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ندرس حالٌا دالة الاستثمار أو الطلب الاستثماري من خلال التعرض للمفهوم الواسع للاستثمار والكفاٌة الحدٌة لرأس 
. المال

 
 :تعرٌف الاستثمار .1
 1:المفهوم العام للاستثمار .أ 

مثل الآلات، المصانع، )ٌعرؾ الاستثمار بؤنه تٌار من الإنفاق على الجدٌد من السلع الرأسمالٌة الثابتة 
خلبل فترة ...( مثل المواد الأولٌة، السلع الوسٌطة، أو السلع النهائٌة أو قٌد الإنجاز)أو الإضافات للمخزون  (الخ...المنازل

 .زمنٌة معٌنة
 :عناصر التعرٌؾ

  وٌستبعد الاستثمار فً الأوراق المالٌة مثل  (الإنتاجٌة)إن هذا التعرٌؾ ٌقتصر فقط على السلع الرأسمالٌة
الأسهم والسندات وذلك لأن هذا النوع من الاستثمار ٌدر عائدا على الشخص الذي قام بعملٌة الاستثمار فقط 

 .ولٌس على المجتمع حٌث لٌس هناك استثمار جدٌد بالنسبة للبقتصاد الوطنً
  معناه التخلً عن الاستثمار فً الأصول العٌنٌة  (أو التوظٌؾ بالبنوك)كما أن الاستثمار فً الأوراق المالٌة

هو الذي سٌقوم بالاستثمار الحقٌقً، ومنه إذا أدرجت قٌمة  (السند)لشخص آخر حٌث بائع الأصل المالً 
 .السندات ضمن الاستثمار فهذا معناه تعمد الازدواجٌة فً الحساب

  ًكما أن التعرٌؾ لا ٌؤخذ إلا الاستثمار فً الجدٌد من السلع حٌث ٌستبعد عملٌة شراء الأصول التً كانت ف
حوزة شخص آخر داخل المجتمع وباعها لشخص آخر فً نفس المجتمع، حٌث هذه العملٌة تعتد استثمارا 

حٌث ستزٌد من دخله، أما على المستوى الكلً فلن ٌحدث شٌئا لأن ما اشتراه  (التحلٌل الجزئً)بالنسبة للفرد 
من الأصول، والدخل الإضافً الذي  (ب)من أصل سٌكون مساوٌا لمقدار ما باعه الشخص  (أ)الشخص 

، ومنه فشراء الأرض لا ٌمكن اعتباره (ب)هو بنفس قدر ما سٌتخلى عنه الشخص  (أ)سٌتحصل علٌه 
 .استثمارا على المستوى الكلً لأن المساحة الكلٌة لم تتؽٌر

  كذلك التعرٌؾ ٌعطً صفة الاستثمار إلى الزٌادة فً المخزون لأنها تعد بمثابة زٌادة فً الأصول أو ثروة
 .المجتمع

ومنه ٌصبح المقصود بالاستثمار فً التحلٌل الكلً هو ذلك الجزء من الاستثمار العٌنً الذي ٌساهم فً خلق 
 .مناصب شؽل جدٌدة وإنتاج جدٌد أو ٌحافظ علٌها

 :الاستثمار الصافً .ب 
ٌعرؾ على أنه الاستثمار الذي ٌخصص للزٌادة الجدٌدة فً رصٌد رأس المال الحقٌق خلبل فترة زمنٌة معٌنة 

 .(استثمار إحلبلً)أو ٌحافظ علٌها  (الاستثمار الصافً)والذي ٌإدي إلى رفع الطاقة الإنتاجٌة للمجتمع 
 :(التعوٌضً)الاستثمار الإحلالً  .ج 

هو ذلك الجزء من الاستثمار الذي ٌخصص لمواجهة ما اهتلك من رأس المال فً العملٌة الإنتاجٌة بهدؾ 
 .المحافظة على الرصٌد الفعلً لرأس المال

 :الاستثمار الإجمالً .د 
 :هو المبلػ الكلً للبستثمار دون التمٌٌز بٌن الاستثمار الصافً والاستثمار الإحلبلً، ومنه

 (التعوٌضً)الاستثمار الإحلبلً + الاستثمار الصافً = الاستثمار الإجمالً 
 :أهمٌة وأسباب دراسة الطلب الاستثماري .2

 :هناك عدة أسباب لدراسة الاستثمار أهمٌة كبٌرة منها على الخصوص ما ٌلً
 :أهمٌة الاستثمار كمحدد أساسً فً دالة الطلب الكلً .أ 

 %20 و%15إن الإنفاق الاستثماري ٌمثل نسبة هامة من إجمالً الإنفاق الكلً حٌث تتراوح هذه النسبة ما بٌن 

فً الدول الصناعٌة، ومنه عدم الاهتمام بهذا الجزء من الإنفاق الكلً معناه التخلً عن محدد هام بالنسبة لدالة الطلب 
 .الكلً أهمٌته قد تصل إلى خمس الطلب الكلً ووزنه

 :(تذبذب الاستثمار)استقرار الاستهلاك وتقلب  .ب 
إن أحد أهم الفروق بٌن الاستهلبك والاستثمار هو أن الاستهلبك ٌمٌل إلى الاستقرار حٌث لا تطرأ علٌه تقلبات 
كبٌرة من سنة لأخرى بٌنما الاستثمار فٌمٌل إلى التذبذب والتقلب من سنة لأخرى، وهذا عامل إضافً ٌحتم دراسة هذه 

 .المركبة لمعرفة تقلباتها والعوامل المحددة لها ثم الآثار الناتجة عن هذه التقلبات
 

 :الاستثمار كمتسبب أساسً فً الدورات الاقتصادٌة .ج 

                                                           
1 Serie Schaum : Macroéconomie cours et problèmes paris 1984.PP19-53. 
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إن معظم الدورات الاقتصادٌة ٌمكن إرجاعها إلى التذبذب فً الاستثمار وهذا للعلبقة المتٌنة بٌن حجم وطبٌعة 
 .الاستثمارات الحالٌة ومستوى وحجم النشاط الاقتصادي خلبل السنوات القادمة

