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 الإهداء                                                                        

 

 إلى وطننا العزيز الجزائر     

الذي سهر على تعليمنا الى الرجل  إلىتحقيق المبتغى  إلىمن كان يدفعنا  إلىمن وهبنا كل ش ئ في الحياة  إلى

 الله في عمره أطالالغالي الوالد  منه  ضلأفنكون  أن إلا لولا يمالذي لايكل 

 إلى مدرستي في الحياة إلى التي وضع الله الجنة تحت قدميها الى منبع الحنان الوالدة الكريمة اغلى مانملك

 كمثل البهيم  أذلةلصرنا  فلولاهعقولنا  أحيايكون رسولا الى من  أنمن كاد  إلىالمعلمون الذين علمونا  إلى 

لتحقيق الى من تقاسم معنا عبئ الحياة الى جميع من كان مصباح في طريقنا  الأملع فينا الى جميع من زر 

 .نهدي هذا العمل إليكم أحلامنا  ،

 

 

        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 تتشكرا                                                                                 

 

 : مقال رسول الله صلى الله عليه وسل

 (إن أشكرَ الناس لله عز وجل أشكرُهم للناس)                                             

ه على مجهوداته ونصائحه وعلى صبره معنا لإنجاز هذللأستاذ مولود نورين  نتقدم بجزيل الشكر والعرفان

 .المذكرة

ملاحظات وتوجيهات والتي لن تزيد  كما نتقدم بجزيل الشكر المسبق للجنة المناقشة على ما سيقدمونه من

 .هذا العمل إلا إتقانا وجمالا

ذة كليتنا على دعمهم وتشجيعهم لنا، دون أن ننس ى من مد لنا يد المساعدة من قريب أو تاو نشكر كل أس

 .من بعيد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

   :قائمة الاشكال

 29 ص. قناة التمويل غير المباشرة (: 0)الشكل 
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 :عامةمقدمة                                                                                

دي لإقتصار التطوانتيجة ة يرلأخانة ولآا فياهميتها وزادت  ليلمال ايتعلق بالمجاما فيكبيرا تقدما لملعاف ايعر

ر لتطواكبة اعلى مودرة لقاالسبل افضل أتتسابق للبحث عن ول لدت اخذا أذلهارة ولصداحتل ي إلذا

ظى تححيث ، لماليةائد اققة للعولمحامل العواهم أ هارعتبات بارالإستثماا لىإهت بذلك تجفإ، لتكنولوجيا

ال، لأمواتوظيف ت الامجحيث تنوعت ص  خام بإهتماة يرلأخت العشرينياا فيخاصة ر ولإستثمااعملية 

 لشاملةاية دلإقتصاالتنمية اث احدإوبالتالي  وتحقيق الرفاهيةد،لفراخيل امددة ياز نهامن شأالتي

لتنمية من ا فييتوقف على فعاليته ري لإستثماوع المشرا نلأت لعمليااصعب أيع من رلمشااهذه تمويل  يعدو

لتمويل اتتم عملية ، وتعرقلهأن التي يمكن لمخاطر ا تحليلو سته ا دراكذوبأقل تكاليف ة ويرئد كباعول خلا

من اض ترلإقا لىء إلك باللجووذجيا رما خاح، وإبارلأأو االمحققة لنقدية ت التدفقااتيا عن طريق ذاما إ

ت لنشاطاا اهمية من رلإستثماايع ربالمشام هتمالإاتبر يعوية رلتجاك اكالبنولمالية امختلف الهيئات 

 .ديلإقتصاش انعاالإو المالي ازن لتوا تحقيقو ية دلإقتصاالتنمية ا اهداف غبلوهم فيية حيث تسادلإقتصاا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

وان اتخاذ القرارات الرئيسيون في الإدارة المالية  ن باعتبار الاستثمار والتمويل اللاعبو  :إشكالية الدراسة

 :نطرح الإشكالية التالية  الاستثمارية والتمويلية من أصعب القرارات 

 ؟تمويل استثمارات المؤسسة  آلياتفيما تتمثل                    

من خلال هذه الإشكالية يمكن طرح مجموعة من الأسئلة الفرعية التي تشكل مضمون الفصول المتناولة في 

 :هذه الدراسة

 اتخاذ قرار بالاستثمار؟ وكيفيةالاستثمار ا هو م -

 ؟انواعه  هي  ومالتمويل ا هوما  -

 ما هي أنواع التمويل الأكثر استخداما؟ -

 ؟هي المصادر التمويلية للمشاريع الاستثمارية ما -

 :فرضيات الدراسة

  أهم قرار تقوم به هو قرار الاستثمار  مشروع بأيلقيام المؤسسة 

  ع استثماري يجب وجود التمويل الأنسبلاختيار أي مشرو 

  لمؤسسة بإتباع طرق  مصدر للمؤسسة للقيام بمشاريعها الاستثمارية لذلك تقوم ا أهميعتبر التمويل

 للقيام بعملية الاستثمار  تمويلية مختلفة 

  المشروع الامثل  بالقيام بتقييم المشاريع الاستثمارية لاختيارتقوم المؤسسة 

 يار عدة طرق تمويلية لمشروع استثماري تقوم المؤسسة باخت 

 : الدراسة أهمية

الطرق وهي  ألا  أساسيةتتناول قضية  لأنهاتستمد الدراسة أهميتها من الإضافات العلمية التي تقدمها  .0

 الممكنة التي تتبعها المؤسسة في تمويل استثماراتها 

 طريقة تمويلا المؤسسة لاختيار التمويل بالنسبة للمشاريع الاستثمارية والطرق التي تتبعه أهمية .9

 لمشاريعها الاستثمارية

 مشروع استثماري لتقييم تتبعها  أنيمكن للمؤسسة  يالطريقة الت .2

 مشروع استثماري اختيار كيفية  .2

 

 

 



 

 :أهداف الدراسة

 واقع التمويل والاستثمار  إبراز  .0

 أهم الطرق المتبعة لتمويل المشاريع الاستثمارية إبراز  .9

    ي تتبعها المؤسسة لتقييم المشروعالطرق التمحاولة تحديد  .2

 للمشاريع الاستثمارية طرق اتخاذ قرار التمويل التعرف على  .2

هذه الدراسة تربط بين موضوع التمويل والاستثمار  من خلال تحديد المفاهيم المتعلقة  :المفاهميةحدود ال

 بكل من الاستثمار  والتمويل وعرض العلاقة بينهما 

 :سابقةالدراسات ال

 :هناك دراسات لها علاقة بالدراسة الحالية درست الموضوع في بعض الجوانب ومنها 

الماجستير  كلية العلوم الاقتصادية والتجارية لنيل درجة  2009دراسة الباحثة زواوي فضيلة سنة  .0

 وعلوم التسيير تحت عنوان تمويل المؤسسة الاقتصادية جامعة بومرداس 

لنيل درجة الماستار  كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  2014راح سنة دراسة الباحثة راندة ف .9

 المالي للمؤسسة الاقتصادية  الأداءعلى  وأثرهاالتسيير  تحت عنوان مصادر التمويل الحديثة 

لنيل درجة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية تحت عنوان  9102دراسة الباحث بن لخضر عيس ى سنة  .2

-0255)الاستثمارات في الجزائر وتحديات التنمية في ظل التطورات العالمية الراهنة سياسة تمويل 

9101) 

بحيث تركز دراستنا على : ومن خلال ماسبق فان دراستنا هذه تتميز  عن الدراسات السابقة من خلال ما يلي 

 قرار الاستثمار  اتخاذ ومختلف الطرق التمويلية للاستثمارات وكيفية العلاقة  بين  التمويل والاستثمار  

 :المنهج المستخدم

نفي الفرضيات القائمة اعتمدنا في هذه ت أو لتأكد أهدافهاالدراسة وتحقيق  إشكاليةعلى  الإجابةمن اجل 

نهج الوصفي التحليلي الذي يعتمد على الرؤية الوصفية والتحليلية ذات الصلة بالموضوع عن الدراسة على الم

 شخيصها بغرض استيعابها لارتباط التمويل بالاستثمار  تطريق وصف ظاهرة البحث و 

 

 

 

 

 



 

 :تقسيم البحث

 :ثلاثة فصول وذلك كما يلي إلىالدراسة  تقسيم لقد تم

 علىعامة عن الاستثمار  والثاني يحتوي  مفاهيم الأول يتناول : امقسثلاثة ا إلى الأول حيث خصص الفصل 

 لمشاريع الاستثمارية و قرار الاستثماردراسات اللازمة لفيه الالمشاريع الاستثمارية و الثالث فجاء  ماهية

بحيث المبحث  احثمب ثلاثة بحيث تم تقسيم الفصل الى دراسة  التمويل نعرض سوف الثاني الفصلوفي 

بحث الثاني تناول مصادر تمويل استثمارات التمويل والم  وأصناف وأنواعهيتناول تعريف  التمويل  الأول 

 بحث الثالث و الاخير فقد جاء فيه بدائل التمويل الخارجي لاستثمارات المؤسسة المؤسسة و الم

الجانب النظري عل التطبيقي في دراسة لدى  لإسقاطجانب تطبيقي  إدراجكنا بصدد  الثالث الفصلوفي 

 .سوناطراك لكن بسبب جائحة كورونا تم إلغاء الجانب التطبيقي مؤسسة 
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 :تمهيد

الاستثمار من الأسس التي ينبغي أن تركز عليها المؤسسات كونها تمثل ضمانا لبقائها واستمرارها في مزاولة         

 . نشاطها وتحقيق الديناميكية التي تسعى إليها

المشاريع الاستثمارية العمود الفقري باعتبار .ان نجاح أي مشروع اقتصادي يتطلب العوامل المؤثرة فيه     

  . لأي تطور اقتصادي وأساس النمو الاقتصادي على المستوى الكلي والجزئي

 لىق إسنتطروية رلاستثماايع ربالمشام مة للقيازللات اسارالدوامفاهيم ة عدم لفصل سنقدا اهذ في

 رلاستثمال امفاهيم عامة حو:ول لأالمبحث ا 

 ثمارات المؤسسةمصادر تمويل است :ني لثاالمبحث ا 

 . يةرلاستثماايع ربالمشام مة للقيازللات اسارالدا: لثالث المبحث ا
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 مفهوم الاستثمار :المبحث الأول 

 تعريف الاستثمار: المطلب الأول 

من الصعب وضع تعريف محدد له ولهذا سوف نتعرض في هدا الجانب إلى مفهوم الاستثمار وأهميته سواء 

و العام ولكل المستويات إضافة إلى تقسيمات الاستثمارات والمخاطر الناتجة عن هده على الجانب الخاص أ

 ..الأخيرة ومختلف أنواع الاستثمارات المعروفة

لقداختلف الباحثون الاقتصاديون في تعريف الاستثمار وهدا حسب أسس وضوابط اقتصادية متعارف عليها 

 :من بين هده التعاريف ما يلي 

ي حالي من اجل الحصول على منفعة تضحية بمنفعة حالية يمكن تحقيقها من إتباع استهلاكالاستثمار هو ال

 1.مستقبلية يمكن الحصول عليها من استهلاك مستقبلي

الاستثمار هو سلسلة من المصروفات تليها سلسلة من الايرادات وذلك في فترات وزمنية متعاقبة    و هذا 

 2المباني و الالات أو غير مادي كالنقود تحت الطلب كالسندات و  الاسهم  و  كالأراض يقد يكون مادي  الاستثمار 

لحصول على  ل لة من عدم التأكد من النتائجو ستعداد الشخص لتحمل درجة معقو يمكن تعريفه على انه ا

 3.ربح ملائم

المزيد من الاستثمار هو التخلي عن استخدام الأموال الحالية ولفترة زمنية معينة من اجل الحصول على 

التدفقات النقدية في المستقبل تكون بمثابة تعويض عن القيمة الحالية للأموال المستثمرة وكدالك تعويض 

عن الانخفاض المتوقع في  القوة الشرائية للأموال المستثمرة بسبب التضخم على إمكانية الحصول على عائد 

 4.تحمل عنصر المخاطرة

تثمار يمكن تعريف الاستثمار بأنه استخدام المدخرات في تكوين الاستثمارات العلاقة بين الادخار و الاس نتيجة

اللازمة لعمليات إنتاج سلع وخدمات والمحافظة على الطاقات الإنتاجية ( الطاقات الإنتاجية الجديدة )

ع لا تشبع هي إلا سلع إنتاجية أي سل ماتجديدها كما أن هده الطاقات الإنتاجية أو الاستثمارات إن القائمة أو

 إغراض الاستهلاك بل تساهم في إنتاج غيرها من السلع أو الخدمات

وتسمى هده السلع أيضا السلع الرأسمالية أي السلع التي تتمثل في راس المال العيني أو الحقيقي الذي لاغني  

 . ةيعنه لأنه عملية انتاج

                                                           
1
 00ص  0992العيساوي الستثمارات الحديثة الدوان للنشر و الطبع  دكتور كاظم الجاسم 

2
 02ص 0225جامعة معسكر"نظم تمويل مشروع استثماري"مذكرة تخرج لشهادة ماجيستر علوم اقتصادية  

3
 00ص 0222 دار المسيرة للنشر و التوزيع و الطباعة" دراسة الجدوى الاقتصادية"الدكتور شقيري نوري موسى  

4
 20ص 0992 مكتبة الاشعاع الفتية للطبع و النشر الاسكندرية" الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية "سميرمحمدعبدالعزيز لدكتورا 
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يقتصر على تكوين طاقات إنتاجية جديدة  يلاحظ إن التعريف السابق للاستثمار كمتغير اقتصادي كلي لا      

رض زيادة حجم طاقاتها الإنتاجية بل يؤدي أو التوسع في المشروع القائمة بفلإقامة المشروعات الجديدة 

القائمة أو تجديد هده  أيضا إلى تكوين استثمارات بهدف المحافظة على الطاقات الإنتاجية في المشروعات

سلعة إنتاجية ذات عمل إنتاجي معين وان المحافظة على قدرتها الإنتاجية على من المعلوم أن أية  ذالطاقات ا

 .    مدار عمرها الإنتاجي تحتاج إلى عمليات صيانة وتجديدات لبعض أجزاء الطاقة الإنتاجية القائمة

ة هو مجموعة الوسائل المادية التي تنشئها المؤسسة أو تشتريها لغرض استعمالها في عملي  ويعرف ايضا 

هي تلك العملية التي تقوم بها المؤسسة لفترات طويلة وهي تهدف بالخصوم إما  الاستغلال نشاطات الاستثمار

 على  وسائل النتاج ومعداته وإما على عقارات مثل الأراض ي والمباني الصناعية والتجارية والإدارية 

ورائه عائد اكبر في المستقبل ويتم هدا  من اتفاق حالي ينتظر لأمر الذي يشكلوعليه فالاستثمار هو عبارة عن 

عبئا ثقيلا على المؤسسة بينما تكون العائدات  1(.إنشاء المؤسسة )الإنفاق عادة مرة واحدة في بداية المدة 

متقطعة وتتدفق خلال سنوات عمر الاستثمار وهدا لا يعني أن المؤسسة لا تبدا في التخلص من العبء المالي 

ر مدة معينة ويعطي هدا الأمر في حد ذاته فكرة حول كيفية تسديد القرض المستعمل للاستثمار إلا بعد مرو 

في التحويل ويعتبر تحقيق الأرباح من وراء الاستثمار من الضمانات الأساسية التي تسهل عملية التسديد فيما 

م يكن صائبا و بعد وعندما تقوم المؤسسة بالاستثمار فهي بدلك تتخذ قرار يمكن أن يرهن مستقبلها آدا ل

عليه تتطلب هده العملية القيام بدراسات معمقة للمشروع حتى    يمكنها دلك من التقليص من احتمالات 

وبالتالي التقليص من المخاطر الناجمة عن الاستثمار وتأثيراتها على وضع المؤسسة ووضع البنك   2عدم التأكد

 .    الممول للعملية

تحقيق العائد أو الدخل أو الربح والمال عموما قد يكون الاستثمار على شكل  هو توظيف الأموال بهدف        

أو ( الأسر ) ولنا أن ننظر إلى الموجودات المالية سواء لدى الأفراد فلو حا ملموس أو على شكل غير عادي مادي

دات المادية الموجو (  غير مادية )لدى المشروعات لوجدت أنها تتكون من موجودات مادية وموجودات مالية 

( غير مادية )الخ  الموجودات المالية --الآلات والمعدات السيارات (المعمرة ) البنايات الأراض ي منشئات السلع 

وعليه فان أي عمل لتوظيف   الخ–النقود الودائع تحت الطلب الودائع لأجل السندات الأسهم والتعهدات 

 بر استثمار الأموال سواء كانت في موجودات مادية أو مالية تعت

لية لكن هدا المفهوم للاستثمار مفهوم الاستثمار عموما يقصد به معنى اكتساب الموجودات المادية والما   

مفهوم الاستثمار بالمعنى :تلف في الاقتصاد عنه في الإدارة المالية وبدلك سوف نميز بين مفهومين للاستثمار خت

 . مفهوم الاستثمار بالمعنى المالي  -الاقتصادي 

                                                           
1
 09ص 0222خرج لنيل شهادة الماجستير معسكر مذكرة ت" أثر الاستثمار الاجنبي على التنمية الاقتصادية" مكاوي مكي 

 
2

 02ص مرجع سبق ذكره" بي على التنمية الاقتصاديةأثر الاستثمار الاجن" مكاوي مكي  
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 : مفهوم الاستثمار بالمعنى الاقتصادي_    

الاقتصاد غالبا ما يقصد بالاستثمار معنى اكتساب الموجودات المادية ودلك لان الاقتصاديين ينظرون إلى ف

التوظيف أو التثمير للأموال على انه مساهمة في الإنتاج والإنتاج هو ما يضيف منفعة أو ختلق منفعة تكون 

عنصر إنتاج  ت وهدا الإنتاج له عدة عناصر مادية وبشرية ومالية وبالتالي فادا كان المالعلى شكل سلع وخدما

 .1شكل خلق طاقة إنتاجية جديدة أو توسيع طاقة إنتاجية موجود فلا بد أن يكون على

 :مفهوم الاستثمار في الإدارة المالية - 

ساب الموجودات ويصبح الاستثمار في هدا المعنى على انه اكت( من قبل رجال الإدارة )عادة ينظر إلى الاستثمار 

وهناك من  2.الخ المالية--هو التوظيف المالي في الأوراق أو الأدوات المالية المختلفة من أسهم وسندات وودائع   

يضع تعريف الاستثمار على انه تعامل بالأموال للحصول على الإرباح ودلك بالتخلي عنها في لحظة زمنية معينة 

زمنية محددة بقصد الحصول على تدفقات مالية مستقبلية تعوض عن القيمة الحالية للأموال  ولفترة

 . المستثمرة وتعوض عن عامل المخاطر المرافقة للمستقبل

الاستثمار هو عملية اقتصادية تهدف إلى توظيف رؤوس الأموال بهدف الحصول أو ش راء مواد الإنتاج  

 سمالي جديد ورفع القدرة التاجية أو تجديد وتعويض راس المال وتتمثلوالتجهيزات ودلك لتحقيق تراكم رأ

هذه الاستثمارات في سلع إنتاجية لا تشبع الإغراض الاستهلاكية تسهم في إنتاج غيرها من السلع والخدمات 

 . وتسمى بالسلع الرأسمالية التي تتمثل في راس المال العيني أو الحقيقي

للاستثمار انه اقتصر على تكوين طاقة إنتاجية جديدة لإقامة المشروعات ويلاحظ من التعريف السابق   

الجديدة أو التوسع في المشروعات القائمة لغرض زيادة حجم طاقتها الإنتاجية بل يهدف أيضا إلى المحا فضة 

تاجي على الطاقة الإنتاجية القائمة أو تجديد هده الطاقة اد من المعلوم إن أي سلعة إنتاجية ذات عمر إن

 ات لبعض أجزاء الطاقة الإنتاجية معين و أن المحافظة على الصيانة وتجديد

  3:يمكن تعريف الاستثمار على ثلاثة أوجه

 محاسبيا  -

 اقتصاديا  -

 ماليا  -

 

                                                           
1
 02ص 0992 ديوان النشر و التوزي الاستثماروالعولمة" ر حسين عمر الدكتو 

2
 2Abdallah BOUGHABA "Analyse Evaluation des projets berti edition "paris 2000 p25.   

