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 :مقدمة

بالمشاریع الاستثماریة من أھم النشاطات الاقتصادیة على الإطلاق بحیث تساھم في  یعتبر الاھتمام    

. بلوغ أھداف التنمیة الاقتصادیة للدول، وأیضا تساھم في تحقیق التوازن المالي و إنعاش النشاط الاقتصادي

مرارھا وتخطي ویترجم ھذا الاھتمام في تسطیر العدید من البرامج و الخطط التي تصبو إلى تنمیتھا، واست

  .العقبات، التي تحول بین ذلك

والمشاریع الاستثماریة إن تباینت بین البلد والأخر للتركیبة الخاصة بھ ، تبقى أداة من أدوات التنمیة     

  .الاقتصادیة و الاجتماعیة ومكمن لخلق الثروة

ري یتوقف على فعالیة و یعد تمویل ھذه المشاریع من أصعب وأھم العملیات لأن المشروع الاستثما    

ھذا الأخیر في التنمیة من خلال تحقیق عوائد كبیرة بأقل التكالیف وكذا دراسة وتحلیل المخاطر التي یمكن أن 

  .تعرقل ھذا المشروع

  :    و یتم ھذا التمویل بطریقتین       

یة المحققة أو أرباح إما بالتمویل الذاتي أي تقوم المؤسسة بتمویل المشروع عن طریق التدفقات النقد    

المؤسسة أو عن طریق التمویل الخارجي و ذلك باللجوء إلى مختلف الھیئات المالیة الأخرى ، من بینھا البنوك 

التجاریة التي تمثل شریان الحیاة المصرفیة في مختلف الدول، لمساھمتھا في تحقیق  التنمیة الاقتصادیة ، 

وض التي بواسطتھا تتحول الأرصدة العاطلة في البنوك إلى أرصدة ولمساھمتھا في التمویل عن طریق منح القر

  .عاملة ، حیث تمنح قوة شرائیة لأصحاب المشاریع ، تمكنھم من تنفیذ و تدعیم نشاطاتھم

وبقدر أھمیة ھذه القروض، بقدر ما یمكن أن تحمل في طیاتھا مخاطر لامناص منھا ، سواء ما      

  .ھ علاقة بالظروف العامة للمشروع أو بالعمیل نفسھتعلق منھا بالبنك نفسھ أو ما ل

فالمشاریع الناشئة تتحاشى البنوك التعامل معھا ، مفضلة بذلك التجاوب مع المشاریع التي تمتاز بملاءة 

وجدارة ائتمانیة، و لقد بینت مجموعة من الدراسات و البحوث المیدانیة التي أجریت للعدید من الدول الصناعیة 

أن معظم ھذه المشاریع تعتمد بشكل كبیر على أموالھا الخاصة، و التي عادة ما تمكنھا من اجتیاز  و النامیة،

مرحلة الإنشاء دون المرور إلى المراحل الأخرى في أقرب الآجال، و ذلك لمحدودیة قدرتھا على تعبئتھا، بحیث 

حتیاجاتھا التمویلیة، و على رأسھا تكون دائما في حاجة مستمرة إلى مختلف أشكال التمویل الخارجي لتغطیة ا

البنوك من خلال تقدیم القروض البنكیة، فعلى الرغم من أن الحصول علیھا یتوجب فضلا عن تقدیم جدوى 

المشروع، توفر الضمانات الكافیة لتغطیة قیمة القرض، و التي نادرا ما تكون متاحة لدى أصحاب ھذه المشاریع، 

  .شاریع و خصوصا الصغیرة منھا عدیمة الأھمیة و الجدوى الاقتصادیةناھیك عن أن البنوك تجد ھذه الم
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مما سبق نجد أن المشاریع الاستثماریة في حاجة إلى أموال من أجل الحصول على مختلف        

إلا أنھا تعاني من . الآلات و التجھیزات اللازمة للعملیة الإنتاجیة و كذلك للحفاظ على بقائھا و تطویر نشاطاتھا

كبیر في مصادر التمویل التي تتوافق مع ظروفھا و طبیعة نشاطھا، و حیث أن البنوك ھي الملاذ الأخیر  نقص

للتمویل في ظل انتقاء قنوات التمویل الأخرى، و رغم تدخل الدولة من خلال الأجھزة و وكالات الدعم التي 

  :فعنا إلى طرح التساؤل التاليأسندتھا لكن دورھا یبقى مرھون بالدور الذي تلعبھ البنوك، و ھذا ما د

  ما ھو دور البنوك التجاریة في تمویل المشاریع الاستثماریة؟ 

و للإجابة على ھذا التساؤل و الذي یمثل إشكالیة البحث، سنحاول الإجابة على مجموعة من      

  :الأسئلة الفرعیة ، والمتمثلة في

  ما ھو المشروع الاستثماري؟ و ما ھي أھدافھ؟  – 1

  ما ھي مختلف مصادر التمویل المتاحة أمام المشاریع الاستثماریة؟ – 2

ما ھي مختلف الشروط التي تفرضھا البنوك على المشاریع من أجل الموافقة على منحھا التمویل  – 3

  المطلوب؟

 ما مدى قدرة البنك على توفیر الموارد المالیة الملائمة لاحتیاجات المشاریع الاستثماریة بالمنطقة – 4

  محل الدراسة؟

  :و ذلك بالاعتماد على الفرضیات التالیة   

  .حدود التمویل التي توفرھا البنوك التجاریة غیر كافیة لتلبیة احتیاجات المشاریع الاستثماریة – 1  

  .بإمكان المشاریع الاستثماریة الاستغناء عن التمویل من البنوك التجاریة – 2  

  .التجاریة على المشاریع الاستثماریة مستعصیة الشروط التي تفرضھا البنوك – 3  

على أساس تدخل الدولة من خلال الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب في العملیة التمویلیة،  – 4   

  .فإن البنك یقبل تمویل أي ملف قد تحصل على شھادة تأھیل من ھذه الوكالة

احة أمام المشاریع الاستثماریة التي یھدف بحثنا ھذا إلى رصد مختلف مصادر التمویل المت     

تفرضھا البنوك من أجل منحھا التمویل المطلوب، كذلك معرفة مدى إمكانیة لجوء ھذه المشاریع إلى وسائل 
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التمویل الأخرى عدى القروض البنكیة، إضافة إلى محاولة إلقاء الضوء على واقع تمویل ھذه المشاریع في 

  .ي الجزائري على تلبیة احتیاجاتھا التمویلیةالجزائر و مدى قدرة النظام المال

حظي موضوع تمویل المشاریع الاستثماریة باھتمام كبیر، و لعل ھذا الاھتمام من شأنھ إبراز    

  . الأھمیة العلمیة و التطبیقیة لدراسة مثل ھذه المواضیع

الخبراء  والباحثین، كذلك فتكمن في إمكانیة اعتباره موضوعا جدیرا باھتمام : فأما الأھمیة العلمیة    

  .فھو یلقي الضوء على مدى أھمیة محاولة إیجاد سبل التمویل الأكثر ملائمة مع طبیعة و ظروف ھذه المشاریع

أن الأھمیة التطبیقیة تكمن في أن ھذا البحث سوف یمكن من رصد مجمل المشاكل التي |في حین      

  .تواجھ ھذه المشاریع، و على رأسھا مشكل التمویل

  :و یرجع سبب اختیارنا لھذا الموضوع للأسباب التالیة

التطور الكبیر الذي شھده دور المشاریع الاستثماریة في تحقیق التنمیة الاقتصادیة مما دعا إلى البحث  -

  .عن مصادر أكثر ملائمة للتمویل

ذي أدى إلى صعوبة حصول المشاریع الاستثماریة على الأموال اللازمة من المصادر المختلفة، ال -

  .إعاقة تطور نشاطھا و نموھا

أما فیما یتعلق بالمنھج المعتمد فقد تم تغطیة ھذا البحث وفقا للمنھج التحلیلي و الوصفي، بحیث تم     

المسندة للمشاریع الاستثماریة وكذا مختلف أنواعھا، و  استخدام المنھج الوصفي، و ذلك بعرض مختلف التعاریف

المنھج التحلیلي من أجل إبراز دور البنوك في تمویل ھذه المشاریع على أساس أننا اعتمدنا على جمع البیانات و 

  .تحلیلھا في الجانب التطبیقي

  :إلى ثلاثة فصول و من أجل الوصول إلى الإجابة على الإشكالیة المطروحة فقد تم تقسیم العمل    

سنتناول في الفصل الأول مدخل تمھیدي للمشاریع الاستثماریة مرورا بمختلف التعاریف التي     

أعطیت للمشروع الاستثماري و أھدافھ و الخصائص التي تمیزه، ثم التعرف على أنواع المشاریع الاستثماریة و 

العوامل المؤثرة فیھ، و أخیرا نتطرق إلى دراسة  الھیكل التنظیمي لإدارة الاستثمار ، ثم معرفة مقوماتھ و

  .الجدوى الاقتصادیة و معرفة دورة حیاة المشروع

أما الفصل الثاني فخصصناه لعرض مختلف مصادر التمویل المتاحة أمام المشاریع الاستثماریة من     

مصادر ذاتیة إلى التمویل عن طریق البنوك التجاریة و مختلف البدائل التمویلیة الأخرى من تأجیر التمویلي و 

  .يالتمویل عن طریق رأس المال المخاطر و أخیرا التمویل من السوق المال
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و الفصل الثالث فھو الجانب التطبیقي نتطرق فیھ إلى التعریف بالبنك محل الدراسة و معرفة ھیكلھ التنظیمي،     

ثم معرفة الإجراءات التي یتبعھا البنك في تقدیم قرض استثماري، لنختتم ھذا الفصل بمحاولة تقییم تجربة ھذا 

، لنصل في النھایة إلى النتائج التي تمكننا من 2010 – 2000البنك في تمویل المشاریع الاستثماریة خلال الفترة 

في تمویلھ للمشاریع الاستثماریة و تقدیم  – 327 –الحكم على دور بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة وكالة مسكیانة 

  .  مجموعة من الاقتراحات

ع و أھمھا استحالة الحصول و في الأخیر نشیر إلى بعض الصعوبات التي واجھتنا في معالجة ھذا الموضو    

على معطیات و إحصائیات تسمح بإعداد دراسة كلیة و شاملة و علیھ ارتأینا أن نلمس ذلك من خلال بیانات 

  . الوكالة البنكیة محل الدراسة
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مدخل تمھیدي للتعریف : الفصل الأول
  بالمشاریع الاستثماریة 

  
  .الاستثماري، أھدافھ و خصائصھتعریف المشروع :  المبحث الأول

أنواع المشاریع الاستثماریة و الھیكل التنظیمي لإدارة : المبحث الثاني 

  .الاستثمار

  .مقومات القرار الاستثماري و العوامل المؤثرة فیھ:  المبحث الثالث

 .دراسة الجدوى الاقتصادیة للمشروع و دورة حیاتھ  :المبحث الرابع
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  تمھید

تعتبر المشاریع الاستثماریة من الركائز الأساسیة للالتحاق بركب التقدم، لما لھا من أھمیة     

بالغة  في التأثیر في الاقتصاد القومي، حیث تعمل على تخصیص وتشغیل الموارد المتاحة 

بغرض تحقیق العوائد التي یرغب المستثمر في الحصول علیھا مستقبلا، لذلك یتطلب الأمر 

حلیل جدواھا ودراسة كل الظروف المحیطة بالمشروع الاستثماري، بھدف الوصول دراستھا وت

  . إلى قرار استثماري ناجح 
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  :التعریف بالمشاریع الاستثماریة، أھدافھا و خصائصھا: المبحث الأول

نظرا لما تحتلھ الاستثمارات من أھمیة بالغة و حیویة لكل من الاقتصاد القومي و المؤسسات     

الاقتصادیة، سواء كانت بنوك أو مؤسسات مالیة أو مؤسسات اقتصادیة، لكونھا السبیل الرئیسي 

لذلك نتناول في ھذا المبحث بعض المفاھیم المتعلقة بالمشروع . لتعظیم قیمة المؤسسة

  .ثماري، أھدافھ و خصائصھالاست

  :مفھوم المشروع الاستثماري: المطلب الأول

الاستثمار ھو الزیادة الصافیة في رأس المال الحقیقي للمجتمع، و بمعنى آخر ھو كل إضافة     

جدیدة إلى الأصول الرأسمالیة المملوكة للمجتمع، كالآلات و المعدات و التجھیزات ووسائل 

ن السلع و الخدمات التي سوف یجري استخدامھا في إنتاج سلع النقل، و كذا المخزون م

استھلاكیة، أو إنتاج سلع استثماریة، فضلا عن الإنفاق الاستثماري على أعمال الصیانة 

  1.الجوھریة التي تؤدي إلى زیادة عمر الآلات و المعدات  أو زیادة إنتاجیتھا

أما المشروع الاستثماري فھو تجسید للعملیة الاستثماریة، لذلك فقد اختلفت التعاریف بشأنھ، و   

قرار : " فمنھم من یعرفھ بأنھ. ھذا تماشیا و التطور الاقتصادي الذي شھدتھ الساحة الاقتصادیة

التعاریف استثماري یھدف إلى خلق تیار من الإنتاج على امتداد فترة زمنیة معینة، و أیا كانت 

المعطاة للمشروع فإنھ في المحصلة النھائیة قرار استثماري ذو ھدف قد یكون تحقیق عائد مادي 

أو تتعدى ذلك لتحقیق أھداف  –كما ھو الغالب في مشروعات القطاع الخاص  –و ھو الربح 

محلیة، استغلال الموارد ال( ، و اقتصادیة ...)رفع معدلات التشغیل، خلق دخول جدیدة( اجتماعیة 

  2.، و ھذا ما یؤطر المشروعات العامة...)زیادة حصیلة الدولة من الصرف الأجنبي

كما یعرف بأنھ نشاط استثماري ینطوي على مجموعة من الأنشطة، و یؤدي إلى وجود     

  3.منتجات ، و ھو یلوح كفرصة سرعان ما تحول إلى فكرة متمیزة فنیا و اقتصادیا

جموعة عناصر الإنتاج البشریة والمادیة، تستخدم و تسیر و تنظم و یعرف أیضا على أنھ م    

  4.بھدف إنتاج سلع و خدمات موجھة للبیع

                                                             
، 2005سمیر عبد الحمید رضوان، المشتقات المالیة و دورھا في إدارة المخاطر، دار النشر للجامعات، القاھرة، الطبعة الأولى،    1 

.49ص                
.14 -13، ص ص 2008طلال كداوي، تقییم القرارات الاستثماریة، دار الیازوري، عمان،       2  
.19عبد المطلب عبد الحمید، دراسات الجدوى الاقتصادیة لاتخاذ القرارات الاستثماریة، الدار الجامعیة، الإسكندریة، ص      3  
.15، ص 1998عبد الكریم، المحاسبة التحلیلیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،  بویعقوب     4  
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كما یمكن تعریفھ بأنھ اقتراح بتخصیص قدر من الموارد في الوقت الحاضر یستخدم في خلق    

على منفعة  طاقة إنتاجیة جدیدة، أو إعادة تأھیل طاقة إنتاجیة قائمة، أو توسیعھا بھدف الحصول

  .صافیة من تشغیلھا في المستقبل عبر فترة زمنیة طویلة نسبیا

مما سبق نخلص أن المشروع الاستثماري ھو تجسید لفكرة متمیزة فنیا و اقتصادیا، تعمل على     

المزج بین الموارد المادیة و البشریة لإنتاج سلع و خدمات موجھة للبیع من أجل تحقیق أھداف 

  .زمنیة طویلة نسبیا معینة خلال فترة
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  :أھداف المشروعات الاستثماریة: المطلب الثاني

تفترض النظریة الاقتصادیة للمشروع أن تحقیق أقصى ربح یعتبر من الأھداف الرئیسیة للمشروع، و     

الربح الذي یسعى إلیھ المشروع ھو الفرق بین حصیلة المبیعات و تكالیف الإنتاج، و یندرج في تكالیف 

ن أن تحقیق الربح یعتبر الإنتاج بھذا المفھوم كل النفقات التي یتحملھا المشروع، و لكن على الرغم م

ضروري لاستمرار المشروع و نموه، إلا أنھ لا یعتبر الھدف الوحید، فبجانب تحقیق الأرباح نجد أھداف 

  :أخرى كثیرة موضعا لاھتمام المشروعات الخاصة و من أھمھا

تحقیق أقصى قدر ممكن من المبیعات كوسیلة لحصول المشروع على شھرة كبیرة في الأسواق حتى    *  

  .إلى عدم توزیع أرباح عالیة على المساھمین  –في الأجل القصیر  –ولو أدى ھذا 

  :و من جھة أخرى فإن المشروع الحدیث قد یعمل بدافع أقصى قدر ممكن من المبیعات تحقیقا لما یلي    

  .زیادة الإرادات و من ثم تنمیة الأرباح -أ

تحقیق الأھداف الخاصة للمدیرین، الذین ترتبط مصالحھم برقم الأعمال حیث یتوقف ما یحصل علیھ  -ب

  .ھؤلاء من مرتبات و مكافئات بطریقة مباشرة بمستوى النشاط و حجم المبیعات و لیس بالأرباح

شروع قائم، ھو حمایة النشاط الرئیسي لھ من خطر توقف قد یكون الھدف من الإنفاق الاستثماري لم   * 

لتصنیع أھم " ورش " الإنتاج، فمثلا تھتم شركات الغزل و النسیج الكبرى بإنشاء وحدات إنتاجیة مستقلة 

قطع الغیار التي تحتاجھا حتى لا تتعرض لخطر توقف الإنتاج و تعطلھ نتیجة لعدم ورودھا في الوقت 

  .المناسب

حقیق المنفعة العامة ھو الھدف الأساسي للمشروع العام سواء تحقق ربح من قیام ھذا المشروع و إن ت      

و لكن یجب . أو لم یتحقق، فالمنفعة العامة قد تكون في بیع سلعة أو تقدیم خدمة بثمن تكلفتھا أو أقل أو أكثر

یتم ذلك على حساب تحقیق  ألا یفھم من ذلك أن المشروعات العامة لا تھتم إطلاقا بالربح، بل یجب ألا

الأھداف التي أنشئ المشروع العام من أجلھا، و فیما یلي أھم الأھداف التي تنشأ من أجلھا المشروعات 

  :العامة

قیام بعض المشروعات الوطنیة المرتبطة بالأمن القومي للدولة مثل صناعة الأسلحة و الذخائر، أو   * 

لة المنتجة للبترول معامل تكریره أو أسطولا بحریا لنقلھ أو إنشاء لاعتبارات اقتصادیة قومیة، كإنشاء الدو

  .قاعدة من الصناعات الثقیلة كأساس للتنمیة
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قد تقوم الدولة بإنشاء مشروعات و بیع منتجاتھا بأقل من التكلفة لاعتبارات اجتماعیة، كما في حالة   *

  .الخ... الخبز و الأقمشة الشعبیة و الأدویة

رض من إنشاء الدولة لمشروعات إنتاجیة ھو الحصول على موارد مالیة لتمویل نفقاتھا قد یكون الغ  *

  . بدلا من التجائھا لفرض ضرائب جدیدة

مشروعات المنافع العامة التي تنتج الخدمات الأساسیة مثل النقل و المواصلات و الكھرباء، فنظرا  * 

1.ه الخدمات قد ترى الدولة قصر القیام بھا علیھا وحدھا دون الأفرادللأھمیة الإستراتیجیة لھذ

                                                             
 

   
،                     2000، ، مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنیة، الإسكندریةسمیر محمد عبد العزیز، الجدوى الاقتصادیة للمشروعات الاستثماریة 1  

.16 – 15ص ص                                                  
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  : خصائص المشاریع الاستثماریة: المطلب الثالث

  :یتصف بمجموعة من الخصائص نوجزھا فیما یلي     

على أساس دراسات الجدوى العائد بالاستمراریة و المعقولیة مقارنة بكلفة الاستثمار، لأنھ قائم  یتصف* 

  .الاقتصادیة و الفنیة للمشروع، و لكون فترة الاستثمار طویلة

ھامش الأمان و انخفاض درجة المخاطر، لاعتماد ھذه المشاریع على الدراسات الاقتصادیة و  ارتفاع* 

  .الخ... .الطلبالمالیة التفصیلیة لبیئة المشروع الخارجیة، و العوامل الداخلیة و طبیعة الإنتاج و حجم 

  .تتمیز المشاریع المختارة بدرجة عالیة من الملائمة مع طبیعة المستثمر، و میولھ و إمكانیاتھ*  

غالبا ما یقوم المستثمر بإدارة ھذه المشاریع بنفسھ و خاصة في المشاریع الفردیة أو یستعین بخبرات *  

  .إداریة كفؤة في مشاریع المساھمة

المتحققة للمجتمع من الاستثمار في ھذه المشاریع، لأنھا تؤدي إلى إنتاج السلع و ارتفاع حجم الفائدة *  

الخدمات، أي تزید من الناتج المحلي الإجمالي، و في الوقت نفسھ توظیف الأفراد القادرین على العمل، و 

  .ه المشاریعتساھم في تنشیط القطاعات الاقتصادیة المساندة، إضافة إلى الخدمات الأخرى التي تقدمھا ھذ

  1.انخفاض درجة السیولة لعدم وجود سوق ثانوي یتعامل بھا*   

و ھي عبارة عن تقدیرات تتركز أساسا على الدراسة التسویقیة و : إیرادات المشروع الاستثماري*    

التنبؤ على طالب منتجات المشروع، حیث أن المبیعات تشكل الجزء الأكبر و الأھم من إیرادات 

. استثماریة معینةالمشروع، و الإیراد الصافي یعتبر كتدفق نقدي محذوفا منھ التدفقات الناتجة عن عملیة 

كما أن التنبؤ بإرادات المشروع شيء ضروري حیث أنھا تركز على الدراسات التسویقیة التي تھتم بالتنبؤ 

و التوقع و تقدیر حجم المبیعات المنتظر تحقیقھا، و كذا التعرف على تفضیلات المستھلكین و أفضل شبكة 

ى علامة القرار الاستثماري المتضمن رفض أو قبول للتوزیع و أقلھا تكلفة، و بالتالي تتحصل المؤسسة عل

  2.المشروع

  : ھو النفقة المستخدمة في انجاز المشروع و تتضمن الآتي: رأس المال المستثمر

  سعر الشراء خارج الرسم أو تكلفة الصنع  -     

  .المصاریف الملحقة بعملیة الشراء  -   
                                                             

. 60،   ص 2009 الاستثمار و التحلیل الاستثماري، دار الیازوري العلمیة، عمان، الطبعة الأولى،درید كامل آل شبیب،       1  
. 149، ص 1995ریع الاستثماریة، مكتبة النھضة للشرق، الطبعة الأولى، أحمد فھمي جلال، بن فیسي محمد باشري، اقتصادیات المشا      2   
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بالنسبة للنشاطات المستفیدة من تخفیضات جبائیة، فیما (  الرسم على القیمة المضافة غیر المسترجعة  -   

  )   %100یخص الرسم على القیمة المضافة الأقل من 

الارتفاع في الاحتیاج في رأس المال العامل للاستغلال، فأي استثمار جدید  یؤدي عادة إلى ارتفاع   -   

  .في المخزونات، حقوق العملاء، دیون الموردین

من أجل التقییم الجید للأرباح المنتظرة من المشروع، من الضروري تحدید مدة : روعمدة المش   -   

  1.الاستثمار، و التي تقدر عادة بمدة الاھتلاك

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

  

                                                             
دار وائل للنشر، عمان الأردن، الطبعة الأولى،      –دروس و تطبیقات   -یوسف قریشي، إلیاس بن ساسي، التسییر المالي و الإدارة المالیة   1  

