدولة المضیفة من العوامل الأساسیة  فيتعتبر الحوافز الضریبیة المقررة 

لا  ثـانويعامـل  إنهـاشـكل، أم  أيحجـم وفـى  وبأي إلیهاأمواله  هالمستثمر إلى توجی

  إذا توافرت عوامل رئیسیة أخرى ؟ إلایظهر أثره 

  

تشــریعات  فــي المقــررةعــرض أولا: لأثــر الحــوافز الضــریبیة تلتوضــیح ذلــك ن  

النامیـــة علـــى توجیـــه  نالبلـــدا فـــيالـــدول المتقدمـــة والمصـــدرة لـــرأس المـــال لاســـتثماره 

اختیـار  فـيوافز الضـریبیة عـرض ثانیـا:  لأثـر الحـتمواطنیها نحو هذا الاستثمار ، ون

  : التاليمطلبین مستقلین على النحو  فيمكان الاستثمار ومجاله وذك 

  علي وأثرها البلاد المصدرة فيالحوافز الضریبیة المقررة 
  البلدان النامیة  فيرأس المال للاستثمار 
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تشــجیع مواطنیهــا علــى اســتثمار  فــيقــد تســهم الــبلاد المصــدرة لــرأس المــال   

تسـتثمر  كـيذلـك مـن مصـلحة لهـا ، وذلـك  فـيالبلـدان النامیـة، لمـا تـرى  يفـأموالهم 

 هــــاالــــداخل وحتــــى تضــــمن اســــتمرار عمل فــــيلا عمــــل لهــــا  التــــيمــــدخراتها الوطنیــــة 

  اقتصادیا بنجاح. 

  

لــــرأس المــــال قــــد تمــــنح مواطنیهــــا الــــذین یســــتثمرون  المصــــدرةلــــذلك فالــــدول   

بیة ، كـأن تعفـى مـن الضـریبة كلیـا أو البلـدان النامیـة حـوافز ومزایـا ضـری فـيأموالهم 

اعتبارهـا بصـورة أو أخـرى  فـي، أو تأخـذ یحولونـه مـن أربـاح إلـى بلادهـمما  –جزئیا 

  الضریبيالخارج وذلك لتجنب حدوث الازدواج  فيما دفعوه من ضرائب 

  

 الألمــانيیــنص علیهــا التشــریع  التــيألمانیــا :  فــإن المعاملــة الضــریبیة  ففــي  

 الضــریبيتهـدف إلــى الحـد مـن الازدواج  والتـيالخارجیـة  یــراداتتسـرى علـى الإ التـي

یطبق  الذي، السعر الخاص الأجنبیةالضریبة  تخفیضكتأجیل الضریبة ،  – الدولي

یكــون مصــدرها  التــيهــذه المعاملــة تســرى علــى الإیــرادات  – الخــارجي الإیــرادعلــى 

الضـــــریبیة  ةلیالتفضـــــیالبلـــــدان النامیـــــة ، كـــــذلك فـــــإن هنـــــاك بعـــــض أوجـــــه المعاملـــــة 

الاتفاقیــات الضــریبیة الدولیــة  فــيوردت  والتــيالبلــدان النامیــة  فــيالناشــئة  للإیــرادات

 بالإعفــــاءمــــع بعــــض البلــــدان النامیــــة ، وتتعلــــق هــــذه الأوجــــه  ألمانیــــاعقــــدتها  والتــــي

ــدان فــيالأجنبیــة الناشــئة  للإیــرادات الضــریبي طریقــة لحســاب  إتبــاع، أو النامیــة البل

لأجنبیـــة وذلـــك بـــالنص علـــى خصـــم الضـــریبة الأجنبیـــة محســـوبة الضـــریبة ا تخفـــیض

وبحسب نـوع  لأخرهذه الاتفاقیات وتختلف من بلد  في هعلى أساس سعر یتم تحدید

البلــدان  فــيتعمــل  التــي الألمانیــة، وذلــك بغــرض تمتــع الاســتثمارات  الأجنبــي الإیــراد

جیعا للمسـتثمرین ، وذلـك تشـالضریبيسعر الضریبة ، أو بالإعفاء  بانخفاضالنامیة 

  .البلدان النامیة فيعلى استثمار أموالهم  الألمان

  

تشـریعات الـدول المصـدرة لـرؤوس  فـيولا شك أن الحوافز الضریبیة المقـررة   

تعقـدها مـع البلـدان النامیـة، مـن شـأنها أن  التـيتتضمنها الاتفاقیـات  التيالأموال أو 

  . هتزید من عوائد وبالتاليتخفض تكالیف الاستثمار 

اعتبـــاره عنـــد اتخـــاذ قـــرار الاســـتثمار خـــارج  فـــيوالواقـــع أن المســـتثمر یضـــع   

دولتـه مقارنـا بالمزایـا الضـریبیة  فـيسوف یتحملـه  الذي الضریبيحدود دولته العبء 

الدول المضیفة لاسـتثماره ، فهـو قـد یفضـل عـدم التمتـع  فيیمكن أن یتمتع بها  التي
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حالــة  فــيالاســتثمار بــدونها أقــل مــن تكلفتــه كانــت تكلفــة  ابهــذه المزایــا الضــریبیة إذ

ومــن ثــم فــإن الحــوافز  .ضــرائب دولتــه هالمضــیفة وتحملــ الدولــةإعفائــه مــن ضــرائب 

البلدان النامیة تعتبر  فيالدول المصدرة لرأس المال للاستثمار  في ةة المقرر یالضریب

  .قرار الاستثمار فيمن العوامل المؤثرة 

  

تناولــت الحــوافز الضــریبیة  التــيدراســات مــن بعــض ال أتضــحومــع ذلــك فلقــد   

 فــيوالیابــان ، أن أثــر هــذه الحــوافز  كألمانیــابعــض الــدول المصــدرة لــرأس المــال  فــي

إلى القـدر  –من الناحیة العملیة  –لیس أو على الأقل لم یصل  الخارجيالاستثمار 

میة یمكن البلدان الناتشریعات  في.  ومن هنا فإن المعاملة الضریبیة المقررة المتوقع

هـــذه  فـــيالـــدول المقدمـــة لاســـتثمار أمـــوالهم  مـــواطنيجـــذب  فـــيأن تلعـــب دورا هامـــا 

  البلدان للاستفادة من هذه المعاملة الضریبیة .

  

وفـــــى دراســـــات أخـــــرى قامـــــت بهـــــا اللجـــــان المتخصصـــــة لمنظمـــــة التعـــــاون   

 انتهـت هـذه الدراسـات إلـى أن الحـوافز الضـریبیة لـیس لهـا إلا  ،الاقتصـادي والتنمیـة

أو محلى ولكنها تلعب  دولي –القرار المتعلق بمدى الاستثمار اتخاذ  فيأثر ضئیل 

  .ومدته هاختیار مكان الاستثمار وحجم فيدورا هاما 

  

 فــيوبــالرغم ممــا أظهرتــه هــذه الدراســات مــن أثــر ضــئیل للحــوافز الضــریبیة   

 الجغرافـيلتوزیع ا فيقرار الاستثمار إلا أن هناك اعترافا بما لهذه الحوافز من تأثیر 

تشــغیل المشــروع بإیقــاع  فــيللاســتثمارات ودافعــا للمســتثمر إلــى الاجتهــاد  والقطــاعي

  .من الحوافز الضریبیة ربالقدر الأكبسریع لیستفید 

  

والواقع أن قرار الاستثمار في دولة معینة یتخذ بعد تقدیر عـدة عوامـل تـؤثر   

مثل في مدي الاسـتثمار دولـي أو في مكونات هذا القرار أو خطواته، هذه العوامل تت

ـــي مباشـــر أو غیـــر مباشـــر، وإذا كـــان الاســـتثمار مباشـــرا فهـــل هـــو  –وشـــكله  -محل

استثمار مباشر خاص أو استثمار مشترك، ومن هذه العوامل أیضا مكان الاستثمار 

وحجمه ومدته، وكل اختیار یستتبع اتخاذ قرارات أخري بالنسبة للخطوات التالیة بعد 

  .لحوافز الضریبیة علي كل خطوةتقدیر أثر ا

ومــن أهــم العوامــل المــؤثرة فــي اختیــار مكــان الاســتثمار حالــة الســوق ســواء   

الحــوافز الضــریبیة التــي تــؤثر فــي تكلفــة و الــداخلي أو الخــارجي، وحــوافز الاســتثمار 

الاستثمار وحجـم السـیولة وبالتـالي حجـم العائـد المتوقـع، فـإذا أختـار المسـتثمر مكـان 
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علـي حالـة السـوق فـإن ذلـك یعنـي أنـه أدخـل فـي اعتبـاره التسـهیلات  بنـاءاالاستثمار 

التـــي تقـــدمها لـــه دولتـــه. بالإضـــافة إلـــي التیســـیرات الضـــریبیة كالتســـهیلات الائتمانیـــة 

إلـي عوامـل أخـري تـؤثر فـي  بالإضافةوالتخفیف من قیود الرقابة علي الصرف، هذا 

الحــوافز الضــریبیة یمكــن أن تــؤثر تكــالیف الاســتثمار فــي أمــاكن متفرقــة، وإذا كانــت 

بعوامــل أخــري ســائدة فـــي  –بدرجــة أكبــر  –فــي مســتوي الــربح فــإن المســتوي یتـــأثر 

الأمــاكن التــي یمكــن أن یــتم فیهــا الاســتثمار، تتصــل هــذه العوامــل بمســتوي الإنتــاج 

المتوقع وحجم الطلب علیه وتكلفة رأس المال وحجم السیولة المتاح ومسـتوي التـدفق 

  .النقدي

  

نخلص مما تقدم أن الحوافز الضریبیة المقررة في تشـریعات الـدول المتقدمـة   

والمصـدرة لــرأس المــال مــن شـأنها تشــجیع مــواطني هــذه الـدول علــي اســتثمار أمــوالهم 

 فــي البلــدان النامیــة،  إلا أن هنــاك عوامــل أخــري غیــر هــذه الحــوافز تلعــب دورا أهــم 

العوامـــل المـــؤثرة فـــي قـــرار  ، وأن هـــذهتقریـــر مبـــدأ الاســـتثمار خـــارج حـــدود الدولـــةفـــي 

الاستثمار الدولي مترابطة ومتبادلة التأثیر، ومن ثم فإن حجم أثر الحـوافز الضـریبیة 

لا یتحدد إلا من خلال عوامل أخري تـؤثر فـي اختیـار مكـان الاسـتثمار مـع افتـراض 

  أن المستثمر قد اتخذ قراره بالاستثمار خارج حدود دولته.

  

مشــكلة بالاســتثمار خــارج حــدود دولتــه، فإنــه تبــرز  هثمر قــرار وإذا اتخــذ المســت  

بــین الــدول التــي یمكــن أن یســتثمر أموالــه فیهــا، فمــا هــو مــدي أثــر الحــوافز ار یــتالاخ

الجـزء الضریبیة المقررة في هذه الدول في الاختبار بینها؟ هذا مـا سـوف نتناولـه فـي 

  ي.لاالت

  

  

  

  
  
  
  

  الاستثمار ومجاله أثر الحوافز الضریبیة في اختیار مكان
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المســـــتثمر الأجنبـــــي یأخـــــذ فـــــي اعتبـــــاره عنـــــد اتخـــــاذ قـــــراره المتعلـــــق بمكـــــان   

  الاستثمار عوامل مالیة تتمثل في أمرین:

  هو العائد المتوقع الحصول علیه من الاستثمار. الأول:

ـــاني: ـــلازم لاســـتعادة رأس المـــال المســـتثمر والث ـــذلك فـــإن المســـتثمر  ،هـــو الوقـــت ال ل

یفضــل الاســتثمار فــي بلــد معــین إذا كــان الاســتثمار فــي هــذا البلــد یتــیح لــه  نبــيالأج

الحصول علي معدلات للأرباح أعلي من تلك التي یمكن أن یحققها في بلده أو فـي 

أیضا فإن المسـتثمر یـدرس العوامـل المـؤثرة فـي مسـتوي الأربـاح فـي  بلد أخر، ولذلك

محتمـــل، ســـعر التكلفـــة، تـــوافر عوامـــل الأمـــاكن المحتملـــة للاســـتثمار، مثـــل الطلـــب ال

الإنتاج ووسائل النقـل والقـوي المحركـة، ویضـع المسـتثمر الأجنبـي فـي اعتبـاره أیضـا 

الوضــع السیاســي للدولــة التــي یرغــب الاســتثمار فیهــا، ومــدي إمكــان تحویــل الأربــاح 

، وكــذلك مــن العوامــل ورأس المــال إلــي الخــارج، وكــذلك اســتخدام المــوظفین الأجانــب

رة في الربح والتي یضعها المستثمر في اعتباره، المعاملة الضـریبیة فـي البلـدان المؤث

التي یرغب الاستثمار فیها، ذلـك أن هـذه المعاملـة الضـریبیة تـؤثر فـي تكلفـة الإنتـاج 

  وبالتالي في صافي عوائد المشروع.

  

العائد المتوقع تحققه في بلد معین عند  اعتبارهوإذا كان المستثمر یدخل في   

اتخاذ قراره الاستثماري، فهل یعتبـر الـربح العامـل الرئیسـي الـذي یـدفع المسـتثمر إلـي 

اختیــــار مكــــان للاســــتثمار دون آخــــر؟ وإذا كانــــت المعاملــــة الضــــریبیة مــــن العوامــــل 

، فهل هي العامل الوحید المؤثر في قرار الاستثمار في الأرباحالمؤثرة في مستویات 

  بلد معین دون غیره؟

علـي الـرغم مـن أنـه یعتبـر أحـد العوامـل الهامـة فـي تحدیـد  بح :فبالنسبة للر 

سلوك المستثمر عند قیامـه بالاسـتثمار، الإ أنـه لا یأخـذ فـي الاعتبـار الـربح فقـط بـل 

وهذه العوامل تقف علي قدم المساواة مع ، یتأثر بالعوامل المالیة والفنیة والتكنولوجیة

خـــــاذ المســـــتثمر لقـــــراره الخـــــاص عامـــــل الـــــربح بـــــل قـــــد تســـــبقه فـــــي الأولویـــــة لـــــدي ات

وإذا كـــــان قـــــرار المســـــتثمر بالاســـــتثمار فــــي دولـــــة معینـــــة یعتمـــــد علـــــي . بالاســــتثمار

اعتبــارات مالیــة إلا أن هــذا لا ینفــي الــدور الــذي یمكــن أن تلعبــه الاعتبــارات النفســیة 

التــي تعكــس ســلوك المســتثمر تجــاه عوامــل مــن طبیعــة أخــري كالاســتقرار السیاســي 

الأساســیة، فالمســتثمر لا یهــتم فقــط بعائــد الاســتثمار وإنمــا أیضــا وقبــل وتــوافر البنیــة 

  كل شئ فالمحافظة علي رأس ماله.

اره عند تحدیـد مسـتویات الـربح المسـتهدفة بفي اعت یأخذن المستثمر اكذلك ف  

عوامل اقتصادیة وسیاسیة، مثـل حجـم الطلـب المحتمـل وسـعر التكلفـة، ومـدى تـوافر 
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ت المالیــــة، معـــــدلات ســــعر الصـــــرف ومــــدى اســـــتقرارها، عوامــــل الإنتــــاج، التســـــهیلا

  .المعاملة الضریبیة، وغیرها من العوامل المؤثرة في أغراض الاستثمار

    

وأن كانـت مـن العوامـل التـي یمكـن  فأنهـا:  أما بالنسبة للمعاملـة الضـریبیة

أن تســـــهم فـــــي تحقیـــــق معـــــدلات الـــــربح التـــــي توقعهـــــا المســـــتثمر عنـــــد اتخـــــاذ قـــــراره 

ر فــي بلـد معــین، إلا أن هـذه المعاملــة الضـریبیة لیســت هـي العامــل الوحیــد بالاسـتثما

أو الرئیسي في تحدید مسـتویات الـربح یسـتهدفها المسـتثمر، ذلـك أن حجـم تأثیرهـا لا 

  .المؤثرة في اختیار مكان الاستثمار الأخرىیظهر إلا من خلال علاقتها بالعوامل 

    

ویظهـــر ارتبـــاط المعاملـــة الضـــریبیة المـــؤثرة معـــدلات الـــربح المســـتهدفة بهـــذه 

العوامــل المــؤثرة فــي اختیــار الاســتثمار إذا  عرفنــا أن المســتثمر یقــیس ربحــه المتوقــع 

ـــد  فـــي مكـــان معـــین علـــي أســـاس عـــاملین همـــا: الفـــرص الاســـتثماریة المتاحـــة، وعائ

  .الاستثمار

  

: فتتجلي أهمیته عندما  ثماریة المتاحةوهو الفرص الاستأما العامل الأول   

یقـــوم المســـتثمر بترتیـــب الفـــرص الاســـتثماریة حســـب ربحیتهـــا مـــع مراعـــاة تكلفتهـــا ، 

وبمعنـي آخـر یقـوم المسـتثمر بترتیـب المشــروعات التـي تعطـي أعلـي عائـد إلـي التــي 

تعطي أقل عائد، ومن الطبیعي أنه سوف یختار الاستثمارات التي یتوقع منها عائدا 

تفعا بشرط أن یكون قادرا علي الحصول علي الموارد المالیـة اللازمـة لتمویـل هـذه مر 

  الاستثمارات.

  

: فـإن المسـتثمر یـدخل فـي حسـابه  عائـد الاسـتثماروأما العامل الثاني وهـو   

عند تحدید عائد الاستثمار نوعین من العوائد، الأول : هو عائد المخـاطرة، والثـاني: 

  ..لةهو عائد التضحیة بالسیو 

  

: فإنه كلما زاد عنصر المخاطرة في الاسـتثمار،  لعائد المخاطرةأما بالنسبة   

كارتفاع تكلفته، أو قیامه في منطقة تحیطها مخاطر سیاسیة مـثلا، كلمـا كـان العائـد 

الـــلازم للقیـــام بهـــذا الاســـتثمار كبیـــرا لتغطیـــة المخـــاطرة، وهـــذه نتیجـــة لازمـــة لإضـــافة 

  .لمطلوب للعائدعلاوة المخاطر إلي المعدل ا
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ــد التضــحیة بالســیولةوأمــا بالنســبة    : والــذي یتمثــل فــي تحویــل المبــالغ  لعائ

المستثمر علي الحصول علي عائـد یعمل  أنلابد ف ، النقدیة إلي أصول أقل سیولة 

  .یعوضه عن التضحیة بالسیولة التي كانت تكفل له حدا معینا من الربح

  

 اصـــة الضـــریبة علـــي الأربـــاح،ولمـــا كـــان یترتـــب علـــي فـــرض الضـــرائب، خ  

الإعفـــاء منهـــا یزیـــد مـــن احتمـــالات تحقیـــق مـــا توقعـــه  أنتخفـــیض عائـــد الاســـتثمار فـــ

  .عائد التفضیل النقدي -المستثمر من عائد المخاطرة وعائد التضحیة بالسیولة

  

 فـيمـن الـربح  و لما كان المستثمر لا یبحث فقط عن تحقیـق أعلـي مسـتوي  

اعتباره أیضا المحافظة على رأس ماله  في، وإنما یدخل مكان یستثمر فیه أمواله أي

 فــيیمكـن أن توجـد  التــيضـوء المخـاطر  فــي،  المربحـةفإنـه یقـدر فــرص الاسـتثمار 

فر لـه أكبـر قـدر مـن الفـرص و یـ الـذيهذه الأماكن ، وحالة السـوق ، فیختـار المكـان 

  من جانب والأمنه من جانب أخر . المربحةالاستثماریة 

  

للاسـتثمار  المتوقعـةضح لنا أن المستثمر یقـدر مسـتویات الـربح مما سبق یت  

الســـائد بهـــذا المكــــان ، وأن  الاســـتثماريضـــوء معطیــــات المنـــاخ  فـــيمكـــان مـــا  فـــي

التفضـیل بـین  فـيه هـذا المنـاخ لهـا دور تؤدیـ فـيالمعاملة الضـریبیة ، وهـى عنصـر 

 بى یــرتبط حجمــهملــة الضــریبیة دور نســالأمــاكن البدیلــة للاســتثمار ولكــن دور المعا

النهایـة إلـى ظـروف  فـيهذه الأماكن ، وهـذه العوامـل ترتـد  فيبعوامل أخرى مساندة 

 القانونيالسوق ونموه ، تكالیف الاستثمار ( كتكلفة العمل والمواد الأولیة ) ، النظام 

السائد ( كقیود الملكیة وتحویل الأرباح ) والسیاسة المالیة الساریة ( كتنظیم الصرف 

(.  

  

اختیـــار مكـــان الاســـتثمار، علـــى الـــرغم مـــن أنهـــا  فـــيهـــذه العوامـــل المـــؤثرة و   

ترتبط ببعضـها الـبعض ، إلا أن حجـم تأثیرهـا علـى اختیـار مكـان الاسـتثمار یختلـف 

من دولة لأخرى ، كما أن أثر الحوافز الضریبیة یختلف من مشروع إلى أخر، وهـذا 

 فــيهمیــة الحــوافز الضــریبیة یفســر الاخــتلاف بــین الــدول النامیــة ، مــن حیــث أ الــذي

   .اختیار مكان الاستثمار
  سیاسات الاستثمار على المستوى الكلى

  

  د  :یهتم
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دولــة مــن دول العــالم  أي فــي القــوميالاقتصــاد  أدالــةیســعى القــائمون علــى   

إلــى أن تكــون هنــاك سیاســة أو سیاســات للاســتثمار علــى درجــة عالیــة مــن الكفــاءة ، 

لــن یتحقــق بالصــورة المطلوبــة إلا إذا كانــت  الاقتصــاديذلــك لان زیــادة معــدل النمــو 

هناك سیاسـة أو سیاسـات للاسـتثمار تـؤدى إلـى تحقیـق هـذا الهـدف مـن خـلال حجـم 

اســـتثمار معـــین ونمـــط محـــدد لهـــذا الاســـتثمار ، ناهیـــك عـــن أن تبنـــى سیاســـة كـــفء 

منظومـة الأهـداف الاقتصـادیة الأخـرى  بـاقيللاستثمار یمكن أن یعمـل علـى تحقیـق 

إحــــداث التــــوازن  فــــي، ومســــتوى التوظــــف ، والمســــاهمة  القــــوميثــــل زیــــادة الــــدخل م

وغیرها من الأهداف ، وبما یتطلبه ذلك من وجود معاییر لتقییم الاسـتثمار  الخارجي

  الاقتصادیة للمجتمع  الأهدافترتبط بمدى تحقیق  القوميعلى المستوى 

  

ها تتوقــف علــى مــا تحقیــق أهــداف فــيویلاحــظ أن كفــاءة سیاســات الاســتثمار   

تـؤدى إلـى  التـيعلـى المؤشـرات والأدوات  ینطـوي الـذيیطلق علیـه منـاخ الاسـتثمار 

  تحقیق أهدافها من عدمة .  فينجاح سیاسات الاستثمار 

  

ومن ناحیة أخرى ومن خلال النظر إلى سیاسـات الاسـتثمار علـى المسـتوى   

وجهــات والتــدابیر المركزیــة والت العامـةعلــى أنهــا عبـارة عــن المبــادئ والقواعــد  القـومي

 القـوميداخـل الاقتصـاد  investment process تحكـم العملیـة الاسـتثماریة  التـي

القطـاعي والإقلیمـي الاسـتثمار وتوزیـع الاسـتثمار  وأولیـاتمن حیث حجم الاسـتثمار 

وجنســیة الاســتثمار وملكیتــه واســتراتیجیته الإنتاجیــة ونمــط هــذا الاســتثمار ومصــادر 

  تمویله . 

  

فإن كل هذه الجوانب تكشف مـن الناحیـة التحلیلیـة عـن وجـود أنـواع مختلفـة   

لسیاسـات الاســتثمار ، وبنـاء علــى كـل ذلــك فـإن هــذا الفصـل یحــاول تحلیـل كــل هــذه 

  :  التاليالموضوعات على النحو 

  أولا  : التعرف بسیاسات الاستثمار وأهدافها : 

ج عــن كونهــا مجموعــة مفهــوم سیاســات الاســتثمار علــى أنهــا لا تخــر  ینطــوي  

 فــيتقــوم بهــا الدولــة ( الحكومــة )  التــيمــن القواعــد والأســالیب والإجــراءات والتــدابیر 

مجتمع لتحقیـق مجموعـة مـن الأهـداف الاقتصـادیة وفـى إطـار تحقیـق أكبـر قـدر  أي

، مع توزیع الاستثمارات  القوميالاقتصاد  فيالطاقة الإنتاجیة  فيممكن من الزیادة 

یحقــق أعلــى معــدل  الــذيالاقتصــادیة ، بالشــكل  والأقــالیموالأنشــطة علــى القطاعــات 

  ممكن خلال فترة معینة .  اقتصادينمو 
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ـــى المســـتوى  ـــى سیاســـات الاســـتثمار عل ـــة أخـــرى یمكـــن النظـــر إل ومـــن ناحی

والتوجیهـــات  العامـــةمجموعـــة مـــن القواعـــد والمبـــادئ " عبـــارة عـــن إنهـــاعلـــى  القـــومي

مــــن حیــــث حجــــم  القـــوميالاقتصــــاد  فــــيســــتثماریة تحكــــم العملیـــة الا التــــيالمركزیـــة 

، وجنســــیة الاســــتثمار القطــــاعي والإقلیمــــي وأولویــــات الاســــتثمار وتوزیــــع الاســــتثمار 

 )1(ة خــلال فتــرة زمنیــة معینــةیــتمویل وملكیتـه واســتراتیجیته الإنتاجیــة ونمطــه ومصــادر

  ومن هذین التعریفین  تتضح مجموعة من الملاحظات لعل من أهمها : 

تقوم بها الحكومـة أو الدولـة  التى التدابیرو لقواعد والأسالیب والإجراءات أن ا - 1

 ولا بد أن تتسم بالوضوح والثبات والاستقرار . 

أن هنــاك مجموعـــة مـــن الأهـــداف تســـعى إلـــى تحقیقهـــا سیاســـات الاســـتثمار   - 2

ییر لتقیـیم الاسـتثمار مـن ا، ترتبط بمجموعـة مـن المعـالقوميعلى المستوى 

 من عدمه .  المنفذةجتمع وتحكم على جدوى الاستثمارات وجهة نظر الم

 التـيوالأدوات  تالمؤشـراعلـى مجموعـة مـن  ینطويأن هناك مناخ استثمار  – 3

تحقیــــق أهــــدافها مــــن عدمــــه ،  فــــيتــــؤدى إلــــى نجــــاح سیاســــات الاســــتثمار 

 . ناخ الاستثمار بمكوناته المختلفةوتتوقف كفاءة سیاسات الاستثمار على م

الاســـــتثمار طالمـــــا أنهـــــا مجموعـــــة مـــــن القواعـــــد والتوجیهـــــات  أن سیاســـــات  - 4

علــى عــدة أنــواع  تنطــويتحكــم العملیــة الاســتثماریة ، فإنهــا  التــيالمركزیــة 

لسیاســـــات الاســـــتثمار مـــــن حیـــــث حجـــــم وأولویـــــات الاســـــتثمار ، وتوزیعـــــه 

یتــــه واســــتراتیجیته الإنتاجیــــة مكوجنســــیة الاســــتثمار و القطــــاعي والإقلیمــــي 

 ویله . ونمطه ومصادر تم

مـع تغیـر  لأخـرىالاستثمار یمكن أن تتغیر من فتـرة  تسیاساهات یأن توج  - 5

 . والأهدافالأولویات 

تـدفع المسـتثمرین وقـبلهم  أيأن سیاسات الاسـتثمار لابـد أن تكـون تحفیزیـة   - 6

المجــــالات  فـــيو  المطلوبـــةتحقـــق الأهــــداف  التـــيالقنــــوات  فـــيالمـــدخرین 

  والأنشطة والقطاعات المرغوبة .

                                                 
تسـتهدف تقویـة حـوافز الاسـتثمار  التـيتنصرف إلى السیاسات  إنهاوقد یراها البعض بالمعنى الضیق ،  )1(

متیــازات ریبیة والاذلــك مــنح الإعفــاءات الضــ فــيماریة ، ویــدخل تعــوق القــرارات الاســتث التــيوإزالــة العقبــات 

ذلك د . سعید النجار ، سیاسات الاسـتثمار  فيوالضمانات وإنشاء المناطق الحرة لتشجیع الاستثمار انظر 

الكویـت  تمـاعيالاقتصـادي والاج العربـيبالاشتراك مـع الصـندوق  العربيالبلاد العربیة ، صندوق النقد  في

 .  26ص  1989



 27

تتمیــــز  القـــوميأن هنـــاك حاجـــة لوجــــود سیاســـات اســــتثمار علـــى المســــتوى   - 7

ــــع  ــــى توزی ــــة ، وتعمــــل عل ــــق الأهــــداف الاقتصــــادیة المطلوب ــــاءة لتحقی بالكف

والأقــالیم بصــورة تحقــق أكبــر معــدل الاســتثمارات بــین الأنشــطة والقطاعــات 

سیاسـات الاسـتثمارات الكفـاءة ، وتتعمـق الحاجـة إلـى ممكـن  اقتصادينمو 

تصــمیم  فــيخطــأ  أين منطلــق أن آثارهــا تقــع علــى المجتمــع ككــل وأن مــ

ـــم تســـاهم  إذاككـــل . فعلـــى ســـبیل المثـــال  السیاســـة یـــؤثر علـــى المجتمـــع  ل

فـإن ذلـك  المطلوبـةتحقیق هدف التوظیف بالصورة  فيسیاسات الاستثمار 

ـــة بمـــا تحملـــهیـــؤد مـــن آثـــار عدیـــدة تـــؤثر علـــى  ى إلـــى وجـــود مشـــكلة بطال

 لبا . المجتمع كله غا

تحقیـــق أكبـــر معـــدل نمـــو  فـــيأن أهـــداف سیاســـات الاســـتثمار تتحـــدد غالبـــا   - 8

وزیادة القیمة المضافة القومیـة ممكن وتحقیق التوظیف الكامل ،  اقتصادي

دعم میزان المدفوعات وتحسین قیمة العملة  فيالناتج القومي) والمساهمة (

 الوطنیة بخلاف بعض الأهداف الفرعیة الأخرى . 

 

  :  العوامل المحددة لقیمة ونمط الاستثمار : ثانیا

لعـــل مـــن الضـــروري الإشـــارة إلـــى أن هنـــاك مجموعـــة مـــن العوامـــل المحـــددة   

سیاسـة الاسـتثمار  صـانعيیجـب علـى  القـوميلقیمة ونمط الاستثمار علـى المسـتوى 

، یخطـط لتنفیـذها التـيات الاسـتثمار الاعتبار ودراستها عند تصمیم سیاس فيأخذها 

  :  هيه العوامل بإیجاز شدید وأهم هذ

  القطاعات ومعدلات النمو القائمة .ین الإنتاج القائم وتوزیعه بهیكل   - 1

 والعوامل المؤثرة فیه وأهمها . القوميالادخار   -  2

  هیكل الأجور والدخل ومدى التغیرات المتوقعة فیه .  1 – 2

  فیه .  المتوقعةهیكل الأسعار ومدى التغیرات  2 – 2

من حیث مدى زیادة أو خفض الضرائب  المتوقعةلسیاسات المالیة ا 2 – 3

  .  ةالعام

  الأنماط الاستهلاكیة ، ومعدلات الاستهلاك . فيالتغیر  4 – 2

  الاجتماعیة السائدة والقیم .  والنواحي الادخاريالسلوك  5 – 2

 مـــن حیـــث الكســـاد أو الانتعـــاش ، أو حالـــة التفـــاؤل القـــوميحالـــة الاقتصـــاد   -  3 

  والتشاؤم السائدة . 

  . المستهدفةمعدلات النمو والتنمیة   -  4 
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 المسـتهدفةوتوزیعه بین القطاعات ومعدلات النمو  المستهدفهیكل الإنتاج   -  5 

 .  

  هیكل رأس المال المستهدف وتوزیعه بین القطاعات .   -  6 

  

  ثالثا  :  الاستثمار وسیاسات الاستثمار : 

سیاســات الاســتثمار دراســة العوامــل  صــانعيك علــى إلــى كــل ذلــ وبالإضــافة  

ـــة الاســـتثمار أو فیمـــا یعـــرف بنظریـــات الاســـتثمار   Theories ofالمفســـرة لدال

Investment  هـذا المجـال یمكـن الإشـارة إلیهـا  فيمن النظریات حیث توجد العدید

  : )1( التاليتفاصیل على النحو  فيدون الدخول 

سـعر الفائـدة ، ومـن ثـم  فـيأن الاسـتثمار دالـة  تشیر إلـى التيالنظریة الكینزیة  -1

الكفایــة الحدیــة للاســتثمار ، وقــد أظهــرت الدراســات التطبیقیــة بعــد ذلــك أن  فــي

 . سعر الفائدة فية نسبیا للتغیرات الاستثمار یعتبر أقل حساسی

تــرى أن  التـي( The Accelerlor Theory ) نظریـة المعجـل للاسـتثمار  -2

النـــاتج فـــإذا ازداد النـــاتج ازداد  فـــيالتغیـــرات  فـــيالـــة الاســـتثمار د فـــيالتغیـــرات 

والاســــتثمار  الصــــافيالاســــتثمار . والمقصــــود هنــــا بالاســــتثمار هــــو الاســــتثمار 

. وقـد تعرضـت ناقصـا مخصـص الإهـلاكار الإجمـالي یسـاوى الاسـتثم الصافي

ولــیس الاســتثمار  الصــافيتلــك النظریــة لانتقــادات أهمهــا أنهــا تفســر الاســتثمار 

ولأغـــــراض كثیـــــرة مـــــن بینهـــــا مســـــتوى الطلـــــب الكلـــــى ، ولـــــذلك فـــــإن  يالإجمـــــال

بـین رأس  ثابتـةهو التعبیر المناسـب . وأنهـا تفتـرض نسـبة  الإجماليالاستثمار 

 المال والناتج رغم وجود إمكانیة إحلال العمل محل رأس المال . 

تـــرى أن الاســـتثمار یعتمـــد علـــى  والتـــينظریـــة الأرصـــدة الداخلیـــة للاســـتثمار ،  -3

مــن وجــود أربــاح محتجــزة ، ومخصصــات  یــأتيفالاســتثمار  )1(توى الأربــاحمســ

 الإهلاك وهكذا ..........

ــــث نــــرى أن الاســــتثمار یتحــــدد  -4 ــــة للاســــتثمار ، حی ــــة التقلیدیــــة الحدیث النظری

بأســـعار خـــدمات رأس المـــال بالنســـبة لأســـعار النـــاتج ، وأن أســـعار خـــدمات 

رأســـــمالیة وســـــعر الفائـــــدة ى أســـــعار الســـــلع الرأس المـــــال تعتمـــــد بـــــدورها علـــــ

النـاتج  فـيوالمعاملة الضریبیة لدخول قطاع الأعمـال . ومـن ثـم فـإن التغیـر 

                                                 
منصـور ) الاقتصـاد الكلـى النظریـة والسیاسـة دار  إبـراهیمما یكل أبـدجمان ( ترجمـة وتعریـب د . محمـد  )1(

 185 - 175ص  1988المربح للنشر الریاض 

   . العائد على الاستثمار)   1(
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ـــــاتج  –أو أســـــعار خـــــدمات رأس المـــــال  ـــــر  –بالنســـــبة لأســـــعار الن ـــــم یغی رق

الحكـومي أو الانخفـاض  الإنفـاق  فيوهكذا فإن الزیادة الاستثمار المطلوب 

تحفـز علـى الاسـتثمار مـن  معدلات الضرائب على الـدخول الشخصـیة ، في

 خلال تأثیرها على الطلب الكلى . 

  

لیــة ، فإنهــا خوهــذه النظریــة علــى خــلاف نظریتــي المعجــل والأرصــدة المالیــة الدا

وهكذا تتضح العلاقة بین نظریـات  تظهر أن سعر الفائدة یعتبر محددا للاستثمار . 

تبرزهــا نظریــة  التــي الاســتثمار وسیاســات الاســتثمار فبنــاء علــى العامــل أو العوامــل

  الاستثمار تبنى سیاسات الاستثمار واتجاهاتها حیث یلاحظ من التحلیل السابق . 

ــــة للاســــتثمار  -  ــــاء اخــــتلاف المعجــــل والأرصــــدة الداخلی ــــه بن ــــي محــــددات أن ف

ــــــق بسیاســــــات الاســــــتثمار الاســــــتثمار ، فإ ــــــان أیضــــــا فیمــــــا یتعل نهمــــــا یختلف

 فـــــيلاســـــتثمار یرغبـــــون سیاســـــات ا صـــــانعيوتوجیهاتهـــــا . وإذا فرضـــــنا أن 

تصــمیم بــرامج لزیــادة الاســتثمار ، فإنــه طبقــا لنظریــة الأرصــدة الداخلیــة فــإن 

تصــمم لزیــادة الأربــاح مباشــرة مــن المحتمــل أن تكــون أكثــر  التــيالسیاســات 

معـــدل الضـــرائب علــــى  فـــيفعالیـــة ، وتتضـــمن هـــذه السیاســـات تخفیضــــات 

ماریة بــأن تكــون علــى القــروض الاســتث للضــریبةدخــول الشــركات ، ویســمح 

ومـــن ناحیـــة أخـــرى فـــإن أداة لتخفـــیض الالتزامـــات الضـــریبیة للمشـــروعات . 

معــــدلات  فــــي) أو التخصصــــات  الحكــــوميالإنفــــاق العــــام (  فــــيالزیــــادات 

سوف لا تؤثر مباشرة على الأرباح ومن ثـم  الشخصيالضریبة على الدخل 

اســـتجابة   - یزیـــد إلیـــه النـــاتج الـــذيلا تـــؤثر علـــى الاســـتثمار . وإلـــى الحـــد 

تــزداد الأربــاح  وهكــذا   -أو خفــض الضــرائب  الحكــوميالإنفــاق  فــيللزیــادة 

  یكون هناك تأثیر غیر مباشر على الاستثمارات . 

  

تصــمم  التــيظــل نظریــة معجــل الاســتثمار ، فــإن السیاســات  فــيوعلــى العكــس 

سـات ظل نظریة الأرصدة الداخلیة سوف تكـون سیا فيالاستثمار  فيللتأثیر مباشرة 

  غیر فعالة . 

وعلى سبیل المثال فإن تخفیض معدل الضرائب على الشركات لـن یكـون لـه إلا 

ظــل نظریــة المعجــل یعتمــد  ىالاســتثمار ، لأنــه فــ فــيتــأثیرا قلــیلا أو لا یــؤثر مطلقــا 

  على الناتج ولیس على الأرصدة المالیة الداخلیة المتاحة . 
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 فـــيأو التخفیضـــات  الحكـــومي الإنفـــاق فـــيومـــن ناحیـــة أخـــرى ، فـــإن الزیـــادات 

تحفیــز الاســتثمار مــن  فــيمعــدلات الضــرائب علــى الــدخول الشخصــیة ســوف تــنجح 

  خلال تأثیرها على الطلب الكلى ، ومن ثم على الناتج .

ولأن النظریـــــة التقلیدیـــــة الحدیثـــــة للاســـــتثمار تجمـــــع بـــــین العوامـــــل المحـــــددة  - 

ــــيللاســــتثمار  ــــر  ف ــــا مــــع وجــــود تغی ــــات الســــابقة تقریب ــــرات النظری ات أو متغی

  إضافیة ، فإن سیاسات الاستثمار بناء تلك النظریة یمكن أن تختلف . 

  

 وبالتـاليحالة نظریة المعجل فإن الناتج هو أحد محددات الاسـتثمار ،  فيفكما 

معـدلات الضـرائب علـى الـدخول  فـيأو الانخفاض  الحكوميالإنفاق  فيفإن الزیادة 

ل تأثیرها علـى الطلـب الكلـى ومـن ثـم علـى الشخصیة تحفز على الاستثمار من خلا

حالــة نظریــة الأرصــدة الداخلیــة فــإن المعاملــة الضــریبیة لــدخول  فــيالنــاتج .  وكمــا 

قطــاع الأعمـــال تعتبـــر هامـــه . ومـــع ذلـــك فإنـــه طبقـــا للنظریـــة التقلیدیـــة الحدیثـــة فـــإن 

أسـعار خـدمات رأس  الضرائب على قطاع الأعمـال تعتبـر هامـه بسـبب تأثیرهـا علـى

وإلـى هـذا الحـد  مال ولیس بسبب تأثیرها على الأرصدة المالیـة الداخلیـة المتاحـة ، ال

فــإن السیاســات المعــدة لتغییــر المعاملــة الضــریبیة علــى دخــول قطــاع الأعمــال تــؤثر 

  على الاستثمار . 

  

المعجـــل والأرصـــدة المالیـــة الداخلیـــة ، فـــإن ســـعر الفائـــدة  نظریتـــيوبخـــلاف كـــل 

، وهكــذا فـإن السیاســة النقدیـة مــن خـلال تأثیرهــا علـى ســعر یعتبـر محــددا للاسـتثمار 

 بنظریتـيالحالـة فیمـا یتعلـق  هـيتكـن هـذه  قادرة علـى تغییـر الاسـتثمار ، ولـم الفائدة

  المعجل والأرصدة المالیة الداخلیة . 

  

والحـــدیث یعتبـــر نظریـــة ملائمـــة  التقلیـــديولعـــل هـــذا التحلیـــل یعنـــى أن النمـــوذج 

أو لتغیــر دالــة الاســتثمار حیــث یتضــمن كــل مــن النــاتج  اريالاســتثمالســلوك لتفســیر 

إلــــى أن سیاســــات  بالإضــــافةوأســــعار خــــدمات رأس المــــال كمحــــددین للاســــتثمار ، 

نظریــــات  بـــاقيعلـــى الدراســــات التطبیقیـــة لاختبــــار الاســـتثمار لابــــد أن تبنـــى أیضــــا 

ـــة أحـــد العوامـــل الأخـــرى المحـــددة للاســـتثمار ، أو ـــد یظهـــر أهمی قـــد  الاســـتثمار ، فق

وتصــمم سیاســات  )1( أو غیرهــا الخــارجيیظهــر عامــل جدیــد مثــل متغیــرات التمویــل 

  بناء على كل ذلك . إتباعهایمكن  التيالاستثمار 

                                                 
  .185انظر في تفاصیل ذلك . مایكل ایدجمان ، مرجع سبق ذكره مباشره ، ص  ) 1(
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رابعــا  :  العلاقــة بــین أهــداف سیاســات الاســتثمار ومعــاییر تقیــیم الاســتثمار علــى 

  القوميالمستوى 

حدیــد العلاقــة بــین سیاســات الاســتثمار ت صــانعيعلــى  الضــروريحیــث إنــه مــن 

 القـوميأهداف سیاسات الاستثمار ومعـاییر تقیـیم الاسـتثمار علـى مسـتوى الاقتصـاد 

الاجتماعیــة ، والــربط بــین أهــداف سیاســات الاســتثمار  الربحیــةتعــرف بمعــاییر  والتــي

هــذه الحالــة علــى جــدوى الاســتثمارات المقــدر تنفیــذها  فــيتحكــم  التــيوتلــك المعــاییر 

بط بــین أهــداف سیاســات الاســتثمار ومعــاییر تقیــیم الاســتثمار مــن عدمــة ، ویــتم الــر 

محاولــة إعطــاء  أي  )1( ، مــن خــلال مــا یطلــق علیــه " التخطــیط التأشــیرى "القــومي

تحقـق الأهـداف الكلیـة للمجتمـع  التـيحوافز ومزایا مباشرة وغیر مباشرة للمشـروعات 

  تسعى إلى تحقیقها سیاسات الاستثمار .  التي

 لأيكانــت أهــداف سیاســات الاســتثمار ( أهــداف الاقتصــادیة )  ویلاحــظ أنــه إذا

زیادة الدخل القومي بمعدلات متزاید بالإضافة إلى زیـادة  فيمجتمع یمكن أن تتركز 

القیمــة المضــافة القومیــة ، وتحقیــق التوظــف الكامــل وتخفــیض معــدل البطالــة بتــوفیر 

،  الخــــارجين واز عــــم میـــزان المــــدفوعات وإحــــداث التــــالمزیـــد مــــن فــــرص العمــــل ، ود

  والحفاظ على قیمة العملة الوطنیة وغیرها . 

  

بمعــاییر الربحیــة الاجتماعیــة ،  القــوميفــإن تقیــیم الاســتثمار علــى المســتوى   

عملیـــة یكـــون أساســـها محاولـــة التعـــرف علـــى مـــدى مســـاهمة المشـــروع أو الاســـتثمار 

 وبالتــالي لكــل هــدف ، النســبيتحقیــق تلــك الأهــداف مــع اخــتلاف الــوزن  فــيالمقتــرح 

لكــل هــدف وزن معــین وبنــاء علــى ذلــك فــإن لكــل معیــار أفضــلیة معینــة تختلــف مــن 

الواحـــد مـــن مرحلـــة  القـــوميقتصـــاد للااقتصـــاد دولـــة إلـــى اقتصـــاد دولـــة أخـــرى ، بـــل 

  لأخرى . 

ـــه مـــن    ـــیم إن  الضـــروريولعل الإشـــارة إلـــى هـــذا لا یعنـــى تجاهـــل معـــاییر تقی

بل إن كل ما في الأمـر أن  )2(مناقشتها  الاستثمار على مستوى المشروع التي سبق

المسـتثمر الفــرد لــه معــاییره التــي تتفــق مـع أهــداف المشــروع ، وعلــى صــانع سیاســات 

الاستثمار على المستوى القومي أن یوفق بین المصـلحة الخاصـة والمصـلحة العامـة 

للاقتصـــاد القـــومي ، مـــن خـــلال إعطـــاء أوزان معینـــة لمعـــاییر تقیـــیم الاســـتثمار مـــن 

                                                 
  لى آلیات السوقبعد التحویل إ  ) 1(

 یمكن الرجوع إلى الفصل السابع من الكتاب الأول  ) 2(
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ة نظر المجتمع ، ومحاولة تحقیق أهداف سیاسات الاستثمار بالأدوات المناسبة وجه

مباشـرة لجـذب الاسـتثمار نحـو  رإعطاء حوافز ومزایـا مباشـرة وغیـ فيوالتي تتلخص 

عملیة تطبیق معاییر الاسـتثمار  هتحقیق الأهداف الكلیة للمجتمع بناء على ما تظهر 

  على المستوى القومي . 

  

ة بین أهداف سیاسات الاستثمار ومعـاییر تقیـیم الاسـتثمار علـى ولإیضاح العلاق

) یمكـــن التعلیـــق علـــى  القـــومي( وجهـــة نظـــر المجتمـــع والاقتصـــاد  القـــوميالمســـتوى 

  . التاليیوضحه التحلیل  الذيكیفیة تطبیق ثلاثة معاییر فقط على النحو 

  معیار القیمة المضافة :  -  1

تحقیــق إضــافة هامــة  فــيلاســتثمار ویقصــد بــه مــدى مســاهمة المشــروع أو ا  

سـنوات  فـي، ویحسـب مـن خـلال نسـبة القیمـة المضـافة للمشـروع  القوميإلى الدخل 

ـــى  الافتراضـــيعمـــره  ـــى  إجمـــاليإل  فـــي)  الإجمـــاليالقیمـــة المضـــافة ( النـــاتج المحل

أن القیمــة المضــافة تحســب  الاعتبــار فــيالمجتمــع عبــر تلــك الســنوات ، مــع الأخــذ 

بإحــدى  أيبهــا المحاســبة الاقتصــادیة أو المحاســبة القومیــة ،  جــاءت التــيبــالطرق 

  الطریقتین التالیتین : 

  طریقة عوائد عنصر الإنتاج  – 1/ 1

 فـــيوذلــك بجمـــع قیمــة مـــا یحصــل علیـــه كـــل عنصــر مـــن عناصــر الإنتـــاج    

  .+ الفائدة + الربح  الإیجارفإن القیمة المضافة =  الأجور +  وبالتاليالمشروع 

  

  یقة الناتج طر  – 2/ 2

  وتأخذ الصورة التالیة 

  مستلزمات الإنتاج  –القیمة المضافة =  الإنتاج بسعر السوق 

  وبصورة أكثر تفصیلا تكون :

  

  

   

ویــــتم بعــــد ذلــــك حســــاب نســــبة القیمــــة المضــــافة للمشــــروع إلــــى القیمــــة المضــــافة 

  ) .  الإجماليالإجمالیة ( الناتج المحلى 

  

  

  

مســـتلزمات الإنتــــاج + الإهــــلاك  +  (  –القیمـــة المضــــافة  =  قیمــــة الإنتـــاج بســــعر الســــوق 

 الإعانات ) -الضرائب 

  القیمة المضافة للمشروع ( في كل سنة من العمر الافتراضي )                     

  100×ـــــــــــــــــــــــــ    معیار القیمة المضافة  = 

 یة ( الناتج المحلى الإجمالي )القیمة المضافة الإجمال                         
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القیمــــة المضــــافة  فــــياهم المشــــروع بصــــورة أكبــــر كلمــــا زادت النســــبة  كلمــــا ســــ

زیـادة الـدخل المحلـى  أي،  الإجماليالإجمالیة ، ویحقق هدف تعظیم الناتج المحلى 

  والعكس صحیح .  الإجمالي

  

  معیار التوظف   -  2

ویهــتم هــذا المعیــار بــالتعرف علــى عــدد العــاملین الــوطنیین الــذین ســیوظفهم   

المشروع ، كمـا یهـتم بمعرفـة متوسـط أجـر  في لعمالةا إجماليالمشروع ونسبتهم إلى 

ـــذلك فـــإن  الـــذي یوظفـــه الأجنبـــيمقارنـــة بـــأخر العامـــل  الـــوطنيالعامـــل  المشـــروع ول

  :  هيتطبیق هذا المعیار یتطلب توافر عدد من البیانات 

  المشروع  فيللعاملین  الإجماليالعدد   - 1/2

  المشروع  فيعدد العمالة الوطنیة   - 2/2

 المشروع  فيعدد العمالة الأجنبیة   - 3/2

 العام .  فيالمشروع  فيتدفع للعاملین  التيقیمة الأجور  إجمالي  - 4/2

  ومن هذه البیانات یمكن تقدیر : 

  المشروع . فيالعاملین ي جمالإنسبة العمالة الوطنیة إلى  - 

 المشروع . فينسبة العاملة الأجنبیة إلى العاملین   - 

 السنة .  فيمن الأجور الكلیة  لوطنيامتوسط نصیب العامل   - 

  السنة . فيمن الأجور الكلیة  الأجنبيمتوسط نصیب العامل  - 

ویتجه المشـروع نحـو تحقیـق هـدف التوظـف كلمـا ارتفعـت نسـبة العمالـة الوطنیـة 

المشــروع الاســتثماري ، كلمــا ارتفــع متوســط نصــیب  فــيالعمالــة الكلیــة  يإلــى إجمــال

ســوف یــدفعها المشــروع للعــاملین فیــه ســنویا  التــيلیــة العامــل الــوطني مــن الأجــور الك

  طوال العمر الافتراضي . 

  

  معیار دعم میزان المدفوعات :   - 3

علـى میـزان المـدفوعات ، ومـدى مسـاهمته  الاسـتثماريویقیس اثـر المشـروع 

  من خلال الصیغة التالیة :  وازن میزان المدفوعات ویتم تطبیقهتحقیق هدف ت في

  

  

  

  

أثر المشروع الاستثماري على میزان المدفوعات = الصادرات السلعیة الخدمیة +  
الواردات السلعیة   -المتحصلات من النقد الأجنبي 

 المدفوعات من النقد الأجنبي الخدمیة +
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على هـدف  سلبيیكون له أثر  الاستثماريت بالسالب فإن المشروع فإذا كان

 الاســـتثماريتــوازن میــزان المــدفوعات . أمــا إذا كانـــت النتیجــة موجبــة فــإن المشــروع 

  على تحقیق هدف توازن میزان المدفوعات .  إیجابيیكون له اثر 

  

 فــي جزئــيهــذا المجــال أن هــذا المعیــار قــد یطبــق بشــكل  فــيویلاحــظ هنــا 

یسـبب اخـتلالا هیكلیـا  والـذي التجـاريالمیـزان  فيتعانى من عجز مزمن  التيل الدو 

میــزان المــدفوعات ، ومــن منطلــق اهتمــام سیاســات الاســتثمار بعــلاج هــذا العجــز  فــي

  میزان المدفوعات یأخذ الصورة التالیة : في هیكليلما یحمله من اختلال 

  

  

ي على هـدف تـوازن میـزان فإذا كانت النتیجة سالبة فیكون للمشروع أثر سلب

یعانى منه ، أما إذا كانت موجبه فإن  الذيالمدفوعات لأنه یعمق الاختلال الهیكلي 

المشــروع یكــون لــه أثــر إیجــابي تجــاه تحقیــق هــدف تــوازن میــزان المــدفوعات وبالتــالي 

  یعانى منه .  الذيیعالج الاختلال الهیكلي 

  

  خامسا  : مناخ وسیاسات الاستثمار

أن مناخ الاستثمار ینصرف إلـى مجموعـة سیاسـات الاسـتثمار یرى البعض 

حیـــث یتضـــمن منـــاخ  )1(یعكـــس سیاســـات الاســـتثمار بـــالمعنى الواســـع  الـــذي، فهـــو 

تـــؤثر بطریـــق مباشـــر أو غیـــر  التـــيالاســـتثمار كـــل السیاســـات والمؤشـــرات والأدوات 

ة ذلـــــك السیاســـــات الاقتصـــــادیة الكلیـــــ فـــــيمباشـــــر علـــــى القـــــرارات الاســـــتثماریة بمـــــا 

ـــــة ،  )2(الأخـــــرى ـــــة والتجاری ـــــة والنقدی ـــــى الأنظمـــــة  بالإضـــــافةوهـــــى السیاســـــة المالی إل

 أي فـيتـؤثر علـى توجهـات القـرارات الاسـتثماریة  التـيالاقتصادیة والبیئیة والقانونیـة 

  .  قومياقتصاد 

علــــــى مجموعــــــة مــــــن المكونــــــات  ینطــــــويفــــــإن منــــــاخ الاســــــتثمار  وبالتــــــالي  

مجموعهـــا إلـــى مـــا إذا كـــان هنـــاك  فـــيتشـــیر  لتـــياوالمقومـــات والأدوات والمؤشـــرات 

تشجیع وجذب للاستثمار من عدمه ، وهذه المكونات والمقومات تتفاعل مع بعضـها 

البعض خلال مرحلة أو فترة معینة لتكون وتهیئ بیئة مشجعه ومواتیة وصـالحة مـن 

  عدمه . 

                                                 
  27 ، 26 البلاد العربیة مرجع سبق ذكره فيسعید النجار (دكتور ) ، سیاسات الاستثمار  ) 1(

 مجموعة . في القوميتعكس مستوى أداء الاقتصاد  التي )2(

 ات السلعیة للمشروعالوارد –أثر المشروع على المیزان التجاري = الصادرات السلعیة للمشروع 
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  ونات ، باختصار على النحو التالي :ویمكن التعلیق على كل مكون من هذه المك

  والمؤسسي : يالنظام الاقتصادي والبیئ -1

فكلمـــا كانـــت هـــذه الأنظمـــة مواتیـــة للاســـتثمار كلمـــا أدت إلـــى جـــذب الاســـتثمار 

وزیادة معـدلات الاسـتثمار ، تحسـن منـاخ الاسـتثمار وازدیـاد كفـاءة وفعالیـة سیاسـات 

  الاستثمار والعكس صحیح .

النظام الاقتصادي والبیئي  

  والمؤسسي 

  الاقتصادي*  النظام 

  السیاسيلنظام * ا

  * العادات والتقالید والقیم

   التنظیمي* الأجهزة والإطار 

  نالمنظمو * 

 * نظم المعلومات الاستثماریة

  مناخ الاستثمار

 سیاسات الاستثمار

  قوانین وتشریعات 

  

*  قـــــوانین الاســـــتثمار 

كل دولة من حیث  في

المجــــــــالات والحــــــــوافز 

والمزایــــــــا والضــــــــمانات 

  الخاصة بالاستثمار 

 

  السیاسات الاقتصادیــة

  

  المالیة السیاسة * 

 السیاسة النقدیة * 

  السیاسة التجاریة الدولیة * 

 * السیاسة السعریة

  ا

 

 القوميالمؤشرات الاقتصادیة لأداء الاقتصاد 

النتائج تشیر إلى مناخ الاستثمار جاذب للاستثمار أو غیر جانب 
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  ة على :تلك الأنظم وتنطوي

   الاقتصاديالنظام  – 1/1

متجهـا إلـى الحریـة الاقتصـادیة وآلیـات السـوق  الاقتصاديفكلما كان النظام 

  كلما كان جاذبا للاستثمار والعكس صحیح .

   السیاسيالنظام  – 2/ 1

، وهنـا كلمـا  السیاسـيیعمـل مـن خـلال النظـام  الاقتصاديوالأهم أن النظام 

 اا كلمــا كــان جاذبــا للاســتثمار ، وكلمــا كــان دكتاتوریــدیمقراطیــ السیاســيكــان النظــام 

 السیاسـيفكلمـا كـان النظـام  السیاسـيكلما كان طاردا ، وهذا یرتبط بمـدى الاسـتقرار 

  مستقرا كلما كان جاذبا للاستثمار والعكس صحیح . 

مســیطرا  الأمنــي، فكلمــا كــان النظــام  الأمنــيبالاســتقرار  السیاســيویــرتبط الاســتقرار 

كـــل صـــورها كلمـــا كـــان جاذبـــا للاســـتثمار والعكـــس  فـــين وعلـــى الجریمـــة علـــى الأمـــ

  صحیح . 

  يالنظام البیئ – 3/ 1

یتكــون منهــا المجتمــع ، فكلمــا  التــيوهــو مجموعــة القــیم والعــادات والتقالیــد  

كانـــت هـــذه المكونـــات إیجابیـــة كلمـــا كانـــت مشـــجعه وجاذبـــة للاســـتثمار وكلمـــا كانـــت 

  ار . سلبیة كلما كانت طاردة للاستثم

   المؤسسيالنظام   -  1/4

   هيویتكون هذا النظام من عدة عناصر   

النظام الإداري والأجهزة القائمة علـى أداء الاسـتثمار والإطـار التنظیمـي  – 1/4/1

:  

بسلاسـة الإجـراءات ووضـوحها وعـدم وجـود  زییتم الإداريكان النظام فكلما   

للاسـتثمار والعكـس صـحیح وكلمـا داریـة كلمـا كـان جاذبـا إتعقیدات مكتبیة ومعوقات 

یعمل مـن خلالـه  الذي التنظیميكانت الأجهزة القائمة على إدارة الاستثمار والإطار 

والتنظیمیــة كلمــا كانــت جاذبــة للاســتثمار والعكــس صــحیح بــل كلمــا  الإداریــةبالكفـاءة 

اتجهــت إلــى تطبیــق مبــدأ لا مركزیــة إدارة الاســتثمار كلمــا جــذبت الاســتثمار والعكــس 

  یح .صح

  المنظمون   - 1/4/2

ـــى جـــذب    ـــك إل ـــاء كلمـــا أدى ذل كلمـــا تـــوافر عـــدد كـــاف مـــن المنظمـــین الأكف

الاســتثمار أمــا إذا لــم یتــوفر العــدد الكــافي مــن المنظمــین الأكفــاء یكــون ذلــك طــاردا 

  للاستثمار .

  نظام المعلومات الاستثماریة  – 1/4/3
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ت والمعلومات الاسـتثماریة البیانا فكلما توافر نظام معلومات استثماریة یتیح  

للمستثمرین بالصورة التفصیلیة المطلوبة وبالدقة المناسبة وفى الوقـت المناسـب كلمـا 

  أدى ذلك إلى جذب الاستثمار والعكس صحیح . 

  

  قوانین وتشریعات الاستثمار   -  2

وهــى عبــارة عــن القــانون الرئیســي للاســتثمار فــي أي دولــة مــن الــدول بغــض   

تة بالإضــافة إلــى مجموعــة مــن القــوانین والتشــریعات المكملــة مثــل النظــر عــن مســمیا

قــانون النقــد الأجنبــي والبنــوك ، وقــانون الضــرائب والجمــارك ، وغیرهــا مــن القــوانین 

المؤثرة على قرارات الاستثمار . وقانون الاستثمار والقوانین المكملة غالبا ما تنطوي 

لداخل والاستثمار في المناطق الحرة على مجالات الاستثمار وتنظیم الاستثمار في ا

  ، وتحدد مجموعة من الضمانات والمزایا والإعفاءات للاستثمار . 

  ویلاحظ في هذا المجال أنه :

كلمــــــا تمیــــــزت قــــــوانین وتشــــــریعات الاســــــتثمار بالوضــــــوح والمرونــــــة وعــــــدم   - 2/1

  التضارب فیما بینها كلما كانت جاذبة للاستثمار والعكس صحیح . 

مـــا كـــان قـــانون الاســـتثمار والتشـــریعات المكملـــة تحتـــوى علـــى الضـــمانات كل – 2/ 2

الكافیـــة للاســـتثمار ، مـــن عـــدم مصـــادرة وعـــدم تـــأمین لأمـــوال المشـــروعات ، وحریـــة 

تحویل الأرباح للخارج وخروج ودخول رأس المال المستثمر ، وغیرها كلما كـان ذلـك 

  جاذبا للاستثمار والعكس صحیح . 

ــــة یتضــــمن مجموعــــة مــــن  كلمــــا كــــان قــــانون – 2/3 الاســــتثمار والتشــــریعات المكمل

ــــك جــــذب  ــــاءات ضــــریبیة وخلافــــه كلمــــا أدى ذل ــــا المناســــبة مــــن إعف الحــــوافز والمزای

  الاستثمار والعكس صحیح .

ـــــة   - 2/4 مـــــن المفتـــــرض أن یكـــــون الاســـــتثمار فـــــي المنـــــاطق الحـــــرة أكثـــــر جاذبی

جـــزء مـــن الحریـــة  للاســـتثمار مـــن أجـــل التصـــدیر مـــن الاســـتثمار فـــي الـــداخل لأنهـــا

ــــانون  ــــم كلمــــا اتجــــه ق ــــة ،  ومــــن ث ــــة الدول الاقتصــــادیة وســــط محــــیط مــــن بیروقراطی

الاســـتثمار إلـــى تحریـــر الاســـتثمار فـــي المنـــاطق الحـــرة مـــن كـــل القیـــود وعمـــل علـــى 

تســهیل إدارة تلــك المنــاطق الحــرة بالأســواق العالمیــة كلمــا كــان ذلــك جاذبــا للاســتثمار 

  والعكس صحیح . 