 (:التنمٌة الاقتصادٌة)الاستثمار عنصر أساسً بالنسبة للنمو  .د 
إن دراسة الاستثمار وتحدٌد حجمه من شؤنهما أن ٌساهما فً تحدٌد المعدلات السنوٌة التً ٌنمو بها النشاط 

ومنه تحدٌد مستوى الأداء الاقتصادي، ومنه أمكن تحدٌد حجم التؽٌرات الواجب إحداثها  (PIBوهو معدل نمو )الاقتصادي 

إما للتقلٌل من آثار الدورات الاقتصادٌة أو  (..السٌاسة المالٌة، السٌاسة النقدٌة)عن طرٌق أدوات السٌاسة الاقتصادٌة 
 .الوصول إلى أهداؾ اقتصادٌة محددة مسبقا

 :الاستثمار وسعر الفائدة .3
 :الخصم والقٌمة الحالٌة .أ 

ٌقم المنظمون بحساب العائد المتوقع الحصول علٌه بعد تشؽٌل  (الطلب الاستثماري)قبل القٌام بعملٌة الاستثمار 
 .هذه المعدات وذلك قبل القٌام بعملٌة الإنتاج والاستثمار كذلك

ولن ٌكون هناك طلب على السلع الاستثمارٌة ما لم ٌكن هذا العائد المتوقع بالقٌمة الحالٌة ٌفوق تكلفة هذا 
الاستثمار، فالمشكلة إذن تكمن فً كٌفٌة حساب وتحدٌد العائد المنتظر الحصول علٌه من هذا الاستثمار، وبعبارة أخرى، 
أن قرار الاستثمار ٌكمن فً مقارنة معدل العائد المتوقع مع معدل الفوائد الأخرى الجاري العمل بها وبالخصوص سعر 

 .الفائدة الجاري فً السوق
ولتبسٌط كٌفٌة التوصل إلى معدل العائد ندرس القٌمة المستقبلٌة لقٌمة حالٌة وكذلك القمة الحالٌة لمبلػ مالً 

 .ٌستحق بعد مدة من الزمن
 :Valeur Future d’une somme actuelleالقٌمة المستقبلٌة لقٌمة حالٌة  (1

إن عملٌة الإقراض معناها التخلً عن كمٌة من النقد فً الوقت الحاضر مقابل الحصول على كمٌة أكبر فً 
المستقبل بمعنى أن مبلؽا من النقد حالٌا لا ٌساوي إلى نفس المبلػ بعد مدة من الزمن والفارق بٌن المبلؽٌن ٌطلق علٌه اسم 

الفائدة، وبعبارة أخرى لن ٌقوم الفرد بإقراض أمواله للؽٌر إلا مقابل الحصول على فائدة فً المستقبل، حٌث مبلػ الفائدة 
 .المتوقعة تتحدد بكل من سعر الفائدة ومبلػ القرض وكذلك الأقراض

 لمدة سنة فسٌتحصل هذا البنك فً نهاٌة السنة على المبلػ %6دج بسعر فائدة 100إذا أقرض بنك مبلػ : مثال

 :دج، فإذا رمزنا إلى6مضافا إلٌه فائدة قدرها  (100)الأصلً 

 1(المبلػ مضاؾ إلٌه الفائدة) P1القٌمة النهائٌة للمبلػ بـ 

 P0المبلػ الأصلً الموظؾ بـ 

 ( ×i)سعر الفائدة بـ 

 P1 = P0.(1+(i)):   ومنهP1 = P0 + P0.(i): ومنه سٌصبح

 مضافا إلٌها الفائدة على الفائدة التً تحققت فً السنة P0أما إذا ما وظؾ لمدة سنتٌن فسٌحصل الفرد على المبلػ 

الأولى، أو ٌمكن تفسٌرها بطرٌقة أخرى هو افتراض بؤن هذا البنك قد اتفق مع شخصٌن أن ٌقرض الشخص الأول المبلػ 
 .لمدة سنة والمبلػ النهائً الذي سٌتحصل علٌه فً نهاٌة السنة الأولى سٌقرضه للشخص الثانً

 P1=P0(1+i): المبلػ الذي سٌقرض للشخص الثانً هو ما سٌعٌده الشخص الأول وهو

 P2= P1(1+i): أما المبلػ الذي سٌعٌده الشخص الثانً

P2 = P0(1+i): ، وبالتعوٌض ٌصبحP2=P0(1+i)(1+i): وبالتعوٌض ٌصبح
2 

Pn= P0(1+i):  من السنوات هوn وبذلك تصبح القٌمة النهائٌة لمبلػ ٌستحق بعد 
n

 

 :Valeur présente d’une somme futureالقٌمة الحالٌة لمبلغ ما سٌدفع فً المستقبل  (2

 حٌث ٌحسب Pn من السنوات مبلؽا قٌمته هً n والموظؾ حالٌا ٌعطٌنا بعد P0فً الفقرة السابقة رأٌنا أن المبلػ 

Pn= P: هذا الأخٌر على أساس المبلػ الأول وفق القانون التالً
0
(1+i)

n 

أما فً هذا الجزء فسنفترض العكس حٌث المبلػ المتوقع استلبمه معلوما فً حٌن نجهل قٌمته الحالٌة، فمثلب 
 فً نهاٌة السنة فما هً القٌمة الحالٌة لهذا المبلػ الآن أو Pnشخص بعد قٌامه بعمل معٌن طٌلة سنة سٌحصل على المبلػ 

 .قبل مباشرة هذا الشخص لهذا العمل
P0 = P1/(1+i) 