3
 02ص 0222 اب الجامعة الاسكندرية مصرادارة المشروعات الاسثتمارية اقتصاديا تمويليا مؤسسة شب 
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المكتسبة والتي تنتجها  يشمل الاستثمار كل الأصول المادية وغير المادية المنقولة وغير المنقولة: محاسبيا-0

 .  موجة للبقاء مدة طويلة محافظة على شكلها داخل المؤسسة وتتمثل في الصنف الثاني من الميزانية المؤسسة 

اجل الحصول على عائد في كل تضحية بالأموال أو الموارد لاستغلالها في الوقت الحالي من :  اقتصاديا - 2

 ت الابتدائية أو الأساسية والنتيجة لا تظهر إلا عن طريق الحاصل الأعلى الإجمالي للنفقا المستقبل

 :  يتركز الاستثمار اقتصاديا على ثلاثة عناصر في التحليل وهي 

  (المدة)الزمن -

 فعالية العملية -

 المخاطر المقيدة بالمستقبل  - 

هو نفقات مالية في مدة معينة مقابل الحصول او عدم الحصول على ايرادات  :الاستثمار من المنظور المالي 

 ل في المستقب

 : ولكي نتعرف على مفهوم الاستثمار يجب التطرق إلى دراسة المفاهيم الأساسية

هي التي ختتارها المستثمر للدخول في عملية الإنتاج وليست الدخول في عملية الاستثمار وتكون هده  :المدة1     

                        المدة إما  على مدى القصير أو المتوسط أو الطويل                               

أي ا ديتهمن أنها تختلف كذلك على حسب مردو أن المشاريع تختلف حسب مدتها فلا بد  بما: المردودية  2   

  ذات مردودية عالية وأخرى متوسطة المرجوة من هدا المشروع حيث هناك مشاريع  الفائدة 

للاضطرابات المختلفة في ميدان الإنتاج والطلب تتمحور هده الأخيرة في السوق لأنه معرض :  المخاطرة 3    

اعتبار الاستثمار نوع من أنواع المخاطرة وهدا بسبب الفوائد المحتملة عند قيام المؤسسة   عليه ويمكن 

 1.باستثماراتها فإنها تواجه مخاطر

 

 

 

 

 

                                                           
1
 Abdallah BOUGHABA "Analyse Evaluation des projets "p31 
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   :أهمية الاستثمار

ة التي حظيت باهتمام كبير من قبل العديد يعتبر موضوع الاستثمار من بين العديد من المواضيع الاقتصادي  

من  الاقتصاديين و السياسيين و المفكرين و خاصة بعد الحرب العالمية الثانية نظرا لما له من اثر فعال و من 

علاقة وثيقة الدخل القومي و في تحقيق عملية التنمية الاقتصادية الاجتماعية حيث أن اي زيادة في الاستثمار 

 . تصاد من حالة إلى حالة أفضليادة مضاعفة في الدخل و الإنتاج والاستخدام وانتقال الاقسوف تؤدى إلى ز 

نظرة الدول النامية بصفة عامة لموضوع الاستثمار والجزائر بصفة خاصة تتوقف على الندرة الحادة التي  إن  

عملية التنمية الاقتصادية و  تواجهها تلك الدول بالنسبة لراس المال والذي يمثل العقبة الأساسية التي تواجه

 .الاجتماعية

وما يلاحظ كذلك بان هذا الموضوع لم يعطى الاهتمام الكافي إذ يلاحظ وفى معظم الدول النامية انه على  

الرغم من الندرة الحادة في راس المال لكن هناك سوء استخدام للموارد المالية المتاحة إضافة إلى سوء توزيع 

     1ستخدامات المختلفةالمال المتاح بين الا 

وتكمن أهمية الاستثمار في تحريك النشاط الاقتصادي ويتمثل أهم دور له على المدى الطويل في انه يمثل  

 .بعد مستقبلي وله منفعة شبه دائمةالرئيس ي للنمو الاقتصادي فهو دو المحرك الوحيد و 

يزيد في تنويع الإنتاجية  ت الجامدة وهو كذلكويعتبر وسيلة في استغلال المصادر الخامة والطاقات و القدرا 

باب المنافسة الحرة في السوق التجارية ويقوم أيضا بخلق فرص التشغيل لطبقة من المجتمع و بالتالي ويفتح 

 2. توفير مداخيل فردية

ولهذا فان الاستثمار عملية حتمية على المؤسسة بحيث تحقق من خلاله مردودية مستقبلية تنعش النشاط  

 الاقتصادي للبلاد ويمكن أن نستخلص أهم النتائج التي تحققها الاستثمارات 

 تحقيق المداخيل أو الموارد المالية- 

 توفير مناصب العمل وبالتالي تحسين المستوى المعيش ي                                                            -  

 تنويع المنتوجات - 

 الوطنية تحسين وضع العملة - 

 . الاعتماد على الثروات الباطنة والتخفيف من عملية الإستراد- 

 

                                                           
1
 55حسين عمر مرجع سابق ص:الدكتور 

2
 02جامعة البويرة ص تقييم المشروعات الاستثمارية في ظل عدم التأكد"رسالة لنيل شهادة الماجستير في العلوم المالية  
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       انواع الاستثمار: المطلب الثاني 

تعددت أنواع الاستثمارات تبعا لظروف ومتطلبات المشروع ونتيجة لذلك فان هناك عدة أنواع وتصنيفات  

 1:للاستثمار  هي

    :الاستثمار الحقيقي و الاستثمار المالي  

يقصد بالاستثمار الحقيقي هو الاستثمار بالأصول الحقيقة كالاستثمار في المباني و الاراض ى ويعتبر هذا النوع     

أما الاستثمار المالي فهو ذلك النوع الذي يتعلق بالاستثمار في . من الاستثمار هو الأساس في زيادة الدخل القومي

     2. الإيداع   الية كالأسهم والسندات وشهاداتالأوراق الم

         :الاستثمار طويل الأجل و الاستثمار قصير الأجل

تتمثل الاستثمارات قصيرة الأجل في الاستثمار بالأوراق المالية التي تأخذ شكل أدوات الخزينة القبولات         

ى لان مكوناته تدخل فى البنكية او بشكل شهادات الايداع وغالبا ما يطلق على هذا الاستثمار بانه استثمار نقد

 عرض النقد  

أما الاستثمار طويل الأجل فيأخذ شكل الأسهم والسندات فهو استثمار راس مالي لان مكوناته تدخل في        

تكوين راس المال كما يمكن للاستثمار المالي أن يصبح استثمارا حقيقيا ولتوضيح هذه النقطة فان مؤسسات 

الأسهم والسندات فان ذلك يكون من اجل خلق طاقة إنتاجية أو توسيع الطاقة الأعمال بعد أن تقوم بإصدار 

  القائمة وهذه الطاقة تعتبر نوع من الاستثمار الحقيقي

 ار المالي إذ أن العلاقة بينهما لذا يمكن القول بأنه ليست هناك حدود فاصلة بين الاستثمار الحقيقي والاستثم 

                                        3.  تكاملية وليست تنافسية

          :الاستثمار المستقل والاستثمار المحفز

الاستثمار المستقل هو ذلك الاستثمار الذي يعتبر الأساس في زيادة الدخل والناتج القومي الذي يأتي من خارج     

 ون بشكل استثمار أجنبي دورة الدخل الجاري ولو كان دلك من قبل قطاع الأعمال الحكومة أو ممكن أن يك

أما الاستثمار المحفز فهو ذلك النوع من الاستثمار الذي يأتي نتيجة لزيادة الدخل وهذا يعني أن هذا النوع من  

ة الدخل لابد أن يذهب جزء منها  حيث أن زياد( العلاقة بينيهما طر دية )الاستثمار يعتمد على الدخل  

 4للادخار وبالتالي لزيادة الاستثمار

                                                           
1
 00الاردن للطباعة و النشر ض" مدخل في تقييم المشروعات "  عبداللهالدكتورعقيل باسم  

2
 00حسين عمر مرجع سابق صد   

3
 Jean Barreau – jacoueline Delahye Gestion  Financiere  « Manuel & Application »France edition paris 2009 p33 

4
 02ص 0220دار الحامد للنشر و التوزيع" اساسيات التمويل و الاستثمار"الدكتور عبد الغفار حنفي  
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 :     الاستثمار المادي والاستثمار البشري  

 يمثل الاستثمار المادي الشكل التقليدي للاستثمار والذي يتمثل في الاستثمار الحقيقي  

الاستثمار البشري يمكن القول أن هذا النوع من الاستثمار لا يقل أهمية عن الاستثمار المادي إذا  أما   

نسان هو هدف التنمية ووسيلتها ويتمثل هذا النوع بالاستثمار في انطلقنا من فكرة أساسية وهي أن الإ

 .المجالات التي تخص وتتعلق بالعنصر البشري كالاستثمار في التعليم والصحة والثقافة وفي مجالات التدريب

         :الاستثمار في مجالات البحت والتطوير  

ناعية الكبيرة في مجالات البحث والتطوير اذ تقوم يتحلى هدا النوع من الاستثمار في اهتمام الشركات الص  

تلك الشركات بتخصيص أموال كبيرة في هذا المجال سواء من خلال إقامة مراكز البحوث والدراسات و 

تلك المراكز التي تهدف إلى في تجهيزها بكل ما تحتاجه من معدات وأجهزة واستقطاب لها الكوادر المتخصصة 

 ةتاج ومحاولات التوصل إلى إحلال عناصر جديدة محل العناصر التقليدية ذات كلفإيجاد طرق جديدة في الإن

 .العالية أو الدخول إلى أسواق 

   :الاستثمار في تكوين راس المال الثابت 

اذا أخدنا الاستثمار على انه بمثابة تكوين راس المال الثابت فإننا نقصد يهدا المعنى كل إضافة إلى الأصول       

 ة إلى توسيع الطاقات الإنتاجية في المجتمعالمفضي

بمعنى أنها دائمة الاستعمال ولا تفنى باستخدامها في ( معمرة ) ميزة هده الطاقات الإنتاجية فهي أصول  أما, 

عملية إنتاجية أو بضع عمليات وإنما تبقى فترة من الزمن تحددها الاعتبارات الفنية وتكون خلال هده الفترة 

مال بصفة متكررة في توليد تيار متدفق ومتجدد من السلع والخدمات أما في نهاية هده الفترة للاستع صالحة 

فان هده الأصول تهتلك بمعنى أنها تفقد صلاحيتها للاستخـــدام و تجري المنشات في استقطاع جزء من الأرباح 

حددة لاستخدامها أي لفترة المالإجمالية ليوضع في احتياطي خاص لمقابلة اهتلاك الأصول حتى ادا ما انتهت ا

 1.عمرها الإنتاجي يكون قد تكون من الأصول السائلة ادا انتهى  

 :   يتكون الاستثمار في تكوين راس المال الثابت من ثلاثة عناصر  

 ادة مباشرة في الطاقة الإنتاجية تكوين راس المال الثابت يولد زي-0

         مباشرة في الطاقة الإنتاجية غير تكوين راس المال الثابت يولد زيادة - 9

 غير مباشرة في الطاقة الإنتاجية تكوين راس المال الثابت لا يولد زيادة مباشرة أو -2

                                                           
1
 00ص" دورالاصلاحات في تفعيل الاسثتمارالاجنبي"مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستر 
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    :      الاستثمار في تكوين المخزون السلعي 

عي إلى أما اذا أخدنا استثمار في معنى تكوين المخزون السلعي فان هدا المعنى يضم الاضافة إلى المخزون السل

جانب تكوين راس المال الثابت و الواقع أن التوسع في المخزون السلعي كأحد بنود الاستثمار ينفرد بوضع 

خاص ادا لا يؤدي إلى توسيع الطاقة الإنتاجية القائمة وإنما الفرض الرئيس ي منه هو تكوين مخزون سلعي في 

خزون يعمل على تسهيل العمليات الإنتاجية كل من المنشئات الصناعية أو التجارية اد أن تكوين هدا الم

 .واستمرارها دون تعطل

 :الاستثمار في فائض الصادرات

استخدامات الموارد التي يضمها الناتج القومي وهده المجموعات هي  فيهاثمة ثلاث مجموعات رئيسية تتم 

 (القومي الإنفاق) العناصر التي يكون منها النفاق على الناتج القومي النهائي ونعبر عنه

 (الاستهلاك الخاص والاستهلاك العام ) الاستهلاك النهائي بشقيه _

 (الاستثمار بشقيه تكوين راس المال الثابت والإضافة إلى المخزون السلعي _

 .فائض الصادرات_ 

 1: الاستثمار من حيث التركيب ومن حيث المستويات 

 :جد فيهناصر المكونة للاستثمار ونوهي العمن حيث التركيب  -أ 

 وهو عبارة عن القيمة الحقيقية للاستثمار مضاف إليها مخصص الاستهلاك: الاستثمار الإجمالي

 :وهو عبارة عن درجة أهميته وتأثيره على العملية الإنتاجية وينقسم إلى ثلاثة أقسام :من حيث المستويات -ب

 :الاستثمارات لإنتاجية المباشرة- 1

نتاجية بالزيادة أو النقصان كالمواد الأولية و الآلات والتجهيزات   و المعدات أو لية الإ موهي التي ثؤتر على الع

 بمعنى أخر هي العناصر الأساسية في العملية الإنتاجية

 :الاستثمارات الإنتاجية الغير مباشرة -9

نتاج لتوفر طرق وهي التي تؤثر على العملية الإنتاجية بصفة غير مباشرة ولكن تعتبر عاملا أساسيا في زيادة الإ 

 الخ---لات والمخازن و المباني المواص

 

                                                           
1
 02ص 0202 نتلمسا بلقايد بكر بيأ  ةــعــامـــج" لبنكيةا وضلقرا طريق عن راتلاستثماا تمويل "مة لنيل شهادة الماجسترمذكرة مقد 
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 :طويلة المدى( الإنتاجية )الاستثمارات الاجتماعية  - 3

وهي عبارة عن الأموال التي توجه إلى تكوين الإطارات وبناء المعاهد والجامعات لأنها تؤثر على العملية الإنتاجية 

 .بالنسبة للأمد البعيد 

 :ستثمار الخا الاستثمار العمومي والا 

أو احد فروعها بحيث يهدف إلى هو كل استثمار مسير من طرف الدولة كشخص معنوي : الاستثمار العمومي-1

القوى الإنتاجية وتلبية رغبات المستهلكين ومن الملاحظ أن حجمه يزداد في الدول التي اعتنقت النظام  رفع

 .لكية للمنفعة العامة الاشتراكي الذي  كرس مبدأ التأميم والمصادرة ونزع الم

قوم به سواء شخص معنوي أو هو الذي يهدف إلى تحقيق مصلحة خاصة وعامة وي :الاستثمار الخا -2

والغرض منه تحقيق اكبر ربح ممكن وهو متعلق بدرجة توفير الأشخاص للأموال عن طريق رفع القدرة  طبيعي 

 .الشرائية للمواطن

 :تقسيمات الاستثمار -

 :سيم الاستثمار إلى عدة مقاييس من بينهاتخضع عملية تق

 1:التقسيم حسب طبيعة الاستثمار-أ

 الخ–البنايات ,الاستثمار المادي هو كل ش يء مادي مثل الأراض ي الآلات*

 الاستثمار المالي مثل الأسهم والسندات  القروض*

والمالية مثل راس المال التجاري  الاستثمار الغير مادي وهو الاستثمار في جميع الأشياء باستثناء المادية منها*

 براءة وشهادة التصنيع تنشيط وتكوين العمال

 :التقسيم حسب الوظيفة-ب

وهو كل استثمار له اثر مباشر ينصب على الإنتاج مثل التجديد أو التوسيع في تجهيزات :   الاستثمار الإنتاجي*

ستثمار أهمية خاصة ضمن كافة الاستثمارات الإنتاج هدا ما يؤدي إلى رفع الإنتاج وحجمه ولهذا النوع من الا 

 حيث أن له اثر مباشر على التطور الاقتصادي ولهذا الاستثمار عدة أشكال من بينها

 .استثمارات التوسيع تساعد على الزيادة في الإنتاج* 

 استثمارات التجديد والتغيير هي تغيير المعدات القديمة بأخرى جديدة أكثر إنتاجا واقل تكلفة* 

                                                           
1
 25ص"تقييم المشروعات الاستثمارية"لماجستير في العلوم المالية رسالة لنيل شهادة ا 
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ث يكون رد فعل المستهلك استثمارات الاختراع تغامر فيه المؤسسة بإطلاق منتوج جديد غير معروف حي* 

 مجهول 

 1. استثمارات استثنائية تكون من اجل التحسين التقني والفني والتكنولوجي* 

شرة على رفع القدرة يكون الاستثمار غير إنتاجي ادا كانت آثاره تنصب بطريقة غير مبا:   الاستثمار غير الإنتاجي*

جي إلا انه الإنتاجية مثل بناء المؤسسات التعليمية والتكوينية ورغم أن هدا النوع من الاستثمارات غير إنتا

 2يين العمال وتحسين مستواهم المعيش الاقتصادية وهدا يظهر من خلال تكو  مفيد وضروري للتنمية 

 :الاستثمار التنموي 

يجية المؤسسة اقة الإنتاج وإنتاج المواد الجديدة التي لها علاقة مع استراتالتنمية الداخلية وهي بزيادة ط

 3.شراء الأسهم للمؤسسات أخرى مع أخد دور المراقبة لهاالتنمية الخارجية  

 أهداف الاستثمار و مخاطره:المطلب الثالث

عمال أي ذلك الاستثمار إن اغلب الدراسات التي تتناول موضوع الاستثمار تركز على الاستثمارات في قطاع الأ 

عملية لمخاطرة ويمكن إجمال أهم أهداف  يتوافق بمستوى معين من ا يهدف إلى تحقيق عائد أو ربح الذي 

 :الاستثمار كما يلي

 .تحقيق عائد مناسب الذي يساعد على استمرارية المشروع*

صلي المستثمر في المشروع ومن المحافظة على قيمة الأصول الحقيقية أي المحافظة على قيمة راس المال الأ *

اجل ذلك لا بد من اللجوء إلى أسلوب المفاضلة أو الاختيار والتي تتضمنها دراسات الجدوى الاقتصادية وصولا 

 .إلى اختيار البديل أو الفرصة الاستثمارية المناسبة من بين عدة فرص مختارة أو مقترحة 

ه وهدا يعني أن المستثمر يسعى دائما من وراء استثماره استمرارية الحصول على الدخل و العمل على زيادت*

 .لأمواله في مشروعات استثمارية في الحصول على عائد مستثمر وزيادته وتنميته بالاستمرار

ضمان السيولة اللازمة أي توفير حد مناسب من السيولة لتغطية متطلبات العمل والعملية الإنتاجية من *

 .والحالات الغير محسوبة التي قد تواجه العملية الإنتاجية اجل التمكن من تغطية الطوارئ 

تكوين الثروة وتنميتها ويقوم هدا الهدف عندما يضحي الفرد في الاستهلاك الجاري على أمل تكوين الثروة في *

 .المستقبل وتنميتها

                                                           
1
 03د حسين عمرمرجع سبق ذكره ص 

2
 02ص  0995دار النشر و التوزيع للطبع الاسكندرية"دراسة جدوى المشاريع الاستثمارية"دكتور أمين السيد احمد لطفي  

3
 02د أمين احمد سيد مرجع سابق ص  
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ى وراء تحقيق تامين الحاجات المتوقعة وتوفير السيولة لمواجهة تلك الحاجات وبدلك فان المستثمر يسع*

 .الدخل المستقبلي

نخفض المحافظة على قيمة الموجودات و عندما يسعى المستثمر إلى التنويع في مجالات استثماره حتى لا ت*

 .رور الزمن بحكم عوامل ارتفاع الأسعار وتقلمع م( ثروته) قيمة موجداته 

 :مخاطر الاستثمار

ع من وراء الاستثمار بل قد تمتد تلك المخاطر لتشمل بكل بساطة هي عدم التأكد من تحقيق العائد المتوق

 بالإضافة الى العائد المتوقع( راس المال ) مال المستثمر 

لكل نوع من أنواع الاستثمار عائد فانه أيضا لكل نوع من أنواع الاستثمار مخاطرة ولكن هده قد تكون  كبيرة  و 

 .رمرتفعة وقد تكون قليلة متدنية فماهية مخاطر الاستثما

تتفق حالة المخاطرة مع حالة عدم التأكد لان كلاهما يحمل عنصر الشك وعدم اليقين في أحداث المستقبل -

 أن تأثر على القرارات المتخذةبسبب التغيرات التي يمكن 

 1: خاطر نظامية ومخاطر غير نظاميةعادة تنقسم المخاطر إلى قسمين م

 : ةالمخاطر النظامي(1

نظام العام للأسواق وحركتها وعوامل طبيعية وعوامل سياسية، ومثل هده العوامل لا هي تلك التي تتعلق بال

 .ترتبط بنوع معين من الاستثمار وإنما عندما تقع عندها تصيب جميع مجالات وقطاعات الاستثمار

 :المخاطر غير نظامية( 2

لفائدة و تدهور العمليات الإنتاجية وهي المخاطر التي تبقى بعد طرح المخاطر النظامية مثل التغيرات في أسعار ا

ومثل هده المخاطر عندما تقع قد تصيب مجال معين من الاستثمار ولا تصيب مجال أخر وعموما يمكن أن 

 :تعدد من مخاطر الاستثمــار ما يلي 

 قد تنتج عن الاستثمار في أدوات عائدة إلى مجال عمل معين قد يفشل هدا العمل وبالتالي لا : مخاطر العمل

 .وهي المخاطرة التي قد تعيق أهداف الاستثمار : تتحقق

وهي التي قد تنتج عن التغير العكس ي في الأسعار أدوات الاستثمار المتعامل بها أو الضمانات : مخاطرة السوق 

 .العائدة لها نتيجة تقلب أوضاع السوق 

                                                           
1
 52ص"مشروعات بين النظرية و التطبيقدراسات جدوى ال"ان الدكتورسعيدعبدالعزيزعثم 



 مفاهيم عامة حول الاستثمار : الفصل الاول 

 

 

14 
 

نخفضة ادا ما ارتفعت الفائدة وهي المخاطرة التي قد تنتج عن الاستثمار في أسعار فائدة م :مخاطر السعر

 .بعد دلك أو المخاطرة التي تنتج عن خسا رة الفائدة المرتفعة ادا ما تم استثمار لآجال قصير

تنتج عن ارتفاع في المستوى العام للأسعار الذي يؤدي بدوره إلى الانخفاض في  :مخاطر القوة الشرائية للنقود

 قيمة النقود معبرا عنها بالقوة الشرائية

وهي الناجمة عن عدم القدرة على سداد الأموال المقترضة لغايات الاستثمار أو حتى عن عدم  : لمخاطر الماليةا

 .القدرة على تحويل الاستثمارات إلى سيولة نقدية بالأسعار المعقولة 

ماعية وهي المخاطر التي تنجم عن التغيرات العكسية في الأنظمة الاجت :المخاطر الاجتماعية أو التنظيمية

تنجم عن ) والتعليمات والقوانين التي يكون من شئنها التأثير على مجالات الاستثمار والأسعار أدوات الاستثمار

 (---سن التشريعات المتعلقة في التأميم والمصادرة أو رفع معدلات الضرائب والرسوم على الإنتاج 

 . مفاهيم حول المشاريع الاستثمارية: المبحث الثاني

شروع الاستثماري النواة الأساسية في بناء الاقتصاد الوطني وهو محور رئيس ي   في التحليل الاقتصادي يعتبر الم

في جميع المجتمعات، ونظرا لهذه الأهمية البالغة وكذلك لأنهعنصر مهم في الموضوع الذي نقوم بالبحث فيه 

ي وتحديد مفهوم له رغم صعوبة فقد خصصنا هذا المبحث لمحاولة أخذ نظرة واضحة عن المشروع الاستثمار 

ي يمكن النظر منها إلى المشروع  ذلك نظرا لاختلاف وتعدد المفاهيم المقدمة له وكذلك تعدد الزوايا الت

 1.الواحد

 وسنحاول في هذا المبحث كذلك معرفة عناصر المشروع الاستثماري وأهدافه وكذلك أنواعه

 ري ستثماالا شروع الم وعناصر مفهوم:  المطلب الأول 

 المشروع الاستثماري  فهوماولا م

لقد تعددت الآراء والمفاهيم فيما يتعلق بتحديد معنى ومفهوم المشروع الاستثماري أو  الاقتصادي، وذلك 

راجع لتعدد الجوانب والأهداف والأشكال التي يتخذها المشروع إلا أن هذه المفاهيم رغم تعددها وتنوعها 

فكلها تجمع على " الاستثماري "ه بدراسة مفهوم المشروع الاقتصاديالذي نقوم من خلال  بسبب المدخل 

 2طبيعة المشروع الاقتصادي

 :و يمكن أن نذكر هنا بعض المفاهيم والتعاريف المقدمة للمشروع الاستثماري 

                                                           
1
 http://vista.maktoobblog./doc/ptrk/mrt/maktoob2013 

2
 00ص 0202رسالة ماجستير علوم اقتصادية سنة" تقييم المشاريع الاقتصادية دراسة حالة شركة الاسمنت تموشنت"بن مسعود عبد الله  
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اقتراح بتخصيص قدر من الموارد في الوقت الحاضر :"يمكن تعريف المشروع الاستثماري على أنه - أ

طاقة إنتاجية قائمة أو توسيعها بهدف دة تأهيل قة إنتاجية جديدة، أو إعاليستخدم في خلق طا

 "خلال فترة زمنية طويلة نسبيا . الحصول على منفعة صافية من تشغيلها في المستقبل 

خليط من الأنشطة التي تستخدم جانبا من الموارد الطبيعية و البشرية :"كما تم تعريفه على أنه-ب

دف الحصول على مجموعة من المنافع التي يفترض بالضرورة أن تكون أكبر قيمة المتاحة في المجتمع به

ويديره أو يديره فقط منظم أو مسير يعمل على التأليف والمزج بين " من تلك الموارد المستخدمة من أجلها 

حها عناصر الإنتاج ويقوم بتوجيهها لإنتاج أو تقديم سلعة أو خدمة أو مجموعة من السلع والخدمات وطر 

 "في  السوق من أجل تحقيق أهداف معينة خلال فترة زمنية معينة

فكرة محددة لاستخدام بعض :" ومن التعاريف المذكورة يمكن تعريف المشاريع الاستثمارية على أنها

 الموارد الاقتصادية الطبيعية منها والبشرية  المتاحة في المجتمع، بطريقة معينة ولفترة زمنية معينة

هدف معين أو عدة أهداف على أن تزيد الإيرادات المحققة من هذا المشروع على التكاليف  للوصول إلى

 التي بذلت لإنشائه وتشغيله

 عناصر مشروع استثماري : اثاني

من خلال دراستنا للتعاريف المختلفة المقدمة للمشروع الاستثماري والتي ذكرنا بعضها أعلاه نلاحظ أن كل 

 تكون من ستة عناصر لا غنى عنها،مشروع استثماري لابد أن ي

 1:  ويمكن ذكرها فيما يلي

وهو مجموعة الأنشطة التي تؤدي إلى وجود منتجات وهو يلوح كفرصة وسرعان ما : النشاط الاستثماري · 

 يتحول إلى فكرة متميزة فنيا و اقتصاديا

المنظم هو                                                            هو الذي يقوم بالتأليف والمزج بين عناصر الإنتاج، ويمكن أن يكون  :المنظم· 

 صاحب المشروع، كما يمكن أن يكون عبارة عن موظف لصالح صاحب المشروع

التي يتم فيها تصريف الإنتاج الذي ينتج في المشروع من سلع أو خدمات، كما يجب أن يكون هناك  :السوق · 

 تثماري طلب على منتجات المشروع الاس

ويعتبر هذا هو الهدف المسطر لهذا المشروع، ولا مانع من وجود أهداف أخرى،  :الربح أو العائد من المشروع· 

 وهذا العائد يشمل العائد المادي والعائد الاجتماعي

يجب ان يتمتع المشروع باستقلالية نسبية و ذلك حتى يتمتع المشروع بشخصية معنوية  الاستقلالية النسبية

 ·ارية معنويةاعتب

                                                           
1
 22ص مرجع سبق ذكره" دراسة جدوى المشاريع الاستثمارية"الدكتور أمين السيد احمد لطفي  
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هناك دائما في كل المشاريع درجة معينة من المخاطرة عند اختيار المشاريع الاستثمارية حيث يحتمل : المخاطرة

 .كل مشروع الربح والخسارة الناتجة عن نشاطه

 أهداف المشروعات الاستثمارية: نيالمطلب الثا

 :أهداف المشروعات الاستثمارية الخاصة  ( أ

 :ت الاستثمارية الى قسمينتنقسم اهداف المشروعا

 أهداف المشروعات الاستثمارية الخاصة

إن الهدف الرئيس ي من إنشاء المشروعات الاستثمارية الخاصة هو تحقيق أقص ى ربح ممكن والمقصود بالربح 

طط للربح والتكاليف الخاصة بالمشروع وقد خهنا هو صافي الربح وهو الناتج عن الفرق بين الإيرادات 

 1الأجل القصير  كما قد يكون التخطيط لتعظيم الربح على المدى الطويل، وتعظيمه في

 .ومعظم المشروعات في وقتنا هذا تخطط لتعظيم الربح في المدى الطويل

إن اعتبار تحقيق الربح وتعظيمه هو الهدف الرئيس ي من المشاريع الخاصة لا يعني بتاتا أنه الهدف الوحيد 

 عدة أهداف أخرى قد يتم السعي لتحقيقها، نذكر منها لهذا النوع من المشاريع فهناك

 الاحتفاظ بدرجة سيولة مناسبة-

 تعظيم الإيرادات-

 الاحتفاظ بسمعة حسنة-

 تحسين المركز النسبي بالسوق -

 تحقيق أكبر قدر من المبيعات-

 لصادراتكسب السوق الخارجية وتعظيم ا-. 