. 313س ، ص .د                 
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  :أنواع المشاریع الاستثماریة و الھیكل التنظیمي لإدارة الاستثمار: المبحث الثاني

استقرار الھیكل التنظیمي لإدارة الاستثمار، فقد حاولنا في  نظرا لتعدد أنواع المشاریع الاستثماریة، و عدم

  . ه الأنواع حسب مختلف المعاییر ، و دراسة الھیكل التنظیمي لإدارة الاستثمارذھذا المبحث توضیح ھ

یمكن تقسیم المشروعات الاستثماریة إلى أنواع مختلفة وفقا : أنواع المشاریع الاستثماریة: المطلب الأول 

  :المعاییر، نذكر منھالعدد من 

  :والتي تأخذ ثلاثة أشكال ھي: حسب طبیعة العلاقة بین الاقتراحات الاستثماریة - 1

والھدف من .ھي خیارات تمثل مشاریع استثماریة بدیلة لتحقیق ذات الغرض  :البدیلة المشاریع -1- 1

ض كافة المشاریع البدیلة تقویم ھذه المشاریع ھو اختیار المشروع الأصلح ، الأقل تكلفة ،وبالتالي رف

  .الأخرى

ھي المشاریع ذات الاستقلالیة التامة،والقائمة بحد ذاتھا والتي لا تتعلق بأي  :المشاریع المستقلة  -2 - 1

شكل من الأشكال بمشاریع أخرى ،ویمكن للمستثمرین توظیف أموالھم ومدخراتھم فیھا كونھا رابحة عند 

  .توفر الإمكانات المالیة لدیھم 

ھي تلك المشاریع المرتبطة، والتي لا یمكن قبول احدھم إلا بقبول المشروع : المشتركة المشاریع -3- 1

  1.الأخر المشاریع الأخرى، بسبب ارتباطھم الوثیق والاعتماد المتبادل بینھما

  :ویمكن تصنیفھا إلى الأشكال التالیة: حسب الھدف أو الغرض - 2

  : ییز بین نوعینویمكن التم:  استثمارات احلالیة -1- 2

الأول یھدف إلى إحلال أصول جدیدة مكان الأصول القائمة، والتي انتھى عمرھا الإنتاجي   *    

  .وھذا لا یؤدي إلى زیادة الطاقة الإنتاجیة للوحدة الاقتصادیة بل المحافظة على الطاقة القائمة: بالاستھلاك

ة للاستعمال إلا انھ تعتبر متقادمة فنیا ،وھذا الثاني یھدف إلى أحلال أصول قائمة مازالت صالح  *    

النوع من الاستثمار ھو الأكثر شیوعا ویرمي أساسا إلى تحقیق تكلفة الإنتاج أو تحسین الأداء، ویطلق 

علیھ استثمارات بغرض التطویر،أو استثمارات ابتكاریھ لأنھا تتعلق بإنتاج سلع تتمیز بالجودة والنوعیة 

  .علق فیھا باستخدام طرق وأسالیب إنتاجیة جدیدة تتصف بالتكنولوجیة الحدیثةالمحسنة ، وكذلك ما یت

                                                             
اصیر، القرارات المالیة و أثرھا في تحدید الخیار الاستراتیجي باستخدام إستراتیجیة النمو، دار جلیس الزمان، عمان، الطبعة سفیان خلیل المن   1  
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وھذا النوع من الاستثمار یصعب تقدیر عائده المتوقع كمیا على : الاستثمارات الإستراتیجیة  - 2-2   

عكس الأنواع السابقة و ذلك لارتباطھا بعوامل غیر مالیة من الصعب قیاسھا، ویندرج تحت ھذه 

الاستثمارات ما ترى المنشاة أنھا ضروریة لبقائھا واستمراره كالإنفاق على البحوث والدراسات المختلفة 

فرغم أن مثل . الخ ...الإنفاق  الاستثماري  بناء وحدات سكنیة للعاملین أو أقامة كافیتیریة ،أیضا إذا تناول

ھذه الاستثمارات لھا آثار مباشرة على كفاءة أداء العاملین إلا انھ یصعب تقدیر المكاسب الناجمة عنھا 

  .تقدیرا كمیا دقیقا

منشاة من مواجھة زیادة الطلب في المستقبل والغرض منھا ھو تمكین ال: الاستثمارات التوسعیة  - 2-3   

وھذا یتم إما بزیادة الإنتاج القائم دون تغییر في تشكیلة المنتجات الحالیة ، وإما بإضافة خطوط إنتاج جدیدة 

وھنا تتغیر تشكیلة المنتجات القائمة، وھذا النوع من الاستثمارات القائمة وھذا النوع من الاستثمارات 

   .ادة الطاقة الإنتاجیة للمنشأةیكون الغرض منھ زی

  :حسب شكل وتوقیت التدفقات النقدیة   - 3

 ،سواء كانت تدفقات خارجة أو داخلةیقصد بالتدفقات النقدیة تلك الناجمة عن الاقتراح الاستثماري       

  :وھنا یمكن التمییز بین ثلاث أشكال 

خارجة ـ أي قیمة الاستثمار المبدئي ـ أو الأول وھو خاص بالاستثمارات حیث تدفقاتھا النقدیة ال -1- 3

ومن أمثلة ذلك  یتم مرة واحدة في لحظة زمنیة معینة ، ائد أو المكاسب  ـ المتوقعة منھا،الداخلة ـ أي الع

حیث یتمثل التدفق النقدي الخارج من ثمن الشراء  ،ي الأراضي أو التحف أو المجوھراتالاستثمارات ف

في ثمن البیع في لحظة  -العائد المتوقع  –ا یتمثل التدفق النقدي الداخل أیض وھو یتم في لحظة معینة ،

  .معینة

یتضمن الاستثمارات التي یكون فیھا التدفق الخارج أي الاستثمار المبدئي یحدث خلال أما الثاني    -2- 3

لحصول علیھ فترات زمنیة متعددة ،بینما العائد المتوقع من ھذه الاستثمارات ، أي التدفق الداخل یتم ا

الاستثمار في إنتاج منتج  نھائي،حیث یتطلب ھذا الإنفاق :لحظة زمنیة معینة ،ومن أمثلة ھذا النوع 

  .مراحل زمنیة معینة ،طبقا للعملیات المطلوبة ، بینما العائد المتوقع یتم الحصول علیھ خلال لحظة معینة

الاستثمارات التي تتطلب دفع قیمة الاستثمار المبدئي في لحظة معینة  یتضمن و النوع الثالث – 3- 3

واحدة ، بینما یترتب عن ذلك سلسلة من التدفقات الداخلة على فترات زمنیة، مثل ذلك حالة شراء أصل 

  .من الأصول في لحظة معینة ،و العائد المتوقع منھ یستمر لعدد من السنین
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تثمارات التي تدفقاتھا النقدیة سواء الداخلة أو الخارجة على فترات زمنیة وھي الاس أما النوع الرابع  -4- 3

  1.متعددة

 :المشروعاتیمكن التفرقة بین نوعین بین نوعین من    :حسب القابلیة للقیاس - 4

تولد منافع قابلة للتقییم  منتجات أوھي تلك المشروعات التي تنتج :للقیاسالمشروعات القابلة    -  1- 4

وھذه المنتجات قد تكون سلعا أو خدمات ،وھي غالبا ما تكون منتجات لھا أسواق تحدد فیھا  النقدي ،

ھذه ویلاحظ في ھذا الصدد أن إنتاج . أسعارھا ومن أمثلتھا المشروعات الزراعیة و الصناعیة و السیاحیة

ي المشروعات وإنما قد یستھلك جزء منھ ذاتیا كما ھو الحال فالسوق، لا یباع كلھ في  المشروعات قد

ومن .الزراعیة ،و لكن في كل الأحوال یمكن تقییم ھذه المشروعات باستخدام الأسعار السائدة في السوق

بین المشروعات التي یحتویھا ھذا النوع أیضا تلك الوحدات التي قد لا یدفع المنتفعون مقابلا ،ولكن یمكن 

  .تقییم منافعھا نقدا

بسھولة ودقة  تقییم منتجاتھافھي تلك المشروعات التي یصعب : اسغیر القابلة للقی المشروعات   -2- 4

في صورة نقدیة، دون أن یتطلب ذلك إجراء أبحاث إضافیة أو وضع افتراضات من قبل المخللین قد لا 

  .ومن أمثلة ھذه المشروعات تلك المتعلقة بالتعلیم والصحة والبیئة وغیرھا. الواقعتعكس 

  :تنقسم المشروعات التي یمكن للقطاع الخاص القیام بھا إلى نوعین : حسب البعد الاجتماعي   - 5

و ھي تلك المشروعات التي تتولى إنتاج سلع و خدمات یمكن بیعھا  :مشروعات الإنتاج المباشر  - 1 - 5

مباشرة للجمھور على أساس فردي، و لا یكون البعد الاجتماعي فیھا ظاھرا، و بحیث یمكن استبعاد 

  .الخ... لا یدفعون مقابلا مثال ذلك المشروعات التي تنتج ملابس و سیاراتالأفراد الذین 

فھي ... مثل الطرق و المطارات و الموانئ و المیاه و الكھرباء :مشروعات البنیة الأساسیة   -  2 - 5

  2.تقدم خدمات لھا بعد اجتماعي یجعل الحكومة مسؤولة عن توفیرھا للجمھور بأسعار معقولة

  

  

  

  

                                                             
). 38 – 36( ص   ، 2004لجامعیة، الإسكندریة، عبد الغفار حنفي، رسمیة زكي قرقیاص، أساسیات التمویل و الإدارة المالیة، الدار ا     1 

). 11 – 9(، ص 2000عبد القادر محمد عبد القادر عطیة، دراسات الجدوى الاقتصادیة، الدار الجامعیة، الإسكندریة، الطبعة الثانیة،   2  
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  .أنواع المشاریع الاستثماریة):  01( رقم الشكل 

  

  .الطالبتانمن إعداد : المصدر

  

  

  

  

  :الھیكل التنظیمي لإدارة الاستثمار: المطلب الثاني

تعد إدارة الاستثمار من الإدارات الحدیثة في الشركات، و قد حدث توسع في تشكیلاتھا، بعد تزاید     

الشركات، و كذلك لتعدد الفرص الاستثماریة المتاحة على إثر الفوائض المالیة لدى المستثمرین أو 

الانفتاح الاقتصادي و انتشار مظاھر العولمة و زیادة وسائل الاتصال، و الأجھزة الالكترونیة في جذب 

الاستثمارات، فإن التوسع في إنشاء أقسام مستقلة لإدارة الاستثمار ضمن الھیكل التنظیمي للمشاریع بدأت 

الأخیرة، و لذلك لا یوجد استقرار في ھیكلھا التنظیمي، و الشكل التالي یبین أھم الوحدات التي  في الآونة

  :یتكون منھا قسم إدارة الاستثمار

  

  

أنواع 
المشاریع 
الاستثماریة

حسب البعد 
الاجتماعي 

حسب القابلیة 
للقیاس

غیر 
قابلة  
للقیاس

قابلة  
للقیاس 

حسب الھدف

توسعیة استراتجیة احلالیة

حسب طبیعة العلاقة 
الاقتراحات الاستثماریة

المشاریع 
المشتركة

المشاریع 
المستقلة 

  المشاریع
البدیلة

حسب شكل 
وتوقیت التدفقات 

النقدیة
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 الھیكل التنظیمي لإدارة الاستثمار):  02(الشكل رقم 

 

العلمیة، عمان، الطبعة  درید كامل آل شبیب ، الاستثمار و التحلیل الاستثمار، دار الیازوري: المصدر

  .2009الأولى ، 

أعلاه أن الھیكل التنظیمي المناسب لإدارة الاستثمار یتكون من الأقسام ):   02( یبین لنا الشكل رقم       

  : التالیة

ینفذ ھذا القسم مھمة متابعة الأوضاع و الظروف الاقتصادیة في الأسواق : قسم أبحاث الاستثمار*    

الخارجیة، و إعداد الدراسات و التقاریر الخاصة بخلق و ابتكار الفرص الاستثماریة، و مواكبة الداخلیة و 

التطورات في السوق و عرض البدائل المتاحة، و توفیر البیانات و المعلومات التي تستطیع من خلالھا 

حیطة بالمستثمر حتى إدارة الاستثمار أن تتفاعل مع الظروف المستجدة و التطورات الحاصلة في البیئة الم

  .تختار التوقیت المناسب لاتخاذ القرارات الاستثماریة المناسبة

یقوم بدراسة كافة الأدوات و الفرص و البدائل الاستثماریة المتاحة و اتخاذ : قسم قرارات الاستثمار*    

یلة الأجل، و القرارات بصددھا و لكافة أعمال الاستثمار الأحرى، سواء كانت قصیرة أو متوسطة أو طو

ترتبط أعمال ھذا القسم مع طبیعة الإستراتیجیة الاستثماریة، إذ یقوم بتجمیع المعلومات عن الفرص 

الاستثماریة المتاحة و عرض البدائل الاستثماریة المختارة، على الإدارة العلیا بعد تحلیلھا و استخدام 

  .أدوات التحلیل المتاحة مع التوصیة باختیار أفضلھا

ھو القسم المعني بالعملیات التنفیذیة المرتبطة بنشاط أقسام الاستثمار : سم العملیات المساندةق*    

  .المختلفة، و التنسیق بینھا كقسم الأبحاث و اتخاذ القرارات، و متابعة تنفیذھا مع الأقسام الأخرى

طة بالقروض التي إن مھمة ھذا القسم إنجاز الأعمال المرتب: قسم التمویل الداخلي و الخارجي*    

یحصل علیھا المستثمر، و تقدیم المشورة لتحدید أنواع التسھیلات الائتمانیة المناسبة للمستثمر خلال الفترة 

إدارة الاستثمار

قسم العملیات 
الأجنبیة

التمویل الداخلي 
و الخارجي

العملیات 
المساندة

قرارات 
الاستثمار  بحوث الاستثمار



 
 

26 
 

المتاحة، سواء لتمویل عملیاتھ من مصادر داخلیة أو خارجیة، و تحدید الھیكل المالي للاستثمارات و 

  .ل مجموعة أو أداة و إدارة السیولةتوزیع الأھمیة النسبیة لرأس المال المستثمر على ك

نتیجة للانفتاح الاقتصادي و تحریر التعامل بالعملات الأجنبیة محلیا و مع : قسم العملات الأجنبیة*    

الدول الأخرى، و التغیر المستمر لأسعار الصرف للعملات الرئیسیة في السوق أصبح لھذا القسم أھمیة 

ارات والعوائد التي تحققھا بعد إعادة تقییمھا بالعملات الأجنبیة التي كبیرة، إذ یقوم بحساب قیمة الاستثم

یتعامل معھا المستثمر و الموازنة بین العملات المختلفة، و الاحتفاظ بھا لأغراض التحوط مستقبلا و 

خاصة عملات الدول التي یتعامل معھا المستثمر أو قد یتم استخدامھا لأغراض المضاربة و الحصول 

  1.ح مرتفعةعلى أربا

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                             

) . 35 – 33( درید كامل آل شبیب،مرجع سابق، ص      1  
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  : مقومات القرار الاستثماري و العوامل المؤثرة فیھ: المبحث الثالث

حتى یكون المشروع الاستثماري ناجح یتطلب الاعتماد على مجموعة من الأسس و المبادئ العلمیة،      

  . و تبقى العوامل المحیطة ببیئة المشروع ھي المحدد الرئیسي لنجاحھ

  ): أسس اتخاذ القرار الاستثماري ( الاستثمار  القرارمقومات : الأول المطلب

   :المقومات الأساسیة تتمثل فیما یلي یقوم القرار الاستثماري الناجح على مجموعة من    

حیث تختلف استراتیجیات الاستثمار التي یتبناھا المستثمرون : تبني إستراتیجیة ملائمة للاستثمار -  1   

ف أولویاتھم الاستثماریة بما یعرف بمنحنى تفضیل المستثمر، و الذي یختلف من مستثمر وفقا لاختلا

  1.الربحیة، السیولة و الأمان: لآخر، وفقا للعناصر التالیة

أو العائد یمكن احتسابھ من خلال معرفة معدل العائد على الاستثمار المطلوب من المستثمر، : الربحیة - أ  

  .تغیر في القیمة الزمنیة للنقود، و من ضمنھا معدل التضخمآخذین بعین الاعتبار ال

  .ترتبط بحاجاتھ إلى النقد لتسدید التزاماتھ المرتبطة بطبیعة أعمالھ: السیولة - ب 

ھي درجة المخاطرة المقبولة من المستثمر عند المفاضلة بینھا و اختیار الاستثمارات المناسبة : الأمان - ج 

  2.علاقتھا مع الأداة الاستثماریة المختارةو طبیعة المخاطر و 

حیث یفترض بمتخذ القرار مراعاة أمرین : الأسس و المبادئ العلمیة لاتخاذ القرار الاستثماري -  2   

  :ھما

  : و ذلك یستند إلى خطوات محددة مثل: ضرورة اعتماد المدخل العلمي -أ

و یتمثل بتعظیم الأرباح و تحقیق النمو و تحسین  –الھدف الاستراتیجي للاستثمار  –تحدید الغایة   *    

  3.النوعیة

و یتم تحدید طبیعة الھدف ھل ھو التملك بشكل دائم أو الاستثمار في مجال معین كالاستثمار في العملات 

  4.داخل البلد و خارجھ

قرارات جمع المعلومات و البیانات و تحلیلھا، و ذلك لزیادة قدرة متخذي القرار على اعتماد   *    

و یتطلب الأمر تحدید البیانات و المعلومات التي یتم الاستفادة منھا من . 5صحیحة  و زیادة ھامش التأكد

  .قبل المختصین أو ما یسمى بتقنین البیانات و المعلومات

العوامل الحرجة التي تتحكم في عملیة اتخاذ القرار أي تحویل البیانات إلى معلومات، و اتخاذ  تحدید  *    

  6.تحدید الاستثمار في الأسھم و السندات أو المشتقات المالیة أو المزج بینھما: القرار المطلوب مثل

                                                             
. 30 -29سفیان حلیل المناصیر، مرجع سابق، ص ص      1 

. 40درید كامل آل شبیب، مرجع سابق، ص       2  
. 30سفیان حلیل المناصیر، مرجع سابق، ص       3  

  4     40درید كامل آل شبیب، مرجع سابق، ص  
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  :الاستناد إلى المبادئ الأساسیة التالیة عند اتخاذ القرارات -ب

یعد ركنا أساسیا من أركان القرار الاستثماري و یعود ذلك إلى : تعدد البدائل الاستثماریةمبدأ *  1    

وجود عدد كبیر من الفرص الاستثماریة المتاحة، حیث زادت الفرصة الاستثماریة فإن متخذ القرار 

  .الاستثماري سیتمتع بقدر كبیر من المرونة في اتخاذ القرار

كن من الأركان الأساسیة لصیاغة الإستراتیجیة الاستثماریة حیث یجب و ھو ر: مبدأ الملائمة* 2    

  .تحدید المجالات الاستثماریة المناسبة و اختیار الإدارة المناسبة و المتاحة للمستثمر

حیث یتمثل الھدف الاستراتیجي لأي مستثمر تحقیق  :مبدأ التنویع و توزیع المخاطر الاستثماریة *3    

ى الاستثمار،  حیث یتم خصم التدفقات النقدیة المتوقعة من المشروع الاستثماري أعلى معدل عائد عل

و لكي نحسب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة  1بموجب معدل خصم محدد، ذلك للوصول إلى القیمة الحالیة،

العائد الحقیقي المتوقع الحصول علیھا لأن الھدف من الاستثمار لیس الزیادة في العائد النقدي بل الارتفاع ب

و المحافظة على القیمة الحقیقیة لرأس المال المستثمر على طول فترة الاستثمار و حتى یتمكن المستثمر 

  : من تحقیق العائد المتوقع یجب أن یتحقق الشرطین التالیین

  التنبؤ بمدى كون التدفقات النقدیة مؤكدة من حیث القیمة  -     

  .حیث التوقیت و القوة الشرائیة مدى كونھا مؤكدة تماما من -     

تلعب المخاطر المنتظمة أي مخاطر السوق دورا : دراسة و تحلیل العلاقة بین العائد و المخاطرة - 3

حاسما في التأثیر على تحقیق التدفقات النقدیة، و ترتبط ھذه المخاطر بظروف السوق المالي، و الظروف 

لك البلد، و تؤثر مخاطر السوق على جمیع أدوات الاستثمار الاقتصادیة العامة المحیطة بالاستثمار في ذ

في السوق ، و لكن بنسب متفاوتة، و إن سبب منح مخاطر السوق فقط الأھمیة ھنا إلى أن المخاطر غیر 

  2.المنتظمة یمكن أن نتخلص منھا باعتماد أسلوب التنویع في الأدوات الاستثماریة المتاحة في السوق
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  :العوامل المؤثرة على المشروع الاستثماري: الثاني المطلب 

حتى یتحقق الاستثمار لابد من دراسة العوامل المحیطة ببیئة الاستثمار الخارجیة و الداخلیة، و ھنا      

لابد من تحلیل تلك العوامل بھدف الحفاظ على قیمة الأموال المستثمرة و زیادتھا، و یمكن إیجازھا فیما 

  : یلي

یلعب الاستقرار السیاسي دورا كبیرا و مؤثرا على الاستثمارات و المستثمرین  1:تقرار السیاسيالاس - 1

داخل البلد المعني، و یمكن قیاس ھذه المخاطر من خلال دراسة التغیرات السیاسیة و النزاعات و مستوى 

عتبار طبیعة النظام و على المستثمر أن یأخذ بعین الا. العلاقة مع الدول المجاورة، و العلم الخارجي

السیاسي و العوامل المتعلقة بمدى التجانس السكاني و الثقافي و الاجتماعي، و ذلك لتأثیر الاستقرار 

السیاسي على الإنتاج و حجم الطلب و العرض و كلفة مستلزمات الإنتاج، و استمراریة التعاملات و 

ؤثرة على الاستثمار مما یشجع على استمرار استقرارھا، و الحفاظ على استقرار القوانین و الأنظمة الم

  .الاستثمارات و توسعھا

یمكن دراسة الاستقرار الاقتصادي من خلال المؤشرات الاقتصادیة الكلیة، و : الاستقرار الاقتصادي - 2

الذي یقاس بدرجة المخاطر الاقتصادیة التي یتعرض لھا الاستثمار ومدى كون ھذه المخاطر داخلیة تعتمد 

درجة النمو، معدلات التضخم و السیاسات المالیة والنقدیة للدولة، كل : مل اقتصادیة محلیة مثلعلى عوا

ھذه العناصر تؤثر على قرارات الاستثمار و المستثمرین، أو كون المخاطر خارجیة نتیجة الانكشاف 

یة أو إقلیمیة و الاقتصادي و طبیعة العلاقات الاقتصادیة مع الدول الأخرى و الانضمام إلى منظمات دول

حیث أن ارتفاع نسبة المدیونیة إلى الناتج المحلي الإجمالي یؤثر  2.شروط التبادل المالي و التجاري بینھما

استخدام الموارد المتاحة لخدمة المدیونیة : سلبا على الاستثمار الخاص من خلال مجالات عدیدة منھا

مار الخاص، كذلك قد یؤدي ارتفاع المدیونیة إلى تحویل العامة، و ربما یجعل الاستثمار العام یزاحم الاستث

  .رؤوس الأموال إلى الخارج بدل ادخارھا أو استثمارھا داخل البلاد

یؤثر معدل سعر الفائدة على النشاط الاقتصادي بصورة عامة و على الاستثمار  :معدل أسعار الفائدة - 3