  

  ات الاقتصادیة السیاس  -  3

وهنــا نعنـــى بالدرجـــة الأولـــى السیاســات الاقتصـــادیة علـــى المســـتوى الكلـــى ، 

السیاســات مرنــة ، واضــحة غیــر متضــاربة فــي الأهــداف ، تتمیــز وكلمــا كانــت هــذه 
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بالكفـــــاءة والفعالیـــــة ، وتتـــــواءم مـــــع التغیـــــرات والتحـــــولات الاقتصـــــادیة علـــــى مســـــتوى 

ت العالمیـة ، كلمـا كانـت جاذبـة للاسـتثمار الاقتصاد القومي ، وعلـى مسـتوى التحـولا

  والعكس صحیح ، وأهم هذه السیاسات هي :

  : مالیةالسیاسة ال – 3/1

بأدواتها المختلفة التـي تمـت دراسـتها ، ویمكـن النظـر إلیهـا علـى أنهـا جاذبـة   

ـــة  للاســـتثمار كلمـــا كانـــت السیاســـة الضـــریبیة تحمـــل الإعفـــاءات الضـــریبیة والجمركی

مــا كــان الســعر الضــریبي مناســبا ولا یحمــل عبئــا ضــریبیا كبیــرا یثقــل المناســبة ، وكل

كاهل المستثمر ، ناهیك عن أنها من الضروري أن تكون واضحة ومرنة ، فـإن كـل 

ذلــك یــؤدى إلــى جــذب الاســتثمار ، وتكــون السیاســة المالیــة جاذبــة أیضــا للاســتثمار 

ساسیة ، وتبتعد عن تشویه كلما كانت سیاسة الإنفاق العام تتجه إلى تقویة البنیة الأ

  هیكل الأسعار ، والعكس صحیح .

وكلمــا احتفظــت السیاســة المالیــة بمعــدل مــن عجــز الموازنــة العامــة للدولــة لا   

یــؤدى إلــى تضــخم مرتفــع ، ولا یــؤدى إلــى انكمــاش وكســاد كبیــر ، كلمــا كــان جاذبــا 

  حوال .للاستثمار بحیث لا یكون العجز عائقا لنمو الاستثمار بأي حال من الأ

  السیاسة النقدیـة : – 3/2

كلمــا كانــت السیاســة النقدیــة توســعیة كلمــا كانــت جاذبــة للاســتثمار والعكــس   

صحیح ، ویتم ذلك باستخدام الأدوات النقدیة المناسبة ، والمهم أن تكون متوافقة مع 

  التغیر في حجم النشاط الاقتصادي المطلوب وتتسم بالاستقرار . 

  الدولیة : سیاسة التجارة – 3/3

ــــك السیاســــة تحریریــــة ، محفــــزة لتنمیــــة الصــــادرات ومشــــجعة    كلمــــا كانــــت تل

للاستثمار من أجل التصدیر كلما كانـت جاذبـة للاسـتثمار والعكـس صـحیح ، وكلمـا 

كانـــت تلـــك السیاســـة تحریریـــة للـــواردات ومرنـــة ، وتعمـــل علـــى إزالـــة القیـــود الكمیـــة ، 

كیــــة كلمــــا كانــــت جاذبــــة للاســــتثمار وتتجــــه إلــــى معــــدلات منخفضــــة للتعریفــــة الجمر 

  والعكس صحیح . 

  

  السیاسة السعریة :  - 3/4

كلمــا كانــت تحریریــة ، وعملــت بآلیــات الســوق فــي تحدیــد الأســعار بحریــة ،   

  كلما كانت جاذبة للاستثمار والعكس صحیح . 

  المؤشرات الاقتصادیة لأداء الاقتصاد القومي :   -  4
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یشیر تحلیلها إلى درجة جاذبیة  التيحددات وهى مجموعة من المعاییر والم  

الاقتصاد القـومي للاسـتثمار ، وهـى تـأتى محصـلة لعمـل المكونـات السـابقة ، وجـزءا 

  من إطارها الكلى . 

  

وهذه المؤشرات الاقتصادیة كثیرة ولكن سنحاول في هذا العرض أن نقتصر   

مجموعــات  علــى تحلیــل عشــرة مؤشــرات فقــط مقســمة علــى أربعــة محــاور وجوانــب أو

  كما یظهر من الشكل التالي :

 

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

  

  

  التالیة :ومن الشكل یمكن ملاحظة المؤشرات 

  درجة الانفتاح الاقتصادي على العالم – 4/1

فكلمــــا زادت درجــــة الانفتــــاح الاقتصــــادي علــــى العــــالم الخــــارجي كلمــــا كــــان 

   ى ذلك .الاقتصاد القومي جاذبا للاستثمار والعكس صحیح ، ویدل عل

 المؤشرات الاقتصادیة لأداء الاقتصاد القومي

القدرة على إدارة 

  الاقتصاد

 تقیمــــة الاحتیاطیــــا – 3

  جنبيالدولیة من النقد الا

عــدد شـــهور تغطیـــة  – 4

  الواردات

نســـــــــــــــــــبة الـــــــــــــــــــدین  – 6

  الخارجي الى الناتج

  القومي   

عجـــــــــز أو فـــــــــائض  – 7

  میزان المدفوعات

عجـــــــــــــز الموازنـــــــــــــة  – 8

 العامة

قوة الاقتصاد القومي 

  واحتمالات نموه وتقدمة.

معـــــــــــــــــــدل النمـــــــــــــــــــو  -9

  الاقتصادي

 معدل التضخم – 10

القــــــــــــوة التنافســــــــــــیة 

  وميللاقتصاد الق

عــــــــدل نمــــــــو م – 2

  الصادرات

معــــدل العائــــد  – 3

 على الاستثمار 

  سعر الفائدة

درجـــــــــــة الانفتـــــــــــاح 

الاقتصــــــادي علــــــى 

   العالم

نســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــبة  -1

الصــــــــــادرات إلــــــــــى 

  الناتج القومي
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  مؤشرات نسبة الصادرات إلى الناتج أو الدخل القومي :  - 4/1/1

فكلما زادت هذه النسبة عبر الزمن سـنة إلـى أخـرى ، وكانـت كبیـرة كلمـا دل 

  ذلك على جاذبیة الاقتصاد القومي للاستثمار والعكس صحیح . 

  

  القوة التنافسیة للاقتصاد القومي  – 4/2

ة للاقتصــــاد القــــومي كلمــــا كــــان جاذبــــا للاســــتثمار فكلمــــا زادت القــــوة التنافســــی

  والعكس صحیح . 

  على ذلك باستخدام مؤشرین هما :  لویمكن الاستدلا

  معدل نمو الصادرات  – 4/2/1

فكلمــا زاد معــدل نمــو الصــادرات مــن ســنة لأخــرى كلمــا دل ذلــك علــى قــدرة 

افســیة داخــل الاقتصــاد القــومي علــى جــذب المزیــد مــن الاســتثمار ، بــل إن القــوة التن

  الاقتصاد القومي نفسه تتزاید . 

  معدل العائد الاستثمار   - 4/2/2

فكلمــا زاد معــدل العائــد علــى الاســتثمار كلمــا كــان الاقتصــاد القــومي جاذبــا 

للاستثمار والعكس صحیح ، ویجب في كل الأحـوال أن یكـون متوسـط معـدل العائـد 

  سوق . على الاستثمار أكبر من سعر الفائدة السائد في ال

  

  :القدرة على إدارة الاقتصاد القومي   - 4/3

فكلمـــا تمیـــزت إدارة الاقتصـــاد القـــومي بالكفـــاءة كلمـــا كـــان الاقتصـــاد القـــومي   

جاذبــا للاســتثمار والعكــس صــحیح . ویســتدل علــى ذلــك مــن خــلال خمســة مؤشــرات 

  هي :

  

  قیمة الاحتیاطیات الدولیة من النقد الأجنبي  – 4/3/1

ـــاءة إدارة الاقتصـــاد  فكلمـــا زادت هـــذه   ـــة ، كلمـــا زادت كف الاحتیاطیـــات الدولی

  القومي ، وكلما كان الاقتصاد جاذبا للاستثمار والعكس صحیح . 

  

  

  عدد شهور تغطیة الواردات  – 4/3/2

كلما زادت عـدد شـهور تغطیـة الـواردات كلمـا دل ذلـك علـى كفـاءة الاقتصـاد   

  ر والعكس صحیح . القومي ، وكلما كان الاقتصاد جاذبا للاستثما

  نسبة الدین الخارجي أو نسبة خدمة الدین إلى الدخل القومي  – 4/3/3
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فكلمـــا انخفضـــت هـــذه النســـبة كلمـــا دل علـــى كفـــاءة إدارة الاقتصـــاد القـــومي   

  وكلما كان الاقتصاد جاذبا للاستثمار والعكس صحیح . 

  عجز أو فائض میزان المدفوعات   - 4/3/4

كلمـا كـان ذلـك دلـیلا  )1(زاید في میـزان المـدفوعات فكلما كان هناك عجز مت  

القــومي ، وبالتــالي كلمــا كــان الاقتصــاد  دعلــى عــدم أو ضــعف كفــاءة إدارة الاقتصــا

طــــاردا للاســــتثمار وكلمــــا أتجــــه العجــــز إلــــى الانخفــــاض تزایــــدت جاذبیــــة الاقتصــــاد 

ومي للاستثمار ، وكذلك في حالة حدوث فائض ، وینسب العجز هنـا إلـى النـاتج القـ

  أو الناتج المحلى الإجمالي .

  عجز الموازنة العامة للدولة  – 4/3/5

  فكلما زاد عجز الموازنة العامة للدولة كنسبة من الناتج المحلى الإجمالي  

  

  

  

  

  

كلمــا دل علــى عــدم أو ضــعف كفــاءة الاقتصــاد القــومي ، وكلمــا كــان ذلــك   

  كس صحیح .دلیلا على أن الاقتصاد القومي طارداٌ للاستثمار والع

ونفس النتائج یتم الوصول إلیها في حالة عجـز الموازنـة العامـة فـي صـورته 

  المطلقة . 

  

  

  

  

  :  هقوة الاقتصاد القومي واحتمالات نموه وتقدم  - 4/4

فكلمــا زادت قــوة الاقتصــاد القــومي وزادت احتمــالات نمــوه وتقدمــه كلمــا كــان   

  . الاقتصاد القومي جاذبا للاستثمار والعكس صحیح 

  معدل النمو الاقتصادي : – 4/4/1
                                                 

  مؤشر عجز میزان المدفوعات یأخذ الصورة التالیة  )1(

  عجز میزان المدفوعات    

  % 100×  ــــــــــــ                         

 الناتج المحلى الإجمالي                       

  عجز الموازنة العامة           

  % 100× ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                   
 الناتج المحلى الإجمالي            
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فكلمــا تزایــد هــذا المعــدل مــن ســنة لأخــرى كلمــا دل ذلــك علــى قــوة الاقتصــاد   

  القومي . وكلما كان الاقتصاد القومي جاذبا للاستثمار والعكس صحیح . 

  م :خضمعدل الت – 4/4/2

أي معــدل الارتفــاع فــي المســتوى العــام للأســعار ، وكلمــا زاد معــدل التضــخم   

كلما دل ذلك على ضعف الاقتصاد القومي ، ومن  ثم كان الاقتصاد القومي طاردا 

  للاستثمار والعكس صحیح . 

وتبقــــى الإشـــــارة إلـــــى أنــــه یمكـــــن الوصـــــول إلـــــى نتیجــــة إجمالیـــــة لكـــــل تلـــــك 

المؤشــرات العشــرة فــإذا كانــت معظمهــا إیجابیــة یصــبح الاقتصــاد فــي مجموعــة جاذبــا 

مج للإصـلاح الاقتصـادي لمعالجـة النقـاط السـلبیة، للاستثمار مع النصح بوضع برنا

والعكـــس صـــحیح إذا كانـــت معظـــم المؤشـــرات ســـلبیة فـــإن الاقتصـــاد فـــي هـــذه الحالـــة 

  یكون طارداٌ للاستثمار ویكون أمامه وقت طویل لعلاج هذا الوضع . 

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  تذكـر

  

  أهمیة الإنفاق الاستثماري في النشاط الاقتصادي :
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ــــر الإ   ــــاقیعتب ــــي  نف ــــومي بالإضــــافة إل ــــدخل الق ــــات ال الاســــتثماري أحــــد مكون

ــــي رأس المــــال تســــمي  نفــــاقالاســــتهلاك والإ ــــدة إل الحكــــومي. وكــــل إضــــافة جدی

جدیــدة مــن عــدد وآلات  مالیةرأســ أصــولاســتثمار. إي أن الاســتثمار هــو إضــافة 

  ومباني .

  العوامل المحددة للإنفاق الاستثماري :

  الكفایة الحدیة لرأس المال - 1

 سعر الفائـــدة  - 2

یمكــن القـــول بـــأن تـــأثیر المضـــاعف فـــي الاقتصـــاد النـــامي یكـــون ضـــعیفا أو  

  محدودا للأسباب التالیة :  

  انخفاض مستوى الدخل  - 1

 عدم مرونة الجهاز الانتاجى في الدول النامیة . – 2

 طبیعیة الاستثمارات في الدول النامیة . – 3

  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  ةـالأسئل
  

  جاز فیما یلي تكلم بإی - 1

  الكفایة الحدیة لرأس المال   - 1

  التغیر في الدخل                          
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مضاعف الاستثمار   =

  التغیر في الاستثمار المستقل                     
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 في الدول النامیة تطبیعیة الاستثمارا – 2

 مضاعف الاستثمار – 3

  سعر الفائدة – 4
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  لباب الثانــيا
  

  نظریات سعر الفائدة 
لمــا كــان ســعر الفائــدة یلعــب دورا هامــا فــي النشــاط الاقتصــادي فــلا شــك أنــه 

داة مــن الأدوات الهامـــة فـــي رســم السیاســـة النقدیـــة ومراقبــة وتوجیـــه الائتمـــان، لـــذلك  أ

  كان من الضروري دراسة النظریات المختلفة لسعر الفائدة . 

 هـيرسم السیاسة النقدیة حیـث أن الفائـدة مـا  فيدة ونظرا لأهمیة سعر الفائ

التوظـف أن سـعر  فـينظریتـه  فـيإلا مدفوعات مقابل اسـتخدام النقـود . ویـري كینـز 

  هما عاملان محددان لدالة الاستثمار .  –مع الكفایة الحدیة لرأس المال  –الفائدة 

  ة: هذا الجزء أربع نظریات هامة خاصة بتحدید سعر الفائد فيوسندرس 

  النظریة الكلاسیكیة . .1

  . للإقراضالمعدة  رصدةالأنظریة  .2

 .   نظریة كینز أو نظریة تفضیل السیولة .3

  أو النظریة الحدیثة .  –.  النظریة الكینزیة الحدیثة 4

 

 فــيیكمـن  إنمــابـین النظــریتین الأولیتـین ونظریــة كینـز  يساســالأوالاخـتلاف 

أقل من التوظف الكامل . ونظریة كینـز  الفرق بین اقتصاد التوظف الكامل واقتصاد

مــن حیــث طبیعــة وكیفیــة تحدیــد ســعر  الكلاســیكي الإیضــاحتختلــف بشــدة عــن  إنمــا

  الفائدة . 

  
  :سعر الفائدة  فيالنظریة الكلاسیكیة  . 1

The Classical Theory of Interest rate   

لتفضـیل بنظریـة ا أیضـاتعـرف  إنمـاسـعر الفائـدة  فـيإن النظریة الكلاسـیكیة   

 بنظریـــة الادخـــار أیضـــاتعـــرف  إنهـــاكمـــا .  Time Preference Theory  الزمنـــي

وقـد وضـع .   Saving Investment Theory of Interest  والاسـتثمار لسـعر الفائـدة

.  كما أنـه قـد تـم   Ricardo   هذه النظریة الاقتصادیون الكلاسیكیون أمثال ریكاردو

 ,Cassels , Pigouمارشـال، بیجـو، كاسـلین مثـل تطویرهـا وتنقیحهـا بواسـطة اقتصـادی

Marshall  . مكافـأة هـي إنمـاوفى نظـرهم أن الفائـدة  Reward  للانتظـار أو الادخـار

  والامتناع عن الاستهلاك الحاضر . 

ة فـإن سـعر الفائـدة یتحـدد بتقـاطع دالـة الادخـار مـع ووفقا للنظریة الكلاسـیكی  

هــو  إنمــافــإن ســعر الفائــدة  نوفقــا للكلاســیكیی). وعلیــه فإنــه 8دالــة الاســتثمار شــكل (
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زن بین طلب  الموارد للاستثمار وبین الاستعداد للامتناع عن ایحقق التو  الذيالثمن 

 فهيالاستهلاك الحاضر. وعلیه فإن النظریة الكلاسیكیة نظریة حقیقیة لسعر الفائدة 

( دالـــة  لحقیقـــياالمعنـــى  فـــيالحدیـــة لـــرأس المـــال  الإنتاجیـــة إلـــىترجـــع ســـعر الفائـــدة 

  ار ( دالة الادخار ) . دخطلب الاستثمار ) . وللا

یمثــــل دالــــة عــــرض المــــدخرات  1خ 1خ ) فــــإن المنحنــــى 8(رقــــمشــــكل  ففــــي  

یمثـــل دالـــة طلـــب  إنمـــا 1ث 1أعلـــى . بینمـــا المنحنـــى ث  إلـــىالدالـــة  هوتنحـــدر هـــذ

یـزداد الاستثمار . وتنحدر هذه الدالة إلى أسفل لتوضـح أن الطلـب علـى رأس المـال 

 إنمــاالســوق  فــيســعر الفائــدة والعكــس بــالعكس . وســعر الفائــدة الســائد  انخفــاضمــع 

یتحدد بتقاطع هـذین المنحنیـین . ولـذلك فإنـه عنـد نقطـة التقـاطع یتحـدد سـعر الفائـدة 

  بـ (ف) .  إلیهسیشیر  والذيالسوق  فيالسائد 

  

      2ث            

    1ث      1خ            

                         

  2ف                          

                    

  1ف                            2ث          

                       1ث             

   حجم الادخار وحجم الاستثمار 

  سعر الفائدة في) النظریة الكلاسیكیة  8شكل رقم (  

    

عـادل بـین الادخـار تحقـق الت إنماویرى الكلاسیكیون أن تغیرات سعر الفائدة 

یتوقف علـى الإنتاجیـة الحدیـة لـرأس المـال  إنما. وطلب الاستثمارات وبین الاستثمار

یتوقـــف علـــى الانتظـــار أو علــــى  إنمـــابـــالمعنى الحقیقـــي ، بینمـــا عـــرض المــــدخرات 

أو تأجیــل الاســتهلاك الحاضـــر.  نفــاقعلــى عــدم الإ فـــراداســتعداد الأ أي "الامتنــاع

وذلـــــك  فـــــرادللأ یجـــــب أن تـــــدفع التـــــيهـــــو عبـــــارة عـــــن العـــــلاوة  إنمـــــافســـــعر الفائـــــدة 

نفـس  فـيلتأجیل الاسـتهلاك الحاضـر، ومـن ثـم عـرض المـدخرات وهـو   مهدادلاستع

  یجب أن یدفع لاستخدام رأس المال.  الذيهو عبارة عن الثمن   إنماالوقت 

یتحــدد بواســطة طلــب  إنمــاوعلیــه فــإن ســعر الفائــدة وفقــا للنظریــة الكلاســیكیة 

سـعر الفائـدة یتغیـر مـع تغیـر اسـتعداد  وعرض المدخرات أو رأس المال . وعلیـه فـإن

دة
ــئ

لفا
ر ا

سع
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للادخار. أو بعبارة أخرى أن الإنتاجیة الحدیة لرأس المال مع الضرر الحدي  فرادالأ

  یحدد سعر الفائدة . إنماللانتظار 

  

ـــة  أنـــه أســـاسســـعر الفائـــدة علـــى  إلـــىفالنظریـــة الكلاســـیكیة تنظـــر  میكانیكی

ادل بـــین طلــــب وعــــرض تحقــــق التعــــ التـــي Equilibrium Mechanism ن التـــواز 

وقــت ، زاد الطلـب علــى رأس المــال ، فـان ســعر الفائــدة  أي فــيالمـدخرات . فلــو أنـه 

تمـدد عــرض رأس المــال  إلــىمـن المفــروض أنـه یرتفــع ، وارتفـاع ســعر الفائــدة یـؤدى 

) فــــإن طلــــب رأس المــــال 8شــــكل رقــــم ( ففــــيب رأس المــــال طلــــ فــــيالمقابــــل للزیــــادة 

). 2(ف إلـــى) 1ارتفـــع مـــن (ف ةوأن ســـعر الفائـــد 1ث 2ث إلـــىالاســـتثمار) قـــد زاد (

المــدخرات) لیتســاوى الطلــب علــى رأس المــال مــع عــرض وتمــدد عــرض رأس المــال (

المـــــدخرات قـــــد زادت أكثـــــر مـــــن  أنافترضـــــنا  إذارأس المـــــال ، ومـــــن ناحیـــــة أخـــــرى 

ــــك حتــــى تتعــــادل لاســــتثماراتا ــــنخفض وذل ــــدة مــــن المفتــــرض أن ی . فــــإن ســــعر الفائ

  .  تثماراالمدخرات مع الاست

  

  سعر الفائدة : قيانتقادات كینز للنظریة الكلاسیكیة 

هــو  إنمــاوجهــة النظــر الكلاســیكیة القائلــة بــأن ســعر الفائــدة لقــد هــاجم كینــز   أولا :

شخص یستطیع أن یحصـل  أيأن Keynes مكافأة الادخار ، فقد وضح كینز 

ورثهـا مـن أحـد قـد  إنمـاو لـم یكـن قـد إدخرهـا  التـيالنقـود  إقـراضعلى فائـدة مـن 

شــكل  فــيمدخراتــه  Hoards عائلتــه. وبالمثــل فلــو أن شخصــا مــا اكتنــز  أفــراد

أن مقـــدار المـــدخرات لا  Keynesفإنـــه لا یكســـب عنهـــا فائـــدة ویضـــیف  نقـــدي

یتوقـف علـى مسـتوى الـدخل بحیـث أن  أیضـایتوقف فقط على سعر الفائـدة بـل 

 Keynesار. ویضـیف سعر الفائـدة لا یكفـى أن یكـون عائـد الادخـار أو الانتظـ

هو ظاهرة نقدیة بحثیة . فهـو مبلـغ مـن المـال یـدفع نظیـر  إنماأن سعر الفائدة 

اســـتخدام النقـــود . فوفقـــا لكینـــز فـــإن ســـعر الفائـــدة هـــو تعـــویض أو مكافـــأة عـــن 

  التنازل عن السیولة ( عدم الاكتناز ) ولیس عائدا للادخار . 

 سعر الفائدة نظریـة غیـر محـددة  يفویضیف كینز أن النظریة الكلاسیكیة ثانیا :  

Indeterminate  فــــإن ســـعر الفائــــدة یتحــــدد بتقــــاطع  الكلاســــیكيلتحلیــــل لفطبقـــا

منحنى طلب الاستثمار مع منحنى عرض المدخرات. فعندما یرتفع الدخل فإن 

أن عــرض المــدخرات یــزداد )  أيالیمــین (  إلــىجــدول الادخــار ســوف یتحــرك 

ف ســعر الفائـدة مــا لــم نعــرف مســتوى الــدخل . .وعلیـه فإننــا لا نســتطیع أن نعــر 

علمنا سعر الفائدة. وذلك لان  إذا إلالا نستطیع أن نعرف مستوى الدخل  وإننا
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یــؤثر علــى مســتوى الــدخل . ذلــك لان ســعر فائــدة مــنخفض  إنمــاســعر الفائــدة 

مــن  أعلــىمســتوى  وبالتــاليیعنــى حجــم اكبــر مــن الاســتثمارات والتوظیــف  إنمــا

 أيالتخـبط ولا یعطـى  إلىیؤدى  الكلاسیكيعلیه فان التحلیل و  الحقیقيالدخل 

  حل محدد لكیفیة تحدید سعر الفائدة.

النقـود علـى  إلـىتنظـر  إنمـامـا تقـدم فـان النظریـة الكلاسـیكیة  إلـى وبالإضـافة ثالثا :

الاعتبـار وظیفـة النقـود  فـي تأخـذلا  فهيالتبادل .  فيمجرد وسیط  إنها أساس

لا  الــذيالجــزء مــن الــدخل  إننظریــة الكلاســیكیة تفتــرض كمســتودع للقیمــة. فال

ینفــق علــى الاســتهلاك لابــد بالضــرورة انــه انفــق علــى الاســتثمار. وهــذا یجعــل 

. حركــيالنظریــة الكلاســیكیة نظریــة غیــر واقعیــة وغیــر قابلــة للتطبیــق لاقتصــاد 

 تحقیق التكامـل بـین النظریـة النقدیـة وبـین الهیكـل العـام للنظریـة فيتفشل  فهي

  الاقتصادیة.

علـــى وجهـــة نظـــر النظریـــة الكلاســـیكیة الخاصـــة  أیضـــاوقـــد اعتـــرض كینـــز  رابعـــا :

بـــین الادخـــار  equilibrium factorباعتبـــار ســـعر الفائـــدة عامـــل موازنـــة 

یحقــق  الــذيوالاســتثمار. وكمــا یــذكر كینــز فــان ســعر الفائــدة لــیس هــو الســعر 

ســـتعداد للامتنـــاع عـــن التـــوازن بـــین طلـــب المـــوارد بغـــرض الاســـتثمار وبـــین الا

یعادل رغبة الاحتفاظ  الذيسعر الفائدة هو السعر  إنماو الاستهلاك الحاضر . 

  صورة نقود حاضرة مع الكمیة المعروضة من النقود. فيبالثروة 

یتحقق عن طریق  إنماالتعادل بین الادخار والاستثمار  إن إلىكینز  أشار خامسا :

 أكــدتتغیــرات ســعر الفائــدة كمــا  مســتوى الــدخل ولــیس عــن طریــق فــيتغیــرات 

  على ذلك النظریة الكلاسیكیة .

ســعر الفائــدة ذات نظــرة  فــيالنظریــة الكلاســیكیة  إن إلــى أیضــا أشــاركمــا  سادســا :

اعتبارها فقط رأس المال  فيتهمل قروض الاستهلاك وتأخذ  لأنهاضیقة وذلك 

  . الإنتاجیة غراضالأ فيیستخدم  الذي

 إنهــاهــو  أخــرســعر الفائــدة انتقــاض  فــيظریــة الكلاســیكیة الن إلــىوقــد وجــه  ســابعا :

یلعب بواسطة عرض النقـود وخلـق النقـود  الذي الحیويتغاضت وأهملت الدور 

تحدید سعر الفائدة. فوفقا للنظریة الكلاسیكیة لو كان  في_ المصرفيوالائتمان 

وظـل جـدول المـدخرات علـى مـا هـو علیـه –طلـب الاسـتثمارات  فيهناك زیادة 

طلــب  إنن ســعر الفائــدة ســیرتفع . وســعر الفائــدة قــد لا یرتفــع بــالرغم مــن فــا–

 إلـى أشـارما زاد حجم الائتمان. وعلیـه فـان كینـز  إذاالاستثمارات قد زاد وذلك 

لعــدة – هــي إنمـا أوضــاعها أحسـن فــيســعر الفائـدة  فـيالنظریـة الكلاســیكیة  إن

  ).       4تفسیر خاطئ لسعر الفائدة (-اعتبارات



49 
 

  

  للإقراضالمعدة  رصدةالأ ریة نظ -2

The loadable-funds theory of Interest 

 رصدةالأوضع نظریة  الذيهو  wicksellالشهیر ویكسیل  الاقتصادي إن

بنظریة سعر الفائدة  أیضاتعرف  والتيالخاصة بتحدید سعر الفائدة  للإقراضالمعدة 

  .Neo- Classical Theory of Interestالكلاسیكیة الحدیثة 

محاولـــــــة لتحســـــــین النظریـــــــة  للإقـــــــراضالمعـــــــدة  رصـــــــدةالأوتعتبـــــــر نظریـــــــة 

تلعـب دورا یـؤدى  إنتعترف بأن النقود من الممكن  فهيسعر الفائدة  فيالكلاسیكیة 

مسـتوى  فـي، تحدث تغیرات وبالتاليخطوات الادخار والاستثمار  في دالاضطرا إلى

الفائـــدة بخـــلاف النظریـــة طریقـــة نقدیـــة لمعالجـــة نظریـــة ســـعر  فإنهـــاالـــدخل . وعلیـــه 

ســـعر الفائـــدة . وفـــى الحقیقـــة، فـــان  فـــينظریـــة حقیقیـــة  إنهـــاتعتبـــر  التـــيالكلاســـیكیة 

النقدیة وغیر النقدیـة للمشـكلة. ووفقـا  النواحيتجمع  للإقراضالمعدة  رصدةالأنظریة 

 الـذيهـو عبـارة عـن السـعر  إنمـافـان سـعر الفائـدة  للإقـراضالمعدة  رصدةالألنظریة 

المعـــدة  رصـــدةالأمـــع عـــرض  للإقـــراضالمعـــدة  رصـــدةالأعـــادل بـــین طلـــب یحقـــق الت

 فــي أمــاتنشــأ مــن التغیــرات  إنمــاســعر الفائــدة  فــي. وعلیــه، فــان الذبــذبات  للإقــراض

. ویعنــى  للإقــراضالائتمــان المتــوفرة  أرصــدة أوعــرض القــروض  أوطلــب القــروض 

مـــع  للإقـــراضة المعـــد رصـــدةالأیعـــادل بــین طلـــب  الـــذيالســـعر  هـــيالفائـــدة  إنذلــك 

  .للإقراضالمعدة  رصدةالأعرض 

یعنـى مجمـوع  إنمـاLoadable Funds  للإقـراضالمعـدة  رصـدةالأوتعبیـر 

 أوســوق النقــود . وعــرض الائتمـــان  فــيوقــت فــي أي النقــود المعروضــة والمطلوبــة 

و بمقـــدار النقـــود الجدیـــدة  فـــرادالأتتـــأثر بمـــدخرات  إنمـــا للإقـــراضالمتـــوافرة  رصـــدةالأ

المعــدة  رصــدةالأعــرض النقــود خــلال تلــك الفتــرة .وعلیــه، فــان عــرض  إلــىالمضــافة 

) مثل عـرض Mالنقود الجدیدة ( إلیها) مضافا Sیتكون من الادخار ( إنما للإقراض

 إنمـا) S+Mوعلیـه فـان ( –النقود الناتج من خلق الائتمان بواسطة البنـوك التجاریـة 

  . للإقراضالمعدة  رصدةللأالعرض الكلى  هي

فیتحدد بواسطة طلب الاستثمار  للإقراضالمعدة  رصدةللأانب الطلب ج أما

لاكتنــاز  فــرادالأزاد طلــب  إذاطلــب اكتنــاز النقــود . ویجــب ملاحظــة انــه  إلیــهمضــافا 

. وبالمثــل فــان زیــادة  رصــدةالأمقــدار المعــروض مــن  فــيالنقــود فســیقابل ذلــك نقــص 

مقدار المعـروض مـن  فيزیادة  إلىسوف تؤدى  DisHoardingعدم الاكتناز  في

ـــــى  للإقـــــراضالمعـــــدة  رصـــــدةالأ ـــــب عل المعـــــدة  رصـــــدةالأ. وباختصـــــار ، فـــــان الطل

) مضـافا I( رصـدةالأطلـب اسـتثمار  – الاسـتثماري نفاقالإیتكون من  إنما للإقراض
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یقصد به فائض الاكتناز الكلى مطروحا  الصافي)(الاكتناز H(الصافيالاكتناز  إلیه

هــو عبــارة  إنمــا) I+Hالمجتمــع). وعلیــه فــان ( فــيكتنــاز منــه الكمیــة الكلیــة لعــدم الا

  . للإقراضالمعدة  رصدةعن الطلب الكلى للأ

، حیـــث یكـــون طلـــب  للإقـــراضالمعـــدة  رصـــدةالأوعلیـــه فانـــه وفقـــا لنظریـــة 

) فـــإن ســـعر الفائـــدة یتحـــدد عنـــدما یتســـاوى S+Mهـــو (  للإقـــراضالمعـــدة  رصـــدةالأ

)I+H ) مع (S+M. (  

ذات أفــق أوســع مــن النظریــة  للإقــراضالمعــدة  رصــدةالأولا شــك أن نظریــة 

الادخـار  فـيهـو دالـة  إنمـاالكلاسیكیة ، فالنظریة الكلاسـیكیة تعتبـر أن سـعر الفائـدة 

  والاستثمار .

R = F ( I,S) 

)  S) تشـیر إلــى الاســتثمار و ( I) تشــیر إلـى ســعر الفائــدة و (  Rحیـث ( 

  تشیر إلى الادخار . 

تنظـر إلـى سـعر الفائـدة كأنـه دالـة  إنمـا للإقـراضة المعـد رصدةالأأما نظریة 

) ، Hالاكتنــاز ( فــي) ، الرغبــة  I) والاســتثمار (  Sمتغیــرات : الادخــار ( أربــع فــي

ذلــك عـــدم  فــي( بمــا  المصــرفيالنقــود الحدیثــة أو الائتمــان  أي) Mعــرض النقــود (

  الاكتناز ) . 

R = F ( I,S, M, H )  

ســــعر الفائــــدة الائتمــــان  فــــيتــــه عنــــدما وضــــع نظری  Wicksellواعتبــــر 

غیــر مــرن بالنســبة  – للإقــراضالمعــدة  رصــدةالأأحــد مكونــات عــرض  – المصــرفي

 إنمـــا المصـــرفيكـــان یعتقـــد أن خلـــق الائتمـــان  Wicksellلســـعر الفائـــدة . ذلـــك أن 

ســعر الفائــدة .  فــيیتوقــف علــى وضــع الســیولة الخــاص بــالبنوك ولا یتــأثر بــالتغیرات 

عـدیم المرونـة بالنســبة  –هـو ثابـت  إنمــا) Mعـرض النقـود (وعلیـه اعتبـر أن جـدول 

ظاهرة اكتنـاز النقـود  أهمللسعر الفائدة . وقد اعترف بجدول طلب الاستثمار ولكنه 

المعـدة  رصدةالأبالخاص  Wicksell. ولكن بعض الاقتصادیین مؤخرا نقح نظریة 

 إلـى وبالإضـافة.  )Hالمتغیر ( أي، الاكتناز فيالاعتبار الرغبة  في واخذ للإقراض

ن ) غیــر مــر Mعملیــة تنقــیح النظریــة لــم یعتبــر جــدول عــرض النقــود ( فــيذلــك فانــه 

. فقــد رأى أن ذلــك لــیس صــحیحا فــالبنوك ســتكون اقــل بالنســبة لســعر الفائــدة أو ثابتــا

 أكثر، كما أن البنوك تكون ان لو أن سعر الفائدة كان منخفضااستعدادا لخلق الائتم

الائتمـــان لـــو كـــان ســـعر الفائـــدة مرتفعـــا ، وعلیـــه فـــان جـــدول مـــنح  فـــيمـــیلا للتوســـع 

) اعتبــر أنــه مــرن بالنســبة لســعر M، أو جــدول عــرض النقــود ( المصــرفيالائتمــان 

  الفائدة بواسطة الاقتصادیین .
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 البیـــانيیمكـــن شـــرحها باســـتخدام الرســـم  للإقـــراضالمعـــدة  رصـــدةالأونظریـــة 

  ) .9شكل ( فيوالموضح  التالي

  جانب العرض :

عكس ذلك  فيالائتمان المصرفیة ( بما  ) یمثل عرض نقودM(منحنى   - 1

أعلــى موضــحا أن الائتمــان  إلــىتحریــر الاكتنــاز ) وهــو ینحــدر  –الاكتنــاز 

  هو مرن بالنسبة لسعر الفائدة .  إنماالمصرفي 

ـــد یمثـــل الكمیـــات الم  (S)المنحنـــى  - 2 ختلفـــة مـــن المـــدخرات المتـــوافرة عن

أعلــى  إلــىلفائــدة ، وینحــدر المنحنــى المــذكور مســتویات مختلفــة مــن ســعر ا

موضـــحا أن هنـــاك علاقـــة مباشـــرة أو طردیــــة بـــین حجـــم المـــدخرات وســــعر 

 دخرات والعكـــسالفائـــدة وكلمـــا كـــان ســـعر الفائـــدة مرتفعـــا كلمـــا زاد حجـــم المـــ

 بالعكس . 

                           

                 M                          

                                                I     H  

            S                                                  

  سعر الفائدة                                                                        

                                                                                   

(S+M  )              R       O        

         P              

                   

        I +H                 

          

                                                                        

                            o 

  للإقراضالمعدة  رصدةالأ

  للإقراضالمعدة  رصدةالأ)  نظریة 9ل ( شك                      

  

المعــــدة  رصــــدةالأیمثــــل مقــــدار العـــرض الكلــــى مــــن  إنمــــا) S+Mالمنحنــــى ( أمـــا-3

  الفائدة . أسعاروالمتوافرة عند مستویات مختلفة من  للإقراض

وقـــد تـــم الحصـــول علـــى المنحنـــى المـــذكور وذلـــك عـــن طریـــق جمـــع كـــل منحنـــى 

)M)ومنحنــى(S ومنحنـــى ( أفقیــا)جمعـــا.S+M موضـــحا انـــه  أعلــى إلـــى) ینحــدر
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المعـــدة  رصـــدةالأكلمـــا كـــان ســـعر الفائـــدة مرتفعـــا كلمـــا زاد مقـــدار المعـــروض مـــن 

  والعكس بالعكس . للإقراض

  جانب الطلب :

 إلــــىینحــــدر المنحنــــى المــــذكور ) یمثــــل طلــــب الاســــتثمار .و Iالمنحنــــى ( إن - 1

ثمار وســعر الفائــدة .ویعنــى موضــحا علاقــة عكســیة بــین حجــم الاســت أســفل

كلما كـان سـعر الفائـدة مرتفعـا كلمـا كـان طلـب الاسـتثمار منخفضـا  ذلك انه

  والعكس بالعكس .

مســـتوى الاكتنـــاز) . فـــي اكتنـــاز النقـــود ( أي ) یوضـــح الرغبـــة Hالمنحنـــى ( -2

موضحا أنه كلما كان سعر الفائدة مرتفعا كلما  أسفل إلىینحدر  أیضاوهو 

 العكس بالعكس .النقدیة العاطلة) و  رصدةالأقل الاكتناز ( 

عنــد  للإقــراضالمعــدة  رصــدةللأیمثــل الطلــب الكلــى  إنمــا) I+Hوالمنحنــى ( -3

المستویات المختلفة لسعر الفائدة . وقد تم الحصول على المنحنى المذكور عن 

المنحنـى  وینحـدر.  أفقیـا) جمعـا H) والمنحنى (Iطریق جمع كل من المنحنى (

)I+H (ائـدة منخفضـا كلمـا زاد الطلـب فسـعر ال، ذلـك لأنـه كلمـا كـان  أسـفل إلى

  والعكس بالعكس . للإقراضالمعدة  رصدةالأعلى 

  

-)S+Mومنحنـــى (– للإقـــراضالمعـــدة  رصـــدةالأطلـــب –) I+Hومنحنـــى (

توضـح مسـتوى  والتـي) Pالنقطـة ( فـيیتقاطعـان  -للإقـراضالمعـدة  رصدةالأعرض 

دة یتحدد بتقاطع طلـب ). وعلیه فان سعر الفائOr2السوق ( فيسعر الفائدة السائدة 

  . للإقراضالمعدة  رصدةالأمع عرض  للإقراضالمعدة  رصدةالأ

  

ــــ البیــــانيویوضــــح الرســــم   ةالســــابق الاخــــتلاف بــــین النظریــــة الكلاســــیكیة ونظری

یتحــدد  إنمــا. فوفقــا للنظریــة الكلاســیكیة فــان ســعر الفائــدة  للإقــراضالمعــدة  رصــدةالأ

 رصــدةالأ) . بینمــا وفقــا لنظریــة S,Iار (بتقـاطع منحنــى الادخــار مــع منحنــى الاســتثم

) مــع منحنــى S+Mیتحــدد بتقــاطع منحنــى ( إنمــافــان ســعر الفائــدة  للإقــراضالمعــدة 

)I+H یكون ( الكلاسیكيفان سعر الفائدة  البیاني) . وفى الرسمOR1 بینما یكون (

  ) . OR2هو ( للإقراضالمعدة  رصدةالأسعر الفائدة وفقا لنظریة 

عند سعر الفائدة فأنه  للإقراضالمعدة  رصدةالأك فأنه لنظریة ذل إلى وبالإضافة

الاسـتثماري  نفـاقالإالنظریة سیكون هناك فجوة بین الادخـار وبـین  المحدد وفقا لهذه

) وصــــافى Mلصــــافى النقــــود الجدیــــدة ( الجبــــريتســــاوى الجمــــع  إنمــــاالفجــــوة  . هــــذه

ود لــم تعــد النقــ إنضــح تو  للإقــراضالمعــدة  رصــدةالأ) وعلیــه فــان نظریــة Hالاكتنــاز(
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جانــب  فــيالاعتبــار  فــيلیســت محایــدة . فاخــذ النقــود  بعــد تلعــب دورا ســالبا أي إنهــا

) بوحـــدات OR1) بـــدلا مـــن (OR2( إلـــىانخفـــاض ســـعر الفائـــدة  إلـــى أدىالعـــرض 

  حقیقیة .

  

ـــــانيویوضـــــح الرســـــم  ـــــدة Wiksellتفرقـــــة  أیضـــــا البی ـــــین ســـــعر الفائ  الطبیعـــــيب

Natural Rate Of Interest  ســعر فائــدة الســوق وMarket Rate Of 

Interest. ف .Or1  ـــین  الـــذي الطبیعـــيهـــو ســـعر الفائـــدة یتحقـــق عنـــده التعـــادل ب

 الــذي) هــو ســعر فائــدة الســوق Or2الادخــار والاســتثمار بالوحــدات المادیــة . بینمــا (

المعـــدة  رصـــدةالأمـــع عـــرض  للإقـــراضالمعـــدة  رصـــدةالأیتحقـــق عنـــده طلـــب تعـــادل 

  الوحدات النقدیة . أساسوذلك على  للإقراض

  

ریـــــة ظالن فـــــيتمثـــــل تحســـــینا  إنمـــــا للإقـــــراضالمعـــــدة  رصـــــدةالأوعلیـــــه فـــــان نظریـــــة 

  : الآتیةالكلاسیكیة من حیث الاعتبارات 

. واقعیــة مــن النظریــة الكلاســیكیة أكثــر للإقــراضالمعــدة  رصــدةالأ إن نظریــه - 1

كـــلا مـــن الوحـــدات الحقیقیـــة  أســـاسعـــرض علـــى  هـــي إنمـــا الأولـــىالنظریـــة 

 أســـاسعـــرض فقـــط علـــى  فهـــي الأخیـــرةوالوحـــدات النقدیـــة . بینمـــا النظریـــة 

هــــو ظــــاهرة نقدیــــة . وعلیــــه فــــان  إنمــــاالاعتبــــارات الحقیقیــــة . وســــعر الفائــــدة 

 واقعیة . أكثرالاعتبارات النقدیة تكون  أساستعرض على  التيالنظریة 

تلعبـه  الـذي الحیـويتعتـرف بالـدور  إنمـا للإقراضالمعدة  رصدةالأنظریة  إن  - 2

 إلـىبینمـا الاقتصـادیون الكلاسـیكیون ینظـرون  ،الاقتصاد الحدیث  فيالنقود 

 .  سلبيعامل  إنها أساسالنقود على 

 المصــــرفيالاعتبــــار الائتمــــان  فــــي للإقــــراضالمعــــدة  رصــــدةالأتؤخــــذ نظریــــة  - 3

تؤثر على سعر الفائدة . وقد تغاضت  ، وبالتاليكمكون للنقود المعروضة . 

 كیة عن ذلك .النظریة الكلاسی

جانــب الطلــب بــدور الاكتنــاز  فــي للإقــراضالمعــدة  رصــدةالأاعترفــت نظریــة  - 4

ــة )كعامــل مــؤثر  رصــدةالأ( المعــدة  رصــدةالأالطلــب علــى  فــيالنقدیــة العاطل

  اعتبار النظریة الكلاسیكیة . في إطلاقا. وهذا لم یؤخذ  للإقراض

  : للإقراضالمعدة  رصدةالأ انتقادات نظریة 

بأنهـا لا تمـدنا بحـل محـدد  للإقـراضالمعدة  رصدةالأنظریة  Hansenانتقد  - 1

  لمشكلة سعر الفائدة. 
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یتكون من الادخار مضافا إلیـه  إنما للإقراضالمعدة  رصدةالأفجدول عرض 

تـــأتى مـــن النقـــود  التـــي للإقـــراضالمعـــدة  رصـــدةالأالصـــافیة مـــن  الإضـــافات

ولكــن لمــا  .Dishoardingsالعاطلــة  رصــدةالأالجدیــدة و مــن تحریــر اكتنــاز 

یتغیر مع مستوى الدخل المتاح (ووفقا لـ  إنماكان جزء المدخرات من الجدول 

Robertson  العــــــرض الكلــــــى  إن) ، فأنــــــه یتبــــــع ذلــــــك  الأمــــــسهــــــو دخــــــل

یتغیــر مــع تغییــر الــدخل . وعلیــه فــان ســعر  إنمــا للإقــراضالمعــدة  رصــدةللأ

ن مســتوى الــدخل لا عرفنــا مســتوى الــدخل . وا إذا إلا لا یمكــن معرفتــهالفائــدة 

 الـــذيعرفنـــا ســـعر الفائـــدة. ذلـــك لان ســـعر الفائـــدة هـــو  إذا إلایمكـــن معرفتـــه 

مثــل النظریــة یحــدد مســتوى الاســتثمار، مــن خــلال المضــاعف. وعلیــه ، فأنــه 

  غیر محددة.  أیضاالنظریة  الكلاسیكیة ، فان هذه

ـــىیضـــاف  - 2 ـــة  إل ـــا لنظری فـــان  للإقـــراضالمعـــدة  رصـــدةالأمـــا تقـــدم ، أنـــه وفق

 رصــدةالأوذلــك بتحریــر  أحیانــاقــد یتزایــد  للإقــراضالمعــدة  رصــدةالأعــرض 

 فـــيالنقدیـــة العاطلـــة ، كمـــا أنـــه قـــد یتنـــاقص بامتصـــاص بعـــض المـــدخرات 

 رصـدةالأنقدیـة عاطلـة ( اكتنـاز) . وهـذا یعطـى الشـعور بـان  أرصـدةصورة 

حـال  أیـةعلـى –تـنقص. وهـذا  أوتـزداد  إنالمجتمع مـن الممكـن  فيالنقدیة 

النقدیــة للمجتمــع ،  رصــدةالأس مــا یحــدث فعــلا  فــان الكمیــة الكلیــة مــن لــی–

تكــون ثابتــة وبالضــرورة مســاویة للعــرض الكلــى  إنمــالحظــة معینــة ، فــي أي 

تخفــیض  أوالمجتمــع بــلا شــك یحــاولون زیــادة  أفــراد إنمــن النقــود. حقیقــة ، 

 ههــذنقدیــة ، ولكــن مثــل  أرصــدةمقــدار الكمیــة الكلیــة لمــا یحتفظــون بــه مــن 

النقدیـة  رصـدةالأتخفیض مقدار  أوزیادة  إلى تنتهي إنالمحاولات لا یمكن 

سـرعة دوران  فـيالمجتمـع . وقـد یترتـب علـى ذلـك فقـط تغییـر  فيالموجودة 

 رصـــدةالأمقـــدار  فـــيتخفـــیض  أوزیـــادة  إلـــىالنقـــود وهـــذا ولا شـــك ، یـــؤدى 

لمعــدة ا رصــدةالألنظریــة فــان المحتــوى الأساســي  ،. وعلیــه للإقــراضالمعــدة 

 هالنقدیــة ســینتج عنــ رصــدةالأوالخــاص بــان محاولــة تغییــر حجــم  للإقــراض

 التــيصــحیح . ولكــن الطریقــة  للإقــراضالمعــدة  رصــدةالأعــرض  فــيتغییــر 

  الفكرة لیست بمرضیة تماما . هذهتم بواسطتها عرض 

تـــم وفقـــا لهـــا جمـــع العوامـــل  التـــيبعـــض الناقـــدین اعترضـــوا علـــى الطریقـــة  - 3

تــراض . فهــم المعــدة للاق رصــدةالأنظریــة  فــيالحقیقیــة  النقدیــة مــع العوامــل

یتســاءلون كیــف یمكــن الجمــع بــین عوامــل حقیقیــة مثــل الادخــار والاســتثمار 

  وتفضیل السیولة. مصرفيمع عوامل نقدیة مثل الائتمان ال
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ائـدة علـى اثـر سـعر الف فـيالنظریـة قـد غالـت  هـذه إن إلـىالبعض  أشارلقد  - 4

مـا یـدخروا لـیس بسـبب  هعادتـ فـرادالأ إننظریـة ال هـذهالادخار . ویرى نقاد 

الادخــار یعتبــر  إنســعر الفائــدة ولكــن بســبب دافــع الاحتیــاط . ویعنــى ذلــك 

  غیر مرن بالنسبة لسعر الفائدة .

 

  نظریة تفضیل السیولة لكینز -3

Keynes Liquidity-Preference Theory 

العامــة  نظریتــههــي جــزء متكامــل مــع  إنمــاتفضــیل الســیولة  فــينظریــة كینــز  إن

الســائلة وعلاقتهــا  صــولتشــرح طبیعــة الطلــب علــى الأ فهــيللطلــب الكلــى الفعــال . 

ـــــدة  ـــــر الســـــائلة  صـــــولالأ أســـــعارو  ،بســـــعر الفائ  ، ربـــــاحتوقعـــــات معـــــدلات الأ ،غی

  والتوظف . ،ستثمار الا

  

ســعر  إنظــاهرة نقدیــة بحتــة بمعنــى  أنهــا أســاسالفائــدة علــى  إلــىوینظــر كینــز 

حدد بطلب و عرض النقود . فطلب السیولة مع عـرض النقـود یحـددان یت إنماالفائدة 

مكافـأة لعـدم  فهـي –مكافأة تدفع للتنازل عن السیولة  هي إنماسعر الفائدة . فالفائدة 

  اكتناز .

  

تحــدد بتقــاطع جــدول عــرض النقــود ی إنمــاوعلیــه ، فــان ســعر الفائــدة وفقــا لكینــز 

كینـــز تفضـــیل الســـیولة  الـــذي اســـماهود (الكمیـــة الكلیـــة للنقـــود) مـــع جـــدول طلـــب النقـــ

Liquidity Preference كلمــا ارتفــع ســعر الفائــدة  نقــدي. فكلمــا زاد التفضــیل ال

وكلمـــا زادت كمیـــة عـــرض النقـــود كلمـــا انخفـــض ســـعر الفائـــدة . فانخفـــاض تفضـــیل 

تخفـیض عـرض النقـود یعمـد  إنتخفـیض سـعر الفائـدة كمـا  إلـىالسـیولة سـوف یعمـد 

  ة .رفع سعر الفائد إلى

  

 إیضــاحهاوالعلاقــة بــین ســعر الفائــدة ، وتفضــیل الســیولة ، وعــرض النقــود یمكــن 

) فمنحنــى تفضــیل الســیولة 10شــكل ( فــيم البیــاني كمــا هــو مبــین عــن طریــق الرســ

)LP وعلیــه ، فــان ســعر  أســفل اتجــاه الیمــین كلمــا زادت كمیــة النقــود . إلــى) ینحــدر

مـع عـرض افتـراض بقـاء التفضـیل – الفائدة سینخفض بزیادة كمیة النقـود المعروضـة

حــال ، فــان عــرض النقــود یكــون نســبیا ثابــت  أیــةالنقــدي علــى مــا هــو علیــه . وعلــى 

لحظــة  أیــة ففــيبواســطة العامــة . وعلیـه ،  هبواسـطة الســلطات النقدیــة لا یمكـن تغییــر 
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ثابتــة . نســتنتج مــن  إنهــا أســاسكمیــة النقـود علــى  إلــىمـن الوقــت فأنــه یمكــن النظــر 

  محدد الحقیقي لسعر الفائدة هو تفضیل السیولة.  ال إنذلك 

  

                   سعر الفائدة                                                           

          

                 

      

          

  

                                                                                                                                                                        

                                                                               p             

                          

  كمیة النقود  

  ) جدول تفضیل السیولة10شكل (

  

  (*)  Preferenceiquidity L تفضیل السیولة

هو الطلب السـیولة : جـدول تفضـیل السـیولة . إن فكـرة  إنماإن طلب النقود   

شـكل نقـود سـائلة بـدلا مـن  فيالاحتفاظ بالثروة  فرادتفضیل السیولة تعنى تفضیل الأ

مثــل الاذونــات والســندات والكمبیــالات والأرض والــذهب الــخ .  نقــديشــكل غیــر  أي

هــو عبــارة عــن المیــل للاكتنــاز : أو"  إنمــان جــدول تفضــیل الســیولة وبعبــارة أخــرى فــإ

عنـد مسـتویات مختلفـة مـن الـدخل.  " Hoarding Function  " دالـة الاكتنـاز "  

الواقـع  فـي، فالاكتنـاز نقـديشـكل  فـينه الاحتفـاظ بـالثروة وكما أن الاكتناز یعرف بأ

 Keynesملاحظـة أن   غیر سائلة . ویجـب أصولالنقود على  إنفاقهو عدم  إنما

علــى  الســیكولوجي للاكتنــاز وأثــره فــرادأكــد لــیس علــى مقــدار المكتنــزات بــل میــل الأ

  . )1(المدخرات  سعر الفائدة وبالتالي على حجم

  دوافع السیولة : 

من النقـود الحاضـرة  أرصدةوفقا لكینز فإن طلب النقود هو طلب الاحتفاظ ب  

) طلــب النقــود 1لــى طلبــین رئیســیین همــا (. ومكونــات طلــب النقــود یمكــن تقســیمها إ

ـــادل (  فـــيكوســـیط  ـــة  أرصـــدةالتب ـــة عامل ـــب النقـــود كمخـــزن Active ( )2نقدی ) طل
                                                 

  (*)Halm :  Economics of Money and Banking Op. Cit., pp , 279 - 263 
   518 – 483مرجع سابق ص  –خلیل : نظریة الاقتصاد الكلى  سامي )1(
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التبــادل هــو  فــيوالــدوافع لطلــب النقــود كوســیط  )Idleنقدیــة عاطلــة  أرصــدةللثــروة ( 

ینما طلب النقـود ب Precautionودافع الاحتیاط  Transactionsدوافع المعاملات 

، فإن كینز فرق بین وعلیه Speculation المضاربةیكون بدافع  إنمالقیمة كمخزن ل

) 2) دوافـــع المعـــاملات ، (1: ( نقـــديتـــؤدى إلـــى التفصــیل ال التــي هـــيثلاثــة دوافـــع 

  ) دافع المضاربة . 3دافع الاحتیاط ، (

  

    :Transactions  Motiveدافع المعاملات 

ــــى ال إن ــــود إل ــــب النق ــــود دافــــع المعــــاملات یرجــــع طل ــــى الحاجــــة للنق نقــــود إل

لحظـة فـإن المجتمـع  أيومنشـآت الأعمـال . وفـى  فـرادالحاضـرة الجاریـة لكـل مـن الأ

بجزء من النقود الحاضرة الموجودة وذلك لمواجهة المدفوعات  الاحتفاظ فيقد یرغب 

تتطلبها المعاملات الیومیة . والحاجة للنقود الحاضرة لمواجهة دافع المعـاملات  التي

 فـرادالأ إنفـاقبـین  Time – Lag ا من حقیقة أن هناك دائما فتـرة تـأخیر اسأستنشأ 

شـــآت أو العـــائلات لـــدخولهم وبـــین حصـــولهم علـــى هـــذه الـــدخول . أو بـــین نفقـــات من

الســـائلة تكـــون مطلوبـــة  رصـــدةالأ. وبعبـــارة أخـــرى أن الأعمـــال وبـــین إیـــراد المبیعـــات

، فـإن حجـم  وبالتالي.  هإنفاقوبین صلة بین استلام الدخل وذلك لتعبر بها الفترة الفا

عــدد  أیضــایتوقــف علــى حجــم الــدخل المســتلم وعلــى  إنمــاالنقدیــة الســائلة  رصــدةالأ

  .  استلام الدخل وعلى تكرار الإنفاق  مرات ( تكرار )

  

أن مقــدار طلــب النقــود لــدافع  هــيیة ساســوعلــى أیــة حــال ، فــإن النقطــة الأ  

  .عبیر عن هذه العلاقة بالمعادلةستطیع أن تیتوقف على الدخل . وت إنماالمعاملات 

Lt  =  F ( Y ) 

، هـو مسـتوى الـدخل وعلیـه Yطلب النقود بدافع المعـاملات و  هيLtحیث 

النقدیــة المطلوبــة بــدافع المعــاملات  رصــدةالأفــان المعادلــة الســابقة توضــح أن حجــم 

  یتحدد بمستوى العام للدخول . إنما

بـــدافع المعـــاملات ســـوف ینتقـــل إلـــى  إلا أنـــه یجـــب إضـــافة أن طلـــب النقـــود

توقعـات المجتمـع فیمـا یتعلـق بمسـتوى  فـيأعلى أو إلـى أسـفل لـو أن تغیـرات حـدثت 

، إنفاقـهبـین اسـتلام الـدخل وبـین   Intervalالـدخل : الطـول المعتـاد للفتـرة الفاصـلة 

  لأجل وحجم الدخل المتاح .  أي –إمكانیة الشراء على الحساب 

  : Precautionary دافع الاحتیاط 

 رصــدةالأبفــي الاحتفــاظ  یمثــل الرغبــة إنمــاطلــب النقــود بــدافع الاحتیــاط إن 

النقدیـــة الحاضـــرة وذلـــك لمواجهـــة أحـــداث المســـتقبل غیـــر المعروفـــة مثـــل المـــرض ، 
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التعطـل وهكــذا . وأن مقــدار النقــود اللازمــة لإتبـاع هــذا الــدافع ســوف یختلــف اختلافــا 

آت الأعمـــال فیمـــا یتعلـــق بدرجـــة تحفظهــــم ، واخـــتلاف منشـــ فـــرادكبیـــرا بـــاختلاف الأ

مستوى الدخل ، حالة الضمان الاجتمـاعي ، طبیعـة النشـاط التجـاري ، ومـدى تـوافر 

  السوق الأجل . 

  

أن كمیـة النقـود المطلوبـة بـدافع  هـيیة ساسـوعلى أنه حال ، فـإن النقطـة الأ

تتوقـــف  اإنمـــوقـــت  أي فـــيالاحتفـــاظ بهـــا  فـــيالمجتمـــع  أفـــرادیرغـــب  والتـــيالاحتیـــاط 

بدرجـة كبیــرة علــى مســتوى الــدخل ، فیــزداد مقــدار النقــود المطلوبــة لهــذا الــدافع بزیــادة 

الــــدخل ویــــنقص بانخفــــاض الــــدخل . وعلیــــه فإنــــه یمكــــن التعبیــــر عــــن هــــذه العلاقــــة 

  -:  الآتیةبالمعادلة 

Lp  =  F ( Y ) 

د وضـع كینـز كـل مـن طلـب النقـود بـدافع المعـاملات وطلـب النقـود بـدافع وقـ

هــو نتیجــة للنشــاط العــام للنظــام الاقتصــادي  إنمــاحتیــاط فــي قســم واحــد. وكلاهمــا الا

   ولمستوى الدخل القومي .  

  

یكــون  إنمــاوعلیــه فــإن طلــب النقــود لكــلا مــن دافعــي المعــاملات والاحتیــاط 

یكـون فیـه التغیــرات  والـذيStatic مجتمــع یتصـف بالسـكون  فـيطلبـا مسـتقرا وذلـك 

تكــــون فیــــه الوظیفــــة   والــــذيعلومــــة أو یمكــــن التنبــــؤ بهــــا المســــتقبلیة یفتــــرض أنهــــا م

  كوسیط للمبادلة .  هيیة للنقود ساسالأ

  

كمـــا یتصـــف كـــل مـــن طلـــب النقـــود بـــدافع المعـــاملات وطلـــب النقـــود بـــدافع 

الاحتیــاط بأنهمــا غیــر حساســین لتغیــرات ســعر الفائــدة . وباختصــار ، فــإن كــلا مــن 

یعتبــران مســتقران  إنمــابــدافع الاحتیــاط  طلــب النقــود بــدافع المعــاملات وطلــب النقــود

نســـبیا تغیـــران غیـــر مـــرنین  أنهمـــالدرجـــة كبیـــرة عبـــر فتـــرة قصـــیرة مـــن الـــزمن . كمـــا 

  بالنسبة لسعر الفائدة . 

النــاتج مــن كــلا الــدافعین الســابقین  نقــديولــذلك فإنــه یمكنــا جمــع التفضــیل ال

     tLونطلق علیهما  

                                       Lt  =  F ( Y ) 

                                       Lp =   F ( Y )  

                                 Lt  = Lt +  Lp =  F ( Y )      

  :  Speculative Motive دافع المضاربة 
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ـــة  ـــة لغـــرض  رصـــدةالأالاحتفـــاظ ب فـــيإن دافـــع المضـــاربة یرجـــع الرغب النقدی

 أربــاحیــق قالســوق . ویعرفهــا كینــز بأنهــا عبــارة عــن هــدف تحالاســتفادة مــن حركــات 

المستقبل . وعلیه فإن دافع  فيبه السوق  سیأتيوذلك عن طریق معرفة أفضل عما 

النقدیـة كاحتیـاطي  رصدةالأالاحتفاظ بقدر من  فيالمضاربة یتضمن رغبة المجتمع 

 Equities  -  الأذونـات –مضـاربةُ  مـن شـراء وبیـع السـندات  أربـاحوذلـك لتحقیـق 

المستقبل . فشراء السندات سـوف یؤجـل لـو  فيسعر الفائدة  فين طریق التغیرات ع

سـعر الفائـدة . فلـو أن سـعر الفائـدة متوقـع أنـه سـیرتفع ،  بارتفـاعكان هنـاك توقعـات 

قام بالمضـاربة  الذيالسندات سوف تنخفض . فالشخص  أسعارفإن ذلك  یعنى أن 

یشـترى عنـد السـعر المـنخفض ویحقـق  إن الآنسـتطیع عن طریق الاحتفاظ بـالنقود ی

ـــدة  أيالســـندات ســـترتفع (  أســـعاریتوقـــع أن  الـــذيربحـــا . فالشـــخص  أن ســـعر الفائ

ا عـن طریـق أرباحـوضـع یسـتطیع أن یحقـق  فـيسینخفض ) عن السعر السـائد فهـو 

 فــي أربــاحویبــیعهم ب الآناقتــراض النقــود لفتــرة قصــیرة الأجــل بغــرض شــراء الســندات 

 "Bear "الحقیقـة . فوضـع  فـير االأسع وارتفعتتقبل ، وذلك لو تحقق وصح المس

 فـيیؤدى إلى الاحتفـاظ بـالنقود وذلـك  إنما –مضاربا على الهبوط  أي –السوق  في

سعر الفائـدة ) . وكـذلك فـإن  في ارتفاعالسندات (  أسعار في انخفاضانتظار توقع 

 فيى إلى شراء السندات وذلك یؤد إنما –مضاربا على الهبوط  أي "Bull "وضع 

سعر الفائـدة ) . ولـیس كـل أصـحاب  فيالسندات ( انخفاض   أسعارانتظار ارتفاع 

الثروة والمستثمرون لهم نفس الشعور فیما یتعلق بمسـتقبل سـعر الفائـدة . وعـادة فهـم 

. "Bear "ومضـاربین علـى النـزول"Bull "  منقسـمون إلـى مضـاربین علـى وضـع 

الســوق  فــيهــو المتغلـب  " Bear "أو وضــع  "Bull "ن وضــع ووفقـا لمــا إذا كـا

الاحتفاظ بالنقود . وعلیـه  فيالرغبة  فيفسیكون هناك ارتفاع تابع أو انخفاض تابع 

ـــذيفـــإن دافـــع المضـــاربة هـــو  ـــل للاكتنـــاز. أساســـیحـــدد  ال ـــإذاا المی كـــان أصـــحاب   ف

ى الاحتفـاظ بقـدر بـأن سـعر الفائـدة سـیرتفع فـإنهم سـیعمدون إلـ الاعتقـادالثروات عنـد 

النقدیــــة (ســــیكون هنــــاك تفضــــیل قــــوى للســــیولة) وذلــــك بغــــرض  رصــــدةالأاكبــــر مــــن 

السـندات  أسـعارانخفـاض  أيالفائـدة  أسـعاروذلك للاستفادة من ارتفاع  –المضاربة 

انخفـــاض أســـعر الســـندات . فـــإذا كـــانوا  أيالفائـــدة  أســـعار. فـــإذا كـــانوا یتوقعـــون أن 

المسـتقبل فــإنهم ســیحتفظون بقـدر أقــل مــن  فــينخفض الفائـدة ســت أســعاریتوقعـون أن 

  . لسندات عند السعر الجاري المنخفضشراء ا فيالنقدیة ویستثمروا أكثر  رصدةالأ
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المضاربة  غراضلأ فرادیحتفظ بها الأ التيالنقدیة  رصدةالأوعلیه فإن حجم 

الفائدة سعر الفائدة عنها بواسطة سعر  فيتحدد أكثر بواسطة توقعات التغیرات  إنما

  .  )1(الجاري 

المضــاربة بواســطة عوامــل ســیكولوجیة  غــراضهــذا ویتحــدد طلــب النقــود ، لأ

ذلك لأنها تتوقف على توقعات تتعلق بالمضاربة فیما یتعلق بمستقبل سعر الفائـدة . 

