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 الملخص:

تمويل   دراسة اثر قرار ا اول هذ ا اسبة)تت م تمويل ا مشاريع ااستثمارية  (اختيار مصادر ا علي ا

مشاريع جاح هذ ا ة إسقاطوفي  ودور في استمرارية و ة شر دراسة علي حا  AGGLO BETONهذ ا

د في مجملها علي ضرور  تي تؤ تائج ا ي بعض ا ا ا خدمات خلص تاج وا ك عن إ تمويل وذ ة ترشيد قرار ا

مشاريع ااستثمارية خاصة فيما  متاحة ودراسة تأثير علي ا تمويلية ا لبدائل ا طريق تحليل علمي ودقيق 

ات شر شاء ا  . يتعلق بإ

Résume : 

               Cette étude vise à étudier l’effet de la décision du financement sur les 
projets.d’investissement et son rôle a la continuité et la réussite de ces projets. 

               On a appliqué cette étude sur la société du production des matériaux du 

construction et de services de transport de marchandises et de béton 

(AGGLOBETON)  on a obtenu quelques résultats, parmi eux: la nécessite de 

rationaliser la décision du 

Financement à travers des analyses scientifiques et précisément aux alternatifs de 

financement disponibles et d’étudier leur impact probable sur les projets, surtout 
ceux qui concernent l’institution des sociétés. 
Mots clés : les projets d’investissements, la décision du financement, la 

Continuité. 
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 المــقدمــة
 

 أ 

 

مقدمة  :ا

مشاريع تعتبر          اصر أهم أحد ااستثمارية ا ع تي ا مو، عجلة تحريك في تساهم ا طريقة وهي ا  ا

اجعة شاء ا ثروات، ومضاعفة إ ه ا فرد مستوى على سواء اأوضاع تحسين وم مؤسسات، مستوى على أو ا  ا

مستوى على وحتى ي، ا وط ة أداة وهي ا  رفع خال من لمجتمع، ااقتصادية هدافاأ جميع تحقيق فعا

تاج مستويات تي اإ تفاء تحقق ا ذاتي اا  . ا

مشروع إن          ى يحتاج ااستثماري ا مصاريف افة تغطية تمويل إ معدات وشراء ا  واآات ا

تجهيزات، وظائف من اأموال إيجاد وعملية وا مهمة ا مؤسسات مختلف في ا مشاريع ا  على يترتب ما . وا

تمويل عمليات قرارات من مجموعة اتخاذ ا قرارات أهمها و ا متعلقة ا تمويل مصادر باختيار ا قرارات ا  فا

متعلقة تمويل ا تمويل مصادر واختيار با ذي اأمر ومعقدة، مهمة ا  و جيدة دراسة اأمر هذا دراسة يستلزم ا

ية  .متأ

تمويل          صر فا قرارات متخذي فاءة محدد ع ية ا ما تمويل مصادر عن بحثهم خال من ا ازم ا  ةا

مائمة مشروع طبيعة وا مستهدف ااستثماري ا بر وتحقيق أمثا استخداما واستخدامها أفضلها، اختيار ا  أ

ين خطر بأقل عائد مسطرة اأهداف بلوغ على يساعد مما مم مشروع استمرارية وضمان ا  .ا

ية ا بحث اش   : ا

تمويل  ان بحث عن مصادر ا تمويل وا اسبةقرار ا م تي تواجه مسير  أهملمشروع يعد من  ا مواضيع ا ا

مستثمرين في ظل محدودية مشاريع وا متاحة  ا بدائل ا مشروع  ،ا جاح ا هاية على  قرار سيؤثر في ا وهذا ا

ر .  ذ فة ا سا وضعية ا طاقا من ا مستقبل وعلى استمراريته ا  في ا

 



 المــقدمــة
 

ب   

 

ي : تا رئيسي ا تساؤل ا ز في ا بحث تتر ية ا ا  فان اش

خدماتية  رما أث تاجية وا مشاريع ااستثمارية اا تمويل على ا  ؟قرار ا

رئيسية تساؤا ية ا ا  فرعية : توتتفرع عن هذ ااش

لمشاريع ااستثمارية ؟ سبة  تمويل با  ماهي اهمية قرار ا

لمستثمر ان يتخذ قرار ا ن   تمويل ؟يف يم

ة  شاء شر تمويل في ا قرار ا ان  مشروع واستمراريته؟  AGGLO BETONهل  جاح ا  اثر ودور في 

بحث فرضيات   : ا

تساؤات على وإجابة          سابقة ا ية ا ا مطروحة إش ا ا فرضيات من مجموعة على اعتمد  بمثابة هي ا

طلقات متمثلة فيما أساسية م  : يلي وا

 مشاريع طاقات استغال وسيلة ااستثمارية ا طبيعية ا بشرية ا ية وا ما  . وا

 سبة بيرة أهمية لتمويل ن ا حيث ااستثمارية لمشاريع با  ومن تمويل دون استثماري مشروع قيام يم

طلق هذا م  ا

تمويل قرار يستمد  . أهميته ا

 تمويل قرار يخضع ى ا قرار متخذ طرف من معمقة دراسة إ  . ا

 تمويل قرار أن مشروع جاح في مهما دورا يلعب ا  . واستمراريته ا



 المــقدمــة
 

ت   

 

دراسة أهمية  : ا

دراسة هذ تستمد          ظرة خال من أهميتها ا متزايدة ا يفية جهة، من ااستثمارية لمشاريع ا  تمويلها و

مشاريع وخاصة أخرى جهة من تي تلك ا بداية في معتبرا تمويا تتطلب ا بحث أهمية تظهر عامة وبصفة ا  في ا

اصر ع ية ا تا  : ا

 تي اأهمية تسيها ا موضوع ي راهن لوضع ظرا ا ذي ا ي ااقتصاد به يمر ا وط تي ا  تستدعي وا

مشاريع وااستثمارات ااهتمام ت سواء با  . بيرة أو صغيرة ا

 بحث أهمية تمويل مصادر عن ا تي ا جاح ااستمرارية لمشروع تضمن ا  . وا

دراسة أهداف  : ا

 قاء ضوء ا مشاريع على ا  . ااستثمار مقومات وأهم ااستثمارية ا

 يب دراسة تمويل أسا  . مشروع ل اأمثل اأسلوب وتحديد ا

 ربط ب بين ا جا ظري ا تطبيقي ا مشاريع تمويل يخص فيما وا  . ا

موضوع اختيار دوافع  : ا

 ر شخصية غبة ا يفية مشاريعا تمويل موضوع دراسة في ا شائها و  . إ

 حاجة ملحة ا ى ا مشاريع جدوى في متخصصة ودراسات أبحاث إ جدوى عامة، بصفة ااستثمارية ا  وا

تمويلية  بصفة خاصة ا

 



 المــقدمــة
 

ث   

 

دراسة حدود  : ا

ل          ا عام بش ضوء تسليط حاو ية ااحتياجات على ا ما ا ما ااستثمارية، لمشاريع ا  مختلف تعرض

عوامل هذ ااحتياجات، مويلت مصادر مة ا متح ا ثم ومن اختيارها، في ا تمويل قرار أثر تقييم حاو  ومصدر ا

مشروع أهداف تحقيق في  . وضمان استمراريته ا

منهج متبع ا  : ا

ية على إجابة          ا ة اإش فرضيات صحة اختيار ومحاو هج على ااعتماد تم ا م وصفي ا  يخص فيما ا

جا ظري با ه ا تقرير أ حقائق مائم  اصر وفهم ا موضوع، ع ما ا هج على ااعتماد تم بي ة دراسة م حا  ا

ب يتعلق فيما جا تطبيقي با دراسة أجل من ا مشاريع واقع على إسقاط ا  . ااستثمارية ا

بحث تقسيمات  : ا

ية تحليل إن          ا تمويل قرار إش مشاريع في ا فرضيات صحة واختبار ااستثمارية، ا مقدمة ا  ضمن تم ا

ها استهلت فصول ثاثة ت خاتمة بمقدمة وتل دراسة تائج تضم ك ا  : اآتي وذ

فصل   : اأول ا

مشاريع لتعريف خصص          ك أجل ومن ااستثمارية، با ى تقسيمه تم ذ  حيث رئيسيين، مبحثين إ

مبحث اأول خصص فصل هذا من ا مشاريع مفهوم دراسة ا مبحث أما وخصائصها، وأهميتها ااستثمارية ا  ا

ي ثا مشاريع وخطوات تقييم ااستثمار بقرار فيهتم ا  . ااستثمارية ا

 

 



 المــقدمــة
 

ج   

 

فصل ثاني: ا  ا

تعرض تم          ى فيه ا مشاريع إحتياجات إ يفية ااستثمارية ا  هذا تقسيم وتم ااحتياجات، هذ تمويل و

فصل ى ثاثة ا مبحث خصص وقد ئيسيةر  مباحث إ تمويل قرار دراسة اأول ا تمويل، وأهمية ا مبحث أما ا  ا

ي ثا واع فخصص ا تمويل وتقسيماته، أ مبحث خصص فيما ا ث ا ثا يات دراسة ا تمويل مصادر اختيار آ  . ا

فصل ث ا ثا   : ا

فصل هذا يعتبر          ة ا قاط أهم وتطبيق تجسيد محاو تي ا تط تم ا يها رقا ب في إ جا ظري ا  هذا من ا

بحث  ياا شاء تطبيقية دراسة خال من ميدا ة إ  .شر

بحث صعوبات  : ا

صعوبات تتلخص          مدة ضيق في ا تي ا جاز فيها تم ا بحث ا  . ا
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 : تمهيد

اصر أحد ااستثمار يعتبر           ع هامة ا تي ا مو، عجلة تحريك في تساهم ا طريقة وهو ا اجعة ا  ا

شاء ثروات، ومضاعفة إ ه ا وضاع تحسين وم فرد مستوى على سواء ا مؤسسات مستوى على أو ا  وحتى ا

مستوى على ي، ا وط ة أداة وهو ا هداف جميع تحقيق فعا  مستويات رفع خال من لمجتمع، تصاديةااق ا

تاج تي اإ تفاء تحقق ا ذاتي اا رفاهية ا مشاريع أن ما . لمجتمع وا  تحقيق في هاما دورا تلعب ااستثمارية ا

مية طاقات استغال وسيلة أحسن باعتبارها وأشمل أفضل ت بشرية ا طبيعية ا ية، وا ما حل تعتبر ما وا  ا

مثل ثير ا ل من ل مشا زمات ا تي ااقتصادية وا فرد يواجهها ا مؤسسة ا  .وا

قرار ويعتبر           قرارات وأخطر وأصعب أهم من ااستثماري ا تي ا مستثمر يتخذها ا قرار هذا ويقوم ا  ا

مبادئ من مجموعة على مقومات ا تي وا  . ااستثمار قرار سامة ضمان ااعتبار بعين أخذها يجب ا

فصل هذا وفي           تعرض ا ى س مشاريع خصائص أهم إ مبادئ ااستثمارية ا تي وا ا عليها، تقوم ا  فقم

فصل بتقسيم ى ا  : مبحثين إ

مبحث مشاريع مفهوم : اأول ا  ااستثمارية ا

مبحث ي ا ثا  ااستثمار قرار :ا

مبحث مشاريع مفهوم اأول: ا  ااستثمارية. ا

ه ااستثمار يستمد           ه ااقتصاد علم من مفهوم أصو مفاهيم من مجموعة مع وثيقة صلة و  ا

شاط أو مجااته بتعدد ااقتصادية ذي ااقتصادي طبيعة ا مستثمر فيه يوظف ا ه ا  . أموا
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مطلب يفاته. و ااستثمار تعريف اأول: ا  تص

فرع  ااستثمار. تعريف اأول: ا

 : ـغـة

ثمر، من مشتق وهو يستثمر استثمر فعل مصدر ااستثمار           ى وردت وقد ا  :بمع

عرب سان في جاء ثمر :ا : ا
1
شجر، حمل  ثمر ا واع : وا مال أ  . ا

ثمر ذهب :وا فضة. ا  وا

ه وثمر ، : ما ك اه ثمر ويقال ما غة فيراد به  رفااستثما: ما مال  ثمر ، وأما استثمار ا غة يراد به طلب ا

ما ثرتهطلب ثمر ا ماؤ و   .2ثر أي ل هو 

 :اصطاحا

مصطلحات أحد ااستثمار           حديثة، ااقتصادية ا ي شاط" ااستثمار أن يعتبر حيث ا سا  ايجابي، إ

شريعة من مستمد ى ويؤدياإسامية  ا ظام أهداف وتدعيم تحقيق إ  خال من ،اإسامي ااقتصادي ا

ويات و تي اإسامية ا س ا مة واقع هايع  اإسامية ا
3. 

وا في يب شي اع ج بأنه البعض يعرفه الي ال ا ال ثيرها الق ف ت ميتها البشري ب  وت

حصول افعها وا  .1وثمارها على م

                                      

شر بيروت ،  - 1 لطباعة و ا شر، دار بيروت  طباعة و ا عرب، دار ا سان ا ظور ،   (.107-106، ج ص ) 1956ابن م

لجميع، بيروت ، ج - 2 علم  محيط دار ا قاموس ا فيروز أبادي ، ا  .383، ص 4ا
علمية، - 3 موسوعة ا هواري، ا قاهرة،  سيد ا وك اإسامية، ا لب ي  دو وك اإسامية ااتحاد ا لب علمية   11، ج.ص1982ا
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ا هو ا أس است ويل في ال ي، بح تحقيق قص معين نشاط ت و بحيث مستقب ا ي ا مقبوا ااستث  إ

معايير مع تطابق معمول ا رباح حقق أو ا تظرة ا م  .2ا

ن مشروع تعريف يم ه على ااستثماري ا ظم يدير مستقل يان ل":أ ثر أو م اصر ومزج بدمج يقوم أ  ع

تاج  متاحةاإ سب ا ة ب تاج دفبه معين، وبأسلوب معي سوق في تطرح خدمة أو سلعة إ  حاجات إشباع ا

"ةمعي فترة خال عامة حاجات أو
3. 

ه عن يخرج ا مفهوم ااستثمار ى اإضافة" و طاقة إ تاجية ا ى اإضافة أو اإ مال رأس إ  1989جبر) "ا

:65). 

مفهوم هذا           عا جامعا يعد ا وقت في وما دما خاصة و ذاته ا مال رأس وظف ع تعريف، في ا  حيث ا

مال رأس مفهوم تحديد أن مال برأس ويراد .أبعاد و استثمار واضحة صورة يعطي ا ه ما ا شخص يمل  أو) ا

يه قيم من( جهة أي ية حظة في استعما ة زم ت سواء معي ل على ا ة أو ثابتة موجودات ش  حقوق أو متداو

ية، اء عي ك على وب شاء ااستثمار قبيل من سيعد ذ مشاريع إ تاجية ) ا سلعيةاإ خدمية ا اء( ،وا وسائل اقت  ا

جهزة معداتو  وا سهم وشراء ا دات ا س  .4وا

فرع ي ا ثا يفات :ا مشاريع تص  .ااستثمارية ا

ن           يف يم مشاريع تص  :وهي مقاييس عدة وفق ااستثمارية ا

 

                                                                                                                        

ة، بيروت،  - 1 رسا مية في ااقتصاد اإسامي )دراسة و مقارة( مؤسسة ا ت يا، تمويل ا  .87، ص  1984أحمد شوقي، د

ية، دروس  - 2 ما ي، اإدارة ا ما تسيير ا ياس بن ساسي، يوسف قريش، ا شر، 1و تطبيقات ،طإ ل  .313، ص 2006، دار وائل 

توزيع،  - 3 شر و ا ل مازوري  ية، دار ا ما مشروعات ا جواري، إدارة ا ضال ا عتيبي،   .116، ص 2007ضرار ا

قرارات ااستثمارية، عمان،  - 4 يازوري، تقييم ا داوى، ا  13، ص  2008ضال 
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 .1ااستثمار طبيعة حيث من: أوا

مشاريع جد           اعية ا ص تجارية و ا  .ا

اعية  -1  :ص

وع هذا يقوم           شطة ا تاجية بأ يع مشروعات ل ويشمل ،إ تص تي ا خامات تستخدم ا سلع أو ا  ا

وعة صف مص تاج عمليات في ا جزاء بتجميع أو ،اإ ة ا و م تاج خط في لسلعة ا  .معين إ

قسم ى وت  :إ

مراحل أساس على - أ اعية ا ص مشاريع تضم :ا تحليلية ااستخراجية ا يبية وا تر تحويلية وا  وا

سلع وع أساس على  - ب تي ا تجها ا اك :ت سلع مشاريع فه تاجية ا سلع اإ ية وا  ااستها

اعة أهمية أساس على  - ت ص اعات توجد :لمجتمع ا وية أساسية ص تي وثا اعات عليها يطلق وا ص  ا

ملة م  .ا

 تجارية: -2

سلع، تجارة تتضمن مشاريع وهي            وسيط بدور أيضا وتقوم ا اعات بين ا ص مختلفة ا ك ،ا ذ  هي و

تي مشروعات ا شطة بممارسة تقوم ا مرتبطة ا قل ا سلع وتوزيع ب تجات ا م ن من وا ع أما تص ى ا ن إ  أما

شطة ااستهاك، وع هذا وتشمل أ قل وظائف على ا شحن، ا تفريغ، وا تعبئة وا تخزين وا توزيع وا  . وا

ى باإضافة وعين هذين إ  :1أيضا يوجد ا

                                      

م - 1 ي، تمويل ا وهاب م عربي، علي سعيد عبد ا ري ا ف  . 17-16، ص 1979شروعات في ظل اإسام، دراسة مقارة، دار ا
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مشاريع -3 خدمية: ستثماريةاا ا   ا

مجموعة هذ وتشمل           مشروعات ا تي ا تاج تقوم ا ا سلع، توزيع أو بإ ما ا  خدمات على تقديم تعمل وا 

ادق، ااتصاات، قطاع : مثل ملموسة غير ف مستشفيات، وا مؤسسات وا ية وا ما وك ا ب تأمين ا ات ا  . وشر

مشاريع -4  ااجتماعية: ااستثمارية ا

 :2ااستثمار غاية حيث من يا:ثا

تي مشاريع لحفاظ ا شاط على تهدف   : ا

مجموعة هذ وتتضمن           فاق مقترحات ا تي ااستثماري اإ ى تهدف ا معدات اآات استبدال إ  وا

ة متها شأ .جديدة بأخرى ا حاجة وت مشاريع هذ ا ت إذا ا ة ا شر  .مستمرة ا

ل خفض دفبه مشاريع ت  :فةا

طوي           اء على موعةمجا هذ وت صول عن ااستغ تي ا ها ا عمل يم ها ابه ا تقادم في أخذت و  ا

ها حا احية من وأرقى أحدث بأخرى وا  وجية، ا و ت مشاريع هذ في ااستثمار ويهدف ا ى ا صر تخفيض إ  ع

لفة ت مرتبطة ا تاج ا عمال أجور باإ مواد ا خام وا  . خا...ا

 

 

                                                                                                                        

ماستر، جامعة  - 1 يل شهادة ا رة مقدمة  فيذ، مذ لت ية  وط مؤسسة ا ة ا مؤسسات ااقتصادية، دراسة حا ية سياسية في ا قاصدي سلفادي بدرة، فعا
 .07، ص 2011مرياح، ورقلة، 

درواس، ا - 2 يم أ جامعي، عاطف و ر ا ف لمؤسسة، دار ا ية  ما دريةتمويل و اإدارة ا  .259 -258، ص 2006، اإس
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توسع مشاريع  :ا

ك ويتطلب           مشروع توسيع ذ فاق ا ى يهدف استثماري بإ تاج زيادة إ افذ طاق توسيع أو اإ  م

توزيع وتسهيات مشاريع هذ خطورة وبسبب ا فيذها قرارات متخذ فان ا ون ت مستويات أعلى على ي ة ا شر  .با

مشاريع و اأمان مشاريع بيئية ا  :ا

ات تلتزم           شر شات ا م فيذ وا مشاريع هذ بت ب استجابة ا ومة، مطا ح خاصة ااتفاقيات أو ا  ا

عمل، زامية ااستثمارات مسمى المجا هذا على ويطلق با  اإجبارية. أو اإ

 :أخرى استثمارات

واع وتتضمن           اثرة أ فاق من مت ي ااستثماري اإ مشروع ، إدارة مبا مخصصة راضيوا ا  حفظ ا

سيارات مشروع. طبيعة حسب وتختلف هذ ااستثمارات وتتباين وغيرها،  ا  ا

ثا:  .1حجمها حيث من ثا

قسم           ى وت بيرة ومتوسطة صغيرة مشاريع إ  .ضخمة أو و

ل حيث من :رابعا ش ي ا و قا  .2ا

ل           ش ي ا و قا واحي وطيدة عاقة ه مشروع ي ا ية با ما مال، رأس مثل ه ا ية ا اء، مسؤو شر  ا

مشروع مدة خ،...ا واحي وأيضا ا ية غير ب وين، :مثل ما ت شاط، وع ا ومة ورقابة درجة ا ح  .ا

 

                                      

سابق، ص  - 1 مرجع ا ي، ا وهاب م  .17علي سعيد عبد ا

مرجع، ص  - 2  .17فس ا
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م ما           ل في يتح ش ي ا و قا ين مشروع ي ا ة قوا دو ظامها ا سوق، وظروف ااقتصادي و ى ا  إ

ك غير عوامل من ذ تي ا م ا مشروع في تتح ل، ا ش ي وا و قا مشروع اسم يحدد ه جدا هام لمشروع ا  ورأس ا

ه ثقة ومدى ما تي ا حها ا ين و عمائه يم ممو ين ا دائ  .وا

 .1ااستثمار مدة حيث من :خامسا

جد           مدى قصير استثمار ف مدى متوسط أو ا مدى طويل أو ا ك ا ذ  .استراتيجي استثمار و

معيار حيث من :ساساد جغرافي ا  .2ا

اك           سوق في ااستثمار أي محلي استثمار ه محلية ا سوق في ااستثمار أي دوي واستثمار، ا  ا

بية. ج  ا

مال رأس حيث من :سابعا  .3ا

ي استثمار فيوجد           ة)قدي واستثمار حقيقي أو عي ي واستثمار( قدية سيو ية، أوراق) ما  دات،س ما

خ...أسهم  (.ا

ا قطاعات حسب :ثام تي ا فذ ا مشروع ت  .4ا

 

 

                                      

ماجستير  - 1 يل شهادة ا رة مقدمة  وك اإسامية، مذ ب تمويل و ااستثمار في ا حاج ميلود من مسعود، معايير ا سامية، جامعة ا في ااقتصاد ا
ة،   .37، ص 2008-2007خضر، بات

مرجع، ص  - 2  .37فس ا

مرجع، ص  - 3  .37فس ا

عربية، ص  - 4 هضة ا مشاريع و دراسة جدواها ااقتصادية، دار ا  .28حسن ابراهيم بلوط، إدارة ا
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ن           مشاريع تقسيم يم قطاعات بحسب ا تي ا فذ تطلق ا مشروع وت ى ا تمي مشاريع إ ى ت قطاع إ  ا

عام، تمي ومشاريع ا ى ت قطاع إ خاص ا  . ا

قطاع مشاريع - أ عام ا  : ا

ة على ابد حيث           دو مشروع إدارة ىتتو أن ا فسها ا شآتها من أي قبل من أو مباشرة، ب عامة، م  أو ا

اء أخرى جهة قبل إدارته من تضمن أن وع هذا يتميز . شروط على ب طابع عليه يغلب بأسلوب عادة ا  ا

بيروقراطي، ي ا تا يزا هو وبا خدمة وعية على أقل تر تي ا روتين بسبب تؤديها، ا عقد ا  . اإدارية وا

قطاع مشاريع  - ب خاص ا  : ا

ي، طابع ذي جماعي بأسلوب يتميز           امي ل تسيير دي قطاع مشاريع من فاعلية وأقوى أسرع، بش  ا

عام، يز ا تر خدمة وعية فيه على وا تي ا  تائجه على أساسية بصورة يتوجه تؤديها ا
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يفات( : 1-1جدول ) مشاريع تص  ااستثمارية ا

م  ارــثمـتـااس واعـأ ســيـايـقـا

اعية، ااستثمار طبيعة خدمية، تجارية، ص  ااجتماعية ا

 

 ااستثمار غاية

تي اإحال مشاريع ى دفته ا حفاظ إ  على ا

شاط  ا

لفة خفض دفبه اإحال مشاريع ت  ا

توسع مشاريع  ا

مان مشاريع مشاريع ا بيئية وا  ا

 ضخمة مشاريع توسطة،م صغيرة،مشاريع مشاريع ااستثمار حجم

ل ش ي ا و قا  ا
ات مثا جد مساهمة شر ات ، ا شخاص شر  ا

خ...  ا

 ااستثمار مدة
مدى، قصير استثمار مدى، متوسط استثمار ا  ا

مدى طويل استثمار  .ا

معيار جغرافي ا  .دوي استثمار محلي، استثمار ا

مال رأس ى استثمار قدي، استثمار حقيقي، استثمار ا  .مإ

قطاع حسب ذي ا فذ ا قطاع مشاريع ااستثمار ي عام، ا قطاع مشاريع ا خاص ا  ا

مصدر ط إعداد من : ا معطيات على اعتمادا لبةا سابق. ا  ا
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مطلب ي ا ثا  ااستثمار وأهداف أهمية :ا