دل الفائدة ھو سعر المال و ثمن تأجیل بصفة خاصة من حیث كلفة الاستثمارات أو عوائدھا، و مع

  .الاستھلاك بحیث یؤثر على أسعار العملة و على قیمة الأوراق المالیة المتداولة في أسواقھا المالیة

یؤثر الدخل القومي في بلد ما بدرجة كبیرة على الاستثمارات، حیث كلما كبر حجم : الدخل القومي - 4

دخار ، و یؤدي ذلك إلى خلق استثمارات ذات طاقات إنتاجیة الدخل أدى إلى ارتفاع المیل الحدي للا

واسعة، و كلما زاد نمو الدخل القومي یعني ارتفاع حجم و مرونة الطلب الكلي للمجتمع إضافة إلى زیادة 
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الادخارات، و ھذا یشجع على القیام بتنفیذ الاستثمارات مما یعكس علاقة طردیة بین الاستثمار و الدخل 

  .القومي

التضخم ھو الارتفاع المستمر في مستوى الأسعار و لفترة طویلة من الزمن و  :معدلات التضخم  - 5

بمعدل غیر طبیعي، و أن ارتفاع معدل التضخم یؤثر تأثیرا سلبیا على الاستثمار لأنھ یخلق جو من عدم 

ھا الاقتصاد في الاستقرار في قطاع الأعمال ، و یؤدي إلى عدم معرفة المستثمر الحالة التي یكون علی

المستقبل أو الأموال المستثمرة و یرفع درجة المخاطر لأنھ یؤدي إلى الارتفاع العام في الأسعار و 

انخفاض القوة الشرائیة للنقود، و یؤثر على تحدید القیمة الحقیقیة للدخول و الأرباح و الرأس المال 

یعاني من ارتفاع مستمر في معدلات  المستثمر مما یؤدي إلى انخفاض الرغبة في الاستثمار في بلد

  .التضخم

المقصود بالبنى التحتیة الطرق و المواصلات و : توفر البنى الارتكازیة و الانفتاح الاقتصادي - 6  

، حیث أن مدى 1الاتصالات، الانترنت، الموانئ، الكھرباء و الماء، و توفر نظام مالي و مصرفي متطور

سة الداخلیة للمصارف التجاریة أو المصارف المتخصصة لدعم توفر الائتمان المصرفي في السیا

 - الرأسمالي -أو رأس المال الثابت - التشغیلي -المشاریع أو شركات الأعمال سواء في رأس المال العامل

یعتبر عاملا محددا في دعم و تشجیع الاستثمار و بالعكس في حالة تقنین القروض قد یؤدي إلى تحجیم 

  .الاستثمار

و یعتبر ھذا العامل من أھم العوامل المؤثرة في أسعار الأسھم الخاصة في البلدان  :أسعار النفط -7   

المصدرة للنفط، حیث یؤدي ارتفاع أسعار النفط إلى زیادة مستوى عائدات البلد الذي صرف المزید من 

التالي الأموال على المشاریع التنمویة للاقتصاد، و ھذا ما یؤثر على جمیع مفاصل حیاة المواطنین، و ب

  .على الاستثمار في الأسواق المالیة

  2.مدى توفر الوعي الادخاري أو الاستثماري لدى جمھور  المستثمرین: مثل: عوامل أخرى_      

  :نوضحھا فیما یلي الإستراتیجیةأما فیما یخص العوامل المؤثرة في القرارات الاستثماریة    

تعد فرصة للعاملین لتعلم مھارات و تقنیات جدیدة، مما یؤدي  تطویر القارات و الطاقات الإنتاجیة    *     

  .إلى التطور في الرأس المال البشري

  .یتطلب من متخذي القرار الاستثماري دراسة الأثر الناجم عن قرارات السوق   *     

تعد عاملا مھما بسبب تغیرات البیئة المستثمرة و اشتداد حدة المنافسة  عملیة تھیئة البیئة الابتكاریة   *     

  .في المنظمات

   1.أما الأثر المحاسبي فیتضح عبر احتیاج كل منتج إلى المواد الأولیة و مكونات الإنتاج   *     
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  : دراسة الجدوى الاقتصادیة للمشروع و دورة حیاتھ: المبحث الرابع

الاستثماري ناجحا لابد من دراسة جدواه الاقتصادیة باعتبارھا أصبحت ضرورة لكي یكون القرار       

و سنتعرض أولا لدراسة الجدوى الاقتصادیة . حتمیة في أي مخطط استثماري و معرفة دورة حیاتھ

  .للمشروع

  :دراسة الجدوى الاقتصادیة: المطلب الأول

یر في تحقیق الاستخدام و التوزیع الأمثل حظي موضوع دراسة الجدوى الاقتصادیة بالاھتمام الكب     

للموارد الاقتصادیة المتاحة، فھناك علاقة وثیقة بین دراسات الجدوى الاقتصادیة و طبیعة القرارات 

الاستثماریة، فكلما اعتمد القرار على دراسات شاملة و دقیقة و موضوعیة و علمیة، كلما كانت القرارات 

ھداف، و یمكن تناول أھم جوانب دراسة الجدوى الاقتصادیة التي تھم أكثر نجاحا و أمانا في تحقیق الأ

  :المستثمر الجدید وفق الآتي

یزخر الأدب المالي بالعدید من المصطلحات للإشارة إلى دراسة  :مفھوم دراسة الجدوى الاقتصادیة - /1

ییم المشروعات، موازنة دراسة الجدوى الاقتصادیة، جدوى الاستثمار، تقییم الاستثمار، تق: المشاریع مثل

  2.الخ... رأس المال، و اقتصادیات المشروع

قانونیة، تسویقیة، ( أنھا تتضمن كافة الدراسات بمختلف اتجاھاتھا "  و تعرف دراسة الجدوى على     

التي تسمح بتوفیر قدر كافي من البیانات و المعلومات یسمح لمتخذ القرار ) الخ....مالیة و اقتصادیة

و في نطاق ھذا المفھوم فإن " الاستثماري باتخاذ قراره بما یتلاءم مع الأھداف التي یرغب في تحقیقھا 

سة جدوى المشروعات تشمل دراسة الجدوى بمفھومھا الواسع سواء من وجھة نظر الربحیة التجاریة درا

و التي تتفق مع أھداف المستثمر الخاص، أو من وجھة نظر الربحیة القومیة و التي تتفق مع أھداف 

  3.صانعي السیاسة على المستوى القومي

بحث في مدى الفوائد التي یمكن تحقیقھا من مشروع ما كما تعرف على أنھا دراسة نظریة و علمیة ت       

  .قبل الإقدام على إقامتھ

و بعبارة أخرى ھي إجابات للتساؤلات التالیة التي یوجھھا القائم بالمشروع لنفسھ و بشرط أن تكون       

  .الإجابات محددة و كافیة و مقنعة و تخدم المشروع نفسھ
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  :ت التالیةـ  دراسة الجدوى إجابة على التساؤلا

ما ھو أفضل مشروع أستطیع أن أقدم علیھ بالسوق و یكون السوق في حاجة  :ما ھو أفضل مشروع*     

إلیھ أو البلد  أو المنطقة التي سأقیم فیھا المشروع، و یكون ھناك طلب على المنتج و حاجة الناس إلیھ و ألا 

  .یكون متكرر و یوجد منھ الكثیر في نفس المكان

و ما ھو الھدف من قیامھ؟ و ھل ینحصر الھدف في تحقیق مكاسب مادیة  :أقیم ھذا المشروع لماذا*    

فقط؟ أم أنھ یعتبر خدمة للمجتمع ككل؟ أو المجتمع المحیط بمكان المشروع؟ أو أنھ یقتصر على خدمة فئة 

  معینة من الناس؟

م في الحضر؟ ھل في منطقة كثیفة ما ھو أنسب موقع لإقامتھ؟ ھل في الریف؟ أ :أین أقیم المشروع؟ *    

السكان؟ ھل یتدخل ثمن الأرض المقام علیھا المشروع في المكان، أي ھل یفضل قیام المشروع في مكان 

ما ثمن الأرض فیھ منخفض و لكنھ بعید نسبیا و یتغلب على مشاكل النقل، بتوفیر وسیلة لنقل المنتج؟ أم 

لأسواق و بذلك نوفر من تكالیف النقل؟ و ھل العمالة یقام في مكان ثمن الأرض مرتفع و قریب من ا

متوفرة في المكان المقام علیھ المشروع؟ و في حالة إقامتھ بعیدا عن المدینة ھل أستطیع تحمل تكالیف 

  انتقال العاملین للمشروع و منھ لمحال إقامتھم؟

ل وقت لطرح إنتاجھ في متى أقیم المشروع؟ و ما ھو أفض :متى أقیمھ و متى أبدأ تسویق المنتج؟ * 

السوق؟ ھل یكون الإنتاج موسمي أم على مدار العام؟ أو في وقت معین من العام؟ و یتوقف ذلك طبعا 

  .على نوع السلعة المنتجة أو طبیعة الخدمة المقدمة

لمن أقوم بإقامة ھذا المشروع؟ للرجال أم النساء أو لكلیھما؟ أو ربما : لمن توجھ منتجات المشروع؟* 

یع الأعمار و الأجناس؟ ھل المنتج موجھ لفئة دخلیة معینة من الناس؟ أو ھل المنتج موجھ لجمیع فئات لجم

  المجتمع؟

كیفیة إقامة المشروع من الناحیة المعماریة و من ناحیة ما یلزمھ  كیف أقیم المشروع ھندسیا و فنیا؟*    

  یكفي التیار العادي المستخدم في المنازل؟و ھل یلزم تیار كھربائي فلت عالي؟ أم . من تجھیزات و معدات

من یستطیع إقامة المشروع و تنفیذه؟ مھندس أم مقاول أم ناس من یستطیع تنفیذ إقامة المشروع؟ *    

  ذوي خبرة؟ و من العاملین المطلوبین و نوعیتھم؟ و مدى توافر ھذه النوعیة من العمالة؟ 
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كم تكون التكلفة؟  وھل الإمكانیات تسمح؟ أم ھناك حاجة للاقتراض؟ و  :كم یتكلف المشروع تقریبا؟ *    

ما ھو مصدر الاقتراض؟ بنك عقاري أم بنك تنمیة صناعي أم بنك تنمیة زراعي أم الصندوق 

   1.الاجتماعي؟

  :مبررات دراسة الجدوى - /2

ت شخصیة ـ فردیة ـ أو إن دراسة الجدوى الاقتصادیة تبررھا العدید من العوامل الموضوعیة سواء أكان 

  :مؤسسیة أو قومیة ونورد أھمھا في الأتي

ـ كما ھو معروف أن الموارد الاقتصادیة الموجودة تحت تصرف المجتمع نادرة ومحدودة مما یفرض  1

بالضرورة تحقیق أفضل استخدام ممكن لھذه الموارد، و المحافظة علیھا من سوء الاستخدام أو الضیاع أو 

  .ضمنھ دراسة الجدوىالتلف وھذا ما ت

ـ تعد دراسة جدوى المشروعات من أھم الأدوات التي تساعد في إنجاح مجھودات التنمیة الاقتصادیة  2

  .والاجتماعیة ،وتحقیق أھدافھا لأنھا تفضي إلى تحقیق مشروعات سلیمة

ثمر أو ـ من المؤكد أن دراسة الجدوى تفضي إلى تقدیم معطیات موثوقة ومفیدة تمكن كل من المست 3

مما یؤدي إلى ترشید  .المانح من اتخاذ القرار بخصوص اختیار البدیل الأفضل من بین البدائل المتاحة 

القرار الاستثماري وخاصة عندما تكون میزانیة الاستثمار محدودة بسبب ضیق مصادر التمویل ،وارتفاع 

  .محدودة الحجم تكالیفھ أو عندما تكون ھناك مشروعات عدة تتنافس على مصادر تمویلیة

تساعد في تجنب المستثمرین للخسائر الضخمة التي قد یتعرضون لھا في حالة غیاب دراسة   ـ  4

فكما ھو معلوم تحتاج المشروعات إلى تكالیف ضخمة یكون جزء منھا مغرقا أي یصعب . الجدوى

  استرداده، ولذلك فان الدخول في مشاریع فاشلة معناه ضیاع لھذه الأموال

من خلال مقارنة مدى ما تحقق من أھداف المشروع بعد ،تسھل لاحقا عملیة تقییم أداء المشروع  ـ  5 

  .التشغیل مع ما خطط من ھذه الأھداف في دراسة الجدوى

ـ  التقلیل من مخاطر عدم التأكد من خلال الأخذ بالحسبان التأثیرات المختلفة على أداء المشروع مثل  6 

تغیرات أسعار السلعة المنتجة ،وأسعار مستلزمات الإنتاج وتكالیف التمویل وتغیرات الطلب والتطورات 

 2.راسات جدوى المشروعاتالتقنیة أي معالجة المخاطر والتضخم التي أصبحت تشكل جزءا أساسیا من د

  :ـ أنواع دراسات الجدوى 3
                                                             

). 30 – 28( ، ص 2000محمود أمین زویل، دراسة الجدوى و إدارة المشروعات الصغیرة، دار الوفاء لدنیا الطباعة و النشر، الإسكندریة،     1  
.  30 – 29طلال كداوي، مرجع سابق، ص ص        2  
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تظھر عدة أنواع من دراسات الجدوى تعتمد مجالات الاستثمار ، وذلك وفق النظرة التحلیلیة للمشروع      

سواء أكانت إجمالیة للإنشاء أو التطور المستقبلي أو مختصة بتحولات معینة أو جزئیة لوظائف أو 

  1:ي ھذا السبیل یمكن تمییز الأنواع الآتیة لدراسات الجدوىوف.نشاطات محددة بالذات 

وھي بمثابة مسح أولي لمجالات المخاطر الاستثماریة بغرض استكشاف : أـ  دراسات الجدوى التمھیدیة

الصعوبات التي تكمن وراء تنفیذ المشروع ومدى القدرة على تجاوزھا أو تخفیفھا ولبیان البدائل المتاحة ـ 

امنة ـ وأخیرا إعطاء تقدیرات تقریبیة واستنتاجات منطقیة بشأن المعدلات المتوقعة للمخاطر الظاھرة والك

  .مقابل المعدلات المتوقعة للعوائد

وھي تشخیص أساسي لجدوى  :ب ـ دراسات الجدوى التفصیلیة لإنشاء الوحدات الجدیدة المتكاملة

ناء وحدة جدیدة متكاملة وبما یكتشف من استثمار معین في مشروع إنتاجي، سلعي أو خدمي، یھدف إلى ب

الربحیة المتوقعة من ھذا الاستثمار من خلال تحلیل مقارن لتفاصیل التدفقات الصافیة للعوائد و التكالیف 

  .المتوقعین وبالاعتماد على مؤشرات أو معاییر قیمة وذلك بھدف الوصول إلى قرار بدیل محدد للاستثمار 

وھي تھتم بالأھداف الأساسیة لتنظیم إنتاجي قائم  :لتحقیق تحولات محددةج ـ دراسات الجدوى الأولیة 

وخاصة بالنسبة لتوسیع الطاقة الإنتاجیة أو الاستیعابیة أو تنوع المنتجات أو تطور التكنولوجیا المعتمدة أو 

  .تعزیز الموقع التنافسي في الأسواق المحلیة أو الدولیة

تھتم ھذه الدراسات بتوضیح الإمكانات المتاحة :  ظائف المنشأةد ـ دراسات الجدوى الجزئیة لتعزیز و

لتعزیز وظائف المنشاة ـ إدارات الأفراد والحسابات والتسویق والإنتاج ـ من خلال بیان ربحیة التحولات 

المستھدفة في ھذه الوظائف، وكشف سبل تحقیق مستویات التشبع أو الكفایة القصوى من الوظائف المعنیة 

  .بالتغیر

  

  

  

  

كل مشروع إنشائي لھ بدایة و نھایة، لھذا فإن لكل مشروع دورة :  دورة حیاة المشروع: المطلب الثاني

حیاة، تبدأ دورة حیاة أي مشروع بمرحلة الفكرة و تنتھي بمرحلة التقییم أو ما یسمى فیما بعد التنفیذ، كما 

                                                             
.15، ص 2009معروف، دراسات الجدوى الاقتصادیة و تقییم المشروعات، دار صفاء للنشر و التوزیع، عمان، الطبعة الأولى،  ھوشیر    1  
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عناصر المشروع، مرحلة التخطیط و  مرحلة تعریف و تحدید: أن ھناك أربعة مراحل متوسطة أخرى ھي

  :كما یظھر في الشكل التالي. التنظیم، مرحلة الدراسات المبدئیة، و كذلك مرحلة التنفیذ

  .دورة حیاة المشروع ) :   03(الشكل رقم 

  

ھنري أنطون سمیث، تعریب علاء أحمد سمود، تكنولوجیا إدارة المشاریع الھندسیة و  :المصدر 

  .48، ص 2009ھران، عمان، المقاولات، دار ز

  

مرحلة التنفید  

مرحلة تحدید  
عناصر المشروع  

مرحلة الدراسات 
المبدئیة

مرحلة ما بعد التنفید

مرحلة التخطیط  
والتنظیم  

الزمن

مراحل المشروع
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إن البدایة الطبیعیة لأي مشروع ھي منشأ أو تولد فكرتھ، حیث یتوجب : مرحلة الفكرة الأساسیة -  1   

على المخطط في معظم الأحیان البدء بمجموعة من الأفكار، ثم من خلال غربلتھا لھذه الأفكار یستطیع 

  1.التوصل إلى فكرة مشروعھ، أو بدایة الطریق

من المھم ملاحظة أن الفكرة الأولیة لا تشمل على تفاصیل الخطوات التنفیذیة لأھداف المشروع، حیث     

و من الجدیر بالذكر أن ھناك مشاریع عدیدة تواجھ مشاكل صعبة . أن ھذه الخطوات یتم اعتبارھا لاحقا

لھذا یجب أن یتم  .قبل التنفیذ، مما أدى إلى عدم اكتمال الخطوات الأخرى في مراحل حیاة المشروع

دراسة أغراض المشروع في مرحلة الفكرة الأولیة من حیث احتمالات التطبیق العملي لھذه الأغراض، و 

   .إلا فسوف یكون ھناك المزید من الوقت الضائع في نقاشات و جدل حول الطرق المختلفة لتنفیذ المشروع

وائق المحتملة التي یمكن أن تواجھ المشروع تشمل المرحلة الأولى في دورة حیاة المشروع تحدید الع    

ھذه العوائق تكون بدائیة و یمكن التعرف . بالإضافة إلى تعریف الأھداف الرئیسیة و الفرعیة للمشروع

من المھم جدا التعرف على ھذه العوائق مبكرا كلما . على عوائق أخرى في مراحل المشروع اللاحقة

لمشروع و ھي تكملة المشروع في الزمن المحدد، و ضمن المیزانیة أمكن، و ذلك لإمكانیة تحقیق أھداف ا

  2.التقدیریة و بأفضل جودة

مرحلة تعریف المشروع و تحدید عناصره تتبع مرحلة الفكرة  :مرحلة تحدید عناصر المشروع - 2    

ن حیث المبدئیة الأساسیة للمشروع، ھذه المرحلة تتكون من جزئین، الأول یتكون من صفات المشروع م

الافتراضات التي تحیط بالمشروع، و البدائل المختلفة المتوفرة لتحقیق أھداف المشروع، و سبل اتخاذ 

أما الجزء الثاني فیتكون من النظم و الوسائل . القرارات و المعوقات المتوقعة و كذلك الموارد المتوفرة

  3.الرئیسیة لتحقیق أھداف المشروع

  :نات المشروع یجب توضیح الأمور التالیةفي مرحلة تحدید و تعریف مكو_ 

 كیف یمكن أن یتم تنفیذ الأعمال.  

 كیف یتم تنظیم المشروع.  

 من ھم الأشخاص الرئیسیون في إدارة المشروع.  

 الجدولة الزمنیة التقریبیة للمشروع.  

 المیزانیة التقدیریة للمشروع.  

                                                             
،           2004، دراسات الجدوى للمشروعات الصناعیة، مكتبة دار الثقافة للنشر و التوزیع، عمان، الطبعة الأولى، محمد ھشام خواكجیة   1  

                      23. - 22ص ص                
. 48، ص 2009ھران، عمان، ھنري أنطون سمیث، تعریب علاء أحمد سمود، تكنولوجیا إدارة المشاریع الھندسیة و المقاولات، دار ز         2  

.  48المرجع السابق، ص       3  
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  : مرحلة الدراسات الأولیة -  3   

یتم تحدید و تعریف المشروع یشرع في العمل بمرحلة الدراسات الأولیة التي یتم فیھا تجمیع  بعدما

ھذه الدراسات قد تشمل الجدوى . المعلومات الأولیة عن المشروع و یتم دراسة الجدوى من المشروع

، و ذلك بناء على الفنیة حیث یقوم الخبراء و المھندسون بدراسة إمكانیة إقامة المشروع من الناحیة الفنیة 

كما یجب أن یكون . ظروف الموقع و المناخ و التضاریس، و حالة التربة و غیرھا من المعطیات الھامة

أما بالنسبة للجدوى الاقتصادیة . ھناك خطة سلیمة و أكیدة لتمویل نفقات المشروع من بدایتھ إلى نھایتھ

و تتم الدراسة عادة بمقارنة عدة بدائل . لمشروعفیقوم الخبراء بدراسة التكالیف و الفوائد الناجمة عن ا

كما أن ھناك دراسات بیئیة تجرى . بحیث یتم اختیار أفضل البدائل عند اتخاذ القرار النھائي للمشروع

إن معظم الدول المانحة لا تعطي تصریحات . لمعرفة إذا ما كان للمشروع المنوي عملھ أخطار بیئیة أم لا

یتم عمل دراسات الجدوى لصالح المشاریع . عمل دراسة تقییم بیني للمشروعبتنفیذ المشروع إلا بعد 

لمعرفة ما إذا كان المشروع المعني مرغوبا بھ أم لا، و ذلك قبل صرف مبالغ مالیة طائلة، فقبل صرف 

عشرات الملایین على المشروع و المخاطرة بھا ، یخصص بضع عشرات الآلاف فقط لدراسة الجدوى 

تأكد من جدوى المضي في تنفیذ المشروع أم لا؟ و علیھ فإن مرحلة الدراسات الأولیة ھي الاقتصادیة لل

تحضیر المشروع للتنفیذ في جمیع مظاھره و ھي ضمان لعدم إضاعة المصادر البشریة و المالیة على  

  .  مشروع غیر مرغوب فیھ

ید العناصر الرئیسیة، و یتم عندما یتم تعریف جمیع متطلبات المشروع و تحد: مرحلة التخطیط -  4   

الاتفاق علیھا من جھة المالك، تبدأ مرحلة التخطیط، في ھذه المرحلة یتم تحضیر مخططات مفصلة، 

تعریف و تحدید جمیع الأنشطة و الفعالیات، المیزانیة و كذلك جمیع الموارد اللازمة لتنفیذ النشاطات، كما 

میة التي تناسب المشروع و طریق الاتصال بین الأقسام في تشتمل ھذه المرحلة على بناء الھیكلیة التنظی

ھذه الھیكلیة، كما یتم تحدید و توظیف الطاقم الفني و الإداري حسب الھیكلیة، و ذلك للقیام بواجبات تحقیق 

أھداف المشروع إلى جانب مدیر المشروع، لھذا على مدیر المشروع تحدید عدد و طبیعة الكفاءات 

 .اللازمة للمشروع

تتكون ھذه المرحلة من تنفیذ جمیع أعمال و نشاطات المشروع من بدایتھ إلى :  مرحلة التنفیذ  -5     

