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 شƂر ƄƂمة

 

أزيدƄƊممصدقا ƅقوƌƅ تعاƅى " وƅئن شƄرتم   

وقال رسول اه صƆي اه عƆيƌ وسƆم " من ƅم يشƄر اƅقƆيل ƅم يشƄر اƄƅثير, ومن ƅم يشƄر اƊƅاس ƅم يشƄر 
 اه ، اƅتحدث بƊعمة اه شƄر ، وترƎƄا Ƅفر  " 

إƅي واساƌƅ ان يƎديƊي فعا بƎذƋ اأدƅة وغيرƍا فاƊي اشƄر اه تعاƅي عƆي Ɗعمتƌ اƅتي ا تحصي وا تعد 
. ƅسƆيم واƅطريق اƅقويم وأساƌƅ اƅثبات عƆيƌ حتى أƅقاƋاƅمƎƊج ا  

عبد اƅعزيز سبوعة ƅتفضƌƆ باإشراف عƆى ƍذا اƅبحث و Ƅما اتقدم بشƄر و اƅتقدير اƅى ااستاذ اƅمشرف 
 ƅما قدمƌ من توجيƎات قيمة. Ƅما اتقدم بشƄر اƅى جميع اساتذة و موظفي اƅمدرسة اƅعƆيا ƅتجارة.

واشƄر موظفي اƅبƊك اƅوطƊي اƅجزائري و اخص باƅذƄر برحل فارس اƅذي ƅم يدخر اي جƎد في تقديم يد 
 اƅعون و اƅمساعدة . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 اإهداء
 اƅى اƅواƅدان . 

، إƅى اƅتي تحƆو بƎا اأيامإƅى من حمƆتƊي بين ذراعيƎا صغير، و رعتƊي بقƆبƎا Ƅبير  

.عƆمƊي أن اƅحياة Ƅفاحإƅى اƅذي  .و تتحقق بدعوتƎا اأحام  

 اƅى من عƆموƊا اسمى و اجƆى عبارات في اƅعƆم و افƄار تƊير Ɗƅا مسيرة اƅعƆم و اƊƅجاح اƅى

 اساتذتي.
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 مقدمة عامة

يمر ااقتصاد اƅعاƅمي حاƅيا بسƆسƆة من اƅتحوات و ااصاحات عƆى مختƆف اƅمجاات من      
خوصصة اƅمؤسسات اƅعمومية  وتحرير اƅتجارة اƅخارجية اƅتي تسمح بدخول و خروج اƅسƆع و اƅخدمات 

اسعار اƅبترول اƅتي تعتمد  و اƅجزائر ƅيست بعيدة عن ƍذƋ اƅتحوات فا مع Ɗزول من دون اية قيود جمرƄية
عƆيƌ اƅجزائر بصورة Ƅبيرة تحتاج اƅى تƊويع مصادر اƅدخل عن طريق ااستثمارات في مجاات متعددة 
وخƆق فرص اƅعمل Ɔƅقضاء عƆى اƅبطاƅة وƄƅن يجب ان يتم ƍذا اƅقرار ااستثماري بƊاء عƆى اسƆوب عƆمي 

 و تقƊي يدرس مردودية اƅمشروع .

     ƅقرار ااستثماري حيث ان من اصعب اƅو اƍ مشروعƅفة بااƆƄمƅمؤسسة و خاصة اادارة اƅقرارات في ا
سواء تƆك اƅتي يمƄن اƅتعبير عƎƊا في شƄل Ɗوعي او Ƅمي  ابد من معرفة اƅعƊاصر اƅمؤثرة في ƍذا اƅقرار

 اعاتمن مر  فقد يترتب عƆى ƍذا اƅعƊاصر Ɗفقات Ɗقدية يمƄن ان تؤدي اƅى اتخاذ قرار خاطئ ƅذا ابد
 جميع جواƊب اƅمشروع ااستثماري Ɔƅوصول اƅى ااختيار اƅصحيح.

وعƆيƌ فان اƅمشروع ااستثماري يحتاج اƅى اƅتمويل ƅتغطية اƅمصاريف و شراء اƅمعدات و ااات و      
اƅتجƎيزات و عمƆية ايجاد ااموال من اƅوظائف اƅمƎمة في مختƆف اƅمؤسسات و اƅمشاريع و بتاƅي اƅرجوع 

معظم ااحيان اƅى اƅبƊك اƅذي يعد من اƅمصادراƅمƎمة و ااساسية في اƅتمويل و Ƅذƅك اƅحامل Ɔƅواء في 
 اƅتمويل Ƅƅافة اƅمشروعات .

ى و عمƆية اƅتƊمية ƍذƋ ااƍمية اƅمƄتسبة Ɔƅموضوع ƄاƊت Ɗتيجة اارتباط اƅوثيق بين دراسة اƅجدو      
ان اƅتƊمية ااقتصادية اƅمحققة في دوƅة ا تتوقف  اƅحديث. ااقتصادية و ااجتماعية خاصة في اƅعصر

 عƆى حجم و Ɗوعية اƅموارد اƅمتاحة بل Ƅيفية تخصيص تƆك اƅموارد

عƆى اƊƅظرة ااوƅية بل تعدى ذƅك اƅى ما  اثمار ƅم يعد Ƅما Ƅان من قبل مقتصر ان قرار تمويل ااست     
ƎƅذƋ اƅمشروعات ما بين اƅحاجة اƅى تقييم يعتمد عƆى اƅدراسة اƅعƆمية اƅمتأƊية ƍو ابعد  و اصبح 

ااستثمارات وƍذا ƅتجƊب اتخاذ قرارات و احƄام ارتجاƅية اƅتي من شاƎƊا ان ترƍن حظوظ اƅمشروع  في 
 اƊƅجاح وعدم قدرة اƅبƊوك عƆى استرجاع امواƌƅ )تعثر اƅقروض(
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   ااشƂاƃية

 يƆي تƄمن اشƄاƅية اƅموضوع فيما

  ؟ اƃتمويلتقييم اƃمشاريع ااستثمارية عƄى نجاعة  مجال نوك فيما مدى تأثير تقنيات اƃب -

  اسئƄة اخرى نتصور ان هذا اƃسؤال يتفرع اƃى
  ؟  وماƍي اƊواعƌ ؟و اƅمشروع ااستثمار بااستثمارماذا يقصد  -
  ؟ ما ƍي تقƊيات اƅبƊوك اتخاذ اƅقرار ااستثماري اƅمƊاسب -
 ؟ ماƍي اساƅيب وطرق اƅتمويل ƅدي اƅبƊك-

 

 فرضيات اƃبحث 
 ااستثمار ƍو عبارة عن قرار استراتيجي يسمح بزيادة راس مال و تعظيم اƅعوائد اƅماƅية   -
تتم عمƆية اتخاذ اƅقرار ااستثماري بƊاء عƆى تحديد ااقترحات و اƅمفاضƆة بيƎƊا عƆى اساس   -

 عدة اعتبارات .
 . عية اƅماƅية ƆƅمؤسسةتختƆف طرق اƅتمويل حسب حجم اƅمشروع و مدتƌ و اƅوض  -
 

 اهداف اƃبحث
 ااجابة عƆي ااشƄاƅية اƅمطروحة و اختبار مدى صحة اƅفرضيات اƅموضوعية 

 اƅتعريف باƅمشروع ااستثماري و مختƆف اƅمفاƍيم اƅمتعƆقة بƎا -
 اƍمية و مراحل اتخاذ اƅقرار ااستثماري  توضيح -
 توضيح مختƆف اƅمƊاƍج ƅتقييم ااستثمارات -
 

 

 

 



‌ت  

 مقدمة عامة

 
 اهمية اƃبحث  

تƆعب ااستثمارات دور ƍام في حياة اƅمؤسسات حيث تسام في زيادة اƅعمƆية ااƊتاجية       
اƅحديثة تساعد متخذي اƅقرار في بااضافة اƅى ان عمƆية اختيار افضل باستعمال اƅطرق اƅعƆمية 

اƄبر قدر ممƄن من عمƎƆم  ومن Ɗƍا يتبين اƅدور اƅفعال ƎƅذƋ اƅدراسات و اƅتي تعمل عƆي تحقيق 
 اامان و اƅحد من اƅمخاطرة .

و Ɗظرا Ɔƅوضع اƅراƍن اƅذي يمر بƌ ااقتصاد اƅوطƊي فان اامر يستدعي ااƍتمام با      
 .اƅمشاريع ااستثمارية سواء ƄاƊت صغيرة او Ƅبيرة

 
  اسباب اختيار اƃموضوع 

ة خال مشوارƊا اƅدراسي و تم اختيار ƍذا اƅموضوع Ɔƅرغبة في توظيف اƅمعارف اƅمƄتسب     
 محاوƅة اƄتشاف مدي تطابق اƅجاƊب اƊƅظري مع اƅجاƊب اƅتطبيقي )اƅعمƆي(

 محاوƅة اثراء اƅدراسات اƅجامعية ببحث يتƊاول اƅتحƆيل و اƅتقييم اƅمشروعات  -
 تقƊيات اƅبƊوك  في تقييم و تمويل اƅمشاريع ااستثمارية. اƅرغبة اƅشخصية في دراسة موضوع -
 

 اƃمنهج اƃمتبع
تم  اعتمادƊا في ƍذƋ اƅدراسة عƆى اƅمƎƊج اƅتحƆيƆي اƅوصفي . حيث اƌƊ في اƅفصول اƊƅظرية      

ƅتوضيح بعض اƅجواƊب اƅمتعƆقة باااستثمار و طرق اƅتقييم  استعمال اƅمƎƊج اƅوصفي 
ساƅيب اƅمستعمƆة. واƅمƎƊج اƅتحƆيƆي اƅذي في اƅجاƊب اƅتطبيقي ƅمعرفة مدي اƅتوافق بين اا

 اƊƅظرية و اƅطرق اƅعƆمية اƅمعتمدة من طرف اƅبƊوك.
 
 

 

 

 

 



‌ث  

 مقدمة عامة

 

 اƃبحث خطة
 

 اƅفصل ااوƅى
تم اƅتطرق اƅى تعريف اƅبƊك .ااستثمار و اƅمشروع ااستثماري و ƅذƅك تم تقسيمƌ اƅى ثاƅث     

مباحث . اƅمبحث ااوƅى خصص ƅدراسة اƅبƊك اƊواعƌ و مخاطرƋ اما اƅمبحث اƅثاƊي ƊاتƊاول 
 .مفƎوم ااستثمار و اƊواعƌ.في اƅمبحث اƅثاƅث خصص Ɔƅمشروع ااستثماري

 

 اƅفصل اƅثاƊي 

تم اƅتطرق فيƌ اƅى طرق اƅتحƆيل اƅماƅي Ɔƅمؤسسة و اساƅيب تقييم و تمويل اƅمشاريع     
اما  اƅتحƆيل اƅماƅي Ɔƅمؤسسة ااستثمارية و قد تم تقسيمƌ اƅى ثاƅث مباحث .اƅمبحث ااوƅى

اƅمبحث اƅثاƊي اساƅيب تقييم اƅمشاريع ااستثمارية في حاƅة اƅتاƄد و في حاƅة عدم اƅتاƄد و 
ƌواعƊتمويل و اƅوم اƎاول مفƊث تƅثاƅمبحث اƅا . 

 
 اƅفصل اƅثاƅث

ال يعتبر اƅفصل اƅتطبيقي اƅعمƆي اƍم اƊƅقاط اƅتي تم اƅتطرق Ǝƅا في اƅجاƊب اƊƅظري من خ     
  روعين مختƆفين.دراسة تطبيقية ƅمش
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 مقدمة اƃفصل 

يعتبر اƅبƊؾ اƅتجاري Ɗوع مف أƊواع اƅمؤسسات اƅماƅية اƅتي يرتƄز ƊشاطƎا عƆى قبوؿ اƅودائع ومƊح 
, فاƅبƊؾ بƎذا اƅمفƎوـ يعتبر وسيطا بيف أوƅئؾ اƅذيف ƅديƎـ أمواؿ فائضة وأوƅئؾ اƅذيف يحتاجوف  اƙئتماف

 ƎƅذƋ اƗمواؿ. 

إƅى جذب أƄبر عدد ممƄف مف اƅمودعيف واƅمدخريف اƅذيف يمƊحوف ƆƅبƊؾ اƗمواؿ يƎدؼ اƅبƊؾ 
 اƅرئيسية واƜƅزمة Ɗƅشاطƌ بحيث يمثƆوف أƍـ مصدر مباشر Ƙƅمواؿ ,

وقد تصبح ƍذƋ اƅموارد ذات اƅقيمة مف حيث اƅتشƄيƆة واƅمصدر غير Ɗافعة إذا ƅـ يتـ توجيƎƎا توجيƎا 
راشدا يؤدي إƅى زيادة مردودية اƅبƊؾ وتحقيؽ أرباح تضمف بقاءƋ , وƎƅذا تعتبر اƅمشاريع اƙستثمارية مف 

ƊƗ مربحةƅوؿ اƆحƅثر اƄتج عفأƊتي تƅية اƅماƅعوائد اƅمو اƊ ىƅا تؤدي إƎ .مشروعƅا 

واƗسس اƅتي يرتƄز عƆيƎا اƛقتصاد , فƜ يمƄف تصور تƊمية تعتبر اƅمشاريع اƙستثمارية مف اƅدعائـ 
إقتصادية حقيقية دوف وجود برƊامج إقتصادي يشمؿ جميع اƅقطاعات اƅحية , وعƆى ƍذا اƗساس قامت 

يرة عƆى مستوى قطاعاتƎا اƛقتصادية باƅتƊمية اƛقتصادية واƅقياـ بعدة تغييرات Ƅباƅجزائر مƊذ اƙستقƜؿ 
وتعديƜت عƆى اƗجƎزة اƅمصرفية اƅتي بدورƍا تعتبر أƍـ اƅقطاعات اƅتƊموية في اƅمجاؿ اƛقتصادي 

 وصياƊة اƅبرامج اƅتي عƊيت بتƊمية اƙستثمار.

وƅقد إرتأيƊا أف Ɗقسـ ƍذا اƅفصؿ إƅى ثƜث مباحث حيث سƊتطرؽ في اƅمبحث اƗوؿ : تعريؼ اƅبƊؾ , 
 Ƌومخاطر ƌواعƊث أƅثاƅمبحث اƅوفي ا , ƌوخصائص ƌيفاتƊستثمار تصƙا ƌاوؿ فيƊتƊي سƊثاƅمبحث اƅأما ا ,

اƅمشروع اƙستثماري , اƅمطƆب اƅثاƊي : أƊواع اƅمشاريع اƙستثمارية وأƍدافƎا , اƅمطƆب اƅثاƅث : اƅعوامؿ 
 اƅمؤثرة في اƅمشاريع اƙستثمارية .
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 و أنواعها ومخاطرها اƃبنوكمفهوم اƃمبحث اأول : 

اƅبƊؾ اƅتجاري ƍو اƅمƊشأة أو اƅشرƄة اƅماƅية اƅتي تقبؿ اƅودائع مف اƗفراد واƎƅيئات ) اƗشخاص 
( بقصد  واƅقروض ) اƙئتماƊات اƅمعƊوية ( تحت اƅطƆب وƗجؿ ثـ تستخدـ ƍذƋ اƅودائع في فتح اƅحسابات

وƆƅبƊؾ أƍمية Ƅبيرة حيث يعمؿ عƆى اƅربح حيث تعتمد اƅدوƅة عƆى اƅبƊوؾ في تسيير عمƆياتƎا اƛقتصادية 
 ƌدخارتوجيƛحو  اƊستثمارƛا . 

إف تراƄـ رأس اƅماؿ سواء Ƅاف مƆموسا Ƅاƅمعدات واآƛت أو غير مƆموس ƄاƅتƄويف واƅتدريب ƛ يتـ 
 إƊ ƛتيجة ƚƅدخار .

, Ƅما سوؼ Ɗتطرؽ فات ƆƅبƊؾ وفي ƍذا اƅمطƆب سوؼ Ɗدرج بعض اƅتعاريؼ اƅمتداوƅة توجد عدة تعري
 إƅى تعريؼ اƅبƊوؾ عف اƅمشرع اƅجزائري .

 

 اƃمطƄب اأول : مفهوم اƃبنوك

تساعƎاƅقد مرت اƅبƊوؾ عƆى عدة مراحؿ  , مما  حتى وصƆت إƅى ماƍية عƆيƌ اƅيوـ حيث زاد عددƍا وا 
. ƌذي تقوـ بƅشاط اƊƅوؾ حسب اƊبƅى تقسيـ اƅأدى إ 

 تعريف اƃبنوك -1

اƅتي تƎدؼ أساسا إƅى تحقيؽ اƅربح واƅتي تتخذ مف اƅبƊؾ ƍو اƅمƊشأة  اƃتعريف اأول : - أ
 اƙتجار في اƊƅقود حرفة Ǝƅا أي سوؽ اƗصوؿ اƅماƅية اƅقصيرة اƗجؿ.

Ǝا اƅرئيسية عƆى تجميع اƊƅقود اƅبƊؾ ƍو مƊشأة تƊصب عمƆيات اƃتعريف اƃثاني : - ب
أو اƅدوƅة ƅغرض إقراضƎا Ɩƅخريف وفؽ أسس عف حاجة اƅجمƎور أو شرƄات اƗعماؿ اƅفائضة 

         1معيƊة أو إستثمارƍا في أوراؽ ماƅية محددة.

 
                                                           

1
  Εدة , اإتجاهاϭظ جϭϔاد رمضان , محϳنشر , اأردن ,  زϠائل لϭ دار , ϙϭإدارة البن ϲ8المعاصرة فϵϵϴ  9, صϵ. 
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 تعريف اƃبنك عند اƃمشرع اƃجزائري -2

في مادتƆƅ ƌبƊؾ  1990أفريؿ  14سيتـ اƅتطرؽ Ɗƍا إƅى تعريؼ قاƊوف اƊƅقد واƅقرض اƅصادر في 
 Ƅما يƆي : 114

 – 110اƅبƊوؾ أشخاص معƊوية مƎمتƎا اƅعادية واƅرئيسية إجراء اƅعمƆيات اƅموضحة في اƅمواد ) 
ƍذا اƅقاƊوف( مف  113 – 112 – 111

 , وتتمثؿ ƍذƋ اƗعماؿ فيما يƆي : 1

  مادةƃيات  : 111اƆور وعمƎجمƅمواؿ مف اƗقي اƆمصرفية تƅعماؿ اƗتتضمف ا
دارة ƍذƋ اƅوسائؿ .  اƅقرض ووضع وسائؿ اƅدفع تحت تصرؼ اƅزبائف وا 

  مادةƃقاة : 111اƆغير  تعتبر أمواؿ متƅا مف اƎقيƆتي يتـ تƅؾ اƆور تƎجمƅمف ا
وƛسيما بشƄؿ ودائع مع حؽ إستعماƎƅا ƅحساب مف تƆقاƍا بشرط إعادتƎا , إƛ أƌƊ تعتبر أمواؿ 

 متƆقاة مف اƅجمƎور حسب ƍذا اƅقاƊوف :

  قؿ خمسة فيƗى اƆوف عƄƆميف يمƍمساƅ عائدةƅحساب واƅباقية في اƅقاة أو اƆمتƅمواؿ اƗا
 مف رأسماؿ أعضاء مجƆس اƙدارة واƅمديريف . %(05اƅمائة )

 .مةƍمساƅاتجة عف قروض اƊƅمواؿ اƗا 

  مادةƃقاء عوض  : 112اƅ ؿ عمؿƄ وفƊقاƅذا اƍ قرض في تطبيؽƅية اƆؿ عمƄتش
 ƌشخص ما أو يعد بوضع أمواؿ تحت تصرؼ شخص آخر أو يأخذ بموجب ƌيضع بموجب

 ƙحتياطي أو اƄƅفاƅة أو اƅضماف. وƅمصƆحة اƅشخص اآخر إƅتزاـ باƅتوقيع Ƅاƅضماف ا

تعتبر بمثابة قرض ƅعمƆيات اƙيجار اƅمقروƊة بحؽ خيار اƅشراء وƛسيما عمƆيات اƙقراض مع 
 اƙيجار.

  مادةƃف مف تحويؿ أمواؿ تعتبر وسائؿ  : 113اƄتي يمƅوسائؿ اƅدفع جميع اƅا
  مƎما Ƅاف اƅشƄؿ أو اƗسƆوب اƅتقƊي اƅمستعمؿ . 

                                                           
1
    ϡرض رقϘالϭ دϘن النϭقانϵ9  /89  ϲ8الجزائر , المؤرخ فϰ  لϳ8أفرϵϵ9  . 
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 أنواع اƃبنوك اƃمطƄب اƃثاني :

 اƊƅظاـ اƅمصرفي اƅجزائري تعرض ƅعدة تحوƛت ويمƄف معاƅجتƎا مف خƜؿ اƅفرعيف اƅتاƅييف :

 اƃبنوك اƃعمومية  -1

  : جزائرƃبنك ا 

يعتبر اƅبƊؾ Ƅمؤسسة قائمة بذاتƎا واƅموجƌ اƅرئيسي ƍƗداؼ اƅسياسة اƊƅقدية واƅمحرؾ ƗدواتƎا واƅتي 
اƛقتصادية اƆƄƅية Ɔƅدوƅة وƍي تسعى مف خƜؿ فعاƅية تطبيقƎا إƅى  تƊدرج بدورƍا ضمف أدوات اƅسياسة

إقتصادية Ƅبرى يخضع ƍذا اƗخير إƅى قواعد اƅمحاسبة اƅتجارية بإعتبارƋ تاجرا وتعود  تحقيؽ توازƊات
مƄƆية رأس ماƌƅ إƅى اƅدوƅة وƍو ƛ يخضع Ɔƅتسجيؿ في اƅسجؿ اƅتجاري وƆƅ ƛقاƊوف اƅتوجيƎي Ɔƅمؤسسات 

          ويسير بƊؾ اƅجزائر مف قبؿ جƎازيف ƍما اƅمحافظ ومجƆس اƊƅقد واƅقرض.اƙقتصادية  اƅعمومية
سƊوات عƆى اƅترتيب وƍي قابƆة Ɔƅتجديد مرة  5سƊوات أو  6اƅمحافظ وƊوابƌ بمرسوـ رئاسي ƅمدة يتـ تعييف 
 واحدة .

 اƃمهام اƃرئيسية Ƅƃبنك اƃمرƂزي :

 : قديةƊ مة في وضع سياسةƍمساƅحصائيات  اƙيؿ اƆما جمع وتحƍ ؾ بدوريفƊبƅيقوـ ا
 اƊƅقدية واƅماƅية ƅتحديد ومراقبة مدى فعاƅية وتطبيؽ اƅسياسة اƊƅقدية.

  طةƆس ƌƅوؾ وƊبƅؾ اƊما : يعتبر بƍ ؾ بدوريف رئيسييفƊبƅوؾ : يقوـ اƊبƅة اƎفي مواج Ƌدور
اƅحماية واƗمف ƊƆƅظاـ  اƅوصاية حيث يقوـ بفرض مراقبة اƅقواعد اƅوقائية وذƅؾ مف أجؿ ضماف

 اƅمصرفي.

  صدارƙا وظيفة اƎتي يحتاجƅية اƊمعدƅورقية واƅة اƆعمƅزي حؽ إصدار اƄمرƅؾ اƊبƆƅ :
 اƛقتصاد اƅوطƊي.
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 : يةƄمحƃتنمية اƃبنك ا 

وƄاƅة مƆƄفة  149مف يحسب ƌƅ شبƄة متƄوƊة  1982مارس  ƍ13و أحد اƅبƊوؾ اƅعامة أƊشأ في 
    وƄاƛت مختصة في مƊح قروض اƅرƍف . 6اƅتي ظƆت تحت مسؤوƅيتƎا و بتسيير اƅعمƆيات اƅبƄƊية 

اƅمƎف  بƊؾ اƅتƊمية اƅمحƆية ƍو أوƛ بƊؾ اƅمؤسسات اƅصغيرة واƅمتوسطة واƅتجارة في أوسع معاƊيƎا ثـ بƊؾ
ة اƅدور اƅرئيسي في تمويؿ أصحاب مشاريع اƅترقية اƅعقاريبƊؾ اƅتƊمية اƅمحƆية  اƅحرة واƗفراد واƅعائƜت

 وƄذا اƗشخاص اƅذيف يريدوف شراء مسƄف.

 : تنميةƄƃ جزائرƃبنك ا 

عمومية ذات اƅشخصية اƅمعƊوية واƙستقƜؿ اƅماƅي  عƆى شƄؿ مؤسسة 1963ماي  07أƊشأ في 
 ƌظامƊ ىƆؿ ثـ طرأ تغيير عƜستقƙمباشرة بعد ا ƌشائƊد إƊمية عƊتƆƅ جزائريƅدوؽ اƊصƅا ƌوتمت تسميت

ƅا ƌساسي وأعيد تسميتƗتجة وتغطي قطاعات اƊمƅستثمارات اƙؼ بتمويؿ اƆƄو مƍمية وƊتƆƅ جزائريƅؾ اƊب
اƅتجارة  –اƊƅقؿ  –قطاع اƅسياحة  –اƅمƊاجـ  –Ɗشاطƌ جزءا Ƅبيرا مف اƛقتصاد اƅوطƊي ) قطاع اƅطاقة 

.) .... 

 .1977/  1974اƅجƎوي اƅذي حدد باƅمخطط اƅرباعي شارؾ اƅبƊؾ في فعاƅيات اƅتƊمية عƆى اƊƅطاؽ 

 ( توفير واإحتياطƄƃ وطنيƃصندوق اƃاCNEP: ) 

عƆى أساس شبƄة ƅصƊدوؽ تضامƊي  1964أوت  Ɔƅ10توفير واƙحتياط في تأسس اƅصƊدوؽ اƅوطƊي 
   1997أفريؿ  06أمواؿ اƅتوفير في بيف اƅوƛيات واƅبƆديات اƅجزائرية تمثƆت مƎامƌ اƗساسية في جمع 

Ɗ حتياطƙتوفير واƆƅ يƊوطƅدوؽ اƊصƅؾ إذ أصبح عدؿ اƊبƄ ترخيصƅى اƆع ƌƅساسي بحصوƗا ƌظام
 بإمƄاƌƊ اƅقياـ بƄؿ اƅعمƆيات اƅبƄƊية بإستثƊاء عمƆيات اƅتجارة اƅخارجية.

قررت اƅجمعية اƅعامة غير اƅعادية مƊح اƅصƊدوؽ اƅوطƊي Ɔƅتوفير واƙحتياط  2005ماي  31في 
 ƅمرتبطة باƅبƊاء .إمƄاƊية اƅترƄيز أƄثر عƆى تمويؿ اƅبƊية اƅتحتية واƊƅشاطات ا
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 ( جزائريƃوطني اƃبنك اƃاBNA: ) 

مƆيوف  20برأسماؿ يقارب  1966جواف  13اƅمؤرخ في  173-66عƆى إثر قاƊوف أƊشأ ƍذا اƅبƊؾ 
ديƊار جزائري وشƄؿ تطور Ƅبير في اƊƅظاـ اƅبƄƊي اƅجزائري حيث زاؿ اƅتعارض بيف اƅبƊوؾ اƅتجارية 

 اƅبƊوؾ :واƅفƜحية وقد ضـ بعد ذƅؾ جميع 

  يةƆسي جويƊتوƅجزائري اƅعقاري اƅيؼ اƆتسƅؾ اƊ1966ب 

  يةƆتجاري جويƅاعي واƊصƅيؼ اƆتسƅؾ اƊ1967ب 

  فيƊي جاƊوطƅؾ باريس اƊ1968ب 

 أهم وظائفه :

 . اعيƊصƅميداف اƅعامة في اƅشأت اƊمƅإقراض ا 

 ئتمافƙح اƊتاج  مƊƙى وحدات اƆرقابة عƅمة في اƍمساƅمسير ذاتيا مع اƅقطاع اƆƅ زراعيƅا
 عƊدما إƊتقƆت ƍذƋ اƅعمƆية ƅبƊؾ اƅفƜحة واƅتƊمية اƅريفية . 1982اƅزراعي وƍذا في عاـ 

 .متوسطƅقصير واƅئتماف اƙة في مجاؿ اƅدوƅفيذ مخطط اƊت 

 

 : جزائريƃشعبي اƃقرض اƃا 

 ƅيخƆؼ اƅمصارؼ اƅشعبية واƅتي تمثƆت في : 1966ديسمبر  29اƅبƊؾ بتاريخ أƊشأ ƍذا 

 . يƊراƍوƅاعي اƊصƅتجاري واƅشعبي اƅؾ اƊبƅا 

 . جزائرƆƅ اعيƊصƅتجاري واƅؾ اƊبƅا 

 . ابةƊعƅ اعيƊصƅتجاري واƅوي اƎجƅؾ اƊبƅا 

 . جزائريƅشعبي اƅقرض اƆƅ ويƎجƅؾ اƊبƅا 
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 وأهم وظائفه :

  ية يؤديƅماƅيات اƆعمƆƅ وساطةƅعامة ( مف حيث دور اƅدات اƊسƅومية ) اƄحƅداءات اƘƅ
اƙصدار واƅفوائد وتقديـ اƅقروض واƅسƆؼ وتمويؿ مشاريع اƅدوƅة واƅوƛية واƅبƆدية واƅشرƄات 

 اƅوطƊية .

 . ) جؿƗة اƆتشييد ) قروض متوسطة وطويƅاء واƊبƅا 

, اƅشرƄات ,  اƅبتروƄيمياءƄما تمتد اƊƅشاطات اƙقراضية ƆƅبƊؾ إƅى قطاعات أخرى خاصة في 
 1اƅصƊاعات اƄƅيماوية , إضافة إƅى اƅشرƄات اƄƅبرى مثؿ سوƊاطراؾ .

 ( جزائريƃخارجي اƃبنك اƃاBEA: ) 

وتخصص ƍذا اƅبƊؾ في اƅعمƆيات مع اƅخارج Ƅما أƌƊ يمارس جميع اƅعمƆيات  1967أƊشأ في أƄتوبر 
بƊؾ اƅجزائر اƅخارجي ترقية اƅصادرات مف اƅمصرفية اƅتقƆيدية Ƅأي مصرؼ جزائري , ومف بيف أƍداؼ 

ƅجميع Ɗشاطات اƛقتصاد اƅوطƊي بداية مف اƅصƊاعات اƅبتروƅية , وأصبح بƊؾ اƅجزائر  اƅمواد اƅصƊاعية
حيث أصبح مختصا في تمويؿ اƅتجارة اƅخارجية  1988اƅخارجي مؤسسة وطƊية عمومية إقتصادية في 

 Ƅذƅؾ يقوـ بعمƆيات أخرى مƎƊا :

 ة فƄمشارƅبية .اƊوؾ أجƊي ب 

 . مصدريفƅمورديف واƅفؿ اƄا وتƎاتƊتعطي ضما 

 . بيةƊجƗوؾ اƊبƅمصرفية مع اƅت اƜتعامƅعقد ا 

   . شراءƅبيع أو اƅية اƊاƄجزائرييف حوؿ إمƅمصدريف اƅمورديف واƆƅ وماتƆمعƅا 

 

 

 

                                                           
1
 . 8ϵ9, ص  599ϱطاهر لطرش , تϘنϳاΕ البنϙϭ , دϭϳان المطبϭعاΕ الجامعΔϳ , الجزائر ,   
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 ( ريفيةƃتنمية اƃفاحة واƃبنك اBADR: ) 

,  206 – 82بمقتضى اƅمرسوـ  1982ديسمبر  13بƊؾ اƅفƜحة واƅتƊمية اƅريفية في تـ تأسيس 
ويقبؿ ƍذا اƅبƊؾ اƅودائع اƅجارية وƘƅجؿ مف أي شخص عادي أو معƊوي ويقرض بآجاؿ مختƆفة ويمƊح 
 اƅقروض اƅمتوسطة وطويƆة اƗجؿ تستƎدؼ تƄويف أو تجديد رأس اƅماؿ اƅثابت ومف أƍـ وظائفƌ تمويؿ : 

 ƎƅشطةاƊƗؿ اƄحي وƜفƅتاج اƊƙشطة اƊؿ وأƄقطاع . ياƅذا اƎقة بƆمتعƅا 

 . حرفيةƅيدية واƆتقƅاعة اƊصƅشطة اƊؿ وأƄياƎƅا 

  .تشغيؿƅمتخصصة في اƅقروض اƅا 

   . مصرفيةƅيات اƆعمƅى اƅضافة إƙبا   

 

 اƃفرع اƃثاني : اƃبنوك اأجنبية 

مختƆفة وخاصة أو مƄوƊة مف تجميع رؤوس ظƎرت مؤسسات Ɗقدية إثر صدور قاƊوف اƊƅقد واƅقرض 
 : 1أمواؿ عمومية ويمƄف أف ƆƊخصƎا فيما يƆي

 : ةƂبرƃبنك ا 

قاƊوف اƊƅقد واƅقرض مƊذ عدة أشƎر فقط بعد صدور  1990ديسمبر  06تـ تأسيس بƊؾ اƅبرƄة في 
اƅعاƅمي وƍذا اƅبƊؾ ƍو مؤسسة مختƆطة بيف بƊؾ اƅفƜحة واƅتƊمية اƅريفية مف اƅجاƊب اƅجزائري وبƊؾ اƅبرƄة 

% مف رأس اƅماؿ ƘƅجاƊب اƅسعودي ( وتخضع اƊƅشاطات اƅبƄƊية اƅتي يقوـ  49مف اƅجاƊب اƅسعودي ) 
 بƎا إƅى قواعد اƅشريعة اƙسƜمية .

 

 

 
                                                           

1
 . 59ϰ – 599مرجع سبϕ ذكره , ص  الطاهر لطرش ,  
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  ةƂشرƃعربية :اƃية اƂبنƃا 

وتـ اƄƙتتاب بمساƍمة Ƅؿ مف ويقع مقرƍا في اƅبحريف  17/11/1997حصƆت عƆى اƙعتماد في 
% ,  10واƅمؤسسة اƅماƅية اƅدوƅية اƅتابعة ƆƅبƊؾ اƅدوƅي  % 70اƅمؤسسة اƅعمومية اƅمصرفية بƊسبة 

ومتعامƆيف جزائرييف خواص بػ  % 05% واƅصƊدوؽ اƅجزائري Ɔƅتأميف بػ  10اƅمؤسسة اƅعربية ƚƅستثمار بػ 
05 . % 

 : فرنسيةƃعامة اƃة اƂشرƃا 

مƆيوف ديƊار جزائري ,  500برأسماؿ قدرƋ  15/04/1998في اƅجزائر في  تحصƆت عƆى اƙعتماد
 10% واƅمؤسسة اƅماƅية اƅدوƅية بػ  31% وƍوƅديƊغ ƄƆƅسمبورغ بػ  45حيث ساƍمت اƅشرƄة اƅعامة بƊسبة 

وتتƄفؿ ƍذƋ اƅشرƄة بتمويؿ Ɗشاطات اƅتجارة اƅخارجية ومتابعة %  10% واƅبƊؾ اƙفريقي ƆƅتƊمية بػ 
ƅعمومية .خصخصة اƅمؤسسات اƅعمومية اƅمؤسسات ا 

 : عربي اأردنيƃبنك اƃا 

 Ƌقرض برأسماؿ قدرƅقد واƊƅس اƆعتماد مف طرؼ مجƙى اƆار  50يقع في عماف تحصؿ عƊيوف ديƆم
 جزائري.