 P0 = P2/(1+i)2:            إذا كان سٌدفع بعد سنتٌنأما

P0 = Pn/(1+i):                            من السنوات فٌصبحnأما إذا كان سٌستحق بعد 
n 

                                                           
.                                          21-07،دار النشر شريفة الجزائر ص ص "عروض نظرية ومسائل لزلولة"الجديد في الرياضيات الدالية :(1998)يحي.مروش وم.أ  
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 :الخصم ومعدل الخصم (3
إن الفرق بٌن القٌمة المستقبلٌة والقٌمة الحالٌة هو ضرورة تنحٌة أو خصم الفائدة المترتبة من قٌمة المبلػ النهائً 

 .لأن هذه الفائدة ما زالت لم تتحقق بعد لذا وجب خصمها
ومنه ٌمكن تعرٌؾ معدل الخصم أو معدل الحسم بؤنه معدل الخصم الذي سٌسمح بإٌجاد القٌمة الحالٌة لقٌمة 

 :  وبذلك ٌصبح قانون القٌمة الحالٌة لقٌمة مستقبلٌة هومستقبلٌة ونرمز له بالرمز 

 القٌمة الحالٌة (4
كما ٌطلق علٌها القٌمة الحالٌة لجملة من المبالػ تستحق بعد فترات متساوٌة أو القٌمة الحالٌة لجملة من الدفعات 

 .المتساوٌة
سنة  (n) لمدة Riإن الفرد أو المإسسة قد ٌتوقع بؤن تكون له مداخٌل أو عوائد تدفع له مستقبلب فً شكل دفعات 

 .n فً نهاٌة السنة Rn فً نهاٌة السنة الثانٌة إلى ؼاٌة المبلػ R2فً نهاٌة السنة الأولى و R1كؤن ٌتحصل على المبلػ 

 فالقٌمة الحالٌة لكل هذه المبالػ تحسب بتجمٌع القٌم الحالٌة لمختلؾ المبالػ
القٌمة  +...+ R2القٌمة الحالٌة للمبلػ    + R1القٌمة الحالٌة للمبلػ = إذن القٌمة الحالٌة لكل هذه المبالػ مجتمعة 

 .nالحالٌة للمبلػ المتحصل علٌه مع نهاٌة السنة 

 
فإذا كانت المبالػ المتحصل علٌها ؼٌر متساوٌة فٌجب حساب القٌمة الحالٌة لكل مبلػ على حدا ثم القٌام بعد ذلك 

 :بعملٌة التجمٌع، أما إذا كانت هذه المبالػ متساوٌة
R1 = R2 = R3 =….= Rn = R 

 .كؤن ٌتحصل الفرد على دخل ثابت عند نهاٌة كل سنة

 
 :نحصل على (r+1)وبضرب المعادلة السابقة فً المقدار 

 

 
 : نحصل على2 من 1وبطرح المعادلة 

 

 

 

 

 

 تمثل القٌمة الحالٌة لجملة من الدفعات المتساوٌة  أو فالعبارة 

 .، والتً نحصل علٌها من الجداول المالٌة المعدة خصٌصا لهذا الؽرضnدج ٌدفع فً نهاٌة كل سنة إلى ؼاٌة 1مقدارها 

 1 حول الجداول المالٌة:ملاحظة
 :بعد دراسة كل من

                                                           
1

 : أخذت الجداول المالٌة من- 
Murray R. Spiegel, Formules et tables de mathématiques,  Série Schaum, Traduction Française, 1983PP11-19. 



 

43 
 

  القٌمة المستقبلٌةPt لمبلػ مالً موظؾ لمدة nسنة  

  القٌمة الحالٌةVA لمبلػ من المال ٌستحق بعد nسنة  

  القٌمة الحالٌة لجملة من المبالػ تدفع نهاٌة كل سنة ولمدةnمن الزمن . 

 

 

 
 1. جداول مالٌة3سنكون أمام 

  سنة أي ٌمثل القٌم nدج ٌوظؾ لـ1جدول القٌمة المستقبلٌة لـ: الجدول الأول

  سنة nدج ٌستحق بعد 1وٌمثل القٌمة الحالٌة لمبلػ : الجدول الثانً

دج وتدفع فً نهاٌة كل سنة 1وٌمثل القٌمة الحالٌة لجملة من المبالػ فً شكل دفعات مقدارها : الجدول الثالث

  من السنواتnولمدة 

  أو 

 
 

 :مثال توضٌحً
 سنوٌا فالقٌمة لجملة هذه %8 سنوات وكان سعر الفائدة هو 7 ٌستحق كل نهاٌة سنة ولمدة 200إذا كان المبلػ 

 :المبالػ هً

 :  بتطبٌق القانون

 

 نحصل علٌه من الجدول المالً الخاص بذلك والذي ٌمثل المبلػ المطابق والحد 

دج ٌدفع 1وهو ٌمثل القٌمة الحالٌة لـ (5.206) مع صؾ السنة السابعة حٌث المبلػ المطابق هو 0,08لتقاطع عمود سعر الفائدة 

 0.08 سنوات بمعدل خصم 7نهاٌة كل سنة ولمدة 

 :ومن خلبل ما ذكر نجد أن توظٌؾ أي مبلػ فً البنك ستتولد عنه فوائد مقدارها
 (أو القٌمة الحالٌة) المبلػ الأصلً – (أو القٌمة المستقبلٌة)المبلػ النهائً = الفائدة 

Pt = P0(1+i.)حٌث القٌمة المستقبلٌة هً 
n

 

VA=P0=Pt(1+i.): هً (n) ٌستحق عند نهاٌة السنة Ptإن القٌمة الحالٌة لمبلػ مالً 
-n

 

ومنه الفائدة المتحصل علٌها من توظٌؾ الأموال فً البنوك لها علبقة طردٌة ومباشرة مع كل من سعر الفائدة 
 .ومدة التوظٌؾ ومقدار المبلػ الموظؾ

