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 شكس ًعسفاٌ

 تسى الله انسحماٌ انسدٍى

 ًانصلاج ًانسلاو عهى أشسف المسسهين

ًد لله انري أعاَنا عهى إتماو ىرا انثذث تنجاح نحًده حمدا كثيرا يثازكا فٍو ًايرثالا نمٌنو صهى الله عهٍو الح

 ًسهى

 " يٍ لا ٌشكس انناض لا ٌشكس الله"

انري كاٌ أخا ننا أكثس يٍ “َرمدو تأسمى عثازاخ انشكس ًانرمدٌس الى الأسراذ انفاضم" تٌنمصٍثاخ محفٌظ 

ذٌجٍياذو الهادفح ًَصائذو انمًٍح ًعهى كم انٌلد ًالجيد المثرًل في يراتعح ىرا كٌَو أسراذا يٍ خلال 

 انثذث ًالاشساف عهٍو

كًا لا ٌفٌذني اٌ أذمدو بخاص انشكس الى جمٍع أعضاء انهجنح انكساو ًكم أساذرج كهٍح انعهٌو الالرصادٌح 

 ًانرجازٌح ًعهٌو انرسٍير عهى المساعدج طٍهح انفترج اندزاسٍح

 مدو بجصٌم انشكس الى كافح عًال ًإطازاخ المؤسسح محم اندزاسحكًا َر

 ًالى جمٍع شيٍلاذً ًشيلائً

 ًنكم يٍ ساىى يٍ لسٌة أً يٍ تعٍد في إتماو ىرا انعًم.

 

 
 
 
 



 إىداء

 "الحًد لله انري زشلنا يٍ انعهى يا لم َكٍ َعهى ًًفمنا في ىرا"

 ًلم َكٍ ننصم انٍو نٌلا فضم الله عهٍنا أيا تعد،

ىدي ثمسج عًهً ىرا إلى انرٌٍ لا ذطٍة الحٍاج تدًنهى ًلا ٌكرًم انفسح في غٍابهى ًلا ٌسرًس الحهى إلا في أ

 .... دضٌزىى

إلى أغهى يا أيهك إلى يٍ ًضعد الجنح تحد ألداييا إلى انشًعح انتي أَازخ دزتً إلى الحثٍثح ًانسفٍمح 

 .ًاسمٍح سعاد" دفظيا الله ًأطال عًسىاڨأيً انغانٍح "

إلى يٍ سعى جاىدا في زعاٌتي ًذستٍتي ًذعهًًٍ ًذٌجٍيً إلى يٍ ىٌ زيص انمٌج ًاننماء، إلى يٍ ىٌ 

لدًذً في انترتٍح ًالأخلاق إلى انسند انري لا يمم ًلا يمٍم أتً انعصٌص "ٌعمٌب إتساىٍى"  دفظو الله ًأطال 

 عًسه.

 يى أسعد الأًلاخ إلى دفئ انثٍدإلى يٍ جمعني بهى زدى ًادد ًشازكًٌَ ذفاصٍم الحٍاج ًأيضٍد يع

 "ًسعادذو إلى إخٌذً: "فسٌال" "أكسو" "سٍف اندٌٍ

 إلى كم أفساد عائهتي كثيرىا ًصغيرىا

 شًٍاء

 
 
 
 

 
 



 ىداءإ

تسى الله خانمً ًخانك كم انكائناخ ...تدٌع الأزض ًانسًٌاخ ...خانك الاكٌاٌ ًصادة المعجصاخ .... تث فٍنا 

 انرعالي ًدة انراخ ...نو الأسماء الحسنى ًنو جمٍم انصفاخ ...الحٍاج...ًنهاَا عٍ انركبر ً

 ًعهى خاتم الأَثٍاء محًد تٍ عثد الله اشكى سلاو ًأفضم انصهٌاخ ...

 ايا تعد...

اىدي ثمسج عًهً ىره الى انرٌٍ لا ذطٍة الحٍاج تدًنهى ًلا ٌكرًم انفسح في غٍابهى ًلا ٌسرًس الحهى الا في دضٌزىى 

.... 

نذرني الحٍاج ذاخ ٍَساٌ. ًكاَد سندي ًَصفً في كم يكاٌ ًشياٌ. الى انتي ذسًى َثع الحناٌ. سس الأياٌ. الى انتي ي

ًعطس انسيحاٌ. الى انتي ٌعجص عٍ يدديا انهساٌ. ديد ذخسا نهًذثح ًانعطاء ايً انغانٍح دفظك انسحماٌ. )تٌزغدج 

 زياَح(

فسً ًكبرٌائً ...انشيى انري عهًني انصبر ًاننضال ًكٍف تحٍح ذمدٌس ًايرناٌ. الى يعهًً ...سندي...صاَع عصج َ

 ٌنجخ الاَساٌ... ًعهًني دة انعهى ًانعهًاء ًانمساٌ ...اتً انغالي لدًذً ًزيص انعنفٌاٌ. )أًلاد انشاٌة عثد الله(

شم ًلا الى اخٌذً انرٌٍ سمٌا شجسج ادلايً تالأيم ًشزعٌا في يسيرذً دة انعًم ًدعًًٌَ درى لا اذرًق يسازج انف

 اسرسهى نهكسم.

الى اخٌاذً انثناخ. المؤَساخ انغانٍاخ زفٍماخ دزتً ًسندي في الحٍاج انلاذً عهًنني كٍف ألف ًأكًم المسير تعد انعثساخ 

... 

 الى انكراكٍد أًلاد ًتناخ اخٌذً ًاخٌاذً... ديرى سس فسدح تٍرنا ًبهجرو...

 الى شًجاخ اخٌذً ًاشًاج اخٌاذً...

 ذً كٍ موٌ  في للايً ًيضهح ٌٌو ايطسذني الحٍاج تاَلاو ًكٍ دًاء نكم اسمايً.....الى صدٌماذً انلا

صبرٌنح
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 ملدمت عامت

 
 أ

 مقدمة

ة الميووادين وخاصووة الادتصووادية منهووا منسووت لممؤسسووة الادتصووادية إن التطووورات التووي يشووهداا اليووالم فووي كافوو
مكانة اامة، لما لها من دور اوام فوي ادتصواد السووي واوي تتوعفر ب وية او دووة ادتصواد وي دولوة، وبوالر م 
موون الت ووارب الساصوول بووين البوواسفين سووول إيحوواد تيريووة واسوود لهووا الا انووم لا يوحوود اخووت ة سووول ا اميووة 

ادتصواد وي دولوة، ول ومان اسوتمرار اوذا الكيوان لا بود مون محموعوة مون الاحورا ات التوي مون البالغة لها في 
 شانها الموازنة بين الموارد والاستياحات المختمفة، 

يتميووز النشوواط الادتصووادي  ي مؤسسووة بسركيووة دا مووة تووديراا الاسووتفمارات المختمفووة، وباعتبووار اووذ  ا خيوورة 
ة بالبقا  والتطور، فان المؤسسة الناحسة اوي التوي تسوافظ عمور دودرتها اليامل ا ساسي الذي يسمح لممؤسس

الإنتاحيووة عوون طريووي تحديوود اسووتفماراتها، اووذا مووا يتطمووب منهووا البسووث عوون مصووادر تمويوول استياحاتهووا التووي 
تسمح لها بمزاولة نشاطها وتحنبها الودوع في ا زمات المالية مفل اليحز المالي، سيث تيتبر مسعلة التمويل 
من بين اعقد المشك ت التي تواحم المؤسسات بمختمة ونواعها ووسحامها، إذ تستاج المؤسسات إلور ودوات 
التمويووول بعشوووكالها المختمفوووة. واوووذا مووون وحووول تغطيوووة مختموووة استياحاتهوووا الماليوووة لمقيوووام بعنشوووطتها ووظا فهوووا 

 ذي يسقي ا اداة المسطرة.الميتادة، لذلك يسير المسير المالي دا ما الر  مان التمويل ال زم وال

ر ووم مووا يتوواح امووام المؤسسووة فووي ودتنووا الووراان موون  مصووادر تمويوول متيووددة، تتبوواين فووي شووروطها وتكووالية 
السصول عميها لازال الااتمام منصبا سول الطريقة التي يتم بها  تشكيل الهيكل التمويمي بين وموال الممكية 

ير عمور عنصورين وساسويين اموا اليا ود والمخواطرة،   الا ان السوبل واموال الاستدانة، لما لهذا التنويع من تعف
الكفيموة لاسووتخدامها ا مفول وحيمهووا مكممووة لبي وها الووبيض بسيوث تسقووي طموسووات المؤسسوة يشووكل التسوودي 
ا كبر لها خاصة مع التغيرات والتطورات التي تسدث في المسيط الادتصادي،  وعميم اصبح من ال روري 

ليوووة لهوووذ  المؤسسوووات ان تسووودد بددوووة بووودا ل التمويووول المتاسوووة بغيوووة المفا ووومة بينهوووا واختيوووار عمووور الإدارة الما
المووزيا التمووويمي ا مفوول بدلالووة محموعووة موون الميووايير الكميووة والكيفيووة التووي تسووتحيب فووي محممهووا  اووداة 

 ا طراة ذات المصمسة في المؤسسة.
ل المناسووبة لممشووروع الاسووتفماري   تيوود موون ااووم ن مسووعلة تمويوول الاسووتفمارات والبسووث عوون مصووادر التمويووإ

الموا ووويع التوووي تواحوووم المسوووير الموووالي فوووي المؤسسوووة الادتصوووادية لموووا لهوووا مووون توووعفير عمووور نموووو واسوووتمرارية 
 المؤسسة في المستقبل.

 



 ملدمت عامت

 
 ب

 إشكالية البحث:

 تبيا لما سبي فان إشكالية البسث ترتكز في التساؤل الر يسي التالي:

 ويل في تفعيل وتنشيط الاستثمار في المؤسسة الاقتصادية؟كيف تساىم مصادر التم

 : ولميالحة اذ  الإشكالية دمنا بتقسيمها  س مة الفرعية التالية

 الأسئمة الفرعية:

  ما المقصود بتنشيط وتنويع الاستفمار؟ 
  دالمة عمر كل نوع من مصادر التمويل؟ -مرمورة–ما مدى اعتماد المركب الصناعي والتحاري 
  مصادر التمويل المتاسة ومام المركب الصناعي والتحاري " مرمورة"؟مااي 
 كية يمكن لمصادر التمويل ان تعفر عمر الاستفمارات في المركب الصناعي والتحاري " مرمورة "؟ 

 فرضيات الدراسة:

  ص ح   التحهيزات التي اوي بساحوة لوذلك يقصد بتنشيط الاستفمار توسيع الطادة الإنتاحية وتحديد وا 
 ما تنويع الاستفمار يقصد بم التيامل بعدوات استفمارية متنوعة في مشاريع مختمفة.و
  دالمووة عموور التمويوول الووذاتي بشووكل وكبوور موون المصووادر  -مرمووورة–ييتموود المركووب الصووناعي والتحوواري

 التمويمية ا خرى.
 .يتاح امام المؤسسة وكفر من مصدر تمويمي لتغطية استياحاتها الاستفمارية 
 صووادر التمويوول التووعفير عموور الاسووتفمارات بزيووادة سحمهووا وتوسوويع نشوواطاتها وي كوول مووا كووان يمكوون لم

 سحم التمويل كبير كل ما زاد نشاط الاستفمار.
 أىداف البحث:

نسير من خ ل الدراسة الر تسقيي محموعة من ا اداة والتي يمكن بمو هوا مون خو ل ميالحوة الإشوكالية 
فبات او نفي الفر ي  ات المصا ة ومن اذ  ا اداة نذكر:المطروسة وا 

  الالموام بيودد كبيوور مون الميمومووات الادتصوادية سووول مو ووع البسووث لموا لووم مون واميووة خصوصوا فووي
 الو ع الراان لممؤسسات الادتصادية عامة واليمومية منها خاصة.
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  نهوووودة موووون خوووو ل اووووذ  الدراسووووة الوووور ميرفووووة تووووعفير اخووووت ة مصووووادر التمويوووول عموووور الاسووووتفمار فووووي
 مؤسسة.ال
 .مساولة استخ ص مصادر التمويل المتاسة في المؤسسة 
 .مساولة الربط بين الحانب النظري والتطبيقي 

 أىمية البحث: 

 تتمفل وامية المو وع في:

تكموووون واميووووة دراسووووتنا كونهووووا تتيوووورض  سوووود واووووم الموا وووويع الادتصووووادية المطروسووووة اليوووووم عموووور السوووواسة 
ي يميبم عممية التمويل ومختمة مصوادر  داخول المؤسسوة الادتصوادية الادتصادية، وذلك من خ ل الدور الذ

سيث ييتبر عنصر سيوي وسساس من وحل استمرار المؤسسة وتوسيع وتنشيط استفماراتها ستور توتمكن مون 
 البقا  والتوسع في السوي وكبر مدة ممكنة.

 أسباب اختيار الموضوع:

  :دوافع ذاتية 

 ليممي الذي ندرسم "مالية مؤسسة".سدافة المو وع وارتباطم بالتخصص ا 
 .الر بة الشخصية في ميرفة كل خبايا مو وع التمويل ووفر  عمر الاستفمارات 
  كووان وسوود موا وويع بسوفنووا فووي السوونوات الما ووية ونظوورا  اميتووم فووي ظوول التسووولات الادتصووادية التووي

 تشهداا المؤسسة اليمومية والتطورات التي عرفتها في السنوات ا خيرة.

  افع مو وعية: دو 

   ميرفة وام المصادر التمويمية لممؤسسة امن احل اعطا  نظرة سول وف ل المصادر التي تمحوع اليهوا
 المؤسسة لتوسيع استفماراتها.

  التيرة عمر وي نوع من مصادر التمويل يؤفر بشكل كبيور عمور الاسوتفمارات فوي المركوب الصوناعي
 والتحاري " مرمورة".
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 ات المستخدمة:منيج الدراسة والأدو 

دصوود الإحابووة عوون الإشووكالية المطروسووة فووي اووذ  الدراسووة وكووذا التسوواؤلات الفرعيووة ا والوصووول الوور ا اووداة 
المرحوووة ودصوود الإساطووة بحوانووب مو وووع الدراسووة تووم الاعتموواد عموور الموونها الوصووفي ، الموونها التوواريخي،   

من حانبوم النظوري ، سيوث توم اسوتخدامم  فوي  والتسميمي، تم الاعتماد عمر المنها الوصفي لدراسة المو وع
التيرة عمر مفهوم الاستفمار ومختمة تصنيفاتم وادواتم،  كذلك  من وحل تو ويح مختموة مصوادر تمويول 
المؤسسووة الادتصووادية ، ومووا الموونها التوواريخي فووتم الاعتموواد عميووم فووي التيوورة عموور بيووض المراسوول التاريخيووة 

بيووداا تووم الاعتموواد عموور الموونها دراسووة سالووةاتسميمي    فووي الحانووب  مرمووورة"“لممركووب الصووناعي والتحوواري 
التطبيقوووي وذلوووك مووون خووو ل اسوووقاط مو ووووع الدراسوووة عمووور ارض الوادوووع لتسميووول الو ووويية الماليوووة لممركوووب 
الصووناعي والتحوواري "مرمووورة" وكووذا تعفيراووا عموور الاسووتفمارات مسووتخدمين فووي ذلووك مؤشوورات التوووازن المووالي، 

 .والنسب المالية

 وتحدر الإشارة وي ا الر ون وام ا دوات المستخدمة في دراستنا اذ  اي:

  برناما ميالا الحداولExcel تم الاعتماد كذلك عمر المراحع والمصادر بوالمغتين اليربيوة والفرنسوية ،
 بمختمة ونواعها، شممت: كتب، مح ت مطبوعات، مذكرات، ممتقيات.

 ل الدراسوووة المتمفمووة فووي القووووا م الماليووة لهوووا، بالإ ووافة الووور الميطيووات التووي منستهوووا لنووا المؤسسوووة مسوو
 المقابمة مع ر يس مصمسة المالية والمساسبة لممؤسسة.

 إطار الدراسة:

 :التابيووووة لوووودا رة  -مرمووووورة–تووووم احوووورا  الدراسووووة فووووي المركووووب الصووووناعي والتحوووواري  الإطــــار المكــــاني
 ايميوبوليس ولاية دالمة.

 :مرمووورة–يقووي يقتصوور عموور دراسوة سالووة المركووب الصووناعي والتحوواري الحانووب التطب الإطــار الزمــاني- 
 .2019الر  اية  2013خ ل الفترة 

 القا  ال و  عمر بيض الحوانب المتيمقة بالاستفمار ومصادر التمويل.الإطار الموضوعي : 
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 ىيكل الدراسة: 
صوسة الفر ويات دسومت الدراسوة لميالحة المو وع ومساولة الإحابة عن الإشكالية المطروسوة وكوذا اختبوار 

الوور فوو ث فصووول كمووا يمووي، فصوومين نظووريين بالإ ووافة الوور الفصوول التطبيقووي وكوول فصوول مقسووم الوور فوو ث 
 مباسث كل مبسث مقسم الر ف ث مطالب، تسبقهما مقدمة تت من ا بياد ا ساسية لممو وع.

  :ن الإطوووار النظوووري اوووو بمفابوووة فصووول تمهيووودي لممو ووووع مسووول الدراسوووة، تسوووت عنوووواالفصـــل الأول
الاستفمار، سنتطري فيم الر مفهوم الاستفمار، واميوة وواوداة الاسوتفمار، مبوادئ ومسوددات الاسوتفمار، اموا 
المبسث الفاني فيت من كل من تصونيفات الاسوتفمار، ودواتوم واليوامول الموؤفرة فيوم، فوم يوعتي المبسوث الفالوث 

فيم، كذلك تطردنا الر تنشيط وتنويع الاسوتفمار، وبهوذا فيت من مخاطر واليا د عمر الاستفمار، سوافز  ودوا
 نصل لخ صة الفصل ا ول.

  :تسوووت عنووووان مصوووادر تمويووول الاسوووتفمار، يت ووومن المبسوووث ا ول مصوووادر التمويووول الفصـــل الثـــاني
الداخمية تناولنا من خ لم التمويل الذاتي مكوناتم وونواعم، اما المبسث الفاني تمسوور سوول مصوادر التمويول 

لخارحيوووة دسووومت الووور مصوووادر طويموووة، دصووويرة ومتوسوووطة ا حووول، اموووا المبسوووث الفالوووث فهوووو سامووول لينووووان ا
 مصادر التمويل المستسدفة، ومن فم تعتي خ صة الفصل الفاني.

  :يسمل عنوان دراسة تطبيقية لممركوب الصوناعي و التحواري "مرمورة"يستووي عمور فو ث الفصل الثالث
  ، -دالموة–يم المؤسسة مسل الدراسة االمركب الصوناعي والتحواري مرموورة مباسث اي: المبسث ا ول: تقد

"دالموة" ، ومون فوم نصول الور المبسوث -مرموورة–المبسث الفاني: التسميل المالي لممركوب الصوناعي والتحواري 
الفالووث وا خيوور " مسوواامة مصووادر التمويوول فووي تنويووع وتنشوويط الاسووتفمار فووي المركووب الصووناعي والتحوواري 

رة" دالمة"، وفي ا خيور توعتي خ صوة الفصول الفواني وفوي ا خيور الخاتموة الياموة وبهوا دود تكوون تموت مرمو “
 اذ  الدراسة.

وعمر إفر ذلك استخمصنا ااوم النتوا ا واوم نتوا ا الدراسوة النظريوة والميدانيوة، وبادرنوا بتقوديم الادتراسوات التوي 
 المحال. من شعنها تفيد مستقب  المؤسسة مو وع الدراسة في اذا

 الدراسات السابقة:

 ( 2016محمــد بوشوشــة :)اليموووم الادتصووادية، فوورع  وطروسووة مقدمووة لنيوول شووهادة دكتووورا  عموووم فووي
ادراسوة عينوة تأثير السياسات التمويمية عمى أمثميـة الييكـل المـالي لممؤسسـة الاقتصـادية " مالية مؤسسة "

 من المؤسسات الحزا رية .
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ااي السياسوووات التمويميوووة المتاسوووة لممؤسسوووة الادتصوووادية وكيوووة توووؤفر اوووذ  تتمسوووور إشوووكالية البسوووث سوووول مووو
السياسات عمر ومفمية الهيكل المالي لممؤسسة الادتصادية؟ ادفت اذ  الدراسة الر تو يح مختمة سياسات 
التمويل التي يمكون ون تيتمود عميهوا المؤسسوة الادتصوادية مون وحول تمويول نشواطها الاسوتفماري والاسوتغ لي 

 ظل السياسات المتاسة ومامها.في 
توصوومت الدراسوووة الووور ان واووم سياسوووة لمتمويووول تتمفوول فوووي التمويووول الووذاتي، الاسوووتدانة فوووي سووين لكووول سياسوووة 
سوومبيات وايحابيووات، بالإ ووافة الوور ان اختيووار سياسووة التمويوول المفموور كووان مسوول حوودل اليديوود موون البوواسفين 

 والمفكرين خاصة في محال الإدارة المالية.
 تحميــل أســاليب تمويــل المؤسســات الاقتصــادية " غــلاب نعيمــة"و " زغيــب مميكــة"مووة الاسووتاذينمداخ .

 ، الممتقوور الوودولي سووول 2004-2002ادراسووة سالووة المحمووع الصووناعي اليمووومي لمسميووب ومشووتقاتم لمفتوورةا
-رةبسوووك-ادراسوووة سالوووة الحزا ووور والووودول الناميوووة التمويـــل وأثرىـــا عمـــى الاقتصـــاديات والمؤسســـات سياســـات
2006 ،  

تهوودة اووذ  الوردووة البسفيووة الوور مساولووة اسووتيراض وسوواليب تمويوول المؤسسووات الادتصووادية الحزا ريووة وتقووديم 
البووودا ل التمويميوووة المناسوووبة بهووودة رفوووع القووودرة التنافسوووية لهوووذ  المؤسسوووات بتسميووول الحانوووب المتيموووي بمصوووادر 

قاتم لمكشوة عون مصودر التمويول ا مفول ا موال من خ ل دراسة المحمع الصوناعي اليموومي لمسميوب ومشوت
 لممؤسسة.

 توصمت الدراسة الر ون الاعتماد عمر المصادر الخارحية كالديون زاد من تراحع المؤسسة وودة نمواا.
 مووذكرة مقدمووة لنيوول شووهادة الماحيسووتير فووي عموووم التسوويير،  ( 2009-2008زواوي فضــيمة ) دراسووة

 تصادية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائر" تمويل المؤسسة الاقفرع مالية المؤسسة، " 
ظهار مصدر التمويل ا نسب.  تهدة اذ  الدراسة الر ابراز وام مصادر التقميدية لمتمويل في المؤسسة وا 

توصوومت اووذ  الدراسووة الوور: تيتبوور صووي  التمويوول موون خوو ل التمويوول الووذاتي فووي السوووي المووالي والمحووو  الوور 
طووري التقميديووة التووي تمحووع اليهووا المؤسسووات الادتصووادية لتوووفير الموووارد الماليووة القووروض المصوورفية موون واووم ال

لتغطية استياحاتها التمويمية، تيتبر ا سهم اليادية وا سهم الممتازة سقوي ممكية تمحوع اليهوا المؤسسوات لفوتح 
 روس مالها من حهة والاستفادة التمويمية من حهة وخرى.

 
 
 



 ملدمت عامت

 
 ز

 ة مفمها مفل وي بسث عممي لا تخمو من الصيوبات من بينها:اذ  الدراسصعوبات الدراسة: 

 :صعوبات من الجانب النظري 
 .شساعة البسث مع وامية التدديي في الميمومات في الإطار المنهحي 
 .نقص المراحع خصوصا تمك المتيمقة بتفاصيل المو وع 

 :صعوبات في الجانب التطبيقي 
 ا قا في حمع الميمومات.انشغال المدير المالي ب غط اليمل مما شكل ع 
 .يي الودت المخصص لمدراسة  
 
 



 

 

 
 
 

 
 
 

 الفصل الأول

 الإطار النظري للاستثمار
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 تمييد:

تسظر عممية الاستفمار بعامية كبيرة كونم يمفل الينصر السيووي والفيوال والودافع ا ساسوي لمنموو، ييتبور    
نمية الادتصادية والاحتماعية، سيث يميب دور كبيور فوي الاستفمار وسد اليناصر الر يسية المسركة لوتيرة الت

تيب ة الموارد المالية وعناصور الإنتواج ومساولوة اسوتغ لها بطريقوة فيالوة مون وحول تسقيوي ودصور دودر ممكون 
 من التوفيي بين الموارد المسدودة والر بات التي تمفل حوار المشكمة الادتصادية، 

يادة الطادة الإنتاحية ومن فم زيادة ددرة المؤسسة عمر انتواج مزيود مون فزيادة ميدلات الاستفمار تؤدي الر ز 
 السمع والخدمات، مما يترتب عميم زيادة الدخل وكذا القدرة الذاتية عمر التطور بصورة مستمرة.

تظهوور واميتووم كمتغيوور ادتصووادي، موون خوو ل ارتباطووم الوفيووي والصوومة المباشوورة والغيوور مباشوورة لووم بمتغيوورات 
الودخل، لاسوته ك، مسوتوى التشوغيل، ومسوتوى النموو والتنميوة الادتصوادية. لهوذا تسوير المؤسسوات الادخوار، 

 لإنحاز وكبر ددر ممكن من الاستفمارات. 

تووم تخصوويص اووذا الفصوول لمتطووري  اووم المفوواايم المتيمقووة بالاسووتفمار لإعطووا  فكوورة وا ووسة وسووميمة تبنوور 
 عميها بقية مساور الدراسة.

 :ميات سول الاستفمارعمو  المبحث الأول 
 :تصنيفات الاستفمار ودواتم واليوامل المؤفرة فيم المبحث الثاني 
 :تنشيط و تنويع الاستفمار عوا د  و مخاطر . المبحث الثالث 
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 المبحث الأول: عموميات حول الاستثمار

لمؤسسوة محموعوة كبيورة ييتبر الاستفمار من ا ولويات ا ساسية المدمحة  من السياسة اليامة لممؤسسة فا
موون الاسووتفمارات تختمووة سسووب واميتهووا وواوودافها، وكوول اووذ  الاسووتفمارات تسووير لتسقيووي واووداة المؤسسووة، 

 سنساول في اذا المبسث تسديد الإطار النظري ل ستفمار من خ ل اليناصر التالية: 

 المطمب الأول: ماىية الاستثمار 

 أولا: مفيوم الاستثمار: 

ر مووون المصوووطمسات شوووا ية الاسوووتيمال بوووين المفكووورين والادتصووواديين و يووورام، لوووذلك كفووورت الاسوووتفما      
 وتيددت التيارية بخصوصم، سيث يمكن تيرية الاستفمار كما يمي:

 تعريف الاستثمار: .1
ـــة: .أ  الاسوووتفمار مصووودر الفيووول اسوووتفمر، الاسوووتفمار مشوووتي مووون الفمووور، والاسوووتفمار اوووو  الاســـتثمار لغ

 .1بقصد تسقيي فمرة اذا الاستخدام، فيكفر المال وينمو عمر مدى الزمن استخدام المال وو تشغيمم
 اانظوروا الور فمور  إذاودد وردت كممة: وفمر، وفمرات، وربيا وعشرين مورة فوي القوران الكوريم منهوا دولوم تيوالر 

شووحار سووورة ا نيووام، وي انظووروا الوور فمووار تمووك ا 99وفموور وينيووم ان فووي ذلكووم لميووات لقوووم يؤمنووون  ا يووة 
 .2والنباتات، ون حها لموصول لإيمان الكامل بالله تيالر سيث يسمل ذلك عحا ب ددرتم

تيوددت التيووارية المو ووسة لمفهووم الاسووتفمار، وبووالر م مون ذلووك فعنهووا تشووترك  الاســتثمار اصــطلاحا: .ب 
 باليديد من الصفات والمظاار الدالة لمفهوم الاستفمار.

  ساسي الهادة الذي ييمل عمر م اعفة الخيرات المادية والمينوية، "الاستفمار او ذلك النشاط ا الأول: 
عون طريوي توظيوة ا مووال فوي المشواريع الإنتاحيوة التووي تراعوي وولويوات المحتموع فوي إطوار دويم ووخ ديووات 

  .3ا مة"

                                                 
، 2015، محمة المساسب اليربي، الكويت،الاستثمار قصير الأجل في البنوك الإسلاميةسييد بن سسين بن عمي المقرفي،   1
 .9ص

-1988ىنة )  سياسة تمويل الاستثمارات في الجزائر وتحديات التنمية في ظل التطورات العالمية الرابن لخ ر عيسر 2 
، وطروسة مقدمة لنيل شهادة دكتورا  في اليموم الادتصادية، تخصص ادتصاد مالي، حامية الحي لي ليابس، سيدي (2015

 .23، ص2019-2018بميباس، الحزا ر، 
 .9ص سييد بن سسين بنيمي المقرفي، مرحع نفسم،  3
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: "اووو عمميووة الت ووسية بالاسووته ك السووالي بغوورض السصووول عموور اشووباع وكبوور فووي المسووتقبل نتيحووة الثــاني
 ودع السصول عمر عا د وعمر، ويمكن ون يتم الاستفمار في ا صول السقيقية وو ا صول المالية ".ت

تيووورة ا صوووول السقيقيوووة بعنهوووا ا صوووول المسوووتخدمة لإنتووواج السووومع والخووودمات وتت ووومن المبووواني وا صوووول 
       المالية اي عبارة عن سقوي عمر ا صول السقيقية وو اليا د المتولد منها وو كميهما.

 . 1وتت من ا سهم والسندات و يراا من ا صول"

  فوووي وصوووول متنوعوووة   certainالاسوووتفمار ييووورة وي وووا "انوووم توظيوووة ا مووووال المتاسوووةا مؤكووودة الثالـــث:
لمسصول عمر تدفقات مالية وكفر في المستقبل اذ  التودفقات عبوارة عون تيوي وات يسصول عميهوا المسوتفمر 

من دبل مستفمرين آخرين طيمة الفترة التي يتخمر بها المستفمر عن روس مالم  بدلا من استخدام اذ  ا موال
آخذين بالاعتبار تسقيي عوا د تغطوي ديموة التيوي وات المطموبوة وعو وة المخواطرة الناحموة عون عودم التعكود 

 .2في السصول عمر التدفقات المتودية في المستقبل وتتحاوز ميدل الت خم"
ة الاسوتفمار" دورار توظيوة رؤوس ا مووال بغوورض تشوغيمها لتسقيوي عوا ود ووربوواح كموا يمكون ان ييوور  الرابـع:

 من خ ل النشاط الاستفماري".
من خ ل التيارية السابقة يمكن تيرية الاستفمار او عممية إنفاي، وو تمويول، وو توظيوة  مووال بغورض 

عمور ا صوول ا ساسوية المسوتفمرة  انتاج سمية، وو خدمة ينتا عن تسويقها عا د وو منفية وكبر من الإنفواي
 .في المدى المستقبمي

 خصائص الاستثمار  .2

  :3تتمفل خصا ص الاستفمار في اليناصر التالية 
واووي إنفوواي محموعووة موون ا موووال لمقيووام بنشوواط اسووتفماري ميووين، وتشوومل عموور  مصــاريف الاســتثمار: .أ 

 :تكالية تتيمي ببد  الشروع، كالتالي

                                                 
، مكتبة سسن اليصرية قتصاديات الأسواق الماليةأساسيات النظام المالي واعبد المطية مصطفر، مسمد بن بوزيان،   1

 .51، ص2015بيروت، لبنان، 
 .12، ص2016دار اليازوري اليممية لمنشر والتوزيع، ا ردن، الاستثمار والتحميل الاستثماريدريد كامل الشبيب،   2
مركز الخبرات المهنية للإدارة،  ، طبية ا ولر،الاستثمارات العربية كمدخل التكامل الاقتصاديفاتن عبد ا ول منشر،   3

 .19، 18ص ، ص2019
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 :فوي التكوالية ال ورورية لإداموة الاسوتفمار، مفول تكوالية لإعوداد ا صوول  وتتمفول تكاليف استثمارية
 الفابتة، تكالية احرا  التحارب، تكالية متيمقة بالتصميمات والرسوم الهندسية ل ستفمار.

 :ــاليف التشــغيل واووي تكووالية  وورورية لاسووتغ ل طادووات الاسووتفمار الإنتاحيووة، وذلووك بيوود و ووع  تك
 لة التشغيل مفل: تكالية الموارد ال زمة للإنتاج، مصارية النقل ووحور اليمال، المشروع الاستفماري في سا

واووي الفووري بووين الموودخ ت والمخرحووات النقديووة سوووا  موون خوو ل التحهيووز والإنشووا   التــدفقات النقديــة: .ب 
 .وستر اليمل المتودع لممشروع كالمبال  وو ا رباح المالية المنتظرة والمتودع تسقيقها مستقب 

: واي المدة التي يكون فيها المشروع في سالوة انتواج التوي يسقوي فيهوا دة حياة المشروع الاستثماريم .ج 
إيوورادات صووافية، وي تسقيووي ودوول تكمفووة مووع وحووود عا وود وزموون إنتوواحي واووي الفتوورة التووي يتودووع ان يكووون موون 

 خ لها المشروع مستمرا لإنتاج.
 من التكمفة ا ولية لممشروع.واي تمفل القيمة التي تستهمك  القيمة الباقية: .د 

 ثانيا : أىمية وأىداف الاستثمار

 أىمية الاستثمار  .1
ييتبوور مو وووع الاسووتفمار موون واووم الموا وويع الإدتصووادية التووي سظيووت بااتمووام كبيوور موون دبوول اليديوود موون 

 الادتصاديين والسياسيين والمفكرين والباسفين.
ما كل اذا الااتمام بالاستفمار ولا لموا لوم مون آفوار حموة خاصة بيد انتها  وسداث السرب اليالمية الفانية، و 

 عمر كافة مناسي السياة الإدتصادية والسياسية والاحتماعية و يراا .
 ولما لم وفر كبير وفيال في كافة حوانب التنمية الإدتصادية منها والاحتماعية.

ع التشرييات التي تساام في تنظيم ودد تمفل ااتمام دول اليالم ا ول بالاستفمار من خ ل سن دوانين وو 
 وتشحيع وزيادة الاستفمار وبشتر ونواعم ودطاعاتم. 

