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ربي أوزعني أن أشكخ نعمتك التي أنعمت عميا وعمى والجيـا وأن أعمل صالحا تخضاه "قال تعالى: 
 "...وأدخمني في عبادك الرالحين

 (91سهرة النمل الآية )

الحمج الله سبحانو وتعالى عمى تهفيقو لي في إتمام ىحا العمل المتهاضع، وأشكخه لإعانتو لي طهال 
 .رحمة البحث

تقجم بالذكخ الجديل إلى الهالجين المحين لم يبخلا عميا بجعهاتيما المباركة داعية من الله تعـالى أن  أ
 يحفظيما لي ويظيل عمخىما ويجعميما من أىل الجنة.

 لا يدعني إلا أن أتقجم بخالص شكخي وامتناني لأستاذتي المذخفة ''ىبخي نريخة ''

ديممي سعاد'' التي لم تبخل بمجيهداتيا ونرائحيا كما أشكخ كل كما أتهجو بالذكخ إلى لمديجة'' بن 
 عمال مؤسدة كنغاز  لمتعاون و التخحيب .

و ختامـا أتقـجم بالذـكخ والتقـجيخ إلـى كـل مـن مـج لـي يـج العـهن والمداعجة مـن قخيـب أو بعيـج و قـج 
 ذكـخه قـمبـي و لـم يـحكخه قـممـي.

  ءميسا



 ا

 

 

 :رب العالمين والرلاة و الدلام عمى خاتم الأنبياء والمخسمين أىجي ىحا العمل إلى الحمج الله

 "من قـال الله تعالى بحقيما: " واخفض ليما جناح الحل من الخحمة وقـل رب ارحميما كما ربياني صغيخا 

 ".32سهرة الإسخاء الآية "

 ا انا عميو:الى من عمل بكج في سبيمي و عممني معنى الكفاح و اوصمني الى م

 ابي الكخيم ادامو الله لي

 الى من ربتني و انارت دربي و اعانتني بالرمهات و الجعهات الى اغمى اندان في ىحا الكهن:

 امي الغالية

 :والهفـاءالإخلاص إلى ينابيع 

 ليميا  وإيمان، بدمة ، نذيجة ، إبتيال (أخهاتي )

 أسينات و نهرىان ()ابناء اخهاتي  

 ( و أكخم  عبج الخحمان و أمين)ازواج اخهاتي 

و ججي محمد  فاطمة  و ججي عمي  و عائمة بج بج ججتي إلى جميع عائمة فميدي خاصة ججتي فاطمة حبيبتي غالية
 رحمو الله

 الى زوجي و ام زوجي

 والأصجقـاء والرجيقـات و إلى كل أساتحتي طهال مديخة دراستي

 رعاىم الله وحفظيم

 جيإلى كل ىؤلاء اىجي ثمخة جي
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 الملخص: 

تتناول ىحه الجراسة اختيار مرادر التمؾيل المناسبة عمى المذاريع الاستثمارية، ودورىا في استمخارية    
 ونجاح ىحه المذاريع.

الجراسة إلى بعض  تؾصمت كنغاز وفي اسقاط ليحه الجراسة عمى حالة المؤسدة الؾطنية للإنجاز القنؾات  
قخار التمؾيل، وذلػ عؽ طخيق تحميل عممي ودقيق النتائج التي تؤكج في مجمميا عمى ضخورة تخشيج 

 لمبجائل التمؾيمية المتاحة ودراسة تأثيخه عمى المذاريع الاستثمارية. 

    مذاريع الاستثمارية، قخار التمؾيل، الاستمخارية  7الكلمات المفتاحية

Résumé : 

Cette étude examine les sources de financement appropriées pour la réalisation 

des projets d'investissement, et leur rôle dans la pérennité et l’achèvement de ces 

projets. 

En projetant cette étude sur le cas de la Société Nationale pour la Réalisation des 

Canaux KANAGHAZ, l'étude a abouti à des résultats qui confirment la nécessité 

de rationaliser la décision de financement, à travers une étude qui s'articule sur 

des démarches scientifiques et techniques permettant de trouver des alternatives 

de financement disponibles et l’analyse de son impact sur les projets futurs 

d'investissement. 

Mots clés : les projets d’investissement, la décision du financement, la 

pérennité. 
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وىي الطخيقة الشاجعة لإنذاء  ،تعتبخ السذاريع الاستثسارية أحج أىػ العشاصخ التي تداىػ في تحخيغ عجمة الشسؽ     
وحتى عمى السدتؽى  ،ومشو تحديؼ الأوضاع سؽاء عمى مدتؽى الفخد أو عمى مدتؽى السؤسدات ،ومزاعفة الثخوات

مؼ خلال رفع مدتؽيات الانتاج التي تحقق الاكتفاء  ،وىي أداة فعالة لتحقيق جسيع الأىجاف الاقترادية لمسجتسع ،الؽطشي
 .الحاتي

السذاريع الاستثسارية ليا دور ىام في تحقيق تشسية أفزل وأشسل وذلغ باعتبارىا وسيمة لاستغلال الطاقات  نأ كسا     
التي يؽاجييا الأفخاد البذخية والسالية والطبيعية، كسا تعتبخ الحل الأمثل لمكثيخ مؼ السذاكل والأزمات الاقترادية 

فخ عشرخ حيؽي يداعج عمى تغطية مراريفو يطمق عميو بج مؼ تؽ لاولزسان بقاء واستسخارية مذخوع  والسؤسدات.
والطارئة أو  الأساسيةلتغطية وسج حاجاتو  اللازمة بأمؽال السذخوعإمجاد  خلاليايقؽم مؼ  يتمرطمح التسؽيل فيؽ العسمية ال

 .عائج بأقل خطخ بخاستخجاما رشيجا لتحقيق أك الأمؽاللمتؽسع واستخجام ىحه  حتىأو  السمسؽسية

لاستسخارية تؽاجيو فيؽ يعتبخ مؼ السدتمدمات الزخورية  يالتسؽيل يعتبخ ضخوريا لمتغمب عمى التحجيات التحيث أن      
السؤسدة في نسؽىا وبقائيا، فإذا كانت حاجة أي مذخوع لمتسؽيل قائسة فإن سج حاجيتو يكؽن مؼ خلال البحث عؼ مرادر 

مرادر داخمية وأخخى خارجية بحيث تمجأ السؤسدة إلى ىحه تتعجد ىحه حيث  ،السذخوعلطبيعة  والسلائسة اللازمةالتسؽيل 
 .السرادرلمبحث عؼ ىحه  الساسة الحاجة يكافية أو مشعجمة فتربح ف يخعشجما تكؽن مرادرىا الجاخمية غ الأخيخة

والسلائسة لطبيعة اللازمة فالتسؽيل عشرخ محجد لكفاءة متخحي القخارات السالية مؼ خلال بحثيػ عؼ مرادر التسؽيل      
واستخجاميا استخجاما أمثلا وتحقيق أكبخ عائج بأقل خطخ مسكشيؼ مسا  ،السذخوع الاستثساري السدتيجف لاختيار أفزميا

 يداعج عمى بمؽغ الأىجاف السدطخة وضسان استسخارية السذخوع.

 :ليةالإشكا -1

وعسمية ايجاد  ،وشخاء السعجات والآلات والتجييداتإن السذخوع الاستثساري يحتاج إلى تسؽيل لتغطية كافة السراريف       
كسا يتختب عمى عسميات التسؽيل اتخاذ مجسؽعة مؼ  والسذاريع.الأمؽال مؼ الؽظائف السيسة في مختمف السؤسدات 

اسة جيجة الأمخ الحي يدتمدم دراسة ىحا الأمخ در  سعقجة،الو سيسة ال الستعمقة باختيار مرادر التسؽيل وأىسيا القخاراتالقخارات 
 .ومتأنية

  التالية:يسكن طرح الإشكالية الرئيدية  ما سبقمن خلال  

 في السؤسدة الؽطشية لإنجاز القشؽات كشغاز؟  التسؽيميةسرادر الانجح و ماىي  ،كيف يتػ تسؽيل السذاريع الاستثسارية

 الأسئلة الفرعية: -2

 :وىي إثخاء مؽضؽع بحثنيا شأ والتي مؼطخح الأسئمة الفخعية الدؤال ن وانطلاقا مؼ

 وأىجافو وأدواتو؟ وماىي أنؽاعو الاستثسار مفيؽم ما ىؽ  
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 وأىجافو؟أنؽاعو  فيسا تتسثلو  وخرائرو؟ ي الاستثسار  مفيؽم السذخوع ما ىؽ 
 الاستثساري؟مخاحل إعجاد السذخوع  يماى 
 لو؟وقخاراتو والعؽامل السحجدة  والتسؽيل وما ىي أىسيتو وتقديساتما السقرؽد ب  
  تسؽيمو؟مرادر  اختيار آلياتوفيسا تتسثل  ومخاطخهما ىي مختمف مرادر تسؽيل  
 ؟ ماىي مختمف مرادر والطخق التسؽيمية الستاحة أمام السؤسدة 
 :الدراسةفرضيات  -3

عمى مجسؽعة مؼ الفخضيات ىي بسثابة مشطمقات أساسية  نادابقة للإشكالية السطخوحة اعتسجوللإجابة عمى التداؤلات ال
  :يميوالستسثمة فيسا 

  السدتقبل.عمى عؽائج متؽقعة في  أمؽال حالية مؼ أجل الحرؽل استخجامالسذخوع الاستثساري ىؽ  
 تعتسج السؤسدة عمى أكثخ مؼ مرجر في تسؽيل مذاريعيا. 
  التؽازن السالي لمسؤسدة. الرحيح لسرادر التسؽيل بتحقيق  الاختياريدسح 

 :و أهداف البحثأهسية  -4
 :أهسية البحث 

وكيفية تسؽيميا مؼ جية أخخى  جية،تدتسج ىحه الجراسة أىسيتيا مؼ خلال الشعخة الستدايجة لمسذاريع الاستثسارية مؼ    
  :التاليةوخاصة تمغ السذاريع التي تتطمب تسؽيلا معتبخا في البجاية وبرفة عامة تعيخ أىسية البحث في العشاصخ 

  الأىسية التي يكتدييا السؽضؽع نعخا لمؽضع الخاىؼ الحي يسخ بو الاقتراد الؽطشي والتي تدتجعي الاىتسام بالسذاريع
  .كبيخةوالاستثسارات سؽاء كانت صغيخة أو 

 .أىسية البحث عؼ مرادر التسؽيل التي تزسؼ لمسذخوع الاستسخارية والشجاح 
 بحث: أهداف ال 

  الاستثساريةالقاء الزؽء عمى السذاريع.  
  مذخوعدراسة مرادر التسؽيل وتحجيج الأسمؽب الأمثل لكل.  
  السذاريعالخبط بيؼ الجانب الشعخي والتطبيقي فيسا يخص تسؽيل. 

 :أسباب اختيار السهضهع -5

 ليحا السؽضؽع ما يمي: نامؼ بيؼ أسباب اختيار 

  بالتخرص.علاقة السؽضؽع 
  الاستثسارية في تحقيق التشسية الاقتراديةالتطؽر الكبيخ الحي شيجه دور السذاريع. 
 صعؽبة حرؽل السذاريع الاستثسارية عمى الأمؽال اللازمة مؼ السرادر السختمفة. 

  دراسة:الحدود  -6
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التجارية ، تحت عشؽان " تسؽيل السؤسدة الاقترادية"، جامعة بؽمخداس. و فييا تشاولت الباحثة كل مرادر التسؽيل 
لي عمى مكاندمات التسؽيل و التقميجية و الحجيثة في السؤسدة الاقترادية وتطخقت إلى أثخ سياسة التحخيخ السا

الحي تغيخت مؼ خلالو الدياسة التسؽيمية مؼ خلال إعطاء  0220صجور قانؽن الشقج و القخض في أفخيل 
و فتح السجال لمبشؽك و السؤسدات السالية لسسارسة و ىحا ما أعطى  الاستقلالية لمبشؽك في عسمية مشح القخوض،

 سؽيمية.   فخص أكبخ لمسؤسدة لتؽفيخ احتياجاتيا الت
 محكخة ماستخ بعشؽان "مرادر التسؽيل و أثخىا عمى التؽازن السالي في :  2016- 2015دراسة سليم حدام

 ".–السديمة  –السؤسدات الإقترادية" "دراسة حالة مؤسدة مطاحؼ الحزشة 



 المقدمة

 

ث  
 

 وقج تؽصمت ىحه الجراسة إلى نتائج أىسيا: 

  تكؽن وفقا لسحجدات و دراسات معسقة لاتخاذ القخار الدميػ .عسمية السفاضمة بيؼ البجائل التسؽيمية الستاحة 
 .تعتبخ الشدب السالية وسيمة سيمة و بديطة تعطي مؤشخات ىامة حؽل الأداء السالي لمسؤسدة 
  يعتبخ التسؽيل الحاتي افزل وسيمة لتسؽيل و أقميا تكمفة و لكؼ يكؽن مععػ الأحيان غيخ كافي لتغطية

 الاحتياجات .
 دراسة و تقييػ السذاريع الاستثسارية مع دراسة حالة  محكخة ماجيدتيخ بعشؽان " عهد نرر الدين:دراسة بن مد

، ىجفت  9000، محكخة مقجمة لشيل شيادة الساجيدتيخ جامعة أبؽ بكخ بمقايج تمسدان، "شخكة الإسسشت بشي صاف
 ار الاستثساري السشاسب.الخطؽات و السخاحل التي يتػ عمى أساسيا اتخاذ القخ  ىحه الجراسة إلى تحجيج

 وقج تؽصمت ىحه الجراسة إلى نتائج أىسيا: 

  ان السذاريع الاستثسارية تحتاج مؽارد مالية ضخسة لحا عجم الكيام بجراسة قج تعخض أصحابيا غمى خدائخ
 ضخسة تكمف السجتسع مؽارد ضائعة.

 ضخورة دراسة تفريمية دقيقة بكل الجؽانب الستعمقة بالسذخوع. 
  الدراسة:مشهج  -10

، وىحا مؼ حالةودراسة تساشيا مع متطمبات البحث فان السشيج الستبع في الجراسة يتسثل في الأسمؽب الؽصفي التحميمي    
 .خلال جسع السعمؽمات والبيانات السختبطة بالسؽضؽع، ومحاولة تحميميا ومشاقذتيا لمؽصؽل إلى نتائج يسكؼ تعسيسيا

 :بحثالهيكل  -11

ثلاث فرؽل كل فرل مقدػ إلى ثلاث مباحث  الجراسة إلىإشكالية الجراسة سؽف نقؽم بتقديػ ىحه الإجابة عمى بغية     
اما الفرل الأخيخ فيؽ مخرص  بالجانب الشعخي، خاصيؼ الفرل الأول و الثاني ،مقدػ الى ثلاث مطالب و كل مبحث

  لسعالجة الجانب التطبيقي.

ففي السبحث  ،الفرل ثلاثة مباحث ويتشاول ىحا مالية السذاريع الاستثسارية إلىتطخقشا في ىحا الفرل  :الفرل الأول
 أما السبحث الثالث الاستثسارية،فيو مفيؽم السذاريع  أما السبحث الثاني تشاولشا ،الاستثسارإلى عسؽميات حؽل  طخقشاالأول ت

  الاستثساري.دورة السذخوع  لجراسة فخرص

و قج  ثمباحوتػ تقديػ ىحا الفرل إلى ثلاثة ، تسؽيل السذاريع الاستثسارية إلى مرادر تطخقشا فقج :أما الفرل الثاني
السبحث أما و  ،ومخاطخه  مرادر التسؽيل تشاولشا السبحث الثانيأما  ،مفاليػ عامة حؽل التسؽيل خرص السبحث الأول الى

 .مرادر التسؽيل في السؤسدةاختيار أليات  تزسؼ مختمففالثالث 



 المقدمة

 

ج  
 

ثلاثة  الفرل إلى شاحيث قدس ،كشغازالؽطشية لإنجاز القشؽات فيؽ عبارة عؼ دراسة ميجانية لحالة مؤسدة  :الثالثالفرل 
دراسة تسؽيل مذخوع عؼ طخق والسبحث الثاني تشاول  ،كشغازعام لسؤسدة الؽطشية   السبحث الأول خاص بتقجيػ، مباحث

     .سؽنمغاز الاستثساري عؼ طخيق قخضوخرص السبحث الثالث لجراسة تسؽيل مذخوع  قخض بشكي

 إلييا.الستؽصل  ىا بالشتائجناوعدز خلاصة عامة حؽل ىحه الجراسة  بتقجيػ قسشا قجف: أما في الخاتسة
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 مقجمة الفرل 

الظخيقة الشاجعة لإنذاء ومزاعفة  ؾوى ؾ،يعتبخ الاستثسار أحج العشاصخ اليامة التي تداىؼ في تحخيػ عجمة الشس      
أداة  ؾوى ،عمى مدتؾػ السؤسدات وحتى عمى السدتؾػ الؾطشي والثخوات ومشو تحديؽ الأوضاع سؾاء عمى مدتؾػ الأفخاد أ

سع مؽ خلال رفع مدتؾيات الإنتاج التي تحقق الاكتفاء الحاتي والخفالية الاقترادية لمسجت الة لتحقيق جسيع الأىجاففع
وأشسل باعتبارىا أحدؽ وسيمة لاستغلال زل في تحقيق تشسية أفىاما  اكسا أن السذاريع الاستثسارية تمعب دور  ،لمسجتسع

الاقترادؼ عمى  ؾوأساس الشسحيث تعتبخ العسؾد الفقخؼ لأؼ تظؾر اقترادؼ  ،الظاقات البذخية والظبيعية والسالية
 . فيي الحل الأمثل لمكثيخ مؽ السذاكل والأزمات الاقترادية التي يؾاجييا الفخد والسؤسدة ،السدتؾييؽ الجدئي والكمي

 التالية8 تقديؼ ىحا الفرل إلى السباحث ذلـػ مؽ خلال التظخق إلىحاول شوس

 .عسؾميات حؾل الاستثسار8 السبحث الأول

 مفيؾم السذاريع الاستثسارية. 8لثانيالسبحث ا

 .الاستثسارؼ السذخوع  8 دورةالثالث السبحث
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 المبحث الأول: عمهميات حهل الاستثمار

 ،والساليةالظاقات البذخية والظبيعية  باعتبارىاأشسل و تمعب السذاريع الاستثسارية دورا ىاما في تحقيق تشسية أفزل     
مؽ خلال ىحا السبحث سأتظخق  ، ولحلػوالكميغمى السدتؾييؽ الجدئي  اقترادؼحيث تعتبخ العسؾد الفقخؼ لأؼ تظؾر 

    الاستثسار.مجالات و لى قخارات إ ، بالإضافةادواتو وأىجاف انؾاع و مؽ تعخيف للاستثسار 

 وأنهاعو  مفيهم الاستثمار :وللأ المطلب ا

حيث يمعب دورا ىاما في دفع عجمة التشسية الاقترادية  ،الاقترادؼيعتبخ الاستثسار الخكيدة والسحخك الأساسي لمشذاط     
 .والاجتساعية

 الاستثمار فيتعر  ولا:أ

 .لقج تعجدت الآراء والتعاريف فيسا يتعمق بتحجيج السعشى ومفيؾم الاستثسار وبالتالي يسكؽ ادراج بعض التعاريف

عبارة عؽ تزحية  ؾوى ،السؾجؾدةيعخفو أنو "تكاثخ معجات الظاقة  " Guittun"فحدب قيتؾن  التعريف الاول: -
 1.والسدتقبل الحاضخوىحا بأخح بتؾازن  ،مدتقبل لزسان

الحرؾل عمى تجفقات نقجية مدتقبمية  تؾعيف الأمؾال لفتخة زمشية محجدة بيجف ؾالاستثسار ى الثاني:ف يالتعر  -
 2التجفقات .تعؾض عؽ الكيسة الحالية للأمؾال ومخاطخ التزخؼ و 

التخمي عؽ أمؾال يستمكيا الفخد أؼ السدتثسخ في لحغة معيشة ولفتخة زمشيـة معيشـة  ؾالاستثسار ى الثالث:ف يالتعر  -
أكثخ مؽ الأصؾل التي يحتفع بيا لتمػ الفتخة الدمشية بقرج الحرـؾل عمى  ووربظيا بأصل أ ،تقرخ وقـج تظؾل أ

 8تجفقات مالية مدتقبمية تعؾضو عؽ
 تمػ الأصؾل وخمى عشيا في سبيل الحرؾل عمى ذلػ الأصل أالكيسة الحالية لتمػ الأمؾال التي ت.  
 الشقص الستؾقع في القؾة الذخائية لتمػ الأمؾال بفعل التزخؼ. 
 3متؾقع. ؾالسخاطخة الشاشئة عؽ احتسال عجم حرؾل التجفقات السالية السخغؾب فييا كسا ى 
 ،ججيجتخاكؼ رأس مال  تحقيق بيجفمذاريع اقترادية واجتساعية وثقافية  يفالأمؾال "تؾعيف  :رابعالالتعريف   -

أما الي حلالؾقت ا يف بالاستيلاكالتزحية  ؾى وأ ،تعؾيض الخأس السال القجيؼ وأ تججيج وأ ،ورفع القجرة الإنتاجية
 4   ." السدتقبل يفبخ عمى عؾائج أك الحرؾلي ف

 

                                                           
1
 .24،ص1002دار السشاىج،  وتقييم المذروعات،، دراسة الجدوى الاقترادية كاعؼ جاسؼ العيداوؼ  

 .  25، ص 1007دار اليازورؼ العمسية لمشذخ والتؾزيع، عسان،الأردن، ، الاستثمار والتحليل الاستثماري،آل ششب دريج كامل  2
 .21، ص1001دار وائل لمشذخ، عسان، ، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي،زياد رمزان 3
 .21، ص 1022دار أسامة لمشذخ والتؾزيع، الأردن، ، إدارة الاستثمار، ماجج أحسج عظا الله  4
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سارات اللازمة لعسميات انتاج الدمع ثؽ الاستيتكؾ  يالسجخخات فاستخجام  ؾى" الاستثسار :الخامسالتعريف  -
 1 تججيجىا ". وات الانتاجية القائسة أالسحافغة عمى الظاقو الخجمات و 

أؼ  وا ،الخبح وأالجخل  وأتؾعيف السال بيجف تحقيق العائج  "ندتخمص بان الاستثسار ىؾتعاريف ىحه ومؽ خلال         
 ."مالي يعتبخ استثسار  وأتؾعيف مادؼ 

 ..الديارات. ،السعجات ،الآلات ،السعسخةالدمع  ،السباني ،راضيفي الأ 8 يتسثلالماديالاستثمار  -
  الظمب.الؾدائع تحت  ،الاسيؼو يسثل الؾدائع الاجل الدشجات  ؾفي :اما الاستثمار المالي -

 ا:د أن للاستثمار عدة خرائص منينجمن خلال ىذه التعاريف 

 الشفقة السدتخجمة في إنجاز السذخوع ؾى المدتثمر: للمارأس ا. 
  يتالاستثسار والمجة  تحجيجمؽ الزخورؼ  السذخوعمؽ  السشتغخة للأرباح الجيجمؽ أجل التقييؼ  :المذروعمدة 

 بسجة الإىتلاك . تقخر عادة 
 :في العؾائج الشقجية الشاتجة عؽ الفخق بشي التحريل السدتمسة تتسثل  تدفقات الخزينة المتهلدة من المذروع

 نياية يفبحدابو وقدط التبديط فإنشا نقؾم  ،الدشة خلالا مدتسخة زمشيا نيىحه الشفقات أ يسيدما  ،السدجدةوالشفقات 
 2.كل دورة مالية

 نهاع الاستثمارأ ثانيا:

 :نحكخ مؽ بيشيالقج تعجدت ترشيفات الاستثسارات مؽ طخف الاقترادييؽ 

 :ترنيف الاستثمار حدب الطبيعة القانهنية - 1
لجولة في إطار التشسية الاقترادية الذاممة كالاستثسارات السخررة لحساية ا ابيتقؾم  الاستثمارات العمهمية: -

 التمؾث.السحيط مؽ 
ي تخزع إلى قؾاعج تالسؤسدات الاقترادية الخاصة وال ويتؼ إنجازىا مؽ طخف الأفخاد أ الاستثمارات الخاصة: -

  .القانؾن التجارؼ وىجفيا تحقيق الخبح والعائج لراحبو فقط
وذلػ نتيجة  انفخادالخؾاص أن تحققيا عمى  ولمجولة أ وىي الاستثسارات التي لا يسكؽ الاستثمارات المختلطة: -

 .تكاليفيا الزخسة مسا يدتجعي اشتخاك كل مؽ الجولة والأفخاد والأجانب
 :المكانحدب  ترنيف الاستثمار - 2
الخاص بذخط أن  وىي كل الاستثسارات التي تتؼ داخل الؾطؽ مؽ طخف القظاع العام أ الاستثمارات المحلية: -

 .تؾجو ىحه الاستثسارات لتكؾيؽ رأس مال حكيقي داخل الؾطؽ

                                                           
 . 1000،15الظبعة الاولى،  مرخ، دار الكتاب والحجيث، ، الاستثمار والعهلمة،حديؽ عسخ  1
 .121،ص 1004دار وائل، الظبعة الأولى، الأردن،  ، التديير المالي،الياس بؽ الداسي، يؾسف قخيذي   2
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ىي كل الاستثسارات السؾجية لتكؾيؽ رأس السال الحكيقي في الجول الأجشبية ويشقدؼ إلى  الاستثمار الأجنبي: -
 .مباشخ وغيخ مباشخ

 :ترنيف الاستثمارات حدب طبيعتيا - 3
تمػ الاستثسارات التي تقتشييا السؤسدة لتحديؽ ذمتيا السالية والستسثمة في شخاء السعجات  ىيمادية: استثمارات  -

 .والآلات
 1. ..الخالسحل.تذسل كل الأصؾل التي ليذ ليا وجؾد حكيقي لكؽ ليا قيسة مالية كذيخة استثمارات معنهية:  -

 الدابقة في الذكل التالي 8الاستثسارات ويسكؽ تمخيص انؾاع 

 أنهاع الاستثمار (:11)الذكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالبة المردر :

 

                                                           
فخع  التجاريةمحكخة تخخج لشيل شيادة الساجيدتيخ في العمؾم  ، تمهيل المذاريع الاستثمارية وإشكالية تحديد معدل التقييم الحالي،فؤاد بغجادؼ  1

 . 10-27 8،ص ص1،1021،1021محاسبة وتجقيق، قدؼ العمؾم التجارية، جامعة الجدائخ

 أنهاع الاستثمار

ترنيف الاستثمار حدب 
  القانهنيةالطبيعة 

ترنيف الاستثمار حدب 
 المكان 

 حدب ات ترنيف الاستثمار 
  طبيعتيا 

الاستثمارات 
 الخاصة

 استثمارات

 المحلية 

استثمارات 
 الاجنبية 

استثمارات 
 مادية

استثمارات 
 معنهية

الاستثمارات 
 العمهمية

الاستثمارات 
 المختلطة
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 أدواتو و  المطلب الثاني: أىداف الاستثمار