فرع مشاريع أهداف : اأول ا  ااستثمارية ا

ن أهداف ااستثمارية لمشاريع           ى قسمها أن يم مشاريع أهداف إ عامة، ااستثمارية ا  وأهداف ا

مشاريع خاصة ا  . ا

مشاريع أهداف-1 خاصة ااستثمارية ا  : ا

ظرية تشير           ى ااقتصادية ا هدف أن إ شاء من ا مشاريع إ خاصة ا ن، ربح أقصى تحقيق هو ا  مم

مقصود ربح وا ربح، صافي هو با اتج وهو ا مقابل عن ا يف اإيرادات بين ةا ا ت خاصة وا مشاريع، ا  وقد هذا با

جل في وتعظيمه لربح يخطط قصير ا طويل، ا اك وا يها تسعى أخرى أهداف فه مشروعات إ  تعظيم : مثل ا

ز وتحصيل جيدة بسلعة وااحتفاظ ،اإيرادات افس مر سوق، في ت بر وتحقيق ا مبيعات، من قدر أ  وتعظيم ا

صادرات، بقاء ستمرار،واا ا مو، وا مشاريع هذ تسعى وقد وا ى ا  ااقتصاد اتجا اجتماعية أهداف تحقيق إ

قومي ذي ا ذي تمعمجوا فيه، تعمل ا سب معه تتعامل ا عاملين رضا و  . ا

مشاريع أهداف-2 عامة ااستثمارية ا  : ا

ون           هدف ي مسطر ا مشاريع هذ في ا هداف تحقيق هو ا عامة ا قومي، اقتصاد ا  مصلحة ا و ا

عامة فعة وتعظيم لمجتمع، ا م عامة ا اكلمجتمع،  ا مشاريع تلك أخرى أهداف وه ها ا ربح ليلتق : م ك ا  وذ

بقاء ااستمرار، ضمان مو، وا ما وا بد و مشاريع هذ تت فقات مصاريف من ا  هذا ا،تهشاطا معظم في و

ى باإضافة هد من مجموعة إ ية ااقتصادية، افا ما  . ااجتماعية و وا
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فرع ي ا ثا مشاريع أهمية :ا  .ااستثمارية ا

مشاريع أهمية إن           روح أهمية تعادل لمؤسسات ااستثمارية ا ما . لجسد ا جسد أن ف ى ا  بمغادرة يف

روح، مؤسسات فإن ا مشاريع بتوقف تتوقف ا حياة إعطائها في ااستثمارية، ا فراد فإن لمؤسسات، ا  وفي ا

عمال، رجال مقدمتهم مقاوون، ا موال، رؤوس وأصحاب وا تجار، ا مستثمرون، وا بوا وا عمال وطا  ا

واعهم بمختلف ية حياة يجدون أ مشاريع، قيام في ثا مش حياة دورات وفي ا فراد هؤاء أن إذ ،روعا  في يجدون ا

مشاريع شخصية، متهطموحا ماذا ا بداعا ا مهم على متهسيطر  في وا  خاص، عا  إقامة استطاعوا لما ا

تي ااتجاهات في بها وساروا مشاريعهم شيط تحريك في أهمية لمشاريع وأيضا ا،به يرغبون ا بلد، اقتصاد وت  ا

شط . حيث ات فيها ت حر تاجية ا يوية، اإ ب موية وا ت تطورية وا  .1وا

ل حل في مساهمتها مدى في اأيض أهميتها تبرز و           مشا ه وااجتماعية ااقتصادية ا  عرض يوفر و

عمل ة، وطأة من ويقلل لراغبين، ا بطا حد في يساهم ما ا مدفوعات، ميزان عجز من ا تضخم ا  أيضا وهو وا

افع ذو شيط في مساهمته عن فضا وهذا ومتعددة، ثيرة م افسة مستوى ت م تط اإبداع يدفع ما ا  ويروا

ار خدمات أفضل وتقديم واابت وقت فس وفي لمستفيدين ا مشروع يحتاج ا  مضاعفة جهود ااستثماري ا

 . أهدافه تحقيق

مطلب ث ا ثا  ااستثمار ومحددات خصائص :ا

فرع   .2ااستثمار خصائص: اأول ا

مال أسر  .1 مستثمر ا فقة وهو :ا مستخدمة ا جاز في ا مشروع، ا  :اآتي وتتضمن ا

                                      

سابق، ص  - 1 مرجع ا  .16-15حسن ابراهيم بلوط، ا

ياس بن - 2  . 314-313ساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص  إ
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شراء سعر رسم خارج ا لفة أو ا ع ت ص  .ا

مصاريف ملحقة ا شراء بعملية ا  .ا

رسم قيمة على ا مضافة ا مسترجعة غير ا سبة) ا شاطات با مستفيدة (ل  فيما جبائية تخفيضات من ا

رسم يخص قيمة على ا مضافة ا قل ا  %.100 من ا

استغا عامل  مال ا  .BFRل اارتفاع من ااحتياج في رأس ا

ى عادة يؤدي جديد استثمار فأي          ات اارتفاع في اارتفاع إ مخزو عماء حقوق ، ا موردين وديون ا  .ا

مشروع مدة .2 تقييم أجل من :ا جيد ا تظرة إرباح ا م مشروع، من ا ضروري من ا  ااستثمار مدة تحديد ا

تي  اإهتاك. بمدة عادة تقدر وا

ة تدفقات  .3 خزي متو ا مشروع عن دةا عوائد في تتمثل :ا قدية ا اتجة ا فرق عن ا تحصيات بين ا  ا

مستلمة فقات ا مسددة، وا تدفق يعرف حيث ا قدي ا ه على ا مدخات أ قدية ا سائلة ا ذي لمشروع ا  يحسب وا

عاقة خال من ية ا تا  :ا

تدفق قدي ا تحصيات = ا قدية ا فقات – ا قدية ا  ا

ه أي          مصاريف اإيرادات حسابه في يدخل ا أ مؤجلة وا ذا ا مصاريف و وهمية ا اتاإ مثل ا  هتا

تي  .قديا تقتطع ا و محاسبيا تسجل ا

تدفق يميز ما          قدي ا اتج ا ه ااستثمار عن ا يا مستمر أ ة، خال زم س ه إا ا تبسيط وقصد أ ا ا  فإ

ية دورة ل ايةه في بحسابه قوم  .ما
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قيمة .4 متبقية ا د :ا قيمة بتقدير قوم ااستثمار ايةه ع متبقية ا جزء تمثل بحيث ’ا ذي ا لفة من يهتلك ا ت  ا

ية و قيمة تحسب ومحاسبيا استثمار، ا متبقية ا قيمة بطرح ا صلية ا م ااهتاك من استثمار ا مترا  . ا

ة تدفقات .5 خزي دة ا متو  .رااستثما عن ا

مخاطرة .6  ا

فرع ي ا ثا  .ااستثمار محددات : ا

اك عوامل من مجموعة ه متداخلة ا تي ا تأثير في بيرا دورا تلعب ا ية على ا ن ااستثمار فعا ى تقسيمها ويم  إ

 .مباشرة وغير مباشرة

عوامل  .1 مباشرة ا   :1ا

مباشرة سميت          ية ارتباطها با طاقة ىعل تأثير حيث ااستثمار، بفعا تاجية ا ل اقتصاد اإ  بش

عوامل هذ بين ومن مباشر،  : ا

فائض - أ  : ااقتصادي ا

درجة بلد أي في ااستثمار مستوى يعتمد          وى با فائض على ا متمثل ااقتصادي ا اتج ا متحقق با  ا

قومي ااقتصاد فروع في ه مطروحا ا دثارات، م ه أو اا اتج أ متحقق ا ه مطروحا ااقتصاد داخل ا  استهاك م

تجين م ى إضافة وعوائدهم، ا مج مصاريف إ عمومية تمعا معدل وتحديد . ا مثل ا  على يعتمد استثمار ا

وين معدل فائض ت ن وا ااقتصادي، ا ون أن يم فائض هذا ي موية سياسة إطار ضمن ان إذا إا فعاا ا  ت

                                      

شر، عمان  - 1 ل ي، دار وائل  ما ي و ا عي شمري و آخرون، أساسيات ااستثمار ا وري ا  . 61-52، ص 2000اظم محمد 
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ى دفته  تطور إ شامل ااقتصادي ا دول في وخاصة ا امية ا تي ا  أداء على قادر غير تجعله بسمات تمتاز ا

 . ااستثمار تمويل في اايجابي دور

 : عمل ا - ب

اك          عمل بين وثيق ترابط ه طاقا وااستثمار ا جديدة ااستثمارات ل أن من ا ة تتطلب ا  جديدة عما

ة وحجم عما فلسفة طبيعة على يتوقف ا معتمدة ا ة قبل نم ا دو مشروع صاحب أو ا عاقة تحديد في ا  بين ا

تاج ثافة اإ عمل و مال، ورأس ا قوى ا عاملة وا ان تشمل ا س عمل سن في ا عاقة وتعتمد . ا عمل بين ا  ا

عوامل من مجموعة على وااستثمار ها ا  :م

ان حجم -1 س  : ا

معدات تعتبر          مرتفعة ا ان مو ا س مو على سلبي تأثير ذات ا ك ااقتصادي، ا  تأثيرها خال من وذ

مدخرات، حجم على ى يتوجه ادخار ل أن اعتبار على ااستثمارات حجم على ثم ومن ا  فزيادة . ااستثمار إ

ان حجم س طلب زيادة على سيعمل ا سلع على ا خدمات، ا دخل على ااستهاك سبة زيادة أي وا ذي ا  يعمل ا

دخل من يخصص ما سبة تخفيض على  . استثمار ا

يب -2 تر عمري ا ان ا  : لس

زيادة تؤثر          ان مو معدات في ا س يب على سلبيا تأثيرا ا تر عمري ا ان، ا ى تؤدي حيث لس  إ

ان سبة تخفيض س عمل، سن في ا جم مما ا ه ي خفاض ااستهاك معدات في زيادة ع جزء وا مخصص ا  ا

تا ادخار  . ااستثمار يوبا
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يب-3 تر ي ا ا س بيئة حسب ا  : ا

تغيرات تؤثر          حاصلة ا يب في ا ان تر س اجمة ا هجرة عن ا ريف من ا ى ا ة إ مدي  حجم على سلبا ا

تقال ااستثمار، على ثم ومن اادخار، ة وا عما زراعة قطاع من ا ى ا اعة إ ص ى يؤدي ا خفاض إ تاج ا  اإ

قطا هذا في يف وزيادة ع،ا ا تاج  ت اعي،اإ ص ك ا عملية هذ تؤثر ذ موارد على سلبا ا موجهة ا  حو ا

ي ااستثمار، ثم ومن اادخار، تا مية على وبا ت  . ااقتصادية ا

دخل - ت قومي ا  : ا

دخل يعتبر          قومي ا عوامل من ا مؤثرة ا حجم تحديد في ا لي ا ب خال من استثمار ا جوا ية ا تا  : ا

دخل حجم- أ قومي ا  : ا

دخل، مع طردية بعاقة ااستثمار يرتبط          خفض اادخار بزيادة ااستثمار يزداد حيث ا خفاضه، وي  با

عوامل بقاء بافتراض خرى ا زيادة بتعبئة ااهتمام ويبرز ثابتة، ا حاصلة ا دخل في في ا وات حو ا  ااستثمار ق

فراد تشجيع طريق عن ذي اادخار على ا ى يؤدي ا ية إ ا بر استثمارات تحقيق إم  . أ

يب- ب دخل تر قومي ا  : ا

ت لما          يبة ا قطاعات تر تطور، حيث من متوازة ااقتصادية ا ن لما ا ك أم  اادخار زيادة من ذ

ك وعلى ااستثمار، تم ومتى يز يجب ذ قطاعات في ااستثمارات تر تي ا اتج من بيرة سبة تعطي ا  ا

محلي، ي ا تا مية وتحقيق ااستثمار، تمويل في يساهم اقتصادي فائض تحقق وبا ت مطلوبة ا  . ا
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دخل توزيع- ت قومي ا  : ا

دخل توزيع أي          قومي ا دخل من تمعمجا فئات صيب تحديد في ا قومي، ا دخل توزيع مط ويعتبر ا  ا

عوامل من ة ا فعا محددة ا  . تمعمجا فئات مدخرات حجم على تأثيرها خال من ااستثمار حجم وا

1ااستهاك- ث
 : 

 ما تفوق بمعدات ااستهاك مو معدات في زيادة ل حيث ااستثمار، حجم على ااستهاك يؤثر         

خطة من ها مقدر هو مدخرات، حجم على يؤثر ااقتصادية ا ي ا تا  ااستثمارات تمويل دون يحول وبا

مستهدفة، مو معدات يخفض ثم ومن ا مر ااقتصادي، ا ذي ا  حو وترشيد ااستهاك تخطيط يتطلب ا

وات ق طاقة زيادة دفبه ااستثمارية، ا تاجية ا م ،اإ ترا سياسة طريق عن ااستثماري  وا ما ا  ية.ا

 : ااختراعات- ج

يب ااختراعات تفرز          تاج في جديدة أسا مزيد تتطلب اإ ي وهذا ااستثمارات من ا فاية زيادة يع  ا

حدية مال رأس ا تي ا  . ااختراعات بظهور تظهر ا

عام ااتجا- ح  : أسعار ا

سعار ارتفاع يؤثر          دخل مستوى على سلبا ا سعار ارتفاع ن ا ى يؤدي ا خفاض إ قوة ا شرائية ا  ا

قود، خفاض ثم ومن ل دخل مستوى ا حقي ا ي لفرد، قيا تا خفاض وبا معيشة، مستوى ا خفض ا  اادخار في

ه ك ااستثمار، وم زيادة معظم على ااستهاك استحواذ وذ دخل في ا  . ا

                                      

سابق، ص  - 1 مرجع ا  .58ا
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عوامل.2 مباشرة غير ا 1ا
 : 

 : في تتمثل

عوامل - أ ذاتية ا  : ا

عوامل على تشمل          عادات عليها يطلق ما أو ااجتماعية، ا يد، با تقا ى افةإض وا ظرة إ مستقبلية ا  ا

عوامل هذ تؤثر حيث لدخل، فرد سلوك على ا ظرة . واادخار ااستهاك بين دخله توزيع في ا مستقبلية وا  ا

متوقعة ك تؤثر لدخل ا ة ففي ااستثمار، على ذ رخاء حا ي مستقبا، ستعم ا تا ى تؤدي وبا ان إ  على ااطمئ

مستقبل جم مما ا ك عن ي هم في ادةزي ذ قصان استها س اادخار، و ع ة في وا تشاؤم حا مستقبل حول ا   .ا

دخل مستوى توقعات - ب تاج ا  : واإ

دخل توقعات تلعب          فاق زيادة في هاما دورا ا ك ااستثماري، اإ عمال رجال قدرات فإن ذ خاصة ا  ا

شاء حصول جديدة، مشاريع بإ ما جديدة معدات على وا دخل مستوى على قفيتو  إ مستقبلي، ا ي وهذا ا  أن يع

اك دخل مستوى بين مباشرة عاقة ه مطلق ا فاق ا  . ااستثماري واإ

فائدة سعر - ت  :2ا

فائدة سعر يلعب          تاج عملية في مهما دورا ا ك ،اإ  حيث ااستثمار، قرارات على تأثير خال من وذ

رغبة على تؤثر فائدة أسعار فارتفاع تمع،مجا فراد اادخارية ا جهاز قبل من ا مصرفي ا ى يؤدي ا  سحب إ

بر ن قدر أ دخول، فائض من مم تي ااستثمارية، ااتمجا في توظيفها بغرض ا تطور تخدم وا  ااقتصادي ا

                                      

سابق، ص  - 1 مرجع ا  .62ا

علوم ع- 2 حديث، دار ا جزائر، محفوظ بن عصمان، مدخل في ااقتصاد ا  .95، ص 2003ابة، ا
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س  ع ة في يحصل وا خفاض حا فائدة سعر ا فائدة سعر أن ما ا لفة على يؤثر ا فرصة ت بديلة ا  عاتلمشرو  ا

شأة على ان فإذا ااستثمارية م فائدة سعر فإن تقترض أن ا  .ما مشروع في ااستثمار على مباشرة يؤثر ا

فرع ث ا ثا  ااستثمار أدوات: ا

صل اهبأ ااستثمار أداة تعرف          حقيقي ا ي أو ا ما ذي ا مستثمر عليه يحصل ا مبلغ قاء ا ذي ا  ا

ترتيب على وهي ااستثمار، وسائط حااصطا عليه ويطلق يستثمر، ي ا تا  : ا

ية اأوراق.1 ما 1ا
 : 

ي، عصرا في ااستثمار أدوات أبرز من وهي          حا حقوق حيث من لمستثمر مزايا من توفر ما ا تي ا  ا

ها حاملها، ترتبها ية أداة هو ما م سهم مثل مل تعهدات، ا دات دين هو وما وا س  وغيرها، يداعاإ وشهادات ا

دخل حيث ومن م ا ها توقعا  . م

عقار.2  ا
2: 

لين فيه ااستثمار ويتم  : بش

  :مباشر . أ

دما  مستثمر يقوم ع ي)حقيقي، عقار بشراء ا  (.وأراضي مبا

 

                                      

ردن،  - 1 توزيع، ا شر و ا ل علمية، دار وائل  تطبيقات ا ظري و ا  .82، ص  2004محمد مطر، إدارة ااستثمار، إطار ا

ردن ،  - 2 شر، ا ل حقيقي، دار وائل  ي و ا ما  .42، ص 2004زياد رمضان، مبادئ ااستثمار ا
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  : مباشر غير. ب

دما          مستثمر يقوم ع د بشراء ا ك عن صادر س ة عقاري ب مشار محفظة في با ية ا ما  حد ا

مؤسسات ية ا ما متخصصة ا عقارات، ا مؤسسات هذ وتصدر با ية أوراقا ا با ما ون ما غا دات ت  تحصل س

اء تمويل تستخدمها أموال على بواسطتها عقار ااستثمارات وتتميز عقار، شراء أو ب ية بدرجة با مان، من عا  ا

يف وارتفاع ا ت جل طويل تمويلا ن ا  . ا

سلع.3  : ا

حة تجعلها خاصة بمزايا سلعا تتمتع          شأ أن درجة استثمار صا  بورصة) متخصصة، أسواق ها ت

ذهب، قطن بورصة ا  ...(.ا

متاجرة وتشبه           سلع ا وراق با ية ا ما وجه من ثير في ا سلع ااتجار أن عدا ا با با ون ما غا بر ت  أ

وراق ااتجار من مخاطرة ية، با ما ية بدرجة تتميز خيرةا هذ ن ا ة من عا سيو  . ا

مشاريع .4  :ااقتصادية ا

ثر من تعتبر          حقيقي ااستثمار أدوات أ تشارا ا وعا ا اعي، تجاري، بين من وت  أن ما وزراعي، ص

ها سلع بتجارة يتخصص ما م اعتها أو ا خدمات، تقديم أو ص مشاريع في ااستثمار ويتميز ا  ااقتصادية ا

ه ما ومستمر، مقبول عائد قيقهبتح مان من بير قدر على يتوفر أ ه ا بر اجتماعي دور من وما  أوجه من أ

خرى ااستثمارات 1ا
 . 

                                      

مرجع، ص  - 1  .42فس ا
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عمات.5 بية ا  : اأج

عمات أسواق تحوز          بية ا ج مستثمرين من بير اهتمام على ا حاضر، عصرا في ا تشر حيث ا  في ت

حاء م، أ عا سواق من غير عن ويتميز ا مفرطة بحساسيته ا سياسية ااقتصادية لظروف ا  من يزيد مما وا

فائدة أسعار مخاطر فيه، ااستثمار مخاطرة درجة ة، ا سيو ه أيضا ويتميز اائتمان، ومخاطر وا  يفتقد سوق بأ

ى مادي اإطار إ ذي ا وراق سوق يتوفر ا ية، ا ما تعامل يتم بل ا حديثة، ااتصال دواتأ بواسطة فيه ا  ويتم ا

تعامل عمات أسواق في ا بية ا ج صرف بسعر ا ذي ا اسب تحديد في بير دور يلعب ا  ااستثمار ومخاطر م

عمات في بية ا ج  . ا

معادن.6 فيسة ا  : ا

معادن في ااستثمار يعتبر          فيسة ا ذهب : مثل ا فضة ا حقيق استثمارات مجاا ،...و وا  وتتواجد ية،ا

ية أسواق في ظمة ما ية، أوراق ما م ما معادن في ااستثمار ويتخذ ا فيسة ا ذهب عامة ا  صورا خاصة وا

ها متعددة شراء : م بيع ا مباشر، وا ذهب ودائع ا تي ا وك دى تودع ا ب مقايضة بفوائد ا ة ا مباد ذهب وا  على با

عمات سوق في يحدث ما مط بية ا ج  . ا

اديق.7  :ااستثمار ص

دوق          ون ما أشبه ااستثمار ص ي بوعاء ي ه محدد عمر ذو ما و ية مؤسسة ت  وذات متخصصة، عا

ك ااستثمارات، مجال في خبرة فراد مدخرات تجميع بقصد وذ  مجاات في استثمار تجميعها ثم ومن ا

ة مستويات وضمن فيها، لمساهمين مختلفة، مخاطر  من معقو ك ة،ا دوق، موجودات إدارة في لحرص وذ ص  ا

دوق ويمارس ص متاجرة عادة ا وراق ا ية با ما متاجرة وأيضا وشراء، بيعا ا عقار، ا ه ويتميز با فرصة يهيئ أ  ا
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خبرة هم ويس مدخرات ديهم من خبراء من موعةمج متهمدخرا بتسليم يقوموا بأن تشغيلها، ا محترفين ا  ا

ة مقابل هاإدارت يتوون  . عمو

مبحث ي ا ثا  .ااستثمار قرار :ا

قرار يخرج ا          ه حيث من آخر قرار أي عن طبيعته في ااستثماري ا بديل اختيار و مائم، ا قرار ا  وا

عائد تعظيم وهو لمستثمر رئيسي هدف على يعتمد ااستثماري محقق ا  مستوى حدود في ااستثمار على ا

مخ من مقبول  . اطرةا

مطلب  .خصائصه و ااستثمار قرار مفهوم :اأول ا

فرع  .ااستثمار قرار مفهوم :اأول ا

 قرار هو ااستثمار قرار ذي ا ى يهدف ا موال مبلغ تحديد إ تي ا ذا ستستثمر، ا صول وع اختيار و  ا

تي ون ا مؤسسة على أخطار ااستثمار قرار عن ويترتب ااستثمارات هذ موضوع ت مستثمر أو ا  ا

مستقبلية اآثار أن بسبب ون ا ااستثمارية لمشاريع ا  بدقة معروفة ت
1. 