لوور حانووب ااتمووام دول اليووالم ا ول بو ووع القوووانين و التشوورييات وتشووحيع الاسووتفمار، عممووت كووذلك عموور  وا 
 .1الاستخدام ا مفل لمموارد و ذلك لتسسين و زيادة إنتاحية روس المال

 
 

                                                 
، شركة دار البيروني لمنشر والتوزيع، ا ردن، الاستثمار وأسواق رأس المال ودراسات الجدوىعامل مسمد سييد طودان،  1

 .14، ص2018
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 :1كات بما فيها شركات المساامة تقوم بيممية استفمار وموالها الفا  ة  سباب منهاسيث ون ميظم الشر 
  اسووتغ ل ا مووووال الزا ووودة عوون الساحوووة لفتووورات دصووويرة وطويمووة ا حووول مووون وحوول تسقيوووي عا ووود إ وووافي

 مناسب.
 نقديوة،  من وحل وي ا توفير السيولة لمشركة عندما يسين الموعد لسداد التزاماتها وو استياحااا لسويولة

 بعن تسول استفماراتها الر نقد عند الساحة لذلك.
  مسوواامة وبنوووا  ع دوووات موووع شووركات وخووورى مووون وحووول تقويوووة مركزاووا الموووالي عووون طريوووي الانووودماج وو

 الاتساد وو الشركات القاب ة التابية لها.
 ريع لاسووتفادة موون الاسووتفمار فووي تخفيووة وفووار الت ووخم ووفووار  عوون طريووي تسويوول النقوود الوور وصووول سووا

 التسول الر نقد مع فا ض نقدي محزي.
 أىداف الاستثمار .2

تقوم المؤسسة بيممية الاستفمار بهدة تسسين وو اعها المالية والادتصادية، والذي ترحوو مون ورا وم تسقيوي 
 اليديد من ا اداة وامها:

 .الهدة اليام لاستفمار او تسقيي اليا د 
 .تكوين الفروة وتنميتها 
 ية وتوفير السيولة لمواحهة تمك الساحات.تعمين الساحات المتود 
 .الزيادة وو المسافظة عمر ددرات المؤسسة في محابهة المنافسة 
 .توسيع نشاط المؤسسة 
  الإبقوووا  والتسسوووين المسوووتمر لمقووودرات الإنتاحيوووة لممؤسسوووة، وذلوووك عووون كريوووي تحديووود ا لات والميووودات

 الإنتاحية تماشيا مع مقت يات التكنولوحيا واليصرنة.
 2ي المنفية الاحتماعية والمساامة في الق ا  عمر البطالةخم. 
 . زيادة ددرة الادتصاد الوطني عمر تشغيل عوامل الإنتاج االيمالة، المال، ا رض، الإدارة 
 .زيادة القدرات ا منية 
 .الق ا  عمر كافة وشكال البطالة 

                                                 
، ص 2013مية، ، دار اليازوري اليمالمحاسبة المتقدمة بين النظرية والتطبيقط ل عبد السسن سمزة الكسار،  1
 .25،26ص

 .12، ص2019، مركز الكتاب ا كاديمي، التقييم المالي لممشاريع الاستثماريةمسمد ساسل،  2
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 1تسقيي التنمية الاحتماعية المتوازنة بين مختمة مناطي الدولة. 
ذا كانوووت اوووذ  ا اوووداة تخوووص المؤسسوووة الادتصوووادية، وترتكوووز فوووي ا سووواس عمووور زيوووادة الربسيوووة، فوووا مر وا  

 مختمة بالنسبة لمقطاع اليام.

 المطمب الثالث: مبادئ الاستثمار ومحدداتو 

 أولا: مبادئ الاستثمار 

 مبدأ الاختيار  .1
فمر الرشوويد دا مووا يبسووث عوون الفوورص تنظوورا لتيوودد المشوواريع الاسووتفمارية و اخووت ة درحووة خطراووا، فوو ن المسوو

الاستفمارية بنا ا عمر ما لديم من مدخرات ، بسيث يقوم بختيار اذ  الفورص وو البودا ل المتاسوة مراعيوا فوي 
 : 2ذلك ما يمي 

 .يسصر البدا ل المتاسة ويسدداا 
 .يسمل البدا ل المتاسة اي يقوم بالتسميل الاستفماري 
 لتسميل.يوازي بين البدا ل في  و  نتا ا ا 
  يختووار البووديل الم  ووم سسووب الميووايير واليواموول التووي تيبوور عوون ر باتووم، كمووا يفوورض اووذا المبوودو عموور

 المستفمر الذي لديم خبرة نادصة، ون يستيين بالوسطا  الماليين.
 مبدأ المقارنة  .2

ذ  المقارنوووة وانوووا يقووووم المسوووتفمر بالمفا ووومة بوووين البووودا ل الاسوووتفمارية المتاسوووة ل ختيوووار المناسوووب، وتوووتم اووو
بالاسوووتيانة بالتسميووول ا ساسوووي وو الحوووواري لكووول بوووديل متووواح، ومقارنوووة نتوووا ا اوووذا التسميووول لاختيوووار البوووديل 

 ا ف ل والمناسب لممستفمر سسب وحهة المستفمر وكذا مبدو الم  مة.
 
 
 

                                                 
، دار اليازوري اليممية لمنشر دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعاتمسمد مسمود اليحموني، سييد سامي الس ي،  1

 .22، 21، ص ص2019والتوزيع، 
، وطروسة مقدمة لنيل شهادة دكتورا  في آليات تشجيع وترقية الاستثمار كأداة لتمويل التنمية الاقتصادية، منصوري الزين 2

 .23، 22، ص ص 2006-2005اليموم الادتصادية، تخصص نقود ومالية، حامية الحزا ر، الحزا ر، 
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 مبدأ الملائمة  .3
ل وكوذا دخموم وسالاتوم الاحتماعيوة، بيد الاختيار بين المحالات الاستفمارية وودواتهوا، وموا ي  وم ر بوات وميوو 

يطبووي اووذا المبوودو بنووا ا عموور اووذ  الر بووات والميووول، سيووث لكوول مسووتفمر نمووط تف وويل يسوودد درحووة ااتمامووم 
 باليناصر ا ساسية لقرار ، والتي يكشفها التسميل الحواري وا ساسي واي:

 .ميدل اليا د عمر الاستفمار 
 .درحة المخاطر التي يتصة بها الاستفمار 
 .مستوى السيولة التي يتمتع بها كل من المستفمر وودوات الاستفمار 
 مبدأ التنويع  .4

وانوووا يمحوووع المسوووتفمرون إلووور تنويوووع اسوووتفماراتهم، واوووذا لمسووود والتقميووول مووون درحوووة المخووواطر الاسوووتفمارية التوووي 
موا يصويب يتير ون لها،  ير ون اوذا لويس مطمقوا، نظورا لميقبوات والقيوود التوي يتيورض لهوا المسوتفمرون، م

 عميهم انتهاج وتطبيي اذا المبدو عمر ورض الوادع.

 ثانيا: محددات الاستثمار

اناك عوامل ومسددات يحب مراعاتها سينموا يتخوذ المسوتفمر دورار  بالاسوتفمار، وتختموة واميوة اوذ  اليوامول 
يتيموي ا مور  مون المسوتفمر الخواص إلور المسوتفمر اليموومي، فتيظويم اليوا ود وا ربواح تستول الصوادرة عنودما

بالمسوووتفمر الخووواص، وموووا عنووودما تقووووم الدولوووة بالاسوووتفمار الاحتمووواعي فتووووفير الخووودمات وتسسوووينها وتسسوووين 
  .المستوى المييشي لممواطن تكون في المقام ا ول

  1:إن مسددات الاستفمار عديدة ومتشابكة ولكننا سنبينها في اليناصر التالية
ا صوول الووذي يمكوون تسويمووم بسووهولة إلوور نقوود وو وموووال حوواازة : ا صوول السووا ل اووو متطمبــات الســيولة .1

بقيمة تقارب ديمتم السودية اليادلة، وتكتسوب ا صوول سويولة وكبور عنودما تكوون فوي دا ورة ااتموام اليديود مون 
المستفمرين والمتداولين. إذ تعتي وذونات الخزينة عمر سبيل المفال عمر روس ا صول السا مة. وموا اليقوارات 

  .ريع الناش ة فتفتقد صفة السيولةوالمشا
اناك ع دة وفيقة بين المدى الزمني ل ستفمار وتف ي ت السيولة والقدرة  المدى الزمني للاستثمار: .2

عموور إدارة عنصوور المخوواطرة، فالمسووتفمر الووذي يتبووع موونها الاسووتفمار طويوول ا حوول لا يسووير ورا  السوويولة 

                                                 
، وطروسة بة جميورية مصر العربيةدور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية دراسة تجر ص ح الدين شريط،  1

 .56 -54، ص ص2012-2011 ، الحزا ر، 03مقدمة لنيل شهادة دكتورا ، تخصص نقود ومالية، حامية الحزا ر ا
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رتفيوووة فوووي وصوووول المسفظوووة. إذ تيووووض الخسوووا ر وو التووودفقات الياليوووة ويميووول بالتوووالي إلووور تسمووول مخووواطر م
السمبية في السنوات ال سقة بف ل اليوا د التي يمكون ون تتولود فيهوا. فوي سوين يميول المسوتفمر الوذي يف ول 
الاستفمار في ا حل القصير ا صول عالية السيولة ذات المخاطر المتدنية،  ن التخمص من وفر الخسوا ر 

  .وصيب في ا حل القصيرسال تسققها  في
: تتعفر خطة الاستفمار بالنظام ال ريبي في بمود المسوتفمر وو البمود الوذي يتوداول الاعتبارات الضريبية .3

فيوووم ا صووول الوووداخل فوووي تكووووين مسفظتوووم الاسوووتفمارية. فالاعتبوووارات ال وووريبية تيقووود المسوووعلة عنووودما ت وووم 
من الميموم ون ا رباح وو الخسا ر الروسمالية تنشع عن المسفظة بين مكوناتها استفمارات وو وصولا وحنبية. و 

التغيووورات فوووي سوووير ا صوووول واوووذ  التغيووورات تخ وووع وي وووا لميامموووة  وووريبية تختموووة عووون ميالحوووة ا ربووواح 
الإرادية إذ تفرض ال ريبة عمور الودخل الإرادي لسظوة تسققوم، وموا ا ربواح وو الخسوا ر الروسومالية فو  تودخل 

فبووات الووربح وو الخسووارة. كمووا تياموول ا ربوواح الروسوومالية  يوور  فووي السسووابات ال ووريبية إلا عنوود بيووع ا صوول وا 
المسققووة فيوو  مياممووة خاصووة، إذ ونهمووا تيبوور عوون الارتفوواع الساصوول فووي ديمووة ا صووول الووذي لووم يتحسوود بيوود 

 صوول عبوور عمميووة بيووع ا صووول، سيووث لا تخ ووع ا ربوواح الروسوومالية عووادة لم ووريبة الفيميووة إلا بيوود بيووع ا
 بسير تتحاوز تكمفتم سير الشرا .

إن مدى توفر الا تمان المصري في السياسوة الداخميوة لمبنووك التحاريوة وو البنووك  الائتمان المصرفي: .4
المتخصصوووة لووودعم المشووواريع وو شوووركات ا عموووال سووووا  فوووي روس الموووال اليامووول االتشوووغيمي  وو روس الموووال 

ؤفرا عمور الاسوتفمار، فو ن تووافر القوروض البنكيوة يسواام فوي دعوم الفابت الروسمالي ، ييتبر عام  مسددا ومو
 وتشحيع الاستفمار، وباليكس في سالة تقنين القروض دد يؤدي إلر تسحيم الاستفمار. 

 : إن شرا  السمع الروسمالية كا لات التي يتم الاستياج إليها لغرض الإنتاج وتقديم النقد الأجنبي .5
من خارج الدولة وخاصة في الدول النامية، وينشئ الساحة إلور النقود ا حنبوي  الخدمات، والتي يتم استيراداا

 الشرا  اذ  السمع، وربما لا يكون ذلك متاسا لسداد ديمتها، مما يؤفر ذلك سمبا عمر القرار الاستفماري.
مود إن عدم الاستقرار الادتصادي يوؤفر سومبا عمور عمميوة الاسوتفمار فوي الب عدم الاستقرار الاقتصادي: .6

من خ ل حوانب عديدة منها ارتفاع ميدلات الت وخم والتوي توؤفر عمور الربسيوة المتوديوة وخاصوة فوي سالوة 
الشووركات وو المشوواريع التووي تكووون فيهووا الإدارة  يوور مغووامرة، فوو ن سالووة عوودم التعكوود تحيوول اووذ  الإدارات تييوود 

دي إلوور انخفوواض الاسووتفمار اسالووة ايكمووة اسووتفماراتها بييوودا عوون ا نشووطة ذات المخوواطر المرتفيووة واووذا يووؤ 
 الانكماش في الادتصاد اليام .
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إن ارتفاع نسبة المديونية إلور النواتا المسموي الإحموالي توؤفر سومبا  ارتفاع المديونية الخارجية لمدولة: .7
عمر الاستفمار الخواص مون خو ل محوالات عديودة منهوا: اسوتخدام المووارد المتاسوة لخدموة المديونيوة الياموة، 

يحيول الاسوتفمار اليوام يوزاسم الاسوتفمار الخواص، كوذلك دود يوؤدي ارتفواع المديونيوة إلور تسويول رؤوس وربما 
ا موووال إلوور الخووارج بوودل ادخاراووا وو اسووتفماراا فووي داخوول الووب د، واووذا دوود يووؤدي بصووورة  يوور مباشوورة إلوور 

 ارتفاع تكمفة روس المال المطموب ل ستفمار.
 تي تؤفر عمر القرار الاستفماري واي: والبيض يسدد اليوامل التالية ال 
الادتصوادي  سير الفا دة سيث ييتبور عوام  موؤفرا عمور سحوم الاسوتفمار وبشوكل عكسوي وفوي المفهووم -أ

  ،ل ستفمار
  .فميدل الفا دة او باختصار التكمفة الفيمية مقابل استدانة المستفمر للأموال

 روس المال المستفمر.الكفا ة السدية لروس المال المستفمر وو اليا د عمر  -ب
 التقدم التكنولوحي في ادتصاد الدولة. -ج
  .درحة المخاطر التي يتيرض لها الاستفمار سوا  وكانت مخاطر منتظمة وم  ير منتظمة -د
 لمدولة. مدى توفر الاستقرار السياسي وو الادتصادي الذين يساامان في خمي المناخ الاستفماري -ه

ــنفط .8 اووم اليواموول المووؤفرة فووي وسوويار ا سووهم، خاصووة فووي البموودان : وييتبوور اووذا الياموول موون وأســعار ال
المصوودرة لموونفط، سيووث يووؤدي ارتفوواع وسوويار الوونفط إلوور زيووادة مسووتوى عا وودات البموود الووذي صوورة المزيوود موون 
ا موال عمر المشاريع التنموية ل دتصاد، واذا ما يؤفر عمر حميع مفاصول سيواة الموواطنين، وبالتوالي عمور 

 سواي المالية. الاستفمار في ا 
تووفر  : مفل مدى توفر الوعي الادخاري وو الاستفماري لدى حمهور المستفمرين وو مدىعوامل أخرى .9

ا سواي المالية الكفؤة في البمد، و يراا. واناك الكفير من اليوامل الادتصادية المؤفرة في الاستفمار، إلا ون 
تعفيراوووا المباشووور والوا وووح فوووي السووووي. ومووون واوووم اوووذ  المسوووددات االيوامووول التوووي سوووبي ذكراوووا  بشوووموليتها و 

اليوامل كذلك ا كفر تعفيرا عمر الاستفمار والتي لا تبدو لمييان واما ا مان والاطم نان دبل الربسية. وعمر 
المسوووتفمر ميرفوووة كيفيوووة توووعفير اوووذ  اليوامووول عمووور نشووواط الاسوووتفمار وخاصوووة سووووي ا وراي الماليوووة، وعمووور 

يووا حيودا للأسووداث والمتغيورات البي يووة بشوكل عووام لكوي يكووون دوادرا عموور تسديود آفاراووا المسوتفمر ون يكوون متاب
 عمر الادتصاد.
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 المبحث الثاني: تصنيفات الاستثمار أدواتو والعوامل المؤثرة فيو 

إن الاسووتفمار عنصوور سسوواس لمكفيوور موون اليواموول المووؤفرة، ووداة فيالووة لمنهوووض بالادتصوواد وذلووك موون خوو ل 
وال في محالات عديدة، ول ستفمار ودوات اسوتفمارية متنوعوة، دود تكوون وصوولا سقيقيوة وو ماليوة توظية ا م

 .ومن خ ل ما تقدم دمنا بتسميط ال و  عمر تصنيفات الاستفمار  ودواتم واليوامل المؤفرة فيم.

 المطمب الأول: تصنيفات الاستثمار 

فول مسوور اوذا التصونية وو ذلوك، وتختموة ونواعوم يسوتند فوي تصونية الاسوتفمارات الور عودة ميوايير التوي تم
 .باخت ة الميايير المتيددة في ذلك

 أولا : تصنيف الاستثمارات وفقا لطبيعتيا

تتمفل طبيية الاستفمارات في الشكل الذي يعخذ  والصفة التي يتمتع بها، وفي اذا الصدد يمكن ان تصنة  
  :الاستفمارات الر

تفمارات المتيمقوة با سوهم والسوندات ووذونوات الخزانوة وا دوات التحاريوة اي الاس لاستثمارات المالية:ا .1
 والمقبولات المصرفية والودا ع القابمة لمتداول والخيارات. 

كموووا تيووورة وي وووا: "شووورا  سصوووة فوووي روس موووال ممفموووة بعسوووهم، او سصوووة فوووي دووورض ممفموووة فوووي سوووندات وو 
اح وو الفوا د وو السقوي ا خرى التي تقرراا القوانين شهادات الإيداع، كما تيطي مالكها سي المطالبة با رب

 .1ذات الي دة بالاستفمار في ا وراي المالية"
: ييني الاستفمار المباشر القيام بالإنفاي عمر شورا  وو تكووين ا صوول الإنتاحيوة الاستثمارات العينية .2

ت مما يوؤدي الور زيوادة الودخل الووطني المستخدمة في اليمميات الإنتاحية مفل: إدامة المصانع واليتاد وا لا
 :والتوظية، وينقسم الر ف فة ودسام، اي

: يشير الاستفمار الر التحهيزات الفابتة ال زمة لميممية الإنتاحية مفل ا لات والميدات الاستثمار الثابت -أ
 .والمصانع واي تيمل عمر دعم القدرات الإنتاحية في المستقبل

ون من الإ افات الر المواد الخام والمنتحات النها ية التي لم تسوي بيد، يتك الاستثمار في المخزون: -ب
 .وما يتم الاستفاظ بم لمواحهة المستقبل

 
                                                 

، 2012، حامية الوادي، الحزا ر، 03، محمة رؤى الإدتصادية، اليددإدارة مخاطر الاستثمارسمزة بالي، مصيب بالي،  1
 .53ص
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  1.و يشير الر الاستفمار في اليقارات باعتباراا وص  طويل ا حل الاستثمار السكني: -ج
، وتشوووتمل عمووور واوووي عبوووارة عووون اسوووتفمارات لووويس لهوووا وحوووود موووادي مممووووس الاســـتثمارات المعنويـــة: .3

مختمة النفقات التي تؤدي الر تسسين السمية التحارية لممستفمر االمؤسسة في  الوب ا سيوان  والرفوع مون 
القيمة الادتصوادية لممتمكاتوم، وتتمفول بوحوم الخصووص فوي شوهرة المسول وبورا ة الاختوراع ومختموة ا بسواث 

 .2وبراما التطوير و يراا

 غايتياثانيا: تصنيف الاستثمارات طبقا ل

وفقوووا لهوووذا المييوووار يوووتم تصووونية الاسوووتفمارات سسوووب الهووودة مووون توحيوووم المووووارد نسوووو الاسوووتفمارات والنتوووا ا 
 :المنتظر ون تترتب عميم، ومن وام ونواع اذ  الاستفمارات نذكر

: يهووودة اوووذا النووووع مووون الاسوووتفمارات الووور المسافظوووة عمووور الإمكانيوووات الإنتاحيوووة اســـتثمارات الإحـــلال -1
 .واي تتيمي باستبدال الميدات والتحهيزات القديمة بعخرى حديدة لها نفس الخصا ص القديمة لممؤسسة،

 .تساام اذ  الاستفمارات في زيادة الطادة الإنتاحية وو التوزيع لمؤسسة استثمارات التوسع: -2
ين تنافسوية تسمح بتسقيي وفورات في اليممية الإنتاحية وتهدة الر تسسو استثمارات التحديث والتطوير: -3

 .المؤسسة في إطار ونشطتها السالية من خ ل تخفيض التكالية عمر منتحاتها وتسديث وسا ل الإنتاج
اووووي تهوووودة الوووور تسسووووين الردووووا  اليووووام وو ر ووووا اليمووووال، واووووذا النوووووع موووون  الاســــتثمارات الاجتماعيــــة: -4

  3.الاستفمارات لم وفر احابي عمر ربسية المؤسسة

 ات وفقا لأجالياثالثا: تصنيف الاستثمار 

 :يمكن التمييز بين نوعين من الاستفمارات
الوذي يعخوذ شوكل ا سوهم والسوندات، و البوا موا يطموي عمور الاسوتفمار دصوير  الاستثمار طويل الأجل: .1

ا حوول بعنووم اسووتفمار نقوودي، ا ن مكوناتووم توودخل فووي تكوووين روس المووال  ومووا الاسووتفمار طويوول ا حوول فهووو 
كوناتووم توودخل فووي تكوووين روس المووال ، واووذا يينووي ون الاسووتفمار المووالي دوود يصووبح اسووتفمار روسوومالي ا ن م

اسووتفمارا سقيقيووا، ولتو وويح اووذا فووان مؤسسووات ا عمووال بيوود ون تقوووم ب صوودار ا سووهم والسووندات، فوو ن ذلووك 
 .يكون من وحل خمي طادة إنتاحية وو توسيع الطادة القا مة، واذ  الطادة تيتبر من الاستفمار السقيقي

                                                 

5رحع سبي ذكر ، صعبد المطية مصطفر، م 1  
، مذكرة مقدمة  من متطمبات نيل درحة الموازنة الاستثمارية ودورىا في ترشيد الانفاق الاستثمارينمري نصر الدين،  2

 .7، ص2009-2008الماحيستير، مالية المؤسسة، حامية وسمد بودرة، بومرداس، الحزا ر، 
 .14،15ص مسمد ساسل، مرحع سبي ذكر ، ص 3
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الوووذي يتمفووول فوووي الاسوووتفمار فوووي ا وراي الماليوووة التوووي تعخوووذ شوووكل وذونوووات  لاســـتثمار قصـــير الأجـــل:ا .2
 .1الخزينة القبولات البنكية وو بشكل شهادات الإيداع
 (: تصنيفات الاستثمار01الشكل رقم )

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 عمر الميمومات السابقة.: من إعداد الطالبتين بالإعتماد المصدر

 
 

                                                 
، دار المنااا لمنشر والتوزيع، دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات: تحميل نظري وتطبيقيلييساوي، كاظم حاسم ا 1

 .23، ص2013الطبية ا ولر، عمان، 

الاطدثمازجصييف   

الاطدثمازخظب ظبيعت  الاطدثمازخظب غاًت   الاطدثمازخظب مدة    

 اطدثمازاث

 ماليت

 اطدثمازاث
 عيييت

معىىيت اطدثمازاث  

 اطدثمازاث

 الإخلال

 اطدثمازاث
 الخىطع

 اطدثمازاث

 الخددًث والخعىيس

 اطدثمازاث

 احخماعيت

طدثمازاث ا
 ظىيلت الأحل 

اطدثمازاث 

 كصيرة الأحل



 الإظاز الىظسي للاطدثماز   الفصل الأول 

 
21 

 المطمب الثاني: أدوات الاستثمار 

يمكن النظر إلر ودوات الاستفمار باعتباراا الوسا ل التي يقوم بهوا المسوتفمرون مون خ لهوا بتوظيوة        
وموالهم في وسواي الاستفمار، ودد تكون وصولا سقيقية وو مالية وذلك بغية تنميوة ديمتهوا وتيظويم اليا ود عمور 

 : 1 موال المستفمرة فيها. نستيرض وامها كما يميا
 الأوراق المالية:  .1

تيتبر ا وراي المالية من وام ووبرز ودوات الاستفمار، لما تتميز بم من امتيازات اامة لممستفمر، لا         
 تتوووفر فووي ودوات وخوورى ل سوووتفمار. ولوولأوراي الماليووة عوودة وصوووناة تختمووة عوون بي وووها سسووب ميووايير

 . اييس مختمفةومق
بعنواعهوا  (les actions) سسب مييار السقوي التي تيوود لساممهوا، منهوا موا اوو ودوات ممكيوة، مفول ا سوهم

، وا وراي (les obligations) المختمفة، كا سهم اليادية والممتازة، ومنها ما اوو ودوات ديون مفول السوندات
 التحارية و يراا.

ن كل وردة مالية، اناك ووراي مالية متغيرة الودخل، ا سوهم التوي يتغيور وما من سيث مييار الدخل المتودع م
  .دخمها من سنة إلر وخرى

فوووي سوووين انووواك ووراي ماليوووة وخووورى كالسوووندات التوووي تكوووون موووداخيمها فابتوووة ومسوووددة بنسوووبة فابتوووة مووون ديمتهوووا 
  .ا سمية

ن سوظ ون السوهم  لنسوبة لساممهوا، إذكموا تختموي وي وا ا وراي الماليوة مون سيوث درحوة ا موان التوي توفراوا با
الممتاز يوفر درحة ومان وعمور مون السوهم اليوادي، والسوند الم ومون بيقوار موف  يووفر درحوة وكفور نظورا لموا 

 يوفر  لساممم، من سيازة ا صل السقيقي المراون لصاسب السند، في سالة تودة المدين عن دفع الدين.
 :العقارات كأداة للاستثمار .2

مووا بشووكل  يوور يووتم الاسووتف مار فووي اليقووارات إمووا بشووكل مباشوور، كشوورا  عقووار سقيقووي امبوواني وو ورا ووي . وا 
مباشر عندما يشتري المستفمر سند عقاري، صادر عن بنك استفماري في محال اليقارات، وو بالمشاركة في 

بواسوطتها مسفظة ماليوة لإسودى "صوناديي الاسوتفمار اليقاريوة. وتقووم اوذ  المؤسسوات بشورا  سوندات تسصول 
  .عمر وموال تستيممها فيما بيد لشرا  ورا ي وو إنحاز مباني

 

                                                 
 . 62 -59، ص ص 2016دار يافا اليممية لمنشر والتوزيع،  إدارة الاستثمار والمحافظ المالية د. خمفان سمد عيسر،  1
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                                                                 :المشروعات الاقتصادية كأداة للاستثمار .3

و صناعي إن المشروعات الادتصادية، يمكن اعتباراا من وكفر ووشهر ودوات الاستفمار السقيقي، منها ما ا
وزراعوووي وتحووواري، ومووون فوووم ف نهوووا تيتمووود عمووور ومووووال سقيقيوووة، كوووا لات والميووودات والمبووواني، ووسوووا ل النقووول 
واليمووال والموووظفين. وبالتووالي فوو ن مووزج كوول اووذ  اليواموول اعواموول الإنتوواج  يووؤدي إلوور خمووي "ديمووة م ووافة". 

ا سووووباب فوووو ن الاسووووتفمار فووووي   لموووووطن، لهووووذ  PIBوتوووونيكس فووووي شووووكل زيووووادة فووووي النوووواتا الووووداخمي الخووووام ا
 المشروعات الادتصادية لم ع دة مباشرة بالتنمية الادتصادية لممحتمع.

  العملات الأجنبية كأداة لاستثمار: .4
تيتبووور اليمووو ت ا حنبيوووة مووون بوووين واوووم ودوات الاسوووتفمار فوووي وسوووواي الموووال اليالميوووة، خاصوووة فوووي اليصووور 

اليووالم وتستوول سيووزا كبيوورا فووي عمميووات البورصووة. فهنوواك  السا وور. إذ ونهووا وصووبست منتشوورة فووي حميووع ونسووا 
 وسواي مالية موحودة في نيويورك، وطوكيو، وباريس، وفرانكفورت، ولندن و يراا. 

ومووون واووووم مميووووزات سوووووي اليموووو ت ا حنبيووووة ونووووم يتوووعفر بيوووودة عواموووول ادتصووووادية وسياسووووية، كيواموووول ميووووزان 
وظوووووروة الت وووووخم والانكمووووواش الادتصوووووادي وا سوووووداث المووووودفوعات، والقوووووروض الدوليوووووة، ووسووووويار الفا ووووودة، 

 السياسية، وعاال اليرض والطمب...إلخ
  :المعادن النفيسة كأدوات للاستثمار .5

لقد وصبست الميادن النفيسة، كالذاب والف ة والب تين، وداة من ودوات الاستفمار السقيقي تنظم لها وسواي 
يوداع الوذاب لودى البنووك، مون وحول السصوول خاصة يتم التيامل فيها، عون طريوي الشورا  والبيوع  المباشور، وا 

عموور وربووواح، وو تووتم عمووور شوووكل مبادلووة وو مقاي وووة، مفمموووا يسوودث فوووي سووووي الميووام ت ا حنبيوووة، كموووا ون 
وسووويار الميووووادن النفيسوووة شووووهدت فووووي ا ونوووة ا خيوووورة توووداورا سووووادا بيوووودما وصووومت عموووور ذروتهوووا فووووي بدايووووة 

  .ا ارتفع سير الدولارالفمانينات. فم انخفض سيراا بيدم
 صناديق الاستثمار  .6

صندوي الاستفمار  اوو عبوارة عون وداة ماليوة، تكونوم مؤسسوة ماليوة متخصصوة، كوالبنوك وو شوركة اسوتفمار 
لها دراية وخبرة في محال تسيير الاستفمارات، وذلوك بهودة تحميوع مودخرات ا فوراد مون وحول اسوتخدامها فوي 

 قي لممشاركين في اذا الصندوي إيرادا وفي سدود ميقولة من المخاطرة.المحالات المختمفة ل ستفمار، تس
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وفووي اووذا الم وومار يمكوون اعتبووار  صووندوي  الاسووتفمار ، كووعداة اسووتفمار مركبووة، بسكووم تنوووع ا صووول التووي 
تستفمر فيها، سيث ون القا مين عمر تسيير شؤون الصندوي يمارسون المتاحرة با وراي المالية، بييا وشرا ، 

 المتاحرة باليقارات والسمع إلر  ير ذلك من ودوات الاستفمار المختمفة. وو
وواوووم المزايوووا التوووي يقووودمها صوووندوي الاسوووتفمار لممووودخرين، اوووي انوووم يمووونح فرصوووة مهموووة لمووون يسووووزون عمووور 
موودخرات، ولا تتووووفر لوووديهم خبووورة ودرايووة بمحوووال الاسوووتفمارات. عمووور اسووتفمار وموووولاام فوووي محوووالات مختمفوووة، 

 لسصول عمر عمولة ميينة من طرة الخبرا  والمسترفين الذين يتولون إدارة اذ  الصناديي.مقابل ا
 ( : أدوات الاستثمار02الشكل رقم)

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                   
 
 
 

 من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمر الميمومات السابقة.المصدر: 
 

  الاطدثمازأدواث 
 

 الأوزاق الماليت 

 

  العلازاث

المشسوعاث 

  الاكخصادًت

  تالأحىبيالعملاث  المعادن الىفيظت 

  الاطدثمازصىادًم 
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 طمب  الثالث: العوامل المؤثرة عمى الاستثمارالم

ستور يتسقوي الاسوتفمار لابود مون دراسوة اليوامول المسيطووة فوي بي وة الاسوتفمار الخارحيوة والداخميوة، وانوا لابوود 
من تسميل تمك اليوامل بهدة السفواظ عمور ديموة ا مووال المسوتفمرة وزيادتهوا ويمكون ايحواز اوذ  اليوامول بموا 

 : 1يمي
يميب الاستقرار السياسي دورا كبيرا ومؤفرا عمور الاسوتفمارات والمسوتفمرين داخول  لسياسي:الاستقرار ا .1

البموود المينووي، و ييتموود الاسووتقرار عموور درحووة المخوواطر السياسووية التووي تختمووة موون دولووة الوور وخوورى، ويمكوون 
وشوكل السكوموة  دياس اذ  المخاطر من خ ل دراسة التغيرات السياسية في اذا البمد وطريقة توداول السومطة

 واسووتقراراا والاستحاحووات المسووتمرة والا وورابات  والنزاعووات ومسووتوى الي دووة بووين الوودول المحوواورة واليووالم
الخووارحي والصووراعات ا يديولوحيووة  والينصوورية والدوليووة وسووو  توزيووع السوومطة والوودخل وموون سيووث استمووالات 

وب الإدميمية والااميوة وع دوة البمود المينوي السرب او الاطماع ويقع  من اذا الينصر عامل مهم او السر 
بوووذلك، وعمووور المسوووتفمر ون يعخوووذ بنظووور الاعتبوووار طبييوووة النظوووام السياسوووي وحماعوووات ال وووغط و الميار وووة 
وطبييووة السكومووة موون سيووث الكفووا ة والقبووول، إ ووافة الوور اليواموول الدوليووة واليواموول المتيمقووة بموودى التحووانس 

وي درحووة الانقسووامات الدينيووة والطا فيووة والينصوورية والمووزاج النفسووي وذلووك السووكاني و الفقووافي والاحتموواعي، 
لتووووعفير الاسووووتقرار السياسووووي عموووور الإنتوووواج وسحووووم الطمووووب واليوووورض وكمفووووة مسووووتمزمات الإنتوووواج واسووووتمرارية 
التيوووام ت واسوووتقراراا ا سوووواي الداخميوووة والخارحيوووة، كموووا ان اسوووتقرار النظوووام السياسوووي يوووؤدي الووور اسوووتقرار 

انين وا نظموة الموؤفرة عمور الاسوتفمار مموا يشوحع عمور اسوتقرار الاسوتفمارات وتوسوييها وتنوعهوا، وتميوب القو 
ايديموحيوووة السكوموووة دورا كبيووورا فوووي اسوووتقرار الاسوووتفمارات مووون خووو ل التشووورييات المسفوووزة ل سوووتفمار  ودرحوووة 

