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 المقدمة العامة 

العالمي في السنوات العشر الأخيرة تغيرات سريعة ومتلاحقة،انعكست  الاقتصادشهد 

الاقتصادية،وزوال نافسة العالمية وتكتلات ى بيئة الأعمال ،وتمثلت في حدة المأثارها عل

القيود والحواجز التجارية والمكانية وزمنية بفعل  إيديولوجيات العولمة ،وآليات منضمة 

ة التدويل التي .وهذا بالإضافة  إلى ظاهرالتجارة العالمية وثورة الاتصالات ومعلومات

الأسواق منطقي وضروري للشركات الاقتصادية كوسيلة للدخول إلي ا وأصبحت أمرا واقعي

في  وغلالتو توفر للمستثمرين اليوم فرص أفضل للتوسع الظاهرة، كما أن هذه ةالعالمي

 محلي. الاستثمارمن التي تكون في نطاق  ودية أعلى ومردالسواق الأجنبية ،

يحتاج  في الخارج استثماريقرار  فاتخاذ    ،الدولي أكثر تعقيدا ألاستثماروممالا شك فيه أن 

ومن هنا لمواجهة المخاطر وتحديات ، ،آليات النظرية التقليديةت على القيام  بتعديلا إ لي

 الإشكال التالييمكننا طرح 

 ؟في الخارج  الاستثماريلاتخاذ القرار  التغيرات الرئيسية على النظرية التقليدية ماهي_

 ع تم اختيار مجموعة من الأسئلة لمعالجة الموضو     

 ؟الاستثماري لأتحاذ القرار ، ـ في ما تتمثل مضامين النظرية التقليدية

 طبيعة المشاريع الاستثمارية الدولية ؟وكيف يتم تغير آليات اتخاذ القرار؟ ماهيـ

 وطبيعة المشاريع؟ى يتماش الاستثماري القرارهل  ـ 

 وللإيجاب على الأسئلة  تم اقتراح مجموعة من الفرضيات.

،وخاصة دراسة الجدوى بشكل كبير على دراسة الجدوى التفصيلية الاستثمارييعتمد القرار ـ

 فق معايير كمية وكيفيةالمشاريع  المالية،حيث تعمل على تقييم

من  شملونطاق أ المؤسسة على مستوي  أعمال رالدولي هو توسع وتطوي لاستثماريإن ا ـ

 الدولية. المشاريعلتكيف مع طبيعة   م تغير القرارالإستثمارالتقليدي ، ويتالمحلي

 .يتناسب مع طبيعة المشاريع سواء كانت محلية أو دولية الناجح   ستثماري الإ ـالقرار 

 معرفة الإطار النظري   التقليدي للقرار الإستثماري  هيمن هذه الدراسة إن الهدف  

 لأنه من أحدث المواضيع المطروحة حاليا ،والقرار الإستثماري الدولي

تخصصنا،نظرا لقلة الدراسة وهي تثري رصيدنا المعرفي إلى حد كبير لكون هذا في مجال 

 .،حاولنا إثراء المكتبة ليخدم الطلب في هذا الموضوع خاصة باللغة العربية



 ب
 

 الاستثماريفي إبراز الدور الفعال والأهمية البالغة للقرار  ثهذا البحتكمن أهمية 

 .الاقتصاديةسواء على مستوى محلي أو دولي،بالنسب للمؤسسة 

مدى صحة الفرضيات  تباروإخ سلفا، المطروحةوسعيا للإجابة على الإشكالية 

تعارف في عرض العتمدنا على الوصف ا، والمقدمة ،لقد استعنا بالمنهج الوصفي التحليلي 

النتائج المتوصل  موالمعايير لفهتطرقنا إلى المنهج التحليلي في الطرق ،والمفاهيم الدقيقة،

 .إليها

 يظرالفصل الأول وثاني كانا جانب ن حيثفصول،دراستنا إلى ثلاثة  قسمنا

 كل فصل يضم ثلاث مباحث وثلاث مطالب.

 .الثالث كان تطبيقي الفصل
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 تمهيد:

قيق من الموارد المتاحة بغرض تح أكبر قدر ممكنإن الاستثمار يمكن من تشغيل 

ختيار افي  صلاحه يكمنوإن جودة هذا الاستثمار و تقليل من التكاليف،الفوائد مستقبلية مع 

تخذه تلذي هذا يعتمد بدرجة كبيرة على نوعية القرار امشروع الناجح وذو كفاءة عالية وال

لية م بعملا نستطيع أن نصل إلى قرار سليم إلا بعد القياالمشروع، والمؤسسة في اختيار 

وع لمشرا، حيث تهتم بمختلف جوانب الأساس في اتخاذ القرار المناسب الجدوى التي تعتبر

ى يدر عل ية ماتكلفتها لكنها تبلغ من الأهم، رغم سة الجدوى التفصيلية أو المبدئيةسواء درا

صة حلى الحصول عوالقدرة على المنافسة و ،زو الأسواق المحليةالمؤسسة أرباح تجعلها تغ

 سوق الدولي من خلال التصدير أو شرائه ...الخ الفي 

تصل  قد وخيمة،إذا لم يكن القرار الذي تم اتخاذه صحيح فقد ينجر عليه عواقب و

ج يحتا ري ذو أهميةبالتالي إن القرار الاستثماالإفلاس، وخسائر بل حتى المؤسسة إلى ب

 وخيمة. عواقبالكثير من الإلا تكلف متخذ القرار دراسة معمقة وتقديرات جيدة و

 وقد تناولنا في هذا الفصل المباحث التالية:

 المبحث الأول:ماهية الاستثمار والقرار الاستثماري

 الاقتصادية الجدوىالمبحث الثاني:دراسات 

 المبحث الثالث:تقييم المشاريع في ظل التأكد وعدم التأكد

                

 

 

 

 

 القرار الاستثماري الأول: ماهية الاستثمار والمبحث 

 ، أن الاستثمار هو العامل الأهمعلماء المالية وعلماء الاقتصاد أصبح من المؤكد لدى

أحد الأنشطة الاقتصادية ذات الضرورة الحيوية لأي و ،في تسيير عجلة النشاط الاقتصادي



الفصل الأول                      الإطار النظري التقليدي لمفاهيم الاستثمار و القرار 

 الاستثماري
 

4 
 

بالتالي وتحقيق زيادة في الإنتاج الإجمالي، و ،الدخل الوطنياقتصاد وطني يعمل على زيادة 

 .اجتماعية حقيقية و شاملةصادية ويؤدي إلى تنمية اقت

                                                                          تثمارماهية الاس الأول:المطلب 

 الفرع الأول: تعريف الاستثمار             

 له، ورالثمأصله من الاستثمار، وهو طلب يستثمر، ومصدر استثمر  لغة"الاستثمار  أولا:

 ."الولدمنها ينتجه، وما عدة معان منها ما يحمله الشجر و

 الاستثمار اصطلاحا  :ثانيا

وأكثر  ،ستخدم الفقهاء لفظ " التثمير " ويقصدون به تثمير المال، وتنميته بكل الطرقي

هو طلب النماء وكلما يرون والفقهاء في هذا المجال كلمة التنمية والإنماء مما يستعمل 

الآلات  ا إلى عدد منالاستثمار هو تحويل المدخرات النقدية إلى أصول رأسمالية أي تحويله

يؤدي إلى زيادة رأس المال العني،  قيل هو كل إنفاق عام أو خاصوالمباني وغيرها، و

  )1(.ويساهم في زيادة القدرة الإنتاجية

 اقتصاديا الاستثمار  ثالثا:

رف يعتبر الاستثمار من المصطلحات الشائعة الاستعمال فتعريفها استعمل من ط

عدة  من خلاله حيث نشأت ،20وبداية القرن  19ين الماليين في نهاية القرن الاقتصادي

  .بالاستثمار ةقدم مجموعة من  التعاريف المرتبطنفي ما يلي تعاريف و

تثمار الاس عموما قد يكونالمال، والدخل أو الربح ولعائد أو " توظيف المال يهدف تحقيق ا

ودائع على شكل مادي غير ملموس نقود  أو، ععلى شكل مادي ملموس أرضي مباني سل

 ....الخنقود ودائع سندات

ول ذلك قصد الحصحالي، ويمكن تحقيقها من إشباع استهلاكي  التضحية بمنفعة حالية"_

 مستقبليعلى منفعة مستقبلية يمكن تحقيقها من إشباع استهلاكي 

رة أن عبا قتراحاالاستثمار في المادة الثالثة من القسم الثاني أي عند " تعريف البنك الدولي_

و قدي أالإسهام في شكل نتثمار تشمل أي إسهام في موجودات المشروع سواء كان هذا الاس

بلة ة وقاون الأرباح موزعأو كان على هيئة أرباح معاد استثمارها بشرط أن تك ،غير نقدي

 .للتحويل"

                                                             
 .20، دار التفسير ، عمان ، الأردن ، ص  في الفقه الإسلاميالاستثمار و أحكامه و ضوابطه  قطب سانو ، -(1)
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صول حقيقية لتحقيق فوائض ألمال ومما سبق يمكننا أن نقول أن الاستثمار هو تحويل رأس ا

  )1(اجتماعية.وتنمية اقتصادية ومالية 

  الاستثمارأهمية  الثاني:الفرع 

صيب وسط نا يؤدي إلى زيادة الدخل القومي وارتفاع متالإنتاجية ممزيادة الإنتاج و -

 .الي تحسين مستوى معيشة المواطنينبالتالفرد منه و

 للدولة.زيادة معدلات التكوين الرأسمالي  -

 .للمستثمرينير خدمات للمواطنين وتوف -

 المهارة.الفنيين والإداريين والعمالة والتخصصات المختلفة من توفير  -

تصدير الفائض منها الخارج مات التي تشجع حاجات المواطنين والخدإنتاج السلع و -

زيادة تكوين رأس الأجنبية اللازمة لشراء الآلات والمعدات ومما يوفر العملات 

  )2(مال.ال

 مجالات الاستثمار  الثالث:الفرع 

 مجالات الاستثمارات إلى محلية نفصحسب هذا التصنيف ت الجغرافي:التصنيف  -أ

 أجنبية.و

ار في في مختلف المجالات المتاحة للاستثم الأموالهو توظيف  محلية:استثمارات  -1

 ظيفهاسوق المحلي بغض النظر عن الأداة الاستثمارية التي قامت المؤسسات بتوال

 الوطن.داخل 

 بلدالوس الأموال المهاجرة من تقوم على رؤاستثمارات أجنبية ) خارجية ( و -2

 الفرص الاستثمارات الخارجية هي جميعر إلى البلد المضيف للاستثمار أو المستثم

كل ما بش، إقبل الأفراد أو المؤسسات الماليةالمتاحة للاستثمارات في الأسواق من 

ام ي البلد المضيف للاستثمار أو قيمؤسسات تنشأ فشر ويتمثل في الفروع ومبا

ويكون غير  ،شركات أجنبيةالمستثمرين المحلين بشراء عقارات أو حصص في 

ريق لية أو عن طالمال عن طريق مؤسسات مالية دو مباشر وهو البلد المصدر لرأس

  صناديق الاستثمار.

 التصنيف النوعي لمجالات الاستثمار :ب_

يف الأموال في ، إذا تم توظيعتبر الاقتصاد حقيقيا حقيقية:استثمارات اقتصادية أو  -1

قي هو كل أصل له قيمة اقتصادية وعند الأصل الحقيو ،حيازة أصول حقيقية

                                                             
، دار الفكر الجامعي ،  صناديق الاستثماريين الاقتصاد الإسلامي و الاقتصاد الوضعينزية عبد المقصود مبروك ،  -(1)

 .22، ص  2007مصر ، 

 .24مان ، الأردن ، ص ، دار أسامة للنشر و التوزيع ، ع إدارة الاستثمارماجد أحمد عطا الله ،  -(2)
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الاستثمار الحقيقي يشمل و ،استخدامه يحقق منفعة إضافية، تزيد من ثروة المجتمع

لاقتصادية: تثمار في الأوراق المالية، من أمثلة المشاريع اجميع الأنواع ماعدا الاس

 ، خدمات ...الخعقارات، ذهب، سلع

ق ي الأوراففيها الاستثمار يتم هي استثمارات غير مباشرة حيث المالية:الاستثمارات  -2

  مالية.المالية عن طريق مؤسسات 

 التصنيف حسب طبيعة النشاط :-ج

سة يمثل كل ما تملكه المؤسسة من أصول حقيقية ملموحيث  المادية:الاستثمار  -1

 الخ..عقارات. آلات، معدات،

: رأس المال البشري حيث يعتبر عملية توظيف شخص ذو كفاءة الاستثمار البشري -2

باعتبار ما يقدمه هذا الشخص من خدمات نة في المشروع نوعا من الاستثمار، معي

، مع مراعاة وبالتالي تحقيق الربحية ،لمؤسسة يؤدي إلى زيادة الإنتاجيةلمصلحة ا

د نوع تكوين العمال يعو يقدمها العامل للمؤسسة أكبر من التكلفة، القيمة المضافة التي

   )1( .من أنواع الاستثمار البشري

 :لتصنيف حسب مدة الاستثمارا -د

ا نتشاراالأكثر صير المدة أي من سنة إلى سنتين ويكون قو الأجل:استثمارات قصيرة  -1

 المالية.في الاستثمارات 

أكثر  يكونسنة و 7سنة ولا تزيد  2في مدة زمنية لا تقل عن  يكون الأجل:متوسطة  -2

 الخدمات.سلع النقل، وانتشار في مؤسسات 

لمشروعات اتشمل الأصول وسنوات و 7: مدة تفوق الاستثمارات طويلة الأجل -3

 . والاستفادة منها لمدة طويلة نسبيا ،لاقتصادية التي نشأ لأجل تشغيلهاا

 ستثمار :التصنيف حسب الهدف من الا -هـ

 إضافةبالإنتاجية : حيث الغرض من هذا النوع هو توسيع الطاقة استثمارات توسيعية -1

القدرة على اج من أجل كسب حصة سوقية كبيرة وزيادة الإنتمنتجات جديدة و

 .يق خفض التكلفة الوحدوية للمنتوجالمنافسة عن طر

بناء  افظة علىالمح: يهدف هذا الصنف من الاستثمارات إلى إستراتيجيةاستثمارات  -2

ي يهها إلى استمرار استراتيج، من خلال عدد السنوات لتوجاستمرار المؤسسةو

 .معين

                                                             
 .61، ص  1999، مؤسسة الورق ، الأردن ،  إدارة الاستثمار الإطار النظري و التطبيقات العمليةمحمد مطر ،  -(1)
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جه : خاص بالمؤسسات كبيرة الحجم حيث تواالتطويرمجال البحث وستثمار في الا -3

هذا و ،لزمنازيادة جودة المنتوج عبر و منافسة كبيرة ويهدف إلى التقليل من التكاليف

 . تطوير الجهاز الإنتاجيالآليات وعن طريق تكثيف 

 مفهوم القرار الاستثماري و خصائصه  الثاني:المطلب 

يعتبر القرار الاستثماري قرار بالغ الأهمية لما له من انعكاسات على المؤسسة فأي 

 )1( التصفية.إلى  الإفلاس، وصولاها إلى ربما يقودثير وعثرة في هذا القرار تكلف الك

 مفهوم القرار الاستثماري  الأول:الفرع 

تخذ مض أن ومن المفتر ،اري على مبدأ الرشادة الاقتصاديةيقوم مفهوم القرار الاستثم

أي  ،تاحةأن يتسم بالقدرة على حسن التصرف، في الموارد النادرة الم القرار الاستثماري

لها  كونيي يفية استخدام الموارد الاقتصادية، أحسن استخدام ممكن والتعملية البحث في ك

 حققلنشاط الذي ي، بحيث يصل إلى توظيف واستثمار تلك الموارد في ااستخدامات عديدة

ة و لضائعاالبديلة أو خذ بعين الاعتبار تكلفة الفرصة الأعلى الاستثمار أكبر ربح ممكن و

 .المضحى بها

لى قوم عيذلك القرار الذي ، هو"قول أن القرار الاستثماري الرشيدمن هنا يمكن الو

ي المبنو لأقلاثماري من بين بديلين على اختيار البديل الاستثماري الذي يعطي أكبر عائد است

هي تمر بعدة مراحل تنتجدوى التي تسبق عملية الاختيار وعلى مجموعة من دراسات ال

ع لمشروالتنفيذ في إطار منهجي معين وفقا لأهداف وطبيعة لباختيار قابلية هذا البديل 

  ."ماريالاستث

اذ ث اتخات تأخذ شكل مثلنجد أن القرار الاستثماري الرشيد يقوم على ثلاثة مقومو

 بنيةمدراسات ا لهذا وفقلأفضل و، التي يتم على أساسها اختيار البديل االقرار ومعايير التقييم

 على أسس علمية تأخذ 

 القرار.المؤثرة على هذا في الاعتبار جميع المتغيرات 

 النقاط:من خلال هذا المفهوم نستنتج مجموعة من 

  .لا بد من تحديد الهدف من المشروع -

 .رمات التي تساعد على اتخاذ القراجمع مختلف المعلوالقيام بدراسة تفصيلية و -

                                                             
، الشركة العربية المتحدة للتسويق و التوريدات ، بالتعاون مع  تحليل و تقييم المشاريعحسين الدجى و آخرون ،  -(1)

 . 12، 11، ص ص  2009جامعة القدس المفتوحة ، 
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 ة.لمتاحااختيار أحسن البدائل الاستثمارية المتوقعة، وتقييم العوائد الاستثمارية  -

افظة المحمنه الهدف إحلال وتجديد الأصول الحالية ورض من القرار الاستثماري الغ -

 زيادتها.على الطاقة الإنتاجية أو 

لا ار البديل الأمثل ولا بد من دراسة جدوى تمكن متخذ القرار عند تعدد الخيارات اختي -

وفر لدى كل الفئات من خبرة كبيرة قد لا تتعالية ومتخذ القرار ذو كفاءة  بد أن يكون

 )1(. المستثمرين

 

 

 

 خصائص و سمات القرار الاستثماري  الثاني:الفرع 

فاق لى إنإعادة تحتاج و ،بالآجال الطويلةإن من طبيعة القرارات الاستثمارية ترتبط 

ة از بدرجتمت ، فالقرارات الاستثماريةذ لم ينجح المشروعمبالغ كبيرة قد يصعب استردادها، إ

 ،ةالمخاطرن المستقبل سيواجه عنصر ألية من الخطورة على حياة المشروع، خصوصا وعا

 :ويمكن تبويب الخصائص فيما يلي ،وعدم التأكد

 الزمني:خصائص ترتبط بالبعد  -أ

نه " أ بجل الطويل في هذا قال أحد الكتاترتبط القرارات الاستثمارية دائما بالأ

على ل لحصو، تسبق عملية اماري قد يرتبط بفترة زمنية واحدةبالرغم من أن الإنفاق الاستث

نية " ات الزملفترعة تالية من االمنافع ترتبط بمجموالاستثمار إلا أن هذه العوائد و منافع هذا

كاليف قيمة النقود عند حساب التخذ بعين الاعتبار عامل التغير في الأعلى ذلك يجب و

 .وعوائد تلك الاستثمارات

جب يبذلك و ،الأجل يمتد إلى فترة زمنية طويلةيكون طويل ولا بد من التخطيط و

ي فبير كلى تطور ى إدأالذي دم التكنولوجي في العصر الحديث والأخذ بعين الاعتبار التق

 . الذي يزيد من صعوبة اتخاذ القرارالتسويق الأمر وسائل الإنتاج و

 :ائص التي ترتبط بالحالة الطبيعيةالخص-ب

                                                             
، دار الجامعة، دراسة الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرار الاستثماريعبد المطلب عبد الحميد، -(1)

 .43،ص2003الاسكندرية،
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 لكلارتباط تعدم التأكد ات الاستثمارية عنصري المخاطرة وتتضمن عادة القرار -1

 الحدوث.بالتالي فإن العائد المتوقع يكون غير مؤكد القرارات بالمستقبل و

 رة،كبين مخاطر القرار الاستثماري في صعوبة الرجوع فيه دون تحقيق خسائر مكت -2

صة لمتخصمن الدراسات العملية ا لذا يجب أن يخضع اتخاذ القرار الاستثماري لمزيد

 المستقبل.ة في التي تكفل النجاح بصورة سليمو

تتعرض قرارات الاستثمار للعديد من المخاطر والمشاكل كالتنبؤ بالمبيعات وكيفية  -3

  )1(.ظل حالتي المخاطرة وعدم التأكد ، لعدد من السنوات المقبلة فيتقدير التكاليف

 

 :ائص التي ترتبط بالهيكل التمويليالخص -ب

ع ا يؤثر على المشروهذا مكبيرة و معظم قرارات الاستثمار تحتاج إلى مبالغ -1

 ت لفترةنفقادات والتنبؤ للإيراه عادة يمتد لفترة زمنية بعيدة وردود المتوقع منمفال

 .زمنية طويلة

 حاليا مكن من الموارد الاقتصادية المتاحةميتطلب القرار الاستثمار تخصيص قدر  -2

لى عليها علمحافظة اأو زيادة طاقة إنتاجية قائمة و جديدة،بهدف خلق طاقات إنتاجية 

 طويلة.أمل الحصول على عائد يمتد لفترة زمنية 

ة ثابت يؤدي اتخاذ القرار الاستثماري إلى إغراق جزء من أموال المنشأة في أصول -3

، اضا البحث عن مصادر تمويل كالإقرقد يتطلب هذمتخصصة لفترة زمنية طويلة، و

كاليف ل بتع أو الإحلافالقرارات الاستثمارية تؤدي إلى تحمل المنشأة في حالة التوس

 ويلة.طمنية ثابتة يترتب عليها رفع حجم التعادل إلى مستوى أعلى من المعتاد لفترة ز

يخضع اتخاذ القرار الاستثماري في مشروع معين على المنشأة استثمار أموالها في  -4

 )2( .بدائل استثمارية أخرى كان من الممكن استثمارها في مجالات أخرى

 أنواع القرار الاستثماري  الثالث:المطلب 

 : قرارات تحديد أولويات الاستثمار الفرع الأول

ين عدد معين من بدائل المحتملة و يتم اتخاذ القرار الاستثماري في هذه الحالة من ب

اء على نيصبح المستثمر أمام عملية اختيار البديل الأفضل بوالممكنة لتحقيق نفس الأهداف و

يب أولويات رتمن ثم يقوم بتعة خلال فترة زمنية معينة، ومن منف ما يعود عليهمدى 

اهتمامات كل مرحلة فإذا اعتبر أن العائد على ولويات التي يحددها والاستثمار طبقا للأ

، ا المدخلذالبدائل الاستثمارية طبقا لهالاستثمار هو الذي يحكم تفضيلاته فإنه سيقوم بترتيب 

                                                             
 .28، 27، ص ص مرجع سابق  ماجد أحمد عطا الله ، -(1)

 .28، 27ماجد أحمد عطا الله ، مرجع سبق ذكره ، ص ص  -(2)
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والبديل ) ب ( الذي يدر % 30هي ) أ ( الذي يدر عائد بدائل فإذا كان أمام المستثمر خمس 

البديل % و 12بديل ) د ( الذي يدر عائد ال% و20) ج ( الذي يدر عائد  البديل% و15عائد 

يرتب باقي ذه الحالة يختار البديل الأفضل و% فإن المستثمر في ه 35)هـ ( الذي يدر عائد 

يأخذ قرار البدء في تنفيذ المشروع وار " هـ " البدائل على هذا الأساس فيكون البديل المخت

 .ناسب في المستقبل إذا رغب في ذلكعلى أن يؤجل باقي البدائل إلى التوقيت الم

 الاستثمار:قرارات قبول أو رفض  الثاني:الفرع 

أو ن معي  ار أمواله في نشاطمفي هذه الحالة يكون المستثمر أمامه بديل واحد لاستث

، ة جداحدودهذا القرار يجعل فرص الاختيار أمام المستثمر ملاستثمار والاحتفاظ بها دون ا

 هي كانت المشكلةع السابق الذي يتميز بوجود فرص وبدائل كثيرة ووهو مختلف عن الوض

ل لبدياأما في هذه الحالة فالمستثمر عليه أن يقبل اتخاذ القرار بعد وضع أولويات، و

ذا همن و ،ة أو برفضه لعدم إمكانية التنفيذفصيليالاستثماري الذي تمت له دراسة جدوى ت

 .تحديد الأولويات تضيقة بكثير من قرارا تصبح مساحة الاختيار

  تبادلياقرارات الاستثمار  الثالث: الفرع  

اختيار  لكن في حالةتوجد العديد من طرق الاستثمار و في هذا النوع من القرارات

ن اختيار نشاط معين فإن ذلك لا يمكن المستثمر م، في نشاط المستثمر إحدى هذه الفرص

نع ماختيار الاستثمار في مشروع استثماري فإن ذلك ي مآخر يمنع تبادليا النشاط الآخر فإذا ت

في تلك العملية بمفهوم تكلفة الفرصة  ع تصدير في نفس الوقت وهنا نتحكمشرومالدخول في 

   (1) .س الوقت ببديل آخر في نفس النشاطفالبديلة أي عندما نختار بديل في نشاط معين في ن

  القرارات الاستثمارية في ظروف التأكد و المخاطرة وعدم التأكد الرابع:الفرع 

ن ترب مالتأكد حيث تكاد تنعدم المخاطرة، أو تق يمكن أن تتخذ القرارات في ظروف

رار متخذ القحيث يكون لدى  ،عملية اتخاذ القرارات الاستثماريةن ثم تتم مو ،الصفر

 يمافلا  قليهو وضع يكاد لا يحدث إلاائجه ونتومعلومات كافية ولديه دراية تامة بالمستقبل 

 هناكوصحوبة بدرجة معينة من المخاطرة ، لأنها دائما ميتعلق بالقرارات الاستثمارية

رجة ديها هي الحالات التي تكون فة التي تتم في حالة عدم التأكد والقرارات الاستثماري

ج اار أو تحتمستثالا% و هي قرارات قل ما تحدث في مجال  100المخاطرة تقترب بقوة 

كي دم لتطبيق أساليب على درجة مرتفعة من التقعالية في إجراء دراسات الجدوى و لخبرة

  .الظروفلقرارات الاستثمارية في مثل تلك يتخذ ا

                                                             

 .15، ص  2008، دار اليازوري ، الأردن ،  تقييم القرارات الاستثماريةطلال كداوي ،  –(  1)
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 :لكمياتحليل الوصفي و التحليل لاستثمارية اعتمادا على الات االقرار الفرع الخامس:

التحليل الوصفي في عالم اليوم  نجد قرارات استثمارية تعتمد على نأحيث يمكن 

 لكن الواقع العمليليست بكثيرة الحدود و أيضاقرارات تعتمد على التحليل الكمي فقط وهي و

رغبة  إنبالتحليل الوصفي معا حيث  يأخذالذي يه ويغلب على القرارات الاستثمارية ف

، استثمار كانت دوما مرادفة ومستلزمة لهالاجتماعي التنمية والتقدم الاقتصادي والتطوير و

هو التغيير الصحيح الدافع لا يكون تطورا أو تنمية أو تقدما، و كشرط موضوعي الذي بدونه

العالم إلى تجاوز الجنسية الشركات الكبرى في و إقليمياالقوي للدول إلى التكتل الدولي 

من خلال التكتلات الناتجة في العالم نستكشف دور الاستثمار الجنسيات، والواحدة إلى تعدد 

الذي وصلت بعد التطور لإنجاحها واستثمارها أو العكس فشلها واندثارها، و أساسيكمحدد 

أن السبيل الوحيد النمو الاقتصادي الذي حققه أدركت الدول النامية إليه الدول المتقدمة و

استغلال ثروتها على أحسن وجه و على هذا دية هو إقامة مشاريع استثمارية وللتنمية الاقتصا

قد والتغيرات المستقبلية، و للحاجياتمعرفة جب توفير معطيات إحصائية دقيقة والأساس ي

سنة الحالفعالية لاتخاذ القرارات ة  على جانب كبير من الموضوعية ودراس إجراءتمكنا من 

بكافة جوانبها ذلك يجب توفير البيئة الاستثمارية المواتية لهذه المشاريع الاستثمارية و

الداعمة للمشروعات الاستثمارية باعتبارها مدخل أساسي ومكوناتها الأساسية والمكملة و

المتمثل في تحقيق التنمية لأنه تحقيق الهدف الأساسي الاقتصادي واقتصادي لأنها تصيب في 

  )1(.نتاجية وتوسيعهاالمتمثل بإقامة القاعدة الإط بتلبية حاجة أساسية في الوطن ويرتب

 

 

 

 

  الاقتصادية دراسات الجدوى الثاني:المبحث 

 أهدافها و مراحلها  ،مفهوم دراسة الجدوى الأول:المطلب 

 مفهوم دراسة الجدوى  الأول:الفرع 

حيث  الاستثماريالضروري لاتخاذ القرار د دراسة الجدوى الإجراء السابق وتع

من عدة  الاستثماريةتسعى إلى تحديد مدى صلاحية مشروع أو مجموعة من المشروعات 

                                                             
 .44، ص  مرجع سابق عبد المطلب عبد الحميد ، -(1)
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اجتماعية تمهيدا لاختيار تلك المشروعات التي تحقق نية ومالية واقتصادية وجوانب سوقية وف

 ممكنة.أعلى منفعة صافية 

ق تعلة التي تإجابات محددة لعدد من الأسئل كما تهدف دراسات الجدوى إلى التوصل إلى

 الأسئلة:من أهم هذه بالمشروع المدروس و

هل هناك سوق كافي لاستيعاب إنتاج المشروع المقترح طول سنوات عمره  -أ

 الاقتصادي ؟

 شروع من الناحية الفنية ؟مهل من الممكن تنفيذ الب_

 قييمفي الت يةسوقال صاحبه عند استخدام الأسعارهل المشروع مربح من وجهة نظر 

 اجتماعية أخرى ؟ت اقتصادية وعن أي اعتبارا بغض النظر

ومن هنا نستخلص أن دراسة الجدوى عبارة عن تجميع البيانات المتمثلة في المعطيات 

معالجتها لتتحول إلى معلومات تستخدم في الاجتماعية والقانونية و ،ماليةال فنية،ال سوقية،ال

