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الخلاصة
الناتج أن بناء الاقتصاد الوطني یعتمد على مدى أمكانیة التحول من الاقتصاد الریعي الساعي لزیادة أجمالي 

والتوجھ نحو إدارة مشاریع ذات مصادر تمویل خارجي، او السماح لمشاریع ذات رأسمال الأجنبي  ، )GDP1(المحلي 
التحدیات الاستراتیجیة التي یواجھھا الاقتصاد في البلدان التي لھا تجربة في المشاریع الاستثماریة .  باتت ضرورة محتمھ

ة زمنیة لیست بالقلیلھ ولضغوط وصعوبات وأخفاقات اثرت بشكل او باخَر على واجھت عدة عوامل داخلیة وخارجیة لفتر
وعلى ھذا الاساس اصبح للمعنیین دورا في الالتفات الى موضوع جدوى نمط الاستثمار .العمل التنموي في تلك البلاد

دمیة المساھمة في التنمیة الصناعیة او الخالاجنبي في بیئة الاستثمار بشكل عام، لكي تتمكن المشاریع الاستثماریة
یھدف البحث الى تسلیط الضوءعلى المفاضلة بین المشاریع الاستثماریة ذات الانماط المختلفة . الاقتصادیة لذلك البلد
وافترض الباحث ان نمط الاستثمار الاخضر طویل الامد ذو جدوى ضمن البیئة ".الاخضراوالبني"المسمى كاصطلاح 

. البني عدیم الجدوى لضعف العائدیة عبر سنوات الاستثمار ضمن نفس البیئة الاستثماریةالاستثماریة، والاستثمار 
معدل ألعائد على الاستثمار قدرة التمویل الذاتي،واستخدم الباحث أدوات ومقاییس المقارنة كالقیمة الحالیة الصافیة،

ستنتاجات منھا أن تعزیز القدرة التنافسیة توصل الباحث الى مجموعة من الا.وفترة الاسترداد لراس المال المستثمر
.للمشاریع الاجنبیة في العراق تعتمد على القوانین المشرعة والمشجعة على الاستثمار الاجنبي للاستثمار

واظھرالبحث باستخدام معاییر الاستثمار في جانبھ العملي ان نمط الاستثمار الاخضر طویل الامد ذو جدوى 
الاستثماریة العراقیة، فیما اظھر الاستثمار البني عدم جدواه الاقتصادیة لضعف العائدیة عبر الاقتصادیة ضمن البیئة 

كما أن نمط الاستثمار یحقق فرص اوسع نحو تشجیع المستثمر للاستثمار مع شمول مختلف القطاعات .سنوات الاستثمار
. للتنمیة الاستثماریة

.ادوات المفاضلة بین المشاریع، نمط الاستثمار الاخضر، لاستثمار البنينمط ا، استثمار المشاریع:الكلمات المفتاحیة
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ABSTRACT
That the building of the national economy depends on the extent of the possibility

of transition from the rent economy seeking to increase GDP (GDP1), and the tendency to
manage projects with external sources of funding, or allow projects with foreign capital is
a necessity. The strategic challenges faced by the economy in countries that have
experience in investment projects have faced several factors internal and external for a
period of time and not a few and the pressures and difficulties and failures have affected
in one way or another on the development work in that country. On this basis, the
stakeholders have a role to pay attention to the issue of the feasibility of the pattern of
foreign investment in the investment environment in general, so that industrial or service
investment projects can contribute to the economic development of that country. The
research aims at shedding light on the differentiation between investment projects of
different types. "The researcher assumed that the pattern of long-term green investment
is feasible within the investment environment, and brown investment is useless to the
weakness of the family through investment years within the same investment
environment. The researcher used comparative tools and measures such as net present
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value, self-financing ability, rate of return on investment and repayment period of
invested capital. The researcher reached a number of conclusions, including that the
strengthening of the competitiveness of foreign projects in Iraq depends on laws that
legislate and encourage foreign investment for investment. The study showed that the
investment pattern in the practical aspect is that the long-term green investment is
economically feasible within the Iraqi investment environment, while the brown
investment showed the economic inefficiency of the weakness of the family through
investment years. The investment pattern also offers wider opportunities to encourage
the investor to invest with the various sectors of development Investment.

Kay words: Project investment, Brown patter investment, Green patter investment, Preference bettween project.