 .الانفتاح الادتصادي وتسقيي استقرار ديمة اليممة
يمكوون دراسووة الاسووتقرار الادتصووادي موون خوو ل المؤشوورات الادتصووادية الكميووة  الاســتقرار الاقتصــادي: .2

المتسققووة فووي النوواتا الإحمووالي، والتوووازن الووداخمي والتوووازن الخووارحي وي اسووتقرار السياسووات الماليووة والنقديووة 
لمدولوووووة ومووووودى اعتمووووواد سياسووووويات ادتصوووووادية داخميوووووة وو اعتمووووواد سياسوووووة الانفتووووواح الادتصوووووادي واسوووووتراتيحية 
السكومووات بهووذا الشووعن ودور القطوواع السكووومي والخوواص، و طبييووة الاتفادووات الدوليووة الادتصووادية والي دووات 
الادتصادية مع الدول المختمفة و شروط التبادل التحاري، وطري التيامل مع وسويار الفا ودة ووسويار الصورة 

ونسوبة المديونيوة الور النواتا المسموي لميممة وتسرير التيامل بهما وو ع ميوزان المودفوعات والميوزان التحواري 

                                                 
 .23، 22يب، مصدر سبي ذكر ، ص ص دريد كامل ال شب 1
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الإحمووالي ونسووبة خدمووة الوودين الوور الصووادرات وميوودلات البطالووة والت ووخم وسحووم السوووي ودرحووة الانكشوواة 
الادتصوووادي لمبمووود. يقووواس الاسوووتقرار الادتصوووادي بدرحوووة المخووواطر الادتصوووادية التوووي يتيووورض لهوووا الاسوووتفمار 

موول ادتصووادية مسميوة مفوول درحووة النموو وميوودلات الت ووخم ومودى كووون اووذ  المخواطر داخميووة تيتموود عمور عوا
والسياسات المالية والنقدية لمدولة ومتانة ا سواي المالية وسحم الاستفمارات الممولة مسميا كل اذ  اليناصور 

  .والمؤشرات تؤفر عمر درارات الاستفمار والمستفمرين
دتصادي بصورة عامة وعمور الاسوتفمار يؤفر ميدل سير الفا دة عمر النشاط الا معدل أسعار الفائدة: .3

ن ميودل الفا ودة اوو سوير روس الموال والتمويول واوو  بصورة خاصة مون سيوث كمفوة الاسوتفمارات وعوا وداا، وا 
فمن تعحيل الاسته ك وي التيويض عن الاسوته ك بشوكل ومووال إ وافية تودفع فوي المسوتقبل وتتوعفر وسويار 

والطمووب للأموووال التووي توورتبط بالميوول السوودي لاسووته ك ودرحووة الفا وودة بحممووة عناصوور وامهووا مقوودار اليوورض 
المخاطر ومدة الاستفمار وكمفة التمويل ودرحة المنافسة وطبيية السياسة النقدية المطبقة بهذا الشعن كما ون 
لمتقمبووات وسوويار الفا وودة الدوليووة وفوور كبيوور عموور سركووة الاسووتفمارات الداخمووة وو الخارحووة موون الدولووة فارتفوواع 

لات الفا دة اليالمية يؤدي الر انتقال ا موال المسمية الر الخارج ويؤفر عمر سحم الاستفمارات المسمية، ميد
 .وتؤفر وسيار الفا دة عمر وسيار اليممة عمر ديمة ا وراي المالية المتداولة في وسوادها المالية

ارات وااوم اليناصور الموؤفرة يؤفر الدخل القوومي فوي بمود موا بدرحوة كبيورة عمور الاسوتفم الدخل القومي: .4
اووي الووودخل المتووواح وميوودلات النموووو فوووي الوودخل وتوزيوووع الووودخل القووومي وانيكووواس ذلوووك عموور متوسوووط الووودخل 
الفردي، سيث كمما كبر سحم الدخل ودى الر ارتفاع الميل السدي ل دخار ويؤدي ذلك الر خموي اسوتفمارات 

ي يينوي ارتفواع سحوم ومرونوة الطموب الكموي لممحتموع ذات طادات إنتاحيوة واسوية وكمموا زاد نموو الودخل القووم
إ وووافة الووور زيوووادة الادخوووارات واوووذا يشوووحع عمووور القيوووام بتنفيوووذ الاسوووتفمارات مموووا ييكوووس ع دوووة طرديوووة بوووين 

 .الاستفمار والدخل القومي
الت خم او الارتفاع المستمر في مستوى ا سيار ولفترة طويمة من الزمن وبميودل  معدلات التضخم: .5

يي وان ارتفاع ميدل الت خم يؤفر تعفيرا سمبيا عمور الاسوتفمار  نوم يخموي حوو مون عودم الاسوتقرار  ير طبي
فووي دطوواع الاعمووال ويووؤدي الوور عوودم ميرفووة المسووتفمر السالووة التووي يكووون عميهووا الادتصوواد فووي المسووتقبل وو 

ر وانخفواض القووة الشورا ية ا موال المستفمرة ويرفع درحة المخاطرة  نم يؤدي الر الارتفواع اليوام فوي ا سويا
لمنقود ويوؤفر عمور تسديود القيموة السقيقيوة لمودخول وا ربواح ويفور عمور القيموة السقيقيوة لوراس الموال المسوتفمر 

 .مما يؤدي الر انخفاض الر بة في الاستفمار في بمد يياني من ارتفاع مستمر في ميدلات الت خم
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ن واووم اليوامول المووؤفرة عموور الاسووتفماري توووفر البنوور : مووتــوفر البنــى الارتكازيــة والانفتــاح الاقتصــادي .6
التستية ال ورورية ا نشوطة الاسوتفمارية وخاصوة الإنتاحيوة كموا تميوب مظواار اليولموة والانفتواح الادتصوادي 

 دورا ااما في زيادة ميدلات الاستفمار وخاصة ا حنبية منها.

 المبحث الثالث: تنشيط و تنويع الاستثمار عوائده و مخاطره

ييتبر الاستفمار وسد المرتكزات ا ساسية لتسقيي النمو والتوسع لممؤسسة الإدتصادية، ولم وحهان وحم يمفل 
اليوا وود التووي سوووة تتسقووي موون اووذا الاسووتفمار والوحووم ا خوور المخوواطر التووي سوونتيرض لهووا المؤسسووة، وموون 

  وعوا د . ومن خ ل اذا المبسث القرارات المهمة في اذا المحال او اختيار الاستفمار الذي يت  م مخاطر 
 سنتيرة عمر عوا د والمخاطر الاستفمار واليوامل التي تسفز  وو تييقم.

 المطمب الأول: عوائد ومخاطر الاستثمار
 سنتطري من خ ل اذا المطمب إلر عا د ومخاطر الاستفمار .

 أولا : عوائد الاستثمار

 تعريف عائد الاستثمار  -1
لمكاسووب وو الخسووا ر الناحمووة عوون الاسووتفمار خوو ل فتوورة زمنيووة مسووددة، واووذا اووو عبووارة عوون محموعووة موون ا

 . 1ييني ون اليا د او مقدار ا موال الم افة إلر روس المال ا صمي الذي يؤدي إلر تيظيم الفروة
 أىمية عائد الاستثمار -2

يحنيم، فينودما يفكور تكمن وامية عا د الاستفمار في واميتم لممستفمر لييرة وين ي ع وموالوم و موا الوذي سو
وي شخص بو ع وموالم في استفمار ميين يحب عميم ون ينظر إلر اليا د المتودع من الاسوتفمار، كموا ونوم 
مهم لإدارة الشركات و القا مين عميها عمر اعتبار ون ما ييكسم السووي اوو مقيواس دديوي وسوريع لإنحوازاتهم 

صوسيح وو الخواطئ ، كوذلك ييتيور مهموا لإصوساب ومؤشر يو وح لهوم مموا إذا كوانوا يسويرون فوي الطريوي ال
القوورار القووا مين عموور إدارة الادتصوواد الوووطني  ن كوول دوورار سوووا  كووان سياسوويا وم ادتصوواديا يووؤفر فووي السوووي 

 .وبالتالي ف ن السوي سييكس لممسؤول مدى صسة درار ، وو مدى تعفير  عمر سالة الادتصاد الوطني
  

                                                 
أثر العائد والمخاطرة عمى الاستثمار في الأوراق المالية دراسة حالة سوق الأسيم السعودي وس م برسايي، زبير عياش،  1

، 2017، حامية دالمة، الحزا ر، 20، سوليات حامية دالمة لميموم الاحتماعية والإنسانية، اليدد 2016 -2012خلال الفترة 
 .388ص 
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  أنواع عوائد الاستثمار -3
 اول وام ونواع عوا د الاستفمار با تي:يمكن تن

 العائد الفعمي "العائد المتحقق" -أ
اليا د الذي يسققم المستفمر في  نتيحة لامت كم وو بييوم ا داة مون ودوات الاسوتفمار، ويتكوون ميودل اليا ود 

راديوة بعنهوا مقودار الفيمي من اليوا ود الإراديوة وو اليوا ود الروسومالية وو يكوون مزيحوا منهموا. وتيورة اليوا ود الإ
الزيادة التوي سققهوا المسوتفمر فوي فروتوم نتيحوة لاستفاظوم بالسوهم، وموا اليوا ود الروسومالية فهوي التوي تنوتا عون 
بيع ا صل المستفمر، وتمقر اليوا د الروسمالية ااتمام بيض المستفمرين  نها توفر لهم مصادر دخل حارية 

ووي وا لا تخ وع لم ورا ب إلا فوي سالوة تسققهوا، سيوث لا يودفع بخ ة الدخل الناتا من اذ  الاسوتفمارات، 
  .المستفمر ال را ب عن الاستفمار الذي ارتفيت ديمتم السودية إلا في سالة البيع

  العائد المتوقع -ب
او اليا د الذي يتودع المستفمر السصول عميم مستقب  عند اسوتفمار وموالوم فوي مشوروع ميوين ولوذلك يسومر 

 ن السصول عميم يتم في المستقبل، ويتم دياس اليوا د المتودية عن طريي  رب كل عا د باليا د المتودع 
مستمل لممشروع في استمال سدوفم، فم حمع النتا ا، وتكون النتيحة اي اليا ود المتودوع وييبور عنوم ريا ويا 

 بالميادلة التالية:
 

 احتمالو حدوثو( Xالعائد الموقع = مجموع )العائد المحتمل * 

  ائد المطموبالع -ج
واو اليا ود الوذي ير وب المسوتفمر فوي السصوول عميوم وبموا يوت  م موع مسوتوى المخواطر التوي سويتيرض لهوا 
ا صوول وو وداة الاسووتفمار، فهووو يمفوول ودنوووي عا وود ييوووض المسووتفمر عووون عمميووة تعحيوول الاسووته ك ودرحوووة 

التووي تووزداد بزيووادة ميوودل اليا وود المخوواطر المصوواسبة ل سووتفمار، ويقصوود بالمخوواطر انووا المخوواطر النظاميووة 
عمر ا موال المستفمرة، وسوة يقبل المسوتفمر فوي الاسوتفمار بنووع مون ونوواع الاسوتفمار المقترسوة وماموم إذا 
كووان ميوودل اليا وود المتودووع وعموور موون اليا وود المطموووب، ومووا إذا كووان ميوودل اليا وود المتودووع ودوول موون وو يسوواوي 

  . 1المستفمر في اذ  السالة يرف م ميدل اليا د المطموب من ا صل ف ن

                                                 
 .64 63ص ح الدين شريط، مرحع سبي ذكر ، ص ص ، 1
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 ثانيا: مخاطر الاستثمار

 :ل ستفمار عدة مخاطر  من خ ل اذا المطمب سنتيرة عمر وام المخاطر التي تواحم المؤسسة 
 تعريف مخاطر الاستثمار .1

 يقصد بالمخاطرة استمالات التيرض لمخسارة، وو استمال عدم تسقي مستوى الربسيوة المنشوود مون الاسوتفمار
المووالي ميبوورا عنووم باستمووال انسووراة اليا وود الفيمووي عوون اليا وود المتودووع للأصوول المووالي. وينووتا الانسووراة فووي 
اليووادة عوون سالووة عوودم التعكوود، والتووي تمووارس ديوودا عموور دوودرة التقوودم اليممووي عموور تقوودير اليا وود المتودووع بددووة 

  1.متنااية
ر عوا وود سووريية ومؤكوودة، موون خوو ل التوودفقات وتوورتبط مخوواطر الاسووتفمار، بر بووة المسووتفمر فووي السصووول عموو

 : 2النقدية الداخمة المتودع السصول عميها مستقب  واذا يتطمب دراسة اذ  المخاطر كا تي
  تتوووفر بيووض المشووروعات الاسووتفمارات التووي توصووة بعنهووا اسووتفمارات آمنووة، ولكنهووا تسقووي فووي نفووس

 ادتصاديا مسدودا وو متوسطا. الودت عا دا
 مستفمرين المشروعات الاستفمارية التي توصوة بعنهوا اسوتفمارات آمنوة التوي تصواسبها يف ل بيض ال

موون المخوواطر، وتسقووي عا وودا ادتصوواديا مسوودودا، بينمووا يف وول الووبيض ا خوور المشووروعات التووي  ودوول درحووة
 كبيرا، ويصاسبها درحة عالية من المخاطر. تسقي عا دا ادتصاديا

 ،وفقا لدرحة المخاطر المصاسبة لها والتي تؤفر عمر اليا ود يساعد تصنية المشروعات الاستفمارية 
 الادتصادي المتودع منها، عمر القيام بما يمي: 

  اختيووار المشووروع الاسووتفماري، الووذي يسقووي عا وودا ادتصوواديا يووت  م مووع ر بووة المسووتفمر وددرتووم عموور
 تحنب وو دبول المخاطر. 

 خوواطر، ويحووب تحنبهووا إذا كانووت تهوودد كيانووم تسديوود المشووروعات التووي تصوواسبها درحووة عاليووة موون الم
 المالي وبقا م في محال ا عمال. 

  القيام بتقدير مسبي لاستمالات النحاح وو الفشل، عنود المفا ومة بوين المشوروعات الاسوتفمارية آخوذين
 في الاعتبار تقدير المتغيرات المستممة السدوث. 

 اري، والتي يمكن تصنيفها إلر:تقدير نوع وطبيية المخاطر المصاسبة لممشروع الاستفم 

                                                 
 .389وس م برسايمي، زبير عياش، مرحع سبي ذكر ، ص  1
 .45، 44منصوري الزين، مرحع سبي ذكر ، ص ص  2
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وبنا  عمر ما سبي تبرز وامية تقييم وتقدر مخاطر الاستفمار،  نم من الصيب تحنب اذ  المخاطر كمية، 
 1 .و رورة اتخاذ القرار الاستفمار باختيار المشروع الذي يساعد في تسقيي وف ل عا د ادتصادي

 أنـواع مخاطر الاستثمار. 2
 2:شكل عام إلر دسمين وساسين يمكن تقسيم المخاطر ب

 ( SYSTEMATIC RISK المخاطر النظامية )  -أ
وتيوورة بعنهووا المخوواطر الناحمووة عوون عواموول تووؤفر فووي ا وراي الماليووة بوحووم عووام. ولا يقتصوور تعفيراووا عموور 
 شوركة ميينووة وو دطوواع ميوين، و توورتبط اووذ  اليوامول بووالظروة الإدتصووادية والسياسوية والإحتماعيووة ولا توحوود
وسوويمة لسمايووة المسووتفمر موون المخوواطر الناحمووة عنهووا، إلا ونووم عموور المسووتفمر ون ييوورة مقوودار استمووال تووعفر 
ا سهم التي يسممها اذا النوع من مخواطر التوي ييوم تعفيراوا عمور حميوع ا سوهم بودرحات متفاوتوة، وعوادة موا 

 Non diversifiableي عميهوا تسوتيمل ابيتا مقياسوا لهوذا النووع مون المخواطر  و مون المسوميات التوي تطمو
risk . 
 (UNSYSTEEMATIC RISK)المخاطر غير النظامية  -ب
واي المخاطر الناحمة عن عوامل تتيمي بشركة ميينة وو دطاع ميين، والتي يكمن ون يتيرض إليم السوهم  

 في السوي.
ي شركة موا وو دطواع وتتبقر بيد طرح المخاطرة النظامية من إحمالي المخاطر، ومن امفمها دون إ راب  ف

 ميين، التغير في وذواي المستهمكين، ظهور دوانين حديدة تؤفر عمر منتحات شركة ميينة بالذات...إلخ
و المسوووتفمر يمكنوووم سمايوووة نفسوووم مووون المخووواطر عووون طريوووي تنويوووع مسفظتوووم الاسوووتفمارية بوووعنواع متيوووددة مووون 

  لمخووواطر وموون انوووا يطموووي عميهوووا إسوووما سووهم والتوووي لا يمكووون ون تتوووعفر حمييهوووا بودووت واسووود بمفووول اوووذ  ا
diversifiable risk . 

 مصادر المخاطر . 3
 :3تتمفل مصادر المخاطر في اليناصر التالية 

 
 

                                                 
 .46 -44منصوري الزين، مرحع سبي ذكر ، ص ص  1
 .187، ص1999سنطينة، الحزا ر، ، حامية د01، اليددفي ا سهم بين اليا د والمخاطرلاستثمار اوسمد بوراس، 2

 .187، 188، ص ص مرحع نفسموسمد بوراس،  3
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  BUSINESS RISK مخاطر العمل: .أ 
وتيوورة بعنهووا التذبووذب فووي التوودفي النقوودي التشووغيمي وو با ربوواح التشووغيمية دبوول طوورح الفوا وود وال وورا ب، ودوود 

من الإستفمار في ودوات عا دة إلر محال عمول دود يتيورض إلور مخواطرة ناتحوة عون اوذا  تنبع اذ  المخاطر
اليمل، فعي تغير في دودرة الشوركة عمور تسقيوي ا ربواح يوؤدي بصوورة مباشورة إلور ابووط وسويار وسوهمها فوي 

 السوي.
  MARKET RISK مخاطر السوق: .ب 

ن سويطرة الشوركة المصودرة للأسوهم، سيوث تتعفر سوي ا سهم عادة بالكفير من ا سداث التوي اوي خارحوة عو
نحوود ون وسوويار ا سووهم دا مووة السركووة صوويودا وابوطووا. فهووذ  ا سوويار تيتموود إلوور سوود مووا عموور توديووات مووا 
سيسدث بالمستقبل، و اذ  التوديات تختمة من فرد  خر   وتبيا لذلك ف ن التقمبات في وسيار ا سهم اوي 

 من مكونات السوي.
 :غيير أسعار الفوائدالمخاطر المتعمقة بت .ج 

إن  سيار ا سهم ع دة بعسيار الفوا د لدى المؤسسات المصرفية، إذ تيتبر الإيداعات في البنوك من بوين 
الوسا ل البديمة ل ستفمار با سهم ف ذا ما ارتفيت الفوا د ف ن وسيار ا سهم تميل إلر الانخفاض  ن اليديد 

ل لهوم إبودا  ومووالهم بوالبنوك بودلا مون تسمول مخواطر الاسوتفمار من المستفمرين سوة يحدون ونم من ا ف 
 با سهم.

  مخاطر القوة الشرائية لمنقود )التضخم(: .د 
واي المخاطر التي تنتا عن ارتفاع فوي المسوتوى اليوام للأسويار ا مور الوذي يوؤدي بودور  إلور انخفواض فوي 

فمر ون ينتقوي ا سوهم التوي يمكون ون تسميوم مون ديم النقود اانخفاض القوة الشرا ية لهذ  النقوود . فيمور المسوت
الت خم. فا سهم ذات الدخل الفابت اي اسوتفمارات عواحزة عون مقاوموة الت وخم وبالتوالي فو ن الارتفواع فوي 

 ا سيار  دد يفوي اليوا د التي تسققها اذ  ا سهم.

 المطمب الثاني : عوائق وحوافز الاستثمار

 البوووا موووا توووؤدي الووور فشووول المشوووروع الاسوووتفماري، ومووون حهوووة وخووورى  يواحوووم المسوووتفمر عووودة عراديووول وعوا وووي
يصادة المستفمر فرصا وسوافز دد تساعد  في نحاح المشوروع وو الاسوتمرارية والبقوا ، ويمكون تمخويص واوم 

 :اليوا ي والسوافز التي ترتبط بيممية الاستفمار فيما يمي
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 أولا: عوائق الاستثمار

 :1عممية الاستفمار يوحد من بين وام اليراديل التي تواحم
 .سيث ان ارتفاع التكالية وتيدداا يييي عممية الاستفمار التكاليف:. 1
وتتمفول خاصوة فوي ارتفوواع ميودلات الفا ودة، نقوص وليووات  نـدرة رأس المـال الــى جانـب معوقـات التمويــل:. 2

 .وطري التمويل، دمة  مانات التمويل، نقص التمويل
سسووات عوودة مشوواكل فووي تسووويي منتحاتهووا سوووا  كووان ذلووك فووي التوزيووع، تصووادة المؤ  مشــاكل التســويق:. 3

 .الترويا، تسديد السير، المنافسة و يراا
ارتفوووواع ميوووودلات ال وووورا ب وتيوووودداا، الازدواج ال ووووريبي، كوووول اووووذا يييووووي عمميووووة  الضــــرائب والرســــوم:. 4

 .الاستفمار خاصة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة
المسسوووبية...  بالإ ووافة -التسومط-التيصووب -ة فووي الفسواد الإداري االرشوووةالمتمفمو الصــعوبات الإداريــة:. 5

 .الر بطي  الإحرا ات الإدارية وطول مدتها وعوا ي وخرى
ــة:. 6 تكموون فووي تيوودد القوووانين وكفوورة التيوودي ت والتغييوورات، بالإ ووافة الوور عوودم تطبيقهووا  العوائــق القانوني

 .بشكل سميم ويخدم عممية الاستفمار

 وافز الاستثمارثانيا: ح
 :2ونذكر ما يمي

ويحووب ان تتسووم السياسووة الادتصووادية بالو وووح والاسووتقرار، وان تنسووحم  العوامــل الاقتصــادية الملائمــة: -1
القوانين والتشرييات ميها، وون تكون اناك إمكانية لتطبيي اذ  السياسوة، يحوب ان تتوافوي موع محموعوة مون 

نين يحب تكون  من طار مسدد مون السياسوة الشواممة، ان الاسوتفمار القوانين المساعدة عمر تنفيذاا، والقوا
يستاج لسياسة م  مة تيطي السرية  ومن ايطوار ا اوداة الياموة لمقطواع الخواص فوي الاسوتيراد والتصودير 
وتسويوول ا موووال والتوسووع فووي المشوواريع، ويحووب ان تكووون مسووتقرة مسووددة وشوواممة، واووذا يينووي ان الاسووتفمار 

                                                 
دروس و تمارين، مطبوعة بيدا وحية لطمبة السنة الفالفة، مالية  سياسة واستراتيجية الاستثمار ابراايمي بن سراث سياة،  1

، 2020-2019باديس، مستغانم، الحزا ر، مؤسسة، كمية اليموم الإدتصادية والتحارية وعموم التسيير، حامية عبد السميد بن 
 .24-23ص

، محمة تاريخ دور تحفيز الاستثمار في قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تحقيق التنمية الاقتصاديةاليمواني عديمة،  2
 .198، 197، ص ص2017، حامية بسكرة، الحزا ر، 08اليموم، اليدد 



 الإظاز الىظسي للاطدثماز   الفصل الأول 

 
32 

حممووة موون السياسووات الادتصووادية المتوافقووة التووي توووفر مسووتمزماتها الإنتوواج بعسوويار منافسووة موون يتسقووي نتيحووة 
  :ناسية وتؤمن السوي والطمب الفيال لتصرية المنتحات من ناسية وخرى واذا من الممكن ون يتودة عمر

 إعادة توزيع الدخل وزيادة سصة رواتب ا حور. 
 زالة كافة اليقبات وما  مم.تشحيع التصدير وا 
  تطووووير إحووورا ات التسووومية والادتوووراض، وتسقيوووي الفوا ووود عمووور القوووروض بشوووكل يسووواعد عمووور تخفووويض

 .تكالية الإنتاج ويسمح لممنتحات بالمنافسة الخارحية
 سرية دخول وخروج روس المال ونقل الممكية. 
  موة، وذلوك مون وذلك من خ ل توفير المناطي الصناعية الم توفير البيئة التقنية اللازمة للاستثمار: -2

سيث توفر الما  والكهربا  والاتصالات والمواص ت، إن نظرية التنمية الادتصادية تشير الر  رورة توفير 
سوود ودنوور موون البنيووة وو وويها تسووت تصوورة المسووتفمرين وذلووك بعسوويار مناسووبة، لكووي تسووتطيع الاسووتفمارات 

ة التستيوووة  ووورورة تووووفر الكفوووا ات واليناصووور المنتحوووة مباشووورة الإنتووواج بتكوووالية تنافسوووية، وتتووودرج تسوووت البنيووو
الفنية، والمصارية الخاصة، ووسواي ا سوهم وا وراي الماليوة. ومون المهوم ون تكوون وسويار عناصور الإنتواج 
موون كهربووا  وميووا  واتصووالات وايحووارات، وديمووة ا را ووي دميمووة بسيووث تشووحع المسووتفمرين وتوووفر فووي تكووالية 

 .الاستفمار
ــة إداريــة منا -3 يحووب ان تكووون البنيووة الإداريووة ل سووتفمار مناسووبة وبييوودة عوون روتووين إحوورا ات  ســبة:بني

التعسووويس والتوووراخيص وطوووري السصوووول عمووور الخووودمات المختمفوووة، بسيوووث تنتهوووي ميانووواة المسوووتفمرين الوووذين 
يسصووومون عمووور موافقوووة مكتوووب الاسوووتفمار مووون دواموووة السصوووول عمووور توووراخيص مختمفوووة مووون وزارة الكهربوووا ، 

يصبح من ال روري مساعدة المستفمرين وتخميصوهم مون مشوقة متابيوة اوذ  الإحورا ات عون طريوي وبالتالي 
 .توفير نافذة واسدة  من مكتب الاستفمار

ان انسحام القوانين وو يها وعودم تناد وها وعودم  ضرورة ترابط وانسجام القوانين مع بعضيا البعض: -4
 .عدم تشبيها تشحع عمر الاستفمار اخت فها مع القرارات والسياسات المختمفة و رورة

 المطمب الثالث: تنشيط وتنويع الاستثمار 

تنشيط الاستفمار او عممية تسفير سياسة التنويع والتوسع الاستفماري في المؤسسة عمور سود سووا  وبالتوالي 
 ف ن تنشيط الاستفمار لم مظهرين اما:

 .تنويع الاستفمارات 



 الإظاز الىظسي للاطدثماز   الفصل الأول 

 
33 

 .وتوسيع الاستفمار 

 تثماراتأولا : تنويع الاس

 تعريف تنويع الإستثمار: .1

ييوورة التنويووع عموور ونووم إسووتراتيحية المؤسسووة المتمفمووة فووي الانتقووال إلوور نشوواطات وخوورى داخوول نفووس القطوواع 
 ووفي  وو الذااب إلر مناطي حغرافية وخرى.

 من وام مزايا التنويع واي في نفس الودت الدوافع التي دد تكون من ورا م نحد: مزايا التنويع: .2

 ع الخطوور الاسووتغ لي: سيووث يسوومح اووذا التنويووع بتقميوول استمووال تسقيووي لمخسووا ر بسووبب تواحووداا تنويوو
 عمر مستوى نشاط واسد.

 .انتهاز فرصة الارباح الميتبرة الظرفية عمر مستوى دطاع وو منتا ميين لتسقيي مردودية وعمر 
 نة.إعادة السياة لمنتحات وصمة إلر نهاية مدة سياتها في مناطي حغرافية ميي 

 عيوب التنويع: .3

يمكوون لمتنويووع ون يووؤدي إلوور إلوور تشووتت وسووا ل المؤسسووة وخصوصووا تشووتت الإدراة مووا يخمووي صوويوبات فووي 
تسوويير المؤسسووة ويكووون اووذا خصوصووا فووي بوودايات التنويووع وعنوودما يكووون انوواك نقووص فووي التمويوول وو ودووا ع 

 إدتصادية  ير منتظرة.  

 ثانيا: التوسع الاستثماري

 ستثماري :تعريف التوسع الإ .1

واوو زيوادة المؤسسوة لرصوويداا مون التفبيتوات وو بنا هووا وو سيازتهوا لمشواريع حديودة. بالتووالي انواك نوعوان موون 
 التوسع:

واذا التوسع يرتبط ببنا  المؤسسة لممشروع من وساساتم وبحهوداا الخاصة وباستغ ل  توسع داخمي: .أ 
 . مصادر التمويل التي تمكنت من السصول عميها

 واذا التوسع يرتبط شرا  المؤسسة لممؤسسة وخرى كانت موحودة مسبقا. جي:توسع خار  .ب 
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 العلاقة بين التوسع التنويع: .2

إن الي دة بين التنويوع والتوسوع ع دوة وطيودة سيوث ون التنويوع  البوا موا يتطموب التوسوع فوي الاسوتفمار لكوي 
ديوود و/وو بنووا  فووروع وو ورشووات يتسقووي. فمووف  عووادة مووا يتطمووب تنويووع المنتحووات السصووول عموور تحهيووزات ح

إ افية عبر التوسع الداخمي وو الخارحي. ولا يكون التنويع مربوطا بالتوسع سوى في سالات خاصة عنودما 
 .1تكون التفبيتات الموحودة في المؤسسة مواتية وص  لممنتا الحديد

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                 
1  https://www.sortlist.fr/blog/strategie-diversification/. Consulté le 12/04/2022  

https://www.sortlist.fr/blog/strategie-diversification/
https://www.sortlist.fr/blog/strategie-diversification/
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 :خاتمة الفصل

يصووويب الوووتسكم فيوووم وو  وووبط سحوووم تذبذباتوووم، فالاسوووتفمار فهوووو  ييتبووور الاسوووتفمار متغيووورا عشووووا يا          
الركيووزة الر يسووية لإسووداث تنميووة ادتصووادية سقيقيووة، موون خوو ل اووذا الفصوول ساولنووا عوورض  ا دبيووات النظريووة 
لاسووتفمار موون خوو ل تقسوويمم الوور فوو ث مباسووث اساسووية، سيووث تووم التطووري فووي المبسووث ا ول الوور ماايووة 

كول موون مفهوموم، واميتوم كمتغيور ادتصوادي، ووادافووم، وموا المبسوث الفواني تمسووور  الاسوتفمار إذ دمنوا بيورض
سول مختمة تصنيفات الاستفمار  وا دوات الاستفمارية الميروفة، إ افة الر  المراسل ا ساسية التي تمر 

وساسيين  بها المؤسسة لمقيام بيممية الاستفمار، وبيد ذلك تطردنا الر المبسث الفالث الذي يت من عنصرين
اما اليا د والمخاطرة، كذلك تناول اذا المبسث دوافع الاسوتفمار وسووافز . ولتحسويد عمميوة الاسوتفمار يسوتمزم 
تخصوويص توليفووة موون المصووادر التمويميووة التووي تسوواام فووي اسووتمرارية وتوسوويع الاسووتفمارات فووي المؤسسووات 

 .الادتصادية
ة الاستفمار فقود خصوص الفصول الفواني لدراسوة مختموة ولمودوة عمر وامية التمويل في تفييل عممي       
 مصادر .

