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كباعتبػػػار هػػػير الأخيػػػرة العامػػػل یتسيػػػز الشذػػػاط الا ترػػػادؼ بحر يػػػة دائسػػػة تػػػدیرها الاسػػػتثسارات السختلفػػػة،      
الأساسػػػي الػػػيؼ يدػػػس  للسؤسدػػػة بالبقػػػاء كالتظػػػؾر، فػػػتف فعاليػػػة هػػػير الأخيػػػرة ت سػػػؽ فػػػي الحفػػػاظ علػػػ   ػػػدرتها 
الإنتاجية عؽ طريق تحدید استثسارها ليلػ عل  السؤسدػة الا ترػادية البحػث عػؽ مرػادر تحؾيػل احتياجاتهػا 

فػي الأزمػات الساليػة باسػتسرار، كتعػد مدػتلة التسؾيػل مػؽ بػيؽ  كالتي تدس  لها بسؾاجهة نذاطها كتجشب الؾ ػؾع
أعقػد السذػك ت الإسػػتراتيجية التػي تؾاجػػه تشسيػة كتظػؾير السؤسدػػة الا ترػادية، فال يقيػػات أك الظػرؽ السختلفػػة 

 .التي يحرل بها السدتثسركف عل  ما يحتاجؾف إليه مؽ أمؾاؿ هؾ أكؿ ما تف ر فيه السؤسدة

سدة الا ترادية في ك تشا الحالي، مرادر تسؾيل متعددة تبایؽ في خرائرػها، كتختلػ  السؤ  كيؾجد أماـ    
في ت اليف كشركط الحرؾؿ عليها كعليه أصب  مؽ الزركرؼ عل  الإدارة السالية لهير السؤسدػات أف تحػدد 

عػة مػؽ السعػایير بد ة بدائل التحؾيػل الستاحػة بةيػة السفاضػلة بيشهػا كاختيػار الػرب  التسػؾيلي الأمثػل بدالػة مجسؾ 
 .السرلحةال سية كال يقية التي تدتجيب في مجسلها لأهداؼ الأطراؼ ذات 

كيتؾجب علػ  السؤسدػة إدراج  ػرارات تسؾيليػة فعالػة  فيلػة بترشػيد اسػتخداـ السػؾارد السدػتعسلة فيهػا كالتػي ترفػع 
 .كفاءتها بفزل حراسة أهؼ محددات القرار التسؾيلي

تتثيرها عل  مدخ ت العسليػة الإنتاجيػة )السػؾاد الأكليػة، ا لات، العسػاؿ( كالتػي كت سؽ جدكاها عشد انعكاسها ك 
تػػػػػػػؤثر بػػػػػػػدكرها علػػػػػػػ  مخرجػػػػػػػات هػػػػػػػير العسليػػػػػػػة، حيػػػػػػػث تعت ػػػػػػػر الإنتاجيػػػػػػػة علػػػػػػػ  الع  ػػػػػػػة بػػػػػػػيؽ السخرجػػػػػػػات             

  .تاج مسكؽفهي تعكس  فاءة الإدارة في استغ ؿ السؾارد الستاحة للحرؾؿ عل  أفزل إن كالسدخ ت كبالتالي

 كهػػيا مؤشػػر كمعػػدؿ نسؾهػػاتقػػدـ السؤسدػػة،  مليػػاسالإنتاجيػػة فػػي هػػيا العرػػر، أصػػبح   فاكلا نبػػالإ إذا  لشػػا 
للقػػػدرة علػػػ  التشػػػافس كتحدػػػيؽ مدػػػتؾيات السسيذػػػة، كمليػػػاس لسدػػػتؾػ ال فػػػاءة فػػػي اسػػػتغ ؿ السػػػؾارد البذػػػرية 

 .في الإنتاج كالسادية السدتخدمة
دة محدؾسػػة فػػي الإنتاجيػػة لا یتحقػػق بػػالتسشي أك بالرػػدفة، ك ل ػػؽ الأمػػر أضػػح  معلؾمػػا أف إحػػداث زيػػا ك ػػد

يحتاج إل  جهد ك دراسة متتنية كتخظيط علسي سليؼ ك تعامل مع السد بات كالستغيرات التي تؤثر في مدتؾػ 
حػػػؾؿ مػػػدػ تػػػتثير  ػػػرارات  القػػػائؼالإنتاجيػػػة كمػػػؽ أهسهػػػا القػػػرارات التسؾيليػػػة الستحػػػدة كهػػػؾ سػػػ ب الجػػػدؿ الف ػػػرؼ 

 .التسؾيل عل  معدؿ الإنتاجية للسؤسدة
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   إشكالية الجراسة: -0

إف مؾضؾع التسؾيل بالشدبة ل  تراد يسثل الشؾاة الأساسية لتظؾيرها في بشاء مجتسع إ ترادؼ، فقد  اف 
نجاعة مدػ تؾضي  لكذلػ عليشا اللياـ بربظه بسؾضؾع السذاريع الاستثسارية  ؾنه الر يزة الاساسية 

تدهيل التسؾيل في مجاؿ  كمدػ ضساف الا ترادية، يكفل كيحقق التشسية الاستثسار بسامجاؿ تسؾيل 
 الاستثسارات.

 فرعيةالسللة الأ كحت  يدهل لشا التحكؼ في جؾانب السؾضؾع ارتتی  إل  تجزئة الإشكالية الأساسية إل  
  التالية:
 ماذا نقرد بالاستثسار كماهي طرؽ تسؾيل السذاريع الإستثسارية؟  -
 ماذا نقرد بالتسؾيل؟  -
 يل بالشدبة للسذاريع الاستثسارية؟ؾ ماهي اهسية  رار التس  -

 يات الجراسة:فخض -0
كتتسثل فرضيات الدراسة رضيات التالية ة كالأسللة الفرعية  سشا برياغة الفكعل  ضؾء الإشكالية الرئيد     

 فيسایلي: 
 .كهؾ ذك دكر حيؾؼ في الا ترادالاستثسار تؾعيف لأمؾاؿ مع تؾ ع تحقيق أرباح مدتق لية،  -
السدتثسر في سسيه لإ امة السذاريع يجد أمامه عدة مؾارد تسؾيلية، كعليه أف يختار السؾرد  -

 السشاسب لاستثسارر.
لأؼ مؤسدة اللياـ بسذركع  ؽللتسؾيل أهسية   يرة بالشدبة للسذاريع الاستثسارية حيث لا يسك -

 استثسارؼ دكف تسؾيل.
 أىجاف الجراسة:  -0

    تحقيق جسلة مؽ الأهداؼ التالية:تهدؼ هير الدراسة إل
   .تالاستثسارا التعرؼ عل  -
 السذاريع الإستثسارية التعرؼ عل   -
  الإستثسارية التسؾيل في السذاريع تدهيلبياف  -

  تقديؼ التؾصيات ال زمة مؽ أجل تعزيز دكر -
 الربط بيؽ الجانب الشغرؼ كالتظ يقي فيسا يخص تسؾيل السذايع. تداهؼ الدراسة في  -
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 أىسية الجراسة: -0

الشغرة الستزایدة للسذاريع الاستثسارية مؽ جهة ك يقية تسؾيلها مؽ جهة  ت سؽ أهسية الدراسة مؽ خ ؿ   
في  ةأخرػ كخاصة تلػ السذاريع التي تتظلب تسؾي  معت را في ال داية كبرفة عامة تغهر أهسية الدارس

 العشاصر التالية:
تي تدتدعي الأهسية التي يكتد ها السؾضؾع نغرا للؾضع الراهؽ اليؼ يسر به الا تراد الؾطشي كال -

 الاهتساـ بالسذاريع كالاستثسارات سؾاء  ان  صغيرة أك   يرة.
 أهسية البحث عؽ مرادر التسؾيل التي تزسؽ للسذركع الاستسرارية كالشجاح. -
 حجود الجراسة: -5
   تسؾيل الاستثسار بسجسع بلدؼ لؾلاية ميلةیشحرر في دراسة الحج السعخفي:  -
 كلاية ميلةالحج السكاني:  -
 .أشهر 3ي: الحج الدمان -

 :جراسةأسباب اختيار ال -6

 تذكلي الت الحقائق معرفةك  العلسي التظلع كحب كدكافع أسبابا البحؾث كالدراسات العلسية له كل
تجعله يختار مذكلة مؽ أجل دراستها كال ذ   كدكافع أسباب باحث فيه أف ل ل شػ لا كمسا جدیدة، تداؤلات

 اختيار هيا السؾضؾع ني ر ما یلي:  إل عؽ مختل  خباياها كمؽ الأسباب كالدكافع التي أدت 
ط يعة التخرص كالسيؾؿ الذخري لسعالجة السؾضؾع كحداثة السؾضؾع في ميداف البحث العلسي،  -

 كالشغرية؛ ناميػ إل  محاكلة تظ يق بعض السعارؼ الذخرية العسلية
 تدهيل التسؾيل في مجاؿ الاستثسارات؛ إثراء السكتبة الجامسية بدراسة عؽ  -
فهي محاكلة مؽ  الاستثسارات،ة الدراسات كالأبحاث التي تشاكل  متظلبات تدهيل التسؾيل في مجاؿ  ل -

 لإثراء السؾضؾع كمعالجته؛ الباحثيؽ  ل 

 الجراسات الدابقة: -7

حػل الإشػكالية السظركحػة تػؼ الإعتسػاد ل ا، كمحاكلػة مشػلتسؾيل السذاريع الإسػتثسارية دراسات عدة  تشاكل      
 عل  مجسؾعة مؽ الدراسات الدابقة كالتي ترب في مؾضؾع البحث أك جانب كاحد مشه، كنجد مشها:



 ةمقجم
 

 
 د 

: تسؾيػػل السؤسدػػة الا ترػػادية كفػػق السيكانيزمػػات الجدیػػدة فػػي الجزائػػر، مػػي رة مقدمػػة  زواوي فزــيمة  -8-0
، 2009لشيل شهادة الساجدػتير فػي علػؾـ التدػيير ، تخرػص ماليػة السؤسدػة ، جامعػة اب بػؾ رة بػؾمرداس، 

مؽ مرادر التسؾيل التقليدية كالحدیثة في السؤسدػة الا ترػادية، كتظر ػ  إلػ  اثػر   ل الباحثيؽكفيها تشاكل  
الػػػيؼ  1990كالقػػػرض فػػػي افريػػػل سياسػػػة التحريػػػر السػػػالي علػػػ  ميكانيزمػػػات التسؾيػػػل ، كصػػػدكر  ػػػانؾف الشقػػػد 

تغيرت مػؽ خ لػه الدياسػة التسؾيليػة ، مػؽ خػ ؿ إعظػاء الاسػتق لية لل شػؾؾ فػي عسليػة مػش  القػركض ، كفػت  
السجػػاؿ لل شػػؾؾ كالسؤسدػػات الساليػػة لسسارسػػة الؾعػػائ  ال ش يػػة ، كهػػيا مػػا أعظػػ  فػػرص أك ػػر للسؤسدػػة لتػػؾفير 

 .احتياجاتها التسؾيلية
: دراسػة كتقيػيؼ السذػاريع الاسػػتثسارية ، مػي رة تخػرج لشيػل شػهادة الساجدػػتير،  لــج  مدـعود نرـخ ا بـ -8-0

، هػػدف  هػػير الدراسػػة إلػػ  التعػػرؼ علػػ  أهػػؼ الخظػػؾات الأساسػػية كالسراحػػل التػػي علػػ  أساسػػها یػػتؼ 2010سػػشة 
، كتػػػؼ ذلػػػػ اتخػػػاذ القػػػرارات الاسػػػتثسارية السشاسػػػبة ، امػػػا بػػػالتخلي عػػػؽ السذػػػركع السقتػػػرح أك العسػػػل علػػػ  تشفيػػػير

 : باستخداـ السشهج ال سي التحليلي لتشاسبه مع إشكالية البحث ، حيث استخلص جسلة مؽ الشتائج أهسها
ضػػركرة الليػػاـ بدراسػػة جػػدكػ تفزػػيلية مػػؽ اجػػل التقليػػل مػػؽ السخػػاطر كعػػدـ التتكػػد مػػؽ خػػ ؿ تقيػػيؼ التػػتثيرات 

كت اليف التسؾيل  الإنتاج،، كأسعار مدتلزمات مثل تغيرات أسعار الدلعة السشتجة السذركع،السختلفة عل  أداة 
 كتغيرات الظلب

: تػػػتثير الدياسػػػة التسؾيليػػػػة علػػػ  أمثليػػػة الهيكػػػػل السػػػالي للسؤسدػػػة الا ترػػػػادية  محمد بوشوشــــة دراســـة-8-0
هػدف  هػير الدراسػة ، 2016جامعػة بدػكرة  الا ترػادية،رسالة مقدمة لشيل شهادة د تؾرار في العلؾـ  الجزائرية،

سياسات التسؾيل التي يسكؽ أف تعتسدها السؤسدػة الا ترػادية مػؽ اجػل تسؾيػل نذػاطاتها ل  تؾضي  مختإل  
فؾعيفػػػة التسؾيػػػل فػػػي السؤسدػػػة هػػػي كعيفػػػة محؾريػػػة ، باعتبارهػػػا تزػػػسؽ اسػػػتسرار ، كالاسػػػتغ ليةالاسػػػتثسارية 

،  2013إل   2010مابيؽ كتظؾر السؤسدة، كهيا بدراسة عيشة مؽ السؤسدات الا ترادية الجزائرية ، للفترة 
كهػػيا باسػػتخداـ السػػشهج الؾصػػفي التحليلػػي، كمػػشهج دراسػػة حالػػة، بحيػػث تؾصػػل  نتػػائج الدراسػػة أف السؤسدػػات 
تعتسد في تسؾيلها عل  سياسة التسؾيل الياتي  ػتكؿ مرػدر تسؾيػل لشذػاط هػير السؤسدػات ، حيػث يذػكل هػيا 

سػػػتثسارية ، بالإضػػػافة إلػػػ  اعتسادهػػػا علػػػ  التسؾيػػػل التسؾيػػػل أهسيػػػة   يػػػرة للسؤسدػػػات فػػػي تسؾيػػػل أنذػػػظتها الا
الخػارجي فػػي تسؾيػػل اسػػتثساراتها ، حيػػث أف أكؿ مرػػدر تعتسػػد عليػه هػػؾ القػػركض ال ش يػػة ، ثػػؼ بؾاسػػظة طػػرح 

 الدشدات كيتتي التسؾيل الخارجي الخاص عؽ . طريق الرفع مؽ رأس الساؿ .
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 صعوبات الجراسة:  -8

 الدراسة.سرية بعض السعلؾمات حؾؿ مؾضؾع  -
 مشيج وأدوات الجراسة:  -9

إف السشهج السدتخدـ في هيا البحث هؾ السشهج الؾصفي التحليلي للشغر إل  ط يعة السؾضؾع إضافة إل      
بؾلاية ميلة، كهيا مؽ خ ؿ جسع مختل  ال يانات كالسعلؾمات السرتبة  لسجسع بلدؼاستخداـ دراسة حالة 

 :للؾصؾؿ إل  عدة نتائج كذلػ بالاعتساد عل  الأدكات التاليةبالسؾضؾع كمحاكلة تحليلها كمشا ذتها 
 الذخرية.الزيارات السيدانية، السقاب ت  -

 :هيكل الجراسة
ثػ ث فرػؾؿ حيػث تشاكلشػا فػي  ػل فرػل مجسؾعػة مػؽ العشاصػر  فػي الدراسػة تػؼ البحػثمؽ اجل معالجػة     

 الشحؾ التالي:  عل ك ان  
نغػػرؼ مػػدخل حيػػث تظر شػػا فػػي السبحػػث الأكؿ إلػػ   ل سػػتثسارالإطػػار الشغػػرؼ  یتشػػاكؿ الفرػػل الأكؿ -

 . مدخل نغرؼ للسذاريع الإستثسارية كالسبحث الثاني إل  لاستثسارات
فػي السبحػث الأكؿ  الإسػتثسارية تظر شػاالشغػرؼ لتسؾيػل السذػاريع  یتسحػؾر حػؾؿ الإطػار الفرل الثػاني -

  تسؾيل السذاريع الإستثساريةأما في السبحث الثاني إل   الإطار الشغرؼ للتسؾيلإل  
السبحث تشاكلشا في  دراسة حالة لسجسع بلدؼ لؾلاية ميلةتظ يلية الدراسة الیتسحؾر حؾؿ  الفرل الثالث -

طػرؽ التسؾيػل بسجسػع بلػدؼ  إلػ  اما السبحػث الثػاني فتظر شػا ميلةالأكؿ تقديؼ عاـ لسجسع بلدؼ لؾلاية 
  لؾلاية ميلة

لستظلبات لزساف تدهيل التسؾيل إليها حؾؿ ا التي تؾصلشا الدراسة كأهؼ نتائجبخاتسة لشختتؼ الدارسة          
                      مجاؿ الاستثسار دراسة حالة مجسع بلدؼ كلاية ميلة في



 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

 : الفرل الأول

للاستثسارالأحكام العامة   
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  :تسييج
يعت ر الاستثسار أحد العشاصر الهامة التي تداهؼ في تحريػ عجلة الشسؾ، كهؾ الظريقة الشاجعة لإنذاء     

عل  مدتؾػ الأفراد أك عل  مدتؾػ السؤسدات كحت  عل   سؾاءكمزاعفة الثركات كمشه تحديؽ الأكضاع 
السدتؾػ الؾطشي، كهؾ أداة فعالة لتحقيق جسيع الأهداؼ الا ترادية للسجتسع مؽ خ ؿ رفع مدتؾيات 
الإنتاج التي تحقق الاكتفاء الياتي كالرفامية للسجتسع،  سا أف السذاريع الاستثسارية تلعب دكرا هاما في 

كأشسل باعتبارها أحدؽ كسيلة لاستغ ؿ الظا ات البذرية كالظ يسية كالسالية، حيث تحقيق تشسية أفزل 
تعت ر العسؾد الفقرؼ لأؼ تظؾر ا ترادؼ كأساس الشسؾ الا ترادؼ عل  السدتؾييؽ الجزئي كال لي، فهي 

 ؿ هيا مؽ خعليه ك ، الفرد كالسؤسدة یؾجههاالحل الأمثل لل ثير مؽ السذاكل كالأزمات الا ترادية التي 
 الفرل سشتشاكؿ السباحث التالية:

 ستثسارلإا ماميةالسبحث الأول:  -
   لسذاريع الإستثساريةاالسبحث الثاني:  -
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 رستثسالإاماهية : السبحث الأول
يعد الاستثسار بذكل عاـ جزء مؽ الا تراد اليؼ  اف كمزاؿ س با في تقديؼ كر ي السجسعات، كهؾ    

    .السجتسعات الشامية للحاؽ بر ب التقدـ كالر ي مؽ خ ؿ الاهتساـ بالاستثسار كالتؾسع فيهالد يل أماـ 
 السظمب الأول: مفيوم الاستثسار 

 تعخيف الإستثسار-أولا
 كيذسل تعريف الاستثسار الجانب اللغؾؼ كالاصظ حي كالستسثل في:    
   :لغة -0
كيظلػق الثسػر عػدة معػادف  حسػل الذػجر أؼ  مؽ الثسػرالاستثسار مذتق ، الاستثسار مردر للفعل استثسر  

كالاسػتثسار هػؾ اسػتخداـ السػاؿ أك تذػغيله بقرػد ، 1ما یشتجه الذجر، أنؾاع الساؿ كالبحث عؽ الشسػاء كالزيػادة
علػ  ذلػػ فػاف اسػتثسار السػاؿ يعشػي  كبشػاء الػزمؽتحقيق ثسرة هيا الاستخداـ، فيكثر السػاؿ كيشسػؾ علػ  مػدػ 

 طلب ثسرر، كأما الثسر فانه يظلق عل  عدة معاف هي:
 *حسل الذجر، كهؾ ما یشتجه الذجر.

 * الساؿ ال ثير.
 *الشسؾ كالزيادة: كسسي  الزيادة ثسرا لأنها زائدة عؽ أصل الساؿ.

صل فيه عشػد إط  ػه مجػردا: هػؾ كعل  العسؾـ فاف هير الاط  ات هي أهؼ معاني لفع "الثسر"، ل ؽ الأ    
حسل الذجر، أما إط  ه عل  الساؿ فاف ذلػ مؽ باب السجاز كليس الحليقػة، كعليػه الاسػتثسار لغػة یػراد بػه 

 2.طلب الشسؾ، كأما استثسار الساؿ لغة فيراد به طلب ثسر الساؿ اليؼ هؾ نساؤر كنتاجه
 اصظلاحا: -2
الاسػتثسار هػػؾ ذلػػ الشذػػاط الإندػػاني الهػادؼ الػػيؼ يعسػػل علػ  مزػػاعفة الخيػػرات الساديػة كالسعشؾيػػة عػػؽ     

طريق تؾعيف الأمؾاؿ في السذاريع الإنتاجية التي تراعي أكلؾيػات السجتسػع فػي إطػار كػيؼ كأخ كيػات الأمػة، 
 أما في الاصظ ح الا ترادؼ تؾجد عدة تعاريف ني ر مشها مایلي:

 الأول:التعخيف  
هػػؾ تخرػػيص رأس مػػاؿ للحرػػؾؿ علػػ  كسػػائل إنتاجيػػة جدیػػدة أك لتظػػؾير الؾسػػائل السؾجػػؾدة لغايػػة زيػػادة   

 3الظا ة الإنتاجية.

                                                           
 .15، ص2000، الشفائس للشذر كالتؾزيع، الأردف دار وضوابط في الفقخ الإسلامي، -لاستثسار أحكاموا،  ظب مرظف  سانؾ - 1
  .       16-15ص ص  ،نفذ السخجع - 2
 .32بيركت،  بدكف سشة نذر، ص  العربية للدراسات كالشذر،، السؤسدة القاموس الاقتراديحسد بتير علية،  - 3
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 التعخيف الثاني: 
هؾ  ل تزحية بػالسؾارد حاليػا یهػدؼ الحرػؾؿ مشهػا فػي السدػتق ل علػ  مػدا خيػل خػ ؿ فتػر زمشيػة         

 1.مػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػؽ الإنفػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاؽ الػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدكليمستػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدة يكػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػؾف م لغهػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػا الإجسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالي أك ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػر 
  التعخيف الثالث:

كيقرػػد بػػه التزػػحية بلػػيؼ ماليػػة مؤ ػػدة فػػي سػػ يل الحرػػؾؿ علػػ  كػػيؼ أك ػػر غيػػر مؤ ػػدة فػػي السدػػتق ل،      
 2.حيث يعت ر عرض عدـ التتكد أساس التفر ة بيؽ الاستثسار كالادخار إذ أف الادخار عائد مؤ د

  التعخيف الخابع:
 .3الستسثل في تزاع  اليمة السالية للتجهيزهؾ استغ ؿ السشتؾج       

  التعخيف الخامذ:
هػػؾ التخلػػي عػػؽ أمػػؾاؿ يستل هػػا فػػي لحغػػة معيشػػة كلفتػػرة معيشػػة مػػؽ الػػزمؽ  ػػد تظػػؾؿ أك تقرػػر كربظهػػا      

بتصل أك أكثر مؽ الأصؾؿ التي يحتفع بها لتلػ الفترة الزمشية بقرد الحرؾؿ عل  تدفقات ماليػة مدػتق لية 
 :تعؾضه عؽ

 .الليسة الحالية لتلػ الأمؾاؿ التي تخل  عشها في س يل الحرؾؿ عل  ذلػ الأصل أك الأصؾؿ-
 .الشقص الستؾ ع في تلػ الأمؾاؿ الذرائية بفعل التزخؼ -
 .4السخاطرة الشاشلة عؽ احتساؿ عدـ حرؾؿ التدفقات السالية السرغؾب فيها  سا هؾ متؾ ع-

لسرػظل  الاسػػتثسار يجػب اف يقػؾـ علػ  ط يعػة الهػدؼ الػػيؼ مػؽ خػ ؿ هػيا ندػتخلص إف أؼ تعريػف      
مؽ أجله یتؼ كضع الاتفاكيػة فػتف  ػاف الهػدؼ تحريػر الاسػتثسار فػتف تعريػف السرػظل  سػيختظ  عػؽ مثلػه 

 فيسا إذ أف الهدؼ هؾ حساية الاستثسار.
 خرائص الإستثسار-ثانيا
 5:یتسيز الاستثسار بجسلة مؽ الخرائص هي  الاتي    
 الاستثسار:تكاليف  -0

أكؿ  بدايػة ل ما یشفق علػ  السذػركع مػؽ لحغػة التف يػر الجػدؼ فػي إ امتػه كحتػ   هير ت اليف الاستثسا
حيث مسكؽ أف ترل  ،كالتي تختل  مؽ مذركع  خر ،دكرة تذغيلية، كترتبط تلػ الت اليف بفترة الإنذاء

                                                           
 .24-23، ص 2003، الأردف، ،للشذر كالتؾزيع مكتبة عيؽ الذسس ،الساليةالاستثسار في الأوراق  سعيد تؾفيق ع يد، - 1
 .772، ص 2006أهلية للشذر كالتؾزيع، عساف، الأردف، ، ،2ط ،لاقترادااالله، هذاـ ع د  - 2
 .02،  ص 1999،، دیؾاف السظ ؾعات الجامسية الجزائرالاستثسارات في الجدائخ قانون  ، ساؿعليؾش  ربؾع  - 3
 .                                                                     13، ص  1998كائل للشذر كالتؾزيع, ر، داوالحقيقيمبادئ الاستثسار السالي  ،رمزاف زياد - 4
 303، ص 1989، دار طرابلس للدراسات كالشذر كالترجسة، اقتراديات السالية العامة حظاف سيؾ ي،  -5
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كمسكػؽ أف ت ػؾف فتػرة الإنذػاء لحغػة )صػفر( فػي  ،فترة الإنذػاء إلػ  عػدة سػشؾات فػي بعػض السذػركعات
 حيث تشقدؼ إل  نؾعيؽ:، راء مذركع  ائؼمذركعات أخرػ تعرؼ بالسذركعات الاستثسارية الفؾرية مثل ش

 :لإنذاءتكاليف ا -
كهػػي تلػػػ السرػػاريف ال زمػػة لإنذػػاء السذػػركع كالتػػي تشفػػق مػػع بدايػػة السذػػركع إلػػ  أف تحقػػق هػػيا  

تػدفقات نقديػة، كتتسثػل فػي ت ػاليف الأصػؾؿ الثابتػة، أؼ  ػل الشفقػات الستعلقػة بذػراء الأصػؾؿ الثابتػة  الأخير
 مؽ أراضي، معدات، مباني، آلات، كالتي تسثل الجزء الأك ر مؽ ت لفة السذركع. 

