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مي ع بحث ا ي وا عا يم ا تع  وزارة ا

تجارةا يا  ع  مدرسة ا
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دراسية:  ة ا س 2012/2012ا  

بنوك فيتقنيات  مشاريع ااستثماريةو  تقييم ا تمويل ا  

ة  جزائري )دراسة حا وطني ا بنك ا  BNA)ا

 



 

 

 

 

 

 

 

 



 

ر مة  ش

 

رتم  ئن ش ى " و قو تعا ممصدقا  أزيد  

ر  م يش اس  ر ا م يش ثير, ومن  ر ا م يش يل  ق ر ا م يش م " من  ي وس ي اه ع وقال رسول اه ص
فر  "  ا  ر ، وتر عمة اه ش تحدث ب  اه ، ا

تي ا تحصي وا تعد  عمت ا ي  ي ع ر اه تعا ي اش ا فا ة وغير ذ اأد ي فعا ب دي ي واسا ان ي إ
ج ا م قاا ي حتى أ ثبات ع قويم وأسا ا طريق ا يم وا . س  

مشرف  ى ااستاذ ا تقدير ا ر و ا بحث و ما اتقدم بش ذا ا ى  تفض باإشراف ع عزيز سبوعة  عبد ا
تجارة. يا  ع مدرسة ا ى جميع اساتذة و موظفي ا ر ا ما اتقدم بش ات قيمة.  ما قدم من توجي  

د في تقديم يد  م يدخر اي ج ذي  ر برحل فارس ا ذ جزائري و اخص با ي ا وط ك ا ب ر موظفي ا واش
مساعدة .  عون و ا  ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 اإهداء
دان .  وا ى ا  ا

بير ا  ب ي بق ا صغير، و رعت ي بين ذراعي ت ى من حم ا اأيامإ و ب تي تح ى ا ، إ  

ا اأحام ذي  .و تتحقق بدعوت ى ا فاحإ حياة  ي أن ا م .ع  

ى جاح ا م و ا ع ا مسيرة ا ير  ار ت م و اف ع ى عبارات في ا ا اسمى و اج مو ى من ع  ا

 اساتذتي.
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 مقدمة عامة

مجاات من       ف ا ى مخت تحوات و ااصاحات ع ة من ا س يا بس مي حا عا يمر ااقتصاد ا
خدمات  ع و ا س تي تسمح بدخول و خروج ا خارجية ا تجارة ا عمومية  وتحرير ا مؤسسات ا خوصصة ا

ية زول من دون اية قيود جمر تحوات فا مع  ذ ا يست بعيدة عن  جزائر  تي تعتمد  و ا بترول ا اسعار ا
دخل عن طريق ااستثمارات في مجاات متعددة  ويع مصادر ا ى ت بيرة تحتاج ا جزائر بصورة  ي ا ع
مي  وب ع ى اس اء ع قرار ااستثماري ب ذا ا ن يجب ان يتم  ة و بطا ى ا قضاء ع عمل  ق فرص ا وخ

مشروع . ي يدرس مردودية ا  و تق

قرار ااستثماري حيث ان من اصعب ا      و ا مشروع  فة باا م مؤسسة و خاصة اادارة ا قرارات في ا
قرار ذا ا مؤثرة في  اصر ا ع مي  ابد من معرفة ا وعي او  ل  ا في ش تعبير ع ن ا تي يم ك ا سواء ت

ذا ابد ى اتخاذ قرار خاطئ  ن ان تؤدي ا قدية يم فقات  اصر  ع ذا ا ى   اعاتمن مر  فقد يترتب ع
صحيح. ى ااختيار ا وصول ا مشروع ااستثماري  ب ا  جميع جوا

معدات و ااات و       مصاريف و شراء ا تغطية ا تمويل  ى ا مشروع ااستثماري يحتاج ا ي فان ا وع
رجوع  ي ا مشاريع و بتا مؤسسات و ا ف ا مة في مخت م وظائف ا ية ايجاد ااموال من ا يزات و عم تج ا

واء في  حامل  ك ا ذ تمويل و  مة و ااساسية في ا م مصادرا ذي يعد من ا ك ا ب ى ا معظم ااحيان ا
مشروعات . افة ا تمويل   ا

جدو       وثيق بين دراسة ا تيجة اارتباط ا ت  ا موضوع  تسبة  م مية ا مية ذ اا ت ية ا ى و عم
عصر حديث. ااقتصادية و ااجتماعية خاصة في ا ة ا تتوقف  ا محققة في دو مية ااقتصادية ا ت ان ا

موارد ك ا يفية تخصيص ت متاحة بل  موارد ا وعية ا ى حجم و   ع

ان من قبل مقتصر ان قرار تمويل ااست      ما  م يعد  ى ما  اثمار  ك ا ية بل تعدى ذ ظرة ااو ى ا ع
ية و ابعد  و اصبح  متأ مية ا ع دراسة ا ى ا ى تقييم يعتمد ع حاجة ا مشروعات ما بين ا ذ ا

مشروع  في  ن حظوظ ا ا ان تر تي من شا ية ا ام ارتجا ب اتخاذ قرارات و اح تج ذا  ااستثمارات و
قروض( ى استرجاع اموا )تعثر ا وك ع ب جاح وعدم قدرة ا  ا



ب  
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ية ا    ااش

موضوع فيما ية ا ا من اش ي ت  ي

ب - ى نجاعة  مجال نوك فيما مدى تأثير تقنيات ا مشاريع ااستثمارية ع تمويلتقييم ا   ؟ ا

ى سؤال يتفرع ا ة اخرى نتصور ان هذا ا   اسئ
مشروع ااستثمار بااستثمارماذا يقصد  - واع ؟و ا ي ا   ؟  وما
اسب - م قرار ااستثماري ا وك اتخاذ ا ب يات ا ي تق   ؟ ما 
ك- ب دي ا تمويل  يب وطرق ا ي اسا  ؟ ما

 

بحث   فرضيات ا
ية   - ما عوائد ا و عبارة عن قرار استراتيجي يسمح بزيادة راس مال و تعظيم ا  ااستثمار 
ى اساس   - ا ع ة بي مفاض ى تحديد ااقترحات و ا اء ع قرار ااستثماري ب ية اتخاذ ا تتم عم

 عدة اعتبارات .
وض  - مشروع و مدت و ا تمويل حسب حجم ا ف طرق ا مؤسسةتخت ية  ما  . عية ا
 

بحث  اهداف ا
موضوعية  فرضيات ا مطروحة و اختبار مدى صحة ا ية ا ا ي ااش  ااجابة ع

ا - قة ب متع يم ا مفا ف ا مشروع ااستثماري و مخت تعريف با  ا
قرار ااستثماري  توضيح - مية و مراحل اتخاذ ا  ا
تقييم ااستثمارات - ج  ا م ف ا  توضيح مخت
 

 

 

 



ت  
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بحث    اهمية ا

تاجية        ية اا عم مؤسسات حيث تسام في زيادة ا ام في حياة ا عب ااستثمارات دور  ت
مية  ع طرق ا ية اختيار افضل باستعمال ا ى ان عم قرار في بااضافة ا حديثة تساعد متخذي ا ا

ي تحقيق  تي تعمل ع دراسات و ا ذ ا فعال  دور ا ا يتبين ا م  ومن  ن من عم بر قدر مم ا
مخاطرة . حد من ا  اامان و ا

تمام با       ي فان اامر يستدعي اا وط ذي يمر ب ااقتصاد ا ن ا را وضع ا ظرا  و 
بيرة ت صغيرة او  ا مشاريع ااستثمارية سواء   .ا

 
موضوع    اسباب اختيار ا

تسب      م معارف ا رغبة في توظيف ا موضوع  ذا ا دراسي و تم اختيار  ة خال مشوارا ا
ي( عم تطبيقي )ا ب ا جا ظري مع ا ب ا جا تشاف مدي تطابق ا ة ا  محاو

مشروعات  - تقييم ا يل و ا تح اول ا جامعية ببحث يت دراسات ا ة اثراء ا  محاو
شخصية في دراسة موضوع - رغبة ا مشاريع ااستثمارية. ا وك  في تقييم و تمويل ا ب يات ا  تق
 

متبع منهج ا  ا
ظرية       فصول ا وصفي . حيث ا في ا ي ا ي تح ج ا م ى ا دراسة ع ذ ا ا في  تم  اعتماد

وصفي  ج ا م تقييم  استعمال ا قة باااستثمار و طرق ا متع ب ا جوا توضيح بعض ا
توافق بين اا معرفة مدي ا تطبيقي  ب ا جا ذي في ا ي ا ي تح ج ا م ة. وا مستعم يب ا سا

وك. ب معتمدة من طرف ا مية ا ع طرق ا ظرية و ا  ا
 
 

 

 

 

 



ث  
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بحث خطة  ا
 

فصل ااوى  ا
ث      ى ثا ك تم تقسيم ا ذ مشروع ااستثماري و  ك .ااستثمار و ا ب ى تعريف ا تطرق ا تم ا

اول  ات ي  ثا مبحث ا واع و مخاطر اما ا ك ا ب دراسة ا مبحث ااوى خصص  مباحث . ا
مشروع ااستثماري ث خصص  ثا مبحث ا .في ا واع وم ااستثمار و ا  .مف

 

ي  ثا فصل ا  ا

مشاريع      يب تقييم و تمويل ا مؤسسة و اسا ي  ما يل ا تح ى طرق ا تطرق في ا تم ا
ى مبحث ااو ث مباحث .ا ى ثا مؤسسة ااستثمارية و قد تم تقسيم ا ي  ما يل ا تح اما  ا

د و  تا ة عدم ا د و في حا تا ة ا مشاريع ااستثمارية في حا يب تقييم ا ي اسا ثا مبحث ا ا
واع تمويل و ا وم ا اول مف ث ت ثا مبحث ا  . ا

 
ث ثا فصل ا  ا

ظري من خ      ب ا جا ا في ا تطرق  تي تم ا قاط ا م ا ي ا عم تطبيقي ا فصل ا ال يعتبر ا
مش فين.دراسة تطبيقية    روعين مخت
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فصل   مقدمة ا

ح  ودائع وم ى قبوؿ ا ا ع شاط ز  تي يرت ية ا ما مؤسسات ا واع ا وع مف أ تجاري  ؾ ا ب يعتبر ا
ئتماف ذيف يحتاجوف  ا ئؾ ا ـ أمواؿ فائضة وأو دي ذيف  ئؾ ا وـ يعتبر وسيطا بيف أو مف ذا ا ؾ ب ب , فا

مواؿ.   ذ ا

ؾ  ب دؼ ا مواؿ ي ؾ ا ب حوف  ذيف يم مدخريف ا مودعيف وا ف مف ا بر عدد مم ى جذب أ إ
مواؿ , ـ مصدر مباشر  وف أ شاط بحيث يمث زمة  رئيسية وا  ا

ا  ا توجي ـ يتـ توجي افعة إذا  مصدر غير  ة وا ي تش قيمة مف حيث ا موارد ذات ا ذ ا وقد تصبح 
ستثمارية مف  مشاريع ا ذا تعتبر ا ؾ وتحقيؽ أرباح تضمف بقاء , و ب ى زيادة مردودية ا راشدا يؤدي إ

مربحة  وؿ ا ح ثر ا تج عفأ تي ت ية ا ما عوائد ا مو ا ى  مشروع. ا تؤدي إ  ا

دعائـ  ستثمارية مف ا مشاريع ا مية تعتبر ا ف تصور ت قتصاد , ف يم ا ا ي ز ع تي يرت سس ا وا
ساس قامت  ذا ا ى  حية , وع قطاعات ا إقتصادية حقيقية دوف وجود برامج إقتصادي يشمؿ جميع ا

ؿ  ستق ذ ا جزائر م با قياـ بعدة تغييرات  قتصادية وا مية ا ت قتصادية با ا ا ى مستوى قطاعات يرة ع
قتصادي  مجاؿ ا موية في ا ت قطاعات ا ـ ا ا تعتبر أ تي بدور مصرفية ا زة ا ج ى ا ت ع وتعدي

ستثمار. مية ا يت بت تي ع برامج ا ة ا  وصيا

ؾ ,  ب وؿ : تعريؼ ا مبحث ا تطرؽ في ا ث مباحث حيث س ى ث فصؿ إ ذا ا قسـ  ا أف  قد إرتأي و
واع ومخاطر  ث أ ثا مبحث ا يفات وخصائص , وفي ا ستثمار تص اوؿ في ا ت ي س ثا مبحث ا , أما ا

عوامؿ  ث : ا ثا ب ا مط ا , ا داف ستثمارية وأ مشاريع ا واع ا ي : أ ثا ب ا مط ستثماري , ا مشروع ا ا
ستثمارية . مشاريع ا مؤثرة في ا  ا
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مبحث اأول :  بنوكمفهوم ا  و أنواعها ومخاطرها ا

شخاص  يئات ) ا فراد وا ودائع مف ا تي تقبؿ ا ية ا ما ة ا شر شأة أو ا م و ا تجاري  ؾ ا ب ا
حسابات ودائع في فتح ا ذ ا جؿ ثـ تستخدـ  ب و ط وية ( تحت ا مع ات ا ئتما قروض ) ا ( بقصد  وا

قتصادية  ا ا يات وؾ في تسيير عم ب ى ا ة ع دو ربح حيث تعتمد ا ى ا بيرة حيث يعمؿ ع مية  ؾ أ ب و
دخارتوجي  ستثمارحو  ا  . ا

تدريب  يتـ  ويف وا ت ا موس  ت أو غير م معدات واآ ا موسا  اف م ماؿ سواء  ـ رأس ا إف ترا
دخار . تيجة   إ 

ة توجد عدة تعري متداو تعاريؼ ا درج بعض ا ب سوؼ  مط ذا ا ؾ وفي  ب تطرؽ فات  ما سوؼ   ,
جزائري . مشرع ا وؾ عف ا ب ى تعريؼ ا  إ

 

بنوك ب اأول : مفهوم ا مط  ا

ى عدة مراحؿ  وؾ ع ب اقد مرت ا تساع ا وا  يوـ حيث زاد عدد ي ا ية ع ى ما , مما  حتى وصت إ
ذي تقوـ ب . شاط ا وؾ حسب ا ب ى تقسيـ ا  أدى إ

بنوك -1  تعريف ا

تعريف اأول : - أ شأة  ا م و ا ؾ  ب تي تتخذ مف ا ربح وا ى تحقيؽ ا دؼ أساسا إ تي ت ا
جؿ. قصيرة ا ية ا ما صوؿ ا ا أي سوؽ ا قود حرفة  تجار في ا  ا

ثاني : - ب تعريف ا يات ا صب عم شأة ت و م ؾ  ب قود ا ى تجميع ا رئيسية ع ا ا
فائضة  عماؿ ا ات ا ور أو شر جم خريف وفؽ أسس عف حاجة ا ا  غرض إقراض ة  دو أو ا

ية محددة. ا في أوراؽ ما ة أو إستثمار          1معي

 
                                                           

1
دة , اإتجاها   ظ ج اد رمضان , مح نشر , اأردن ,  ز ائل ل  .9, ص  8المعاصرة ف إدارة البن , دار 
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جزائري -2 مشرع ا بنك عند ا  تعريف ا

صادر في  قرض ا قد وا وف ا ى تعريؼ قا ا إ تطرؽ  ؾ  1990أفريؿ  14سيتـ ا في مادت ب
ي : 114  ما ي

مواد )  موضحة في ا يات ا عم رئيسية إجراء ا عادية وا ا ا مت وية م وؾ أشخاص مع ب  – 110ا
وف( مف  113 – 112 – 111 قا ذا ا

ي : 1 عماؿ فيما ي ذ ا  , وتتمثؿ 

  مادة يات  : 111ا ور وعم جم مواؿ مف ا قي ا مصرفية ت عماؿ ا تتضمف ا
وسائؿ . ذ ا دارة  زبائف وا  دفع تحت تصرؼ ا قرض ووضع وسائؿ ا  ا

  مادة قاة : 111ا غير  تعتبر أمواؿ مت ا مف ا قي تي يتـ ت ؾ ا ور ت جم مف ا
ا , إ أ تعتبر أمواؿ  ا بشرط إعادت قا حساب مف ت ا  ؿ ودائع مع حؽ إستعما سيما بش و

وف : قا ذا ا ور حسب  جم قاة مف ا  مت

  قؿ خمسة في ى ا وف ع ميف يم مسا عائدة  حساب وا باقية في ا قاة أو ا مت مواؿ ا ا
مائة ) مديريف . %(05ا دارة وا س ا  مف رأسماؿ أعضاء مج

 .مة مسا اتجة عف قروض ا مواؿ ا  ا

  مادة قاء عوض  : 112ا ؿ عمؿ  وف  قا ذا ا قرض في تطبيؽ  ية ا ؿ عم تش
يضع بموجب شخص ما أو يعد بوضع أمواؿ تحت تصرؼ شخص آخر أو يأخذ بموجب 

ضماف ا ا توقيع  تزاـ با شخص اآخر إ حة ا ضماف. ومص ة أو ا فا  حتياطي أو ا

قراض مع  يات ا سيما عم شراء و ة بحؽ خيار ا مقرو يجار ا يات ا عم تعتبر بمثابة قرض 
يجار.  ا

  مادة ف مف تحويؿ أمواؿ تعتبر وسائؿ  : 113ا تي يم وسائؿ ا دفع جميع ا ا
مستعمؿ .  ي ا تق وب ا س ؿ أو ا ش اف ا ما    م

                                                           
1
رض رق     ال د  ن الن ل  8الجزائر , المؤرخ ف  89/  9قان 8أفر 9  . 
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ثاني : ب ا مط بنوك ا  أنواع ا

ييف : تا فرعيف ا ؿ ا ا مف خ جت ف معا ت ويم عدة تحو جزائري تعرض  مصرفي ا ظاـ ا  ا

عمومية  -1 بنوك ا  ا

  : جزائر  بنك ا

تي  ا وا دوات محرؾ  قدية وا سياسة ا داؼ ا رئيسي  موج ا ا وا مؤسسة قائمة بذات ؾ  ب يعتبر ا
سياسة ا ضمف أدوات ا درج بدور ى  ت ا إ ية تطبيق ؿ فعا ي تسعى مف خ ة و دو ية  قتصادية ا ا

تجارية بإعتبار تاجرا وتعود  تحقيؽ توازات محاسبة ا ى قواعد ا خير إ ذا ا برى يخضع  إقتصادية 
مؤسسات  ي  توجي وف ا قا تجاري و  سجؿ ا تسجيؿ في ا و  يخضع  ة و دو ى ا ية رأس ما إ م

عمومية قتصادية  ا قرض.ا قد وا س ا محافظ ومج ما ا ازيف  جزائر مف قبؿ ج ؾ ا           ويسير ب
مدة يتـ تعييف  واب بمرسوـ رئاسي  محافظ و وات أو  6ا تجديد مرة  5س ة  ي قاب ترتيب و ى ا وات ع س
 واحدة .

زي : مر بنك ا رئيسية  مهام ا  ا

 : قدية مة في وضع سياسة  مسا حصائيات  ا يؿ ا ما جمع وتح ؾ بدوريف  ب يقوـ ا
قدية. سياسة ا ية وتطبيؽ ا تحديد ومراقبة مدى فعا ية  ما قدية وا  ا

  طة وؾ و س ب ؾ ا ما : يعتبر ب ؾ بدوريف رئيسييف  ب وؾ : يقوـ ا ب ة ا دور في مواج
ؾ مف أجؿ ضماف وقائية وذ قواعد ا وصاية حيث يقوـ بفرض مراقبة ا ظاـ  ا مف  حماية وا ا

مصرفي.  ا

  صدار ا وظيفة ا تي يحتاج ية ا معد ورقية وا ة ا عم زي حؽ إصدار ا مر ؾ ا ب  :
ي. وط قتصاد ا  ا
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 : ية مح تنمية ا  بنك ا

شأ في  عامة أ وؾ ا ب ة  1982مارس  13و أحد ا و ة مت فة  149مف يحسب  شب ة م ا و
ية  ب يات ا عم ا و بتسيير ا يت ت تحت مسؤو تي ظ ف . 6ا ر ح قروض ا ت مختصة في م ا     و

ؾ ا ثـ ب ي تجارة في أوسع معا متوسطة وا صغيرة وا مؤسسات ا ؾ ا و أو ب ية  مح مية ا ت ؾ ا ف  ب م ا
ت عائ فراد وا حرة وا ية  ا مح مية ا ت ؾ ا عقاريب ترقية ا رئيسي في تمويؿ أصحاب مشاريع ا دور ا ة ا

ف. ذيف يريدوف شراء مس شخاص ا ذا ا  و

 : تنمية جزائر   بنك ا

شأ في  ؿ مؤسسة 1963ماي  07أ ى ش ي  ع ما ؿ ا ستق وية وا مع شخصية ا عمومية ذات ا
ظام  ى  ؿ ثـ طرأ تغيير ع ستق شائ مباشرة بعد ا د إ مية ع ت جزائري  دوؽ ا ص وتمت تسميت ا

ساسي وأعيد تسميت ا تجة وتغطي قطاعات ا م ستثمارات ا ؼ بتمويؿ ا و م مية و ت جزائري  ؾ ا ب
طاقة  ي ) قطاع ا وط قتصاد ا بيرا مف ا اجـ  –شاط جزءا  م سياحة  –ا قؿ  –قطاع ا تجارة  –ا ا

.) .... 

طاؽ  ى ا مية ع ت يات ا ؾ في فعا ب رباعي شارؾ ا مخطط ا ذي حدد با وي ا ج  .1977/  1974ا

 ( توفير واإحتياط وطني  صندوق ا  ( :CNEPا

ي  وط دوؽ ا ص حتياط في تأسس ا ي  1964أوت  10توفير وا دوؽ تضام ص ة  ى أساس شب ع
ساسية في جمع  ام ا ت م جزائرية تمث ديات ا ب يات وا و توفير في بيف ا    1997أفريؿ  06أمواؿ ا

حتياط  توفير وا ي  وط دوؽ ا ص ؾ إذ أصبح عدؿ ا ب ترخيص  ى ا ساسي بحصو ع ظام ا
خارجية. تجارة ا يات ا اء عم ية بإستث ب يات ا عم ؿ ا قياـ ب ا ا  بإم

حتياط  2005ماي  31في  توفير وا ي  وط دوؽ ا ص ح ا عادية م عامة غير ا جمعية ا قررت ا
شاطات ا تحتية وا ية ا ب ى تمويؿ ا ثر ع يز أ تر ية ا ا اء .إم ب  مرتبطة با
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 ( جزائري وطني ا بنك ا  ( :BNAا

ؾ  ب ذا ا شأ  وف أ ى إثر قا مؤرخ في  173-66ع يوف  20برأسماؿ يقارب  1966جواف  13ا م
تجارية  وؾ ا ب تعارض بيف ا جزائري حيث زاؿ ا ي ا ب ظاـ ا بير في ا ؿ تطور  ار جزائري وش دي

ؾ جميع  حية وقد ضـ بعد ذ ف وؾ :وا ب  ا

  ية سي جوي تو جزائري ا عقاري ا يؼ ا تس ؾ ا  1966ب

  ية تجاري جوي اعي وا ص يؼ ا تس ؾ ا  1967ب

  في ي جا وط ؾ باريس ا  1968ب

 أهم وظائفه :

 . اعي ص ميداف ا عامة في ا شأت ا م  إقراض ا

 ئتماف ح ا تاج  م ى وحدات ا رقابة ع مة في ا مسا مسير ذاتيا مع ا قطاع ا زراعي  ا
ذا في عاـ  زراعي و ريفية . 1982ا مية ا ت حة وا ف ؾ ا ب ية  عم ذ ا ت  تق دما إ  ع

 .متوسط قصير وا ئتماف ا ة في مجاؿ ا دو فيذ مخطط ا  ت

 

 : جزائري شعبي ا قرض ا  ا

ذا  شأ  ؾ بتاريخ أ ب ت في : 1966ديسمبر  29ا تي تمث شعبية وا مصارؼ ا ؼ ا  يخ

 . ي را و اعي ا ص تجاري وا شعبي ا ؾ ا ب  ا

 . جزائر اعي  ص تجاري وا ؾ ا ب  ا

 . ابة ع اعي  ص تجاري وا وي ا ج ؾ ا ب  ا

 . جزائري شعبي ا قرض ا وي  ج ؾ ا ب  ا
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 وأهم وظائفه :

  ية يؤدي ما يات ا عم وساطة  عامة ( مف حيث دور ا دات ا س ومية ) ا ح داءات ا
ات  شر دية وا ب ية وا و ة وا دو ؼ وتمويؿ مشاريع ا س قروض وا فوائد وتقديـ ا صدار وا ا

ية . وط  ا

 . ) جؿ ة ا تشييد ) قروض متوسطة وطوي اء وا ب  ا

ى قطاعات أخرى خاصة في  ؾ إ ب قراضية  شاطات ا يمياءما تمتد ا بترو ات ,  ا شر , ا
اطراؾ . برى مثؿ سو ات ا شر ى ا يماوية , إضافة إ اعات ا ص  1ا

 ( جزائري خارجي ا بنك ا  ( :BEAا

توبر  شأ في أ يات  1967أ عم ما أ يمارس جميع ا خارج  يات مع ا عم ؾ في ا ب ذا ا وتخصص 
داؼ  أي مصرؼ جزائري , ومف بيف أ يدية  تق مصرفية ا صادرات مف ا خارجي ترقية ا جزائر ا ؾ ا ب

اعية ص مواد ا جزائر  ا ؾ ا ية , وأصبح ب بترو اعات ا ص ي بداية مف ا وط قتصاد ا شاطات ا جميع 
ية عمومية إقتصادية في  خارجي مؤسسة وط خارجية  1988ا تجارة ا حيث أصبح مختصا في تمويؿ ا

ا : يات أخرى م ؾ يقوـ بعم  ذ

 ة ف مشار بية .ا وؾ أج  ي ب

 . مصدريف مورديف وا فؿ ا ا وت ات  تعطي ضما

 . بية ج وؾ ا ب مصرفية مع ا ت ا تعام  عقد ا

   . شراء بيع أو ا ية ا ا جزائرييف حوؿ إم مصدريف ا مورديف وا ومات  مع  ا

 

 

 

                                                           
1
عا الجامع , الجزائر ,    ان المطب ا البن , د ن 8, ص  599طاهر لطرش , ت 9 . 
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 ( ريفية تنمية ا فاحة وا  ( :BADRبنك ا

ريفية في تـ تأسيس  مية ا ت حة وا ف ؾ ا مرسوـ  1982ديسمبر  13ب ,  206 – 82بمقتضى ا
ح  فة ويم وي ويقرض بآجاؿ مخت جؿ مف أي شخص عادي أو مع جارية و ودائع ا ؾ ا ب ذا ا ويقبؿ 
ـ وظائف تمويؿ :  ثابت ومف أ ماؿ ا ويف أو تجديد رأس ا دؼ ت جؿ تست ة ا متوسطة وطوي قروض ا  ا

 شطةا ؿ ا حي و ف تاج ا شطة ا ؿ وأ قطاع . يا ذا ا قة ب متع  ا

 . حرفية يدية وا تق اعة ا ص شطة ا ؿ وأ يا  ا

  .تشغيؿ متخصصة في ا قروض ا  ا

   . مصرفية يات ا عم ى ا ضافة إ    با

 

بنوك اأجنبية  ثاني : ا فرع ا  ا

قرض  قد وا وف ا قدية إثر صدور قا رت مؤسسات  ة مف تجميع رؤوس ظ و فة وخاصة أو م مخت
ي ا فيما ي خص ف أف   : 1أمواؿ عمومية ويم

 : ة بر  بنك ا

ة في  بر ؾ ا ر فقط بعد صدور  1990ديسمبر  06تـ تأسيس ب ذ عدة أش قرض م قد وا وف ا قا
ة  بر ؾ ا جزائري وب ب ا جا ريفية مف ا مية ا ت حة وا ف ؾ ا طة بيف ب و مؤسسة مخت ؾ  ب ذا ا مي و عا ا

سعودي )  ب ا جا تي يقوـ  49مف ا ية ا ب شاطات ا سعودي ( وتخضع ا ب ا جا ماؿ  % مف رأس ا
مية . س شريعة ا ى قواعد ا ا إ  ب

 

 

 
                                                           

1
 . 59 – 599مرجع سب ذكره , ص  الطاهر لطرش ,  
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  ة شر عربية :ا ية ا بن  ا

عتماد في  ى ا بحريف  17/11/1997حصت ع ا في ا ؿ مف ويقع مقر مة  تتاب بمسا وتـ ا
سبة  مصرفية ب عمومية ا مؤسسة ا ي  % 70ا دو ؾ ا ب تابعة  ية ا دو ية ا ما مؤسسة ا % ,  10وا

ستثمار بػ  عربية  مؤسسة ا تأميف بػ  10ا جزائري  دوؽ ا ص يف جزائرييف خواص بػ  % 05% وا ومتعام
05 . % 

 : فرنسية عامة ا ة ا شر  ا

عتماد ى ا جزائر في  تحصت ع ار جزائري ,  500برأسماؿ قدر  15/04/1998في ا يوف دي م
سبة  عامة ب ة ا شر مت ا سمبورغ بػ  45حيث سا غ  دي و ية بػ  31% و دو ية ا ما مؤسسة ا  10% وا

مية بػ  ت فريقي  ؾ ا ب خارجية ومتابعة %  10% وا تجارة ا شاطات ا ة بتمويؿ  شر ذ ا فؿ  وتت
عمومية .خصخصة ا مؤسسات ا عمومية ا  مؤسسات ا

 : عربي اأردني بنك ا  ا

قرض برأسماؿ قدر  قد وا س ا عتماد مف طرؼ مج ى ا ار  50يقع في عماف تحصؿ ع يوف دي م
 جزائري.