 قرار هو ااستثمار رارق ذي ا طوي ا موال من معلوم قدر تخصيص عليه ي وقت في ا راهن ا  مدار على ا

ية فترة مستقبل، في ربح تحقيق دفبه طويلة زم ون ا خطر من مختلفة درجات عرضة وي  .ا

 ي ارتباط يتضمن ااستثمار قرار بأن آخر ويرى ية فترة ضخم ما  عائد على صولحا بقصد طويلة زم

مستقبل في   .ا

 

                                      

ة - 1 تصفح  ملي مؤسسة ااقتصادية ، تاريخ ا تمويل با اعة قرار ا ياس بوجعادة، دراسة أسس ص  .01/02/2016زغيب، ا
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مشروع ودراسة ااستثمار قرار اتخاذ مراحل 1ااستثماري ا
 : 

 :هي مراحل وفق ااستثمار قرار اتخاذ يتم

 

هداف تحديد.1  اإستراتيجية. ا

بحث.2 مشاريع عن ا  .اراتااستثم و ا

معلومات جمع.3  .ا

مشروع دراسة وتتم ي ااستثماري ا تا  :ا

دراسة.1 ية ا ف  ااستثماري لمشروع ا
2: 

ي لتحليل          ف اء برى أهمية ا قرار اتخاذ أث هائي ا قيام ا قيام عدم أو با مشروع ا ه شك وا با  يعتبر أ

عمال، خطة من أساسيا جزءا فرص يوفر فهو ا متوقعة ثاراآ فحص ا ية لبدائل ا ف مختلفة ا  مستوى على ا

ة عما ية ومتطلبات ا ب ساسية ا اعات ا ص خرى وا مدفوعات وميزان ا سعة ا تعمق درجة وتتوقف . وا مية ا  و

جهد مبذول ا تفصيات ا مشروع حجم على وا تقدم ودرجة ا وجي ا و ت سلعة في ا ك ا ذ  وعلى تعقدها، مدى و

بدائل يةا ا دقة ودرجة ف مرغوب ا لفة تقديرات في فيها ا ت  . ا

 

 

                                      

سابق، ص  - 1 مرجع ا ادي بدرة، ا  .07سي

شر،  - 2 ل عامة  تبة ا مشروعات، دار م  .50، ص 1999عقيل جاسم عبد اه، مخل في تقييم ا
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دراسة وتشمل          ية ا ف عديد على ا موضوعات من ا تي ا ن ا قائم تم دراسة ا  ئيها تصوير إعداد من با

دراسة تائج ية ا ف  : وأهمها ا

مشروع، حجم تقدير . أ طاقة أو ا تاجية ا  : لمشروع اإ

تاج جمح تحديد بتم          ن اإ مم ات ضوء على ا بيا متجمعة ا فجوة عن ا تسويقية، ا طاقة تحديد ويتم ا  ا

تاجية  وي، أساس على لمشروعاإ تاج وحدات عدد بتحديد س ويا، اإ مشروع حجم تحديد يتم وقد س  على ا

 

حجام مراعاة مثل أخرى، أسس  متعارف ااقتصادية ا وع فس مثل عليها ا م من ا مور بين ومن شروع،ا  ا

هامة د ا مشروع حجم تحديد ع ذي ا ، تدرس ا ة توفير متفاوتة أحجام وضع جدوا مرو افية ا  لمشروع ا

دراسة تاج  خفض أو زيادة أثر و ي علىاإ يف إجما ا ت ي ا تا لفة وبا وحدة ت اك . ا  تؤثر أخرى عوامل عدة وه

مشروع، حجم تحديد على ك ا ذ تم حجم و متاح ويلا  . ا

مشروع موقع راختيا. ب  : ا

مشروع موقع اختيار يعتبر          موضوعات من ا هامة ا تأثير ذات ا مباشر ا  ويتم عدمه، من جاحه على ا

مشروع موقع اختيار  : مرحلتين على ا

مرحلة ى ا موقع اختيار : اأو عام ا  .لمشروع ا

طقة تحديد فيها تميو           م عامة ا شاء يراد تيا ا مشروع إ ون وقد فيها، ا طقة هذ ت م  أو جغرافيا قطاعا ا

ة أو محافظة، خ... مدي ون، ا لفة وي قل ت مفاضلة في بير وزن ا مشاريع، بين ا ى إضافة ا  أخرى عوامل إ
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سوق قرب هامة،  مشروع، من ا قوى وتوافر ا عاملة ا ماهرة ا ماهرة وغير ا سبة ا ثافة مشروع،ا موقع با  وا

ية، ا س ى إضافة ا حوافز إ تشريعات ااقتصادية ا ية، وا و قا مواد وتوافر ا ية ا و طقة في ا مشروع م  . ا

مرحلة ية ا ثا موقع اختيار : ا محدد ا  .لمشروع ا

مرحلة هذ في يتم          مشروع تحديد ا طقة داخل ا م جغرافية ا مختارة، ا  عدة على تيارااخ هذا ويتوقف ا

ها من عوامل ن بي موظفين لعمال اإقامة أما حياة خدمات توافر ومدى وا يومية، ا مواصات مثل ا  . ا

يف قدير. ت ا ي اأراضي ت مبا   .وا

ة في          ى شراء حا ه، معرفة يجب أرض أو مب ك ثم ذ يف و ا ات ت تحسي تعديات ا تي وا  ستجرى ا

ل عليه، مصاريف و متعلقة خرىا ا رض ا ي با مبا مستأجرة وا  . ا

تاج وع حديدت. ث عمليات اإ تاجية: وا  اإ

ك ويقصد           شطة بذ تاجية ا تي اإ مدخات تحويل تستخدم ا ى ا ه مخرجات، إ  هذ تحديد يجب فإ

طرق جراء ا مفاضلة وا  ها ا سب واختيار بي ها ا مثل ااختيار أن ماحظة مع م ع طرق ا ص ى يخضع ا  إ

عوامل من بير حد ية ا ف اعة، في ا ص عمليات تحديد ويتم ا تاجية ا يف معرف اإ ا ت  ااستثمارية ا

تشغيلية  . وا

تاج ومعدات اآات اختيار . ج  : اإ

د          ة وعية اختيار ع معدات من معي تاجية ا مختل وظروفها لبيئة مائمتها مدى دراسة يجب اإ  فة،ا

د مفاضلة ااختيار وع بدائل بين وا مختلفة ا معدات اآات من ا ون أن يجب وا ها ومعايير أسس على ي  : م
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طاقة.1 تاجية ا مقدرة اإ  . لمشروع ا

تطور مدى.2 ووجي ا ت وع هذا في ا مشاريع، من ا معدات واآات ا  . وا

يف.3 ا تشغيل ت ة ا صيا عمال وعدد ات، وا ازم ا  . لتشغيل ينا

يف ااستهاك أعباء.4 ا يب وت تر شاء ا  . واإ

عمر.5 تاجي ا متوقع اإ معدات ات ا ة وقيمة وا تاجي عمرها ايةه في اآ  . اإ

 

تخطيط . ح داخلي ا  : لمشروع ا

قرارات أهم من إن          تي ا مشروع إدارة تتخذها ا تي ا فاءة على حاسم أثر ها وا تاجية ا  لمشروع، اإ

مد في سواء قصير ا مد أو ا طويل، ا مشروع، موقع اختيار هو ا معدات وتجهيز ا  ل ووضع واآات، با

ها ان في م م مائم، ا مشروع تضمين أن شك وا ا تخطيط أو ا اعة وع بن يتأثر ه ا ص تاج وسياسات ا  اإ

تشغيل وظروف  . ا

مشروع احتياجات تقدير . خ مواد من ا خدمات ا  : وا

ميات تقدير من ابد حيث          مطلوبة ا مواد من ا خامات ا ازمة وا تاج ا لفتها إ ك ويتم وت  من ذ

مواد تحديد خال مباشرة ا داخلة ا تاج في ا مواد من اإ ية ا و خامات، ا مواد هذ مواصفات وتحديد وا  وتقدير ا

مية مطلوبة ا مواد من ا  . هاأسعار  وتقدير ا
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مشروع احتياجات تقدير . د  : اأفراد من ا

ى          فراد عدد بمع وعيتهم ا تأسيس فترة في و شاء أو ا ى، اإ و تشغيل فترة وفي ا فعلي ا  . لمشروع ا

معلومات جمع بعد          ات وتحليل ا بيا تي ا حصول تم ا دراسة من عليها ا ية ا ف تائج ا دراسة هذ و  ا

قائمين همةم تسهل دراسة ا ية با ما  . وااجتماعية وااقتصادية ا

دراسة.2  : لمشروع ااقتصادية ا

دراسة تعتمد سوق دراسة على ااقتصادية ا توج و ا م  . ا

سوق دراسة  . أ   :ا

سوق مفهوم إن           تبادل مفهوم مع دائما مرتبط ا فعة ا م ة، وا متباد مستثمر وهدف ا ا ا خذ ه  بعين ا

عاقة تحديد ااعتبار مية بين ا سعر ا ذي وا ساس هو وا تاج حجم ماهية مقدرا يس با قادر اإ  على ا

ى وتدفقه ،تصور سوق إ ك مستخدما ا ية اإدارة درجات أعلى بذ فعا رباح أعلى تحقيق وا  دراسة دفته ما ا

سوق ى ا ية مدى تحديد إ ا تج تسويق إم م تاجه مرادا( خدمة أو سلعة) ا ى تقديمه أو إ سوق إ  بواسطة ا

مشروع ذي ا ، تدرس ا ك جدوا ذ تج توصيف و م تجات، هذ أسواق وتوصيف ا م سوق دراسة دفتهو  ا  أيضا ا

ى طلب تقدير إ تجات هذ على ا م بؤ ا ت طلب بحجم وا مستقبل، في ا ى ةباإضاف ا عرض حجم تقدير إ  ا

ي حا بؤ ا ت عرض بحجم وا مستقبل في ا  .1ا

 

 

                                      

يابق، - 1  .85ص  عقيل جاسم عبد اه، مرجع ا
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توجا . ب  : م

تحليل إن مقام ا توج على ا م ى يهدف ا توج ان فيما خصائصه معرفة إ وية ذو أو عادي م  من استهاك أو

ين طرف مستهل ه ما ا ن ا ون أن يم تج ي ية أي استبدال، م ا ه إم توج استبدا مؤسسات وعلى آخر، بم  ا

ية ما حاات بتحديد تقوم أن ا تي يجيةاإسترات ا ون ا مؤسسات فيها ت افسة إطار في ا م سوق في ا  وفي ا

ب غا تين توجد ا  : حا

ة حا ارية ا  : ااحت

افسة حيث           م سوق، في قليلة ا خطر ويبقى ا ة في ا افسين دخول حا توجا يقدمون جدد م وجيا م و  ت

لفة بأقل بديا  . ت

ة حا ارية غير ا   :ااحت

ة وهي           حا تي ا تجات فيها تتمتع ا م ة ا ار بحا توجات وجود فعلي احت مؤسسات فعلى بديلة، م  ا

ات خلق سوق حصص إقاع على تعمل قوية توزيع شب  . ا

دراسة.3 ية ا ما  : لمشروع ا

دراسة تعتبر          ية ا ما خيار على تساعد فهي ااستثماري، لمشروع جدا مهمة ا فضل ا  من لمشروع ا

تمويل، حيث قرارات اتخاذ على تساعد اهأ ما ا ية ا ما مختلفة، ا ة تشخيص أداة تعتبر اهأ ما ا حا ية ا ما  ا

 . لمشروع
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 دراسة وتشتمل ية ا ما  :1على ا

تقديرات . أ ية ا ما   :ا

عمال رقم خال من           تقديري ا مسؤول يقوم ا ي ا ما مال سرأ في ااحتياج حجم بتقدير ا عامل ا  ا

اتجة ااحتياجات وهي استغال، شاطات عن ا ساسية ا متمثلة ا عماء، آجال في وا مخزون، آجال ا  ا

موردون، آجال اء ا مال رأس في ااحتياج على وب ضروري ا ساسية لعمليات ا شاط ا  . ل

تمويلية تااحتياجا تحديد وبعد          ضرورية ا تمويل مصادر عن بحثا مرحلة تأتي ا متمثلة ا  في وا

ة متوسطة ااستدا جل وطويلة ا وك من ا ب ات ا مقدمة واإعا ة، طرف من ا دو ى إضافة ا  مال رأس فتح إ

متعاملين مختلف طرف من لمساهمة  . ا

تمويل مصادر عن بحث ا. ب  : ا

خطوة هذ تعد          تحدي ا هم ا شاء ا مشروع إ شاء أو ا م إ تمويل مصادر تحمله ما ؤسسة،ا  من ا

غة أهمية ية ااحتياجات فتحديد وعليه اقتصادي، شاط أي في با ما بحث ا تمويل مصادر عن وا ساس يعد ا  ا

مشروع قواعد إرساء شاء أو ا مؤسسة إ  . ا

فرع ي ا ثا قرار خصائص :ا  . ااستثماري ا

 

 

                                      

سابق، ص  - 1 مرجع ا ياس بن ساسي، يوسف قريس، ا  . 260 – 259إ
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قرارات طبيعة من إن          جل ترتبط اهأ ااستثمارية ا طويل با فاق و ا غ إ  وقد وضخمة، بيرة مبا

جح م إن استردادها بصعب مشروع، ي تائج أن وبما ا مستقبل مرتبطة ا ذي با صر يسود ا مخاطرة ع  وعدم ا

د، تأ قرارات ا خطورة من درجة تمثل ااستثمارية فا مشروع حياة على ا  .ا

اك خصائص من مجموعة وه ي:تربط ب و ا زم بعد ا  ا

بعد ترتبط خصائص.1 ي با زم  :ا

جل دائما ااستثمار قرارات ترتبط  . أ طويل، با تاب أحد يقول هذا وفي ا ه :ا رغم أ فاق أن من با  اإ

ية بفترة يرتبط قد ااستثماري حصول عملية تسبق واحدة زم افع على ا افع هذ أن إا ااستثمار هذا م م  و ا

عوائد ية عةبمجمو  ترتبط ا فترات من تا ية ا زم  .ا

جل طويل تخطيط هو ااستثمار قرار تخطيط أن . ب ى يمتد ا ية ترةف إ  أهمية ه ااستثمار فقرار طويلة، زم

غة تقدم استمرار مع خصوصا با وجي ا و ت عصر في ا حديث ا ذي ا ى أدى وا  وسائل في بير تطور إ

تاج تسويق اإ مر وا ذي ا قرار اتخاذ ةصعوب من يزيد ا  .ااستثماري ا

خصائص.2 تي ا طبيعة بحاات ترتبط ا  :ا

صري ااستثمار قرارات عادة تتضمن  . أ مخاطرة ع د وعدم ا تأ قرارات تلك ارتباط ا مستقبل ا ي با تا  فإن وبا

عائد متوقع ا ون ا د غير ي حدوث مؤ  . ا

من . ب قرار مخاطر ت رجوع صعوبة في ااستثماري ا قرار يخضع أن يجب ذا بيرة، خسائر تحقيق دون ا  ا

دراسات من مزيد ااستثماري علمية ا متخصصة ا تي ا فل وا مستقبل في سليمة بصورة جاحه ت  .ا
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ل من لعديد ااستثمار قرارات تتعرض . ت مشا بؤ ا ت مبيعات ا يفية با يف تقدير و ا ت وات من عدد ا س  ا

مقبلة تي ظل في ا مخاطرة حا د موعد ا تأ  .ا

خصائص.3 تي ا ل ترتبط ا هي تمويلي با  :ا

ى تحتج ااستثمار قرارات معظم   . أ غ إ مشروع حياة على يؤثر قد مما ضخمة مبا عائد ا متوقع فا ه ا  عادة م

ية فترات يمتد بؤ هذا ويتطلب طويلة، زم ت يف باإيرادات ا ا ت متوقعة وا  .طويلة فترة ا

قرار يتضمن . ب موارد من قدر تخصيص ااستثماري ا متاحة ااقتصادية ا يا ا تاجية طاقات خلق دفبه حا  إ

طاقات زيادة أو جديدة، تاجية ا ية اإ حا محافظة أو ا  .عليها ا

قرار اتخاذ يؤدي . ت ى ااستثماري ا موال من جزء إغراق إ ية فترة متخصصة ثابتة أصول في ا  و طويلة، زم

بحث هذا يتطلب قد  .ااقتراض تمويلا مصادر عن ا

فرع ث ا ثا  .ااستثمار قرار ومبادئ مقومات :ا

ضرورة تستلزم          ون أن ا قرار ي ي اجحا، ااستثماري ا ون و ك ي د أن ابد ذ ى يست  مقومات إ

ي ستعرضها ومبادئ تا  : ا

 .مائمة إستراتيجية اعتماد.1

سس ااسترشاد.2 علمية با  .ا

عاقة مراعاة.3 عائد بين ا مخاطرة ا  .وا
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مائمة باإستراتيجية يتعلق ففيما          ل تتوقف اهفإ ا ويات على أساسي بش مستثمر، أو تي ا شف وا  ي

ها ها يعبر أو ع ى ع ح ذي ااستثماري تفضيله م ل وا مستثمر رغبات من يتش ربحية من ل تجا ا ة ا سيو  وا

مان و متغيرات هذ ،ا وق في تحدد ا ى، هذا ميل فسه تا ح م مستثمر خاصة ذاتية عوامل عن فضا ا  با

عمر، مثل وظيفة، ا دخل، ا ة ا حا ة ااجتماعية، ا حا صحية ا خ...ا  . ا

ربحية          عائد معدل خال من تأشر فا متوقع ا ما ااستثمار، من ا ة بي سيو مان ا هما فيعبر وا  ع

مخاطرة تي با ون ا مستثمر ي ها ستعدام ا عائد ضوء في قبو متوقع ا ك ااستثمار، من ا قاط فإن وبذ  على ا

ى ح تفضيل م مستثمر خيارات تمثل ااستثماري ا ة عوائد ا ة درجات ظل في معي مخاطرة من مقبو  : ا

ك ووفقا  ن ذ ف أن يم مستثمرين ص ى: ا  إ

مستثمر.1 متحفظ ا   :ا

وع هذا          مستثمرين من ا مخاطرة، يهاب ا ي ا تا دخول يقبل ا وبا ية، مخاطرة ذات استثمارات في ا  عا

ن ية مخاطرة ذات باستثمارات يقبل و رغم متد خفضة عوائدها من با م ى . ا ه بمع صر يفضل أ مان ع  ا

صر على مخاطرة ع تفضيل هذا ويرجع ا ى ا موارد بمحدودية تتعلق موضوعية قيود إ مستثمر دى ا  . ا

مستثمر.2 مضارب ا  : ا

س على          مستثمر ع متحفظ، ا اك ا مستثمرين من آخر وع ه مخاطرة من يهابون ا ا  فيفضلون ا

صول ية ا ما ي ااستثمار) ا ما مخاطرة ذات (ا مرتفعة ا حصول قصد ا ى ،  مرتفعة عوائد على ا  هذا أن بمع

ف ص مستثمرين من ا وية يعطي ا و صر ا عائ ع ت مهما دا مخاطر ا مرتبطة ا  بااستثمار ا
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مستثمر.3 متوازن ا  : ا

مستثمر وهو          رشيد ا ذي ا حل يأخذ ا وسط، با صري اهتمامه فيوجه ا عائد ع مخاطرة ا  متوازن، بقدر وا

ربحية يقبل فا صر حساب على با مان ع س، وا ا ع ذا ا ون وه  . معقول ااستثماري قرار ي

سبة أما          سس استرشاد با علمية با قرار اتخاذ في ا ون أن يقصد فهو ااستثماري ا قرار ي  ،رشيد ا

ون وحتى قرار ي مستثمر فعلى رشيدا، ا هج أوا يوظف أن ا م علمي ا قرار اتخاذ في ا هدف تحديد احية ا  من ا

ات يئةته ااستثمار، بيا معلومات ا مائمة وا قرار، اتخاذ ا ب ودراسة تحليل ا جوا ية ا ما  ااستثمارية، لبدائل ا

بديل اختيار فضل ااستثماري ا  . ا

ة و          مسأ خرى ا تي ا قرار متخذ على يجب ا  عدد اعتماد هي ااعتبار بعين يأخذها أن ااستثماري ا

مبادئ من قرار اتخاذ أساس ا  :1أهمها ومن ا

خيارات تعدد مبدأ.1  (:ااستثمارية بدائلا) ا

ون حتى          مستثمر ي مفاضلة إجراء على فيه قادر وضع في ا بدائل بين ا بديل واختيار ااستثمارية ا  ا

فضل ذي ا اسب ا هدف مع يت ذي ا ى يسعى ا لما ،تحقيقه إ ت و بدائل ا  متخذ تعطي اهفإ ومتعددة ثيرة ا

قرار ة ا بر مرو ه أ صائب فرارا اتخاذ من وتم  .ا

خبرة مبدأ.2 تأهيل ا  : وا

ي وهذا          ه بما ااستثمار قرار أن يع ات من يستلزمه وما حيثيات من يتضم ا ية إم  ا قد وعلمية ف

عديد دى تتوافر مستثمرين، من ا مر ا ذي ا ة يستلزم ا مختصين بمشورة ااستعا  . مجالا هذا في ا

                                      

سابق، ص  - 1 مرجع ا يازوري، ا دار، ا  . 19 – 18طال 
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مائمة مبدأ.3  :ا

ىبم          اسب، ااستثماري المجا اختيار ع م ك ا ذ داة و اسبة ااستثمارية ا م ك في ا  بما المجا ذ

سجم مستثمر وظروف ي  . مؤسسة أو فردا ان سواء ا

ويع مبدأ.4 ت مخاطر توزيع أو ا  : ااستثمارية ا

دوات من عدد اختيار أي          مخاطر أثر تخفيض بغية ااستثماري ا ظامية غير مخاطرا وخاصة ا  . ا

عاقة يتعلق فيما أما          عائد بين با مخاطرة، ا بديهي فمن وا مستثمر أن ا  ااستثماري قرار يربط ا

 :هما أساسيين بمتغيرين

عائد متوقع ا  . ااستثمار من ا

مخاطرة ودرجة مرافقة ا  . ااستثمارية أداة ا

ا          ر ع ل ستث ه يت أ قبل ال ا قرا ما يعرف أ ااستث توقع العائ من كل مق  ج ال

مخاطرة ى ا بأ أن عليه اأ بمع ل يت عائد من ب عائد هذا تحقق احتمال ودرجة ا  احتمال درجة تقدير ضوء وفي، ا

عائد تحقق مخاطرة درجة تتحدد ا مخاطرة درجة ان ا عائد تحقق عدم باحتمال تقاس ا متوقع ا عديد اكوه . ا  ا

يب من سا تي اإحصائية ا ن ا ة يم بؤ في ابه ااستعا ت شائع ا ها وا تباين من ل م حراف ا معياري واا  .1ا

 

 

  

 

                                      

سابق، ص  - 1 مرجع ا  . 20ا
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عملية أن ما          ل ااستثمارية ا ة عملية تش عائد بين مباد مخاطرة ا عائد بين طردية عاقة وتوجد وا  ا

مخاطرة، لما وا مخاطرة زادت ف عائد إنف ا متوقع ا ون أن يجب ا بر، ي مستثمر أراد فإذا وعليه أ حصول ا  ا

بر مخاطرة يتوقع أن فعليه مرتفع عائد على  أ
1. 

مطلب ي ا ثا مشاريع تقييم خطوات :ا  .ااستثمارية ا

مشاريع تقييم يخضع  :و هي خطوات عدة ااستثمارية ا
2

 

لفة تحديد .1 ت متوقعة ااستثمارية ا  .لمشروع ا

تدفقات تقدير .2 قدية ا متوقعة ا مشروع من ا  .ا

خطر درجة تحديد .3 مصاحبة ا قدية لتدفقات ا خاصة ا مشروع ا  .با

لفة تحديد .4 موال ت تي ا تدفقات خصم تستخدم ا قدية ا مشروع خطورة درجة بتحديد وهذا ا  .ا

قيمة تحديد .5 ية ا حا قدية لتدفقات ا متوقعة ا تي ا صول قيمة تحديد أساس تستخدم وا  محل ا

تقييم  .ا

قيمة مقابلة .6 ية ا حا قدية لتدفقات ا متوقعة ا مشروع من ا لفة بقيمة ا ت  فاذا لمشروع، ااستثمارية ا

عائد معدل ان متوقع ا بر ااستثمار على ا لفة من أ مال رأس ت مشروع يقبل ا ة وفي ا س حا ع  ا

مشروع يرفض  .ا

اك ااستثمارية مشاريعا تقييم و          يب ومعايير قواعد ه تقييم، أساسها على يتم وأسا ه إا ا  أن قبل أ

مفاهيم بعض توضيح يجب عرضها متصلة ا معايير ذبه ا  أهمها عل ا
3: 

 

 

                                      

سابق. - 1 مرجع ا ش، ا ش  سليمة 

سابق، ص  - 2 مرجع ا دروس، ا يم أ  . 260عاطف و

مرحع، ص  - 3  . 265 – 261فس ا
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قيمة مفهوم  . أ ية ا زم قود ا  :ل

قود وحدة قيمة تختلف          زمن باختاف ا ذي ا ك فيه تتحقق ا تضخم معدات أهمها باراتاعت عدة وذ  ا

سائدة، ا ومن ا قيمة مفهوم أهمية تأتي ه ية، ا حا ن إذ ا قيم احتساب يم حاضرة ا غ ا  في تتحقق أن يتوقع مبا

قيمة احتساب عملية وتسمى مستقبلي، زمن ية ا حا غ من موعةمج أو مبلغ ا مبا  بعملية مستقبا تتدفق ا

خصم  .ا

تدفقات مفهوم . ب قدية ا  :ا

فيذ تطلب           فاق مشروع أي ت غ أ تدفق قدية، مبا قدي وا ون قد ا با)خارجا ي  مثل (سا

فاق مصروفات و ااستثماري، اإ قدية ا دورية ا تي ا مشروع، يتحملها ا ون وقد ا تدفق ي قدي ا  ا

قدي اإيراد في ويتمثل( موجبا)داخا مبيعات من ا فا مجال وفي غيرها و ا تفرقة يتم قاإ فاق من ل بين ا  اإ

فاق ااستثماري قدي واإ جاري ا  :أن حيث ا

فاق .1   :ااستثماري اإ

ون خارج قدي تدفق هو مبدئي، ااستثمار:اآتي من ويت فاق ويشمل ا ازم ااستثماري اإ اء ا مشروع ب  ا

تاج و لتشغيل جاهزا يصبح حتى ك ويسمى اإ فاق ذ رأسما باإ  .يا

فاق.2 جاري اإ قدي ا  :ا

فاق وهو           ذي اإ مشروع تشغيل يلزم ا ويا ا تاجي عمر طوال س يف عليه ويطلق ،اإ ا تشغيل ت  ا

وية، س فوائد فيها يدخل وا ا  .ااستهاك وأعباء ا

تدفقات مجال وفي          قدية ا داخلة ا موارد تعتبر لمشروع، ا ية ا ما تي ا مشروع على فقتتد ا  بيع من ا

تجاته هم هي خدماته تقديم أو م ب ،اإطاق على ا مبيعات وبجا قيمة تمثل ا متوقعة ا  في خردة لمشروع ا

تاجي عمر ايةه يا مصدرا اإ قدية لتدفقات ثا داخلة ا تدفقات طرح اتج ويسمى ا قدية ا داخلة ا وية ا س  ا

تدفقات بصافي قدية ا جاري ا صافية ةا  .ا
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مطلب ث ا ثا مشاريع تقييم ومعايير طرق :ا  ااستثمارية ا