 : سيسƂبنك نات 

تابعا إƅى  1997وƍو Ɗتيجة دمج بيف اƅقرض اƅوطƊي واƅبƊؾ اƅفرƊسي Ɔƅتجارة اƅخارجية , حيث أصبح 
 مƆيوف دج. 500وعة اƅشعبية يقدر رأسماƌƅ بػ مجم

 :قطري ريان بنكƃبنك اƃا 

 مƆيوف دوƛر . 30مف طرؼ مجموعة اƅفيصؿ ومقرƋ قطر ورأسماƌƅ يقدر بػ أƊشأ 
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 : سيتي بنك 

مف مجƆس  1998في ماي  ƍو أƄبر اƅبƊوؾ في ميداف تسيير أسواؽ اƅصرؼ وتحصؿ عƆى اƙعتماد
 Ƌقرض برأسماؿ قدرƅقد واƊƅوراس 1.2اƗبا Ƌار جزائري مقرƊيار ديƆيم. 

 : بنك اإتحاديƃا 

بمساƍمة رؤوس أمواؿ خاصة وأجƊبية , وترتƄز أعماؿ ƍذا  1995خاص تأسس في ماي  ƍو بƊؾ
Ɔيات اƅدوƅية اƅبƊؾ في أداء Ɗشاطات متƊوعة وتتمثؿ ƍذƋ اƊƅشاطات في جمع اƙدخار وتمويؿ اƅعم

جديدة , Ƅما يقوـ أيضا بتقديـ واƅمساƍمة في رؤوس اƗمواؿ اƅموجودة أو اƅمساƍمة في إƊشاء رؤوس 
 اƊƅصائح واƙرشادات واƙستشارات اƅماƅية إƅى اƅزبائف.

 ارتفاع مƊح اƛئتماف وبرغـ مف ذƅؾ ƛزاؿ اƅعدد غير Ƅافي.في وتساƍـ  ƍذƋ اƅبƊوؾ 

 

   اƃمطƄب اƃثاƃث : أنواع مخاطر اƃقروض اƃبنƂية 

عƊدما يقوـ اƅبƊؾ بƊشاطƌ  ,مخاطر اƅقروض اƅبƄƊية بعد اƊƅظر اƅى اƅبƊؾ وأƊواعƎا سƊتطرؽ اƅى
اƅمتعƆقة أف يقوـ بتقدير حجـ وطبيعة اƅمخاطر اƅرئيسي أƛ وƍو مƊح اƅقروض ويجب عƆى اƅبƊؾ قبؿ ذƅؾ 

بذƅؾ اƅقرض , ذƅؾ أف Ɗƍاؾ بعض اƅعمƜء ƛ يقوموف باƅسداد في اƅوقت اƅمتفؽ عƆيƌ وƊƍاؾ مف يمتƊع 
ƆƄيا عف اƅسداد وقد تؤثر ƍذƋ اƅمخاطر عƆى أسعار اƅفائدة إذ مف اƅضروري أف ترتفع ƍذƋ اƅمعادƛت مع 

رتفاع   خاطر :ƍذƋ اƅمحجـ اƅمخاطر عƆى اƅقرض اƅممƊوح , ومف أبرز تفاوت وا 

 : تسديدƃخطر عدم ا 

اƅتي تتحمƎƆا اƅبƊوؾ ويمƄف تعريفƄ ƌما يƆي : " ƍو اƅخطر اƅذي يتحمƌƆ اƅبƊؾ عƊد يعد أƍـ اƅمخاطر 
إعسار اƅشخص اƅمادي أو اƅمعƊوي وƍذا يعƊي أف مديƊي اƅبƊؾ ƅف يوفوا بƄؿ إƅتزامƎـ أو جزء مƎƊا " 

ƍ ـ فيƄا أف تتحƎƊƄيم ƛ وؾƊبƅجد أف اƊ ؾƅذƅ تيجةƊ وف غيرƄائية أي تƊا إستثƎƊƗ مخاطرƅوع مف اƊƅذا ا
 متوقعة سواء ƆƅبƊؾ أو باƊƅسبة Ɔƅعميؿ .
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  : فائدةƃخطر معدل ا 

ƅقد ظƎر ƍذا اƊƅوع مف اƅخطر خƜؿ اƅفترة اƗخيرة فقط ويعتبر ƍذا اƅخطر أشد تعقيدا مف حيث 
ƌƆعميƅ ؾ قرضاƊبƅح اƊة مƅخطر في حاƅذا اƍ جـƊطبيعة وبصفة عامة يƅى اƆتفاؽ عƛفائدة  سعر بعد ا

معيƊة وبتغيير اƅعوامؿ اƅمؤثرة عƆى Ɗشاطƌ اƛقتصادي إرتفعت أسعار اƅفائدة في اƅسوؽ واƅتي تؤدي إƅى 
. Ɯا فعƎيƆتعاقد عƅتي تـ اƅوحة واƊممƅقروض اƅى اƆفائدة عƅارتفاع أسعار ا 

اƅسوؽ تؤدي إƅى وجود  وبسبب ƍذا اƙختƜؼ بيف اƅمعدƅيف أي معدؿ اƅقرض واƅمعدؿ اƅسائد في
 أخطار تƊعƄس دائما عƆى اƅعميؿ اƅذي يتحمؿ عبئƎا .

  : صرفƃخطر سعر ا 

 ƌف تعريفƄة يمƆعمƅة باƆمسجƅحقوؽ اƅديوف واƅسب اƊ اجمة مف تغييراتƊƅخسارة اƅو عبارة عف اƍ "
Ǝوف فيƄتي يتƅيات اƆعمƅخطر يخص اƅذا اƍ ؾ أي أفƊبƆƅ مرجعيةƅة اƆعمƅة مع اƊصعبة مقارƅة غير اƆعمƅا ا

يƄوف جزء مف اƅمداخيؿ أو عƊدما تƆؾ اƅمتداوƅة في اƅبƊؾ " وبصفة عامة ƍي تƆؾ اƅمساحة مف اƅميزاƊية 
 اƅتƄاƅيؼ معرض ƅتغييرات اƅصرؼ .

 ومف خصائص ƍذا اƊƅوع مف اƅمخاطر أف عمƆية اƅصرؼ تمر بمرحƆتيف ƍما :

  صعبة مماƅت اƜعمƆƅ وؾƊبƅقدا مف قبؿ اƊ بيعƅشراء واƅصرؼ.اƅد خطر سعر اƅيو 

  ا بؿƎتعامؿ بƅقدية أو اƊƅسوؽ اƅدخوؿ في اƅصعبة أو اƅة اƆعمƅقروض باƅتقديـ ا
 اƅعمƆة اƅمحƆية مما يƊشأ اƅخطر.
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 : تجميدƃخطر ا 

Ɗما يترƎƄا مجمدة ƛ يƊتج عƎƊا عوائد عƆى  يرجع ذƅؾ Ƅƅوف اƅعميؿ ƛ يستثمر اƗمواؿ اƅمقترضة وا 
 ƌƊطويؿ , أي أƅمدى اƅا في اƍؾ أف يستثمرƊبƅاف اƄاف بإمƄ ƌƊتجة في حيف أƊا في مشاريع مƎƆيستغ ƛ

 مƄاف اƅعميؿ ƅيتحصؿ عƆى أرباح .

  : خزينةƃخطر ا 

اƅقروض اƅمقدمة مف اƅزبائف وعدـ مƜءمتƎا مع طƆبات  طƆباتفي  يتعƆؽ اƗمر باƅتزايد اƎƅائؿ
اƅبƊؾ صعوبة في Ƅيفية اƅتوفيؽ بيف اƅسحب اƅمستمر Ɔƅودائع اƅمودعيف بسحب أمواƎƅـ فبذƅؾ يجد 

 واƅقروض اƅمطƆوبة في آف واحد .

 : تضخمƃخطر ا 

واƅتي تؤدي إƅى إƊخفاض اƅقوة اƅشرائية  ƍذا اƊƅوع مف اƅمخاطر يؤثر عƆى عمƆية مƊح اƅقروض
   مسبقا .Ɔƅقروض وفوائدƍا فƊتيجة ƅذƅؾ يتحمؿ اƅبƊؾ أضرارا وأعباءا مختƆفة ƅـ يخطط Ǝƅا 
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 مفاهيم و عموميات حول ااستثمار:  اƃثانياƃمبحث 

ƅقد أصبحت اƛستثمارات تجدب اƅعديد مف اƅمؤسسات و اƗشخاص في بƜدƊا Ɗظرا Ɔƅعوائد اƄƅبيرة    
اƅتي تجƊي مƎƊا Ƅما حاوƅت اƅحƄومة تشجيعƎا عف طريؽ مجموعة مف اƙجراءات اƅتحفيزية، Ƅƅف توظيؼ 

أف يƄوف عƆى دراية  اƗمواؿ في ƍذƋ اƛستثمارات يعد مخاطرة Ɔƅذيف يعمƆوƎƊا و ƅذƅؾ يجب عƆى اƅمستثمر
.ƌمƄتي تحƅيف اƊقواƅـ اƍذا أƄ و ƌمحيطة بƅب اƊؿ جواƄƅ تامة 

 اƃمطƄب اأول : مفهوم ااستثمار و خصائصه

 اƅمياديف و اƅقطاعات اƅموجƌ إƅيƎا و يمƄف تعريفƎا Ƅما يƆي : باختƜؼيختƆؼ مفƎوـ اƛستثمار    

  دؼƎي تƍ ة وƆفترات طويƅ مؤسساتƅا اƎتي تقوـ بƅيات اƆعمƅؾ اƆو تƍ ستثمارƛا
Ɔƅحصوؿ إما عƆى وسائؿ اƊƙتاج و معداتƌ، فƎو أƊفاؽ حاƅي يƊتظر مƌƊ عائد أƄبر في اƅمستقبؿ، 

 .1دعـ اƛستثمارحيث يƄوف مرة واحدة عادة بيƊما تƄوف اƅعائدات متقطعة و تتدفؽ خƜؿ سƊوات 
 ƍ ستثمارƛى اƆوف عƄربح، و قد يƅدخؿ أو اƅعائد أو اƅدؼ تحقيؽ اƎماؿ بƅو توظيؼ ا

شƄؿ مادي مƆموس مثؿ اƗراضي و اƅمƊشآت أو عƆى شƄؿ غير مادي مثؿ اƊƅقود و اƅودائع و 
  2غيرƍا
  يƆشاط معيف قصد تحقيؽ ربح مستقبƊ ماؿ في تمويؿƅو استخداـ رأس اƍ ستثمارƛا

 3تطابؽ مع اƅمعايير اƅمعموؿ بƎا أو حقؽ اƗرباح اƅمƊتظرة.بحيث يƄوف اƛستثمار مقبوƛ إذا 

 اƃتعريف ااقتصادي :

اƛستثمار اقتصاديا بأƌƊ " عمƆية صرؼ أمواؿ في اƅوقت اƅحاƅي مف أجؿ اƅحصوؿ مف  يعرؼ   
ورائƎا عƆى Ɗتائج في اƅمستقبؿ و بƎذا اƅمعƊى يشمؿ اƛستثمار Ƅؿ اƅموارد و اƅمواد و اƗشياء 

 اƅمحصؿ عƆيƎا حاƅيا Ǝƅذا اƅغرض"

                                                           
1
 5999الطاهر لطرش , تϘنϳاΕ البنϙϭ , الطبعΔ الثانΔϳ , الدϭϳان الϭطنϲ لϠمطبϭعاΕ الجامعΔϳ , بن عكنϭن , الجزائر ,   

 . ϳ9, ص 
2
 . 89, ص  599ϵطاهر حϳدر , أساسϳاΕ اإستثمار , الطبعΔ اأϭلϰ , دار المستϘبل , عمان / اأردن ,   

3
 . 989, ص  599ϲقرϳشϲ , التسϳϳر المالϲ , الطبعΔ اأϭلϰ , دار ϭائل لϠطباعϭ Δالنشر ϭالتϭزϳع , اأردن , ϭϳسف   
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تحقيؽ Ɗمو )أرباح( أو زيادة في " اƛستثمار أيضا ƍو عمƆية اƊƛفاؽ اƅرأسماƅي في مشروع ما بغرض 
اƅمبƆغ اƅمستثمر، و ƍو ذƅؾ اƊƅشاط اƅذي تƊتظر اƅمؤسسة مف وراءƋ زيادة ƅقوتƎا و قدرتƎا، مف حيث يقوـ 

 ."مستقبƜً  متخذ اƅقرار بتوظيؼ رأسماؿ حاƅي مقابؿ مداخيؿ و عوائد يأمؿ اƅحصوؿ عƆيƎا

" اƛستثمار ƍو اƅتعامؿ باƗمواؿ و استخدامƎا مف أجؿ اƅحصوؿ عƆى اƗرباح و مف خƜؿ اƅتخƆي 
 .عف اƗمواؿ و تحمؿ اƅمخاطر بغرض اƅحصوؿ عƆى عوائد في اƅمستقبؿ"

و اƗداء  واƗساسي ƊƆƅمو" اƛستثمار أƍمية Ƅبيرة في اƅحياة اƛقتصادية فƎي اƅعامؿ اƅمƎـ 
اƛقتصادي اƅجيد بتوفير فرص توظيؼ و تحقيؽ موارد ماƅية تساعد في تطوير اƅوحدات اƛقتصادية و 

 إعطاء دفع جديد Ɯƅقتصاد.

 اƃتعريف اƃمحاسبي :

يعرؼ عƆى أƌƊ مجموعة مف اƅوسائؿ و اƅقيـ اƅثابتة اƅمادية و اƅمعƊوية مƎƊا اƅمƊقوƅة و غير    
ƅا اƎتي اشترتƅة اƅقوƊمƅا ƛ اƎƊا، و أƎƆا أو تحويƎدؼ بيعƎيس بƅ اƎفسƊƅ اƎجزتƊا مؤسسة أو أƎƆتستعم

 ƄوسيƆة استغƜؿ Ǝƅدؼ زيادة اƅطاقة اƛستثمارية Ɔƅمشروع.

رصيد رأس اƅماؿ أو اƅتƊمية عف طريؽ اƊتاج أو شراء اƅسƆع و اƅمعدات اƊƙتاجية اƅتي تساƍـ في    
شƄؿ مباشر أو غير مباشر، و عموماً فإف اƛستثمار عبارة اشباع اƅحاجات اƛقتصادية Ɨفراد اƅمجتمع ب

سواء باƄƅشؼ عف عمƆية يتـ مف خƎƅƜا تƊمية رصيد رأس اƅماؿ أو اƅطاقة اƊƙتاجية Ɔƅمشروع أو اƅمجتمع 
    1عف اƅثروات اƅطبيعية أو استغƎƅƜا استغƛًƜ أمثؿ.

 اƃتعريف اƃماƃي :

اƛستثمار مف اƅمƊظور اƅماƅي عƆى أƊ ƌƊفقات ماƅية في مدة معيƊة مقابؿ اƅحصوؿ أو عدـ  "يعرؼ   
 2اƅحصوؿ عƆى إيرادات مستقبƆية"

                                                           
1
 .  5ϴ, ص  8ϵϵϴخϠف بن سϠمان السعϭدϱ , شركاΕ اإستثمار فϲ ااقتصاد اإسامϲ , جامعΔ الϘاهرة , مصر ,   

2
 Boughala A. Analyse et Evaluation de Projets, BERTI Edition, Paris, 2005, P01.  
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   ƌƊى أƆما يعرؼ أيضاً عƄ ىƆحصوؿ عƆƅ مواؿƅتعامؿ باƅية، أي اƅماƅموجودات اƅتساب اƄعبارة عف ا
زمƊية معيƊة قصد اƅحصوؿ عƆى تدفقات ماƅية في اƗرباح و اƅتعامؿ باƗمواؿ يعƊي اƅتخƆي عƎƊا ƅفترة 

و يرى بعض اƄƅتاب اƅمعصريف بأƌƊ "عبارة عف اƙضافة  1اƅمستقبؿ تعوض Ɗƅا اƅقيمة اƅحاƅية Ƙƅمواؿ.
 ƌƊبأ ƌى تعريفƅتاب أخروف إƄ ىƎتƊة" و اƅدوƅى رأس ماؿ اƅية إƅرأسماƅتاجية أو اƊƙتجات اƊمƅجديدة مف اƅا

 تدخؿ إيجابي صادر عف أحد اƗفراد يستƎدؼ إيجاد ماؿ دائـ يؤمف خدمات أجاƅة""اƅعمƆية اƅتي تƊشأ عف 

اƛستثمار عبارة عف توظيؼ اƅمتبع ƅرأس اƅماƅي/ أو بعبارة أخرى توجيƌ اƗمواؿ Ɗحو اƛستخدامات   
 تؤدي إƅى اشباع حاجة أو حاجات اقتصادية.

 خصائص ااستثمار : -2

ƍي اƅمبادƅة بيف اƊƛفاؽ اƅحاƅي و اƅمتوقع باƙرادات و اƅعوائد  إف اƅخصائص اƗساسية Ɯƅستثمار   
اƅمستقبƆية و طاƅما أف مجموع اƅتدفقات اƊƅقدية اƅداخƆة أƄبر مف اƅتدفقات اƊƅقدية اƅخارجة فإف اƛستثمار 
يتوƅد عƌƊ عائد مادي، Ƅƅف قد يƄوف ƍذا اƅشرط Ƅافيا ƅقبوؿ اƛستثمار، حيث يشترط أف تƄوف اƅربحية 

 بوƅة. و يتوقؼ قبوؿ اƅربحية عƆى عامƆيف :مق

مقارƊة ربحية اƛستثمار باƅعوائد اƅتي يمƄف اƅحصوؿ عƆيƎا مف اƛستثمارات اƅبديƆة حيث  -1
 يترتب عƆى قبوؿ اƛقتراح اƅتخƆي عف عوائد اƅفرصة اƅبديƆة.

2-  Ƌذƍ اف عائد يغطيƄ ستثمار، و ما إذاƛفيذ اƊت ƌيƆطوي عƊذي يƅخطر اƅمخاطر، تقييـ اƅا
 أي تحƆيؿ اƅعائد إƅى اƅجاƊبيف :

  عائدƅا( دƄتأƅعائد في ظروؼ اƅخطر.اƅعائد مقابؿ اƅو ا )حاضرƅي اƅحاƅا 

  ا فيƍتي يجب أخذƅخرى اƗب اƊجواƅخطر، توجد بعض اƅربحية و اƅى اƅضافة إƙبا
و ƅو اƅحسباف Ƅحاƅة اƅضرورة Ƅمبرر ƛستثمار و ƊƊصح في مثؿ ƍذƋ اƗمواؿ تقييـ اƅمخاطر 

 بطريقة تقريبية ƅذƅؾ تعتبر اƅربحية و اƅخطر محور اƅدراسة و اƅتحƆيؿ قبؿ اتخاذ اƅقرار باƛستثمار 

 
 

                                                           
1
 Evedj Norďet, FinanĐe d’entreprise, les régle oujeu, les idition , d’organiste, FranĐe, 8ϵϵϳ, Pϳ9   
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يتوقؼ عƆى اƅموارد اƅماƅية اƅتي تعتبر بمثابة قيود ƅتحديد حجـ ƍذا  أف اƛستثمار إضافة إƅى

 1اƅبرƊامج وما يتضمƌƊ مف مشروعات.

 ستخƜص اƅخصائص اƅتاƅية :ومƎما ƄاƊت طبيعة اƙستثمار يمƄف إ 

  : فة اإستثمارƄƂت 

ƅوضع اƗصؿ أو اƙستثمار في مƄاƌƊ اƅمطƆوب ƅبدء اƅتشغيؿ تشمؿ Ƅؿ اƅمصاريؼ واƊƅفقات اƜƅزمة 
ومثاؿ ذƅؾ : مصاريؼ اƅحيازة واƊƙشاء , مصاريؼ اƅشحف واƅترƄيب واƅتي يجب أف تضاؼ إƅى قيمة 

إƅى جاƊب اƅمصاريؼ اƅسابقة اƗساسية، و عƆى ضوء ƍذƋ اƅقيمة يتـ احتساب أقساط اƙمتƜؾ  اƙستثمار
Ɗجد اƅمصاريؼ اƙرادات اƅمرتبطة باƛستثمار و اƅمتمثƆة في مصاريؼ تƄويف اƅعماؿ و اƅصياƊة و 

    2اƅحمƜت اƛعƊƜية.

  : دة عن ااستثمارƃمتوƃخزينة اƃتدفقات ا 

اƊƅقدية اƊƅاتجة عف اƅفرؽ بيف اƅتحصيƜت اƅمستƆمة و اƊƅفقات اƅمسددة حيث يعرؼ تتمثؿ في اƅعوائد 
 اƅتدفؽ اƊƅقدي عƆى أƌƊ اƅمدخƜت اƊƅقدية اƅسائƆة Ɯƅستثمار و اƅذي يحسب مف خƜؿ اƅعƜقة اƅتاƅية:

 اƊƅفقات اƊƅقدية. -اƅتدفؽ اƊƅقدي = اƅتحصيƜت اƊƅقدية     

  : مدة حياة ااستثمار 

 مقبوƅة.اƅمادة اƅتي يƄوف فيƎا اƛستثمار صاƅحا اƛستعماؿ و قادرا عƆى تحقيؽ أرباح  يقصد بƎا

 :و يمƄف اƅتمييز بيف ثƜثة مفاƍيـ أساسية   

 

 

                                                           
1
   , ϲϔار حنϔعبد الغ  , Δϳاإسكندر , Δϳالدار الجامع , Δϳاإدارة المال ϲص  5995مدخل معاصر ف ,ϱ5. 

2
   ϲϔار حنϔعبد الغ,ϕص  , مرجع سابϱ5 . 
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 : استثمارƃ ماديةƃحياة اƃمؤسسة و تعطي مف  مدة اƅستثمار باƛي مدة تواجد اƍ و
  1طرؼ اƅمصاƅح اƅتقƊية و تمثؿ اƅمدة اƅمثƆى ƜƅستغƜؿ.

  : وجيةƃنوƂتƃحياة اƃاعات مدة اƊصƅؾ في اƅمادية و ذƅحياة اƅا Ƌذƍ باً أقؿ مفƅوف غاƄت
ذات اƅتطور اƅتƊƄوƅوجي اƅسريع، و ƍي اƅفترة اƅممتدة ما بيف تƊفيذ اƅمشروع إƅى حيف ظƎور 

 تجƎيزات معوضة Ǝƅذا اƛستثمار.
 : منتوجƃي أقؿ مفمدة حياة اƍ توج وƊمƅي مدة تتبع دورة حياة اƍ مادية و  وƅحياة اƅمدة ا

 .اƅتƊƄوƅوجية

اƛستثمار اƅفعƆية و مف بيف مختƆؼ اƅمفاƍيـ اƅثƜثة اƅسابقة، اƅمدة اƅقصيرة ƍي اƅتي تؤخذ Ƅمدة حياة 
 ƅذا فƎي مدة اƅمƊتوج.

 اƃمطƄب اƃثاني : تصنيف ااستثمارات و أهميتها 

 تصنيف ااستثمارات -1

 و بحسب اƅطبيعة أو Ɗوع اƊƅشاط و ƍي Ƅما يƆي :يمƄف اƅتفرقة بيف اƛستثمارات حسب اƅموضوع 

 Ɗميز بيف اƛستثمارات اƅتاƅية :من حيث اƃموضوع :  - أ

  : منتجةƃا مف استثمارات ااستثمارات اƎوف في مجموعƄتي تتƅستثمارات اƛؾ اƆي تƍ و
زيادتƎا و مادية و اƅتي آثارƍا مباشرة عƆى اƊƙتاج و تƎدؼ إƅى اƅحفاظ عƆى اƅطاقة اƊƙتاجية أو 

   : 2تضـ
 تجديدƅية. : استثمارات اƅثر فعاƄى تعويض استثمارات قديمة بأخرى جديدة أƅدؼ إƎو ت 

 توسعƅشاط. : استثمارات اƊƅفس اƊ توسع فيƅتاج و اƊƙا زيادة طاقة اƎدفƍ 

  : تحديثƅؾ استثمارات اƆثر تطورا و أدت مف تƄيات أƊي استعماؿ وسائؿ و تقƍ
 تحسيف اƊƙتاج.اƅمستعمƆة و تƎدؼ إƅى 

                                                           
1
إلϳاس بن ساسϭϳ , ϲسف قرϳشϲ , التسϳϳر المالϲ )اإدارة المالΔϳ( , الطبعΔ اأϭلϰ , دار ϭائل لϠنشر , الجزائر ,   

599ϲ  989, ص  . 
2
 . 8ϵϵϴ  ,ϳ8الجدϳدة , جامعΔ عϳن شمس , الϘاهرة , إعداد دراساΕ الجدϭى ϭتϡϳϳϘ المشرϭعاΕ  نبϳل شاكر ,  
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و مƌƊ فإف اƛستثمارات اƅمƊتجة ƍي تƆؾ اƅتي تƄوف مجموعة مف استثمارات مادية و تƄوف أثارƍا 
 عƆى اƊƙتاج.

  : منتجةƃتي تقوـ ااستثمارات غير اƅتجة و اƊاؾ استثمارات غير مƊƍ ƌƊجد أƊ مقابؿƅبا
ƛمدارس و اƅاء اƊبƄ يةƄƜƎتجة تشمؿ بتقديـ خدمات اجتماعية ذات طبيعة استƊمƅستثمارات غير ا

  Ɗ1وعيف
  : يئ استثمارات استراتيجيةƎتي تƅمشاريع اƅي اƍ مؤسسة وƆƅ يƆمستقبƅجاح اƊƅشروط ا

 محؿ دراسة اƅسوؽ ƄاƙشƎار عƆى اƅمدى اƅطويؿ و تƄويف اƙطارات و اƅعماؿ.

 : عماؿ و  استثمارات اجتماعيةƆƅ يةƆعمƅظروؼ اƅتي تسمح بتحسيف اƅمشاريع اƅي اƍ
 اƅمردودية مثؿ توفير اƊƅقؿ Ɔƅعماؿ، تشييد مساƄف اجتماعية و مطاعـ.

تختƆؼ اƛستثمارات حسب طبيعتƎا إƅى عدة أƊواع مختƆفة فيمƄف أف  من حيث اƃطبيعة : -ب 
 أف يƄوف غير مادي.يƄوف اƛستثمار مادياً Ƅما يمƄف 

 : ماديةƃؿ  ااستثمارات اƄمؤسسة، إذ تشƆƅ يةƅماƅثروة اƅؽ باƆتي تتعƅستثمارات اƛؾ اƆي تƍ
سƊوياً مبƆغاً ماƅياً يدعى قسط اƛمتƜؾ، و ƍاتƌ  اƅقاعدة اƗساسية ƊƆƅشاط اƅمƊتج، فيخصص Ǝƅا

   2اƛستثمارات تشمؿ Ƅؿ اƗصوؿ اƅثابتة و اƅمƆموسة Ƅاآƛت و اƅمعدات
 : ماديةƃااستثمارات غير ا Ɔمƅية اƅماƅثروة اƅؽ باƆي استثمارات تتعƍ ف موƄوسة و يم

 تقسيمƎا إƅى:

  : ق باإنتاجƄمتعƃفني اƃمجال اƃوعية ااستثمارات في اƊ يتمثؿ في تحسيف
 اƅمƊتوج ƄاƗغƆفة و اƅعƆب و غيرƍا.

  : تجاريƃمجال اƃمحؿ و جذب ااستثمار في اƅرة اƎء عف و يتمثؿ في شƜعمƅا
 طريؽ اƛشƎار و اƙعƜف و اƅعƜمات اƅتجارية.

 تقسيمƎا عƆى حسب ƍذا اƅمعيار إƅى ما يƆي : يمƄفمن حيث نوع اƃنشاط :  -ت 

 

                                                           
1
   Εعاϭالمشر ϡϳϳϘعبد ه , ت ϡل جاسϳϘع–  , Δϳالثان Δنشر , الطبعϠل ϱϭدار مجدا , ϲϘϳتطبϭ ϱ8إطار نظرϵϵϵ  ص ,

89 – 8ϰ . 
2
  , ϱالجزائر ,  عمر صخر , Εعاϭان المطبϭϳد , ϲϠالك ϱل ااقتصادϳϠ8التحϵϵ8  8, صϲϴ  . 
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 : يات مف أجؿ  اإستثمارات اإنتاجيةƆمواؿ في عمƗستثمارات بإستخداـ اƙا Ƌذƍ تتحقؽ
 إƊتاج سƆع جديدة وƊƍاؾ Ɗوعاف :

 صناعي :  اإستثمارƃعة أو اƊصؼ مصƊ عƆى سƅخاـ إƅمواد اƅيتـ تحويؿ ا ƌوفي
 تامة اƅصƊع .سƆع 

  : فاحيƃاإستثمار ا ƌبذور ويتـ فيƅحصاد تحويؿ اƅزرع واƅى ثمار عف طريؽ اƅإ 

  : يةƄتحويƃيةاإستثمارات اƆتي تقوـ بعمƅستثمارات اƙي عبارة عف اƍية  وƆعة مف تحويƆسƅ
 اƅبتروؿ وتƄريرƋ ومƊشآت اƅحديد واƅصƆب وغيرƍا .اƅطبيعة اƅخاـ إƅى سƆعة مصƊعة Ƅإستخداـ 

 : خدماتيةƃمواؿ عف طريؽ تقديـ خدمات سواء  اإستثمارات اƗا إستثمار اƎƅƜويتـ مف خ
 Ƙƅفراد أو اƅمؤسسات Ƅاƙستثمار في اƅمجاؿ اƅسياحي واƅفƊدقة.

ƙي أف اƆعمƅواقع اƅما :وفي اƍ وعيف رئيسييفƊ ىƅقسـ إƊستثمار ي 

 : يةƃماƃاإستثمارات ا 

يتجسد ƍذا اƊƅوع مف اƙستثمار مف خƜؿ إستخداـ اƅفائض مف أرباح أية مƊشأة في شراء اƗسƎـ 
 واƅسƊدات , اƗمر اƅذي يقوي مف مرƄز تƆؾ اƅمƊشأة وقد يƊعƄس في تحسيف إƊتاجيتƎا .

حقوؽ تƊشأ عف معامƜت ماƅية بيف اƗفراد واƅمؤسسات ويمƄف عف فاƙستثمارات اƅماƅية ƍي عبارة 
 اƅتعبير عف ƍذƋ اƅحقوؽ بوثائؽ أو مستƊدات تسمى اƗصوؿ اƅماƅية .

 : ماديةƃحقيقية أو اƃاإستثمارات ا 

اƅتي مف شأƎƊا أف تؤدي إƅى زيادة اƅتƄويف اƅرأسماƅي في  إف اƙستثمار اƅحقيقي يشمؿ اƙستثمارات
اƅمجتمع , أي زيادة طاقتƌ اƊƙتاجية Ƅشراء اآƛت واƅمعدات ومصاƊع جديدة , ويعتبر اƙستثمار حقيقيا 

          متى وفر Ɔƅمستثمر اƅحؽ في حيازة أصؿ حقيقي Ƅاƅعقار واƅسƆع .  

مار اƅحقيقي يتبعƌ عادة زيادة حقيقية في اƊƅاتج اƙجماƅي إف اƅفرؽ بيف اƙستثماريف ƍو أف اƙستث
ƚƅقتصاد , أما اƙستثمار اƅماƅي فإƛ ƌƊ يتبعƌ أي زيادة في اƊƅاتج اƙجماƅي وذƅؾ ƌƊƗ عبارة عف إƊتقاؿ 

 مƄƆية وسائؿ اƊƙتاج مف طرؼ آخر .
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 : 1أهمية اإستثمار -2

اƊخفاض اسعار اƅبتروؿ اصبح اƛستثمار ذا  Ɗتيجة اƛوضاع اƅحاƅية اƅتي تعيشƎا اƅجزائر Ɗتيجة
يعتبر موضوع اƙستثمار مف بيف اƅعديد مف اƅمواضيع اƛقتصادية اƅتي حضيت  اƍمية Ƅبيرة Ɔƅجزائر.

 . اصة بعد اƅحرب اƅعاƅمية اƅثاƊيةبإƍتماـ Ƅبير مف قبؿ اƅعديد مف اƙقتصادييف واƅسياسييف واƅمفƄريف وخ

مف خƜؿ قيامƎا بإصدار اƅقواƊيف واƅتشريعات ضوع اƙستثمار جاء إف إƍتماـ اƅدوؿ اƅمتقدمة بمو 
ويظؿ  ƅيشمؿ Ƅافة اƅدوؿ اƗخرى.اƅمشجعة ƚƅستثمار , ƅيس عƆى مستوى دوƎƅا فقط بؿ ذƅؾ اƍƛتماـ 

رؤوس اƗمواؿ إƅى دوؿ  اƜƅزمة Ɗƙتقاؿذƅؾ واضحا مف خƜؿ قياـ تƆؾ اƅدوؿ بتسƎيؿ Ƅافة اƙجراءات 
مف خƜؿ Ɗشاط اƅشرƄات اƅمتعددة اƅجƊسيات Ƅما يƜحظ أف إƍتماـ اƅدوؿ اƅمتقدمة أخرى ويظƎر جƆيا 

 بموضوع اƙستثمار واƅمواضيع اƅمتعƆقة بƌ إƊحصر بƊواحي Ƅمية تتمثؿ في :

  يةƍرفاƆƅ محقؽƅؾ اƜƎستƙزيادة ا ƌƊتاج ومƊƙي زيادة اƅتاƅاصب شغؿ , وباƊؽ مƆخ
 اƛجتماعية.

 .جتماعيةƛية اƍرفاƅمعيشة واƅي ومدى تحقيؽ اƊوطƅتقدـ اƅمو واƊƆƅ معبرةƅصورة اƅو اƍ 

  .افƄسƅبية اƆغƗ ساسيةƗحاجيات اƅى إشباع اƆيعمؿ ع 

 وقد إمتد ƅيشمؿ اƊƅواحي اƊƅوعية واƅتي تتمثؿ في :

 .ستمرارƙا باƎƊى تحسيƆعمؿ عƅتاجية رأس ماؿ واƊزيادة وتحسيف إ 

  متعددة.  تحقيؽƅستثمارية اƙفرص اƅمتاح بيف اƅماؿ اƅرأس اƅ مثؿƗتوزيع اƅستخداـ واƙا 

  

 

 

                                                           
1
كاظϡ جاسϡ العϳساϱϭ , دراساΕ الجدϭى اإقتتصادϭ ΔϳتϡϳϳϘ المشرϭعاΕ , دار المناهج لϠنشر ϭالتϭزϳع , عمان /   

 . 8ϴ, ص  5995اأردن , 
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 اƃمطƄب اƃثاƃث : مخاطر اإستثمار

فإف ƍذا ƛ يمƊع مف خƆو أي مشروع إستثماري مف اƅمخاطر اƅواجب مƎما ƄاƊت طبيعة اƙستثمار 
 1اƅمرجوة .تحمƎƆا في سبيؿ تحقيؽ اƅغاية و اƍƗداؼ 

 اƃمخاطرة :تصنيف  -1

اƅفƄر اƅماƅي عƆى أسبابƎا حيث تƊشأ اƅمخاطر غاƅبا أما Ɨسباب داخƆية )مخاطر غير  مف مƊظور
 مƊتظمة( أو Ƙƅسباب خارجية )مخاطر مƊتظمة(.

 : مخاطر غير منتظمةƃتي  اƅقائمة واƅستثمارات اƙافة اƄƅ متوقعƅعائد اƅبات في اƆتقƅي اƍ
Ƅفاءة اƙدارييف واƅتي يمƄف اƅرقابة عƆيƎا  ثؿ ضعؼترجع ƅعوامؿ داخƆية خاصة باƅمƊشأة م

اƅقائـ عƆى  –مƎƊج اƅتغطية اƅطبيعية  –وتƜفيƎا بإستخداـ إحدى مƊاƍج اƙدارة اƙستراتيجية 
 اƅتƊويع .

