جامعة دمشق 
كلية الاقتصاد


إدارة شركة استثمار




    إعداد                                                  إشراف
زياد الصيرفي                                    أ.د. محمد الحسين

2007 - 2008

الفهرس

· ماهية الاستثمار
· المقومات الأساسية لقرار الاستثمار
· مخاطر الاستثمار
· مجالات الاستثمار
· أدوات الاستثمار
· الدراسة العملية
· المراجع




أولا : ماهية الاستثمار
[footnoteRef:2] توضح موسوعة وبستر (Webster ) في قاموسها للغة الإنكليزية أن الاستثمار هو مصدر الفعل استثمر، أي : وضع المال في الاستخدام عن طريق الشراء أو الاستهلاك فيما يقدم عوائد مربحة وممكنة مثل الفوائد ، والدخل أو الربح أو الارتفاع في القيمة . وهو أيضا تخصيص ، أو استعمال أو إعطاء الوقت والموهبة والطاقة النفسية العاطفية لهدف محدد أو لتنفيذ أمر معين . [2:    أنور سوبرة - شركات استثمار الأموال من منظور إسلامي – مؤسسة الرسالة – بيروت – 2004 – ص 131] 

فالاستثمار هو تشكيل رأس المال اكتسابا وحيازة ، ويتولى الاستثمار بالإضافة إلى المؤسسات التي تسعى إلى الربح ، الحكومات والمؤسسات التي لا تبتغي الربح والأشخاص العاديون .
 [footnoteRef:3] ويعرف الاستثمار في المنشآت الاقتصادية بأنه استعمال الأموال في توظيفات إنتاجية جديدة ، وهذه التوظيفات تهدف غالبا إلى خلق طاقة إنتاجية ، أو زيادة الطاقة الإنتاجية لاستثمارات قد تم تنفيذها مسبقا . [3:    توفيق حسون –  الإدارة المالية –  منشورات جامعة دمشق – 2004 –  ص 24] 

ويعد قرار الاستثمار من أهم القرارات التي تواجهها إدارة المنشآت الاقتصادية ، لأن الاستثمارات التي توضع موضع التنفيذ تحدد على المدى البعيد مستقبل المنشأة وسمعتها المالية . وهنا يقع على عاتق الإدارة المالية مهمة إدارة رأس المال المستثمر لتحقيق أقصى ريعية ممكنة ، أي الاستخدام الأمثل للموارد المالية وإدارتها بغية تحقيق أهداف المنشأة .
ثانيا : المقومات الأساسية لقرار الاستثمار
يقوم القرار الاستثماري الناجح على المقومات الأساسية التالية [footnoteRef:4]: [4:    محمد مطر – إدارة الاستثمارات – عمان – الأردن – 1993 – ص 39 ] 

1) الإستراتيجية الملائمة للاستثمار
           تختلف استراتيجيات الاستثمار التي يتبناها المستثمرون وذلك حسب اختلاف أولوياتهم الاستثمارية. وتتمثل أولويات المستثمر بما يعرف بمنحنى تفضيله الاستثماري ، وذلك يختلف بالنسبة لأي مستثمر وفق ميله تجاه العناصر الأساسية الثلاثة التالية :

