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 الملخص:

علي اƅمشاريع ااستثمارية  (اختيار مصادر اƅتمويل اƅمƊاسبة)تتƊاول هذƋ اƅدراسة اثر قرار اƅتمويل  

 ƅAGGLO BETONهذƋ اƅدراسة علي حاƅة شرƄة إسقاطوفي  ودورƋ في استمرارية وƊجاح هذƋ اƅمشاريع

ة ترشيد قرار اƅتمويل وذƅك عن ƅإƊتاج واƅخدمات خلصƊا اƅي بعض اƊƅتائج اƅتي تؤƄد في مجملها علي ضرور 

طريق تحليل علمي ودقيق ƅلبدائل اƅتمويلية اƅمتاحة ودراسة تأثيرƋ علي اƅمشاريع ااستثمارية خاصة فيما 

 . يتعلق بإƊشاء اƅشرƄات

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 

 

 :اƃمقدمة

 اƅطريقة وهي اƊƅمو، عجلة تحريك في تساهم اƅتي اƅعƊاصر أهم أحد ااستثمارية اƅمشاريع تعتبر         

 اƅمؤسسات، مستوى على أو اƅفرد مستوى على سواء اأوضاع تحسين ومƊه اƅثروات، ومضاعفة إƊشاء اƊƅاجعة

 رفع خال من ƅلمجتمع، ااقتصادية هدافاأ جميع ƅتحقيق فعاƅة أداة وهي اƅوطƊي، اƅمستوى على وحتى

 . اƅذاتي ااƄتفاء تحقق اƅتي اإƊتاج مستويات

 واآات اƅمعدات وشراء اƅمصاريف Ƅافة ƅتغطية تمويل إƅى يحتاج ااستثماري اƅمشروع إن         

 على يترتب Ƅما . واƅمشاريع اƅمؤسسات مختلف في اƅمهمة اƅوظائف من اأموال إيجاد وعملية واƅتجهيزات،

 فاƅقرارات اƅتمويل مصادر باختيار اƅمتعلقة اƅقرارات أهمها و اƅقرارات من مجموعة اتخاذ اƅتمويل عمليات

 و جيدة دراسة اأمر هذا دراسة يستلزم اƅذي اأمر ومعقدة، مهمة اƅتمويل مصادر واختيار باƅتمويل اƅمتعلقة

 .متأƊية

 ةاƅازم اƅتمويل مصادر عن بحثهم خال من اƅماƅية اƅقرارات متخذي Ƅƅفاءة محدد عƊصر فاƅتمويل         

 أƄبر وتحقيق أمثا استخداما واستخدامها أفضلها، اختيار اƅمستهدف ااستثماري اƅمشروع ƅطبيعة واƅمائمة

 .اƅمشروع استمرارية وضمان اƅمسطرة اأهداف بلوغ على يساعد مما ممƊƄين خطر بأقل عائد

  : اƃبحث اشƂاƃية

اƅمواضيع اƅتي تواجه مسير  أهمƅلمشروع يعد من  اƅمƊاسبةقرار اƅتمويل واƅبحث عن مصادر اƅتمويل  ان

وهذا اƅقرار سيؤثر في اƊƅهاية على Ɗجاح اƅمشروع  ،اƅبدائل اƅمتاحة  اƅمشاريع واƅمستثمرين في ظل محدودية

 في اƅمستقبل وعلى استمراريته اƊطاقا من اƅوضعية اƅساƅفة اƅذƄر . 

 



 المــقدمــة
 

‌ب   

 

 فان اشƄاƅية اƅبحث تترƄز في اƅتساؤل اƅرئيسي اƅتاƅي :

 ؟قرار اƅتمويل على اƅمشاريع ااستثمارية ااƊتاجية واƅخدماتية  رما أث

 فرعية : توتتفرع عن هذƋ ااشƄاƅية اƅرئيسية تساؤا

 ماهي اهمية قرار اƅتمويل باƊƅسبة ƅلمشاريع ااستثمارية ؟

 ƅتمويل ؟Ƅيف يمƄن ƅلمستثمر ان يتخذ قرار ا

 اثر ودور في Ɗجاح اƅمشروع واستمراريته؟  AGGLO BETONهل Ƅان ƅقرار اƅتمويل في اƊشاء شرƄة 

  : اƃبحث فرضيات

 بمثابة هي اƅفرضيات من مجموعة على اعتمدƊا اƅمطروحة ƅإشƄاƅية اƅسابقة اƅتساؤات على وƅإجابة         

 : يلي واƅمتمثلة فيما أساسية مƊطلقات

 مشاريعƅطاقات استغال وسيلة ااستثمارية اƅطبيعية اƅبشرية اƅية واƅماƅوا . 

 لتمويلƅ بيرة أهميةƄ سبةƊƅلمشاريع باƅ ن ا حيث ااستثماريةƄومن تمويل دون استثماري مشروع قيام يم 

 اƅمƊطلق هذا

 . أهميته اƅتمويل قرار يستمد

 تمويل قرار يخضعƅى اƅقرار متخذ طرف من معمقة دراسة إƅا . 

 تمويل قرار أنƅجاح في مهما دورا يلعب اƊ مشروعƅواستمراريته ا . 
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 : اƃدراسة أهمية

 تمويلها وƄيفية جهة، من ااستثمارية ƅلمشاريع اƅمتزايدة اƊƅظرة خال من أهميتها اƅدراسة هذƋ تستمد         

 في اƅبحث أهمية تظهر عامة وبصفة اƅبداية في معتبرا تمويا تتطلب اƅتي تلك اƅمشاريع وخاصة أخرى جهة من

 : اƅتاƅية اƅعƊاصر

 تي اأهميةƅتسيها اƄموضوع يƅظرا اƊ لوضعƅ راهنƅذي اƅي ااقتصاد به يمر اƊوطƅتي اƅتستدعي وا 

 . Ƅبيرة أو صغيرة ƄاƊت سواء باƅمشاريع وااستثمارات ااهتمام

 بحث أهميةƅتمويل مصادر عن اƅتي اƅلمشروع تضمن اƅ جاح ااستمراريةƊƅوا . 

 : اƃدراسة أهداف

 قاءƅضوء اƅمشاريع على اƅااستثمار مقومات وأهم ااستثمارية ا . 

 يب دراسةƅتمويل أساƅل اأمثل اأسلوب وتحديد اƄƅ مشروع . 

 ربطƅب بين اƊجاƅظري اƊƅتطبيقي اƅمشاريع تمويل يخص فيما واƅا . 

 : اƃموضوع اختيار دوافع

 رƅشخصية غبة اƅمشاريعا تمويل موضوع دراسة في اƅ يفيةƄشائها وƊإ . 

 حاجةƅملحة اƅى اƅمشاريع جدوى في متخصصة ودراسات أبحاث إƅجدوى عامة، بصفة ااستثمارية اƅوا 

 بصفة خاصة اƅتمويلية
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 : اƅدراسة حدود

 ƅمختلف تعرضƊا Ƅما ااستثمارية، ƅلمشاريع اƅماƅية ااحتياجات على اƅضوء تسليط حاوƊƅا عام بشƄل         

 ومصدرƋ اƅتمويل قرار أثر تقييم حاوƊƅا ثم ومن اختيارها، في اƅمتحƄمة اƅعوامل هذƋ ااحتياجات، مويلت مصادر

 . وضمان استمراريته اƅمشروع أهداف تحقيق في

 : اƃمتبع اƃمنهج

 يخص فيما اƅوصفي اƅمƊهج على ااعتماد تم اƅفرضيات صحة اختيار ومحاوƅة اإشƄاƅية على ƅإجابة         

Ɗجاƅظري باƊƅه اƊتقرير أƅ حقائق مائمƅاصر وفهم اƊموضوع، عƅما اƊهج على ااعتماد تم بيƊة دراسة مƅحاƅا 

 . ااستثمارية اƅمشاريع واقع على إسقاط اƅدراسة أجل من اƅتطبيقي باƅجاƊب يتعلق فيما

 : اƃبحث تقسيمات

 ضمن تم اƅمقدمة اƅفرضيات صحة واختبار ااستثمارية، اƅمشاريع في اƅتمويل قرار إشƄاƅية تحليل إن         

 : Ƅاآتي وذƅك اƅدراسة Ɗتائج تضمƊت خاتمة بمقدمة وتلƊها استهلت فصول ثاثة

  : اأول اƃفصل

 حيث رئيسيين، مبحثين إƅى تقسيمه تم ذƅك أجل ومن ااستثمارية، باƅمشاريع ƅلتعريف خصص         

 اƅمبحث أما وخصائصها، وأهميتها ااستثمارية اƅمشاريع مفهوم ƅدراسة اƅفصل هذا من اƅمبحث اأول خصص

 . ااستثمارية اƅمشاريع وخطوات تقييم ااستثمار بقرار فيهتم اƅثاƊي
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 اƃثاني: اƃفصل

 هذا تقسيم وتم ااحتياجات، هذƋ تمويل وƄيفية ااستثمارية اƅمشاريع إحتياجات إƅى فيه اƅتعرض تم         

 اƅمبحث أما اƅتمويل، وأهمية اƅتمويل قرار ƅدراسة اأول اƅمبحث خصص وقد ئيسيةر  مباحث إƅى ثاثة اƅفصل

 . اƅتمويل مصادر اختيار آƅيات ƅدراسة اƅثاƅث اƅمبحث خصص فيما اƅتمويل وتقسيماته، أƊواع فخصص اƅثاƊي

  : اƃثاƃث اƃفصل

 هذا من اƊƅظري اƅجاƊب في إƅيها رقاƅتط تم اƅتي اƊƅقاط أهم وتطبيق ƅتجسيد محاوƅة اƅفصل هذا يعتبر         

 .شرƄة إƊشاء تطبيقية دراسة خال من ميداƊيااƅبحث 

 : اƃبحث صعوبات

 . اƅبحث اƊجاز فيها تم اƅتي اƅمدة ضيق في اƅصعوبات تتلخص         
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 : تمهيد

 اƊƅاجعة اƅطريقة وهو اƊƅمو، عجلة تحريك في تساهم اƅتي اƅهامة اƅعƊاصر أحد ااستثمار يعتبر          

 وحتى اƅمؤسسات مستوى على أو اƅفرد مستوى على سواء اƗوضاع تحسين ومƊه اƅثروات، ومضاعفة إƊشاء

 مستويات رفع خال من ƅلمجتمع، تصاديةااق اƗهداف جميع ƅتحقيق فعاƅة أداة وهو اƅوطƊي، اƅمستوى على

 تحقيق في هاما دورا تلعب ااستثمارية اƅمشاريع أن Ƅما . ƅلمجتمع واƅرفاهية اƅذاتي ااƄتفاء تحقق اƅتي اإƊتاج

 اƅحل تعتبر Ƅما واƅماƅية، واƅطبيعية اƅبشرية اƅطاقات استغال وسيلة أحسن باعتبارها وأشمل أفضل تƊمية

 .واƅمؤسسة اƅفرد يواجهها اƅتي ااقتصادية واƗزمات اƅمشاƄل من ƅلƄثير اƗمثل

 اƅقرار هذا ويقوم اƅمستثمر يتخذها اƅتي اƅقرارات وأخطر وأصعب أهم من ااستثماري اƅقرار ويعتبر          

 . ااستثمار قرار سامة ƅضمان ااعتبار بعين أخذها يجب اƅتي واƅمقومات اƅمبادئ من مجموعة على

 فقمƊا عليها، تقوم اƅتي واƅمبادئ ااستثمارية اƅمشاريع خصائص أهم إƅى سƊتعرض اƅفصل هذا وفي          

 : مبحثين إƅى اƅفصل بتقسيم

 ااستثمارية اƅمشاريع مفهوم : اأول اƃمبحث

 ااستثمار قرار :اƃثاƈي اƃمبحث

 ااستثمارية. اƅمشاريع مفهوم اأول: اƃمبحث

 اƅمفاهيم من مجموعة مع وثيقة صلة وƅه ااقتصاد علم من Ƅمفهوم أصوƅه ااستثمار يستمد          

 . أمواƅه اƅمستثمر فيه يوظف اƅذي ااقتصادي طبيعة اƊƅشاط أو مجااته بتعدد ااقتصادية
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 تصƊيفاته. و ااستثمار تعريف اأول: اƃمطلب

 ااستثمار. تعريف اأول: اƃفرع

 : ƃـغـة

 :بمعƊى وردت وقد اƅثمر، من مشتق وهو يستثمر استثمر ƅفعل مصدر ااستثمار          

: اƅثمر :اƃعرب ƃسان في جاء
1
 . اƅمال أƊواع : واƅثمر اƅشجر، حمل 

 واƅفضة. اƅذهب :واƃثمر

ƅغة يراد به طلب اƅثمر ، وأما استثمار اƅمال ƅغة فيراد به  رفااستثما: ماƅك اه ثمر ويقال ƊماƋ، : ماƃه وثمر

 .Ƅ2ثرƋ أي ل هو ƊماؤƋ و Ƅثرتهطلب ثمر اƅما

 :اصطاحا

 ايجابي، إƊساƊي Ɗشاط" ااستثمار أن يعتبر حيث اƅحديثة، ااقتصادية اƅمصطلحات أحد ااستثمار          

 خال من ،اإسامي ااقتصادي اƊƅظام أهداف وتدعيم تحقيق إƅى ويؤدياإسامية  اƅشريعة من مستمد

 اإسامية اƗمة واقع هايعƄس اƅتي اإسامية اƗوƅويات
3. 

يعرفهϭ بأنه البعض ΪϬاع جϭ Ϊشيέϭ ϝάفي يب ΩέواϤال ΔاليϤال ΕاέΪالقϭ ثيرهاϜف تΪϬب Δميتها البشريƊوت 

 .1وثمارها على مƊافعها واƅحصول

                                      

 (.107-106، ج ص ) 1956ابن مƊظور ، ƅسان اƅعرب، دار اƅطباعة و اƊƅشر، دار بيروت ƅلطباعة و اƊƅشر بيروت ،  - 1

 .383، ص 4اƅفيروز أبادي ، اƅقاموس اƅمحيط دار اƅعلم ƅلجميع، بيروت ، ج - 2
 11، ج.ص1982اƅعلمية ƅلبƊوك اإسامية ااتحاد اƅدوƅي ƅلبƊوك اإسامية، اƅقاهرة،  سيد اƅهواري، اƅموسوعة اƅعلمية، - 3
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هو ϡاΪΨأس استέ ϝاϤويل في الϤمعين نشاط ت Ϊبح تحقيق قصέ ،يϠبحيث مستقب ϥوϜي έاϤا مقبوا ااستثΫإ 

 .2اƅمƊتظرة اƗرباح حقق أو اƅمعمول اƅمعايير مع تطابق

نƄمشروع تعريف يمƅه على ااستثماري اƊل":أƄ يانƄ مستقل Ƌظم يديرƊثر أو مƄاصر ومزج بدمج يقوم أƊع 

 حاجات إشباع اƅسوق في تطرح خدمة أو سلعة إƊتاج دفبه معين، وبأسلوب معيƊة بƊسب اƅمتاحةاإƊتاج 

"ةمعيƊ فترة خال عامة حاجات أو
3. 

مفهوم ااستثمارƄ ه عن يخرج اƊوƄ "ى اإضافةƅطاقة إƅتاجية اƊى اإضافة أو اإƅمال رأس إƅ1989جبر) "ا 

:65). 

 حيث اƅتعريف، في اƅمال رأس وظف عƊدما خاصة و ذاته اƅوقت في وماƊعا جامعا يعد اƅمفهوم هذا          

 أو) اƅشخص يملƄه ما اƅمال برأس ويراد .أبعادƋ و ƅاستثمار واضحة صورة يعطي اƅمال رأس مفهوم تحديد أن

 حقوق أو متداوƅة أو ثابتة موجودات شƄل على ƄاƊت سواء معيƊة زمƊية ƅحظة في استعماƅيه قيم من( جهة أي

 اƅوسائل اقتƊاء( ،واƅخدمية اƅسلعيةاإƊتاجية ) اƅمشاريع إƊشاء ااستثمار قبيل من سيعد ذƅك على وبƊاء عيƊية،

 .4واƅسƊدات اƗسهم وشراء اƅمعداتو  واƗجهزة

 .ااستثمارية اƅمشاريع تصƊيفات :اƃثاƈي اƃفرع

 :وهي مقاييس عدة وفق ااستثمارية اƅمشاريع تصƊيف يمƄن          

 

                                                                                                                        

 .87، ص  1984أحمد شوقي، دƊيا، تمويل اƅتƊمية في ااقتصاد اإسامي )دراسة و مقارƊة( مؤسسة اƅرساƅة، بيروت،  - 1

 .313، ص 2006، دار وائل ƅلƊشر، 1و تطبيقات ،طإƅياس بن ساسي، يوسف قريش، اƅتسيير اƅماƅي، اإدارة اƅماƅية، دروس  - 2

 .116، ص 2007ضرار اƅعتيبي، Ɗضال اƅجواري، إدارة اƅمشروعات اƅƗماƊية، دار اƅمازوري ƅلƊشر و اƅتوزيع،  - 3

 13، ص  2008ضال Ƅداوى، اƅيازوري، تقييم اƅقرارات ااستثمارية، عمان،  - 4
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 .1ااستثمار طبيعة حيث من: أوا

 .اƅتجارية و اƅصƊاعية اƅمشاريع Ɗجد          

 :صƈاعية  -1

 اƅسلع أو اƅخامات تستخدم اƅتي اƅتصƊيع مشروعات Ƅل ويشمل ،إƊتاجية بأƊشطة اƊƅوع هذا يقوم          

 .معين إƊتاج خط في ƅلسلعة اƅمƄوƊة اƗجزاء بتجميع أو ،اإƊتاج عمليات في اƅمصƊوعة Ɗصف

 :إƅى وتƊقسم

 واƅتحويلية واƅترƄيبية واƅتحليلية ااستخراجية اƅمشاريع تضم :اƅصƊاعية اƅمراحل أساس على - أ

 ااستهاƄية واƅسلع اإƊتاجية اƅسلع مشاريع فهƊاك :تƊتجها اƅتي اƅسلع Ɗوع أساس على  - ب

 اƅصƊاعات عليها يطلق واƅتي وثاƊوية أساسية صƊاعات توجد :ƅلمجتمع اƅصƊاعة أهمية أساس على  - ت

 .اƅمƄملة

 تجارية: -2

 هي وƄذƅك ،اƅمختلفة اƅصƊاعات بين اƅوسيط بدور أيضا وتقوم اƅسلع، تجارة تتضمن مشاريع وهي           

 أماƄن إƅى اƅتصƊع أماƄن من واƅمƊتجات اƅسلع وتوزيع بƊقل اƅمرتبطة اƊƗشطة بممارسة تقوم اƅمشروعات اƅتي

 . واƅتوزيع واƅتخزين واƅتعبئة واƅتفريغ، واƅشحن، اƊƅقل وظائف على اƊƅوع هذا وتشمل أƊشطة ااستهاك،

 :1أيضا يوجد اƊƅوعين هذين إƅى باإضافة

                                      

 . 17-16، ص 1979شروعات في ظل اإسام، دراسة مقارƊة، دار اƅفƄري اƅعربي، علي سعيد عبد اƅوهاب مƄي، تمويل اƅم - 1
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  اƃخدمية: ستثماريةاا اƃمشاريع -3

Ɗما اƅسلع، توزيع أو بإƊتاج تقوم ا اƅتي اƅمشروعات اƅمجموعة هذƋ وتشمل            خدمات على تقديم تعمل وا 

 . وشرƄات اƅتأمين ƄاƅبƊوك اƅماƅية واƅمؤسسات واƅمستشفيات، واƅفƊادق، ااتصاات، قطاع : مثل ملموسة غير

 ااجتماعية: ااستثمارية اƃمشاريع -4

 :2ااستثمار غاية حيث من ƈيا:ثا

 : اƈƃشاط على تهدف ƃلحفاظ اƃتي مشاريع

 واƅمعدات اآات استبدال إƅى تهدف اƅتي ااستثماري اإƊفاق مقترحات اƅمجموعة هذƋ وتتضمن          

 .مستمرة اƅشرƄة ƄاƊت إذا اƅمشاريع ƅهذƋ اƅحاجة وتƊشأ .جديدة بأخرى اƅمتهاƄƅة

 :فةاƃتƂل خفض دفبه مشاريع

 اƅتقادم في أخذت وƊƄƅها ابه اƅعمل يمƊƄها اƅتي اƗصول عن ااستغƊاء على موعةƅمجا هذƋ وتƊطوي          

حاƅها  عƊصر تخفيض إƅى اƅمشاريع هذƋ في ااستثمار ويهدف اƅتƊƄوƅوجية، اƊƅاحية من وأرقى أحدث بأخرى وا 

 . ƅخا...اƅخام واƅمواد اƅعمال Ƅأجور باإƊتاج اƅمرتبطة اƅتƄلفة

 

 

                                                                                                                        

قاصدي سلفادي بدرة، فعاƅية سياسية في اƅمؤسسات ااقتصادية، دراسة حاƅة اƅمؤسسة اƅوطƊية ƅلتƊفيذ، مذƄرة مقدمة Ɗƅيل شهادة اƅماستر، جامعة  - 1
 .07، ص 2011مرياح، ورقلة، 

 .259 -258، ص 2006، اإسƊƄدريةƅتمويل و اإدارة اƅماƅية ƅلمؤسسة، دار اƅفƄر اƅجامعي، عاطف وƅيم أƊدرواس، ا - 2
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 :اƃتوسع مشاريع

 مƊافذ Ɗطاق توسيع أو اإƊتاج زيادة إƅى يهدف استثماري بإƊفاق اƅمشروع توسيع ذƅك ويتطلب          

 .باƅشرƄة اƅمستويات أعلى على يƄون تƊفيذها قرارات متخذ فان اƅمشاريع هذƋ خطورة وبسبب اƅتوزيع وتسهيات

 :اƃبيئية اƃمشاريع و اأمان مشاريع

 اƅخاصة ااتفاقيات أو اƅحƄومة، ƅمطاƅب استجابة اƅمشاريع هذƋ بتƊفيذ واƅمƊشات اƅشرƄات تلتزم          

 اإجبارية. أو اإƅزامية ااستثمارات مسمى الƅمجا هذا على ويطلق باƅعمل،

 :أخرى استثمارات

 ƅحفظ اƅمخصصة راضيواƗ اƅمشروع ، إدارة ƄمباƊي ااستثماري اإƊفاق من متƊاثرة أƊواع وتتضمن          

 اƅمشروع. طبيعة حسب وتختلف هذƋ ااستثمارات وتتباين وغيرها،  اƅسيارات

 .1حجمها حيث من ثاƃثا:

 .ضخمة أو وƄبيرة ومتوسطة صغيرة مشاريع إƅى وتƊقسم          

 .2اƅقاƊوƊي اƅشƄل حيث من :رابعا

 اƅشرƄاء، مسؤوƅية اƅمال، رأس مثل ƅه اƅماƅية باƊƅواحي وطيدة عاقة ƅه مشروع Ɨي اƅقاƊوƊي اƅشƄل          

 .اƅحƄومة ورقابة درجة اƊƅشاط، Ɗوع اƅتƄوين، :مثل ماƅية غير بƊواحي وأيضا اƅخ،...اƅمشروع مدة

 

                                      

 .17علي سعيد عبد اƅوهاب مƄي، اƅمرجع اƅسابق، ص  - 1

 .Ɗ17فس اƅمرجع، ص  - 2
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 إƅى اƅسوق، وظروف ااقتصادي وƊظامها اƅدوƅة قواƊين مشروع Ɨي اƅقاƊوƊي اƅشƄل في يتحƄم Ƅما          

 ورأس اƅمشروع اسم يحدد ƊƗه جدا هام ƅلمشروع اƅقاƊوƊي واƅشƄل، اƅمشروع في تتحƄم اƅتي اƅعوامل من ذƅك غير

 .واƅدائƊين اƅمموƅين و ƅعمائه يمƊحها اƅتي اƅثقة ومدى ماƅه

 .1ااستثمار مدة حيث من :خامسا

 .استراتيجي استثمار وƄذƅك اƅمدى طويل أو اƅمدى متوسط أو اƅمدى قصير استثمار فƊجد          

 .2اƅجغرافي اƅمعيار حيث من :ساساد

 اƅسوق في ااستثمار أي دوƅي واستثمار، اƅمحلية اƅسوق في ااستثمار أي محلي استثمار هƊاك          

 اƗجƊبية.

 .3اƅمال رأس حيث من :سابعا

 دات،سƊ ماƅية، أوراق) ماƅي واستثمار( Ɗقدية سيوƅة)Ɗقدي واستثمار حقيقي أو عيƊي استثمار فيوجد          

 (.اƅخ...أسهم

 .4اƅمشروع تƊفذ اƅتي اƅقطاعات حسب :ثامƈا

 

 

                                      

في ااقتصاد اƅسامية، جامعة اƅحاج ميلود من مسعود، معايير اƅتمويل و ااستثمار في اƅبƊوك اإسامية، مذƄرة مقدمة Ɗƅيل شهادة اƅماجستير  - 1
 .37، ص ƅ2007-2008خضر، باتƊة، 

 .Ɗ37فس اƅمرجع، ص  - 2

 .Ɗ37فس اƅمرجع، ص  - 3

 .28حسن ابراهيم بلوط، إدارة اƅمشاريع و دراسة جدواها ااقتصادية، دار اƊƅهضة اƅعربية، ص  - 4
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 اƅقطاع إƅى تƊتمي مشاريع إƅى اƅمشروع وتƊفذ تطلق اƅتي اƅقطاعات بحسب اƅمشاريع تقسيم يمƄن          

 . اƅخاص اƅقطاع إƅى تƊتمي ومشاريع اƅعام،

 : اƃعام اƃقطاع مشاريع - أ

 أو اƅعامة، مƊشآتها من أي قبل من أو مباشرة، بƊفسها اƅمشروع إدارة ىتتوƅ أن اƅدوƅة على ابد حيث          

 اƅطابع عليه يغلب بأسلوب عادة اƊƅوع هذا يتميز . شروط على بƊاء أخرى جهة قبل إدارته من تضمن أن

 . اإدارية واƅعقد اƅروتين بسبب تؤديها، اƅتي اƅخدمة Ɗوعية على أقل ترƄيزا هو وباƅتاƅي اƅبيروقراطي،

 : اƃخاص اƃقطاع مشاريع  - ب

 اƅقطاع مشاريع من فاعلية وأقوى أسرع، بشƄل تسيير ديƊاميƄي، طابع ذي جماعي بأسلوب يتميز          

 Ɗتائجه على أساسية بصورة يتوجه تؤديها اƅتي اƅخدمة Ɗوعية فيه على واƅترƄيز اƅعام،
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 ااستثمارية اƅمشاريع تصƊيفات( : 1-1جدول )

 ارــثمـتـااس واعـأƈ ســيـايـقـاƃم

 ااجتماعية اƅخدمية، تجارية، صƊاعية، ااستثمار طبيعة

 

 ااستثمار غاية

تي اإحال مشاريعƅى دفته اƅحفاظ إƅعلى ا 

 اƊƅشاط

لفة خفض دفبه اإحال مشاريعƄتƅا 

توسع مشاريعƅا 

مان مشاريعƗمشاريع اƅبيئية واƅا 

 ضخمة مشاريع توسطة،م صغيرة،مشاريع مشاريع ااستثمار حجم

 اƅقاƊوƊي اƅشƄل
جدƊ ات مثاƄمساهمة شرƅات ، اƄشخاص شرƗا 

 اƅخ...