نھایتھ مع تقدیم التقاریر اللازمة التي تفید عند تقدم العمل خلال مراحلھ، تنفیذ الأعمال یشمل إدارة و 

ھداف المخطط لھا، كما تشمل ھذه تنسیق جمیع فرق القوى العاملة في المشروع و ذلك في اتجاه تحقیق الأ

الأمور المالیة، الآلات و المعدات و المواد، بحیث : المرحلة إدارة جمیع موارد المشروع الأخرى و ھي

  .یتم استغلال و الاستفادة منھا بشكل ممتاز
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ائي، ھناك اعتقاد شائع بأن مرحلة التنفیذ ھي آخر مراحل أي مشروع إنش: مرحلة ما بعد التنفیذ -  6    

لكن ھناك مرحلة أخرى بعد التنفیذ، ألا و ھي مرحلة ما بعد التنفیذ أو تسمى في بعض الأحیان بمرحلة 

  :التقییم، و تشمل ھذه المرحلة على النقاط التالیة

  .التأكد من أن صاحب المشروع أو الذي سوف یستفید من المشروع مقتنع بالعمل الذي نفذ و مرتاح لھ *

المشروع و تنظیمھا بطریقة سھلة حتى یمكن الاستفادة منھا في أیة مشروعات  توثیق جمیع ملفات *

  .مستقبلیة

  .صیانة و تخزین كافة المعدات التي استخدمت لإمكانیة استخدامھا في مشاریع مستقبلیة *

  . التأكید من عملیة إقفال كافة حسابات المشروع و مراجعتھا بواسطة مراجعین و مدققین قانونیین *

  .ییم العاملین بالمشروع و توزیعھم على مشاریع أخرى إن وجدتتق *

  .دفع أیة مستحقات مجمدة *
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  :خاتمة الفصل

استخلصنا من ھدا الفصل أن المشاریع الاستثماریة متعددة الأھداف و الخصائص باختلاف أنواعھا أو    

، و حتى یتم اتخاذ القرار بشأنھا لابد من دراسة الجدوى الاقتصادیة لھا و معرفة دورة الجھة القائمة بھا

و ینعكس ھذا القرار بقرار ضمني یرتبط بمصادر التمویل و . حیاتھا، لیكون الفرار الاستثماري ناجح

  .أشكالھ سواء حق ملكیة أو اقتراض
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و واقع المشاریع الاستثماریة : الفصل الثاني
  التمویل
  .مفھوم التمویل و محددات الاختیار بین مصادره: المبحث الأول

  . مفھوم التمویل: المطلب الأول

  . محددات الاختیار بین مصادر التمویل: المطلب الثاني

  . مصادر التمویل الذاتیة للمشاریع الاستثماریة :المبحث الثاني

  . المدخرات الذاتیة: المطلب الأول

  . الموارد العائلیة:  الثاني المطلب

  .التمویل البنكي للمشاریع الاستثماریة: المبحث الثالث 

  تعریف القروض الاستثماریة: المطلب الأول

  أنواع القروض الاستثماریة: المطلب الثاني

 . أسس منح القروض الاستثماریة: المطلب الثالث

  . بدائل تمویل المشاریع الاستثماریة :المبحث الرابع

  . التأجیر التمویلي: المطلب الأول 

  .التمویل عن طریق رأس المال المخاطر :المطلب الثاني 

  .  التمویل عن طریق أسواق المال: المطلب الثالث
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  :تمھید

 ،من أكبر المشاكل التي تواجھ المنشآت بصفة عامة ھو مشكل الحصول على الموارد المالیة لنشاطھا   

وحتى المشاریع الاستثماریة تتخبط في ھذا المشكل، من أجل ذلك تبذل جھودھا للحصول على الأموال من 

مختلف المصادر المتاحة، وتأتي في مقدمتھا البنوك التجاریة، ولكن في خضم الشروط التي تفرضھا ھذه 

حالة عدم تمكنھا من البنوك على مختلف المشاریع، فھل یلبي ھذا المصدر احتیاجاتھا المالیة؟ وفي 

الحصول على التمویل اللازم، ھل یمكنھا استخدام طرق تمویل أخرى كبدائل لھذا المصدر؟ وھذا ما 

  .سنحاول معرفتھ في ھذا الفصل
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  :مفھوم التمویل ومحددات الاختیار بین مصادره:المبحث الأول

استثماري ، لما لھ من تأثیر فعال على تطور ونمو یعتبر التمویل حجر الأساس في بنیة أي مشروع 

  .المشروع ، ونظرا لتعدد مصادر التمویل المتاحة وجب الاختیار بینھا

   :مفھوم التمویل: المطلب الأول

إن التمویل من العناصر الأساسیة لمواجھة التحدیات المتزایدة التي تواجھ المؤسسة في نشاطھا ونموھا،    

ومنھ فان عملیة تمویل . ولھذا فلا یمكن أن تحقق أھدافھا أو تطبق برامجھا بدون ھذا العنصر الحیوي

سة بمختلف الطرق، وذلك المشاریع الاستثماریة ھي عبارة عن جمع المبالغ التي تحصل علیھا المؤس

  :وھذا التعریف یتكون من العناصر التالیة. لتغطیة تكالیف استثماراتھا في وقت الحاجة إلیھا

 .تحدید دقیق لوقت الحاجة إلیھ -

 .البحث عن مصادر الأموال -

 ) 1(.المخاطر التي تعترض أي نشاط یزاولھ الإنسان -

ستخدامھا لتشغیل أو تطویر المشروع، فیمثل ھذا وباعتبار التمویل ھو الحصول على الأموال بغرض ا   

حیث تركز النظرة الحدیثة للوظیفة التمویلیة على تحدید أفضل مصدر للأموال عن طریق . نظرة تقلیدیة

  ) 2(.المفاضلة فیما بین عدة مصادر متاحة من خلال دراسة العائد والتكلفة

ل، وھي تعد من أھم القرارات المالیة التي وتمثل قرارات التمویل عرض الأموال في منشاة الأعما   

تتخذھا الإدارة المالیة، وعادة ما تلجأ ھذه الإدارة إلى استخدام استراتیجیات محددة توضح طبیعة وأنواع 

  .) 3(ومصادر التمویل التي تحتاجھا المنشأة على المنظور أو المستقبلي
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  :محددات الاختیار بین مصادر التمویل: الثاني المطلب

عندما تقرر المنشأة نوعیة الأصول التي ترغب في اقتنائھا أو المشاریع التي تھدف إلى إنجازھا، فإنھا    

  :تقیم مختلف مصادر التمویل المحتملة في ضوء الاعتبارات التالیة

بھا ھي أن مصادر التمویل طویلة الأجل  القاعدة المعمول: الملائمة بین المصدر وطبیعة الاستخدام .1

تستخدم لتمویل الموجودات الثابتة لأنھا تعتبر طویلة الأجل، ومصادر التمویل قصیرة الأجل تكون 

، تسمح بتحویلھا بعد فترة قصیرة إلى سیولة )الأصول المتداولة ( ملائمة للاستخدامات قصیرة الأجل 

 .الأجلنقدیة نستطیع منھا تسدید المصادر قصیرة 

یمكن للمنشأة الاستعانة بأموال الاقتراض لمساعدة أموال الملكیة في عملیة التمویل، وھذا ما : الدخل .2

یعرف بالمتاجرة الملكیة، فقد تؤدي عملیة التمویل إلى رفع معدل العائد على أموال الملكیة، وذلك في 

وائد المدفوعة علیھا، وتسمى ھذه حالة أن یكون العائد الناتج من استثمار أموال الاقتراض یفوق الف

 .) 1(العملیة بالرافعة التمویلیة

حیث أن أغلب منشآت الأعمال تھتم بدراسة وتحلیل العلاقة بین الرافعة التشغیلیة والرافعة المالیة      

  .وأثرھا في ھیكل التمویل

التذبذب الحاصل في ربح العملیات أو صافي الربح قبل : " -مخاطرة الأعمال -ویقصد بالرافعة التشغیلیة  

  ".الفوائد والضرائب لأسباب تتعلق بطبیعة وظروف النشاط الذي تمارسھ المنظمة

المتبقي  التذبذب الحاصل في الربح بعد الضریبة، أي التذبذب في العائد:" ویقصد بالرافعة التمویلیة    

  ) 2(.للمساھمین بسبب استخدام مصادر التمویل ذات التكلفة الثابتة، والمتمثلة في القروض والأسھم

وإن ارتفاع ھذه النسبة یحقق مزایا لأموال الملكیة في حالة زیادة العائد نتیجة استثمار أموال اقتراض    

فھذا یؤدي إلى زیادة الأخطار المحیطة على الفوائد المدفوعة علیھا ولكن إذا كانت النتیجة عكس ذلك 

  .بعملیة المتاجرة بالملكیة

 :ینظر للخطر في مجال العوامل المحددة للتمویل من منظورین ھما: الخطر أو المخاطرة  .3

یرتبط بطبیعة النشاط الذي تمارسھ المؤسسة، وعندما یكون ھذا النشاط ذو : خطر التشغیل  - أ

جوء إلى الاقتراض، وإنما الاعتماد على أموالھا الذاتیة مخاطرة عالیة تنصح المؤسسات بعدم الل

                                                             
المجتمع العربي للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى،  ةفیصل جمیل السعایدة، نضال عبد االله فرید، الملخص الوجیز للإدارة والتحلیل المالي، مكتب   1
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لأن المؤسسة لن تستطیع الوفاء بالتزامات الدین من فوائد وغیرھا إذا تعرضت إلى عدم انتظام 

 .نشاطھا التشغیلي

یرتبط بطبیعة النشاط الذي تمارسھ و ینتج عن زیادة الاعتماد على الاقتراض في : خطر التمویل  - ب

لمؤسسة، ومثل ھذا الاعتماد المتزاید یؤدي إلى زیادة أعباء الدین، وقد یعرض تحویل عملیات ا

المؤسسة للفشل في حالة عجزھا عن خدمة الدین، وبالتالي فإن المؤسسة عندما تفشل یكون 

  .المالكین أكثر الناس تضررا لأنھم آخر من یستوفي حقھ عند تصفیة الشركة

لعب دورا بارزا في عملیة التمویل، لأن المالكین یفضلون إن عملیة السیطرة ت: الإدارة والسیطرة .4

الاقتراض وطرح أسھم ممتازة، لأن مثل ھذا النوع لا یتدخل في الإدارة ولا یسیطر علیھا، بینما 

الأسھم العادیة تؤدي إلى التدخل في إدارة المؤسسة، لذلك المؤسسة لابد أن توازن بین مصادر 

 .یطرةالتمویل حسب مبدأ الإدارة والس

وتعني المرونة قدرة المؤسسة على زیادة أو تخفیض الأموال المقترضة تبعا للتغیرات  :المرونة .5

 .الرئیسیة في الحاجة إلى الأموال

إن عملیة التوقیت في الحصول على الأموال تعتبر نقطة في غایة الأھمیة، لأن عملیة : التوقیت .6

الحصول علیھا، و بأفضل شروط و لكن في بعض  التوقیت الجید في الحصول على الأموال تقلل تكلفة

 .الأحیان تلجأ المؤسسة إلى التوقیت غیر المناسب لحاجتھا إلى الأموال

 .في حالة توسع المشروعات تلجأ إلى الاقتراض لتمویل عملیاتھا: الظروف الاقتصادیة .7

 ) 1(.عادة المؤسسة ذات الحجم الكبیر تلجأ إلى تمویل مصدر كبیر: حجم المؤسسة .8
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  :مصادر التمویل الذاتیة للمشاریع الاستثماریة: المبحث الثاني

یعتبر التمویل الذاتي من أھم مصادر التمویل الذي یلعب دورا ھاما في تنمیة المشروع وتطویره، فغالبا    

ما یبدأ نشاطھ باعتماده على موارده الذاتیة أو الخاصة، حیث أنھ یضمن زیادة الأصول الاقتصادیة دون 

یة مباشرة كالفوائد ودفع أقساط الدیون اللجوء إلى مصادر تمویلیة أخرى لاقتنائھا، وبالتالي تحمل أعباء مال

  .للمشروع تراضیةقالافي حالة التمویل من البنوك التجاریة، وھذا من شأنھ أن یزید من القدرة 

  :المدخرات الذاتیة: المطلب الأول

غالبا ما یلجأ أصحاب المشاریع والمنشآت إلى استثمار أموالھم المدخرة عند بدایة أي مشروع    

المصدر من الأموال، نظرا لما یسمح لھم من حریة التصرف بإدارة المنشأة والتفرد بصافي ویفضلون ھذا 

وعدم اللجوء إلى المصادر الأخرى المحفوفة بالمخاطر وصعوبة  )1(الربح إذا ما حققوا نجاحا في نشاطھم،

لنشاط أو عدم لكن في حالة عدم كفایة المدخرات الذاتیة خاصة عند محاولة التوسع في ا. الحصول علیھا

توافرھا فإن الشخص الذي یرغب في الاستثمار یلجأ إلى مصدر آخر یتمثل في موارد الأھل والأقارب أو 

  .الأصدقاء

  :الموارد العائلیة:المطلب الثاني 

یحدث أن یجد شخص حلا لمشكلتھ لدى الأھل والأقارب لما یوفرون لھ من أموال التي تساعده في  قد    

إنشاء مؤسسة، وبقدر ما یتسم ھذا المصدر بالبساطة والسھولة تشوبھ المشاكل في الطریقة التي تسترجع 

فإن سعي أصحاب ھل یتم دفعة واحدة؟ أم علة دفعات؟ حتى وفي حالة حقق المشروع خسائر . بھا الأموال

ھذه الأموال لاسترجاعھا سوف یقودھم إلى التدخل في الأمور الخاصة بالمؤسسة وجعلھم في موضع 

  ) 2(.اتخاذ القرار، التي تعد غیر صائبة أحیانا وذلك لافتقارھم للخبرة في ذلك النشاط
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  :التمویل البنكي للمشاریع الاستثماریة: المبحث الثالث

مویلي للبنوك من خلال تمویل المستثمرین بالقروض، ونمیز عادة بین التمویل قصیر یتجسد الدور الت   

 للمؤسسات، أي تمویل دورة الاستغلال، والتمویل المتوسط وطویل الأجل الأجل المتعلق بالسیر العادي

  : والذي سنتطرق إلیھ فیما یلي

  :تعریف القروض الاستثماریة: المطلب الأول

  :القروض الاستثماریة، نقوم بإعطاء تعریف للقروض، وذلك كالتالي قبل التطرق إلى تعریف

الدین والائتمان ھما : "على النحو التالي thomasورد في الائتمان  عدة تعریفات فقد عرفھ  -

الشيء نفسھ، فالدین التزام بالدفع في المستقبل، والائتمان ھو المطالبة باستلام الدفعات في 

 .)1("المستقبل وحجم الدیون تساوي حجم الائتمان

مبلغ الثقة التي یولیھا المصرف لشخص ما سواء كان طبیعیا أم معنویا بأن یمنحھ   : "ویعرف بأنھ -

من المال، لاستخدامھ في عرض محدد خلال فترة زمنیة متفق علیھا، وبشروط معینة لقاء عائد 

مادي متفق علیھ وبضمانات تمكن المصرف من استرداد قرضھ في حال توقف العمیل عن 

 2"السداد

 :ویمكن تعریف  القروض الاستثماریة كالتالي -

نشطة الاستثمار ومن أمثلة ذلك إقامة المشروعات ھي قروض متوسطة وطویلة الأجل تتعلق بتمویل أ "

الجدیدة، و تمویل شراء الآلات والمعدات، وتمویل برامج التكوین المتوسط المدى وبرامج البحث 

   3.والتطویر وتكون معدلات الفائدة على ھذه القروض أعلى من تلك المطبقة على القروض قصیرة الأجل

وشركات الاستثمار لتمویل اكتتابھا في سندات وأسھم . ك الاستثماروتمنح القروض الاستثماریة لبنو    

جدیدة وتمنح القروض الاستثماریة في شكل قروض مستحقة عند الطلب، أو لأجل سماسرة الأوراق 

لتمویل جزء من مشتریاتھم  للأوراق المالیة، وفي كل ھذه الحالات یمثل القرض  المالیة، وتمنح للأفراد

راق المالیة المشتراة، عندما تنخفض القیمة السوقیة للأوراق یطلب البنك من المقترض جزء من قیمة الأو
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تغطیة قیمة الفرق نقدا أو تقدیم أوراق مالیة أخرى، وفي حالة عدم تنفیذھم لرغبة البنك یقوم البنك ببیع 

   1.الأوراق المالیة المرھونة لدیھ لیحصل من ثمن البیع مقدار ما قدمھ لھم

  :أنواع القروض الاستثماریة :الثاني المطلب

  :تتمثل في القروض المتوسطة وطویلة الأجل وھي    

 :القروض متوسطة الأجل - 1

توجھ القروض المتوسطة الأجل لتمویل الاستثمارات التي لا یتجاوز عمرھا الاستعمالي سبعة    

ونظرا لطول ھذه . عامةالآلات والمعدات ووسائل النقل وتجھیزات الإنتاج بصفة : مثل) 07(سنوات 

المدة فان البنك یكون معرض لخطر تجمید أموال، ناھیك عن المخاطر الأخرى المتعلقة  باحتمالات 

عدم السداد، وبالتالي یمكن أن تحدث تبعا للتغیرات التي یمكن أن تطرأ على مستوى المركز المالي 

   2.للمقترض

من مبلغ المشروع، كما أن معظم المؤسسات المقرضة  70%ولا یتجاوز التمویل في ھذه القروض    

تتأثر بالدولة، والتي تتدخل من خلال ھذه القروض لتوجیھ الاستثمار نحو قطاعات اقتصادیة معینة 

حسب احتیاجات الاقتصاد الوطني، ومن مبررات لجوء المؤسسة لھذه القروض حاجتھا للسیولة 

كما یستعمل ھذا النوع من القروض . لقروض قصیرة الأجلالسریعة بمقدار كبیر لا یمكنھا تغطیتھ با

في حالة ضعف السوق المالي، وعدم قدرتھ على تغطیة الإصدارات، وعدم تمكن المؤسسة من تمویل 

    3.ذاتھا

وعادة ما یتم سداد ھذه القروض بصورة منتظمة على مدار عدد من السنوات، ویطلق على أقساط     

وعات الاھتلاك، وبالإضافة إلى ذلك فعادة ما یكون القرض مضمون بأصل السداد في ھذه الحالة مدف

فلا شك أن ھناك بعض الاستثناءات من ھذه القواعد . معین أو بأي نوع من أنواع الضمانات الأخرى

وتمثل البنوك وشركات التأمین المصدر الرئیسي لھذه القروض وإن كانت شركات . في بعض الأحیان

    4.لمدة تطول عن التي تقدمھا البنوك التأمین تقدم قروضا

  :ومن الشروط التي یمكن أن ترتبط بالقروض المصرفیة متوسطة الأجل ما یلي   

                                                             
 .116عبد المطلب عبد الحمید، البنوك الشاملة، عملیاتھا وإدارتھا، الدار الجامعیة، عین شمس، ص     1

.74، ص 2005یة، بن عكنون، الجزائر، الطبعة الرابعة ،الطاھر لطرش، تقنیات البنوك، دیوان المطبوعات الجامع     2  
.46، ص 1999، دار وائل للنشر، عمان، - منظور عملي  –جمیل الزیدانین، أساسیات في الجھاز المالي      3  
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 .شروط استخدام القروض -1

 .شروط تحدید سقف المدیونیة للشركة -2

 .قیود على تصرف الشركة بالموجودات -3

 .قیود على توزیع الأرباح على المساھمین -4

فإن البنوك تعمد إلى فرض شروط مرتبطة بكیفیة استخدام الأموال المقترضة، بالنسبة للشرط الأول    

ویشكل ھذا الشرط عامل . بحیث لا یتم استخدام تلك الأموال في غیر الأغراض التي تم الاتفاق علیھا

 .ضمان للبنك لاسترداد أموالھ

حفاظا على الملاءة المالیة أما الشرط الثاني فیتعلق بتحدید سقف المدیونیة للشركة من طرف البنك    

للشركة، وقدرتھا على تسدید القروض مستقبلا، أما الشرط الثالث فیھدف البنك من ورائھ إلى تقیید 

أما في ما یخص الشرط الرابع فان البنوك . تصرف الشركة بأصولھا عن الرھن أو البیع والاستئجار مثلا

ین بنسبة معینة خلال فترة معینة للمحافظة على قد تلجأ إلى فرض سیاسة توزیع الأرباح على المساھم

    1.الوضع المالي للشركة

 :أنواع القروض البنكیة متوسطة الأجل -1- 1

  :                             یمكن التمییز بین عدة أنواع للقروض البنكیة المتوسطة الأجل   

  :نمیز بین نوعین  :من حیث معیار التعبئة  - 1    

یعني أن البنك المقرض بإمكانھ إعادة خصم ھذه القروض لدى مؤسسة مالیة  :للتعبئةقروض قابلة / أ

أخرى أو لدى البنك المركزي، ویسمح لھ ذلك بالحصول على السیولة في حالة الحاجة إلیھا دون انتظار 

 أجل استحقاق القرض الذي منحھ، ویسمح لھ ذلك بالتقلیل من خطر تجمید الأموال، ویجنبھ إلى حد ما

  . الوقوع في أزمة نقص السیولة

وذلك یعني أن البنك لا یتوفر على إمكانیة إعادة خصم ھذه القروض لدى  :قروض غیر قابلة للتعبئة/ ب

مؤسسة مالیة أخرى أو لدى البنك المركزي، وبالتالي فإنھ یكون مجبرا على انتظار سداد المقترض لھذا 

. ید الأموال بشكل أكبر، ولیس للبنك أي طریقة لتفادیھاالقرض، وھنا تظھر كل المخاطر المرتبطة بتجم

إن ظھور مخاطر أزمة السیولة قائمة بشكل شدید، ولذلك على البنك في ھذه الحالة من القروض أن یحسن 

    2.دراسة القروض، وأن یحسن برمجتھا زمنیا بالشكل الذي لا یھدد خزینتھ

                                                             
.481، ص 1999نور الدین خبابة، الإدارة المالیة، دار النھضة العربیة للطباعة و النشر، بیروت، الطبعة الأولى،     1  
.75الطاھر لطرش، مرجع سابق، ص    2  
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  : وھناك عدة أنواع أخرى یمكن توضیحھا فیما یلي  

 : قروض المدة  - 1

 7إلى  3تتمیز قروض المدة بآجالھا المتوسطة، والتي تستحق خلال فترات زمنیة تتراوح عادة ما بین 

سنوات، مما یعطي المقترض الاطمئنان بتوفر التمویل، والتقلیل من أخطار إعادة تمویل أو تجدید 

  .القروض قصیرة الأجل

. ویمكن الحصول على مثل ھذه القروض من البنوك التجاریة بصورة عامة أو البنوك المتخصصة   

ویكون معدل الفائدة على قروض المدة أعلى من مثیلھ على القروض قصیرة الأجل، لتعویض المؤسسة 

ار الفائدة على تخلیھا على أموالھا لفترة زمنیة أطول، ویتحدد معدل الفائدة على القرض على مستوى أسع

  .في السوق، حجم القرض، تاریخ استحقاقھ والأھلیة الائتمانیة للشركة المقترضة

فعندما تكون أسعار الفائدة في السوق مرتفعة أو تاریخ استحقاق القرض أبعد في المستقبل، أو الترتیب     

  .الائتماني للشركة متدني، فإن معدل الفائدة على القرض یكون عالیا والعكس صحیح

وتسدد قروض المدة عادة على أقساط دوریة متساویة، إلا أنھ قد لا تكون أقساط التسدید ھذه متساویة، أو 