 : سيس  بنك نات

خارجية , حيث أصبح  تجارة ا فرسي  ؾ ا ب ي وا وط قرض ا تيجة دمج بيف ا و  ى  1997و تابعا إ
شعبية يقدر رأسما بػ مجم يوف دج. 500وعة ا  م

 :قطري ريان بنك بنك ا  ا

شأ  فيصؿ ومقر قطر ورأسما يقدر بػ أ ر . 30مف طرؼ مجموعة ا يوف دو  م
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فصل بنك: اأول ا مشروع واإستثمار ا اإستثماري وا  

 

 : سيتي بنك 

عتماد ى ا صرؼ وتحصؿ ع وؾ في ميداف تسيير أسواؽ ا ب بر ا س  1998في ماي  و أ مف مج
قرض برأسماؿ قدر  قد وا وراس 1.2ا ار جزائري مقر با يار دي  .يم

 : بنك اإتحادي  ا

ؾ ذا  1995خاص تأسس في ماي  و ب ز أعماؿ  بية , وترت مة رؤوس أمواؿ خاصة وأج بمسا
عم دخار وتمويؿ ا شاطات في جمع ا ذ ا وعة وتتمثؿ  شاطات مت ؾ في أداء  ب ية ا دو يات ا

شاء رؤوس  مة في إ مسا موجودة أو ا مواؿ ا مة في رؤوس ا مسا ما يقوـ أيضا بتقديـ وا جديدة , 
زبائف. ى ا ية إ ما ستشارات ا رشادات وا صائح وا  ا

وؾ  ب ذ ا ـ   افي.في وتسا عدد غير  زاؿ ا ؾ  ئتماف وبرغـ مف ذ ح ا  ارتفاع م

 

ية  بن قروض ا ث : أنواع مخاطر ا ثا ب ا مط    ا

ى تطرؽ ا ا س واع ؾ وأ ب ى ا ظر ا ية بعد ا ب قروض ا شاط  ,مخاطر ا ؾ ب ب دما يقوـ ا ع
ؾ  ؾ قبؿ ذ ب ى ا قروض ويجب ع ح ا و م رئيسي أ و مخاطر ا قة أف يقوـ بتقدير حجـ وطبيعة ا متع ا

ع  اؾ مف يمت ي و متفؽ ع وقت ا سداد في ا ء  يقوموف با عم اؾ بعض ا ؾ أف  قرض , ذ ؾ ا بذ
ت مع  معاد ذ ا ضروري أف ترتفع  فائدة إذ مف ا ى أسعار ا مخاطر ع ذ ا سداد وقد تؤثر  يا عف ا

رتفاع  وح , ومف أبرز تفاوت وا  مم قرض ا ى ا مخاطر ع محجـ ا  خاطر :ذ ا

 : تسديد  خطر عدم ا

مخاطر  ـ ا د يعد أ ؾ ع ب ذي يتحم ا خطر ا و ا ي : "  ما ي ف تعريف  وؾ ويم ب ا ا تي تتحم ا
ا "  ـ أو جزء م تزام ؿ إ ف يوفوا ب ؾ  ب ي ا ي أف مدي ذا يع وي و مع مادي أو ا شخص ا إعسار ا

ـ في  ا أف تتح وؾ  يم ب جد أف ا ؾ  ذ وف غير تيجة  ائية أي ت ا إستث مخاطر  وع مف ا ذا ا
عميؿ . سبة  ؾ أو با ب  متوقعة سواء 
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  : فائدة  خطر معدل ا

خطر أشد تعقيدا مف حيث  ذا ا خيرة فقط ويعتبر  فترة ا ؿ ا خطر خ وع مف ا ذا ا ر  قد ظ
عمي ؾ قرضا  ب ح ا ة م خطر في حا ذا ا جـ  طبيعة وبصفة عامة ي ى ا تفاؽ ع فائدة  سعر بعد ا

ى  تي تؤدي إ سوؽ وا فائدة في ا قتصادي إرتفعت أسعار ا شاط ا ى  مؤثرة ع عوامؿ ا ة وبتغيير ا معي
ا فع . ي تعاقد ع تي تـ ا وحة وا مم قروض ا ى ا فائدة ع  ارتفاع أسعار ا

سائد في معدؿ ا قرض وا يف أي معدؿ ا معد ؼ بيف ا خت ذا ا ى وجود  وبسبب  سوؽ تؤدي إ ا
ا . ذي يتحمؿ عبئ عميؿ ا ى ا س دائما ع ع  أخطار ت

  : صرف  خطر سعر ا

ف تعريف  ة يم عم ة با مسج حقوؽ ا ديوف وا سب ا اجمة مف تغييرات  خسارة ا و عبارة عف ا  "
وف في تي يت يات ا عم خطر يخص ا ذا ا ؾ أي أف  ب مرجعية  ة ا عم صعبة مقارة مع ا ة غير ا عم ا ا

ية  ميزا مساحة مف ا ؾ ا ي ت ؾ " وبصفة عامة  ب ة في ا متداو ؾ ا دما ت مداخيؿ أو ع وف جزء مف ا ي
صرؼ . تغييرات ا يؼ معرض  ا ت  ا

ما : تيف  صرؼ تمر بمرح ية ا مخاطر أف عم وع مف ا ذا ا  ومف خصائص 

  صعبة مما ت ا عم وؾ  ب قدا مف قبؿ ا بيع  شراء وا صرؼ.ا د خطر سعر ا  يو

  ا بؿ تعامؿ ب قدية أو ا سوؽ ا دخوؿ في ا صعبة أو ا ة ا عم قروض با تقديـ ا
خطر. شأ ا ية مما ي مح ة ا عم  ا
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 : تجميد  خطر ا

ى  ا عوائد ع تج ع ا مجمدة  ي ما يتر مقترضة وا  مواؿ ا عميؿ  يستثمر ا وف ا ؾ  يرجع ذ
طويؿ , أي أ  مدى ا ا في ا ؾ أف يستثمر ب اف ا اف بإم تجة في حيف أ  ا في مشاريع م  يستغ

ى أرباح . يتحصؿ ع عميؿ  اف ا  م

  : خزينة  خطر ا

ائؿ تزايد ا مر با ؽ ا باتفي  يتع بات  ط ا مع ط ءمت زبائف وعدـ م مقدمة مف ا قروض ا ا
ؾ يجد  ـ فبذ مودعيف بسحب أموا ودائع ا مستمر  سحب ا توفيؽ بيف ا يفية ا ؾ صعوبة في  ب ا

وبة في آف واحد . مط قروض ا  وا

 : تضخم  خطر ا

قروض ح ا ية م ى عم مخاطر يؤثر ع وع مف ا شرائية  ذا ا قوة ا خفاض ا ى إ تي تؤدي إ وا
ا  ـ يخطط  فة  ؾ أضرارا وأعباءا مخت ب ؾ يتحمؿ ا ذ تيجة  ا ف    مسبقا .قروض وفوائد

 

 

 

 

 

 

 

 



13 
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مبحث  ثانيا  مفاهيم و عموميات حول ااستثمار:  ا

بيرة     عوائد ا ظرا  ا  د شخاص في ب مؤسسات و ا عديد مف ا ستثمارات تجدب ا قد أصبحت ا
ف توظيؼ  تحفيزية،  جراءات ا ا عف طريؽ مجموعة مف ا ومة تشجيع ح ما حاوت ا ا  ي م تي تج ا

مستثمر ى ا ؾ يجب ع ذ ا و  و ذيف يعم ستثمارات يعد مخاطرة  ذ ا مواؿ في  ى دراية  ا وف ع أف ي
. م تي تح يف ا قوا ـ ا ذا أ محيطة ب و  ب ا ؿ جوا  تامة 

ب اأول : مفهوم ااستثمار و خصائصه مط  ا

ستثمار     وـ ا ؼ مف ؼيخت ي : باخت ما ي ا  ف تعريف ا و يم ي موج إ قطاعات ا مياديف و ا  ا

  دؼ ي ت ة و  فترات طوي مؤسسات  ا ا تي تقوـ ب يات ا عم ؾ ا و ت ستثمار  ا
مستقبؿ،  بر في ا تظر م عائد أ ي ي فاؽ حا و أ ، ف تاج و معدات ى وسائؿ ا حصوؿ إما ع

وات  ؿ س عائدات متقطعة و تتدفؽ خ وف ا ما ت وف مرة واحدة عادة بي ستثمارحيث ي  .1دعـ ا
  ستثمار ى ا وف ع ربح، و قد ي دخؿ أو ا عائد أو ا دؼ تحقيؽ ا ماؿ ب و توظيؼ ا

ودائع و  قود و ا ؿ غير مادي مثؿ ا ى ش شآت أو ع م راضي و ا موس مثؿ ا ؿ مادي م ش
ا   2غير
  ي شاط معيف قصد تحقيؽ ربح مستقب ماؿ في تمويؿ  و استخداـ رأس ا ستثمار  ا

ستثمار مقبو إذا  وف ا تظرة.بحيث ي م رباح ا ا أو حقؽ ا معموؿ ب معايير ا  3تطابؽ مع ا

تعريف ااقتصادي :  ا

حصوؿ مف  يعرؼ    ي مف أجؿ ا حا وقت ا ية صرؼ أمواؿ في ا ستثمار اقتصاديا بأ " عم ا
شياء  مواد و ا موارد و ا ؿ ا ستثمار  ى يشمؿ ا مع ذا ا مستقبؿ و ب تائج في ا ى  ا ع ورائ

غرض" ذا ا يا  ا حا ي محصؿ ع  ا

                                                           
1
ن , الجزائر ,    عا الجامع , بن عكن مطب طن ل ان ال ا البن , الطبع الثان , الد ن  5999الطاهر لطرش , ت

 . 9, ص 
2
بل , عمان / اأردن ,    ل , دار المست ا اإستثمار , الطبع اأ در , أساس  . 89, ص  599طاهر ح

3
ع , اأردن , سف    ز الت النشر  طباع  ائل ل ل , دار  ر المال , الطبع اأ ش , التس  . 989, ص  599قر



14 

فصل بنك: اأول ا مشروع واإستثمار ا اإستثماري وا  

 

ي في مشروع ما بغرض  رأسما فاؽ ا ية ا و عم ستثمار أيضا  مو )أرباح( أو زيادة في " ا تحقيؽ 
ا، مف حيث يقوـ  ا و قدرت قوت مؤسسة مف وراء زيادة  تظر ا ذي ت شاط ا ؾ ا و ذ مستثمر، و  غ ا مب ا

ا ي حصوؿ ع ي مقابؿ مداخيؿ و عوائد يأمؿ ا قرار بتوظيؼ رأسماؿ حا ً  متخذ ا  ."مستقب

ي  تخ ؿ ا رباح و مف خ ى ا حصوؿ ع ا مف أجؿ ا مواؿ و استخدام تعامؿ با و ا ستثمار  " ا
مستقبؿ" ى عوائد في ا حصوؿ ع مخاطر بغرض ا مواؿ و تحمؿ ا  .عف ا

ـ  م عامؿ ا ي ا قتصادية ف حياة ا بيرة في ا مية  ستثمار أ مو" ا ساسي  داء  وا و ا
قتصادية و  وحدات ا ية تساعد في تطوير ا جيد بتوفير فرص توظيؼ و تحقيؽ موارد ما قتصادي ا ا

قتصاد.  إعطاء دفع جديد 

محاسبي : تعريف ا  ا

ة و غير     قو م ا ا وية م مع مادية و ا ثابتة ا قيـ ا وسائؿ و ا ى أ مجموعة مف ا يعرؼ ع
ا ا تي اشترت ة ا قو م ا  ا ا، و أ ا أو تحوي دؼ بيع يس ب ا  فس ا  جزت ا مؤسسة أو أ تستعم

مشروع. ستثمارية  طاقة ا دؼ زيادة ا ؿ  ة استغ  وسي

ـ في     تي تسا تاجية ا معدات ا ع و ا س تاج أو شراء ا مية عف طريؽ ا ت ماؿ أو ا رصيد رأس ا
مجتمع ب فراد ا قتصادية  حاجات ا ستثمار عبارة اشباع ا ؿ مباشر أو غير مباشر، و عموماً فإف ا ش

مجتمع  مشروع أو ا تاجية  طاقة ا ماؿ أو ا مية رصيد رأس ا ا ت ية يتـ مف خ شؼ عف عم سواء با
ً أمثؿ. ا استغ طبيعية أو استغ ثروات ا     1عف ا

ي : ما تعريف ا  ا

حصوؿ أو عدـ  "يعرؼ    ة مقابؿ ا ية في مدة معي فقات ما ى أ  ي ع ما ظور ا م ستثمار مف ا ا
ية" ى إيرادات مستقب حصوؿ ع  2ا

                                                           
1
اهرة , مصر ,    د , شركا اإستثمار ف ااقتصاد اإسام , جامع ال مان السع ف بن س  .  5, ص  8خ

2
 Boughala A. Analyse et Evaluation de Projets, BERTI Edition, Paris, 2005, P01.  
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ى أ    ى ما يعرؼ أيضاً ع حصوؿ ع مواؿ  تعامؿ با ية، أي ا ما موجودات ا تساب ا عبارة عف ا
فترة  ا  ي ع تخ ي ا مواؿ يع تعامؿ با رباح و ا ية في ا ى تدفقات ما حصوؿ ع ة قصد ا ية معي زم

مواؿ. ية  حا قيمة ا ا ا مستقبؿ تعوض  ضافة  1ا معصريف بأ "عبارة عف ا تاب ا و يرى بعض ا
ى تعريف بأ  تاب أخروف إ ى  ت ة" و ا دو ى رأس ماؿ ا ية إ رأسما تاجية أو ا تجات ا م جديدة مف ا ا

شأ عف  تي ت ية ا عم ة""ا دؼ إيجاد ماؿ دائـ يؤمف خدمات أجا فراد يست  تدخؿ إيجابي صادر عف أحد ا

ستخدامات    حو ا مواؿ  ي/ أو بعبارة أخرى توجي ا ما رأس ا متبع  ستثمار عبارة عف توظيؼ ا ا
ى اشباع حاجة أو حاجات اقتصادية.  تؤدي إ

 خصائص ااستثمار : -2

ستثمار    ساسية  خصائص ا عوائد  إف ا رادات و ا متوقع با ي و ا حا فاؽ ا ة بيف ا مباد ي ا
ستثمار  خارجة فإف ا قدية ا تدفقات ا بر مف ا ة أ داخ قدية ا تدفقات ا ما أف مجموع ا ية و طا مستقب ا
ربحية  وف ا ستثمار، حيث يشترط أف ت قبوؿ ا افيا  شرط  ذا ا وف  ف قد ي د ع عائد مادي،  يتو

يف :مق ى عام ربحية ع ة. و يتوقؼ قبوؿ ا  بو

ة حيث  -1 بدي ستثمارات ا ا مف ا ي حصوؿ ع ف ا تي يم عوائد ا ستثمار با مقارة ربحية ا
ة. بدي فرصة ا ي عف عوائد ا تخ قتراح ا ى قبوؿ ا  يترتب ع

ذ  -2 اف عائد يغطي  ستثمار، و ما إذا  فيذ ا ي ت طوي ع ذي ي خطر ا مخاطر، تقييـ ا ا
بيف : جا ى ا عائد إ يؿ ا  أي تح

  عائد د )ا تأ عائد في ظروؼ ا خطر.ا عائد مقابؿ ا حاضر( و ا ي ا حا  ا

  ا في تي يجب أخذ خرى ا ب ا جوا خطر، توجد بعض ا ربحية و ا ى ا ضافة إ با
مخاطر  مواؿ تقييـ ا ذ ا صح في مثؿ  ستثمار و  مبرر  ضرورة  ة ا حا حسباف  و ا و 

ستثمار  قرار با يؿ قبؿ اتخاذ ا تح دراسة و ا خطر محور ا ربحية و ا ؾ تعتبر ا ذ  بطريقة تقريبية 

 
 

                                                           
1
 Evedj Nor et, Finan e d’entreprise, les régle oujeu, les idition , d’organiste, Fran e, 8 , P 9   
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ى ستثمار إضافة إ ذا  أف ا تحديد حجـ  تي تعتبر بمثابة قيود  ية ا ما موارد ا ى ا يتوقؼ ع

برامج وما يتضم مف مشروعات.  1ا

ف إ  ستثمار يم ت طبيعة ا ا ما  ية :وم تا خصائص ا ص ا  ستخ

  : فة اإستثمار  ت

زمة  فقات ا مصاريؼ وا ؿ ا تشغيؿ تشمؿ  بدء ا وب  مط ا ا ستثمار في م صؿ أو ا وضع ا
ى قيمة  تي يجب أف تضاؼ إ يب وا تر شحف وا شاء , مصاريؼ ا حيازة وا ؾ : مصاريؼ ا ومثاؿ ذ

ستثمار ؾ  ا مت قيمة يتـ احتساب أقساط ا ذ ا ى ضوء  ساسية، و ع سابقة ا مصاريؼ ا ب ا ى جا إ
ة و  صيا عماؿ و ا ويف ا ة في مصاريؼ ت متمث ستثمار و ا مرتبطة با رادات ا مصاريؼ ا جد ا

ية. ع ت ا حم     2ا

  : دة عن ااستثمار متو خزينة ا  تدفقات ا

عوائد  مسددة حيث يعرؼ تتمثؿ في ا فقات ا مة و ا مست ت ا تحصي فرؽ بيف ا اتجة عف ا قدية ا ا
ية: تا قة ا ع ؿ ا ذي يحسب مف خ ستثمار و ا ة  سائ قدية ا ت ا مدخ ى أ ا قدي ع تدفؽ ا  ا

قدية      ت ا تحصي قدي = ا تدفؽ ا قدية. -ا فقات ا  ا

  : مدة حياة ااستثمار 

ا ى تحقيؽ أرباح  يقصد ب ستعماؿ و قادرا ع حا ا ستثمار صا ا ا وف في تي ي مادة ا ة.ا  مقبو

يـ أساسية    ثة مفا تمييز بيف ث ف ا  :و يم

 

 

                                                           
1
ار حن ,     .5, ص  5995مدخل معاصر ف اإدارة المال , الدار الجامع , اإسكندر ,  عبد الغ

2
ار حن     . 5ص  , مرجع ساب,عبد الغ
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 : استثمار مادية  حياة ا مؤسسة و تعطي مف  مدة ا ستثمار با ي مدة تواجد ا و 
ؿ. ستغ ى  مث مدة ا ية و تمثؿ ا تق ح ا مصا   1طرؼ ا

  : وجية نو ت حياة ا اعات مدة ا ص ؾ في ا مادية و ذ حياة ا ذ ا باً أقؿ مف  وف غا ت
ور  ى حيف ظ مشروع إ فيذ ا ممتدة ما بيف ت فترة ا ي ا سريع، و  ووجي ا ت تطور ا ذات ا

ستثمار. ذا ا يزات معوضة   تج
 : منتوج ي أقؿ مفمدة حياة ا توج و  م ي مدة تتبع دورة حياة ا مادية و  و  حياة ا مدة ا

وجية و ت  .ا

مدة حياة  تي تؤخذ  ي ا قصيرة  مدة ا سابقة، ا ثة ا ث يـ ا مفا ؼ ا ية و مف بيف مخت فع ستثمار ا ا
توج. م ي مدة ا  ذا ف

ثاني : تصنيف ااستثمارات و أهميتها  ب ا مط  ا

 تصنيف ااستثمارات -1

موضوع  ستثمارات حسب ا تفرقة بيف ا ف ا ي :يم ما ي ي  شاط و  وع ا طبيعة أو   و بحسب ا

موضوع :  - أ ية :من حيث ا تا ستثمارات ا  ميز بيف ا

  : منتجة ا مف استثمارات ااستثمارات ا وف في مجموع تي تت ستثمارات ا ؾ ا ي ت و 
تاجية أو  طاقة ا ى ا حفاظ ع ى ا دؼ إ تاج و ت ى ا ا مباشرة ع تي آثار ا و مادية و ا زيادت

   : 2تضـ
 تجديد ية. : استثمارات ا ثر فعا ى تعويض استثمارات قديمة بأخرى جديدة أ دؼ إ  و ت

 توسع شاط. : استثمارات ا فس ا توسع في  تاج و ا ا زيادة طاقة ا  دف

  : تحديث ؾ استثمارات ا ثر تطورا و أدت مف ت يات أ ي استعماؿ وسائؿ و تق
ى  دؼ إ ة و ت مستعم تاج.ا  تحسيف ا

                                                           
1
نشر , الجزائر ,    ائل ل ل , دار  ( , الطبع اأ ر المال )اإدارة المال ش , التس سف قر اس بن ساس ,  إل

 .  989, ص  599
2
ل شاكر ,   عا  نب ت المشر ى  اهرة , إعداد دراسا الجد ن شمس , ال دة , جامع ع  . 8,  8الجد
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ا  وف أثار وف مجموعة مف استثمارات مادية و ت تي ت ؾ ا ي ت تجة  م ستثمارات ا و م فإف ا
تاج. ى ا  ع

  : منتجة تي تقوـ ااستثمارات غير ا تجة و ا اؾ استثمارات غير م جد أ  مقابؿ  با
مدارس و ا اء ا ب ية  تجة تشمؿ بتقديـ خدمات اجتماعية ذات طبيعة است م ستثمارات غير ا

  1وعيف
  : يئ استثمارات استراتيجية تي ت مشاريع ا ي ا مؤسسة و  ي  مستقب جاح ا شروط ا

عماؿ. طارات و ا ويف ا طويؿ و ت مدى ا ى ا ار ع ش ا سوؽ   محؿ دراسة ا

 : عماؿ و  استثمارات اجتماعية ية  عم ظروؼ ا تي تسمح بتحسيف ا مشاريع ا ي ا
ف اجتماعية و مطاعـ. عماؿ، تشييد مسا قؿ  مردودية مثؿ توفير ا  ا

طبيعة : -ب  ف أف  من حيث ا فة فيم واع مخت ى عدة أ ا إ ستثمارات حسب طبيعت ؼ ا تخت
ف  ما يم ستثمار مادياً  وف ا وف غير مادي.ي  أف ي

 : مادية ؿ  ااستثمارات ا مؤسسة، إذ تش ية  ما ثروة ا ؽ با تي تتع ستثمارات ا ؾ ا ي ت
ا تج، فيخصص  م شاط ا ساسية  قاعدة ا ات  ا ؾ، و  مت ياً يدعى قسط ا غاً ما وياً مب س

معدات ت و ا اآ موسة  م ثابتة و ا صوؿ ا ؿ ا ستثمارات تشمؿ     2ا
 : مادية م ااستثمارات غير ا ية ا ما ثروة ا ؽ با ي استثمارات تتع ف مو  وسة و يم

ى: ا إ  تقسيم

  : ق باإنتاج متع فني ا مجال ا وعية ااستثمارات في ا يتمثؿ في تحسيف 
ا. ب و غير ع فة و ا غ ا توج  م  ا

  : تجاري مجال ا محؿ و جذب ااستثمار في ا رة ا ء عف و يتمثؿ في ش عم ا
تجارية. مات ا ع ف و ا ع ار و ا ش  طريؽ ا

نشاط :  -ت  فمن حيث نوع ا ي : يم ى ما ي معيار إ ذا ا ى حسب  ا ع  تقسيم

 

                                                           
1
عا    ل جاس عبد ه , ت المشر نشر , الطبع الثان ,  –ع تطب , دار مجدا ل , ص  8إطار نظر 

89 – 8 . 
2
عا , الجزائر ,  عمر صخر ,   ان المطب ل ااقتصاد الك , د 8التح  .  8, ص  8



19 

فصل بنك: اأول ا مشروع واإستثمار ا اإستثماري وا  

 

 : يات مف أجؿ  اإستثمارات اإنتاجية مواؿ في عم ستثمارات بإستخداـ ا ذ ا تتحقؽ 
وعاف : اؾ  ع جديدة و تاج س  إ

 صناعي :  اإستثمار عة أو ا صؼ مص ع  ى س خاـ إ مواد ا وفي يتـ تحويؿ ا
ع  ع .س ص  تامة ا

  : فاحي بذور ويتـ في اإستثمار ا حصاد تحويؿ ا زرع وا ى ثمار عف طريؽ ا  إ

  : ية تحوي يةاإستثمارات ا تي تقوـ بعم ستثمارات ا ي عبارة عف ا ية  و عة مف تحوي س
إستخداـ  عة  عة مص ى س خاـ إ طبيعة ا ا .ا صب وغير حديد وا شآت ا رير وم بتروؿ وت  ا

 : خدماتية مواؿ عف طريؽ تقديـ خدمات سواء  اإستثمارات ا ا إستثمار ا ويتـ مف خ
دقة. ف سياحي وا مجاؿ ا ستثمار في ا ا مؤسسات   فراد أو ا

ي أف ا عم واقع ا ما :وفي ا وعيف رئيسييف  ى  قسـ إ  ستثمار ي

 : ية ما  اإستثمارات ا

ـ  س شأة في شراء ا فائض مف أرباح أية م ؿ إستخداـ ا ستثمار مف خ وع مف ا ذا ا يتجسد 
ا . تاجيت س في تحسيف إ ع شأة وقد ي م ؾ ا ز ت ذي يقوي مف مر مر ا دات , ا س  وا

ي عبارة  ية  ما ستثمارات ا ف عف فا مؤسسات ويم فراد وا ية بيف ا ت ما شأ عف معام حقوؽ ت
ية . ما صوؿ ا دات تسمى ا حقوؽ بوثائؽ أو مست ذ ا تعبير عف   ا

 : مادية حقيقية أو ا  اإستثمارات ا

ستثمارات حقيقي يشمؿ ا ستثمار ا ي في  إف ا رأسما ويف ا ت ى زيادة ا ا أف تؤدي إ تي مف شأ ا
ستثمار حقيقيا  ع جديدة , ويعتبر ا معدات ومصا ت وا شراء اآ تاجية  مجتمع , أي زيادة طاقت ا ا

ع .   س عقار وا ا حؽ في حيازة أصؿ حقيقي  مستثمر ا           متى وفر 

ستث و أف ا ستثماريف  فرؽ بيف ا ي إف ا جما اتج ا حقيقي يتبع عادة زيادة حقيقية في ا مار ا
تقاؿ  ؾ  عبارة عف إ ي وذ جما اتج ا ي فإ  يتبع أي زيادة في ا ما ستثمار ا قتصاد , أما ا

تاج مف طرؼ آخر . ية وسائؿ ا  م
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 : 1أهمية اإستثمار -2

تيجة جزائر  ا ا تي تعيش ية ا حا وضاع ا ستثمار ذا  تيجة ا بتروؿ اصبح ا خفاض اسعار ا ا
جزائر. بيرة  مية  تي حضيت  ا قتصادية ا مواضيع ا عديد مف ا ستثمار مف بيف ا يعتبر موضوع ا

ريف وخ مف سياسييف وا قتصادييف وا عديد مف ا بير مف قبؿ ا تماـ  يةبإ ثا مية ا عا حرب ا  . اصة بعد ا

متقدمة بمو  دوؿ ا تماـ ا ستثمار جاء إف إ تشريعات ضوع ا يف وا قوا ا بإصدار ا ؿ قيام مف خ
تماـ  ؾ ا ا فقط بؿ ذ ى مستوى دو يس ع ستثمار ,  مشجعة  خرى.ا دوؿ ا افة ا ويظؿ  يشمؿ 

جراءات  افة ا يؿ  دوؿ بتس ؾ ا ؿ قياـ ت ؾ واضحا مف خ تقاؿذ زمة  ى دوؿ  ا مواؿ إ رؤوس ا
يا  ر ج متقدمة أخرى ويظ دوؿ ا تماـ ا حظ أف إ ما ي سيات  ج متعددة ا ات ا شر شاط ا ؿ  مف خ

مية تتمثؿ في : واحي  حصر ب قة ب إ متع مواضيع ا ستثمار وا  بموضوع ا

  ية رفا محقؽ  ؾ ا ست تاج وم زيادة ا ي زيادة ا تا اصب شغؿ , وبا ؽ م خ
جتماعية.  ا

 .جتماعية ية ا رفا معيشة وا ي ومدى تحقيؽ ا وط تقدـ ا مو وا معبرة  صورة ا  و ا

  .اف س بية ا غ ساسية  حاجيات ا ى إشباع ا  يعمؿ ع

تي تتمثؿ في : وعية وا واحي ا يشمؿ ا  وقد إمتد 

 .ستمرار ا با ى تحسي عمؿ ع تاجية رأس ماؿ وا  زيادة وتحسيف إ

  متعددة.  تحقيؽ ستثمارية ا فرص ا متاح بيف ا ماؿ ا رأس ا مثؿ  توزيع ا ستخداـ وا  ا

  

 

 

                                                           
1
ع , عمان /    ز الت نشر  عا , دار المناهج ل ت المشر ى اإقتتصاد  سا , دراسا الجد كاظ جاس الع

 . 8, ص  5995اأردن , 
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ث : مخاطر اإستثمار ثا ب ا مط  ا

ستثمار  ت طبيعة ا ا ما  واجب م مخاطر ا و أي مشروع إستثماري مف ا ع مف خ ذا  يم فإف 
داؼ  غاية و ا ا في سبيؿ تحقيؽ ا مرجوة .تحم  1ا

مخاطرة :تصنيف  -1  ا

ظور ية )مخاطر غير  مف م سباب داخ با أما  مخاطر غا شأ ا ا حيث ت ى أسباب ي ع ما ر ا ف ا
تظمة(. سباب خارجية )مخاطر م تظمة( أو   م

 : مخاطر غير منتظمة تي  ا قائمة وا ستثمارات ا افة ا متوقع  عائد ا بات في ا تق ي ا
شأة م م ية خاصة با عوامؿ داخ ا  ثؿ ضعؼترجع  ي رقابة ع ف ا تي يم دارييف وا فاءة ا

ستراتيجية  دارة ا ج ا ا ا بإستخداـ إحدى م في طبيعية  –وت تغطية ا ج ا ى  –م قائـ ع ا
ويع . ت  ا

 : منتظمة مخاطر ا ف  ا قتصادي بوج عاـ و يم شاط ا اتجة عف ظروؼ ا ي ا
بات ف تق ا مثؿ ا ي سيطرة ع ا أو ا ب بيةتج ج ت ا عم صرؼ ا فائدة أو مخاطر سعر ا ,  ي ا