 :أهداف المشروعات الاستثمارية العامة(ب

دف المسيطر في المشروعات العامة هو تحقيق الأهداف العامة للاقتصاد والمصلحة العامة للمجتمع يكون اله

وتعظيم المنفعة العامة إلا إن هدا الهدف ليس الهدف الوحيد للمشروعات الاستثمارية العامة وإنما هناك 

يحقق الربح حتى يضمن أهداف أخرى يمكن أن تأتي في مقدمتها تحقيق الربح ادا تطلب نشاط المشروع أن 

                                                           
1
 22مرجع سبق ذكره ص"تقييم المشاريع الاستثمارية " بن مسعود عبد الله 
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الاستمرار والبقاء في دنيا الأعمال في ظل التحول نحو الخصخصة بالإضافة إلى مجموعة من الأهداف 

 1أخرى الية والاستراتيجية واجتماعية  الاقتصادية والم

 :أنواع المشروعات الاستثمارية:  ثالثالمطلب ال

 2:وفقا لعدد من المعايير أهمها يمكن تقسيم المشروعات الاستثمارية إلى أنواع مختلفة 

 :يمكن التفرقة بين نوعين من المشاريع وفقا لهذا المعيار وهما  :معيار قابلية القياس

أو تولد منافع قابلة للتقييم " سلع أو خدمات"وهي تلك المشاريع التي تنتج منتجات  :مشاريع قابلة للقياس-أ

 .النقدي، كالمشاريع الزراعية والصناعية

هي تلك المشاريع التي يصعب تحديد قيمة منتجاتها بدقة في صورة نقدية بل  :ريع غير قابلة للقياسمشا-ب 

 .يتطلب ذلك أبحاث إضافية، كمشاريع التعليم والصحة والمرافق الاجتماعية المختلفة

 :وهنا يمكن التمييز بين ثلاثة أنواع من المشاريع :معيار العلاقة التبادلية

هي المشاريع البديلة التي تتنافس على قدر محدد من الموارد بحيث يمنع اختيار  :تبادلمشاريع مانعة بال· - أ

 أحدها اختيار الآخر

هي المشاريع التي لا يمنع إقامة أحدها إقامة الآخر كما لا يتطلب إقامة أحدها إقامة :مشاريع مستقلة - ب

 الآخر، ولا يوجد بين هذه المشاريع ارتباط من الناحية الفنية

 هي المشاريع التي يستلزم القيام بأحدها القيام بالآخر :ع متكاملةمشاري - ت

 .حسب هذا المعيار يمكن التمييز بين نوعين من المشاريع :معيار البعد الاجتماعي

هي التي تنتج سلعا وخدمات يمكن بيعها مباشرة للجمهور على أساس : مشروعات الإنتاج المباشر· - أ

 .فيها ظاهرا، ويمكن استبعاد الأفراد الذين لا يدفعون مقابلا لهافردي، ولا يك ون البعد الاجتماعي 

هي التي تقدم خدمات للجمهور لها بعد اجتماعي يجعل الحكومة مسؤولة : مشروعات البنية الأساسية· - ب

 .الطرق، المطارات، القطاع الصحي والتعليم:عن توفيرها بأسعار معقولة، مثل 

حسب الأسس ا تقسيم المشاريع الاستثمارية ع الاستثمارية يمكن أيضإلى جانب التقسيمات السابقة للمشاري

 التالية

حياته المتوقعة التي ترتبط بالمشروع خلال دورة  التقسيم حسب الأنشطة الاقتصادية والاجتماعية -0

 1: ويتم ذلك على النحو التالي

                                                           
1
 20ص 0229جامعة تلمسان "رسالة لنيل شهادة الماجستير في العلوم المالية" تقييم المشروعات الاستثمارية في ظل عدم التأكد  

2
 00ص "تنمية المشروعات ألاقتصادية " عبد القادر عطية عبد القادر محمد . د 
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 ·ول  مثل مشاريع استزراع المحاصيل الزراعية كالقمح والف: المشروعات الزراعية· 

 ·مثل مشاريع التجارة في المواد الغذائية  : المشروعات التجارية

 مشروعات إنتاج الأسمدة والأدوية مثل: المشروعات الصناعية

 مثل المشروعات السياحية والفنادق والمطاعم: المشروعات الخدمية·

م  المشروعات إلى التقسيم حسب نطاق النشاط الذي يتم فيه القيام بنشاط المشروع بأن يتم تقسي- 9

 .مشروعات محلية ومشروعات دولية تتعدى حدود الدولة التي نشأت بها

المملوكة لأكثر من فرد  ات الفردية والمشروعات المساهمة التقسيم على أساس الملكية فهناك المشروع-  2

 ات المستمرة والمشروعات المؤقتةالتقسيم على أساس زمني مثل المشروع- 2. 

 لمشاريع الاستثمارية و قرار الاستثمارالدراسات ل  :ثالمبحث الثال

 من يرلكثا في نتكو قد تيلوا ر للإستثما لمفتوحةا يعرلمشاأو ا وعلمشرا نباجو لكافة عملية هي تسارالدا هذه

 . تفصيلية ليةأو تسادرا بشكل نلأحياا

 تيةراالإستثما يعرللمشا لفنيةا تسارالدا:ول لأا لمطلبا

 ةيرمتغ لةدا وعلمشرا حجمأن  سلفناأ كماو لفنيةا سةرالدا ادلإعد عتشر لسوقيةا وى للجد سببية كنتيجة

 2 يلي ما رسسند لذلك لمستهدفةا لإنتاجيةا لطاقةا معرفة ثم من تغطيته ادلمرا لطلبا  جملحا

 منها رلإعتباا ينبع ملالعوا من يرلكثا يتطلب لموقعا ر ختياإ  :لموقعراختياــ إ

 وعلمشرا طبيعة. • 

 لتشغيليةوا لرئيسيةا ليةولأا ادلموا ماكنأ.  •

 لعاملةا يلأيدا توطن. • 

 يةرلإستثماا تلسياساا تمعوقاو اتفزمح. • 

 سبيل فعلى هايرغأو  لبيئيةا يرلمعايا حسب هااسودون  منطقة في قامتهإ ضتفر قد وعلمشرا طبيعةأي أن 

 .ة حدوا منطقة في خلفياأو  مامياأ لمتكاملةا تعاولمشرا قامةإ يفضل للمثاا

                                                                                                                                                                                     
1
 00مرجع سبق ذكره ص"مدخل تقييم المشروعات "الدكتور باسم عبد الله  

2
 25ص 0222 ،مصر ،يةرلإسكندا ،لجامعةا بلشباا مؤسسة ت،عاولمشرا لصوأ تقييمو يةدلإقتصاا وىلجدا تسادرا ،لرحيما عبد يماھبرإ محمد 
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 عند لبيئيةا اءاتلإجروا يةدلإقتصاا تلتشريعاوا كوميةلحا تلسياساا لىإ هؤيلاإ يتم يركب مهتماوإ اهذ

 . نيةالعمرا لسكنيةا لمناطقا عن ابعيد صناعية مناطق في تعاولمشرا قامةإ يشجع فقد لموقعا ر ختياإ

 لتكاليفا تقدير ليهاإ مضافا لسابقةا يرلمعايا لخلا من لبديلةا قعالموا تقييم بعد لموقعا ر ختياإ ضعيخو

 ـ.  لطريقا قحقوو علانتفاا قحقو وطشر معرفةو لمخاطرا تقييمو علمنافوا

 لتاليةا ملاللعو ضعتخ لملائمةا لتكنولوجياا ر ختياإذن إ  :لتكنولوجياــ ا

 ليامح لمنتجةوا ردةلمستوا لتكنولوجياا ينب لمفاضلةا. • 

 لعاملةا يلأيدام استخدإ كثيفةو للمارأس ا امستخدإ ةيركث تكنولوجيا ينب لمفاضلةا. • 

 لتجديدوا للإحلاوا لصيانةوا لتشغيلا تكاليفو لأصلا ءقتناإ لفةتك.  •

 بعينها تكنولوجيا رختياإ على تلمعوناوا ضيةاترلإفا تلمؤسساا كوميةلحا تلسياساا يرتأث. • 

 درمج من لتكنولوجياا بستيعاإ على رةلقدا  يةدلإقتصاا تلسياساوا لتنميةا في رةلمختاا لتكنولوجيادور ا. • 

 .تطويرهاو ستيعابهاوإ معها لتعاملوا لكهاتم رةدق لىإ هادرمصا من اله نقل

 لماليةا اتلتقديرا تقسيمو للأصوا تمكونا من نمكو لكلو  لتكنولوجياا للتملك لمنافعوا لتكاليفا ليلتح• 

 .فلصرا ر بأسعا لمتعلقةا تللسياسا نسجامهاإ عيايرو لأجنبيةا بالعملة خروآ ليمح نقد لىإ

  لىإ ماتهاالتزإ نقل مكانيةوإ للإستغلاا ةدبم لتعاقديةا لناحيةا من لفكريةا لملكيةا قحقو تتباترم تقييم •

 .ىخرأ افطرأ

 هيو ىلاخرا للأصووا لمكتتبةا اتلمعدوا ثلأثاوا للإنتقاوا لنقلا سائلو.  1:اتلمعدوا تلآلاوا للأصوــ ا

 تكلفة من لأصلا تكلفة عناصر تتألفو لأصلا لإنتاجيا ديلإقتصاا لعمرا ىمد على كللإستهلا قابلة لصوأ

 ترسمو ري لتجاا لتشغيلا قبل لتجريبوا كيبترلا تكاليفو تسويتهو لموقعا ادعدإ تكلفةو  لشحنءوالإقتناا

 دةياأو ز لإنتاجيا لعمرا دةياز لىإ ديتؤ متدا ما لتشغيلا بعد لاصلا على لمنصرفةا  لتكاليفا كافة

 . يجوهر بشكل لإنتاجيةا تلطاقاا

 لإنتاجيةا للطاقة فقاو وعلمشرا طبيعة بحس تلتصميماوا ئطارلخا ادعدإ فيتمني بالمبا يتعلق فيما ماأ

 . مستقبلية تتوسعا يةأ بستيعاإ مع ىلقصوا لإنتاجيةا لطاقةوا حةترلمقا

 

 

                                                           
1
 29صه،كرذ سابق مرجع ،لرحيما عبد يماھبرإ محمد 
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 :  يةدارلإوا لتشغيليةا تلمتطلباــ ا4

 جرتخ لن معا بشكل لكنو وعلمشرا طبيعة حسب لآخر وعمشر من تلفتخ لتشغيلا تحتياجاإ ديدتح ينبغي

 لتاليةا تلمجموعاا لىإ تقسيمها كنيمو لصناعيةا سيما لاو تعاولمشرا لبعض لتاليةا لعناصرا عن

 لتعبئةا ادمو ،لصيانةوا حلإصلاا ادمو ر،لغياا قطع ة،لمساعدا ادلموا ،ليةولأا مالخا ادلموا تشملو ادلموــ ا

 . لتشغيليا داءللأ يةور لضرا ادلموا هذهو ،لتغليفوا

 تكلفة تقدير مع هارسعاوأ ليةلمحا قلسوا في فرهااتو ىمدو لمستعملةا دلوقوا اعنوأ مثل ةمساعد سائلو ـــ

 1. لبديلةا در لمصاا على لصولحا تكلفة ليلتحو عليها لصولحا

 كيفيةو لمطلوبةا رةلمهاا تمستوياو لمؤقتةا لعماو مةاولمدا لعماو لإنتاجيةا لعمالةا دعد ديدتح ينيتعــ 

 . تكلفتهاو عليها لصولحا

 تكلفةو عينية ياامزو تمرتبا من لةلعماا لتوظيف لمصاحبةا لتكاليفا تقديرو لتنظيميا يكللها ديدتحــ 

 يةدارلإا ياكللها تصميمو تشكيل يتم نهأ دةلعاا تجرو ة،لسائدا للعماوا لعملا ينناقوو شلمعاوا لتسريحا

 لشركةا تتيجيااترسوإ افهدأ بتحقيق يسمح ابم لوظيفيا للمدخل فقاو ديثةلحا

 لإنتاجيا لعمرا لخلا لتأكدوا لبيئيةا سلامةلا نضما هو لبيئيا لأثرا لتقييم ملعاا فدلها : لبيئيةا ر لآثاــ ا 5. 

 2 يلي كما فهي لبيئيا لأثرا لتقييم دةدلمحا افلأهدوا لبيئةا ر تدهوو دفساإ معد  من

 . ئلهابدو وعللمشر لبيئيةا قبالعوا عن تلتخصصاا دمتعدو شامل قيقتح اءجرإ على لتشجيعــ ا

 . لمختلفةا وعلمشرا تصاميم ئلالبد لبيئيةا ر لآثاا تقييمــ 

 . ةلمفيدا ر لآثاا تعزيزو رةلضاا لبيئيةا ر لآثاا ةحد فيفتخ لىإ ميةالرا يربالتدا ديدتحــ 

 ـ.  لكميةوا لنوعيةا ينلناحيتا من لبيئيةا ر لآثاا تقييمــ 

 . تسارالدوا لتحققا من امزيد تتطلب تيلا ةسمالحا لمشاكلا ديدتحـ 

 لقيمةا هو لكميا لتقييما عليه ديعتم يلذا لأساسيا ألمبدوا لنوعيةا ياالمزا جيحترل لمنفعةوا لتكلفةا ليلتحــ 

 . لبيئيا ر لتدهوا عن تعويض للقبو ادلإستعدا ديمأو  لبيئةا ينلتحس فعهاد كنيم تيلا

 

 

                                                           
1
 32-29ص ،لمرجعا نفس 

2
 32ص ه،كرذ سابق مرجع ،لرحيما عبد يماھبرإ محمد 



 مفاهيم عامة حول الاستثمار : الفصل الاول 

 

 

21 
 

 اءبإجر املإلتزا قتو من ءابد للتنفيذ قعيةو منيةز مجابر تصميم ينبغي : وعللمشر لزمنيا لبرنامجــ ا 6

 رجتدأن  يفضلو لمستهدفةا لزمنيةا اتترلفوا للأعماوا ملمهاا ددتحو ري لتجاا لتشغيلا يةابد تىحو سةرالدا

 اتترلفوا هازانجإ لمتوقعا ملمهاا سمإ كل مماأ نيقر تىح للأعماا ليهمإ لموكلا ينلرئيسيا صلأشخاا ءاسمأ

 .حةترلمقا لزمنيةا

 ري لإستثماا وعللمشر يةدلإقتصاا سةرالدا: لثانيا مطلبلا

 1مايلي وعللمشر يةدلإقتصاا وى دلجا سةدرا تتضمن

أن  كنيم تيلا تلتسهيلاا على فللتعر حترلمقا وعلمشرا من لةولدا موقف تقييم : نيةلقانوا سةرالدــ ا 1

 نتائجو وعلمشرا ءةلكفاا على لكذ ثرأ ديدتحو ،نشاطه على تضعهاأن  كنيم تيلا دلقيوأو ا لةولدا تقدمها

 . عمله

 عو لمشرا تلمنتجا قسو دجوو من لتأكدا بقصد لكوذ لمتوقعةا قلسوا سةدرا : لتسويقيةا سةرالدــ ا 2

 . مالية تماالتزإ من عليها تبتري ما ديدتح ثم منو ،تباعهاإ لممكنا لبيعا تسياسا على فلتعروا

 ثم منو لمناسبا موقعه رختياإ من اءبتدإ وعلمشرا تحتياجاإ كل ددتح : لهندسيةوا لفنيةا سةرالدــ ا 3

 . لخإ......عاملة يدو تشغيلية ادمو من ليهاإ جتايح تيلا ىلأخرا لإنتاجيةا تلمستلزماوا اتلمعدوا اتلتجهيزا

 تلفمخ على لتشغيلوا ر لإستثماأي ا وري،لضرا للمارأس ا تقدير تشملو : لماليةا يةدلإقتصاا سةرالدــ ا 4 

 . لمستثمرا للمارأس ا على لعائدا تقدير كذلكو ،عهاانوأ

 هواجدو وعللمشر يةبحلرا بلإحتسا لمختلفةا لتقييما يرمعاي امستخدإ تتضمن  : لتقييما معاييرــ  5 

 وعلمشرا له ضيتعر يلذا طرلخا سةدرا.  من ،لمختلفةا ئلالبدا ينب ضلةلمفاوا

 لتوصلاو  لمرحلةا من ءلإنتهاا بعد نهأي أ ،يعرللمشا يةدلإقتصاا وى دلجا سةدرا يرتج حلاللمر لتتابعا ابهذ   

 سلبية لنتيجةأن ا لمعينةا لمرحلةا ز انجإ بعد ينتبإذا  ماأ ،لتاليةا لمرحلةإل ا للإنتقاا يريج ابيةيجإ نتائج لىإ

 . وعلمشرا عن لنظرا فيصرو لتاليةا حلالمرا سةدرا فتتوقف

  ري لإستثماا وعللمشر لماليةا سةرالدا: لثالثا مطلبلا 

 لبنكوا للمستثمر بالنسبة بالغة يةهمأ من فيها لما لكوذ مالية سةرابد ري لإستثماا وعلمشرا سةدرا يتم

 . عهولمشر ةلقووا لضعفا طنقا ديدتح جلأ من سةرالدا بهذه ميقو فالمستثمر

 

                                                           
1
 03ص 0222ن،لبنا وت،بير ،للبنانيا لنهىدار ا ،يعرللمشا لإنمائيةوا يةدلإقتصاا وىلجدا سةدرا ب،ياد محمد 
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  :لماليةا تناازلتوا سطةابو لماليا لتحليلــ ا 1

 1:يلي ماإل  لماليةا تناازلتوا سطةابو ليلماا لتحليلا ينقسم

  (:FRN) رأس المال العامل الصافي أو الدائم . أ

 .ويسمى هامش الأمان إذ أنه يعبر عن مدى تمويل الأموال الدائمة لجزء من الأصول المتداولة

 الأصول الثابتة -الأموال الدائمة =  رأس مال العامل الصافي

 الديون القصيرة الأجل -الأصول المتداولة= رأس مال العامل الصافي 

 :الإحتياج في رأس المال العامل. ب

 بأنه الفرق بين الإحتياجات الدورية للمؤسسة والموارد الدورية يعرف

 :ويحسب كما يلي

. سلفيات مصرفية+ مج دق الأجل -(القيم الغير جاهزة +رقيم جاهزة =BFRالإحتياج في رأس مال العامل | 

السلفيات  -دق الأجل )-(القيم الجاهزة -مج أصول متداولة =) BFRالإحتياج في رأس مال العامل 

 . المصرفية

 :الخزينة. ج

التي تملكها المؤسسة وهي تشمل صافي القيم الجاهزة، أي ما يستطيع  وتعرف على أنها مجموعة من الأموال 

لتصرف فيه فعلا من مبالغ مالية، ولكي تكون المؤسسة في وضعية جيدة من الناحية المالية وينبغي أن تكون ا

 :الخزينة موجبة، وتحسب بالعلاقة التالية

 إحتياج في رأس مال العامل -رأس مال العامل = الخزينة 

 :التحليل المالي بواسطة النسب المالية -9

 2:كر منهاعناصر نذ 2وتنقسم هذه النسب إلى 

 : .تنقسم إلى نسبتين وهما(: نسبة التمويل)نسبة التوازن الهيكلي  . أ

 .الأصول الثابتة /الأموال الدائمة = نسبة التمويل الدائم 

 .الأموال الثابتة / الأموال الخاصة= نسبة التمويل الذاتي . 

 :نسبة المديونية. ب

المؤسسة وإعتمادها على أموالها الخاصة، لأن الأموال وهي تبين مدى إستقلالية : نسبة الإستقلالية المالية. 

 .الخارجية هي عادة تكون ديون ولها تكلفة
                                                           

1
 32ص0200،ئرالجزا ،لجامعيةا تلمطبوعاا انيود ن،لإئتماا تعملياو لبنكيةا تلتقنياا ،ناصر نسليما 

2
 20ص 0995ئرالجزا ،لعامةا لمحمدية، دار ا وللأا ءلجزا ،لتسييرا قبةامر تتقنيا ون،عددادي  ناصر 
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 |مجموع الديون / الأموال الخاصة= نسبة الإستقلالية المالية .

 هي ضمان أموال المؤسسة الموجودة على شكل أصول الوفاء بديوها في حالة إفلاسها: نسبة قابلية التسديد. 