بالإضػػافة إلػػ  ت ػػاليف متعلقػػة بالدراسػػات التسهيديػػة، أؼ  ػػل الشفقػػات التػػي تتػػدفق   ػػل انظػػ ؽ السذػػركع     
مثػػػل السرػػػاريف الترػػػسيسات، الرسػػػؾـ الهشدسػػػية، كهػػػيا إلػػػ  جانػػػب مجسؾعػػػة مػػػؽ الت ػػػاليف مثػػػل: ت ػػػاليف 

 التجارب كت اليف إجراء الدكريات التدري ية.
 : تدييختكاليف ال  -

لتذػػػغيل فػػػي السرحلػػػة الثانيػػػة ل سػػػتثسار، كهػػػي مرحلػػػة التذػػػغيل كذلػػػػ بعػػػد إ امتػػػه تشػػػدمج ت ػػػاليف ا
ككضعه فػي حالػة صػالحة لسباشػرة العسػل، فتغهػر مجسؾعػة جدیػدة مػؽ الت ػاليف ال زمػة، لاسػتغ ؿ طا ػات 
السذػػػػركع الستاحػػػػة فػػػػي العسليػػػػة الإنتاجيػػػػة، كمػػػػؽ جسلػػػػة هػػػػػػػير الت ػػػػاليف نػػػػي ر: الشقػػػػل، التػػػػتميؽ، مرػػػػاريف 

 .دتخدميؽ كالأجؾر، مراريف السؾاد ال زمة للعسلية الإنتاجية ..الس
 التجفقات الشقجية:  -0

كهي  ل السبالإ الساليػة السشتغػر تحليقهػا فػي السدػتق ل علػ  مػدػ حيػاة الاسػتثسار، كلا تحدػب هػير    
 التدفقات إلا بعد خرؼ  ل السدتحقات عل الاستثسار مثل الزرائب كالرسؾـ كالسدتحقات الأخرػ.

 مجة حياة السذخوع:  -0
 1.كهي السدة السقدرة لبقاء الاستثسار في حالة عظاء جيد ذؼ تدفق نقدؼ مؾجب    
كيسكػػؽ الاسػػتشاد فػػي تحدیػػد مػػدة حيػػاة الاسػػتثسار علػػ  مػػدػ الحيػػاة الساديػػة بسختلػػ  الؾسائػػػل أك التر يػػز    

    عل  دكرة حياة السشتؾج كبالتالي عل  مدػ الحياة الا ترادية للسذركع.
عشػػد نهايػػة مػػدة الحيػػاة الستؾ عػػة ل سػػتثسار، نقػػؾـ بتقػػدیر الليسػػة الستبليػػة لػػه، بحيػػث القيســة الستبقيــة:   -4

يسثػػل الجػػزء الػػيؼ لػػؼ يدػػتهلػ مػػؽ الت لفػػة الأكليػػة، كتعت ػػر هػػير الليسػػة الستبليػػة، إیػػرادا إضػػافيا بالشدػػبة 
 ؿ.للسؤسدة كبالتالي يزاؼ إل  تدفقات الدخل للدشة الأخيرة ل ستغ 
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 أنواع الإستثسارالسظمب الثاني: 
 1ل ستثسارات ترشيفات كمؽ هير الترشيفات ني ر مایلي:

 :يسكؽ ترشيف الاستثسار إل  ث ث أنؾاع م  حيث الظبيعة القانونية:  -1
ـــة-أ ، كهػػػي اسػػػتثسارات تقػػػؾـ بهػػػا الدكلػػػة مػػػؽ أجػػػل التشسيػػػة الذػػػاملة، كلتحقيػػػق حاجيػػػات اســـتثسارات عسومي

 .العامة، مثل الاستثسارات السخررة لحساية ال يلةالسرلحة 
كتتسيػز هػيا الشػؾع مػػؽ الاسػتثسارات بظػابع الػرب  الػيؼ یتؾ عػه أصػحابها مػػؽ كراء  الاسـتثسارات الخاصـة:-ب

 عسلية الاستثسار، كهي تشجز مؽ طرؼ الأفراد كالسؤسدات الخاصة.
القظػاع العػاـ كالخػاص لإ امػة السذػاريع ال  يػػرة : كتتحقػق هػير الاسػتثسارات بػػدمج الاسـتثسارات السختمظـة-ج

التػػػػي تتظلػػػػب رؤكس أمػػػػؾاؿ ضػػػػخسة كلهػػػػا الأهسيػػػػة القرػػػػؾػ فػػػػي انتعػػػػاش الا ترػػػػاد الػػػػؾطشي، حيػػػػث تلجػػػػت 
الحكؾمات إل  رؤكس الأمؾاؿ الخاصة السحلية أك الأجش ية، لأنها لا تدتظيع تحقيق هير السذاريع برأسسالها 

 .الخاص
 :كترش  مؽ حيث مدتها الزمشية إل  ث ث أصشاؼ هي: م  حيث السجة الدمشية  -2

كهي الاستثسارات التي تقل مدة إنجازها عؽ الدػشتيؽ، كت ػؾف نتائجهػا فػي نهايػة  استثسارات قريخة الأجل:-أ
 .الدكرة لأنها تتعلق بالدكرة الاستغ لية

ؾات كتزيػػد عػػؽ كهػػي الاسػػتثسارات التػػي تقػػل مػػدة إنجازهػػا عػػؽ خسػػػس سػػش اســتثسارات متوســظة الأجــل:-ب
 .الدشتيؽ، كهي التي ت سل الأهداؼ الاستراتيجية التي تحددها السؤسدة

تػػػؤثر هػػػير الاسػػػتثسارات بذػػػكل   يػػػر، علػػػ  السؤسدػػػة برػػػفة خاصػػػػة كعلػػػ   اســـتثسارات طويمـــة الأجـــل:-ج
 .السجتسع برفة عامة، كهي تتظلب لرؤكس أمؾاؿ ضخػػسة كتفؾؽ مدة إنجازها خسس سشؾات

 :تشقدؼ بدكرها إل  عدة أ داـ مشها والغخض:م  حيث الأىسية   -3
كتتسثل في التجدیدات التي تقؾـ بها السؤسدة، كذلػ بذػراء ا لات كالسعدات كجل  استثسارات التجج ج:-أ

كسائل الإنتاج، كذلػ لاست داؿ السعدات القديسة، حت  تتسكؽ مؽ مدایرة التقدـ الت شؾلؾجي، فهي تدع  
ا، كبالتالي فتنها تتسكؽ مؽ تحديؽ الشؾعية كزيادة الأرباح، كبرفة عامة هدفها لذراء السعدات الأكثر تظؾر 

 .الأساسي هؾ الحفاظ عل  القدرة التشافدية للسؤسدة
هدفها الأساسي تحديؽ الظا ات الإنتاجية لتشسية الإنتاج كالتؾزيع استثسارات الشسو )الاستخاتيجية(: -ب

ؽ، إذ تقؾـ بتدؾيػػق مشتجات كابت ارات جدیدة كمتسيزة، لفرض بالشدبة للسؤسدة لتؾسيع مكانتها في الدؾ 
نفدها عل  السشتجيؽ ا خريؽ، كهيا ما يدس  بالاستثسارات الهجؾمية، أما الاستثسارات الدفاعية، فهي التي 

 .تدع  السؤسدة مؽ خ لها إل  الحفاظ عل  الأ ل عل  نفس كتيرة الإنتاج

                                                           
 40، ص  1991، دار الف ر العربي للشذر كالتؾزيع، القاهرة ،  السوسوعة الاقتراديةحديؽ عسر ،  - 1
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كهي استثسارات تشقدؼ عل  أساس معيػار ت لفتها، ف لسا  ان   ة:الاستثسارات السشتجة والغيخ مشتج-ج
الزيادة في الإنتاج السؤسدة مع تحدؽ الشؾعية كبت ل الت اليػ  السسكشة، سسي  هير الاستثسارات 

  .بالاستثسارات السشتجة، كفي حالة العكس فهي غير مشتجة
، فالاجتساعية هي التي تهدؼ مؽ خ لها كت ؾف أما ا ترادية أك اجتساعية الاستثسارات الإجبارية:-د

الدكلة إل  تظؾير ال شية الاجتساعية للفرد، كذلػ بتؾفير السرافق العسؾمية الزركرية. أما الا ترادية 
 .فغرضها هؾ تل ية الحاجات السختلفة للأفراد مؽ سلع كخدمات مختلفة مع تحديؽ هير الخيرة  سا كنؾعا

هػػدفها الحفػػاظ علػػ  رأس السػػاؿ علػػ  حالػػه، كتعػػؾيض مػػا اسػػتهلػ مشػػه بػػتمؾاؿ  الاســتثسارات التعويزــية:-ه
كإهت كػػػػات، أمػػػػا الرػػػػافية مشهػػػػا فتهػػػػدؼ إلػػػػ  رفػػػػع رأس مػػػػاؿ السؤسدػػػػة باسػػػػتثسارات جدیػػػػدة بحدػػػػب الظلػػػػب 

 .كالغركؼ
ية هيا الشؾع مؽ الاستثسارات نتائجه غير مباشرة، حيث تقؾـ بتحديؽ القدرة الذرائ استثسارات الخفاهية:-و

 .للسؤسدة، كبالتالي إعظاء صؾرة حدشة عشها لدػ الستعامليؽ معها كالسدتهل يؽ لسشتؾجها
 :: كتشقدؼ الاستثسارات إل   دسيؽم  حيث السوط -4

 :الاستثسارات الأجشبية  
تدفقات رؤكس الأمؾاؿ الأجش ية التي تػرد فػي شػكل أسػهؼ مباشػر مػؽ رأس السػاؿ الأجش ػي فػي  كتتسثل في   

 افػة صػؾر القػركض الائتسانيػة  السباشػرة(، أكالأجش يػة  )الاسػتثساراتالأصؾؿ الإنتاجيػة ل  ترػاد السزػيف 
 )الاسػتثسار لسقرضكالا تراد اطؾيلة الأجل، التي تتؼ في صؾرة ع  ة تعا دية بيؽ الا تراد السزيف لها 

 :مباشر(الأجش ي الغير 
 :السباشخالأجشبي  لاستثسارا -
يعت ػػر اسػػتثسارا أجش يػػا متػػ   ػػاف السدػػتثسر بذػػخص ط يسيػػا أك معشؾيػػا لا یتستػػع بجشدػػية ال لػػد السزػػيف     

تحدیػدها  ذا  اف مؽ الدهل تحدیػد جشدػية السدػتثسر إذا  ػاف شخرػا ط يسيػا فتنػه مػؽ الرػعب، كإل ستثسار
جشدػية   اف السدتثسر شخص معشؾيا.  ثير السداهسة كعليػه فالسدػتثسر الأجش ػي هػؾ الػيؼ يحرػل علػ إذا 

هؾ الاستثسار القادـ مؽ الخارج كالسالػ لرؤكس الأمؾاؿ كالسداهؼ في ك  1،الدكلة التي يعسل عليها الا تراد
 .2رمػػػػػػػػا مػػػػػػػػؽ   ػػػػػػػػل مؤسدػػػػػػػػة  ائسػػػػػػػػة فػػػػػػػػي ا ترػػػػػػػػاد آخػػػػػػػػ اسػػػػػػػػتثشاء مذػػػػػػػػركعات اسػػػػػػػػتثسارية فػػػػػػػػي ا ترػػػػػػػػاد

 إف استثسار الأجش ي السباشر نؾع مؽ أنؾاع الاستثسار یتؼ خارج مؾطشه بحثػا عػؽ دكلػة مدػتقلة سػسيا كراء   

                                                           
، 2006، دار الشقاش، الأردف، 1، ط "الاستثسار الأجشبي السباشخ في الجول الإسلامية في ضوء الاقتراد الإسلاميب ع د العزيز ع د االله،  - 1

 .17-16ص
بدكرة الجزائر   08، جامعة ب خيزر، العدد الاستثسار الأجشبي السباشخ في الجدائخ واقع أفاق مجمة العموم الاقترادية"شهرزاد زعشيب، -2 

 . 07، ص 2008
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 سػؾاء لهػدؼ مؤ ػ  أكؿ لأجػل محػدد أك كالاجتساعية كسياسةتحقيق جسلة مؽ الأهداؼ الا ترادية كالسالية 
 .1أك عدة شر اتآجاؿ طؾيلة أك غير مباشر مل ا لدكلة كاحدة أك لعدة دكؿ أك شر ة 

كالاستثسارات الأجش ية السباشرة أشكاؿ كأنػؾاع متعػددة، كيعػؾد سػ ب اخػت ؼ أشػكاؿ هػير الاسػتثسارات إلػ     
اعتبػػػارات متعػػػددة لعػػػل مػػػؽ أهسهػػػا: شػػػكل السدػػػتثسر، ط يعػػػة الشذػػػاط الاسػػػتثسارؼ، صػػػؾر السل يػػػة، كالذػػػكل 

  .القانؾني ل ستثسار
صػػػػؾر الاسػػػػتثسار فػػػػي الاسػػػػتثسارات السباشػػػػرة، كهػػػػير الرػػػػؾر مػػػػؽ كيظػػػػرح مذػػػػكل إدراج لأنػػػػؾاع معيشػػػػة مػػػػؽ 

 :الاستثسارات تتسثل في
 :عقود الخخص-أ
 .كتتسثل صؾر عقؾد الرخص في نقل حقؾؽ براءات الاختػػػراع أك الع مات التجارية أك الاسؼ التجارؼ  
  :عقود الإنتاج-ب

حدػػب مؾاصػػفات معيشػػة لتؾزيعهػػا فػػي كتتسثػػل فػػي صػػؾر اتفػػاؽ بسقتزػػار یػػتؼ ترػػشيع مشتجػػات فػػي الخػػارج، 
 .الداخل

  :العقود الخاصة بالإدارة-ج
كيتسثػل ذلػػػ فػي صػػؾرة اتفػاؽ تػػػسد فيػه شػػر ة أك هيلػة أجش يػػة أك هيلػة كطشيػػة، بالسػدیريؽ الػػيیؽ تتػؾافر لػػدیهؼ 

الخ ػراء خ رة لللياـ بالعسلية الإدارية لسذركع معيؽ، مقابل عائد مؽ الذر ة الؾطشية التي ترغب في استخداـ 
  .الأجانب في هيا الذتف

كيسكؽ القؾؿ برػفة عامػة أف بعػض عقػؾد الػرخص مثػل اسػتخداـ بػراءة الاختػراع، كبعػض عقػؾد الإنتػاج     
التػػي یػػتؼ بسقتزػػاها اسػػتيراد السشتػػؾج السرػػشع حدػػب الاتفػػاؽ، كيػػتؼ إضػػافة عسليػػة التغليػػف أك التعليػػب فػػي 

أنػه فػي حالػة اسػتخداـ بػراءة الاختػراع، یػتؼ بسقتزػار نقػل حػق  الفركع، فتف هػيا يعت ػر اسػتثسارا مباشػرا، حيػث
مل ية في صؾرة عيشية، كيسكؽ بهيا الحق الدخؾؿ في مذركعات مذتر ة،  سػا أنػه فػي حالػة عقػؾد الإنتػاج، 
فتف إضافة عسلية التعليب أك التغليف يعت ر إضافة لليسة الدلعة كيدخل فػي الت ػاليف، كبالتػالي يعت ػر ذلػػ 

 .مباشرااستثسارا 
كمؽ صؾر الاستثسارات الأجش ية السباشرة الأكثػر شػيؾعا كمسارسػة نجػد الذػر ات الستعػددة الجشدػيات، التػي  

يستػػد نذػػاطها الإنتػػاجي أك التدػػؾيقي أك السػػالي ع ػػر الحػػدكد، فػػي إطػػار اسػػتراتيجية عامػػة للذػػر ة الأـ كالتػػي 
كع فػػي الػػدكؿ السزػػيفة، كحتػػ  يسكػػؽ تحقيػػق علػػ  أساسػػها تتجػػه مسارسػػة الذػػر ة الأـ لإدارتهػػا لسختلػػ  الفػػر 

  .الأهداؼ الإدارية مؽ ناحية الشسؾ كالتؾسع كبالتالي تحقيق أ ر  رب  مسكؽ
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  المباشرالأجنبي الغير الاستثمار  -
الساليػة الأكراؽ السحفغػة أؼ الاسػتثسار فػي يعرؼ الاستثسار الأجش ي غير السباشر علػ  انػه " اسػتثسار    
الدػػػشدات الخاصػػػة لأسػػػهؼ الحرػػػص أك سػػػشدات الػػػدیؽ، أك سػػػشدات الدكلػػػة مػػػؽ الأسػػػؾاؽ طريػػػق شػػػراء  عػػػؽ

الساليػػػػة أؼ هػػػػؾ تسلػػػػػ الأفػػػػراد كالهيلػػػػات كالذػػػػر ات لػػػػبعض الأكراؽ دكف مسارسػػػػة أؼ نػػػػؾع مػػػػؽ الر ابػػػػة أك 
 السذار ة في تشغيؼ  رير الأجل مقارنة بالاستثسار السباشر.

مختلفػػة مػػؽ الأكراؽ الساليػػة، سػػؾاء  انػػ  حقػػؾؽ  تعامػػل فػػي أنػػؾاعالاسػػتثسار الػػيؼ تعلػػق بليػػاـ السدػػتثسر بال  
كذلػػ بالتعامػل مػؽ  الإسػتثساريةمل ية ) أسهؼ ( أك حقؾؽ دیػؽ )سػشدات( ك ػد يقػؾـ السدػتثسر بشفدػه بالعسليػة 

خ ؿ بيؾت الدسدرة، أك  د يقؾـ بالتعامل مؽ خ ؿ بيػؾت الدسدػرة أك  ػد يقػؾـ بالتعامػل علػ  تلػػ الأدكات 
مؽ خ ؿ السؤسدات السالية متخررة مثل صشادیق الاستثسار عؽ طريق شراء الؾثائق التػي ترػدرها ك ػد 

الأجش ػػػي فػػػي محفغػػػة الأكراؽ الساليػػػة فتنػػػه یتعلػػػق  یػػػتؼ التعامػػػل فػػػي الأكراؽ الساليػػػة مػػػع الأجانػػػب فالاسػػػتثسار
بتحر ػػػات رؤكس الأمػػػؾاؿ متؾسػػػظة كطؾيلػػػة الأجػػػل بػػػيؽ دكؿ العػػػالؼ السختلفػػػة، كيعشػػػي شػػػراء أسػػػهؼ كسػػػشدات 

نرػػيب مػػؽ  كخ فػػة لسؤسدػػات كطشيػػة فػػي دكلػػة مػػا عػػؽ طريػػق مليسػػي دكلػػة أخػػرػ، كيعظػػي هػػيا الحػػق فػػي
كمشػه يسكػؽ أف ندػتشتج دكر السدػتثسر يقترػر فػي ، 1كالدػشدات الذر ات التي  ام  بتصدار الأسهؼح الأربا
للسدتثسر أؼ نػؾع مػؽ الر ابػة أك السذػار ة فػي  يكؾف  رأس الساؿ إل  الجهة السعشية لاستثسارر، دكف أف ؼيتقد

 تشغيؼ كادارة السذركع الاستثسارؼ.
الاستثسارات غير السباشػرة لا تسػارس فيهػا  اتنبكبيلػ یتسيز الاستثسار الأجش ي السباشر عؽ الغير مباشر،   

الر ابة عل  السذركع عشد إنتاج  ل كحػدة، بػل تػتؼ الر ابػة برػفة عامػة دكف التعػرؼ علػ  التفاصػيل الدكيقػة 
للسذركع،  سا هؾ الحاؿ بالشدبة ل ستثسارات السباشرة،  سا یت ػيؽ اخػت ؼ الاسػتثسارات السباشػرة عػؽ غيرهػا 

دكلي مثػػػل القػػػركض كالإعانػػػات فػػػ  تؾجػػػد الدػػػسات الخاصػػػة بتعريػػػف الاسػػػتثسار مػػػؽ حر ػػػات رأس السػػػاؿ الػػػ
 السباشر فيها.

 :ــة كتتسثػػل فػػي  ػػل أشػػكاؿ الاسػػتثسار السػػي ؾرة سػػابقا، كل ػػؽ مل يػػة رأس السػػاؿ  الاســتثسارات السحمي
 ك افة الأصؾؿ تعؾد بال امل للظرؼ السحلي.
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 محجدات الاستثسارالسظمب الثالث: 
 ة كالدياسػػػية كالثقافيػػػة كغيرهػػػا مػػػؽحجػػػؼ الاسػػػتثسار بعػػػدد مػػػؽ الغػػػركؼ الا ترػػػادية كالاجتساعيػػػیتحػػػدد      

الغركؼ الدائدة في ال لد، ل ؽ الغركؼ أك التغيرات الا ترادية هي السحدد اليؼ سؾؼ نر ز عليه في هيا 
 1الجانب كهؾ یتسثل في ا تي:

إف مػػػػدػ تػػػػؾفر الائتسػػػػاف السرػػػػرفي للدياسػػػػة الداخليػػػػة للسرػػػػارؼ التجاريػػػػة أك  الائتســــان السرــــخفي: -
السرارؼ الستخررة لدعؼ السذاريع أك شر ات الأعساؿ سػؾاء فػي رأس السػاؿ العامػل )التذػغيلي( أك 

(، يعت ػػػر عػػػام  محػػػددا كمػػػؤثرا علػػػ  الاسػػػتثسار، فػػػتف تػػػؾافر القػػػركض )الرأسػػػساليالػػػرأس السػػػاؿ الثابػػػ  
 .ؼ في دعؼ كتذجيع الاستثسارالسررفية يداه

إف شػػراء الدػػلع الرأسػػسالية  ػػا لات كالسكػػائؽ التػػي یػػتؼ الاحتيػػاج إليهػػا لغػػرض الإنتػػاج  الشقــج الأجشبــي: -
كتقػػديؼ الخػػدمات، كالتػػي یػػتؼ اسػػترادها مػػؽ خػػارج الدكلػػة كخاصػػة فػػي الػػدكؿ الشاميػػة، كيشذػػت الحاجػػة للشقػػد 

  القػػرار الأجش ػػي لذػػراء هػػير الدػػلع، كربسػػا لا يكػػؾف ذلػػػ متاحػػا لدػػداد كيستهػػا، مسػػا یػػؤثر ذلػػػ سػػلبا علػػ
 الاستثسارؼ. 