 ااستثمار مدة
مدى، قصير استثمارƅمدى، متوسط استثمار اƅا 

 .اƅمدى طويل استثمار

 .دوƅي استثمار محلي، استثمار اƅجغرافي اƅمعيار

 .مإƅى استثمار Ɗقدي، استثمار حقيقي، استثمار اƅمال رأس

 اƅخاص اƅقطاع مشاريع اƅعام، اƅقطاع مشاريع ااستثمار يƊفذ اƅذي اƅقطاع حسب

 اƅسابق. اƅمعطيات على اعتمادا لبةاƅط إعداد من : اƃمصدر
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 ااستثمار وأهداف أهمية :اƃثاƈي اƃمطلب

 ااستثمارية اƅمشاريع أهداف : اأول اƃفرع

 وأهداف اƅعامة، ااستثمارية اƅمشاريع أهداف إƅى Ɗقسمها أن يمƄن أهداف ااستثمارية ƅلمشاريع          

 . اƅخاصة اƅمشاريع

 : اƃخاصة ااستثمارية اƃمشاريع أهداف-1

 ممƄن، ربح أقصى تحقيق هو اƅخاصة اƅمشاريع إƊشاء من اƅهدف أن إƅى ااقتصادية اƊƅظرية تشير          

 وقد هذا باƅمشاريع، اƅخاصة واƅتƄاƅيف اإيرادات بين ةاƅمقابل عن اƊƅاتج وهو اƅربح، صافي هو باƅربح واƅمقصود

 تعظيم : مثل اƅمشروعات إƅيها تسعى أخرى أهداف فهƊاك واƅطويل، اƅقصير اƗجل في وتعظيمه ƅلربح يخطط

 وتعظيم اƅمبيعات، من قدر أƄبر وتحقيق اƅسوق، في تƊافس مرƄز وتحصيل جيدة بسلعة وااحتفاظ ،اإيرادات

 ااقتصاد اتجاƋ اجتماعية أهداف تحقيق إƅى اƅمشاريع هذƋ تسعى وقد واƊƅمو، واƅبقاء ستمرار،واا اƅصادرات،

 . اƅعاملين رضا وƄسب معه تتعامل اƅذي تمعƅمجوا فيه، تعمل اƅذي اƅقومي

 : اƃعامة ااستثمارية اƃمشاريع أهداف-2

 مصلحةƅ ا و اƅقومي، ƅاقتصاد اƅعامة اƗهداف تحقيق هو اƅمشاريع هذƋ في اƅمسطر اƅهدف يƄون          

 وذƅك اƅربح ليلتق : مƊها اƅمشاريع ƅتلك أخرى أهداف وهƊاكƅلمجتمع،  اƅعامة اƅمƊفعة وتعظيم ƅلمجتمع، اƅعامة

 هذا ا،تهƊشاطا معظم في وƊفقات مصاريف من اƅمشاريع هذƋ تتƄبدƋ وƅما واƊƅمو، واƅبقاء ااستمرار، ƅضمان

 . ااجتماعية و واƅماƅية ااقتصادية، افاƗهد من مجموعة إƅى باإضافة
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 .ااستثمارية اƅمشاريع أهمية :اƃثاƈي اƃفرع

 بمغادرة يفƊى اƅجسد أن فƄما . ƅلجسد اƅروح أهمية تعادل ƅلمؤسسات ااستثمارية اƅمشاريع أهمية إن          

 وفي اƗفراد فإن ƅلمؤسسات، اƅحياة إعطائها في ااستثمارية، اƅمشاريع بتوقف تتوقف اƅمؤسسات فإن اƅروح،

 اƗعمال وطاƅبوا واƅمستثمرون، واƅتجار، اƗموال، رؤوس وأصحاب واƅمقاوƅون، اƗعمال، رجال مقدمتهم

 في يجدون اƗفراد هؤاء أن إذ ،روعاƅمش حياة دورات وفي اƅمشاريع، قيام في ثاƊية حياة يجدون أƊواعهم بمختلف

بداعا اƅشخصية، متهƅطموحا ماذا اƅمشاريع  إقامة استطاعوا Ƅلما اƅخاص، عاƅمهم على متهسيطر  في وا 

 اƅبلد، اقتصاد وتƊشيط تحريك في أهمية ƅلمشاريع وأيضا ا،به يرغبون اƅتي ااتجاهات في بها وساروا مشاريعهم

 .1واƅتطورية واƅتƊموية واƅبƊيوية، اإƊتاجية اƅحرƄات فيها تƊشط . حيث

 عرض يوفر ƄوƊه وااجتماعية ااقتصادية اƅمشاƄل حل في مساهمتها مدى في اأيض أهميتها تبرز و          

 أيضا وهو واƅتضخم اƅمدفوعات، ميزان عجز من اƅحد في يساهم Ƅما اƅبطاƅة، وطأة من ويقلل ƅلراغبين، اƅعمل

 ويرواƅتط اإبداع يدفع Ƅما اƅمƊافسة مستوى تƊشيط في مساهمته عن فضا وهذا ومتعددة، Ƅثيرة مƊافع ذو

 مضاعفة ƅجهود ااستثماري اƅمشروع يحتاج اƅوقت Ɗفس وفي ƅلمستفيدين اƅخدمات أفضل وتقديم واابتƄار

 . أهدافه ƅتحقيق

 ااستثمار ومحددات خصائص :اƃثاƃث اƃمطلب

  .2ااستثمار خصائص: اأول اƃفرع

 :اآتي وتتضمن اƅمشروع، اƊجاز في اƅمستخدمة اƊƅفقة وهو :اƅمستثمر اƅمال أسر  .1

                                      

 .16-15حسن ابراهيم بلوط، اƅمرجع اƅسابق، ص  - 1

 . 314-313ساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص  إƅياس بن - 2
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شراء سعرƅرسم خارج اƅلفة أو اƄع تƊصƅا. 

مصاريفƅملحقة اƅشراء بعملية اƅا. 

رسمƅقيمة على اƅمضافة اƅمسترجعة غير اƅا (سبةƊƅشاطات باƊلƅ) مستفيدةƅفيما جبائية تخفيضات من ا 

 %.100 من اƗقل اƅمضافة اƅقيمة على اƅرسم يخص

استغاƅ عاملƅمال اƅل اارتفاع من ااحتياج في رأس اBFR. 

 .اƅموردين وديون اƅعماء حقوق ، اƅمخزوƊات اارتفاع في اارتفاع إƅى عادة يؤدي جديد استثمار فأي         

 ااستثمار مدة تحديد اƅضروري من اƅمشروع، من اƅمƊتظرة ƅإرباح اƅجيد اƅتقييم أجل من :اƅمشروع مدة .2

 اإهتاك. بمدة عادة تقدر واƅتي

 اƅتحصيات بين اƅفرق عن اƊƅاتجة اƊƅقدية اƅعوائد في تتمثل :اƅمشروع عن دةاƅمتوƅ اƅخزيƊة تدفقات  .3

 يحسب واƅذي ƅلمشروع اƅسائلة اƊƅقدية اƅمدخات أƊه على اƊƅقدي اƅتدفق يعرف حيث اƅمسددة، واƊƅفقات اƅمستلمة

 :اƅتاƅية اƅعاقة خال من

 اƈƃقدية اƈƃفقات – اƈƃقدية اƃتحصيات = اƈƃقدي اƃتدفق

 هتاƄاتاإ مثل اƅوهمية اƅمصاريف وƄذا اƅمؤجلة واƅمصاريف اإيرادات حسابه في يدخل ا أƊه أي         

 .Ɗقديا تقتطع ا و محاسبيا تسجل اƅتي

 فإƊƊا اƅتبسيط وقصد أƊه إا اƅسƊة، خال زمƊيا مستمر أƊه ااستثمار عن اƊƅاتج اƊƅقدي اƅتدفق يميز ما         

 .ماƅية دورة لƄ ايةƊه في بحسابه Ɗقوم
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 اƅتƄلفة من يهتلك اƅذي اƅجزء تمثل بحيث ’اƅمتبقية اƅقيمة بتقدير Ɗقوم ااستثمار ايةƊه عƊد :اƅمتبقية اƅقيمة .4

 . اƅمتراƄم ااهتاك من ƅاستثمار اƗصلية اƅقيمة بطرح اƅمتبقية اƅقيمة تحسب ومحاسبيا ƅاستثمار، اƗوƅية

 .رااستثما عن اƅمتوƅدة اƅخزيƊة تدفقات .5

 اƅمخاطرة .6

 .ااستثمار محددات : اƃثاƈي اƃفرع

 إƅى تقسيمها ويمƄن ااستثمار فعاƅية على اƅتأثير في Ƅبيرا دورا تلعب اƅتي اƅمتداخلة اƅعوامل من مجموعة هƊاك

 .مباشرة وغير مباشرة

  :1اƃمباشرة اƃعوامل  .1

 بشƄل ƅاقتصاد اإƊتاجية اƅطاقة ىعل تأثيرƋ حيث ااستثمار، بفعاƅية ارتباطها باƅمباشرة سميت         

 : اƅعوامل هذƋ بين ومن مباشر،

 : ااقتصادي اƃفائض - أ

 اƅمتحقق باƊƅاتج اƅمتمثل ااقتصادي اƅفائض على اƗوƅى باƅدرجة بلد أي في ااستثمار مستوى يعتمد         

 استهاك مƊه مطروحا ااقتصاد داخل اƅمتحقق اƊƅاتج أƊه أو ااƊدثارات، مƊه مطروحا اƅقومي ااقتصاد فروع في

 على يعتمد ƅاستثمار اƗمثل اƅمعدل وتحديد . اƅعمومية تمعاƅمج مصاريف إƅى إضافة وعوائدهم، اƅمƊتجين

 تƊموية سياسة إطار ضمن Ƅان إذا إا فعاا اƅفائض هذا يƄون أن يمƄن وا ااقتصادي، اƅفائض تƄوين معدل

                                      

 . 61-52، ص Ɗ2000اظم محمد Ɗوري اƅشمري و آخرون، أساسيات ااستثمار اƅعيƊي و اƅماƅي، دار وائل ƅلƊشر، عمان  - 1
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 أداء على قادر غير تجعله بسمات تمتاز اƅتي اƊƅامية اƅدول في وخاصة اƅشامل ااقتصادي اƅتطور إƅى دفته 

Ƌااستثمار تمويل في اايجابي دور . 

 : ƃعمل ا - ب

 جديدة عماƅة تتطلب اƅجديدة ااستثمارات Ƅل أن من اƊطاقا وااستثمار اƅعمل بين وثيق ترابط هƊاك         

 بين اƅعاقة تحديد في اƅمشروع صاحب أو اƅدوƅة قبل نم اƅمعتمدة اƅفلسفة طبيعة على يتوقف اƅعماƅة وحجم

 اƅعمل بين اƅعاقة وتعتمد . اƅعمل سن في اƅسƄان تشمل اƅعاملة واƅقوى اƅمال، ورأس اƅعمل وƄثافة اإƊتاج

 :مƊها اƅعوامل من مجموعة على وااستثمار

 : اƃسƂان حجم -1

 تأثيرها خال من وذƅك ااقتصادي، اƊƅمو على سلبي تأثير ذات اƅسƄان Ɗƅمو اƅمرتفعة اƅمعدات تعتبر         

 فزيادة . ااستثمار إƅى يتوجه ادخار Ƅل أن اعتبار على ااستثمارات حجم على ثم ومن اƅمدخرات، حجم على

 يعمل اƅذي اƅدخل على ااستهاك Ɗسبة زيادة أي واƅخدمات، اƅسلع على اƅطلب زيادة على سيعمل اƅسƄان حجم

 . ƅاستثمار اƅدخل من يخصص ما Ɗسبة تخفيض على

 : ƃلسƂان اƃعمري اƃترƂيب -2

 إƅى تؤدي حيث ƅلسƄان، اƅعمري اƅترƄيب على سلبيا تأثيرا اƅسƄان Ɗمو معدات في اƅزيادة تؤثر         

 اƅمخصص اƅجزء واƊخفاض ااستهاك معدات في زيادة عƊه يƊجم مما اƅعمل، سن في اƅسƄان Ɗسبة تخفيض

 . ااستثمار ƅيوباƅتا ƅادخار
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 : اƃبيئة حسب اƃسƂاƈي اƃترƂيب-3

 حجم على سلبا اƅمديƊة إƅى اƅريف من اƅهجرة عن اƊƅاجمة اƅسƄان ترƄيب في اƅحاصلة اƅتغيرات تؤثر         

 اإƊتاج اƊخفاض إƅى يؤدي اƅصƊاعة إƅى اƅزراعة قطاع من اƅعماƅة واƊتقال ااستثمار، على ثم ومن اادخار،

 Ɗحو اƅموجهة اƅموارد على سلبا اƅعملية هذƋ تؤثر ƅذƅك اƅصƊاعي،اإƊتاج  تƄاƅيف وزيادة ع،اƅقطا هذا في

 . ااقتصادية اƅتƊمية على وباƅتاƅي ااستثمار، ثم ومن اادخار،

 : اƃقومي اƃدخل - ت

 : اƅتاƅية اƅجواƊب خال من ƅاستثمار اƄƅلي اƅحجم تحديد في اƅمؤثرة اƅعوامل من اƅقومي اƅدخل يعتبر         

 : اƃقومي اƃدخل حجم- أ

 باƊخفاضه، ويƊخفض اادخار بزيادة ااستثمار يزداد حيث اƅدخل، مع طردية بعاقة ااستثمار يرتبط         

 ااستثمار قƊوات Ɗحو اƅدخل في في اƅحاصلة اƅزيادة بتعبئة ااهتمام ويبرز ثابتة، اƗخرى اƅعوامل بقاء بافتراض

 . أƄبر استثمارات تحقيق إمƄاƊية إƅى يؤدي اƅذي اادخار على اƗفراد تشجيع طريق عن

 : اƃقومي اƃدخل ترƂيب- ب

 اادخار زيادة من ذƅك أمƄن Ƅلما اƅتطور، حيث من متوازƊة ااقتصادية اƅقطاعات ترƄيبة ƄاƊت Ƅلما         

 اƊƅاتج من بيرةƊ Ƅسبة تعطي اƅتي اƅقطاعات في ااستثمارات ترƄيز يجب ذƅك وعلى ااستثمار، تم ومتى

 . اƅمطلوبة اƅتƊمية وتحقيق ااستثمار، تمويل في يساهم اقتصادي فائض تحقق وباƅتاƅي اƅمحلي،
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 : اƃقومي اƃدخل توزيع- ت

 اƅدخل توزيع Ɗمط ويعتبر اƅقومي، اƅدخل من تمعƅمجا فئات Ɗصيب تحديد في اƅقومي اƅدخل توزيع أي         

 . تمعƅمجا فئات مدخرات حجم على تأثيرها خال من ااستثمار ƅحجم واƅمحددة اƅفعاƅة اƅعوامل من

1ااستهاك- ث
 : 

 ما تفوق بمعدات ااستهاك Ɗمو معدات في زيادة Ƅل حيث ااستثمار، حجم على ااستهاك يؤثر         

 ااستثمارات تمويل دون يحول وباƅتاƅي اƅمدخرات، حجم على يؤثر ااقتصادية اƅخطة من ƅها مقدر هو

 Ɗحو وترشيدƋ ااستهاك تخطيط يتطلب اƅذي اƗمر ااقتصادي، اƊƅمو معدات يخفض ثم ومن اƅمستهدفة،

 ƅية.اƅما اƅسياسة طريق عن ااستثماري  واƅتراƄم ،اإƊتاجية اƅطاقة زيادة دفبه ااستثمارية، اƅقƊوات

 : ااختراعات- ج

 اƄƅفاية زيادة يعƊي وهذا ااستثمارات من اƅمزيد تتطلب اإƊتاج في جديدة أساƅيب ااختراعات تفرز         

 . ااختراعات بظهور تظهر اƅتي اƅمال ƅرأس اƅحدية

 : ƃأسعار اƃعام ااتجاƉ- ح

 اƅشرائية اƅقوة اƊخفاض إƅى يؤدي اƗسعار ارتفاع Ɨن اƅدخل مستوى على سلبا اƗسعار ارتفاع يؤثر         

 اادخار فيƊخفض اƅمعيشة، مستوى اƊخفاض وباƅتاƅي ƅلفرد، قياƅحقي اƅدخل مستوى اƊخفاض ثم ومن ƅلƊقود،

 . اƅدخل في اƅزيادة معظم على ااستهاك استحواذ وذƅك ااستثمار، ومƊه

                                      

 .58اƅمرجع اƅسابق، ص  - 1
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1اƃمباشرة غير اƃعوامل.2
 : 

 : في تتمثل

 : اƃذاتية اƃعوامل - أ

 اƅمستقبلية اƊƅظرة إƅى افةإض واƅتقاƅيد، باƅعادات عليها يطلق ما أو ااجتماعية، اƅعوامل على تشمل         

 اƅمستقبلية واƊƅظرة . واادخار ااستهاك بين دخله توزيع في اƅفرد سلوك على اƅعوامل هذƋ تؤثر حيث ƅلدخل،

 على ااطمئƊان إƅى تؤدي وباƅتاƅي مستقبا، ستعم اƅرخاء حاƅة ففي ااستثمار، على Ƅذƅك تؤثر ƅلدخل اƅمتوقعة

  .اƅمستقبل حول اƅتشاؤم حاƅة في واƅعƄس اادخار، وƊقصان استهاƄهم في ادةزي ذƅك عن يƊجم مما اƅمستقبل

 : واإƈتاج اƃدخل مستوى توقعات - ب

 اƅخاصة اƗعمال رجال قدرات فإن ƅذƅك ااستثماري، اإƊفاق زيادة في هاما دورا اƅدخل توقعات تلعب         

 أن يعƊي وهذا اƅمستقبلي، اƅدخل مستوى على قفيتو  إƊما جديدة معدات على واƅحصول جديدة، مشاريع بإƊشاء

 . ااستثماري واإƊفاق اƅمطلق اƅدخل مستوى بين مباشرة عاقة هƊاك

 :2اƃفائدة سعر - ت

 حيث ااستثمار، قرارات على تأثيرƋ خال من وذƅك ،اإƊتاج عملية في مهما دورا اƅفائدة سعر يلعب         

 سحب إƅى يؤدي اƅمصرفي اƅجهاز قبل من اƅفائدة أسعار فارتفاع تمع،مجƅا Ɨفراد اادخارية اƅرغبة على تؤثر

 ااقتصادي اƅتطور تخدم واƅتي ااستثمارية، ااتƅمجا في توظيفها بغرض اƅدخول، فائض من ممƄن قدر أƄبر

                                      

 .62اƅمرجع اƅسابق، ص  - 1

2 -Ɗعلوم عƅحديث، دار اƅجزائر، محفوظ بن عصمان، مدخل في ااقتصاد اƅ95، ص 2003ابة، ا. 



 ةــثماريـااست عــالمشاري                                                                :اأول الفصــل

 

 25 

 

 عاتƅلمشرو  اƅبديلة اƅفرصة تƄلفة على يؤثر اƅفائدة سعر أن Ƅما اƅفائدة سعر اƊخفاض حاƅة في يحصل واƅعƄس 

 .ما مشروع في ااستثمار على مباشرة يؤثر اƅفائدة سعر فإن تقترض أن اƅمƊشأة على Ƅان فإذا ااستثمارية

 ااستثمار أدوات: اƃثاƃث اƃفرع

 اƅذي اƅمبلغ ƅقاء اƅمستثمر عليه يحصل اƅذي اƅماƅي أو اƅحقيقي اƗصل اƊهبأ ااستثمار أداة تعرف         

،Ƌترتيب على وهي ااستثمار، وسائط حااصطا عليه ويطلق يستثمرƅي اƅتاƅا : 

1اƃماƃية اأوراق.1
 : 

 اƅتي اƅحقوق حيث من ƅلمستثمر مزايا من توفرƅ Ƌما اƅحاƅي، عصرƊا في ااستثمار أدوات أبرز من وهي         

 وغيرها، يداعاإ وشهادات ƄاƅسƊدات دين هو وما واƅتعهدات، اƗسهم مثل ملƄية أداة هو ما مƊها ƅحاملها، ترتبها

 . مƊها توقعاƅم اƅدخل حيث ومن

 اƃعقار.2
2: 

 : بشƄلين فيه ااستثمار ويتم

  :مباشر . أ

 (.وأراضي مباƊي)حقيقي، عقار بشراء اƅمستثمر يقوم عƊدما 

 

                                      

 .82، ص  2004محمد مطر، إدارة ااستثمار، إطار اƊƅظري و اƅتطبيقات اƅعلمية، دار وائل ƅلƊشر و اƅتوزيع، اƗردن،  - 1

 .42، ص 2004زياد رمضان، مبادئ ااستثمار اƅماƅي و اƅحقيقي، دار وائل ƅلƊشر، اƗردن ،  - 2
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  : مباشر غير. ب

 Ɨحد اƅماƅية اƅمحفظة في باƅمشارƄة عقاري بƊك عن صادر سƊد بشراء اƅمستثمر يقوم عƊدما         

 تحصل سƊدات تƄون ما غاƅبا ماƅية أوراقا اƅمؤسسات هذƋ وتصدر باƅعقارات، اƅمتخصصة اƅماƅية اƅمؤسسات

 اƗمان، من عاƅية بدرجة باƅعقار ااستثمارات وتتميز عقار، شراء أو بƊاء ƅتمويل تستخدمها أموال على بواسطتها

 . اƗجل طويل تمويلƅا Ɨن اƅتƄاƅيف وارتفاع

 : اƃسلع.3

 بورصة) متخصصة، أسواق ƅها تƊشأ أن ƅدرجة ƅاستثمار صاƅحة تجعلها خاصة بمزايا ƅسلعا تتمتع         

 ...(.اƅقطن بورصة اƅذهب،

 أƄبر تƄون ما غاƅبا باƅسلع ااتجار أن عدا اƗوجه من Ƅثير في اƅماƅية اƗوراق باƅسلع اƅمتاجرة وتشبه          

 . اƅسيوƅة من عاƅية بدرجة تتميز خيرةاƗ هذƗ Ƌن اƅماƅية، باƗوراق ااتجار من مخاطرة

 :ااقتصادية اƃمشاريع .4

 أن Ƅما وزراعي، صƊاعي، تجاري، بين من وتƊوعا اƊتشارا اƅحقيقي ااستثمار أدوات أƄثر من تعتبر         

 ااقتصادية اƅمشاريع في ااستثمار ويتميز اƅخدمات، تقديم أو صƊاعتها أو اƅسلع بتجارة يتخصص ما مƊها

 أوجه من أƄبر اجتماعي دور من وماƅه اƗمان من Ƅبير قدر على يتوفر أƊه Ƅما ومستمر، مقبول ƅعائد قيقهبتح

1اƗخرى ااستثمارات
 . 

                                      

 .Ɗ42فس اƅمرجع، ص  - 1
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 : اأجƈبية اƃعمات.5

 في تƊتشر حيث اƅحاضر، عصرƊا في اƅمستثمرين من Ƅبير اهتمام على اƗجƊبية اƅعمات أسواق تحوز         

 من يزيد مما واƅسياسية ااقتصادية ƅلظروف اƅمفرطة بحساسيته اƗسواق من غيرƋ عن ويتميز اƅعاƅم، أƊحاء

 يفتقد سوق بأƊه أيضا ويتميز اائتمان، ومخاطر واƅسيوƅة، اƅفائدة أسعار Ƅمخاطر فيه، ااستثمار مخاطرة درجة

 ويتم اƅحديثة، ااتصال دواتأ بواسطة فيه اƅتعامل يتم بل اƅماƅية، اƗوراق ƅسوق يتوفر اƅذي اƅمادي اإطار إƅى

 ااستثمار ومخاطر مƄاسب تحديد في Ƅبير دور يلعب اƅذي اƅصرف بسعر اƗجƊبية اƅعمات أسواق في اƅتعامل

 . اƗجƊبية اƅعمات في

 : اƈƃفيسة اƃمعادن.6

 وتتواجد ية،اƅحقيق ƅاستثمارات مجاا ،...و واƅفضة اƅذهب : مثل اƊƅفيسة اƅمعادن في ااستثمار يعتبر         

 صورا خاصة واƅذهب عامة اƊƅفيسة اƅمعادن في ااستثمار ويتخذ اƅماƅية، ƅأوراق Ƅما مƊظمة ماƅية أسواق في

 على باƅذهب واƅمبادƅة اƅمقايضة بفوائد اƅبƊوك ƅدى تودع اƅتي اƅذهب ودائع اƅمباشر، واƅبيع اƅشراء : مƊها متعددة

 . اƗجƊبية اƅعمات سوق في يحدث ما Ɗمط

 :ااستثمار صƈاديق.7

 وذات متخصصة، عاƅية مؤسسة تƄوƊه محدد عمر ذو ماƅي بوعاء يƄون ما أشبه ااستثمار صƊدوق         

 مجاات في ƅاستثمار تجميعها ثم ومن اƗفراد مدخرات تجميع بقصد وذƅك ااستثمارات، مجال في خبرة

 اƅصƊدوق، موجودات إدارة في ƅلحرص وذƅك ة،اƅمخاطر  من معقوƅة مستويات وضمن فيها، ƅلمساهمين مختلفة،

 اƅفرصة يهيئ أƊه ويتميز باƅعقار، اƅمتاجرة وأيضا وشراء، بيعا اƅماƅية باƗوراق اƅمتاجرة عادة اƅصƊدوق ويمارس
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 اƅمحترفين اƅخبراء من موعةƅمج متهمدخرا بتسليم يقوموا بأن ƅتشغيلها، اƅخبرة ƅهم وƅيس مدخرات ƅديهم ƅمن

 . عموƅة مقابل هاإدارت يتوƅون

 .ااستثمار قرار :اƃثاƈي اƃمبحث

 واƅقرار اƅمائم، اƅبديل اختيار ƄوƊه حيث من آخر قرار أي عن طبيعته في ااستثماري اƅقرار يخرج ا         

 مستوى حدود في ااستثمار على اƅمحقق اƅعائد تعظيم وهو ƅلمستثمر رئيسي هدف على يعتمد ااستثماري

 . اطرةاƅمخ من مقبول

 .خصائصه و ااستثمار قرار مفهوم :اأول اƃمطلب

 .ااستثمار قرار مفهوم :اأول اƃفرع

 قرار هو ااستثمار قرارƅذي اƅى يهدف اƅموال مبلغ تحديد إƗتي اƅذا ستستثمر، اƄوع اختيار وƊ صولƗا 

 اƅمستثمر أو اƅمؤسسة على أخطار ااستثمار قرار عن ويترتب ااستثمارات هذƋ موضوع تƄون اƅتي

 بدقة معروفة تƄون ا ااستثمارية ƅلمشاريع اƅمستقبلية اآثار أن بسبب
1. 

 قرار هو ااستثمار رارقƅذي اƅطوي اƊموال من معلوم قدر تخصيص عليه يƗوقت في اƅراهن اƅمدار على ا 

 .اƅخطر من مختلفة ƅدرجات عرضة ويƄون اƅمستقبل، في ربح تحقيق دفبه طويلة زمƊية فترة

 ي ارتباط يتضمن ااستثمار قرار بأن آخر ويرىƅفترة ضخم ماƅ يةƊبقصد طويلة زم ƅعائد على صولحا 

  .اƅمستقبل في

 

                                      

 .01/02/2016زغيب، اƅياس بوجعادة، دراسة أسس صƊاعة قرار اƅتمويل باƅمؤسسة ااقتصادية ، تاريخ اƅتصفح  مليƄة - 1
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مشروع ودراسة ااستثمار قرار اتخاذ مراحلƃ1ااستثماري ا
 : 

 :هي مراحل وفق ااستثمار قرار اتخاذ يتم

 

 اإستراتيجية. اƗهداف تحديد.1

 .اراتااستثم و اƅمشاريع عن اƅبحث.2

 .اƅمعلومات جمع.3

 :Ƅاƅتاƅي ااستثماري اƅمشروع دراسة وتتم

 ااستثماري ƃلمشروع اƃفƈية اƃدراسة.1
2: 

 يعتبر أƊه شك وا باƅمشروع اƅقيام عدم أو باƅقيام اƊƅهائي اƅقرار اتخاذ أثƊاء Ƅبرى أهمية اƅفƊي ƅلتحليل         

 مستوى على اƅمختلفة اƅفƊية ƅلبدائل اƅمتوقعة ثاراآ ƅفحص اƅفرص يوفر فهو اƗعمال، خطة من أساسيا جزءا

 وƄمية اƅتعمق درجة وتتوقف . واƅسعة اƅمدفوعات وميزان اƗخرى واƅصƊاعات اƗساسية اƅبƊية ومتطلبات اƅعماƅة

 وعلى تعقدها، مدى وƄذƅك اƅسلعة في اƅتƊƄوƅوجي اƅتقدم ودرجة اƅمشروع حجم على واƅتفصيات اƅمبذول اƅجهد

 . اƅتƄلفة تقديرات في فيها اƅمرغوب اƅدقة ودرجة ƅفƊيةا اƅبدائل

 

 

                                      

 .07سيƊادي بدرة، اƅمرجع اƅسابق، ص  - 1

 .50، ص 1999عقيل جاسم عبد اه، مخل في تقييم اƅمشروعات، دار مƄتبة اƅعامة ƅلƊشر،  - 2
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 ئيƊها تصوير إعداد من باƅدراسة اƅقائم تمƄن اƅتي اƅموضوعات من اƅعديد على اƅفƊية اƅدراسة وتشمل         

 : وأهمها اƅفƊية اƅدراسة Ɗƅتائج

 : ƃلمشروع اإƈتاجية اƃطاقة أو اƃمشروع، حجم تقدير . أ

 اƅطاقة تحديد ويتم اƅتسويقية، اƅفجوة عن اƅمتجمعة اƅبياƊات ضوء على اƅممƄن اإƊتاج جمح تحديد بتم         

 على اƅمشروع حجم تحديد يتم وقد سƊويا، اإƊتاج وحدات عدد بتحديد سƊوي، أساس على ƅلمشروعاإƊتاجية 

 

 اƗمور بين ومن شروع،اƅم من اƊƅوع Ɗفس ƅمثل عليها اƅمتعارف ااقتصادية اƗحجام مراعاة مثل أخرى، أسس 

 ƅلمشروع اƄƅافية اƅمروƊة ƅتوفير متفاوتة أحجام وضع جدواƋ، تدرس اƅذي اƅمشروع حجم تحديد عƊد اƅهامة

 تؤثر أخرى عوامل عدة وهƊاك . اƅوحدة تƄلفة وباƅتاƅي اƅتƄاƅيف إجماƅي علىاإƊتاج  خفض أو زيادة أثر وƅدراسة

 . اƅمتاح ويلاƅتم حجم وƄذƅك اƅمشروع، حجم تحديد على

 : اƃمشروع موقع راختيا. ب

 ويتم عدمه، من Ɗجاحه على اƅمباشر اƅتأثير ذات اƅهامة اƅموضوعات من اƅمشروع موقع اختيار يعتبر         

 : مرحلتين على اƅمشروع موقع اختيار

مرحلةƃى اƃموقع اختيار : اأوƅعام اƅلمشروع اƅ. 