 .وتصفيتها

 مجموع الديون مجموع الديون = سبة قابلية التسديد ن

 .وتسمى أيضا نسبة الملائمة النسبية: نسبة السيولة العامة. ج

 ديون قصيرة الأجل/ الأصول المتداولة= نسبة السيولة العامة 

 .مجموع الأصول / الأصول المتداولة = نسبة سيولة الأصول . 

 .الأجل. ق.د/ القيم الغير الجاهزة +  القيم الجاهزة= نسبة السيولة المختصرة . 

 .ديون قصيرة الأجل/ قيم جاهزة = نسبة السيولة الحالية أو الآنية . 

 :نسبة المردودية. ه

 .الأموال الخاصة/  011نتيجة الدورة الصافية  :نسبة المردودية المالية. 

 .ابتة الأصول الث/  011% نتيجة الدورة الصافية : نسبة المردودية التجارية. 

 .مجموع الأصول  011% نتيجة الدورة الصافية : نسبة الديون الإقتصادية. 

 :قرار الاستثمار: رابعالمطلب ال

ليتم اتخاذ القرار الاستثماري يجب حساب التدفقات الصافية ثم خصمها ملائم، بعدها يتم اتخاذ القرار إدا 

 كان

 .مقبولا أو مرفوعا على صافي القيمة الحالية

القرارات في المؤسسة خاصة فيما يتعلق  طسة توضع عناصر جديدة لتحليل أنمار سلوك المؤسو لتفسي

 1.نذكر نظريتينبالاستثمار 

 حسب هذه النظرية فإن قرار الاستثمار يمر بعملية مالية تبحث عن: النظرية التقليدية الاستثمارية  1

 من سلسلة حصيلة هو لنهائيا ار لقرن اأ لىا تنتهي تسارالدأن ا كما. لربحا من لامثلا دلحا لىا لصولحا

 لكن ارلقرا طنم يرتغ خاطئة لاصةبخ جرتخأن  اجد لممكنا من تيلا لمسؤلةا تلمستوياا تلفمخ ينب تضاولمفاا

و  لماليةا ينبالمنظومت لمرتبطةا ةديدلجا هرالظوا بعض حشر في صعوبة تجدو  لتقليديةا لنظريةا

 . لكيفيةا اتيرلمتغا يةهمأ من درتجإذا  هشا نيكوأن  لممكنا من رلاستثماا ار قرو  لاجتماعيةا

 جد تضاومفا سلسلة حصيلة هو رلاستثماا ار قر فكل لنظريةا هذه حسب :  رللاستثما لسياسيةا لنظريةا2

 افهد ليلأتحو  تلفةمخ سةدرا قطر عامة مله ربالاستثما يننولمتعاأن ا حيث. نسبيا طوليةو  ةمعقجد

                                                           
1
 00ص 0202جامعة ام البواقي " تمويل البنوك للمشاريع الاستثمارية"مدكرة لنيل شهادة ماجيستارتحت عنوان  
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 ينبدارت  تيلا تضاولمفاا لعبة حصيلة يشكل رلاستثماا ار قرأن . تةومتفا لقيم مرتقبة نتائجو  ،متشبعة

 :نذكر دئلمباا همأ منو  ري،لاستثماا ار لقرا عليها متقو تيلا دئلمباا ينلمتدخلا تلفمخ

 رلاختياا أمبد :  2-1

 ر بالاختيا مليقو اتمدخر من لديه لما دةمتعد يةرستثماا صفر عن ئمادا يبحث لرشيدا لمستثمران ا

 لخبرا له ليس يلذا لمستثمرا على ألمبدا ضيفر كما ،له حتتا فرصةأول  في توظيفها من بدلا منها لمناسبا

 . ةلخبرا هذه مثل لديهم نمم ينلماليا ءلوسطاا ميستخد نبأ رلاستثماا في

 نةرلمقاا أمبد: 2-2

 بالتحليل بالاستعانة نةرلمقاا تتمو  منها لمناسبا ر للاختيا لمتاحةا يةرلاستثماا ئلالبدا ينب لمفاصلةأي ا

 لمستثمرا نظر جهةو من لافضلا لبديلا ر لاختيا لتحليلا اهذ نتائج نةرمقاو  بدبل لكل لاساسيأو ا يوهرلجا

 . لملاحظةا أمبد حسب

 لملائمةا أمبد  2-3

 تيلاميوله و غباته رته ما يلائم ر أدوالاستثمات الامج ينمن بر تايخعمليا عندما أ لمبدا اذلهلمستثمر ايطلق 

د ديحط تفصيل نمكل مستثمرلس أن سااعلى أ لمبدا اهذم يقوو لاجتماعية اكذلك حالته و .خله دججها يح

 :هي  و لاساسي ي أو اوهرلجالتحليل ايكشفها  تيلار  و الاساسية للقراهتمامه بالعناصر اجة در

 رلاستثماالعائد عل ل امعد -

 رلاستثماو أداة المستثمر ايتمتع بها كل من  تيلالسيولة ى امستو.  -

 لمستثمرالك ذيتصف بها  تيلة المخاطراجة در.  -

 :يعزلتوأ امبد. 2-4

 رلاستثماااطر مختهم للحد من راستثماع اتنو لىون المستثمرالجأ ي
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 : الاول  لفصلاخلاصة                                                                                 

 الىا جعله يتصنف  مم، يفرتعاة له عد، سعم والفصل مفهوا اهذ فيستنا له ل دراينا من خلارأكما ر للاستثما

اضر لحا فيت لمؤسسااد و الافرال الاموافهو سبيل لتوظيف  يرمعاية  حسب عدا هذ، و متنوعةت تصنيفا

أدوات على دا عتماالك ة ، و ذلعديداماتهم التزو اسد حاجياتهم ض بغر، لمستقبلا فيمضاعفتها ف بهد

 .فة وية معررستثماا

، يرحجمكبذات ية رستثماايع راقامة مشل امن خلادي لاقتصاالتطوير نشاطها ول لداتعتمد عليه معظم و 

، لأخروع تلف من مشرتخاف هدرات، و ذات ألتطبيقي للاستثماان الميداعها انوأيع بكل رلمشااهذه  برفتعت

 .ة لمخاطرامن ا لوتخلا و صائص معينة بختتميز أنها  كما 

و  ساليباتعتمد على ت سارالداهذه ، هازانجا فيوع لشراليلية قبل تحت ساو دراحل امرة يع بعدرلمشاار تمو 

 .متدنية رةاطمخجة و در يرعائد كبل ا معدلهن يكو تىح، يعرلمشاامقاييس لتقييم تلك 
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 :تمهيد         

يعد التمويل من أساسيات إنشاء وتشغيل وتوسيع المؤسسات بمختلف أنواعها وأحجامها، إذ تحتاج 

 ت التمويل بأشكالها المختلفة ، وهذا من أجل تغطية مختلف احتياجاتها المالية للقيامالمؤسسات إلى أدوا

المؤسسات  بأنشطتها ووظائفها المعتادة، لهذا تؤثر مشاكل التمويل على المؤسسات الكبيرة بصفة عامة وعلى

 .المصغرة بصفة خاصة، نظرا للخصائص التي تتميز بها هذه المؤسسات

ونموها وتطورها، مع  تواجه مجموعة من المعوقات والمشكلات التي تعيق نشاطها سات أن المؤسكما نعلم و 

ادية الاختلاف الظروف الاقتص مراعاة أن نوعية هذه المشاكل ودرجة حدتها تختلف من دولة إلى أخرى تبعا

 هتواجه هذشكالية التي من أهم الإ  المؤسسات استثمار أن إشكالية تمويل  نعلم وكما . الخاصة بكل دولة

المؤسسات، لذلك ارتأينا في هذا الفصل التعرض إلى ماهية التمويل وأهميته بالنسبة للمؤسسات بصفة 

، وفي لاستثمراتها في الحصول على التمويل لتي تعتمد عليها المؤسسات عامة، ومن ذلك التطرق لأهم مصادر ا

 كحل لمشكل التمويل تها بالنسبة للمؤسسات أهميالأخير تطرقنا إلى البدائل المستحدثة للتمويل الخارجي و 

 .الذي يواجهها
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 ماهية التمويل: المبحث الأول 

 مفهوم وأهمية التمويل: المطلب الأول 

 تعريف التمويل: أولا

إن وظيفة التمويل تعتبر من أهم وظائف المؤسسات المالية حيث أنها تقدم لذوي العجز المالي قروضا تفك بها 

، وبذلك تزيد في حركة النشاط الاقتصادي وكما أن المؤسسة القائمة بالمشروع لابد لها من القيام ضيقتها

بدراسة مالية للمشروع وتقدير مبلغ الاحتياج وكيفية الحصول عليه، وقد تعددت تعاريف التمويل والتي نذكر 

 :منها

وال واختيار وتقسيم تلك الطرائق يعرف التمويل على أنه البحث عن الطرائق المناسبة للحصول على الأم

 1والحصول على المزيج الأفضل بينهما بشكل يناسب كمية ونوعية احتياجات المؤسسة 

من أجل إنفاقها على الاستثمارات وتكوين رأس المال « السيولة النقدية»توفير الأموال " كذلك يعرف على أنه 

 2".بهدف زيادة الإنتاج والاستهلاك  الثابت

مجموعة من القرارات حول كيفية الحصول على الأموال اللازمة لتمويل استثمارات المؤسسة، " كما يعرف 

وتحديد المزيج التمويلي الأمثل من مصادر التمويل المقترضة الأموال المملوكة من أجل تغطية استثمارات 

 3".المؤسسة 

موال اللازمة للقيام بالمشاريع من خلال هذه التعاريف يمكن استخلاص أن التمويل هو توفير حجم من الأ 

 .الاقتصادية و تطويرها في الوقت المناسب حسب حاجة المؤسسة ويكون ذلك إما داخليا أو خارجيا

 :أهمية التمويل: ثانيا

يعتبر التمويل الدورة الدموية في المؤسسة حيث يجب أن تضخ الأموال بدقة في القنوات المختلفة حتى تحقق 

 .الإستراتجية المسطرة من قبل المؤسسةالأهداف التشغيلية و 

إن المؤسسة تحتاج إلى مصادر التمويل المختلفة خلال المراحل الإنتاجية المختلفة التي تمر بها، وهذا ما سوف 

 4:نقوم بإيضاحه في النقاط التالية

 

 

 

 

                                                           
1
 02ص  0223الجزائر بسكرة يةالاقتصاد التنمية لتموي في محاضرات ساكر العربي محمد   

2
 02ق صالساب لمرجعا  

3
 02ص 0995 عماندار الصفاء ،  الأولى طبعة  الحديثة المالية الإدارة الجزراوي إبراھيم الشيخي حمزة   
4

 00ص 0220 عمان،  الأردن،  ل دار الازھار للتوزيع و نشرالتموي نظرية عجام صاحب ميثم    
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 :مرحلة تمويل عملية الاستثمار -1

حيث يتم إنفاقه من اجل تكوين رأس المال الثابت  وتأتي هذه المرحلة بعد الحصول على رأس المال النقدي

المتمثل في المباني والآلات والمعدات وغيرها من السلع المعمرة، إضافة إلى تكوين رأس مال عامل والمتمثل في 

 .المواد الخام وقطع الغيار ومختلف المواد الموجودة في المخازن 

 :مرحلة تمويل الإنتاج -2

تغلال الأموال التي تخصص لموجهة النفقات التي تتعلق أساسا بتشغيل الطاقة وتتمثل هذه المرحلة في اس

الإنتاجية ويتم في هذه المرحلة خلط ومزج لعناصر الإنتاج المختلفة، حيث يمزج رأس المال الثابت مع رأس 

 .المال العامل بالإضافة إلى ما تحتاجه هذه المرحلة من قوى عاملة وهذا بهدف إنتاج سلع وخدمات

وخلال هذه المرحلة يتم استهلاك كميات من المواد الخام ويتم دفع أجور العمال، إضافة إلى تسديد مختلف 

 .النفقات الجارية الأخرى سواء كانت متغيرة أو ثابت

 .وجل هذه النفقات يجب تغطيتها عن طريق توفير السيولة اللازمة لها

 (:البيع) مرحلة تمول التسويق  -3

حيان هذه المرحلة بعد الانتهاء من عملية الإنتاج مباشرة وإعداد السلع للبيع، حيث تمر وتبدأ في أغلب الأ 

عملية التسويق بمراحل مختلفة من تعبئة السلع ونقلها وتخزينها ثم توزيعها، ولا تتم هذه المراحل، إلا بعد 

 .تحمل المؤسسة نفقات كبيرة يتم تسديدها مما لديها من سيولة نقدية

بعض الأحيان تتم عمليات البيع قبل نهاية عملية الإنتاج وهذا بهدف حصول الوحدة الإنتاجية كما أن في 

وبعد انتهاء عملية التسويق وتصريف الإنتاج تتحول . على سيولة نقدية تساعدها على مواصلة عملية الإنتاج

ملياتها الإنتاجية من المواد المباعة مرة أخرى إلى سيولة نقدية تحصل عليها المؤسسة من أجل مواصلة ع

 .جديد

ومن هذا يتضح لنا أن التمويل أهمية كبيرة في تحريك عجلة الإنتاج بمراحلها المختلفة حيث تكون المؤسسة 

بحاجة إلى رأس المال لتغطية مختلف نفقاتها سواء الاستثمارية الثابتة والمتغيرة ومرحلة الاستغلال أو الإنتاج 

 .عوأخيرا مرحلة التسويق أو البي

 العوامل المحددة لأنواع التمويل: المطلب الثاني

إن أحد العوامل المحددة للإستراتجية المالية هي اختيار التمويل الملائم، فينبغي على المؤسسة المفاضلة بين 

المصادر المتاحة واختيار الأنسب منها، مما يحقق التوازن بين العائد والمخاطر، ولن يتأتى ذلك إلا بالمعرفة 

 .سبقة لمجموع مصادر التمويل الممكنة وخصائص كل منها، وكذا المعايير المعتمدة في اتخاذ قرار التمويلالم
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 :الملائمة -1

والمقصود بها الملائمة بين أنواع الأموال المستخدمة ومجمل الأصول التي يتم تمويلها باستعمال تلك الأموال، 

امل مثلا هو الهدف من قرار التمويل ليس من الحكمة في هذه فعلى سبيل المثال إن كان تمويل رأس المال الع

بهدف تخفيض  الحالة أن يكون تمويله بقرض طويل الأجل بل يفترض تمويله بقرض قصير الأجل وهذا

التكلفة المرجحة للأموال إلى حدها الأدنى، أما إذا كان الهدف من قرار التمويل هو التوسع أو شراء أصل 

 1.هذه الحالة تمويله إما عن طريق الملاك أو بقرض طويل الأجلرأسمالي، فيكون في 

 :المرونة -2

ويقصد بالمرونة قدرة المؤسسة على تعديل مصادر التمويل تبعا للمتغيرات الرئيسية لحاجياتها للأموال، أي 

ثر مرونة الملائمة بين الظروف المالية السائدة وبين مصادر الأموال حيث أنه هناك بعض مصادر التمويل أك

، ويقصد بالمرونة كذلك تعدد مصادر التمويل المتاحة لإمكانية الاختيار من بين أكبر عدد ممكن من 2من غيرها

البدائل لتحديد مصدر التمويل المناسب والتي تتيح للمؤسسة إمكانية إحداث أي تغير تراه مناسب على مصدر 

 3التمويل في المستقبلة

 :التوقيت-3

بط بالمرونة، وهو يعني أن المؤسسة تختار الوقت المناسب للحصول على الأموال بأقل تكلفة إن هذا العامل يرت

ممكنة وعن طريق الاقتراض أو عن طريق أموال الملكية، وتحقق المؤسسة وفرات كبيرة عن طريق التوقيت 

 4.السليم لعمليات الاقتراض والتمويل

 :الدخل -4

الحصول عليه من تلك الأموال المقترضة، فعندما تقوم المؤسسة  وهو حجم العائد على الاستثمار المتوقع

بالاقتراض لتمويل عملية معينة فإنها تقارن بين معدل الفائدة التي ستدفعها للممول ومعدل الفائدة المتوقع 

 .الذي ستحصل عليه، فإذا كان الفرق إيجابيا يتم الاعتماد على القرض كوسيلة للتمويل

 5.القيود على المشروع التي تطلبها مصادر التمويل أو الاقتراضهكذلك حجم الضمانات و 
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 212ص 9112فيق، أساسيات الإدارة المالية، دار النهظة العربية، بيروت، لبنان، دون ذکر سنة النشر،اجميل أحمد تو  

2
 202 :، ص9119عبد الغفار حنفي، أساسيات التمويل والإدارة المالية، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، مصر،  

3
 099: ، ص9111, عة والنشر هيثم محمد الزغبي، الإدارة والتحليل المالي، دار الفكر للطبا 

4
 012ص  2000عبد الحليم كراجة وآخرون، الإدارة والتحليل المالي، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 

5
 005هيثم محمد زغبي، مرجع سابق، ص  
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 :الخطر -5

. إن قرارات اختيار مصادر التمويل المناسبة تحتاج إلى دراسة مقدار الخطر الذي يلحقه كل مصدر تمويلي

، وتعدد والمقصود بالخطر التمويلي مدى تعرض الملاك لمخاطر الإفلاس نتيجة زيادة العبء المالي للمؤسسة

 :الجهات التي لها الحق والأولوية على حقوق الملاك وهذه الأولويات تكون على النحو التالي

 إن توزيع الأرباح يعطي الدائنون أموالهم أولا ثم الملاك الممتازون ثم العاديون؛ -

 .عند تصفية أصول الشركة يعطي الدائنون أموالهم أولا ثم الملاك الممتازون ثم العاديون  -

وبالتالي يزداد الخطر على أموال الملاك كلما زادت ديون المؤسسة وكلما اعتمدت على القروض فديون 

 .المؤسسة تسدد من أصولها وكلما زادت هذه الديون كلما هددت بالقضاء على كل الأصول 

قى أصول ومن ناحية أخرى لا يكون هناك خطر إذا كانت المؤسسة تعتمد على أصولها وتمويل عمليتها إذا تب

 1.المؤسسة لملاكها في حالة تعطل أعمال المؤسسة أو حتى تصفية المؤسسة

 أصناف التمويل: المطلب الثالث

 :يقسم التمويل حسب العديد من معايير التصنيف وأهمها

 .التصنيف من حيث المدة و من حيث مصدر التمويل -

 التصنيف من حيث المدة: أولا

 .تمويل قصير الأجل، تمويل متوسط الأجل، تمويل طويل الأجليصنف التمويل من حيث المدة إلى 

 :التمويل قصير الأجل -0

يقصد بالتمويل قصير الأجل تلك الأموال التي تحصل عليها المؤسسة من الغير وتلتزم بردها خلال فترة لا تزيد 

 2.الأموال موجهة لنشاط الإستغلال  على العام عادة، وتكون تلك

ستغلال هي كل العمليات التي تقوم بها المؤسسة في الفترة القصيرة، والتي لا تتعدى في والمقصود بنشاطات الا 

 3شهرا، ومن مميزات هذه النشاطات أنها تتكرر باستمرار أثناء عملية الإنتاج أي النشاط 09الغالب 

 :التمويل المتوسط الأجل -2

لمؤسسة في الرأس المال المتداول، والإضافات هو ذلك التمويل الموجه لتمويل الجزء الدائم من استثمارات ا

على موجوداتها الثابتة، أو تمويل المشروعات تحت التنفيذ والتي تمتد إلى عدد من السنوات حيث يتراوح 

 2.4سنوات 11مدته من سنة إلى 

                                                           
1
 090: هيثم محمد زغبي، مرجع سابق، ص 

2
 01ص  0225شأة المعارف، الإسكندرية، مصرمنير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، من 

3
 11ص  9110طاهر لطرش، تقنيات البنوك، ديون المطبوعات الجامعية، الجزائر،د   

4
 .200:عبد الغفار حنفی، أساسيات التمويل والإدارة المالية، ص  
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 :التمويل الطويل الأجل -3

وجها لتمويل العمليات هو التمويل الذي يمنح للمؤسسات ويمتد أكثر من سبعة سنوات، حيث يكون م

الاستثمارية طويلة الأجل، وذلك نظرا لكون نشاطات الاستثمار هي تلك العمليات التي تقوم بها المؤسسات 

 1.عقارات أو أراض ي والمباني وغيرهالفترات طويلة بهدف الحصول على وسائل الإنتاج أو 

 :التصنيف من حيث مصدر التمويل: ثانيا

 :صدر كما يلييصنف التمويل من حيث الم

 :التمويل الداخلي -1

نقصد بالتمويل الداخلي للمؤسسة مجموعة الموارد التي يمكن للمؤسسة الحصول عليها بطريقة ذاتية دون 

 2.و تتمثل أساسا في التمويل الذاتية, أي مصدرها ناتج عن دورة الاستغلال للمؤسسة, اللجوء إلى الخارج

 :التمويل الخارجي -2

 :الخارجي المباشرالتمويل  2 - 1

لال إصدار ن تدخل وسيط مالي، من ختتم عملية التمويل المباشر باتصال بين المقترضين والمقرضين بدو 

الذين يمثلون بالنسبة للوحدات ذات الفائض المالي المقترضين  -وحدات العجز المالي  -مستخدمي الأموال 

بدفع سلسة من  -المقترض  -ادة ما يتعهد المدين ع ( تدفق مباشر للأوراق المالية)النهائيين، أصل مالي 

المدفوعات للدائن في المستقبل حتى يسترد صاحب الأموال مدفوعاته بالإضافة إلى عائد مناسب مقابل 

 .مخاطر التسليف

 3 و تمثل الأصول المالية المتنازل عنها مستند مطالبة الحق الموارد أو الدخل مقابل هذه الأموال

إلى الوحدات ( المدخرة)شر قناة تمويلية يتم بواسطتها انتقال الأموال من الوحدات المقرضة والتمويل المبا

بإصدار الأدوات المالية وبيعها، إلى الوحدات ( المقترضة)المقترضة حيث تقوم الوحدات الإنفاقية العجزية 

 4المدخرة مباشرة وتسمى بالأدوات المالية أو الأوراق المالية المباشرة

 :هذه الأدوات المالية في الأسهم والسندات وتتمثل

 

                                                           
1
 .51: ، ص9110، د حمزة محمود الزبيدي، إدارة الائتمان المصرفي والتحليل الإئتماني، دار الوراق، عمان 

2
 9111جانفي  19، 29قلش عبد الله، بدائل تمويل المؤسسية في ظل العولمة المالية، مجلة علوم الإنسانية، السنة الرابعة، العدد  
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4
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 :التمويل عن طريق الأسهم - 2 - 1 - 1

هي صكوك متساوية القيمة غير قابلة للتجزئة وقابلة لتداول بالطرق التجارية وهي تمثل حقوق المساهمين في 

 .، وتنقسم الأسهم لقسمين عادية ممتازة1الشركات التي أسهموا في رؤوس أموالها

وهي أسهم لا تخول لحامله أي حق ذي طبيعة خاصة، ولا يتقرر لها امتیاز خاص على : م العاديةالأسه –

غيرها من الأسهم، سواء عند توزيع أرباح الشركة أو عند قسمة صافي موجودتها، أو عند التصويت في 

 2.الجمعيات العامة للمساهمين

 :الأسهم الممتازة -

ى نظام الشركة التي تصدرها بأفضلية فيما يختص بالأرباح الموزعة الأسهم الممتازة هي التي تحظى بمقتض 

حيث ينص عادة على أن تحظى هذه الأسهم بنسبة محدودة سلفا من قيمتها اسمية كأرباح، قبل أن توزع 

عند توزيع أصول الشركة بعد  الأرباح على الأسهم العادية كما تعطي الأسهم الممتازة أحيانا أفضلية خاصة