هــو التفســیر المعقــول لهــذا النــوع  إنمــاوعــدم التأكــد فیمــا یتعلــق بمســتقبل ســعر الفائــدة 

ر . ولمــا كــان لا یوجــد شــخص متأكــد فیمــا یتعلــق بمســتقبل ســعمــن تفضــیل الســیولة 

ـــدة فـــإن كـــل شـــخص یكـــون تقـــدیره ـــى  الفائ ـــه الشخصـــیة .  أســـاسالخـــاص عل توقعات

  " الفائــدة تــنخفض  أســعارفســیكون هنــاك بعــض المضــاربین الــذین یتوقعــون أن 

Bulls "  بینمـا فریـق أخـر مـن المضـاربین " Bears"  الفائـدة  أسـعاریتوقعـون أن

ســتحدد التــوازن بــین هــذین الفــریقین مــن  التــي هــي مالیــةالرتفع . وســوق الأوراق ســت

ســـتؤثر علـــى ســـعر  إنمـــاالمضـــاربین . والتـــوازن بـــین توقعـــات مســـتقبل ســـعر الفائـــدة 

. وعلیه فـإن هنـاك تـأثیرات سـیكولوجیة معقـدة تـؤثر علـى سـعر الفائـدة  الفعليالفائدة 

ائـدة بأنـه " ظـاهرة سـیكولوجیة كبیـرة قد وصف سـعر الف Keynes ولهذا السبب فإن 

 " Plychologival Phenomenon   وفـى هـذا الصـدد فـإن Prof. Obertson 

نظریة كینز فإن سعر الفائدة هو مـا هـو لأنـه مـن المتوقـع أن یصـبح  فيیذكر " أنه 

شـئ أخـر عمـا هـو لـو أنـه لـم یتوقـع أن یصـبح شـئ أخـر خـلاف مـا هـو . فـلا یوجـد 

  هو ما هو " .  یوضح لنا لماذا ئنش

 إنمــاالحقیقــة  فــيالتحلیــل النهــائي ، فــإن ســعر الفائــدة  فــيوبعبــارة أخــرى ، 

  المستقبل .  فيیتحدد بتوقعات العامة لما سیكون علیه سعر الفائدة 

وبالإضافة إلى ما تقدم وكلما كان طلب النقود بقصد المضاربة یتغیر بشـدة 

صـیر الأجـل یتذبـذب إلـى مـدى كبیـر الـزمن القصـیر ، فـإن سـعر الفائـدة الق فيأكثر 

عــن ســعر الفائــدة الطویــل الأجــل . وعبــر فتــرة طویلــة مــن الــزمن فــإن التوقعــات ذات 

تلغى بعضها تاركه أثرا ضئیلا على سعر الفائـدة . وهـذا السـبب  إنماالطبیعة المنقاة 

  هو نسبیا مستقر .  إنماأن سعر الفائدة الطویل الأجل  في

تتغیر تغیـرا  إنماتطلب بغرض دوافع المضاربة  التيولما كانت كمیة النقود 

ملحوظـا مــع تغیــرات ســعر الفائـدة ، فأنــه یمكننــا أن نــتكلم عـن هــذا النــوع مــن الطلــب 

  سعر الفائدة .  فيعلى النقود كدالة 

L s  = F (r) 

                                                 
  .  355 – 423مرجع سابق ص . ص  –صقر أحمد صقر : النظریة الاقتصادیة الكلیة   )1(
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تشیر إلى سعر الفائـدة  rإلى طلب النقود بدافع المضاربة و  تشیر sLحیث 

ذا النــوع مــن الطلــب علــى النقــود لــیس فقــط لأنــه یتمتــع علــى هــ Keynesوقــد ركــز 

بمرونة كبیرة بالنسـبة لسـعر الفائـدة ولكـن لأن السـلطات النقدیـة تسـتطیع بمواءمـة أن 

إلى هیكل  –عن طریق عملیات السوق المفتوحة  –كمیة النقود  فيتنقل أثر التغیر 

  سعر الفائدة . 

تشــیر إلــى طلــب  التــي 2Lـ بــ إلیــهبــدافع المضــاربة یشــار  نقــديوالتفضــیل ال

تتحـــدد  إنمـــا 1Lالنقـــود بـــدافع المعـــاملات مضـــافا إلیـــه طلـــب النقـــود بـــدافع الاحتیـــاط 

مرنـــة  2Lبواســـطة مســـتوى الـــدخل كمـــا أنهـــا غیـــر مرنـــة بالنســـبة لســـعر الفائـــدة بینمـــا 

  بالنسبة لسعر الفائدة كما أنها تحدد بمستوى الدخل . 

كمیـة  هـي M )1وضـة مـن النقـود() تكـون الكمیـة المعر  M  (لنـدع   والآن

كمیــة  M )2بــدافع المعــاملات ودافــع الاحتیــاط و  ( فــرادیحــتفظ بهــا الأ التــيالنقــود 

 مسـتوى الـدخل و  هي (Y) المضاربة . و  غراضلأ فرادیحتفظ بها الأ التيالنقود 

(r) سعر الفائدة فیصبح لدینا .  هي  

(y)  1L     = 1M .........  )1غــراضخاصـة بطلـب النقـود لأ) دالـة السـیولة ال 

  المعاملات والاحتیاط .

( r)   2L   =2   M .........  )2 دالـة السـیولة طلـب النقـود بـدافع المضـاربة دالـة (

  تفصیل السیولة المركبة:

   M  =  M1   + M2   = L1  (y) +  L2 (r) 

 L   =  L1  + L2                                                فإذا كانت 

 M  =  L  ( y , r )                                            وعلیه 

M  =  L (y,r)  المجتمـع  فـيتوضـح أن الكمیـة الموجـودة مـن النقـود  إنمـا

تتوقـف  والتـي فـرادیحـتفظ بهـا الأ التـيتسـاوى كمیـة النقـود  إنمـاوقـت  أي في

  على سعر الفائدة وعلى مستوى الدخل.

مـذكر مناسـب علـى أن الطلـب الكلـى  إنمـا  M 1M =  M +2والمعادلـة   

وطلــب   Activeهــو مقســم إلــى طلــب جزئــي للنقــود عاملــة  إنمــاالحقیقــة  فــيللنقــود 

المعادلـة وطلـب نقـود كمخـزن  فـي، أو إلى طلب نقـود كوسـیط  Ladleللنقود  جزئي

لنقـود دالـة السـیولة أن طلـب ا فـينـز افتـرض افة إلى مـا تقـدم ، فـإن كیللثروة .بالإض

طلـب  فـيمستوى الدخول یعنـى زیـادة  فيیتغیر تغیرا طردیا مع الدخل ، فزیادة  إنما

النقــود والعكــس بــالعكس . ومــن جانــب أخــر فهنــاك ارتبــاط عكســي بــین طلــب النقــود 

، أو یض الطلــب علــى النقــودســعر الفائــدة یــؤدى إلــى تخفــ فــيوســعر الفائــدة فارتفــاع 
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تــؤدى إلــى رفــع ســعر الفائــدة والعكــس  إنمــا طلــب النقــود فــيبعبــارة أخــرى أن زیــادة 

  بالعكس . 

  جدول تفضیل السیولة 

بـین كمیـة النقـود المطلوبـة  تفضـیل السـیولة یعكـس العلاقـة الدالیـة إن جدول  

) . وهــو 11شــكل ( فــيرســم  جــدول تفضــیل الســیولةلكــل الــدوافع وســعر الفائــدة . و 

 التــيى أن كمیــة النقــود یوضــح أن دالــة تفضــیل الســیولة تنحــدر إلــى أســفل مشــیرا إلــ

عبــارة عــن دالــة متناقصــة بالنســبة لســعر الفائــدة .  هــي إنمــاالســیولة  غــراضتطلــب لأ

ـــد ســـعر فائـــدة  ـــر مـــن النقـــود عن ـــى اســـتعداد للاحتفـــاظ بقـــدر أكب ـــالمجتمع یكـــون عل ف

  عنه عند سعر فائدة مرتفع .    ضمنخف

  

  ( أ )      (ب)                         

                

 r        

      L( r –y  )                                   

            r                 L        L     L 

 

                                                            

 o       M     M      M    

  Mالنقود  یةكم                             كمیة النقود                    

  جدول تفضیل السیولة :) 11(رقم شكل 

  

الدالـة الكلیـة  في)  یوضح أنه إذا كان هناك انتقال إلى أعلى  12وشكل ( 

 أفــرادتــؤثر علــى توقعــات  التــيمســتوى الــدخل  فــيلتفضــیل الســیولة نتیجــة لتغیــرات 

 التـيلنقود السائلة . فان مقدار كمیة ل رصدةالأالمجتمع فیما یتعلق بمزایا الاحتفاظ ب

 ) ودالـة  (  L .تقـاطع دالـة (  OMإلـى   OMالسیولة متزید من  غراضتطلب لأ

M . تحدید سعر الفائدة : (  

                  L       L    فائدةسعر ال    
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                            B      

                           1Pr    ِ◌      

                       A                      

                            

  

                          M                                      O               كمیة النقود

  ) : تحدید سعر الفائدة12شكل (    

  

لطات یتحـــدد بواســـطة الســـ إنمـــالحظـــة مـــن الـــزمن  أي فـــيإن عـــرض النقـــود 

) 12شـكل ( فـي)  OMسعر الفائدة . ویمكن اعتبار ( اعتباراتالنقدیة مستقلا عن 

. بـت یتحـدد بواسـطة السـلطات النقدیـةعبـارة عـن عـرض النقـود وهـو قـدر ثا هـي إنما

  ) تكون عدیمة المرونة بالنسبة لسعر الفائدة .  Mفإن دالة ( وبالتالي

  

 فـــيمیـــة النقـــود الموجـــودة ) وأن ك  1yوبـــافتراض أن مســـتوى الـــدخل هـــو (   

) عنـــدما  A) یتحـــدد عنـــد النقطـــة ( r) فـــإن ســـعر الفائـــدة (   OM(  هـــيالتـــداول 

) مـــع الكمیـــة المعروضـــة مـــن النقـــود  y1Lpتتســـاوى الكمیـــة المطلوبـــة مـــن النقـــود ( 

)OM  )  : 1() 12 ) شكل(  

 –د الكمیة المطلوبة من النقو  بتساويفوفقا لكینز ، فإن سعر  الفائدة یتحدد   

 التــيمــع الكمیــة المعروضــة مــن النقــود  –معبــرا عنهــا بواســطة دالــة تفضــیل الســیولة 

تحـــددها الســـلطات النقدیـــة . فـــإذا فرضـــنا أن منحنـــى تفضـــیل الســـیولة قـــد ارتفـــع إلـــى 

y2Lp  ) 1نتیجة مثلا لارتفاع مستوى الدخل مـنy (  ) 2إلـىy (  فـإن سـعر الفائـدة .

لة تفضیل السیولة ( بالنسبة لمسـتوى معـین مـن . وعلیه فإن وضع دا 2rسیرتفع إلى 

  تحدد سعر الفائدة .  إنماالدخل ) وعرض النقود 

  

أفضـل مـن النظریـة الكلاسـیكیة مـن  هـي إنمـاسـعر الفائـدة  فـيفنظریة كینـز   

الاعتبار الدور الحركي للنقود . فالفكرة التقلیدیة للنقود على أنهـا  فيحیث أنها تأخذ 

جعـل العامـل النقـدي عامـل سـلبي لـیس لـه أهمیـة سـببیة أمـا  التبادل فيمجرد وسیط 

Keynes  للثــــروة .  أوأنهــــا مخزنــــا للقیمــــة  أســــاسا علــــى أساســــفینظــــر إلــــى النقــــود

أنهـا الصـلة بـین الحاضـر وبـین المسـتقبل  أسـاسفإنه نظر إلـى النقـود علـى  وبالتالي

                                                 
 (1) A .G Hart and P.B Kenen  Money Debt and Economic Activity ( Engle Wood 
Cliffs N  . J Prentice – Hall , Inc ) Ch X 111.  
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ى المسـتقبل نظـر إلـ الذيقدم عامل حركي  إنماالمضاربة  غراضوأن طلب النقود لأ

یكـون  إنمـاقـد ركـز علـى أن عـدم التأكـد والتوقعـات  Keynesكمجهول . وعلیه فإن 

  . )2(لهم أثر هام على مستوى الدخل والتوظف من خلال سعر الفائدة 

  سعر الفائدة فينظریة كینز  انتقادات

سـعر الفائـدة مثـل النظریـة  فـي.أن نظریـة كینـز  Prof. Hansenلقـد ذكـر   - 1

نظریــة غیـر محــددة . فوفقــا لنظریـة كینــز فــإن دالـة تفضــیل الســیولة الكلاسـیكیة 

مسـتوى الـدخل . وعلـى  فـيسوف تنتقل إلـى أعلـى أو إلـى أسـفل مـع كـل تغیـر 

بـــدافع المعـــاملات ودافـــع الاحتیـــاط )  نقـــدي( التفضـــیل ال  1Lوجـــه الخصـــوص 

خل . ها إلا إذا عرفنا مستوى الدرفنستطیع أن نع الدخل ، فلا فيهو دالة  إنما

وحتى یمكن معرفة مستوى الدخل فإننا یجب أن نعلم سعر الفائدة ، وعلیه فـإن 

 على نظریته .  بالتساويتنطبق  إنماكینز للنظریة الكلاسیكیة  انتقادات

 للإقــراضالمعـدة  ةنظریـة الأرصــدأن كـل مــن  Prof. Hansenوقـد أعتبـر 

ا لوجهـة نظـره فـإن نظریتین غیر ملائمتین . ولكن وفقـ نقديونظریة التفضیل ال

 النظریتین عندما تؤخذان معا فإنهما یمدانا بنظریة مناسبة للفائدة . 

ســعر الفائــدة علــى  فــينظریــة كینــز  انتقــدفإنــه  Professor Hazlittأمــا  - 2

  :  الآتیةالأسس 

 تحدیـد سـعر الفائـدة في  Real Factorsأهمل كینز أثر العوامل الحقیقیة   -أ  

ظاهرة نقدیة بحتة ورفض الاعتقاد بـأن  هي إنمافائدة فقد اعتبر كینز أن ال

 Time – Preference الزمنـيالعوامل الحقیقیة مثل الإنتاجیة والتفضـیل 

كــانوا مخطئــین  نأثــر علــى ســعر الفائــدة . وبالمثــل فــإن الكلاســیكیی أيلهــا 

الفائدة ظاهرة حقیقیة بحته وأهملوا العوامل النقدیة . فوفقا  اعتبار في أیضا

تبــدو أنهـا مـن جانـب واحـد نظـرا لأنهــا  إنمـا، فـإن نظریـة كینـز  Hazlittلــ 

  أهملت العوامل الحقیقیة . 

المكافــأة نتیجــة  هــيأهمــل كینــز عامــل الادخــار عنــدما اعتبــر أن الفائــدة   -ب  

بأنـه بـدون  Jacob Viner  Professor    أشارللتضحیة بالسیولة  وقد 

هـو عائـد  إنمـا. فسـعر الفائـدة ل عنهـالـن یكـون هنـاك سـیولة للتنـاز الادخار 

 أي فـيالادخار بدون سیولة . وعلیه فإن عنصر الادخار لا یمكن إهماله 

  نظریة للفائدة . 

تـذهب  فهـيلا شـك أنهـا خطـأ  نقـديأن نظریـة التفضـیل ال Hazlittویـذكر  -جــ 

یجــب أن نوضــحها . فلــو أن النظریــة كانــت صــحیحة  التــيعكــس الحقــائق 
                                                 

 (2)  Haines Money , prentice . OP .Cit .PP 563-566 
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ئدة یجب أن تكون أعلى ما یمكن وخاصـة عنـد قـاع الكسـاد الفا أسعارفإن 

 سعارللسیولة أكبر ما یمكن نظرا لانخفاض الأ فرادعندما یكون تفضیل الأ

یكـون أقـل مـا یمكـن عنـد قــاع  إنمــا. ولكـن حقیقـة الأمـر ، أن سـعر الفائـدة 

  الكساد . 

ومحیـرة غامضـة  هـي إنمـانظریـة سـعر الفائـدة  في نقديأن فكرة التفضیل ال  -د 

شكل ودائع لأجل فإنه سیحصـل  في أرصدة، فمثلا لو أن شخصا احتفظ ب

وعلیه ، فهو یحصل على فائدة وعلى سیولة  رصدةالأعلى فائدة على هذه 

  نفس الوقت .  في

 إنمـاالتفضیل النقدي لسـعر الفائـدة  فيوعلى أیة حال فان نظریة كینز   

  . م الاقتصاديمع تحلیله لعمل النظاعبارة عن جزء متكامل هي 

 هـــي إنمـــابالنســـبة لـــبعض النقـــاد فـــان نظریـــة التفضـــیل النقـــدي لســـعر الفائـــدة  - 3

 –الســیولة  فــيضــحل لســعر الفائــدة . فمــن وجهــة نظــرهم فــإن الرغبــة  إیضــاح

 التـيتنشأ لیس فقط من الثلاث دوافع  إنما –تحدید سعر الفائدة  فيعامل هام 

تنشــأ  إنمــاو  –اط ودافــع المضــاربة دافــع المعــاملات الاحتیــ –إلیهــا كینــز  أشــار

 لم یشر إلیها كینز .   التيمن مجموعة من العوامل الأخرى  أیضا

ـــا لكینـــز فـــان ســـعر الفائـــدة  - 4 ـــب علـــى  إنمـــاوفق  أرصـــدةهـــو مســـتقل عـــن الطل

النقدیة لرجال الأعمال  رصدةالأالاستثمار . ویرى النقاد أن هذا لیس واقعیا . ف

الاســتثمار فكــون طلــب  غــراضم لــرأس المــال لأتتــأثر بدرجــة كبیــرة بطلــبه إنمــا

رأس المـــال یعتمـــد علـــى الإنتاجیـــة الحدیـــة لـــرأس المـــال ، فـــان ســـعر الفائـــدة لا 

 للاستثمار .  رصدةالأیتحدد مستقلا عن الكفایة الحدیة لرأس المال أو طلب 

تفضـــیل الســــیولة لا تســــتطیع أن تشـــرح مســــتوى ســــعر  فــــيأن نظریـــة كینــــز  - 5

الـزمن  فيتعتبر هامة  التيالطویل . فهي تشرح فقط العوامل الزمن  فيالفائدة 

استثمار رأس المال فإن سعر الفائدة  غراضالقصیر . وعلى أیة حال ، فأنه لأ

 هو أكثر أهمیة من سعر الفائدة القصیر الأجل .  إنماالطویل الأجل 

ظـــاهرة نقدیـــة بحتـــه : نتیجـــة لطلـــب  هـــي إنمـــابالنســـبة لكینـــز ، فـــان الفائـــدة  - 6

وعــرض النقــود ، ویــرى النقــاد أن مثــل هــذا النــوع مــن النظریــات یعتبــر ســطحیا 

ذلـــك لأننـــا یجـــب أن نعلـــم مـــا الـــذي یحـــدد طلـــب وعـــرض النقـــود . وعلیـــه فـــان 

العوامــل الحقیقیــة . ومــع  أســاسیجــب أن یكــون إلــى حــد كبیــر علــى  الإیضــاح

 أشــارد ذلــك فــان كینــز ینكــر صــلة العوامــل الحقیقیــة بتحدیــد ســعر الفائــدة . وقــ

هــو ظــاهرة تتــأثر بكــلا مــن  إنمــاالاقتصــادیون المحــدثون إلــى أن ســعر الفائــدة 
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بالعوامــــل النقدیــــة لكمیــــة النقــــود  أیضــــاالعوامــــل الحقیقیــــة للإنتاجیــــة والادخــــار و 

 وتفضیل السیولة . 

 

  سعر الفائدة : فيالمقارنة بین النظریة الكلاسیكیة ونظریة كینز   - 4

 فـيتعتبـر تقـدما علـى النظریـة الكلاسـیكیة  إنمـاائـدة سـعر الف فـيإن نظریة كینز 

 الحركــيالاعتبــار الــدور  فــيأخــذت  وإنهــاظــاهرة نقدیــة  هــي إنمــااعتبارهــا أن الفائــدة 

للنقـــود كصـــلة بـــین الحاضـــر والمســـتقبل . بینمـــا النظریـــة الكلاســـیكیة أهملـــت الـــدور 

ظـاهرة غیـر نقدیـة  هـي إنمـاالدینامیكي للنقود كمخزن للقیمة والثروة واعتبـرت الفائـدة 

الخطــأ الخطیــر بتجــاهلهم العامــل  فــيوقعــوا  ن. وعلیــه فــإن الاقتصــادیین الكلاســیكیی

  وضعهم لنظریة الفائدة . في نقديال

 فـــيوعلیـــه فـــإن النظریـــة الكلاســـیكیة لســـعر الفائـــدة بمقارنتهـــا بنظریـــة كینـــز   

  :  هيتفضیل السیولة لها العدید من نقاط الضعف . وأهم نقاط الضعف 

الادخـار  – نفـاقأن النظریة الكلاسیكیة تنظر إلى الفائـدة كـثمن لعـدم الإ  - 1

 الـذيالـثمن  هـيات نظریة التفضـیل النقـدي أشار الحقیقیة ، كما  فيبینما  –

  یدفع مقابل عدم الاكتناز ، التنازل عن السیوله . 

أنــه  أســاسطلــب النقــود كلیــة علــى  إلــىإن النظریــة الكلاســیكیة نظــرت   - 2

مـــن  أیضـــاالاســـتثمار . فأغفلـــت حقیقـــة أن طلـــب النقـــود قـــد ینشـــأ  غـــراضلأ

نقدیــة عاطلــة بــدافع  تفضــیل الســیولة .  أرصــدةالاحتفــاظ ب –طلــب الاكتنــاز 

ـــز  ـــة كین ـــدة  فـــيفنظری ـــي هـــيســـعر الفائ ـــدور الهـــام لتفضـــیل  الت اعترفـــت بال

 تحدید سعر الفائدة .  فيالسیولة 

یقــــي ، نظــــرا لأنهــــا أهملــــت یعتبــــر نطــــاق النظریــــة الكلاســــیكیة نســــبیا حق – 3

إنتاجیـة  غـراضقروض الاستهلاك وركزت فقط عل المدخرات المستخدمة لأ

 للاستثمار .  حقیقيطلب  –

النظریة الكلاسیكیة أنها أهملت عرض النقود كعامـل  فيأن أكبر نقص   - 4

أهمیــة كمیــة  فــي اعتبــارهتحدیــد ســعر الفائــدة . أمــا كینــز فقــد أخــذ  فــيهــام 

 سعر الفائدة .  تحدید فيالنقود 

نظریة غامضة وغیر محـددة فقـد أهملـت  هي إنماأن النظریة الكلاسیكیة  – 5

ســـعر الفائـــدة  فـــيدخـــل وجعلتـــه دالـــة  فـــيهـــو دالـــة  إنمـــا الادخـــارحقیقـــة أن 

یتحــدد بتقــاطع  إنمــاوعلیــه فانــه وفقــا للنظریــة الكلاســیكیة فــإن ســعر الفائــدة 

ـــــه  ـــــإن وضـــــع جـــــدول جـــــدول الاســـــتثمارات مـــــع جـــــدول المـــــدخرات ، وعلی ف

فــإن ســعر الفائــدة لا یمكــن  وبالتــاليالمــدخرات یتغیــر مــع مســتوى الــدخل . 
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معرفتــه مــا لــم یعــرف مســتوى الــدخل . ومســتوى الــدخل لا یمكــن معرفتــه إلا 

ســعر  يتوقــف علــی إنمــاإذا عرفنــا ســعر الفائــدة ، ذلــك لأن حجــم الاســتثمار 

تثمار أكبــــر عنــــد ســــعر فائــــدة مــــنخفض ، یكــــون هنــــاك حجــــم اســــالفائــــدة . ف

ومستوى أعلى من الدخل والعكس بالعكس . وعلیه فإن النظریة الكلاسـیكیة 

 نظریة غیر محددة . 

كمــا كــان  –رأى كینــز أنــه عنــد ســعر فائــدة أعلــى فــأن الادخــار لــن یكــون أكبــر 

بــل ســیكون أقــل ذلــك لان الاســتثمار  –یؤكــد علــى ذلــك الاقتصــادیون الكلاســیكیون 

ر الفائـــدة . ولهـــذا الاعتبـــار فـــإن النظریـــة الكلاســـیكیة ســـوف یهـــبط عنـــدما یرتفـــع ســـع

هـو دالـة الـدخل بـدلا  إنمـایقیـة أن الادخـار قغامضـة كینـز تؤكـد علـى ح أیضاتعتبر 

  من سعر الفائدة . 

 إنهــــا هــــيالنظریــــة الكلاســــیكیة  فــــيیة ساســــحــــد مظــــاهر الضــــعف الأأو   - 6

وازن تــــرض أن مســــتوى الــــدخل دائمــــا ثابــــت . ذلــــك لأنهــــا تفتــــرض أن التــــتف

ســـیتحقق عنـــد مســـتوى التوظیـــف الكامـــل . وعلیـــه فـــإن النظریـــة الكلاســـیكیة 

یكـون فیهـا  التـيرفضت بواسطة كینز ذلك لأنها تنطبق فقط بالنسبة للحالـة 

الدخل ثابتا عند نقطة تشیر إلى التوظف الكامل . فنظریة كینز كانت أكثر 

  . لتبارها اقتصاد التوظف غیر الكاماع فيواقعیة لأنها أخذت 

وأخیـرا ، فـإن تمییـزا بـین نظریـة كینـز والنظریـة الكلاسـیكیة لسـعر الفائـدة   - 7

بینمــا النظریـة الكلاســیكیة  أرصـدةكلیــة نظریـة  هـي إنمـاهـو أن نظریـة كینــز 

كلیــة نظریــة تیــار . ومــن بعــض النــواحي فــان نظریــة كینــز تعتبــر أنهــا  فهــي

تفضـــیل  فـــي نطاقهـــا مـــن النظریـــة الكلاســـیكیة . فنظریـــة كینـــز فـــيأضـــیق 

تنطبــق بالنســبة لعــرض وطلــب مــدخرات النقــود أو رأس المــال  إنمــاالســیولة 

تنطبـق بالنسـبة لـرأس المـال غیـر  إنمـاالنقدي فقط بینما النظریـة الكلاسـیكیة 

. وبالإضافة إلى ذلك ، فإن نظریة تفضیل السیولة تقترض أن الفرد  نقديال

حصـــول علـــى یجـــب أن یقـــرض رأس المـــال لشـــخص أخـــر حتـــى یســـتطیع ال

وأن الفائــدة  –وعنــد ذلــك یقــال أن المقتــرض قــد تنــازل عــن الســیولة  –فائــدة 

یفتـــــرض أنهـــــا مكافـــــأة للتنـــــازل عـــــن الســـــیولة . أمـــــا بالنســـــبة للنظریـــــة  إنمـــــا

فحتى لو أن شخصا لیس بالضرورة تنازل  –من ناحیة أخرى  –الكلاسیكیة 

اســـتثمار  – أعمالـــه الإنتاجیـــة الخاصـــة فـــيعـــن مدخراتـــه ولكنـــه اســـتخدمهم 

 فإن سعر الفائدة سیرتفع . –حقیقي 

تفضــــل  إنمــــاومــــع ذلــــك ، فإننــــا نســــتطیع أن نخلــــص إلــــى أن نظریــــة كینــــز 

 فــيســعر الفائــدة  نظــرا لأن الأولــى تهــتم بــالتوازن  فــيالنظریــة الكلاســیكیة 
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القطـاع الحقیقـي . وعلیـه  فـيتواجـه التـوازن  إنمـاسوق النقود ، بینمـا الثانیـة 

ود كعالمنا حالیا ، فإن نظریة كینز أكثر واقعیـة عـن النظریـة اقتصاد نقففي 

  الكلاسیكیة لسعر الفائدة . 

  

   للإقراضالمعدة  رصدةالأ التوفیق بین نظریة تفضیل السیولة وبین نظریة   -1

 للإقـــراضالمعـــدة  رصـــدةالأبعـــد دراســـتنا لكـــل مـــن نظریـــة التفضـــیل ونظریـــة 

تسـاؤل : هـل النظـریتین همـا نفـس الشـئ أم ر خاصتین بتحدید سعر الفائدة فقـد یثـأال

  هما مختلفتین ؟ وهل یمكن التوافیق بینهما ؟ 

الأدب الاقتصــــــادي لإثبــــــات أن  فــــــيهنــــــاك علــــــى الأقــــــل ثــــــلاث محــــــاولات 

تعطیان نتائج متطابقة وأنه لیس هناك اختلافات هامه بینهما . ولكن  إنماالنظریتین 

  مرضیة . النقاد رفضوا هذه الإثباتات واعتبروها غیر 

  

  :  التاليالجزء  فيوسوف نقوم بدراسة هذه المحاولات 

حـاول أن یوفـق بـین  Professor Hicksالعـام فـإن  التـوازنباسـتخدام تحلیـل   - 1

فـإن  Hicks. ووفقا لــ  للإقراضالمعدة  رصدةالأونظریة  نقدينظریة التفضیل ال

الوقت مع كـل القـیم نفس  فيالأخرى للسلع تتحدد  سعارسعر الفائدة مثل كل الأ

 إنمـــا. وعلیـــه فـــان ســـعر الفائـــدة  الاقتصـــاديالنظـــام  فـــي المعروفـــةالأخـــرى غیـــر 

یحـل بمسـاعدة  إنماالعام  فالتوازن)  nالمعادلات (  فيیتحدد كحل للتوازن العام 

النظــام  فــي، وعلیــه فإنــه    Simultaneous Equations یــةالآنالمعــادلات 

عـــرض النقـــود ومعادلـــة أخـــرى توضـــح طلـــب لــدینا معادلـــة واحـــدة توضـــح طلـــب و 

أن معادلـــة  Hicksیمكــن الــتخلص  والتــي.  للإقــراضالمعــدة  رصــدةالأوعــرض 

یمكـــن الـــتخلص منهـــا . ذلـــك أنـــه إذا  والتـــيمـــن المعـــادلات الأخـــرى  تتـــنحواحـــدة 

حالـة تـوازن مـا عـدا معادلـة واحـدة فـان هـذه المعادلـة  فـيكانت جمیـع المعـادلات 

حالــة تــوازن حتــى یتحقــق التــوازن العــام . وعلیــه فإننــا  فــين الأخیـرة لابــد وان تكــو 

المعــــدة  رصــــدةالأإذا تخلصــــنا مــــن معادلــــة النقــــود فســــوف نحصــــل علــــى نظریــــة 

فإننـا إذا تخلصـنا  للإقـراضالمعـدة  رصـدةالأ، وإذا تخلصنا مـن معادلـة  للإقراض

ــة النقــود فســوف نحصــل ع ، وإذا للإقــراضالمعــدة  رصــدةالألــى نظریــة مــن معادل

سنحصــــل علــــى نظریــــة  فإننــــا للإقــــراضالمعــــدة  رصــــدةالأخلصــــنا مــــن معادلــــة ت

التفضـــیل النقـــدي . وبهـــذه الطریقـــة فـــإن هـــیكس وصـــف الخـــلاف بـــین النظـــریتین 

یؤكـد علـى حقیقـة  –وفقـا لهـیكس  –على أنه خلاف لا مبرر له . فالتوازن العام 



69 
 

اء تحـدد بتقـاطع یكون واحدا سو  إنماالاقتصاد القومي  فيأن سعر الفائدة الفعلي 

  أو بتقاطع طلب وعرض النقود .  للإقراضالمعدة  رصدةالأطلب وعرض 

إلى أنه وإن كان هیكس صـحیحا فیمـا ذكـره مـن أن نفـس  Klien  أشارفقد 

نحصل علیه وذلك لحل معادلات النظام طالما استبعدنا معادلة  إنماسعر الفائدة 

  شة .  شئ بهذه المناق أيواحدة إلا أنه لم یتم إثبات 

یــــتم  التــــيفهــــي لــــم تــــذكر لنــــا عمــــا إذ كــــان ســــعر الفائــــدة هــــو المیكانیكیــــة   

تــدر عائــد وطلــب  أصــولبــین مكتنــزات عاطلــة مقابــل  رصــدةالأبواســطتها توزیــع 

 فــيعلــى القــروض بغــرض تحقیــق التــوازن . هــذا بالإضــافة إلــى أن نظریــة كینــز 

اعتبـار قیـام  في قراضللإالمعدة  رصدةالأممیزة عن نظریة  إنما نقديالتفضیل ال

، فإنــه بــالرغم مــن مســتویات المتغیــرات  للإقــراضالمعــدة  رصــدةالأللنظریــة  ووفقــا

تــؤثر علــى الادخــار وعلــى الاســتثمار فلابــد وأن یســود دائمــا ســعر  التــيالأخــرى 

یحقق التعـادل بـین الادخـار والاسـتثمار . بینمـا مـن ناحیـة أخـرى فـإن  الذيفائدة 

وضـح أن هنـاك مسـتویات موجـودة للمتغیـرات الأخـرى ، ت نقدينظریة التفضیل ال

مثل دخل التوظف الكامل ، بحیث أنه لن یكـون هنـاك سـعر فائـدة موجـب یمكـن 

  أن یحقق التعادل بین الادخار والاستثمار . 

   

بعمـــل محاولـــة للتوفیـــق بـــین نظریـــة التفضـــیل  Prof Lernerهـــذا وقـــد قـــام   - 2

. ولتحقیــق ذلــك فإنــه عــرف عــرض  راضللإقــالمعــدة  رصــدةالأونظریــة  نقــديال

كمیة النقود  فيالمدخرات مضافا إلیها الزیادة الصافیة  نعبارة ع بأنهالائتمان 

 )M  خــلال الفتــرة الزمنیــة . وبالمثــل فقــد عــرف طلــب الائتمــان بأنــه عبــارة (

 الأمــرواقـع  فـي) . وهـذا  Hعـن الاسـتثمار مضـافا إلیـه الاكتنـاز الصـافي ( 

. ومحاولــــة " لیرنــــر "  للإقــــراضالمعــــدة  صــــولوعــــرض الأهــــو تعریــــف طلــــب 

  ) .13شكل ( فيالتوفیق موضحة 

) وطلـــــب  M S+المعـــــدة (  رصــــدةالأأن عـــــرض  Lernerوقــــد أوضـــــح   

یتســاویا عنــد  إنمـا)  خـلال الفتــرة الجاریــة H +I(  للإقــراضالمعــدة  رصـدةالأ

قـق التعـادل ) سـوف یح(Or) . ونفس سعر الفائدة المـذكورة (Orسعر الفائدة  

تحصـل علیهـا بـان نضـیف إلـى رصـید  والتيبین طلب النقود وعرض النقود ( 

 ةالفتـر أول  فـيیحـتفظ بهـا المجتمـع  التـيمقـدار النقـود  – Moثابت من النقـود 

)   إلــى كــل I    +H) و ( M S  +وعلیــه فــان تقــاطع منحنیــات (  –

تعطینا نفـس  نماإ)  للإقراضالمعدة  رصدةالأ) ( نظریة M ،Hمنحنیات (

(نظریـة التفضـیل  M)) و (  Hنحصـل علیـه بتقـاطع  ( الذيسعر الفائدة 
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نظریــة  ففــي). وهــذا یوضــح أنــه لــیس هنــاك فــرق هــام بــین النظــریتین . نقــديال

یتوقـف علـى توقعــات  إنمـاتفضـیل السـیولة فـان طلـب النقـود بغـرض المضـاربة 

المعــدة  رصــدةالأنظریــة  فــيالفائــدة . بالمثــل فإنــه  أســعار فــيتفضــیل التغیــرات 

سعر الفائدة . وعلیـه فـإن كـلا  فيفإن الاكتناز یتوقف على التغیرات  للإقراض

ـــق بینهمـــا علـــى  ـــه  أســـاسمـــن النظـــریتین تـــم التوفی كـــلا النظـــریتین فـــان  فـــيأن

 أي)  لـیس لهمـا  I) و (Sالشـكل كـل مـن ( فـيمنحنیـات الادخـار والاسـتثمار 

  أهمیة . 

   

                                  M        S  = I   I + H   S+M 

         

         

         

         

         

         

         

         

            o                                        S .I.M 

  )13 (رقم : شكل 

  

ونظریـــة  نقـــديللتوفیـــق بـــین نظریـــة التفضـــیل ال  Lernerمحاولـــة 

للتوفیــق  Lernerوعلــى أیــة حــال ، فــإن محاولــة  للإقــراضالمعــدة  رصــدةالأ

أن التحلیل القائم علیـه هـذا  أساسالانتقاد على  إلیهابین النظریتین قد وجه 

فــإن  Lernerعــرض  ففــيالاعتبــار مســتوى الــدخل .  فــيالتوفیــق لــم یأخــذ 

أ وهــذا خطــ –حالــة التوظــف الكامــل  أي –الــدخل اعتبــر تحكمیــا أنــه ثابــت 

لــن  H , Mالاعتبــار فــإن منحنیــات  فــيفلــو أن مســتوى الــدخل قــد أخــذ 

  .  Orتتقاطع عند سعر الفائدة 

  

بینمــا  أرصــدةإلــى أن نظریــة تفضــیل الســیولة نظریــة  بالإضــافةهــذا     

نظریــــة تیــــارات . وكمــــا یقــــول  هــــي إنمــــا للإقــــراضالمعــــدة  رصــــدةالأنظریــــة 

Klien   لا  رصدةالأ أساسعلى  تم عرضها التيإن نظریة تفضیل السیولة

دة
ئــ

لفا
ر ا

سع
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تــم عرضــها  التــي للإقــراضالمعــدة  رصــدةالأیمكــن أن تكــون مطابقــة لنظریــة 

  . التیارات أساسعلى 

  Fellner And Somersوقــد حــاول بنجــاح إلــى حــد مــا كــل مــن   - 3

التوفیــق بــین النظــریتین . وقــد إفترضــنا لهــذا الغــرض أن الــدخل ثابــت وقامــا 

  طلب النقود ) إلى ثلاث أجزاء.بتقسیم دالة السیولة النقدیة ( 

   Clams طلب السلع بخلاف المستحقات   - 1

 على نقودهم الخاصة  فرادطلب الأ  - 2

 طلب المستحقات .  –3

  إلى ثلاث أقسام .  أیضاقسم  إنماوبالمثل فإن عرض النقود 

  عرض السلع بخلاف المستحقات .  - 1

 لنقودهم . فرادعرض الأ  -2

  عرض المستحقات .  –3

  

وقد إفترضنا أن عرض السلع بخـلاف المسـتحقات وأن طلـب السـلع بخـلاف   

حالــة التــوازن  فــيمســتقلان عــن ســعر الفائــدة ، ویكونــان متســاویین  إنمــاالمســتحقات 

ـــب الأ أیضـــاالعـــام . وقـــد إفترضـــنا  ـــرادأن طل ـــرادیســـاوى عـــرض الأ إنمـــالنقـــودهم  ف  ف

مجمـوع الـثلاث أجـزاء  لنقودهم بصرف النظر عن سعر الفائدة . وینـتج عـن ذلـك أن

یسـاوى مجمـوع الثلاثـة أجـزاء مـن العـرض . وذلـك عنـد سـعر الفائـدة  إنمامن الطلب 

 , Somersیحقق التساوي بین طلب المستحقات وعرض المستحقات ووفقا لــ  الذي

Fellner  للإقراضالمعدة  رصدةالأتكون  التي هيفإن طلب وعرض المستحقات  .

المعـــدة  رصـــدةالأب وعـــرض المســـتحقات معادلـــة ویطلقـــون علـــى التســـاوي بـــین طلـــ

، والتســاوي بــین الــثلاث أجــزاء مــن الطلــب مــع الــثلاث أجــزاء مــن العــرض  للإقــراض

 إنمایطلقون علیه معادلة تفضیل السیولة . وكلا من المعادلتین أو المتساویتین  إنما

  تؤدیان إلى نفس سعر الفائدة .

   

 أســاستین تــم عرضــهما علــى أنــه لــو أن كــلا مــن النظــری  Kleinویــذكر   

بدلا من التیارات فإن النظریتین یأتیان إلى نفس الشئ ولن یكون هنـاك مـا  رصدةالأ

 للإقـراضالمعـدة  رصـدةالأیمكن أن تختـار مـن بینهمـا . ولكنـه یشـیر إلـى أن نظریـة 

التیــارات بینمــا تعــرض نظریــة تفضــیل الســیولة علــى  أســاستعــرض دائمــا علــى  إنمــا

  التالي  ، فإن كلا من النظریتین لا یمكن التوفیق بینهما. وب رصدةالأ أساس
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  الأفضل ؟ هينظریة  أي

لـیس همـا  للإقـراضالمعدة  رصدةالألما كان نظریة تفضیل السیولة ونظریة   

  النظریتین أفضل ؟ أينظریة واحدة ، فالسؤال الذي یثار ، 

 للإقراضالمعدة  ةرصدالأأن الاقتصادیین المحدثون فضلوا نظریة كینز على نظریة 

  الاعتبارات الآتیة :  أساسعلى 

تحــدد  التــيأظهــرت الــدوافع المختلفــة  إنمــاســعر الفائــدة  فــيأن نظریــة كینــز  -1

 فـــيفشـــلت  للإقـــراضالمعـــدة  رصـــدةالأالطلـــب علـــى النقـــود ، بینمـــا نظریـــة 

  تحقیق ذلك . 

النقـود "  بینمـا نظریـة  أرصـدة"  أساستم عرضها على  إنماأن نظریة كینز  -2

ــــــود " ویشــــــعر  إنمــــــا للإقــــــراضالمعــــــدة  رصــــــدةالأ تتعامــــــل مــــــع " تیــــــار النق

 فـي –تفضـل طریقـة التیـار  إنما رصدةالأالاقتصادیون المحدثون أن طریقة 

 حالة نظریة سعر الفائدة . 

هنــاك مصــیدة . فوقفنــا لهــذه النظریــة  للإقــراضالمعــدة  رصــدةالأنظریــة  فــي  -3

الفائــدة . ولكــن لمــا كــان ) معــا یحــددان ســعر  +H I) و ( S +Mفــإن ( 

ن دائمــا ، بصــرف النظــر عــن ســعر همــا متســاویا إنمــاالادخــار والاســتثمار 

ائدة فإننا نستطیع أن نحصل على نفس النتیجة فیما یتعلـق بسـعر الفائـدة الف

معــا فــإن )  I (و ) S  () وعنــد اســتبعاد دوالM(  (H ) ,مـن منحنیــات

لمــدخرات قــد أقرضــت وكــل مشــكلة أخــرى ســتظهر . أمــا إذا فرضــنا أن كــل ا

  (Dishoarding)القـــــروض قـــــد اســـــتثمرت ولـــــیس هنـــــاك تحریـــــر اكتنـــــاز  

تصبح عبارة بسیطة  للإقراضالمعدة  رصدةالأبغرض الاستثمار فإن نظریة 

أي النظریـة  –وهى أن سعر الفائدة یتحدد بواسطة طلب وعرض المـدخرات 

المعـــــدة  رصـــــدةالأالكلاســـــیكیة . ومـــــن ناحیـــــة أخـــــرى ، فإنـــــه وفقـــــا لنظریـــــة 

 إیضـاحفإن جـداول الادخـار والاسـتثمار یمكـن إهمالهـا وذلـك عنـد  للإقراض

 كیفیة تحدید سعر الفائدة .

نظریة تفضیل السیولة فلا یوجد مثل هذه  فيوعلى أیة حال ، فإنه 

تفتــرض أن المــدخرات غیــر مرنــة بالنســبة لســعر الفائــدة وأن  لأنهــاالمصــیدة 

تحكم بواسـطة عـرض النقـود . وعلیـه فـإن  إنماالمعدة للاستثمارات  رصدةالأ

أنهـا أفضـل مـن نظریـة  أسـاسنظریة كینز یمكن بلا شـك النظـر إلیهـا علـى 

 . للإقراضالمعدة  رصدةالأ
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جزء من نظام عام محدد ، بینما  هي إنماوأخیرا فإن نظریة تفضیل السیولة  -4

 مجـــال تحلیـــل التـــوازن فـــيوضـــعت  إنمـــا للإقـــراضالمعـــدة  رصـــدةالأنظریـــة 

 Partuial Equilibrium الجزئي 

  

  نظریة سعر الفائدة الحدیثة   -  6

سـعر  فـيبنظریـة الكینـزیین المحـدثون  أیضـاأن نظریة سعر الفائـدة الحدیثـة   

راءوا أن  Hansen , Lerner , Hicksالفائـدة . فالاقتصـادیون المتحـدثون أمثـال 

سـیولة لـو أخـذناها معـا تفضـیل ال فـيونظریـة كینـز  للإقـراضالمعـدة  رصدةالأنظریة 

  سعر الفائدة .  فيالنظریة الحدیثة  هيلمدتنا بنظریة مناسبة لسعر الفائدة هذه 

  

، الادخـار –عوامل  ربعسعر الفائدة بجمع كل الأ فيوتقوم النظریة الحدیثة   

ـــة النقـــود  ـــة .  فـــي –تفضـــیل الســـیولة ، الاســـتثمار ، كمی تجمـــع  فهـــينظریـــة متكامل

العوامـل الحقیقیـة وذلـك بغـرض التوصـل إلـى تفسـیر كیـف یتحـدد العوامل النقدیة مع 

جمع العوامل النقدیة مـع العوامـل الحقیقیـة  –سعر الفائدة . محاولة لم تكلل بالنجاح 

  .)1(شرح كیفیة تحدید سعر الفائدة . وهذا بنجاح بواسطة الكینزیین المحدثین  في

  

ـــــة فقـــــد قـــــام    ـــــة الحدیث ـــــة  فـــــي Prof. Hansenوفـــــى شـــــرحه للنظری كتاب

Monetary Theory and Fiscal Policy محددات لسـعر  4أن هناك  بإیضاح

   -الفائدة : 

  جدول طلب الاستثمار.  - 1

 دالة الادخار .   - 2

 جدول تفضیل السیولة   - 3

  كمیة النقود   - 4

   -وباستخدام التغییرات الكلاسیكیة هناك أربع محددات للدخل وسعر الفائدة : 

  الإنتاجیة  - 1

 . Thrift قتصاد الا – 2

 النقود الحاضرة.  فيالرغبة  – 3

 أو عرض النقود . –كمیة النقود  – 4

  

                                                 
 (1) A. Hansen : Monetary Theory and Fiscal Policy ( New York .Mc Graw – Hill 
Book Company , Inc, 1949) . CH.S. 
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فوضـــــع التـــــوازن لهـــــذه المتغیـــــرات الأربـــــع معـــــا یحـــــدد ســـــعر الفائـــــدة فوفقـــــا لــــــ 

Hansen   التـيالنقدیـة  رصـدةالأإن حالـة التـوازن تتحقـق عنـدما یكـون مقـدار حجـم 

میـة النقـود وكـذلك عنـدما تكـون الكفایـة تسـاوى ك إنمـاالمجتمـع  فـي فرادیحتفظ بها الأ

الحدیة لرأس المال تساوى سعر الفائدة وأخیرا ، عندما یكون حجم الاستثمار مساویا 

لحجم المدخرات المرغوب فیها أو العادیة وهذه العوامل كلها متصلة بعضها البعض 

 .  

الأربـع فإنه وفقا للنظریة الحدیثة لسعر الفائدة ، فإنه عندما یكون  واختصار  

متكاملــة مــع  –، وكمیــة النقــود  نقــديالادخــار ، الاســتثمار ، التفضــیل ال –متغیــرات 

یتحدد بها سعر الفائـدة . ولهـذا  التيالدخل فإننا نحصل على تفسیر مرضى للكیفیة 

وبـین نظریـة تفضـیل  للإقـراضالمعدة  رصدةالأالغرض فانه قد تم الجمع بین نظریة 

 , Hansen , Lernerار كینز ( ــالسیولة بواسطة الاقتصادیون المحدثون من أنص

Hicks الحقیقي) . وفى الحقیقة ، إن هدف النظریة الحدیثة هو الجمع بین القطاع 

Real Sector نقديوبین القطاع ال Monetary Sector  المتغیـرات  أیضـا. وبین

 للإقراضالمعدة  رصدةالأنظریات التوزیع المذكورة ( نظریة والتیارات لل رصدةالأمن 

  یتحدد بها سعر الفائدة .  التيونظریة تفضیل السیولة ) كشرح للكیفیة 

  

ـــة الكینـــزیین المحـــدثین  ـــه فـــإن نظری ســـعر الفائـــدة فـــد أســـفرت عـــن  فـــيوعلی

، الجـدول الأول یوضـح التـوازن بـین المتغیـرات مـن LMوجـدول   ISجـدولین جـدول

. أمـــا الجـــدول الأخیـــر فیمثـــل التـــوازن للمتغیـــرات مـــن  الحقیقـــيالقطـــاع  فـــيارات التیـــ

منحنـى جـدولین بیانیـا ، فـإن المنحنیـین (. وعند تمثیل ال نقديالقطاع ال في رصدةالأ

IS  ومنحنىLM  . یعطیان سعر فائدة التوازن (  

   -وعند سعر فائدة التوازن المذكور یتحقق : 

  لاستثمارات الكلیة . ا =المدخرات الكلیة   - 1

  أن الطلب الكلى على النقود  = العرض الكلى للنقود .   - 2

  . حالة توازن فيیكونا  نقديقطاع الوال الحقیقيأن كلا من القطاع  -  3

كیف أمكن للنظریة الحدیثة التوصل إلى منحنى  إیضاح یليوسنحاول فیما   

IS  ومنحنــىLM  جــدول وكیــف یــتم تحدیــد ســعر فائــدة التــوازن .IS )1(  مــن نظریــة

 للإقـراضالمعدة  رصدةالأفإننا نحصل على مجموعة من جداول  للإقراض رصدةالأ

. وهـــذه مـــع جـــدول طلـــب رات عنـــد مســـتویات مختلفـــة مـــن الـــدخلأو جـــداول المـــدخ

  .  ISتوصلنا إلى جدول  إنماالاستثمار 
                                                 

(1) Haines Money , Prices Policy , Op Cit , pp 581 - 585 



75 
 

. ویوضـــح  ISوعنـــد تمثیـــل هـــذا الجـــدول بیانیـــا فإننـــا نحصـــل علـــى منحـــى   

: فهــــو یوضــــح تجمیعـــــات مختلفــــة مـــــن  الحقیقـــــيالقطــــاع  فـــــيالتــــوازن  ISنحنــــى م

یتحقـــق عنـــدها التـــوازن بــــین  التـــي) rومـــن ســـعر الفائـــدة (  ) Y (مســـتویات الـــدخل

  الكلیة الحقیقیة .  تالمدخرات الكلیة الحقیقیة والاستثمارا

 فـيأنـه دالـة متناقصـة  أسـاسإنه من المقبول أن ننظر إلى الاستثمار علـى   

ســعر الفائـــدة ( بمعنــى أنـــه عنــدما یكـــون ســعر الفائـــدة مرتفعــا فـــإن الاســتثمار یكـــون 

ـــإن المـــدخرات  ـــالعكس ) . وكـــذلك ف ـــة  هـــي إنمـــامنخفضـــا والعكـــس ب  فـــي متزایـــدةدال

، فإننــا حتــى  والآنمســتوى الــدخل ( بمعنــى إن المــدخرات تزیــد مــع زیــادة الــدخل ) . 

مســـتویات الفائـــدة وإلـــى  أســـعار أن نتوصـــل إلـــى) فیجـــب علینـــا  ISنســـتنتج جـــدول (

  . منها تعادل الاستثمار مع الادخاریتحقق عند كل  والتيالدخل المقابلة 

  

  ) . 3جدول ( في) موضح  ISجدول ( استنتاجوكیفیة   

) : یوضــح ثــلاث جــداول : الجــدول الأول هــو جــدول الاســتثمار 2وجــدول (  

) عند كل سـعر  I(   تثماراالاست) ومقدار rیوضح العلاقة بین سعر الفائدة ( الذي

، هــو جــدول المــدخرات وهــو یبــین العلاقــة بــین  الثــاني. والجــدول  ســعارمــن هــذه الأ

) . وقــــد أعــــد هــــذا الجــــدول بحیــــث  Y () ومســــتویات الــــدخل Sمقــــدار المــــدخرات (

) I) مسـاویة للاسـتثمارات (  S() عنـد مـدخرات Y (أوضـحنا فیـه مسـتویات الـدخل 

  .  الجدول الأول فيالموضحة 

  

  

  IS) استنتاج جدول 3جدول (

  والمدخرات بملایین الجنیهات تالدخل والاستثمارا

  ISجدول   جدول الادخار  جدول الاستثمار

  سعر الفائدة

R % 

  تالاستثمارا

I 

  مستوى الدخل

Y 

  المدخرات

S 

  سعر الفائدة

R % 

  مستوى الدخل

Y 

7  10  100  10  7  100  

6  20  150  20  6  150  

5  30  200  30  5  200  

4  40  250  40  4  250  

3  50  300  50  3  300  
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) وهـــو جـــدول اســـتنتجناه مـــن الجـــدول  ISأمـــا الجـــدول الثالـــث فهـــو جـــدول (  

: فهو یوضح العلاقـة بـین سـعر الفائـدة ومسـتوى الـدخل المقابـل وذلـك  والثانيالأول 

  عندما تكون المدخرات متساویة مع الاستثمارات . 

  

شكل عام : فإننا سنفترض  أن  فيبیانیا  السابقوحتى یمكن تمثیل الجدول   

Y5 , Y4 , Y3 , Y2, Y1   ،200،  150 ،100تمثل مستویات الدخول  إنما  ،

خل فترض أن عند هذه المستویات من الدجنیة . ویمكننا أن ن ملیون 3000،  250

تمثـل أحجامـا  إنمـا  1Y,1S , 2Y,2,  S 3Y,3,  S 4Y,4S , 5Y5,S أن المنحنیـات 

  II. أمــا التــواليملیــون جنیــة علــى  50، 40، 30، 20، 10رات قــدراها مــن المــدخ

،  Y1یوضـــح أنـــه عنـــدما یكـــون مســـتوى الـــدخل هـــو  والـــذيفهـــو منحنـــى الاســـتثمار 

 فــي% R1 M1 )7 والتــوازن بــین الادخــار والاســتثمار یتحقــق عنــد ســعر الفائــدة 

 الـذيلتـوازن ر فائـدة اهـو سـع إنما R1 M1فان  Y1مثالنا ) أو عند مستوى الدخل 

 = I( .  )% 7مثالنا عند سعر فائدة  فيبین الادخار والاستثمار (  التساويیحقق 

10 , S = 10  أن أي ( S = I     وبالمثـل فإنـه عنـد مسـتوى دخـل  ، فـإن سـعر

یحقق التوازن بین الادخار والاستثمار وبنفس الطریقة فـإن عنـده  إنما 2M2Rالفائدة 

یتحـدد  إنمـافـإن التـوازن بـین الادخـار والاسـتثمار  Y 4, Y 3Y ,5مسـتویات دخــل 

 فـيكمـا هـو موضـح  التـواليى علـ  3M3R ،5M5R ،4M4Rالفائـدة  أسعاربواسطة 

 1Y,  2, Y 3, Y 4Y ,(مسـتویات الـدخل المقابلـة لهـا  أسعارفإن  والآن) 14شكل (

 ) . 14شكل ( في) كما هو موضح  ISتكون منحنى یسمى منحنى (  إنماالخ ) 

  

  

  

                                           1Y            فائدةال سعر  

              I                   Y2            Y4       

                          R1            Y3                      Y5               

                                  R2                                      

                             R3                      

                 s1                                R4         

                                                        R5             

                                  S2                   S3                            S 4                  S5 

                          

  

7  

6  

5  

4  

3  

2  

1 
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                             M1             M2              M3             M4               M5          S-1  

                                               الادخار والاستثمار

 ) 14شكل رقم (  

                                                                                                                                  

                                                                                                    IS                            

                                                                                                                                    7  

                                                                                                                                          6  

                                                                                          5  

                                                                                          4  

                         3  

                IS                                                                        2  

                                                                                           

                                                                                      

       Y                     الدخلY5      Y4    Y3   Y2    Y1       

  IS) : استنتاج منحنى  15شكل (                          

  

  

  

فــي شــكل  II) المــذكور إنمــا هــو مشــابه لمنحنــى الاســتثمار  ISومنحنــى ( 

ء (ب) من الشكل . فهو یوضـح العلاقـة ) . والمنحنى المذكور موضح في الجز 11(

بـــین أســـعار الفائـــدة ومســـتویات الـــدخل المقابلـــة وذلـــك عنـــدما یكـــون الادخـــار یســـاوى 

  الاستثمار . أي عندما یكون سوق السلع والخدمات في وضع توازن.

)   ISومـــن الســـهل أن تـــرى مـــن الرســـم أن كـــل نقطـــة علـــى طـــول منحنـــى (   

الــذي یكــون عنــده الادخــار = الاســتثمار . إنمــا توضــح مســتوى مختلــف مــن الــدخل 

، فإن النظریة الكلاسـیكیة تسـتطیع أن تقـول لنـا مـا    Hansen وعلیه ، فكما أشار 

هـــــي مســـــتویات الـــــدخل التـــــي ســـــتكون ( بـــــافتراض ثبـــــات جـــــدول طلـــــب الاســـــتثمار 

ومجموعــة مــن جــداول الأرصــدة المعــدة للإقــراض أو المــدخرات ) عنــد أســعار فائــدة 

  . )1(نها لا تحدد لنا ما هو سعر الفائدة الذي سیكون مختلفة . ولك

                                                 
  (1)  A. H . Hansen : A Guide To Keynes . Op,  Cit. P143 . 

%
ة 

ئد
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بســیط هــو أنــه عنــد  إلــى أســفل تجــاه الیمــین وذلــك لســبب IS وینحــدر منحنــى

مستویات أعلى من الدخل فإن الادخار یكون أكبر ولكن كلما زادت المـدخرات كلمـا 

فائـدة انخفض سعر الفائدة . وعلیه فإنه كلما زاد مستوى الدخل كلما انخفض سعر ال

مع زیادة المدخرات . وعندما ینخفض سعر الفائدة فإن الاستثمار یزید حتى تتسـاوى 

یوضــح  إنمــاإلــى أســفل  ISالمـدخرات مــع الاســتثمارات . وعلیـه فــإن انحــدار منحنـى 

أن الـدخل یكـون مرتفعـا عنـد سـعر  –الاستثمار ودالة الاستهلاك ثبات دالة  اقتراض

ـــدة مـــنخفض ویكـــون منخفضـــا عنـــد للقـــول لأن  داعـــيســـعر فائـــدة مرتفـــع . ولا  الفائ

یتوقف على وضع منحنیات الادخـار والاسـتثمار بحیـث أن  إنما  ISموضع منحنى 

  ISللمنحنیــین ســوف یــؤدى إلــى تغییــر وضــع منحنــى  النســبيالوضــع  فــيتغیــر  أي

   تبعا لذلك .

یتوقــف علــى مســتوى ( وعلــى  إنمــا ISإلــى أن منحنــى  Hansen أشــاروقــد 

) لــى انحــداردول الكفایــة الحدیــة للاســتثمار وبالتســاوي علــى مســتوى ( وع) جــانحــدار

  بدورها تحدد جدول الادخار ) . ویعنى ذلك أن انحدار والتيدالة الاستهلاك ( 

عنـد مسـتویات مختلفـة مـن سـعر  -  IIمنحنى  –منحنى الكفایة الحدیة للاستثمار  

) عنــد أعلــى SYمنحنیــات –ار الفائــدة مــع انحــدار دالــة الاســتهلاك ( أو دالــة الادخــ

 فــيدالــة الاســتهلاك أو  فــي) أو  IIمنحنــى الكفایــة الحدیــة للاســتثمار ( منحنــى  فــي

وعلیـــه فـــإن  -كلیهمـــا ســـوف ترفـــع مســـتوى الـــدخل المقابـــل لكـــل ســـعر فائـــدة معینـــة  

  إلى أعلى والعكس بالعكس .  بالتاليسوف ینتقل  ISمنحنى 

  

  )LM   )1جدول ومنحنى 

ــــوازن وضــــع ا ولإیضــــاح ــــيلت ــــدي  ف ــــيالقطــــاع النق ــــإن  ف ــــة ف ــــة الكینزی النظری

تفضــیل  فــيمــن نظریــة كینــز  LMاســتنتجوا جــدول أو منحنــى  نالكینــزیین المحــدثی

 أیضـا تكـون إنما)  M() وعرض النقود  L( أن دالة السیولة  االسیولة . فقد أوضحو 

 فــيأن مــن نظریــة كینــز  Hansen علاقــة بــین الــدخل وبــین ســعر الفائــدة فقــد ذكــر

تفضیل السیولة فإننا نستطیع أن نحصل على مجموعـة مـن جـداول تفضـیل السـیولة 

عنـد مسـتویات مختلفـة مـن الـدخل . هـذه المجموعـة مـن جـداول تفضـیل السـیولة مـع 

  .)LM)2یعطینا  إنمایحدد بواسطة السلطات النقدیة  الذيعرض النقود 

مـع المختلفـة ( الفائـدة أسـعارن علیـه كو یوضح لنا ماذا ست إنما LMفجدول 

افتـــراض ثبـــات كمیـــة النقـــود ومجموعـــة منحنیـــات تفضـــیل الســـیولة ) عنـــد مســـتویات 

                                                 
 (1) Hanines :  Money , Prices and Policy , Op, Cit., PP. 583 - 585 
 (2)Hanines :  Aguide to Keynes Cit., PP143- 144 . 
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ا سیكون ماذوحده لا یوضح  LMمختلفة من الدخل . ویجب التأكد على أن جدول 

بــافتراض جــدول ســیولة  –یوضــح أن  LMالحقیقــة فــإن جــدول  ففــيســعر الفائــدة . 