 : منتظمةƃمخاطر اƃف  اƄيم ƛعاـ و ƌقتصادي بوجƛشاط اƊƅاتجة عف ظروؼ اƊƅي اƍ
,  ي اƅفائدة أو مخاطر سعر اƅصرؼ اƅعمƜت اƗجƊبيةتجƊبƎا أو اƅسيطرة عƆيƎا مثؿ اƅتقƆبات ف

ف Ƅاف مف اƅممƄف تقƆيؿ حجمƎا  مƎƊج اƅتغطية  –إحدى مƊاƍج اƙدارة اƙستراتيجية  باستخداـوا 
 أدوات ماƅية مبتƄرة . استخداـاƅقائـ عƆى  –اƅماƅية 

 2مصادر اƃمخاطرة اƃمنتظمة : - أ

اƛستثمار في مجاؿ عمؿ معيف قد يفشؿ ƍذا و ƍي اƅمخاطرة اƅتي تƊتج عف مخاطر اƃعمل :  -1
 اƅعمؿ و باƅتاƅي ƛ تتحقؽ أƍداؼ اƛستثمار.

و ƍي اƅمخاطرة اƅتي تƊتج عف اƅتغير اƅعƄسي في أسعار أدوات اƛستثمار مخاطر اƃتسوق :  -2
 تقƆب أوضاع اƅسوؽ.اƅمتعامؿ بƎا أو اƅضماƊات اƅعائدة Ǝƅا Ɗتيجة 

 
                                                           

1
   ΕاϘϳالتطبϭ ϱاإطار النظر Εع , محمد مطر , إدارة اإستثماراϳزϭالتϭ نشرϠائل لϭ دار , Δالرابع Δالطبع , ΔϳϠالعم

599ϲ . 
2
   ،ϰلϭاأ Δع، اأردن، عمان، الطبعϳزϭالت ϭ نشرϠبل لϘدر حردان، مبادئ ااستثمار، دار المستϳ8طاهر حϵϵϳ 8، صϲ 
،8ϳ. 
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و ƍي اƅمخاطرة اƅتي تƊتج عف اƛستثمار في أسعار اƅفائدة اƅمرتفعة إذا ما تـ  مخاطر اƃسعر : -3
 اƛستثمار آجاؿ قصيرة.

و ƍي اƅمخاطرة اƅتي تƊتج عف اƛرتفاع في مستوى اƅعاـ Ƙƅسعار مخاطرة اƃقوة اƃشرائية Ƅƃنقود:   -4
 اƅذي يؤدي بدورƋ إƅى اƊخفاض قيمة اƊƅقود معبراً عƎƊا باƅفترة اƅشرائية.

و ƍي اƅمخاطرة اƊƅاتجة عف عدـ اƅقدرة عƆى سداد اƗمواؿ اƅمقترضة Ǝƅدؼ اƃمخاطرة اƃماƃية:  -5
   اƛستثمار أو حتى عدـ اƅقدرة عƆى تحويؿ اƛستثمارات إƅى سيوƅة Ɗقدية بأسعار معقوƅة. 

 مصادر اƃمخاطرة غير اƃمنتظمة :  –ب 

في اƅشرƄة إƅى اƛختƜؼ بيف اƅعائد مف اƅممƄف أف تƄوف اƗخطاء اƙدارية مخاطرة اإدارة:  -1
 اƅفعƆي و اƅعائد اƅمتوقع مف اƛستثمار عƆى اƅرغـ مف جودة مƊتجاتƎا و قوة مرƄزƍا اƅماƅي.

و ƍي Ɗاتجة عف عوامؿ تؤثر في اƅقطاع اƅصƊاعي بشƄؿ واضح و مƆموس مخاطر اƃصناعة:  -2
 دوف أف تؤثر عƆى قطاعات أخرى.

 مخاطر اƃدفع اƃماƃي:  -3

 مف مصادر تمويؿ أي شرƄة:Ɗƍاؾ قسميف 
  : يةƂƄمƃا مف تمويل اƎيƆحصوؿ عƅو عبارة عف أمواؿ يتـ اƍ ذيƅي و اƆداخƅتمويؿ اƅا

 طرؼ اƅمساƍميف أو عف طريؽ استخدامات اƛحتياطات و اƗرباح اƅمحتجزة.

 : ا  تمويل ااقتراضƎيƆحصوؿ عƅو عبارة عف أمواؿ يتـ اƍ خارجي وƅتمويؿ اƅيسمى با
إما عف طريؽ سƊدات طويƆة أو قصيرة مف جƎات خارجية مختƆفة عف طريؽ اƛقتراض و تƄوف 

 مف اƅبƊوؾ. باƛقتراضاƗجؿ و بمعدؿ فائدة ثابت و 

ي باƅوزف اƊƅسبي يرتبط اƅدفع اƅتشغيƆي بƊمط ƍيƄؿ تƄاƅيؼ اƅمؤسسة أمخاطر اƃدفع اƃتشغيƄي :  -4
 ƆƅتƄاƅيؼ اƅثابتة اƅتشغيƆية اƆƄƅية و اƙجماƅية.
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 اƃمبحث اƃثاƃث : ماهية اƃمشاريع ااستثمارية

اƅمشروع اƛستثماري و إف تعددت تعاريفƌ بعدد اƅجواƊب و اƍƗداؼ و اƛشƄاؿ اƅتي           
 يتخذƍا اƅمشروع، فإƎƊا و رغـ تعددƍا تؤدى إƅى معƊى واحد. 

 اƃمطƄب ااول: تعريف اƃمشروع ااستثماري وخصائصها

 تعريف اƃمشروع ااستثماري: -1

ƍو مجرد خطة أو فƄرة يترتب عƆى تƊفيذƍا اƅتضحية بقدر معيف مف اƅموارد بغية اƅحصوؿ     - 
 عƆى اƅربحية.

تجاريا و  اƅمشروع يعƊى وحدة استثمارية ذات Ƅياف محدد اƅمعاƅـ فƊيا، أي يمƄف تمييزƍا فƊيا و - 
 1اقتصاديا.

 2اƅمشروع ƍو ائتƜؼ عƊاصر اقتصادية و اجتماعية و بيئية ƅبƊاء Ƅياف اقتصادي. -

 ƍو قرار استثماري يƎدؼ إƅى خƆؽ تيار مف اƊƙتاج عƆى امتداد فترة زمƊية معيƊة. -

- ƙمزج بيف عوامؿ اƅا ƌظيـ اقتصادي يتـ فيƊشاط أو تƊ " ƌƊمشروع بأƅاؾ مف يرى في اƊƍ تاج وƊ
 Ɗƙ3تاج سƆعة أو خدمة اقتصادية أي Ǝƅا مƊافع اقتصادية".

أيا ƄاƊت  ƍذƋ اƅتعاريؼ اƅمعطاة Ɔƅمشروع فاƌƊ في اƎƊƅاية قرار استثماري ذو ƍدؼ قد            
يƄوف تحقيؽ عائد مادي و ƍو اƅربح ) Ƅما ƍو مشروعات اƅقطاع اƅخاص(. أو ƅتحقيؽ أƍداؼ اجتماعية 

يؿ....( و اقتصادية ) استغƜؿ اƅموارد اƅمحƆية....( و ƍذا ما يؤطر اƅمشروعات ) رفع معدƛت اƅتشغ
 اƅعامة.

          
                                                           

.85ϵ،ص 8ϵϵ5سϳد الϭϬارϱ، "أساسϳاΕ اادارة المالΔϳ " ، مكتبΔ عϳن شمس، الϘاهرة،  -  1
  

.55، ص 8ϵϵ5أϭسϰ عطϭة، " أسس تϡϳϳϘ المشرϭعاϭ Ε دراساΕ جدϭى ااستثمار " ، المكتبΔ اأكادϳمΔϳ، الϘاهرة،  -  2
  

فϲ، " دراسΔ الجدϭى ااقتصادϭ Δϳ تϡϳϳϘ المشرϭعاΕ" ، دار الϔكر لϠطباعϭ Δ النشر ϭ د، محمد عبد الϔتاح الصϳر -
.8ϰ، ص 5995، 8التϭزϳع، عمان، ط    
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 ااستثمار

استثمار 
 قصϳر

استثمار 
 متϭسط

 استثمار طϳϭل

 استثمار جديد        احال و استبدال  توسيع في ااستثمار

 

يتضمف اƅمشروع إما استثمارا جديدا، ƄإƊشاء Ƅياف جديد Ɗƙتاج سƆعة أو خدمة جديدة، أو  و قد   
اƅتوسع في استثمار قائـ باƅفعؿ أو استثمارا تحويƆيا ƄإحƜؿ آƛت جديدة محؿ اƅقديمة أي اƅقياـ بعمƆيات 

 اƅتحديث.

مف ذƅؾ، أف اƅمشروع بوصفƌ قرار استثماري يƄوف متعدد اƛبعاد و اƅمضاميف و ذو أفاؽ زمƊية 
                          متƊوعة. و Ɗوضح ذƅؾ باƅشƄؿ اƗتي:

 : أبعاد ااستثمار11.اƃشƂل     

                                     

 

 

 اƅمصدر مف اعداد اƅطاƅب
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 خصائص اƃمشاريع ااستثمارية: -2

 Ɔƅمشروع اƛستثماري مجموعة مف اƅخصائص ƍي:            

تشمؿ ƍذƋ اƅتƆƄفة قيمة اƅحيازة عƆى مختƆؼ مستƆزمات اƅمشروع و  اƃتƄƂفة اإنتاجية ƃاستثمار: -
 مف بداية اƅحيازة و اƛستعماؿ إƅى ƎƊاية حياتƌ اƛستعماƅية. اƅمصاريؼ اƅتي يتطƆبƎا

أي مدة حياة اƅمشروع، و ƍي اƅمدة اƅتي يحتاجƎا اƅشروع و فيƎا يƄوف  عمل اƃمشروع ااستثماري -
 قابƆƅ Ɯتشغيؿ و اƊƙتاج.

خƜؿ سƊوات و يقصد بƎا اƅعائدات اƊƅقدية اƅواردة اƅتي يحققƎا اƅمشروع  :   CFاƃتدفقات اƃنقدية   -
عمرƋ، و تتمثؿ بصفة رئيسية في اƅمبيعات اƅمƊتظرة أو اƅعائدات اƅمتوقعة و Ƅذا اƊƅفقات اƅسƊوية اƅتي تدفع 
ƅتشغيؿ ƍذا اƅمشروع اƅمرتبطة أساسا باƅيد اƅعامƆة و اƅموارد اƗوƅية، و تسمى ƍذƋ اƊƅفقات باƊƅفقات اƊƅقدية 

 اƅصادرة.

ري ƍي عدـ اƅتأƄد مف تحقيؽ اƅعائد اƅمتوقع مف وراء مخاطر اƅمشروع اƛستثما اƃمخاطر: -
اƛستثمار، و قد تمتد اƅمخاطر ƅتشمؿ اƅماؿ اƅمستثمر، و تخص اƅمخاطر:مخاطر اƅعمؿ، مخاطر اƅقوة 

 اƅشرائية، اƅمخاطر اƅماƅية ثـ اƅمخاطر اƛجتماعية.

Ɗوعاف، اƗوؿ ƍو  و ƍو سعر اƅفائدة اƅمطبؽ مقابؿ اƛقتراض و Ɗƍاؾ تƄƂفة تمويل اƃمشروع: -
سعر اƅفائدة اƅعادي اƅذي يطƆؽ عƆى اƅقروض اƅمتحصؿ عƆيƎا و ƍو يتوافؽ مع سعر اƅفائدة اƅموجود في 
اƅسوؽ اƅماƅي، و قد يƄوف محدد أو يƄوف طبقا Ɔƅعرض و اƅطƆب عƆى اƗمواؿ، أما اƊƅوع اƅثاƊي فƎو 

ƅا اƎستثمار بحسب قيمتƛواتج اƊ ى إرادات وƆمطبؽ عƅمعدؿ اƅية اƅذي  1حاƅخصـ اƅو قد يدعى بسعر ا
 يمƄف أف يختƆؼ عف سعر اƅفائدة Ƙƅمواؿ، إƛ أف اƅعادة جرت عƆى عدـ اƅتفريؽ بيƎƊما Ƅثيرا.

 

 

                                                           

.8ϱ-8ϲسمϳر محمد عبد العزϳز، " الجدϭى ااقتصادΔϳ لϠمشرϭعاΕ ااستثمارΔϳ " ، ااسكندرΔϳ، ص  -  1
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  اƃمطƄب اƃثاني : أنواع وأهداف اƃمشروع ااستثماري

حسب اƅمƄƆية وƊƍاؾ تقسيـ حسب  يمƄف تقسيـ اƅمشروعات اƛستثمارية إƅى عدة أƊواع فƊƎاؾ تقسيـ
 اƅحجـ.

 أنواع اƃمشروعات حسب اƃمƂƄية:    -1

يعتبر اƎƅدؼ اƅمراد تحقيقƌ مف اƅمشروع ƍو اƊƅقطة اƅمحورية اƅتي تحدد Ɗقطة اƊƛطƜؽ واƅبداية 
 Ɔƅمشروع، ومف ƍذا اƅمƊطƆؽ يمƄف تقسيـ اƅمشروعات حسب مƄƆيتƎا إƅى ثƜثة أقساـ ƍي:

  مشاريع ااستثمارƃخاصةاƃ1ية ا: 

ƍي اƅمشروعات اƅتي يمتƎƄƆا اƅقطاع اƅخاص وباƅتاƅي تعود اƅخسارة أو اƅربح عƆى ماƄƅيƎا، مف Ɗƍا 
فاف اƊƅظرية اƛقتصادية تفترض تحقيؽ أقصى ربح يعتبر مف اƍƗداؼ اƅرئيسية Ɨي مشروع، واƅربح اƅذي 

، وƄƅف عƆى اƅرغـ مف أف تحقيؽ يسعى إƅيƌ اƅمشروع ƍو اƅفرؽ بيف حصيƆة اƅمبيعات وتƄاƅيؼ اƊƙتاج
اƅربح يعتبر ضروري ƛستثمار اƅمشروع وƊموƋ إƛ أƛ ƌƊ يعتبر اƎƅدؼ اƅوحيد فبجاƊب ƍذا اƎƅدؼ Ɗƍاؾ 

 أƍداؼ أخرى Ƅثيرة موضع  اƍتماـ اƅمشروعات اƅخاصة ومف أƍمƎا :

Ƅثيرة  تحقيؽ أقصى قدر ممƄف مف اƅمبيعات ƄوسيƆة ƅحصوؿ اƅمشروع عƆى شƎرة واسعة وثقة-  
 في اƗسواؽ.

 اƛحتفاظ بسيوƅة مƊاسبة Ƅي ƛ يتعرض اƅمشروع ƅمخاطر اƅعسر اƅماƅي.-  

 Ƅسب أسواؽ خارجية وتعظيـ اƅصادرات.    -

اƅمسؤوƅية اƛجتماعية تجاƋ اƛقتصاد اƅقومي اƅذي تعمؿ فيƌ وتƄتسب رضا اƅعمƜء واƅقائميف عƆى 
اƅقيمة اƅسوقية Ɔƅمشروع يعتبر اƎƅدؼ اƅمسيطر عƆى باقي  صƊع اƅقرار إƛ أƌƊ يجدر اƅقوؿ Ɗƍا أف تعظيـ

 ƍذƋ اƍƗداؼ.

                                                           

1- ϲعزم Δأسام،ϱرϭن ϱرϳϘد:شΕعاϭالمشر ϡϳϳϘتϭ ىϭالجد Δدراس،، ،Δالطباعϭ عϳزϭالتϭ نشرϠرة لϳدار المس 
،ϰلϭاأ Δ599عمان،الطبعϵ 8 .صϴ.8ϵ.59  
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 :عامةƃمشاريع اƃا 

ƍي اƅمشروعات اƅتي تعود مƄƆيتƎا إƅى اƅدوƅة وباƅتاƅي يعود اƊƅفع مƎƊا عƆى جميع أفراد اƅمجتمع إذا 
 مة باƅخسارة.تمخض عƎƊا Ɗفع ويتحمؿ جميع أفراد اƅمجتمع اƅخسارة إذا ما مƊيت ƍذƋ اƅمشروبات اƅعا

مف Ɗƍا فإف اƎƅدؼ اƅمسطر في اƅمشروعات اƅعامة ƍو تحقيؽ اƍƗداؼ اƅعامة Ɯƅقتصاد اƅقومي 
 وتعظيـ اƅمƊفعة اƅعامة، وفيما يƆي اƍƗداؼ اƅتي تƊشأ مف أجƎƆا اƅمشروعات اƅعامة :

 -ƅحة واƆسƗاعة اƊة مثؿ صƅدوƆƅ قوميƅمف اƗمرتبطة باƅية اƊوطƅمشروعات اƅذخائر، أو قياـ بعض ا
ƛعتبارات اقتصادية وطƊية ƄإƊشاء اƅدوƅة اƅمƊتجة ƊƆƅفط مصافي ƅتƄرارƋ أو أسطوƛ بحريا ƊƅقƌƆ أو إƊشاء 

 قاعدة مف اƅصƊاعات اƅثقيƆة Ƅأساس ƆƅتƊمية.

قد تقوـ اƅدوƅة بإƊشاء مشروعات وبيع مƊتجات بأقؿ مف اƅتƆƄفة ƛعتبارات اجتماعية Ƅما في حاƅة  -
 واƗدوية.....اƅخ. اƅخبز واƅمƊسوجات

قد يƄوف اƅغرض مف إƊشاء اƅدوƅة ƅمشروعات إƊتاجية ƍو اƅحصوؿ عƆى موارد ماƅية ƅتمويؿ ƊفقاتƎا  -
بدƛ مف ƅجوئƎا ƅفرض ضرائب جديدة، فصƊاعة اƅسجائر واƅتبغ مف اƅمشروعات اƅعامة في Ƅثير مف 

 اƅدوؿ واƅتي تدر عƆى اƅدوƅة باƅربح.

مشروعات اƅمƊافع اƅعامة اƅتي تƊتج اƅخدمات اƗساسية واƅبƊية اƅتحتية مثؿ اƊƅفؽ واƅمواصƜت  -
 واƅطرؽ واƅجسور واƅمياƋ واƎƄƅرباء.

  مشاريعƃةاƂمشترƃطة (اƄمختƃا(: 

فأحياƊا تƄوف  )اƗفراد(واƅقطاع اƅخاص )اƅدوƅة (وتعود مƄƆية ƍذƋ اƅمشروعات إƅى اƅقطاع اƅعاـ
اƛستثمارات اƅمطƆوبة Ƅبيرة اƅحجـ فتقوـ اƅدوƅة بتوفير حصة مف جاƊبƎا ƅتشجيع اƅقطاع اƅخاص Ɔƅدخوؿ 
في مثؿ ƍذƋ اƅمشروعات، مثؿ مشروعات إقامة خطوط اƅسƄة اƅحديدية أو استغƜؿ واستصƜح اƗراضي 

  واستثمارات طائƆة وƛ شؾ أف أموƛ اƅزراعية وغير ذƅؾ مف اƅمشروعات اƅتي تتطƆب مخاطر Ƅبيرة و
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ƛ فإف اƅقطاع اƅخاص ƅف يجد حافزا Ɔƅدخوؿ في  معايير اƅربحية مƊاسبة في مثؿ ƍذƋ اƅمشروعات وا 
 مثؿ ƍذƋ اƅمشروعات.

 تقسيم اƃمشروعات حسب حجمها : -2

 يمƄف تقسيـ اƅمشروعات حسب حجمƎا إƅى قسميف ƍما:

 :حجمƃمشروعات صغيرة اƃي:  اƆوتتميز بما ي 

 . سبياƊ تاج في فترة قصيرةƊوجيا بسيطة، وتعطي إƅوƊƄى تƆتعتمد ع 

  فƄممƅي فمف اƅتاƅتمويؿ بسيطة وباƅؾ فإف طريقة اƅذƅ رأس ماؿ صغيرƅ تحتاج
 أف تموؿ مف صاحب اƅمشروع.

 . خبرةƅية مف اƅى مستويات عاƅتحتاج إ ƛ 

 .سبياƊ ا صغيرةƍمخاطر 

 .اطؽ عديدةƊف أف تتواجد في مƄيم 

  مشروعاتƃحجم:اƃبيرة اƂ  :يƆوتتميز بما ي 

 .وجيا معقدةƅوƊƄى تƆتعتمد ع 

 .سبياƊ ةƆتاج بعد فترة طويƊتعطي إ 

 .ثر تعقيداƄتمويؿ أƅؾ فاف طريقة اƅذƅ بيرƄ رأس ماؿƅ تحتاج 

 . داريةƙخبرة اƅية مف اƅمستويات عاƅ تحتاج 

  مدفƅاعية في اƊصƅاطؽ اƊمƅاطؽ محددة مثؿ اƊز في مƄتمرƅى اƅتحتاج إ
 )مƊطقة سحاب اƅصƊاعية (عية اƅصƊا
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  Ƅبيرةفي حاؿ فشؿ ƍذƋ اƅمشروعات فإف مخاطرƍا 

  : أهداف اƃمشروعات -2

 تƊقسـ اƅى قسميف 

 أهداف اƃمشروعات اƃخاصة • 

تفترض اƊƅظرية اƛقتصادية Ɔƅمشروع أف تحقيؽ أقصى ربح يعتبر مف اƍƗداؼ اƅرئيسية Ɨي  
إƅيƌ اƅمشروع ƍو اƅفرؽ بيف حصيƆة اƅمبيعات وتƄاƅيؼ اƊƙتاج. ويƊدرج في  مشروع. واƅربح اƅذي يسعى

وƄƅف عƆى اƅرغـ مف أف تحقيؽ اƅربح  .تƄاƅيؼ اƊƙتاج بƎذا اƅمفƎوـ Ƅؿ اƊƅفقات اƅتي يتحمƎƆا اƅمشروع
اؼ يعتبر ضروري ƛستمرار اƅمشروع وƊموƋ إƛ أƛ ƌƊ يعتبر اƎƅدؼ اƅوحيد فبجاƊب تحقيؽ اƗرباح Ɗجد أƍد

تحقيؽ أقصى قدر ممƄف مف اƅمبيعات  :أخرى Ƅثيرة موضعاً ƍƛتماـ اƅمشروعات اƅخاصة ومف أƍمƎا
قد يƄوف اƎƅدؼ مف اƊƙفاؽ  .ƄوسيƆة ƅحصوؿ اƅمشروع عƆى شƎرة واسعة وثقة Ƅبيرة في اƗسواؽ

  .اƛستثماري ƅمشروع قائـ ƍو حماية اƊƅشاط اƅرئيسي ƌƅ مف خطر توقؼ اƊƙتاج

 ƃمشروعات اƃعامة أهداف ا •  

إف تحقيؽ اƅمƊفعة اƅعامة ƍو اƎƅدؼ اƗساسي Ɔƅمشروع اƅعاـ سواء تحقؽ ربح مف قياـ ƍذا اƅمشروع 
اƅعامة قد تƄوف في بيع سƆعة أو تقديـ خدمة بسعر تƆƄفتƎا أو بأقؿ. وƄƅف يجب أƛ  أو ƅـ يتحقؽ. فاƅمƊفعة

يفƎـ مف ذƅؾ أف اƅمشروعات اƅعامة ƛ تƎتـ إطƜقاً باƅربح بؿ يجب أƛ يتـ ذƅؾ عƆى حساب تحقيؽ 
ات اƍƗداؼ اƅتي أƊشئ اƅمشروع اƅعاـ مف أجƎƆا. وفيما يƆي أƍـ اƍƗداؼ اƅتي تƊشأ مف أجƎƆا اƅمشروع

قياـ بعض اƅمشروعات اƅوطƊية اƅمرتبطة باƗمف اƅقومي Ɔƅدوƅة مثؿ صƊاعة اƗسƆحة واƅذخائر، أو  :اƅعامة
ƛعتبارات اقتصادية وطƊية ƄإƊشاء اƅدوƅة اƅمƊتجة ƊƆƅفط مصافي ƅتƄريرƋ أو أسطوƛً بحرياً ƊƅقƌƆ، أو إƊشاء 

بإƊشاء مشروعات وبيع مƊتجاتƎا بأقؿ مف قد تقوـ اƅدوƅة  .قاعدة مف اƅصƊاعات اƅثقيƆة Ƅأساس ƆƅتƊمية
قد يƄوف اƅغرض مف إƊشاء  .اƅتƆƄفة ƛعتبارات اجتماعية. Ƅما في حاƅة اƅخبز واƅمƊسوجات واƗدوية...اƅخ

اƅدوƅة ƅمشروعات إƊتاجية ƍو اƅحصوؿ عƆى موارد ماƅية ƅتمويؿ ƊفقاتƎا بدƛً مف اƅتجائƎا ƅفرض ضرائب 
 مشروعات  .ف اƅمشروعات اƅعامة مف ƍذا اƊƅوع في Ƅثير مف دوؿ اƅعاƅـفصƊاعة اƅسجائر مثƜً م -جديدة
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اƅمƊافع اƅعامة اƅتي تƊتج اƅخدمات اƗساسية واƅبƊية اƅتحتية )مثؿ اƊƅقؿ واƅمواصƜت اƅطرؽ واƄƅباري 
 واƎƄƅرباء...اƅخ.

 

 اƃمطƄب اƃثاƃث : اƃعوامل اƃمؤثرة في اƃمشروع اإستثماري 

ة عƆى اƅسياسة اƅتي يسير عƆيƎا اƅمشروع اƙستثماري واƅمقصود بƊوع Ɗƍاؾ بعض اƅعوامؿ اƅمؤثر 
اƊƅشاط Ɗƍا ƍو طبيعة اƗعماؿ اƅتي يباشرƍا اƅمشروع , Ƅما يعبر عف اƗصوؿ اƅتي يحتاج إƅيƎا ƍذا 
اƊƅشاط , فƊƎاؾ بعض اƅمشروعات اƅتي تحتاج إƅى مقادير معيƊة مف اƗمواؿ اƙستثمارية في اƗصوؿ , 

اƊƅشاط عƆى تمويؿ إحتياجات اƅمشروع عƆى عمƆية اƅرقابة اƜƅزمة , وتظƎر اƍƗمية في قطاع ويؤثر Ɗوع 
 اƎƅيئات اƅماƅية ƄاƅبƊوؾ اƅتجارية عƆى أوجƌ اƅخصوص.

 

اƅمشروع مف اƗمواؿ اƜƅزمة  ويؤثر بصفة خاصة عƆى اƅتمويؿ , أي سد إحتياجات حجم اƃمشروع :
وأيضا درجة اƅرقابة اƅمطƆوبة , وƆƄما Ƅبر حجـ اƅمشروع ƆƄما تعقدت اƅرقابة , ƆƄما زادت أƍمية اƙعتماد 
عƆى اƅتƊظيـ اƅمحاسبي واƅميزاƊية اƅتقديرية ƄوسيƆة إدارية Ɔƅرقابة ƆƄما زاد حجـ اƅمشروع أو ƆƄما إƊخفضت 

أس اƅماؿ , ومف جƎة أخرى فإف اƅمشروعات اƄƅبيرة يسƎؿ عƆيƎا إدارة اƅمشروع عف شخصية أصحاب ر 
اƅحصوؿ عƆى اƗمواؿ اƜƅزمة Ǝƅا Ɔƅتوسع وƅمواجƎة اƅظروؼ اƅطارئة , Ɨف Ƅبر اƅحجـ مرتبط بقوة 

طمئƊاƎƊـ ƎƅذƋ اƅمشروعات.    اƅمرƄز اƅماƅي مما يزيد ثقة اƊƅاس وا 
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عظـ أوجƌ اƊƅشاط اƅماƅي Ɔƅمشروع فمثƜ اƅمسؤوƅية ويؤثر بدرجة Ƅبيرة عƆى م اƃشƂل اƃقانوني :
 ƌƊما أƄ , مواؿƗبيرة مف اƄ ى مقاديرƆحصوؿ عƅمشروع فرصة اƅمة تزيد اƍمساƅميف في اƍمساƆƅ محدودةƅا
مف Ɗاحية أخرى فإف اƅشرƄة ƍي اƅشƄؿ اƅقاƊوƊي اƅمƊاسب Ɔƅمشروع اƄƅبير اƅحجـ , وفي ƍذا اƅصدد يجب 

يƊوب عƎƊـ أف يأخذوا اƅجواƊب اƅقاƊوƊية Ɔƅمشروع وأƍـ اƅجواƊب اƅقاƊوƊية  عƆى أصحاب اƅمشروع أو مف
 وƍي :

 .ستثمارƙد مف مشروعية إقامة اƄتأƅا 

 . مشروعƅامة في بداية اƎƅعقود اƅصياغة ا 

   .مفتوحƅستثمار اƚƅ يƊوƊقاƅؿ اƄشƅتحديد ا 

ƅتزامات ختيار أحد اƗشƄاؿ اƅقاƊوƊية يرتب حقوؽ وا  قاƊوƊية عƆى اƅمشروع ويرتب ضرورة اƅتصرؼ  وا 
في حدود معيƊة أو يرتب حدود اƅتصرؼ بشƄؿ آخر , فاƅشƄؿ اƅقاƊوƊي يعطي Ɔƅمشروع مميزات معيƊة , 
فشرƄات اƗمواؿ تمتاز عƆى شرƄات اƗشخاص في أف اƗوƅى يمƎƊƄا أف تحصؿ عƆى قروض ميسرة 

عوبة في ذƅؾ , وƍذا Ɨف اƅبƊوؾ تثؽ بصورة أƄبر وطويƆة اƗجؿ , بيƊما شرƄات اƗشخاص قد تواجƌ ص
  .في شرƄات اƗمواؿ
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 : خاتمة اƃفصل

وقد ذƄرƊا  ,تـ اƅتطرؽ في ƍذا اƅفصؿ اƅى عموميات حوؿ اƅبƊؾ و اƛستثمار و اƅمشروع اƛستثماري 
باف اƛستثمار عبارة عف عمƆية اƊفاؽ اƅمباƅغ اƅماƅية و يرجي اف يحصؿ عƆى عوائد و تدفقات ماƅية 

 مستقبƆية يمƄف اف تƄوف ƍذƋ اƅمباƅغ اƅماƅية ƛ يمƎƄƆا اƅمستثمر .

رات اƅقرارت اƛستثمارية تستƆزـ مزيدا مف اƅجƎد و اƅعƊاية آƎƊا تتأثر باƅعديد مف اƅعوامؿ و اƅمتغي
 اƅى قبوؿ او رفض اƅمشروع اƛستثماري .اƅتي قد تؤدي 

وƅذƅؾ يجب اتباع اسƆوب عƆمي في اجراء اƅتقييـ Ɔƅمشريع اƛستثمارية و Ƅذƅؾ مختƆؼ اƅطرؽ 
 وƍذا اƅذي سƊتطرؽ ƌƅ في اƅفصؿ اƅمواƅي. ,ƅتمويƎƆا

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

 اƃفصل اƃثاƈي
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 مقدمة اƃفصل 

Ɗƍاؾ اƅعديد مف ااساƅيب في تقييـ اƅمشاريع ااستثمارية طبؽ Ǝƅدؼ اƅبƊؾ ااستراتيجية طويƆة      
Ɗƍاؾ اƅعديد مف اƅمؤثرات اƅتي تتدخؿ في طرؽ تقييـ اƅمشروعات ااستثمارية و مƎƊا  ,و اƅقصيرة اƅمدى

اƅظروؼ ااقتصادية اƅعامة اƅمحيطة باƅمشروع ااستثماري و  ,و اƅتدفقات اƊƅقدية اƅمتوقعة حجـ اƅتمويؿ 
Ɔبات عƆافسة و ااجور و وجود تقƊمƅطاقة و حجـ اƅسياسية و اسعار اƅظروؼ اƅؾ تدخؿ اƅذƄ ـƍى ا

 عƊاصر اƅمدخات في اƊƅشاط.
فحسب طبيعة اƅحاƅة اƅتي يƄوف فيƌ صاحب اائتماف واƅتمويؿ يتخذ ااساƅيب اƅمƊاسبة Ƅƅؿ وضع     

 حاƅة عدـ اƅتأƄد. ,حاƅة اƅتأƄد 
اƅمبحث ااوƅى يتƊاوؿ  طاƅبمسƊدرس خاؿ ƍذا اƅفصؿ ثاƅث مباحث يƊقسـ Ƅؿ مبحث اƅى ثاƅث    

و اƅمبحث اƅثاƊي اساƅيب اƅتقييـ في حاƅة اƅتأƄد اما اƅمبحث اƅثاƅث يتطرؽ اƅى اƅتحƆيؿ اƅماƅي Ɔƅمشروع 
 اساƅيب اƅتقييـ في حاƅة عدـ اƅتأƄد .
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 : اƃتحƄيل اƃماƃي Ƅƃمشروع.اƃمبحث ااول

اƅتحƆيؿ اƅماƅي إƅى قراءة اƅمرƄز اƅماƅي Ɔƅمؤسسة بطريقة مفصƆة، واستƊتاج Ɗقاط قوة وضعؼ  يƎدؼ      
اƅمؤسسة مف اƊƅاحية اƅماƅية ومف شأف ذƅؾ أف يساعد عƆى توضيح اƅرؤية أماـ اƅبƊؾ عƊدما يقدـ عƆى 

 مƊح قرض ƎƅذƋ اƅمؤسسة.
دوات واƅوسائؿ، وتختƆؼ ƍذƋ اأخيرة فيما ويتـ اƅتحƆيؿ اƅماƅي Ɔƅمؤسسة إذا باستعماؿ اƅعديد مف اأ     

 إذا Ƅاف اƅتحƆيؿ يرƄز عƆى اƅوضع اƅساƄف Ɔƅمؤسسة أو يرƄز عƆى وضعƎا اƅديƊاميƄي.

 

 مفƌوم اƃتحƄيل اƃماƃي وأƋدافƊ اƃمطƄب اأول:

اƅتحƆيؿ اƅماƅي Ɔƅمؤسسة ƍو عƆـ ƌƅ قواعد وأسس يƎتـ بتجميع اƅبياƊات تعريف اƃتحƄيل اƃماƃي:  -1
Ɔمعƅى دراسة واƅا إƎا، ثـ إخضاعƎƅ ازـƅيؼ اƊتصƅجراء ا ومات اƅخاصة اƅمحاسبية واƅماƅية Ɔƅمؤسسة، وا 

يجاد اƅربط واƅعاقة فيما بيƎƊا.  تفصيƆية دقيقة وا 
إف عمƆية تصƊيؼ بƊود اƅميزاƊية تختƆؼ مف مصرؼ آخر، وذƅؾ باختاؼ ƍدفƌ مف اƅدراسة، حيث 

ƅيؼ إƊتصƅذا اƍ ؿ مصرفي مفƆؿ محƄ مشروع، أي يسعىƆƅ يƆتمويƅؿ اƄيƎƅى اƆتعرؼ وبسرعة عƅى ا
.ƌغير فيƅمة اƍتمويؿ ومدى مساƅمشروع في اƅمة أصحاب اƍى مدى مساƆتعرؼ عƅا 

 أƋداف اƃتحƄيل اƃماƃي: -2
إف اƎƅدؼ اأساسي ƆƅتحƆيؿ اƅماƅي ƍو معرفة اƅمرƄز اƅماƅي Ɔƅمؤسسة بطريقة مفصƆة واستƊتاج  -

 فة اƎƅيƄؿ اƅماƅي Ǝƅا، توازƄ ƌƊفاءتƌ.اƅخاصات اƅضرورية ƅذƅؾ، ومعر 

 بياف وضع اƅمؤسسة اƅماƅي بصورتƌ اƅحقيقية. -

 تحديد قدرة اƅمؤسسة عƆى ااقتراض وخدمة ديوƎƊا مف اƅفوائد. -

 اƅحƄـ عƆى Ƅفاءة اإدارة. -

 تقييـ جدوى ااستثمار في اƅمؤسسة. -
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اƊƅاحية اƅماƅية وƊقاط  ضعفƎا، مما Ƅؿ ƍذƋ اأƍداؼ تؤدي إƅى استƊتاج Ɗقاط اƅقوة Ɔƅمؤسسة مف 
يؤدي إƅى توضيح اƅرؤية أماـ اƅبƊؾ واƅحƄـ عƆى مستوى اأداء اƅتشغيƆي ƎƅذƋ اƅمؤسسات عƆى سداد 

 .1اƅتزاماتƎا في اƅوقت اƅمحدد، واتخاذ اƅبƊؾ اƅقرارات اƅخاصة ƅذƅؾ

 

 اƃمطƄب اƃثاƈي: أƈواع اƃتحƄيل اƃماƃي

طريؽ استخداـ عدد Ƅبير مف اƅطرؽ واأساƅيب وƊƊƄƅا Ɗقتصر يمƄف اƅقياـ باƅتحƆيؿ اƅماƅي عف  
 في دراستƊا عƆى أسƆوبيف فقط: مؤشرات اƅتوازف اƅماƅي، واƅتحƆيؿ اƅماƅي باƊƅسب اƅماƅية.