 :الكفاٌة الحدٌة لرأس المال وقرار الاستثمار .4
الذي ٌحقق المساواة بٌن تكلفة ( الحسم)على معدل الخصم  (E.M.C)إن كٌنز أطلق لفظ الكفاٌة الحدٌة لرأس المال 

المتدفق خلبل عمرها الإنتاجً الناتج عن هذه  (مخصصات الاهتلبك+الأرباح)للعائد  (الحالٌة)آلة جدٌدة والقٌم الحاضرة 
 .(الاستثمار)الزٌادة فً رأس المال 

كما تعرؾ بؤنها سعر الخصم الذي ٌنبؽً استخدامه لخصم صافً العوائد المتوقعة من مشروع استثماري، بحٌث 
كافة المصارٌؾ إلى ؼاٌة +تكلفة شراء الآلة=تكلفة الاستثمار)ٌجعل القٌمة الحالٌة لهذه العوائد مطابقا تماما لثمن العرض 

 .(دخولها مجال الإنتاج
 :فإذا كانت

Ri المتوقع فً نهاٌة كل سنة مضاؾ إلٌها الاهتلبك مع الأخذ بعٌن الاعتبار قٌمة بٌع الآلة  (الأرباح) ٌمثل العائد

 .بعد العمر الإنتاجً لها لأنه ٌعتبر كعائد إضافً
SK بما فٌها مصارٌؾ ) ثمن العرض حٌث الآلة لم تشترى بعد أو تعبر عن تكلفة شراء الآلة أو نفقة الاستثمار

 .(التركٌب والإعداد
 فإنه من التعرٌؾ ٌجب أن تكون 

                                                           
1
.                                                                                 موجودة فً كتب الرٌاضٌات المالٌة بتصرف1،2،3الجداول المالٌة    
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 القٌمة الحالٌة للمبلػ المتحصل علٌه من بٌع الآلة بعد 

 عمرها الإنتاجً       

مع جملة التدفقات المستقبلٌة والذي ( حالٌا)فً هذه المعادلة ٌمثل الخصم الذي ٌسمح بتساوي ثمن الآلة  (r)حٌث 

أطلق علٌه كٌنز لفظ معدل الكفاٌة الحدٌة لرأس المال، وهو المطلوب حسابه وهذا قبل الإقدام على أي استثمار وهذا 
 .لمقارنته بسعر الفائدة فً السوق

 :وتحت الفرضٌات التالٌة
  ًإلا أنه فً الواقع قد تباع الآلة بعد هذا العمر حٌث ٌعتبر هذا المبلػ ) 0= انعدام قٌمة الآلة بعد العمر الإنتاج

 .(المتحصل علٌه بمثابة دخل إضافً وجب إضافته إلى جملة التدفقات
  أن الآلة تعطً عائدا متساوٌا من سنة لأخرىR1 = R2….=Rn ( إلا أنه فً الحٌاة العملٌة الدخول المتوقعة تكون

 .(ؼٌر متساوٌة إلا إذا كان التوظٌؾ فً الأوراق المالٌة
 أن العائد ٌؤخذ بعٌن الاعتبار مخصصات الاهتلبك. 
  أن قٌمة المشروع تؤخذ هً الأخرى بعٌن الاعتبار كل المصارٌؾ الإعدادٌة ومختلؾ النفقات إلى أن ٌصبح

 .المشروع جاهزا للئنتاج
 :ومنه تصبح المعادلة السابقة على النحو التالً

 
 وبتطبٌق نفس خطوات القٌمة الحالٌة لجملة من الدفعات المتساوٌة

 
 ٌبقى المجهول الوحٌد هو Rالمتوقع  (الربح)معلومة وكذلك حجم تدفقات العائد  (تكلفة الاستثمار) SKوبحكم أن 

(r)  ثم ما نجده ٌصبح مساوٌا لـ معدل الخصم أو معدل الكفاٌة الحدٌة لرأس المال، والذي ٌستخرج بعد حساب القٌمة 

 

 وبالاستعانة بالجداول المالٌة الخاصة بالقٌمة الحالٌة لجملة من nوبحكم أن العمر الإنتاجً للمشروع معلوم هو 

 سٌتحدد عن القٌمة التً تساوي أو تقترب من المبلػ المحسوب  (n)الدفعات المتساوٌة وبعد البحث فً صؾ السنوات 

العمود الذي سٌعطٌنا معدل الكفاٌة الحدٌة لرأس المال والذي ٌطلق علٌه كذلك معدل العائد أو معدل المردودٌة الداخلٌة 
 .للمشروع

 :مثال
 .دج178,3دج ٌتحقق كل سنة ولمدة عامٌن وكان ثمن العرض هو 100إذا وجد مشروع ٌدر عائدا بقدر بـ

 .حساب معدل الكفاٌة الحدٌث لرأس المال: المطلوب
 وكٌؾ ٌكون قرار الاستثمار إذا كان سعر الفائدة

 0.1= سعر الفائدة -   ب0.06= سعر الفائدة  - أ

 :بما أن الدفعات متساوٌة فنطبق القانون: الحل

 

 

 
 نبحث عن القٌمة التً تقترب من n=2فمن الجدول الخاص بالقٌمة الحالٌة لجملة من الدفعات المتساوٌة وعند 

 .0.08 هو r فنجد أن معدل العائد الداخلً 1.783

 فٌكون من صالح المإسسة الاستثمار فً هذا المشروع لأنه ٌدر عائدا ٌفوق ما تمنحه 0.06إذا كان سعر الفائدة  .أ 

 .البنوك
 . فٌستحٌن توظٌؾ المبلػ فً البنوك لأنها تقدم فائدة أكبر0.1أما إذا كان سعر الفائدة فً السوق هو  .ب 
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 :قرار الاستثمار .5
أو أسعار  (.i)فإن المنظمٌن ٌقومون بمقارنة هذا المعدل بسعر الفائدة الجاري  (r)بعد حساب معدل العائد الداخلً 