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

 
 
 
 

 الفصل الثاني

 مصادر تمويل الاستثمار
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 تمييد: 

إن التمويوول يكتسووب دورا اامووا فووي المؤسسووة الادتصووادية وييتبوور السحوور ا ساسووي لهووا واووذا نظيوور التووعفير  
، إذ ون ااوووم التسوووديات التوووي تواحههوووا المؤسسوووات تتشوووكل فوووي الفيوووال الوووذي يميبوووم مقارنوووة بالوظوووا ة ا خووورى

التمويل ال زم والكافي. سيث يرتبط نحاح الاستفمار بمدى ددرة المؤسسة عمر تمويل اسوتفماراتها سيوث لابود 
عميها توفير مصادر تمويل التي تغطي استياحاتها المالية عن طريي موارداا الداخمية والمتمفمة فوي التمويول 

فيدم كفاية اوذ  المووارد يسوتم عميهوا المحوو  إلور مصوادر تمويول خارحيوة سووا  كانوت سقووي الممكيوة،  الذاتي،
ولتو ويح اوذا وكفور فقود توم تقسويم اوذا الفصول عمور النسوو  استدانة وو المحو  إلور مصوادر وخورى مسوتسدفة،

 التالي:
 مصادر التمويل الداخمية المبحث الأول : 
 :الخارحية مصادر التمويل  المبحث الثاني 
 :مصادر التمويل المستسدفة المبحث الثالث 
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 المبحث الأول: مصادر التمويل الداخمية 

مصوووادر التمويووول الداخميوووة اوووي محمووووع المووووارد الماليوووة التوووي تسوووتطيع المؤسسوووة السصوووول عميهوووا مووون      
ن مميوزات اوذ  ا مووال انهوا عممياتها الحارية او من مصادر عر ية دون المحوو  الور مصوادر خارحيوة، ومو

تبقر لمدة طويمة في خدمة المؤسسة، سيث يتم رصوداا لتغطيوة الاستياحوات الماليوة ال زموة لتسوديد الوديون، 
 .راس مال اليامل وتنفيذ الاستفمارات الروسمالية، وزيادة

مون خو ل كما تتكون مصادر التمويل الوداخمي مون الفوا ض النقودي المتسصول عميوم مون طورة المؤسسوة،   
 .عممياتها الحارية

 .المطمب الأول: ماىية التمويل الذاتي

 دبل التطري إلر التمويل الذاتي سنتطري إلر تيرية التمويل     
 تعريف التمويل 

ويقصود بوم كول المووارد  Fond إلور مفهووم ووسوع ووشومل واوو الموال Financing "ييوود مصوطمح التمويول
رد وو المنظمة وو السكومة، إنهوا بكمموة وخورى الموحوودات التوي يمتمكهوا الفورد المادية والمالية التي يمتمكها الف

وو المنظمووة وو السكومووة، ودوود يتسووا ل القووارئ موون ويوون سصوول اووذا الفوورد عموور اووذا المووال؟ فوو  بوود ون يكووون 
فقود  اناك مصدرا مول عممية ادتنا  اذ  الموحودات وي تغطية كل الكمة الروسمالية والتشغيمية التي يوحههوا

يسول موحوداتم من عممم الخاص وموا يسصول عميوم مون دخول وبمورور الوزمن تموت اوذ  الموحوودات فكانوت 
كمووا اووي عميووم، ودوود يوورث الفوورد وموووالا تمكنووم موون تغطيووة كمووة تمووك المقتنيووات التووي يمتمكهووا، وربمووا يكووون دوود 

رة وو مون مؤسسوات ادترض وموالا من الغيور كوعن يقتورض مون وسود وداربوم وو ربموا مون مصورة مون المصوا
 .1مالية مقر ة ومول كمفم الروسمالية اموحوداتم   و كمفم التشغيمية ا خرى"

 .أولا: تعريف التمويل الذاتي

لقود تيوددت ا را  والتيوارية سووول مفهووم التمويول الوذاتي ممووا يصويب و وع تيريوة مسوودد ودديوي لوم، ومنووم 
 .يمكن تيريفم من خ ل عرض حممة من التيارية كما يمي

                                                 

، الطبية ا ولر، ا كاديميون لمنشر والتوزيع، مقدمة في إدارة المؤسسات المالية نظريات وتطبيقاتسرمد كوكب الحميل،  1
 .160، ص 2018
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"ييرة التمويل الذاتي انم الفا ض النقدي الصافي المتاح لممؤسسة بيود توزيوع ا ربواح، المتواح لمقودرة  الأول:
عمر التمويول الوذاتي يمفول كوذلك، روس الموال ال ومني لممؤسسوة الممكون إعوادة اسوتفمار  فوي النشواط انط دوا 

 .1من الفوا ض الناتحة عن الاستغ ل" 
ـــاني المؤسسوووة عمووور تمويووول نفسوووها مووون مصوووادر داخميوووة دون المحوووو  الووور المصوووادر :"اوووو وي وووا مقووودرة  الث

  .2الخارحية، وييتبر اذا التمويل دلي  وساسيا عمر ددرة المؤسسة في الحانب المالي"
:"التمويوول الووذاتي اووو ا موووال المتولوودة عوون اليمميووات الحاريووة لمشووركة وو موون مصووادر عر ووية دون  الثالــث

 .3حية"المحو  الر مصادر خار 

 :ثانيا: خصائص التمويل الذاتي

 من خ ل ما سبي يمكن تسديد خصا ص لتمويل الذاتي.
: فالتمويول الوذاتي اوو دودرة المؤسسوة عمور تمويول نشواطاتها ذاتيوا دون تودخل مون استقلالية عن الغير .1

 .وي طرة خارحي عن المؤسسة فهو ييبر عن ددرة المؤسسة عمر تسقيي السيولة النقدية
: سيوث يكتسوب التمويول الوذاتي الصويغة النقديوة وييتبور ربوح مساسوبي الذاتي ذو صيغة نقديةالتمويل  .2

 .فقط وذلك نظرا لقيامم عمر مبدو التدفي النقدي وليس التدفي المساسبي
: فالتمويوول الووذاتي يووتم تسقيقووم بيوود دفووع الفوا وود عموور القووروض وعوا وود ا سووهم، ولا توودفع منعــدم التكمفــة .3

 .إ افية نظير تسقيي التمويل الذاتيالمؤسسة وي تكمفة 
: فالتمويل الوذاتي يمفول اسوتق لية المؤسسوة عون الغيور فوي التمويول، وبالتوالي ليس لو تاريخ استحقاق .4

 .فهي  ير ممزمة بتسديد  في تاريخ استسقاي ميين
مور : تعتي المخاطرة المالية من لحوو  المؤسسوة ل سوتدانة والتوي يمكون ان توؤفر ع يشكل خطر ماليلا .5

انخفاض ورباح ا موال الخاصة، بينما التمويل الذاتي لا يشكل وي خطر مالي عمر المؤسسة نظرا  نم يوتم 
 . 4تسقيقم بيد دفع عوا د المساامين

                                                 

دارة الأزمات المالية في إطار المؤسسات الاقتصاديةالد وسمد عمي مسمود، خ 1 ، دار الفكر الحاميي، اقتصاد المعرفة وا 
 .135، ص2019الإسكندرية، مصر، 

 .36، ص2004، ديوان المطبوعات الحاميية، الحزا ر، التسيير الماليمبارك لسموس،  2
 .353، ص2004مصر،  ، الدار الحاميية، الإسكندرية،راسات الجدوىأساسيات التحميل المالي ودعبد الغفار سنفي،  3
ص ح خمل الهياكل المالية، 4  .552ص   ،1997مكتبة ومطبية الاشياع الفنية،   سمير مسمد اليزيز، التمويل وا 
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 المطمب الثاني: مكونات التمويل الذاتي والعوامل المؤثرة فيو

الإ ووافة إلوور الإات كووات ومؤونووات تتكووون دوودرة التمويوول الووذاتي لممؤسسووة الإدتصووادية موون ا ربوواح المسققووة ب
 الخسا ر المستممة، من خ ل اذا المطمب سنتطري إلر مكونات التمويل الذاتي واليوامل المؤفرة فيم .

 أولا: مكونات التمويل الذاتي 

يتكون التمويل الذاتي من الفا ض النقدي الصوافي، مطروسوا منوم ا ربواح الموزعوة، وبموا ان الفوا ض النقودي 
يشووومل النتيحوووة الصوووافية، م وووافا لهوووا الاات كوووات والمؤونوووات، فانوووم يمكووون سسووواب التمويووول الوووذاتي الصوووافي 

 :1انط دا من الصيغة التالية
 

 

 الاىتلاكات:  .1
: تمفوول الاات كووات عنصوور ر يسووي فووي التمويوول الووداخمي او الووذاتي فووي المؤسسووة، و مفيــوم الاىــتلاك -أ

المؤسسوة فهوي مخصصوات لتيوويض وصوولها مسوتقب ، ودود  اي التي تمفل ديمة التودني السونوي لاسوتفمارات
يتوودخل المشوورع فووي بيووض السووالات لتمييووز اووذا النوووع موون التمويوول وسفظووم موون وفووار ابوووط ديمووة النقووود وذلووك 

 2بفرض طري ميينة لسساب ودساط الاات ك.
: تختموووة وتتنووووع طوووري سسووواب الإاوووت ك، اسوووتحابة ليووودة مسوووددات، منهوووا طـــرق حســـاب الاىـــتلاك -ب
مسوووددات القانونيوووة، المسوووددات التقنيوووة للأصووول المهتموووك وو طريقوووة اسوووتخدامم، فهوووذ  المسوووددات تتووودخل فوووي ال

 تسديد الطريقة المستخدمة لإحاد القسط المهتمك، ومن بين وام طري سساب الإات ك نحد ما يمي:
فمار يسوومح الإاووت ك الخطووي موون سسوواب تنووادص القيمووة ا صوومية ل سووت الإىــتلاك الخطي)الثابــت(: -ج

وعمر مدى عمر  بشكل منتظم وفابت، سيث تشوكل ادسواطم السونوية وحوزا  متسواوية ومتواليوة وتسودد ب ورب 
 القيمة 

 
 

                                                 

.142خالد اسمد عمي مسمود، مرحع سبي ذكر ، ص  1  
 .66ص  ،2019 كز الكتاب ا كاديمي،، مر التقييم المالي لممشاريع الاستثمارية مسمد ساسل، 2

 الخمىيل الراحي = مخصصاث الاهخلاواث +المؤوهاث ذاث العابع الاخخياظي + الأزباح المدخجصة
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 ا صمية في ميدل الإات ك، وفي نهاية اليمر الإنتاحي للأصل تؤول ديمتم الصافية الر الصفر، عمما ون:
 
 

        

 

ادص القيمووة ا صوومية ل سووتفمار  بشووكل  يوور منووتظم : اووي طريقووة وخوورى لإيحوواد تنوولإىــتلاك المتنــاقصا -د
عمر مدى عمر  الإنتاحي، وعميم فهذ  الطريقة لا تختمة عن طريقة الإات ك الفابوت إلا فوي كوون ودسواطها 

 متنادصة.
: ييتبووور الإاوووت ك الفيموووي طريقوووة وخووورى لتقيووويم توووداور ا صوووول الماديوووة وتيتمووود اوووذ  الإىـــتلاك الفعمـــي -ه

نوة السقيقيوة للأصول مسول الااوت ك وذلوك عقوب كول دورة، وعميوم، السصوول عمور القسوط الطريقة عمر المياي
السقيقي للإات ك وذلك بطرح القيمة السوودية الساليوة للأصول مون ديمتوم المساسوبية الصوافية، وتيتبور طريقوة 

  .1الإات ك الفيمي من بين وكفر الطري مصدادية لسساب الإات ك
ت مبوال  يوتم حنيهوا مون ا ربواح المسققوة لتودعيم المركوز الموالي لممنشوعة وو : تمفول الاستياطواالاحتياطات -2

لمواحهوة خسووا ر مستممووة، و يتودووة تكووين الاستياطووات عموور نتيحووة وعموال المنشووعة و تسقيقهووا للأربوواح، يووتم 
 .2سحز الاستياطات إما بمقت ر القانون وو النظام ا ساسي لمشركة

ن ا ربووواح لمواحهوووة الخسوووا ر وو الاخطوووار المستمووول ودوعهوووا فوووي : المؤونوووات ومووووال تقتطوووع مووولمؤونـــاتا -3
المسووتقبل، فسسووب المخطووط المساسووبي الوووطني ون المؤونووات توحوود لمواحهووة سوودوث سوودث وو خطوور مستموول 
بعنشوووطة المؤسسوووة، وتطبيوووي مبووودو السيطوووة والسوووذر تقووووم المؤسسوووات بتكووووين مخصصوووات تتمفووول فوووي ديموووة 

ار والتكالية. ومن السالات التي تقوم المؤسسوة فيهوا بتكووين المؤونوات المخزون والسقوي والمؤونات وا خط
و المخصصات في سالة استمال وو تردب سدوي وخطوار مسددوة بالمؤسسوة مموا يترتوب عنوم سودوث تكوالية 

 .3بااظة عند ودوعها

                                                 
في  ، مذكرة مقدمة  من متطمبات نيل درحة الماحيستيرنسو اختيار ايكل تمويمي ومفل لممؤسسة الادتصاديةشيبان مسمد،  1

 .6، ص2019-2020عموم التسيير، كمية اليموم الادتصادية وعموم التسيير، حامية وسمد بودرة، بومرداس، الحزا ر، 
 . 350، ص2004مصر،  ، مؤسسة سورس الدولية، الطبية ا ولر، الإسكندرية،اقتصاديات المشروعاترفي، مسمد الصي 2
 .10، ص2000 ،الحزا ر ، مطبوعات حاميية، دسنطينة،المحاسبة المعمقة وأعمال نياية السنة الماليةوسمد بن فميس،  3

معدل الإهخلان× كظغ الإهخلان= الليمت الأصليت  

مجمىع أكظاط الإهخلان –الليمت المداطبيت الصافيت = الليمت الأصليت لأصل   
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  :ويمكن التمييز بين ف ث محموعات كبيرة لممؤونات واي    
  ير دابمة لاات ك مفل: المصارية الإعدادية والقيم المينويةمؤونات تداور ديمة الاستفمارات . 
 مؤونات فيم السقوي من الزبا ن، ا وراي المالية والتحارية.... الخ. 
 مؤونات ا عبا  والخسا ر من وخطار و مانات.  
  :الأرباح المحتجزة -4
ية لحول المؤسسووات : ان تسقيوي الوربح اووو وسود ا اوداة ا ساسووية وال ورور مفيـوم الأربـاح المحتجــزة .أ 

واذا الربح تقوم المؤسسة بتحز تم الر عدة ادسام فمنم ما يذاب الر المساامين ليوزع عميهم ومنم ما تستفظ 
  1.بم ويسمر اذا ا خير با رباح المستحزة وو المسحوزة

 تصنيف الأرباح المحتجزة:  .ب 

 تصنة ا رباح المستحزة الر ما يمي:
  رباح المستحزة   وراض خاصوة وبهودة ميوين ومسودد وفوي موا يونص استياطات إعادة التقييم واي ا

عميووم القووانون والنظوووام الووداخمي لممؤسسووة الماليوووة، ومنهووا مووا دووود يفوورض عموور المؤسسوووة الماليووة فووي مصوووادر 
 استياطاتها من ا رباح المستحزة الخاصة.

 سوووط   ووراض الاستياطووات المستحووزة   ووراض عامووة واووي عووادة مووا تستحووز لمواحهووة خطوور عووام والت
 .مالية
  الاستياطات الغير مفصح عنها ويقصود بهوا الاستياطوات السورية التوي تيتموداا المؤسسوة الماليوة ولكون

 .2بموافقة السمطة الردابية و القانونية

 :ثانيا: العوامل المؤثرة عمى التمويل الذاتي

سسووة والتووي يحووب وخووذاا بيووين توودخل اليديوود موون اليناصوور التووي ب مكانهووا التووعفير عموور التمويوول الووذاتي لممؤ 
 :الاعتبار ومن بين وام اذ  اليناصر يمكن ون نحد

 
 

                                                 
، مذكرة مقدمة  من متطمبات نيل درحة ي لممؤسسةدراسة علاقة السياسة الجبائية بالييكل التمويمنظيرة د دي،  1

 .12،  11، ص ص2011الحزا ر،  الماحيستير، حامية سكيكدة،
 .97سمرد كوكب الحميل، مرحع سبي ذكر ، ص 2
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  :معدلات الاقتطاع الضريبي .1

يؤفر ميدل الادتطواع ال وريبي عمور التمويول الوذاتي مون خو ل مودى ارتفواع اوذا الميودل وو انخفا وم سيوث 
دولووة التووي تعخووذ بيووين الاعتبووار تقوووم السوومطات الماليووة بتسديوود ميوودلات الادتطوواع سسووب السياسووة الماليووة لم

اليديوووود موووون اليواموووول كارتفوووواع النفقووووات وموووودى دوووودرة الدولووووة عموووور تسقيووووي الإيوووورادات، الو وووويية الادتصووووادية، 
 :المؤشرات الادتصادية الكمية. انط دا من الي دة نحد

 

 
  تنتاج ونم تنشع ع دةوباعتبار ون النتيحة الصافية اي داعدة الانط ي لمتمويل الذاتي ف نم يمكن الاس     

  :عكسية بين مبم  ال ريبة والتمويل الذاتي
  كممووا زاد مبموو  ال ووريبة كممووا انخف ووت النتيحووة الصووافية واووو مووا يووؤدي إلوور انخفوواض التمويوول الووذاتي

 .لممؤسسة
  كممووا انخفووض مبموو  ال ووريبة كممووا زادت النتيحووة الصووافية واووو مووا يووؤدي إلوور ارتفوواع التمويوول الووذاتي

وانوووا يطووورح السوووؤال عووون مووودى ارتفووواع ميووودلات الادتطووواع ال وووريبي اووول تيتبووور ميقولوووة بالنسوووبة  لممؤسسوووة.
لممؤسسة وما اي النسبة المفمر لإدتطاع ال ريبي التي  تؤفر عمر المؤسسة وعمر التمويل الوذاتي لهوا وفوي 

 نفس الودت تسقيي إيراد ميقول كذلك لخزينة الدولة؟
 وم من خ ل التسميل القا م عمور مفهووم ال وغط ال وريبي، سيوث إن الإحابة عمر السؤال يمكن ون تق

ييرة ال غط ال وريبي بعنوم:" يمفول ميودل ال وغط ال وريبي حمموة موا تسدفوم السياسوة ال وريبية مون توعفير 
 .عمر سموك ا فراد في المحتمع وتيديل خططهم في محالات الإنفاي الاسته كي والادخار والاستفمار

 وي موا يوؤدي إليوم “يدل الادتطواع الإحبواري وعوب  ال وريبة عمور الادتصواد ال غط ال ريبي او:" م
فرض ال را ب المختمفة من تغييرات في محرى السياة الادتصادية تموك التغييورات التوي تتفواوت وبياداوا تبيوا 
لسحووم الادتطاعووات ال ووريبية وصووور التركيووب الفنووي ال ووريبي، وييبوور مسووتوى ال ووغط ال ووريبي عوون نسووبة 

 :ع ال ريبي إلر بيض المقادير الادتصادية والتي تكون في اليادةالادتطا
 الناتا المسمي الخام.  
 .الناتا الوطني الخام 
 محموع الادتطاعات اليامة.  

الضسيبت -الىديجت الصافيت = الىديجت الإحماليت   
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إن مؤشر ال غط ال ريبي في وساسم يبين الي دة بين الإيرادات ال وريبة والنواتا الوداخمي الإحموالي سيوث 
كانيووات المتاسووة ل دتطاعووات ال ووريبية لموصووول إلوور وكبوور سصوويمة يسووتمد واميتووم موون انووم يبسووث عوون الإم

ا وعيوووة  ممكنوووة دون إسوووداث  ووورر فوووي الادتصووواد الووووطني، وذلوووك باختيوووار ا سووويار الم  موووة والبسوووث عووون
 :التي يفترض نمواا مع النتا ا المسققة عمر مستوى التنمية الادتصادية سيث الممكنة 

  

 

 

ؤشووورات كميوووة لا تمكووون مووون التسديووود بددوووة ال وووغط ال وووريبي عمووور المؤسسوووات ان المؤشووورات السوووابقة اوووي م 
الادتصادية، سيث يمكن استيمال مؤشر ال غط ال ريبي لقطاع ادتصادي ميين الذي يمفل نسوبة مون بوين 

 محموع ال را ب المستممة من طرة دطاع ودخل اذا القطاع كما يمي:

 

 .: ميدل ال غط ال ريبي عمر القطاعpgسيث:       

 f .مبم  ال را ب المدفوع من طرة القطاع : 
 r .الدخل الإحمالي لممؤسسة : 

 من الي دة السابقة يمكن تسديد ميدل ال غط ال ريبي عمر المؤسسة كما يمي:      

 

 : ال غط ال ريبي عمر المؤسسة.pgسيث:             

 fe .مبم  ال ريبة التي تدفيم المؤسسة : 
 re مؤسسة.: الدخل الإحمالي لم 

لقوود سوواول الكفيوور موون الادتصوواديين تسديوود ميوودل ال ووغط ال ووريبي ا مفوول واووذا منووذ الفيزيووو دووراط الووذين     
 .25وعدد المسدفين ب% 10والك سيك ب% 20نادوا بعن لا تتحاوز ب%

 الضسيبي الإحمالي=الإًساداث الضسيبيت الإحماليت /الىاجج المدلي الإحمالي. الضغغ
 

 (.Le PIBالمفهىم الىاطع للضغغ الضسيبي=الإزاداث الضسيبيت+ الأزاداث شبه الضسيبيت/الىاجج المدلي الإحمالي )

Pg=f\r 

Pe=fe\ré 
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ا ددرة المؤسسة عمر تسقيي نتيحوة: كمموا كانوت دودرة المؤسسوة عمور تسقيوي نتيحوة إيحابيوة وانشوا  القيموة كممو
زادت دوودرتها عموور تسقيووي مسووتويات مهمووة موون التمويوول الووذاتي لتوودعيم نمواووا واليكووس ففووي سالووة عوودم دوودرة 
المؤسسووة عموور تسقيووي النتووا ا الإيحابيووة المهمووة وخصوصووا فووي سالووة توزييووات مهمووة لممسوواامين فوو ن ذلووك 

الي لحوؤاوووا الووور سووووة يوووؤفر سووومبا عمووور دووودرة المؤسسوووة لتسقيوووي مسوووتويات حيووودة مووون التمويووول الوووذاتي وبالتووو
 الادتراض.

ان ددرة المؤسسة عمر تسقيي نتيحة إيحابية تتودة وساسا عمر عاممين وساسيين: الإيرادات، التكالية سيث 
 ون:

 

 وبالتالي فالتمويل الذاتي يتعفر بهاذين الياممين من خ ل السالات التالية:

 اتي مرتفع.ارتفاع الإيرادات مع انخفاض التكالية نتيحة مرتفية وتمويل ذ 
 .ارتفاع التكالية مع انخفاض الإيرادات سيؤدي الر تخفيض النتيحة وتخفيض التمويل الذاتي 
 1ويبقر كل اذا مرتبطا بسياسة توزيع ا رباح وميدلات الادتطاع ال ريبي المطبقة. 

 المطمب الثالث: تقدير التمويل الذاتي ودوره في تغطية الاحتياجات الاستثمارية.

ذا المطموووب تقووودير ديموووة التمويووول الوووذاتي و إبوووراز دور  فوووي تغطيوووة الإستياحوووات الإسوووتفمارية  سووونساول فوووي اووو
 يمي : لممؤسسة من خ ل ما

 أولا: تقدير التمويل الذاتي لممؤسسة:

يمكن سساب ددرة التمويل الذاتي وفوي طوريقتين: بسيوث تيتمود الطريقوة ا ولور عمور الفوا ض النقودي الخوام   
 ريقة الفانية فترتكز عمر النتيحة المساسبية الصافية لممؤسسة.الاستغ ل، اما الط

 

 

                                                 
، وطروسة مقدمة لنيل شهادة تأثير السياسات التمويمية عمى أمثميو الييكل المالي لممؤسسة الاقتصاديةمسمد بوشوشة،  1

-2015الحزا ر،  اليموم الادتصادية، كمية اليموم الادتصادية وعموم التسيير، حامية مسمد خي ر، سكيكدة، دكتورا  في
 .118 -116ص ص   ،2016

الخياليف -الىديجت= الإًساداث   
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 حساب قدرة التمويل الذاتي انطلاقا من الفائض الخام الاستغلال: .1

 

 

 

 

              

تمتووواز اوووذ  الطريقوووة بقووودرتها عمووور اسوووتبيان وصووول دووودرة المؤسسوووة عمووور التمويووول الوووذاتي، با خوووذ بيوووين       
التكالية التوي توؤفر عمور الخزينوة، لكون ييواب عميهوا فوي نفوس الودوت بصويوبة سسوابها الاعتبار إلا النتا ا و 
 .مقارنة بالطريقة الفانية

 حساب قدرة التمويل الذاتي:  .2

 :انط دا من القيمة المساسبية الصافية
        

 
 
   

        

مة عدم القودرة عمور تبريور تكووين تمتاز اذ  الطريقة بالبساطة مقارنة مع الطريقة السابقة، لكنها تطرح مشك  
 .1الفا ض النقدي. و بهذا الشكل نسصل عمر ديمة التمويل الذاتي لممؤسسة

 
 

                                                 
، مذكرة مقدمة  من العوامل المحددة لبناء الييكل المالي لممؤسسة حالة عينة من المؤسسات الجزائريةشرابي باية كنزة،  1

 .7-5، ص ص 2014-2013ر، حامية الحزا ر، الحزا ر، متطمبات نيل شهادة الماحستي

+ الليمت  مخصصاث الخياليف المدظىبت )اطتهلاواث ومؤوهاث( كدزة الخمىيل الراحي=هديجت الدوزة+

إعاهاث الاطدثماز -الخياليف المدظىبت المظترحعت -المداطبيت الصافيت للعىاصس الأصىل المخىاشل عنها

 .هىاجج الخىاشل عً عىاصس الأصىل -الحىلت للىديجت 

 

 أعباء أخسي مدفىعت -أعباء مدفىعت-طخغلال المدصلت +   هىاجج أخسي مدصلت اللدزة الخمىيل الراحي=هىاجج الا 

               

هىاجج اطخثىائيت  ماليت مدصلت+ + هىاججالفائض الخام لاطخغلال +هىاجج أخسي لاطخغلال اللدزة الخمىيل الراحي=

مشازهت  -عباء اطخثىائيت مدفىعت أ  -أعباء ماليت مدفىعت -أعباء أخسي لاطخغلال  - الأعباءجدىيل مدصلت +

 الضسيبت على أزباح الشسواث.-الاحساء في الىىاجج 

 

جياليف مدظىبت غير كابلت لدظدًد كدزة الخمىيل الراحي=هديجت الدوزة+  

 .هىاجج الخىاشل عً عىاصس الأصىل -
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 ثانيا: دور التمويل الذاتي في تغطية الاحتياجات الاستثمارية

 الدور المباشر لمتمويل الذاتي  -1

 اناك نوعين من التمويل الذاتي اما: 

ــي خــاص بمســتوى النشــاط -أ ــل ذات اووو عبووارة عوون التمويوول الووذاتي الووذي ادفووم المسافظووة عموور : و تموي
الطادة الإنتاحية لممؤسسة، سيث ان المؤسسة، تخصص وموالها لتسقيي ا اداة المسطرة، لا وكفر ويتكوون 

 .1عموما من الاات كات
يتسقووي النمووو بواسووطة ا ربوواح بيوود تقسوويم التوزييووات سووول تمويوول التمويــل الــذاتي لمنمــو والتوســع:  -ب

راتيحيات النمو الخارحي عن طريي استراتيحيات التركيز، والتمويل الذاتي ييتبر ركيزة وساسية وودل تكمفة است
 2تيتمد عميها المؤسسة لتوسيع مكانتها في السوي.

  الدور الغير مباشر لمتمويل الذاتي  -2

 :القدرة عمى السداد -أ

ن واووي نسووبة الووديون عموور القوودرة عموور التمويوول تتمفوول فووي دوودرة المؤسسووة عموور الوفووا  بالتزاماتهووا وخدمووة الوودي
الذاتي وتستطيع المؤسسة السصول عمر دروض من المؤسسات المالية إذا كانت القودرة عمور السوداد ودول وو 

، وي ان الووديون تكووون ودوول موون فوو ث دوودرات عموور التمويوول الووذاتي، وتبووين اووذ  النسووبة دوودرة الوسوودة 3يسوواوي 
ن سقووي الموالكين وفوي نفوس الودوت مودى دودرتها عمور موازنوة الاسوتفادة مون الادتصادية عمر سوداد ديونهوا مو

 3ا موال المقتر ة بعسيار فا دة منخف ة مقارنة بنسبة ا رباح التي سققها من ورا  استفمار تمك ا موال.
 الاستقلالية المالية: -ب

 واي عبارة عن نسبة ا موال الخاصة الر الدين، وفي الي دة التالية:
 
 

                                                 
 .81ايفم مسمد الز بي، الإدارة والتسميل المالي، دار الفكر لمطباعة والنشر والتوزيع، مصر، ص  1

2
Pierre vernimen،Financed’Enterprise، analyse et gestion، édition Dalloz، Paris، 2000، p827.  

، 2010 ، دار المنااا والتوزيع، ا ردن، دا  في الوسدات الادتصادية باستخدام النسب المالية، تقييم امسمد الكرخي 3
 .114ص

الأموال الخاصت/ مجموع الدٌون =وسبت الاستقلالٍت المالٍت  
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كممووا كووان التمويوول الووذاتي كبيوور كممووا كانووت ا موووال الخاصووة كبيوورة وبالتووالي تكووون النسووبة كبيوورة، سيووث  سيووث
يشترط ون تكون اذ  النسبة وكبر من الواسد. وتقيس مدى مساامة القروض في تمويل اسوتفمارات المؤسسوة 

 مقارنة بمساامة الم ك.
 زيادة قدرة المؤسسة عمى الاقتراض. -ج

نسب المديونية عمر دياس مقدرة المؤسسة عمر خدمة الديون طويمة ا حل وسداداا عنودما بوحم عام ترتكز 
يسين ميياد استسقادها، يو ح اذا الميدل مقدار الحز  من التدفقات النقدية المتولدة من اليمميات المطموبوة 

اذا الميودل انخف وت  لسداد دسط الديون طويمة ا حل والفوا د المستسقة خ ل السنة القادمة وكمما انخفض
%، يينوي دودرة المؤسسوة عمور 1ددرة المؤسسة عمور خدموة دينهوا فوي المسوتقبل واذا انخفوض اوذا الميودل ب 

توليد نقدية من اليمميات التي تكفي دسط القروض طويمة ا حل وفوا د ، ف  دودرة عمور الاسوتدانة الا بالقودرة 
درة عموور التمويوول بالووذاتي، ومنووم يمكوون القووول عموور ان عموور سووداد القووروض، ولا دوودرة سووداد القووروض الا بالقوو

 1التمويل الذاتي طيم لحذب وتسفيز وسا ل التمويل الخارحية عند المحو  لاستدانة.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
، ا سواي المالية الدولية، دار السامد لمنشر الإدارة المالية " الاستفمار، التمويل، التسميل الماليمسمد السييد الهادي،  1

 .167، 166، ص ص، 2010والتوزيع، ا ردن، 
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 (: النمويل الذاتي لمبقاء و النمو03الشكل )
 
 

 

 

 
                                                                                                                         

 
                                                  

 

                                                 

 
 

ا ل ، الطبية الفانية، دار و التسيير المالي االإدارة المالية إلياس بن ساسي، يوسة دريشي،  المصدر:
 ، بالتصرة.243ص .2011لمنشر، عمان، ا ردن، 

 

      

 الحمويل الذاجي 

ك مخصصات الاهحلا الأرباح الموسعة   مخصصات المؤونات 

 جعويض الحآكل المادي 

 والمعنويالاستثمارات

 مواجهة المخاطز والحكاليف

الأصول، المخشون جعويض ثدني  
 

 الحمويل الذاجي للبقاء الحمويل الذاجي للنمو
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 لمبحث الثالث: مصادر التمويل الخارجيةا

يت وومن التمويوول الخووارحي كافووة ا موووال التووي يووتم السصووول عميهووا موون مصووادر خارحيووة، ففووي ظوول افتووراض 
حورا ات لابود مون ميرفتهوا وفقوا للأو واع  استق ل المؤسسة ف ن الإدارة تسصول عمور اوذ  ا مووال بشوروط وا 

والشروط التي يسدد  سوي المال وعا د الفرصوة البديموة والتوي تتطموب ودتوا يتطموب اسوتخدام التمويول الوداخمي 
 .المتولد من اليمميات التحارية

 .المطمب الأول: مصادر التمويل الخارجية قصيرة الأجل

عميهووا المنشووعة موون الغيوور وتمتووزم برداووا خوو ل فتوورة لا تزيوود  التمويوول دصووير ا حوول تمووك ا موووال التووي تسصوول
 .عادة عن عام

 أولا: التمويل عن طريق الائتمان التجاري

ييرة الا تمان التحواري بعنوم الا تموان دصوير ا حول الوذي يمنسوم الموورد الور  . مفيوم الائتمان التجاري:"1
ييها و يستاج المشتري الر الا تمان التحاري فوي المشتري عندما يقوم ا خير بشرا  الب ا ع لغرض إعادة ب

سالوووة عووودم كفايوووة روسووومالم اليامووول لمقابموووة الساحوووات الحاريوووة و عووودم مقدرتوووم عمووور السصوووول عمووور القوووروض 
ييتبور الا تموان التحواري الوذي يقدموم  1.المصورفية و  يراوا مون القوروض المصورفية ذات التكمفوة المنخف وة"

فوو ذا كوان موووردون الشوركة التوي يبييونهووا موواد اوليووم بشوروط بيووع آحموة ميينووة، المووردون مصودرا وليووا لمتمويول 
وكانت الشركة تستفيد من اذ  المصادر من التمويل، ف ن التمويل مون اوذا المصودر يوزداد آليوا بازديواد سحوم 
ة مشوووتريات الشوووركة تبيوووا لزيوووادة مبيياتهوووا وانتاحهوووا، وتت ووومن شوووروط البيوووع ا حووول كموووا تبوووين فوووي بسوووث إدار 

  .السسابات المدينة في الفصل الفامن عاممين اما الخصم النقدي وفترتم وفترة الا تمان

  :من وحم نظر الشركة المشترية ف نم تقسيم الا تمان التحاري المقدم الموردين الر
  ا تمان تحاري محاني 
 2.ا تمان تحاري ذو تكمفة  

 .ي اما: السساب الحاري واوراي الدفعاناك اسموبان لا تمان التحار  أشكال الائتمان التجاري: .2

                                                 
 .484الغفار سنفي، مرحع سبي ذكر ، ص عبد 1
 .481، ص 2006، اليبيكان لمنشر، الطبية السابية، السيودية، الإدارة التمويمية في الشركاتمسمد وسمد عزة الميداني،  2
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ييتبوور السسوواب المفتوووح موون واووم ونووواع الا تمووان التحوواري، و الحســاب الجاري:)الحســاب المفتــوح(:  -أ
يشووكل النسووبة الكبوورى موون احمووالي اليمميووات التحاريووة و التووي تيتموود الا تمووان التحوواري، سيووث تف وول ميظووم 

دلا من ا وراي التحارية، و ذلك ان الادتراض عن طريوي المنش ات الادتراض عن طريي السساب المفتوح، ب
ا وراي التحاريوووة دوووود ييوووورض المشووووروع المقتوووورض الوووور مشوووواكل، فوووي سالووووة عوووودم إمكانيووووة السووووداد فووووي موعوووود 
الاستسقاي، و ذلك ان باستطاعة البا ع افبات تودة المشروع عن الدفع من خ ل الكمبيالات، واوراي الدفع 

 ي التعفير عمر السمية، و المركز المالي لممشروع .الغير مدفوعة و بالتال

اووذا إ ووافة الوور ان ا وراي التحاريووة تمتوواز بقابميووة تووداولها وي، ب مكووان الوودا ناالبا ع  خصووم الكمبيالووة لوودى 
المصوووورة، او لوووودى حهووووات ماليووووة وخوووورى، وو تعحيراووووا لوووودى دا نووووين وخوووورين بنسووووبة خصووووم ميينووووة، ييوووورض 

  1.ون عند  بو ع صيب في سالة عدم تمكنم من السداد في الودت المسددالمشرعاالمدين  الر مودة يك
اي صكوك فابتة التداول تمفل سقا نقديا وتستسي الدفع بمحرد الاط ع  الكمبيالة:)الورقة التجارية(: -ب

او بيد وحل دصير وفي اليرة يحري دبولها كعداة لموفا ، وو انها صوك ليسوت لوم خصوا ص النقوود السقيقيوة 
 .ك يحري دبولها في السياة التحارية بدلا من النقدومع ذل

كمووا ان دبوووول اوووذ  ا وراي بوووين التحوووار الزاموووي يسكوووم اليووورة ولان الوردوووة التحاريوووة يمكووون ان تكوووون لساممهوووا 
 .2مستسقة لدى الاط ع عميها وي ا ولها ميياد استسقاي مسدد

 التمويل عن طريق الائتمان المصرفي :ثانيا

ييوورة الا تمووان المصوورفي عموور انووم عمميووة مبادلووة ديمووة السا وور مقابوول  مصــرفي:مفيــوم الائتمــان ال .1
وعد بقيمة آحمة مساوية لها  البا ما تكون اذ  القيمة نقود. كما ييرة الا تموان انوم القيموة الشورا ية المتاسوة 