 قبؿ أف Ɗتطرؽ إƅى دراسة مؤشرات اƅوازف اƅماƅي ƊذƄر أوؿ اƅخطوات :2مؤشرات اƃتوازن اƃماƃي -1
ƅمصرفي اƅى اƆتي يجب عƅية اƆعمƅية اƊميزاƅتقاؿ مف اƊو ااƍ مؤسسةƆƅ يƅماƅيؿ اƆتحƅا في اƎقياـ ب

اƅمحاسبية إƅى اƅميزاƊية اƅماƅية، ثـ وضع ƍذƋ اأخيرة في صورة مختصرة تعƄس أƍـ اƅمƊاصب اƅماƅية 
 Ɔƅمؤسسة.

إف مفƎوـ اƅتوازف اƅماƅي يرتبط ارتباطا وثيقا بقدرة اƅمؤسسة في اƅحفاظ عƆى درجة Ƅافية مف اƅسيوƅة 
ƅ اصرƊى ثاثة عƆمصرفي عƅي يعتمد اƅماƅتوازف اƅقدية، ومف أجؿ معرفة اƊƅتدفقات اƅضماف تعديؿ دائـ ا

 أساسية ƅذƅؾ وƍي: رأس اƅماؿ اƅعامؿ، احتياجات رأس اƅماؿ اƅعامؿ، اƅخزيƊة.
 ( )Ƌامش اأمان(:R.Fرأس اƃمال اƃعامل )

ƍو فائض اأمواؿ اƅدائمة عƆى اأصوؿ اƅثابتة، ويمƄف اƅقوؿ أف رأس اƅماؿ اƅعامؿ ƍو ƍامش 
اأماف، Ɔƅمؤسسة بمواجƎة ااستحقاقات اƅقصيرة اƅمتمثƆة في وصوؿ آجاؿ اƅديوف قصيرة اأجؿ في حاƅة 

صماـ  بيع اƅمخزوف أو تأخر تحصيؿ حقوؽ اƅمؤسسة ...اƅخ ، وƅذƅؾ يƆعب رأس اƅماؿ اƅعامؿ دور
 اأماف، بحيث يمƄف حسابƌ بطريقتيف:

 اƃطريقة اأوƃى: اƃطريقة اƃعƄوية Ƅƃميزاƈية اƃماƃية.
 
 
 

                                                 
1
 -  ،ΓΪϳعاδϟا ϞϴϤج Ϟμϴف :Ω ΰϴجϮϟا κΨϠϤϟا ،Ϊϳήه ف ΪΒع ϝاπϧΓέاΩإϟ ϲϟاϤϟا ϞϴϠΤΘϟاϭ ،عϳίϮΘϟاϭ ήθϨϠϟ ϲبήعϟع اϤΘΠϤϟا ΔΒΘϜϣ ،ΔϳέΪϨϜγاإ، 
 ϟطا ΔعΒ1  ،2004ι ، 109. 

2
 -  ،ϥϭΪع ϱΩاΩ ήλاϧ :ΩϲϟاϤϟا ϞϴϠΤΘϟا ήائΰΠϟا ،ΔϳΪϤΤϤϟا έاΩ ،1993ι ، 50. 
* .ϲϘϴΒطΘϟا Ϟμϔϟا ϲف ΡϮضϮب ΕاϮطΨϟا ϩάϫ ϢϬف ϢΘϴγ 

 ΔـــϤائΪــϟا ϝاϮـــϣاأ = Ϟϣعـــاϟا ϝـــاϤϟا αأέ- ΔΘثــابϟا ϝϮــــλاأ 
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ΕــــــاϔــϠγ ــ Γΰـــــــϫجـا Ϣــــϴϗ  =  ΔــــϨــϳΰــــــΨϟا 

 

 اƃثاƈية: اƃطريقة اƃسفƄية Ƅƃميزاƈية اƃماƃية. اƃطريقة

 

 ويمƄف أف يƄوف رأس اƅماؿ اƅعامؿ عƆى ثاث حاات:     
 أي أف اƎƅيƆƄة اƅماƅية Ɔƅمؤسسة متوازƊة.موجبا: 
 أي ا يوجد ƍامش أماف ،وباƅتاƅي فƎذا اƅتوازف ƍش . معدوما:
ƍذا يعƊي أف جزءا مف اأصوؿ اƅثابتة مموؿ بديوف قصيرة اأجؿ وƍي وضعية خطيرة عƆى  ساƃبا:

 اƅمؤسسة وباƅتاƅي عƆى اƅبƊؾ.
 

ƍو ااحتياج اƅصافي اƊƅاتج عف دورة ااستغاؿ اƅضروري ƅتمويؿ (:BFR)1احتياجات رأس اƃمال اƃعامل
ذا ااحتياج اƅصافي عف وجود فروقات زمƊية يƊتج ƍ عمƆياتƎا اƅشرائية واƅتخزيƊية واإƊتاجية و اƅمباعة،

بيف آجاؿ اƅتحصيؿ وآجاؿ اƅتسديد مما يتطƆب أمواؿ إضافية Ɔƅمؤسسة وذƅؾ بƎدؼ اƅحفاظ عƆى اƅتوازف 
 اƅماƅي Ǝƅا، ويمƄف حسابƄ ƌاآتي:

 

 
 
 

 اƃخــــزيـƈة :

وƍي تشمؿ  يمƄف تعريؼ اƅخزيƊة بأƎƊا مجموعة اأمواؿ اƅتي في حوزة اƅمؤسسة خاؿ دورة ااستغاؿ،
بحيث  اƅسائƆة خاؿ اƅدورة،أي ما تستطيع اƅمؤسسة اƅتصرؼ فيƌ فعا مف اƅمباƅغ  صافي اƅقيـ اƅجاƍزة،
 يƆي: تحسب قيمتƎا Ƅما

 

              

                                                 
1
 - BFR:BESOIN DE FOND DE ROULEMENT 

 ΔϟϭاΪــΘϤϟا ϝϮــλع اأϮϤΠــϣ = Ϟϣعــاϟا ϝـــاϤϟا αأέ- Γήـϴμϗ ϥϮـϳΩ 

 ΕاجاϴΘΣا  Ϣــϴϗ( = Ϟϣعـــاϟا ϝاϤϟا αأέϝغاΘγاا )ϖϴϘΤـــΘϠϟ ΔϠابϗ Ϣــϴϗ + 

                                )ΕاϘϴΒـــδΗ ــ Ϟاأجـ Γήــϴμϗ ϥϮϳΩ( ــ. 
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έأα اϤϟـــاϝ اϴΘΣاجاΕاΨϟـــــــϨϳΰـــέ = Δأα اϤϟــــاϝ اϟعــاϡ ــ   

Ϟاأج Γήϴμϗ ϥϮϳΩ / ΔϟϭاΪΘϤϟا ϝϮλاأ = Δϣعـــــاϟا ΔϟϮــϴδϟا ΔΒــδϧ  

 

 أو:  
 

                     
 
تعتبر طريقة اƅتحƆيؿ اƅماƅي باƊƅسب اƅماƅية مف أقدـ وأƍـ وسائؿ بواسـطة اƈƃسب اƃماƃــية:  اƃتحƄيل -2

اƅتحƆيؿ اƅماƅي اƅمستخدمة في دراسة اƅمرƄز اƅماƅي واائتماƊي Ɔƅمؤسسة، فاƊƅسبة ƍي مقارƊة أي رقـ مف 
 اƅقوائـ اƅماƅية مع أي رقـ آخر مف ƍذƋ اƅقوائـ.

ي مؤسسة يمƄف استخداـ عدد Ƅبير مف اƊƅسب اƅماƅية واƅتي يمƄف تقسيمƎا وعƊد تحƆيؿ اƅمرƄز اƅماƅي أ
ويتوقؼ ذƅؾ عƆى اƅغرض اƅمقصود  إƅى عدة مجموعات وƄؿ مجموعة مƎƊا تقيس وتدرس ظاƍرة معيƊة،

مف اƅتحƆيؿ اƅماƅي، فمثا أصحاب اƅديوف قصيرة اأجؿ يرƄزوف عƆى دراسة Ɗسب معيƊة تختƆؼ عف 
 Ǝا أصحاب اƅديوف طويƆة اأجؿ.اƊƅسب اƅتي يرƄز عƆي

 وƊستطيع تقسيـ ƍذƋ اƊƅسب إƅى مجموعات رئيسية وƍي:

 

 :ƈ1ســب اƃسيــوƃة

تƎدؼ ƍذƋ اƅمجموعة مف اƊƅسب اƅماƅية إƅى تحƆيؿ وتقييـ اأصوؿ اƅمتداوƅة واƅخصوـ         
Ǝا اƅحاƅية )اƅقصيرة اƅمتداوƅة)ديوف قصيرة اأجؿ(بƎدؼ اƅحƄـ عƆى قدرة اƅمؤسسة عƆى اƅوفاء باƅتزامات

 اأجؿ(.
 

   
          

      Ƌذƍ ما تشيرƄ ،ةƅمتداوƅمغطاة بواسطة اأصوؿ اƅديوف قصيرة اأجؿ اƅجزء مف اƅسبة اƊƅا Ƌذƍ تبيف
اƊƅسبة إƅى مدى قدرة اƅمؤسسة عƆى اƅوفاء باƅتزاماتƎا مف اƅديوف قصيرة اأجؿ بأصوؿ متداوƅة ، ويجب 

 أف تƄوف قيمتƎا أƄبر مف اƅواحد ƅضماف صحة اƅمؤسسة .

 
                                                 

1 - Σ Ϯب أبΣاλ ضاέ :Ωا ،ΪϣفέاμϤϟا ΓέاΩإ- ήλعاϣ ϲϤكϭ ϲϠϴϠΤΗ ϞخΪϣ ΔاعΒطϠϟ ήϜϔϟا έاΩ، ϥاϤع، ϰϟϭاأ ΔعΒطϟا ،ήθϨϟاϭ
2002، ι230 . 
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Ϟاأجــ Γήــϴμϗ ϥϮϳΩ / ΓΰϫــاΠϟا ϢϴϘϟا = ΔϳέϮــϔϟا ΔϟϮϴــδϟا ΔΒــــδϧ  

 Ϣϴϗ ــ ΔϟϭاΪΘϤϟا ϝϮλاأ(= ΓήμΘΨϤϟا ΔϟϮϴδϟا ΔΒδϧϝغاΘγااϞاأج Γήϴμϗ ϥϮϳΩ /)  

ΔΘثــابـــϟا ϝϮـــλاأ / ΔϤائــΪϟا ϝاϮــϣاأ = ϢائΪــϟا ϞϳϮϤــΘϟا ΔΒـــδϧ 

 ΔΒδϧΔΘثابϟا ϝϮλاأ / ΔλاΨϟا ϝاϮϣاأ = )ιاΨϟا ϞϳϮϤΘϟا ΔΒδϧ(ϲΗاάϟا ϞϳϮϤΘϟا 
  

 ΔΒـــδϧΔϴϟاϘΘγاا ϡϮــμΨϟع اϮϤΠــϣ / ΔλاΨϟا ϝاϮــϣاأ = ΔϴϟاϤــϟا   

 
  
    

        
تبيف ƍذƋ اƊƅسبة قدرة اƅمؤسسة عƆى سداد اƅتزاماتƎا مف ديوف قصيرة اأجؿ بواسطة اأصوؿ      

تƄوف  خاؿ فترة قصيرة Ɗسبيا ويجب أف اƅمتداوƅة و اƅتي ƍي سƆƎة اƅتحويؿ إƅى Ɗقدية)قيـ جاƍزة(
 [.0,3 - 0,2محصورة بيف ]

 
 

     
تبيف ƍذƋ اƊƅسبة قدرة اƅمؤسسة عƆى اƅوفاء بديوƎƊا قصيرة اأجؿ عف طريؽ أصوƎƅا اƅمتداوƅة ما عدا      

 قيـ ااستغاؿ.
 وƍي تتمثؿ في: :  ƈـسب اƌƃيƂــƄة اƃمــاƃــية

 

             
تفيد ƍذƋ اƊƅسبة في قياس مدى تغطية اأصوؿ اƅثابتة ƅأمواؿ، ومƎƊا يمƄف استƊتاج رأس اƅماؿ اƅعاـ،     

 .1,2وحدƍا اƅمتوسط ƍو  1حدƍا اأدƊى ƍو 
 

       
 

 .1تقيػػس ƍذƋ اƊƅسػػبة مدى تغطػػية اأصوؿ اƅثابتػػة باأمواؿ اƅخاصة ويستحسف أف تƄوف أƄبر مف      
عƆيƎا اƅمؤسسة  تƎدؼ ƍذƋ اƊƅسبة إƅى اƅتعرؼ عƆى مصادر اƅتمويؿ اƅتي اعتمدتƈـسـب اƃمــديـوƈيــة : 

 ƅتمويؿ أصوƎƅا اƅمختƆفة، إذ يمƄف معرفة أƍمية اƊƅسبة اƅتمويƆية ومف بيƎƊا:

 
 

         



39 

 اϞμϔϟ اϟثاϴϨϘΗ ϲϧاΕ اϙϮϨΒϟ فϞϳϮϤΗ ϭ ϢϴϴϘΗ ϲ اθϤϟاϳέع

 

 

 + ϦϳΩέϮـــϤϟا(= ϦϳΩέϮــϤϟا ϥاέϭΩ ΓΪـــϣϕاέϭأ ΕاϳήΘθϤϟا /)فعΪــϟا 
  

 =ϥϭΰΨـــϤϟا ϥاέϭΩ ϝΪعـــϣ360 ×(ϝـــاϤاأع Ϣϗέ /ϥϭΰΨـϤϟا ςγϮــΘϣ) 
  

 ΔـــــΒδϧΔϳΩϭΩήϤϟا ΔλـــــاΨϟا ϝاϮـϣاأ / Δϴـافμϟا ΔΠـϴـΘــϨϟا = ΔϴϟـاϤϟا  

ϝــــــــــاϤاأع Ϣϗέ / ϲـــافμϟا ΢بــήϟا = Δϴــافμϟا ΔــϳΩϭΩήϤـϟا ΔΒــδϧ  

 
تظƎر ƍذƋ اƊƅسبة مدى تعامؿ اƅمؤسسة بأمواƎƅا اƅخاصة إƅى مجموع خصومƎا، وƄذƅؾ تعبر عف      

 .0,5درجة ااستقاƅية تجاƋ دائƊيƎا، ويجب أف تƄوف أƄبر مف 
 Ɗسبة قدرة اƅوفاء باƅديف)قدرة اƅسداد(=مجموع اƅديوف/مجموع اأصوؿ

صغيرة فƎي أحسف و يستحسف أف ا تزيد  تعبر ƍذƋ اƊƅسبة عف مدى ضماف ديوف اƅغير وƆƄما ƄاƊت     
 . Ƅ0,5ثيرا عف 

 وتشمؿ ما يƆي:ƈسبة اƈƃشاط: 

 
 

ƍذƋ اƊƅسبة اƅمدة اƅمتوسطة باأياـ Ɔƅقروض اƅممƊوحة Ɔƅمؤسسة مف قبؿ اƅمورديف, Ƅما تعƄس  تقيس     
 سرعة تجديد ديوف اƅمورديف اƅمقدمة Ɔƅمؤسسة.

 

 

توضح ƍذƋ اƊƅسبة عدد مرات دوراف اƅمخزوف في اƅسƊة, وƆƄما زاد اƅمعدؿ دؿ عƆى ااستغاؿ اƅفعاؿ      
 ƅمخزوف اƅمؤسسة.

 وتتػػػػمثؿ في:ة : ƈســــب اƃمردودي

 
          

تبيف مردودية Ƅؿ وحدة Ɗقدية ثـ استثمارƍا في Ɗشاط معيف وƆƄما زادت ƍذƋ اƊƅسبة دƅت عƆى      
 عƆيƎا في اتخاذ قرار مƊح اƅقروض.وتعتبر مف أƍـ اƊƅسب اƅمعتمد  ااستغاؿ اƅعقاƊي Ɔƅموارد،

 
         

 

 تعبر ƍذƋ اƊƅسبة عف قدرة اƅمؤسسة عƆى استغاؿ جميع أصوƎƅا بشƄؿ فعاؿ     
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   يƋمية اƃتحƄيل اƃماƃ: أاƃمطƄب اƃثاƃث  

يعتبر اƅتحƆيؿ اƅماƅي وسيƆة جد ضرورية مف أجؿ اƅوصوؿ اƅى تخطيط ماƅي سƆيـ . Ƅما يبيف Ɗƅا اƅحاƅة 
اƅماƅية Ɔƅمؤسسة في فترة زمƊية و ذƅؾ باستعماؿ مجموعة مف اƅتقƊيات و اƅتي تتمثؿ في اƊƅسب اƅماƅية و 

 Ƅذƅؾ رؤوس اأمواؿ اƅعامƆة
 

اƅمشاريع إذ بمقدار ما تƄوف ربحية تƄمف في Ƅشؼ اƊƅواحي اƅماƅية اƅتي تحققƎا جدوى  اأƋمية اأوƃى:
اƅمشروع مجدية وجذابة أماـ Ɗاظر اƅمستثمر، ƆƄما سارع ƍذا اأخير إƅى اتخاذ قرار اإƊفاؽ عƆى 

 ااستثمار اƅمقترح.
 

تبدو واضحة في Ƅشؼ اƅتحƆيؿ اƅماƅي عف حجـ اإƊفاؽ اƅذي يحتاج إƅيƌ اƅمستثمر  اأƋمية اƃثاƈية:
رة Ɔƅمشروع أي ƆƄفتي ااستثمار اƅثابت ورأس اƅماؿ اƅعامؿ، وتƆƄفة اƅبدء في )اƅتƆƄفة ااجماƅية اƅمقد

اƅعمؿ( إذا أف اƅعديد مف اƅمستثمريف ا يمƎƊƄـ دائما توفير Ƅؿ اأمواؿ اƅازمة، بحسب مقتضيات 
 اإƊفاؽ، بؿ يƆجأ معظمƎـ إƅى مصادر اƅتمويؿ اƅخارجية.

 

تتمحور حوؿ اارتباط اƅوثيؽ بيف ƍذا اƅتحƆيؿ وبيف اƅدراسة اƅفƊية اƅتي يجب أف تسبقƌ.  اأƋمية اƃثاƃثة:
فاƅدراسة اƅفƊية اƅتي تتƊاوؿ اƅبدائؿ اƅمتعددة Ɔƅمشروع اƅواحد )طريقة وجود اƅمشروع، موقع وحجـ اƅمشروع، 

ƅى قوائـ ماƅا إƎـ تترجـ خططƅ ى ورؽ ماƆمشروع( تبقى حبرا عƅبدء في اƅر بوضوح حجـ توقيت اƎية تظ
 اƅتƄاƅيؼ اƅمطƆوبة ƅاستثمار في اƅمشروع
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 اƃمبحث اƃثاƈي: معايير تقييم اƃمشاريع ااستثمارية 

ƎƊتـ في اƅمبحث ƍذا بعمƆية تقييـ اƅمشاريع ااستثمارية ƅما Ǝƅا مف أƍمية تطرقƊا إƅيƎا فيما سƆؼ 
روؼ اƅتأƄد وظروؼ اƅتغيير، وƍذا ما سوؼ Ɗحاوؿ مف دراستƊا، وعمƆية اƅتقييـ ƍذƋ تتـ في جاƊبييف : ظ

.ƌƅماـ حوƅاإ 

 

  اƃمطƄب اأول :تقييم اƃمشاريع في ظروف اƃتأƂد

يقصد بظروؼ اƅتأƄد ƍو توفر Ƅافة اƅمعƆومات عف اƅبدائؿ اƅمقترحة )اƅمعƆومات اƅمعطاة( أي 
اƅبديؿ اأفضؿ تƊحصر اƅمƎمة Ɗƍا تƆؾ اƅمعƆومات اƅتي تسمح بإجراء اƅمفاضƆة بيƎƊا وصوا إƅى اختيار 

باختيار اƅمعيار اƅمƊاسب ƎƆƅدؼ اƅمحدد مف إقامة اƅمشروع اƅمقترح ويتـ ااعتماد في ذƅؾ عƆى استخداـ 
بعض اأساƅيب واƅصيغ اƅرياضية واإحصائية واƅمحاسبية، وفي ƍذا اƅمجاؿ يمƄف اƅقوؿ أف Ɗƍاؾ اƅعديد 

 ـ اƅمشاريع اƅتي تتراوح بيف اƅبساطة واƅتعقيد.مف اƅمعايير اƅتي يمƄف استخدامƎا ƅتقيي
ƍذƋ اƅمجموعة مف اƅطرؽ تفترض ثبات قيمة اƊƅقود حيث  طرق تتجاƋل اƃقيمة اƃزمƈية ƈƄƃقود : -1

تستخدـ اƅقيـ اƅمطƆقة Ɔƅمدخات واƅمخرجات غير اƅمخصومة باإضافة إƅى أƎƊا ا تأخذ في اƅحسباف 
ي أي دوف اƅجمع بيف عمر اƅمشروع واƅعƊصر اƅزمƊي أي أƎƊا ا اƅعمر اافتراضي ƅاقتراح ااستثمار 

 تحسب اƅقيمة اƅحاƅية ƊƆƅقود واƅتدفقات وتعتمد ƍذƋ اƅطريقة معياريف ƍما :
  طريقة فترة ااسترداد 
  محاسبةƆƅ عائدƅمعدؿ اƅطريقة ا 
تعتبر فترة ااسترداد مف اƅطرؽ اƅقديمة Ɔƅتقييـ ااستثماري Ƅما تعتبر مف  :1طريقة فترة ااسترداد -1 -1

أبسط اƅطرؽ وأسƎƆƎا عƆى اإطاؽ ويمƄف تعريؼ فترة ااسترداد باƅزمف اƅضروري أعدد اƅسƊوات 
)اƅوقت اƅازـ استرجاع ااستثمار  2اƅمطƆوبة استعادة ااستثمار اأصƆي )اأوƅي( أي تعرؼ بأƎƊا

 ( أي عدد اƅسƊوات اƅتي تƆزـ اƅمؤسسة بتغطية استثمارƍا اأصƆي بواسطة اƅتدفقات اƊƅقدية اأوƅي 
 

                                                 
1-Durée de récupération  

2
 -  ،ΰϳΰعϟا ΪΒع ΪϤΤϣ ήϴϤγΕعاϭήθϤϟا ϢϴϘΗϭ ΔϳΩاμΘϗاا ϯϭΪΠϟا ΕاγاέΩ ،عϳίϮΘϟاϭ ήθϨϠϟ ΔاعΒطϠϟ اإشعاع ΔΒΘϜϣ ،

ΔϳέΪϨϜγ2001  ،  اإ  ι 239. 
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وتجدر اإشارة غƆى أƆƄ ƌƊما Ƅاف عدد سƊوات ااسترداد  )اأرباح اƅمتوƅدة عف ƍذا اƅمشروع( اƅسƊوية   

 قƆيƆة ƆƄما Ƅاف ذƅؾ أمرا حسƊا . 
 اƄƅبيرة.وتستعمؿ ƍذƋ اƅطريقة عادة في ااستثمارات ذات اƅتدفقات اƊƅقدية 

 

 يƆي: وتصاغ ƍذƋ اƅطريقة في حاƅة تساوي اƅتدفقات اƅسƊوية اƄƅافية Ƅما    

 معيار فترة ااسترداد = ƆƄفة ااستثمار اƅمبدئي / متوسط صافي اƅتدفقات اƊƅقدية 

 : 1ثة تعطى باƅقاƊوف اƅتاƅيمع اإشارة إƅى وجود فترة استرداد مستحد

∑   ሺ   ሻ      
    

CFt= .قديةƊƅتدفقات اƅا 
t =قديƊƅتدفؽ اƅة اƊس. 

K .معدؿ ااستحداث = 
I0.يƅااستثمار اأو = 

 إيجابيات اƃطريقة:

 تتسـ باƅبساطة واƅسƎوƅة . -
 تحقؽ ƍذƋ اƅطريقة قدرا مف اأماف Ɔƅمشاريع اƅتي تتأثر أعماƎƅا. -

 اƃطريقة:عيوب 
 ا تأخذ بااعتبار اƅقيمة اƅزمƊية ƊƆƅقود. -
 ا تأخذ في ااعتبار Ɗتائج اƅمشروع بعد مدة مف استرجاع ااستثمار. -
 ( ا تأخذ بااعتبار اƅقيمة اƊƅقدية. ƅDR1=DR2ما تƄوف اƅسƊة ƊفسƎا )  -

 

 

 
                                                 

1
 

- ،ΪϴϤΣ ϞϴاعϤγإ ϥاϤعث ΪϤΤϣ ϴγاγأΕا  ΔϳΩاμΘϗاا ϯϭΪΠϟاέاϤثΘγاا ήρاΨϣ αاϴϗϭ ،ΓήϫاϘϟا ΔπϬϨϟا έاΩ ،1982ι ، 
115 . 
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 دج. 2000تƆƄفة Ƅؿ مƎƊما  Bو  ƅAديƊا مشروعيف  مثال توضيحي:

 : يوضح Ɗƅا اƅتدفقات اƊƅقدية في Ƅؿ سƊة:(1.2اƃجدول رقم )

 اƅمشروع
A B 

 اƅسƊة
0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

-2000 

500 

400 

600 

500 

100 

100 

-2000 

100 

200 

500 

400 

800 

1500 

∑ اƅمواƅية      حساب فترة ااسترداد حسب اƅعاقة            
مف معطيات اƅجدوؿ، فترة ااسترداد Ɔƅمشروع اأوؿ تقدر بأربع سƊوات أما اƅمشروع  واƊطاقا

 اƅثاƊي ففترة ااسترداد تساوي خمس سƊوات.
 (. B( أف استرجاع اأمواؿ يƄوف في فترة أقؿ مف )Aوباƅتاƅي Ɗختار اƅمشروع ) 

 ( TRC: ) 1معدل اƃعائد اƃمحاسبي -1-2
يقوـ ƍذا اƅمعيار عƆى إيجاد اƊƅسبة اƅمئوية ƅمتوسط صافي اƅربح اƅمحاسبي اƅسƊوي بعد خصـ اإƍتاؾ 
واƅضرائب إƅى متوسط قيمة ااستثمار ƅاقتراح، وواضح مف ƍذا أف ذƅؾ اƅمعيار ا يقوـ عƆى اƅتدفقات 

بتحديد اأرباح اƅمتوقعة اƊƅقدية اƅداخƆة أو اƅخارجة، بؿ يقوـ عƆى أساس محاسبي، وخاصة فيما يتعƆؽ 
 .2مف اإƊفاؽ اƅرأس ماƅي اƅمقترح

يتميز معيار اƅمعدؿ اƅمتوسط Ɔƅعائد باƅبساطة واƅسƎوƅة Ǝƅذا يستخدـ بواسطة عدد Ƅبير مف اƅمƊشآت Ƅأداة 
 ƅتقييـ استثماراتƎا اƅرأسماƅية ويتـ حسابƄ ƌما يƆي:

                                                 

 Taux de rentabilité comptable.- 
1
  

2
 

 - ι ، ϖابγ جعήϣ ،ΰϳΰعϟا ΪΒع ΪϤΤϣ ήϴϤγ 117   . 
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 متوسط صافي اƅربح اƅسƊوي   = اƅمحاسبي اƅعائد معدؿ  
 .    ƆƄفة ااستثمار  اأوƅي

 
واƊƅتيجة اƅمحاسبية اƅصافية تحسب بعد Ɗزع اƅضرائب واإƍتاƄات وƊقبؿ اƅمشاريع اƅتي Ǝƅا معدؿ 
مردودية محاسبية تفوؽ اƅمعدؿ اƅمحدد مف طرؼ مسيري اƅمؤسسة ويعبر معدؿ اƅعائد اƅمحاسبي عف 

 مواؿ اƅمستثمرة.اƅطريقة اƅمحاسبية اƅتي تقيس اƅعائد ااقتصادي عƆى اأ
 إيجابيات اƃطريقة: 

 .تحصيؿƅة اƆƎى معطيات سƆحساب وتعتمد عƅة اƆƎس 

 .متوقعة مف ااستثمارƅربحية اƅيأخذ في ااعتبار عامؿ ا 

 .مشاريعƅفيذ اƊى تƆرقابة عƅيعتبر أحد وسائؿ ا 

 عيوب اƃطريقة:  

 .مستثمرةƅفة اأمواؿ اƆƄقود وتƊƆƅ يةƊزمƅقيمة اƅؿ اƍيتجا 

  Ƌذƍ.ىƅوات اأوƊسƆƅ يةƅماƅمداخيؿ اƅتـ إا باƎطريقة ا تƅا 

 .صافية غير فعاؿƅمحاسبية اƅتيجة اƊƅى اƆااعتماد ع 

 

 دج. I0 =2000مشروع مدتƌ أربع سƊوات تƆƄفتƌ اأوƅية  مثال توضيحي:

 : يوضح Ɗƅا اƊƅتيجة اƅمحاسبية في Ƅؿ سƊة(2.2اƃجدول رقم )

 4 3 2 1 اƅسƊوات
 100 200 160 140 اƊƅتيجة اƅمحاسبية

                          دجحساب متوسط صافي اƅربح اƅسƊوي = 

    دج  إذف معيار معدؿ اƅعائد اƅمحاسبي = 
 %7.5=  0.075     دج
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 ΔϠاخΪϟا ΕاϘفΪΘϠϟ ΔϴϟاΤϟا ΔϤϴϘϟا=ΔϴϟاΤϟا ΔϤϴϘϟا ϲافλ– ΔجέاΨϟا ΕاϘفΪΘϠϟ ΔϴϟاΤϟا ΔϤϴϘϟا 

 

 طرق تأخذ بعين ااعتبار اƃقيمة اƃزمƈية ƈƄƃقود ) اأساƃيب اƃديƈاميƂية (: -2
Ƅاف مف أƍـ Ɗقاط ضعؼ اƅمعياريف اƅسابقيف عدـ أخذƍما بعيف ااعتبار اƅقيمة اƅزمƊية ƊƆƅقود، 
عƆى اƅرغـ مف أف اƅمعيار اƅسƆيـ واƅذي يمƄف ااعتماد عƆيƌ في تقييـ اƅمشاريع، وصوا إƅى اختيار اƅبديؿ 

ƅفي ا ƋميزƊ ذا ماƍظر ااعتبار وƊحقيقة بƅا Ƌذƍ أخذƊ ييف: اأفضؿ، ا بد مف أفƅتاƅمعياريف ا 
 .1( VANمعيار صافي اƃقيمة اƃحاƃية: )  -2-1

، ويشير صافي 2يقصد باƅقيمة اƅحاƅية Ƅـ يساوي مبƆغ ما حاƅيا يتدفؽ بعد سƊة أو سƊوات احقة
اƅقيمة اƅحاƅية إƅى اƅفرؽ بيف اƅقيمة اƅحاƅية Ɔƅمدخات اƅاحقة واƅقيمة اƅحاƅية Ɔƅمخرجات اƅاحقة، فإذا Ƅاف 

 .3موجبا، فإف اƅقرار ااستثماري مربحا وأما إذا Ƅاف اƅفرؽ ساƅبا فإف اƅقرار ااستثماري غير مربح اƅفرؽ
      ሺ   ሻ   ∑     :4ويمƄف حساب صافي اƅقيمة اƅحاƅية باستخداـ اƅمعادƅة اƅتاƅية

    

 CFt = قديةƊƅتدفقات اƅا 
    T قديƊƅتدفؽ اƅرمز ا = 

K     ااستحداث= معدؿ 
I0       يƅااستثمار اأو = 

 
 

 ومف اƅضروري عƊد تطبيؽ ƍذƋ اƅطريؽ توفر اƅبياƊات اƅتاƅية:
 اƅعمر ااقتصادي Ɔƅمشروع. -

 اإيرادات اƅسƊوية(.مقدار اƅتدفقات اƊƅقدية اƅداخƆة )صافي  -

 مقدار اƅتدفقات اƊƅقدية اƅخارجة )اƅتƄاƅيؼ(. -

 معدؿ اƅخصـ اƅمƊاسب اƅذي يستخدـ في خصـ اƅتدفقات اƊƅقدية. -

 

                                                 
1
 - Valeur actuelle nette. 

2
 -  Ϣγجا Ϣكاض  ι ،ϖابγ جعήϣ ، ϱϭاδϴعϟ139ا. 

3
 - ι ، ϖابγ جعήϣ ،ΰϳΰعϟا ΪΒع ΪϤΤϣ ήϴϤγ 181.  

4
 - . ρϮϠب ϦδΣعϳέاθϤϟا ΓέاΩإ ،ϥاϨΒϟ ،Δϴبήعϟا ΔπϬϨϟا έاΩ ،2002 ι ،330 . 
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 ايجابيات اƃطريقة :
 تعتبر مف أفضؿ اƅطرؽ اƅمستخدمة في تقييـ ااستثمارات. -
 تساعد ƍدƋ اƅطريقة عƆى قياس فعاƅية Ƅؿ مشروع استثماري. -
 في ااعتبار تƆƄفة اأمواؿ اƅمستثمرة وƄؿ اƅتدفقات اƊƅقدية.تأخذ  -
 ا تعاƅج ƍذƋ اƅطريقة مشƆƄة عدـ اƅتأƄد. -

 : عيوب ƋذƉ اƃطريقة
 مشƆƄة اختيار معدؿ ااستحداث.  -

 صافي اƅقيمة اƅحاƅية ا يسمح بمقارƊة اƅمشاريع ذات اأعماؿ اƅمختƆفة. -

 ثؿ:  اأمف اƅصƊاعي.تƎمؿ ƍذƋ اƅطريقة ااعتبارات غير اƅماƅية م -

 Ƌوحد ƌيƆى أف ااعتماد عƅا تشير إƎƊƄƅمعيار وƅذا اƍ ميةƍقص مف أƊعيوب ا تƅتقادات واƊاا Ƌذƍ عؿƅو
 ƅيس Ƅافيا.

 
 :فةƄمختƃمشاريع اƃة أعمار اƃحا 

 :مشترك اأصغرƃمضاعف اƃطريقة ا 

 بأعمار مختƆفة . ƅA-BيƄف ƅديƊا اƅمشروعات 
 = t  مشروعƅعمر ا. 

= n  .مشروعƅعدد مرات تجديد ا 
((t.n VAN Ƌمشروع عمرƅ يةƅحاƅقيمة اƅصافي ا =t  تجديدƆƅ قابؿn .فترة 

VAN(t,n) =   ሺ   ሻ     ሺ   ሻ   

  ƊAفس اƅعاقة بتغيير مƄاف  BوباƊƅسبة Ɔƅمشروع 
 
 :افئةƂمتƃدفعات اƃطريقة ا 

ƅػƆقيمة اƅحاƅية اƅصافية وذƅؾ باستخداـ اƅعاقة  تقوـ ƍذƋ اƅطريقة عƆى تحديد اƅدفعة اƅمƄافئة واƅمƊاسبة
 اƅتاƅية:

VAN=     ሺ   ሻ    
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AE  افئةƄمƅدفعة اƅتمثؿ ا 

 وƄذƅؾ:
AE=      ሺ   ሻ   

اƅذي ƌƅ اƄبر قيمة Ɔƅدفعة اƅمƄافئة ƍو اƅذي سيتـ اختيارƋ أما إذا ƄاƊت اأمواؿ اƅمستثمرة  واƅمشروع
 في اƅمشروعات اƅمختƆفة غير متساوية Ɗƍاؾ تعتمد عƆى مؤثر أو دƅيؿ اƅربحية.