 .حلها

 :السندات - 2 - 2 - 2

السندات وهي جمع سند والسند هو صك مالي قابل للتداول يمنح للمكتتب لقاء المبالغ التي أقرضها ويخوله 

 .استعادة مبلغ القرض علاوة على الفوائد المستحقة وذلك بحلول أجله

ن، مقابل فائدة مقدرة، لحامله في تاريخ معي( القرض )وبعبارة ثانية السند هو تعهد مكتوب بمبلغ من الدين  

 3.وتصدره الشركة أو الحكومة وفروعها بالاكتتاب العام

 :إلا أن هذه القناة التمويلية البسيطة تعاني من بعض المعوقات أهمها 

صعوبة إيجاد الوحدات المدخرة التي يمكن أن تقبل بتمويل المشروع لأنها تعتمد على الاتصال والمعرفة  - 

 .الشخصية

لغ التي يمكن أن يحصل عليها المستثمر بهذه الطريقة محدودة بإمكانيات شخص مدخر واحد أو إن المبا - 

 . أشخاص معدودين

يجب أن يحصل توافق بين رغبات الوحدات المقرضة والوحدات المقترضة على شكل ومبلغ القرض حتى بعد  -

 .حصول الاتصال والتعارف بينهم

                                                           
1
 .219: ، ص9119وهبة الزحيلي، المعاملات المالية المعاصرة، دار الفكر المعاصر، بيروت لبنان،  

2
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 .التمويل الخارجي الغير مباشر 2 - 2

ن الصعوبات التي يواجهها المدخر والمقترض في التمويل المباشر هي التي أدت إلى نشوء قناة التمويل غير إ

المباشرة والتي يتم من خلالها انتقال الأموال بطريق غير مباشر من الوحدات المدخرة إلى الوحدات العجزية 

وجمعيات الادخار والاقتراض ومشاكلها من وذلك بتدخل الوسطاء الماليين كالبنوك التجارية وشركات التامين 

 ولتوضيح تدفق الأموال في قناة التمويل غير المباشر نستخدم الشكل. مؤسسات الوساطة

 :التالي

 .قناة التمويل غير المباشرة(: 1)الشكل                                                        

 

 

 تدفق الاموال                                                                           تدفق الاموال                                  

 

 

                     

 

 

                                          ادوات مالية مباشرة                                                             ادوات مالية غير مباشرة  

يظهر من الشكل بان مؤسسات 29: عبد المنعم سيد على، نزار سعد الدين، مرجع سابق، ص ص: المصدر

الوساطة المالية تقوم بدورين منفصلين في عملية تدفق الأموال من الوحدات المدخرة إلى الوحدات العجزية، 

المالية الأولية من الوحدات العجزية لقاء منحها  وتسمى بالأدوات) فهي تقبل أو تشتري أدوات مالية مباشرة 

وبنفس الوقت تقوم بإصدار أدوات . المبالغ التي تحتاجها، وهي العملية الموضحة في الجزء الأيمن من الشكل

مالية خاصة تسمى بالأدوات غير المباشرة أو الثانوية والتي تبيعها إلى الوحدات المدخرة بالمبالغ المتفق عليها في 

ية أخرى والتي تظهر في الجزء الأيسر من الشكل، وبطبيعة الحال لا يشترط تزامن العمليتين أو تساوي عمل

مبالغهما الكلية أو دفعاتهما الجزئية، فمؤسسات الوساطة عادة تمنح قروضا بمبالغ كبيرة تحتاجها 

وبما أن الأدوات المالية المؤسسات المستثمرة وتقبل من المدخرین دفعات أصغر وحسب إمكانياتهم المحدودة 

وحدات الوساطة  وحدات عجزية

 المالية

 وحدات مدخرة
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التي يصدرها الوسطاء وتقبلها الوحدات المدخرة لا تمثل حقا مباشر على المقترض الأخير أو الوحدات العجزية 

 1.فقد سميت هذه القناة التمويلية بالتمويل غير المباشر والذي تشكل الوساطة المالية الحلقة الأساسية فيها

 ةالمؤسسا ماراتاستث مصادر تمويل: المبحث الثاني

 التمويل الذاتي: المطلب الأول 

يث يعتمد أصحاب في مرحلة الانطلاق، ح الأساس ي لتمويل المؤسسات  يعتبر التمويل الذاتي المصدر 

و يعرف التمويل الذاتي . على جزء كبير من احتياجاتها التمويلية في البداية على مواردها الذاتيةالمؤسسات 

مواردها الذاتية المتاحة والمتمثلة في الاحتياطات والأرباح المحتجزة وعلى ما تحوزه بأنه اعتماد المؤسسة على 

 2.في خزينتها من أصول نقدية سائلة وكذا الاهتلاكات

ويعرف كذلك على أنه تلك الأموال المتولدة من العمليات الجارية للمؤسسة أو من مصادر عرضية دون . 

 3.اللجوء إلى مصادر خارجية لتمويل 

من التعريفين السابقين يتضح لنا أن التمويل الذاتي يعبر عن استقلالية المؤسسة عن المساعدات و 

الخارجية، فهو العرض الداخلي للنقود المتولد عن نشاط المؤسسة ويتمثل ذلك في الأرباح المحتجزة أو غير 

 .الموزعة و أقساط الإهتلاك والمئونات

 :الأرباح غير الموزعة -1

ذلك الجزء من الفائض القابل للتوزيع الذي حققته الشركة من ممارسة نشاطها،خلال السنة  هي عبارة عن

الجارية أو السنوات السابقة، ولم يدفع في شكل توزيعات و الذي يظهر في الميزانية العمومية للشركة ضمن 

شركة بتخصيص عناصر حقوق الملكية، فبدلا من توزيع كل الفائض المحقق على المساهمين، قد تقوم ال

: بغرض تحقيق هدف معين مثل" احتياطي" جزء من ذلك الفائض في عدة حسابات مستقلة يطلق عليها اسم 

 ...احتياطي إعادة سداد القروض، أو إحلال و تجديد الآلات

 :أقساط الإهتلاكات -2

 .المتوقع الإنتاجي يمكن تعريف أقساط الإهتلاك بأنها عبارة عن توزيع ثمن شراء أصل طويل الأجل على عمره

أي أن المؤسسة تقوم بشراء آلات ومعدات لا تستهلاك في الحال بل تستهلك خلال فترة زمنية معينة، لذلك 

فالإهتلاك عبارة عن | . فإن ثمن هذه المعدات والآلات توزع على عدد من السنوات المقدرة لحياتها الإنتاجية

                                                           
1
 22، 29: ص ، مرجع سابق، صعبد المنعم سيد على، نزار سعد الدين  

2
 051: ، ص0222مصطفي رشيد شيحة، النقود والمصارف والائتمان، دار الجامعة الجديدة للنشر الإسكندرية، مصر،  
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 990: ، ص9110نظير رياض محمد الشحات و آخرون، الإدارة المالية، المكتبة العصرية للمنصورة، مصر،   
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على الحياة الإنتاجية أو على أساس الطاقة الإنتاجية، طريقة تهدف إلى توزيع تكلفة الأصول الثابتة 

 1.وتخصيص الإهتلاك يسمح بإعادة تمويل استثمارات المؤسسات لأنه يعتبر موردا ماليا

 :المئونات  -3

وتكون المئونات من أجل معرفة تدني الأصول غير الإهتلاكية وتسمح بالتسجيل المحاسبي للمصاريف ذات 

ي يجب معرفة قيمها، وتستعمل كذلك كاحتياطات لمواجهة الصعوبات المالية التي الطابع التأكيدي، والت

ليف أو النقص في تتعرض لها المؤسسة، وتخصيص المئونات يساهم في تكوين أموال من أجل تغطية التكا

 2.عناصر التكاليف

 :اب بين نوعين من التمويل الذاتي وقد فرق بعض الكت

 :النوع الأول 

الذي يهدف إلى المحافظة على الطاقة الإنتاجية للمؤسسة ويشمل أموال الإهتلاك واحتياطي  التمويل الداخلي

 .ارتفاع أسعار الأصول الرأسمالية

التمويل الداخلي الذي يهدف إلى التوسع والنمو وهو يشمل كل من الأرباح المحتجزة : النوع الثاني

 .والاحتياطات

 :وب والتي سوف نبرز أهمها في النقاط التاليةولتمويل الذاتي مجموعة من المزايا والعي

 :مزايا التمويل الذاتي -1

يعتبر وسيلة أساسية ومهمة للمؤسسات الصغيرة ومتوسطة الحجم التي قد يصعب عليها الحصول على  -

 .التمويل من مصادر خارجية

ية المحتملة نظرا الاحتفاظها يؤدي التمويل الذاتي إلى دعم المركز المالي للمؤسسة ويجنبها التقلبات الموسم -

 3برصيد نقدي مناسب لمواجهة احتياجاتها المتغيرة 

 .كذلك من أهم مميزاته أنه يعتبر المصدر الأول لتكوين رأس المال الطبيعي بأقل تكلفة ممكنة -

يعطي استقلالية أكبر للمؤسسة في اختيار الاستثمارات دون التقيد بشروط الائتمان أو بأسعار فائدة أو  -

 4.بالضمانات المختلفة وبالتالي تجنب أعباء التمويل الخارجية
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 :عيوب التمويل الذاتي -2

لمشروع و يتم اختيار مشاريع قد لا يكون التمويل الداخلي كافيا لتمويل المشاريع مما يؤدي إلى عرقلة سير ا -

 1. متواضعة الحجم فيصبح التمويل الداخلي معرقلا لنمو المؤسسة

كذلك يمنع التمويل الداخلي تجميع الادخارات بصفة عامة على مستوى النشاط الاقتصادي ككل، وتوزيعها . 

 .سةعلى مختلف القطاعات والأنشطة طبقا لأولويات استثمار معينة تتفق مع أهداف السيا

 التمويل الخارجي: المطلب الثاني

كثيرا ما تضطر المؤسسات المصغرة للجوء إلى مصادر تمويل خارجية بسبب ضعف قدرتها على التمويل 

الذاتي، كذلك التمويل الذاتي بصفة عامة لا يكفي لتغطية الاحتياجات التمويلية للمؤسسة، وحتى تحافظ 

د الحدود المقبولة، وتتجاوز أزمات السيولة الظرفية فإنها تلجأ هذه الأخيرة على مستوى من الاستثمارات عن

 .إلى مصادر خارجية للحصول على الأموال

 التمويل الخارجي المباشر: أولا

 لخارجي المباشر للمؤسساتلتمويل ا شائعان التجاري المصدر الخارجي الويعتبر الائتم

 :تعريف الائتمان التجاري  -0

من أشكال التمويل قصير الأجل وهو شكل معروف لكل أنواع المؤسسات ويعتبر الائتمان التجاري هو شكل 

ويعرف على أنه الائتمان الممنوح للمؤسسات . أكبر مصدر من مصادر التمويل قصير الأجل لمعظم المؤسسات

نتيجة شرائها بضاعة دون أن يكون مطلوب منها دفع قيمة مشترياتها نقدا ويكون مسموح لها بدفع قيمة 

غير مرتبط بعمليات  ترياتها خلال مدة زمنية قصيرة ومن هذا يخرج من مفهوم الائتمان التجاري أي ائتمانمش

 2 "شراء أو بيع

 3:مزایا استخدام الائتمان التجارية -2

يأخذ الائتمان التجاري دورا بالغ الأهمية في تمويل الكثير من المؤسسات خاصة صغيرة الحجم التي تجد 

وللائتمان التجاري مجموعة من المزايا . ل على القروض المصرفية ذات التكلفة المنخفضةصعوبة في الحصو 

 :يمكن حصرها في النقاط التالية

سهولة الحصول عليه بسب عدم الحاجة إلى أي إجراءات إضافة إلى أنه لا يتطلب تحليلا للمركز المالي  -

 .للمؤسسات

                                                           
1
، رسالة ماجستير غير منشورة، كلية العلوم الاقتصادية -واقع وأفاق  -التنمية الاقتصادية حالة البنوك الجزائرية الحمر خديجة، دور النظام المالي في تمويل   

 .11: ،  2005-2004و علوم التسيير، جامعة الجزائر،

2
 921  992ص ص  0221الهواري، الإدارة المالية، مكتبة عين شمس، ومكتبات الكبرى بمصر والوطن العربي، الطبعة السادسة،   

3
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لمؤسسات خاصة تلك التي دخلت حديثا إلى السوق والتي لا يعتبر مصدرا متاحا بيسر لتمويل احتياجات ا -

 .يمكنها بعد إبراز قدرتها الائتمانية، مما يحول دون حصولها على القروض البنكية بتكاليف وضمانات معتبرة

يتضمن الائتمان التجاري إمكانية تجديده بشكل مستمر وفق شروط ائتمانية جديدة مما يعطيه ميزة  -

 .الوافر والحصول عليهالاستمرارية في 

يتميز كذلك بالمرونة إذ يمكن للمشتري الحصول عليه وقت الحاجة ففي حالة زيادة المبيعات يمكن  -

 .للمؤسسة أن تزيد مقدار القرض التجاري 

 .يعتبر الائتمان التجاري أقل مصادر التمويل قصيرة الأجل كلفة -

 التمويل الخارجي الغير مباشر: ثانيا

التجارية، المصدر الرئيس ي من مصادر التمويل الخارجي للمؤسسات ، حيث يأخذ التمويل البنكي  تعتبر البنوك

دورا هاما في إشباع الاحتياجات التمويلية للمؤسسات، والناتجة عن قصور الموارد المالية المتاحة لديها عن 

ي تمنحها البنوك من حيث أجال مقابلة متطلبات نشاطها وتحقيق أهدافها، وتتفاوت التسهيلات الائتمانية الت

 .الأجل وطويلة الأجل قروض قصيرة أجل ومتوسطة: الاستحقاق إلى

 القروض قصيرة الأجل -1

وهي تلك القروض التي تقل مدتها على سنة واحدة، وتلجأ المؤسسة إلى القروض قصيرة الأجل لتمويل أنشطة 

 1.، وتعد من أفضل أنواع التوظيفات لديهاالاستغلال، وتمثل هذه القروض معظم قروض البنوك التجارية

 :القروض العامة 1 - 1

 : تسهيلات الصندوق  1 - 1 -0

وهي إحدى أنواع القروض قصيرة الأجل حيث غالبا ما تكون مدتها أقل من شهر، وتوجه أساسا 

بهدف تغطية الصعوبات العابرة في الخزينة وإعطاء مرونة لها، حيث تسمح للمؤسسة مواجهة 

ت القصيرة جدا من حيث المدة والتي تتعرض لها خزينتها في بعض الأحيان كحلول أجل الاختلالا 

 2الاستحقاقات الجبائية واستحقاق المودعين و غيرها من الأزمات التي تواجه الخزينة

 :السحب على المكشوف 1 - 1 - 2

كانية سحب المؤسسة من البنك هو عبارة عن وسيلة تمويلية تقدمها البنوك للمؤسسات، ويتمثل في إم           

مبالغ مالية محدودة تزيد عن رصيد حسابها الجاري الدائن ليكون بذلك مدينا في حدود مبلغ معين وفترة 

 .محددة

                                                           
1
 .019:، عمان، الأردن، ص0222عبد المعطي رضا أرشيد، محفوظ أحمد جودة، إدارة الائتمان، دار وائل للطباعة والنشر،  

2
 Christian Marmuse, Gestion De Tresorerie, Librairie Vuibert, Paris 1988 , P. 1102 
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ويتم استخدام هذه الوسيلة التمويلية من طرف المؤسسات لعدم الكفاية المؤقتة لرأس المال العامل نظرا 

 1.لال الآجال القصيرةحتياج لرأس المال العامل وهذا ختي تؤدي إلى زيادة الا الزيادة عناصر الأصول المتداولة ال

ويتم استعمال السحب على المكشوف لتمويل نشاط المؤسسة وذلك للاستفادة من الظروف التي يتيحها 

السوق مثل انخفاض سعر سلعة معينة، وهذا بشراء كميات كبيرة منها مادامت متوفرة حاليا، وتتراوح مدة 

. يوما إلى سنة كاملة وهذا حسب طبيعة العملية 01قرض الذي يمنح في حالة السحب على المكشوف من ال

هذا ويفرض البنك على المؤسسة المستفيدة من السحب على المكشوف فائدة تتناسب والفترة التي يتم خلالها 

مجرد عودة الرصيد إلى سحب المبالغ تفوق رصيدها الدائن حيث يتوقف البنك على احتساب تلك الفائدة ب

 2.حالته الطبيعية أي يكون دائنا

 :قروض الموسم 1 - 1 - 3

هناك الكثير من المؤسسات نشاطاتها غير منتظمة على طول دورة الاستغلال، حيث أن دورة الإنتاج أو دورة 

ببيع هذا  البيع موسمية، فالمؤسسة تقوم بإجراء النفقات خلال فترة معينة يحصل أثناءها الإنتاج وتقوم

الإنتاج في فترة خاصة، ومن أمثلة هذه العمليات، إنتاج وبيع المحاصيل الزراعية حيث تمتد فترة الإنتاج 

وتحصل المبيعات في فترة ما بعد جني المحاصيل الزراعية، وفي هذه الحالة تلجئ المؤسسة إلى القروض 

 .لموسمية

ة ينش ئ عندما يقوم البنك بتمويل نشاط موسمي وهذا النوع من القروض هو نوع خاص من القروض البنكي

لأحد زبائنه، للإشارة فإن البنك لا يقوم بتمويل كل التكاليف الناجمة عن النشاط الموسمي، وإنما يقوم فقط 

بتمويل جزء من هذه التكاليف، وبما أن النشاط الموسمي لا يمكن أن يتجاوز دورة استغلال واحدة أي 

 3.أشهرة 12القروض مدته تمتد عادة إلى غاية السنة فإن هذا النوع من 

 :قروض الربط 1 - 1 - 4

وهي عبارة عن قرض يمنح إلى المؤسسة لمواجهة الحاجة إلى السيولة المطلوبة لتمويل عملية مالية في الغالب 

 .تحققها شبه مؤكد ولكنه مؤجل فقط لأسباب خارجية

هناك تأكد شبه تام من تحقق العملية محل  ويتم منح مثل هذه القروض من طرف البنك عندما يكون 

التمويل، ولكن هناك أسباب معينة أخرت تحققها، والهدف من قروض الربط هو تحقيق الفرص المتاحة 

 4.أمام المؤسسة في انتظار تحقق العملية المالية

 

                                                           
1
 Farouk Bouyacoub, l'entreprise et le financement bancaire, Casbah éditions, Alger 2000, P 234 ! 
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 10، 11:المرجع السابق، ص ص 

4
  19 10: المرجع السابق، ص ص 



تمويل الاستثمارات: الفصل الثاني   

 

 

38 
 

 :القروض الخاصة 1 - 2

 التسبيقات على البضائع 1 - 2 - 1

ة عن قرض يقدم إلى المؤسسة لتمويل مخزون معينن ويحصل البنك مقابل التسبيقات على البضائع هي عبار 

 ..ذلك على بضاعة كضمان للقرض

 ::التسسبيقات على الصفقات العمومية 1 - 2 - 2

الصفقات العمومية هي عبارة عن اتفاقات للشراء أو تنفيذ أشغال لفائدة السلطات العمومية، تقام بين هذه 

المركزية الوزارات أو الجماعات المحلية أو المؤسسات العمومية ذات الطابع الإداري من  الأخيرة ممثلة في الإدارة

 1.جهة والمقاولين أو الموردين من جهة أخرى 

و التسبيقات على الصفقات العمومية عبارة عن تمويل الديون المؤسسة على إدارة أو جماعات محلية، هذه 

يل إنجاز هذه الأخيرة تلجأ المؤسسة إلى البنك نظرا الطبيعة الديون متعلقة بتحقيق صفقة عمومية، ولتمو 

هذه الصفقات من حيث الحجم فهي مكلفة وتتطلب أموالا ضخمة لإنجازها، وفي هذا الإطار تعرض البنوك 

صيغتين لتمويل، إعطاء كفالة لصالح المقاولين والتي تم التطرق إليها سابقا أو منح قروض فعلية وهي ثلاث 

 2: أنواع

يقدم هذا القرض عند إنطاق المشروع والأموال المتوفرة لدى المقاول غير كافية : قروض التمويل المسبق -

 .للبدء في المشروع

يقدم هذا القرض للمقاول الذي يكون قد أنجز نسبة مهمة : تسبيقات على الديون الناشئة وغير المسجلة - 

لب المقاول قرضا من البنك بناء على الوضعية من الأشغال غير أن الإدارة لم تسجل ذلك رسميا، فيط

 . التقديرية للأشغال المنجزة

تمنح هذه التسبيقات عندما تصادق الإدارة على الوثائق الخاصة  :تسبيقات على الديون الناشئة والمسجلة -

 .التي تسجل انتهاء الأشغال ولأن الإدارة تتأخر في الدفع للمقاول فإن البنك يمنح له التسبيق

  :القروض بتعبئة الديون الخارجية 1 - 2 - 3

  :خصم الأوراق التجارية -أ

الورقة التجارية هي محرر قابل لتداول بالطرق التجارية بحيث يقوم مقام النقود، ويثبت لحامل الورقة 

 .التجارية حقا يستحق الأداء بعد أجل معين ويخول للحامل المطالبة بالوفاء بهذا الحق

                                                           
1
 .63: طاهر الطرش، مرجع سابق،   

2
، رسالة 2004 - 2001ة بينها في ظل الإصلاح البنكي دراسة حالة مركب تكرير الملح الوطاية منيرة نوري ، البدائل التمويلية المتاحة للمؤسسة والمفاضل 

 33: ،    2005-2004نقود وتمويل، جامعة بسكرة، : تخصص: ماجستير غير منشورة، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، تخصص
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راق التجارية أحد أنواع القروض التي يمنحها البنك لزبائنه، حيث يمكن للمؤسسة ويعتبر خصم الأو 

الحصول على الأموال اللازمة لها لتمويل أنشطتها المختلفة، وهذا من خلال بيعها للأوراق التجارية للبنك قبل 

حيث يقوم . وراقتاريخ استحقاقها ويحل بذلك البنك محل المؤسسة في الدائنية إلى غاية تاريخ استحقاق الأ 

البنك بخصم مبلغ من القيمة الاسمية للورقة التجارية يسمى بسعر الخصم مقابل فائدة المبلغ المدفوع عن 

المدة من تاريخ الخصم إلى تاريخ الاستحقاق، والمؤسسة من خلال طريقة خصم الأوراق التجارية يمكنها 

من بضائعها، حيث تدفع البنوك لها القيمة الحالية تسهیل مبيعاتها الآجلة مما يؤدي إلى تصريف جزء كبير 

. للورقة التجارية وهي القيمة الاسمية منقوص منها الفائدة والعمولة وهذا مقابل ما يتحمله البنك من مخاطر
 :الاقتراض بضمان الأوراق التجارية  -ب 1

لة وتكون الورقة التجارية التي تلجأ المؤسسة إلى رهن الأوراق التجارية عندما تكون في حاجة إلى سيولة عاج

لديها مستحقة بعد مدة قصيرة، فتقوم باقتراض المبلغ الذي تحتاجه من البنك وترهن الورقة التجارية لديه 

ويحدث هذا عادة عندما تحتاج المؤسسة إلى مبلغ بسيط بالنسبة إلى قيمة الكمبيالة ولمدة . ضمانا للقرض

 2.اظ بملكيتهاأقصر من أجلها فتفضل رهنها و الاحتف

 :القروض بالالتزام أو بالتوقيع 1 - 3

ما يميز هذا النوع من القروض أنه لا ينتج عنه أي تدفق للأموال من البنك إلى المؤسسة و إنما يتمثل في 