إف عػدـ الاسػتقرار الا ترػادؼ یػؤثر سػلبا علػ  عسليػة الاسػتثسار فػي ال لػد  عجم الاستقخار الاقترادي:  -
مؽ خ ؿ جؾانب عدیػدة مشهػا ارتفػاع معػدلات التزػخؼ كالتػي تػؤثر علػ  الربحيػة الستؾ عػة كخاصػة فػي 

مرة، فػػػتف حالػػػة عػػػدـ التتكػػػد تجعػػػل هػػػير حالػػػة الذػػػر ات أك السذػػػاريع التػػػي ت ػػػؾف فيهػػػا الإدارة غيػػػر مغػػػا
 ضلانخفػػػػاالإدارات تعيػػػد ميكلػػػة اسػػػتثساراتها بعيػػػػدا عػػػؽ الأنذػػػظة ذات الخػػػاطرة السرتفعػػػػة كهػػػيا یػػػؤدؼ 

 الاستثسار.
إف ارتفػاع ندػبة السدیؾنيػة إلػ  الشػاتج السحلػي الإجسػالي تػؤثر سػلبا  ارتفاع السج ونيـة الخارجيـة لمجولـة: -

مجػػػالات عدیػػػدة مشهػػػا اسػػػتخداـ السػػػؾارد الستاحػػػة لخدمػػػة السدیؾنيػػػة  علػػػ  الاسػػػتثسار الخػػػاص مػػػؽ خػػػ ؿ
العامػػة، كربسػػا يجعػػل الاسػػتثسار العػػاـ یػػزاحؼ الاسػػتثسار الخػػاص  ػػيلػ  ػػد یػػؤدؼ ارتفػػاع السدیؾنيػػة إلػػ  

 .تحؾيل رؤكس الأمؾاؿ إل  الخارج بدؿ إدخالها أك استثسارها في داخل ال لد
 نتاجية ضركرة الإ راض مؽ أجل الحرؾؿ عل  مؽ احتياجاتها: تجد غال ية السؤسدات الإسعخ الفائجة -

السذتريات الرأسسالية السختلفة، سؾاء بهدؼ الإح ؿ أك التؾسع أك التظؾير عؽ طريق شراء أحػدث مػا مؽ 
كصػػل  إليػػه الت شؾلؾجيػػا الحدیثػػة بالشدػػبة للسعػػدات كا لات الرأسػػسالية. ل ػػؽ  لسػػا ارتفعػػ  ت لفػػة الفائػػدة 

دفع للحرػؾؿ علػ  هػير الأمػػؾاؿ بهػدؼ الاسػتثسار،  لسػا زاد عػدـ إكبػاؿ رجػاؿ الأعسػػاؿ التػي يجػب أف تػ
كحجػػؼ الا تػػراض كمشػػه   الفائػػدةعلػػ  الا تػػراض السػػالي. كبالتػػالي فتنػػه تؾجػػد ع  ػػة عكدػػية بػػيؽ معػػدؿ 

 .الاستثسار
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يقرػػد بال فػػاءة الحديػػة  الكفــاءة الحجيــة لــخأس الســال السدــتثسخ أو العائــج عمــم رأس الســال السدــتثسخ: -
لػرأس السػػاؿ هػػؾ الإنتاجيػة الحديػػة لػػرأس السػاؿ أك العائػػد الستؾ ػػع مػؽ اسػػتثسار حجػػؼ معػيؽ مػػؽ الأمػػؾاؿ. 

ع  ة طرديػة، لأنػه عشػد ارتفػاع الإنتاجيػة الحديػة  هيفالع  ة الإنتاجية لرأس الساؿ كالأمؾاؿ السدتثسرة 
الأمػػػؾاؿ السدػػػتثسرة، أمػػػا عشػػػد   لاسػػػتثسار كمشػػػه زيػػػادةيعشػػػي ارتفػػػاع السػػػداخيل. كبالتػػػالي التذػػػجيع علػػػ  ا

 .ذلػ الاستثسار انخفاض الإنتاجية الحدية فيلػ يعشي انخفاض السداخيل الستؾ عة مؽ
ـــوجي: - ـــي والتكشول ـــجم العمس یػػػؤدؼ التقػػػدـ العلسػػػي كالت شؾلػػػؾجي إلػػػ  عهػػػؾر نػػػؾع جدیػػػد مػػػؽ ا لات  التق

علػػ  إحػػ ؿ  ا یػػدفع بػػالسشتج أك السدػػتثسر إلػػ  العسػػلالستظػػؾرة ذات الظا ػػات الإنتاجيػػة العاليػػة، كهػػؾ مػػ
 .ا لات القديسة بالجدیدة، كذلػ في عل السشافدة الدائدة في الدؾؽ 

تعت ر الع  ة بيؽ درجة السخاطرة كالاستثسار ع  ػة عكدػية، بحيػث  لسػا زادت درجػة  درجة السخاطخة: -
 .الاستثسار عكس، یزيد حجؼ سية الاستثسار. أما عشدما يكؾف هشاؾ ال السخفزةالسخاطرة 

كسا  د ت ػؾف ع  ػة طرديػة مػؽ جهػة أخػرػ، كعليػه لابػد مػؽ تػؾفير الحػد الأدنػ  مػؽ الزػسانات فػي إطػار 
القؾانيؽ السذجعة ل ستثسار، خاصة في الدكؿ الشامية، كهػير السخػاطر  ػد تػرتبط بسػدػ تػؾفر الاسػتقرار 

خفاض درجة السخاطرة، كبالتػالي التذػجيع علػ  الدياسي كالا ترادؼ في الدكلة، لأف ذلػ یؤدؼ إل  ان
 .الاستثسار

لهيكػػل الزػػرائب التػػي تفػػرض علػػ  دخػػل  ظػػاع الأعسػػاؿ تػػتثير مباشػػر كغيػػر مباشػػر علػػ   الزــخائب: -
الاسػػػػتثسار، إذ أف الزػػػػرائب التػػػػي تفػػػػرض علػػػػ  الأربػػػػاح تػػػػؤدؼ إلػػػػ  تخقػػػػيض الأربػػػػاح، كيػػػػؤدؼ تؾ ػػػػع 

تخقػػيض بالسدػػتثسريؽ زيػػادة الزػػرائب فػػي السدػػتق ل إلػػ  تقليػػل الإنفػػاؽ الاسػػتثسارؼ، بيشسػػا یػػؤدؼ التؾ ػػع 
ل  زيادة الإنفاؽ الاستثسارؼ في السدتق ل.  سا أف الزرائب التي تفرض علػ  دخػؾؿ الأفػراد الزرائب إ

تػػػؤدؼ إلػػػ  تقليػػػل الظلػػػب الاسػػػته كي، كبالتػػػالي یػػػؤثر ذلػػػػ علػػػ  الإیػػػرادات الدػػػشؾية للسؤسدػػػات، فػػػتذا 
 تؾ عػػػ  السؤسدػػػة زيػػػادة الزػػػرائب علػػػ  دخػػػل الأفػػػراد، فتنهػػػا تقلػػػل مػػػؽ الاسػػػتثسار، كيحػػػدث العكػػػس إذا

 1ؼ تنها تتؾسع في إنفا ها الاستثسار ف تؾ ع  انخفاضا في الزرائب في السدتق ل عل  دخل الأفراد
 هػػيا العامػػل مػػؽ أهػػؼ العؾامػػل السػػؤثرة فػػي أسػػعار الأسػػهؼ خاصػػة فػػي ال لػػداف كيعت ػػر الــشفط:أســعار  -

السزيػد صػرؼ  السردرة للشفط، حيث یؤدؼ ارتفاع أسعار الشفط إل  زيادة مدتؾػ عائدات ال لػد الػيؼ
 حياة السؾاطشيؽ. مؽ الأمؾاؿ عل  السذاريع التشسؾية ل  تراد، كهيا ما یؤثر عل  جسيع مفاصل

 الفعالة. مثل تؾفر الؾعي الادخارؼ كالاستثسارؼ ك يلػ مدػ تؾفر الدؾؽ السالية :عوامل أخخى   -
هشاؾ ال ثير مؽ العؾامل الا ترادية السؤثرة في الاسػتثسار، إلا أف هػير السحػددات التػي سػ ق ذ رهػا تستػاز 
بذسؾليتها كتتثيرها السباشر كالؾاض  في الدؾؽ، كعل  السدتثسر معرفػة  يقيػة تػتثير هػير العؾامػل علػ  
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ابعػػػػا جيػػػػدا للأحػػػػداث نذػػػػاط الاسػػػػتثسار كخاصػػػػة سػػػػؾؽ الأكراؽ الساليػػػػة، كعلػػػػ  السدػػػػتثسر أف يكػػػػؾف مت
 الا تراد. كالستغيرات ال يلية بذكل عاـ ل ي يكؾف  ادرا عل  تحدید آثارها عل 
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 الإستثساريةسذاريع لاالسبحث الثاني: 
يعت ر السذركع  ياف إ ترادؼ كاجتساعي تعاكني كإدارؼ هادؼ، له ثؾاب  تدس  بشاء ضسؽ العشاصر     

مجسػػػؾع الافػػػراد ككجػػػؾد اسػػػتراتيجية كمجسؾعػػػة مػػػؽ الأهػػػداؼ كم ػػػدأ الاسػػػتسرارية برػػػيغة : 1مشهػػػا كالسقؾمػػػات
تعا ديػػة كتشغػػيؼ لػػه أسػػس ك ؾاعػػد كسياسػػات كإجػػراءات كطػػرؽ ككسػػائل، كبالتػػالي فػػتف السذػػركع هػػؾ مؤسدػػة 

 عل  البحث أك الترسيؼ، كهؾ مخظط بعشاية لتحقيق هدؼ معيؽ. ؼ تعاكنية،  ثيرا ما تشظؾ 
 الإستثساريةالسذاريع تعخيف  السظمب الأول: 

، مذاريع لا يسكؽ أف ت ؾف أؼ تظؾيرلر ائز الأساسية في الا تراد ف دكف الإستثسارية هي  اريعالسذ إف   
 .لإخت ؼ كجهات الشغر إليه هشاؾ عدة تعاريف للسذركع الإستثسارؼ كهيا راجع حيث أنه
مػػؽ السدػػاهسات الستشؾعػػة ذات الظػػابع الإسػػتثسارؼ كالقائسػػة علػػ  أسػػاس  مجسؾعػػةالتعخيــف الأول:   -

السػػؾارد البذػػرية كالساديػػة كالتػػي بػػدكرها  اسػػتغ ؿالػػيؼ يسكششػػا مػػؽ  كمػػرتبط،تخظػػيط  ظػػاع إجسػػالي 
كالاجتسػػػاعي برػػػفة محػػػددة،  سػػػا يجػػػب أف تحػػػدد عشاصػػػر  الا ترػػػادؼتػػػؤدؼ إلػػػ  تحقيػػػق التظػػػؾر 

 2.عة كمكاف كزماف اللياـ بهالسذركع بد ة كذالػ مؽ حيث ط ي
ــانيالتعخيــف ال - كبيليػػة ل شػػاء  يػػاف إ ترػػادؼ يدػػتظيع  كاجتساعيػػةهػػؾ إئػػت ؼ عشاصػػر إ ترػػادية  :ث

الليػػاـ بػػػتجراء عسليػػػات تحؾيػػػل معيشػػػة لسجسؾعػػػة مػػؽ السػػػؾارد الإ ترػػػادية إلػػػ  أشػػػكاؿ م ئسػػػة لتل يػػػة 
 3.كخاصةعامة  حاجات

ــف ال - ــث:التعخي بهػػدؼ تحقيػػق إنجػػاز محػػدكد لسػػرة كاحػػدة كذك ط يعػػة  ،مجهػػؾد یػػتؼ الليػػاـ بػػه ؾهػػ ثال
 كفػي محػددة،كيػتؼ عػادة إنجػاز هػيا السذػركع فػي خػ ؿ فتػرة زمشيػة  الرػؾرة،خاصة لا تت رر بػشفس 

 4.ند يات ؾف   يرة  حدكد ميزانية مؾضؾعية غالبا ما
 :فيمؽ التعارؼ الدابقة يسكؽ كضع تعريف شامل الستسثل     
مخرجػػات  مػػؽ العسليػػات التحؾيليػػة لسجسؾعػػة مػػؽ عشاصػػر الإنتػػاج ت ػػؾف فيػػه كيسػػةالسذػػركع هػػؾ مجسؾعػػة    

تػػػتثير العشاصػػػر  ،الإسػػتثسارأك عؾائػػػد  الإنتاجيػػػة،الشذػػاط تفػػػؾؽ كيسػػة مدخ تػػػه بفػػػارؽ يعػػرؼ بعؾائػػػد العسليػػة 
 .5العامة للسذركع

 
 

                                                           
للشذػػػػػػر  ، مؤسدػػػػػػة شػػػػػػباب الجامعػػػػػػةاإداريــــــ -تسويميــــــا محاســــــبيا -اقترــــــادياإدارة السذــــــخوعات الإســــــتثسارية ع ػػػػػػد االله حدػػػػػػيؽ جػػػػػػؾهر،  - 1

 .09، ص2011الإسكشدرية،،التؾزيع
 35، ص  1977، مرر،القاهرة ،للشذر التؾزيعدار الف ر العربي ،  ، دراسات إقتراديات السذخوعات الجج جةأحسد فهسي ج ؿ - 2
 .22، ص  1992،مرر، القاهرة ،للشذر التؾزيعالسكتبة الأكاديسية ، تقييم السذخوعاتأكليس عظؾر الربط ،  - 3
 .16، ص2000الإسكشدرية،  ،للشذر التؾزيع ، الدار الجامسيةإدارة وججولة السذاريعب تؾفيق،  - 4
 .19، ص2000الإسكشدرية،  ، ،للشذر التؾزيع ، الدار الجامسيةإدارة وججولة السذاريععسر تؾفيق ماضي،  - 5
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 الإستثساريةالسذاريع السظمب الثاني: خرائص وأىجاف 
 السظلب إل  أهؼ خرائص كأهدا السذاريع الإستثسارية كالستسثلة في:سشتظرؽ مؽ خ ؿ هيا    

  السذاريع الإستثسارية: خرائص-أولا 
 تتسثل خرائص السذركع في العشاصر التالية:   

 فرصػػة  كهػػؾ یلػػؾحكجػػؾد مشتجػػات  كيػػؤدؼ إلػػ اسػػتثسارؼ یشظػػؾؼ علػػ  مجسؾعػػة مػػؽ الأنذػػظة  نذػػاط -
 ؛كا تراديافشيا  متسيزةیتحؾؿ إل  ف رة  كسرعاف ما

 عشاصر الإنتاج؛  كالسزج بيؽالتي تقؾـ بالتتليف  كهي تلػالجهة السشغسة   -

للسذركع الإسػتثسارؼ أف يكػؾف  كلا بدمؽ خ لها یتؼ ترريف الإنتاج هيا  كخرائرها كالتيالدؾؽ  -
 .هشاؾ طلب عل  مشتجاته

 .ثانؾية في كجؾد أهداؼ أخرػ  كلا مانعالرب  كالعائد عل  الإستثسار،  هدؼ رئيدي  -

 .اعتباريةالشد ية للسذركع كذلػ  ي یتستع السذركع بذخرية  الاستق لية  -

 كتختلػػ  درجػػةالسخػػاطرة، حيػػث هشػػاؾ درجػػة معيشػػة مػػؽ السخػػاطرة تؾجػػد عشػػد إختيػػار  ػػل مذػػركع   -
 السخاطرة مؽ مذركع  خر.

 السذخوعات الإستثسارية أىجاف-ثانيا 
السذػرعات  تقديسها إل  أهداؼ السذركعات الإستثسارية العامػة كأهػداؼللسذاريع الإستثسارية أهداؼ يسكؽ   

 .الإستثسارية الخاصة
 : أىجاف السذخوعات الخاصة  -

تذػػػير الشغػػػرة الإ ترػػػادية إلػػػ  أف الهػػػدؼ مػػػؽ إنذػػػاء السذػػػاريع الخاصػػػة هػػػؾ تحقيػػػق أ رػػػ  ربػػػ  مسكػػػؽ    
كهيا  بالسذاريع،السقابلة بيؽ الإیرادات كالت اليف الخاصة  كالسقرؾد بالرب  هؾ صافي الرب  كهؾ الشاتج عؽ

ك د يخظط للرب  كتعغيسه فػي الأجػل الظؾيػل كالقرػير. فهشػاؾ أهػداؼ أخػرػ تدػع  إليهػا السذػركعات مثػل 
كتحريل مر ز تشافس في الدػؾؽ كتحقيػق أك ػر  ػدر مػؽ الس يعػات  جيدة،تعغيؼ الإیرادات كالاحتفاظ بدلعة 

 .سؾشكالبقاء كال الاستسرارك كتعغيؼ الرادرات 
 العامة:أىجاف السذاريع الإستثسارية   -

يكؾف الهدؼ السدظر في هير السذػاريع هػؾ تحقيػق الأهػداؼ العامػة لد ترػاد القػؾمي كالسرػلحة العامػة    
 مشها:، كهشاؾ أهداؼ أخرػ لتلػ السذاريع ل ستثسارللسجتسع، كتعغيؼ السشفعة 

كالبقػاء كالشسػؾ كلسػا تت  ػد هػير السذػاريع مػؽ مرػاريف كنفقػات فػي  الاسػتسرارتحقيق الرب  كذالػػ لزػساف   
 كالاجتساعية.كالسالية  معغؼ نذاطاتها هيا بالإضافة إل  مجسؾعة مؽ الأهداؼ الإ ترادية كالإستثسارية
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 الإستثساريةالسذاريع  أنواع: لثالسظمب الثا
 :للسعایير كالترشيفات التالية ؽ تقديسها كفقاتختل  السذاريع الإستثسارية بتخت ؼ أهدافها كيسك   

 كتشفي السذاريعتقديسها بحدب القظاعات التي تظلق  يسكؽ :السذاريعحدب القظاعات التي تشفح   -0
 :إل  القظاع الخاص كمذاريع تشتسيإل  مذاريع تشتسي إل  القظاع العاـ 

بشفدها مباشرة أك مؽ   ل مشذتتها  حيث لا بد للدكلة أف تتؾل  إدارة السذركع :مذاريع القظاع العام -
العامػػػة، أك أف تزػػػسؽ إدارتػػػه مػػػؽ   ػػػل أؼ جهػػػة أخػػػرػ بشػػػاء علػػػ  شػػػركط. یتسيػػػز هػػػيا الشػػػؾع عػػػادة 

 .بتسلؾب يغلب عليه الظابع ال يرك راطي
 . كالعقؾد الإداريةأ ل تر يزا عل  نؾعية الخدمة التي تؤدیها بد ب الركتيؽ  كبالتالي هؾ    

كأ ػػؾػ یتسيػػز بتسػػلؾب جسػػاعي ذؼ طػػابع دیشػػاميكي تدػػيير بذػػكل أسػػرع  خــا :مذــاريع القظــاع ال  -
عل  نؾعية الخدمة التي یؤدیها یتؾجه برؾرة أساسػية  كالتر يز فيهفي مذاريع القظاع العاـ،  فعالية

 1.عل  نتائجه
 إل :يسكؽ ترشيفها  :حدب نوعية الشذاط التي تقوم بو  -0
كالزراعػػػة مذػػركعات التعػػدیؽ  كتذػػسل  ػػليقػػؾـ هػػيا الشػػؾع بتنذػػػظة إنتاجيػػة،  السذــاريع الإنتاجيــة:  -

السرػػػشعة فػػػي عسليػػػات الإنتػػػاج، أك  كالدػػػلع نرػػػ التػػػي تدػػػتخدـ الخػػػدمات  كمذػػػركعات الترػػػشيع
 خط إنتاج معيؽ. كالخدمات فيبتجسيع الأجزاء السكؾنة للدلع 

 كتؾزيػع الدػلعظة السرتبظػة بشقػل هي السذػركعات التػي تقػؾـ بسسارسػة الأنذػ التجارية:السذخوعات   -
هػيا الشػؾع علػ  كعػائ  الشقػل  كتذسل أنذظةأماكؽ الترشيع إل  أماكؽ الإسته ؾ،  كالسشتجات مؽ

 .كالتع لة كالتخزيؽ كالتؾزيعكالذحؽ كالتفريإ 
كالفشػػػادؽ  الاترػػػالاتتعسػػػل علػػػ  تقػػػديؼ خػػػدمات غيػػػر ملسؾسػػػة مثػػػل  ظػػػاع  :السذـــخوعات الخجميـــة -

 2.كشر ات التتميؽ كال شؾؾ كالسؤسدة الساليةكالسدتذقيات 
 يسكؽ تقديؼ السذاريع الإستثسارية حدب التقييؼ العاـ إل : :حدب التقييم العام  -3
تقػؾؿ عػؽ مذػركع إسػتثسارؼ مػا مشػافس لاخػر إذا أدػ إلػ  تقلػيص مردكديػة  التشافدـية:السذاريع   -

 :رفزه أيزا كيؤدؼ إل السذركع ا خر 
أف  عبارة عؽ السذاريع التػي إذا تػؼ   ػؾؿ إحػداها رفػض ا خػر بالزػركرة. أؼ :السذاريع الإحلالية  -1

 كليهسا مذركعاف متذابهاف في السزسؾف ل شهسا يخظفاف في بعض الشؾاحي.