ابتــــة مــــن النقــــود محــــددة بواســــطة جــــدول طلــــب نقــــود معــــین ) وكمیــــة ث أيمعــــین ( 

السلطات النقدیة _ سـعر الفائـدة سـیكون منخفضـا عنـدما یكـون الـدخل منخفضـا وأن 

سـعر الفائـدة ســیكون مرتفعـا عنـدما یكــون مسـتوى الـدخل مرتفعــا . وعلیـه فـإن جــدول 

LM یوضــح العلاقــة بــین الــدخل مرتفعــا . وعلیــه فــإن جــدول  الــذيهــو الجــدول  إنمــا

LM العلاقة بین الـدخل وبـین سـعر الفائـدة (بـافتراض یوضح  الذيول هو الجد إنما

وذلك عندما تكون النقـود الحاضـرة المرغوبـة تسـاوى  Mوعرض النقود  Lثبات دالة 

 إنمـا LM. وهـذا یعنـى أن جـدول  L  =  M عنـدما  أي الفعلیـةالنقـود الحاضـرة 

  .)S , I  )1یفترض بین 

  من بیانات افتراضیة .  LMجدول  )  التالي یوضح كیفیة استنتاج4وجدول (

  

  

  

  

  

  

  LM)  استنتاج جدول 4جدول (

2,  M 1Y  ,  M , M    بملایین الجنیهات  

جدول عرض 

  النقود

  LMجدول   جدول طلب النقود

سعر 

  ةالفائد

%  

)  r (  

  الكمیة الكلیة

المعروضة من 

  النقود

) M2   (  

طلب 

  المضاربة

  

) M2  (  

  طلب الاحتیاط

وطلب 

  المعاملات

(Y) )M1 (  

  الطلب الكلى

M1+M2=L  

( M1))M2)(L(  

سعر 

  الفائدة

%  

)   r  (  

  الدخل

  

(Y)    

3  100  70  100  30  30+70 =100  3  100  

4  100  60  150  40  40+60 =100  4  150  

5  100  50  200  50  50+50  =100  5  200  

6  100  40  250  60  60 +40 =100  6  250  

                                                 
 (1) Hanines :  Monetary  Theory   and Fiscal Policy , Op , Cit, P . 177 
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7  100  30  300  70  70 +30 =100  7  300  

  یشمل ثلاث جداول : ویلاحظ أن الجدول السابق 

یحــــدد بواســـــطة  إنمـــــا: ویوضــــح أن عـــــرض النقــــود  دجــــدول عــــرض النقـــــو   - 1

ـــذلك فإنـــه عـــدیم  بالنســـبة لســـعر الفائـــدة . ومقـــدار  المرونـــةالســـلطات النقدیـــة ول

  ملیون جنیة مهما كان سعر الفائدة .  100العرض الكلى للنقود هو 

 2Mوهو یتكون من طلب النقود بغرض المضاربة ( جدول طلب النقود :    - 2

) . r) تقــل عنــدما یرتفــع (  2Mالســعر الفائــدة ، ولــذلك فــإن (  فــي) وهــذا دالــة 

) وهـــذا عـــدیم  1Mلات والاحتیـــاط ( ــــــكمـــا أن هنـــاك طلـــب النقـــود بـــدافع المعام

الـدخل فیـزداد طلـب هـذا النـوع مـن  فـيبالنسبة لسعر الفائدة ولكنة دالة  المرونة

ـــــدخل  مـــــن (  ـــــنخفض بانخفـــــاض ال ـــــدخل وی ـــــادة ال )  1M) و(  2Mالنقـــــود بزی

ـــ ـــین  –) Mود ( قـــى للنـنحصـــل علـــى جـــدول الطلـــب الكل وهـــذا یمثـــل العلاقـــة ب

 الكمیة الكلیة المطلوبة من النقود ومقدار الدخل . 

یبـین العلاقـة بـین سـعر الفائـدة مـا هذا الجدول  استنتاجنا: وقد   LMجدول  – 3

عندما تكون الكمیة المطلوبة من النقود تساوى  أياع التوازن والدخل عند أوض

 .  L  = M عندما  أيالكمیة المعروضة 

كمـــا هـــو  –بوجـــه عـــام فإننـــا ســـنفترض  LMمنحنـــى  اســـتنتاجكیفیـــة  ولإیضـــاح

 التـواليتمثـل علـى  إنمـا 1Y  ,2Y , 3Y , 4Y , 5Y)  16شـكل (  فـيموضـح 

 1Y1Lملیـــون جنیـــة وأن  003، 250، 200،  150،  100مســـتویات الـــدخل 

,2Y2L , 3Y3L , 4Y4L , 5Y5L منحنیــــات تفضــــیل الســــیولة عنــــد  هــــي إنمــــا

تمثـل طلـب  LYفمنحنیـات  الـخ. )  Y 2Y,1  مسـتویات مختلفـة مـن الـدخل (

. هذا وقد إفترضنا أن عرض رة عند مستویات مختلفة من الدخولالنقود الحاض

  ر الفائدة .النقود ثابت وأنه عدیم المرونة بالنسبة لسع

) فــإن التــوازن بــین طلــب وعــرض 1Y) عنــد مســتوى دخــل (16ففــي شــكل (

) فــإن التســاوي 2Y. وعنــد مســتوى دخــل ( M1Rالنقــود إنمــا یتحــدد عنــد ســعر فائــدة 

. وبالمثــل فإنــه عنــد  M2Rبــین طلــب وعــرض النقــود إنمــا یتحــدد عنــد ســعر الفائــدة 

لـب وعـرض النقـود عنـد یتحقـق التـوازن بـین ط M3R  ،M4R  ،M5Rأسعار فائدة 

علــى التــوالي . وعنــدما نرســم منحنــى یمثــل العلاقــة  3Y  ،4Y  ،5Yمســتویات دخــل 

التـــي تحقـــق  –بـــین مســـتویات الـــدخول المختلفـــة مـــع مـــا یناظرهـــا مـــن أســـعار فائـــدة 

فإننــا نحصــل علــى  –التعــادل بــین الكمیــة المطلوبــة والكمیــة المعروضــة مــن النقــود 

إنمــا  LM) . وعلیــه ، فـــإن منحنــى 17ل  (كمــا هــو موضــح فــي شــك LMمنحنــى 

یوضــــح أســــعار الفائــــدة المختلفــــة التــــي تحقــــق التســــاوي بــــین طلــــب النقــــود (تفضــــیل 
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 LMالسیولة) وبین عرض النقود عنـد مسـتویات دخـل مختلفـة . وعلیـه فـإن منحنـى 

  إنما یوضح أوضاع التوازن في القطاع النقدي . 

   ) 16شكل ( في OMوهذا موضع بـ     

                                           L5                                                     

                                    L4                        

                       L3                                            

                  L2                                     

                                                                                           R5                                   

                          L1                                                                                 Y5             

                                                           R4                                                                

                                                                                             R3                            Y4 

                                                           R2                                  Y3 

                                                                                  Y2    

                                                             R1                 

                                                                        

Y1                                                                                                            o                                     

M               ( M. L)            

  M  =   النقود المعروضة فعلا كمیة  

      L      =   طلب النقود  

  

  

                            "ب"  
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               5Y    4Y     3Y    2Y    1Y       

  LM ) استنتاج منحنى 17  شكل (

  

إلــى أعلــى مــن الیســار إلــى الیمــین لســبب بســیط ذلــك  LMوینحــدر منحنــى   

فـإن  وبالتـالي یـزداد لأنه عندما یزداد الدخل، فإن تفضیل السـیولة ، أو طلـب النقـود 

. ومن ناحیة أخرى عندما ینخفض مسـتوى الفائـدة یـنخفض  أیضاسعر الفائدة یزداد 

أنــــه عنــــد مســــتویات مرتفعــــه مــــن الــــدخل فســــیكون هنــــاك طلــــب . ویجــــب ملاحظــــة 

معاملات كبیرة بالنسبة للكمیة الثابتـة مـن عـرض النقـود . وعلیـه ، فـإن سـعر الفائـدة 

یصبح غیر مرن بدرجة كبیرة بالنسبة لسعر  LMفإن منحنى  وبالتاليسیرتفع بشدة 

فضة فسیكون هناك الفائدة عند مستویات الدخل العلیا . وعند مستویات الدخل المنخ

نسبیا طلب نقود بدافع المعاملات صغیرا بحیث أن الجزء الأكبر من النقود سیحتفظ 

سـعر الفائـدة .  انخفـاضصـورة نقـود عاطلـة . والأثـر المترتـب علـى ذلـك هـو  فـيبه 

 أسـعارعنـد  تكـون ذات مرونـة عالیـة إنمـا) L(  يدالنقـولكن لما كان دالة التفضـیل 

 فـيب طلـب النقـود بـدافع المضـاربة ، فـأن الـوفرة الزائـدة نسـبیا الفائدة المنخفضة بسب

عرض النقود عند مستویات الـدخول المنخفضـة لا تسـتطیع أن تخفـض سـعر الفائـدة 

عنــد مســتویات الــدخول  LMإلــى أقــل مــن مســتوى أدنــى معــین . وعلیــه فــإن منحنــى 

  بالنسبة لسعر الفائدة .  عالیةالمنخفضة تصبح ذا مرونة 

  یحدث من  إنما LMمنحنى  في وانتقال  

  ) .  Mمقدار المعروض من النقود (  فيزیادة   - 1

 .  نقديمقدار دالة التفضیل ال فيانخفاض   - 2

كمیــة النقــود المعروضــة  فــيأو زیــادة  نقــديالتفضــیل ال فــيوعلیــه فــإن انخفاضــا 

 فـي 1LMإلى الیمین كمـا هـو موضـح بواسـطة  LMمنحنى  انتقالستؤدى إلى 

كمیـــة  فـــيأو نقصـــا  نقـــديالتفضـــیل ال فـــيوالعكـــس فـــإن ارتفاعـــا ) . 18شـــكل (

  إلى الیسار .  LMالنقود المعروضة ستؤدى إلى انتقال منحنى 

  

                          1LM       LM                        r                     

                                                                    

                                                                                           

ة                                                                                         
ئد

لفا
ر ا

سع
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                 Y  الدخل                             O  

  LM منحنى  الانتق)  18(  شكل 

  

  

  )1(تحدید سعر الفائدة 

) مـع  ISسعر الفائدة فإن سعر الفائدة تقاطع منحنـى ( فيللنظریة الحدیثة  وفقا

یمثـل وضـع التـوازن  الـذي)   ISیحدد سـعر الفائـدة . فنحنـى ( إنما) LM منحنى ( 

ـــدخل  إنمـــا الحقیقـــيالقطـــاع  فـــي ـــك المنحنیـــات المختلفـــة مـــن مســـتویات ال یوضـــح تل

یتحقــق عنــدها التــوازن بــین المــدخرات الكلیــة الحقیقیــة  التــيالفائــدة المنــاظرة  أســعارو 

وبــــین الاســــتثمارات الكلیــــة الحقیقیــــة . فقــــد یكــــون مرنــــا بالنســــبة لســــعر الفائــــدة عنــــد 

مستویات الدخل العلیا وغیر مرن بالنسبة لسعر الفائدة عند مستویات الدخل السـفلى 

 .  

القطـاع  فـيیمثـل وضـع التـوازن  والـذي ) LMومن ناحیـة أخـرى فـإن منحنـى ( 

ـــدة  أســـعاریمثـــل تلـــك المنحنیـــات المختلفـــة مـــن مســـتویات الـــدخل و  إنمـــا نقـــديال الفائ

حالـة تـوازن . ومنحنـى (  فـيیكون عندها عرض النقود وطلب النقـود  الذي ةالمناظر 

LM  (هو غیر مرن بالنسبة لسعر الفائدة عند مستویات الـدخل العلیـا كمـا أنـه  إنما

  ن بالنسبة لسعر الفائدة عند مستویات الدخل السفلى . مر 

ــــى (  ــــدة بتقــــاطع منحن ) كمــــا هــــو  LM) مــــع منحنــــى ( ISویتحــــدد ســــعر الفائ

یتحـدد بتقـاطع منحنـى   والـذي،  RM) فـإن سـعر الفائـدة هـو 19(شكل  فيموضح 

)IS) مع منحنى (LM  ) عند النقطة (R  وعند هذه النقطـة فـإن الـدخل وسـعر . (

   -تكون العلاقة بینهما بحیث : الفائدة

  الاستثمار والادخار في حالة توازن .  - 1

  طلب النقود في حالة توازن مع عرض النقود  - 2

                                                             Y                                  

                  LM                                                                        

                                                                                      

                             R                                                         

                                                 
 (1) Haines :  Money , Prices and Policy , Op, Cit., PP. 585 -596 

دة
فائ

 ال
عر

س
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          IS                                                                         

  

  M                           Oالدخل                           

  )  تحدید سعر الفائدة وفقا للنظریة الحدیثة  19شكل (             

  

تمكنــت بهــا النظریــة الحدیثــة لســعر الفائــدة مــن تحقیــق  التــيالطریقــة  هــيوهــذه 

ن سوق النقود ( القطاع ــــ) وبی الحقیقيالتكامل بین سوق السلع والخدمات ( القطاع 

  ) .  نقديال

 فـي) أو ISمنحنـى (  فـيالسهل أن یتبین لنا أن تغیرات ( انتقـالات ) ومن   

علـى تحدیـد سـعر  أثرهـاتكـون لهـا  إنماأوضاعهما  في) أو كلیهما أو  LMمنحنى (

  ) ویتضح من الشكل المذكور : 20الشكل ( فيالفائدة . وهذا موضع 

ن ) إلى الیمیISا ینقل منحنى ( مدن) فع LMمع افتراض ثبات منحنى ( - 1

  فإن الدخل یرتفع وكذلك سعر الفائدة . 

) إلـى الیمـین LM) ثابـت فـإن انتقـال منحنـى (ISعنـدما یكـون منحنـى (  - 2

 إلى زیادة وانخفاض سعر الفائدة .فإن ذلك یؤدى 

                   

                                      3IS    

                           LM           2IS   

                    LM                              1IS   

                                                             R             

  

                                                            5 r  

                                                            4 r                      

                                                            3 r                      

                                                            2 r                          

                                                                                            

                                                                                         

Y5                                                Y4 Y3 Y2  Y1                 O      

  حدید سعر الفائدة )  وتLM) و (   IS(  في) : التغیرات  20شكل (        



85 
 

  

  تقوم على :  إنماوعلیه فإن نظریة محددة لسعر الفائدة 

  دالة الادخار . - 1

 دالة طلب الاستثمار .  - 2

 دالة تفضیل السیولة . – 3

 الكمیة المعروضة من النقود . – 4

یشــمل كــل هــذه المتغیــرات   إنمــاأن التحلیــل الكینــزى ككــل  Hansenویــذكر 

صــاغ نظریــة  إنمــاخــلاف الكلاســیكیین المحــدثون ، ، ب Keynesوبهـذا المعنــى فــإن 

أن یجمع كل هذه العناصر بطریقة شاملة  فيسعر الفائدة . إلا أنه فشل  فيمحددة 

أن یوضـــح علـــى وجـــه  فـــيســـعر الفائـــدة . فقـــد فشـــل  فـــيلصـــیاغة نظریـــة متكاملـــة 

فقــط  إنمــاالتحدیــد أن تفضــیل الســیولة مــع كمیــة النقــود یحــددان لــیس ســعر الفائــدة و 

نجــح  الــذي Professor Hicksیعــود إلــى  إنمــا. وعلیــه فــإن الفضــل  LMدول جــ

صـیاغة نظریــة شــاملة  فــيعـن طریــق اسـتخدام أدوات كینــز التحلیلیــة بطریقـة ســلیمة 

  )1(سعر الفائدة  في ةومحدد

أن  أساستقوم على  إنماسعر الفائدة  فيوباختصار ، فإن النظریة الحدیثة 

كلهـــا عناصـــر  هـــيوكمیـــة النقــود المعروضـــة  نقـــديال الإنتاجیــة والادخـــار والتفضـــیل

   )2(تحدید سعر الفائدة  فيهامه 

  

  النقدیة  التوازن الشامل والسیاسة  -  7  

  مفهوم التوازن الشامل :  

) rیحـدد وضـع تـوازن كـل مـن ( إنمـا LMومنحنـى    ISأن تقـاطع منحنـى   

والمقصـــود بـــالتوازن  ) . وفـــى هـــذه الحالـــة یتحقـــق مـــا یعـــرف بـــالتوازن الشـــامل .yو(

ســوق  فــيســوق الســلع والخــدمات مــع تحقــق التــوازن  فــيالتــوازن  قیتحقــالشــامل أن 

نقـاط تعبـر عـن أوضـاع تـوازن  هـي ISالنقود . ولمـا كانـت كـل النقـاط علـى منحنـى 

نقــاط  هــي LMســوق الســلع والخــدمات . ولمــا كانــت كــل النقــاط علــى منحنــى  فــي

، فإن نقطـة تقـاطع المنحنیـین معـا كمـا هـو  سوق النقود فيتعبر عن أوضاع توازن 

                                                 
 (1) A. H. Hansen :  A Guide to Keynes , Op . Cit. , P 147 

 سـاميوانتقالهمـا یراجـع :  LM . ISحدیثـة ومنحنیـات تفضـیل أكثـر فیمـا یتعلـق بنظریـة سـعر الفائـدة ال )2(

یة : مؤسســـة الأهـــرام ودار ساســـخلیــل : نظریـــة الاقتصـــاد الكلـــى : الكتـــاب الأول ، المفـــاهیم والنظریـــات الأ

  .597 -383النهضة العربیة ، الباب الخامس ص ص 
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تقــع علــى المنحنیــین .  إنمــا) ، فــإن نقطــة تقــاطع المنحنیــین 20شــكل ( فــيموضــح 

كـل مـن سـوق  فيالتوازن  أيفإنه عند هذه النقطة یتحقق التوازن الشامل ،  وبالتالي

  السلع والخدمات وسوق النقود معا . 
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  الفصل الثاني
  

  مخاطر الاستثمار
  

الواقــع یتحمــل درجــة مــن  فــيعنــدما یقــوم المســتثمر بعملیــة الاســتثمار فهــو   

المخاطرة مقابـل توقعـه الحصـول علـى عائـد معقـول . لـذلك تعتبـر المخـاطرة عنصـرا 

هــدف المســتثمر ، وی اســتثماريقــرار  أيهامــا یجــب أخــذه بعــین الاعتبــار عنــد اتخــاذ 

  إلى تحقیق أكبر عائد ممكن مع تحمل أقل درجة ممكنة من المخاطرة .  العادي

وفى هذا الفصل سیتم الحدیث عن مخاطر الاستثمار أولا من حیث تعریفها   

 فـيوالتفرقة بینها وبـین ظـروف عـدم التأكـد ، یلـى ذلـك كیفیـة التعبیـر عـن المخـاطرة 

ق قیـاس المخـاطر ، ثـم تقسـیم ذلـك المخـاطر إلـى مخـاطر منتظمـة صورة كمیة وطـر 

وغیر منتظمة وكیفیة خفض المخاطر غیر المنتظمة بتكوین المحافظ الاستثماریة ، 

  ثم مصادر كل نوع من المخاطر . 

  أولا : تعریف مخاطر الاستثمار 

  الاستثمار : فيمعنى المخاطرة  لإیضاح التاليیمكن استخدام المثال   

خیـارین  هأن لدیـو  جنیـه 100000استثمار  فيفرضنا أن أحد المستثمرین یرغب  إذا

:  

 فــي% 5شــراء ســندات حكومیــة قصــیرة الأجــل بمعــدل فائــدة  الخیــار الأول : -1

هــذه الحالــة مــن الســهل تقــدیر معــدل العائــد المتوقــع مــن الاســتثمار ویســاوى 

القـول بـأن % لـذلك یمكـن 5العائد لتاریخ الاسـتحقاق علـى السـندات ومقـداره 

  خال من المخاطرة .  أيهذا الاستثمار مأمون 

، ت حدیثا وتقوم بالتنقیب عـن الـنفطشراء أسهم شركة تأسس : الثانيالخیار  -2

، فقــد معــدل العائــد المتوقــع مــن اســتثمارههــذه الحالــة مــن الصــعب تقــدیر  فــي

، وحیـث أن  بكاملـة هعائدا كبیرا جـدا كمـا قـد یخسـر رأسـمال ریحقق المستثم

طـر النـاتج عـن احتمــال وقـوع الخسـارة كبیـر حینئــذ یمكـن القـول بـأن هــذا الخ

 الاستثمار خطر نسبیا . 

 

، ثمار تـــرتبط باحتمـــال وقـــوع الخســـائرالاســت فـــيیتضــح ممـــا ســـبق أن المخـــاطرة 

فكلما زاد احتمال وقوع الخسارة ، كلما كان الاستثمار أكثر خطورة والعكـس بـالعكس 

إلـى عــدم  بالإضــافةللمخـاطرة أنــه غیـر قابــل للقیـاس ، ویؤخـذ علــى التعریـف الســابق 

تصـــنیف البـــدائل الاســـتثماریة وفقـــا لمســـتوى لمخاطرهـــا . لـــذا  فـــيقابلیتـــه للاســـتخدام 
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بدیل یعبر عن هـذا التعریـف ویكـون قـابلا للقیـاس، وبمـا أن  إیجاددعت الحاجة إلى 

 الكمــيف الاســتثمار لــذا یمكــن ربــط التعریــ فــي الأساســيمعــدل العائــد هــو العنصــر 

 المخـاطرةللمخاطرة بمعدل العائـد علـى الاسـتثمار . وبنـاء لـذلك یمكـن ربـط التعریـف 

ســتثمار الا فــيتحقیــق العائــد المــرجح أو المتوقــع  فــيبأنهــا " احتمــال فشــل المســتثمر 

عـن العائـد  الفعلـيللعائـد  المعیاريذلك بمقدار الانحراف وتقاس المخاطرة بناء على 

   المرجح أو المتوقع " .

  

  لمعدلات العائد : الاحتماليمنحنى التوزیع 

یمكــــن بصــــورة عامــــه تعریــــف احتمــــال حــــدث مــــا ، بأنــــه فرصــــة وقــــوع هــــذا   

الحدث، فإذا تحدثنا عن احتمال تحقق معدل العائـد فـإن المقصـود هـو فرصـة تحقـق 

هذا المعدل . ویصعب عادة على المستثمر تقدیر معدل العائد من المشـروع بصـورة 

منحنـى  فـيم معین ولكن یمكن عوضا عن ذلك تمثیـل معـدلات العائـد رق فيمحددة 

  یوضح الفكرة .  التاليحسب احتمالات تحققها ، والمثال 

  

) : یبین معدلات العائد واحتمالات تحققها من استثمار مبلغ 5جدول رقم (

  أ ، ب نجنیه في إحدى الشر كتی 100000

  احتمال حدوث الحالة  الحالة الاقتصادیة
العائد (ع) معدل 

  بالشركة (أ)

معدل العائد (ع) 

  بالشركة (ب)

  0.20  1  0.30  ازدهـار

  0.15  0.15  0.40  عادیة

  0.10  ) 0.7-(  0.30  كساد

  :الجدول السابق ما یلى  فيمدلول البیانات 

% 100یتوقــع للشــركة ( أ ) أن تحقــق الأمــوال المســتثمرة فیهــا عائــدا مقــداره  - 1

جــة الاحتمــال نفســها أن تحقــق خســارة تجعــل ، كمــا یتوقــع بدر  0.30باحتمــال 

هــذه  فــيكمــا یتوقــع للاســتثمار  .0.7ماراتها ســالبا وبمعــدل ثالعائــد یتوقــع اســت

 .  0.40 لباحتماوذلك  0.15عائدا بمعدل  أیضاالشركة أن یحقق 

بالنســـبة للشـــركة ( ب) فیتوقـــع لهـــا تحقیـــق عائـــد للأمـــوال المســـتثمرة فیهـــا  إمـــا - 2

كمـــا یمكـــن بدرجـــة الاحتمـــال نفســـها أن  0.30ال بدرجـــة احتمـــ 0.20مقـــداره 

باحتمـــال  أیضـــا% فقـــط . كمـــا یمكـــن 10یـــنخفض هـــذا المعـــدل لیصـــل إلـــى 

 .  0.15 إلىأن یصل العائد المحقق فیها  0.40
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باستخدام البیانات السابقة یمكن إیجاد ما یسمى بمعدل العائد المتوقع أو المرجح 

ل العائــد المتوقــع أو المــرجح هــو كــل شــركة . ومعــد فــيعلــى الاســتثمار ( ع* ) 

  احتمال تحققه .  فيكل معدل عائد  بعبارة عن مجموع حاصل ضر 

  

  ) 0.7-×  0.3) + (  0.15×  0.4+ ( ) 1×  0.3= (  ) أع* للشركة (

                   =0.3  +0.06  - 0.21    =0.15   =15 %  

  )0.1×  0.3) + ( 0.15×  0.4) +( 0.2×  0.3ع* للشركة (ب) =  (

                  =0.06   +0.06  +0.03   =   0.15  =15 %  

 ياشـتقاق منحنـى التوزیـع الاحتمـال فـيكما یمكن الاستفادة مـن البیانـات السـابقة 

  الشكل البیاني التالي:  فيكل من الشركتین وذلك كما  فيلمعدل العائد المتوقع 

  

  

  بالشركة ( ب )       بالشركة ( أ )       

  الاحتمال                                    الاحتمال            

  ( ح )                           ( ح )                                       

                

               0.4ص                                                                                                   

  0.4س                           

                              0.3  ع                س                        ع          0.3

                  0.2                                                                         0.2    

                        0.1                                                                         

0.1                                                                                                      

                                                                                                                 

                           

 

    صفر    0.10   0.15    0.20                 0.70-صفر           0.15    1.0

  معدل العائد (ع)          معدل العائد (ع)  

  )21شكل رقم (

عـدل العائـدمنحنى التوزیع الاحتمالي لمعدل العائـد منحنـى التوزیـع الاحتمـالي لم
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درجـة المخـاطرة  حأیضـاویستفاد من منحنى التوزیع الاحتمالى لمعدل العائد فـى 

المسافة بـین طرفـى ع معین ، فاتساع مــدى المنحنى (المرتبطة بالاستثمار فى مشرو 

. فكلمــا مخــاطرة فــى الاســتثمار والعكــس صــحیحالمنحنــى ) یــدل علــى زیــادة درجــة ال

 الفعليلك على تقارب معدل العائد المتوقع مع العائد كان المنحنى أقل اتساعا دل ذ

وعلى أن الفرق بینهما سیكون أقل . لذلك كلما كـان مـدى المنحنـى ضـیقا كلمـا قلـت 

درجــة المخــاطرة فــیمكن القــول أن الاســتثمار فــى أســهم الشــركة (ب) أكثــر أمانــا مــن 

ل العائـــد فـــى الاســـتثمار فـــى أســـهم الشـــركة (أ) لان منحنـــى التوزیـــع الاحتمـــالى لمعـــد

الشركة (ب) وهو س ص ع أقـل اتسـاعا مـن منحنـى التوزیـع الاحتمـالى فـى الشـركة 

. وذلـــــك بـــــالرغم مـــــن تســـــاوى معـــــدل العائـــــد المتوقـــــع ( ع*) (أ) وهـــــو س  ص ع  

  .  0.15للشركتین وهو 

  

  ثانیا : قیاس مخاطر الاستثمار : 

یعطى دلالـة علـى لمعدلات العائد  الاحتماليبما أن اتساع مدى منحنى التوزیع 

ــــاس  فــــيدرجــــة المخــــاطرة  ــــر عــــن هــــذا الاتســــاع بمقی ــــذا یمكــــن التعبی الاســــتثمار . ل

یقـــیس مـــدى تثبیـــت القـــیم  الـــذي) SD(  المعیـــاريمعـــروف هـــو الانحـــراف  يحصـــائإ

. وفــى هــذا المجــال یمكــن قیــاس مخــاطرة الاســتثمار لقیــاس  الحســابيحــول وســطها 

ســـتثمار المتوقـــع تحـــت درجـــات احتمـــال علـــى الاالعائـــد للمعـــدل  المعیـــاريالانحـــراف 

  وهو هنا معدل العائد المرجح ( ع*) .  الحسابيمختلفة وذلك عن وسطها 

  

  خطوات قیاس مخاطرة الاستثمار 

لفهــم هــذه الخطــوات دعنــا نســتخدم بیانــات المثــال الســابق والمتعلــق بالاســتثمار 

  الشركة (ب) .  فيالشركة (أ) ، أو  في أماالمتاح 

ــــ ــــد المــــرجح (ع*)  ى :الخطــــوة الأول ــــاس العائ ــــك  فــــيقی كــــل مــــن البــــدیلین وذل

  :  التالیةباستخدام المعادلة 

نعع*  =                     
  ح ر  ر 1ر

  وذلك حیث :

  تمثل العائد المتوقع تحت درجة احتمال معینة   ع ر

  تمثل احتمال تحقق عائد معین  ح ر

  ( عدد نقاط المنحنى )تمثل عدد العوائد المتوقعة     ن

    ..... )  3،  2، 1تمثل ترتیب العوائد (     ر

  فإن : أعلاهبموجب المعادلة 
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  كما حددناه سابقا . 0.15ع* للشركة (أ) =    

  كما حدد سابقا . 0.15أیضاكما أن ع* للشركة (ب) =   

  

، ب) أالشركتیـــن ( فـيلعوائـد المتوقعـة ا Variance  تبـاینقیـاس   الخطوة الثانیة :

عــن وســطیهما الحســابیین وهمــا ع*أ ، ع* ب لیــتم مــن خــلال ذلــك قیــاس مخــاطرة 

  كل من الشركتین . فيالاستثمار (خ) 

  :  التالیةكل من الشركتین بالمعادلة  في باینوتقاس قیمة هذا الت

  

   2ع* ) –خ* =     ح ر ( ع ر                           

  

العوائـــد حـــول وســـطها  تبـــاینیین فـــإن قیمـــة وكمـــا تظهـــر بیانـــات الجـــدولین التـــال

  .  التواليعلى  0.015،  0.4335بالنسبة للشركتین أ ، ب كان  الحسابي

  الشركة ( أ ) فيقیاس درجة المخاطرة للاستثمار : ) 6(جدول 

  2ع*) –ح(ع   2ع*) –(ع   ع*) –(ع   ع  ح

0.3  1  0.85  0.7225  0.26175  

  صفر  صفر  صفر  0.15  0.4

0.3  -0.7  -0.85  0.7225  0.21675  

1        0.4335  

  

  الشركة ( ب ) فيقیاس درجة المخاطرة للاستثمار :  )7( جدول

  2ع*) –ح(ع   2ع*) –(ع   ع*) –(ع   ع  ح

0.3  0.2  0.05  0.0025  0.0075  

  صفر  صفر  صفر  0.15  0.4

0.3  0.10  -0.05  0.0025  0.0075  

1        0.0150  

  

للعوائــد   Standard deviation المعیــاريقیــاس الانحــراف  الخطــوة الثالثــة :

المتوقعــة مــن درجــات الاحتمــال المختلفــة عــن العائــد المــرجح لكــل شــركة وذلــك 

  : التالیةبالمعادلة 

  لتباین=   ا  ( المخاطرة )     الانحراف المعیاري
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  0.66=  0.4335الشركة (أ) =       في  :    فتكون المخاطرة للاستثمار

  

  0.12=     0.015ة (ب) =     وفى الشرك               

  وهكذا نصل من التحلیل السابق إلى ما یلى :

ـــد بمعـــدل  فـــيأن المســـتثمر  - 1 ـــى عائ ســـهم الشـــركة ( أ ) یتوقـــع الحصـــول عل

  . 0.66حدود مستوى من المخاطرة بنسبة  في 0.15

سـهم الشـركة (ب) فعلیـه أن یتوقـع الحصـول علـى  في أما لو استثمر أمواله - 2

ســـــیتحملها لـــــن  التـــــيإلا أن المخـــــاطرة  0.015هـــــو عائـــــد بـــــنفس المعـــــدل و 

أن یختـار الاسـتثمار  أعـلاه نظل النتیجتی فيلذا من المؤكد  0.12تتجاوز 

 سهم الشركة (ب) .  في

  

  ثالثا :  أنواع مخاطر الاستثمار :  

تقســـــم مخــــــاطر الاســــــتثمار بشـــــكل عــــــام إلــــــى نـــــوعین : مخــــــاطر منتظمــــــة   

Systematic Risks ومخــاطر غیــر منتظمــة Systematic Risks Non  .

المخاطر الناتجة عـن عوامـل تـؤثر  هيفالمخاطر المنتظمة أو السوقیة أو العادیة ، 

بوجه عام ولا یقتصر تأثیرها على شركة معینة أو قطاع معـین .  مالیةالأوراق ال في

 تضــــرباادیة والسیاســــیة والاجتماعیــــة كالاوتــــرتبط هــــذه العوامــــل بــــالظروف الاقتصــــ

الفائـدة أو الحـروف  أسـعارالات الكساد أو ظروف التضـخم أو معـدلات العامة أو ح

جمیعهــا تتــأثر بهــذه العوامــل  مالیــةالأوراق ال أســعارأو الانقلابــات السیاســیة .. الــخ ف

 فـيبنفس الاتجاه ولكن بدرجات متفاوتة . وتكـون درجـة المخـاطرة المنتظمـة مرتفعـة 

ة الصــلب والحدیـــد وصـــناعات یة كصـــناعأساســتنــتج ســـلعا صـــناعیة  التـــيالشــركات 

تتصـــف أعمالهـــا بالمؤسســـة كشـــركات  التـــيوالمطـــاط ، وكـــذلك الشـــركات طـــارات الا

تلــك  هـيأكثــر الشـركات تعرضـا للمخــاطر المنتظمـة  نبصـورة عامـة أ أيالطیـران ، 

أســهمها بمســتوى النشــاط الاقتصــادي  أســعارهــا وبالتــالي أرباحتتــأثر مبیعاتهــا و  التــي

  . مالیةسوف الأوراق ال فيى النشاط بوجه عام وكذلك بمستو 

المخـاطر الناتجـة عـن عوامـل  فهيالمخاطر غیر المنتظمة أو غیر السوقیة  أما

 فـــيتتعلـــق بشـــركة معینـــة ، أو قطـــاع معـــین ، وتكـــون مســـتقلة عـــن العوامـــل المـــؤثرة 

شركة معینة  فيالنشاط الاقتصادي ككل . ومن هذه العوامل حدوث اضرب عمالي 

والأخطاء الإداریة وظهور اختراعات جدیدة ، والحملات الإعلانیة  أو قطاع معین ،

ین جدیـــدة تــؤثر علـــى منتجــات شـــركة فـــي أذواق المســتهلكین . وظهـــور قــوانوالتغیــر 

تتصــف بدرجــة كبیــرة مــن المخــاطر غیــر المنتظمــة  التــيمعینــة بالــذات . والشــركات 
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ت المرطبـات وشـركات تنتج السلع الاستهلاكیة أو غیر المعمرة كشركا التيتلك  هي

السجائر ، حیث لا تعتمد مبیعات هذه الشركات على مستوى النشاط الاقتصادي أو 

  .  مالیةعلى حالة سوق الأوراق ال

وتتأثر درجة المخـاطرة غیـر المنتظمـة ( غیـر السـوقیة ) لشـركة معینـة عـادة إمـا 

ه الشـركة ، هـذ أصـولطبیعـة أو مكونـات  فـيتنتجها أو بالتغیر  التيبطبیعة السلعة 

مجال  فيأو بدرجة استخدام الاقتراض كمصدر للتمویل ، كما تتأثر بزیادة المنافسة 

الإدارة لـــذا یمكـــن  فـــيي أساســـبحـــدوث تغییـــر  أونشـــاطها أو بانتهـــاء عقـــود معینـــة . 

الحد من المخاطر غیر المنتظمة عن طریق التنویع وذلك بتكـون محفظـة اسـتثماریة 

یتجنــب المســتثمر المخــاطر المرتبطــة بكــل  لكــيتلفــة مخ أصــولرأســمالها مــوزع علــى 

  أصل على حده . 

  

  رابعا : مصادر مخاطر الاستثمار 

هنـاك مصـادر عدیـدة لمخـاطر الاســتثمار ولكـن یمكـن تقسـیم هـذه المصــادر   

ا . فهناك عوامل تسبب المخاطر المنتظمة ، وهناك هتسبب التيحسب نوع المخاطرة 

ظمة وذلك بالإضافة لوجود عوامل تسـبب النـوعین عوامل تسبب المخاطر غیر المنت

  معا . 

  مصادر المخاطر المنتظمة  - 1

القــوة  فــيالفائــدة والتغیــر  تأو معــدلا أســعار فــيمــن هــذه المصــادر : تقلــب   

  الشرائیة لوحدة النقد ومخاطر السوق وتقلب معدلات ضریبیة الدخل . وغیرها . 

  أو معدلات الفائدة : أسعارمخاطر   -أ  

المخــاطر الناتجــة عــن احتمــال حــدوث اخــتلاف  هــيالفائــدة  أســعارمخــاطر   

 أسـعار فـيتغیـر  حـدوثبسـبب  الفعلیـةبین معدلات العائد المتوقعة ومعدلات العائد 

 مالیــةالأوراق ال أســعارالفائــدة الســوقیة خــلال المــدة الاســتثماریة . فمــن المعــروف أن 

ة السوقیة وبطریقة عكسـیة ، فكلمـا الفائد أسعارخصوصا السندات منها تتأثر بتقلب 

السندات والعكس بالعكس ، وسبب ذلك  أسعارالفائدة كلما انخفضت  أسعارارتفعت 

تــدره هــذه الورقــة  الـذيالمتوقعــة للــدخل  الحالیـةعبـارة عــن القیمــة  هــيأن قیمـة الســند 

هــو عبــارة عــن معــدل الخصــم  الســوقيخــلال مــدة الاســتثمار ، وبمــا أن ســعر الفائــدة 

للــدخل ، لــذلك تــنخفض هــذه القیمــة إذا ارتفــع  الحالیــةحســاب القیمــة  فــيتخدم المســ

یقــــل ســــعره ، فــــي الســــوق أي ، فتــــنخفض بــــذلك قیمــــة الســــند  الســــوقيســــعر الفائــــدة 

. وبشـكل عـام كلمـا طـال أجـل  السوقيبالعكس یرتفع سعره إذا انخفض سعر الفائدة 

  الفائدة .  أسعاراستحقاق السند یزداد تعرضه لخطر 
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تصـف ضـمن المخـاطر المنتظمـة  السـوقيبالرغم مـن أن مخـاطر سـعر الفائـدة و 

إلا أن تأثیرها یختلـف حسـب نـوع الورقـة فیكـون  مالیةجمیع الأوراق ال فيلأنها تؤثر 

ســهم العادیــة ، ویرجــع ذلــك ذات الــدخل المتغیــر كالا مالیــةحالــة الأوراق ال فــيأكبــر 

معـدل العائـد للسـند  فـي المطلـوب تحقیقـه بتـا ، لـذا فـالتغیرأن السند یدر دخلا ثا إلى

  من الفرق بین سعر شراء السند وسعر بیعه) .  أي(  مالیةیتم من المكاسب الرأس

ومعـدل  جنیـه 100000فإذا فرضنا أن شخصا اشترى بقیمته الاسـمیة البالغـة ( 

) ثــم بــاع % 5×  100000( جنیــه 5000قــدرة  أنــه یــدر دخــلا ثابتــا أي% 5فائــدة 

 الـذي. یتم حساب معـدل العائـد  جنیه 150000ذا السند بعد سنة بمبلغ المستثمر ه

  :  كالتيحصل علیه من هذا الاستثمار 

  

  

  

  

  

  
  

حققــه الشــخص مــن  الــذيي للــربح ساســیتضــح مــن هــذا المثــال أن المصــدر الأ

، وسعر الفائدة السوقیة  مالیةسوق الأوراق ال فياستثماره هو من ارتفاع سعر السند 

ذات الدخل الثابت  مالیةسعر السند ، وهذا یبین أن الأوراق ال فيالمؤثر هو العامل 

الفائــــدة الســــوقیة مــــن الأوراق ذات  أســــعاركالســــندات تكــــون أكثــــر عرضــــه لمخــــاطر 

الــــدخل المتغیــــر كالأســــهم العادیــــة فالســـــندات الحكومیــــة مــــثلا ، لا تكــــون معرضـــــه 

، ولكــن ات كــالإفلاس مــثلام العادیــة للشــركتتعــرض لهــا الأســه التــي مالیــةللمخــاطر ال

  .  السوقيهذه السندات بتقلب سعر الفائدة  أسعاربالرغم من ذلك تتذبذب 

  

الفائـــدة  أســـعارویعتقـــد بعـــض المســـتثمرین أن بإمكـــانهم تخفـــیض مخـــاطر تقلـــب 

ســـندات قصـــیرة الأجـــل ، وهـــذه الســـندات تكـــون عـــادة أقـــل عرضـــه  فـــيبالاســـتثمار 

الأجـــل ، ولكـــن هـــؤلاء المســـتثمرین یجـــدون  مـــن الســـندات الطویلـــة ســـعارلتقلبـــات الأ

الواقع مجبرین على القیام بسلسلة من عملیات إعادة الاستثمار بمعدلات  فيأنفسهم 

عائـــد مختلفـــة قـــد لا تكـــون دائمـــا مرضـــیة ، لـــذلك لـــیس مـــن الســـهولة الـــتخلص مـــن 

  .  ةمخاطر تقلب سعر الفائد

  

  سعر الشراء ) + الدخل الثابت –( سعر بیع السند                     

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ     سعر الشراء  =

  معدل العائد ( المردود ) خلال مدة الاستثمار                      

               )150000 – 100000 + (5000  55000  

  %55ـــ = = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = ـــــــــــــ              

      100000    10000  



95 
 

  مخاطر القوة الشرائیة لوحدة النقد  -ب  

القـوة الشـرائیة للمـدخلات  فيالناتجة عن احتمال حدوث انخفاض  المخاطر هي

الاقتصـــاد لـــتعكس علـــى القیمـــة  فـــيأو للمبلـــغ المســـتثمر نتیجـــة وجـــود حالـــة تضـــخم 

لتأكـد المحیطـة احالـة عـدم  هـيالشرائیة لوحدة النقـد فتـدنى قیمتهـا ، أو بعبـارة أخـرى 

  بمستقبل القوة الشرائیة للمبلغ المستثمر . 

ـــة الاســـتثمار  فـــيا النـــوع مـــن المخـــاطر كبیـــرا ویكـــون هـــذ   حســـابات  فـــيحال

یحمــل  الــذينــوع مــن الاســتثمار  أيالتــوفیر أو التــأمین علــى الحیــاة أو الســندات أو 

ع معـدل التضـخم یرتفـع معـه معـدل الخصـم فتـنخفض اارتفـبمعه معدل فائدة ثابت . 

كثــــر أدوات اأن . كمــــا  الحالیـــةالقیمـــة الحقیقیــــة للاســـتثمار وذلــــك لانخفـــاض قیمتــــه 

تكــون  والتــيطویلــة الأجــل ،  مالیــةالأوراق ال هــيالاســتثمار تعرضــا لهــذه المخــاطر 

، مثـــل الســـندات طویلـــة محـــددة بمبلـــغ معـــین عنـــد اســـتحقاقها تســـترد لهـــا التـــيالقیمـــة 

  الأجل . 

حمایــة للمســتثمر مــن  الأحیــانمعظــم  فــيالأســهم العادیــة  فــيویشــكل الاســتثمار 

السـوق  فـيالأسـهم  أسـعارأن  أسـاسلوحـدة النقـد ، ذلـك علـى  مخاطر القـوة الشـرائیة

الأخرى مما یحافظ علـى القیمـة  هية فترتفع محیطتستجیب غالبا للظروف ال المالي

یتعــرض لهــا  التــيالحقیقیــة للاســتثمار فیهــا ، وبــذلك تحمــى المســتثمر مــن المخــاطر 

  حاملوا السند . 

  

  المخاطر السوقیة  -جـ 

ـــر  التـــيبتلـــك المخـــاطر تتمثـــل مخـــاطر الســـوق    تصـــاحب وقـــوع أحـــداث غی

متوقعة ویكون تعرض حملة الأسهم العادیة لهذا النوع من المخاطر أكثر من غیرهم 

  من المستثمرین الآخرین . 

أصابت بورصة نیویورك  التيالحالة  هيوإن أكبر مثال على المخاطر السوقیة 

كنــدى . فقــد حــدثت  مریكــيالأاغتیــال الــرئیس  أنبــاءبعــد أن تــواردت  1963عــام  فــي

البورصــــة وبیعــــت الأســــهم  إغــــلاقإلــــى  المســــئولینعملیـــات بیــــع هســــتریة اضــــطرت 

منخفضة جدا وعندما فتحت البورصة بعد یومین من حادث الاغتیال عادت  أسعارب

 فـــيحـــدث  الـــذيوقـــت الكســـاد الكبیـــر  فـــيارها الاعتیادیـــة . كـــذلك عالأســـهم إلـــى أســـ

أصـابت سـوق الأوراق  التـيت فتسـببت حالـة الهسـتیریا الثلاثینـا فـيالولایات المتحـدة 

  الأسهم إلى أقل من قیمتها الاقتصادیة الحقیقیة .  أسعارانخفاض  في مالیةال

أخطــر صـــورها عنــد الانهیـــار  فــيكمــا ظهــرت المخـــاطر الســوقیة المتداولـــة   

ـــة  مالیـــةالأوراق ال أســـعار فـــيحـــدث  الـــذيالعظـــیم  ـــة  فـــيالمتداول البورصـــات العالمی
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م حیـــث قـــدرت 1987) أكتـــوبرتشـــرین الأول ( 19اح یـــوم الاثنـــین الأســـود مـــن صـــب

البورصــات العالمیــة حینئــذ  فــيالأســهم  فــيأصــابت فقــط المســتثمرین  التــيالخســائر 

. وكذلك ما حدث  للأسـهم الكویتیـة فیمـا یعـرف  أمریكيبلیون دولار  3000بحوالى 

 مالیةالوفاء بالتزاماتهم ال البورصة عن فيلأزمة سوء المناخ حین عجز المضاربون 

ــــى البورصــــة الكویتیــــة  ــــك عل ــــأثر ذل ــــة بالشــــلل التــــام ، ف ــــى إصــــابة الســــوق الموازی إل

  الأسهم بشكل عام انخفاضا كبیرا للغایة .  أسعار توانخفض

الأسـواق  فـيكما أن من أحدث الأمثلة على المخاطر السوقیة هو ما حدث   

م وذلـــك 1997) أكتـــوبرتشـــرین الأول ( 23یـــوم الخمـــیس الموافـــق  الآســـیویة مالیـــةال

 تعلـى بورصـابورصة هونـع كونـغ لتـنعكس بعـد ذلـك  في أولا سعارحین انهارت الأ

مالیزیــا واندونیســیا والیابــان ولیمتــد هــذا الانهیــار فیمــا بعــد ولكــن  فــيالــدول المجــاورة 

  یا . الة وأوروبا واستر دالولایات المتح فيعلى أسواق المال  متفاوتةبدرجات 

  

  مصادر المخاطرة غیر المنتظمة   -  2

من أهم مصادر المخاطرة غیر المنتظمة مخاطر الإدارة ومخاطر الصناعة   

 .  

  مخاطر الإدارة   -أ 

شـركة معینـة اخـتلاف معـدل العائـد  ممكـن أن تسـبب الأخطـاء الإداریـة فـيمن ال

هـا وقـوة عن معدل العائد المتوقع من الاسـتثمار علـى الـرغم مـن جـودة منتجات الفعلي

، لــــذلك تـــــدخل المخــــاطر الناجمــــة عـــــن الأخطــــاء الإداریــــة ضـــــمن  المــــاليمركزهــــا 

حـالات  فـيمعـدل العائـد حتـى  فيقد تحدث انخفاضا  لأنهاالمخاطر غیر المنتظمة 

  .  الاقتصاديازدهار النشاط 

ومـــن أوضـــح الأمثلـــة علـــى أثـــر الأخطـــاء الإداریـــة مـــا حـــدث لشـــركة جنـــرال   

ه الشـــركة تتمتـــع بســـمعة طیبـــة مـــن حیـــث جـــودة منتجاتهـــا موتـــورز الأمریكیـــة ، فهـــذ

، كمــا أنهــا معروفــة بســمعتها الطبیــة ، وبجــودة منتجاتهــا ،  المــاليوســلامة مركزهــا 

وبإدارتهـا الناجحـة ، وعلــى الـرغم مـن ذلــك فـإن إدارتهــا لـم تحسـن التعامــل مـع حركــة 

علـى أن الشـركة  ینكلاترأسها رالف نادر ، وقد اتفق معظم الم التيحمایة المستهلك 

ـــــدت خســـــائر  ـــــيقـــــد تكب ـــــاحالمبیعـــــات والأ ف ـــــة ، هـــــذا بالإضـــــافة  رب والشـــــهرة التجاری

الخسائر أثرهـا  لهذهحكمت بها المحاكم لصالح رالف نادر ، وكان  التيللتعویضات 

أسـهم جنـرال موتـورز  فـيعلى سعر السـهم الشـركة ، وقـد تحمـل المسـتثمرون  ئالسی

بیرة ، وهذا یبین أن من الصعب الحكم على نجاح ك مالیةذلك الوقت خسائر رأس في

  الإدارة بصورة مؤكدة . 
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وفــــى بعــــض الأحیــــان تــــؤدى الممارســــات الخاطئــــة وغیــــر المشــــروعة لإدارة   

، وفــى أحیــان أخــرى تــؤدى  مالیــةســوق الأوراق ال فــيشــركة مــا إلــى تنــاول أســهمها 

الشـركة إلـى الاقتـراب تسییر أعمـال  فيتقوم بها الإدارة  التيالأخطاء غیر المتعمدة 

 المــاليمـن حالـة إشــهار الإفـلاس . فتظهــر للوجـود حینئـذ مــا یعـرف بمخــاطر الفشـل 

Default Risk  .  

ومــــن الأخطــــاء الإداریــــة الشــــائعة : ســــوء التصــــرف وعــــدم اتخــــاذ التــــدابیر   

الحـوادث الطارئـة كأزمــات الطاقـة وإضـرابات العمـال ، وخسـائر مصــنع  فـيالمناسـبة 

، بســــبب عـــدم تــــأمین الحراســــة اللازمــــة عــــدم التـــأمین علیهــــا ، أوبســــبب  تأو معـــدا

یین للشـــركة مـــع عـــدم وجـــود أخـــرین لیحلـــوا أساســـوخســـارة المبیعـــات أو فقـــد ممـــولین 

قـــدرة  بتـــدنيمعظـــم الأحیـــان  فـــيمحلهـــم ، ویـــرتبط هـــذا النـــوع مـــن الأخطـــاء الإداریـــة 

  .  Crisis Managementالإدارة على إدارة الأزمات 

حكــم علــى الكفــاءة الإداریــة یجــب أن تجــرى عملیــة تقیــیم لكــل فــرد یمكــن ال ولكــي

العملیــة الإداریــة للشــركة ، وهــذه مهمــة صــعبة لا یســتطیع القیــام بهــا إلا  فــيیســاهم 

ون المحترفــون والمستشــارون الإداریــون ، وبــالرغم مــن صــعوبة عملیــة التقیــیم كلاالمــ

حساســــیة كبیــــرة ذات هم أســــ فــــيهـــذه إلا أنهــــا تكــــون ذات أهمیــــة كبیــــرة للمســــتثمرین 

  ات والقرارات الإداریة . كللمار 

معـــین بشـــكل  صـــناعيقطـــاع  فـــيوهـــى مخـــاطر ناتجـــة عـــن عوامـــل تـــؤثر   

واضـح وملمــوس دون أن یكـون لهــا تـأثیر هــام خـارج هــذا القطـاع فمــثلا عنـدما یقــرر 

القطـاع  فـيإحدى الصـناعات القیـام بإضـراب فـإن جمیـع الشـركات  فياتحاد العمال 

لزبائنها وممولیها تتأثر بدرجة كبیرة بهذا الإضراب ، وإذا لم یتم وقف هـذا  بالإضافة

والقیمــة الســوقیة  ربــاحالأ فــيالإضــراب واســتمر لمــدة طویلــة ، فســیحدث ضــرر كبیــر 

الصـــناعات الأخـــرى  فـــيلأســـهم شـــركات القطـــاع ومـــن الممكـــن أن یفیـــد المنافســـین 

  .  أیضابدرجة كبیرة 

عوامــل عدیــدة منهــا مــثلا : عــدم تــوفر المــواد بــع مخــاطر الصــناعة عــن نوقــد ت

الحرب العالمیة الثانیة حدثت بسـبب عـدم تـوفر المطـاط خسـائر  ففيالخام للصناعة 

.  الصـناعيجسمیة للشركات المنتجة للإطـارات إلـى أن اسـتطاعت تصـنیع المطـاط 

ومن العوامل الأخرى ظهور قوانین تمـس صـناعات معینـة مثـل قـوانین حمایـة البیئـة 

البتــرول  ومصــافيكــان لهــا تــأثیر علــى الشــركات المنتجــة للــورق  والتــيالتلــوث  مــن

ا كمیـات كبیـرة مـن المخلفـات هـینـتج عن التيومصانع الحدید وغیرها من الصناعات 

  الملوثة للبیئة .  تأو النفایا
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التوقـف عـن اسـتخدام منـتج معـین  أوتغیـر أذواق المسـتهلكین ،  أیضاهناك   

ت أحدث . فعند ظهور السیارات مثلا كسدت صـناعة العربـات نتیجة ظهور اختراعا

فزیــون غیــر یفزیــون الملــون كســدت صــناعة التلیتجرهــا الخیــول وعنــد ظهــور التل التــي

الملــون . كمــا تــؤثر المنافســة الأجنبیــة علــى الصــناعات المحلیــة ، ومــن أهــم الأمثلــة 

الولایـــات  فــيلاتهـــا علــى ذلـــك منافســة صـــناعة الســیارات والاكترونیـــات الیابانیــة لمثی

من الممكن أن تؤثر تأثیرا سـیئا علیهـا إذا لـم تتطـور الأخیـرة لتسـتطیع  والتيالمتحدة 

إقنـــــاع  فـــــيمواجهـــــة هـــــذه المنافســـــة ، أو إذا فشـــــلت الشـــــركات المصـــــنعة للســـــیارات 

 التـيبحمایة الصناعة المحلیة عن طریق سـن القـوانین الجمركیـة  الأمریكیةومة كالح

. وفــــى بعــــض الأحیــــان یكــــون لمخــــاطر الصــــناعة تــــأثیرا كبیــــر  د مــــن الاســــتیرادحــــت

وهنــاك مصــادر  ومســتمر وفــى بعــض الأحیــان أخــرى یكــون تأثیرهــا ضــعیفا ومؤقتــا .

 التشـــغیليفــع ر مــة ومــن هــذه المصــادر الظأخــرى تســبب مخــاطر منتظمــة وغیــر منت

  .  الماليفع ر وال

  

    : التشغیليجـ مخاطر الرفع 

عــادة بــنمط هیكــل  Opera rational Leverage التشــغیليیــرتبط الرفــع 

 فيللتكالیف الثابتة التشغیلیة  النسبيبالوزن  أي Cost Structureتكالیف المنشأة 

(  التشـــغیليدرجـــة الرفــع  ترتفــع ســـاس. وعلـــى هــذا الأ الإجمالیــةالتكــالیف الكلیـــة أو 

DOL ـــة  النســـبي) كلمـــا ارتفـــع الـــوزن هیكـــل التكـــالیف والعكـــس  فـــيللتكـــالیف الثابت

الشـركة ( أ ) مـثلا  فـيبالعكس . هذا یعنى أنـه إذا كانـت التكـالیف الثابتـة التشـغیلیة 

 فــي) مـن التكــالیف الكلیـة فیهـا بینمــا تشـكل التكـالیف الثابتــة التشـغیلیة %50تشـكل (

للشركة (أ) أعلى  التشغیليمن تكالیفها الكلیة . فإن درجة الرفع  %30الشركة (ب) 

للشـركة (أ  التشـغیلي. وبناء علیه تكـون مخـاطر الرفـع الشركة (ب)  فيمن نظیرتها 

(  التشــغیلي) أعلــى مــن تلــك المخــاطر بالنســبة للشــركة (ب) إذ تــنعكس درجــة الرفــع 

DOL التشــغیلي) علــى مــا یعــرف بحساســیة أو اســتجابة صــافى الــربح EBIT فــي 

یـا تقلبا مواز أي المبیعات . بمعنى أن  فيتقلب یحدث  لأيكل من الشركتین أ ، ب 

الشـركة (أ ) أكبـر  فـيصافى الربح قبل الفوائد والضریبة ولكن هذا التقلب یكـون  في

  (ب) .  فيمنه 

  

مـــرة ،  3) بالنســـبة للشـــركتین أ ، ب كانـــت DOLفمـــثلا لـــو افترضـــنا أن ( 

مبیعـات كـل مـن  في% تحدث 10فهذا یعنى أن زیادة  بنسبة  التواليمرة على  1.5

صــافى ربــح التشــغیل لكــل منهمــا  فـيیــادة  موازیــة الشـركتین ســیترتب علیهــا حــدوث ز 
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مبیعــات كــل  فــيوطــا هب(ب) لكــن وبالمقابــل فــإن  فــي%  30(أ)  فــي% 15وبنســبة 

ربح التشـغیل لكـل  فيهبوط موازى  أیضا% سیترتب علیه 10من الشركتین وبنسبة 

 )تكـون الشـركة (أ سالأسـا(ب) وعلـى هـذا  فـي %15(أ) ،  فـي% 30منهما بنسبة 

والمـــرتبط بتقلـــب  التشـــغیليربحهـــا  فـــيطرة مـــن الشـــركة (ب) لأن التقلـــب أعلـــى مخـــا

 التشـــغیليه الـــربح فیـــقلـــب تی الـــذي Rangeمبیعاتهـــا یكـــون أوســـع مـــن حیـــث المـــدى 

 التشـــغیليیحققهـــا ارتفـــاع الرفـــع  التـــيجمـــة ناللشـــركة (ب) . ممـــا یعنـــى أن المزایـــا ال

 فــية عارمــة بالنســبة لهــا قلــب إلــى نقمــنت الاقتصــاديحالــة الازدهــار  فــيللشــركة (أ) 

  .  الاقتصاديحالة الانكماش 

  التالیة) عادة بالمعادلة DOL( التشغیلي هذا وتقاس درجة الرفع 

  

  

  

   

الأخــرى  هــيتــرتبط  ةالمنشــأإلــى أن نقطــة تعــادل  أیضــاهنــا  ةشــار الإتجــدر 

 یليالتشـغبینهما طردیة فكلما ارتفـع الرفـع  ) والعلاقةDOL(  التشغیلية الرفع ـــبدرج

یمكــن فهــم  أیضــاالمنشــأة ترتفــع معــه نقطــة تعادلهــا والعكــس بــالعكس . مــن هنــا  فــي

تـؤدى إلـى ارتفـاع  ي، فحیـث أن ارتفـاع درجـة الرفـع التشـغیل التشـغیليمخاطر الرفـع 

 التشــغیليمــن وجــود علاقــة طردیــة بــین درجــة الرفــع  أیضــانقطــة التعــادل ، إذن لابــد 

  والمخاطرة .

   ليالمامخاطر الرفع   -د  

  شركة إلى قسمین :  أيتنقسم مصادر تمویل 

  : الداخليتمویل الملكیة أو التمویل *

یتم الحصول علیها مـن المسـاهمین ( أصـحاب الشـركة ) نظیـر  التيوهو عبارة عن الأموال 

 ربـــاحتشـــكل رأســـمال الشـــركة أو عـــن طریـــق اســـتخدام الاحتیاطیـــات والأ  التـــيشـــرائهم الأســـهم 

  المحتجزة . 

  : الخارجيلاقتراض أو التمویل اتمویل * 

یـتم الحصـول علیهـا عـن طریـق الاقتـراض مـن  التـيوهو عبارة عن الأموال 

جهات خارجیة مختلفة إما عـن طریـق سـندات طویلـة أو قصـیرة الأجـل بمعـدل فائـدة 

ثابـت أو بــالاقتراض مــن البنــوك . وینشــأ عــن التمویــل بــالاقتراض مــا یســمى مخــاطر 

  . Financial Leverage Risks الماليالرفع 

  

  MCعائد (  المساهمة الحدیة  )                            

        DOL   = _______________________________  

 )EBIT صافى ربح التشغیل قبل الفوائد والضریبة (
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رفـــع معـــدل  فـــيالغیـــر  أمـــوالویهــدف هـــذا النـــوع مـــن التمویـــل إلـــى اســتخدام 

أدوات استثمار  فيالعائد على الاستثمار وذلك عن طریق تشغیل الأموال المقترضة 

بعبـــارة أخـــرى فـــإن  أيتـــدر عائـــدا أعلـــى مـــن الفائـــدة المدفوعـــة للأمـــوال المقترضـــة . 