· الربحية
· السيولة
· الأمان
         ويعبر عادة عن ميل المستثمر لعنصر الربحية بمعدل العائد على الاستثمار الذي يتوقع تحقيقه من الأموال المستثمرة ، بينما يعبر عن ميله تجاه العنصرين الآخرين ( السيولة ، والأمان ) بالمخاطرة التي يكون مستعدا لقبولها في نطاق العائد على الاستثمار الذي يتوقعه .
وحسب منحنيات تفضيلهم الاستثمارية ينقسم المستثمرون بشكل عام إلى ثلاثة أنماط هي :
1 – المستثمر المتحفظ : وهو مستثمر يعطي عنصر الأمان الأولوية على ما عداه ، وبالتالي يكون
      حساسا جدا تجاه عنصر المخاطرة .
2 – المستثمر المضارب : وهذا النمط على عكس سابقه يعطي الأولوية لعنصر الربحية على ما عداه.
     ويكون مستعدا لدخول مجالات استثمارية خطرة طمعا في الحصول على معدلات مرتفعة على
     الاستثمار .
3 – المستثمر المتوازن : وهو المستثمر الرشيد الذي يوجه اهتماماته لعنصري العائد والمخاطرة
       بقدر متوازن .
2) الأسس والمبادىء العلمية لاتخاذ القرار الاستثماري
يفترض في متخذ القرار الاستثماري الرشيد مراعاة أمرين :
الأمر الأول : أن يسلك في اتخاذ هذا القرار ما يعرف بالمدخل العلمي لاتخاذ القرار ، والذي يقوم عادة على خطوات محددة أهمها ما يلي :
· تحديد الهدف الأساسي للاستثمار .
· تجميع المعلومات الملائمة لاتخاذ القرار .
· تحديد العوامل الملائمة ، ليتم من خلالها تحديد العوامل الأساسية أو المتحكمة في القرار .
· تقييم العوائد المتوقعة للبدائل الاستثمارية المتاحة .
· اختيار البديل الاستثماري المناسب للأهداف .
        أما الأمر الثاني فهو أن يجدر بمتخذ القرار الاستثماري أن يراعي بعض المبادىء أو المعايير في اتخاذ قراره . ومن أهم هذه المبادىء :
1-  مبدأ تعدد الخيارات الاستثمارية :
إن الفوئض النقدية المتوفرة لدى المستثمر تتسم بالندرة ، بينما تكون الفرص أو المجالات الاستثمارية المتنافسة متعددة ، فذلك يفرض على متخذ القرار الاستثماري أن يراعي هذه الحقيقة وذلك باختيار ما يناسبه منها ضمن عملية مفاضلة تمكنه من اختيار الأداة الاستثمارية التي تتفق مع استراتيجته الاستثمارية .
2-  مبدأ الخبرة والتأهيل :
يقضي هذا المبدأ بأن اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد يتطلب خبرة ودراية قد لا تتوفر لكل فئات المستثمرين . ففي واقع الحال توجد فئة من الأفراد ممن لا يمتلكون الدراية والخبرة الكافيتين لاختيار الأداة الاستثمارية المناسبة . ويطلق على هذه الفئة من المستثمرين فئة المستثمرين السذج . بالمقابلا توجد فئة ممن يتمتعون بالخبرة والدراية والإمكانية التي تؤهلهم لاتخاذ القرار الاستثماري.
وتوجد فئة أخرى من الأفراد ممن يحترفون تقديم الاستشارة والنصح للمستثمرين من الفئة الأولى . ويطلق على هذه الفئة عادة مصطلح محللو الاستثمار ، أو مدراء المحافظ الاستثمارية .
3-  مبدأ الملاءمة :
يطبق المستثمر هذا المبدأ في الواقع العملي عندما يقوم باختيار المجال الاستثماري المناسب ، ثم الأداة الاستثمارية المناسبة في ذلك المجال . ويسترشد المستثمر في تطبيق هذا المبدأ بمنحني تفضيله الخاص والذي يتحدد في ضوء مجموعة من العوامل منها : عمره ، ووظيفته ، ومستوى دخله ، وحالته الاجتماعية  . .. الخ .
هذه العوامل هي التي تحدد درجة اهتمام المستثمر تجاه العناصر الأساسية في قرار الاستثمار وهي: العائد على الاستثمار ، ومخاطرة الاستثمار وبالتالي درجة الأمان التي يراعيها المستثمر ، ثم سيولة الأداة الاستثمارية .
4-  مبدأ التنويع أو توزيع المخاطر الاستثمارية :
يمكن تلخيص مجمل أهداف المستثمر في تحقيق ما يعرف بالعائد على الاستثمار الهدف . ولتحديد هذا العائد الهدف يجب أن يتم خصم التدفقات النقدية المتوقعة من المشروع الاستثماري بموجب معدل خصم غالبا ما يتمثل في تكلفة رأس المال المستثمر وذلك للوصول إلى القيمة الحالية لهذه التدفقات .
وهذا يحتم معرفة قيمة التدفقات النقدية المتوقعة وتوقيتها . وأي خلل يحدث في هذا ينشأ عنه مخاطرة تحيط بالاستثمار يتفاوت مداها وفقا لطبيعة أدوات ومجالات الاستثمار .
ومن هنا يمكن تجنب هذه المخاطرة أو تخفيض آثارها عن طريق تنويع الأدوات الاستثمارية ، وذلك بتطبيق المثل الشعبي القائل ( لا تضع جميع البيض في سلة واحدة ) .
ثالثا : مخاطر الاستثمار
عندما يقوم المستثمر بعملية الاستثمار فهو في الواقع يتحمل درجة من المخاطرة مقابل توقعه الحصول على عائد مقبول ، لذلك تعتبر المخاطرة عنصرا هاما يجب أخذه بعين الاعتبار عند اتخاذ أي قرار استثماري ، ويهدف المستثمر العادي إلى تحقيق أكبر عائد ممكن مع تحمل أقل درجة ممكنة من المخاطرة.
· أنواع مخاطر الاستثمار[footnoteRef:5]   [5:   محمد مطر – مرجع سابق – ص 55 ] 

     تقسم مخاطر الاستثمار بشكل عام إلى نوعين : مخاطر منتظمة ، ومخاطر غير منتظمة . 
فالمخاطر المنتظمة أو السوقية أو العادية هي المخاطر الناتجة عن عوامل تؤثر في الأوراق المالية بوجه عام ولا يقتصر تأثيرها على شركة معينة أو قطاع معين . وترتبط هذه العوامل بالظروف السياسية والاقتصادية والاجتماعية . كالاضرابات العامة أو حالات الكساد أو ظروف التضخم أو ارتفاع معدلات أسعار الفائدة أو الحروب ... الخ .
وتكون درجة المخاطرة المنتظمة مرتفعة في الشركات التي تنتج سلعا صناعية أساسية كصناعة الصلب والحديد وصناعات الأدوات والمطاط ، وكذلك الشركات التي تتصف أعمالها بالموسمية كشركات الطيران ، أي بصورة عامة فإن أكثر الشركات تعرضا للمخاطر المنتظمة هي تلك التي تتأثر مبيعاتها وأرباحها بالتالي أسعار أسهمها بمستوى النشاط الاقتصادي بوجه عام وكذلك بمستوى النشاط في سوق الأوراق المالية .
أما المخاطر غير المنتظمة فهي المخاطر الناتجة عن عوامل تتعلق بشركة معينة ، أو قطاع معين ، وتكون مستقلة عن العوامل المؤثرة في النشاط الاقتصادي ككل . 
والشركات التي تتصف بدرجة كبيرة من المخاطر غير المنتظمة هي تلك تنتج السلع الاستهلاكية أو غير المعمرة .
ونتعرف فيما يلي على أهم مصادر المخاطر غير المنتظمة :
1-  مخاطر الإدارة : 
من الأخطاء الإدارية الشائعة : سوء التصرف وعدم اتخاذ التدابير المناسبة في الحوادث الطارئة كأزمات الطاقة وإضرابات العمال ، وخسارة مصنع معدات بسبب عدم التأمين عليها ، أو فقد ممولين أساسيين للشركة مع عدم وجود آخرين ليحلوا محلهم .
2-  مخاطر الصناعة :
وهي مخاطر ناتجة عن عوامل تؤثر في قطاع صناعي معين بشكل واضح دون أن يكون لها تأثير هام خارج هذا القطاع . ومن هذه المخاطر : ظهور اختراعات جديدة ، والحملات الإعلانية والتغير في أذواق المستهلكين ، وظهور قوانين جديدة تؤثر على منتجات شركة معينة بالذات .
وهناك مصادر تسبب مخاطر منتظمة وغير منتظمة ومن هذه المصادر :
1-  مخاطر الرفع المالي :
ينشأ عن التمويل بالاقتراض ما يسمى بالرفع المالي . ويهدف هذا النوع من التمويل إلى استخدام أموال الغير في رفع معدل العائد على الاستثمار وذلك عن طريق تشغيل الأموال المقترضة  في أدوات استثمار تدر عائدا أعلى من الفائدة المدفوعة للأموال المقترضة .
فالتمويل باستخدام الرفع المالي يهدف الى تخفيض التكلفة . ويقاس الرفع المالي للمنشأة عادة باستخدام النسبة المالية التالية :
جملة القروض /  جملة الأصول 

