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 الثالثةالمرحلة : 
 دراسات الجدوى الاقتصاديةالمادة : 

 . د رياض مالك محسن ماسم التدريسي :

 (( 2022-2021))  العاشرة المحاضرة

 الاستثماريالمالية للمشروع  دراسة الجدوى

 .مصادر تمويل المشاريع الاستثمارية و تكلفة الحصول عليها    المبحث الأول

ا تي تحصل عليهالقروض الطريق  إن المؤسسة المستثمرة تقوم بتمويل مشاريعها سواء ذاتيا، أو عـن      

  تين: بطريق فبالنسبة للقروض التي تحصل عليها المؤسسة، يكون الحصول عليها، من المؤسسات المالية

   .الطريقة المباشرة 

  مباشرة.  الغير الطريقة 

 على نفسها يةلكإصدار حقوق م فبالنسبة للطريقة المباشرة، تقوم فيها المؤسـسة المقترضـة علـى    

رضين م المقللمقرضين )الأفراد الذين لديهم فائض( على أن يقو كالأسهم والسندات، و العمل علـى بيعهـا

 المالية مباشرة من طرف المقترض .   مستحقاتهم بتحـصيل

تقوم  هذه الطريقة الماليين وفي مباشرة فيدخل فيها طرف ثالث ويتمثل في الوسطاءالأما الطريقة غير      

 لـكتقـوم ت لـى أنعوالقيام ببيعها للمقترضين مقابل مـوارد ماليـة ،  مالية بإصدار أصـول ماليـةالمؤسسات ال

ـل الي مقابجز المالمقترضة أو ذات الع المؤسسات المالية )الوسطاء( باقراض تلك الموارد الماليـة للمؤسـسات

تين في ن الطريقويمكن لنا توضيح هاتي ،المؤسسات المقترضة للوسطاء المالي  أصـول ماليـة مباشـرة تقـدمها

 الشكل التالي :  
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 الثالثةالمرحلة : 
 دراسات الجدوى الاقتصاديةالمادة : 

 ن. د رياض مالك محس ماسم التدريسي :

 (( 2022-2021))  العاشرة المحاضرة
 وظيفة الوسطاء                                                        

 
 ويمكن لنا توضيح أنواع الوسطاء الماليين في الشكل التالي:  
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 الثالثةالمرحلة : 
 دراسات الجدوى الاقتصاديةالمادة : 

 ن. د رياض مالك محس ماسم التدريسي :

 (( 2022-2021))  العاشرة المحاضرة
نسبها لتمويل وتحديد مصادر ا اعتبارات عندويجب على المؤسسات الاستثمارية الأخذ بعين الاعتبار عدة 

 ومن هذه  الاعتبارات نجد :  

 به.   طبيعة وحجم المشروع وذلك من ناحية التكاليف الاستثمارية الخاصـة 

 . ربحية المشروع  

 . التدفقات النقدية من حيث توقيتها ومن حيث درجة سيولة المشروع  

  ، ة رأس بهيكل المتعلقة لأننا نجد فيها المخاطر الماليةدرجة المخاطرة والتي تعتبر مهمة جدا

 التشغيلية .  المال ، والمخاطر

 الأجل   قصيرة التمويلالمطلب الأول: مصادر 

نة سبوع وسأبين  مدة تتراوح ما الأموال القصيرة الأجل هي تلك الأموال التي يجب تسديد قيمتها فـي

 واحدة و من مصادر هذه الأموال نجد:  

 I 

 لوسطيةانتجات مستلزمات الإنتاج والم يقصد به الائتمان قصير الأجل والذي تحصل عليه المنشأة لـشراء

   الـسنة. سديدهاتيحصل عليها المشتري من الموردين والتي لا تتجاوز مدة  أو هي قيمة المشتريات الآجلة التي

ما أن كلثابتة ببعض الأصول ا تعلق الأمرحيان السنة إذا و لكن هذه المدة يمكن إن تتجاوز في بعض الأ