تكون متساویة باستثناء آخر دفعة التي تكون أكبر من سابقاتھا، ویكون الدفع بحسب جدول تسدید القرض، 

    1.الذي یتم الاتفاق علیھ بحیث یتناسب مع التدفقات النقدیة للمنشأة

عند حاجة الشركة لشراء معدات أو تجھیزات یمكن تمویل ذلك بضمان تلك  :قروض تمویل المعدات - 2

المعدات أو التجھیزات، ویطلق على ھذا الأسلوب من التمویل بقروض تمویل التجھیزات، و مصادر 

لخ، ولھ ا...ھذا التمویل تتركز في البنوك التجاریة و الوكلاء المتخصصون في بیع ھذه التجھیزات

 : شكلان

والتي تتم من خلال قیام وكیل التجھیزات ببیع ھذه التجھیزات بالتقسیط،  :عقود البیع المشروطة/ أ

حیث یحتفظ بملكیتھا إلى حین قیام المشتري بتسدید كافة الأقساط المستحقة، ویقدم العمیل دفعة أولیة 

وعندما یتم التسدید بالكامل . عند الشراء، ویصدر كمبیالات بقیمة الأقساط المتبقیة من قیمة الأصل

وم البائع بنقل ملكیة الأصل إلى العمیل، أما إذا تخلف العمیل عن الدفع یمكن للبائع الاستیلاء على یق

  .ھذه التجھیزات، وإعادة بیعھا لعمیل آخر

                                                             
.43 – 42أحمد بوراس، مرجع سابق، ص ص     1   
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حیث یتم رھن ھذه التجھیزات لصالح البنك التجاري  :القرض المصرفي المضمون برھن حیازي/ ب

البنك حقھ في الاستیلاء على ھذه التجھیزات وبیعھا لمنع المقترض من التصرف فیھا، وبذلك یضمن 

    1.تخلف المقترض عن تسدید دفعات القرض إذافي السوق، 

تندرج ھذه القروض ضمن القروض المتوسطة وطویلة الأجل الأكثر من سنتین،  :قروض الصادرات - 3

في البلد المصدر أو بنك  وھي تتعلق بعملیة تصدیر محددة، ومبالغھا معتبرة یمنحھا بنك غالبا ما یكون

 إقلیمي أو حتى بالاشتراك ما بین مجموعة من البنوك، خاصة إذا كان  

ویمنح قرض التصدیر للمورد، كما قد . مبلغ القرض كبیرا، ومخاطره مرتفعة كشراء مركبات صناعیة

 . یمنح أیضا للمشتري

  :القرض المورد/ أ

وھو قرض یمنح لمورد من أجل تغطیة العجز المالي الناتج عن تصدیر سلع على الحساب، ویتم تسدید    

البائع  - القرض بعد أن یسدد المشتري دینھ للمورد، وعموما تخضع طریقة التسدید للاتفاق بین الطرفین 

یعتمد ھذا الأسلوب على وعلى ضوء ھذا الاتفاق یجري المورد مفاوضاتھ مع البنك، وعادة ما  - والمشتري

التي یمتلكھا المورد على المشتري، والمشكلة في  -سفاتج أو سندات لأمر –خصم الأوراق التجاریة 

  .مجموعھا لمبلغ الصفقة

  :المشتري القرض/ ب

وھو قرض یمنح للمشتري مباشرة، أو لبنكھ، الذي یصبح ھنا مقترضا نیابة عن المشتري، لیتمكن من     

دفع مشتریاتھ، و یتم وضع مبلغ القرض تحت تصرف المشتري، و لكن یتم استعمالھ حسب مقتضیات 

للشركات، كما  و یمكن أن یمنح ھذا القرض. الاتفاق الخاص بالتورید و الدفع ما بین البائع و المشتري

  .یمكن أن یمنح للحكومات

  : افقةرقروض الم/  ج

في حین أن القرض المورد و القرض المشتري یرتبطان بعملیة تصدیر من بلدان محددة، دعما      

، و لا یتجاوز سقف )OCDE(للصادرات، و یخضعان لاتفاق منظمة التعاون و التنمیة الاقتصادیة 

عملیة و یعتمدان على ضمان حكومات تلك البلدان، كما أنھما یعولان على من مبلغ ال % 85التمویل حدود 

تتجاوز ھذه ) و ھي قصیرة، متوسطة و طویلة الأجل ( المدخرات المحلیة، نجد أن قروض الموافقة 

                                                             
لي و مداخلھ المالیة، المحاسبیة الاقتصادیة التشریعیة التطبیقیة، مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنیة، سمیر محمد عبد العزیز، التأجیر التموی  1 

27، ص 2001الاسكندریة، الطبعة الأولى،    
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الحدود كلھا، و لذلك أصبحت أكثر استقطابا، خاصة في ظل عولمة سوق التمویل، و ھي تتمیز بأنھا لا 

أو ( معینة، و لا توجد فیھا ضمانات، حیث أن البنوك تتحمل كل المخاطر، و لا یعتمد البنك  ترتبط ببلدان

في تعبئة القرض على المدخرات المحلیة فحسب، بل یلجأ أیضا إلى مدخرات سوق ) مجموعة البنوك 

بدیلا  و مع ذلك فإن القرض لیس. رؤوس الأموال الدولیة، كما أن معدلات الفائدة تكون منخفضة نسبیا

 1.للقرضین السابقین، و إنما ھو مكمل لھما

 :تتمتع القروض متوسطة الأجل بعدة مزایا نذكر منھا: مزایا القروض متوسطة الأجل -2- 1

نظرا لأن عملیة التمویل تنتج عن مفاوضات مباشرة ما بین المقرض والمقترض، فإن : السرعة -

الإجراءات الرسمیة تكون محدودة للغایة، وبالتالي تحصل المؤسسة أو المشروع على الأموال اللازمة 

  . بسرعة

و المشروع، یمكن في حالة حدوث أي تغیرات في الظروف الاقتصادیة المحیطة بالمؤسسة أ: المرونة -

تغیر بنود العقد بالاتفاق المباشر مع المقترض، وھو أمر یصعب تحقیقھ في أنواع أخرى من مصادر 

  .التمویل طویلة الأجل

باعتبار تكلفة القروض تخصم من العبء الضریبي فإن اللجوء إلى ھذا النوع من مصادر التمویل یحقق  -

  .للمؤسسة وفورات ضریبیة

المتوسطة میزة أساسیة للمؤسسة باعتبارھا لا تؤثر على سیطرة أصحاب المؤسسة أو  استخدام القروض -

المشروع، ولا یلزم المؤسسة بنشر بیانات عن وضعھا المالي كما ھو الحال إذا لجأت إلى إصدار أسھم أو 

  2.سندات

  :القروض طویلة الأجل - 2

تمویل ھذه العملیات، نظرا للمبالغ الكبیرة التي تلجأ المؤسسة التي تقوم باستثمارات طویلة إلى البنوك ل    

لا یمكن أن تعبئھا وحدھا، وكذلك نظرا لمدة الاستثمار وفترات الانتظار الطویلة قبل البدء في الحصول 

  .على العوائد

                                                             
.246 – 245رحیم حسین، مرجع سابق، ص ص    1  
كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر، قسنطینة، الحاج علي حلیمة، إشكالیة تمویل المؤسسات الصغیرة، مذكرة لنیل شھادة الماجستیر،   1

.69، ص 2008-2009   
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) 20(سنوات، ویمكن أن تمتد أحیانا إلى عشرین ) 07(والقروض طویلة الأجل تفوق في الغالب سبع      

أراضي، مباني (الحصول على عقارات : وجھ إلى تمویل نوع خاص من الاستثمارات مثلسنة، وھي ت

   1).الخ...بمختلف استعمالاتھا المھنیة

ویعد الاقتراض طویل الأجل أحد النشاطات الرئیسیة للمؤسسات  الاستثماریة بشتى أشكالھا، وتعتبر    

: تخدمیھا، ومن أمثلة المؤسسات المالیةالمؤسسات المالیة الطرف الوسیط بین مدخري الأموال ومس

  .البنوك التجاریة، بنوك الادخار وشركات التأمین

إن القروض طویلة الأجل ھي عبارة عن عقد یتم بین المؤسسات المالیة و الشركة القرض، ویتم تحدید    

  : بنود وشروط العقد على أساس التفاوض بین الطرفین، وتشمل بنود العقد النقاط التالیة

 قیمة القرض -

 . مدة القرض ومیعاد استحقاقھ -

 . معدل الفائدة وكیفیة تسدید الفوائد -

   2.ضمانات العقد إن وجدت في حالة القروض المكفولة بضمانات -

ولھذا تفرض البنوك سعر فائدة مرتفع علیھا، وتكون حذرة في منحھا، وھذا للمخاطر التي ینطوي علیھا    

   3.ھ عندما تكون لدیھا أموال جامدةھذا النوع، و تلجأ البنوك إلی

ھذا في النطاق المحلي، كما أنھ توجد أیضا لمثل ھذا النوع أسواق مالیة إقلیمیة ودولیة تعمل جمیعا على    

تمویل الفرص الاستثماریة المتاحة في المناطق ذات الاحتیاج إلى القروض الطویلة، خاصة على نطاق 

مثال، و التي تكون عادة بحاجة إلى مثل ھذا النوع من التمویل، ومن دولي كالدول النامیة على سبیل ال

  .أمثلتھا المصارف الإسلامیة المتنوعة، و المصرف الدولي للإنشاء و التعمیر وغیرھا

وتمثل تكلفة القرض طویل الأجل في قیمة القرض إلى جانب الفوائد المدفوعة، و التي یتم دفعھا لفترات    

   4.لمصاریف الأخرى إن وجدت في عقد القرضمحددة تضاف إلیھا ا

  و ھناك   5:بعض القیود التي یفرضھا البنك في حالة القروض الطویلة الأجل منھا

                                                             
.75الطاھر لطرش، مرجع سابق، ص    1  
501-500نور الدین خبابة، مرجع سابق، ص ص    2  
.43، ص  2000عبد الحق بوعتروس، الوجیز في البنوك التجاریة، جامعة منتوري، قسنطینة،    3  

.322، ص               قاسم نایف علوان، مرجع سابق    4  
. 111، ص 1997سمیر عبد العزیز، التمویل و إصلاح خلل الھیاكل المالیة، مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنیة، الاسكندریة،      5  
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عندما یقدم البنك قرضا طویل الأجل لأحد عملائھ، فإنھ قد یتضمن عقد القرض بعض التعھدات التي    

نفسھ من مخاطر عدم السداد، وھذه القید یتعین على المقترض الالتزام بھا ،وذلك حتى یحمي البنك 

  :تتلخص في الأتي

ـ  یتعین على المقترض أن یحتفظ بحد أدنى من صافي رأس المال العامل ،لا یجوز لھ أن یھبط عنھ  1

وإلا أعتبر ذلك مؤشرا جیدا لعدم كفایة السیولة مما قد یؤدي إلى تعثر المقترض ثم توقفھ بعد ذلك عن 

  .سداد القرض

حرض على المقترض بیع حسابات القبض الموجودة تحت یده كوسیلة للحصول على سیولة نقدیة ـ  ی 2 

  .تستخدم في مواجھة التزاماتھ الجاریة ، الأمر الذي ینتقص من قیمة الأصول المتاحة

ـ  یحضر على المقترض التصرف في الأصول الثابتة المملوكة للمنشأة بالبیع أو بالرھن ، لأن ذلك  2

  .لى التأثیر على قدرة المنشأة على سداد مستحقات البنك المقرضقد یؤدي إ

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 



 
 

54 
 

  .مخطط یوضح أنواع القروض الاستثماریة):  04( الشكل رقم  

 
 .من إعداد الطلبة: المصدر 
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   :الاستثماریة أسس منح القروض: المطلب الثالث

على الرغم من أن منح القروض ھو نشاط عادي في البنوك إلى أن اتخاذ قرار الإقراض لا یتم    

القروض الاستثماریة ھي  أنوعلى اعتبار . اعتباطیا، فھو نتیجة لدراسة یقوم بھا البنك على وضع الزبون

دة لقرار ویمكن تلخیص ھذه العوامل المحد. أحد أنواع القروض، فھي تخضع لنفس ھذه المحددات

حیث وإن اختلفا في . في المنھجین أدناه، والذي یقترح على محلل الائتمان تطبیق أحدھما الإقراض

  .التسمیات والمصطلحات، إلا أن بینھما الكثیر من القواسم المشتركة

  :ویطبق وفق الآلیة التالیة: )5P'S(منھج : المنھج الأول 

یقصد بذلك أن الركیزة الأولى لتحلیل المخاطر، یتمثل في  : peopleتقییم الأشخاص أي العملاء .1

تكوین صورة عامة عن شخصیة العمیل، وحالتھ الاجتماعیة ومؤھلاتھ، وكذلك أخلاقیاتھ من حیث 

 .الخ...الاستقامة والمصداقیة

أي التعرف على الھدف من الحصول على : purposeتقییم الغرض من القرض أو التسھیلات  .2

 .في تمویل أصول رأسمالیة أم تمویل رأس المال العامل؟: ھیلات، أي ھل یستخدم مثلاالقرض أو التس

أي دراسة احتمالات إمكانیة العمیل في تسدید القرض : paymentتقییم قدرة العمیل على السداد  .3

 .وفوائده، بما فیھا مصادر الأموال اللازمة للتسدید وكذلك توقیت ھذا التسدید

أي استكشاف احتمالات توفر الحمایة للأموال المستثمرة في القرض، وذلك : protectionالحمایة  .4

من خلال تقویم الضمانات التي سیقدمھا العمیل، سواء من حیث قیمھا العادلة، أو من حیث قابلیتھا 

 .للتسییل، فیما لو عجز العمیل عن الوفاء بالتزاماتھ بتسدید أصل القرض وفوائده

لك بإلقاء نظرة متفحصة على المستقبل واستكشاف أبعاد حالة عدم و ذ: perspectiveالتوقعات  .5

أي باستكشاف الظروف البیئیة المستقبلیة المحیطة بالعمیل الداخلیة . التأكد المحیطة بمستقبل القرض

ومن ثمة الآثار المتوقعة لھذه الظروف على مصیر القرض أو التسھیلات و تقویم . والخارجیة

 ) 1(.ذلك من احتمال خسارة القرض أو تعثر التسھیلات المخاطر التي ستنشأ عن

حسب ھذا المنھج یقوم تحلیل مخاطر الائتمان على الركائز الخمس  ):5C'S(منھج : المنھج الثاني

  :التالیة

 characterالشخصیة  .1

 capacityالطاقة  .2

 capitalرأس المال  .3
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 collateralالرھن  .4

 conditionالظروف  .5

ترمز الشخصیة إلى : وجھة نظر البنك ووجھة نظر الزبون: یمكن تفسیر ھذه المتغیرات من وجھتین     

قراضیة نظرة البنك إلى العمیل من حیث جدیتھ، وخبرتھ، ومؤھلاتھ، في حین تدل الطاقة على الطاقة الا

قراضیة بالنسبة لطاقة الا، وا)الرصید القابل للإقراض ( بالنسبة للبنك، والتي تتحدد أساسا بحجم الودائع 

أما رأس . للزبون، والتي تعرف من خلال التحلیل الائتماني، والتدفقات الصافیة للمشروع المراد تمویلھ

المال فیدل، بالنسبة للبنك على درجة تحمل أو تغطیة المخاطر، ویدل بالنسبة للزبون على مركزه المالي، 

انونیة التي تطمئن البنك، والتي بإمكان الزبون توفیرھا، وفي أما الرھن فیعبر عن الضمانات المعنویة والق

الأخیر تعبر الظروف عن كل المتغیرات المرتبطة بالقرض الكلیة منھا والجزئیة، أي الظروف 

   1.الاقتصادیة، والسیاسیة، والقانونیة، والأمنیة، وكذا ظروف الصناعة التي ینتمي إلیھا  المشروع وغیرھا
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  :بدائل تمویل المشاریع الاستثماریة :الرابعالمبحث 

إن عدم كفایة مصادر التمویل الذاتیة، وكذا صعوبة الحصول على التمویل من مصادر خارجیة بمعنى     

الحصول على القروض الاستثماریة من البنوك، وما تتطلبھ ھذه الأخیرة من إجراءات، وشروط 

، وأصحاب المشاریع لھا من جھة، وحاجتھا للأموال اللازمة من كالضمانات في مقابل افتقار المنشآت

، ومزاولة نشاطھا من جھة أخرى، تطلب الأمر البحث عن آلیات جدیدة تمكن أصحاب انطلاقھاأجل 

المشاریع من مواجھة مشكل التمویل الذي یقف حاجزا أمامھا، وقد ظھرت بدائل جدیدة للتمویل متمثلة في 

  .تمویل عن طریق الرأسمال المخاطرالتمویل الإیجاري وال

  :التمویل التأجیري: المطلب الأول

التمویل التأجیري وسیلة حدیثة نسبیا لتمویل استثمارات المشروعات الاقتصادیة، یتمیز بأنھ تمویل    

عیني لتمكین أرباب المشروعات من الانتفاع بالأموال اللازمة لھم في مزاولة النشاط بدلا من تقدیم سبل 

تمویل النقدي لشراء ھذه الأصول، فبینما یشبع التمویل النقدي حاجة المشروعات إلى النقود، یقضي ال

  .1التأجیر التمویلي على ھذه الحاجة بتوفیر الأموال المستثمرة في النشاط ذاتھ إلى صاحب المشروع

 :مفھوم التمویل التأجیري - 1

تقنیة للتمویل تعتمدھا المصارف أو الشركات المتخصصة بحیث تحصل : " یمكن تعریفھ على أنھ     

على أصول منقولة أو عقارات لتأجیرھا لشركة أخرى، وھذه الأخیرة بدورھا تقوم بإعادة شرائھا بقیمة 

یھا تسمى بثمن متبقیة عادة تكون منخفضة عند انتھاء مدة العقد، ویتم التسدید على أقساط متفق عل

  .الاستئجار

 :یمكن تصنیف التمویل بالاستئجار إلى ما یلي  :أنواع التمویل التأجیري - 2

  :ویتم تقسیمھ إلى نوعین  ھما: أنواع التمویل التأجیري حسب طبیعة العقد  -1.2

ة وبموجبھ تحصل الشركة المستأجرة على الأصول المطلوب  ):المالي(الاستئجار التمویلي   -1.1.2

  مقابل التعھد بدفع دفعات التسدید تغطي تكلفة الأصل الكلیة، بالإضافة إلى نسبة فائدة معینة إلى الجھة 

  .) 2(المؤجرة 

  :وتتضمن عملیة التأجیر التمویلي الخطوات التالیة    

                                                             
  7القانونیة، بیروت،  ص الحلبيھاني محمود بویدار،الجدید في أعمال المصارف من الوجھتین القانونیة والاقتصادیة ،منشورات   1
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تختار الشركة الأصل التي ھي بحاجة إلى استخدامھ، وتتفاوض مع صانع أو مورد ھذا الأصل على  -

 .راء وشروط تسلیمھقیمة ش

ثم تتصل الشركة ببنك أو شركة مؤجرة، وتتفق معھ بعقد على أن یشتري البنك ھذا الأصل من  -

المورد، وأن یؤجره  للشركة مباشرة، وبھذا الشكل تحصل الشركة على الأصل، وتقوم بدفع الإیجار 

راء الأصل بكاملھ، إلى البنك على دفعات متساویة في فترات متتالیة تساوي في مجموعھا قیمة ش

كما أن للشركة المستأجرة حق الخیار في . بالإضافة إلى عائد معین على الاستثمار للبنك كمؤجر

بإیجار منخفض، ولكن لا   - بعد انتھاء مدة الاستئجار الأساسیة  - تحدید عقد استئجار الأصل ثانیة 

 1.یحق للشركة إلغاء العقد الأساسي قبل دفع مجمل التزامھا

  :الاستئجار التشغیلي -  2.1.2

إن ھذا النوع من أنواع الاستئجار یمكن اعتباره من ضمن التمویل قصیر أو متوسط الأجل أو طویل       

على ھذا النوع أحیانا بتأجیر  یطلق و 2.الأجل، حسب طبیعة العقد المبرم بین المؤجر والمستأجر

الخدمات، والفكرة في ھذا النوع من التأجیر الانتفاع من خدمات الأصل دون أن ینتھي ذلك الانتفاع بتملك 

  :الأصل، وفي ھذا النوع من التأجیر

 .یكون المؤجر مسؤولا عن صیانة وخدمة الأصل -

 .تكون مدة التأجیر أقل من الحیاة الإنتاجیة المتوقعة للأصل -

یحق للمستأجر إلغاء عقد الإیجار وإعادة المأجور قبل انتھاء مدة الإیجار، على أن یوجد مثل ھذا  -

علما أن ھذه المیزة مھمة جدا للشركة لأنھا تستطیع إعادة الأصل إلى المؤجر  3.الشرط في العقد

  4.لأصلفي حالة ظھور أصل آخر لھ میزة تكنولوجیة أكثر تقدما أو عندما لم تعد بحاجة إلى ا

وفیما یلي مقارنة بین التأجیر التمویلي والتأجیر التشغیلي،  والجدول التالي یوضح مدى الاختلاف    

  .بینھما
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  تأجیر التمویلي والتأجیر التشغیلمقارنة بین ال :)05(الشكل رقم 

  التأجیر التشغیلي  التأجیر التمویلي  المقارنةعناصر

العمر طویلة تصل إلى ما یقارب   مدة العقد

  .الافتراضي للأصل

قصیرة لا تتجاوز الفترة التي یحتاج فیھا 

المستأجر للأصل لأداء عمل معین، وعادة ما 

  .تتجدد سنویا

مسؤولیة تقادم 

  الأصل

یتحمل المستأجر مسؤولیة تقادم الأصل 

  .أو ھلاكھ

یتحمل المؤجر مسؤولیة عدم صلاحیة 

  .الأصل، سواء بالھلاك أو بالتقادم

الصیانة 

  التأمینو

المستأجر یتحمل تكالیف صیانة 

وإصلاح الأصل، وكذا تكلفة التأمین 

  .علیھ خلال فترة التعاقد

المؤجر یتحمل تكالیف صیانة وإصلاح 

الأصل، وتكالیف التأمین علیھ خلال فترة 

  .التعاقد ما لم ینص عقد الاتفاق على غیر ذلك

العلاقة بین 

المؤجر 

  والمستأجر

العلاقة بینھما معقدة، ومتشابكة،  تكون

ولذلك تحتاج لقانون ینظم ھذه العلاقة، 

ویحافظ على حقوق كل طرف فیھا، 

وذلك بسبب طول فترة التعاقد والأھمیة 

  .النسبیة لقیمة العقد

العلاقة بین المؤجر والمستأجر تتسم بالسھولة 

ولا تثیر مشاكل قانونیة، وذلك لقصر فترة 

  .التأجیر

یكون للمستأجر حریة الاختیار بین   الملكیة مآل

  :ثلاث بدائل في نھایة مدة العقد

 .أن یعید الأصل إلى المؤجر -

أن یعید تأجیر الأصل لمدة  -

 .أخرى

  .شراء الأصل من المؤجر -

لا یجوز للمستأجر ملكیة أو شراء الأصل 

المؤجر في نھایة مدة العقد بل یرد الأصل 

  .رىمحل التأجیر إلى المؤجر مرة أخ

نظام إلغاء 

  التعاقد

لا یجوز إلغاء عقد الإیجار خلال المدة 

المتفق علیھا في العقد، ولكن لا بد من 

  .اتفاق الطرفین

یجوز إلغاء عقد الإیجار من قبل المستأجر 

خلال المدة المتفق علیھا في العقد،  وفي ھذه 

الحالة یلتزم المستأجر بسداد الإیجار عن فترة 

تطبیق ما قد یكون متفقا استغلال الأصل مع 

  .علیھ في مثل ھذه الحالات

سمیر محمد عبد العزیز،التأجیر التمویلي ومداخلھ المالیة المحاسبیة الاقتصادیة التشریعیة  :المصدر