مشروعات في ااستثمار قرارات تقييم عملية إن          ضرورة تسفر ا ى إما با مشروع قبول إ  أو رفضه أو ا

مشاريع ترتيب فضلية و  حسب ا عملية هذا قرارات هذ من أيا وأن ا ية درجة على ا خطور  من عا  مما ة،ا

د أن يفرض تقييم عملية تست  أساس على ا

ى معيار، أو مبدأ أو ون أن يجب بمع عملية ت ية ا  .صلبة أرضية على مب

دب ويزخر          ي ا ما عديد وااقتصادي ا معايير من با تي ا ن ا ون يم ر يها ا  قرار تقييم في إ

تعدد هذا .ااستثمار تقييم معايير في ا حيان عضب في تخلق، ا لة ا معيار اختيار مش مائم ا ها، من ا  هذا بي

سهل من يس ااختيار احية من تحقيقه ا عملية، ا اك يس إذ ا ظروف ل في يصلح عليه متفق معيار ه  ا

وقات  مشروع طبيعة هو ير غ دون معيار اعتماد في عدايس مما ن وا دراسة، تحت ا  هدف عن فضا  ا

مستثمر  . ا

بيه يجدر اومم ت يه ا معايير أن إ مطروحة ا ما بديلة، يست هي ا ثير في وا  حيان من ا ملة ا  بعضها م

بعض خرى إحداها وتدعم ا معايير و ا تي ا ن ا فاق مقترحات تقييم استخدامها يم وصول ااستثماري اإ  وا

ى فيذ و قبول بشأن قرار إ مقترح ت ن ،فيذ ت وعدم رفضه أو ااستثماري ا معايير هذ تقسم أن يم ى ا  : إ

معايير.1 تي ا قيمة ااعتبار بعين تأخذ ا ية ا زم قود ا  .ل

معايير.2 تي ا قيمة ااعتبار بعين تأخذ ا ا ية ا زم قود ا  .ل

ن أو ى تقسيمها يم  :1إ

تقييم معايير.1 تي ا تدفقات بتوقيت تمته ا ا  .ا

تقييم معايير.2 تي ا وق بعامل تمته ا  .تا

                                      

سابق، ص طا - 1 مرجع ا يازوري، ا داوي، ا  . 125ل 
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تقييم معايير :أوا تي ا تدفقات بتوقيت تهتم ا ا  .ا

معايير هذ إن          وقت عامل أهمية تعير ا ا هذا ا،تهحسابا في ا تدفقات تأخذ اهفإ و قدية ا  بقيمتها ا

خصم عملية إجراء دون ااسمية معايير هذ أشهر ومن عليها ا  :ا

عائد متوسط معيار .1 وي ا س  :1ا

عائد معدل أحيان يسمى ما أو          مال، رأس على ا مؤشر هذا يعبر و ا ربح سبة عن ا وي ا س متوقع ا  ا

مقترح لمشروع لفته، مقارة ا ربح ويتمثل بت صافي ا مشروع إيرادات في لمشروع ا ها مطروحا ا يفه، م ا  ت

ما لفة تعبر بي ت مال رأس عن ا مستثمر ا مشروع في ا  .ا

عائد متوسط حساب ريقط وتختلف وي ا س معطيات اختاف بحسب ا ية ا ما ة في ا فاق وجود حا  استثماري إ

ية إضافات بدون أوي اءاحقة رأسما تشغيل )أث د لمشروع خردية قيمة وجود وعدم (ا تصفية ع  :فإن ا

عائد متوسط وي ا س ربح = ا وي ا س صافي ا ي ااستثمار قيمة / ا  .اأو

مثال، سبيل فعلى ت أو ا لفة ا ية ا و ار، مليون (50) لمشروع ا تاج وحجم دي وي اإ س  (100)ـ:ب يقدر ا

ف  .أ

وحدة بيع وسعر وحدة، ار، (250) ا لفة دي ية وا ار، (130) ها اإجما  :فإن دي

عائد معدل وي ا س  250-130)/50]/50) =[ا

                      50/12=  

                      %24=     

ة في ك عمر، ايةه في لمشروع خردية قيمة وجود حا ذ ية إضافات و   :فإن احقة رأسما

عائد متوسط وي ا س ربح = ا وي ا س صافي ا ي ااستثمار قيمة / ا خردة-اإضافات +اأو  ا

                                      

مرجع، ص  - 1  . 128 – 126فس ا



 ةــثماريـااست عــالمشاري                                                                :اأول الفصــل

 

 45 

 

ة في تاج حجم ثبات عدم حا ك لمشروع، اإ ذ سعار تغير و لفة ا وات خال وا   :فإن مشروعا س

عائد متوسط وي ا س صافية اأرباح مجموع]  =ا مشروع عمر / ا ي ااستثمار قيمة/ [ا -اإضافات+اأو

خردة  .ا

ى اإشارة وتجدر          جدوى شروط أن إ سبة ا معيار هذا با ه هي ا اك ان إذا أ  فقط واحد مشروع ه

دراسة موضع ه ا ون فإ عائد متوسط ان إذا جدوى ذا ي وي ا س متوقع ا محسوب)ا لفة من أعلى(ا تمويل ت  أو ا

عائد بديل ا مرغوب أو ا مستثمر قبل من ا ذا ، ا اك ان وا  ثر ه دراسة تحت مشروع من أ مشروع فإن ا  ذو ا

عائد متوسط وي ا س على ا ون ا ثر سي  .جدوى ا

رغم وعلى          ة بساطة من ا معيار، هذا وسهو ه إا ا تقد أ ثر من م قيمة يهمل فأوا زاوية، من أ ية ا زم  ا

قود، يا ل ه وثا مشروعات بين يساوي فإ معدات ذات ا متساوية ا عائد حيث من ا ن ا قدية اتهتدفقا اختلفت وا   ا

وات عبر س  .ا

 :ااسترداد فترة معيار.2

فترة تلك هي          تي ا مشاريع فيها تسترد ا يف ا ا ت فترة أو ية،ااستثمار  ا تي ا دها تتساوى ا تدفقات ع  ا

داخلة خارجة ا  .وا

مدة ااسترداد فترة تمثل ية ا زم ازمة ا وي ااستثمار قيمة استرجاع ا لفة)ا ية ا و  ويعد .لمشروع( ا

مشروع معيار هذا وفقا جدوى ذا ا متوقعة ااسترداد فترة تساوت إذا ا محسوبة)ا  استردادا فترة عن قلت أو (ا

مقبوة مستثمر من ا ة وفي  .ا ثر وجود حا مشروع فإن مشروع، من أ ذي ا ون استرداد فترة أقل ه ا ثر ي  أ

 : جدوى

بثق          معيار هذا عن وي فترة معيار هو آخر معيار ا فاصلة، ا ية فترة اعتماد على يقوم حيث ا  محددة زم

ون فاصلة، تعتبر مشروع في ن إذا مقبوا ا يفه افة تغطية من تم ا فترة هذ في ت فترة تحديد بأن علما .ا  ا

فاصلة اء إما يتم ا خبرة على ب مشروع طبيعة أو ا شرات أو ا ية اإحصائية ا دو  .ا
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ون يتم ما وعادة ر ى ا معيار هذا إ ة في ا  .واحد مشروع وجود حا

بديهي ومن          قصر ااسترداد فترة أن ا مدة قصر ن قبوا ثرا هي ا س ا ع  ل على ايجابية بآثار ي

ة من سيو ربحية و ا مخاطرة و ا ى تؤدي اهأ حيث ا قدية توافر سرعة إ مستردة ا ى باإضافة ا ية إ ا  إعادة إم

خفض ااسترداد فترة وبقصر عائد، تحقيق و استثمارها مخاطرة درجة ت محتملة ا  . ا

اك ثر وه ها ااسترداد فترة ابحس طريقة من أ  :م

 ة في تدفقات حا قدية ا وية ا س صافية ا  :فإن  متساوية ا

ي ااستثمار قيمة = ااسترداد فترة تدفق صافي /اأو قدي ا  .ا

ا :مثال ية لفته مشروع دي و ار، مليون( 200)ا تدفق صافي وأن دي قدي ا وي ا س ار، مليون (30)ا  :فإن دي

ة. 6,66 = 30/  200 = ااسترداد فترة  س

ت فإذا          فترة ا فاصلة ا معتمدة ا مستثمر قبل من ا وات، (4 ) ا مشروع فإن س ون ا  وذو مقبوا ي

 .جدوى

 ة في تدفقات تساوي عدم حا وية ا س اك  ،إضافية ا  . ااسترداد فترة حساب طريقتين فه

ى متوسطات طريقة عليها ويطلق :اأو ي صيغتها و ا تا  :ا

ي ااستثمار قيمة = ااسترداد فترة تدفقات مجموعة[/اأو وية ا س صافية ا وات عدد/ا س  ]ا

ية ثا خصم طريقة عليها ويطلق :ا متتابع ا  :ا

ا ان إذا مثال: لفته مشروع دي ية ت و ار، مليون (200) ا قدية تدفقاته صافي وأن دي  خال ا

متوقع عمر وات  (5)ا ت س  :فإن 30، 40، 60، 70، 80 ا

متوسطات بطريقة ااسترداد فترة  [  5(/  80+  70+  60+  40+  30)/ ]  200 =  ا

                                    = 200  /56  

ة  3,6 =                                      س
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خصم بطريقة أما  :ا

جدول ) خص بطريقة ااسترداد (: فترة02 – 01ا  م.ا

ــة س  ا
ربح وي ا س صافي ا  ا

ار( )مليون  دي

 

1 170 (200 – 30) 

2 130 (170 – 40) 

3 70 (130 – 60) 

4 00 (70 – 70) 

 

مصدر يازوري، داوي، طال : ا  .130ص سابق، مرجع ا

وات (4) هي ااسترداد فترة إذا  . س

طريقتين تيجة توافق عدم وياحظ          طريقة تتأثر حيث سترداد،اا فترة حساب في ا وى ا تدفقات ا  با

وية س وات عبر ا تشغيل س تدفق متوسط على يؤثر مما افة ا وي، ا س طريقة في يحدث ماا وهو ا ية ا ثا  مما ا

 . أدق يجعلها

رغم وعلى          معيار هذا بساطة من ا ة مستوى تحديد في وأهميته ا سيو مخاطرة درجة وتأثير ا  ئمتهوما ا

مراد استثمارات فيذها ا ك سياسيا، مستقرة غير دول في ت ذ مشروعات و تي ا تج ا  تقلبات تخضع سلعا ت

ية معيار هذا فإن سريعة، تق تقادات عرضة ا معيار هذا يأخذ ا احية فمن ا تدفقات ااعتبار بعين ا قدية ا  ا

محتسبة، ااسترداد فترة خارج ية، احية ومن ا معيار هذا يأخذ ا ثا قيمة اعتبار في ا ية ا زم قود ا  فضا ، ل

ه عن تدفقات توقيت أهمية يعير ا أ قدية ا وية ا س  .ا
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يا تقييم معايير :ثا تي ا وقت بعامل تهتم ا  .ا

معايير هذ زمن تأخذ اهأ في سابقتها عن تختلف ا خاص، حسابه ه وتضع ااعتبار بعين ا  في تأخذ اهأ أي ا

قيمة مفهوم سحباتها ية ا زم قود ا  .ل

معايير هذ أهم بين من و   : جد ا

قيمة صافي طريقة .1 ية ا حا  .ا

عائد معدل طريقة .2 داخلي ا  .ا

ربحية مؤشر طريقة .3  . ا

قيمة صافي طريقة .1 ية ا حا  :ا

معيار هذا يقوم          مفاضلة على ا مشروعات بين ا ية قيمتها وفقا ا حا صافي ا مشروع ةا قيمة ذو وا  ا

ية حا صافية ا بر ا ذي هو ا اك ان إذا وأما فضله، ا مشروع فإن واحد مشروع ه ون ا ت إذا جدوى ذا ي  ا

قيمة ية ا حا صافية ا محسوبة ا مشاريع أما موجبة ا تي ا ية قيمتها ا حا صافية ا بة ا  عديمة مشاريع فهي سا

جدوى  . ا

ون قيمة صيغة وت حا ا صافية يةا  : مايلي لمشروع ا

VAN(a ;i ;ft)=-I+Σ1 [Ft/(1+a)
t
] 

  حيثFt تدفقات هي قدية ا  .ا

 a  خصم معدل  .ا

ن          قول ويم قيمة صافي أن ا ية ا حا قيمة هو ا افئة ا م زمن في ا حاضر ا غ موعةمج ا ية مبا  تدفع ما

ة في  .مختلفة أزم
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عائد معدل طريقة.2 داخلي ا  :ا

عائد معدل يعتبر          داخلي ا معايير أهم من ا مستخدمة ا مفاضلة في ا مشروعات بين ا  ااستثمارية ا

مختلفة، ك ويستخدمه ا ب دوي ا يا ا واع ل في حا تحليل أ ي ا ما ك لمشروعات وااقتصادي ا ذ  تستخدمه و

تمويل مؤسسات معظم ية ا دو د ا مقدمة مشروعاتا رفض أو قبول مدى دراسة ع يها ا تمويل، بغرض إ  ما ا

ه عامل ااعتبار بعين يأخذ أ ي ا زم قود ا  .         1ل

عائد معدل رياضيا          داخلي ا عائد هو ا ذي ا د تتساوى ا قيمة ع ية ا حا قدية لتدفقات ا داخلة ا  مع ا

قيمة ية ا حا قدية لتدفقات ا خارجة، ا عدام عن عبارة هو أخرى بعبارة أو ا قيمة صافي ا ية ا حا  صافي ا

تدفقات قدية، ا ة أي ا تدفقات تساوي حا يف مع ا ا ت ية ااستثمارية ا و  .ا

ون ي صيغته وت تا  : ا

TRI=I=Σn
1 Ft/(1=r)

t
 

ة في أما          وصول تعذر حا ى ا هدف إ ا من ا ا وجب ه ين تفي أن علي  صافي يحقق أحدهما :بمعد

ية قيمة ية قيمة يحقق واآخر موجبة حا بة حا  .سا

عائد معدل احتساب طريقة إن          داخلي ا مستخدمة فسها هي ا قيمة احتساب في ا ية ا حا صافية ا  .ا

تدفقات خصم من بدا ن قدية ا  على حصل ما غاية خصم أسعار عدة تجرب مسبقا، محدد خصم بمعدل ا

سعر ذي ا ون ا قيمة دع ت ية ا حا صافية ا ة ا ى معاد صفر إ سعر هذا .ا عائد معدل هو ا داخلي، ا  ويمثل ا

ربح حقيقي ا  .لمشروع ا

قطة          بدء و قدية لتدفقات جدوا إعداد هي ااحتساب في ا ك وبعد ا  خصم معدل (ختار) ستخدم ذ

تدفقات هذ به تخصم معين قدية ا قيمة على حصل ن ا ية ا حا قيمة أن ا ظهر فإذا .ا ية ا حا  جرب موجبة ا

                                      

مية، في اتخاذ  - 1 يب ا سا سادس حول ا ي ا وط ملتقى ا مشاريع ااستثمارية، ا تمويل ا ية  ما معايير ا قرارات جمة بوفليسي، شهيرة عثمان، ا ا
دة، يومي:  ي  .2009 -28 – 27اإدارية ، جامعة س
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ذا أعلى، خصم سعر  د ظهر  وا  سعر هذا ع قيمة أن ا حا ا صافية يةا بة، ا ى سا عائد معدل أن هذا مع  ا

داخلي سعرين هذين بين يقع ا  . ا

عائد معيار ويعد          داخلي ا معايير من ا مستخدمة ا  ااستثمارات، جدوى اسةدر  في واسع طاق على ا

ه حيث س أ ية يع مشروع فعا لفة مقارته عبر ا مال رأس ب بديل ااستثمار عائد أو ا ب ومن ا ه آخر جا  فإ

س مخاطرة حدود يع فرق عبر ا ه ا لفة وبين بي مال، رأس ت ه ما ا لة يتفادى أ خصم سعر اختيار مش  ا

مائم ذي ا تدفقات به تخصم ا وية ا س  . ا

ربحية ؤشرم.3  : ا

مؤشر هدا يهدف          ى ا ربحية قياس إ محقق ا ار ل ا مال رأس من احد و دي مستثمر، ا  ان فإذا ا

مؤشر بر ا واحد من أ صحيح ا مشروع اعتبر ا س و مربحا ا ع احية من هو و . صحيح ا تطبيقية ا  عبارة ا

قيمة صافي سبة عن ية ا حا ى ا لفة إ فاق ت يةا اإ يها مضافا و واحد إ صحيح ا ها يعبر و ، ا صيغة ع  با

ي تا  : ا

IP=1+VAN/I0 
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 : خاصة

شاء يعتبر          قومي، ااقتصاد جسم في عضو زراعة بمثابة استثماري مشروع إ  يتفاعل سوف ثم ومن ا

بيئة مع لية ااقتصادية ا محيطة ا تي ا ي ا،به يعمل ا تا عاقة هذ اختيارو  فحص يجب وبا ل ا تظم بش  م

مشروع تطوير عملية أساسي جزءا تصبح بحيث ودوري  . مراحله مختلف على ا

ن          قرار وا  تاجية طاقات خلق ضخمة أموال تخصيص يتضمن إداري قرار هو ااستثماري ا  أو جديدة إ

طاقات زيادة تاجية  ا يةاإ حا محافظة أو ا ك عليها ا قرارات وطبيعة ،مائم عائد على حصولا دفبه وذ  ا

جهد من مزيدا تستلزم اهأ ااستثمارية اية ا ع عديد تتأثر اهوأ خصوصا وا عوامل من با متغيرات ا تي وا  قد وا

ى تؤدي مشروع رفض أو قبول إ  . ااستثماري ا

تمويل وضرورة همية ظرا و          ا فقد ا فصل خصص ي ا ثا مشاريع اجاتاحتي دراسة ا  ااستثمارية ا

يفية  .تمويلها و
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 : تمهيد

ة في          جدوى بدراسات يسمى بما ااهتمام تم اأخيرة اآو مشاريع تمويل وطرق ا مداد ا مؤسسات وا   ا

ازمة باأموال شائها ا ذي أو توسيعها، إ ات أعقد من يعتبر وا مش تي ا  . ان بلد أي في ااقتصاد يواجهها ا

وظائف من اأموال إيجاد وعملية          م ا مؤسسات مختلف في همةا مشاريع، ا  عمليات على يترتب ما وا

تمويل اسبة اتخاذ ا م قرارات ا قرارات وأهمها ا متعلقة ا تمويل، مصادر باختيار ا قرارات ا متعلقة فا تمويل ا  با

تمويل مصادر واختيار قرارات من ا معقدة، ا مهمة وا ذي اأمر ا مسؤول من يتطلب ا  و دةجي دراسة دراسته ا

ية، ه خاصة متأ تمويل قرار اتخاذ على يترتب وأ تائج مجموعة ا هامة من ا  . ا

فصل هذا في تعرض وسوف          ى ا يب إ اسبة اأسا م مشاريع تمويل ا تي ا ها من وا  ما اختيار خا

اسب  .بحسب ظروفه مشروع ل ي

ا وقد فصل هذا قسم ى ا  : مباحث ثاثة إ

مبحث تمويل. قرار : اأول ا  ا

مبحث ي ا ثا تمويل. مصادر : ا  ا

مبحث ث ا ثا يات : ا تمويل. مصادر اختيار آ  ا
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مبحث تمويل قرار : اأول ا  .ا

موارد محدودية ظرا          ية ا ما متاحة ا تمويل قرار يعد لمستثمر ا قرارات أصعب من ا  اإطاق على ا

ك تمويل قرار اتخاذ يتطلب وبذ دراسة من وعا ا معمقة ا ية ا متأ مبحث هذا في و وا تعرض ا  خطوات أهم س

قرار اتخاذ  . ا

مطلب قرار اتخاذ :اأول ا  .ا

فرع فرار اتخاذ عملية مفهوم  :اأول ا  .ا

اك          عديد ه تفسيرات من ا ى ا قرار مع قرار اتخاذ عملية أن "هاريسون" فيقول ا م إصدار": هي ا  ح

فرد يفعله أن يجب عما معين ك ،ما موقف في ا فحص بعد وذ دقيق ا مختلفة لبدائل ا تي ا ن ا  هو أو اتبعها يم

ة توقعات وفقا مختلفة بدائل تقييم بعد معين بديل اختيار حظة قرار متخذ معي  ."ا

باتيز" أما          قرار أن فيقول "أ بدائل من مجموعة بين ااختيار" :هو ا قرارات اتخاذ عملية نتتضم ا  ا

ع ،اإدارية قرارات ص سق داخل ا ظيمي ا ت ين هؤاء به ويقوم ا مسؤو شطة عن ا ة اأ و م  وظائف ا

ة اأطراف مشار عمل في ا  ."ا

ن وعموما          قرار اتخاذ عملية تعريف يم قائم ااختيار اهأ على ا معايير بعض أساس على ا  بديل ا

ثر، أو محتملين بديلين بين من واحد هدف، تحقيق بغرض أ قرار يعتبر ذابهو  ا وسيط بمثابة ا ير بين ا تف  ا

فعل ه وا جسر أ ذي ا ا يعبر ا ى ب فعل إ حقيقي ا 1ا
 . 

قرارات تختلف          ن حيث اأهمية، درجة حيث من ا يفها يم ى تص وي أخرى أو رئيسية، قرارات إ  ،ثا

ي المجوا ما مبادا من غير  ا صاحية يتطلب ،اإدارية تا قرار، اتخاذ في ا قرار متخذ يمتلك وأن ا  من ا

صفات مهارات ا ه ما وا سبة اتخاذ من تم عظمى ا قرارات من ا سديدة ا 2ا
 . 

                                      

سابق. - 1 مرجع ا  جمة بوفليسي، شهيرة عثمان، ا

مرجع. - 2  فس ا
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فرع ي ا ثا قرار اتخاذ عملية خطوات : ا  .ا

ظيم اإدارة علماء إن          ت قرا اتخاذ عملية أن يرون وا  علمية خطوات عدة اتخاذ ضرورة تتطلب راتا

خطوات هذ في وااختصار ى يؤدي ا بهامها غموضها إ حقيقة تعطي ا ويجعلها وا  علمية ا ملها ا  وتتمثل بأ

خطوات هذ 1في ا
 : 

لة تحديد .أ مش  :ا

قرار اتخاذ عملية في خطوة أول          لة تحديد هي ا مش موضوع أو ا واجب ا قرا ذاتخا ا ه را  وهذا بشأ

تحديد ب على ا ه اأهمية من بير جا ية مدى بدور يحدد أ خطوات فعا ية، ا تا ة ففي ا  معرفة عدم حا

لة مش حقيقية ا قرار فإن ا ذي ا ون سيتخذ ا لة مائمته عدم سليم غير ي  . لمش

يف.ب لة تص مش :ا

ي          يفها يع حقائق وتجميع تص ضروري فمن ا يف ا لةا تص ذي من معرفة غرض مش  يتخذ أن يجب ا

قرار، ذي ومن ا يف هذا وبدون . استشارته يجب ا تص ون ا صعب من ي قرار تحويل جدا ا هائي ا ى ا  عمل إ

 . فعال

مية.ت حلول ت بديلة ا : ا

خطوتين بعد           سابقتين ا ضروري من يصبح ا لة بديلة حلول عدة تحديد ا ن حتى لمش عثور من تم  ا

حدود على جديدة ا  . ها ا

 :بديل ل تقييم.ث

حلول تحديد بعد          بديلة ا ك بديل ل بتقييم قوم ا عيوب بتحديد وذ مزايا ا هم، ل وا خطوة وهذ م  ا

بؤ تستلزم ت مستقبل ا  . مستقبا إا تظهر ا اأخيرة هذ أن با

 

                                      

غفار عبد - 1 في، ا تمويل، و تثمارااس أساسيات قريلقص، سمية ح جامعة، شباب مؤسسة ا درية ا  .34، ص اإس
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اك خطوات أن يرى من وه ون ا ي ت تا 1ا
 : 

هدف تحديد.1  . اأساسي ا

معلومات جميع.2 مائمة ا قرار اتخاذ ا  . ا

عوامل تحديد.3 مائمة ا ها من يتم ا عوامل تحديد خا مة أو اأساسية ا متح قرار في ا  . ا

بديل اختيار.4 اسب ا م  . ا

مطلب ي ا ثا تمويل مفهوم :ا  .وقرار ا

تمويل مفهوم : أوا  .ا

 :ةـغ

تمويل ما من مشتق ا ا وملت"ل،ا ك ةثر  :له وتموت، وملت تمال بعد "ما
2
 . 