ا  يؿ حجم ف تق مم اف مف ا ف  ستراتيجية  باستخداـوا  دارة ا ج ا ا تغطية  –إحدى م ج ا م
ية  ما ى  –ا قائـ ع رة . استخداـا ية مبت  أدوات ما

منتظمة : - أ مخاطرة ا  2مصادر ا

عمل :  -1 تج عف مخاطر ا تي ت مخاطرة ا ي ا ذا و  ستثمار في مجاؿ عمؿ معيف قد يفشؿ  ا
ستثمار. داؼ ا ي  تتحقؽ أ تا عمؿ و با  ا

تسوق :  -2 ستثمار مخاطر ا سي في أسعار أدوات ا ع تغير ا تج عف ا تي ت مخاطرة ا ي ا و 
تيجة  ا  عائدة  ات ا ضما ا أو ا متعامؿ ب سوؽ.ا ب أوضاع ا  تق

 
                                                           

1
ا    التطب ع , محمد مطر , إدارة اإستثمارا اإطار النظر  ز الت نشر  ائل ل العم , الطبع الرابع , دار 

599 . 
2
   ، ل ع، اأردن، عمان، الطبع اأ ز نشر  الت بل ل در حردان، مبادئ ااستثمار، دار المست  8، ص 8طاهر ح
،8. 
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سعر : -3 مرتفعة إذا ما تـ  مخاطر ا فائدة ا ستثمار في أسعار ا تج عف ا تي ت مخاطرة ا ي ا و 
ستثمار آجاؿ قصيرة.  ا

نقود:   -4 شرائية  قوة ا سعار مخاطرة ا عاـ  رتفاع في مستوى ا تج عف ا تي ت مخاطرة ا ي ا و 
شرائية. فترة ا ا با قود معبراً ع خفاض قيمة ا ى ا ذي يؤدي بدور إ  ا

ية:  -5 ما مخاطرة ا دؼ ا مقترضة  مواؿ ا ى سداد ا قدرة ع اتجة عف عدـ ا مخاطرة ا ي ا و 
ة.  قدية بأسعار معقو ة  ى سيو ستثمارات إ ى تحويؿ ا قدرة ع ستثمار أو حتى عدـ ا    ا

منتظمة :  –ب  مخاطرة غير ا  مصادر ا

دارية مخاطرة اإدارة:  -1 خطاء ا وف ا ف أف ت مم عائد مف ا ؼ بيف ا خت ى ا ة إ شر في ا
ي. ما ا ا ز ا و قوة مر تجات رغـ مف جودة م ى ا ستثمار ع متوقع مف ا عائد ا ي و ا فع  ا

صناعة:  -2 موس مخاطر ا ؿ واضح و م اعي بش ص قطاع ا اتجة عف عوامؿ تؤثر في ا ي  و 
ى قطاعات أخرى.  دوف أف تؤثر ع

ي:  -3 ما دفع ا  مخاطر ا

ة:اؾ قسميف   مف مصادر تمويؿ أي شر
  : ية م ا مف تمويل ا ي حصوؿ ع و عبارة عف أمواؿ يتـ ا ذي  ي و ا داخ تمويؿ ا ا

محتجزة. رباح ا حتياطات و ا ميف أو عف طريؽ استخدامات ا مسا  طرؼ ا

 : ا  تمويل ااقتراض ي حصوؿ ع و عبارة عف أمواؿ يتـ ا خارجي و  تمويؿ ا يسمى با
وف  قتراض و ت فة عف طريؽ ا ات خارجية مخت ة أو قصيرة مف ج دات طوي إما عف طريؽ س

جؿ و بمعدؿ فائدة ثابت و  قتراضا وؾ. با ب  مف ا

ي :  -4 تشغي دفع ا مؤسسة أمخاطر ا يؼ ا ا ؿ ت ي مط  ي ب تشغي دفع ا سبي يرتبط ا وزف ا ي با
ية. جما ية و ا ية ا تشغي ثابتة ا يؼ ا ا  ت
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مشاريع ااستثمارية ث : ماهية ا ثا مبحث ا  ا

تي            اؿ ا ش داؼ و ا ب و ا جوا ستثماري و إف تعددت تعاريف بعدد ا مشروع ا ا
ى واحد.  ى مع ا تؤدى إ ا و رغـ تعدد مشروع، فإ ا ا  يتخذ

مشروع ااستثماري وخصائصها ب ااول: تعريف ا مط  ا

مشروع ااستثماري: -1  تعريف ا

حصوؿ     -  موارد بغية ا تضحية بقدر معيف مف ا ا ا فيذ ى ت رة يترتب ع و مجرد خطة أو ف
ربحية. ى ا  ع

يا و -  ا ف ف تمييز يا، أي يم ـ ف معا ياف محدد ا ى وحدة استثمارية ذات  مشروع يع تجاريا و  ا
 1اقتصاديا.

ياف اقتصادي. - اء  ب اصر اقتصادية و اجتماعية و بيئية  ؼ ع و ائت مشروع   2ا

ة. - ية معي ى امتداد فترة زم تاج ع ؽ تيار مف ا ى خ دؼ إ  و قرار استثماري ي

مزج بيف عوامؿ ا - ظيـ اقتصادي يتـ في ا شاط أو ت مشروع بأ "  اؾ مف يرى في ا تاج و 
افع اقتصادية". ا م عة أو خدمة اقتصادية أي   3تاج س

دؼ قد             اية قرار استثماري ذو  مشروع فا في ا معطاة  تعاريؼ ا ذ ا ت   ا أيا 
داؼ اجتماعية  تحقيؽ أ خاص(. أو  قطاع ا و مشروعات ا ما  ربح )  و ا وف تحقيؽ عائد مادي و  ي

تشغ ت ا مشروعات ) رفع معد ذا ما يؤطر ا ية....( و  مح موارد ا ؿ ا يؿ....( و اقتصادية ) استغ
عامة.  ا

          
                                                           

اهرة،  -  ن شمس، ال ا اادارة المال " ، مكتب ع ، "أساس ار د ال 8س .85،ص 5 1
  

اهرة،  -  ، ال م ى ااستثمار " ، المكتب اأكاد عا  دراسا جد ة، " أسس ت المشر س عط 8أ .55، ص 5 2
  

ر - تاح الص طباع  النشر  د، محمد عبد ال كر ل " ، دار ال عا ى ااقتصاد  ت المشر ، " دراس الجد ف
ع، عمان، ط  ز .8، ص 5995، 8الت   
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 ااستثمار

استثمار 
ر  قص

استثمار 
سط  مت

ل  استثمار ط

 استثمار جديد        احال و استبدال  توسيع في ااستثمار

 

عة أو خدمة جديدة، أو  و قد    تاج س ياف جديد  شاء  إ مشروع إما استثمارا جديدا،  يتضمف ا
يات  قياـ بعم قديمة أي ا ت جديدة محؿ ا ؿ آ إح يا  فعؿ أو استثمارا تحوي توسع في استثمار قائـ با ا

تحديث.  ا

ية  مضاميف و ذو أفاؽ زم بعاد و ا وف متعدد ا مشروع بوصف قرار استثماري ي ؾ، أف ا مف ذ
تي: ؿ ا ش ؾ با وضح ذ وعة. و                            مت

ل      ش  : أبعاد ااستثمار11.ا

                                     

 

 

ب طا مصدر مف اعداد ا  ا
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مشاريع ااستثمارية: -2  خصائص ا

ي:             خصائص  ستثماري مجموعة مف ا  مشروع ا

استثمار: - فة اإنتاجية  ت مشروع و  ا زمات ا ؼ مست ى مخت حيازة ع فة قيمة ا ت ذ ا تشمؿ 
ا ب تي يتط مصاريؼ ا ية. ا ستعما اية حيات ا ى  ستعماؿ إ حيازة و ا  مف بداية ا

مشروع ااستثماري - وف  عمل ا ا ي شروع و في ا ا تي يحتاج مدة ا ي ا مشروع، و  أي مدة حياة ا
تاج. تشغيؿ و ا  قاب 

نقدية   - تدفقات ا مشروع  :   CFا ا ا تي يحقق واردة ا قدية ا عائدات ا ا ا وات و يقصد ب ؿ س خ
تي تدفع  وية ا س فقات ا ذا ا متوقعة و  عائدات ا تظرة أو ا م مبيعات ا عمر، و تتمثؿ بصفة رئيسية في ا
قدية  فقات ا فقات با ذ ا ية، و تسمى  و موارد ا ة و ا عام يد ا مرتبطة أساسا با مشروع ا ذا ا تشغيؿ 

صادرة.  ا

مخاطر: - ستثما ا مشروع ا متوقع مف وراء مخاطر ا عائد ا د مف تحقيؽ ا تأ ي عدـ ا ري 
قوة  عمؿ، مخاطر ا مخاطر:مخاطر ا مستثمر، و تخص ا ماؿ ا تشمؿ ا مخاطر  ستثمار، و قد تمتد ا ا

جتماعية. مخاطر ا ية ثـ ا ما مخاطر ا شرائية، ا  ا

مشروع: - فة تمويل ا اؾ ت قتراض و  مطبؽ مقابؿ ا فائدة ا و سعر ا و  و  وؿ  وعاف، ا
موجود في  فائدة ا و يتوافؽ مع سعر ا ا و  ي متحصؿ ع قروض ا ى ا ؽ ع ذي يط عادي ا فائدة ا سعر ا
و  ي ف ثا وع ا مواؿ، أما ا ى ا ب ع ط عرض و ا وف طبقا  وف محدد أو ي ي، و قد ي ما سوؽ ا ا

ا ا ستثمار بحسب قيمت واتج ا ى إرادات و  مطبؽ ع معدؿ ا ية ا ذي  1حا خصـ ا و قد يدعى بسعر ا
ثيرا. ما  تفريؽ بي ى عدـ ا عادة جرت ع مواؿ، إ أف ا فائدة  ؼ عف سعر ا ف أف يخت  يم

 

 

                                                           

، ص  -  عا ااستثمار " ، ااسكندر مشر ى ااقتصاد ل ز، " الجد ر محمد عبد العز .8-8سم 1
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فصل بنك: اأول ا مشروع واإستثمار ا اإستثماري وا  

 

مشروع ااستثماري ثاني : أنواع وأهداف ا ب ا مط   ا

اؾ تقسيـ واع ف ى عدة أ ستثمارية إ مشروعات ا ف تقسيـ ا اؾ تقسيـ حسب  يم ية و م حسب ا
حجـ.  ا

ية:    -1 م مشروعات حسب ا  أنواع ا

بداية  ؽ وا ط قطة ا تي تحدد  محورية ا قطة ا و ا مشروع  مراد تحقيق مف ا دؼ ا يعتبر ا
ي: ثة أقساـ  ى ث ا إ يت مشروعات حسب م ف تقسيـ ا ؽ يم ط م ذا ا  مشروع، ومف 

  مشاريع ااستثمار خاصةا  :1ية ا

ا  ا، مف  ي ى ما ربح ع خسارة أو ا ي تعود ا تا خاص وبا قطاع ا ا ا تي يمت مشروعات ا ي ا
ذي  ربح ا ي مشروع، وا رئيسية  داؼ ا قتصادية تفترض تحقيؽ أقصى ربح يعتبر مف ا ظرية ا فاف ا

تاج يؼ ا ا مبيعات وت ة ا فرؽ بيف حصي و ا مشروع  ي ا رغـ مف أف تحقيؽ يسعى إ ى ا ف ع ، و
اؾ  دؼ  ذا ا ب  وحيد فبجا دؼ ا مو إ أ  يعتبر ا مشروع و ستثمار ا ربح يعتبر ضروري  ا

ا : م خاصة ومف أ مشروعات ا تماـ ا ثيرة موضع  ا داؼ أخرى   أ

رة واسعة وثقة-   ى ش مشروع ع حصوؿ ا ة  وسي مبيعات  ف مف ا ثيرة  تحقيؽ أقصى قدر مم
سواؽ.  في ا

ي.-   ما عسر ا مخاطر ا مشروع  ي  يتعرض ا اسبة  ة م حتفاظ بسيو  ا

صادرات.    -  سب أسواؽ خارجية وتعظيـ ا

ى  قائميف ع ء وا عم تسب رضا ا ذي تعمؿ في وت قومي ا قتصاد ا جتماعية تجا ا ية ا مسؤو ا
ا أف تعظيـ قوؿ  قرار إ أ يجدر ا ع ا ى باقي  ص مسيطر ع دؼ ا مشروع يعتبر ا سوقية  قيمة ا ا

داؼ.  ذ ا

                                                           

،أسام عزم -1 ر ر ن عاد:ش ت المشر ى  ، ،،دراس الجد الطباع ع  ز الت نشر  رة ل  دار المس
، ل 8 .ص 599عمان،الطبع اأ .8 .59  
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فصل بنك: اأول ا مشروع واإستثمار ا اإستثماري وا  

 

 :عامة مشاريع ا  ا

مجتمع إذا  ى جميع أفراد ا ا ع فع م ي يعود ا تا ة وبا دو ى ا ا إ يت تي تعود م مشروعات ا ي ا
عا مشروبات ا ذ ا يت  خسارة إذا ما م مجتمع ا فع ويتحمؿ جميع أفراد ا ا  خسارة.تمخض ع  مة با

قومي  قتصاد ا عامة  داؼ ا و تحقيؽ ا عامة  مشروعات ا مسطر في ا دؼ ا ا فإف ا مف 
عامة : مشروعات ا ا ا شأ مف أج تي ت داؼ ا ي ا عامة، وفيما ي فعة ا م  وتعظيـ ا

حة وا-  س اعة ا ة مثؿ ص دو قومي  مف ا مرتبطة با ية ا وط مشروعات ا ذخائر، أو قياـ بعض ا
شاء  ق أو إ رار أو أسطو بحريا  ت فط مصافي  تجة  م ة ا دو شاء ا إ ية  عتبارات اقتصادية وط

مية. ت أساس  ة  ثقي اعات ا ص  قاعدة مف ا

ة  - ما في حا عتبارات اجتماعية  فة  ت تجات بأقؿ مف ا شاء مشروعات وبيع م ة بإ دو قد تقوـ ا
سوجات م خبز وا خ. ا دوية.....ا  وا

ا  - فقات تمويؿ  ية  ى موارد ما حصوؿ ع و ا تاجية  مشروعات إ ة  دو شاء ا غرض مف إ وف ا قد ي
ثير مف  عامة في  مشروعات ا تبغ مف ا سجائر وا اعة ا فرض ضرائب جديدة، فص ا  جوئ بد مف 

ربح. ة با دو ى ا تي تدر ع دوؿ وا  ا

ت  - مواص فؽ وا تحتية مثؿ ا ية ا ب ساسية وا خدمات ا تج ا تي ت عامة ا افع ا م مشروعات ا
رباء. ميا وا جسور وا طرؽ وا  وا

  مشاريع ةا مشتر طة (ا مخت  :)ا

عاـ قطاع ا ى ا مشروعات إ ذ ا ية  ة (وتعود م دو خاص )ا قطاع ا فراد(وا وف  )ا ا ت فأحيا
دخوؿ  خاص  قطاع ا تشجيع ا ا  ب ة بتوفير حصة مف جا دو حجـ فتقوـ ا بيرة ا وبة  مط ستثمارات ا ا
راضي  ح ا ؿ واستص حديدية أو استغ ة ا س مشروعات، مثؿ مشروعات إقامة خطوط ا ذ ا في مثؿ 

بيرة و ب مخاطر  تي تتط مشروعات ا ؾ مف ا زراعية وغير ذ ة و شؾ أف أمو ا   واستثمارات طائ

 



28 

فصل بنك: اأول ا مشروع واإستثمار ا اإستثماري وا  

 

دخوؿ في  ف يجد حافزا  خاص  قطاع ا مشروعات وا  فإف ا ذ ا اسبة في مثؿ  ربحية م معايير ا
مشروعات. ذ ا  مثؿ 

مشروعات حسب حجمها : -2  تقسيم ا

ما: ى قسميف  ا إ مشروعات حسب حجم ف تقسيـ ا  يم

 :حجم مشروعات صغيرة ا ي:  ا  وتتميز بما ي

 . سبيا تاج في فترة قصيرة  وجيا بسيطة، وتعطي إ و ى ت  تعتمد ع

  ف مم ي فمف ا تا تمويؿ بسيطة وبا ؾ فإف طريقة ا ذ رأس ماؿ صغير  تحتاج 
مشروع.  أف تموؿ مف صاحب ا

 . خبرة ية مف ا ى مستويات عا   تحتاج إ

 .سبيا ا صغيرة   مخاطر

 .اطؽ عديدة ف أف تتواجد في م  يم

  مشروعات حجم:ا ي:  بيرة ا  وتتميز بما ي

 .وجيا معقدة و ى ت  تعتمد ع

 .سبيا ة  تاج بعد فترة طوي  تعطي إ

 .ثر تعقيدا تمويؿ أ ؾ فاف طريقة ا ذ بير  رأس ماؿ   تحتاج 

 . دارية خبرة ا ية مف ا مستويات عا  تحتاج 

  مدف اعية في ا ص اطؽ ا م اطؽ محددة مثؿ ا ز في م تمر ى ا تحتاج إ
ا ص اعية (عية ا ص طقة سحاب ا  )م
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ا  مشروعات فإف مخاطر ذ ا   بيرةفي حاؿ فشؿ 

مشروعات -2   : أهداف ا

ى قسميف  قسـ ا  ت

خاصة •  مشروعات ا  أهداف ا

ي   رئيسية  داؼ ا مشروع أف تحقيؽ أقصى ربح يعتبر مف ا قتصادية  ظرية ا تفترض ا
ذي يسعى ربح ا درج في  مشروع. وا تاج. وي يؼ ا ا مبيعات وت ة ا فرؽ بيف حصي و ا مشروع  ي ا إ

مشروع ا ا تي يتحم فقات ا ؿ ا وـ  مف ذا ا تاج ب يؼ ا ا ربح  .ت رغـ مف أف تحقيؽ ا ى ا ف ع و
د جد أ رباح  ب تحقيؽ ا وحيد فبجا دؼ ا مو إ أ  يعتبر ا مشروع و ستمرار ا اؼ يعتبر ضروري 

ا م خاصة ومف أ مشروعات ا تماـ ا ثيرة موضعاً  مبيعات  :أخرى  ف مف ا تحقيؽ أقصى قدر مم
سواؽ بيرة في ا رة واسعة وثقة  ى ش مشروع ع حصوؿ ا ة  فاؽ  .وسي دؼ مف ا وف ا قد ي

تاج رئيسي  مف خطر توقؼ ا شاط ا و حماية ا مشروع قائـ  ستثماري    .ا

عامة أهداف ا •    مشروعات ا

مشروع  ذا ا عاـ سواء تحقؽ ربح مف قياـ  مشروع ا ساسي  دؼ ا و ا عامة  فعة ا م إف تحقيؽ ا
فعة م ـ يتحقؽ. فا ف يجب أ  أو  ا أو بأقؿ. و فت عة أو تقديـ خدمة بسعر ت وف في بيع س عامة قد ت ا

ى حساب تحقيؽ  ؾ ع ربح بؿ يجب أ يتـ ذ قاً با تـ إط عامة  ت مشروعات ا ؾ أف ا ـ مف ذ يف
مشروع ا ا شأ مف أج تي ت داؼ ا ـ ا ي أ ا. وفيما ي عاـ مف أج مشروع ا شئ ا تي أ داؼ ا ات ا

عامة ذخائر، أو  :ا حة وا س اعة ا ة مثؿ ص دو قومي  مف ا مرتبطة با ية ا وط مشروعات ا قياـ بعض ا
شاء  ، أو إ ق ً بحرياً  رير أو أسطو ت فط مصافي  تجة  م ة ا دو شاء ا إ ية  عتبارات اقتصادية وط

مية ت أساس  ة  ثقي اعات ا ص ة  .قاعدة مف ا دو ا بأقؿ مف قد تقوـ ا تجات شاء مشروعات وبيع م بإ
خ دوية...ا سوجات وا م خبز وا ة ا ما في حا عتبارات اجتماعية.  فة  ت شاء  .ا غرض مف إ وف ا قد ي

فرض ضرائب  ا  تجائ ً مف ا ا بد فقات تمويؿ  ية  ى موارد ما حصوؿ ع و ا تاجية  مشروعات إ ة  دو ا
ً م -جديدة سجائر مث اعة ا ـفص عا ثير مف دوؿ ا وع في  ذا ا عامة مف  مشروعات ا  مشروعات  .ف ا
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باري  طرؽ وا ت ا مواص قؿ وا تحتية )مثؿ ا ية ا ب ساسية وا خدمات ا تج ا تي ت عامة ا افع ا م ا
خ. رباء...ا  وا

 

مشروع اإستثماري  مؤثرة في ا عوامل ا ث : ا ثا ب ا مط  ا

مؤثر  عوامؿ ا وع اؾ بعض ا مقصود ب ستثماري وا مشروع ا ا ا ي تي يسير ع سياسة ا ى ا ة ع
ذا  ا  ي تي يحتاج إ صوؿ ا ما يعبر عف ا مشروع ,  ا ا تي يباشر عماؿ ا و طبيعة ا ا  شاط  ا
صوؿ ,  ستثمارية في ا مواؿ ا ة مف ا ى مقادير معي تي تحتاج إ مشروعات ا اؾ بعض ا شاط , ف ا

وع  مية في قطاع ويؤثر  ر ا زمة , وتظ رقابة ا ية ا ى عم مشروع ع ى تمويؿ إحتياجات ا شاط ع ا
خصوص. ى أوج ا تجارية ع وؾ ا ب ا ية  ما يئات ا  ا

 

مشروع : تمويؿ , أي سد إحتياجات حجم ا ى ا زمة  ويؤثر بصفة خاصة ع مواؿ ا مشروع مف ا ا
عتماد  مية ا ما زادت أ رقابة ,  ما تعقدت ا مشروع  بر حجـ ا ما  وبة , و مط رقابة ا وأيضا درجة ا
خفضت  ما إ مشروع أو  ما زاد حجـ ا رقابة  ة إدارية  وسي تقديرية  ية ا ميزا محاسبي وا ظيـ ا ت ى ا ع

مشروع عف شخصية أصحاب ر  ا إدارة ا ي ؿ ع بيرة يس مشروعات ا ة أخرى فإف ا ماؿ , ومف ج أس ا
حجـ مرتبط بقوة  بر ا ف  طارئة ,  ظروؼ ا ة ا مواج توسع و ا  زمة  مواؿ ا ى ا حصوؿ ع ا

مشروعات.   ذ ا ـ  ا طمئ اس وا  ي مما يزيد ثقة ا ما ز ا مر  ا
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قانوني : ل ا ش ى م ا بيرة ع ية ويؤثر بدرجة  مسؤو مشروع فمث ا ي  ما شاط ا عظـ أوج ا
ما أ  مواؿ ,  بيرة مف ا ى مقادير  حصوؿ ع مشروع فرصة ا مة تزيد ا مسا ميف في ا مسا محدودة  ا
صدد يجب  ذا ا حجـ , وفي  بير ا مشروع ا اسب  م ي ا و قا ؿ ا ش ي ا ة  شر احية أخرى فإف ا مف 

مشروع أو مف ى أصحاب ا ية  ع و قا ب ا جوا ـ ا مشروع وأ ية  و قا ب ا جوا ـ أف يأخذوا ا وب ع ي
ي :  و

 .ستثمار د مف مشروعية إقامة ا تأ  ا

 . مشروع امة في بداية ا عقود ا  صياغة ا

   .مفتوح ستثمار ا ي  و قا ؿ ا ش  تحديد ا

تزامات ية يرتب حقوؽ وا  و قا اؿ ا ش ختيار أحد ا تصرؼ  وا  مشروع ويرتب ضرورة ا ى ا ية ع و قا
ة ,  مشروع مميزات معي ي يعطي  و قا ؿ ا ش ؿ آخر , فا تصرؼ بش ة أو يرتب حدود ا في حدود معي
ى قروض ميسرة  ا أف تحصؿ ع ى يم و شخاص في أف ا ات ا ى شر مواؿ تمتاز ع ات ا فشر

شخاص قد تواج ص ات ا ما شر جؿ , بي ة ا بر وطوي وؾ تثؽ بصورة أ ب ف ا ذا  ؾ , و عوبة في ذ
مواؿ ات ا   .في شر
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فصل  : خاتمة ا

ستثماري  مشروع ا ستثمار و ا ؾ و ا ب ى عموميات حوؿ ا فصؿ ا ذا ا تطرؽ في  را  ,تـ ا وقد ذ
ية  ى عوائد و تدفقات ما ية و يرجي اف يحصؿ ع ما غ ا مبا فاؽ ا ية ا ستثمار عبارة عف عم باف ا

مستثمر . ا ا ية  يم ما غ ا مبا ذ ا وف  ف اف ت ية يم  مستقب

متغي عوامؿ و ا عديد مف ا ا تتأثر با اية آ ع د و ا ج زـ مزيدا مف ا ستثمارية تست قرارت ا رات ا
تي قد تؤدي  ستثماري .ا مشروع ا ى قبوؿ او رفض ا  ا

طرؽ  ؼ ا ؾ مخت ذ ستثمارية و  مشريع ا تقييـ  مي في اجراء ا وب ع ؾ يجب اتباع اس ذ و
ا ي. ,تموي موا فصؿ ا تطرؽ  في ا ذي س ذا ا  و

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

ي ثا فصل ا  ا
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 
فصل   مقدمة ا

ة       ؾ ااستراتيجية طوي ب دؼ ا مشاريع ااستثمارية طبؽ  يب في تقييـ ا عديد مف ااسا اؾ ا
مدى قصيرة ا ا  ,و ا مشروعات ااستثمارية و م تي تتدخؿ في طرؽ تقييـ ا مؤثرات ا عديد مف ا اؾ ا

تمويؿ  متوقعة حجـ ا قدية ا تدفقات ا مشروع ااستثماري و  ,و ا محيطة با عامة ا ظروؼ ااقتصادية ا ا
بات ع افسة و ااجور و وجود تق م طاقة و حجـ ا سياسية و اسعار ا ظروؼ ا ؾ تدخؿ ا ـ ذ ى ا

شاط. مدخات في ا اصر ا  ع
ؿ وضع      اسبة  م يب ا تمويؿ يتخذ ااسا وف في صاحب اائتماف وا تي ي ة ا حا فحسب طبيعة ا

د  تأ ة ا د. ,حا تأ ة عدـ ا  حا
ث     ى ثا ؿ مبحث ا قسـ  ث مباحث ي فصؿ ثا ذا ا درس خاؿ  بمس اوؿ  طا مبحث ااوى يت ا

مشروع  ي  ما يؿ ا تح ى ا ث يتطرؽ ا ثا مبحث ا د اما ا تأ ة ا تقييـ في حا يب ا ي اسا ثا مبحث ا و ا
د . تأ ة عدـ ا تقييـ في حا يب ا  اسا
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مبحث ااول مشروع.ا ي  ما يل ا تح  : ا

دؼ       قاط قوة وضعؼ  ي تاج  ة، واست مؤسسة بطريقة مفص ي  ما ز ا مر ى قراءة ا ي إ ما يؿ ا تح ا
ى  دما يقدـ ع ؾ ع ب رؤية أماـ ا ى توضيح ا ؾ أف يساعد ع ية ومف شأف ذ ما احية ا مؤسسة مف ا ا

مؤسسة. ذ ا ح قرض   م
عديد مف اأ      مؤسسة إذا باستعماؿ ا ي  ما يؿ ا تح ذ اأخيرة فيما ويتـ ا ؼ  وسائؿ، وتخت دوات وا

ي. امي دي ا ا ى وضع ز ع مؤسسة أو ير ف  سا وضع ا ى ا ز ع يؿ ير تح اف ا  إذا 

 

ب اأول: مط داف ا ي وأ ما يل ا تح وم ا  مف

ي:  -1 ما يل ا تح ات تعريف ا بيا تـ بتجميع ا ـ  قواعد وأسس ي و ع مؤسسة  ي  ما يؿ ا تح ا
مع ى دراسة وا ا إ ا، ثـ إخضاع ازـ  يؼ ا تص جراء ا مؤسسة، وا  ية  ما محاسبية وا خاصة ا ومات ا

ا. عاقة فيما بي ربط وا يجاد ا ية دقيقة وا   تفصي
دراسة، حيث  دف مف ا ؾ باختاؼ  ؼ مف مصرؼ آخر، وذ ية تخت ميزا ود ا يؼ ب ية تص إف عم

يؼ إ تص ذا ا ؿ مصرفي مف  ؿ مح مشروع، أي يسعى  ي  تموي ؿ ا ي ى ا تعرؼ وبسرعة ع ى ا
. غير في مة ا تمويؿ ومدى مسا مشروع في ا مة أصحاب ا ى مدى مسا تعرؼ ع  ا

ي: -2 ما يل ا تح داف ا  أ
تاج  - ة واست مؤسسة بطريقة مفص ي  ما ز ا مر و معرفة ا ي  ما يؿ ا تح دؼ اأساسي  إف ا

ؾ، ومعر  ذ ضرورية  خاصات ا .ا فاءت ا، تواز  ي  ما ؿ ا ي  فة ا

حقيقية. - ي بصورت ا ما مؤسسة ا  بياف وضع ا

فوائد. - ا مف ا ى ااقتراض وخدمة ديو مؤسسة ع  تحديد قدرة ا

فاءة اإدارة. - ى  ـ ع ح  ا

مؤسسة. -  تقييـ جدوى ااستثمار في ا
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مؤسسة مف  قوة  قاط ا تاج  ى است داؼ تؤدي إ ذ اأ ا، مما ؿ  قاط  ضعف ية و ما احية ا ا
ى سداد  مؤسسات ع ذ ا ي  تشغي ى مستوى اأداء ا ـ ع ح ؾ وا ب رؤية أماـ ا ى توضيح ا يؤدي إ

ؾ ذ خاصة  قرارات ا ؾ ا ب محدد، واتخاذ ا وقت ا ا في ا تزامات  .1ا

 

ي ما يل ا تح واع ا ي: أ ثا ب ا مط  ا

ي عف   ما يؿ ا تح قياـ با ف ا قتصر يم ا  يب و طرؽ واأسا بير مف ا طريؽ استخداـ عدد 
ية. ما سب ا ي با ما يؿ ا تح ي، وا ما توازف ا وبيف فقط: مؤشرات ا ى أس ا ع  في دراست

ي -1 ما توازن ا خطوات :2مؤشرات ا ر أوؿ ا ذ ي  ما وازف ا ى دراسة مؤشرات ا تطرؽ إ  قبؿ أف 
مصرفي ا ى ا تي يجب ع ية ا عم ية ا ميزا تقاؿ مف ا و اا مؤسسة  ي  ما يؿ ا تح ا في ا قياـ ب

ية  ما اصب ا م ـ ا س أ ذ اأخيرة في صورة مختصرة تع ية، ثـ وضع  ما ية ا ميزا ى ا محاسبية إ ا
 مؤسسة.