واستخدام الرفع المالي يعرض الشركة لمخاطر منتظمة وغير منتظمة ، فزيادة الرفع المالي عن الحد المعقول يؤدي الى ارتفاع معدل الفائدة الثابت الذي تدفعة الشركة للمقرضين والذي يدخل ضمن التكاليف الثابتة وهذا يؤدي إلى رفع نقطة التعادل ( كمية المبيعات التي يجب تحقيقها حتى يتساوى الإيراد الاجمالي مع التكلفة الإجمالية ) . من هنا فارتفاع نقطة التعادل يزيد من احتمالات عجز الشركة عن تحقيق مبيعات التعادل خاصة في المواسم التي تنخفض فيها المبيعات . كما أن ارتفاع الرفع المالي عن الحد المعقول يعرض الشركة للمخاطر من جهة أخرى وهي المخاطر التي تنشأ عن احتمالات التصفية أو الافلاس القانوني إذا ما عجزت عن دفع أعباء القروض .
2-  مخاطر الرفع التشغيلي : 
يقصد بالرفع التشغيلي زيادة توظيف الأموال في الأصول الثابتة كالآلات الإنتاجية وذلك بقصد خفض التكاليف المتغيرة للوحدة ، وعند ذلك يحقق أي تغير صغير في المبيعات تغيرا كبيرا نسبيا في صافي الربح . فشراء آلة حديثة يمكن الشركة من زيادة الإنتاج وزيادة المبيعات دون أن تزيد التكاليف المتغيرة ، ولكنها في الوقت نفسه تؤدي إلى زيادة قيمة مصاريف الاستهلاك ومصاريف الصيانة ، وهذه مصاريف ثابتة تخصم دائما من المبيعات لحساب صافي الربح ، ولذلك قد تتسبب في وقوع خسارة إذا كانت المبيعات منخفضة .

رابعا : مجالات الاستثمار
يقصد بمجال الاستثمار نوع أو طبيعة النشاط الاقتصادي الذي سيوظف فيه المستثمر أمواله بقصد الحصول على عائد
ويمكن تبويب مجالات الاستثمار من زوايا مختلفة ولكن من أهم التبويبات المتعارف عليها نوعان هما [footnoteRef:6]: [6:    محمد مطر – مرجع سابق – ص 75] 