  )1( الاستثماري.تحديد مدى صلاحية المشروع 

 الاقتصاديةدراسة الجدوى  الثاني:الفرع 

 :من بينهاتسعى دراسات الجدوى إلى تحقيق بعض الأهداف 

مثل ذلك من خلال التخصيص الأات التي تحقق أعلى منفعة صافية واختيار المشروع -أ

لة ع القابلمشروللإجمالية التكاليف اتاحة والتحديد لكل النافع ومالاستثمارية الللموارد 

ية لفعالتصف بأعلى مستوى من ا، بحيث يتعين على هذا المشروع المختار أن يللقياس

 .لدرجة تحقيق المشروع للهدف منه وبكفاءةالتي تشير و

ل ل بعض المشاكالمساعدة على اختيار توليفة من المشروعات التي تساهم في ح -ب

ت، دفوعاالاجتماعية مثل: البطالة، التضخم، عجز ميزان المالمختلفة الاقتصادية و

 .عدم توفر العمالة الكفأةو عدم عدالة توزيع الدخل

ومن الأهداف الفرعية للمشروع هو الحصول على ترخيص لإقامة المشروع من  -ج

بحية المشروع الخاصة خيرة من رالجهات الحكومية المختصة بعد أن تتأكد هذه الأ

  )2(الاجتماعية.و

                                                             
 .12، ص  2009، عمان ، الأردن ،  دراسات جدوى المشروع ، دار أسامةعبد الكريم يعقوب ،  -(1)

،دار  تصادية و تقسيم المشروعات الاستثماريةدراسة الجدوى الاق أسامة عزمي سلام،، شقيري نوري موسى -(2)

 .35،  ص 2009المسيرة ، عمان ،الأردن ،



الفصل الأول                      الإطار النظري التقليدي لمفاهيم الاستثمار و القرار 

 الاستثماري
 

13 
 

 جدارتهمساهمين كإثبات لربحية المشروع وتقديم دراسة الجدوى للبنوك أو ال -د

 .كملاكالائتمانية ما يجعلهم يقبلون إقراض صاحب المشروع أو المساهمة معه 

 الإقتصادية مراحل دراسة الجدوى  الثالث:الفرع 

 هما:تنقسم دراسة الجدوى إلى مرحلتين رئيسيتين 

 جدوى التفصيلية الدراسة  _جدوى المبدئية الدراسة 

 :المبدئيةجدوى الدراسة  -أ

م من عد ، تهدف إلى التأكدبق الدراسة التفصيليةسحيث لا بد أن ت أوليةهي دراسة 

قرار الظروف التي يمكن من خلالها اتخاذ افية للأوضاع وشوجود دراسة استك

رصة فشروع آخر أو بالدخول في دراسات الجدوى التفصيلية أو التحول إلى دراسة م

          .استثمارية أخرى

اص بالدخول في المرحلة عليه يمكن القول أن الدراسة المبدئية هي مرحلة صنع القرار الخو

الاقتصاد ث قوانين حالة من خلال جمع المعلومات المحيطة بالمشروع من حي ،التفصيلية

جه المشروع تحديد مختلف المشاكل التي ستواالوطني ومدى الحاجة لمنتجات المشروع و

   (1) .المخاطر وكيفية التغلب عليها أنواعو

 

 التفصيلية:وى ددراسة الج -ب

يلية لتفصتسمح بالدخول في دراسات الجدوى اراسات الجدوى المبدئية إيجابية وإذا كانت د

شكل بولها التي سيتم تناى القيام بمختلف دراسات الجدوى وبالخبراء إلللمشروع مما يؤدي 

 : يتم التوسع فيها لاحقا، وهذه الدراسات هيمختصر على أن 

 شروع :مدراسة الجدوى البيئية لل -1

هدف ب، تعرف على أثر المشروع على البيئةتتلخص دراسة الجدوى البيئية في محاولة ال

ز على رتكدراسات تم الآثار الإيجابية، وفقا لإجراءات وتعظيتقليص حدة الآثار السلبية و

 .ية وسياسية واجتماعيةوعة عوامل اقتصادممج

 دراسة الجدوى القانونية للمشروع : -2

                                                             

 الجامعة الإسكندرية ، ، دار الجدوى الاقتصادية للمشروعات من حيث النظري  و التطبيق سمير عبد العزيز ،  –(  1)

 .120مصر ، ص 
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يه فثرة اسات يحدد العلاقة بين المشروع والقوانين والتشريعات المؤهذا النوع من الدر

    .المنظمة لنشاطهو

 دراسة الجدوى التسويقية : -3

 دراسة الجدوى الفنية : -4

 دراسة الجدوى المالية للمشروع : -5

بكافة الجوانب المالية للمشروع المقترح تعتمد تحليلاتها على نتائج  علقتهي دراسة ت

على  بما تعكسه من آثار ،جدوى التسويقية والفنيةوى الأخرى خاصة منها الدراسات الجد

   )1( الافتراضي للمشروع.الخارجة خلال العمر التدفقات النقدية الداخلة و

 

 

 

 

 الفنية:المطلب الثاني: دراسة الجدوى التسويقية و 

 التسويقية:دراسة الجدوى  الأول:الفرع 

 ل في ترتيبات تسويقتعتبر أهم مرحلة في دراسة جدوى أي مشروع  بحيث تتمث

 وعجات أو نواتج المشرعلى جوانب المخربالمدخلات اللازمة له، و إمدادهمنتجاته و

 .متوقع لمنتجات المشروعمن الضروري إجراء تحليل دقيق للسوق الالمقترح، و

 بدقة:السوق أن يحدد وعلى القائم بدراسة 

 أين سيتم بيع منتجاته. -

 اتساع المشروع .حجم و -

 ي وهلمدى استيعاب السوق لإنتاج المشروع الجديد دون التأثير على السعر الحال -

 تمرار في الإنتاج بالأسعار الجديدة ؟سيظل هذا المشروع قادرا على الاس

 السوق.نوعية وجودة السلعة أو الخدمة التي يتطلبها  -

 الترتيبات التمويلية اللازمة لتسويق الإنتاج . -

                                                             
،مذكرة نبيل شهادة الليسانس ، جامعة منشوري  الاستثماريةدراسة الجدوى الاقتصادية و تقييم المشاريع دباش نبيل،-(1)

 .16، غير منشورة، ص  2004/2005،قسنطينة، الاقتصادية كلية العلوم والتجارية وعلوم التسيير، 
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 :والمستلزمات لإنتاج المشروع مايلي المدخلاتكما عليه أن يحدد من جانب 

 أماكن توفر مستلزمات الإنتاج التي سيحتاجها المشروع . -

 القنوات التسويقية لمدخلات المشروع . -

 المناسب .مدى توفر الطاقة الكافية لتوزيع المدخلات المطلوبة في الوقت  -

كذلك سينتجها و الجدوى من اكتشاف سوق السلعة التي وحتى يتمكن القائم بدراسة  -أ

   (1) سوق المدخلات اللازمة للمشروع عليه أن يستعين بالمعلومات التالية :

 سوق السلعة التي سينتجها المشروع :دراسة  -1

 الطلب، قنواتمن خلال التعرف على نظام السوق ومؤسساته ) الأسعار وذلك و

ق وع السو..(، نمنافسه.سوق  ،احتكار كاملشكل سوق منتج المشروع )  ،التسويق...(

ودة هما( صفات وجسوق داخلي أو خارجي أو كلاحدود السوق ) ،)سوق ناتج أو استهلاكي(

وع لمشرا، بيانات عن المنافسين لمنتجات السلع المماثلة والبديلة في السوق وتكاليفها

مع ما ة وجنحو السلعة أو الخدمة المقدم بالإضافة إلى التعرف على وجهات نظر المستهلكين

  ....( أمكن من بيانات عنهم )الجنس، الدخل، العدد

 :على السلعة التي سينتجها المشروعدراسة الطلب  -2

 سلعة مني للراسة الطلب على السلعة التي سينتجها المشروع يتحدد بناءا على الطلب النهائد

 ة.سابقالخلال التنبؤ بحجم هذا الأخير سواء من تحليل حجم المبيعات أو بحوث التسويق 

 :تسعير السلع التي سينتجها المشروع -3

خذ ى تأجديدة فالأول من خلال معرفة ما إذا كانت هذه السلعة متاحة في السوق أو سلعة

 و قدراتدة أ، أما الثانية فتعتمد إما على نسبة الإضافة المعتابأسعار السوق لهذه السلعة

 المستهلكين.

 :التنبؤ بالمبيعات -4

نية ميزان خلال المتمويل مشروع من إنتاج وتسويق وهو نقطة الانطلاق نحو تقرير نشاط ال

بي دوقبل من ة منتقدر هذه الأخيرلة والتمويل... والتقديرية، وبرامج الإنتاج والمخزون، العما

 يةيدانملل عايشتهممالمبيعات باستخدامهم لخبرتهم و

 : دراسة الجدوى الفنية الفرع الثاني

                                                             

 .137، ص  2009، دار المكتبة الرائدة العلمية ، الأردن ،  الإدارة الماليةعلي عباس ،  –(  1)
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أركان دراسة الجدوى  مشروع هي ركن أساسي منفنية للالجدوى الدراسة 

عتمد إلى حد كبير ت ، فهيلاحية المشروع من الناحية الفنيةالاقتصادية باعتبارها تقرر ص

هذه الدراسة يقوم بها و ،حصل عليها من الدراسات التسويقيةالمتعلى البيانات والمعلومات 

 الإجراءات التالية طبقا للظروف. فريق مختص في النواحي الفنية بحيث تشمل كل أو بعض
(1)   

 :راءات المتبعة في الدراسة الفنيةالإج -أ

 :تحديد حجم المشروع -1

يؤثر ووقعة حجم الإنتاج والطاقة الإنتاجية العادية والقصوى والتوسعات المتويعني تحديد 

ير وتغي متاحةمالية الالموارد ال، خيرة عوامل مختلفة كالتكنولوجياعلى قرارات هذه الأ

 الأسواق في المستقبل...

 الملائمة:الوسائل التكنولوجية تحديد طريقة الإنتاج و -2

يمها تقيم والتكنولوجية الصالحة الاستخدابحصر الأساليب يقوم فريق دراسة الجدوى الفنية 

ل تشغيال درجة الأمان في ،فنيا من حيث مدى ملاءمتها، بساطة تشغيلها، سهولة صيانتها

 .ومقدار التلوث الناتج عنها

 :التخطيط الداخلي للمشروع -3

ي فل قسم لكت الخاصة نشآالمواقع المباني ومشروع وتحديد متحديد الأقسام المختلفة للهو 

ة لإنتاجياية عملشروع لتسهيل حركة انتقال المواد الخام من بداية المضوء المساحة الكلية لل

 .للسلعة النهائية

 المطلوبة:تحديد كميات عوامل الإنتاج  -4

ك ذلو مشروع من المواد الأولية والخامات والطاقة المحركةل تقدير احتياجات المتشو 

ع ا مل عليهإمكانية الحصوروط التوريد للمواد الخام ولمراعاة تحديد كمية ونوعية وش

 .التعرف على أسعارها وتقدير تكاليفها

 :لعمالة المطلوبة وأفراد الإدارةتحديد ا -5

يل المشروع ) عادية أو ماهرة ( وأفراد الإدارة وتحديد ل لتشغاتحديد العدد اللازم من العم

كفاءتها رفع تكاليفهم بالإضافة إلى إعداد برامج لتدريب نوع من العمالة من أجل أجورهم و

 التشغيل.إلى المستوى المطلوب في جدول 

                                                             

 .139، ص مرجع سابق علي عباس ،  –(  1)
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 المشروع:تحديد تكاليف  -6

وتتمثل في تكاليف كل من الأراضي والمباني، استخراج الرخص، تكاليف دراسات الجدوى، 

 )1(  ...تكاليف الدعاية والإعلان

 

 :المشروعتحديد موقع  -7

تبارات ف اعتختلو ،والتسويقية والبيئية يةتحديد موقع المشروع من مهام دراسة الجدوى الفن

 لخامامدى توافر المواد و ،مشروع ونشاطه المقترحاختيار هذا الموقع تبعا لطبيعة ال

قع يار موبيئية عند اختتدخل العوامل الت، كما إذا كانت هذه الخامات يصعب نقلهاخصوصا 

صادية ة اقتنتج عنها ميزيبالإضافة إلى قوانين الاستثمار قد  .الاستقرار الأمنيالمشروع و

رائب الض م في المناطق الحرة منعند اختياره على سبيل المثال تعفى المشروعات التي تقا

 الرسوم الجمركية.و

  المالية: دراسة الجدوى المطلب الثالث

ها ل عليوعملية جدول للنتائج التي تم الحصتهدف دراسة الجدوى المالية إلى إجراء 

ر ة عب، للوصول إلى جدول التدفقات النقدية للمشروع الصافيمن دراسات الجدوى الأخرى

 .من جدوى المشروع أو عدمهاالعمر الافتراضي له للتحقق 

شروع جدول الهيكل التمويلي للم طوي دراسات الجدوى المالية على البحث فينكما ت

 .واختيار الهيكل التمويلي الأمثل

 :الأساسية لدراسة الجدوى المالية المكونات -أ

، لكي تكون دراسات احتمي اتعتمد دراسات الجدوى المالية على الأساس النقدي اعتماد

على تنسيق الجدوى المالية عاكسة لجدوى المشروع بدقة فإن القائمين عليها لابد أن يكونوا 

تحديد العمر الافتراضي ذلك لالخبراء المختصين في هذا المجال، و باقيم مع التقنيين وتا

الية العديد من الجوانب من تشمل دراسة الجدوى المدية للأصول وريللمشروع والقيمة التخ

   (2) :أهمها

 .إجمالي التدفقات النقدية الداخلةتقدير  -1

 . لخارجةإجمالي التدفقات النقدية اتقدير  -2

                                                             
 .27-25ص ص  بق،ا، مرجع سعبد الكريم يعقوب -(1)

 .235، ص ، مرجع سابق سمير عبد العزيز ، –(  2)
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 .صافي التدفقات قبل وبعد الضرائبتقدير  -3

 .تقدير صافي التدفقات النقدية وإعداد جدوى التدفقات والتقدير -4

 .مويلي الأمثل للمشروعكل التيوضع اله -5

 .وعة المساعدة في الحكم على المشرإعداد الجداول المالياختيار سعر الخصم و -6

 :ما يليو سنتطرق إلى شرح هذه في

 التدفقات النقدية الداخلة: إجماليتقدير  -1

شغيله ناء ترادات المشروع أثيتشتمل التدفقات الداخلة على المبالغ المحصل عليها كإ -

يراد ا الإالفترة التي حصل فيه مطروحا منها تكاليف التشغيل النقدية التي تدفع في

 ن أهمهي ممر الاقتصادي للمشروع كل على حدا، وتحسب كل سنة من سنوات العو

حلال مشروع التوسع والإيتمثل التدفق الداخل في ت صافي التدفق النقدي، ومكونا

 :والتجديد فيما يلي

 بعد تغطية التكاليف الاستثمارية مقدار العائد المحقق من الاستثمار. 

  ادة زي اتج من، أو مقدار الزيادة في العائد النتشغيل والإنتاجتكاليف المقدار تناقص

 .جيةالإنتاج أو الطاقة الإنتا

محلي سوق العمليات البيع في ال صافي الربح الناتج عن بمقدارتحدد التدفق النقدي وي -

ي تاجإنر إنتاج سلعة جديدة أو إنشاء خط ، إذا كان الهدف من الاستثماوالخارجي

 .جديد

 الآلات،ع أجزاء يتكلفة تصناخل في الفرق بين تكلفة الشراء ويتمثل تدفق النقدي الد -

   )1( .منشأةتصنيعها بالتثمار المقارنة بين أجزاء آلات وإذا كان الهدف من الاس

ند داخل عقابل تأجير الآلات أحد عناصر التدفق المتعتبر الأقساط التي يتم دفعها  -

  اتأجيرهقارنة بين شراء الآلات والم

 :وتشمل العديد من البنود أهمها -

 :تقدير إيرادات المبيعات -1-1

من  أنه أي قيمة المبيعات السنوية المتوقعة للمشروع خلال عمره الإنتاجي المتوقع حيث

 ي:هعات مراجعة أرقام الطلب التي تأتي من الجدوى التسويقية ومنه قيمة المبيالضروري 

   سعر السلعة× قيمة المبيعات =حجم الطلب المتوقع       

 :القيمة البيعية المتوقعة للمشروع -2-1

                                                             
 .623ص  ، مرجع سابق ير عبد العزيز ، مس -(1)
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 همها:ناءا على العديد من الاعتبارات والعوامل أيتحدد ب افتراضيروع عمر إن لكل مش

ر و عمهالعمر الاقتصادي فالأول بنيه و هنا لا بد من التفرقةمعدلات اهتلاك الأصول و

 لمتبقيةامة وع يسمى القيما يبقى فعليا من المشري متوقع أما الثاني فهو عمر فعلي، وتقدير

ذه هلإفتراضي في ، فيصبح العمر اة سوقية للأصول الموجودةللمشروع، ويتم بيعه بقيم

 :الحالة عبارة عن

 التكاليف الاستثمارية للأصول / متوسط معدل الاهتلاك للأصول     

 القروض: -3-1

ه جن يتخاصة إذا كاهي تعتبر تدفقات داخلة له ثل أحد الموارد الهامة للمشروع وحيث تم

 .الاعتماد عليها بنسبة كبيرةنحو 

 الإعانات: -4-1

 ي شكلف، إذا وجدت حيث تقدر نقدية داخلة لأي مشروع استثماري تدفقات الإعاناتتعتبر 

 .دخول أو الاستثمار في أنشطة عامةمالي كحوافز على ال

 أخرى:إيرادات  -5-1

التشغيل، أو تباع حيث من الممكن أن تباع وحدات من السلعة المنتجة أثناء تجارب 

، فتعتبر ل بداية العمر الافتراضي للمشروعتنشأ قب التي قدبعض المعدات وغيرها و

   )1( .ي هذه الحالة تدفقات نقدية داخلةف حصيلتها

رض تم بغياستثماري  كإنفاقتقدير إجمالي التدفقات الخارجة:تعتبر التدفقات الخارجة  -2

حملها تم تالتزامات يكما تعتبر بمثابة أعباء و ،تناء أصول رأسمالية لإنشاء مشروعاق

مليات ة العساعة بدء تجارب التشغيل الفعلية، وأداء كاف التفكير في المشروع حتى منذ

  .مشروعوظائف ال الإنتاجية وأنشطة

اره باعتب غير صالح المستثمرفي تقدير التدفقات النقدية الخارجة في  وإن أي أخطاء

ات عمليبقيام العائد التوقع من الفرصة الاستثمارية محل الدراسة عند ال يؤثر على

ر ستثمالفة الاية تك، كما يقلل من فعالية التدفقات النقدية الداخلة لتغطالمفاضلة والتقييم

 :الرأسمالية، وتنقسم إلى قسمين هما

 الاستثمارية.التكاليف 

  )2( .التشغيلتكاليف 

                                                             
 .220ص ابق،مرجع س ،عبد المطلب عبد الحميد-(1)

 .230ص  ،مرجع سابق سمير عبد العزيز ،  -(2)
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 :يل التكاليف الاستثمارية للمشروعتحلتحديد و -1-2

حتى وترة من لحظة فكرة ظهور المشروع هي كل التكاليف والمصروفات التي تنفق في الف

 تكاليفذه الههي ما تعرف بالسنة الصفرية ) سنة مجازية( يتم تقدير تجارب التشغيل وانتهاء 

جية، نتافي ضوء الدراسات الفنية التي تمت حول اختيار أنسب لموقع المشروع، الطاقة الإ

 ...حجم المعدات

 راءم إلى الخبتقدم من طرفهوى الفنية ومختص في دراسات الجد حيث تقام من طرف فريق

تقدير  يتم ادة ماعالتي يمكن إضافتها والبنود الذين يناقشونها والأسس التي قامت عليها و

 :مارية للأصول الثابتة على مرحلتينثالتكاليف الاست

 اليفالتي تنطوي على التكالمرحلة الأولى تختص بتقدير التكلفة والمرحلة الثانية و

 :تاليةد الاليف الاستثمارية للبنوتحديد التكية الأخرى وبالتالي تضمن تحليل والاستثمار

 ثابتة.تقدير تكاليف الإنشاء و التجهيزات المختلفة بأصول إنتاجية 

 مصروفات التأسيس.

 .المال للبدء في دورة واحدة لبدء التشغيلتكاليف رأس 

   )1( المشروع.إقامة التشغيل وفوائد القروض أثناء 

 

 :التشغيلتحليل تكاليف تحديد و -2-2

 لي طواأتشغيل المشروع ع بداية التشغيل المصروفات والنفقات التي تنفق مثل تكاليف مت

سب تح، فهي تختلف عن التكاليف الاستثمارية للمشروع حيث مشروعالعمر الافتراضي لل

ن ة مسيشغيل على عروض البنود الرئيتتشمل تكاليف الالأخيرة في السنة الصفرية فقط و

 :مهاأه

 .اليف مستلزمات السلعة، الأجور والمرتباتتك

 .طوير البحوثتتكاليف التجديد والتراخيص و

 .التأمين والسفر والدعاية والإعلاناليف خدمات النقل وتك

   .والاهتلاك الضرائب

                                                             
 .723-230، ص ص مرجع سابق عبد الطلب عبد الحميد،  -(1)
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 :تقدير صافي التدفقات قبل وبعد الضرائب -3

ع، مشرولاالسنوية تأتي دراسة جدوى  التشغيليةتحديد كل من التكاليف الاستثمارية وبعد 

، ضرائببل الالتشغيل بالإيرادات المتوقعة السنوية واستخراج الربح قذلك في حالة مقابلة و

في  ، أي إذا كانت هناك جدوىالعبء الضريبي على ربحية المشروعثم يتم قياس تأثير 

 إقامته تحت ظل هذا العبء من عدمه.

لك المرحلة أن مخصصات لضروري أن ننوه في تأخرى أنه من ايلاحظ من ناحية و

ى يبة علذلك بغرض تقدير الربح بعد الضرو ،التشغيلالمتوقعة تحسب ضن تكاليف الاهتلاك 

  .أن يعاد إضافته في المرحلة التالية

 :والتقديرإعداد جدول التدفقات تقدير صافي التدفقات النقدية و -4

ت تدفقاللمشروع من خلال تقدير جدول لهذه ال التقديريتم الحصول على صافي التدفقات و

ات عتباراخارجة مع مراعاة نقدية داخلة وحول كل الإيرادات المتوقعة إلى تدفقات التي ت

 منها: 

   (1) .مشروعالقيمة المتبقية لل

لمشروع ددها اسقيمة الأقساط التي منوحة تدفقات نقدية داخلة بينما مة القرض المتعتبر قي

 .تدفقات خارجية

 التدفقات الخارجة لأنه بند محاسبي. عدم اعتبار الاهتلاك من بنود

 .مراعاة قيمة الفوائد السنوية

مراعاة عدم وضع قيمة ضرائب خلال السنوات الأولى المعطاة في الخزينة بسبب تشجيع 

  )2(الاستثمار.

 ( الخاص بالتدفقات التالية: 1وفي ما يلي الجدول رقم ) 

 ( التدفقات النقدية للمشروع  01جدول ) 

سنة  البيانات

 الاستثمار

 سنوات العمر الافتراضي للمشروع

 س ن  .............. 2س 1س سنة صفر  البنود التفصيلية 

                                                             

 .235، ص مرجع سابق عبد المطلب عبد الحميد ،  –(  1)

 .432-723، ص ص بقامرجع سعبد الطلب عبد الحميد ،  -(2)
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 التدفقات الداخلة -
 المبيعات إيراد -

 للمشروع  البيعية ةالقيم-

 السنوات(الإعانات)حسب -
 القروض )حسب السنوات(-

     

 ةالتدفقات النقدية الخارج-

  ةاريمالتكاليف الاستث-
 السنوية  التشغيلتكاليف -

 الفوائد المالية و الأقساط  –

 ضرائب -

     

النقدية  التدفقات إجمالي

 الخارجية

     

      صافي التدفقات النقدية 

 .244، ص بقامرجع س :الحميدعبد المطلب عبد  المصدر:

 الأمثل للمشروع:وضع الهيكل التمويلي  -5

عندما كانت طريقة التشغيل تؤثر  ،نه يحقق أقصى ربح لملاك المشروعيعرف بالأمثل لأ

على ربح المشروع حيث أنه للوصول إلى الهيكل التمويلي الأمثل لا بد من مراعاة بناء 

  )1(  السليم على أساس القاعدة التالية : يالهيكل التمويل

 الامثل للمشروع ( : الهيكل التمويلي 1شكل )

 

 

 

 

 .250ص مرجع سابق،عبد المطلب عبد الحميد،  المصدر:

 في ظل هذه القاعدة يمكن التعامل مع النقاط التالية:و

 :تكلفة الحصول عليهامصادر التمويل و -1-5

                                                             
 .250، ص بقامرجع سعبد المطلب عبد الحميد ، -(1)

 مصادر تمويل قصيرة الأجل 

 مصادر التمويل طويلة الأجل 

 تمويل رأسمال العامل)أصول متداولة ما عدا الجزء الثابت منها(

 تمويل الأصول الثابتة   

 مع مراعاة تكلفة الحصول على كل مصدر تمويل على اقتصاديات المشروع 
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 .طويلة الأجلتنقسم إلى مصادر تمويل  قصيرة و بدورهاو

تكلفته يمنح من الموردين إلى المستثمرين عن فالأولى: تحتوي على الائتمان التجاري و

بالإضافة إلى الائتمان المصرفي وتكلفته من خلال قروض طريق البيع بالأجل لفترة محدودة 

  )1(سنة.تسهيلات ائتمانية متاحة من البنوك التجارية لفترة أقل من و

ة العادي سهمالأ ،وتكلفتها، السندات أما الثانية: وتشمل القروض والاقتراض المباشر وتكلفته

  .تكلفتهوالأسهم الممتازة، الأرباح المحتجزة وتكلفتها، التأجير التمويلي و

 :متوسط التكلفة المرجحة للأموال -2-5

جال اختيار هيكل التمويل التكلفة المرجحة إلى تكلفة رأس المال يفيد في مإن مفهوم متوسط 

عات الاستثمارية لاستخدامها كسعر خصم ولها دور رئيسي في مجال تقييم المشرو ،المناسب

قيمة الحالية للتدفقات النقدية التدفقات النقدية حيث تظهر أهميتها عند تطبيق معيار صافي ال

ارية معند دراسة الافتراضات الاستث الاستثماريةيل الربحية لتقييم المشروعات معيار دلو

  )2(.موالة للأيساوي ويعادل التكلفة الحديتوسط التكلفة المرجحة في هذه الحالة مالجديدة فإن 

 للأموال من خلال المعادلة التالية : التكلفة المرجحة يتم قياس متوسط

 ت ح × ت ز +  م ح × ز  مت هـ + × هـ ت س + م × م س ت ق + × م ت م = م ق 

 حيث:

 .مويل للاقتراض المباشر من البنوك: تكلفة التت ق

 .لسنداتت س: تكلفة التمويل بإصدار ا

 .التمويل بإصدار الأسهم الممتازة : تكلفةهـت 

  .ز: تكلفة التمويل بإصدارات مهمةت 

 .تكلفة التمويل للأرباح المحتجزة :ت ح

 .نسبية لكل مصدر تمويل: الأدوات الم ق، م س، م ز، م هـ، م ح

                                                             
، المكتب العربي الحديث ،  للمشروعات  الاستثمارية الجوانب الإدارية لدراسة الجدوىأحمد مرسي أحد الخواص ،  -(1)

 .182-180، ص ص 1990مصر، 

،الدار الجامعية ، الاسكندرية  ن النظريات و التطبيقبيدراسات جدوى المشروعات سعيد عبد العزيز عثمان ،  -(2)

 .152ص ،2006،
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 :لا بد من إتباع الخطوات التالية للوصول إلى هذه المعادلةو

 .مصدر من مصادر التمويلحساب تكلفة كل  -

 .در منسوب إلى مجموع هيكل التمويلتحديد  النسب المئوية لكل مص -

 .مويلتحديد التكلفة المرجحة لكل مصدر ت -

 همها:أوزنه النسبي بناءا على عدة قواعد وفي كل الأحوال يتم اختيار مصدر التمويل و

  الخ...الحالي، هيكل التمويل المخاطر المرتبطة بمصدر التمويل تكلفة التمويل،

  :عة المساعدة في الحكم على المشروالجداول المالي اختيار سعر الخصم وإعداد -6

ة لها حالييتم اختيار سعر الخصم الذي سنخصم به التدفقات النقدية للوصول إلى القيمة ال

 .ول إلى تقييم المشروع الاستثماريتمهيدا للوص

 تحديد سعر الخصم اختيار و -1-6

، لهذا فهو العائد الذي ه صافي التدفقات النقدية للمشروعيعرف على أنه المعدل الذي يخصم ب

  )1(:كلفة التمويل للمشروع، ومن أهم طرق اختيارهيساوي على الأقل ت

مل ه استعنعليه المستثمر لأ تحصليأي المعدل الذي  :للاستثمارمعدل العائد البديل  -

  .أمواله في مشروع بديل

ر لو مستثمهو متوسط معدل العائد الذي يحصل عليه ال ائدة السائد في السوق:سعر الف -

  .أودع أمواله في البنك

  .توسط التكلفة المرجحة للأموالم -

 الية للمشروع متصميم الجداول الأخرى المكملة لدراسة الجدوى ال -2-6

 :و من أهم هذه الجداول

 

 

 

 : الهيكل التمويلي للمشروع (02الجدول رقم )-

                                                             
 .315ص، مرجع سابق، سعيد عبد العزيز عثمان  -(1)
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 .271ص بق،امرجع س ،عبد المطلب عبد الحميد :المصدر

                                                                                                        

ملها تحات المالية  ينطوي على كل الأعباء المالية التي يالالتزام:  (03)رقم  جدول

  المشروع 

 المجموع سنوات الإنشاء  البيان 

سنة  02سنة  01سنة 

03 

 سنة ن 

 ساط فوائدالقروض  تسديد اق -1

 فوائد -2

 قرض أجنبي  -2-1

 تسديد أقساط  -2-2

  أرباح الأسهم -3

 حلي م -3-1

 أجنبي  -3-2

 

 

 

 

    

 المجموع سنوات الإنشاء البيان

 03سنة  02سنة  02سنة 

 الاستثمار  -1

 استثمار مبدئي 

 فوائد خلال فترة التسديد 

    

 هيكل التمويل  -2

 حقوق مساهمين 

 قروض 

 سندات 

 التأجير التمويلي 

 أموال أخرى 
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 أخرى  -3-3

 .280، صمرجع سابقعبد المطلب عبد الحميد، المصدر:

 نطوي على حساب مخصص الاهتلاك ي السنوي  الإحلالجدول  : (4)رقم  جدولال-

 قيمة الاهتلاك بالدينار   قيمة الأصل معدل اهتلاك  بيان الأصول 

    قيمة الاهتلاك السنوي 

 المباني 

 الآلات و المعدات

 وسائل النقل 

 الأثاث 

 ين        ممصاريف التأ

5% 

10% 

20% 

10% 

20% 

  

 .281ص مرجع سابق،عبد المطلب عبد الحميد،المصدر:

، هو تحديد درجة مقابلة المشروع أو الفكر مالية بالدرجة الأولىهدف دراسة الجدوى ال إن

المقبول من الربحية  المشروع يحقق المستوى أنالاستثماري لمعايير الاستثمار أي التأكد من 

تعتمد المكونات الأساسية التي المالية وتجميع البيانات التجارية، ويتم ذلك من خلال تحليل و

مالية مرتبطة بالتشغيل المخطط للمشروع، ليها الجدوى المالية  وصياغتها في شكل قوائم ع

  )1( وما يبقى إلى أن تقوم بإتباع خطة منهجية تساعد على اختيار القرار الاستثماري.