1دƃيل اƃربحية: -2-2
 

 Ɔƅمقترحات ااستثمارية وƍو يحسب Ƅما يƆي: يستخدـ ƍذا اƅدƅيؿ عƊد تساوي اƅقيـ اƅحاƅية

 

 مؤشر اƅربحية = اƅقيمة اƅحاƅية Ɔƅتدفقات اƊƅقدية / تƆƄفة ااستثمار             
 

يعرؼ أƌƊ " معدؿ اƅعائد اƅذي يمƄف تحقيقƌ مستقبا عف معدؿ خصـ معيف ƅحساب اƅقيمة اƅحاƅية 
      ƅ2ما يمƄف مف تحديد فعاƅية اƅمشروع ااستثماري''.

باستعماؿ ƍذا اƅمعيار Ɗقبؿ مشروع ƅما يƄوف مؤشر اƅربحية أƄبر مف اƅواحد ومعƊاƋ أف اƅقيمة 
ومؤشر اƅربحية ما ƍو في اƅحقيقة إا Ɗسبة اƅمƊافع إƅى اƅتƄاƅيؼ وتستخدـ ƍذƋ  اƅحاƅية اƅصافية موجبة،

اƅمشاريع اƅتي تحقؽ صافي اƅطريقة ƄأسƆوب مƄمؿ ƅطريقة صافي اƅقيمة اƅحاƅية ، وذƅؾ بغرض ترتيب 
قيمة حاƅية موجبة واأمواؿ اƅمستثمرة فيƎا غير متساوية ، حيث يتـ اختيار اƅمشروع اƅذي ƌƅ أƄبر دƅيؿ 
ربحية ، إا أƌƊ يمƄف أف Ɗجد تعارض بيف اƅطريقتيف اƅسابقتيف، واƅسبب قد يرجع إƅى اƅتبايف في اƅتƆƄفة 

 اأوƅية ƅاقتراحات ااستثمارية.
 
3دل اƃعائد اƃداخƄي:مع-2-3

 

ويعرؼ بأƌƊ معدؿ اƅعائد اƅذي يجعؿ صافي اƅقيمة اƅحاƅية مساويا Ɔƅصفر ƍذا ويعتبر اƅمشروع 
ويتـ  مقبوا وفقا ƅتƆؾ اƅطريقة إذا Ƅاف اƅمعدؿ مساويا أو اƄبر مف معدؿ اƅعائد اƅمطƆوب أو معدؿ اƅخصـ،

 :تحديد Ɗموذج معدؿ اƅعائد اƅداخƆي طبقا Ɔƅمعادƅة اƅتاƅية
                                                 

1  - Indice de rentabilité. 

 ι ،ϖابγ جعήϣ335  . . ρϮϠب ϦδΣ.2  
 3 -  Taux de rentabilité interne  
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I0=∑n
t=1CFt(1+K)-t 

Ƅبر مف معدؿ ااستحداث )معدؿ تƆƄفة اأمواؿ( فإف اƅمشروع يƄوف أإذا Ƅاف معدؿ اƅعائد اƅداخƆي  -
 مربحا واƅعƄس صحيح.

 

 حيثƂيفية تحديد معدل اƃعائد اƃداخƄي:  -2-3-1
K - . معدؿ ااستحداث 

VAN1- .موجبƅية اƅحاƅقيمة اƅصافي ا 
VAN2-  يةƅحاƅقيمة اƅب.صافي اƅساƅا 

        |    ||         | ሺ     ሻ 
 
                           

 إيجابيات اƃطريقة: 
 يأخذ بعيف ااعتبار معدؿ ااستحداث في اتخاذ اƅقرار. -

 مئوية. يعبر عف ربحية اƅمشروع ااستثماري ƊƄسبة -

 يعƄس مدى اƅمخاطر اƅتي يتعرض Ǝƅا اƅمشروع. -

 يتفادى مشƆƄة اختيار سعر اƅخصـ اƅمائـ. -

 
 عيوب اƃطريقة:

 تتجاƍؿ اختاؼ أعمار اƅمشاريع ومشƆƄة عدـ اƅتأƄد. -

 عدـ وجود معدؿ اƅعائد اƅداخƆي في بعض اƅحاات. -

 تعدد معدؿ اƅعائد اƅداخƆي ا يمƄف مف اخذ اƅقرار. -

 ااستثمار اƅمتاحة بعد اƊتƎاء اƅعمر ااقتصادي Ɔƅمشروع.تƎمؿ فرصة  -

-  
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 (.TRIM: عƊد وجود عدد Ƅبير مف اƅحƆوؿ Ɗستعمؿ معدؿ اƅعائد اƅداخƆي اƅمعدّؿ )ماحظة

 

 مقارƊة بيف اƅطرؽ اƅمدروسة.  (:3.2اƃجدول رقم)
 اƅسƆبيات اƅمزايا اƅطريقة

صافي اƅقيمة 
 اƅحاƅية
VAN 

 تأخذ اƅقيمة اƅزمƊية ƊƆƅقود  -
 )عامؿ اƅوقت(.

 تأخذ في ااعتبار تƆƄفة -
 اأمواؿ اƅمستثمرة. 
يساعد عƆى قياس فعاƅية  -
 Ƅؿ
 مشروع استثماري. 

 صعوبة تحديد معدؿ ااستحداث. -
 عƊد اختاؼ اأعمار واأحجاـ ا يمƄف -
 .ƌاستخدام 
 تƎمؿ فرصة ااستثمار اƅمتاحة بعد اƊتƎاء  -
ƅمشروع.اƆƅ عمر ااقتصادي 

اƅعائد  معدؿ
 اƅداخƆي

TRI 

 تƎتـ باƅقيمة اƅزمƊية ƊƆƅقود-
تƆƄفة اأمواؿ  وباƅتاƅي 

 اƅمستثمرة.
 يعƄس مدى اƅمخاطرة اƅتي -
 يتعرض Ǝƅا اƅمشروع. 
 يعبر عف ربحية اƅمشروع  -

 ƊƄسبة مئوية مما يتيح إمƄاƊية
 اƅمتابعة واƅمقارƊة. 
باƅتقديرات اƅتƊفيذ اƅفعƆي  -

 اƅمحسوبة.

 يƎمؿ ƍذا اƅمعدؿ اختاؼ أعمار اƅمشاريع -
 أثƊاء اƅتقييـ. 
 يƎمؿ مشƆƄة عدـ اƅتأƄد. -
 صعوبة تطبيقƎا Ƅƅثرة عمƆياتƎا اƅحسابية. -
  يƎمؿ فرصة ااستثمار اƅمتاحة بعد اƊتƎاء  -

 اƅعمر ااقتصادي.

 فترة ااسترداد
DR 

 سƆƎة اƅحساب واƅتطبيؽ-
تسترجع أمواƎƅا اƅمؤسسة -

 بسرعة

 ا تأخذ باƅقيمة اƅزمƊية ƊƆƅقود.-
 إƍماؿ اƅتدفقات اƊƅقدية بعد مدة ااسترجاع. -
 ا تأخذ بتƆƄفة اأمواؿ اƅمستثمرة. -
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 عƊد تطبيقƎا. 
معدؿ اƅعائد 

 اƅمحاسبي
TCR 

 سƆƎة اƅحساب -
 معطيات سƆƎة اƅتحصيؿ. -
 تأخذ في ااعتبار عامؿ-
اƅربحية اƅمتوقعة مف  

 ااستثمار 
وƍو ما أƌƆƍ معيار فترة 

 ااسترداد.

 ا تأخذ في ااعتبار اƅقيمة اƅزمƊية ƊƆƅقود. -
 اأخذ باƊƅتيجة اƅصافية غير فعّاؿ بؿ يجب  -

 استعماؿ اƅتدفقات يعتبر غير فعّاؿ عƊد
 ترƄيب اƅمشروع 

 اƅمصدر: مف إعداد اƅطاƅب
 

 اƃمطƄب اƃثاƈي : تقييم اƃمشاريع اإستثمارية في حاƃة عدم اƃتأƂد
 مفƌوم عدم اƃتأƂد : -1

محددة ومصاحبة Ɔƅظروؼ اƅسائدة واƅمتوقع أف  احتمااتعف ظروؼ اƅتأƄد وعدـ وجود  ƊوجƊƍ ƌا اƅبعد
عات تجعƊƆا في حاƅة عدـ اƅتأƄد وƊƍاؾ اƅعديد مف اأساƅيب واƅوسائؿ اƅتي تمƄف مف تقييـ اƅمشرو 

 واƅمفاضƆة بيƎƊا في ظؿ ƍذƋ اƅظروؼ . ااستثمارية
 اƃمعايير اƃمستخدمة في ظروف عدم اƃتأƂد : -2

 معيار اباس : -أ(
وتƄمف مƎƊجية ذƅؾ اƅمعيار في أف عدـ معرفة متخذ اƅقرار بأية توزيعات إحتماƅية متعƆقة باƅظروؼ 

, وتؤدي إƅى عمؿ إفتراض بسيط وƍو تساوي  ااستثمارياƅمتوقعة مستقبا , واƅتي تؤثر في قيمة اƅمشروع 
ظرؼ آخر أي أف إحتماؿ حدوث Ƅؿ مف تƆؾ اأحداث إحتماات تحقؽ أي ظرؼ إحتماؿ تحقؽ أي 

 متƄافئ .
وطبقا Ǝƅذا اƅمعيار يتـ حساب اƅمتوسط اƅمرجح أرباح Ƅؿ مشروع , ويتـ إختيار اƅمشروع اƅذي يحقؽ 

 1أفضؿ ربحية متوقعة .
    ∑  حيث : 

 

                                                 
1
  ϡاΪΨΘγبإ ΔϳέاϤثΘγاإ ΕعاϭήθϤϟا ϢϴϴϘΗ , ϲϔطϟ ΪϤΣأ Ϊϴδϟا Ϧϴϣأ  ι , ΓاكاΤϤϠϟ Ϯϟέكا ΖϧϮϣ71 . 
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R . بديؿ اإستثماريƆƅ متوسطةƅعائد اأرباح ا : 
Ri  بديؿ اإستثماريƆƅ ةƆمحتمƅتيجة اƊƅا :i . 
M . ةƊƄممƅتائج اƊƅعدد ا : 
 

 ( : Maxi - Maxمعيار اƃتفاؤل ) -ب(
Ɗظرة اƅقائـ باƅتقييـ اƅمتفائƆة Ɔƅمستقبؿ ومف ثـ يمƄف تحديد اƅعƊاصر ويعتمد ƍذا اƅمعيار عƆى أساس 

 1في ظؿ إفتراضƌ أف أفضؿ اƅظروؼ ƍي اƅتي سوؼ تتحقؽ في اƅمستقبؿ , اƅمƄوƊة Ɔƅمشروع اإستثماري
 وعƆيƌ سمي معيار أƄبر اأرباح في أفضؿ اƅظروؼ .

عƆى مصفوفة  وبااعتمادفي أحسف ظرؼ ممƄف ,  اقتصاديةومف ثـ يختار اƅمشروع اƅذي ƅديƌ أƄبر قيمة 
( aij( اƅذي يعطي أعƆى قيمة إقتصادية )Xiاƅقرار دائما Ɗستطيع عƆى أساس ƍذا اƅمعيار إختيار اƅمشروع )

ƍا Ɗختار أفضؿ ( ثـ بعدYi( حسب Ƅؿ ظرؼ )Xi( Ƅƅؿ مشروع )aijأي قيمة )وذƅؾ مف خاؿ تحديد 
 فيƄوف اƅمشروع اƅمقابؿ ƅتƆؾ اƅقيمة ƍو اƅمشروع اأمثؿ . قيمة مف بيف اƅقيـ اƅتي يتـ تحديدƍا
 . Maxi – Max( aij)وبƊفس اƅطريقة اƅسابقة يتـ إختيار 

 
       (:Max - Minمعيار اƃتشاؤم ) -(ت

عƆى  ƍو معيار تشاؤمي يرƄز عƆى تحقيؽ اأماف Ƅأوƅية أساسية , فحسب ƍذا اƅمعيار Ɗفترض أƌƊ بƊاءا
اƅذي يقدـ أفضؿ ƍذƋ اƊƅتائج اƅسيئة , بمعƊى سيختار أصغر اƅقيـ , مبدأ اƅحيطة واƅحذر , يختار اƅمشروع 

 2يƄوف ƍذا اƅمعيار مƊاسب عدـ تƄوف Ƅؿ اƊƅتائج خسائر .ف
( aijوباإعتماد عƆى مصفوفة اƅقرار يتخذ اƅقرار عƆى أساس ƍذا اƅمعيار مف خاؿ إختيار أسوء قيمة )

حسب اƅظروؼ اƅمستقبƆية , وبعدƍا يتـ إختيار أفضؿ قيمة مف بيف ( Xمف Ƅؿ بديؿ إستثماري )مشروع 
 اƅقيـ اƅتي يتـ إختيارƍا .

 

 

 
                                                 

1
   ι , جعήϤϟا βϔϧ , ΓاكاΤϤϠϟ Ϯϟέكا ΖϧϮϣ ϡاΪΨΘγبإ ΔϳέاϤثΘγاإ ΕعاϭήθϤϟا ϢϴϴϘΗ , ϲϔطϟ ΪϤΣأ Ϊϴδϟا Ϧϴϣ69أ . 

2
   ι , ϩήكΫ ϖابγ جعήϣ , ϲϔطϟ Ϊϴδϟا Ϧϴϣ69أ  . 
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 ( :Savageمعيار اƈƃدم ) -ث(

تتمثؿ فƄرة ƍذا اƅمعيار في اƅمشروع اإستثماري اƅذي يخفض قيمة اأرباح اƅضائعة عف عدـ إختيار 
اإستثمارية اƅبديƆة Ǝƅذا اƅمشروع , في حاƅة قƆة اƅموارد اƅماƅية اشؾ أف إختيار مشروع معيف اƅمشاريع 

سترتب عƆيƌ رفض مشروع بديؿ آخر وثـ يمƄف أف يƄوف اƅمشروع اƅمرفوض أرباح ضائعة وعƊدما تƄوف 
 ƅ1ضائعة .باƊƅدـ ƅفقداف ƍذƋ اأرباح اأرباح اƅبدائؿ اأخرى غير اƅمختارة فƊƎا يشعر اƅمستثمر 

 ويتـ حساب تƆƄفة اƅفرصة اƅبديƆة Ƅما يƆي :
 

Regreat Li = |R* - Pij | 
 

Regreat Li . مشروعƅدـ إختيار اƊƅة أو مستوى اƆبديƅفرصة اƅفة اƆƄت : 
R* . ىƆعائد اأعƅا : 
Pij . Ƌذي تـ إختيارƅمشروع اƅقة باƆمتعƅعائد اƅا : 
 

 اƅمشروع اأمثؿ فƎو ذƅؾ اƅمشروع اƅذي يحقؽ أقؿ مقدار Ɗدـ . أما إختيار
 

    ( :HURWICZاƃواقعية ) معيار -ج(
مف غير اƅمƊطقي تجاƍؿ اƊƅتائج اƅمرتفعة أماـ تƆؾ اƅمƊخفضة , ƅذا فإƌƊ يجمع مف  (HURWICZ)يعتقد 

 وتعطي باƅعاقة اƅتاƅية : 2خاؿ معيارƋ بيف أسوء وأفضؿ Ɗاتج في Ƅؿ اƅبدائؿ
 

F(di) = x Mi + ( 1 – x ) mi 

X  تفاعؿƅمؤشر ا = 
Mi( ربح اأقصىƅا =gain Maximum) 
Mi ( ىƊربح اأدƅا =gain minimum) 

                                                 
1
   ι , ϩήكΫ ϖابγ جعήϣ , ϲϔطϟ Ϊϴδϟا Ϧϴϣ70أ . 

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

berti , 9
éme

 editions, alger, 1994, page 548.  
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 مصفوفة اƅعائد( 4.2) جدوؿ رقـ

 
   X1                  X2               X3           x

 Y 

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

 اƅمصدر : مف إعداد اƅطاƅب
 : تعييف اƅقرار اأمثؿ وفؽ اƅمعايير اƅخمسة اƅسابقة.اƃمطƄوب 

 
 ( :La Placeمعيار اباس ) -أ

واƅذي يعبر عف أفضؿ قرار يتـ بواسطة فائدة اƅمتوسط  اريااستثموحسب ƍذا اƅمعيار يتـ إختيار اƅبديؿ 
 اƅحسابي .

 تحديد متوسط اƅعائد Ƅƅؿ بديؿ : -1

Y1 = 
           = 5.67 

Y2 = 
          = 7.67 

Y3 = 
         = 

    

 
 Ɗختار أقصى ƍذƋ اƅقيـ : -2

Max ( 5.67 , 7.67 , 
    ) = 7.67 

 اƅمعيار( ƍو اأمثؿ وفؽ ƍذا y2إذف اƅبديؿ ƍو )
 
 ( :Maxi - Maxمعيار اƃتفاؤل )  - ب

 اƅقرار أفضؿ اإقتراحات , حيث يفترض أف Ƅؿ اƅظروؼ اƅمحيطة جيدة .ويختار متخذ 
 أفضؿ عائد Ƅƅؿ بديؿ : اختيار -1
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 اƅبدائؿ

Y1   15 

Y2   17 

Y3  3 

 Ɗختار أقصى ƍذƋ اƅقيـ -2

Max ( 15 , 17 ,  3 ) = 17 
 اƅمعيار( ƍو اأمثؿ وفؽ ƍذا y2إذف اƅبديؿ ƍو )

 
 ( :Maxi - Minمعيار اƃتشاؤم ) -ت(

 وƊƍاؾ يفترض متخذ اƅقرار Ƅؿ اƅظروؼ اƅمحيطة باƅقرار سيئة ويختار أفضƎƆا .
 Ɗختار أدƊى عائد Ƅƅؿ بديؿ :  -1

   Mini  بدائؿƅا 
Y1     - 8     

Y2         1  
Y3       - 5  

 Ɗختار أقصى ƍذƋ اƅقيـ : -2
Maxi ( -8  , 1 , - 5 ) = 1 

 ( ƍو اأمثؿ وفؽ ƍذا اƅمعيارy2اƅبديؿ ƍو )إذف 
 ( :SAVAGمعيار اƈƃدم ) -ج(
 Ɗقوـ بإعداد جدوؿ اƅفرص اƅضائعة : -1
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 جدوؿ اƅفرص اƅضائعة( : 5.2جدول رقم ) 

X 3 X 2 X 1          X 
Y         

0 11 2 Y 1 
5 2 0 Y 2 

15 0 16 Y 3 
 اƅمصدر : مف إعداد اƅطاƅب

 
 Ɗختار أقصى عائد Ƅƅؿ بديؿ : -2

Maxi     بدائؿƅا 
Y1       11 
Y2        5 

Y3        16  

 Ɗختار أدƊى ƍذƋ اƅقيـ : -3
Min ( 11 , 5 ,  16 ) = 5 

 ( ƍو اأمثؿ وفؽ ƍذا اƅمعيارy2إذف اƅبديؿ ƍو )
 

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

 x = 1يعƊي أف متخذ اƅقرار متفائؿ Ɔƅغاية : 

 x = 0يعƊي أف متخذ اƅقرار متفائؿ Ɔƅغاية : 

      وعائد ذƅؾ يعبر عف اƅتفاؤؿ برقـ بيف 
  Ɗx = 0.5ختار 
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 ƍذا اƅمعيار Ɗحصؿ عƆى :وعƊد تطبيؽ 

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 

 :  ƊMaxختار اƅقيمة اأعƆى -3
Maxi ( 3.5 , 9 ,  -1 ) = 9 

 HURWICZ ( ƍو اأمثؿ وفؽ معيارy2إذف اƅبديؿ ƍو )
 

 1(Avenir aléatoireاƃثاƃث : تقييم اƃمشاريع ااستثمارية في ظل اƃمخاطرة ) اƃمطƄب

تقييـ اƅمشاريع ااستثمارية في ظؿ عدـ اƅتأƄد رغـ اعتبار Ɗموذجا مثاƅياً، إا أƌƊ يعتبر أمر غير  إف
 واقعي في اƅوقت اƅراƍف مما قد يجعؿ اƊƅتائج مظƆة أو مشƄوؾ في صحتƎا.

و ƅذƅؾ استوجب عƊصر اƅمخاطرة في عمƆية تقييـ اƅمشاريع ااستثمارية، و يتطƆب ذƅؾ معƆومات    
و اقتصادية خاصة بƄؿ ظرؼ مف اƅظروؼ ااقتصادية اƅمذƄورة أو تحديد احتماؿ تحقؽ Ƅؿ إحصائية 

 ظرؼ مف اƅظروؼ اƅمتوقعة مستقباً.
 سƊقوـ في ƍذا اƅجزء بعرض مختƆؼ معايير اƅتقييـ في ظؿ ظروؼ اƅمخاطرة.   

 اƃقيمة اƃمتوقعة ƃصافي اƃتدفقات اƈƃقدية: .1

يعƊي أف صافي اƅقيمة اƅحاƅية ا يظƎر برقـ واحد محدود و إƊما Ƅƅوف اƅظروؼ تتسـ باƅمخاطرة، فƎذا 
يختƆؼ ƍذا اƅرقـ باختاؼ اƅظروؼ مع وجود احتماات محددة مصاحبة Ƅƅؿ ظرؼ مف ƍذƋ اƅظروؼ و 

 يمƄف اƅتعبير عƆى اƅقيمة اƅمتوقعة ƅصافي اƅتدفقات اƊƅقدية في اƅعاقة اƅتاƅية:
E (VAN) = ∑            

 حيث : 
E (VAN) قديةƊƅتدفقات اƅصافي اƅ متوقعةƅقيمة اƅا 

VANJ  ؿ ظرؼƄ قدية تحتƊƅتدفقات اƅصافي ا 

                                                 
1
   ι ،ΓاكاΤϤϠϟ Ϯϟέكا ΖϧϮϣ ϡاΪΨΘγبا ΔϳέاϤثΘγاا ΕعاϭήθϤϟا ϯϭΪج ΔγاέΩ ،ϲϔطϟ Ϊϴδϟا Ϧϴϣ71أ. 
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PJ        حدوثƅاحتماؿ ا 
N         ةƊƄممƅعدد ااحتماات ا 
 

 ااƈحراف اƃمعياري: .2

ƅمخاطرة و اƅى ارتفاع درجة اƅؾ إƅما دؿ ذƆƄ ،بيرƄ يƅتوزيع ااحتماƆƅ معياريƅحراؼ اƊاف ااƄ ماƆƄ سƄع
ƅتحديدƋ يتـ إيجاد اƅفرؽ بيف اƅقيمة اƅمتوقعة اƊƅقدية و قيمة صافي اƅتدفقات تحت Ƅؿ ظرؼ مف  1صحيح

اƅظروؼ اƅمتوقعة مع ترجيح مربع ااƊحراؼ باحتماؿ اƅحدوث، و استخراج اƅجذر اƅتربيعي Ɔƅمجموع 
 اƊƅاتج، و يمƄف إيجاد اإƊحراؼ اƅمعياري باƅمعادƅة اƅتاƅية:

 
2√∑   ሺ      ሺ   ሻ     S (VAN) = 

 

 ااƊحراؼ اƅمعياري S (VAN)حيث     
ƆƄما اƊخفض ƍذا ااƊحراؼ ذƅؾ مستحسƊا Ɔƅداƅة عƆى اƊخفاض درجة اƅمخاطرة، و Ƅما سبؽ اإشارة    

 إƅيƌ يتـ ااسترشاد بمعيار ااƊحراؼ اƅمعياري في اƅمفاضƆة بيف اƅمشاريع ااستثمارية خاصة إذا تساوت
 اƅقيمة اƅمتوقعة ƅصافي اƅتدفقات، Ƅما ƍو موضح في اƅشƄؿ اƅتاƅي:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
  Ϧϴϣأ  ι ،ϖابγ جعήϣ ،ΔϳέاϤثΘγاا ΕعاϭήθϤϟا ϯϭΪج ΔγاέΩ ،ϲϔطϟ Ϊϴδϟ343ا. 
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 : حاƅة تساوي صافي اƅقيمة اƅحاƅية Ƅƅا اƅمشروعيف  (1.2اƃشƂل رقم )

 
                                                                                            Pj 

 Aمشروع                       

 
 

 Bمشروع             

 
 
 
 
 

           VANj                                                      E (VAN) زيةƄمرƅقيمة اƅا 
بف مسعود Ɗصر اƅديف دراسة و تقييـ اƅمشاريع ااستثمارية )مذƄرة Ɗƅيؿ شƎادة اƅماجستير، قسـ اƃمصدر: 
 .170( ص 2010ااقتصادية، تخصص بحوث اƅعمƆيات و تسيير اƅمؤسسة، جامعة تƆمساف، اƅعƆوـ 

 
( عƆى Aو اƅماحظ مف اƅشƄؿ أف مدى تشتت اƅقيمة اƅمتوقعة ƅصافي اƅقيمة اƅحاƅية Ɔƅمشروع )     

(، و ƍذا يوضح أف خطر اƅمشروع SB>SA( أي )Bاƅقيمة اƅمرƄزية أقؿ مف مدى تشتت قيـ اƅمشروع )
(A )( مشروعƅأقؿ مف خطر اB مشروعƅي اƅتاƅو با )(A.مشروع اأفضؿƅو اƍ ) 
 

 مثال :
Ɗفترض أƌƊ يجب عƆى اƅمؤسسة أف تفاضؿ بيف مشروعيف استثمارييف يتطƆب Ƅؿ مƎƊما اƊفاقا مبدئياً     

 Ƌمشروعيف. 100قدرƅا اƄƅ فس مدةƊ دج و 
 حيث ƄاƊت معطيات Ƅؿ مشروع Ƅما يƆي:   
 



59 

 اϞμϔϟ اϟثاϴϨϘΗ ϲϧاΕ اϙϮϨΒϟ فϞϳϮϤΗ ϭ ϢϴϴϘΗ ϲ اθϤϟاϳέع

 

 

 
 دج 1اƅوحدة :                                         اƅقيمة اƅصافية Ɔƅمشروعيف  : ( 6.2)جدول رقم 

 
 اƅمشروع         
 اقتصاديةااƅحاƅة 

 1  2 

VAN1 ااحتماؿ VAN2 ااحتماؿ 

 0.1 100 0.9 300 1اƃحاƃة 

 0.3 500 0.2 400 2اƃحاƃة 

 0.6 800 0.4 500 3اƃحاƃة 

 إعداد اƅطاƅب   اƃمصدر :                                                                  
 

 اأوƃي:اƃمشروع  -1

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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Ɗتيجة Ɔƅمؤشرات Ɗجد أف اƅقيمة اƊƅقدية اƅمتوقعة ƅصافي اƅقيمة اƅحاƅية Ɔƅمشروع اأوؿ أقؿ مف اƅثاƊي،    
Ƅƅف باƊƅظر إƅى ااƊحراؼ اƅمعياري Ɗاحظ أف اƅمشروع اƅثاƊي أƄثر خطورة مف اƅمشروع اأوؿ و باƅتاƅي 

 اƊ ƌƍحو اƅمخاطرة.اأƊسب ƅاستثمار حسب ƍذƋ اƅمعايير يرجع إƅى سƆوؾ اƅمستثمر و اتج
 

 ƈموذج تسعير اأصل اƃرأسماƃي:  .3

يعد Ɗموذج تسعير اأصؿ اƅرأسماƅي أداة تحƆيƆية ترتƄز عƆى عدة افتراضات محددة و تقوـ بتحديد     
معدؿ اƅعائد اƅمطƆوب و اƅمرغوب أي أصؿ أو مشروع استثماري عف طريؽ مساواة ƍذا اƅمعدؿ بمعدؿ 

Ǝƅذا اƅمشروع اƅعائد اƅخاƅي مف اƅخطر زائد مƄافأة خطر اƅسوؽ مضروبا في قيمة مقياس اƅخطر اƅمƊتظـ 
 :1باƅعاقة اƅتاƅية  Bو يحسب معامؿ  Bااستثماري، و ƍو ما يطƆؽ عƆيƌ بمعدؿ بيتا 

 
B = 

    ሺ      ሻ  ሺ  ሻ 

B مشروع ااستثماريƆƅ تظـƊمƅخطر اƅا : 

Ri  مشروعƆƅ عائدƅمعدؿ ا : 

Rm سوقيƅعائد اƅمعدؿ ا : 

Cov  تغايرƅا : 
سعير اأصؿ اƅرأسماƅي يعتبر إطار عاـ ƆƅتحƆيؿ تƊدمج فيƌ اƅعاقة بيف و يمƄف اƅقوؿ أف اƊƅموذج ت   

  2اƅخطر و معدات اƅعائد و يقوـ ƍذا اƊƅموذج عƆى عدد مف اافتراضات يمƄف ذƄرƍا عƆى اƊƅحو اƅتاƅي:
أف يƄوف Ɗƍاؾ أسواؽ تتميز باƄƅفاءة و يتوافر فيƎا اƅمعƆومات اƅخاصة باƅعوائد اƅمحتمƆة و  -

 بط بƎا و أف تƄوف متاحة و معروفة Ƅƅافة اƅمستثمريف.اƅخطر اƅمرت

 أف يƄوف اƅمستثمريف متحسبي Ɔƅخطر في اƅسوؽ -

 أف تƄوف اأصوؿ ذات سيوƅة تامة و مف اƅممƄف تجزئتƎا  -

 أف يƄوف معدؿ اإقراض بدوف مخاطرة -

 أف يƄوف Ɗƍاؾ ضرائب أو تƄاƅيؼ -

                                                 
1
   ι ،ϖابγ جعήϣ ،ϲϔطϟ Ϊϴδϟا Ϧϴϣ101أ. 

2
   ι ،ϖابγ جعήϣ ،ϲϔطϟ Ϊϴδϟا Ϧϴϣ101أ. 
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 ƅيس Ɗƍاؾ احتماؿ إفاس -

 تƄوف اأƍداؼ ااستثمارية مƊطقية أف -

 و يتـ تحديد معدؿ اƅعائد اƅمطƆوب طبقا ƅمƎƊجية تعتبر اأصؿ اƅرأسماƅي عف طريؽ اƅمعادƅة اƅتاƅية:     

K = Rf + (E (Rm) – Rf) B 

KوبƆمطƅعائد اƅمعدؿ ا : 

Rf خطرƅي مف اƅخاƅعائد اƅمعدؿ ا : 

E (Rm) سوقيƅمتوقع اƅعائد اƅمعدؿ ا : 
 

 مثال :

% )اƅمخاطر 5عرض عƆى مستثمر مشروع استشاري فإذا Ƅاف معدؿ اƅعائد اƅخاƅي مف اƅمخاطر    
و مف اƅمتوقع أف يعطي ƍذا اƅمشروع  ƍB =1.6و  BاƊƅظامية( Ǝƅذا اƅمشروع مقاسة مف خاؿ معامؿ 

 Ƌمتوقع 10عائد قدرƅسوقي اƅعائد اƅاف معدؿ اƄ مشروع ااستثما8% وƅو تقييـ اƍ وبƆمطƅري و % و ا
 فؽ Ɗموذج تسعير اأصؿ اƅرأسماƅي 

Ɗقوـ بحساب معدؿ اƅعائد اƅمطƆوب Ǝƅذا اƅمشروع و ƊقارƌƊ بمعدؿ اƅعائد اƅمتوقع ƌƅ و ذƅؾ عƆى اƊƅحو    
 اƅتاƅي :

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

K = 9.8 

% أف ƍذا اƅمشروع ذو جدوى ماƅية 9.8طƆوب % أƄبر مف اƅعائد اƅم15و بما أف اƅعائد اƅمتوقع ƍو    
.ƌف ااستثمار فيƄو يم 
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 ( Ƃيفية تقييم اƃمشروع ااستثماري وفق ƈموذج تسعير اأصل اƃرأسماƃي 2.2اƃشƂل رقم ) 

 إعداد اƅطاƅباƃمصدر : 
مف اƅشƄؿ أف اƅمشروع يقع أعƆى خط معدؿ اƅسوقي و باƅتاƅي فإف عائدƋ يفوؽ اƅمخاطر  Ɗاحظ   

.ƌƆأو تموي ƌف ااستثمار فيƄية و يمƅمشروع ذو جدوى ماƅقوؿ أف اƅف اƄي يمƅتاƅو با ƌƅ مصاحبةƅا 
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  اƃمبحث اƃثاƃث: تمويل اƃمشاريع ااستثمارية
،و Ƅذا اƅمصادر اƅتمويƆية بحيث أف مشƆƄة اƅمؤسسة  اƅتمويؿ سƊتطرؽ في ƍذا اƅمبحث إƅى Ƅؿ ما يخص

تبقى في إيجاد مصادر اƅتمويؿ، و بشƄؿ خاص إجراءات اƅتمويؿ اƅمشاريع ااستثمارية، اƅتي تسمح 
باƅتحقيؽ اأمثؿ استراتيجية ااستثمار فيƎا، و Ǝƅذا تقوـ بدراسة مختƆؼ اƅموارد اƅماƅية اƅمتاحة سواء 

 خارجية. ƄاƊت داخƆية أو

 
ƊميتƋتمويل و اƃوم اƌب اأول: مفƄمطƃا 

 مفƌوم اƃتمويل: -1
اختƆفت اآراء حوؿ تعريؼ اƅتمويؿ فƊƎاؾ مف عرفƌ بوصؼ أعماؿ اƅمدير اƅماƅي. Ƅما عرفƌ آخروف عƆى 

 أƌƊ وظيفة إدارية و مف ƍذƋ اƅتعريفات:
يعرؼ اƅتمويؿ عƆى أƌƊ مجاؿ مف مجاات اƅمعرفة، فيشمؿ مجموعة مف اƅحقائؽ و  اƃتعريف اأول: -

اأسس اƅعƆمية و اƊƅظريات اƅتي تتعƆؽ باƅحصوؿ عƆى اأصوؿ مف مصادرƍا اƅمختƆفة و حسب 
 1استخدامƎا مف جاƊب اأفراد و مؤسسات اأعماؿ و اƅحƄومات.

ية في اƅمشروع اƅتي تختص بعمƆيات اƅتخطيط ƅأمواؿ اƅتمويؿ ƍو تƆؾ اƅوظيفة اإدار  اƃتعريف اƃثاƈي: -
و اƅحصوؿ عƆيƎا مف مصدر اƅتمويؿ اƅمƊاسب ƅتوفير ااحتياطات اƅماƅية اƅازمة أداء أƊشطة اƅمشروع 
اƅمختƆفة، بما يساعد عƆى تحقيؽ أƍدافƌ و تحقيؽ اƅتوازف بيف اƅرغبات اƅمتعارضة Ɔƅفئات اƅمؤثرة في Ɗجاح 

 2اƅتي تشمؿ اƅمستثمريف و اƅعماؿ و اƅمديريف و اƅمجتمع و اƅمستƄƆƎيف.واستمرار اƅمشروع 
 ƊستƊتج أف Ɗƍاؾ معƊييف Ɔƅتمويؿ: و مف اƅتعاريؼ يمƄف أف

 اƃمعƈي اƃحقيقي: -أ
يقصد بƌ توفير اƅمواد اƅحقيقية و تخصيصƎا أغراض اƅتƊمية و يقصد باƅحقيقية تƆؾ اƅسƆع و اƅمواد و 

شروعات ااستثمارية أو تƄويف رؤوس أمواؿ جديدة واستخدامƎا ƅبƊاء اƅطاقات اƅخدمات اأزمة إƊشاء اƅم
 3اإƊتاجية بقصد إƊتاج اƅسƆع و اƅخدمات ااستƎاƄية.