الضمان الذي يقدمه لها لتمكينها من الحصول على التمويل من جهة أخرى، أي أن البنك لا يعطي نقودا 

 .ط، ويكون مضطرا إلى إعطاء النقود إذا عجزت المؤسسة عن الوفاء بالتزاماتهاولكن يعطي ثقته فق

مان الاحتياطي، الكفالة وفي مثل هذا النوع من القروض يمكن أن نميز بين ثلاث أشكال رئيسية هي الض

 3:والقبول 

 :الضمان الاحتياطي 1 - 3 - 1

لتزام التي قبل بها أحد مديني الأوراق التجارية، وهو عبارة عن التزام يمنحه البنك، يضمن بموجبه تنفيذ الا 

. وعليه فإن الضمان الاحتياطي هوة عبارة عن تعهد لضمان القروض الناجمة عن خصم الأوراق التجارية

وقد يكون الضمان شرطيا عندما يحدد مانح الضمان أي البنك شروطا معينة لتنفيذ الالتزام، وقد يكون لا 

 .شروط لتنفيذ الالتزامشرطيا إذا لم يحدد أي 
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 :الكفالة 1 - 3 - 2

الكفالة هي عبارة عن التزام مكتوب من طرف البنك يتعهد بموجبها بتسديد الدين الموجود على عاتق المدين 

في حالة عدم قدرته على الوفاء بالتزاماته، وتحدد في هذا الالتزام مدة الكفالة ومبلغها، وتستفيد المؤسسة من 

 .لاقتها مع الجمارك وإدارة الضرائب و في حالة النشاطات الخاصة بالصفقات العموميةالكفالة في ع

 :القبول  1 - 3 - 3

ويمكن التمييز بين عدة اشكال ( المؤسسة)في هذا النوع من القروض، يلتزم البنك بتسديد الدائن وليس زبونه 

 .لهذا النوع من القروض

 . مر الذي يعفيها من تقديم ضماناتالقبول الممنوح لضمان ملاءة الزبون الأ  -

 القبول الممنوح للزبون من أجل مساعدته على الحصول على مساعدة الخزينة والقبول المقدم في -

 .التجارة الخارجية

 :القروض متوسطة الأجل -2 

وتتراوح مدتها من سنتين إلى خمس سنوات وأحيانا سبعة وتمنح بغرض تمويل بعض العمليات الرأسمالية 

 1.مؤسسات مثل، شراء آلات جديدة بهدف التوسع بوحدات جديدة أو إجراء تعديلات تطور من الإنتاجلل

 .وتقسم القروض المتوسطة الأجل إلى قروض المدة وقروض التجهيزات 

 قروض المدة 2 - 1

راحة سنوات مما يعطي المؤسسة نوع من ال 11و  12تتميز قروض المدة بأجالها المتوسطة التي تتراوح بين 

بتوفير التمويل وانخفاض مخاطر إعادة التمويل أو تجديد القروض قصيرة الأجل، ذلك لأنه مخاطر الاقتراض 

قصير الأجل عادة تكون عالية بالنسبة للجهة المقترضة، ويرجع ذلك إلى أنه إذا استحق القرض قصير الأجل 

موافقة البنك على تجديد القرض أو وكانت المؤسسة مستمرة في حاجتها للأموال ستواجه احتمالات عدم 

وتسدد . يكون التجديد بتكلفة أعلى وشروط غير مناسبة بسبب تغيرات سوق النقد أو المركز المالي للمؤسسة

قروض المدة عادة على أقساط دورية متساوية تدفع كل ربع أو نصف سنة سنويا وقد تكون هذه الأقساط 

فقا لجدول تسديد يتم الموافقة عليه بحيث يتناسب مع التدفقات متساوية أو غير متساوية ويكون التسديد و 

 2.النقدية للمؤسسة والناتجة عن الأصل الذي موله البنك وبحد أدنى من الضغط على سيولة المؤسسة

 

 

                                                           
1
 002: ، ص9111مصر، عبد الحميد عبد المطلب، البنوك الشاملة، الدار الجامعية للنشر،  

2
ر منشورة، كلية محمد بوشوشة، مصادر التمويل وأثرها على الوضع المالي للمؤسسية دراسة حالة المؤسسة الوطنية لصناعة الكوابل بسكرة، رسالة ماجستير غي  

 21، 92:، ص ص9111-9111إقتصاد وتسيير المؤسسة ، جامعة بسكرة، : العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، تخصص
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 :قروض التجهيزات 2 -2

سنوات حيث  11وتعرف قروض تمويل التجهيزات بأنها تلك القروض المباشرة التي تراوح مدتها بين سنتين إلى 

سنوات وتمول الجهة  01إلى  15تكون موجهة لحيازة السلع الرأسمالية، والتي تمتلك خلال مدة تتراوح من 

ويسمح هذا النوع من القروض . من قيمة التجهيزات مثل سيارات أو شاحنات% 51إلى % 11المقرضة مابين 

تان تمنح بموجبها قروض ، وهناك صور بتمويل بعض الإنشاءات والبناءات ذات التكاليف المنخفضة نسبيا

 1التجهيزات

 :عقود البيع المشروط 2 - 2 - 2

في هذه الحالة يكون البيع بالتقسيط ويحتفظ وكيل التجهيزات بملكية الآلة إلى أن يقوم المشتري بتسديد 

) لدفعكافة الأقساط ويقدم المشتري دفعة أولية عند الشراء، وبقية الأقساط يصدر عنها أوراق وعد با

 .وبعد التسديد الكامل تنتقل ملكية الأصل إلى المؤسسة( كمبيلات

 القروض المضمونة 2 - 2 - 3

تستطيع المؤسسة استخدام التجهيزات كضمان للحصول على قرض بنكي وذلك من خلال رهن هذه 

المؤسسة عن  التجهيزات للبنك التجاري الممول الذي يضمن حقه في الاستيلاء على التجهيزات إذا ما تخلفت

 . التسديد دفعات القرض

 :القروض طويلة الأجل  -3

سنة، وهي توجه لتمويل الاستثمارات الطويلة  91سنوات وقد تصل إلى  11وهي القروض التي تزيد آجالها عن 

وتلجأ المؤسسات " أراض ي مباني لمختلف استعمالاتها المهنية" الأجل للمؤسسة، مثل الحصول على عقارات 

م باستثمارات طويلة إلى البنوك التمويل هذه العمليات نظرا للمبالغ الكبيرة التي لا يمكن الحصول التي تقو 

ونظرا . عليها لوحدها، وكذلك نظرا لمدة الاستثمار وفترات الانتظار الطويلة قبل البدء في الحصول على عوائد

ل هذه القروض مؤسسات متخصصة لطبيعة هذه القروض أي المبلغ الكبير والمدة الطويلة، تقوم بمنح مث

لاعتمادها في تعبئة الأموال ألازمة لذلك على مصادر ادخارية طويلة، لا تقوى البنوك التجارية عادة على 

 .جمعها

  التمويل من خلال القنوات الغير رسمية: المطلب الثالث

 :تعريف التمويل الغير رسمي -0

مزاولة النشاط الاقتصادي خارج إطار القانون والقواعد  يطلق مصطلح الغير رسمي في الفكر الاقتصادي على

الرسمية المنظمة للنشاط في الدولة، كما أنه لا تسجل لدى الجهات الحكومية المختصة ولا تتوافر عنها بيانات 

                                                           
1
 .111، 111: ص ، ص0222محمد أيمن عزت الميداني، الإدارة التمويلية في الشركات، مكتبة العبيكان، الرياض، الطبعة الثانية،  
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أي بمعنى أخر التمويل غير الرسمي هو التمويل الذي يتم من . يمكن إدراجها في الحسابات الوطنية لدولة

السوق الغير رسمية " ات تعمل غالبا خارج إطار النظام القانوني الرسمي في الدولة، وبعبارة أدق خلال قنو 

 1وق لا ينظمها القانون مويل هي في حقيقتها سلت

 :مصادر وأساليب التمويل الغير رسمية -2 

 :الأسرة والأصدقاء 2 - 1

مشروعاتهم، وهذا بطلب قرض دون  وهو يعتبر أول مصدر يتوجه إليه أصحاب المشاريع الصغيرة لتمويل

فائدة أو بفائدة منخفضة من طرف الأسرة والأصدقاء، وبالمقابل يصبح المقترض ملتزم بالمعاملة الحسنة 

بالمثل ويسدي للمقرض خدمات غير مالية وفي حالة أخرى يمكن أن يتم التمويل من هذا المصدر بأسلوب 

 .المشاركة في العائد بنسبة يتفق عليها

 :مدينو الرهونات 2 - 2

إن مدينو الرهونات يقدمون خدماتهم التمويلية لمن يملك أصول عينية، يمكن تداولها في السوق فيقومون 

طالبي التمويل برهن أصولهم حيازيا لدى المقرضين، و يحصلون على قرض قصير قصير الأجل بنسبة أقل من 

خلال المدة المحددة يسترد الأصل المرهون، وبمجرد قيمة الأصول المرهونة، وإذا قام المقترض بسداد القرض 

 .انتهاء هذه المدة بدون سداد فإن الدائن يستولي على الأصل

 :المرابون  2 - 3

وهو مصطلح يطلق على فئة من الممولين الغير رسميين الذين يقدمون قروض بفائدة مرتفعة جدا 

 . م القروض من المرابين بشروط صعبة جداوللاستحقاق قصير جدا حتى ولو لمجرد يوم واحد، ويتم تقدي

 :جمعيات تناوب الادخار والانتمان 2 - 4

هذه الجمعيات شكل شائع من أشكال التمويل الغير الرسمي، وهي عبارة عن مجموعة صغيرة من الأفراد يتم 

من كل ، بتحصيل مبلغ معين (شهر في العادة)اختيار شخص من بينهم لرئاسة الجمعية، يقوم بصفة دورية 

 عضو، ثم يعطي إجمالي المبلغ المحصل من جميع الأعضاء بالتناوب إلى كل عضو

وبالتالي فإن المبالغ التي يدفعها كل عضو على مدار فترة الجمعية يستلمها مرة واحدة مما يوفر له مبلغا يمكنه 

 .تمويل ما يحتاجه وبالتالي فالمقرضون هم المدخرون و بدون فائدة

 :جار لزبائنهمإقراض الت 2 - 5

والمقصود به التمويل العيني للإنتاج من التجار على أن يلتزم المنتج بيع إنتاجه كاملا إلى التاجر بعد الانتهاء من 

 .عملية الإنتاج

                                                           
1
ة و تطوير التمويل المشروعات الصغيرة والمتوسط: امحمد عبد الحليم عمر، التمويل عن طريق القنوات التمويلية غير الرسمية، الدورة التدريبية الدولية حول  

 .9112ماي  95 - 91، جامعة سطيف، "دورها في الاقتصاديات المغاربية
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 :مزايا وعيوب التمويل الغير رسمي -3 

 1:مزايا التمويل الغير رسمي 3 - 1

 .قدرا كبيرا من الضماناتالمعرفة الشخصية بين مقدم التمويل ومتلقيه، توفر  -

وإعداد العقود  تقليل تكاليف المعاملات والمتمثلة في تجميع المعلومات عن طالب الائتمان ودراستها وتجهيزها - 

عملية التمويل تتم في  وتكاليف الالتزام بتنفيذ التعليمات الحكومية في تسجيل الائتمان ودفع الضرائب لأن

 .سهولة ويسر بين الطرفين

 كانية مزاولة المقرض نشاطه التمويلي من أي مكان ولا يحتفظ إلا بأبسط الحسابات ولا يستخدمإم - 

 .موظفين وبذلك تقل التكاليف

 .وجود قدر كبير من المرونة في أداء العمل - 

 .يتماش ى هذا المصدر مع وضعية المؤسسة في مرحلة الإنشاء بسبب محدودية الضمانات لديها - 

 2:تمويل غير الرسميسلبيات ال 3 - 2 

الفائدة  أهم سلبية تحيط هذا التمويل هو تكلفة الحصول على هذه الأموال من خلال ما تعبر عنه أسعار - 

 :المرتفعة التي قد تبدوا من الناحية الشكلية معقولة والتي يعود سببها إلى

 . سب بها لدى البنوكإما لطريقة حسابها بناء على الأيام أو الأشهر بنفس الصيغة التي تح•      

النقود وهم  أو الانتقاء فترة سماح من معاملات هؤلاء المقرضين، الذين يطلق عليهم إزاء ذلك اسم تجار•      

 .في حلي وجواهر بذلك لا يختلفون عن المرابين، زيادة عن قبولهم لأي شكل من الضمانات و إن تمثلت

في بعض الدول في % 92تم استنتاج أن مداه وصل إلى  وعن تقرير للبنك الدولي في خصوص سعر الفائدة 

ستة  -وفي مثال أخر سمي بترتيب خمسة %  11.5. الوقت الذي كان سعر الإقراض الرسمي المعمول به هو

 . يوميا% 91دولارات صباحا ليعيدها مساءا ستة دولارات وبذلك يصبح المعدل المعمول به  1يقترض المقترض 

 . الممنوحة، التي قد لا تكفي لسد الحاجات التمويلية لفترة طويلة كذلك ضآلة المبالغ. –

 .قصر فترة المدة الممنوحة. -

 في الوقت الذي تسعى فيه البنوك التجارية لتطوير منتجاتها المالية لمواكبة التطورات الراهنة، -

                                                           
1
 910ص   .محمد عبد الحليم عمر، التمويل عن طريق القنوات التمويلية غير الرسمية، مرجع سابق 

2
 .12، 15: صور اية بوريدح، مرجع سابق، ص ص  
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التي توجه لتمويل الغير  وبرغم من السلبيات. يقتصر دور مقدمي التمويل غير الرسمي في إمداد الأموال فقط

عند مرحلة الانطلاق، و إن كانت التكلفة  نة لمصادر تمويل المؤسسات الرسمي يبق من التشكيلات المكو 

 .السنوات الأخيرة ويعتبر بديلا محل أشكال التمويل الرسمية مرتفعة فإنه يعرف انتشارا وقبولا في

 :دوافع لجوء المؤسسات إلى التمويل الغير الرسمي 3

 .رجع اللجوء إلى هذا المصدر من التمويل لمجموعة من الأسباب يمكن حصرها في النقاط التاليةي 

الممارسة الأنشطة بطريقة غير رسمية، دون الالتزام بإجراءات التسجيل لدى الهيئات المختصة والتصريح  -

 .الرسمية جهاتبعدد العمال ورقم العمال، المحقق مما ينتفي معه حصولها على التمويل من قبل ال

وغالبا ما تنسب هذه الأنشطة إلى الأسر الفقيرة أو المدرة للدخل كشكل من أشكال المؤسسات المصغرة التي  

 .يلمح بها غياب مستندات وبيانات تكشف فيها عن نشاطها

 تفادي الإجراءات الإدارية الطويلة التي تتسم بالبيروقراطية أحيانا والتي تحكم جلب الأموال من - 

منح القرض  الهيئات الرسمية، قد تتغير معه معطيات وظروف المشروع لحين استصدار قرار الموافقة على

 1شروع دون جدوى متحملا تكلفة ذلكومنه صرفه أو قد ينتظر صاحب الم

 :الفرق بين التمويل الرسمي والغير الرسمي -3

 2:ليةيمكن إبراز الفرق بين التمويل الرسمي والغير رسمي في النقاط التا

اختلاف نوعية العملاء في كلا المصدرين، فلكل منهما خصوصية فإذا أخذنا التمويل في القطاع الرسمي -0

نجد أن البنوك تقتصر تعاملها مع المتعاملين ذوي الجدارة والسمعة الائتمانية التي تضمن للبنك إدارة الأموال 

لتمويل الغير رسمي فيقتصر عادة على ذوي المقدمة في صورة قروض على أكمل وجه، على غرار مستفيدي ا

 .الدخل المحدود أو تلك المشروعات الناشطة بطريقة غير رسمية

تمنح مؤسسات التمويل الرسمي على تنوعها، فترة سماح تعفي من خلالها المقترض من دفع أقساط -2

 .الرسميالقرض، وتختلف هذه الفترة من نظام الأخر ومثل ذلك ينتفي بالنسبة للتمويل غير 

والمستندات،  ات التمويل الرسمي هو طلب ضماناتمن الإجراءات التي ترافق طلب قرض من قبل جه -2

التي تثبت ملكيتها كي تتيح لها حرية التصرف بها في حالة إعسار المقترض، وقد تمتد هذه الضمانات 

على عكس تجار  إلى أخرى تكميلية من خلال وثائق التأمين على الأصول المقدمة في سبيل الضمان

 .النقود الذين لا يشترطون مثل هذا الشكل من الضمان

 

 

                                                           
1
 .15: اصوراية بوريدح، مرجع سابق ، ص 

2
 .12: بق، صالمرجع السا  
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 لمؤسسات ا لاستثمار  بدائل التمويل الخارجي: المبحث الثالث

إن المؤسسات المصغرة تحتاج إلى موارد مالية لتمويل مختلف الأنشطة التي تقوم بها فبالإضافة إلى المصادر 

ة في القروض بمختلف أنواعها الأنفة الذكر، هناك بدائل التمويل الداخلية والمصادر الخارجية والمتمثل

خارجية تتيح للمؤسسات المصغرة خاصة التي تعاني من مشاكل تمويلية كالمديونية أو ضعف المصادر الذاتية 

 .أو صعوبة الحصول الائتمان البنكي الحصول على احتياجاتها المالية

 التمويل التأجيري : المطلب الأول  

التمويل التأجيري فكرة حديثة في طرق التمويل بحيث أدخلت تغيير جوهري ومعتبر في طبيعة العلاقة  يعتبر 

 التمويلية بين المؤسسة المقرضة والمؤسسة المقترضة، 

ولقد تعددت وتنوعت المفاهيم التي أعطيت لهذه التقنية، ويجب الإشارة أولا قبل تعريف التمويل التأجيري 

تعددة، مثل التمويل بالإستئجار، والتمويل الإستئجاري، والتمويل بالتأجير، وتأجير أنه يعرف بتسميات م

 . 1.«الأصول والتمويل الإيجاري، وقرض الإستئجار

 :تعريف التمويل التأجيري  -1 

اتفاق بين طرفين يخول أحدهما حق الانتفاع بأصل مملوك للطرف الأخر » يعرف التمويل التأجيري على أنه 

ات دورية لمدة زمنية محددة للمؤجر، وهو الطرف الذي يحصل على الدفعات الدورية مقابل مقابل دفع

ل سداده الأقساط تقديم الأصل في حين أن المستأجر هو الطرف المتعاقد على الانتفاع بخدمات الأصل مقاب

 .2. «التأجير للمؤجر 

ة مالية، أو شركة تأجير مؤهلة قانونا عملية مصرفية، يقوم بموجبها بنك، أو مؤسس» ويعرف كذلك على أنه 

على سبيل الإيجار، مع  مادية أخرى بحوزة مؤسسة مستعملة لذلك، بوضع الآلات أو معدات أو أية أصول 

 «إمكانية التنازل عنها في نهاية الفترة المتعاقد عليها، ويتم التسديد على أقساط يتفق بشأنها تسمى ثمن الإيجار

 :إن التمويل التأجيري يتفرع لعدة أنواع يمكن تلخيص أهمها في أربعة أنواع :أجيري أنواع التمويل الت -2.  

 التأجير التشغيلي  - 

 التأجير التمويلي  -

 البيع واعادة التأجير  -

 .التأجير الرفعي –

                                                           
1
متطلبات  "الدولي حول خوني رابح، حساني رقية، واقع وآفاق التمويل التأجيري في الجزائر وأهميته كبديل تمويلي لقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، الملتقى  

 9111أفريل  05 -01، جامعة الشلف "تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية
2
 .11: رجع سابق، صطاهر الطرش، م 
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 :التأجير التشغيلي - 2 - 1

نوعا ما ولعدد من ويطلق عليه كذلك بالتأجير الخدمي حيث يتم تأجير الأصل لفترة زمنية محددة 

تختلف  المستأجرين، الأمر الذي يسمح للمؤجر بأن يقوم باسترداد الأصل لتأجيره مرة أخرى وبقيمة إيجاريه

باختلاف ظروف الإيجار، ومرونة الطلب على المنفعة التي يحققها الأصل وقت الإيجار مع الأخذ في الاعتبار 

صل سواء نتيجة الإهتلاك أو تقادم التكنولوجي وعلى ذلك تغطية الخسائر الناجمة عن القيمة المفقودة للأ 

فالتأجير التشغيلي عملية تجارية أكثر منها تمويلية، ويلاحظ أن المستأجر يلجأ إلى التأجير التشغيلي في حالة 

 1.احتياج المؤسسة لآلات أو معدات لوقت قصيرة

لتغطية التكلفة الكلية للأصل وسبب ذلك أن ومن مميزات هذا النوع من التأجير أن دفعات الإيجار لا تكفي  

عقد الإيجار لا يمتد لنهاية العمر الافتراض ي للأصل، ولذلك تتم تغطية التكلفة الكلية للأصل عن طريق بيعه 

 2أو إعادة تأجيره

 :التأجير التمويلي - 2 - 2

يمثل مصدرا تمويليا للمؤسسة ويطلق عليه كذلك بالائتمان الإيجاري المالي وهذا النوع من التمويل الإيجاري 

 3شراء الآلات في نهاية فترة العقدالمستأجرة حيث يمنح للمستأجر إمكانية 

ويتميز هذا النوع من التمويل التأجيري أن مدة العقد لا تنتهي إلى بنهاية العمر الافتراض ي للأصل، لذلك فإن 

ر، كما أنه لا يحتوي على بنود للإلغاء كما أن أقساط الإيجار تكون كافية لتغطية التكلفة الكلية للأصل المؤج

 4.المؤجر لا يقدم خدمات للصيانة، ويختص هذا النوع من العقود عادة بالأصول الجديدة

 :البيع ثم الإستئجار.  2 - 3

يمكن اعتبار البيع ثم الإستئجار على أنه عقد بين مؤسسة وطرف أخر قد تكون شركة تأمين أو مؤسسة مالية 

ركة تأجير مستقلة وبمقتض ى هذا الاتفاق تقوم المؤسسة التي تملك أرضا أو مباني أو معدات، ببيع أخرى أو ش

إحدى هذه الأصول إلى المؤسسة المالية وفي نفس الوقت تقوم باستئجار الأصل المباع لمدة محددة و بشوط 

 .خاصة يتفق عليها

ة الأصل من المؤجر، وفي نفس الوقت تستمر ويلاحظ في هذا النوع أن المؤسسة المستأجرة تتلقى فورا قيم

المؤسسة البائعة أي المستأجرة في استخدام والانتفاع بالأصل، ويتم تحرير عقد بين البائع والمشتري يحدد فيه 

                                                           
1
، رسالة ماجستير غير منشورة، كلية العلوم 9111- 0221حضري دليلة، آليات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في اقتصاديات شمال افريقيا خلال الفترة  

 . 051: ،  ص  9111 9111نقود ومالية، جامعة الشلف،:الاقتصادية وعلوم التسيير، تخصص
2
909: ، ص9111، فيفري 11دام قرض الإيجار في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مجلة العلوم الإنسانية، جامعة بسكرة، العدد زغيب مليكة، استخ 

  
3
ل المؤسسات متطلبات تأهي' د عاشور مزريق، محمد غربی، الائتمان الإيجاری كأداة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، الملتقى الدولي حول  