 

 

 عدم التأكد:المبحث الثالث: تقييم المشاريع في ظل ظروف التأكد وظروف 

 التأكد:التقييم المالي للمشاريع الاستثمارية في ظروف  الأول:المطلب 

                                                             
 .128ص ،مرجع سابق عبد المطلب عبد الحميد ، -(1)
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 تثماريالقرار المناسب بقبول أو رفض المشروع الاس اتخاذلكي تتمكن الإدارة من 

 ابينه منة ولتقويم المشروعات الاستثماري لقد تعددت النماذج التي اقترحتإليها، والمقدم 

 .دنماذج التقويم في ظل ظروف التأك

 : تقييم في ظل ظروف التأكد: نماذج الالفرع الأول

ت ا زالمالتي لتقويم المشروعات الاستثمارية و التقليدية التي اقترحتمعظم الطرق 

ع مشروتكاليف الو إيراداتهي نماذج تفترض أن و ،خدمة في التطبيق العملي حتى الآنمست

كما تحدد  ثالية،ممن ال بشيءسم هي تتو ،ن معرفتها بدرجة كبيرة من التأكديمكالاستثماري 

ى حصى تحمل معن( و1لمقدرة في صورة رقم واحد )ف اقيمة كل عنصر من عناصر التكالي

 تفترض أن المخطط يكون على علم تام.التأكد و

الهيمنة بين أصحاب رؤوس و الصراعولي الذي يتسم بالتغيير المستمر في العصر الحاو

متعددة الجنسيات لا ينفع معها هذا النوع من عملية اتخاذ و المحليةالشركات و الأموال

   )1( .القرار

 طريقة فترة الاسترداد : -أ

تعتبر الفترة اللازمة لاستعادة التكاليف التي تستخدم في عملية التقييم، وهي  أبسط المعايير 

 ،رية الصافية التي يحققها المشروعالاستثمارية عن طريق التدفقات النقدية السنوية الجا

يتوقف قبول بولة، وفترة الاسترداد القصوى المق يحدد عادة حد أقصى لفترة القطع أوو

، فإذا كانت فترة وفترة القطعالمشروع أو رفضه على نتيجة المقارنة بين فترة الاسترداد 

المعيار بين المستثمرين  يتم استخدام هذارة القطع يعتبر المشروع مقبولا والاسترداد من فت

، جم نسبيات الاستثمارية صغيرة الحخاصة في حالة اتخاذ عدد كبير من القرارالسهولته، و

و المشاريع أوليا عن جدوى الاستثمار في المشروع أ رايعطي تصو أنفضلا على أنه يمكن 

معايير التقييم الأكثر  ، على أنه يتتبع الأمر تقييم لاحق استنادا إلىالتي هي موضع التقييم

  )2( .عمليةشمولية و

ذلك لى صافي التدفق )العائد ( السنوي، وتحسب فترة الاسترداد بقسمة الاستثمار المبدئي عو

 .تساوي التدفقات النقدية السنوية في حالة

 =فترة الاسترداد 

 أو: 

                                                             
 .21، ص 2009 ،،الطبعة الثانية، دار جد للنشر،عمان تقييم المشروعات إطار نظري و تطبيقيعقيل جاسم عبد الله ، -(1)

 .171ص  ،2006، دار المتصل اللبناني ، لبنان ، دراسات الجدوى الاقتصادية و الاجتماعية للمشاريع محمد دياب ،-(2)

 الكلفة الاستثمارية الأولية النقدية السنوية

 الوسط الحسابي للتدفقات     

 الكلفة الاستثمارية الأولية السنوية

 صافي التدفق النقدي السنوي
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 فترة الاسترداد = 

 

مع  ها يتم تجميعها سنة بعد سنة حتى تصل إلى المجموع الذي يتعادلوفي حالة تساوي

 .المبدئي الاستقرار

 مزايا فترة الاسترداد : -1

 لفرص اتائج إن الاعتماد على طريقة فترة الاسترداد قد تصبح أكثر تفصيلا في تقييم ن

تسم تلتي بصفة خاصة في الدول او ،، من وجهة نظر المستثمر الأجنبيالاستثمارية

 الخ ...بالاستقرار الاقتصادي والسياسي والاجتماعي

 إذ  ،نقديةتعاني من عجز في سيولتها النشأة التي مهي تعتبر أكثر الطرق جاذبية للو

نقدية، تها التتميز بسرعة تدفقاية لتنفيذ الفرص الاستثمارية التي وبمقتضاه تعطي أول

 .م في الأجل القصيومن ثم يمكن أن تساه

 ثماراتخاصة في اتخاذ عدد كبير من القرارات في الاست ،تتسم بالسهولة والبساطة 

  .سدادتستعمل أكثر في البنوك لدراسة قدرة المؤسسة على ال ،صغيرة الحجم نسبيا

 : ترة الاسترداد عدة انتقادات منها: تواجه فعيوبها -1

حيث  الإنتاجيالمشروع خلال عمره  قهايحقللمكاسب الإضافية التي يمكن أن  اإهماله -

استرداد رأسماله  شروعميركز هذا المشروع على السنوات التي يستطيع فيها ال

  )1(يهمل المكاسب التي يمكن أن يحققها المشروع بعد استرداده رأسماله.و ،الأصلي

 متاحةقات للفرص الاستثمارية الإن هذه الطريقة تتجاهل الاختلاف في نمط التدف -

في  المتوقع مركز لكن يكون العائد الصافيوالتي تتساوى في فترة الاسترداد و

 ي سنةفبعض الاستثمارات مركز السنوات الأولى، لا يسمح بتعظيم قيمة المؤسسة، و

 أخيرة 

 طريقة العائد على الاستثمار ) مؤشر الربحية(  -ب

ل تج من كالنا لى الاستثمارعيتم في هذه الطريقة ترتيب المشروعات الاستثمارية وفقا للعائد 

طريقة ه اليحسب العائد على الاستثمار في هذل المشروع الذي يحقق أكبر عائد ويفضو ،منها

ه ة عمرشروع خلال فترمنسبة مجموع التدفقات النقدية الصافية التي يحققها العن طريق 

 .لى التكاليف الاستثمارية للمشروعالاقتصادي إ

=  ع
مجموع التدفقات الصافية للمشروع

 التكلفة الاستثمارية للمشروع
 100 × 
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 مثال:

  المشروع الأول = 
126000

100000
  100 × 126% =  

  المشروع الثاني =
100000

100000
   100% = 100 ×  

 المشروع الثالث =
140000

100000
  140% = 100 × 

  .ثانيال مثالمشروع الأول  بذلك يكون المشروع الثالث هو أفضل المشروعات المقترحة يليهو

 الطريقة:مميزات هذه -1

ري خلال يع التدفقات النقدية التي ينتظر أن يحققها المشروع الاستثمامتأخذ في الحسبان ج

   (1) .مشروع الاستثماريبالتالي فهي تقيس ربحية الفترة حياته الاقتصادية و

 :يعاب عليهاو-2

 .مني للتدفقات النقديةالهيكل الزأن هذه الطريقة لا تأخذ في الحسبان  -

 اري.لاستثمعلى قيمة المشروع ا التأكدأخذ في الحسبان أثر عدم أن هذه الطريقة لا ت -

 العائد:توسط معدل مطريقة  -ج

 سمةق قذلك عن طريمتوسط التدفقات السنوية للمشروع ووفقا لهذه الطريقة يتم إيجاد 

وات سنوات عمره الاقتصادي على عدد سن مجموع صافي التدفقات النقدية للمشروع خلال

ارية مثلاستبعد ذلك بنسب متوسط التدفقات النقدية إلى التكاليف اهذا العمر الاقتصادي، و

ي فحصيلة الدينار بر عن مشروع للحصول على متوسط القيمة، معدل العائد الذي يعلل

  .الاستثماري من متوسط الدخل السنوي للمشروع الاستثماري الإنفاق

  النقدية السنوية للمشروع الأول =متوسط التدفقات  -ثال:م
125000

5 سنوات
 25000 =        

 متوسط التدفقات النقدية السنوية للمشروع الثاني = -
100000

3 سنوات
  25000 = 

متوسط التدفقات النقدية السنوية للمشروع الثالث =  -
140000

7 سنوات
 20000 =    

 يلي:توسط العائد لكل شروع كما مو يمكن حساب 
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  = 1م
25000

100000
 100 × 25% =  

=  2م
25000

100000
 100 × 25% =        

=  3م
20000

100000
  100 × 20% = )1(  

وع ا المشرنهمبينما يقل ع الثاني في الأفضليةلمعيار يتساوى المشروعان الأول وطبقا لهذا او

 .الثالث

لى عوع شرممجموع التدفقات النقدية الصافية لل موهنا يلاحظ أن هذه الطريقة عندما تقس

 ية التيلزمنا تحاول أن تأخذ في الحسبان طول الفترة امسنوات عمره الاقتصادي فهي بذلك إن

 :أنه يؤخذ على هذه الطريقة ما يلين المشروع غير ميحقق فيها العائد 

ابق ل السلمثااتتجاهل مجموع التدفقات النقدية الصافية التي يحققها كل مشروع ففي  -1

 .م أنهما يختلفان في القيمةرغ 2المشروع و 1يتساوى المشروع 

 .الزمني للتدفقات النقدية السنويةأن هذه الطريقة تتجاهل الهيكل  -2

أثرها على تقويم المشروعات مشكلة عدم التأكد وأن هذه الطريقة لم تعالج  -3

  )2( .الاستثمارية

 طريقة القيمة الحالية الصافية : -د

ققة ية المحلنقداتم هذه الطريقة بالقيمة الزمنية للنقود وتدخل في حساباتها جميع التدفقات هت

ية لنقداجمة عن التدفقات للمشروع مخصومة بمعدل خصم يحدد القيمة الحالية للنقود النا

 . للمشروع

بعد ه تمن قيم أكبر إن المقصود بالقيمة الحالية للنقود هي أن القيمة الحالية لدينار اليوم -

بار بمعدل خصم مختار يأخذ بعين الاعت يتم خصمهسنة أو في السنوات اللاحقة و

 التالية:العناصر 

o  قه منقالذي يمكن أن يحالتي تحسب على أساس العائد و البديلة:كلفة الفرصة 

 الأخرى.يمكن إعادة استثمار للفترات استثمار الأموال المتاحة و

o  ى يؤثر علالذي بصورة عامة و :الاقتصادلمعدل التضخم السائد في التحسب

 .القدرة الشرائية للنقود

                                                             
 الإسكندرية، مؤسسة شباب الجامعة ،للمشروعات الاستثمارية الجدوى الاقتصاديةدراسات أحمد فريد مصطفى ،-(1)

 .109، ص2009 ،مصر،

 .104، ص مرجع سابقأحمد فريد مصطفى،  -(2)
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o ها التدفقات النقدية في المستقبلدرجة الخطر التي تتعرض ل. 

مة عن الناجو يقهافقات النقدية المتوقع تحقتستخدم هذه الطريقة باستخراج القيمة الحالية للتدو

 ههذ لمال في سوق مطروحة منبعد خصمها بمعدل خصم محدد يمثل كلفة رأس ا) الاستثمار

  (القيمة كلفة الاستثمار المبدئي

 :الاستثماريةيمكن استخدام المعادلة التالية في استخراج صافي القيمة الحالية و

 )1(القيمة الحالية لدينار × صافي القيمة الحالية = مجموع التكرارات للتدفقات النقدية 

  CVA -RVAN= VAخلال ن من السنوات : 

∑ -0I  :أو
𝐶𝐹𝑖

(1+𝑡)𝑛
𝑛
𝑖=1= VAN 

  .تكلفة الاستثمار: 0I حيث:

CFi التدفق النقدي للفترة :i. 

(1 + 𝑡)𝑛 التحيين.: معامل 

 t:  التعيين.معدل  

n:  للمشروع.العمر الافتراضي 

قترح يستخرج من شروع الاستثماري المإلى أن صافي القيمة الحالية للمعادلة موتشير هذه ال

لتكلفة المبدئية بين ابلية الناجمة عن هذا الاستثمار والحالية للتدفقات النقدية المستقفرق القيمة 

وعند المفاضلة بين البدائل الاستثمارية، نختار الذي يحقق أعلى قيمة   )2( .اللازمة للتنفيذ

موجبة لصافي القيمة الحالية، ويجب أن يكون رقم موجب أي أن معدل العائد الذي سيتولد 

ستثمار الجديد يزيد على كلفة الأموال المستخدمة لتمويل الاستثمار الجديد مع الإشارة من الا

 إلى أن هذه الطريقة تحسب على أساس التدفق النقدي وليس على أساس الربح المحاسبي.

بفرض أن محاسب المنشأة يرغب في تحديد صافي القيمة الحالية لأحد المشروعات 

  )3( دارة وتم تحديد التدفقات النقدية للمشروع.الاستثمارية المعروضة على الإ

                                                             
، تقييم المشاريع الاستثمارية و دوره في تحسين الاداء المالي في المؤسسة الاقتصاديةجودي سعاد، خالدي عفاف،  -(1)

 .20، ص2011/2012استر، تخصص مالية، جامعة قالمة، غير منشورة، ممذكرة لنيل شهادة 

 .0،212،ص ص  مرجع سابقسعاد، خالدي عفاف ،  حودي-(2)

 .290، ص  2009، الطبعة الثانية ، دار الميسرة ، عمان ،  مقدمة في الإدارة الماليةدير كمال آل شبيب ،  -( 3) 
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ذ التنفي قترحيمثال: ترغب شركة بابل لإنتاج الكمبيوتر للمقارنة بين مشروعين استثماريين،  

روعين % وكانت التدفقات النقدية للمش 10دينار فإن علمت أن معدل الخصم  1000بكلفة 

 كما يلي:

 

 

 

 :Aالبديل 

 Aالتدفقات النقدية للمشروع : ( 5)رقم  جدول 

 .290ص  ،مرجع سابق،دير كمال آل شبيب :المصدر

                                                                                                                               (1). دينار A  =1103.5 -1000 =103.5صافي القيمة الحالية = 

  Bالبديل:

 B التدفقات النقدية للمشروع :  (6)رقم   الجدول

القيمة الحالية للدينار بمعدل حجم  النقديالتدفق  السنة

6% 

 القيمة الحالية للتدفقات النقدية

1 100 0.950 96.9 

2 200 0.826 165.2 

3 300 0.751 225.3 

                                                             

 .291-290ص ص  دير كمال آل شبيب،مرجع سابق، -(  1)

 القيمة الحالية للدينار Aالتدفق النقدي  السنة

 % 10معدل خصم 

  القيمة الحالية للتدفقات النقدية 

1 500 0.559 479.5 

2 400 0.826 330 

3 300 0.751 225.3 

5 - - - 

6 - - - 

Σ - - 1103.5 
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4 400 0.683 273.2 

5 500 0.621 310.5 

6 600 0.654 433.8 

Σ _ _ 1408 

 293،ص  مرجع سابق، دريد كمال آل شبيب  المصدر:

 دينار 403.5=  1000_ 1043.5ة الحالية = مصافي القي

 )A.  )1 ة مقارنة بالمشروع يحقق لنا أعلى صافي قيم لأنهB نختار المشروع 

 :زايا طريقة صافي القيمة الحاليةم -1

 .احتساب التدفقات الداخلة للمشروعتأخذ بالقيمة الزمنية للنقود عند  -

قرار اختيار المشاريع ينسجم مع هدف تعظيم قيمة الاستثمار في المدى طويل  إن -

   )2( الأجل. 

، فهي تعالج أثر الهيكل الزمني للتدفقات ل الطرق التي اقترحت إلى حد الآنمن أفض -

جميع النقدية على قيم هذه التدفقات كما تؤخذ في الحسبان عند تقويم المشروع 

  )3( . إيرادات و تكاليف المشروع

 :عيوب هذه الطريقة -2

 عن الآخر.اختلاف العمر الاقتصادي لكل مشروع  -

كذلك لذي عادة يساوي كلفة رأس المال وامناسب وصعوبة اختيار معدل خصم  -

 .لكل قطاع أو صناعة أو حتى دولة معينة صعوبة قياسه في الظروف المتغيرة

 .اب مقارنة بطريقة فترة الاستردادهذه الطريقة صعبة الحس -

اد هذه ملا تعطينا نتائج مقنعة إذا اختلفت كلفة الاستثمار للبدائل المختارة عند اعت -

  )4( .  متخذ القرارالطريقة في اختيار الاستثمار من قبل 

 التأكد  مالتقييم المالي للمشروعات في ظل ظروف عد الثاني:طلب مال

قد تجاهلنا عنصر الخطر وي للمشروعات في ظل ظروف التأكد تقييم المالالسبق أن عالجنا 

المعدات الجديدة أي الإنفاق لشراء التجهيزات وعلى الرغم من أن التدفقات النقدية الخارجة 

                                                             
 .293ص  مرجع سابق،  دريد كمال آل شبيب،-(1)

 .112ص  ،مرجع سابقاحمد فريد مصطفى -(2)

 173،ص مرجع سابقعلي عباس،-(3)

، المكتبة المصرية للطبع و النشر تخطيط المشروعات الاستثمارية و دراسة الجدوى الاقتصاديةاحمد رضا عبد الله،  -(4)

 .98، ص  2003و التوزيع ، صر ، 
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عن المتولدة أن التقديرات الخاصة بالتدفقات وإلا الاستثماري معروفة بدرجة عالية من الدقة 

أي تغيير دفقات النقدية بتتأثر التري تنطوي على مخاطر عدم التأكد وتشغيل الإنفاق الاستثما

عادة قد يحدث تغيير في التقديرات الخاصة بعنصر العمل نتيجة إفي الظروف الاقتصادية و

وضح في هذا المطلب كيف وسن ،التدريب فهي عرضة للتغيير وتقلبات معدل التضخم...الخ

ليل القرارات أو تحأسلوب شجرة جة الخطر بدلالة نقطة التعادل أو يمكن التعبير عن در

 .الحساسية

 : نماذج التقويم في ظل ظروف عدم التأكد الفرع الأول

 الكلية راداتالتساوي بين الإي تحقق عندهاهي تلك النقطة التي ي :أسلوب نقطة التعادل -أ

ر،   و خسائلا يكون فيها أي أرباح أ أي النقطة التي ،والتكاليف الكلية لناتج معين

دات لإيرال دراسة العلاقة بين االأسلوب على تحليل نقطة التعادل من خلا يركز هذا

 .عند مستويات مختلفة من الإنتاج والمبيعاتالتكاليف والأرباح و

 التعادل:طريقة تحليل نقطة  -1

ف التكاليادات والمحور العمودي يمثل الإيريتم تحديد نقطة التعادل بجعل البيانية: والطريقة 

طة قنلتحقيق ي، والكلقي فيمثل الإنتاج أو المبيعات ثم يتم رسم منحنى الإيراد أما المحور الأف

 : بد من وجود الافتراضات التاليةلا، التعادل

o ثبات سعر بيع الوحدة الواحدة. 

o  1( . التكلفة المتغيرة للوحدة الواحدةثبات(  

 : طريقة تحليل نقطة التعادل ( 2الشكل )

 

 

 

 

 .94، ص ابقرجع سم، بلونيجهاد فراس الط :المصدر

                                                             
 .94، ص 2011، دار كنوز المعرفة العلمية، عمان،  للمشاريعدراسة الجدوى الاقتصادية لوني، بجهاد فراس الط -(1)

 ك 2ك 1ك

منطقة 

 الخسائر 

منطقة 

 تعادل 

 ط 

منطقة 

 أرباح 

  CVمنحى تكاليف متغيرة

CF  
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و  مالحجكاليف والذي يعبر عن العلاقة بين التير عن نقطة التعادل بمنحنى آخر وكن التعبميو

يوضح حجم المبيعات اللامزة لتغطية الأنواع المعينة من  أخرىالربح من جهة ، و من جهة 

  )1( التكاليف من الأرباح الموزعة لحلة الأسهم و ذلك على النحو التالي : 

  ( : تحليل نقطة التعادل عن طريق العلاقة بين التكاليف و حجم الربح 3الشكل )

 

 

 

     

 

 

                                                                                                                                                      

 

ار د، دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعاتسمير محمد عبد العزيز،  المصدر:

 .169-168، ص ص 1997الإشعاع، مصر، 

 : الطريقة الجبرية -2

 سعر بيع الوحدة الواحدة × الإيراد الكلي = كمية المبيعات 

 CA×p     أي:                      

 (G = CV+ CFالتكاليف الكلية = التكاليف الثابتة + التكاليف المتغيرة ) 

  كلفة الوحدة المتغيرة× التكاليف الكلية = التكاليف الثابتة + كمية الإنتاج 

 الإيراد الكلي = التكاليف الكلية       عند نقطة التعادل

× CF + CV =                         :بالتاليو p CA× p 

                                                             
، ص ص 1997، دار الإشعاع ،صر،  دراسات الجدوى الاقتصادية و تقييم المشروعاتسمير محمد عبد العزيز،  -(1)

168-169. 

 ألف جنيه

 التكاليف

CF 

CV 

 ربح

62.5 

 الكليةخط التكلفة 

 منطقة الخسائر

 نقطة التعادل

25 

 المبيعات ألف جنيه
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 الوحدة المتغيرة ( كلفة ×الوحدةكمية التعادل = التكاليف الثابتة / ) سعر بيع 

  روعللمشكمية التعادل تحسب في الطاقة الإنتاجية = كمية التعادل / الطاقة الكلية 

 يع الوحدة( بسعر ÷ كلفة الوحدة المتغيرة  -1قيمة التعادل النقدي = التكاليف الثابتة/ ) 

الحد الأدنى لسعر البيع الذي يمكن أن  تمثل( pخاصة بأسعار البيع ) مكن اشتقاق معادلةي

 .ع دون أن يحقق لا ربح ولا خسارةشروميتحمله ال

    ب =  أي : 
ث+ك ن×غ

ك ن
  

 معين من الأرباح: حجم المبيعات اللازم لتحقيق مستوى 

+ مستوى الأرباح المطلوب التكاليف الثابتة

المساهمة الحدية للوحدة
 

 التعادل:تقييم أسلوب نقطة  -3

 :سلوب العديد من الانتقادات منهايواجه هذا الأ

 باتثبافتراض خاصة تلك التي تتعلق ة الافتراضات التي تستند عليها ونطقيم معد -

 للوحدة.سعر بيع الوحدة أو التكاليف المتغيرة 

   (1) ر دقيق.هذا غيالتمييز بين التكاليف الثابتة والمتغيرة وأساسا على افتراض  ميقو -

 ن هذهشروع يفترض أنه ينتج منتج واحد أو عدة منتجات فإميفترض أنه إذا كان ال -

ر كون غيواحد، هذا الافتراض قد يالمنتجات يمكن تحويلها بسهولة إلى منتج رئيسي 

 .عملي

 )2(.تظل ثابتة أو تتغير بنسب معينة الإنتاجيفترض أن توليفة  -

 الحساسية:ريقة تحليل ط -ب

حد ألتغيرات التي قد تحدث في بتحليل الحساسية مدى تأثر المشروع المقترح بايقصد 

 :ات التي تحدث في العناصر التاليةامل المستخدمة في التقييم مثل التغيرالعو

 .كمية المبيعات -1

 .الإنتاجية المستعملةمستوى الطاقة  -2

                                                             

 .170، مرجع سابق ، ص  سمير محمد عبد العزيز -(  1)

 .96 -95ص  بق، صا، مرجع سلوني بجهاد فراس الط-(2)
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 العمر الاقتصادي للمشروع. -3

و سعر الخصم أو رأس المال أ التغيرات التي قد تحدث في تكاليف المشروع -4

أيضا أحداث على مستوى الصناعة الخ، والمتغيرات الخارجية بين الدول و....العامل

   )1( الخ....التصنيع.التقدم التكنولوجي في مجال الاختيارات وك

يم ) لتقيينصب تحليل الحساسية على قياس أثر التغير في المتغيرات الداخلة في عملية او

 مثل أثرطوال العمل الافتراضي للمشروع (،  مخرجات صافي التدفق النقديمدخلات و

رات تغي ،ميرات في أسعار شراء المواد الخاالتغ ،الإنتاجالتغيير في سعر بيع الوحدة من 

 معدل العائد الصافية،القيمة الحالية من معدل العائد على الاستثمار و على كل الخ...الأجور

 .مير التقييغيرها من معايالداخلي و

اد لاعتمالمشروع باستخدام تحليل الحساسية، لا بد من الغرض تحديد درجة المخاطرة في و

  .ةالذي يتماشى وفق الصيغلق عليه مؤشر أو دليل الحساسية وهو الذي يطعلى مؤشر و

 ؤثر ي العامل الم( = معدل التغير في معيار التقييم /معدل التغير فsiدليل الحسابية )مؤشر أو 

ة ينطرة متديمكن القول بأن درجة المخا( فإنه si<1إذا كانت قيمة المؤشر أقل من الواحد )

رتفاع درجة لك يدل على ا( فإن ذsi> 1ن الواحد )منسبيا، أما إذا كانت قيمة المؤشر أكبر 

ف مد يتوقلمعتاطالما أن معيار التقييم يرة كلما ارتفعت القيمة وترتفع هذه الأخالمخاطرة، و

ار لمعياحساسية هذا ، بالتأكيد ستختلف درجة ى تداخل العديد من المتغيرات فيهحسابه عل

مية ر أهبالتالي فإن تحليل الحساسية يسهل عملية تشخيص العوامل الأكثو ،بحسب العوامل

 .ولية، العمل، الطاقة...الخفي المشروع مثل المواد الخام الأ

ندما ع للمشروعرحلة التخطيط متجدر الإشارة إلى أن تحليل الحسابية يجب أن يتم خلال و

تكون القرارات الخاصة بالمدخلات الرئيسية قد اتخذت، فعن طريق أدوار متفائلة، ومتشائمة 

 )2(.  يمكن إزالة عدم التأكد

 طريقة المحاكاة:  -ج

 إجماليفإنه يقوم على وضع توزيع  "مونث كارلو"الذي يعرف بأسلوب ل المحاكاة وتحلي

الإجمالية التوزيعات  يا لأسلوبمهو يعتبر تطبيقا متقدوما يحسن التحليل، مللتدفقات النقدية 

 الإيرادات الإجماليية لاعتمادها على الكومبيوتر في تحديد كامل التوزيع تحليل الحساسو

                                                             
  .322،ص 2005، مؤسسة حورص الدولية ،  اقتصاديات المشروعات.محمد الصيرفي ،-(1)

 . 218،219ص  ص ، مرجع سابق ،طلال كداوي -(2)
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صافي القيمة الحالية أو معدل المردود الداخلي بناء على اختيار  ،الممكنة لمشروع الاستثمار

 : لعوامل المؤثرة في التدفق النقدي، يتطلب أربع خطوات وهيعشوائي لقيم ا

 ثابتةلفة الالتك ،سعر البيع، عدد الوحدات المباعة ،العوامل الأساسية المؤثرةتعريف  -1

   الخ...دخلضريبة ال ،ودات الثابتةلوحدة، اهتلاك الموج،التكلفة المتغيرة بابالوحدة

كن استعمال علاقة ميلاقة الرياضية بين هذه العوامل والتدفق النقدي وتحديد الع -2

  )1( :لى متغيرات تحليل التبادل الآتيةتعريف التدفق النقدي المبينة ع

     CF+𝑉1.Q) (1-t)+Dep] = [PQ - ( (CF)t     

(CF)𝑡= (𝐸𝐵𝐼𝑇)𝑡(1-t)+Dep              

لنموذج افي  إدخالهان كل هذه التوزيعات الاحتمالية والاختيار عشوائيا لقيمة واحدة م -3

ة حاليالقيمة ال صافي ممن ثساب قيمة التدفق النقدي السنوي والرياضي المحدد لح

 .الناتجة

لتوصل إلى ل( كبير من المرات )مئة مرة أو أكثرإعادة الخطوة الثالثة أعلاه عدد  -4

لصافي القيمة الحالية لمشروع الاستثمار  الممكنةع إجمالي كامل لكافة القيم توزي

بتطبيق طريقة المحاكاة باستخدام الكمبيوتر الشخصي الذي أصبح شائع الاستعمال 

طالما أنه القيم الممكنة للتوزيع الإجمالي، و اليوم يمكن رؤية الرسم الهندسي لتوزيع

بعد ذلك حساب  الطريقة فإحصائيا من الممكنلهذه تم التوصل إلى التوزيع الإجمالي 

المعياري لصافي القيمة الحالية وتحليلها بالطرق الانحراف القيمة المتوقعة و

حتمالية لكافة هنا تشير الملاحظة إلى تقدير التوزيعات الاو، والأساليب المبحوثة سابقا

وجهد في جمع من وقت  لكن هذه الطريقة تعتبر مكلفة لما تتطلبهالعوامل الأساسية، و

  )2( المعلومات ومعالجتها على الكمبيوتر.