  83ص  2001والتطبیقیة، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنیة،الإسكندریة الطبعة الأولى 
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یمكننا حسب ھذا التصنیف التفریق بین نوعین من : حسب طبیعة التمویل التمویلي أنواع التأجیر -  2- 2

الائتمان الإیجاري على الأصول المنقولة و الائتمان الإیجاري للأصول غیر : الائتمان الإیجاري وھي

  . المنقولة

یستعمل ھذا النوع من الائتمان الإیجاري من طرف  :الائتمان التجاري للأصول المنقولة - 2-1- 2

مؤسسة المالیة، لتمویل الحصول على أصول منقولة تتشكل من تجھیزات وأدوات استعمال ضروریة ال

لنشاط المؤسسة المستعملة، وھي كأنواع الائتمان الإیجاري الأخرى، تعطى على سبیل الإیجار لفترة 

بل ثمن محددة لصالح المستعمل، سواء كان شخصا طبیعیا أو معنوي، لاستعمالھ في نشاطھ المھني مقا

الإیجار، وفي نھایة ھذه الفترة تعطى لھذا المستعمل فرصة تجدید العقد لفترة أخرى، أو شراء ھذا الأصل 

  .أو التخلي عنھ نھائیا

في الواقع لا یختلف ھذا النوع من الائتمان الإیجاري  :الائتمان التجاري للأصول غیر المنقولة - 2-2- 2

لسابق، ویتمثل الفرق الأساسي في موضوع التمویل، حیث أن ھذا من ناحیة تقنیات استعمالھ عن النوع ا

النوع یھدف إلى تمویل أصول غیر منقولة تتشكل غالبا من بنایات شیدت أو ھي في طریق التشیید، 

حصلت علیھا المؤسسة المؤجرة في جھة ثالثة أو قامت ھي ببنائھا وتسلمھا على سبیل الإیجار إلى 

في نشاطاتھا المھنیة مقابل ثمن الإیجار في نھایة فترة العقد، تتاح للمؤسسة  مؤسسة مستأجرة لاستعمالھا

      1.المستأجرة إمكانیة الحصول نھائیا على الأصل حتى ولو كان ذلك تنفیذ المجرد وعد إفرادي بالبیع

  :تتلخص المزایا والعیوب فیما یلي: يالتمویلالتأجیر  مزایا وعیوبـ 3

  :يالتمویلالتأجیر  مزایاـ  1- 3

  . الاستئجار لا یترتب عنھ أیة عقود كما ھو الحال بالنسبة للقروض -

على عكس التمویل )  % 100(الاستئجار یمكن الشركة المستأجرة الاستفادة من تمویل كامل  -

  .بالقروض، حیث قد لا تستفید الشركة بكامل قیمة القرض

  .الاستئجار یعطي صورة معززة للمركز المالي للشركة -

  . الاستئجار لا یفرض قیودا على الشركة كما ھو الحال بالنسبة للاقتراض -

  . الاستئجار یعرض الشركة إلى التزامات أقل في حالة الإفلاس -
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   :التمویل التأجیر عیوب  -  2- 3

  : من العیوب التي یمكن أن تأخذ على استئجار الأصول كما یلي

  .لأصل المستأجرأن الشركة لا تستفید من قیمة الخردة ل  -

  .     تكلفة الفائدة المترتبة عن الاستئجار عادة ما تكون أعلى من تكلفة فائدة الاقتراض  -

  . الاستئجار لا یسمح للشركة المستأجرة بإدخال أي تحسینات على الأصول المستأجرة  -

عات الاستئجار اعتبارات عدم صلاحیة الأصول المستأجرة، حیث أن الشركة قد تستمر في تسدید دف  -

دون أن تستفید من الأصول المستأجرة، نظرا لأن الأصل المستأجر أصبح غیر صالح على سبیل المثال 

    1.المعدات الالكترونیة وأجھزة الحاسوب

  :التمویل عن طریق الرأسمال المخاطر: 2المطلب 

ضمانات عینیة أو شخصیة و باعتبار البنوك الممول الأساسي للمشاریع، فھي تطلب من المقترض تقدیم 

تركز قدرتھا على سداد أقساط القرض في الآجال المحددة و المتفق علیھا، فالمشاریع في المراحل المبكرة 

من نموھا لا تملك بیانات و معلومات عن الماضي المالي لھا، كونھا لم تنطلق بعد في ممارسة نشاطھا، 

  .دثت تقنیة جدیدة متمثلة في رأس المال المخاطرلذلك وجب البحث عن بدائل تمویلیة أخرى، فاستح

 : تعریف الرأس المال المخاطر - 1

یمكن تعریفھ على أنھ أسلوب أو تقنیة لتمویل المشاریع الاستثماریة بواسطة مؤسسات تدعى بشركات    

رأسمال المخاطر، وھذه التقنیة لا تقوم على تقدیم النقد فحسب، كما ھو الحال في التمویل البنكي، بل تقوم 

ائد ولا مبلغھ، وبذلك فھو على أساس المشاركة حیث یقوم المشارك بتمویل المشروع من دون ضمان الع

یخاطر بأموالھ فھي تساعد المشروعات الجدیدة أو التوسعیة التي تجد صعوبات في ھذا المجال حیث أن 

النظام المصرفي یرفض منحھا القروض، نظرا لعدم توفرھا على ضمانات، ففي ھذه التقنیة یتحمل 

  2.المستثمر الخسارة في حالة فشل المشروع

 : ل المخاطرخصائص رأس الما   - 2

تعتبر معظم عملیات رأس المال المخاطر وساطة مالیة لحساب المستثمرین، وھناك : وساطة مالیة -   

  .بعض عملیاتھ لا تعتبر وساطة مالیة، كما ھو الشأن مثلا بالنسبة لنشاط ملائكة الأعمال
                                                             

.  294 – 293نور الدین خبابة، مرجع سابق، ص ص    1  
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انیة اعتمادا على حیث أن التمویل یستھدف أعلى المیز :استثمار بالأموال الخاصة وشبھ الخاصة -   

  .الأموال الخاصة عادة التي تزود المستثمرین بمعلومات معتبرة وتعطیھم حقوق رقابیة

بالمتابعة التسییریة للفریق المسیر نظرا للدعم الكبیر الذي یحتاج إلیھ مسیرو  :مساھمة نشطة  -   

ھذا ما یسمى بالمساھمة  المشاریع الناشئة من جھة، و بسبب الخطر العالي للاستثمار من جھة أخرى، و

  .غیر المالیة

رأس المال ھو تمویل لأجل محدد من الزمن بھدف تحقیق عائد مالي،  :استثمار متوسط و طویل الأجل -   

. سنوات حسب تطور المنشأة 10حیث أن المستثمرین یبیعون حصصھم بعد مدة تتراوح بین سنتین إلى 

  .من أجل تحقیق أھدافھم بتحصیل قیم مضافة

یعود الخطر العالي للاستثمار أساسا إلى الطبیعة الخاصة للمشاریع الناشئة حیث تكون  :استثمار خطر -   

المخاطر المرتبطة بالمراحل المبكرة عادة أكبر من المراحل اللاحقة للنمو، إذ المستثمرین  مھددون بفقدان 

یتوقعون عائد مرتفع  فإنھمه المشاریع، ونظرا لارتفاع المخاطر ذكل أو جزء من أموالھم الموظفة في ھ

  1).حسب طور التدخل %  45إلى  25من (نسبیا 

  :مزایا و عیوب رأسمال المخاطر - 3

تدعیم برنامج الإصلاح الاقتصادي من خلال توفیر التمویل و الخبرة الفنیة و الإداریة  اللازمة لتطویل  -

التي یجب إعادة ھیكلھا و تطویر أدائھا قبل طرحھا للبیع على الجمھور و إصلاح المؤسسات العمومیة 

باعتبار أن المؤسسات رأسمال المخاطر على استعداد غیر عادي على تحمل مستوى مخاطر مرتفعة 

مقابل توقیع تحقیق ربح غیر عادي في المستقبل كما أنھا تساھم في التقلیل من الآثار التضخمیة باعتبار 

  .في تمویل المؤسسات دون الإفراط في خلق النقودأنھا تساھم 

تقوم مؤسسات رأسمال المخاطر بتمویل المؤسسات الحدیثة النشأة و الواعدة بالنمو السریع وغیر مسجلة  -

  .بالبورصة

یتقاسم المستثمر المخاطر الأرباح إذا تحققت مع المؤسسة حیث أن دوره لیس كدور البنوك باعتبارھا  -

  .انات في حین أن المستثمر المخاطر یختار المؤسسات التي یستثمر فیھا أموال بحذرأنھا تشترط ضم

لا تكون أموال مؤسسات المخاطر مستحقة أو واجبة الأداء إذا كانت الأوضاع المالیة لا تسمح بذلك  -

مل باعتبار أن الأموال التي تضخمھا ھذه المؤسسات مساھمات و لیست قروض و تمتاز بقدرھا على التعا

  .مع المخاطر
                                                             

. finalepدراسة حالة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمات . فعالية رأس المال المخاطر في تمويل المشاريع الناشئة.محمد سبتي 1
       . 42-41ص ، 2008 ،قسنطينة. كلية العلوم الإتصادية وعلوم التسيير ،مذكرة نيل شهادة الماجستر
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تدخل مؤسسات رأسمال المخاطر یعتبر كمحفز للمستثمرین  الآخرین على الاستثمار فیھا و الاستفادة  -

  .من الربح الرأسمالي المتوقع

  :و رغم المزایا لا یخلو من العیوب

دوى الحقوق المتولدة للمخاطر عن المشاركة كالتدخل في الإدارة و اتخاذ القرارات و یركز على الج -

  .الاقتصادیة للمشروع، ربحیتھ و كفاءة الإدارة بھ

في حالة نجاح المؤسسة المملة فان مؤسسات رأسمال المخاطر تطلب مبالغ مرتفعة لقاء تحملھا المخاطر  -

  1.في مرحلة الإنشاء

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
. 82سابق، ص الحاج علي حلیمة، مرجع     1  
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  :التمویل عن طریق أسواق المال: المطلب الثالث

یتضمن التمویل عن طریق أسواق المال كافة الأموال التي یتم الحصول علیھا عن طریق طرح أسھم   

ویتوقف ھذا التمویل على حجم مختلف التمویلات . وسندات بشروط وإجراءات ووفقا للأوضاع السائدة

  .أي أنھ مكمل لمصادر تمویل المشروعات الاستثماریة. الأخرى واحتیاجات المشروع المالیة

 :التمویل بالسندات - 1

سند القرض ھو عبارة عن سند أذین طویل الأجل یتعھد مصدره بأن یدفع  :تعریف السندات 1- 1

ویتم . فائدة على قیمتھ الاسمیة بالإضافة إلى دفع القیمة الاسمیة نفسھا في تاریخ محدد مسبقا

عادة تحدید شروط الفائدة والدفع عادة بنشرة الإصدار التي یتم تحضیرھا قبل طرح الإسناد 

 1. للبیع

 :إلى التمویل بالإسناد أسباب اللجوء 2- 1

  الاستفادة من مزایا الربح المالي -

التكلفة قد تكون تكلفة محدودیة نتیجة لعدم مشاركة حملة السندات في الأرباح وفي حال تحقق المزید  -

  .من الأرباح

  .المیزة الضریبیة حیث یخفض مصروف الفوائد من الأرباح الخاضعة للضریبة -

  .دون إشراكھم في الإدارةاستعمال أموال الآخرین  -

زیادة موارد التمویل المتاحة بحیث یشترك في التمویل الأشخاص الذین لا یرغبون بالمخاطرة عن  -

  2.طریق الملكیة

  :ویمكن تناولھا كما یلي :مزایا وعیوب السندات  3- 1

للشركة أو المستثمر  یعتبر السند أقل أنواع مصادر التمویل تكلفة لما یحققھ السند من وفرات سندیة -

  .حامل السند

  .یمكن للشركة أو حاملھ إطفاء السند أو بیعھ إلى مستفید آخر -

  :أما العیوب فمنھا

ضمن الفترة  حامل السند ینبغي إیفاؤه یعتبر التمویل بالسندات  التزاما مالیا على الشركة أو المستثمر -     

  1.إشھار تصفیتھا مساءلة القانونیة وقد یؤدي ذلك إلىالزمنیة المتفق علیھا أو قبل ذلك وإلا یتعرض لل

                                                             
.78فیصل جمیل السعایدة، مرجع سابق، ص     1  
.79المرجع السابق، ص      2  
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 :وینقسم إلى نوعین :التمویل بالأسھم - 2

  :التمویل بالأسھم العادیة 1- 2

یمثل السھم العادي مستند ملكیة لھ قیمة نسبیة وقیمة دفتریة وقیمة سوقیة، وتتمثل القیمة الاسمیة في     

یكون منصوصا علیھا في عقد التأسیس، أما القیمة الدفتریة القیمة المدونة على قسیمة السھم، وعادة ما 

. فتتمثل في قیمة حقوق الملكیة التي لا تتضمن الأسھم الممتازة مقسومة على عدد الأسھم العادیة المصدرة

و الأسھم العادیة تمثل المصدر الأول  2.وأخیرا تتمثل القیمة السوقیة في قیمة السھم في سوق رأس المال

  .ي الشركات الجدیدةللأموال ف

  :ثل مزایا و عیوب الأسھم العدیة فیما یليوتتم :مزایا وعیوب الأسھم العادیة *

  :تتمثل مزایا الأسھم العادیة من وجھة نظر الشركة المصدرة فیما یلي :المزایا/  أ 

  .لأسھملا یترتب على السھم أیة التزامات إلا إذا حققت الشركة أرباحا وتقدر توزیعھا على جملة ا -

  .لا تتضمن تاریخ استحقاق محدد الأمر الذي لا یشكل عبئا على التدفقات النقدیة -

  .أكثر سھولة في التسویق مقارنة بأدوات الدین الأخرى -

  .مصدر تمویلي مناسب عندما لا ترغب المؤسسة في اللجوء إلى الاقتراض -

  .كان ذلك ضمانا للدائنینتعتبر الأسھم ضمانا للدائنین فكلما زادت حقوق الملكیة  -

  :تتمثل عیوب الأسھم من وجھة نظر الشركة المصدرة فیما یلي :العیوب /ب 

عدم ثبا إدارة الشركة عند التوسع في الإصدار مما یؤدي إلى تأثر سلطة المالكین المسیطرین حالیا  -

  .وبالتالي تغیر الإدارة

  .ح المحتجزة لإعادة الاستثمارتوسیع قاعدة توزیع الأرباح وبالتالي تخفیض الأربا -

  .قد تتحمل الشركة تكالیف عالیة عند إصدار الأسھم -

   3.الأرباح الموزعة تخضع للضریبة الأمر الذي یزید من كلفتھا بالمقارنة مع الدیون -

  :التمویل بالأسھم الممتازة 2- 2

ھم العادیة في كونھا حصة تجمع الأسھم الممتازة بعض خصائص الأسھم العادیة والسندات فھي تشبھ الأس

في رأسمال الشركة في حالة توزیع الأرباح یحق لمالكھا المطالبة بحقھا وبالنسبة للسندات في كونھا 

                                                                                                                                                                                              
.322قاسم نایف علوان، مرجع سابق، ص     1  
.173المرجع السابق، ص     2  
. 72نضال عبد االله، مرجع سابق، ص / فیصل جمیل السعایدة     3  
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أیضا لا یحق لحملة الأسھم الممتازة المشاركة في التصویت مثل أصحاب السندات ولھم . أرباحا محددة

  .الأولویة بعد السندات في التصفیة

  :و تتمثل فیما یلي: والعیوب المزایا* 

  :المزایا/ أ

  .إصدار ھذه الأسھم لا یؤثر على السیطرة في الشركة وذلك لانعدام حق التصویت -

  .لا تحتاج المنشأة إلى رھن أصولھا عند إصدار الأسھم الممتازة -

  .لا تحمل موعد استحقاق محدد -

  : العیوب/ ب

  .إذا حققت الشركة أرباحا لم تحدد التزام المنشأة بدفع أرباح محدودة سنویة -

   1.تعتبر تكلفة إصدار أسھم الممتازة أكبر من تكلفة إصدار السندات -

یمكن إجراء المفاضلة ما بین مصادر التمویل المختلفة خاصة طویلة الأجل منھا وذلك على ضوء  *    

  2.مزایا وعیوب كل مصدر من ھذه المصادر

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
.85، ص 2008الوھاب یوسف أحمد، التمویل و إدارة المؤسسات المالیة، دار الحامد للنشر و التوزیع، عمان،  الطبعة الأولى،  عبد    1  
.46سفیان خلیل المناصیر، مرجع سابق، ص     2  
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  ببین مصادر التمویل عن طریق السوق المالیة في ضوء المزایا والعیومقارنة  ): 06(  جدول رقم 

  السندات  الأسھم الممتازة  الأسھم العادیة  المؤشر

یعد من جملة الأسھم العادیة   الملكیة

  من ملاك المنشأة

  من دائني الشركة  من ملاك المنشأة

الحق في الانتخابات   الانتخاب والتسویق

  والتصویت

  لیس لھم الحق  الحقلیس لھم 

لھا مدة استحقاق   لیس لھا مدة محددة  لیس لھا مدة استحقاق محددة  مدة الاستحقاق

  محددة

یحصل حملتھا على دخل   الدخل

  یتناسب وجھة الأرباح

یحصل حملتھا على دخل 

  حسب الأرباح الموزعة

یحصل حملتھا على 

  فائدة ثانیة

الحق عند التصفیة بالمتبقي   الحقوق

الأموال بعد تسدید كافة من 

  الالتزامات تجاه الدائنین

یحصلون على حقوقھم بعد 

  تسدید حاملي السندات

لھم أولویة في توزیع 

  الأموال عند التصفیة

لا یوجد ضمانات أو رھن   الضمانات

  عند الإصدار

لیس ضروریا أن یكون لھا 

  ضمانات عند الإصدار

في الغالب یتطلب أن 

یكون لھا ضمانا عند 

  صدارالإ

سفیان خلیل المناصیر، القرارات المالیة و أثرھا في تحدید الخیار الاستراتیجي باستخدام  :المصدر

  47، ص2001إستراتیجیة النمو، دار جلیس الزمان،عمان، الطبعة الأولى، 
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   :خاتمة الفصل

تناولنا في ھذا الفصل مصادر التمویل المتاحة أمام المشاریع الاستثماریة، سواء كانت ذاتیة من موارد     

عائلیة أو مدخرات ذاتیة، أو مصادر التمویل الخارجیة المتمثلة في التمویل من طرف الجھاز المصرفي، 

. علیھا من أجل منح القروض وذلك بتناولنا لمختلف أنواع القروض الاستثماریة، وكذا الأسس التي یعتمد

التمویل الإیجاري، والذي : وفي ظل التطورات المالیة الحدیثة ظھرت أدوات ومنتجات مالیة جدیدة مثل

رغم أن ظھوره یعود إلى القرن العشرین، وكذلك رأسمال . مازال استخدامھ ضئیلا في الدول النامیة

تمویل عن طریق السوق المالي من خلال إصدار دون أن ننسى ال. المخاطر باعتباره وسیلة أكثر حداثة

ولكن رغم كل ھذا یبقى التمویل من البنوك ھو الملجأ الأساسي لتمویل مختلف أنواع . الأسھم والسندات

  .المشاریع الاستثماریة
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تقییم تجربة بنك الفلاحة و التنمیة  :الفصل الثالث
في تمویل المشاریع  – وكالة مسكیانة –الریفیة 

  .الاستثماریة في المنطقة
  : BADRلمحة عن بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة : المبحث الأول

  تقدیم بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة    : المطلب الأول

         - 327وكالة مسكیانة  - بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة  تقدیم: المطلب الثاني

مراحل منح وتسییر القروض الاستثماریة على مستوى :  المبحث الثاني
  ـ327بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة ـ وكالة مسكیانة 

وكالة  - تقییم مساھمة بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة  : المبحث الثالث

في تمویل المشاریع الاستثماریة في المنطقة خلال الفترة  – 327مسكیانة 

2000 – 2010.  