 ليـةالحا فهذا الائتمان يكون جيد ومناسب في حالة عدم ربط الأسعار، الائتمان يتم عن طريق كمبيالات

 يلي مكلفالتمو يصبح هذا المصدر المستقبلية، أما إذا كان هناك ربط بينهما وبنـسب كبيـرة فإنـه ربالأسعا

 اليـةـعار الحالأس ارتفاعلنسبة للمؤسسات المقترضـة ،وذلك لارتفاع التكاليف الحالية بالمـستقبل أو للغاية با

لبية تدر على غير قا لالمال العامعندما يكون رأس  الائتمانفالمؤسسات ترجع إلى هذا النوع من ،  مستقبلا

 التشغيلية للمؤسسة.   الاحتياجات

  العلاقة التالية : التجاري السنوي يمكـن تبيينهـا فـي الائتمانوتكلفة الحصول على 
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 الثالثةالمرحلة : 
 دراسات الجدوى الاقتصاديةالمادة : 

 ن. د رياض مالك محس ماسم التدريسي :

 (( 2022-2021))  العاشرة المحاضرة

 
 

 الاستعانة بالمثال التالي:   مكنيأكثر  وللفهم

 ١٣٠٠نقدا ب قدرت قيمة المشتريات ، فـي حـين$ ١٥٠٠قدر مستثمر قيمة مشترياته المتوقعة الآجلـة ب 

 %.   ٤٠يوما مع معدل الضريبة المقدرة ب  ٤٥وأن مدة الائتمان حـددت ب  $

 فما هي التكلفة الناتجة عن الائتمان ؟  

 

 II 
سة مؤسا أو عميلا سواء كان فرد حتلك العملية التي يقوم بمقتضاها بنك علـى مـن  والمقصود به هو

 ـسيولةنقود أو صور أخرى ،وذلك لتغطية العجز المـسجل فـي ال تسهيلات مصرفية سواء كانت فـي شـكل

و أو ه. نكيها البفائدة يحصل عل المؤسسة ،وذلك لمواصلة نشاطها المعتاد ،وهذه التسهيلات تكـون مقابـل لـدى

 ير.  دى الغلتعهد متمثل في كفالة البنك للعميل  عملية إقراض العميل لأغراض استثمارية ، تكون في شـكل

ن أي يجب بعض الضمانات الت ـوفرولكي يقوم البنك بإقراض أو تقديم تسهيلات للعميل، فلابد من ت

اد على السد قدرته في العميل، وذلك من حيث الثقةفالضمانة الأساسية بالنسبة للبنك هي ، يقدمها العميل للبنك

 ومدى سمعته الجيدة في السوق. 

 أما الضمانات الأخرى فتتمثل في:  
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 الثالثةالمرحلة : 
 دراسات الجدوى الاقتصاديةالمادة : 

 ن. د رياض مالك محس ماسم التدريسي :

 (( 2022-2021))  العاشرة المحاضرة
  

ة لماليـوذلك من حيث مدى سمعته ا لبنـك للعميـلوهي كفالة شخص أو أشخاص آخرين معروفين لدى ا

 .  ن السدادتناع عالأشخاص الضامنين بتنفيذ التزامات المدين في حالة الام الحـسنة، مقابـل أن يقـوم هـؤلاء

 :   يلي والتي تشمل ما:  

   .الرهن العقاري 

 . التسهيلات بضمان وديعة نقدية  

  كمبيالات تجارية.التسهيلات مقابل  

 .التسهيلات مقابل أوراق مالية  

 . التسهيلات مقابل البضائع  

ي حالة د ، وفيؤدي إلى الكسا فالائتمان المصرفي  لابد أن يكون متوازنا ،لأنه في حالـة الانكمـاش

دة على الفائ عند المنح للعميل ائتمان مصرفي فذلك يكون بـشروط منهـا سـعر، والإفراط يؤدي إلى التضخم 