 صعوبات اتخاذ القرار الاستثماري  الثالث:المطلب 

 ،وعالمشرات التي تتخذها الإدارة بأخطر القرارب وأصعيعتبر قرار الاستثمار أهم و

ات الجانب الأكبر من الاستثمار البحوثمة تشكل الاستثمارات في الأصول وبصفة عاو

 :وتستدعي عناية خاصة لثلاثة أسباب

 بب ، بسيذ الاستثمارات الثابتة التخلي والعدول عنهايصعب بعد الشروع في تنف

 .ماليةئر النفاقها في المرحلة الإعدادية ويعني تحمل الخساضخامة الأموال التي تم إ

                                                             
 .480، ص  2006، دار النهضة ، بيروت ، لبنان ،  الإدارة المالية، خبايةنور الدين -(1)

 .480، ص  مرجع سابقنور الدين خباية،  -(2)
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  لكثير من مثل انعدام المرونةالمخاطر المترتبة عند العدول عن الاستثمار 

بنى محويل ت( فمن السهل رعة في الرجوع إلى الأمر المبدئيالسالاستثمارات الثابتة )

 . لكن من الصعب تحويل معمل لتكرير البترول إلى شيء آخرسكني، وإلى  إداري

  لأمر تطلب ايحيث  ،الاختيار الخاطئ الاستثمار عاليةتعتبر تكلفة الخطأ المترتبة على

كثير  إغلاق وإفلاس فيمما ينتج عنه المبدئي والأوضاع إلى الوضع  لإرجاعوقتا 

بين التي تتخذ لسبيعتبر القرار الاستثماري من أصعب  القرارات من الأحيان و

 :رئيسيين

 أنه يعتمد على التنبؤات. -

 أهدافها.لجديد متماشيا مع أنشطة الشركة وار امراعاة أن يكون الاستثم -

ليست مراحل دراسات الجدوى للاقتراحات، و التقديرات من أصعب إعداديعد  -1

 لتدفقاتاة هذه إنما مراعاة دقو ،تقديرات لمختلف التدفقات النقديةال إعدادالصعوبة في 

 الإضافةبالزمن،  بمرورلنقود ليرجع ذلك لاختلاف القيمة الزمنية ، وعلى مر الزمن

 يصعب تقديرها.هناك جوانب أخرى إلى التقديرات الكمية، و

ة لشركسياسة اأما فيما يخص بالتجانس والتناسق بين القرار الاستثماري وأهداف و -2

سات ياالساف و، لا تكون هذه الأهدفي الكثير من المؤسسات الصغيرة والمتوسطةف

، قد السياسة الاستثمارية غير مدروسة هذا يعني أنغير معلنة بطريقة واضحة، و

 . ؤثر على مستقبل الشركةتتعارض مع هذه الأهداف وت

صر العنا ، لا بد من معرفةالقرار اتخاذفإغفال أي عنصر يمكن أن يكون له أثر كبير على 

بيان  د منبنوعي فلا  أوؤثرة في القرار سواء تلك التي يمكن التعبير عنها في شكل كمي مال

 :ا في الحسبان قبل اتخاذ القرار وهي كما يليالعوامل التي يجب اتخاذه

ثابتة ول ال: يدخل تحت هذا البند ثمن شراء الأصلتدفقات النقدية الداخلة والخارجةا -1

 ئية فيالتلقايضاف الزيادة قات مدنية ) تدفق نقدي خارجي ( ونف، مثل إنشاء مصنع

 .الأصول المتداولة ونفقات التركيب والتشغيل

اخلة دية دقات نقالاستثماري ) تدفإدارة الأصل دفقات السنوية المتعلقة بتشغيل والت -2

ية ت النقدالنفقاودفقات الداخلة ثم يأخذ الأعباء فتعتبر المبيعات أهم الت (خارجة سنويةو

 .لأصل الاستثماريعلى مدى العمر الاقتصادي ل

دي فق النقالتد : نذكر منهافي نهاية مدة الأصول الاستثماريةالتدفقات النقدية المتوقعة  -3

خاذ لى اتي إرغم صعوبة تقييمها إلا أن إهمالها يؤدمن بيع الأصول كخردة، والداخل 

 .قرار خاطئ

 المتمثلة في الضرائب.سبان التدفقات النقدية الخارجة والأخذ في الح -4
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على الاستثمار تخصم من  المترتبةفإن كل الأعباء  ،أن الشركة رابحة فبافتراض -

ن كل فهي تحقق مكسب ضريبي ع ،ات قبل الوصول إلى الربح الضريبيالإيراد

  )1(:ظر إلى هذا الإعفاء من عدة نواحييمكن النو ،فترة

التي استخدامها من الناحية الضريبية ولاك المسموح تيجب اختيار طريقة الإه -أ

 .الإنتاجيهي غير مرتبطة بالعمر و ،رات من هذه الناحيةتحقق أقصى الوف

  .(لمعلنةغير االزيادة المتابعة للمخزون )الاحتياطات عند الأخذ بعين الاعتبار  -ب

ي فبيا سالأخذ بعين الاعتبار الضريبة على المكاسب المتوقعة بعد الاهتلاك محا -ج

 .نهاية المدة تخضع للضريبة

في الفوائد على القروض  المتمثلةفقات النقدية المرتبة بالتمويل وا يتعلق بالتدمفي -د

   (2). في عين الاعتبار في دراسة الجدوىخذ فهي لا تؤ

 

  

                                                             
 ،223، ص ص 2009، مصر، الإسكندرية ، الدار الجامعة،دراسة الجدوىوالمالي  الأداء تقييم الغافر حنفي،عبد -(1)

226. 

 .226، مرجع سابق ، ص  عبد الغافر حنفي -(  2)
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 الفصل:خلاصة 

ة بل تصاديمن خلال هذا الفصل نجد أن الاستثمار يلعب دورا أساسيا في التنمية الاق

 يرة فية كبيالتقدم، وحتى يكون لهذا الأخير جودة وأهم إلىالنمو الاقتصادي الركيزة لدفع 

 إتباعبذلك تحقيق ما سبق ذكره، يجب على صناع القرار اتخاذ القرار الاستثماري المناسب و

اء في ي سوالمعايير الاقتصادية والكمية أو ما يعرف بالطرق ووسائل التحليل المال مختلف

عادل، الت م التأكد والتي سبق التفصيل فيها مثل: أسلوب نقطةظروف التأكد أو في ظروف عد

روع جدوى من عدم جدوى المش إثباتمؤشر الربحية، طريقة تحليل الحساسية...الخ بعد 

 كل هذه الدراسات وغيرها تهدف إلى تخطي صعوبات وعقبات اتخاذ القرار المقترح.

 الاستثماري كونه يعتبر أخطر وأهم القرارات في إدارة المشاريع.

 إماوناجح، في قبول أو اختيار المشروع ال إماالصحيح  الاستثماريحيث يتمثل القرار 

 الخسارة.الفشل أو  إلىفي رفض المشروع الذي قد يصل بالمؤسسة 
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 تمهيد : 

إلا أننا  ، حليملقد تعرضنا في الفصل السابق إلى القرارات الاستثمارية من منظور           

ا ولوجيأمام ظاهرة تدويل المؤسسات و خروجها عن الإطار الوطني، وذلك لمواكبة التكن

وتخلص من المنافسة الموجودة في السوق المحلي وبحث عن أسواق جديدة لتسويق 

 منتجاتها.

 : ولاتخاذ قرار الاستثمار على مستوى الدولي تقوم الشركات بالخطوات التالية

 تحديد راس المال الأولي للاستثمار .

 تحديد التدفقات النقدية المتأتية من المشروع مع مرور الوقت .

 تقدير معدل الخصم المناسب. 

 .TRI و VANتطبيق معايير قرار الاستثمار التقليدية مثل 

اط النش ذا سنحاول في هذا الفصل إلقاء نظرة على طبيعة الأعمال الدولية ول         

رار قتخاذ االاستثماري الدولي و كذلك التعديلات الواجب القيام بها على المستوى آليات 

 الاستثمار الولي وقواعده

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المبحث الأول : طبيعة التدويل و الاستثمار الدولي 
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ا ، ل إليهالتي تسعى المؤسسة المحلية الوصو الأهدافن أهم يعتبر التدويل للشركة م

 ولعالم مختلف أنحاء ا إلى منتجاتهاتهدف إلى إيصال خاصة تلك المؤسسة المتميزة التي 

 الحصول على أكبر حصة في سوق العالمي ،و ذلك لزيادة في ربح و تعظيم الثروة .

 يل الشركات والمطلب الأول : تد

 : مفهوم التدويل  الأولالفرع 

ي فركات طوير و التوسع التي تقوم بها الشتيشير مفهوم تدويل الشركات إلى عملية ال

 سبيل زيادة أنشطتها على المستوى الدولي و يشمل ذلك :

التنوع الجغرافي لنطاق أعمال الشركة ، و هو ما يعني زيادة عدد الأسواق التي تعمل  -

الاستفادة من ميزة انخفاض تكلفة  أورباح ، بها سواء يفرض تحقيق المزيد من الأ

 . (1)عوامل الإنتاج في تلك الأسواق 

تعميق أساليب العمل داخل السوق الدولي الوحيد ، بمعنى زيادة حجم الموارد التي يتم  -

ير المنتظم إلى الأشكال توجيهها إلى داخل السوق مثل الانتقال من التصدير غ

من التعاملات الدولية و بالتالي فإن مفهوم تدويل الشركات هو دراسة للعملية  المختلفة

الديناميكية التي تمر بها الشركة في سبيل زيادة درجة الاندماج في الأسواق الدولية و 

  (2).العمل داخلها أساليبكيفية تحديد الأسواق التي تعمل بها و 

 الفرع الثاني : دوافع و عوامل التدويل 

الاستثمار الدولي لا يعني بالمؤسسات الكبيرة فقط و إنما أيضا  فع التدويل :دوا -أ

 أربعبعد ثلاثة أو  الأخيرةبالمؤسسة الصغيرة و المتوسطة حيث أصبح يتم تدويل هذه 

سات البلدان الصناعية سنوات من إنشاءها فهناك العديد من الأساليب التي تدفع بمؤس

   (3)نذكر منها :  في البلدان النامية و الاستثمار

 . مجابهة المنافسة الخارجية أو المفروضة من المنافسين الذي قام بالتدويل -

 تلبية طلبات الزبائن الأجانب و الاقتراب من الزبون أكثر . -

 الاقتراب من مصادر الموارد الأولية أو عوامل الإنتاج . -

 حفزات بنكية و تأمينية ضد كل أشكال المخاطر .وجود م -

                                                             

 .29، ص  2008، سوريا ،  01، دار رسالات ، ط إدارة الأعمال الدوليةعلي إبراهيم ،  -(1)

، مركز المعلومات و دعم اتخاذ القرار ، الإدارة العامة  المصريةدراسة تدويل الشركات ليلى جاد و آخرون ،  -(2)

 .09، ص  2008للدراسات التنموية ، مصر ، فيفري 

 . 32، ص نفس المرجععلي إبراهيم الخضر ،  -(3)
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 ي بغرضلتموين البلد الأم من أجل توسيع سوقها المحل الأوليةالبحث عن الموارد  -

 المستضيفة.تفادي و تجاوز الحواجز الموضوعية من طرف البلدان 

 عوامل التدويل :-ب

 نظرا لضيق الأسواق المحلية هناك عدة عوامل لتدويل الشركات 

 التخصص للشركة :-1

 ،واحد  فإن السوق لا يمكن أن يقتصر على إقليمبالنسبة لبعض الأنشطة المحددة ، 

سطة متونه في أغلب الحالات مع المشاريع صغيرة ولأالزبائن ، نظرا لانخفاض عدد من 

 بذلك لها حالتخصص ، إنها تسم للإستراتيجيةتريد التدويل هو امتداد طبيعي  الحجم ، التي

رص تقديم ف التخصص وخلال من  تجنب المخاطر بالتاليالرئيسية ، و ادون ترك وظيفته

 . أكثر للنمو

 تنظيم مبيعات الشركة :-2

 يقابلها طلبيات قد في السوق المحلي بلد ما ونقص الطلبتباطؤ النمو الاقتصادي في 

 إلى ا يدفع الشركةفي مرحلة انتعاش مم هااقتصادياتكون فيها التي ت من الخارج في البلدان

مكن من المبيعات الموسمية ، التي ت الاقتصادية مثل الحد من المخاطر التصدير و لكن مع  

لتنظيم أفضل لها  . مما يتيح الشركة نشاطهاطابق الجغرافي و المناخ لتنظيم استغلال عدم الت

   (1) لمنتج وزيادة مراقبة التكاليف .ل

 دورة حياة المنتج الدولي :-3

يث نتج حمراحل تطوير الأعمال التجارية الدولية كثيرا ما يتزامن مع دورة حياة الم

 مرتفعة أسعاربجديدة توضع في الأعمال التجارية في البلدان المتقدمة تكنولوجيا الالمنتجات 

 تسديد في انيستخدم اللذانالقوة الشرائية و التصدير و  ارتفاع تزامن مع ذلك للمستهلكين و

لحياة رة احل دوامر  و العادين الناتجين عنهما بحث و الإنتاج و تكاليف التسويقتكلفة ال

  المنتج الدولي  تتمثل في .

 و،  كبر أالأسواق يتيح إنتاج كميات د المتزايد من الحجم : العد وفوراتالبحث عن  -

ف تكالي يجري تخفيض تكاليف الانطلاق و توزع إنتاج الوحدة ، كما من تكاليفيقلل 

 البحث و التطوير على عدد أكبر من الوحدات.

 : يسمح بالاستثمار في الخارج . الإنتاجانخفاض تكاليف  -

                                                             

 .10ليلى جاد و آخرون ، مرجع سبق ، ص  –(  1)
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عاملة ليد الا الخام أولا ،المواد )  من غزو أسواق عوامل الإنتاج من توفر تكاليف استفادة

 ( الخالرخيصة ثانيا...

ولية أو من الأسواق المالية و النقدية الد ، من سواء الموارد المالية علىلة الحصول وسه

 السوق الوطنية .

 الاجتماعية و حماية البيئة . لعدم التهرب من الضرائب لوائح ملزمة

 عوامل الفرص : -4

 الطلب: في عفويةال -

 ن ذلك م ةمعرفهم وموافقة لرغباتوال على منتجات معينة العفوية لزبائنالطلبات التجارية  هذه

 حول هذه معلوماتالطلب الأو ممثلي الشركات العارضة مع  خلالخلال الاجتماعات 

  تشركاال اتع هذه الطلبالالكتروني لشركات، ينبغي ان  تشج عن طريق البريد  اتالمنتج

 هي لوهسوق  في يوجدمعرفة ماذا ل امة لاستغلال هذه الفرصروذلك باعتماد نهج أكثر ص

 اء .على البق قادرة

 الفائض : إنتاج -

تحقيق  ايمكن استيعابهالذي لا  ة للسوق المحلية والمصمم المنتجات التخلص من مخزون

   (1). يللتدول حقيقةوة أولى في عملية فيه كخط البدء ذلك عن طريق تصدير هذا الأخير يمكن

 

 الفرع الثالث : نظريات التدويل 

 ىلمحلا للخروج عن الإطار تحاول نظرية التدويل شرح الدوافع التي تؤدي بالمؤسسات

ين براهو هنا يتم عرض بعض النظريات دون الأخرى ، و يرجع ذلك لمدى توفر الأدلة و ال

 العملية الخاصة بكل نظرية .

 :  (2) نظرية عدم كمال السوق  -أ

                                                             

 .30، ص  1996، توزيع منشأة المعارف ، الإسكندرية ،  الاقتصاد الدوليأحمد بديع بلدح ،   -(  1)

ص  ، 1989الجامعة ، مصر  ، شباب، مؤسسة  نظريات التدويل وجدوى الاستثمارات الأجنبية,، عبد السلام ابوقحف -(2)

15 . 
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 فة،ة الكاملة في أسواق الدول المضيالمبدأ الأساسي يقوم على إقراض غياب المنافس

 افسةلا تستطيع من طنيةلسلع فيها ، و أن الشركات الوبالإضافة إلى نقص العرض من ا

 مجالات الاقتصادية و خاصة الإنتاجية فقط .الالشركات الأجنبية في 

لك تم ، فضلا عن شمولية لمجالات الاستثمار الأجنبيكما يفترض هذا النموذج النظرة ال

كات لشرلاستغلال جوانب القوة لدى ا الأفضل المطلق للمشرعات الاستثمارية هي الشكل

 تاج وجالات الإنالخصائص الاحتكارية في م فرض هذه النظرية متعددة الجنسيات ، كما ت

 . الإدارة و التنظيم، و  التمويل،  البحوث، تكنولوجيا التسويق 

 :  (1)نظرية التجارة الدولية -ب

لع ير السخصص الدولة في إنتاج و تصدتت تكاليف نسبية حيثالمزايا نسبية ،و التقوم على 

 ستغلالالدول ا لذا  دول أخرى بمزايا نسبية مقارنة بها أو تخفق في إنتاجها فيها التي تتفوق

نيات ي تقكالدول للبترول مثلا أو المتحكمة ف المزايا النسبية و الموارد الطبيعية هذه

 . تكنولوجيا عالية

 نظرية الحماية   :-ج

ماية حب تستطيع تعظيم عوائدهارية على أساس أن شركة متعددة الجنسيات تقوم هذه النظ

و أنتاجية ات إالابتكارات و أي عملي و ، مثلا : البحوث و التطوير لديها الكثير من الأنشطة

لال ختسويقية أخرى جديدة ، و تستفيد منها لأطول مدة ممكنة و هنا تضمن التميز من 

 ها وو يجب أن تعمل على المحافظة عليها و عدم تسرب ممارسة أنشطة البحث و التطوير

 وضيفة متعددة من بينها تقدم الحكومات الم أخرىممارسة الحماية يمكن أن تحقق بصورة 

 لحالي .او الملكية الفكرية في الوقت  المبتكراتقانونية الحماية بالالهيئات الدولية 

 :نظرية دورة حياة المنتج الدولي  -د

سة في نافدرجة الم المضيفة و ارتفاع التي ترتبط بخصائص السوق بالدول ةعيلموقالعوامل ا

ج ة خارللسلعة يتطلب البحث عن سوق جديد السلعوظهور بدائل جديدة  سوق الدولة الأمال

 الإضافةبلمضيفة انخفاض في تكالبف الإنتاج بالدولة ابتتميز هذه النظرية  و ،للإنتاج  الدولة

 يها .فطلب و السعر في الدولة المضيفة ،و ارتفاع ال لمنافسة في الجودةلى انخفاض حدة اإ

 الانتقادات الموجهة لهذه النظرية :

                                                             

 .31مرجع سابق ، ص أحمد بديع بلدح ، -(1)
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ار ستثمتفسيرا واضحا لأسباب قيام الشركات متعددة الجنسيات بالالم تقدم هذه النظرية 

تفسيرا  قطتقدم ف المباشر بدلا من عقود التراخيص في الدول المضيفة ، بالإضافة إلى أنها

وق شبع بفرالت وللسلوك الاحتكاري ، للشركة و اتجاهها إلى الإنتاج في دول أجنبية للاستفادة 

كسر  ويفة تكاليف الإنتاج أو الأسعار أو استغلال تسهيلات الممنوحة من قبل الدولة المض

  رضها هذه الدولة على الاستيراد ...الخات الحماية الجمركية التي تفحدة إجراء

 رية الموقع :نظ -ه

أو ممارسة  اتهالاستثمار تهتم هذه النظرية بقضية اختيار الدولة المضيفة التي ستكون مقر

الأنشطة الإنتاجية أو التسويقية ..الخ الخاصة بالشركة متعددة الجنسيات في الدولة المضيفة 

تأثر قرار ل الموقعية المختلفة يحو عوامل التوطين و العوامنفهذه النظرية تركز اهتمامها 

السوق و التسويق العوامل الموقعية كب اركثيإلى سوق دولي معين  لتدويل الأنشطة أو الدخو

دمة من الحكومات ، عية ، الامتيازات و الحوافز المقوفرة المواد الطبيالحوافز و  والإنتاج و

   (1)مل . تقليدها كثيرا لإجراءات الحمائية الجمركية  و وفرة اليد العاملة  استغلال العوا

 

 

 المطلب الثاني : أشكال المؤسسات الدولية 

و  الخاصة بها خصائصها و سمات منها تأخذ الشركات الدولية أشكال متعددة لكل

 نظيمي .تيكل حدود لأداء أنشطتها و أساليب لغزو الأسواق الدولية هذا بالإضافة لكل منها ه

  : أنواع الشركات الدولية الأول الفرع

  Exporting Compagniesالمصدرة الشركات  -أ

 اولةفي مح أوسعى بيئة ة إلطمح للخروج من البيئة المحلية الضيقوهي الشركات التي ت

حدة الشركات تأسيس و و تحاول هذه للبحث عن فرص تسويقية خارج حدودها الإقليمية ،

ن ملنوع االدولي ،و يكون التباين الثقافي عند هذا  وسبيل لتأسيس النشاط سللتصدير كمج

 الشركات محدود جدا لأنه يركز على بيئات خارجية ضيقة 

 وعلى هذا الأساس فإنها تحتاج إلى تثقيف دولي محدود .

                                                             

،  2002، دار الجامعة الجديدة ، الإسكندرية ، مصر ،  الدولياقتصاديات الأعمال و الاستثمار عبد السلام أبو قحف ،  -(1)

 .404- 400ص ص 
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  International Compagniesالشركات الدولية :  -ب

حدة لكن تفتح فروعا عادة ادولة واحدة و تكون لها جنسية و هي الشركات التي تقيم أساسا في

هتمامها في موضوع التسويق بعد في الدول المجاورة الأقرب لها ، و يتركز ا ما تكون

،ومن خصائص هذه الشركات أن التكنولوجيا المعتمدة من قبلها تصبح مشتركة بين  الإنتاج

ذلك  انخفاض العائد المتحقق ، فضلا عن على عكسنجه منافسة كبيرة مما تاو تو،فروعها 

عليها مراعاة الثقافة المحلية لدولة الفرع المضيف ، لتقليل المسافة النفسية و على هذا 

الأساس تصبح مسألة تدريب المديرين على ثقافة الدولة المضيفة في غاية الأهمية لتمكينهم ) 

 (1) ق السلع و الخدمات التي تنتجها شركاتهم .1المديرين ( من تسوي

 وهي الشركات التي لديها:   Multinational Companeisنسيات الشركات متعددة الج-ج

ج و للإنتا رافقعمليات إنتاج و تسويق دولية واسعة في  أكثر من بلد، ويتواجد في هذا البلد م

 دوائر التسويق بشكل مستقل ، و أبرز خصائص هذه الشركات 

 تكون لها أكثر من جنسية. -

 بلد .تحكمها في نشاط اقتصادي في أكثر من  -

 مرونة جغرافية عالية .تملك  -

 مجموع أرباحها . % من 40تحقق عوائد عالية من الأعمال تصل إلى  -

 أكثر من ترويج السلع و الخدمات  تركز اهتمامها على التسعير -

قافة الث الاهتمام بدراسة اعلية هذا النوع من الشركات ، فهيزيادة ف أما أبرز متطلبات

م في دارتهات مختلفة و بالتالي تصبح إموظفين من عدة ثقافات و بيئتقي إذ سيل يميةالتنظ

ل تبادمتفاهم  ف الشركة و توجيهها بشكل صحيح و بحاجة إلى معرفة و دراسة لتحقيق أهدا

 عال .

   Global Companeisالشركات العالمية  -د

شركات ال هذه و هي الشركات التي لا وطن  لها من حيث التوجه و النظرة لأعمالها ،و تمثل

عين أو مبلد الوطنية ولا ترتبط ب مرحلة متقدمة و معقدة ، لأن أعمالها تكون عابرة للحدود

 أما أبرز خصائصها فهي : جنسية محددة

 استراتيجيات دولية متعددة و عملاقة و متغيرة باستمرار . تصيغ -

                                                             

  )1(-زكريا مطلك الدوري احمد علي صالح ، ادارة الاعمال الدولية )منظور سلوكي واستراتيجي( ،دار اليازوري ، 

.44-43 ص  ، ص 2009الاردن ،   
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 غيراتلمتكل اتكون متعددة الثقافات و تقوم على التنوع و التناقض و تستفيد من  -

 تعوض في مكان آخر بالربح . فعندما تخسر في مكان

و  بارعون في التسويق و الإنتاج إستراتيجيون تملك مديرين متميزين يساعدهم -

 التمويل و الموارد البشرية .

رة ها و لإداعلى التمويل من أي مكان في العالم و تخصصه لتطوير منتجاتل تحص -

 ه مشكلات تمويلية .ة و بالتالي لا تواجفلمشروعات مخت

انقسمت على نفسها ، بحيث تنافس فروعها الإقليمية في  تعملقت  كأنهاتنافس نفسها و  -

 ء هذه الشركات هي الخبرة التامةأما متطلبات زيادة فاعلية أدامضمار عالمي مفتوح .

   (1)دراسة الثقافات الوطنية في داخل الشركة و خارجها ب

 

 الشركات للأسواق العالمية  الفرع الثاني :أساليب دخول

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      (2)العالمية تتمثل في   للأسواقالمؤسسات الدولية  ساليب لولوجيوجد عدة مسارات و أ

 عقود التصدير " عقد وكالة " -أ

تفاقية يتم توقيعها بين طرفين ، يكون قيما الطرف الأول هو المنتج أو المصدر إلى ا

الطرف  ى محلية ، و بموجب هذا العقد يفوضرالطرف الثاني في بلد أجنبي ، أو منطقة أخ

بيع السلع أو خدمات إلى الطرف الثالث  اتفاقيات بيع أو عقدبالأول الطرف الثاني " الوكيل " 

يحتفظ و ذلك مقابل عمولة و يسمى في هذه الحالة "وكيل بالعمولة " أو وهو المستهلك 

مثل العلامات التجارية أو البضاعة يقوم الطرف الثاني بشراء  الطرف الأول بحقوقه

" وكيل  الأولالبضاعة و بيعها في السوق بسعر و الطريقة التي يريدها و يسمى هنا الطرف 

المنطقة  أو أجنبيله وكيل آخر في بلد   تجاري " و يشترط على الطرف الأول أن لا يكون
(3)  . 

 الاستثمار المشترك : -ب

بإنتاج أو بناء أنظمة توفر  هو عبارة عن تعاون بين شركتين أو أكثر على الاستثمار

للبقية الوصول إلى الأسواق الخارجية حيث يشارك كل منهم في مخاطر جهود التوسع ، فإذا 

                                                             

 .45 ص سابق ، زكريا مطلك الدوري , أحمد علي صالح , مرجع -(1)

  361ص  1999’ 02, مطبعة الإشعاع الفنية مصر , ص  اقتصاديات الاستثمار الدوليعبد السلام أبو قحف , -(2)

 .40-39، ص  2009،  1دار المسيرة ، الأردن ، ط ، إدارة الأعمال الدولية ،علي عباس  -(3)
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تمت المشاركة مع شركة أجنبية فإن الشركة المحلية ستكسب التزام الشركة الأجنبية 

 .  (1)بمهاراتها و قدراتها على الوصول إلى السوق المستهدف 

 ك كليا من طرف المستثمر الأجنبي :الاستثمار المملو -ج

 لنامية دول اال أنوهو عبارة عن قيام بإنشاء فروع للإنتاج أو التسويق ..الخ ، و نجد 

 تج عنهاا ينمتتردد كثيرا إزاء هذا الشكل و يعود ذلك إلى الخوف من التبعية الاقتصادية و 

ت كاشرطرة و احتكار السي من آثار سلبية على المستوى المحلي و العالمي ،و الحذر من

 متعددة الجنسية على أسواق الدول المضيفة .

مضيف لد الو تأخذ شكل اتفاقية بين الطرف الأجنبي و الب:  مشروعات أو عملات التجميع -د

شكل بعها يتم بموجبها قيام الطرف الأول بتزويد الطرف الثاني بمكونات منتج معين لتجمي

 منتج نهائي .

 الاندماج و التملك :عمليات  -هـ 

  (2)بالكامل في الدولة المضيفة وهي قيام الشركات بالاندماج أو شراء شركات أخرى 

. 