Research Methodologyمنھجیة البحث: اولا 
Introductionمقدمة

وعملیة إفساح المجال للاستثمار یعد القرار الإستثماري ركیزة لمبادئ ومقومات التأكد من سلامة قرارالإستثمار،
تویات الإنتاج التي تحقق من الأقتصاد الریعي نحو الاقتصاد متعدد الموارد برفع مسالانتقالمرحلة تدریجیة نحو الأجنبي في

لقد عملت القوانین المشرعة على تشجیع القطاع الخاص الاجنبي للاستثمار من خلال توفیر ، البلادالإكتفاء الذاتي في 
قانون الاستثمار رقم (التسھیلات اللازمة لتأسیس المشاریع الاستثماریة وتعزیز القدرة التنافسیة للمشاریع المشمولة بأحكام 

. في الاسواق المحلیة والاجنبیة)الاھداف والوسائل- ، الفقرة ثانیا) 2(ادة ، الم13
Research Problemمشكلة البحث1-1

تتلخص مشكلة البحث في صعوبة اتخاذ قرار تحدید نمط المشروع الاستثماري من قبل المستثمرالاجنبي، اذ یحتاج 
اومشاریع في GFI (Green field investment" (ستثمارالاخضرالا"لتحدید عوامل لاختیاراحد النمطیین، اما مشاریع 

.BFI  (Brown field investment("الاستثمار البني"مرحلھ من مراحل البناء والتشغیل و التي تسمى 
Research Goalھدف البحث1-2

، CAF (capacity ability financing(اعتماد أدوات ومقاییس المقارنة، قدرة التمویل الذاتيیھدف البحث الى 
IRR   (Internal(، معدل ألعائد الداخلي VANValue Amount Net)( القیمة الحالیة الصافیة  rate return ومعدل
ین في نمط الاستثمار المسمى وتسلیط الضوء على المفاضلة بین المشروعین الاستثماریین المختلفی، العائد على الاستثمار

.من خلال اعتماد ادوات ومقاییس المقارنة" الاخضر والبني"كأصطلاح 
Research Importanceاھمیة البحث1-3

للبحث دور في رسم وتنفیذ شكل الاستثمار وللرأس المال الأجنبي  من حیث توظیف تلك الأموال في إعادة الدورة 
والامر الذي یؤدي نحو التحول من الاستثماریة التنمویة وإنعاشھا، وتكوین أستثمارات ذات دور في توسیع أقتصاد الدولة

ان ما یؤكد اھمیة الاستثمار الاجنبي المباشرفیالعراق وصول .المشاریع الریعیة نحو مشاریع أستثماریة لمختلف القطاعات
).org.unctad.www://http(بناءا على تقریر منظمة الاونكتاد2016ملیار دولار عام )1983,(قیمتة الكلیة الى 

Research Assumeفرضیة البحث1-4
ان نمط الاستثمارالاخضرطویل الامد ذو جدوى ضمن البیئة الاستثماریة، والاستثمار البني عدیم الجدوى لضعف 

.العائدیة عبر سنوات الاستثمار ضمن نفس البیئة الاستثماریة
Research Methodologyمنھج البحث 1-5

الباحث على المنھج الوصفي فیما یخص الجانب النظري في حین كانت منھجیة الجانب العملي تعتمد على أعتمد 
الاجابة على سؤال البحث من حاولنا دراسة حالة بین مشروع استثماري بالمجال الاخضر وما یقابلھ من المجال البني، و

إختیار المشروع ) المستثمرالاجنبي(كانیة صاحب القرارأما عن حدود البحث فقد سلط الضوء على إم.خلال الجانب العملي 
مجال الإستثمار "الإستثماري الانسب في ضوء الافتراضات من بین فئتین من مجال المشاریع الإستثماریة ألا وھي 

، والعوامل التي تركز على إختیار و إتخاذ القرار لضمان تحقیق أھداف المشروع "مجال الإستثمار البني"و" الاخضر
.الإستثماري وضمان إستمراره مع ما تتوفر من تنوع في الفرص الاستثماریة
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Research Sampleنموذج البحث 1-6
,Moheshwari(بعد الاطلاع على الادبیات، اعتمد الباحث على 2008: ث لأعداد انموذج البح)332

ري اجنبي بحسب نمط الاستثمار البني او ، یتكون من عوامل اختیارمشروع استثما)1، الشكل(الافتراضي والموضح في 
.الاخضر

انموذج البحث:)1(شكل 
,Moheshwari(اعداد الباحث بالاعتماد على : المصدر 2008(.

Theoreticalالجانب النظري: ثانیا
Concept of foreign investment projectالاجنبي مفھوم المشروع الاستثماري

والاستراتیجیات الاقتصادیة ذات رؤیة تحدي بحاجة لتمعن في رسم افضل السیاساترالأجنبيیعد الاستثما
المشاریع ، ومدروسة إنمائیة فعالة من الواقع الاقتصادي لاي بلد مع وجود موارد متنوعة، قوة عمل وسوق محلي متنوع

ھنة من حیث أیجاد فرص العمل وزیادة اجمالي الاستثماریة ھي احدى القنوات الأساسیة لمعالجة المشاكل الاقتصادیة الرا
یمكن ان یعرف المشروع الإستثماري الأجنبي على أنھ كیان ، والناتج المحلي وھو أسلوب یقلل من البطالة بشكل او بآخر