 Cost of Fundsیهدف إلى تخفیض تكلفة الأموال  يالمالالتمویل باستخدام الرفع 

  ) .ROEالمشروع ومن ثم تعظیم العائد على حقوق المساهمین (  فيالمستثمرة 

 بمــا یعــرف بهیكــل رأســمال المنشــأة المــاليمــا تقــدم یــرتبط الرفــع علــى بنــاء   

Capital Structure  ٍ◌   فـــإذا كانـــت الـــدیون تشـــكل نســـبة مرتفعـــة مـــن القیمـــة

  فیها مرتفعا والعكس بالعكس .  الماليلموجوداتها یكون الرفع  الإجمالیة

  

میزانیـة  فـيهذا یعنى أن شركتین أ ، ب تشكل الـدیون أو جملـة المطلوبـات   

 المـــالي، حینئـــذ یكـــون الرفـــع  التـــواليمـــن جملـــة الموجـــودات علـــى نســـبة كـــل منهمـــا 

ة (ب) ممثلا الشرك فيللشركة (ب) أعلى من الشركة (أ) . بمعنى أن عبء الدیون 

تراض تماثـل فوبـا سـاس(أ) . وعلى هـذا الأ فيستدفعها یكون أكبر منه  التيبالفوائد 

 Break Even Point الشـركتین سـتكون نقطـة التعـادل  فـيجمیع العوامل الأخرى 

للشـركة (ب) أعلـى مــن نقطـة التعــادل للشـركة (أ) ومــن ثـم فــإن المخـاطر المصــاحبة 

  الشركة (أ) .  في(ب) أعلى من تلك الشركة  فيلتقلب النشاط تكون 

  :  التالیة) عادة بالمعادلة DFL(  الماليوتقاس درجة الرفع 

  

  

  

  

وتقـیس  ترتفـع المخـاطرة والعكـس بـالعكس . المـاليوكلما ارتفعت درجة الرفع        

)DFL( ي) عــــادة درجـــــة اســـــتجابة أو حساســـــیة عائــــد الســـــهم العـــــادEPS للتغیـــــر (

 المـالي. فمثلا لـو أن درجـة الرفـع  )EBT ( قبل الضریبة صافى الربح  فيالحادث 

فهـذا یعنـى أن  التـواليمرة علـى  4مرة ،  2 التواليالشركتین ( أ،ب) كانت على  في

كـل  فـي) EPS% ستنعكس على الـ (20صافى الربح قبل الضریبة بنسبة  فيزیادة 

 فيهبوطا . كذلك وبالعكس فان  التوالي% على 80% ،  40من الشركتین بمعدل 

كــل منهمــا  فــي) EPS% ســینعكس علــى الـــ (20صــافى الــربح یعــد الضــریبة بنســبة 

  .  التوالي% على 80% ، 40بنسبة 

  

  )EPS عائد السهم العادي (                

DFL   = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــ  

  )EBT صافى الربح قبل الضریبة(          
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بســبب  العــاديیــنعكس علــى عائــد الســهم  الــذيممــا یعنــى أن مــدى التقلــب   

الشـركة (أ) ومـن ثـم تكـون  فـيالشركة (ب) أوسـع منـه  فيتقلب نشاط الشركة یكون 

ـــك الشـــركة (أ) .  فـــية لـــذلك المخـــاطرة المصـــاحب أن  أيالشـــركة (ب) أعلـــى مـــن تل

الأعلــى خــلال حالــة الازدهــار  المــاليتحققهــا الشــركة ذات الرفــع  التــيالفوائــد الكبیــرة 

  حالة الكساد .  فيتنقلب إلى خسارة جسیمة تعانى منها 

  

) أن  المـاليوالرفع  التشغیليهذا ویمكن لآثار نوعى الرفع السابقین ( الرفع   

إذ تقـــیس  Combined Leverageتضــافر معــا لتنـــتج معــا مــا یعـــرف المشــترك ت

 EPS العـاديدرجـة اسـتجابة أو حساسـیة عائـد لسـهم   DCLدرجـة الرفـع المشـترك 

  :  التالیةمن خلال المعادلة 

                                                DFL *  DOL  = DCL 

  

أنواعهـا بحیـث یصـعب فصـل كـل مصـدر  وقد تتداخل مصادر المخاطرة بجمیـع

أمــا باتجاهــات مختلفــة  مالیــةالأوراق ال أســعار فــيعلــى حــده ، كمــا تشــكل قــوى تــؤثر 

اتجـاه واحـد  فـيبحیث یلغى كل مصدر أثر المصادر الأخرى ، أو قد تؤثر جمیعها 

تــنخفض  اقتصــاديحالــة حــدوث تضــخم  ففــي.  ســعارالأ فــيفتســبب تغیــرات كبیــرة 

وذلــك  ةظمــتالمننتیجــة تــأثیر عوامــل متعــددة للمخــاطر  مالیــةق البعــض الأورا أســعار

الفائـدة وذلـك لتعـویض خسـائرهم الناتجـة عـن  أسـعارلآن المقترضین سیقومون برفـع 

هـذه  أسـعاروعنـد ذلـك تبـدأ  مالیـةتـدره الأوراق ال الـذيللـدخل  الحالیةانخفاض القیمة 

 أوراقهـمبیع  إلىن فیسارعون الأوراق بالانخفاض ، فتعم حالة الخوف عند المستثمری

یتجنبــوا تكبــد المزیــد مــن الخســائر ، وعملیــات البیــع غیــر الطبیعــة الناتجــة عــن  كــي

إلــــى مــــا دون القیمــــة  ســــعاربعــــض الأ ضالانخفــــاحالــــة الخــــوف هــــذه تســــبب عــــادة 

  . مالیةالاقتصادیة الحقیقیة للورقة ال
  

  تذكر  
  

اســــة النقدیــــة ومراقبــــة رســــم السی فــــيســــعر الفائــــدة أداة مــــن الأدوات الحــــادة  - 

  . الائتمانوتوصیة 

 نظریات سعر الفائدة   -

      النظریة الكلاسیكیة   -  1

  للإقراضالمعدة  رصدةالأنظریة   - 2
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  نظریة كینز أو نظریة تفضیل السیولة . -  3

  النظریة الكینزیة الحدیثة .   -  4

  

ار مــع دالــة وفقــا للنظریــة الكلاســیكیة یتحــدد ســعر الفائــدة بتقــاطع دالــة الادخــ - 

  الاستثمار . 

یحقــــق التــــوازن بــــین طلــــب المــــوارد  الــــذيوعلیــــة تســــعر الفائــــدة هــــو الــــثمن  -

 ن الاستهلاك الحاضر . عتناع مللاستثمار وبین الاستعداد للا

 انتقادات كینز للنظریة الكلاسیكیة لسعر الفائدة . - 

ن عـكینز فإن سعر الفائدة هو تعویض أو مكافـأة عـن التنـازل  نظریةووفقا ل -

 عائدا للادخار . )  ولیسالسیولة ( عدم الاكتناز

حــل محــدد لكیفیــة  أيیــؤدى إلــى التخــبط ولا یعطــى  الكلاســیكيالتحلیــل   - 1

  تحدید سعر الفائدة . 

قتصــاد لایــة وغیــر قابلــة للتطبیــق لقعواالنظریــة الكلاســیكیة نظریــة غیــر   - 2

 .  حركي

صـــورة نقـــود  فـــي ســـعر الفائـــدة هـــو ســـعر یعـــادل رغبـــة الاحتفـــاظ بـــالثروة – 3

 حاضرة مع الكمیة المعروضة من النقود . 

كینــز إلــى أن التعــادل بــین الادخــار والاســتثمار یتحقــق عــن طریــق  أشــار – 4

 سعر الفائدة .  فيمستوى الدخل ولیس عن طریق تغیرات  فيتغیرات 

فقـــط  اعتبارهـــا فـــيل النظریـــة الكلاســـیكیة قـــروض الاســـتهلاك وتأخـــذ مـــته – 5

 .  الإنتاجیة غراضالأ فيتخدم یس الذيرأس المال 

عـــرض یلعـــب بواســـطة  الـــذي الحیـــويأهملـــت النظریـــة الكلاســـیكیة الـــدور  – 6

 تحدید سعر الفائدة .  في مصرفيالنقود وخلق النقود والائتمان ال

  

  

  المعدة للقروض : رصدةالأ نظریة 

 فهــيســعر الفائــدة  فــيتعتبــر هــذه النظریــة محاولــة لتحســین النظریــة الكلاســیكیة 

خطــوات  فــيرف بــأن النقــود مــن الممكــن أن تلعــب دور یــؤدى إلــى الاضــطراب تعتــ

  الادخار والاستثمار .

تمــدنا بحــل محــدد  بأنهــا لا للإقــراضالمعــدة  رصــدةالأوالنقــد الموجــه لنظریــة  - 

  لمشكلة سعر الفائدة . 
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  نظریة تفضیل السیولة لكینز :

قتهـــا بســـعر الســـائلة وعلا صـــولتشــرح هـــذه النظریـــة طبیعـــة الطلـــب علـــى الأ   

ة بمعنــى أن یــنقدیــة تجمعظــاهرة  إنهــا أســاسكینــز إلــى الفائــدة علــى الفائــدة . وینظــر 

  سعر الفائدة یتحدد بطلب وعرض النقود . 

  

  دوافع السیولة :

   نقديتؤدى إلى التفضیل ال التي هيفرق كینز بین ثلاثة دوافع 

  ضاربةدوافع الم – 3    حتیاطالادوافع   - 2دوافع المعاملات     – 1

   

  دوافع الاحتیاط :

النقدیة الحاضرة وذلـك  رصدةالأالاحتفاظ ب فيیمثل الرغبة  إن طلب النقود الاحتیاط

  المستقبل غیر المعروفة . إحداثلمواجهة 
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  على سعر الفائدة  أسئلة
  

  -:  تكلم بإیجاز فیما یلــي – 1س

  سعر الفائدة . فيالنظریة الكلاسیكیة   - 1

 . ) ل السیولةیفضت ( نظریة كینز  - 2

 . للإقراضالمعدة  رصدةالأنظریة  – 3

 النظریة الكینزیة الحدیثة .  - 4

  

  عرف ما یلى : – 2س

  سعر الفائدة – 1  

  تفضیل السیولة – 2  

   للإقراضالمعدة  رصدةالأ – 3  

  

 ةسـعر الفائـد فيا كینز للنظریة الكلاسیكیة هوجه التيوضح أهم الانتقادات  – 3س

.  

  

  سعر الفائدة . فيریة كینز والنظریة الكلاسیكیة قارن بین نظ  - 4س
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  لثالثاالباب 
  البنوك فيسیاسة الاستثمار 

  

 الأوراقمكونــات محفظــة لتشــیر إلــى  البنــوك فــيالاســتثمار تســتخدم كلمــة   

یحتفظ بها البنك بغرض الاستثمار وتحقیق عائـد للبنـك علـى اعتبـار  التيالمالیة 

وهـذا  .أنه یمثل الوظیفة الأساسیة الثالثة للبنك بعد قبول الودائع ومـنح القـروض

أن الاستثمارات لا یحتفظ بهـا البنـك لاسـتیفاء متطلبـات السـیولة وإنمـا لتحقیـق  یعنى

  عوائد للبنك .

  

  البنك : فيأهداف سیاسة الاستثمار 

الاســتثماریة البنــك إلــى دراســة عوائــد البــدائل  فــيتهــدف سیاســة الاســتثمار 

رة المخـاطوء حجـم ضـ فـيمختلف المجـالات ومقارنـة هـذه العوائـد  فيالمتاحة للبنك 

القطاعــــات  فــــيللاســــتثمارات ولویــــات أالمتاحــــة لكــــل بــــدیل ، وذلــــك بهــــدف وضــــع 

البنــك  فـي، والهـدف مـن تكــوین محفظـة الاسـتثمار أو السیاســة الاسـتثماریة المختلفـة

تحقیـــق  :والثــاني: تحقیـــق عائــد مناســـب ،  الأولأساســیة ثلاثـــة أهــداف  فــيتتمثــل 

فهــو مواجهــة التقلبــات فــى الطلــب والأخیــر  الثالــثدرجــة مناســبة مــن الســیوله ، أمــا 

 على القروض.

  :تحقیق عائد مناسب   -أ  

سـاهمین الممن المعروف أن موارد البنك تتكون أساسـا مـن الودائـع وحقـوق   

سـبیل  فـي. فبالنسبة للودائع الجاریة یتكلف البنك مصاریف وتلك الموارد لها تكلفتها

البنـــك بـــدفع فائـــدة والتـــوفیر یقـــوم  الآجلـــةوبالنســـبة للودائـــع ،وإدارتهاالحصـــول علیهـــا 

 دارتهــا.إ مصــاریف الحصــول علیهــا و  إلــى بالإضــافةتلــك الودائــع  لأصــحابمباشــرة 

أو ام دذلــــك باســــتخالمحتجــــزة لهــــا تكلفتهــــا و  مــــوالوالأ هوأیضـــا رأس المــــال لــــه تكلفتــــ

رأس المـال  وأصحابتحقیق عائد مناسب للبنك  إلى بالإضافة موالالأه هذ فتوظی

        ه.المشارك فی

لـم یكـن  إنوعلـى ذلـك  ،مـوالللأ الرئیسـيالاسـتخدام  القروضتعتبر  غالباو 

فائضـة لابـد مــن  أمـول هلدیـ إنهنـاك حـدود قصـوى علـى حجـم الائتمـان یجـد البنـك 

المتاحة  موالالتوظیف للأ راضغألذلك نجد من أهم  .كها عاطلةن تر عـا استخدامه

 مـــوالالأكفـــى لتغطیــة تكلفـــة هـــذه شـــراء أوراق مالیـــة هـــو تحقیــق عائـــد مناســـب ی فــي

  .للمساهمین أفضلتحقیق عائد  فيتحقیق عائد مناسب یساهم  إلى بالإضافة

  :تحقیق السیولة المناسبة -ب
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تكــوین  فـيالبنـك عــن طریـق اسـتخدام جــزء مـن مـوارد البنــك  إدارةتهـدف            

 تقـرارانیـة حسـب للأوراق المالیة تساعد البنك لاسـتیفاء نسـبة السـیوله القانو  محفظة

ـــة  المركـــزيالبنـــك  ـــة الطارئ ـــة الاحتیاجـــات النقدی یواجههـــا البنـــك نتیجـــة  التـــيولمقابل

  عملیات السحب المفاجئ من الودائع .

  

  الطلب على القروض : فيمواجهة التقلبات   -جـ 

ذلك لـتتمیز بعض القروض بموسمیة الطلب علیها مثل القروض الزراعیة و   

وذلـك عـن طریـق  همـن تعـدیل أوضـاع السـیولة لدیـ هة تمكنـیحتفظ البنك بأوراق مالی

ة ـلمواجهـــ المركـــزيانها مـــن البنـــك مضـــق المالیـــة أو عـــن طریـــق الاقتـــراض بالأســـوا

  الطلب على القروض أو مواجهة القروض الموسمیة .

  

  : القوميدعم الاقتصاد  فيالمساهمة  -د  

لتنمیة، ویمكـن مثل تمویل خطط اعدة مسئولیات اجتماعیة تقع على البنك   

 أو ،للحكومــة والقطاعـات الاقتصــادیة الأخــرى ةیـتم ذلــك بتقـدیم القــروض المباشـر  إن

أو عــن  المــاليعــن طریــق شــراء أوراق مالیــة تصــدرها الوحــدات ذات العجــز قــد یــتم 

تأسیسـها  فـيیشـترك البنـك  التـيالشركات المسـاهمة  فيطریق المساهمات المباشرة 

.  

   :البنك فيالاستثمار  العوامل المؤثرة فى سیاسة

وتهــدف هــذه السیاســة إلــى تعریــف  ،یصــدر البنــك سیاســة عامــه للاســتثمار  

وتوصیف أهداف البنك فیما یتعلق بإدارة الاستثمار وتحدید نطـاق وحـدود السـلطات 

البنـك ، وتعتبـر هـذه السیاسـة بمثابـة مرشـد للتنفیـذ  فـيلمـدیر الاسـتثمارات  الممنوحة

  .البنك فيإدارة الاستثمار  أعمالعلیه تقییم  یتم الذيوتعتبر الأساس 

البنــــك مجموعــــة مــــن العوامــــل  فــــيللاســــتثمار  العامــــةالسیاســــة  فــــيوتــــؤثر   

  الداخلیة والخارجیة الأساسیة من أهمها .

  أولا  :  العوامل الداخلیة :

   :هیكل الودائع وحجمها  -1

للاسـتثمار  ةالمتاحـ مـوالالودائع ومدى اسـتقرارها علـى حجـم الأ یؤثر هیكل   

الودائــع  فــيالودائــع بطــول الأجــل أو وجــود قــدر كبیــر منهــا  تفــى البنــك فكلمــا تمیــز 

الاستثمار تكون اكبر وذلـك عكـس الحـال  فيالتوظیف  فيفإن فرصة البنك  الآجلة

 فــيســلبیا علــى حركــة الاســتثمار  بالنســبة للودائــع قصــیرة الأجــل حیــث یكــون التــأثیر

  .البنك
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البنــك مــن دراســة مســلكها والتعــرف علــى  فــيلودائــع ویمكــن اســتقراء نمــط ا  

نشــاط الاســتثمار علــي بالموســمیة انعكــس ذلــك  داعیــالإحركتهــا وكلمــا تمیــز نشــاط 

حركة  فيسیولة لمواجهة التقلبات  الأكثروتلك  ،نحو الأوجه القصیرة الأجل  هلیتج

  الودائع . 

  

  البنكیة: الإدارةاتجاهات  – 2

دى تفضیلها لنمط معین للتوظیف ویـنعكس ذلـك م فيتختلف تقالید البنوك   

 هالاقتصـاد وكـذا دور البنـك ومـا یمكـن أن یقدمـ فـيبالضرورة على دورة رأس المـال 

المشــروعات لتمویــل  الأجــلالتوظیــف طویــل  الألمانیــةالتنمیــة . فتفضــل البنــوك  فــي

العملیــات  فــيهــا أموالتوظیــف  الإنجلیزیــةالصــناعیة الضــخمة بینمــا تفضــل البنــوك 

 كالتقلیدیـة للبنـو وتمویـل رأس المـال العامـل ، وتركـز النظریـة  الموسميذات الطابع 

وفضلا عن ذلك تركـز هـذه النظریـة  .للتوظیف قصیر الأجل موالعلى أن توجه الأ

إمكانیـــة تحویلهـــا إلـــى نقـــود  إلـــىتـــتم الاســـتثمارات لخدمـــة الســـیولة والنظـــر  إنعلـــى 

ا یعــرض البنــك لازمــة كبیــرة إذا لــم ســحب مفــاجئ للودائــع ممــ أيبســرعة خوفــا مــن 

أو الــرهن وهــى سیاســات متعــارف علیهــا  للتصــفیةمــن النــوع القابــل  ةاســتثماریتكــن 

  بالبنوك . 

  

  كفاءة الإدارة البنكیة : – 3

 أفضـل فاختیـار دارتهإتتأثر سیاسات الاستثمار لبنك ما بمدى كفاءة وخبرة   

ت كبیـرة لاختیـار تلـك التولیفـة مـن المحافظ الاستثماریة یتطلب مهارات عالیـة وخبـرا

تعطى اكبـر عائـد ممكـن لـنفس الدرجـة مـن المخـاطرة . فـإذا مـا  التيالأوراق المالیة 

صورة محفظة الأوراق  فيتوافرت هذه الخبرات أمكن للبنك توظیف جزء من موارده 

  المالیة . 

  

  ثانیا :  العوامل الخارجیة :

   :ءتهنشاط سوق الأوراق المالیة ومدى كفا – 1

الأســـهم والســـندات  فـــيتعتبـــر ســـوق الأوراق المالیـــة ســـوق منظمـــة للاتجـــار   

بأنواعهـــــا بشـــــرط أن تكـــــون قابلـــــة للتـــــداول ، وتـــــرتبط سیاســـــات  المالیـــــةوالصـــــكوك 

انـه مـن  إذانشـاط سـوق الأوراق المالیـة  يبمـد البنـوك ارتباطـا مباشـر فـيالاستثمار 

وراق ثمار دون أن تكـــون الأمجـــالات الاســـت فـــي مـــوالتـــدخل الأ إنغیـــر المتصـــور 

هذه الأوراق عند الضـرورة أو  فيالسوق وبما یمكن البنك من التصرف  فيمتداولة 
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یتركـه تنظـیم  الـذيئـر لأویمكـن بیـان ا .مخاطرة اقـل أو أكثر تربحعند توافر فرصة 

ت مـــن بیانـــا همـــا تـــوفر مـــن خـــلال  للدولـــةالاقتصـــادیة  الأنظمـــةالبورصـــة كجـــزء مـــن 

ربحـا  أكثـرالمجـالات  وأيالمالیـة  الأوراقالعرض والطلـب علـى منتظمة عن تطور 

تامین السیوله  في، كما تفید البورصة  الاستثمارات ربحیة  أكثر إلىالبنوك  هیجوتو 

 الأوراقأو كــل محفظــة  ءطریقهــا بجــز التصــرف عــن  إمكانیــةلــدى البنــك مــن خــلال 

  . ماليالتعرض لعسر حالة  فيالمالیة 

  

  :راق المالیة المعروضة الأو  حجمنوعیة و  -2

كلمــا زاد حجــم الأوراق المالیــة المصــدرة وكــذلك نوعیتهــا وجودتهــا كلمــا أدى   

ذلك إلى قیام البنك برسم سیاسات استثماریة غیر مقیدة لان توافر تلك الأحجام من 

الأوراق المالیــة المصــدرة بنوعیــات مختلفــة مــع تــوافر ســوق منتظمــة لــلأوراق المالیــة 

درجة المخاطرة  استثماراتها للعمل على تقلیل تنویعوك التجاریة من سوف یمكن البن

  تكوین محفظة أوراق مالیة ذات كفاء عالیة . فيالمجمعة لدیها  موالباستثمار الأ

  

   خصائص الاستثمارات المتاحة  – 3

إطـار  فـيمجموعة متعددة من المجـالات وذلـك  فيتقوم البنوك بالاستثمار   

  :  هيمن المؤشرات  الموازنة بین مجموعة

  الموازنة بین الضمان والعائد :  1/ 3

إذا نجـــد أن هنـــاك علاقـــة عكســـیة بـــین الضـــمان والعائـــد فكلمـــا زادت درجـــة   

الضـــمان كلمـــا قـــل العائـــد فمـــثلا نجـــد أن الأوراق المالیـــة الحكومیـــة تتمتـــع بضـــمان 

 فـــــيذات عائـــــد مـــــنخفض عـــــن الاســـــتثمار تكـــــون نفـــــس الوقـــــت  فـــــي مطلـــــق وهـــــى

  تتسم بالمخاطرة .  مشروعات

  الموازنة بین السیولة والعائد : 3/2

قابلیــة الأصــول المســتثمرة فیهــا للبیــع  إنوهـى أیضــا ذات علاقــة عكســیة إذ   

  صاحبها عادة دخل اقل . یوالتحویل إلى نقدیة سریعة دون خسارة ملحوظة 

  

  السیاسة المالیة والاقتصادیة للدولة : – 4

 تحدید نوعیة  فيتتبعها الدولة  التيلنقدیة تؤثر السیاسة الاقتصادیة وا  

تــى الائتمانیــة ال فوحجــم الاســتثمارات فــى البنــوك التجاریــة وهــذا فضــلا عــن الســقو 

  : تحددها السلطات بالدولة كالأتي

    تحدید مجالات معینة للاستثمار : 4/1
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فیهـا ومـن  هـاأموالحدد القانون مجالات حرم على البنـوك التجاریـة اسـتثمار 

الغیـر وفـاء لـدین  إلیهلت آإذا  إلا رأسمالیة أسهمیمتلك البنك  إلاه المجالات هذأهم 

هـــذه البنـــوك عـــن إصـــدار أذون قابلـــة للـــدفع لحاملهـــا عنـــد  هـــذا فضـــلا عـــن امتنـــاع 

عقــارات ، وقــد  فــيه أموالــاســتثمار  التجــاريكمــا حــرم القــانون علــى البنــك  .الطلــب

حریــة العمــل  والأجنبیــةوك المشــتركة للبنــ والأجنبــي العربــيأعطــى قــانون الاســتثمار 

 الإســـكانالبـــور ومشـــروعات  الأراضـــيبعـــض هـــذه المجـــالات مثـــل استصـــلاح  فـــي

  ونشاط التعمیر خارج نطاق الرقعة الزراعیة وكذا نشاط المقاولات .

  

  :للاستثمارتحدید حجم معین  4/2

 تتبع السلطات المالیة والنقدیة في الدول بعض السیاسات التي تحدد الحجم

یمكـن القیـام  الـذيالبنوك من خلال ربط قیمـة الاسـتثمار  فيللاستثمارات  الإجمالي

لســـنة  163ومـــن أمثلـــة ذلـــك حـــرم قـــانون البنـــوك والائتمـــان   المـــال، بـــه بحجـــم رأس

الشــركات المســاهمة بمــا یزیــد عــن قیمــة  فــي أســهماعلــى البنــوك أن تمتلــك  1957

تتجــاوز قیمــة الأســهم  إلابشــرط % مــن رأس المــال المــدفوع للشــركة المســاهمة و 25

 المـدفوع واحتیاطیاتـه، همقـدار رأسـمال الأوقـاتجمیـع  فـيیملكها البنـك  التيالاسمیة 

لا یمثـــل الكثیـــر بالنســـبة لحجـــم مـــوارده الأخـــرى  التجـــاريولمـــا كـــان رأســـمال البنـــك 

استثمارات البنـوك التجاریـة المصـریة  أرقاموخاصة الودائع فقد أدى ذلك إلى تقلص 

.  

  

  :الائتمانیة  فو قتأثیر الس 4/3

یـتلائم  االبنـوك بمـ فـيتوجیـه التوظیـف  فـيأحیانـا  المركـزيقد یتدخل البنك   

تحدیـــد حـــدود  فـــي المركـــزيالبنـــك  همـــع الظـــروف الاقتصـــادیة ومـــن ذلـــك مـــا یمارســـ

شـــكل ســـقوف ائتمانیـــة وكلمـــا قـــل الهـــامش المتـــاح  فـــيالبنـــك  فـــيقصـــوى للتوظیـــف 

 هش المتـــاح للاســـتثمار إذ أن البنـــك یجـــد أن مـــن صـــالحللائتمـــان كلمـــا ارتفـــع الهـــام

الاسـتثمار فالعائـد وحـده لا یمكـن  فـيالاقتـراض علـى حسـاب الانكمـاش  فـي عالتوس

الاسـتثمارات  فيالبنك بل أن درجة المخاطرة تتزاید  أموالتوجیه  فيیعتمد علیه  إن

   .عن القروض

  

  Mutual Funds صنادیق الاستثمار  

 صندوق الاستثمارالمؤلفات العلمیة إلى أنه یمكن تعریف تشیر العدید من   

بأنه " سلة تحتوى على مجموعة مختلفة من الأسهم والسندات ، تم شـرائها مـن قبـل 
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مجــال  فــيمجموعــة مــن المســتثمرین ، ویــتم أدارتهــا مــن قبــل أشــخاص متخصصــین 

و بنـوك بتكوینهـا شـركات متخصصـة أ، وقد یقوم  "إدارة وتنظیم محافظ الاستثمارات

  بنفسها .  إدارتهاتجاریة  وتتولى 

 1924عــام  فــيالــدول الغربیــة وأمریكــا  فــيهــذه الصــنادیق وقــد بــدأت فكــرة 

 فـــيیـــات ، والواقـــع انـــه نتیجـــة للتطـــور الســـریع نحتـــى بدایـــة الثماء وبـــدأ نموهـــا بـــبط

أحــد  الآنالمعلومــات أصــبحت هــذه الصــنادیق  لمجــالات الاتصــالات وســرعة تناقــ

  العالم . فيالاستثمارات المالیة  فيالمتخصصة لوسائل اأهم 

  

  ؟ كیف یعمل صندوق الاستثمار

مســـتثمرین  أمـــوالهـــذه الصـــنادیق تجمـــع مـــع  فـــيتســـتثمرها  التـــي مـــوالالأ

مجموعــة ضــخمة ومتنوعــة مــن الأســهم  إلــىحیــث یــتم مزجهــا معــا وتوجهیهــا  آخــرین

قیـــق والســـندات ، وذلـــك علـــى حســـب حصـــص الصـــندوق، وتســـتهدف الصـــنادیق تح

 الاحتفــاظحجــم الاســتثمارات والحصــول علــى عوائــد ثابتــة ومتوازنــة مــع  فــيالتطــور 

  : التاليالاستثمار وذلك على النحو  بسیوله

  

   :حجم الاستثمارات فيالتطور  -1

الأســهم العادیــة  شــراء إلــى هوجــیولتحقیــق ذلــك ، فــان مــن اســتثمارات الصــندوق 

مـانع مـن تحمـل بعـض المخـاطرة لا و  فقط بغرض الحصول على اكبر عائـد ممكـن،

    .تلك الاستثمارات في

  

 :ومتوازنةالحصول على عوائد ثابتة -2

شــراء الأســهم  إلــىجــزء مــن اســتثمارات الصــندوق  هولتحقیــق العوائــد الثابتــة یوجــ

  وبالتــالي .ةالشــركات الكبیــرة المســتقر  أســهموعلــى ا مرتفعــة ومســتمرة أرباحــتــدر  التــي

كبیرة ومحتملة  رأسمالیة أرباحتعد بتحقیق  التيالخطرة  الأسهم فيفان الاستثمارات 

  .الأحوال  هذه في موالالأ إلیهاتوجه  لا

إلـــي المخصصـــة هنـــا  مـــوالم تقســـیم الأذلـــك یـــتمـــن ولتحقیـــق العوائـــد المتوازنـــة 

)، والأســهمیوجـه لشـراء الأوراق المالیــة ذات الـدخل الثابـت (السـندات  قسـمین: الأول

 إن هومما لاشك فیالأسهم العادیة منخفضة درجة المخاطرة  شراء إلى هیوج والثاني

  .السوق  فيظة تحقق اقل العوائد المتاحة الاستثمارات المتحف هذه

 

 :الضریبي الإعفاءتحقیق مزایا -1
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تصـــــدرها  التـــــيدات لشـــــراء الســـــن مـــــوالالأجـــــزء مـــــن  هولتحقیـــــق ذلـــــك یوجـــــ

  .لدخلها  الضریبي اءالإعفبغرض الاستفادة من  الأقالیم فيالسلطات المحلیة 

  :أنواع صنادیق الاستثمار
هـو  والثـاني المفتـوح هـو النـوع الأولهناك نـوعین مـن صـنادیق الاسـتثمار          

  .الصنادیق المغلقة 

  Open- end Funds:   صنادیق الاستثمار المفتوحة – 1

و أ ممســتثمرین بقــدر رغبــتهللتســتطیع بیــع أســهمها  التــيبهــا تلــك الصــنادیق یقصــد 

هـذه الصـنادیق لا یسـتطیع  ففـيعلى حسب ما یحتاج المسـتثمرین إلیـه مـن أسـهم ، 

عــن طریــق الصــندوق  إلاالأســواق المالیــة  فــيالشــخص أن یتــداول أســهم الصــندوق 

بیعهـا یالصندوق ثـم یعـود و  من أسهمهكن لهذه الشخص أن یشترى نفسه ، حیث یم

 التــيلاســتعادة الأســهم  إلــى الصــندوق نفســه ، حیــث یكــون الصــندوق علــى اســتعداد

  .وقت وفورا أي فيباعها للغیر 

  

  

  

  

  
ســعر الســهم  إننتوقــع  وبالإضــافة،  ودوري یــوميالعملیــة بشــكل  تم هــذهتــو 

بنط  فيتكون بند الاستثمارات  التيالمالیة  الأوراق أسعار فيسیتغیر تبعا للتغیرات 
   .المعیار السابق 

  

 Closed - end Funds نادیق الاستثمار المغلقة:ص -2

 فـيالقابلـة للتـداول  الأسـهمیتكون من عدد محدود مـن  الذيوهو الصندوق 

 أسـهمهیمكـن شـراء وبیـع  ، لا أقفالـهفهذا النوع مـن الصـنادیق بمجـرد  الماليالسوق 

ــــى  مــــنإلا  ــــا عل ــــداول هن ــــتم الت ــــات  أســــعار أســــاسخــــلال الســــوق وی الســــوق وعملی

  . هالمضاربة فی

  

  Dual  Funds:  یة  الهدف ئصنادیق الاستثمار ثنا - 3

وتمثـــل هـــذه الاســـتثمارات صـــورة خاصـــة مـــن صـــنادیق الاســـتثمار المغلقـــة حیـــث    

  .هما سهم الدخل وسهم راس المال الأسهمالاستثمارات من نوعین من  هذهتتكون 

  التزامات الصندوق –أجمالي قیمة استثمارات الصندوق                              

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ صافى قیمة الأصول لكل سهم  =

 م الحالیــةعدد الأسه                                           
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، ثـــم تســـتثمر وتصـــدر الشـــركة هـــذین النـــوعین مـــن الأســـهم بقـــیم متســـاویة          

الــدخل علــى العائــد  أســهمویحصــل حملــة  ة،ارات واحــدمجموعــة اســتثم فــيالحصــیلة 

والفوائـد ) ســواء كانـت هــذه  ربــاحتوزیعـات الأالاســتثمارات (  هـذهالنـاتج مــن  الجـاري

حــین یحصــل حملــة  فهــيراس المــال  أســهم أموالهم أو بــأموالالاســتثمارات ممولــه بــ

لأسـهمهم وقیة الناتجة مـن ارتفـاع القـیم السـ الرأسمالیة رباحالأراس المال على  أسهم

  .الدخل  لأسهم

سـنة  18 إلـىسـنة  12ویتراوح مابین  –وعندما یحل تاریخ انتهاء الصندوق        

 أســهمیــتم ســداد قیمــة  والــذي، الأســهمبدایــة الاكتتــاب لهــذه  فــيیــتم تحدیــده  والــذي –

 فـيللاكتتـاب  الأولـىمحـددا خـلال النشـرة  نما یكـو هذا السداد بسعر عادة الدخل ، 

م حتــى همسـتحقة لهـم تـوزع علـی أربـاحعبـارة عـن سـعر الاكتتـاب زائـد أیـة  –الأسـهم 

 إلــىمجموعــة الاســتثمارات  فــي الموجــودةقیمــة الأصــول  بــاقيول وتــؤ  .تــاریخ الســداد

  .الدخل  أسهمراس المال بعد سداد  أسهمحملة 

  

   :صنادیق الاستثمار أسهم في المستثمرخصائص 

وعـــاءا اســـتثماریا مناســـبا  الاســـتثمار تعـــد صـــنادیق إنیمكـــن القـــول عمومـــا         

  للأشخاص :

سواق المال ، ویبحثون عن جهـة متخصصـة لأالذین لیس لدیهم الوقت الكاف  .1

 استثماراتهم  إدارة فيعنهم 

بمفردهم  تنویع استثماراتهم، ولكن لا یستطیعون تحقیق ذلك  فيالذین یرغبون  .2

.  

یم یــوتق المــاليالســوق  فــيتعامــل الــذین لــیس لــدیهم الخبــرة والمعرفــة بأســالیب ال .3

  .الفرص الاستثماریة

بأنفســــهم  هــــایفعلــــى توظ نولا یقــــدرو الــــذین لــــدیهم مبــــالغ صــــغیرة مــــن المــــال،  .4

  .هاوالمحافظة علی هامن الاستفادة فيویرغبون 

  .الذین یتمیزون بكبر السن، ویخططون للتقاعد مبكرا .5

  

  

  :: مصرفي الاستثمار ثالثا 

 لـلأوراقمشترین  دیجاإارة عن مؤسسة مالیة مسئولة عن عب الاستثمار مصرفي    

لـیس مسـتثمرا،  –مـن ناحیـة  –؛ فهـو  المـاليالسـوق  فيتطرح  التيالمالیة الجدیدة 

 ملا یقـــو ، لـــیس بنكـــا فهـــو يالأوراق ، ومـــن ناحیـــة أخـــر  فـــيه أموالـــفهـــو لا یســـتثمر 
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ائف البنـوك ، وظـمـن  الخ..بأعمال البنوك المعتادة من تلقى الودائع ومنح القروض

  ثمرین .بیعها لجمهور المست لإعادةفهو یشترى الأوراق المالیة الجدیدة ثم یرتب 

  

   The Functions of investments   Bankerالاستثمار : مصرفيوظائف 

  :الیة تالاستثمار بالوظائف ال مصرفيیقوم   

  Advisory:  إرشادیةوظیفة  -1

لشــركة التمویلیــة ، ومــدى مـــا الاســتثمار بدراســة احتیاجـــات ا یقــوم مصــرفي

ثـــم ،  المـــاليالســـوق  فـــيالســـائدة  والأحـــوالصـــور التمویـــل المختلفـــة،  یناســـبها مـــن

  .التمویل الملائمة لظروف الشركة رأو مصادیوصى بمصدر 

  

  Routine work:  إداریةظیفة و  -2

كــم  إلــىالأوراق المالیــة تحتــاج  نالجدیــدة مــ الإصــداراتمــن المعــروف أن 

الروتینیـــة الحكومیـــة ، كـــل هـــذه الأعمـــال  والإجـــراءاتالمكتبیـــة  كبیـــر مـــن الأعمـــال

  .الاستثمار القیام بها نیابة عن الشركة  مصرفيیتولى 

  

  Marketingوظیفة تسویقیة : -3

تسـویق الأوراق المالیـة ، ویـتم  هـيالاستثمار  لمصرفي الأساسیةفالوظیفة  

  ذلك من خلال :

  .نیة للمستثمرین أوبیعها مرة ثا إعادةبنفسه ثم  الأوراقشراء  -أ

یعمــــل كوســــیط ، حیــــث یجمــــع بــــین مصــــدر هــــذه الأوراق وبــــین المســــتثمرین  -ب

خاصـة  سـوق فـيالحالـة یقـال أن العملیـة تمـت هذه الشراء ، وفى  فيالراغبین 

private  placement  الاستثمار  خلقها مصرفي  

 

 Risk – Bearingتحمل المخاطرة : -4

  :فيتتمثل هذه المخاطرة 

 التـــيالاســـتثمار علـــى بیـــع كمیـــة الأوراق المالیـــة  مصـــرفيعـــدم قـــدرة  احتمـــال 4/1

  .اشتراها بالكامل أو

الشــــراء لظهــــور بعــــض ســــعر احتمــــال بیعهــــا بالكامــــل ولكــــن بســــعر یقــــل عــــن  4/2

  .الأسواق فيالعوامل غیر المتوقعة 

  

  :الاستثمار مصرفيالضمانات المقدمة من -5
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ت لمصــدر الأوراق المالیــة، تــدور ضــمانا ونالاســتثمار یقــدم مصــرفيیلاحــظ أن    

 مصـــرفيهــذه الضــمانات حــول حــد أدنــى مـــن قیمــة الأوراق المالیــة المصــدرة یلتــزم 

  .لاستثمار بتوفیرهاا

لمخــــاطرة یتحملــــه أن هــــذه الضــــمانات تخلــــق قــــدر مــــن ا هلا شــــك فیــــ مــــاوم

، ولكن یلاحظ انه یقدم هذه الضمانات وفى تقدیره أن ثمن شـراء الاستثمار مصرفي

ظـروف  قلا تحقـمصدرها اقل من ثمن بیعها المتوقع ومع ذلك قـد من وراق لأهذه ا

  ه.توقعاتالسوق 

  

مــا ســبق ذكــره فانــه لا ك –الاســتثمار بخلــق ســوق خاصــة  مصــرفيقــام  وإذا

بــین مصــدر بـدور الوســیط  هیحصــل علـى عمولــة مقابــل قیامــ هولكنــ ،یقـدم ضــمانات

   .شرائها  فيغبین االأوراق المالیة والر 

  

العـــام للمســـتثمرین ، قـــد یـــتم  للاكتتـــابالأوراق المالیـــة  إصـــداروفـــى حالـــة          

 الأولیبــذل  إنالاســتثمار وبــین مصــدر الأوراق المالیــة علــى  فيفــاق بــین مصــر تالأ

فـى التسـویق ، وفـى نفـس الوقـت لا  Best Effortsمـن جهـد  هوسـع فـي ما أقصى

  الإصدار.لم یتم كل  إذایتحمل أیة مسئولیة مالیة 

  

    Sources of Income الاستثمار :  مصرفي إیراداتمصادر 

یحصــل علیهــا  التــيمــن الأتعــاب  إیراداتــه علــي الاســتثمار یحقــق مصــرفي  

أوراق مالیـــة إصـــدار  فـــيغبـــة ایقـــدمها للشـــركة الر  التـــيمقابـــل الخـــدمات الاستشـــاریة 

اســـتثمار  مصـــرفيالأوراق المالیـــة قـــد یخـــص  مصـــدري، ویلاحـــظ أن بعـــض جدیـــدة

آخـر وظیفـة تسـویق هـذه  لمصـرفيكـل و ، وی ةالاستشـارین بالدراسات والخدمات معی

، والوســـائل الأوراق ، فهـــو یفاضـــل بـــین العدیـــد مـــنهم علـــى أســـاس الجهـــد المبـــذول 

ــــذلك وجــــب تعــــویض  فــــيالمســــتخدمة  التســــویق ، وشــــروط الضــــمانات المقدمــــة ، ل

  المصرفي الذي قام بالدراسات الاستشاریة .

الاستثمار بالخدمات الاستشاریة مجانـا إذا كـان  مصرفيام ومع ذلك ، قد ق  

ــــذيالعقــــد  ــــین الشــــركة مصــــدر  ال ــــه وب ــــةالأوراق  ةبین ــــام  المالی ــــوظیفتيیضــــمن القی  ب

  الضمان والتسویق لهذه الأوراق .

  

 الــذيوالــثمن  المالیــةیتســلمه مصــدر الأوراق  الــذيویمثــل الفــرق بــین الــثمن 

مصرفي الاسـتثمار ، فهـو یـدفع لمصـدر هـذه یدفعه المستثمر مصدرا أخر لإیرادات 
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العقـد  فـيالأوراق سعرا معینا ، ویتوقع أن یبیع بسعر أعلى ، هذا ویجب أن یراعى 

المبدئي بین مصرفي الاستثمار والشركة مصدرة الأوراق ضرورة ذكـر هـذه الأسـعار 

   .الأول هسیحصل علی الذيوكذلك الفرق 

  

لـــى بیـــع الأوراق المالیـــة بـــنفس الاســـتثمار ع مصـــرفيوفـــى حالـــة عـــدم قـــدرة 

عـــرض أن یشـــتریها بـــه مـــن الشـــركة المصـــدرة لهـــا فانـــه یحقـــق خســـارة  الـــذيالســـعر 

  وعلیه أن یتحملها . 

  

الاســــتثمار بضــــمان وتســــویق الأوراق  مصــــرفيجــــدیر بالــــذكر أنــــه إذا قــــام 

 المالیـــة فـــإن هنـــاك نـــوعین متلازمـــین مـــن فـــرق الـــثمن ، الأول وهـــو الفـــرق الصـــریح 

Explicit Spread   وهــو  والثــاني، ، كمــا ســبق ذكــره المبــدئيالعقــد  فــيوالمحــدد

  إنعـــرض  الـــذيوهـــو الفـــرق بـــین الـــثمن   Implicit Spread  الضـــمنيالفـــرق 

الاســـتثمار الأوراق مــن مصــدرها وبـــین ثمــن الســوق والوقـــع أن  مصــرفيیشــترى بــه 

یـؤثر مباشـرة  لأنـهالاسـتثمار ،  مصـرفي فـيهذا أهمیة كبیرة لـلإدارة  الضمنيللفرق 

عـرض  الـذي، فـإذا كـان السـعر  مالیـةعلى جهود ومخاطرة التسویق وبیـع الأوراق ال

الاستثمار الشراء به اكبـر مـن سـعر السـوق ، فـإن هـذا معنـاه أن الإصـدار  مصرفي

الاســتثمار القیــام بمحــاولات لموازنــة  مصــرفيلــن یبــاع بســرعة ، حیــث یتحــتم علــى 

ان ســعر عــرض الشــراء اقــل مــن ســعر الســوق ، الســوق ، والعكــس إذا كــ فــي أســعاره

  ستباع بسرعة .  مالیةویؤكد أن الأوراق ال الضمنيفإن هذا یزید من الفرق 

  

ــة  انخفــاض  فــيویعنــى مصــرفي الاســتثمار مزایــا الفــرق الضــمني هــذا ممثل

مخـــــاطر ونفقـــــات توزیـــــع وتســـــویق هـــــذه الأوراق ، لـــــذلك غالبـــــا مـــــا یقـــــوم مصـــــرفي 

ض الشراء اقل من سعر السوق لیحقق الاستفادة من هـذا الاستثمار بتحدید ثمن عر 

  الفرق .

   :الجدیدة ةتكالیف الإصدار للأوراق المالی
یحصـــل  التـــيكـــل مـــن المبـــالغ  فـــيتتمثـــل تكـــالیف الإصـــدار لهـــذه الأوراق   

ـــــع الأوراق  مصـــــرفيعلیهـــــا  ـــــل مخـــــاطرة الضـــــمانات المقدمـــــة ، وبی الاســـــتثمار مقاب

یقـدمها لمصـدر هـذه الأوراق ، وكـذلك أیـة  التيریة والخدمات الاستشا للمستثمرین ،

  مبالغ أخرى تتحملها الشركة .

  

  ویتوقف حجم تكالیف الإصدار على العوامل الآتیة : 
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    Type of Securityنوع الورقة المالیة :   -  1

ارتفاعـــا بالنســـبة للأســـهم  أكثـــرمـــن المعـــروف أن تكـــالیف الإصـــدار تكـــون   

الیف كـدار الأسـهم الممتـازة ، وفـى الترتیـب الأخیـر تـأتى ت، یلیها تكالیف إصـالعادیة

حمـل مخـاطر اكبـر و الاسـتثمار یت مصـرفيإصدار السندات ، وتفسیر ذلـك هـو أن 

  .قیاس إلى الأوراق المالیة الأخرىحالة الأسهم العادیة بال فيتكالیف تسویق اكبر 

  مدى جودة الورقة المالیة :   -  2

 المــــالية المصــــدرة علــــى متانــــة وقــــوة المركــــز تتوقــــف جــــودة الورقــــة المالیــــ  

بالقیــــاس إلــــى  ،ارتفاعــــا  أكثــــر هلمصــــدرها ، فالإصــــدار الأقــــل جــــودة تكــــون تكالیفــــ

 الاســتثمار یتحمــل مخــاطر مصــرفيالإصــدار الأعلــى جــودة ، وتفســیر ذلــك هــو أن 

ــــد تســــویق عالیــــة ــــع كبیــــرة عن ــــات بی ــــ هونفق ــــب  هلهــــذه الأوراق ، وبنــــاء علی ــــه یطل فإن

  تفعة من الشركة المصدرة .تعویضات مر 

  size of issue:  الإصدارحجم  -3

ـــرتبط تكـــالیف           ـــة ارتبـــاط عكســـیا مـــع حجـــم  الإصـــدارت مـــن  الإصـــدارالكلی

 الإصـــداركـــان هـــذا الحجـــم كبیـــرا نســـبیا انخفضـــت تكـــالیف الأوراق المالیـــة ، فكلمـــا 

ــــك  تصــــنف مــــن ضــــمن  الإصــــدارتكــــالیف إن  إلــــىوالعكــــس صــــحیح ، ویرجــــع ذل

  .تكالیف الثابتة ال

   speed السرعة : - 4

 الإصـدارعلمیـات الموافقـة وتسـجیل  فـيیوفر هذا السوق الوقـت المسـتغرق 

حالــة الاكتتــاب  فــي الإصــداریتعــرض لهــا  التــي العملیــاته ، هــذ المــاليالســوق  فــي

  .العام

  فیها، وهى: الأوراقسلبیة على مصدر  أثارومع ذلك فان السوق الخاصة لها  

  

  

  :رتفاع تكلفة التمویلا  - 1

 فـيالمستثمرین هنا معدلات عوائد عالیـة مقابـل الاكتتـاب  بما یطلعادة      

 فهـــيســـوق الأوراق المالیـــة ،  فـــيبیعهـــا  إعـــادةهـــذه الأوراق ، بســـبب عـــدم امكـــانهم 

فــي هــذا الســوق علــى الســندات المطروحــة  غیــر مســجلة فیهــا لــذلك نجــد أن العوائــد

الاكتتـــاب العــام ، كـــذلك أســـعار الأســـهم  فـــيلمطروحـــة تهــا  اتكــون أعلـــى مـــن مثیلا

الســوق  فــيتــم طرحهــا للجمهــور  هــذا الســوق عــن ســعرها لــو فــيالعادیــة تكــون اقــل 

  . المالي
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  : موالالأصعوبة الحصول على  -2

 مـوالالشركات المصدرة صعوبة الحصـول علـى حجـم كبیـر مـن الأ هقد تواج   

لا هنا قد  المستثمرةت المالیة أشمنأن الة ، بسبب نفترات معی فيخلال هذه السوق 

  .الكبیر  الإصدارلشراء هذا  اللازمة موالالألدیها  ریتوف

  

 Restrictions مستثمرین :التعرض لقیود من ال -3

ـــإنهم،  مرینثالمســـت نمحـــدود مـــعـــدد  فـــينتیجـــة لان هـــذا الســـوق مركـــز   ف

ة ، وكــذلك المســاومة والضــغط فــرض شــروطهم المالیــ أســلوب خــلالیســتطیعون مــن 

. مـوالالأ إلـىحاجة ماسة  فيكانت  إذبعض القیود على الشركة المصدرة، ولاسیما 

الجدیـــدة للأســـهم العادیـــة  الإصـــدار فـــياب المســـاهمین الحـــالیین حقـــوق اكتتـــ وتمثـــل

الاكتتــاب العــام وفــى الســوق الخاصــة ، وتعــرف  فــيالأســهم  لإصــدارأســلوبا بــدیلا 

مـن الأسـهم العادیـة  نعـدد معـیالحـالیین لشـراء ها یالشـركة لمسـاهم هحق تمنحـ بأنها

خـلال فتـرة زمنیـة معینـة  -مالعـاالاكتتـاب  فـيطرحها  وقبل –تصدرها  التيالجدیدة 

 subscriptionتحـدد سـعر الاشـتراك  فإنهـاتحفز المساهمین على الشـراء  ولكي، 

price   السوق . فيللسهم بأقل من السعر الحالي  

  ل التالیة:مة لشراء سهم واحد على العواویتوقف عدد الحقوق المطلوب

  .حجم التمویل المطلوب  -أ

 .سعر الاشتراك للسهم  -ب

  .الجدید الإصدارعدد الأسهم الحالیة قبل  -ج

  الجدید من المعادلة التالیة: الإصدار فيعها یویتم حساب عدد الأسهم الواجب ب

  

  

  

المعادلـــة  نها مـــحســـابأمـــا عـــدد الحقـــوق المطلوبـــة لشـــراء ســـهم واحـــد جدیـــد ، یـــتم   

  التالیة:

  

  

  

  

    Security Brokers سماسرة الأوراق المالیــة 

  حجم التمویل المطلوب                                

  ــــــــــــ دد الأسهم الجدیدة المباعة =ع

  سعر الاشتراك للسهم                                 

 

  عدد الأسهم الحالیة قبل الإصدار الجدید                            

   الحقوق لشراء سهم جدید = ــــــــــــــــــ عدد
 هم الجدیدة المباعةعدد الأس                                       
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یقـدم الحـد الأدنـى مـن الخـدمات ویحصـل  الـذيیجب التفرقـة بـین السمسـار   

على مقدار من العمولة یتناسب مـع هـذا الحجـم مـن الخدمـة ، وبـین بیـوت السمسـرة 

  النواحي التالیة :  فيالخدمة  المجال ، وتتمثل هذه فيتقدم الخدمة الكاملة  التي

  الأوراق المالیة :حفظ وحمایة   -1

 فيلن یكون  وبالتاليتوفر هذه البیوت خزائن لحفظ الأوراق المالیة للعمیل   

كل مـرة یرغـب  فيیتعامل معه  الذيحاجة إلى نقل تلك الأوراق من وإلى السمسار 

 الأوراقعوائـد هـذه  اء صفقة ، كمـا أن السمسـار سـیقع علیـه عـبء تحصـیلجر إ في

  توزیع استحقاقها ، وإضافتها إلى حساب العمیل عنده . فيستتولد  التي

  توفیر المعلومات المالیة :  -2

تـــوفر بیـــوت السمســـرة أحـــدث المعلومـــات عـــن الأوراق المالیـــة التـــي تتعامـــل   

  ارات المالیة .شمجالات الاست فيفیها من خلال تقاریر الخبراء والمتخصصین 

  لنصح والمشورة : ا  -  3

تقدم بیوت السمسرة النصح والمشورة لعملائها فیما یتعلـق بقـرار الاسـتثمار،    

رة السمسـار احـد إد إليالسوق ، بل قد یصل الأمر  فيوما یرتبط بها من تعاملات 

  لمحفظة العمیل الاستثماریة . 

  سوق السلع :  فيخدمة المضاربة   -  4

شــراء  فــياد علــى بیــت السمســرة لــیس فقــط أیضــا الاعتمــ نــایمكــن للعمیــل ه   

  أسواق السلع المختلفة .  فيالمضاربة  فيوبیع الأوراق المالیة ، وإنما 

  منح الائتمان للعملاء :  -  5

تقــدم بیــوت السمســرة ذات الخدمــة الكاملــة تســهیلات ائتمانیــة إلــى عملائهــا   

  لتمویل شراء المزید من الأوراق المالیة . 

ـــذين حجـــم العمولـــة وممـــا لاشـــك فیـــه أ   ـــه بیـــوت السمســـرة  ال ستحصـــل علی

یحصل علیهـا سمسـار الخصـم ، وتـذهب بعـض هـذه  التيسیكون كبیر من العمولة 

یقومــون بهــا  التــيتقــوم بــنفس الخدمــة  فهــيالبیــوت إلــى منافســة سماســرة الخصــم ، 

ـــة محـــددة ثـــم  ـــل عمول ـــع ) مقاب ـــات الشـــراء أو البی ـــة الخاصـــة بعملی (الأعمـــال الكتابی

  على عمولة أخرى منفصلة مقابل كل خدمة أخرى یطلبها العمیل . تحصل 

  

 Margin Buyingلجزء من استثمارات العمیل :  النقديالتمویل   -  6

، ینیمشــابهة لخــدمات الوســطاء المــال یقــدم سماســرة الأوراق المالیــة خــدمات  

اللازمــة لنشــاطهم مــن خــلال القــروض المصــرفیة لمــدة  مــوالفهــم یحصــلون علــى الأ

قصـیرة ، قــد تصــل إلــى یــوم بمعــدل الفائــدة الأولـى والــذي عــادة مــا تحمــل بــه البنــوك 
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القــروض الأدنــى درجــة مخــاطرة ،كــذلك مــن خــلال (حســابات الملكیــة ) أو الــدفعات 

  المقدمة التي یودعها عملائهم لدیهم . 

ــــذین  فــــيالســــالفة الــــذكر  مــــوالویســــتخدم السماســــرة الأ   إقــــراض عملائهــــم ال

الأوراق المالیـــة مــــن خــــلال حســــابات الملكیـــة التــــي یحــــتفظ بهــــا  شــــراء فــــيیرغبـــون 

  تم هذه العملیة كما یلي :   تالعملاء لدیهم و 

یفتح المستثمر حساب ملكیة لـدى السمسـار ، ویـودع فیـه حـد أدنـى معـین مـن   -1

  بنفس القیمة . مالیةالنقدیة أو أوراق 

السمسـار لشـراء أوراق مـن  الاقتـراضبواسطة هذا الرصـید یسـتطیع المسـتثمر   - 2

كضـــمان لهـــذه القـــروض ، ویـــتم  همالیـــة ، ویحـــتفظ السمســـار بهـــذه الأوراق لدیـــ

حساب المستثمر لدى السمسـار كمـا  فيحساب نسبة الملكیة المطلوب توافرها 

  یلي : 

  

  

  

  

الولایـات  ففـيوعادة یتم تحدید هـذه النسـبة مقـدما بواسـطة أكثـر مـن جهـة ،      

بتحدیــد قیمــة هــذا الحســاب ،  – المركــزيیماثــل البنــك  –مجلــس،  الأمریكیــةالمتحـدة 

 بورصـة نیویـورك تقـوم بتحدیـد حـد أدنـى  فـيكما أن بعض الشركات تسـجل أسـهمها 

لهذه الحسابات بالنسبة للعملیات الخاصة بأسـهمها ، كمـا أن بعـض بیـوت السمسـرة 

  . من خلال سیاستها تحدد هذا الحد الأدنى للرصید

  

أن الهدف من ذلك هو عدم تشجیع المسـتثمر علـى القیـام  ومما لا شك فیه  

بعملیــات مضــاربة أكثــر مــن الــلازم كمــا أنهــا تحــول دون دخــول المســتثمر الصــغیر 

  هذا المجال والذي لا یتحمل الآثار السلبیة للمضاربة لقلة موارده المالیة نسبیا . 

  لبیوت السمسرة : تقائمـة المصادر والاستخداما

) 8(الجـدول  فـيلهـذه البیـوت  تالمصـادر والاسـتخداما قائمةیمكن عرض 

  التالي :

  ( الخصوم ) موالمصادر الأ  (الأصول ) موالاستخدامات الأ

ــــــروض المصــــــر   ×  نقدیة وودائع تحت الطلب  × راء الأوراق فیة لشـــــــالق

  المالیة

  أرصدة حسابات الملكیة  ×  الشركات أسهم  ×

  القرض المطلوب –القیمة السوقیة للأوراق المالیة                       

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الملكیـة ( %)  =

 یةالقیمة السوقیة للأوراق المال                                
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  رىالمستحقات حسابات الأخ  ×  سندات الشركات  ×

  

خـــدمات مالیـــة بوفـــى الســـنوات الأخیـــرة لـــوحظ أن بعـــض السماســـرة یقومـــون   

كات للغیــر یــتم یخاصــة لــبعض المســتثمرین  ومــن أمثلتهــا الســماح لهــم بإصــدار شــ

ء لاؤ ) لهـ  VISAسحبها مـن حسـابات الملكیـة لـدیهم ، إصـدار بطاقـات الائتمـان ( 

یـاتهم النقدیـة العاجلـة ... ملمـنهم لتسـییر ع أمـوالالمستثمرین ، السماح لهم بسـحب 

  .الخ

  

ومما لا شك فیه أن تزاید مثل هذه الخدمات من جانـب السماسـرة لعملائهـم   

تقدم مثل هذه الخـدمات  التيمنافسة مباشرة مع البنوك التجاریة  فيیضع السماسرة 

 .  

السمســار مــن خــلال  الــذي یقدمــهویمكــن للمســتثمر الاســتفادة مــن التمویــل   

  ه محققا الفوائد التالیة :تلاستثمار التمویل الجزئي 

  یمكن للمستثمر أن یحقق المزایا التالیة :  

  للاستثمار . الجاريزیادة العائد  – 1

 الرأسمالیة . رباحزیادة العائد من الأ – 2

 تكوین ثروة من الأوراق المالیة . – 3
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  تذكر أن

  

  البنك . فيأهداف سیاسة الاستثمار 

  تحقیق عائد مناسب .  - 1

  حقیق درجة مناسبة من السیولة .ت -  2

  الطلب على القروض  فيمواجهة التقلبات  -  3

  البنك .  فيسیاسة الاستثمار  فيالعوامل المؤثرة 

  عوامل داخلیة . - 1  

  هیكل الودائع وحجمها . –أ   

  فلسفة إدارة البنك . –ب   

  البنك . موظفيكفاءة وحدة  –ت   

  العوامل الخارجیة مثل : – 2  

  حالة السوق للأوراق المالیة وفاعلیتها .  -أ    

  حجم وجودة الأوراق المالیــة المعروضة . –ب   

  

  خصائص الاستثمارات المتاحة 

  الموازنة بین الضمان والعائد .  - 1

 الموازنة بین السیولة والعائد .   - 2

  : هيأنواع صنادیق الاستثمار 

  المغلق – 2    النوع المفتوح  -  1

   :ثمارصرفي الاستموظائف 

  . إرشادیةوظیفة  – 1

  وظیفة تسویقیة . – 2

  . إداریةوظیفة  – 3

  تحمل المخاطرة .  – 4

  وظائف سماسرة الأوراق المالیة :

  حفظ وضمان الأوراق المالیة . – 1

  توفیر المعلومات المالیة . النصح والمشورة .  – 2

  سوق السلع . فيحقوق المضاربة  – 3

  .فتح الائتمان للعملاء  – 4

  للعملاء . النقديویل مالت – 5
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  أسئلــة

  

  أهداف السیاسة الاستثماریة للبنك ؟ هيما  – 1

  سیاسة الاستثمار للبنك ؟ فياذكر العوامل المؤثرة  – 2

  خصائص الاستثمارات المتاحة ؟ هيما  – 3

  أذكر خصائص كل من  – 4

  الاستثمار  مصرفي -أ    

  سماسرة الأوراق المالیة  –ب   

حالـة  فـيعلامة ( صح ) أو ( خطأ ) أمام العبارات التالیة مـع التعلیـل  ضع -  5

  -الخطأ : 

البنوك الوظیفة الأساسیة الأولى ویلیها قبـول الودائـع ومـنح  فيیمثل الاستثمار  – أ

متطلبـات  ءبهـا البنـك لاسـتیفا ظالقروض ، وهذا یعنى أن الاسـتثمارات لا یحـتف

  .                  (     )  حقیق عوائد للبنكتالسیولة وإنما ل

یمكن تعریف صندوق الاستثمار بأنه " سلة تحتوى على مجموعـة مختلفـة مـن  -ب

مــن قبــل مجموعــة مــن المســتثمرین " .        وإدارتهــاالأســهم والســندات ، تــم شــرائها 

(    )  

مشترین للأوراق  إیجادالاستثمار عبارة عن مؤسسة مالیة مسئولة عن  مصرفي -ج

  (    )  .  الماليالسوق  فيتطرح  التية الجدیدة المالی

البنك إلى دراسة عوائد البدائل الاسـتثماریة المتاحـة  فيتهدف سیاسة الاستثمار  -د

ضـــوء حجـــم المخـــاطرة  فـــيمختلـــف المجـــالات ومقارنـــة هـــذه العوائـــد  فـــيللبنـــك 

القطاعـــات  فـــيالمتاحـــة لكـــل بـــدیل وذلـــك بهـــدف وضـــع أولویـــات للاســـتثمارات 

  لفة .   (   ) المخت

كلما زاد حجم الأوراق المالیة المصـدرة وكـذلك نوعیتهـا وجودتهـا كلمـا أدى ذلـك  -هـ

  إلى قیام البنك برسم سیاسات استثماریة مقیدة . (      )
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  الرابعالباب 
  

  الأوراق المالیة فيمبادئ الاستثمار 
   

الاســـتثماریة ،  فالأهـــدایتضـــمن هـــذا البـــاب المكونـــات الرئیســـیة التالیـــة : 

العائد على رأس المـال ، المخـاطرة ، نمـوذج تسـعیر الأصـول الرأسـمالیة ، سیاسـات 

  للاستثمار . الماليالاستثمار ، تقییم الأداء 

  

  ماریة أولا : الأهداف الاستث

Investment Objectives 

 مــــوالهـــو تحقیــــق أقصـــى عائـــد ممكــــن علـــى الأ: الهـــدف العـــام للاســــتثمار  

  : یة منه ، ومن هذه الأهداف ما یليأنه یمكن اشتقاق أهداف فرع إلا –المستثمرة 

  جارى :عائد تحقیق أقصى   -  1

جــارى تولــد لــه أقصــى عائــد  التــيحیــث یركــز المســتثمر علــى الاســتثمارات   

یعتمـدون  نصرف النظر عن الاعتبارات الأخرى ، هذا الهـدف یناسـب الأفـراد الـذیب

  . تیل نفقات معیشتهم على الدخل المتولد من هذه الاستثماراو تم في

قیمـة رأس المـال  فـيتحقیق عائـد جـارى متوسـط نسـبیا مـع زیـادة معقولـة  -  2

  المستثمر .

  :الأجل الطویل فيتحقیق مكاسب رأسمالیة   -  3

 فـيالناتجـة مـن ارتفـاع قیمـة الاسـتثمارات  رباحا یكون على الأنه فالاهتمام  

  السوق خلال فترة طویلة 

  نسبیا .  

  س المال المستثمر :أیق أقصى نمو ممكن لر قتح  -  4

ـــار الاســـتثمارات المرتفعـــة درجـــة    ـــك مـــن خـــلال اختی ـــتم الوصـــول إلـــى ذل وی

  ارات قلیل الأهمیة.من هذه الاستثم الجاريالمخاطرة ویصبح العائد 

  حمایة مصادر الدخل الأخرى من الضرائب :  -  5

نشـــــــاط الوالأهـــــــداف الســـــــابقة لیســـــــت متعارضـــــــة، بـــــــل یمكـــــــن أن یمـــــــارس   

ضــوء عــدة  فــيظــل مــزیج مناســب منهــا ، فالمســتثمر یحــدد أهدافــه  فــيالاســتثماري 

  اعتبارات منها : 

  . تحمل المخاطرة أولا في( أ )   ما إذا كان قادرا وراغبا 

  استثماراته. فيتوافرها  فيیرغب  التيللبیع  (ب)   درجة القابیلیه
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  استثماراته.  فيالتى یرتضیها  ة(ج )  درجة السیول

حالــة صــعودها أو  فــيســوق الأوراق المالیــة ســواء  فــي( د )  القــدرة علــى التعامــل 

  هبوطها. 

  دارة استثماراته. (هـ)  مدى ملائمة وجودة الخدمات الاستثماریة المتاحة له بشأن إ

  ( و )  المركز الضریبي للمستثمر. 