 9111أفريل  05 -01الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، جامعة الشلف 
4
 909: زغيب مليكة، مرجع سابق، ص 
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كل الشروط، وتتم عملية دفع الإيجار في صورة دفعات متساوية، حيث تساوي في مجموعها قيمة شراء 

 1.عائد للمؤجرالأصل بكامله، بالإضافة إلى 

 :التأجير الرفعي - 2 - 4

ويخصص هذا النوع التمويل الأصول الثابتة المرتفعة القيمة حيث يتضمن تدخل ثلاث أطراف أساسية 

 2":لإتمام عملية التمويل

المؤجر و المستأجر من جهة و المقرض الذي يمثل رافعة التمويل من جهة أخرى، و الملاحظ أن دور المستأجر 

تلف عن دوره في أي من الأنواع السالفة الذكر، لكن يبقى الاختلاف في دور المؤجر الذي يقوم بشراء هنا لا يخ

الأصل المطلوب من قبل المستأجر بحيث يموله جزئيا من أمواله الخاصة على أن يتم تمويل الجزء المتبقي عن 

كضمان للقرض إضافة إلى  لالأص وغالبا ما يتم رهن. طريق قرض مضمون طويل الأجل من مؤسسة تمويلية

 .عقد الإيجار ذاته و القيمة الإيجارية الدورية له

 3:مراحل سير عملية التمويل التأجيرية-4

 :المرحلة الأولى

إنجاز عملية الشراء وفي أغلب الأحيان يجري الشراء ليس بهدف الشراء فقط ولكن شراء الأصل ولكن شراء 

دخل ثلاث أطراف في العملية، حيث تشتري مؤسسة التمويل الأصل من أجل تأجيره فيما بعد وهذا بت

 .التأجيري الأصل من المورد لتؤجره إلى المستأجر

 :المرحلة الثانية

تأجير الأصل تطبيقا لأحكام المرتبطة بالتمويل التأجيري حيث يسلم المؤجر للمستأجر الأصل الذي يريد 

ويمنحه ضمانا ضد المشاكل الناجمة عن حيازة الأصل  تأجيره، فيمكنه من حيازته بسهولة خلال مدة التأجير 

 .للمؤجر، وبالمقابل لا يوجد أي ضمان من طرف المستأجر لتأمين استعمال الأصل فيما بعد

 :المرحلة الثالثة

انقضاء عملية التمويل التأجيري وتدعى كذلك بمرحلة الخيار حيث في نهاية مدة التأجير المقدرة في العقد يجد 

 :نفسه أمام ثلاث خياراتالمستأجر 

 رفع خيار الشراء المنصوص عليه في العقد واكتساب الأصل والتمتع بالملكية التامة، وذلك مقابل -0

 .دفع القيمة المالية المتبقية للمؤجر

                                                           
1
 222: ، ص9112د محمد صالح الحناوي، أدوات التحليل والتخطيط في الإدارة المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، ، 

2
الخارجي في المشروعات الصغيرة والمتوسطة، ، الدورة التدريبية الدولية حول التمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطوير عبد الجليل بوداح، بدائل التمويل  

 .9112ماي  95 - 91، جامعة سطيف، "دورها في الاقتصاديات المغاربية

3
الملتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرها  -دراسة حالة الجزائر  -تقييمه عاشور کتوش، عبد الغني حريري، التمويل بالإئتمان الإيجاري، الإكتتاب في عقوده و  

 .9111نوفمبر  99 - 90بسكرة  -دراسة حالة الجزائر والدول النامية  -على الاقتصاديات والمؤسسات 
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 طلب تجديد العقد والتفاوض مع المؤجر لتسديد أقساط أقل من الأقساط المدفوعة سابقا بالنظر إلى -9

 .ة للأصلالقيمة المتبقي

التجهيزات المستعملة  إعادة الأصل للمؤجر الذي بدوره يبحث عن مستأجر أخر أو يقوم ببيع الأصل في سوق 3-

 .أو حتى إعادته للمورد بعد موافقة هذا الأخير

 1:مزايا وعيوب التمويل التأجيري  -4

 :مزايا التمويل التأجيري  - 4 - 1

 :نقاط التالية يمكن اختصار مزايا التمويل التأجيري في ال

 :مصدر لتمويل -

يعتبر التأجير مصدر تمويل مقدم من المؤجر إلى المستأجر، فالمستأجر يستفيد من استخدام الأصول الثابتة 

لفترة زمنية وهذا مقابل دفع أقساط الإيجار المتفق عليها، وهذا الالتزام المالي هو الذي يجعلنا نقول أن التأجير 

ل الأخر للحصول على خدمات هذا الأصل هو الشراء سواء باستعمال الأصول مصدر تمويلي، لأن البدي

 . .المملوكة أو القروض

 :تجنب مخاطر الملكية

إن عقد التأجير خاصة التشغيلي منه يحوي ضمن بنوده شرط إلغاء العقد من طرف المستأجر في أي وقت 

هذه الميزة مهمة في حالة عدم التأكد من  وهذا مايجعل مخاطر الملكية تنتقل إلى المؤسسة المؤجرة، وتكون 

استغلال الأصل خلال عمره الإنتاجي، وكذلك بالنسبة لآلات التي تتقادم مع الزمن مثل الحاسبات الإلكترونية 

 .وغيرها

لذلك فالمؤجر يأخذ بعين الاعتبار هذه الخاصية، وبوجد عدد من المستأجرين يجعل تكلفة التأجير بالنسبة 

 .حد قليلةللمستأجر الوا

 :تحقيق مزايا ضريبية -

يمكن أن تحقق المؤسسة المستأجرة هذه الميزة إذا كانت مدة الإيجار تقل عن العمر الافتراض ي للأصل الذي 

تقبله مصالح الضرائب، الذي على أساسه يتم حساب قسط الإهتلاك، هنا يمكن تحقيق ميزة ضريبية نتيجة 

 في حالة القيام بالشراء، قرار الاستئجار تفوق ما يمكن تحقيقه 

                                                           
1
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ودورها في : "ول حول بعلوج بولعيد، تأجير الأصول الثابتة كمصدر تمويل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، الملتقى الوطني الأ  

 .9119أفريل  2-5، جامعة الأغواط"التنمية

 



تمويل الاستثمارات: الفصل الثاني   

 

 

49 
 

إضافة إلى ذالك فإن المؤجر يخصم تكاليف الإيجار من الوعاء الضريبي وهذا ما يؤدي في النهاية إلى تخفيض 

قسط الإيجار الذي يدفعه المستأجر، وبطبيعة الحال هذه الوفرات تكون حسب القانون الضريبي الذي 

 .ط المتناقص أو الثابتيحدده طريقة قسط الإهتلاك المستعمل هل هو القس

 :المرونة -

إن من مزايا الإستئجار أنه يحقق قدرا من المرونة مقابل شراء الأصل لأن هذا العقد يعفيهما من تحمل 

تكاليف الأصل في فترات تكون المؤسسة ليست بحاجة إليه فعقد الإستئجار في المدى القصير يكون حسب 

ترة التعاقد يعاد الأصل إلى المؤجر وفي المستقبل عندما تكون احتياجات المؤسسة الفعلية وعند انتهاء ف

 . المؤسسة في حاجة إلى أي أصل بإمكانها إعادة تأجيره أو تأجير غيره

 :توفير السيولة المالية لأغراض أخرى  -

إن إستئجار الأصول الثابتة يساعد المؤسسة التي تعاني من نقص الموارد المالية على الحصول على الأصول 

الضرورية دون اللجوء إلى البنوك أو البحث عن شركاء أو زيادة حصص عدد المساهمين وفي نفس الوقت 

 .بإمكانها استعمال الموارد القليلة المتوفرة لديها لأغراض أخرى 

 1:سلبيات التمويل التأجيري  4 - 2

أنه لا يخلوا من العيوب والتي نذكر  رغم المزايا التي تتميز بها عملية التمويل التأجيري والتي ذكرنها سابقا، إلا 

 :أهمها

 . ارتفاع تكلفته وهو أحد أهم عيب يؤخذ على هذه الطريقة التمويلية -

بمجموعة  كذلك يعاب عليه أنه يقيد من حرية اختيار المستفيد الآلات والأجهزة في حالة ارتباط الممول . -

 . صناعية معينة

 : سساتدور التمويل التأجيري في تمويل المؤ  -1

يمكن للتمويل التأجيري أن يكتس ي أهمية قصوى للاقتصاد ككل وللمؤسسات الإقتصادية بصورة خاصة، إذ 

يعتبر أدات فاعلة وذات مردودية بالنسبة لتمويل مختلف الاستثمارات ويمكن أن نلخص أهميته بالنسبة 

 :للمؤسسات المصغرة في النقاط التالية

غرة على الحصول المعدات والآلات والتجهيزات الحديثة بالنظر إلى يمكن أن يساعد المؤسسات المص - 

 .إمكانياتها المالية المحدودة وعدم القدرة على الاقتراض من البنوك

                                                           
1
بسطيف، الدورة  BCRاقطاف ليلى، بوسعدة سعيدة، الائتمان الإيجاري كطريقة حديثة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مع دراسة تطبيقية لمؤسسة  

 .9112ماي  95 - 91، جامعة سطيف، "شروعات الصغيرة والمتوسطة وتطوير دورها في الاقتصاديات المغاربيةالتمويل الم: التدريبية الدولية حول 
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يساعد على التوسع وفتح وحدات أو خطوط انتاج جديدة لهذه المؤسسات وزيادة حجم أشطتها ومنه زيادة  - 

 . العمالة

ؤسسات في القضاء على العجز في التمويل الذاتي وعدم اللجوء إلى التمويل يساعد التمويل التأجيري الم -

 . الخارجي وخاصة البنوك التي تفرض شروط قاسية ومنها مشاكل الضمانات

ساعد وبشكل كبير وبصفة عامة يمكننا القول إن المزايا التي يقدمها التمويل التأجيري كأسلوب للتمويل ي

ثابتة التي لا  اتها الاستثمارية والحصول على تجهيزات وآلات جديدة وأصول على تمويل احتياج المؤسسات 

تستطيع تمويلها بقروض مصرفية نظرا لضعف قدرتها على الاقتراض وهذا راجع لعدم توافرها على شروط 

 .القروض التي تفرضها البنوك إضافة إلى ضعف مواردها الذاتية

  أسمال المخاطرالتمويل عن طريق مؤسسات ر : المطلب الثاني 

 مفهوم مؤسسات رأسمال المخاطر -1

تعتبر مؤسسات رأسمال المخاطر في الاقتصاديات المعاصرة من أهم وسائل الدعم المالي والفني للمشروعات 

الجديدة، لما تتميز به هذه المؤسسات من قدرة على التعامل مع المخاطر بأسلوب سليم يرجع إلى خبرتها 

" Doriot"وتنسب النشأة الحديثة المؤسسات رأس المال المخاطر إلى الجنرال الفرنس ي . وإمكانياتها الواسعة

 الذي أنشأ في

 Americain reseach" أول مؤسسة متخصصة في رأس المال المخاطر في العالم وهي مؤسسة  0221أمريكا عام 

and developpement  "ما في أوربا فقد تأسست الناشئة، أ والتي تخصصت في تمويل المؤسسات الإلكترونية

الجمعية الأوربية لرأس المال المخاطر ثم انتشرت هذه الفكرة في كل دول العالم  0252في بروكسل عام 

 1.وأصبحت وسيلة تمويلية مهمة جدا تلعب دورا هام في دعم وتمويل المؤسسات وتحقيق النمو الاقتصادي

وم على تقديم النقد فحسب كما هو الحال في التمويل والتقنية التي تقدمها مؤسسات رأس مال المخاطر لا تق

 ...... المصرفي بل تقوم على أساس المشاركة، حيث يقوم المشارك بتمويل المشروع من دون ضمان العائد ولا 

وبذلك فهو يخاطر بأمواله ولهذا فهي تساعد أكثر المؤسسات المصغرة والصغيرة والمتوسطة الجديدة أو التي في 

سيع التي تواجه صعوبات في مجال التمويل، حيث أن النظام المصرفي يرفض منحها القروض نظرا مرحلة التو 

كليا أو جزئيا الخسارة في ( لعدم توفر الضمانات الكافية، كما أن في هذه التقنية يتحمل المخاطر المستثمر

 2.حالة فشل المشروع الممولة

رأس مال موظف في استثمارات مخاطرة، سواء كانت  يقصد برأس المال المخاطر في مفهومه الواسع هو كل

 . خاصة بعمليات الإنشاء أو بعمليات التطوير، أو بعمليات التحويل وإعادة النهوض

                                                           
1
 091ص  .رابح خونی، حساني رقية، أفاق تمویل و ترقية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر، مرجع سابق 

2
، مجلة العلوم الإنسانية، sofinanceت الصغيرة والمتوسطة في الجزائر دراسة حالة شركة بريش السعيد، رأس المال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسا 

 http : / / www . uluminsania . net،9111خريف  21السنة الخامسة، العدد 
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أما من المفهوم الضيق والمحدد يقصد برأس المال المخاطر، رأس المال الموجه لتمويل المشروعات الجديدة، 

 1.ل الإنشاء وعمليات الانطلاقةأي تمويل عمليات الإنشاء و عملیات ما قب

كل رأس مال مستثمر من طرف وسيط مالي في »أما الجمعية الأوربية رأس المال المخاطر فقد عرفته على أنه 

 .شركات أو في مشاريع متميزة ذات طاقة نمو كامنة عالية

نيات كبيرة للنمو وهذا التعريف يتعلق في الواقع بمؤسسات ذات التكنولوجيا العالية، وتنطوي على إمكا 

 « .ومخاطر عالية، وهو ما يقتض ي، بالمقابل، تحقيق معدلات ربح مرتفعة نسبيا 

 :أنماط تمويلات مؤسسات رأسمال المخاطر -2

تمول مؤسسات رأسمال المخاطر المؤسسات الناشئة والتي تنمو بطريقة أسرع من المؤسسات المنشأة، 

سمال المخاطر تختلف حسب المرحلة الموجودة فيها المؤسسة وعمليات التمويل التي تقوم بها مؤسسات رأ

 2:ويمكن إيجاز هذه المراحل في أربعة نقاط أساسية

 :رأسمال الإنشاء - 2 - 1

يتولى رأسمال الإنشاء تمويل مؤسسات ناشئة مبتكرة تحيط بها العديد من المخاطر ولديها أمل كبير في النمو 

 :رحلتينوالتطوير وتنقسم هذه المرحلة إلى م

 ويخصص لتغطية نفقات البحث والتجارب وتطوير :رأسمال ما قبل الإنشاء أو قرب الإنطلاق 2 - 1 - 1

النماذج المعلمية والنماذج التجارية للسلعة الجديدة وكذلك تجريب السلعة في السوق ومعرفة مدى الإقبال 

 .ديها كيان قانوني في هذه المرحلةعليها، وهو تمويل صعب نظرا لخطورة احتمال الفشل لدى مؤسسة ليس ل

ويمثل المرحلة الأساسية لتدخل رأسمال المخاطر، ويخصص لتمويل المشروعات : رأسمال الإنطلاق- 2 - 2 - 2 

الإنطلاق أو البدایت بمعناها الضيق الذي : في حالة الإنشاء، أو في بداية النشاط، ويتفرع بدوره إلى مرحلتين

ة التجارية لحياة المشروع ثم المرحلة الأولى من التمويل والتي تغطي نفقات البداية يغطي مرحلة ما قبل البداي

التجارية، وتجمع هذه المرحلة كل المخاطر التي يعاني منها مشروع جديد ومؤسسات رأسمال المخاطر هي 

 .الوحيدة التي تقبل تمويل المشروع خلال هذه المرحلة

 

 

                                                           
1

 -منافسة : في الألفية الثالثة نظومة المصرفيةد رحيم حسين، نحو تطوير الوساطة المالية في الجزائر نموذج مصرف مشاركة المخاطر، الملتقى الوطني الأول حول الم

 9111جوان  1-1جامعة جيجل " تقنيات -مخاطر 

 
2
 .مرجع سابق sofinanceبريش السعيد، رأس المال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر دراسة حالة شركة  
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 :رأسمال التنمية -2 -2 

وع في هذه المرحلة التمويلية قد بلغ مرحلة الإنتاجية أي توليد الإيرادات ولكنه يقابل ضغوطا يكون المشر 

مالية تجعله يلجأ إلى مصادر تمويلية خارجية حتى يتمكن من تحقيق آماله في النمو والتوسع الذي يتراوح 

نتاجية أو زيادة قدرتها كزيادة قدرتها الإ )وهذا النمو إما يكون داخليا . سنويا% 01 -% 11متوسطه بين 

.. كاكتساب مشروع أو فرع مملوك لمشاريع أخرى أو تنويع السوق، أو تصريف منتجات)، أو خارجيا (التسويقية

 (.إلخ

 :رأسمال تعاقب أو تحويل الملكية - 2 - 3

م فعلا إلى يستعمل هذا النوع من التمويل عند تغيير الأغلبية المالكة لرأسمال المشروع، أو تحويل مشروع قائ

شركة قابضة مالية ترمي إلى شراء عدت مشاريع قائمة وبالتالي خلال هذه المرحلة تهتم مؤسسات رأسمال 

 .المخاطر بتمويل عمليات تحويل السلطة المالية للمشروع لمجموعة جديدة من الملاك

 :رأسمال التصحيح أو إعادة التدوير -2 - 4

ة فعلا ولكنها تمر بصعوبات خاصة، وتتوفر لديها الإمكانيات يخصص رأسمال التصحيح للمشروعات القائم

الذاتية لاستعادة عافيتها، لذلك فإنها تحتاج إلى إنهاض مالي فتأخذ مؤسسة رأسمال المخاطر بيدها حتى تعيد 

 . ترتيب أمورها، وتستقر من جديد في السوق، وتصبح قادرة على تحقيق أرباح

 1:مؤسسات رأسمال المخاطرعن طريق  مزايا وعيوب التمويل -3

 المزايا 3 - 1

 :المشاركة - 

وتأخذ نسبة من الأرباح من حيث أن شركة رأسمال المخاطر تكون شريكة لأصحاب المؤسسة الأصليين  

 . مقابل المصاريف الإدارية سنويا 1.  9بالإضافة إلى %  21و  %01

العملي الذي يقدمه الممول مفيد للمؤسسة  كما تتحمل جزاءا من الخسارة في حالة حصولها، كما أن الدعم

ويساعد على نجاحها، وهي تفتح المجال للمشاركة الطويلة الأجل حيث لا تباع الحصة إلا بعد أن تستوي 

 .الشركة وتصبح قادرة على الإنتاج والنمو وهذا لا يتوفر في الديون قصيرة الأجل

 :المرحلية - 

ل يتم في مراحل وليس على دفعة واحدة، فبعد انتهاء أي مرحلة من خصائص رأس المال المخاطر أن التموي

يلجأ المستفيد من جديد إلى الممول وفي هذا ضمان لصدق المستثمر في عرض نتائج الأعمال ويعطي الفرصة في 

 . حالة فشل المشروع قبل تضاعف الخسارة أو تعديل خطط المشروع وإصلاح مساره

                                                           
1
 المال المخاطر، الملتقى الدوليالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق شركات رأس روينة عبد السميع، حجازي إسماعيل، تمويل  

 9111أفريل  05 -01، جامعة الشلف تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربيةمتطلبات  
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 :التنمية والتطوير -

ع من التمويل قادر على تمويل مشاريع مرتفعة المخاطر والتي لا يتجرأ على خوضها إلا الرواد إن هذا النو 

القادرين، ويعوض هذا الخطر بالمكاسب والعائد المرتفع، وقد ثبت هذا في تمويل مؤسسات مبتدئة مثل 

التمويل  ميكروسوفت وجنيك و غيرها وكانت التقنيات القائمة عليها مجهولة ولم تتحمس لها مصادر 

 .التقليدية

 :التنويع -

يمكن للممول أن يوزع تمويله على عدة مشاريع متباينة المخاطر بحيث ما تخسره شركة تعوضه الأخرى، ثم 

أن المشاركة في الخسائر تقلل منها، بالإضافة أن المراقبة والمتابعة من الشريك تجنب المشروع الدخول في 

 .مغامرات

 :الانتقاء -

مول فرصة لاختيار المشروع الواعد فكثير من المشاريع الجديدة تكون عالية المخاطر وكذلك ذات حيث أمام الم

أرباح متوقعة عالية، وقادرة على رفع قيمة أصولها بنما في حالة القرض تبحث البنوك عن مؤسسات مليئة 

 .تمتلك طاقات ابتكار أي القادرة على السداد وبالتالي فهي تمنح القروض للمؤسسات الكبيرة التي لم تعد

إضافة إلى دورها الكبير في تمويل المؤسسات المصغرة والصغيرة، حيث في مرحلة الإنشاء لا تملك هذه 

المؤسسات القدر الكافي من الأموال اللازمة لاحتياجاتها، كما أن البنوك تمتنع عن تقديم قروض لها دون 

هذه المؤسسات رغم ارتفاع المخاطر خلال مرحلة ضمانات لكن مؤسسات رأسمال المخاطر تقدم ما يلزم ل

  الإنشاء

 1:عيوبها - 3 - 2

 :على عكس المزايا السابقة قد يمثل المخاطرين للمؤسسين عبئا معينا يرجع إلى 

 . الحقوق المتولدة للمخاطرين عن المشاركة كالمشاركة في القرارات والتدخل في توجيه مسار المشروع - 

المخاطر المبالغ مرتفعة في حالة نجاح المشروع وهذا بهدف استرداد حصص  طلب مؤسسة رأس مال -

  .المخاطرين

لكن لا ينبغ أن ننس ى بطبيعة الحال أن ذلك ما يقيم ميزان العدالة، حيث تعتبر هذه المبالغ مقابل المجازفة 

والهم التي شاركوا بها في التي قبلها المخاطرين وقت الإنشاء والتي كان من الممكن أن تعرضهم لفقدان كافة أم

 .المشروع

 

                                                           
1
التمويل : بسطيف، الدورة التدريبية الدولية حول  BCRتتمان الإيجاري كطريقة حديثة التمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مع دراسة تطبيقية المؤسسية  

 .9112ماي  95 - 91، جامعة سطيف، "المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطوير دورها في الاقتصاديات المغاربية
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 التمويل من خلال صيغ التمويل الإسلامية: المطلب الثالث 

كون أن البنوك التجارية تبني قراراتها وسياساتها في منح القروض على أساس أسعار الفائدة، وكون أن 

لدول الإسلامية أصحاب المؤسسات المبتدئين يجدون صعوبة في تحمل تلك التكاليف، فقد أوجدت بعض ا

 صيغ أخرى، مغايرة لتلك التي تنتهجها البنوك التجارية وهذا بهدف أن تكون كبديل لصيغ التمويل التقليدية

 :التمويل بالمشاركة -1

يقصد بالمشاركة أن يدخل البنك في شراكة سواء في مشروع جديد أو قائم برأسمال، أما صاحب المشروع 

 .رأس المال، حيث يتم الإتفاق مسبقا على إقتسام الأرباحفيقدم الجهد إضافة إلى نسبة من 

 . مشاركة دائمة ومشاركة متناقصة تنتهي بالتمليك: 1وتنقسم المشاركة الإسلامية إلى نوعين

 :المشاركة الدائمة -أ

ويقوم البنك في هذه الحالة بتمويل جزء من رأس المال وبحصة ثابت لا تنتهي إلا بانقضاء عقد الشراكة، 

 .تسم البنك النتائج ربحا أو خسارة مع الشريك حسب مساهمة كل منهما في رأس المالويق

 :المشاركة المتناقصة المنتهية بالتمليك -ب  

ويكون تمويل البنك في هذه الحالة كليا أو جزئيا للمشروع ويوجه جزء معين من أرباح المشروع التسديد أصل 

ل البنك على نسبة معينة من صافي الدخل المتوقع وإذا تم التمويل الذي قدمه البنك للعميل، حيث يحص

 .التسديد بهذه الطريقة تصبح ملكية المشروع بالكامل إلى الشريك المتعامل

 :وتحقق هذه القناة الاستثمارية عدة مزايا ومن أبرزها 

 . توزیع مخاطر الاستثمار بين المتعاملين -

 عدالة توزيع عوائد الاستثمار -

 :ةبالمشاركة كأسلوب لتمويل المؤسسية التمويل أهم 1 - 2. 