ة  سيو افية مف ا ى درجة  حفاظ ع مؤسسة في ا ي يرتبط ارتباطا وثيقا بقدرة ا ما توازف ا وـ ا إف مف
اصر  ى ثاثة ع مصرفي ع ي يعتمد ا ما توازف ا قدية، ومف أجؿ معرفة ا تدفقات ا ضماف تعديؿ دائـ ا

ة. خزي عامؿ، ا ماؿ ا عامؿ، احتياجات رأس ا ماؿ ا ي: رأس ا ؾ و ذ  أساسية 
عامل ) مال ا امش اأمان(:R.Fرأس ا ( ) 

امش  و  عامؿ  ماؿ ا قوؿ أف رأس ا ف ا ثابتة، ويم ى اأصوؿ ا دائمة ع و فائض اأمواؿ ا
ة  ديوف قصيرة اأجؿ في حا ة في وصوؿ آجاؿ ا متمث قصيرة ا ة ااستحقاقات ا مؤسسة بمواج اأماف، 

عامؿ دور ماؿ ا عب رأس ا ؾ ي ذ خ ، و مؤسسة ...ا مخزوف أو تأخر تحصيؿ حقوؽ ا صماـ  بيع ا
ف حساب بطريقتيف:  اأماف، بحيث يم

ية. ما ية ا ميزا وية  ع طريقة ا ى: ا طريقة اأو  ا
 
 
 

                                                 
1
 -  ، عا ج : ف ج ا ، ا ا اا ع ه ف ا إ ع، ا ا ا ب   ع ع ا  ،اإ،  ا
 .109 ، 2004،  1ع طا 

2
 -  ، ا ع ا  ا:  ائ ا ا ، ا ا ا  ،1993 ، 50. 
* . ط ض ف ا ا ا ب ط   ف  ا

ـــ  ائ ــ ا ا ـــ عـــا = اأ ـــا ا ثــاب -أ ا ــــ ا  اأ
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ــــــا ــ ـــــــ ــ  ــــ جـا ــــ  =   ــ ــــــ  ا

 

طريقة ية. ا ما ية ا ميزا ية  سف طريقة ا ية: ا ثا  ا

 

ى ثاث حاات:      عامؿ ع ماؿ ا وف رأس ا ف أف ي  ويم
مؤسسة متوازة.موجبا:  ية  ما ة ا ي  أي أف ا
ش . معدوما: توازف  ذا ا ي ف تا امش أماف ،وبا  أي ا يوجد 
با: ى  سا ي وضعية خطيرة ع ثابتة مموؿ بديوف قصيرة اأجؿ و ي أف جزءا مف اأصوؿ ا ذا يع

ؾ. ب ى ا ي ع تا مؤسسة وبا  ا
 

عامل مال ا تمويؿ (:BFR)1احتياجات رأس ا ضروري  اتج عف دورة ااستغاؿ ا صافي ا و ااحتياج ا
مباعة، تاجية و ا ية واإ تخزي شرائية وا ا ا يات تج  عم ية ي صافي عف وجود فروقات زم ذا ااحتياج ا

توازف  ى ا حفاظ ع دؼ ا ؾ ب مؤسسة وذ ب أمواؿ إضافية  تسديد مما يتط تحصيؿ وآجاؿ ا بيف آجاؿ ا
اآتي: ف حساب  ا، ويم ي  ما  ا

 

 
 
 

ة : خــــزيـ  ا

مؤسسة خاؿ دورة ااستغاؿ، تي في حوزة ا ا مجموعة اأمواؿ ا ة بأ خزي ف تعريؼ ا ي تشمؿ  يم و
زة، جا قيـ ا غ  صافي ا مبا تصرؼ في فعا مف ا مؤسسة ا دورة،أي ما تستطيع ا ة خاؿ ا سائ بحيث  ا
ما ا  ي: تحسب قيمت  ي

 

              

                                                 
1
 - BFR:BESOIN DE FOND DE ROULEMENT 

ا  ــ ــ ا ع اأ ــ عــا =  ـــا ا ـ -أ ا  ـ 

اجا  ــ  ا عـــا = ) ا ا غاأ ا ( اا ـــ اب  ــ   + 

                                ) ا ـــ ــ اأجـ ــ   .ــ ) 
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عــا ــ  ــــا ا أ ا ـــ =  ـــــــ اجاا ـــا ا أ ا  

ا /   اأج عـــــا = اأ ا ــ ا   ــ ا

 

 أو:  
 

                     
 
يل -2 تح ــية:  ا ما سب ا ـ وسائؿ بواسـطة ا ية مف أقدـ وأ ما سب ا ي با ما يؿ ا تح تعتبر طريقة ا

ي مقارة أي رقـ مف  سبة  مؤسسة، فا ي  ي واائتما ما ز ا مر مستخدمة في دراسة ا ي ا ما يؿ ا تح ا
قوائـ. ذ ا ية مع أي رقـ آخر مف  ما قوائـ ا  ا

ي أ ما ز ا مر يؿ ا د تح ا وع ف تقسيم تي يم ية وا ما سب ا بير مف ا ف استخداـ عدد  ي مؤسسة يم
ة، رة معي ا تقيس وتدرس ظا ؿ مجموعة م ى عدة مجموعات و مقصود  إ غرض ا ى ا ؾ ع ويتوقؼ ذ

ؼ عف  ة تخت سب معي ى دراسة  زوف ع ديوف قصيرة اأجؿ ير ي، فمثا أصحاب ا ما يؿ ا تح مف ا
ي ز ع تي ير سب ا ة اأجؿ.ا ديوف طوي  ا أصحاب ا

ي: ى مجموعات رئيسية و سب إ ذ ا ستطيع تقسيـ   و

 

ة سيــو  :1ســب ا

خصوـ          ة وا متداو يؿ وتقييـ اأصوؿ ا ى تح ية إ ما سب ا مجموعة مف ا ذ ا دؼ  ت
تزامات وفاء با ى ا مؤسسة ع ى قدرة ا ـ ع ح دؼ ا ة)ديوف قصيرة اأجؿ(ب متداو قصيرة ا ية )ا حا ا ا

 اأجؿ(.
 

   
          

ذ       ما تشير  ة،  متداو مغطاة بواسطة اأصوؿ ا ديوف قصيرة اأجؿ ا جزء مف ا سبة ا ذ ا تبيف 
ة ، ويجب  ديوف قصيرة اأجؿ بأصوؿ متداو ا مف ا تزامات وفاء با ى ا مؤسسة ع ى مدى قدرة ا سبة إ ا

مؤسسة . ضماف صحة ا واحد  بر مف ا ا أ وف قيمت  أف ت

 
                                                 

ب أب  - 1 ا ضا  ف، ا:  ا ا ا عا -إ ك  اع خ   ط ا ا  ا ، ع اأ ،ع ط ، ا ا
2002، 230 . 
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ــ اأجــ ــا /   ــ = ا ا ــ ا   ــــ ا

ا ــ   غا ا ا =)اأ ا   (/   اأجاا

ثــابـــ ـــ ا ائــ / اأ ا ا ــ ائ = اأ ــ ــ ا ـــ ا  

ثاب  ا / اأ ا ا ا ( = اأ ا ) ا ا ا  ا ا
  

اـــ  ــ اا ع ا ــ ا /  ا ا ــ ا = اأ ــ    ا

 
  
    

        
ا مف ديوف قصيرة اأجؿ بواسطة اأصوؿ       تزامات ى سداد ا مؤسسة ع سبة قدرة ا ذ ا تبيف 

زة( قدية)قيـ جا ى  تحويؿ إ ة ا ي س تي  ة و ا متداو سبيا ويجب أف ا وف  خاؿ فترة قصيرة  ت
 [.0,3 - 0,2محصورة بيف ]

 
 

     
ة ما عدا       متداو ا ا ا قصيرة اأجؿ عف طريؽ أصو وفاء بديو ى ا مؤسسة ع سبة قدرة ا ذ ا تبيف 

 قيـ ااستغاؿ.
ــية مــا ة ا ــ ي ي تتمثؿ في: :  ـسب ا  و

 

             
عاـ،      ماؿ ا تاج رأس ا ف است ا يم أمواؿ، وم ثابتة  سبة في قياس مدى تغطية اأصوؿ ا ذ ا تفيد 

و  ى  ا اأد و  1حد متوسط  ا ا  .1,2وحد
 

       
 

بر مف       وف أ خاصة ويستحسف أف ت ثابتػػة باأمواؿ ا سػػبة مدى تغطػػية اأصوؿ ا ذ ا  .1تقيػػس 
يــة :  مــديـو تي اعتمدتـسـب ا تمويؿ ا ى مصادر ا تعرؼ ع ى ا سبة إ ذ ا دؼ  مؤسسة  ت ا ا ي ع

ا: ية ومف بي تموي سبة ا مية ا ف معرفة أ فة، إذ يم مخت ا ا  تمويؿ أصو
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ـــ +  ــ =)ا ا ا اـــ  ا أ فع(/ ا ــ  ا
  

 = ـــ ا ا ـــا)× 360عـــ  /  اأع ـ  (ــ ا
  

ـــــا اـــــ  ا ا ـ ـاف / اأ ـ ا ـ ــ ـا = ا   ا

ــــــــــا ـــاف /  اأع بــ ا ــاف = ا ــ ا ـ   ــ ا

 
ؾ تعبر عف       ذ ا، و ى مجموع خصوم خاصة إ ا ا مؤسسة بأموا سبة مدى تعامؿ ا ذ ا ر  تظ

بر مف  وف أ ا، ويجب أف ت ي ية تجا دائ  .0,5درجة ااستقا
ديوف/مجموع اأصوؿ سداد(=مجموع ا ديف)قدرة ا وفاء با  سبة قدرة ا

ت      ا ما  غير و سبة عف مدى ضماف ديوف ا ذ ا ي أحسف و يستحسف أف ا تزيد  تعبر  صغيرة ف
 . 0,5ثيرا عف 

شاط:  ي:سبة ا  وتشمؿ ما ي

 
 

س  تقيس      ما تع مورديف,  مؤسسة مف قبؿ ا وحة  مم قروض ا متوسطة باأياـ  مدة ا سبة ا ذ ا
مؤسسة. مقدمة  مورديف ا  سرعة تجديد ديوف ا

 

 

فعاؿ       ى ااستغاؿ ا معدؿ دؿ ع ما زاد ا ة, و س مخزوف في ا سبة عدد مرات دوراف ا ذ ا توضح 
مؤسسة.  مخزوف ا

مردودي  وتتػػػػمثؿ في:ة : ســــب ا

 
          

ى       ت ع سبة د ذ ا ما زادت  شاط معيف و ا في  قدية ثـ استثمار ؿ وحدة  تبيف مردودية 
موارد، ي  عقا معتمد  ااستغاؿ ا سب ا ـ ا قروض.وتعتبر مف أ ح ا ا في اتخاذ قرار م ي  ع

 
         

 

ؿ فعاؿ      ا بش ى استغاؿ جميع أصو مؤسسة ع سبة عف قدرة ا ذ ا  تعبر 
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ث   ثا ب ا مط ما: أا يل ا تح    يمية ا

ة  حا ا ا ما يبيف  يـ .  ي س ى تخطيط ما وصوؿ ا ة جد ضرورية مف أجؿ ا ي وسي ما يؿ ا تح يعتبر ا
ية و  ما سب ا تي تتمثؿ في ا يات و ا تق ؾ باستعماؿ مجموعة مف ا ية و ذ مؤسسة في فترة زم ية  ما ا

ة عام ؾ رؤوس اأمواؿ ا ذ  

 

ى: مية اأو ا جدوى  اأ تي تحقق ية ا ما واحي ا شؼ ا مف في  وف ربحية ت مشاريع إذ بمقدار ما ت ا
ى  فاؽ ع ى اتخاذ قرار اإ ذا اأخير إ ما سارع  مستثمر،  اظر ا مشروع مجدية وجذابة أماـ  ا

مقترح.  ااستثمار ا
 

ية: ثا مية ا مستثمر  اأ ي ا ذي يحتاج إ فاؽ ا ي عف حجـ اإ ما يؿ ا تح شؼ ا تبدو واضحة في 
مقد ية ا فة ااجما ت بدء في )ا فة ا عامؿ، وت ماؿ ا ثابت ورأس ا فتي ااستثمار ا مشروع أي  رة 

ازمة، بحسب مقتضيات  ؿ اأمواؿ ا ـ دائما توفير  مستثمريف ا يم عديد مف ا عمؿ( إذا أف ا ا
خارجية. تمويؿ ا ى مصادر ا ـ إ جأ معظم فاؽ، بؿ ي  اإ

 

ثة: ثا مية ا .  اأ تي يجب أف تسبق ية ا ف دراسة ا يؿ وبيف ا تح ذا ا وثيؽ بيف  تتمحور حوؿ اارتباط ا
مشروع،  مشروع، موقع وحجـ ا واحد )طريقة وجود ا مشروع ا متعددة  بدائؿ ا اوؿ ا تي تت ية ا ف دراسة ا فا

ى قوائـ ما ا إ ـ تترجـ خطط ى ورؽ ما  مشروع( تبقى حبرا ع بدء في ا ر بوضوح حجـ توقيت ا ية تظ
مشروع استثمار في ا وبة  مط يؼ ا ا ت  ا
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مشاريع ااستثمارية  ي: معايير تقييم ا ثا مبحث ا  ا

ؼ  ا فيما س ي ا إ مية تطرق ا مف أ ما  مشاريع ااستثمارية  ية تقييـ ا ذا بعم مبحث  تـ في ا
بييف : ظ ذ تتـ في جا تقييـ  ية ا ا، وعم حاوؿ مف دراست ذا ما سوؼ  تغيير، و د وظروؼ ا تأ روؼ ا

. ماـ حو  اإ

 

د تأ مشاريع في ظروف ا ب اأول :تقييم ا مط   ا

معطاة( أي  ومات ا مع مقترحة )ا بدائؿ ا ومات عف ا مع افة ا و توفر  د  تأ يقصد بظروؼ ا
ى اختيار  ا وصوا إ ة بي مفاض تي تسمح بإجراء ا ومات ا مع ؾ ا ا ت مة  م حصر ا بديؿ اأفضؿ ت ا

ى استخداـ  ؾ ع مقترح ويتـ ااعتماد في ذ مشروع ا محدد مف إقامة ا دؼ ا اسب  م معيار ا باختيار ا
عديد  اؾ ا قوؿ أف  ف ا مجاؿ يم ذا ا محاسبية، وفي  رياضية واإحصائية وا صيغ ا يب وا بعض اأسا

تقيي ا  ف استخدام تي يم معايير ا تعقيد.مف ا بساطة وا تي تتراوح بيف ا مشاريع ا  ـ ا
قود : -1 ية  زم قيمة ا ل ا قود حيث  طرق تتجا طرؽ تفترض ثبات قيمة ا مجموعة مف ا ذ ا

حسباف  ا ا تأخذ في ا ى أ مخصومة باإضافة إ مخرجات غير ا مدخات وا قة  مط قيـ ا تستخدـ ا
اقتراح ااستثمار  عمر اافتراضي  ا ا ا ي أي أ زم صر ا ع مشروع وا جمع بيف عمر ا ي أي دوف ا

ما : طريقة معياريف  ذ ا تدفقات وتعتمد  قود وا ية  حا قيمة ا  تحسب ا
  طريقة فترة ااسترداد 
  محاسبة عائد  معدؿ ا  طريقة ا
ما تعتبر مف  :1طريقة فترة ااسترداد -1 -1 تقييـ ااستثماري  قديمة  طرؽ ا تعتبر فترة ااسترداد مف ا

وات  س ضروري أعدد ا زمف ا ف تعريؼ فترة ااسترداد با ى اإطاؽ ويم ا ع طرؽ وأس أبسط ا
ا ي( أي تعرؼ بأ ي )اأو وبة استعادة ااستثمار اأص مط ازـ استرجاع ااستثمار  2ا وقت ا )ا

ي  قدية اأو تدفقات ا ي بواسطة ا ا اأص مؤسسة بتغطية استثمار زـ ا تي ت وات ا س  ( أي عدد ا
 

                                                 
1-Durée de récupération  

2
 -  ، ع عا  ع ا ا  ا ا ا اا ع، ا ا اع   ط ،  اإشعاع 

 .239   2001  ،  اإ
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 
وية    س مشروع( ا ذا ا دة عف  متو وات ااسترداد  )اأرباح ا اف عدد س ما  ى أ  وتجدر اإشارة غ

ا .  ؾ أمرا حس اف ذ ما  ة  ي  ق
قدية  تدفقات ا طريقة عادة في ااستثمارات ذات ا ذ ا بيرة.وتستعمؿ   ا

 

ما     افية  وية ا س تدفقات ا ة تساوي ا طريقة في حا ذ ا ي: وتصاغ   ي

قدية  تدفقات ا مبدئي / متوسط صافي ا فة ااستثمار ا  معيار فترة ااسترداد = 

ى وجود فترة استرداد مستحد يمع اإشارة إ تا وف ا قا  : 1ثة تعطى با

∑            
    

CFt= .قدية تدفقات ا  ا
t =قدي تدفؽ ا ة ا  .س

K .معدؿ ااستحداث = 
I0.ي  = ااستثمار اأو

طريقة:  إيجابيات ا

ة . - و س بساطة وا  تتسـ با
ا. - تي تتأثر أعما مشاريع ا طريقة قدرا مف اأماف  ذ ا  تحقؽ 

طريقة:عيوب   ا
قود. - ية  زم قيمة ا  ا تأخذ بااعتبار ا
مشروع بعد مدة مف استرجاع ااستثمار. - تائج ا  ا تأخذ في ااعتبار 
ا )  - فس ة  س وف ا قدية. DR1=DR2ما ت قيمة ا  ( ا تأخذ بااعتبار ا

 

 

 
                                                 

1
 

- ، اع  ا إ ا  عث ا  اأ اا اا ث ا اا ، ا  ا ا ا ا  ،1982 ، 
115 . 
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 
ا مشروعيف  مثال توضيحي: ما  Bو  Aدي ؿ م فة   دج. 2000ت

جدول رقم ) ة:(1.2ا ؿ س قدية في  تدفقات ا ا ا  : يوضح 

مشروع  ا
A B 

ة س  ا
0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

-2000 

500 

400 

600 

500 

100 

100 

-2000 

100 

200 

500 

400 

800 

1500 

عاقة ية      حساب فترة ااسترداد حسب ا موا ∑ ا            
طاقا مشروع  وا وات أما ا مشروع اأوؿ تقدر بأربع س جدوؿ، فترة ااسترداد  مف معطيات ا

وات. ي ففترة ااسترداد تساوي خمس س ثا  ا
مشروع )  ختار ا ي  تا وف في فترة أقؿ مف )Aوبا  (. B( أف استرجاع اأمواؿ ي

محاسبي -1-2 عائد ا  ( TRC: ) 1معدل ا
تاؾ  وي بعد خصـ اإ س محاسبي ا ربح ا متوسط صافي ا مئوية  سبة ا ى إيجاد ا معيار ع ذا ا يقوـ 
تدفقات  ى ا معيار ا يقوـ ع ؾ ا ذا أف ذ اقتراح، وواضح مف  ى متوسط قيمة ااستثمار  ضرائب إ وا

ؽ  ى أساس محاسبي، وخاصة فيما يتع خارجة، بؿ يقوـ ع ة أو ا داخ قدية ا متوقعة ا بتحديد اأرباح ا
مقترح ي ا رأس ما فاؽ ا  .2مف اإ

أداة  شآت  م بير مف ا ذا يستخدـ بواسطة عدد  ة  و س بساطة وا عائد با متوسط  معدؿ ا يتميز معيار ا
ي: ما ي ية ويتـ حساب  رأسما ا ا  تقييـ استثمارات

                                                 

 Taux de rentabilité comptable.- 
1
  

2
 

اب ،  -  جع   ، ع  .   117   ع ا
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 

عائد معدؿ   محاسبي ا وي   = ا س ربح ا  متوسط صافي ا
فة ااستثمار  اأوي     . 

 
ا معدؿ  تي  مشاريع ا قبؿ ا ات و تا ضرائب واإ زع ا صافية تحسب بعد  محاسبية ا تيجة ا وا
محاسبي عف  عائد ا مؤسسة ويعبر معدؿ ا محدد مف طرؼ مسيري ا معدؿ ا مردودية محاسبية تفوؽ ا

ى اأ عائد ااقتصادي ع تي تقيس ا محاسبية ا طريقة ا مستثمرة.ا  مواؿ ا
طريقة:   إيجابيات ا

 .تحصيؿ ة ا ى معطيات س حساب وتعتمد ع ة ا  س

 .متوقعة مف ااستثمار ربحية ا  يأخذ في ااعتبار عامؿ ا

 .مشاريع فيذ ا ى ت رقابة ع  يعتبر أحد وسائؿ ا

طريقة:    عيوب ا

 .مستثمرة فة اأمواؿ ا قود وت ية  زم قيمة ا ؿ ا  يتجا

  وات اأوى.ذ س ية  ما مداخيؿ ا تـ إا با طريقة ا ت  ا

 .صافية غير فعاؿ محاسبية ا تيجة ا ى ا  ااعتماد ع

 

ية  مثال توضيحي: فت اأو وات ت  دج. I0 =2000مشروع مدت أربع س

جدول رقم ) ة(2.2ا ؿ س محاسبية في  تيجة ا ا ا  : يوضح 

وات س  4 3 2 1 ا
محاسبية تيجة ا  100 200 160 140 ا

وي =  س ربح ا                           دجحساب متوسط صافي ا

محاسبي =  عائد ا     دج  إذف معيار معدؿ ا
 %7.5=  0.075     دج

 
 



45 

ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

اخ  ا ا ف ا  =ا ا ا ج –اف ا ا ا ا ا ف ا   ا ا

 

ية (: -2 امي دي يب ا قود ) اأسا ية  زم قيمة ا  طرق تأخذ بعين ااعتبار ا
قود،  ية  زم قيمة ا ما بعيف ااعتبار ا سابقيف عدـ أخذ معياريف ا قاط ضعؼ ا ـ  اف مف أ
بديؿ  ى اختيار ا مشاريع، وصوا إ ي في تقييـ ا ف ااعتماد ع ذي يم يـ وا س معيار ا رغـ مف أف ا ى ا ع

ميز في ا ذا ما  ظر ااعتبار و حقيقة ب ذ ا أخذ  ييف: اأفضؿ، ا بد مف أف  تا  معياريف ا
ية: )  -2-1 حا قيمة ا  .VAN )1معيار صافي ا

وات احقة ة أو س يا يتدفؽ بعد س غ ما حا ـ يساوي مب ية  حا قيمة ا ، ويشير صافي 2يقصد با
اف  احقة، فإذا  مخرجات ا ية  حا قيمة ا احقة وا مدخات ا ية  حا قيمة ا فرؽ بيف ا ى ا ية إ حا قيمة ا ا

فرؽ قرار ااستثماري غير مربح ا با فإف ا فرؽ سا اف ا قرار ااستثماري مربحا وأما إذا   .3موجبا، فإف ا
ية تا ة ا معاد ية باستخداـ ا حا قيمة ا ف حساب صافي ا             ∑     :4ويم

    

 CFt = قدية تدفقات ا  ا
    T قدي تدفؽ ا  = رمز ا

K     ااستحداث= معدؿ 
I0       ااستثمار اأوي = 

 
 

ية: تا ات ا بيا طريؽ توفر ا ذ ا د تطبيؽ  ضروري ع  ومف ا
مشروع. - عمر ااقتصادي   ا

ة )صافي  - داخ قدية ا تدفقات ا وية(.مقدار ا س  اإيرادات ا

يؼ(. - ا ت خارجة )ا قدية ا تدفقات ا  مقدار ا

قدية. - تدفقات ا ذي يستخدـ في خصـ ا اسب ا م خصـ ا  معدؿ ا

 

                                                 
1
 - Valeur actuelle nette. 

2
،   كاض جا  -  اب جع  ا ،  ع  .139ا

3
اب ،  -  جع   ، ع   .181   ع ا

4
ع ب . -  ا ا ا ، إ ا  ، ب ع ا ا ا  ،2002  ،330 . 
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 

طريقة :  ايجابيات ا
مستخدمة في تقييـ ااستثمارات. - طرؽ ا  تعتبر مف أفضؿ ا
ؿ مشروع استثماري. - ية  ى قياس فعا طريقة ع د ا  تساعد 
قدية.تأخذ  - تدفقات ا ؿ ا مستثمرة و فة اأمواؿ ا  في ااعتبار ت
د. - تأ ة عدـ ا طريقة مش ذ ا ج   ا تعا

طريقة ذ ا  : عيوب 
ة اختيار معدؿ ااستحداث.  -  مش

فة. - مخت مشاريع ذات اأعماؿ ا ية ا يسمح بمقارة ا حا قيمة ا  صافي ا

ية م - ما طريقة ااعتبارات غير ا ذ ا مؿ  اعي.ت ص  ثؿ:  اأمف ا

ي وحد  ى أف ااعتماد ع ا تشير إ معيار و ذا ا مية  قص مف أ عيوب ا ت تقادات وا ذ اا عؿ  و
افيا.  يس 

 
 :فة مخت مشاريع ا ة أعمار ا  حا

 :مشترك اأصغر مضاعف ا  طريقة ا

مشروعات  ا ا دي ف  فة . A-Bي  بأعمار مخت
 = t  مشروع  .عمر ا

= n  .مشروع  عدد مرات تجديد ا
((t.n VAN مشروع عمر ية  حا قيمة ا تجديد  t= صافي ا  فترة. nقابؿ 

VAN(t,n) =                 

مشروع  سبة  اف  Bوبا عاقة بتغيير م   Aفس ا
 
 :افئة مت دفعات ا  طريقة ا

اسبة م افئة وا م دفعة ا ى تحديد ا طريقة ع ذ ا عاقة  تقوـ  ؾ باستخداـ ا صافية وذ ية ا حا قيمة ا ػ
ية: تا  ا

VAN=            
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 
AE  افئة م دفعة ا  تمثؿ ا

ؾ: ذ  و
AE=            

مشروع مستثمرة  وا ت اأمواؿ ا ا ذي سيتـ اختيار أما إذا  و ا افئة  م دفعة ا بر قيمة  ذي  ا ا
ربحية. يؿ ا ى مؤثر أو د اؾ تعتمد ع فة غير متساوية  مخت مشروعات ا  في ا

ربحية: -2-2 يل ا 1د
 

ية حا قيـ ا د تساوي ا يؿ ع د ذا ا ي: يستخدـ  ما ي و يحسب   مقترحات ااستثمارية و

 

فة ااستثمار              قدية / ت تدفقات ا ية  حا قيمة ا ربحية = ا  مؤشر ا
 

ية  حا قيمة ا حساب ا ف تحقيق مستقبا عف معدؿ خصـ معيف  ذي يم عائد ا يعرؼ أ " معدؿ ا
مشروع ااستثماري''. ية ا ف مف تحديد فعا       2ما يم

قيمة  ا أف ا واحد ومع بر مف ا ربحية أ وف مؤشر ا ما ي قبؿ مشروع  معيار  ذا ا باستعماؿ 
صافية موجبة، ية ا حا ذ  ا يؼ وتستخدـ  ا ت ى ا افع إ م سبة ا حقيقة إا  و في ا ربحية ما  ومؤشر ا

ؾ بغرض ترتيب  ية ، وذ حا قيمة ا طريقة صافي ا مؿ  وب م أس طريقة  تي تحقؽ صافي ا مشاريع ا ا
يؿ  بر د ذي  أ مشروع ا ا غير متساوية ، حيث يتـ اختيار ا مستثمرة في ية موجبة واأمواؿ ا قيمة حا
فة  ت تبايف في ا ى ا سبب قد يرجع إ سابقتيف، وا طريقتيف ا جد تعارض بيف ا ف أف  ربحية ، إا أ يم

اقتراحات ااستثمارية. ية   اأو
 
ي:مع-2-3 داخ عائد ا 3دل ا

 

مشروع  ذا ويعتبر ا صفر  ية مساويا  حا قيمة ا ذي يجعؿ صافي ا عائد ا ويعرؼ بأ معدؿ ا
خصـ، وب أو معدؿ ا مط عائد ا بر مف معدؿ ا معدؿ مساويا أو ا اف ا طريقة إذا  ؾ ا ت ويتـ  مقبوا وفقا 

ية تا ة ا معاد ي طبقا  داخ عائد ا موذج معدؿ ا  :تحديد 
                                                 

1  - Indice de rentabilité. 