 أو جغرافيا قطاعا اƅمƊطقة هذƋ تƄون وقد فيها، اƅمشروع إƊشاء يراد تياƅ اƅعامة اƅمƊطقة تحديد فيها تميو          

 أخرى عوامل إƅى إضافة اƅمشاريع، بين اƅمفاضلة في Ƅبير وزن اƊƅقل ƅتƄلفة ويƄون، اƅخ... مديƊة أو محافظة،
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 واƄƅثافة مشروع،اƅ ƅموقع باƊƅسبة اƅماهرة وغير اƅماهرة اƅعاملة اƅقوى وتوافر اƅمشروع، من اƅسوق Ƅقرب هامة، 

 . اƅمشروع مƊطقة في اƗوƅية اƅمواد وتوافر اƅقاƊوƊية، واƅتشريعات ااقتصادية اƅحوافز إƅى إضافة اƅسƄاƊية،

مرحلةƃية اƈثاƃموقع اختيار : اƅمحدد اƅلمشروع اƅ. 

 عدة على تيارااخ هذا ويتوقف اƅمختارة، اƅجغرافية اƅمƊطقة داخل اƅمشروع تحديد اƅمرحلة هذƋ في يتم         

 . اƅمواصات مثل اƅيومية، اƅحياة خدمات توافر ومدى واƅموظفين ƅلعمال اإقامة أماƄن بيƊها من عوامل

  .واƃمباƈي اأراضي تƂاƃيف قدير. ت

 ستجرى اƅتي واƅتعديات اƅتحسيƊات تƄاƅيف وƄذƅك ثمƊه، معرفة يجب أرض أو مبƊى شراء حاƅة في         

 . اƅمستأجرة واƅمباƊي باƗرض اƅمتعلقة خرىاƗ اƅمصاريف وƄل عليه،

 اإƈتاجية: واƃعمليات اإƈتاج ƈوع حديدت. ث

 هذƋ تحديد يجب فإƊه مخرجات، إƅى اƅمدخات ƅتحويل تستخدم اƅتي اإƊتاجية اƊƗشطة بذƅك ويقصد          

جراء اƅطرق  إƅى يخضع اƅصƊع طرقƅ اƗمثل ااختيار أن ماحظة مع مƊها اƊƗسب واختيار بيƊها اƅمفاضلة وا 

 ااستثمارية اƅتƄاƅيف ƅمعرف اإƊتاجية اƅعمليات تحديد ويتم اƅصƊاعة، في اƅفƊية اƅعوامل من Ƅبير حد

 . واƅتشغيلية

 : اإƈتاج ومعدات اآات اختيار . ج

 فة،اƅمختل وظروفها ƅلبيئة مائمتها مدى دراسة يجب اإƊتاجية اƅمعدات من معيƊة Ɗوعية اختيار عƊد         

 : مƊها ومعايير أسس على يƄون أن يجب واƅمعدات اآات من اƅمختلفة اƅبدائل بين واƅمفاضلة ااختيار وعƊد
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 . ƅلمشروع اƅمقدرة اإƊتاجية اƅطاقة.1

 . واƅمعدات واآات اƅمشاريع، من اƊƅوع هذا في اƅتƊƄوƅوجي اƅتطور مدى.2

 . ƅلتشغيل يناƅازم اƅعمال وعدد Ɩƅات، واƅصياƊة اƅتشغيل تƄاƅيف.3

 . واإƊشاء اƅترƄيب وتƄاƅيف ااستهاك أعباء.4

 . اإƊتاجي عمرها ايةƊه في اآƅة وقيمة واƅمعدات Ɩƅات اƅمتوقع اإƊتاجي اƅعمر.5

 

 : ƃلمشروع اƃداخلي اƃتخطيط . ح

 ƅلمشروع، اإƊتاجية اƄƅفاءة على حاسم أثر ƅها واƅتي اƅمشروع إدارة تتخذها اƅتي اƅقرارات أهم من إن         

 Ƅل ووضع واآات، باƅمعدات وتجهيزƋ اƅمشروع، موقع اختيار هو اƅطويل، اƗمد أو اƅقصير اƗمد في سواء

 اإƊتاج وسياسات اƅصƊاعة وع بن يتأثر ƅه اƅتخطيط أو اƅمشروع تضمين أن شك وا اƅمائم، اƅمƄان في مƊها

 . اƅتشغيل وظروف

 : واƃخدمات اƃمواد من اƃمشروع احتياجات تقدير . خ

 من ذƅك ويتم وتƄلفتها ƅإƊتاج اƅازمة واƅخامات اƅمواد من اƅمطلوبة اƄƅميات تقدير من ابد حيث         

 وتقدير اƅمواد هذƋ مواصفات وتحديد واƅخامات، اƗوƅية اƅمواد من اإƊتاج في اƅداخلة اƅمباشرة اƅمواد تحديد خال

 . هاأسعار  وتقدير اƅمواد من اƅمطلوبة اƄƅمية
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 : اأفراد من اƃمشروع احتياجات تقدير . د

 . ƅلمشروع اƅفعلي اƅتشغيل فترة وفي اƗوƅى، اإƊشاء أو اƅتأسيس فترة في وƊوعيتهم اƗفراد عدد بمعƊى         

 اƅدراسة هذƋ وƊتائج اƅفƊية اƅدراسة من عليها اƅحصول تم اƅتي اƅبياƊات وتحليل اƅمعلومات جمع بعد         

 . وااجتماعية وااقتصادية اƅماƅية باƅدراسة اƅقائمين همةم تسهل

 : ƃلمشروع ااقتصادية اƃدراسة.2

 . اƅمƊتوج و اƅسوق دراسة على ااقتصادية اƅدراسة تعتمد

  :اƃسوق دراسة  . أ

 بعين اƗخذ هƊا اƅمستثمر وهدف اƅمتبادƅة، واƅمƊفعة اƅتبادل مفهوم مع دائما مرتبط اƅسوق مفهوم إن          

 على اƅقادر اإƊتاج حجم ماهية مقدرا ƅيس باƗساس هو واƅذي واƅسعر اƄƅمية بين اƅعاقة تحديد ااعتبار

Ƌى وتدفقه ،تصورƅسوق إƅك مستخدما اƅية اإدارة درجات أعلى بذƅفعاƅتحقيق واƅ رباح أعلىƗما اƄ دراسة دفته 

 بواسطة اƅسوق إƅى تقديمه أو إƊتاجه مراداƅ( خدمة أو سلعة) اƅمƊتج تسويق إمƄاƊية مدى تحديد إƅى اƅسوق

 أيضا اƅسوق دراسة دفتهو  اƅمƊتجات، هذƋ أسواق وتوصيف اƅمƊتج توصيف وƄذƅك جدواƋ، تدرس اƅذي اƅمشروع

 اƅعرض حجم تقدير إƅى ةباإضاف اƅمستقبل، في اƅطلب بحجم واƅتƊبؤ اƅمƊتجات هذƋ على اƅطلب تقدير إƅى

 .1اƅمستقبل في اƅعرض بحجم واƅتƊبؤ اƅحاƅي
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 : ƃمƈتوجا . ب

 من استهاك أوƅوية ذو أو عادي مƊتوج Ƅان فيما خصائصه معرفة إƅى يهدف اƅمƊتوج على اƅمقام اƅتحليل إن

 اƅمؤسسات وعلى آخر، بمƊتوج استبداƅه إمƄاƊية أي استبدال، مƊتج يƄون أن يمƄن اƊه Ƅما اƅمستهلƄين طرف

 وفي اƅسوق في اƅمƊافسة إطار في اƅمؤسسات فيها تƄون اƅتي يجيةاإسترات اƅحاات بتحديد تقوم أن اƅماƅية

 : حاƅتين توجد اƅغاƅب

ةƃحاƃارية اƂااحت : 

 تƊƄوƅوجيا مƊتوجا يقدمون جدد مƊافسين دخول حاƅة في اƅخطر ويبقى اƅسوق، في قليلة اƅمƊافسة حيث          

 . تƄلفة بأقل بديا

ةƃحاƃارية غير اƂااحت:  

 اƅمؤسسات فعلى بديلة، مƊتوجات ƅوجود فعلي احتƄار بحاƅة اƅمƊتجات فيها تتمتع اƅتي اƅحاƅة وهي          

 . اƅسوق حصص إقاع على تعمل قوية توزيع شبƄات خلق

 : ƃلمشروع اƃماƃية اƃدراسة.3

 من ƅلمشروع اƗفضل اƅخيار على تساعد فهي ااستثماري، ƅلمشروع جدا مهمة اƅماƅية اƅدراسة تعتبر         

 اƅماƅية اƅحاƅة ƅتشخيص أداة تعتبر اƊهأ Ƅما اƅمختلفة، اƅماƅية اƅقرارات اتخاذ على تساعد اƊهأ Ƅما اƅتمويل، حيث

 . ƅلمشروع
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 دراسة وتشتملƃية اƃماƃ1على ا: 

  :اƃماƃية اƃتقديرات . أ

 اƅعامل اƅمال سرأ في ااحتياج حجم بتقدير اƅماƅي اƅمسؤول يقوم اƅتقديري اƗعمال رقم خال من          

 اƅمخزون، آجال اƅعماء، آجال في واƅمتمثلة اƗساسية اƊƅشاطات عن اƊƅاتجة ااحتياجات وهي ƅاستغال،

 . ƅلƊشاط اƗساسية ƅلعمليات اƅضروري اƅمال رأس في ااحتياج على وبƊاء اƅموردون، آجال

 في واƅمتمثلة اƅتمويل مصادر عن بحثاƅ مرحلة تأتي اƅضرورية اƅتمويلية تااحتياجا تحديد وبعد         

 مال رأس فتح إƅى إضافة اƅدوƅة، طرف من اƅمقدمة واإعاƊات اƅبƊوك من اƗجل وطويلة اƅمتوسطة ااستداƊة

 . اƅمتعاملين مختلف طرف من ƅلمساهمة

 : اƃتمويل مصادر عن ƃبحث ا. ب

 من اƅتمويل مصادر تحمله ƅما ؤسسة،اƅم إƊشاء أو اƅمشروع إƊشاء اƗهم اƅتحدي اƅخطوة هذƋ تعد         

 اƗساس يعد اƅتمويل مصادر عن واƅبحث اƅماƅية ااحتياجات فتحديد وعليه اقتصادي، Ɗشاط أي في باƅغة أهمية

 . اƅمؤسسة إƊشاء أو اƅمشروع قواعد إرساء

 . ااستثماري اƅقرار خصائص :اƃثاƈي اƃفرع
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 وقد وضخمة، Ƅبيرة مباƅغ إƊفاق و اƅطويل باƗجل ترتبط اƊهأ ااستثمارية اƅقرارات طبيعة من إن         

 وعدم اƅمخاطرة عƊصر يسودƋ اƅذي باƅمستقبل مرتبطة اƊƅتائج أن وبما اƅمشروع، يƊجح ƅم إن استردادها بصعب

 .اƅمشروع حياة على اƅخطورة من درجة تمثل ااستثمارية فاƅقرارات اƅتأƄد،

 اƅبعد اƅزمƊي:تربط ب و اƅخصائص من مجموعة وهƊاك

 :اƃزمƈي باƃبعد ترتبط خصائص.1

 اإƊفاق أن من باƅرغم أƊه :اƄƅتاب أحد يقول هذا وفي اƅطويل، باƗجل دائما ااستثمار قرارات ترتبط  . أ

 و اƅمƊافع هذƋ أن إا ااستثمار هذا مƊافع على اƅحصول عملية تسبق واحدة زمƊية بفترة يرتبط قد ااستثماري

 .اƅزمƊية اƅفترات من تاƅية عةبمجمو  ترتبط اƅعوائد

 أهمية ƅه ااستثمار فقرار طويلة، زمƊية ترةف إƅى يمتد اƗجل طويل تخطيط هو ااستثمار قرار تخطيط أن . ب

 وسائل في Ƅبير تطور إƅى أدى واƅذي اƅحديث اƅعصر في اƅتƊƄوƅوجي اƅتقدم استمرار مع خصوصا باƅغة

 .ااستثماري اƅقرار اتخاذ ةصعوب من يزيد اƅذي اƗمر واƅتسويق اإƊتاج

 :اƃطبيعة بحاات ترتبط اƃتي اƃخصائص.2

 فإن وباƅتاƅي باƅمستقبل اƅقرارات تلك ارتباط اƅتأƄد وعدم اƅمخاطرة عƊصري ااستثمار قرارات عادة تتضمن  . أ

 . اƅحدوث مؤƄد غير يƄون اƅمتوقع اƅعائد

 اƅقرار يخضع أن يجب ƅذا Ƅبيرة، خسائر تحقيق دون اƅرجوع صعوبة في ااستثماري اƅقرار مخاطر تƄمن . ب

 .اƅمستقبل في سليمة بصورة Ɗجاحه تƄفل واƅتي اƅمتخصصة اƅعلمية اƅدراسات من ƅمزيد ااستثماري
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 اƅسƊوات من ƅعدد اƅتƄاƅيف تقدير وƄيفية باƅمبيعات ƄاƅتƊبؤ اƅمشاƄل من ƅلعديد ااستثمار قرارات تتعرض . ت

 .اƅتأƄد موعد اƅمخاطرة حاƅتي ظل في اƅمقبلة

 :اƃتمويلي باƃهيƂل ترتبط اƃتي اƃخصائص.3

 عادة مƊه اƅمتوقع فاƅعائد اƅمشروع حياة على يؤثر قد مما ضخمة مباƅغ إƅى تحتج ااستثمار قرارات معظم   . أ

 .طويلة ƅفترة اƅمتوقعة واƅتƄاƅيف باإيرادات اƅتƊبؤ هذا ويتطلب طويلة، زمƊية ƅفترات يمتد

 إƊتاجية طاقات خلق دفبه حاƅيا اƅمتاحة ااقتصادية اƅموارد من قدر تخصيص ااستثماري اƅقرار يتضمن . ب

 .عليها اƅمحافظة أو اƅحاƅية اإƊتاجية اƅطاقات زيادة أو جديدة،

 و طويلة، زمƊية ƅفترة متخصصة ثابتة أصول في اƗموال من جزء إغراق إƅى ااستثماري اƅقرار اتخاذ يؤدي . ت

 .Ƅااقتراض ƅتمويلا مصادر عن اƅبحث هذا يتطلب قد

 .ااستثمار قرار ومبادئ مقومات :اƃثاƃث اƃفرع

 مقومات إƅى يستƊد أن ابد Ƅذƅك يƄون وƄƅي Ɗاجحا، ااستثماري اƅقرار يƄون أن اƅضرورة تستلزم         

 : Ƅاƅتاƅي Ɗستعرضها ومبادئ

 .مائمة إستراتيجية اعتماد.1

 .اƅعلمية باƗسس ااسترشاد.2

 .واƅمخاطرة اƅعائد بين اƅعاقة مراعاة.3
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 يƄشف واƅتي اƅمستثمر، أوƅويات على أساسي بشƄل تتوقف اƊهفإ اƅمائمة باإستراتيجية يتعلق ففيما         

 واƅسيوƅة اƅربحية من Ƅل تجاƋ اƅمستثمر رغبات من يتشƄل واƅذي ااستثماري تفضيله مƊحƊى عƊها يعبر أو عƊها

 باƅمستثمر خاصة ذاتية عوامل عن فضا اƅمƊحƊى، هذا ميل Ɗفسه تاƅوق في تحدد اƅمتغيرات هذƋ ،اƗمان و

 . اƅخ...اƅصحية اƅحاƅة ااجتماعية، اƅحاƅة اƅدخل، اƅوظيفة، اƅعمر، مثل

 عƊهما فيعبر واƗمان اƅسيوƅة بيƊما ااستثمار، من اƅمتوقع اƅعائد معدل خال من تأشر فاƅربحية         

 على اƊƅقاط فإن وبذƅك ااستثمار، من اƅمتوقع اƅعائد ضوء في ƅقبوƅها ستعدام اƅمستثمر يƄون اƅتي باƅمخاطرة

 : اƅمخاطرة من مقبوƅة درجات ظل في معيƊة ƅعوائد اƅمستثمر خيارات تمثل ااستثماري اƅتفضيل مƊحƊى

 إƃى: اƃمستثمرين ƈصƈف أن يمƂن ƃذƃك ووفقا 

  :اƃمتحفظ اƃمستثمر.1

 عاƅية، مخاطرة ذات استثمارات في اƅدخول يقبل ا وباƅتاƅي اƅمخاطرة، يهاب اƅمستثمرين من اƊƅوع هذا         

 اƗمان عƊصر يفضل أƊه بمعƊى . اƅمƊخفضة عوائدها من باƅرغم متدƊية مخاطرة ذات باستثمارات يقبل وƄƅن

 . اƅمستثمر ƅدى اƅموارد بمحدودية تتعلق موضوعية قيود إƅى اƅتفضيل هذا ويرجع اƅمخاطرة عƊصر على

 : اƃمضارب اƃمستثمر.2

 فيفضلون اƅمخاطرة من يهابون ا اƅمستثمرين من آخر Ɗوع هƊاك اƅمتحفظ، اƅمستثمر عƄس على         

 هذا أن بمعƊى ،  مرتفعة عوائد على اƅحصول قصد اƅمرتفعة اƅمخاطرة ذات (اƅماƅي ااستثمار) اƅماƅية اƗصول

 بااستثمار اƅمرتبطة اƅمخاطر ƄاƊت مهما داƅعائ ƅعƊصر اƗوƅوية يعطي اƅمستثمرين من اƅصƊف
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 : اƃمتوازن اƃمستثمر.3

 متوازن، بقدر واƅمخاطرة اƅعائد ƅعƊصري اهتمامه فيوجه اƅوسط، باƅحل يأخذ اƅذي اƅرشيد اƅمستثمر وهو         

 . معقول ااستثماري قرارƋ يƄون وهƄذا اƅعƄس، وا اƗمان عƊصر حساب على باƅربحية يقبل فا

 ،رشيد اƅقرار يƄون أن يقصد فهو ااستثماري اƅقرار اتخاذ في اƅعلمية باƗسس ƅاسترشاد باƊƅسبة أما         

 من اƅهدف تحديد Ɗƅاحية اƅقرار اتخاذ في اƅعلمي اƅمƊهج أوا يوظف أن اƅمستثمر فعلى رشيدا، اƅقرار يƄون وحتى

 ااستثمارية، ƅلبدائل اƅماƅية اƅجواƊب ودراسة تحليل اƅقرار، اتخاذ اƅمائمة واƅمعلومات اƅبياƊات يئةته ااستثمار،

 . اƗفضل ااستثماري اƅبديل اختيار

 عدد اعتماد هي ااعتبار بعين يأخذها أن ااستثماري اƅقرار متخذ على يجب اƅتي اƗخرى اƅمسأƅة و         

 :1أهمها ومن اƅقرار اتخاذ Ƅأساس اƅمبادئ من

 (:ااستثمارية ƃبدائلا) اƃخيارات تعدد مبدأ.1

 اƅبديل واختيار ااستثمارية اƅبدائل بين اƅمفاضلة إجراء على فيه قادر وضع في اƅمستثمر يƄون حتى         

 متخذ تعطي اƊهفإ ومتعددة Ƅثيرة اƅبدائل ƄاƊت وƄلما ،تحقيقه إƅى يسعى اƅذي اƅهدف مع يتƊاسب اƅذي اƗفضل

 .اƅصائب ƅفرارا اتخاذ من وتمƊƄه أƄبر مروƊة اƅقرار

 : واƃتأهيل اƃخبرة مبدأ.2

 ا قد وعلمية فƊية إمƄاƊات من يستلزمه وما حيثيات من يتضمƊه بما ااستثمار قرار أن يعƊي وهذا         

 . ƅمجالا هذا في اƅمختصين بمشورة ااستعاƊة يستلزم اƅذي اƗمر اƅمستثمرين، من اƅعديد ƅدى تتوافر
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 :اƃمائمة مبدأ.3

 بما الƅمجا ذƅك في اƅمƊاسبة ااستثمارية اƗداة وƄذƅك اƅمƊاسب، ااستثماري الƅمجا اختيار عƊىبم         

 . مؤسسة أو فردا Ƅان سواء اƅمستثمر وظروف يƊسجم

 : ااستثمارية اƃمخاطر توزيع أو اƃتƈويع مبدأ.4

 . اƊƅظامية غير مخاطراƅ وخاصة اƅمخاطر أثر تخفيض بغية ااستثماري اƗدوات من عدد اختيار أي         

 ااستثماري قرارƋ يربط اƅمستثمر أن اƅبديهي فمن واƅمخاطرة، اƅعائد بين باƅعاقة يتعلق فيما أما         

 :هما أساسيين بمتغيرين

عائدƅمتوقع اƅااستثمار من ا . 

مخاطرة ودرجةƅمرافقة اƅأداة اƅ ااستثمارية . 

 έΩϭجΔ الϤتوقع العائΪ من كل مقΪما يعرف أϥ ااستثϤاϱέ قراέه άΨيت أϥ قبل الϤستثϤر عϭ ϰϠلάϬا         

 احتمال درجة تقدير ضوء وفي، اƅعائد هذا تحقق احتمال ودرجة اƅعائد من بƄل يتƊبأ أن عليه اأƊ بمعƊى اƅمخاطرة

 اƅعديد اكوهƊ . اƅمتوقع اƅعائد تحقق عدم باحتمال تقاس اƅمخاطرة درجة ان اƅمخاطرة درجة تتحدد اƅعائد تحقق

 .1اƅمعياري وااƊحراف اƅتباين من Ƅل مƊها واƅشائع اƅتƊبؤ في ابه ااستعاƊة يمƄن اƅتي اإحصائية اƗساƅيب من

 

 

  

 

                                      

 . 20اƅمرجع اƅسابق، ص  - 1



 ةــثماريـااست عــالمشاري                                                                :اأول الفصــل

 

 41 

 

 اƅعائد بين طردية عاقة وتوجد واƅمخاطرة اƅعائد بين مبادƅة عملية تشƄل ااستثمارية اƅعملية أن Ƅما         

 اƅحصول اƅمستثمر أراد فإذا وعليه أƄبر، يƄون أن يجب اƅمتوقع اƅعائد إنف اƅمخاطرة زادت فƄلما واƅمخاطرة،

 أƄبر مخاطرة يتوقع أن فعليه مرتفع عائد على
1. 

 .ااستثمارية اƅمشاريع تقييم خطوات :اƃثاƈي اƃمطلب

:و هي خطوات ƃعدة ااستثمارية اƃمشاريع تقييم يخضع 
2

 

 .ƅلمشروع اƅمتوقعة ااستثمارية اƅتƄلفة تحديد .1

 .اƅمشروع من اƅمتوقعة اƊƅقدية اƅتدفقات تقدير .2

 .باƅمشروع اƅخاصة اƊƅقدية ƅلتدفقات اƅمصاحبة اƅخطر درجة تحديد .3

 .اƅمشروع خطورة درجة بتحديد وهذا اƊƅقدية اƅتدفقات ƅخصم تستخدم اƅتي اƗموال تƄلفة تحديد .4

 محل اƗصول قيمة ƅتحديد Ƅأساس تستخدم واƅتي اƅمتوقعة اƊƅقدية ƅلتدفقات اƅحاƅية اƅقيمة تحديد .5

 .اƅتقييم

 فاذا ƅلمشروع، ااستثمارية اƅتƄلفة بقيمة اƅمشروع من اƅمتوقعة اƊƅقدية ƅلتدفقات اƅحاƅية اƅقيمة مقابلة .6

 اƅعƄس حاƅة وفي اƅمشروع يقبل اƅمال رأس تƄلفة من أƄبر ااستثمار على اƅمتوقع اƅعائد معدل Ƅان

 .اƅمشروع يرفض

 أن قبل أƊه إا اƅتقييم، أساسها على يتم وأساƅيب ومعايير قواعد هƊاك ااستثمارية مشاريعاƅ ƅتقييم و         

 أهمها ƅعل اƅمعايير ذƋبه اƅمتصلة اƅمفاهيم بعض توضيح يجب Ɗعرضها
3: 

 

 

                                      

 سليمة ƊشƊش، اƅمرجع اƅسابق. - 1

 . 260عاطف وƅيم أƊدروس، اƅمرجع اƅسابق، ص  - 2

 . Ɗ261 – 265فس اƅمرحع، ص  - 3
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 :ƃلƈقود اƃزمƈية اƃقيمة مفهوم  . أ

 اƅتضخم معدات أهمها باراتاعت ƅعدة وذƅك فيه تتحقق اƅذي اƅزمن باختاف اƊƅقود وحدة قيمة تختلف         

 في تتحقق أن يتوقع ƅمباƅغ اƅحاضرة اƅقيم احتساب يمƄن إذ اƅحاƅية، اƅقيمة مفهوم أهمية تأتي هƊا ومن اƅسائدة،

 بعملية مستقبا تتدفق اƅمباƅغ من موعةمج أو ƅمبلغ اƅحاƅية اƅقيمة احتساب عملية وتسمى مستقبلي، زمن

 .اƅخصم

 :اƈƃقدية اƃتدفقات مفهوم . ب

 مثل (ساƅبا)خارجا يƄون قد اƊƅقدي واƅتدفق Ɗقدية، مباƅغ أƊفاق مشروع أي تƊفيذ تطلب          

 اƊƅقدي اƅتدفق يƄون وقد اƅمشروع، يتحملها اƅتي اƅدورية اƊƅقدية اƅمصروفات و ااستثماري، اإƊفاق

 اإƊفاق من Ƅل بين اƅتفرقة يتم قاإƊفا مجال وفي غيرها و اƅمبيعات من اƊƅقدي اإيراد في ويتمثل( موجبا)داخا

 :أن حيث اƅجاري اƊƅقدي واإƊفاق ااستثماري

  :ااستثماري اإƈفاق .1

 اƅمشروع ƅبƊاء اƅازم ااستثماري اإƊفاق ويشمل اƅمبدئي، ااستثمار:اآتي من ويتƂون خارج ƈقدي تدفق هو

 .ياƅرأسماƅ باإƊفاق Ƅذƅك ويسمى اإƊتاج و ƅلتشغيل جاهزا يصبح حتى

 :اƈƃقدي اƃجاري اإƈفاق.2

 اƅتشغيل تƄاƅيف عليه ويطلق ،اإƊتاجي عمرƋ طوال سƊويا اƅمشروع ƅتشغيل يلزم اƅذي اإƊفاق وهو          

 .ااستهاك وأعباء اƅفوائد فيها يدخل وا اƅسƊوية،

 بيع من اƅمشروع على فقتتد اƅتي اƅماƅية اƅموارد تعتبر ƅلمشروع، اƅداخلة اƊƅقدية اƅتدفقات مجال وفي         

 في Ƅخردة ƅلمشروع اƅمتوقعة اƅقيمة تمثل اƅمبيعات وبجاƊب ،اإطاق على اƗهم هي خدماته تقديم أو مƊتجاته

 اƅسƊوية اƅداخلة اƊƅقدية اƅتدفقات طرح Ɗاتج ويسمى اƅداخلة اƊƅقدية ƅلتدفقات ثاƊيا مصدرا اإƊتاجي عمرƋ ايةƊه

 .اƅصافية ةاƅجاري اƊƅقدية اƅتدفقات بصافي
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 ااستثمارية اƅمشاريع تقييم ومعايير طرق :اƃثاƃث اƃمطلب