   الاستثمار أىداف: أولا

 يمي8سا فيعجة أىجاف تجفع السدتثسخيؽ الكيام بتؾعيف أمؾاليؼ واستثسارىا فيسكؽ إيجاز ىحه الأىجاف  ستثسارلال

 .خمق مشاصب شغل والتقميل مؽ مذكلات البظالة -
  .شخرية ولتحقيق مشافع عامة أالحرؾل عمى أرباح أؼ عؾائج  -
  .السدتيمػتؾفيخ العخض وذلػ بإنتاج الدمع والخجمات لإشباع الظمب الشاتج عؽ رغبات  -
  .الاقتراديةتحقيق اكتفاء الحاتي أؼ تحقيق الاستقلالية  -
  .الرعبةترجيخ السشتجات والدمع السادية لمحرؾل عمى العسمة  -
  .1قميمة الؾجؾد وتظؾيخ نذاطات غيخ مؾجؾدة أ وإنذاء أ -

 أدوات الاستثمارثانيا: 

يؾجج عجة و  ،السالي الحؼ يحرل عميو السدتثسخ مقابل السبمغ الحؼ سيدتثسخه والحكيقي أ ذلػ الأصل الاستثساريقرج بأداة 
     8ىيو الستاحة لمسدتثسخ عجيجة  الاستثسارادوات و  ،مرظمح وسائط الاستثسارأدوات يظمق البعض عمى و  للاستثسارأدوات 

تعتبخ الأوراق السالية مؽ أبخز أدوات الاستثسار في عرخنا الحاضخ وذلػ لسا تؾفخه مؽ مدايا المالية: الأوراق  (1
فسؽ حيث الحقؾق  .زواياللاستثسار لا تتؾفخ في أدوات الاستثسار الأخخػ وتختمف الأوراق السالية فيسا بيشيا مؽ عجة 

أدوات ديؽ كالدشجات وشيادات  ؾومشيا ما ى ،ممكية كالأسيؼ بأنؾاعيا والتعيجاتأدوات  ؾالتي تختبيا لحامميا مشيا ما ى
ىشاك أوراق مالية متغيخة الجخل كالأسيؼ الحؼ يتغيخ نريبو مؽ  ،ومؽ حيث الجخل الستؾقع مشيا. الإيجاع وغيخىا

 .الاسسيةتة مؽ قيستو الجخل كالدشج الحؼ يتحجد بشدبة ثابثابت  ىؾ ومشيا ما ،تؾزيعات الأرباح مؽ سشة للأخخػ 

فالديؼ السستاز مثلا يؾفخ لحاممو أمانا أكثخ مؽ  ،كسا تختمف الأوراق السالية في درجة الأمان التي تتؾفخ لحامميا
الحكيقي  خيخ يؾفخ لحاممو حق حيازة الأصلولكؽ كلاىسا أقل أمانا مؽ الدشج السزسؾن بعقار لأن الأ ،الديؼ العادؼ

 2ع.تؾقف السجيؽ مؽ الجف الحؼ يزسؽ الدشج في حالة

الستاجخة بالعقارات السخكد الثاني في عالؼ الاستثسار بعج الأوراق السالية ويتؼ الاستثسار فييا بذكميؽ  لتحت العقار: (2
وإما بذكل غيخ مباشخ عشجما يقؾم  أراضي( وأ )مبانيإما بذكل مباشخ عشجما يقؾم السدتثسخ بذخاء عقار حكيقي 

بالسذاركة في محفغة مالية لإحجػ السؤسدات السالية الستخررة  وبذخاء سشج عقارؼ صادر عؽ بشػ عقارؼ أ

                                                           
 . 5،ص 10238مظبؾعة داخمية، جامعة عبج الحسيج بؽ باديذ مدتغانؼ،  ، محاضرات في سياسة واستراتيجية الاستثمار،بؽ حخاث حياة   1
 .62-60ص ص8  ،1002دار وائل لمشذخ، الظبعة الثالثة،  ، إدارة الاستثمارات الإطار النعري،مظخمحمد   2
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ظتيا عمى أمؾال تدتخجميا فيسا وترجر ىحه السؤسدات أوراقا مالية غالبا ما تكؾن سشجات تحرل بؾاس. بالعقارات
 1:التاليةكسا يترف الاستثسار في العقار بؾجو عام بالخؾاص  ،عقاراتشخاء  ولتسؾيل بشاء أ يمي
درجة عالية مؽ الأمان تفؾق ما في الأوراق السالية وذلػ لأن السدتثسخ بالعقارات يجؾز أصلا حكيكيا لو  -

 زسؽ يكسا أن حسمة الدشجات العقارية السزسؾنة بعقار  ،بالتأجيخ ومظمق الحخية بالترخف بو سؾاء بالبيع أ
  .الدشجاتلحامميا الاستيلاء عمى الزسان في حالة عجد السجيؽ عؽ سجاد قيسة ىحه 

  .العقاريةبعض السدايا الزخيبية في بعض البمجان مثل إعفاء فؾائج الدشجات  -
التسؾيل الظؾيل الأجل تكؾن تكاليف مختفعة ولكؽ العؾائج مختفعة أيزا خاصة إذا  السختفعة8 لأنالتكاليف  -

  .استظاعت الذخكات العقارية استغلال الستاجخة بالسمكية
عجم تؾفخ سؾق ثانؾية مشغسة لحا فالاتجار بالعقارات ليذ مخنا كسا أن العقارات ليذ عمى درجة عالية مؽ  -

  .الديؾلة
الاستثسار في العقارات إلى عشرخ التجانذ لحا يلاقي السدتثسخ فييا مراعب شتى تتعمق  تفتقخ أدوات -

 .بتقؾيسيا وباحتداب معجلات العائج عمييا مسا يتظمب مشو أن يكؾن متخررا في ىحه الأمؾر
بؾرصات تتستع بعض الدمع بسدايا خاصة تجعميا صالحة للاستثسار لجرجة أن تشذأ ليا أسؾاق متخررة  لدلع:ا (3

ولحا فقج أصبحشا ندسع بؾجؾد بؾرصة لمقظؽ في نيؾيؾرك وأخخػ لمحىب في  ،عمى غخار بؾرصات الأوراق السالية
 ...لشجن وثالثة لمبؽ في البخازيل ورابعة لمذاؼ في سخيلانكا

السدتقبمية  التعيجات وويتؼ التعامل بيؽ السدتثسخيؽ في أسؾاق الدمع عؽ طخيق عقؾد خاصة تعخف باسؼ السدتقبميات أ
يتعيج فيو السشتج لمدسدار  ،سسدار غالبا ما يكؾن مكتب سسدخة ووىي "عقج بيؽ طخفيؽ ىسا تشتج الدمعة ووكيل أ

تغظية كحج بشدبة معيشة  وبتدميؼ كسية معيشة مؽ سمعة معيشة بتاريخ معيؽ في السدتقبل مقابل حرؾلو عمى تأميؽ أ
 .مؽ قيسة العقج

بالدمع والستاجخة بالأوراق السالية في كثيخ مؽ الؾجؾه إلا أن الستاجخة بالدمع غالبا ما  ،كسا تتذابو كل مؽ الستاجخ
  :تتذابو فيسا يمي مؽ الستاجخة بالأوراق السالية إلا أنياتكؾن أكبخ مخاطخة 

إجخاءات البيع بالشدبة لكل مشيا متساثمة إلى حج كبيخ عجا أن الأوراق السالية سؾقا ثانؾية غيخ مؾجؾدة  -
  .لمدمع

أسعار مشيا تكؾن معمشة في الدؾق ولا  .الديؾلةالاستثسارات في الأوراق السالية يتستع بجرجة عالية ندبيا مؽ  -
 2.تخزع لأية مداومة

                                                           
 . 62- 60ص ص 8 1003دار وائل لمشذخ، الأردن، ، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي،زياد رمزان  1
2
 . 44 ،44:ص ،مرجع سبق ذكره ،زياد رمضان   
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تعتبخ السذخوعات الاقترادية مؽ أكثخ أدوات الاستثسار الحكيقي انتذارا  مذروعات الاقترادية كأدوات استثمار: (4
بتقجيؼ  وصشاعتيا أ وتجارؼ وصشاعي وزراعي كسا أن مشيا ما يتخرص بتجارة الدمع أوتتشؾع أنذظتيا ما بيؽ 

 :مشياللاستثسار في السذخوعات الاقترادية مجسؾعة مؽ الخرائص نحكخ  ،الخجمات
يحقق السدتثسخ في السذخوعات الاقترادية عائجا معقؾلا مدتسخا لحا يعتبخ السذخوع الاقترادؼ مؽ أندب  -

 .ذوات الجخل السدتسخ أدوات الاستثسار
يتؾفخ لمسدتثسخ في السذخوعات الاقترادية قجر كبيخ مؽ الأمان لأن السدتثسخ بحؾزتو أصؾلا حكيكية ليا  -

  .كبيخالستعمقة بالخدائخ الخأسسالية مشخفزة إلى حج  ،قيسة ذاتية ولحا فإن درجة السخاطخة
 .شاسب مع ميؾلوتؾفخ لمسدتثسخ ميدة السلائسة إذ يختار مؽ السذخوعات ما يت -
 .لحدابو تيايفؾض الغيخ بإدار  وبشفدو أ بإدارتيايتستع السدتثسخ بحق إدارة أصؾلو ويقؾم إما  -

تحؾز العسلات الأجشبية عمى اىتسام قدؼ كبيخ مؽ السدتثسخيؽ في عرخنا الحاضخ حيث 8 العملات الأجنبية (5
 1 يخىاغ نيؾيؾرك ؾ،طؾكي ،فخانكفؾرت ،ريذبا ،مثل8 لشجنتشتذخ ىحه الأسؾاق غفي شتى أنحاء العالؼ 

 8ويتسيد سؾق العسلات الأجشبية عؽ غيخه مؽ الأسؾاق السالية بعشرخيؽ

ولعل مؽ أىؼ  ،حداسيتو السفخطة لمغخوف الاقترادية والدياسية مسا يديج مؽ درجة مخاطخة الاستثسار فيو -
مخاطخ الديؾلة  ،أسعار الفائجة ىي8 مخاطخأنؾاع السخاطخ التي يتعخض ليا سؾق العسلات الأجشبية 

  .الائتسانومخاطخ 
أنو سؾق يفتخض إلى الإطار السادؼ الحؼ يتؾفخ لدؾق الأوراق السالية بل يتؼ التعامل فيو بؾاسظة أدوات  -

 .الاترال الحجيثة
يعتبخ الاستثسار في السعادن الشفيدة مثل الحىب والفزة والبلاتيؽ وغيخىا مجالا للاستثسارات  المعادن النفيدة: (6

الحكيكية تذيج أسعار السعادن الشفيدة تقمبات حادة بالانخفاض والارتفاع مخة أخخػ مشح بجاية الألفية الججيجة بعج 
  .شبيةالأجاليبؾط الحاد الحؼ حجث في سعخ الرخف الجولار في أسؾاق الرخف 

  :مشياوتتخح الاستسخار في السعادن الشفيدة عامة والحىب مشيا عمى وجو الخرؾص صؾرا متعجدة 

  .السباشخالذخاء والبيع  -
 .ودائع الحىب التي تؾدع في البشؾك ولكؽ بفؾائجه مشخفزة ندبيا -
  .الأجشبيةالسبادلة بالحىب عمى نسط ما يحجث في سؾق العسلات  والسقايزة أ -

أشبو ما يكؾن بؾعاء مالي محجد تكؾنو مؤسدة مالية متخررة  ؾصشجوق الاستثسار ى الاستثمار:صناديق  (7
وذات دراية وخبخة في مجال إدارة الاستثسارات وذلػ بقرج تجسيع السجخخات الأفخاد ومؽ ثؼ تؾجيييا للاستثسار في 

يات معقؾلة مؽ السخاطخة عؽ السذاركيؽ فييا عائجا مجديا وضسؽ مدتؾ  ومجالات مختمفة تحقق لمسداىسيؽ أ
 .ومخاعاة ما يعخف بقاعجة الخجل الحخيص وذلػ في إدارة مؾجؾدات الرشجوق  ،طخيق الاستفادة مؽ مدايا التشؾيع

                                                           
1
 .88 ،88ص: ص ،مرجع سبق ذكره ،محمد مطر  
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بعبارة أخخػ يعتبخ صشجوق الاستثسار أداة مالية لكؽ وبحكؼ تشؾع الأصؾل التي تدتثسخ فييا أمؾال الرشجوق 
صشجوق الاستثسار عادة الستاجخة بالأوراق السالية بيعا وشخاء كسا يسكؽ بالسثل ويسارس  ،يكؾن أداة استثسار مخكبة

الفخصة تييئ  الاستثسار أنياومؽ أىؼ مدايا صشاديق  ،تكؾيؽ صشاديق استثسار عقارية تسارس الستاجخة بالعقار
لسجسؾعة مؽ الخبخاء  لتمػمجخخاتيؼ ن يقؾمؾن بتدميؼ مجخخات ولا يستمكؾن الخبخة الكافية لتذغيميا بأ لسؽ لجييؼ

 1.السحتخفيؽ الحيؽ يتؾلؾن إدارتيا مقابل عسؾلة معيشة

 مجالاتو قرارات الاستثمار المطلب الثالث:

 .قرارات الاستثمار :أولا

 :ويذتسل ما يمي الاستثسارؼ أن يتخح القخار  السدتثسخإن كل استثسار وتؾعيف أمؾال يؾجب عمى 

 بيجفوذلػ  ،مختمفةوالتعامل مع أدوات استثسارية  مختمفة8 يقرج بو الاستثسار في مذاريع تنهيع الاستثمار .2
 .والعؾائج الأرباحأعمى  وتحقيق الكبيخة والسخاطخ الكبيخة الخدائخ تجشب وتقميل أ

 .والتجفقات الاستحقاقات ؽيالسشاسبة بالتؾفيق بعمى درجة الديؾلة  يحافعأن  السدتثسخ8 البج عمى الاستثمارجال أ .1
 والبيع أ وأ بالاقتخاضيبالغ  السخاطخة مثلا فلايدسح بتجاوزىا لمتقميل مؽ درجة  لاىي حجود  :الانكذافحدود  .1

 .الذخاء مؽ جية معيشة
درجة ليا  فكل مؤسدة السالي لمسؤسداتيقرج بحلػ الدسعة الائتسانية والسخكد  درجة الترنيف الائتماني: 2

مؽ حيث العائج ودرجة  السلائسة الاستثسارية الأداة اختيار  السدتثسخعمى  السالي ولحلػ ائتسانية تتؾافق مع السخكد
 2السخاطخة.

 الاستثمارمجالات  :ثانيا

 ،فيو السدتثسخ أمؾالو بقرج الحرؾل عمى عائج يؾعفيعة الشذاط الاقترادؼ الحؼ طب ونؾع أ الاستثساريقرج بسجال    
 التالية8الاستثسار حدب السعاييخ ويسكؽ تبؾيب مجالات 

  أجشبية وخارجية أ ب الاستثسارات مؽ زاوية جغخافية إلى استثسارات محمية وأخخػ يؾ تب الجغرافي:المعيار. 

تذسل مجالات الاستثسار السحمية جسيع الفخص الستاحة للاستثسار مؽ زاوية جغخافية إلى  الاستثمارات المحلية: -
 .أجشبية وخارجية أاستثسارات محمية وأخخػ 

                                                           
 .  72نفذ السخجع الدابق ص،  محمد مظخ،   1
 .811، ص2775دار السشاىج لمشذخ والتؾزيع، الأردن،  ، مبادى الاستثمار،أمحج زكخيا صيام  2
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الأجشبية جسيع الفخص الستاحة للاستثسار  وتذسل مجالات الاستثسار الخارجية أ الأجنبية: والاستثمارات الخارجية أ -
وتتؼ الاستثسارات الخارجية مؽ قبل الأفخاد والسؤسدات  ،في الأسؾاق الأجشبية وميسا كانت أدوات الاستثسار السدتخجمة

 .غيخ مباشخ والسالية إما بذكل مباشخ أ

  تبؾب مجالات الاستثسار مؽ زاوية نؾع الأصل محل الاستثسارات إلى استثسارات حكيكية  النهعي:المعيار
 .ماليةواستثسارات 

مؽ وفخ لمسدتثسخ الحق في حيازة أصل اقتراديا  ويعتبخ الاستثسار حكيكيا أ الاقترادية: والاستثمارات الحقيقية أ -
ويتختب عمى  ،ويقرج بالأصل الحكيقي كل أصل لو قيسة اقترادية في حج ذاتو ،والحىب مثلاوالدمع  ،حكيقي كالعقار

  .في شكل خجمة فالعقار أصل حكيقيو استخجامو مشفعة اقترادية إضافية تغيخ إما في شكل سمعة أ

ذسل الاستثسار في سؾق الأوراق السالية حيث يتختب عمى عسمية الاستثسار فييا حيازة ي المالية:لاستثمارات ا -
والأصل السالي يسثل حقا ماليا  ،شيادة إيجاع وغيخىا وسشج أ ويتخح شكل سيؼ أ .حكيقيال غيخسالي اللأصل االسدتثسخ 

 1.يكؾن عادة الاصؾل الحكيكية لمذخكة مرجر الاوراق السالية و يخؾل لحاممو السظالبة بأصل حكيقي 

 .المبحث الثاني: مفيهم المذاريع الاستثمارية

الظاقات البذخية  أشسل باعتبارىا أحدؽ وسيمة لاستغلالو تمعب السذاريع الاستثسارية دورا ىاما في تحقيق تشسية أفزل 
لحلػ مؽ خلال ىحا و  ،الكميو عمى السدتؾييؽ الجدئي  اقترادؼ حيث تعتبخ العسؾد الفقخؼ لأؼ تظؾر ،الساليةو الظبيعية و 

  واىجافيا.السذاريع  الاستثسارية وخرائص وانؾاع ظخق لتعخيف السذاريعشتالسبحث س

 خراصو و  المطلب الأول: تعريف المذروع الاستثماري 

السجال تعتبخ السذاريع الاستثسارية مؽ السؾاضيع الحداسة التي تلاقي اىتسام متدايج مؽ قبل السختريؽ والباحثيؽ في 
 .ع الاستثسارؼ السذخو  خرائص وأىؼ متعجدة تعاريف ذكخ سيتؼ الإطار ىحا وفي الاقترادؼ

ة الذخص وكحلػ الغخض الحؼ مؽ أجمـو سـيتؼ لقج تعجدت التعاريف لسفيؾم السذخوع وذلػ وفقا لخمفي المذروع:اولا تعريف 
 ما يمي8 وسؾف نحكخ مشيا  ،إنذاء السذخوع

 عؾائـج  ويشتغخ مشيا مـجاخيل أ ،مجسؾعة كاممة مؽ الأنذظة والعسميات التي تدتيمػ مؾارد محجدة ؾى سذخوع8ال
 2خ نقجية.غي وأخخػ نقجية أ

 وسائل و خـلال مـجة زمشيـة معيشـة باستعسال  ،بتجاخل عجة أطخاف في إطار معيؽ ،ىجف يخاد تحكيقو ؾى 8السذخوع
 3.محجودة ويدتجعي إتباع مشيجية وأدوات مشاسبة

                                                           
 .53 -854 ص ،مخجع سبق ذكخه، مظخ محمد  1

1 
Kamel hamedi, analyse des projets et leur financement, imprimerie, es-Salem, Alger, 2000, p09  

3
   Henri –pierre maders –Etienne Clet, comment manager un projet, édition d'organisation, 
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   بجايتيا ونيايتيا ) نذاط بذخؼ مشغؼ ييـجف إلـى إنجـاز ىـجف معـيؽ فـي فتـخة زمشيـة محـجدة بأنو8كسا يعخف
أية  والعامميؽ والسدتمدمات الفشية والظاقـة والسـؾارد الأولية والسؾارد السالية أمحجدة( وباستخجام مؾارد متشؾعة مؽ 

 1.عسمية الإنجازل معمؾمات لازمة وبيانات أ

 المذاريع الاستثمارية: ف: تعريثانيا

 انو8 عمى إليو ويعخفىشاك عجة تعاريف لمسذخوع الاستثسارؼ وىحا يخجع لاختلاف وجيات الشغخ 

يتسثل السذخوع الاستثسارؼ في اقتخاح بتخريص قجر مؽ السؾاد في الؾقت الحاضخ لتدتخجم في خمق طاقة  الاول:تعريف 
في الحرؾل عمى مشفعة صافية مؽ تذغيميا  بيجف ،تؾسيعيا وإعادة تأىيل طاقة إنتاجية قائسة أ وأ ،إنتاجية ججيجة

 2.خ فتخة زمشية طؾيمة ندبيابع السدتقبل

يعسل عمى  ،يجيخه فقـط مشغسو والسذخوع الاستثسارؼ عمى أنو8 " كل تشغيؼ لو كيان مدتقل بحاتو يسمكو أ 8الثانيالتعريف 
والخجمات وطخحيا  مجسؾعة مؽ الدمع وأ ،خجمـة وتقجيؼ سمعة أ وويؾجييا لإنتاج أ ،التـأليف والسدج بيؽ عشاصخ الإنتاج

  3.في الدؾق مؽ أجل تحقيق أىجاف معيشة خلال فتخة معيشة

صشاعي عمى أمل  وأالسؾارد السختمفة لسذخوع كان مالي  مجسؾعة مؽعبارة عؽ عسمية تخريص  ؾى التعريف الثالث:
 4 . مؽ أجل إغشاء السؤسدةىحا و الحرؾل في السدتقبل عمى تجفقات نقجية في إطار فتخة محجودة 

   :مؽ التعاريف الدابقة يسكؽ استخلاص التعخيف التالي لمسذخوع الاستثسارؼ 

السؾارد السالية والبذخية والسادية  استخجامالتي تعتسج عمى  ،زيا والستكاممةمجسؾعة مؽ الشذاطات العسمية السختبظة ببع
 الستاحة وفقا لتخظيط وتحميل سميؼ لزسان نجاح السذخوع والحرؾل عمى السشافع في السدتقبل.

 .: خرائص المذاريع الاستثماريةثالثا

  متخابظة  مجسؾعة تحقيقا يعج وسيمة تدتيجف نسحج ذاتو وإ يفالسذخوع ىجفا لا يعج إنذاء السذخوع وتظبيق فكخة
 .السشافعمؽ 

  إجخاء دراسات ججوػ التفريمية لمتأكج مؽ جاذبيتو وججواه  السذخوعيدتمدم إنذاء بجأ وتذغيل.  
  وبرؾرة فعالة لكل مؽ وعائف التخظيط والتشغيؼ يةالإدار مسارسة العسمية  السذخوعاستقخار  ؾنسيتظمب استسخار و.  
  والساليةوالبذخية  السادية الإمكانياتمؽ  لسديج الجيجأىجافو عمى التؾعيف  تحقيق يفالسذخوع يعتسج. 

                                                           
1
 . 21، ص 10038،، الأردن ، عسانوالتؾزيعوراق لمشذخ الأ إ دارة المذاريع منھج كمي، ،ألعبيجؼمؤيج الفزل، د محسؾد  

 .11،ص 10078مؤسدة رؤية لمظباعة والشذخ والتؾزيع، مرخ،  ، تخطيط المذروعات الاستثمارية ودراسة الجدوى،أحسج  الدخبتيمحمد   2
، 1001الاسكشجرية، طبعة  الجامعية طبع ونذخ وتؾزيع، الجار ، دراسات الجدوى الاقترادية لإتخاذ القرارات الاستثمارية،عبج السظمب الحسيج  3

 .    27ص 8
4
 Hamdi.K , « Analyse des projets et leur financement » , Collection Entreprise , Alger , P.08 
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 الجاخمية لمسذخوع وكحلػ  والخرائص الاعتباراتخة بكل مؽ يبجرجة كب السذخوعأداء  وتأثخ فعالية مسارسة أ
 .الخارجية والاتجاىات بالستغيخات

 والسدتؾػ القؾمي أنغام لتحقيق خظة التشسية سؾاء عمى  وأ مجتسعؼ الأساسية لأالشؾاة  بسثابة السذخوع يعتبخ 
 1الخجمات . وأ الإنتاججسال  يفوسؾاء  ،القظاعي والسحمي أ

 المطلب الثاني: أنهاع المذاريع الاستثمارية

ضخورة إجخاء وفقا لسجسؾعة مؽ السعاييخ التي تفخض  وذلػرشيف السذاريع الاستثسارية إلى عجة انؾاع مختمفة يسكؽ ت
  8السذاريع ىحه السعاييخمؽ أىؼ و ىجف السذاريع و ممكية و دراسات مختمفة لمسذاريع الاستثسارية بغض الشغخ عؽ طبيعة 

 :التفخقة بيؽ نؾعيؽ مؽ السذاريع وفقا ليحا السعيار وىسايسكؽ  :على أساس قابلية القياس استثماريةمذاريع  .2
تؾلج مشافع قابمـة لمتقيـيؼ  وخجمات" أ ووىي تمػ السذاريع التي تشتج مشتجات "سمع أ للقياس: مذاريع قابلة -

 .كالسذاريع الدراعية والرشاعية ،الشقجؼ
مشتجاتيا بجقة في صؾرة نقجيـة بـل 8 ىي تمػ السذاريع التي يرعب تحجيج قيسة مذاريع غير قابلة للقياس -

 .السختمفة الاجتساعيةكسذاريع التعميؼ والرحة والسخافق  ،يتظمب ذلػ أبحاث إضافية
 

  :يسكؽ التسييد بيؽ ثلاثة أنؾاع مؽ السذاريع وىشا :التبادليةعلى أساس العلاقة  استثماريةمذاريع  .1
 اختيارىي السذاريع البجيمة التي تتشافذ عمى قجر محجد مؽ السؾارد بحيث يسشـع  مذاريع مانعة بالتبادل: -

 .الآخخ اختيارأحجىا 
ىي السذاريع التي لا يسشع إقامة أحجىا إقامة الآخخ كسا لا يتظمـب إقامـة أحـجىا إقامـة  مذاريع مدتقلة: -

 .ولا يؾجج بيؽ ىحه السذاريع ارتباط مؽ الشاحية الفشية ،الآخخ
  .ىي السذاريع التي يدتمدم الكيام بإحجاىا الكيام بالآخخ :متكاملةمذاريع  -

 
 :حدب ىحا السعيار يسكؽ التسييد بيؽ نؾعيؽ مؽ السذاريع :الاجتماعيعلى أساس البعد  استثماريةمذاريع   .1

 ،دؼىي التي تشتج سمعا وخجمات يسكؽ بيعيا مباشخة لمجسيؾر عمى أساس فـخ  مذروعات الإنتاج المباشر: -
 .الأفخاد الحيؽ لا يجفعؾن مقابلا ليا استبعادويسكؽ  ،فييا عاىخا الاجتساعيولا يكؾن البعج 

ىي التي تقجم خجمات لمجسيؾر وليا بعج اجتساعي يجعل الحكؾمة مدؤولة عؽ  مذروعات البنية الأساسية: -
 .القظاع الرحي والتعميؼ ،السظارات ،تؾفيخىا بأسعار معقؾلة مثل8 الظخق 

  
  :طبقا ليحا السعيار فانو يسكؽ التسييد بيؽ نؾعيؽ مؽ السذاريع :على أساس نهع الملكية استثماريةمذاريع  .4