                                                           
 .28-15، ص ص2002بيركت،   كالتؾزيع، للشذر ، دار الشهغة العربيةججواىا الاقتراديةإدارة السذاريع ودراسة حدؽ إبراميؼ بلؾط،  - 1
 .5، ص  2001الإسكشدرية  ، كالتؾزيع، للشذر، الدار الجامسية  مقجمة في الأعسال والسالب صال  الحشاكؼ ،  - 2
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يكؾف مذركعاف مدػتق ف إذا  انػ  التػدفقات الشقديػة لأحػدهسا لا تتػتثر بق ػؾؿ  السذاريع السدتقمة:  -2
 ػػاف مػػؽ السسكػػؽ أف تختػػار  ػػ  السذػػركعيؽ أك أحػػدهسا مثػػل  اك ػػيلػ إذأك رفػػض السذػػركع الثػػاني، 

 .بشاء مدرسية أك بشاء مدتذف 
فػػي  يكػػؾف السذػػركعات مرتبظػػاف، إذا أدػ   ػػؾؿ أحػػدهسا إلػػ  زيػػادة أك نقرػػاف :السذــاريع السختبظــة -3

 .إیرادات السذركع الثاني
يكؾف السذركعات مكس ف إذا أدػ أحدهسا إل  زيادة إیػرادات أك خفػض نفقػات  السكسمة:السذاريع   -4

مذػركع إنذػاء الدػكة الحدیديػة يكػؾف مكسػل لسذػركع إنذػاء مػشجؼ للتػد يق عػؽ  مثل:السذركع الثاني 
 .الحدید

رفزػها  ت ؾف الهيلات السدؤكلة عؽ السذاريع أمػاـ خيػاريؽ، إمػا   ؾلهػا معػا أك السذاريع الستوافقة: -5
 .معا، مثل: إنجاز مدرسة مع إنجاز الدكشات الإجتساعية لعساؿ التربية
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 :خلاصة الفرل الأول
السذػػركع الاسػػتثسارؼ، هػػيا الفرػػل لأهػػؼ السفػػاميؼ الستعلقػػة بالاسػػتثسار ك ل ندػػتخلص مػػؽ خػػ ؿ دراسػػتشا      

أؼ دكلػػة فػػي تحقيػػق نجػػاح  فكذلػػػ لأأهسيػػة بالغػػة فػػي الشسػػؾ كالتشسيػػة الا ترػػادية،  ذك ل سػػتثسارحيػػث أف 
عؽ طريق السذػاريع الاسػتثسارية كهيا  في زيادة معدلات الاستثسار یتؾ   عل  مدػ  درتها تشسية ا ترادية

 عػػدة سػشؾات مػؽ أجػل تحدػيؽ الأكضػػاع كبالسدػتؾػ الس ئػؼ يزػسؽ لهػا عائػػدات ماليػة مدػتلب  مؾزعػة علػ 
ال لػػػػػػػػػػػػػػد.                        تسر للسؤسدػػػػػػػػػػػػػػات القائسػػػػػػػػػػػػػػة فػػػػػػػػػػػػػػي دػػػػػػػػػػػػػػالسسيذػػػػػػػػػػػػػػية كتحقيػػػػػػػػػػػػػػق الرخػػػػػػػػػػػػػػاء للأفػػػػػػػػػػػػػػراد كالتظػػػػػػػػػػػػػػؾر الس
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  :تسييج
التسؾيػػل يعػػد العرػػب الرئيدػػي الػػيؼ يسػػد القظػػاع الا ترػػادؼ بػػتمؾاؿ ال زمػػة للليػػاـ بعسليػػة اسػػتثسار يعػػد      

ت ؾيؽ الظا ات الإنتاجية كمؾاكبة  كتحقيق التشسية كدفع عجلة الا تراد نحؾ الأماـ،  سا يعت ر مؽ أهؼ عؾامل
لسػا يحسػػل مػػؽ  السدػػتثسركف  ؾجههػایكسػػا أنػػه يعت ػر مػػؽ أهػؼ القػػرارات التػػي  ،التظػؾرات الا ترػػادية كالت شؾلؾجيػة

صػػعؾبات فػػي البحػػث عػػؽ مرػػادر التسؾيػػل ال زمػػة كتخريرػػها كتؾزيعهػػا علػػ  مختلػػ  أكجػػه الشذػػاط داخػػل 
 ها.السؤسدة، كتختل  مرادر 

ؾيػػل العرػػب الأساسػػي التػػي تعتسػػد علهػػا السذػػاريع الإسػػتثسارية فػػي تػػؾفير مدػػتلزماتها كتدػػدید كيعت ػػر التس   
إلػ  الإلسػاـ بػبعض السفػاميؼ العامػة حػؾؿ التسؾيػل خ ؿ هػيا الفرػل  سشحاكؿ مؽك جسيع مدتحقاتها كنفقاتها، 

 السباحث التالية:كاهؼ مرادر تسؾيل السذاريع الإستثسارية كالتي جاءت حدب 
 لتسويلا مفيوم الأول: السبحث  -
 تسويل السذاريع الإستثساريةل القواعج السشظسة  السبحث الثاني: -
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 لتسويلا مفيوم الأول: السبحث 

 الا تراد، علؼ فركع أ دـ أنه مؽ كبالرغؼ الأخيرة ا كنة في إلا ال افية بالدراسة يحزا التسؾيل لؼ
 .التسؾيل عل  الإيجابي الأثر الا ترادية الشغرية لثراء كاف كلقد

 التسويل وأىسيتو. تعخيف :الأول السظمب

 كتددید الإنتاجية مدتلزماتها تؾفير في السؤسدة عليها تعتسد التي الأساسية الشؾاة  التسؾيل يعت ر
 .خ لها مؽ یشغر التي الزكايا باخت ؼ التسؾيل أنؾاع يختل  كنفقاتها  يلػ مدتحقاتها جسيع
 .التسويل تعخيف :أولا
 .أهسها ني ر متعددة تعاريف للتسؾيل    

 أك السذركعات الإستثسارية، لإنذاء ال زمة السالية السؾارد تؾفير هؾ بالتسؾيل السقرؾد إن الأول: التعخيف
 عبارة هؾ أك كالخدمات، الدلع إنتاج  رد الإنتاجية الظا ات ل شاء كاستخدامها الجدیدة الأمؾاؿ رؤكس ت ؾيؽ
 السزيج عل  كالحرؾؿ الظرائق تلػ كتقييؼ كاختيار الأمؾاؿ عل  للحرؾؿ السشاسبة الظرائق عؽ البحث عشها

 1السالية. السشذتة كالتزامات احتياجات كنؾعية كسية یشاسب بذكل بيشهسا الأفزل
 أك خاص مذركع تظؾير أك لإنذاء ال زمة الشقدية السبالإ تؾفير أنه عل  التسؾيل يعرؼالثاني:  التعخيف

 السذركع تظؾير أك لتذغيل استخدامها بغرض الأمؾاؿ عل  الحرؾؿ أنه عل  التسؾيل اعتبار أف غير عاـ
 بيؽ السفاضلة طريق عؽ للأمؾاؿ مردر أفزل تحدید عل  تر ز له الحدیثة الشغرة بيشسا تقليدية، نغرة يسثل

 2.) كالعائد الت لفة دراسة خ ؿ مؽ متاحة مرادر عدة)
 عل  للحرؾؿ كالسذركعات الأفراد بها يقؾـ التي كالأعساؿ الأنذظة كافة عؽ التسؾيل يع رالثالث:  التعخيف
 الشقدية الليسة تعغيؼ عل  تداعد مختلفة عسليات في كاستثسارها بالا تراض أك الساؿ برأس ال زمة الأمؾاؿ
 مشه الحرؾؿ الستؾ ع كالعائد ل ستثسار حاليا الستاحة الليسة ضؾء في مدتلب  عليها الحرؾؿ الستؾ ع

 3به. السحيظة كالسخاطر
 الخارج، مؽ أك الداخل مؽ سؾاء للسذركع ال املة السالية التغظية أنه عل  التسؾيل يعرؼالخابع:  التعخيف

الاستغ لية  دكرتها مراريف لتغظية إليها بحاجة هي التي الأمؾاؿ برؤكس السؤسدة تزكيد عسلية فهؾ

                                                           

 .96-95،ص2008الأكل ، الظبعة مرر، القاهرة، كالتؾزيع، للشذر ایتراؾ ،والستوسظة الرغيخة السؤسدات حداني، ركية خؾني، راب  -1 
  24ص ،  2008الجزائر، عشابة، كالتؾزيع، للشذر العلؾـ دار ،الاقترادية السشذآت تسويل بؾراس، أحسد - 2 
  11ص ،  2001سشة ل شاف، بيركت،  كالتؾزيع، للشذر الشهزة دار ،التسويل مرادر أحسد، عل  ع يد الحجازؼ  -3 
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 مرادرها مؽ الأمؾاؿ عل  بالحرؾؿ تتعلق التي العسلية الأسس مؽ مجسؾعة مؽ كيت ؾف  كالإستثسارية
 1الأعساؿ. كمشذآت الأفراد جانب مؽ استخدامها كحدؽ السختلفة

 الشقدية السؾارد تدبير أك إتاحة عؽ عبارة هؾ التسؾيلإف  القؾؿ يسكؽ الدابقة التعاريف خ ؿ مؽ     
 لت ؾيؽ تؾجه التي الحليلية السؾارد تؾفير بسؾج ها یتؼ كالتي إليه حاجة هشالػ ت ؾف  ك   أؼ في للسذركع
 مرادرر بيؽ بالسقارنة كذلػ للأمؾاؿ مردر أفزل تحدید طريق عؽ التسؾيل كيكؾف  الجدیدة، الأمؾاؿ رؤكس
  .الستاحة
 .التسويل أىسية -ثانيا
 :یلي فيسا التسؾيل أهسية يسكؽ إبراز العشاصر الدالة عل     
 الؾطشي. الدخل یزيد بها كالتي جدیدة كأخرػ  معظلة مذاريع إنجاز عل  يداعد  -
 خارجها. أك السؤسدة داخل سؾاء السجسدة السالية كالسؾارد الأمؾاؿ تحرير  -
 السعدات. كاست داؿ ا تشاء أجل مؽ السؤسدة أهداؼ تحقيق في يداهؼ  -
 السالي. العجز حالة مؽ ركجللخ السؤسدة تدتخدمها سريعة كؾسيلة التسؾيل يعت ر  -
 .كالترقية الإف س خظر مؽ كحسایتها السؤسدة سيؾلة عل  السحافغة -

 أنها ذلػ السؤسدة بها تعشي أف يجب التي الأساسية القرارات مؽ يعت ر فقرارر التسؾيل لأهسية كنغرا    
 لظ يعة كالسؾافقة ال زمة، التسؾيل مرادر عؽ بحثهؼ خ ؿ مؽ السالية، القرارات متخيؼ ل فاءة السحدد

 عائد أك ر كتحقيق یتشاسب لسا أمثل كاستخدامه استخداما أحدشها كاختيار السدتهدؼ الاستثسارؼ  السذركع
 2السديظرة. الأهداؼ بلؾغ عل  يداعد مسا مخاطر كبدكف  ت لفة بت ل

 التسويل  أنواع الثاني:السظمب 
 :یلي ما أهسها جؾانب عدة مؽ التسؾيل أنؾاع إل  الشغر يسكؽ       

 السجة: حيث م  التسويل أنواع  1-
 إل : التسؾيل أنؾاع تشقدؼ السدة مسيار بسؾجب     

 التي الشقدية كالسبالإ كاحدة سشة عؽ استعسالها فترة تزيد لا التي الأمؾاؿ تلػ به يقردالأجل:  قريخ تسويل-أ
 .تددیدها یتؼ كالتي الإنتاجية العسلية لإتساـ ال زمة السدخ ت كشراء العساؿ أجؾر لدفع تخرص

                                                           
  20ص ،  1993الدعؾدية، الرياض، ،للشذر كالتؾزيع السريخ دار ،الإداري  التسويل بؾجيؽ، ستؾف  فؾرد - 1 
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 تسؾيل كتغظية للسؤسدة دائسة حاجة لتسؾيل الأجل الستؾسط التسؾيل يدتخدـالأجل:  متوسط تسويل-ب
 سشة بيؽ ما مدته كت ؾف  الدشيؽ، مؽ عددا تدتغرؽ  كالتي التشفيي تح  مذركعات لتسؾيل أك ثابتة أصؾؿ
 .سشؾات كخسدة

 السردكدية ذات الإنتاجية التجهيزات لحيازة ال زمة الأمؾاؿ عل  الظلب مؽ كيشذتالأجل:  طويل تسويل-ج
 .سشؾات خسس مدتها تفؾؽ  إنتاجية مذاريع إل  أيزا كتؾجه الظؾيل السدػ عل 
 عميو: الحرول مرجر حيث م  التسويل أنواع-0

 :إل  عليه الحرؾؿ مردر حيث مؽ التسؾيل كيشقدؼ     
 بفعل السؤسدة أنذتتها التي التسؾيلية الؾسائل مجسؾع الداخلي أك الياتي بالتسؾيل كيقرد :الحاتي التسويل  -أ

 مؽ نسط هؾ الياتي فالتسؾيل كعليه طؾيلة، لسدة أك دائسة برؾرة تررفها تح  تبق  كالتي الإنتاجي نذاطها
 كتختل  السالية، بالتزاماته للؾفاء السذركع حققها التي الأرباح مؽ الستتنية السدخرات تراكؼ يدتخدـ التسؾيل

 إمكانيات تؾسيع أف إل  ذلػ كيرجع احتياجاتها، لتسؾيل السردر هيا عل  الاعتساد في السذركعات  درة
 مشتجاته أسعار كرفع جهة، مؽ الإنتاج ت اليف تخقيض عل  السذركع بقدرة أساسا یرتبط الياتي التسؾيل
 .أخرػ  جهة مؽ الأرباح بزيادة يدس  اليؼ الأمر
 محلية كان  سؾاء السالية الدؾؽ  في الستاحة السدخرات إل  السذركع لجؾء في كيتسثلالخارجي:  التسويل- ب
 عدـ حالة في كذلػ التسؾيلية الاحتياجات لسؾاجهة أسهؼ سشدات، مالية  ركض، التزامات بؾاسظة أجش ية أك

 مؽ يتتي اليؼ الخاص التسؾيل بيؽ هشا التسييز كيسكؽ السؤسدة، لدػ الستؾفرة الياتية التسؾيل مرادر كفاية
 كاليؼ العاـ التسؾيل كبيؽ كمدتشدات أسهؼ شكل في يكؾف  كاليؼ مؤسدات أك أفراد الخاص القظاع مدخرات

 1.الخزيشة كسشدات بش ية  ركض مؽ كمؤسداتها الدكلة مؾارد مردرر يكؾف 
   :لأجمو يدتخجم الحي الغخض حدب التسويل أنواع  3-
 .ما یلي الترشيف هيا مؽ كيشتج    
 الأجل  ريرة كالسعام ت الاحتياطات لسؾاجهة ترصد التي الأمؾاؿ تلػ إل  يرش  :الاستغلال تسويل-أ

 .السؤسدة في الإنتاجية الدكرة بتشذيط تتعلق كالتي

                                                           
 .97، صمخجع سبق ذكخهركية حداف. راب  خؾني، - 1
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 إنتاجيةطا ة  خلق عشها یترتب التي الشفقات لسؾاجهة السخررة الأمؾاؿ في كيتسثل :الاستثسار تسويل-ب
 زيادة إل  تؤدؼ التي العسليات مؽ یليها كما كالتجهيزات ا لات لا تشاء للسذركع الحالية الظا ة كتؾسيع جدیدة

 :هي نذاطات ةث ث حريلة هؾ الاستثسار الجزائرؼ  السخظط نغر كجهة كمؽ .للسذركع الرأسسالي الت ؾيؽ
 كاملة. إنتاجية مجسؾعات إنذاء أك الإنتاج طا ة زيادة بهدؼ معسرة سلعة خلق أك ا تشاء  -
 الإنتاج. عل  طا ات للسحافغة معسرة أخرػ  بدلعة معسرة سلعة باست داؿ الستعلق السؾجؾد التجهيز تجدید  -
 .السؾجؾدة للتجهيزات الا ترادية الحياة لإطالة الستخررة للعتاد ال  يرة كالإص حات الريانة نفقات  -

 الاستثسار عل  السشفقة الأمؾاؿ عل  العائد أف هي الاستثسار تسؾيل لتسييز الأساسية الخاصية أما      
 1فترات. عل  یتؾزع كإنسا كاحدة دفعة یتحقق لا العائد أف كسا ند يا، طؾيلة زمشية بعد فترة تتحقق

 العوامل السحجدة لأنواع التسويل السظمب الثالث:
السالية هي اختيار التسؾيل الس ئؼ فيشبغي عل  السؤسدة السفاضلة بيؽ  ل ستراتيجيةإف العؾامل السحددة     

یتتن  ذلػ الا بالسعرفة  كالسخاطر كلؽالسرادر الستاحة كالاختيار الأندب مشها مسا يحقق التؾازف بيؽ العائد 
التسؾيل، ر السدبقة لسجسؾع مرادر التسؾيل السسكشة كخرائص  ل مشها ك يا السعایير السعتسدة في اتخاذ  را

 كهي:
كالسقرؾد بها الس ئسة بيؽ أنؾاع الأمؾاؿ السدتخدمة كمجسل الأصؾؿ التي یتؼ تسؾيلها  :السلائسة-0

باستعساؿ یلػ الأمؾاؿ فعل  س يل السثاؿ إف  اف تسؾيل رأس الساؿ العامل مث  هؾ الهدؼ مؽ  رار التسؾيل 
يل الأجل بل بقرض  رير الأجل كهيا بهدؼ ليس مؽ الحكسة في هير الحالة إف يكؾف تسؾيله بقرض طؾ 

تخقيض الت لفة السرجحة للأمؾاؿ إل  حدها الأدن  إما إذا  اف الهدؼ مؽ  رار التسؾيل هؾ التؾسع أك شراء 
 2أصل رأسسالي فيكؾف في هير الحالة تسؾيله إما عؽ طريق الس ؾ أك بقرض طؾيل الأجل.

یل مرادر التسؾيل تبعا للستغيرات الرئيدية لحاجياتها للأمؾاؿ كيقرد بها  درة السؤسدة عل  تعد :السركنة-0
أؼ الس ئسة بيؽ الغركؼ السالية الدائدة كبيؽ مرادر الأمؾاؿ حيث أنه هشاؾ بعض السرادر لتسؾيل أكثر 

بالسركنة  يلػ تعدد مرادر التسؾيل الستاحة لإمكانية الاختيار بيؽ أك ر عدد  دغيرها. كيقرمركنة مؽ 
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ال دائل لتحدید مردر التسؾيل السشاسب كالتي تتي  للسؤسدة إمكانية إحداث أؼ تغير ترار مشاسب مسكؽ مؽ 
 1عل  مردر التسؾيل في السدتق ل.

إف هيا العامل یرتبط بالسركنة كهؾ يعشي أف السؤسدة تختار الؾ   السشاسب للحرؾؿ عل   :التوقيت-0
عؽ طريق أمؾاؿ السل ية كتحقق السؤسدة كفرات   يرة الأمؾاؿ بت ل ت لفة مسكشة كعؽ طريق الا تراض أك 
 2عؽ طريق التؾ ي  الدليؼ لعسليات الا تراض كالتسؾيل.

كهؾ حجؼ العائد عل  الاستثسار الستؾ ع الحرؾؿ عليه مؽ تلػ الأمؾاؿ السقترضة فعشدما تقؾـ  :الجخل-0
كمعدؿ الفائدة  ستدفعها للسسؾؿالسؤسدة بالا تراض لتسؾيل عسليات معيشة فتنها تقارف بيؽ معدؿ الفائدة التي 

 ؾسيلة للتسؾيل ك يا حجؼ  الستؾ ع اليؼ ستحرل عليه فتذا  اف الفرؽ إيجابيا یتؼ الاعتساد عل  القرض
 الزسانات كالقيؾد عل  السذركع التي تظل ها مرادر التسؾيل أك الا تراض.

إف  رارات اختيار مرادر التسؾيل السشاسبة تحتاج إل  دراسة مقدار الخظر اليؼ یلحقه  ل  :الخظخ-5
جة زيادة العبء السالي بالخظر التسؾيلي مدػ تعرض الس ؾ لسخاطر الإف س نتي دتسؾيلي، كالسقرؾ مردر 

 للسؤسدة كتعدد الجهات التي لها الحق كالأكلؾية عل  حقؾؽ الس ؾ كهير الأكلؾيات ت ؾف عل  الشحؾ التالي:

 العادیؾف.إف تؾزيع الأرباح يعظي الدائشؾف أمؾالهؼ أكلا ثؼ الس ؾ السستازكف ثؼ  -

 س ؾ السستازكف ثؼ الدیؾف.عشد ترقية أصؾؿ الذر ة يعظي الدائشؾف أمؾالهؼ أكلا ثؼ ال -

كبالتالي یزداد الخظر عل  أمؾاؿ الس ؾ  لسا زادت دیؾف السؤسدة ك لسا اعتسدت عل  القركض فدیؾف      
ناحية  الأصؾؿ، كمؽالسؤسدة تددد مؽ أصؾلها ك لسا زادت هير الدیؾف  لس  هددت بالقزاء عل   ل 

ل  أصؾلها كتسؾيل عسلياتها إذا تبق  أصؾؿ السؤسدة أخرػ لا يكؾف هشاؾ خظر إذا  ان  السؤسدة تعتسد ع
 3لس كها في حالة تعظل أعساؿ السؤسدة أك حت  ترقية السؤسدة.

بقاء سيظرة السال يؽ الحالييؽ عل  السؤسدة مؽ العؾامل التي تلعب دكرا بارزا في  والديظخة: الإدارة-6
تخظيط مرادر التسؾيل لهيا الد ب  ثيرا ما نجد السال يؽ السديظريؽ يفزلؾف التسؾيل عؽ طريق الا تراض 

                                                           
 .413، ص2002دار الجامعة الجدیدة، الإسكشدرية، مرر، ، أساسيات التسويل والإدارة الساليةع د الغفار حشفي،   1
 .104، ص2000يع، عساف، الأردف، ، دار صفاء للشذر كالتؾز الإدارة والتحميل الساليكآخركف، ع د الحليؼ  راجة   2
 .122، ص 2000، دار الف ر كالظباعة كالشذر، الإدارة والتحميل الساليب زغ ي، هيثؼ   3



 تسويل السذاريع الإستثسارية  :                                                             الثاني الفرل 
 

 
25 

ؼ لا یهددكف مثل كإصدار الأسهؼ السستازة بدلا مؽ إصدار أسهؼ عادية لأف الدائشيؽ العادیيؽ كالسستازيؽ  له
 هير الديظرة برؾرة مباشرة لأنهؼ لا يسل ؾف التدخل في الإدارة.

كمثل هيا الأمر لا يسكؽ له أف يحدث باستسرار لأف التؾسع في الا تراض  د یؤدؼ إل  ارتفاع مدیؾنية     
تزحية بجزء السؤسدة كعجزها عؽ اللياـ بخدمة دیشها كإف سها ليا سيكؾف مؽ الأفزل تفادؼ الإف س بال

 مؽ الديظرة عؽ طريق زيادة رأس الساؿ كدخؾؿ بعض الس ؾ الجدد.

متعارؼ عليها لشدبة إجسالي الدیؾف إل  صافي حقؾؽ  مذؾياتكهشاؾ  السج ونية لمرشاعة: معا يخ-7
تذي السؤسدة في حجؼ مدیؾنيتها في هيا الشسط لأف الذيكذ  ألاالسداهسيؽ لسختل  أنؾاع الرشاعات كيجب 

 لأنساط الستعارؼ عليها یشبه الدائشيؽ كيجعلهؼ يذكؾف في س مة السؾ   السالي للسقترض.عؽ ا

 د تذجع عركؼ الركاج الا ترادؼ عل  تؾسع السؤسدات في الا تراض  الاقترادية العامة: الظخوف-8
لتسؾيل عسلياتها ب  مؽ الاعتساد عل  زيادة رأس الساؿ لأف عركؼ الركاج تعظي السؤسدات ثقة بقدرتها 

 عل  خدمة دیشها.

ر حجؼ السؤسدة عامل في  درتها عل  التؾسع في الا تراض فالسؤسدات ذات السراد السؤسدة: حجم-9
السالية ال  يرة كذات الحجؼ الؾاسع غالبا ما تتستع بثقة مرادر التسؾيل أكثر مؽ الثقة التي تتستع بها 

 السؤسدات الرغيرة.

للسؤسدة مؽ ناحية ضري ية  مؤاتيا د يكؾف استعساؿ الدیؽ لتسؾيل عسليات السؤسدة  الاقتخاض: طاقة-00
زريبة ل ؽ  درة السؤسدة عل  الا تراض كتقديؼ لأف الفائدة تذكل نفقة كتقظع مؽ الدخل الخاضع لل

 الزسانات تحد مؽ إمكانية الاستفادة مؽ الا تراض دكف حدكد.

هؾ عبارة عؽ رأؼ فشي في م ئسة السؤسدة السرشفة ف لسا  اف هيا  الائتساني لمسؤسدة: الترشيف-00
طريق الا تراض أك زيادة رأس  الرأؼ إيجابيا زادت  درة السؤسدة عل  زيادة مرادرها التسؾيلية سؾاء عؽ

 الساؿ.

السقرؾد به هؾ الفترة الزمشية التي تشقزي عل  الاستثسار حت  ی دأ بتحقيق الشقد  نسط التجفق الشقجي: -00
مؽ عسلياته فالفترة الظؾيلة التي تشقزي حت  ن دأ السؤسدة بتحقيق الشقد لها آثار سل ية عل  الديؾلة ل ؽ 

دل ي باختيار مرادر تسؾيل یتزامؽ ك   سدادها كمؾاعيد دخؾؿ الشقد إل  السؤسدة  يسكؽ تفادؼ هيا الأثر ال
كمؽ أفزل مرادر التسؾيل مؽ مشغؾر سيؾلة رأس الساؿ فبالإضافة إل  عدـ الحاجة إل  إعادته لأصحابه 
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ؾزعة كسا الا تراض فتف بالإمكاف تعدیل الأرباح السؾزعة له حدب الغركؼ إذ يسكؽ أف تتراكح الشدب الس
كرب  بيؽ الرفر كندبة معقؾلة بيشسا لؾ تؼ التسؾيل بؾاسظة  رض فتف دفعات الفائدة ك الأ داط ستذكل ع لا 

 كالتزاما بدفع هير الالتزامات حت  كلؾ لؼ یتحقق أؼ دخل. 
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 يل السذاريع الإستثسارية لتسو  القواعج السشظسةالسبحث الثاني: 
تسؾيل السذاريع الإستثسارية أهؼ العشاصر السؤثرة عل  إتخاذ القرارات السالية الإستثسارية مرادر تعت ر    

كلهيا تفرض أهسيتها عل  القائسيؽ عل  دراسة الجدكػ مؽ أجل دراستها، كتحدید أفزل كأكثرها م ئسة 
 للسذركع الإستثسارؼ.

 الإستثساريةالسذاريع السظمب الأول: مخاحل تسويل  

إف تظؾر أؼ مذركع ی دأ أكلا بف رته كيشتهي بتشفيي هير الف رة كتذغيله، كتعت ر السراحػل حلقػات مترػلة       
مرحلة ما   ػل  هيللؾصؾؿ إل  الهدؼ الشهائي كهؾ تشفيي السذركع كليلػ يسر السذركع بث ث مراحل أساسية 

 .السذركع الاستثسارؼ، مرحلة الاستثسار كمرحلة الاستغ ؿ
 ما قبل الاستثسار مخحمة-أولا 
مقتػرح  یتؼ في هير السرحلة اكتذػاؼ الفرصػة الاسػتثسارية فػي مجػاؿ معػيؽ كسػرعاف مػا تتحػؾؿ إلػ  ف ػرة أك   

 استثسارؼ.
الغرض مشها هؾ البحث كفرز الاستثسار البحث عؽ الأف ار ذات الأكلؾية ال زمة لتشسية  الفكخة الأولية: -0 

أف ػػار السذػػركع )السػػؾارد الظ يسيػػة، تػػؾفير عؾامػػل الإنتػػاج كعػػدة عؾامػػل السؤسدػػة كالأبعػػاد السظركحػػة لتغظيػػة 
   1أخرػ.