1) التبويب الجغرافي لمجالات الاستثمار
تبوب الاستثمارات من زاوية جغرافية إلى استثمارات محلية واستثمارات خارجية أو أجنبية
1. الاستثمارات المحلية : تشمل مجالات الاستثمارات المحلية جميع الفرص المتاحة للاستثمار في السوق المحلي وبغض النظر عن نوع أداة الاستثمار المستخدمة .
2. الاستثمارات الخارجية : تشمل مجالات الاستثمارات الخارجية جميع الفرص المتاحة للأستثمار في الأسواق الأجنبية ومهما كانت أدوات الاستثمار المستخدمة .
وللاستثمارات الخارجية مجموعة من المزايا ، كما أن لها عيوبها أيضا. ومن أهم مزاياها أنها توفر للمستثمر مرونة كبيرة في اختيار أدوات استثمارية ذات عائد مرتفع ، كما أن تعدد هذه الأدوات يهيئ له توزيع أخطار الاستثمارات . ومن جانب آخر تتميز مجالات الاستثمار الأجنبية بوجود أسواق منظمة ومتخصصة لتبادل جميع أدوات الاستثمار المعروفة مثل أسواق الأوراق المالية ، وأسواق السلع ... الخ ، كما تتوفر في هذه الأسواق قنوات اتصال نشطة وفعالة تيسر إيصال المعلومات المناسبة للمستثمر ، هذا إضافة إلى خبرات متخصصة من المحللين والسماسرة .
لكن مع المزايا الكثيرة المشار إليها فإن هناك بعض الاعتبارات التي لابد من مراعاتها من قبل المستثمر . ولعل من أهمها واجب الشعور بالانتماء الوطني بحيث أن العائد المرتفع على الاستثمارات الأجنبية والذي يتوقعه المستثمر ، يجب أن لا ينسيه العائد الاجتماعي المحقق من الاستثمارات المحلية والمتمثل في القيمة المضافة للناتج القومي والتي تنشأ عن هذه الاستثمارات .
والاعتبار الآخر الذي يجب مراعاته من قبل المستثمر هو ارتفاع درجة المخاطرة التي ترتبط باحتمالات تغير الظروف السياسية والاجتماعية ، والقوانين الضريبية وارتفاع معدلات التضخم وغيرها . 
2) التبويب النوعي لمجالات اللاستثمار
تبوب مجالات الاستثمار من زاوية نوع الأصل محل الاستثمار إلى : استثمارات حقيقية ، واستثمارات مالية .
1. الاستثمارات الحقيقة أو الاقتصادية : يعتبر الاستثمار حقيقيا أو اقتصاديا متى وفر للمستثمر الحق في حيازة أصل حقيقي . ويقصد بالأصل الحقيقي : كل أصل له قيمة اقتصادية في حد ذاته ، ويترتب على استخدامه منفعة اقتصادية إضافية تظهر إما في شكل سلعة ، أو في شكل خدمة .
ويقوم مفهوم الاستثمار الحقيقي أو الاقتصادي على فرض أن الاستثمار في الأصول الحقيقية هو فقط ما يترتب عليه خلق منافع اقتصادية إضافية تزيد من ثروة المستثمر ، وذلك بما تخلقه من قيمة مضافة .
وإذا كان عامل الأمان هو من أهم مزايا الاستثمار في الأصول الحقيقية ، فإن المستثمر يواجه عدة مشاكل أهمها ما يلي :
· تختلف درجة المخاطرة المصاحبة للاستثمار بين أصل وآخر ، لأن هذه الأصول تكون غير متجانسة مما يزيد من صعوبة عملية تقويمها .
· بسبب عدم توفر سوق ثانوي فعال لتداول هذه الأصول يكون الاستثمار فيها في معظم الأحيان منخفض السيولة .
· تيرتب على المستثمر فيها نفقات غير مباشرة مرتفعة نسبيا مثل نفقات النقل والتخزين والصيانة .
· يتطلب الاستثمار فيها خبرة متخصصة بطبيعة  الأصل محل الاستثمار .
2. الاستثمارات المالية : وتشمل الاستثمار في سوق الأوراق المالية حيث يترتب على عملية الاستثمار فيها حيازة المستثمر لأصل مالي غير حقيقي يتخذ شكل سهم أو سند أو شهادة إيداع ... الخ .
وخلال عملية تداول الورقة لا تنشأ أية منفعة اقتصادية إضافية أو قيمة اقتصادية مضافة للناتج القومي .
لكن هناك حالات استثنائية يترتب فيها على الاستثمار في الأصول المالية قيمة مضافة . يحدث ذلك إذا ما أصدرت شركة صناعية مساهمة مثلا أسهما إضافية لتمويل عملية توسع محتملة فيها . فهذه العملية تحمل في ثناياها استثمارا حقيقيا أو اقتصاديا , لأن الاموال التي ستحصل عليها الشركة من الاصدار ستستخدمها في تمويل شراء اصول حقيقية , ستساهم بعد استخدامها في خلق منافع اقتصادية جديدة ولكن ما يجب مراعاته هنا أن المدلول الاقتصادي للأسهم المصدرة ينتهي في السوق الأولية أي بعد الانتهاء من عملية الإصدار .
خامسا - أدوات الاستثمار
يطلق على الأصل الذي يمتلكه المستثمر مقابل المبلغ المستثمر سواء كان هذا الأصل حقيقيا (عقار, او سلعة مثلا ) أو ماليا (سهم او سند مثلا) يطلق عليه مصطلح أداة الاستثمار .
وأدوات الاستثمار المتاحة للمستثمر في المجالات الاستثمارية المختلفة هي كثيرة نذكر أهمها [footnoteRef:7]:  [7:    محمد مطر – مرجع سابق – ص 79] 

1) الأوراق المالية :
 تعتبر الأوراق المالية من أبرز أدوات الاستثمار في عصرنا الحاضر وذلك لما توفره من مزايا للمستثمر لا تتوفر في أدوات الاستثمار الأخرى .
     توفر الأوراق المالية للمستثمر مزايا متعددة من اهمها ما يلي : 
· للأوراق المالية أسواق على درجة عالية من الكفاءة والتنظيم ، وتوفر هذه الأسواق للأوراق المالية مرونة كبيرة في تداولها , فتزيد من درجة سيولة الاموال المستثمرة فيها .
· تكاليف المتاجرة بالأوراق المالية تكون عادة منخفضة بالمقارنة مع تكاليف المتاجرة بأدوات الاستثمار الأخرى , هذا إضافة إلى أن الأوراق المالية لا تحتاج إلى نفقات تخزين وصيانة كما هو الحال في الاصول الحقيقية كالعقار والسلع .
· لا يحتاج الاستثمار في الأوراق المالية إلى خبرات متخصصة يجب توفرها في المستثمر . 
وبالمقابل هناك عيوب للاستثمار في الأوراق المالية أهمها ما يلي :
· تنخفض درجة الأمان في الاستثمار في الأوراق المالية عن تلك المتوفرة في أدوات الاستثمار الأخرى . فحيازة المستثمر للورقة المالية لا توفر له درجة الأمان التي يوفرها له حيازة الاصل الطبيعي لكن هذا لا يمنع من وجود أوراق مالية مضمونة ومن الامثلة عليها السندات المضمونة بعقار .
· يتعرض المستثمر في الأوراق المالية لمخاطرة التقلبات الحادثة في القيمة الشرائية لوحدة النقد خاصة اذا كانت من النوع الطويل الاجل كالسندات التي تستحق بعد عشر سنوات مثلا .