 : حالات3الفائدة للمشارٌع الأخرى ومنه سنكون أمام 

ٌكون القرار فً ؼٌر صالح المشروع حٌث توظٌؾ المبلػ فً البنوك ٌدر عائدا أكبر من  (i.<r: )الحالة الأولى

 .عائد المشروع
ٌكون القرار فً صالح المشروع حٌث القٌمة الحالٌة للعائد المتوقع أكبر من القٌمة الحالٌة  (i.>r ):الحالة الثانٌة

 .للفوائد
ٌكون القرار فً ؼٌر صالح المشروع حٌث ٌستحسن فً هذه الحالة توظٌؾ المبلػ فً البنك  (i.=r: )الحالة الثالثة

 .لأن الفائدة مضمونة ومن جهة أخرى لماذا تتحمل المإسسة أعباء وأخطار للحصول على نفس العائد
 :محددات قرار الاستثمار .أ 

 :ومنه قرار الاستثمار ٌتحدد بثلبث عوامل وهً على التوالً
  (ثمن العرض)تكلفة المشروع 

  ً(الكفاٌة الحدٌث لرأس المال)معدل العائد الداخل 

 سعر الفائدة 
 .حٌث العامل الأول والثانً ٌحددان العائد أما العامل الأخٌر فوجد للمقارنة

 1:محددات حجم الاستثمار .ب 
 :أما العوامل المإثرة فً حجم الاستثمار فهً كالتالً

 سعر الفائدة 
  مختلؾ التوقعات المستقبلٌة سواء أسعار السلع، أسعار الفائدة، وحالة وضعٌة الاقتصاد الوطنً )التوقعات

، مدى ارتباط الاقتصاد الوطنً بالتقلبات الاقتصادٌة الدولٌة، التوقعات [انكماش، كساد، رواج، تضخم]
 .(السٌاسٌة والأمنٌة الاجتماعٌة حٌث رأس المال ٌبحث عن الأمان

 التطور التكنولوجً والاختراعات 
  لأن الاستثمار له علبقة بالدخل سواء بدخل المإسسة أو بالدخل )مستوى الناتج والتؽٌرات فً قٌمته

 (الوطنً
  حٌث فً بعض الأحٌان لا تهم العوامل السالفة الذكر بقدر ما ٌهم زٌادة طاقة )الطاقة الإنتاجٌة للمصانع

المصنع للبستٌلبء على نصٌب أكبر من السوق وهذا من باب المنافسة وعدم ترك الفضاء للمإسسات 
 .(المنافسة

 
 :جدول ومنحنى الكفاٌة الحدٌة لرأس المال .6
 :جدول الكفاٌة الحدٌة لرأس المال .أ 

لتقٌٌم أي مشروع استثماري ٌجب تحدٌد معدل الخصم الذي ٌعادل بٌن ثمن العرض والعوائد المستقبلٌة، وبما أن 
هناك عدة مشارٌع ٌرؼب المنظم الاستثمار فٌها، فٌجب علٌه أن ٌقارن بٌن مختلؾ معدلات العوائد المنتظرة منها وهذا 

 .حتى ٌتمكن من مقارنة هذه المشارٌع فٌما بٌنها
كما أنه فً بعض الأحٌان قد ترؼب المإسسات الاستثمار فً أكثر من مشروع، وبالتالً وجب إعداد ما ٌعرؾ 

 .بجدول الكفاٌة الحدٌة لرأس المال والذي ٌعبر عن جدول تدون فٌه المشارٌع ترتٌبا تنازلٌا حسب معدل العائد
حٌث )وكانت المعلومات الخاصة بكل مشروع كما ٌلً  (A-B-C-D-E-F)منظم أمامه عدة مشارٌع استثمارٌة : مثال

 .(قام فً خطوة سابقة بحساب معدل العائد لكل مشروع
 

 معدل العائد حجم المشروع بالوحدات النقدٌة المشروع
A 10.000 14 %

B 5.000 18 %

C 15.000 12 %

D 8.000 10 %

E 4.000 16 %

                                                           
1
 دار أسامة للطبع والنشر والتوزٌع الجزائر العاصمة مبادئ التحلٌل الاقتصادي الكلً مع تمارٌن ومسائل محلولة(:"2004)الدكتورصالح تومً 

.127-98ص ص   
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F 6.000 20 %

 
ترتٌب المشارٌع حسب معدل الكفاٌة من الأكبر إلى )فجدول الكفاٌة الحدٌة لرأس المال سكون على النحو التالً 

 (...الأقل

مردود الاستثمار 
 على الأقل

 حجم الاستثمار المشارٌع بالقٌمة المشارٌع

20 %F 6000 6.000 

18 %F+B 5000+6000 11.000 

16 %F+B+E 4000+5000+6000 15.000 

14 %F+B+E+A 10000+4000+5000+6000 25.000 

12 %F+B+E+A+C 15000+10000+4000+5000+6000 40.000 

10 %F+B+E+A+C+D 8000+15000+10000+4000+5000+6000 48.000 

 :(منحنى الكفاٌة الحدٌة لرأس المال) (دالة الاستثمار) منحنى الطلب الاستثماري  .ب 
ومن جدول الكفاٌة الحدٌة لرأس المال الذي تخصص فٌه خانة ٌدون فٌها الحجم الكلً للمشارٌع الاستثمارٌة 

بدلالة معدل العائد المطابق على الأقل لسعر الفائدة فً السوق ومنها ٌمكن إعداد جدول الكفاٌة الحدٌة  (الاستثمار الكلً)
 لرأس المال 

ٌّر سعر الفائدة و أثره على الكفاٌة الحدٌة لرأس المال  تغ

  

  

 

 

 

 