  

  ثانیا  :  العائد  على الاستثمار

ار ، ویمكــن أن یأخــذ أكثــر مــن مــن الاســتثم الأساســيیمثــل العائــد الهــدف   

  ، هى : صورة

  الفوائد .  - 1

 رباحتوزیعات الأ  - 2

 الدخل الناتج من الإیجارات .  - 3

 .  ةالرأسمالی رباحالأ  - 4

  : الاستثمار إلى قسمین رئیسین وهمافإنه یمكن تقسیم العائد من  وعلى هذا

   الرأسمالیة ، وفیما یلى تفصیل مناسب .  رباحوالعائد الناتج من الأ الجاريالعائد 

   Annual Rate of Return: الجاريالعائد   -  1

   Nominal Yield العائد الأسمى :   

  

  

  

  

  Current Yield:  الجاريالعائد 

  

  

  

حالــة الســندات مصــطلحات مختلفــة ، منهــا ( العائــد  فــيویأخــذ العائــد عــادة   

نهایتــــه قیــــام الجهــــة  فــــي)، فالســــندات لهــــا تــــاریخ اســــتحقاق معــــین یتعــــین  الصــــافي

للمســتثمر، وعلــى الــرغم مــن ذلــك یســتطیع المســتثمر شــراء الســندات  هردبــالمصــدرة 

الشــراء بخصــم ) أو  أيا ( تــاریخ اســتحقاقه فــيبأقــل مــن قیمتهــا مقارنــة بهــذه القیمــة 

 أيتـاریخ اســتحقاقها ( فـيمـن قیمتهـا مقارنــة بهـذه القیمـة  بـأكثرأن یشـترى السـندات 

تاریخ الاستحقاق یجـب  فيفأنه عند حساب العائد  وبالتاليالشراء مقابل علاوة ) ، 

  الفوائد أو التوزیعات السنویة                     
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ العائد الأسمى  =

 القیمة الاسمیة ( الدفتریة ) للاستثمار                 

  ويالدخل السن                     
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ العائد الجاري  =

 للاستثمار السوقیةالقیمة                  
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مراعاة المكاسب ( الخصم ) أو الخسـائر ( العـلاوة ) ، هـذا إذا تـم الاحتفـاظ بالسـند 

  ، ویتم حساب ذلك العائد كما یلى : هتاریخ استحقاقحتى 

  

  

  

  وبذلك یكون

  

  

  

  بمقارنة المعادلتین معا یمكن استنتاج ما یلى : 

تاریخ الاستحقاق ) أكبر  فيد ائ( بخصم ) یحقق للمستثمر ( عبیع السند  - 

 .  الجاريمن كل من العائد الأسمى والعائد 

نتائج عكسیة بالنسبة للحالة السابقة بیع السند ( بعلاوة ) یحقق للمستثمر   - 

 مباشرة  

أو قریــب مــن قیمتــه الاســمیة یســاوى بــین العوائــد  يبیــع الســند بمبلــغ مســاو  - 

 الثلاثة السابقة .

ــــاریخ اســــتحقاق ــــى ت ــــاظ بالســــند حت ــــرر المســــتثمر الاحتف ــــدما یق ــــإن  هوعن ، ف

  تاریخ الاستحقاق .  فيالمقیاس الدقیق للعوائد السنویة هو معدل العائد 

  الرأسمالیة :  رباحعائد الأ   -  2

الناتج مـن  الجاريقد یتوفر للمستثمرین مصادر دخل أخرى بخلاف الدخل   

الرأســــمالیة لهــــا حیــــث لا  ربـــاحهـــذه الاســــتثمارات ، وبالتــــالي فهـــم یركــــزون علــــى الأ

قهـا ، فكلمـا لـم یقـم المسـتثمر یحالـة تحق فـي إلاالرأسـمالیة للضـرائب  ربـاحتخضع الأ

نه لا یدفع اارتفعت قیمته السوقیة بالقیاس إلى قیمته الاسمیة ف الذيتثمار ببیع الاس

  ضرائب. 

  سهم العادیة : الأ فيتقدیر عائد الاستثمار 

( ثروتــه )  فــيحققهــا المســتثمر  التــيیعــرف هــذا العائــد بأنــه نســبة الزیــادة   

  جة لارتباطه بهذا السهم ، ویحسب من المعادلة التالیة :نتی

  

  
        

  : حیث 

  عدد السنوات حتى الاستحقاق )÷ الكوبون السنوي + ( الخصم                        
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = تاریخ الاستحقاق العائد في

  2÷  ( القیمة السوقیة +  القیمة الاسمیة )                                    

ر

  سنوات حتى الاستحقاق )عدد ال÷ ( الخصم  -الكوبون السنوي                        
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = تاریخ الاستحقاق العائد في

  2÷  ( القیمة السوقیة +  القیمة الاسمیة )                                      

ر

  ) صفرس  -  1+  ( س  1ت          
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــع  = 

 ر صفرس                      
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  ع  =  معدل العائد على الاستثمار   

  حصل علیها المستثمر التي رباح=  توزیع الأ 1ت    

  السوق   فيطرأ على قیمة السهم  الذي=  س صفر =  مقدار التغیر  1س    

  مثـال :

ج ، ومن المتوقـع  100لنفرض أنك اشتریت سهما من الشركة (س) بمبلغ   

مـــن المتوقـــع أن یصـــل ســـعر  أن الســنة ، كمـــانهایـــة  فـــيج  1 هأن یــوزع عائـــدا قـــدر 

  ج . أحسب معدل العائد المتوقع لهذا السهم  112نهایة السنة إلى  فيالسهم 

  الحــل : 

  

  

  

هــــذا تــــم حسابـــــه علـــــى أســـــاس (  د المتوقــــعـن یلاحــــظ أن معــــدل العائـــــولكــــ  

نهایـــة الســـنة  فــيالســـوق  فـــيج ، وثمـــن للســهم  1قـــدرها  أربــاح) لتوزیعـــات توقعــات

، والســـؤال هـــو : مـــاذا ســـیكون علیـــه معـــدل العائـــد هـــذا إذا لـــم تتحقـــق هـــذه ج 112

  التوقعات ؟ 

علــى هــذا الســؤال تتطلــب منــا إدخــال عنصــر التنبــؤ مــن خــلال  الإجابــةأن   

علــم الإحصــاء ، لنفــرض معــك أن عائــد الســهم  فــيالتوزیعــات الاحتمالیــة المعروفــة 

  المتوقعة كما یلى : السابق سیختلف باختلاف الأحوال الاقتصادیة 

  عائد السهم  احتمالات التحقق  الأحوال الاقتصادیة

  % 9-  0.2  ـــادسك

  %12  0.6  عـــادیة

  %35  0.2  رواج

     1.  -  إجمالــي

  الحسبان . في أخذهیتعین  الذيحساب معدل العائد المتوقع المطلوب:  

راج ( ــتخالحسبان، واس فيهذه الحالة یتعین أخذ النسب الاحتمالیة  في  

  المتوسط المرجع ) لهذه العوائد من المعادلة التالیة : 

  ح  ) ×    ن=  ج   ( ع  سع         

  حیث:  

  =  متوسط العائد المتوقع سع     

  العوائد المحتملة . أي، ......... عن  2، ع 1= ع نع     

    0.35×  0.2+  0.12× 0.6+  0.09×  0.2= م جـ (  س= ع  نح 

        1    )  +112 – 100           (13  
  % 13ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = ــــــــــــــــــــ =  ع  =

                   100     100 
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       =0.3  =30 %  

  تقدیر معدل العائد المتوقع على محفظة الاستثمارات :

ون ( ــــعنــدما یمتلــك المســتثمر العدیــد مــن الاســتثمارات المختلفــة یقــال انــه ك  

ـــد  ـــى أســـاس المتوســـط المـــرجح للعوائ محفظـــة اســـتثمارات ) ویحســـب العائـــد هـــذا عل

  لجمیع استثمارات المحفظة ، ویحسب مع المعادلة التالیة : ةالمتوقع

  و ن ) × م ح  = م جـ ( ع ن  ع    

  حیث  : 

  ع م ح   =  متوسط العائد المتوقع للمحفظـة .      

لكـــل اســـتثمار مـــن  المتوقعـــةالعوائـــد  أي، ...... ع ن  2، ع 1ع=        نع     

  استثمارات المحفظة . 

  لنسبیة لقیمة استثمارات المحفظة .. و ن الأهمیة ا. 2، و  1=  و  و ن 

  مثــال : 

 25 هعائــد ) سفـرض أن المسـتثمر یكـون محفظــة اسـتثمارات ، والسـهم ( ا  

% ، أحســب  12 ه، والســهم ( ص ) عائــد ه% مــن قیمــة اســتثمارات4% ، ویشــكل 

  معدل العائد المتوقع بها . 

  الحــل : 

  %  17.2) =  0.6×  0.12+  0.4×  0.25ع م ح  = م جـ (   

   :العوائد بعد الضرائب

یحصــل  الــذيمســتثمر یهــتم كثیــرا بمعرفــة صــافى العائــد مــن المعــروف أن ال  

ا بطریقـة یعلیه بعد سداده للضرائب ، ولكن یلاحظ أن الاستثمارات لا تعامـل ضـریب

 التـيواحدة ، كما أن المستثمرین یختلفون فیما بینهم بالنسبة لشرائح ضرائب الدخل 

لنســبة للمعاملــة یخضــعون لهــا ، ومــع ذلــك یمكــن التمییــز بــین عوائــد الاســتثمارات با

  الضریبیة كما یلى : 

  من الاستثمار :  الجاريبالنسبة للدخل   -  1

  یحصل علیه المستثمر من المعادلة التالیة :  الذي الصافيیتم حساب   

  معدل الضریبة )  – 1(  الجاريصافى العائد  =  العائد     

  :   من الضرائب المعفاةمن الاستثمارات  الجاريبالنسبة للدخل   -  2

 الجـاريالمتحصل علیه هو نفسـه العائـد  الصافيفأن العائد  الحالةهذه  في  

( أدب  فــيلهــذه الاســتثمارات وقــد ترتــب علــى ذلــك أن أصــبح مــن الأمــور الشــائعة 

یخضع دخلها  التي تدائما إلى ما ینبغي أن تكسبه الاستثمارا الإشارةالاستثمار )  
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ئـد مـع ذلـك العائـد المعفـى مـن الضـرائب من هذا العا الصافيیتكافئ  لكيللضرائب 

  ، ویتم حساب ذلك من المعادلة التالیة : 

  

  

  

  الأجل الطویل : فيالرأسمالیة  رباحبالنسبة للعوائد الناتجة من الأ   -  3

الضــریبیة % مــن الشــریحة 4ة قــدرها یتخضــع  بصــفة عامــة لشــریحة ضــریب  

  للمساهم .  الجاريیخضع لها الدخل  التي

، فقــد أظهــرت  المــاليالســوق  فــيســلوك المســتثمر  يتــأثیر علــوللضــرائب   

   :العدید من الدراسات 

 Risk Neural علـى حـد سـواء بالنسـبة للربحیـة والمخـاطر  الـذي( أ ) المسـتثمر 

أصول خطره عندما تكـون عوائـد  فيه أموالیستثمر  لكيیطلب بدل مخاطرة 

  ه خاضعة لضریبة تصاعدیة .تاستثمار 

حالــة  فــي Risk Averter تجنــب المخــاطرة  فــيیرغــب   الــذي( ب ) المســتثمر 

یتنــــاقص طلبــــه علــــى الأصــــول الخطــــرة إذا تــــم اســــتخدام  –خاصــــة معینــــة 

ســـتخدام الضـــرائب النســـبیة یزیـــد مـــن حـــین أن ا فـــيالضـــرائب التصـــاعدیة ، 

  الاحتفاظ باستثمارات خطرة .  في هغبتر 

  

 Risk: المخاطــرة  -ثالثا  

 ولكـيعموما بأنها احتمالات النجاح أو الفشل ،  –تعریف المخاطرة یمكن   

نقیس المخاطرة یتعـین بالضـرورة تحدیـد مـدى معـین مـن النـواتج المتوقعـة والـدرجات 

  الاحتمالیة لها . وتتعرض الأوراق المالیة للعدید من المخاطر منها : 

  مخاطر الاستدعاء .  - 1

 مخاطر التحویل .  - 2

 مخاطر عدم السداد  - 3

 ر الفائدة .مخاطر سع  - 4

 مخاطر الإدارة. – 5

 مخاطر التسویق .  - 6

 مخاطر السیاسة.  - 7

 مخاطر القوة الشرائیة للنقود .  - 8

 المخاطر المنتظمة والمخاطر غیر المنتظمة .  – 9

  العائد المعفى من الضرائب                          
                   ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالعائد الواجب كنسبه  = 

 الضریبةمعدل  – 1                                    
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   Call Riskمخاطر الاستدعاء :   -  1

فتـرة  هفانـه یحـدد لنفسـعندما یشترى المستثمر ورقـة مالیـة ( سـهم أو سـند )   

باســتدعاء الســند أو فظ فیهــا بهــذه الورقــة ، فــإذا قــام مصــدرها ( الشــركة ) زمنیــة یحــت

حــدده المســتثمر  الــذيإعــادة شــراء الســهم مــن المســتثمر عنــد وقــت یقــل عــن الوقــت 

یحققها المستثمر قـد تكـون أقـل مـن تلـك  التيهذه الورقة ، فان العوائد  فيللتصرف 

  توقعها. 

ســبق وان أصــدرتها هــذا  التــيدات الشــركات باســتدعاء الســن أحــدفعنــد قیــام   

 فـيالمستثمر ، فهو عـادة یـتم بعـد مـا تـنخفض معـدلات الفائـدة  هالاستدعاء لا یحبذ

ــــدة  ــــد مــــن الســــندات بســــعر فائ الســــوق ، حیــــث تقــــوم الشــــركة بــــإحلال إصــــدار جدی

علـى  دیم ، فإن المستثمر بدلا من حصولهمنخفضة ، فعندما یتم استدعاء السند الق

خططهــا  التــية مــن هــذا الســند طــول المــدة الباقیــة مــن الفتــرة الزمنیــة العوائــد المتوقعــ

حصـل علیـه مـن الشـركة بمعـدل فائـدة  الـذيلنفسه، یقوم ( بإعادة اسـتثمار ) المبلـغ 

مــنخفض ، وهــذا یجعــل هنــاك فرقــا بــین العائــد المتوقــع مــن الســند وبــین مــا یحصــل 

  ه فعلا . یعل

   Convertible  Risk مخاطر التحویل : - 2

 فــيإذا تــم تحویــل ســند أو ســهم ممتــاز إلــى عــدد محــدد مــن الأســهم العادیــة   

( الســـند أو الســـهم الممتـــاز ) فـــإن معـــدل  الأصـــليالشـــركة صـــاحبة هـــذه الإصـــدار 

العائــد علــى الاســتثمار قــد یتغیــر لان قیمــة الأســهم العادیــة المحــددة قــد تزیــد أو تقــل 

بـون لهـا  السـند أو نسـبة الــربح و ن الكفالورقـة المالیـة القابلـة للتحویـل ، عـادة مــا یكـو 

ـــا یقبلـــون هـــذه  المحـــددة ـــدم ( الســـهم الممتـــاز ) مـــنخفض ، فالمســـتثمرون هن لهـــا مق

ســعر  فــيزیــادة تحــدث  أي فــيالمشــاركة  أمــلالنســبة المنخفضــة مــن الشــركة علــى 

العائد بین الورقة المالیـة المباشـرة (غیـر القابلـة  فيلها ، فحجم الفرق  العاديالسهم 

حویل ) وبین الورقة المالیة القابلة للتحویل سیتوقف على معدلات الفائـدة السـائدة للت

  هذه الأوراق .  إصدارالسوق وعلى الأحوال المتوقعة بالنسبة للشركات صاحبة  في

  Default Riskمخاطرة عدم السداد  :    -  3

ة للأوراق المالیـ الإصدارویقصد بها احتمالات أن تتعرض الشركة صاحبة   

 لا تســتطیع ســداد  وبالتــاليللإفــلاس ، فبالنســبة للســندات  قــد تحقــق الشــركة خســائر 

الفوائــد وأصــل القــرض ، وبالنســبة للأســهم العادیــة ، فقــد تصــل القیمــة الســوقیة لهــذه 

الأســــهم إلــــى الصــــفر عنــــدما تتحــــول الشــــركة نحــــو الإفــــلاس ، لــــذلك یتجــــه غالبیــــة 

منوعة من اجـل تخفـیض هـذه المخـاطرة المستثمرون نحو تكوین محافظ  استثماریة 

 .  
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   Interest – Rate Riskمخاطرة سعر الفائدة :  -  4

العوائد نتیجـة تحركـات أسـعار الفائـدة فعنـدما  فيتحدث  التيوهى التغیرات   

ترتفع معدلات الفائدة فإن قیمة الأوراق المالیة الحالیة تنخفض ، والعكس صحیح ، 

  .  الأوراقما زادت قیمة فكلما انخفضت هذه المعدلات كل

تتـأثر  أطـولیكـون اسـتحقاقها لفتـرات  التيعلاوة على ذلك فالأوراق المالیة   

 السـند فمـثلا اقصـر، لاسـتحقاقها زمنیةالیكون الفترات  التيالمالیة  أكثر من الأوراق

% ولكــن فتــرة 7وكوبونــه  )2والســند(سســنه  ،وفتــرة اســتحقاقه % 7) وكوبونــه 1(س

 )1فــان ســعر الســند (س %،8 إلــىدة فقط،لــو زادت معــدلات الفائــ ســنوات5اســتحقاقه

) فــان 2الســند (س إمــا ، ج100ج لكــل قیمــة اســمیة قــدرها 6.75ســینخفض بمقــدار 

     .أیضا ج100ج لكل قیمة اسمیة قدرها4ض بمقدارالسعر سینخف

  Management Risk مخاطرة الإدارة :   -  5

ســبب فیهـــا إدارة الشــركة نفســـها تت التــي وتنشــأ هــذه المخـــاطرة مــن الأخطـــاء  

فعنــد اتخــاذ قــرارات  .اتخــاذ القــرارات الاســتثماریة التمویلیــة فــيوهــى تمــارس وظیفتهــا 

وهــى درجــة    Business Riskالاســتثمار تواجــه الشــركة ( مخــاطرة الأعمــال ) 

،  ةالتشــغیلیتحققـه الشــركة نتیجـة لمختلــف عملیاتهـا  الــذيصــافى الـدخل  فـيالتقلـب 

العوائـد النـاتج  فـيفتشـیر إلـى التقلـب   Financial Riskطرة المالیـة ) أمـا ( المخـا

التمویـل )  فـيیون ورأس المـال دمن قرارات الرافعة المالیـة ( نسـب الاعتمـاد علـى الـ

 .  

ویجــب ملاحظــة أن كــل مــن المخــاطرة الأعمــال والمخــاطرة المالیــة لا تظــل   

ة مـن الـدورة التجاریـة أو التغیـرات ثابتة عبر الزمن ، فكلاهما یتأثر بالتقلبـات الناتجـ

  السیاسات الحكومیة . في

  Marketability - Riskمخاطرة التسویق :    -  6

العوائد الاستثماریة الناتجة من عمـولات واتفاقیـات تحدیـد  فيوهى التغیرات   

غیـــر ســـائل ، وتكـــون قابلیـــة الورقـــة المالیـــة للتســـویق مـــن  مـــاليأســـعار بیـــع أصـــل 

  عنصرین : 

،  وبدون جم ما یمكن بیعه أو شرائه من الورقة خلال فترة قصیرة من الزمن ) ح1(

    .على السعر عكسيأحداث تأثیر 

  )  كمیة الوقت الضروریة ، لاستكمال بیع عدد محدد من هذه الأوراق . 2(

ویمكـــن قیـــاس مـــدى قابلیـــة الورقـــة المالیـــة للتســـویق، وهـــو الفـــرق بـــین ثمـــن   

البیـع اقـل مـن ثمـن طلـب راء ، وعادة ما یكـون ثمـن عرض البیع ،  وثمن طلب الش

الشراء ،  والفرق بینهما مثل ( تكلفة ) بیع هذه الأصل بسرعة، أو بعبارة أخرى هو 
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هزا ومســتعدا لشــراء أو یكــون جــا لكــيیطلبــه صــانع الســوق  الــذيمقــدار ( للهــامش) 

، كلما اتسع ول من الورقة بسرعة ، وكلما كانت هذه الورقة اقل سیولة بیع قدر معق

  الفرق بین أسعار عرض البیع وأسعار طلب الشراء . 

  Political Risksالمخاطرة السیاسیة :   -  7

یولیهــا قطــاع  التــيالبلــد علــى مــدى الثقــة  فــيالســائد  السیاســيیــؤثر المنــاخ   

والتعــاملات فیــه ، فالاســتقرار السیاســي ،  المــاليالأعمــال والجمهــور عمومــا للســوق 

تــتم  التــيالتعاقــدات المالیــة  فــيت الإرهابیــة والأمــان یزیــد مــن الثقــة وغیــاب العملیــا

  هذه الأحوال ،  فلا یوجد شئ مضمون .  فيوالعكس صحیح حیث یتغیر العائد 

تأخــذ شــكل تشــریعات  والتــيكمــا نشــیر إلــى أن المخــاطر السیاســیة المحلیــة   

را على عوائد الأوراق الضرائب والسیاسات المالیة والنقدیة للحكومة تؤثر تأثیرا مباش

مصـر ، بإصـدار أذون الخزانـة وكـان لهـذا الإصـدار  فقـد قامـتالسـوق ،  فيالمالیة 

  المجالات الأخرى .   فيأثره العكسي على الاستثمار 

  المخاطرة الحقیقیة  :  -  8

ـــدخل النـــاتج مـــن الاســـتثمار نتیجـــة    والمقصـــود بهـــا هبـــوط القـــوة الشـــرائیة لل

 –أحیانــا  –الاقتصــاد ككــل ، وتســمى هــذه المخــاطر  فــي لارتفــاع مســتوى الأســعار

)  الحقیقــيحســابات العائــد مــن الاســتثمار (  فــيبمخــاطر التضــخم . فــالعبرة دائمــا 

Real   ( الأسـمى ) ولـیس بالعائـد ،Nominal   حقـق مسـتثمر عائـدا  لـو، فمـثلا

أنــه %، ف3% ، وارتفــع المســتوى العــام للأســعار بنســبة  12 همــن أحــد الســندات قــدر 

زادت بمقـدار  هالقـول بـأن ثروتـ  Money Illusion)  النقـديمـن قبیـل ( الخـداع 

  % . 9هنا هو  الحقیقي% بل العائد 12

  المخاطرة المنتظمة وغیر المنتظمة :   -  9

عوائـــد الورقـــة  فـــيیحـــدث  الـــذيیقصـــد بالمخـــاطرة المنتظمـــة ، ذلـــك التغیـــر   

حــــین أن المقصــــود  فــــيكلــــه ،  ليالمــــاالســــوق  فــــيالمالیــــة نتیجــــة للارتفــــاع العــــام 

عوائــد الورقــة المالیــة  فــيیحــدث  الــذيبالمخــاطرة غیــر المنتظمــة ، فهــو ذلــك التغیــر 

  نتیجة لبعض العوامل الخاصة بها فقط . 

  :  كمقیاس مطلق للمخاطرة  المعیاريالانحراف 

ـــد  ـــاس إحصـــائي یقـــیس التشـــتت للعوائ ـــاري بأنـــه مقی یعـــرف الانحـــراف المعی

  یمتها المتوقعة ، ویحسب من المعادلة التالیة :المحتملة حول ق

  

  

  حیث : 

        = فع   -  نمجـ ( ع (
 نح  2
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   المعیاري=  الانحراف  

  ، ........ ع 2، ع 1العوائد المحتملة : ع=   نع  

  = العائد المتوقع للعوائد المحتملة  فع 

  ....... ح  2، ح 1=  الاحتمالات المناظرة : ح   نح 

عوائــــد  فــــينــــت درجــــة التغیــــر وكلمــــا كــــان الانحــــراف المعیــــاري كبیــــرا ، كا  

الاســتثمار كبیــرة ، وبالتــالي أصــبح الاســتثمار أكثــر خطــرا ، أمــا إذا كــان الانحــراف 

عوائــده وبالتــالي فهــو  فــيالمعیــاري مســاویا للصــفر ، فهــذا معنــاه انــه لا یوجــد تغیــر 

  خالي من المخاطرة . 

  

) 9(لجـدول لنفرض أن العائد المتوقع للسهمین س ، ص تم حسابهما من امثال :  

  التالي

  الســهم ص  الســهم س

العوائد 

المحتملة 

10%  

  الاتـالاحتم

0.2   

العائد 

 2ع ـالمتوق

%  

العوائد 

 –المحتملة 

4 %  

  الاحتمالات

0.2  

العائد 

  المتوقع

 -0.8%  

18  0.6  10.8%  18  0.6  10.8  

26  0.2  5.2%  40  0.2  8  

  % 18معدل العائد المتوقع =    % 18معدل العائد المتوقع = 

% 18لعائد المتوقع لكلا المشروعین یلاحظ من الجدول السابق أن معدل ا  

، همــــانكــــل م فــــيضــــلة بینهمــــا هــــو درجــــة المخــــاطرة ایكــــون جــــوهر المف وبالتــــالي، 

  حساب الانحراف المعیاري للسهم س : التاليویوضح الجدول 

  س لسهم حساب الانحراف المعیاري ل) 10جدول (    

10%  18%  -18%  64  0.2  12.8  

  صفر  0.6  صفر  صفر  18  18

26  18  8  64  0.2  12.8  

          25.6  

          5.06%  

  

وهــــــى الانحــــــراف المعیــــــاري للســــــهم ص  وبــــــنفس الطریقــــــة یمكــــــن حســــــاب  

   .مخاطرة من السهم (س) أكثر% ومن ثم یمكن القول بأن السهم (ص) 13.91
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  كمقیاس نسبى  معامل الاختلاف:

مقیاسا مناسـبا للمخـاطرة عنـد المقارنـة  المعیاريالانحراف  إنتبین مما سبق        

العائــد المتوقــع ، كمــا أن عوائــدها المحتملــة تــم  فــي نبــین الســهمین س،ص متســاویا

أن هــذا الوضــع إلا )  الاحتمــاليیرها تحــت الــدرجات الاحتمالیــة (نســب التوزیــع تقــد

ختلـف العائـد المتوقـع بـین الاسـتثمارات ، فعنـدما ی العملـيالواقع  فيلیس هو السائد 

مقیــــاس أخــــر ، وهــــو معامــــل الاخــــتلاف ، فهــــو النســــبة بــــین  إلــــى، یتعــــین اللجــــوء 

معدل العائد المتوقـع منـه ، ویأخـذ الصـورة  إلىالانحراف المعیار لعوائد استثمار ما 

  التالیة :

  

  

  

  

 ـلــــ للاســــتثمارمعــــدل العائــــد المتوقــــع   )موبــــافتراض وجــــود اســــتثمارین (ل) ، (     

% 10 للاســـــتثمارحـــــین أن العائـــــد المتوقـــــع  فـــــي% 20 المعیـــــاري% وانحرافـــــه 25

  :ف لكل منها كما یلىختلا% فانه یمكن حساب معامل الا18 المعیاريوانحرافه 

  

  

  

  

  

  

، )م(اقـــل درجـــة مخـــاطرة مـــن الاســـتثمار  )ل(ومـــن النتـــائج تبـــین أن الاســـتثمار    

  .كلما زاد درجة مخاطرته ثمارللاستفكلما زاد معامل الاختلاف 

  

   :مخاطر محفظة الاستثمارات

كان قیاس العائد على الاستثمار لمحفظة الاسـتثمارات مـن السـهولة بمكـان  إذا     

یحـدث بـین  الذيالتداخل  إلىفان قیاس مخاطرها یتسم ببعض التعقید، ویرجع ذلك 

خـلال  مـن كان ذلك یـتم)  العاديمكوناتها ، فعند تحدید مخاطر الاستثمار (السهم 

للمحفظــة لــیس هــو  المعیــاريومــع ذلــك، فــان الانحــراف  المعیــاريحســاب الانحــراف 

تتكــون منهــا، وتفســیر ذلــك  التــي للاســتثمارالمعیاریــة  للانحرافــاتالمــرجح المتوســط 

 التـــيیـــتم تنویـــع اســـتثماراتها جیـــدا فـــان بعـــض اســـتثماراتها  التـــيالمحفظـــة  فـــيانـــه 

          الانحراف المعیار  
  ــــــــــــــ  خ = 

 ع ك  العائد المتوقع للاستثمار       

             20%  
  0.8خ ن  =  ـــــ = 

            25 %  
            18%  

  1.8خ ن  =  ـــــ = 
            10 %  
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لا اطرة یعوضــــها مــــن الناحیــــة الأخــــرى اســــتثمارات نتعــــرض لــــبعض مصــــادر المخــــ

فــان هــذا التعــویض یقلــل مــن أثــر المخــاطرة علــى  وبالتــاليلهــذه المصــادر ، ضتتعــر 

مخــاطر الســوق، ومخــاطر  هــيیترتــب علــى أن مخــاطر المحفظــة  .المحفظــة ككــل

، ومخاطر معدل الفائدة ،ومخاطر غیر قابلة للتنویع  مثل : مخاطر الدورة التجاریة

  .الطاقة  أسعارخم، ومخاطر التض

  :الارتباط بین استثمارات المحفظة

بـــین متغیـــرین،  واتجاههـــاقـــوة العلاقـــة  یقـــیس إحصـــائيالارتبـــاط مقیـــاس            

، فعنـــدما یتحـــرك عكـــس بعضـــهما تمامـــا،  1+  إلـــى 1-ویتــراوح هـــذا المعامـــل بـــین 

) 1 –تبــاط یكــون علاقــة الارتبــاط بینهمــا ارتبــاط ســالب كامــل (معامــل الار  إنیقــال 

  .منهما تكون المخاطرة فیها صفرا  وفى الحالة یمكن تكوین محفظة استثمار

قـة السـابقة دنیا الاستثمارات المالیة أن توجـد العلا فيأنه من النادر قع اوالو   

، لأنهــا تتــأثر بالارتفــاع أو الانخفــاض معــا وبــدرجات مختلفــة بــین هــذه الاســتثمارات

  ذكرها .  طبقا لمخاطر السوق السابق

نفـس الاتجـاه ، فأنـه  فيمین السابقین یتحركان معا هكان الس إذاوفى حالة   

) ،  1یقــال أن علاقـــة الارتبــاط بینهمـــا موجــب كامـــل ویكــون معامـــل الارتبـــاط ( + 

 التــيوهــذا الوضــع أیضــا نــادرا ،  لان الأســهم تتــأثر بشــدة بــبعض العوامــل الخاصــة 

المنتجــات ، وإضـرابات العمــال ، وعــدم  تختلـف مــن شـركة إلــى أخـرى مثــل : تـدهور

  والمنافسة الأجنبیة ، وتغیر أذواق المستهلكین . كفاءة الإدارة ، 

لـیس وعلى هذا فإن غالبیة الأسهم ترتبط فیما بینها ارتباطـا موجبـا ، ولكنـه   

كامـــل، وبالتـــالي فـــإن هنـــاك فـــرص متاحـــة لإمكانیـــة تخفـــیض درجـــة  موجبـــا ارتباطـــا

  المخاطرة للمحفظة. 

  مخاطرة المحفظة وعدد الاستثمارات فیها : 

العدیــــد مــــن تحتــــوى علــــى  التــــيلمــــا كــــان تخفــــیض المخــــاطرة الاســــتثماریة 

الاســتثمارات المتنوعــة تتــیح فرصــة كبیــرة لتخفــیض المخــاطرة بالقیــاس إلــى المحــافظ 

العلاقـــة بـــین عـــدد  التـــاليیقـــل فیهـــا عـــدد هـــذه الاســـتثمارات . ویوضـــح الشـــكل  التـــي

  والانحراف المعیاري للمحفظة . الاستثمارات 

ویوضــح الشــكل أن الانخفــاض فــي الانحــراف المعیــاري للمحفظــة یكــون كبیــرا عنــد 

إضــافة عــدد قلیــل مــن الاســتثمارات إلــى المحفظــة ، حتــى یصــل إلــى حــد معــین مــن 

المخـــــاطرة ( مخـــــاطر الســـــوق) تظـــــل ثابتـــــة ولا یمكـــــن الـــــتخلص منهـــــا مهمـــــا زادت 

ـــإن ـــى هـــذا ف الانحـــراف المعیـــاري یظـــل ممـــثلا لمخـــاطر الســـوق  الاســـتثمارات ، وعل

  بالنسبة لهذه المحفظة أي المخاطر التي لا یمكن تنوعها . 
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  الانحراف                                                            

المعیـــــــاري   مخـــــــاطرة غیـــــــر                                                

  ع                                               للمحفظةقابلة للتوزی        

    مخاطرة قابلة للتوزیع        

        

  عدد الاستثمارات                                  

  )22شكل رقم (

    

  محفظة السوق : 

تتمیــز بأنهــا متنوعــة إلــى أقصــى حــد خــلال فتــرة زمنیــة  التــيوهــى المحفظــة   

ویــع هــذا یعنــى أنــه تــم اســتغلال جمیــع الفــرص المتاحــة للتن الأقصــىمعینــة ، فالحــد 

مخــــاطرة  هـــيمـــن المخــــاطرة ، وأن المخـــاطرة المتاحــــة فقـــط لاســــتثماراتها للـــتخلص 

  السوق . 

   :رابعا  :  نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة

معدل العائد على استثمار ما یجب أن یعكس مستوى المخاطرة النسـبیة لــه   

لنســـبیة هنـــا ،  مخـــاطرة الاســـتثمار بالقیـــاس إلـــى مخـــاطرة . والمقصـــود بالمخـــاطرة ا

  محفظة السوق . هذا ویمكن تمییز الحالات التالیة :

أن مخاطر الاستثمار أكبر مـن مخـاطر السـوق ، وهنـا یجـب أن یحقـق   - 1

 الاستثمار عائدا اكبر من عائد السوق .

 أن مخاطر الاستثمار اقـل مـن مخـاطر السـوق ، حیـث یحقـق الاسـتثمار - 2

 عائدا اقل من عائد السوق .

 هأن مخــــاطر الاســــتثمار تتســــاوى مــــع مخــــاطر الســــوق ، یتســــاوى عائــــد - 3

  .عائد السوق الاستثمار مع

  وتقوم هذه النتائج على الأسس التالیة :

شـــكل محـــافظ اســـتثماریة  فـــيیحـــتفظ المســـتثمرون باســـتثماراتهم المالیـــة   - 1

العائـــد الـــذي یطلبونـــه علـــى درجـــة عالیـــة مـــن التنویـــع، بحیـــث یتـــأثر معـــدل 

علیهــا بالمخــاطرة المنتظمــة لكــل اســتثمار مــالي داخلهــا بــدلا مــن المخــاطرة 

  الكلیة لهذا الاستثمار . 
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الأوراق المالیــــة داخــــل ســــوق تنافســــي ، حیــــث تكــــون  فــــيیــــتم التعامــــل   - 2

المعلومات عن الشركات صاحبة هذه الأوراق واحتمالاتها المستقبلیة متاحة 

 امة ) وبدون تكلفة .للجمیع ( خاصة وع

مــــن الخطــــر ،   الخــــاليیســــتطیع المســــتثمرین الاقتــــراض بمعــــدل العائــــد   - 3

 یظل ثابتا لفترة زمنیة محددة .  والذي

 لا توجد عمولة سمسرة شراء وبیع الأوراق المالیة .  - 4

 لا توجد ضرائب .  - 5

تحقــق  التــي( الورقــة المالیــة  المــاليیفضــل جمیــع المســتثمرین الاســتثمار  – 6

 . )ظل درجة مخاطرة معلومة  فياكبر عائد ممكن 

ومدى  ،تماثل جمیع توقعات المستثمرین فیما یتعلق بعوائد الاستثمارات  - 7

 التباین والارتباط بین هذه الاستثمارات . 

 

  Investment Policies  سیاسات الاستثمار : 

امرة سیاســـة اســـتثماریة مغـــ :یمكـــن التمییـــز بصـــفة عامـــة بـــین سیاســـتین أولهمـــا

 ) ( دفاعیـة.. وثانیهمـا سیاسـة اسـتثماریة متحفظـة   Aggressive هجومیـة ) (

Defensive  .  

، تحقیق المستثمر لأكبر عائـد ممكـن السیاسة الأولى یكون الهدف هو ففي  

السیاسـة الثـاني ، فانـه یسـعى إلـى  فـي أمـالـذلك فهـو یقبـل مخـاطر اسـتثمار كبیـرة ، 

 أربــاحن، وفــى المقابــل فانــه علــى اســتعداد لقبــول تقلیــل المخــاطرة إلــى اقــل حــد ممكــ

  قلیلة نسبیا . 

وعــادة مــا تســتخدم عــدة معــاییر للتمییــز بــین المســتثمر المغــامر والمســتثمر   

  المتحفظ منها : 

    Quality of Securities  :نوعیة الأوراق المالیة المشتراة  -أ  

فیهــا درجــة مخــاطرة المغــامر یشــترى الأوراق المالیــة التــي ترتفــع  فالمســتثمر

قبـول هـذه المخـاطرة  فـيعدم السداد بالقیاس إلى المستثمر المتحفظ الذي لا یرغـب 

  .   

  تكرار عملیات الشراء والبیع : -ب 

ویلاحظ أن المستثمر المغامر یمیل إلـى الشـراء والبیـع كثیـرا فهـو لا یحـتفظ 

بـق سیاسـة الشـراء لمدة طویلة ، بعكس المستثمر المتحفظ فهو یطه كثیرا بما یشتری

حالــة  فــي إلا، فالمســتثمر المغــامر لا یتبــع هــذه السیاســة  همــع الاحتفــاظ بمــا یشــتری

  السوق .  فيواحدة وهى فترات " النمو " السریع لقیمة استثماریة 
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  سیاسة التنویع  :  -ج  

عدد قلیل من الأوراق المالیة بغرض  فيیركز المستثمر المغامر استثمارته 

ئــد منهــا، ولا شــك أن ذلــك یزیــد مــن المخــاطرة فیهــا، غیــر أن هــذا عا أقصــىتحقیــق 

وبالتالي فهو یفقد مزایا سیاسة التنویع ، أما على عائد اكبر ،  ههو " ثمن " حصول

  المستثمر المتحفظ فهو یطبق سیاسة التنویع على قدر ما یستطیع . 

  توقیتات الاستثمار :  -د  

بتحركـــات الســـوق والتنبـــؤ بأســـعار  المغـــامر دائمـــا الـــتكهن مســـتثمرلیحــاول ا

الأوراق المالیـــة ، والاســـتفادة مـــن هـــذه المعلومـــات بالنســـبة لتوقیـــت الشـــراء والبیـــع ، 

كــدلیل للقیــام  المــاليالســوق  فــيفهــو یســتفید مــن العلاقــات الفنیــة المتعــارف علیهــا 

فهــو  الأنشــطةبعملیــات الشــراء والبیــع ، أمــا المســتثمر المــتحفظ لا یقــوم بمثــل هــذه 

  ما سبق ذكره . یشترى بغرض الاحتفاظ بما اشتراه . ك

  المخاطرة على الملكیة  : -هـ 

الاقتــراض كثیــرا لتمویــل اســتثمارته للاســتفادة یتجــه المســتثمر المغــامر نحــو 

لا  الــذي، بعكــس المســتثمر المــتحفظ  هأرباحــتكبیــر  فــي" المالیــة ةالرافعــمــن اثــر " 

  استخدام القروض.في ر ثیك

  

  للاستثمار  المالي الأداءتقییم 

  للاستثمار :  المالي الأداءیمكن استخدام المؤشرات التالیة لتقییم 

  مؤشر شارب.  - 1

 مؤشر جنسن .  - 2

 

 Sharp  Measure: مؤشر شارب  -1

  ویأخذ الصیاغة التالیة   

  

  

  

  حیث  :

  . الأداءش  =  مؤشر شارب لتقییم 

  ع   =  متوسط العائد على استثمارات المحفظة .

  من الخطر . الخالي=  معدل العائد   خع

    لعوائد استثمارات المحفظة . المعیاري=  الانحراف  

  خع   -ع          
  ـــــــــ  ش=

                
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   كمثال  :  فیما یلى بیانات محفظتین استثماریتین

  %  المعیاريالانحراف   متوسط العائد  %  المحفظــة

  20  18  أ

  15  16  ب

تـین تحقـق مـن المحفظ أي% 9.5من الخطر  الخاليفإذا كان معدل العائد 

  ؟ ولماذا ؟  أفضلأداء مالیا 

  الحــل :

  

  

  

  

  

  

  

  

أداء المحفظــة (ب) أفضــل فهــو یحقــق عائــد إضــافي لكــل  إنمــن الواضــح   

  وحدة مخاطرة اكبر مما تحققه المحفظة ( أ ) .

  

   Jensen Measureمؤشر جنسن    -  2

هــذا المؤشــر علــى أســاس اســتخراج الفــرق بــین متوســط العائــد المحقــق  یقــوم

فعـلا مــن المحفظــة الاسـتثماریة نتیجــة أدائهــا مـن قبــل المســتثمر وبـین معــدل العائــد 

یـة علـى خـط نمـوذج تسـعیر عهذه المحفظة لـو كانـت واق الذي كان یمكن أن تحققه

  الأصول الرأسمالیة .

صــحیح فــان معــدل العائــد  1ولمــا كــان معامــل بیتــا لمحفظــة الســوق یســاوى 

تراض أنهـا فالاسـتثمارات المطلـوب تقیمهـا وبـاعلى محفظة  حقیقهكان یمكن ت الذي

  واقعة على الخط السابق سیتم حسابه كما یلى : 

  

  

  

  

         0.18    -   0.095  
  0.425ــــــــــ = ـ  =  أش

               0.02  
 

         0.16    -   0.095  
  0.433= ــــــــــ ـ  = بش

               0.15  
 

–معدل العائد الافتراضي  =  معدل العائد الخالي مـن الخطـر + ( متوسـط عائـد السـوق 

 معامل بیتا للمحفظة÷ معدل الخالي من الخطر ) 
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% ومعامــل بیتــا 5 مثــال :  لنفــرض أن محفظــة اســتثماریة متوســط عائــد اســتثماراتها

% 8% ، ومعدل العائد الخالي من الخطـر 10، وأن متوسط عائد السوق  2.5لها 

  ظة.أحسب مؤشر جنسن لهذه المحف

  

  الحــل :

  معدل العائد المفترض بحقیقة    

        =8  ) + %10 %- 8 ( %2.5   =13 %  

  % 37% =   13 ÷%  5مؤشر جنسن  =    

  ویمكن الوصول إلى نفس المؤشر من خلال الصیاغة الریاضیة التالیة :  

  ف .   Bع خ  )  -( ع ق    -ع خ  )    -ج  =  ( ع ب  

  

  حیث :

  ج      =  مؤشر جنسن

  للمحفظة الفعليع ف   =  متوسط العائد 

  ع ق    =  متوسط عائد السوق

  من الخطر الخاليع خ    =  معدل العائد 

B  =  معامل بیتا للمحفظــة  ف  

  وبالتطبیق على المثال السابق ، فإن :

   %37%  =   5 -%  42=   2.5% )  8 – 10(  -)   8 ÷%  5=  ( ج

  % 19متوسط عائد استثماراتها   -

  معامل بیتا لها .  -

المحفظــة  فــيمــن الخطــر كمــا همــا  الخــاليمتوســط عائــد الســوق ومعــدل العائــد   -

  السابقة . 

  المحفظتین أفضل مالیا طبقا لمؤشر جنسن : أي   

  الحــل  : 

  % 7%  =  4 -%  11=   2% )  8 - %10(  –)  % 8 - %19 (ج  =

مـــن المحفظـــة  أفضـــل) % 37مــن الواضـــح أن المحفظـــة الأولــى ( ج  =    

  % ) .7الثانیة ( ج = 
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  تـذكر أن

 مـــوالأقصـــى عائـــد ممكـــن مـــن الأأن الهـــدف العـــام للاســـتثمار هـــو تحقیـــق   

  المستثمرة وهذا الهدف یمكن اشتقاق أهداف فرعیة من وهى : 

  تحقیق أقصى دخل جارى  - 1

 رأس المال . فيتحقیق عائد جارى متوسط مع زیادة معقولة  – 2

 الأجل الطویل . فيرأسمالیة  تحقیق مكاسب – 3

 تحقیق أقصى نمو ممكن لرأس المال المستثمر . – 4

 حمایة مصادر الدخل الأخرى من الضرائب . – 5

الموزعــــة مقارنــــة بالقیمــــة  ربــــاحالعائــــد الأســــمى : هــــو مقــــدار الفوائــــد أو الأ

  الدفتریة .

ة النــاتج مــن الاســتثمار إلــى القیمــ الســنوي، هــو شــبه الــدخل  التجــاريالعائــد 

  الأسهم العادیة  فيحساب عائد الاستثمار عند السوقیة لهذا الاستثمار 
  
  
  

  معدل العائد على الاستثمار   = حیث  ع 

  حصل علیها المستثمر التي رباح=  مقدار الأ 1ب^    

  السوق . في=  مقدار المتغیرات قیمة السهم   صفرس  –1 س    

  ائیة .=  قیمة السهم الابتد          صفرس      

 هـيتتعـرض لهـا الأوراق المالیـة  التـياحتمالات النجـاح أو الفشـل  هي: المخاطرة  

مخاطرة الاستدعاء والتحویل وعـدم السـداد وسـعر الفائـدة والإدارة والتسـویق 

  الشرائیة للنقود وأخیرا المخاطرة المنتظمة والغیر منتظمة . ةوالسیاسة والقو 

   فيمر والمستثمر المتحفظ ویمكن التمییز بین المستثمر المغا  

  نوعیة الأوراق المالیة المشتراة - 1

 مدى تكرار عملیات الشراء والبیع . – 2

 جاه سیاسة التوزیعتاتجاهات المستثمر  – 3

 اتجاهات المستثمر نحو توقیتات الاستثمار . – 4

 اتجاهات المستثمر نحو المخاطرة على الملكیة .  – 5

  . هيللاستثمار  المالياء دستخدم المؤشرات التالیة لتقییم الأت

  مؤشر جنسن .  - 2      مؤشر شارب .  - 1

  أسئلة

  ) صفرس  1( س  1 ت ^              
  ع = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ              

  صفرس                  
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  . هالمالیة وأهداف الأوراق فيعرف الاستثمار   - 1

 له . يتجار لللسهم والعائد ا الأسمىالفرق بین العائد   - 2

 وأنواعها وطرق قیاسها .  ةالمخاطر  فعر   - 3

 ما هى سیاسات الاستثمارات الأوراق المالیة .   - 4

التى یمكن بها قیاس التقییم المالى للاستثمار فى  تذكر بعض المؤشراا – 5

 الأوراق المالیة . 

بـین المسـتثمر المغـامر والمسـتثمر المـتحفظ مـع ذكـر  ةقـر كیف یمكن التف – 6

 أمثلة لذلك . 

 العبارات التالیة : أكمل – 7

  الهدف العام للاستثمار هو ..............................  - 1

العادیـــــــــــــــة بأنـــــــــــــــه  الأســـــــــــــــهمئـــــــــــــــد الاســـــــــــــــتثمارات یعـــــــــــــــرف عا – 2

..................... 

 تعریف المخاطرة عموما بأنهما ................ – 3

للاسـتثمار  المـاليیمكن استخدام المؤشـرات التالیـة لتقیـیم لـلأداء  – 4

.............. 

 تعریف مخاطرة التسویق بأنها ....................... – 5

  اسیة .........................تعریف المخاطرة السی – 6
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  الخامسالباب 
  

  أسعار الفائدة والتكالیف الزراعیة
  

  تمهید :

لقـــد تعـــددت تعـــاریف أســـعار الفائـــدة فـــي الاقتصـــاد والمعنـــي الشـــائع هـــو أن   

الفائدة هي الثمن أو التعویض الذي یدفع لقاء استعمال رأس المـال فتـرة مـن الـزمن.  

وتعنـي الفائــدة  ئلة.كمـا عرفهـا الـبعض بأنهــا الـثمن الـذي یـدفع لاســتعمال النقـود السـا

فــي مفهــوم اقتصــادیات التســلیف والتمویــل الزراعــي بأنهــا الــثمن الــذي یدفعــه المــزارع 

المقترض إلي مصدر الإقراض لقـاء اسـتعماله للقـروض سـواء كـان فـي صـورة نقدیـة 

  أو خدمات. وبصورة عامة یتقاضى المقرض فائدة علي أمواله.

)I( بالتـالي إضـاعة الفرصـة البدیلـة حـق اسـتعمال أموالـه للآخـرین و  هلقاء إعطاء

  لاستعمال هذا المال. 

(II) (المقــرض) إلــي المســتقبل  لقــاء تأجیــل الاســتفادة الحاضــرة مــن صــاحب المــال

  وما یكتنف ذلك من مخاطرة في السداد.

  

هذا ویعني معـدل الفائـدة أو سـعرها بأنـه مقـدار مـا یسـتحق مـن فوائـد نتیجـة   

رأس المـــال خـــلال وحـــدة محـــددة مـــن الـــزمن،  مـــن ةالاســـتثمار المباشـــر لوحـــدة واحـــد

وغالبــا مــا یعبــر عــن ســعر الفائــدة بالمعــدل الســنوي وهــو مقــدار فائــدة أو ربــح المائــه 

واحدة ویطلـق علیهـا المعـدل المئـوي أو فائـدة مائـه وحـدة مـن  ةوحدة نقدیة خلال سن

  النقود وتكون الفائدة بسیطة أو مركبة.

  

  أنواع أسعار الفائدة :

ــدة ا   هــي عائــد محــدد علــي رأس المــال المقــرض خــلال فتــرة  لبســیطة:الفائ

للمقــرض الحــق فــي تحصــیل فائــدة جدیــدة علــي الفوائــد زمنیــة محــددة دون أن یكــون 

المتراكمــة أو غیــر المدفوعــة. وكمــا ذكــر یحــدد معــدل الفائــدة أو ســعر الفائــدة عــادة 

عــن قــرض  لا) جنیهــات مــث5فــإذا تقاضــى المقــرض( .واحــدة ةبنســبة مئویــة لمــدة ســن

% 10اشــهر فــإن هــذا یعنــي أن معــدل الفائــدة هــو ســتةمقــداره مائــه جنیــه تســدد بعــد 

ســـنویا. وتطبـــق المعادلـــة البســـیطة التالیـــة لاســـتخراج مقـــدار الفائـــدة البســـیطة: فلـــو 

فرضـــنا أن اصـــل القـــرض= (م) وان الـــزمن هـــو (ن) مـــن الســـنوات ومعـــدل الفائــــدة 

  :الآتیة(ف) یحسب المعادلة  السنوي هو (ع) وجملة المبلغ(ج) فإن مقدار
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  معدل الفائدة أي أن: xالفائدة = اصل القرض 

  100÷ م )  xن  xف = (ع 

  ) 100÷ م )  xن  xوإن  ج = م + ف = م  + ((ع 

) 12كانــــت (ن) تمثــــل مــــدة القــــرض بالأشــــهر فنقســــم (ن) علــــي ( إذاأمــــا   

  وتطبق المعادلة التالیة:

  ) 100×  12÷ ( ع ) × ن × ف = ( م    

  )100×  365÷ ( ع ) × ن × أو ف = ( م 

وتســـــتعمل مؤسســـــات الإقـــــراض جـــــداول خاصـــــة لاحتســـــاب قیمـــــة الفائـــــدة.   

وتحصل الفائدة البسیطة علي القـروض بإحـدى طـریقتین، أمـا باقتطاعهـا مقـدما مـن 

اصل القروض أو بتحصیلها مؤخرا وان كان الشائع في مؤسسات التسلیف الزراعي 

مــا أراد مقتــرض  فــإذا ،أي بتحصــیلها مــع اصــل القــرض هــو تحصــیل الفائــدة مــؤخرا

) ســنویا فــان %3لمــدة ســنة بمعــدل فائــدة ( جنیــه ألــفالحصــول علــى قــرض مقــداره 

جنیـــه) فقـــط محتفظـــا بـــالثلاثین جنیهـــا الباقیـــة بـــدل فائـــدة  970المصـــرف یـــدفع لـــه (

جنیـه فقـط فـي نهایـة  الألـفالقرض عن السنة ویدفع المقترض في هذه الحالة مبلـغ 

المــدة. أمــا تحصــیل الفائــدة مــؤخرا فإنــه یعنــي أن یــتم احتســابها واســتلامها فــي تــاریخ 

الاســــتحقاق المعــــین وغالبــــا مــــا یكــــون هــــو تــــاریخ اســــتحقاق اصــــل القــــرض أو أحــــد 

أقســاطه إذا كــان القــرض یســدد علــي أقســاط. وبنــاءا علــي هــذا فــإن تحصــیل فائــدة 

 حیـــث یســـدد المقتـــرض مبلـــغالقـــرض فـــي المثـــال الســـابق یـــتم فـــي نهایـــة مـــدة الســـنة 

ي اسـتلمها كاملــة عنــد صـرف القــرض زائــدا مبلـغ ثلاثــین جنیهــا بــدل تــلاجنیــه  الألـف

. ویتضـــح مـــن ذلـــك أن معـــدل الفائـــدة الحقیقـــي فـــي حالـــة تحصـــیل ةالفائـــدة عـــن ســـن

ـــاریخ  ـــدة فـــي ت ـــة تحصـــیل الفائ ـــدة فـــي حال ـــي مـــن معـــدل الفائ ـــدما هـــو أعل ـــدة مق الفائ

یا للفائــدة التــي تســتحق علــي مبلــغ الفائــدة الــذي تــم الاســتحقاق ویكــون الفــرق مســاو 

% بــدلا مــن 3.1مقــدما، وهكــذا تكــون الفائــدة الحقیقیــة فــي المثــال الســابق  هتحصــیل

وفي بعض الأحوال یشار إلي الفائدة الحقیقیة بأنها تساوي الفرق بین الفائدة ، % 3

إن الفائـدة % فـ3إذا كـان معـدل التضـخم السـنوي یسـاوي فالاسمیة ومعدل التضخم. 

  الحقیقیة تصبح صفرا.

أما إذا كان القرض وفائدته سیسددان بطریقة القسـط الثابـت بأقسـاط شـهریة   

  فعندئذ تطبق المعادلة التالیة لاستخراج قیمة الفائدة. ،مساویة

  

  

  

  مدة استثمار القسط الأول + مدة استثمار القسط الأخیر     سعر الفائدة                                            

  ــــ× ــــــــــــــــــــــ ـــــ xعدد الأقساط  xالفائدة = قسط القرض 

                                                           2  ×12                                      100 
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رعـا قـد حصـل علـى قـرض تشـغیلي لإنتـاج الحلیـب مقـداره  الو فرضـنا أن مز    

% 6ي عشــر قســطا شــهریا متســاویا بمعــدل فائــدة جنیــه علــي أن یســدده بــاثن 2400

  فعندئذ یستخرج مقدار القسط كما یلي:

  

  

  

  

  

  

      

   ( أ ) الفائدة المركبة :

عنــدما تضــاف الفائــدة المتراكمــة إلــي  المبلــغ الأصــلي فــي نهایــة كــل وحــدة 

زمنیة سواء كانت هذه الوحدة سنه أو نصف سنه أو ثلاثة اشهر أو غیر ذلـك ویـتم 

فائــدة علــي جملــة المبلــغ الجدیــد مجــددا فــإن ذلــك یســمى بالفائــدة المركبــة.  احتســاب

ــة  وبــذلك نجــد أن مقــدار قیمــة الفوائــد ویــتم احتســاب الفائــدة المركبــة بتطبیــق المعادل

فـي  االتالیة المبنیة علي أساس جملة المبلغ الأصـلي بعـد إضـافة الفائـدة المركبـة آلیـ

فـي نهایـة  ه) هي جملة المبلغ الذي یترتـب دفعـنهایة الفترة الزمنیة، بافتراض أن (ج

المدة وأن (م) هي أصـل المبلـغ، (ن) هـي الفتـرة الزمنیـة بالسـنوات، (ع) هـي معـدل 

ومـــن هـــذه المعادلـــة التـــي هـــي القـــانون  ن+ع) 1ســـعر الفائـــدة عندئـــذ فـــإن : ج = م(

واحــد مــن العناصــر إذا عرفــت العناصــر  أيللفائــدة المركبــة یمكــن أیجــاد  الأساســي

إذ زادت مـدة  إلا. ومن المعلوم انه لا یلجأ إلي تطبیـق هـذه المعادلـة الأخرىالثلاثة 

  القرض عن السنة وكان من المتفق علیه تحصیل الفائدة بالمعدل المركب.

مــن یتقاضـــى  الزراعــيلیف ســومــن النــادر أیضــا أن نجــد فــي مؤسســات الت  

یعمل بأسلوب مختلـف  فائدة مركبة بمعناها الواضح وان كان معظم هذه المؤسسات

علـــي أســـلوب الفائـــدة البســـیطة، ولكـــن یعكـــس فـــي معنـــاه  هقلـــیلا ینطـــوي فـــي مظهـــر 

الحقیقي أسلوب الفائدة المركبة. وتقوم معظـم مؤسسـات التسـلیف الزراعـي بتحصـیل 

الفائدة المستحقة بأسلوب الربح البسیط في نهایة كل سنه من سنوات القرض، حتى 

قترض، بل یدفعها أولا بأول سنویا. ومن ثـم تقـوم المؤسسـة لا تتراكم الفائدة علي الم

المقرضــة بــدورها بإعــادة إقــراض الفائــدة المحصــلة ســنویا إلــي مقترضــین جــدد كــرأس 

مــال جدیــد وتحصــیل فائــدة علــي هــذا المــال الجدیــد مجــددا، ففــي مثــل هــذه الحالــة لا 

لفوائد التي یدفعها یدفع المقترض في الحقیقة فائدة مركبة ولكنه یخسر الفائدة علي ا

                           1  +12          6  

  جنیها 78ــــ  =  x( ـــــ)  x 12 x 200الفائدة=  
                            2  ×12         100  

                             2400  +78  

  جنیه في الشهر 206.56القسط الشهري الثابت  = ــــــــــ =  
                                   12 



145 
 

 

شمولا  أكثرللمؤسسة المقرضة قبل نهایة مدة القرض. وإذا نظرنا للوضع من ناحیة 

وهو قطاع المدینین، فإنهم كمجموعة یـدفعون فوائـد مركبـة فـي حالـة تطبیـق أسـلوب 

تســـدید الفائـــدة ســـنویا، لان الفوائـــد المحصـــلة ســـنویا مـــن أحـــدهم یعـــاد إقراضـــها إلـــي 

 بأنسمال یدفع علیه فائدة مجددا، ومن هنا یمكن الاستنتاج مقترض آخر بصورة رأ

الأســلوب الســائد فــي تحصــیل الفوائــد ســنویا یحقــق للمؤسســة المقرضــة ربحــا مركبــا 

مجمـــل أموالهـــا.  ومـــن الجـــدیر بالـــذكر بـــان قـــوانین بعـــض بلـــدان العـــالم تمنـــع  يعلـــ

  أصحاب الودائع.الفائدة علي القروض الزراعیة، لكنها تسمح بدفع فائدة مركبة إلي 

  

  :ثانیا: تحدید سعر الفائدة

ســعر الفائــدة المــرن وســعر الفائــدة غیــر المــرن.  :هنــاك نوعــان لســعر الفائــدة

وســـعر الفائـــدة غیـــر المـــرن  یخضـــع تحدیـــده لسیاســـات الدولـــة بنـــاء علـــى اعتبـــارات 

 الأهــدافمعینــة مثــل تشــجیع الاســتثمار والســیطرة علــى التضــخم، مســتوى الأســعار. 

ة لـالخ وغالبا ما یكون منخفضـا أو سـالبا والمعاد.... والاستهلاكیة للدولة  جیةالإنتا

  التالیة توضح ذلك :

  

  

  
  حیث 

 Ri = (Real Interest Ratio)  سعر  الفائدة الحقیقي

 Ni=(nominal Interest Ratio)  سعر الفائدة الاسمي الذي تتقاضاه المؤسسة

 P= Inflation  سعر التغیر في الأسعار (التضخم)

ونسـبة التغیـر فـي الأسـعار خـلال   Ni= 0.08 كـان الفائـدة الأسـمى فـإذا   

  فان: :P= 0.25سنه 

  

  

  

ظــل  فــي% علــى قروضــها 7تتقاضــى  التــيوهــذا یعنــى أن المؤسســة المقرضــة     

% أي 14% تحصــــل حقیقــــة علــــي فائــــدة ســــالبة بنســــبة حــــوالي  25نســــبة تضــــخم 

وب ســعر الفائــدة غیــر المــرن یمثــل عــادة %. وأســل14تتحمـل خســارة ســنویة مقــدارها 

الأسلوب الأكثر شـیوعا فـي مؤسسـات الإقـراض الزراعـي الرسـمیة. وفـي هـذه الحالـة 

لابـــد للدولـــة مـــن تعـــویض خســـائر المؤسســـة المقرضـــة لكـــي تســـتمر فـــي عملهـــا، أو 

           (1 + Ni) 
RI  =  -------------   - 1  * 100  
                (1 + P  ) 

           (1 0.08) 
RI  =  -------------   - 1  * 100 = 13.6% 
                (1 + 0.25  ) 
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 وألاالسماح لها برفـع سـعر الفائـدة الاسـمي لیتناسـب مـع نسـبة التغیـر فـي الأسـعار، 

د رأسمالها تدریجیا وتصـبح غیـر قـادرة علـي البقـاء. أمـا سـعر الفائـدة المـرن فأنها تفق

عـدة عوامـل أهمهـا العـرض والطلـب علـي المـال فـي السـوق كـأي  هدخل في تحدیدیف

    :سلعة أخري ویؤثر في هذا عدة عوامل

   : Cost of Capital ( أ )   تكلفة المال 

مـــوال التـــي یقترضـــها مـــن یراعـــي المقـــرض عنـــد تحدیـــد ســـعر الفائـــدة تكلفـــة الأ

ـــدار  ـــة تســـاوي مق ـــع . وهـــذه التكلف الأخـــرین فـــي شـــكل ســـندات، أو قـــروض، أو ودائ

الفائدة التي یدفعها المقـرض والتكـالیف الأخـرى المصـاحبة لـذلك، ویترتـب علـي هـذا 

انه كلما كانت تكلفة الأموال المقترضة عالیة، رفـع المقـرض مـن سـعر الفائـدة علـي 

  القروض التي یصدرها.

  

    Risk Premium :(ب) المخاطر 

المخــاطرة التــي یتحــدد فــي ضــوئها ســعر الفائــدة هــو مــدى  التــيومــن العوامــل 

ینطوي علیها القرض، وقوة الضمانات المقدمة، ویرتفع معدل الفائدة علـي القـروض 

كلمــا كانــت هــذه القــروض علــي درجــة عالیــة مــن الخطــورة، وكلمــا كانــت الضــمانات 

ض ضعیفة. لذا نجد أن مصادر الإقـراض تتقاضـى فوائـد أعلـى المقدمة تأمینا للقرو 

علــي القـــروض الزراعیـــة فـــي المنـــاطق التــي تكثـــر فیهـــا أخطـــار الكـــوارث الطبیعیـــة، 

تصـــدرها بكفالـــة شخصـــیة. وتكـــون درجـــة الخطـــورة عـــادة اقـــل  التـــيوعلـــي القـــروض 

وال بالنسبة لقروض أولئك الذین یمارسون زراعة كثیفـة ویقـدمون ضـمانات مـن الأمـ

  غیر المنقولة.