 : اصطاحا

قاموس في جاء دما" :مايلي ااقتصادي ا شأة تريد ع تاجية طاقتها زيادة م تاج أو اإ  إعادة أو جديدة مادة إ

ظيم احيتين على يعتمد برامجا تضع اهفإ، اتهأجهز  ت يتين ا تا  : ا

:مادية احية.1

وسائل ل صرح أي           مادية ا ضرورية ا جاح ا مشروع إ ية، وطبيعة عدد) ا  اأشغال، اآات، اأب

يد عاملة ا  (...ا

ية احية.2 : ما

يفية اأموال ومصادر لفة تتضمن          ها، و احية وهذ استعما تي هي ا تمويل تسمى ا  أن أي با

تمويل حديث ااقتصادي ااصطاح في ا ه أعم ا لغة، في م تعريف فحسب ا سابق ا   لفة : يشمل فهو ا

                                      

ش، مرجع سابق. - 1 ش  سليمة 

سابق، ص  - 2 مرجع ا عرب، ا سان ا ظور،   .636ابن م
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فائدة سعر)اأموال موارد تعبئة)مصدرها (،مثا ا ية ا ما فاقها وطريقة اأموال هذ استعمال يفية ،(ا  وتسيير إ

فاق هذا ة اإ ك، ترشيد ومحاو عبارة وفي عادة جد تمويل، لمة جد فحيثما ذ ا ما أيضا ا  مصدر عن يفيد

فاقها ومجال والاأم ا ما أيضا جد وقد ،إ فاق،  هذا يفية عن يفيد تمويل فإن باختصار و اإ ي ا تغطية يع  ا

ية ما 1اقتصادية عملية أو مشروع أي ا
 . 

تمويل ويعرف          ه عامة، بصفة ا وين عملية بأ مخصصات ت قدية ا متاحة ا  واستخدامها وتوزيعها ا

تاج إعادة مليةع استمرار عملية ضمان ي ااقتصاد مستوى على اإ وط شأة ومستوى ا م ت سواء ا تاجية ا  إ

 .خدمية أو

لمة أو          تمويل" مصطلح واحد بمفهوم اأخذ يفترض أخرى، ب  تأمين بوصفه ااقتصاد، غة في "ا

تمويل ازم ا وعة مصادر من ا ية أو قدية قيم صورة في ومختلفة مت وين في واستخدامها قدية، قيمة ذات عي  ت

قيم مادية ا حفاظ و ا درج . استمراريتها على ا تمويل تعريف في وي واسع بمفهومه ا معامات جميع ا  ا

صفقات ية وا ما تي ا ى استخدامها يؤدي ا يب في في تغييرات إ قيم تر مادية ا ية وعاقات ا مل  وتظهر،  ا

ية"معين إطار في عادة ميزا مال رأس مصادر "ا اته ا و حقوق وم تزامات وا ية واا ما  . اأخرى ا

مهمة وتعتبر          ييف هي عام إطار في لتمويل اأساسية ا وسائل ت قدية ا متوفرة ا عمليات مع ا مادية ا  ا

واعها بمختلف ضرورية أ ن، عائد أعلى تحقيق اجتماعيا، ا ية مبدأ وتحقيق مم عقا توفير ا د وا  هذ فاقإ ع

مخصصات عمليات في ا مادية ا تي ا جازها يتم ا مستوى على ا مؤسسات مستوى وعلى ااجتماعي ا  ا

شآت م سياسة تحدد، وا ية ا ما يب ا تمويل، وطرق أسا خبرة مجرد يس أهدافها تحقيق تتطلب وهي ا  هذا في ا

قدرة بل فقط، المجا قرارات اتخاذ على ا ك من أجل  ا يات اأمثل اماستخدو ذ ا قدرات إم تمويلية وا   ا

 

                                      

سابق، ص  - 1 مرجع ا اصر، ا  .38سليمان ا
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متاحة مؤسسات في ،ا تاجية ا خدمية، أو اإ وصول بغية ا ى ا محددة أهدافها إ يفة تحقيق عبر ا تو مثلى، ا  ا

مؤسسات استمرارية ضمان مشاريع ا وفاء على اتهوقدر  ااستثمارية وا تزاما ا 1اتهبا
 . 

يا تمويل قرار مفهوم : ثا  .ا

تمويل قرار يبحث          يفية في ا تي ا مؤسسة ابه تتحصل ا مستثمر أو ا ضرورية اأموال على ا  ا

قرار وهذا ، استثمارات تمويل قرار) ا ه ااستثمار بقرار وثيقا ارتباطا مرتبط( ا ون أ اك ست  بين مقارة ه

مشروع مردودية معدل لفة ااستثماري ا  .تمويله وت

موارد أن وبما          ية ا ما مستثمر على فيجب محدودة، ا مؤسسة أو ا مشاريع اختيار ا تي ااستثمارية ا  ا

لفة مع مرتفعة مردودية تضمن خفضة ت تقليص م 2اإفاس أخطار من وا
 . 

مطلب ث ا ثا تمويل أهمية : ا  . ا

مؤسسات تلجأ          ة ا دو ظمات وا م تابعة وا د ها ا حاجة ع ى ا  من سواء اتهحاجا سد خارجية صادرم إ

دوق في عجز ص تزامات تسديد أو ا دائم ااستخدام رغم اا ية، مواردها جميع ا ما حو هذا على ا ن ا  يم

قول  : مايلي اأهمية هذ تعرض وسوف بيرة، أهمية لتمويل بأن ا

: أوا

سيوة إن           ن ا ا ة طرف من عليها محافظةإا ا يم شر تصفية اإفاس خطر من وحمايتها ا  إا وا

تمويل قرار طريق عن  .ا

 

 

 

                                      

تمويل. - 1 عربية، مفهوم ا موسوعة ا  ا

سابق. - 2 مرجع ا ياس بوجعاد، ا ة زغيب، إ  ملي
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إشارة          ة أن و  سيو ا ا ي ه سائلة اأموال توفير ببساطة تع افية ا تزامات مواجهة ا مترتبة اا  عليها ا

د ي استحقاقها ع قدرة أشد ببساطة وتع موجودات بعض تحويل على ا ى ا  دون قصيرة فترة خال جاهز قد إ

 . بيرة خسائر

يا  : ثا

فأ ااستخدام إن          خارجي لتمويل اأ ى يؤدي ا ضغط تخفيض إ ة مدفوعات ميزان على ا دو ة ا مدي  ا

ذي ى يرجع وا خارجية اهديو  خدمة إ تمويل استخدام فاءة عوامل أهم ومن ا خارجي، ا ربحية، ا مائمة، ا  ا

ة مرو سيو  ا  . ةوا

تمويل ويساهم تمويل ربط في ا دوي ا هيئات مع ا مؤسسات ا ية وا ما  . ا

ثا :ثا

تمويل يساهم          مؤسسة أهداف تحقيق في ا مال رأس تحسين أو تجديد أجل من ا ثابت ا  لمؤسسة ا

ية معدات استبدال أو اأب مؤسسة تستخدمها سريعة وسيلة أيضا ويعتبر واآات، ا  اتهاحتياجا به جهتوا ا

جارية خروج ا ة من وا عجز حا ي ا ما  .ا

:رابعا

تمويل يضمن          سير ا حسن ا موارد أو اأموال تحرير على يعمل فهو لمؤسسة ا ية ا ما  سواء مدةمجا ا

مؤسسة داخل تشغيل احتياجات ويوفر خارجها أو ا دخل من ويزيد ا جاز ا  هذا جديدة، وأخرى معطلة مشاريع با

قرارات من قرار يعتبر تي اأساسية ا ي أن يجب ا مؤسسة، ابه تعت ك ا قرارات مستخدمي أن ذ ية ا ما  خال ا

تمويل مصادر عن بحثهم ازمة ا موافقة ا مشروع طبيعة وا مستهدف ااستثماري ا ها، واختيار ا  أحس

اسب أمثا استخداما واستخدامها بر وتحقيق يت  بلوغ على يساعد مما مخاطر، وبدون لفةت بأقل عائد أ

مسطرة، اأهداف بديل وأن ا ذي ا لف ا مؤسسة ي ن ما أقل ا لفة من يم مال، رأس ت  اختيار حسن في يتمثل ا

تمويل طرق ذي ا سياسة أساس يعتبر ا ية ا ما  . ا
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مبحث ي ا ثا تمويل مصادر :ا  .1ا

مطلب تمويل تقسيمات:  اأول ا  .اأجل حيث من ا

اك          يفات ه ن حيث لتمويل، مختلفة تقسيمات و تص حجم حسب يقسم ان يم طبيعة أو ا  حسب أو ا

مصدر، تقسيم ن ا مستعمل ا ذي هو واسع طاق في ا ون ا مدة حسب ي ك يقسم و اأجل، أو ا ى بذ  ثاثة إ

واع 2أ
 : 

تمويل .1  .اأجل قصير ا

تمويل.2  اأجل متوسط ا

تمويل.3  جلاأ طويل ا

فرع تمويل تقسيم أهمية : اأول ا 3اأجل حيث من ا
 . 

 :ماضيا .1

ن م          اك ت ر أهمية ه يف هذا تذ تص ماضي في ا ه حيث ا ن م أ اك ت  برى، اقتصادية مشاريع ه

ت ا عمليات معظم و تجارية ا ية و ا ما قصير اأجل في تتم ا  .عادة ا

ت أوربا في وحتى معاما أغلب ا ية تا ما قصير اأجل في تتم ا ت أساسا اا ا صيارفة طريق عن تتم ا  ا

تجار مرابين، وا تمويل ظهور وارتبط وا وك بظهور اأجل وطويل متوسط ا ب  من وع ل في تخصصها ثم أوا ا

واع تمويل أ ك، بعد ا هضة ظهور قبيل ان له وهذا ذ برى ااقتصادية ا تي ا ثورة مع بدأت ا اعية ا ص  .ا

 

 

                                      

سابق، ص . - 1 مرجع ا  .10عبد اه بلعبيدي، ا

وك اإسامية، جمعي - 2 لب تمويل قصيرة اأجل  ع ا اصر، تطوير ص ثرات ، غرداية، ص .  ةسليمان ا  .38ا

مرجع، ص .  - 3  .39فس ا
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 :حاضرا .2

يا أما و          تمويل تقسيم برى أهمية برزت فقد حا هدف حيث من سواء اأجل، حسب ا  يفية أي ا

تمويل هذا استخدام جهة حيث من أو ا تي ا تمويل ذابه تقوم ا  . ا

غرض حيث فمن          تمويل استخدام من ا قصير أن جد ا ذي هو اأجل ا سير يضمن ا حسن ا  ا

ه لمؤسسة تشغيل احتياجات يوفر أ مال رأس تمويل أي ها ا عامل ا ي ااستغال، دورة أو ا تا  فإن وبا

ها متعددة أغراضه توسع :م موسمي، ا جة ا دوران معا بطيء ا تصدير، ااستيراد تمويل لمخزون، ا  تمويل وا

تعهدات، هرباء فواتير دفع ا غاز ا ضرائ اإيجار و وا عمال وأجور بوا خ،...ا ك ا درجة يستهدف فهو ذ  با

دوق اف قدي رصيد توفير اأوى مؤسسة ص جارية اتهاحتياجا به تواجه ا  .ا

ية ااحتياجات تمويل أيضا يستهدف ما          سلع بيع أي)ااستها ية ا  اأفراد خاصة (باأجل ااستها

عائات، جهة حيث ومن وا تي ا وع ذا تقوم ا تمويل من ا وك فهي ا ب تجارية ا وك أو ا ودائع ب  .ا

سبة          ذي فهو اأجل طويل لتمويل وبا مال رأس تمويل أساسا يوجه ا ثابت ا ية لمؤسسة ا  اأب

معدات موجودات أي واآات وا تي ا وي ا ا مؤسسة ت تاج عملية في استخدامها بل بيعها ا  رةتف طوال اإ

فترة استثماريا تمويا يتطلب وهذا ،بقائها وع هذا يوفر وا سبيا، طويلة و تمويل من ا وك اا ا ب متخصصة ا  ا

وك مثل مية ب ت وك ا ب عقارية وا  .ا

فرع ي ا ثا تمويل : ا  .اأجل وطويل ومتوسط قصير ا

تمويل.1  :اأجل قصير ا
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 :تعريف

تمويل            با في مدته اأجل قصير ا ة غا تين يتجاوز أا ويجب واحدة س س ن أقصى، حد ا  ان وا 

حد هذا يجعل ااقتصاديين بعض حد أما.فقط شهرا 18 هو ا ى ا ن اأد ى يصل أن فيم 1واحد يوم إ
اول،    ويت

تمويل مواد توفير اأجل قصير ا ية، ا يد أجور ودفع اأو عاملة، ا مصاريف ا دورة تمويل أي اأخرى، وا  ا

ن ،تاجيةاإ ه جزء يخصص أن ويم مبيعات تمويل م ك فيسهم اآجلة ا دورة تمويل في بذ تجارية، ا  ويتم ا

تمويل مصارف من ااقتراض طريق عن اأجل قصير ا ال ا اد حسم مثل متعددة بأش تجارية، اإس  ا

حسابات ة وا مدي شوف على ا م تمويل وقروض ا حصول أو...ا موردين بلق من تسهيات على با  ا
2. 

ك          تمويل يقصد ذ تي اأموال تلك اأجل قصير با شأة عليها تحصل ا م مشروع أو ا غير، من ا  ا

اك .عام عن تزيد ا فترة خال بردها وتلتزم تين وه تمويل بشأن اإدارة بال تشغان هامتين مسأ  :اأجل قصير ا

ة مسأ مدى تتعلق اأوى ا ذي با ن ا وع هذا على ااعتماد فيه يم تمويل من ا  .ا

ة أما مسأ ية ا ثا يفية فتتعلق ا مفاضلة ب مصادر بين ا متاحة ا ه ا  .م

سبة          ة وبا ل على يتوقف اأمر فإن اأوى لمسأ شأة، أصول هي م  ميل مدى على يتوقف ما ا

مخاطر تحمل اإدارة سبة أما، ا ة با ية لمسأ ثا خاصة ا يفية وا مفاضلة ب تمويل مصادر بين ا  قصير ا

ه اأجل، ن فإ قول يم اك بأن ا صدد هذا في رئيسيين اعتبارين ه  : هما ا

لفة .1 ت تي اأعباء أي ، ا شأة تتحملها ا م  .ا

مصدر إتاحة ودرجة .2 ية مدى أي ، ا ا مصدر على ااعتماد إم شأة تزويد في ا م  بااحتياجات ا

مطلوبة وقت في ا ذي ا  .ااحتياجات هذ فيه تظهر ا

 

                                      

سابق، ص .  - 1 مرجع ا اصر، ا  .38سليمان ا

وح - 2 عربية، تار صافي  موسوعة ا ية ا ما تصفح ، اإدارة ا ساعة  16/02/2016يخ ا  .http://www.arab-ency.com/index، 00:00ا
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تمويل تقسيمات  :اأجل قصير ا

قسم تمويل ي ى اأجل قصير ا تجاري اائتمان :إ مصرفي اائتمان و ا  .ا

تجاري اائتمان - أ  :ا

تجاري اائتمان يعرف          ه ا ذي اائتمان بأ حه ا موردون يم شأة ا مشتري، أو لم ن حتي ا  بيع من يتم

ها، وسداد بضاعته اسب ثم وع هذا ويت مشاريع اائتمان من ا تجارية ا جملة لتجزئة ا صغيرة وا حجم ا  ا
1 ،

شآت وتعتمد م مصدر هذا على ا تمويل في ا بر بدرجة ا مصرفي اائتمان على اعتمادها من أ  من وغير ا

مصادر   .اأجل قصيرة اأخرى ا

تجار  اائتمان على ويطلق هذا          تلقائي اائتمان يا ه ظرا ا ون ما عادة أ قدر متاح ي مائم با  وفي ا

وقت اسب ا م تجاري، اائتمان مزايا أهم من واحدة هذ وتعد،  ا يها يضاف ا ه إ  تعهدات أو إجراءات دون يتم أ

 . رسمية

سبة أما          لفة با وع هذا ت تمويل من ا موردين شروط على تعتمد اهفإ ا خصم غياب ففي، ا قدي ا  ا

تجاري اائتمان يعتبر م في ا تمويل ح ي،مجا ا ه غير ا قلب قد أ ى ي لف تمويل إ شأة تحسن م إذا جدا م م  ا

شأة قيام فعدم استخدامه م موردين مستحقات بسداد ا اسب، وقتا في ا م ى اإساءة عليه يترتب قد ا  سمعتها إ

سوق، في ل ا ة، بشروط اتهاحتياجا على حصولا معه يصعب قد بش  يفقد قد أمد طال إذا اأمر وهذا معقو

شأة م زها ا افسي مر ت سوق من يخرجها وقد بل ا موردون انإذا  أما . لية ا  عمائهم، قديا خصما يقدمون ا

لفة فإن تجاري اائتمان ت ت إذا ما على تتوقف سوف ا شأة ا م خصم من تستفيد ا ثر ارةبعب ا أم ا  تحديدا أ

تجاري اائتمان يعتبر ي ا ة في مجا شأة قيام حا م فواتير قيمة بسداد ا خصم، فترة خال ا ما ا  غير يعتبر بي

ي سداد تم إذا مجا خصم فترة بعد ا 2ا
 . 

 

                                      

تجار  - 1 لية ا عليا،  دراسات ا قسم ا ردي، سياسات اإئتمان، بحث مقدم  سيد  صر ةأحمد ا ها،   .2009، جامعة ب

سابق، ص  - 2 مرجع ا دي ، ا ير إبراهيم ه  .546م
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مصرفي ائتمان ا - ب  :ا

مصرفي باائتمان يقصد          قروض ا تي اأجل قصيرة ا شأة عليها تحصل ا م وك، من ا ب  هذا ويأتي ا

وع مرتبة  في اائتمان من ا يةا ثا تجاري، اائتمان بعد ا ك ا شآت اعتماد درجة حيث من وذ م م ا  سساتؤ وا

 . اأجل قصير لتمويل مصدر عليه

مصرفي اائتمان يتميز و          ه ا لفة أقل بأ تجاري، اائتمان من ت ه ما ا  لاأصو  تمويل مصدرا يعتبر أ

دائمة شآت ا مشاريع لم تي وا ي ا  .اأجل طويلة تمويل مصادر من اأصول تلك تمويل في صعوبات تعا

ى يضاف ك إ ه ذ ثر أ ة أ ه مرو شاط حجم تغير مع تلقائيا يتغير ا إذ أخرى، احية في م  ا
1. 

اك  ون وأسس معايير وه ح وفقها ي مصرفي اائتمان م ر ا ها ذ  : م

مصرفي اائتمان أسس : أوا  .ا

مصرف أموال اأمان توفير .أ   : ا

ك          ي وذ ان يع مصرف اطمئ ى ا شأة أن إ م تي ا ن سوف اائتمان على تحصل ا  سداد من تتم

قروض وحة ا مم مواعيد في فوائدها مع ها ا محددة ا ك ا  . ذ

ربح تحقيق .ب   : ا

مقصود          ك وا مصرف حصول بذ قروض من دفوائ على ا تي ا حها ا ه يم فوائد دفع من تم  على ا

ودائع مختلفة، مصاريفه ومواجهة ا مال رأس على عائد وتحقيق ا مستثمر ا ل على ا  صافية أرباح ش

 

 

                                      

مرجع، ص   - 1  .547فس ا
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ة .ت سيو   : ا

ي          مصرف احتفاظ يع ك أو ا ب ز ا ي بمر ة، يتصف ما سيو سائلة اأموال من اف قدر توفر أي با  ا

قدية مصرف،ا دى تي واأصول ا ن ا ى تحويلها يم بيع إما قدية إ ك من اهضماي بااقتراض أو با ب  ا

زي مر سحب طلبات مقابلة ،ا ة وهدف ،تأخير أي دون ا سيو ه دقيق ا موازة يستلزم أ  قدر توفير بين ا

اسب سيوة من م ربحية، تحقيق هدف مع يتعارض قد أمر وهو لمصرف ا مصرف إدارة على ويبقى ا  ا

اجحة موائمة مهمة ا ربحية هدفي بين ا ة ا سيو  . وا

ية سياسته بوضع مصرف ل ويقوم          سوق، حاجة وطبقا أعا اأسس مراعاة بعد اائتما  عبارة وهي ا

معايير مجموعة يتضمن إطار عن شروط ا ح إدارة ابه تزوداإرشادية  وا مختصة اائتمان م جة ضمان ا معا  ا

موحدة واحد، لموضوع ا ة وتوفير ا مرو افية، ا تصرف سرعة أي ا رجوع بدون ا ى ا مستويات إ عليا، ا  ووفقا ا

ما لموقف، ك أن طا سلطة طاق داخل ذ مفوضة ا يهم ا  . إ

يا ح معايير : ثا  .اائتمان م

اك        معايير من مجموعة ه تي ا وك تعتمدها ا ب مصارف ا ح يف وا  : مايلي في ستعرضها اائتمان م

شخصية.أ  : ا

عميل شخصية تعد          يزة ا ر قرار في اأوى اأساسية ا ي ا يزة وهي اائتما ر ثر ا  في تأثيرا اأ

مخاطر تي ا مصارف، ها تتعرض ا ي ا تا تحليل إجراء عن مسعى أهم فإن وبا ي ا  شخصية تحديد هو اائتما

عميل عميل ان لماف بدقة، ا ة بشخصية يتمتع ا زيهة أمي ية، اأوساط في طيبة وسمعة و ما افة وملتزما ا  ب

وفاء على وحريصا تعهداته تزاماته ا اع ىأقدر عل ان با مصرف إق حه ا مطلوب اائتمان بم  . ا

وك تضع ما وعادة ب مصرفي اائتمان شروط ا ل ا ال صعب يجعله قد بش م  صغيرة شآتلم( متاح غير) ا

حجم، شآت ا م تي وا شاط عهدها بداية في ا ذي با شآت فيه، تتعامل ا م تي وا ز تتميز ا ا ي بمر  فقد قوي، ما
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وك تطلب ب شآت هذ مثل من ا م ات، تقديم ا ث طرف توقيع تطلب قد ما رهو  تطلب أو لتعاقد، ضمان ثا

فائدة سداد قرض قيمة سداد أو مقدما ا  .دفعات على ا

قدرة.ب :ا

ي           عميل قدرة باختصار وتع دخل تحقيق على ا ي ا تا قرض سداد على قدرته وبا تزام ا فوائد بدفع واا  ا

مصروفات عموات وا خ،... وا قدرة ومعيار ا معايير أهم أحد ا تي ا مخاطر مقدار في تؤثر ا تي ا  ها يتعرض ا

مصرف د ا ح ع  . اائتمان م

د لمصرف ابد هوعلي          معيار هذا دراسة ع تعرف من ا خبرة على ا ماضية ا مقترض لعميل ا  ا

ز وتفاصيل ي، مر ما مصرفية وتعاماته ا سابقة ا مصرف فس مع سواء ا ن أخرى، مصارف أية أو ا  ويم

وقوف ثير على ا تفصيل من ا تي ا قرار متخذ تساعد ا ي ا عدي استقراء خال من اائتما مؤشرات من دا تي ا  ا

سها قوائم تع ية ا ما خاصة ا مقترض ا لما . با ت ف ب هذا دراسة تائج ا جا ان زاد ايجابية ا قرار متخذ اطمئ  ا

ى مقترض قدرة إ دراسة محل ا قرض سداد على ا مطلوب ا شروط وفق ا مقترحة ا سداد مواعيد وفي لقرض ا  ا

تي فاق سيتم ا  . عليها اإ

ما رأس.ت  : لا

عميل مال رأس يعتبر          قرار أسس أهم أحد ا ي ا صرا اائتما اصر من أساسيا وع مخاطر تقليل ع  ا

ية عميل ماءة يمثل باعتبار اائتما مقترض ا يته حقوق وقدرة ا قرض تغطية على مل وح ا مم  بمثابة فهو ه، ا

ضمان عميل فشل حال في اإضافي ا تسديد في ا دراسات روتشي هذا ا متخصصة ا تحليل في ا ي ا ى اائتما  إ

عميل قدرة أن تزاماته سداد على ا ل ا جزء في تعتمد عام بش بر ا ها اأ مال رأس قيمة على م ذي ا ه، ا  إذ يمل

مال رأس ان لما خفضت بيرا ا مخاطر ا ية ا س اائتما ع ك، في صحيح وا عميل مال فرأس ذ  قوته يمثل ا

ية ما  . ا
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صر هذا يرتبط و          ع تمويل بمصادر ا ذاتية ا داخلية أو ا شأة ا مشروع أو لم تي ا  رأس من ل تشمل وا

مال مستثمر ا ة وااحتياطات ا و م محتجزة، واأرباح ا ه حيث ا ون أن ابد أ اك ي اسب ه  مصادر بين ت

تمويل ذاتية ا مقترح لعميل ا تمويل مصادر على ااعتماد وبين ا خارجية ا  . ا

:ضمانا .ث

ضمان يقصد            تي اأصول مجموعة با عميل يضعها ا مصرف تصرف تحت ا  مقابل ضمان ا

حصول قرض، على ا تصرف لعميل يجوز وا ا مرهون اأصل)فيه ا  حق من سيصبح اأصل فهذا ،(ا

مصرف عميل قدرة عدم حال في ا سداد على ا ون وقد ا ضمان ي ية فاءة ذا صاشخ ا  ي مؤهلة وسمعة ما

قرض تسديد ضمان في اائتمان إدارة عليه تعتمد اك فإن وعموما( ، اائتمان) ا عديد ه  على تتفق اآراء من ا

ضمان أن قرار اتخاذ في اأوى اأسبقية يمثل ا ا ي، ا ح جواز عدم أي اائتما قروض م  توفر بمجرد ا