التي يمكن أن يستخدمها البنك الإسلامي وبموجبها يصبح  تمويل المؤسسات  تعد المشاركة شكلا من أشكال

شريكا في الإدارة والعمل حسب ما ينص عليه عقد الشراكة من حيث طبيعة العمل وحدود مدة العقد 

وتتيح صيغة التمويل . ة فيجري تحملها حسب نسبة رأس المال المستثمرونسبة توزيع الأرباح، أما الخسار 

إنهاء مشكلات القروض وما يتبعها من مشاكل سعر الفائدة  لتمويل المؤسسات بالمشاركة فرصة جديدة 

 2.والضمانات وتأخير السداد، كما أنها تؤدي إلى توزيع المسؤولية والمخاطر توزيعا عادلا بين البنك والمؤسسة

                                                           
1
 .011:، ص9112احسين بني هاني، اقتصاديات النقود والبنوك، دار الكندي لنشر والتوزيع، الأردن،  

2
 رقية، آفاق تمویل و ترقية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر، مرجع سابقرابح خوني، حساني 
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حيث جاء في تقرر الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية، أن التمويل بالمشاركة يعتبر أكثر ضمانا  »

لنجاح للمشروعات صغيرة الحجم، فمن المعروف أن معدلات الفشل لهذا النوع من المشروعات كبيرة 

 1. ص في التخطيطلمجموعة من الأسباب، منها قصور الدراسات الاقتصادية وقصور في الإدارة وتق

 :لمجموعة من المبررات ولعلي أهمها تمويل بالمشاركة المؤسسات و تلائم صيغة ال

مرونة أسلوب المشاركة في إمكانية تمويل أي مؤسسة، سواء كانت مصغرة أو صغيرة أو متوسطة ولا سيما  - 

 .تنازل البنك الإسلامي المشاركة المنتهية بالتمليك حيث تمكن المؤسسة المصغرة من تملك المؤسسة بعد

 .إمكانية استفادة المؤسسة وخاصة الإنتاجية منها من استخدام اسم المصرف عند تسويق منتجاته - 

 :التمويل بالمضاربة -2 

المضاربة في المفهوم الإسلامي تختلف تماما عن مفهوم المضاربة المستخدم في الفكر الاقتصادي المعاصر، إذ 

ويقدم الأخر جهده والمتمثلة في " صاحب المال"ين يقدم أحدهما رأس المال ويسمي يقصد بها اتفاق بين طرف

 ".المضارب" الإدارة والخبرة أو التقنية ويسمى صاحب الجهد

وتشير عملية المضاربة إلى إبرام عقد بين الطرفين أي صاحب المال والمضارب على أن يدفع صاحب المال نقدا 

تجار فيه على أن يكون الربح بينهما تبعا لما اتفقا عليه شريطة أن يكون على سبيل الإ" المضارب"للأخر أي 

نصيب كل منهما قدرا معلوما من الربح وفي حالة الخسارة يخسر صاحب المال ماله وصاحب الجهد جهده 

 ووقته

 2:أنواع المضاربة 2 - 1

 :المضاربة المطلقة -أ 

 .ون تعين العمل والمكان والزمان وصفة العمل ومن يعاملهوالمقصود بها أن يدفع المال بغرض المضاربة من د

 :المضاربة المقيدة -ب  

 .هي التي قيدت بعمل أو مكان أو زمان أو بائع أو مشتري 

 :المضاربة المؤقتة -ج  

هي مضاربة مؤقتة بدورة رأس المال دورة واحدة أي محددة بصفقة معينة وتنتهي بعدها ويمكن أن تتكرر 

 . حدةالصفقة مرة وا

 

                                                           
1
تمويل المشروعات الصغيرة : الدورة التدريبية الدولية حول " محمود المرس ي لاشين، من أساليب التمويل الإسلامية التمويل بالمشاركة للمشروعات الصغيرة،  

 .9112ماي  95 - 91، جامعة سطيف، "المغاربيةوالمتوسطة وتطوير دورها في الاقتصاديات 

2
دراسة حالة  "سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات "خامرة السعيد، النظام المصرفي الاربوي وأهميته في التنمية الاقتصادية، الملتقى الدولي حول  

 9111نوفمبر  99 - 90بسكرة  -الجزائر والدول النامية 
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 :المضاربة المستمرة  -د

 . هي مضاربة غير محدودة بصفقة، وتتميز بدوران رأس المال عدة مرات

 :المضاربة ثنائية الأطراف  -ه

أكثر من  تكون بين طرفين فقط، صاحب رأس المال وصاحب العمل، ويجوز أن يكون صاحب رأس المال

 .شخص غير أنه يعتبر طرفا واحدا

 (:ثلاثية الأطراف ) ة الأطراف المضاربة جماعي -و  

وتكون عندما يأخذ صاحب العمل المال من صاحب رأس المال، ويعطيه إلى صاحب عمل أخر، فيكون 

وفي البنك الإسلامي يمثل المودعون أصحاب . صاحب العمل الأول صاحب مال بالنسبة لصاحب العمل الثاني

ودعين و أعطاها لصاحب عمل أخر كان البنك المال، والبنك صاحب العمل، فإذا أخذ البنك أموال الم

 .صاحب مال بالنسبة لصاحب العمل الثاني

 :أهمية المضاربة كأسلوب لتمويل المؤسسات المصغرة -2 -2 

، إذا ما طبقت من قبل بنوك إسلامية اد تدفقات نقدية للمؤسسات إن هذه الصيغة التمويلية تسمح بإيج

مثل والأحسن الذي يتصوره البنك، وللمؤسسة حق القبول أو بشرط أن توضع لها شروط الاستخدام الأ 

رفض ذلك، ففي حالة القبول يتم الاتفاق وفي حالة وقوع خسارة يتحملها صاحب رأس المال وهو البنك ما لم 

يثبت أن المؤسسة أخلت في شروط استخدام رأس المال، ولا تحصل المؤسسة على ش يء إطلاقا مقابل جهدها 

ثل في مجهودات المالكين والعمال، وهذا ما يجعل البنك حريصا على اختيار المؤسسة المضاربة وعملها والمتم

وفق دراسات دقيقة مسبقة، ويجعل المؤسسة حريصة أيضا على تحقيق الأرباح التنال عائدا مقابل ما بذل 

 من مجهودات، وتحافظ على استمرارية أعمالها، 

حاب المؤسسات و إمدادهم ليس بالمال فقط بل حتى ومن أجل ذلك يجب على البنك مساعدة أص

 1.بالمجهودات التنظيمية و الإدارية ومراقبة الأعمال والمعلومات التي تساعد المؤسسة على القيام بوظائفها

إن أسلوب المضاربة يتيح فرصة كبيرة للمؤسسات المصغرة وهذا بتمويل عملياتها الاستثمارية وفك اختناقات 

 . تعرض لها هذه المؤسسات وهذا في كافة القطاعات الاقتصاديةالتمويل التي ت

 :التمويل بالمرابحة -3

المرابحة عقد بين طرفين يتضمن قيام أحدهما ببيع سلعة أو سلع لطرف الثاني مقابل هامش ربح يضاف إلى 

مستحق عليه  الثمن الذي اشتراها به من السوق، و بعد استلام الطرف الثاني السلعة يمكن أن يسدد ما هو 

 .2ئمة من الزمن كما يجري الاتفاق فورا أو على مدى فترة ملا 

                                                           
1
 .حساني رقية، آفاق تمويل و ترقية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر، مرجع سابق ارابح خوني، 

2
 52: يسري عبد الرحمان، مرجع سابق، ص 
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 :أنواع المرابحة - 3 - 1

 1:ويمكن لعملية بيع المرابحة أن تكتس ي شكلين

حيث يقوم البنك بشراء سلعة بدون طلب المشتري، ثم يقوم ببيعها : بيع المرابحة دون طلب من المشتري  - أ

طبيعة  معذه الحالة بعملية المتاجرة، ونظرا لأن هذه الصيغة لا تتلاءم في حالة الطلب، فهو يقوم في ه

نشاط البنك فقد عمل الباحثون على إيجاد صيغة أخرى تتلاءم وطبيعة نشاطه والتي تتمثل في بيع 

 .المرابحة لأمر بالشراء

اصفات محددة، وهي طلب العميل من البنك بأن يشتري له سلعة معينة بمو : المرابحة لأمر بالشراء -ب  

زمة له مرابحة، وذلك بالنسبة أو الربح المتفق عليه، الا وذلك على أساس وعد منه بشراء تلك السلعة 

 .ويدفع الثمن على دفعات أو أقساط تبعا لإمكانياته وقدراته المالية

 :ة كأسلوب لتمويل المؤسسات أهمية التمويل بالمرابح - 3 - 2

طاق واسع كأحد مصادر التمويل التي تقدمها البنوك الإسلامية لعملائها يتم استخدام بيع المرابحة على ن

لتلبية احتياجاتهم أو لشراء سلع أو تمويل العمليات التي تتطلبها أوجه النشاط التي يمارسونها وهذا بهدف 

 2.تجنب التعامل بفائدة مع البنوك التقليدية ولتغلب على مشكلة عدم توافر السيولة النقدية لديهم

إن صيغة بيع المرابحة تتيح للمؤسسات المصغرة والصغيرة مرونة أكبر في التمويل فالسلعة المطلوب تمويلها » 

يتم شراؤها من طرف البنك من السوق بناء على طلب المؤسسة ويضعها تحت تصرفها مقابل الإتفاق على 

أن هذه الصيغة تتيح للمؤسسة هامش ربح يضاف على ثمن شراء ويتم تسديد حسب المدة المتفق عليها، كما 

 3 . «وفرات مالية تستخدمها في شؤون أخرى 

حيث تستطيع المؤسسات المصغرة بمقتض ى هذه الصيغة الحصول على احتياجاتها من آلات و تجهيزات 

المختلفة والمواد الأولية، حيث تهتم هذه الصيغة بتمويل شراء الوحدات الإنتاجية، أو شراء المواد الخام 

 4مات التشغيل التي تستخدم في صناعة المنتجات النهائيةومستلز 
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  :التمويل بواسطة بيع السلم و بيع الأجل 2-

 :بيع السلم -1

بيع السلم هو عملية بيع سلعة يتعهد فيها البائع بتوريد بعض السلع المعينة في تاريخ مستقبلي مقابل مبلغ 

  1. ةيتم تأجيل توريد السلعة المشترا ع المبلغ نقدا ولكنمحدد مقدما يدفع بالكامل في الحال، وهنا يتم دف

 :بيع الأجل -2  

بيع السلعة بثمن مؤجل يزيد عن ثمنها نقدا، فهو يعتبر تسليم المثمن أي السلعة، » يعرف البيع الأجل على أنه 

تمكين  ىعلوتأخير الثمن وهو بهذا عكس بيع السلم، حيث يسلم الثمن و تأخر السلعة، وهو بهذا يقوم 

حددة على مدى فترة المشترى من حيازة السلعة و الانتفاع بها على أن يدفع قيمتها المتفق عليها على أقساط م

 2.زمنية معينة

 :دور بيع السلم والبيع الأجل في تمويل المؤسسات المصغرة    

مثلة في الثمن إن تطبيق عقد بيع السلم يتيح للمؤسسات المصغرة الحصول على سيولة نقدية فورية مت

الذي تقبضه عند التعاقد مقابل التعهد بتسليم السلعة المتفق عليها بعد فترة من الزمن، حيث أن التمويل 

النقدي من خلال المستهلكين الذين يحتاجوا إلى منتجات هذه المؤسسات بدفع الثمن مقدما، يتم استخدامه 

ذلك التمويل العيني التي تقدمه المؤسسات الكبيرة ك. من قبل المؤسسة المنتجة في شراء مستلزمات التشغيل

إلى المؤسسات المصغرة أو الصغيرة وذلك بتقديم الخامات النقدية إلى المؤسسات المصغرة أو الصغيرة من 

أجل صنع بعض أجزاء ما تنتجه المؤسسة الكبيرة، حيث تقوم المؤسسة المصغرة بدور الصناعات المغذية 

 3للمؤسسات الكبيرة

لبيع الأجل فهو يتيح فرصة تمويلية للمؤسسات المصغرة كمشتري للمواد الخام أو السلع الوسيطة التي أما ا

تحتاجها في نشاطها الإنتاجي، وعلى المؤسسة هنا أن توازن مابين الشراء نقدا بالسعر الحاضر، أو الشراء 

على تمويل قصير الأجل بشكل  بالسعر الأجل، فإذا تم واختارت المؤسسة الشراء بسعر الأجل فإنها تتحصل

يتناسب مع مقدرتها التمويلية والتغيرات المتوقعة في أسعار السوق، فالسعر الأجل في العقد الإسلامي لا 

يتضمن استغلالا إذ أنه محال اختيار وتراض ي بين الطرفين البنك والمؤسسة، وليس قائما كما هو الحال في 

وي السعر الحاضر مضاف إليه سعر الفائدة مجملة على فترات العقد الوضعي على أساس الدين الذي يسا

 4السدادة
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 :الثاني خلاصة الفصل                                                                       

مما سبق ذكره في هذا الفصل استخلصنا أن عملية تمويل تعتبر حجر الأساس للقيام بأي مشروع استثماري، 

ب التمويل دور أساس ي في مختلف المراحل الإنتاجية التي تمر بها المؤسسة، كما رأينا أن التمويل حيث يلع

 ية المتاحة أمام المؤسسات كذلك تعرضنا لمختلف المصادر التمويل. العديد من معايير التصنيف التي يقسم بها

ظرا لشكل القانوني الذي يمكن تمويلها الخارجية المباشرة تكون محدودة وهذا نر حيث استخلصنا أن مصاد

أن تأخذه، إضافة إلى كل هذا تعرضنا إلى مختلف البدائل التمويلية المستحدثة لتمويل المؤسسات المصغرة، 

حيث تطرقنا إلى التمويل التأجيري والدور الذي يلعبه في تمويل المؤسسات المصغرة وكذا التمويل عن طريق 

في تمويل  سلامية المتاحة للمؤسسات خير تعرضنا لمختلف الصيغ الإ مؤسسات تمويل رأسمال المخاطر، وفي الأ 

 .نشاطاتها المختلفة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 :الخـــــــــاتمــــــــــــــــة                                                                                   

تمحورة حول البحث في تمويل شكالية المطروحة والمل عرضنا لمجمل فصول البحث التي تدور حول الا خلامن 

ا في الفصل عالجنا الموضوع من خلال فصلين بحيث تناولن فإننامشاريع الاستثمار في المؤسسة الاقتصادية 

 تمويل الاستثماراتالفصل الثاني  وتناولنا في قرار الاستثمار الاول مفاهيم عامة حول الاستثمار  وكيفية اتخاذ 

وعات التي تحتل مكانة مهمة وأساسية في أولويات الاستثمار من الموضتمويل قد أصبح موضوع  لأنه

هو في غاية  الأهمية والحساسية كونه الذي الاقتصادية، لذا تظهر أهمية دراسة هذا الموضوع  المؤسسات

الأساس ي في المؤسسة من أجل مواجهة المنافسة والتصدي لأي مستجدات جراء تأثير المحيط  يُمثل العصب

 . الخارجي

 الفرعية التساؤلات مختلف وعلى الاشكالية على مجيبين النتائج من جملة الى توصلنا الدراسة هذه ضوء على

 :التالي النحو على نذكرها الموضوعة الفرضيات نفي او وتأكيد

  : نتائجال

ولهذا فان الاستثمار عملية   الاقتصاد في مكانتها على محافظةلل المؤسسة به تقوم قرار اهم هو  الاستثمار   -

 ,حتمية على المؤسسة بحيث تحقق من خلاله مردودية مستقبلية

التمويل هو توفير حجم من الأموال اللازمة للقيام بالمشاريع الاقتصادية و تطويرها في الوقت المناسب حسب  -

 حاجة المؤسسة ويكون ذلك إما داخليا أو خارجيا

أن عملية التمويل في المؤسسة الاقتصادية تلعب دورا أساسيا وهذا من خلال استعمالها أدوات التحليل  -

طيط والرقابة المالية في عملية اتخاذ القرار وكذا التسيير الحسن والاستغلال الأمثل لموارد المؤسسة وكذا التخ

 ,كما تبين لنا أن طرق التمويل تتعدد بحسب نوع المؤسسة وطبيعة مصادر التمويل الاقتصادية

لاختيار التمويل  . أن عملية تمويل الاستثمارات في المؤسسة الاقتصادية تتطلب مهارات وكفاءات خاصة -

 , الانسب للاستثمارات التي تقوم بها المؤسسة هناك عدة طرق مختلفة

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 

 عمة المراجئقا

  0221الدكتور كاظم الجاسم العيساوي الاستثمارات الحديثه ديوان المعرفه للنشر والطبع عمان -0    

 9111الاقتصاديه دار المسير للنشر والتوزيع و الطباعة الدكتور شقيري نوري موس ى دراسه الجدوى -9

الدكتور سمير محمد عبد العزيز الجدول الاقتصاديه للمشاريع الاستثماريه مكتبه الاشعاع الفتيه للطبع -2 

  0221والنشر الاسكندرية 

  9111ستر معسكر مكاوي مكي عطر الاستثمار الاجنبي على التنميه الاقتصاديه مذكره تخرج لنا شهاده مانش-2

  9115مذكره تخرج لشهاده ماجستير علوم اقتصاديه نظم تمويل مشروع استثماري جامعه معسكر -1

رساله لنيل شهاده ماجستير في العلوم الماليه من مشروعات الاستثماريه في ظل عدم التاكد جامعه البويره -1

9111  

  9110ات الاردن للطباعه والنشر عمان الدكتور عقيل باسم عبد الله مدخل في تقييم المشروع-1

  9119الدكتور عبد الغفار حفتي اساسيات التمويل والاستثمار دار حامد للنشر والتوزيع -5

مذكره مقدمه لنيل شهاده ماجستير تمويل الاستثمارات عن طريق القروض البنكيه جامعه ابو بكر -2

  9102بالتلمسان 

راسه جدول مشاريع الاستثماريه دار النشر والتوزيع للطباعه الدكتور امين السيد احمد لطفي د-01

 0225الاسكندريه 

بن مسعود عبد الله تقييم المشاريع الاقتصاديه دراسه حاله شركه الاسمنت تموشنت رساله ماجستير -00 

  9101علوم اقتصاديه سنه 

في العدم التاكد جامعه تلمسان  رساله لنيش شهاده ماجستير في العلوم الماليه تحت عنوان الاستثماريه-09

9112 

حمزة الشيخي إبراهيم ااجزراوي الادارة المالية الحديثة دار الصفاء للنشر والتوزيع عمان الطبعة الاولى -02

0225  

 9110ميثم صاحب عجام نظرية التمويل دار الزهران للنشر والتوزيع عمان الاردن -02 

 لمالية دار النهضة العربية بيروت لبنان دون ذكر سنة النشرجميل احمد توفيق اساسيات الادارة ا-01 



 

 
 

  9119عبد الغفار الحنيفي اساسيات التمويل والادارة المالية دار الجامعة الجديدة الاسكندرية مصر -01 

  9111هيتم محمد الزغبي الادارة والتحليل المالي دار الفكر للطباعة و النشر لبنان -01

   9111دارة التحليل المالي دار الصفاء للنشر والتوزيع عمان الاردن عبد الحليم كراجة ا-02

 2 0225منير ابراهيم الهندي الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل منشاءة المعارف الاسكندراية مصر -91

  9110حمزه محمود الزبيدي ادارة الائتمان المصرفي والتحليل الائتماني دار الوراق عمان -90

 19 29العدد  2 السيد بدائل التمويل المؤسسة في ظل العولمة المالية مجلة علوم الانسانية السنة عبد الله-99

  9111جانفي 

عبد المنعم السيد علي نزار سعد الدين العيس ي النقود والمصارف والاسواق المالية دار حامد للنشر توزيع -92

  9112عمال الاردن 

  0222ف والائتمان دار الجامعة الجديدة للنشر الاسكندرية مصر مصطفى رشيد شيع النقود و المصار -92

عبد الغفار الحنيفي الادارة المالية  مدخل اتخاد القرارات مكتب الاشعار للطباعة والنشر والتوزيع -91

  9111الاسكندرية مصر 

 0222ردن عبد المعطي رضا ارشد محفوظ احمد جودة الائتمان دار وائل للطباعة والنشر عمال الا -91

 منيره النوري البدائل التمويلية المتاحة للمؤسسة والمفاضلة بينهما في ظل الاصلاح البنكي دراسة حالة-91 

 رساله ماجستير غير منشورة كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير جامعة بسكرة 9102مركب تكرير الملح  

9112 9111   

  9112 الوطني عالم الكتاب القاهرة مصرقتصاد صلاح الدين السيس ي قطاع المصرفي في الا-95

 ةللصناع الوطنية واثارها على الوضع المالي للمؤسسة دراسة حالة مؤسسةمصادر التمويل امين صنهاجي -92

  9111 9111 ستر غير منشورة كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير بسكرةيالكوابل  بسكرة رسالة ماج

 0222 ت مكتبة الابكان الرياض الطبعة الثانيةفي الشركا ي ادارة تمويليةمحمد ايمن عز الميدان-21

يجار في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مجلة العلوم الانسانية صهيب مليكه استخدام قرض الا -21 

 9111فيفري  1جامعة بسكرة العدد 

41-Abdallah BOUGHABA "Analyse Evaluation des projets berti edition "paris 2000 

42-http://vista.maktoobblog./doc/ptrk/mrt/maktoob2013 

 



 

 
 

 

 

 

 :صالملخ      

يمكن القول من خلال دراسة التي قمنا بها ان السبيل الوحيد للتنمية الاقتصادية هو اقامة مشاريع 

ة و المعرفة على احسن وجه وعلى هذا الاساس يجب توفير الدراسات اللازم ثروةال استثمارية واستغلال

لهذه المشاريع الاستثمارية وذلك  والأمثلالوافية للحاجات والتغيرات المستقبلية من اجل اتخاذ القرار الاحسن 

بتوفير الموارد المالية اللازمة لتمويلها وتجسدها على ارض الواقع علما ان مصادر التمويل هذه  إلا لا يتم 

ي و موارد مالية لية المؤسسة وقدرتها على التمويل الذاتتختلف من مصادر داخلية التي تعبر عن استقلا

 .اليها المؤسسة العاجزة عن تمويل مشاريعها الاستثمارية بنفسها ئ خارجية التي تلج

  

 Abstract                                                                                                   

hrough a study that we have done that the only way for economic development is to It can be said t

set up investment projects and exploit its wealth in the best way, and on this basis, the necessary 

st be provided in studies and knowledge that are adequate to the needs and future changes mu

order to make the best and optimal decision for these investment projects, and that can only be 

done by providing resources The financial resources needed to finance it and embody it on the 

iffer from internal sources that express the ground, noting that these sources of financing d

finance and external financial resources that -independence of the institution and its ability to self

the institution uses to which it is unable to finance its investment projects on its own. 