                                                           
دار االحسالية لمظبع والشذخ  ، إعداد دراسات جدوة المذروعات وتحقيق فعالية قرار الاستثمار،مرظفى محسؾد أبؾبكخ، معالي فيسي حيجر  1

 .15 8،ص1000والتؾزيع، مرخ، 
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 )اعتبـارييؽ وىي التي يستمكيا الأفخاد والأشخاص سـؾاء كـانؾا أشـخاص طبيعيـيؽ أ مذاريع خاصة: -
يسكـؽ بيعيـا مباشـخة لمجسيؾر جمات خو تقؾم ىحه السذاريع بإنتاج سمع حيث  ،السؤسدات والذخكات الخاصة(

  .إنتاج السلابذ ،الديارات ،مثلا الرشاعات الغحائية
وتقجم خـجمات  ،الجدء الأكبخ مؽ رأسساليا وىي تمػ السذاريع التي تستمكيا الحكؾمة ككل أ مذاريع عامة: -

  .مذاريع السياه والكيخباء ،مثلا8 مذاريع الظخق والجدؾر والسظارات اجتساعية
 

أو  ،ججيجا الاستثسارؼ في ىحه الحالة قج يكؾن السذخوع  الاستثمار:على أساس طبيعة  استثماريةمذاريع  .3
إنتاج مشتج  والكيام بعسميات إحلال وتججيج للأصؾل التابعة أ وتؾسعا في مذخوع قائؼ أ وأ ،لسذخوع قائؼ استكسال

  .ججيج مثلا8 السؤسدات الرشاعية
طبقا ليحا السعيار يتؼ ترشيف ذلػ إلى مذاريع تقؾم بإنتاج سمع  :على أساس نهع المنتج استثماريةمذاريع  .4

ومذاريع تقجم سمع غيخ  ،وتحقق إشباعا معيشا لسؽ يدتيمكيا مثل الأغحية ،مادية ممسؾسة وليا مؾاصـفات معيشـة
  .البشؾك ،السدتذفيات ،مثلا8 التعميؼمشيا  السدتفيج وأممسؾسة )الخجمة( وتحقق إشـباعا لستمقييا 

  إلى8 الاستثسارية8 وفي ضؾء ىحا السعيار يتؼ ترشيف السذاريع على أساس النذاط استثماريةمذاريع  .5
البتخول والفحـؼ والـحىب  استخخاجمثل صشاعة  الاستخاتيجيةوالستسثمة في الرشاعات  صناعية:مذاريع  -

 .الغحائية والغدل والشديج....الخالرشاعات التحؾيمية مثل الرشاعات  ووالسعادن الأخخػ أ
 غخض البيع وتحقيق الخبح مثـل الاستيخادوىي تمػ التي تقؾم أساسا بعسميات الذخاء ب 8تجاريةمذاريع  -

  .التجارة بالجسمة والتجدئة ،والترجيخ
 .الإنتاج الحيؾاني ،الأراضي استرلاحوىي السذاريع الخاصة بالدراعة مثل  زراعية:مذاريع  -
  .فخاد بيجف تحقيق الخبحوىي التي تقجم خجمات للأ الخدمات:مذاريع  -

  :نؾعيؽيسكؽ ترشيفيا إلى  :على أساس الحجم استثماريةمذاريع  .6
ىي مذاريع ذات ميدانية ضئيمة وحجؼ السؾارد السدتعسمة صغيخ مثلا بشـاء  الرغير:مذاريع ذات الحجم  -

 ...الخصغيخ.محل 
وىي مذاريع ذات ميدانية كبيخة وحجؼ السؾارد السدتعسمة ضخؼ مـثلا بشـاء  الكبير:مذاريع ذات الحجم  -

  ...الخالدفؽ.صشاعة  ،الجامعات
يتؼ تقديؼ السذخوعات إلى  المذروع:حدب نطاق النذاط الذي يتم فيو القيام بنذاط  استثماريةمذاريع  .7

  .مذخوعات محمية ومذخوعـــات دولية تتعجػ حجود الجولة التي نذأت بيا
 1.السذـخوعات السدتسخة والسذخوعات السؤقتة 8زمنيعلى أساس  استثماريةمذاريع  .20

 ويسكؽ تمخيص انؾاع السذاريع الاستثسارية الدابقة في الذكل التالي 8

                                                           
 ،1000، الجار الجامعية، الإسكشجرية، مرخ ،BOT دراسات الجدوى التجاريـة والاقترـادية والاجتماعيـة مـع مذروعات ،عبج القادر محمد عظية  1

 . 7،22ص ص8
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 المردر: من إعداد الطالبة

 

نهاع المذاريع الاستثماريةأ  

مذاريع 
على  استثمارية

أساس العلاقة 
 التبادلية

مذاريع 
استثمارية على 
 أساس النذاط

مذاريع 
على  استثمارية

أساس نهع 
 المنتج

مذاريع 
على  استثمارية

أساس طبيعة 
 الاستثمار

مذاريع 
على  استثمارية

أساس نهع 
 الملكية

مذاريع 
على  استثمارية

أساس البعد 
 الاجتماعي

مذاريع 
 استثمارية

على أساس 
 قابلية القياس

مذاريع 
على  استثمارية

 أساس الحجم

مذروع 
قابل 

 للقياس 

مذروع 
غير قابل 
 للقياس

اريع مذ
 مدتقلة 

مذاريع 
ذات الحجم 
 الرغير 

يع ر امذ
 الخدمات 

 

مذاريع 
حجم ذات ال
 يرالكب

 عاريمذ
  زراعية

مذاريع  
 صناعية

مذاريع 
  تجارية

مذاريع  
 خاصة

مذاريع  
 عامة

مذروعات  
البنية 

 الأساسية

مذروعات 
الإنتاج 
 المباشر

 يعر امذ
مانعة 
 بالتبادل

يع ر امذ
 متكاملة 



ل المشاريع الاستثماريةمفاهيم عامة حوالفصل الأول:                               

 

 

15 

 

 

 

 

 الاستثماريةالمذاريع ىداف أ الثالث:المطلب 

مسا يدتمدم  ،يعتسج السذخوع في تحقيق أىجافو عمى التؾعيف الجيج لسديج مؽ الامكانيات والسؾارد السادية والبذخية والسالية
أىجاف السذخوعات الاستثسارية سشجرس  فييا وليا السذخوع وضخورة الترخف الجيج مع عخوف واتجاىات البيئة التي يعسل 

 8ؽمؽ زاويتي

 .والدياسية ،الاجتساعية ،التكشؾلؾجية ،فييا لسختمف أىجاف السذخوع الاقترادية نتظخق  الأولى: -
 العامة.فرل فييا بيؽ أىجاف السذخعات الخاصة وأىجاف السذخوعات  الثانية: -

 :ىييدعى السذخوع الاستثسارؼ إلى تحقيق جسمة مؽ الاىجاف  أولا:

  فيالأىداف الاقترادية وتتمثل: 
الدمعي والخجمي السسكؽ تدؾيقو بفعالية وبالتالي تحقيق دخؾل مشاسبة لعؾامل الانتاج فزلا عؽ زيادة الانتاج  -

 .زيادة الجخل القؾمي
 .نتاج مؽ قؾػ عاممة ورأس السال والأرضقتراد الؾطشي عمى تذغيل عؾامل الإزيادة قجرة الا -
 .تعغيؼ الخبح كعائج عمى رأس السال السدتثسخ لديادة نسؾه وتظؾيخه -
ة قجرة السذخوع عمى الاستخجام الكفء والأعمى لعؾامل الانتاج باستخجام الظخق التذغيمية والتكشؾلؾجية زياد -

  .الستقجمة
زيادة قجرة جياز الانتاج الؾطشي عمى اتاحة مديج مؽ الدمع والخجمات وعخضيا بالدؾق السحمية لمحج مؽ الؾاردات  -

 .وتحديؽ ميدان السجفؾعاتوالعسل عمى زيادة قجرة الجولة عمى الترجيخ 
 .تحديؽ الترشيع السحمي وتعسيقو -
تقؾية بشيان الاقتراد الؾطشي بالذكل الحؼ يعسل عمى ترحيح الاختلالات القائسة فيو بتذجيع السذخوعات في  -

 .رالقظاعات التي تذيج تأخخا في التظؾ
 الأىداف التكنهلهجية وتتمثل في: 
 .لسحمية لتربح أكثخ قجرة عمى الؾفاء بالاحتياجاتتظؾيخ التكشؾلؾجيا وأساليب الانتاج  -
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السداىسة في إحجاث التقجم التكشؾلؾجي بتقجيؼ الشسؾذج الأمثل الحؼ يتؼ الاقتجاء بو مؽ جانب السذخوعات السساثمة  -
 .السشافدة وأ

بة التظؾر الدائج في اختيار الأنساط والأساليب التكشؾلؾجية السشاسبة والتحجيث والتججيج السدتثسخ لمتكشؾلؾجيا ومؾاك -
  السجال.ىحا 

 الأىداف الاجتماعية وتتمثل في:  
فالفخد لابج  ،ييجف إلى تحقيق عسمية الانتساء للأفخاد ؾحكيقة مؾجؾدة وممسؾسة بالشدبة لكل فخد وى ؾالسذخوع ى -

اجتساعية محجدة  مجسؾعةإلى الانزسام أن يذارك في الشذاط الاقترادؼ وىحه السذاركة لا تأتي إلا عؽ طخيق 
 ،يذبع غخيدة العسل الجساعي في الانتاج والإدارة ؾمذتخك وىحا الانتساء ىأؼ إلى مذخوع 

تحقيق التشسية الاجتساعية الستؾازنة بيؽ مختمف السشاطق عؽ طخيق استخجام السذخوعات الاستثسارية كأداة لتشسية  -
 .السشاطق التي تعاني مؽ نقص في مجال الاستثسارات

 .ة لياتخفيض معجلات البظالة والآفات التي تشذأ نتيج وأالقزاء  -
مؽ لسجتسع والقمق الاجتساعي وذلػ بتؾفيخ حاجات ا ،تحقيق الاستقخار الاجتساعي والتقميل مؽ حالات التؾتخ -

 .الدمع والخجمات الزخورية
 الأىداف الدياسية تتمثل في: 
 .والحخائخ قامة السذخوعات السختبظة بالأمؽ القؾمي كرشاعة الأسمحةإ -
 والدياسي.بشاء قاعجة اقترادية والعسل عمى تعسيق وتعديد الاستقلال الحاتي بسزسؾنو الاقترادؼ  -
 1بذكل قؾؼ مؽ خلال تؾفيخ أساس اقترادؼ قؾؼ.يادة القجرة الأمشية وأداء الشغام الدياسي ز  -

 .ثانيا: تحديد أىداف المذروعات الخاصة وأىداف المذروعات العامة

  الاستثمارية الخاصة: المذروعاتأىداف  

صافي  ؾوالسقرؾد بالخبح ىشا ى ،تحقيق أقرى ربح مسكؽ ؾإن اليجف الخئيدي مؽ إنذاء السذاريع الاستثسارية الخاصـة ى
وقج يخظط لتعغيؼ الخبح عمى السجػ القريخ  ،الشـاتج عـؽ السقابمـة بـيؽ الإيخادات والتكاليف الخاصة بالسذخوع ؾالخبح وىـ

 .ومعغؼ السذخوعات في وقتشـا ىحا تخظط لتعغيؼ الخبح في السجػ الظؾيل ،ػ عمى السجػ الظؾيلوكحل

اليجف الخئيدي مؽ السذاريع الخاصة لا يعشي بتاتا أنـو اليـجف الؾحيج ليحا الشؾع مؽ  ؾإن اعتبار تحقيق الخبح وتعغيسو ى
 :نحكخ مشيا ،السذاريع الخاصة فيشاك عجة أىجاف أخخػ قج يتؼ الدعي لتحكيقيا

 اقرى قجر مسكؽ مؽ الايخادات. تحقيق  -
 الحرؾل عمى شيخة كبيخة في الاسؾاق.  -
 ىجاف السجيخيؽ الخاصة الحؼ تخبط مرالحيؼ بخقؼ اعسال. تحقيق أ  -

                                                           
1
في العمؾم  الساجيدتيخمحكخة مقجمة لشيل شيادة دراسة الجدوى التدهيقية في نجاح المذروعات الاستثمارية،  أىمية، مدى يدسيؽ دروازؼ     

 . 14 - 13 8ص ص ،1003،1004 ،جامعة الجدائخ ،فخع تدؾيق ،التجارية
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 مؾقف مالي سميؼ.   و بديؾلة مشاسبة  مخاعاة الاحتفاظ -
  الاستثمارية العامة: المذروعاتأىداف 

تحقيـق الأىجاف العامة للاقتراد الؾطشي والسرمحة العامة لمسجتسع وتعغيؼ  ؾالسذاريع ىيكؾن اليجف السديظخ عمى ىحه 
ويأتي فـي  ،اليجف الؾحيج ليحه السذاريع وإنسا ىشاك أىجاف أخخػ يسكؽ رصجىا ؾولا يعتبخ ىحا اليجف ى .السشفعة العامة

وإضافة إلى ذلػ ىشاك مجسؾعة مؽ الأىجاف الاقترادية والسالية  و البقاء مقجمتيا تحقيق الخبح قرج ضسان الاستسخار
 يمي8إيجاز أىؼ الاىجاف فيسا  العامة، ويسكؽوالاستخاتيجية والاجتساعية لمسذخوعات 

اعتبارات تسذ الاقتراد  مثل 8انذاء مرافي  والعدكخية ارشاعات ال الجولة مؽمختبط بأمؽ  السذاريع إنذاء  -
  .الشفط

 التشسية.انذاء السذاريع الرشاعية الثقيمة التي تذكل أحج أسذ  -
 نفقاتيا.إنذاء مذاريع انتاجية لمحرؾل عمى السؾارد السالية لتغظية  -
 كيخباء. الو إنذاء مذاريع ذات السشفعة العامة مثل السؾاصلات الغاز  -
 امتراص جدء مؽ معجلات البظالة الستدايجة.  -
 1الاقتراد الؾطشي.لجعؼ  مةاللاز  تؾفيخ العسلات الاجشبية -

 الاستثماري دورة المذروع المبحث الثالث: 

مخحمـة مشيـا سمدمة مؽ العسميات وتتزسؽ كـل  ،ستتابعة والستجاخمةىي عجد مؽ السخاحل ال الاستثسارؼ إن دورة السذخوع 
 إلىوتمييا مخحمة الخخوج  التكؾيؽقبـل نو ذلػ الجشيؽ الحؼ يسخ بسخحمة أ بحيث يسكؽ الشغخ إلى السذخوع عمى الفخعية
دراسات الاستثسار )مخحمة ما قبل  إلى ثلاثة مخاحل أساسية8 الاستثسارؼ قدؼ دورة السذخوع إلى ت سشتظخق  والحياة 
 (.مخحمة تذغيل السذخوع )الإنتاجو  (الاستثسارمخحمة تشفيح السذخوع )مخحمة  ،(الججوػ 

 (مرحلة دراسة الجدوى الاستثمار )مرحلة ما قبل  الأول:المطلب 

وتتكؾن ىحه السخحمة  ،وىي عسؾد الداوية لسخحمتي التشفيح والتذغيل ،إن ىحه السخحمة ىي السخحمة الأساسية في دورة السذخوع
ويتؾقف مجال دراسات الججوػ وعسقيا . الاقتراديةمؽ جسمة العشاصخ والإجخاءات التي تكؾن في مجسؾعيا دراسة الججوػ 

 الجراسة.عمى طبيعة السذخوع والأطخاف التي ليا اىتسامات مباشخة وغيخ مباشخة بالسذخوع قيج 

  :ومؽ مدايا ىحه السخحمة نحكخ

 .مؽ عجمو بالاستثسارقخار الكيام  لاتخاذمتخحؼ القخار  وتؾفيخ أساس جيج لخجال الأعسال أ -

                                                           
 ،1001طبعة  ،الاسكشجرية ،تؾزيعو نذخ و الجار الجامعية طبع  القرارات الاستثمارية، لاتخاذدراسات الجدوى الاقترادية عبج السظمب الحسيج   1

 .     11 ،12ص ص 8 
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غخف التجـارة والرـشاعات والييئات  والتي تقتخحيا ىيئات حكؾمية أ لاستثساريةاتخويج السذخوعات و  تيديخ -
  .الجولية

التسكؽ مؽ  وأ الاستثسارالسباشخ مؽ فكخة السذخوع إلى دراسات التشفيح دون بحث وتحميل فخصة  الانتقالتفادؼ  -
 .عخض حمؾل بجيمة

  .استبعاد بعض جؾانب دراسة الججوػ التي لا طائل مؽ وراءىا -
فانخفاض نؾعية دراسة الججوػ  .تؾفيخ صؾرة أوضح وأدق لسؤسدات التسؾيل الؾطشية والجولية لرلاحية السذخوع -

البشؾك  والسقجمة يؤدؼ إلى عجم مؾافقة الجيات السخترة كالؾكالة الؾطشية لـجعؼ تذغيل الذباب في الجدائخ أ
ة السقجمة مؽ طخف القائسيؽ عمى ىحه وذلػ لعجم وضؾح صـؾرة السذـخوع فـي الجراس ،عمى مذخوعات جيجة

 1 .الجراسة

 8وليحه السخحمة مخاحل فخعية وىي كسا يمي

 (.ترفية الأفكارالاستثسار )تحجيج فخص  -
  .دراسة الججوػ التسييجية -
 .الجراسات السداعجة والجاعسة -
  .دراسة الججوػ التفريمية -
 .عجم صلاحية السذخوع وتقخيخ صلاحية أ -
 2.في حالة قبؾل السذخوع للاستثسارالتخويج  -

 (الاستثمارمرحلة تنفيذ المذروع )مرحلة  الثاني:المطلب 

ولتحقيق  ،قائؼ لترـبح مذخوعأؼ تظبيق الفكخة السجروسة عمى أرض الؾاقـع  ،ه السخحمة ىي مخحمة التشفيح الفعمي لمسذخوعىح
 التالية8بالسخاحل عمى السذخوع أن يسخ ه الخظؾة ىح

 .القانؾني والسالي والتشغيسي لتشفيح السذخوعإرساء الأساس  -
 .والتعاقج بسا في ذلػ طـخح السشاقرـات وإجـخاء السفاوضـات وتقيـيؼ العظاءات ،ترسيؼ اليشجسة التفريمية -
 .(السقخ السباني )استحجاثإعجاد السؾقع وتذييج  -
 .ونقل التكشؾلؾجيا اللازمة لتذغيل السذخوع اقتشاء -
 الذخكة.التدؾيق الدابق للإنتاج بسا في ذلػ الحرؾل عمى الإمجادات وإنذاء جياز لإدارة  -
  .تعييؽ السؾعفيؽ وتجريبيؼ -
 .إعجاد السشذأة لمعسل وبجء تذغيميا -

                                                           
 .204، ص8 1004مشذؾرات جامعة دمذق،  ، التقهيم الإداري في المذروعات،عبج المظيف وسميسان الفارس   1
 .815ص، 1001رسالة ماجدتيخ فخع التشسية والتخظيط، جامعة الجدائخ،  ، اختيار المذاريع الاستثمارية في ظل المخاطرة،سعؾدؼ بالقاسؼ   2
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ؾجيا واختيـار الآلات والسعجات والتكشؾل ،إن اليجف مؽ ترسيؼ اليشجسة التفريمية الكيام بالإجخاءات اللازمـة بتجييـد السؾقـع 
أما بالشدبة  .ووضع ججول زمشي لتدييخ السذخوع السرشع وإعجاد جـجاول التـجفقات الساليـة والشقجية وجسيع الخظط الأولية

والسعـجات وتخكيبيا واقتشاء التكشؾلؾجيا  خاصة بتذـييج السبـاني وشـخاء الآلاتلمسفاوضات فتشرخف إلى إبخام العقؾد ال
ؾد اللازمة بيؽ صاحب السذـخوع ومؤسدـات التسؾيل والسيشجسيؽ السعسارييؽ والسؾرديؽ لزسان بالإضافة إلى إبخام كافة العق

 .الإمجادات ذات الأىسية لمسذخوع

بالإضافة  ،مقخ لمسذخوع ويجب أن يكؾن السقخ مدتقخ وفقا لخظـة زمشيـة محجدة استحجاثه السخحمة عسمية حكسا تتظمب ى
إلى ضخورة تكؾيؽ السيارات البذخية اللازمة لمسذخوع بذخط أن تتدامؽ عسمية تكـؾيؽ السيارات مع عسمية تذييج مقخ 

 .ما يعخف بالتدؾيق الدابق للإنتاجؾ وى مشتجات السذـخوع الججيـج لاستكبالالسذخوع وإنذاءه وكحا تييئة الدؾق 

غيسا فعالا متؾازنا مؽ خلال وضع ججاول زمشية. وىشـاك أساليب عجيجة ومؽ الأفزل تشغيؼ مختمف أنذظة السذخوع تش
متابعة  ؾلتحقيق ذلػ في الؾقت الخاىؽ مثل أسمؾب السسخ الحخج وأساليب تقشيـة تقيـيؼ السذـاريع والذخط الأساسي ىشا ى

إقامة السذخوعات والعسل عمى أوجو التزارب أثشاء  اكتذافالججول الدمشي عمى فتخات مشتغسة أثشاء تشفيح السذخوع لأجل 
 1.علاجيا في أسخع وقت مسكؽ

 المطلب الثالث: مرحلة التذغيل

وإن تشاول ىحه السخحمة بقجر مؽ الأىسية يخجـع إلى السذاكل التي  ،إن ىحه السخحمة تختبط ارتباطا وثيقا بسخحمة بجغ الإنتاج
وتشقدؼ ىحه السذاكل  ،ومخحمة التشفيح الاستثساروالتي قج تشجؼ مؽ الأخظاء في تشاول مخحمة ما قبـل  ،يؾاجييا السدتثسخيؽ

 وتذغيل السعجات أ وومؽ الأمثمة الأولـى ما يتعمق بتظبيق تقشيات الإنتاج أ ،إلى مذاكل قريخة الأجل وأخخػ طؾيمة الأجل
 .وىي مذاكل تشذأ أصلا عؽ مخحمة التشفيح ،سؾعفيؽ والعسال السؤىميؽإلـى ال الافتقارقرؾر الكفاية الإنتاجية لمعسل بدبب 

والتي قج  ،التدؾيق وأ .معيشة غيخ عسمية الإنــــتاج استخاتيجياتفيي كل ما يتعمق بتظبيق  ،أما السذاكل ذات الأجل الظؾيل
 2 .الاستثسارعمى إحرائيات ذات ارتياب كبيخ وذلػ قبل  لاعتسادىاتكؾن خاطئة 

 

 

 

 

 

                                                           
 . 42 8ص، 2777دار السعارف، مرخ،  ، الإطار النعري والتطبيقات العلمية،محمد مظخ، إدارة الاستثسارات   1

 . 10ص8  ، 1001دار الجامعـة ا لججيـجة لمشذخ، الإسكشجرية،  ،سس وإجراءات دراسات الجدوى للمذـروعاتأ ،الفتؾح يحي عبج الغشي أبؾ   2
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 خلاصة الفرل 

ومؽ ثؼ سؾف يتفاعل مع البيئة  ،في جدؼ الاقتراد القؾمي ؾيعتبخ إنذاء مذخوع استثسارؼ بسثابة زراعة عز      
وبالتالي يجب فحص واختيار ىحه العلاقة بذكل مشتغؼ ودورؼ بحيث تربح  ،بيا  الاقترادية الكمية السحيظة التي يعسل

 . جدءا أساسي لعسمية تظؾيخ السذخوع عمى مختمف مخاحمو

تحغى عسمية الاستثسار مؽ بيؽ العجيج مؽ الفعاليات الاقترـادية بأىسيـة كبيـخة كـؾن الاستثسار يسثل العشرخ الحيؾؼ       
إلى أن السذخوع الاستثسارؼ لابج لو مؽ دراسة دورة  شالحلػ تؾصم .سية الاقترادية والاجتساعيةوالفعال لتحقيق عسمية التش

 .عمى أرض الؾاقعحياتو مؽ أجل تشفيـحه عمـى أرض الؾاقع وتذغيمو بأحدؽ صؾرة 
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  مقجمة الفرل
، السذاريعأساس تشفيح  ػمداولتيا لشذاشيا، في خلال مختمف السؤسدات تػاجو يتع التحجيات الىالتسػيل مغ أ  يعتبخ      

 التيىامة عمى مذاريع  الحرػل ابإمكانيكان  كمساومختمفة فيخة و تسػيل عمى مرادر تحتػؼ  السؤسدةكمسا كانت و 
 يتلائعأن  يجببرفة عامة و  .تكغ مػجػدة مغ قبل عالػشغ ل يفشاعات خمق ص نيا، وبإمكاتسػيلا كبيخايتصمب حجسيا 

مغ يختمف ، إذ أن نػع التسػيل العامميغ فيياوميارة  ،لسحيصة بياالطخوف او  الاقترادية السؤسدة أىجافالتسػيل مع 
  :التاليةىحا الفرل إلى السباحث تع تقديع  ومشو السؤسدة،حجع و  الإنتاجحدب نػع  لأخخػ مؤسدة 

 .: مفاليع عامة حػل التسػيلالأول السبحث 

   .مخاشخهو  : مرادر التسػيلينالسبحث الثا
 .مرادر التسػيل في السؤسدة اختيارالسبحث الثالث: آليات 
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  التسهيلالسبحث الأول: مفاهيم عامة حهل 

أنيا تقجم لحوؼ العجد السالي قخوضا تفظ بيا ضيقتيا، إن وضيفة التسػيل تعتبخ مغ أىع وضائف السؤسدات السالية حيث    
وكسا أن السؤسدة القائسة بالسذخوع لابج ليا مغ الكيام بجراسة مالية لمسذخوع  ،وبحلظ تديج في حخكة الشذاط الاقترادؼ

  .بمغ الاحتياج وكيفية الحرػل عميووتقجيخ م

 مفيهم التسهيل وأىسيتو الأول:السطمب 

 .تعخيف التسهيل أولا:

حيث  كـان ضـخوريا لمتغمـب عمـى التحـجيات التـي تػاجييـا الأعسـال الاستثساريةو ضيخ التسػيل وتصػر بذـكل ممحـػظ     
 :تعاريف التسػيل وتتبايغ مغ تعخيف إلى آخخ تعجدت

أحجىسا يسمظ فائزا في يقػم عمى علاقة تعاقجية بيغ شخفيغ  ػيقرج بالتسػيل تقجيع السال، وى التعخيف الأول: .1
تحػيل السال مغ صاحب الفائس إلى  ػوعميو فجػىخ العسمية التسػيمية ى ،رصيجه مغ الأمػال والآخخ يعاني عجدا  

استثسارية وفق صيغة معيشة، وعشجما تخيج السؤسدة زيادة  وصاحب العجد مغ أجل تمبية حاجة استيلا كية أ
 :إعادة تشطيع أجيدتيا فإنيا ترشع بخنامجا يعتسج عمى الشاحيتيغ التاليتيغ وإنتاج مادة ججيجة أ وشاقتيا الإنتاجية أ

لات، الأشغال، اليج : أؼ حرخ الػسائل السادية الزخورية لإنجاح السذخوع )عجد وشبيعة الآالشاحية السادية .2
 (..العاممة..