ات مصرف يرى ضما ما ، يةاف اهأ ا ضمان إ طقية موضوعية مبررات تفرضه عامة بصفة ا سها وم  تع

قرض طلب دراسة  . ا

ظروف.ج محيطة ا  : ا

باحث على يجب          ي ا ظروف تأثير مدى يدرس أن اائتما عامة ا خاصة ا محيطة وا عميل ا ب با  طا

شاط على اائتمان مشروع أو ا مطلوب ا ا ويقصد تمويله، ا ظر  ه عامة وفبا اخ ا م عام ااقتصادي ا  في ا

ك تمع،مجا ذ تشريعياإطار  و ي ا و قا ذي وا شأة تعمل ا م تشريعات يتصل ما خاصة إطار في ا قدية با  ا

ية جمر تشريعات وا خاصة وا ظيم ا  بت

شطة تجارة أ خارجية ا ظروف هذ تؤثر حيث تصديرا، أو استيرادا ا عامة ا شاط تقطاعا مختلف على ا  ا

ظروف أما . ااقتصادي خاصة ا شاط ترتبط فهي ا خاص با ذي ا عميل، يمارسه ا حصة لثم ا سوقية ا  ا

تجات مشروع م تي خدماته أو ا خدمة أو يقدمها، ا تي ا عميل، يقدمها ا مشروع موقع ا ى حياته دورة من ا  بمع

تقدم مرحلة في هو هل وادة، أو ا مو، مرحلة في أو ا حدار مرحلة في أو ااستقرار، مرحلة في أو ا خ...اا   ا
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تمويل وعيوب مزايا 1اأجل قصير ا
 : 

فائدة أسعار أن قصيرة ا ون اأجل ا ى ت فائدة أسعار من عادة أد مخاطرة درجات أن اأجل، طويلة ا  ا

مرتبطة تسليف ا قصير با مخاطرة درجات من أقل اأجل ا مرتبطة ا تسليف ا  .اأجل طويل با

ة حصول سهو حصول من مقارة عليه ا قروض على ا ك اأجل طويلة أو متوسطة ا  قلة بسبب وذ

مخاطرة تي ا مستثمرون يتحملها ا ذين ا هم يقرضون ا ثر أيضا وهي قصيرة، فترة أموا ة أ  من مرو

قروض ة من وهذا اأجل، طويلة أو متوسطة ا حصول سهو حاجة ظهرت لما عليها ا ك يهاإ ا ذ  و

حاجة دعت لما سدادها احية من يها ا مشروع عاطلة أمواا تترك ا ذاهو  ،إ  .با

ة إن شر ة تجد ا بر مرو د أن تستطيع اهأ اأجل قصير ااقتراض في أ  بحسب تجديد أو استحقاقه ع

ة أموال اتهاحتياجا شر اقص قد فا ئذ أموال احتياجها يت ن حي قروض تسدد أن يم  اأجل قصيرة ا

ت فلو استحقاقها، حال قروض ا يف تتحمل اهفإ اأجل طويلة ا ا فائدة ت ية ا عا قروض هذ على ا  ا

ى فيها تحتاج ا أوقات في تمويل إ يف في يزيد مما ا ا تمويل ت ة ربحية من ويخفض ا شر  . ا

تيجة          تي فا ن ا ه عامة بصورة استخاصها يم ة ديون استحقاق جالآ قصرت لما أ شر  ان لما ا

خطر بر ا ربحية أ س أعلى، وا ع ت لما أي صحيح، وا ة ديون استحقاق آجال طا شر  عدم خطر ان لما ا

ة توفر سيو قدية ا ديون تسديد ا ت أقل، ا ا ربحية و لفته بسبب أقل ا ية ت عا  . ا

ب مزايا بجا سابقة ا اك ا عيوب بعض فه ها اأجل صيرق اقتراض ا مشروع أن م لة يواجه ا ديون سداد مش  ا

مستحقة مشروع سامة يهدد قد ما مستمرة، بصفة ا  . ا

 

 

 

                                      

ة( معبد اه ب - 1 مشار ظام ا تمويل ب مخاطر)دراسة مقارة مع ا تمويل برأسمال ا خضر، \لعبيد، ا حاج  مجاستير، جامعة ا يل شهادة ا رة مقدمة 
ة،   .07، ص  2008-2007بات
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تمويل.2  :اأجل متوسط ا

 :تعريف

تمويل          ون اأجل متوسط ا تين من مدته ت ى س وات، خمس إ ى يمتد وقد س ى اأقصى حد إ  سبع إ

وات 1س
 . 

 

حاات، جميع في و ون أن بغيي ا تمويل ي قروض من ا  لها ااستثمارات تشمل ا اأجل متوسطة ا
2. 

تمويل مصادر وتستخدم          جزء تمويل اأجل متوسطة ا دائم ا ة استثمارات من ا شر تمويل ا  و

ها على اإضافات مصادر هذ وتتصف اأجل، طويلة أصو و  ا سداد تستحق اهب س عن تزيد فترة خال ا  ةا

وات عشر عن وتقل  . س

ل          تمويل مصادر تشتمل عام وبش قروض هما رئيسيين مصدرين على اأجل متوسط ا مصرفية، ا  و ا

  .3رااستئجا

قروض : أوا مباشرة ا  .اأجل متوسطة ا

قروض هذ سداد يتم          تظمة بصورة ا وات من عدد مدار على م س قرض عمر تمثل ا  على ويطلق ا

سداد أقساط ون ااهتاك مدفوعات ا قرض وي وك لشموت معين ضمان أو بأصل مضمون ا ب ات ا  وشر

تأمين، مصدر ا رئيسي ا قروض، هذ ا قروض ابه تتميز عدة خصائص وتوجد ا  أهمها اأجل، متوسطة ا

 : مايلي

ضمان - أ وك تطلب بحيث ا ب ات ا تأمين وشر ا ا قرض قيمة من % 60 و% 30 بين ما يتراوح ضما  . ا

سداد فترة - ب ة بين تتراوح ا وات وعشر س  .س

 

                                      

سابق، ص  - 1 مرجع ا اصر، ا  .38سليمان ا

2 - 2016/02/17   www.net-pme.fr.Financement des investissements،  

سابق، ص  - 3 مرجع ا  . 25 – 24عبد اه بلعبيد، ا
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لجوء يتم و          ى ا وع هذا إ شأة أن ااقتراض من ا م ية ااحتياجا على تحصل ا ما  من بسرعة ا

ن أخرى احية ومن احية، ود تغيير يم تعاقد ب ة) ا مرو لفته ،(ا فائدة سعر في تتمثل وت ثابت ا  متغيرا أو ا

شروط حسب موضوعة ا عقد في ا  . ا

يا تمويل : ثا  .بااستئجار ا

تفاع بل اأصل شراء اأسلوب هذا في يتم ا          ك ااستخدام بحق اا ك من بااستئجار وذ ما  اأصلي ا

ثابتة اأصول بعض أي مؤجر، أو ي أراضي،)ا ها من بدا (مبا  لبدي خدمات ااستئجار ويعتبر امتا

ثابتة أصول ك ا ها دفع يتفادى وبذ ال عدة ويتخذ ثم ر أش ها ذ  :م

تأجير تمويلي ا  : ا

ة تختار حيث          شر ذي اأصل ا يه بحاجة هي ا ى وتذهب إ ث، طرف إ ك ثا ب ة أو ا  وتتفق ةر مؤج شر

ك من باستئجار هي وتقوم اأصل بشراء قيامه على معه ب ن وا ا غائه يم  اأصل قيمة سداد من بدوا إ

امل، ى باإضافة با رصيد على عائد إ مدفوعة اأقساط خال من ا تي اأقساط) ا مستأجر يدفعها ا  تساوي ا

معدات قيمة مجمل مستأجرة ا  (.ا

بيع :ااستئجار ثم ا

وع هذا في          مؤسسة تقوم ا ي أو أراضي تمتلك ا ى ببيعها معدات أو مبا  فس في وتقوم رىأخ مؤسسة إ

وقت مباع اأصل باستئجار ا  دفعات بصورة اإيجار سداد جدول إعداد ويتم خاصة، وبشروط محددة مدة ا

وية في متساوية س مؤجر وتزويد اأصل قيمة تغطية ت اسب بعائد ا شآت أهم ومن استثمار على م م تي ا  ا

وع هذا في تشارك قيام خال من ااستئجار من ا ات من اأصول اءبشر  ا شر اعية ا ص  ها، تأجيرها إعادة و ا

ات تأمين شر ات ا شر ية وا ما وك ا ب  . وا
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تأجير تشغيلي ا (:خدمة استئجار) ا

تمويل خدمات من ل يتضمن          ة ا صيا يف تدخل أن على وا ا ة ت صيا مدفوعات ضمن ا ثابتة ا  ا

تي مستأجر يقوم ا وع هذا على ادةع وياحظ بسدادها ا  يغطي ا ااستئجار أقساط مجموع أن ااستئجار من ا

لفة امل، اأصل ت وقت قس وفي با ون ااستئجار عقد فإن ا عمل عن ثيرا تقل فترة ي تاجي ا  اأصل، اإ

ك ويتوقع ما مؤجر ا ة هذ في ا حا قيمة فرق على يحصل أن ا تأجير بإعادة ا مدة ايةه بعد ا مت ا  عليها، فقا

حق هذا ويعطي ه وهي لمستأجر، مهمة ميزة ا تخلص يستطيع أ ة في اأصل من ا تطور حا وجي ا و ت  ا

ثر أصول وظهور ى تؤدي حداثة أ عمل إ فاءة ا بر، ب شأة جوء مزايا ومن أ م ى ا  مقابلة ، عموما ااستئجار إ

مؤقتة، ااحتياجات ية و ا ا ك أخرى ضريبية ومزايا ااستئجار اءهإ إم ذ مال برأس ااحتفاظ و ما ا  اهأ طا

ذي اأصل خدمات على تحصل يه تحتاج ا حاجة دون إ ى ا  . شرائه إ

تمويل.3  : اأجل طويل ا

 : تعريف

تمويل          تمويل هو اأجل طويل ا ذي ا خمس عن مدته تزيد ا سبع أو ا وات ا  ،إذ أقصى حد ه ويس س

ن ى يصل أن يم ة عشرون إ ثر أو س  . أ

شأ          حاجة وت ى ا تمويل مصادر إ تي لتوسعات تيجة اأجل، طويل ا وي ا شآت ت م قيام ا  وهذا،  ابه ا

وع تمويل من ا دفع يستحق ا ية فترة يعد ا عام عن تزيد زم واحد، ا ثابتة اأصول على فاأفضل ثم ومن ا  . ا

ا ومن بيرة اأهمية تبدو ه ذي اأجل، طويل تمويلل ا شآت، واتجا سرعة يحدد ما ثيرا وا م  مهمة أن ما ا

مهام من تدبير ي، لمدير اأساسية ا ما ك ا شأة احتياجات تلبية وذ م مطلوبة اأموال من ا  عملياته سواء ا

ية، حا توسع أغراض أو ا ات ا تحسي  . وا
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ن مصادر تقسيم ويم رئيسية ا ى اأجل يلطو لتمويل ا  : إ

ية أموال : أوا مل  .ا

عادية اأسهم .1  : ا

 : تعريف

ن          عادية اأسهم تعريف يم ة مال رأس من متساوية حصص اهبأ ا مساهمة، شر  اأسهم وتعتبر ا

عادية وسائل من وسيلة ا اد اأجل، طويل لتمويل اأساسية ا ون وت مصدر ت وحيد ا ات ا مساهمة، شر  ا

د ةوخاص وين بداية ع ت عادية اأسهم حملة ويستفيد، ا  : أهمها متعددة وحقوق مختلفة بمزايا ا

اأرباح في ااشتراك . 

تصويت اإدارة مجلس في ااشتراك جمعية في عضوا باعتبار وا  ا

جمعية في عضو عامة ا  . ا

ية قل حق سهم مل  . ا

أسهم عادية و  : أهمها مزايا عدة ا

ة  . بيعها سهو

وقت في اأسهم قيمة رد يتم محدد ا  . ا

شئ ا اهأ تزامات أي ت تزام أي يوجد فا ثابتة، ا ي ا و مؤسسة على قا توزيعات دفع ا  . ا

رغم وعلى مزايا هذ من ا اك ا ر عيوب عدة ه ها ذ  : م

لفة ارتفاع عادية اأسهم إصدار ت  . ا

 عادية ا تخضع من وعاء لضرائب.اأرباح من اأسهم ا خاضعة   اأرباح ا
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تتاب          عادية اأسهم في اا ى يؤدي ا مدخرات زيادة إ تهم اأفراد إحساس و ا  مخطط في في بمشار

مية وفي لباد ااقتصاد ت  . ااقتصادية ا

محتجزة اأرباح .2  : ا

ك هو          جزء ذ ية حقوق من ا مل ذي ا ة تستمد ا شر مربحة اعمليا ممارسة من ا جزء هذا ويتمثل ا  ا

متبقي في ة أرباح من ا س ب بعد ا مختلفة ااحتياطات تج توزيعات ا مقررة، وا محت اأرباح أي ا ون زةجا  ت

جاح مشروع ب فيذ بعد ا ها بجزء ااحتفاظ تم إذ اأرباح، وتحقيقه ت شآت استثمارها، إعادة بغرض م م  فا

مختلفة ية اتهاحتياجا من به تهانيس ا جزء بتمويل تقوم ا ما محتجزة اأرباح بواسطة ا  . ا

ن عامة وبصفة          ن عام اتجا تحديد يم ه من يم محتجزة اأرباح على ااعتماد سياسة تبرير خا  ا

ك تمويلي أسلوب  : مايلي وذ

ى يؤدي سوف اأرباح توزيع عدم سياسة إتباع إن  .أ طاقة زيادة إ قائمة سساتؤ لم اافتراضية ا ي ا تا  وبا

فرص تمويل على اتهقدر  تزويد جديدة ااستثمارية ا  جديدة ضريبية وفرات وتحقيق ااقتراض خال من ا

. 

ون .ب ها جزء واستخدام اأرباح توزيع عدم سياسة ت فرص تمويل في م جديدة ااستثمارية ا ما مقبوة ا  حي

ون مؤسسات ت قائمة ا  .أيضا مستقرة اأرباحه ومعدات مستقرة، ا

ون .ت بية ي سياسة هذ خال من اأسهم حملة غا دخول ذوي من ا مرتفعة ا دخل وضريبة ا ون ا  ت

 . تصاعدية

ممتازة اأسهم .3  : ا

د تمثل وهي ية مست عادية اأسهم عن وتختلف صاحبها مل  : فيمايلي ا

ممتازة اأسهم حملة يتمتع  .أ وية بحق ا عاد اأسهم حملة على اأو حصول يتعلق فيما يةا  اأرباح على با

موزعة  . ا

اك أن جد عادة .ب عائد مقدار أقصى حد ه ذي ا ن ا ممتازة اأسهم حملة يم حصول ا  . عليه ا
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با .ت ون ا غا ممتازة اأسهم حملة ي حق ا دائم ا تصويت في ا  . ا

ممتازة اأسهم وتشترك عادية اأسهم مع ا  : فيمايلي ا

ة .1 شر وعين هذين على ثابت عائد بدفع لزمةم يست ا ية اأوراق من ا ما  . ا

عائد استحقاق  .2 دفع بعد ا فقات جميع ااعتبار بعين اأخذ أو ا ازمة ا ة قيام ا شر ها ا  . بأعما

سهم حامل يتمتع .3 ممتاز ا افة ا مزايا ب حقوق ا تي وا سهم حامل ا يتمتع ا عادي ا  . ا

ممت اأسهم إصدار إن .4 ى يؤدي ازةا موارد زيادة إ ية ا ما متاحة ا ة ا متاجرة لشر ية وا مل  واستعمال با

غير أموال هم دون ا  .اإدارة في اشترا

اك مؤسسات عليها تحصل مزايا عدة ه تي ا ى تلجأ ا ممتازة، اأسهم إصدار إ ر ا ها من ذ  : بي

تزام أي إصدارها على يترتب ا  .أ ي ا و ك افية أرباحا تحقق م إذا أرباحا توزيعات بدفع قا ذ  تفادي و

محققة اأرباح سبة يجاوز بما ا محددة ا ممتازة اأسهم قيمة رد محدد تاريخ يوجد وا ها، ا  . ا

ية ا  .ب ا ممتازة اأسهم تحويل م ى ا  . عادية أسم إ

ب  .ت رقابة تج ة أعمال على ا شر تصويت حملتها يحق وا ا حاات في اا ا توزيعات وأن عويصةا ا  ا

ة سبة في يتمثل معين بمقدار محددة قيمة من معي  . ااسمية ا

رغم مزايا، هذ من با اك أن إا ا  : فيمايلي وجزها عيوب ه

لفة ارتفاع  .أ ممتازة اأسهم ت مصروفات قبل من ا واجبة ا خصم ا خاضعة اأرباح وعاء من ا  لضرائب ا

زامي.ب توزيعات ةإ بر مخاطر وتعرضها ا تي تلك من أ مقرضون ها يتعرض ا بون مهفإ وعليه ا  يطا

 . أعلى عائد بمعدل

 

 

 

يا مقترضة اأموال : ثا   ا
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قسم ى وت  : قسمين إ

دات.1 س  : ا

دات تعتبر          س قروض من جزءا ا مؤسسات تصدرها اأجل، طويلة ا حصول دف ا  أموال على ا

 . تشغيليةوا ااستثمارية اتهفقا تمويل

د و          س مؤسسة تصدر صك هو ا مؤسسة بين عقد يمثل وهو ا مقترض) ا مستثمر (ا مقرض) وا  ،(ا

طرف يقرض ااتفاق هذا وبمقتضى ي ا ثا ا مبلغا ا ذي اأول، لطرف معي مبلغ أصل برد بدور يتعهد ا  وفوائد ا

ن أسلوب وهو .محددة تواريخ في عليها متفق ات يم م شر حصول في ساهمةا  . أموال من يلزمها ما على ا

قسم دات وت س ى ا واع إ ية اأ تا  : ا

دات - أ ة غير س  : أصول برهن مضمو

تي تلك هي          د حامل فيها يصبح ا س ا ا ة في عاما دائ تصفية، حا وع هذا أن حيث ا دات من ا س  ه ا

وية ون اتهبذا أصول على أو قدرة وت ضامن هي اأرباح قتحقي على ا وفاء على اتهقدر  ا تزاما ا  . اتهبا

دات - ب ة س  : أصول برهن مضمو

ون و          ضامن ي ب في ا غا ثابتة اأصول ا تي ا ها ا شأة تمتل م ص أن على ا د في ي س  على ذاته ا

واع أو وع ة اأصول أ ضام ة في ا شأة وفاء عدم حا م تزاما ا  .اتهبا

دات - ت دخل س : ا

شأة تلتزم          م دات هذ فوائد بدفع ا س ة في فقط ا فوائد، ذ دفع افية أربح تحقيقها حا ي بما ا  أن يع

فوائد تزامات قبيل من تعتبر ا فسها ا ثابتة اا  . ا

 

دات مزايا من س ر ا  : مايلي ذ
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لفة  .أ دات ت س غير أموال استعمال حوتتي اأرباح في حملتها يشارك ا حيث محدودة ا هم دون ا  في إشرا

لفة ذو وهواإدارة  خفضة، ت عائد أن إذ م متوقع ا د ا عادي لسهم متوقع هو مما أقل لس  . ا

داتا .ب ى تؤدي س تمويل موارد زيادة إ متاحة ا ة ا ى باإضافة لشر متاجرة إ ية ا مل   وا

عيوب ومن تي ا تمويلي اأسلوب هذ تشوب ا ر ا  : مايلي ذ

تزامات شاءإ  .أ مؤسسة يعرض قد مما ثابتة ا ة في اافاس خطر ا وفاء تعذر حا تزامات ذه ا  . اا

تزامات هذ محددة تواريخ وجود  .ب  . اا

دات هذ تتضمن  .ت س تزامات ا ها ا ما وهو اأجل طويلة عقودا باعتبارها ثيرة ا تمويل عقود تتضم  ا

 . اأجل قصيرة

 : اأجل طويلة قروض .2

تي اأموال تمثل          ن ا حصول لمؤسسة يم مؤسسات من عليها ا ية ا ما محلية ا بية، أو ا  وتمثل اأج

قروض هذ تزاما ا شأة على ا م وفاء يتعين ا ية فترة خال به ا ة عشرة خمسة عن تزيد زم ا وتصل س ى أحيا  إ

ة ثاثين ك س شروط لقواعد وفقا وذ تي وا مقرض بين عليها اتفاقا يتم ا مقترض، ا رغم وا  تخلق اهأ من وبا

ل شآت بيرة وأعباء مشا فائدة أسعار عن اتجة لم مرتفعة ا م ا فوائد وترا ه إا ،ا رغم مزايا عدة يتيح أ  من با

ه  . ومخاطر عيوب من يخلو ا أ
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مزايا .أ  ا
1: 

حق لمقرضين يس -1 تصويت في ا جمعية في ا عام ا  . ةا

تمويل يعتبر  -2 لفة أقل بااقتراض ا تمويل من ت ك باأسهم، ا وفورات بسبب وذ تي ا د ا ه، تتو  وبسبب ع

مقرضين تعرض تي تلك من سبيا أقل ا عادية اأسهم حملة ها يتعرض ا ممتازة ا  . وا

لفة إن  -3 متمثلة ااقتراض ت فائدة معدل في ا قروض تلك على حصول اأرباح مستوى بتغير تتغير ا ا  ا

مخاطر عيوب ا .ب 2وا
 : 

شآت، من لعديد متاحا اأجل طويل ااقتراض يعتبر ا -1 م شآت ا م صغيرة فا شآت وبعض بل ا م  ا

بيرة حصول في صعوبة تجد ا قروض تلك على ا   .ا

قروض -2 س على ا بغي ثمة ومن استحقاق تاريخ ها اأسهم، ع شأة على ي م عمل ا  قدر توفير على ا

قدية من بير ديون سداد في استخدامها ا دما ا  .أجلها يحين ع

فشل يؤدي قد -3 فوائد سداد في ا دين وأصل ا ى ا شأة تعرض إ م ى ا ى ااقتراض ويؤدي ،اإفاس إ  إ

شأة تعريض م ى ا مخاطر من وع إ مخاطر عليها يطلق ا ية ا ما ة ففي . ا قروض وجود حا  يترتب ا

خفاض على مب ا سبة يعاتا ة، ب ى معي خفاض إ سهم ربحية ا عادي ا سبة ا بر ب  .أ

حق ااقتراض عقد يعطي قد -4 شأة، على قيود فرض في ا م ك أمثلة ومن ا حصول حظر ذ  على ا

ثابتة، اأصول وشراء بيع وحظر جديدة، قروض ع ا  سبتها تخفيض اأقل على أو توزيعات إجراء وم

. 

 

مطلب ي ا ثا مصدر حيث من تمويلا أقسام : ا  .ا

                                      

سابق، ص  - 1 مرجع ا يدي، ا ير إبراهيم ه  .556م

مرجع، ص  - 2  .557فس ا
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تمويل : أوا ذاتي ا  .ا

تمويل وهو          ذي ا م يستخدم ا مدخرات ترا متأتية ا تي اأرباح من ا مشروع حققها ا تزاماته لوفاء ا  با

ية، ما وسائل مجموع هو أو ا تمويلية ا تي ا شأ ا مؤسسة اتهأ عادي شاطها بفعل ا ي أو ا تي ااستغا  تبقى وا

مشروعات قدرة اختاف ويرجع ، طويلة مدة أو دائمة ورةبص مصدر هذا على ااعتماد في ا  تمويل ا

ى اتهاحتياجا يات توسيع ارتباط إ ا تمويل إم ذاتي ا مشروع بقدرة ا يف ضغط على ا ا تاج ت  أسعار وزيادة اإ

تجاته ى يؤدي مما م مشروع أرباح زيادة إ تمويل مصادر أن ما . ا مشروع، حجم باختاف تختلف ذاتيةا ا  ا

مشروع صغير فا داخلية مصادر ا مشروع صاحب على تعتمد ا مشروع، أصحاب أو ا مشروع ا بير وا  في ا

قطاع طاق خاص ا مساهمين على يعتمد ا خ ...وااحتياطات ا مشروع . ا عام وا محجوزة اأرباح على يعتمد ا  ا

ة، ومساهمة دو مشروع ا تعا وا يا  . اأعضاء مساهمة على يعتمد و

مشروع          فردي وا مشروعات ل ا شخصية ا تي وهي ا مشروع، صاحب شخصية على تعتمد ا  فهي ا

ي تا مشروع صاحب ،دى ما على تعتمد با ت سواء ديه حاضرة أموال من ا مشروع خاصة أموال ا  أو با

مشروع بصاحب خاصة 1ا
 . 