یدیره مستثمر أجنبي یدمج عناصر الإنتاج بنظام إنتاج محدود ومعین من خلال مجال المشروع والھدف لتحقیق الربح من 
وقد عرف العدید من الباحثین ، لال تلبیة إحتیاجات الزبائن في الأسواق خلال فترة تسمى دورة حیاة المشروع الإستثماريخ

,Moosaالإستثمار كمفھوم فضلا عن الطاقة الإنتاجیة أو الى رأس المـــال  2002: العمل على رفع كفاءة الطبقة )(45
ویریة لبناء فكر وطني قیادي لحمل ھدف الولوج في صنع الَیات وإجراءات بناءة القیادیة من خلال البرامج التنمویة والتط

لبناء الاقتصادي الاجتماعي الحدیث، ومن الواجب شمول الاقتصاد بالتشریعات والاَلیات المنظمة الساعیة نحو تعافي وتنمیة 
كسعر الفائدة والكفایة العوامل المحددة للاستثمارالاقتصاد في جوانبھ السیاسیة الاقتصادیة والإداریة اذ ان ھنالك العدید من 

,Adams(الحدیة لرأس المال ودرجة المخاطرة والاستقرار الاقتصادي والسیاسي والشفافیة والبنیة التحتیة وغیرھا 2008:
13( .

یعرف 2015لسنة 50والقانون رقم 2010لسنة 2المعدل بالقانون رقم 2006لسنة 13ان قانون الاستثمار رقم 
المستثمر الاجنبي على انھ الحاصل على اجازة الاستثمار لایحمل الجنسیة العراقیة مسجلا في بلد اجنبي، على انھ في المادة 
سادسا یعرف بانة توظیف راس المال في نشاط او مشروع اقتصادي یعود بمنفعة على الاقتصاد الوطني وفقا لاحكام ھذا 

حیث الافقي ینتج سلعا مماثلة ) الافقي او العمودي(ار البني الى الاستثمار الاجنبي المباشرمما سبق یشیر الاستثم، والقانون
لشركة الام، یھدف من الاسواق الخارجیة كسر الحواجزالجمركیة والكلف المؤثرة على قدرتھا التنافسیة لذا تجد المستثمر 

بین البلدان عوامل الإنتاجدي فیتم الاستفادة في تكالیفاما العمو، یفضل تكرار جمیع مراحل الانتاج في الموقع المستھدف
نتجات، اي عندما یقوم المستثمر بشراء من خلال تنفیذ الانتاج فیھا في مختلف مراحل تصمیم وانتاج وتسویق الم

.اوتأجیرمنشأة الانتاج لبدء نشاط انتاج جدید وتعتبر استراتیجیة تستخدم في الاستثمار الاجنبي المباشر
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Project selection factors by investment patternعوامل اختیار مشروع بحسب نمط الاستثمار 
,Adams(عدید من العوامل الأساسیة في أخــتیار مشــروع استثمارياوضحت الادبیات العلمیة ان ھنالك ال

2008: ھي القدرة الإنتاجیة، دخول الأسواق الحالیة والجدیدة، تقدیرات الكلفة الاجمالیة، حجم الطلب من الدراسات )89
ع الاستثماریة في البیئة السوقیة، دورة حیاة المنتج او الخدمة، الاھلاكات وغیرھا والتي یمكن ان تعتمد في المشاری

).الاخضرو البني(اختیار المشروع الاستثماري بحسب نمط الاستثمار ) 2، الشكل(، ویبین الاستثماریة

عوامل اختیار مشروع استثماري بحسب نمط الاستثمار الاخضر والبني:)2(شكل 
,Adams(بالاعتماد على من اعداد الباحث: المصدر  2008: 89(.

تثمر الأجنبي عند قیامھ بالاستثماریختار المشروع الاستثماري الذي تتوافق خصائصھ مع اھداف مؤسستھ، ان المس
كلفة حیازة المشروع (مثل تكلفة الأقتناء ) الأخضرأوالبني(وینظر الى أمور أساسیة عند المفاضلة بین نمط استثمار المجال 

ترمز في المصادر العلمیة بالرمز ()المتوقع(ق التسدید وصافي الدخل العمر الإنتاجي للمشروع الاستثماري وطر، الاستثماري
)IO (ان المخاطر التي یمكن ان یتعرض لھا المشروع الاستثماري تاتي من عدم كفایة الموارد،و)دلالھ لتكلفة الاقتناء والحیازة

ویمكن الاعتماد على مقاییس ، افسة السوقیةارتفاع كلفة الانجاز، التنبؤء في حجم الطلب، سوء التقدیرواعداد التخمین، المن
مخصصات + مخصصات الإھتلاكات + الإحتیاطات + الأرباح = التدفق النقدي الصافي (عدیدة مثل التدفق النقدي الصافي