  ، اب .  335جع    2. ب .
 3 -  Taux de rentabilité interne  
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 

I0=∑n
t=1CFt(1+K)-t 

ي  - داخ عائد ا اف معدؿ ا وف أإذا  مشروع ي فة اأمواؿ( فإف ا بر مف معدؿ ااستحداث )معدؿ ت
س صحيح. ع  مربحا وا

 

ي:  -2-3-1 داخ عائد ا  حيثيفية تحديد معدل ا
K - . معدؿ ااستحداث 

VAN1- .موجب ية ا حا قيمة ا  صافي ا
VAN2-  ية حا قيمة ا ب.صافي ا سا  ا

        |    ||         |       

 
                           

طريقة:   إيجابيات ا
قرار. -  يأخذ بعيف ااعتبار معدؿ ااستحداث في اتخاذ ا

سبة - مشروع ااستثماري   مئوية. يعبر عف ربحية ا

مشروع. - ا ا تي يتعرض  مخاطر ا س مدى ا  يع

مائـ. - خصـ ا ة اختيار سعر ا  يتفادى مش

 
طريقة:  عيوب ا

د. - تأ ة عدـ ا مشاريع ومش ؿ اختاؼ أعمار ا  تتجا

حاات. - ي في بعض ا داخ عائد ا  عدـ وجود معدؿ ا

قرار. - ف مف اخذ ا ي ا يم داخ عائد ا  تعدد معدؿ ا

مؿ فرصة  - مشروع.ت عمر ااقتصادي  اء ا ت متاحة بعد ا  ااستثمار ا

-  
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 

معدّؿ )ماحظة ي ا داخ عائد ا ستعمؿ معدؿ ا وؿ  ح بير مف ا د وجود عدد   (.TRIM: ع

 

جدول رقم) مدروسة.  (:3.2ا طرؽ ا  مقارة بيف ا
طريقة مزايا ا بيات ا س  ا

قيمة  صافي ا
ية حا  ا
VAN 

قود  - ية  زم قيمة ا  تأخذ ا
وقت(.  )عامؿ ا

فة -  تأخذ في ااعتبار ت
مستثمرة.   اأمواؿ ا
ية  - ى قياس فعا يساعد ع
 ؿ
 مشروع استثماري. 

 صعوبة تحديد معدؿ ااستحداث. -
ف - د اختاؼ اأعمار واأحجاـ ا يم  ع
 .  استخدام
اء  - ت متاحة بعد ا مؿ فرصة ااستثمار ا  ت
مشروع.ا  عمر ااقتصادي 

عائد  معدؿ ا
ي داخ  ا

TRI 

قود- ية  زم قيمة ا تـ با  ت
ي  تا فة اأمواؿ  وبا ت

مستثمرة.  ا
تي - مخاطرة ا س مدى ا  يع
مشروع.  ا ا  يتعرض 
مشروع  -  يعبر عف ربحية ا

ية ا  سبة مئوية مما يتيح إم
مقارة.  متابعة وا  ا
ي  - فع فيذ ا ت تقديرات ا با

محسوبة.  ا

مشاريع - معدؿ اختاؼ أعمار ا ذا ا مؿ   ي
تقييـ.  اء ا  أث
د. - تأ ة عدـ ا مؿ مش  ي
حسابية. - ا ا يات ثرة عم ا   صعوبة تطبيق
اء  - ت متاحة بعد ا مؿ فرصة ااستثمار ا   ي

عمر ااقتصادي.  ا

 فترة ااسترداد
DR 

تطبيؽ- حساب وا ة ا  س
مؤسسة - ا ا تسترجع أموا

 بسرعة

قود.- ية  زم قيمة ا  ا تأخذ با
قدية بعد مدة ااسترجاع. - تدفقات ا ماؿ ا  إ
مستثمرة. - فة اأمواؿ ا  ا تأخذ بت
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

ا.  د تطبيق  ع
عائد  معدؿ ا

محاسبي  ا
TCR 

حساب - ة ا  س
تحصيؿ. - ة ا  معطيات س
 تأخذ في ااعتبار عامؿ-
متوقعة مف   ربحية ا ا

 ااستثمار 
و ما أ معيار فترة  و

 ااسترداد.

قود. - ية  زم قيمة ا  ا تأخذ في ااعتبار ا
صافية غير فعّاؿ بؿ يجب  - تيجة ا  اأخذ با

د تدفقات يعتبر غير فعّاؿ ع  استعماؿ ا
مشروع  يب ا  تر

ب طا مصدر: مف إعداد ا  ا
 

د تأ ة عدم ا مشاريع اإستثمارية في حا ي : تقييم ا ثا ب ا مط  ا
د : -1 تأ وم عدم ا  مف

بعد ا ا د وعدـ وجود  وج  تأ متوقع أف  احتمااتعف ظروؼ ا سائدة وا ظروؼ ا محددة ومصاحبة 
مشرو  ف مف تقييـ ا تي تم وسائؿ ا يب وا عديد مف اأسا اؾ ا د و تأ ة عدـ ا ا في حا عات تجع

ظروؼ . ااستثمارية ذ ا ا في ظؿ  ة بي مفاض  وا
د : -2 تأ مستخدمة في ظروف عدم ا معايير ا  ا

 معيار اباس : -أ(
ظروؼ  قة با ية متع قرار بأية توزيعات إحتما معيار في أف عدـ معرفة متخذ ا ؾ ا جية ذ مف م وت

مشروع  تي تؤثر في قيمة ا متوقعة مستقبا , وا و تساوي  ااستثماريا ى عمؿ إفتراض بسيط و , وتؤدي إ
ؾ اأحداث إحتماات تحقؽ أي ظرؼ إحتماؿ تحقؽ أي  ؿ مف ت ظرؼ آخر أي أف إحتماؿ حدوث 

افئ .  مت
ذي يحقؽ  مشروع ا ؿ مشروع , ويتـ إختيار ا مرجح أرباح  متوسط ا معيار يتـ حساب ا ذا ا وطبقا 

 1أفضؿ ربحية متوقعة .
    ∑  حيث : 

 

                                                 
1
ا   ا بإ ث عا اإ ط ,  ا اكا ,   أ ا أ   . 71 كا 
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 
R . بديؿ اإستثماري متوسطة   : عائد اأرباح ا
Ri  بديؿ اإستثماري ة  محتم تيجة ا  . i: ا
M . ة مم تائج ا  : عدد ا
 

تفاؤل ) -ب(  ( : Maxi - Maxمعيار ا
ى أساس  معيار ع ذا ا اصر ويعتمد  ع ف تحديد ا مستقبؿ ومف ثـ يم ة  متفائ تقييـ ا قائـ با ظرة ا

مشروع اإستثماري ة  و م مستقبؿ , ا تي سوؼ تتحقؽ في ا ي ا ظروؼ   1في ظؿ إفتراض أف أفضؿ ا
ظروؼ . بر اأرباح في أفضؿ ا ي سمي معيار أ  وع

بر قيمة  دي أ ذي  مشروع ا ف ,  اقتصاديةومف ثـ يختار ا ى مصفوفة  وبااعتمادفي أحسف ظرؼ مم ع
مشروع ) معيار إختيار ا ذا ا ى أساس  ستطيع ع قرار دائما  ى قيمة إقتصادية )Xiا ذي يعطي أع ( aij( ا

ؾ مف خاؿ تحديد  ؿ مشروع )aijأي قيمة )وذ  )Xi( ؿ ظرؼ ختار أفضؿ ( ثـ بعدYi( حسب  ا 
ا تي يتـ تحديد قيـ ا مشروع اأمثؿ . قيمة مف بيف ا و ا قيمة  ؾ ا ت مقابؿ  مشروع ا وف ا  في
سابقة يتـ إختيار  طريقة ا فس ا  . Maxi – Max( aij)وب

 
تشاؤم ) -(ت        (:Max - Minمعيار ا

اءا فترض أ ب معيار  ذا ا ية أساسية , فحسب  أو ى تحقيؽ اأماف  ز ع ى  و معيار تشاؤمي ير ع
مشروع  حذر , يختار ا حيطة وا قيـ , مبدأ ا ى سيختار أصغر ا سيئة , بمع تائج ا ذ ا ذي يقدـ أفضؿ  ا

تائج خسائر .ف ؿ ا وف  اسب عدـ ت معيار م ذا ا وف   2ي
معيار مف خاؿ إختيار أسوء قيمة ) ذا ا ى أساس  قرار ع قرار يتخذ ا ى مصفوفة ا ( aijوباإعتماد ع

ؿ بديؿ إستثماري )مشروع  ا يتـ إختيار أفضؿ قيمة مف بيف ( Xمف  ية , وبعد مستقب ظروؼ ا حسب ا
ا . تي يتـ إختيار قيـ ا  ا

 

 

 
                                                 

1
جع ,     اكا ,  ا ا  كا  ا بإ ث عا اإ ط ,  ا  . 69أ ا أ 

2
ك ,     اب  جع  ط ,   .  69أ ا 
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 
دم ) -ث(  ( :Savageمعيار ا

ضائعة عف عدـ إختيار  ذي يخفض قيمة اأرباح ا مشروع اإستثماري ا معيار في ا ذا ا رة  تتمثؿ ف
مشاريع  ية اشؾ أف إختيار مشروع معيف ا ما موارد ا ة ا ة ق مشروع , في حا ذا ا ة  بدي اإستثمارية ا

وف  دما ت مرفوض أرباح ضائعة وع مشروع ا وف ا ف أف ي ي رفض مشروع بديؿ آخر وثـ يم سترتب ع
مستثمر  ا يشعر ا مختارة ف بدائؿ اأخرى غير ا ذ اأرباح اأرباح ا فقداف  دـ   1ضائعة .با

ي : ما ي ة  بدي فرصة ا فة ا  ويتـ حساب ت
 

Regreat Li = |R* - Pij | 
 

Regreat Li . مشروع دـ إختيار ا ة أو مستوى ا بدي فرصة ا فة ا  : ت
R* . ى عائد اأع  : ا
Pij . ذي تـ إختيار مشروع ا قة با متع عائد ا  : ا
 

دـ . أما إختيار ذي يحقؽ أقؿ مقدار  مشروع ا ؾ ا و ذ مشروع اأمثؿ ف  ا
 

واقعية ) معيار -ج(     ( :HURWICZا
ذا فإ يجمع مف  (HURWICZ)يعتقد  خفضة ,  م ؾ ا مرتفعة أماـ ت تائج ا ؿ ا طقي تجا م مف غير ا

بدائؿ ؿ ا اتج في  ية : 2خاؿ معيار بيف أسوء وأفضؿ  تا عاقة ا  وتعطي با
 

F(di) = x Mi + ( 1 – x ) mi 

X  تفاعؿ  = مؤشر ا
Mi( ربح اأقصى  (gain Maximum= ا
Mi ( ى ربح اأد  (gain minimum= ا

                                                 
1
ك ,     اب  جع  ط ,   . 70أ ا 

2
 Patrile Vizzavera , gestion financia ( analyse financiene, et analyse prévisionnelle ), edition 

berti , 9
éme

 editions, alger, 1994, page 548.  
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 
عائد( 4.2) جدوؿ رقـ  مصفوفة ا

 
   X1                  X2               X3           x

 Y 

   15                  -8               10 Y1 
   17                   1                 5 Y2 
    1                    3               -5 Y3 

ب طا مصدر : مف إعداد ا  ا
وب  مط سابقة.ا خمسة ا معايير ا قرار اأمثؿ وفؽ ا  : تعييف ا

 
 ( :La Placeمعيار اباس ) -أ

بديؿ  معيار يتـ إختيار ا ذا ا متوسط  اريااستثموحسب  ذي يعبر عف أفضؿ قرار يتـ بواسطة فائدة ا وا
حسابي .  ا

ؿ بديؿ : -1 عائد   تحديد متوسط ا

Y1 = 
           = 5.67 

Y2 = 
          = 7.67 

Y3 = 
         = 

    

 
قيـ : -2 ذ ا  ختار أقصى 

Max ( 5.67 , 7.67 , 
    ) = 7.67 

و ) بديؿ  ذا y2إذف ا و اأمثؿ وفؽ  معيار(   ا
 
تفاؤل )  - ب  ( :Maxi - Maxمعيار ا

محيطة جيدة .ويختار متخذ  ظروؼ ا ؿ ا قرار أفضؿ اإقتراحات , حيث يفترض أف   ا
ؿ بديؿ : اختيار -1  أفضؿ عائد 
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 
بدائؿ  ا

Y1   15 

Y2   17 

Y3  3 

قيـ -2 ذ ا  ختار أقصى 

Max ( 15 , 17 ,  3 ) = 17 
و ) بديؿ  ذا y2إذف ا و اأمثؿ وفؽ  معيار(   ا

 
تشاؤم ) -ت(  ( :Maxi - Minمعيار ا

ا . قرار سيئة ويختار أفض محيطة با ظروؼ ا ؿ ا قرار  اؾ يفترض متخذ ا  و
ؿ بديؿ :  -1 ى عائد   ختار أد

   Mini  بدائؿ  ا
Y1     - 8     

Y2         1  
Y3       - 5  

قيـ : -2 ذ ا  ختار أقصى 
Maxi ( -8  , 1 , - 5 ) = 1 

و )إذف  بديؿ  معيارy2ا ذا ا و اأمثؿ وفؽ   ) 
دم ) -ج(  ( :SAVAGمعيار ا
ضائعة : -1 فرص ا  قوـ بإعداد جدوؿ ا
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 
ضائعة( : 5.2جدول رقم )  فرص ا  جدوؿ ا

X 3 X 2 X 1          X 
Y         

0 11 2 Y 1 
5 2 0 Y 2 

15 0 16 Y 3 
ب طا مصدر : مف إعداد ا  ا

 
ؿ بديؿ : -2  ختار أقصى عائد 

Maxi     بدائؿ  ا
Y1       11 
Y2        5 

Y3        16  

قيـ : -3 ذ ا ى   ختار أد
Min ( 11 , 5 ,  16 ) = 5 

و ) بديؿ  معيارy2إذف ا ذا ا و اأمثؿ وفؽ   ) 
 

واقعية ) -ج(   ( :  HURWICZمعيار ا
  0و  1رقـ بيف  اختيارحيث يتـ 
      حيث : 

غاية :  قرار متفائؿ  ي أف متخذ ا  x = 1يع

غاية :  قرار متفائؿ  ي أف متخذ ا  x = 0يع

تفاؤؿ برقـ بيف  ؾ يعبر عف ا       وعائد ذ
  x = 0.5ختار 
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 
د تطبيؽ  ى :وع حصؿ ع معيار   ذا ا

E (y1) = 0.5 (15) + 0.5(-8) = 3.5 

E (y2) = 0.5 (17) + 0.5(1) = 9 

E (y3) = 0.5 (-5) + 0.5(3) = -1 

ى -3 قيمة اأع  :  Maxختار ا
Maxi ( 3.5 , 9 ,  -1 ) = 9 

و ) بديؿ  و اأمثؿ وفؽ معيارy2إذف ا  ) HURWICZ 
 

ب مط مخاطرة ) ا مشاريع ااستثمارية في ظل ا ث : تقييم ا ثا  Avenir aléatoire)1ا

ياً، إا أ يعتبر أمر غير  إف موذجا مثا د رغـ اعتبار  تأ مشاريع ااستثمارية في ظؿ عدـ ا تقييـ ا
ا. وؾ في صحت ة أو مش تائج مظ ف مما قد يجعؿ ا را وقت ا  واقعي في ا

ومات     ؾ مع ب ذ مشاريع ااستثمارية، و يتط ية تقييـ ا مخاطرة في عم صر ا ؾ استوجب ع ذ و 
ؿ إحصائية  ورة أو تحديد احتماؿ تحقؽ  مذ ظروؼ ااقتصادية ا ؿ ظرؼ مف ا و اقتصادية خاصة ب

متوقعة مستقباً. ظروؼ ا  ظرؼ مف ا
مخاطرة.    تقييـ في ظؿ ظروؼ ا ؼ معايير ا جزء بعرض مخت ذا ا قوـ في   س

قدية: .1 تدفقات ا صافي ا متوقعة  قيمة ا  ا

ذا  مخاطرة، ف ظروؼ تتسـ با ما وف ا ر برقـ واحد محدود و إ ية ا يظ حا قيمة ا ي أف صافي ا يع
ظروؼ و  ذ ا ؿ ظرؼ مف  ظروؼ مع وجود احتماات محددة مصاحبة  رقـ باختاؼ ا ذا ا ؼ  يخت

ية: تا عاقة ا قدية في ا تدفقات ا صافي ا متوقعة  قيمة ا ى ا تعبير ع ف ا  يم
E (VAN) = ∑            

 حيث : 
E (VAN) قدية تدفقات ا صافي ا متوقعة  قيمة ا  ا

VANJ  ؿ ظرؼ قدية تحت  تدفقات ا  صافي ا

                                                 
1
    ، اكا ا  كا  ا با ث عا اا ا ج ا  ، ط  .71أ ا 
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 
PJ        حدوث  احتماؿ ا
N         ة مم  عدد ااحتماات ا
 

معياري: .2 حراف ا  اا

مخاطرة و ا ى ارتفاع درجة ا ؾ إ ما دؿ ذ بير،  ي  توزيع ااحتما معياري  حراؼ ا اف اا س ما  ع
ؿ ظرؼ مف  1صحيح تدفقات تحت  قدية و قيمة صافي ا متوقعة ا قيمة ا فرؽ بيف ا تحديد يتـ إيجاد ا

مجموع  تربيعي  جذر ا حدوث، و استخراج ا حراؼ باحتماؿ ا متوقعة مع ترجيح مربع اا ظروؼ ا ا
ية: تا ة ا معاد معياري با حراؼ ا ف إيجاد اإ اتج، و يم  ا

 
2√∑                 S (VAN) = 

 

معياري S (VAN)حيث      حراؼ ا  اا
ما سبؽ اإشارة     مخاطرة، و  خفاض درجة ا ى ا ة ع دا ا  ؾ مستحس حراؼ ذ ذا اا خفض  ما ا

مشاريع ااستثمارية خاصة إذا تساوت ة بيف ا مفاض معياري في ا حراؼ ا ي يتـ ااسترشاد بمعيار اا  إ
ي: تا ؿ ا ش و موضح في ا ما  تدفقات،  صافي ا متوقعة  قيمة ا  ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
،   أ   اب جع   ، ا ث عا اا ا ج ا  ، ط  .343ا 
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 
ل رقم ) ش مشروعيف  (1.2ا ا ا ية  حا قيمة ا ة تساوي صافي ا  : حا

 
                                                                                            Pj 

 Aمشروع                       

 
 

 Bمشروع             

 
 
 
 
 

           VANj                                                      E (VAN) زية مر قيمة ا  ا
مصدر:  ماجستير، قسـ ا ادة ا يؿ ش رة  مشاريع ااستثمارية )مذ ديف دراسة و تقييـ ا صر ا بف مسعود 
وـ  ع مساف، ا مؤسسة، جامعة ت يات و تسيير ا عم  .170( ص 2010ااقتصادية، تخصص بحوث ا

 
مشروع )      ية  حا قيمة ا صافي ا متوقعة  قيمة ا ؿ أف مدى تشتت ا ش ماحظ مف ا ى Aو ا ( ع

مشروع ) زية أقؿ مف مدى تشتت قيـ ا مر قيمة ا مشروع SB>SA( أي )Bا ذا يوضح أف خطر ا (، و 
(A )( مشروع مشروع Bأقؿ مف خطر ا ي ا تا مشروع اأفضؿ.A)( و با و ا  ) 
 

 مثال :
فاقا مبدئياً      ما ا ؿ م ب  مؤسسة أف تفاضؿ بيف مشروعيف استثمارييف يتط ى ا فترض أ يجب ع

مشروعيف. 100قدر  ا ا فس مدة   دج و 
ي:    ما ي ؿ مشروع  ت معطيات  ا  حيث 
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 
مشروعيف  : ( 6.2)جدول رقم  صافية  قيمة ا وحدة :                                         ا  دج 1ا

 
مشروع           ا
ة  حا  اقتصاديةاا

 1  2 

VAN1 ااحتماؿ VAN2 ااحتماؿ 

ة  حا  0.1 100 0.9 300 1ا

ة  حا  0.3 500 0.2 400 2ا

ة  حا  0.6 800 0.4 500 3ا

مصدر :                                                                   ب   ا طا  إعداد ا
 

مشروع  -1 ي:ا  اأو

E1 (VAN) = (0.4) (300) + (0.2) (400) + 0.4 (500) 

E1 (VAN) = 400 

E2 (VAN) = 0.1×100 + 0.3×500 + 0.6× 800 

E2 (VAN) = 640 

 

V(VAN1) = 0.4 (300-400)2 + 0.2 (400-400)2 +0.4 (500-500)2 

V1(VAN) = 8000 

S1 = 89.44 

V(VAN2) = 0.1 (100-640)2 + 0.3 (500-640)2 +0.6 (800-640)2 

V2(VAN) = 50400 

S2 = 224.5 
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 

ي،     ثا مشروع اأوؿ أقؿ مف ا ية  حا قيمة ا صافي ا متوقعة  قدية ا قيمة ا جد أف ا مؤشرات  تيجة 
ي  تا مشروع اأوؿ و با ثر خطورة مف ا ي أ ثا مشروع ا احظ أف ا معياري  حراؼ ا ى اا ظر إ ف با

مستثمر و اتج وؾ ا ى س معايير يرجع إ ذ ا استثمار حسب  سب  مخاطرة.اأ حو ا  ا 
 

ي:  .3 رأسما  موذج تسعير اأصل ا

ى عدة افتراضات محددة و تقوـ بتحديد      ز ع ية ترت ي ي أداة تح رأسما موذج تسعير اأصؿ ا يعد 
معدؿ بمعدؿ  ذا ا مرغوب أي أصؿ أو مشروع استثماري عف طريؽ مساواة  وب و ا مط عائد ا معدؿ ا

تظـ  م خطر ا سوؽ مضروبا في قيمة مقياس ا افأة خطر ا خطر زائد م ي مف ا خا عائد ا مشروع ا ذا ا
ي بمعدؿ بيتا  ؽ ع و ما يط ية  Bو يحسب معامؿ  Bااستثماري، و  تا عاقة ا  :1با

 
B = 

               

B مشروع ااستثماري تظـ  م خطر ا  : ا

Ri  مشروع عائد   : معدؿ ا

Rm سوقي عائد ا  : معدؿ ا

Cov  تغاير  : ا
موذج ت    قوؿ أف ا ف ا عاقة بيف و يم دمج في ا يؿ ت تح ي يعتبر إطار عاـ  رأسما سعير اأصؿ ا

ي: تا حو ا ى ا ا ع ر ف ذ ى عدد مف اافتراضات يم موذج ع ذا ا عائد و يقوـ  خطر و معدات ا   2ا
ة و  - محتم عوائد ا خاصة با ومات ا مع ا ا فاءة و يتوافر في اؾ أسواؽ تتميز با وف  أف ي

مرت خطر ا مستثمريف.ا افة ا وف متاحة و معروفة  ا و أف ت  بط ب

سوؽ - خطر في ا مستثمريف متحسبي  وف ا  أف ي

ا  - ف تجزئت مم ة تامة و مف ا وف اأصوؿ ذات سيو  أف ت

وف معدؿ اإقراض بدوف مخاطرة -  أف ي

يؼ - ا اؾ ضرائب أو ت وف   أف ي

                                                 
1
    ، اب جع   ، ط  .101أ ا 

2
    ، اب جع   ، ط  .101أ ا 
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 

اؾ احتماؿ إفاس -  يس 

طقية أف - داؼ ااستثمارية م وف اأ  ت

ية:      تا ة ا معاد ي عف طريؽ ا رأسما جية تعتبر اأصؿ ا م وب طبقا  مط عائد ا  و يتـ تحديد معدؿ ا

K = Rf + (E (Rm) – Rf) B 

Kوب مط عائد ا  : معدؿ ا

Rf خطر ي مف ا خا عائد ا  : معدؿ ا

E (Rm) سوقي متوقع ا عائد ا  : معدؿ ا
 

 مثال :

مخاطر     ي مف ا خا عائد ا اف معدؿ ا ى مستثمر مشروع استشاري فإذا  مخاطر 5عرض ع % )ا
مشروع مقاسة مف خاؿ معامؿ  ذا ا ظامية(  مشروع  B =1.6و  Bا ذا ا متوقع أف يعطي  و مف ا

متوقع 10عائد قدر  سوقي ا عائد ا اف معدؿ ا مشروع ااستثما8% و  و تقييـ ا وب  مط ري و % و ا
ي  رأسما موذج تسعير اأصؿ ا  فؽ 

حو     ى ا ؾ ع متوقع  و ذ عائد ا قار بمعدؿ ا مشروع و  ذا ا وب  مط عائد ا قوـ بحساب معدؿ ا
ي : تا  ا

K = Rf + (E (Rm) – Rf) B 
K = 0.05 + (0.08 – 0.05) 1.6 

K = 9.8 

و     متوقع  عائد ا م15و بما أف ا عائد ا بر مف ا وب % أ ية 9.8ط مشروع ذو جدوى ما ذا ا % أف 
. ف ااستثمار في  و يم
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 
ل رقم )  ش ي 2.2ا رأسما موذج تسعير اأصل ا مشروع ااستثماري وفق  يفية تقييم ا  ) 

مصدر :  با طا  إعداد ا
مخاطر  احظ    ي فإف عائد يفوؽ ا تا سوقي و با ى خط معدؿ ا مشروع يقع أع ؿ أف ا ش مف ا

. ف ااستثمار في أو تموي ية و يم مشروع ذو جدوى ما قوؿ أف ا ف ا ي يم تا مصاحبة  و با  ا
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 
مشاريع ااستثمارية ث: تمويل ا ثا مبحث ا   ا
ؿ ما يخص ى  مبحث إ ذا ا تطرؽ في  تمويؿ س مؤسسة  ا ة ا ية بحيث أف مش تموي مصادر ا ذا ا ،و 

تي تسمح  مشاريع ااستثمارية، ا تمويؿ ا ؿ خاص إجراءات ا تمويؿ، و بش تبقى في إيجاد مصادر ا
متاحة سواء  ية ا ما موارد ا ؼ ا ذا تقوـ بدراسة مخت ا، و  تحقيؽ اأمثؿ استراتيجية ااستثمار في با

ية أو ت داخ  خارجية. ا

 
ميت تمويل و ا وم ا ب اأول: مف مط  ا

تمويل: -1 وم ا  مف
ى  ما عرف آخروف ع ي.  ما مدير ا اؾ مف عرف بوصؼ أعماؿ ا تمويؿ ف فت اآراء حوؿ تعريؼ ا اخت

تعريفات: ذ ا  أ وظيفة إدارية و مف 
تعريف اأول: - حقائؽ و  ا معرفة، فيشمؿ مجموعة مف ا ى أ مجاؿ مف مجاات ا تمويؿ ع يعرؼ ا

فة و حسب  مخت ا ا ى اأصوؿ مف مصادر حصوؿ ع ؽ با تي تتع ظريات ا مية و ا ع اأسس ا
ومات. ح ب اأفراد و مؤسسات اأعماؿ و ا ا مف جا  1استخدام

ي: - ثا تعريف ا وظيفة اإدار  ا ؾ ا و ت تمويؿ  أمواؿ ا تخطيط  يات ا تي تختص بعم مشروع ا ية في ا
مشروع  شطة ا ازمة أداء أ ية ا ما توفير ااحتياطات ا اسب  م تمويؿ ا ا مف مصدر ا ي حصوؿ ع و ا
جاح  مؤثرة في  فئات ا متعارضة  رغبات ا توازف بيف ا داف و تحقيؽ ا ى تحقيؽ أ فة، بما يساعد ع مخت ا

مشروع  يف.واستمرار ا مست مجتمع و ا مديريف و ا عماؿ و ا مستثمريف و ا تي تشمؿ ا  2ا
ف أف تعاريؼ يم تمويؿ: و مف ا ييف  اؾ مع تج أف   ست

حقيقي: -أ ي ا مع  ا
مواد و  ع و ا س ؾ ا حقيقية ت مية و يقصد با ت ا أغراض ا حقيقية و تخصيص مواد ا يقصد ب توفير ا

م شاء ا خدمات اأزمة إ طاقات ا اء ا ب ا  ويف رؤوس أمواؿ جديدة واستخدام شروعات ااستثمارية أو ت
ية. ا خدمات ااست ع و ا س تاج ا تاجية بقصد إ  3اإ

 

                                                 

ا "،-  ، " ا اا عا ب ا  ع اا ع ا ا ا ا . 20   ا 1
  

ث "،   -  ج ا اأ ا ا   ف  ا ا  ضا، " اخ .40ش  2
  

ع "،  -  ا جا ، ا ا ا اأع ، " ا ا  غ .33،  1991ع ا 3
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 
قدي: - أ ي ا مع  ا

ويف رؤوس أمواؿ  ت تي توجد  حقيقية ا موارد ا ا توفير ا تي يتـ بموجب قدية ا موارد ا يقصد ب توفير ا
تمويؿ   بطريقتيف أساسيتيف:جديدة و يتـ ا

 :مباشر تمويل ا مدخر  ا مقترض أو بيف ا مقرض و ا مباشرة بيف ا عاقة ا و يعبر عف ا
ي. مستثمر دوف تدخؿ مف وسيط ما  و ا

 :غير مباشر تمويل ا قدية  ا مدخرات ا وسيطية بتجميع ا ية ا ما يئات ا يتـ عف طريؽ ا
ى ا ا ع فائض ثـ يتـ توزيع وحدات ذات ا ي تقترض و مف ا ا ف ي تي تحتاج إ وحدات ا

بات  بات اادخار و متط وسيطية أف توفؽ بيف متط يئات ا ذ ا تقرض و تحاوؿ 
تمويؿ.  ا

فاؽ  ب اإ تمويؿ حيث أف تحقيؽ ااستثمار  يتط اؾ عاقة ترابطية بيف ااستثمار و اادخار و ا و 
مدخرات.   ذي يموؿ مف خاؿ ا  ااستثماري ا

 
تمويل ي: مصادر ا ثا ب ا مط  ا

ة اأجؿ  ـ قصيرة، متوسطة و طوي قرض و  ي  زم مدى ا واع حسب ا اؾ ثاث أ را سابقا أف  قد ذ
قروض. ذ ا ؿ مف  تفصيؿ  يؿ مف ا ي بق تقدـ فيما ي  و س

تمويل قصير اأجل: -1  ا
وعيف أساسييف اأوؿ اائت ى  تمويؿ قصير اأجؿ إ قسـ مصادر ا ي اائتماف ت ثا معرفي و ا ماف ا

ا  يات تمويؿ عم ي مف أمواؿ  فة بما تحتاج إ مخت شآت ا م تجارية بتزويد ا وؾ ا ب تجاري، و تقوـ ا ا
جارية.  1ا