بعػد التعػرؼ علػػ  ف ػرة السذػػركع يػتتي تقػؾيؼ هػػير الف ػرة بالذػكل الػػيؼ یػدفع السدػػتثسريؽ  والتحميــل: الإعـجاد-2
ل زمػػة ل هتسػػاـ بهػػا، نعشػػي بتلػػػ صػػياغة الف ػػرة ككضػػعها ضػػسؽ مجسؾعػػة مػػؽ السؤشػػرات كال يانػػات العامػػة ا

كال افيػػة لجػػيب السسػػؾليؽ كالسدػػتثسريؽ إليهػػا كدفعهػػؼ للتف يػػر فيهػػا، كفػػي هػػير السرحلػػة یػػتؼ تحليػػل كإعػػداد ف ػػرة 
  2السذركع كذلػ مؽ خ ؿ دراسة الجدكػ التسهيدية ثؼ التفريلية للسذركع.

نجػػاز حدػػب حيػػث تتزػػسؽ هػػير السرحلػػة حرػػر السعلؾمػػات كال يانػػات الخاصػػة بقػػرار  ابليػػة السذػػركع لد     
 :الاهتسامات التالية

 الاهتسامات السالية الخاصة بتهداؼ السؤسدة؛ -
 الاهتسامات الا ترادية الخاصة بتقييؼ مزايا السذركع مؽ الأهداؼ الؾطشية؛ -

التػػي ی شػػ   كتتزػػسؽ هػػير السرحلػػة جسػػع السعلؾمػػات كإعػػداد ال يانػػات كالتحاليػػل الخاصػػة بالعشاصػػر الأساسػػية  
 عليها السذركع الاستثسارؼ كهي: 

                                                           
 .14، ص 1996، جامعة عيؽ الذسس، مرر، 02، طإعجاد دراسات الججوى الاقترادية و تقييم السذخوعات الجج جة ،ن يل شاكر - 1
دراسة حالة السذاريع الاستثسارية السسولة م  طخف الوكالة الوطشية  –ى السالية في تسويل السذاريع الاستثسارية أىسية دراسة الججو فتحي خؽ،  - 2

، ص 2013-2012، مي رة نيل شهادة ماستر في العلؾـ الا ترادية تخرص نقؾد كمالية، جامعة ب حيزر، بدكرة، janseلجعم وتذغيل الذباب 
16. 
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 الأهداؼ الداعية لإنذاء السذركع؛ حرر -
 الأطراؼ السعشية لحياة السذركع مؽ السشتجيؽ كالسدتهل يؽ؛ حرر -

مشتجػػات  كسػػا تتزػػسؽ تحليػػل لع  ػػة الدػػؾؽ بػػالسجتسع كالستسثػػل فػػي تقيػػيؼ الظلػػب الحػػالي كالسدػػتق لي علػػ   
كذلػ بحرر السعلؾمات عل  الشؾعيػات السؾجػؾدة مػؽ السػؾاد السدػتعسلة ك يقيػة السذركع في الداخل كالخارج، 

 : سا تتزسؽ دراسة تقشية للسذركع كتحتؾؼ عل  ما یلي، استعسالها كالأسعار كال سيات كالظلب السشتغر
 مؾ ع السذركع بتحدید الغركؼ الظ يسية؛ -
 ؾؿ عل  الظا ة السشتجة؛ت شؾلؾجيا الإنتاج الستزسشة في مجسل التجهيزات الرامية للحر -

كالشفقػػات  كسػػا تتزػػسؽ هػػير السرحلػػة التقيػػيؼ السػػالي للسذػػركع، كهػػي تػػتؼ بتعػػداد ال يانػػات الخاصػػة بػػالإیرادات   
 كالتسؾيل ككياس ربحية السذركع بالسعایير السختارة، كالتي تشاسب دالة السشفعة للسدتثسريؽ.

السػػدػ  ؾعيػػة تػػتثير السذػػركع علػػ  أهػػداؼ الدكلػػة بعيػػدةكالتقيػػيؼ الا ترػػادؼ للسذػػركع، كهػػؾ یهػػتؼ بسػػدػ كن   
  1كالستؾسظة.

 الاستثسار مخحمة-ثانيا 
كتعد هير السرحلة بسرحلة التخظيط حيث یػتؼ كضػع الخظػط ال فيلػة مػؽ أجػل تحقيػق أهػداؼ السذػركع، كيػتؼ   

كضػع جدكلػة نذػاطات مؽ خ لها تؾزيع كتدػؾية السػؾارد ال زمػة للسذػركع ككضػع مؾازنػة لهػيا الأخيػر ك ػيلػ 
 .كأعساؿ السذركع

خاصػة عشػد  كتعرؼ هير السرحلة عل  أنها مرحلة أكلية، مستػدة علػ  طػؾؿ مرحلػة الاسػتثسار كلػه أهسيػة بالغػة
 .بلؾغ الاستثسار مدتؾػ متقدـ مؽ الانجاز

حلػػػة مر  كيػػػتؼ فػػػي هػػػير السرحلػػػة تذػػػييد كإنذػػػاء الؾحػػػدات الإنتاجيػػػة كتر يػػػب ا لات كتبعػػػا لػػػيلػ يسكػػػؽ تقدػػػيؼ
   2:الاستثسار السذركع إل  عدد مؽ الخظؾات

 إعداد السذركع كالترسيسات الهشدسية؛ -
 مرحلػػة السفاكضػػات كالتعا ػػد فيسػػا يخػػص الالتزامػػات القانؾنيػػة السؤسدػػات الساليػػة كالسدتذػػاريؽ الفشيػػيؽ -

 السؾردیؽ...(؛
 مرحلة الإنذاء أؼ تشفيي الفعلي لترسيؼ السذركع؛ -
 .ي السذركعبدء التجارب  تسهيد لتشفي -

 
 

                                                           
، مي رة نيل شهادة ماستر في علؾـ التديير، الأسواق السالية في تسويل السذاريع الاستثسارية في بعض البمجان العخبيةفعالية مش  حسؾدؼ،  - 1

 .55، ص 2015-2014تخرص مالية كبشؾؾ، جامعة العربي بؽ مهيدؼ أـ ال ؾا ي، 
ة نيل شهادة ماجدتير، مدرسة الد تؾرار تحليل استراتيجي ، مي ر واقع دراسة ججوى وتقييم السذاريع الاستثسارية في الجدائخبؽ حر ؾ غشية،  - 2

 .28، ص 2011-2010صشاعي مالي كمحاس ي، تخرص محاسبة كتد يق جامعة العربي یؽ مهيدؼ، أـ ال ؾا ي، 
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 الاستغلال: )التشفيح( مخحمة-ثالثا 
كتتزسؽ تحدید مراحل التشفيي كتؾ يتها كالإشراؼ كتدجيل ما تؼ تشفيير كأث تػ  التجػارب أنػه إذا  ػاف التشفيػي    

سػػيلا فتنػػه یػػؤدؼ إلػػ  فذػػل السذػػركع رغػػؼ ث ػػؾت جػػدكار   ػػل التشفيػػي كتذػػسل أيزػػا هػػير السرحلػػة التقيػػيؼ السػػالي 
باشػرة كيختلػ  التقيػيؼ بعػد التشفيػي عػؽ التقيػيؼ كالتجارؼ كالا ترادؼ كالاجتساعي كال يلي للسذركع بعد التشفيػي م

بعد التشفيي رغؼ أف السقایيس السدتخدمة كاحدة بعد التشفيي تدتخدـ الليؼ الفعلية بيشسا   ػل التشفيػي تدػتخدـ اللػيؼ 
السقػػػدرة، كبهػػػيا نتعػػػرؼ علػػػ  مػػػؾاطؽ الزػػػع  أك أسػػػباب السذػػػاكل التػػػي كاجهػػػ  السذػػػركع كدفػػػع علػػػ  حلهػػػا 

 ي تحديؽ حاؿ السذركع. كالاستفادة مشها ف

     : مرادر تسويل الستاحة لمسذخوع الاستثساري السظمب الثاني

أحسد اهؼ العشاصر السؤثرة عل  اتخاذ القرار الإستثسارؼ، كلهيا  سذركع الاستثسارؼ تعت ر مرادر تسؾيل ال    
تفػػرض أهسيػػة علػػ  القػػائسيؽ علػػ  دراسػػة الجػػدكػ الساليػػة مػػؽ أجػػل دراسػػتها، كتحدیػػد أفزػػل السرػػادر كأكثرهػػا 

    1م ئسة.
 تشقدػػػؼ مرػػػادر التسؾيػػػل إلػػػ  مرػػػدريؽ أساسػػػياف هسػػػا الػػػدیؽ كالسل يػػػة، كيػػػتؼ التسؾيػػػل بالػػػدیؽ عػػػؽ طريػػػقك    

الا تراض السررفي فركض  ريرة أك متؾسظة أك طؾيلة الأجل، أك بتصدار الدشدات، أك الاعتساد الإيجارؼ 
أك الائتسػػػاف التجػػػارؼ، أمػػػا التسؾيػػػػل بالسل يػػػة أك الأمػػػؾاؿ الخاصػػػػة فيػػػتؼ عػػػؽ طريػػػػق احتجػػػاز الأربػػػاح كإعػػػػادة 

  2.استثسارها أك إصدار أسهؼ عادية أك مستازة(
 التسويل باستخجام أموال السمكية )الأموال الخاصة( مرادر-أولا

 :التسويل بالأسيم العادية -0
تسثل الأسهؼ العادية حقًّا مؽ حقؾؽ السل ية أك حرة للسداهسيؽ، كهي تسثل السردر الأكؿ للأمؾاؿ فػي      

 .كفي الؾ   ذاته تذكل السردر الأساسي للأمؾاؿ في الذر ات القائسة ،الذر ات الجدیدة
  ابلػة كغيػر للتػداكؿ  ابلػة العػاـ، ل كتلػاب تظػرح كاحػدة اسػسية كيسػة ذات كثيقػة أنػه علػ  العػادؼ الدهؼ يعرؼ
 مدػتشد تسثػل مدػتسرة، الذر ة طالسا أبدية الأجل، طؾيلة مالية أكراؽ عؽ عبارة هي العادية الأسهؼ، 3للتجزئة
 ترفؾية. كيسة ك يلػ سؾكية ككيسة دفترية، ككيسة اسسية، كيسة له مل ية،

 تتسثل: العادية للدهؼ مختلفة كيؼ في تسييز كيسكؽ  
 مدكنػة الليسػة هػير كت ػؾف  السذػركع تتسػيس عقػد فػي عليػه السشرػؾص الس لػإ تسثػل التػي :الاسسية القيسة  -

 .العادية أسهسها لإصدار للسذاريع معيشا أدن  حد التذريع يحدد  د الأنغسة بعض كعؽ الدهؼ صػ عل 
                                                           

 .57، ص2006، الدار الجامسية للشذر كالتؾزيع، تقييم السذخوعات باستخجام مونت كارلو لمسحاكاةأميؽ الديد أحسد لظفي،  - 1
 381، ص2007، دار الف ر الجامعي للشذر كالتؾزيع، الإسكشدرية، مرر، دراسة الججوى الاقترادية لمسذخوعاتعاط  كليد أندراكس،  - 2
  146ص ،  1999كالتؾزيع، للشذر زهراف دار ، والتظبيق الشظخية بي  والتسويل الاستثسار ،كآخركف  خريؾش علي حديؽ -3
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 الليسػة فػتف كلهػيا الساليػة الأكراؽ سػؾؽ  فػي كالظلػب العػرض لسؤشػرات كفقػا تتحػدد كالتػي :الدـويية القيسـة -
 .السؤشرات تلػ عل  اعتسادا السدتسر بالتغيير تستاز
 الشػؾع لهػيا السذركع إصدار حالة في الأسهؼ عدد عل  السل ية حقؾؽ  بحاصل تتسثل التي :الجفتخية القيسة -
 .فقط الأسهؼ مؽ

 :العادية  سردر للتسؾيل مزايا كعيؾب عدیدة، يسكؽ تشاكؿ أهسها في ا تيكللأسهؼ 
 مدايا الأسيم العادية كسرجر لمتسويل - أ
 أف الذر ة غير ملزمة  انؾنيًّا بتجراء تؾزيعات لحسلة هير الأسهؼ؛  -
 كيستها مؽ الذر ة التي أصدرتها؛ تسثل الأسهؼ مردرا دائسا للتسؾيل، إذ لا يجؾز لحاملها استرداد  -
إصػػدار السزيػػد مػػؽ الأسػػهؼ العاديػػة یػػؤدؼ إلػػ  انخفػػاض ندػػبة القػػركض إلػػ  حقػػؾؽ السل يػػة، كهػػؾ أمػػر  -

 السدتق لية للذر ة؛ الافتراضيةیترتب عليه زيادة القدرة 
 1سهؾلة بيع كشراء الأسهؼ؛ -
ظػرا مػؽ الشاحيػة الساليػة بالسقارنػة تعت ر الأسهؼ العادية مؽ كجهة نغر السذركع مردرا تسؾيليػا أ ػل خ -

 .بالقركض كالدشدات كالأسهؼ السستازة
 عيوب الأسيم العادية كسرجر لمتسويل-ب

ارتفاع ت لفة التسؾيل بالأسهؼ نتيجة لارتفاع العائد السظلؾب مؽ حسلة الأسهؼ إل  جانب أف تؾزيعػات  -
الخاضػػع للزػػريبة، كمػػؽ ثػػؼ لا یترتػػب الأسػػهؼ لا تعػػد مػػؽ   يػػل الت ػػاليف الؾاجبػػة الخرػػؼ مػػؽ الػػدخل 

لاعتبػػار  عليهػػا أؼ كفػػؾرات ضػػري ية علػػ  العكػػس مػػؽ القػػركض كالدػػشدات التػػي تحقػػق كفػػؾرات نتيجػػة
 مدفؾعات الفؾائد مؽ الت اليف كاجبة الخرؼ كصؾلا لرافي الدخل الخاضع للزريبة؛

علػػ   ػػرارات   امیترتػػب علػػ  إصػػدار أسػػهؼ جدیػػدة دخػػؾؿ مدػػاهسيؽ جػػدد مسػػا يفقػػد السدػػاهسيؽ القػػد -
الذػر ة، غيػر أنػػه يسكػؽ التغلػػب علػ  ذلػػػ بسػش   ػػدام  السدػاهسيؽ حػػق الأكلؾيػة فػػي شػراء إصػػدارات 

  2.جدیدة مؽ الأسهؼ العادية
 :التسويل بالأرباح السحتجدة  -0

الأربػاح السحتجػػزة تسثػػل ذلػػػ الجػػزء مػؽ الأربػػاح السحققػػة فػػي نهايػػة العػػاـ كالتػي لػػؼ تػػدفع فػػي شػػكل تؾزيعػػات    
 3لحسلة الأسهؼ، كتؼ احتجازها بغرض إعادة استثسارها في السذركع.

 مدايا التسويل بالأرباح السحتجدة - أ
 ت لفة الأرباح السحتجزة صغيرة كتتسثل في الت لفة ال دیلة ل ستثسار في مجاؿ آخر )ت لفة الفرصة -

                                                           
 308، ص 2012، دار الثقافة للشذر كالتؾزيع، 2، طلاستثسار بي  الشظخية والتظبيقإدارة  اسؼ نايف علؾاف،  - 1
 .383، صمخجع سابقعاط  كليد أندراكس،  - 2
، ص 1999، الدار الجامسية للشذر كالتؾزيع، الإسكشدرية، التأصيل العمسي والتظبيق العمسي –دراسات الججور عاط  جابر طه ع د الرحيؼ،  - 3
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 (؛ال دیلة
 .لا یترتب عل  التسؾيل بالأرباح السحتجزة أؼ ضسانات -

 التسويل بالأرباح السحتجدة عيوب-ب
حجػؼ   د لا يحقق السذركع أرباحا  افية كبالتالي حجؼ التسؾيل باستخداـ الأرباح السحتجزة يعتسد عل  -

 ؛الأرباح السحققة
  1.لا يسكؽ استخداـ الأرباح السحتجزة بذكل مت رر -
 لتسويل بالأسيم السستازةا -0
السهجشػػػة لأنهػػػا تجسػػػع فػػػي خرائرػػػها بػػػيؽ الأسػػػهؼ العاديػػػة يظلػػػق علػػػ  الأسػػػهؼ السستػػػازة الأكراؽ الساليػػػة     

كالدػػشدات، فهػػي تذػػبه الدػػشدات مػػؽ حيػػث الحرػػؾؿ علػػ  العائػػد الػػدكرؼ كاسػػتيفاء حقػػؾؽ حسلتهػػا عشػػد ترػػقية 
السؤسدػة، كمػػؽ ناحيػػة أخػرػ تذػػبه الأسػػهؼ العاديػة مػػؽ حيػػث أنهػػا تعت ػر سػػشدا للسل يػػة لػه كيسػػة اسػػسية، ككيسػػة 

  2.ؾد كاستسرار السؤسدةسؾكية كيرتبط أجله بؾج
 كسرجر لمتسويل مدايا الأسيم السستازة - أ
تخذػ   الأسهؼ السستازة لا تذارؾ في الترؾي  كبالتالي تبق  الديظرة في ید الإدارة الدػابقة دكف أف  -

 تدخل ا خريؽ؛
 لا يحتػػاج السذػػركع إلػػ  رهػػؽ أؼ مػػؽ مؾجؾداتػػه عشػػد إصػػدار الأسػػهؼ السستػػازة كبالتػػالي فػػتف ذلػػػ یتػػي  -

 بل ذلػ؛سذركع الحرية في إصدار الدشدات كرهؽ مؾجؾداتها مقالل
لا تتظلػػػب الأسػػػهؼ السستػػػازة تخرػػػيص م لػػػإ لتدػػػدیدها لأنهػػػا لا تحسػػػل مؾعػػػد اسػػػتحقاؽ معػػػيؽ، كل ػػػؽ  -

يدتظيع السذركع استدعاء الأسهؼ التػي أصػدرتها خرؾصػا عشػد انخفػاض أسػعار الفائػدة فػي الدػؾؽ؛ 
إف إصػػدار السزيػػد مػػؽ الأسػػهؼ السستػػازة يدػػاهؼ فػػي تخقػػيض ندػػبة الأمػػؾاؿ السقترضػػة إلػػ  الأمػػؾاؿ  -

 .للسذركع ةالافتراضيالخاصة، كبالتالي زيادة الظا ة 
 أف السدتثسر أيزا يحقق عددا مؽ السزايا مؽ خ ؿ الأسهؼ السستازة أهسها: كسا  

 مدتقر؛أنها تحقق له عائد شبه   -
 3.لؾية في الحرؾؿ عل  الليسة عشد الترقية بالسقارنة بحسلة الأسهؼ العاديةتعظي له الأك  أنها -

 الأسيم السستازة كسرجر لمتسويل عيوب- ب
السؾزعػػة علػػ  حسلػػة الأسػػهؼ السستػػازة لا تخرػػؼ مػػؽ الزػػريبة مسػػا يعشػػي أف إصػػدار الأسػػهؼ  الأربػػاح -

 السستازة لا یؤدؼ إل  أؼ كفر ضري ي بعكس الدشدات كالدیؾف؛

                                                           
 .187، ص 2008، دار الحامد للشذر كالتؾزيع، عساف، التسويل إدارة السؤسدات الساليةع د الؾهاب یؾس  أحسد،  - 1
 384، ص مخجع سابقعاط  كليد أندراكس،  - 2
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السذركع بتؾزيع حد أدن  مؽ الأرباح يجعل مػؽ الأسػهؼ السستػازة ع ثػا ماليػا ثابتػا علػ  السذػركع  التزاـ -
 الاستثسارؼ؛

ت لفة الأسهؼ السستازة أك ر مؽ ت لفة الدشدات،  ؾف التؾزيعات لا تحقق كفػؾرات ضػري ية حسلػة  تعت ر -
 .هؼ سيظال ؾف بسعدؿ أعل الأسهؼ السستازة یتعرضؾف لسخاطر أعل  مؽ حسلة الدشدات كبالتالي فتن

 :عيؾب هير الأسهؼ مؽ كجهة نغر السدتثسر تتسثل في أما       
 معدؿ العائد محدد مدبقا بررؼ الشغر عؽ صافي الدخل؛ أف -
 يكػؾف  التقلب في سعر الدهؼ السستاز أك ر مؽ التقلب في سعر الدشد، كل ؽ معدؿ العائد غالبا مػا أف -

 .أ ل
یؾجد التػزاـ  ػانؾني لػدفع العائػد للدػهؼ السستػاز، كل ػؽ یتؾ ػ  ذلػػ علػ  تحقيػق صػافي دخػل ك ػرار  لا -

بػػتجراء تؾزيعػػات، كتػػؾافر سػػيؾلة  افيػػة لإجػػراء التؾزيعػػات، كلا یػػؤدؼ التػػتخير أك عػػدـ إجػػراء تؾزيعػػات 
 1.عل  هير الأسهؼ إل  ترقية الذر ة

 :التسويل باستخجام الاقتخاض مرادر-ثانيا
 :تتسثل مرادر التسؾيل باستخداـ الا تراض فيسا یلي    

 القخوض السرخفية -0
تتسثػػل القػػركض السرػػرفية فػػي الائتسػػاف الػػيؼ يحرػػل عليػػه السذػػركع مػػؽ ال شػػؾؾ، ك ػػد ت ػػؾف هػػير القػػركض   

طؾيلة كمتؾسظة الأجػل كتذػسل تلػػ القػركض التػي تفػؾؽ مػدتها عػؽ سػشة، أك  ػد ت ػؾف  رػيرة الأجػل )مػدتها 
ك س دأ التغظية يقتزي بػتف یػتؼ تسؾيػل الأصػؾؿ الدائسػة بسرػادر تسؾيليػة طؾيلػة الأجػل تعكػس  أ ل مؽ سشة،

دكرة الاسػػػتغ ؿ كتسؾيػػػل الأصػػػؾؿ الستداكلػػػة بسرػػػادر تسؾيليػػػة  رػػػيرة الأجػػػل ) ػػػركض الاسػػػتغ ؿ( ك ػػػركض 
 :كهي  ا تي الاستثسار(طؾيلة كمتؾسظة الأجل ) ركض 

 قريخة الأجل القخوض-أ
السؾجهػة لتسؾيػل نذػاط الاسػتغ ؿ حيػث يقرػد بشذػاط الاسػتغ ؿ تلػػ العسليػات التػي يقػؾـ  كهي القػركض    

 بها السذركع خ ؿ فترة لا تتعدػ في الغالب الدشة، كيسكؽ ترشيف القركض بالاستغ ؿ إل  مایلي:
تؾجػػه هػػير القػػركض لتسؾيػػل الأصػػؾؿ الستداكلػػة برػػفة عامػػة كليدػػ  مخررػػة لتسؾيػػل  العامــة:القــخوض  - 

  رض السؾسؼ؛ ي ت الرشدكؽ، الدحب عل  السكذؾؼأصل معيؽ، كتتسثل القركض العامة في تده
تهػػػدؼ هػػػير القػػركض لتسؾيػػػل أصػػػل معػػػيؽ، أؼ أنهػػا مخررػػػة للتسؾيػػػل أصػػػل محػػػدد  القـــخوض الخاصـــة: -

كالتػػػي لا یتحػػػدد تخريرػػػها، كتتسثػػػل القػػػركض الخاصػػػة برػػػفة أساسػػػية فػػػي كمعػػػيؽ عكػػػس القػػػركض العامػػػة 
 السدتشدؼ؛ تد يقات عل  البزائع، تد يقات عل  الرفقات العسؾمية، الخرؼ التجارؼ، الاعتساد
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 الستوسظة والظويمة الأجل القخوض-ب
إمػػا للحرػػؾؿ علػػ  كتتسثػػل فػػي القػػركض السؾجهػػة ل سػػتثسار، كتتبػػع الحاجػػة إلػػ  هػػيا الشػػؾع مػػؽ الأمػػؾاؿ    

مػػػؽ  ؤكس أمػػػؾاؿ ضػػػخسة، كيذػػػسل هػػػيا الشػػػؾعكسػػػائل الإنتػػػاج  السعػػػدات كا لات، أك علػػػ  عقػػػارات تتظلػػػب ر 
 القركض  ل مؽ:

 :قخوض الاستثسار متوسظة الأجل  -
كهي  ركض لا یتجاكز عسرها سبع سشؾات مسا يعظي للسذركع الاطسلشاف بتػؾفير التسؾيػل كانخفػاض مخػاطر 
إعادة التسؾيل أك تجدیػد القػركض  رػيرة الأجػل، لأف مخػاطر الا تػراض  رػيرة الأجػل عػادة مػا ت ػؾف عاليػة، 

لشؾع إلػ  تسؾيػل كسػائل یؾجه هيا ا السباشر حيثكمؽ بيؽ أشكاؿ القركض متؾسظة الأجل ما يدس  بالقرض 
الإنتاج، كتزيد مدة هيا القرض عؽ سشة كنر  كلا یتعدػ خسس سشؾات، أما الشؾع الثاني فيتسثل في القرض 

 الدكلة غير السباشر كالسؾجع لعسليات التجارة الخارجية كالسزسؾنة مؽ طرؼ
 :قخوض الاستثسار طويمة الأجل  -

كالذػر ات  ات الساليػة أك غيرهػا مػؽ السؤسدػاتك السؤسدػكهي  ركض يحرل عليها السذركع مؽ ال شؾؾ أ   
الستخررػػة، كتذػػسل جسيػػع القػػركض التػػي یتجػػاكز فتػػرة سػػدادها الدػػبع سػػشؾات ك ػػد ترػػل هػػير القػػركض إلػػ  
ث ثيؽ عاما، كتتسيز هير القركض في أغلب الأحياف بعدـ ثبات معدؿ الفائدة خاصة إذا  ان  هير السعدلات 

بالشدػػبة لدػػداد القػػرض فقػػد یػػتؼ بدفعػػة كاحػػدة أك  ػػد یػػتؼ علػػ  أ دػػاط متدػػاكية كذلػػػ تتجػػه نحػػؾ الارتفػػاع، أمػػا 
حدػػػب الاتفػػػػاؽ بػػػػيؽ ال شػػػػػ كالسدػػػػتثسر، كالهػػػػدؼ مػػػػؽ هػػػير القػػػػركض هػػػػؾ تػػػػؾفير رؤكس أمػػػػؾاؿ بقرػػػػد تسؾيػػػػل 

 . ة هير القركض مقابل ضسانات عيشيةالاستثسارات كتسش  عاد
 :الدشجات -0

الظرؼ اليؼ صؾرر أك أنذتر كفيػه یتعهػد بػدفع فائػدة دكريػة  هي عبارة عؽ اتفاؽ مكتؾب كمؤشر بختؼ
 كدفع الس لإ الستفق عليه في تاريخ مدتق لي محدد أك مقرر.