 1.تتزسغ كمفة ومرجر الأمػال وكيفية استعساليا، وىحه الشاحية ىي التي تدسى بالتسػيل الشاحية السالية:

لتسػيل استثسارات  اللازمة الأمػالتمظ السجسػعة مغ القخارات حػل كيفية الحرػل عمى  ػى : التسػيلالثانيالتعخيف 
 استثساراتتغصية السسمػكة مغ أجل  والأمػالمغ مرادر التسػيل السقتخضة  الأمثلالسؤسدة، وتحجيج السديج التسػيمي 

 2.ةالسؤسد

 3..الإمجاد بالأمػال في أوقات الحاجة إلييا ػى :الثالثالتعخيف  .3
ليا بأقل مرادر التسػيل السلائسة و عسمية اقترادية و التسػيل يعشي التغصية السالية لأؼ مذخوع أ :الخابععخيف الت .4

 4استثسارات.التكاليف اللازمة لمحرػل عمى 

 يمي:ما  أستخمزالدابقة  عاريفتالومغ خلال ىحه         

                                                           
1
 .12 - 11،ص  :2013ججار لمكتاب العالسي، الأردن،  ، التسهيل في البشهك التقميجية والبشهك الإسلامية،شػقي بػرقبة  

أشخوحة دكتػراه في العمػم الاقترادية، جامعة محمد  الييكل السالي لمسؤسدة الاقترادية، أمثميو، تأثيخ الدياسات التسهيمية عمى  بػشػشةمحمد  2
 . 97،ص: 2016خيزخ بدكخة، الجدائخ، 

 . 21، ص: 2010دار الرفاء لمشذخ والتػزيع، الصبعة الأولى، عسان، الأردن،  ، مبادئ التسهيل،شارق الحاج  3
  . 20مرخ، ص : ، الإدارة السالية  الحجيثة )مشيج اتخاذ القخارات(،حسدة الذيخي إبخاليع، إبخاليع الجدرارؼ   4
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 ."مػال لغخض معيغ و شخاء أو تػفيخ الأتذسل الانذصة الاستثسار اعبارة عغ عسمية مختبصة بالشذاط السالي. ػ ى "التسػيل

 :التسهيلىسية ثانيا أ

جل أن يعمب التسػيل دور فعال أذلظ لتػفيخ الدمع والخجمات، ومغ أؼ مذخوع و  أيعج التسػيل ضخورة حتسية لبج      
لكي تكػن لو أىسية عمى مدتػػ الاقتراد يجب أن يدتخجم بعقلانية مغ كل الشػاحي الاقترادية مشيا الاجتساعية ونخػ و 

 :أىسية التسػيل مغ خلال ما يمي

 :تخجع أىسية التسػيل ىشا عشج قيام السؤسدات بالتػسع فيي بحاجة إلى تحجيج  بالشدبة لشذاطات الاستثسار
عقارات ججيجة أؼ كل ما يداعجىا بالاعتساد عمى مػاردىا و ، بإعادة صيانة الآلات وامتلاكيا لسعجات تيااستثسارا
 الخارج.بالاقتخاض مغ  والحاتية أ

 :ػلة الشقجية لسػاجية السراريف الستعمقة بالاستغلالىي تسكيغ السؤسدة مغ الدي بالشدبة لشذاطات الاستغلال 
 مثل: الأجػر، مراريف الكيخباء، التأميشات ....

 :الإضافة إلى

 .تخفيس الزغط عمى ميدان السجفػعات وذلظ مغ خلال الاستخجام الكفء لمتسػيل الخارجي -1
 .تحقيق أىجاف السؤسدة -2
خارجيا، ويػفخ  وسػاء داخل السؤسدة ألسجسجة الأمػال ايعسل عمى تحخيخ  ػضسان الديخ الحدغ لمسؤسدة في -3

 1. احتياجات التذغيل ويديج مغ الجخل بإنجاز مذاريع معصمة وأخخػ ججيجة
 .خارجيا وأ السؤسدةمجة سػاء داخل اجلا السػارد وأ الأمػالتحخيخ  -4
 .الػششيا يديج الجخل بي يتالسعصمة وأخخػ ججيجة والاز مذاريع نجيداعج عمى ا -5
 .استبجال معجات ومغ أجل اقتشاء أ السؤسدةأىجاف  تحقيق يف يداعج -6
   .السالي لمخخوج مغ حالة العجد السؤسدةالتسػيل كػسيمة سخيعة تدتخجميا  يعتبخ -7
الدائمة  الأمػال خيويقرج بالديػلة تػف)والترفية  الإفلاسمغ خصخ  وحسايتيا السؤسدةعمى سيػلة  السحافطة -8

نقج  إلى السػجػداتبعس  تحػيلالقجرة عمى  ػى وعمييا عشج استحقاىا، أ الستختبة الالتدامات لسػاجيةالكافية 
 2.) كبيخةة دون خدائخ يخ فتخة قر خلالجاىد 

 وظائفوو الثاني: تقديسات التسهيل  السطمب

قريخ  لتسػي خارجي،تسػيل  أنػاع تختمف باختلاف معاييخ الترشيف حيث نجج تسػيل داخمي، ولمتسػيل عجة تقديسات أ
 الاستغلال.قخوض لتسػيل نذاشات و  جلالأجل، تسػيل متػسط الأ

                                                           
 . 23 :،ص2002، دار الكشجؼ لمشذخ والتػزيع، الصبعة الأولى، عسان الأردن، ، التسهيل الجوليىيثع صاحب عجام، محسػد سعػد   1
 .17 ، ص:2000، الجار الجامعية الإسكشجرية، مرخ، الججوى الاقترادية لاتخاذ القخارات الاستثسارية، دراسات عبج السصمب عبج الحسيج   2
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 .التسهيل تأولا: تقديسا

 :والسرجرتختمف أنػاع التسػيل باختلاف السجة، الغخض، 

  :التسػيل:نسيد بيغ نػعيغ مغ من حيث السرجر 
لدجاد الجيػن وتشفيح الاستثسارات  ضخورية الساليةت تغصية احتياجا السؤسدة عمىيعشي قجرة  الجاخمي: يلالتسه  -

، وكحلظ رأسساليا العامل مغ الأمػال الحاتية لمسشذأة ويذسل التسػيل الجاخمي عمى الفائس الشقجؼ الستػلج الخأسسالية
  .مغ العسميات الجارية وكحلظ ثسغ بيع الأصػل الثابتة

بالاعتساد عمى الأمػال التي يتع  الأعسالمؤسدة : يعشي تسػيل الاستثسارات الججيجة في التسهيل الخارجي -
الحرػل عمييا مغ السرادر الخارجية وتحرل عمى تمظ الأمػال بذخوط وإجخاءات يحجدىا سػق السال وعائج 

جل أشػل مغ التسػيل الجاخمي وذلظ مغ الفخصة البجيمة وبالتالي تحتاج عسميات التسػيل الخارجية إلى وقت أ
 1.والعائج الستػقع جخاء ذلظ والتكمفةوالذخوط دراسة الخفع السالي 

 ىيو  عجة أنػاع جنج السجة:حيث  نم: 
 الاحتياجاتلتسػيل يعخف بالتدامات الجيغ تدتحق في فتخة زمشية لا تتجاوز الدشة ويدتخجم تسهيل قريخ الأجل:  - أ

  .السالية السؤقتة لتسػيل الاستثسارات في الأصػل الستجاولة
السذخوع مغ باقي الستعامميغ  وىي تمظ الأمػال التي تحرل عمييا السؤسدة أ تسهيل متهسط الأجل: - ب

 7إلى  2أصػل والتي عادة ما تكػن مجة استحقاقيا تتخاوح بيغ  وفي صػرة أمػال نقجية أ سػاءالاقترادييغ 
 .سشػات

لتسػيل العسميات : عبارة عغ التسػيل الحؼ يستج أكثخ مغ سبع سشػات، حيث يكػن مػجيا تسهيل طهيل الأجل - ت
 2الأجل.يل الاستثسارية شػ 

  غخضان ىسا الاستغلال والاستثسار للمتسػي الغخض:من حيث. 
  عغ الشذاط اليػمي لمسؤسدة احتياجات دورية متعمقة  جتتػل الاستغلال:قخوض لتسهيل نذاطات

بالاستغلال وىي ما يعخف باحتياجات رأس السال العامل لحا فسرادر التسػيل الخاصة بالسؤسدة تبقى 
وتأخح قخوض الاستغلال  غيخ كافية لتغصية كل الاحتياجات وىحا ما يجفعيا لمجػء إلى القخوض البشكية،

 :الأشكال التالية
  استغلال عامةقخوض.  
 قخوض استغلال خاصة.  
  بالتػقيع.قخوض اعتسادات 

                                                           
الأردن،  مؤسدة شباب الجامعة لمشذخ والتػزيع، الصبعة الاولى، ، اقتراديات الاستثسار والتسهيل والتحميل السالي،محمد إبخاليع عبج الخحيع 1

 .24 - 25:،،ص ص 2008
     .411، ص:2002دار الجامعة الججيجة، مرخ،  ، أساسيات التسهيل والإدارة السالية،عبج الغفار حشفي  2
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أمام ضعف السػارد الحاتية لمسؤسدة لأسباب عجيجة مشيا انخفاض ىامر الخبح  قخوض مهجية لتسهيل الاستثسار: -1
تمجأ إلى مرادر خارجية تتسثل غالبا في القخوض  نهابفعل السشافدة، ارتفاع الأجػر، والسجيػنية الستدايجة فإ

 1.أسيع ججيجةو في سشجات  ابياالاستثسارية لبشػك الاستثسار وشخكات الاستثسار لتسػيل اكتت القخوض تسشحالبشكية، 

 التسهيل فثانيا: وظائ

ليػنة في سيخ العسل، حيث أن لسا تػفخه مغ  نطخاإن آلية التسػيل تعتبخ مغ أىع الػضائف في مختمف السذاريع، وذلظ     
 :والستسثمة في التسػيلأبخز وضائف  إلىسشتصخق وفيسا يمي .بها الإدارة السالية ىي التي تتكفل

نو بتقجيخ السبيعات االسدتقبمية حيث  تهاتصبق السؤسدة ىحا الشػع مغ التخصيط لػضع تػقعا :التخطيط السالي .1
السدتمدمات السالية وشخيقة تحريميا سػاء كانت ىحه السدتمدمات والسراريف تدعى السؤسدة إلى تحزيخ 

شػيمة السجػ، دون إىسال عشرخ عجم التأكج مغ السعمػمات التشبؤية، وىحا لا يعشي استبعاد  ومتػسصة أ وقريخة أ
 .التخصيط وإنسا وضع خصط تتلاءم مع الأوضاع غيخ الستػقعة أؼ جعميا مخنة

ة السالية عغ شخيق تقييع أداء الشذاط مقارنة بالخصط السػضػعة، ويتع ىحا التقييع مغ تتع الخقاب الخقابة السالية: .2
  .خلال الاشلاع عمى تقاريخ الأداء بإبخاز الانحخافات ثع تحجيج مدببات حجوثيا

يبيغ التخصيط السالي لمسؤسدة الأمػال التي تحتاجيا في الػقت السشاسب ولتمبية ىحه  الحرهل عمى الأمهال: .3
التكاليف  جل الحرػل عمى ىحه الأمػال بأدنىأداخمية مغ  وجة تمجأ السؤسدة إلى مرادر خارجية أالحا

 .2وأبدط
: عشجما تتحرل السؤسدة عمى الأمػال السصمػبة يدعى السجيخ السالي إلى استغلاليا بذكل أمثل استثسار الأمهال .4

تحقيق أعمى مدتػػ مغ الخبح فكل مذخوع في مختمف السذاريع وعميو التأكج أن استخجام ىحه الأمػال يزسغ 
الستجاولة لمسؤسدة، وفي نفذ الػقت تقػم السؤسدة بتدجيج  وعبارة عغ أصل مغ الأصػل الثابتة أ ػاستثسارؼ ى

تها .التداما
3
 

 

 

 

 

                                                           
1
)دراسة مقارنة(، مؤسدة الثقافة الجامعية، الصبعة الأولى،  ، مخاطخ صيغ التسهيل في البشهك الإسلامية والبشهك الكلاسيكية،حديغ بمعجػز 

 .77،ص:2009الإسكشجرية، مرخ،
، محكخة ماجدتيخ في  ، دراسة حالة الذخكة الجدائخية الأوروبية لمسداىسات، تسهيل السؤسدات الرغيخة والستهسطة في الجدائخريةقذيجة صػ   2

 .76-75ن ص ص: 2012م_03،2011العمػم الاقترادية، جامعة الجدائخ
 .79،ص:2005الصبعة الخامدة، بغ عكشػن، الجدائخ،  ، تقشيات البشهك، ديهان السطبهعات الجامعية،الصاىخ لصخش 3
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   .لو عهامل السحجدةالو قخار التسهيل الثالث: السطمب 

 قخار التسهيل  :ولاأ

يجب  لللاستثسارات. فيالأمػال الزخورية  عمىتحرل بيا السؤسدة يبحث في الكيفية التي ت قخار ػقخار التسػيل ى   
ستكػن ىشاك مقارنة  والقخار مختبط ارتباط وثيقا بقخار الاستثسار لأن االاستجانة. ىحالمجػء إلى  وعمييا إصجار أسيع ججيجة أ

ان تختار السذاريع  فيجب عمييا محجودة.بسا أن السػارد السالية و  ،تكمفة تسػيموو السذاريع الاستثسارية بيغ السعجل مخدودية 
 الافلاس.تقمز مغ اخصار و الاستثسارية التي تزسغ ليا مخدودية مختفعة مع تكمفة مشخفزة 

 :تعخيف قخار التسهيل 

الحؼ يتحقق مغ خلال و  ،مثلصياغة ليكل التسػيل الأو  يعخف بأنو تمظ القخارات التي تتعمق بتحجيج قخار التسهيل: فعخ ي
 1السؤسدة.ندب كل مشيا داخل و  الاستثساراتعشاصخ السديج الأمثل لسرادر تسػيل 

بتذكيل الييكل السالي لمسؤسدة بذكل يخبط بيغ مرادر ذلظ القخار الحؼ يتعمق  "بأنوعميو يسكغ تعخيف قخار التسػيل و 
 ."ء السالي بحيث تحقق أفزل عائج مسكغالأداو التسػيل بصخيقة تدسح بالحرػل عمييا بأقل تكمفة مسكشة 

 التسهيل:اتخاذ قخارات  مبادئ 

حيث يختكد قخار التسػيل عمى العجيج . قخارات التسػيل ىي القخارات الخاصة بكيفية الحرػل عمى الأمػال اللازمة للاستثسار
 ىي:خار التسػيل مغ السبادغ التي يجب أخحىا بعيغ الاعتبار عشج اتخاذ ق

  حيث لا يجب الدعي إلى السبادرة بسخاشخ مالية ججيجة ما لع يكغ ىشاك  :السهازنة بين السخاطخة والعائجضخورة
 .عائج إضافي متػقع مغ ىحه العسمية

 مغ السبادغ الأساسية لمتسػيل أن الشقػد ليا قيسة زمشية مراحبة ليا،  :الأخح بعين الاعتبار القيسة الدمشية لمشقهد
فالجيشار الحؼ يسكغ الحرػل عميو الآن أعمى قيسة مغ نفذ الجيشار الحؼ يسكغ الحرػل عميو العام القادم، 

 .امسكشولحلظ القاعجة تشز عمى أنو مغ الأفزل الدعي لمحرػل عمى الأمػال مبكخا كمسا كان ذلظ 
  حسمة الأسيع حيث لا يسكغ قياس ىحه  وتعطيع ثخوة السلاك أ ػبسا أن ىجف التسػيل ى :أسهاق رأس السالكفاءة

ذلظ الدػق الحؼ تعكذ فيو قيع الأصػل والدشجات  ػالثخوة إلا مغ خلال كفاءة الأسػاق السالية، والدػق الكفء ى
 .في أؼ لحطة مقجار السعمػمات الستاحة لجػ الجسيػر

  عشج اتخاذ أؼ قخار تسػيمي يجب الأخح بعيغ الاعتبار تأثيخات الزخيبة  :الاعتبار التأثيخات الزخيبيةالأخح بعين
 .عمى ىحا القخار ومعشى ذلظ أن جسيع التجفقات الشقجية يجب أن تحدب بعج الخرع

                                                           
 مجمة (،2121- 2115دراسة حالة مجسع صيجال )-، قخار التسهيل وتأثيخه عمى الأداة السالي في السؤسدة الاقتراديةجسعي محمد صالح  1

 . 238ص :  ، ص2021، 2/العجد  06البحػث في العمػم السالية والسحاسبية، السجمج 



مصادر تمويل المشاريع الاستثمارية                                  الفصل الثاني:   
 

 

28 

  إشكالية الػكالة مغ مبجأ فرل السمكية عغ التدييخ، ونطخ السديخيغ قج يتخحون قخارات لا  تشذأ: الهكالةإشكالية
تتفق مع أىجاف السلاك في تعطيع قيسة الأسيع عمى الأقل في الأجل القريخ، وكحلظ فإنيع يحاولػن تعطيع 

الجخػل في مذخوعات مشافعيع الخاصة مغ حيث السختبات والحػافد، وذلظ عمى حداب السلاك، كسا قج يتجشبػن 
 1.ذات مخاشخ مختفعة عمى الخغع مغ ارتفاع العائج لأنيا قج تكمفيع فقجان مشاصبيع

 :عهامل السحجدة للأنهاع التسهيل :ثانيا

السالية ىي اختيار التسػيل السلائع، فيشبغي عمى السؤسدة السفاضـمة بيغ  ةللاستخاتيجيإن أحج العػامل السحجدة       
السرادر الستاحة واختيار الأندب مشيا، مسا يحقق التػازن بيغ العائج والسخاشخ، ولغ يتأتى ذلـظ إلا بالسعخفة السدبقة 

 .ذ قخار التسػيللسجسػع مرادر التسػيل السسكشة وخرائز كل مشيا، وكحا السعاييخ السعتسجة في اتخـا
 والسقرػد بيا السلائسة بيغ أنػاع الأمػال السدتخجمة ومجسل الأصػل التي يتع تسػيميا باستعسال تمظ  :السلائسة

اليجف مغ قخار التسػيل ليذ مغ الحكسة في  ػالأمػال، فعمى سبيل السثال إن كان تسػيل رأس السال العامل مثلا ى
بيجف تخفيس التكمفة ىحا يفتخض تسػيمو بقخض قريخ الأجل و  شػيل الأجل بلىحه الحالة أن يكػن تسػيمو بقخض 

شخاء أصل رأسسالي، فيكػن  أوالتػسع  ػالسخجحة للأمػال إلى حجىا الأدنى، أما إذا كان اليجف مغ قخار التسػيل ى
 2الأجل.بقخض شػيل  والحالة تسػيمو إما عغ شخيق السلاك أ في ىحه

 بالسخونة قجرة السؤسدة عمى تعجيل مرادر التسػيل تبعا لمستغيخات الخئيدية لحاجياتيا للأمػال، أؼ  ويقرج :السخونة
السلائسة بيغ الطخوف السالية الدائجة وبيغ مرادر الأمػال حيث أنو ىشاك بعس مرادر لتسػيل أكثخ مخونة مغ 

الاختيار مغ بيغ أكبخ عجد مسكغ مغ البجائل  ، ويقرج بالسخونة كحلظ تعجد مرادر التسػيل الستاحة لإمكانية3 غيخىا
مشاسب عمى مرجر التسػيل في  لتحجيج مرجر التسػيل السشاسب والتي تتيح لمسؤسدة إمكانية إحجاث أؼ تغيخ تخاه 

 4دتقبل .الس
 بأقل يعشي أن السؤسدة تختار الػقت السشاسب لمحرػل عمى الأمػال  ػىحا العامل يختبط بالسخونة، وى إن :التهقيت

شخيق التػقيت الدميع  عغ شخيق أمػال السمكية، وتحقق السؤسدة وفخات كبيخة عغو تكمفة مسكشة وعغ شخيق الاقتخاض أ
 5.لعسميات الاقتخاض والتسػيل

 حجع العائج عمى الاستثسار الستػقع الحرػل عميو مغ تمظ الأمػال السقتخضة، فعشجما تقػم السؤسدة وىػ  :الجخل
سمية معيشة فإنيا تقارن بيغ معجل الفائجة التي ستجفعيا لمسسػل ومعجل الفائجة الستػقع الحؼ بالاقتخاض لتسػيل ع

                                                           
مـحكخة مقجمـة لشيـل شـيادة الساجدتيخ، تخرز اقتراد وتدييخ  ، مرـادر التسهيـل وأثخىـا عمـى الهضـع السـالي لمسؤسدـة،بػشػشـةمحسـج   1

 . 8 -7، ص ص : 2007السؤسدة، جامعة بدكخة، الجدائخ،،
 .310، 309سشة الشذخ، ص ص:  ، دار الشيزة العخبية، بيخوت، لبشان، دون ذكخ، أساسيات الإدارة الساليةجسيل أحسج تػفيق  2
 .41، ص: 2002دار الجامعة الججيجة، الإسكشجرية، مرخ،  ، أساسيات التسهيل والإدارة السالية،عبج الغفار حشفي 3
 .122ص:  ،2000، دار الفكخ لمصباعة والشذخ, ، الإدارة والتحميل الساليىيثع محمد الدغبي  4
 .104ص:  ،2000، دار صفاء لمشذخ والتػزيع، عسان، الأردن، تحميل السالي، الإدارة والعبج الحميع كخاجو وآخخون   5
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كحلظ حجع الزسانات والقيػد عمى  .ستحرل عميو، فإذا كان الفخق إيجابيا يتع الاعتساد عمى القخض كػسيمة لمتسػيل
 1.الاقتخاض والسذخوع التي تصمبيا مرادر التسػيل أ

 اختيار مرادر التسػيل السشاسبة تحتاج إلى دراسة مقجار الخصخ الحؼ يمحقو كل مرجر تسػيميإن قخارات  :الخطخ. 
والسقرػد بالخصخ التسػيمي مجػ تعخض السلاك لسخاشخ الإفلاس نتيجة زيادة العبء السالي لمسؤسدة، وتعجد الجيات 

 :التالي ػالتي ليا الحق والأولػية عمى حقػق السلاك وىحه الأولػيات تكػن عمى الشح
  إن تػزيع الأرباح يعصي الجائشػن أمػاليع أولا ثع السلاك السستازون ثع العاديػن، 
  عشج ترفية أصػل الذخكة يعصي الجائشػن أمػاليع أولا ثع السلاك السستازون ثع العاديػن. 

فجيػن السؤسدة تدجد مغ بالتالي يدداد الخصخ عمى أمػال السلاك كمسا زادت ديػن السؤسدة وكمسا اعتسجت عمى القخوض 
ومغ ناحية أخخػ لا يكػن ىشاك خصخ إذا كانت  .أصػليا وكمسا زادت ىحه الجيػن كمسا ىجدت بالقزاء عمى كل الأصػل

حتى  وأصػل السؤسدة لسلاكيا في حالة تعصل أعسال السؤسدة أ السؤسدة تعتسج عمى أصػليا وتسػيل عسميتيا إذا تبقى
 2سؤسدة.الترفية 

 مخاطخه.و مرادر التسهيل  الثاني:السبحث 

لسا حا راجع ى، و انذغالاتيا أكبخمغ  احتياجاتيامغ أمػال لتمبية  إلية جما تحتاعمى  السؤسدةشخيقة حرػل  وعسمية أ تعتبخ
شخيقة و  شخيقة التسػيل الجاخمي ىسا: لىحا الخرػص نجج شخقتيغ لمتسػي يف الاستثساريةعمى مذاريعيا يخ مغ تأث تكدبو

 مخاشخه.و  بحث بالتفريل عمى مرادر التسػيلسلحا اى يفسشتصخق  الخارجي.التسػيل 

 .الجاخميةرادر التسهيل السطمب الأول: م

لى عمييا بصخيقة ذاتية دون المجػء إ السػارد التي يسكغ لمسؤسدة الحرػل ةبالتسػيل الجاخمي لمسؤسدة مجسػع يقرج
  الخارج.