 التراخيص : -و

 ل إلىالتحوتلجأ العديد من شركات متعددة الجنسيات و الشركات الصغيرة التي ترغب 

حدود مئد لة وعانها طريقة ذات تكلفة و مخاطر قليشركة متعددة الجنسية  إلى التراخيص لأ

 مضمون ،و هناك أربعة أشكال للتراخيص هي :  إلا أنه 

ولة دفي لشركة أخرى   ص الرئيسي : و بموجبه تسمح  شركة متعددة الجنسيةالترخي -1

عها أو رات اختاستخدام براءا أوو التكنولوجيا التي تملكها ، أخرى أن تستخدم تقنيتها 

ة مثل المحلي مقابل أجور عينية تدفعها الشركةتها التجارية امأو علا ،اسمها التجاري 

 و شيراتون . شركة برسيل الفنادق مثل هلتون شركة كوكاكولا ، 

المنفذة للمشروع  وجب هذا العقد ، تلتزم الشركة متعددة الجنسيةالعقد الإداري : بم -2

بإدارته و تشغيله بعد إنجازه بموجب عقد متفق عليه مع الشركة المحلية مقابل أجر 

تدريب الموظفين المحليين  ين ،و يقع ضمن مسؤولية الشركة متعددة الجنسيةعم

 (3)لتمكينهم من اكتساب الخبرة و إدارة المشروع في المستقبل 

                                                             

 .193، ص  2008،  1، دار أسامة ، الأردن ، ط ، التسويق الدوليمحمود الشيخ  -(1)

 .160-159، ص  2011، 1، دار الثقافة ،  الأردن ، ط إدارة الأعمال الدوليةزاهد محمد ديري ،  -(2)

 .42-41ص  علي عباس مرجع سابق -(2)
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أسهمها و خبراتها على  الأجنبيةحقوق الامتياز : و هو عبارة عن بيع الشركات  -3

إحدى الشركات المحلية مقابل قيام الشركة المحلية بدفع عمولة معينة أو نسبة محددة 

   (1)الأجنبيةمن الأرباح إلى الشركات 

 عقود تسليم  المفتاح و عقود التصنيع :  -ي

لجدوى اسة اعقود تسليم المفتاح : حق يتضمن العقد قيام المستثمر الأجنبي بإجراء در -1

 لوجياه و طرق تشغيله و التكنوعلى المشروع الاستثماري ،و تقديم كافة تصميمات

نه ما تتضم زمة له ، و صيانته ، وتتفاوت صلاحيات الشركات الأجنبية حسباللا

غاية  ر إلىبنود العقد، فقد توقفت عند انطلاقه عملية الاستغلال ،كما يمكن أن تستم

 .  (منتج في اليدعقد )الوصول نسبة معينة من الإنتاج 

  وإحدى عن اتفاقيات مبرمة بين الشركة متعددة الجنسيةعقود التصنيع : هي عبارة  -2

رف م الطالشركات الوطنية ) عامة أو خاصة( بالدولة المضيفة يتم بمقتضاها أن يقو

ف الطر الأجل يتحكم الثاني إنتاج بالوكالة ،و هذه الاتفاقيات تكون عادة طويلة

 .ة عمليات المشروع أنشطته المختلفة إدارالأجنبي في 

 لهياكل التنظيمية لشركات الدولية بعض النماذج ل الفرع الثالث :

 سواقية و أشكالها و طرق و مسارات دخول الأتعرفنا على مفهوم الشركات الدول أنبعد 

 دم نماذج الهياكل التنظيمية كما يأتي : الدولية، نق

 ت المصدرة:ل التنظيمي لشركاالهيك -أ

نموذج الهيكل التنظيمي في المرحلة لدخول السوق العالمية : " مرحلة الدخول  -1

نموذج افتراضي للهيكل التنظيمي  أيضايوضح الشكل رقم المبدئي للسوق الأجنبي " 

 .  (2)لإحدى الشركات التي تدخل السوق الأجنبي لأول مرة عن طريق التصدير 

 

 

 

 

                                                             

 .355-354، ص 2009،  1دار الثقافة ، الأردن ، ط ، إدارة الاستثمارقاسم نايف علوان ،  -(1) 

، ص  1998، مصر ،  4، مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنية ، ط مقدمة في إدارة الأعمال الدوليةأبو قحف عبد السلام ،  -(2)

259. 
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 ( : نموذج الدخول إلى السوق العالمية  4الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 .156زكريا مطلق الدوري ، مرجع سابق ، ص  المصدر :

نائب المدير لشؤون التصدير يكون تابع مباشرة للرئيس التنفيذي  أنفي هذا النموذج نجد 

عن التصدير إلى إدارة  المسؤولللشركة أو لرئيس مجلس الإدارة قد تكون تبعية المدير 

العالمية تقوم بتصدير خدماتها و   (1)التسويق بالمركز الرئيس بالدولة فكثير من الشركات 

خبراتها إلى كثير من الدول في مجال العمارة ، الخدمات و الاستشارات القانونية ، الإعلان ، 

 العلاقات العامة و المحاسبة  غيرها .

 : الهيكل التنظيمي لشركات الدولية -ب

  : هالكة نموذج لشركة دخلت السوق العالمي عن طريق إنشاء المصانع أو فروع مملو-1

                                                             

 .346-345عبد السلام أبو قحف ، إدارة الأعمال الدولية ، الدار الجامعية ، مصر ، ص  -(1)

 الرئيس التنفيذي لشركة

 إدارة الأفراد  التمويل  التسويق الإنتاج 

 نائب المدير التنفيذي لشؤون التصدير 

 اليابان  لبنان  استراليا  فرنسا المكسيك مصر 



 بالنسبة الخارج في الاستثمار قرار اتخاذ                                       الثاني الفصل

 للمؤسسة
 

58 
 

ا ة لهإذا دخلت الشركة السوق العالمي لأول مرة عن طريق إنشاء مصانع أو فروع مملوك

لموضح في اموذج الآتي يأخذ الن قد السلعة أو تقديم الخدمات فإن الهيكل التنظيميلإنتاج 

  :( 5الشكل رقم  )

 ( : الإدارات الوظيفية بالمركز الرئيسي  5الشكل )

 

 

    

 

 

 

 

 

 

 .146: عبد السلام أبو قحف ، مرجع سابق ، ص  المصدر

 : وجدير بالذكر

لفرع هنا يقوم بمجموعة من الترتيبات الإدارية و التنظيمية للتعامل مع الجوانب و ا -1

تي تحتاج إلى التواجد في النشاطات المالية و الإنتاجية و التسويقية و غيرها و ال

 .  (1)البداية  ذالسوق المعني من

 : وه لميةشركات العاال و شركات متعددة الجنسياتشيوعا في ال الاكثر لتنظيميالهيكل ا -ج

شركة الدولية وتنفيذها مشاريع متعددة في : نتيجة لتوسع أعمال الصفونموذج التنظيم الم-1

ب الأمر اعتماد أو التنسيق معها لأغراض الإنتاج أو التسويق أو التبادل للخبرات يتطل

الذي يجمع بين الهياكل التنظيمية الوظيفية و المشاريع عبر المصفوفة  التنظيمي المصفوفي

تنظم آلية العلاقة بينهما ،و يستلزم هذا النموذج التنسيق العالي بين السلطتين التي تحرك 
                                                             

 .347-346، ص  سابقعبد السلام أيو قحف ، مرجع  –(  1)

 الرئيس التنفيذي لشركة

 الأفراد  التمويل  الإنتاج التسويق

 نائب الرئيس لعمليات الإنتاج الدولية  

الولايات  مصر 

 المتحدة

 تايلاند السعودية  البرازيل  النمسا 

الإدارات الوظيفية 

 بالمركز الرئيسي 
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)  و شركةأتي من مديري الوظائف الرئيسية لالنموذج ، السلطة الرأسية ) العمودية( و التي ت

مختلفة حيث نجد أن كل إدارة وظيفية مسؤولة عن المتعددة والمشاريع الالسلطة الأفقية ( و

هذا النموذج   ،وقد ظهر الإستراتيجيةالمسؤول مباشرة عن تطبيق  و المشروع إنجاز مهمات

لأول مرة في الصناعات ذات التكنولوجية العالية مثل صناعة الفضاء في )ناسا(و شركة 

 (1)  نموذج المصفوفي : (6الشكل ) يوضحو غ( صناعة الطائرة مثل )لوكهيد( و )بوين

  

   

 

 

 

 

 

 

 .159زكريا مطلك الدوري ، مرجع سابق ، ص  المصدر :

 مزايا و مخاطر التدويل  المطلب الثالث :

 الفرع الأول : مزايا التدويل 

يما فتمثل تإن قرار الشركة العمل على المستوى الدولي يخلق لها العديد من المزايا 

 يلي :

جم الاستفادة من اقتصاديات الحخلق ميزة تنافسية للشركات : و ذلك من خلال  -

زات والحصول على مواد اللازمة للمشروع بأقل تكلفة مما يساعد على إضافة ممي

 مستمر ل والى المنتج سواء من حيث السعر أو الجودة بالإضافة إلى التحديد المتواصإل

. 

لعمل لال االتمكين من الاستفادة من التكنولوجيا و المهارات و القوى العاملة من خ -

 على المستوى الدولي من مختلف البلدان .

                                                             

 .159-158، ص سابقزكريا مطلك الدوري، أحمد علي صالح ، مرجع   -(  1)

 المدير العام للشركة

المشاريع 

 الخارجية

قسم الإنتاج و 

 العمليات 

قسم الموارد 

 البشرية 

 قسم المالية  قسم التسويق

 موارد البشرية )أ( مالية أ  تسويق أ  عمليات أ  مشروع ) أ( 

 عمليات ب تسويق ب مالية ب موارد البشرية)ب(  مشروع )ب(

 مالية ج موارد البشرية )ج(  تسويق ج عمليات ج مشروع )ج( 
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ت من لشركااالتدويل اختلاف بلدان العالم من حيث اكتسابها للموارد الأولية : يساعد  -

ن ع بحثغزو أسواق عديدة حيث يضمن التزويد بالموارد الأولية ، بالإضافة إلى ال

 و استغلال لمصادر الطاقة . أسواق جديدة

ن دلا مالشركات الاستثمار في الخارج ب اغلب التفاوت في تكاليف الإنتاج : تفضل -

يث حق تكلفة العمل " التصدير حتى تخفض من تكاليف النقل ، و تستفيد من فوار

 منخفضة . أجورأكبر لقوة العمل و تتجه إلى البلدان ذات معدل استغلال 

ربح و ال التكاليف و تحقيق العوائد ، حيث تقوم الشركات على أساس المنافسة عقلنة -

ديات الأمر الذي يتطلب الحفاظ على عدم ارتفاع نفقات الإنتاج مع تحقيق اقتصا

 الها .م أعماج تنخفض التكاليف و هذا ما يمكنها من زيادة رقالسلم، فكلما زاد الإنت

روع من خلال إنشاء ف : و زيادة الحصص السوقية للشركات خلق فرص العمل جديدة -

 ة.في الخارج وبتالي الاحتياج إلى اليد العاملة كما تزيد من حصتها السوقي

نحصر يالعالم لا توزيع المخاطر : إن الغرض من توزيع  الإنتاج في مختلف مناطق  -

لك تعلى  فقط على التوسع و تحقيق العوائد و إنما يصل إلى توزيع و تقليل المخاطر

 المناطق من بينها :

بحث : بظهور منافسة قوية في السوق المحلي تلجأ الشركات للخطر المنافسة -

د ة وجوالهجومية في حال أساليبهاعن أسواق خارجية ،و قد تلجأ إلى استخدام 

 وية في تلك الأسواق .منافسة ق

 كانهيار العملة ، ظهور البطالة . : الموسميةالتقلبات  خطر  -

ة المنتج : إن التفاوت في موقع المنتجات من دور حياة خطر مراحل دورة -

ا شيوع التكنولوجيا ،وهذا نظرا لتفوقهحياتها يمكن الشركات من تثبيط 

 لاهتمامها بالبحث و التطوير . و التكنولوجي

 تمويل تتمثل في :حيث يوجد عدة مصادر لل  (1)تنويع مصادر التمويل :  -

يعتبر التمويل الذاتي أو الداخلي عن مجموع مساهمات  : مصادر تمويل داخلية و محلية

مجموع فروعها العاملة ، كما يعبر التمويل الداخلي  الشركة الأم و قروضها الممنوحة إلى

عن الوضعية التي تلجأ فيها فروع  بحاجة إلى سيولة إلى فروع أخرى لنفس الشركة حيث 

لديها سيولة فائضة عن حاجتها ، لقد أصبح هذا المصدر أهم مصادر تمويل الشركة ، و 

شركة من قبل مصادر التمويل مجموع فروعها ، كما يعبر عن التمويلات الممنوحة إلى ال

المحلية بالتمويل المحلي و هي في الغالب المؤسسات البنكية حيث تقوم بتمويل العمليات 

المحلية العاملة في نشاطات التجارة الدولية و الاستثمار الدولي ، حيث تمنح قروض كما تقدم 

 تسهيلات إلى :
                                                             

 20، ص  1998، الأمم المتحدة ، جنيف ، نيويورك ،  1998الأوكتاد ، تقرير الاستثمار العالمي ،  –(  1)
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ق ي ، كسوجنبوهي نوعان ، فإما أسواق دولية للعملات أو النقد الأ : صادر التمويل الدوليةم

ن عدولار ، و هي عبارة  -،و سوق عملة الدولار ، و سوق عملة الاوروالأورو عملة 

،  أسواق مالية دولية ممثلة من مؤسسات بنكية أوروبية و أمريكية على وجه الخصوص

وبية و أو العملة ( الأور) بالعملات مهمتها التعامل في قبول الودائع و منح القروض 

ة ساهمالأمريكية ، لآجال قصيرة أو متوسطة أو طويلة و إما وكالات أو هيئات دولية م

ار بطريق مباشر أو غير مباشر في تمويل بعض من نشاطات التجارة الدولية والاستثم

 لية .لدواسسات الدولي ، كمؤسسة البنك الدولي ، و صندوق النقد الدولي ،و غيرها من المؤ

نبية عبارة عن مصادر التمويل المتاحة في الأسواق الأجمصادر التمويل الأجنبية :  

جارية وك تفحيثما تواجدت  فروع لهذه الشركات فتمتة بن المستقطبة لاستثمارات الشركات ،

  )محلية كانت أو فروع أو بنوك أجنبية( 

 الفرع الثاني : مخاطر التدويل 

اف ى أهدو تأثر بشكل كبير عل يإلى حد بعيد في اتخاذ القرار الاستثمارهي مخاطر تؤثر 

 الشركات الأجنبية المستثمرة و أهمها :

   (1) حجم السوق في الدولة المضيفة-

واق ن أسملا يشجع السوق الصغير على الاستثمار إلا إذا كان قريبا من المواد الخام أو 

وجها  منت ريد أن تبيعيعتبر تهديد للشركة التي تكبيرة أخرى ، فإذا كان حجم السوق صغير 

كون و ت ،جديدة لزيادة من الربح  وزبحث عن قنوات تالحقيقي لها هو الهدف ف الذي يتكدس

فقط  نتاجأقل خطر إذا كان هدف الشركة من إنشاء فرع أجنبي في الدولة المضيفة كقاعدة إ

 لتصدير إنتاجها بصورة أكثر تنافسية لأسواق أخرى .

الاستقرار في سياسة الاقتصادية على  ة عدمإن معدلات التضخم العالية تعكس حال -

ؤكدة و بذلك يؤدي  التضخم ككل مما يخلق بيئة استثمارية غير ممستوى الاقتصاد 

جديد لأن الكلفة النسبية للإنتاج في من  (2)م التشجيع على الاستثمار خاصة إلى عد

إلى انكماش يقود  و إلى انخفاض مستوى الأسعارالاقتصاد ستزداد بالمقابل ، فيؤدي 

اتهم إلى  بيع موجودبفي نهاية إلى إفلاس الشركات ،و يقوم المستثمرون المحليون 

المستثمرين الأجانب بأسعار منخفضة وقد يحدث ذلك توسع في تدفقات الاستثمار 

 الأجنبي المباشر .

                                                             

 .120، ص مرجع سابق الأوكتاد ،  –(  1)

 .11بدون تاريخ ، قسنطينة ، ص والغير المباشر ،  ، محددات الاستثمار الأجنبي المباشرأميرة حسب الله محمد  –(  2)
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ائع بالعملة المحلية ، و البض إن أسعار الصرف الحقيقية هي أسعار : سعر الصرف -

هذا ما يساوي أسعار الصرف الاسمية مضروبة بسعر البضائع المستوردة بالعملة 

الأجنبية و التي يتم تقسيمها على سعر البضائع المحلية بالعملة الوطنية و هذا ما يشير 

إلى مستوى التنافسية في البضاعة المحلية مقارنة بالبضائع الأجنبية فعندما ترتفع 

عار الصرف الحقيقية تنخفض قيمة العملة المحلية و تصبح المنتجات المحلية نسبيا أس

في الأسواق الخارجية ، و هذا يؤدي زيادة الطلب عليها و بالتالي ارتفاع قيمة 

الصادرات التي أصبحت أرخص في الأسواق الأجنبية ،و تخفيض استيرادها التي 

 .  (1)ق الاستثمار الأجنبي المباشر أصبحت أعلى في الأسواق المحلية و هذا يحق

ي اسي فحجم النسبي للصادرات : يعد من محددات تدفق الاستثمار الدولي و بشكل أس -

ون لذي يكالأن الاستثمار الدولي يتجه إلى القطاع قطاع التصنيع أو الخدمات و ذلك 

 فيه العائد الحدي أعلى مقارنة سائر القطاعات الأخرى .

: إن عدم الاستقرار السياسي وحدوث الانقلابات السياسية و  الخطر السياسي -

الاغتيالات و أعمال الشغب و النزاعات المسلحة تؤدي إلى ممارسة تأثير سلبي على 

لمستثمر تخفيض من قيمة الموجودات لقرارات الاستثمارات للشركات الأجنبية و 

إلى  ر استقرار تؤديالأجنبي وعلى عكس ذلك كلما كان المناخ للدولة المضيفة أكث

   (2)جذب الشركات الأجنبية الاستثمارية في تلك الدول . 

افر تو رار:  إن تحقيق تنمية سليمة في الدول النامية يعتمد على ق الادخار المحلي -

نها إمكاأي ب ويل كل مستويات عملية التنمية فيهاالموارد المحلية القادرة على تم

 ي لسدة من خلال الاستعانة برأس المال الأجنبتعويض النقص في المدخرات المحلي

محلية رات اليؤدي إلى زيادة معدل الاستثما الادخاراتهذه الفجوة إذ أن ارتفاع معدل 

 و بالتالي زيادة حجم الإنتاج و معدل الإنتاج القومي . 

أي   (3): يعتبر المستوى الضريبي من المركبات الأساسية لمناخ  الخطر الجبائي -

و تلعب الضريبة دورا مهما كأداة التأثير على الميل الاستثماري ذلك أن استثمار 

تصاعدية تؤدي  إلى التخفيض من قيمة الاستثمار و  نسبة  زيادة الضريبة المباشرة

بالأخص الاستثمارات الحديثة لما لها من تأثير على القدرات المالية للمستثمر ، كما 

ا تجاه هيكل الضريبة على دخل  حساسيتهالهيكل المالي للاستثمار و  أننجد 

لاتها مرتفعة اعتبر ذلك عامل طرد للاستثمار الأجنبي الشركات ، فإذا كانت معد

                                                             

 .66، ص  1990، اتحاد المصارف العربية ، القاهرة ،،آفاق الاستثمار في الوطن العربي  سعيد النجار –(  1)

، أطروحة دكتوراه غير منشورة ،  الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول المتخلفة: حالة الجزائركمال مرداوي ،  –(  2)

 .116، ص  2001امعة الجزائر ، ج

تقرير مقارن عن تشريعات تشجيع الاستثمار في الدول العربية و ما يقابلها المؤسسة العربية لضمان الاستثمار ،  –(  3)

 .4-2، ص  2002، الكويت ، في بعض دول العالم الأخرى 
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أو   (1)تستعمل الضرائب الدائمة  و ترهق هذه الأخيرة  أرباح المستثمر المباشر ، إذ

أو مؤقتة أو من خلال التخفيضات في قيمها في ذلك من أجل تحديد فروع النشاط 

التوقيت و تكيف فروع قائمة تماشيا مع السياسة الاقتصادية ، فالضريبة تعتبر سلاحا  

خزينة لذو حدين فمن جهة تؤدي إلى جذب الاستثمار المباشر و من جهة أخرى تحقق 

 كثير من المواردالدولة ال

 المبحث الثاني : آليات اتخاذ قرار  الاستثمار دوليا 

ا في را مهمالإدارية التي تلعب دوي من بين أهم الوظائف إن اتخاذ القرار الاستثمار

نطوي لقرار تاخاذ الإدارية ، المتعلقة بالاستثمار الدولي إذ أن عملية ات اتالعمليات و النشاط

 كلب حاطةالإعلى اختيار بديل واحد من بين عدة بدائل لتحقيق الهدف ،وهي تحتاج إلى 

ح يل أربان تحصن القرار الاستثماري المحلي و لا يمكمنب المالية ، لكونها أكثر تعقيد الجوا

 إلى على المدى الطويل .

   المطلب الأول : المركزية و اللامركزية في اتخاذ القرار

 تثمارتعد مركزية و لامركزية من أهم الموضوعات التي يجب التطرق فيها في الاس

 .شركة الأم الللفرع و ةسبة في الاستثمارات الدولية خاصة بنالخارجي فهي جد مهم

طبيعة وقف درجة المركزية و اللامركزية في اتخاذ القرار على عدة عوامل من أهمها تت-

، فالقرارات الهامة يتم اتخاذها على مستوى الإدارة العليا بعكس  القرار و أهميته ، أو تكلفته

   (2) تشغيلية .فهي من مسؤولية الإدارة ال القرارات التشغيلية ،

بأهداف و عوامل اقتصادية )مثل تحقيق معدل عائد  ون القرار الاستثماري موجهو يك

القرارات موجهة ، و في بعض الآخر تكون (معين ... الخ  ربح معين على الاستثمار أو رقم

ترتب بخصائص الدولة المضيفة و البلد الأم ، لشركة المعنية ، تأو متأثرة بعوامل ثقافية ، و 

ل دولية ذات طبيعة عامة تؤثر على توجهات و نشاطات الشركة المعنية بالإضافة إلى عوام

فكل الأسباب الدافعة لتدويل هي بمثابة محددات لاتخاذ القرار الخاص بالاستثمار الدولي ، 

الوطنية بالدولة  ةلنب و المرتبطة بتقييم أداء العمااقرارات التي يتخذها المدراء الأجكما أن  ال

 (3)المضيفة تتأثر بثقافة هؤلاء المدراء ) السائدة بالدولة الأم ( 

                                                             

، مصر ،  تقرير مجلس الوزراءمركز المعلومات و دعم اتخاذ  القرار ، تجارب دولية لتحسين مناخ الاستثمار ،  –(  1)

 .13، ص 2004أكتوبر ، 

 316-315سابق ، ص ص مرجع  إدارة الأعمال الدوليةعبد السلام أبو قحف  –(  2)

، ص  2006ؤسسة لورد للشؤون الجامعية ، البحرين ، ، مإدارة الأعمال الدولية مصطفى كامل, عبد الغني حامد ،   -(  3)

31. 
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 و إن محاور  التركيز في اتخاذ القرار تختلف من دولة إلى أخرى فالشركات

م خفاض فهان إلى البريطانية تتميز بارتفاع درجة اللامركزية في اتخاذ القرار و السبب يرجع

مد ذلك تعت، ل الفنية المرتبطة بإنجاز الأعمال و النشاطات النواحي الإدارة العليا لتفاصيل

 لعلياا لطةالإدارة العليا على الإدارات الوسطى في اتخاذ هذه القرارات ،ومن ثم تفويض س

نظرا  ،احية نديري الإدارات الوسطى من عدم ثقة الإدارة العليا في مأما في فرنسا فنجد أن 

 من خريجي الجامعات و من ناحية أخرى نجد أن الشركاتلأن معظم هؤلاء المديرين 

 درجة عالية من المركزية في اتخاذ القرارات. لإتباعالفرنسية تميل 

وامل وختما لهذه القضية يمكن صياغة بعض الافتراضات التي تعكس العلاقة بين الع

 السابقة و درجة المركزية في اتخاذ القرارات و تفسرها في نفس الوقت .

رجة فعت دتراض الأول : كلما زادت درجة التنويع في السلع و الخدمات كلما ارتالاف -

 :ل في اللامركزية في عملية اتخاذ القرارات ، و يمكن تفسيرها بعدة أسباب تتمث

ى نوعة علالمت توافر الموارد البشرية و المادية اللازمة للتنسيق بين السلع و الخدمات

م للقيا المركز الرئيسي للشركة على مديري الفروعمستوى العالم ، و من ثم يعتمد 

ى يق علبهذه المهمة بالإضافة إلى تزايد خبرة الفروع في مجالات التصنيع والتسو

 المستوى المحلي بالسوق المضيف .

ادت لما زكالافتراض الثاني : كما ارتفعت درجة أو مستوى التكنولوجيا المستخدمة ،  -

عددة القرارات ، و يرجع هذا إلى أن الشركة مت درجة المركزية في عملية اتخاذ

تخاذ الجنسيات ستحاول بأي طريقة حماية هذا المورد أو الاختراع أو من خلال ا

تصبح  و يسيالقرارات ذات العلاقة بالتكنولوجيا المتطورة و المستخدمة بالمركز الرئ

ي تعمل فتركزة في هذا المركز )مثل الشركات التي بحوث التنمية و التطوير م

 الدوائية و الصيدلانية و الحسابات الآلية ..الخ (الصناعات 

وقع ن المتمبحجم الإنتاج الافتراض الثالث : في حالة ارتباط تكلفة الوحدة المنتجة  -

تخاذ تجعل عملية ا بحجم كبير أنجدا أن تحاول الشركة في قدرتها على الإنتاج 

لية من جة عاالقرارات تتم بالمركز الرئيسي ، كما أنه من المتوقع أيضا ممارستها لدر

 جيةالإستراتيالسيطرة على الموارد و النشاطات التسويقية ذات الصلة فضلا عن 

 العامة للشركة بما يساعد على ضمان انخفاض تكلفة الفروع .

ين د تبانس خطوط المنتجات و الخدمات ، و وجوالافتراض الرابع : في حالة عدم تجا -

لتي المضيفة الدول في البيئة السياسية و الاجتماعية و الثقافية و الاقتصادية ..الخ بين ا

مهام  سنادإلة إلى تعمل فيها الشركة متعددة الجنسيات ، تلجأ الشركة في ظل هذه الحا

 .ملة في هذه الدول راف و إدارة العمليات إلى الفروع العاالرقابة و الإش
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البيئة بين الدولة الأم و الدولة المضيفة التي تعمل فيها الفروع  وكلما زادت درجة التباين في

 . (1)كلما زادت اللامركزية في اتخاذ القرارات 

 

 

 الفرع الأول : العوامل المحددة لاتخاذ القرارات في الفروع   

ت درجة حريتها في اتخاذ القراراإن سلطة فروع الشركات متعددة الجنسيات و  -أ

 وعتين يحكمها العديد من العوامل الموقفية ،و يمكن تصنيف هذه العوامل في مجمو

 ذلك على النحو التالي :

 امل فيالعووتتمثل هذه  : ى اللامركزية في اتخاذ القراراتالعوامل التي تشجع عل -

 ) الفرع (صغر حجم الشركة  .1

 الفرع . صغر حجم رأس المال المستثمر في .2

 انخفاض أهمية الفرع بالنسبة للشركة الأم.  .3

 الاستقرار في البيئة التي يعمل فيها الفرع المعين . .4

 تراع .خاصة بالاسم التجاري أو حقوق الاخانخفاض الأهمية النسبية ال .5

ية قة قوانخفاض تكلفة إنتاج الوحدة المنتجة و صغر حجم الإنتاج أو عدم وجود علا .6

 الوحدة و حجم الإنتاج .بين تكلفة إنتاج 

 انخفاض مستوى التكنولوجيا المستخدمة . .7

 ارتفاع درجة التنويع في الإنتاج . .8

 عدم تجانس خطوط المنتجات . .9

 .الرئيسي  .بعد المسافة بين الفروع و المركز10

او  البعض. انخفاض درجة الاعتمادية او اتفاع درجة استقلال الفروع عن بعضها 11

 لك انخفاض درجة التكامل بين المركز الرئيسي والفروع .عن الشركة الام وكذ

 ارتفاع مستوى مهارة مديرو الفروع بالدول المضيفة .. 12

   (2) قلة خبرة الشركة بالأعمال الدولية .. 13

                                                             

 . 317، ص  سابقعبد السلام أبو قحف ،  مرجع  –(  1)

 .319عبد السلام أبو قحف ، مرجع سابق ،  –(  2)
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 ، فكبر سابقةهذه العوامل عكس العوامل الالعوامل الدافعة إلى مركزية اتخاذ القرار : -ب

 عدم استقرار حجم الفرع و الاستثمارات فيه ، و ارتفاع أهميته بالنسبة للشركة الأم ،

قصر  البيئة ، ارتفاع مستوى التكنولوجيا المستخدمة ، تجانس خطوط المنتجات و

دفع تتي المسافة بين الفروع و المركز الرئيسي ...وغيرها تعتبر من العوامل ال

 المركز الرئيسي إلى عدم تفويض سلطة اتخاذ القرارات إلى الفرع 

ت ا زادالافتراض الخامس : كلما بعدت المسافة بين الفرع و المركز الرئيسي كلم  -

 فروع أندرجة اللامركزية في اتخاذ القرارات ، و من أبرز الأمثلة على ذلك نجد 

 ية منالشركات الأمريكية في أمريكا الجنوبية و الشرق الأقصى تتمتع بدرجة عال

 الية .الشم الحرية و الاستقلالية في اتخاذ القرارات بالمقارنة بنظائرها في أمريكا

ددة كة متعدرجة التداخل و الاعتمادية قي فروع الشر ارتفعتالافتراض السادس : إذا  -

 يقوم لمركزية في اتخاذ القرارات حيث تقتضي الضرورة أنالجنسيات تزداد درجة ا

 المركز الرئيسي بالتنسيق و تحقيق التكامل بين هذه الفروع .