 
 :فنلبحظ 
أنه كلما زاد حجم الاستثمار تناقص معدل الكفاٌة الحدٌة لرأس المال ومن ذلك ٌمكن الحكم على أن معدل  .1

 (.I)تابع عكسً لحجم الطلب على السلع الرأسمالٌة  (r)العائد 

ومن هذه البٌانات الخاصة بالمإسسة الفردٌة ٌمكن إعداد جدول الكفاٌة الحدٌة لرأس المال على المستوى 
الوطنً، وهذا بإجراء مسح من خلبل التجمٌع الأفقً لكل المشارٌع الاستثمارٌة الخاصة بمجتمع خلبل فترة معٌنة لأن 
البرنامج الاستثماري لمإسسة ما هو إلا جزء صؽٌر من المجموع الكلً وبالتالً تصبح دالة الكفاٌة الحدٌة دالة متصلة 

 .عكس ما هو علٌه الحال بالنسبة للمإسسة على النحو التالً
وبحكم أن معدل الكفاٌة الحدٌة لرأس المال ٌجب دائما مقارنته بسعر الفائدة الجاري فً السوق فتصبح  .2

العلبقة إذن عكسٌة بٌن حجم الاستثمار وسعر الفائدة حٌث أن زٌادة سعر الفائدة سؾ تجعل المإسسات تتخلى 
عن الاستثمار الحقٌقً وتقبل على توظٌؾ تلك المبالػ الؽٌر مستثمرة فً البنوك والسندات لأنها أصبحت تدر 

 .عائدا إضافٌا عن الاستثمار فً المشارٌع التً مردودٌتها مساوٌة أو أقل من سعر الفائدة فً السوق
 

 

 :-تمارٌن المحاضرة  الخامسة

I 

i2 

i0 
i1 

I2 I0 I1 
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 :01التمرٌن

 وهو %6 ون، فإذا علمت بؤن معدل الفائدة السائد فً السوق 125 750تنوي مإسسة اقتصادٌة شراء آلة وتركٌبها بـ 

 سنوات فقط، وزودناك بالمعلومات التالٌة التً تحسب رقم الأعمال السنوي المحقق 5معدل حقٌقً وفترة الاستخدام هً 

RT=  

 . الربح المتوقعxi إحتمال تحقٌق رقم الأعمال وP: حٌث تمثل

 وإلٌك الجدول التالً الذي ٌوضح ذلك

 وحدة نقدٌة:         الوحدة

 السنوات 1991 2000 2001 2002 2003 2004

 البٌانات        

 xiالربح المتوقع  10000 20000 30000 40000 500000 60000

احتمال تحقٌق رقم  10% 15% 25% 30% 10% 5%

 P: الأعمال

 

 :والمطلوب منك

 RTأحسب رقم الأعمال المحقق  .1

 (VACRT)أحسب القٌمة الحالٌة لرقم الأعمال  .2

ون، ومعدل الضرٌبة على 200أحسب مقدار الإٌراد السنوي الصافً المتوقع إذا إعتبرنا أن تكلفة الاستؽلبل هً  .3

  فقط%4الإٌراد الخام 

 أحسب الكفاءة الحدٌة لرأس المال .4

 ما هو عدد السنوات اللبزمة حتى ٌسترد المستثمر القٌمة الخالٌة للمشروع RTبناء على رقم الأعمال المحقق  .5

(Po) (استعمال التقرٌب). 

 سنوات، ما 5 سنوات فقط بدل 3إذا افترضنا الآن أنه حدث تقدم تكنولوجً بحٌث اهتلكت هذه الالات معنوٌا فً  .6

 هو مقدار المبلػ الذي ثم استرجاعه؟ وهل ٌؽطً التكلفة الأولٌة للمشروع أم لا؟

 :الحل

 حساب رقم الأعمال المحقق سنوٌا -1
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RT=

 

RT= 1000+3000+7500+12000+30 

RT= 31500 ون 

 VACRTحساب القٌمة الحالٌة لرقم الأعمال  -2

 

 

Vacrt= 29716,981+ 28049,866+26448,362+24960,380+23542,6 

VACRT= 132718,189 ون 

 ومعدل CE=200حساب مقدار الإٌراد السنوي الصافً المتوقع عندما تكون تكلفة الاستؽلبل  -3

 الضرٌبة على الإٌراد الخام 

 

 (الرهتلبك) Amحساب  - أ

 

 حساب الإٌراد الخام المتوقع  - ب

= RT- CT= 31500-(200+25150) 

 

 = 31500- 25350  = 6150 ون 

 Tx  حساب مقدار الضرٌبة على الإٌراد الخام - أ

Tx = 0,04(6150) Tx  

 حساب الإٌراد الصافً المتوقع  - ث

= 6150- 246+ 25150  = 31054 ون 

 (%r)حساب الكفاءة الحدٌة لرأس المال  -4

 :  متساوٌة نطبق القانونRTبما أن الإٌراد السنوٌة 
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 r=8% ٌقابلها 993ة3من الجدول المالً لا نجد هذه القٌمة ونبحث عن القٌمة القرٌبة منها فنجدها 

 RT بناء على (Po)عدد السنوات اللبزمة لاسترداد رأس المال الأصلً  -5

4× 31500= 126000 125750 

 فإن المبلػ الذي ثم 5 سنوات بدل 3عند حدوث تقدم تكنولوجً مما جعل العمر الانتاجً للآلات  -6

 Po 125750=  وهو مبلػ أقل من قٌمة الأصل الثابت3×31500=94500استرجاعه هو 

 .أي أنه لا ٌؽطً تكلفة المشروع الأولٌة

 :02التمرٌن

 : سنوات10إذا وفرت لك المعطٌات التالٌة الخاصة بمشروع استثماري مدة استؽلبله 

  وحدة15000مبٌعات سنوٌة  

  دج2سعر الوحدة 

  دج3500نفقات الاستؽلبل السداسٌة 

 الضرٌبة على الدخول الصافٌة تساوي نصؾ هذه الدخول الصافٌة 

 إذا تم التسدٌد %10 بتخفٌض قدره 111111,11 (السعر الإجمالً للتجهٌزات التً تهتلك خطٌا 