2) العقارات :
يتم الاستثمار فيها بشكلين , إما بشكل مباشر عندما يقوم المستثمر بشراء سند عقاري حقيقي (مبان , اراض ) وإما بشكل غير مباشر عندما يقوم بشراء سند عقاري صادر عن بنك عقاري مثلا , او بالمشاركة في محفظة مالية لإحدى صناديق الاستثمار العقارية .
ويتصف الاستثمار في العقار بوجه عام بالخواص التالية :
· يوفر الاستثمار في العقار درجة مرتفعة نسبيا من الأمان ذلك لأن المستثمر يحوز أصلا حقيقيا له مطلق الحرية بالتصرف فيه سواء بالبيع أو بالتأجير .
· نظرا لأن الاستثمارات في العقارات هي من القروض  طويلة الاجل , لذا فإن تكلفة تمويل هذه الاستثمارات تكون مرتفعة نسبيا . ومع ذلك يمكن لتلك المؤسسات تحقيق عوائد مرتفعة على استثماراتها في الأمد الطويل إذا استطاعت استغلال مزايا المتاجرة بالملكية .
· لا يتوفر للاستثمار في العقارات سوق ثانوي منظم كما يتوفر للأوراق المالية لذا فإن إمكانية تسويق العقارات ليست مرنة بالقدر الكافي مما يترتب عليه انخفاض نسبي في درجة سيولة الاستثمارات العقارية . 
· تفتقر أدوات الاستثمار في العقارات إلى عنصر التجانس ، لذا يلاقي المستثمر فيها مصاعب شتى سواء في تقويمها ، أو في احتساب معدلات العائد المحققة منها . مما يتطلب من المستثمر في سوق العقار أن يكون متخصصا وعلى دراية واسعة بمجالات الاستثمار فيه .
3) المشروعات الاقتصادية :
تعتبر المشروعات الاقتصادية من أكثر أدوات الاستثمار انتشارا . والمشروع الاقتصادي من أدوات الاستثمار الحقيقية لأنه يقوم على أصول حقيقية كالمباني والآلات والمعدات ووسائل النقل  ، كما أن تشغيل هذه الأصول معا يؤدي إلى إنتاج قيمة مضافة تزيد من ثروة المالك وتنعكس في شكل زيادة على الناتج القومي .
وللاستثمار في المشروعات الاقتصادية مجموعة من الخصائص نوجزها فيما يلي :
· يحقق المستثمر في المشروعات الاقتصادية عائدا معقولا ومستمرا .
· يتوفر للمستثمر في المشروعات الاقتصادية هامش كبير من الأمان لأنه يحوز أصلا له قيمة بحد ذاتها .
· توفر المشروعات الاقتصادية للمستثمر ميزة المواءمة أو الملاءمة . إذ يختار المستثمر من المشروعات ما يتناسب مع ميوله وتخصصه .
· يتمتع المستثمر في المشروعات الاقتصادية بحق إدارة أصوله . ويقوم بإدارتها إما بنفسه أو يفوض الغير بإدارتها .
· يؤدي الاستثمار في المشروعات الاقتصادية دورا اجتماعيا أكثر من غيره من أوجه الاستثمار الأخرى . 
لكن من أهم عيوب الاستثمار في المشروعات الاقتصادية هو انخفاض درجة سيولة رأس المال المستثمر .
4) السلع 
5) العملات الأجنبية 
6) المعادن 
7) صناديق الاستثمار