و  مهارةالافتراض السابع : في حالة توافر مديرين بالفروع على درجة عالية من ال -

لعكس كس باالتميز تزداد الفرصة لارتفاع درجة اللامركزية في اتخاذ القرارات و الع

 صحيح .

 بعكس هؤلاء المديرينيد ثقة المركز الرئيسي في قدرات و السبب في هذا يرجع إلى تزا

تخاذ ازية في لمركااء فإنها تلجأ إلى تبني درجة عالية من فالحال إذا لم يتوافر لديها مدراء أك

 القرارات خاصة بالنسبة للقرارات الهامة أو الرئيسية 

الافتراض الثامن : إن ارتفاع خبرة الشركة بالأسواق الدولية يؤدي إلى ارتفاع درجة  -

 (1)المركزية في اتخاذ القرارات مع بقاء عوامل أخرى ثابتة . 

 والافتراض التاسع : يوجه بعض مجالات لقرارات أساسية خاصة ببحوث التنمية  -

ز المركبة حيث يتم اتخاذها طوير ،و التمويل ، التخطيط الاستراتيجي تظل مركزيتال

ركز ا المالرئيسي ، على أن تعمل الفروع في ظل المعايير و الضوابط التي يصنعها هذ

. 

ديم ( سلعة جديدة في أسواق نامية أو واعدة فإنه من المحتمل قوفي حالة قيام الفرع ببيع ) أو ت

ت ، أما في حالة وصول السلعة إلى مرحلة اجدا أن ترتفع درجة المركزية في اتخاذ القرار

فإن الاتجاه يصبح نحو تطبيق النضج أو الاستقرار و ارتفاع مستوى خبرة مديري الفروع 

ت التي قد تشمل التخطيط ، و تقييم الأداء و راراالية من اللامركزية في اتخاذ القدرجة ع

                                                             

 .317عبد السلم أبو قحف ، مرجع سبق ذكره، ص  –(  1)
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فروع في مثل هذه المجالات الموازنات ...وغيرها ، و قد يتم تكوين لجنة للتنسيق بين ال

 . (1)قراريةال

 الدوليالمطلب الثاني : تقييم التدفقات النقدية للقرار الاستثماري 

ية ذلك بغ لأم ويجب الفصل بين التدفقات النقدية للفروع عن التدفقات النقدية للمنشأة ا

ل قياس أج منتقييم المشروعات الاستثمارية الدولية ، و تضم هذه التدفقات أشكال مختلفة و

ي تمثلة فالم ربحية الاستثمارات من وجهة نظر المنشأة الأم و يتعين تحديد جملة من العوامل

  مصروفات الاستثمارات الدولية والتدفقات النقدية قبل الضريبة .

 الفرع الأول : تقييم المصروفات الاستثمارية في الخارج 

 يختلف البسيط بل هو أكثر تعقيد ، وإن تقييم المصروفات في الخارج ليس بالأمر 

 (2).ري تثمالاختلاف المحددات التي يتم من خلالها اتخاذ القرار الاس عن المحلي و ذلك

ية و د الأوللموال بتجهيزاستغلال المواد الأولية فإن المنشأة الأم تقوم   عفإذا كان هدف الفر-

 لآلات واو ، ناجم ) براءة الاختراعالخبرات و الكفاءات الفنية في مجال حفر و استغلال الم

ل أس المات راجاتقنية أو الفنية  لتدريب العاملين ،و استثمار احتيالمعدات و المساعدات ال

ين بفرق شارة إلى أن احتياجات رأس المال العامل تحسب عن طريق الالعامل ، و تجدر الإ

 الموجودات المتداولة التشغيلية .

 تكون المنتجات و تقديمها كنموذج نهائي أو نصف نهائي و تصنيعو إذا كان هدف الفرع 

 مهمة المنشأة الأم تنحصر في ما يلي : 

أو  جات ،تصنيع المنت  جي لكي يقوم بعمليةيل رأس المال من اجل إنشاء فرع خاريتم تحو-

ع من صن من قبل و يتم اقتنائها من قبل الشركة الأم لتتمكن أنشئتأي  قائمة شركة شراء

ا كنولوجيالت تحويلبالذي ترغب فيه ، بالإضافة إلى هذين العنصرين تقوم الشركة الأم  المنتج

ده م بتزوية الأو تقوم شركمطلوبة وفق المعايير و الجودة ال المنتجلكي يتمكن الفرع من إنتاج 

 لخبرةاحويل أشخاص مؤهلين لديهم تالاختراع و العلامات تجارية ،و لا بد من  ببراءات

ل ل في شكلأمواتسير و القدرة على التحكم في تكنولوجيا و تزود شركة الأم الفرع بالافية الك

لتي اامل مصروف لتكوين و تدريب العاملين لأن كفاءة و مهارة العام البشري من أهم العو

 ير و متميز .كب تؤثر على نجاح المشروع بشكل جد

                                                             

 .32مصطفى كامل و عبد الغني حامد ، مرجع سابق ، ص  –(  1)

 .259، ص  2008دا رزهران ،الاردن ،  تطبيق(،-المالية الدولية)نظريةسعود جايد مشكور العامري ، -(2)
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 م و ذلكة الأالمتنوعة التي تواجه الشركمن المشكلات  يعد إن تقييم هذه العناصر بشكل دقيق

  ج.إلى أخرى و تعدد النتائ ختلاف من منطقةالالتعدد و ل

سعر ات بفعلى سبيل المثال من قبل فإن حسابات الفرع الخارجي تفضل تقييم هذه المعد

 فة .سوق البلد المضيف ، أما بنسبة لشركة الأم فإن هذا الإجراء له نتائج مختل

يتيح  ه( فإن تريةالدفو هنا إذا كانت القيمة السوقية لاستثمار أكبر من القيمة المحاسبية ) 

ة الأم لشركلفائض قيمة و بالتالي يتم الخضوع للضريبة ، و تكون قيمة الاستثمار بنسبة 

 تأمين.ال قل وبة على فائض القيمة و مصروفات النمن القيمة المحاسبية للسلع ،و الضري

ة الصافي سبيةمال آخر إذا كانت القيمة السوقية للاستثمار أقل من القيمة المحاهناك احت

م شركة الأجأ العجز في القيمة و في هذه الحالة يمكن أن تل الدفترية ( فانه ينتج)القيمة 

 إلى تقديم المساعدات بغية تنفيذ المشروع . 

 ارجي )أجنبي (خ ت النقدية قبل الضريبة لمشروعالفرع الثاني : تقييم التدفقا

 لاحتمية  نهالأ لا بد من تقييم المشروع على مستويين أساسيين و لا بد من إجراء هذه الخطوة

 ى الشركة الأم .يمكن التخلي عنها هي التقييم على مستوى الفرع ، و مستو

   (1)الخارجي ) الأجنبي (  التقييم على مستوى الفرع-أ

ي كل فللبلد المضيف ،  الاحتساب بالعملة النقديةهو يختلف عن الشركة الأم حيث يتم 

 لةلأمثلو كان الفرع الخارجي يشكل وحدة مستقل عن الشركة الأم ، و من ا الحالات حتى

بة النسالأقساط و الفوائد على القروض المسددة إلى شركة الأم تعد مصروفات ب على ذلك

رباح أرجي بصورة رئيسية من الخارجية و تتكون التدفقات النقدية للفرع الخا  للفروع

 .الاندثاراتالتشغيل و 

 : التقييم بالنسبة لشركة الام-ب

ي لأخذ فاحتساب النقدية للشركة الأم أو بالعملة النقدية الأساس و يتعين ايجرى 

 العناصر المباشرة و غير المباشرة في عملية التقييم .

 التدفقات النقدية المباشرة :-1

ص لربحية الحص قات النقدية خلال فترة الاستثمارالتدفموع جهي عبارة عن م

،و الفوائد على القروض ،و المدفوعات عن براءات الاختراع  الأجنبيمن الفرع  ةالمستلم

                                                             

 .360، ص سابقسعود جايد مشكور العامري ، مرجع  -(  1)
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،و التراخيص و العلامات التجارية ، وغيرها و يتعين الأخذ في الحسبان الأرباح المحتملة 

، و تتكون التدفقات النقدية لشركة الأم   الأجنبيالتي تنتج عن بيع سلع الشركة الأم إلى الفرع 

في نهاية فترة حياة  الاستثمار من الاستعادة المحتملة لاحتياجات رأس المال العامل و القيمة 

 المتبقية للاستثمار .

إذا كان الاستثمار يمثل استثمار غير مستقل عن الاستثمارات الأخرى للشركة الام  أما

ار السلبية للاستثمار المباشر و تخفيضها من التدفقات النقدية ، فضلا فإنه يتعين دراسة الآث

لأجنبي يتعين أخذها في شركة الأم باتجاه البلد المضيف للفرع العن أن انخفاض صادرات ا

س إذا كان يخضع إلى قيود و بالعكإذا كان الفرع الأجنبي ينتفع من الأموال القليلة أ الحسبان ،

   (1)، فإنه يتعين أخذها في الحسبان عند احتساب التدفقات النقدية .  الأموالعلى تحويلات 

 غير المباشرة : النقدية التدفقات -2

سه قت نفتوجد عناصر أخرى غير مباشرة يصعب تكميمها أو قيامها كميا ، و لكن في الو

مة فة التالمعريجب أخذها في الحسبان و عدم إهمالها عند التقييم ،و تتمثل هذه العناصر في ا

أن الأجنبية التي يمكن  التقاليدلعادات و                                        للسوق المفضلة ،و 

ض ي بعكون مفيدة في تنفيذ استثمارات أخرى ، إذ أن إنشاء المشروعات الاستثمارية فت

بل لم قالعابلدان جنوب شرقي آسيا تتم على أساس التأقلم مع بعض تقاليد هذا الجزء من 

 على الاستثمارات المباشرة . القدوم

 

  Effet of taxes أثر الضريبة على نشاط الفرع الخارجي -ج

ركات أغلب دول العالم  يتم فرض ضريبة معينة خاصة على الأرباح التي تحققها الشفي 

كات المحلية ،و بشكل عام فإن الضريبة لا تفرض إلا على الأرباح المتحققة في الشر

ا مإجراء  توقعفي الخارج فإنه ي فرع المشتغلة في البلد المضيف ،و حينما تمتلك الشركة الأم

 يأتي:

يف المض ارجي ) الأجنبي ( الضريبة المفروضة على الشركة في البلديدفع الفرع الخ -1

ق ي المطبق في ذلك البلد ، فقد تطبحيث المعدل يختلف حسب التشريع الضريب

 .نبية معدلات ضريبية مخفضة أو قد يكون إعفاء ضريبي بالنسبة للاستثمارات الأج

                                                             

(1)jacquece D et Anne Deysemé ,Sinterernationaliser stratégies , et techniques Dalloze , fris 1995 , 

p 412. 
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ققة في الخارج و العائد غالبا ما يتوقع كذلك اقتطاع مبلغ معين من الأرباح المتح -2

تية في احتساب الربح الذي يعود إلى ،و يمكن أن نستخدم المعادلة الآللوطن الأم 

  )1( شركة الأم ) بافتراض أن جميع الأرباح موزعة ( 

BT (1-T) (1-rs) 

 حيث أن:

Bt  الربح قبل ضريبة الاستثمار : 

T  معدل الضريبة على الشركات في البلد المضيف : 

rsبة اقتطاع ) احتجاز ( من الدخل : نس 

 أي أن :

  ن الدخل( منسبة الاقتطاع  -1× )ريبة ( ضنسبة ال -1) هو ضريبة الاستثمار الدخل قبل 

ترة فخلال  بلدان الشركات التابعة إليها بإعادة استثمار أرباحهاالأحيان تلزم و في بعض 

ح لأرباادقة و احتراس في  أكثرعين على الشركة أن تكون تمعينة في البلد الأم عندئذ ي

 ها إلى البلد الأم تالمستلمة فعلا في لحظة عود

 

 أثير التضخم الاقتصادي و تغيرات أسعار الصرف ت-2

اك إن هنفي حالة انخفاض العملة في البلد المضيف الذي يتواجد فيه الفرع الأجنبي ف

يف و مصارديرات الخاص بالقتالعديد من المشاكل التي تواجه المستثمرين خاص في إنجاز ال

ة ظاهر المستورد ،و زيادة حدة الأوليةالتدفقات و ذلك من خلال ارتفاع أسعار المواد 

ا إلى تحويله م يتمالتي تتم بالعملة المحلية ،و من ثالتضخم و بالتالي تقليل التدفقات النقدية 

لشركة اخل ية و على دعملة النقدكة و هذا يؤثر بشكل جد كبير على العملة البلد الأم للشر

لبلد ي افبغية بيعها  تد منتجاذا كان هدف الفرع الخارجي هو استيراالأم و سيولتها ،و إ

ن أن يمك المضيف ، فإن التضخم يكون له أثر جد كبير على الإيرادات أكثر من التكليف ،و

 ةمللازاتقابل آثار التضخم الاقتصادي ،و تغيرات أسعار الصرف في اتخاذ بعض التدابير 

 من هذه الآثار .

                                                             

 .367-364، ص ص  سابقسعود جايد مشكور العامري ، مرجع   -(  1)
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 ميد المحتمل للأموال :التجأثر  -3

قرار تجميد الأموال لبعض الوقت في البلد المضيف للفرع الأجنبي قبل يمكن أن يتخذ  

جد كبير أن تعود أو تحول هذه الأموال إلى الشركة الأم ،و بذلك يكون لهذا الإجراء تأثير 

طر الفرع الأجنبي إلى إعادة الاستثمار هذه الأموال في البلد على ربحية المشرع لذلك يض

 )1(  .المضيف لحين تحويلها إلى الوطن الأم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ارج أولية في تحديد التدفقات النقدية للاستثمار في الخ حسابات ( :7رقم ) الجدول

 

                                                             

 37سعود جايد مشكور العامري ، مرجع سبق ذكره ، ص   - -(  1)

  (الاندثارات1)
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،  2007( ،  المالية الدولية )نظري و تطبيقيسعود جايد مشكور العامري ،   - المصدر :

 .37ص 

 احتساب التدفقات النقدية الخارجة ( :8الجدول رقم )

مال أس المصروفات الاستثمار الإجمالية )الاستثمار المبدئي + استثمار في احتياجات ر

 العامل ، رأس المال المبدئي و المصروفات ذات العلاقة ( 

 المصروف الضريبي -

 * الضريبة على الأرباح 

 * الضريبة على الإيرادات المالية 

 * خسائر محتملة ) انخفاض الصادرات (

 .37، ص  سابق:  سعود جايد مشكور العامري ، مرجع المصدر 

 

 

 

 

 المطلب الثالث : تحديد معدل الخصم 

 الفرع الأول : ماهية معدل الخصم 

القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية هو المعدل المستخدم لقياس مفهوم الخصم : -أ

يقدر معدل الخصم عادة عن  .حيث التدفق النقدي المخصومفي عملية حساب  هي كما

للتدفقات النقدية المتخلى عنها في الوقت الحالي  البديلةتكلفة الفرصة طريق قياس 

  .مقابل الحصول على تدفقات نقدية مستقبلية

 أهمية معدل الخصم : -ب

( الربح المحول بالعملة 3) 

النقدية المحلية )تخفيض يتم 

 للاقتطاعات من الدخل ( 

 (أرباح محولة 4)

( 6) (الربح بعد الضرائب المحلية 2)

مدفوعات 

 أخرى 

( القيمة 7)

 المتبقية

 للاستثمار 

( استعاد محتملة 8)

لاحتياجات رأس المال 

 العامل 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AF%D9%81%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%B5%D9%88%D9%85
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AF%D9%81%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%B5%D9%88%D9%85
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%83%D9%84%D9%81%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%AF%D9%8A%D9%84%D8%A9
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د ذا لا بلية ، المشروعات الاستثمارعتبر معدل الخصم من المفاهيم الأساسية في عملية تقويم ي

هذه  ع منمن اجل تحقيق مقارنة سليمة بين التدفقات النقدية الخارجية و الحالية لكل نو

ب الذي مناسالتدفقات في لحظة اتخاذ القرار ، حيث يتم خصم مبالغ باستخدام معدل الخصم ال

بادئ الم مر الرشيد وهذهى ذلك مع سلوك المستثتحدده إدارة المشروع الاستثماري و يتماش

 كما يلي :

كبر ئدا أالمستثمر الرشيد يفضل استثمار أمواله في المشروعات التي تحقق له عا إن -1

 الها.حعلى  من المشروعات التي تحقق له عائدا أقل مع بقاء العوامل الاخرى ثانية أو

دا في المستثمر الرشيد يفضل استثمار أمواله في المشروعات التي تحقق له عائ إن -2

زمن أقل من المشروعات التي تحقق له عائدا متأخرا ، أي بعد فترة طويلة مع بقاء 

 .  (1) أيضا العوامل الأخرى ثانية

 منظور الشركة الام و الفرع  فرع الثاني : تقييم معدل الخصم منال

 تقييم معدل الخصم من منظور الشركة الأم  -أ

   MEDAFلكي يتم تقييم معدل الخصم في الشركة الأم يتم استعمال طريقة 

مستثمر الذي ال( MEDAFصول المالية ) وفقا لنموذج توازن الأ:  MEDAFطريقة  -1

 E(Ri) يستثمر في المشروع سواء داخل الوطن أو في الخارج ، يامل في تحقيق عائد مريح

 دائما

 حيث :

 E(Ri) =Rf+Bi(E(rm)-r(f)) 

 حيث :

Rf معدل العائد الخالي من المخاطرة : 

Bi  معدل المخاطرة للمشروع :i 

 (E(Rm  معدل العائد المتوقع لمحفظة السوق : 

                                                             

نحو معدل الخصم التدفقات النقدية بديل عن معدل الفائدة لأغراض ، د.جهاد صبحي عبد العزيز محمد  القطيص  –(  1)

" المؤتمر الدولي " ، المصارف الإسلامية بين الواقع و المامول ، ،  الإسلاميةتقويم المشروعات الاستثمارية في البنوك 

 جامعة الأزهر ، مصر ، على المنوقع :

www.kantakji .com/figh/files/finance/  : 22:00، الساعة  20/04/2013، تاريخ الزيارة. 
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Le Beta   وفقا لـ : MEDAF  ر تعويض الخطر المنتظم و الخطر حيث ينبغي للمستثم

 يقيس الخطر المنظم للمشروع و يساوي : Biالمحدود من خلال التنويع ، حيث 

  

 

 

 

فان ،  مع محفظة السوق منخفض أو معامل الارتباطمنخفضة  Biمشروع لديه ففي حالة أن  

 ) Biلة في حا العكسو  (1)أقل من  Bi للمشروع  اقل من عائد السوق حيثالعائد المتوقع 

 Biكان  ما إذا(  فان العائد اكبر عائد  بالتالي المشروع يمكن رفضه أو استبداله أ1بر مناك

روع ذا المشهفان العائد المتوقع وعائد السوق متساويان  بالتالي يمكن  القول أن  1يساوي 

عن مستثمر أجنبي ( ،ولكن و  Cacvoمع  المؤشر المحلي ) Biيمكن حساب مناسب  و 

ومؤشر مع المؤشر الدولي مورغان سانتلي  Biبسبب عولمة الأسواق ، يجب أن تحسب 

 .  Bi ل  اطريقة الحساب المعمول بهاعتمادا على و بالطبع ، شيونال كايتالن عالم أنترال

ة الوسطية باستخدام طريقة التكلف يتم التقييم من منظور الفرع تقييم من منظور الفرع :-ب

 :  (1)المرجحة 

 التكلفة الوسطية المرجحة : -1

لمعدل الربحية للمشاريع  الاستثمارية  الأدنىمتوسط التكلفة المرجحة لرأس المال يحدد الحد 

للتمويل المتوسطية ،و  لخلق قيمة)كالقيمة السوقية( ،كما تحدد متوسط تكلفة الموارد المختلفة

رأس المال المطلوب ، ترجيح هذين المصدرين من مصادر التمويل يساوي  هو يقصد بها

   (2)وزنهم في الهيكل المالي للمؤسسة حيث : 

 

K متوسط التكلفة المرجحة لرأس المال : 

Ke . تكلفة الديون بعد الضريبة : 

                                                             

(1) Franch Bancel et Thomas Perrotion , le cout du capital dans les pays emergents ; 

http://www.vernimmev.net/ftp/cmpcpaysemergents, 24/04/2013, 19 :50h. 

(2)  – )http://fr.wikipedia.org/wiki/cout-moyenprandéré-du capital,22/04/2013,20:10h 

  Cov (Ri,Rm)  Si 

Bi =     = Pim  

  Var(Rm)   Sm  

   

    E   D 

K= Ke   + Kd(1-t) 
     V   V 
 

http://www.vernimmev.net/ftp/cmpcpaysemergents
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Kd .تكلفة الديون قبل الضريبة : 

T . معدل الضريبة الهامشي :             Eقيمة السوقية للسهم : 

D . القيمة السوقية للديون : 

V(E+D)  مجموع القيمة السوقية للشركة : 

 تكلفة الديون :

Kd*=Kd(1-t) 

Kd* .تكلفة الدين بعد الضريبة : 

Kd.تكلفة الدين قبل الضريبة : 

T. معدل الضريبة الهامشي : 

 

 

 

 المبحث الثالث : معايير دراسة الجدوى للمشاريع الاستثمارية الدولية 

ا وم بهقيملية التي ثمار في الخارج من أهم الخطوات العتتعد معايير اختيار الاس

هم أبحث المقرر لاتخاذ القرار المناسب من خلال مجموعة من الطرق و نتناول في هذا الم

ومعدل ية ،دل العائد الداخلي ، صافي القيمة الحالالطرق و هي طريقة فترة الاستراد و مع

  .بية و هذه في ظروف التأكد التامالربحية المحاس

 فترة الاسترداد  المطلب الأول : طريقة

 لقد تطرقنا في هذا المطلب إلى : 

 الفرع الاول : فترة الاسترداد 

الفصل الأول هي الفترة التي في نهايتها يمكن  في لها ناإن فترة الاسترداد كما تعرض

استعادة المبلغ الاستثماري المبدئي ،و لا تتعرض عملية اتخاذ القرار الاستثماري بموجب 

المستوى الدولي ، حيث تقوم الشركة الأم هذا المعيار  إلى أية مشكلة أو صعوبة على 
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لمبدئي أقل من المدة التي حددتها بالاستثمار في الخارج إذا كان زمن استعادة الاستثمار ا

 مقدما الشركة بناءا على مخاطرة البلد المضيف .

( أشارت إلى أن فترة الاسترداد Wall Streetحديثة من قبل )   (1)دراسة  أجريتوقد 

من ثلاث إلى أربع سنوات بالنسبة  يتراوحبالنسبة للاستثمار المبدئي في الخارج كان 

للشركات الأمريكية و خمس سنوات بنسبة للشركات اليابانية و المشكلة تطرح خاصة على 

 أن الاعتبار ، إذ أن هذه المبالغ يتعين لنقدية أو الأرباح التي تؤخذ بعينمستوى التدفقات ا

 م .تحسب بالعملة النقدية الأساس التي تمثل عموما عملة الشركة الأ

   (2)تطبيق معيار فترة الاسترداد  -أ

و بمبالغ  ساسالأإذا كانت التدفقات النقدية ، المحولة إلى العملة النقدية للشركة كعملة 

  فترة الاسترداد كما يلي :  متساوية فإن 

 فترة الاسترداد = 

أن تحسب  أخرى فإنه يتعينمختلفة من سنة  آوإذا كانت التدفقات النقدية متغيرة ) من سنة ( 

دية غرض التوصل إلى سنة التي يتم حساب التدفقات النقلتدفقات النقدية بصيغة متراكمة لا

   (3) بصيغة متراكمة لغرض تحديد فترة الاسترداد .

 فترة الاسترداد 

 عدد السنوات التي تغطي الاستثمار المبدئي + 

 (  :1مثال )

ن يلمنفصل( ا تعتبر الشركة العالمية في الأردن القيام بتنفيذ مشروعين استثماريين ) أ ، ب

 عن بعضهما وفيما يلي جدولا يتضمن خواص هذين المشروعين :

 (4) خواص المشروعين ) أ ، ب ( ) مقاسه بعملة الشركة الأم (

 المشروع )ب(   

                                                             

 .91، ص  سابق سعود جايد مشكور العامري ، مرجع  -(  1)

، ص  2001، دار الإشعاع ، الإسكندرية ، مصر ،   الفكرة الحديث في مجال الاستثمارمنير إبراهيم الهندي ،  –(  2)

240. 

دار المناهج للنشر و التوزيع ،  الأردن ،  ، الإدارة المالية في شركات متعددة الجنسياتسعود جايد العامري ،  –(  3)

 .94، ص  2007

 .396، ص  سابقسعود جايد المشكور العامري ، مرجع  –(  4)

 إجمالي الاستثمار المبدئي

 التدفق النقدي السنوي 

 الحصيلة النقدية للسنوات السابقة  –الاستثمار المبدئي 

الحصيلة النقدية للسنوات السابقة  –الحصيلة النقدية 

 للسنوات اللاحقة  



 بالنسبة الخارج في الاستثمار قرار اتخاذ                                       الثاني الفصل

 للمؤسسة
 

77 
 

 5000 5000 الاستثمار المبدئي

  : التدفق النقدي   

 1السنة 

 2السنة

 3السنة

  4السنة 

 

2000 

2000 

2000 

2000 

 

1500 

1500 

1500 

6000 

 

يمة وجد قتلاستعادة رأس المال المستثمر كما لا  أقصىوقد حددت المنشأة ثلاث سنوات كحد 

 يتم احتساب فترة الاسترداد متبقية للاستثمار  كيف 

 

 الحل :

 (فترة الاسترداد :1)

المشروع )أ( = 
5000

2000
 سنة  2.5=   

سنة +  3المشروع )ب( = 
5000

6000
   (1)سنوات +شهر واحد .  3=    

( ألف دينار 5000تجدر الإشارة إلى أنه تم احتساب المبلغ المتبقي من المبدئي و المبالغ ) 

( و بناءا على المعطيات  1500+ 1500+ 1500)  – 5000في سنة الرابعة كما يلي 

وعليه  نواتسالسابقة تم اختيار المشروع ) أ( و ذلك لأن مدة الاسترداد  فيه أقل من ثلاث 

 .فهو أقل مخاطرة 

 الفرع الثاني : تقييم معايير فترة الاسترداد 

 الانتقادات : تنحصر في شقين هما :-أ

الاسترداد مما يجعل هذا فترة  د التدفقات النقدية التي تقع بعدمعيار فترة الاستردايهمل 

مشروعات الكبيرة و ذلك لأنه يتم اختيار المعيار صالح للمشروعات الصغيرة دون ال

يأخذ معيار فترة  الاستثمارية على أساس الترتيب المتصاعد لفترة الاسترداد لاالمشروعات 

هدف معالجة دات على فترات زمنية مستقبلية و بالإيرا الاسترداد بعين الاعتبار امتداد قيمة

                                                             

 .96-95، ص ص  سابقسعود جايد مشكور العامري ، مرجع  -(  1)
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هذا العيب فإنه يمكن استبداله بمعيار بأخذ في الحسبان القيمة الزمنية للإيرادات أي خصم 

( على أساس dليه تحسب فترة الاسترداد ) أو الأرباح خلال مدة القادمة وع يةالتدفقات النقد

خصم التدفقات النقدية تبعا للمعادلة التالية ، أي بعبارة أخرى يتم خصم التدفقات النقدية 

نفس المعيار التقليدي السابق في  ى فترة حياة الاستثمار ثم يتم بعد ذلك إتباعالسنوية على مد

 (1) الاسترداد :احتساب فترة 

∑
Cfr

(1 + T)i
0
t+0  = 0                                

CF0  الاستثمار المبدئي = 

CFi ( التدفق النقدي للاستثمار في الزمن =r) 

 المزايا : -ب

رغم لى اليستخدم معيار فترة الاسترداد بشكل واسع في قرارات الاستثمار في الخارج ع

  إليه لأسباب ثلاثة رئيسية : لانتقادات الموجهةمن ا

 يمتاز معيار فترة الاسترداد بالبساطة . -1

ن لك لأعدم التأكد المستقبلي و ذ معيار فترة الاسترداد على خاصية يحتوي ضمنيا -2

 تثمارهذا المعيار يفضل تبديل المشروع الذي لا يساعد على استعادة سريعة للاس

لك  ذفإن  سب لها فترة استرداد قصيرةالمبدئي و من الطبيعي أن المشروعات التي يحت

رة يار فتأرباح السهم الواحد في الآجال القصيرة يكون معينعكس أثره إيجابيا على 

 قدية .جات نالاسترداد أكثر قبولا حينما تكون الشركة بحاجة إلى استخدامات أو احتيا

 ية المحاسبية و معدل العائد الداخلي المطلب الثاني : معدل الربح

 ع الأول : معدل الربحية المحاسبية الفر

هناك العديد من معدلات الربحية المحاسبية يمكن أن تحسب بالنسبة للاستثمار 

معدل الربحية الخارجي )الدولي( فالشركة تتبنى المشروعات الاستثمارية التي يكون فيها 

   (2) لمعادلة الآتية :ن قبلها ،و يحتسب هذا المعدل تبعا من المعدل الأدنى المحدد مقدما مأعلى 

 

                                                             

(1)  – )Menri de Bodimat et Jenk , Gestion finance internationale ; 2ed , Du NoD, Paris , 1980 , P176 

 .97-96، ص ص  سابقسعود جايد العامري ، مرجع   -(  2)

 % 100=  100× التدفق النقدي السنوي 

 الاستثمار المبدئي 
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 معدل الربحية = 

 

 ما يلي :( السابق يحتسب معدل الربحية المحاسبية ك2بالنسبة للمشروع ) أ( في المثال )

 

 

ن معدل ى فإوعندما تكون التدفقات النقدية السنوية غير متساوية أي تتغير من سنة إلى أخر

أساس كماده من الناحية العملية و ذلك لصعوبة اعتالربحية يتغير كل سنة و يصبح غير مفيد 

 موضوعي للتقييم و المقارنة .