+ مخصصات الإھتلاك + النتیجة الصافیة قبل توزیع الأرباح = قدرة التمویل الذاتي (، و قدرة التمویل الذاتي)المؤونات
من اجل معرفة النمط الاستثماري )الأرباح الموزعة–قدرة التمویل الذاتي (التمویل الذاتيو)ؤونات ذات طابع احتیاطيم

. الذي لابد اعتماده في البیئة الاستثماریة

Feasibility  Studiesالاقتصادیة لنمط الاستثماردراسة الجدوى
لمكاسب المتوقعة وما یرتبط بھا من جھد وتكلفة عند تنفیذ المشروعتعد دراسات الجدوى الاقتصادیةعملیة معرفة ا

(Dudin, 2012: ئھ المختلفة المرتبطة والمتأثرة بالمشروع المراد أنشاللجوانب من خلال مجموعة من التحلیلات(19
تبدأ بعد تشخیص Pre-Feasibility Studyاللاحقة لتشخیص الفرصة الاستثماریة ودراسة الجدوى الاولیةوھي المرحلة 

فكرة المشروع  وتحلیلھ بشكل أولي لأعطاء صورة لصاحب القرار بأن فكرة المشروع تستحق الدراسة بشكل تفصیلي وعدم 
وتتجھ الدراسة الأولیة للجدوى الى توضیح ، )UNIDOدلیل أعداد دراسات الجدوى الصناعیة(وجود مایعوق التنفیذ

وتقدیر حجم الاستثمار المطلوب وتكلفة التشغیل وتقدیر ، )الخ...التمویل، الانتاج،السوق(المعلومات عن تحدید مراحل
.الارباح الصافیة المتوقعة من المشروع

Application sideالجانب التطبیقي: ثالثا
Introductionمقدمة ال

وھي ) Io(شروع ركز البحث في جانبھ العملي على عناصر اختیار المشروع الاستثماري من تكلفة حیازة الم
مجموع الكلف التي لابد للمستثمرتحملھا،تتضمن كلفة الرسوم والتركیب والشحن وكل ما ھو غیر قابل للأسترجاع او المبالغ 

دفع یتحملbfpوGFPونجد ان المستثمر الاجنبي في نمط الاستثمار ،الاجمالیة للحیازة مع استبعاد ما ھو قابل للاسترداد
قدرة التمویل الذاتي و، تمثل المدة التي سیتم الانتفاع من المشروع وھو قابل للاھلاك)n(فالعمر الإنتاجي ، وایفاء ھذا التكلفة

)CAF()تحتسب كل سنة من اول سنة للمشروع الاستثماري لغایة ، مجموع الدخل الصافي المستغل بعد استیفاء الضریبة
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، عناصر لابد من قیاسھا لیتم اختیار المشروع ضمن البیئة ثماريستوعنصرالقیمة المتبقیة للمشروع الا) مدة منفعة الاستثمار
فترة الاسترداد لراس المال المستثمر القیمة الحالیة الصافیة،سیتم استخدام ادوات التحلیل كقدرة التمویل الذاتي،، الاستثماریة

).الاخضر والبني(و معدل العائد على الاستثمار لنمط الاستثمار 

CAF(Self-financing capacity(الذاتي قدرة التمویل
ي ب) CAF(تقدرقدرة التمویل الذاتي  تثمار المعن صافیة للاس حساب التمویل الذاتي وھي ناتجة عن حصیلة النتیجة ال

تثماري شروع الاس ات للم صات الاھتلاك ع مخص ,Gitman)م 1990: صلة (837 رادات المح ى الإی ز عل ن التركی ویمك
ة ، المدفوعة والضرائب على أرباح الاستثماروطرح كل من الأعباء ویفترض الباحث بعد اعداد دراسة جدوى اقتصادیة اولی

اد ساي باعتم شركة كون ھ ل سجلات التاریخی داد ) Consay(ال ي اع ة ف الغ التقدیری دول(للمب ث ان ، )2و1، الج شروع حی الم
ة  ضر بتكلف ین ، ع.د1.400.000بنمط الاستثمار الاخ دول(ویب ضر) 1، الج تثمار الاخ نمط الاس شروع ب دیري لم غ التق المبل

. الف  دینار) 280(وحساب مخصصات الاھتلاك او المخصصات الصافیة للخزینة ، على مدى خمس سنوات

المبلغ التقدیري لمشروع بنمط الاستثمارالاخضر:)1(جدول 
المجموع12345السنواتت

5285565805925762832الناتج المستحصل1

2402482562682761288الأعباء المسددة2

2242242242242241120المخصصات للاھتلاكات3

4644724804925002408مجموع الأعباء4

648410010076424النتیجة قبل الضریبة5

1621252519106الضریبة على الأرباح6

4863757557318النتیجة الصافیة7

2722872992992811438قدرة التمویل الذاتي8

)المبلغ التقدیري بالملیون دینار(اعداد الباحث : المصدر

وحساب مخصصات ، على مدى خمس سنواتالمبلغ التقدیري لمشروع بنمط الاستثمار) 2، الجدول(ویبین 
. ینارالف ملیون د) 240( الاھتلاك او المخصصات الصافیة للخزینة 