 (:الحاتي) التسهيل الجاخمي مفيهم :أولا

 الجارية لمسؤسدة وعغ العسميات الأمػال الشاتجة ج بوريقو  الحاتي،ما يعخف بالتسػيل ػ ىو التسػيل الجاخمي  :11تعخيف  -
زيادة رأس السال و إنجاز الاستثسارات  الجيػن،السالية، تدجيج  ااحتياجاتيمغ تغصية  التي تسكشياو  خارجية،دون مرادر 

 3العامل.
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 استغلالقػم بيا لتحقيق فائس في نتيجة قجرة السؤسدة عمى تسػيل ذاتيا مغ خلال كل العسميات التي ت ػى :12تعخيف  -
 1... السؤونات  ،الإىتلاكات ،الجورة

الاحتفاظ بو و لججيج الستحرل عميو مغ نذاشاتيا االسؤسدة في استعسال السػرد  قجرة بأنويعخف أيزا و  :13تعخيف  -
الستحرل عميو مغ خلال نذاط  للاستغلالكسا يشطخ إليو بأنو الفائس الإجسالي  ،مذاريعيا الاستثسارية بشفديالتسػيل 

 2.تعتسج عميو لتسػيل السذاريع حيثالسؤسدة 

ن تسػل نفديا بشفديا مغ خلال إمكانية السؤسدة أالتسػيل الحاتي عمى أنو  نأب ندتخمزالدابقة  ومغ خلال ىحه تعاريف
  . "ثسارية الججيجة بشفدياالاستأؼ قجرة السؤسدة عمى تسػيل مذاريعيا نذاشيا 

 :تيثانيا: مكهنات مرادر التسهيل الحا

تشسية السؤسدة و التي تيجف إلى تػسيع و  ،السػزعة عمى السداىسيغىي الارباح الدشػية غيخ و  :سهزعةغيخ الالارباح  -
 مالي.يعتبخ الخبح غيخ السػزع عمى السداىسيغ مغ العشاصخ الأساسية لتكػيغ مػرد و 

السػجية لدج الاحتياجات الحؼ تدتعيغ بو السؤسدة لمتػسع في و ىي عبارة عغ جدء مغ الشتيجة السػزعة  الاحتياطات: -
والحؼ تدتعسميا في تسػيل أصػليا  الجاخمية التيحيث يعتبخ مغ مرادر التسػيل  ،مػاجية السخاشخ السدتقبميةو نذاشيا 

 السمكية.جدء مغ حقػق  يربح

وىي التي تسثل قيسة التجني  ،الحاتي لمسؤسدة وفي التسػيل الجاخمي أ يتسثل الاىتلاكات العشرخ الخئيد: الاىتلاكات -
قج يتجخل السذخوع في بعس الحالات لتسييد و  مدتكبلا.لتعػيس أصػليا  الدشػؼ لاستثسارات السؤسدة فيي مخررات

 الاىتلاك.ذلظ بفخض شخق معيشة لحداب أقداط و لحفطو مغ أثار ىبػط قيسة الشقػد  وأىحا الشػع مغ التسػيل 

 3ىي تسثل الأعباء التي تقجر الخدارة السحتسمة للأصػل غيخ السيتمكة .و  السؤونات : -

  الجاخمي:أىسية التسهيل ثالثا: 

برفة كاممة عمى التسػيل ن تعتسج السؤسدة لكغ مغ الرعب أ يعتبخ التسػيل الجاخمي مغ السرادر الأقل تكمفة      
 4الخارجية.فعادة ما يتجاوز حجع الاستثسارات ىحا السػرد فتطيخ الزخورة لمجػء إلى السرادر  لتسػيل استثساراتيا،الجاخمي 

 :مدايا وعيهب التسهيل الجاخمي :رابعا

   نجج:أىسيا  السؤسدة ومغتتعجد مدابا استخجام التسػيل الحاتي كسرجر لتسػيل و تتشػع  الجاخمي:مدايا التسهيل 

                                                           
 . 203،ص: 2006رسالة ماجدتيخ، جامعة مدتغانع،  ، تقييـم الاستثسار عمى مدتهى السؤسدات والبشهك،بغ حخاث حياة  1
 .405، ص: 1993عبج الغفار الحشفي، مخجع سبق ذكخه،   2

3
 Jacques Masson, La gestion financière des entreprises, presses universitaires de France, Prise, 

1974, P143. 
 .178-175، ص ص :2004،عكشػن، الجدائخديػان السصبػعات الجامعية، الداحة السخكدية، بغ ، التدييخ السالي، مبارك لدمػس  4
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لارباح افاستخجام جدء مغ  ،الحخكةو استخجام الأرباح السحققة في تسػيل السؤسدات يسشحيا الاستقلالية الشدبية  -
 .غيخ معمغ يعفي السؤسدة مغ المجػء إلى أعباء القخوض الخارجية السحتجدة في شكل احتياشي

 الجاخمي فيي أمػال معفية مغ الزخيبة.مخررات الإىتلاك تسثل حرة كبيخة مغ التسػيل  -
مقجار  رفعفيسكشيا مغ  قجرة كبيخة عمى زيادة حق السمكيةفي السؤسدة يعصييا  دزيادة مقجار الخبح السحتج -

  الاستثسارات.
  السالية.السؤسدات و استقلالية اتجاه البشػك  -
 أخخػ.لا شخوط و فيي لا تحتاج إلى مفاوضات ولا عقػد  قخار الاستثساراتخاذ الدخعة في  -
  السالية.تفادؼ السخاشخ السالية عشج الزائقة و  ،تحقيق الاستثسارات بأقل تكمفة مسكشة -
 1ضسان. وشخط أ وأمغ اختيار الاستثسارات دون قيج يعصي لمسؤسدة فخص أكبخ  -
ىحا ما و لمتسػيل في تخفيس السخاشخ السالية التي تتعخض ليا السؤسدة  كسرجر التسػيل الحاتي اعتساديداىع  -

 عميو زيادة الفخص أماميا.  و  ،إلى تػسيع قائسة السذاريع الاستثسارية مغ شخف السؤسدةيؤدؼ 
يعصي صػرة عغ نذاط ىحه  ىحا ما لمسؤسدةالصبيعي  ػالحاتي كسرجر تسػيمي مؤشخ لمشس عمى التسػيل يعتبخ اعتساد -

   الأخيخة.
 الاقتخاضية.يجعع قجرتيا  لمسؤسدة وعميويل الحاتي مغ درجة الائتسانية يخفع التسػ  -

 2راتيا .قخا اتخاذسدة الاستقلالية في يتزسغ التسػيل الحاتي لمسؤ  - أ
 مغ العيػب  ػالا انو لا يخم ،التسػيل الحاتي لمسؤسدةرغع السدايا العجيجة التي يقجميا  :عيهب التسهيل الجاخمي

  حكخ مشيا ما يمي:     نالتي و 
 ،عجم كفاية التسػيل الحاتي لمتسػيل كل السذخوع الاستثسارؼ  .1
قج يؤدؼ إلى قمة مخ الحؼ الأ ،التسػيل الجاخمي قج يشعكذ عمى تكمفة الإنتاج بالديادةزيادة اعباء الإىتلاك لديادة  .2

ىحا ما يجفع بالسؤسدة إلى تسػيل السذخوع عمى و  ،بالتالي انخفاض السبيعاتو  ،عمى مشتجات السذخوع الصمب
 .أساس مرادر أخخػ خارجية

 ػتعصيل نسو أن يتدبب الاعتساد عمى التسػيل الحاتي كسرجر تسػيل وحيج في عخقمة  لحلظ مغ السسكغ .3
 3السؤسدة.
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 التسهيل الخارجية رالسطمب الثاني: مراد

تتسثل مرادر التسػيل الخارجية في القخوض شػيمة الأجل، وقريخة الأجل، الدشجات، التدييلات الائتسانية والتسػيل 
 .التأجيخؼ، والقخوض متػسصة الأجل

  مرادر التسهيل طهيمة الأجل : 

يسكغ تقديع  .سشػاتلمحرػل عمى الأمػال التي يتع تدجيج قيستيا في مجة تتجاوز عذخ ظ الصخق السدتعسمة وىي تم
 تسػيل شػيل الأجل:السرادر الخئيدية لم

  السمكيةأمهال: 
 :عميو و  ،اصػل الذخكة السرجرة لوو عمى أرباح يسثل حقا لحائده  ػىو  ،أداة ديغ شػيمة الأجل ػالديع ى الأسيع

الشفقات  وعميو تسػيلذلظ بيجف زيادة قجرتيا و  ،الذخكاتو ميسة ججا بالشدبة لمسؤسدات الأسيع إصجار فان عسمية 
 1الديع يؤدؼ إلى زيادة الأمػال التي تحرل عمييا السؤسدات.قيسة  فارتفاع ةالاستثساري

  يعتبخ الديع العادؼ صظ ممكية أؼ يثبت حق السداىع في السذخوع ويعتبخ مغ رأس السال  العادية:الأسيم
نو أمرادر التسػيل شػيمة الأجل حيث  السذخوع مع تحسل كل الأعباء والاستفادة مغ الحقػق، وتعتبخ الأسيع مغ

ليذ ليا تػاريخ استحقاق محجدة شالسا كانت الذخكة السرجرة ليا قائسة ومدتسخة، وبالسقارنة بغيخىا مغ الأوراق 
 2 .السالية تتسيد الأسيع بخاصيتيغ أساسيتيغ ىسا: حق السصالبة الستبقي والسدؤولية السحجودة

 :التاليةالعادية الأسيع مدايا مغ و 

ليذ ىشاك إلدام قانػني عمى الذخكة بإجخاء تػزيعات لمسدـاىسيغ، إذ يخزـع ذلـظ لتقـجيخ إدارة الذخكة وسياستيا  -
 .الخاصة بتػزيع الأرباح

قيستيـا مـغ السؤسدة السرجرة  تسثل الأسيع العادية مرجرا لمتسػيل الجائع وشػيل الأجل لا يجػز لحائدىـا اسـتخداد -
  ا.لي

  .لأسيع العادية أندب السرادر لتسػيل الحرػل عمى الأصػل الثابتةتعتبخ ا -
يتختب عمى إصجار السديج مغ الأسيع العادية انخفاض ندبة الخفع السالي لمذخكة، الأمخ الحؼ يـؤدؼ إلى رفع  -

 .القجرة الإقتخاضية السدتقبمية لمذخكة
قخوض غ الشاحية السالية بالسقارنـة بخصخا م تعتبخ الأسيع العادية مغ وجية نطخ السذخوع مرجرا تسػيميا أقل -

الحال  ػثابتـة لمسداىسيغ مثمسا ى اتالأسيع السستازة، حيث ليذ ىشاك إلدام عمى الذخكة بدـجاد تػزيعـو الدشجات 
مع حسمة الأسيع السستازة، كسا أن عجم سجاد تػزيعات الأسـيع لا يتختـب عميو تعخض الذخكة للإفلاس مثمسا 

                                                           
 . 17الإسكشجرية، مرخ، ص : الجار الجامعية، ، الشقهد وأعسال البشهك والاسهاق السالية،محسػد يػنذ عبج الشعيع مبارك  1
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خجمة ديػنيا، وعمى العكذ مغ ذلظ تذكل الأسيع و القخوض والدشجات عشج التػقـف عـغ سـجاد  يحجث في حالة
 1.بسرادر التسػيل الأخخػ العادية بالشدبة لحامميـا خصـخا أعمـى مقارنـة 

 .حق الحرػل عمى الأرباح السػزعة في الذخكة -
 .إمكانية نقل ممكية الديع لذخز آخخ -
عية العامة بشدبة الأسيع الذخكة والسذاركة في اتخاذ القخارات والترػيت في الجسالحق في الاشلاع عمى دفاتخ  -

  ة.السسمػك
 .الجسعياتحق الحزػر في  -
 .الغيخ وفقا لمذكل القانػني لمسذخوع ػتحسل الخدائخ السحتسمة، بالإضافة إلى الالتدامات القانػنية نح -
 :يستاز ىحا السرجر بكػنو يجسع بيغ  ،تعتبخ الأسيع السستازة مرجرا مغ مرادر التسػيل السباشخ الأسيم السستازة

 2.صفة السمكية )حرة مداىسة في رأس السال( وصفة الإقخاض ليحرل حاممي الأسيع السستازة عمى عائج محجد
عائج ثابت عمى ىحيغ الشػعيغ مغ  تذبو الأسيع السستازة الأسيع العادية في أن كلاىسا يسثل أمػال السمكية بجفع  

استخجام الأسيع السستازة  الأوراق السالية، فالعائج يتػقف عمى تحقيق الذخكة للأرباح وعمى رغبتيا في التػزيع وفي
 :في التسػيل نذيخ إلى الشقاط التالية

 السستازة:لأسيم مدايا ا 

 السستازة لا تذارك في الترػيت وبالتالي تبقى الديصخة في يج الإدارة الدابقة دون أن تخذى  لأسيعا
 .تجخل الآخخيغ

  لا يحتاج السذخوع إلى رىغ أؼ مغ مػجػداتو عشج إصجار الأسيع السستازة وبالتالي فإن ذلظ يتيح
 ذلظ.مقابل  امػجػداتيلمسذخوع الحخية في إصجار الدشجات ورىغ 

 لأسيع السستازة تخريز مبمغ لتدجيجىا لأنيا لا تحسل مػعج استحقاق معيغ، ولكغ يدتصيع لا تتصمب ا
 .أسعار الفائجة في الدػق  اضالسذخوع استجعاء الأسيع التي أصجرتيا خرػصا عشج انخف

  ،إن إصجار السديج مغ الأسيع السستازة يداىع في تخفيس ندبة الأمػال السقتخضة إلى الأمػال الخاصة
 .لمسذخوعالاقتخاضية  ي زيادة الصاقةوبالتال

 ا: مغ السدايا مغ خلال الأسيع السستازة أىسي عجدا قأيزا يحقسدتثسخ الن أ كسا   

 أنيا تحقق لو عائج شبو مدتقخ. 

 العادية.سيع ة الأنيا تعصي لو الأولػية في الحرػل عمى الكيسة عشج الترفية بالسقارنة بحسمإ 
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  السستازة:الأسيم  بعيه 

  الأرباح السػزعة عمى حسمة الأسيع السستازة لا تخرع مغ الزخيبة مسا يعشي أن إصجار الأسيع السستازة
  .لا يؤدؼ إلى أؼ وفخ ضخيبي بعكذ الدشجات والجيػن 

 ا ماليا ثابتا عمى السذخوع زيع حج أدنى مغ الأرباح يجعل مغ الأسيع السستازة عبئالسذخوع بتػ  لتداما
 1الاستثسارؼ.

 ىحا الخبح تقػم  كل السؤسدات ، وإن تحقيق الخبح ىػ أحج الأىجاف الأساسية ل :التسهيل بالأرباح السحتجدة
عمييع و مشو ما تحتفع بو و يدسى الارباح  السداىسيغ ليػزع عجة اقدام فسشو مغ يحىب إلىالسؤسدة بتجدئتو إلى 

    .السحتجدة 

السحتجدة تسثل ذلظ الجدء مغ الأرباح السحققة في نياية العام والتي لع تجفع في شكل تػزيعات لحسمة الأسيع،  الأرباح   
 2.وتع احتجازىا بغخض إعادة استثسارىا في السذخوع

 :لسػاجية  وأذخكة تسثل الاحتياشات مبالغ يتع جشييا مغ الأرباح السحققة لتجعيع السخكد السالي ل الاحتياطات
يتع حجد الاحتياشات  ،تحكيقيا للأرباحو  ذخكةويتػقف تكػيغ الاحتياشات عمى نتيجة أعسال ال ،محتسمةخدائخ 

 3سي لمذخكة.الشطام الأسا وإما بسقتزى القانػن أ
 
 يأخح الإقخاض شػيل الأجل شكميغ أساسييغ ىسا: الدشجات والقخوض شػيمة الأجل السقتخضة:مهال لأا. 
 تسثل الدشجات لدشجات:ا (BOND) السرجرة ولو ؤسدة ية السصكػكا قابمة لمتجاول يعتبخ حامميا دائغ في مػاج

كل نرف سشة دون الشطخ لمجخل الحؼ تحققو الذخكة، وذلظ و الحق في الحرػل عمى دخل ثابت يجفع سشػيا أ
 .إلى جانب إعادة سجاد أصل الدشجات

دشجات يكػن مباشخا، أما التسػيل بالقخوض وتذبو الدشجات القخوض، ويكسغ الاختلاف بيشيسا في أن التسػيل بال
 4.معجلات الفائجة عمى القخوض البشكية ، ومعجلات الفائجة عمى الدشجات يكػن عادة أكبخ مغمباشخغيخ 

 
 :دات السالية كالسرارف وشخكات عمى قخوض شػيمة الأجل مغ السؤسذخكة تحرل ال القخوض طهيمة الأجل

مغ مؤسدات خارجية، ويتع سجاد الفػائج بذكل دورؼ، فيسا قج يتع استيلاك القخوض عمى أقداط و ميغ أأالت
 5.قج يتع سجاده مخة واحجة في تاريخ استحقاق متفق عميوو أ معيشةتػاريخ متداوية في 

                                                           
دار السديخة لمشذخ والتػزيع والصباعة، ، دراسة الججوى الاقترادية وتقييم السذخوعات الاستثسارية، شقيخؼ نػرؼ مػسى، أسامة عدمي سلام 1

 . 129- 128ص :  ، ص2009عسان، 
 . 11:، ص2001، دار وائل لمشذخ والتػزيع، الصبعة الأولى، عسان، الأردن ، أساسيات العسل السرخفي الإسلامي،محسػد حدغ صػان  2
 209-208مرخ، دون ذكخ سشة الشذخ، ص: الإسكشجرية، ،الصبعة الأولى ، اقتراديات السذخوعات، مؤسدة حهرس الجولية،محمد الريخفي  3
 . 85ص: ،2008عسان، الأردن،  ،الصبعة الاولىدار الحامج لمشذخ والتػزيع،  ، التسهيل وإدارة السؤسدات السالية،عبج الػىاب يػسف أحسج  4
 . 387، ص: 2007الإسكشجرية، مرخ،  دار الفكخ الجامعي، الصبعة الأولى، ، التسهيل والإدارة السالية لمسؤسدات،عاشف وليع أنجرواس  5
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بالتالي فإن و ق عسخىا الانتاجي سبع سشػات التي يفػ  الاستثساريةالتي تيجف إلى تسػيل السذاريع قخوض الىي و 
 غاية عذخيغ سشة.قج ترل إلى و  أدنىسشػات كحج القخض شػيل الأجل يسشح لسجة سبع 

 مرادر التسهيل متهسطة الأجل. 
  تجييدات الإنتاج الحؼ لا يتجاوز و عمى معجات  ىي تمظ القخوض التي تقجم لمحرػل الأجل:القخوض الستهسطة

 وشخاء آلات ججيجة لمتػسع أ :الاستثسارية مثل العسمياتبعس دتخجم لتسػيل ت الأكثخ،سبع سشػات عمى  عسخىا
   :وتشقدع ىحه القخوض إلى الإنتاج،إجخاء تعجيلات تصػر مغ 

 :سشػات مسا يعصي السؤسدة نػع مغ  7و 3تتسيد قخوض السجة بآجاليا الستػسصة التي تتخاوح بيغ  قخوض السجة
 .تججيج القخوض قريخة الأجل والخاحة بتػفيخ التسػيل وانخفاض مخاشخ إعادة التسػيل أ

  التجييــدات فإنيــا تدــتصيع الحرــػل عمــى تسػيــل  وعشــجما تقــػم السؤسدــة بذــخاء الآلات أ التجييدات:قخوض
جل لغخض ج الحاجة إلى شمب قخوض متػسصة الأتمجأ الذخكات عش .متػســط الأجـل بزـسان ىـحه السػجـػدات

 1.تسػيل شخاء تجييدات ججيجة 
 وسيمة أخخػ يدتصيع السذخوع أن يحرل مغ خلاليـا عمـى احتياجاتـو  ػوى الأصهل:خ عشاص التسهيل باستئجار

 مـغ الأصػل الثابتة تتسثل في استئجارىا نطيخ سجاد إيجار دورؼ، ووفقا ليحا الأسمػب يسكغ لمسذخوع أن تدـتفيج

السدتأجخة لفتخة زمشية محجدة دون الحاجة لذخائيا، وثسـة أنـػاع عجيـجة للاعتسـاد الايجارؼ مغ خجمات الأصػل 
 2. الاعتساد الايجارؼ التسػيميو الاعتساد الايجارؼ التذغيمي  أىسيا: البيع وإعادة الاستئجار،

 مرادر التسهيل قريخة الأجل. 
ات الأجل لمسذخوع، وغالبا ما يدتخجم التسػيل قريخ الأجل لتسػيل احتياج ةالتسػيل قريخ تسثل الخرػم الستجاولة مرادر 

 :يما يمالأجل  ةواىع مرادر التسػيل قريخ السذخوع مغ الأصػل الستجاولة 

 :شكل مغ التسػيل قريخ الأجل تحرل عميو السؤسدة مغ السػرديغ ويتسثل في قيسة  ػى الائتسان التجاري
لسؤسدة عمى ىحا تدتعسميا في العسمية الرشاعية وتعتسج ىحه ا وتتجاوز فييا أالسذتخيات الآجمة لمدمع التي 

  3.خفيلجرجة أكبخ مغ اعتسادىا عمى الائتسان السر يلالسرجر في التسػ 
حيث لا يزصخ السذتخؼ لجفع قيسة  البزاعة،ائتسان يسشحو السػرد لمسذتخؼ عشج قيام السذتخؼ بذخاء  ػوى

ائتسان تجارؼ لػجػد فتخة بيغ تاريخ الاستلام )البزاعة(  حيث يربح السذتخؼ مجيغ لمسػرد، يدسى نقجامدتحقاتو 
 4.الثسغ ودفع

                                                           
1
 . 46،47مخجع سبق ذكخه، ص  ص: بػراس،أحسج  

 . 390، ص: 1999، الجار الجامعية، الإسكشجرية،(دراسات الججوى )التأصيل العمسي والتطبيق العسميعاشف جابخ شو عبج الخحيع،  2
 .134عبج الغفار حشفي، مخجع سبق ذكخه، ص:  3
 .58، ص :2007الأردن،  عسان، دار البجاية، الصبعة الألى، ، مقجمة في الإدارة والتحميل السالي،أيسغ محمد الذصي، عامخ شقخ 4
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 تحرل عميو  جل التيالأ خالائتسان مغ الػسائل اليامة في التسػيل القري الشػع مغىحا  يعج :السرخفيلائتسان ا
عجم الاستفادة مغ الخرع تكمفة مغ الائتسان التجارؼ في حالات اقل يتسيد و  ،مغ البشػك بغخض التسػيلالذخكة 

 1 .خ مرجرا لتسػيل الاصػل الثابتةالشقجؼ كسا يعتب
 التي تتسثل في الائتسان السدتحق عمى السذخوع لأشخاف أخخػ تتعامل مع  :التسهيل عن طخيق السدتحقات

الإلدامية الشاتجة عغ الخجمات التي تحرمت  يتسثل التسػيل عغ شخيق السدتحقات في تمظ السدتحقاتو  السذخوع.
تتسثل ىحه السدتحقات في مبالغ الزخائب السدتحقة،  وعادة مالتي لع يتع سجاد تكمفتيا، عمييا السؤسدة وا

 2ا.اقتصاعات الزسان الاجتساعي بعس الأجػر السدتحقة وغيخى

 عيهب التسهيل قريخ الأجل و مدايا 

لأن درجات السخاشخة السختبصة  الأجل،ن أسعار الفائجة القريخة الأجل تكػن أدنى عادة مغ أسعار الفائجة شػيمة إ -
 ،بالتدميف القريخ الأجل أقل مغ درجات السخاشخة السختبصة بالتدميف شػيل الأجل

مة السخاشخة شػيمة الأجل وذلظ بدبب ق وسيػلة الحرػل عميو مقارنة مغ الحرػل عمى القخوض متػسصة أ -
 ووىي أيزا أكثخ مخونة مغ القخوض متػسصة أ ،التي يتحسميا السدتثسخون الحيغ يقخضػن أمػاليع لفتخة قريخة

وىحا مغ سيػلة الحرػل عمييا كمسا ضيخت الحاجة الييا وكحلظ مغ ناحية سجادىا كمسا دعت  ،شػيمة الأجل
 بالسذخوع.حا لا تتخك أمػالا عاشمة بيو  ،الحاجة الييا

تججيجه بحدب  وا تدتصيع أن عشج استحقاقو أنيإن الذخكة تجج مخونة أكبخ في الاقتخاض قريخ الأجل لأ -
ا للأمػال فالذخكة قج يتشاقز احتياجيا للأمػال حيشئح يسكغ أن تدجد القخوض قريخة الأجل حال تياحتياجا

ىحه القخوض في أوقات لا تحتاج فييا  ا تتحسل تكاليف الفائجة العالية عمىنيشػيمة الأجل فإ القخوض ،استحقاقيا
 .إلى التسػيل مسا يديج في تكاليف التسػيل ويخفس مغ ربحية الذخكة

الشتيجة التي يسكغ استخلاصيا برػرة عامة أنو كمسا قرخت آجال استحقاق ديػن الذخكة كمسا كان الخصخ أكبخ والخبحية ف
أؼ كمسا شالت آجال استحقاق ديػن الذخكة كمسا كان خصخ عجم تػفخ الديػلة الشقجية لتدجيج  ،والعكذ صحيح ،عمىأ 

  .العاليةوكانت الخبحية أقل بدبب تكمفتو  ،الجيػن أقل

بجانب السدايا الدابقة فيشاك بعس العيػب للاقتخاض قريخ الأجل مشيا أن السذخوع يػاجو مذكمة سجاد الجيػن السدتحقة 
 3.ما قج ييجد سلامة السذخوع ،برفة مدتسخة

 التالي:في الذكل  الدابقة التسػيل مرادرويسكغ تمخيز 

 

                                                           
 . 38حسج بػراس، مخجع سبق ذكخه ص :أ  1
 . 41،ص:نفذ السخجع الدابق حسج بػراس، أ  2
محكخة مقجمة لشيل شيادة الساجدتيخ جامعة الحاج  ، التسهيل بخأس السال السخاطخ)دراسة مقارنة مع التسهيل بشعام السذاركة(،بمعبيجؼ ج الله عب  3

 . 7،ص: 2008 - 2007لخزخ، باتشة، 
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 مرادر تسهيل السذخوع (:13الذكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الطالبةالسرجر: من إعجاد 

  التسهيل خالثالث: مخاطالسطمب 

 :عجة مخاشخ نحكخ مشيامتسػيل ل

إفلاس  عمى افتخاضتعتبخ مخاشخ عجم التدجيج الخدارة التي يسكغ لمسرخف أن يدجميا خطخ عجم الدجاد:  -
لمبشظ جدئي ويشتج عشو خدارة  وكمي أنيائي  ويسكغ القػل أنو الخصخ الأكثخ ضخرا لأنو يعبخ عغ عجد ،السقتخض

الخصخ الحؼ لا يحتخم فيو السجيغ التداماتو عشج وصػل تاريخ الاستحقاق وىحا يحسل البشػك خدارة  ػالسقتخض، في
 1.الآخخ في وضعية مجيغ اتجاه السػدعيغ ػحكيكية بحيث يربح ى

 وأ )شخعي يختبط ىحا الخصخ بالػضعية القانػنية لمسؤسدة وكحلظ بشػع الشذاشات التي يسارسياالخطخ القانهني:  -
وعلاقتيا بالسداىسيغ وبالغيخ، وعشج قيام البشظ بتحميل ىحا الخصخ يجب أن يقػم  القانػنية(غيخ شخعي مغ الشاحية 

  .بجراسة شاممة حػل الػضعية القانػنية لمسؤسدة
                                                           

 .35، ص:2009دار أسامة، الصبعة الأولى، عسان، الأردن،  ، البشهك التجارية والتدهيق السرخفي،سامخ جمجة  1

 السذخوع الاستثساري 

 مرادر داخمية 

  الجاخمي الحاتيالتسهيل 

 مرادر خارجية طهيمة الأجل

سيم العادية الأ  

سيم السستازةالأ  

 الدشجات و الارباح السحتجدة

القخوض طهيمة الاجل    

 مرادر تسهيل قريخة الأجل

 الائتسان تجاري 

 الائتسان السرخفي 

  التسهيل عن طخيق السدتحقات 

مرادر خارجية متهسطة الأجل 
متهسطة الأجل  ضقخو   

 قخوض السجة 

 قخوض تجييدات

الأصهل استئجار   



مصادر تمويل المشاريع الاستثمارية                                  الفصل الثاني:   
 

 

38 

في  تيعتعخف فعالية السؤسدة وكفاءبيع  وىحا يختز في صعػبة تقييع سمػك مديخؼ السؤسدة، إذالخطخ البذخي:  -
 .التدييخ

مع وىحا في حالة ما إذ كانت السشافدة في الدػق ونػعية البيانات والخجمات السقجمة مساثمة الخطخ التجاري:  -
 1 .البيانات الأخخػ، وفي حالة البيانات ليدت ملائسة مع متصمبات السدتيمظ

حتى تشتج السؤسدة يجب أن تزع أماميا مجسػعة  ،مى مدتػػ الإنتاج، عوىحا مغ خلال نقصتيغالخطخ السالي:  -
  .الػسائل الجاخمية والػسائل الخارجية ،مغ وسائل الإنتاج بحيث يسكغ تقديسيا إلى صشفيغ

  .ىحا الخصخ ناتج عغ إدارة البشظ لا عغ أسباب خارجية نإالديهلة: خطخ نقص  -
في انخفاض أسعار الأسيع والدشجات السػجػدة في محفطة الاستثسار العائج إلى البشظ  ةوالستسثم الاستثسار:مخاطخ  -

  :مثل
 .مخاشخ الدخقة والإفلاس -
  .لفائجةمخاشخ التحبحب في أسعار ا -
 2.مخاشخ عجم تدجيج أقداط القخوض السقجمة لمعسلاء -