تمويل مفهوم توضيح وبغية          ذاتي، ا مقارة من ابد ا مفهوم هذا بين ا مال رأس ومفهوم ا خاص، ا  ا

ظر وجهة فمن ي ا و قا مال رأس يعرف ةا ه ا تمويل مصادر أحد بأ ذي ا تزامات يحدد ا  أصحاب أو صاحب ا

شأة، م ى أو ا يات آخر بمع ا تي اإم مشروع أصحاب على يتوجب ا  ااقتصادي، شاطا ممارسة توفيرها ا

حاات بعض وفي سب قد ا ى ي مال رأس إ خاص ا ات ا ممتل شخصية ا مشروع صاحب ا فردي ا  أو ا

ات أصحاب وع وهذا .اأشخاص شر ية من ا مل ية في عادة يظهر ا ا شأة، ميزا م ت سواء ا شأة ا   م

 

 

ة أو فردية بديهي ومن أشخاص، شر حسبان يؤخذ أن ا ية تحديد في با مل فردية ا تزامات ا فرد ا غير اتجا ا  .1ا

                                      

ي، - 1 وهاب م ساق، ص  علي سعيد عبد ا مرجع ا  .120ا
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تمويل وعيوب مزايا ذاتي ا :2ا

تمويل مزايا .1 ذاتي ا  :ا

تمويل يمثل ذاتي ا مصدر ا وين اأول ا مال رأس ت طبيعي ا لفة بأقل ا  . ت

مؤسسة يجعل ية تتمتع ا ية باستقا  .تامة داريةإ و ما

مؤسسة على يزيل يف عبء ا ا ت متعلق ا عمليات ةا ية با ما  .ا

جزء يمثل ااهتاك أن وبما بر ا تمويل في اأ ذاتي ا ذي ا ضرائب، من معفى يعتبر وا ه ا  يخفض فإ

ضرائب مجموع تي ا مؤسسة أموال ها تخضع ا  .ا

تمويل ذاتي ا توازن يحقق ا  وااستثمار اادخار بين ا

حرية يعطي  .اائتمان بشروط تقيدا دون ااستثمار وع اختيار في لمؤسسة ا

تمويل عيوب.2 ذاتي ا  : ا

 ب في في ا اأحيان غا تمويل حجم ي ذاتي ا مؤسسة حاجيات ل تغطية ا  ا

 تي تلك من أقل مردودية يحقق داخلية اأموال من بمزيج تمول ا خارجية ا  وا

 ع مشر  قطاعات مختلف على توزيعها إعادة ثم عامة بصفة اادخارات تجميع يم ويات طبقا وعاتوا  أو

ة استثمارية  .معي

 

 

 

 ذاتية اأموال على ااعتماد ى يؤدي ا توسع إ بطيء ا قروض من ااستفادة عدم يؤدي مما ا  ا

مربحة ااستثمارية تمويل فاية عدم بسبب ا ذاتي ا  . ااحتياجات تلبية ا

                                                                                                                        

تصفح  - 1 عربية، تاريخ ا موسوعة ا ذاتي، ا تمويل ا ابلسي، ا ساعة  10/02/2016حمد سعيد ا  .17:00ا

شر،  - 2 ل جديدة  جامعة ا مصاريف و اائتمان، دار ا قود و ا  .193، ص 1999مصطفى رشدي شيحة، ا
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يا تمويل : ثا خارجي ا  . ا

مشروع يلجأ          ى ا تمويل إ خارجي ا ك ا ة في وذ تمويل مصادر فاية عدم حا ذاتي ا متوفرة ا  ديه، ا

مدخرات في ويتمثل متاحة ا ية اأسواق في ا ما ت محلية ا بية أو ا تزامات بواسطة أج ية ا ت سواء ما  ا

دات أو قروض تمويلية، اتهاحتياجا مواجهة أسهم أو س هذا ا تمويل و  نم يأتي خاص تمويل مصدرين، ا

قطاع مدخرات خاص ا ذي مؤسسات أو أفراد ا ون وا ل في ي دات، أو أسهم ش ذي عام وتمويل س ون ا  ي

ة موارد مصدر دو ذي اتهومؤسسا ا ون وا ل في ي ية قروض ش دات ب ة وس  . خزي

مبحث ث ا ثا يات : ا تمويل مصادر اختيار آ  .ا

مطلب تمويل مصادر اختيار معايير :اأول ا  .ا

قرار متخذ أمام          تمويلي ا معايير من مجموعة ا مية، ا تي ا توازن بقيود تتعلق وا ي ا ما مردودية، ا  و وا

قتصر ة هذ في س حا مردودية :معايير على ا ية ا ما لفة ا تمويل مصدر وت  .ا

مردودية معيار :أوا  .ا

مال سوق اقتصاديات في          تشرة ا م مؤسسات معظم فإن را،مؤخ بير بتسارع ا ى تسعى ااقتصادية ا  إ

ي اأرباح تعظيم تا امي وبا ذي اأسهم، أرباح ت مردودية تعظيم خال من يتحقق وا ية، ا ما تي ا  تحسب وا

عاقة على اعتمادا ية ا تا  :ا

مردودية ية ا ما تيجة= (RCP)ا صافية ا خاصة اأموال / ا  .  ا
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م تسعى إذ          ى ؤسسةا ون أن إ تيجة سبة ت صافية ا ى ا خاصة اأموال إ بر ا ن، ما أ  تحقيق أي يم

خاصة، اأموال من حجم بأقل موجبة تيجة ي ا تا ربح يتعاظم وبا قدرة تتعاظم ما اأسهم، على ا  على ا

تمويل ذاتي ا  .ا

ن و          مردودية حساب يم ية ا ما ة ا ل سبة من ل بدا هي ي ا ما ية) ا ية ااستقا ما مردودية (ا  وا

لفة ااقتصادية ة وت ضريبة ااستدا ربح، على وا رافعة أثر بعاقة يعرف ما وهو ا ية ا ما تي ا ن وا  من يم

ها مردودية عاقة تابة إعادة خا ية ا ما  :اأتي ا

مردودية ية ا ما مردودية= ا رافعة أثر+ ااقتصادية ا ية ا ما  .ا

ل هذا          ش جديد ا ية لمردودية ا ما ذي ا اصر يحوي وا ع مة ا متح تمويل مصادر في ا ن ا  يم

ية استخدامه قرار اتخاذ آ تمويلي ا ك ا رافعة أثر حاات على اعتمادا وذ ية ا ما ة ا متضم مردودية في ا  ا

ية، ما ن حيث ا عاقة صياغة إعادة يم  :اأتي أعا ا

RCP=[ Re+(Re-i).D/CP].(1-IS) 

ن حاات حصر يم ية ا تا  :ا

 Re>i  (مردودية بر ااقتصادية ا لفة من أ ة ت ة مجال (:ااستدا  ااستدا

 Re=i (مردودية لفة تساوي ااقتصادية ا ة ت ة ذروة (:ااستدا .ااستدا

 Re<i (مردودية لفة من أقل ااقتصادية ا ة ت تقليل (:ااستدا ةاا أثر من ا .ستدا

يا لفة معيار :ثا ت  .ا

مؤسسة تتحمل          ية اتهاحتياجا تمويل حو سعيها في ا ما يف ا ا  تؤثر حيث ااحتياجات، هذ مصادر ت

يف هذ ا ت تائج على ا مردودية و ا ية ا ه ،اإجما لفة قياس اأمر استوجب وم  حدى على مصدر ل ت

متمثلة لفة في وا خاصة، اأموال ت لفة ا ديون، ت لفة ا تمويل ت ذاتي ا خ...ا  .ا
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لفة.1 خاص اأموال ت 1ةا
 : 

لفة تتمثل          خاصة اأموال ت مردودية بمعدل ا تظ ا م مساهمين طرف من را تحيين، إما وتحسب ا  أو با

ة موذج ااستعا ية اأصول توازن ب ما  .MEDAF ا

تحيين ماذج - أ  :ا

ماذج تتعلق          طاقا اأسهم تقييم ب مأمول اأسهم أرباح من ا فترات يتعلق ما تحقيقها، ا مستقبلية با  .ا

ظرية تعتبر          ية ا ما سهم قيمة أن ا قيمة تساوي ا ية ا حا محسوبة) ا مردودية معدل على اعتمادا ا  ا

تظرة م مساهمين طرف من ا تظرة اأرباح موعمج (ا م ية فترات ا  .بليةمستق زم

ان زمن  في سهم سعر  coإذا  تظرة، اأرباح DN.D3.D2.D1ان  ، و اذا 0ا م  سعر Cnان  إذا و ا

د  مردودية tو nع تظر معدل ا م مساهمين، طرف من ا  :فإن ا

C0=Σn
i=1=Di(1+t)

-1
+Cn(1+t)

-n
 

عاقة هذ ة  tبحساب  تسمح ا  .Cnاأسهم و  أرباح مجموع و C0 بدا

ة في فترات  عدد توجه حا ا حو nا موجبة ، أو ايةها  فإن: gثابت  مو بمعدل أو ثابتة اأسهم أرباح بقاء ا

ة في  :ثابتة اأسهم أرباح بقاء حا

C0=D(1+t)
-1

+D(1+t)
-2+…+D(1+t)-n

+Cn(1+t)
-n

 

 :أن أي

C0=(1-(1+t)
-n

)/[t+Cn(1+t)
-n

] 

ا حو nيتوجه  ما موجبة ايةها ا: وعليه ،حو يتجه( +t) 1فإن  ا  دي

T=D/C0 

 

 

 

                                      

سابق، ص  - 1 مرجع ا  .307ا
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ة في   :اأسهم أرباح مو حا

C0=D1(1+t)
-1

+D1(1+g)(1+t)
-2

+D1(1+g)
2
(1+t)

-3+…+D1(1+g)
n-1

+Cn(1+t)
-n

 

ه  : فإن وم

Cn=D1(1+t)
-1

.[(1+g)(1+t)
-n

-1]/(1+g)(1+t)
-1

-1 

=D1[(1+g)
n
(1+t)

-n
-1]/(g-1) 

ا حو nيتوجه  ما موجبة ايةها (t+1)فإن  ا
-n 

)
-n 

g+1) ى يؤول صفر إ ه g<tمع  ا ون وم ا:  ي دي

t=(D1/C0) g 

ها- .جوردن بعاقة يعرف ما على تحصل حي

ة اأصول موذج - ب متواز  MEDAF :ا

موذج هذا يستخدم ما عادة          مردودية تقييم في ا تظرة ا م ة بمخاطر مرتبط استثمار من ا  .معي

مردود تعرف اإطار هذا حسب          تظرة يةا م مساهمين طرف من ا  دون اأصول مردودية اها على ا

سوق، مخطر مرة βيعادل  مخاطر بمعدل مقدرة مخطر، عاقة خال من وتحسب ا ية ا تا   :ا

E(Rt)=Rf+β(E(RM)-Rf) 

رياضي اامل:E(Rx)حيث  تظرة لمردودية ا م مستثمرين طرف من ا خاصة ا سهم ا   . با

Rf : ية فترة خال متعددة مردودية ذو اأصل هو) مخطر دون اأصول مردودية ة زم ات مثل معي  أذو

ة، خزي ة قروض ا دو خ...ا  .(ا

: E(RM) رياضي اأمل سوق مردودية ا  . ا

: E(RM)-Rf سوق مخطر قسط  .ا

: Β ى معامل ح حدار م  .اا
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لفة .2 ديون ت  :ا

لفة تعتبر          محددات أهم من ااقتراض ت تمويل، وسيلة اختيار في معتمدةا ا  عوامل بعدة وترتبط ا

تمويل طبيعة ة ا سوق وحا قرض، ومدة ا مقدرة ضعف فإن أخرى، جهة ومن .جهة من هذا ا تفاوض على ا  ا

وسطاء مع يين ا ما لفة من يرفع ا قروض ت ية، ا ب ت لما وهذا ا مؤسسات ا  .صغيرة ا

ر" ويرى          د لفة بأن  (CHANDLER) "ش قروض سبة على تأثير ااقتراض ت ل ا هي ي يا ما  ا

ه حيث لمؤسسة، لفة هذ زادت لما أ ت عائد معدل عن ا ك أدى لما ااستثمار، على ا ى ذ تقليص إ  من ا

ذي اأمر وهو ااقتراض، دته ا ى أشارت تيا  (TAGGART)تاجرت  دراسة أ لفة أن إ ون ااقتراض ت  ت

ل ااقتراض سبة ساسياأ محددا هي تمويلي با لفة ا لفة معدل هي قرض ت ت محسوب ا  ااعتبار بعين أخذا ا

وفورات ضريبية ا محققة ا فوائد على ا ات على و ا قروض أقساط اهتا مسددة ا  .اإصدار مصاريف و ا

ن و لفة حساب يم دين، ت عاقة باستخدام ا ية ا تا  :ا

D=RDi[1-(1+t)
n-1

]/t+S(1+t) 
-n

 

 :حيث

: D دين قيمة   .ا

RDi :قسط وي ا س حقيقي ا معرف ا فرق ا قسط بين با وي ا س وفورات و ا ضريبية ا فوائد على ا  .ا

:T لفة دين ت  .ا

: N قرض مدة  .ا

تسديدات مجموع مدة ايةه في ا  .ا
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لفة .3 ت مرجحة ا مال رأس ا 1ا
 . 

ن          يف هذ تجميع يم ا ت لفة يدتحد و ا ت ية ا مصطلح لتمويل، اإجما لفة عليها وا مال رأس بت  .ا

لفة تعرف          مال رأس ت متوسط اها على ا حسابي ا مرجح ا يف ا ا مال رأس مصادر مختلف ت  و ا

عاقة يحسب ية با تا  .ا

K=Kcp.[cp/(cp+D)]+i.[D/(cp+D)] 

 :حيث

) : Kcp لفة خاصة اأموال ت مردودية بمعدل عادة تعطى) ا ى ا مال رأس اأد  .ا

) : I لفة ديون ت سبة عادة تعطى) ا مصاريف ب ية ا ما ى ا ديون مجموع إ  .ا

لفة تستخدم          ت مرجحة ا مال رأس ا ية ا قرار اتخاذ ا ن حيث ا لفة بمبدأ اأخذ يم ت يا ا د يلة ا  تش

تمويل ا ا مردودية معيار في رأي قرار ذاتخا عملية ا تمويلي ا ة في ا ضريبة وجود حا  حال في أما اأرباح، على ا

ضريبة غياب اك ا لفة أن في تتمثل هامة تيجة فه مال رأس ت مؤسسة قيمة و ا  تمويل مصادر عن مستقلتين ا

مؤسسة ن و ا ك برهن أن يم  :مايلي رياضيا ذ

Rcp=[Re+(Re+i).D/cp](1+Is) 

ضريبة غياب في و رب على ا  :أن جد حا

Rcp=[Re+(Re+i).D/cp] 

لفة أما ت ية ا  :لتمويل اإجما

K=Kcp.[cp/(cp+D)]+i.[D/(cp+D)] 

عاقة في Rcpقيمة  بتعويض   :جد 2 ا

K=(Re+(Re+i).D/cp).[cp/(cp+D)]+i.[D/(cp+D)] 

=[Re.cp+Re.Di.D+i.D]/(cp+D) 

 

                                      

سابق، ص  - 1 مرجع ا ياس ساسي، يوسف قريشي، ا  .310إ
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=Re 

ه ى توصل وم تيجة إ ية ا تا  :ا

K=Re 

ه أي ضريبة غياب حال في أ لفة فإن اأرباح على ا ت مرجحة ا مال رأس ا مردودية عن تماما مستقلة ا  ا

ية ما  .ا

مطلب ي ا ثا تمويل مصادر اختيار قيود  :ا  .1ا

تمويل قرارات متخذ يخضع          ى ا قيود من مجموعة إ تي ا ن ا ا د تجاهلها يم ي مورد اختيار ع  ما

تموي قرار فاتخاذ معين، ظر دون لا ى ا مردودية قيد إ مثال سبيل على ا ه من ا مصاريف يضخم أن شأ  ا

ية ما س و ا ع ك ي مؤسسة، تائج على ذ قيود ل حصر من ابد ذا ا تقيد و ا  .ابه ا

قيود : أوا ية ا اسي  . ا

تحليل أسس من هي          ي ا ما ي، ا اسي تحليل هذا أن رغم و ا  قواعد من مجموعة ان إا تجاوز تم ا

ثير أساسا تمثل و ثابتة، بقيت قرارات من ل ية ا ما  .ا

توازن قاعدة .1 ي ا ما ى ا  :اأد

مستقرة ااستخدامات أن محتواها          موارد بواسطة تمول أن يجب ا دائمة، ا  تمول أن يجب فمثا ا

تموي طريق عن أو اأجل طويلة أو متوسطة بديون ااستثمارات ذاتي لا  .ا

قاعدة ذبه اإخال د ا تمويلي بقرار اختيار ع ى يؤدي ا ل عدة إ ة في مفاجئ عجز أهمها مشا خزي  و ا

خفاض مال رأس في حاد ا عامل، ا ك ويحدث ا  قرض باستخدام استثمار شراء عملية تمويل طريق عن مثا ذ

 .اأجل قصير

 

                                      

سابق، ص  - 1 مرجع ا  .304 – 301ا



 تمويـل احتياجـات المشاريـع ااستثماريـة.                                          :الفصــل الثاني

 

 86 

ة قاعدة.2 عظمى ااستدا ية)ا ية ااستقا ما  (:ا

ي          ديون مجموع أن وتع ية ا ما اء)ا ية ااعتمادات باستث ب جارية ا  اأموال يفوق ا أن يجب(ا

خاصة  .ا

ن و          تعبير يم قاعدة هذ عن ا ية سبة باستخدام ا ية، ااستقا ما تي ا ن وا ال عدة تأخذ أن يم  أش

 :اأتي

ية ية ااستقا ما خاصة اأموال= ا ديون/ا ية ا ما  .ا

تزام قاعدة ذبه اا ون أن يوجب ا سبة ت بر أعا ا واحد من أ  .ا

ية ية ااستقا ما ديون=ا ية ا ما خاصة اأموال/ا  .ا

تزام قاعدة ذبه اا ون أن يوجب ا سبة ت واحد من أقل أعا ا  ا

ية ية ااستقا ما خاصة اأموال=ا موارد/ا دائمة ا  .ا

تقيد أجل من قاعدة ذه ا تمويل قرار يؤثر ا أن يجب ا سبة على ا ، ا صف تتعدى ا أي أعا  (.2/1)ا

هدف إن          قاعدة هذ من ا مؤسسة جعل هو ا ية تتمتع ا ية، بااستقا ما خاصة اأموال حجم أن أي ا  ا

 .اهديو  مجموع يفوق أن يجب

قدرة قاعدة .3 سداد على ا  : ا

قاعدة هذ تقوم          ديون أن على ا ية ا ما قدرة أضعاف ثاثة تفوق ا أن يجب ا تمويل على ا ذاتي ا  ا

وية س مقدرة ا سبة تستخدم ا ية ا تا قرار متخذ مساعدة ا ي ا ما تقيد و مراقبة على ا قاعدة ذبه ا  :ا

قدرة سداد على ا ديون=ا ية ا ما قدرة/ا تمويل على ا ذاتي ا  .ا

قدرة مراقبة سداد على ا ي ا ون أن يع سبة ت سبة هذ تعبر ما ثاثة، من أقل ا سداد مدة ا متوسطة ا  بين ا

مؤسسة يها و ا تي دائ وات ثاث عن تقل وا  س

. 
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تزام عدم          قاعدة ذبه اا ي ا ة في ااستمرار يع ظر بغض ااستدا قدرة مستوى عن ا تمويلية ا  ا

ذاتية، ك و ا قدرة عدم احتمال زيادة عن مؤشر ذ سداد، على ا ي و ا تا توقف با ديون دفع عن ا  أجال في ا

ي استحقاقها، تا  .اإفاس احتمال ارتفاع وبا

سبة تعتبر ما ح على يساعد لمقرضين، مؤشر أعا ا قروض م ك عدمه، من لمؤسسة ا قرض ملف أن ذ  ا

معطيات ل على يحتوي ية ا ما مؤسسة خاصةا ا  .با

حد قاعدة .4 ى ا ذاتي لتمويل اأد  :ا

قاعدة هذ دفته          ى ا ويع إ تمويل مصادر ت مشاريع تمويل)ا ك ،(ااستثمارية ا تمويل طريق عن وذ  ا

ذاتي ثلث، حدود في ا ة و ا ثلثين حدود في ااستدا مؤسسة موت فإذا، ا ك فإن قرض بواسطة ليا استثمارا ا  ذ

مخاطر من مجموع تحقق احتماات من يزيد ة مصاريف تضخم ا مشروع، بمردودية مقارة ااستدا  إذا و ا

مشروع مول وفورات من ااستفادة فرص يفوت قد ذاتية بموارد ليا ا ضريبية ا محققة ا ة بواسطة ا  .ااستدا

 

 

يا  .أخرى قيود :ثا

ى          ب إ قيود جا ورة ا مذ قيود من موعةمج توجد سابقا، ا مسؤول على تفرض ا ي ا ما  محدد مسار ا

تمويل عملية ر ا ها ذ  :م

ل.1 ش ي ا و قا :لمؤسسة ا

طبيعة تختلف          ية ا و قا ون فقد لمؤسسات، ا ون قد ما عمومية، أو خاصة مؤسسة ت  ضمن ت

ات ات ضمن أو اأموال، شر ل ل وفي اأشخاص، شر ي ش و اك قا  اأسس مع يتوافق لتمويل مصدرا ه
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ية  و قا ن فمثا ه، ا ة يم عمومية لشر تتاب أوراق إصدار ا عام اا واعها، بمختلف لجمهور ا ن و أ  يم

ة مساهمة شر ها تفتح أن ا خ...لمساهمين معين عدد تحديد دون لمساهمة رأسما  .ا

مؤسسة حجم .2  :ا

تم مصادر اختيار في أثر لحجم          طقي ومن ويل،ا م ه ا مؤسسة حجم زاد لما أ ك وسع لما ا  من ذ

ية ا ويع إم تمويل، مصادر ت لما ا ية من قلص لما حجمها قل و ا ك إم  .ذ

مؤسسات          صغيرة فا ها ا ا دات أو أسهم طرح يم تتاب س عام، ا  مال رأس يتطلب ا حجمها أن ا

ي و بير، تا وك،أما من اضاقتر  تميل فهي با ب مؤسسات ا بيرة ا ى بحاجة فهي ا تمويل مصادر ل إ  ا

مال رأس فتح من تقريبا تمويل ،و ااقتراض و ا ذاتي ا ازل و ا ت  اأموال وأشبا ااستثمارات بعض عن ا

خاصة خ... ا  ا
1. 