المبلغ التقدیري لمشروع بنمط الاستثمارالبني:)2(جدول 
المجموع12345السنواتت

5285205445765442664الناتج المستحصل1

2242522562602641256الأعباء المسددة2

192192192192192960المخصصات للاھتلاكات3

4164444484524562216مجموع الأعباء4

64769612488448النتیجة قبل الضریبة5

16192431022112الضریبة على الأرباح6

4857729366336النتیجة الصافیة7

2402492642852581296قدرة التمویل الذاتي8

)المبلغ التقدیري ملیون دینار(اعداد الباحث : المصدر
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ھتلاك او ما یسمى التدفقات الصافیة للخزینة ،الناتج مختلف باتباع احدى الطریقتین یمكن احتساب مخصصات الا
:حیثبالالف دینار)240= 1.200/5(بالالف دینار او ) 280=1400/5(اما 

CAF =الأعباء (-النواتج المحصلة= : وھنالك طریقة ثانیة(النتیجة الصافیة للمشروع+المخصصات للاھتلاكات
) الضریبة على الأرباح+المسددة

)الضریبة على ارباح(-)النتیجة قبل الضریبة على الأرباح= (القیمة الصافیة للمشروع
)الضریبة على ارباح(-)مجموع الأعباء- النواتج المحصلة= (قدرة التمویل الذاتي 

))مخصصات الاھتلاكات-ة الأعباء المسدد(- النواتج المحصلة(

یلاحظ ان الاستثمار الأجنبي یمكن ان یكون مصدر خارجي لتمویل نشاطات او المشاریع ) 2و1، الجدول(من 
الأجنبي لمشروع قائم فیطلق علیھ الاقتصادیة والخدمیة في اي بیئة استثماریة، والتي یمكن ان تكون بنمط تبني المستثمر

او توجھ المستثمر الأجنبي نحو المشاریع ضمن مراحل بناء او تشغیل وما یطلق علیھا " ضرالاستثمار في المجال الأخ"
البلد كونھ الجھة تحمیلوجمیعھا تحویلات او تدفقات مالیة تدخل البیئة الاستثماریة تخلو من " مجال الاستثمار البني"

،لاستثماري الأجنبي لا یشكل دیناً مثل القروض الخارجیةأي ان التدفقات المالیة في المشروع ا، المستفیدة من أعباء المدیونیة
.ولا یقترن  بالتزامات سیاسیة كما ھو لمنح المعونات الأجنبیة

ان الفروقات الناتجة في حساب مخصصات ) 2، الجدول(وبالرجوع الى مشروع قائم باستثماراجنبي كما في 
بطریقة الجمع او الطرح یؤدي الى الحصول على نفس (CAF)ساب الاھتلاك في اتباع احد الطریقتین السابقتین الذكر لأحت

:كما یليCAFطریقة الطرح تحسب قیمة من ، النتیجة
480-224-16 =240

:او بطریقة الجمع كما یلي1438) =1288+106(-2832
192+(64-16)=240

318+1120=1438.

لأمد اوقصیراً فیركز على جوانب تختلف الاول عن باجراء المقارنة یتضح ان الاستثمار الأجنبي إما یكون طویل ا
فاذا كان المستثمر الأجنبي یتوجھ نحو ما ھو طویل الأمد فالقطاعات الإنتاجیة والخدمیة تكون ضمن أولویاتھ في ، الثاني 

الامتلاك في حین التوجھ قصیر الأمد یشجع المستثمر الأجنبي على التركیز على الأسواق المالیة من حیث. الخیار كبدیل
.یأتي دور الدولة ھنا في توفیر ضوابط تكفل حمایة الاقتصاد من الھیمنة الخارجیة.للاسھم والسندات للربح 

تلیھا بطریقة فترة الاسترداد VANNet present value)(صافي القیمة الحالیة وسیتم اجراء الاحتساب بحسب
.يوللمشروعین الاخضر والبن) IRR(لرأس المال المستثمر 

): VAN(الصافیة طریقة القیمة الحالیة
:1وتحسب وفق المعادلة ) Io(وبین CAFوھي الفرق بین القیمة الحالیة لـ طریقة تعتمد القیمة الزمنیة النقدیةھي

 (1-1) - ----------------- -VAN = ∑ CAFp (1+t)-t +VR (1+t)n – Io
:  حیث ان

CAFp: فیة المتولدة عن الاستثمار لمدة حیاة الاستثمارالتدفقات النقدیة الصا t
VR: القیمة المتبقیة للاستثمار في حالة وجودھا
Io: الكلفة المبدئیة للاستثمار