مصرفي و  ر في استخداـ اائتماف ا تي تف شأة ا م تي تواج ا رئيسية ا ؾ مف اأمور ا ب و يعتبر اختيار ا
ت عامة ا قواعد ا ؾ مامف ا ب ة اختيار ا ا في حا شأة استخدام م ى ا ي: ي يستحسف ع  ي

ؾ  -1 قروض، و يرجع ذ ى ا حصوؿ ع تي تعتزـ ا شأة ا م ؾ مع حجـ ا ب اسب حجـ ا ابد أف يت
ؾ  ف أي ب تي يم قروض ا ى مقدار ا ية ع و اؾ قيودا اقتصادية و قا ى أف  بصفة أساسية إ

عميؿ واحد. ا  ح  أف يم

                                                 

 -  ، ع اا ا ا ا ا  ا "، ا ا ا ،" اا ا ا ا   ،2000  ،289. 1
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 
ى-2 معروؼ  ع ذي يتبع سياسات تتمشى مع حاجيات و ظروف حيث أ مف ا ؾ ا ب شأة أف تختار ا م ا

ح اائتماف. ا في م ا و شروط ؽ بسياسات ا فيما يتع ؼ فيما بي وؾ تخت ب  أف ا
ف مف  -3 مشورة و  ا با ى مد وف قادرا ع شأة ي م يات ا ة درايت و خبرت بعم ؾ في حا ب ياحظ أف ا
مشروعات ا ؾ  اتصاؿ وثيؽ با تعامؿ مع ب مرغوب في أف يتـ ا جد أ مف غير ا حية أخرى 

افسة. م شآت ا م شأة  م ومات عف ا مع افسة حتى ا تتسرب ا مت  ا
وؾ اأخرى أو  -4 ب تي ا تتمتع بعاقات طيبة مع ا وؾ ا ب تعامؿ مع ا ب ا ات أف تتج شر ى ا يجب ع

زي. مر ؾ ا ب  مع ا
رشيدة.                         -5 واعية ا يـ و اادارة ا س ي ا ما ز ا مر قوية ذات ا وؾ ا ب تعامؿ مع ا بغي ا  ي

قروض        ة بضماف معيف و ا فو م قروض غير ا ي ا وؾ ف ب ا ا ح تي تم قروض ا واع ا ـ أ أما أ
مشروع  سماح  ى ا موافقة ع ؾ با ب ة بضماف يقوـ ا فو م قروض غير ا ة ا ة بضماف وفي حا فو م ا

غ معيف في أي وقت وي مقترضة عف مب مية ا ماؿ بشرط أا تزيد ا زم ا ما  ذا بااقتراض  ى  ؽ ع ط
شاة                                                        م د قيام بفتح اعتماد أي ا ؾ شرطيف ع ب حد ااعتماد، و عادة يضع ا                      ا

شرط اأوؿ"  معوضيعرؼ ا رصيد ا جاري  1"با مقترض أف يحتفظ في حساب ا ؾ مف ا ب ب ا حيث يط
سبة ؾ ب ب ة تتراوح بيف  با ى 20%و10مئوية معي شرط يؤدي إ ذا ا %مف قيمة ااعتماد وا شؾ أف 

ظر عف اأمواؿ  رصيد بغض ا ذا ا مديف يحتفظ عادة بمثؿ  اف ا مقترضة إا إذا  فة اأمواؿ ا زيادة ت
ا.                                                            تي يقترض  ا

شرط      ذا  ا مة مف  ح ة و ا ؿ س ى اأقؿ  عميؿ سداد قروض مرة واحدة ع و وجوب قياـ ا ي  ثا ا
مصدر تمويؿ طويؿ  ا  عميؿ ا يتخذ وع قصير اأجؿ واف ا قروض مف ا ذ ا ار  و إظ شرط  ا

 اأجؿ.
قصير"       تمويؿ ا تجاريومف مصادر ا ذي يعتبر بأ اائتماف قصير اأ 2"اائتمان ا ذي وا جؿ ا

ى  مشتري إ ا و يحتاج ا غرض إعادة بيع بضائع  دما يقوـ اأخير بشراء ا مشتري ع ى ا مورد إ ح ا يم
ى  جارية و عدـ مقدرت ع حاجات ا ة ا مقاب عامؿ  فاية رأس ما ا ة عدـ  تجاري في حا اائتماف ا

ت قصيرة ذات ا قروض ا ا مف ا مصرفية وغير قروض ا ى ا حصوؿ ع احية أخرى ا خفضة ومف  م فة ا
 فاف رغبة 

                                                 

 - ،   ، ، اب جع   ، ا ا ا  290. 1
  

 -   ، اب جع   ، ا ا ا   ،292. 2
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 
عوامؿ      عوامؿ اأوى ا ى مجموعتيف مف ا وع مف اائتماف تتوقؼ ع ذا ا ح  تجارييف في م يف ا دائ  ا

ي ما بائع ا ز ا شخصية مثؿ مر بائع أخطار  ا عي وتقدير ا س ص مف مخزو ا تخ ومدى رغبت في ا
ية مف ثا مجموعة ا ية  اائتماف و ا زم فترة ا افسة مثؿ ا م تجارة و ا ة ا اشئة عف حا ؾ ا ي ت عوامؿ  ا

ة  حا عماء و ا افسة وموقع ا م ة ا مباعة وحا ع ا س عة و طبيعة ا س تسويؽ ا مشتري  ا ا تي يحتاج ا
تجارية.  ا

ة       مبيا ؿ ا مفتوح( أو ش حساب ا جاري ) ا حساب ا ؿ ا تجاري ش ى ويتخذ اائتماف ا د اأد س أو ا
بضائع بصفة  ي مف ا ى ما يحتاج إ بائع ع مشتري مف أف يحصؿ مف ا ف ا اؿ تم ذ اأش وجميع 

ا في تاريخ اجؿ. ة مقابؿ وعد م بسداد قيمت  عاج
تمويل متوسط اأجل-2  ا

ة  يعرؼ      س ذي يتـ سداد في فترة تزيد عف ا قروض ا وع مف ا ؾ ا تمويؿ متوسط اأجؿ بأ ذ ا
تمويؿ بااستئجار. ى قسميف قروض مباشرة وا وع إ ذا ا قسـ  وات وي ف تقؿ عف عشر س  و

 
 قروض مباشرة متوسطة اأجل 2-1

وات       س ى مدار عدد مف ا تظمة  ع ذ بصورة م ى أقساط عادة يتـ سداد  ؽ ع قروض ويط تمثؿ ا
قرض مضموف بأصؿ معيف  وف ا ؾ فعادة ما ي ى ذ اؾ وباإضافة إ ة مدفوعات اإ حا ذ ا سداد في  ا

ات اأخرى. ضما واع ا وع مف أ  أو بأي 
وؾ عادة تتراوح       ب ت قروض ا ا ذا  قروض وا  ذ ا رئيسي  مصدر ا تاميف ا ات ا وؾ وشر ب وتمثؿ ا
تاميف تتراوح بيف بيف  ات ا وات فقط في حيف أف قروض شر ة واحدة وخمس س ى5س ذا 15ا وات و س

ثيرا ما تتعاوف  ؿ ف ى  ة اأجؿ وع ف اعتبار قروض طوي تاميف يم ات ا ا أف جزءا مف قروض شر مع
ما فقط إ بير يعجز عف تقديم آيا م تقديـ قرض  تاميف  ة اائتماف ا وؾ مع شر ب ات أحد ا شر حدى ا

تاميف ة ا شر ؾ  ؾ ثـ بعد ذ ب سداد أوا  ى أساس أف يتـ ا  . 1ع
 
 
 

                                                 
1 ع -1 ط ، ا ع ا ا ج  شا "، ا ا  ا ا ، " اا ا اش  ا ا  ، ، ع اب ثا ،   ا

1997  ،225   
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 
تي       سداد ا ا فترة ا م قروض متوسطة اأجؿ ومف أ ا ا اؾ خصائص عديدة تتميز ب وياحظ أف 

ا يتراو  تاميف ضما ات ا وؾ و شر ب ب ا ضماف حيث تط ؾ ا ذ وات و ة واحدة و عشر س ح تتراوح بيف س
مقرض فمثا قد يعطي  60%و30بيف  ة  مقترض امتيازات معي ح ا ثيرا ما يم قروض و  %مف قيمة ا

مقترض  ف إذا قاـ ا وف متساوية و دفعات ت ا وأخيرا فاف ا عادية حيث إصدار ـ ا وية في شراء اأس اأ
ة تتراوح بيف ي أف يدفع عقوبة معي سداد فا يتحتـ ع متبقي10و 8باإسراع في ا ديف ا  1% مف أصؿ ا

قرض،  ا في عقد ا ي ص ع ات إضافية  ي ب ضما مقترض يط قرض فاف ا وعادة و بسبب طوؿ فترة ا
قروض  ى حد أقصى  ص ع ؾ ا ذ تداوؿ، و سبة ا ى معيف  ى حد أد ص ع ات ا ضما ذ ا ومف 

ا خاؿ فترة ا ي مقترض أف تحصؿ ع شاة ا م ف  تي تم ة اأجؿ ا قرض متوسط اأجؿ، وفي بعض طوي
مقترض خاؿ فترة  شاة ا ى أي تغير في إدارة م موافقة ع وف  حؽ ا مقرض أف ي ب ا اأحياف يط
مقترض  شاة ا م ية  ما قوائـ ا ي ا مقرض أف تعرض ع ب ا قرض متوسط اأجؿ وأخيرا فعادة ما يط ا

ى فترات دورية.  ع
تمويل بااستئجار: -2- 2  ا

دؼ       شآتمعظـ ت م يات  ا تس ذ ا يس امتاؾ  ا  دف ي ف تا معدات و با ي و ا مبا ى استخداـ ا إ
يف اأخيرة في معظـ  س ر في ا دؼ وقد ظ ذا ا ا  اف اامتاؾ في معظـ اأحياف يحقؽ  واف 
ى  اف ااستئجار  قاصرا ع ا و بعد اف  يات بدا مف شرائ تس ذ ا حو استئجار  دوؿ اتجا  اأحياف ا

ظريا فاف ااستئجار يشب ااقتراض اأ ثابتة تقريبا و  ي فقد أصبح يشمؿ يجمع اأصوؿ ا مبا راضي و ا
اا عديدة  ؾ مثؿ ااقتراض و يتخذ ااستئجار أش يا مث في ذ ي رفعا ما ي يترتب ع تا بير وبا ى حد  إ

ا: م  أ
ي ما خدمة و ااستئجار ا بيع ثـ ااستئجار، استئجار ا  .ا

 
تمويل طويل اأجل : -3  ا

ى اأقساـ اآتية. تمويؿ طويؿ اأجؿ إ رئيسية  مصادر ا ف تقسيـ ا  يم
ية -1 م ا :أموال ا ـ مصادر  وأ

 .ممتازة ـ ا  اأس

                                                 

 -   ، اب جع   ، ا .53ا  ج 1
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ع ا ا ا ف    ا ثا   ا ا

 

 

 

 .عادية ـ ا  اأس

 .محجوزة  اأرباح ا
مقترضة -2 ة اأجؿ.اأموال ا طوي قروض ا دات و ا س  : ا
ية: -3-1 م  أموال ا

م 1-1- 3 عادية: اأس رئيسية  ا سائؿ ا ة مف وا ة وسي شر ظر ا ة  عادية مف وج ـ ا تمثؿ اأس
ا  عادية في تموي ـ ا ى اأس وف تاـ ع اد ي مة اعتمادا ي مسا ات ا شر تمويؿ طويؿ اأجؿ و تعتمد ا

ويف. ت د بدء ا دائـ وخصوصا ع  1ا
زمة بدفع أي عائد ثابت أو       مة غير م مسا ة ا ا شر عادية مقابؿ استخدام ـ ا ة اأس حم محدد 

ـ  .أموا
ميزة       ار ا في إظ ا ت حقيقة وحد ذ ا مدة و  ى عائد با عادية ع ـ ا ة اأس ي حم تا ف يحصؿ با ف

ا مف اأمواؿ. زم ى ما ي حصوؿ ع مة في ا مسا ات ا شر عادية بواسطة ا ـ ا اجمة عف استخداـ اأس  ا
م -3-1-2 ممتازة: اأس  ا

اؾ       مة و  مسا ة ا شر ية في ا م ما يمثؿ أمواؿ ا ا عادية في أف  ـ ا ممتازة اأس ـ ا تشب اأس
وعيف مف اأوراؽ  ذيف ا ى  زمة بدفع عائد ثابت ع يست م ة  شر احية أف ا ما أيضا مف  تشاب بي

أ ة  شر ى تحقيؽ ا تيف يتوقؼ ع حا عائد في ا ية، فا ما ؿ مف ا توزيع ويشترؾ  ا في ا ى رغبت رباح وع
فقات  يؼ و ا ا ت حساب جميع ا دفع أو اأخذ في ا عائد فقط بعد ا ما سيحققاف ا وعيف أيضا في أ ا

ا. ة بأعما شر قياـ ا ازمة   2ا
ي: ممتازة و عادية و ا ـ ا اؾ ثاث اختافات بيف اأس ف   و

ممتازة  -1 ـ ا ة اأس ى يتمتع حم حصوؿ ع ؽ با عادية فيما يتع ـ ا ة اأس ى حم وية ع بحؽ اأو
موزعة.  اأرباح ا

2- . ي حصوؿ ع ممتازة ا ـ ا ة اأس جم ف  ذي يم عائد ا مقدار ا جد حد أقصى   عادة 
تصويت. -3 دائـ في ا حؽ ا ممتازة ا ـ ا ة اأس حم وف  با ا ي  غا

      

 
                                                 

 -   ، اب جع   ، ا ا  ج  ،55. 1
  

 -   ، اب جع   ، ا ا ا   ،296. 2
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ذ اأسباب       ـ  ممتازة وأ ـ ا ى إصدار اأس مة إ مسا ة ا شر تي إدارة ا اؾ عدد مف اأسباب ا و 
غير دوف  ية واستعماؿ أصوؿ ا م متاجرة با ة و ا شر متاحة  ي زيادة موارد اأمواؿ ا باختصار 

ـ في اإدارة .  اشترا
 
محجوزة: -3-1-3  اأرباح ا

رئيس      داؼ ا ة إف أحد اأ شر ت ا و ذا متى ت ربح و و تحقيؽ ا تجارية  مشروعات ا معظـ ا ية 
ة  شر ا في ا ف ااحتفاظ ب ذ اأرباح يم متوقع أف تحقؽ أرباحا، و جاح ضمف ا ا ب شاط وقامت ب

ة شر ميف أصحاب ا مسا ى ا ا ع ا أو توزيع ميت سياسة  1غرض اعادت استثمار ر أ ا تظ و مف 
توزيعات توزيع اأرباح  ة، فتحدد مقدار ا شر ا ا تي تحقق ى تحدد مصير اأرباح ا سياسة إ ا ا ظرا أ

تصرؼ في  ة ا مشروع و مسأ ا داخؿ ا تي سيتـ حجز ي تحدد مقدار اأرباح ا تا ماؾ و با ى ا ع
ي . ما مدير ا رية  جو ؿ ا مشا  اأرباح تعتبر مف ا

د تخطيط سياسة توزيع اأرباح ي      ة وع شر ح ا ى صا دؼ إ ى اإدارة أف ترسـ سياسة ت جب ع
ى حجز جزء مف اأرباح  ى اإدارة أف تعمؿ ع ـ فع ة اأس ا مف حم ميف في مسا ح ا ا و أيضا صا فس

ـ.  ة اأس ا حم تي قدم ى اأمواؿ ا اسب ع ة وتقوـ بتوزيع عائد م شر  2إعادة استثمار في ا

 
مقترضة 3-2  اأموال ا
دات : 3-2-1 س  ا

مصادر       دات ا س تمويؿ طويؿ اأجؿ، و تعتبر ا تي تستخدـ في ا مقترضة ا دات اأمواؿ ا س تمثؿ ا
دائمة  ا مف اأمواؿ ا زم ى ما ي حصوؿ ع مة مف ا مسا ات ا شر ف  ا تي تم رئيسية ا  ا

س ى إصدار ا مة إ مسا ات ا شر حقيقة عوامؿ متعددة تدعو ا عوامؿتوجد في ا ـ ا  دات و مف أ
ضريبية ميزة ا خفضة وا م فة ا ت ية و ا م متاجرة وا تي تؤخذ  ا فقات ا فائدة مف ا حيث تعتبر سعر ا

ضريبة. خاضعة  حسباف قبؿ حساب اأرباح ا  في ا

 

 

                                                 
ث،  - 1 ب ا ع ب ا ا " ، ا ث ا اا ا ا ا ا ف ا ا ا ، " ا اإ ف ا  غ ، ع ا

 ، .426،  2008اإ   

 -  ، اب جع   ، ا ا ا   ، 313. 2
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ا       ما أ ـ في اإدارة،  غير دوف  إشرا دات استخداـ أمواؿ ا س ؾ تتيح ا ى ذ تؤدي و باإضافة إ
ة . شر متاحة  تمويؿ ا ى زيادة موارد ا  إ

وف سببا       ا قد ي ية، فإف استخدام م متاجرة با ية ا رئيسية في عم دات تعتبر اأداة ا س ظرا أف ا و
وف سبب  ا أيضا قد ت ات و شر بعض ا جاح  في زيادة اأرباح و عاما مف عوامؿ ااستقرار و ا

ش يار بعض ا ات اأخرى .فشؿ و ا  ر

 
ة اأجل:-3-2-2 قروض طوي  ا

تمويؿ عف       دات( تبقى أماـ مؤسسات اأعماؿ قروض ا س ر )ا ذ سابقة ا مصادر ا ب ا ى جا إ
مؤسسة  رئيسية  شاطات ا وؾ و يعد ااقتراض طويؿ اأجؿ احد ا ب ية و ا ما مؤسسات ا طريؽ ا

قر  ف تعريؼ ا ا ويم ا ي .ااستثمارية بشتى أش ما ي ة اأجؿ   وض طوي
بر      ا ا تا وف ا تي ي ثابتة ا ـ في تمويؿ اأصوؿ ا ية تسا ذ  مف ي قروض ب وات،  و سبع س

وعة . مت ي ا مبا ورشات أو ا عمارات و ا ا فة   اأخيرة تخص عقارات مخت
قرض،  إف      بة  طا ة ا شر ية و ا ما مؤسسات ا ي عبارة عف عقد يتـ بيف ا ة اأجؿ  قروض طوي ا

ية: تا قاط ا عقد ا ود ا طرفيف و يشمؿ ب تفاوض بيف ا ى أساس ا عقد ع ود وشروط ا  ويتـ تحديد ب
 

 .قرض  قيمة ا
 . قرض وميعاد استحقاق  مدة ا
 .ا يفية تسديد فائدة و  معدؿ ا
  ات ات .ضما ة بضما فو م قروض ا ة ا عقد إف وجدت في حا  ا

 
 

ث ثا ب ا مط مشروع: ا ية  تموي دراسة ا  ا
ازمة       ية ا ما موارد ا ى ا مشروع ع يات حصوؿ ا ا ي مصادر و إم ية  تموي دراسة ا يقصد با

مية محورية أي مشروع حيث ية ذات أ تموي واحي ا مشروع و تعتبر ا ا استثمارات ا ي اء ع  : يتحدد ب
 . يات ا مشروع و إم  حجـ ا
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 .مشروع ف أف يحقق ا مم عائد ا  ا

وع       ى  ة اأجؿ باإضافة إ يدية قصيرة اأجؿ وطوي تق تمويؿ ا مبحث مصادر ا ذا ا ج في  وتعا
ى قروض مباشرة متوسطة اأجؿ  قسـ بدور إ ذي ي تمويؿ متوسط اأجؿ و ا تمويؿ جديد مف ا و ا

 بااستئجار.

 
مشروع -1 ل تمويل ا  : ي

مشروع       ا تمويؿ أصوؿ ا تي يتـ بموجب ات اأمواؿ ا و مشروع مصادر و م ؿ تمويؿ ا ي يوضح 
ى قسميف قسـ حسب اأمواؿ إ تمويؿ ي ؿ ا ي  : و

مشروع: -1-1  رأس مال ا
مشروع.      ا صاحب أو أصحاب ا تي يقدم ذاتية ا ي اأمواؿ ا  و

مقترض: -2- 1 مال ا  رأس ا
مدى       بية وتتضمف حسب ا ية أج ة سواء مح مخت تمويؿ ا ي مف مصادر ا حصوؿ ع ذي يتـ ا و ا و

ة اأجؿ قروض قصيرة ، متوسطة و طوي ـ : ا واع  قرض ثاث أ ي  زم  .1ا
مشروع : - 2 ي ا ما ل ا ي  تخطيط ا

ا       م مشروع أ ي  ما ؿ ا ي د تخطيط ا تي يجب أف تؤخذ في ااعتبار ع عوامؿ ا عديد مف ا اؾ ا
ي :  ما ي

ي اأصول : -1- 2 جما مقترضة وا  سبة بين اأموال ا  ا
تمويؿ بواسطة ااقتراض       بر قدر مف ا ى أ حصوؿ ع ؾ با ي وذ ما رفع ا ا ا ي ؽ ع ذ قد يط و

ؾ بأمؿ أف يحق مشروع .وذ ا ترفع ربح ا فوائد أي أ مشروع ربحا صافيا بعد تسديد ا  ؽ ا
سوؽ  فائدة في ا اف سعر ا مشروع وحقؽ ااستثمار عائدا  %11فمثا إذا  مشروع  %15واقترض ا فإف ا

ة  %4قد حقؽ فائضا مقدار  و مم مشروع ا ى استخداـ أمواؿ ا ية بمع م متاجرة با ا ا ي ؽ ع و ما يط و
ا. ي محددة ع فائدة ا بر مف ا اسب أ ا وتحقيؽ م  في جذب أمواؿ جديدة مقترضة وتشغي

 

 

 

                                                 

  -  ، اب جع   ، ا ا ا   ،266  . 1
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مائمة:- 2-2  ا
قاعدة فاف اأ      مشروع و  موجودة با واع أأصوؿ ا ا أ ي متحصؿ ع صوؿ أي مائمة اأمواؿ ا

ة تموؿ عف  متداو ية و اأصوؿ ا م ة اأجؿ و أمواؿ ا قروض طوي ا عف طريؽ ا زـ تموي ثابتة ي ا
ي استخداـ و تحقيؽ  زم مدى ا وع مف اأصوؿ وطوؿ ا ؿ  طبيعة  ؾ  قروض قصيرة اأجؿ وذ طريؽ ا

تا واع اأصوؿ و با وع مف أ ؿ  تي ستحقؽ مف  قدية ا تدفقات ا عائد وفقا  سداد وتاريخ ا يات ا ا ي إم
 ااستحقاؽ.

 
فة -3 -2 ا اأموالت ي حصول ع ية ا ا م  :وا 

ى عوائد       مشروع، أي ع ي  ما وضع ا ى ا مقترضة ع ى اأمواؿ ا وبة ع مط فوائد ا حيث تؤثر ا
ى قدرة ع صغيرة مف عدـ ا مشاريع ا ي ا قروض حيث تعا ى ا حصوؿ ع يات ا ا ؾ إم ذ مشروع،   ا

 ااقتراض.
ي       تموي ؿ ا ي يات أفضؿ  ا ى ااقتراض، وأتاح إم ؾ ع فائدة شجع ذ خفضت ا ما ا ومف ثـ فا 

ى فرص أفضؿ  سداد بما يؤدي إ وات ا سماح وعدد س فترة ا قروض  ؾ شروط ا ى ذ مشروع، يضاؼ إ
 تمويؿ .

ؾ فا ا مفر مف اعتماد      س ذ اخ ع م اف ا تمويؿ استثمارات . أما إذا  ذاتية  مشروع موارد ا  ا
ة: – 4 -2 مرو  ا

ظروؼ ومف       شأ مف تغيير ا تي ت ي مع ااحتياجات ا ما ي ا ى تطوير  مشروع ع ي قدرة ا و تع
ف  ة اأصوؿ أم ما زادت سيو ة اأصوؿ ف ة أي سيو سيو ى توفير ا مشروع ع ة مقدرة ا مرو أوج ا

ى  ة ااعتماد ع ة في مقاب مرو اف أقؿ في ا ة  سيو مشروع أقؿ في ا اف ا ما  قروض، أ  ا
ثابتة. تزامات ا  اا

ثابتة ) اأرض      يؼ ا ا ت ة في ا مرو ؾ ا ي-ذ مبا بعض عف -ا خ( وقد يتساءؿ ا معدات....ا ا
ى اأرض بشراء أو  ف أف يحصؿ ع مم مشروع مف ا ة اأرض، فا موقع  ما أف اإيجارمقصود مرو

سماح و عدد  قرض مف حيث فترة ا ة في شروط ا مرو ؾ ا ذ ثابتة .  يؼ ا ا ت ؿ ا ي ى  اأرض يؤثر ع
مشروع . سيئة  ظروؼ ا ة ا يات مواج ا  اأقساط و ام
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فصل   خاتمة ا

 
مشروعات ااقتصادية      تقييـ  ية ا مشروع ااستثماري   ,اف عم فائدة ا ة  ؾ برؤية شام ب تسمح 

ية و تفيد في اتخاذ رشيد  مستقب تائج ا ذا  يتمشىوتوقع ا تطرؽ خاؿ  ؾ تـ ا ب مسطرة  داؼ ا مع اا
مشروعات  تمويؿ  يب ا د و اسا تأ ة عدـ ا د و حا تأ ة ا مشروع في حا تقييـ  يب ا ى اسا فصؿ ا ا

جاح  ي  ااستثمارية  تموي قرار ا ؾ حرية اتخاذ ا ب مية و اعطاء ا ؾ بدراسة ع اي مشروع يجب اف يتـ ذ
ا . تظرة م م عوائد ااقتصادية ا مرجوة و تعظيـ ا مية ا ت  تحقيؽ ا

مشاريع       ة في تمويؿ ا مفاض مراحؿ إجراء ا ؼ ااسس و ا فصؿ مخت ذا ا وقد تـ توضيح خاؿ 
متاحة.ااستثمارية و طرؽ و  تمويؿ ا واع ا  ا

 
 



ثا فصل ا  ثا
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فصل  :مقدمة ا

ظري من خال دراسة  ب ا جا فصل إسقاط ا ذا ا حاول في  ظري س ب ا جا ا  بعد تعرض
جزائري  ي ا وط ك ا ب ى مستوى ا قروض تطبيقية ع ح ا متخصصة في م تجارية ا وك ا ب باعتبار أحد ا

مصرفي في تمويل  از ا ج مة ا ف قرض استثماري ومعرفة مدى مسا اول من خا م ت ية إذ  ب ا
مشاريع ااستثمارية.  ا

ك بعرض       جزائري وذ ي ا وط ك ا ب ى ا تعرف ع حاول ا فصل اأخير سوف  ذا ا ومن خال 
ظيمي ت ي ا ى  تطرق إ تاريخي مع ا ة  ، شأت وتطور ا حا دراسة  متبعة  مراحل ا ومن ثم إعطاء ا

قرض . ى ا حصول ع جزائري  ي ا وط ك ا ب مفاوضة مع ا يفية ا  تطبيقية و

ث مباحث:وس            ى ثا فصل إ ذا ا  قوم بتقسيم 
 

ي )       وط ك ا ب مبحث اأول : تقديم ا ة .BNAا ة ورق ا  ( وو
خدمات.       ب قرض استثمار في قطاع ا ط تطبيقية  ة ا حا ي : دراسة  ثا مبحث ا  ا
ث       ثا مبحث ا اعة. : ا ص ب قرض استثمار في قطاع ا ط تطبيقية  ة ا حا  دراسة 
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جزائري ) وطني ا بنك ا مبحث اأول: تقديم ا ة BANا ة ورق ا  :-943-( و و

ا      م ت أ ا مصرفي  عمل ا امة في ميدان ا قرض تغييرات  قد وا ون ا ت إصاحات قا قد حم
يل ق وات ا س جزائري وخال ا ي ا وط ك ا ب ن ا افسة، وقد تم م مصرفية مجال ا مؤسسات ا تي  دخول ا ا

ثيرة  اات ا مصرفية وو تائج جيدة بفضل خدمات ا امة بتحقيق  ة  ا ذ اإصاحات أن يحتل م ت  ت
وطن. حاء ا تشرة عبر أ م  وا

جزائري، وظائفه وأهدافه وطني ا بنك ا ب اأول: نشأة ا مط  .1ا

وات خبرة في ميدان  تيجة س ت  ا جزائري  ي ا وط ك ا ب ا ا تي يحت معتبرة ا ة ا ا م إن ا
ا من خال  ما  من وظائف يرغب في تحقيق ي، و حا ا ا ى وقت ذ اإستقال وا  مصرفية م خدمات ا ا

داف مسطرة واستراتيجية عمل.  تحقيق أ
جزائري: -1 وطني ا بنك ا  نشأة ا

ك ا      ب شأ ا جزائري في أ ي ا ى 13/06/1966وط ص ع شائ ت خامسة من قرار إ مادة ا م وا
ار جزائري ) ، برأس مال قدر أربع مايير ومائتي دي شاط ويات  ( تحت رقم 4200.000.000أو

تجاري  مدة تقدر بـ  848-178تسجيل بسجل ا تجاري. 99، و سجل ا طاقا من تاريخ تسجي با ة ا  س
عاصمة ويوجد مقر با ى عدة ERNESTO CHE GUEVARAشارع ) 08جزائر ا ( باإضافة إ

رئيسي. مقر ا حقة با ي م وط تراب ا تشرة عبر ا اات م  و
جزائري: -2 وطني ا بنك ا  أهداف ا

جزائري في:    ي ا وط ك ا ب داف ا م أ ن حصر أ  يم
ك في تعظيم اأرباح. - ب دف اأساسي   يتمثل ا

ار - جزائر. احت مصرفي في ا عمل ا امة في ميدان ا ة  ا  م

ية. - وط مية ااقتصادية ا ت مة في تحقيق ا مسا  ا

- . مل وج ى أ مصرفية ع يات ا عم ف ا قيام بمخت  ا

يات ووسائل حديثة. - ووجي إدخال تق ت تطور ا قدية وا إصاحات ا بة  موا  تطوير خدمات ا