الشركة السورية الليبية للاستثمارات الصناعية والزراعية
" سيليكو "
مقدمة عن الشركة
الشركة السورية الليبية  للاستثمارات الصناعية والزراعية (سيليكو) شركة مساهمة مركزها مدينة دمشق . أنشئت بموجب الاتفاقية الموقعة بين الجمهورية العربية السورية , والجماهيرية العربية الليبية الشعبية الاشتراكية , المصدقة بموجب المرسوم التشريعي رقم (17) تاريخ 11/5/1978. أسست الشركة برأسمال اسمي يبلغ (100) مليون دولار أمريكي , وفي عام 1980 تم تعديل رأس المال ليبلغ (200) مليون دولار أمريكي , ثم تم تخفيضه إلى ( 140 ) مليون دولار أمريكي بموجب قرار الجمعية العامة غير العادية رقم (194) تاريخ 12/12/2006 مقسم إلى (000 140) سهم بقيمة إسمية للسهم الواحد (1000) دولار مكتتب عليها مناصفة بين حكومتي البلدين ، ويتم دفع حصة الجمهورية العربية السورية بالليرات السورية ، وحصة الجماهيرية بالدولار الأمريكي . وقد سدد من أصل رأس المال ما يعادل (99.522%) من رأس المال المكتتب به .
الهدف من إقامة الشركة هو القيام بالاستثمارات الصناعية والزراعية في الجمهورية العربية السورية على أسس تجارية, وذلك عن طريق إنشاء المشاريع الصناعية والزراعية وتسويق منتجاتها , والمساهمة في المؤسسات والشركات الأخرى التي تزاول أعمالاً مشابهة وكذلك إنشاء شركات فرعية . وتهدف الشركة من خلال الاستثمارات التي تقيمها في سوريا المساهمة في تنمية وتطوير القطاعات الاقتصادية وخاصة القطاع الزراعي بشقيه النباتي والحيواني من خلال استخدام أحدث التقنيات في زراعة المحاصيل الاستراتيجية من قمح وشعير وقطن , وفي المجالات الزراعية والصناعية الأخرى , الأمر الذي يضمن الحصول على أفضل مردود ممكن من هذه الاستثمارات , ويؤدي إلى المساهمة الفعالة في حجم الناتج القومي للبلد .
نشاط الشركة 
تتمثل استثمارات الشركة الحالية في مجال الإنتاج الزراعي بشقيه النباتي والحيواني وما يتفرع منه . ففي الإنتاج الزراعي يتم زراعة المحاصيل الاستراتيجية (قمح, قطن, شعير) والعلفية (فصة, بيقية), وفي مجال الإنتاج الحيواني تقوم الشركة بتربية الأبقار الحلوب والأغنام وتسمين العجول . كما أن للشركة استثمارات أخرى في مجال حفر آبار المياه وتصنيع مشتقات الحليب وإنتاج البيض والفروج وأمهاتها وتصنيع الأعلاف اللازمة لها .
ويتجلى نشاط الشركة في هذه الاستثمارات وغيرها من خلال المشاريع التالية :
أولا : مشاريع النشاط الرئيسي 
1) المجمع الزراعي برأس العين : أقيم هذا المشروع على أرض زراعية شمال غرب محافظة الحسكة ، وتبلغ مساحتها (18776) هكتار مستأجرة من وزارة الزراعة ، وخص هذا المشروع برأسمال بلغ (000 500 337) ل.س ، وبلغت أرباحه الصافية (909 152 25) ل.س لعام 2007 وبنسة (7.45%) من رأس المال .
2) مجمع الدواجن : تم إقامة هذا المشروع بالقرب من مدينة دمشق بمساحة إجمالية قدرها (64.5) هكتار مملوكة من قبل الشركة وموزعة على ثلاث مواقع .
ولقد خص هذا المشروع برأسمال قدره (000 500 227) ل.س ، وبلغت خسارته الصافية بمبلغ (404 286 4) ل.س وبنسبة (1.88%) من رأس المال بسبب عدم تشغيله وتم تأجيره لشركة أبدال الشام بموجب عقد استثمار لمدة عشر سنوات ابتداء من 1/8/2007 وبموجب تعويض قدره 17 مليون ليرة سورية سنويا .
3) مجمع مباقر درعا : أقيم هذا المشروع بالقرب من مدينة درعا وعلى مساحة 300 هكتار مستأجرة من مديرية أوقاف درعا ، وخص هذا المشروع برأسمال قدره (000 000 178) ل.س ، وبلغت أرباحه الصافية (154 602 12) ل.س لعام 2007  وبنسبة (7.08%) من رأس المال .
4) مجموعة الحفر المائي : تم إنشاء هذه المجموعة في مدينة دمشق لغاية حفر الآبار لصالح الشركة والقطاعين العام والخاص وهي تمتلك أربع حفارات دورانية . وخص هذا المشروع برأسمال قدره (000 500 88) ل.س ، وبلغت الأرباح (235 929 8) ل.س لعام 2007  والتي تشكل نسبة قدرها (10.09%) من رأس المال .
5) معمل الأجبان : تم إنشاء هذا المعمل في محافظة ريف دمشق على أرض مملوكة للشركة . وخص هذا المشروع برأسمال قدره (000 000 60) ل.س ، وبلغت الخسارة (015 844 1) ل.س والتي تشكل نسبة قدرها (3.07%) من رأس المال بسبب عدم تشغيله .
ثانيا : استثمارات مالية طويلة الأجل 
تتمثل بالمساهمة في بعض المصارف وشركات التأمين بمبلغ إجمالي قدره (000 000 116) ل.س تقريبا.
تتم عمليات تحريك الودائع وحسابات الشركة الجارية لدى المصارف المحلية والخارجية ، وكذلك صرف أي نفقة مهما كانت قيمتها من حسابات الإدارة العامة بتوقيع رئيس مجلس الإدارة الليبي والمدير العام السوري مجتمعين ، وفي حال غياب رئيس مجلس الإدارة ينوب عنه نائب المدير العام الليبي كما ينوب عن المدير العام نائب رئيس مجلس الإدارة السوري .
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إدارة التخطيط والمتابعة                                               إدارة الشؤون المالية
                            إدارة الشؤون التجارية                                 إدارة الشؤون الإدارية والقانونية