يسكؽ تسؾيل استثسارات السذركع جزئيا مؽ خ ؿ إصدار سشدات في شكل صكؾؾ دیؽ  ابلة للتداكؿ يعت ر    
ؾؿ علػػ  عائػػد ثابػػ  دكف مراعػػاة العؾائػػد التػػي حاملهػػا دائشػػا للجهػػة السرػػدرة لػػه كلػػي حاملهػػا الحػػق فػػي الحرػػ

يحققهػػا السذػػركع كذلػػػ إلػػ  جانػػب إعػػادة سػػداد جهػػة الإصػػدار الأصػػل الدػػشدات، ك ػػد تػػؼ التعػػرض إليهػػا فػػي 
 الفرل الأكؿ بالتفريل.

 أهسها: كالعيؾب السزايا مؽ جسلة الدشدات استخداـ عؽ یشتج 
 :یلي ما أهسها السزايا مؽ بجسلة الدشدات تتستع  :السدايا  -أ

 یزيد بسعدؿ عليها السحرل الأمؾاؿ استثسار السؤسدة استظاع  لؾ مربحة عسلية الدشدات إصدار يكؾف  -
 الفائدة. معدؿ عؽ
 الدشدات حسلة یتحسلها التي السخاطر بد ب كذلػ بالأسهؼ، التسؾيل مؽ ت لفة أ ل بالدشدات التسؾيل يعت ر -

 الأسهؼ. حسلة یتحسلها التي السخاطر مؽ ا ل ت ؾف 
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 الأرباح. مدتؾػ  بتغير تتغير لا ثابتة الدشدات عل  الفائدة تعت ر -
 أؼ إعظاء حسلتها دكف  الغير مؽ ال زمة الأمؾاؿ عل  الحرؾؿ مؽ السؤسدة يسكؽ الدشدات إصدار إف -
 السؤسدة. إدارة في كالاشتراؾ الترؾي  في حق
 أسعار انخفاض حالة في مشاسبا كاف إذا استدعائها حق للسؤسدة الدشدات إصدار عقد يعظي أؼ يسكؽ -

 .ند يا مشخفزا معدلا تحسل بدشدات كاست دالها ك ير بذكل الفائدة
 :العيوب- ب
 لؼ أـ أرباحا حقق  سؾاء لحسلتها بدفعها السؤسدة تلتزـ التي الفائدة في تتسثل ثابتة ت اليف بالدشدات ترتبط -

 سداد في الفذل یؤدؼ  د الخدارة حالة ففي السؤسدة، تتحسلهسا التي السالية السخاطر مؽ یزيد مسا تحققها،
 للفذل السؤسدة تعريض إل  استحقا ها تاريخ عشد كيستها أك الفؾائد

 كالإف س.
 بشدبة السؤسدة م يعات انخفاض حالة في عشها یشتج  د السؤسدة لها تتعرض التي السالية السخاطر إف -

 العادؼ. الدهؼ درجة في أك ر انخفاض معيشة
 استق لية مؽ يخفض مسا السل ية، حقؾؽ  إل  القركض ندبة مؽ یزيد الدشدات إصدار في الإفراط -

 لها یتعرض التي السخاطر مؽ یزيد كسا السدتق ل في  ركض عل  الحرؾؿ عل   درتها كيزع  السؤسدة
 التسؾيل. ت لفة مؽ یرفع مسا ، السدتق ل في أك ر عائد طلب إل  بهؼ یؤدؼ اليؼ الأمر الدشدات، حسلة
 أرباحها مؽ جزء تخريص إل  بالسؤسدة یدفع مسا الأسهؼ عكس عل  استحقاؽ تاريخ للدشدات -

 1.أجلها يحل عشدما كيستها سداد في لاستخدامه كاحتياطي
 :الائتسان التجاري  -0

بعسليػػة الذػػراء، أؼ أف الائتسػػاف  هػػؾ الائتسػػاف  رػػير الأجػػل الػػيؼ يسشحػػه السػػؾرد للسذػػترؼ عشػػدما يقػػؾـ الأخيػػر
التجارؼ يسكؽ السذػاريع مػؽ تػدبير احتياجاتهػا مػؽ السػؾاد الأكليػة كالسدػتلزمات الدػلسية مػؽ السػؾردیؽ علػ  أف 

 .یتؼ سداد كيسة الذراء في فترة لاحقة
 :التسويل التأجيخي  -0
الأصػؾؿ الثابتػة تتسثػل فػي هؾ كسيلة أخرػ يدتظيع السذركع أف يحرػل مػؽ خ لهػا علػ  احتياجاتػه مػؽ     

اسػػتلجارها نغيػػر سػػداد إيجػػارؼ دكرؼ، ككفقػػا لهػػيا الأسػػلؾب يسكػػؽ للسذػػركع أف يدػػتفيد مػػؽ خػػدمات الأصػػؾؿ 
السدػػػتتجرة زمشيػػػة محػػػددة دكف الحاجػػػة لذػػػرائها، كثسػػػة أنػػػؾاع عدیػػػدة ل عتسػػػاد الإيجػػػارؼ أهسهػػػا: ال يػػػع كإعػػػادة 

  2.ساد الإيجارؼ التسؾيليالاستلجار الاعتساد الإيجارؼ التذغيلي، كالاعت
 

                                                           
 .226، دار الجامعات السررية للشدر ـ التؾزيع،)د.س(، الاسكشدرية، صوتظبيقاتالإدارة السالية أساسيات ب صال  الحشاكؼ،   1
 .390-389، ، ص صمخجع سابقعاط  كليد أندراكس،  - 2
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      لث: القخار التسويميالسظمب الثا

هؾ القرار اليؼ یبحث  رار التسؾيل في ال يقية التي تتحرل بهػا السؤسدػة أك السدػتثسر علػ   رار التسؾيل    
  1.الأمؾاؿ الزركرية ل ستثسارات، فهل يجب عليها إصدار أسهؼ جدیدة أك اللجؾء إل  الاستدانة

 ،2008]أحسد،  :هي القرارات الخاصة بكيقية الحرؾؿ عل  الأمؾاؿ ال زمة ل ستثسار التسؾيلت ك رارا   
 مبادئ إتخاذ قخارات التسويل:-أولا    

 التسؾيل كهي:  رار التسؾيل عل  العدید مؽ السبادغ التي يجب أخيها بعيؽ الاعتبار عشد اتخاذ  رار
 :ضخورة السوازنة بي  السخاطخة والعائج  -

هػػير  حيػػث لا يجػػب الدػػعي إلػػ  السبػػادرة بسخػػاطر ماليػػة جدیػػدة مػػا لػػؼ يكػػؽ هشػػاؾ عائػػد إضػػافي متؾ ػػع مػػؽ   
 .العسلية
 :الأخح بعي  الاعتبار القيسة الدمشية لمشقود -
مؽ السبادغ الأساسية للتسؾيل أف الشقؾد لها كيسة زمشية مراحبة لها، فالدیشار اليؼ يسكػؽ الحرػؾؿ عليػه     

كيسة مؽ نفػس الػدیشار الػيؼ يسكػؽ الحرػؾؿ عليػه العػاـ القػادـ، كلػيلػ القاعػدة تػشص علػ  أنػه مػؽ ا ف أعل  
 .الأفزل الدعي للحرؾؿ عل  الأمؾاؿ مبكرا  لسا  اف ذلػ مسكشا

 :كفاءة أسواق رأس السال  -
مػػؽ  بسػػا أف هػػدؼ التسؾيػػل هػػؾ تعغػػيؼ ثػػركة السػػ ؾ أك حسلػػة الأسػػهؼ حيػػث لا يسكػػؽ كيػػاس هػػير الثػػركة إلا   

خ ؿ  فاءة الأسؾاؽ السالية، كالدؾؽ ال  ء هؾ ذلػ الدؾؽ اليؼ تعكػس فيػه كػيؼ الأصػؾؿ كالدػشدات فػي أؼ 
 .لحغة مقدار السعلؾمات الستاحة لدػ الجسهؾر

 :الأخح بعي  الاعتبار التأثيخات الزخيبية -
اف القػرار كمعشػ  ذلػػ  عشد اتخاذ أؼ  رار تسػؾيلي يجػب الأخػي بعػيؽ الاعتبػار تػتثيرات الزػريبة علػ  هػيا    

 .التدفقات الشقدية يجب أف تحدب بعد الخرؼجسيع 
 :إشكالية الوكالة  -

تشذػػت إشػػكالية الؾ الػػة مػػؽ م ػػدأ فرػػل السل يػػة عػػؽ التدػػيير، كنغػػرا لهػػيا الفرػػل فػػتف السدػػيريؽ  ػػد یتخػػيكف    
ر، ك ػػػيلػ فػػػتنهؼ  ػػرارات لا تتفػػػق مػػػع أهػػػداؼ السػػػ ؾ فػػػي تعغػػػيؼ كيسػػػة الأسػػػهؼ علػػػ  الأ ػػػل فػػػي الأجػػػل القرػػػي

يحاكلؾف تعغػيؼ مشػافعهؼ الخاصػة مػؽ حيػث السرتبػات كالحػؾافز، كذلػػ علػ  حدػاب السػ ؾ،  سػا  ػد یتجش ػؾف 
  2.الدخؾؿ في مذركعات ذات مخاطر مرتفعة عل  الرغؼ مؽ ارتفاع العائد لأنها  د ت لفهؼ فقداف مشاص هؼ

                                                           
السؤسدة الا ترادية،  لية ، صشع القرار في دراسة صشاعية قخار التسويل بالسؤسدة الاقترادية، السمتقم الجولي بؾجعادة،إلياس  زغيب،مليكة  - 1

 02، ص2012 2009أفريل  15-14العلؾـ الا ترادية كعلؾـ التديير كالتجارة، جامعة مديلة، الجزائر،
تخرص إ تراد السؤسدة، ، ) غير مشذؾرة (، مي رة لشيل شهادة ماجدتيرمرادر التسويل وأثخىا عمم الوضع السالي لمسؤسدة بؾشؾشة،ب  - 2

 .8-7ص ص، 2007زائر، جامعة بدكرة، الج
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 :محجدات الاختيار بي  مرادر التسويل -ثانيا
 :السشغسة لقرار التسؾيل فتنه لابد مؽ أف يتخي بعيؽ الاعتبار العؾامل التاليةعشد اتخاذ   

 حجؼ الأمؾاؿ السظلؾبة كالفترة الزمشية ال زمة؛ -
 مؾاءمة مرادر التسؾيل لأبؾاب الاستثسار؛ -
 ت لفة التسؾيل الفعلية مقارنة مع العائد الستؾ ع عل  الاستثسار؛ -
 ؛مدػ تزامؽ مؾاعيد التددید مع مؾاعيد التدفقات الشقدية الداخلة  -
  1.القيؾد السفركضة مؽ مرادر التسؾيل  -

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .79، ص 2013، دار السديرة للشذر كالتؾزيع، عساف، الاطار الشظخي و محتوى عمسي –مبادئ الإدارة السالية فيرل ب الذؾاكرة،  - 1
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 : الثاني الفرل خلاصة
السفاميؼ الستعلقة بالتسؾيػل كاهػؼ أنؾاعػه كالعؾامػل السحػدد لػه، ك ػيلػ لاهػؼ  ؼهيا الفرل إل  أهتظر شا في      

سرػػػدريؽ أساسػػػياف هسػػػا الػػػدیؽ حيػػػث تقدػػػؼ لمرػػػادر التسؾيػػػل  مراحػػػل تسؾيػػػل السذػػػاريع الإسػػػتثسارية كإلػػػ  أهػػػؼ
 ركض  ريرة أك متؾسظة أك طؾيلة الأجل، أك كالسل ية، كيتؼ التسؾيل بالدیؽ عؽ طريق الا تراض السررفي 

بالسل يػة أك الأمػؾاؿ الخاصػة فيػتؼ  ك الائتسػاف التجػارؼ، أمػا التسؾيػلبتصدار الدشدات، أك الاعتسػاد الإيجػارؼ أ
 .(عؽ طريق احتجاز الأرباح كإعادة استثسارها أك إصدار أسهؼ عادية أك مستازة

ضركرة لابد مشها عشد بداية أؼ مذركع كهيا لزساف استسراريته عد يختيار الأمثل لسرادر التسؾيل إف الا    
أساسية تتسثل  تالإستثسارية في ث ثة  راراالقرارات الستعلقة بالسذاريع  أهؼ كنجاحه في السدتق ل كيسكؽ حرر

الاستثسار ك رارات التسؾيل.                تفي  رارا



 

 

 

 
 

الثالث:                                                                                الفرل 
  تظبيقيةالجراسة ال
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 تسييج:
السذػػاريع مرػػادر التسؾيػػل الستاحػػة فػػي  مفػػاميؼ الاسػػتثسار كالتسؾيػػل كاهػػؼ أف تعرفشػػا علػػ  مختلػػ بعػػد      

لسجسػع بلػدؼ سيدانيػة مؽ خ ؿ هيا الفرل سػشقؾـ بتػدعيؼ الفرػؾؿ الشغريػة، مػؽ خػ ؿ دراسػة ال ةالاستثساري
ؽ خػ ؿ هػيا الفرػل تظر شػا مػ ، حيػثبلػدؼالعػاـ للسؤسدػة  ال  تقػديؼ الفرل، حيث  سشا في هيا لؾلاية ميلة

 إل  مبحثيؽ أساسية هي:
 .عاـ لسجسع بلدؼ لؾلاية ميلة تقديؼالسبحث الأول: 
 .طرؽ التسؾيل بسجسع بلدؼ لؾلاية ميلة السبحث الثاني:
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  تقجيم عام لسجسع بمجي لولاية ميمة الأول:السبحث 
كعليه سشقدـ في ، بلدؼ لؾلاية ميلةمجسع  تؼ اختيار في مجاؿ استثسار السذاريع تسؾيلالنغرا لأهسية     

 مجسع بلدؼ لؾلاية ميلةعرض مفرل لشذتة كمهاـ مياكل  هيا السبحث
 تعخيف مجسع بمجي لولاية ميمةالسظمب الأول: 

 كهػػػي شػػػر ة" EURLالسحػػػدكدة " كذات السدػػػؤكليةذات الذػػخص الؾحيػػػد  عػػد مجسػػػع بلػػػدؼ لؾلايػػػة ميلػػػةي     
 .كالأشغاؿ العسؾميةكالرؼ مخترة في أشغاؿ ال شاء 

الأساسية  كمؽ أعسالهاتقع في غرب كلاية ميلة ، كالتي في كلاية ميلة  17/02/1999أنذتت السؤسدة عاـ 
مػاؿ  كيقػدر رأس، ا فػي الزراعػة، الرػشاعة ك التجػارةهي الرؼ ك الأشغاؿ العسؾمية ك ال شاء،  سا تشذط أيزػ

ك ی لػػإ  09ة الػػػتتهيل السهشػػي علػػ  درجػػة دج، ك تحرػػل  الذػػر ة علػػ  فلػػ 548217000,00الذػػر ة ب 
 .1عامل 273عدد العساؿ 

ك بعد أف شهدت نسؾا   يرا عل  مدػ الدشؾات الساضية أصبح  شر ة بلدؼ تتفؾؽ في مجاؿ الرؼ، أشغاؿ 
 .عسؾمية، التشسية الحزرية ك الإسكاف التركيجي

 الأبقػاركالف حي  تربيػة زراعي الإنتاج الیشقدؼ نذاط مجسع بلدؼ لؾلاية ميلة إل   دسيؽ، يختص الأكؿ في 
 .الرؼ  بال شاءإنتاج زي  الزيتؾف أنا الثاني يختص في عسل الأرضيات ك الخرسشة ك  ل الأعساؿ الستعلقة 

ك عدـ التقظع، حيث يكؾف العسل بؾاسظة التشاكب في  كالتؾاصل یتسيز نغاـ العسل بالسؤسدة بالاستسرارية 
 :ية فتعسل دائسا، ك مؾا ي  العسل  ا تيالسزرعة أما الفر ة الثان

 : ل الفر ة الأك  -
  صباحا 09صباحا إل  الداعة  05مؽ الداعة. 
  لي  20:00مداءا إل  الداعة  14.30مؽ الداعة. 
 الفر ة الثانية: -

  مداءا 16:30صباحا إل  غاية  08:00تعسل مؽ الداعة. 
 السؤسدة بالإضافة إل  تربية الأبقار مؽ أربع مشاطق مؽ العالؼ: هؾلشدا، فرندا، سؾيدرا كتقؾـ هيا     

 :كسا تتعرض السؤسدة لسشافدة شدیدة مؽ عدة مؤسدات محلية في الإنتاج الف حي
 ." Grouz" مؤسدة  ركز -
 .مؤسدة نؾميديا -
 :أهؼ الأعساؿ السشجزةكمؽ 

 .مذركع سد صغير عل  كاد تؾري  -

                                                           
1
 من إعداد الطلبة اعتمادا على وثائق داخلية من مجمع بلدي لولاية ميلة. - 
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 .سؾؽ الجسلة للخزر ك الفؾاكه ما رك بؾاد العثسانية مذركع انجاز -
 .مذركع إعادة تتهيل كاد باردك بقدشظيشة -
 .مدكؽ درع الريش عشابة 2000سكشات عدؿ  URD مذركع -
 .مدكؽ سكيكدة 1700سكشات عدؿ  URD مذركع -
 .مدكؽ سكيكدة 1400سكشات عدؿ  URD مذركع -
 .مذركع تظؾير كاد غدیر -
 .ؼ الرشاعيةمذركع تظؾير مشظقة الظار  -
 مذركع تظؾير مشظقة باتشة الرشاعية. -

 سجسع بمجي لولاية ميمةالييكل التشظيسي ل: انيالسظمب الث
 في الذكل السؾالي: الهيكل التشغيسي لسجسع بلدؼ لؾلاية ميلة يسكؽ تؾضي ك   

 لسجسع بمجي لولاية ميمة  ميظلتنا للي ك(: ا10الذكل رقم)

 سجسع بلدؼ لؾلاية ميلة.ل مرلحة السدتخدميؽ اعتسادا عل  كثائق مؽ مؽ إعداد الظلبة السرجر:       
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 كمرال  متشاسقةت ؾف مؽ مجسؾعة مؽ أ داـ ی مجسع بلدؼ لؾلاية ميلةمؽ خ ؿ الذكل يغهر لشا 
حدؽ ك  عل  الشغاـ الداخلي كذلػ للسحافغةمع بعزها البعض  كأعساؿ مت املةفيسا بيشها تقؾـ بؾعائ  

 ، كالستسثلة فيسا یلي:السؤسدةنذاط  سير

 :العامالسج خ  -0
كتحدیػػػػػد العػػػػػاـ للذػػػػػر ة تتسثػػػػػل كعيفتػػػػػه فػػػػػي الليػػػػػاـ بتعػػػػػداد الدياسػػػػػة العامػػػػػة للذػػػػػر ة  كهػػػػػؾ الػػػػػرئيس   

 .الشذاطاتمختل   كالتشديق بيؽ كاللياـ بالتخظيط الاستراتيجيات

 :السج خنائب  -0
السذػػاريع ال  ػػرػ للسؤسدػػة، الدػػهر علػػ   كيرا ػػب انجػػازفػػي الاهتسػػاـ بالسذػػاريع الجدیػػدة  كيتسثػػل دكرر   

 .تظ يق تعليسات السدیر العاـ

  :مرمحة تقشية -0
 .السحاضر ك متابعة السذاريع إعدادإجراء السعایشات لل شاءات مع    

  :الإدارة السالية -0
الدػػػ ل السؤديػػػة للحرػػػؾؿ علػػػ  رأس مػػػاؿ الػػػ زـ ك أفزػػػل  أفزػػػلفػػػي دراسػػػة  السدػػػؤكلةهػػػي الإدارة    

 . ة الؾصؾؿ إل  أهداؼ الذر ةيالؾسائل لاستخداـ هيا التحؾيل بة

 :وحجة الإنتاج -5
 .الخدمات السظلؾبة في الدؾؽ ك هي الشغير لؾحدة الاسته ؾ أكهي السدؤكلة عؽ تؾريد الدلع    

 رئيذ الإنتاج: -6
الإشػراؼ علػ  ترػشيع السشتجػات ك  ػيلػ هػؾ السدػؤكؿ عػؽ سػير العسػل هؾ السدؤكؿ عؽ التشغيؼ ك    

 .داخل خظؾط الإنتاج السختلفة

  :السحاسب -7
ك تحزير التقارير السالية ك تحليل ال يانات السالية ك جسع ك تحليل ال يانات السالية  إعدادمؽ مهامه    

 .ك السحاسبة ك تؾثيق الحر ات ك الدج ت السالية ك حر ة السذتريات ك الس يعات

  :السوارد البذخية -8
ك مكانػة ، التقدػيؼهي إدارة القؾػ العاملة للسشغسات ك تختص بجيب السؾعفيؽ ك الاختيار، التدريب،   

 . السؾعفيؽ
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  :رئيذ السذخوع -9
التش ػػؤ بالسرػػادر ك السػػؾارد ال زمػػة لتحقيػػق أهػػداؼ السذػػركع ك إدارة مرػػادر السذػػركع بظريقػػة فعالػػة   

 إعػػدادتحقػػق  فاءتػػه، السدػػاعدة فػػي عسليػػة التعريػػف بالسذػػاريع ك تحدیػػد نظػػاؽ ك أهػػداؼ  ػػل مذػػركع، 
 .ميزانيات السذركع

 وأىجافو مجسع بمجي لولاية ميمة: نذاط لثالسظمب الثا
 نذاط مجسع بلدؼ لؾلاية ميلة كأهدافهسشتعرؼ مؽ خ ؿ هيا السظلب إل     
 نذاط مجسع بمجي لولاية ميمة مجال-أولا
كالزراعي ل ل شر ة نذاط محدد تقؾـ به،  يلػ الأمر بالشدبة لذر ة بلدؼ، تشتسي إل  القظاع الرشاعي    