اات  عبر - و مزيد من ا ي. فتح ا وط تراب ا  ا

                                                           
قد ( -1 رض والتع ئق داخلية للبن ) من مصلحة ال  وث
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ة معتبرة       ا ن من احتال م جزائري تم ي ا وط ك ا ب واضح أن ا معطيات من ا ذ ا ل  ى ضوء  ع
تطور  تي تتماشى مع ا داف ا جزائرية بفضل اختاف وتطور وظائف وأ مصرفية ا مؤسسات ا وسط ا

ي. وط مصرفي وااقتصاد ا عمل ا ذي يعرف ا  ا
وطن -3 بنك ا جزائري:وظائف ا  ي ا

ا       ى وظائف أخرى يرغب م تجارية باإضافة إ وك ا ب فس وظائف ا جزائري  ي ا وط ك ا ب يمارس ا
وظائف : ذ ا م  دائم، ومن أ تقدم ا تفوق وا  ا

مؤسسات. - أفراد أو ا مصرفية سواء  خدمات ا ف ا  تقديم مخت

ا. - واع ور باختاف أ جم ودائع من ا  جمع ا

قيام بعم - .ا خاصة ب قواعد ا ي وا ب تشريع ا قرض تحت ظل ا صرف وا  يات ا

خ. - تحويات، وسائل ااعتماد...ا ات، ا شي قدا أو عن طريق ا ية سواء  ب يات ا عم قيام با  ا

ة اأجل(. - ا )قصيرة، متوسطة، طوي واع ف أ قروض بمخت ح ا  م

طرق. - يب وا ف اأسا خارجية بمخت تجارة ا  تمويل ا

مؤسسات.بيع وش - زبائن وا ح ا صا ية  ما قيم ا  راء ا

خصم . - ية ا قيام بعم  ا

م. - عامة واأس دات ا س تتاب في ا بيع، اا شراء وا وساطة في ا يات ا قيام بعم  ا

جمعيات. - مؤسسات وا ات وا شر شاء ا  ضمان إ

ا. - ا أو ر ة، تحوي قو م قيم ا يم ا  تس

حساب  - ى ا تبادل ع يات ا قيام بعم بية.ا ة اأج عم حيازي وتحويات ا ن ا ر  أو أجل ، ا

 

ة  ة ورق ا ثاني: تقديم و ب ا مط  -943-ا

I. ة ا ة ومهامها نشأة و  :2ورق
ا تسعى    ما أ تي تسير  ين ا قوا ي تخضع  ك ف ب ذا ا ية اأساسية  خ ا ا ة بصفت ا و ا

ى مستوى  جزائري، حيث ع ي ا وط ك ا ب داف ا ية معتحقيق أ ب يات ا عم ف ا اات تحدث مخت و  ا

 

                                                           

قد ( -2 رض والتع ئق داخلية للبن ) من مصلحة ال  وث
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 مصلـــــــــحة
عد رية والت  السكرت

 مصلـــــــــحة
 الصنــــــدوق

 مصلـــــــــحة
قد روض والتع  ال

 مصلـــــــــحة
رجية رة الخ  التج

 المديرية

ئ + سكرتيرة  المدير + ن

 

ام      م م ا تعرض أ جزائري، وسوف  ي ا وط ك ا ب بيرة داخل ا ا ا ميت ى أ ذا ما يدل ع زبائن و ا
ي: يات و ى ثاث عم ا إ ن تقسيم تي يم ة  ا ة ورق ا ا و تي تقوم ب  ا

صندوق:  - يات ا بعم حسابات ا قة با متع يات ا عم ي ا خ. سواء و تحويل...ا دفع وا سحب وا ية ا عم ية 
بية. ة اأج عم ية أو با وط ة ا عم ت با  ا

خارجية: - تجارة ا يات ا يات  عم عم ذ ا م  خارج وتسا ى تمويل استيراد أو تصدير معدات من ا دف إ ت
خارج.  في تشجيع ااستثمار مع ا

تمويل: - يات ا يات  عم قروض وعم ح ا دراسة مثل: م دف تمويل مشاريع ما محل ا ون ب يات ت ي عم و
خصم. ة وا فا  ا

II.   ة ة ورق ا و تنظيمي  ل ا هي  ا

ف )أ   اف: ص ى ثاثة أص قسم إ جزائري ت ي ا وط ك ا ب اات ا ف)ج(، إن و ف)ب(، ص (، ص
ة  ة ورق ا ف  وو ص ى ا تمي إ ذا )أت ف أ(، بحيث يعتبر  ص ة  برا ا و اف من حيث حجم ا اأص
يات ا عم ةوا ة ورق ا ون و ا، وتت حة  تي تقوم ب ي: مص ح و ى أربع مصا من مديرية تشرف ع

تقاعد. رتارية وا س حة ا خارجية، مص تجارة ا حة ا تعاقد، مص قرض وا حة ا دوق، مص ص  ا
ي: تا مخطط ا ة في ا ا و ظيم ا ر ت  ويظ

ل رقم ) ش ة( 1.3ا ة ورق ا و ظيمي  ت ل ا ي  ا
 
 
 
 
 
 
 
 

 

مصدر: ك وثائـــق خاصـــة ا ب عامة( ) با مديرية ا     ا
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مديرية:  -1  ا
و يقوم بعدة  ذا ف ة و ا و مسئول اأول في ا ذي يتمتع بعدة صاحيات بصفت ا ة ا ا و ا مدير ا يمث

 وظائف:
ى  بما - مية ع طة س و يمارس س ة بصفة عامة، ف ا و ح ا مسئول اأول عن سير عمل مصا أ ا

م. ح مصا م  وعية تأديت م في إطار تحسين  م ويأمر ة، حيث يراقب أعما ا و موظفين في ا  ا
سارية  - ين ا قوا مل وج وفق ا ى أ م ع ضمان أداء عم م  شيط فيما بي ت سيق وا ت ى ا يعمل ع

م  فعول.ا
ة  - حس مراقبة ا ة، أن ا ا و ح ا بة في عمل مصا مرت ى اأخطاء ا احية اإدارية ع مسئول من ا و ا

ى اأقل. بير ع ل  ا بش ل م ذ اأخطاء أو تق  عمال تضمن عدم وجود 
مصا - ا ا تي تقوم ب يات ا عم ة، ويقوم بمراقبة ا ا و ح ا ى ضمان استمرارية عمل مصا ر ع ح، ما يس

ة. ا و حسن  سير ا  حتى يضمن ا
ة، - ا و تي تمس أموال  يقوم بحماية رؤوس أموال ا سرقات ا مسئول عن ااختاسات وا و ا حيث أ 

ة. ا و  ا
ة، ا و استغال، ما يقوم بتمثيل ا وية  ج مديرية ا عامة وا طات ا س ذا أمام ا ب  و ى جا جد إ و

، ام ائبا يساعد في م مدير  د غيابو  ا مدير، يحل مح ع ب ا ى جا زبائن إ ما يقوم باستقبال ا ، 
زبائن، مات من طرف ا ا م رتيرة باستقبال ا س ك اأخرى  وتقوم ا ب اات ا ف و سات من مخت فا وا

استغال، وية  ج مديريات ا حساب ما وا اات، وتقوم أيضا بإرسال ا و ا. بين ا  واستقبا
 
حة -2 خارجية: مص تجارة ا  ا

دفع  سحب وا يات ا صعبة ،وتقوم بعم ة ا عم زبائن با مسئول عن حسابات ا ي ا حة  مص ذ ا
صعبة، ة ا عم تحويل با زبون، وا ب ا ى ط اءا ع حسابات ب ق ا حة بغ مص أو تقوم بتجميد  ما تقوم ا

ب أيضا، ى ط ة ع و ما يسمى إيداع أجل حيث يتحصل  مدة معي ى فوائد.و زبون ع  بموجب ا
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تعاقد -3 رتارية وا س حة ا  :مص

د  حسابات ع ق ا ما تقوم بغ  ، موظفين في ك وا ب زبائن ا فات  م حة بفتح ا مص ذ ا فل  تت
ي، ب د ضياع ص ا ا ع ، أو تجمد زبون، أو موت ب ا رب من دفع مستحقات  ط د من ت تأ د ا أو ع

ما  ضرائب،  حة ا سبة فائدة ب مص ح  توفير، حيث تم حة بفتح دفاتر ا مص ذ ا ل  %2,5تقوم  في 
دفاتر. ذ ا ر أصحاب   ستة أش

زبائن، دوق  ص دات ا ة عن فتح إيداعات أجل وس مسئو ي ا تعاقد  رتارية وا س حة ا  ومص
ى ف وا ع م، حتى يتحص ب د ط ة ع مدة معي زبائن  حسابات ا ي عبارة عن تجميد  ف حسب و وائد تخت

حسابات. ات ا  مدة تجميد 
صندوق: -4 حة ا  مص

زبائن،  ا  تي تقدم مة ا م خدمات ا ظرا  ة  ا و ى مستوى ا بيرة ع مية  ا أ حة  مص ذ ا
حة  ون مص ة، وتت ا و ح اأخرى  مصا مقارة مع ا ا با ين ب عام موظفين ا ذا في عدد ا ويبرز 

دوق من أربعة أقسام ص  ي: ا

 
شاك: -أ ذا بأمر من  قسم اأ دفع و سحب وا يتي ا تب يقوم بعم تبين: م قسم من م ذا ا ون  يت

دفع بواسطة استمارة تدعى  ية ا ما تتم عم ية، بي ب وك ا ص سحب باستعمال ا ية ا زبائن، وتتم عم  CAا

303 . 
ات  ما دين يحتاجون  تجار ا م عادة ا زبائن، و دة  مؤ ات ا شي تب آخر يقوم بتقديم ا يوجد م

ة  ا و م، بحيث تقتطع ا ات في تعامات شي د. 175ا ل صك مؤ زبائن عن   د ج من حسابات ا
ك حساب زبون يم ا ا ة، أي  ا و دفع خارج ا سحب وا يتي ا قسم بعم ذا ا ة ما يقوم  ا  في و

ة  ة ورق ا يست و دفع مع حساب ما بين أخرى  ة ا قسم بإرسال إشعار دائن في حا ، حيث يقوم ا
ذا بعد  اات )دائن(،و و سحب مع حساب ما بين ا ة ا اات )مدين(،ويرسل إشعار مدين في حا و ا

ي. ب افية في حساب ا د من وجود اأموال ا تأ زبون  ة ا ا و س   إرسال فا
ب  تمويل:قسم ا -ب ى ط اءا ع فين، ب قسم تتمثل في تحويل اأموال بين حسابين مخت ذا ا مة  م

ك ب فس ا اات  ة ، أو بين و ا و فس ا ى حساب آخر في  ون من حساب إ تحويل قد ي ذا ا زبون، و  ا

                                                           

3
 CA : CHEQUE AGREE 
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بريد،       ك  ب ك آخر ،أو من ا ى ط أو من ب اءا ع غرافي ب ت تحويل ا زبون ما قد يستعمل ا ب ا
ن مع أخذ فوائد تقدر ب   د ج. 4100أيضا ،و

محفظة: -ج خصم قسم ا تحصيل وا ما ا يتين أساسيتين   يقوم بعم
 :تحصيل ية ا ة( بصك مسطر  عم ا و ك زبون)صاحب حساب في ا ب دما يأتي  ية ع عم ذ ا تحدث 

، ح إيا متعامل مع ا وتجعل  م تحصيل دائ ة حساب ا ا و ا،فتجعل ا اات مدي و ثم  حساب ما بين ا
شخص  ة ا ا ى و تحصيل إ شعار با صك وا  ى ا اات باإضافة إ و تقوم بإرسال حساب ما بين ا

زبون، متعامل مع ا ة توفر  ا ي عبارة "مدفوع" في حا توب ع ذ اأخيرة تقوم بإعادة إرسال إشعار م
افي، حيث تجعل حساب غ ا مب ى ا شخص ع ك ا ا، حساب ذ ا، مدي اات دائ و د وع وحساب ما بين ا

ة ة ورق ا ى و ا  وصول اإشعار إ زبون داء ا وحساب ا تحصيل مدي محفظة بجعل حساب ا يقوم قسم ا
ي .  ب صك من حساب ا غ ا ن من سحب مب ك يتم  ،وبذ

ي عبارة" توب ع ة وصول إشعار م افية وفي حا غ ا مبا في  غير مدفوع "أي عدم وجود ا
ا زبو صك  ة تقوم بإرجاع ا ا و شخص فان ا ك ا  حساب ذ

 : خصم ية ا تحصيل مع فعم ية ا ةي تشب عم ة ورق ا و أن تقوم و ا  رق بسيط و زبو غ  مب ح ا بم
زبون من  ن ا يتم ا  زبون دائ ا وحساب ا اات مدي و صك بحيث تجعل حساب ما بين ا ك ا قبل إرسال ذ

غ مباشرة مب  .سحب ا

جزائري       ي ا وط ك ا ب تابعة  اات اأخرى ا و وك من ا ص قي ا محفظة أيضا بت ما يقوم قسم ا
ا مع عبارة" موجود في  مدفوع" أو مرفقة بإشعارات حيث تقوم بإعادة إرسا غ ا مب "غير مدفوع" حسب ا

قسم بإرسال إشعار مع عبارة ذا ا ا يقوم  زبون و أحيا افية في رغم عدم وجو "مدفوع"  حساب ا غ ا با د ا
زبون و ما يسمى  حساب ا افي في حساب و  غ ا مب ي يدفع ا وقت  زبون ا ح ا قسم بم حيث يقوم ا

تغطية  .با
حسابي: -د يوم ا تحويل و  قسم ا دفع وا سحب و ا ية ا عم يومية  محاسبة ا يات ا قسم بعم ذا ا يقوم 

ل يوم  اات  و يوم دائما حسابات ما بين ا ذا ا ون في  حسابي و ي يوم ا ذا إعداد ما يسمى با و
ى مديرية  قسم بإرسا إ ذا ا ة ثم يقوم  مدي حسابات ا مجموع ا ة مساويا  دائ حسابات ا مجموع ا
ل يوم  سخة عن  قسم ب ا و يحتفظ ا د من صحت تأ يات و ا عم ك ا تقوم بإعادة محاسبة ت محاسبة  ا

 .محاسبي
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تعاقد:مص -5 قرض و ا ميت  حة ا ظرا أ ة و ا و حة في ا مص ذ ا ذي تقوم ب  بير ا دور ا ظرا 

ث ثا ب ا مط ا بوضوح في ا ي تطرق إ تطبيقية س ا ا  .في دراست

 

تعاقد. قرض و ا حة ا ث: سير مص ثا ب ا مط  ا

حة -1 مص  :4تقديم ا
ام  تعتبر دور ااقتصادي ا ذا راجع  ة و ا و ى مستوى ا ح ع مصا م ا قرض من أ حة ا مص

ي  تا ة وبا عام يد ا ى توظيف ا ة ويعمل ع تي تدعم ااستثمار من ج قروض ا ح ا و م عب و ذي ت ا
ة أخرى. ة من ج بطا يل ا م في تق  يسا

حة:  -أ مص  تنظيم ا
  

ون من قسمين: ي تت  و
خاص: قسم قروض - قطاع ا فات  ا خاص، حيث يستقبل م قطاع ا قسم بإعطاء قروض  ذا ا فل  يت

راغبين في ااستفادة من قروض  زبائن ا جاز ا ت قروض استغال أو قروض  إ ا م سواء  مشاريع
تباع دراسات، وا  فة با م موظفة ا مدير وا قيام بدراسة معمقة مع موافقة ا م بعد ا ا  ح  استثمار، ويم

ة عادة من  ا و فل ا ى 40بعض اإجراءات، وتت سبة 60% إ ة  ا و ما تأخذ ا مشروع،  غ ا % من مب
 %.07فوائد تقدر بـ 

مصغرة: - مؤسسة ا ة  قسم قروض ا مشار ذا با با قروض استثمار، و ي غا قسم قروض و ذا ا ح  يم
ي  تي تدفع حوا شباب ا تشغيل ا ية  وط ة ا ا و ى 15مع ا مشروع، ويدفع صاحب %25% إ غ ا من مب

مشروع  ى 05ا ك من 15% إ ب ما يدفع ا ى 65% ، بي ى  70% إ دف إ قرض باعتبار ي ذا ا %، و
ح فوائد مخفضة  ي تم شباب، و عمل في إطار ما يسمى بتشغيل ا ى ااستثمار وا شباب ع تشجيع ا

سبة  عادية أي 50ب قروض ااستثمارية ا ى ا  %.08% بدل 04% ع
حة: -ب مص ي: مهام ا حة ما ي مص ام ا م م  من أ

شاطات تجارية. - ة أو  جاز مشاريع معي ن من ا يتم زبائن  قروض  ح ا  م

 

                                                           

قد (  رض والتع ئق داخلية للبن ) من مصلحة ال وث 4
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 مشروع استثماريل: دراسة تطبيقية الثالث الفصل

 

 
حة  - مص تابعة  محفظة ا سيق مع قسم ا ت ذا با خصم و ية ا ا مثا: عم زبائ امة  تقديم خدمات 

دوق. ص  ا
ين(، حيث تقوم بتجميد  - م عادة مقاو ة )و ا و ة مع زبائن ا متعام مؤسسات ا ة  فا ية ا قيام بعم ا

ا. مؤسسات باسترداد أما ذ ا ي تسمح  تا م، وبا  حسابات
شباب. - ى تشغيل ا دف إ تي ت مشاريع ا مة في دعم ا مسا  ا
ى إتمام اإجر  - م ع ين من خال مساعدت مقاو ية مثا.تقديم خدمات  جمر  اءات ا
وثائقي. - قرض ا ية ا جاز عم خارجية في ا تجارة ا حة ا سيق مع مص ت  ما تعمل با
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ث مبحث ا ة قرض استثماري في قطاع ا: دراسة حانيا  خدماتا

مية ااقتصادية وتموي        ت بيرة في ا مية  ل أ و يش ية يعتبر ااستثمار عاما أساسيا ف يعتبر عم
ا بدراسة مشروع استثماري ممول من طرف  ك قم ذ ة  فترات طوي ب من إجراءات دقيقة  ما يتط صعبة 

ريفية. مية ا ت فاحة وا ك ا  ب

      

ى ب ااو مط قرضا بة  طا مؤسسة ا  : تقديم ا

مشروع: .1 تعريف با  ا

مسير مؤسسة عتادتوسيع وتجديد ا في إطار      سيد ا جزائري  xمؤسسة  تقدم ا ي ا وط ك ا ى ب إ
مرغوب في مشروع ا تحقيق ا ب قرض استثماري   .بط

مؤسسة: قانوني  ل ا ش ية محدودة  ا  SARLمؤسسة ذات مسؤو

مؤسسة: مؤسسة يتمثل في  نشاط ا شاط ا ى أن  ي يشر إ مشرف ع مقدم من طرف ا مشروع ا إن ا
قل.  خدمات ا

موقع: مجيد حي بومادة ا ي ثور-عبد ا ة -ب  "ورق

قرض:  .دج 512,89 579 6 قيمة ا

فائدة:  .% 5،26 معدل ا

قرض: وات 5 مدة ا  .س
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مشروع: .2 ية  تموي ة ااستثمارية وا هي  ا

ة ااستثمار2.1  . هي

جدول رقم ) ل ااستثمار(: 1.3ا  ي

بيان يف ا ا ت  ا
ية  مصاريف أو
 معدات وأدوات
 أخرى ضرائب ورسوم

478 913,32 

8 124 444,44 

680 000 

مجموع  357,76 283 9 ا
مصدر: ك ا ب دى ا مؤسسة  ى وثائق ا طاب بااعتماد ع  من إعداد ا

تمويل2.2 ة ا  . هي

جدول رقم ) ل ا(: 2.3ا  تمويلي

بيان غ  ا مب نسبة  ا  %ا
ك ب تمويل عن طريق ا  ا

ذاتي تمويل ا  ا
6 498 350,43 

2 785 007,33 
70 
30 

مجموع  100 357,76 283 9 ا
مصدر:  كا ب دى ا مؤسسة  ى وثائق ا طاب بااعتماد ع  من إعداد ا

ثا ب ا مط مؤسسةنيا ي  ما يل ا تح  : ا

ي  ما توازن ا ا، خاصة مؤشرات ا مؤسسة ومؤشرات ية  ما وضعية ا ك أن يقوم بدراسة ا ب ى ا يجب ع
ذا  ية و ما سب ا يوا ما وضعية ا تي تبين ا تائج ا يل جدول حسابات ا ى تح ما تساعد ع مشروع  ة 

. ك من اجل استرداد أموا مشروع أوا وذ جاح ا ى  ز ع ك ير ب قرار، فا  اتخاذ ا
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ميزانية: .1  ترتيب عناصر ا

ي يبين تا جدول ا خمس ا وات ا س ية  ميزا اصر ا  ة:ع

 

يات (: 3.3جدول رقم ) ميزا تقديريةا  ا

 . اأصول1.1

ة            س  ا
 اأصول

1 2 3 4 5 

 أصول غير جارية
 قيم ثابتة

 قيم غير ثابتة

 
7 495 009,43 

0 

 
5 706 257,08 

0 

 
3 917 504,79 

0 

 
2 128 752,36 

0 

 
340 000 

0 

مجموع )  000 340 752,36 128 2 504,79 917 3 257,08 706 5 009,43 495 7 (1ا

 أصول جارية
 قيم ااستغال

تحقيق  ة   قاب
ك ب  ا

دوق ص  ا

 
0 
 

2 195 982,37 

941 135,3 

 
0 
 

3 731 245,24 

1 599 105,1 

 
0 
 

5 254 024,05 

225 955,28 

 
0 
 

6 802 362,69 

2 915 298,28 

 
0 
 

7 467 942,64 

3 200 546,84 
مجموع )  489,48 668 10 660,99 717 9 519,33 506 7 340,35 330 5 117,67 137 3 (2ا

 489,48 008 11 412,55 846 11 024,05 424 11 607,42 036 11 127,11 632 10 مجموع اأصول
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خصوم1.2  . ا

ة             س  ا
خصوم  ا

1 2 3 4 5 

 أموال دائمة:
 أموال خاصة
 تيجة صافية

ة اأجل  ديون طوي

 
185 675,24 

1 348 365,31 

9 098 086,56 

 
185 675,24 

1 661 864,76 

9 189 067,42 

 
185 675,24 

2 049 281,39 

9 189 067,42 

 
185 675,24 

2 471 670,69 

9 189 067,42 

 
185 675,24 

2 951 669,65 

7 871 144,6 
مجموع )  489,48 008 11 412,55 846 11 024,05 424 11 607,42 036 11 127,11 632 10 (1ا

 0 0 0 0 0 ديون قصيرة اأجل
مجموع )  0 0 0 0 0 (2ا

خصوم  489,48 008 11 412,55 846 11 024,05 424 11 607,42 036 11 127,11 632 10 مجموع ا

مصدر:  ى وثائق ا طاب بااعتماد ع دى من إعداد ا مؤسسة  كا ب  ا

 

ي: .2 ما توازن ا  مؤشرات ا

ى  ك بااعتماد ع واع وذ ل أ عامل ب مال ا ي بدراسة وحساب رأس ا ما توازن ا تقوم مؤشرات ا
ي: ما ي خصة  م مقدمة وا يات ا ميزا  ا
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ة(: 4.3جدول رقم ) خزي عامل واحتياجات وا مال ا  تطور رأس ا

ة        س  ا
بيان  ا

1 2 3 4 5 

مال  رأس ا
ع  لاما

3 137 117،68 5 330 350،34 7 506 519،26 9717 660،19 7 531 144،6 

مال  رأس ا
خاص  ا

-7 309 334،19 5-  520 581،84 3-  731 829،55 1-  943 077،12 154-  324،76 

مال  رأس ا
خارجي  ا

10 446 451،87 10 850 932،18 11 238 348،81 11 660 737،31 10 822 814،24 

مصدر: ك ا ب دى ا مؤسسة  ى وثائق ا طاب بااعتماد ع  من إعداد ا

يق: تع  ا

عاملرأ. 2.1 مال ا دائنة =س ا ثابتة-اأموال ا   اأصول ا

عامل موجب )      مال ا ا رأس ا ة باأموال FR>0دي ممو ي أن اأصول ا ة، وتع مفض ة ا حا ي ا (: و
مال  ة وتطور رأس ا متداو ذ اأخيرة يستعمل في تمويل اأصول ا دائمة وفائض   و في زيادة مستمرة.ا

خاص. 2.2 مال ا خاصة =رأس ا ثابتة-اأموال ا  اأصول ا

ب )      خاص سا مال ا جدول أن رأس ا خمس (:FRP<0احظ من خال ا وات ا س ذا ما في ا ة، و
مشروع عبارة  ذا أمر طبيعي أن رأسمال ا ثابتة، و خاصة عن تغطية اأصول ا ى عجز اأموال ا يدل ع

اقص مستمر.  عن قرض، وقيمت في ت

 

خارجي. 2.3 مال ا خصوم =رأس ا خاصة-مجموع ا  مجموع اأموال ا

خارجي )      مال ا ى أن صاحب ( عبارة عن FREرأس ا ذا يدل ع اقص و و في ت ديون، و مجموع ا
ل تدريجي قرض يقوم بتسديد بش ا.ا تزامات وفاء با ى ا مؤسسة ع ى قدرة ا و ما يدل ع  ، و
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ية: .3 ما نسب ا يل بواسطة ا تح  ا

امة  ي:ي أداة  تا جدول ا عميل حسب ا ي  ما ار ا  إظ

ية(:  5.3جدول رقم ) ما سب ا  ا

رقم سنة               ا  ا
نسب   ا

1 2 3 4 5 

دائم 1 تمويل ا  32،3 5،56 2،91 1،93 1،42 سبة ا
ذاتي 2 تمويل ا  0،546 0،0872 0،04739 0،0325 0،0247 سبة ا
ية  3 سبة ااستقا

ية ما  ا
0،0204 0،0202 0،0202 0،0202 0،02358 

سداد 4 ية ا  0،715 0،7756 0،80436 0،8325 0،85 سبة قاب
مصدر: ك ا ب دى ا مؤسسة  ى وثائق ا طاب بااعتماد ع  من إعداد ا

يق:  تع  ا

دائم3.1 تمويل ا دائمة =. نسبة ا ثابتة/اأموال ا  اأصول ا

تمويل       سبة ا دائم احظ أن  ا أن اأموال تغطي اأصول 1>ا ذا مع ي في تزايد مستمر و ، و
ب  باقي يذ امل وا ثابتة با ة.ا متداو  تغطية اأصول ا

ذاتي3.2 تمويل ا خاصة =. نسبة ا ثابتة/اأموال ا  اأصول ا

ك بسبب  احظ      ثابتة وذ ة من اأصول ا ي سبة ق خاصة تغطي  سب أن اأموال ا من خال ا
قرض. مستمر  تسديد ا تيجة  ا في تزايد مستمر  ة إا أ ي ا ق صغيرة، رغم أ شخصية ا مة ا مسا  ا

ية. 3.3 ما ية ا خاصة =نسبة ااستقا ديون/اأموال ا  مجموع ا

سب      ذ ا ذا ما يدل احظ أن  واحد، و ا ا  أقل من ا قروض أي أ مشروع ممول با ى أن ا ع
ك مؤشر جيد  ذ و  ى أخرى و ة إ ي في تزايد مستمر من س ذا ف ية، رغم  ما ية ا تتمتع بااستقا

مؤسسة.  وضعية ا
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تسديد3.4 ية ا ديون =. نسبة قاب  مجموع اأصول/مجموع ا

سبة تساوي       ذ ا مؤسسة تمول  0،85احظ أن  ي أن ا ذا يع ة اأوى، و س من  %85خال ا
ديون  خفاض في قيمة ا ى ا و يدل ع اقص مستمر و و مؤشر سيئ غير أ في ت ديون و اأصول با

قادمة. وات ا س و مؤشر جيد في ا  و

 

ب ا   مط ثا مشروع: ثا  دراسة مردودية ا

تائج  ى جدول حسابات ا قدية.سيتم ااعتماد ع تدفقات ا  واستخراج ا

نتائج: .1  جدول حسابات ا

تائج(: 6.3جدول رقم )  جدول حسابات ا

ة        س  ا

بيان        ا
1 2 3 4 5 

 رقم اأعمال
ة ية مست  مواد أو

 خدمات مقدمة
 خدمات

يح ة وتص  صيا
 خدمات أخرى

4 290 000 

160 000 
120 000 
40 000 
- 

- 

4 719 000 

166 400 
124 800 
41 600 
- 

- 

5 190 900 

173 056 
129 792 
43 264 
- 

- 

5 709 990 

179 978،24 

134 983،63 

44 994،56 

- 

- 

6 280 989 

187 177،3 

140 383 
46 794،3 

- 

- 

مضافة قيمة ا  811،6 093 6 011،76 530 5 844 017 5 600 552 4 000 130 4 ا

مستخدمين  495،6 245 681،97 240 962،72 235 336 231 800 226 مصاريف ا

فة  103،6 216 677،74 242 079،3 267 192،15 294 639,99 113 مصاريف مخت

 652،6 197 614،09 219 015،65 244 128،5 271 253،89 301 تأمين

 450،9 18 063،65 23 063،65 23 063،65 23 745،22 62 مصاريف أخرى

 619،7 125 199،8 114 818 103 380 94 800 85 ضرائب ورسوم

 TAP2% 85 800 94 380 103 818 114 199،8 125 619،7دفع جزائي 

ية  254،6 92 254،6 92 254،6 92 254،6 92 - مصاريف ما
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مصدر: ك ا ب دى ا مؤسسة  ى وثائق ا طاب بااعتماد ع  من إعداد ا

تيجة من       ى فقد تطورت ا وات اأو س صافية في تزايد مستمر مقارة با مؤسسة ا تيجة ا احظ أن 
ية ب  ثا ة ا س ى ا ى إ ة اأو س ا  %54،319ا مؤسسة وارتفاع حصت مستمر  تطور ا س ا و ما يع و

سوق.  في ا

مستحدثة: .2 تدفقات ا  تحديث ا

دف ا      حسابية ان ا ات ا بيا و تزويد مستخدمي ا قدية  تدفقات ا رئيسي من اعداد قائمة ا
ية. زم فترة ا مدفوع خال ا قد ا مستقدم و ا قد ا ومات عن ا  بمع

جدول حسابات  ي:من ا ما ي ي  مستحدثة و قدية ا تدفقات ا ا من حساب ا تائج يم  ا

 

مستحدثة (:7.3جدول رقم ) قدية ا تدفقات ا  ا

  % 6،5معدل ااستحداث: 

                
ة        س  ا
بيان    ا

1 2 3 4 5 

تيجة  669،6 951 2 670،69 471 2 281،39 049 2 864،76 661 1 365،31 348 1 ا

تاك  752،36 788 1 752،36 788 1 752،36 788 1 752،36 788 1 752،36 788 1 اا

قدي تدفق ا  421،96 740 4 423،05 260 4 033،75 838 3 617،12 450 3 117،67 137 3 ا

 988 0،72 773 0،7 785 0،82 168 0،88 389 0،9 معدل ااستحداث

قدي  تدفق ا ا
مستحدث  ا

2 945 439،78 3 042 340،1 3 177 316،23 3 311 626،83 3 459 939،2 

مصدر: تائج. ا ى جدول حسابات ا طاب بااعتماد ع  من إعداد ا

ات تا  752،36 788 1 752،36 788 1 752،36 788 1 752،36 788 1 752،36 788 1 ا

 775 449 2 566،47 478 2 666،48 487 2 915،4 500 2 351،42 465 2 مصاريف ااستغال

ضريبة تيجة قبل ا  036،6 644 3 445،29 051 3 977،02 529 2 684،89 051 2 648،53 664 1 ا

ى اأرباح ضريبة ع  366،9 692 774،61 579 695،63 480 820،13 389 283،22 316 ا

صافية تيجة ا  669،6 951 2 670،69 471 2 281،39 049 2 864،76 661 1 365،31 348 1 ا
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مردودية .3  حساب مؤشرات ا

مستحدثة قدية ا تدفقات ا تائج جدول ا ى  قوم بااعتماد ع  س

صافية 3.1 ية ا حا قيمة ا  :(LA VAN). حساب ا

        ∑           
   

 

VAN= - 9 283 761،76 + 29 454 439،78 + 3 042 340،1 + 3 177 316،23 +    

3 311 626،8 + 3 459 939،2 

VAN= 6 652 900،38. 