تطور حجم الملفات المودعة، المقبولة و المرفوضة خلال : ولالمطلب الأ

  .2010 – 2000الفترة 

ور حصیلة التمویل للمشاریع الاستثماریة في المنطقة طت: المطلب الثاني

  .2010 – 2000خلال الفترة 
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  : تمھید

عملیة القیام بمشروع استثماري مرھونة بالدرجة الأولى بتوفیر التمویل اللازم في ظل عدم كفایة  إن     

. المدخرات الشخصي، و الإعانة المقدمة من قبل الأجھزة المستحدثة لتشجیع إنشاء المشاریع الاستثماریة

شبھ جبائیة ضمن فعلى الرغم من أن بعض القوانین تنص بمنح تسھیلات في شكل إعفاءات جبائیة و 

شروط محددة، فالوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب تمد شكل الإعانة ، بمنحھا نسبة معینة من تكلفة 

المشروع، في إطار التقید بالشروط المحددة، لكن في ظل ذلك مازال مبلغ المساھمة الشخصیة ، ومبلغ 

شباب غیر كافیان لتغطیة تكالیف المشروع إعانة وكالة الدعم الممثلة في الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل ال

و في معرفة ما مدى تطابق ذلك من الجانب التطبیقي، توقفنا عند معطیات أحد البنوك . المراد تأسیسھ

  .التجاریة من خلال عینة لوكالة من وكالات بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة
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  : BADRیة الریفیة لمحة عن بنك الفلاحة و التنم: المبحث الأول 

المؤرخ في  206/82إن بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة تأسس بموجب المرسوم التنفیذي رقم       

یھدف أساسا إلى ترقیة ھذا القطاع و  و ھو بنك متخصص في تمویل القطاع الفلاحي 1982مارس 13

و المتضمن توجیھ المؤسسات الاقتصادیة بالإضافة إلى  1988الصادر في دیسمبر  88/01تطبیقا للقانون 

بدر العمومیة و تم تحویلھ إلى شركة مساھمة إثر التحولات  1988ماي  16المؤرخ في  88/101مرسوم 

  .و الإصلاحات و إعادة ھیكلة المؤسسات 

  :  التعریف ببنك الفلاحة و التنمیة الریفیة: لمطلب الأولا  

إن إعادة الھیكلة بالنسبة للقطاع المصرفي أدت إلى میلاد بنك جدید متخصص في الزراعة و التنمیة     

. الریفیة، إذ یشغل مكانا ھاما في داخل النظام المصرفي الجزائري، و یندرج ضمن دائرة البنوك التجاریة

ملیار دینار، أما  2.2ه برأس مال قدر 13/03/1982المؤرخ في  106/  82تم إنشاؤه بموجب المرسوم 

و قیمة  1.ملیار دینار، مقرھا الرئیسي بالجزائر العاصمة 33الآن فھو یعد شركة مساھمة ذات رأس مال 

كل حصة ھي ملیون دج بمساھمة صنادیق المساھمة التابعة للدولة و راس مال البنك قابل للتعدیل سواء 

ھ في حالة تحویل شركة أخرى و قد حدد ھذا فعلا بزیادة مبلغ المساھمة بدخول مساھمین جدد أو بنقصان

  .   1995سبتمبر 25بتاریخ 

 " وكالة متنازل عنھا من طرف البنك الوطني الجزائري  140في بدایة المشوار تكون البنك من      

BNA  " مدیریة جھویة، و نظرا لكثافة الشبكة و  42وكالة و  363، و أصبح یحتضن في یومنا ھذا

 BANKERS ALMONOCHتھا البشریة، صنف البنك  من طرف قاموس محاسبة البنك أھمیة تشكیل

في  668في المركز الأول في ترتیب البنوك التجاریة الجزائریة، و یحتل كذلك المركز )  2001طبعة ( 

 .بنك مصنف 4100الترتیب العالمي من بین 

  :الفلاحة و التنمیة الریفیة بعدة تطورات نوضحھا من خلال المراحل التالیة و قد مر بنك     

خلال ھذه الفترة كان ھدف البنك فرض وجوده ضمن العالم الریفي : 1990 – 1982الفترة ما بین  *     

بفتح العدید من الوكالات في المناطق ذات الصبغة الفلاحي، و بمرور الزمن اكتسب البنك سمعة عالمیة 

في میدان تمویل القطاع الزراعي، قطاع الصناعة المیكانیكیة الفلاحیة، ھذا الاختصاص كان منصوصا 

  .في إطار الاقتصاد المخطط، حیث كان كل بنك عمومي ینشط بإحدى القطاعات الحیویة العامة

                                                             
BADR  المتضمن إنشاء  13/03/1982المؤرخ في  82/106المرسوم  1 
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دي إلى توسع بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة في نشاطھ الاقتصا: 1999 – 1990الفترة ما بین  *    

" الآلي، و تطبیق نظام  الإعلام إدخالمجالات أخرى كالمؤسسات الصغیرة و المتوسطة، كما تم 

SWIFT  "كما تم تشغیل بطاقات التسدید و السحب، فحص و انجاز . لتطبیق عملیات التجارة الخارجیة

  1.ن البنوكالعملیات البنكیة عن بعد، و في الوقت الخفیف، كما تم تشغیل بطاقات السحب ما بی

ساھم البنك في الرفع إلى حد كبیر القروض لفائدة المؤسسات : إلى یومنا ھذا – 2000الفترة ما بین *     

الاقتصادیة الصغیرة و المتوسطة، و في نفس الوقت رفع مستوى معنویات القطاع الفلاحي و فروعھ 

  .المختلفة بصدد مسایرة التحولات الاقتصادیة و الاجتماعیة العمیقة

  :  أم البواقي –وكالة مسكیانة "  BADR" تقدیم وكالة : المطلب الثاني

كما ھو معلوم أن بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة ھو بنك إیداع و إقراض كغیره من البنوك 
بھدف التنمیة، و ھو یتكون من عدة فروع منھا الفرع الجھوي بمدینة أم البواقي لولایتي أم 

أم البواقي، عین البیضاء، عین : ، و الذي یظم وكالات في الدوائر التالیةالبواقي و خنشلة
  .ملیلة، مسكیانة، سوق النعمان، عین فكرون، خنشلة و قایس

و لكل وكالة عدة خصائص، و ھذا ما سنتطرق إلیھ في ھذا المطلب من خلال الدراسة   
  :المیدانیة كما یلي

  : - 327 –فیة وكالة مسكیانة نشأة بنك الفلاحة و التنمیة الری: أولا 

، و ھي 327، و رقمھا التسلسلي 1985جویلیة  01یرجع تاریخ نشأة وكالة مسكیانة إلى 
  .تابعة للفرع الجھوي المتواجد بمدینة أم البواقي، الذي یضم ولایتي أم البواقي و خنشلة

ھا في منطقة فلاحیة، و لعل ما یمیز بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة وكالة مسكیانة، ھو تواجد 
مما یجعلھا تعطي امتیاز للمھن و النشاطات الفلاحیة و الریفیة بمنحھا قروضا بسعر فائدة 

منخفض و ضمانات أقل، و كذلك الأمر مع النشاطات الصناعیة و التجاریة،  و بالرغم من 
ا تقوم موظفا، إلا أنھ 16صغر المنطقة و أیضا صغر الوكالة التي لا یتعدى عدد موظفیھا 

بدورھا الرئیسي كبنك ودائع و تقدیم كل أنواع القروض لتمویل مختلف القطاعات لتحقیق 
  :انتعاش اقتصادي على مستوى الدائرة و البلدیات التابعة لھا و موظفیھا موزعین كما یلي

  .مدیریة الوكالة -

  .موظف مكلف بالأمانة -

  .موظفان مكلفین بالصندوق -
                                                             

.المتعلق بالنقد و القرض 14/04/1990المؤرخ في  90/1القانون    1  
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  .ظةموظفان مكلفین بالحاف -

  .موظفان مكلفان بالقروض -

  .موظفان مكلفان بالمنازعات -

  .أربعة أعوان أمن و عاملي نظافة -

  :    الھیكل التنظیمي لوكالة مسكیانة: ثانیا 

، و المتعلق بتنظیم الوكالات البنكیة صنف،  04/09/1996الصادر في  16/  96إن الأمر 
من  327فوكالة مسكیانة  B ،C ،D ،E، و الوكالة صنف  Aالوكالة صنف،: الوكالات إلى

  :موظف موزعین حسب الھیكل التنظیمي الآتي 16و ھي تظم  Cالصنف 

  .الھیكل التنظیمي لوكالة مسكیانة): 06(شكل رقم 

  

  .من إعداد الطلبة بالاعتماد على معطیات من البنك: المصدر

  

  

  

الإدارة

مصلحة 
القروض

خلیة الشؤون 
القانونیة و 

.النزاعات 
 مصلحة
الصندوق

الحافظة  الصندوق الشباك

الأمانة
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أن المصالح المتواجدة على مستوى وكالة  :-  327 –مسكیانة تحلیل الھیكل التنظیمي لوكالة : ثانیا 

، و مصالح تشكل )مصالح الاستغلال ( مسكیانة یمكننا تقسیمھا إلى مصالح خاصة بالتعامل مع الزبائن 

الخلیة الإداریة للوكالة، و كل ھذه المصالح تخضع في الأخیر لسلطة مدیر الوكالة ، الذي یعتبر المسؤول 

، ثم إلى ... )تعیینھ، صلاحیاتھ و إلغاء مھامھ ( الة، و لھذا سنتعرض أولا إلى مدیر الوكالة الأول في الوك

  .مختلف مصالح الوكالة باختصار

ھو المسؤول الأول عن الوكالة، یعین من طرف الرئیس المدیر العام لبنك الفلاحة و : مدیر الوكالة – 1

شھادات العلیا فرع الاقتصاد، و بعد تنصیبھ یمارس مھامھ التنمیة الریفیة بواسطة إجراء مسابقة لحاملي ال

ومن بین . لمدة خمس سنوات، ثم یتم نقلھ إلى وكالة أخرى أو أحد ھیاكل بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة

  :مھامھ

  .مقابلة الشخصیات مع رئیس مصلحة القروض بالوكالة*

  .التنسیق بین مصالح الوكالة الموجودة تحت مسؤولیتھ* 

  .تنفیذ قرارات و مداولات المدیریة الفرعیة، و تقدیم تقریر فصلي، و كذا سنوي حول سیر الوكالة* 

  .تنفیذ السیاسة العامة المرسومة من طرف المدیریة العامة* 

  .تحمل مسؤولیة إبرام و توقیع كل العقود و الاتفاقیات، و مختلف الوثائق المتعلقة بعمل الوكالة* 

  .ات لأحد إطارات الوكالة، خاصة الإمضاء في حالة غیابھ أو خروجھ في عطلةتفویض بعض الصلاحی* 

 –تعتبر الذراع الأیمن للمدیر في تسییر شؤون الوكالة، و یشرف علیھا في وكالة مسكیانة : الأمانة – 2

  :موظف واحد، یمكن تلخیص مھامھ في – 327

 .خاص بكل واحد منھا تسجیل جمیع المدخلات و المخرجات البریدیة للوكالة في سجل -

 .تسجیل جمیع المدخلات و المخرجات الخاصة بوثائق الربط في سجل خاص بكل واحد منھا -

 .تسجیل فتح الحسابات و كتابة مختلف المطبوعات الخاصة بالزبائن -

 .طبع الوثائق التي تحتاجھا الوكالة و إعداد دفاتر الشیكات -

 .إرسال مختلف البرقیات -

 .الإدارات التي تتعامل مع الوكالة أو البنوك الأخرى استقبال الزبائن ممثلي -
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دورھا التعامل مع طلبات الزبائن الذین یتقدمون إلى الوكالة لتلقي خدماتھا ، فھي  :مصلحة الصندوق – 3

تلقي الودائع و السحب بطلب : الوجھ الذي یقابل بھ البنك زبائنھ، و لھذه المصلحة مھمتان أساسیتان ھما

  .ي حدود رصیدھممن الزبائن ف

تسمى أیضا بحافظة الأوراق المالیة، حیث تقوم بمراجعة كل الأوراق : مصلحة الحافظة المالیة – 4

المالیة ، ثم الاحتفاظ بنسبة في الأرشیف و نسخة ترسل إلى الفرع الجھوي ، یشرف على ھذه المصلحة 

  .موظف واحد یقوم بكل عملیات التسلیم، التحویل و فتح الحسابات

  : المكلف بالقروض تتمثل مھامھ في: مصلحة القروض – 5

  .دراسة ملفات القروض الخاصة بالزبائن و كذا الإحصائیات* 

  .تسجیل المعلومات الخاصة بملفات القروض الممنوحة على شبكة الإعلام الآلي* 
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مراحل منح وتسییر القروض الاستثماریة على مستوى بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة ـ : المبحث الثاني 

  ـ327وكالة مسكیانة 

  :تتمثل المراحل التي تمر بھا عملیة منح القروض الاستثماریة من قبل الوكالة فیما یلي 

  :الاستثماريـ إعداد وتقدیم ملف القرض 1

ري یبدأ أولا بحضور الزبون إلى البنك، وتقدیم نفسھ أمام رئیس مصلحة إن ملف القرض الاستثما   

العلاقات مع الزبائن، حیث یقوم ھذا الأخیر بإجراء مقابلة خاصة مع الزبون، وذلك من أجل معرفة الدافع 

الأساسي الذي جعلھ یطلب ھذا القرض، ویتم معرفة المشروع الذي سینجزه، أما إذا كان القرض مدعم من 

الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب، فإن المقترض یتوجھ أولا إلى ھذه الوكالة أین تقوم ھذه  طرف

الأخیرة  بدراسة مشروعھ، وتقدم لھ وثیقة تثبت ذلك، بعد ذلك یطلب البنك من الزبون تكوین ملف طلب 

لتعرف أكثر على القرض، وذلك تبعا للنموذج الذي یعده البنك لھذا الغرض، ویشتمل على عدة بیانات ل

  .الزبون 

  :ویتكون ملف  طلب القرض الاستثماري من الوثائق التالیة 

  :والتي تتمثل في : ـ الوثائق الإداریة و القانونیة1ـ1

طلب خطي موقع من طرف الزبون، یوضح فیھ المبلغ المطلوب ووجھة استخدامھ، وفي دراستنا ھذه * 

أنظر الملحق رقم . (شروعھ المتمثل في نقل البضائع دج  لمزاولة م 903381:  یقدر مبلغ القرض ب

07(  

  .نسخة طبق الأصل من السجل التجاري للمنشأة * 

  .نسخة مصادق علیھا من القانون الأساسي بالنسبة للمنشأة* 

  .نسخة مصادق علیھا من عقد الملكیة أو عقود الإیجار * 

  .شھادة المیلاد و شھادة الإقامة*  

  .كل الأخطاروثیقة التأمین عن * 

 .شمسیتانصورتان * 

  .شھادة الإعفاء من الخدمة الوطنیة* 
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  .شھادة الكفاءة أما یعادلھا* 

  ).(CNASشھادة عدم الانخراط في الضمان الاجتماعي لغیر الأجراء * 

  .شھادة عدم الانتساب لصندوق  الضمان الاجتماعي للأجراء* 

  .تشغیل الشباب ، فیجب إحضار وثیقة تثبت ذلك إذا كان مشروعھ في إطار الوكالة الوطنیة لدعم *

  :بالنسبة لطلب قرض الاستثمار تتمثل فیما یلي:  ـ الوثائق المحاسبیة و الجبائیة2ـ1

  )    02-01الملحق رقم . (المیزانیات المحاسبیة التقدیریة  لخمس سنوات المقبلة* 

  ) 3الملحق رقم .(جدول حسابات النتائج لخمس سنوات المقبلة  * 

  )2 -4الملحق رقم .( المیزانیة الافتتاحیة  * 

  :و بالنسبة لطلب قرض الاستغلال تتمثل فیما یلي

  .المیزانیات المحاسبیة، وجدول حسابات النتائج، والجداول الملحقة لثلاث دورات السابقة*

مصالح  اهاتج التزاموبالنسبة للوثائق الجبائیة وشبھ الجبائیة فیجب إحضار وثیقة عدم وجود أي    

  .الضرائب أو الضمان الاجتماعي لفترة لا تزید عن ثلاثة أشھر

  : ـ الوثائق المالیة والتقنیة3ـ1

وھي دراسة مفصلة لأبعاد المشرع من الناحیة الاقتصادیة، أي : للمشروع  اقتصادیةدراسة تقنوـ *

، فھذا المشروع مثلا )إنتاج، خلق مناصب الشغل (  اقتصادیةمساھمة من خلال المنافسة في تحقیق تنمیة 

  .قام بتوفیر ثلاثة مناصب شغل

  .التي أعدت من طرف الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب الاقتصادیةدراسة التقنوـ *

وھو دراسة تكلفة تمویل المشروع، حیث قدرت الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب : مخطط التمویل*

  ) 1- 4أنظر الملحق رقم . ( وع المالیة من خلال وضعھا لمخطط التمویل المشر احتیاجات

 

  :ـ الدراسة الأولیة للقرض 2
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بعد تقدیم ملف القرض من العمیل، تقوم الوكالة البنكیة بمجموعة من المراجعات و التدقیقات الأولیة     

ة كل الوثائق التي تم تقدیمھا، ذات الطابع القانوني والمحاسبي، حیث یقوم المكلف بالدراسات من مراجع

كالتأكد من عنوان الزبون أو المنشأة، وكذا من عقود الملكیة أو الإیجار، نشاط الزبون ومختلف  الوثائق 

  .المقدمة

وإذا كانت ھذه المراجعات تمت في ظروف عادیة، وتضمنت كل الإجراءات الواجب القیام بھا ، و     

تم دراسة ملف طلب القرض، وتحلیل المعلومات المقدمة من طرف أسفرت عن نتائج مرضیة، بعد ذلك ی

العمیل تحلیل مالیا، ویتطلب ھذا التحلیل استعمال المیزانیات المحاسبیة التقدیریة، و جدول حسابات النتائج 

الموجودة في ملف القرض، وذلك بتحویل المیزانیة المحاسبیة  إلى میزانیات مالیة، وحساب بعض النسب 

  :من أھمھا المالیة

نسبة القدرة على التسدید ، نسبة الملاءة المالیة ، معدل دوران المخزون ، نسبة المردودیة المالیة، نسبة 

  ) 1ـ10الملحق رقم . (المردودیة الاقتصادیة، احتیاجات رأس المال العامل

  .ثم یتم التعبیر عن أرقام ھذه النسب المتحصل علیھا من طرف الوكالة بالدراسات  

  : ـ المقابلة والمعانة3

بعد التحقق من استكمال وسلامة وثائق ملف الزبون، وبعد إجراء حوار على ھامش القرض، وفضلا    

المدیر و موظفین من المصلحة القروض، : عن ذلك یرسل البنك لجنة مكونة من ثلاثة أعضاء وھم 

  .ھم بھا العمیل في ھذا المشروعلمعاینة مقر المشروع، والاطلاع على المساھمات العینیة التي یسا

  . وبعدھا تقوم ھذه اللجنة بتحریر محضر المعاینة و التوقیع علیھ 

  :ـ دراسة الضمانات 4

یطلب البنك من الزبون الضمانات اللازمة لتغطیة قیمة القرض، ویقوم المكلف بالدراسات من     

تناسب الضمانات مع قیمة القرض، و  دراستھا، وذلك من أجل معرفة إمكانیة تحقیقھا ھذا الشرط، وھو

  :ـ في 327تتمثل الضمانات التي یطلبھا بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة ـوكالة مسكیانة 

تتمثل الضمانات الشخصیة في تعھد شخص أو عدة أشخاص للوفاء بالدین :  ـ الضمانات الشخصیة1ـ4

ع الضامن بمركز مالي جید، و ذو عوض المدین عند عجزه عن تسدید قیمة القرض ، ویشترط أن یتمت

  :سمعة جیدة لدى البنك ، والشخص الضامن قد یتخذ عدة أشكال وھي
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البنك إذا لم یستطع الوفاء  اتجاهالمدین  التزاماتویلتزم بموجبھا شخص معین بتنفیذ :  ـ الكفالة1ـ1ـ4

  .بالتزاماتھ عند حلول تاریخ الاستحقاق

من قبل الضامن بتسدید مبلغ القرض الذي حصل علیھ المدین، وھو تعھد : ـ الضمان الاحتیاطي2ـ1ـ4

  .حیث یقوم ھذا الأخیر بالتوقیع على ورقة تجاریة عادة ما تكون بقیمة القرض

ترتكز الضمانات العینیة على موضوع الشيء المقدم كضمان ، وتتمثل في قائمة :  ـ الضمانات العینیة2ـ4

تمنح على سبیل الرھن ، ولیس تحویلا للملكیة، ونمیز بین  من السلع، و التجھیزات، والعقارات التي

  :نات العینیة وھيانوعین من الضم

  :وینقسم ھذا النوع بدوره إلى:  ـ الرھن الحیازي1ـ2ـ4

و یسري ھذا النوع من الرھن على الأدوات والأثاث ومعدات : أ ـ الرھن الحیازي للمعدات و الأدوات

ه، وقبل قیام البنك برھنھا یقوم أولا بالتأكد من مدى توفر ذا في دراستنا ھالتجھیز، وكذلك وسائل النقل، كم

  .الشروط الضروریة لقبولھ كرھن، ویمكن للبنك من بیعھا و تملكھا في حالة عدم تسدید المدین للقرض

یقبل البنك أیضا من الزبون البضائع كرھن من أجل حصولھ على قرض، وذلك : ب ـ رھن البضائع 

  :موعة من الشروط وھيبمراعاة مج

  .أن تكون البضائع غیر قابلة للتلف خلال فترة قصیرة *

  .أن تكون قیمتھا یوم تسدید القرض ھي نفسھا یوم قبول رھنھا *

  .أن یحتفظ البنك بھا في مستودعھ الخاص أو أن یحتفظ بھا المقترض شریطة عدم استخدامھا *

یقبل البنك أیضا رھن شھرة محل المنشأة التجاریة، ویشمل عقد : للمحل التجاري  ج ـ الرھن الحیازي

  .الرھن الحیازي للمحل التجاري وبشكل دقیق وصریح للعناصر التي ستكون محلا للرھن

ھو عبارة عن رھن للعقارات التي ھي ملك للزبون لصالح البنك، و بموجبھ :  ـ الرھن العقاري 2ـ  2ـ  4 

حقا عینیا على العقار للوفاء بدینھ، و یشترط أن یكون ھذا العقار غیر مقید بأي قید، و یجب یصبح للبنك 

أن یكون صالحا للتعامل بھ، و قابل للبیع و یتم تعیینھ بدقة في العقد فیما یتعلق بطبیعتھ و موقعھ، و عند 

ھ المدین بضرورة الوفاء وصول تاریخ الاستحقاق، و لم یتم تسدید القرض، فإنھ یمكن للبنك و بعد تنبی

بالدین، و إلا سیقوم بنزع ملكیة العقار منھ، و طلب بیعھ وفقا للأشكال و الإجراءات القانونیة المعمول بھا 

  .في مثل ھذه الحالات
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بناء على التحالیل السابقة لملف القرض و بالاعتماد على المعطیات التي تضمنھا : تحدید المخاطر – 5

الزبون، یقوم المكلف بالدراسات بتحدید المخاطر، التي یمكن أن تحیط الملف بخصوص القرض و

  .بالقرض من حیث خطر عدم السداد مع ذكر الأسباب المؤدیة إلى ذلك

  : و في الأخیر یقوم المكلف بالدراسات بتقدیم تقریره یلخص فیھ ما یلي    

  .اصة بالعمیل أو المنشأةیحتوي على كل المعلومات الخ: مدخل للتعریف بالعمیل أو المنشأة *

  ). 4 -10أنظر الملحق رقم ( .ل المالي، و حساب النسب المالیةیتم فیھ تحلیل جدول التحلی: الھیكل المالي *

یبین نتیجة النشاط، و مقارنتھا برقم الأعمال و إبراز المنافسة الموجودة، و غیرھا من : النشاط  *

  .وریةالملاحظات التي یراھا المكلف بالدراسات ضر

  .یتم فیھ تبیان سبب طلب القرض و الغایة من استعمالھ: موضوع القرض  *

  .یسجل المكلف بالدراسات كل ما یمكن أن یؤثر على تسدید القرض: الأخطار  *

یعطي المكلف بالدراسات رأیھ حول الزبون، و مدى إمكانیة تقدیم القرض لھ، و یجب أن یبرر : النتیجة  *

  ). 4 – 10: أنظر الملحق رقم( . لتي تحصل علیھابالنتائج ا سبب حكمھ بالاستدلال

بعد الانتھاء من دراسة ملف القرض، و إعداد التقاریر الخاصة بھ : قرار البنك بشأن طلب القرض – 6

و  – وكالة مسكیانة –من طرف المصالح المختصة، تجتمع لجنة القروض لبنك الفلاحة و التنمیة الریفیة 

ھي متكونة من مدیر الوكالة رئیسا و عضوین و ھما الكلف بالدراسات و رئیس مصلحة القروض، و تتم 

مناقشة الملف من طرف اللجنة، حیث تعطي رأیھا حول إمكانیة تقدیم القرض أو رفضھ مع تبریر سبب 

كالات و الفروع القبول أو الرفض، و تجدر الإشارة أن البنوك تضع سقوفا لمبلغ القرض لكل من الو

دج كحد أقصى لمنح  6.000.000الجھویة، فمثلا في فرع بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة یعد مبلغ 

و في حالة قبول اللجنة لتقدیم القرض تقوم ببعث نسخة منھ إلى الوكالة الجھویة . القروض الاستثماریة

  . قصى المحدد للوكالةللموافقة علیھا نھائیا، ھذا إذا لم یتجاوز مبلغ القرض الحد الأ

بعد اتخاذ المدیریة العامة أو المدیریة الجھویة للقرار النھائي فیما یتعلق بالقرض، یتم إرسالھ إلى بنك  -

  : و ھنا نجد حالتین –وكالة مسكیانة  –الفلاحة و التنمیة الریفیة 

لى الوكالة مع رسالة في حالة رفض تقدیم القرض یتم إرجاع ملف القرض إ: حالة رفض تقدیم القرض/ أ

تبین سبب الرفض، فیقوم البنك بإرجاع الملف إلى الزبون و إعلامھ برأي المدیریة الجھویة أو المدیریة 

  .العامة أو برأیھ
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وكالة ( تبعث المدیریة العامة للبنك بالجزائر العاصمة أو المدیریة الجھویة : حالة قبول تقدیم القرض/ ب

تسمى رخصة القرض و التي   –وكالة مسكیانة  -ك الفلاحة و التنمیة الریفیة      وثیقة إلى  بن) أم البواقي 

  .الخ... قیمة القرض، مدتھ، الضمانات : تحتوي على بعض المعلومات و الشروط الواجب مراعاتھا مثل

یا باستدعاء طالب القرض و إعلامھ شفو –وكالة مسكیانة  –عندئذ یقوم بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة 