تظار لمسصوول لممقترض، اذ ان وسواي الا تمان تحيل من الممكن لهؤلا  الافراد  ير دادرين ساليا عمر الان
عموووور المووووورد المووووالي، ولابوووود لهووووذا اليموووول موووون سووووير او تكمفووووة تتمفوووول فووووي سووووير الفا وووودة التووووي سصوووول عميهووووا 

  .3المقترض
: انواك شووكمين ل  تموان المصوورفي اموا: الا تمووان المصورفي بوودون  وومان اشـكال الائتمــان المصــرفي .2

 .عيني والا تمان المصرفي ب مان

                                                 
 .211،212، ص ص، 2014، دار الحنان لمنشر والتوزيع، تمويل ومؤسسات ماليةمسمد الفاتح مسمود بشير المغربي، 1
 .79، ص2018، دار اليازوري اليممية، الطبية الاولر،   إدارة العمميات المصرفيةشد الشمريصادي را 2
 .16، ص 1971، دار الكتاب اليممية، بيروت،   الائتمان المصرفينبيل ذلول الصا  3
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لبنووك التحاريوة وبيوض شوركات ا مووال ب عطوا  المنشوعة درو وا : تقووم االائتمان بدون ضمان عيني .أ 
دصيرة ا حل دون  مان عيني، و يسدث ذلك  البا عنودما يكوون المشوروع المقتورض ميروفوا لوديهم وي ان 
لم سحل تيامل مستمر ميهم، سيث تصل القناعة لدى البنك الميني بعن عممية احرا  مفاو ات بخصوص 

المنشوواة المكمفووة، خاصووة وونووم عموور عمووم بو وويها المووالي موون خوو ل التياموول  موونح دوورض دصووير ا حوول لهووذ 
  1.المستمر بينهما

: الا تمووان اليينووي لا ييتموود عموور محوورد الفقووة بسوومية وموو  ة المركووز المووالي الائتمــان بضــمان عينــي .ب 
 2.لممقترض، وانما ييتمد وي ا بصورة وساسية عمر ال مان الييني الذي يقدمم المقترض

 الثاني: مصادر التمويل الخارجية متوسطة الأجل. المطمب

ييرة التمويل متوسوط ا حول بعنوم ذلوك النووع مون القوروض الوذي يوتم سوداد  فوي فتورة تزيود عون السونة، ولكون 
  .  سنوات واذا النوع من القروض ينقسم الر: دروض مباشرة والتمويل بالاست حار10تقل عن ال ا

  جلأولا: التمويل بالقروض متوسط الأ

:" تمفل القوروض متوسوطة ا حول المباشورة نووع مون القوروض مفيوم التمويل بالقروض متوسط الأجل .1
التووي يمتووزم المشووروع عنوود السصووول عميهووا بسووداد كوول موون وصوول القوورض والفا وودة المسووتسقة فووي توواريخ ميووين 

رض و ذلوك فيموا وتخ ع  عممية الادتوراض فوي اوذ  السالوة بشوروط الودفيات موا بوين المشوروع وموا بوين المقو
مون  15وو  3يتيمي بميدل الفا دة و تاريخ الاستسقاي و وسموب السداد، عادة ما تتوراوح فتورة الادتوراض الور 

المؤسسوووووات الماليوووووة المختمفوووووة كوووووالبنوك و شوووووركات التوووووعمين، و يتميوووووز اوووووذا النووووووع مووووون الادتوووووراض بالسووووورعة 
  3.والمرونة"

 ثانيا: التمويل بالاستئجار

"عقوود يمتووزم بموحبووم المسووتعحر بوودفع مبووال  ماليووة مسووددة بمواعيوود متفووي  لاســتئجار:مفيــوم التمويــل با .1
عميها لمالك ا صل لقا  انتفاع ا ول بالخدمات والتي يقدمها المسوتعحر لفتورة ميينوة. وو اوو اتفاديوة تيادديوة 

                                                 
 .234، ص2016المالية، دار الحنان لمنشر والتوزيع،  المنشآتمسمد الفاتح مسمود البشير الغربي، إدارة 1

  2مسمد وسمد ا فندي، الاقتصاد النقدي والمصرفي، مركز الكتاب ا كاديمي، الطبية ا ولر، 2020، ص125
 .28، ص2016، دار الصفا لمنشر والتوزيع، عمان، مبادئ التمويلطاري الساج،  3
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تكووون عموور بووين المووؤحر و المسووتعحر ييطيووم السووي باسووتيمال موحووود ميووين بالمقابوول عميووم ان يوودفع دفيووات 
  .1فترات الر المؤحر"

 أنواع التمويل بالاستئجار:  .2
 .اناك نوعين من التمويل الاست حار

 يشمل اذا النوع خدمات الصيانة والتمويل ويظهر بو وح  التأجير التشغيمي )تمويل خدمة(: .أ 
وتودخمها فوي  في است حار السيارات النقل، وفي اذا النوع الشركة المالكوة اوي مون تتسمول تكوالية الصويانة  

 :2دسط  الاست حار ومن خصا ص اذا النوع نذكر
 محموعة ودساط الاست حار لا تغطي تكمفة ا صل المالك. 
 عقد الاست حار يكون لفترة تقل عن اليمر الإنتاحي للأصل. 
 تيطي المؤحر تكمفة ا صل البادية ب عادة استفمار لممدة البادية وو بييم.  
لنووع موون الاسوت حار تقوووم المنشووعة التوي تمتمووك  وسود عناصوور الموحووودات فووي اووذا ا التـأجير التمــويمي: .ب 

الفابتة اورا ي، ميدات، مباني  بييها الر منشعة وخرى و تقووم بونفس الودوت باسوت حار ا صول المبواع لمودة 
المسووووتعحر  يتمقوووور فووووورا ديمووووة ا صوووول الياديووووة موووون  مسووووددة بشووووروط خاصووووة و ي سووووظ فووووي اووووذا النوووووع ا

 ، و فوي نفوس الودوت يسوتمر البوا ع فوي اسوتخدام ا صول و يسورر بوين البوا ع و المشوتري و المشوترياالمؤحر
يووتم اعووداد حوودول السووداد بصووورة دفيووات سوونوية متسوواوية تكفووي لتغطيووة ديمووة ا صوول و تزويوود المووؤحر بيا وود 

ام بشورا  مناسب عمر استفمار  و من وام المنش ات التي تشارك في اذا النوع مون الاسوت حار مون خو ل القيو
  3.ا صول من الشركات الصناعية و إعادة تعحيراا لها شركات التوعمين و الشركات المالية والبنوك

 .المطمب الثالث: مصادر التمويل الخارجية طويمة الأجل

اوووذا النووووع مووون التمويووول يينووور باستياحوووات المشوووروعات الكبيووورة التوووي يسوووتغري تنفيوووذاا زمنوووا طووووي ،        
التمويل دصير ا حل، ومتوسط ا حل، لذلك يستل وامية خاصة لما يساام في عمميات تنموية بالقياس الر 

 سيوية، ويميب دورا وساسيا في تمويل المشروع.

                                                 
 .419، ص2014، دار الصفا  لمنشر والتوزيع، عمان، الإدارة المالية المتقدمةحميل مدلول كاظم اليارض،  1
 .24نوال بوع م سرمد، مرحع سبي ذكر ، ص 2
 .51مسمد الفاتح المغربي، مرحع سبي ذكر ، ص 3
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 طويمة الأجل  أولا: التمويل بواسطة القروض

سونوات، وتنسوخ بغورض إداموة مشواريع حديودة وو  7سنوات وو  5تزيد آحال القروض طويمة ا حال عن     
تطوووير وو توسوويع مشوواريع دا مووة، وعووادة مووا تموونح اووذ  القووروض لممؤسسووات الكبيوورة والتووي لهووا سصووة سووودية 
ومكانة في السووي، لكون دود تسوتفيد منهوا المؤسسوات الصوغيرة والمتوسوطة فوي إطوار الوكالوة الوطنيوة لتطووير 

 طار فيها.  وذلك نظرا ل خامة وموالها وطول آحالها وارتفاع نسبة ا خANDIالاستفمار ا
و ستووور ت ووومن البنووووك اسوووترحاع موووا منستوووم مووون دوووروض متنوعوووة ومختمفوووة، يتطموووب منهوووا إعوووداد سياسوووة    

 .1ا تمانية تيد و تدرس وتتابع التزاماتها وسقودها اتحا  المستفيدين
 دور القروض طويمة الأجل في تغطية الاستثمارات .1

تمحوع المؤسسوة اليهوا بوالر م مون ارتفواع القودرة عمور تيتبر القروض من المووارد الماليوة ال ورورية اذ عوادة موا 
التمويول، سيووث يتودووة سحووم الووديون تبيوا ليوودة اعتبووارات منهووا ميوودل النموو فووي النشوواط وديوود تكمفووة الادتووراض 

 وادة الاستق لية المالية.

ورة تكموون واميوووة الووديون فوووي الووودور الووذي تميبوووم فووي تووووفير المووووارد ال وورورية لاسوووتمرار النشوواط وتبووورز  ووور 
استدانة القروض طويمة ا حل عند عدم تمكن ددرة المؤسسة عمر التمويل الذاتي في اسداث النمو المطموب 

 في روس المال وذلك بتوفر عاممين وساسيين:

 .عدم توافي ميدل نمو التمويل الذاتي مع ميدل نمو الاستياحات المالية 
 سققة عمر المساامين.مسدودية مستوى التمويل الذاتي بسبب توزيع ا رباح الم 

تيتبوور الوووديون عوووام  مهموووا فووي مراسووول نموووو المؤسسوووة فهووي متغيووور اسوووتراتيحي اوووام يسوواام فوووي تسقيوووي نموووو 
ا صوووول الادتصوووادية وبالخصووووص الرفوووع مووون القووودرات الإنتاحيوووة، وانوووا يسوووتيين المسوووير الموووالي بتقنيوووة آفووور 

ر سحووم الاسووتدانة ال وورورية لتمويوول الاستياحووات الرافيووة الماليووة ووفراووا عموور المردوديووة ووربوواح ا سووهم لتقوودي
 المالية.

 

                                                 
التمويل المصرفي الموجو لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة دراسة حالة القرض  وبن سراث سياة، د. يوسفي رشيد، صي  1

 .50حامية مستغانم، الحزا ر، ص  الجزائري  الشعبي
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وعموور اووذا ا سوواس تمحووع المؤسسووات الوور القووروض طويمووة ا حوول كسوول وساسووي لمرفووع موون مسووتوى ا صووول 
 .1ومسايرة النمو من احل تسقيي ا اداة الاستراتيحية

 (: حاجة المؤسسة لمتمويل البنكي04الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .17مسمد بوشوشة، مرحع سبي ذكر ، ص  مصدر:ال

 التمويل بواسطة الأسيم العادية  ثانيا:

: "اوي تموك ا سوهم التوي تمونح وصوسابها السقووي الياديوة التوي لا يمكون فصومها مفيوم الأسيم العادية .1
عووون السوووهم، واوووي سقووووي متسووواوية لحميوووع المسووواامين، كوووالسي فوووي ادتسوووام ا ربووواح والخسوووا ر والسوووي فوووي 

 صويت في الحمييات اليمومية، والسي في التنازل عن ا سهم، والسي في الاط ع عمر دفاتر الشركة. الت

                                                 
 ، بالتصرة.267،268ي، يوسة دريشي، مرحع سبي ذكر ، ص صإلياس بن ساس 1

 إخخياحاث الإطدثماز

 الخمىيل الراحي 

 عدم هفاًت الخمىيل الراحي

  إخخلال في الىفلاث و الإًساداث
 

 

 

 

 
 اللجىء إلى الخمىيل البىيي

 

 كسوض الإطدثماز كسوض مخىطعت الأحل كسوض ظىيلت الأحل
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وا صوول فووي ا سووهم التووي تصوودراا شووركة المسوواامة ون تكووون وسووهما اسوومية متسوواوية القيمووة وتسوواوي القيمووة 
ها، وكوذلك المسواواة يترتب عميها التساوي فوي ا ربواح والتصوويت وفوي نصويب موحوودات الشوركة بيود تصوفيت

 .1في الالتزامات التي ترتبها ا سهم، واذا ما درر  نظام الشركات السيودي"
 خصائص الأسيم العادية: .2
 .الاسهم اليادية تمفل ممكية لمشركة ولا تيتبر التزام واحب السداد 
 .ا سهم اليادية لا يحوز بمطالبة الشركة بتسديد ديمتها الا عند التصفية 
 هوووا تووواريخ اسوووترداد وو اسوووتسقاي ولا يحووووز لمحهوووة المصووودرة لهوووا ب عوووادة شووورا اا مووون ا سوووهم لووويس ل

 مسااميها.
  ا سهم اليادية دابمة لمتداول في البورصة، وبالتالي إمكانية انتقال ممكيتها مون مسواام الور اخور كموا

 يحوز ان تصدر الشركة اسهمما إذا ر بت في زيادة روسمالها.
تمتموك المؤسسوة وكفور مون نووع مون ا سوهم الياديوة، وون كول نووع لوم سقووي دود أنواع الأسيم العاديـة:  .3

تختمة الر سد ما عن سقوي النوع ا خر، وتشير المراحع الور انوم لويس انواك سودود  نوواع واعوداد ا سوهم 
 :2التي يمكن إصداراا من دبل المنشعة ويمكن تصنية ا سهم اليادية عادة الر صنفين اما

 تي يمكن امت كها من دبل مؤسسي المنشعة .ا سهم اليادية ال 
 .ا سهم التي يمكن طرسها ل كتتاب اليام عمر الحمهور 

 ثالثا: التمويل بواسطة الأسيم الممتازة

اي ا سهم التي يكون لساممهوا ا ولويوة فوي السصوول عمور ا ربواح، و فوي  مفيوم الأسيم الممتازة:" .1
السصول عمور نصويبهم مون ممتمكوات الشوركة عنود التصوفية دبول سمموة ا سوهم الياديوة، و اوي تشوبم ا سوهم 
الياديووة فووي ان كوو  منهمووا يمفوول سصووة شووا ية فووي روس مووال الشووركة لووذا عوودت موون الصووكوك الممفمووة لسووي 

 .3الممكية"

                                                 
، 2018، الطبية ا ولر، مكتبة القانون والادتصاد لمنشر والتوزيع، تداول الأسيم في السوق الماليةعبد الله سميمان،  1

 .112ص
  .364، ص2012، دار اليازوري اليممية، الإدارة المالية المتقدمةعدنان تا م النييمي ورشد فؤاد التميمي، 2
، 2005، الطبية ا ولر، أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة كنوز إشبيميامبارك بن سميمان بن مسمد ول سميمان،  3

 .121،122ص ص 
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ي التي تمنح  صسابها بحانوب السقووي الياديوة المصويقة بالسوهم اليوادي بيوض المزايوا الخاصوة كا ولويوة "ا
فووي السصووول عموور نصوويب موون وربوواح الشووركة وو موون فووا ض التصووفية بشوورط موافقووة وزيوور التحووارة و بمووا لا 

 . 1بال ة من روس مال الشركة"50يتحاوز 
 خصائص الأسيم الممتازة:  .2

 .لممتازة بالخصا ص التاليةتتمتع ا سهم ا
 سي ا ولوية في السصول عمر ا رباح. 
 سي ا ولوية في السصول عمر سصيمة التصفية من ا صول. 
 سي السصول عمر القيمة الاسمية عند التصفية. 
 سي تحميع ا رباح المقررة من ستة الر وخرى. 
 سي تسويمها الر وسهم ممتازة. 
 قيمتها الاسميةسي تسديد القيمة الزمنية لموفا  ب.  
 : أنواع الأسيم الممتازة .3

 :2تتنوع ا سهم الممتازة وفقا لنوع التف يل الذي يخص بم السهم، الر عدة ونواع منها
ــة الأربــاح: .أ  واووي ا سووهم التووي يسووي لساممهووا السصووول عموور  الأســيم الممتــازة المجمعــة أو المتراكم

زيوع تموك ا ربواح، وذلوك إذا لوم تسقوي الشوركة ورباسوا فوي ا رباح المقررة لها عن السنوات التي لوم يوتم فيهوا تو 
 .إسدى السنوات، او درر محمس الإدارة عدم توزييها

واي ا سهم التي يسي لساممها مشاركة سمموة ا سوهم الياديوة  الأسيم الممتازة المشاركة في الأرباح: .ب 
 .من ا رباحفيما زاد من ا رباح عن سد ميين، وذلك بيد إعطا هم القدر المقرر لهم 

: واي ا سهم التي يسي لسممتها تسويمها الر وسهم الأسيم الممتازة القابمة لمتحويل الى أسيم عادية .ج 
عادية، خ ل فترة مسددة من تاريخ الإصدار وعادة ما تسدد شروط ذلك في نشرة الإصودار، كموا تسودد فيهوا 

   .عدد ا سهم اليادية التي يمكن تسويل السهم الممتاز اليها

                                                 
، 2014، مكتبة القانون والادتصاد لمنشر والتوزيع، الطبية ا ولر، الأحكام العامة لمشركاتمسمد بن مبارك الفوزان،  1
 .223ص

 .125مبارك بن سممان بن مسمد ول سميمان، مصدر سبي ذكر ، ص 2
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 :رابعا: التمويل بواسطة السندات

"السووند اووو صووك مديونيووة دابوول لمتووداول، ويمفوول حووز ا موون دوورض تصوودر  الدولووة وو  مفيــوم الســندات: .1
شركة وموال وتتيهد فيوم بورد ديمتوم موع موا يسققوم مون ايوراد فوي مواعيود لاسقوة مسوددة، وييتبور الشوخص دا نوا 

ت سووا  باكتتواب فيهوا فوي السووي الودولي وم بشورا ها لمحهة المصدرة لمقرض بقدر موا يسصول عميوم مون سوندا
 .من السوي الفانية"

السوووندات السكوميوووة اوووي ووراي ماليوووة الووودين تتسوووم بعنهوووا متوسوووطة وطويموووة ا حووول ودابموووة لمتوووداول، وتصووودراا 
السكوموووة لزيوووادة روس الموووال لوووديها، ولسووود اليحوووز وو لتمويووول عمميوووة موووا، سيوووث يحوووب ان تت ووومن السوووندات 

 :التاليةالبيانات 
 الحهة المصدرة لمسند. 
 شروط تداول السند. 
 مانات السند . 
 القيمة الإسمية. 
 ميدل الفا دة. 
 1.تاريخ السداد  
تتميز السندات بيدد من الخصا ص تميزاا عما يتشابم ميها من صوكوك ماليوة،  خصائص السندات: .2

 :2وتتمفل اذ  الخصا ص فيما يمي 
: ويقصد بذلك ون الشركة عندما تقترض عن طريي اصدار لالسندات تمثل قرضا جماعيا طويل الأج .أ 

سندات تطرسها لاكتتاب اليام ف نها لا تقترض من كل مكتتوب عمور سودة وانموا تتيادود موع محمووع المكتتبوين 
عموور دوورض يووتم إحمووالا كوسوودة واسوودة ويكووون مقوودار  اووو محموووع القوويم الاسوومية لمسووندات التووي طرسووت عموور 

  الخصيصة  رورة تساوي سندات القرض مون سيوث الفوا ود وال ومانات ومييواد الاكتتاب، ويترتب عمر اذ
 .الوفا 

ــة لمتــداول شــأنيا شــأن الأســيم .ب  : وتتودووة طريقووة تووداول السووندات عموور شووكمها الســندات صــكوك قابم
  .اسمية ام لساممها ولا يخ ع تداول السندات لمقيود الواردة عمر تداول ا سهم

 
                                                 

 .26، 25، ص ص2016، دار الفكر والقانون، المنصورة، وذون وسندات الخزانة اليامة  ع   إبراايم عبد الميطي 1
 .269مسمد بن مبارك الفوزان، مصدر سبي ذكر ، ص  2
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 :أنواع السندات .3
واووي السووندات التووي يحووب ون يوودفع ديمتهووا الإسوومية  عاديــة أو الصــادرة بالقيمــة الإســمية:الســندات ال .أ 

بالكاموول ويسووتسي الفا وودة الميمنووة فووي نشوورة الاكتتوواب خوو ل موودة القوورض ف وو  عوون اسووترداد ديمووة السووند عنوود 
سسب ما تسققم نهاية مدة القرض ومنها السندات ذات الفا دة الغير فابتة التي تيطي لصاسبها فا دة تختمة 

 .الشركة من ورباح
: واووي تصوودر بقيمتهووا الإسوومية وتموونح مالكهووا السووي فووي طمووب الســندات قابمــة لمتحويــل الــى أســيم .ب 

بقوا  مركوز   تسويمها الر وسهم وبالتالي تغيير مركز  القانوني من دا ن لمشركة الور شوريك، وو الاستفواظ بهوا وا 
 .القانوني عمر ما او عميم

واذ  السندات تصدر بقيمتهوا الاسومية وتخوول لصواسبها  الشخصي أو العيني: السندات ذات الضمان .ج 
السووي فووي السصووول عموور فا وودة، وا وراي الماليووة الم وومونة بعصووول تيوورة باسووم التوريووي، ويقصوود بتسويوول 
السقووووي الماليوووة المسوووتسقة الووور ووراي ماليوووة، وذلوووك عووون طريوووي إصووودار ووراي ماليوووة تكوووون م ووومونة بتموووك 

 ي تفتقد لمسيولة النقدية.ا صول الت
 (  : مصادر التمويل طويمة الأجل.05الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

، دار يافا اليممية لمنشر والتوزيع، طبية دراسة الحدوى الادتصادية لممشاريعرا د مسمد عبد ربم،  المصدر:
 .225، ص2016ا ولر، عمان، ا ردن، 

 مصادز الخمىيل ظىيلت الأحل

 اكتراض ظىيل المدي  حقوق الملكية 

 أطهم 

 عادًت 

 أطهم 

 ممخاشة 

أزباح 

 مدخجصة

  الظىداث كسوض ظىيلت الأحل 
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 ل المستحدثة المبحث الثالث:  مصادر التموي

ييد التمويل مون بوين ا ساسويات لإنشوا ، تشوغيل وتوسويع المؤسسوات الادتصوادية، مون خو ل تغطيوة كافوة   
استياحاتهووا الماليووة لمقيووام بعنشووطتها ووظا فهووا الميتووادة ووي وواً  وومان اسووتمراريتها، لووذلك وخووذ تطوووير ودوات 

لتبرز تقنية حديدة تختمة عن التمويل التقميدي تتمفل  التمويل ااتماماً كبيراً من طرة الماليين والمستفمرين،
في التمويل عن طريي روس المال المخاطر، عقد تسويل الفاتورة، وصي  التمويل الإس مية فوي اوذا الإطوار 

 .سنساول في اذا المبسث التطري إليهم

 المطمب الأول: تمويل المؤسسة عن طريق رأس المال المخاطر  

 ال المخاطر أولا: مفيوم رأس الم

 تعريف رأس المال المخاطر:  .1

  روس المووال المخوواطر بعنووم روس المووال الووذي يمووول EVCA"تيوورة حمييووة روس المووال المخوواطر ا وروبيووة ا
بواسووووطة وسوووويط مووووالي متخصووووص، مفوووول شووووركات روس المووووال المخوووواطر، وو صووووناديي اسووووتفمار روس المووووال 

ب تمويمهوا بطوري التمويول التقميديوة كوالادتراض. المخاطر، لدعم مشروعات ذات مخواطر مرتفيوة، مون الصوي
وتتميووز باستمووال نمووو دوووي وعوا وود كبيوورة، لكنهووا لا ت وومن تمووك اليوا وود ولا اسووترداد روس المووال .ويطمووي عموور 
روس المال المخاطر عدة تسميات، مفل روس المال المغامرة روس المال الحري ، روس الموال المبوادر و يراوا 

طر وسوود ونووواع التمويوول المبنووي عموور وسوواس المشوواركة المؤدتووة بووين الممووول وصوواسب وييوود روس المووال المخووا
الفكوورة، وينتهووي اووذا الاسووتفمار بخووروج المسووتفمر المخوواطر موون المشووروع مووع روس مالووم وا ربوواح. وييوود روس 

،  Private Equityالمال المخاطر كذلك من ونواع التمويل عن طريي سقوي الممكية وو ا سهم الخاصة ا 
ويتم عن طريي تممك سصص ووسهم فوي مشوروعات ناشو ة وو دا موة ذات مخواطرة عاليوة  يور مدرحوة  البوا 
 7في بالبورصة وييد روس المال المخاطر في الغالب استفمارا طويول ا حول لا تقول مدتوم فوي المتوسوط عون 

و كانت وسويار وسوواي  سنوات، لكن دد يكون متوسط ا حل إذا دخل في تمويل مشاريع في مراسمها النها ية
 1المال تغري بطرح المشروعات للإكتتاب" 

 وتت ح آلية عمل روس المال المخاطر بنا  عمر الشكل التالي:
 

                                                 
، برناما مويل المشروعات الريادية في المممكة العربية السعوديةنموذج واعد لت“رأس المال المخاطر مسمد سيد الناصر،  1

 .33، ص 2012كراسي البسث، 
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 (: مبدأ وأساس رأس المال المخاطر06الشكل رقم)
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

تسدفة لتمويل المؤسسات روس المال المخاطر كآلية مسإلياس بدوي، سميرة الحوادي، ومين دارح،  المصدر :
 . 61، ص 2020، حامية وردمة ،الحزا ر،02،اليدد10المحمد  ،محمة الادتصاد الصناعي ،المتوسطة الصغيرة و

 
سيووث تتخووذ شووركات روس المووال المخوواطر سصصووا وو مسوواامة فووي روس مووال المؤسسووات  يوور المدرحووة فووي 

اوووي بساحوووة إلووور رؤوس ا مووووال ل ووومان  البورصووة والتوووي ونشوووعت سوووديفا وتنموووو بسووورعة فوووي المحوووالات التوووي
تنميتهوووا، ويتمفووول محوووال تخصصوووها فوووي تمويووول ا نشوووطة الاسوووتفمارية الواعووودة التوووي تتميوووز بارتفووواع عنصووور 
المخاطرة ولكن افاي نمواا المستممة كبيرة بسيث يتودع ون يسقي الاستفمار فيها فا ض ديمة ناتا عن إعادة 

عمووول شوووركات روس الموووال المخووواطر عمووور نووووعين مووون  بيوووع السصوووص مسووول الاعتبوووار وعمووور ذلوووك ينصوووب
  المشروعات:

 المشروعات الحديدة ذات المخاطرة المرتفية؛ 
  المشووروعات القا مووة المتيفوورة التووي لا تسقووي اليا وود المطموووب منهووا إمووا لوونقص التمويوول وو لقصووور فووي

 .1الإدارة وو في ا ساليب الفنية الإنتاحية وو  يراا من ا ساليب 
 
 

                                                 
 . 61إلياس بدوي سميرة الحوادي،ومين دارح، مرحع سبي ذكر ، ص  1

الأموال رؤوس يقدم  
المتعاملون فً رأس 

 المال المخاطز

OCR  

 أحذ مساهماث + متابعت 

 مؤسسات

 القيمة عن البحث

 المضافة

مردودية في الأمل  

 المستثمز 
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 رأس المال المخاطر: خصائص  .2

يتبين ونم يتميز باليديد من الخصا ص التي تحيمم يتفوي عمر التمويل الك سيكي في نواسي عديودة، وفيموا 
 :1يمي عرض  ام اذ  الخصا ص

يموووارس روس الموووال المخووواطر نشووواطم مووون خووو ل  :اســـتثمار فـــي مؤسســـات غيـــر مســـعرة بالبورصـــة .أ 
والمتوسووطة الغيوور مقيوودة بالبورصووة والتووي تظهوور امكانيووات نمووو المسوواامة فووي روس مووال المؤسسووات الصووغيرة 

بتكوووين  -عوادة مسوتفمرين مؤسسواتيين -وتطوور دويوة، وتسومح رؤوس ا مووال المقدموة موون دبول المسوتفمرين 
 المؤسسة وتمويل تطوير وول منتوج لها، وو تمويل تصنييم وتسويقم.

تودخل روس الموال المخواطر فوي تمويول إن  يشكل رأس المال المخاطر حصة في حقـوق المسـاىمين: .ب 
، عكووس Haut de Bilanومسوواعدة المؤسسووات الصووغيرة والمتوسووطة يكووون عموور مسووتوى وعموور الميزانيووة 

، واوذا موا ييطور لممخواطرين Bas de Bilanالتمويول الك سويكي الوذي يكوون عمور مسوتوى وسوفل الميزانيوة 
عموووور المشوووواريع الممولووووة. و البووووا مووووا تكووووون بووووروس المووووال نسووووب ممكيووووة تمكوووونهم موووون ممارسووووة سوووومطة ردابيووووة 

المفاو وووات بوووين المخووواطرين بوووروس الموووال ووصوووساب المشوووروعات التوووي سووويتم تمويمهوووا سوووول نسوووب الممكيوووة 
الميرو ووة عموور المخوواطرين بووروس المووال شووادة وم وونية، سيووث يشووكل تسديوود اووذ  النسووب عا قووا كبيوورا ومووام 

ل المؤسسوات الصوغيرة والمتوسوطة، إنوم  البوا موا يسورص ازداار روس المال المخواطر وتيواظم دور  فوي تمويو
وصساب اذ  المؤسسات ون تكون اذ  النسب   يمة بسيث لا تسمح لممخاطرين بروس المال بالسيطرة عمر 

 وع. المشر
: يتميز نشاط روس المال المخواطر بوحوود وفوي زمنوي مسودد مقاموا استثمار لمدة زمنية قصوى محددة .ج 

اليمر الادتصادي لممشروع مو ووع التمويول، سيوث يتودخل روس الموال المخواطر لمتمويل بصرة النظر عن 
سونوات، وخو ل اوذ  الفتورة  10إلور  3لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  ير المسيرة لفتورة تتوراوح مون 

نمووا يووتم اووذا الاسووترداد موون خوو ل بيووع  لا يسووي لممخوواطرين بووروس المووال اسووترداد وصوول روس المووال وعا وود ، وا 
 مسااماتهم وو إدراحها بالبورصة وذلك عندما يبدو المشروع في تسقيي عوا د مالية. 

: يميوب المسوتفمر فوي محوال روس الموال المخواطر دورا نشوطا داخول المستثمر عبارة عن شـريك نشـط .د 
يوة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التوي يوتم تمويمهوا، إذ يقووم بتقوديم النصوح والارشواد لإدارة المؤسسوة و متاب

                                                 
، محمة الادتصاد فعالية رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةد. رابح خوني، رامي سريد،  1

 .489،490، ص ص 2015، حامية بسكرة، الحزا ر، 09اليدد  الصناعي،
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كل اليمميات الاستراتيحية التي تقووم بهوا ودا موا موا يكوون لممسوتفمر مقودم ر وس الموال المخواطر ممفموين فوي 
محمووس إدارة المشووروع، ودوود يشووكل اووذا ا موور عا قووا ومووام ازداووار نشوواط روس المووال المخوواطر، وذلووك بسووبب 

بووروس المووال المخوواطر موون  تخوووة وصووساب المشووروعات خاصووة الصووغيرة والمتوسووطة منهووا التووي يووتم تمويمهووا
  .فقدان سيطرتهم عمر المشروع لصالح المستفمرين مقدمي روس المال المخاطر

 ثانيا: سيرورة التمويل برأس المال المخاطر 

تختمة مرسمة تمويل المؤسسات باخت ة مراسل نمواا والشكل التالي يو ح المراسل التوي يمور بهوم عمميوة 
 المخاطر.التمويل بروس المال 

 (: خطوات التمويل برأس المال المخاطر07الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

إشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر و آليات دعميا "  طيبي بومدين، ليمري خديحة، المصدر: 
، 03، اليووودد 07،محموود  سوليووات حاميووة بشووار فووي اليموووم الادتصووادية ، التمويــل بــرأس المــال المخــاطر "

 .509، ص 2021ية بشار، الحزا ر، حام

 خعىاث الخمىيل بسأض المال المخاظس 

  الاهعلاقمسخلت 

  والخىميتمسخلت الخىطع 

 مسخلت جدىيل الملىيت

 مسخلت الخصحيذ أو إعادة الخدويس
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ن سظ ون خطوات التمويول بوروس الموال المخواطر تمور بعربيوة مراسول بود ا بمرسموة  3من خ ل الشكل ردم  
 : 1الانط ي و الإنشا  إلر  اية مرسمة التصسيح و إعادة التدوير

ــة الانطــلاق .1 زيووة بمووا ت وومن : تيتبوور اووذ  الخطوووة واووم مرسمووة باعتباراووا تت وومن الخطووط الاسترامرحم
تسقيي عوا د مستقبمية، بسيث تت من اذ  الخطوة مرسمتين مرسمة ما دبل الانشوا  الوذي يخشور فيهوا تمويول 
ميووين لنفقوووات البسوووث والتطوووير والتحوووارب، وميرفوووة الطمووب السوووودي لمسووومع الحديوودة بالإ وووافة إلووور استماليوووة 

س مال الانط ي الوذي يقودم ييود نحواح عمميوة تسمل تكالية فشل المشروع، وما المرسمة الفانية في مرسمة رو
البسث والتحارب بسيث لا تت من اذ  المرسمة التمويول مون دبول البنووك وو طورح ا سوهم فهوي تت ومن فقوط 

 التمويل بروس المال المخاطر.
: واذا من خ ل تمويل التوسع في نشواط المؤسسوة بوروس موال المخواطر بشورط مرحمة التوسع والنمو .2

 % 80وفوا د ا افية لممشروع مع امكانية الاعتماد عمر مصادر تمويل خارحية بنسبة تقارب تسقيي ورباح 
ومووع توسووع النشوواط يصووبح ب مكووان المؤسسووة الاعتموواد عموور التمويوول عوون طريووي الاسووتدانة واووذا راحووع الوور 

 انخفاض درحة المخاطرة.
وع الشووركة لمحموعووة : سيووث يمووول روس المووال المخوواطر عمميووة تسويوول مشوور مرحمــة تحويــل الممكيــة .3

حديدة من الم ك وذلك عن طريي تمويل عممية تسويل الفريي الإداري والمالي واذا من خ ل انشوا  شوركة 
 داب ة تقوم بمنح القروض لمشركا  كما تتولر عممية ا شراة والمرادبة.