 :أنؾاععدة  بتنتاجكتقؾـ ، كالتجارؼ 
 أولا: زراعة

مشها  66، لدیها %SPA BELDI ، برجاص في كلاية ميلة، اسؼ السزرعة4136أفريل  35تتسد  سشة      
 .الزيتؾف  كحيؾاني كإنتاج زي : نباتي كمؽ أعسالهاحرة عامة،  56حرة خاصة بتفراد العائلة ك %

 ثانيا: تجارة
السقدمة: مر د،  كمؽ الخدمات 4132فيفرؼ  31في  سد كمحظة تتتحتؾؼ السؤسدة عل  مر ز تجارؼ 

 .مظعؼ،  هؾة، أما السر ز التجارؼ يحتؾؼ عل  مح ت معركضة لل راء
 ثالثا: صشاعة

، أما الثانية في كاد العثسانية 4133الأكل  في ميلة تتسد  سشة  كفيها فرعيؽتتسثل في كحدة إنتاج خرسانة 
 .كأرضياتال تل الخرسانية، الحدكد  كمؽ أعسالها، 4136في 
 كسشؾضحها بالذكل التالي:  
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 مجسع بمجي لولاية ميمةمجال نذاط (: 10الذكل رقم)

 

 
 لسجسع بلدؼ لؾلاية ميلة. داخليةمؽ إعداد الظلبة اعتسادا عل  كثائق السرجر: 

 مجسع بمجي لولاية ميمة أىجاف  -ثانيا
في تل ية ك تغظية حاجيات ك متظلبات الدؾؽ مؽ خ ؿ مجالات نذاط يسثل الهدؼ الأساسي للذر ة 

 .الذر ة، حيث تدع  إل  تحقيق أهداؼ عل  السدػ القرير ك طؾيل الأجل
 :أهداؼ  ريرة الأجل . أ

 .تؾفير مشاصب شغل دائسة -
 .تل ية ك تغظية حاجيات الدؾؽ مؽ مشتؾجات متشؾعة زراعية، صشاعية -
 .تحديؽ خزيشة الذر ة -

 :أهداؼ طؾيلة الأجل . ب
 .تحديؽ الإنتاج مؽ أجل الرفع مؽ الظا ة الإنتاجية ك تحديؽ التؾعية -
 .تل ية الت ؾيؽ الداخلي للذر ة -
 الؾصؾؿ إل  مشتؾج كفق السعایير الدكلية. -
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 بسجسع بمجي لولاية ميمةطخق التسويل  السبحث الثاني:

،  سا تؼ تؾضي  السجسع رارات التسؾيل الخاصة بسشحاكؿ مؽ خ ؿ هيا السبحث ة إل  إبراز ط يعة      
 .ؾ كياس مختل  السؤشرات الخاصة بهبهسيركرة العسليات الإنتاجية 

 سجسع بمجي لولاية ميمةب ةيالتسويمالقخارات  السظمب الأول:
أهػؼ هػير  عشد اللياـ بتؼ دراسة لابد مؽ إتباع خظؾات مشتغسػة مػؽ أجػل بلػؾغ الهػدؼ السرجػؾ كلعػل أحػد    

 .الخظؾات هؾ إتباع مشهج یتشاسب كط يعة مؾضؾع الدراسة
أنػه أسػلؾب  تبعا لظ يعة السؾضؾع السراد دراسته، فقد اعتسدنا السشهج الؾصػفي التحليلػي الػيؼ يعػرؼ علػ    

مػػؽ أسػػاليب التحليػػل كالسرت ػػز علػػ  معلؾمػػات  افيػػة كدكيقػػة عػػؽ عػػاهرة أك مؾضػػؾع محػػدد، كذلػػػ مػػؽ أجػػل 
مؾضػؾعية كبسػا یشدػجؼ مػع السعظيػات الفعليػة للغػاهرة محػل  ية ثؼ تفدػيرها بظريقػةالحرؾؿ عل  نتائج علس

 الأسلؾب التالي: الدراسة". كيتؼ الاعتساد في السشهج عل 
 :السقابمة -
 عبػػارة عػػؽ تبػػادؿ لفغػػي فػػي مؾ ػػ  مؾاجهػػة بػػيؽ شخرػػيؽ أك أكثػػر بهػػدؼ الحرػػؾؿ علػػ  بيانػػات هػػي    

رئػيس مرػلحة التحدػيس الاعػػ ـ ، ك ػد تػؼ اسػتخدامها مػع 1محػددةكمعلؾمػات حػؾؿ عػاهرة أك مذػكلة بحثيػة 
 كالتربية ال يلية.

بدايػة مػؽ الدػاعة  03/05/2023، یػؾـ الث ثػاء جسػع بلػدؼ لؾلايػة ميلػةلس تؼ إجراء مقابلة مع السدیر السػالي
ميلػػة صػػباحا، كمػػؽ هشػػا  سشػػا بػػالتعرؼ علػػ  الدػػيد بلػػدؼ ن يػػل السػػدیر السػػالي لسجسػػع بلػػدؼ لؾلايػػة  09:00

 كالسدير لها.

عؽ ط يعة  رارات التسؾيل الستخية عل  مدتؾػ السؤسدػة  انػ  الأجؾبػة  السالي بعد إجراء مقابلة مع السدیر
 كالتالي:
  اتخػػػاذ القػػػرار التسػػػؾيلي فيهػػػا مػػػؽ طػػػرؼ مجلػػػس  كت ػػػؾف مدػػػؤكليةتحتػػػؾؼ السؤسدػػػة علػػػ  إدارة ماليػػػة

یػػتؼ اتخػػػاذ  كالسحاسػػػب كالسػػالي  السػػػدیر كنائػػبالإدارة الخػػص بالسؤسدػػة مكػػػؾف مػػؽ السػػػدیر السػػالي 
 القرار التسؾيلي عل  مدتؾػ السؤسدة ع ر عدة مراحل، ك تتسثل في: 

                                                           
،  لية العلؾـ الا ترادية ك التجارية كعلؾـ التديير، جامعة ع د الحسيد مهرؼ 02السشهج العلسي، ماستر،ب الرال   ريذي، محاضرة بعشؾاف:  - 1

 .2020/2021، 02 دشظيشة
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 السخحمة الأولم:

تحدید السذكلة التسؾيلي أك العجز اليؼ تعاني مشه السؤسدة، ك  د لا يكؾف هشاؾ أؼ عجز إنسا تقػؾـ 
فتقػػؾـ بتحدیػػد القػػرار التسػػؾيلي الس ئػػؼ الػػيؼ يزػػسؽ السؤسدػػة بػػالتخظيط لاسػػتثسارات ك التؾسػػسية السدػػتق لية 

 تسؾيل هير الاستثسارات.

 السخحمة الثانية:

جسػػع  ػػل السعلؾمػػات الخاصػػة بال ػػدائل التسؾيليػػة الستاحػػة "أؼ مرػػادر التسؾيػػل الداخليػػة ك الخارجيػػة"     
 ك السقارنة بيشهسا آخيیؽ بعيؽ الاعتبار مجسؾعة مؽ الأسس.

 السخحمة الثالثة:

السقارنػة بػيؽ مرػادر التسؾيػل الستاحػة تقػؾـ السؤسدػة بالاختيػار ال ػدیل السشاسػب أك تقػؾـ باختيػار  بعد
 مزيج تسؾيلي مكؾف مؽ مجسؾعة مؽ السرادر.

 السخحمة الخابعة:

فػػػي هػػػير السرحلػػػة تقػػػؾـ السؤسدػػػة بتشفيػػػي القػػػرار التسػػػؾيلي ك ذلػػػػ باسػػػتغ ؿ السرػػػادر التسؾيليػػػة التػػػي 
 حرل  عليها.

 لخامدة:السخحمة ا

ك تػػتؼ فيهػػا مراكبػػة تشفيػػي القػػرار التسػػؾيلي ك متابعتػػه ك دراسػػة أثػػرر علػػ  الإنتاجيػػة مػػؽ طػػرؼ الجهػػاز 
 السدؤكؿ عل  السراكبة.

 السظمب الثاني: مرادر التسويل التي تعتسج عمييا السؤسدة
 السؤسدة في: كالستاحة فيتتسثل مرادر التسؾيل السدتعسلة 

 حاتي(الأموال الخاصة: )التسويل ال -0
ك هػػػػػي علػػػػػ  الترتيػػػػػب: رأس السػػػػػاؿ، السستل ػػػػػات، السؤكنػػػػػات، الأربػػػػػاح السحتجػػػػػزة )مػػػػػؽ خػػػػػ ؿ إعػػػػػادة 

 استثسارها( ك الاحتياجات.

 .السخزكف: ك الستسثل في بيع البزاعة، مؾاد ك لؾازـ السشتؾج التاـ 
 .الشقدية: مؽ بشػ أك صشدكؽ 
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 .الأصؾؿ الثابتة ك الأسهؼ الداخلية 

 التسويل الخارجي: -0
سػػػد السؤسدػػػة علػػػ  القػػػركض ال ش يػػػة )طؾيلػػػة أك متؾسػػػظة ك  رػػػيرة الأجػػػل( ك ذلػػػػ لأف ط يعػػػة تعت

السؤسدة إنتاجية ك تدتعسل القركض الظؾيلة ك الستؾسظة الأجل مؽ أجل استثسارها لأنها الأندب للسؤسدة 
رػير أك ت ؾف عل  السػدػ البعيػد، أمػا القػركض  رػيرة الأجػل فتدػتعسلها لدػد عجػز مفػاجى علػ  السػدػ الق

لا تشػػاص فػػرص تدػػؾيلية فػػي السشتجػػات السؾسػػسية أك عشػػدما ت ػػؾف فؾائػػد القػػركض مشخفزػػة أك ت ػػؾف هػػير 
الأخيرة الخيار الأ ل ت لفة مؽ بيؽ مرادر التسؾيل الستاحة  سا تقؾـ باللجؾء إل  السػؾارد غيػر بش يػة )دیػؾف 

 السؾردیؽ ك التد يقات(.

 التسويلات الستخررة و الحج ثة: -0
الستسثلة في عقد تحؾيل الفاتؾرة، تقشية تسؾيل برأس الساؿ السخاطر، ك تقشية تسؾيل السذركع، ف  تعتسد ك    

السؤسدة هير التقشيات ك لا تلجت إليها، ك  د یرجع الد ب في ذلػ إل  عػدـ انتذػارها بذػكل يخلقػه نؾعػا مػؽ 
 عض الحالات.الأماف، ك عدـ كضؾح آلية عسل هير التقشيات ك ارتفاع ت لفتها في ب

تلجػػػت السؤسدػػػة إلػػػ  اسػػػتلجار آلات ك معػػػدات فػػػي بعػػػض الحػػػالات ك ت ػػػؾف عشػػػد الإنتػػػاج السؾسػػػسي 
 لاستغ ؿ فرص تؾفر السؾاد الأكلية.

 القخارات التسويمية الأندب للإنتاجية: -0
مؽ بيؽ السرادر التسؾيلية الدابقة التػي تتخػيها السؤسدػة  قػرار تسػؾيلي یػدعؼ ك ي ئػؼ الإنتاجيػة هػي 

لقركض بسختل  أنؾاعها )طؾيلة، متؾسظة ك  ريرة الأجل( حيث تتسثل هػير القػركض فػي  ؾنهػا أهػؼ  ػرار ا
 یتخي لتحدید الظا ة الإنتاجية للسؤسدة. 
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السظمب الثالث: الأدوات السدتخجمة و أسذ السفاضمة السعتسـجة لاتخـاذ القـخار التسـويمي مـ  
 طخف السؤسدة

عػػؽ الأدكات التػػي تعتسػػد عليهػػا السؤسدػػة لاتخػػاذ  1مػػع مدػػير الذػػر ةمػػؽ خػػ ؿ السقابلػػة التػػي أجريػػ  
 القرار التسؾيلي،  ان  الإجابات  ا تي:

 الأدوات السدتخجمة لاتخاذ القخار التسويمي: -أولا

تعتسد السؤسدة في اتخاذ  رارها التسؾيلي عل  دراسة التحليل السالي للدؾؽ الدػائدة ك السؤسدػة للفتػرة 
 خ لها اتخاذ القرار ك ذلػ:التي سيتؼ 

 التحميل بالشدب السالية:  -0
 حرل عليها مع الشدب السالية للدشؾات الدابقة.ي حيث تقؾـ بسقارنة الشدب الت

 مؤشخات التوازن السالي: -0
ك ذلػػػػ لسعرفػػػة الؾضػػػسية الساليػػػة للسؤسدػػػة ك  يقيػػػة اسػػػتخدامها لسرػػػادرها التسؾيليػػػة الستػػػؾفرة لتسؾيػػػل 

 أصؾلها ك مؾ ع الاحتياج رأس الساؿ.أصؾلها ك معرفة 

 الخفع السالي: -0
 لسعرفة مردكدية أعسالها الخاصة.

 أسذ السفاضمة بي  مرادر التسويل لاتخاذ قخارات التسويل:  -ثانيا

في اختيار السزيج التسؾيلي السشاسػب علػ  مجسؾعػة مػؽ العؾامػل أهسهػا  ترت ز مجسع بلدؼ لؾلاية ميلة
 عامل الت لفة ك تتسثل في:

 الكمفة: -0
یر ز السدیر السالي اهتسامه عل  تدنية ت لفة التسؾيل إل  أ ر  حد مسكؽ ك التي يع ر عشها بسعػدؿ 
الفائدة الدشؾؼ، أؼ أنه یهتؼ باختيار السردر الأ ل ت لفة مؽ بيؽ السرادر الأخرػ مع عػدـ إغفػاؿ العؾامػل 

 السؤثرة الأخرػ.

                                                           
1
 .EURLنبيل بلدي، مسير شركة بلدي   
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 أثخ السرجر عمم ندبة السج ونية: -0
اسػػتخداـ بعػػض مرػػادر التػػتثير علػػ  مدػػتؾػ السدیؾنيػػة للذػػر ة بالسقارنػػة بالسرػػادر   ػػد یترتػػب علػػ 

الأخرػ فتجاكز السدیؾنية لسدتؾػ معيؽ یػؤثر علػ  مقػدرة الذػر ة فػي الحرػؾؿ علػ  أمػؾاؿ إضػافية ك یرفػع 
 مؽ ت لفة هير الأمؾاؿ.

 مجى الوقوف و الاعتساد عمم السرجر في توفخ احتياجات الذخكة: -0
هير السرادر مؽ حيث إمكانية الاعتساد عليها في الحرؾؿ عل  الأمػؾاؿ عشػد الحاجػة حيث تتفاكت 

 إليها ك في الؾ   السشاسب، بالإضافة إل  مركنة السردر.

 القيود السقخوضة عمم استخجام السرجر: -0
 ػػد يكػػؾف لػػبعض السقرضػػيؽ السقػػدرة علػػ   ػػرض  يػػؾد علػػ  الذػػر ة أكثػػر مػػؽ غيػػرهؼ، فقػػد ت ػػؾف هػػير 

 شكل كضع حد أ ر  عل  ما یتؼ تؾزيعه مؽ أرباح، ك عل  السكافآت، ك الإنفاؽ الرأسسالي.القيؾد في 

 السيدانيات السالية لمسؤسدة:
 جانب الأصول: -0

 يسكؽ عرض أصؾؿ السؤسدة مؽ خ ؿ الجدكؿ التالي: 

 (0105، 0100، 0100: جانب الأصول لمسيدانيات السالية لمدشوات )(10-10الججول )

 2015 2014 2013 الأصؾؿ

 أصؾؿ غير جارية

 الفرؽ بيؽ الا تشاء  

 السشتؾج الإيجابي أك الدل ي

 تث يتات معشؾية 

 تث يتات عيشية

 أراض

عسليػػػػات التشزػػػػيد ك التهيلػػػػة 
 للقظع الأرضية

 

 

 

 

 

264214023 

 

 

 

 

 

 

264214023 

 

 

 

 

 

 

264214023 
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 مباني

 التر يبات التقشية

السعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدات ك الأدكات 
 الرشاعية

 تث يتات عيشية أخرػ 

 تث يتات مسشؾح امتيازها

 تث يتات یرج  انجازها 

414398763 

 

2452876362 

158511582 

420155736 

 

2293030086 

147508957 

 

 

390242242 

394051816 

 

2126676956 

162797818 

 

 

2645907141 

 تث يتات مالية

مداهسات أخػرػ ك حدػابات 
 دائشة ملحقة بها

 مث تةسشدات أخرػ 

 ػػػػػػػػػركض ك أصػػػػػػػػػؾؿ ماليػػػػػػػػػة 
 أخرػ غير جارية

 ضرائب مؤجلة عل  الأصل 

 مجسؾع الأصؾؿ غير جارية

 

845315188 

 

 

144174905 

 

1353288 

4280844 

 

1181610346 

 

 

50278121 

 

 

4747039693 

 

820000000 

 

 

66012838 

 

 

6479660593 

 أصؾؿ جارية

مخزكنػػػػػات ك مشتؾجػػػػػات  يػػػػػد 
 التشفيي

حدػػابات دائبػػة ك اسػػتقدامات 

 

4215386412 

 

 

 

3381180990 

 

 

 

4273386583 
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 مساثلة

 الزبائؽ

 السدیشؾف ا خركف 

 الزرائب ك ما شابهها

حدػػابات دائبػػة ك اسػػتقدامات 
 مساثلة

 شابههاالسؾجؾدات ك ما 

الأمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػؾاؿ السؾعقيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة ك 
الأصػػػػػػػػؾؿ الساليػػػػػػػػة الجاريػػػػػػػػة 

 الأخرػ 

 

6342439 

1449020550 

 

33626320 

 

115431376 

2303725236 

 

40759953 

 

34429976 

1638529765 

 

57713830 

 142391429 915193371 1426022830 الخزيشة

 مجسؾع الأصؾؿ الجارية

 السجسؾع العاـ للأصؾؿ

7130398554 

11411242666 

6756290926 

11503330619 

6146451585 

12626112177 

 بالاعتساد عل  الؾثائق الداخلية  ظلبةمؽ إعداد ال السرجر:

 الخروم:جانب  -0
  ا تي: كهي يعرض الجدكؿ السؾالي خرؾـ السؤسدة 

 (.0105، 0100، 0100: جانب الخروم لمسيدانيات السالية لمدشوات )(10-10الججول )

 2015 2014 2013 الخرؾـ

 رؤكس الأمؾاؿ الخاصة

 رأس ماؿ تؼ إصدارر

 

500000000 

 

500000000 

 

500000000 
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 رأس ماؿ غير مدتعاف به

ك احتياطػػػػػػػػػػػػػػػػػات  عػػػػػػػػػػػػػػػػػ كات
 مدمجة

 فؾارؽ إعادة التقييؼ

 فارؽ السعادلة

نتيجػػػػػػػػػػػػة صػػػػػػػػػػػػافية )حرػػػػػػػػػػػػة 
 السؤسدة(

رؤكس أمػػؾاؿ أخػػرػ/ ترحيػػل 
 مؽ جدید

 حرة الذر ة السدمجة

 حرة ذكؼ الأ لية

 1السجسؾع 

1156095284 

 

 

 

 

304678976 

 

 

 

 

 

1960774260 

1310774259 

 

 

 

 

131949667 

 

 

 

 

 

1942723926 

1442723926 

 

 

 

 

177703078 

 

 

 

 

 

2120427005 

 خرؾـ غير جارية

  ركض ك دیؾف مالية

السرصػؾد ضرائب )مؤجلػة ك 
 (لها

 دیؾف أخر غير جارية 

مؤكنػػػػػػات ك مشتجػػػػػػػات ثابتػػػػػػػة 
 مدبقا

مجسؾع الخرؾـ غيػر جاريػة 

   

1760277768 

 

 

 

 

1760277768 
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2 

 خرؾـ جارية

 مدبقةمؾردكف ك حدابات 

 ضرائب

 دیؾف أخرػ 

 خزيشة سل ية 

 3مجسؾع الخرؾـ الجارية 

 مجسؾع عاـ للخرؾـ

 

380938786 

10544804 

8964081607 

 

9450468407 

11411242667 

 

401628908 

62110104 

9096867681 

 

9560606693 

11503330619 

 

868547196 

64831917 

5283133626 

2528894596 

8745407405 

12626112177 

 .بالاعتساد عل  الؾثائق الداخلية  ظلبةالسردر: مؽ إعداد ال

 ججول حدابات الشتائج: -0
 (:2015، 2014، 2013للدشؾات ) الجدكؿ السؾالي يعرض حدابات الشتائج مجسع بلدؼ لؾلاية ميلة

 (.0105، 0100، 0100لمدشوات ) : حدابات الشتائج مجسع بمجي لولاية ميمة(10-10الججول )

 2015 2014 2013 الساليةالخرؾـ 

 ر ؼ الأعساؿ

تعريػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػف السخزكنػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػات         
ك السشتجػػػػػػػػػػػػػػػػات السرػػػػػػػػػػػػػػػػػشعة      

 ك الجارؼ تزييعها

 الإنتاج السث   

 إعانات الاستغ ؿ 

 . إنتاج الدشة السالية   1

6391134393 

-152872327 

 

 

 

 

7339493810 

-2039286 

8345672578 

43317126 
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6238262065 8378843842 

 السذتريات السدتهل ة 

الخػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدمات الخارجيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة          
 ك الإسته كات الأخرػ 

4683851289 

431665306 

6203552409 

145841642 

5719060556 

804394135 

 . استه ؾ الدشة السالية2

. كيسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة الاسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػتغ ؿ 3
 (2-1السزافة )

5115516595 

1122745469 

6349394052 

988060471 

7630019162 

807488246 

 أعباء العامليؽ

الزرائب ك الرسؾـ السدفؾعػة 
 السساثلة

 . الفائض العاـ ل ستغ ؿ 4

362099388 

73834760 

 

686811320 

441734279 

58013469 

 

488312723 

951036895 

58885703 

 

179570018 

 السشتجات العسلياتية الأخرػ 

 الأعباء العسلياتية الأخرػ 

السخررػػػػػػػػات لدهت كػػػػػػػػات  
 خدائر الليسةك السؤكنات ك 

 استلشاؼ  ل خدائر الليسة

 .الشتيجة العسلياتية 5

96075705 

983938860 

303364634 

 

615038 

381743568 

98672971 

172623415 

233627973 

 

 

180734305 

518498513 

170144478 

900242136 

 

 

285787153 

 السشتجات السالية

 الأعباء السالية 

3161622 

13378185 

6182266 

472649 

8602247 

57795714 
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 . الشتيجة السالية6

. الشتيجػػػػػػػػػة العاديػػػػػػػػػة   ػػػػػػػػػل 7
 ( 6+5الزرائب )

-10216563 

371527005 

5709617 

186443922 

7-4919346 

236593686 

الزػػرائب الؾاجػػب دفعهػػا فػػي 
 الشتائج العادية

الزػػػػػػػػػػػرائب السؤجلػػػػػػػػػػػة عػػػػػػػػػػػؽ 
 الشتائج العادية

. الشتيجػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة الرػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػافية 8
 للأنذظة العادية

68201317 

 

-1353287 

 

304678976 

53140968 

 

1353287 

 

131949666 

58890608 

 

 

 

177703078 

عشاصػػػػػػػػػػػػػػر غيػػػػػػػػػػػػػػر عاديػػػػػػػػػػػػػػة 
 للسشتجات 

العشاصػػػػػػػػػػػػر غيػػػػػػػػػػػػر عاديػػػػػػػػػػػػػة 
 للأعباء

   

    . نتيجة غير عادية9

. نتيجػػػػػػة صػػػػػػافية للدػػػػػػشة 10
 السؾالية

304678976 131949666 177703078 

 .بالاعتساد عل  الؾثائق الداخلية  ظلبةالسردر: مؽ إعداد ال

 مؽ جدكؿ حدابات الشتائج يسكؽ استخ ص ما یلي: 

 :ب  2016يذهد إنتػاج الدػشة الساليػة تزایػد مدػتسر فقػد  ػدر معػدؿ الزيػادة سػشة  إنتاج الدشة السالية
ك هػير الزيػادة تفدػر بارتفػاع  14.19%فقػد انخفػض معػدؿ الزيػادة إلػ   2014أما سشة  %17.62

  مؤسدة بلدؼ. م يعات
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 :ي حػع أف الليسػة السزػافة السحققػة علػ  مدػتؾػ السؤسدػة فػي انخفػاض مدػػتسر  القيسـة السزـافة
فقػػػدر ب  2015، أمػػػا سػػػشة 12%ب  2013خػػػ ؿ سػػػشؾات الدراسػػػة،  ػػػدر معػػػدؿ الانخفػػػاض سػػػشة 

بشدػػبة  2014ك ذلػػػ بدػػ ب الارتفػػاع السدػػتسر لاسػػته ؾ الدػػشة الساليػػة الػػيؼ زاد سػػشة  %24.21
 .20.16%فزاد بشدبة  2015، أما سشة %24.12

 :مػػؽ خػػ ؿ حدػػابات الشتػػائج ي حػػع أف الفػػائض الخػػاـ ل سػػتغ ؿ فػػي  الفــائض الخــام للاســتغلال
ب  2015، أمػػػػػػا سػػػػػػشة 28.9%ب  2014تشػػػػػػا ص مدػػػػػػتسر، حيػػػػػػث  ػػػػػػدر هػػػػػػيا الانخفػػػػػػاض سػػػػػػشة 

ب، ك هػػيا أمػػر ، إلا أف السؤسدػػة لػػدیها القػػدرة علػػ  تدػػدید أعبػػاء السدػػتخدميؽ ك الزػػرائ%63.22
 جيد بالشدبة لها.