  .بالقرار و بالضمانات الواجب إحضارھا، حتى یتمكن من الحصول على القرض

 –وكالة مسكیانة  –بعد موافقة بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة : إعداد اتفاقیة القرض و صرف قیمتھ – 7

  :على منح القرض یتم الاتفاق مع الزبون على كل المعلومات المتعلقة بالقرض مثل

  . %  5.25: معدل الفائدة دون دعم ب -: حیث قدر: نسبة الفائدة* 

  . % 2.63: معدل الفائدة المدعم -                             

  .%  2.62: معدل الفائدة الذي سیدفعھ الزبون -                             

  .%  7.85: معدل الفائدة في حالة التأخر عن التسدید -                           

.                                                                                                                            سنوات 05معفى لمدة   % TVA   (17( قیمة الضریبة  *

  ) . 06أنظر الملحق رقم ( 

  ).01- 04أنظر الملحق رقم . ( دج 1290544: تكلفة تمویل المشروع *

  ).سنوات  05( شھرا  60: مدة القرض *

  ). 06: أنظر الملحق رقم. ( جدول استھلاك القرض إذا تعلق الأمر بقروض الاستثمار *

  .دج 903380):  % 70( نسبة مساھمة البنك في القرض  *

  .دج  322636):   %25(نسبة مساھمة الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب  *

  ). 07: أنظر الملحق رقم. (  جد 64527):  % 05( مقترض نسبة مساھمة ال *

  ) . 06أنظر الملحق رقم . (  30/04/2013تاریخ نھایة استعمال القرض  *

كما یتخذ البنك كل الإجراءات القانونیة المتعلقة بالضمانات المقدمة، و المتمثلة في دراستنا ھذه في    

  ).08: أنظر الملحق رقم(     .بعد توفر الشروطفاقیة القرض ثم یتم تسجیل ات. وسائل النقل
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یقوم البنك بوضع القرض تحت تصرف الزبون، و لكن لیس في شكل نقدي، و إنما بتسدید كل       

و في حلة قرض الاستثمار یتم تحدید مواعید الاستحقاق في . الفواتیر المتعلقة بمشتریات المشروع فقط

مع إنتاج سلسلة من أوراق الدفع أو الكمبیالات الموافقة لھذه )  06: أنظر الملحق رقم. ( جدول الاھتلاكات

سندات لأمر توافق تواریخ تسدید كل دفعة، أین تم  10الآجال، و في دراستنا تم توقیع المقترض على 

  ). 09: أنظر الملحق رقم). ( أشھر  06( تحدید مدة كل دفعة بسداسي 

  : متابعة عملیات التأخر عن الدفع – 8

عند وصول تاریخ استحقاق الدفعة الأولى من القرض، و لم یقم المدین بتسدیدھا فإن البنك یتخذ   

  :الإجراءات التالیة

 15ــ  یرسل البنك إلى المقترض تذكیر، و ذلك من أجل تنبیھھ بوصول وقت التسدید، و منحھ مھلة    

  .یوما لتسدید قیمة الدفعة الأولى و الفائدة

  :یوما كمھلة أخیرة، و ھناك حالتین 15عند عدم حضوره یبعث لھ إنذار، و ینتظره لمدة 

فإذا حضر المقترض یطلب منھ البنك تقدیم سبب التأخر عن الدفع، و إذا كان السبب مقنع فإن البنك  *

دفع ما یمنحھ فرصة لتسدید ما علیھ من مستحقات، أما إذا كان السبب غیر مقنع، و ثبت أنھ یتھرب من 

  .علیھ من دین فإن البنك سیطالبھ بتسدید كامل القرض أو سوف یتعرض إلى المتابعة القضائیة

إذا لم یحضر المستفید من القرض، أو ثبت عدم قدرتھ على الدفع، و عجزه تماما فإن البنك یقوم بتعیین  *

المقترض حیزا للتنفیذ،  محامي من أجل اتخاذ الإجراءات القانونیة، و وضع الضمانات المقدمة من طرف

ویسعى للحصول على رخصة من المحكمة تخول لھ التصرف في الضمانات من أجل تسدید قیمة القرض 

  .و الفوائد، و ذلك ببیعھا في المزاد العلني و فق التنظیمات و القوانین المعمول بھا في ھذا المجال
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  ـ 327الفلاحة و التنمیة الریفیة ـ وكالة مسكیانة  تقییم مساھمة بنك: المبحث الثالث                  

  : 2010ـ  2000في تمویل المشاریع الاستثماریة في المنطقة خلال الفترة            

، بدأت الأوضاع الأمنیة  في التحسن بالإضافة إلى الاھتمام  2000منذ نھایة التسعینات و بدایة سنة      

الذي یظھر من خلال التدعیمات المقدمة من طرف الدولة للفلاحین، لكن ھذا لم یمنع من  بالقطاع الفلاحي

مساھمة بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة ـ وكالة مسكیانة ـ من تقدیم القروض لفائدة المشاریع الاستثماریة 

  .بصفة عامة والمؤسسات الصغیرة و المتوسطة بصفة خاصة

أثیر ذلك على حجم المشاریع الاستثماریة، وبالتالي على نشاط بنك الفلاحة   و التنمیة ومن أ جل معرفة مدى ت       

الریفیة، سوف نبدأ أولا بدراسة حجم الملفات خلال ھذه الفترة ، ثم نحاول معرفة حجم التمویل  الممنوح من طرف 

  .البنك للمشاریع الاستثماریة

  : 2010ـ 2000والمرفوضة للفترة تطور حجم الملفات المودعة، المقبولة، : أولا  

لاستبیان مدى تأثیر الأوضاع الجدیدة على حجم الملفات المودعة، المقبولة والمرفوضة لدى بنك       

ـ  نقم باستعراض التغیرات التي طرأت على حجم مختلف  327الفلاحة و التنمیة الریفیة ـ وكالة مسكیانة 

  :الملفات من خلال الجدول التالي 

  .2010ـ  200تطور عدد الملفات المودعة المقبولة والمرفوضة خلال الفترة ) : 07(رقم  الجدول

  ملف: الوحدة                                                                                                          

  2001  2000  السنوات البیان

  

200

2  

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  

عدد الملفات 

  المودعة

13  9  10  12  25  11  08  17  12  11  06  

عدد الملفات 

  المقبولة

11  07  07  08  19  05  06  11  08  08  06  

عدد الملفات 

  المرفوضة

02  02  03  04  06  06  02  06  04  03  00  

نسبة الملفات 

المقبولة إلى 

  %المودعة

84.61  77.77  70  66.66  76  45.45  75  64.7  66.66  72.72  100  

  ـ 327میة الریفیة ـ وكالة مسكیانة من إعداد الطلبة بالاعتماد على معطیات من بنك الفلاحة والتن: المصدر 
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نلاحظ من خلال ھذا الجدول أن عدد الملفات المودعة،المقبولة و المرفوضة تشھد عدم الاستقرار في      

مقارنة بالملفات المرفوضة  من طرف الوكالة ، حیث تتراوح عددھا، لكن الملفات المقبولة تكون مرتفعة 

، لتسجل أقل نسبة لھا في  % 85و  %56ما بین  2010ـ  2000نسبتھا إلى الملفات المودعة في الفترتین 

،و یعود سبب ارتفاع  %100بنسبة  2010بینما أعلى نسبة لھا سجلت في سنة %  45.45ب  2005عام 

بالملفات المرفوضة من طرف الوكالة إلى توفر ھذه الملفات على كل الشروط  الملفات المقبولة مقارنة

المطلوبة من طرفھا ، بالإضافة إلى زیادة الاھتمام بالمشاریع الاستثماریة من طرف السلطات وتشجیعھا 

ما للاستثمار بصفة عامة، خاصة بعد إنشائھا للأجھزة الداعمة التي تم دخولھا في المجال الاستثماري ، أ

فیما یخص أسباب رفض البنك للملفات الأخرى، فھي تتمثل في عدم استكمالھا للشروط المطلوبة أو 

 .تجاوز مبلغ القرض المطلوب لسقف التمویل المحدد من طرف البنك أو لأسباب أخرى

و عموما یلاحظ على ھذه الفترة ارتفاع عدد الملفات المودعة و المقبولة من طرف البنك، في حین    

 :نخفض عدد الملفات المرفوضة، و للتدقیق أكثر نوضح ذلك من خلال المنحنى البیاني التاليا
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  .2010ـ  2000تطور حجم الملفات المودعة، المقبولة ، والمرفوضة للفترة :  ) 08(الشكل رقم 

  

   

  وكالة مسكیانة ـ -من إعداد الطلبة بالاعتماد على معطیات من بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة : المصدر

، شھدت الملفات المودعة، 2010و  2000یوضح لنا المنحنى البیاني، أنھ خلال الفترة الممتدة بین       

ظ أیضا خلال ھذه الفترة أن المقبولة و المرفوضة حالة عدم استقرار، و تخضع لتغیرات كبیرة، و یلاح

الملفات  ، حیث كانت2005المرفوضة، ما عدا سنة  عدد الملفات المقبولة كان كبیرا مقارنة بعدد الملفات
كما یسجل . ، فقد انعدمت الملفات المرفوضة2010المرفوضة أكبر من الملفات المقبولة، أما في سنة 
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ملف، و كذلك  25حیث وصل إلى  2004عة كان سنة أیضا من الشكل أعلاه أن أكبر عدد للملفات المود

  .الأمر بالنسبة للملفات المقبولة

للمشاریع الاستثماریة في  –وكالة مسكیانة  –تطور حصیلة تمویل بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة : ثانیا

  : 2010 – 2000المنطقة خلال الفترة 

في تمویل المشاریع  –وكالة مسكیانة  – لمعرفة مدى مساھمة بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة     

الاستثماریة في المنطقة خلال ھذه الفترة، خصوصا و أن أغلبھا كانت ممولة من قبل الجھات الداعمة ، و 

  :یمكن توضیح ذلك من خلال الجدول التالي

تطور نسبة تمویل المشاریع الاستثماریة من قبل الوكالة في المنطقة خلال الفترة ): 09(الجدول رقم 

2000 – 2010 .  

  ألف دج:الوحدة                                                                                   

  السنوات 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  2009  2010
  البیان

1781
2  

3197
0  

1772
0  

3019
0  

43725  3165
0  

1754
0  

1131
6  

1038
0  

2264
0  

1248
0  

مبلغ القرض 
  المطلوب

1781
2 

1187
0 

1354
9 

2725
0 

35343 2092
0 

7680 6580 8770 9640 1085
0 

نبلغ التكلفة 
الإجمالیة 

للملفات 
 المقبولة

100 37.1
2 

76.4
6 

90.2
6 

80.83 66.1 4379 58.1
5 

84.4
9 

42.5
7 

86.9
4  

تمویل  نسبة
القروض 

  الاستثماریة
% 

1248
68.4 

8309 6639 5141
5 

24740.
1 

1464
4 

مبلغ القرض  7595 6448 6139 4606 4376
الممنوح من 

 قبل الوكالة

نسبة التمویل  70 70 70 70 70 70 70 53 49 70 70
المقدم من 

 طرف الوكالة
% 

  .مصلحة القروضمن إعداد الطلبة بالاعتماد على معطیات من رئیس : المصدر
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وكالة  –من خلال استعراض ھذا الجدول و الذي یبین نسبة مساھمة بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة      

في تمویل المشاریع الاستثماریة في المنطقة، نلاحظ أن نسبة مساھمة الوكالة في التمویل  –مسكیانة 

، أما أقل نسبة مساھمة 2010سنة في  % 100مرتفعة عموما  خلال ھذه الفترة حیث تصل إلى نسبة 

، و یعود سبب ذلك إلى أن الملفات المرفوضة كانت  % 37.12: ، و التي تقدر ب2009سجلتھا في سنة 

مبالغ القروض المطلوبة فیھا تفوق الحد الأقصى الموضوع من طرف البنك ، و كذلك نفس سبب رفض 

  .2004و  2001بعض الملفات في سنوات 

إلى  2000تمویل المقدم من طرف الوكالة، فیمكن ملاحظة خلال الفترة الممتدة من أما نسبة ال      

لكل المشاریع الاستثماریة، لكنھ في سنتي  الإجمالیةمن مبلغ التكلفة   % 70: ، أنھا ثابتة و تقدر ب2006

، و ذلك أن  2008في سنة  % 4، و 2007في سنة   %17انخفضت ھذه النسبة من  2008و  2007

المشاریع الممولة من طرف الوكالة البنكیة لم تتم في إطار الوكالات الداعمة ، كما یلاحظ أن نسبة 

مساھمة البنك في التمویل قد عاودت الارتفاع و ذلك بسبب زیادة خبرة البنك في التعامل مع ھذه 

  .االمشاریع، و انخفاض الأخطار التي كانت تمنعھ من تمویلھ
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  :خاتمة الفصل

یعتمد على  – وكالة مسكیانة –في نھایة ھذا الفصل یمكن القول أن بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة       

مجموعة من الإجراءات و التدابیر لمنح القروض، و ھذا لتفادي خطر عدم  استرداد مستحقاتھ، و قد قام 

بتمویل نسبة معتبرة من المشاع الاستثماریة لھذه المنطقة، و الجدیر بالذكر أن ھذه  المشاریع تنشط في 

ریع یتم تمویلھا في إطار الوكالة الوطنیة و یرجع ذلك إلى أن ھذه المشا. جمیع القطاعات دون استثناء

، و بذلك أصبح نشاط البنك یتوسع لیشمل كل المشاریع الاستثماریة، و 2000لدعم تشغیل الشباب منذ سنة 

 . ، حیث تم قبول كل الملفات المودعة2010ھذا ما حصل فعلا في عام 
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  : الخاتمة

أصبح موضوع تنمیة المشاریع الاستثماریة في مختلف مجالات النشاط الإقتصادي یلقي إھتماما   

متزایدا من طرف المنضمات الدولیة و المحلیة فضلا عن اھتمام الباحثین الاقنصادیین بھا، نتیجة لدورھا 

ا قادرة على الجمع بین الفعال في انعاش الاقتصاد الجزائري، نظرا لسھولة تكیفھا و مرونتھا التي تجعلھ

التنمیة و وسیلة ایجابیة لفتح آفاق العمل من خلال توفیر مناصب الشغل، و تمكنھا من رفع تحدیات 

  .المنافسة في ظل اقتصاد السوق

وأمام جملة المشاكل التي تعترض إنشاؤھا ذلك المرتبط بتجنید الموارد المالیة  مثل ذلك شكل حجر    

نشاء عمل خاص مستقل، خاصة في ظل انسحاب الدولة عن ضمان الشغل عثرة لكل مبادرة ترمي لإ

  .للفئة الشبانیة

و أمام ھذه الوضعیة، رصدت الدولة ضمن سیاستھا الھادفة للقضاء على ھاجس البطالة من جھة ، و    

دعم المستثمرین من جھة أخرى، برنامج یمنح شریحة الشباب فرصة بإنشاء مشاریع استثماریة مع 

  .فادة من التسھیلات للذین تنطبق علیھم الشروط المحددةالاست

نجاعة مثل ھذا البرنامج وفي ظل محدودیة مساھمة الدولة من خلال الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل    

الشباب من جھة والمساھمة الذاتیة من جھة أخرى،استوجب تدخل طرف ثالث وقعت علیھ مسؤولیة 

من اشتراطھ ستثماریة ، لكن مثل ھذا الإجراء لم ینف الوكالة البنكیة تمویل نسبة معتبرة من التكلفة الا

  .لضمانات أخرى لارتفاع درجة الخطورة المرتبطة بھذه المشاریع

و بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة من البنوك العمومیة التي خاضت تجربة تمویل المشاریع الاستثماریة    

الشباب، و لإعطاء نظرة أوسع حاولنا تسلیط الضوء من خلال في إطار الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل 

، لكن 2010 – 2000بأم البواقي، و ذلك للفترة الممتدة ما بین  –وكالة مسكیانة  –مساھمة الوكالة البنكیة 

  .نظرا لقصر الفترة یجعل الحكم على فعالیة ھذه الاجراءات على مستوى الوكالة البنكیة یتطلب فترة كافیة

سنوات من نشاط الوكالة فیما یخص قبول منحھا  10نا بناء على المعطیات التي تخص قرابة توصل  

للقروض، أنھا استطاعت تحقیق نتائج مرضیة في المنطقة، بحیث یتم الموافقة  في أغلب الأحیان على 

لملفات المودعة  المبالغ المرغوبة، و إن كانت الوكالة البنكیة ، و إن كان البنك لا یقبل على تمویل جمیع ا

  .فھذا ما یفسر اختلاف نظرة كل من الوكالة البنكیة و وكالة الدعم

  



 
 

90 
 

  

  :و في الأخیر سنوف نتوصل إلى عرض بعض النتائج و التي توصلنا إلیھا على مدار ھذه الدراسة  

  :النتائج

  اختلف نوع المشروع الاستثماري إلا أن تمویلھ یتطلب تدخل من طرف البنوك التجاریة مھما – 1

في ظل العولمة و المنافسة و البحث عن الاستخدام الأكثر مردودیة فالبنك وجھ جزء من  – 2

  .موارده لتلبیة طلبات تمویل أصحاب المشاریع

جالات التي شھدت قبولا كثیرا و غیاب غالبا ما یسعى أصحاب المشاریع إلى الاستثمار في الم – 3

  .مشاریع ذات مردودیة و قابلة للتطویر تشجع البنك على تمویلیھا

سمح تمویل المشاریع الاستثماریة في ظل برنامج التشغیل بتدخل الدولة من خلال الوكالة  – 4

من البنوك الوطنیة لدعم تشغیل الشباب ، وھذا ما یؤكد الفرضیة الأولى بأن التمویل المتوفر 

  .التجاریة غیر كاف لتلبیة الاحتیاجات التمویلیة لمثل ھذه المشاریع

أما فیما یخص مشكل تمویل المشاریع في الدول النامیة فإنھ یرجع في المقام الأول إلى عدم  – 5

تطور النظام المالي بھا، حیث یفتقر إلى العدید من أدوات التمویل كالقروض طویلة الأجل، التمویل 

ستئجار، رأس المال المخاطر و غیرھا من مصادر التمویل الحدیثة، و الجزائر كغیرھا تملك بالا

نظاما مالیا غیر متطور لا یوفر مصادر التمویل التي تتلاءم و احتیاجات المشاریع الاستثماریة،  

دم قدرتھا  وبالتالي فھي مرغمة على التمویل من البنوك التجاریة، و ھذا ما ینفي الفرضیة الثانیة بع

  . على الاستغناء عنھ

و وفقا لوضعیة النظام المالي نجد أن أصحاب المشاریع الاستثماریة مرغمة على الاعتماد على  – 6

القروض البنكیة و الالتزام بكافة الشروط التي تفرضھا، رغم عدم رضا أصحاب ھذه المشاریع عن 

  .خدمتھا بشكل تام، و ھذا ما یؤكد الفرضیة الثالثة

من خلال تمویل نسبة معینة من الملفات المودعة، یبرز أثر الموافقة البنكیة في إقامة المشروع   - 7

من عدمھ، و ھو ما یتبین معھ انعدام التنسیق بین الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب و الوكالة 

و ھذا ما ینفي البنكیة، بحیث ترفض ھذه الأخیرة تمویل مشاریع كانت مقبولة من قبل وكالة الدعم 

الفرضیة الرابعة، و ھو ما یطرح التساؤل لماذا یختلف قرار البنك عن ذلك المتخذ من قبل وكالة 

  .الدعم، رغم أن كلا الوكالتین تعتمدان على الدراسة تقنو اقتصادیة
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  :الأخیر نورد جملة من التوصیات نوضحھا فیما یلي في: توصیات

جالات إعداد مخطط الأعمال و الخطط التسویقیة من أجل الاعتناء بمسیري المشاریع في م – 1

  .توفیر الضمانات للبنوك و تطویر أدائھا

  .ضرورة إنشاء إدارة لمتابعة و تطویر سبل الاستثمار في مختلف جھات القطر – 2

زیادة فاعلیة و تكثیف البرامج الخاصة بتعریف المستثمرین بفرص الاستثمار في الجزائر،  – 3

وتحدیث أنظمة المعلومات البنكیة وأنظمة الدفع واستخدام أدوات الإعلام الآلي والاتصال الحدیث 

  .لربط الشبكة البنكیة

بحیث نلاحظ اھتمام وضع الأسس التي یتم على أساسھا تقدیم التمویل لأصحاب المشاریع  – 4

البنوك بالجانب الاقتصادي للمشروع فقط،  وإھمال عامل المردودیة أي الاعتماد على الطرق 

  .الحدیثة  في التقییم أو تحلیل الوضعیة المالیة للمشروع

أن لا یقتصر دور الوكالة البنكیة بإمداد الموارد المالیة، بل یتوجب تقدیم الاستشارة و النصح  – 5

  .لمشاریع حتى یضمن استرداد أموالھ دون الدخول في مشاكللأصحاب ا
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  :الملخص 

لقد كان ھدف الإصلاحات التي قامت بھا الجزائر في السنوات الأخیرة ھو تنویع الاقتصاد و الاھتمام      

یستھان بھا بمختلف المشاریع الاستثماریة خارج قطاع المحروقات، و التي یمكنھا أن توفر موارد مالیة لا 

و . إذا ما أزیلت العراقیل التي تقف أمام ترقیتھا ، وعلى رأسھا صعوبة الحصول على القروض المصرفیة

  .ھذا ما أدى إلى عدم تطویر وتوسیع الاستثمار في مثل ھذه المشاریع

یذ ھذا الوضع جعل من الدولة تقوم بتسطیر مجموعة من البرامج، و التي ترجمت في شكل ھیئات لتنف    

سیاستھا الاستثماریة من جھة، ودعم المستثمرین من جھة أخرى،  مثل الوكالة الوطنیة ادم وتشغیل 

  .الشباب، والتي تساھم في تمویل نسبة معین من تكلفة المشروع

لكن دور الھیئات مرتبط خاصة بالدور الذي تلعبھ البنوك العمومیة من خلال تقدیمھا للقروض     

  .ح للمستثمرین من إقامة مشاریعھم الاستثماریةالمصرفیة، والتي تسم

ومن خلال وقوفنا على مساھمة لإحدى ھذه البنوك في تمویل المشاریع الاستثماریة ، والمتمثل في بنك     

لاحظنا أن النتائج المحققة في مجال تمویلھ للمشاریع الاستثماریة  - وكالة مسكیانة–الفلاحة والتنمیة الریفیة 

بولة، على الرغم من الصعوبات والعراقیل التي تواجھ البنوك، والمتمثلة في تعثر القروض على العموم مق

  .المصرفیة المقدمة
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Résume :  

L’objectif des reformes entreprise par L ALGERIE  durant la dernière décennie 

.était d’apporter un plus 0 l’économie en s’intéressant  à d’autres secteurs en 

dehors de ce lui des hydrocarbures, qui peut générer d’importantes ressources 

financières. À condition de diminuer les obstacles, qui entravent le 

développement du secteur et principalement  celui de l’environnement  relatif  

la difficulté d’obtenir des crédit bancaires, 

Cette situation a pousse l ‘état à tracer des programmes pris en charge par des 

institution pour exécuter sa politique d’un coté ; et de l’autre coté encourager 

les investisseurs. 

Mais le rôle de ces institutions est étroitement lié au comportement des 

banques publiques dans l’octroi des crédits qui permettent aux investisseurs de 

réaliser leurs projets d’investisseurs. 

A partir de nos études sur la contribution de ces banque BADR AGANCE 

MESkIANA , nous avons constaté que le résultats réalisés concernant sa 

contribution aux projets investisseurs .                                 
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