 

                                                 

 -،" ϱέاΩاا ϞϳϮϤΘϟا " ،ϪϠϴب ϩΔϟعاΩ ϥاϤΣήϟا ΪΒع ΔϳέΪϨϜγاا ΔϴعϣاΠϟا έاΪϟا   ι20 . 1
  

 -  ι ،" Ϟثϣاأ ϲϠϳϮϤΘϟج اϳΰϤϟا ΪϳΪΤΗ ϲف ϩέϭΩ ϭ ϞϳϮϤΘϟا έΩاμϣ έاϴΘضا، " اخέ شϳϭέΩ40. 2
  

 -  ،" Δϴعϣجا ΓέاΩا ،ϝاϤاأع ΓέاΩا " ،ϲϔϨΣ έاϔغϟا ΪΒ1991ع ι ،33. 3
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 اƃمعƈي اƈƃقدي: - أ

يقصد بƌ توفير اƅموارد اƊƅقدية اƅتي يتـ بموجبƎا توفير اƅموارد اƅحقيقية اƅتي توجد ƅتƄويف رؤوس أمواؿ 
 بطريقتيف أساسيتيف:جديدة و يتـ اƅتمويؿ 

 :مباشرƃتمويل اƃمدخر  اƅمقترض أو بيف اƅمقرض و اƅمباشرة بيف اƅعاقة اƅو يعبر عف ا
 و اƅمستثمر دوف تدخؿ مف وسيط ماƅي.

 :غير مباشرƃتمويل اƃقدية  اƊƅمدخرات اƅوسيطية بتجميع اƅية اƅماƅيئات اƎƅيتـ عف طريؽ ا
ƅوحدات اƅتي تحتاج إƅيƎا فƎي تقترض و مف اƅوحدات ذات اƅفائض ثـ يتـ توزيعƎا عƆى ا

تقرض و تحاوؿ ƍذƋ اƎƅيئات اƅوسيطية أف توفؽ بيف متطƆبات اادخار و متطƆبات 
 اƅتمويؿ.

و Ɗƍاؾ عاقة ترابطية بيف ااستثمار و اادخار و اƅتمويؿ حيث أف تحقيؽ ااستثمار  يتطƆب اإƊفاؽ 
 ااستثماري اƅذي يموؿ مف خاؿ اƅمدخرات.  

 
 اƃمطƄب اƃثاƈي: مصادر اƃتمويل

قد ذƄرƊا سابقا أف Ɗƍاؾ ثاث أƊواع حسب اƅمدى اƅزمƊي Ɔƅقرض و ƍـ قصيرة، متوسطة و طويƆة اأجؿ 
 و سƊتقدـ فيما يƆي بقƆيؿ مف اƅتفصيؿ Ƅƅؿ مف ƍذƋ اƅقروض.

 اƃتمويل قصير اأجل: -1
ماف اƅمعرفي و اƅثاƊي اائتماف تƊقسـ مصادر اƅتمويؿ قصير اأجؿ إƅى Ɗوعيف أساسييف اأوؿ اائت

اƅتجاري، و تقوـ اƅبƊوؾ اƅتجارية بتزويد اƅمƊشآت اƅمختƆفة بما تحتاج إƅيƌ مف أمواؿ ƅتمويؿ عمƆياتƎا 
 1اƅجارية.

و يعتبر اختيار اƅبƊؾ مف اأمور اƅرئيسية اƅتي تواجƌ اƅمƊشأة اƅتي تفƄر في استخداـ اائتماف اƅمصرفي و 
 يƆي: ي يستحسف عƆى اƅمƊشأة استخدامƎا في حاƅة اختيار اƅبƊؾ مامف اƅقواعد اƅعامة اƅت

ابد أف يتƊاسب حجـ اƅبƊؾ مع حجـ اƅمƊشأة اƅتي تعتزـ اƅحصوؿ عƆى اƅقروض، و يرجع ذƅؾ  -1
بصفة أساسية إƅى أف Ɗƍاؾ قيودا اقتصادية و قاƊوƊية عƆى مقدار اƅقروض اƅتي يمƄف أي بƊؾ 

 أف يمƊحƎا ƅعميؿ واحد.

                                                 

 -  ،ΔϳέΪϨϜγاا ΔϴعϣاΠϟا έاΪϟا ،" ϞϳϮϤΘϟا ϭ ΔϴϟاϤϟا ΓέاΩاا "،ϱϭاϨΤϟا ΢ϟاλ ΪϤΤϣ ،Ω2000 ι ،289. 1
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اƅمƊشأة أف تختار اƅبƊؾ اƅذي يتبع سياسات تتمشى مع حاجياتƌ و ظروفƌ حيث أƌƊ مف اƅمعروؼ  عƆى-2

 أف اƅبƊوؾ تختƆؼ فيما بيƎƊا فيما يتعƆؽ بسياساتƎا و شروطƎا في مƊح اائتماف.
ياحظ أف اƅبƊؾ في حاƅة درايتƌ و خبرتƌ بعمƆيات اƅمƊشأة يƄوف قادرا عƆى مدƍا باƅمشورة و Ƅƅف مف  -3
حية أخرى Ɗجد أƌƊ مف غير اƅمرغوب فيƌ أف يتـ اƅتعامؿ مع بƊؾ ƌƅ اتصاؿ وثيؽ باƅمشروعات Ɗا

 اƅمتƊافسة حتى ا تتسرب اƅمعƆومات عف اƅمƊشأة ƆƅمƊشآت اƅمƊافسة.
يجب عƆى اƅشرƄات أف تتجƊب اƅتعامؿ مع اƅبƊوؾ اƅتي ا تتمتع بعاقات طيبة مع اƅبƊوؾ اأخرى أو  -4

 مع اƅبƊؾ اƅمرƄزي.
 يƊبغي اƅتعامؿ مع اƅبƊوؾ اƅقوية ذات اƅمرƄز اƅماƅي اƅسƆيـ و اادارة اƅواعية اƅرشيدة.                         -5

أما أƍـ أƊواع اƅقروض اƅتي تمƊحƎا اƅبƊوؾ فƎي اƅقروض غير اƅمƄفوƅة بضماف معيف و اƅقروض       
اƅمƄفوƅة بضماف وفي حاƅة اƅقروض غير اƅمƄفوƅة بضماف يقوـ اƅبƊؾ باƅموافقة عƆى اƅسماح Ɔƅمشروع 

طƆؽ عƆى ƍذا بااقتراض ƆƄما ƅزمƌ اƅماؿ بشرط أا تزيد اƄƅمية اƅمقترضة عف مبƆغ معيف في أي وقت وي
                     اƅحد ااعتماد، و عادة يضع اƅبƊؾ شرطيف عƊد قيامƌ بفتح اعتماد أي اƅمƊشاة                                                       

حيث يطƆب اƅبƊؾ مف اƅمقترض أف يحتفظ في حسابƌ اƅجاري  1"باƃرصيد اƃمعوضيعرؼ اƅشرط اأوؿ" 
%مف قيمة ااعتماد وا شؾ أف ƍذا اƅشرط يؤدي إƅى 20%و10مئوية معيƊة تتراوح بيف  باƅبƊؾ بƊسبة

زيادة تƆƄفة اأمواؿ اƅمقترضة إا إذا Ƅاف اƅمديف يحتفظ عادة بمثؿ ƍذا اƅرصيد بغض اƊƅظر عف اأمواؿ 
 اƅتي يقترضƎا.                                                           

اƅثاƊي ƍو وجوب قياـ اƅعميؿ سداد قروضƌ مرة واحدة عƆى اأقؿ Ƅؿ سƊة و اƅحƄمة مف ƍذا  اƅشرط     
اƅشرط ƍو إظƎار ƍذƋ اƅقروض مف اƊƅوع قصير اأجؿ واف اƅعميؿ ا يتخذƍا Ƅمصدر تمويؿ طويؿ 

 اأجؿ.
جؿ اƅذي واƅذي يعتبر بأƌƊ اائتماف قصير اأ 2"اائتمان اƃتجاريومف مصادر اƅتمويؿ اƅقصير"      

يمƊحƌ اƅمورد إƅى اƅمشتري عƊدما يقوـ اأخير بشراء اƅبضائع ƅغرض إعادة بيعƎا و يحتاج اƅمشتري إƅى 
اائتماف اƅتجاري في حاƅة عدـ Ƅفاية رأس ماƌƅ اƅعامؿ ƅمقابƆة اƅحاجات اƅجارية و عدـ مقدرتƌ عƆى 

ƆƄتƅقصيرة ذات اƅقروض اƅا مف اƍمصرفية وغيرƅقروض اƅى اƆحصوؿ عƅاحية أخرى اƊ خفضة ومفƊمƅفة ا
 فاف رغبة 

                                                 

 - ،Ω  ι ، ،ϖابγ جعήϣ ،ϱϭاϨΤϟا ΢ϟاλ ΪϤΤϣ290. 1
  

 -  ι ،ϖابγ جعήϣ ،ϱϭاϨΤϟا ΢ϟاλ ΪϤΤϣ ،Ω292. 2
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 اƅدائƊيف اƅتجارييف في مƊح ƍذا اƊƅوع مف اائتماف تتوقؼ عƆى مجموعتيف مف اƅعوامؿ اأوƅى اƅعوامؿ     

ومدى رغبتƌ في اƅتخƆص مف مخزوƌƊ اƅسƆعي وتقدير اƅبائع أخطار  اƅشخصية مثؿ مرƄز اƅبائع اƅماƅي
اƅعوامؿ ƍي تƆؾ اƊƅاشئة عف حاƅة اƅتجارة و اƅمƊافسة مثؿ اƅفترة اƅزمƊية  اائتماف و اƅمجموعة اƅثاƊية مف

اƅتي يحتاجƎا اƅمشتري ƅتسويؽ اƅسƆعة و طبيعة اƅسƆع اƅمباعة وحاƅة اƅمƊافسة وموقع اƅعماء و اƅحاƅة 
 اƅتجارية.

أو اƅسƊد اأدƊى ويتخذ اائتماف اƅتجاري شƄؿ اƅحساب اƅجاري ) اƅحساب اƅمفتوح( أو شƄؿ اƄƅمبياƅة      
وجميع ƍذƋ اأشƄاؿ تمƄف اƅمشتري مف أف يحصؿ مف اƅبائع عƆى ما يحتاج إƅيƌ مف اƅبضائع بصفة 

 عاجƆة مقابؿ وعد مƌƊ بسداد قيمتƎا في تاريخ اجؿ.
 اƃتمويل متوسط اأجل-2

اƅتمويؿ متوسط اأجؿ بأƌƊ ذƅؾ اƊƅوع مف اƅقروض اƅذي يتـ سدادƋ في فترة تزيد عف اƅسƊة  يعرؼ     
 وƄƅف تقؿ عف عشر سƊوات ويƊقسـ ƍذا اƊƅوع إƅى قسميف قروض مباشرة واƅتمويؿ بااستئجار.

 
 قروض مباشرة متوسطة اأجل 2-1

تمثؿ اƅقروض ويطƆؽ عƆى أقساط عادة يتـ سداد ƍذƋ بصورة مƊتظمة  عƆى مدار عدد مف اƅسƊوات      
اƅسداد في ƍذƋ اƅحاƅة مدفوعات اإƍاؾ وباإضافة إƅى ذƅؾ فعادة ما يƄوف اƅقرض مضموف بأصؿ معيف 

 أو بأي Ɗوع مف أƊواع اƅضماƊات اأخرى.
ذا ƄاƊت قروض اƅبƊوؾ عادة تتراوح       وتمثؿ اƅبƊوؾ وشرƄات اƅتاميف اƅمصدر اƅرئيسي ƎƅذƋ اƅقروض وا 
سƊوات وƍذا 15اƅى5سƊة واحدة وخمس سƊوات فقط في حيف أف قروض شرƄات اƅتاميف تتراوح بيف بيف 

معƊاƋ أف جزءا مف قروض شرƄات اƅتاميف يمƄف اعتبارƋ قروض طويƆة اأجؿ وعƆى Ƅؿ فƄثيرا ما تتعاوف 
حدى اƅشرƄات أحد اƅبƊوؾ مع شرƄة اائتماف اƅتاميف ƅتقديـ قرض Ƅبير يعجز عف تقديمƌ آيا مƎƊما فقط إ

 . 1عƆى أساس أف يتـ اƅسداد أوا ƆƅبƊؾ ثـ بعد ذƅؾ ƅشرƄة اƅتاميف
 
 
 

                                                 
1 Δ اϟثاήρ ، ΔϴϧابΩ ،βϠ، عϧΪاϫ ϥاشϢϴΣέ Ϣ اήϤδϟاϲϧ، " ااΩاΓέ اϤϟاϬϨϣ Δϴϟج ϲϠϴϠΤΗ شاϞϣ "، اΠϟاϣعΔ اΔΣϮΘϔϤϟ، اϟطΒع -1

1997 ι ،225   
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وياحظ أف Ɗƍاؾ خصائص عديدة تتميز بƎا اƅقروض متوسطة اأجؿ ومف أƍمƎا فترة اƅسداد اƅتي      

ح تتراوح بيف سƊة واحدة و عشر سƊوات وƄذƅؾ اƅضماف حيث تطƆب اƅبƊوؾ و شرƄات اƅتاميف ضماƊا يتراو 
 %مف قيمة اƅقروض وƄثيرا ما يمƊح اƅمقترض امتيازات معيƊة Ɔƅمقرض فمثا قد يعطي ƌƅ 60%و30بيف 

اأƅوية في شراء اأسƎـ اƅعادية حيث إصدارƍا وأخيرا فاف اƅدفعات تƄوف متساوية وƄƅف إذا قاـ اƅمقترض 
 1% مف أصؿ اƅديف اƅمتبقي10و 8باإسراع في اƅسداد فاƌƊ يتحتـ عƆيƌ أف يدفع عقوبة معيƊة تتراوح بيف

وعادة و بسبب طوؿ فترة اƅقرض فاف اƅمقترض يطƆب ضماƊات إضافية  يƊص عƆيƎا في عقد اƅقرض، 
ومف ƍذƋ اƅضماƊات اƊƅص عƆى حد أدƊى معيف Ɗƅسبة اƅتداوؿ، وƄذƅؾ اƊƅص عƆى حد أقصى Ɔƅقروض 

ƅا خاؿ فترة اƎيƆمقترض أف تحصؿ عƅشاة اƊمƅ فƄتي تمƅة اأجؿ اƆقرض متوسط اأجؿ، وفي بعض طوي
اأحياف يطƆب اƅمقرض أف يƄوف ƌƅ حؽ اƅموافقة عƆى أي تغير في إدارة مƊشاة اƅمقترض خاؿ فترة 
اƅقرض متوسط اأجؿ وأخيرا فعادة ما يطƆب اƅمقرض أف تعرض عƆيƌ اƅقوائـ اƅماƅية ƅمƊشاة اƅمقترض 

 عƆى فترات دورية.
 اƃتمويل بااستئجار: -2- 2

إƅى استخداـ اƅمباƊي و اƅمعدات و باƅتاƅي فƎدفƊا ƅيس امتاؾ ƍذƋ اƅتسƎيات  اƅمƊشآتمعظـ تƎدؼ      
واف Ƅاف اامتاؾ في معظـ اأحياف يحقؽ Ǝƅا ƍذا اƎƅدؼ وقد ظƎر في اƅسƊيف اأخيرة في معظـ 
اأحياف اƅدوؿ اتجاƊ Ƌحو استئجار ƍذƋ اƅتسƎيات بدا مف شرائƎا و بعد اف Ƅاف ااستئجار  قاصرا عƆى 

راضي و اƅمباƊي فقد أصبح يشمؿ يجمع اأصوؿ اƅثابتة تقريبا و Ɗظريا فاف ااستئجار يشبƌ ااقتراض اأ
إƅى حد Ƅبير وباƅتاƅي يترتب عƆيƌ رفعا ماƅيا مثƌƆ في ذƅؾ مثؿ ااقتراض و يتخذ ااستئجار أشƄاا عديدة 

 أƍمƎا:
 .اƅبيع ثـ ااستئجار، استئجار اƅخدمة و ااستئجار اƅماƅي

 
 اƃتمويل طويل اأجل : -3

 يمƄف تقسيـ اƅمصادر اƅرئيسية Ɔƅتمويؿ طويؿ اأجؿ إƅى اأقساـ اآتية.
 وأƍـ مصادرƍا :أموال اƃمƂƄية -1

 .ممتازةƅـ اƎاأس 

                                                 

 -  ι ،ϖابγ جعήϣ ،ϥاέΪج έΪϴΣ ήϫاρ53. 1
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 .عاديةƅـ اƎاأس 

 .محجوزةƅاأرباح ا 
 : اƅسƊدات و اƅقروض اƅطويƆة اأجؿ.اأموال اƃمقترضة -2
 أموال اƃمƂƄية: -3-1

تمثؿ اأسƎـ اƅعادية مف وجƎة Ɗظر اƅشرƄة وسيƆة مف واƅسائؿ اƅرئيسية  اƃعادية: اأسƌم 1-1- 3
Ɔƅتمويؿ طويؿ اأجؿ و تعتمد اƅشرƄات اƅمساƍمة اعتمادا يƄاد يƄوف تاـ عƆى اأسƎـ اƅعادية في تمويƎƆا 

 1اƅدائـ وخصوصا عƊد بدء اƅتƄويف.
محدد ƅحمƆة اأسƎـ اƅعادية مقابؿ استخدامƎا شرƄة اƅمساƍمة غير مƆزمة بدفع أي عائد ثابت أو      

 .أمواƎƅـ
فƆف يحصؿ باƅتاƅي حمƆة اأسƎـ اƅعادية عƆى عائد باƅمدة و ƍذƋ اƅحقيقة وحدƍا تƄفي إظƎار اƅميزة      

 اƊƅاجمة عف استخداـ اأسƎـ اƅعادية بواسطة اƅشرƄات اƅمساƍمة في اƅحصوؿ عƆى ما يƆزمƎا مف اأمواؿ.
 اƃممتازة: اأسƌم -3-1-2

تشبƌ اأسƎـ اƅممتازة اأسƎـ اƅعادية في أف Ƅاƍما يمثؿ أمواؿ اƅمƄƆية في اƅشرƄة اƅمساƍمة و Ɗƍاؾ      
تشابƌ بيƎƊما أيضا مف Ɗاحية أف اƅشرƄة ƅيست مƆزمة بدفع عائد ثابت عƆى ƍذيف اƊƅوعيف مف اأوراؽ 

رباح وعƆى رغبتƎا في اƅتوزيع ويشترؾ Ƅؿ مف اƅماƅية، فاƅعائد في اƅحاƅتيف يتوقؼ عƆى تحقيؽ اƅشرƄة ƅأ
اƊƅوعيف أيضا في أƎƊما سيحققاف اƅعائد فقط بعد اƅدفع أو اأخذ في اƅحساب جميع اƅتƄاƅيؼ و اƊƅفقات 

 2اƅازمة ƅقياـ اƅشرƄة بأعماƎƅا.
 وƄƅف Ɗƍاؾ ثاث اختافات بيف اأسƎـ اƅعادية و اƅممتازة وƍي:

بحؽ اأوƅوية عƆى حمƆة اأسƎـ اƅعادية فيما يتعƆؽ باƅحصوؿ عƆى يتمتع حمƆة اأسƎـ اƅممتازة  -1
 اأرباح اƅموزعة.

2- .ƌيƆحصوؿ عƅممتازة اƅـ اƎة اأسƆجمƅ فƄذي يمƅعائد اƅمقدار اƅ جد حد أقصىƊ عادة 
 غاƅبا ا يƄوف ƅحمƆة اأسƎـ اƅممتازة اƅحؽ اƅدائـ في اƅتصويت. -3

      

 
                                                 

 -  ι ،ϖابγ جعήϣ ،ϥاέΪج έΪϴΣ ήϫاρ ،Ω55. 1
  

 -  ι ،ϖابγ جعήϣ ،ϱϭاϨΤϟا ΢ϟاλ ΪϤΤϣ ،Ω296. 2
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و Ɗƍاؾ عدد مف اأسباب اƅتي إدارة اƅشرƄة اƅمساƍمة إƅى إصدار اأسƎـ اƅممتازة وأƍـ ƍذƋ اأسباب      
باختصار ƍي زيادة موارد اأمواؿ اƅمتاحة ƆƅشرƄة و اƅمتاجرة باƅمƄƆية واستعماؿ أصوؿ اƅغير دوف 

 اشتراƎƄـ في اإدارة .
 
 اأرباح اƃمحجوزة: -3-1-3

ية ƅمعظـ اƅمشروعات اƅتجارية ƍو تحقيؽ اƅربح وƅذا متى تƄوƊت اƅشرƄة إف أحد اأƍداؼ اƅرئيس     
وقامت بƊشاطƎا بƊجاح ضمف اƅمتوقع أف تحقؽ أرباحا، وƍذƋ اأرباح يمƄف ااحتفاظ بƎا في اƅشرƄة 

و مف Ɗƍا تظƎر أƍميتƌ سياسة  ƅ1غرض اعادت استثمارƍا أو توزيعƎا عƆى اƅمساƍميف أصحاب اƅشرƄة
Ɗ توزيعات توزيع اأرباحƅة، فتحدد مقدار اƄشرƅا اƎتي تحققƅى تحدد مصير اأرباح اƅسياسة إƅا اƎƊظرا أ

عƆى اƅماؾ و باƅتاƅي تحدد مقدار اأرباح اƅتي سيتـ حجزƍا داخؿ اƅمشروع و مسأƅة اƅتصرؼ في 
 اأرباح تعتبر مف اƅمشاƄؿ اƅجوƍرية Ɔƅمدير اƅماƅي .

جب عƆى اإدارة أف ترسـ سياسة تƎدؼ إƅى صاƅح اƅشرƄة وعƊد تخطيط سياسة توزيع اأرباح ي     
ƊفسƎا و أيضا صاƅح اƅمساƍميف فيƎا مف حمƆة اأسƎـ فعƆى اإدارة أف تعمؿ عƆى حجز جزء مف اأرباح 

 2إعادة استثمارƋ في اƅشرƄة وتقوـ بتوزيع عائد مƊاسب عƆى اأمواؿ اƅتي قدمƎا حمƆة اأسƎـ. 

 
 اأموال اƃمقترضة 3-2
 اƃسƈدات : 3-2-1

تمثؿ اƅسƊدات اأمواؿ اƅمقترضة اƅتي تستخدـ في اƅتمويؿ طويؿ اأجؿ، و تعتبر اƅسƊدات اƅمصادر      
 اƅرئيسية اƅتي تمƄف  اƅشرƄات اƅمساƍمة مف اƅحصوؿ عƆى ما يƆزمƎا مف اأمواؿ اƅدائمة 

Ɗسƅى إصدار اƅمة إƍمساƅات اƄشرƅحقيقة عوامؿ متعددة تدعو اƅعوامؿتوجد في اƅـ اƍدات و مف أ 
حيث تعتبر سعر اƅفائدة مف اƊƅفقات اƅتي تؤخذ  اƃمتاجرة واƃمƂƄية و اƃتƄƂفة اƃمƈخفضة واƃميزة اƃضريبية

 في اƅحسباف قبؿ حساب اأرباح اƅخاضعة Ɔƅضريبة.

 

 

                                                 
Ω، عΪΒ اϟغϔاάΣ έفϰ، " اΔϴΠϴΘΗήΘγ اإΩاΓέ اϤϟاΔϴϟ فϲ اΨΗاΫ اήϘϟاέاΕ ااΘγثϤاΔϳέ " ، اΘϜϤϟب اϟعήبϲ اϳΪΤϟث،  - 1

 ،ΔϳέΪϨϜγ2008اإ ι ،426.   

 - ι ،ϖابγ جعήϣ ،ϯϭاϨΤϟا ΢ϟاλ ΪϤΤϣ ،Ω 313. 2
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تؤدي و باإضافة إƅى ذƅؾ تتيح اƅسƊدات استخداـ أمواؿ اƅغير دوف  إشراƎƄـ في اإدارة، Ƅما أƎƊا      
 إƅى زيادة موارد اƅتمويؿ اƅمتاحة ƆƅشرƄة .

وƊظرا أف اƅسƊدات تعتبر اأداة اƅرئيسية في عمƆية اƅمتاجرة باƅمƄƆية، فإف استخدامƎا قد يƄوف سببا      
في زيادة اأرباح و عاما مف عوامؿ ااستقرار و اƊƅجاح ƅبعض اƅشرƄات وƎƊƄƅا أيضا قد تƄوف سبب 

 رƄات اأخرى .فشؿ و اƎƊيار بعض اƅش

 
 اƃقروض طويƄة اأجل:-3-2-2

إƅى جاƊب اƅمصادر اƅسابقة اƅذƄر )اƅسƊدات( تبقى أماـ مؤسسات اأعماؿ قروض اƅتمويؿ عف      
طريؽ اƅمؤسسات اƅماƅية و اƅبƊوؾ و يعد ااقتراض طويؿ اأجؿ احد اƊƅشاطات اƅرئيسية Ɔƅمؤسسة 

 وض طويƆة اأجؿ Ƅما يƆي .ااستثمارية بشتى أشƄاƎƅا ويمƄف تعريؼ اƅقر 
سبع سƊوات،  وƍذƋ  مف ƍي قروض بƄƊية تساƍـ في تمويؿ اأصوؿ اƅثابتة اƅتي يƄوف اƍتاƎƄا اƄبر     

 اأخيرة تخص عقارات مختƆفة Ƅاƅعمارات و اƅورشات أو اƅمباƊي اƅمتƊوعة .
اƅقروض طويƆة اأجؿ ƍي عبارة عف عقد يتـ بيف اƅمؤسسات اƅماƅية و اƅشرƄة اƅطاƅبة Ɔƅقرض،  إف     

 ويتـ تحديد بƊود وشروط اƅعقد عƆى أساس اƅتفاوض بيف اƅطرفيف و يشمؿ بƊود اƅعقد اƊƅقاط اƅتاƅية:
 

 .قرضƅقيمة ا 
 .ƌقرض وميعاد استحقاقƅمدة ا 
 .اƍيفية تسديدƄفائدة وƅمعدؿ ا 
  اتƊات .ضماƊة بضماƅفوƄمƅقروض اƅة اƅعقد إف وجدت في حاƅا 

 
 

 اƃدراسة اƃتمويƄية Ƅƃمشروع: اƃمطƄب اƃثاƃث
يقصد باƅدراسة اƅتمويƆية ƍي مصادر و إمƄاƊيات حصوؿ اƅمشروع عƆى اƅموارد اƅماƅية اƅازمة      

 : يتحدد بƊاء عƆيƎا استثمارات اƅمشروع و تعتبر اƊƅواحي اƅتمويƆية ذات أƍمية محورية أي مشروع حيث
 .ƌياتƊاƄمشروع و إمƅحجـ ا 
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 .مشروعƅا ƌف أف يحققƄممƅعائد اƅا 

وتعاƅج في ƍذا اƅمبحث مصادر اƅتمويؿ اƅتقƆيدية قصيرة اأجؿ وطويƆة اأجؿ باإضافة إƅى Ɗوع      
و اƅتمويؿ جديد مف اƅتمويؿ متوسط اأجؿ و اƅذي يƊقسـ بدورƋ إƅى قروض مباشرة متوسطة اأجؿ 

 بااستئجار.

 
 : ƋيƂل تمويل اƃمشروع -1

يوضح ƍيƄؿ تمويؿ اƅمشروع مصادر و مƄوƊات اأمواؿ اƅتي يتـ بموجبƎا تمويؿ أصوؿ اƅمشروع      
 : وƍيƄؿ اƅتمويؿ يƊقسـ حسب اأمواؿ إƅى قسميف

 رأس مال اƃمشروع: -1-1
 وƍي اأمواؿ اƅذاتية اƅتي يقدمƎا صاحب أو أصحاب اƅمشروع.     

 رأس اƃمال اƃمقترض: -2- 1
وƍو اƅذي يتـ اƅحصوؿ عƆيƌ مف مصادر اƅتمويؿ اƅمختƆة سواء محƆية أجƊبية وتتضمف حسب اƅمدى      

 .1اƅزمƊي Ɔƅقرض ثاث أƊواع ƍـ : اƅقروض قصيرة ، متوسطة و طويƆة اأجؿ
 تخطيط اƌƃيƂل اƃماƃي اƃمشروع : - 2

Ɗƍاؾ اƅعديد مف اƅعوامؿ اƅتي يجب أف تؤخذ في ااعتبار عƊد تخطيط اƎƅيƄؿ اƅماƅي Ɔƅمشروع أƍمƎا      
 ما يƆي :

جماƃي اأصول : -1- 2  اƈƃسبة بين اأموال اƃمقترضة وا 
وƍذƋ قد يطƆؽ عƆيƎا اƅرفع اƅماƅي وذƅؾ باƅحصوؿ عƆى أƄبر قدر مف اƅتمويؿ بواسطة ااقتراض      

 ؽ اƅمشروع ربحا صافيا بعد تسديد اƅفوائد أي أƎƊا ترفع ربح اƅمشروع .وذƅؾ بأمؿ أف يحق
فإف اƅمشروع  %15واقترض اƅمشروع وحقؽ ااستثمار عائدا  %11فمثا إذا Ƅاف سعر اƅفائدة في اƅسوؽ 

 Ƌة  %4قد حقؽ فائضا مقدارƄوƆممƅمشروع اƅى استخداـ أمواؿ اƊية بمعƄƆمƅمتاجرة باƅا اƎيƆؽ عƆو ما يطƍو
 في جذب أمواؿ جديدة مقترضة وتشغيƎƆا وتحقيؽ مƄاسب أƄبر مف اƅفائدة اƅمحددة عƆيƎا.

 

 

 

                                                 

  - ι ،ϖابγ جعήϣ ،ϯϭاϨΤϟا ΢ϟاλ ΪϤΤϣ ،Ω266  . 1
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 اƃمائمة:- 2-2
صوؿ أي مائمة اأمواؿ اƅمتحصؿ عƆيƎا أƊواع أأصوؿ اƅموجودة باƅمشروع و Ƅقاعدة فاف اأ     

اƅثابتة يƆزـ تمويƎƆا عف طريؽ اƅقروض طويƆة اأجؿ و أمواؿ اƅمƄƆية و اأصوؿ اƅمتداوƅة تموؿ عف 
طريؽ اƅقروض قصيرة اأجؿ وذƅؾ ƅطبيعة Ƅؿ Ɗوع مف اأصوؿ وطوؿ اƅمدى اƅزمƊي استخداـ و تحقيؽ 

ƅي إمƄاƊيات اƅسداد وتاريخ اƅعائد وفقا Ɔƅتدفقات اƊƅقدية اƅتي ستحقؽ مف Ƅؿ Ɗوع مف أƊواع اأصوؿ و باƅتا
 ااستحقاؽ.

 
مƂاƈية اƃحصول عƄيƌا اأموالتƄƂفة -3 -2  :وا 

حيث تؤثر اƅفوائد اƅمطƆوبة عƆى اأمواؿ اƅمقترضة عƆى اƅوضع اƅماƅي Ɔƅمشروع، أي عƆى عوائد      
 اƅمشروع، Ƅذƅؾ إمƄاƊيات اƅحصوؿ عƆى اƅقروض حيث تعاƊي اƅمشاريع اƅصغيرة مف عدـ اƅقدرة عƆى

 ااقتراض.
ومف ثـ فاƆƄ ƌƊما اƊخفضت اƅفائدة شجع ذƅؾ عƆى ااقتراض، وأتاح إمƄاƊيات أفضؿ ƎƆƅيƄؿ اƅتمويƆي      

Ɔƅمشروع، يضاؼ إƅى ذƅؾ شروط اƅقروض Ƅفترة اƅسماح وعدد سƊوات اƅسداد بما يؤدي إƅى فرص أفضؿ 
 Ɔƅتمويؿ .

 اƅمشروع مواردƋ اƅذاتية ƅتمويؿ استثماراتƌ . أما إذا Ƅاف اƅمƊاخ عƄس ذƅؾ فاƌƊ ا مفر مف اعتماد     
 اƃمروƈة: – 4 -2

و تعƊي قدرة اƅمشروع عƆى تطوير ƍيƌƆƄ اƅماƅي مع ااحتياجات اƅتي تƊشأ مف تغيير اƅظروؼ ومف      
أوجƌ اƅمروƊة مقدرة اƅمشروع عƆى توفير اƅسيوƅة أي سيوƅة اأصوؿ فƆƄما زادت سيوƅة اأصوؿ أمƄف 

اƅقروض، أƆƄ ƌƊما Ƅاف اƅمشروع أقؿ في اƅسيوƅة Ƅاف أقؿ في اƅمروƊة في مقابƆة ااعتماد عƆى 
 ااƅتزامات اƅثابتة.

اƅمعدات....اƅخ( وقد يتساءؿ اƅبعض عف -اƅمباƊي-Ƅذƅؾ اƅمروƊة في اƅتƄاƅيؼ اƅثابتة ) اأرض     
موقع  Ƅما أف اإيجارمقصود مروƊة اأرض، فاƅمشروع مف اƅممƄف أف يحصؿ عƆى اأرض بشراء أو 

اأرض يؤثر عƆى ƍيƄؿ اƅتƄاƅيؼ اƅثابتة . Ƅذƅؾ اƅمروƊة في شروط اƅقرض مف حيث فترة اƅسماح و عدد 
 اأقساط و امƄاƊيات مواجƎة اƅظروؼ اƅسيئة Ɔƅمشروع .
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 خاتمة اƃفصل 

 
تسمح ƆƅبƊؾ برؤية شامƆة ƅفائدة اƅمشروع ااستثماري   ,اف عمƆية اƅتقييـ Ɔƅمشروعات ااقتصادية     

مع ااƍداؼ اƅمسطرة ƆƅبƊؾ تـ اƅتطرؽ خاؿ ƍذا  يتمشىوتوقع اƊƅتائج اƅمستقبƆية و تفيد في اتخاذ رشيد 
اƅفصؿ اƅى اساƅيب اƅتقييـ Ɔƅمشروع في حاƅة اƅتأƄد و حاƅة عدـ اƅتأƄد و اساƅيب اƅتمويؿ Ɔƅمشروعات 

اي مشروع يجب اف يتـ ذƅؾ بدراسة عƆمية و اعطاء اƅبƊؾ حرية اتخاذ اƅقرار اƅتمويƆي  ااستثمارية Ɗƅجاح 
 ƅتحقيؽ اƅتƊمية اƅمرجوة و تعظيـ اƅعوائد ااقتصادية اƅمƊتظرة مƎƊا .

وقد تـ توضيح خاؿ ƍذا اƅفصؿ مختƆؼ ااسس و اƅمراحؿ إجراء اƅمفاضƆة في تمويؿ اƅمشاريع      
 اƊواع اƅتمويؿ اƅمتاحة.ااستثمارية و طرؽ و 

 
 



 ƃثاƃفصل اƃثا
 



74 

 مشروع استثماريل: دراسة تطبيقية الثالث الفصل

 

 

 :مقدمة اƃفصل

بعد تعرضƊا ƆƅجاƊب اƊƅظري سƊحاول في ƍذا اƅفصل إسقاط اƅجاƊب اƊƅظري من خال دراسة 
باعتبارƋ أحد اƅبƊوك اƅتجارية اƅمتخصصة في مƊح اƅقروض تطبيقية عƆى مستوى اƅبƊك اƅوطƊي اƅجزائري 

اƅبƄƊية إذ ƊتƊاول من خاƌƅ مƆف قرض استثماري ومعرفة مدى مساƍمة اƅجƎاز اƅمصرفي في تمويل 
 اƅمشاريع ااستثمارية.