تسديود : واوذا مون خو ل اعوادة ايكموة نشواط المؤسسوة عون طريوي مرحمة التصـحيح أو إعـادة التـدوير .4
تباع تكنولوحيا حديدة وذلك من خ ل توظية مهارات وكفوا ات بموا ي ومن تسقيوي وربواح  عمميات الانتاج وا 
لممؤسسووة، والتووالي تيتبوور اووذ  المرسمووة موون وخطوور المراسوول باعتباراووا تتطمووب وموووال طا مووة موون وحوول إعووادة 

 الهيكمة.

 

                                                 
 . 510، 509طيبي بومدين، ليمري خديحة، مرحع نفسم، ص ص  1
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 ثالثا: مزايا وعيوب التمويل برأس المال المخاطر

 :المزايا .1

 : 1يتميز اذا الاسموب التمويمي بمزايا متيددة نذكر منها ما يمي
  تكون شركة روس المال المخاطر شريكة  صساب المؤسسوة ا صوميين، وتعخوذ نسوبة مون ا ربواح مون

% المصووارية الاداريووة سوونوياً، كمووا تتسموول حووز اً موون الخسووارة فووي سالووة  2.5% إ ووافة إلوور 30 -% 15
  الشووركة إلا بيوود ون تصووبح المؤسسووة التووي دخمووت ميهووا فووي شووراكة دووادرة عموور سوودوفها، ولا تبوواع سصووة اووذ

 .الانتاج والنمو
  ومام الممول فرصة لاختيار المشروع الواعد فكفير من المشاريع الحديدة تكون عالية المخواطر وكوذلك

عوووون  ذات وربوووواح متوديووووة عاليووووة، ودووووادرة عموووور رفووووع ديمووووة وصووووولها بينمووووا فووووي سالووووة القوووورض تبسووووث البنوووووك
المؤسسووات القووادرة عموور السووداد وبالتووالي فهووي تموونح القووروض لممؤسسووات الكبيوورة التووي لووم تيوود تمتمووك طادووات 

 ابتكار.
  يتم التمويل بروس المال المخاطر عمر مراسل وليس دفية واسدة فبيد انتها  وي مرسموة يمحوع المسوتفيد

ا الاعموال المنحوزة واوذا مون شوعنم من حديد إلر الممول وفي اوذا  ومان لصودي الاسوتفمار فوي عورض نتوا 
 إعطا  فرص حديدة، سين فشل المشروع ودبل تراكم الخسا ر.

  يمكوون لمممووول ون يوووزع تمويمووم عموور عوودة مشوواريع مختمفووة المخوواطر بسيووث مووا يمكوون ون تخسوور  مووع
مشووروع تربسوووم مووع آخووور إ وووافة إلوور المشووواركة فوووي الخسووا ر فوووذلك يقموول منهوووا ف وووً  عموور ون المرادبوووة مووون 

 لشريك تحنب المشروع الدخول في مغامرات  ير معمونة اليوادب.ا
  إن اذا النوع من التمويل دادر عمر تمويل مشاريع مرتفية المخاطر والتوي لا يتحورو عمور خو وها إلا

الوورواد القووادرون، وييوووض اووذا الخطوور بالمكاسووب واليا وود المرتفووع، ودوود فبووت اووذا فووي تمويوول شووركات مبتد ووة 
، كومبات، لوميدرال وحينيتيك و يراا" وكانت التقنيات القا مة عميها محهولة ولم تتسمس "كعبل وميكروسوفت

 لها مصادر التمويل التقميدية.

                                                 
، رأس مال المخاطر كآلية لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرسمير ايت عكاش، فاطمة الزارا  دوادي،  1

، ص ص 2016المالية لممؤسسة، حامية مسمد بو ياة، مسيمة، الحزا ر، الممتقر الدولي سول التوحهات السديفة لمسياسة 
7 ،8. 
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  دوراا الكبير في تمويل المؤسسة خاصة في مرسمة الإنشا  لا تممك اذ  المؤسسات القدر الكافي مون
ون  ووومانات لكووون مؤسسوووات روس الموووال ا مووووال ال زموووة، كموووا ون البنووووك تمتنوووع عووون تقوووديم دوووروض لهوووا د

 .المخاطر تقدم ما يمزم لهذ  المؤسسات ر م ارتفاع المخاطر خ ل مرسمة الإنشا 
 العيوب:  .2

 : 1وما الييوب فيمكن إيحازاا فيمايمي
  السقوووووي المتولوووودة لممخوووواطرين عوووون المشوووواركة اكالمشوووواركة فووووي القوووورارات والتوووودخل فووووي توحيووووم مسووووار

 المشروع .
  تفيووة، فووي سالووة نحوواح المشووروع لاسووترداد سصووص المخوواطرين الكوون ينبغووي ولا ننسوور تطمووب مبووال  مر

بطبيية السال ون ذلك ما يقيم ميزان اليدالة، سيث تيتبر اذ  المبال  مقابل المحازفة التوي دبمهوا المخواطرون 
 شروع .ودت الإنشا ، والتي كان من الممكن ون تير هم لفقدان كافة وموالهم التي شاركوا بها في الم

 المطمب الثاني: التمويل عن طريق تحويل الفاتورة

 أولا: مفيوم عقد تحويل الفاتورة وأىميتو 

 تعريف عقد تحويل الفاتورة:  .1
"عقوود تسويوول الفوواتورة اووو تقنيووة تمويوول سقوووي دصوويرة الموودى ، سيووث تقوووم مؤسسووة بووالتخمي عوون كوول سقودهووا 

الوذي يختموة عون البنوك ، واوي  البوا فورع مون بنوك    «Factor»االفواتير  إلر شركة عقود تسويول الفواتورة 
كبيور ، تقووم اوذ  ا خيورة بتغطيووة الفوواتير ، متابيوة المودينين ، التسصويل تووعمين المتابيوة الق وا ية فوي سالووة 

 .2عدم الدفع" 
 
 
 
 
 

                                                 
 شركة روس المال المخاطر بديل مستسدث لتمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الحزا ر" دراسة سالة بريبش، السييد1

SOFINANCE ،"   10،11 ، ص ص2007، حامية باحي مختار، عنابة، الحزا ر، 05محمة الباسث، اليدد. 
 .57، ص 2018مؤسسة شباب الحامية، مصر، القاارة،  الفوترة ونظم المعمومات المحاسبية د. وسمد شودي إسماعيل، 2
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 خصائص عقد تحويل الفاتورة: .2
د تسويل الفاتورة، باعتبار ون التاحر تيتبر مسعلة سل مشكمة السيولة النقدية الهدة الر يسي المستقي من عق

لووم ديووون  يوور مسووتسقة الوودفع، إمووا ليوودم سمووول وحمهووا وو  ن نفقووات تسصوويمها كبيوورة ا إذا كووان الموودين مقيمووا 
 :1خارج الوطن ، من خ ل التيرية السابي ليقد تسويل الفاتورة، نستخمص حممة من الخصا ص

 :عقد تجاري و 
وسيط والمنتمي ، من وحل ساحات تحارية وعميم فهو يخ ع لقواعد الإفبات يبرم عقد تسويل الفاتورة بين اال

من القانون التحاري عمر ونم: "  30الإفبات ،  نم عمل من ا عمال التحارية نصت المادة  التحارية اسرية
فبوات يفبت كل عقد تحاري: بسندات رسمية ، بمستندات عرفيوة، فواتورة مقبولوة، الرسوا ل، دفواتر الطورفين، الا

 بالبي ة وو باي وسيمة وخرى، اذا روت المسكمة وحوب دبولم.
  عقد ومني ب 

يرتبط المتياددين بموحب عقود تسويول الفواتورة لمودة ميينوة اوحول اسوتسقاي الودين ، باعتبوار ونهوا تقنيوة تمويول 
 يوما. 180إلر  120ما بين  دصير المدى"،  البا ما تتراوح

 :عقد معاوضة ج 
لما ييطيم، إذ يتيهد الوسيط بالوفا  بقيمة السقوي و مانها وتسييراا، مقابل ذلك يمتزم يعخذ المتيادد مقاب  

المنتمي بدفع اليمولة لموسيط، فالمنتمي يقوم بتسويل سقودم لموسويط، فوي سوين يقووم اوذا ا خيور بوعدا  ديموة 
  .اذ  الفواتير مقابل عمولات وفوا د

 عقد ممزم لجانبين: د 
 ة التزامات متبادلة في ذمة كل من المتياددين. ينشئ عقد تسويل الفاتور  
 عقد مسمى: ه 

خ فا لمتشرييات ا خرى تحد ون المشرع الحزا ري نظم عقد تسويل الفاتورة، بموحب المرسووم التشورييي ردوم 
 القانون التحاري. ، المت من93-08
 
 
 

                                                 
، حامية الحي لي 02، محمة المقار لمدراسات الادتصادية، اليدد عقد تحويل الفاتورة في القانون التجاريسوت فيروز،  1

  .264ص  ،2018اليابس، سيدي بميباس، الحزا ر، 
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 :عقد ذو اعتبار شخصي و 
درة عموور تقووديم وف وول نوعيووة موون الخوودمات، ويف وول يختووار المنتمووي الوسوويط ذو المركووز المووالي الحيوود، والقوو

ابووا ع الووديون ، الووذي يتمتووع بالمصوودادية والسوومية الحيوودة وكووذا المركووز  الوسوويط بدااووة التياموول مووع المنتمووي
 .1المالي الحيد

 أىمية عقد تحويل الفاتورة:  .3

 : 2بصفة عقد تسويل الفاتورة عقد بين الطرفية ، ف ن واميتم تظهر لكميهما 
 بة لممؤسسووة المتخميووة عوون السقوووي، فهووي تتخموور كميووا وو حز يووا موون عمميووة مساسووبة الزبووا ن موون بالنسوو

تسووحيل وتسصوويل، ومتابيووة التووي تكمفهووا فووي الودووت والمووال، كمووا يحنبهووا خطوور عوودم التسووديد، ومووا ينحوور موون 
 ورا اا من فقدان  موالها.

 ي تتمقر عمولات في مقابل ما تسممم بالنسبة لممؤسسة المصرفية المختصة في عقد تسويل الفاتورة فه
 من مخاطر عند تقديم ال مان ومتابية سقوي الزبا ن االمدينين 

ومن وحل تفادي سمبيات عقد تسويول الفواتورة خاصوة بالنسوبة لممؤسسوة المصورفية المختصوة فوي عقود تسويول 
 ونها .الفاتورة، ف ن اذ  ا خيرة ت ع عدة شروط ستر تتقبل التيامل مع ذلك المورد ازب

 ثانيا: مراحل عقد تحويل الفاتورة ومزاياه

 مراحل عقد تحويل الفاتورة  .1

سواعة سيوث يوتم تمويول  48يمكن عقد تسويل الفاتورة من تمويل الفواتير المسررة عمر الزبا ن خو ل        
 ، واووو شووكل وكفوور سووهولة موون تمووك Factorالسقوووي لوودى المؤسسووة المتخصصووة فووي عقوود تسويوول الفوواتورة ا

 .Loi Dailyوو دانون دايمي  Escompteلمستيممة من الخصم ا

                                                 
 .265المرحع نفسم، ص 1
 .66،67د. وسمد شودي إسماعيل، مرحع نفسم، ص ص  2
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إن استيمال التمويل وو ال مان في عقد تسويل الفاتورة سوة ي ع ف فة عناصر في ع دة بينهما ام:    
 ، يمكون تمخويص كيفيووة سوير عقوود Factorالزبوون، الموورد، المؤسسووة المتخصصوة فوي عقوود تسويول الفوواتورة ا

 دة عناصر  الف فة من خ ل الشكل التالي:تسويل الفاتورة وع 
 (: أطراف عقد تحويل الفاتورة08الشكل )

 
 

 التسديد التنازل عن الحقوق      الطمبية       
 تسميم وفوترة                         

 
 التحصيل

 
 

 الإخطار بالتسديد
 

 .4كر ، ص سمير ايت عكاش، فاطمة الزارا  دوادي، مرحع سبي،ذ المصدر:
 

 : 1ويمكن شرح الشكل السابي عمر النسو التالي
من خ ل الشكل، يتقدم الزبون بطمبية لممورد الذي يقوم بتسميم لم سمع، وو تقديم لم خدموة عمور ون يسورر   

 ، التووي تيطووي لووم Factorبوذلك فوواتورة، تسووول اووذ  الفوواتورة إلور شووركة متخصصووة فووي عقوود تسويول الفوواتورة ا
 من مبم  السي بما فيها الرسوم. %90إلر  % 80ال بتمويل من تسبيي من الم

يخ ع السي لدراسة  مان لتسديد المبم  ا دصر الواحب تمويمم، يتم إخطوار وو إعو م الزبوون بعنوم سووة 
 يسدد الفاتورة لدى شركة متخصصة في عقد تسويل الفاتورة.

اتورة التوي تقووم بورد وتقوديم المبمو  المتبقوي يسدد الزبون ديمة السي لدى شركة متخصصة في عقود تسويول الفو
 الذي لم يمول بيد. 20%إلر  %10إلر زبونها من 

                                                 
 .61 –59د. وسمد شودي إسماعيل، مرحع نفسم، ص ص  1

 المىزد البائع 

فاجىزةال المشتري   
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تمر الفاتورة بيدة مراسل عدداا سبية في إطوار عقود تسويول الفواتورة، واوذا  ومن مسوار مسودد مورتبط بسوير 
 عقد تسويل الفاتورة، تبدو من تسريراا إلر  اية تغطيتها تماما:

صوودار الفوواتورة، فينوود تسووميم السوومع وو تقووديم خدمووة، تسوورر فوواتورة  :المرحمــة الأولــى -أ واووي مرسمووة تسريوور وا 
الزبوووون موووع كتابوووة عبوووارة "تسوووول" عمووور الفووواتورة الوووذي يبوووين ون الفووواتورة دووود توووم التنوووازل عميهوووا لصوووالح شوووركة 

 متخصصة في عقد تسويل الفاتورة
خصصة في عقد تسويل الفاتورة مع بيان يو ح ترسل نسخة من الفاتورة إلر شركة مت المرحمة الثانية: -ب

 ون التسميم وو الخدمة تم تسقيقها.
سواعة ادصوااا  48تستمم شركة متخصصة في عقد تسويل الفاتورة التوي تمولهوا خو ل  المرحمة الثالثة: -ج

 بما فيها الرسوم، سوا  باستيمال شيك مصرفي وو سند  مر. % 90
بتواريخ الاسوتسقاي، وبوعن الفواتورة سووة تسودد مباشورة فوي التواريخ المسودد  إخبار الزبوون المرحمة الرابعة: -د

 إلر شركة متخصصة في عقد تسويل الفاتورة.
تسصووويل المبمووو  مووون الزبوووون فوووي تووواريخ الاسوووتسقاي المسووودد سوووالفا لصوووالح الشوووركة المرحمـــة الخامســـة:  -ه

 المتخصصة في عقد تسويل الفاتورة.
ة المتخصصة في عقد تسويل الفاتورة بتسديد المبمو  المتبقوي الغيور مموول تقوم الشرك المرحمة السادسة: -و

 إلر المورد البا ع. %10والتي نسبتم لا تزيد عمر 
: تغطية الفواتورة سيوث ونوم إذا لوم يسودد الزبوون ديموة الفواتورة فوي تواريخ الاسوتسقاي، انوا المرحمة السابعة -ز

لا سوة يمحع لمق ا   .عميم التسديد بصفة وخوية وا 
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 ثانيا: مزايا عقد تحويل الفاتورة:

إن اسووتخدام نظووام الفوواكتورين  كآليووة سديفووة لتمويوول والتسصوويل السقوووي دوود وفبتووت نحاعتهووا فووي محووال تمويوول 
المؤسسات خاصة الصغيرة والمتوسطة السحم والتي تتميز بمسدودية ددراتها الماليوة والإداريوة، سيوث ي ومن 

 :1خدمات متنوعة نذكر منها ما يميعقد تسويل الفاتورة لها عدة 
تمنح شركات عقد تسويل الفاتورة اعتمادات نقدية دصيرة ا حل الحصول عمى التمويل اللازم )المرن(:  -1

% موون السقوووي واووذا بوودون سووقة مسوودد فووي القيمووة ولا  وومانات إ ووافية، سيووث تفوووي  90تصوول إلوور  ايووة 
تحاريووة مووع توووفير مصووارية المتيمقووة بهووا، ممووا يسوومح تمووك التووي موون الممكوون السصووول عميهووا موون البنوووك ال

لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة الممولة السصول عمور تودفقات نقديوة داخموة مرنوة وتمقا يوة تتناسوب موع سحوم 
مبيياتها، كما ت ومن لهوا مواحهوة استياحوات السويولة مون وحول تمويول نشواطها الاسوتغ لي كمصوارية شورا  

تقوديم الخودمات. كموا يمنسهوا فرصوة الوفوا  بالتزاماتهوا فوي آحالهوا وبالتوالي تفوادي  المواد ا وليوة والتصونيع وو
 الودوع في و يية عدم القدرة عمر السداد.

ــأمين ضــد مخــاطر عــدم التســديد -2 : ييتبوور نظووام الفوواكتورين  تقنيووة تووعمين القوورض وو  وومان لمسقوووي الت
لفوواكتور يقوووم اووذا ا خيوور بيوود ف فووة وشووهر موون المسولووة، دفووي سالووة عوودم تسووديد الزبووون لمسووتسقاتم لصووالح ا

تواريخ الاسوتسقاي بتغطيتووم، وتسمول عوودم وفوا   فوي سوودود القورض المقوودم دون الرحووع إلور المووورد مهموا كووان 
سووبب إعسووار المشووتري، لهووذا يشووترط عموور المووورد تقووديم تقريوور مفصوول عموور موو  ة كوول زبووون لتسديوود السوود 

را م. كما يتولر الفاكتور القيام بدراسة محانية سول كل زبوا ن الموورد ا دصر الذي لا يمكن تحاوز  عند إد
فهو يتوفر عمر موظفين ذوي مستوى عال من الخبرة والمؤا ت لمقيام بمفول اوذ  ا عموال التوي تبنور عميهوا 
درارات دبول وو رفض بيض السسابات الميرو ة لمبيع، وفي سالات كفيرة اوو مون يختوار لوم الزبوا ن الوذين 

يين عميم التيامول ميهوم وذلوك مون وحول تفوادي زبوا ن  يور القوادرين عمور الودفع مون وحول تخفويض إمكانيوة يت
 الودوع في عدم التسديد ددر الإمكان.

 

                                                 
دور عقد تحويل الفاتورة في تمويل المؤسسات الصغيرة المتوسطة في سماح طمسي، عبد القادر عوادي، نسرين عوام،  1

، ص 2021، حامية وم البوادي، حامية بسكرة، الحزا ر، 02، اليدد 04تنمية المستدامة، المحمدمحمة الادتصاد وال الجزائر 
 .387، 386ص 
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: من سقوي المؤسسات تكمية الفاكتور بالاستقصوا  عون بيوض الحصول عمى المعمومات والاستشارات -3
بيض الاستشارات واذا دبل إحرا  وية صفقة تحاريوة، وذلوك  الميمومات التي يرااا مناسبة، كما يمكنها طمب

ستر تكون عمر بينة بعسوال السووي سووا  الداخميوة منهوا وو الدوليوة، ا مور الوذي يسوهل عميهوا مهموة اختبوار 
الزبوووا ن الميسوووورين وتحنوووب الزبوووا ن الميسووورين الوووذين يمووورون بظوووروة ماليوووة صووويبة. سيوووث ييتبووور الفووواكتور 

رشادات لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة.كمستشار تحاري يقد  م توحيهات وا 

 المطمب الثالث: صيغ التمويل الإسلامية

 سنتطري في اذا المطمب إلر صي  التمويل الإس مي :

 أولا: المشاركة

 مفيوم المشاركة  .1
"تينووي دخووول البنووك بصووفة شووريك، ممووول كمووي وو حز ووي، فووي مشووروع ذي دخوول متودووع، وذلووك عموور وسوواس 

الشوووريك ا خووور عمووور سصوووول البنوووك عمووور نسوووبة مووون صوووافي الووودخل المتسقوووي فيووو . موووع سقوووم  الاتفووواي موووع
بالاستفوواظ بووالحز  المتبقووي، وو وي دوودر منووم يتفووي عميووم ليكووون ذلووك الحووز  مخصصووا لتسووديد وصوول مووا ددمووم 

 اناك شروط لصسة عقد المشاركة واي:“. البنك من التمويل 
 حوواز بيووض الفقهووا  ون يكووون عرو ووا اب وواعة  عموور ان ون يكووون روس المووال موون النقووود وا فمووان وو

 تقوم بنقد.
 .ون يكون روس المال ميموما وموحودا يمكن التصرة فيم 
 .لا يشترط تساوي روس مال كل شريك بل يمكن ون تتفاوت في السصص 
  يكون الربح بينهم عمر سسب ما اشوترطوا بنسوبة شوا ية ميموموة، فواذا لوم يتشورطوا يكوون الوربح سسوب

 . 1روس مال كل منهم الر روس مال المشاركة نسبة
 أقسام المشاركة في البنوك الإسلامية:  .2

 :2واي تنقسم الر نوعين

                                                 
 .19-18نوال بوع م سرمد، مرحع سبي ذكر ، ص 1
، وطروسة إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية دراسة حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائراليايب ياسين،  2

 .85، ص2011-2010يل شهادة الدكتورا  في اليموم الادتصادية حامية منفوري، دسنطينة، الحزا ر، مقدمة لن
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تتخذ البنوك الإس مية وسموب المشاركة فوي اليديود مون المشواريع، فهوي تتمفول فوي  المشاركة الدائمة: .أ 
ل اووذا المشووروع وبصووفة تقووديم متشوواركين لممووال بنسووب متسوواوية ويصووبح ك امووا صوواسب سصووة موون روس مووا

دا مة ولم السي في ا رباح، وتستمر اذ  المشاركة في المشروع الر سين انتهوا  عمور  الإنتواحي وو الاتفواي 
عموور سمووم، والبنوووك الإسوو مية اووي ا خوورى بوودوراا تقوووم بتمويوول اليموو   بحووز  موون راس المووال نظيوور ادتسووام 

 ناتا المشروع سسب المساامة في راس المال.
: اووي وسووموب حديوود مسووتسدث تيتموود عميووم البنوووك الإسوو مية واووي تختمووة عوون اركة المتناقصــةالمشــ .ب 

المشواركة الدا موة فقوط فوي الاسووتمرارية، فالبنوك الإسو مي فوي اوذا النوووع يتمتوع بكامول سقووي الشوريك اليووادي 
 ين انتها  الشركة. وعميم حميع التزاماتم ولكنم لا يقصد من التيادد البقا  والاستمرار في المشاركة الر س

 ثانيا: المضاربة

 مفيوم المضاربة:  .1
"ان الم وواربة صوويغة سصووة عوون المشوواركة، واووي عقوود عموور الاشووتراك فووي الووربح النوواتا موون مووال يكووون موون 
طوووورة. واليموووول موووون طوووورة اخوووور، ا ول اووووو صوووواسب المووووال والطوووورة الفوووواني اووووو الم ووووارب، ودوووود يتيوووودد 

ارب، ولصواسب الموال ان ي وع شوروطا ل سوتخدام السوميم وو الم ارب، صاسب المال كموا دود يتيودد الم و
 وف ل استخدام يتصور  لمالم، ولمم ارب ون يقبل وو يرفض".

"والمقصود بالم اربة عن طريي البنوك، ان تقووم البنووك بتوظيوة ا مووال المودعوة لديوم فوي مشوروع ميوين 
تكمفة الاسوتفمار والبوادي وي الوربح يقسوم  صناعي وو تحاري ينتا دخ  ميينا، وفي نهاية السنة يقوم بسساب

بوين الموودعين والبنوك، امووا فوي سالوة الخسووارة فوان صواسب الموال اووو الوذي يتسممهوا بالكاموول، وموا البنوك فهووو 
يخسر حهد  في سالة عدم التقصير وو التفريط. ولمم واربة شوروط نوذكر منهوا: سيوث يشومل عقود الم واربة 

، وروس المال والربح، واليمل. فعما بالنسبة لمركنين ا ولين فهما ركنان خمسة وركان اي: الصيغة، والياددان
عامان، وي يقيان عمر وي عقد في الشريية الإس مية، وما ا ركان الف فة ا خيرة فهي وركوان خاصوة بيقود 

 الم اربة".
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 أقسام المضاربة .2
 يمكن تقسيم الم اربة سسب محموعة من الميايير.

: تنقسم الر م واربة بسويطة، واوي ع دوة فنا يوة بوين م وارب واسود ورب ضاربةمن حيث أطراف الم .أ 
 مال واسد، وم اربة مركبة، والتي تتيدد فيها وطراة الم اربة، وتحسداا سالة المصارة الإس مية.

نميز بوين م واربة مسودودة المودة، واوي التوي تنق وي بانق وا  مودة عقود الم واربة،  من حيث المدة: .ب 
الشركة والمساسبة عمر النتا ا، وم اربة مستمرة، واوي  يور مسودودة فوي المودة وتوتم فيهوا سيث يتم تصفية 

 المساسبة عمر ا رباح بين المتياددين بصورة دورية.
وطووراة فووي مووال  مــن حيــث ممكيــة المــال المســتثمر: .ج  نميووز بووين م وواربة مختمطووة، وفووي يشووترك عوودة  

 ال الم اربة بسوزة طرة واسد.الم اربة، وم اربة  ير مختمطة، ويكون فيها روس م
نميووز بووين م وواربة مطمقووة، وفيهووا يكووون لمم ووارب مطمووي التصوورة فووي مووال  مــن حيــث التصــرف: .د 

الم اربة، م اربة مقيدة، واي ون يقيد صاسب المال الم ارب بنشاط مسدد وو سمية مسوددة وو مكوان وو 
 .1ي المصارة الإس مية الساليةزمان مسدد، واذا النوع الفي المصارة الإس مية وخير او المطبي ف

 
 
 

                                                 
أليات التمويل في المصارف الإسلامية كصيغة مستحدثة لتمويل المؤسسات الصغيرة ميادة باليايش، ياسمينة طويل،  1

، 2020، سكيكدة، الحزا ر 1955ووت  20ية ، حام3، محمة ورصاد لمدراسات الادتصادية والإدارية، محمد والمتوسطة
 .263-262ص
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 خاتمة الفصل:

انط دووا ممووا سووبي ذكوور  فووي اووذا الفصوول استخمصوونا ان نشوواط التمويوول ييتبوور الركيووزة ا ساسووية لنشووعة       
المؤسسوووة واسوووتمراراا، ومووون القووورارات الهاموووة و الاسوووتراتيحية، سووووا  تيموووي ا مووور بسحوووم ا مووووال وو مصووودر 

عصوووب عمميوووة الاسوووتفمار فوووي المؤسسوووة و لا  نووور عنوووم مووون وحووول اسوووتمراريتها  السصوووول عميهوووا، فالتمويووول
والتوسووع فووي نشوواطها .تمسووور  اووذا الفصوول عموور مختمووة وسوواليب التمويوول واووي تشووكيمة موون ا موووال التووي 
تسصل عميها المؤسسة بهودة تمويول اسوتفماراتها، سيوث توم تقسويمم الور فو ث مباسوث، تطردنوا فوي المبسوث 

ويوول الداخميووة المتمفمووة فووي التمويوول الووذاتي و تووم عوورض مختمووة مكوناتووم التووي تتمفوول فووي : إلوور مصووادر التم
الاات كووات، المؤونووات، الاستياطووات و  ا ربوواح المستحووزة  بالإ ووافة الوور اليواموول المووؤفرة عميووم، ومصووادر 

استياحوات  خارحية و التي تنقسم الر مصادر دصير ا حل التي تيتمد عميهوا المؤسسوة فوي تغطيوة حوز  مون
التمويووول لوووديها مفووول الا تموووان التحووواري و الا تموووان المصووورفي، ومصوووادر طويموووة ا حووول التوووي تسصووول عميهوووا 
المؤسسة من السوي المالي بفتح روس مالها لاكتتاب اليام في البورصة كا سوهم والسوندات، إ وافة الور كول 

لادتصووادية كووروس مووال المخوواطر الووذي اووذا تير وونا الوور مختمووة البوودا ل التمويميووة المسووتسدفة فووي المؤسسووة ا
يقوووم عموور وسوواس المشوواركة لممؤسسووات الحديوودة والتوسوويية، بالإ ووافة الوور وسووموب تسويوول الفوواتورة لتسصوويل 

 سقوي الزبا ن وفي ا خير تطردنا لمختمة الصي  الإس مية. 
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 تمييد :

بيوووود تير وووونا فووووي الفصووووول السووووابقة الوووور دراسووووة الحانووووب النظووووري سوووونتيرض فووووي اووووذا الفصوووول الوووور تحسوووويد 
الميمومووات النظريووة عموور الوادووع موون وحوول ربووط الحانووب النظووري بووالتطبيقي، وبيوود التيووريا عموور تقووديم بيووض 

كوول التنظيمووي  الخوواص بهووا، وبيوود الميمومووات اليامووة عوون المركووب الصووناعي والتحوواري "مرمووورة" دالمووة، والهي
تو يح بيض ا اداة والمشاكل التي تياني منهوا، نقووم بالودخول فوي صومب مو ووع دراسوتنا والوذي يتمفول 
في تسميل مختمة الحوانب والقوا م المالية  بغية ميرفة مصادر التمويل التي ييتمد عميها المركب الصناعي 

الماليوة وتقيويم النتوا ا المتسصول عميهوا، مون وحول ميرفوة الودور  والتحاري" مرموورة" وكوذلك المؤشورات والنسوب
الذي تميبم مصادر التمويل في تغطيوة وتنشويط  وزيوادة سحوم الاسوتفمارات .وتبيوا لموا سوبي دمنوا بتقسويم اوذا 

 الفصل الر ف ث مباسث سيث:

  ة.دالم-مرمورة-المبسث ا ول: تقديم المؤسسة مسل الدراسة لممركب الصناعي والتحاري 
  دالمة . -مرمورة-المبسث الفاني: التسميل المالي لممركب الصناعي و التحاري 
 . المبسث الفالث: مساامة مصادر التمويل في تنشيط و تنويع الاستفمار 
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-2013قالمة لمفترة)-مرمورة–لممركب الصناعي والتجاري  المبحث الأول: تقديم المؤسسة محل الدراسة
2019) 

فوووي اوووذا المبسوووث التيريوووة بالمؤسسوووة مسووول الدراسوووة، سيوووث سووويتم التيووورض لمنقووواط التاليوووة: نشوووعة سووونساول 
 المؤسسة وتطوراا، وظا فها، اليد الياممة بها وا طراة المتياممة ميها وكذا وظا فها ووادافها.

 قالمة.-مرمورة–المطمب الأول: نشأة المركب الصناعي والتجاري 

 أولا : نبذة تاريخية

م فووي بووادئ ا موور فووي شووركة سوومباك " الشووركة الوطنيووة لمطسوون لميحووا ن 1982اض دسوونطينة سوونةاسشووي ريوو
م، بيود اوذ  اليمميوة تسوول المصونع 1989والكسكس" التي تسولوت بيوداا الور شوركة با سوهم وتهيكموت سونة 

ن، شركة فرعية مهمتها، تسويول السبووب، انتواج وتسوويي السوميد، اليحوا  11الر محمع صناعي كبير ي م 
عرفوت مؤسسوة الريواض تسومية وخورى واوي محموع السوميدا يقوع 2000الكسكس، وتكييب النخالة، وفي عام 

، الوكالة البريدية، دسنطينة، وروسمالم الاحتماعي يقدر 45ووت ص، بردم20بالمنطقة الصناعية بنمار ستر 
 دج، ونذكر من الشركات التابية لممحمع ما يمي:  1700.000.000ب

  سكيكدة.—رال ومطاسن السروشمطاسن الميطو 
 ميمة.—مطاسن بن اارون 
 تبسة.—المطاسن الكبرى لميوينات 
 دسنطينة.—مطاسن سيدي راشد والمخير المركزي 
  عنابة.–مطاسن سيبوس 
 .مطاسن مرمورة دالمة 

دالمة نتيحة لبقوا  محموع سوميد بقسونطينة بتقسويم وسداتوم، سيوث نشوعت بالتسديود –ودد نشعت مطاسن مرمورة 
دج سيوووث كانوووت ت وووم  135000000م كشوووركة مسووواامة يبمووو  روسووومالها الاحتمووواعي 24/12/1997فوووي: 

 وسدتين مستقمتين:

  دنطار في اليوم.850وسدة بوشقوة ولمتي تبم  طادتها الإنتاحية 
  دنطار في اليوم.650وسدة ايميوبوليس والتي تبم  طادتها الإنتاحية 
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 قالمة.-ورةالتعريف بالمركب الصناعي والتجاري مرمثانيا: 

 CICاليوووووم وصووووبست مطوووواسن مرمووووورة تسووووت اسووووم: المركووووب الصووووناعي والتحوووواري مرمووووورة وباختصووووار 
MERMOURA  م، والمركووب التووابع لمشووركة الفرعيووة سبوووب دسوونطينة االمقوور نفسووم 2016وذلووك موون سوونة

صوووناعة " وي محموووع الصووناعات الغذا يووة التوووابع لوووزارة الAGRODIVتغيوورت التسوومية فقوووط  التابيووة لمحمووع"
، وتتربووع عموور مسوواسة 21والمنوواحم، ووسوودة ايميوبوووليس، سووي بوون بووروي سسووين عموور الطريووي الوووطني ردووم 

 .2م12500

ويتركووز نشوواط المركووب عموور تصوونيع وتسووويي السووميد اليووادي والممتوواز، وذلووك باسووتخدام المووادة ا وليووة       
ذ المنتوووووج وسحووووام مختمفووووة تتمفوووول فووووي الوسيوووودة واووووي القمووووح الصوووومب، بالإ ووووافة الوووور الزوالاالنخالووووة ، ويعخوووو

 كم .25كم ،10كم ،01

ومووا محووال نشوواط المركووب فهووو وطنووي لكنووم يقتصوور فووي الغالووب عموور ولايتووي دالمووة وسوووي واووراس، ولممركووب 
 بوشقوة ، وما نقاط البيع فهي موزعة كما يمي:01ايميوبوليس،01مركزي توزيع ا

 قالمة.–كب الصناعي والتجاري مرمورة (: توزيع نقاط البيع الخاصة بالمر 01الجدول رقم )

 عدد نقاط البيع المنطقة
 02 قسنطينة
 02 قالمة

 01 بوشقوف
 01 واد الشحم
 01 الطاورة
 01 المراج
 08 المجموع

 المصدر: من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى الوثائق المقدمة من طرف المركب
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 قالمة.-مرمورة-ي والتجاريالمطمب الثاني: التنظيم الييكمي لممركب الصناع

تقسوويم اليموول والتنظوويم يميووب دورا فووي توودعيم الوسوودة الادتصووادية واووذا مووا سوويتم اي وواسم موون خوو ل الهيكوول 
 .التنظيمي لممركب وشرح وظا ة ا دسام والمصالح

 أولا : الييكل التنظيمي لممركب

 واو مو ح في الشكل الاتي: 
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 قالمة. -مرمورة-كب الصناعي والتجاري(: الييكل التنظيمي لممر 09الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 

 إعداد الطالبتين اعتمادا عمى الوثائق المقدمة من طرف المركب. المصدر: من      
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 ثانيا: وظائف الأقسام والمصالح

 بيد عرض الهيكل التنظيمي سنتطري الر السديث عن ودسام المؤسسة كل دسم عمر سدا:
 مفل فيما يمي:مديرية الوسدة: وتت 

  المدير: ييتبر وعمر رتبة في الوسدة، سيث يقوم بمتابية سير عمل الوسدة يوميا، وكذا و ع القرارات
صودار ا وامور، بالإ وافة الور المصواددة عمور الوفوا ي التوي تسوول اليوم بيود دراسوتها  ومرادبة كل اليمميوات وا 

 ومراحيتها.
 مودير، وتقووم ب يصوال كول الوفوا ي التوي تستواج الور توديوع ا مانة اليامة: اوي الرابطوة بوين اليمو   وال

 وتسرص عمر الاحتماعات الإدارية وتستقبل الاتصالات.
  مصوووومة المسووووتخدمين: تهووووتم بشووووؤون الموووووارد البشوووورية، وتشوووورة عموووور دسووووم التكوووووين وتقوووووم بمتابيووووة

 المتربصين والياممين.
 منا ال ياع وتوفير السماية لمياممين. مصمسة الوداية وا من: ادفها السفاظ عمر موحودات المؤسسة 
  مصوومسة التحووارة: تميووب اووذ  المصوومة دورا ر يسوويا فووي تموووين الوسوودة بووالقمح الصوومب ال ووروري ليمميووة

 الإنتاج.
 :مصمسة المساسبة والمالية: تيتبر اذ  المصمسة من وام المصالح في المؤسسة وتتكون من فرعين 

 ميات التي تقوم بها الوسدة يوميا والمتيمقةفرع المساسبة اليامة: تقوم بتسحيل اليم 
 بالمشتريات والمخزونات والمبييات.