 أو رفضه أو اƅمشروع قبول إƅى إما باƅضرورة تسفر اƅمشروعات في ااستثمار قرارات تقييم عملية إن         

 مما ة،اƅخطور  من عاƅية درجة على اƅقرارات هذƋ من أيا وأن اƅعملية هذƋاƗفضلية و  حسب اƅمشاريع ترتيب

 أساس على اƅتقييم عملية تستƊد أن يفرض

 .صلبة أرضية على مبƊية اƅعملية تƄون أن يجب بمعƊى معيار، أو مبدأ أو

 قرار تقييم في إƅيها اƅرƄون يمƄن اƅتي اƅمعايير من باƅعديد وااقتصادي اƅماƅي اƗدب ويزخر         

 هذا بيƊها، من اƅمائم اƅمعيار اختيار مشƄلة اƗحيان عضب في تخلق، اƅتقييم معايير في اƅتعدد هذا .ااستثمار

 اƅظروف Ƅل في يصلح عليه متفق معيار هƊاك ƅيس إذ اƅعملية، اƊƅاحية من تحقيقه اƅسهل من ƅيس ااختيار

 هدف عن فضا  اƅدراسة، تحت اƅمشروع طبيعة هو يرƋ غ دون معيار اعتماد في عدايس مما Ƅƅن واƗوقات 

 . اƅمستثمر

Ɗما بديلة، ƅيست هي اƅمطروحة اƅمعايير أن إƅيه اƅتƊبيه يجدر اومم  ƅبعضها مƄملة اƗحيان من اƄƅثير في وا 

 واƅوصول ااستثماري اإƊفاق مقترحات ƅتقييم استخدامها يمƄن اƅتي اƅمعايير و اƗخرى إحداها وتدعم اƅبعض

 : إƅى اƅمعايير هذƋ تقسم أن يمƄن ،فيذƋ تƊ وعدم رفضه أو ااستثماري اƅمقترح تƊفيذ و قبول بشأن قرار إƅى

 .ƅلƊقود اƅزمƊية اƅقيمة ااعتبار بعين تأخذ اƅتي اƅمعايير.1

 .ƅلƊقود اƅزمƊية اƅقيمة ااعتبار بعين تأخذ ا اƅتي اƅمعايير.2

 :1إƃى تقسيمها يمƂن أو

 .اƅتدفقات بتوقيت تمته ا اƅتي اƅتقييم معايير.1

 .تاƅوق بعامل تمته اƅتي اƅتقييم معايير.2

                                      

 . 125ل Ƅداوي، اƅيازوري، اƅمرجع اƅسابق، ص طا - 1
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 .اƅتدفقات بتوقيت تهتم ا اƅتي اƅتقييم معايير :أوا

 بقيمتها اƊƅقدية اƅتدفقات تأخذ اƊهفإ وƅهذا ا،تهحسابا في اƅوقت ƅعامل أهمية تعير ا اƅمعايير هذƋ إن         

 :اƅمعايير هذƋ أشهر ومن عليها اƅخصم عملية إجراء دون ااسمية

 :1اƃسƈوي اƃعائد متوسط معيار .1

 اƅمتوقع اƅسƊوي اƅربح Ɗسبة عن اƅمؤشر هذا يعبر و اƅمال، رأس على اƅعائد معدل أحيان يسمى Ƅما أو         

 تƄاƅيفه، مƊها مطروحا اƅمشروع إيرادات في ƅلمشروع اƅصافي اƅربح ويتمثل بتƄلفته، مقارƊة اƅمقترح ƅلمشروع

 .اƅمشروع في اƅمستثمر اƅمال رأس عن اƅتƄلفة تعبر بيƊما

عائد متوسط حساب ريقط وتختلفƅوي اƊسƅمعطيات اختاف بحسب اƅية اƅماƅة في اƅفاق وجود حاƊاستثماري إ 

 :فإن اƅتصفية عƊد ƅلمشروع خردية قيمة وجود وعدم (اƅتشغيل )أثƊاءاحقة رأسماƅية إضافات بدون أوƅي

 .اأوƃي ااستثمار قيمة / اƃصافي اƃسƈوي اƃربح = اƃسƈوي اƃعائد متوسط

 (100)ـ:ب يقدر اƅسƊوي اإƊتاج وحجم ديƊار، مليون ƅ (50)لمشروع اƗوƅية اƄƅلفة ƄاƊت أو اƅمثال، سبيل فعلى

 .أƅف

 :فإن ديƊار، ƅ (130)ها اإجماƅية واƄƅلفة ديƊار، (250) اƅوحدة بيع وسعر وحدة،

 250-130)/50]/50) =[اƅسƊوي اƅعائد معدل

                      50/12=  

                      %24=     

ة فيƅلمشروع خردية قيمة وجود حاƅ ه فيƊاية ،Ƌك عمرƅذƄية إضافات وƅفإن احقة رأسما:  

 اƃخردة-اإضافات +اأوƃي ااستثمار قيمة / اƃصافي اƃسƈوي اƃربح = اƃسƈوي اƃعائد متوسط

                                      

 . Ɗ126 – 128فس اƅمرجع، ص  - 1
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ة فيƅتاج حجم ثبات عدم حاƊلمشروع، اإƅ كƅذƄسعار تغير وƗلفة اƄƅوات خال واƊمشروعا سƅ فإن:  

-اإضافات+اأوƃي ااستثمار قيمة/ [اƃمشروع عمر / اƃصافية اأرباح مجموع]  =اƃسƈوي اƃعائد متوسط

 .اƃخردة

 فقط واحد مشروع هƊاك Ƅان إذا أƊه هي اƅمعيار ƅهذا باƊƅسبة اƅجدوى شروط أن إƅى اإشارة وتجدر         

 أو اƅتمويل تƄلفة من أعلى(اƅمحسوب)اƅمتوقع اƅسƊوي اƅعائد متوسط Ƅان إذا جدوى ذا يƄون فإƊه اƅدراسة موضع

ذا ، اƅمستثمر قبل من اƅمرغوب أو اƅبديل اƅعائد  ذو اƅمشروع فإن اƅدراسة تحت مشروع من أƄثر هƊاك Ƅان وا 

 .جدوى اƄƗثر سيƄون اƗعلى اƅسƊوي اƅعائد متوسط

 اƅزمƊية اƅقيمة يهمل فأوا زاوية، من أƄثر من مƊتقد أƊه إا اƅمعيار، هذا وسهوƅة بساطة من اƅرغم وعلى         

ن اƅعائد حيث من اƅمتساوية اƅمعدات ذات اƅمشروعات بين يساوي فإƊه وثاƊيا ƅلƊقود،  اƊƅقدية اتهتدفقا اختلفت وا 

 .اƅسƊوات عبر

 :ااسترداد فترة معيار.2

 اƅتدفقات عƊدها تتساوى اƅتي اƅفترة أو ية،ااستثمار  اƅتƄاƅيف اƅمشاريع فيها تسترد اƅتي اƅفترة تلك هي         

 .واƅخارجة اƅداخلة

 ويعد .ƅلمشروع( اƗوƅية اƄƅلفة)اƗوƅي ااستثمار قيمة استرجاع اƅازمة اƅزمƊية اƅمدة ااسترداد فترة تمثل

 استردادا فترة عن قلت أو (اƅمحسوبة)اƅمتوقعة ااسترداد فترة تساوت إذا اƅمعيار ƅهذا وفقا جدوى ذا اƅمشروع

 أƄثر يƄون استرداد فترة أقل ƅه اƅذي اƅمشروع فإن مشروع، من أƄثر وجود حاƅة وفي  .اƅمستثمر من اƅمقبوƅة

 : جدوى

 محددة زمƊية فترة اعتماد على يقوم حيث اƅفاصلة، اƅفترة معيار هو آخر معيار اƅمعيار هذا عن ويƊبثق         

 اƅفترة تحديد بأن علما .اƅفترة هذƋ في تƄاƅيفه Ƅافة تغطية من تمƄن إذا مقبوا اƅمشروع فيƄون فاصلة، تعتبر

 .اƅدوƅية اإحصائية اƊƅشرات أو اƅمشروع طبيعة أو اƅخبرة على بƊاء إما يتم اƅفاصلة
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 .واحد مشروع وجود حاƅة في اƅمعيار هذا إƅى اƅرƄون يتم ما وعادة

 Ƅل على ايجابية بآثار يƊعƄس اƅمدة قصر Ɨن قبوا ƄثراƗ هي اƗقصر ااسترداد فترة أن اƅبديهي ومن         

 إعادة إمƄاƊية إƅى باإضافة اƅمستردة اƊƅقدية توافر سرعة إƅى تؤدي اƊهأ حيث اƅمخاطرة و اƅربحية و اƅسيوƅة من

 . اƅمحتملة اƅمخاطرة درجة تƊخفض ااسترداد فترة وبقصر عائد، تحقيق و استثمارها

 :مƊها ااسترداد فترة ابƅحس طريقة من أƄثر وهƊاك

 ة فيƃتدفقات حاƃقدية اƈƃوية اƈسƃصافية اƃفإن  متساوية ا: 

 .اƈƃقدي اƃتدفق صافي /اأوƃي ااستثمار قيمة = ااسترداد فترة

 :فإن ديƊار، مليون (30)اƅسƊوي اƊƅقدي اƅتدفق صافي وأن ديƊار، مليون( 200)اƗوƅية Ƅلفته مشروع ƅديƊا :مثال

 سƊة. 6,66 = 30/  200 = ااسترداد فترة

 وذو مقبوا يƄون اƅمشروع فإن سƊوات، (4 ) اƅمستثمر قبل من اƅمعتمدة اƅفاصلة اƅفترة ƄاƊت فإذا         

 .جدوى

 ة فيƃتدفقات تساوي عدم حاƃوية اƈسƃاك  ،إضافية اƈحساب طريقتين فهƃ ااسترداد فترة . 

 :Ƅاƅتاƅي صيغتها و اƅمتوسطات طريقة عليها ويطلق :اأوƃى

 ]اƃسƈوات عدد/اƃصافية اƃسƈوية اƃتدفقات مجموعة[/اأوƃي ااستثمار قيمة = ااسترداد فترة

 :اƅمتتابع اƅخصم طريقة عليها ويطلق :اƃثاƈية

 خال اƊƅقدية تدفقاته صافي وأن ديƊار، مليون (200) اƗوƅية تƄلفته مشروع ƅديƊا Ƅان إذا مثال:

Ƌمتوقع عمرƅوات  (5)اƊت سƊاƄ 80 ،70 ،60 ،40 ،30 فإن: 

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

                                    = 200  /56  

 سƊة  3,6 =                                    
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 :اƃخصم بطريقة أما

 م.اƃخص بطريقة ااسترداد (: فترة02 – 01اƃجدول )

 اƃسƈــة
 اƃصافي اƃسƈوي اƃربح

 ديƈار( )مليون

 

1 170 (200 – 30) 

2 130 (170 – 40) 

3 70 (130 – 60) 

4 00 (70 – 70) 

 

 .130ص سابق، مرجع اƃيازوري، Ƃداوي، طال : اƃمصدر

 . سƊوات (4) هي ااسترداد فترة إذا

 باƅتدفقات اƗوƅى اƅطريقة تتأثر حيث سترداد،اا فترة حساب في اƅطريقتين Ɗتيجة توافق عدم وياحظ         

 مما اƅثاƊية اƅطريقة في يحدث ماا وهو اƅسƊوي، اƅتدفق متوسط على يؤثر مما Ƅافة اƅتشغيل سƊوات عبر اƅسƊوية

 . أدق يجعلها

 ئمتهوما اƅمخاطرة درجة وتأثير اƅسيوƅة مستوى تحديد في وأهميته اƅمعيار هذا بساطة من اƅرغم وعلى         

 ƅتقلبات تخضع سلعا تƊتج اƅتي اƅمشروعات وƄذƅك سياسيا، مستقرة غير دول في تƊفيذها اƅمراد ƅاستثمارات

 اƊƅقدية اƅتدفقات ااعتبار بعين اƅمعيار هذا يأخذ ا Ɗاحية فمن اƊتقادات عرضة اƅمعيار هذا فإن سريعة، تقƊية

 فضا ، ƅلƊقود اƅزمƊية اƅقيمة اعتبارƋ في اƅمعيار هذا يأخذ ا ثاƊية، Ɗاحية ومن اƅمحتسبة، ااسترداد فترة خارج

 .اƅسƊوية اƊƅقدية اƅتدفقات ƅتوقيت أهمية يعير ا أƊه عن
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 .اƅوقت بعامل تهتم اƅتي اƅتقييم معايير :ثاƈيا

Ƌمعايير هذƅهأ في سابقتها عن تختلف اƊزمن تأخذ اƅه وتضع ااعتبار بعين اƅ خاص، حسابهƅهأ أي اƊفي تأخذ ا 

 .ƅلƊقود اƅزمƊية اƅقيمة مفهوم سحباتها

 : ƈجد اƃمعايير هذƉ أهم بين من و 

 .اƅحاƅية اƅقيمة صافي طريقة .1

 .اƅداخلي اƅعائد معدل طريقة .2

 . اƅربحية مؤشر طريقة .3

 :اƃحاƃية اƃقيمة صافي طريقة .1

 اƅقيمة ذو واƅمشروع ةاƅصافي اƅحاƅية ƅقيمتها وفقا اƅمشروعات بين اƅمفاضلة على اƅمعيار هذا يقوم         

 ƄاƊت إذا جدوى ذا يƄون اƅمشروع فإن واحد مشروع هƊاك Ƅان إذا وأما Ɗفضله، اƅذي هو اƄƗبر اƅصافية اƅحاƅية

 عديمة مشاريع فهي ساƅبة اƅصافية اƅحاƅية قيمتها اƅتي اƅمشاريع أما موجبة اƅمحسوبة اƅصافية اƅحاƅية اƅقيمة

 . اƅجدوى

 : Ƃمايلي ƃلمشروع اƃصافية يةاƃحاƃ اƃقيمة صيغة وتƂون

VAN(a ;i ;ft)=-I+Σ1 [Ft/(1+a)
t
] 

  حيثFt تدفقات هيƅقدية اƊƅا. 

 a  خصم معدلƅا. 

 تدفع ماƅية مباƅغ موعةƅمج اƅحاضر اƅزمن في اƅمƄافئة اƅقيمة هو اƅحاƅية اƅقيمة صافي أن اƅقول ويمƄن         

 .مختلفة أزمƊة في
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 :اƃداخلي اƃعائد معدل طريقة.2

 ااستثمارية اƅمشروعات بين اƅمفاضلة في اƅمستخدمة اƅمعايير أهم من اƅداخلي اƅعائد معدل يعتبر         

 تستخدمه وƄذƅك ƅلمشروعات وااقتصادي اƅماƅي اƅتحليل أƊواع Ƅل في حاƅيا اƅدوƅي اƅبƊك ويستخدمه اƅمختلفة،

 Ƅما اƅتمويل، بغرض إƅيها اƅمقدمة مشروعاتاƅ رفض أو قبول مدى دراسة عƊد اƅدوƅية اƅتمويل مؤسسات معظم

 .         ƅ1لƊقود اƅزمƊي اƅعامل ااعتبار بعين يأخذ أƊه

 مع اƅداخلة اƊƅقدية ƅلتدفقات اƅحاƅية اƅقيمة عƊدƋ تتساوى اƅذي اƅعائد هو اƅداخلي اƅعائد معدل رياضيا         

 ƅصافي اƅحاƅية اƅقيمة صافي اƊعدام عن عبارة هو أخرى بعبارة أو اƅخارجة، اƊƅقدية ƅلتدفقات اƅحاƅية اƅقيمة

 .اƗوƅية ااستثمارية اƅتƄاƅيف مع اƅتدفقات تساوي حاƅة أي اƊƅقدية، اƅتدفقات

 : Ƃاƃتاƃي صيغته وتƂون

TRI=I=Σn
1 Ft/(1=r)

t
 

 صافي يحقق أحدهما :بمعدƅين ƄƊتفي أن عليƊا وجب هƊا من اƅهدف إƅى اƅوصول تعذر حاƅة في أما         

 .ساƅبة حاƅية قيمة يحقق واآخر موجبة حاƅية قيمة

 .اƅصافية اƅحاƅية اƅقيمة احتساب في اƅمستخدمة Ɗفسها هي اƅداخلي اƅعائد معدل احتساب طريقة إن         

 على Ɗحصل ما ƅغاية خصم أسعار عدة تجرب مسبقا، محدد خصم بمعدل اƊƅقدية اƅتدفقات خصم من بدا Ƅƅن

 ويمثل اƅداخلي، اƅعائد معدل هو اƅسعر هذا .اƅصفر إƅى معادƅة اƅصافية اƅحاƅية اƅقيمة دƋعƊ تƄون اƅذي اƅسعر

 .ƅلمشروع اƅحقيقي اƅربح

 خصم معدل (Ɗختار) Ɗستخدم ذƅك وبعد اƊƅقدية ƅلتدفقات جدوا إعداد هي ااحتساب في اƅبدء وƊقطة         

 Ɗجرب موجبة اƅحاƅية اƅقيمة أن Ɗƅا ظهر فإذا .اƅحاƅية اƅقيمة على حصل ƅن اƊƅقدية اƅتدفقات هذƋ به تخصم معين

                                      

اƅقرارات Ɗجمة بوفليسي، شهيرة عثمان، اƅمعايير اƅماƅية ƅتمويل اƅمشاريع ااستثمارية، اƅملتقى اƅوطƊي اƅسادس حول اƗساƅيب اƄƅمية، في اتخاذ  - 1
 .2009 -28 – 27اإدارية ، جامعة سƄيƄدة، يومي: 
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ذا أعلى، خصم سعر   اƅعائد معدل أن هذا معƊى ساƅبة، اƅصافية يةƅاƅحا اƅقيمة أن اƅسعر هذا عƊد ظهر  وا 

 . اƅسعرين هذين بين يقع اƅداخلي

 ااستثمارات، جدوى اسةدر  في واسع Ɗطاق على اƅمستخدمة اƅمعايير من اƅداخلي اƅعائد معيار ويعد         

 فإƊه آخر جاƊب ومن اƅبديل ااستثمار عائد أو اƅمال رأس بƄلفة مقارƊته عبر اƅمشروع فعاƅية يعƄس أƊه حيث

 اƅخصم سعر اختيار مشƄلة يتفادى أƊه Ƅما اƅمال، رأس تƄلفة وبين بيƊه اƅفرق عبر اƅمخاطرة حدود يعƄس

 . اƅسƊوية اƅتدفقات به تخصم اƅذي اƅمائم

 : اƃربحية ؤشرم.3

 Ƅان فإذا اƅمستثمر، اƅمال رأس من احد و ديƊار Ƅƅل اƅمحقق اƅربحية قياس إƅى اƅمؤشر هدا يهدف         

 عبارة اƅتطبيقية اƊƅاحية من هو و . صحيح اƅعƄس و مربحا اƅمشروع اعتبر اƅصحيح اƅواحد من أƄبر اƅمؤشر

 باƅصيغة عƊها يعبر و ، اƅصحيح اƅواحد إƅيها مضافا وƅيةاƗ اإƊفاق تƄلفة إƅى اƅحاƅية اƅقيمة صافي Ɗسبة عن

 : اƅتاƅي

IP=1+VAN/I0 
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 : خاصة

 يتفاعل سوف ثم ومن اƅقومي، ااقتصاد جسم في عضو زراعة بمثابة استثماري مشروع إƊشاء يعتبر         

 مƊتظم بشƄل اƅعاقة هذƋ اختيارو  فحص يجب وباƅتاƅي ا،به يعمل اƅتي اƅمحيطة اƄƅلية ااقتصادية اƅبيئة مع

 . مراحله مختلف على اƅمشروع تطوير ƅعملية أساسي جزءا تصبح بحيث ودوري

ن           أو جديدة إƊتاجية طاقات ƅخلق ضخمة أموال تخصيص يتضمن إداري قرار هو ااستثماري اƅقرار وا 

 اƅقرارات وطبيعة ،مائم عائد على حصولاƅ دفبه وذƅك عليها اƅمحافظة أو اƅحاƅيةاإƊتاجية  اƅطاقات ƅزيادة

 قد واƅتي واƅمتغيرات اƅعوامل من باƅعديد تتأثر اƊهوأ خصوصا واƅعƊاية اƅجهد من مزيدا تستلزم اƊهأ ااستثمارية

 . ااستثماري اƅمشروع رفض أو قبول إƅى تؤدي

 ااستثمارية اƅمشاريع اجاتاحتي ƅدراسة اƅثاƊي اƅفصل خصصƊا فقد اƅتمويل وضرورة Ɨهمية Ɗظرا و         

 .تمويلها وƄيفية
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 : تمهيد

مداد اƅمشاريع تمويل وطرق اƅجدوى بدراسات يسمى بما ااهتمام تم اأخيرة اآوƊة في           اƅمؤسسات وا 

 . Ƅان بلد أي في ااقتصاد يواجهها اƅتي اƅمشƄات أعقد من يعتبر واƅذي أو توسيعها، إƊشائها اƅازمة باأموال

 عمليات على يترتب Ƅما واƅمشاريع، اƅمؤسسات مختلف في همةاƅم اƅوظائف من اأموال إيجاد وعملية         

 باƅتمويل اƅمتعلقة فاƅقرارات اƅتمويل، مصادر باختيار اƅمتعلقة اƅقرارات وأهمها اƅقرارات اƅمƊاسبة اتخاذ اƅتمويل

 و دةجي دراسة دراسته اƅمسؤول من يتطلب اƅذي اأمر اƅمهمة واƅمعقدة، اƅقرارات من اƅتمويل مصادر واختيار

 . اƅهامة من اƊƅتائج مجموعة اƅتمويل قرار اتخاذ على يترتب وأƊه خاصة متأƊية،

 ما اختيار خاƅها من واƅتي اƅمشاريع ƅتمويل اƅمƊاسبة اأساƅيب إƅى اƅفصل هذا في Ɗتعرض وسوف         

 .بحسب ظروفه مشروع Ƅل يƊاسب

 : مباحث ثاثة إƅى اƅفصل هذا قسمƊا وقد

 اƅتمويل. قرار : اأول اƃمبحث

 اƅتمويل. مصادر : اƃثاƈي اƃمبحث

 اƅتمويل. مصادر اختيار آƅيات : اƃثاƃث اƃمبحث
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 .اƅتمويل قرار : اأول اƃمبحث

 اإطاق على اƅقرارات أصعب من اƅتمويل قرار يعد ƅلمستثمر اƅمتاحة اƅماƅية اƅموارد ƅمحدودية Ɗظرا         

 خطوات أهم سƊتعرض اƅمبحث هذا في و واƅمتأƊية اƅمعمقة اƅدراسة من Ɗوعا اƅتمويل قرار اتخاذ يتطلب وبذƅك

 . اƅقرار اتخاذ

 .اƅقرار اتخاذ :اأول اƃمطلب

 .اƅفرار اتخاذ عملية مفهوم  :اأول اƃفرع

 حƄم إصدار": هي اƅقرار اتخاذ عملية أن "هاريسون" فيقول اƅقرار ƅمعƊى اƅتفسيرات من اƅعديد هƊاك         

 هو أو اتبعها يمƄن اƅتي اƅمختلفة ƅلبدائل اƅدقيق اƅفحص بعد وذƅك ،ما موقف في اƅفرد يفعله أن يجب عما معين

 ."اƅقرار ƅمتخذ معيƊة ƅتوقعات وفقا مختلفة بدائل تقييم بعد معين بديل اختيار ƅحظة

 اƅقرارات اتخاذ عملية نتتضم اƅبدائل من مجموعة بين ااختيار" :هو اƅقرار أن فيقول "أƃباتيز" أما         

 ƅوظائف اƅمƄوƊة اأƊشطة عن اƅمسؤوƅين هؤاء به ويقوم اƅتƊظيمي اƊƅسق داخل اƅقرارات صƊع ،اإدارية

 ."اƅعمل في اƅمشارƄة اأطراف

 ƅبديل اƅمعايير بعض أساس على اƅقائم ااختيار اƊهأ على اƅقرار اتخاذ عملية تعريف يمƄن وعموما         

 اƅتفƄير بين اƅوسيط بمثابة اƅقرار يعتبر ذابهو  اƅهدف، تحقيق بغرض أƄثر، أو محتملين بديلين بين من واحد

1اƅحقيقي اƅفعل إƅى بƊا يعبر اƅذي Ƅاƅجسر أƊه واƅفعل
 . 

 ،ثاƊوي أخرى أو رئيسية، قرارات إƅى تصƊيفها يمƄن حيث اأهمية، درجة حيث من اƅقرارات تختلف         

 من اƅقرار متخذ يمتلك وأن اƅقرار، اتخاذ في اƅصاحية يتطلب ،اإدارية تاƅمبادا من ƄƋغير  اƅماƅي الƅمجوا

2اƅسديدة اƅقرارات من اƅعظمى اƊƅسبة اتخاذ من تمƊƄه ما واƅمهارات اƅصفات
 . 

                                      

 Ɗجمة بوفليسي، شهيرة عثمان، اƅمرجع اƅسابق. - 1

 Ɗفس اƅمرجع. - 2
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 .اƅقرار اتخاذ عملية خطوات : اƃثاƈي اƃفرع

 علمية خطوات عدة اتخاذ ضرورة تتطلب راتاƅقرا اتخاذ عملية أن يرون واƅتƊظيم اإدارة علماء إن         

بهامها غموضها إƅى يؤدي اƅخطوات هذƋ في وااختصار  وتتمثل بأƄملها اƅعلمية اƅحقيقة تعطي ا ويجعلها وا 

Ƌخطوات هذƅ1في ا
 : 

‌ :اƃمشƂلة تحديد .‌أ

 وهذا بشأƊه راƅقرا ذاتخا اƅواجب اƅموضوع أو اƅمشƄلة تحديد هي اƅقرار اتخاذ عملية في خطوة أول         

 معرفة عدم حاƅة ففي اƅتاƅية، اƅخطوات فعاƅية مدى بدورƋ يحدد أƊه اأهمية من Ƅبير جاƊب على اƅتحديد

 . ƅلمشƄلة مائمته ƅعدم سليم غير يƄون سيتخذ اƅذي اƅقرار فإن اƅحقيقية اƅمشƄلة

‌:اƃمشƂلة تصƈيف.‌ب

 يتخذ أن يجب اƅذي من معرفة ƅغرض ƅمشƄلةا تصƊيف اƅضروري فمن اƅحقائق وتجميع تصƊيفها يعƊي         

 عمل إƅى اƊƅهائي اƅقرار تحويل جدا اƅصعب من يƄون اƅتصƊيف هذا وبدون . استشارته يجب اƅذي ومن اƅقرار،

 . فعال

‌: اƃبديلة اƃحلول تƈمية.‌ت

 اƅعثور من ƊتمƄن حتى ƅلمشƄلة بديلة حلول عدة تحديد اƅضروري من يصبح اƅسابقتين اƅخطوتين بعد          

 . ƅها اƅجديدة اƅحدود على

‌ :بديل Ƃل تقييم.‌ث

 اƅخطوة وهذƋ مƊهم، Ƅƅل واƅمزايا اƅعيوب بتحديد وذƅك بديل Ƅل بتقييم Ɗقوم اƅبديلة اƅحلول تحديد بعد         

 . مستقبا إا تظهر ا اأخيرة هذƋ أن باƅمستقبل اƅتƊبؤ تستلزم

 

                                      

 .34، ص اإسƊƄدرية اƅجامعة، شباب مؤسسة اƅتمويل، و تثمارااس أساسيات قريلقص، سمية حƊفي، اƅغفار عبد - 1
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Ƅ1اƅتاƅي تƄون اƅخطوات أن يرى من وهƊاك
 : 

 . اأساسي اƅهدف تحديد.1

 . اƅقرار اتخاذ اƅمائمة اƅمعلومات جميع.2

 . اƅقرار في اƅمتحƄمة أو اأساسية اƅعوامل تحديد خاƅها من ƅيتم اƅمائمة اƅعوامل تحديد.3

 . اƅمƊاسب اƅبديل اختيار.4

 .وقرارƋ اƅتمويل مفهوم :اƃثاƈي اƃمطلب

 .اƅتمويل مفهوم : أوا

 :ةـƃغ

"ماƅك ةƄثر  :Ƅله وتموƅت، وملت تمال بعدƊا وملت"ل،اƅما من مشتق اƅتمويل
2
 . 