 في حالة أن )2-1(ویمكن اعتماد المعادلةVR=0 وھي حالة عدم وجود قیمة باقیة للاستثمار عند نھایة عمر
:المشروع الاستثماري الإنتاجي

VAN = ∑ CAFp (1+t)-p – Io  ----------------------------- ---  (1-2)
اري اجنبي في تعتمد على قیمة أن عملیة قبول او رفض اختیار مشروع استثم(VAN) المستخرجة فاذا ما كانت

) VAN(ویمكن القول ان قیمة ، سالبةVANموجبة فھو مؤشرعلى قبول المشروع ویرفض في حالة كون قیمة
، روع یزداد مع زیادة التدفق النقدي الداخل، و یقل بأرتفاع معدل الخصم و زیادة التدفق الخارج وعدد السنواتللمش

. و یتم اختیار نمط الاستثمار صاحب اكبر قیمة مالیة صافیة

1 www. Investopedia.com
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تحسب القیمة الحالیة الصافیة كما یلي) الاخضر(ول المشروع الا:
VAN=++++

VAN=(251851.84+246056.24+237355.84+219773.92+191243.87)-112000 =26281.72
 26281.72المشروع لھ مردودیة موجبة تساوي

 تحسب القیمة الحالیة الصافیة كما یلي )البني(الثاني المشروع :
: عمل المعادلة وعلیھ نستVR=0لیس للمشروع قیمة متبقیة أي 

)VAN=(
VAN=++++

VAN=240*+ 249*+264*+285*+258*-960
VAN=70345.2

 70345.2المشروع لھ مردودیة موجبة تساوي

) : IRR(طریقة فترة الاسترداد لرأس المال المستثمر 
الفترة التي تتساوى عندھا جملة التدفقات الصافیة المتراكمة ) الزمن(معیار یعتمد على مقدار توفر السیولة ویتمثل في 

ستثمر حیث یتم البحث عن المناسبة  مع تكلفة الاستثمار وھي المدة التي تسمح للمشروع الاستثماري استرجاع رأس المال الم
: VAN=0التي تحقق الشرط nالمدة 

=0
تعتمد الطریقة جمع التدفقات النقدیة الصافیة المناسبة للدورات ومقارنتھا بتكلفة الاستثمار حتى الوصول الى الدورة 

ع بین دورتین وتستعمل طریقة الاستكمال تقnالتي تغطي فیھا ھذه التدفقات المبلغ الاصلي للاستثمار، وإذا كانت المدة 
.الخطي لحساب أجزاء السنة المكملة للدورات الصحیحة

لتفسیر معیار الاسترداد یكون مقبولا مبدئیا إذا كان للمشروع إمكانیة إسترداد رأس المال المستثمر خلال المدة 
تحسب فترة الإسترداد لرأس المال .مستثمرالقصوى التي یحددھا المستثمر الأجنبي في العراق لإسترجاع رأس مالھ ال

:التدفقات المناسبة والمتراكمة للمشروع الثاني ) 3، جدولال(في المستثمر للمشروع الاول كما 

المناسبة والمتراكمة للمشروع الثاني)ملیون دینار(التدفقات :)3(جدول 
ΣCAFالتدفقات المتراكمةCAFالتدفقات السنویةالسنوات

1222222.216=240*(1.08)-1222222.216
2213477.36=249 *(1.08)-2435699.57
3209571.712=264 *(1.08)-3645271.22
4209483.5=285*(1.08)-4854754.79
5175590.46=258 *(1.08)-51030345.25

.اعداد الباحث: المصدر

لا تغطي تكلفة دینار(854,754.79)ولى نلاحظ من خلال النتائج أن مجموع تدفقات السنوات الأربع الأ
وبتطبیق طریقة الاستكمال الخطي . كان في السنة الخامسة ) التكلفة(وعلیھ فإن استرداد رأس المال . الأستثمار

:نجد
 175590.4=854754.79-1030345.25=الفرق الكلي
345246.51= 854754.79-1200000= الفرق الجزئي

360)*الفرق الكلي÷ الفرق الجزئي+(السابقة السنة= فترة الاسترداد 
360)*175590,4÷345246.51+(4=فترة الاسترداد 

IRRأشھر9سنوات و5اي فترة استرداد رأس المال المستثمروھي.
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التدفقات المناسبة والمتراكمة للمشروع الاول:)4(جدول 
ΣCAFالتدفقات المتراكمةCAFالتدفقات السنویةالسنوات

1272*)1.08(-1=251851.2251851.2
2287)*1.08(-2=251851.2497908.2
3299)*1.08(-3=237355.2645271.2
4299)*1.08(-4=219773.4955037.31
5281)*1.08(-5=191243.41146280.83

.اعداد الباحث: المصدر

 لا تغطي تكلفة الأستثمار(955037.31)نلاحظ من خلال النتائج أن مجموع تدفقات السنوات الأربع الأولى .
وبتطبیق طریقة الاستكمال الخطي نجد ان حساب . كان في السنة الخامسة ) التكلفة(وعلیھ فإن استرداد رأس المال 

:فترة الاسترداد 
 191243.5=955037.83-1146280.83= الفرق الكلي
444963.69=955037.83-1400000= الفرق الجزئي

360)*الفرق الكلي÷ الفرق الجزئي+(السنة السابقة = فترة الاسترداد
360)*191243.5÷444963.69+(4=فترة الاسترداد 

IRR أشھر3سنوات و6فترة استرداد رأس المال المستثمر ھي.