 
 مرادر التسهيل في السؤسدة  اختيارالسبحث الثالث: آليات 

 خرائص مرادر التسهيل: الأولب مالسط

ويسكغ تشاول  الأخخػ  إن لكل مرجر مغ مرادر التسػيل مجسػعة مغ الخرائز التي تسيده عغ غيخه مغ السرادر
 :التالي ىسياالسرادر مغ عجة جػانب، والتي أ ىحه خرائز 

عغ  الاقتخاضف أمػال موتخت أصحابوى السقتخض رد الجيغ إلى معو ويعشي السػعج الحؼ يتػجب في :الاستحقاق (1
 :التالي ػبالشح السداىسيغأمػال حقػق 

ى مع إجبارىاو  امقاضاتيإلى  سجادىاعغ السؤسدة  ويؤدؼ عجد ،ايجال معيشة يشبغي أن تدجد فيآمسقخوض ل -
 .الترفية

 .الترفية وبالبيع أ إلا ويدتصيع السدتثسخ استعادة حرت لاالجائع و  الاستثسارتأخح صفة  السداىسيغحقػق  -
 مخكدىاا سػف تؤدؼ إلى تحدغ يأما زيادة رأس السال فإن ،إلى زيادة السخاشخ السالية الاقتخاضتؤدؼ زيادة  -

 .الائتساني
 ػى الشحموذلظ ع السستمكة الأمػالالسقتخضة عغ  الأمػالتسيد لاثة مطاىخ ويعشي وجػد ث ى الجخل:مالحق ع (2

 :التالي

ى أؼ مقبل حرػل مالكي السذخوع ع وفػائجىع قخوضيعى أصل محق الحرػل ع لمجائشيغأؼ أن  :الأولهية -
 ،عحقػقييمغ 

                                                           
 .164- 161، ص: 2014لخامدة، عسان، الأردن، دار السيدخة لمشذخ والتػزيع، الصبعة ا ، إدارة السذخوعات الرغيخة،ججة العصيةما  1
 . 125: ، ص1999دار السحسجية العامة، الصبعة الأولى، الجدائخ،  ، اقتراد السؤسدة،دادؼ عجون  صخنا  2
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مغ قبل مييا في السػاعيج الستفق ع وفػائجىع ديػنيعى مأكج مغ حرػل الجائشيغ العادييغ عيعشي الت التأكج:  -
ى ميدتصيعػن الحرػل ع لاع يالخدائخ، أما السالكػن ف وأ للأرباحبغس الشطخ عغ تحقيق السؤسدة 

 .لمسقخضيغ التداماتيعوبعج دفع  بتػزيعيااتخاذ قخار و  تحكيقيابعج  إلا الأرباح
الجائشػن مغ السؤسدة عادة ما يكػن مقجاره محجدا وثابتا بغس عميو  ويعشي أن ما يحرل مقجار الجخل: -

  .خدارة غيخ محجد ومغ ربح أ ن عميوػ ملسحققة، أما السالكػن فان ما يحرالشطخ عغ الشتائج ا
ا الحالية يأصػلقيسة  ػنح الاىتسام وا يتجيمذاكل وتست ترفيتت السؤسدة يواج إذايعشي  السهجهدات:ى مالحق ع (3

 يا.مش عحقػقييى محرػل كل الجائشيغ والسدتثسخيغ ع أولػيةو 
سالكيغ العادييغ، وتعشي بأن إدارة متعتبخ حقا مغ الحقػق الصبيعية ل وتعشي بأن إدارة الذخكة والديطخة: الإدارة (4

 1.حا الحقىالسستازون ظ الجائشػن وال السالكػن ميسلا سالكيغ العادييغ، و مالذخكة تعتبخ حقا مغ الحقػق الصبيعية ل

 محجدات اختيار مرادر التسهيل: الثانيالسطمب 

أخخػ وفي السؤسدة مغ وقت  ف مغ مؤسدة إلىمى العجيج مغ العػامل التي تختميتػقف اختيار مرجر التسػيل السشاسب ع
 خخ أىسيا:لآ

  ى السرادر مفالتسػيل السػسسي يعتسج أساسيا ع: الأمهالحه ىمرجر التسهيل مع استخجامات ملائسة درجة
 شػيمةى السرادر مالثابتة عامة فتعتسج ع الأصػل وأ والآلاتأما تسػيل رأس السال العامل الجائع  الأجلقريخة 

 .ية ضخوريةمعس الاستخجاماتشبيعة و بيغ شبيعة السرادر  السلائسةية م، وعسالأجل
  :والعكذ إذا كان الإقخاضسا كان الجخل الستػقع كبيخ فيتع التسػيل عغ شخيق مي كى الأساسيةالفائجة الجخل ،

  .كيةمفيتع التسػيل عغ شخيق أمػال الس الجخل الستػقع مشخفزا
 :للأمػالستغيخات في الحاجة مالسقتخضة تبعا ل الأمػالتخفيس  وأى زيادة متعيغ قجرة السؤسدة ع السخونة. 
 مغ  السستمظى مخاشخة بالسقارنة مع مرادر التسػيل ممعخوف أن التسػيل السقتخض قج يكػن أع ػى: كسا السخاطخة

  .نطخ السالكيغ وجية
  أن  ػىالقخوض  خلالتسػيل مغ مالتي تجفع السؤسدة ل الأساسية الأسبابأحج  :لمسؤسدةالسهقف الزخيبي

الحؼ  الأمخ ،لمزخيبةلسجخل الخاضع  وصػلاه القخوض تعتبخ مغ التكاليف الػاجبة الخرع ىحمجفػعات فػائج 
  .ى السؤسدةميخفس مغ عبئ الزخائب ع

 :فالسؤسدات  ،ومغ عجم الاقتخاضى مالسؤسدات سيغيخ مغ مقجرة البعس عأحجام  اختلافإن  حجم السؤسدة
بجرجة أقل، وسيكػن  الإخفاقا بقجر مغ التشػع تتعخض لسخاشخ يالكبيخة التي عادة ما يتدع نذاش الأحجامذات 

الرغيخة يختكد  الأحجامى العكذ مغ ذلظ فان السؤسدات ذات مالسقتخضة، وع الأمػالا الجافع لديادة ندبة يل
إلى مخاشخ العجد السالي خػفا مغ التعخض  الاقتخاضية ما مغ عسيمسا يحخممشتجيغ  وا في مشتج أينذاش

 .الدػق  ا مغيوخخوج
  ا بجلايياتملتسػيل عس الاقتخاضى تػسيع السؤسدات في ميذجع ع الاقترادؼالخواج  العامة: الاقتراديةالعخوف 

  .ى زيادة رأس السال والعكذ في حالة الكدادمع الاعتسادمغ 

                                                           
1
 .81- 79، 2013الصبعة الأولى، دار السديخة لسشذخ والتػزيع والصباعة، عسان،، مبادئ الإدارة السالية، فيرل محسػد الذػاوة 
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 :الحرػل إلى الدػق مقتخضة مغ أجل  وػقت الحؼ سػف تجخل فيمتحجيج السؤسدة ل ػو ىالسقرػد ب التهقيت
غي مقج ت الأحيانفي بعس  للأمػالبأفزل الذخوط، ولكغ حاجة السؤسدة و مسكشة  تكمفةبأدنى  الأمػالى مع

  .بالخغع مغ عجم مشاسبة الدػق  الاقتخاضجخػل إلى سػق مى التػقيت وتزصخ لمع قجرتيا
 مرادر  في تخصيط عيا دور ميى السؤسدة مغ العػامل التي لمع الحالييغ السالكيغ سيصخة إن :والديطخة الإدارة

 .ع عاديةيإصجار أسو  بالاقتخاضػن التسػيل مأن السالكيغ يفز ػالدبب نح التسػيل ليحا
 حه السرادر ىمقارنة تكاليف  لمسؤسدةالسالية  الإدارةى ما وعيفة مرادر التسػيل فيسا بيشمف تكمتخت فة:مالتك

          1.فةمتك الأقلالستاحة واختيار السرجر 

                                                           
1
ػم السالية ماستخ أكاديسي، قدع عم محكخة لشيل شيادة ، القخارات التسهيمية الاستخاتيجية وتشعيم قيسة السؤسدة،حدشاء ىسيمي، رميداء معمع 

 . 21، ص: 2016/2017والسحاسبة، جامعة العخبي، تبدة، 
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 خلاصة الفرل 

ورؤوس الأمػال قج  ،الاستثسارية تعتسج في نسػىا واستسخارىا عمى السال يعالسذار أن ندتشتج  الفرلمغ خلال ىحا 
الرعػبة  ووأيا كانت الديػلة أ ،يكػن تػفيخىا سيلا في بعس الأحيان وفي كثيخ مغ الأحيان يكػن تػفيخىا صعبا

دارة . ولسا كانت الإما يذغل بال القائسيغ عمى ادارة السذخوعأىع  ػفإن ادارة ىحه الأمػال ى ،في تػفيخ رؤوس الأمػال
دارة الجيجة فإن الإ ،الديئة لأمػال السذخوع تعػد بالزخر عمى السذخوع وأصحابو وعمى الاقتراد القػمي بآثار سيئة

إلى و الأمخ الحؼ يجفعو إلى الأمام  ،لأمػال السذخوع تعػد بالشفع عمى السذخوع وأصحابو بل والاقتراد القػمي كحلظ
الأمثل لسرادر التسػيل يعج ضخورة لابج مشيا عشج بجاية أؼ مذخوع وىحا  ختيارالاوعميو فإن  .والاستسخارالتقجم 

، كسا يسكغ حرخ القخارات الستعمقة بالسذاريع الاستثسارية في قخارات أساسية لزسان استسخاريتو ونجاحو في السدتقبل
 باح.الأر ارات الاستثسار، قخارات التسػيل، القخارات الخاصة بتػزيع تتسثل في قخ 
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  مقدمة الفرل

الكيفية والظخيقة التي تحرل  ؾفأول ما تفكخ فيو ى مؤسدة،الفقخي لأي  ديعتبخ العسؾ إن تسؾيل السذاريع الاستثسارية     
تظؾيخ وسائميا. فلا يسكؽ كل  وتؾسعيا، أ وعيؾرىا لمؾجؾد أ وبشذاطيا امؽ أمؾال لمكيام  وما تحتاجالسؤسدة عمى عمييا 

 السذاريع.مؾال التي مؽ شأنيا تغظية السراريف التي تتظمبيا ىحه يخ رؤوس الأتؾفىحا إلا مؽ خلال 

الخاص بجراسة ىحا الفرل إلى الجانب التظبيقي  فيسشتظخق انب الشغخي بتفاصيمو ومعظياتو، الج تظخقشا في مبعج    
إلى ثلاث مباحث تتسثل فيسا  مؽ خلال ىحا الفرلالجانب الشغخي  . وتجديج وإسقاطع الاستثساريةيمرادر تسؾيل السذار 

 :يمي

 .كشغاز تقجيؼ عام لسؤسدة الؾطشية :الاولالسبحث 

  .دراسة: تسؾيل مذخوع استثساري عؽ طخيق قخض بشكيالسبحث الثاني 

 .  سؾنمغاز دراسة تسؾيل السذخوع الاستثساري عؽ طخيق القخض السبحث الثالث:
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 شغاز ك تقديم عام لسؤسدة الهطشية  ول:ال السبحث 

نجاز القشؾات الستعمقة بالغاز والسياه ىحا ما ي مؽ خلال إن شخكة كشغار ىي مؤسدة معخوفة عمى السدتؾى الؾطشإ      
عتساد عمى بقرج تسؾيل الاقتراد الؾطشي بالإداة في التشسية في قظاع الكيخباء والغاز الأ ن تكؾن ولؾية مؽ أمشحيا الأ

 مخاحل تظؾر السؤسدةىؼ أ ؼ ية بتقجيسدة الؾطشؤ ؼ عخض عام لمسيتقجىحا السبحث سشحاول في للاستثسار. بخامج مؾسعة 
   .يسالتشغي اإعيار ليكمية ومياميا و يأىجافيا السدتقبمو مجالاتيا و 

 –كشغاز –الهطشية لإنجاز القشهات  لسحة تاريخية عن السؤسدة  ول:ال السطمب 

 نذأة السؤسدة  :أولا

الذخكة  اتفأنذبحاث الرشاعية الغازية الأو ة الى مؤسدة تختص بالشذاطات بحاجلال صبحت الجدائخ بعج الاستقأ      
بالفعل نذأة ىحه السؤسدة أدى إلى خمق بعض و   heymoالسدساة السؤسدة الؾطشية لمظاقة و سؾنمغاز السختمظة بيؽ 

 الغاز.و الؾسائل التي سسحت لمسؤسدة بتمبية متظمبات الذخكة الؾطشية لمكيخباء 

الاسبانية  السؤسدة حرص كل لذخاء سؾنمغازسشة التي اضظخت السؤسدة الؾطشية  1969 ت الذخكة إلى غايةدامو    
سؾنمغاز تابعة لسؤسدة  SERIGالسؤسدة  أصبحت 1976 جؾيمية السؤسدة. وفيليا القجرات لزسان تظؾر التي لؼ تكؽ 

الاقترادية إطار إعادة الييكمة في و ية لمتظؾر عمى الؾسائل الزخور ىحا ما سسح ليا بالحرؾل  كسجيخية أشغال الغاز،
 1986 اكتؾبخ 16عؽ سؾنمغاز لتربح في الؾطشية لمغازالخاصة باستقلالية السؤسدات انفرمت السؤسدة  الؾطشية

 (. كشغار )الؾطشية لإنجاز القشؾاتالذخكة الستعمق ب 82 -308رقؼ  بسقتزى السخسؾمو 

عمؽ عؽ ن أ مظخوح إلى أبقي السذكل و الذخكة  لإمكانياتالديخ الحدؽ لقج عخقل مذكل تفخق لياكل السؤسدة     
مخداس ذلػ بؾلاية بؾ و متخ  980مخررة لمبشاء عمى مداحة رض تحرمت عمى قظعة أو سذخوع ال لإنجازمشاقرة وطشية 

 إلى:ن كانت تتعامل مع سؾنمغاز فقط ما ساعج عمى تؾسع سؾق كشغار بعج أىحا  ،أيؽ تتخح مقخىا الحالي

  شبكات الغازو في نقل الغاز  كناطخاسؾ.  
  عجة مشتجاتو نفظال في قشؾات.  
  السياه(و الخي )الؾلاية.  
 ترخيف السياه السجمذ الذعبي البمجي ().  
  السؾصلات و البخيج(الميفية الاسلاك FIBREOPTIQUE ).  

  خخى.الأالسؾاد الشفظية و لغاز الساء التؾزيع فيسا يخص او تجييدات الشقل كسا انيا صارت تحتل الخيادة في السيجان انجاز 

عادة إدماج تؼ إ  2006في سشة  ثؼ ،SGPINDABإلى  SGPIRAVEN تؼ نقل الحرص الذخكة 2005سشة في و 
 كشغارفخع مؽ فخوع شخكة سؾنمغاز أيؽ تقخر إعادة تدسيتيا بذخكة  وأصبحت 100% الذخكة إلى مجسع سؾنمغاز بشدبة

 القشؾات.لإنجاز 
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 القانهنية لمسؤسدة ة الطبيع :ثانيا

م  تحت حيازة الذخكة الأ ،245000000.00قجره  اجتساعيالقشؾات ىي شخكة مداىسة بخأسسال  لإنجازكشغاز شخكة 
 .  24رقؼ الخئيدي لبؾمخداس الظخيق الؾطشي مقخىا الاجتساعي بالسجخل 

 مجالات تدخل الذركة و السطمب الثاني: السهضهع الاجتساعي 

  تساعي: السهضهع الاجولاأ 
  كل ما يتعمق بالدؾائل كسا تتجخل في صشع و  السياهو تؾزيع الغاز لمييجروكخبؾن و إنجاز قشؾات الشقل و دراسة

 لمقشؾات.التابعة و بالإنذاء الرشاعي الذبيية  قتخكيب كل ما يتعمو 
 لحداب  لشقل مختمف الدمع لحاسبيا الخاص أوالديارات و تأجيخ الآلات  ،تقجيؼ الخجمات الستعمقة بالريانة

   الأخخيؽ.
  العقارات اللازمة لظبيعة و السالية سؾاء تعمق الأمخ بالسشقؾلات و العسميات التجارية الرشاعية  عامة جسيعبرفة و

 الذخكة:يقتزي عمى نجاحيا مؽ أجل تشفيح ىحه الشذاطات و نذاطيا مؽ أجل تظؾيخىا 
 لمذخكة.ع لتحقيق الخبحية استعسال جسيع وسائل الانتاج لتقؾية قجرات إنجاز السذاريو تذجيع  -
برفة خاصة كل ما يتعمق بالسخدون و تظؾيخ جسيع الؾسائل التي تداعج عمى إنجاز نذاطاتيا و خمق  -

 صيانة الإنذاءات التقشية.و 
 والتمحيؼ. بقخاصة كل ما يتعمق بالترشيع السد برفةو تظؾيخ التقشيات الججيجة  -

 التالية:الخاصة بإنذاء القشؾات في القظاعات و لإنجاز او خجمات متعمقة بالجراسات  كسا تسشح الذخكة كشغاز 
 ،قظاع السحخوقات 
  الرشاعة،قظاع 
 قظاع السياه،  
  الإترال.قظاع 

 مجال تدخل الذركة  ثانيا:

 التالية:في الشذاطات تجخل تالسؤسدة ن أمؽ خلال الاطلاع عمى وثائق السؤسدة تبيؽ 
  القظع.و فتح السداحات 
  تمحيؼ مختمف الخظؾط. 
 الشحاس.صشع  ويع أترش 
  ةصيانة السعجات السيكانيكيو تخكيب.  
 التظؾيخ الإشعاعي.  
 اشغال العدل.  
  السجنية.اليشجسة  
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  التظييخ.مختمف عسميات و تؾزيع الغاز الساء   

 ليا  الييكل التشعيسيو السؤسدة  فالثالث: أىداالسطمب 
 : أىداف السؤسدة أولا

 تدعى السؤسدة لتحقيق الأىجاف التالية :
  جشبية بخنامج التظييخ واد سؾف مع شخكة أتفعيلPAVOS . 
  الإنتاج.الستعمق بتججيج وسائل و ضخؼ  ستثساري اتفعيل بخنامج 
 السؾافقة عمى تظبيق التشغيؼ الججيج برفة تجريجية.  
 تحديؽ الشتائج السالية.  
  الدشة.مميؾن ديشار في  8500استغلال رقؼ الأعسال الدائج عؽ 
  عامل. 3500مميؾن ديشار جدائخي مع تؾفيخ ما يقارب  9180أعسال يقجر ب تحقيق رقؼو تحجيج   
 الإنجاز.طخق و  التحكؼ في تكاليف 
 جعميؼ أوفياء لتظابق إنجازاتياو الدبائؽ  إرضاء. 

  الييكل التشعيسي لمسؤسدة :اثاني
 السؤسدة ميام -1
 يمي:ميام تتسثل فيسا و مجيخية مدؤوليات ل كل

 وظائف الادارة العامة: 
 التشديق بيؽ مختمف السرالح، 
 تؾفيخ الؾسائل الزخورية لتحقيق الأىجاف. 

  التديير:مراقبة و  الساليةو  السحاسبةمديرية 
 عقلانيا. ستعسالاا استعسالياالديخ عمى و لمسؤسدة  البحث عؽ السؾارد السالية 
  قانؾنية.اليذ في الآجال السقايو ىحا طبقا لمسعاييخ و الجبائية و إعجاد الؾثائق السحاسبية 
  لمسؤسدة.مخاقبة الاستعسال الحدؽ لمسؾارد السالية  
  السحاسبي.و متابعة التظؾرات اليؾمية التي تحجث في السيجان السالي و مخاقبة 
  الخارج.القانؾنية الستجية إلى و نذخ كل الؾثائق السحاسبية السالية الجبائية و إعجاد مخاقبة  

  :يمي جيخية فيساتقؾم ميام الس مديرية العلاقات البذرية: 
  العلاقات السيشية لمسؤسدةو تديخ الحياة العسمية و التكؾيؽ و مخاقبة الؾعائف الستعمقة بالؾعيف و تشذيط.  
  التؾجييات في مجال اختيار السؾعفيؽ التخقية لجسيع عسال السؤسدة التكؾيؽو مخاقبة حدؽ استعسال السشاىج.  
  التعاقج.تدييخ و التكؾيؽ و التؾعيف  ،البذخيةالتخظيط لكل الأعسال الستعمقة بؾعائف السؾارد  

 : مديرية التقشية التجارية 
  تظؾيخ السبيعاتو تزسؽ مخاقبة الدؾق. 
 .إعجاد الاقتخاحات السلائسة مع الأىجاف التجارية عمى السجى الظؾيل 
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  التؾجييات السشاسبة.اقتخاح و  ةالعشاصخ الاستخاتيجيالتحميل لسختمف 
  مجيختيؽ:متفخغة إلى  مجيخية العتاد: ىيمديرية 

 الؾرشات.اللازم لمشذاطات في تقؾم بإمجاد السجيخية بالعتاد و  :مديرية الإمداد 
 :أطؾل.تقؾم بريانة العتاد مؽ أجل السحافغة عمى استعسالو مجة  مديرية الريانة 

  مجيخية تقؾم ىياليشدسة: مديرية: 
   الرشاعة.و السياه الرالحة لمذخب و ت الدائمة الأخخى السحخوقاو الجقيقة لقشؾات نقل الغاز و بالجراسات القاعجية 
  الظبيعي.الجقيقة لذبكات تؾزيع الغاز و القاعجية تقؾم بالجراسات اليشجسة  
  التمف.السذاريع مؽ دراسة حساية 
  اد السشاىج العمسي لمظخق التمحيؼ.إعجو دراسة 
  القشؾات.مذاريع  قابمية إنجازو درجة نزؾج 

 : الييكل السالي لمسؤسدة-2
 : السحجد فيسا يمي ؼبالتشغي  كشغاز تتستع شخكة إنجاز القشؾات

 ةيالتجار و ة ية السؾارد البذخ يخص السشاصب الستعمقة بالإدارة السالي مخكدية فساات يخ يق مجيعؽ طخ  يفيتشغيؼ وع،   
  شغالالأ ةمجيخي ،)السخدون( ؽيالتسؾ  ةيخ يمج ،ة السعجاتيخ يمج :السجيخيات التاليةتشفيحية عؽ طخيق دعامة، 

 .اليشجسةو خية الجراسات يمجو 
 2008مشح  زىحا التشغيؼ في طؾر الإنجا شغال(الأ)قظب السدسات و  تأربع ورشا تشفيح الأشغال عؽ طخيق 

 وجيتيؽ.الحي يتزسؽ و 
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 كشغازلسؤسدة الييكل التشعيسي  :(44)الذكل
 

 
 

  

 

   

   

   

 

         

      

 

 

 السؤسدةمقجمة مؽ طخف وثائق  السرجر:

  الرئيس السدير العام

مديرية 
 السذتريات 

 مديرية العتاد 

 العتاد

مديرية 
 السيشدسين

مديرية السالية 
والسحاسبية ومراقبة 

 التديير

رد مديرية السها
 البذرية 

السديرية 
 التقشية لمتجارة 

 مديرية الشغال 

 خمية التدفق السحاسبي

 خمية نعام السعمهمات 

 السداعدين

 مرمحة العسال العامة 

 مكتب المانة 

 مرمحة الهقاية والامن 

مرمحة السهارد الاجتساعية 
 والثقافية  

 مذروع
 أ

 فرع عسل جشهب  فرع عسل شرق  فرع عسل وسط  فرع عسل الجزائر 
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 كشغاز : الييكل التشعيسي لسؤسدة إنجاز القشهات (45) الذكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 وثائق مقجمة مؽ طخف السؤسدةالسرجر:  

 

 الرئيس السدير العام 

 خمية تدفق السحاسبي 

الالي  خمية مشياج الاعلام  

 السداعدين 

 مرمحة الاعسال العامة 

 خمية الشعافة والامن 

 الاجتساعية  مرمحة الذؤون 

 سكرتارية 

مديرية 
 التسهين 

مديرية 
 الاشغال

مديرية 
 العتاد

مديرية 
 اليشدسة 

مديرية السهارد 
 البذرية 

السديرية 
السالية 

 والسحاسبية 

 مديرية
  التجارة

 قطب الاشغال الهسط 

شهب قطب الاشغال ج  

 قطب الشغال غرب

 قطب اشغال شرق 

 قدم أعسال الشقل  قدم الذبكات الييدروليكية

مذروع 
 ب 

مذروع 
 ج

 مذروع مذروع د
 ه

أ مذروع  
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 ق قرض بشكي عن طريدراسة تسهيل السذروع الاستثساري  الثاني:السبحث 

تسؾيمو و لكي يتعخف عمى طبيعة السذخوع  (BNA)بيا إلى بشػ الؾطشي الجدائخي  ثتبعو ىحه الجراسة تقؾم بيا السؤسدة    
 ،للاطلاع عمى مخدودية السذخوع لزسان قجرة السؤسدة عمى استخداد القخضأيزا و تسؾيل بشكي و مؽ حيث تسؾيل ذاتي 

مب إضافة عمى ان ىحه الجراسة تكؾن ممحقة بظ العام. السجيخ الخئيذطخف بعج مرادقتيا مؽ  BNAبيا إلى  فتبعث
 القخض.

 تسهيموو تقديم السذروع  السطمب الول:

دج  1114520000,00ىحا البخنامج السبمغ الإجسالي لمقخض الستؾسط الأجل السؾجو للاستثسار بيقجر مؽ خلال    
 .مؽ الخارج  مذتخيات مدتؾردةو مذتخيات محمية سة إلى مقد الآلاتو وحجة مؽ السعجات   257مؾجو إلى إقتشاء

 التالي: ؾشحالعمى تشقدؼ و دج 1114520000.00ىي حجؼ الاستثسارات الستؾقعة السظمؾبة  حيث 

 . % 39ذخاء معجات عخبات الدكػ الحجيجيةيتؼ حجدىا لس دج، 435800000.00 -
 .% 54البشاء  سيتؼ حجدىا لذخاء معجات دج، 60672000.00 -
 %.7سيتؼ حجدىا لذخاء أدوات كبيخة    ،دج 72000000.0000 -
 .% مؽ تكمفة السذخوع  75تستثل  دج 835890000قخوض بشكية :  -

  ىي:و مؽ التسؾيل حيث تعتسج السؤسدة عمى ثلاثة أنؾاع 

  جل:العن طريق قرض متهسط  تسهيل  -1

يسؾل السؾارد السحمية  السبمغ الحيلي يبيؽ الججول التاو  السحميؽ،ىحا القخض مؾجو إلى السذتخيات عؽ طخيق السؾرديؽ 
 السذتخاة.