 فورا

 :والمطلوب منك

 أحسب معدل المردود السنوي لهذا الاستثمار -1

 :حلل تؽٌرات الكفاءة الحدٌة لهذا الاستثمار فً الحالات التالٌة -2

دج ٌطرحها المستثمر من سعر الآلات عند 10000عند تدعٌم حكومً للبستثمار بمنحة قدرها  - أ

مع فرضٌة بقاء الدخول  ( فً المعطٌات%10هذا التخفٌض ٌضاؾ إلى التخفٌض السابق والمقدر بـ )شرائها 

 .الصافٌة على حالها

عند تعدٌل نظام الاهتلبك حٌث تصبح الآلات تهتلك فً النصؾ الأول من المدة  فقط مع الرجوع  - ب

 وكذلك بالنسبة للبهتلبك (1)إلى سعر الآلة فً السإال 

 %10عند ارتفاع السعر الوحدي للمنتوج فً السوق بـ  - ت

 .حساب المردودٌة ٌتم بالتقرٌب: ملبحظة

 :الحل

 حساب المردود السنوي لهذا الاستثمار -1
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RT= P.Q= 2× 15000= 30000دج 

 وهً عبارة عن رقم الأعمال السنوي

 :أما تكلفة الاستؽلبل السنوي فهً -

CE= 3500×2= 7000دج 

 : فٌكونAmأما الاهتلبك  -

 

Am=  

CT= CE+Am 

 CT= 7000+10000 CT= 17000دج 

 

  

  فٌكونTx أما مقدار الضرٌبة -

 = 13000(0,5) = 13000(0,5)  = 6500دج 

  

 

 

   ومنه ٌمكن إٌجاد معدل المردود السنويr%بتطبٌق العلبقة : 

[1- ] 

 %10 بعد تخفٌضه بـ 100000 ٌساوي (Po)حٌث أن 

 

 

  

 :تحلٌل تؽٌرات الكفاءة الحدٌة لهذا الاستثمار فً الحالات- 2
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دج تطرح من سهر الآلات زٌادة على تخفٌض الأول ٌصبح سهر 10000عند التدعٌم الحكومً بمنحة قدرها  - أ

 :الآلات

Po= 100 000- 10000  Po= 90 000 دج 

 

 تبقى الدخول على حالها أي

 

 

 

 

  

 . نتٌجة هذا الدعم الحكومً أي انعكست علٌه إٌجابٌا%3نلبحظ أن الكفاءة الحدٌة لهذا المشروع زادت بـ 

 عند تعدٌل نظام الاهتلبك فً الخمس سنوات الأولى - ب

 

 

  نفس السابقr= 12%ٌإدي إلى  (5) تساوي (n)وعند 

 :03التمرٌن

، مدة B و A، لدٌها الاختٌار بٌن مشروعٌن اقتصادٌٌن هما (Po)بحوزها فً الوقت الحاضر مبلؽا قدره  (ما)شركة 

 : سنوات، فإذا علمت بؤنه9 سنوات والثانً 7استؽلبل الأول 

  بالنسبة للمشروع(A) م ون خلبل 10 م ون ٌتولد عنه إٌرادات سنوٌة صافٌة متوقعة قدرها 64,72 لدٌه مبلؽا حالٌا 

 .كل مدة المشروع

  أما بالنسبة للمشروع(B) م ن خلبل 200 م ون ٌعطً دخول سنوٌة حالٌة متوقعة قدرها 1249,4 فلدٌه مبلؽا حالٌا 

 .كل مدة المشروع
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 :والمطلوب منك

  وفسرها، ثم بٌن أي المشروعٌة ٌمكن اختٌاره؟B و Aحساب الكفاءة الحدٌة برأس المال وللمشروع / 1

 %4 سنوات بمعدل فائدة سنوي قدره 9 فً حالة تفضٌل الشركة وضع أموالها فً بنك لمدة (Po)حساب القٌمة الحالٌة / 2

 . م ون فً نهاٌة المدة3176,8ودخل صافً 

 أم المشروع المالً، فً وجهة نظر B وAأي المشروعات ٌمكن تفضٌله فً هذه الحالة هل المشروع الاقتصادي / 3

 .الإٌراد الكلً الصافً المتوقع نهاٌة المدة

 (: 1): ملبحظة

  بالزٌادة إلى رقم مستدٌرPoقرب : (2)ملبحظة 

 :الحل

 rB و rAحساب / 1

 بالاعتماد على العلبقة 

 وذلك لأن الإٌرادات  السنوٌة الصافٌة المتوقعة متساوٌة

 Bالمشروع  Aالمشروع 

 rA أي A للمشروع (r)حساب 

 المعطٌات

Po= 64,72 م ون 

 

N= 7 سنوات 

 

 

 

 rBحساب 

Po= 1249,4 م ون 

 

N= 9 سنوات 
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 rA= 2%من الجدول نحصل على 

 

 rB= 8%ٌقابلها فً الجدول المالً 

 

 

 للمشروع  (n) سنوات و 7 (A) للمشروع الأول (n)لا ٌمكن الاختٌار بٌن المشروعٌن لأن الفترة الزمنٌة مختلفة حٌث أن 

B ًسنوات وكذلك 9 ه Poمختلؾ . 