عند إستخدام طریقة القیمة الحالیة الصافیة فإن المفاضلة بین المشاریع الإستثماریة تتم بإختیار المشروع  
في حین عند إستخدام طریقة فترة الإستردادفیتم اختیار المشروع الذییسمح .ثماري الذي یحقق أكبر مردودیة ممكنةالإست

لأن ) الأول(في حالة استخدام طریقةالقیمة الحالیة الصافیة : بالنسبة للمثال.بإسترجاع رأس المال المستثمر في أقل مدة ممكنة 
تغطیة (سترداد لرأس المال  أختیار المشروع الأول لأنھ یسمح بإسترداد رأس المال المردودیة أكبر في حالة طریقة فترة إ

).تكلفة المشروع الأستثماري في مدة أقل من مدة المشروع الثاني
تعد طریقة صافي القیمة الحالیة ومعدل العائد الداخلي ومؤشر او دلیل الربحیة من طرق تقییم المشروع الاستثمار

(Estrin, 2004: القیمة الحالیة للتدفقات الداخلة Net present value Methodتعتمد طریقة صافي القیمة الحالیة(384
، یقبل المشروع ذا )تكلفة الاستثمار المبدئیة(للمشروع الاستثماري في حین طریقة القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الخارجیة 

قیمة حالیة سالبة، وكلما كانت قیمة صافي القیمة الحالیة اعلى یتم قیمة صافي قیمة حالیة موجبة ویرفض اذا حقق صافي 
التدفقات النقدیة الداخلة كالایرادات او وفر ، اختیار المشروع الاستثماري من بین العدید من المشاریع في حالة قرار الاختیار
.ىالتكالیف قد تكون تدفقات منتظمة او ثابتة كل سنة او تدفقات مختلفة من سنة لاخر

تكلفة الاستثمار -القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الخارجیة(-)القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة=(صافي القیمة الحالیة
) المبدئیة

معامل القیمة الحالیة المجمع لعدد سنوات التدفقات بمعدل خصم معین ویكون * التدفقات المنتظمة او ثابتة كل سنة تضرب 
. صحیح ) 1(مة الحالیة اكبر من معامل القی

معامل القیمة الحالیة لكل سنة بمعدل خصم معین ویكون معامل القیمة الحالیة اقل * تدفقات مختلفة من سنة لاخرى تضرب 
. صحیح) 1(من 

5دینار سنویا لمدة 10000مثلا (ان قیام المستثمر الاجنبي بقرار استثمار المشروع تحقق صافي وفورات نقدیة 
دینار 3200وان سعر الماكنة تلك ) سنوات وعلى فرض ان لاقیمة للماكنة تخریدیة بعد نھایة العمر الانتاجي بخمس سنوات

ان المشروع الاستثماري الاجنبي %) 12( دینار للتغلیف و تكلفة راس المال ھي 242مع تكلفة % 4ولضریبة مبیعات 
سنوات ) 5(ریة اذ مع فرض معامل القیمة الحالیة المجمع للدفعات لمدة سیواجة مسالة قبول او رفض تلك الفرصة الاستثما

.)5، الجدول(في والموضحة )3.6048% ( 12بتكلفة 

التكالیف الاستثماریة والتشغیلیة وتفاصیل المشروع: )5(جدول 
التكالیف 

الاستثماریة 
100.000

التكالیف التشغیلیة 
25.000السنویة 

الایرادات 
السنویة 
60.000

عمر المشروع 
سنوات5

معدل ضریبة 
%20الدخل 

معدل العائد 
المطلوب اكبر 

%12من 

فترة 
الاسترداد اقل 

سنوات4من 
.اعداد الباحث: المصدر
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.33.522فیكون 242%)+4*32.000+(32000)=تكلفة الاستثمار(التدفق النقدي الخارج
) تكلفة الاستثمار(القیمة الحالیة للتدفقات الخارجة )- (36048=3.6048*دینار100.000القیمة الحالیة للتدفقات الداخلة 