 

يق: تع  ا

مشروع ذو مردودية تسمح بتغطية رأس مال       ي أن ا ذا يع صافية موجبة و ية ا حا قيمة ا تيجة ا
مشروع مربح.  مستثمر وم فإن ا ربح   ااستثمار وتحقيق ا

ربحية:3.2    . حساب مؤشر ا

IP = 1 + 
      

IP = 1 + 
 6   ،8 6 8  ،   

IP = 1،7 

يق: تع  ا

ربحية  ار امؤشر قيمة ا دي بر من ا ل مأ  دج. 0،7دج مستثمر يحقق ربح ب  1فق، أي 
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ي 3.3 داخ عائد ا  :TRI. حساب معدل ا

VAN = 0 

   ∑          
   

9283761،76 = 8  8    ،       8 0    ، 6        8 8   88،        0 6   068،        0 0  06 ،       

TRI = 21% 

يق: تع  ا

مشروع ) ا ا تي يتحم قصوى ا فة ا ت  .%21تقدر ب  TRI)ا

 (:DR. حساب فترة ااسترداد )3.4

DR =         
MCF = 

      

MCF = 
  06   8،   =          ،   

DR = 
 8 8  ،8  866،   

DR = 2،39 

يق: تع ر ا تين وأربعة أش  يوم. 20و تقدر فترة ااسترداد بس

دراسة: .4  نتيجة ا

 

 



93 

 مشروع استثماريل: دراسة تطبيقية الثالث الفصل

 

 

نتائج:4.1 يل ا  . تح

ي:      تا جدول ا خيص ما سبق في ا ن ت  يم

سابقة (:8.3جدول رقم ) حسابات ا  تائج ا

فة ااستثمار   761،76 283 9   ت

قدية تدفقات ا    ،                 مجموع ا

صافية  ية ا حا قيمة ا  VAN 6 652 900،38ا
ربحيةمؤشر   IP   1،7 ا

ي داخ عائد ا TRI 21% معدل ا  

 DR  2،39 فترة ااسترداد
مصدر: طا ا  .بمن إعداد ا

يق: تع  ا

صافية )      ية ا حا قيمة ا احظ أن ا جدول  ا في ا ي محصل ع تائج ا ى ا ظر إ ( موجبة VANبعد ا
ك  ذ ربح، و مستثمر وتضيف ا مال ا و ذو مردودية تسمح بتغطية رأس ا مشروع مربح و وم فإن ا

ل  ار مستثمر حيث أن  ل دي عائد عن  ذي يمثّل ا ربحية ا ى مؤشر ا ظر إ دج مستثمر يحقق  1با
و جيد  0،7عائد قدر  ي ف داخ عائد ا فة ادج، أما معدل ا ت ن أن حيث أ يمثل ا تي يم قصوى ا

مشروع تقدر ب  ا ا تين وأربعة 21يتحم وعا ما وتقدر بس مشروع فترة استرداد صغيرة  ك ا %، ويمت
ر و  يوم. 20أش

بنك4.2  . قرار ا

ا      ي محصل ع تائج ا ذ ا تيجة  مشروع  و ذا ا ى أن  وصول إ ن ا مشروع، يم يل وتقييم ا من تح
مؤسسة، تائج ا رفع من  م في ا مؤسسة، حيث يسا ك وا ب سبة  مشروع أثار اقتصادية و  مربح با ذا ا

صعيد  ى ا خدمات وع وض بقطاع ا مشروع في ا م ا صعيد ااقتصادي يسا ى ا واجتماعية فع
مشروع م ا جديدة. ااجتماعي يسا شغل ا اصب ا ق م  في خ
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طرق       ى ا ظر إ ب ااقتصادية وااجتماعية وبا جوا ذ ا تيجة  دراسة و ة في ا مستعم اأربعة ا
مشروع.و  ذا ا ك تقدم بقبول تمويل  ب مشروع فإن ا يل مردودية ا  تح
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ثا مبحث ا ة قرض استثماري في قطاع ثا صناعة: دراسة حا  ا

ية       مية ااقتصادية وتموي يعتبر عم ت بيرة في ا مية  ل أ و يش يعتبر ااستثمار عاما أساسيا ف
ا بدراسة مشروع استثماري ممول من طرف  ك قم ذ ة  فترات طوي ب من إجراءات دقيقة  ما يتط صعبة 

ريفية. مية ا ت فاحة وا ك ا  ب

ب  مط مؤسسة اأولا قرض: تقديم ا بة  طا  ا

مشروع: .1 تعريف با  ا

مؤسسة       مسير  سيد ا مؤسسة تقدم ا عتاد  جزائري  Yفي إطار توسيع وتجديد ا ي ا وط ك ا ى ب  إ
اعية. اء معدات ص و عبارة عن اقت مرغوب في و مشروع ا تحقيق ا ب قرض استثماري   بط

مؤسسة قانوني  ل ا ش ية محدودة ا  SARL: مؤسسة ذات مسؤو

مؤسسة مؤسسة يتمثل في نشاط ا شاط ا ى أن  ي يشر إ مشرف ع مقدم من طرف ا مشروع ا : إن ا
. يب ومشتقات ح تاج ا  إ

موقع ن  400حي : ا ي ثور  –مس ة-ب  ورق

قرض  دج. 000 680: قيمة ا

فائدة قرض: و  % 5،26: معدل ا وات 5مدة ا  س

 

 

 

 

 

 



96 

 مشروع استثماريل: دراسة تطبيقية الثالث الفصل

 

 

ية  .2 تموي ة ااستثمارية وا هي  مشروع:ا

ة ااستثمار2.1  . هي

جدول رقم ) ل ااستثمار(: 9.3ا  ي

بيان يف ا ا ت  ا
ية  مصاريف أو

اعية معدات  ص
 أخرى ضرائب ورسوم

150 000 

750 000 

100 000 

مجموع  000 000 1 ا
مصدر: ك ا ب دى ا مؤسسة  ى وثائق ا طاب بااعتماد ع  من إعداد ا

تمويل2.2 ة ا  . هي

جدول  ل (: 10.3رقم )ا  تمويلاي

بيان غ  ا مب نسبة  ا  %ا
ك ب تمويل عن طريق ا  ا

ذاتي تمويل ا  ا
680 000 

320 000 
68 

32 

مجموع  100 000 000 1 ا
مصدر:  كا ب دى ا مؤسسة  ى وثائق ا طاب بااعتماد ع  من إعداد ا

ثاني ب ا مط مؤسسةا ي  ما يل ا تح  : ا

ك أن       ب ى ا توازن يجب ع ا، خاصة مؤشرات ا مؤسسة ومؤشرات ية  ما وضعية ا يقوم بدراسة ا
ما تساعد  مشروع  ية  ما وضعية ا تي تبين ا تائج ا يل جدول حسابات ا ذا تح ية و ما سب ا ي وا ما ا

ز ك ير ب قرار، فا ى اتخاذ ا ك من أ ع مشروع أوا وذ جاح ا ى  .ع  جل استرداد أموا
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ميزانية: ترتيب .1  عناصر ا

وات  س ية  ميزا اصر ا ي يبين ع تا جدول ا خمسةا  :ا

تقديرية(: 11.3جدول رقم ) يات ا ميزا  ا

 . اأصول1.1

ة              س  ا
 اأصول

1 2 3 4 5 

 أصول غير جارية
 قيم ثابتة

 قيم غير ثابتة

 
1420 000 

0 

  
1 020 00 

0 

 
720 000 

0 

 
470 000 

0 

 
230 000 

0 

مجموع )  000 230 000 470 000 720 000 020 1 000 420 1 (1ا

 أصول جارية
ة  قيم ااستغال قاب

 تحقيق
ك ب  ا

دوق ص  ا

 
 399 9077 

 
285 000 

122 751 

 
745 589 

 

373 122 

720 140 
 

 
1 039 091 

 
649 632 

122 442 

 
881 576 

 
1 077 544,6 

96 172 

 
922.073 

 
1 299 417,2 

150 761 

مجموع )  251,2 372 2 292,6 055 2 165 811 1 851 838 1 658 807 7 (2ا
 251,2 602 2 292,6 525 2 165 521 2 851 358 2 658 247 2 مجموع اأصول
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خصوم1.2  . ا

ة                    س  ا
خصوم  ا

1 2 3 4 5 

 أموال دائمة:
 أموال خاصة
 تيجة صافية

ة اأجل  ديون طوي

 

1 700 000 
(188 94) 

670 000 

 
1 700 000 
(152 110) 

670 000 

 
1 700 000 

98 458 

670 000 

 
1 700 000 

117 734,6 

670 000 

 
1 700 000 

189 098,2 

670 000 
مجموع )  098,2 479 2 734,6 407 2 458 388 2 890 137 2 906 101 2 (1ا

 153 43 558 37 707 52 961 40 752 45 ديون قصيرة اأجل
مجموع )  153 43 558 37 707 52 961 40 752 45 (2ا

خصوم  251,2 602 2 292,6 525 2 165 521 2 851 358 2 658 247 2 مجموع ا

مصدر:  كا ب دى ا مؤسسة  ى وثائق ا طاب بااعتماد ع  من إعداد ا

ي: .2 ما توازن ا  مؤشرات ا

ى  ك بااعتماد ع واع وذ ل أ عامل ب مال ا ي بدراسة وحساب رأس ا ما توازن ا تقوم مؤشرات ا
ي: ما ي خصة  م مقدمة وا يات ا ميزا  ا

ة(: 12.3جدول رقم ) خزي عامل واحتياجات وا مال ا  تطور رأس ا

بيان      ة  ا س  5 4 3 2 1  ا

ع مال ا   لامرأس ا

ي  اإجما
-704 248 -309 039 2 707 237 558 483 153 

خاص مال ا  000 470 1 000 230 1 0000 980 000 680 000 280 رأس ا
خارجي مال ا  251,2 902 292,6 825 165 821 851 558 658 527 رأس ا

مصدر: طاب بااعت ا كمن إعداد ا ب دى ا مؤسسة  ى وثائق ا  ماد ع
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يق: تع  ا

عام2.1 مال ا ي . رأس ا دائنة =ل اإجما ثابتة-اأموال ا  اأصول ا

ة اأوى      س عامل احظ أ خال ا مال ا ن مع  رأس ا ية و موا ة ا س سبة  ك با ذ ب و سا
عامل موجب أما في  مال ا ية أصبح رأس ا موا وات ا س في ا ذا مؤشر غير جيد و تحسن طفيف و

ة اأخيرة فأصبح يقدر ب  س غت  483 153ا ى ب ة اأو س سبة زيادة عن ا  .%168دج ب

خاص2.2 مال ا خاصة =. رأس ا ثابتة-اأموال ا  اأصول ا

خاص       مال ا جدول أن رأس ا خمس موجباحظ من خال ا وات ا س ى خال ا ذا ما يدل ع ة، و
خاصة  أن بير من اأموال ا ثابتة، تمول جزء  وع اأصول ا مؤسسة تتمتع ب ية.وأن ا ما ية ا  من ااستقا

خارجي2.3 مال ا خصوم =. رأس ا خاصة-مجموع ا  مجموع اأموال ا

خارجي )      مال ا و في FREرأس ا ديون، و ذا ي تزايد مستمر( عبارة عن مجموع ا ي و  أنع
ا تمويل استثمارات خارجية  ديون ا ى ا ية وأصبحت تعتمد ع تموي ا ا مؤسسة غيرت استراتيجيت  .ا

ية: .3 ما نسب ا يل بواسطة ا تح  ا

ي:      تا جدول ا عميل حسب ا ي  ما ار ا امة إظ  ي أداة 

ية(: 13.3جدول رقم ) ما سب ا  ا

رقم سنة          ا  ا
نسب   ا

1 2 3 4 5 

دائم 1 تمويل ا  11,12 5,29 3,19 2,17 1,53 سبة ا
ذاتي 2 تمويل ا  7,29 3,61 2,36 1,66 1,19 سبة ا
ية  3 سبة ااستقا

ية ما  ا
2,37 2,39 2,35 2,40 2,38 

سداد 4 ية ا  0,25 0,29 0,28 0,31 0,32 سبة قاب
مصدر: ك ا ب دى ا مؤسسة  ى وثائق ا طاب بااعتماد ع  من إعداد ا
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يق:  تع  ا

دائم3.1 تمويل ا دائمة =. نسبة ا ثابتة/اأموال ا  اأصول ا

دائم  احظ      تمويل ا سبة ا ذا 1>أن  ي في تزايد مستمر و ى، و دائمة أن اأموال يدل ع تغطي  ا
ة. متداو تغطية اأصول ا ب  باقي يذ امل وا ثابتة با  اأصول ا

ذاتي3.2 تمويل ا خاصة =. نسبة ا ثابتة/اأموال ا  اأصول ا

خاصة      سب أن اأموال ا خاصة احظ من خال ا ك أن اأموال ا ثابتة وذ في  تغطي اأصول ا
مؤسسة.  سبة  و مؤشر جيد با ى أخرى و ة إ ي في تزايد مستمر من س بيرة و مؤسسة   ا

ية3.3 ما ية ا خاصة =. نسبة ااستقا ديون/اأموال ا  مجموع ا

سب       ذ ا ى >1احظ أن  ة اأو س ون في ا ة اأخيرة  2،37، حيث ي س أي أن  2،38وفي ا
ا. م في تمويل مشاريع تح مؤسسة وا وضعية ا ذا مؤشر جيد  وعا ما و سبة ثابتة   ا

تسديد3.4 ية ا ديون =. نسبة قاب  مجموع اأصول/مجموع ا

سبة تقدر ب       ذ ا مؤسسة تمول  0،32احظ أن  ي أن ا ذا يع ة و س من اأصول  %32في ا
اقص مستمر  و في ت ية  موا وات ا س احظ أ في ا ن  مؤسسة و سبة  و مؤشر جيد با ديون و با

ديون. ى ا ا حيث أصبحت تعتمد ع مؤسسة اتجا تمويل مشاريع تغير استراتيجية ا  تيجة 

مشروع   ث: دراسة مردودية ا ثا ب ا مط  ا

تائ ى جدول حسابات ا قدية.سيتم ااعتماد ع تدفقات ا  ج واستخراج ا
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نتائج: .1  جدول حسابات ا

تائج(: 14.3جدول رقم )  جدول حسابات ا

ة            ا           س
بيان  ا

1 2 3 4 5 

 رقم اأعمال
ة ية مست  مواد أو

 خدمات مقدمة
 خدمات

يح ة وتص  صيا

580 000 

280 000 

38 000 

22 000 

37 500 

630 000 

305 000 

42 000 

0 
33 649 

840 000 

295 000 

31 000 

0 
27 906 

915 000 

306 000 

45 500 

14 000 

25 640 

939 000 

320 000 

27 052 
17 000 
20 711 

مضافة قيمة ا  237 608 860 523 094 486 351 249 500 202 ا
مستخدمين  972 112 400 105 447 93 433 102 642 98 مصاريف ا

فة  046 3 676 2 301 4 035 6 631 5 مصاريف مخت
 910 29 070 28 788 21 917 31 917 24 تأمين

 390,8 23 719,4 21 340 23 516 20 844 19 ضرائب ورسوم
 TAP2% 10 000 11 000 13 200 16 700 18 260دفع جزائي 

ية  560 31 560 31 560 31 560 31 560 31 مصاريف ما
ات تا  000 200 000 200 000 200 000 200 000 200 ا

ضريبة تيجة قبل ا  454,56 233 734,6 117 458 98 -110 152 094 188- ا
ى اأرباح ضريبة ع  356,36 44 - - - - ا

صافية تيجة ا  098,2 189 734,6 117 458 98 -110 152 094 188- ا

مصدر: ك ا ب دى ا مؤسسة  ى وثائق ا طاب بااعتماد ع  من إعداد ا

 

صافية فيااحظ أن       مؤسسة ا بة تيجة ا ة اأوى سا س ون أمر -188 094) ا ذا قد ي ( و
وات  س م تتغير خال ا وضعية  ذ ا ن  بيرة و ية ا مصاريف اأو مشروع وا دخول في ا تيجة ا طبيعي 

مر  تيجة ا ن ا م ت ا  وات اأخيرة إا أ س ربح في ا رغم من تحقيق ا ية با موا ا.ا تغطية خسائر  جوة 
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مستحدثة: .2 تدفقات ا  تحديث ا

تدفقات ا من حساب ا تائج يم جدول حسابات ا ي: من ا ما ي ي  مستحدثة و قدية ا  ا

مستحدثة (:15.3جدول رقم ) قدية ا تدفقات ا  ا

  % 6،5معدل ااستحداث: 

ة       س  ا
بيان    ا

1 2 3 4 5 

تيجة  098,2 189 734,6 117 458 98 -110 152 094 188- ا
تاك  000 200 000 200 000 200 000 200 000 200 اا

قدي تدفق ا  098,2 389 734,6 317 458 298 890 47 906 11 ا
 988 0,72 773 0,7 785 0,82 168 0,88 389 0,9 معدل ااستحداث

قدي  تدفق ا ا
مستحدث  ا

11 178,54 42 223,65 247 078,45 246 975,1 283 995 

مصدر: تائج. ا ى جدول حسابات ا طاب بااعتماد ع  من إعداد ا

مردودية .3  حساب مؤشرات ا

مستحدثة قدية ا تدفقات ا تائج جدول ا ى  قوم بااعتماد ع  س

صافية 3.1 ية ا حا قيمة ا  :(LA VAN). حساب ا

        ∑           
   

 

VAN = -1 000 000 + 11 178,54 + 42 223,65 + 247 078,45 +246 975,1 +     
283 995 

VAN= -  168 549,28 
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يق: تع  ا

صافية       ية ا حا قيمة ا بةتيجة ا مشروع ذو سا ي أن ا ذا يع تسمح بتغطية رأس مال ا مردودية  و
مشروع ا تحقااستثمار و  مستثمر وم فإن ا ربح  صافية مربحغير ق ا ية ا حا قيمة ا  . حسب معيار ا

ربحية:3.2    . حساب مؤشر ا

IP = 1 + 
      

IP = 1 + 
    0  6           

IP = 0،83 

يق: تع  ا

ربحية أ      ار ا قلمؤشر قيمة ا دي ل ممن ا  دج. 17.0ب  خسارةدج مستثمر يحقق  1فق، أي 

ي 3.3 داخ عائد ا  :TRI. حساب معدل ا

VAN = 0 

   ∑          
   

1 000 000 =             0           6  0        8  80        8    6       

TRI = 2 % 

يق: تع  ا

TRI<I       تج حسب معيار ست مشروع غير مربح و  TRIوم  تي أن ا قصوى ا فة ا ت ن ا مم من ا
مشروع أن  ا ا  .%2 تقدر بيتحم

 

 



104 

 مشروع استثماريل: دراسة تطبيقية الثالث الفصل

 

 

 (:DR. حساب فترة ااسترداد )3.4

DR =         
MCF = 

      

MCF = 
8  0   0   = 166 290,14 

DR = 
           6    0 

DR = 6,016 

يق: تع  ا

وات      قرض. 5و تقدر فترة ااسترداد بستة س بر من مدة ا ي أ  أيام و

دراسة: .4  نتيجة ا

نتائج:4.1 يل ا  . تح

ي: تا جدول ا خيص ما سبق في ا ن ت  يم

سابقة (:16.3جدول رقم ) حسابات ا  تائج ا

فة ااستثمار   000 000 1   ت

قدية تدفقات ا                   مجموع ا

صافية  ية ا حا قيمة ا  VAN -168 549,28ا

ربحية   IP   0,83 145مؤشر ا
ي  داخ عائد ا  TRI 2%معدل ا

 DR  6, 016 ااسترداد فترة
مصدر: طاب ا  .من إعداد ا
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يق: تع  ا

صافية )      ية ا حا قيمة ا احظ أن ا جدول  ا في ا ي محصل ع تائج ا ى ا ظر إ بة( VANبعد ا  سا
ي أ ذا يع مشروع و و ذو مردوديةغير ن ا مستثمر و  ا مربح و مال ا ربح ا تحققتسمح بتغطية رأس ا  ا
ك مؤسسة ذ ل اأمر ، و ار مستثمر حيث أن  ل دي عائد عن  ذي يمثّل ا ربحية ا ى مؤشر ا ظر إ با

حودج مستثمر  1 ي  17.0يخسر  داخ عائد ا حو دج، أما معدل ا أصغر من معدل  و% و 2يقدر ب
مشروع غير مربح ي أن ا ذا يع مطبق و ن أن  ااستحداث ا تي يم قصوى ا فة ا ت حيث أ يمثل ا

مشروع تقدر ب  ا ا سبة%، 2يتحم وات وقدر ااسترداد ففترة  أما با بيرة  مأيا 5ت بستة س ي فترة  و
مشروع سبة   .با

بنك4.2  . قرار ا

مشروع      ذا ا ى أن  وصول إ ن ا مشروع، يم يل وتقييم ا ا من تح ي محصل ع تائج ا ذ ا تيجة   و
مؤسسة غير سبة ا قرض  مربح با ا )خطر عدم استرداد ا ة تموي ك في حا ب ى ا ل خطر ع ويش

فوائد( ا ، وا مؤسسة وعما ى ا ل خطرا ع ن أن يش مشروع آثار اجتماعية واقتصادية حيث أ يم عن 
صعيد ااقتصادي فإن ا ى ا ، أما ع ك بإفاس ازمة وذ بيرة أن اآات ا يف  ا مشروع يتحمل ت

ب خارج.توسعة يتم ج  ا من ا

دراسة       ة في ا مستعم طرق اأربعة ا ى ا ظر إ ب ااقتصادية وااجتماعية وبا جوا ذ ا تيجة  و
يل  تح ك ا يقبوا ب مشروع فإن ا مشروع.بل مردودية ا ذا ا  تمويل 
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فصل  اتمةخ  ا

فص ايةفي       ن لذا ا قو  يم جزائري  كبا  أنّ  لا ي ا وط ة ةا)و ا  مجموعة ىعيعتمد ( ورق
قروض، اااجر من  ح ا م تدابير  تفادي خطر عدوءات وا ا مدى  ،مستحقاتاسترداد  مذا  ص حيث استخ

ما يتميز بتحويل وثائق  مؤسسات،  قرارات وتقييم مشاريع ا تسيير، اتخاذ ا أداة  ي  ما يل ا تح مية ا أ
يات  ا في تق ية ثم ترتيبيا واستعما تحما ي ا ما مختيل ا متمثفة ا مؤشر ا ك  تاة في ا سب وذ ية وا ما ا

ى ب امذا ويل صادق تحدف وصول إ جت ما  مستعة ا وكة ما ب  تواجأصبحت  ، أن ا
قرض مما  وية يحممخاطرة ا يةجع اذا ر ظة وربما باا خسائر س اسي متبعة  طريقة ا بؤ ا ت

مخاطرة.  با

ا أن      تج جزائري   وفي اأخير است ي ا وط ك ا ب ودائع تحت  يعتمدا ى ا بير ع ل  في تعامات بش
ز ما ر مشاريع ااقتصادية،  مات بتمويل ا سبة مسا حوظا في  د تطورا م و يش ب، و ط تمام في  ا ا

شباب واأفراد. خاص وتمويل قطاع تشغيل ا قطاع ا ى تمويل ا ة اأخيرة ع  اآو
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 عامة خاتمة 

مشاريع ااستثمارية من       ذا تعتبر ا مية ااقتصادية و  ت دول تحقيق ا ل ا دف ااستراتيجي  ان ا
يات ضخمة . ا ميزا داف و ترصد  ذ اا تي تحقق  وسائل ا  ا

استثمار و       مخصصة  مادية ا ية او ا ما موارد ا محدودية ا ظرا  امية  دان ا ب ذففي ا رغبة   ظرا 
تقدم حو ا خروج  ي م و ا ذي تعا ف ا تخ ص من ا تخ دول في ا مية  ا ا ان تعطي ا ي زاما ع ان  ف

مشاريع ااستثمارية بما يحقق  ك بتقييم ا ا ااموال و ذ فق ب تي ت يفية ا يب و ا تحديد ااسا خاصة 
وبة  مط داف ااقتصادية ا جديدة. في اطار من خال دراسات جدوي ااستاا مشاريع ا ثمارات في ا

داف ااقتصادية و ااجتماعية. تائج  تحقيق اا يل اابعاد و ا ي تح دراسات ع ذ ا حيث تشمل 
ك  ا و ذ مشاريع من خا ذ ا ي جدوي  م ع ح ية  ما ية و ا ف مجموعة من  باستخدامااقتصادية و ا

تي  قياسية ا معايير ا بيرا ل  م بش اسب . تسا م قرار ااستثماري ا  في اتخاذ ا

تي تم من      ية و ا ما سب ا مؤشرات و ا ة بعدد من ا قيام بااستعا ك ا ب ى ا ك يجب ع ذ و
ن ان تحدث  ذي يم ظروف ا ل ا ا مستقبا في  مرجوة حدوث تائج ا مشروع و ا ى مردودية ا وقوف ع ا

 مستقبا.

 نتائج عامة

ثر ان ااستثمار ي - ى موارد ا حصول ع ي قصد ا حا وقت ا متاحة في ا موارد ا ي ا ي ع تخ تمثل في ا
مستقبل .  في ا

و - قرار ااستثماري يعد اصعب قرار ف ان  ا مؤسسة و ان  مو ا م في  ان صائب سوف يسا ان 
ي  مؤسسة. اضعافخاطئا فسوف يؤدي ا ذا ما ا استثمار و  و ا  ن استخاص من دراست مشاريع  يم ا

ة ااس مفاض ا تثمارية حيث يتم ا ي بي تجارية ع ربحية ا مشروع اساس ا  .و ااقتصادية 

ما  من  - مشاريع  يل و تقييم ا تح اما في ا صر  ي ع ما محدد ا مية يعتبر ا في اتخاذ قرار ا
تمويل   .ا
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  التوصيات ااقتراحات

ك في اتخاذ  ب ية  قرار ااستثمار يجب اعطاء ااستقا يا  -   

دراسة -  بر  مية ا ك ان يعطي ا ب ي ا ية  يجب ع ما اا ذي يتحدد ب فشل او  أ معير ا تعتبر ا
مشروع ااستثماري     جاح ا

قة  - متع ب ا جوا ل ا قرارضرورة دراسة  ب ااخطاء با ة تج استفادة من  ااستثماري و محاو ك  و ذ
مية ع يب ا ومات سريع و فعال. جميع ااسا ظام مع مفيدة عن طريق  مائمة و ا ومات ا مع  مع جمع ا

قروض ااستثمارية. - فات ا جة م يل من مدة معا تق     ا

 

 افاق البحث 

سبية        ية تبقي  ا ذ ااش ا  جت بحث اذا ان معا عمل  قد فتح افاقا اخري  ذا ا ون  ا ان ي رجاؤ
مية  قد من خال محاوات اخري مقارة مع ا ل اثراء و  ذا فا يبقي مفتوحا  موضوع و ثرائ  ا

ل اوسع ب بش جوا ف ا يات  تتضمن مخت ا ون اش ي ت ا  مواضيع واقتراح ن طرح بعض ا ا يم ومن 
ي  ما ي ي   :بحوث و دراسات مستقبا و 

ى  تأثيرمدي  - قروض ااستثمارية ع قطاعاتا مية ا متعثرةادية ااقتص ت   .ا
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Résume  

 

Investment projects is considered one of the most important factors for the companies to prosper, 

a d also o  the ou try’s e o o i  al de elop e t a d to ary its source of incomes, especially with 

the current situations that the  country is fa i g, that’s hy the atio  should gi e ore i porta e 
to this kind of projects. 

Thus, there must be scientific and technical methods to follow, because if those investment projects 

were not taken sin consideration, this could mess up the national econo y, e ause it’s a ay to 
achieve goals by using efficiently the available financial sources.   
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