 :حققػػػ  السؤسدػػػة نتيجػػػة عسلياتيػػػة مؾجبػػػة خػػػ ؿ سػػػشؾات الدراسػػػة ل ػػػؽ شػػػكل   الشتيجـــة العسمياتيـــة
 .2015سشة  58.12%، ثؼ ترتفع مؽ جدید إل  2014سشة  52.65%انخفاض بشدبة 

 :اء السالية ك عدـ ك ذلػ لارتفاع الأعب 2013ن حع أف الشتيجة السالية سالبة سشة  الشتيجة السالية
 .2014سشة  155,88 درة السشتجات السالية عل  تغظيتها، إلا أنها عرف  ارتفاع بشدبة 

 :حقق  السؤسدة مؽ خ ؿ الجداكؿ لحدابات الشتائج نتيجة صافية مؾجبة إلا أنها  الشتيجة الرافية
 .34.67%بشدبة  2015ثؼ ارتفع  مؽ جدید سشة  56.69%بشدبة  2014عرف  انخفاضا سشة 

 ججول التجفقات الشقجية: 

 يعرض الجدكؿ السؾالي التدفقات الشقدية الداخلة ك الخارجة لسؤسدة بلدؼ.

 (.0105، 0100، 0100: التجفقات الشقجية مجسع بمجي لولاية ميمةلمدشوات )(10-10الججول )

 2015 2014 2013 التدفقات الشقدية

تػػػػػػػػػػػدفقات أمػػػػػػػػػػػؾاؿ الخزيشػػػػػػػػػػػة 
الستتتيػػػػػػػػػػػػة مػػػػػػػػػػػػؽ الأنذػػػػػػػػػػػػظة 

 العسلياتية

التحرػػػػػي ت السدػػػػػتلسة مػػػػػؽ 
 الزبائؽ 

تحرػػػػػػػػي ت مػػػػػػػػؽ مشتجػػػػػػػػات 
 تذغيلية أخرػ 

 

 

11377182692 

 

10589738 

 

 

 

7724283087 

 

15821128 

 

 

 

9828372493 

 

9128070 
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السبػػػػػالإ السدفؾعػػػػػة للسػػػػػؾردیؽ  
 ك السدتخدميؽ

الفؾائػػد ك السرػػاريف الساليػػة 
 السدفؾعة

الزػػػػػػػرائب السدفؾعػػػػػػػة علػػػػػػػ  
 الشتائج

تػػدفق الخزيشػػة   ػػل العشاصػػر 
 غير عادية

تػػػػػػػدفقات الخزيشػػػػػػػة السرتبظػػػػػػػة 
 بعشاصر غير عادية

6040737797 

 

8105505 

 

18413207 

 

5320515922 

7405564530 

 

 

 

78668004 

 

255871682 

12416118514 

 

57506087 

 

85025548 

 

-2721149586 

تدفق الخزيشة الرافي الشػاتج 
 Aعؽ الأنذظة التذغيلية 

5320515922 255871682 2721149586 

تػػػػدفق الخزيشػػػػة الشاتجػػػػة عػػػػؽ 
 الأنذظة الاستثسارية

مػػدفؾعات لحيػػازة اللػػيؼ ثابتػػة 
 السادية ك السعشؾية

تحري ت التشازؿ عػؽ اللػيؼ 
 ثابتة السادية ك السعشؾية

مػػػػدفؾعات لحيػػػػازة كػػػػيؼ ثابتػػػػة 
 مالية

تحرػػػي ت التشػػػازؿ عػػػؽ كػػػيؼ 
 مالية

 

 

40589370 

 

 

 

1410841664 

 

 

 

391998481 

 

655447 

 

340040000 

 

 

 

2270122732 

 

3532000 

 

25130000 
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الفؾائػػػػػػػػػػػػػد السحرػػػػػػػػػػػػػلة مػػػػػػػػػػػػػؽ 
 تؾضيفات الأمؾاؿ

الستحرػػل  دػػائؼ حرػػص ك 
 عليها

607663474 

 

 

 

 

 

96540514 41692 

تدفق الخزيشة الرافي الشػاتج 
 Bعؽ الأنذظة الاستثسارية 

 

-843767560 -634842520 -2291679040 

تػػدفقات الخزيشػػة الشاتجػػة عػػؽ 
 الأنذظة التسؾيلية 

تحرػػػػػي ت تابعػػػػػة لإصػػػػػدار 
 الأسهؼ

 رػػػػػػػائؼ ك حرػػػػػػػص أربػػػػػػػاح 
تحرػػػػػػػػػػػي ت ناتجػػػػػػػػػػػة عػػػػػػػػػػػؽ 

  ركض

تدػػػػػدید القػػػػػركض ك مختلػػػػػ  
 الدیؾف السذابهة

 

 

 

 

 

320000 

 

1516749851 

 

 

 

 

150000000 

 

 

119703 

 

 

 

 

 

1894545193 

 

134267426 

تدفق الخزيشة الرافي الشػاتج 
   C الأنذظة التسؾيليةعؽ 

-1516749851 -150119703 1760277767 
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تتثير تغيػر سػعر صػرؼ مػع 
 الديؾلة ك ندبة الديؾلة

2314925 -4746206 -3661044 

تغيػػػػػػػػػػػػػػػر الخزيشػػػػػػػػػػػػػػػة للػػػػػػػػػػػػػػػدكرة 
(A+B+C) 

2962633435 -524344335 -3248889814 

رصػػيد الخزيشػػة ك مػػا يعادلهػػا 
 في بداية الدكرة 

رصػػيد الخزيشػػة ك مػػا يعادلهػػا 
 في نهاية الدكرة 

393424791 

 

617119824 

617119824 

 

889444746 

879304397 

 

-2504527857 

 3383832254- 272324923 223695032 تغير الخزيشة للدكرة 

السقارنػػػػػػػػػػػػػػة مػػػػػػػػػػػػػػع الشتيجػػػػػػػػػػػػػػة 
 السحاس ية

-2738938402 796669258 -134942440 

 .بالاعتساد عل  الؾثائق الداخلية  ظلبةالسردر: مؽ إعداد ال

بؾجه عاـ ي حع أف تغير الخزيشة في تدبػدب بشدػب صػغيرة محػل الدػشؾات السدركسػة، حيػث ارتفعػ  
السدركسػة كعػؽ الأسػباب التػي  %1,16ب  2015ثؼ تعؾد إلػ  الانخفػاض سػشة %1,3 بشدبة  2014سشة 

  السختلفة مؽ الأنذظة التالية: أدت إل  هيا التدبدب تتسثل في التغيرات التي مد  الأنؾاع

 %95,19 بشدػبة 2014فقد عرؼ تدفق الخزيشة الشاتج عشهػا انخفػاض سػشة  بالشدبة للأنذظة الذغمية: -
كارتفػاع  32,10كهيا الانخفاض ال لي راجع إلػ  تقلػص كيسػة التحرػي ت السدػلسة مػؽ الزبػائؽ ندػبة %

 . %22,6ندبة السبالإ السدفؾعة ال  السؾردیؽ ب

بدػػ ب السبػػالإ السدفؾعػػة للسػػؾردیؽ كالػػيیؽ لا يكػػافلؾر  %11,63فقػػد انخفػػض ندػػبة  2015أمػػا سػػشة        
الارتفػػاع السدػػاكؼ فػػي التحرػػي ت السدػػلسة مػػؽ الزبػػائؽ نتيجػػة التؾسػػعات التػػي تقػػؾـ بهػػا السؤسدػػة علػػ  

  مدتؾػ العجائؽ مسا جعلها تدابق عل  السادة الأكلية.

فقػد  ػاف سػالب خػ ؿ سػشؾات الدراسػة مػع انخفػاض  نذـظة الإشـعارية:بالشدبة لمتـجفقات الشقجيـة مـ  الأ  -
إلػ   2014سػشة التث يتات السقتشػاة  مدتسر كهيا نتيجة التغيرات التي عرفتها السؤسدة حيث ارتفع  كيسة

 2270122732ك ػد بلغػ   2015أمػا سػشة  40589370أیؽ بلغػ   2013مقارنة ب  39998481
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تهػػدؼ إلػػ  تؾسػػيع نذػػاط الذػػر ة مػػؽ الرػػشاعة كالزراعػػة ك فرػػلها عػػؽ بدػػ ب كيػػاـ السؤسدػػة بتؾسػػعات 
بعزػػػها الػػػبعض الأمػػػر الػػػيؼ سػػػاعد علػػػ  ارتفػػػاع التػػػدفقات الشقديػػػة الخارجيػػػة مػػػؽ الأنذػػػظة الاسػػػتثسارية 
بالسقابػػػل لػػػؼ تتحرػػػل السؤسدػػػة علػػػ  أؼ تػػػدفقات نقديػػػة داخلػػػة بشدػػػبة   يػػػرة مػػػؽ الأصػػػؾؿ الثانيػػػة أك أؼ 

  ستثسارؼ.مردر أخر مؽ الشذاط الا

فالسدرسة تلجت إليها في حالة عدـ تغظية خزيشة دكرة التذغيل لدكرة الاستثسار،  بالشدبة لمجورة التسويمية: -
ك فػػي حالتشػػا هػػير سػػاهس  الخزيشػػة  ػػ  الػػدكرتيؽ سػػلبا فػػي ت ػػؾيؽ الخزيشػػة الشهائيػػة، حيػػث انخفزػػ  سػػشة 

نتيجػة حرػؾؿ %12,72 شدػبة فقػد ارتفعػ  ب 2015أمػا سػشة  %90,10بشدػبة   يػرة  ػدرت ب  2014
 السؤسدة عل   رض طؾيل الأجل.
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 خلاصة الفرل:    

كسا حاكلشا إسقاط  حاكلشا مؽ خ ؿ هير الدراسة التظ يلية التعرؼ عل  مجسع بلدؼ لؾلاية ميلة      
اللقاءات  الجانب الشغرؼ مؽ الؾا ع أكثر،  مدتعيشيؽ بيلػ عل  ما تحرلشا عليه مؽ معلؾمات مؽ خ ؿ

مع إطارات السؤسدة، ك تحليل الؾسائل الداخلية لها حيث كصلشا إل  أف تذكيلة السرادر التي تعتسد عليها 
السؤسدة تتسثل في الأمؾاؿ الخاصة ك القركض، حيث تقؾـ بتقييؼ كضعيتها السالية بالاعتساد عل  مؤشرات 

ائج الستؾصل إليها إل  أف السؤسدة تعتسد عل  التؾازف السالي ك مقارنتها بالدشؾات الساضية ك تذير الشت
الاستدانة بسا یتؾافق مع الشغرية ال  سيكية، حيث تعتسد عل  التسؾيل الياتي أكثر مسا أدػ إل  ثبات 
مدتؾػ إنتاجيتها  سا أنها لا تقؾـ بحداب مختل  مؤشرات الإنتاجية لتقدیر هير الأخيرة، إلا عل  السدتؾػ 

 لسردكدية للأفراد.الداخلي لتقدیر ندب ا
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 الخاتسة:

كلهػػيا أعظػػ  لهػػا  السعتسػػدة،الجدیػػدة  الانفتػػاحذػػكل السذػػاريع الإسػػتثسارية فػػي ر يهػػا محػػؾرا هامػػا لدياسػػة ت   
 تذجيع السهؽ الحرة كالقظاع  تذجيعها،بالغا في ا كنة الأخيرة في مختل  السجالات بةية  اهتساماأعظي لها 
 .البظالة امتراصكذلػ مؽ أجل  الف حي،

ؼ يقؾد دكلة إل  درجة راكية مؽ التظؾر الا ترادؼ ليلػ لا يسكػؽ التشسيػة ة بػدكف كحدر هؾ الي فالاستثسار   
العؾامػل التػي مػؽ شػتنها أف  ترػؾر كأهػؼ ل سػتثسار،ليا حاكلشا  در السدتظاع إعظػاء مفهػؾـ كاضػ   استثسار،

أك   ترادية،الإالتسؾيل أك بدراسة الجدكػ  رسؼ تؤدؼ إل  نجاح السذركع الإستثسارؼ سؾاء تعلق الأمر بظرؽ 
الستبعػة  الاسػتراتيجياتللسذػركع الإسػتثسارؼ كتحدیػد معػالؼ  تقيػيؼ ذلػػحت  بسعایير التقييؼ محاكليؽ مؽ خ ؿ 

 یتدػػػؼ بػػػالتغيرات الست حقػػػة الا ترػػػادؼكلأف السحػػػيط  الأمثػػػل،فػػػي هػػػيا السجػػػاؿ لإيرػػػالشا إلػػػ  القػػػرار الشهػػػائي 
 معظيات السذركع هي بسثابة تش ؤات كتقدیرات مدتق لية . بالاعتبار كالسدتسرة،

 س حليقة مفادها أف هيا الأخير هرف اهتساـ الؾاض  اليؼ أبدته دكؿ العالؼ بسؾضؾع استثسار يعكا حيث    
 ، كذلػػ لأف إبػداءعاهرة ا ترػادية جػدیرة بدراسػة كالتفدػير، ذلػػ أف الاسػتثسار يعت ػر أسػاس التشسيػة ا ترػادية

جػػيب السدػػتثسريؽ مجسؾعػػة مػػؽ التدػػهي ت كالتحفيػػزات ل بؾضػػع يكػػؾف ؾيػػة فػػي تسؾيػػل كدعػػؼ الاسػػتثسار إرادة  
 .كتذجيع الاستثسار

 نتائج الجراسة:-0

 :التاليةؽ خ ؿ بحثشا في مؾضؾع تسؾيل السذاريع الإستثسارية تؾصلشا إل  الشتائج م   

حاضرا، مقابل تؾ ع الحرؾؿ عل  مداخيل يع ر الاستثسار عؽ إح ؿ كيسة مالية حالية أكيدة كمتاحة  -
 ؛مدتلب  مالية

 يعت ر الاستثسار تشغيؼ يعسل عل  إنتاج كالسبادلة كتداكؿ الامؾاؿ مؽ أجل الحرؾؿ عل  الرب ؛  -

تختل  الامتيازات السسشؾحة لسختل  السذاريع الاستثسارية حدب مؾ ع الاستثسار كط يعته كذلػ لتظ يق  -
تثسار اليؼ مفادر بقدر ما يكؾف الاستثسار ذك فائدة بقدر ما تعظ  له حؾافز الاتجار العاـ لجهاز الاس

  معت رة؛

السذركع الاستثسارؼ هؾ مجسؾعة مت املة مؽ الشذاطات كالعسليات التي تدتهلػ مؾارد محدكدة مؽ  -
ختل  السؾارد البذرية أك السؾارد السالية مؽ أجل تحريل مداخيل أك مشافع نقدية كغير نقدية لإشباع م

 حاجات كرغبات أصحاب السرال ؛
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یهدؼ الاستثسار إل  ا تشاء أصؾؿ تشدرج في إطار استحداث نذاطات جدیدة كتؾسيع  درات الانتاج   -
كإعادة التتهيل لزيادة الانتاجية؛ تعدد أنؾاع الاستثسار مؽ الحليقي إل  السالي لتحقيق نفع عاـ أك مرلحة 

سؾاء  ان  أكراؽ مالية أك عقارات أدكات الاستثسار  ريرة أك السدتخدمة  خاصة بغض الشغر عؽ الأداة 
 طؾيلة الأجل... إلخ؛

ف السذػػاريع الإسػػتثسارية تلعػػب دكرا هامػػا فػػي التشسيػػة الا ترػػادية إلا أف عشػػد تسؾيػػل هػػير السذػػاريع تؾاجػػه إ -
 للسذركع.صعؾبة, فيرب  السدتثسر أماـ مجازفة لا يعلؼ درجة تتثيرها عل  العائد الا ترادؼ 

حيػث هشػاؾ عػدة  تسؾيػل،كهػيا الأخيػر أيزػا لا يسكػؽ ترػؾرر بػدكف  اسػتثسار،يسكؽ ترؾر تشسيػة بػدكف  لا -
 .كخارجيةمرادر تسؾيلية ذاتية 

إف تقييؼ السذػاريع الإسػتثسارية كتسؾيلهػا يدػتدعي دائسػا أف ت ػؾف عسليػة إختيػار السؤشػرات كالسعػایير مشفقػة  -
 الخاصة.مع تشغيؼ كإمكانياته 

أهػػػؼ دراسػػػات الجػػػدكػ الإ ترػػػادية للسذػػػاريع الإسػػػتثسارية هػػػي الدراسػػػة الساليػػػة التػػػي علػػػ  إثرهػػػا تتخػػػي إف  -
 القرارات.

 :التوصيات -0

 :عل  ضؾء ما س ق مؽ الشتائج يسكؽ الخركج بسجسؾعة مؽ التؾصيات كالا تراحات  ا تي

ليػيؽ كالأجانػب مػؽ خػ ؿ تحديؽ مشاخ الاستثسار مرتبط بتؾفير جسيع الغركؼ السحفػزة للسدػتثسريؽ السح -
إجراء إص حات إدارية تتسثل في القزاء عل  العرا يل كالحؾاجز ال يرك راطيػة بهػدؼ إضػفاء السزيػد مػؽ 

 ؛الذفافية كالقزاء عل  الفداد الإدارؼ 

جسيػػػع كجػػػب العسػػػل علػػػ  زيػػػادة الاسػػػتثسار كتذػػػجيعه كتػػػؾفير شػػػركط دعػػػؼ كتدػػػريع كتيػػػرة الاسػػػتثسار فػػػي  -
 القظاعات؛

غر في التذريعات الستعلقة بالاستثسار بهدؼ الؾصؾؿ إل  مزيد مؽ التدػهي ت الاسػتثسارية بسػا إعادة الش -
 ؛ ز السدتثسريؽ السحلييؽ كالأجانبيحف

تفعيل دكر الاستثسار الخاص في زيادة الظا ة الإنتاجية كتشؾيع القاعدة الا ترادية لإنتاج سلع كخػدمات  -
 تدتظيع السشافدة في الأسؾاؽ السحلية كالخارجية؛ 

 ؛تذجيع الاستثسار الأجش ي السباشرضركرة  -
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 ػػػؾف  الإسػػػتثسار مؾضػػػؾع كاسػػػع كمعقػػػد كحدػػػاس فػػػي آف كاحػػػدفػػػي مجػػػاؿ تسؾيػػػل تدػػػهيل الإف مؾضػػػؾع  -
 ؛السجتسعالإستثسار كالسذاريع الإستثسارية عرب الإ تراد كآثارر تشعكس عل   امل 

كالبػػاحثيؽ فػػي هػػيا السجػػاؿ مػػؽ أجػػل  الاختراصػػييؽلػػيا يجػػب الإهتسػػاـ أكثػػر بهػػيا السؾضػػؾع مػػؽ طػػرؼ  -
خرؾصا  بها،كالؾصؾؿ إل  نتائج علسية مؽ شتنها أف ترب   تساس مشهجية يتخي  فيه،إثرائه كالتعسق 

 ؛  يرةكأف ب دنا تذهد تحؾلات إ ترادية 

 .الستؾاضعالعسل  الإعتساد عل  السعایير العلسية التي  سشا بدراستها في هيا السدتثسريؽكسا يجب عل   -

 الجراسة: أفاق-0

البحث كالتعسق  كفي الأخير تختؼ دراستشا الستؾاضعة بسجسؾعة مؽ التظلعات التي تراها ضركرية لسؽ یريد   
  التالي: هي أسللةفي السؾضؾع كإثرائه بذكل كاسع عل  شكل 

 كا ع كآفاؽ الإستثسار في الجزائر؛  -
 كا ع كأفاؽ الإستثسار الأجش ي السباشر كالغير السباشر في الجزائر؛ -
 الزسانات السسشؾحة لجلب الاستثسارات السحلية كالأجش ية؛ -
 الاستثسارات السحلية كالأجش ية السسشؾحة لجلبالتحفيزات كالزسانات  -

كترجػؾ أف  البحػث،ذػكر االله عػز كجػل علػ  مشحػه لشػا القػؾة لإنجػاز هػيا ن مػا يدػعشي إلػ  أف كفي الأخير     
ا في دراستشا هير كت ؾف في السدتؾػ السرغؾب به، كأف يكؾف هيا البحث  سا للدارسػيؽ القػادميؽ ش ؾف  د كفقن

الستؾاضػػع.السدػػبقة لأؼ تقرػػير أك خظػػت تخلػػل هػػيا العسػػل  باعتػػياراتشایبقػػ  إلا أف تتقػػدـ  كلػػؼ ،االلهإف شػػاء 
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I.  العخبية:السخاجع بالمغة 
 الكتب:  -أولا

 .2008الجزائر، عشابة، كالتؾزيع، العلؾـ للشذر دار الا ترادية، السشذآت تسؾيل بؾراس، أحسد .1
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 ممخص
تشػػدرج الدراسػػة فػػي إطػػار الاهتسػػاـ بالدراسػػات الساليػػة كبالخرػػؾص عسليػػة التسؾيػػل باعتبارهػػا أسػػاس كيػػاـ     

السذػػػاريع الاسػػػتثسارية التػػػي تدػػػاهؼ فػػػي تحدػػػيؽ معػػػدلات الشسػػػؾ كمؤشػػػرات التشسيػػػة الا ترػػػادية، حيػػػث تهػػػدؼ 
، كهيا بتقدػيؼ البحػث إلػ  ث ثػة فرػؾؿ، ضساف تدهيل التسؾيل في مجاؿ الاستثسارعرؼ عل  الدراسة إل  الت

 فرليؽ نغرييؽ كفرل تظ يقي.
 التسؾيل كمراحل تسؾيل تؼ فيه دراسة الثانيتظرؽ إل  الاستثسار كالسذاريع الاستثسارية كالفرل  الفرل الأكؿ

، ميلػةمجسػع بلػدؼ لؾلايػة أما الفرل الثالث فقدتؼ التظرؽ لدراسة تظ يليػة علػ  مدػتؾػ  الإستثسارية،السذاريع 
الأدكات السدػػتخدمة كأسػػس السفاضػػلة السعتسػػدة كالقػػرارات التسؾيليػػة ك ػػيا  لمػػؽ أجػػل دراسػػة أهػػؼ مرػػادر التسؾيػػ

 .لاتخاذ القرار التسؾيلي مؽ طرؼ السؤسدة
مؾاؿ مع تؾ ع تحقيق أرباح مدتق لية، كهؾ ذك دكر حيؾؼ الاستثسار تؾعيف لأك د خلر  الدراسة اف     

 .لا يسكؽ لأؼ مؤسدة اللياـ بسذركع استثسارؼ دكف تسؾيل، ك في الا تراد

 التشسية الا ترادية.،  الاستثسار، التسؾيل، السذاريع الاستثسارية الكمسات السفتاحية:

 

Summary  :   

    He study aims to identify the guarantee of facilitating financing in the field of 

investment. This is done by dividing research into three chapters, two theoretical 

and an applied chapter. 

    Chapter I dealt with investment and investment projects, chapter II dealt with 

financing and the phases of financing investment projects. Chapter III dealt with an 

applied study at the level of the municipal complex in Mila to study the most 

important sources of financing, financing decisions, as well as the tools used and 

the bases of differentiation adopted for the financing decision by the institution. 

  The study concluded that investment is an investment in capital with the 

expectation of future profits, is vital to the economy, and no institution can 

undertake an investment project without financing. 
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