 : اصطاحا

 إعادة أو جديدة مادة إƊتاج أو اإƊتاجية طاقتها زيادة مƊشأة تريد عƊدما" :مايلي ااقتصادي اƅقاموس في جاء

 : اƅتاƅيتين اƊƅاحيتين على يعتمد برƊامجا تضع اƊهفإ، اتهأجهز  تƊظيم

‌:مادية ƈاحية‌.1

 اأشغال، اآات، اأبƊية، وطبيعة عدد) اƅمشروع إƊجاح اƅضرورية اƅمادية اƅوسائل Ƅل صرح أي          

 (...اƅعاملة اƅيد

‌: ماƃية ƈاحية.2

 أن أي باƅتمويل تسمى اƅتي هي اƊƅاحية وهذƋ استعماƅها، وƄيفية اأموال ومصادر Ƅلفة تتضمن         

  Ƅلفة : يشمل فهو اƅسابق اƅتعريف فحسب اƅلغة، في مƊه أعم اƅحديث ااقتصادي ااصطاح في اƅتمويل

                                      

 سليمة ƊشƊش، مرجع سابق. - 1

 .636ابن مƊظور، ƅسان اƅعرب، اƅمرجع اƅسابق، ص  - 2
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 وتسيير إƊفاقها وطريقة اأموال هذƋ استعمال Ƅيفية ،(اƅماƅية اƅموارد تعبئة)مصدرها (،مثا اƅفائدة سعر)اأموال

 مصدر عن يفيدƊا ما أيضا اƅعبارة وفي عادة Ɗجد تمويل، Ƅلمة Ɗجد فحيثما ƅذƅك، ترشيدƋ ومحاوƅة اإƊفاق هذا

 اƅتغطية يعƊي اƅتمويل فإن باختصار و اإƊفاق،  هذا Ƅيفية عن يفيدƊا ما أيضا Ɗجد وقد ،إƊفاقها ومجال والاأم

1اقتصادية عملية أو مشروع أي اƅماƅية
 . 

 واستخدامها وتوزيعها اƅمتاحة اƊƅقدية اƅمخصصات تƄوين عملية بأƊه عامة، بصفة اƅتمويل ويعرف         

 إƊتاجية ƄاƊت سواء اƅمƊشأة ومستوى اƅوطƊي ااقتصاد مستوى على اإƊتاج إعادة مليةع استمرار عملية ƅضمان

 .خدمية أو

 تأمين بوصفه ااقتصاد، ƅغة في "اƅتمويل" ƅمصطلح واحد بمفهوم اأخذ يفترض أخرى، بƄلمة أو         

 تƄوين في واستخدامها Ɗقدية، قيمة ذات عيƊية أو Ɗقدية قيم صورة في ومختلفة متƊوعة مصادر من اƅازم اƅتمويل

 اƅمعامات جميع اƅواسع بمفهومه اƅتمويل تعريف في ويƊدرج . استمراريتها على اƅحفاظ و اƅمادية اƅقيم

 وتظهر،  اƅملƄية وعاقات اƅمادية اƅقيم ترƄيب في في تغييرات إƅى استخدامها يؤدي اƅتي اƅماƅية واƅصفقات

 . اأخرى اƅماƅية وااƅتزامات واƅحقوق ومƄوƊاته اƅمال رأس مصادر "اƅميزاƊية"معين إطار في عادة

 اƅمادية اƅعمليات مع اƅمتوفرة اƊƅقدية اƅوسائل تƄييف هي عام إطار في ƅلتمويل اأساسية اƅمهمة وتعتبر         

 هذƊ Ƌفاقإ عƊد واƅتوفير اƅعقاƊية مبدأ وتحقيق ممƄن، عائد أعلى ƅتحقيق اجتماعيا، اƅضرورية أƊواعها بمختلف

 اƅمؤسسات مستوى وعلى ااجتماعي اƅمستوى على اƊجازها يتم اƅتي اƅمادية اƅعمليات في اƅمخصصات

 هذا في اƅخبرة مجرد ƅيس أهدافها ƅتحقيق تتطلب وهي اƅتمويل، وطرق أساƅيب اƅماƅية اƅسياسة تحدد، واƅمƊشآت

  اƅتمويلية واƅقدرات ƅإمƄاƊيات اأمثل اماستخدو ذƅك من أجل  اƅقرارات اتخاذ على اƅقدرة بل فقط، الƅمجا
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 اƅمثلى، اƅتوƅيفة تحقيق عبر اƅمحددة أهدافها إƅى اƅوصول بغية اƅخدمية، أو اإƊتاجية اƅمؤسسات في ،اƅمتاحة

1اتهباƅتزاما اƅوفاء على اتهوقدر  ااستثمارية واƅمشاريع اƅمؤسسات استمرارية ƅضمان
 . 

 .اƅتمويل قرار مفهوم : ثاƈيا

 اƅضرورية اأموال على اƅمستثمر أو اƅمؤسسة ابه تتحصل اƅتي اƄƅيفية في اƅتمويل قرار يبحث         

 بين مقارƊة هƊاك ستƄون أƊه ااستثمار بقرار وثيقا ارتباطا مرتبط( اƅتمويل قرار) اƅقرار وهذا ، ƅاستثمارات

 .تمويله وتƄلفة ااستثماري اƅمشروع مردودية معدل

 اƅتي ااستثمارية اƅمشاريع اختيار اƅمؤسسة أو اƅمستثمر على فيجب محدودة، اƅماƅية اƅموارد أن وبما         

2اإفاس أخطار من واƅتقليص مƊخفضة تƄلفة مع مرتفعة مردودية تضمن
 . 

 . اƅتمويل أهمية : اƃثاƃث اƃمطلب

 من سواء اتهحاجا ƅسد خارجية صادرم إƅى اƅحاجة عƊد ƅها اƅتابعة واƅمƊظمات واƅدوƅة اƅمؤسسات تلجأ         

 يمƄن اƊƅحو هذا على اƅماƅية، مواردها ƅجميع اƅدائم ااستخدام رغم ااƅتزامات ƅتسديد أو اƅصƊدوق في عجز

 : Ƅمايلي اأهمية ƅهذƊ Ƌتعرض وسوف Ƅبيرة، أهمية ƅلتمويل بأن اƅقول

‌: أوا

 إا واƅتصفية اإفاس خطر من وحمايتها اƅشرƄة طرف من عليها ƅمحافظةإا ا يمƄن ا اƅسيوƅة إن          

 .اƅتمويل قرار طريق عن
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 عليها اƅمترتبة ااƅتزامات ƅمواجهة اƄƅافية اƅسائلة اأموال توفير ببساطة تعƊي هƊا اƅسيوƅة أن و ƅإشارة         

 دون قصيرة فترة خال جاهز Ɗقد إƅى اƅموجودات بعض تحويل على اƅقدرة أشد ببساطة وتعƊي استحقاقها عƊد

 . Ƅبيرة خسائر

‌ : ثاƈيا

 اƅمديƊة اƅدوƅة مدفوعات ميزان على اƅضغط تخفيض إƅى يؤدي اƅخارجي ƅلتمويل اأƄفأ ااستخدام إن         

 اƅمائمة، اƅربحية، اƅخارجي، اƅتمويل استخدام Ƅفاءة عوامل أهم ومن اƅخارجية اƊهديو  خدمة إƅى يرجع واƅذي

 . ƅةواƅسيو  اƅمروƊة

 . اƅماƅية واƅمؤسسات اƅهيئات مع اƅدوƅي اƅتمويل ربط في اƅتمويل ويساهم

‌:ثاƃثا

 ƅلمؤسسة اƅثابت اƅمال رأس تحسين أو تجديد أجل من اƅمؤسسة أهداف تحقيق في اƅتمويل يساهم         

 اتهاحتياجا به جهƅتوا اƅمؤسسة تستخدمها سريعة Ƅوسيلة أيضا ويعتبر واآات، اƅمعدات استبدال أو ƄاأبƊية

 .اƅماƅي اƅعجز حاƅة من واƅخروج اƅجارية

‌:رابعا

 سواء مدةƅمجا اƅماƅية اƅموارد أو اأموال تحرير على يعمل فهو ƅلمؤسسة اƅحسن اƅسير اƅتمويل يضمن         

 ƅهذا جديدة، وأخرى معطلة مشاريع باƊجاز اƅدخل من ويزيد اƅتشغيل احتياجات ويوفر خارجها أو اƅمؤسسة داخل

 خال اƅماƅية اƅقرارات مستخدمي أن ذƅك اƅمؤسسة، ابه تعتƊي أن يجب اƅتي اأساسية اƅقرارات من قرارƋ يعتبر

 أحسƊها، واختيار اƅمستهدف ااستثماري اƅمشروع ƅطبيعة واƅموافقة اƅازمة اƅتمويل مصادر عن بحثهم

 بلوغ على يساعد مما مخاطر، وبدون لفةتƄ بأقل عائد أƄبر وتحقيق يتƊاسب أمثا استخداما واستخدامها

 اختيار حسن في يتمثل اƅمال، رأس تƄلفة من يمƄن ما أقل اƅمؤسسة يƄلف اƅذي اƅبديل وأن اƅمسطرة، اأهداف

 . اƅماƅية اƅسياسة أساس يعتبر اƅذي اƅتمويل طرق
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 .1اƅتمويل مصادر :اƃثاƈي اƃمبحث

 .اأجل حيث من اƅتمويل تقسيمات:  اأول اƃمطلب

 حسب أو اƅطبيعة أو اƅحجم حسب يقسم ان يمƄن حيث ƅلتمويل، مختلفة تقسيمات و تصƊيفات هƊاك         

 ثاثة إƅى بذƅك يقسم و اأجل، أو اƅمدة حسب يƄون اƅذي هو واسع Ɗطاق في اƅمستعمل اƅتقسيم Ƅƅن اƅمصدر،

2أƊواع
 : 

 .اأجل قصير اƅتمويل .1

 اأجل متوسط اƅتمويل.2

 جلاأ طويل اƅتمويل.3

3اأجل حيث من اƅتمويل تقسيم أهمية : اأول اƃفرع
 . 

 :ماضيا .1

 Ƅبرى، اقتصادية مشاريع هƊاك تƄن ƅم أƊه حيث اƅماضي في اƅتصƊيف ƅهذا تذƄر أهمية هƊاك تƄن ƅم         

 .عادة اƅقصير اأجل في تتم اƅماƅية و اƅتجارية اƅعمليات معظم وƄاƊت

 اƅصيارفة طريق عن تتم ƄاƊت أساسا اا اƅقصير اأجل في تتم اƅماƅية تاƅمعاما أغلب ƄاƊت أوربا في وحتى

 من Ɗوع Ƅل في تخصصها ثم أوا اƅبƊوك بظهور اأجل وطويل متوسط اƅتمويل ظهور وارتبط واƅمرابين، واƅتجار

 .اƅصƊاعية اƅثورة مع بدأت اƅتي اƄƅبرى ااقتصادية اƊƅهضة ظهور قبيل Ƅان Ƅله وهذا ذƅك، بعد اƅتمويل أƊواع
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 :حاضرا .2

 Ƅيفية أي اƅهدف حيث من سواء اأجل، حسب اƅتمويل ƅتقسيم Ƅبرى أهمية برزت فقد حاƅيا أما و         

 . اƅتمويل ذابه تقوم اƅتي اƅجهة حيث من أو اƅتمويل هذا استخدام

 اƅحسن اƅسير يضمن اƅذي هو اأجل اƅقصير أن Ɗجد اƅتمويل استخدام من اƅغرض حيث فمن         

 فإن وباƅتاƅي ااستغال، دورة أو اƅعامل اƅمال رأس تمويل أي ƅها اƅتشغيل احتياجات يوفر أƊه ƅلمؤسسة

 تمويل واƅتصدير، ااستيراد تمويل ƅلمخزون، اƅبطيء اƅدوران معاƅجة اƅموسمي، اƅتوسع :مƊها متعددة أغراضه

 باƅدرجة يستهدف فهو ƅذƅك اƅخ،...اƅعمال وأجور بواƅضرائ اإيجار و واƅغاز اƄƅهرباء فواتير دفع اƅتعهدات،

 .اƅجارية اتهاحتياجا به ƅتواجه اƅمؤسسة ƅصƊدوق Ƅاف Ɗقدي رصيد توفير اأوƅى

 اأفراد خاصة (باأجل ااستهاƄية اƅسلع بيع أي)ااستهاƄية ااحتياجات تمويل أيضا يستهدف Ƅما         

 .اƅودائع بƊوك أو اƅتجارية اƅبƊوك فهي اƅتمويل من اƊƅوع ذا تقوم اƅتي اƅجهة حيث ومن واƅعائات،

 ƄاأبƊية ƅلمؤسسة اƅثابت اƅمال رأس ƅتمويل أساسا يوجه اƅذي فهو اأجل طويل ƅلتمويل وباƊƅسبة         

 رةتف طوال اإƊتاج عملية في استخدامها بل بيعها اƅمؤسسة تƊوي ا اƅتي اƅموجودات أي واآات واƅمعدات

 اƅمتخصصة اƅبƊوك اا اƅتمويل من اƊƅوع هذا يوفر وا Ɗسبيا، طويلة وƅفترة استثماريا تمويا يتطلب وهذا ،بقائها

 .اƅعقارية واƅبƊوك اƅتƊمية بƊوك مثل

 .اأجل وطويل ومتوسط قصير اƅتمويل : اƃثاƈي اƃفرع

 :اأجل قصير اƃتمويل.1
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 :تعريف

ن أقصى، Ƅحد اƅسƊتين يتجاوز أا ويجب واحدة سƊة غاƅباƅ في مدته اأجل قصير اƅتمويل             Ƅان وا 

1واحد يوم إƅى يصل أن فيمƄن اأدƊى اƅحد أما.فقط شهرا 18 هو اƅحد هذا يجعل ااقتصاديين بعض
 ويتƊاول،  

 اƅدورة تمويل أي اأخرى، واƅمصاريف اƅعاملة، اƅيد أجور ودفع اأوƅية، اƅمواد توفير اأجل قصير اƅتمويل

 ويتم اƅتجارية، اƅدورة تمويل في بذƅك فيسهم اآجلة اƅمبيعات ƅتمويل مƊه جزء يخصص أن ويمƄن ،Ɗتاجيةاإ

 اƅتجارية، اإسƊاد حسم مثل متعددة بأشƄال اƅمصارف من ااقتراض طريق عن اأجل قصير اƅتمويل

 اƅموردين بلق من تسهيات على باƅحصول أو...اƅتمويل وقروض اƅمƄشوف على اƅمديƊة واƅحسابات
2. 

 اƅغير، من اƅمشروع أو اƅمƊشأة عليها تحصل اƅتي اأموال تلك اأجل قصير باƅتمويل يقصد Ƅذƅك         

 :اأجل قصير اƅتمويل بشأن اإدارة بال تشغان هامتين مسأƅتين وهƊاك .عام عن تزيد ا فترة خال بردها وتلتزم

ةƅمسأƅى اƅمدى تتعلق اأوƅذي باƅن اƄوع هذا على ااعتماد فيه يمƊƅتمويل من اƅا. 

ة أماƅمسأƅية اƊثاƅيفية فتتعلق اƄمفاضلة بƅمصادر بين اƅمتاحة اƅه اƊم. 

 ميل مدى على يتوقف Ƅما اƅمƊشأة، أصول هيƄل على يتوقف اأمر فإن اأوƅى ƅلمسأƅة وباƊƅسبة         

 قصير اƅتمويل مصادر بين اƅمفاضلة بƄيفية واƅخاصة اƅثاƊية ƅلمسأƅة باƊƅسبة أما، اƅمخاطر ƅتحمل اإدارة

 : هما اƅصدد هذا في رئيسيين اعتبارين هƊاك بأن اƅقول يمƄن فإƊه اأجل،

 .اƅمƊشأة تتحملها اƅتي اأعباء أي ، اƅتƄلفة .1

 بااحتياجات اƅمƊشأة تزويد في اƅمصدر على ااعتماد إمƄاƊية مدى أي ، اƅمصدر إتاحة ودرجة .2

 .ااحتياجات هذƋ فيه تظهر اƅذي اƅوقت في اƅمطلوبة

 

                                      

 .38سليمان اƊƅاصر، اƅمرجع اƅسابق، ص .  - 1

 .http://www.arab-ency.com/index، 00:00اƅساعة  16/02/2016يخ اƅتصفح ، اإدارة اƅماƅية اƅموسوعة اƅعربية، تار صافي ƅوح - 2



 تمويـل احتياجـات المشاريـع ااستثماريـة.                                          :الفصــل الثاني

 

 62 

 :اأجل قصير اƃتمويل تقسيمات

 .اƃمصرفي اائتمان و اƃتجاري اائتمان :إƅى اأجل قصير اƅتمويل يƊقسم

 :اƃتجاري اائتمان - أ

 بيع من يتمƄن حتي اƅمشتري، أو ƅلمƊشأة اƅموردون يمƊحه اƅذي اائتمان بأƊه اƅتجاري اائتمان يعرف         

 اƅحجم اƅصغيرة واƅجملة ƅلتجزئة اƅتجارية اƅمشاريع اائتمان من اƊƅوع هذا ويتƊاسب ثمƊها، وسداد بضاعته
1 ،

 من وغيرƋ اƅمصرفي اائتمان على اعتمادها من أƄبر بدرجة اƅتمويل في اƅمصدر هذا على اƅمƊشآت وتعتمد

  .اأجل قصيرة اأخرى اƅمصادر

 وفي اƅمائم باƅقدر متاح يƄون ما عادة أƊه Ɗظرا اƅتلقائي اائتمان ياƅتجار  اائتمان على ويطلق هذا         

 تعهدات أو إجراءات دون يتم أƊه إƅيها يضاف اƅتجاري، اائتمان مزايا أهم من واحدة هذƋ وتعد،  اƅمƊاسب اƅوقت

 . رسمية

 اƊƅقدي اƅخصم غياب ففي، اƅموردين شروط على تعتمد اƊهفإ اƅتمويل من اƊƅوع هذا ƅتƄلفة باƊƅسبة أما         

 اƅمƊشأة تحسن ƅم إذا جدا مƄلف تمويل إƅى يƊقلب قد أƊه غير اƊي،ƅمجا اƅتمويل حƄم في اƅتجاري اائتمان يعتبر

 سمعتها إƅى اإساءة عليه يترتب قد اƅمƊاسب، وقتاƅ في اƅموردين مستحقات بسداد اƅمƊشأة قيام فعدم استخدامه

 يفقد قد أمدƋ طال إذا اأمر وهذا معقوƅة، بشروط اتهاحتياجا على ƅحصولا معه يصعب قد بشƄل اƅسوق، في

 ƅعمائهم، Ɗقديا خصما يقدمون اƅموردون Ƅانإذا  أما . Ƅلية اƅسوق من يخرجها وقد بل اƅتƊافسي مرƄزها اƅمƊشأة

 تحديدا أƄثر ارةبعب ا أم اƅخصم من تستفيد اƅمƊشأة ƄاƊت إذا ما على تتوقف سوف اƅتجاري اائتمان تƄلفة فإن

 غير يعتبر بيƊما اƅخصم، فترة خال اƅفواتير قيمة بسداد اƅمƊشأة قيام حاƅة في مجاƊي اƅتجاري اائتمان يعتبر

2اƅخصم فترة بعد اƅسداد تم إذا مجاƊي
 . 

 

                                      

 .2009، جامعة بƊها، Ƅصر ةأحمد اƅسيد Ƅردي، سياسات اإئتمان، بحث مقدم ƅقسم اƅدراسات اƅعليا، Ƅلية اƅتجار  - 1

 .546مƊير إبراهيم هƊدي ، اƅمرجع اƅسابق، ص  - 2
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 :اƃمصرفي ائتمان ا - ب

 هذا ويأتي اƅبƊوك، من اƅمƊشأة عليها تحصل اƅتي اأجل قصيرة اƅقروض اƅمصرفي باائتمان يقصد         

 سساتؤ واƅم اƅمƊشآت اعتماد درجة حيث من وذƅك اƅتجاري، اائتمان بعد اƅثاƊيةاƅمرتبة  في اائتمان من اƊƅوع

 . اأجل قصير ƅلتمويل Ƅمصدر عليه

 لاأصو  ƅتمويل مصدرا يعتبر أƊه Ƅما اƅتجاري، اائتمان من تƄلفة أقل بأƊه اƅمصرفي اائتمان يتميز و         

 .اأجل طويلة تمويل مصادر من اأصول تلك تمويل في صعوبات تعاƊي اƅتي واƅمشاريع ƅلمƊشآت اƅدائمة

 اƊƅشاط حجم تغير مع تلقائيا يتغير ا إذ أخرى، Ɗاحية في مƊه مروƊة أƄثر أƊه ذƅك إƅى يضاف
1. 

 : مƊها ƊذƄر اƅمصرفي اائتمان مƊح وفقها يƄون وأسس معايير وهƊاك 

 .اƅمصرفي اائتمان أسس : أوا

  : اƃمصرف أموال اأمان توفير .‌أ

 سداد من تتمƄن سوف اائتمان على تحصل اƅتي اƅمƊشأة أن إƅى اƅمصرف اطمئƊان يعƊي وذƅك         

 . ƅذƅك اƅمحددة اƅمواعيد في فوائدها مع ƅها اƅممƊوحة اƅقروض

  : اƃربح تحقيق .‌ب

 على اƅفوائد دفع من تمƊƄه يمƊحها اƅتي اƅقروض من دفوائ على اƅمصرف حصول بذƅك واƅمقصود         

 صافية أرباح شƄل على اƅمستثمر اƅمال رأس على عائد وتحقيق اƅمختلفة، مصاريفه ومواجهة اƅودائع

 

 

                                      

 .Ɗ547فس اƅمرجع، ص   - 1
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  : اƃسيوƃة .‌ت

 اƅسائلة اأموال من Ƅاف قدر توفر أي باƅسيوƅة، يتصف ماƅي بمرƄز اƅبƊك أو اƅمصرف احتفاظ يعƊي         

 اƅبƊك من اƊهضماي بااقتراض أو باƅبيع إما Ɗقدية إƅى تحويلها يمƄن اƅتي واأصول اƊƅقدية مصرف،اƅ ƅدى

 قدر توفير بين اƅموازƊة يستلزم أƊه دقيق اƅسيوƅة وهدف ،تأخير أي دون اƅسحب طلبات ƅمقابلة ،اƅمرƄزي

 اƅمصرف إدارة على ويبقى اƅربحية، تحقيق هدف مع يتعارض قد أمر وهو ƅلمصرف اƅسيوƅة من مƊاسب

 . واƅسيوƅة اƅربحية هدفي بين اƅموائمة مهمة اƊƅاجحة

 عبارة وهي اƅسوق، ƅحاجة وطبقا أعاƋ اأسس مراعاة بعد اائتماƊية سياسته بوضع مصرف Ƅل ويقوم         

 اƅمعاƅجة ƅضمان اƅمختصة اائتمان مƊح إدارة ابه تزوداإرشادية  واƅشروط اƅمعايير مجموعة يتضمن إطار عن

 ووفقا اƅعليا، اƅمستويات إƅى اƅرجوع بدون اƅتصرف سرعة أي اƄƅافية، اƅمروƊة وتوفير اƅواحد، ƅلموضوع اƅموحدة

 . إƅيهم اƅمفوضة اƅسلطة Ɗطاق داخل ذƅك أن طاƅما ƅلموقف،

 .اائتمان مƊح معايير : ثاƈيا

 : مايلي في Ɗستعرضها اائتمان مƊح يف واƅمصارف اƅبƊوك تعتمدها اƅتي اƅمعايير من مجموعة هƊاك       

‌ : اƃشخصية.‌أ

 في تأثيرا اأƄثر اƅرƄيزة وهي اائتماƊي اƅقرار في اأوƅى اأساسية اƅرƄيزة اƅعميل شخصية تعد         

 شخصية تحديد هو اائتماƊي اƅتحليل إجراء عن مسعى أهم فإن وباƅتاƅي اƅمصارف، ƅها تتعرض اƅتي اƅمخاطر

 بƄافة وملتزما اƅماƅية، اأوساط في طيبة وسمعة وƊزيهة أميƊة بشخصية يتمتع اƅعميل Ƅان لمافƄ بدقة، اƅعميل

 . اƅمطلوب اائتمان بمƊحه اƅمصرف إقƊاع ىأقدر عل Ƅان باƅتزاماته اƅوفاء على وحريصا تعهداته

 صغيرة شآتƅلمƊ( متاح غير) اƅمƊال صعب يجعله قد بشƄل اƅمصرفي اائتمان شروط اƅبƊوك تضع ما وعادة

 فقد قوي، ماƅي بمرƄز تتميز ا اƅتي واƅمƊشآت فيه، تتعامل اƅذي باƊƅشاط عهدها بداية في اƅتي واƅمƊشآت اƅحجم،
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 تطلب أو ƅلتعاقد، Ƅضمان ثاƅث طرف توقيع تطلب قد Ƅما رهوƊات، تقديم اƅمƊشآت هذƋ مثل من اƅبƊوك تطلب

 .دفعات على اƅقرض قيمة سداد أو مقدما اƅفائدة سداد

‌:اƃقدرة.‌ب

 اƅفوائد بدفع وااƅتزام اƅقرض سداد على قدرته وباƅتاƅي اƅدخل تحقيق على اƅعميل قدرة باختصار وتعƊي          

 ƅها يتعرض اƅتي اƅمخاطر مقدار في تؤثر اƅتي اƅمعايير أهم أحد اƅقدرة ومعيار اƅخ،... واƅعموات واƅمصروفات

 . اائتمان مƊح عƊد اƅمصرف

 اƅمقترض ƅلعميل اƅماضية اƅخبرة على اƅتعرف من اƅمعيار هذا دراسة عƊد ƅلمصرف ابد هوعلي         

 ويمƄن أخرى، مصارف أية أو اƅمصرف Ɗفس مع سواء اƅسابقة اƅمصرفية وتعاماته اƅماƅي، مرƄزƋ وتفاصيل

 اƅتي اƅمؤشرات من داƅعدي استقراء خال من اائتماƊي اƅقرار متخذ تساعد اƅتي اƅتفصيل من اƄƅثير على اƅوقوف

 اƅقرار متخذ اطمئƊان زاد ايجابية اƅجاƊب هذا دراسة Ɗتائج ƄاƊت فƄلما . باƅمقترض اƅخاصة اƅماƅية اƅقوائم تعƄسها

 اƅسداد مواعيد وفي ƅلقرض اƅمقترحة اƅشروط وفق اƅمطلوب اƅقرض سداد على اƅدراسة محل اƅمقترض قدرة إƅى

 . عليها اإƊفاق سيتم اƅتي

‌ : لاƃما رأس.‌ت

 اƅمخاطر تقليل عƊاصر من أساسيا وعƊصرا اائتماƊي اƅقرار أسس أهم أحد اƅعميل مال رأس يعتبر         

 بمثابة فهو ƅه، اƅممƊوح اƅقرض تغطية على ملƄيته حقوق وقدرة اƅمقترض اƅعميل ماءة يمثل باعتبارƋ اائتماƊية

 إƅى اائتماƊي اƅتحليل في اƅمتخصصة اƅدراسات روتشي هذا اƅتسديد في اƅعميل فشل حال في اإضافي اƅضمان

 إذ يملƄه، اƅذي اƅمال رأس قيمة على مƊها اأƄبر اƅجزء في تعتمد عام بشƄل اƅتزاماته سداد على اƅعميل قدرة أن

 قوته يمثل اƅعميل مال فرأس ذƅك، في صحيح واƅعƄس اائتماƊية اƅمخاطر اƊخفضت Ƅبيرا اƅمال رأس Ƅان Ƅلما

 . اƅماƅية
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 رأس من Ƅل تشمل واƅتي اƅمشروع أو ƅلمƊشأة اƅداخلية أو اƅذاتية اƅتمويل بمصادر اƅعƊصر هذا يرتبط و         

 مصادر بين تƊاسب هƊاك يƄون أن ابد أƊه حيث اƅمحتجزة، واأرباح اƅمƄوƊة وااحتياطات اƅمستثمر اƅمال

 . اƅخارجية اƅتمويل مصادر على ااعتماد وبين اƅمقترح ƅلعميل اƅذاتية اƅتمويل

‌:ƃضمانا .‌ث

 مقابل Ƅضمان اƅمصرف تصرف تحت اƅعميل يضعها اƅتي اأصول مجموعة باƅضمان يقصد           

 حق من سيصبح اأصل فهذا ،(اƅمرهون اأصل)فيه اƅتصرف ƅلعميل يجوز وا اƅقرض، على اƅحصول

 Ƅƅي مؤهلة وسمعة ماƅية Ƅفاءة ذا صاشخ اƅضمان يƄون وقد اƅسداد على اƅعميل قدرة عدم حال في اƅمصرف

 على تتفق اآراء من اƅعديد هƊاك فإن وعموما( ، اائتمان) اƅقرض تسديد ضمان في اائتمان إدارة عليه تعتمد