 و %4 سنوات بمعدل فائدة 9 بؤخذ تفصٌل الشركة استثمار أموالها فً بنك لمدة Poحساب القٌمة الحالٌة / 2

 

 

 

 

Po 2232 م ون 

  فإنه ٌجب حساب )لمعرفة المشروع المفضل الاقتصادي أو المالً من حٌث الإٌراد الكلً الصافً / 3

 (A) ولهذا الؽرض نرفض المشروع (Po)بشرط تساوي عدد السنوات و (المالً)   ومقارنة ذلك بـ و

 لأنه ٌشترط للمقارنة بٌن المشروع المالً  (Po) وتوحٌد n=9مشروعٌن الآخرٌن  والn=7ونحدفه من المقارنة لأن 

 .(n) متماثلب وكذلك الفترة الزمنٌة Poوالاقتصادي أن ٌكون 

 (مثلب)المشروع المالً  (B)المشروع الاقتصادي 

 Po=2232نفترض أن 

N=9 et B= 8% 

Po= 2232 

N=9 

 



 

54 
 

 

6,247=  

 

 Po=2232عند  

  

 

  سنوات9 لــــ L1فً السنة 

 

 

 

 

  

 

 

. نلبحظ أن المشروع الاقتصادي أفضل لأن إٌرادته السنوٌة الصافٌة المتوقعة أكبر من إٌرادات المشروع المالً

 :04التمرٌن

نفرض : بٌن استثمار أموالها فً مشروع اقتصادي أو مالً إذا توفرت لدٌك المعلومات التالٌة (ما)احتارت شركة : أولا

 م ون طوال 600 م ون وأن تكلفة تشؽٌلها 8000أنها قامت بشراء آلات بحٌث أن المبلػ الإجمالً للشراء والتركٌب كان 

 م ون وأن الضرٌبة على الربح الخام 4000 سنوات، فإذا كان من المتوقع أن تدر رقم أعمال 5مدة حٌاتها والبالؽة 

 . بعد طرح جمٌع المصارٌؾ%25المتوقع هو  (الإٌراد الخام)

 :والمطلوب منك

 .أحسب معدل الكفاءة الحدٌة لرأس المال لهذا المشروع مفسرا النتٌجة المتحصل علٌها بدقة/ 1

  م ون ماذا تلبحظ؟ علل ذلك؟10000 فً حالة ارتفاع القٌمة الحالٌة للآلات إلى (%r)أحسب / 2

 بنفس %2لو افترضنا الآن أن هذه الشركة أرادت استثمار نفس المبلػ الذي اشترت به الآلات فً بنك بمعدل فائدة : ثانٌا

 :مدة حٌات الآلات بناء على ذلك أي المشروعٌن ٌمكن تفضٌله وذلك بالمقارنة بٌن

 (RTECO) الاقتصادي أي (RT) و(RTF) المالً أي (RT)معٌار / 1

 .r2 وr1معٌار معدل المردودٌة الداخلً ومعدل الفائدة فً الحالتٌن / 2
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 :04حل التمرٌن

 حساب الكفاءة الحدٌة لرأس المال لهذا المشروع لتفسٌر النتٌجة/ 1

 N=5م ون ، CE= 600 ، م ون  Po=8000 

TXRB= 25%(RB)  ,م ون RT= 4000 

 ومنه  :  لكل سنة فإن القانون الذي ٌجب تطبٌقه هوRr= 4000بما أن الإٌرادات السنوٌة متساوٌة 

 : كماٌلRNًفإنه ٌمكن حساب الإٌرادات السنوٌة الصافٌة المتوقعة 

RN= RB-TXRN+Am 

 :Amحساب  - أ

Am=  

 :RBحساب  - ب

  RB= RT-CT= 4000-(600+1600) RB= 1800م ون

 :TXRBحساب  - أ

  TXRB= 0,25(1800) TXRB= 450م ون

 :RNحساب  - ب

RN= 1800-450+1600 RN= 2950 م ون 

 :%rحساب - ه

 

 

 هذه القٌمة ؼٌر موجودة فً الجدول المالً ولذلك نبحث عن القٌمة الأقرب إلٌها فنجدها n=5وعندما ٌكون عدد السنوات 

 %25 أدت إلى زٌادة الطاقة الإنتاجٌة ب %1 وهذا ٌعنً أن مجهودات استثمارٌة إضافٌة بـ r=25% ٌقابلها 

 (نعٌد نفس الخطوات السابقة) Po=10000 عندما تصبح %rحساب / 2

 Amحساب  - أ

Am=  

 :RBحساب  - ب

RB= RT-CT RB= 4000-(600+2000) RB= 1400 م ون 
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 :TXRBحساب  - أ

TXRB= 0,25(1400) TXRB= 350م ون 

 :RNحساب  - ت

RN= 14000-350+2000 RN= 3050م ون 

 :%rحساب - ه

 

= 3,274 

 r=16%هذه القٌمة ٌقابلها فً الجدول المالً 

 إلى 8000 وٌعود السبب الرئٌسً فً ذلك إلى زٌادة تكلفة الآلات من %16 إلى %25 قد انخفضت من (%r)نلبحظ أن 

 . م ون والتً ٌمكن إرجاعها إلى عدة أسباب منها مٌكانزمات السوق أو احتمالات أخرى10000

 . بنفس الشروط السابقة%2فً حالة الاستثمار المالً فً بنك بمعدل فائدة : ثانٌا

 RTECO وRTFالمقارنة بٌن المشروعات بناء على معٌار / 1

RTF= Po(1+i)5
 RTF= 8000(1+0,02)5 

 RTF= 8000(1,1040807) RTF= 8832,64م ون 

 .وهو ما ٌمثل الإٌرادات الكلٌة للمشروع المالً

 :أما بالنسبة للمشروع الاقتصادي فإن مردوده فً الخمس سنوات ٌكون

 RTECO= 4000(5) RTEO= 20000م ون

ولذلك نختار المشروع  RTECO>RTFنلبحظ أن مردود المشروع الاقتصادي أكبر من مردود المشروع المالً أي 

 الاقتصادي

 (r2) و(r1) فً الحالتٌن الأولى والثانٌة أي (%i) و(%r)بناء على المقارنة بٌن / 2

R1= 25%, r2= 16%, i=2% 

 

  