  

   :  Administrative Costs (جـ) التكالیف الإداریة 

مــن الطبیعــي أن یــزداد معــدل الفائــدة بزیــادة النفقــات التــي یتكبــدها المقــرض 

لإدارة عملیــات التســلیف وشــئون الإقــراض فیمــا یتعلــق بدراســة القــروض، وصــرفها، 

الخـــدمات لهـــم وتـــرتبط هـــذه المنتفعـــین بهـــا، وتقـــدیم  وإرشـــادومراقبتهـــا، وتحصـــیلها، 

جالهـــا، فتكـــون التكلفـــة عالیـــة آالتكـــالیف عـــادة بحجـــم القـــروض، وشـــروط تســـدیدها و 

ــــدفعا ةبالنســــبة للقــــروض الصــــغیرة والقصــــیر  اقــــل والعكــــس  تالآجــــل والتــــي تســــدد ب

  بالعكس.

  

     Inflation ( د ) التضخم النقدي 
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رضة. لذا لابد أن التضخم النقدي یعمل علي تآكل قیمة الأموال المقلاشك 

وان یؤخـــذ هـــامش التضـــخم فـــي الاعتبـــار عنـــد تحدیـــد مقـــدار الفائـــدة حتـــي یمكـــن 

تعویض المقرض عن نقصان القیمة الشرائیة لأمواله المقرضة للغیر. ولذا نجـد أن 

مقــدار الفوائــد یرتفــع فــي البلــدان الرأســمالیة إلــي  معــدلات كبیــرة عنــدما تواجــه هــذه 

عكــس صــحیح أیضــا. وان كانــت نســبة التضــخم لا البلــدان نســب تضــخم عالیــة، وال

تؤخذ بعین الاعتبـار فـي كثیـر مـن الـدول النامیـة، إلا أن إهمالهـا یـؤثر تـأثیرا سـلبیا 

علــي مقــدرة المؤسســات المقرضــة علــي الاســتمراریة، إذ قــد تــؤدي إلــي انهیارهــا، أو 

  إلي اضطرار الحكومات للتدخل لدعم هذه المؤسسات مالیا.

  

    Opportunity Cost رصة البدیلة لرأس المال (هـ) تكلفة الف

لنفقـــة الفرصـــة  يیتطلـــع كـــل مقـــرض إلـــي تحقیـــق عائـــد علـــى أموالـــه مســـاو   

موال إذا لـم تسـتعمل فـي الإقـراض. وتختلـف هـذه النفقـة مـن مقـرض لأالبدیلة لهذه ا

مؤسســة أن تســتمر فــي عملهــا بكفــاءة خــر ومــن بلــد إلــي أخــر. لا یمكــن لأي إلــي أ

ة جیدة بدون أن تحقق أرباحا تساعدها علي تكوین احتیاطیات تمكنها وبحیویة مالی

مـــن تقویـــة مركزهـــا المـــالي، ومـــن مواجهـــة التكـــالیف المترتبـــة علـــي تحســـین عملهـــا 

. لـــذا بعـــد احتســـاب نســـب التكـــالیف الإداریـــة، وتكلفـــة الأمـــوال المقترضـــة، وأدائهـــا

فقة الفرصة البدیلة والتضخم، وعامل المخاطرة، یضاف هامش الربح الذي یساوي ن

  للنسب المذكورة، وتتحدد في ضوء ذلك نسبة الفوائد علي القروض.

  

وأسلوب الفائدة المـرن هـو الأسـلوب الأكثـر شـیوعا فـي المؤسسـات التجاریـة   

لـــي تحقیـــق عائـــدات مجزیـــة علـــي اســـتثماراتها، ولـــذلك یســـمي  أحیانـــا إالتـــي تتطلـــع 

ات التالیـة الأسـلوب المتبـع فـي تلـك بالسعر التجاري أو سعر السوق. وتبـین الصـفح

المؤسسات لتحدید معدل سعر الفائدة لقروضها في ضوء العوامـل الخمسـة المـذكورة 

  أعلاه.

  

  

  

  

  

  الآثار المترتبة علي سیاسة سعر الفائدة
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جرت العادة في معظم البلـدان العربیـة علـي تقـدیم القـروض الزراعیـة بفائـدة 

تقل عن سعر الفائدة التجاري الـذي یراعـي  مدعومة أو مخفضة(السعر غیر المرن)

العوامل الرئیسیة الخمسة السابقة الذكر( السعر المرن).  ونتیجـة لهـذا الوضـع كثیـرا 

مـــا تأخـــذ الحكومـــات علـــي عاتقهـــا تعـــویض المؤسســـات المقرضـــة ســـنویا عـــن فـــرق 

الفائــدة الــذي تخســره نتیجــة الإقــراض بأســعار تقــل عــن الســعر التجــاري. ویــأتي هــذا 

عویض أما بصورة دفعات نقدیة عشوائیة یتم تخصیصها للمؤسسة المقرضة علي الت

ضوء قدرات الدولة المالیة، أو بصورة دفعـات نقدیـة یـتم احتسـابها بدقـة تتناسـب مـع 

حجــم الفوائــد المتنــازل عنهــا للمــزارعین.  كمــا أن هنــاك حــالات لا تقــوم فیهــا البلــدان 

ــــ ــــة بتعــــویض المؤسســــات عــــن خســــائرها نتیجــــة الإق راض المــــدعوم. ونتیجــــة للتجرب

المســتفادة فــي بلــدان العــالم الثالــث التــي عــاني منهــا الإقــراض الزراعــي ظهــر الكثیــر 

مــن النقــد للإقــراض المدعوم(بفائــدة تقــل عــن الســعر التجــاري). وفــي المقابــل هنــاك 

ضــغوط مســتمرة مــن قبــل المــزارعین وكثیــر مــن أصــحاب النقــود والسیاســیین لتــوفیر 

ومــة للمــزارعین. هــذا ولكــل وجهــه نظــره الخاصــة بــه. فوجهــة النظــر القــروض المدع

الأولـــي التـــي یتبناهـــا رجـــال الاقتصـــاد تعتبـــر أن الإقـــراض غیـــر التجـــاري لا یحقـــق 

أهــداف التنمیــة ویــؤدي إلــي أضــرار اقتصــادیة جســیمة فــي حــین تعتبــر وجهــه النظــر 

ـــه الكثیـــر مـــن المخـــاطر  والخســـائر، الأخـــرى أن العمـــل فـــي القطـــاع الزراعـــي یكتنف

وبالتالي لابد من دعمـه بـالقروض منخفضـة الفائـدة. وفیمـا یلـي نـورد بعـض الحجـج 

  .التي یستند إلیها كل طرف من هذه الإطراف

  مزایا الإقراض المدعوم أو بسعر فائدة یقل عن السعر التجاري:-1

  التوسع في الاستثمار الزراعيعلي ( أ ) یشجع 

  راض (ب) یشجع صغار المزارعین علي الإق

  بینا(ج) یمنع استغلال المر 

ــــة فــــي مجــــال  ــــي المنافســــة مــــع البنــــوك التجاری (د) یســــاعد مؤسســــات الإقــــراض عل

  الإقراض.

  سلبیات الإقراض المدعوم : -2

( أ ) یــــؤدي إلــــي تحمــــل مؤسســــات التســــلیف الزراعــــي لخســــائر وتأكــــل فــــي رؤوس 

س أمــوال أموالهــا أو قــد  یــؤدي إلــي عــدم مقــدرة هــذه المؤسســات علــي بنــاء رؤو 

  كافیة لمواجهة الطلب علي القروض.

مـــن أمـــوال مؤسســـات اســـتحواذ كبـــار المـــلاك علـــى الجـــزء الأكبـــر  إلـــى(ب) یـــؤدى 

  التسلیف الزراعى
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(ج) قـــد یعمـــل علـــى قیـــام بعـــض المؤسســـات باســـتبعاد صـــغار المـــزارعین وصـــغار 

  ن لرفع ربحیتها والتقلیل خسائرهاالمقرضی

   إلى عدم ترشید استعمالها  یؤدي ة المتدنیة ) قد( د) انخفاض كلفة القروض (الفائد

  (هـ) قد یؤدى إلى إقامة مشاریع غیر مدروسة وغیر مجدیة ،

  ید(و ) قد یشجع المقترض على عدم التسد

  ( ز) یؤدى إلى تسرب أموال مؤسسات التسلیف الزراعي لأهداف غیر زراعیة.

حكــام الرقابــة علــى (ح) یــؤدى إلــى رفــع تكــالیف الإقــراض علــى المقــرض مــن اجــل أ

  رض لطول إجراءات  الإقراض الرخیصاستعمال القروض وعلى المقت

  (ط) یشجع على عدم استثمار المدخرات الفردیة في التنمیة الزراعیة

  اعي على استقطاب المدخرات الفردیة(ى ) یحد من مقدرة مؤسسات التسلیف الزر 

 Transactions Costsتكالیف المعاملات 

الإقــراض وتكــالیف تكــالیف المصــطلح نــوعین مــن التكــالیف وهــى  یشــمل هــذا      

هي الكلفة التـي تتحملهـا المؤسسـة المقرضـة مـن اجـل  الإقراض تراض، فتكالیفقالا

فهي التكالیف التي یتكبدها المـزارع  الاقتراضتقدیم قروضها للمزارعین ،أما تكالیف 

واع هـذه التكـالیف وفیها یلي تفاصیل عن أن ،المقترض لكي یحصل على القروض 

وفى البنـوك كیفیة تحدید تكلفة الإقراض في البنوك بصورة عامة  فيوأمثلة تطبیقیة 

  الزراعیة بصورة خاصة 

  

 Costs of commercial Bankتكـالیف الإقـراض فـي البنـوك التجاریـة (أ)

lending    

للمؤسسات المصـرفیة التجاریـة هـو تقـدیم خـدمات مصـرفیة  يأن الهدف الأساس

ولان هـذه سب مـع نـوع وكلفـة الخدمـة المقدمـة بل أجور تتقاضاها من زبائنها تتنامقا

المؤسســات هــدفها الــربح فهــي فــي النهایــة مطالبــة مــن قبــل المســاهمین بتحقیــق ربــح 

المسـتعمل، وفـى حالـة عـدم تحقیـق نسـبة المـال س أیتناسب مع الكلفة الاقتصادیة لر 

تهــبط إلــى مســتویات متدنیــة ،  تسســامقبولــة مــن الأربــاح فــان قیمــة أســهم هــذه المؤ 

ـــم تحقیـــق خســـائر ،  وقـــد یتفـــاقم الوضـــع لدرجـــة فقـــدان ثقـــة الجمهـــور بهـــا ، ومـــن ث

ومـن هنـا تحـرص إدارة أیـة مؤسسـة  ،وبالتالي الوصول إلى مرحلـة التصـفیة المالیـة 

  بنكیة هدفها الربح على تحقیق عائدات كافیة لتغطیة خمسة أنواع من التكالیف :

  Cost capitalأیة أموال مقترضة أو مودعة لدیها ( أ ) تكلفة

  Operating capitalب) التكالیف التشغیلیة  (

 Bad loans ةالهالك أو(ج) تكلفة الدیون المشكوك بتحصیلها 
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  Inflation   النقديد ) تكلفة التضخم (

  Opportunity  Costس المال المستخدم أ(هـ) كلفة الفرصة البدیلة لر 

  

ضوء هـذه التكـالیف (سـعر الفائـدة المـرن)  في تتحدد ائد القروضأسعار فو  ولأن

ـــاع سیاســـة تخفـــیض التكـــالیف  . فمـــن الطبیعـــي أن تراعـــى المؤسســـات الناجحـــة إتب

الأسـواق المالیـة  فـيالـذي یمكنهـا مـن المنافسـة  لالمسـتوى الأمثـ إلىالأربعة الأولى 

.فعلــى ســبیل  التــي هــي جــزء منهــا دون أن یــؤثر ذلــك علــى ســلامة وضــعها المــالي

الجاریـــة اســـتقطاب الودائـــع والقـــرض ضـــمن هـــامش ربـــح  ةالمثـــال ، تحـــاول المؤسســـ

 تتمتـــع التـــيمقبـــول أیضـــا للمقترضـــین وللوســـطاء المـــالیین . كمـــا تحـــاول المؤسســـة 

 ىلا یلحـق ضـررا بمسـتو  الذي، تخفیض التكالیف الإداریة إلى المستوى  بإدارة كفؤه

أمــــا الــــدیون  ،مســــتوى الكفــــاءات العاملــــة لــــدیها الخــــدمات التــــي تقــــدمها لزبائنهــــا أو 

لجعل كلفة هذا البند  تالمشكوك بتحصیلها فتتخذ المؤسسات الكثیر من الاحتیاطیا

عنـــد أدنــــى مســـتوى ممكــــن مـــن خــــلال الرهونـــات العقاریــــة بصـــوره رئیســــیة وتمویــــل 

المســـتثمرین مـــن ذوى الســـمعة الحســـنه والكفـــاءة العالیـــة . وتجنـــب تمویـــل المشـــاریع 

  .منطویة على مخاطر كبیرة ال

  

 ،وهنـــاك اثـــر مباشـــر لمســـتوى التضـــخم النقـــدي علـــى وضـــع المؤسســـة المـــالي      

نتیجــة التضــخم یــؤدى إلــى تأكــل رأس  النقــد بالتغاضــي عــن الــنقص النــاتج فــي قیمــة

لاتخـاذ  مضـطرةولذا تكـون كـل مؤسسـة مالیـة هـدفها الـربح،  ،مال المؤسسة المالیة 

لتعویض هذا النقص، ومن ضمنها رفع ووجود قوانین وأنظمة  كافة الوسائل المتاحة

فقــد لا تــتمكن المؤسسـة رفــع فوائــد قروضـها بــنفس نســبة ، محلیـة تحــدد ســقفا للفوائـد 

التضخم النقدي، وخاصة إذا كانت نسبة التضخم تتسارع بمستویات عالیة تزید عن 

البنكیــة التجاریــة ففـي مثــل هـذه الحالــة تلجــأ المؤسسـة  . الســنة فــيرقـم عشــري واحـد 

ض جزء من الخسائر الناجمة عن التضخم من خـلال إتبـاع أسـالیب مالیـة یإلى تعو 

 ةمــن العمــلات الأجنبیــ ةأخــرى ، منهــا علــى ســبیل المثــال، الحــرص علــى وجــود ســل

فــي محفظتهــا ، الاســتثمار فــي موجــودات أخــرى تحــافظ علــى قیمــة النقــد الحقیقیــة، 

وران الســـریع لرأســـمالها، البحـــث عـــن مصـــادر فـــي مشـــاریع لهـــا صـــفه الـــد رالاســـتثما

قدر مـا تكـون المؤسسـة قـادرة علـى  تعـویض تكلفـة التضـخم بو  .الخ ....دخل أخرى

 علـــي مـــن الـــدخل المتـــأتي مـــن الأســـالیب المالیـــة الأخـــرى یكـــون اثـــر التضـــخم اقـــل

یكون لتكلفة التضخم النقدي اثر  أن ة لابدستوى فوائد قروضها. ولكن بصورة عامم

  .تحدید هیكل الفوائد في المؤسسات المالیة التجاریة المقرضة  يفكبیر 
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 ةومثلمــا أن هنــاك كلفــة فرصــة بدیلــة لــرأس المــال ، فــأن لأمــوال المؤسســة المالیــ

وبقـــدر مـــا تكـــون  .الســـائدةضـــوء الربحیـــة والمنافســـة  فـــيكلفـــة أیضـــا، وهـــذه تتحـــدد 

ة بالعوامــل الأربعــة المؤسســة التجاریــة قــادرة علــى تخفــیض تكــالیف قروضــها المتمثلــ

ربحهــــا المتمثــــل بالعامــــل  الأولــــى المــــذكورة ســــابقا تكــــون قــــادرة علــــى زیــــادة هــــامش

صـــورة عامـــة یمكـــن بالمـــال المســـتخدم. و  الفرصـــة البدیلـــة لـــرأس هـــو كلفـــةالخـــامس و 

  والعوامل المؤثرة الأخرى بالدالة التالیة: الإقراضالعلاقة بین فائدة  تمثیل

                        I= f {(C- M). G}... (1) 

  

  فائدة الإقراض. -Iحیث 

    C- .مجموع تكالیف الإقراض الأربعة المذكورة سالفا  

    M-  الأخرىمصادر الدخل الذاتیة.  

    G- .الربحیة أو النمو السنوي  

فالمؤسسة الكفؤة هي تلك التي تبحث عن نقطة التوازن المثلي التـي تكـون فیهـا 

عنــد   C) (ي المعادلــة أعــلاه عنــد أعلــي مســتوي، والكلفــةفــ  (G)الربحیـة أو النمــو 

) تعكــــس الكلفــــة والربحیــــة ومقبولــــة اجتماعیــــا Iقــــراض (الإالمســــتوي الأمثــــل وفائــــدة 

  السوق المالي المحلي.المنافسة في وقانونیا وقادرة علي 

وحیــث أن كلفــة الإقــراض تتحــدد فــي ضــوء العوامــل الأربعــة المــذكورة والمتمثلــة 

  تالیة:بالمعادلة ال

                         C=I + O + B +P.... (2) 

  كلفة الإقراض.      C -حیث : 

 - I.مجموعة تكالیف الإقراض الأربعة المذكورة سالفا  

- o .التكالیف التشغیلیة  

-B .تكلفة الدیون الهالكة  

-p .التضخم النقدي  

  ون كما یلي:كفأن وضع التوازن ی  

                           I= (I + O + B + F) –M + G..... (3) 

  أو                                  

                           I = C – M + G.... (4) 

  أي أن   

                          C – M = 3% ... (5) 
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% لكلفـــة رأس 4فـــإن كانـــت التكـــالیف الأربعـــة علـــي ســـبیل المثـــال هـــي      

% لتكلفـة التضـخم 4% لتكـالیف الـدیون الهالكـة، 1 ف التشـغیلیة% للتكـالی2المال، 

النقدي، فأن المؤسسة مضطرة إلي البحـث عـن السـبل الاسـتثماریة الجیـدة ومصـادر 

%، كما 8 ـمساویة ل (M) للحصول علي دخل إضافي لكي تصبح  الأخرىالدخل 

ادلـة رقـم ). فعنـد التعـویض فـي المع2( ،)5هو مبین عند التعویض في المعادلات (

  ) فأن :  2(

                                      C = 4 + 2 + 1 + 4= 11 

  ) فأن :5وعند التعویض في المعادلة رقم  (

                                           11-M = 3 

   أي أن :                

                                                      M =8%   

نجــد أن المؤسســات البنكیــة التجاریــة تحــرص علــي البحــث المســتمر  هوعلیــ  

إلي المستوي المطلوب، ومنها  (M)عن مصادر الدخل التي یمكن أن ترفع النسبة 

ا، الاستثمار هعلي سبیل المثال، تحصیل أجور عن التسهیلات الائتمانیة التي تقدم

لعقــارات، المضــاربة فــي الأســواق فــي مجــالات متعــددة كشــراء الأســهم والمســتندات وا

ر المالیــــــة والتجاریــــــة، تمویــــــل التجــــــارة المحلیــــــة والخارجیــــــة، إدارة الأمــــــوال، الاتجــــــا

بـــالعملات، تمویـــل شـــراء الشـــركات المســـاهمة.. الـــخ. كمـــا أن هنـــاك أســـالیب أخـــري 

غیـــر مباشـــرة منهـــا: رفـــع كفـــاءة الأداء بـــین العـــاملین مـــن خـــلال البحـــث الجـــاد عـــن 

یـة المسـتوي وتـوفیر التـدریب المسـتمر لهـا، ومواكبـة التطـور السـریع فـي الكفاءة العال

المجــالات البنكیــة، والدراســة المســتمرة للأســواق المالیــة لمتابعــة الاتجاهــات الســائدة 

وإذا  .واتخاذ القرارات الاستثماریة والبنكیـة الصـائبة فـي ضـوء هـذه الاتجاهـات.. الـخ

الوصول إلي نقطـة التـوازن التـي تحقـق لهـا لم تتمكن المؤسسة البنكیة المقرضة من 

ربح مقبـولا یعكـس كلفـة الفرصـة البدیلـة لرأسـمالها، فـأن خلـل مـا یحـدث فـي وضـعها 

المالي یـؤثر علـي حیویتهـا ومسـتقبلها، كمؤسسـة مالیـة تعمـل فـي السـوق المـالي فـي 

  جو من المنافسة الحرة.

ن مؤسسـات التسـلیف أمـن المفـروض  ) تكالیف الإقراض فـي البنـوك الزراعیـة :2(

، وبالتـــالي تكـــون مضـــطرة إلیـــهالزراعیـــة الرســـمیة تأخـــذ نفـــس المنحنـــي المشـــار 

وباستمرار لاتخاذ القرارات المالیة العقلانیـة التـي تـدعم وتقـوي حیویتهـا المالیـة. 

بقوانین وأنظمة لا تسـمح ة لكن في كثیر من الأحیان فأن هذه المؤسسات مكبل

ة الحـــرة، واتخـــاذ القـــرار الاســـتثماري الصـــائب، أو لهـــا بـــالتحرك باتجـــاه المنافســـ

تكون مقیدة بمفاهیم خاطئة وربما غیر مكتوبة تتمسـك بهـا الإدارات فـي الدولـة 
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أو فـــي المؤسســـة ذاتهـــا ظنـــا منهـــا أن هـــذه المفـــاهیم هـــي الطریـــق الأمثـــل نحـــو 

  تحقیق التنمیة. ومن ضمن هذه القیود والمفاهیم ما یلي:

لإقــراض ضــمن مســتویات تقــل كثیــرا عــن مجمــوع التكــالیف (أ) تحدیــد نســبة فائــدة ا

المالیـــة هـــو الوســـیلة  تالأربعـــة المـــذكورة أنفـــا لأن ذلـــك فـــي مفهـــوم بعـــض الإدارا

لتشــجیع الاســتثمار فــي القطــاع الزراعــي وزیــادة الإنتاجیــة (وهــي مــا ســمي ســابقا 

  الفائدة غیر المرنة).

ب مـع كلفـة الفرصـة البدیلــة (ب) عـدم النظـر بجدیـة إلـي أهمیـة تحقیــق ربحیـة تتناسـ

مع  ضلرأس المال المستخدم، لأن ذلك في مفهوم بعض الإدارات المالیة یتناق

عــام وغیــر مملــوك  لأهــداف التنمیــة المطلوبــة أولا، ولان مــال المؤسســة هــو مــا

  من قبل مساهمین یراقبون ویقیمون كفاءة الأداء من خلال الأرباح المتحققة،

اســـتثمار ضـــیقة، وربمـــا تكـــون زراعیـــة بحتـــة، وبالتـــالي  (ج) الالتـــزام أحیانـــا بفـــرص

  .الأخرىتضیق فرصة تحقیق ربحیة في المجالات الاستثماریة 

ــة فــي تــدبیر الأمــوال اللازمــة للإقــراض، وبالتــالي  (د) الاعتمــاد المســتمر علــي الدول

تحاشي مهمة استقطاب المدخرات، أو البحث عـن مصـادر دخـل أخـري كـالتي 

  ا.سبقت الإشارة ألیه

(هـــــ) النظــــر إلــــى المؤسســــة المقرضــــة فــــي كثیــــر مــــن الأحیــــان كمؤسســــة خــــدمات، 

وبالتالي كوسیلة توظیف تقـوم بعمـل روتینـي، دون النظـر الجـدي إلـى أهمیـة 

  ها المالي.ئأدا فياستقطاب الكفاءات اللازمة للتطویر والتحسین المستمر 

  

فـــادى هـــذا إتبـــاع وســـائل أخـــرى لت إلـــىولـــذلك قـــد تضـــطر المؤسســـة المقرضـــة  

التآكـــل فـــي موجوداتهـــا وقــــد یكـــون لهـــذه الوســـائل أثــــار ســـلبیة علـــى أداء ومســــتقبل 

  المؤسسة منها ما یلى :

مــا  إلــى الإداریــةالمیــل نحــو تخفــیض المصــاریف التشــغیلیة أو المصــاریف  - 

  .أو تحمیلها للجهات المقترضة  لدون المستوى الأمث

 ئر أو لزیادة الربحیة لاقى الخسانحو إقراض كبار المزارعین لت هوجتال - 

المیل نحـو رفـع تكـالیف الإقـراض التـي یتحملهـا المقتـرض للحـد مـن الطلـب  - 

 .المتزاید على قرض المؤسسة الرخیصة

إتبـــاع أســـلوب المتـــاجرة بـــالمواد الزراعیـــة، أو الـــدخول فـــي عملیـــات تســـویق  - 

 .المنتجات الزراعیة لتحقیق بعض الأرباح 
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الفعلیـة للإقـراض بالنسـبة للمـزارع كمـا أوضـحت أن التكـالیف  :ضتكالیف الإقرا -3

التجــــارب ، لا تشــــمل فقــــط ســــعر الفائــــدة المــــدفوع، بــــل تشــــمل تكــــالیف أخــــرى مثــــل 

المصـــاریف النقدیـــة المباشـــرة كمصـــاریف الســـفر واســـتخراج الوثـــائق والـــرهن وأجـــراء 

الوقـــت الـــذي  فـــيالدراســـات ، وغیـــر المباشـــرة مثـــل تكلفـــة الفرصـــة البدیلـــة الضـــائعة 

ویمكـن  .ي فـي متابعـة القـرض والخسـائر الناجمـة عـن تـأخیر صـرف القـرض ینقض

  :تيلخیص أهم تكالیف الإقراض في الأت

  .تم بحثها بصورة مفصلة  التي( أ ) الفوائد على القرض 

  رسوم المعاملات الرسمیة في الدائرة المقرضة وتشمل : (ب)

المقــرض مــن  : وهــى مبــالغ معینــة مــن النقــود یتقاضــاها جــراء الكشــفإأجــور  )1(

المقتـــرض قبـــل الموافقـــة علـــى صـــرف القـــرض كرســـم لمـــن یقـــوم بالكشـــف علـــى 

 یقدمها المقترض تأمینا للقرض ، التيالضمانات 

وهــى الرســوم التــي یــدفعها المقتــرض إلــى الــدوائر المختصــة  رســوم التســجیل : )2(

 .العقود المتصلة بالقرض من لتسجیل عقود الرهن وغیرها

ـــا )3( ـــات اســـتخراج الوث وهـــى النفقـــات والرســـوم التـــي یتكبـــدها المقتـــرض :  قئنفق

ل علیهــا لاسـتخراج نسـخ مـن الوثـائق الرسـمیة التــي قـد یطلـب المقـرض الحصـو 

 .شاكلهاكوثائق إثبات الملكیة وم

  

  تمارین عملیة على كیفیة حساب تكلفة الزراعي

% 9بنـــك مصـــر بمعـــدل فائـــدة  نمـــ جنیـــه 1000مثـــال: اقتـــرض شـــخص مبلـــغ 

یـوم  240شـهور ،  8كانـت مـدة الاقتـراض  إذاالمسـتحقة  احسـب الفوائـد .سنویا

مـــــارس  22وتــــاریخ الســــداد  2007ســـــبتمبر  18یــــوم ،تــــاریخ الاقتــــراض 200،

  0)سنة وثلاثة شهور وعشرون یوما (،2008

                                 

  الحل 

  12÷  س ×     ع  ×          ف = أ   -1
  ج 60=    ) 12 ÷ 8( ×  0.09×    1000=              
   

  360÷  م  ×      ع  ×      ف =   أ   - 2
  ج 36=    )360÷  240(×   0.09×    1000=              

  ج 50)  =  360÷  200× (  0.09×    1000=              
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    2008مارس  22حتى  2007سبتمبر  18الفترة الزمنیة تقع ما بین  -3

  .ة من شهر الاقتراض أو الایداعالأیام الباقید حسب عدی -أ 

مــدة الاقتــراض  الأشــهر الكاملــة مــن  فــيعــدد الأیــام المــدة الســابقة  إلــىیضــاف  -ب

  .أو الإیداع وذلك حسب عدد أیام كل شهر على حدة

 یــومیضــاف عــدد الأیــام فــي الشــهر الــذي یــتم فیــه الســداد أو الســحب بمــا فیــه  -ج

  .بأو السح السداد

   

    مارس  فبرایر  ینایر  دیسمبر  نوفمبر  أكتوبر  سبتمبر  

  یوما186=  22+  29+  31+  31+  30+  31+  12  المدة 
            

  ج 36)  =  360÷  240× (  0.09×    1000الفائدة = 

  المدة سنة وثلاثة شهور وعشرون یوما  -4
  ج 90=               1×   0.09×    1000=  1ف        

  ج 22.50=  )     12÷  3× (  0.09×    1000=  2ف
  ج 5.0)  =  360÷  20× (  0.09×    1000=  3ف

     =  117.5=    5.0+  22.50+   90الفائدة 

  

فـي  جنیـه 4000المبالغ التالیة من البنك الأهلي المصـري  شخص  مثال : اقترض

 18 فـــيجنیــه  3000 ، 2000یولیـــو  31 فــي جنیـــه 2000  ،1999أول ســبتمبر 

  . 2000أكتوبر 

مجمــوع الفوائــد المســتحقة للبنــك الأهلــي المصــري فــي أخــر دیســمبر  احســب        

  %6إذا علمت أن معدل الفائدة السنوي  2000

  

  الحل 

  یوم 487=  31/12/2000حتى  1/9/1999من  لمدة المبلغ الأو         

  یوم  153= 31/12/2000حتى  31/7/2000مدة المبلغ الثاني من         

  یوم 74= 31/12/2000حتى  18/10/2000من  مدة المبلغ الثاني        

  2476000=  74×3000+ 152×2000+  467× 4000النمر الیومیة = 

  

  

  

                       247600            6  

  جنیه 412.66ـــــ   = ×  الفوائد التجاریة = ــــــــ  

                        360               100  
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  :حساب الفائدة للمبالغ المتساویة لفترات استثمار منتظمة 

تـــــدفع  أو تقتـــــرض بصـــــورة منتظمـــــة  التـــــيتســـــمى المبـــــالغ المتســـــاویة             

أول  جنیـه100یل المثـال أودع شـخص مبلـغ فعلـى سـب .بالدفعات المؤكدة المتسـاویة

رها اأو آخــر كــل شــهر فــي بنــك مصــر فتكــون عبــارة عــن دفعــة شــهریة متســاویة مقــد

كانـت تسـدد أو تسـحب أو  إذاوتسـمى دفعـة عادیـة  ةومـدتها سـن هجنی 100الشهري 

تودع أخر كل فترة زمنیة أما إذا كانت تسدد أو تسحب أو تودع أول كل فترة زمنیة 

ل بـــین اســـتحقاق صـــوتســـمى الفتـــرة الزمنیـــة التـــي تف .ى بالدفعـــة الفوریـــة فأنهـــا تســـم

مبلغین متتالین بالفترة الزمنیـة الفاصـلة فیقـال دفعـة سـنویة  إذا كانـت المـدة الفاصـلة 

  .سنة كاملة أو نصف سنویة أو دفعة شهریة إذا كانت الفترة الفاصلة شهر 

ولمدة سنه لدى أحـد البنـوك مثال :    أودع شخص مبلغ من الجنیهات شهریة (م) 

أحسـب مجمـوع الفوائـد فـي نهایـة ،  فإذا علمت أن معدل فائـدة الاسـتثمار السـنوي ع

  .آخر كل شهر  ،السنة إذا علمت أن الإیداع للدفعات (أول كل شهر )

  الحل :

یلاحـــظ أن مبلـــغ الإیـــداع الشـــهري (الدفعــــة ) ثابـــت وقـــدره م مـــن الجنیهــــات        

الاســـتثمار لكــل دفعـــة یـــتم تحدیــدها بـــالفترة مـــابین  ةومـــد0(ع)  ومعــدل الفائـــدة ثابــت

  .وتاریخ حساب الفوائد ةتاریخ سداد سحب الدفع

 12الإیـــداع أول كـــل شـــهر ) تكـــون الدفعـــة الأولـــى ( رإذا كانـــت مـــدة اســـتثما      

شــهر ، والدفعــة التالیــة عشــرة شــهور وهكــذا  11ومــدة اســتثمار الدفعــة الثانیــة  ،شــهر

أمـا إذا كـان الإیـداع  یـتم آخـر كـل . دة استثمار الدفعة الأخیـرة شـهرحتى نجد أن م

ة عشره شهور ومدة استثمار ثانیشهر وال11شهر فمدة استثمار الدفعة الأولى تكون 

  .الدفعة الأخیرة (صفر) 

  إذا كان الإیداع أو السحب أول كل شهر : -أ

  1.......، 9، 10، 12، 11فترة الاستثمار للدفعات هي  

لدفعة الثانیة +...+ فائدة الدفعة ا+ فائدة  الأولي: فائدة الدفعة  الفوائد

  الأخیرة

  )1/12× (ع × )+ ...... + م11/12× (ع × ) + م12/12× (ع × ف= م

  ) 1+ .........+  10+  11+  12) (1/12× (ع × ف = م

  )1+ 12) (  12/2) ( 1/12× (ع × ف = م

  شهر.إذا كان الإیداع أو السحب آخر كل  -ب    

  .....، صفر  ، 9، 10 ،11فترة الاستثمار للدفعات هي          

  )12(صفر/× ع × )+ ...... + م10/12× (ع × ) + م11/12× (ع × ف= م
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  + .........+ صفر ) 9+  10+  11) (1/12× (ع × ف = م

  ویمكن استنتاج قانون عام في شكل متوالیة عددیة

  

  

  

  حیث :

فائدة ، ن عدد الدفعات س مدة اسـتثمار أول دفعـة یـراد م المبلغ، ع معدل ال       

  حساب فائدتها، ص مدة استثمار أخر دفعة یراد حساب فائدتها.

  مثال :

، فـإذا كــان معــدل انها ســنتدجنیهـا ومــدة سـدا 1000دفعـة ربــع سـنویة مبلغهــا       

  % فاحسب مجموع الفوائد في نهایة مدة السداد إذا علمت أن.6الفائدة السنوي 

  السداد آخر كل ربع سنه. )1(

 السداد آخر أول كل ربع سنه. )2(

  الحل :

  شهور) 3إذا كان السداد آخر كل ربع سنه ( دفعة عادیة كل   

  دفعات 8=  3÷  24عدد الدفعات = 

  

  

  

  

  

  

  شهور) 3إذا كان السداد أول كل رفع سنه ( دفعة  فوریة تسدد أول كل     

  

  

  

  

  

  

  البسیطة :حساب جملة رأس المال بالفائدة 

  ن           1                    

  ــــ ( س + ص )×  ـ ـــ× ع  × ف = م 

                    12         2 

  ن           1                  

  ــــ ( س + ص )×  ـ ـــع  × ف = م 

                  12         2 

                               1           8  

  جنیه 420=  ) فر+ ص 21ــــ ( ×  ـ ـــ  ×  0.06× 10000ف = 

                                12         2 

  ن           1                  

  ــــ ( س + ص )×  ـ ـــع  × ف = م 

                  12         2 

                               1           8  

  جنیه 540=  ) 3+  24ــــ ( ×  ـ ـــ  ×  0.06× 10000ف = 

                                12         2 
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یطالـــب المـــودع أو المســــتثمر باســـترداد رأس مالـــه وفوائــــده فـــي نهایـــة مــــدة   

الاســتثمار ویطلــق لفــظ الجملــة عــادة علــي القــرض وفوائــده المســتحقة فــي نهایــة مــدة 

ــــة مــــدة  ــــد الاســــتثمار فــــي نهای القــــرض أو رأس المــــال المســــتثمر مضــــافا إلیهــــا عائ

  الاستثمار.

    -ستثمارها غیر منتظمة:جملة مبلغ أو عدة مبالغ فترات ا )1(

  جملة مبلغ واحد:

  ج = أ د ف

  ن÷ ع × ج = أ + أ 

  + ع ن ) 1= أ (   

  جملة عدة مبالغ

  )1+ ع ن 1(1= أ 1جـ 

  ) 2أ + ع ن 1( 2= أ 2جـ 

  )3+ ع ن1( 3=أ   3جـ

  +ع ن) 1أ ن(  -جـ 

  + ...ج ن)3+ ج2+ج 1ج= جملة المبالغ 

شهور إذا كان معدل الفائدة  8ایة جنیه في نه 1000: احسب جمله مبلغ 1مثال 

  % سنویا6

  الحل:  

  جـ = أ + ف 
  جنیه 1040=   ) )12÷ 8(×   0.06×  1000 (+ 1000=       

  + ع ف ن ) 1جـ = أ (
  جنیه 1040=  ) )12÷  8(×  0.06+  1( 1000=      

 2080جنیـه فـي نهایـة سـتة شـهور فوجـد أنهـا  2000حسبت جملة مبلـغ :  2مثال 

  ا هو معدل الفائدة؟جنیه فم

  الحـل :

  = أ + ف   جـ    
  ) )12÷  6( ×ع ×  2000+ (  2000=  2080        

  % 8 =  ع            

جنیه، وكان  3200 أصبحجنیه  3000في نهایة مدة معینه وجد أن مبلغ  :3مثال 

  % سنویا فما هي مدة المبلغ المودع؟10معدل الفائدة 

  الحل : 
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  جنیه 200=  3000 – 3200الفائدة =    

  ن× ع × ف = أ                    

  ن × 100÷  10×  3000=  200                    

  شهور 8أي  سنه     3/  2 ن =                 

  لغ متساویة وفترات سدادها منتظمة ا) جملة عدة مب2

  اهجملة الدفعة = مجموع المبالغ الأصلیة + فوائد    
  ( س + ص) )2÷ (ن ×   )12÷ 1(× ع ×ن +م × ج = م           

شـهرا إذا  18جنیـه ومـدة سـدادها  200: احسب جملة دفعـة مبلغهـا الشـهري 1مثال 

  % سنویا.6كان معدل الفائدة 

  الحـل :

  

  جنیه 3753+ صفر)) = 17) (18/2) ( 1/12× ( 0.06+ 200+ (( 18×  2000ج = 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  تذكر أن
ء اســـتعمال رأس یـــدفع لقـــا الـــذيثمن أو التعـــویض بأنهـــا الـــ  تعریـــف الفائـــدة : 

  من . المال لفترة من الز 

عائد محدد على رأس المال المقرض خلال فتـرة زمنیـة  هي  الفائدة البسیطة :

تحصـــیل فائـــدة جدیـــدة علـــى الفوائـــد  فـــيمحـــددة دون أن یكـــون للمقتـــرض الحـــق 

  المتراكمة أو غیر المدفوعة . 
   م× ن  × ع   ف  =      

    
  یث  :  ف :  قیمة وجملة الفائدة ح 
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    ع  :  أصل القرض        

  ن  :  الزمــن          

  م  :  سعر الفائدة            

حســــاب الفائـــدة علـــى جملــــة المبلـــغ بمــــا فیهـــا الفائــــدة  هـــي  الفائـــدة المركبــــة :

  المتراكمة ویتم حساب جملة المبلغ الجدید مجددا .

   ن+  ع  )  1(ح  =      

دید سعر الفائدة على أساس العرض والطلب على المال بجانب عدد یتم تح  -

  :  هيمن العوامل 

  المخاطرة  -  2      تكلفة رأس المال  -  1    

  النقديالتضخم   -  4  التكالیف الإداریة             -  3    

  تكلفة الفرص البدیلة لرأس المال .  -  5    

  : هيیة مزایا الاقتراض المدعوم للمشاریع الزراع  -  

  . الزراعيالاستثمار  فيیشجع على التوسع   -  1    

  یشجع صغار المزارعین على الاقتراض .   -  2    

  بین . یمنع استغلال المرا  -  3    

   یساعد مؤسسات الاقتراض الزراعي على منافسة البنوك   -  4    

  التجاریة .                    
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  أسئلـــة 

  

 ؟ ئدة المركبة وكیفیة حساب كل منهمالبسیطة والفا ما الفرق بین الفائدة  - 1

 تؤثر فیها .؟ التيالسوق والعوامل  فيكیف یمكن تحدید سعر الفائدة   - 2

لزیــــــادة  للمــــــزارعینروض الزراعیــــــة تقــــــوم الحكومــــــة بتقــــــدیم بعــــــض القــــــ  - 3

 الاستثمار الزراعي ؟ 

  ناقش تلك العبارة مبینا عیوب وممیزات الإقراض المدعوم

بمعــدل  الزراعــيمـن بنــك التنمیــة والائتمـان  جنیــه 1000مــزارع اقتـرض   - 4

% سنویا ، احسب الفوائد المسـتحقة علیـه ، إذا كانـت مـدة القـرض  9فائدة 

سبتمبر  18یوم مع العلم أن تاریخ الاقتراض  200یوم ،  240شهور ،  8

    . 2001مارس  22تاریخ السداد  2000
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  السادسالباب 
  

  لاستثمارات الزراعیةلالمبادئ المالیة 
Financial Principles of Agricultural Investment Evaluation 

  

الجهـات المعنیـة بالتنمیـة الزراعیـة  احديتعتبر مؤسسات التسلیف الزراعي   

ویعتمـد نجاحهـا إلــي حـد كبیــر بسـبب دورهـا فــي تـوفیر التمویـل الــلازم لهـذا القطــاع، 

توظیــف أموالهــا فــي مشــروعات ناجحــة تعــود بالفائــدة علــي مقترضــیها وعلــي  علــي

الاقتصاد بصورة عامة، ولضمان هذا النجاح یجب أن تكون أجهزة هذه المؤسسـات 

مزودة بالكوادر الفنیة القادرة علي اتخاذ القرار السلیم في توظیف الأموال وأن تكون 

تلفــة، ویوضــح هــذا الفصــل أســالیب تقیــیم لــدیها الدرایــة الكاملــة بأســالیب التقیــیم المخ

لتحلیل المالي، لما لهذا النـوع مـن التحلیـل مـن أهمیـة على االمشروعات مع التركیز 

  كبري في عمل مؤسسات الإقراض الزراعي المحلیة المتخصصة.

  

المالیـــة هـــو أحـــد وســـائل  الجـــدوىإن التقیـــیم المـــالي للمشـــروعات أو دراســـة   

تخـــذ بخصـــوص اختیـــار المشـــروعات، وهـــو یخـــتص تحســـین مســـتوي القـــرار الـــذي ی

مقارنة التدفقات (المدخلات أو التكالیف) بالتدفقات (المخرجات أو المنافع) لمعرفة ب

لمسـتثمرة فیـه، ولـذلك فهـو یخـتص بقیـاس اعائد للأموال  أفضلأي المشاریع یعطي 

لمشروع الربحیة المالیة المباشرة من وجهة نظر المستثمر، فالتحلیل المالي یفحص ا

مــن ناحیــة تكالیفــه الفعلیــة المباشــرة التــي یــدفعها المســتثمر ومنافعــه الفعلیــة المباشــرة 

التــي یحصــل علیهــا المســتثمر، أي یهــتم بالتكــالیف والمنــافع التــي تعكســها الوحــدات 

 النقدیــة الحقیقیــة التــي یــدفعها أو یحصــل علیهــا المســتثمر، أمــا التحلیــل الاقتصــادي

فیبحث في الآثـار غیـر المباشـرة والتكـالیف والمنـافع  تصادیة)الاق الجدوى(أو دراسة 

  التي تعكس الندرة النسبیة للموارد وهو خارج نطاق هذا الفصل.

  

  هناك نوعان من المقاییس التي تعمل في التحلیل المالي:  

  المقاییس غیر المخصومة لقیمة المشروع. - 1

 المقاییس المخصومة. - 2

  

  :لقیمة المشروع (undercounted) أولا : المقاییس غیر المخصومة 
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هذه المقاییس شائعة الاستعمال، وهي تعتمد علي مقارنة المنافع بالتكـالیف   

في كل سنه مـن سـنوات المشـروع دون مراعـاة تـأثیر الـزمن علـي قیمـة النقـود خـلال 

  عمر المشروع، وهناك أربعة أنواع من المقاییس غیر المخصومة.

مبسـطة  قـهی: هـي طر  Payback Period فترة تسـدید رأس المـال المسـتثمر -أ

ــــي إعطــــاء فكــــرة ســــریعة عــــن جــــدوى  للمفاضــــلة بــــین المشــــاریع وتســــاعد عل

الاستثمار، أي المدة اللازمة لتسدید رأس المال المستثمر من صافي المنـافع 

ي یمكــن تــالمقــاییس ال مــن الناتجــة خــلال عمــر المشــروع.  ومــدة التســدید هــي

تلفــة بحیــث یــتم اختیــار المشــروع الــذي یســدد اســتعماله لمقارنــة المشــاریع المخ

ل الافتـراض التـالي یبـین أن المشـروعین اتكالیفه في اقصـر مـدة ممكنـه والمثـ

أ،ب یحتـــاج كـــل منهمـــا إلـــي أربـــع ســـنوات لتســـدید تكالیفـــه، أمـــا المشـــروع جــــ 

 فیحتاج إلي ثلاث سنوات.

  

  مشروع (جـ)  مشروع (ب)  مشروع ( أ )  المؤشـــرات

  7.000  7.000  7.000  مالیةالتكالیف الرأس

صافي الدخل في السنة 

  الأولي 

 -  1.000  5000  

صافي الدخل في السنة 

  الثانیة

2.000  2.000  3.000  

صافي الدخل في السنة 

  الثالثة

2.500  2.000  3.500  

صافي الدخل في السنة 

  الرابعة

2.500  2.00  2.000  

صافي الدخل في السنة 

  الخامسة

3.000  2.500   -  

ع الكلي لصافي المجمو 

  الدخل

10.000  9.500  9.000  

المدة اللازمة لتسدید رأس 

  المال

  سنوات 3  سنوات4  سنوات 4

ن فـي نفـس المسـتوي ویمتـاز اب یعتبـر  وبناء علي هـذا المقیـاس فـإن المشـروعین أ،

علیهما المشروع (جـ) في أنه یسدد تكالیفه في فترة أقل. ولكن هناك نقطتـي ضـعف 

  لا یأخذ في الاعتبار. هث أنفي هذا المقیاس حی
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إذا ربمـا یكـون المجمـوع الكلـي للعائـدات فـي  العائدات بعد انتهاء مدة التسدید:-1

لمشـــروع الـــذي یســـدد مـــن االمشـــروع الـــذي یســـدد تكالیفـــه فـــي فتـــرة قصـــیرة اقـــل 

عنـد الأخـذ فـي الاعتبـار هـذا العامـل یختلـف  ثلاطولا، فمـ أكثرتكالیفه في فتره 

  ثم (ب) ثم (جـ). ب أفضلیتها فتصبح(أ)ترتیب المشاریع حس

: فالــدخل المبكــر یكــون عــادة أفضــل مــن الــدخل الاخــتلاف فــي توقیــت العائــدات-2

الذي یأتي متأخرا لان المستثمر یمكن أن یستغله في مجالات أخري تدر علیه 

أرباحا إضافیة فمثلا المشروعات ( أ )، (ب) لهما نفس الترتیب من حیث فترة 

خــلا مبكـرا قبـل المشــروع (أ) ممـا یجعــل دالمشــروع (ب) یعطـي  التسـدید، ولكـن

له میزة ، ولذلك فهذا النوع مـن المقـاییس لـه أوجـه قصـور ممـا یجعـل الاعتمـاد 

  علیه فیه شئ من المجازفة.

یمكن في بعض الأحیـان ترتیـب : الواحد من التكالیف الرأسمالیة جنیهعائد ال(ب) 

ذلـــك  حســـبالتكـــالیف الرأســـمالیة، وی الواحـــد مـــن جنیـــهالمشـــاریع حســـب عائـــد ال

  بقسمة صافي العائدات الكلیة علي التكالیف الرأسمالیة .

  

  مشروع (جـ)  مشروع (ب)  مشروع ( أ )  

  7.000  7.000  7.000  التكالیف الرأسمالیة

  9000  9500  10.000  صافي العائدات الكلیة 

  1.29=  1.36=  1.43=  الواحد جنیهعائد ال

  

نجــد أن المشــروع ( أ ) یمتــاز علــي المشــروعین (ب،  وحســب هــذا المقیــاس  

،مع العلـم أن المشـروعین (ب،جــ) ، جـ) وان المشروع (ب) یمتاز علي المشروع(جـ)

علي المشروع ( أ ) كما یتضح من المثال السابق، وهذا أحد أوجه القصور  یمتازان

ع حســـب فــي هـــذا المقیــاس الـــذي لا یمكــن الاعتمـــاد علیــه كلیـــة فــي ترتیـــب المشــاری

  أفضلیتها.

( جـ ) معدل الدخل السنوي لكل جنیه من التكالیف الرأسمالیة (أو معدل عائـد رأس 

  :Average annual proceeds per unit of outlay◌ِ  المال)

 ،علي عدد سـنوات المشـروعالكلیة  وفي هذا المقیاس یقسم صافي العائدات

لتكـالیف الرأسـمالیة للحصـول ثـم یقسـم النـاتج علـي ا )معدل الدخل السنوي للمشروع(

من التكالیف الرأسمالیة، وفي المثال السابق یكون  جنیهللعلي معدل الدخل السنوي 

  -من التكالیف الرأسمالیة كما یلي: جنیهمعدل الدخل السنوي لكل 
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  المشروع (جـ)  المشروع (ب)  المشروع ( أ )  البنـــــد

  7.000  7.000  7.000  )جنیهالتكالیف الرأسمالیة(بال

  9.000  9.500  10.000  )جنیهمعدل العائدات الكلیة (بال

  4  5  5  عمر المشروع

  2.250  1.9000  2.000  جنیهمعدل الدخل السنوي بال

  جنیهمعدل الدخل السنوي لكل 

  من التكالیف الرأسمالیة

  

  أو معدل عائد رأس المال

2.000  

7.000  

0.29  

29%  

1.900  

7.000  

0.27  

27%  

2.250  

7.000  

0.32  

32%  

ولهـــذا المقیـــاس بعـــض القصـــور مثـــل المقیاســـین الســـابقین إذ یظهـــر تحیـــزا   

فتـــرة قصـــیرة، كمـــا لا یراعـــى اثـــر  خـــلال لجانـــب المشـــاریع التـــي تعطـــي دخـــلا عالیـــا

  الدخل المبكر أو المتأخر عند ترتیب المشاریع حسب أفضلیتها.

  

ـــه مـــن معـــدل التكـــالیف الرأســـمال ـــدخل الســـنوي لكـــل جنی یة (د) معـــدل صـــافي ال

  :(الدفتریة)

سـمیه ننعلم أن الموجودات الأصلیة جزءا معینا من قیمتها سـنویا، وهـذا مـا 

الاستهلاك أو الاستهلاك السنوي، فإذا افترضنا أن قیمة الموجودات في نهایة عمر 

المشروع تسـاوي صـفرا فـإن معـدل التكـالیف الرأسـمالیة خـلال عمـر المشـروع تسـاوي 

)، والإهـلاك السـنوي للمشـروع یسـاوي 2مقسومة علي ( التكالیف الرأسمالیة الأصلیة

التكالیف الرأسمالیة الأصلیة مقسومة علي عمر المشروع، والفرق بین معـدل الـدخل 

اد معــدل الــدخل جــیافي  الــدخل بعــد طــرح الإهـلاك، ولإالسـنوي والإهــلاك یســاوي صـ

ــاتنمــن معــدل التكــالیف الرأســمالیة  جنیــهالســنوي لكــل  ج بعــد قســم صــافى الــدخل الن

والمثـال التــالي یوضـح كیفیــة أجــراء  .طـرح الإهــلاك علـى معــدل التكـالیف الرأســمالیة

  الخطوات المذكورة أعلاه .

  

  

  

  

  

  

  المشروع  المشروع  المشروع  البنـــــــد
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  ( جـ )  ( ب )  ( أ )

  7.000  7.000  7.000  )جنیهالتكالیف الرأسمالیة الأصلیة (بال

  3.500  3.500  3.500  )جنیهبال*ریة)معدل التكالیف الرأسمالیة (الدفت

  1.750  1.400   1.400  )جنیهالإهلاك السنوي (بال

  2.250  1.9000  2.000  )جنیهمعدل الدخل السنوي (بال

ــــه  ــــدخل الســــنوي مطروحــــا من معــــدل ال

  الإهلاك السنوي (بالجنیه)

600  500  500  

ـــــدخل الســـــنوي لكـــــل  معـــــدل صـــــافى ال

  من معدل التكالیف الرأسمالیة  جنیه

060  

3.500  

17%  

500  

3.500  

14%  

5000  

3.500  

14%  

 

 یلاحــظ أن هــذا ،  2تحســب مــن خــلال قســمة التكــالیف الرأســمالیة الكلیــة علــى

الاعتبــار توقیــت تیــار المنــافع. وهــو نفــس القصــور فــي  فــيالمقیــاس لا یأخــذ 

  .المقاییس السابقة

نخلــص إلــى اســتنتاج بــأن المقــاییس الأربعــة تعطــى بعــض الــدلائل  نــامــن ه

صوص ترتیـب المشـروعات، إلا أن بهـا جمیعـا نقـاط ضـعف مشـتركة ، ومـع انـه بخ

ى نقـاط الضـعف هـذه عـن طریـق ألمعاینـه فـي الأمثلـة الفرضـیة المبسـطة فیمكن تلا

ـــي تحتـــوى علـــى  التـــي ـــق الفعل ـــة فـــي التطبی ســـبقت الإشـــارة إلا أن المشـــاریع الزراعی

ـــر مـــن الأحیـــان  ـــدات ممـــا یجعـــل المعاینـــة فـــي كثی ـــذا بعـــض التعقی ـــة ، ل ـــر ممكن غی

بعــض الأخطــاء، ونتیجــة لــذلك تــم  فــيلاعتمــاد علــى مثــل هــذه المقــاییس قــد یوقــع اف

اســــتحداث مقــــاییس فنیــــة تتلافــــى مســــألة التوقیــــت فــــي المنــــافع والتكــــالیف ، یمكــــن 

قیمهـا الحاضـرة وهـذا مـا  إلـيبواسطتها إنقـاص تیـارات المنـافع والتكـالیف المسـتقبلیة 

وقبل الدخول في شرح هذه الطریقة لابد من فهم  (Discounting)یسمى بالخصم 

  .معنى الخصم وأسلوبه

  : Time Value of Money(هـ) القیمة الزمنیة للنقود 

 تتـــأثر قیمـــة النقـــود بعنصـــر الوقـــت مـــادام أن هنـــاك فـــرص اســـتثمار أخـــرى،        

ة مـــن النقـــود فـــي الوقـــت كمیـــولان للنقـــود قـــدرة علـــى الكســـب مـــع مـــرور الوقـــت فـــان 

اضر تساوى قیمـة كمیـة اكبـر مـن النقـود فـي المسـتقبل ، والعكـس أیضـا صـحیح الح

أي قیمة النقود التي یمكن الحصول علیها مستقبلا تسـاوى قیمـة اقـل مـن النقـود فـي 

الوقــت الحاضــر ، وهــذه الاختلافــات فــي القــیم تعتمــد علــى الفــرص البدیلــة المتاحــة 
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وضــوحا لابـد مــن مناقشــة المبــدأ یكـون الموضــوع أكثــر  يولكــ .لاسـتثمار هــذه النقــود

العــام لمفهــوم الفائــدة فكمــا ذكرنــا ســابقا فــان الفوائــد التــي تتقاضــاها البنــوك التجاریــة 

  ومؤسسات الإقراض الزراعي تتقاضاها لسببین:

نتیجـة لاحتمـال اسـتعمال  هلتعویض عن الـدخل الـذي یمكنـه الحصـول علیـل أولهما:

  .ت الحاضرأمواله في استثمارات تدر عائدا في الوق

: وهــو مــرتبط بالســبب الأول أو قریــب منــه وهــو أن المقــرض یؤجــل إلــي وثانیهمــا 

الحاضـــرة التـــي مـــن الممكـــن الحصـــول علیهـــا فیمـــا لـــو  القیمـــةالمســـتقبل 

ضر ولتوضیح المعنى الأول نسوق المثـال االح فياستعمل هذه الأموال 

  التالي:

ا فـان قیمـة المبلـغ % سنوی10جنیه بفائدة  إذا اقترض شخص ما مبلغ مائه

 جنیه هالكلى الذي یسدده المقرض للقرض في نهایة السنة هو راس المال (مبلغ مائ

، أي یسـترد المقتـرض  هجنیـ 10) مضافا إلیه الفائدة التي علـى هـذا المـال والبالغـة 

، ولكــن إذا اقتــرض هــذا المبلــغ لســنتین بــدلا مــن ســنة واحــدة فــان  جنیــه 110مبلــغ 

كمــا  جنیــه 110علــى المقتــرض فــي نهایــة الســنة الأولــى هــو  المبلــغ الــذي یســتحق

نهایة السـنة الأولـى  فين یقوم بتسدید هذا المبلغ لسبق ذكره ، وحیث أن المقترض 

فـي السـنة الثانیـة (علـى أسـاس  جنیـه11فانه یترتب على ذلك فائدة إضافیة مقدارها 

  الفائدة المركبة )

  جنیه 11=  110×  0.10ف = 

لســـنة نهایـــة ا فـــيصـــبح كامـــل المبلـــغ الـــذي یســـتحق علـــى المقتـــرض ذا یوهكـــ      

البالغــة  الأولــىفائــدة الســنة  إلیــهمضــافا  جنیــه 100الثانیــة هــو رأس المــال الأصــلي 

یطلب من المقترض تسـدید مبلـغ  أي جنیه 11وفائدة السنة الثانیة البالغة  جنیه 10

لقیمـة المسـتقبلیة ل توضـیح وفیمـا یلـي .....نهایة السنة الثانیـة وهكـذا في جنیه 121

) 5-1% لعــــدد معـــین مــــن الســــنوات (10الحالیـــة أن أقرضــــت بفائـــدة  جنیــــه للمائـــه

  سنوات:

    كانت مدة القرض سنة إذا جنیه110 = 1.10× 100 الأولىنهایة السنة  في

  كانت مدة القرض سنتین إذا جنیه 121=1.10×110نهایة السنة الثانیة  في

كانـت مــدة القـرض ثــلاث  إذا جنیــه 133.10= 1.10×121نهایـة الســنة الثالثـة  فـي

  سنوات 

كانـــت مـــدة القـــرض أربـــع  إذا( 146.41=  1.10×133.1نهایـــة الســـنة الرابعـــة  فـــي

  0سنوات )
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كانـــت مـــدة  إذا(   جنیـــه 161.05=  1.10× 146.41نهایـــة الســـنة الخامســـة  فـــي

  .وهكذا....القرض خمس سنوات )

  -بالمعادلة التالیة : ویمكن اختصار طریقة الحساب السابقة

  )1(+نسبة الفائدة) 1×(نهایة السنة الأولي = رأس المال ي فالمبلغ المستحق 

  )2(+نسبة الفائدة )1× (نهایة السنة الثانیة = راس المال  فيالمبلغ المستحق 

  )3(+نسبة الفائدة )1× (المبلغ المستحق في نهایة السنة الثالثة = راس المال 

  )ن(+نسبة الفائدة )1× (نهایة السنة (ن)= راس المال  فيالمبلغ المستحق 

سنوات فان المبلغ الذي یسـتحق فـي نهایـة خمـس سـنوات لقـرض  5وإذا كانت ن = 

جنیــه،  161.5=  5)1+0.1×(100% ســنویا یكــون 10جنیــه وفائدتــه  100مقــداره 

  تكون هذه المعادلة صحیحة لابد من وجود شرطین أساسین. يولك

دة لا یـــتم إلا فـــي نهایـــة مـــدة القـــرض أي لا تســـدد ســـنویا، كمـــا یـــتم تســـدید الفائـــ )1(

 تحقیـــــق فائـــــدة علــــــي رصـــــید الفائــــــدة وهـــــذا مــــــا یســـــمي بالفائـــــدة المركبــــــة

(Compound Interest)   

یتم احتساب الفائدة سنویا ولیس شهریا أو ربـع سـنویا أو ثلـث سـنویا أو نصـف  )2(

  سنویا... الخ 

  ؤسسات المالیة المختلفة.وهذا ما هو معمول به في الم    

یمثـل قـدره  هأن مبـدأ الفائـدة الـذي سـبق ذكـر  : (و) مبدأ القیمـة الحاضـرة أو الخصـم 

النقود علي الكسب مع مرور الوقت ولكن كیف یكون الوضع لـو أن مبلـغ مـن 

المال سیقبض بعد خمس سنوات فكـم یسـاوي هـذا المبلـغ فـي الوقـت الحاضـر؟ 

ء فـي مبـدأ احتسـاب الفائـدة المركبـة أي أن الجواب علي ذلك هو عكـس مـا جـا

المبلغ سیقبض بعد خمس سنوات لابد وان یحصل علي قیمة خصم یعـادل مـا 

جنیــه  ســتثمر بفائــدة معینــه، فمبلــغ المائــهیمكــن أن یكســبه هــذا المبلــغ فیمــا لــو ا

مبــدأ احتســاب  فــي % ســنویا والــذي ســبقت الإشــارة إلیــه10الــذي یقــرض بفائــدة 

 110جنیــه أي أن مبلــغ الـــ  110تــه فــي نهایــة الســنة الأولــي الفائــدة تصــبح قیم

جنیــه حالیــا. وبــنفس المنطــق  لــذي ســیقبض بعــد ســنة تكــون قیمــة مائــهجنیــه ا

جنیــه إلــي ســتقبض بعــد ســنتین وللـــ  121یمكــن النظــر إلــي القیمــة الحاضــر للـــ 

جنیـه التـي سـتقبض  146.41سـنوات وللــ  3جنیه إلـي سـتقبض بعـد  133.10

ــــ ســـنوا 3بعـــد  ــــ  4جنیـــه بعـــد  146.41ت ولل جنیـــه التـــي  161.05ســـنوات ولل

ل مبلــغ مــن هــذه ســتقبض بعــد خمــس ســنوات ... وهكــذا،  فالقیمــة الحاضــرة لكــ

معـین علـي المبلـغ الـذي جنیـه، أي انـه یطـرأ خصـم سـنوي  المبالغ یسـاوي مائـه

ر الفائـــدة التـــي یمكـــن لهـــذا اعـــدد معـــین مـــن الســـنین یســـاوي مقـــدســـیقبض بعـــد 
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ن یحققها، وهذا یعتمـد علـي فرصـة الاسـتثمار المتاحـة لهـذا المبلـغ. إن المبلغ أ

عملیـــة اســـتنباط القیمـــة الحاضـــرة لـــدخل سنحصـــل علیـــه فـــي المســـتقبل تســـمي 

خصما ونسبة الفائدة المستعملة في الخصم تسمي سعر الخصم، وكما نلاحـظ 

نظـر فانه لا یوجد فرق بین نسـبة الفائـدة وسـعر الخصـم الأولـي نفتـرض فیهـا ال

من الحاضـر إلـي المسـتقبل أمـا الثانیـة فنفتـرض فیهـا النظـر مـن المسـتقبل إلـي 

  الحاضر.