 تقييم معيار معدل الربحية المحاسبية :-ا

لال خخرى ندما تختلف التدفقات النقدية السنوية من سنة لألا يستخدم هذا المعيار ع

 فترة حياة المشروع الاستثماري .

ي زمن فالاعتبار امتداد قيمة الإيرادات على مدار ال لا يأخذ هذا المعيار بعين

شكو من تلتي االمستقبل و لذلك لا يمكن اعتماده بالنسبة للاستثمارات المتحققة في البلدان 

سعار أفاع رها بالأسعار و ذلك من خلال ارتت التضخم الاقتصادي ،و ذلك لتأثارتفاع معدلا

 . الأوليةالمواد 

م ة يستخدعمليال في الحياة اعتماده، الممكن يواجه هذا المعيار مشكلة معرفة المعدل الأدنى-

 رتبط بالمخاطر .عادة معدل عائد م

تخاذ القرار الاستثماري في لا إن التحليل و دراسة المفصلة تسعى لتطرق إلى أهم الطرق

   (1)ظروف التأكد ) معدل العائد الداخلي ، وصافي القيمة الحالية ( 

 الفرع الثاني : معدل العائد الداخلي 

ن على مأالداخلي ماري مفيد إذا كان عائده عيار يكون المشرع الاستثبموجب هذا الم

ي يجر يتم ترتيب المشروعات تبعا لتناقص معدل العائد الداخلي ، و كلفة رأس المال و

ر وجد أكثيع و ترتيب الاستثمارات حسب أسبقيتها التي تستند إلى معدل العائد الداخلي المرتف

 من أسلوب يستخدم في عملية احتساب معدل العائد الداخلي .

                                                             

 .98، ص سابق سعود جايد مشكور العامري ، مرع  –(  1)

30000 

75000 

 

 ×100  =40 %  
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( rداخلي )ال دئرار فإن معدل العاإذا لم يتواجد خطر يؤثر على الاستثمار فلا بد من الاستم-

مبلغ  ( مع النقدية الحالية ) المخصومةهو ذلك المعدل الذي تتعادل فيه مجموعة التدفقات 

 (Iالاستثمار الداخلي )

∑
Cft

(1 + r)t
𝑛
t=0  =I                                

مال س الرأ مبدئي )مبلغ الاستثمار الع التدفقات النقدية المخصومة ) الحالية ( = ومجم

 .الأصلي(

خلي ئد الدالعاافإن معدل    ستثماريين ) أ ، ب( في المثال السابقففي حالة أخذ المشروعين الا

 يحتسب كما يلي :

 بالنسبة للمشروع )أ ( :

∑
3000

(1 + r)t
4
t=1  =I                              

 أو بتعبير آخر :

∑
1

(1 + r)t
4
t=1  =* 30000 = 75000                           

ب حتساوبما أن معدل العائد الداخلي هو المطلوب البحث عنه في المعادلة فإنه يمكن ا

 المعامل الذي من خلاله يتم احتساب معدل العائد الداخلي كما يلي : 

 

 

( ضمن صف الأربع سنوات  2.5رقم للرقم )و بالبحث في قائمة جداول القيمة الحالية في 

( 2.406% ( و الرقم )  20( الذي يقع تحت المعدل ) 2.589رقم )  &ض نجده بين<

% ( و بذلك نلاحظ أن معدل العائد الداخلي يكون أعلى من  24الذي يقع تحت المعدل ) 

نسبة % في حساب التداخل الخطي البسط يمكن التوصل إلى معدل العائد الداخلي ب20

 :  (1) % ( و كما يأتي  21.9)

 

                                                             

 .99، ص  سابقسعود جايد ، مرجع   -(  1)

75000 

3000 

 =2.5 

   2.589 – 2.500   

20  [ + %0.04  ×     ×100  = ]21.9  % 

   2.589-2.404  
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 بالنسبة للمشروع ) ب( 

 

 

لعائد و يمكن احتساب معدل ادة و معدل الخصم المعتمد أن ) م ( يمثل معدل الفائ حيث

ب حتسااالداخلي بالطريقة ذاتها، غير أنه يمكن احتساب معدل العائد الداخلي من خلال 

 4 ÷ 107000:  يأتيمتوسط التدفق النقدي السنوي ) متوسط الإيراد السنوي ( و كما 

 26750سنوات = 

كن من م يملاستخراج رق سط التدفق النقدي السنويثم يتم قسمة الاستثمار المبدئي على متو

 في جداول القيمة الحالية  حث عن معدل العائد الداخليخلاله الب

75000  ÷26750  =2.804 

ه بين الرقم ( نجد 1( في جداول القيمة الحالية ) الملحق رقم  2.804و بالبحث عن الرقم ) 

 ( الذي يقع ضمن 2.798الرقم )% ( و  14( الذي يقع ضمن عمود المعدل )  2.914)

ائد % ( و حساب للتداخل الخطي البسيط يمكن التوصل إلى معدل الع 16عمود المعدل )

  (12.9الداخلي )

114 [ +0.02 ( ×2.914 -2.804  ( ÷ )2.914 -2.798  × )100  ] 

 =14 + %1.9  =  %15.9 

مجموعة الشركات متعددة فإذا كانت تكلفة رأس المال أو معدل الخصم المستخدم من قبل 

% ( فإن كلا من المشروعين الاستثماريين يمكن أن  12الجنسيات على سبيل المثال هو ) 

   (1) يكون مقبولا و حسب تفضيل أحدهما على الآخر .

كل عام معدل ششركة تحدد بلالمضيف فإن ا الأجنبيفي حالة وجود مخاطرة على البلد -

ق ،و تتم مقارنة معدل العائد الداخلي لكل مشروع داخلي أدنى على ضوء الخطر المحد

                                                             

 .100، ص  سابقسعود جايد العامري ، مرجع  –(  1)

22000  24000  26000  35000  =75000 

 +م( 1)  3+م(1)  2+م(1)  1+م( 1)
+ + + 
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عدل الداخلي الأدنى ، كذلك على سبيل المثال معدل عائد داخلي أدنى و ماستثماري بهذا ال

 %( فإن الاستثمار )أ( وحده هو الذي يؤخذ في هذا البلد .  20بنسبة )

 تقييم كعيار معدل العائد الداخلي : -أ

 مشكلتان رئيسيتان هما : إلى يالعائد الداخلرض سبيل تطبيق معيار يتع

لأن  ،ي المقترح رفي هذه الطريقة يصعب فيها تحديد فترة حياة المشروع الاستثما -

ر ذ القرااتخا عتمد على سلوكية الإدارة تجاه المخاطرة فيتحديد فترة حياة الاستثمار ت

جاه تالمضيفة  المناسب ، لكي يتم الاستثمار بشكل ملائم و كذلك تصرف الحكومات

 الاستثمارات الأجنبية ، فضلا عن المشكلات الفنية .

 ول من قبل الشركة .الأدنى في المقبالعائد الداخلي  صعوبة تحديد معدل -

 المطلب الثالث : صافي القيمة الحالية 

 : صافي القيمة الحالية  الفرع الأول 

ر في ستثماا لقياس ربحية الايمة الحالية من أهم الطرق و أنجعهتعد طريقة صافي الق

 ي ( القرار الاستثماري الدولي ) الأجنبظروف التأكد التي تعتمد في اتخاذ 

يتمثل صافي القيمة الحالية في الفرق بين مجموع التدفقات النقدية الحالية ) المخصومة ( 

   (1) معين و مبلغ الاستثمار المبدئي  الناجمة عن استثمار

 NPV = - I +  ∑
Cft

(1 + r)t
𝑛
t=0       

ة عروفم ( يمثل تكلفة رأس المال للشركة ) معدل الخصم ( التي يقترض أن تكونrحيث أن) 

 : ير عن المعادلة أعلاه بالصيغة الآتيةبو محددة ، أي يمكن التع

مر عة خلال نقدي( الاستثمار المبدئي + القيمة الحالية للتدفقات ال-صافي القيمة الحالية = )

 الاستثمار 

ا ن احتساب صافي القيم الحالية وفقنه يمكميع المصروفات في السنة الأولى فاتم تجإذا 

   (2)للحالات الآتية : 

                                                             

 .102، ص  سابق سعود جايد العامري ، مرجع   -(  1)

 .101، ص  سابقمنيرة إبراهيم الهندي ، مرجع   -(  2)
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ي ة فالشرك ي حالة البلد المضيف الأقل مخاطرة إذا كان معدل الخصم المطبق من قبلف-

لية القيمة الحا % ( فإن صافي 12الخارج يعادل )  أ ، ب ( فيمشروعين استثماريين )

 بالنسبة للمشروع الاستثماري )أ ( يحتسب كما يلي :

NPV= -75000+ ∑
30000
(1.12)t

4
t=1    

       = + 16140 

 أو بأسلوب آخر يتم الاحتساب كما يلي : 

 12دل ) المعاملات المتراكمة للمع 3.038×  30000+75000( -صافي القيمة الحالية = )

  2% لمدة أربع سنوات من جداول القيمة الحالية في الملحق رقم 

 16140صافي القيمة الحالية = + 

القيمة الحالية  -نستخدم الصيغة الآتية في احتساب صافي القيمة الحالية :  أنكما يمكن 

 × للتدفقات النقدية = التدفق النقدي السنوي 

  91140سنوات =  4% لمدة  12)المعاملات المتراكمة للمعدل  3.038×  30000= 

 16140= + 91140+  75000 -صافي القيمة الحالية = 

( مما  16140الحالية للمشروع الاستثماري ) أ ( موجبا بمبلغ )و بذلك يكون صافي القيمة 

 يعني قبول هذا الاستثمار .

 بالنسبة للمشروع الاستثماري ) ب( فيحتسب صافي القيمة الحالية كما يلي: أما

 (1.12  )26000 ( +1.12)3  24000 ( +1.12)2 22000 ( +1.12)1 35000 

+75000- =.4576= +BNPV 

دفق تخلال ضرب كل احتساب صافي القيمة الحالية من و بصيغة أخرى أكثر تفضيلا يمكن 

% 12) عدللمنقدي سنوي في معامل القيمة الحالية له المستخرج من جداول القيمة الحالية ل

 : وكما في المعادلة الآتية 9

( +  0.797× 24000( + ) 0.893× 22000+ ]) 75000-صافي القيمة الحالية = 

(26000 ×0.712( + )35000  ] × 

   =75000  +79546  =NPN  

1-(1.12)4 

0.12 
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( و يمكن قبول هذا  4546صافي القيمة الحالية للمشروع الاستثماري )ب( موجبا بمبلغ )  

   (1) الاستثمار .

تخدام باس في حالة البلد المضيف الأكثر مخاطرة : فإن احتساب صافي القيمة الحالية يتم-

)  ل خصممعدل خصم مرتفع ففي حالة استخدام على سبيل المثال ، معدتكلفة رأس المال أو 

فق وديد % ( فإن صافي القيمة الحالية بالنسبة للمشرع الاستثماري ) أ( يحتسب من ج 24

 الصيغة التالية :

  ∑
3000

(1 + 0.24)t
4
t=1+   75000 -=  ANPV  

 ات (سنو 4% لمدة  12) المعاملات المتراكمة للمعدل  3.038×  30000= 

 =91140 

 16140= + 91140+ 75000 -صافي القيمة الحالية =

 ( 16140 )و بذلك يكون صافي القيمة الحالية للمشروع الاستثماري ) أ ( موجبا بمبلغ 

 ي :أما بالنسبة للمشرع الاستثماري )ب ( فيحتسب صافي القيمة الحالية كما يل-

+ 3)1.12(24000+ 2)1.12/(22000+ 1) 1.12/ (75000 +35000 -NPVB =  

26000(1.12) = + 4546 

دفق تو بصيغة أخرى أكثر تفصيلا يمكن احتساب صافي القيمة الحالية من خلال ضرب كل 

 % 12)  معدلنقدي سنوي في معامل القيمة الحالية له المستخرج من جداول القيمة الحالية لل

 :( و كما في المعادلة الآتية

( 0.797× 24000( +)  0.893× 22000] ) + 75000صافي القيمة الحالية = 

(+26000  ×0.712( + )35000  ×0.636] ) 

 .4546=  79546+ 75000-صافي القيمة الحالية = 

  ( 4546ع الاستثماري )ب( موجبا ) يكون  صافي القيمة الحالية للمشروو بذلك 

 ذلك يمكن قبول هذا الاستثمار :بو 
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ستخدام تم با: فإن احتساب صافي القيمة الحالية ي في حالة البلد المضيف الأكثر مخاطرة

عدل مفي حالة استخدام على سبيل المثال ، تكلفة رأس المال أو معدل خصم مرتفع ف

فق وحتسب ( فإن صافي القيمة الحالية بالنسبة للمشروع الاستثماري ) أ ( ي %24خصم )

 الطريقة التالية :

  ∑
3000

(1 + 0.24)t
4
t=1+   75000 -=  ANPV  

عاملات المتراكمة لمعدل الم 2.404× 30000+ ]  75000( -) صافي القيمة الحالية =

 .  (1)سنوات  4% لمدة 24

  2872( -= ) 72128+  75000( -صافي القيمة الحالية = )

( 2872-لغ ) و بذلك يكون صافي القيمة الاستثمارية للمشرع الاستثماري ) أ ( سالبا بمب

 تثماري و لا يمكن قبوله .و لذلك يرفض المشروع الاس

 يحسب كما يلي :للمشروع الاستثماري ) ب ( ف بالنسبة أما

 3)1.24(24000+  2)1.24/(22000+ 1)1.24/(75000+35000) -= (NPVB

+26000/1.24) 

13239(- = )NPVB 

ي فوجودة معاملات التدفق النقدي السنوي المومن خلال المعادلة أعلاه يمكن استخدام 

قدية على مدى (  لغرض احتساب القيمة الحالية للتدفقات الن2القيمة الحالية رقم )جداول 

  :لآتيةفترة حياة المشروع الاستثماري و البالغة أربع سنوات و كما في المعادلة ا

 ( 0.650× 24000( + )  0.806× 22000+ ] )  75000( -صافي القيمة الحالية= )

( +26000 ×0.524  ( + )35000 ×0.423) 

 13239 -=  61761+  75000( -صافي القيمة الحالية = )

( و بناءا  13239-ة للمشرع الاستثماري )ب ( سالبا بمبلغ )الحاليصافي القيمة ظهر أن 

   (2)على ذلك فإنه لا يمكن قبول هذا المشروع الاستثماري و تنفيذه 
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لد ما في ب الأجلو عندما تنفذ الشركة المشروع استثماري طويل  هو تجدر الإشارة إلى أن

لية اة العمالحي فإنه من الممكن تقدير التدفقات النقدية للاستثمار خلال مدة طويلة ، و في

تة كون ثابتن أن ن التدفقات النقدية يمكة زمنية معينة على الاستثمار ، فا،و بعد مرور فتر

لنقدية قات اار ، ففي هذه الحالة يجري عندئذ رسملة التدفحتى نهاية فترة حياة الاستثم

 الي :ثال التي المفيه التدفقات النقدية ثابتة وكما يتضح ف تمن التاريخ الذي اعتبر ابتداءا

مليون  (1000مثال : يحتاج أحد المشروعات الاستثمارية إلى رأس مال مبدئي بمبلغ )

 كما في الجدول الآتي : ار و يتوقع أن يكون التدفقات النقدية ندي

 التدفقات النقدية السنوية ) ملايين الدنانير ( 

 وما بعد  4السنة  3السنة  2السنة  1السنة  البيان

التدفقات 

 النقدية 

50 60 150 200 

حالية ة   ال% فإن صافي القيم 12و بافتراض أن معدل القيمة الحالية ) معدل الخصم( بنسبة 

دية ات النقلتدفقامبلغ الاستثمار المبدئي و القيمة الحالية لإجمالي  بينيحتسب من خلال الفرق 

ي بقية ية فالسنوية فضلا عن رسملة التدفقات النقدية للسنوات الأخيرة و ذلك لأنها متساو

 السنوات .

×  150( + )0.797×60( +) 0.893× 50+ ] ) 1000( -صافي القيمة الحالية =)

0.712 ( + )200 ×0.636+ ] ) ( [200  ÷0.12 × )0.636  ] ) 

ا المشروع ( و بذلك يمكن تنفيذ هذ 385.5ظهر أن صافي القيمة الحالية موجبا بمبلغ ) 

 الاستثماري .

 : تعادلوالقيمة الحالية لتغطية ال الحالية يم  معيار صافي القيميتق:  الفرع الثاني

 : تقييم معيار القيم الحالية-ا

 الحالية بعض المشاكل :يطرح احتساب صافي القيمة 

 تنوعةمتتكون التدفقات النقدية من عناصر متنوعة يمكن أن تتأثر بعوامل مخاطرة  -1

دلات ن البعض يوصي باستعمال معبشكل كبير و عليه فا لذلك فإن احتمال التنفيذ

ختلفة ي المالقيمة الحالية ) معدلات خصم ( متعددة بالنسبة إلى عناصر التدفق النقد

 ضريبية ( وفراتح و )صافي الرب
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يمكن أن تختلف كلفة رأسمال أو معامل القيمة الحالية المطبق في المشروعات الاستثمارية 

 (1) عن كلفة راس المال المنشأة الأم .

 رشكل كبيب ريالاستثماالقيمة الحالية لتغطية التعادل :تؤثر القيمة المتبقية من المشروع -ب

مارية ستثإلى صعوبة تقدير فتربة حياة المشروعات الا على صافي القيمة الحالية و بالنظر

لتغطية  لمتبقيةايمة في الخارج ، فإنه غالبا ما يتم احتساب القيمة المتبقية لتغطية التعادل والق

حالية يمة اللمعيار صافي القي معين هي القيمة المتبقية التي ااستثمار ( مشروعRVNتعادل )

 ا يلي : يمكن التعبير عن ذلك في م وعليه

0 +  ∑
CFt

(1 + 5)t
𝑛
t=1 +

RVN

(1+5)N
  

RVN= (1+  ∑
CFt

(1 + r)t
) (1 + r)N𝑛

t=1 

 

 

 :الفصل  خلاصة

سواء  لية ،المشاريع الاستثمارية المح عن تختلف المشاريع الاستثمارية الدولية ،  

ح أي نجا أجل طبيعة التدفقات النقدية . فمن أواو معايير التقييم  ىمن حيث دراسة الجدو

 مالأله من منظور الشركة  الجدوىدراسة وع استثماري دولي فانه لابد من تكون مشر

 . وافرهاتمن موارد ودرجة  يستلزمهبعين الاعتبار ما  الأخذوالفرع والبلد المضيف ، مع 

رار طبيعة التدويل ، ثم تطرقنا إلى آليات اتخاذ قوقد اتضحت من خلال فصلنا 

ية ثماررضنا إلي معايير دراسة جدوى المشاريع الاستالاستثمار دوليا،  وفي الأخير تع

ن وجهة مداد الدولية ومتضمنة القيمة الصافية الحالية ومعدل العائد الداخلي وفترة الاستر

  نظر الشركة الأم والفرع . 
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 تمهيد : 

نظرا لعدم وجود عدد مناسب من الشركات الدولية في الجزائر بالإضافة إلى صعوبة      

ات لى المعلومات لحساسية الموضوع من جهة ، وعدم رغبة العديد من المؤسسعالحصول 

 فية .لشفاالجزائرية الإفصاح عن المعلومات التي لديها من جهة أخرى بالإضافة إلى نقص ا

وجعلها محل  cemexاضطررنا في خذا الفصل التعرض للجانب التطبيقي لشركة       

 الدراسة .

ث وهي لثالمن أهم الأسباب التي دفعتنا إلى اختيار هذه الشركة كونها دولة من العالم ا 

 المكسيك ، والتي شريكاتها  لها خصائص شبيهة بالشركات الجزائرية .

 تثماري  فييات المتبعة لاتخاذ قرار انجاز مشروع اسوتناولنا في هذه الدراسة الآل      

إلى  ، و  التي تختلف بشكل نسبي عن قرار الاستثمار المحلي هذاcemexالخارج لشركة 

 جانب العوائق التي تواجه هذا المشروع لشركة .

اول مالية وقد سلطنا الضوء على الجانب التطبيقي العددي بالاستناد إلى قوائم وجد      

ن هذا مظرة ضافة إلى الاعتماد غلى طرق قياسية متعاقبة من اجل تقييم الأرباح المنت،بالإ

 المشروع .

 

 

 

 

 

 

 

I- والتعريف بالشركة الأم النشأة 

  cemexالشركة الأم ة عن _نبذة تاريخي1
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أكبر شركات البناء و إنتاج الإسمنت في العالم ،حيث تم من  تعد  هذه الشركة واحدة        

مع شركة أخري  تحدتالكن ليس على شكلها الحالي ،فقد  م1906هذه الشركة عام إنشاء 

 أوcemexتدعى،وأصبحت 1931 كيماتوس بروتلاندموتينري في عام  تدعى

cementos الشركة ببوصة المكسيك  التحاقتم م  1960،وهي تقع في المكسيك،وفي عام  

لها ثلاثة فروع في غواد لاخارا، صار    ، في نفس السنة  ،وأصبحت أسهمها تتداول هناك  

على السوق المحلي في إنتاج  والاستحواذالصدارة في المكسيك، احتلالوهذا ساعدها على 

 .الإسمنت

 في البداية الدولي ،وكانت تهدف بالاستثمارم،بدأت الشركة في التفكير 1982وفي عام       

سب اكبر حصة سوقية ،وقامت ولك منتوجهافي زيادة صادرتها لتعرف العالم بجودة 

اقتها ياد طبإنتاج الإسمنت وذلك لزعلى العديد من المصانع المكسيكية الخاصة  ستحواذلابا

 .م1989و1987الإنتاجية في سنة 

فنزويلا  على شركة في الاستحواذمن خلال م بدأ الشركة تتوسع دوليا 1992اموفي ع       

 .بنما و في أمريكة أخرىشركات   تناءاق،بالإضافة إلى لتنضم إلى مجموعتها

،في الدومينيكعلى شركة للإسمنت في جمهورية  بالاستحواذم قامت 2005وفي سنة       

،مما زاد من    RMCلندنمليار$ من مجموعة  5.8أكملت إقتناءمارس من نفس السنة 

بر عشر أكن متغطيتها لسوق الأوروبية، وهذا يجعلها تحتل المرتبة الثالثة عالميا ،وواحدة 

 .لمنافسة قويةشركات في جميع أنحاء العالم ،وذلك يعرضها 

 .cemex_التعريف بالشركة المكسيكية2

م فهذه في سانبيدوغاراغارسيا وهو المقر الرئيسي للشركة الأcemexتقع الشركة         

،عدد شمال شرق المكسيك نيف وليونالمدينة هي جزء من منطقة مونثيري في ولاية 

د بل50تعمل على أربع قارات ،حيث تغطي ،موظف مليون 25000الموظفين فيها أكثر من

.ويتم ايقيإفر،آسيا،أوروبافي أمريكا الشمالية ومنطقة البحر الكاريبي،أمريكا الجنوبية ،

ة تتعامل كعمل الأمريكي الدولارعلى  اعتمدت،مليون طن  82طاقة إنتاجية تقدر بتغطيتهم ب

 .     الدولي الاستماراتبها في 

لث :ث ليكتا العالمي الواسع النطاق للشركة أدى إلى تقسيم حجم مبيعاتها الانتشاروهذا 

والجزء % في إسبانيا،15ربع في الولايات المتحدة الأمريكية،الو،المكسيكالمبيعات في 

 .الصغير موزع في أنحاء العالم
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خرسانة  200محطة بحرية، 80وكز توزيع مر 260محجر، 400تملك الشركة 

المتقدم  استخدامها فعالة وجد متطورة ومبتكرة بالإضافة إلى جياتستعمل تكنولو،جاهزة

   لتكنولوجيا المعلومات.

 cemex:ل الجغرافي التنظيمي الهيكل_3

ا  أنحاء لديها فروع في جميع   الأمأن الشركة  المخططيتضح من خلال هذا 

وتقليل من ، أ ن تكون رائدة في صناعة الإسمنتهذا يساعدها   و ، لعالم

 وإجادة منافذ جديد لصرف منتجاتها .التكاليف،

تيك تول

في

100%

يك المكس

مصر

روع ف

في

قيا إفري

لند تاي ين الص

روع ف

يا في آس

يا بريطان فرسا

روع ف

أوروبا

كا نوب أمري ج نما ب

روع ف

كا ي امري ف

شركة د ال جدي

قابضة ال

سونوارد

ندا رال شمال إي

ز مرك

نت الإسم

المكسيك ب

ditribuldor

100%

يك ي المكس المركز ف

يك المكس

شركة الأم ال

CEMEX
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 الهيكل الوظيفي -4

 حيثCEMEXيوضح المركزية في  اتخاذ القرار على مستوى دولي ،في  هذا النموذج

إلى الرئيس التنفيذي أي قرار هام لابد من الرجوع  يتخذعند جميع الرؤساء في الفروع 

 .   للشركة الأم

II- توسع cemexاندونيسيا في      

 فكرة المشروع: ظهور -1

 سوماتر جزيرة بنشاء مشروع لهاالمكسيكية إ  cemexقررت شركة1998أوائل عام  في

صنع شاء م،مرتكزة على إنتاج الإسمنت ولقب بسيمان اندونيسيا،يهدف إلى إن ندونيسيالأاا

 لإنتاج  الإسمنت باندونيسيا.

اندونيسيا وآسيا الشركة من خلال هذا المشروع،أخذ مكانة مهمة في تترقب  و

 إلى خاصة،والحصول على أكبر حصة سوقية في الجنوب الشرقي لأسيا وعالميا، بالإضافة

 في قارة آسيا . تطوير هياكلها القاعدية والتقدم  على المدى البعيد

 وف تكونوع سوبما أن هذه الشركة تتعامل بالدولار،فإن جميع تمويلاتها المقدمة لهذا المشر

ة لإنتاجيااقة كي،ويتم تقيم كافة التدفقات النقدية المتعلقة بيه،وقدرت الطبالدولار الأمري

 مليون طن لسنة. 20المرجوة من هذا المشروع ب

 للمشروع في اندونيسيا  الاستثماريةإقامة الموازنة التقديرية  مخطط -2

  البداية

فرناند وأليس

كونزالو

فر أولي

يا ق ري يس إدارة إف رئ

فرانسيسكو

يا   غارس

و زامبران

كا يس أمري رئ

تور يك ف

وال مان

ا إدارة أوروب

وس خوان رومزت

يا يس آس رئ

و ورنزو زامران ل

يذي ف تن يس ال الرئ

يك ي المكس شركة الأم ف ل

Cementos 

 المكسيكية
الإسمنت 

الإندونيسية  

 سوماترا



  cemexشركة  حالة دراسة                                                الثالث الفصل

 المكسيكية 
 

96 
 

          الاندونيسيةالإسمنت  بالدولار في استثمرت                               

 

 

 

 إستثمارناجح لنهاية .هل ا             التدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة                          

                                 /USD  INR دفع المبالغ النقدية  cemex                                                                                                                                            

 

 

كيف يتم إتخاذ القرار و ااندونيسيcemex  ب  طريقة العمل  لنايوضح  المخططهذا           

ويل لتم على مستوى     الفرع، في البداية تقوم الشركة الأم بتزويد الفرع بغلاف مالي

ة لماليا لغاالفرع للمب استلامالمشروع حيث يكون مقدر بالدولار الأمريكي،ويتوقع عند 

 تقبلةالمس النقديةهر التدفقات ومن هنا تظ تنطلق عملية الإنتاج المتوقعالخاصة بالمشروع 

لمتوقع ادية المتوقع،ولدراسة ربحية المشروع تقوم الشركة الأم بتحليل هذه التقديرات النق

   ةظر محليهة نوتكون بوج بالقوائم المالية ومن أهمها الموازنة الإستثمارية بالاستعانةوذلك 

قات ك التدفل تلوالعملة المستخدمة في هذه الموازنة  هي الروبية ،ثم تقوم الشركة الأم بتحوي

ة لشركالنقدية المتوقع إلى الدولار الأمريكي،وذلك لإنشاء موازنة أخرى لكن بنظرة ا

       .المشروع  وأرفضالأم،وفي النهاية الشركة الأم تتخذ القرار بقبول 

III- لمشروع  المتغيرات المتعلقة با 

 : الصرف سعر تقدير -1

لقد قامت الحكومة الأندونسية بتحرير الصناعات الثقيلة ،في الآونة الأخيرة،وسماح         

 تثمرينالعديد من المسالملكية الاندونيسية،مما شجع ذلك للاستثمار الأجنبي باكتساب 

ركة الأم ، وقد قامت الشالتي هي محل الدراسة cemexومبينهم الشركة المكسيكية ،الأجانب

 حيث أجرت الصرف التقريبي الذي يساعدها في تقييم المشروع بسوماترا بحساب سعر

 .دولارمقابل ال الاندونيسيةتحليل افتراضي لسعرا لصرف المبدئي للعملة  الشركة الأم 

10000IDR=1US 
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 على القواعد المعتاد للقوى الشرائية،وقد قدرت معدلات التضخم بالاعتمادوذلك 

    % بكل من أمريكا واندونيسيا.30%و3ب

 إجمالي المبلغ المقدر للاستثمار: -2

$ لطن 150من المقدر أن قيمة إنتاج مصنع للإسمنت في أي بلد مصنع يجب أن يكون        

رة $لطن،ويتم تحديد القد 110 الكمية المرتقبة من سوماتراcemex،حيث قدرت الشركة

 مليون طن.20السنوية ب

 22000يقدرب،ومن هنا تم تقدير قيمة الإستثمار ،بالاستناد إلى سعر الصرف المتبع         

 ومليار روبي 

 مليار دولار.2.2أي ما يعادل

ر مليار رويي والقسط السنوي قد 17600في ما يخص قيمة الإهتلاكات فقدرت        

 سنوات. 10ة لمد 1760ب

 

 الخاصة بالأموال المشروع هذا تمويل يتمتقدير متطلبات التمويل.   -3

 $،1100000000تقدرب

لأم اقدمة من الشركة %  قروض م75ثمار جد قوى ،ويتم تمويله بإن هذا الاست        

ة وسطي% من مجموعة المصارف التي ترعاها الحكومة الاندونيسية ،وتقدر التكلفة ال25و

 رويي. 33.092ب بالدولار و 11.98المرجحة لرأس المال ب

زء من ،كج الاندونيسيةيعد برنامج تقديم الديون في شكل قروض من قبل الحكومة        

،أما %35 بسنوات بمعدل فائدة  يقدر  8ويتم تسديدها على  تنمية المحليةخطتها لتشجيع ال

. %10 سنوات وبمعدل فائدة يقدر5القروض المقدمة منطرف الشركة الأم يتم تسديدها على

 يوضح ذلك.2و  1والجدول 

 .المتعلقة بالمشروع (: محصلة التقديرات للتغيرات1الجدول )

 المبالغ مالية أو تمويل المبالغ الإستثمارات 



  cemexشركة  حالة دراسة                                                الثالث الفصل

 المكسيكية 
 

98 
 

 لشركة الأمثمن الرأس المال    

 _قيمة بدون خطر

_علاوة الخطر على 

 القروض

 _القروض بالدولار

 _تكلفة القروض بالدولار

 الضريبة المكسيكيةبعد 

_نصيب القروض في 

 التمويل

6% 

2% 

 

8% 

5.2% 

 

40% 

 _معامل    في الشركة الأم

 الخطر لمشروع_علاوة 

 المساهمين

 

 الخاصتكلفة رأس المال 

 

_نصيب الأموال الخاصة من 

 التمويل

CMPC 

1.5 

 

7% 

 

16.5% 

60% 

 

11.980 

 اندونيسياثمن رأس المال للفرع التوقع إنشاءه في 

 قيمة سعر الصرف المتوسطة

 القيمة الوحدوية للقدرة الإنتاجية

 القدرة الإنتاجية

 قيمة الإستثمار بالدولار

 بالروبيةقيمة الإستثمار 

 الإهتلاك برويي

 قسط الإهتلاك السنوي بالربي

10000 

 

 طن 110

 

 طن 20000000

22000000 

22000000000000 

17600000000000 

1760000000000 

 الخاصرأس ا لمال 

 قروض  

  الروبية  الديون

الديون بالدولار محولة إلي 

 الروبية

11000000000000     

22000000000000 

2750000000000              

 

8250000000000 
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 _قيمة بدون خطر

_علاوة الخطر على 

 القروض

            بالروبية_تكلفة القروض 

 بالروبية_تكلفة القروض 

 بعد الضريبة الاندونيسية

_ثمن القروض بالدولار 

 وتحويلها إلى الروبية

_ثمن القروض بالدولار 

وتحويلها إلى الروبية بعد 

 الاندونيسيةالضريبة 

_نصيب القروض في 

 التمويل

33% 

20% 

 

35% 

21% 

 

38.835% 

 

27.1845% 

 

 

50% 

 لأندونيسيا_المعامل     

 الشركة الفرع.