  فرع الخزينة والمالية: وتهتم بالتعكد مون صوسة السسوابات والميطيوات المقدموة لوم ويقووم بتسويير خزينوة
 المؤسسة وتوفير ا موال ال رورية لسير واستمرارية نشاط المؤسسة.

 مسة ب يصووال المووادة ا وليووة الوور الوسوودات الإنتاحيووة وايصووال السووميد مصوومسة النقوول: تتكفوول اووذ  المصوو
 الر مراكز التوزيع، وتهتم بكل نشاطات المؤسسة التي تستاج عمميات نقل.

  مصوومسة الإنتوواج: تقوووم بالإشووراة عموور عمميووة الإنتوواج ابتوودا  موون دخووول المووادة ا وليووة الوور ورشووات
 وتصبح منتوحا تاما.الإنتاج الر ان تصل الر المرسمة النها ية 

 .مصمسة الصيانة: فهي تيني مسؤولية كل مصنع وو دسم انتاج من وعمال الصيانة الخاصة بم 
  مصمسة المشتريات والمخزونات: ويشرة عميها كل من ر يس المصمسة ور يس فرع المشتريات وفورع

 المخزونات.
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 والأطراف المتعاممة معو قالمة -مرمورة-ثانيا: اليد العاممة في المركب الصناعي والتجاري

 اليد العاممة:

، وفيما يمي توزيع اليد اليمالة سسب الف وات 2019عام  سسب اسصا يات165تبم  اليد الياممة بالمؤسسة 
 المهنية وسسب النشاط:

 
 قالمة. حسب الفئات المينية.-مرمورة–(: توزيع اليد العاممة لممركب الصناعي والتجاري 02الجدول رقم)

 % العدد مينيةالفئة ال
 4% 06 اطار مسير
 10% 16 اطار سامي
 27% 44 إطار متوسط

 16% 27 السمطة
 44% 92 التنفيذ

 %100 165 المجموع
 المصدر: من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الوثائق المقدمة من طرف المركب.

 قالمة حسب النشاط. -مرمورة–(: توزيع اليد العاممة لممركب الصناعي والتجاري 03الجدول رقم)
 % العدد النشاط
 47% 78 الإنتاج

 16% 26 الدعم التقني

 37% 61 الإدارة

 100% 163 المجموع

 المصدر : من إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى الوثائق المقدمة من طرف المركب.

 دالمة–فانيا: ا طراة المتياممون مع المركب مع المركب الصناعي والتحاري مرمورة 

 دالمة مع عدة وطراة يتمفمون في:–يتيامل المركب الصناعي والتحاري مرمورة 
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  الموردون: تيتبر التياونية الف سية لمسبوب الحافة بقالمة اي المورد ا ساسي لمموادة ا وليوة المتمفموة
 فووووي القمووووح الصوووومب، ومووووا الموووووردون ا خوووورون فهووووم: المؤسسووووة الخاصووووة بمووووواد التغميووووة بينابووووة، الموووووردون
 المختصون في بيع دطع الغيار المتيمقة بالوسدات الإنتاحية، الموردون المختصون في بيع ا دوات والموازم.

 .اليم  : ويتمفمون في تحار الحممة، تحار التحز ة ومراكز البيع 
  " البنوك المتياممة مع المؤسسة: وتتمفل في بنك وسيد واو بنك الف سة والتنميةBADR" 

 قالمة–مرمورة -وظائف وأىداف المركب الصناعي والتجاري  المطمب الثالث:

 يمكن تمخيص الوظا ة ا ساسية لممركب ووادافم فيما يمي:

 قالمة.–أولا : وظائف المركب الصناعي والتجاري مرمورة 

 وتتمفل وساسا في: 

 ل التالية:انتاج السميد واليحا ن الغذا ية وتكييب النخالة: سيث تمر اليممية الإنتاحية بالمراس

 مهمة اذا الفرع تتمفل في الفسوصات والتسميل التي تحرى عمر المادة ا ولية. مراقبة النوعية: .1
 واو بدور  يمر بسمسمة من المراسل واي: التصنيع: .2

 :تتمفل في تنقية القمح داخل ورشة التنقية. التنقية 
 :سيث يتم  سمم وتنظيفم بواسوطة بيد التنقية يمر القمح الر ورشة الغسل والتنظية  الغسل والتنظيف

 آلة الغسل بالما .
 تتم عممية التحفية بواسطة آلة تسهل عممية طسنم.التصفية والتجفيف : 
 يتم تفتيت القمح ستر يصبح سميد فم  ربمتم عبر آلات الغربمة والترتيب.الطحن والغربمة : 

والسووميد الممتوواز فووي وكيوواس كموو ،  25يووتم تيب ووة السووميد اليووادي فووي وكيوواس ذات  التعبئــة والتغميــف: .3
 كم .10كم  وو 25ذات

  تسويي السميد والمنتوحوات ا خورى: وذلوك مون خو ل اتبواع سياسوات تسوويقية مناسوبة وتوحيوم الإنتواج
 نسو منتحات ذات نوعية حيدة يكون السوي بساحة اليها.
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 ثانيا :  أىدف المركب الصناعي والتجاري "مرمورة" قالمة.

ة ادتصادية وخرى الور الوصوول لهودة تسقيوي وتيظويم الوربح، اوذ  بالإ وافة الور يهدة المركب كعي مؤسس
 اليديد من ا اداة التي نذكر منها: 

  ،توحيم الإنتاج نسو منتحات ذات نوعية حيدة يكون السوي بساحوة اليهوا واتبواع سياسوة توزيوع مناسوبة
 والتسكم في السوي بالمادة المنتحة من خ ل الااتمام بالتسويي، 

 عادة التركيز عمر المهام الر يسية.ع  قمنة استيمال الموارد البشرية وا 
  التوفيوي بووين التوودفقات النقديووة الداخمووة والخارحووة، والتقمويص موون التكووالية، والمسافظووة عموور دوودر كووافي

 من السيولة لمواحهة الظروة الطار ة.
 قميل الاستياحات المالية.استفمار الموارد المالية المتاسة بشكل حيد لمسصول عمر وكبر عا د وت 

 المساامة في التنمية الادتصادية.

 (2019-2013قالمة لمفترة ) -مرمورة-المبحث الثاني: التحميل المالي لممركب الصناعي و التجاري

سنساول من خ ل اذا المبسث القيام بدراسة الو يية المالية لممركب، من خ ل عرض وتسميل الميزانيوات 
  .2019-2013مؤشرات والنسب المالية لسنوات الدراسة الممتدة من االمالية ودراسة ال

 قالمة -مرمورة-المطمب الأول: عرض الميزانية المالية لممركب الصناعي و التجاري

تيتبر الميزانية المالية ا داة التي نقيم من خ لها الو ع المالي لممركب من ناسية الموحودات والمطموبات، 
ن وساسويين اموا ا صوول والخصووم، فا صوول تمفول اسوتخدامات المووارد الماليوة التوي فهي تتكوون مون حوانبي

تسصووول عميهوووا المؤسسوووة، اموووا الخصووووم فتمفووول المووووارد الماليوووة ، وفيموووا يموووي سووونقوم بدراسوووة الميزانيوووة الماليوووة 
 من الحانبين:  2019الر  2013دالمة، من سنة-مرمورة–لمركب الصناعي التحاري 

 ركبمالمالية لم أولا: الميزانية

-مرموورة-سنساول عرض الميزانيات المختصورة مون حوانبي ا صوول والخصووم لممركوب الصوناعي والتحواري
   .2019-2013دالمة لمفترة ا
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 ) 2019-2013 (قالمة خلال الفترة-مرمورة-(: الميزانيات المالية المختصرة لمؤسسة04الجدول رقم )

 الوحدة : الدينار الجزائري
 البيان 2013 2014  2015 2016

265 528 483 ,96 
26 370 046 ,21 
21 402 583 ,15 
17 066 608 ,88 

155 345 935 ,93 
25 727 988, 97 
19 907 671.74 

31 126 248,56 

125 327 538 ,61 
32 930 300,60 
13 141 634,16 
53 448 639,78 

101 892 313,69 
30 929 547 ,11 

 
 

 الأصول الثابتة
 ستغلال قيم الإ   
 قيم غير جاىزة   
 قيم جاىزة     

 مجموع  الأصول  50, 683 295 188 15, 113 848  224 20, 845 107 232 20, 722 367 330
 

99 390 278, 44 
 

85 681 733 ,90 
 

 
138 055 713,79 

 

 
148 462 183 ,98 

 

 الأموال الدائمة 
 ا موال الخاصة 

مجمــــوع الخصــــوم  38, 244 914 14 63, 677 628 38 32, 815 064 77 05, 530 668 158
   الغير جارية

مجمــــوع الخصــــوم  14, 255 919 24 73, 721 163 48 98, 295 361  69 913,71 308 72
 الجارية  

 مجموع الخصوم 56, 683 295 188 15, 113 848 224 845,20 107 232 20, 722 367 330
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 البيان 2017 2018  2019
241 350 291,59 
39 211 323,88 
20 808 384,12 
74 350 401,22 

253 077 119,11 
26 486 723,27 
24 010 855, 41 
37 172 016,65 

252 874 425,23 
21 917 087,75 
29 430 595,31 

 الأصول الثابتة
 قيم الإستغلال    
 قيم غير جاىزة   
 قيم جاىزة     

 مجموع  الأصول  965,22 876 321  714,44 746 340 20, 845 107 232
 

363 889 280,99 
 

146 127 651,81  
 

119 439 277,38  
 الأموال الدائمة 
 ا موال الخاصة 

مجمــوع الخصــوم الغيــر  685,47 563 167 31, 639 525 170 818,43 788 171
  جارية

مجمـــــــــــوع الخصـــــــــــوم  002,37 874 34 423,32 093 24 031,49 188 26
 الجارية  

 مجموع الخصوم 965,22 876 321 714,44 746 340 400,81 720 375
 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الملاحق
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 المطمب الثاني: دراسة بواسطة المؤشرات المالية

 أولا: رأس مال العامل

 . رأس مال العامل الإجمالي1
 ويسسب بالي دة التالية: 

 الأصول الثابتة –ول رأس مال العامل الاجمالي= مجموع الأص

 -2013اقالمة لمفترة -مرمورة-(: رأس مال العامل الإجمالي لممركب الصناعي والتجاري05جدول رقم )

 الوحدة: الدينار الجزائري  2019

 المصدر: من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الملاحق

 التعميق:

-2016-2015-2014-2013ن سووظ ان روس الموووال اليامووول الإحموووالي موحووب ومتفووواوت فوووي السووونوات 
الب واوووذا راحوووع لانخفووواض ديموووة ن سوووظ ان روس الموووال اليامووول الإحموووالي سووو 2019وموووا فوووي سووونة  -2017

 ا صول الفابتة خ ل نفس السنة واذا لارتفاع ديمة محموع ا صول.

 

 

رأس مال العامل 
 الإجمالي

 البيان مجموع الأصول الأصول الثابتة

81 ,369 403 86 69 ,313 892 101 50 ,683 295 188 2013 
54 ,574 520 99 61 ,538 327 125 15 ,113 848 224 2014 
27 ,909 761 76 93 ,935 345 155 20 ,845 107 232 2015 
24 ,238 839 64 96 ,483 528 265 20 ,722 367 330 2016 
99 ,539 002 69 23 ,425 874 252 22 ,965 876 321 2017 
33 ,595 669 87 11 ,119 077 253 44 ,714 746 340 2018 
 2019 232 107 845, 20 241 350 291, 59  9 242 446, 39ا



 -كالمت-دزاطت خالت للمسهب الصىاعي والخجازي مسمىزة          الفصل الثالث

 
89 

 ثانيا: الاحتياج لرأس مال العامل: 

 ويسسب بالي دة التالية:

 الأجل قصيرة ديون -جاىزة( الإستغلال+قيم )قيم = العامل مال رأس إحتياج

-2013اقالمة لمفترة -مرمورة -لممركب الصناعي والتجاري (: الاحتياج لرأس مال العامل06جدول رقم )
2019) 

 الوحدة: الدينار الجزائري
ـــــرأس مـــــال  ـــــاج ل الاحتي

 العامل
 البيان قيم الاستغلال قيم غير جاىزة ديون قصيرة الأجل

06 ,874 236 18 14 ,255 919 24 09 ,583 226 12 11 ,547 929 30 2013 

 2014 32 930 300, 60 13 141 634, 16 48 163 721, 73  2 091 786, 97ا

 2015 25 727 988, 97 19 907 671, 74 69 361 295, 98  23 725 635, 27ا

 2016 26 370 046, 21 21 402 583, 15 72 308 913, 71  24 536 284, 35ا

99 ,941 697 4 37 ,002 874 34 61 ,856 654 17 75 ,087 917 21 2017 

36 ,155 404 26 32 ,423 093 24 41 ,855 010 24 27 ,723 486 26 2018 

51 ,676 831 33 49 ,031 188 26 12 ,384 808 20 88 ,323 211 39 2019 

 المصدر: من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الملاحق

 التعميق

 واوو عمور التووالي 2016-2015-2014ن سظ ان الاستياج فوي راس موال اليامول سوالب خو ل السونوات 
  واووذا مووا يؤكوود وحووود فووا ض فووي الموووارد الناشوو ة 24536284,35-23725635,27-2091786,97ا

ن سوظ  2019-2018-2017-2013خ ل دورة النشاط وي لا وحود لاستياج تموويمي، وموا فوي السونوات 
-18236847,06ون لاستيووووواج لوووووروس موووووال اليامووووول موحوووووب وفوووووي ارتفووووواع مسوووووتمر واوووووو عمووووور التووووووالي ا

   واذا يدل عمر ان المركب لم القودرة عمور تغطيوة 4697941,99-26404155,36-33831676,51
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ديونم دصيرة ا حل بالاعتمواد عمور حوز  مون وصوولم المتداولوة اوذا مون المنظوور الإيحوابي وموا مون المنظوور 
 السمبي يدل عمر عحز المركب عمر استغ ل السيولة المتاسة لديهم في النشاط.

 ثالثا: الخزينة 

 لي دة التالية:وتسسب با

 الإحتياج لرأس مال العامل –الخزينة = راس مال العامل 

  2019-2013اقالمة لمفترة  -مرمورة-(: الخزينة لممركب الصناعي والتجاري07جدول رقم)

 الوحدة: الدينار الجزائري

 البيان رأس مال العامل الاحتياج لرأس مال العامل الخزينة

61 ,240 247 43 06 ,874 236 18 67 ,114 484 61 2013 

 2014 51 365 852, 81  2 091 786, 97ا 49 265 066, 02

 2015 7 400 613, 29  23 725 635, 27ا 31 126 248, 56

 2016 7 469 645, 47 24 536 284, 35  17 066 638, 88ا

29 ,430 595 31 99 ,941 697 4 3 ,537 128 34 2017 

37 ,172 016 65 36 ,155 404 26 01 ,172 576 63 2018 

22 ,401 350 74 51 ,676 831 33 73 ,077 182 108 2019 

 المصدر: من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الملاحق

 التعميق:

فهوي سوالبة واوذا  2016ن سظ من الحدول وع   ان خزينة المركب في حميع السنوات موحبة ما عدا سونة 
انب السيولة ويو ح مدى الم  مة بين السيولة والممكية ون سظ وي ا ييني ان التوازن المالي مسقي من ح

دج وييتبور اوذا المبمو   74 350 401, 22موا ييوادل  2019ان اذ  القيم في زيادة مستمرة اذ بمغوت سونة 
مبال  فيم مما يدل عمور استفواظ المركوب عمور سويولة كبيورة بغورض الوفوا  بالتزاماتهوم مموا يسورم عميوم فورص 

ون روس  يينووي)17 066 638, 88(وحووود عحووز فووي الخزينووة دوودر  2016حديوودة. امووا بالنسووبة ل  اسووتفمار
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مووال الياموول  يوور كووافي لتغطيووة استياحووات روس مووال الياموول ويمكوون القووول ون المؤسسووة فووي اووذ  السوونة فووي 
 سالة لا توازن مالي.

 : تحميل القوائم المالية باستخدام النسب الماليةالثالثالمطمب 

القيووام بتسميوول لمقوووا م الماليووة وذلووك بالاعتموواد عموور النسووب الماليووة التووي تووت  م وطبييووة الدراسووة موون سوونساول 
 وحل ميرفة الو يية المالية لمركب.

 أولا :نسب التمويل

 نسبة التمويل الذاتي:  -1

 وتسسب بالي دة التالية

 نسبة التمويل الذاتي= الأموال الخاصة/الأصول الثابتة

-2013اقالمة لمفترة  -مرمورة-: نسب التمويل الذاتي لممركب الصناعي والتجاري (08اجدول رقم 
2019  

 الوحدة : الدينار الجزائري

 البيان الأموال الخاصة الأصول الثابتة نسبة التمويل الذاتي
1,45 69 ,313 892 101 98 ,183 462 148 2013 
1,01 61 ,538 327 125 79 ,713 055 138 2014 
0,55 93 ,935 345 155 90 ,733 681 85 2015 
0,37 96 ,483 528 265 44 ,178 390 99 2016 
0,47 23 ,425 874 252 38 ,277 439 119 2017 
0,58 11 ,119 077 253 81 ,651 127 146 2018 
0,74 59 ,291 350 241 89 ,550 743 177 2019 

 المصدر : من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الملاحق

 



 -كالمت-دزاطت خالت للمسهب الصىاعي والخجازي مسمىزة          الفصل الثالث

 
92 

 التعميق

تو ووح اووذ  النسووبة موودى تغطيووة ا موووال الخاصووة للأصووول الفابتووة، ون سووظ موون خوو ل الحوودول وعوو   انهووا 
واووذا راحووع الوور ان المركووب فووي اووذين السوونتين  1  سيووث تحوواوزت 2014-2013مرتفيووة خوو ل السوونتين ا

اوذ  النسوبة الور ادول مون  ييتمد وبشكل كبير عمر مصادر  الداخمية المتمفمة في ا موال الخاصة، وانخفواض
الواسد فوي السونوات ا خورى دليول عمور لحوو  المركوب لاسوتدانة مون احول سود اليحوز فوي الاستياحوات الماليوة 

 لدورة الاستفمارية.

 نسبة التمويل الخارجي:  -2

 وتسسب بالي دة التالية:

 نسبة التمويل الخارجي= مجموع الديون/ الأموال الخاصة

 
-2013اقالمـة لمفتـرة  -مرمـورة–ب التمويل الخارجي لممركب الصناعي والتجاري (: نس09الجدول رقم )

2019  

 ن اعدادن الوحدة: الدينار الجزائري المصدر: م
 البيان إجمالي الديون الأموال الخاصة نسبة التمويل الخارجي

0,26 98 ,183 462 148 52 ,499 833 39 2013 
0,62 79 ,713 055 138 36 ,399 792 86 2014 
1,70 90 ,733 681 85 3 ,111 426 146 2015 
2,32 44 ,278 390 99 76 ,433 977 230 2016 
1,69 38 ,277 439 119 ,84 ,687 437 202 2017 
1,33 81 ,651 127 146 63 ,062 619 194 2018 
1,11 89 ,550 743 177 92 ,849 976 197 2019 

 داد الطالبتين بلإعتماد عمى الملاحقالمصدر : من إع بالاعتماد عمى الملاحق 
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تقوويس اووذ  النسووبة موودى اعتموواد المركووب عموور التمويوول الخووارحي، ون سووظ موون خوو ل الحوودول وعوو   نسووبة 
 التمويوول الخووارحي ترتفووع موون سوونة الوور وخوورى خوو ل السوونوات ا ربيووة ا ولوور موون الدراسووة واووي عموور التوووالي

طويمووة ا حوول اووذ  الزيووادة نتيحووة ديووام المركووب بتحديوود وذلووك لارتفوواع الووديون  0,26-0,62-1,70-2,32
تفبيتاتووم. فووي سووين ن سووظ ون نسووبة التمويوول الخووارحي لممركووب تبوودو بالانخفوواض دمووي  خوو ل السوونوات الف فووة 

 وذلك لقيامم بتسديد درو م خ ل اذ  الفترة. 2017-2018-2019

 مقارنة بين الجدولين:

 
 .09-08: من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمر الحدولين درالمص

مرتفية مقارنة بنسبة التمويل الخارحي لنفس 2013من خ ل الشكل ن سظ ان نسبة التمويل الداخمي لسنة  
السوونة ممووا يوودل  عموور ون ا موووال الخاصووة فووي اووذ  السوونة كافيووة لتغطيووة ا صووول الفابتووة، ومووا خوو ل سوونة 

  لنفس 2,32  منخف ة حدا مقارنة بنسبة التمويل الخارحيا0,37بة التمويل الداخميان سظ ون نس 2016
السوونة واووذا يوودل عموور ان ا موووال الخاصووة  يوور كافيووة لتغطيووة ا صووول الفابتووة ممووا يينووي ون انوواك عحووز 

 لفترة .لمتمويل الذاتي لممركب ما ودى بم الر المحو  الر التمويل الخارحي لتغطية اذا اليحز خ ل اذ  ا
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 ثانيا :نسب المديونية 

 نسبة الاستقلالية المالية  -1

 وتسسب بالي دة التالية:

 نسبة الاستقلالية المالية = الأموال الخاصة / إجمالي الديون

-2013قالمة لمفترة )-مرمورة-(: نسبة الاستقلالية المالية لممركب الصناعي والتجاري10الجدول رقم )
2019) 

 ر الجزائريالوحدة: الدينا

 البيان الأموال الخاصة الديون نسبة الاستقلالية المالية

3,72 52 499 833 39 98 138 462 148 2013 

1,05 36 ,399 792 86 79 ,713 055 138 2014 

0,50 3 ,111 426 146 90 ,733 681 85 2015 

0,43 76 433 799 230 44 ,278 390 99 2016 

0,59 84 ,687 437 202 38 ,277 439 119 2017 

0,75 63 ,062 619 194 81 ,651 127 146 2018 

0,89 92 ,849 976 197 89 ,550 743 177 2019 

 المصدر: من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الملاحق

 التعميق:

ن تشير اذ  النسبة الر وزن الديون داخل الهيكل المالي لممركوب، وبالتوالي درحوة اسوتق ليتم، سيوث ن سوظ ا
واوذا يينوي ان ا مووال الخاصوة تسواوي ف فوة ا وياة الوديون مموا  3وكبور مون  2013اذ  النسبة في سونة 

 2016-2015-2014يحيول لووم القوودرة الكافيووة عموور السووداد، تبودو اووذ  النسووبة فووي الانخفوواض فووي السوونوات 
ودول مون القيموة سقي نسبة استق لية  2016  ن سظ ون الركب سنة 0,43-0,5-1,05واي عمر التوالي ا
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الوودنيا لووم دليوول عموور ونووم خوو ل اووذ  السوونة  يوور مسووتقل ماليووا، تبوودو نسووبة الاسووتق لية بالزيووادة خوو ل السوونوات 
  واووذا يوودل عموور انووم دووام بتسووديد 0,89-0,75-0,59واووي عموور التووواليا 2019-2018-2017ا خيوورة 

 القروض الغير حارية التي عميهم.

 نسبة الاستدانة المالية -2

 سسب بالي دة التالية:وت 

 نسبة الاستدانة المالية= مجموع الديون /مجموع الأصول

-2013اقالمـة لمفتـرة -مرمـورة–(: نسبة الاستدانة المالية لممركـب الصـناعي والتجـاري 11الجدول رقم )
2019) 

 الوحدة: بالدينار الجزائري

نسبة الاستدانة 
 المالية

 البيان إجمالي الديون إجمالي الأصول

0,21 50 ,683 295 188 52 ,499 833 39 2013 

0,38 15 ,113 848 224 36 ,399 792 86 2014 

0,36 20  ,845 107 232 3 ,11 426 146 2015 

0,70 20 ,722 667 330 76 ,433 799 230 2016 

0,63 22 ,965 876 321 84 ,687 467 202 2017 

0,57 44 ,714 746 340 63 ,062 619 19 2018 

0,53 81 ,400 730 375 92 ,849 976 197 2019 

 المصدر: من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الملاحق
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 التعميق:

وتسوومر وي ووا نسووبة القوودرة عموور الوفووا ، سيووث تبووين اووذ  النسووبة مسووتوى تغطيووة موحووودات المركووب بعموالووم 
-2014-2013نوات االخارحيووة، سيووث ن سووظ موون خوو ل الحوودول وعوو   انخفوواض اووذ  النسووبة خوو ل السوو

  واذا يدل عمر انخفاض نسبة الديون خ ل اذ  السنوات، 0,36-0,38-1,2  واي عمر التوالي ا2015
واذا يودل  0,7-0,5ن سظ ون اذ  النسبة تتراوح ما بين  2019-2018-2017-2016وما في السنوات 

حيمم يواحم صويوبة فوي تسوديد عمر ان المركب تيتمد عمر الديون دصيرة ا حل في تمويل وصولم مما دد ي
 ديمة الديون عند سمول موعد استسقادها.

 : نسب المردودية ثالثا

 المردودية المالية   -1
 وتسسب بالي دة التالية:

 المردودية المالية = النتيجة الصافية / الأموال الخاصة

-2013قالمـة لمفتـرة )-مرمـورة–(: نسب المردودية المالية لممركب الصـناعي والتجـاري 12الجدول رقم )
2019) 

 الوحدة: الدينار الجزائري

 البيان النتيجة الصافية الأموال الخاصة المردودية المالية
 2013  7 655 918, 90ا 148 462 183, 98  0,05ا
 2014  10 406 470, 19ا 138 055 713, 79  0,07ا
 2015  49 300 243, 88ا 85 681 733, 90  0,57ا
 2016  2 724 622, 96ا 99 390 278, 44  0,02ا

0,20 38 ,439 277 119 30 ,496 417 24 2017 
0,04 81 ,651 127 146 06 ,032 254 7 2018 
0,08 89 ,550 743 177 33 ,828 444 15 2019 

 المصدر: من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الملاحق
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 التعميق:

 ل السوونوات ا ربيووة ا ولوور موون الدراسووة واووي عموور التوووالي ن سووظ ان المردوديووة الماليووة لممركووب سووالبة خوو
  وذلك لانخفاض النتيحوة الصوافية مموا يخموي صويوبات فوي الرفوع مون وموالوم 0,07-0,21-0,04-0,04ا

واوووي  2019-2018-2017الخاصووة مسوووتقب ، الا ان اوووذ  النسووبة تصوووبح موحبوووة ومتفاوتووة فوووي السووونوات 
لوك يوودل عمور مسوواامة ا مووال الخاصووة لممركوب فووي تسقيوي نتووا ا  ، وذ0,04-0،02-0,07عمور التوووالي ا

 صافية موحبة تمكنم من رفع ا موال الخاصة بم.

 المردودية الاقتصادية -2
 وتسسب بالي دة التالية: 

  المردودية الاقتصادية=اجمالي فائض الاستغلال/مجموع الأصول 

-2013اقالمة لمفترة -مرمورة-ناعي والتجاري(: نسب المردودية الاقتصادية لممركب الص13جدول رقم )
2019  

 الوحدة: الدينار الجزائري

 البيان النتيجة الصافية مجموع الأصول المردودية الاقتصادية

 2013  7 655 913, 90ا 188 295 683, 50  0,04ا

 2014  10 406 470, 19ا 224 848 113, 15  0,04ا

 2015  49 300 243, 88ا 232 107 845, 20  0,21ا

 2016  2 724 622, 96ا 330 367 722, 20  0,07ا

0,07 22 ,965 876 321 30 ,496 417 24 2017 

0,02 40 ,714 746 370 06 ,032 254 7 2018 

0,04 81 ,400 720 375 33 ,828 444 15 2019 

 المصدر: من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الملاحق
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 التعميق:

ول ان المركووب خوو ل السوونوات ا ربيووة الاولوور موون الدراسووة سقووي مردوديووة ادتصووادية ن سووظ موون خوو ل الحوود
 ، واذا دليل عمر  ية فيالية استخدام ا موال المستفمرة وي  ية 0,07-0,21-0,04-0،04سالبة ا

-2017مسووواامتم فوووي المسووويط الادتصوووادي، الا ان اوووذ  النسوووبة ارتفيوووت خووو ل السووونوات الف فوووة المواليوووة 
اذ  النسب تساعد المركب في السصول عمر  0,07و 0,02لتصبح موحبة وتتراوح ما بين  2018-2019

 وموال لتحديد وسا ل انتاحم بالإ افة الر ذلك تدل عمر سسن استغ ل وصولم في تسقيي ورباح.

 أثر الرافعة المالية  -3
 وتحسب بالعلاقة التالية

 

 ودية الاقتصاديةالمرد -أثر الرافعة المالية= المردودية المالية

-2013قالمة لمفترة ) -مرمورة -(: حساب أثر الرافعة المالية لممركب الصناعي والتجاري14جدول رقم )
2019) 

 الوحدة: الدينار الجزائري

 البيان المردودية المالية المردودية الاقتصادية أثر الرافعة المالية

 2013  0,05ا  0,04ا  0,01ا

 2014  0,07ا  0,04ا  0,03ا

 2015  0,57ا  0,21ا  0,36ا

 2016  0,02ا  0,07ا  0,05ا

0,13 0,07 0,20 2017 

0,02 0,02 0,04 2018 

0,04 0,04 0,08 2019 

 المصدر: من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الملاحق
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 التعميق

ا ولوور واووي عموور  كمووا كووان متوديووا وبمووا ون نسووب المردوديووة الماليووة سووالبة ومتفاوتووة فووي السوونوات ا ربيووة
  واووذا تفسووير وفوور الرافيووة الماليووة السووالبة. ومووا فووي السوونوات الف فووة 0,05-0,36-0,03- 0,01التوووالي ا
-0,13  وصوووبست نسوووبة وفووور الرافيوووة الماليوووة موحبوووة واوووي عمووور التووووالي ا2017-2018-2019ا خيوورة ا

ة ما وفر ذلك إيحابيا عمر المردودية   واي تدل عمر ا فر الإيحابي لمحو  المسيرين ل ستدان0,04 -0,02
المالية والتي بدوراا ودت الور تسقيوي نموو لمقودرة عمور التمويول الوذاتي اوذا موا يمكون لممركوب مون المحوو  الور 

 الاستدانة كذلك يؤدي بها الر زيادة مردودية ا موال الخاصة والاستخدام ا مفل لها. 
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 -نشيط وتنويع الإستثمار لممركب الصناعي والتجاريالمبحث الثالث : مساىمة مصادر التمويل في ت
 قالمة  -مرمورة

دالموة وذلوك  -مرموورة -المبسوث إلور دراسوة السوموك التموويمي لممركوب الصوناعي والتحواري سونتطري فوي اوذا
من خ ل دراسة مدى ددرتم عمر توليد الموارد المالية الداخمية التي يتم الإعتماد عميها في التمويول، ولحوو   

لوور التمويوول الخووارحي موون وحوول تمويوول إسووتفماراتم  فووم نقوووم بتسديوود ا فوور الووذي تيووود بووم مصووادر التمويوول إ
 الداخمية والخارحية عمر الإستفمارات مسل الدراسة .

قالمة لمفترة  -مرمورة -المطمب الأول: دراسة تطور الييكل المالي لمفترة لممركب الصناعي والتجاري
(2013-2019) 

مرموورة وذلوك مون خو ل دراسوة  -مب سونقوم بدراسوة الهيكول الموالي لممركوب الصوناعي والتحواريفي اذا المط
 الموارد الخاصة و موارد الإستدانة..