إدارة التخطيط والمتابعة 
وتتولى التخطيط لاستثمارات الشركة والإشراف عليها ومتابعة شؤونها والتأكد من جدواها الفنية وريعيتها الاقتصادية وتقديم الدراسات والبحوث المتعلقة بذلك ، والتنسيق بين جميع مشروعات الشركة وخلق التوازن الاستثماري المطلوب بقصد الوصول إلى أعلى ريعية ممكنة . وتقسم إلى القسمين التاليين :
قسم الاستثمار والمتابعة : ويتولى المهام التالية : 
1-  تقديم المقترحات الخاصة بمشروعات الشركة مدعمة بالدراسات الفنية والاقتصادية الأولية والنهائية .
2-  دراسة بدائل وفرص الاستثمار المتاحة .
3-  الإشراف على إقامة مشروعات الشركة والتأكد من تنفيذ المواصفات والشروط الفنية لتلك المشروعات .
قسم الدراسات الاقتصادية : ويتولى المهام التالية :
1-  المشاركة في إعداد الخطط السنوية للشركة ومجمعاتها ومتابعة تنفيذها .
2-  دراسة وإجراء التحليل المالي والاقتصادي لحسابات النتائج ( الميزانيات ) لمجمعات ومشاريع الشركة .
3-  المساهمة في تطوير وتحديث عمل الإدارات والمجمعات الأخرى التابعة للشركة من خلال تقديم الدعم الفني والتقني .
كانت قرارات الاستثمار في الشركة تتخذ سابقا عند التخطيط لاستثمارت جديدة بناء على هدف رئيسي هو تحقيق الأمن الغذائي . ولعل هذا الهدف كان أساس وجود الشركة وإحداثها .
وكان اختيار المناطق الزراعية لإنشاء المشاريع عليها يتم بالدرجة الأولى على أساس عامل خصوبة الأرض وغناها بالمياه الجوفية القريبة من سطح التربة . ولتخفيض درجة مخاطرة المشاريع الزراعية والمتمثلة بقلة الأمطار بالدرجة الأولى عملت الشركة على زيادة الاعتماد على الزراعة المروية حتى وصلت نسبة الأراضي المعتمدة على ذلك إلى 30 % من كافة الأراضي .
وبالنسبة للزراعة البعلية فإنها أقل تكلفة من الزراعة المروية لكنها أشد مخاطرة ، ومع ذلك فإن أي سنة واحدة خيرة بالأمطار تعوض في محصولها وعائدها عن عدة سنوات .
أما اليوم ، فمع توقف بعض مشاريع الشركة عن العمل ، وتخصيص الشركة لجزء من أموالها لشراء أسهم في المصارف وشركات التأمين ، ووجود أموال مجمدة في المصارف بقيمة حوالي 38 مليون دولار أمريكي ( أي ما يعادل حوالي 27% من رأسمال الشركة ) ، ونتيجة لعرقلة الكثيرمن المشاريع التي تطرحها إدارة التخطيط والمتابعة على مجلس إدارة الشركة ، فيرى مدير إدارة التخطيط والمتابعة أن الاعتبارات والأولويات التي كانت تعطى لمسألة الأمن الغذائي سابقا أصبحت تذهب تدريجيا أدراج الرياح ، وتحل محلها اعتبارات أخرى لاستثمار أموال الشركة ، وذلك نتيجة لاعتبارات سياسية يرتكز عليها الجانب السوري من مجلس إدارة الشركة .
هذا وقد طرح أحد المؤتمرين في الملتقى الدولي للمؤسسات المالية والاستثمارية الذي عقد في سورية في العام 2007 ، طرح عدة برامج استثمارية استراتيجية تبلغ حوالي 22 برنامجا ، منها حوالي 11 برنامجا يتعلق بالمحاصيل الزراعية الاستراتيجية التي تزخر فيها سورية ، وأخرى تتعلق بالثروة الحيوانية .
إدارة الشؤون التجارية 
تتولى جميع ما يتعلق بعمليات الشراء والبيع للشركة فيما يختص بالمواد الأولية أو نصف الأولية أو مستلزمات الإنتاج للمشروعات ، وكذلك تسويق المنتجات والقيام بإجراء التفاوض مع الموردين .
وتقسم هذه الإدارة إلى قسمين : قسم المشتريات والعقود ، وقسم التسويق
فيما يخص الناحية التسويقية فلا نجد العمل التسويقي البحت مفعل لدى الشركة ، لأنها تبيع المحاصيل الزراعية الاستراتيجية التي تقوم بزراعتها من قمح وقطن إلى الدولة .
كما تبيع منتجاتها الأخرى إما عن طريق عقود دورية ثابتة لمدة ستة أشهر أو سنة إلى بعض التجار الذين تعودت على التعاقد معهم وذلك هو الحال في بيع الحليب والفصة .
أو عن طريق الإعلان عن مزادات غير دورية .
ويمكن الحديث عن مزيج تسويقي شبه متكامل كان يطبق لدى الشركة سابقا في معمل الأجبان قبل توقفه عن العمل . حيث كانت الشركة تقوم بإجراء دراسات للأسعار ، وتنفذ حملات دعائية وترويجية ، وتعتمد في توزيع منتجات هذا المعمل على شبكة من الموزعين والوكلاء .

إدارة الشؤون الإدارية والقانونية 
 وتقسم إلى الأقسام التالية:
· قسم شؤون العاملين
· قسم الخدمات والعلاقات العامة
· قسم الشؤون القانونية
إدارة مجمعات ومشاريع الشركة
 إن مدير المشروع هو رئيس إدارته وأقسامه والعاملين فيها . ويتولى المهام التالية :
1-  إدارة المشروع والتوقيع عنه في معاملاته مع الغير .
2-  تنفيذ قرارات وتوصيات مجلس الإدارة .
3-  تعيين العاملين في المشروع وفق نظام العاملين .
4-  عقد النفقات وصرفها وفق النظام المحاسبي والمالي للشركة ووفق الاعتمادات المخصصة في موازنة المشروع السنوية التقديرية .
5-  رفع الخطط والبرامج والموازنات التقديرية السنوية للمشروع إلى إدارة الشركة .
يتم تحريك الحسابات الجارية لمجمعات الشركة من قبل مدير المجمع مع رئيس القسم المالي أو من ينوب عنهما في حال الغياب .
يضع كل مشروع خطته الإنتاجية والمالية السنوية ثم يناقشها مع الإدارة العليا قبل الموافقة عليها ومن ثم يتم وضع خطة موحدة لكل المشاريع .
إن سلطة مدير المجمع في اتخاذ القرارات المتعلقة بالشؤون الإدارية مبرمجة ومحدودة للغاية . مثلا : لتعيين عامل موسمي لمدة 10 أيام في أحد المجمعات يرسل مدير المجمع كتابا إلى الإدارة المركزية للشركة للحصول على الموافقة بذلك .