_علاوة الخطر في سوق 

 الأسهم

 

 _ثمن رأس المال الخاص

 

_نصيب رأس المال الخاص 

 بالتمويل

CMPC 

1% 

 

 

6% 

 

 

39% 

 

50% 

 

33.092 

  اندونيسياالقروض المتوقع من مصنع ألإسمنت للفرع في (:تكاليف وإهتلاك 2)الجدول 

سنوات 

 المشروع

0 1 2 3 4 5 

 32028 25376 20106 15930 12621 10000 سعر الصرف التوقع 

 سنوات 8ا% إلإهتلاك لمدة35قروض  أندونيسية 

      270000 قروض

 (739777) (822393) (883590) (928921) (962500)  فوائد

 (95939)  إهتلاك
(129518) (174849) (236046) (318662) 

 (1058439)  (1058439) (1058439) (1058439) (1058439)  مجموع الدفع

 سنوات5% فائدة والإهتلاك على10قروض الشركة الأم المكسيكية 

      825 قروض

 19.8 37.8 54.1 62 82.5  فوائد

 197.8 179.9 163.5 148.6 13.51  إهتلاك

 217.6 217.6 217.6 217.6 217.6  مجموع الدفع

 دفع بالتغطية بقيمة مبدئية

 197848 377710 541221 689867 828000  فوائد
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 رقم الأعمال:-3

تاج سيوية  الإنعكاسات الأزمة الأنظرا لوجود الاسمنت بكميات هائلة في اندونيسيا وان        

يقوم  %  حيث 40ن المصنع الجديد للاسمنت لا يعمل إلا بومن المقترح أيصدر بالكامل  

 ،ن في العام مليون ط20الواجب عليه أن ينتج  في العام،والإنتاج المثالي مليون طن8بإنتاج 

ي ثمن دولار لطن ولم يقترح زيارة ف 58فالاسمنت يجب أن تباع عن طريق التصدير بثمن 

 البيع .

 التكاليف :_4

 (1978481) (1798619) (1635108) (1486462) (1351329)  إهتلاك

 (2176329)  2176329) (2176329) (2176329) (2176329)  مجموع الدفع

 1USD =10000IDR دفع بتغطية بقيمة سعر الصرف التقديرية

 (633669) (958480) (1088160) (1098949) (10412602)  فوئد

 (633669) (4564190) (3287494) (2367915) (1705561)  إهتلاك

 (6970360) (5522670) (4375654) (3466864) (2746823)  مجموع الدفع

 (6970360) (5522670) (4375654) (3466864) (2746823) (8250000) تدفقات الخزينة 

جلب تدفقات 

 القروض

 

38.835% 
     

 خسائر سعر الصرف للقروض بمليون روبي

خسائر سعر 

الصرف على 

 الفوائد

 (216262) (409082) (546940) (580770) (435821) 

خسائر سعر 

الصرف على 

 الإهتلاك

 (354232) (881453) (1652385) (276557) (4358210) 

مجموع الخسائر 

صرف -سعر ال

 للقروض

 (570494) (1210535) (21449325) (334341) (479403) 
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اليد  لطن لسنة واحدة كاملة وتتمثل في مصاريف 115000تقدر تكاليف السنوية ب       

اج ع إنت،الطاقة وكل ما يخص عملية الاستغلال ، ويتم تسديد التكاليف من بيالعاملة ، 

اليف الأخرى ، والتك30الاسمنت ، مع زيادة المادة الأولية في معدل التضخم السنوي  بنسبة 

إلى  طن لسنة الأولى وأيضا مع زيادة في التضخم ، مما دفعها 20000للإنتاج قدرت ب 

طن( لدولار  2قدرة ب )مإضافة رسوم الجمركية الموانئ التصدير الإنتاج ، وبالتالي 

صدير  دولار لطن( هذا إلى جانب تكلفة النقل الدولي من خلال عقود الت 10والبضائع )

النقل  ي أسعارة فوقع زيادبالدولار والتي يتم تحويلها إلى الروبية في البنوك الاندونيسية مع ت

. 

 اندونيسيا semenل( : تقرير نتائج المتوقعة 3الجدول )

 5 4 3 2 1 0 سنوات المشروع

 معدل الصرف المتوقع

USD/IDR 

10000 12621 15930 20106 25376 32038 

 رقم المبيعات-

 (USD)ثمن البيع-

 (IDR)ثمن البيع-

 

 رقم الأعمال-

 8000 

00،58 

923933 

 

5856311 

10000 

00،58 

923933 

 

9239325 

12000 

00،58 

1166128 

 

13993541 

120000 

00،58 

147808 

 

17661751 

12000 

00،58 

1857627 

 

22291530 

 التكاليف المدفوعة-

 تكاليف أخرى للإنتاج-

 مصاريف الميناء-

 أخرى   أعباء -

 

 مجموع تكاليف الإنتاج -

 (920000) 

(160000) 

(201942) 

(100970) 

 

(2291650) 

(145000) 

(260000) 

 (328155) 

(1640777) 

 

(3723932) 

 

(2332200) 

(405600) 

(511922) 

(22539612) 

 

(5829334) 

 

(3031860) 

(527280) 

(665499) 

(3327495) 

 

(7552134) 

 

(3941418) 

(685464) 

(865149) 

(4325749) 

 

(9817774 

الهامش علي تكلفة -

 الإنتاج

 نسبة الهامش-

 3564660 

61% 

5515393 

60% 

8184207 

58% 

10109617 

57% 

12473756 

56% 

رسم على الضريبة -

 مقابل التراخيص 

 مصاريف عامة وإدارية -

  ا الفائض الخام لشركة-

 لزيادة في الاهتلاكاتا-

 

 ل نتائج الاستغلا-

 (117126) 

 

(468505) 

2979029 

(1760000) 

 

1219029 

(184787) 

 

(831539) 

4499067 

(1760000) 

 

2739067 

(279871) 

 

(1399354) 

4744982 

(1760000) 

 

4744982 

(353235) 

 

(1942792) 

6053589 

(1760000) 

 

6053539 

(445831) 

 

(2674984) 

7592941 

(1760000) 

 

7592941 

 



  cemexشركة  حالة دراسة                                                الثالث الفصل

 المكسيكية 
 

102 
 

 

فوائد الاقتراض -

 CEMEXلشركة

الخسائر على الخدمات و -

 القروض

الفوائد على القروض -

 المحلية

 0نتائج قبل الضريبة-

 (825000) 

 

(570494) 

 

(962500) 

(1138965) 

(541221) 

 

(2199325) 

 

(928291) 

(170256) 

(541221) 

 

(2199325) 

 

(883590) 

1120846 

(3377710) 

 

(3346341) 

 

(822393) 

1507145 

(197848) 

 

(4794031) 

 

(739777) 

4861285 

الفوائد على الضريبة -

30% 

 نتيجة الصافية-

 نتيجة الصافية بالدولار-

 توزيعات الأرباح-

 _ 

(1138965) 

(90) 

19-% 

_ 

(170256) 

(11) 

2-% 

_ 

1120846 

56 
 

8% 

 

(395631) 

1111514 

44 
 

6% 

 

(558386) 

1302900 

41 
 

6% 

 

  اندونيسيا semenل: تقرير نتائج المتوقعة ( 3) الجدول على التعليق

ي شكل كبير فهذا الجدول من أهم القوائم المالية التي تعتمد عليها المؤسسة ب يعتبر      

 سنوية،وذلك من خلال مقابلة الإيرادات الالاستثماريدراسة الجدوى المالية للمشروع 

 ختلفالمتوقع خلال العمر الإنتاجي المقدر للمشروع والذي يتمثل في رقم الأعمال وم

لسنوية  ارية فيتم طرح منها التكاليف التقدي الاستغلالملية الإيرادات الأخرى المتعلقة بع

راخيص الت، ومنها تكاليف الخاصة بالإنتاج ،طوال حياة المشروع الاستغلالالخاصة  بعملية 

   . فنستخرج الربح قبل الضريبة ،الإهتلاكات ،تكاليف الخدمات..إلح ،

، إلا انه  ضرائب على سنوات الثلاثة للمشروع لافترضن الحكومة الاندونيسية ورغم أ      

من  لاقاوتفرض الضريبة انطيحقق خسائر في السنة الأولى والسنة الثانية على التوالي ،

، ثم بعدها    في السنوات الأولى سالبة حيث النتيجة الصافية %     30بالسنة الرابع وتقدر 

سنوات لفية لثالثة ، حيث النتيجة الصايبدأ المشروع في تحقيق الأرباح ابتدءا من السنة ا

ة ويل نسبتم تح، ي الدولار  ( موجبة ثم  بعدها يتم تحويل هذه الأرباح من الروبية إلى3،4،5)

على و وكل هذا يمثل افتراضات مالية للمشروع CEMEXهوامش الأرباح إلى الشركة الأم 

 الشركة الأم تقرر  .

 

 

 من وجهة نظر محلية (: الموازنة الاستثمارية04الجدول )-
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5 

 

 ت المشروعاسنو 0 1 2 3 4

معدل الصرف  10000 12621 15930 20106 25376 32038

 النقدي
(IDR/USD) 

9352941 

 
(2805882) 

 

 
6547059 

 
(626314) 

 

 
_ 

 
25607196 

 

 

7813589 

 
(2344077) 

 

 
5469512 

 
(289776) 

 

 
_ 

 
517796 

 

6504982 

 
(1951495) 

 

 
4553487 

 
(436049) 

 

 
_ 

 
4114738 

 

4499067 

 
(1349720) 

 

 
3149347 

    
(139028) 

 

 
_ 

 

3010319 

2979029 

 
(893709) 

 

 
2085320  

 
(240670) 

 
 

 

_ 

 

184465 

 

 

 

 

  
 

 

 

 

 
22000000 

_ 

 
22000000 

الفائض الخام -

 EBEللاستغلال 

معدل الضريبة -

 EBEعلى  30%

القدرة على التمويل -

 الذاتي

التغير في احتياج -

راس المال العامل 

(BFR)  

 الاستثمار الأولي -

 القيمة المتبقية -

التدفقات النقدية  -

 الصافية

     (9385220) 

 

4،15 

 

  (VAN) القيمة الحالية-

 معدل العائد الداخلي-

(TIR) 

 

تقديرية  موازنة عدادبعد تقدير التدفقات النقدية الداخلة والخارجة تقوم الشركة الأم بإ: التعليق

 ،فهي خطوى جد مهمة لدراسة الجدوى المالية لهذاوتكون بوجهة نظر محلية،للفرع 

لقدر تحصل على ان%   من الفائض الخام الإجمالي   30المشروع ،فيتم إقتطاع الضريبة 

وال طلبا الذي كان سا ثم نطرح منه التغير الرأس مال العامل موجب  على التمويل الذاتي

ار  لإستثماويضم هذا الجدول قيمة    صافي التدفقات النقدية،   حياةالمشروع ، نتحصل على

ي شروع ، وفبقية  تطرح من السنة الخامسة  للمبروبية، والقيمة المت2200000الأولية تقدر 

 % 15.4العائد الداخلي والذي يقدر بنهاية الجدول يتم حساب معدل 
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لجدول اآما الشيء الملاحظ من خلال هذا  ،9385220والقيمة الحالية الصافية وتقدر ب_ 

خسائر  يحققوأن القيمة الحالية الصافية سالبة مما يجعلنا نستنتج أن المشروع غير مربح ، 

 لذلك ستقوم الشركة الام بتخلي عنه .  

IV- ن  وجهة نظر الشركة الأم والفرع في معايير تقييم المشروع م

 ظروف التأكد التام  

 : المتبقية القيمة حساب -1

تعد القيمة المتبقية للمشروع هي القيمة الإجمالية لشركة الاسمنت بعد العام الخامس من        

سمة قإنشاءها حيث يتم ترصيده حسب النظرية المالية، يتم حساب هذه القيمة من خلال 

وبية ل ( على قيمة راس المال بالر0+سنة 1لتمويل الذاتي لسنة الخامسة )القدرة على ا

 وبالتالي فان : %092،33حيث قيمة راس المال هي  0اندونيسيا ناقص السنة 

القيمة المتبقية =
𝐶𝐴𝐹𝑟 (1+𝑔)

𝑘−𝑔
=

6547059(1+𝑔)

0,33592
= 19489935  

 مع قيمة راس المال المقدر ب %4،15وبمقارنة معدل العائد الداخلي والذي يقدر 

 ولهذا تم رفض المشروع . 092،33%

 semenموازنة الاستثمارية من وجهة نظر ا لشركة الأم ل ( :5تعليق على الجدول )-

 الاندونيسية

ة الصافي تيجةنلاحظ من خلال هذا الجدول انه السنوات الثلاث الأولى لا توجد أرباح لان الن

عد وذلك ب رباحسالبة  تم  بعدها يتم تحديد التوزيعات الصافية للأفي السنة الأولى والثانية 

 نواتاقتطاعات من المصدر من توزيعات الأرباح الإجمالية بعد تحقيق الأرباح في الس

اموا ق دها الثلاث الأخيرة للمشروع  ثم تم تحويل هذه الأرباح الصافية إلى الدولار ، بع

لى م عقتطاعات من المصدر من مستحقات الشركة الأبحساب القيمة الصافية وهذا بخصم الا

ة المالي ولاتالفرع التي تم تحويلها إلى الدولار ، ثم تم تحديد صافي الفوائد من خلا التح

نب ى جاالمرتبطة بالقرض بعد خصم الاقتطاعات من المصدر من الفوائد الإجمالية هذا إل

 تلمكافأ اديد لقيمة الصافية وكذا  تم تحتحديد أقساط الاهتلاكات للقروض و التي هي نفسها ا

لى ع، كما تم تحديد التدفقات الصافية للخزينة وذلك من خلال القيام  بخصم ضريبة 

 وكذا الخدمات على القروض . القروض
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 اندونيسيا semen(: موازنة الاستثمارية من وجهة نظر الشركة الام ل 05الجدول )

 )اسمنت اندونيسيا(

 5 4 3 2 1 0 سنوات المشروع

 32038 25376 20106 15930 12621 1000 معدل الصرف المتوقعة 

 التوزيع -1

 توزيعات الأرباح الجمالية-

 مصدراقتطاعات من ال-

 توزيعات الصافية للإرباح-

 USDتحويل الصافي ل-

 

 

   

560423 

 

(84063) 

(476360) 

(7،23) 

 

555757 

 

(83364) 

472393 

(6،18) 

 

651450 

 

(97717) 

553732 

(3،17) 

مستحقات المرتبطة -2

 بالتراخيص

مستحقات الشركة الأم على -

 الفرع 

 _ اقتطاعات من المصدر 

 IDRلقيمة الصافية -

 تحويل القبمة الصافية لدولار-

  

 

111276 

 

 

(5856) 

111270 

1،135 

 

 

184787 

 

 

(9239) 

175547 

6،148 

 

 

279871 

 

 

(13994) 

265877 

5،163 

 

 

353235 

 

 

(17662) 

335573 

9،179 

 

 

445831 

 

 

(22292) 

423569 

8،197 

رتبطة مية اللالتحولات الما-3

 بالقرض

 (USD)فقة والفوائد الم-

 اقتطاعات من المصدر-

 صافي الفوائد-

  

 

5،82 

(25،8) 

 

25،74 

 

 

0،69 

 (90،6) 

 

09،62 

 

 

1،54 

 (41،5) 

 

71،48 

 

 

8،37 

 (78،3) 

 

99،33 

 

 

8،19 

 (98،1) 

 

81،17 

 USD  1،135 6،148 5،163 9،179 3،17اهتلاكات القروض -

 3،17 6،18 7،23    مكافآت-

 ضريبة على خدمات القروض-

 الاستثمار الأولي-

 القيمة المتبقية للقروض-

 التدفقات الصافية للخزينة-

 

 

(19250) 

 
5،192 

8،8 

 

4،209 

 
8،218 

0،11 

 

7،210 

 
8،221 

2،13 

 

2،212 

 
1،249 

2،13 

 

9،213 

 
7،245 

2،13 

 

7،215 

 
08،86 

 

 طريقة سعر الخصم بالنسبة للفرع والشركة الأم :-2
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على  وع ،من اجل تقييم التدفقات )الإيرادات( التي تتلقاه الشركة الأم بسبب هذا المشر

ن أبتحديد معدل التدفق الذي يعبر عن تكلفة راس المال ، مع العلم  CEMEXالشركة 

cemex . تعتبر الدولار الأمريكي كعملة وظيفية لها في تعاملاتها  

 ولهذا يتم احتساب تكلفة راس المال بالدولار 

 والصيغة الكلاسيكية للتكلفة الوسطية المرجح لراس المال هي :

 𝐾 = 𝐾𝑐
𝐶

𝑉
+ Kd(1 + t)

D

𝑉
   

 لشركة الام  MEDAFمن خلال  CEMEXويتم حساب تكلفة الأسهم لشركة 

Kc= rf + Bcemex (rm +rf) = 6% +( 13% - 6%) 1,5 =16,50% 

بات ي الحساهم فيتم تمويل الاستثمار من قبل الشركة الأم مع نسبة مساوية تقريبا الدين والأس

 8من الساهم ، تكلفة القروض ل حاليا % 60من القروض و  %40الموحدة المجموعة ، 

 %35ومعدل الضريبة على الدخل %

 للفرع CEMEXجح لراس المال لو متوسط التكلفة المر

  K = 16 ,50% 60 % +8% (1-0,35) 40%  

لتدفقات الخصم % 98،11وعادة ما تستخدم الشركة الأم التكلفة الوسطية المرجح المقدرة ب 

روع النقدية المتوقعة من استثماراتها من اجل التوصل إلى الربحية ومع ذلك فان مش

 العثور على سوق في أمريكا الشمالية .اندونيسيا قد يشكل خطر قي حالة عدم 

 معدل الخصم المتبع في %3اكبر ب %98،11فقد أدركت شركة أن معدل الخصم المقدرب

النقدية  التي يتم جمعها مع خصم التدفقات 6أمريكا الشمالية ،كما قرت علاوة المخاطر ب

 % 98،17=  %98،11+%6باندونيسيا 

 84،1-مليون ومعدل العائد الداخلي  6،925-سالبة المقدرة بVANأخير وجدت  

 .لهذه الأسباب يتم رفض المشروع يتم رفض الشروع من وجهة نظر الشركة الأم 
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 خلاصة الفصل :

إن دراسة جدوى هذا المشروع في ظروف التأكد التام وفقا لأهم الطرق المعتمد عليها ،       

ائج ذه النتتلف هإلى سعر الخصم والعائد الداخلي بالاستناد إلى مخ بالإضافة والقيمة المتبقية

ت عدلاتم رفض المشروع، لعدم قدرته على تحقيق الأهداف المنشودة منه بالإضافة إلى م

    س . التضخم الجد مرتفعة في اندونيسيا فهذا المشروع مرفوض وغير ناجح بكل المقايي
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 : الخاتمة العامة

من خلال هذه الدراسة يتضح لنا انه بالرغم من الصعوبات والمخاطر التي تواجه 

 ضرري وحتمي أمرانه إلا اتخاذ قرار الاستثمار على المستوى الدولي بالنسبة للمؤسسة ، 

ومواجهة  الأعمالالقدرة على البقاء في نشاط كذا  لمي واب عولمة الاقتصاد العهذا  بس

الفائض من منتجاتها الذي لم يباع  جديدة لتصدير لأسواق فاقالأالمنافسة المحلية وكذا فتح 

رار الاستثمار المحلي قرار الاستثمار الدولي يختلف عن ق اتخاذ  إلا أنفي السوق الوطنية ، 

ة في الشرك تقوم أنخاصة من حيث التدفقات النقدية والتكاليف ودراسة الجدوى ، حيث يجب 

من وجهة نظر الشركة ،  ودراسة الجدوى بتحديد التدفقات النقدية ات الدوليةالاستثمار

الاختلافات في النظم الضريبية  جانب إلىالبلد المضيف ، هذا في  إنشاءهوالفرع الذي تريد 

التي يجب  مخاطر سعر الصرف  إلى بالإضافة،  الأموالوالسياسية بين الدول على حركة 

 . بعين الاعتبار بأخذها أيضاتقوم  أن

ن اختيارها ضم، التي حاولنا جملة من الفرضيات  إلىكما استند البحث في مقدمته 

 تبين مايلي . محتوى الدراسة ، حيث

 فانه مشروع على المستوى المحلي قامةلإ أن: فقد دل البحث  الأولىبالنسبة للفرضية 

ومالية ، مع الاعتماد  ة فنية وتسويقيةدراسلادوى تفصيلية ، والتي تشمل إلى دراسة جيحتاج 

ومعدل العائد الداخلي  على عدة معايير لتقييم المشاريع مثل فترة الاسترداد و القيمة الصافية

 رفض المشروع . أوقبول اتخاذ قرار معايير  ،وذلك من اجل غيرها  و

 أنذا راجع الفرضية الثانية : فتبن صحتها من خلال محتوى الفصل الثاني ، وه أما

التقييم  التدفقات النقدية ومعايير من ناحية إلا، ا حلييختلف عن الاستثمار مستثمار دوليا الا

عدل العائد الية الصافية ومالقيمة الح كذلك يتم استخدام اريع بالرغم انهللمفاضلة بين المش

والفرع و البلد المضيف  الأممنظور الشركة   من يتم حسابهاولكن الداخلي وفترة الاسترداد 

 التخلي عنه . أو المشروع تنفيذع في وشرمال تقدر على اتخاذ قرار حتى 

مع  ماشى يم التي تتاختيار معايير التقي أنتضح و بخصوص الفرضية الثالثة:فقد ا

 يمكناطر التي ار الصحيح وتقلل من المخالقر اتخاذؤسسة على طبيعة المشروع تساعد الم

 .دولياأو  قرار سواء كان دلك محليااتخاذ الخطأ في ن جراء تتعرض لها م أن

بعض  إلىا ،نصل هذ بحثننامن خلال مضمون  إليهما تم التطرق  إلىوبالاستناد 

 .ائج والتي يمكن إجمالها فيما يليالنت
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مادية وبشرية  يجب أن تكون لديها إمكانياتتدويل لمؤسسة لمن اجل إفساح المجال أمام ا-

العالمية ومواجهة  الأسواقجودة المنتجات لتتمكن من دخول مع  التقنيات و في اليةوكفاءة ع

 الموجودة . الشديدة المنافسة

معمقة سواء من حيث تدفقات يتطلب دراسة  رار الاستثمار على المستوى الدوليق اتخاذ إن-

وكذا السياسية مخاطر المتعلقة بمعدلات الصرف والتضخم ال أولتقييم اعايير أو مالنقدية 

 . وغيرها من المخاطر والضريبية

ة  العمل دوليا ، والبحث عن سبل جديدة رالوعي الذي تولد لدى المؤسسات بضرو إن-

تغيير نظرتها حول  لنتيجة  كان خللضمان بقائها وتنويع مصادر التمويل فيها ومصادر الد

        . عليها لمواجهة المنافسة ميواقعي وإلزا مآلي الخارج من التردد والخوف إلى الاستثمار ف

 ا : التوصيات التي يمكن تقديمه اأم

 )موارد محددة بين الفرص المتنافسة المعروضة تخصيصب تقوم أنيجب على الشركة 

يتطلب اتخاذ قرار الاستثمار دوليا تخصيص قدر  إذالموازنة ،  إعدادالمشاريع( في عملية 

كافي من راس المال وكذا العمل على تقدير قيمة المشروع ، الذي يعتمد على الحجم 

 بؤ بتحقيق تدفقات نقدية في المستقبل .نوالتوقيت والت

التي تتخلص منها المخاطر خاصة المخاطر المالية التي تعترضها  لإدارةوضع استراتيجيات 

دام الأدوات المالية المتداولة ) تغير في أسعار السلع الأساسية ، سعر الفائدة ، سعر باستخ

  .الصرف العملات الأجنبي



 :  المراجعالمصادر و  قائمة  
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 الملخص :

تشهد بيئة الأعمال الدولية تحولات كبيرة وغير مسبوقة ، التي تعتبر وليدة ظاهرة 

العولمة وثورة المعلومات والاتصالات التي جعلت العلم قرية صغيرة ، أزيلت فيها معظم 

الحواجز أمام انتقال رؤوس الأموال واليد العاملة والسلع والخدمات . وهذا الإطار اشتدت 

المنافسة بين المؤسسات دوليا ،لذا أصبح لزاما على المؤسسات المحلية الخروج من السوق 

الوطنية إلى السوق العالمية ، وعمل على إزالة العراقيل والصعوبات التي تعيق طريقها 

 وتمنع تدويلها .

 حيث يعتبر اتخاذ قرار الاستثمار دوليا بالنسبة لأية مؤسسة بمثابة القاطرة التي تجر

ورائها نمو وتوسع استثماراتها في مختلف أقاليم العالم مختلفة، وذلك من خلال العمل على 

اختيار المناطق التي ترتفع فيها معدلات الربحية بالإضافة إلى تنويع وتغيير نشاطها ومراكز 

إنتاجها بما يتلاءم وتحقيق أهدافها المرجوة ، معتمدة في اتخاذ هذا القرار على التعديلات 

لتي طرأت على النظرية التقليدية وطرق تقييم المشاريع لتتناسب مع المشاريع الاستثمارية ا

 في الخارج .

 Résumé :  

   L’environnement des affaires international est en changements significatifs et 

sans précèdent , ce qui est les résultat de la mondialisation de l’information et de 

la révolution de la communication   qui a fait du monde un petit village, 

supprimé la plupart des obstacles au mouvement des capitaux, du travail , des 

biens et des services dans ce contexte , la concurrence accrue entre les 

institutions au niveau international , il est devenu impératif pour les institutions 

locales en dehors du marché national au marché global , pour éliminer les 

obstacles et les difficultés et les obstacles qui entravent leur chemin et éviter son 

internationalisation . 

      Où se décider à investir au niveau international pour une institution comme 

une locomotive qui a effectué derrière la croissance et l’expansion des ses 

investissements dans diverses régions du monde différentes et maximiser les 

profits, et que en travaillant sur la sélection des zones à fort taux de rentabilité 

ainsi que de diversifier et de modifier l’activité sortie des centres pour répondre 

à réaliser Anahid souhaité , a soutenue apportés à la théorie et méthodes 

d’évaluation traditionnel pour réponde  des projets d’investissement à l’étranger 

.  