ومن خال ƍذا اƅفصل اأخير سوف Ɗحاول اƅتعرف عƆى اƅبƊك اƅوطƊي اƅجزائري وذƅك بعرض      
ومن ثم إعطاء اƅمراحل اƅمتبعة ƅدراسة ƅحاƅة  ، Ɗشأتƌ وتطورƋ اƅتاريخي مع اƅتطرق إƅى ƍيƌƆƄ اƅتƊظيمي

 تطبيقية وƄيفية اƅمفاوضة مع اƅبƊك اƅوطƊي اƅجزائري Ɔƅحصول عƆى اƅقرض .

           Ɗث مباحث:وسƅى ثاƅفصل إƅذا اƍ قوم بتقسيم 
 

 ( ووƄاƅة ورقƆة .BNAاƅمبحث اأول : تقديم اƅبƊك اƅوطƊي )      
 اƅمبحث اƅثاƊي : دراسة ƅحاƅة اƅتطبيقية ƅطƆب قرض استثمار في قطاع اƅخدمات.      
 دراسة ƅحاƅة اƅتطبيقية ƅطƆب قرض استثمار في قطاع اƅصƊاعة. : اƅمبحث اƅثاƅث      
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 :-943-( و وƂاƃة ورقƄة BANاƃمبحث اأول: تقديم اƃبنك اƃوطني اƃجزائري )

ƅقد حمƆت إصاحات قاƊون اƊƅقد واƅقرض تغييرات ƍامة في ميدان اƅعمل اƅمصرفي ƄاƊت أƍمƎا     
اƅتي  دخول اƅمؤسسات اƅمصرفية مجال اƅمƊافسة، وقد تمƄن اƅبƊك اƅوطƊي اƅجزائري وخال اƅسƊوات اƅقƆيل

تƆت ƍذƋ اإصاحات أن يحتل مƄاƊة ƍامة بتحقيق Ɗتائج جيدة بفضل خدماتƌ اƅمصرفية ووƄااتƌ اƄƅثيرة 
 واƅمƊتشرة عبر أƊحاء اƅوطن.

 .1اƃمطƄب اأول: نشأة اƃبنك اƃوطني اƃجزائري، وظائفه وأهدافه

إن اƅمƄاƊة اƅمعتبرة اƅتي يحتƎƆا اƅبƊك اƅوطƊي اƅجزائري ƄاƊت Ɗتيجة سƊوات خبرة في ميدان 
ƅى وقتƊا اƅحاƅي، وƅما ƌƅ من وظائف يرغب في تحقيقƎا من خال  اƅخدمات اƅمصرفية مƊذ اإستقال وا 

 تحقيق أƍداف مسطرة واستراتيجية عمل.
 نشأة اƃبنك اƃوطني اƃجزائري: -1

م واƅمادة اƅخامسة من قرار إƊشائƌ تƊص عƆى ƅ13/06/1966وطƊي اƅجزائري في أƊشأ اƅبƊك ا     
( تحت رقم 4200.000.000أوƅويات Ɗشاطƌ، برأس مال قدرƋ أربع مايير ومائتي ديƊار جزائري )

 سƊة اƊطاقا من تاريخ تسجيƌƆ باƅسجل اƅتجاري. 99، وƅمدة تقدر بـ  848-178تسجيل بسجل اƅتجاري 
( باإضافة إƅى عدة ERNESTO CHE GUEVARAشارع ) ƅ08جزائر اƅعاصمة ويوجد مقرƋ با

 وƄاات مƊتشرة عبر اƅتراب اƅوطƊي مƆحقة باƅمقر اƅرئيسي.
 أهداف اƃبنك اƃوطني اƃجزائري: -2

 يمƄن حصر أƍم أƍداف اƅبƊك اƅوطƊي اƅجزائري في:   
 يتمثل اƎƅدف اأساسي ƆƅبƊك في تعظيم اأرباح. -

 مƄاƊة ƍامة في ميدان اƅعمل اƅمصرفي في اƅجزائر. احتƄار -

 اƅمساƍمة في تحقيق اƅتƊمية ااقتصادية اƅوطƊية. -

- .ƌمل وجƄى أƆمصرفية عƅيات اƆعمƅف اƆقيام بمختƅا 

 تطوير خدماتƌ اƅمواƄبة ƅإصاحات اƊƅقدية واƅتطور اƅتƊƄوƅوجي إدخال تقƊيات ووسائل حديثة. -

 اƅتراب اƅوطƊي. فتح اƅمزيد من اƅوƄاات ƌƅ عبر -

                                                           
 وثΎئق داخلية للبنϙ ) من مصلحة الϘرض والتعΎقد ( -1
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عƆى ضوء Ƅل ƍذƋ اƅمعطيات من اƅواضح أن اƅبƊك اƅوطƊي اƅجزائري تمƄن من احتال مƄاƊة معتبرة      
وسط اƅمؤسسات اƅمصرفية اƅجزائرية بفضل اختاف وتطور وظائفƌ وأƍدافƌ اƅتي تتماشى مع اƅتطور 

 اƅذي يعرفƌ اƅعمل اƅمصرفي وااقتصاد اƅوطƊي.
 ي اƃجزائري:وظائف اƃبنك اƃوطن -3

يمارس اƅبƊك اƅوطƊي اƅجزائري Ɗفس وظائف اƅبƊوك اƅتجارية باإضافة إƅى وظائف أخرى يرغب مƎƊا      
 اƅتفوق واƅتقدم اƅدائم، ومن أƍم ƍذƋ اƅوظائف :

 تقديم مختƆف اƅخدمات اƅمصرفية سواء ƅأفراد أو اƅمؤسسات. -

 جمع اƅودائع من اƅجمƎور باختاف أƊواعƎا. -

- Ɔقيام بعمƅا.ƌخاصة بƅقواعد اƅي واƄƊبƅتشريع اƅقرض تحت ظل اƅصرف واƅيات ا 

 اƅقيام باƅعمƆيات اƅبƄƊية سواء Ɗقدا أو عن طريق اƅشيƄات، اƅتحويات، وسائل ااعتماد...اƅخ. -

 مƊح اƅقروض بمختƆف أƊواعƎا )قصيرة، متوسطة، طويƆة اأجل(. -

 تمويل اƅتجارة اƅخارجية بمختƆف اأساƅيب واƅطرق. -

 راء اƅقيم اƅماƅية ƅصاƅح اƅزبائن واƅمؤسسات.بيع وش -

 اƅقيام بعمƆية اƅخصم . -

 اƅقيام بعمƆيات اƅوساطة في اƅشراء واƅبيع، ااƄتتاب في اƅسƊدات اƅعامة واأسƎم. -

 ضمان إƊشاء اƅشرƄات واƅمؤسسات واƅجمعيات. -

 تسƆيم اƅقيم اƅمƊقوƅة، تحويƎƆا أو رƎƊƍا. -

 أو أجل ، اƅرƍن اƅحيازي وتحويات اƅعمƆة اأجƊبية.اƅقيام بعمƆيات اƅتبادل عƆى اƅحساب  -

 

 -943-اƃمطƄب اƃثاني: تقديم وƂاƃة ورقƄة 

I. ةƃاƂة ومهامها نشأة وƄ2ورق: 
اƅوƄاƅة بصفتƎا اƅخƆية اأساسية Ǝƅذا اƅبƊك فƎي تخضع ƆƅقواƊين اƅتي تسيرƄ Ƌما أƎƊا تسعى   

 اƅوƄاات تحدث مختƆف اƅعمƆيات اƅبƄƊية معƅتحقيق أƍداف اƅبƊك اƅوطƊي اƅجزائري، حيث عƆى مستوى 

 

                                                           

 وثΎئق داخلية للبنϙ ) من مصلحة الϘرض والتعΎقد ( -2
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 مصلـــــــــحة
 السكرتΎرية والتΎϘعد

 مصلـــــــــحة
 الصنــــــدوق

 مصلـــــــــحة
 الϘروض والتعΎقد

 مصلـــــــــحة
 التجΎرة الخΎرجية

 المديرية

 المدير + نΎئΏ + سكرتيرة

 

اƅزبائن وƍذا ما يدل عƆى أƍميتƎا اƄƅبيرة داخل اƅبƊك اƅوطƊي اƅجزائري، وسوف Ɗتعرض أƍم اƅمƎام     
 اƅتي تقوم بƎا وƄاƅة ورقƆة  اƅتي يمƄن تقسيمƎا إƅى ثاث عمƆيات وƍي:

ية ƅعمƆية اƅسحب واƅدفع واƅتحويل...اƅخ. سواء وƍي اƅعمƆيات اƅمتعƆقة باƅحسابات اƅبƄƊعمƄيات اƃصندوق:  -
 ƄاƊت باƅعمƆة اƅوطƊية أو باƅعمƆة اأجƊبية.

تƎدف إƅى تمويل استيراد أو تصدير معدات من اƅخارج وتساƍم ƍذƋ اƅعمƆيات  عمƄيات اƃتجارة اƃخارجية: -
 في تشجيع ااستثمار مع اƅخارج.

وƍي عمƆيات تƄون بƎدف تمويل مشاريع ما محل اƅدراسة مثل: مƊح اƅقروض وعمƆيات  عمƄيات اƃتمويل: -
 اƄƅفاƅة واƅخصم.

II.   ةƄة ورقƃاƂوƃ تنظيميƃل اƂهيƃا 

(، صƊف)ب(، صƊف)ج(، إن وƄاات اƅبƊك اƅوطƊي اƅجزائري تƊقسم إƅى ثاثة أصƊاف: صƊف )أ  
اأصƊاف من حيث حجم اƅوƄاƅة  ƄبراƅصƊف أ(، بحيث يعتبر ƍذا )أتƊتمي إƅى اƅصƊف  ووƄاƅة ورقƆة 
ƅيات اƆعمƅةواƆة ورقƅاƄون وƄا، وتتƎحة  تي تقوم بƆي: مصƍح وƅى أربع مصاƆمن مديرية تشرف ع

 اƅصƊدوق، مصƆحة اƅقرض واƅتعاقد، مصƆحة اƅتجارة اƅخارجية، مصƆحة اƅسƄرتارية واƅتقاعد.
 ويظƎر تƊظيم اƅوƄاƅة في اƅمخطط اƅتاƅي:

 اƎƅيƄل اƅتƊظيمي ƅوƄاƅة ورقƆة( 1.3اƅشƄل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 

 

    اƅمديرية اƅعامة( ) باƅبƊك وثائـــق خاصـــة اƅمصدر:
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 اƃمديرية:  -1
يمثƎƆا مدير اƅوƄاƅة اƅذي يتمتع بعدة صاحيات بصفتƌ اƅمسئول اأول في اƅوƄاƅة وƎƅذا فƎو يقوم بعدة 

 وظائف:
أƌƊ اƅمسئول اأول عن سير عمل مصاƅح اƅوƄاƅة بصفة عامة، فƎو يمارس سƆطة سƆمية عƆى  بما -

 اƅموظفين في اƅوƄاƅة، حيث يراقب أعماƎƅم ويأمرƍم في إطار تحسين Ɗوعية تأديتƎم ƅمصاƅحƎم.
يعمل عƆى اƅتƊسيق واƅتƊشيط فيما بيƎƊم ƅضمان أداء عمƎƆم عƆى أƄمل وجƌ وفق اƅقواƊين اƅسارية  -

 فعول.اƅم
ƍو اƅمسئول من اƊƅاحية اإدارية عƆى اأخطاء اƅمرتƄبة في عمل مصاƅح اƅوƄاƅة، أن اƅمراقبة اƅحسƊة  -

 Ɔƅعمال تضمن عدم وجود ƍذƋ اأخطاء أو تقƆل مƎƊا بشƄل Ƅبير عƆى اأقل.
ƅح، Ƅما يسƎر عƆى ضمان استمرارية عمل مصاƅح اƅوƄاƅة، ويقوم بمراقبة اƅعمƆيات اƅتي تقوم بƎا اƅمصا -

 حتى يضمن اƅسير اƅحسن ƆƅوƄاƅة.
حيث أƍ ƌƊو اƅمسئول عن ااختاسات واƅسرقات اƅتي تمس أموال  يقوم بحماية رؤوس أموال اƅوƄاƅة، -

 اƅوƄاƅة.
وƊجد إƅى جاƊب  وƍذا أمام اƅسƆطات اƅعامة واƅمديرية اƅجƎوية ƅاستغال، Ƅما يقوم بتمثيل اƅوƄاƅة،

،ƌامƎفي م Ƌائبا يساعدƊ مديرƅو  اƌد غيابƊع ƌƆمدير، يحل محƅب اƊى جاƅزبائن إƅما يقوم باستقبال اƄ، 
واƅفاƄسات من مختƆف وƄاات اƅبƊك اأخرى  وتقوم اƅسƄرتيرة باستقبال اƅمƄاƅمات من طرف اƅزبائن،

 واستقباƎƅا. بين اƅوƄاات، وتقوم أيضا بإرسال اƅحساب ما واƅمديريات اƅجƎوية ƅاستغال،
 
 اƃتجارة اƃخارجية: مصƄحة -2

ƍذƋ اƅمصƆحة ƍي اƅمسئول عن حسابات اƅزبائن باƅعمƆة اƅصعبة ،وتقوم بعمƆيات اƅسحب واƅدفع 
أو تقوم بتجميدƄ  Ƌما تقوم اƅمصƆحة بغƆق اƅحسابات بƊاءا عƆى طƆب اƅزبون، واƅتحويل باƅعمƆة اƅصعبة،

 بموجبƌ اƅزبون عƆى فوائد.وƍو ما يسمى إيداع أجل حيث يتحصل  ƅمدة معيƊة عƆى طƆبƌ أيضا،
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 :مصƄحة اƃسƂرتارية واƃتعاقد -3

تتƄفل ƍذƋ اƅمصƆحة بفتح اƅمƆفات ƅزبائن اƅبƊك واƅموظفين فيƄ ،ƌما تقوم بغƆق اƅحسابات عƊد 
أو عƊد اƅتأƄد من تƎربƌ من دفع مستحقات  طƆب اƅزبون، أو موتƌ، أو تجمدƍا عƊد ضياع صƌƄ اƅبƄƊي،

في Ƅل  %2,5تقوم ƍذƋ اƅمصƆحة بفتح دفاتر اƅتوفير، حيث تمƊح Ɗسبة فائدة ب مصƆحة اƅضرائب، Ƅما 
 ستة أشƎر أصحاب ƍذƋ اƅدفاتر.

 ومصƆحة اƅسƄرتارية واƅتعاقد ƍي اƅمسئوƅة عن فتح إيداعات أجل وسƊدات اƅصƊدوق Ɔƅزبائن،
وائد تختƆف حسب وƍي عبارة عن تجميد ƅحسابات اƅزبائن ƅمدة معيƊة عƊد طƆبƎم، حتى يتحصƆوا عƆى ف

 مدة تجميد ƍاتƌ اƅحسابات.
 مصƄحة اƃصندوق: -4

ƍذƋ اƅمصƆحة Ǝƅا أƍمية Ƅبيرة عƆى مستوى اƅوƄاƅة Ɗظرا Ɔƅخدمات اƅمƎمة اƅتي تقدمƎا Ɔƅزبائن، 
ويبرز ƍذا في عدد اƅموظفين اƅعامƆين بƎا باƅمقارƊة مع اƅمصاƅح اأخرى ƆƅوƄاƅة، وتتƄون مصƆحة 

 ƍي: اƅصƊدوق من أربعة أقسام

 
يتƄون ƍذا اƅقسم من مƄتبين: مƄتب يقوم بعمƆيتي اƅسحب واƅدفع وƍذا بأمر من  قسم اأƂشاك: -أ

 CAاƅزبائن، وتتم عمƆية اƅسحب باستعمال اƅصƄوك اƅبƄƊية، بيƊما تتم عمƆية اƅدفع بواسطة استمارة تدعى 

303 . 
يوجد مƄتب آخر يقوم بتقديم اƅشيƄات اƅمؤƄدة Ɔƅزبائن، وƍم عادة اƅتجار اƅدين يحتاجون ƎƅاتƄ  ƌما

 د ج من حسابات اƅزبائن عن Ƅل صك مؤƄد. 175اƅشيƄات في تعاماتƎم، بحيث تقتطع اƅوƄاƅة 
 في وƄاƅة Ƅما يقوم ƍذا اƅقسم بعمƆيتي اƅسحب واƅدفع خارج اƅوƄاƅة، أي Ɗƍا اƅزبون يمƆك حساب

، حيث يقوم اƅقسم بإرسال إشعار دائن في حاƅة اƅدفع مع حساب ما بين أخرى ƅيست وƄاƅة ورقƆة 
اƅوƄاات )مدين(،ويرسل إشعار مدين في حاƅة اƅسحب مع حساب ما بين اƅوƄاات )دائن(،وƍذا بعد 

 إرسال فاƄس ƅوƄاƅة اƅزبون ƆƅتأƄد من وجود اأموال اƄƅافية في حسابƌ اƅبƄƊي.
مƎمة ƍذا اƅقسم تتمثل في تحويل اأموال بين حسابين مختƆفين، بƊاءا عƆى طƆب  تمويل:قسم اƃ -ب

 اƅزبون، وƍذا اƅتحويل قد يƄون من حساب إƅى حساب آخر في Ɗفس اƅوƄاƅة ، أو بين وƄاات Ɗفس اƅبƊك

                                                           

3
 CA : CHEQUE AGREE 



80 

 مشروع استثماريل: دراسة تطبيقية الثالث الفصل

 

 

ب اƅزبون Ƅما قد يستعمل اƅتحويل اƅتƆغرافي بƊاءا عƆى طƆ أو من بƊك آخر ،أو من اƅبƊك Ɔƅبريد،      
 د ج. 4100أيضا ،وƄƅن مع أخذ فوائد تقدر ب 

 يقوم بعمƆيتين أساسيتين ƍما اƅتحصيل واƅخصم قسم اƃمحفظة: -ج
 :تحصيلƃية اƄة( بصك مسطر  عمƅاƄوƅك زبون)صاحب حساب في اƊبƆƅ دما يأتيƊية عƆعمƅا Ƌذƍ تحدث

،ƌمتعامل مع Ƌإيا ƌحƊا وتجعل  مƊتحصيل دائƅة حساب اƅاƄوƅا،فتجعل اƊاات مديƄوƅثم  حساب ما بين ا
شعار باƅتحصيل إƅى وƄاƅة اƅشخص  تقوم بإرسال حساب ما بين اƅوƄاات باإضافة إƅى اƅصك وا 

ƍذƋ اأخيرة تقوم بإعادة إرسال إشعار مƄتوب عƆيƌ عبارة "مدفوع" في حاƅة توفر  اƅمتعامل مع اƅزبون،
ƌافي، حيث تجعل حسابƄƅغ اƆمبƅى اƆشخص عƅك اƅا، حساب ذƊا، مديƊاات دائƄوƅد وع وحساب ما بين اƊ

يقوم قسم اƅمحفظة بجعل حساب اƅتحصيل مديƊا وحساب اƅزبون داءƊا  وصول اإشعار إƅى وƄاƅة ورقƆة
 ،وبذƅك يتمƄن من سحب مبƆغ اƅصك من حسابƌ اƅبƄƊي . 

في  غير مدفوع "أي عدم وجود اƅمباƅغ اƄƅافية وفي حاƅة وصول إشعار مƄتوب عƆيƌ عبارة"
 حساب ذƅك اƅشخص فان اƅوƄاƅة تقوم بإرجاع اƅصك ƅزبوƎƊا

 : خصمƃية اƄتحصيل مع فعمƅية اƆعم ƌي تشبƍةƆة ورقƅاƄو أن تقوم وƍا  رق بسيط وƎƊزبوƅ غƆمبƅح اƊبم
قبل إرسال ذƅك اƅصك بحيث تجعل حساب ما بين اƅوƄاات مديƊا وحساب اƅزبون دائƊا ƅيتمƄن اƅزبون من 

 .سحب اƅمبƆغ مباشرة

Ƅما يقوم قسم اƅمحفظة أيضا بتƆقي اƅصƄوك من اƅوƄاات اأخرى اƅتابعة ƆƅبƊك اƅوطƊي اƅجزائري      
"غير مدفوع" حسب اƅمبƆغ اƅموجود في  مدفوع" أو مرفقة بإشعارات حيث تقوم بإعادة إرساƎƅا مع عبارة"

د اƅباƅغ اƄƅافية في رغم عدم وجو "مدفوع"  حساب اƅزبون و أحياƊا يقوم ƍذا اƅقسم بإرسال إشعار مع عبارة
حيث يقوم اƅقسم بمƊح اƅزبون اƅوقت Ƅƅي يدفع اƅمبƆغ اƄƅافي في حسابƌ و ƍو ما يسمى  حساب اƅزبون

 .باƅتغطية
يقوم ƍذا اƅقسم بعمƆيات اƅمحاسبة اƅيومية ƅعمƆية اƅسحب و اƅدفع واƅتحويل و  قسم اƃيوم اƃحسابي: -د

وƍذا إعداد ما يسمى باƅيوم اƅحسابي و يƄون في ƍذا اƅيوم دائما حسابات ما بين اƅوƄاات Ƅƅل يوم 
مجموع اƅحسابات اƅدائƊة مساويا ƅمجموع اƅحسابات اƅمديƊة ثم يقوم ƍذا اƅقسم بإرساƌƅ إƅى مديرية 
اƅمحاسبة ƅتقوم بإعادة محاسبة تƆك اƅعمƆيات و اƅتأƄد من صحتƎا و يحتفظ اƅقسم بƊسخة عن Ƅل يوم 

 .محاسبي



81 

 مشروع استثماريل: دراسة تطبيقية الثالث الفصل

 

 
Ɗظرا Ɔƅدور اƄƅبير اƅذي تقوم بƍ ƌذƋ اƅمصƆحة في اƅوƄاƅة وƊظرا أƍميتƄ  ƌحة اƃقرض و اƃتعاقد:مص -5

 .في دراستƊا اƅتطبيقية سƊتطرق إƅيƎا بوضوح في اƅمطƆب اƅثاƅث

 

 اƃمطƄب اƃثاƃث: سير مصƄحة اƃقرض و اƃتعاقد.

 :4تقديم اƃمصƄحة -1
مصƆحة اƅقرض من أƍم اƅمصاƅح عƆى مستوى اƅوƄاƅة وƍذا راجع Ɔƅدور ااقتصادي اƎƅام  تعتبر

اƅذي تƆعبƌ وƍو مƊح اƅقروض اƅتي تدعم ااستثمار من جƎة ويعمل عƆى توظيف اƅيد اƅعامƆة وباƅتاƅي 
 يساƍم في تقƆيل اƅبطاƅة من جƎة أخرى.

 تنظيم اƃمصƄحة:  -أ
  

 وƍي تتƄون من قسمين:
يتƄفل ƍذا اƅقسم بإعطاء قروض Ɔƅقطاع اƅخاص، حيث يستقبل مƆفات  اƃقطاع اƃخاص: قسم قروض -

مشاريعƎم سواء ƄاƊت قروض استغال أو قروض  إƊجاز اƅزبائن اƅراغبين في ااستفادة من قروض 
تباع  استثمار، ويمƊحƎا Ǝƅم بعد اƅقيام بدراسة معمقة مع موافقة اƅمدير واƅموظفة اƅمƆƄفة باƅدراسات، وا 

% من مبƆغ اƅمشروع، Ƅما تأخذ اƅوƄاƅة Ɗسبة 60% إƅى 40بعض اإجراءات، وتتƄفل اƅوƄاƅة عادة من 
 %.07فوائد تقدر بـ 

يمƊح ƍذا اƅقسم قروض وƍي غاƅبا قروض استثمار، وƍذا باƅمشارƄة  قسم قروض اƃمؤسسة اƃمصغرة: -
من مبƆغ اƅمشروع، ويدفع صاحب %25% إƅى 15مع اƅوƄاƅة اƅوطƊية ƅتشغيل اƅشباب اƅتي تدفع حواƅي 

%، وƍذا اƅقرض باعتبارƋ يƎدف إƅى  70% إƅى 65% ، بيƊما يدفع اƅبƊك من 15% إƅى 05اƅمشروع 
تشجيع اƅشباب عƆى ااستثمار واƅعمل في إطار ما يسمى بتشغيل اƅشباب، وƍي تمƊح فوائد مخفضة 

 %.08% بدل 04% عƆى اƅقروض ااستثمارية اƅعادية أي 50بƊسبة 
 من أƍم مƎام اƅمصƆحة ما يƆي: مهام اƃمصƄحة: -ب

 مƊح اƅقروض Ɔƅزبائن ƅيتمƄن من اƊجاز مشاريع معيƊة أو Ɗشاطات تجارية. -

 

                                                           

وثΎئق داخلية للبنϙ ) من مصلحة الϘرض والتعΎقد (  4
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تقديم خدمات ƍامة ƅزبائƎƊا مثا: عمƆية اƅخصم وƍذا باƅتƊسيق مع قسم اƅمحفظة اƅتابعة ƅمصƆحة  -

 اƅصƊدوق.
اƅقيام بعمƆية اƄƅفاƅة Ɔƅمؤسسات اƅمتعامƆة مع زبائن اƅوƄاƅة )وƍم عادة مقاوƅين(، حيث تقوم بتجميد  -

 حساباتƎم، وباƅتاƅي تسمح ƎƅذƋ اƅمؤسسات باسترداد أماƎƅا.
 اƅمساƍمة في دعم اƅمشاريع اƅتي تƎدف إƅى تشغيل اƅشباب. -
 اءات اƅجمرƄية مثا.تقديم خدمات Ɔƅمقاوƅين من خال مساعدتƎم عƆى إتمام اإجر  -
 Ƅما تعمل باƅتƊسيق مع مصƆحة اƅتجارة اƅخارجية في اƊجاز عمƆية اƅقرض اƅوثائقي. -
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 خدماتاƃة قرض استثماري في قطاع اƃ: دراسة حانياƃمبحث اƃث

       ƌƆمية ااقتصادية وتمويƊتƅبيرة في اƄ ميةƍل أƄو يشƎية يعتبر ااستثمار عاما أساسيا فƆيعتبر عم
صعبة ƅما يتطƆب من إجراءات دقيقة ƅفترات طويƆة ƅذƅك قمƊا بدراسة مشروع استثماري ممول من طرف 

 بƊك اƅفاحة واƅتƊمية اƅريفية.

      

 : تقديم اƃمؤسسة اƃطاƃبة ƄƃقرضاƃمطƄب ااوƃى

 اƃتعريف باƃمشروع: .1

إƅى بƊك اƅوطƊي اƅجزائري  Ɔƅxمؤسسة  تقدم اƅسيد اƅمسير Ɔƅمؤسسة ƅعتادتوسيع وتجديد ا في إطار     
ƌمرغوب فيƅمشروع اƅتحقيق اƅ ب قرض استثماريƆبط. 

 SARLمؤسسة ذات مسؤوƅية محدودة  اƃشƂل اƃقانوني Ƅƃمؤسسة:

إن اƅمشروع اƅمقدم من طرف اƅمشرف عƆيƌ يشر إƅى أن Ɗشاط اƅمؤسسة يتمثل في  نشاط اƃمؤسسة:
 خدمات اƊƅقل.

 "ورقƆة -بƊي ثور-عبد اƅمجيد حي بومادة اƃموقع:

 .دج 512,89 579 6 قيمة اƃقرض:

 .% 5،26 معدل اƃفائدة:

 .سƊوات 5 مدة اƃقرض:
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 اƃهيƄƂة ااستثمارية واƃتمويƄية Ƅƃمشروع: .2

 . هيƄƂة ااستثمار2.1

 ƍيƄل ااستثمار(: 1.3اƃجدول رقم )

 اƃتƂاƃيف اƃبيان
 مصاريف أوƅية
 معدات وأدوات
 أخرى ضرائب ورسوم

478 913,32 

8 124 444,44 

680 000 

 357,76 283 9 اƅمجموع
 من إعداد اƅطاب بااعتماد عƆى وثائق اƅمؤسسة ƅدى اƅبƊك اƃمصدر:

 . هيƄƂة اƃتمويل2.2

 تمويلƍيƄل اƅ(: 2.3اƃجدول رقم )

 %اƃنسبة  اƃمبƄغ  اƃبيان
 اƅتمويل عن طريق اƅبƊك

 اƅتمويل اƅذاتي
6 498 350,43 

2 785 007,33 
70 
30 

 100 357,76 283 9 اƅمجموع
 من إعداد اƅطاب بااعتماد عƆى وثائق اƅمؤسسة ƅدى اƅبƊكاƃمصدر: 

 : اƃتحƄيل اƃماƃي ƄƃمؤسسةنياƃمطƄب اƃثا

يجب عƆى اƅبƊك أن يقوم بدراسة اƅوضعية اƅماƅية Ɔƅمؤسسة ومؤشراتƎا، خاصة مؤشرات اƅتوازن اƅماƅي 
ة Ɔƅمشروع Ƅما تساعد عƆى تحƆيل جدول حسابات اƊƅتائج اƅتي تبين اƅوضعية اƅماƅيواƊƅسب اƅماƅية وƄذا 

.ƌƅك من اجل استرداد أمواƅمشروع أوا وذƅجاح اƊ ىƆز عƄك يرƊبƅقرار، فاƅاتخاذ ا 
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 ترتيب عناصر اƃميزانية: .1

 ة:عƊاصر اƅميزاƊية ƆƅسƊوات اƅخمس اƅجدول اƅتاƅي يبين

 

 اƅتقديريةاƅميزاƊيات (: 3.3جدول رقم )

 . اأصول1.1

 اƅسƊة           
 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 

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

 أصول جارية
 قيم ااستغال

 قابƆة Ɔƅتحقيق 
 اƅبƊك

 اƅصƊدوق

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

 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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 . اƃخصوم1.2

 اƅسƊة            
 اƅخصوم

1 2 3 4 5 

 أموال دائمة:
 أموال خاصة
 Ɗتيجة صافية

 ديون طويƆة اأجل

 
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 
 489,48 008 11 412,55 846 11 024,05 424 11 607,42 036 11 127,11 632 10 (1اƅمجموع )

 0 0 0 0 0 ديون قصيرة اأجل
 0 0 0 0 0 (2اƅمجموع )

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

 اƅبƊكاƅمؤسسة ƅدى من إعداد اƅطاب بااعتماد عƆى وثائق اƃمصدر: 

 

 مؤشرات اƃتوازن اƃماƃي: .2

تقوم مؤشرات اƅتوازن اƅماƅي بدراسة وحساب رأس اƅمال اƅعامل بƄل أƊواعƌ وذƅك بااعتماد عƆى 
 اƅميزاƊيات اƅمقدمة واƅمƆخصة Ƅما يƆي:
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 تطور رأس اƅمال اƅعامل واحتياجاتƌ واƅخزيƊة(: 4.3جدول رقم )

 اƅسƊة       
 اƅبيان

1 2 3 4 5 

رأس اƅمال 
 لاماƅع

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

رأس اƅمال 
 اƅخاص

-7 309 334،19 5-  520 581،84 3-  731 829،55 1-  943 077،12 154-  324،76 

رأس اƅمال 
 اƅخارجي

10 446 451،87 10 850 932،18 11 238 348،81 11 660 737،31 10 822 814،24 

 من إعداد اƅطاب بااعتماد عƆى وثائق اƅمؤسسة ƅدى اƅبƊك اƃمصدر:

 اƃتعƄيق:

  اأصول اƃثابتة-اأموال اƃدائنة =س اƃمال اƃعاملرأ. 2.1

(: وƍي اƅحاƅة اƅمفضƆة، وتعƊي أن اأصول اƅمموƅة باأموال ƅFR>0ديƊا رأس اƅمال اƅعامل موجب )     
 ƍو في زيادة مستمرة.اƅدائمة وفائض ƍذƋ اأخيرة يستعمل في تمويل اأصول اƅمتداوƅة وتطور رأس اƅمال 

 اأصول اƃثابتة-اأموال اƃخاصة =رأس اƃمال اƃخاص. 2.2

ة، وƍذا ما في اƅسƊوات اƅخمس (:ƊFRP<0احظ من خال اƅجدول أن رأس اƅمال اƅخاص ساƅب )     
يدل عƆى عجز اأموال اƅخاصة عن تغطية اأصول اƅثابتة، وƍذا أمر طبيعي أن رأسمال اƅمشروع عبارة 

 عن قرض، وقيمتƌ في تƊاقص مستمر.

 

 مجموع اأموال اƃخاصة-مجموع اƃخصوم =رأس اƃمال اƃخارجي. 2.3

مجموع اƅديون، وƍو في تƊاقص وƍذا يدل عƆى أن صاحب ( عبارة عن FREرأس اƅمال اƅخارجي )     
 ، وƍو ما يدل عƆى قدرة اƅمؤسسة عƆى اƅوفاء باƅتزاماتƎا.اƅقرض يقوم بتسديدƋ بشƄل تدريجي
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 اƃتحƄيل بواسطة اƃنسب اƃماƃية: .3

 إظƎار اƅماƅي Ɔƅعميل حسب اƅجدول اƅتاƅي:ƍي أداة ƍامة 

 اƊƅسب اƅماƅية(:  5.3جدول رقم )

 اƃسنة               اƃرقم
 اƃنسب 

1 2 3 4 5 

 Ɗ 1،42 1،93 2،91 5،56 32،3سبة اƅتمويل اƅدائم 1
 Ɗ 0،0247 0،0325 0،04739 0،0872 0،546سبة اƅتمويل اƅذاتي 2
Ɗسبة ااستقاƅية  3

 اƅماƅية
0،0204 0،0202 0،0202 0،0202 0،02358 

 Ɗ 0،85 0،8325 0،80436 0،7756 0،715سبة قابƆية اƅسداد 4
 من إعداد اƅطاب بااعتماد عƆى وثائق اƅمؤسسة ƅدى اƅبƊك اƃمصدر:

 اƃتعƄيق: 

 اأصول اƃثابتة/اأموال اƃدائمة =. نسبة اƃتمويل اƃدائم3.1

، وƍي في تزايد مستمر وƍذا معƊاƋ أن اأموال تغطي اأصول 1>اƅدائم Ɗاحظ أن Ɗسبة اƅتمويل      
 ƅتغطية اأصول اƅمتداوƅة.اƅثابتة باƄƅامل واƅباقي يذƍب 

 اأصول اƃثابتة/اأموال اƃخاصة =. نسبة اƃتمويل اƃذاتي3.2

من خال اƊƅسب أن اأموال اƅخاصة تغطي Ɗسبة قƆيƆة من اأصول اƅثابتة وذƅك بسبب  Ɗاحظ     
 اƅمساƍمة اƅشخصية اƅصغيرة، رغم أƎƊا قƆيƆة إا أƎƊا في تزايد مستمر Ɗتيجة ƅتسديد اƅمستمر Ɔƅقرض.

 مجموع اƃديون/اأموال اƃخاصة =نسبة ااستقاƃية اƃماƃية. 3.3

عƆى أن اƅمشروع ممول باƅقروض أي أƎƊا ا  أقل من اƅواحد، وƍذا ما يدل Ɗاحظ أن ƍذƋ اƊƅسب     
تتمتع بااستقاƅية اƅماƅية، رغم ƍذا فƎي في تزايد مستمر من سƊة إƅى أخرى وƍو Ƅذƅك مؤشر جيد 

 ƅوضعية اƅمؤسسة.
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 مجموع اأصول/مجموع اƃديون =. نسبة قابƄية اƃتسديد3.4

من  %85خال اƅسƊة اأوƅى، وƍذا يعƊي أن اƅمؤسسة تمول  Ɗ0،85احظ أن ƍذƋ اƊƅسبة تساوي      
اأصول باƅديون وƍو مؤشر سيئ غير أƌƊ في تƊاقص مستمر وƍو يدل عƆى اƊخفاض في قيمة اƅديون 

 وƍو مؤشر جيد في اƅسƊوات اƅقادمة.