ة .3 مال سوق حا  ا
2: 

ية اأوراق في ااستثمار أصبح          ما ل ا مستثمرين أو يهامصدر  خطرا يش  ذا سواء، حد على فيها ا

ة سوق فحا ي ا ما ية على يؤثر ا ا ويع إم مؤسسة تمويل مصادر ت  .ا

ت فإذا          سوق ا ية اأوراق أن أي ،إصدار مشجعة غير ا ما ثر قيمتها تفقد ا  فمن تزداد مما أ

بحث اأفضل ظام على ااعتماد وأهمها بديلة موارد عن ا يا ا تجاري، واائتمان ب ت إذا أما ا سوق ا  في ا

ة مسير فأمام طبيعية حا وعة تمويل مصادر ا سوق داخل سواء مت  .خارجها أو ا

 

 

                                      

سابق، ص  - 1 مرجع ا  .304ا

سابق، ص  - 2 مرجع ا  .304ا
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 : خاصة

مشاريع إن          مال، على واستمرارها موها في تعتمد ااستثمارية ا ون قد اأموال ورؤوس ا  سها توفيرها ي

ون اأحيان من ثير وفي اأحيان بعض في ت وأيا صعبا، توفيرها ي ة ا سهو صعوبة أو ا  رؤوس توفير في ا

 يشغل ما أهم هو اأموال هذ إدارة فإن اأموال،

قائمين بال مشروع إدارة على ا ما . ا ت و سيئة اإدارة ا مشروع أموال ا ضرر تعود ا مشروع على با  ا

قومي ااقتصاد وعلى وأصحابه جيدة اإدارة فإن ،سيئة بآثار ا مشروع أموال ا فع تعود ا مشروع على با  ا

قومي وااقتصاد بل وأصحابه ك، ا ذي اأمر ذ ى يدفعه ا ى اأمام إ تقدم وا   . وااستمرار ا
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 تـمهيـد:

لما تبدأ صغيرة ثم تأخ           قل  م  مشاريع ااستثمارية إن  توسع إن أهم  ذإن أغلب ا تطور و ا في ا

مو و  مشروع و على  شاط ا مؤسس في  استمراريتهعامل يؤثر على  ذي يتخذ ا تمويل ا ، و هو قرار ا

تأسيس.  بداية ا

ى د           تعرض إ فصل سوف  ة و في هذا ا يفية تمويل شر ة  و  AGGLO BETTONراسة حا

ة ذات  تي قام بها  أسهم،هي شر دارسة ا رى ا تمويل و  أصحابحيث س لمشروع و أثر قرار ا مؤسسين  ا

ى  فصل إ ا هذا ا  مبحثين:قد قسم

مبحث اأول:  ا

مؤسسة:  تقديم ا

يت           ا تعريف بمهامها و إم مؤسسة و ا شأة ا اول فيه  ت  ها.س

مبحث  ي:ا ثا   ا

مؤسسة.           تمويل في ا جدوى وأثر قرار ا ى دراسات ا تعرض إ مؤسسة و فيه  يفية تمويل ا  تحليل 
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مبحث اأول:  ا

مطلب اأول:  ا

مؤسسة   :AGGLO BETTONتعريف ا

ة            ت ذات طابع عمومي  2004تأسست س ا ذبعد أن  ة  م تقا 1984س ل من ، و بعد اا

موقعها و أهميتها ،  لمشاريع ااستثمارية وفقا  ح مزايا  عد قرار م حر ، و  ى ااقتصاد ا موجه إ ااقتصاد ا

ون من :  أصبحت مؤسسة ذات أسهم تت في  مختصةشخص ، و هي  21موزع على  سهم 1092هذ ا

واعه  ل أ لبان ب متمثلة في ا اء و ا ب تاج مواد ا ميا بإ وات صرف ا رصيف و ق واعها ، حافيات ا ل أ

ة  خرسا راء معدات مضخة ا ة ب شر ك تقوم ا ازل ، زيادة على ذ م ورات ا جاهزة ، دي ة ا خرسا  LA”ا

POMPE GIRAFE ”   ثقيلة قل ، و اآات ا  .” LES ENGINS”وسائل ا

خبرة ، فا           مساهمين من ذوي ا عمال ا بار ا تلة من  ة تجمع  شر ي أن ا ديهم حوا  20أغلبية 

مؤسسة ،  موارد هي قلب ثروة ا خبرة و قدرة ا ة خبرة في ميدان اختصاصها حيث أن ا شاء س ان إ

ان مرغوب فيه على  ذي تقوم به  شاط ا مساهمين إذ أن ا مؤسسة عبارة عن تحدي خاصة مجموعة من ا ا

واية.  مستوى ا

ا           مشروع ب واعه ء على رغبة هو جاء ا تاج بمختلف أ مساهمين، في استمرارية و تطوير اإ ؤاء ا

مستهلك.بو تش  يع رغبات ا
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ل ) ش ة (: 1-3ا شر ظيمي  ت ل ا هي  :AGGLO BETTONا

 

 

 

  

 

 

 

 

 ماحظة :

ون من خمسة            ا مجلس اإدارة يت مسير يعين من طرف مجلس اإدارة ، ه  أفراد. ”05”ا

 

 

 

 

 

 

مســيــر  ا

مصلحة 
مستخدمين  ا

مصلحة 
ية ما محاسبة ا  ا

فوترة  ا

يين أمـيـن مخـزن تسويق عـمـال مه قسم اأمن و  قـســم ا
ة صيا  ا
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ي : ثا مطلب ا  ا

مؤسسة و مهامها: يات ا ا  إم

مؤسسة. فرع اأول: مهام ا  ا

خارجية أي            بيئة ا ظمة تحقيقها بما فيها ا م تي تزيد ا رؤية ا مؤسسة هي ا هدف من عمل ا إن ا

افسة في  م ظمات اأخرى و ا م تعايش مع ا  مجال ااقتصادي و ااجتماعي.اا

 تا اعة   ئج ملموسة.ص

 .تخطيط دراسة و ا  ا

 .قرار  إتخاذ ا

 .موارد  إدارة ا

 .عمل ظيم ا  ت

 .عمليات  إدارة ا

 .ي ما مجال ا  ا

ة  شر تي تقوم بها ا مهام ا  : AGGLO BETTONو من ا

تعين            ك  بيرة و ذ ات ا شر لعماء و ا خدمات  تاج و ا ل ااستثماراتهتوفير اإ مساهمة بش ، و ا

عماء.مبا شاط ا مو   شر في 

فرع ي : ا ثا  ا

مؤسسة: يات ا ا  إم

ديهم  ديها AGGLO BETTONمؤسسة            ة، فاأغلبية  شر خبرة في مجال عمل ا تلة من ذوي ا

ي  فيذ  20حوا ون من ت هم دراية بعملهم و متم خبرة في ميدان اختصاصها و هم مدربون و  ة من ا  س
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قرارات و اأع قل ملموس ا ذي يوفر  وقت ا عمل، في سياق تقديم قيمة ا ضج في ا ديهم  هم،  لة  مال مو

هم.  لة  مو مهام ا فيذ ا ت مطلوبة  مقومات ا ل ا امل مع  ديهم ااستعداد ا خبرة و    من ا

ة. شر يفية تمويل ا ي: تحليل  ثا مبحث ا  ا

مطلب اأول:  جدوى ااقتصادية.ا  دراسات ا

شاط أي            موضوع ا بحث عن ا ها ا خطوات أو مجموعة من ا دراسة و اأعداد  تمر مرحلة ا

جاح  ك من احتمال  لما زاد ذ لتطبيق مبدئيا  اجحة و قابلة  رة  ف ت ا ا مشروع، أي متى  رة ا اختيار ف

ية و مادية ف يات تجارية و ما ا شئ من إم م س صحيح فمهما امتلك ا ع مشروع و ا ه ا ون  ن ي ك  إن ذ

ة. لتطبيق أو مستهل رة غير قابلة  ف ت ا ا  أي تأثير إذا ما 

رة مشروع: أوا ف  ا

مواصلة استمرارية عمل مؤسسة            مشروع  رة ا ت ف ة  AGGLO BETTONا ذ س و هذا  2004م

ديڤ) HOLDINGبعد أن تم غلقها من طرف  رة  (هو ف واقع بعد تصبح مشروع على و تبلورت ا أرض ا

تي قام بها  اقتراح معمقة ا دراسة ا ى ا عمال و هذا راجع إ فيذها من طرف ا رة و ت ف مشروع.ا  أصحاب ا

مشروع مستمدة من مجال عمل            رة ا ذين  مؤسسيهاف تطوير  اأصبحو ا تاجأصحاب أسهم ا و  اإ

خدمات.  ا

يا  مشروع:ثا  موقع ا

ة           ز شر ز  AGGLO BETTON تتمر ية ، و تمر ا س ثافة ا عامة حيث ا مشرية واية ا ة ا بمدي

ة  خدمات و سهو قل ، و مختلف ا ظمات و توفر ا م ات و ا شر فصالمختلف ا  .اا
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ثا اسم ة: ثا شر ة ا   AGGLO BETTONاسم شر

 AGGLO  صخور تج من ا ل ما ي وجيا هو اسم مختصر  جبال جيو  .و ا

 BETTON ة.ا  خرسا

سوق:رابعا د  راسة ا

افسين            ه ا يوجد م خفض أي أ واية م عرض في ا ى أن حجم ا مساهمين إ دراسة توصل ا بعد ا

خدمات و  تاجيؤثرون على ا طلب  اإ ة و أن ا شر ذي تقدمه ا ثافة ا ل متزايد مع تزايد ا ون بش سي

ت تاب ا برى سواء  ات  شاء شر ية و إ ا س خاص.ا عام أو ا قطاع ا  عة 

ة  ها شر تي تموي قطاعات ا  AGGLO BETTONا

تي  ات ا شر همن بين و أهم ا ة هي : اتموي شر  ا

 .متوسطة صغرى و ا مشاريع ا  أصحاب ا

 .خواص  ا

 :برى مثل ات ا شر  ا

هرباء. - ية أشغال ا وط ة ا شر                             KAHRIF     ا

ي - وط ة ا شر جسور.ا فاق و ا اء اأ مختصة في ب           SEROR               ة ا

شآت اأساسية. - م جاز ا ية ا وط ة ا شر                       INERGA     ا
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ية. - مد دسة ا له ية  وط ة ا شر                                        GCB ا

 .بلدي شعبي ا مجلس ا                                                                APCا

 رقم اأعمال:

دراسة  اأعمالإن تقدير رقم            هيعد أمرا مهما في هذ ا مشروع  أ ى تقدير ا مساهمين إ سيوجه ا

بشرية. ية و ا ما  ا

 :خامسا

مشروع: احتياجات  -1  ا

 .طاقم  اإدارة و ا

 .مسير  ا

 .مستخدمين لف با  م

 محاسب لف با  ة.م

 .فوترة لف با  م

 .مخزن  أمين ا

 .تسويق لف با  م

  لف ة. باأمنم صيا  و ا

 .يين  عمال مه
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لوازم: -2 تجهيزات و ا  ا

  ة مساحته شر ذي أقيمت فيه ا ان ا م ى و هو ا مب  .²م 27000ا

 .ورشة عمل 

 ( ة03ثاثة  . POMPE GIRAFE( مضخات خرسا

 ( آات ثقيلة03ثاثة ) ENGINS . 

 ( ات03ثاث  . CAMIONطن 20من  ( شاح

 ( خافيات.04أربع لبان و ا تضيع ا  ( آات 

 .خ يفات،...ا راسي ، م اتب ،  حواسب طابعة ، م اتب ، ا م  مستلزمات ا

 CLARK. 
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جدول  شائها::  (03-01)ا لفة إ تجهيزات في جدول يبين ت لخص هذ ا  س

م ت فــاريـــصـا  ةــــفـلــا

 لمؤسسة ى ملك   دج 170.000.000 مب

 اتب م  دج 1.000.000 مستلزمات ا

 03 دج 90.000.000 مضخات 

 03 دج 30.000.000 آات ثقيلة 

 04 حافيات لبان وا اعة ا ص  دج 30.000.000 آات 

 02 CLARK  2.000.000 دج 

 تاج  دج 10.000.000 آات اإ

مـــجمـــوع  دج 333.000.000 ا

ة :  شر مصدر محاسب ا  07/04/2016ا

لمشروع            ية  لفة اآ ت ت ا ا لغاية ، و يتطلب دج  333.000.000إذن  لف  مشروع م احظ أن ا  ،

 أموال ضخمة.
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ي: أثر  ثا مطلب ا مشروع.ا تمويل على ا  قرار ا

جدول  تمويل.: (03-02)ا  مصادر ا

تـ م لـمويـوع ا  درـصـا

خاصة. مساهمين اأموال ا شئ ا م  ا

ح. م مساعدات و ا مساهمين ا شئ ا م  ا

شرفية. قروض ا مساهمين ا شئ ا م  ا

ية. ب قروض ا مساهمين ا شئ ا م  ا

مال. مساهمين مساهمات رأس ا شئ ا م  ا

لمؤسسة.  ع موجهة  مساهمين مساعدات و م شئ ا م  ا

مساهمين قروض متوسطة اأجل. شئ ا م  ا

مساهمين رقروض اإيجا شئ ا م  ا

ة :  شر مصدر محاسب ا  07/04/2016ا

تمويل مشروع            ى ااقتراض  لجوء إ م يتم ا ه  خاص، أي أ مال ا مؤسسة على رأس ا قد اعتمدت ا

ة  شاء شر  .AGGLO BETTONإ

عدة          ا راجع  وك أو أي جهة أخرى، و ه ب ى ااقتراض من ا مساهمون إ أسباب و يوجد  م يلجأ ا

 ذاتي و موضوعي.من اأسباب مت هو 

ذاتية:  اأسباب ا

مترتبة عن           فوائد ا ذاتية هي ا قروض من أهم اأسباب ا تعامل ا مساهمين يرفض ا ، إذ أن أحد ا

ربا.  با
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موضوعية: اأسباب  ا

 قرض و بين قبول أو رفض فاصلة بين دراسة ملف ا مدة ا مدة أي أن ا قرض طويلة  طول ا طلب ا

 وعا ما.

 .ك ب مطلوبة من طرف ا ات ا ضما  ا

ى  لجوء إ  :ااقتراض مزايا عدم ا

 .ك مترتبة على ذ ية ا ما مصاريف ا قرض و ا لفة ا ى ت خضوع إ  عدم ا

 .شاطهم مساهمين في  ن أن تحد من حرية ا ى شروط ا يم خضوع إ  عدم ا

ى  لجوء إ  :ااقتراضعيوب عدم ا

 ة ت شر ل شهر.ا رواتب في بداية   واجه صعوبات في دفع ا

  حد ة  شر مشروع. اآنا تي صيتها على ا غ ا مبا  م تسترجع بعد ا

تطوير ااستثمارات  ية  وط ة ا ا و تعريف با  ENDIتحليل و ا

مؤسسة رقم أعمال يقدر بـ:            عام اأول. 80.000.000حققت ا  دج في ا

  مشرو لفة ا خفض جدا مقارة بها.احظ أن ت عام اأول م محقق في ا بيرة و رقم اأعمال ا  ع 

 

رها فيمايلي: ذ تائج  ى مجموعة من ا ا إ قد توصل  و 

  وقت ة في ا سيو ى صعوبات في توفير ا ة إ شر خاص ، عرض ا مال ا تمويل عن طريق رأس ا ا

اسب. م  ا

 عام اأ ة في ا شر ذي حققته ا خفض ا ية تمثلت في عدم دفع رقم اأعمال م ى ضائقة ما ول أدى إ

محدد. موظفين في موعدها ا  مستحقات و رواتب ا
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  ك ثير من ذ بر ب ة من تحقيق رقم اأعمال أ شر ت ا شاط تم عام اأول من ا بعد مرور ا

تاج و  طلب على اإ ذا زيادة ا عماء و  زيادة عدد ا تيجة  عام اأول و هذا  محقق في ا ا

 خدمات.ا

شاء            مؤسسون في إ ذي اتخذ ا تمويل ا رغم من إن قرار ا وعا ما با ان صائبا  ة  شر هذ ا

خدمات و  زيادة ا ظرا  مؤسسة مستمر  شاط ا موظفين، و  تي تواجههم في تسديد مستحقات ا ل ا مشا

واية ، و تهدف شاطها خارج ا ى توسيع  ة إ شر تاج و تسعى إدارة ا وات  اإ س عمال في ا ى زيادة ا إ

توسع. مو و ا ة تسير في طريق ا شر احظ أن ا قادمة ،   ا

ة من مزايا  شر يفية إستفادة ا تطوير ااستثمارات  ENDIتقديم  ية  وط ة ا ا و  ENDIا

شأت في إطار            تي أ ة ا ا و ى اإصاحاتشهدت ا جزائر خا اأو تي يتم مباشرتها في ا ل ا

ات تسعي لفة بااستثمار. ا م  و ا

مؤسسة            هذ ا لباد، خوت  وضعية ااقتصادية و ااجتماعية  يف مع تغيرات ا لت تطورات تهدف 

ت تدعي في  ا تي  ومية ا ح ة  اأصلا ا ى  1993ترقية و دعم و متابعة ااستثمار من و ثم  2000إ

تطوير ااستث ية  وط ة ا ا و تقال أصبحت ا قد تجسد اا تسهيل و ترقية و اصطخاب ااستثمار  مار مهمة 

ا و ى ا ة ترقية و دعم و متابعة ااستثمار إ ا تطوير ااستثمار هي تعديات على مستوى  ةمن و ية  وط ا

مؤسساتية.  اإطارات ا

ة: ا و  مهام ا

دى            تطوير ااستثمار سمعة جيدة  ية  وط ة ا ا و يين و تملك ا وط مستثمرين ا با فيما  اأجا

ا حيث: هم مجا تي تقدمها  خدمات ا  يخص ا

 .جهوية زية و ا مر لها ا مستثمرين على مستوى هيا صح و تصطخب ا  تستقبل و ت
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  تريت و مستثمرين من خال موقعها على اا ائزهتطلع ا قاط ااستعامات  ار دعائية، و مختلف  ا

اسبة ظواهر اقتصا خارج.بم جزائر و في ا ظمة في ا  دية م

  فيذتحرص على ت متفق ا ية ا مع مؤسسات ا قرارات عليه مع مختلف ا خ(  ضرائب، ...ا جمارك، ا )ا

تشجيع على ااستثمار.   ا

  فيذتساهم في ية. ت مع قطاعات ا تعاون مع ا مية با ت  سياسات و استراتيجيات ا

ة: ممو مشاريع ا تقاء ا  معايير ا

 سوق.وع ية و ا تق مشروع و خاصة من حيث جدوى ا  ية ا

 .ي ما ربح ا  جودة مخطط اأعمال و ا

  اإدارةوعية. 

 .اصب شغل مساهمة في خلق م  ا

 .طقة م مية و ااقتصاد ا ت ة في ا مشار  ا

 .بيئة حفاظ على ا مساهمة في ا  ا

تطوير ااستثمار: ية  وط ة ا ا و  مزايا ا

 جم اإعفاء حقوق ا تي تدخل من ا مستوردة و ا اة و ا سلع غير مستث ية فيما يخص ا في  مباشرةر

جاز ااستثمار.  ا

 مستوردة أو  اإعفاء اة ا خدمات غير مستث سلع و ا مضافة، فيما يخص ا قيمة ا رسم على ا من ا

جاز ااستثمار. تي تدخل مباشرة في ا اة محليا و ا مقت  ا

 ية بع اإعفاء مل قل ا تي تمت في من دفع حق  عقارية و ا يات ا مقت ل ا ااستثمار  إطاروض عن 

ي. مع  ا
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 تسجيل و مصاريف  اإعفاء غ  اإشهارمن حقوق ا عقاري و مبا ة حق اأماك ا متضم ية ا وط ا

ية اأماكاامتياز على  مب ية و غير ا مب عقارية ا موجه إ ا وحة ا مم مشاريع ااستثمارية.ا  جاز ا

امما تستفيد من هذ           وحة  اأح مم وزراء اامتيازات ا لمستثمرين سابقا بموجب قرار مجلس ا

ائية. مشاريع ااستث  فائدة ا

د مرحلة ااستهاك:  و ع

مدة ثاث )          محدثة حتى مائة )03و  استثمار ا سبة  وات با د 100( س ثر ع صب شغل أو أ ( م

شاط، أو اا طاق ا مجلس ااستثمار قائمتها:ا تي يحدد ا قطاعات اإستراتيجية ، ا  ستثمارات في ا

 ( ات شر ضريبة على أرباح ا  (.IBSاإعفاء من ا

 ( ي مه شاط ا رسم على ا  (.TAPاإعفاء من ا

ة  شر ية: امتازتإذن ا تا  باامتيازات ا

 ي مه شاط ا رسم على ا ذي يقدر بـ (TAP) ا مدة عشرة )من رقم اأ% 02: و ا ك  ( 10عمال و ذ

وات.  س

 ( ة شر وات.10مدة عشرة ) IBS )19%اإعفاء على أرباح ا  ( س

 ( رسم عتاد خارج ا اء ا مضافة.% T.V.A )17إقت قيمة ا  على ا

ضرائب. ك بعد موافقة من طرف مصلحة ا  و ذ
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 خاصة:

ة          شاء شر رغم من حداثة إ تظر   هاأإا  AGGLO BETTON با ت ت ا ذي  حققت رقم اأعمال ا

ة. بطا سبة ا مساهمة في تخفيض  ه ا اصب شغل و م ها ساهمت في توفير م  ما أ

ن     م ي ة قرار مهما ،  لجوء على ااستدا ه من أموال يعد قرار عدم ا و وا ما يمل لمؤسسين اأخذ به 

ى اا لجوء إ ة دون ا شر شاء ا ة خاصة ساعدتهم في إ شر رى أن ا ن  صعوبات قتراض،  تواجه بعض ا

رواتب. خاصة، خصوصا فيما يتعلق بدفع ا له بااعتماد على اأموال ا مشروع   تيجة تمويل ا

شاء           ك في إ م تفعل ذ ى ااقتراض و إن  مؤسسة إ ان اأحرى أن تلجأ ا ه  تج أ ست ه  و م

قيام بااقتراض مشروع، إذن عليها ا تي تجدها. ا صعوبات ا ن من مواجهة ا ي تتم يا   حا

ة           ا و هم ا حته  ذي م مهم و اأهم ا ة هو اامتياز ا شر ذي قامت به ا شيء اايجابي ا احظ ا

تطوير ااستثمار. ية  وط  ا
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 الخاتمة:

مشاريع ااستثمارية           ضوء على عملية تمويل ا دراسة تسليط ا ا من خال هذ ا  حاو

ة مثا( حيث تواجه هذ  شاء شر إ تلبية احتياجات  اأخيرة) ازمة  ية ا ما موارد ا تحديا في توفير ا

مشروع أو  شاءا مستثم إ مسير أو ا ية ا فاءة و فعا ة ، أين تبرز   اأهدافر في مدى قدرته على تحقيق شر

مخاطر من جهة أخرى. يف و ا ا ت ذا تخفيض ا عائد و  ز على تعظيم ا تي ترت مسطرة ا  ا

يةو قد تمحورت           ا خدماتية و  إش مشاريع ااستثمارية ا تمويل على ا دراسة حول أثر قرار ا ا

ا من فرضيات مفادها أن قرار ا طلق مستثمر، أو اافتتاحية ، فا دراسة معمقة من طرف ا تمويل يخضع 

مشروع و ضمان استمرارية ،  جاح ا تمويل يلعب دورا مهما في  قرار. و أن قرار ا ة تخذ ا من أجل محاو

تساؤا مايلي: تاإجابة على ا ا بدراسة ثاث محاور أساسية  فرضيات قم مطروحة و تأييد ا  ا

مشاريع اا          تعريف با طوي عليه تخصص ا ذي ي قرار ا ك ا ستثمارية و قرار ااستثمار ، و هو ذ

مستقبل ، و يترتب عن قرار ااستثمار  حصول على عائد في ا معلوم من اأموال و توظيفها بقصد ا قدر ا

ون معروفة بدقة. لمشاريع ااستثمارية ا ت مستقبلية  مؤسسة بسبب أن اآثار ا مستثمر أو ا  أخطار على ا

ذي يعد من           تمويل ا يفية تمويلها، و دراسة قرار ا مشاريع ااستثمارية و  استعراض احتياجات ا

قيام  ضرورية  مستثمر على اأموال ا تي يتحصل بها ا يفية ا تمويل يبحث في ا قرارات، فقرار ا أصعب ا

 مشروع و هو مرتبط ارتباطا وثيقا بقرار ااستثمار.

ا ع دى تعرف ة و  ة شر يفية تمويل مشروع  AGGLO BETTONلى حا طاقا من  ة ذات أسهم ا شر

ة  شائها س  .2004إ

لة           مش ان ا تمويل  تحدي  اأساسيةا شاءفي  اأولو ا ة  إ ظرا  AGGLO BETTONشر و هذا 

مشروع تطلب  وعا ما. أموااأن ا  معتبرة 
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ى دراسة مع          تمويل إ فاصلة خضع قرار ا مدة ا مشروع و هذا ما جعل ا مقة من طرف أصحاب ا

ى  واقع تمتد إ مشروع و تطبيقه على ارض ا رة ا ثربين بزوغ ف ة. أ  من س

مشروع  ى قرار تمويل ا ك( أدى إ ب خارجية )ااقتراض من ا حصول على تميل من مصادر ا صعوبة ا

اء في  شر خاصة أي مساهمة ا شاءباأموال ا اء من  إ شر ن ا يتم مشروع  ي تأخير قيام ا تا ة و با شر ا

ازمة. اأموالتوفير   ا

مشروع           ة  باأموالتمويل ا ى ظهور صعوبات بعد مزاو ى ااقتراض أدى إ لجوء إ خاصة و عدم ا ا

محدد. وقت ا موظفين في ا قدرة على سداد مستحقات و رواتب ا شاطها أهمها عدم ا ة  شر  ا

م يستف          ة يتقاضون رواتبهم فقط بصفتهم مساهمين و  شر  .اأرباحو من دمؤسسي ا

مايلي: توصيات  ا باقتراح جملة من ا تائج قم يه من  توصل إ اءا على ما تم ا  و ب

  وك ب تفاوض مع ا من ا مشروع( و ي فترة )بداية ا ى ااقتراض خصوصا في هذ ا لجوء إ ضرورة ا

ح شاطها. اآنصول على قرض إذ أن اأوضاع اختلفت تسهيل ا ة مستمرة في  شر  أن ا

  ة قروض خاصة في حا ح ا شروط م وك  ب شاءتسهيل ا مشاريع  إ ات أو تمويل ا شر كا جديدة و ذ  ا

مستثمر توفيرها. ة يستطيع ا ات مقبو قروض ، و طلب ضما مطبقة على ا فوائد ا  بتخفيض ا

  لجوء ة رفض ا وك في حا ب ى ا لجوء إ ن ا ربا يم تعامل با مبدأ عدم ا وك تطبيقا  ب ى ااقتراض من ا إ

وك. ب دى هذ ا معتمدة  صيغ ا تفاوض معها على تمويل با  اإسامية و ا

 .وعا ما ها تعتبر رواتب مرتفعة  لموظفين إذ أ وحة  مم رواتب ا ظر في ا  إعادة ا

مشار           حديث عن تمويل ا صغيرة أو إن ا تمويل سواء في ااستثمارات ا يع ااستثمارية و اتخاذ قرار ا

ي، و يعتبر  وط مية ااقتصاد ا ت جزائر  ذي تمر به ا راهن ا وقت ا بيرة يعد أمرا هاما خصوصا في ا ا

خاص و  مال ا دراسة مشروع وممول عن طريق مزيج بين رأس ا ن إثرائه بعدة بحوث أخرى  ة يم ب بحث  ا

ة مثا.ا  استدا
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خصم بطريقة ااسترداد فترة (2.1) جدول  46 ا

لفة (3.1) جدول تجهيزات اقتناء ت  98 ا

مشروع تمويل مصادر (3.2) جدول  99 ا

 



 الماحــققــائــمة  
 

XII 

 

ماحق قائمة  ا
 

ل رقم ش ل عنوان ا ش صفحة ا  ا

 113 مقرر منح مزايا ااستغال 1الملـحـق 

 2الملـحـق 
 114 فواتير اقتناء أهم السندات

 115 محضر المعاينـة 3الملـحـق 

 