 أولا : دراسة الييكل المالي 

 نسب تطور ىيكل رأس المال .1
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قالمــة  -مرمــورة -(: حســاب نســب تطــور ىيكــل رأس المــال لممركــب الصــناعي والتجــاري15جــدول رقــم )
 (2019-2013رة )لمفت

 الوحدة: الدينار الجزائري

 البيان
 
 

 الأموال الخاصة

نسبة 
نمو 
الأموال 
 الخاصة

 ديون ط م أجل

نسبة 
نمو 

ديون ط 
 م أجل

نسبة 
 نمو
 الأموال
 الدائمة

2013 148 462 183 98, - 14 914 244,38 - - 
 

 8,1 % 159% 677,63 628 38  %7ا 713,79 055 138 2014
 

  7,9%ا 100% 815,32 064 77  %38ا 733,90 681 85 2015
2016 99 390 278 ,44 14% 158 668 530,05 %106 % 

58,5 
2017 119 439 277,38  20% 167 563 685,47 % 6 % 

11,2 
2018 146 127 651,81 22% 170 525 639,31 %2 % 

10,3 
2019 177 743 550,89 22% 171 788 818,43 %7 %10,4 

 عداد الطالبتين بالإعتماد عمى الملاحقالمصدر : من إ
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 التعميق : 
 تطور الأموال الخاصة  لممركب :

تراحوووع بشوووكل كبيووور .ا ويفسووور ذلوووك بتسقيوووي المركوووب  2015-2014شوووهدت نسوووبة ا مووووال الخاصوووة بوووين 
لخسووا ر  .  يوور ونووم تسسوون رصوويد المركووب الصووناعي موون ا موووال الخاصووة  -مرمووورة-الصووناعي والتحوواري

 .2016اذا الرصيد بالتسسن من سنة  خرى إنط دا من سنة ووخذ 
 تطور نسب الديون لممركب :

عمر عكس ا موال الخاصة فقد عرفت نسوب الوديون تراحوع و ر وم كوون ون مبالغهوا كبيورة إلور ون ذلوك يودل 
يفسور لحع إلر تخفية مقدار  الاستدانة من سونة  خورى او  -مرمورة -عمر ون المركب الصناعي والتحاري

عموور  -مرمووورة -ذلووك سووداد ا دسوواط وتنووادص دوويم الووديون الحديوودة، وو تركيووز المركووب الصووناعي والتحوواري
 التمويل با موال الخاصة . 
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 دراسة تطور الإستثمارات ثانيا:

قالمة لمفترة  -مرمورة -لممركب الصناعي والتجاري (: دراسة تطور الاستثمارات16الجدول رقم )
(2013-2019  

 الوحدة :الدينار الجزائري
-2013التغير  الأصول

2014 
 النسبة
 

-2014التغير 
2015 

 النسبة
% 

-2015التغير 
2016 

 النسبة
% 

 التثبيتات المعنوية
 التثبيتات المادية

 ورا ي    
 مباني    
الممتمكوووووات والمنشوووووآت     

 والميدات ا خرى
 تثبيتات عينية أخرى

 تثبيتات مالية
وض وا صووووووووووول القوووووووووور    

    ير المتداولة ا خرى
تسووووووبيقات  وووووووريبية عمووووووور 

 ا صول

  591 67،18ا
 

5 608 892,37 
 

18 395 445,05 
- 
- 

 
 
- 
 
- 
 
0 

(12,50) 
 

5,78 
 
- 
 

166 656,91 
 

41 362 440,3 
 

(7 367 903,62) 
 
- 

 
 
- 
 

-  
- 
0 

128,05 
 

40,34 
 

(12,60) 
 
 

457 150,15 
 

120 752 939,3 
 

71 303 618,57 
 

12 734 438 
,53 

 
169 42 128 ,5 

 
- 
- 
0 
- 

154,02 
 

83,80 
 

646,60 
- 
 
 
- 

,224 435 23 الإستثمارات 
44 

%23 30 018 397,3 %24 110 182 548 %71 
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 النسبة  2017-2016التغير  الأصول 

% 

-2017التغيــــــــر 
2018 

 النسبة

% 

-2018التغيـــــــــــــــــــر 
2019 

 النسبة

% 

 التثبيتات المعنوية

 المادية التثبيتات

 ورا ي    
 مباني    
الممتمكوووووووووووووات والمنشوووووووووووووآت     

 والميدات ا خرى
 تثبيتات عينية أخرى

 تثبيتات مالية
القوووووروض وا صوووووول  يووووور    

   المتداولة ا خرى
تسوووووووبيقات  ووووووووريبية عموووووووور    

 ا صول

  981 53،94ا

(16 492 875 ,5) 

0 

(672 844,85 ) 

 (16 492 875,5) 

 

  

- 

- 

0 

3 933 798,28 

(12,60) 

(6,23) 

0 

(5,28) 
(9,73) 

 

 

 

 

 

 

  981 52،94ا

  258 1،570ا

0 

782 329 ,74 
 352 8،1ا

587  

 
 
- 
- 
 
0 
 

867 933,49 

(12,60) 
(20,06) 

 

6 ,49 

(0,88) 

 

 

 

 

 

22,06 

  981 52،94ا

210 803 628,3 

0 

81 066،41 

(140 274 182,2
) 

- 

-  

- 

0 

374 525,68 

(16,60) 

85,15 

 

63 ,11 

(12,60) 

 

 

 

 

7 ,80 

 %  4,6ا  (827,6 726 11) %0.08 693,9 202 (4,7) % (058,7 654 12) الإستثمارات

 المصدر : من إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى الملاحق
 التعميق :

إرتفيووت إسووتفمارات المركووب سيووث كووان التغيوور  2014-2013موون خوو ل الحوودول ن سووظ ونووم خوو ل الفتوورة 
والسبب ييوود إلور إرتفواع فوي التفبيتوات الماديوة اا را وي  23%سبة بن 224,44 435 23موحب ددر ب 

   بقيمة
ستمرار إرتفاع الإستفمارات بنسبة ميتبرة خ ل الفترة            445,05 395 18. 2015-2014وا 

% راحووع إلوور إرتفوواع فووي التفبيتووات 71تطووور كبيوور فووي الإسووتفمارات بنسووبة  2016-2015و شووهدت الفتوورة 
 المادية .
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اووذا راحووع إلوور  (4,7) %بنسووبة  سوودث تغيوور سووالب فووي ديمووة الإسووتفمارات 2017-2016 ل الفتوورة وخوو
 %. (6,23)  %،  12,60إنخفاض في التفبيتات المادية و المينوية بنسبة ا

%  0,08اي نسووبة 693,9 202 ن سووظ إرتفوواع فووي الإسووتفمارات بمقوودار  2018-2017بينمووا فووي الفتوورة 
 .ر زيادة التفبيتات المادية االمباني ونفسر اذا الإرتفاع إل

و ييوود السوبب إلور  %  4,6ابنسوبة   ن سظ عودة انخفاض في الإستفمارات 2019-2018وما في الفترة 
و  % 85,15الإنخفاض في التفبيتات المينويوة وبوالر م مون إرتفواع نسوبة التفبيتوات الماديةاا را وي بنسوبة 

 .)%11, 63 المباني

 ساىمة التمويل الذاتي في تغطية و تنشيط الإستثمارات المطمب الثاني :م

سنساول من خ ل اذا المطمب ميرفة تافير التمويل الذاتي عمر إستفمارات المؤسسة وذلك مون خو ل إبوراز 
 دور التمويل الذاتي  في تغطية الإستياحات الإستفمارية .

 أولا : حساب القدرة عمى التمويل الذاتي 

 -2013خووو ل الفتووورة ا  -مرموووورة -مووور التمويووول الوووذاتي لممركوووب الصوووناعي والتحووواريسسووواب القووودرة ع سووويتم
تسسوووب القووودرة عمووور التمويووول الوووذاتي بالي دوووة و    و ذلوووك بالإعتمووواد عمووور ميطيوووات مووون الميزانيوووة . 2019
 التالية :

ئر القيمة إسترجاع عمى خسا -القدرة عمى التمويل الذاتي =النتيجة الصافية  + الإىتلاكات و المؤونات
 و المؤونات
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قالمـة لمفتـرة  -مرمـورة -(: حساب القدرة عمى التمويل الذاتي  لممركب الصناعي والتجاري17جدول رقم )
(2013-2019) 

 الوحدة: الدينار الجزائري
 البيان  2013 2014 2015 2016

(2 724 622 
,96) 

(49 300 243,88) (10 406 470,19) (7 655 
913,09) 

 ة الصافية النتيح

10 378 649,49 12 229 459,75 7 621 613,76 5 264 
779,98 

الإات كوووووووووووووووووووووات و المؤونوووووووووووووووووووووات  +
 المتراكمة  

إسووووترحاع عموووور خسووووا ر القيمووووة و -   652,26 66 146,40 383 2 
 المؤونات 

5 270 880,13 (37 137 
436,39) 

(2 784 856,43) (2 391 
133,11) 

 = قدرة التمويل الذاتي

 
 البيان  2017 2018 2019

 النتيحة الصافية   496,30 417 24 032,86 254 7 444,33 828 15

الإات كوووووووووووووووووووووات و المؤونوووووووووووووووووووووات  + 616,94 127 23 004,90 551 19 813,38 614 17
 المتراكمة  

إسوووترحاع عمووور خسوووا ر القيموووة و  - 612,53 65 775,74 238 509,88 340 8
 المؤونات

 = قدرة التمويل الذاتي 500,71 479 47 262,02 566 26 747,83 102 25
 المصدر : من إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى الملاحق
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 .17: من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمر الحدول المصدر

 التعميق : 
السونوات ا ولور مون من خ ل الحدول والشوكل السوابي ن سوظ إنخفواض فوي القودرة عمور التمويول الوذاتي فوي 

 39, 436 137 37دودرت ب  2015الدراسة بشكل كبير سيث سحمت ديم سالبة وكانت ودنور ديموة سونة 
اووذا راحووع لإنخفوواض النتيحووة الصووافية سيووث سقووي المركووب خسووا ر كبيوورة، فووم إرتفيووت بشووكل كبيوور خوو ل  -

ت و المؤونوووات مووون بسوووبب توحوووم المركوووب إلووور الرفوووع مووون مخصصوووات الإات كوووا  2017 2016السووونوات  
و الوووذي ييتبووور وكبووور داعوووم لمقووودرة عمووور التمويووول الوووذاتي   ,616 127 9423 إلووور 649,49 378 10

سترحاعات المؤونات و الإات كوات، وفوي السونتين ا خيورتين مون  بالإ افة إلر زيادة في النتيحة الصافية وا 
 راحع لتداور النتيحة الصافية ذا الدراسة شهدت القدرة عمر التمويل الذاتي تراحيا في ديمتها وا
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 ثانيا : مقارنة بين التمويل الذاتي و الإستثمارات .

قالمة  -مرمورة -لممركب الصناعي والتجاري(:مقارنة بين التمويل الذاتي و الإستثمارات 18الجدول رقم )
 (2019-2013لمفترة )

 الوحدة :الدينار الجزائري
 الإستثمارات التمويل الذاتي البيان
 313,69 892 101  11, 133 391 2ا 2013
2014 (2 784 856 ,43) 125 327 538,61 

 935,93 345 155  436,39 137 37ا 2015
2016 5 270 880,13 265 528 483,96 
2017 47 479 500,71 252 874 425,23 
2018 26 566 262,02 253 077 119 ,11 
2019 25 102 747,83 241 350 291,59 

 لملاحقا ن إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى: م المصدر
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التمويل الذاتي والاستثمارات  مقارنة بين   12 شكل رقم 
قالمة  -مرمورة-لممركب الصناعي والتجاري 

             لمفترة

                        

 
 .18: من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمر الحدولالمصدر

 التعميق:
ن سووظ موون خوو ل الحوودول والشووكل وعوو   ان القوودرة عموور التمويوول الووذاتي لممركووب الصووناعي والتحوواري "     

، سيوث 2015-2014-2013خ ل السنوات الف ث ا ولر من الدراسوة مرمورة" سالبة وفي تراحع مستمر 
 ، فوي المقابول ن سوظ ارتفواع مسوتمر   37 137 436, 39اذ بمغوت ا 2015وصمت الر سد ودنور لهوا سونة 

لقيمووة الاسووتفمارات خوو ل نفووس السوونوات واووذا يوودل عموور ان مصوودر اووذ  الزيووادات فووي الاسووتفمارات لووم يكوون 
خوو ل اووذ  الفتوورة لووم يسقووي المركووب وي ربووح، وانمووا مصوودر اووذ  الزيووادات اووو القووروض  التمويوول الووذاتي  نووم

ن سووظ ارتفوواع فووي القوودرة عموور التمويوول الووذاتي تقابمهووا  2017و 2016والووديون الماليووة. ومووا بالنسووبة لسوونتي 
عموور وحووود  زيووادة فووي ديمووة الاسووتفمارات لكوون اووذ  الزيووادة لا يمكوون لمتمويوول الووذاتي تغطيتهووا كاممووة ممووا يوودل

شووهدت الاسووتفمارات زيووادة فووم  2019و 2018مصوودر تمووويمي وخرالوور حانووب التمويوول الووذاتي. بالنسووبة لسوونة 
تراحوع طفيوة بوالر م موون سودوث تراحوع مسوتمر فووي التمويول الوذاتي ذلوك يوودل عمور ان الزيوادة مصودراا لوويس 

 التمويل الذاتي انما وحود مصدر وخر لمتمويل.
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 التمويل  الخارجي   المطمب الثالث : مساىمة 

 أولا : دراسة تطور قروض الإستثمار 

 قالمــة -مرمــورة -لممركــب الصــناعي والتجــاريقــروض الإســتثمار (: دراســة تطــور 19الجــدول رقــم )    
 (2019-2013المفترة 

 الوحدة :الدينار الجزائري
 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 البيان

دووووووووووروض 
 الإسفمار

  

- 

 

23 724 4
45 ,05 

 

57 644 
385,67 

 

145 76
6 012 

,60 

149 71
0 901,6

0 

 

149 71
0 901,6

0 

 

149 71
0 901,6

0 

نســـــــــــبة 
 %النمو

- - 
 

%233 %152 %2,70 

 

0 

 

0 

 المصدر : من إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى الملاحق
 -مرموورة -اريمن خ ل ما سبي يتبين لنا زيادة كبيرة في نمو  دروض الإستفمار  لممركب الصوناعي والتحو

بنسووبة تقوودر  2017وتيووود لإنخفوواض فووي سوونة . %152 ،%233دوودرت  ب  2016و  2015فووي سوونتي 
 . 2018،2019 %، فم ينيدم نمو دروض الإسفمار  في سنتي 2,70
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 ثانيا : مقارنة بين قروض الإسثمار والإستثمارات

 -مرمـورة -ممركـب الصـناعي والتجـاريل الإستثماراتو  قروض الإسثمار(:مقارنة بين 20الجدول رقم )    
 (2019-2013لمفترة ) قالمة

 الدينار الجزائري الوحدة :
 

 الإستثمارات قروض الإستثمار البيان
2013 0 101 892 313,69 
2014 23 724 445 ,05 125 327 538,61 

2015 57 644 385,67 155 345 935,93 
2016 145 766 012 ,60 265 528 483,96 
2017 149 710 901,60 252 874 425,23 

2018 149 710 901,60 253 077 119 ,11 
2019 149 710 901,60 241 350 291,59 

 المصدر : من إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى الملاحق
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 .20: من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمر الحدولالمصدر

 التعميق : 
 2015-2014-من خ ل الحدول ان دوروض الاسوتفمارات فوي تزايود مسوتمر خو ل السونوات ن سظ       
فووي سوونة  145 766 012, 60، سيووث بمغووت ديمووة القووروض 2013بيوودما كانووت منيدمووة فووي سوونة  2016
في المقابل شهدت ديمة الاستفمارات كذلك تزايد مستمر ومتتالي خ ل نفس السنوات واذا راحع الر  2016

ن سوووظ فبوووات فوووي  2019و 2018و 2017 قوووروض حوووز  مووون اوووذ  الاسوووتفمارات، خووو ل السووونواتتغطيوووة ال
تصاسبها تراحع في الاسوتفمارات خو ل نفوس الفتورة،  149 710 901, 60دروض الاستفمارات عند القيمة 

واذا في ما نورا  راحوع إلور ون التيبيور المقودم مون طورة الشوركة  يور عواكس لموادوع المفسور لمتطوور ، سيوث 
نستموول لمخووروج موون التنووادض ون المؤسسووة لووم تووور المحووو   موور الووديون طويمووة ا حوول وفبووات القيمووة نيتبوور  
مؤشور عمور ذلوك، بسيووث يصوبح مون المنطقووي تفسوير تراحوع سسووابات ا صوول مون خوو ل تراحوع النواتا عوون 

 استساب الاات كات.
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 ثالثا : دور مصادر التمويل في تنشيط الإستثمار

 
 .20-18: من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمر الحدولين المصدر

 تعميق:
  كووان  فوور التمويوول الووذاتي دوووة حاذبووة نسووو ا سووفل لتطووور  2015-2014-2013بالنسووبة لمسوونوات

 .2013الاستفمارات، وما بالنسبة لمديون طويمة ا حل فمها وفر منيدم عمر الاستفمارات خ ل سنة 
 تيتبر الديون االاسوتدانة  وفور إيحوابي لودفع الاسوتفمارات نسوو  2016- 2015 -2014لسنوات في ا

ا عموور وي المسوواامة بشووكل إيحووابي زيووادة نمووو الاسووتفمارات، لينتقوول دور التمويوول الووذاتي الوور نفووس الاتحووا  
 بزيادة سحم الاستفمارات واذا خ ل السنوات ا خيرة من الدراسة.
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 اتمة الفصل:خ

  اووذا الفصوول تحسوويدا  اووم مووا تطردنووا اليووم فووي الفصوومين النظووريين واسووقاطا لهمووا عموور ورض الوادووع موون حووا
خ ل الدراسة التطبيقيوة التوي دمنوا بهوا عمور مو ووعنا المتمفول فوي دور مصوادر التمويول فوي تنشويط وتنويوع 

ممركووب وو ووع الهيكوول الاسووتفمار فووي المركووب الصووناعي والتحوواري " مرمووورة" موون خوو ل تقووديم نظوورة عامووة ل
براز  مختمة الوظا ة وا اداة التي تسير اليها المؤسسة، بيداا تم الاعتماد عمر  التنظيمي الخاص بم وا 

  المتمفمووة فووي الميزانيووات وحوودول 2019-2013القوووا م الماليووة الممنوسووة موون طوورة المركووب خوو ل الفتوورة ا
وتسميل النتا ا المتوصل اليها، كذلك دمنا بدراسة  سسابات النتا ا لسساب مختمة النسب والمؤشرات المالية

التغيوور الساصوول فووي كوول موون الهيكوول المووالي وحوودول الاسووتفمارات لممركووب خوو ل نفووس فتوورة الدراسووة بهوودة 
ميرفة مدى مساامة مصادر التمويل في تفييل الاستفمارات في المركب. سيث تم اسوتخ ص بيوض النقواط 

 المتمفمة في:

 المنتهحة ميتمدة بشكل كبير عمر الديون طويمة ا حل.  السياسة التمويمية 
  مسوووواامة المؤسسووووة فووووي المسوووويط الادتصووووادي والمووووالي  ووووييفة واووووذا مووووا تبينووووم لنووووا نسووووبة المردوديووووة

 الادتصادية والمالية.
  المؤسسوووة تسوووير حااووودة لمتسوووول مووون التمويووول بالمصوووادر الخارحيوووة الووور التمويووول بالمصوووادر الداخميوووة

 من خ ل الزيادة في سحم ا موال الخاصة بها. االتمويل الذاتي 
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ييتبووور الاسوووتفمار وسووود اليناصووور الهاموووة التوووي تسووواام فوووي تسريوووك عحموووة النموووو واوووو الطريقوووة الناحيوووة 
ا  ولاسوتمرارية لإنشا  وم اعفة الفروات، سيث ييتبر الاسوتفمار اليامول ا ساسوي الوذي يسومح لممؤسسوة بالبقو

موون خوو ل تحديوود وتطوووير وصووولها الاسووتفمارية موون حهووة وو موون خوو ل فووتح خطوووط إنتاحيووة حديوودة وتوسوويع 
نشاطها من حهة وخرى، لذلك تيمل المؤسسة الناحسة عمر توفير السبل ال رورية واعداد توليفة من مصادر 

 التمويل التي ت من سيرورة وتوسيع مشارييها الاستفمارية. 
وصبح عمر المسير المالي في المؤسسة الادتصادية عنود تسديود سياسوة التمويول التوي يتبيهوا مون وحول لقد 

السصول عمر ا موال ال زموة والمناسوبة ون يراعوي محموعوة مون المتغيورات يتيموي بي وها بالاسوتفمار نوعوم، 
ت الاسوتفمار، سيوث سحمم ويتيمي البيض ا خر بمصدر التمويول المناسوب ومودى ددرتوم عمور تغطيوة متطمبوا

تختموووة مصوووادر التمويووول بوووين مصوووادر داخميوووة تتمفووول فوووي التمويووول الوووذاتي الوووذي يمكووون المؤسسوووة مووون تسقيوووي 
الاسوووتق لية الماليوووة والإداريوووة فوووي كووول مراسووول نشووواط المؤسسوووة ومصوووادر تمويووول خارحيوووة كالا تموووان التحووواري، 

وموالهوووا الخاصوووة فوووي اسوووداث النموووو  المصووورفي و مختموووة القوووروض ....الوووخ ،تمحوووع لهوووا  المؤسسوووة عنووود عحوووز
المطموب في روس المال سيث تيمل  عمر زيادة القدرات الإنتاحية، ان اذا  تباين في  مصادر التمويل داخل 
المؤسسة يسمح لها بمواكبوة التغيورات الساصومة والمتوعفرة بيواممي الوزمن والتكنولوحيوات السديفوة كوذلك يسواعداا 

 دية ومسايرة مختمة ا سداث الادتصادية.في المسافظة عمر مكانتها السو 
من خ ل الحمع بين الدراسة النظريوة التوي اشوتممت عمور فصومين توم مون خ لهوا عورض مختموة المفواايم 
المتيمقة بالاستفمار والمصادر التمويمية المختمفة والدراسة التطبيقية التي استخمصنا من خ لها الوادع التمويمي 

"مرمورة" دالمة، تم تسميط ال و  عمور مصوادر التمويول ودوراوا فوي تنويوع وتشويط  لممركب الصناعي والتحاري
الاسووتفمار فووي المؤسسووة الادتصووادية، ودوود توصوومنا الرووان وحووود وكفوور موون مصوودر تمووويمي فووي المؤسسووة يسوواام 

 بصورة كبيرة في زيادة سحم الاستفمارات وتوسييها. 
 :اختبار صحة الفرضيات 

 " :ص ح   التحهيزات التي يقصد بالفرضية الأولى تنشيط الاستفمار توسيع الطادة الإنتاحية وتحديد وا 
اوووي بساحوووة لوووذلك وموووا تنويوووع الاسوووتفمار يقصووود بوووم التيامووول بوووعدوات اسوووتفمارية متنوعوووة فوووي مشووواريع 

 مختمفة".

تنشويط الاسووتفمار مورتبط بمظهوورين وساسويين امووا مون خوو ل تنويوع الاسووتفمارات وي انتقوال المؤسسووة الوور  
اطات وخرى كتنويع المنتحات او تنويع القطاعات، او من خ ل توسيع الاسوتفمار وي زيوادة التفبيتوات نش

 وتحديداا داخل المؤسسة. واذا ما يفبت صسة الفر ية ا ولر.
 :دالمووة عموور التمويوول الووذاتي بشووكل  -مرمووورة–" ييتموود المركووب الصووناعي والتحوواري  الفرضــية الثانيــة

 يمية ا خرى".وكبر من المصادر التمو 
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ييتموود المركووب الصووناعي والتحوواري " مرمووورة" عموور الووديون طويمووة ومتوسووطة ا حوول بشووكل متزايوود، سيووث فوواي 
متوسووووط محموووووع ديونهووووا وموالهووووا الخاصووووة خوووو ل فتوووورة الدراسووووة وذلووووك ليوووود كفايووووة التمويوووول الووووذاتي فووووي تغطيووووة 

 الفانية.الاستياحات والمتطمبات المالية لها. اذا ما ينفي صسة الفر ية 
 :تتنوع مصادر التمويل المتاسة امام المركب بين مصادر داخمية ووخرى خارحية"“ الفرضية الثالثة 

يتاح امام المركب نوعين من مصادر التمويل: مصدر داخمي متمفل في التمويل الذاتي يتم الاعتماد عميم في 
وض طويمة ا حل التي منست لها من تمويل حز  من استياحاتم الاستفمارية، ومصدر خارحي متمفل في القر 

طرة البنك سيث ييتمد عميها المركب في تمويل الحز  ا كبر من استياحاتم المالية، واذا ما يفبت صسة 
 الفر ية الفالفة.

 :يمكن لتنويع في مصادر التمويل التعفير عمر الاستفمارات بزيادة سحمها وتوسيع  الفرضية الرابعة"
 سحم التمويل كبير كل ما زاد نشاط الاستفمار ".نشاطاتها وي كل ما كان 

ان الاختيار الصسيح لمصادر التمويل والتنويع فيها من دبل المسير المالي والتي تتناسب مع طبيية 
المؤسسة ونشاطاتها يمنح المؤسسة مساسة من السرية التي تحيمها تقوم باستفمارات متنوعة ويزيد من النشاط 

 نبها الودوع في ا زمات المالية. واذا ما يفبت صسة الفر ية.الاستفماري لممؤسسة ويح
وعميم يمكن الإحابة عمر الإشكالية الر يسية بيد التسقي من صسة بيض الفر يات ونفي واسدة منها، 

توصمت الدراسة التطبيقية لممو وع عمر ون مصادر التمويل تميب دور اام في دعم الهيكل المالي التمويمي 
يمل اذ  ا خيرة عمر تنشيط وزيادة سحم الاستفمارات لكنها  ير كافية لتنويع الاستفمارات لممركب سيث ت

 في المركب الصناعي والتحاري" مرمورة".
 ونخمص في ا خير إلر حممة من النتا ا والتوصيات فيما يمي:

 :النتائج النظرية 
 بيية امادية، مينوية، تصنة الاستفمارات سسب محموعة من الميايير منها استفمارات سسب الط

مالية  استفمارات سسب الغاية والهدة ااستفمارات الاستبدال، استفمارات التوسع، استفمارات 
 التحديد ، استفمارا سسب نوعية النشاط ااستفمارات صناعية، ف سية وخدماتية .

  ييتبر التمويل ومختمة مصادر  وظيفة وساسية في المؤسسة الادتصادية، سيث ت من بقا 
 المؤسسات واستمراراا في النشاط الاستفماري.

  تنقسم مصادر تمويل الاستفمارات الر مصادر داخمية تتمفل في التمويل الذاتي ومكوناتم، مصادر
خارحية منها طويمة ا حل في شكل سندات، دروض، ومتوسطة ا حل الر حانب مصادر التمويل 

صرفي، ...ا افة الر مصادر التمويل المستسدفة دصيرة ا حل المتمفمة في الا تمان التحاري والم
 المتمفمة في عقد تسويل الفاتورة، روس مال المخاطر، ومختمة الصي  الإس مية.
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  :من خ ل اسقاط الدراسة النظرية عمر المركب الصناعي والتحاري " مرمورة" النتائج التطبيقية
 توصمنا الر محموعة النتا ا التالية.

 عي والتحاري " مرمورة" عمر مصدرين لتمويل الاستفمارات، مصادر داخمية ييتمد المركب الصنا
متمفمة وساسا في التمويل الذاتي الذي ي من لها الاستقرار والاستفمار في نشاطاتها خصوصا في 
السنوات ا ولر من الدراسة، ومصادر خارحية متمفمة في القروض طويمة ا حل وتشكل دروض 

من محموع اذ  الديون، سيث تساام في تسقيي نمو ا صول الادتصادية  الاستفمار السحم ا كبر
 وتحديداا وبالخصوص الرفع من القدرات الإنتاحية لممركب.

  مقارنة بالسنوات ا خرى واذا ييود الر لحو   2016ارتفاع نسبة المديونية لممؤسسة خ ل سنة
 المؤسسة الر القروض وذلك لتحديد وصولها الفابتة.

 سارة في النتيحة الصافية خ ل السنوات ا ولر من الدراسة راحع الر التكالية البااظة، تسقيي خ
 وذلك لإعادة تعايل وسا ل الإنتاج.

  عرة المركب ارتفاع في القيمة الاحمالية  لمتفبيتات المادية والتفبيتات الحاري إنحازاا واذا دليل
 مدروسة.عمر ديام المؤسسة باستفمارات حديدة خ ل الفترة ال

  ييتمد المركب عمر استراتيحية التوسيع من استفماراتم بالاعتماد عمر   وموالم الخاصة والقروض
طويمة ا حل المتمفمة وساسا في دروض الاستفمار فبزيادة اذ  ا خيرة يزيد سحم الاستفمار عن 

 طريي تحديد وتطوير ا صول الحارية لممؤسسة او بسيازة تفبيتات وخرى.
 مكن من توسيع استفماراتم من خ ل زيادة رصيد  من التفبيتات وي ونم دام بتوسع داخمي المركب ت

باستغ ل مصادر التمويل التي تمكن من السصول عميها والمتمفمة في التمويل الذاتي والقروض 
 طويمة ا حل.

 :التوصيات والاقتراحات المقدمة 

نا لوادع المركب نقدم التوصيات والادتراسات التالية بنا  عمر النتا ا التي توصمنا اليها من خ ل دراست
 التي من شعنها ان تساام في تسسين ودا  :

  ننصح المركب بالاعتماد عمر وموالم الخاصة في تمويل وصولم الفابتة، وعدم الاعتماد بشكل كبير
 عمر الادتراض.

 مم لتسقيي نتيحة صافية عمر المركب ان يساول التسكم حيدا في ا عبا  والايرادات اذا ما سيؤا
 موحبة.
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  الااتمام بتطوير الميارة والخبرات وذلك من وحل التسيير ا مفل لمموارد المالية المتاسة واستغ لها
 بشكل يساعد  عمر التوسع والتنويع في استفماراتم؛

 مساولة تنويع مصادر التمويل بما يتناسب مع الو يية المالية لممؤسسة؛ 
 اعي والتحاري " مرمورة" التخمص من الادتراض والتوحم الر مصادر تمويل يحب عمر المركب الصن

وخرى وكفر س سة وسهولة وودل تكمفة تساعد  عمر التنويع في استفماراتم من خ ل فتح خطوط 
إنتاحية حديدة وو التوحم الر دطاعات وخرى واذا من وحل زيادة القدرة عمر المنافسة وخمي مكانة 

 حيدة في السوي؛
 ر المركب الاستفادة من وفر الرفع المالي وتسسينم وذلك لزيادة استفماراتم عمر المدى الطويل بدل عم

المسافظة عمر نفس مستوى، لان ذلك سوة يفوت عميم الاستفادة من فرص النمو وفرص زيادة 
 مردودية وموالم الخاصة.

 أفاق الدراسة:
واسيا إذ يمفل كل مصدر تمويمي بابا لمتيمي فيم،  ان البسث في محال تمويل المؤسسة الادتصادية لايزال

 عند اط عنا عمر سيفيات اذا المو وع استودفتنا بيض الموا يع ا خرى التي تنتظر الميالحة نذكر منها:  
 .وادع الاستدانة في المؤسسات الحزا رية وكيفية تيزيز دور المؤسسات في الاستفادة منم 
 وحل الوصول الر التخصيص ا مفل لمموارد المالية في  سبل وطري تعايل نظام التمويل من

 الادتصاد.
 .مستقبل الاستفمار في الحزا ر بين التمويل التقميدي والتمويل السديث 

 
 "وأممنا ان نكون قد وفقنا في اختيار الموضوع ومعالجتو. والله اليادي الى سواء السبيل"
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 لممخص:ا
تهدة اذ  الدراسة الر ميرفوة مودى مسواامة مصوادر التمويول فوي تفييول وتنويوع الاسوتفمارات ، سيوث ييتبور 

مار وسوووبل تفييموووم بالنسوووبة  ي مؤسسوووة ادتصوووادية مووون الإشوووكاليات ذات ا اميوووة البالغوووة مموووا يووودفع الاسوووتف
بالمؤسسووة الوور تقريوور الكيفيووة والكميووة التووي يووتم موون خ لهووا السصووول عموور ا موووال ال زمووة فووي ظوول البوودا ل 

الاسوتق لية الماليوة،   التمويمية المتاسة، بسيث تكون اذ  المصوادر بعدول تكمفوة ووكبور عا ود موع السورص عمور
لميالحووووة اووووذا  2019الوووور 2013تووووم الاعتموووواد عموووور دراسووووة المركووووب الصووووناعي والتحوووواري" مرمووووورة" لمفتوووورة 

المو وووووع، سيووووث تتوووووفر امووووام المركووووب نوووووعين موووون مصووووادر التمويوووول تتمفوووول فووووي التمويوووول الداخمياالووووذاتي  
 بالإ افة الر  التمويل الخارحي في شكل دروض طويمة ا حل.

ت اذ  الدراسة الر ان المركب الصناعي والتحاري" مرمورة" دد تمكن عموما في تنشيط استفماراتم من توصم
خووو ل زيوووادة وتحديووود اصوووولم الادتصوووادية، وذلوووك بالاعتمووواد عمووور توليفوووة مووون مصوووادر التمويووول متكونوووة مووون 

بشووكل كبيوور عموور القووروض بشووكل كبيوور بالإ ووافة الوور ا موووال الخاصووة. فتنشوويط وتنويووع الاسووتفمار ييتموود 
 الاختيار الصسيح لنوع المصدر التمويمي التي تيتمد عميم المؤسسة.

الاسووووتفمار، تنويووووع وتنشوووويط الاسووووتفمار، مصووووادر التمويوووول، التمويوووول الووووذاتي، التمويوووول الكممــــات المفتاحيــــة: 
 الخارحي. 

Summary : 

The goal of this study is to determine how much funding sources contribute to investment 

activation and diversification. One of the most essential difficulties facing any economic entity 

is determining how and how much money should be obtained through accessible financing 

options. The study of the industrial and commercial compound "Marmoura" 2013-2019 was 

relied upon to address this issue, where the complex has two types of funding sources: internal 

(self) financing as well as external financing in the form of long-term loans, so that these 

sources are at the lowest cost and highest return while ensuring financial autonomy.The 

industrial and commercial complex "Marmoura" has been able to stimulate its investments by 

increasing and renewing its economic assets, relying on a combination of funding sources, 

mostly loans and private funds, according to this report. The precise selection of the sort of 

financial source on which the firm relies is critical to the stimulation and diversification of 

investment. 

Keywords: investment, diversification and revitalization of investment, financing, self-

financing, external financing. 