 توفر بمجرد اƅقروض مƊح جواز عدم أي اائتماƊي، اƅقرار اتخاذ في اأوƅى اأسبقية يمثل ا اƅضمان أن

 تعƄسها ومƊطقية موضوعية مبررات تفرضه عامة بصفة اƅضمان إƊما ، يةƄاف اƊهأ اƅمصرف يرى ضماƊات

 . اƅقرض طلب دراسة

‌ : اƃمحيطة اƃظروف.‌ج

 طاƅب باƅعميل اƅمحيطة واƅخاصة اƅعامة اƅظروف تأثير مدى يدرس أن اائتماƊي اƅباحث على يجب         

 في اƅعام ااقتصادي اƅمƊاخ اƅعامة وفباƅظر  هƊا ويقصد تمويله، اƅمطلوب اƅمشروع أو اƊƅشاط على اائتمان

 اƊƅقدية باƅتشريعات يتصل ما خاصة إطارƋ في اƅمƊشأة تعمل اƅذي واƅقاƊوƊي اƅتشريعياإطار  وƄذƅك تمع،ƅمجا

 بتƊظيم اƅخاصة واƅتشريعات واƅجمرƄية

 اƊƅشاط تقطاعا مختلف على اƅعامة اƅظروف هذƋ تؤثر حيث تصديرا، أو استيرادا اƅخارجية اƅتجارة أƊشطة

 اƅسوقية اƅحصة لثم اƅعميل، يمارسه اƅذي اƅخاص باƊƅشاط ترتبط فهي اƅخاصة اƅظروف أما . ااقتصادي

 بمعƊى حياته دورة من اƅمشروع موقع اƅعميل، يقدمها اƅتي اƅخدمة أو يقدمها، اƅتي خدماته أو اƅمشروع ƅمƊتجات

  اƅخ...ااƊحدار مرحلة في أو ااستقرار، مرحلة في أو اƊƅمو، مرحلة في أو اƅوادة، أو اƅتقدم مرحلة في هو هل
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1اأجل قصير اƃتمويل وعيوب مزايا
 : 

فائدة أسعار أنƅقصيرة اƅون اأجل اƄى تƊفائدة أسعار من عادة أدƅمخاطرة درجات أن اأجل، طويلة اƅا 

 .اأجل طويل باƅتسليف اƅمرتبطة اƅمخاطرة درجات من أقل اأجل اƅقصير باƅتسليف اƅمرتبطة

ةƅحصول سهوƅة عليه اƊحصول من مقارƅقروض على اƅك اأجل طويلة أو متوسطة اƅقلة بسبب وذ 

 من مروƊة أƄثر أيضا وهي قصيرة، ƅفترة أمواƅهم يقرضون اƅذين اƅمستثمرون يتحملها اƅتي اƅمخاطرة

 وƄذƅك يهاإƅ اƅحاجة ظهرت Ƅلما عليها اƅحصول سهوƅة من وهذا اأجل، طويلة أو متوسطة اƅقروض

 .باƅمشروع عاطلة أمواا تترك ا ذاهو  ،إƅيها اƅحاجة دعت Ƅلما سدادها Ɗاحية من

ة إنƄشرƅة تجد اƊبر مروƄهأ اأجل قصير ااقتراض في أƊد أن تستطيع اƊأو استحقاقه ع Ƌبحسب تجديد 

 اأجل قصيرة اƅقروض تسدد أن يمƄن حيƊئذ ƅأموال احتياجها يتƊاقص قد فاƅشرƄة ƅأموال اتهاحتياجا

 اƅقروض هذƋ على اƅعاƅية اƅفائدة تƄاƅيف تتحمل اƊهفإ اأجل طويلة اƅقروض ƄاƊت فلو استحقاقها، حال

 . اƅشرƄة ربحية من ويخفض اƅتمويل تƄاƅيف في يزيد مما اƅتمويل إƅى فيها تحتاج ا أوقات في

 Ƅان Ƅلما اƅشرƄة ديون استحقاق جالآ قصرت Ƅلما أƊه عامة بصورة استخاصها يمƄن اƅتي فاƊƅتيجة         

 عدم خطر Ƅان Ƅلما اƅشرƄة ديون استحقاق آجال طاƅت Ƅلما أي صحيح، واƅعƄس أعلى، واƅربحية أƄبر اƅخطر

 . اƅعاƅية تƄلفته بسبب أقل اƅربحية وƄاƊت أقل، اƅديون ƅتسديد اƊƅقدية اƅسيوƅة توفر

 اƅديون سداد مشƄلة يواجه اƅمشروع أن مƊها اأجل صيرق ƅاقتراض اƅعيوب بعض فهƊاك اƅسابقة اƅمزايا بجاƊب

 . اƅمشروع سامة يهدد قد ما مستمرة، بصفة اƅمستحقة

 

 

 

                                      

Ƅرة مقدمة Ɗƅيل شهادة اƅمجاستير، جامعة اƅحاج ƅخضر، \لعبيد، اƅتمويل برأسمال اƅمخاطر)دراسة مقارƊة مع اƅتمويل بƊظام اƅمشارƄة( معبد اه ب - 1
 .07، ص  2008-2007باتƊة، 
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 :اأجل متوسط اƃتمويل.2

 :تعريف

 سبع إƅى اأقصى حدƋ إƅى يمتد وقد سƊوات، خمس إƅى سƊتين من مدته تƄون اأجل متوسط اƅتمويل         

1سƊوات
 . 

 

 Ƅلها ااستثمارات تشمل ا اأجل متوسطة اƅقروض من اƅتمويل يƄون أن بغييƊ اƅحاات، جميع في و
2. 

 وƅتمويل اƅشرƄة استثمارات من اƅدائم اƅجزء ƅتمويل اأجل متوسطة اƅتمويل مصادر وتستخدم         

 ةاƅسƊ عن تزيد فترة خال اƅسداد تستحق اƊهبƄو  اƅمصادر هذƋ وتتصف اأجل، طويلة أصوƅها على اإضافات

 . سƊوات عشر عن وتقل

 و اƅمصرفية، اƅقروض هما رئيسيين مصدرين على اأجل متوسط اƅتمويل مصادر تشتمل عام وبشƄل         

  .3رااستئجا

 .اأجل متوسطة اƃمباشرة اƃقروض : أوا

 على ويطلق اƅقرض عمر تمثل اƅسƊوات من عدد مدار على مƊتظمة بصورة اƅقروض هذƋ سداد يتم         

 وشرƄات اƅبƊوك لشموت معين ضمان أو بأصل مضمون اƅقرض ويƄون ااهتاك مدفوعات اƅسداد أقساط

 أهمها اأجل، متوسطة اƅقروض ابه تتميز عدة خصائص وتوجد اƅقروض، ƅهذƋ اƅرئيسي اƅمصدر اƅتأمين،

 : مايلي

 . اƅقرض قيمة من % 60 و% 30 بين ما يتراوح ضماƊا اƅتأمين وشرƄات اƅبƊوك تطلب بحيث اƅضمان - أ

 .سƊوات وعشر سƊة بين تتراوح اƅسداد فترة - ب
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 من بسرعة اƅماƅية ااحتياجا على تحصل اƅمƊشأة أن ااقتراض من اƊƅوع هذا إƅى اƅلجوء يتم و         

 متغيراƅ أو اƅثابت اƅفائدة سعر في تتمثل وتƄلفته ،(اƅمروƊة) اƅتعاقد بƊود تغيير يمƄن أخرى Ɗاحية ومن Ɗاحية،

 . اƅعقد في اƅموضوعة اƅشروط حسب

 .بااستئجار اƃتمويل : ثاƈيا

 اأصلي اƅماƅك من بااستئجار وذƅك ااستخدام بحق ااƊتفاع بل اأصل شراء اأسلوب هذا في يتم ا         

 لƄبدي خدمات ااستئجار ويعتبر امتاƄها من بدا (مباƊي أراضي،)اƅثابتة اأصول بعض أي مؤجرƋ، أو

 :مƊها ƊذƄر أشƄال عدة ويتخذ ثمƊها دفع يتفادى وبذƅك اƅثابتة ƅأصول

تأجيرƃتمويلي اƃا : ‌

 وتتفق ةر مؤج شرƄة أو اƅبƊك ثاƅث، طرف إƅى وتذهب إƅيه بحاجة هي اƅذي اأصل اƅشرƄة تختار حيث         

 اأصل قيمة سداد من بدوا إƅغائه يمƄن وا اƅبƊك من باستئجارƋ هي وتقوم اأصل بشراء قيامه على معه

 تساوي اƅمستأجر يدفعها اƅتي اأقساط) اƅمدفوعة اأقساط خال من اƅرصيد على عائد إƅى باإضافة باƄƅامل،

 (.اƅمستأجرة اƅمعدات قيمة مجمل

بيعƃااستئجار ثم ا:‌

 Ɗفس في وتقوم رىأخ مؤسسة إƅى ببيعها معدات أو مباƊي أو أراضي تمتلك اƅمؤسسة تقوم اƊƅوع هذا في         

 دفعات بصورة اإيجار سداد جدول إعداد ويتم خاصة، وبشروط محددة ƅمدة اƅمباع اأصل باستئجار اƅوقت

 اƅتي اƅمƊشآت أهم ومن استثمارƋ على مƊاسب بعائد اƅمؤجر وتزويد اأصل قيمة ƅتغطية تƄفي متساوية سƊوية

 ƅها، تأجيرها إعادة و اƅصƊاعية اƅشرƄات من اأصول اءبشر  اƅقيام خال من ااستئجار من اƊƅوع هذا في تشارك

 . واƅبƊوك اƅماƅية واƅشرƄات اƅتأمين شرƄات
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تأجيرƃتشغيلي اƃ(:خدمة استئجار) ا‌

 اƅثابتة اƅمدفوعات ضمن اƅصياƊة تƄاƅيف تدخل أن على واƅصياƊة اƅتمويل خدمات من Ƅل يتضمن         

 يغطي ا ااستئجار أقساط مجموع أن ااستئجار من اƊƅوع هذا على ادةع وياحظ بسدادها اƅمستأجر يقوم اƅتي

 اأصل، اإƊتاجي اƅعمل عن Ƅثيرا تقل ƅفترة يƄون ااستئجار عقد فإن اƅوقت Ɗقس وفي باƄƅامل، اأصل تƄلفة

 عليها، فقاƅمت اƅمدة ايةƊه بعد اƅتأجير بإعادة اƅقيمة فرق على يحصل أن اƅحاƅة هذƋ في اƅمؤجر اƅماƅك ويتوقع

 اƅتƊƄوƅوجي اƅتطور حاƅة في اأصل من اƅتخلص يستطيع أƊه وهي ƅلمستأجر، مهمة ميزة اƅحق هذا ويعطي

 مقابلة ، عموما ااستئجار إƅى اƅمƊشأة ƅجوء مزايا ومن أƄبر، بƄفاءة اƅعمل إƅى تؤدي حداثة أƄثر أصول وظهور

 اƊهأ طاƅما اƅمال برأس ااحتفاظ وƄذƅك أخرى ضريبية ومزايا ااستئجار اءƊهإ إمƄاƊية و اƅمؤقتة، ااحتياجات

 . شرائه إƅى اƅحاجة دون إƅيه تحتاج اƅذي اأصل خدمات على تحصل

 : اأجل طويل اƃتمويل‌.3

 : تعريف

 ،إذ أقصى حد ƅه وƅيس سƊوات اƅسبع أو اƅخمس عن مدته تزيد اƅذي اƅتمويل هو اأجل طويل اƅتمويل         

 . أƄثر أو سƊة عشرون إƅى يصل أن يمƄن

 وهذا،  ابه اƅقيام اƅمƊشآت تƊوي اƅتي ƅلتوسعات Ɗتيجة اأجل، طويل اƅتمويل مصادر إƅى اƅحاجة وتƊشأ         

 . اƅثابتة اأصول على فاأفضل ثم ومن اƅواحد، اƅعام عن تزيد زمƊية فترة يعد اƅدفع يستحق اƅتمويل من اƊƅوع

 مهمة أن Ƅما اƅمƊشآت، واتجاƋ سرعة يحدد ما Ƅثيرا واƅذي اأجل، طويل تمويلƅل اƄƅبيرة اأهمية تبدو هƊا ومن

Ƌمهام من تدبيرƅلمدير اأساسية اƅ ،يƅماƅك اƅشأة احتياجات تلبية وذƊمƅمطلوبة اأموال من اƅعملياته سواء اƅ 

 . واƅتحسيƊات اƅتوسع أغراض أو اƅحاƅية،
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 : إƃى اأجل يلطو‌ ƃلتمويل اƃرئيسية اƃمصادر تقسيم ويمƂن

 .اƅملƄية أموال : أوا

 : اƃعادية اأسهم .1

 : تعريف

 اأسهم وتعتبر اƅمساهمة، شرƄة مال رأس من متساوية حصص اƊهبأ اƅعادية اأسهم تعريف يمƄن         

 اƅمساهمة، ƅشرƄات اƅوحيد اƅمصدر تƄون وتƄاد اأجل، طويل ƅلتمويل اأساسية اƅوسائل من وسيلة اƅعادية

 : أهمها متعددة وحقوق مختلفة بمزايا اƅعادية اأسهم حملة ويستفيد، اƅتƄوين بداية عƊد ةوخاص

اأرباح في ااشتراك . 

تصويت اإدارة مجلس في ااشتراكƅوا Ƌجمعية في عضوا باعتبارƅا 

جمعية في عضوƅعامة اƅا . 

قل حقƊ يةƄسهم ملƅا . 

 : أهمها مزايا عدة اƃعادية وƃأسهم

ةƅبيعها سهو . 

وقت في اأسهم قيمة رد يتمƅمحدد اƅا . 

هأƊشئ ا اƊتزامات أي تƅتزام أي يوجد فا ثابتة، اƅي اƊوƊمؤسسة على قاƅدفع اƅ توزيعاتƅا . 

 : مƊها ƊذƄر عيوب عدة هƊاك اƅمزايا هذƋ من اƅرغم وعلى

لفة ارتفاعƄعادية اأسهم إصدار تƅا . 

 عادية ا تخضع من وعاءƅلضرائب.اأرباح من اأسهم اƅ خاضعةƅاأرباح ا 
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 مخطط في في بمشارƄتهم اأفراد إحساس و اƅمدخرات زيادة إƅى يؤدي اƅعادية اأسهم في ااƄتتاب         

 . ااقتصادية اƅتƊمية وفي ƅلباد ااقتصاد

 : اƃمحتجزة اأرباح .2

 اƅجزء هذا ويتمثل اƅمربحة اعمليا ممارسة من اƅشرƄة تستمدƋ اƅذي اƅملƄية حقوق من اƅجزء ذƅك هو         

 تƄون زةجاƅمحت اأرباح أي اƅمقررة، واƅتوزيعات اƅمختلفة ااحتياطات تجƊب بعد اƅسƊة أرباح من اƅمتبقي في

 فاƅمƊشآت استثمارها، إعادة بغرض مƊها بجزء ااحتفاظ تم إذ اأرباح، وتحقيقه تƊفيذƋ بعد اƅمشروع بƊجاح

 . اƅمحتجزة اأرباح بواسطة اƅماƅية اتهاحتياجا من به تهانيس ا جزء بتمويل تقوم اƅمختلفة

 اƅمحتجزة اأرباح على ااعتماد سياسة تبرير خاƅه من يمƄن عام اتجاƋ تحديد يمƄن عامة وبصفة         

 : Ƅمايلي وذƅك تمويلي Ƅأسلوب

 وباƅتاƅي اƅقائمة سساتؤ ƅلم اافتراضية اƅطاقة زيادة إƅى يؤدي سوف اأرباح توزيع عدم سياسة إتباع إن  .‌أ

 جديدة ضريبية وفرات وتحقيق ااقتراض خال من اƅجديدة ااستثمارية اƅفرص تمويل على اتهقدر  تزويد

. 

 حيƊما مقبوƅة اƅجديدة ااستثمارية اƅفرص تمويل في مƊها جزء واستخدام اأرباح توزيع عدم سياسة تƄون .‌ب

 .أيضا مستقرة اأرباحه ومعدات مستقرة، اƅقائمة اƅمؤسسات تƄون

 تƄون اƅدخل وضريبة اƅمرتفعة اƅدخول ذوي من اƅسياسة هذƋ خال من اأسهم حملة غاƅبية يƄون .‌ت

 . تصاعدية

 : اƃممتازة اأسهم .3

 : فيمايلي اƅعادية اأسهم عن وتختلف ƅصاحبها ملƄية مستƊد تمثل وهي

 اأرباح على باƅحصول يتعلق فيما يةاƅعاد اأسهم حملة على اأوƅوية بحق اƅممتازة اأسهم حملة يتمتع  .‌أ

 . اƅموزعة

 . عليه اƅحصول اƅممتازة اأسهم ƅحملة يمƄن اƅذي اƅعائد ƅمقدار أقصى حد هƊاك أن Ɗجد عادة .‌ب
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 . اƅتصويت في اƅدائم اƅحق اƅممتازة اأسهم ƅحملة يƄون ا غاƅبا .‌ت

 : فيمايلي اƃعادية اأسهم مع اƃممتازة اأسهم وتشترك

 . اƅماƅية اأوراق من اƊƅوعين هذين على ثابت عائد بدفع لزمةم ƅيست اƅشرƄة .1

 . بأعماƅها اƅشرƄة ƅقيام اƅازمة اƊƅفقات جميع ااعتبار بعين اأخذ أو اƅدفع بعد اƅعائد استحقاق  .2

 . اƅعادي اƅسهم حامل ا يتمتع اƅتي واƅحقوق اƅمزايا بƄافة اƅممتاز اƅسهم حامل يتمتع .3

 واستعمال باƅملƄية واƅمتاجرة ƅلشرƄة اƅمتاحة اƅماƅية اƅموارد زيادة إƅى يؤدي ازةاƅممت اأسهم إصدار إن .4

 .اإدارة في اشتراƄهم دون اƅغير أموال

 : بيƈها من ƈذƂر اƃممتازة، اأسهم إصدار إƃى تلجأ اƃتي اƃمؤسسات عليها تحصل مزايا عدة هƈاك

 تفادي وƄذƅك Ƅافية أرباحا تحقق ƅم إذا أرباحا توزيعات بدفع قاƊوƊي اƅتزام أي إصدارها على يترتب ا  .‌أ

 . اƅممتازة اأسهم قيمة ƅرد محدد تاريخ يوجد وا ƅها، اƅمحددة اƊƅسبة يجاوز بما اƅمحققة اأرباح

 . عادية أسم إƅى اƅممتازة اأسهم تحويل مƄاƊية ا  .‌ب

 اƅتوزيعات وأن ƅعويصةا اƅحاات في اا اƅتصويت ƅحملتها يحق وا اƅشرƄة أعمال على اƅرقابة تجƊب  .‌ت

 . ااسمية اƅقيمة من معيƊة Ɗسبة في يتمثل معين بمقدار محددة

 : فيمايلي ƈوجزها عيوب هƈاك أن إا اƃمزايا، هذƉ من باƃرغم

 ƅلضرائب اƅخاضعة اأرباح وعاء من اƅخصم اƅواجبة اƅمصروفات قبل من اƅممتازة اأسهم تƄلفة ارتفاع  .‌أ

 يطاƅبون مƊهفإ وعليه اƅمقرضون ƅها يتعرض اƅتي تلك من أƄبر مخاطرƅ وتعرضها اƅتوزيعات ةإƅزامي.‌ب

 . أعلى عائد بمعدل

 

 

 

  اƅمقترضة اأموال : ثاƈيا
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 : قسمين إƅى وتƊقسم

 : اƃسƈدات.1

 أموال على اƅحصول دف اƅمؤسسات تصدرها اأجل، طويلة اƅقروض من جزءا اƅسƊدات تعتبر         

 . تشغيليةواƅ ااستثمارية اتهƊفقا ƅتمويل

 ،(اƅمقرض) واƅمستثمر (اƅمقترض) اƅمؤسسة بين عقد يمثل وهو اƅمؤسسة تصدرƋ صك هو اƅسƊد و         

 وفوائد اƅمبلغ أصل برد بدورƋ يتعهد اƅذي اأول، ƅلطرف معيƊا مبلغا اƅثاƊي اƅطرف يقرض ااتفاق هذا وبمقتضى

 . أموال من يلزمها ما على اƅحصول في ساهمةاƅم شرƄات يمƄن أسلوب وهو .محددة تواريخ في عليها متفق

 : اƃتاƃية اأƈواع إƃى اƃسƈدات وتƈقسم

 : أصول برهن مضموƈة غير سƈدات - أ

 ƅه اƅسƊدات من اƊƅوع هذا أن حيث اƅتصفية، حاƅة في عاما دائƊا اƅسƊد حامل فيها يصبح اƅتي تلك هي         

 . اتهباƅتزاما اƅوفاء على اتهƅقدر  اƅضامن هي اأرباح قتحقي على اƅقدرة وتƄون اتهبذا أصول على أوƅوية

 : أصول برهن مضموƈة سƈدات - ب

 على ذاته اƅسƊد في يƊص أن على اƅمƊشأة تمتلƄها اƅتي اƅثابتة اأصول اƅغاƅب في اƅضامن يƄون و         

 .اتهباƅتزاما اƅمƊشأة وفاء عدم حاƅة في اƅضامƊة اأصول أƊواع أو Ɗوع

‌: اƃدخل سƈدات - ت

 أن يعƊي بما اƅفوائد، ذƅ Ƌدفع Ƅافية أربح تحقيقها حاƅة في فقط اƅسƊدات هذƋ فوائد بدفع اƅمƊشأة تلتزم         

 . اƅثابتة ااƅتزامات قبيل من تعتبر ا Ɗفسها اƅفوائد

 

 : مايلي ƈذƂر اƃسƈدات مزايا من
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 في إشراƄهم دون اƅغير أموال استعمال حوتتي اأرباح في حملتها يشارك ا حيث محدودة اƅسƊدات تƄلفة  .‌أ

 . اƅعادي ƅلسهم متوقع هو مما أقل ƅلسƊد اƅمتوقع اƅعائد أن إذ مƊخفضة، تƄلفة ذو وهواإدارة 

  واƅملƄية اƅمتاجرة إƅى باإضافة ƅلشرƄة اƅمتاحة اƅتمويل موارد زيادة إƅى تؤدي ƅسƊداتا .‌ب

 : مايلي ƈذƂر اƃتمويلي اأسلوب هذƉ تشوب اƃتي اƃعيوب ومن

 . ااƅتزامات ذƋه اƅوفاء تعذر حاƅة في اافاس ƅخطر اƅمؤسسة يعرض قد مما ثابتة اƅتزامات Ɗشاءإ  .‌أ

 . ااƅتزامات ƅهذƋ محددة تواريخ وجود  .‌ب

 اƅتمويل عقود تتضمƊها ا ما وهو اأجل طويلة عقودا باعتبارها Ƅثيرة اƅتزامات اƅسƊدات هذƋ تتضمن  .‌ت

 . اأجل قصيرة

 : اأجل طويلة قروض .2

 وتمثل اأجƊبية، أو اƅمحلية اƅماƅية اƅمؤسسات من عليها اƅحصول ƅلمؤسسة يمƄن اƅتي اأموال تمثل         

Ƌقروض هذƅتزاما اƅشأة على اƊمƅوفاء يتعين اƅية فترة خال به اƊة عشرة خمسة عن تزيد زمƊا وتصل سƊى أحياƅإ 

 تخلق اƊهأ من وباƅرغم واƅمقترض، اƅمقرض بين عليها اتفاقا يتم اƅتي واƅشروط ƅلقواعد وفقا وذƅك سƊة ثاثين

 من باƅرغم مزايا عدة يتيح أƊه إا ،اƅفوائد وتراƄم اƅمرتفعة اƅفائدة أسعار عن Ɗاتجة ƅلمƊشآت Ƅبيرة وأعباء مشاƄل

 . ومخاطر عيوب من يخلو ا أƊه

 

 

 

 

 

 

 



 تمويـل احتياجـات المشاريـع ااستثماريـة.                                          :الفصــل الثاني

 

 76 

 اƃمزايا .‌أ
1: 

 . ةاƅعام اƅجمعية في اƅتصويت في اƅحق ƅلمقرضين ƅيس -1

 وبسبب عƊه، تتوƅد اƅتي اƅوفورات بسبب وذƅك باأسهم، اƅتمويل من تƄلفة أقل بااقتراض اƅتمويل يعتبر  -2

 . واƅممتازة اƅعادية اأسهم حملة ƅها يتعرض اƅتي تلك من Ɗسبيا أقل اƅمقرضين تعرض

 اƅقروض تلك على حصول اأرباح مستوى بتغير تتغير ا اƅفائدة معدل في اƅمتمثلة ااقتراض تƄلفة إن  -3

2واƃمخاطر ƃعيوب ا .‌ب
 : 

 اƅمƊشآت وبعض بل اƅصغيرة فاƅمƊشآت اƅمƊشآت، من ƅلعديد متاحا اأجل طويل ااقتراض يعتبر ا -1

  .اƅقروض تلك على اƅحصول في صعوبة تجد اƄƅبيرة

 قدر توفير على اƅعمل اƅمƊشأة على يƊبغي ثمة ومن استحقاق تاريخ ƅها اأسهم، عƄس على اƅقروض -2

 .أجلها يحين عƊدما اƅديون سداد في استخدامها اƊƅقدية من Ƅبير

 إƅى ااقتراض ويؤدي ،اإفاس إƅى اƅمƊشأة تعرض إƅى اƅدين وأصل اƅفوائد سداد في اƅفشل يؤدي قد -3

 يترتب اƅقروض وجود حاƅة ففي . اƅماƅية اƅمخاطر عليها يطلق اƅمخاطر من Ɗوع إƅى اƅمƊشأة تعريض

 .أƄبر بƊسبة اƅعادي اƅسهم ربحية اƊخفاض إƅى معيƊة، بƊسبة يعاتاƅمب اƊخفاض على

 على اƅحصول حظر ذƅك أمثلة ومن اƅمƊشأة، على قيود فرض في اƅحق ااقتراض عقد يعطي قد -4

 Ɗسبتها تخفيض اأقل على أو توزيعات إجراء ومƊع اƅثابتة، اأصول وشراء بيع وحظر جديدة، قروض

. 

 

 .اƅمصدر حيث من تمويلاƅ أقسام : اƃثاƈي اƃمطلب

                                      

 .556مƊير إبراهيم هƊيدي، اƅمرجع اƅسابق، ص  - 1

 .Ɗ557فس اƅمرجع، ص  - 2
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 .اƅذاتي اƅتمويل : أوا

 باƅتزاماته ƅلوفاء اƅمشروع حققها اƅتي اأرباح من اƅمتأتية اƅمدخرات ƅتراƄم يستخدم اƅذي اƅتمويل وهو         

 تبقى واƅتي ااستغاƅي أو اƅعادي Ɗشاطها بفعل اƅمؤسسة اتهأƊشأ اƅتي اƅتمويلية اƅوسائل مجموع هو أو اƅماƅية،

 ƅتمويل اƅمصدر هذا على ااعتماد في اƅمشروعات قدرة اختاف ويرجع ، طويلة ƅمدة أو دائمة ورةبص

 أسعار وزيادة اإƊتاج تƄاƅيف ضغط على اƅمشروع بقدرة اƅذاتي اƅتمويل إمƄاƊيات توسيع ارتباط إƅى اتهاحتياجا

 اƅمشروع، حجم باختاف تختلف ذاتيةاƅ اƅتمويل مصادر أن Ƅما . اƅمشروع أرباح زيادة إƅى يؤدي مما مƊتجاته

 في اƄƅبير واƅمشروع اƅمشروع، أصحاب أو اƅمشروع صاحب على تعتمد اƅداخلية مصادرƋ اƅصغير فاƅمشروع

 اƅمحجوزة اأرباح على يعتمد اƅعام واƅمشروع . اƅخ ...وااحتياطات اƅمساهمين على يعتمد اƅخاص اƅقطاع Ɗطاق

 . اأعضاء مساهمة على يعتمد وƊياƅتعا واƅمشروع اƅدوƅة، ومساهمة

 فهي اƅمشروع، صاحب شخصية على تعتمد اƅتي وهي اƅشخصية اƅمشروعات ƄƄل اƅفردي واƅمشروع         

 أو باƅمشروع خاصة أموال ƄاƊت سواء ƅديه حاضرة أموال من اƅمشروع صاحب ،ƅدى ما على تعتمد باƅتاƅي

1اƅمشروع بصاحب خاصة
 . 