 

 دراسة مردودية اƃمشروع: ثاƃثƃاƃمطƄب ا  

 واستخراج اƅتدفقات اƊƅقدية.سيتم ااعتماد عƆى جدول حسابات اƊƅتائج 

 جدول حسابات اƃنتائج: .1

 جدول حسابات اƊƅتائج(: 6.3جدول رقم )

 اƅسƊة       

    اƅبيان   
1 2 3 4 5 

 رقم اأعمال
 مواد أوƅية مستƄƆƎة

 خدمات مقدمة
 خدمات

 صياƊة وتصƆيح
 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 

- 

- 

 811،6 093 6 011،76 530 5 844 017 5 600 552 4 000 130 4 اƅقيمة اƅمضافة

 495،6 245 681،97 240 962،72 235 336 231 800 226 مصاريف اƅمستخدمين

 103،6 216 677،74 242 079،3 267 192،15 294 639,99 113 مصاريف مختƆفة

 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 

 254،6 92 254،6 92 254،6 92 254،6 92 - مصاريف ماƅية
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 من إعداد اƅطاب بااعتماد عƆى وثائق اƅمؤسسة ƅدى اƅبƊك اƃمصدر:

Ɗاحظ أن Ɗتيجة اƅمؤسسة اƅصافية في تزايد مستمر مقارƊة باƅسƊوات اأوƅى فقد تطورت اƊƅتيجة من      
وƍو ما يعƄس اƅتطور اƅمستمر Ɔƅمؤسسة وارتفاع حصتƎا  %54،319اƅسƊة اأوƅى إƅى اƅسƊة اƅثاƊية ب 

 في اƅسوق.

 تحديث اƃتدفقات اƃمستحدثة: .2

     ƅدف اƎƅحسابية ان اƅات اƊبياƅو تزويد مستخدمي اƍ قديةƊƅتدفقات اƅرئيسي من اعداد قائمة ا
 بمعƆومات عن اƊƅقد اƅمستقدم و اƊƅقد اƅمدفوع خال اƅفترة اƅزمƊية.

 اƊƅتائج يمƊƊƄا من حساب اƅتدفقات اƊƅقدية اƅمستحدثة وƍي Ƅما يƆي:من اƅجدول حسابات 

 

 اƅتدفقات اƊƅقدية اƅمستحدثة (:7.3جدول رقم )

  % 6،5معدل ااستحداث: 

                
 اƅسƊة       
 اƅبيان  

1 2 3 4 5 

 669،6 951 2 670،69 471 2 281،39 049 2 864،76 661 1 365،31 348 1 اƊƅتيجة

 752،36 788 1 752،36 788 1 752،36 788 1 752،36 788 1 752،36 788 1 ااƍتاك

 421،96 740 4 423،05 260 4 033،75 838 3 617،12 450 3 117،67 137 3 اƅتدفق اƊƅقدي

 988 0،72 773 0،7 785 0،82 168 0،88 389 0،9 معدل ااستحداث

اƅتدفق اƊƅقدي 
 اƅمستحدث

2 945 439،78 3 042 340،1 3 177 316،23 3 311 626،83 3 459 939،2 

 من إعداد اƅطاب بااعتماد عƆى جدول حسابات اƊƅتائج. اƃمصدر:

 752،36 788 1 752،36 788 1 752،36 788 1 752،36 788 1 752،36 788 1 اƍتاƄات

 775 449 2 566،47 478 2 666،48 487 2 915،4 500 2 351،42 465 2 مصاريف ااستغال

 036،6 644 3 445،29 051 3 977،02 529 2 684،89 051 2 648،53 664 1 اƊƅتيجة قبل اƅضريبة

 366،9 692 774،61 579 695،63 480 820،13 389 283،22 316 اƅضريبة عƆى اأرباح

 669،6 951 2 670،69 471 2 281،39 049 2 864،76 661 1 365،31 348 1 اƊƅتيجة اƅصافية
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 حساب مؤشرات اƃمردودية .3

 سƊقوم بااعتماد عƆى Ɗتائج جدول اƅتدفقات اƊƅقدية اƅمستحدثة

 :(LA VAN). حساب اƃقيمة اƃحاƃية اƃصافية 3.1

        ∑           
 ୀ  

 

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. 

 

 اƃتعƄيق:

Ɗتيجة اƅقيمة اƅحاƅية اƅصافية موجبة وƍذا يعƊي أن اƅمشروع ذو مردودية تسمح بتغطية رأس مال      
 ااستثمار وتحقيق اƅربح Ɔƅمستثمر ومƌƊ فإن اƅمشروع مربح. 

   . حساب مؤشر اƃربحية:3.2

IP = 1 + 
      

IP = 1 + 
଺ ଺ହ6 ଽ  ،8଼ଽ 6଼8 ଻଺ ،଻଺  

IP = 1،7 

 اƃتعƄيق:

 دج. 0،7دج مستثمر يحقق ربح ب  Ɗ1فق، أي Ƅل مأƄبر من اƅديƊار اƅمؤشر قيمة اƅربحية 
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 :TRI. حساب معدل اƃعائد اƃداخƄي 3.3

VAN = 0 

   ∑        ି  
 ୀ  

9283761،76 = 8  8଻   ଻،଺଻  ା     8 0ହ  ଺ ଻، 6  ା      8 ଼8଼  88،଻ହ   ା     0 6଺  068، ହ  ା     0 ଻0  06 ،ଽ଺  ା     

TRI = 21% 

 اƃتعƄيق:

 .%21تقدر ب  TRI)اƅتƆƄفة اƅقصوى اƅتي يتحمƎƆا اƅمشروع )

 (:DR. حساب فترة ااسترداد )3.4

DR =         
MCF = 

      

MCF = 
 ଽ 06଺ ଺ 8،ହଽହ   =          ،   

DR = 
ଽ 8଼8 ଻଺ ،଻଺8 ଼଼ହ 866،଻  

DR = 2،39 

 يوم. 20و تقدر فترة ااسترداد بسƊتين وأربعة أشƎر اƃتعƄيق:

 نتيجة اƃدراسة: .4
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 . تحƄيل اƃنتائج:4.1

 يمƄن تƆخيص ما سبق في اƅجدول اƅتاƅي:     

 Ɗتائج اƅحسابات اƅسابقة (:8.3جدول رقم )

 761،76 283 9   تƆƄفة ااستثمار 

   ،                 مجموع اƅتدفقات اƊƅقدية

 VAN 6 652 900،38اƅقيمة اƅحاƅية اƅصافية 
 IP   1،7 اƅربحيةمؤشر 

TRI 21% معدل اƅعائد اƅداخƆي  

 DR  2،39 فترة ااسترداد
 .بƅمن إعداد اƅطا اƃمصدر:

 اƃتعƄيق:

( موجبة VANبعد اƊƅظر إƅى اƊƅتائج اƅمحصل عƆيƎا في اƅجدول Ɗاحظ أن اƅقيمة اƅحاƅية اƅصافية )     
ومƌƊ فإن اƅمشروع مربح وƍو ذو مردودية تسمح بتغطية رأس اƅمال اƅمستثمر وتضيف اƅربح، وƄذƅك 

دج مستثمر يحقق  1باƊƅظر إƅى مؤشر اƅربحية اƅذي يمثّل اƅعائد عن Ƅل ديƊار مستثمر حيث أن Ƅل 
 Ƌو جيد  0،7عائد قدرƎي فƆداخƅعائد اƅدج، أما معدل اƅفة اƆƄتƅيمثل ا ƌƊن أن حيث أƄتي يمƅقصوى ا

%، ويمتƆك اƅمشروع فترة استرداد صغيرة Ɗوعا ما وتقدر بسƊتين وأربعة 21يتحمƎƆا اƅمشروع تقدر ب 
 يوم. 20أشƎر و

 . قرار اƃبنك4.2

من تحƆيل وتقييم اƅمشروع، يمƄن اƅوصول إƅى أن ƍذا اƅمشروع  وƊتيجة ƎƅذƋ اƊƅتائج اƅمحصل عƆيƎا     
Ǝƅذا اƅمشروع أثار اقتصادية و  مربح باƊƅسبة ƆƅبƊك واƅمؤسسة، حيث يساƍم في اƅرفع من Ɗتائج اƅمؤسسة،

واجتماعية فعƆى اƅصعيد ااقتصادي يساƍم اƅمشروع في اƎƊƅوض بقطاع اƅخدمات وعƆى اƅصعيد 
 في خƆق مƊاصب اƅشغل اƅجديدة. ااجتماعي يساƍم اƅمشروع
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اأربعة اƅمستعمƆة في اƅدراسة وƊتيجة ƎƅذƋ اƅجواƊب ااقتصادية وااجتماعية وباƊƅظر إƅى اƅطرق      
 تحƆيل مردودية اƅمشروع فإن اƅبƊك تقدم بقبول تمويل ƍذا اƅمشروع.و 
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 اƃصناعة: دراسة حاƃة قرض استثماري في قطاع ƃثاƃمبحث اƃثا

يعتبر ااستثمار عاما أساسيا فƎو يشƄل أƍمية Ƅبيرة في اƅتƊمية ااقتصادية وتمويƌƆ يعتبر عمƆية      
صعبة ƅما يتطƆب من إجراءات دقيقة ƅفترات طويƆة ƅذƅك قمƊا بدراسة مشروع استثماري ممول من طرف 

 بƊك اƅفاحة واƅتƊمية اƅريفية.

 اƃطاƃبة Ƅƃقرض: تقديم اƃمؤسسة اأولاƃمطƄب 

 اƃتعريف باƃمشروع: .1

 إƅى بƊك اƅوطƊي اƅجزائري  Yفي إطار توسيع وتجديد اƅعتاد Ɔƅمؤسسة تقدم اƅسيد اƅمسير Ɔƅمؤسسة      
 بطƆب قرض استثماري ƅتحقيق اƅمشروع اƅمرغوب فيƌ وƍو عبارة عن اقتƊاء معدات صƊاعية.

 SARL: مؤسسة ذات مسؤوƅية محدودة اƃشƂل اƃقانوني Ƅƃمؤسسة

: إن اƅمشروع اƅمقدم من طرف اƅمشرف عƆيƌ يشر إƅى أن Ɗشاط اƅمؤسسة يتمثل في نشاط اƃمؤسسة
.ƌيب ومشتقاتƆحƅتاج اƊإ 

 ورقƆة-بƊي ثور  –مسƄن  400حي : اƃموقع

 دج. 000 680: قيمة اƃقرض

 سƊوات 5مدة اƅقرض: و  % 5،26: معدل اƃفائدة
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 Ƅƃمشروع:اƃهيƄƂة ااستثمارية واƃتمويƄية  .2

 . هيƄƂة ااستثمار2.1

 ƍيƄل ااستثمار(: 9.3اƃجدول رقم )

 اƃتƂاƃيف اƃبيان
 مصاريف أوƅية

 صƊاعية معدات
 أخرى ضرائب ورسوم

150 000 

750 000 

100 000 

 000 000 1 اƅمجموع
 من إعداد اƅطاب بااعتماد عƆى وثائق اƅمؤسسة ƅدى اƅبƊك اƃمصدر:

 . هيƄƂة اƃتمويل2.2

 تمويلاƍƅيƄل (: 10.3رقم )اƃجدول 

 %اƃنسبة  اƃمبƄغ  اƃبيان
 اƅتمويل عن طريق اƅبƊك

 اƅتمويل اƅذاتي
680 000 

320 000 
68 

32 

 100 000 000 1 اƅمجموع
 من إعداد اƅطاب بااعتماد عƆى وثائق اƅمؤسسة ƅدى اƅبƊكاƃمصدر: 

 : اƃتحƄيل اƃماƃي ƄƃمؤسسةاƃمطƄب اƃثاني

يقوم بدراسة اƅوضعية اƅماƅية Ɔƅمؤسسة ومؤشراتƎا، خاصة مؤشرات اƅتوازن يجب عƆى اƅبƊك أن      
اƅماƅي واƊƅسب اƅماƅية وƄذا تحƆيل جدول حسابات اƊƅتائج اƅتي تبين اƅوضعية اƅماƅية Ɔƅمشروع Ƅما تساعد 

 جل استرداد أمواƌƅ.عƆى Ɗجاح اƅمشروع أوا وذƅك من أ عƆى اتخاذ اƅقرار، فاƅبƊك يرƄز
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 عناصر اƃميزانية: ترتيب .1

 :اƅخمسةاƅجدول اƅتاƅي يبين عƊاصر اƅميزاƊية ƆƅسƊوات 

 اƅميزاƊيات اƅتقديرية(: 11.3جدول رقم )

 . اأصول1.1

 اƅسƊة             
 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 

 000 230 000 470 000 720 000 020 1 000 420 1 (1اƅمجموع )

 أصول جارية
قيم ااستغال قابƆة 

 Ɔƅتحقيق
 اƅبƊك

 اƅصƊدوق

 
 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 

 251,2 372 2 292,6 055 2 165 811 1 851 838 1 658 807 7 (2اƅمجموع )
 251,2 602 2 292,6 525 2 165 521 2 851 358 2 658 247 2 مجموع اأصول
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 . اƃخصوم1.2

 اƅسƊة                   
 اƅخصوم

1 2 3 4 5 

 أموال دائمة:
 أموال خاصة
 Ɗتيجة صافية

 ديون طويƆة اأجل

 

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 
 098,2 479 2 734,6 407 2 458 388 2 890 137 2 906 101 2 (1اƅمجموع )

 153 43 558 37 707 52 961 40 752 45 ديون قصيرة اأجل
 153 43 558 37 707 52 961 40 752 45 (2اƅمجموع )

 251,2 602 2 292,6 525 2 165 521 2 851 358 2 658 247 2 مجموع اƅخصوم

 من إعداد اƅطاب بااعتماد عƆى وثائق اƅمؤسسة ƅدى اƅبƊكاƃمصدر: 

 مؤشرات اƃتوازن اƃماƃي: .2

تقوم مؤشرات اƅتوازن اƅماƅي بدراسة وحساب رأس اƅمال اƅعامل بƄل أƊواعƌ وذƅك بااعتماد عƆى 
 اƅميزاƊيات اƅمقدمة واƅمƆخصة Ƅما يƆي:

 تطور رأس اƅمال اƅعامل واحتياجاتƌ واƅخزيƊة(: 12.3جدول رقم )

 5 4 3 2 1  اƅسƊة  اƅبيان     

  لامرأس اƅمال اƅع

 اإجماƅي
-704 248 -309 039 2 707 237 558 483 153 

 000 470 1 000 230 1 0000 980 000 680 000 280 رأس اƅمال اƅخاص
 251,2 902 292,6 825 165 821 851 558 658 527 رأس اƅمال اƅخارجي

 ماد عƆى وثائق اƅمؤسسة ƅدى اƅبƊكمن إعداد اƅطاب بااعت اƃمصدر:
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 اƃتعƄيق:

 اأصول اƃثابتة-اأموال اƃدائنة =ل اإجماƃي . رأس اƃمال اƃعام2.1

ساƅب وƄذƅك باƊƅسبة ƆƅسƊة اƅمواƅية وƄƅن مع  رأس اƅمال اƅعامل Ɗاحظ أƌƊ خال اƅسƊة اأوƅى     
تحسن طفيف وƍذا مؤشر غير جيد وƊƄƅفي اƅسƊوات اƅمواƅية أصبح رأس اƅمال اƅعامل موجب أما في 

 .%168دج بƊسبة زيادة عن اƅسƊة اأوƅى بƆغت  483 153اƅسƊة اأخيرة فأصبح يقدر ب 

 اأصول اƃثابتة-اأموال اƃخاصة =. رأس اƃمال اƃخاص2.2

ة، وƍذا ما يدل عƆى خال اƅسƊوات اƅخمس موجبƊاحظ من خال اƅجدول أن رأس اƅمال اƅخاص      
 من ااستقاƅية اƅماƅية.وأن اƅمؤسسة تتمتع بƊوع اأصول اƅثابتة، تمول جزء Ƅبير من اأموال اƅخاصة  أن

 مجموع اأموال اƃخاصة-مجموع اƃخصوم =. رأس اƃمال اƃخارجي2.3

 أنعƊي وƍذا ي تزايد مستمر( عبارة عن مجموع اƅديون، وƍو في FREرأس اƅمال اƅخارجي )     
 .اƅمؤسسة غيرت استراتيجيتƎا اƅتمويƆية وأصبحت تعتمد عƆى اƅديون اƅخارجية ƅتمويل استثماراتƎا

 اƃتحƄيل بواسطة اƃنسب اƃماƃية: .3

 ƍي أداة ƍامة إظƎار اƅماƅي Ɔƅعميل حسب اƅجدول اƅتاƅي:     

 اƊƅسب اƅماƅية(: 13.3جدول رقم )

 اƃسنة          اƃرقم
 اƃنسب 

1 2 3 4 5 

 Ɗ 1,53 2,17 3,19 5,29 11,12سبة اƅتمويل اƅدائم 1
 Ɗ 1,19 1,66 2,36 3,61 7,29سبة اƅتمويل اƅذاتي 2
Ɗسبة ااستقاƅية  3

 اƅماƅية
2,37 2,39 2,35 2,40 2,38 

 Ɗ 0,32 0,31 0,28 0,29 0,25سبة قابƆية اƅسداد 4
 من إعداد اƅطاب بااعتماد عƆى وثائق اƅمؤسسة ƅدى اƅبƊك اƃمصدر:
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 اƃتعƄيق: 

 اأصول اƃثابتة/اأموال اƃدائمة =. نسبة اƃتمويل اƃدائم3.1

تغطي  اƅدائمة أن اأموال يدل عƆى، وƍي في تزايد مستمر وƍذا 1>أن Ɗسبة اƅتمويل اƅدائم  Ɗاحظ     
 اأصول اƅثابتة باƄƅامل واƅباقي يذƍب ƅتغطية اأصول اƅمتداوƅة.

 اأصول اƃثابتة/اأموال اƃخاصة =. نسبة اƃتمويل اƃذاتي3.2

في  تغطي اأصول اƅثابتة وذƅك أن اأموال اƅخاصة Ɗاحظ من خال اƊƅسب أن اأموال اƅخاصة     
 اƅمؤسسة Ƅبيرة وƍي في تزايد مستمر من سƊة إƅى أخرى وƍو مؤشر جيد باƊƅسبة Ɔƅمؤسسة. 

 مجموع اƃديون/اأموال اƃخاصة =. نسبة ااستقاƃية اƃماƃية3.3

أي أن  2،38وفي اƅسƊة اأخيرة  2،37، حيث يƄون في اƅسƊة اأوƅى >Ɗ1احظ أن ƍذƋ اƊƅسب      
 اƊƅسبة ثابتة Ɗوعا ما وƍذا مؤشر جيد ƅوضعية اƅمؤسسة واƅتحƄم في تمويل مشاريعƎا.

 مجموع اأصول/مجموع اƃديون =. نسبة قابƄية اƃتسديد3.4

من اأصول  %32في اƅسƊة وƍذا يعƊي أن اƅمؤسسة تمول  Ɗ0،32احظ أن ƍذƋ اƊƅسبة تقدر ب      
باƅديون وƍو مؤشر جيد باƊƅسبة Ɔƅمؤسسة وƄƅن Ɗاحظ أƌƊ في اƅسƊوات اƅمواƅية ƍو في تƊاقص مستمر 

 Ɗتيجة ƅتغير استراتيجية اƅمؤسسة اتجاƋ تمويل مشاريعƎا حيث أصبحت تعتمد عƆى اƅديون.

 اƃمطƄب اƃثاƃث: دراسة مردودية اƃمشروع  

 ج واستخراج اƅتدفقات اƊƅقدية.سيتم ااعتماد عƆى جدول حسابات اƊƅتائ
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 جدول حسابات اƃنتائج: .1

 جدول حسابات اƊƅتائج(: 14.3جدول رقم )

          ƅة            اƊس
 اƅبيان

1 2 3 4 5 

 رقم اأعمال
 مواد أوƅية مستƄƆƎة

 خدمات مقدمة
 خدمات

 صياƊة وتصƆيح

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 

 237 608 860 523 094 486 351 249 500 202 اƅقيمة اƅمضافة
 972 112 400 105 447 93 433 102 642 98 مصاريف اƅمستخدمين

 046 3 676 2 301 4 035 6 631 5 مصاريف مختƆفة
 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 

 560 31 560 31 560 31 560 31 560 31 مصاريف ماƅية
 000 200 000 200 000 200 000 200 000 200 اƍتاƄات

 454,56 233 734,6 117 458 98 -110 152 094 188- اƊƅتيجة قبل اƅضريبة
 356,36 44 - - - - اƅضريبة عƆى اأرباح

 098,2 189 734,6 117 458 98 -110 152 094 188- اƊƅتيجة اƅصافية

 من إعداد اƅطاب بااعتماد عƆى وثائق اƅمؤسسة ƅدى اƅبƊك اƃمصدر:

 

( وƍذا قد يƄون أمر -188 094) اƅسƊة اأوƅى ساƅبة Ɗتيجة اƅمؤسسة اƅصافية فياƊƅاحظ أن      
طبيعي Ɗتيجة اƅدخول في اƅمشروع واƅمصاريف اأوƅية اƄƅبيرة وƄƅن ƍذƋ اƅوضعية ƅم تتغير خال اƅسƊوات 

 جوة ƅتغطية خسائرƍا.اƅمواƅية باƅرغم من تحقيق اƅربح في اƅسƊوات اأخيرة إا أƎƊا ƅم تƄن اƊƅتيجة اƅمر 
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 تحديث اƃتدفقات اƃمستحدثة: .2

 اƊƅقدية اƅمستحدثة وƍي Ƅما يƆي: من اƅجدول حسابات اƊƅتائج يمƊƊƄا من حساب اƅتدفقات

 اƅتدفقات اƊƅقدية اƅمستحدثة (:15.3جدول رقم )

  % 6،5معدل ااستحداث: 

 اƅسƊة      
 اƅبيان  

1 2 3 4 5 

 098,2 189 734,6 117 458 98 -110 152 094 188- اƊƅتيجة
 000 200 000 200 000 200 000 200 000 200 ااƍتاك

 098,2 389 734,6 317 458 298 890 47 906 11 اƅتدفق اƊƅقدي
 988 0,72 773 0,7 785 0,82 168 0,88 389 0,9 معدل ااستحداث

اƅتدفق اƊƅقدي 
 اƅمستحدث

11 178,54 42 223,65 247 078,45 246 975,1 283 995 

 من إعداد اƅطاب بااعتماد عƆى جدول حسابات اƊƅتائج. اƃمصدر:

 حساب مؤشرات اƃمردودية .3

 سƊقوم بااعتماد عƆى Ɗتائج جدول اƅتدفقات اƊƅقدية اƅمستحدثة

 :(LA VAN). حساب اƃقيمة اƃحاƃية اƃصافية 3.1

        ∑           
 ୀ  

 

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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 اƃتعƄيق:

تسمح بتغطية رأس مال ا مردودية  وƍذا يعƊي أن اƅمشروع ذو ساƅبةƊتيجة اƅقيمة اƅحاƅية اƅصافية      
 . حسب معيار اƅقيمة اƅحاƅية اƅصافية مربحغير ق اƅربح Ɔƅمستثمر ومƌƊ فإن اƅمشروع ا تحقااستثمار و 

   . حساب مؤشر اƃربحية:3.2

IP = 1 + 
      

IP = 1 + 
ି  ଺଼  ହ0ଽ 6଼           

IP = 0،83 

 اƃتعƄيق:

 دج. 17.0ب  خسارةدج مستثمر يحقق  Ɗ1فق، أي Ƅل ممن اƅديƊار اƅ قلمؤشر قيمة اƅربحية أ     

 :TRI. حساب معدل اƃعائد اƃداخƄي 3.3

VAN = 0 

   ∑        ି  
 ୀ  

1 000 000 =    ଽ ଺  ା      0଻ ଼ଽ   ା      6ଽ଼ 0ହ଼   ା     8 ଻ ଻80 ଺  ା     8଼ଽ  ଽ଼ 6  ା     

TRI = 2 % 

 اƃتعƄيق:

TRI<I       تج حسب معيارƊستƊ ƌƊومTRI  مشروع غير مربح وƅتي أن اƅقصوى اƅفة اƆƄتƅن اƄممƅمن ا
 .%2 تقدر بيتحمƎƆا اƅمشروع أن 
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 (:DR. حساب فترة ااسترداد )3.4

DR =         
MCF = 

      

MCF = 
଼8  0ହ  ଻0ହ   = 166 290,14 

DR = 
          ଺଺ 6ଽ   0 

DR = 6,016 

 اƃتعƄيق:

 أيام وƍي أƄبر من مدة اƅقرض. 5و تقدر فترة ااسترداد بستة سƊوات     

 نتيجة اƃدراسة: .4

 . تحƄيل اƃنتائج:4.1

 يمƄن تƆخيص ما سبق في اƅجدول اƅتاƅي:

 Ɗتائج اƅحسابات اƅسابقة (:16.3جدول رقم )

 000 000 1   تƆƄفة ااستثمار 

                  مجموع اƅتدفقات اƊƅقدية

 VAN -168 549,28اƅقيمة اƅحاƅية اƅصافية 

 IP   0,83 145مؤشر اƅربحية 
 TRI 2%معدل اƅعائد اƅداخƆي 

 DR  6, 016 ااسترداد فترة
 .من إعداد اƅطاب اƃمصدر:
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 اƃتعƄيق:

 ساƅبة( VANبعد اƊƅظر إƅى اƊƅتائج اƅمحصل عƆيƎا في اƅجدول Ɗاحظ أن اƅقيمة اƅحاƅية اƅصافية )     
 اƅربح ا تحققتسمح بتغطية رأس اƅمال اƅمستثمر و  ا مربح وƍو ذو مردوديةغير ن اƅمشروع وƍذا يعƊي أ
باƊƅظر إƅى مؤشر اƅربحية اƅذي يمثّل اƅعائد عن Ƅل ديƊار مستثمر حيث أن Ƅل اأمر ، وƄذƅك Ɔƅمؤسسة

أصغر من معدل  ƍو% و 2يقدر بƊحو دج، أما معدل اƅعائد اƅداخƆي  17.0يخسر Ɗحودج مستثمر  1
حيث أƌƊ يمثل اƅتƆƄفة اƅقصوى اƅتي يمƄن أن  ااستحداث اƅمطبق وƍذا يعƊي أن اƅمشروع غير مربح

وƍي فترة Ƅبيرة  مأيا 5ت بستة سƊوات وقدر ااسترداد ففترة ƅ أما باƊƅسبة%، 2يتحمƎƆا اƅمشروع تقدر ب 
 .باƊƅسبة Ɔƅمشروع

 . قرار اƃبنك4.2

 وƊتيجة ƎƅذƋ اƊƅتائج اƅمحصل عƆيƎا من تحƆيل وتقييم اƅمشروع، يمƄن اƅوصول إƅى أن ƍذا اƅمشروع     
ويشƄل خطر عƆى اƅبƊك في حاƅة تمويƎƆا )خطر عدم استرداد اƅقرض  مربح باƊƅسبة اƅمؤسسة غير

عن Ɔƅمشروع آثار اجتماعية واقتصادية حيث أƌƊ يمƄن أن يشƄل خطرا عƆى اƅمؤسسة وعماƎƅا ، واƅفوائد(
ƅمشروع يتحمل تƄاƅيف Ƅبيرة أن اآات اƅازمة وذƅك بإفاسƌ، أما عƆى اƅصعيد ااقتصادي فإن ا

 Ǝا من اƅخارج.Ɔƅتوسعة يتم جƆب

وƊتيجة ƎƅذƋ اƅجواƊب ااقتصادية وااجتماعية وباƊƅظر إƅى اƅطرق اأربعة اƅمستعمƆة في اƅدراسة      
 تمويل ƍذا اƅمشروع.بل مردودية اƅمشروع فإن اƅبƊك ا يقبواƅتحƆيل 
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 اƃفصل  اتمةخ

 مجموعة ىعƆيعتمد ( ورقƆة ƅةا)وƄ اƅوطƊي اƅجزائري  كبƊاƅ  أنّ  لاƅقو  يمƄن لذا اƅفصƎƊ ƍايةفي      
حيث استخƆصƊا مدى  ،مستحقاتƌاسترداد  مذا ƅتفادي خطر عدوƍءات واƅتدابير ƅمƊح اƅقروض، اااجر من 

أƍمية اƅتحƆيل اƅماƅي Ƅأداة Ɔƅتسيير، اتخاذ اƅقرارات وتقييم مشاريع اƅمؤسسات، Ƅما يتميز بتحويل وثائق 
اƅماƅية واƊƅسب وذƅك  تاة في اƅمؤشر اƅمتمثƆفة اƅمختƆيل اƅماƅي اƅتحƆماƅية ثم ترتيبيا واستعماƎƅا في تقƊيات 

Ǝى بƅدف وصول إƆيل صادق تحƍذا وƎامƄ ت ماƊƎجƅمستعة اƅماƆ ةƌƅوكƊبƅأصبحت  ، أن اƌتواج 
تƊبؤ Ɔƅاƅمتبعة  طريقة اƄƅاسيƄيةƆƅجع اذا ر ƍظة وربما باƍا خسائر سƊوية يحمƎƆمخاطرة اƅقرض مما 

 باƅمخاطرة.

في تعاماتƌ بشƄل Ƅبير عƆى اƅودائع تحت  يعتمداƅبƊك اƅوطƊي اƅجزائري   وفي اأخير استƊتجƊا أن     
اƍتمامƌ في  اƅطƆب، وƍو يشƎد تطورا مƆحوظا في Ɗسبة مساƍماتƌ بتمويل اƅمشاريع ااقتصادية، Ƅما رƄز

 اآوƊة اأخيرة عƆى تمويل اƅقطاع اƅخاص وتمويل قطاع تشغيل اƅشباب واأفراد.
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 خاتمة عامة

 

 عامة خاتمة 

ان اƎƅدف ااستراتيجي Ƅƅل اƅدول تحقيق اƅتƊمية ااقتصادية و Ǝƅذا تعتبر اƅمشاريع ااستثمارية من      
 اƅوسائل اƅتي تحقق ƍذƋ ااƍداف و ترصد Ǝƅا ميزاƊيات ضخمة .

 Ɗظرا ƅرغبة ƍذƋففي اƅبƆدان اƊƅامية Ɗظرا ƅمحدودية اƅموارد اƅماƅية او اƅمادية اƅمخصصة ƅاستثمار و      
فƄان ƅزاما عƆيƎا ان تعطي اƍمية  اƅدول في اƅتخƆص من اƅتخƆف اƅذي تعاƊي مƌƊ و اƅخروج Ɗحو اƅتقدم

خاصة ƅتحديد ااساƅيب و اƄƅيفية اƅتي تƊفق بƎا ااموال و ذƅك بتقييم اƅمشاريع ااستثمارية بما يحقق 
ثمارات في اƅمشاريع اƅجديدة. في اطار من خال دراسات جدوي ااستااƍداف ااقتصادية اƅمطƆوبة 

حيث تشمل ƍذƋ اƅدراسات عƆي تحƆيل اابعاد و اƊƅتائج  تحقيق ااƍداف ااقتصادية و ااجتماعية.
مجموعة من  باستخدامااقتصادية و اƅفƊية و اƅماƅية ƆƅحƄم عƆي جدوي ƍذƋ اƅمشاريع من خاƎƅا و ذƅك 

 في اتخاذ اƅقرار ااستثماري اƅمƊاسب . تساƍم بشƄل Ƅبيراƅمعايير اƅقياسية اƅتي 

وƅذƅك يجب عƆى اƅبƊك اƅقيام بااستعاƊة بعدد من اƅمؤشرات و اƊƅسب اƅماƅية و اƅتي تمƌƊƄ من     
اƅوقوف عƆى مردودية اƅمشروع و اƊƅتائج اƅمرجوة حدوثƎا مستقبا في Ƅل اƅظروف اƅذي يمƄن ان تحدث 

 مستقبا.

 نتائج عامة

تمثل في اƅتخƆي عƆي اƅموارد اƅمتاحة في اƅوقت اƅحاƅي قصد اƅحصول عƆى موارد اƄثر ان ااستثمار ي -
 في اƅمستقبل .

ان Ƅان صائب سوف يساƍم في Ɗمو اƅمؤسسة و ان Ƅان  اƅقرار ااستثماري يعد اصعب قرار فƎو -
اƅمشاريع  يمƄن استخاصƌ من دراستƊا ƅاستثمار و  وƍذا ما اƅمؤسسة. اضعافخاطئا فسوف يؤدي اƅي 

 .و ااقتصادية Ɔƅمشروع اساس اƅربحية اƅتجارية عƆي بيƎƊا تثمارية حيث يتم اƅمفاضƆة ااس

في اتخاذ قرار اƍمية يعتبر اƅمحدد اƅماƅي عƊصر ƍاما في اƅتحƆيل و تقييم اƅمشاريع ƅما ƌƅ من  -
  .اƅتمويل
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  التوصيات ااقتراحات

ياƅقرار ااستثمار يجب اعطاء ااستقاƅية ƆƅبƊك في اتخاذ   -   

تعتبر اƅمعير اƅذي يتحدد بƌ فشل او  أƎƊااƅماƅية  يجب عƆي اƅبƊك ان يعطي اƍمية اƄبر Ɔƅدراسة - 
    Ɗجاح اƅمشروع ااستثماري

و ذƅك ƅاستفادة من  ااستثماري و محاوƅة تجƊب ااخطاء باƅقرارضرورة دراسة Ƅل اƅجواƊب اƅمتعƆقة  -
 مع جمع اƅمعƆومات اƅمائمة و اƅمفيدة عن طريق Ɗظام معƆومات سريع و فعال. جميع ااساƅيب اƅعƆمية

    اƅتقƆيل من مدة معاƅجة مƆفات اƅقروض ااستثمارية. -

 

 افاق البحث 

رجاؤƊا ان يƄون ƍذا اƅعمل  قد فتح افاقا اخري Ɔƅبحث اذا ان معاƅجتƊا ƎƅذƋ ااشƄاƅية تبقي Ɗسبية       
اƅموضوع و ثرائƅ ƌذا فاƌƊ يبقي مفتوحا Ƅƅل اثراء و Ɗقد من خال محاوات اخري مقارƊة مع اƍمية 

ومن Ɗƍا يمƄن طرح بعض اƅمواضيع واقتراحƎا Ƅƅي تƄون اشƄاƅيات  تتضمن مختƆف اƅجواƊب بشƄل اوسع
 :ƅبحوث و دراسات مستقبا و ƍي Ƅما يƆي 

  .اƅمتعثرةادية ااقتص تƊمية اƅقطاعاتاƅقروض ااستثمارية عƆى  تأثيرمدي  -

  .اƅقروض اƅغير Ɗاجعةمن  اƅتقƆيل فيمعايير واساƅيب اƅتقييم اƅعƆمية   دور -

 

  

 



 اƃمصادر و اƃمراجع :

 اƂƃتب :

 : باƃغة اƃعربية –أواً 

دار وائل ƊƆƅشر،  زياد رمضان، محفوظ جودة، ااتجاهات اƅمعاصرة في إدارة اƅبƊوك، (1
 .1998اأردن، 

 .2005رش، تقƊيات اƅبƊوك، ديوان اƅمطبوعات، اƅجزائر، ƅططاهر  (2

اƅمستقبل، عمان، اأردن، طاهر حيدر، أساسيات ااستثمار، اƅطبعة اأوƅى، دار  (3
2009. 

يوسف قريشي، اƅتسيير اƅماƅي، اƅطبعة اأوƅى، دار وائل Ɔƅطباعة و اƊƅشر، اأردن،  (4
2006. 
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Résume  

 

Investment projects is considered one of the most important factors for the companies to prosper, 

aŶd also oŶ the ĐouŶtry’s eĐoŶoŵiĐ al deǀelopŵeŶt aŶd to ǀary its source of incomes, especially with 

the current situations that the  country is faĐiŶg, that’s ǁhy the ŶatioŶ should giǀe ŵore iŵportaŶĐe 
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 econoŵy, ďeĐause it’s a ǁay to 
achieve goals by using efficiently the available financial sources.   
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