إدارة الشؤون المالية والمحاسبية
تتولى المهام التالية :
1-  التخطيط المالي لعمليات الشركة وفقا للأنظمة والسياسات المحددة .
2-  إدارة أموال الشركة والمحافظة عليها .
3-  ضبط وتسجيل العمليات المالية للشركة في سجلاتها المحاسبية والتحليلية وحفظ وثائقها .
4-  استخراج ورفع التقارير المالية الدورية وغير الدورية عن وضع الشركة المالي والمحاسبي واستخراج الحسابات الختامية والميزانية العمومية للشركة في الأوقات المحددة لها وتحليلها .
5-  إعداد الموازنات التقديرية ومتابعة تنفيذها .
يدير المدير المالي إدارة الشؤون المالية والمحاسبية ، ومن أهم مهامه :
1-  إبداء المشورة أمام رئيس مجلس الإدارة والمدير العام ، واقتراح التوصيات اللازمة لوضع وتنفيذ وتطوير السياسة العامة للشركة .
2-  طرح السياسات المالية لمديري الإدارات والمشاريع ، وإيضاح الإجراءات الواجب إتباعها لتطبيقها ومتابعة تنفيذها .
3-  مراجعة العقود والالتزامات المالية والمناقصات قبل إبرامها مع الغير لتحديد أثرها المالي على الشركة وإبداء ملاحظاته عليها .
4-  الإشراف على أقسام الإدارة المالية والتأكد من تطبيقها أنظمة الشركة .
5-  الإشراف على إعداد الموازنات التقديرية ومناقشة نتائج التنفيذ مع مديري الإدارات في حال وجود أي انحراف واقتراح التعديلات اللازمة .
6-  التأكد من كفاية المخصصات والاحتياطات المتخذة لحماية أموال الشركة .
7-  الإشراف على إعداد الحسابات الختامية للشركة والتأكد من إنجازها في الوقت المحدد لها .
8-  دراسة وتحليل كافة التقارير المالية بغرض إظهار الاتجاهات الهامة خلال الفترة ورفع توصياته بشأنها إلى الإدارة في الأوقات المحددة .


يشرف المدير المالي على الأقسام التالية : 
· قسم الموازنة والتحليل المالي والصرف .
· قسم الحسابات .
· قسم التدقيق والمراجعة .
· الصندوق .
يتولى قسم الموازنة والتحليل المالي والصرف القيام بالمهام التالية :
1-  تحضير مشروع الموازنة التقديرية السنوية للشركة وفق الخطة المالية لها وإجراء الدراسات والتحاليل المالية بما ينسجم مع الاهداف المحددة لاستثمارات الشركة .
2-  مساعدة باقي إدارات الشركة في وضع تقديرات النفقات والإيرادات من أجل التحضير للموازنة التقديرية .
3-  إعداد التقارير الشهرية لمقارنة النتائج الفعلية بالمؤشرات والخطط والموازنات التقديرية .
4-  تولي جميع المراسلات والشؤون المتعلقة بالرواتب والأجور .
5-  القيام بجميع العمليات المصرفية الخاصة بالشركة والمراسلات المتعلقة بها .
يتولى قسم الحسابات القيام بالمهام التالية :
1-  التسجيل في اليومية العامة .
2-  مسك حسابات الأستاذ العام .
3-  إعداد موازين المراجعة الشهرية .
4-  إعداد الحسابات الختامية والميزانية العامة للشركة موقوفة في 31/12 من كل عام .
5-  مراقبة تسديد السلف والذمم المستحقة للشركة .
يتولى قسم التدقيق والمراجعة القيام بالمهام التالية :
1-  تدقيق جميع النفقات والصرفيات .
2-  تدقيق سائر سندات القيد مع مستنداتها ووثائقها .
3-  تدقيق موازين المراجعة الشهرية واعتماد مطابقتها مع القيود .
4-  تدقيق الموازنات والحسابات الختامية .
5-  مراقبة الأعمال المالية في المشاريع وإعداد تقارير دورية عليها .
 يقوم المدير المالي بإدارة أموال الشركة المجمدة في المصارف المحلية والأجنبية والتي تبلغ قيمة 38 مليون دولار أمريكي على شكل ودائع مختلفة الآجال من شهر إلى سنة . وفي الواقع فإنه لولا فوائد هذه الودائع لكانت الشركة في حالة خسارة كما تظهر الأرقام التالية المأخوذة من قائمة الدخل عن السنة المالية المنتهية بتاريخ 31/12/2007  ( المبالغ بالليرات السورية )
مجمل ربح التشغيل           467 056 78 
إيراد فوائد الودائع       +  015 043 120 
إيرادات متفرقة           +  563 573 24 
إجمالي المصاريف      -   273 506 97
صافي الربح           772 166 125 
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