 اƅخاص، اƅمال رأس ومفهوم اƅمفهوم هذا بين اƅمقارƊة من ابد اƅذاتي، اƅتمويل مفهوم توضيح وبغية         

 أصحاب أو صاحب اƅتزامات يحدد اƅذي اƅتمويل مصادر أحد بأƊه اƅمال رأس يعرف ةاƅقاƊوƊي اƊƅظر وجهة فمن

 ااقتصادي، شاطاƅ Ɗƅممارسة توفيرها اƅمشروع أصحاب على يتوجب اƅتي اإمƄاƊيات آخر بمعƊى أو اƅمƊشأة،

 أو اƅفردي اƅمشروع ƅصاحب اƅشخصية اƅممتلƄات اƅخاص اƅمال رأس إƅى يƊسب قد اƅحاات بعض وفي

  مƊشأة ƄاƊت سواء اƅمƊشأة، ميزاƊية في عادة يظهر ا اƅملƄية من اƊƅوع وهذا .اأشخاص شرƄات أصحاب

 

 

 .1اƅغير اتجاƋ اƅفرد اƅتزامات اƅفردية اƅملƄية تحديد في باƅحسبان يؤخذ أن اƅبديهي ومن أشخاص، شرƄة أو فردية

                                      

 .120اƅمرجع اƅساق، ص  علي سعيد عبد اƅوهاب مƄي، - 1
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تمويل وعيوب مزاياƃذاتي اƃ2ا:‌

 :اƃذاتي اƃتمويل مزايا .1

تمويل يمثلƅذاتي اƅمصدر اƅوين اأول اƄتƅ مال رأسƅطبيعي اƅلفة بأقل اƄت . 

مؤسسة يجعلƅية تتمتع اƅية باستقاƅتامة داريةإ و ما. 

مؤسسة على يزيلƅيف عبء اƅاƄتƅمتعلق اƅعمليات ةاƅية باƅماƅا. 

جزء يمثل ااهتاك أن وبماƅبر اƄتمويل في اأƅذاتي اƅذي اƅضرائب، من معفى يعتبر واƅه اƊيخفض فإ 

 .اƅمؤسسة أموال ƅها تخضع اƅتي اƅضرائب مجموع

تمويلƅذاتي اƅتوازن يحقق اƅوااستثمار اادخار بين ا 

حرية يعطيƅلمؤسسة اƅ وع اختيار فيƊ تقيدا دون ااستثمارƅ اائتمان بشروط. 

 : اƃذاتي اƃتمويل عيوب.2

 ب فيƅفي ا اأحيان غاƄتمويل حجم يƅذاتي اƅتغطية اƅ لƄ مؤسسة حاجياتƅا 

 تي تلك من أقل مردودية يحققƅداخلية اأموال من بمزيج تمول اƅخارجية اƅوا 

 عƊمشر  قطاعات مختلف على توزيعها إعادة ثم عامة بصفة اادخارات تجميع يمƅويات طبقا وعاتواƅأو 

 .معيƊة استثمارية

 

 

 

 ذاتية اأموال على ااعتمادƅى يؤدي اƅتوسع إƅبطيء اƅعدم يؤدي مما اƅ قروض من ااستفادةƅا 

 . ااحتياجات ƅتلبية اƅذاتي اƅتمويل Ƅفاية عدم بسبب اƅمربحة ااستثمارية

                                                                                                                        

 .17:00اƅساعة  Ƅ10/02/2016حمد سعيد اƊƅابلسي، اƅتمويل اƅذاتي، اƅموسوعة اƅعربية، تاريخ اƅتصفح  - 1

 .193، ص 1999مصطفى رشدي شيحة، اƊƅقود و اƅمصاريف و اائتمان، دار اƅجامعة اƅجديدة ƅلƊشر،  - 2



 تمويـل احتياجـات المشاريـع ااستثماريـة.                                          :الفصــل الثاني

 

 79 

 . اƅخارجي اƅتمويل : ثاƈيا

 ƅديه، اƅمتوفرة اƅذاتي اƅتمويل مصادر Ƅفاية عدم حاƅة في وذƅك اƅخارجي اƅتمويل إƅى اƅمشروع يلجأ         

 ƄاƊت سواء ماƅية اƅتزامات بواسطة أجƊبية أو ƄاƊت محلية اƅماƅية اأسواق في اƅمتاحة اƅمدخرات في ويتمثل

 نم يأتي خاص تمويل مصدرين، اƅتمويل وƅهذا اƅتمويلية، اتهاحتياجا ƅمواجهة أسهم أو سƊدات أو قروض

 يƄون اƅذي عام وتمويل سƊدات، أو أسهم شƄل في يƄون واƅذي مؤسسات أو أفراد اƅخاص اƅقطاع مدخرات

Ƌة موارد مصدرƅدوƅذي اتهومؤسسا اƅون واƄل في يƄية قروض شƄƊدات بƊة وسƊخزي . 

 .اƅتمويل مصادر اختيار آƅيات : اƃثاƃث اƃمبحث

 .اƅتمويل مصادر اختيار معايير :اأول اƃمطلب

 و واƅمردودية، اƅماƅي اƅتوازن بقيود تتعلق واƅتي اƄƅمية، اƅمعايير من مجموعة اƅتمويلي اƅقرار متخذ أمام         

 .اƅتمويل مصدر وتƄلفة اƅماƅية اƅمردودية :معايير على اƅحاƅة هذƋ في سƊقتصر

 .اƅمردودية معيار :أوا

 إƅى تسعى ااقتصادية اƅمؤسسات معظم فإن را،مؤخ Ƅبير بتسارع اƅمƊتشرة اƅمال سوق اقتصاديات في         

 تحسب واƅتي اƅماƅية، اƅمردودية تعظيم خال من يتحقق واƅذي اأسهم، أرباح تƊامي وباƅتاƅي اأرباح تعظيم

 :اƅتاƅية اƅعاقة على اعتمادا

 .  اƃخاصة اأموال / اƃصافية اƈƃتيجة‌=‌ (RCP)اƃماƃية‌ اƃمردودية

 

 

 



 تمويـل احتياجـات المشاريـع ااستثماريـة.                                          :الفصــل الثاني

 

 80 

 تحقيق أي يمƄن، ما أƄبر اƅخاصة اأموال إƅى اƅصافية اƊƅتيجة Ɗسبة تƄون أن إƅى ؤسسةاƅم تسعى إذ         

 على اƅقدرة تتعاظم Ƅما اأسهم، على اƅربح يتعاظم وباƅتاƅي اƅخاصة، اأموال من حجم بأقل موجبة Ɗتيجة

 .اƅذاتي اƅتمويل

 واƅمردودية (اƅماƅية ااستقاƅية) اƅماƅي اƅهيƄل Ɗسبة من Ƅل بداƅة اƅماƅية اƅمردودية حساب يمƄن و         

 من يمƄن واƅتي اƅماƅية اƅرافعة أثر بعاقة يعرف ما وهو اƅربح، على واƅضريبة ااستداƊة وتƄلفة ااقتصادية

 :Ƅاأتي اƅماƅية اƅمردودية عاقة Ƅتابة إعادة خاƅها

 .اƃماƃية اƃرافعة أثر+ ‌‌ااقتصادية اƃمردودية= ‌اƃماƃية اƃمردودية

 يمƄن اƅتمويل مصادر في اƅمتحƄمة اƅعƊاصر يحوي واƅذي اƅماƅية ƅلمردودية اƅجديد اƅشƄل هذا         

 اƅمردودية في اƅمتضمƊة اƅماƅية اƅرافعة أثر حاات على اعتمادا وذƅك اƅتمويلي اƅقرار اتخاذ Ƅآƅية استخدامه

 :Ƅاأتي أعاƋ اƅعاقة صياغة إعادة يمƄن حيث اƅماƅية،

RCP=[ Re+(Re-i).D/CP].(1-IS) 

 :اƅتاƅية اƅحاات حصر يمƄن

 Re>i  (مردوديةƅبر ااقتصادية اƄلفة من أƄة تƊااستدا:) ة مجالƊااستدا 

 Re=i (مردوديةƅلفة تساوي ااقتصادية اƄة تƊااستدا:) ة ذروةƊااستدا.

 Re<i (مردوديةƅلفة من أقل ااقتصادية اƄة تƊااستدا:) تقليلƅةاا أثر من اƊستدا.

 .اƅتƄلفة معيار :ثاƈيا

 تؤثر حيث ااحتياجات، هذƋ مصادر تƄاƅيف اƅماƅية اتهاحتياجا تمويل Ɗحو سعيها في اƅمؤسسة تتحمل         

Ƌيف هذƅاƄتƅتائج على اƊƅمردودية و اƅية اƅه ،اإجماƊلفة قياس اأمر استوجب ومƄل تƄ حدى على مصدر 

 .اƅخ...اƅذاتي اƅتمويل تƄلفة اƅديون، تƄلفة اƅخاصة، اأموال تƄلفة في واƅمتمثلة
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1ةاƃخاص اأموال تƂلفة‌.1
 : 

 أو باƅتحيين، إما وتحسب اƅمساهمين طرف من راƅمƊتظ اƅمردودية بمعدل اƅخاصة اأموال تƄلفة تتمثل         

 .MEDAF اƅماƅية اأصول توازن بƊموذج ااستعاƊة

 :اƃتحيين ƈماذج - أ

 .اƅمستقبلية باƅفترات يتعلق Ƅما تحقيقها، اƅمأمول اأسهم أرباح من اƊطاقا اأسهم تقييم بƊماذج تتعلق         

 اƅمردودية معدل على اعتمادا اƅمحسوبة) اƅحاƅية اƅقيمة تساوي اƅسهم قيمة أن اƅماƅية اƊƅظرية تعتبر         

 .بليةمستق زمƊية ƅفترات اƅمƊتظرة اأرباح موعƅمج (اƅمساهمين طرف من اƅمƊتظرة

 سعرƄCn Ƌان  إذا و اƅمƊتظرة، اأرباح ƄDN.D3.D2.D1ان  ، و اذا 0اƅزمن  في سهم سعر  coإذا Ƅان

 :فإن اƅمساهمين، طرف من اƅمƊتظر معدل اƅمردودية tو nعƊد 

C0=Σn
i=1=Di(1+t)

-1
+Cn(1+t)

-n
 

Ƌعاقة هذƅبحساب  تسمح اt  ةƅبدا C0 اأسهم و  أرباح مجموع وCn. 

 فإن: gثابت  Ɗمو بمعدل أو ثابتة اأسهم أرباح بقاء اƅموجبة ، أو ايةƊهاƅا Ɗحو nاƅفترات  عدد توجه حاƅة في

ة في‌ƃثابتة 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

] 

 ƅديƊا: وعليه ،Ɗحو يتجه( +t) 1فإن  اƅموجبة ايةƊهاƅا حوn Ɗيتوجه  ƅما

T=D/C0 

 

 

 

                                      

 .307اƅمرجع اƅسابق، ص  - 1
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ة فيƃمو حاƈ اأسهم أرباح:  

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

 

 : فإن ومƊه

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) 

(t+1)فإن  اƅموجبة ايةƊهاƅا Ɗحو nيتوجه  ƅما
-n 

)
-n 

g+1) ى يؤولƅصفر إƅمع  اg<t هƊون ومƄا:  يƊديƅ

t=(D1/C0) g 

‌.جوردن بعاقة يعرف ما على ƈتحصل حيƈها‌-

 MEDAF :اƃمتوازƈة اأصول ƈموذج - ب

 .معيƊة بمخاطر مرتبط استثمار من اƅمƊتظرة اƅمردودية تقييم في اƊƅموذج هذا يستخدم ما عادة         

 دون اأصول مردودية اƊها على اƅمساهمين طرف من اƅمƊتظرة يةاƅمردود تعرف اإطار هذا حسب         

  :اƅتاƅية اƅعاقة خال من وتحسب اƅسوق، مخطر مرة βيعادل  مخاطر بمعدل مقدرة مخطر،

E(Rt)=Rf+β(E(RM)-Rf) 

  . باƅسهم اƅخاصة اƅمستثمرين طرف من اƅمƊتظرة ƅلمردودية اƅرياضي اامل:E(Rx)حيث 

Rf : ية فترة خال متعددة مردودية ذو اأصل هو) مخطر دون اأصول مردوديةƊة زمƊات مثل معيƊأذو 

 .(اƅخ...اƅدوƅة قروض اƅخزيƊة،

: E(RM) رياضي اأملƅمردودية اƅ سوقƅا . 

: E(RM)-Rf سوق مخطر قسطƅا. 

: Β ى معاملƊحƊحدار مƊاا. 
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 :اƃديون تƂلفة .2

 عوامل بعدة وترتبط اƅتمويل، وسيلة اختيار في ƅمعتمدةا اƅمحددات أهم من ااقتراض تƄلفة تعتبر         

 اƅتفاوض على اƅمقدرة ضعف فإن أخرى، جهة ومن .جهة من هذا اƅقرض، ومدة اƅسوق وحاƅة اƅتمويل Ƅطبيعة

 .صغيرة اƅمؤسسات ƄاƊت Ƅلما وهذا اƅبƄƊية، اƅقروض تƄلفة من يرفع اƅماƅيين اƅوسطاء مع

 اƅماƅي ياƅهيƄل اƅقروض Ɗسبة على تأثير ااقتراض ƅتƄلفة بأن  (CHANDLER) "شƊدƅر" ويرى         

 من اƅتقليص إƅى ذƅك أدى Ƅلما ااستثمار، على اƅعائد معدل عن اƅتƄلفة هذƋ زادت Ƅلما أƊه حيث ƅلمؤسسة،

 تƄون ااقتراض تƄلفة أن إƅى أشارت ƅتيا  (TAGGART)تاجرت  دراسة أƄدته اƅذي اأمر وهو ااقتراض،

 ااعتبار بعين أخذا اƅمحسوب اƅتƄلفة معدل هي قرض تƄلفة اƅتمويلي باƅهيƄل ااقتراض Ɗƅسبة ساسياأ محددا

 .اإصدار مصاريف و اƅمسددة اƅقروض أقساط اهتاƄات على و اƅفوائد على اƅمحققة اƅضريبية اƅوفورات

 :اƃتاƃية اƃعاقة باستخدام اƃدين، تƂلفة حساب يمƂن و

D=RDi[1-(1+t)
n-1

]/t+S(1+t) 
-n

 

 :حيث

: D دين قيمةƅا.  

RDi :قسطƅوي اƊسƅحقيقي اƅمعرف اƅفرق اƅقسط بين باƅوي اƊسƅوفورات و اƅضريبية اƅفوائد على اƅا. 

:T لفةƄدين تƅا. 

: N قرض مدةƅا. 

 .اƅمدة ايةƊه في اƅتسديدات مجموع
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1اƃمال ƃرأس اƃمرجحة اƃتƂلفة .3
 . 

 .اƅمال رأس بتƄلفة عليها واƅمصطلح ƅلتمويل، اإجماƅية اƅتƄلفة يدتحد و اƅتƄاƅيف هذƋ تجميع يمƄن         

 و اƅمال رأس مصادر مختلف ƅتƄاƅيف اƅمرجح اƅحسابي اƅمتوسط اƊها على اƅمال رأس تƄلفة تعرف         

 .اƅتاƅية باƅعاقة يحسب

K=Kcp.[cp/(cp+D)]+i.[D/(cp+D)] 

 :حيث

) : Kcp لفةƂخاصة اأموال تƃمردودية بمعدل عادة تعطى) اƅى اƊرأس اأدƅ مالƅا. 

) : I لفةƂديون تƃسبة عادة تعطى) اƊمصاريف بƅية اƅماƅى اƅديون مجموع إƅا. 

 ƅتشƄيلة اƅدƊيا اƅتƄلفة بمبدأ اأخذ يمƄن حيث اƅقرار اتخاذ Ƅاƅية اƅمال ƅرأس اƅمرجحة اƅتƄلفة تستخدم         

 حال في أما اأرباح، على اƅضريبة وجود حاƅة في اƅتمويلي اƅقرار ذاتخا عملية اƅمردودية معيار في رأيƊا اƅتمويل

 تمويل مصادر عن مستقلتين اƅمؤسسة قيمة و اƅمال رأس تƄلفة أن في تتمثل هامة Ɗتيجة فهƊاك اƅضريبة غياب

 :Ƅمايلي رياضيا ذƅك Ɗبرهن أن يمƄن و اƅمؤسسة

Rcp=[Re+(Re+i).D/cp](1+Is) 

 :أن Ɗجد حاƅرب على اƅضريبة غياب في و

Rcp=[Re+(Re+i).D/cp] 

 :ƅلتمويل اإجماƅية اƅتƄلفة أما

K=Kcp.[cp/(cp+D)]+i.[D/(cp+D)] 

  :Ɗجد 2 اƅعاقة في Rcpقيمة  بتعويض

K=(Re+(Re+i).D/cp).[cp/(cp+D)]+i.[D/(cp+D)] 

=[Re.cp+Re.Di.D+i.D]/(cp+D) 
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=Re 

 :اƅتاƅية اƊƅتيجة إƅى Ɗتوصل ومƊه

K=Re 

 اƅمردودية عن تماما مستقلة اƅمال ƅرأس اƅمرجحة اƅتƄلفة فإن اأرباح على اƅضريبة غياب حال في أƊه أي

 .اƅماƅية

 .1اƅتمويل مصادر اختيار قيود  :اƃثاƈي اƃمطلب

 ماƅي مورد اختيار عƊد تجاهلها يمƄن ا اƅتي اƅقيود من مجموعة إƅى اƅتمويل قرارات متخذ يخضع         

 اƅمصاريف يضخم أن شأƊه من اƅمثال سبيل على اƅمردودية قيد إƅى اƊƅظر دون لاƅتموي قرار فاتخاذ معين،

 .ابه اƅتقيد و اƅقيود Ƅل حصر من ابد ƅذا اƅمؤسسة، Ɗتائج على ذƅك يƊعƄس و اƅماƅية

 . اƄƅاسيƄية اƅقيود : أوا

 قواعدƋ من مجموعة ان إا تجاوزƋ تم اƅتحليل هذا أن رغم و اƄƅاسيƄي، اƅماƅي اƅتحليل أسس من هي         

 .اƅماƅية اƅقرارات من ƅلƄثير أساسا تمثل و ثابتة، بقيت

 :اأدƈى اƃماƃي اƃتوازن قاعدة .1

 تمول أن يجب فمثا اƅدائمة، اƅموارد بواسطة تمول أن يجب اƅمستقرة ااستخدامات أن محتواها         

 .اƅذاتي لاƅتموي طريق عن أو اأجل طويلة أو متوسطة بديون ااستثمارات

 و اƅخزيƊة في مفاجئ عجز أهمها مشاƄل عدة إƅى يؤدي اƅتمويلي بقرار اختيار عƊد اƅقاعدة ذƋبه اإخال

 قرض باستخدام استثمار شراء عملية تمويل طريق عن مثا ذƅك ويحدث اƅعامل، اƅمال رأس في حاد اƊخفاض

 .اأجل قصير

 

                                      

 .304 – 301اƅمرجع اƅسابق، ص  - 1
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 (:اƃماƃية ااستقاƃية)اƃعظمى ااستداƈة قاعدة‌.2

 اأموال يفوق ا أن يجب(اƅجارية اƅبƄƊية ااعتمادات باستثƊاء)اƅماƅية اƅديون مجموع أن وتعƊي         

 .اƅخاصة

 أشƄال عدة تأخذ أن يمƄن واƅتي اƅماƅية، ااستقاƅية Ɗسبة باستخدام اƅقاعدة هذƋ عن اƅتعبير يمƄن و         

 :Ƅاأتي

 .اƃماƃية اƃديون‌/‌اƃخاصة اأموال= ‌اƃماƃية ااستقاƃية

 .اƅواحد من أƄبر أعاƋ اƊƅسبة تƄون أن يوجب اƅقاعدة ذƋبه ااƅتزام

 .اƃخاصة اأموال‌/‌اƃماƃية اƃديون‌=‌اƃماƃية ااستقاƃية

 اƅواحد من أقل أعاƋ اƊƅسبة تƄون أن يوجب اƅقاعدة ذƋبه ااƅتزام

 .اƃدائمة اƃموارد‌/‌اƃخاصة اأموال‌=‌اƃماƃية ااستقاƃية

 (.2/1)اƊƅصف تتعدى ا أي أعاƋ، اƊƅسبة على اƅتمويل قرار يؤثر ا أن يجب اƅقاعدة ذƋه اƅتقيد أجل من

 اƅخاصة اأموال حجم أن أي اƅماƅية، بااستقاƅية تتمتع اƅمؤسسة جعل هو اƅقاعدة هذƋ من اƅهدف إن         

 .اƊهديو  مجموع يفوق أن يجب

 : اƃسداد على اƃقدرة قاعدة .3

 اƅذاتي اƅتمويل على اƅقدرة أضعاف ثاثة تفوق ا أن يجب اƅماƅية اƅديون أن على اƅقاعدة هذƋ تقوم         

 :اƅقاعدة ذƋبه اƅتقيد و مراقبة على اƅماƅي اƅقرار متخذ ƅمساعدة اƅتاƅية اƊƅسبة تستخدم اƅمقدرة اƅسƊوية

 .اƃذاتي اƃتمويل على اƃقدرة‌/‌اƃماƃية اƃديون‌=‌اƃسداد على اƃقدرة

 بين اƅمتوسطة اƅسداد مدة اƊƅسبة هذƋ تعبر Ƅما ثاثة، من أقل اƊƅسبة تƄون أن يعƊي اƅسداد على اƅقدرة مراقبة

 سƊوات ثاث عن تقل واƅتي دائƊيها و اƅمؤسسة

. 
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 اƅتمويلية اƅقدرة مستوى عن اƊƅظر بغض ااستداƊة في ااستمرار يعƊي اƅقاعدة ذƋبه ااƅتزام عدم         

 أجال في اƅديون دفع عن اƅتوقف باƅتاƅي و اƅسداد، على اƅقدرة عدم احتمال زيادة عن مؤشر ذƅك و اƅذاتية،

 .اإفاس احتمال ارتفاع وباƅتاƅي استحقاقها،

 اƅقرض ملف أن ذƅك عدمه، من ƅلمؤسسة اƅقروض مƊح على يساعد ƅلمقرضين، مؤشر أعاƋ اƊƅسبة تعتبر Ƅما

 .باƅمؤسسة خاصةاƅ اƅماƅية اƅمعطيات Ƅل على يحتوي

 :اƃذاتي ƃلتمويل اأدƈى اƃحد قاعدة .4

 اƅتمويل طريق عن وذƅك ،(ااستثمارية اƅمشاريع تمويل)اƅتمويل مصادر تƊويع إƅى اƅقاعدة هذƋ دفته         

 ذƅك فإن قرض بواسطة Ƅليا استثمارا اƅمؤسسة موƅت فإذا، اƅثلثين حدود في ااستداƊة و اƅثلث، حدود في اƅذاتي

 إذا و اƅمشروع، بمردودية مقارƊة ااستداƊة مصاريف Ƅتضخم اƅمخاطر من مجموع تحقق احتماات من يزيد

 .ااستداƊة بواسطة اƅمحققة اƅضريبية اƅوفورات من ااستفادة فرص يفوت قد ذاتية بموارد Ƅليا اƅمشروع مول

 

 

 .أخرى قيود :ثاƈيا

 محدد مسار اƅماƅي اƅمسؤول على تفرض اƅقيود من موعةمج توجد سابقا، اƅمذƄورة اƅقيود جاƊب إƅى         

 :مƊها ƊذƄر اƅتمويل ƅعملية

‌:ƃلمؤسسة اƃقاƈوƈي اƃشƂل.1

 ضمن تƄون قد Ƅما عمومية، أو خاصة مؤسسة تƄون فقد ƅلمؤسسات، اƅقاƊوƊية اƅطبيعة تختلف         

 اأسس مع يتوافق لتمويلƅ مصدرا هƊاك قاƊوƊي شƄل Ƅل وفي اأشخاص، شرƄات ضمن أو اأموال، شرƄات
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 يمƄن و أƊواعها، بمختلف ƅلجمهور اƅعام ااƄتتاب أوراق إصدار اƅعمومية ƅلشرƄة يمƄن فمثا ƅه، اƅقاƊوƊية 

 .اƅخ...ƅلمساهمين معين عدد تحديد دون ƅلمساهمة رأسماƅها تفتح أن اƅمساهمة ƅشرƄة

 :اƃمؤسسة حجم .2

 من ذƅك وسع Ƅلما اƅمؤسسة حجم زاد Ƅلما أƊه اƅمƊطقي ومن ويل،اƅتم مصادر اختيار في أثر ƅلحجم         

 .ذƅك إمƄاƊية من قلص Ƅلما حجمها قل وƄلما اƅتمويل، مصادر تƊويع إمƄاƊية

 مال رأس يتطلب ا حجمها أن اƅعام، ƅاƄتتاب سƊدات أو أسهم طرح يمƊƄها ا اƅصغيرة فاƅمؤسسات         

 اƅتمويل مصادر Ƅل إƅى بحاجة فهي اƄƅبيرة اƅمؤسسات اƅبƊوك،أما من اضƅاقتر  تميل فهي باƅتاƅي و Ƅبير،

 اأموال وأشباƋ ااستثمارات بعض عن اƅتƊازل و اƅذاتي اƅتمويل ،و ااقتراض و اƅمال رأس فتح من تقريبا

 اƅخ... اƅخاصة
1. 

 اƃمال سوق حاƃة .3
2: 

 ƅذا سواء، حد على فيها اƅمستثمرين أو يهاƅمصدر  خطرا يشƄل اƅماƅية اأوراق في ااستثمار أصبح         

 .اƅمؤسسة تمويل مصادر تƊويع إمƄاƊية على يؤثر اƅماƅي اƅسوق فحاƅة

 فمن تزداد مما أƄثر قيمتها تفقد اƅماƅية اأوراق أن أي ،ƅإصدار مشجعة غير اƅسوق ƄاƊت فإذا         

 في اƅسوق ƄاƊت إذا أما اƅتجاري، واائتمان ƅبƄƊيا اƊƅظام على ااعتماد وأهمها بديلة موارد عن اƅبحث اأفضل

 .خارجها أو اƅسوق داخل سواء متƊوعة تمويل مصادر اƅمسير فأمام طبيعية حاƅة

 

 

                                      

 .304اƅمرجع اƅسابق، ص  - 1
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 : خاصة

 سها توفيرها يƄون قد اأموال ورؤوس اƅمال، على واستمرارها Ɗموها في تعتمد ااستثمارية اƅمشاريع إن         

 رؤوس توفير في اƅصعوبة أو اƅسهوƅة ƄاƊت وأيا صعبا، توفيرها يƄون اأحيان من Ƅثير وفي اأحيان بعض في

 يشغل ما أهم هو اأموال هذƋ إدارة فإن اأموال،

 اƅمشروع على باƅضرر تعود اƅمشروع أموال اƅسيئة اإدارة ƄاƊت وƅما . اƅمشروع إدارة على اƅقائمين بال

 اƅمشروع على باƊƅفع تعود اƅمشروع أموال اƅجيدة اإدارة فإن ،سيئة بآثار اƅقومي ااقتصاد وعلى وأصحابه

ƅى اأمام إƅى يدفعه اƅذي اأمر Ƅذƅك، اƅقومي وااقتصاد بل وأصحابه  . وااستمرار اƅتقدم وا 
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 تـمهيـد:

في اƅتطور و اƅتوسع إن أهم  ذإن أغلب اƅمشاريع ااستثمارية إن ƅم Ɗقل Ƅلما تبدأ صغيرة ثم تأخ          

، و هو قرار اƅتمويل اƅذي يتخذƋ اƅمؤسس في  استمراريتهعامل يؤثر على Ɗشاط اƅمشروع و على ƊموƋ و 

 بداية اƅتأسيس.

و  AGGLO BETTONراسة حاƅة Ƅيفية تمويل شرƄة و في هذا اƅفصل سوف Ɗتعرض إƅى د          

اƅمؤسسين ƅلمشروع و أثر قرار اƅتمويل و  أصحابحيث سƊرى اƅدارسة اƅتي قام بها  أسهم،هي شرƄة ذات 

 مبحثين:قد قسمƊا هذا اƅفصل إƅى 

 اƃمبحث اأول:

 تقديم اƃمؤسسة:

 ها.سƊتƊاول فيه Ɗشأة اƅمؤسسة و اƅتعريف بمهامها و إمƄاƊيت          

  اƃثاƈي:اƃمبحث 

 تحليل Ƅيفية تمويل اƅمؤسسة و فيه Ɗتعرض إƅى دراسات اƅجدوى وأثر قرار اƅتمويل في اƅمؤسسة.          