 الييكل السبمغ السدة
 مهرد محمي  دج  49014000000 
 قرض متهسط الاجل محمي  دج  49014000000 سشة التأجيل  2سشؾات +  6

 السؤسدة عمى وثائق  ااعتسادمن إعداد الطالبة  :السردر

 :ياالججول الآتي يبيؽ السعجات السذتخاة محمو 
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 2424برنامج الاستثسار لسعدات الانتاج لدشة : (41 )جدول رقم 

 ( 01)انغخ لمسمحق رقؼ  السحمية:السذتخيات 

 الإجسالي  ة يالكس الدعر  البيان 
 510000000 4 12750000 مقاعج 9مخكبات لكل السياديؽ ذات 
 684000000 6 11400000 حافمة صغيخة لكل السياديؽ 

 119400000 10  ت الخفيفة إجسالي السركبا
 15400000 4  3850000   شاحشة ذات مقرؾرة مددوجة 

 12000000 4 3000000  طؽ 2.4و طؽ2.3شاحشة ذات عخبة 
 27400000 8  إجسالي السركبات الثقيمة 

 146800000 18  إجسالي معدات الشقل 
 150000000 5 30000000 طؽ 33الحفارة الداحفة 
 110000000 5 22000000 طؽ  26 الحفارة الداحفة

 PH320 650000000 1 65000000 الجخافة 
 697200000 6 11620000 مجيدة  مجخفة

  450كيخباءمجسؾعة لتؾليج الكيخباء 
 فؾلت ؾ كيم

50000000 4 20000000 

 7800000 1 7800000 بار 14ضاغط 
 38000000 2 19000000 بار 28ضاغط 

 138000000 6 23000000 بار 14ضاغط اليؾاء 
 4200000 10 4200000 مكانذ الكيخبائية 

 1200000 3 400000 البيتؾميؽ مشذار 
 479724444 43  إجسالي معدات السعسل 

 626520000 61  مجسهع السهاد
 27000000 62  أدوات كبيخة 

 653520000 123  إجسالي الاستثسار السسركز 
 السؤسدة مى وثائق ع ااعتسادمن إعداد الطالبة  :السردر

  :بقرض متهسط الجلعتساد السدتشدي مرتبط التسهيل عن طريق إ -2

 يدتظيع تشاول مؾضؾع التسؾيل الخارجي حدب متاحات ،السعجات السدتؾردة مؽ الخارج إلىمؾجو ىحا نؾع مؽ التسؾيل 
جل مؽ طخف قخض متؾسط الأىحا التسؾيل بمختبط و ىحا الجدء مجفؾع نقجا  عمييا.الذخوط الستفق و  ،مرادر التسؾيل

BNA. التسؾيل مبيؽ في الججول التالي ىحا:  
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 السؤسدة عمى وثائق  ااعتسادمن إعداد الطالبة  :السردر

 الخارج:لججول السؾالي يبيؽ السعجات السذتخاة مؽ او 

  2424الانتاج لدشة برنامج الاستثسار لسعدات  :(42)جدول رقم 

 ( 02)انغخ لمسمحق رقؼ : السدتهردة السذتريات

 الإجسالي  الكسية الدعر  البيان 
 30800000 2 15400000 طؽ  70عخبة مجخورة 

 34844444 2  إجسالي السقطهرات 
 34844444 2  سركبات الخفيفة اللي إجسا

 10مدظحة شاحشة ذات رافعة
 ؽط

14300000 4 57200000 

طؽ  15 رافعةذات شاحشة 
  ليطؾ  رإطاذات 

23000000 1 23000000 

طؽ لكل  20شاحشة ذات عخبة 
 السياديؽ

15000000 4 60000000 

 560000000 4 14000000 4*6شاحشة جخار 
 18000000 1 18000000 6*6شاحشة جخار

 24000000 2 12000000 شاحشة ذات صيخيج مائي 
 شاحشة ذات مقرؾرة السددوجة

 طؽ 6
10000000 2 20000000 

 258244444 18  سركبات الثقيمة الإجسالي 
 2892444444 24  إجسالي معدات نقل 

 30000000 2 15000000 تمحيؼ الانابيب 
 160000000 2 8000000 مكياس الزغط الستؾازن 

 9000000 1 9000000  وحجة تجفيف
مع  28الى  12 الحفخ

    السمحقات 
12000000 1 12000000 

مع  56الى  28لحفخا 
    السمحقات 

20000000 1 20000000 

 20000000 2 10000000  32الى6مقؾصة الانابيب 

 الييكل  السبمغ  السدة 
 مهرد الجشبي  دج 461000.000.00 
اعتساد السدتشدي مرتبط  بقرض متهسط  دج 461000.000.00 سشة تأجيل 2سشؾات +  6

 الاجل
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 13000000 1 13000000 طؽ 6الفخاميل الة 
 7000000 1 7000000 طؽ  6روافع 

 127444444 11  جسالي معدات معسلإ
 4164444444 31   إجسالي معدات 

 45000000 103  أدوات الكبيرة
 461444444 134  إجسالي الإستثسار السسركز

 السؤسدة عمى وثائق  ااعتسادمن إعداد الطالبة  :السردر

تظؾر  KANAGHAZلسذتخاة مؽ قبل ا الآلاتو لسختمف السعجات  2020نلاحع مؽ خلال الججول تظؾر بخماج الاستثسار 
    الدابقة.ممحؾظ بالشدبة لدشؾات 

 الذاتي:التسهيل  -3

مستمكات و ىحا الاستثسار تسثل في معجات الانتاج و ؾيل استثساراتيا سذلػ لتو  ،ن ترجر تسؾيلا ذاتيايجب عمى السؤسدة أ
 2020مؽ البخنامج الاستثساري لعام  %25ء يغظي وىحا الجد  ،ضبالقخ  ظاةسغاللؾازم السدتؾدع غيخ و أجيدة  السؤسدة مؽ

 ( 03رقؼ)أنغخ إلى السمحق  .

 . دج 27863000000 ب السقتخض السقجمة مؽ طخفتسؾيل الحاتي لمسذخوع حيث تبمغ  حرة التسهيل الذاتي : 

 8358944444 %(75)   2020قرض بشكي 
 2786344444 %(25تسهيل الذاتي )

 11145244444 الإجسالي
 السؤسدة عمى وثائق  اعتساداعداد الطالبة من إ :السردر

 وضعيتيا اتجاه الاقتراضو السطمب الثاني: تكاليف إيرادات السؤسدة 

 :فأولا: التكالي

مميؾن  844مبمغ  السدتمدماتو الدمع السؾاد  استيلاكبمغ مدتؾى  :(les consommations )الإستيلاكات .1
   .2018العام السالي  باستيلاكمقارنة % 17ندبة و  ،2019لمعام السالي  باستيلاكمقارنة  %7إنخفاض ب ،شاردي

متسثمة  ،أطخاف الذخكةيذسل جسيع التكاليف الستعمقة بالخجمات السقجمة مق قبل  : (les services )الخدمات .2
 1030السقاول. يرل مبمغ الخجمات إلى و رسؾم الإيجار و الإيجارات و الإصلاحات و في تكاليف الشقل والريانة 

 . 2019مقارنة بالشدبة السالية  %15بشدبة  انخفاضامدجلا  ،2020شار جدائخي محتسل في نياية عام ديمميؾن 
عمى نتيجة  إيجابيةبرفة  خلا يؤثمسا  ،بعض الشفقات السكؾنة ليجا البشجؤيج تججيج معجات الإنتاج تقميل ي

 خديشة السؤسدة ككل.عمى و الاستغلال 
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 2020عام % 8الإجسالية لمذخكة بشدبة زيادة اليج العاممة  :(les Frais du personnel )السهظفينتكاليف  .3
 ؾقعات السدتقبمية لتظؾيخ خظطالتو السختمفة  لذخكةاالسذاريع  لتمبية إحتياجات 2019لسالية مقارنة بالشدبة ا

  وكيلا. 2237العسل لترل إلى 
عمى التجفق  خا تأثيخ كبيكؽ ليلو عمى نتيجة  تأثيخ اليذ لي :(Les Impôts et taxes) الرسهمو ب ئالزرا .4

تخرص الذخكة مبمغ و  ،لمدشة الساليةمؽ حجؼ الأعسال  %1رسؾم مقجرة بشدبة و  يسثل ضخائب ؾالشقجي في
عؽ الاستيلاك في سشة  % 43بانخفاض قجره و السختمفة مميؾن ديشار جدائخي لتدؾية الزخائب  43إجسالي قجره 

 .2019السالية 
 دابياتيتؼ إح :(Les Dotations aux amortissements & provisions ) تالاستيلاكامخررات  .5

تذسل السبالغ مخررات السعجات  .الاستثسارفئات  مؽ لكل فئة عمى أساس السعجلات التي تظبقيا الذخكة
 سيختفع الإىتلاك مؽ سيتؼ شخاءىا كجدء مؽ بخنامج التججيج وتمػ التي 2019/12/31 اعتبارا مؽالسؾجؾدة 

رخ التجفق الشقجي سيعدز ىحا العش مشو 2020مميؾن ديشار في  480إلى  2019جدائخي في شار دي مميؾن  461
    لمذخكة.

يتؼ تقجيخ الفائجة عمى الجيؾن الستعاقج عمييا مع البشػ الؾطشي عمى  :(Les Frais financiers) تكاليف السالية
العسؾلات وفقا لمسعجلات التي تسارسيا  احتدابؼ يتو سشؾيا، % 5متؾسط الدعخ الفائجة و أساس ججاول الدجاد السحجدة 

 .(04)انغخ لمسمحق رقؼ  .BNAحاليا 

 2019حيث قجرت في  مميؾن ديشار 1917ب 2020بمغت رواتب لمعام السالي  :(La rémunération)الجر  .6
  .%  0.4 بديادة طفيفةمميؾن ديشار  1910ب 

  (2424-2417)تطهر كذهف مرتبات خلال الفترة(: 43الجدول رقم )

 143الهحدة ب

 20/ 19تغيخ 2020 2019 2018 2017 البيان 
الخواتب مميؾن 

 ديشار
1164 1462 1910 1917 0.4 % 

 السؤسدة عمى وثائق  ااعتسادمن إعداد الطالبة  :السردر

 الإيرادات  ثانيا:

 .لمبيعالتي تؾجو و مؽ طخف السؤسدة السخدنة البزائع و وىي كل السشتجات  مخزون:إنتاج  (1
 وىي السشتجات التي تشتجيا السؤسدة لأغخاضيا الذخرية.: السؤسدة نفدياإنتاج  (2
 وىي الايخادات التي تتحرل عمييا السؤسدة خارج استغلاليا مثل السراريف الستحرلمهاد خارج الاستغلال:  (3

  . لتأميشاتعمييسا مؽ ا
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 اتجاه الاقتراض: وضعية السؤسدة ثالثا : 

 :103الجل طهيل و اقتراض متهسط  – 1 

        (2425 – 2419خلال الفترة )ندب الاستدانة الستهقعة  (:44الجدول رقم )

 دج 143الهحدة ب 

 2425 2424 2423 2422 2421 2424 2419 البيان 
 2118529 1816929 1522529 1324529 1131529 971529 939529 الامهال الخاصة 

قروض طهيمة 
 متهسطة و 

6990371 1216351 944533 1059561 679777 556493 252438 

 2370967 2373422 2202306 2384090 20760622 2187880 1638560 المهال الدائسة
 0,11 0,23 0,31 0,44 0,45 0,56 0,43 ندبة الاستدانة 

 السؤسدة عمى وثائق  ااعتسادمن إعداد الطالبة  السردر: 

الظؾيل و يتؼ إحتدابو بقدسة الجيؽ الستؾسط و  ،مدتؾى ديؾن الذخكةالظؾيمة مؤشخا عمى و  ندبة الجيؾن الستؾسظة تعظي
فيسا يتعمق بجسيع قريخة الأجل و يجعل مؽ السسكؽ تقييؼ أىسية الجيؾن الستؾسظة و  مؾال الجائسةالأ الأجل عمى إجسالي

   .%عمى الأقل 25مؽ السدتحدؽ ان تكؾن ، السؾارد

 ،2025سشة %  11بشدبة و  ،2019 % سشة 43 أخخى حيث قجرت بإن ندبة الاستجانة السالية تتحدؽ مؽ سشة إلى 
 2020فتخة تخاكؼ الثخوة لمدشؾات السالية طؾال و الي تحديؽ الاستقلال السو  الحاتي،إلى تحديؽ التسؾيل فيحا السيل يبخىؽ 

 الستؾسط.الجيؽ تقخيبا ضعف مبمغ تسثل الامؾال الجائسة و  2025و

 :143 الاستقلال السالي-2 

يتؼ و  صل بؾسائل الذخكة الخاصة،الاستقلال السالي درجة تسؾيل الأ يعكذ، ا السؤشخ تمقائيا مؤشخ السجيؾنيةيتبع ىح
ليحا الدبب يجب ان تكؾن الشدبة التي تعكذ حرة رأس السال في الرشاديق و استخجامو لتحميل الخصيج السالي لذخكة. 

 %. 40الجائسة أكبخ مؽ 

      ( 2425-2419خلال الفترة ) السالي لتقلا تطهر اسندب : (45)الجدول رقم    

    دج 143الهحدة ب 

 2425 2424 2423 2422 2421 2424 2419 البيان 
الامؾال 
 الخاصة

939529 971529 1131529 1324529 1522529 1816929 2118529 

قخوض 
طؾيمة 

699031 1216351 944533 1059561 679777 556493 252438 
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 متؾسظةو 
الامؾال 

 لجائسةا
1638560 2187880 2076062 2384090 2202306 2373422 2370967 

ندبة 
الاستقلال 

 السالي 

0.57 0.44 0.55 0.56 0.69 0.77 0.89 

   عمى وثائق السؤسدة  ااعتسادمن إعداد الطالبة  السردر:

%في  89رل إلى حؾالي % لت55بسعجل  2021تحدشا مؽ عام  عمى مدتؾى الذخكة  ستذيج ندبة الاستقلالية السالية
مؾاليا الخاصة مؽ الاعتسادات التي تؼ الحرؾل عمييا في في أ، مسا يعشي أن الذخكة قج شيجت زيادة أكثخ  2025عام 

 الفتخة نفديا .

  السذروع.دراسة مردودية  الثالث:السطمب 

 :  (CF)الرافية التدفقات الشقدية .1

فالحريمة السشتغخة يجب  ،الاحتياطات مؽ السؤونات السخدنةو ىتلاك الإ مبمغ مخرراتو وىي مكؾنة مؽ الشتيجة الرافية 
 أن تغظي رأس السال السدتثسخ طؾال الفتخة.

 .يدتبعج التجفق الشقجي أي حق في الاقتخاض 
 إلى تقييؼ الفؾائض التي يسكؽ أن يؾلجىا راس السال السدتخجم فلا ييج. 

تقؾم عمى أساس مبجأ الخبح السخرؾم قبل ندع مراريف التسؾيل، إن الظخيقة الأكثخ شيؾعا لتقجيخ مخدودية الاستثسار 
 الزخائب وأرباح الاسيؼ السؾزعة ويسكؽ تؾضيح ذلػ في الججول التالي:   

          (2425 -2424)خلال الفترة الستهقعة تدفقات نقدية  ( :46) الجدول رقم

 دج 143الهحدة ب 

 2425 2424 2423 2422 2021 2020 2019 البيان 
 377000 368000 198000 193000 160000 32000 189000 الشتيجة الرافية 

 639000 608000 567000 539000 479000 620000  / السقتخضفائجة 
 - - - - - -  الأرباح/ضخيبة 

 1016000 976000 765000 732000 639000 652000  تجفقات الشقجية 
التدفقات  مجسهع
 الشقدية 

 652000 1291000 2023000 2788000 3764000 4780000 

 السؤسدة عمى وثائق  ااعتسادمن إعداد الطالبة  السردر:
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 :143الخرممعدل  .2

 السالي.بسعجل الفائجة الستؾسط لمدؾق  وأ سؾاء السختبط بالتزخؼ الخسسي إذا كان معخوفا، الحالة،متداوي عمى حدب  ؾى
  . %  i=06ىؾ لاعتبارباوفي إطار ىحا السمف السعجل الستؾسط السأخؾذ 

 :VAN) (الرافيةالكيسة الحالية  .3

 IREP 2020- 2024بخنامج  التي تست إضافةو  12/31/ 2019ارات ضخيبة الكيسة السزافة في تسثل قيسة الاستثس
 : ليحا السمف

VAN   2017                   1054854 

VAN 2018                    911000 

I0         2018                    1965854 

          ( 2425 -2424خلال الفترة) الكيسة الحالية الرافية لمسذروع  :(47)الجدول رقم

 دج 143الهحدة ب 

i=06  %  2425 2424 2423 2422 2421 2424 مبدئي 
  0,9434 0,8900 0,7891 0,7921 0,7473 0,7050 

I0  1965854 615097 568710 614587 605957 729365 716280 
 384999534 مجسهع التدفقات الشقدية 

 1884141.34 الكيسة الحالية الرافية 

 السؤسدة عمى وثائق  ااعتسادمن إعداد الطالبة  السردر:

 ىحت ،التجفقات السحرمة في تاريخياو تتشاسب الكيسة الحالية مع قيسة سمدمة السخخجات تكمفة الإستثسار في تاريخ تشفيحىا 
 لمرفخ.مداوية  وأكبخ أ VANلتكمفتو يجب أن تكؾن  ةمداوي ومؾلج لحريمة أكبخ أ ارالاستثسيكؾن 

عمى  الاستثسار يقجمقخار ومؽ أجل ىحا  ،شجما تكؾن مؾجبةالاستثسار عفالكيسة الحالية الرافية لا تعمسشا بشدبة مخدودية 
 . TRIأساس تقخيخ معجل العائج الجاخمي
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  %. 06خرؼ معجل الحالية الرافية تحدب عمى أساس في إطار ىحا الاستثسار الكيسة 

V.A.N=  (التجفقات الشقجية) n – I0 =1884141 
                                                    (1+i)   n                                                                                               

 : جاعستر الإ مدة .4

   (2425- 2424)الفترة  خلال ةالستهقعمدة الاسترجاع  (:48الجدول رقم )

 دج 143الهحدة ب

 2425 2424 2423 2422 2421 2424 2419 البيان 
 101600 976000 765000 732000 639000 652000 0 تجفقات نقجية 

تجفقات نقجية 
 مجسعة 

0 652000 1291000 2023000 2788000 3764000 4780000 

 1965854 1965854 1965854 1965854 1965854 1965854  تكمفة الإستثسار 
 %243.15 %191.47 %141.82 % 102.91 % 65.67 % 33.17  معجل الاستخجاع 

 السؤسدة عمى وثائق  ااعتسادمن إعداد الطالبة 

جاعو بحمؾل نياية ل السدتثسخ سيتؼ استخ س الساأنخى ر  حالة ىحا السذخوع في، بياالامؾال السمتدم مذخكة استخجاع ليسكؽ 
   .% 142تقجيخ بشدبة حؾالي أبعجعمى  2023عام 

يخ عمييا يرادق عمييا مؽ عشج اطلاع ىحا الأخو  BNA إرساليا إلىو بيا  مكل تمػ الجراسات الدابقة لابج لمسؤسدة الكيا   
حيث يتؼ ات عمى حدب مدتحقات السؤسدة فيبجأ مشح القخض عمى شكل دفع ،العام ليتؼ قبؾلياالسجيخ الخئيذ طخف 

 السدتحقات.تدجيجه بعج سشتيؽ مؽ استلامو عمى حدب 

 : دراسة تسهيل مذروع استثساري عن طريق قرض سهنمغاز الثالثالسبحث 

حيث ، 2006انزسام مؤسدة كشغاز إلى  مؤسدة سؾنمغاز كميا أي  ،2006جانفي  02ىحه الجراسة ابتجاء مؽ  اعتسادبجا 
كسا تؼ التظخق إليو مؽ خلال الاقتخاض مؽ البشػ السخكدي الجدائخي  %75انت السؤسدة  تسؾل مذاريعيا بشدبة بعجما ك

عؽ طخيق القخض السقجم مؽ طخف مؤسدة سؾنمغاز. أصبحت كشغاز تسؾل مذاريعيا  ،في السبحث الثاني مؽ ىحا الفرل
 حيث تتؼ وفق الخظؾات التالية: 2009نامج الاستثسار لمسؤسدة لدشةتتسثل في تسؾيل بخ  الجراسةىحه 

 السطمب الول: إعداد قائسة حداب العسل 

خظؾة  لمعسل، فأولوالسعجات اللازمة  لسختمف الآلاتفي شخاء السؤسدة  2009يتسثل بخنامج الاستثسار لمسؤسدة لدشة 
 .2009لدشة قائسة حداب العسل التي تتزسؽ بخنامج الاستثسار السدتحجث تقؾم بيا السؤسدة ىي إعجاد 
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 :2449برنامج الاستثسار السدتحدث لدشة  -1

دج مؾجو  352938000لمقخض متؾسط الأجل السؾجو للإستثسار ب ىحا البخنامج السبمغ الإجسالي  يقجر مؽ خلال
مذتخيات مدتؾردة و دج  205780000مقدسة إلى مذتخيات محمية بكيسة  الآلاتو وحجة مؽ السعجات  121إلى إقتشاء

   البخنامج : يؾضح ىحاالججول التالي .دج 1471580000سة مؽ الخارج بكي

 .2449لدشة السدتحدث الاستثسار : برنامج (49) رقمجدول 

 دج 143الهحدة ب:

 الإجسالي   مبمغ السذتخيات  الدعخ الكسية البيان

 السدتؾردة السحمية
شاحشة ذات رافعة 

 طؽ 10مدظحة
4 70000  28000 28000 

 20000 20000  10000 2 4*6جخار 
محظة خجمة الذاحشات لكل 

 السياديؽ 
3 10000  30000 30000 

 27000 27000  9000 3 ورشة الذاحشات 
 145444 145444 4 - 12 اجسالي السركبات الثقيمة 

 81000  81000 27000 3 7تمحيؼ الأنابيب 
 72000  72000 18000 4 6تمحيؼ الأنابيب 

 0    0 طؽ  25 ةرافعة شؾكي
 49980  49980 2499 20 جخار زراعي 

 0    0 8القاطعة 
 0    0 ذار شم

 13638 13638  4546 3 مزخة إختبار
 28520 28520  713 40 400مجسؾعة تمحيؼ 
 0    0  30مقؾصة الانابيب

 1600  1600 400 4 السشغف 
  0     مقعج إختبار السحخك 
 246738 42158 244584 - 74 إجسالي معدات معسل

 10 50 500  500 
 0     10الى  8مذابػ داخمية 
 100  100 20 5 4محخك السكبذ 
 600  600 30 20 8محخك السكبذ 

 1244 4 1244 - 35 أدوات الكبيرة
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 352938 147158 245784 - 121 إجسالي الإستثسار السسركز
 السؤسدة عمى وثائق  ااعتسادمن إعداد الطالبة  السردر:

 السبحثلو في  تظخقشاالحي  2020 مقارنة مع بخنامج الاستثسار 2009ججول تظؾر بخنامج الاستثسار مؽ خلال  نلاحع
في  الذخكة أن يحدؽ خديشةومؽ شأنو  ،سالية لمسؤسدة حيث انخفض الإقتخاضتحدؽ في الؾضعية الىشاك ن أالثاني 
 لي.يا السااستقخار لاستقلال ويعظي ،القريخ السجى

 ني: إصدار اتفاقية القرضالسطمب الثا

بقخض  ليحا الغخض قجمت طمب تسؾيميا تحتاجيا،السعجات التي و جيج العتاد تحلسذاريعيا وتؼ كشغاز بعج دراسة مؤسدة 
 .الام )سؾنمغاز( طخف الذخكةشكي مؽ ب

فترجر اتفاقية  القائسة،بعج استلام السؤسدة لقائسة حداب العسل تعقج اجتساعا لسجمذ السؤسدة ليتؼ مؾافقة عمى ىحه 
 التي تحتؾي عمى الذخوط التالية:و القخض التي تسزي كحلػ مؽ الظخفيؽ 

 الاتفاقية:  أطراف 
  .الجدائخ -شارع كخيؼ بمقاسؼ 2مجيخية السالية ( SPA)مؤسدة سؾنمغاز القارض:  -

    بؾمخداس.– 12طخيق رقؼ يةسالالمجيخية  ( SPA)كشغاز   مؤسدة السقترض: -
وضعت حيث  .2009مؽ بخنامج استثسار دج لتغظية جدء  35293800000قخض بي لمالاجسال غسبمالحجد  .1

انغخ لمسمحق ) .2009إطار بخنامجيا الاستثساري لعام  فيكشغاز قائسة السعجات الكيسة التي ستذتخييا شخكة 
  ( 05رقؼ

 حيث يكتب لمذخكة السقخضة طمب الحرؾل عل حرة مؽ حرص،يتحرل السقتخض عمى القخض عمى شكل  .2
  .القخض في كل مخة

  2010جؾان  30استحقاق يدجد ولأ ،سشؾات 5اجل سجاد الجيؽ محجد ب .3
 اشيخ. )انغخ 06اصل الجيؽ عل شكل دفعات سجاسية و تدجد الفائجة  حيث ،% 3.75معجل الفائجة يقجر ب .4

 ( 06 ق رقؼحلمسم
  . 2009في حجود بخنامج الاستثسارعمى السؤسدة السقتخضة ان تدتعسل القخض  .5
   وقت مسكؽ. أقخببسبمغ التعبئة في كشغاز ؾم السقخض بتدويج حداب يق .6
 تحكيقيا.التي تؼ  مرحؾبة بالإنجازات ن تكؾن أو ي تعبئة مظمؾبة مبخرة تكؾن أن أالذحشات يجب  .7
ا يتحرمت عميسشؾات التي  5دج ندبة الفائجة الاجسالية لسجة  35293800000ؾى سبمغ الاجسالي لمقخضال .8

 دج  .3741033.18ىي السؤسدة سؾنمغاز 
  دج. 390348322.18السبمغ  سشؾات 5في مجة كشغاز بالتالي دفعت مؤسدة و  .9

 . 2014ديدسبخ  31الى غاية  2010جؾان  30سشؾات مؽ بجاية  5ميمة التدجيج   .14
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ى البشػ الؾطشي الجدائخي لاستلام القخض عمى تفتح حدابا لج ،ز ىحه الاتفاقيةمؤسدة كشغا استمستن بعج أو   .11
مع طمب  الاستحقاق تبعثوالخاصة بحلػ  عسل قائسة حدابعمييا إصجار  مخة يجبففي كل  ،استحقاقيا حدب

  الاستحقاق. 
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  :الفرلخاتسة  

 أن نغخة البشػ الؾطشي الجدائخي لظمب تسؾيل السذخوع، كشغاز السيجانية لعسمية التسؾيل عشج مؤسدة ىحه الجراسة خلال مؽ 
جه عمى معخفة الحالة السالية تأكمحاولة  السقجمة إلى البشػكل الجراسة  ىنغخا إل ة،حيظلاو الاستثساري متدسة بالححر 

طخيقة تسؾيمو، كل ىحا مؽ أجل التأكج مؽ قجرة السؤسدة عمى الالتدام بدجاد القخض و السذخوع  مخدوديةطخيق عؽ لمسؤسدة 
 .كبيخبذكل كشغاز يؤثخ عمى  ؾنمغاز فيوفيسا يخص التسؾيل عؽ طخيق القخض السقجم مؽ طخف مؤسدة سؾ   في وقتو.
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تؾاجو ىحه الأخيخة تحجيا في تؾفيخ  الاستثسارية، حيثتسؾيل السذاريع مؽ خلال ىحه الجراسة عمى تؼ تدميط الزؾء    
السدتثسخ في مجى  ووفعالية السديخ أإنذاء الذخكة، أيؽ تبخز كفاءة  ولازمة لتمبية احتياجات السذخوع أسالية السؾارد ال