  % سنویا.10بفائدة  اقترضت) جنیه بعد خمس سنوات إذا 1أن قیمة (

  جنیه  1.611=  5)0.10+  1) × (1=(    

جنیــه بعــد خمــس ســنوات علــي ســعر الفائــدة  1.611أي أن الجنیــه یســاوي  

فإن قیمتها  الآنجنیه بعد خمس سنوات من  1.600ذا قبضنا % وبمعني أخر إ10

الواحــد الــذي  لجنیــه%) كمــا أن ا10الحاضــرة تســاوي جنیــه واحــد (علــي ســعر فائــدة 

  جنیه.  0.621ستقبض بعد خمس سنوات یساوي في الوقت الحاضر 

  جنیه 0.621=  5)0.10+  1÷ (= جنیه واحد     

الفائدة نسمیه سعر الخصم، فمثلا وهذا العامل نسمیه عامل الخصم وسعر   

جنیــه التـي ســتقبض بعـد خمــس سـنوات إذا اعتبرنــا أن  161.05القیمـة الحاضــرة للــ 

  جنیه. 100=  0.621× 161.05ستكون  %10سعر الفائدة ( الخصم) 

جنیــــه التــــي ســــتقبض بعــــد خمــــس ســــنوات إذا  2500والقیمــــة الحاضــــرة للـــــ 

جنیـــــه  1552.5=  0.621 × 25000% ســـــتكون 10اعتبرنـــــا أن ســـــعر الخصـــــم 

وبنفس الأسلوب یمكن أیجاد القیمة الحاضرة للنقود لكل سـنه مـن سـنوات المشـروع. 

مبلغ  لأيوحتى نتمكن من أیجاد عامل الخصم (الذي نضربه في القیمة المستقبلیة 

لإیجـــاد القیمــــة الحاضــــرة) لا بـــد مــــن معرفــــة ســـعر الخصــــم والمــــدة، ثـــم نتبــــع نفــــس 

في المثال السابق لإیجاد القیمة الحاضرة للجنیـه الواحـد الـذي الأسلوب الذي اتبعناه 

  %.15سیقبض مثلا بعد سبع سنوات بسعر خصم 

  جنیه 0.376=  7)0.15+  1÷ (= جنیه واحد     

التــي ســتقبض بعــد ســنوات علــى  جنیــه 400ذا تكــون القیمــة الحاضــرة لـــ لــو   

  حالیا . جنیه 150.4=   4000×   0.376% تساوى 15خصم 

نضــربها بالقیمــة المســتقبلیة  التــيعوامــل الخصــم (  إیجــادتـى تــتمكن مــن وح  

كــل  فــيلإیجــاد القــیم الحاضــرة) نقــوم بــأجراء نفــس العملیــة الحســابیة المــذكورة أعــلاه 

ذلـــك بعـــض الصـــعوبة ، قـــام معهـــد التنمیـــة الاقتصـــادیة للبنـــك  فـــيمـــرة ، وحیـــث أن 

الخصــم إذا تــم إعــداد هــذه للإنشــاء والتعمیــر بأعــداد جــداول تســمى جــداول  الــدولي

اضرة لوحده واحدة مـن القیمة الح أيالجداول بحیث تحتوى على  عوامل الخصم ( 
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% . وذلـــك 50% إلـــى 1فتـــرة زمنیـــة عنـــد ســـعر الخصـــم یتـــراوح مـــن النقـــود ) لأي 

أصــبح مــن الســهل إیجــاد عامــل الخصــم المطلــوب مــن مجــرد معرفــة ســعر الخصــم 

الواحــد بعــد ســبع ســنوات علــى  لجنیــهخصــم لوعــدد الســنوات فمــثلا لإیجــاد عامــل ال

أعــده البنــك الــدولي وتنظــر إلــى الــرقم  الــذي% نعــود إلــى الجــدول 15ســعر الخصــم 

الأرقـام  فـيسـنوات ،  7یلتقي عنـده الخـط الأفقـي الخـارج مـن عـدد السـنوات (  الذي

الخـارج مـن النسـبة  العمـوديأقصـى شـمال الجـداول المـذكورة ) والخـط  فـيالعمودیة 

ذا الـــرقم یكـــون هـــو عامـــل الخصـــم المطلـــوب ، وفـــى هـــذه الحالـــة یســـاوى % وهـــ15

  حصلنا علیها بالطریقة الحسابیة السابقة .  التينفس القیمة  أي 0.376

 Discounted Cash Flow لتـدفقات المالیـة لالمقـاییس المخصـومة  -ثانیـا 

Measures   

  ات وهى :التقییم المالي للمشروع فيطرق للتحلیل تستخدم  وهناك ثلاث  

 benefit Costنسـبة المنـافع الحاضـرة علـى التكـالیف الحاضـرة للمشـروع  -1

Ratio   : باستخدام سعر خصم معین  

فـــى التحلیـــل المـــالي للمشـــروعات ولكـــن یكثـــر  نـــادر مـــا یســـتعمل هـــذا المقیـــاس

اســتعماله فــى التحلیــل الاقتصــادي وهــذا لا یمنــع مــن اســتعماله فــى كــلا الحــالتین ، 

قیمة الحاضرة لإجمالي المنافع مقسـومة علـى القیمـة الحاضـرة لإجمـالي وهو یمثل ال

التكالیف علـى سـعر خصـم محـدد سـلفا ، وسـعر الخصـم هـذا یجـب أن یعكـس كلفـة 

الفرصــة البدیلــة المتاحــة لاســتثمار رأس المــال فــى المجتمــع ولكــن المشــكلة فــى هــذا 

 ،تثمار رأس المــال المقیــاس أنــه لــیس مــن الســهل معرفــة تكلفــة الفرصــة البدیلــة لاســ

فهناك مجالات لا تحصى لاستثمار رأس المال منها علـى سـبیل المثـال لا الحصـر 

فـــى مشـــاریع صـــناعیة أو زراعیـــة أو اســـتخدامه فـــى  هإیداعـــه فـــى البنـــوك أو تشـــغیل

مـن  أكثـرالمضاربات التجاریة .. الخ ونجد أن لكل نوع من أنواع هذه الاستثمارات 

البلـدان  فيالمنافع إلى التكالیف لیست شائعة الاستعمال كلفة فرصة بدیلة ، ونسبة 

تحصــل فیـــه تصـــفیة  الـــذيالنامیــة وذلـــك لان قیمـــة هــذه النســـبة تتغیـــر طبقــا للوقـــت 

 المنافع والتكالیف . 

 الـذيترضـة للمشـروع قویعتبر بعض المحللین أن نسبة الفائـدة علـى الأمـوال الم

ن قد یكون ذلـك مضـلا إذا كانـت أفضل كلفة فرصة بدیلة ولك هيسیجرى تحلیله ، 

ط التمویــل ســهلة ، وعلــى وجــه العمــوم ومــن خــلال التجربــة فقــد وجــد أن كلفــة و شــر 

% إلـى  8الدول النامیة تتـراوح مـا بـین  فيالفرصة البدیلة لاستثمار رؤوس الأموال 

% تمثــل المتوســط العــام لســعر الخصــم المناســب 12% . ولهـذا اعتبــرت النســبة 15

ـــل المشـــهـــذا المقیـــاس  فـــي ـــة لتحلی ـــدول النامیـــة فـــيروعات الزراعی ـــى یكـــون ال . وحت
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تزیــد نســبة المنــافع الحاضــرة إلــى التكــالیف الحاضــرة عنــد  إنالمشــروع مربحــا یجــب 

) ، وكلمــا ارتفعــت هــذه النســبة عــن 1ســعر الخصــم المحــدد عــن الواحــد الصــحیح (

ة للمقارنـة الواحد الصحیح كانت ربحیة المشروع أعلى . ویستعمل هذا المقیاس عـاد

یجــاد هــذه النســبة نحــدد أولا لتوصــل إلــى إلمشــاریع لاختیــار الأفضــل منهــا . ولبــین ا

القیمــة الحاضـرة لتكــالیف  نحـددة مــن سـنوات المشـروع ثــم سـنالتكـالیف لكــل إجمـالي 

ســـعر الخصـــم المحـــدد ثـــم نجمـــع هـــذه القـــیم لإیجـــاد القیمـــة الحاضـــرة  عنـــدكـــل ســـنة 

المنــــافع لكــــل ســــنة مــــن ســــنوات نحــــدد إجمــــالي ، وفــــى المقابــــل  لإجمــــالي التكــــالیف

سـعر الخصـم ثـم نجمـع هـذه  عنـدالقیمة الحاضرة لمنافع كـل سـنة  حددالمشروع ثم ن

قـــوم بقســـمة القیمـــة الحاضـــرة نثـــم  . القـــیم لإیجـــاد القیمـــة الحاضـــرة لإجمـــالي المنـــافع

  .لإجمالي المنافع على القیمة الحاضرة لإجمالي التكالیف 

  التالي یوضح طریقة إیجاد هذه النسبة . ل الافتراضي اوالمث 

  تحلیل مشروع زراعي افتراضي بطریقة حساب نسبة المنافع إلى التكالیف ) 11جدول(

رأس المال   السنة

  المستثمر

التكالیف 

  التشغیلیة

 إجمالي 

  فالتكالی

عامل الخصم 

على السعر 

  %12خصم 

القیمة 

الحاضرة 

  للتكالیف

 إجمالي 

  المنافع

عامل الخصم 

السعر  على

  %12خصم 

القیمة 

الحاضرة 

  للمنافع

1  7.000  6000  7.600  0.893  6.787  2.500  0.893  2.233  

2  -  600  6000  0.797  478  2.500  0.797  1.993  

3  -  600  600  0.71  427  2.500  0.712  1.780  

4  -  600  600  0.636  382  2.500  0.636  1.590  

5  -  600  6000  0.567  340  2.500  0.567  1.418  

  9.014  المجموع    8.414  المجموع        

               
  
  
  

على سعر خصـم معـین :   Net present valueالقیمة الحاضرة الصافیة   -  2

تكــالیف مــن القیمــة الحاضــرة اللیهــا بطــرح القیمــة الحاضــرة لإجمــالي یــتم الحصــول ع

مار المنافع عنـد سـعر خصـم معـین یمثـل عـادة كلفـة الفرصـة البدیلـة لاسـتثلإجمالي 

الــدول  فـيبینـا أن أفضـل كلفــة فرصـة بدیلـة لــرأس المـال  إن رأس المـال ، وقـد ســبق

ومــن خــلال هــذه الطریقــة یــتم عــادة قبــول كــل  .%12عنــد ســعر خصــم  هــيالنامیــة 

هـذا المقیـاس أنـه لا  فـيلهـا صـافى قیمـة حاضـرة موجبـة ، والمشـكلة  التـيالمشاریع 

  9.014القیمة الحاضرة لإجمالي المنافع                               

  1.07=   ـــــ=  ـــــــــــــ بة المنافع / التكالیف  =  نس

 8.414القیمة الحاضرة لإجمالي التكالیف                                
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قیمـــة مطلقـــة  هـــيضـــرة الصـــافیة ترتیـــب المشـــروعات لان القیمـــة الحا فـــيیســـتعمل 

ا أن نختار بین المشـروعات فـان هـذا المقیـاس نولیست مقیاسا نسبیا ، وإذا كان علی

لا یعتمـــد علیـــة اعتمـــادا كلیـــا بـــل یجـــب أن ندعمـــه بمقیـــاس أخـــر ، ولإیجـــاد صـــافى 

سـابق نطـرح القیمـة الحاضــرة المثـال ال فــي% 12القیمـة الحاضـرة علـى سـعر خصـم 

المعادلـة  فـين القیمة الحاضـرة لإجمـالي المنـافع كمـا هـو مبـین التكالیف ملإجمالي 

  أدناه . 

  القیمة الحاضرة لإجمالي التكالیف    -صافى القیمة الحاضرة =  القیمة الحاضرة لإجمالي المنافع 

       =9.014   -  8.414    =0.600  

ح طــر ب أي،  النقـديكمـا یمكـن إیجـاد القیمــة الحاضـرة عـن طریـق خصــم التـدفق 

التكالیف من المنافع لكل سنة للحصول على المنافع الصافیة أو مـا یسـمى بالتـدفق 

 % للحصـــول علـــى القیمـــة12علـــى ســـعر خصـــم  النقـــديثـــم خصـــم التـــدفق  النقـــدي

 وبإتبـاعالمنـافع الصـافیة ، هـذا نة ثم نجد القیمة الحاضـرة لإجمـالي الحاضرة لكل س

علیهــا مــن الطریقــة الســابقة  نحصــل التــيهــذه الطریقــة نحصــل علــى نفــس النتیجــة 

أن العملیــات الحســابیة تكــون فیهــا اقــل ،   فــيولكــن تمتــاز هــذه الطریقــة عــن الســابقة 

وعند تطبیق هذه الطریقة على المثال السابق نحصل علـى نفـس النتیجـة تقریبـا وإذا 

  نتیجة لعملیات التقریب الحسابیة .  فهيكانت هناك بعض الفروق الطفیفة 

بطریقة القیمة الحاضرة الصافیة لیل مشروع زراعي افتراضي تح) : 12جدول (

  )(التدفق النقدي

رأس   السنة

المال 

  المستثمر

التكالیف 

  التشغیلیة

 إجمالي 

  یفلالتكا

إجمالي 

  المنافع

التدفق 

  النقدي

عامل الخصم 

على السعر 

  %12خصم 

القیمة 

  الحاضرة 

1  7.000  6000  7.600  2.500  5.000  0.893  -4.554  

2  -  600  6000  2.500  1.900  0.797  1.514  

3  -  600  600  2.500  1.9000  0.712  1.33  

4  -  600  600  2.500  1.9000  0.636  1.208  

5  -  600  6000  2.500  1.9000  0.567  1.077  

  598+   القیمة الحاضرة الصافیة   =

 :  rate of Return  Internal  الداخلي)  الماليمعدل العائد ( -3

ع المقاییس المستخدمة لقیاس جدوى المشروع أو لقیاس نسـبة وهذا أهم أنوا

) IRR(إلیـــه بالمصـــطلح الإنجلیـــزي لـــرأس المـــال المســـتثمر ویشـــار  الـــداخليالعائـــد 

ـــل معـــدل قـــدرة الأمـــوال المســـتعملة  ـــيالمشـــروع ع فـــيوهـــذا یمث اكتســـاب الـــدخل ،  ل
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ســاویة القیمــة الحاضـرة الصــافیة م هتكـون عنــد الــذيویعـرف علــى أنــه سـعر الخصــم 

تســـاوى عنــده القیمـــة الحاضـــرة ت الـــذيللصــفر ، أو بمعنـــى أخــر فإنـــه ســـعر الخصــم 

لإجمـــالي المنـــافع مـــع القیمـــة الحاضـــرة لإجمـــالي التكـــالیف ، وإذا افترضـــنا أنـــه عنـــد 

% تكون القیمة الحاضرة لمشروع ما تساوى صفرا ، فإن ذلك یعنـى 20سعر خصم 

المالي الداخلي لهذا المشـروع یسـاوى ف السالف الذكر أن معدل العائد یحسب التعر 

% 20أن عائدات هذا المشروع تغطى تكالیفـه بالإضـافة إلـى أنـه یعطـى  أي% 20

بعــض الأحیــان  فــيأو مــا یســمى مجــازا  ،عائــدات إضــافیة لــرأس المــال المســتثمر 

ــــاس والمق ــــین هــــذا المقی ــــة ، والفــــرق ب ــــا نطبــــق یبالربحی ــــياســــین الســــابقین هــــو أنن  ف

القیمـــة الحاضـــرة  يین ســـعر خصـــم معـــروف مســـبقا للحصـــول علـــالمقیاســـین الســـابق

هــذا المقیــاس فإننــا نبحــث عــن ســعر الخصــم المناســب  فــيللمنــافع والتكــالیف ، أمــا 

المنــافع مــع القیمــة الحاضــرة لإجمــالي  لإجمــاليتتســاوى عنــده القیمــة الحاضــرة  الــذي

الفـرص یمثـل كلفـة إحـدى  الـذيالتكالیف ، أو بمعنى أخر نبحث عن سعر الخصم 

  المتاحة لاستثمار رأٍس المال . 

حصلنا علیه أو  الذيوللحكم على جدوى المشروع یتم مقارنة سعر الخصم   

فـإذا كـان بكلفـة الفرصـة البدیلـة لاسـتثمار رأس المـال ،  الـداخلي الماليمعدل العائد 

كــان اقــل  فــان المشــروع یكــون غیــر مجــد  إذانــى قبــول المشــروع، أمــا یع كاكبــر فــذل

یكــون أعلــى قلیــل مــن كلفــة  ذيهــو الــ  (cut – off)ویســمى الحــد الفاصــل .مالیــا

حـدود  فـيكانـت هـذه الكلفـة  فـإذاالمجتمـع،  فـي مالاللاستثمار رأس  البدیلةالفرصة 

فان أي نسبة تزید قلیلا عن هذا الرقم تعنـى  هول النامیة كما سبق ذكر لدا في% 12

تتــوافر  التــيدان المتقدمــة لــالب فــين ولكــ .ه المالیــة جیــدة لــو اأن المشــروع مقبــول وجد

تصدرها البنوك المركزیـة وأجهـزة التخطـیط  التيلدیها إحصاءات دقیقة فان النشرات 

المجتمع أما  فيس المال أالمركزیة تحدد بدقة كبیرة كلفة الفرصة البدیلة لاستثمار ر 

للجهة لم تتوفر مثل هذه الإحصاءات فان الأمر یترك لخبرة المحلل الشخصیة و  إذا

   .المشروع  فيتستثمر أموالها  التي

تكــون عنــده القیمــة الحاضــرة الصــافیة  الــذيوللحصــول علــى عامــل الخصــم 

المثــال  فـيتسـاوى صـفرا لابـد أولا مــن إعـداد موازنـة التــدفق النقـدي كمـا ســبق ذكـره  

علـى سـعر  النقـديالخاص بإیجاد القیمـة الحاضـرة الصـافیة، ثـم یخصـم هـذا التـدفق 

بطریقـــة التخمــین لتكـــون القیمــة الحاضــرة الصـــافیة مســاویة للصـــفر ،  خصــم یختــار

 باعتمادحیل معرفة هذا السعر مقدما إذا نبحث عن هذا السعر توحیث أنه من المس

القیمــــة  دهتكــــون عنــــ الــــذينبحــــث عــــن ســــعر الخصــــم  أيأســــلوب التجربــــة والخطــــأ 

ثم نبحـث ون هذا سعر الخصم الأصغر ) كالحاضرة موجبة وقریبة من الصفر ( وی
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القیمة الحاضرة الصافیة سالبة وقریبة مـن الصـفر  عن سعر خصم أخر تكون عنده

ون هـذا ســعر الخصـم الأكبـر ) ثــم بعـد ذلــك نجـد سـعر الخصــم المناسـب عــن كـ( وی

  طریق الاستنباط بتطبیق المعادلة التالیة : 

  

  

  

  

  

 ســــعريزیـــد الفــــرق بـــین یب أن لا تعطـــى هــــذه المعادلـــة نتـــائج صــــحیحة یجـــ ولكـــي

تكـون  الـذيسـعر الخصـم الأصـغر  بـأن% . علمـا  5الخصم المستخدمین بها عن 

) موجبـــة یعنـــى أن معـــدل العائـــد  النقـــديالقیمـــة الحاضـــرة الصـــافیة ( للتـــدفق  هعنـــد

اخترنـاه أولا  الـذيللمشروع لا زال أعلـى مـن سـعر الخصـم الأصـغر  الداخلي المالي

تكون  الذي، أما سعر الخصم الأكبر  هالمشروع أعلى من تكالیفلا یزال  داخل  أي

ـــداخلي المـــاليفیـــه القیمـــة الحاضـــرة الصـــافیة ســـالبه فهـــو یعنـــى أن معـــدل العائـــد   ال

لا یـزال دخـل  أياخترنـاه ثانیـة  الـذيللمشروع لا یزال اقل من سعر الخصـم الأكبـر 

الـذكر نحصـل علـى سـعر المشروع اقل من تكالیفه . وعنـد تطبیـق المعادلـة السـابقة 

القیمـة  هتكـون عنـد والـذي الـداخلي الماليیتساوى معه معدل  الذيالخصم المناسب 

   .تتساوى عنده تكالیف المشروع مع عائداته الذي أيالحاضرة الصافیة صفرا 

   

ســبق الإشــارة  الــذيللمشــروع  الــداخلي المــالي:  لإیجــاد معــدل العائــد  تطبیقــيمثــال 

  باع الخطوات التالیة : أعلاه نقوم بإت یهإل

 ددحالمنافع لكل سنة من سنوات المشروع ثم ن وإجماليالتكالیف د إجمالي دحن - 1

  .التاليالجدول  فيالتحلیل  فيالتدفق لكل سنة كما هو مبین 

تجربة الخطأ والصواب من  فيیمكننا البدء  الذي التقریبيسعر الخصم  ددحن  - 2

 عنده كما یلى:

  

  

  

  

  

                   5.100  ÷1.900  =2.684  

  القیمة الحاضرة للتدفق النقدي                     

  الأصغر عند سعر الخصم                         

  ـــــــــــــــ ×معدل العائد المالي الداخلي=سعر الخصم الأصغر+الفرق بین سعري الخصم  

  المجموع المطلق للقیمتین الحاضرتین                           

  للتدفق النقدي عند سعري الخصم        

 

  القیمة المطلقة للتدفق النقدي السالب                             
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  مجموع معاملات الخصم  = 

 معدل التدفق النقدي الموجب                                           
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ومســتمر ثــم  متســاوي ســنويثــم نعــود إلــى جــدول معــاملات الخصــم لــدخل 

) نجـــد مـــن 5أمـــام عـــدد ســـنوات (  2.684یقـــارب  الـــذينبحـــث عـــن ســـعر الخصـــم 

یقــع تحــت ســعر خصــم  والــذي 2.689هــو  2.684الجــدول أن أقــرب مجمــوع للــرقم 

25  %  

ـــدأ بأســـلوب التجربـــة والخطـــأ باســـتعمال ســـع - 1 نجـــد أن ، % 25ر خصـــم  ثـــم نب

أن سـعر الخصـم  أي) 489 -فیة عند هذا السـعر تسـاوى (القیمة الحاضرة الصا

% 20 أي % 5ب المستعمل كبیر لذا نعود لاستعمال سـعر خصـم أصـغر منـه 

ــــتس الثـــانيأیضـــا القیمـــة الحالیـــة الصـــافیة عنـــد الســـعر  حـــددون  أي) 149-اوى (ـ

% 5تعمل ســعر خصــم ثالــث أقــل حــدود ســعر الخصــم الأكبــر لــذا نســ فــيلازلنــا 

% ونجــــد أن القیمــــة الحالیــــة عنــــد ســــعر  15نســــتعمل  أيعــــن الســــعر الســــابق 

ــــر تســــاوى +  ــــدینا ســــعر الخصــــم  280الخصــــم الأخی ــــد تحــــدد ل ــــذلك یكــــون ق وب

القیمــة الحالیــة موجبــة  هتكــون عنــد الــذيســعر الخصــم  أي%  15الأصــغر وهــو 

ســـعر الخصـــم  أي% 20وقریبــة مـــن الصـــفر وكـــذلك ســـعر الخصــم الأكبـــر وهـــو 

 تكون عنده القیمة الحاضرة سالبة وقریبة من الصفر . الذي

علــى  نحصــل الــداخلي المــاليوعنــد تطبیــق المعادلــة الخاصــة بإیجــاد معــدل العائــد  

  : الأتي 

  ))280+149) ÷ (280(( 5+  15معدل العائد المالي الداخلي = 

  

مة لاستخراج هذه المؤشـرات ملخصا للعملیات الحسابیة اللاز  التاليویعطى الجدول 

  المالیة . 
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  :تقییم المشروعات الزراعیة فيناصر رئیسیة ع
 with and withoutتقیـیم الاســتثمارات مــع و " بــدون " المشـروعات   -1

project   
 أو أنقاضـهكثیرا ما یكون هناك مشروع سابق یقام المشروع الجدید علي  إذ  
تكـــالیف ســـتلغى كلیـــة بعـــد  منــافع وهنـــاك امتـــداد لـــه ، ویعنـــى ذلـــك أن هنـــاك یكــون 
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إنشاء المشروع الجدید . وفى كثیر مـن الأحیـان تكـون لهـذه المنـافع والتكـالیف قیمـة 
عنـــد تحلیـــل  ذلـــك الجدیـــد وبنـــاء علـــىوأثـــر ملحـــوظ علـــى مســـتوى ربحیـــة المشـــروع 

لابــــد مــــن دراســــة  أيجدیـــد ، المشـــروعات یجــــب مراعــــاة الوضـــع القــــدیم والوضــــع ال
ـــه لمعرفـــة صـــافى التكـــالیف الرأســـمالیة  ـــد والوضـــع بدون الوضـــع مـــع المشـــروع الجدی
والتشــغیلیة وصــافى المنــافع بعــد خصــم تكــالیف ومنــافع المشــروع القــدیم مــن تكــالیف 

تحلیــل المشــروعات  فــيومنــافع المشــروع الجدیــد . وكثیــرا مــا تبــرز مثــل هــذه الحالــة 
الارتوازیـة  الآبارل لا الحصر ) مشاریع حفر اثعلى سبیل الم الزراعیة ، وخاصة (

ـــا ، أو مشـــاریع إدخـــال الزراعـــة المحمیـــة فكانـــت تـــزرع  التـــيالأراضـــي  فـــي  فـــيعلی
بـالتنقیط إلـى مشـروع  الـريأراضى كانت تزرع بالطریقة المكشوفة أو إدخال أسـلوب 

نتـاج دجـاج اللحـم كان یـروى بالانسـیاب أو زیـادة طاقـة مشـروع لإنتـاج البـیض أو لإ
.... الخ فهذه كلها مشاریع جدیدة تقام على موجودات مشاریع قدیمة ، لذا لابد من 

  كان قائما قبل إقامة المشروع الجدید .  الذيمراعاة الوضع 
لا یكــون هنــاك مشــروع قــائم  أيوفــى المقابــل هنــاك مشــاریع تقــام لأول مــرة   

مشـاریع الإنتـاج الحیـواني مثـل  فـيدث عند إقامة المشروع الجدیـد وهـذا كثیـرا مـا یحـ
موقع  فيإقامة مشروع لتربیة الأبقار أو لإنتاج البیض أو لتسمین العجول ... الخ  

مشروع سابق من هـذا القبیـل ولا یوجـد سـوى الأرض ، فهـذا النـوع  أيلا یتواجد فیه 
الـذي  یبین الأسـلوب لذيالجدول ا فيمن المشاریع یتم تحلیله بالطریقة العادیة كما 

  یتم به تحلیل مشروع جدید مقام على موجودات مشروع قدیم .
  

  ارض المشروع  -  2
كانـت  التـيالتحلیل لابد من مراعاة جمیع التكالیف الرأسـمالیة سـواء تلـك  إجراءعند 

ستقام ، وحیث أن الأرض أحد عوامل الإنتاج الرئیسیة ، لذا لابد من  التيقائمة أو 
ل لأنهـــا مــن مكونـــات التكــالیف الرأســـمالیة الرئیســیة وربمـــا التحلیــ فـــيإدخــال قیمتهــا 

بنـد مـن التكـالیف الرأسـمالیة . ولكـن إدخـال  أيتكون لها قیمة كبیـرة تزیـد عـن قیمـة 
القیمة الأرض یعتمد علـى ظـروف المشـروع وظـروف الأرض نفسـها ، إذ لا بـد مـن 

ا هـو موضـح تعامـل بهـا قیمـة الأرض كمـ التـيدراسة هذه الظروف لتحدید الصـیغة 
  أدناه . 

 فـــيإذا كـــان هنـــاك مشـــروع ســـابق فمعنـــى ذلـــك أن قیمـــة الأرض ســـتدخل  ) أ(
التكالیف مع المشـروع وفـى التكـالیف بـدون المشـروع وعنـد إیجـاد التكـالیف 

أن أثـــر الأرض علـــى إقامـــة المشـــروع  أيالصـــافیة تصـــبح النتیجـــة صـــفر 
مثـل  فـيض الأر قیمـة تكون صفرا وهذا یعنى أننا لسـنا بحاجـة إلـى إدخـال 

  هذه الحالة . 
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لــم یشــتریها خصیصــا  أيإذا كانــت الأرض مملوكــة لصــاحب المشــروع ،   ) ب(
الحسـبان  فـياسـتغلال فـإن قیمتهـا لا تـدخل  أيللمشروع ، ومتروكة بـدون 

إذا كثیــرا مــا تقــام مثــل هــذه  الحیــوانيمشــاریع الإنتــاج  فــيوهــذا مــا یظهــر 
لة أو غیــــــر المشــــــاریع علــــــى مســــــاحة صــــــغیرة مــــــن الأرض غیــــــر المســــــتغ

 المستفاده منها . 
إذا اشــترى المســتثمر الأرض خصیصــا للمشــروع فانــه لابــد مــن احتســاب    ) ت(

مقابــل لابــد أیضــا ال فــيقیمــة شــرائها كأحــد بنــود التكــالیف الرأســمالیة ولكــن 
التحلیـــل كأحـــد المنـــافع  فـــيمـــن إدخـــال قیمـــة الأرض عنـــد نهایـــة المشـــروع 

 فــي تــهلابــد وأن تؤخــذ قیم الــذيحیــث تشــكل الأرض جــزءا مــن الاســتثمار 
 المشروع وعند الانتهاء منه .  فيالحسبان عند البدء 

إذا كانــت مســتأجره فهــذا یعنــى أنهــا لیســت جــزء مــن التكــالیف الرأســمالیة   ) ث(
 ولكن لابد من إدخال الإیجار السنوي كأحد التكالیف التشغیلیة السنویة .  

  عمر المشروع   -  3
الأصـول الرئیسـیة  هیمكـن أن تعیشـ الـذير یعتمد عمـر المشـروع علـى العمـ  

، مثـل یتكون منهـا المشـروع التيیعتمد علیها الإنتاج ،  وهذه قد تشمل الأبنیة  التي
 أكثرتعطى  التيالحیوانات  أیضاالحظائر والمستودعات وخزانات المیاه وقد تشمل 

 روالآبـــامثـــل الأبقـــار الحلـــوب وكـــذلك قـــد تشـــمل المضـــخات  ةمـــن دوره إنتـــاج واحـــد
ســنة فتـرة كافیـة لتحلیـل المشــاریع  25إلـى  20 مـن ى العـادة تعتبــر المـدةفـو   ...الـخ

ثابتـة تـدوم طـویلا. ولكـن لابـد  ومنشـاتتعتمد أساسا على إقامة أبنیة  التيالزراعیة 
التكـالیف  فـيالتكالیف اللازمـة لهـا  فيمن إدخال قیمة الصیانة السنویة اللازمة لها 

ربمــا لا تعمــر طــویلا كمــا تعمــر  التــيالأصــول الأخــرى التشــغیلیة وكــذلك اســتبدال 
.  هـــذا ولا یوجـــد داع لتحلیــــل  التــــاليالبنـــد  فـــي هبحثنالأبنیـــة نفســـها ، وهـــذا مــــا ســـ

سنة لان القیمة الحالیة للنقود تصـبح ضـئیلة جـدا ممـا  25المشاریع لفترة أطول من 
  یجعل أثرها على نتیجة التحلیل ضعیفة . 

   Salvage Value Replacementستبدال ة والاردقیمة الخ  -  4
 25إلى  20بعض الاستثمارات یمكن أجراء التحلیل على فترة تقل عن  في  

 أكثــرتعمــر  التــيســنة ولكــن إذا تــم أجــراء ذلــك فإنــه لابــد مــن اعتبــار قیمــة الأصــول 
) كأحـد وإدخـال قیمتهـا المتبقیـة ( الخـردةأجرى التحلیـل علـى أساسـها  التيمن المدة 

السنة الأخیرة للتحلیل ، أما إذا أجرى التحلیل على فترة أطول مـن عمـر  في المنافع
یــتم خلالــه اســتبدال  زمنــيبعــض الأصــول الرأســمالیة فإنــه لابــد مــن وضــع برنــامج 

یــتم شـــراؤها فیهـــا  التـــيالســـنة  فــيوإدخـــال قیمــة الأصـــول الجدیـــدة  الأصــول الهالكـــة
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عامـا 20أبقار حلوب لفترة طولها  تحلیل لمشروع تربیة فيكتكلفة ، فمثلا إذا أجرى 
كل سنة  في% من القطیع 20 – 12یتم استبدال  زمنيفإنه لابد من وضع برنامج 

) ســنوات ، وكــذلك إذا أجــرى  8 – 5لان فتــرة الإنتــاج الجیــدة للبقــرة تكــون بحــدود ( 
یــتم  زمنــيعامــا لابــد مــن وضــع برنــامج  25تحلیــل لمشــروع بئــر ارتوازیــة علــى فتــرة 

ســــنوات ، وكــــذلك إذا زاد عمــــر أحـــــد  10 – 7بدال وحــــدة الضــــخ كــــل خلالــــه اســــت
الأصول عن فترة التحلیل فلا بد من إدخال قیمة الخـردة لهـذا الأصـل كأحـد المنـافع 

وكــذلك إذا قــل عمــر أحــد الأصــول عــن فتــرة  أخــر ســنة مــن ســنوات التحلیــل ، فــي
 فـيل الجدیـد لاسـتبدال وإدخـال قیمـة الأصـو  زمنـيفلا بد من وضع برنـامج التحلیل 
 فــيیشــترى فیهــا كتكلفــة ، ومــن ثــم اعتبــار قیمتــه المتبقیــة كأحــد المنــافع  التــيالســنة 

أو  التسـویقيأو  الاقتصاديالسنة الأخیرة . ویتم تقدیر عمر المشروع حسب العمر 
  یرتبط كل منها بمؤشرات اقتصادیة وإنتاجیة وفنیة لمكونات المشروع .  الذي الفني

   هلاك أو اندثار )است( ویسمى أهلاك أو   Depreciationالاستهلاك   -  5
بنــد التــدفقات الخارجــة ( التكــالیف ) عنــد  فــي الســنويقیمــة الاســتهلاك  للا تــدخ

بأكملهـا  الرأسـمالیة الأصـلیـتم إدخـال قیمـة  لأنـهللمشـروع ،  النقـدياحتساب التدفق 
رت علـــى أنهـــا تشـــترى أو تقـــام فیهـــا ، وبـــذا تكـــون قـــد اعتبـــ التـــيالســـنة  فـــيكتكلفـــة 

اســتهلكت منــذ تلــك اللحظــة ، لــذا یصــبح مــن الخطــأ احتســاب اســتهلاك جدیــد علیهــا 
إدخـال كامـل قیمـة الأصـول  فـي الرئیسـيذلك تكرار لهذه التكلفـة . والسـبب  فيلان 

ســنة الشــراء أو الإنشــاء یعــود إلــى مبــدأ القیمــة الزمنیــة للنقــود  فــي هلفــكالرأســمالیة كت
 یــتم دفــع التــي، إذا أن قیمــة الأصــول الرأســمالیة الحاضــرة  إلیــه ةشــار الــذي ســبقت الإ

الســـنة الأولـــى تختلـــف عنهـــا كثیـــرا فیمـــا لـــو وزعنـــا قیمتهـــا علـــى ســـنوات  فـــيثمنهـــا 
ســنة الإنشــاء  فــيولــذلك تــدخل التكــالیف الرأســمالیة كأحــد بنــود التكــالیف  .المشــروع 

  ها .سیتم استهلاكه سنویا من الذيأو الشراء بغض النظر عن المقدار 
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  للمشروع وحجم القروض الذاتيحجم التمویل   - 6

إذا استعمل المستثمر أمواله الخاصة فلا یتم إدخال قیمـة الفائـدة علـى رأس 

ل قـوم بمقارنـة معــدالنهایــة ن فـيالمـال المسـتثمر عنــد حسـاب تكـالیف المشــروع لأننـا 

 فـــيللمشـــروع بتكلفـــة الفرصـــة البدیلـــة لاســـتثمار رأس المـــال  الـــداخلي المـــاليالعائـــد 

المجتمع ( الفائدة السائدة ) للحكم على مدى نجاح المشروع . ولكن عند الاقتـراض 

 فــيهــذه الحالــة یــتم إدخــال القــرض كأحــد بنــود العائــدات  فــيمــن جهــات أخــرى فإنــه 

إدخــال أقســاط تســدید  ع ، وفــى المقابــل یــتمیــتم صــرفه فیهــا علــى المشــرو  التــيالســنة 
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اط تــدفع فیهـا أقســ التـيالسـنة مــن السـنوات  فــيكأحــد بنـود التكـالیف  القـرض وفوائـده

مبـدأ  فـيیمكـن أن ینشـأ  الـذيكون قد تلافینا الخلـل وفوائد لتسدید القرض . وبذلك ن

فـي ففضـلانه  ا وجـود القـرض كلیـة ونظرنـا لفوائـدهالقیمة الزمنیة للنقود قیما لو أهملن

صرف فیها القرض على المشروع تكون القیمة الحاضرة لهـذا القـرض نالتي اللحظة 

علـى القیمـة  تـدریجيسنویة یكـون هنـاك انخفـاض  أقساطمرتفعة وعندما یسدد على 

، لان هذه الأقسـاط تكـون موزعـة علـى  المقرضةالحاضرة للأقساط المدفوعة للجهة 

كــون موزعــة المســتقبل ، وربمــا ت فــية ســنوات تمتــد عــادة لعــد التــيســنوات المشــروع 

فقـط ، فهـذا  ك عنـد إغفـال القـرض والنظـر لفوائـده، ولـذل على عمر المشروع بأكملـه

معناه إغفال الاختلاف فى القیم الحاضرة للقرض والأقساط التى تؤخـذ أو تسـدد فـى 

  أوقات مختلفة  .

  

 مسـتثمر بأكملـهو عائـد رأس المـال الهـ الـداخلي المـاليویكون معـدل العائـد 

 الـداخلي المـالي، أما فى حالة الاقتـراض فـإن معـدل العائـد  الذاتيفى حالة التمویل 

یكون عائـد رأس المـال  المـدفوع مـن قبـل المسـتثمر ، ولـیس عائـد كامـل رأس المـال 

% مــن رأس المــال المســتثمر فــإن معــدل العائــد 30المســتثمر ، فــإذا دفــع المســتثمر 

% مــــن مجموعــــة 30دفعــــه المســــتثمر والبــــالغ  الــــذيجــــزء یكــــون لل ليخالــــدا المــــالي

تكالیف رأس المال . وتفسیر ذلك أن المال المقترض یتم تحقیق فائدة علیـة ویـدخل 

علیـة تمثـل معـدل  المدفوعـةلا یعتبر أن له عائدا داخلیا لان الفائدة  وبالتاليكتكلفة 

ئـــدة تمثـــل تكلفـــة الخـــاص بـــه ( هـــذا بـــافتراض أن معـــدل الفا الـــداخلي المـــاليالعائـــد 

النــاتج  الــداخلي المــاليالفرصــة البدیلــة لاســتثمار رأس المــال ) ولــذلك فمعــدل العائــد 

جهــة غیــر مالــك المشــروع  أيعنــد تحلیــل المشــاریع التــى یحصــل علــى تمویــل مــن 

دفعـه المسـتثمر فقـط ولا یشـمل رأس  الـذيللمبلـغ  الـداخلي المـاليیمثـل معـدل العائـد 

نجد أنه كلما كانت الفوائد علـى المـال المقتـرض ضـئیلة  المال المقترض ، ومن هنا

أو اقل من تكلفة الفرصة البدیلة لرأس المال فـى المجتمـع كـان المعـدل النـاتج عالیـا 

أعلـى  ، وكلما كـان المشـروع ناجحـا كـان معـدل العائـد للمشـروع المقتـرض مـن أجلـة

ــنفس المشــروع إذا  ــم یــتم الاقتــراض مــن أجلــة ، وفــى مــن العائــد ل المقابــل إذا كــان ل

المشروع فاشلا فإن معدل العائد للمشـروع المقتـرض مـن أجلـة أقـل مـن العائـد لـنفس 

المشـــروع إذا لــــم یــــتم الاقتــــراض مــــن أجلــــة ونتیجــــة لــــذلك فــــإن الاقتــــراض للمشــــاریع 

الناجحـــة یـــؤدى إلـــى إعطـــاء معـــدل اكبـــر معـــا لـــو كـــان التمویـــل كلـــه مـــن المســـتثمر 

ئیلة أو أقــل مــن كلفــة الفرصــة البدیلــة لاســتثمار وخاصــة إذا كانــت نســبة الفائــدة ضــ

العربیـة )  الزراعـيرأس المال فى المجتمـع ( كمـا هـو سـائد فـى مؤسسـات الإقـراض 



183 
 

ولـــذلك لابـــد مـــن إعـــادة النظـــر فـــى الإقـــراض بفائـــدة موحـــدة لجمیـــع أنـــواع المشـــاریع 

 وتخفیضــــها الناجحــــةالزراعیــــة إذ لابــــد مــــن رفــــع نســــبة الفائــــدة المقرضــــة للمشــــاریع 

مـــن  ة أو المشـــكوك فـــى نجاحهـــا بالإضـــافة إلـــى أن فـــى ذلـــك نوعـــاثـــللمشـــاریع الحدی

على القروض ویجبرهم على استعمال مدخراتهم العدالة لأنه یحد من إقبال الأغنیاء 

وبخــلاف ذلــك فــإن الإقـــراض یكــون أفضــل لهــم مـــن اســتثمار أمــوالهم الخاصــة فـــى 

  المشاریع الزراعیة . 

  

  Working Capitalرأس المال العامل  - 7

 أيبالإضــافة إلــى التكــالیف الرأســمالیة والتكــالیف التشــغیلیة التــى یحتاجهــا   

كثیــر  الــذي یهملــهمشــروع هنــاك نــوع أخــر مــن التكــالیف تســمى بــرأس المــال العامــل 

من المحللین ، ورأس المال العامل هو رأس مال مجمد طوال عمـر المشـروع وكأنـه 

لتى تفرضه ظـروف المشـروع ، وهـذا یشـمل عـدة تكالیف رأسمالیة أو أحد الأصول ا

  أنواع من التكالیف من أهمها . 

قطـــع الغیـــار أو المـــدخلات التـــى  أو الأولیـــةمـــن المـــواد  الاحتیـــاطيالمخـــزون  ) أ(

ظـروف طارئـة  أیـةیحتاجها المشروع ، وهذه تكون فى العادة مخزون لمواجهـة 

ف حجـم وقیمــة قـد تتسـبب فــى عـدم تــوفر مثـل هــذه المـواد فــى السـوق ،  ویختلــ

هــذا المخــزون مــن مشــروع إلــى أخــر ولكــن بــدون شــك یحتــاج كــل مشــروع إلــى 

  . ةدائم من هذه المواد خلال فترة تشغیلی احتیاطي

المخــزون المســتثمر مــن المخرجــات أو الإنتــاج الفــائض ، إذا كثیــرا مــا یكــون  ) ب(

جزء من الإنتاج مخزونا أما لمواجهة متطلبات السوق فى حالة التوقف غیر 

رك وعمـل قنـوات حمتوقع للإنتاج نتیجة لظروف طارئة أو نتیجة لظروف تال

تســویق الإنتــاج ولــذلك نجــد فــى معظــم المشــاریع أن هنــاك حجمــا معینــا مــن 

البضــاعة مخزنــة فــى المســتودعات تنتظــر التســویق وكأنهــا نقــد مجمــد علــى 

 حساب الإنتاج فى المشروع . 

لعمـلاء والمسـوقین وغیـرهم الدیون التى تكون مجمدة للمشـروع علـى حسـاب ا ) ت(

عمـل تجـارى یتضـمن وجـود  من أصحاب العلاقة ، إذ مـن المعـروف أن كـل

دائنــا أو مــدینا ، وصــافى الــدین هــذا یكــون عبــارة عــن أمــوال  ظــروف تجعلــه

مجمدة على حساب الإنتاج فـى المشـروع ( هـذا كانـت الـذمم الدائنـة اقـل مـن 

 الذمم المدینة ) . 

شــكل نقــد ســائل  يدعــا فــى البنــك أو مجمــدا علــیكــون مو  طيرأســمال احتیــا  ) ث(

 ارئة تتطلب وجود هذا المال . ظروف ط أيتحت الطلب لمواجهة 
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أنواع المشاریع ، إذا ربما یشمل بندا  باختلافحجم رأس المال هذا ویختلف 

لابـد مـن الأخـذ فـى الاعتبـار رأس المـال العامـل  أكثر من البنود المـذكورة أعـلاهأو 

 الـذيحلیلـه . ویعتمـد تقـدیر حجـم هـذا المـال علـى المحلـل نفسـه لكل مشروع عنـد ت

یجب أن یأخذ فى الحسبان جمیع العوامل التى تحدد مقداره وبعد تحدید مقدار هذا 

تضـــاف منـــذ أول ســـنه مـــن  رأســـمالیةالمـــال یـــتم إدخالـــه فـــى التكـــالیف وكأنـــه تكلفـــة 

مقـدار  نأ إلاع ، مرة أخرى طـوال عمـر المشـرو  إضافةسنوات الإنتاج ، ولا تتكرر 

فــى نهایــة عمــر المشــروع وإدخالــه كأحــد بنــود  كمنفعــةهــذا المــال لابــد مــن اعتبــاره 

  سبقت الإشارة إلیها . التي القیمة المتبقیة 

  

  أسلوب خصم فترة أنشاء المشروع   - 8

شـهرا  12إلـى  6یحتاج كثیر من المشاریع الزراعیة إلى فترة تتراوح ما بین   

. ولتطبیـق  لإقامـةأ الإنتاج فى بعض المشاریع فـى السـنة الثانیـة ه ، لذلك یبدلإقامت

مـا بـین بـدء الإنشـاء وبـدء  الزمنـيأسلوب الخصم المناسب لابد من مراعاة الفاصل 

حالـة  ففـيالإنتاج عند أجراء الخصم للحصول علـى الحاضـرة للتكـالیف والمنـافع .  

تبار هذه السـنة أول سـنة یعطى إنتاجا فى نفس سنة إنشائه یمكن اع الذيالمشروع 

 أيللمشــروع وإدخــال تكــالیف الإنشــاء فیهــا وخصــمها مثلمــا یــتم خصــم العائــدات ( 

نفس معامل الخصم ) أمـا إذا حـدث الإنتـاج فـى السـنة الثانیـة لإقامـة المشـروع فإنـه 

خصــــم  علــــى تكــــالیف  أيیمكــــن اعتبــــار ســــنة الإنشــــاء ســــنة صــــفر ولا یــــتم أجــــراء 

 أيأجـراء خصـم المـدخلات والمخرجـات فـى السـنة التالیـة  الإنشاء خلالها ولكـن یـتم

باســـتعمال معـــاملات خصـــم الســـنة الأولـــى ، أمـــا إذا احتـــاج  للإنتـــاجالســـنة الأولـــى 

ن سـنة ( وهـذا نـادر فـى المشـاریع الزراعیـة الصـغیرة ) ـإلى أكثـر مـ لأقامتهالمشروع 

) 3ســـنة (  نتـــاجللإ) والســـنة الأولـــى 2ســـنة ( للإنشـــاءفـــیمكن اعتبـــار الســـنة الأولـــى 

  (م تركیب ـــن ثـسنة صفر وم للإنشاء..... وهكذا . كما یمكن اعتبار السنة الثانیة 

Compounding ( بدلا من خصمها ) ومـن ثـم  للإنشاءة السابقة الأخیرة ـ)  السن

لســنة الأولــى ، وعلــى وجــه ولــى باســتعمال معامــل الخصــم لخصــم ســنة الإنتــاج الأ

وب الأكثــر ســهولة لعملیــة التحلیــل شــریطة أن یــتم تركیــب العمــوم یمكــن إتبــاع الأســل

السنوات السابقة لسنة صـفر وخصـم السـنوات التالیـة لسـنة صـفر ، هـذا إذا اسـتعمل 

 3، سـنة  2، سـنة  1فیمكن الرقم التسلسلي سنة  وألاالمحلل سنة صفر فى تحلیله 

لســنة وربمــا مال أســلوب الخصــم التسلســلي بمــا یتناســب مــع رقــم اع. ... وهكــذا واســت

  لعملیة التحلیل .  أكثریكون فى ذلك تسهیل 
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  التضخم  -9

 بفـى الاعتبـار عنـد تحلیـل المشـروعات لان مـا یصـی المـاليالتضـخم لا یؤخذ 

ــــى  أيالمــــدخلات مــــن التضــــخم أیضــــا المخرجــــات  أن نســــبة أســــعار المــــدخلات إل

ضـا . وإذا تلغى الآثار الناجمـة عـن التضـخم بعضـها بع وبالتاليالمخرجات ثابتة ، 

كــان هنــاك فــرق جــوهري بــین المــدخلات والمخرجــات فــإن هــذا الفــرق یتضــاءل كثیــرا 

بعــد خصــمه لعــدة ســنوات فــى المســتقبل ویصــبح أثــره ضــئیلا ممــا لا یبــرر إضــاعة 

  الوقت فى احتسابه . 

  

  الضرائب  - 10

ـــــدان تقتضـــــى دفـــــع ضـــــر    ـــــت أنظمـــــة بعـــــض البل ـــــدات إذا كان ـــــى عائ ائب عل

خال قیمة هذه الضرائب كتكلفة فـى بنـد التكـالیف أو التـدفقات ، فلابد من إدالمشروع

  الخارجة، ویتم احتسابها فى ضوء الأنظمة المعمول بها فى كل بلد . 

  

  :المخاطرة واللایقین - 11

قــــد یتعــــرض المشــــروع لظــــروف غیــــر مواتیــــة أو غیــــر متوقعــــة تــــؤثر علــــى   

ســیرد ذكــره فیمــا  الــذيتحلیــل الحساســیة  إجــراءلجــأ إلــى نربحیتــه، وفــى هــذه الحالــة 

یلى. هـذا مـع العلـم أن المخـاطرة یمكـن التـأمین ضـدها فـى أقسـاط محـددة وفـى هـذه 

  الحالة یتم احتسابها كتكلفة تشغیلیة . 

  

 :Sensitivity Analysis تحلیل حساسیة المشروعات 
هو اختبار حساسیة المشروع للمتغیرات أو التوقعات فبعد أن یـتم الحصـول   

یــل جــدوى المشــروع حســب المعطیــات التــى تــم افتراضــها فــى البدایــة علــى نتــائج تحل

فــــى أســــعار  حــــو الأســــوأیقــــوم المحلــــل بعمــــل تحلیــــل جدیــــد یفتــــرض فیــــه تغیــــرات ن

تـــؤدى إلـــى  والتـــيالمخرجـــات أوفـــى بعـــض جوانـــب المشـــروع ،  وأســـعارالمـــدخلات 

 انخفــــاض فــــى قیمــــة الإنتــــاج . وأهــــم أنــــواع التوقعــــات التــــى یــــتم افتراضــــها لتحلیــــل

  حساسیة المشروع ما یلى : 

% مثلا مع إبقاء أسعار 20إلى  10زیادة التكالیف الرأسمالیة بنسبة معینة  -1

 .  هيالإنتاج كما 

% مـثلا وتخفـیض 20إلـى  10بنسبة معینـة  التكالیف الرأسمالیةتخفیض    -2

 أسعار الإنتاج بنفس النسبة . 
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لا وتخفــــیض % مــــث20إلــــى  10زیــــادة التكــــالیف الرأســــمالیة بنســــبة معینــــة  -3

 أسعار الإنتاج بنفس النسبة . 

افتراض ظروف صعبة غیر متوقعة سیواجهها المشروع تـؤثر علـى إنتاجیـة  -4

 ، فعلى سبیل المثال . 

 عدم توفر المرعى الجید فى بعض السنوات فى مشاریع تربیة الأغنام .  -5

تـم افتراضــه  الـذيانخفـاض معـدل إنتاجیـة البقـرة مـن الحلیـب دون المسـتوى  -6

 ا بسبب الظروف البیئیة . أساس

عدم استغلال كامل طاقة المشروع نظر لظـروف تسـویقیة أو ظـروف بیئیـة  -7

 غیر متوقعه . 

وعمومــــا یعتمـــــد اختبــــار الظـــــروف الســــیئة التـــــى یجــــرى فـــــى ظلهــــا تحلیـــــل 

الحساسیة على مقدرة المحلل فى البحث عن المواطن التـى لهـا تـأثیر كبیـر 

ونتـائج  دوث تغیـرات نحـو الأسـوأ فیهـاوالتي یتحمـل حـعلى ربحیة المشروع 

التحلیـــل الجدیـــدة تبـــین لنـــا معـــدل العائـــد المـــالي الـــداخلي للمشـــروع فـــى كـــل 

. ومــن هــذه المعــدلات یمكننــا معرفــة مــدى  المفترضــةظــرف مــن الظــروف 

ـــد  قـــدرة المشـــروع علـــى مواجهـــة الظـــروف الصـــعبة وكلمـــا كـــان معـــدل العائ

قــدرة  أكثــرفعــا كــان المشــروع الظــروف مرت ءفــى ظــل أســوا الــداخلي المــالي

                             على مواجهة الظروف السیئة ثباتا على إعطاء عائد جید .
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  تذكـــر أن

یوجـــــد نوعـــــان مـــــن المقـــــاییس للتقیـــــیم المـــــالي للاســـــتثمارات الزراعیـــــة هـــــي 

  المقاییس المخصومة والمقاییس غیر المخصومة.

نــافع بالتكــالیف فــي كــل ســنة مــن المقــاییس غیــر المخصــومة:هي مقارنــة الم

  سنوات المشروع دون مراعاة لتأثیر الزمن علي قیمة النقود خلال عمر المشروع.

هــي المقــاییس التــي تســتخدم مقارنــة المنــافع بالتكــالیف فــي المقــاییس المخصــومة : 

كل سنه من سنوات عمر المشروع مـع مراعـاة تـأثیر الـزمن علـي قیمـة النقـود خـلال 

  استخدام سعر الخصم.عمر المشروع ب

  الاعتبارات التي تؤخذ في الحسبان عند تقییم الاستثمارات الزراعیة هي:

      موقع وارض المشروع -1

  عمر المشروع -2

      قیمة الخردة والاستبدال -3

  الاهلاكات -4

  مصدر رأس المال المستثمر خدمة الفوائد والأقساط -5

        رأس المال العامل -6

  نشاء المشروعأسلوب خصم فترة إ -7

          التضخم  -8

  الضرائب -9

        یقینالمخاطر واللا-10
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  أســــئلة

  

  الفرق بین المقاییس المخصومة والمقاییس الغیر مخصومة؟ - 1

 ما هي الاعتبارات التي تراعي عن تقییم  الاستثمارات الزراعیة؟ - 2

 ما هو معدل العائد الداخلي للمشروع وكیف یمكن حسابه؟ - 3

س ألتـــي تقلـــل مـــن أهمیـــة اســـتخدام قیـــاس تســـدید ر مـــا هـــي الانتقـــادات ا - 4

 ؟المال المستثمر

ما هي أنواع المقاییس التي تستخدم لتقییم الاستثمارات الزراعیة  - 5

 وانخفاض المقاییس الغیر مخصومة مع فرض مثال لذلك؟
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  المراجـــع 

، منشـورات إدارة القـروض الزراعیـة،  عبد االله ومحمد رشـراش مصـطفى إبراهیم .1

 . 1983 دنالأر عمان 

، جامعـة الإسـراء  الأردنیـة، الجامعـة  وآخـرون(دكتـور) عبـد الـرحمن  إسماعیل .2

،   مفـاهیم أساسـیة فـى علـم الاقتصـاد ( الاقتصـاد الكلـى ) ،  نالأرد، عمان ، 

 . 1999عام 

دراســة اثــر سیاســات وبــرامج الإصــلاح  –والتكنولوجیــا  العلمــيأكادیمیــة البحــث  .3

 .2000، القاهرة الغذائياعیة والأمن على التنمیة الزر  الاقتصادي

، دار المعـــارف . بمصـــر  القـــومياقتصـــادیات الـــدخل حســـین عمـــر ( دكتـــور)  .4

1966  . 

والاقتصــــــاد ، جامعــــــة مصــــــر للعلــــــوم  الإدارة، كلیــــــة (دكتــــــور)  خلیــــــل ســــــامي .5

 . 2002، عام  اقتصادیات النقود والبنوكوالتكنولوجیا ، 

، كلیــة  الإداریـةالسـادات للعلــوم  یمیـةأكاد، (دكتــور) عبـد المطلـب عبــد الحمیـد  .6

 ، عام  .  السیاسات الاقتصادیة،  الإدارة

،  التنمــــوي المنظــــور الزراعــــي الإقــــراضمحمــــد رشــــراش مصــــطفى ( تحریــــر )  .7

 .  1992 الأردنمنشورات ، عمان ، 

، جامعـة الإمـارات العربیـة ،  النظریة الاقتصادیةمحمد كامل ریحان ( دكتور)  .8

1982 . 

 2004، عام  الاستثمارات إدارة، جامعة الیترا ، (دكتور) محمد مطر  .9

، دار المطبوعـات  مبـادئ الاقتصـاد الحـدیثعویس ( دكتور )  یحيمحمد  .10

 .  1971الدولیة القاهرة 

، مرجــع  الزراعــيالتمویــل ،  وآخــرونمحمــود صــادق العضــیمى ( دكتــور )  .11

 . 1995للتدریس فى الجامعات العربیة ، عمان ، الأردن 

، كلیـــة  الأســـواق والمؤسســـات المالیـــة،  وآخـــروند صـــبح ( دكتـــور ) محمـــو  .12

 . 1984عین شمس ،  جامعةالتجارة ، 

،  الإداریــةكلیــة الاقتصــاد والعلــوم  وآخــرون(دكتــور)  الــوديمحمــود حســنین  .13

 .  2007، عام  اقتصاد كلى، الأهلیةالاقتصاد ، جامعة الزرقا قسم 

ـــانون ،  (دكتـــور)  نزیـــة عبـــد المقصـــود محمـــد مبـــروك .14 ـــة الشـــریعة والق ، كلی

، عــــام  الأجنبیــــةالاقتصــــادیة للاســــتثمارات  الآثــــار، الشــــریف  الأزهــــرجامعــــة 

2002  . 
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  الداخلي الماليبطریقة إیجاد معدل العائد  افتراضي زراعيتحلیل مشروع ) : 13جدول رقم (
رأس المال   السنة

  المستثمر

التكالیف 

  التشغیلیة

 إجمالي 

  یفلالتكا

 إجمالي 

  المنافع

عامل الخصم   النقديالتدفق 

على السعر 

  %25خصم 

القیمة الحاضرة  

  %25على 

عامل 
الخصم على 

  %20سعر 

مة الحاضرة القی
  %20على 

عامل 
الخصم على 

  %15سعر 

القیمة الحاضرة 
  %15على 

1  7.000  6000  7.600  2.500  5.000  0.8  )4.080(  
0.833  )4.248(  0.870  )4.437(  

2   -  600  6000  2.500  1.900  0.640  1.216  0.494  1.319  0.756  1.436  

3   -  600  600  2.500  1.9000  0.512  973  0.579  1.100  0.658  1.250  

4   -  600  600  2.500  1.9000  0.410  779  0.482  916  0.572  1.087  

5   -  600  6000  2.500  1.9000  0.328  623  0.402  764  0.497  0.944  

              -489    -149     +280  

  % 18=   الداخليمعدل العائد  
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  قدیم زراعيیقام مكان مشروع  افتراضيجدید  زراعي لمشروع الماليالتحلیل ) :14جدول (

ســـــــــــــــــــــــــنوات 

  المشروع

ـــــــــــــــــــــالیف  التك

الاســــــــــــتثماریة 

  الإضافیة

التكـــــــــــــــــــالیف 

ـــــل  الجاریـــــة قب

  التطویر

التكـــــــــــــــــــالیف 

ـــــد  ـــــة بع الجاری

  التطویر

التكـــــــــــــــــــالیف 

ــــــــــــــــــــــة  الجاری

  الإضافیة

قیمة العائد قبل 

  )1التطویر (

قیمة العائد بعـد 

  )2التطویر (

 الصــافيالعائـد 

  الإضافي

ى صــــــــــــــــــــــــــاف

التـــــــــــــــــــدفقات 

  الخارجة

صــــــــــــــــــــــــــافى 

التـــــــــــــــــــدفقات 

  الداخلة

ــدفق  صــافى الت

  النقدي

1982  5.047  5.763  4.477  714  11.283  10.421  -862  5.761  -862  -6.623  

1983  5.370  5.763  7.588  1.825  11.283  14.306  3.023  7.059  3.023  -4.072   

1984  5.620  5.763  9.337  3.574  11.283  20.781  9.498  9.194  9.498  304   
1985  715  5.763  9.337  3.574  11.283  20.781  9.498  4.289  9.498  5.209   

86-1987  2.778  5.763  9.337  3.574  11.283  20.781  9.498  6.352  9.498  3.146   

88-1991  715  5.763  9.337  3.574  11.283  20.781  9.498  4.289  9.498  5.209   

92-1994  3.830  5.763  9.337  3.574  11.283  20.781  9.498  7.404  9.498  5.209   

1995  815  5.763  9.337  3.574  11.283  20.781  9.498  4.289  9.498  2.094   

96- 997  2.778  5.763  9.337  3.574  11.283  20.781  9.498  6.352  9.498  3.146   

98- 000  715  5.763  9.337  3.574  11.283  20.781  9.498  4.289  9.498  5.209   

جنیـة للطـن ثمنـا للقصـب  18.6 حـواليلیهـا جنیة للطن مضـافا ع 80طنین ) بسعر وبة من المواویر ، مشروع ینتج ذرة محلیة ( مرغقبل التط  - 1

.  

للطــن ثمنــا  إلیــهجنیــة للطــن ولــم یضــف  70وبــة  بدرجــة اقــل مــن المــواطنین ) بســعر مشــروع ینــتج مــن نــوع جیــد  ( لكــن مرغبعــد التطــویر ،   -  2

  الحقل بعد حصاد الذرة لا یساوى مصاریف جمعه. فينه قصیر والمتبقي منه للقصب  لأ
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  قدیم زراعيیقام مكان مشروع  افتراضيجدید  زراعيلمشروع  المالي) :التحلیل 14جدول ( تابع

ســــــــــــــــــــــــــــنوات 

  المشروع

صــافى التــدفقات 

  الخارجة

عامــــل خصــــم 

12%  

القیمة الحاضرة 

12%  

صـــــــــــــــــــــــــافى 

التـــــــــــــــــــدفقات 

  الداخلة

 القیمة الحاضرة

  %12على 

عامـــــل خصـــــم 

25%  

القیمــة الحاضـــرة 

25%  

عامـــــل خصـــــم 

28%  

القیمـــــــــــــــــــــــــة 

ــى  الحاضــرة عل

12%  

1982  5.761  0.893  5.145  -862  770  0.800  -5.298  0.781  -5.153  

1983  7.095  0.797  5.655  3.023  3.409  0.640  -2.606  0.610  -2.484  

1984  9.194  0.712  6.546  9.498  6.763  0.512  156  0.477  145  
1985  4.389  0.635  2.734  9.498  6.031  0.409  2.130  0.372  1.938  

86- 1987  6.352  1.074  6.832  9.498  10.201  0.590  1.856  0.518  1.930  

88- 1991  4.389  1.539  6.601  9.498  14.617  0.619  3.224  0.510  2.657  

92-1994  7.404  0.773  5723  9.498  7.342  0.210  440  0.158  311  

1995  4.389  0.204  875  9.498  1.938  0.044  229  0.031  161  

96- 1997  6.352  0.346  2.198  9.498  3.286  0.063  198  0.004  138  

98- 2000  4.389  0.392  1.681  9.498  3.723  0.055  286  0.036  188  

      43.970    57.080    6150    -469  

  1.3=  43970÷  57080نسبة العائد إلى التكالیف :  -

 جنیهات 13110=   43970 – 57080% :   12الحاضرة على صافى القیمة   -

 % 27% =  26.7) =   469+  615÷  615(  3+ 25:  الداخلي الماليمعدل العائد  -

 جید . ماليویتضح من هذا التحلیل أن المشروع الجدید ذو مردود   -
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