 

 

 



 AGGLO BETTONدراسة حالة إنشاء شركة                                                     ث               ـالـالفصــل الث

 

 
92 

 

 اƃمبحث اأول:

 اƃمطلب اأول:

 :AGGLO BETTONتعريف اƃمؤسسة 

ل من ، و بعد ااƊتقا 1984سƊة  مƊذبعد أن ƄاƊت ذات طابع عمومي  2004تأسست سƊة           

ااقتصاد اƅموجه إƅى ااقتصاد اƅحر ، و ƅعد قرار مƊح مزايا ƅلمشاريع ااستثمارية وفقا ƅموقعها و أهميتها ، 

في  مختصةشخص ، و هي  21موزع على  سهم 1092هذƋ اƅمؤسسة ذات أسهم تتƄون من :  أصبحت

ل أƊواعها ، حافيات اƅرصيف و قƊوات صرف اƅمياƋ بƄإƊتاج مواد اƅبƊاء و اƅمتمثلة في اƅلبان بƄل أƊواعه 

 LA”اƅخرساƊة اƅجاهزة ، ديƄورات اƅمƊازل ، زيادة على ذƅك تقوم اƅشرƄة بƄراء معدات مضخة اƅخرساƊة 

POMPE GIRAFE ”   ثقيلةƅقل ، و اآات اƊƅوسائل ا”LES ENGINS ”. 

 20أغلبية ƅديهم حواƅي أن اƅشرƄة تجمع Ƅتلة من Ƅبار اƅعمال اƅمساهمين من ذوي اƅخبرة ، فا          

Ƅان إƊشاء سƊة خبرة في ميدان اختصاصها حيث أن اƅخبرة و قدرة اƅموارد هي قلب ثروة اƅمؤسسة ، 

اƅمؤسسة عبارة عن تحدي خاصة مجموعة من اƅمساهمين إذ أن اƊƅشاط اƅذي تقوم به Ƅان مرغوب فيه على 

 مستوى اƅواية.

ؤاء اƅمساهمين، في استمرارية و تطوير اإƊتاج بمختلف أƊواعه ء على رغبة هو جاء اƅمشروع بƊا          

 يع رغبات اƅمستهلك.بو تش
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 :AGGLO BETTONاƃهيƂل اƃتƈظيمي ƃشرƂة (: 1-3اƃشƂل )

 

 

 

  

 

 

 

 

 ماحظة :

 أفراد. ”05”اƅمسير يعين من طرف مجلس اإدارة ، هƊا مجلس اإدارة يتƄون من خمسة           

 

 

 

 

 

 

 اƃمســيــر

مصلحة 
 اƃمستخدمين

مصلحة 
 اƃمحاسبة اƃماƃية

 اƃفوترة

قسم اأمن و  قـســم اƃتسويق عـمـال مهƈيين أمـيـن مخـزن
 اƃصياƈة
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 اƃمطلب اƃثاƈي :

 إمƂاƈيات اƃمؤسسة و مهامها:

 اƃفرع اأول: مهام اƃمؤسسة.

إن اƅهدف من عمل اƅمؤسسة هي اƅرؤية اƅتي تزيد اƅمƊظمة تحقيقها بما فيها اƅبيئة اƅخارجية أي           

 مجال ااقتصادي و ااجتماعي.اƅاƅتعايش مع اƅمƊظمات اأخرى و اƅمƊافسة في 

 تاƊ اعةƊئج ملموسة.ص 

 .تخطيطƅدراسة و اƅا 

 .قرارƅإتخاذ ا 

 .مواردƅإدارة ا 

 .عملƅظيم اƊت 

 .عملياتƅإدارة ا 

 .يƅماƅمجال اƅا 

 : AGGLO BETTONو من اƃمهام اƃتي تقوم بها اƃشرƂة 

، و اƅمساهمة بشƄل ااستثماراتهتوفير اإƊتاج و اƅخدمات ƅلعماء و اƅشرƄات اƄƅبيرة و ذƅك ƅتعين           

 شر في Ɗمو Ɗشاط اƅعماء.مبا

 اƃثاƈي : اƃفرع

 إمƂاƈيات اƃمؤسسة:

Ƅتلة من ذوي اƅخبرة في مجال عمل اƅشرƄة، فاأغلبية ƅديهم  ƅديها AGGLO BETTONمؤسسة           

 سƊة من اƅخبرة في ميدان اختصاصها و هم مدربون و ƅهم دراية بعملهم و متمƊƄون من تƊفيذ  20حواƅي 
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مال موƄلة ƅهم، ƅديهم Ɗضج في اƅعمل، في سياق تقديم قيمة اƅوقت اƅذي يوفر Ɗقل ملموس اƅقرارات و اأع

  من اƅخبرة و ƅديهم ااستعداد اƄƅامل مع Ƅل اƅمقومات اƅمطلوبة ƅتƊفيذ اƅمهام اƅموƄلة ƅهم. 

 اƃمبحث اƃثاƈي: تحليل Ƃيفية تمويل اƃشرƂة.

 دراسات اƃجدوى ااقتصادية.اƃمطلب اأول: 

تمر مرحلة اƅدراسة و اأعداد ƅمجموعة من اƅخطوات أوƅها اƅبحث عن اƅموضوع اƊƅشاط أي           

اختيار فƄرة اƅمشروع، أي متى ƄاƊت اƅفƄرة Ɗاجحة و قابلة ƅلتطبيق مبدئيا Ƅلما زاد ذƅك من احتمال Ɗجاح 

إن ذƅك ƅن يƄون ƅه اƅمشروع و اƅعƄس صحيح فمهما امتلك اƅمƊشئ من إمƄاƊيات تجارية و ماƅية و مادية ف

 أي تأثير إذا ما ƄاƊت اƅفƄرة غير قابلة ƅلتطبيق أو مستهلƄة.

 اƃمشروع: أوا فƂرة

و هذا  2004مƊذ سƊة  ƄAGGLO BETTONاƊت فƄرة اƅمشروع ƅمواصلة استمرارية عمل مؤسسة           

أرض اƅواقع بعد ƅتصبح مشروع على و تبلورت اƅفƄرة  (هوƊƅديڤ) HOLDINGبعد أن تم غلقها من طرف 

 أصحاب اƅمشروع.اƅفƄرة و تƊفيذها من طرف اƅعمال و هذا راجع إƅى اƅدراسة اƅمعمقة اƅتي قام بها  اقتراح

و  اإƊتاجأصحاب أسهم اƅتطوير  اأصبحو اƅذين  مؤسسيهافƄرة اƅمشروع مستمدة من مجال عمل           

 اƅخدمات.

 موقع اƃمشروع:ثاƈيا 

بمديƊة اƅمشرية واية اƊƅعامة حيث اƄƅثافة اƅسƄاƊية ، و تمرƄز  AGGLO BETTON تتمرƄز شرƄة          

 .ااƊفصالمختلف اƅشرƄات و اƅمƊظمات و توفر اƊƅقل ، و مختلف اƅخدمات و سهوƅة 
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  AGGLO BETTONاسم شرƄة اƃشرƂة: ثاƃثا اسم

 AGGLO  صخورƅتج من اƊل ما يƄƅ وجيا هو اسم مختصرƅجبال جيوƅو ا. 

 BETTON ة.اƊخرساƅ 

 راسة اƃسوق:رابعا د

بعد اƅدراسة توصل اƅمساهمين إƅى أن حجم اƅعرض في اƅواية مƊخفض أي أƊه ا يوجد مƊافسين           

سيƄون بشƄل متزايد مع تزايد اƄƅثافة اƅذي تقدمه اƅشرƄة و أن اƅطلب  اإƊتاجيؤثرون على اƅخدمات و 

 عة ƅقطاع اƅعام أو اƅخاص.اƅسƄاƊية و إƊشاء شرƄات Ƅبرى سواء ƄاƊت تاب

 AGGLO BETTONاƃقطاعات اƃتي تمويƈها شرƂة 

 اƅشرƄة هي : اتمويƊهمن بين و أهم اƅشرƄات اƅتي 

 .متوسطةƅصغرى و اƅمشاريع اƅأصحاب ا 

 .خواصƅا 

 :برى مثلƄƅات اƄشرƅا 

                            KAHRIF     اƅشرƄة اƅوطƊية أشغال اƄƅهرباء. -

          SEROR               ة اƅمختصة في بƊاء اأƊفاق و اƅجسور.اƅشرƄة اƅوطƊي -

                      INERGA     اƅشرƄة اƅوطƊية اƊجاز اƅمƊشآت اأساسية. -
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                                       GCB اƅشرƄة اƅوطƊية ƅلهƊدسة اƅمدƊية. -

 .بلديƅشعبي اƅمجلس اƅاAPC                                                               

 رقم اأعمال:

سيوجه اƅمساهمين إƅى تقدير اƅمشروع  أƊهيعد أمرا مهما في هذƋ اƅدراسة  اأعمالإن تقدير رقم           

 اƅماƅية و اƅبشرية.

 :خامسا

 اƃمشروع: احتياجات  -1

 .طاقمƅاإدارة و ا 

 .مسيرƅا 

 .مستخدمينƅلف باƄم 

 محاسبƅلف باƄة.م 

 .فوترةƅلف باƄم 

 .مخزنƅأمين ا 

 .تسويقƅلف باƄم 

  لفƄة. باأمنمƊصياƅو ا 

 .يينƊعمال مه 



 AGGLO BETTONدراسة حالة إنشاء شركة                                                     ث               ـالـالفصــل الث

 

 
98 

 اƃتجهيزات و اƃلوازم: -2

  ة مساحتهƄشرƅذي أقيمت فيه اƅان اƄمƅى و هو اƊمبƅ²م 27000ا. 

 .ورشة عمل 

 ( ة03ثاثةƊمضخات خرسا )POMPE GIRAFE . 

 ( آات ثقيلة03ثاثة ) ENGINS . 

 ( ات03ثاثƊشاح )  طن 20منCAMION . 

 ( خافيات.04أربعƅلبان و اƅتضيع اƅ آات ) 

 .خƅيفات،...اƄراسي ، مƄ ، اتبƄحواسب طابعة ، مƅاتب ، اƄمƅمستلزمات ا 

 CLARK. 
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 سƈلخص هذƉ اƃتجهيزات في جدول يبين تƂلفة إƈشائها::  (03-01)اƃجدول 

 ةــــفـƂلــاƃت فــاريـــصـاƃم

 لمؤسسةƅ ى ملكƊدج 170.000.000 مب 

 اتبƄمƅدج 1.000.000 مستلزمات ا 

 03 دج 90.000.000 مضخات 

 03 دج 30.000.000 آات ثقيلة 

 04 حافياتƅلبان واƅاعة اƊصƅ دج 30.000.000 آات 

 02 CLARK  2.000.000 دج 

 تاجƊدج 10.000.000 آات اإ 

 دج 333.000.000 اƃمـــجمـــوع

 07/04/2016اƃمصدر محاسب اƃشرƂة : 

، Ɗاحظ أن اƅمشروع مƄلف ƅلغاية ، و يتطلب دج  333.000.000إذن ƄاƊت اƅتƄلفة اآƅية ƅلمشروع           

 أموال ضخمة.
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 قرار اƃتمويل على اƃمشروع.اƃمطلب اƃثاƈي: أثر 

 مصادر اƃتمويل.: (03-02)اƃجدول 

ƈتـƃم لـمويـوع اƃدرـصـا 

 اƅمƊشئ اƅمساهمين اأموال اƅخاصة.

 اƅمƊشئ اƅمساهمين اƅمساعدات و اƅمƊح.

 اƅمƊشئ اƅمساهمين اƅقروض اƅشرفية.

 اƅمƊشئ اƅمساهمين اƅقروض اƅبƄƊية.

 اƅمƊشئ اƅمساهمين مساهمات رأس اƅمال.

 اƅمƊشئ اƅمساهمين مساعدات و مƊع موجهة ƅلمؤسسة. 

 اƅمƊشئ اƅمساهمين قروض متوسطة اأجل.

 اƅمƊشئ اƅمساهمين رقروض اإيجا

 07/04/2016اƃمصدر محاسب اƃشرƂة : 

ƅقد اعتمدت اƅمؤسسة على رأس اƅمال اƅخاص، أي أƊه ƅم يتم اƅلجوء إƅى ااقتراض ƅتمويل مشروع           

 .AGGLO BETTONإƊشاء شرƄة 

أسباب و يوجد  ƅم يلجأ اƅمساهمون إƅى ااقتراض من اƅبƊوك أو أي جهة أخرى، و هƊا راجع ƅعدة         

 ذاتي و موضوعي.من اأسباب مت هو 

 اأسباب اƃذاتية:

، إذ أن أحد اƅمساهمين يرفض اƅتعامل اƅقروض من أهم اأسباب اƅذاتية هي اƅفوائد اƅمترتبة عن          

 باƅربا.
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 اƃموضوعية: اأسباب

 قرض و بين قبول أو رفضƅفاصلة بين دراسة ملف اƅمدة اƅمدة أي أن اƅقرض طويلة  طول اƅطلب ا

 Ɗوعا ما.

 .كƊبƅمطلوبة من طرف اƅات اƊضماƅا 

 :ااقتراض مزايا عدم اƃلجوء إƃى 

 .كƅمترتبة على ذƅية اƅماƅمصاريف اƅقرض و اƅلفة اƄى تƅخضوع إƅعدم ا 

 .شاطهمƊ مساهمين فيƅن أن تحد من حرية اƄى شروط ا يمƅخضوع إƅعدم ا 

 :ااقتراضعيوب عدم اƃلجوء إƃى 

 ة تƄشرƅل شهر.اƄ رواتب في بدايةƅواجه صعوبات في دفع ا 

  حدƅ ةƄشرƅمشروع. اآناƅتي صيتها على اƅغ اƅمباƅم تسترجع بعد اƅ 

 ENDIتحليل و اƃتعريف باƃوƂاƃة اƃوطƈية ƃتطوير ااستثمارات 

 دج في اƅعام اأول. 80.000.000حققت اƅمؤسسة رقم أعمال يقدر بـ:           

  مشروƅلفة اƄاحظ أن تƊ.ة بهاƊخفض جدا مقارƊعام اأول مƅمحقق في اƅبيرة و رقم اأعمال اƄ ع 

 

 و ƃقد توصلƈا إƃى مجموعة من اƈƃتائج ƈذƂرها فيمايلي:

  وقتƅة في اƅسيوƅى صعوبات في توفير اƅة إƄشرƅخاص ، عرض اƅمال اƅتمويل عن طريق رأس اƅا

 اƅمƊاسب.

 عام اأƅة في اƄشرƅذي حققته اƅخفض اƊية تمثلت في عدم دفع رقم اأعمال مƅى ضائقة ماƅول أدى إ

 مستحقات و رواتب اƅموظفين في موعدها اƅمحدد.
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  كƅثير من ذƄبر بƄة من تحقيق رقم اأعمال أƄشرƅت اƊƄشاط تمƊƅعام اأول من اƅبعد مرور ا

اƅمحقق في اƅعام اأول و هذا Ɗتيجة ƅزيادة عدد اƅعماء و Ƅذا زيادة اƅطلب على اإƊتاج و 

ƅخدمات.ا 

هذƋ اƅشرƄة Ƅان صائبا Ɗوعا ما باƅرغم من إن قرار اƅتمويل اƅذي اتخذƋ اƅمؤسسون في إƊشاء           

مشاƄل اƅتي تواجههم في تسديد مستحقات اƅموظفين، و Ɗشاط اƅمؤسسة مستمر Ɗظرا ƅزيادة اƅخدمات و 

إƅى زيادة اƅعمال في اƅسƊوات  اإƊتاج و تسعى إدارة اƅشرƄة إƅى توسيع Ɗشاطها خارج اƅواية ، و تهدف

 اƅقادمة ، Ɗاحظ أن اƅشرƄة تسير في طريق اƊƅمو و اƅتوسع.

 ENDIاƃوƂاƃة اƃوطƈية ƃتطوير ااستثمارات  ENDIتقديم Ƃيفية إستفادة اƃشرƂة من مزايا 

ل اƅتي يتم مباشرتها في اƅجزائر خا اأوƅى اإصاحاتشهدت اƅوƄاƅة اƅتي أƊشأت في إطار           

 و اƅمƄلفة بااستثمار. اƅتسعيƊات

تطورات تهدف ƅلتƄيف مع تغيرات اƅوضعية ااقتصادية و ااجتماعية ƅلباد، خوƅت ƅهذƋ اƅمؤسسة           

ثم  2000إƅى  1993ترقية و دعم و متابعة ااستثمار من وƄاƅة  اأصلاƅحƄومية اƅتي ƄاƊت تدعي في 

مار مهمة ƅتسهيل و ترقية و اصطخاب ااستثمار ƅقد تجسد ااƊتقال أصبحت اƅوƄاƅة اƅوطƊية ƅتطوير ااستث

ƅاƄوƅى اƅة ترقية و دعم و متابعة ااستثمار إƅاƄتطوير ااستثمار هي تعديات على مستوى  ةمن وƅ يةƊوطƅا

 اإطارات اƅمؤسساتية.

 مهام اƃوƂاƃة:

فيما  اأجاƊباƅمستثمرين اƅوطƊيين و تملك اƅوƄاƅة اƅوطƊية ƅتطوير ااستثمار سمعة جيدة ƅدى           

 يخص اƅخدمات اƅتي تقدمها ƅهم مجاƊا حيث:

 .جهويةƅزية و اƄمرƅلها اƄمستثمرين على مستوى هياƅصح و تصطخب اƊتستقبل و ت 
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  يت وƊترƊمستثمرين من خال موقعها على ااƅائزهتطلع اƄقاط ااستعامات  ارƊ دعائية، و مختلفƅا

 دية مƊظمة في اƅجزائر و في اƅخارج.بمƊاسبة ظواهر اقتصا

  فيذتحرص علىƊتƅمتفق اƅية اƊمعƅمؤسسات اƅقرارات عليه مع مختلف اƅ )خƅضرائب، ...اƅجمارك، اƅا(

 اƅتشجيع على ااستثمار. 

  فيذتساهم فيƊية. تƊمعƅقطاعات اƅتعاون مع اƅمية باƊتƅسياسات و استراتيجيات ا 

 معايير اƈتقاء اƃمشاريع اƃمموƃة:

 وعƊ.سوقƅية و اƊتقƅمشروع و خاصة من حيث جدوى اƅية ا 

 .يƅماƅربح اƅجودة مخطط اأعمال و ا 

  وعيةƊاإدارة. 

 .اصب شغلƊمساهمة في خلق مƅا 

 .طقةƊمƅمية و ااقتصاد اƊتƅة في اƄمشارƅا 

 .بيئةƅحفاظ على اƅمساهمة في اƅا 

 مزايا اƃوƂاƃة اƃوطƈية ƃتطوير ااستثمار:

 جم اإعفاءƅحقوق اƅتي تدخل من اƅمستوردة و اƅاة و اƊسلع غير مستثƅية فيما يخص اƄفي  مباشرةر

 اƊجاز ااستثمار.

 مستوردة أو  اإعفاءƅاة اƊخدمات غير مستثƅسلع و اƅمضافة، فيما يخص اƅقيمة اƅرسم على اƅمن ا

 اƅمقتƊاة محليا و اƅتي تدخل مباشرة في اƊجاز ااستثمار.

 ية بع اإعفاءƄملƅقل اƊ تي تمت في من دفع حقƅعقارية و اƅيات اƊمقتƅل اƄ ااستثمار  إطاروض عن

 اƅمعƊي.
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 تسجيل و مصاريف  اإعفاءƅغ  اإشهارمن حقوق اƅعقاري و مباƅة حق اأماك اƊمتضمƅية اƊوطƅا

 Ɗجاز اƅمشاريع ااستثمارية.اƅممƊوحة اƅموجه إ اƅعقارية اƅمبƊية و غير اƅمبƊية اأماكاامتياز على 

          Ƌما تستفيد من هذƄامƄوحة  اأحƊممƅوزراء اامتيازات اƅلمستثمرين سابقا بموجب قرار مجلس اƅ

 ƅفائدة اƅمشاريع ااستثƊائية.

 و عƊد مرحلة ااستهاك:

( مƊصب شغل أو أƄثر عƊد 100( سƊوات باƊƅسبة ƅاستثمار اƅمحدثة حتى مائة )03و ƅمدة ثاث )         

 ستثمارات في اƅقطاعات اإستراتيجية ، اƅتي يحدد اƅمجلس ااستثمار قائمتها:اƊطاق اƊƅشاط، أو اا

 ( اتƄشرƅضريبة على أرباح اƅاإعفاء من اIBS.) 

 ( يƊمهƅشاط اƊƅرسم على اƅاإعفاء من اTAP.) 

 باامتيازات اƅتاƅية: امتازتإذن اƅشرƄة 

 يƊمهƅشاط اƊƅرسم على اƅا (TAP) ذي يقدر بـƅمن رقم اأ% 02: و ا( مدة عشرةƅ كƅ10عمال و ذ )

 سƊوات.

 ( ةƄشرƅاإعفاء على أرباح اIBS )19% ( مدة عشرةƅ10.واتƊس ) 

 ( رسمƅعتاد خارج اƅاء اƊإقتT.V.A )17 %.مضافةƅقيمة اƅعلى ا 

 و ذƅك بعد موافقة من طرف مصلحة اƅضرائب.
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 خاصة:

حققت رقم اأعمال اƅذي ƄاƊت تƊتظرƋ   هاأƊإا  AGGLO BETTON باƅرغم من حداثة إƊشاء شرƄة         

 Ƅما أƊها ساهمت في توفير مƊاصب شغل و مƊه اƅمساهمة في تخفيض Ɗسبة اƅبطاƅة.

ƅلمؤسسين اأخذ به ƅوا ما يملƄوƊه من أموال يعد قرار عدم اƅلجوء على ااستداƊة قرار مهما ، ƅم يƄن    

تواجه بعض اƅصعوبات قتراض، Ƅƅن Ɗرى أن اƅشرƄة خاصة ساعدتهم في إƊشاء اƅشرƄة دون اƅلجوء إƅى اا

 Ɗتيجة تمويل اƅمشروع Ƅله بااعتماد على اأموال اƅخاصة، خصوصا فيما يتعلق بدفع اƅرواتب.

و مƊه ƊستƊتج أƊه Ƅان اأحرى أن تلجأ اƅمؤسسة إƅى ااقتراض و إن ƅم تفعل ذƅك في إƊشاء          

 حاƅيا Ƅƅي تتمƄن من مواجهة اƅصعوبات اƅتي تجدها. اƅمشروع، إذن عليها اƅقيام بااقتراض

Ɗاحظ اƅشيء اايجابي اƅذي قامت به اƅشرƄة هو اامتياز اƅمهم و اأهم اƅذي مƊحته ƅهم اƅوƄاƅة          

 اƅوطƊية ƅتطوير ااستثمار.
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 الخاتمة:

 حاوƊƅا من خال هذƋ اƅدراسة تسليط اƅضوء على عملية تمويل اƅمشاريع ااستثمارية          

 Ƌة مثا( حيث تواجه هذƄشاء شرƊإƄ(تلبية احتياجات  اأخيرةƅ ازمةƅية اƅماƅموارد اƅتحديا في توفير ا

 اأهدافر في مدى قدرته على تحقيق شرƄة ، أين تبرز Ƅفاءة و فعاƅية اƅمسير أو اƅمستثم إƊشاءاƅمشروع أو 

 اƅمسطرة اƅتي ترتƄز على تعظيم اƅعائد و Ƅذا تخفيض اƅتƄاƅيف و اƅمخاطر من جهة أخرى.

اƅدراسة حول أثر قرار اƅتمويل على اƅمشاريع ااستثمارية اƅخدماتية و  إشƄاƅيةو قد تمحورت          

ƅتمويل يخضع ƅدراسة معمقة من طرف اƅمستثمر، أو اافتتاحية ، فاƊطلقƊا من فرضيات مفادها أن قرار ا

من أجل محاوƅة Ɗتخذ اƅقرار. و أن قرار اƅتمويل يلعب دورا مهما في Ɗجاح اƅمشروع و ضمان استمرارية ، 

 اƅمطروحة و تأييد اƅفرضيات قمƊا بدراسة ثاث محاور أساسية Ƅمايلي: تاإجابة على اƅتساؤا

ستثمارية و قرار ااستثمار ، و هو ذƅك اƅقرار اƅذي يƊطوي عليه تخصص اƅتعريف باƅمشاريع اا         

قدر اƅمعلوم من اأموال و توظيفها بقصد اƅحصول على عائد في اƅمستقبل ، و يترتب عن قرار ااستثمار 

 أخطار على اƅمستثمر أو اƅمؤسسة بسبب أن اآثار اƅمستقبلية ƅلمشاريع ااستثمارية ا تƄون معروفة بدقة.

استعراض احتياجات اƅمشاريع ااستثمارية و Ƅيفية تمويلها، و دراسة قرار اƅتمويل اƅذي يعد من          

أصعب اƅقرارات، فقرار اƅتمويل يبحث في اƄƅيفية اƅتي يتحصل بها اƅمستثمر على اأموال اƅضرورية ƅقيام 

 مشروع و هو مرتبط ارتباطا وثيقا بقرار ااستثمار.

شرƄة ذات أسهم اƊطاقا من Ƅيفية تمويل مشروع  AGGLO BETTONلى حاƅة شرƄة و ƅدى تعرفƊا ع

 .2004إƊشائها سƊة 

و هذا Ɗظرا  AGGLO BETTONشرƄة  إƊشاءفي  اأولو اƅتحدي  اأساسيةاƅتمويل Ƅان اƅمشƄلة          

 معتبرة Ɗوعا ما. أموااأن اƅمشروع تطلب 
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مقة من طرف أصحاب اƅمشروع و هذا ما جعل اƅمدة اƅفاصلة خضع قرار اƅتمويل إƅى دراسة مع         

 من سƊة. أƄثربين بزوغ فƄرة اƅمشروع و تطبيقه على ارض اƅواقع تمتد إƅى 

صعوبة اƅحصول على تميل من مصادر اƅخارجية )ااقتراض من اƅبƊك( أدى إƅى قرار تمويل اƅمشروع 

اƅشرƄة و باƅتاƅي تأخير قيام اƅمشروع ƅيتمƄن اƅشرƄاء من  إƊشاءباأموال اƅخاصة أي مساهمة اƅشرƄاء في 

 اƅازمة. اأموالتوفير 

اƅخاصة و عدم اƅلجوء إƅى ااقتراض أدى إƅى ظهور صعوبات بعد مزاوƅة  باأموالتمويل اƅمشروع          

 اƅشرƄة Ɗƅشاطها أهمها عدم اƅقدرة على سداد مستحقات و رواتب اƅموظفين في اƅوقت اƅمحدد.

 .اأرباحو من دمؤسسي اƅشرƄة يتقاضون رواتبهم فقط بصفتهم مساهمين و ƅم يستف         

 و بƊاءا على ما تم اƅتوصل إƅيه من Ɗتائج قمƊا باقتراح جملة من اƅتوصيات Ƅمايلي:

  وكƊبƅتفاوض مع اƅمن اƄمشروع( و يƅفترة )بداية اƅا Ƌى ااقتراض خصوصا في هذƅلجوء إƅضرورة ا

 أن اƅشرƄة مستمرة في Ɗشاطها. اآنصول على قرض إذ أن اأوضاع اختلفت ƅتسهيل اƅح

  ةƅقروض خاصة في حاƅح اƊشروط مƅ وكƊبƅشاءتسهيل اƊمشاريع  إƅات أو تمويل اƄشرƅكاƅجديدة و ذƅا 

 بتخفيض اƅفوائد اƅمطبقة على اƅقروض ، و طلب ضماƊات مقبوƅة يستطيع اƅمستثمر توفيرها.

  لجوءƅة رفض اƅوك في حاƊبƅى اƅلجوء إƅن اƄربا يمƅتعامل باƅمبدأ عدم اƅ وك تطبيقاƊبƅى ااقتراض من اƅإ

 اإسامية و اƅتفاوض معها على تمويل باƅصيغ اƅمعتمدة ƅدى هذƋ اƅبƊوك.

 .وعا ماƊ ها تعتبر رواتب مرتفعةƊلموظفين إذ أƅ وحةƊممƅرواتب اƅظر في اƊƅإعادة ا 

يع ااستثمارية و اتخاذ قرار اƅتمويل سواء في ااستثمارات اƅصغيرة أو إن اƅحديث عن تمويل اƅمشار          

اƄƅبيرة يعد أمرا هاما خصوصا في اƅوقت اƅراهن اƅذي تمر به اƅجزائر ƅتƊمية ااقتصاد اƅوطƊي، و يعتبر 

اƅبحث ƅبƊة يمƄن إثرائه بعدة بحوث أخرى Ƅدراسة مشروع وممول عن طريق مزيج بين رأس اƅمال اƅخاص و 

 استداƊة مثا.ا
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