وھي قیمة موجبة لذا یتم قبول فكرة انشاء المشروع الاستثماري في البیئة ) 2526(فیكون صافي القیمة الحالیة 33.522
دینار،10.000دینار، 18.000ان تحقیق صافي وفورات نقدیة غیر متساویة لخمس سنوات على شكل الاتي ، العراقیة
دینار ولضریبة شراء الماكنة لضریبة مبیعات 32.000مع سعر الماكنة الخردةدینار لمرتین ولیس للماكنة قیمة 5.000

نجد ان تقیم قبول المشروع الاستثماري باستخدام صافي القیمة الحالیة لمعامل % 12وتكلفة راس المال 242مع تكلفة % 4
:ھو% 12) 6، جدولال(القیمة الحالیة 

:لیةاصافي القیمة الحالیة لمعامل القیمة الح: )6(جدول 
)1(اقل من السنة الاولى0.893
)1(اقل من السنة الثانیة0.797
)1(اقل من السنة الثالثة0.712
)1(اقل من السنة الرابعة0.635
)1(اقل من السنة الخامسة0.567

.اعداد الباحث: المصدر

لاحظ ان التدفقات النقدیة الداخلة للمشروع ھي غیر منتظمة او متساویة التدفقات النقدیة الداخلة ان اول ما ی
حیث مع توفر معلومات ثمن الشراء و ضریبة ) تكلفة الاستثمار(للمشروع غیر منتظمة او متساویة التدفقات النقدیة الخارجة 

: المبیعات والتكلفة نحصل على
).7الجدول، (دینار33.522=%242)+4*3.00+(3.200=

.التدفقات ومعامل القیمة الحالیة) 7(دول ج
القیمة الحالیة للتدفقات الداخلة%12معامل القیمة الحالیة عند التدفقات الداخلةالسنة
180000.89316074الاولى
120000.7979564الثانیة
100000.7127120الثالثة
50000.6353175الرابعة

50000.5672835مسةالخا
33522- 38768)تكلفة الاستثمار( القیمة الحالیة للتدفقات الخارجة ) -(القیمة الحالیة للتدفقات الداخلة 

5246صافي القیمة الحالیة بالموجب لذا یقبل المشروع
من أعداد الباحث بالاعتماد على نتائج التطبیق العملي: المصدر

Rate of return on investmentر معدل العائد على الاستثما
ثم حساب ) سنویة( ویسمى ایجاد فترة الاسترداد، استخراج المعطیات والتاكد من ان الایرادات والتكالیف التشغیلیة 

صافي الربح قبل الضریبة وصافي الربح بعد الضریبة ثم حساب معدل العائد على الاستثمار وحساب فترة الاسترداد وبعدھا 
صافي الربح قبل :قبول المشروع او رفضة ویمكن توضیح فكرة معدل العائد على الاستثمار كالاتي نفترض انیتم تقریر 

الضریبة*صافي الربح قبل الضریبة=، الضریبة35.000=25.000-60.000التكالیف التشغیلیة -الایرادات=الضریبة
-35.000الضریبة-قبل الضریبةصافي الربح=دینار، صافي الربح بعد الضریبة7.000=0.20*35.000
التكالیف الاستثماریة /صافي الربح بعد الضریبة=دینار، معدل العائد على الاستثمار28.000=7.000

سنة، لذا وعلى 3.57=صافي الربح بعد الضریبة/ التكالیف الاستثماریة=فترة الاسترداد، 28%= 28.000/100.000
4وفترة الاسترداد اقل من % 12لمشروع لان معدل العائد على الاستثمار اكثر من فرض الارقام السابقة، نوصي بقبول ا

.سنوات

Conclusionsالاستنتاجات
ان تعزیز القدرة التنافسیة للمشاریع الاجنبیة في بیئة استثماریة تعتمد على القوانین المشرعة والمشجعة للقطاع 

الاستثمار یحقق فرص اوسع نحو تشجیع المستثمر للاستثمار مع كما وضح البحث ان نمط، الخاص الاجنبي للاستثمار
واظھرالبحث باستخدام معاییر الاستثمار في جانبھ العملي ان نمط الاستثمار ، شمول مختلف القطاعات للتنمیة الاستثماریة

تثمار في البیئة الاخضر طویل الامد ذو جدوى، والاستثمار البني اظھر عدم الجدوى لضعف العائدیة عبر سنوات الاس
كما أن نمط الاستثمار یحقق فرص ، الاستثماریة الفرضیة في البحث للعوائد التقدیریة لشركة في البیئة الاستثماریة الفرضیة
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بدراسة البیئة ، وعلیھ نوصي اوسع نحو تشجیع المستثمر للاستثمار مع شمول مختلف القطاعات للتنمیة الاستثماریة
ق نمط الاسثمار الملائم لھا وضرورة مراجعة القانون العراقي للاستثمار لتشجیع المستثمر الاجنبيالاستثماریة العراقیة وف

.وضرورة تضافر الجھود لتوعیة المستثمر الاجنبي بتوجھات الدولة
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