 .قجرتو عمى تحقيق الأىجاف السدظخة التي تختكد عمى تعغيؼ العائج وكحا تخفيض التكاليف والسخاطخ مؽ جية أخخى 

 ،طبيعة نذاطيا ون السؤسدات ميسا كان حجسيا أأتبيؽ لي مؽ خلال دراسة مؾضؾع مرادر التسؾيل في السؤسدة و    
لكؽ غالبا ما تكؾن السؾارد الجاخمية غيخ كافية لسباشخة  ،الاعتساد عمى مرادر داخمية لتسؾيل احتياجاتيا السؤسدة تحاول

يكؾن ذلػ عؽ طخيق و  ،مكسمة ليان تبحث عمى مرادر تسؾيل خارجية إلا أما عمييا  الاستغلالية لحاو دورتيا الاستثسارية 
 .البشؾك

لإنجاز فكانت السؤسدة الؾطشية  ،ؾيل مذاريعياسلمسؤسدة الحرؾل عمييا لتالتي يسكؽ سرادر السختمف كسا تؼ التظخق ل  
 .عمى الاستفدارات السظخوحة في الإشكاليةجابة الإمحل دراسة ميجانية بغخض القشؾات 

 :اختبار صحة فرضيات الدراسة 
 :عسمية الاستثسار ن اليجف مؽ ىحا لأو  ،الفخضية الأولى صحيحةأن تبيؽ الجراسة خلال مؽ  الفرضية الأولى

 .معشؾية وخمق قيسة سؾاء ان كانت مادية أ وأتحقيق الخبح  ؾى
 تتسثل ىحه الفخضية أن السؤسدة تعتسج في تسؾيميا عمى نؾعيؽ مؽ السرادر مرجر داخمي  :الفرضية الثانية

الحي و مرجر خارجي متسثل في قخض بشكي و  ،بشفديا متسثل في قجرة السؤسدة في تسؾيل جدء مؽ احتياجاتيا
  .وىحا ما يثبت صحة الفخضية ،سذاريعال مؽ خالأكبجدء التسؾيل لالسؤسدة تعتسج عميو 

 التي تتشاسب أساسا مع بيئةو مؽ قبل السديخ السالي  لالرحيح لسرادر التسؾي الاختيارإن  :الفرضية الثالثة 
باستثسارات متشؾعة دون خؾف م طبيعة نذاطيا يسشح لمسؤسدة مداحة مؽ الحخية التي تجعميا تقؾ و السؤسدة 

مجروس لا يتختب و لسرادر التسؾيمية بذكل دقيق ا اختيارإلى ذلػ عشجما يكؾن  ةقص الديؾلة، بالإضافمؽ ن
يداىؼ بذكل فعال في تحقيق تؾازن مالي و  الاستسخارعشيا أي مراريف مالية فإنو مؽ دون شػ يسكشيا مؽ 

 . ، وىحا ما يثبت صحة الفخضيةى الظؾيلسجالعمى 
 الدراسة نتائج   

 ،الاحتياجات التسؾيميةو التسؾيل و بالسؤسدة إلى جسيع السفاهيؼ الستعمقة تؼ التظخق لإلسام بجسيع جؾانب السؾضؾع ل  
 فيسا يمي:الستسثمة و  الشتائج الأساسيةمؽ  إلى مجسؾعةليتؼ التؾصل التسؾيل مختمف مرادر و 

  .الجول اقترادالسذاريع الاستثسارية مؤشخان يجلان عمى مجى تظؾر و الاستثسار  اعتبار -
الييكمة السالية لمسؤسدة، وىحه التقشية و استخجام تقشيات التحميل السالي الحي يختكد عمى التؾازن السالي  -

 يدتخجميا البشػ عشج إقجامو عمى تقجيؼ القخوض لمسؤسدات.
 يل الجاخمية لمسؤسدة.اعتبار التسؾيل الحاتي مؽ أىؼ السرادر التسؾ  -
 حيث أن ندبة التسؾيل البشكي قجرت  ،يعتبخ التسؾيل البشكي مؽ السرادر الخئيدية الخارجية لمسؤسدة -



 الخاتمة
 

 
64 

  .مؽ خلال الحالة السجروسة % مؽ قيسة الاستثسار 57ـــــــ ب

 .خخى غيخ مدتعسمة برؾرة فعالة في الجدائخإن أشكال القخوض الأ -
 .التسؾيل السختمفة للاستفادة مؽ الفخص الستاحة لمسؤسدةضخورة الاىتسام بظخق  -
 الشذاط.استسخارىا في و بقاء السؤسدات تزسؽ  السؤسدة،التسؾيل وعيفة أساسية في  يعتبخ -
 تعتسج السؤسدة عمى أكثخ مؽ مرجر في تسؾيل مذاريعيا.يسكؽ أن  -
  .الرحيح لسرادر التسؾيل بتحقيق التؾازن السالي لمسؤسدة الاختياريدسح  -

  التوصيات:و الاقتراحات 
، التذغيمي يجار، الاستئجارلإباالبيع  :أشكال القخوض الأخخى مثلعمى  الاعتساديجب عمى السؤسدة  -

 عمييا. مذاريعيا السقبمةو  .. في تسؾيل دورات استغلاليا.الاستثسار السالي
تدييل البشؾك لذخوط مشح القخوض خاصة في حالة إنذاء الذخكات أو تسؾيل السذاريع الججيجة وذلػ  -

 .تؾفيخىا السدتثسخبتخفيض الفؾائج السظبقة عمى القخوض وطمب ضسانات مقبؾلة يدتظيع 
قل أو سيؾلة و طخق أخخى أكثخ سلاسة إلى  التؾجوو يجب عمى مؤسدة كشغاز التخمص مؽ الاقتخاض  -

   تكمفة.
إن الحجيث عؽ تسؾيل السذاريع الاستثسارية و اتخاذ قخار التسؾيل سؾاء في الاستثسارات الرغيخة أو الكبيخة يعج أمخ ىاما 

لبشة يسكؽ إثخائيا بعجة جؾانب و تعتبخ الجراسة  ،خرؾصا في الؾقت الخاىؽ الحي تسخ بو الجدائخ لتشسية الاقتراد الؾطشي
 سؾيل السذاريع الاستثسارية .كجور الأسؾاق السالية في تأخخى 
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 قائمة المراجع 

 قائمة الكتب باللغة العربية:أولا 

دار اليازوري العمسية لمشذر والتهزيع،  ، الاستثمار والتحليل الاستثماري،آل ششب دريد كامل (1
 . 2009عسان،الأردن،

 .1997دار السشاىج لمشذر والتهزيع، الأردن،  ، مبادى الاستثمار،أمحد زكريا صيام (2
دار البداية، الطبعة الألى، عسان، الأردن،  ، مقدمة في الإدارة والتحليل المالي،أيسن محمد الذطي، عامر شقر (3

2007. 

  .2006رسالة ماجدتير، جامعة مدتغانم،  ، تقييـم الاستثمار على مدتوى المؤسدات والبنوك،بن حراث حياة (4
 .، دار الشيزة العربية، بيروت، لبشان، دون ذكر سشة الشذر، أساسيات الإدارة الماليةتهفيق جسيل أحسد (5
)دراسة مقارنة(، مؤسدة الثقافة  ، مخاطر صيغ التمويل في البنوك الإسلامية والبنوك الكلاسيكية،حدين بمعجهز (6

 .2009الجامعية، الطبعة الأولى، الإسكشدرية، مرر،
 . 2000دار الكتاب والحديث، مرر، الطبعة الاولى،  لعولمة،، الاستثمار واحدين عسر (7
 .مرر ، الإدارة المالية  الحديثة )منيج اتخاذ القرارات(،حسزة الذيخي إبراهيم، إبراهيم الجزراري  (8
 . 1996دار السعرفة الجامعية، مرر،  ، التقنيات النقود والمرارف، الطبعة الدادسة،حسيد بهزيدة (9

 .2002دار الجامعة الجديدة، مرر،  أساسيات التمويل والإدارة المالية،، حشفي عبد الغفار (10

 .2005دار وائل لمشذر، الأردن، ، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي،زياد رمزان (11
 .2002دار وائل لمشذر، عسان، ، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي،زياد رمزان (12
 2009دار أسامة، الطبعة الأولى، عسان، الأردن،  ، البنوك التجارية والتدويق المررفي،سامر جمدة (13

دار ، دراسة الجدوى الاقترادية وتقييم المذروعات الاستثمارية، شقيري نهري مهسى، أسامة عزمي سلام (14
 .2009السديرة لمشذر والتهزيع والطباعة، عسان، 

 .2013لعالسي، الأردن، جدار لمكتاب ا ، التمويل في البنوك التقليدية والبنوك الإسلامية،شهقي بهرقبة (15
 .2010دار الرفاء لمشذر والتهزيع، الطبعة الأولى، عسان، الأردن،  ، مبادئ التمويل،طارق الحاج (16
 .2005الطبعة الخامدة، بن عكشهن، الجزائر،  ، تقنيات البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية،الطاىر لطرش (17

، الدار الجامعية، علمي والتطبيق العملي(دراسات الجدوى )التأصيل العاطف جابر طو عبد الرحيم،  (18
 .1999الإسكشدرية،

الدار الجامعية،  ،(التأصيل العلمي والتطبيق العملي )، دراسات الجدوى عاطف جابر طو عبد الرحيم (19
 .1999الإسكشدرية،

دار الفكر الجامعي، الطبعة الأولى، الإسكشدرية،  ، التمويل والإدارة المالية للمؤسدات،عاطف وليم أندرواس (20
 .2007مرر، 

 .2000، دار صفاء لمشذر والتهزيع، عسان، الأردن، ، الإدارة والتحليل الماليعبد الحميم كراجو وآخرون  (21
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ديهان السطبهعات الجامعية، الداحة ، التديير المالي، مبارك لدمهس .عبد الغفار الحشفي، مرجع سبق ذكره،  (22
 .2004زية، بن عكشهن، الجزائر،السرك

 .2002دار الجامعة الجديدة، الإسكشدرية، مرر،  ، أساسيات التمويل والإدارة المالية،عبد الغفار حشفي (23
الدار ، BOT دراسات الجدوى التجاريـة والاقترـادية والاجتماعيـة مـع مذروعات ،عبد القادر محمد عطية (24

 .2000، الجامعية، الإسكشدرية، مرر
 .2006مشذهرات جامعة دمذق،  ، التقويم الإداري في المذروعات،المطيف وسميسان الفارسعبد  (25
مذكرة مقدمة لشيل  ، التمويل برأس المال المخاطر)دراسة مقارنة مع التمويل بنعام المذاركة(،بمعبيدي د الله عب (26

 .2008 – 2007شيادة الساجدتير جامعة الحاج لخزر، باتشة، 
 الدار الجامعية طبع ونذر وتهزيع، القرارات الاستثمارية، لاتخاذدراسات الجدوى الاقترادية عبد السطمب الحسيد  (27

 .   2003الاسكشدرية، طبعة 
الدار الجامعية طبع ونذر  ، دراسات الجدوى الاقترادية لإتخاذ القرارات الاستثمارية،عبد السطمب الحسيد (28

 .   2003وتهزيع، الاسكشدرية، طبعة 
، الدار الجامعية الإسكشدرية، ، دراسات الجدوى الاقترادية لاتخاذ القرارات الاستثماريةد الحسيدعبد السطمب عب (29

 .2000مرر، 

دار الحامد لمشذر والتهزيع، الطبعة الاولى، عسان،  ، التمويل وإدارة المؤسدات المالية،عبد الهىاب يهسف أحسد (30
 .2008الأردن، 

الطبعة الأولى، دار السديرة لسشذر والتهزيع والطباعة، ، مبادئ الإدارة المالية، فيرل محسهد الذهاوة (31
 .2013عسان،

 .2001دار السشاىج،  ، دراسة الجدوى الاقترادية وتقييم المذروعات،كاظم جاسم العيداوي  (32
  .2011دار أسامة لمشذر والتهزيع، الأردن، ، إدارة الاستثمار، ماجد أحسد عطا الله (33
 ، 2014دار السيدرة لمشذر والتهزيع، الطبعة الخامدة، عسان، الأردن،  ، إدارة المذروعات الرغيرة،العطيةجدة ما (34
 ،2004ديهان السطبهعات الجامعية، الداحة السركزية، بن عكشهن، الجزائر،، التديير المالي، مبارك لدمهس (35
مؤسدة شباب الجامعة لمشذر والتهزيع،  المالي، ، اقتراديات الاستثمار والتمويل والتحليلمحمد إبراهيم عبد الرحيم (36

 .2008الطبعة الاولى، الأردن، 
مؤسدة رؤية لمطباعة والشذر والتهزيع،  ، تخطيط المذروعات الاستثمارية ودراسة الجدوى،أحسد  الدربتيمحمد  (37

 .2009مرر، 
كشدرية، مرر، دون ذكر سالطبعة الأولى، الإ ، اقتراديات المذروعات، مؤسدة حورس الدولية،محمد الريرفي (38

 .سشة الشذر
 .2004ئل لمشذر، الطبعة الثالثة، دار وا ، إدارة الاستثمارات الإطار النعري،مطرمحمد  (39
 .1999دار السعارف، مرر،  ، الإطار النعري والتطبيقات العلمية،محمد مطر، إدارة الاستثسارات (40
دار وائل لمشذر والتهزيع، الطبعة الأولى، عسان،  ، أساسيات العمل المررفي الإسلامي،محسهد حدن صهان (41

 ، 2001، الأردن
 .الدار الجامعية، الإسكشدرية، مرر ، النقود وأعمال البنوك والاسواق المالية،محسهد يهنس عبد الشعيم مبارك (42
 ،، إعداد دراسات جدوة المذروعات وتحقيق فعالية قرار الاستثمارمرطفى محسهد أبهبكر، معالي فيسي حيدر (43

 .2000دار االحسالية لمطبع والشذر والتهزيع، مرر، 
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 .2005،، الأردن ، عسانوالتهزيعوراق لمشذر الأ إ دارة المذاريع منھج كمي، ،مؤيد الفزل، د محسهد ألعبيدي (44
 ،.1999دار السحسدية العامة، الطبعة الأولى، الجزائر،  ، اقتراد المؤسدة،صر دادي عدون نا (45
، دار الكشدي لمشذر والتهزيع، الطبعة الأولى، عسان الأردن، ، التمويل الدوليسعهدىيثم صاحب عجام، محسهد  (46

2002. 
 .2000، دار الفكر لمطباعة والشذر, ، الإدارة والتحليل الماليىيثم محمد الزغبي (47
 .2006دار وائل، الطبعة الأولى، الأردن،  ، التديير المالي،الياس بن الداسي، يهسف قريذي (48
دار الجامعـة ا لجديـدة لمشذر،  ،، أسس وإجراءات دراسات الجدوى للمذـروعاتأبه الفتهحيحي عبد الغشي  (49

 . 2003الإسكشدرية، 

  الفرنديةقائمة الكتب باللغة  :ثانيا 

1) Hamdi.K , « Analyse des projets et leur financement » , Collection Entreprise , Alger . 

2) Henri –pierre maders –Etienne Clet, comment manager un projet, édition d'organisation 
Hamdi.K , « Analyse des projets et leur financement » , Collection Entreprise , Alger . 

3) Jacques Masson, La gestion financière des entreprises, presses universitaires de France, 

Prise, 1974. 

4) Kamel hamedi, analyse des projets et leur financement, imprimerie, es-Salem, Alger, 

2000. 

 المذكراتقائمة :ثالثا 

مطبهعة داخمية، جامعة عبد الحسيد بن باديس  ، محاضرات في سياسة واستراتيجية الاستثمار،بن حراث حياة (1
 .2015مدتغانم، 

مذكرة لشيل شيادة ماستر  الاستراتيجية وتنعيم قيمة المؤسدة،، القرارات التمويلية حدشاء ىسيمي، رميداء معمم (2
 21، ص: 2016/2017أكاديسي، قدم عمهم السالية والسحاسبة، جامعة العربي، تبدة، 

رسالة ماجدتير فرع التشسية والتخطيط، جامعة  ، اختيار المذاريع الاستثمارية في ظل المخاطرة،سعهدي بالقاسم (3
 .2002، الجزائر

مذكرة مقدمة لشيل  ، التمويل برأس المال المخاطر)دراسة مقارنة مع التمويل بنعام المذاركة(،بمعبيدي د الله عب (4
 .2008 – 2007شيادة الساجدتير جامعة الحاج لخزر، باتشة، 

مذكرة تخرج لشيل شيادة  ، تمويل المذاريع الاستثمارية وإشكالية تحديد معدل التقييم الحالي،فؤاد بغدادي (5
 .3،2012،2013فرع محاسبة وتدقيق، قدم العمهم التجارية، جامعة الجزائر التجاريةالساجيدتير في العمهم 

، دراسة حالة الذركة الجزائرية الأوروبية ، تمويل المؤسدات الرغيرة والمتوسطة في الجزائرقذيدة صهرية (6
 . 2012، 03،2011رادية، جامعة الجزائرلمسداىسات ، مذكرة ماجدتير في العمهم الاقت

أطروحة دكتهراه في  الييكل المالي للمؤسدة الاقترادية، أمثليو، تأثير الدياسات التمويلية على  بهشهشةمحمد (7
 .2016العمهم الاقترادية، جامعة محمد خيزر بدكرة، الجزائر، 

مـذكرة مقدمـة لشيـل شـيادة الساجدتير،  للمؤسدـة،، مرـادر التمويـل وأثرىـا علـى الوضـع المـالي محسـد بهشهشـة (8
 .2007تخرص اقتراد وتديير السؤسدة، جامعة بدكرة، الجزائر،،
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مذكرة مقدمة لشيل دراسة الجدوى التدويقية في نجاح المذروعات الاستثمارية،  أىمية، مدى يدسين دروازي  (9
 .2005،2006زائر، في العمهم التجارية، فرع تدهيق، جامعة الج الساجيدتيرشيادة 

 المجلات قائمة :رابعا 

دراسة حالة مجمع صيدال -، قرار التمويل وتأثيره على الأداة المالي في المؤسدة الاقتراديةجسعي محمد صالح (1
 2021، 2/العدد  06مجمة البحهث في العمهم السالية والسحاسبية، السجمد  (،5151- 5102)
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Item Désignation  PU  Qtés  Montant  ( DA) 

1   VLTT 9 Place diesel  12 750 000 4 51 000 000 

2   Mini bus TT 11 400 000 6 68 400 000 

Total Véhicules légers   10 119 400 000 

3   Camionnette double cabine  3 850 000 4 15 400 000 

4   Camion a benne 2,3ou 2,4 T  3 000 000 4 12 000 000 

Total Véhicules lourds   8 27 400 000 

Total Transport Routier   18 146 800 000 

5 Pelle sur chenille 33 T  30 000 000 5 150 000 000 

6 Pelle sur chenille 26 T  22 000 000 5 110 000 000 

7 Bulle 320 PH 65 000 000 1 65 000 000 

8 Pelle rétrocharge,dt02 équipées de BR 11 620 000 6 69 720 000 

9 Groupes électrogénes 450 kva 5 000 000 4 20 000 000 

10 Compresseur 14 bars  7 800 000 1 7 800 000 

11 Compresseur 28 bars 19 000 000 2 38 000 000 

12 Compresseur d'air 14 bars  2 300 000 6 13 800 000 

13   Balais électrique  420 000 10 4 200 000 

14 Tronçonneuse à bitume                                               400 000 3 1 200 000 

Total Matériel de Chantier    43 479 720 000 

Total Matériel   61 626 520 000 

15 Gros outillage   62 27 000 000 

       TOTAL GLOBAL    123 653 520 000 
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Item Désignation  PU  Qtés  Montant  ( DA) 

1   Remorque P/E  70Tavec treuil 15 400 000 2 30 800 000 

Total Remorques   2 30 800 000 

Total Véhicules légers   2 30 800 000 

2   Camion plateau grue 10 T tt  14 300 000 4 57 200 000 

3   Camion grue 15T châssis long 8 ML  23 000 000 1 23 000 000 

4   Camion a benne 20 T-TT  15 000 000 4 60 000 000 

5   Camion tracteur 6X4 14 000 000 4 56 000 000 

6   Camion tracteur 6X6 18 000 000 1 18 000 000 

7   Camion-citerne Eau 15m3 12 000 000 2 24 000 000 

8   Camion Treuil double cabine 6T 10 000 000 2 20 000 000 

Total Véhicules lourds   18 258 200 000 

Total Transport Routier   20 289 000 000 

9 Pipe welder 15 000 000 2 30 000 000 

01 Balance manométrique 8 000 000 2 16 000 000 

00 Unité  de séchage 9 000 000 1 9 000 000 

02 Foreuse 12 à 28 avec accessoires 12 000 000 1 12 000 000 

03 Foreuse 28 à 56 avec accessoires 20 000 000 1 20 000 000 

04 Cintreuse 6 à 32 10 000 000 2 20 000 000 

05 Dérouleuse freineuse 6T 13 000 000 1 13 000 000 

06 Treuil 6T 7 000 000 1 7 000 000 

Total Matériel de Chantier    11 127 000 000 

Total Matériel   31 416 000 000 

07 Gros outillage   103 45 000 000 

       TOTAL GLOBAL    134 461 000 000 
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Programme d'Investissement 2020 

       
Item Désignation  PU  Qtés  

Montant  ( 
DA) 

Local Import 

1   Remorque P/E  70Tavec treuil 15 400 000 2 30 800 000   30 800 000 

Total Remorques   2 30 800 000 0 30 800 000 

2   VLTT 9 Place diesel  12 750 000 4 51 000 000 51 000 000   

3   Mini bus TT 11 400 000 6 68 400 000 68 400 000   

Total Véhicules légers   10 119 400 000 119 400 000 0 

4   Camionnette double cabine  3 850 000 4 15 400 000 15 400 000   

5   Camion plateau grue 10 T tt  14 300 000 4 57 200 000   57 200 000 

6 
  Camion grue 15T châssis long 
8 ML  

23 000 000 1 23 000 000   23 000 000 

7   Camion a benne 20 T-TT  15 000 000 4 60 000 000   60 000 000 

8   Camion tracteur 6X4 14 000 000 4 56 000 000   56 000 000 

9   Camion tracteur 6X6 18 000 000 1 18 000 000   18 000 000 

10   Camion a benne 2,3ou 2,4 T  3 000 000 4 12 000 000 12 000 000   

11   Camion-citerne Eau 15m3 12 000 000 2 24 000 000   24 000 000 

12   Camion Treuil double cabine 6T 10 000 000 2 20 000 000   20 000 000 

Total Véhicules lourds   26 285 600 000 27 400 000 258 200 000 

Total Transport Routier   38 435 800 000 146 800 000 289 000 000 

13 Pelle sur chenille 33 T  30 000 000 5 150 000 000 150 000 000   

15 Pelle sur chenille 26 T  22 000 000 5 110 000 000 110 000 000   

16 Bulle 320 PH 65 000 000 1 65 000 000 65 000 000   

17 Pipe welder 15 000 000 2 30 000 000   30 000 000 

18 Pelle rétrocharge,dt02 équipées de BR 11 620 000 6 69 720 000 69 720 000   

19 Balance manométrique 8 000 000 2 16 000 000   16 000 000 

20 Groupes électrogénes 450 kva 5 000 000 4 20 000 000 20 000 000   

21 Unite  de sechage 9 000 000 1 9 000 000   9 000 000 

23 Compresseur 14 bars  7 800 000 1 7 800 000 7 800 000   

24 Compresseur 28 bars 19 000 000 2 38 000 000 38 000 000   

25 Foreuse 12 à 28 avec accessoires 12 000 000 1 12 000 000   12 000 000 

26 Foreuse 28 à 56 avec accessoires 20 000 000 1 20 000 000   20 000 000 

27 Cintreuse 6 à 32 10 000 000 2 20 000 000   20 000 000 

28 Compresseur d'air 14 bars  2 300 000 6 13 800 000 13 800 000   

29   Balais électrique  420 000 10 4 200 000 4 200 000   

30 Tronçonneuse à bitume                                               400 000 3 1 200 000 1 200 000   

31 Dérouleuse freineuse 6T 13 000 000 1 13 000 000   13 000 000 
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32 Treuil 6T 7 000 000 1 7 000 000   7 000 000 

Total Matériel de Chantier    54 606 720 000 479 720 000 127 000 000 

Total Matériel   92 
1 042 520 

000 
626 520 000 416 000 000 

33 Gros outillage   165 72 000 000 27 000 000 45 000 000 

       TOTAL GLOBAL    257 
1 114 520 

000 
653 520 000 461 000 000 

  

  
    Crédit Bancaire IREP 2020 (75%)                              835 890 000,00              

Autofinancement (25%)                              278 630 000,00    

 TOTAL                           1 114 520 000,00    
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Désignation (en MDA) 

Rappel 
Prévisions   

2020 Évolution %  Évolution % 

( révisée/initial)  

2018 2019 Initiales Révisées  ( révisée/2019) 

Chiffre d'affaires 3 878 4134 5 245 4652 -11% 13% 

Variation stocks produits finis et en cours 2 321   0   -100% 

Production de l'exercice 3 880 4 455 5 245 4652 -11% 4% 

Achats consommes 722 909 1 142 844 -26% -7% 

Services extérieurs et autres consommations 810 1209 1 297 1030 -21% -15% 

Consommation de l'exercice 1 532 2 118 2 439 1874 -23% -12% 

Valeur ajoutée d'exploitation 2 348 2 337 2 806 2778 -1% 19% 

Charges de personnel 1462 1912 2 274 2070 -9% 8% 

Impôts, taxes et versements assimiles 69 75 48 43 -10% -43% 

Excèdent brut d'exploitation 817 350 484 665 37% 90% 

Autres produits opérationnels 36 262 23 23 0% -91% 

Autres charges opérationnelles 41 51 28 26 -7% -49% 

Dotations amortissements  507 461 290 480 66% 4% 

Dotations aux provisions  0   189 140   #DIV/0! 

reprise / pertes de valeur et provisions 509 148 170 0 -100% -100% 

Résultat opérationnel 814 248 170 42 -75% -83% 

Produits financiers 1 0 0 0   -100% 

Charges financières 24 7 10 10 0% 53% 

Résultat financier -23 -6 -10 -10 0% 57% 

Résultat ordinaire avant impôts 791 242 160 32 -80% -87% 

Impôts exigibles sur résultats ordinaires 0 0 160 32 -80%   
Impôts diffères (variations) sur résultat 
ordinaires 152 53 0 0   -100% 

Autres impôts sur les résultats     0 0     

Total produits activités ordinaires 4 426 4 865 5 438 4 675 -14% -4% 

total charges activités ordinaires 3 787 4 676 5 278 4 643 -12% -1% 

Résultat net activités ordinaires 640 189 160 32 0 -83% 

Éléments extraordinaires (produits) (à préciser) - -   - 0     

Éléments extraordinaires (charges) (à préciser) - -   - 0     

Résultat extraordinaire     160 32 -80%   

cession inter unités - -         

Résultat net de l'exercice 640 189 160 32 -80% -83% 
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