ع في التي تدفسيطة والفائدة الب، كما ان  الائتمان القروض فالفائدة نجدها أو نجد فيها نوعين من هذا النوع من

 ية:  قة التالالعلا نفسه، وفي هذه الحالة تكون تكلفة الأموال المقترضة وفق نهاية مدة القرض مع قيمـة القـرض

  معدل الضريبة X (1-)تكلفة الأموال المقترضة = سعر الفائدة 

ض لى القروستحقة عبخصم الفوائد الم أما النوع الثاني فهي الفائدة المخصومة مقدما، أي أن البنوك تقـوم

 علاقـةـق الليحصل العميل على قيمة القـرض مخصوما منه الفوائد ومنه تكون تكلفة الأموال المقترضـة وف

 ية:  التال

 

وذلك باستعمال عدة نماذج  وهي  ولقبول المصرف تقديم هذا الائتمان أو رفضه فإنه يقوم بدراسـة للعميـل

  : 
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 الثالثةالمرحلة : 
 دراسات الجدوى الاقتصاديةالمادة : 

 ن. د رياض مالك محس ماسم التدريسي :

 (( 2022-2021))  العاشرة المحاضرة

   S.C.Sأولا : نموذج 

 الية:  اصر التيحتوي على العن هذا النموذج تستعمله البنوك للإحاطة بالمخاطر التي ستتعرض لهـا وهـو

CAPACITY   ات هي :  اتجاه ٣فماهية القدرة هنا حددت لها إدارة الائتمان 

   .اقتراب القدرة من الشخصية والتي تعني أهلية الشخص على الاقتراض 

 له.للمصرف سلامة أموا قدرة الشخص على إدارة أعماله إدارة حـسنة سـليمة بمـا يـضمن  

  قروض بفوائدها. عليه مـنقدرة الشخص على خلق عائد متوقع كافي لضمان تسديد ما  

 Caractère القيمية ،وذلك منوويتم تحديدها بدقة وذلك من حيث خصائص الفرد الأخلاقية 

 ديون .   ليه منعبالمسؤولية اتجاه تسديد ما  حيث أمانة ومصداقية العميل ،والتي تمثل أو تبين شعور الفـرد

 Capital  ميل تعبر عن قوة الع به ثروة العميل من أصول منقولة وغير منقولة، والتـيو المقصود

 المالية والتي تعبر عن قدرته على السداد.  

 Collateral ن ان مالضمان لابد  والذي يعتبر كحماية للمخاطر التي يمكن أن يتعرض لها البنك وهـذا

لتـسديد  افيـةيكون غير قابل للتغير بشكل سـريع وأن يكـون هـذا الضمان ملك للعميل وحده وتكون قيمتـه ك

 قيمـة القـرض والفوائد.  

 Condition من منافسة ا تـشملهوالبيئية المحيطة بالعميل بم ويقصد به الظروف الاقتصادية 

 وظروف البيع والتوزيع و وفقا لهذا النموذج يقوم البنك بترتيب العملاء إلى:  

 الشخصية +القدرة+رأس المال = مخاطرة ائتمانية منخفضة جدا.  

 .  إلى متوسطةأس المال= مخاطرة ائتمانيـة منخفـضة ر -الشخصية +القدرة

 متوسطة.   ىمنخفضة إلأس المال+ قدرة غير كافية= مخاطرة ائتمانية الشخصية +ر

 خصية ضعيفة = مخاطرة ائتمانية متوسطة.  ش -القدرة+رأس المال

 لشخصية = مخاطرة ائتمانية عالية.  ا -القدرة+رأس المال

 لقدرة = مخاطرة ائتمانية عالية.  ا –الشخصية +رأس المال 

 لقدرة = مخاطرة ائتمانية عالية جدا.  ا –أس المال ر -الشخصية 

 لقدرة = مخاطرة ائتمانية عالية جدا.  ا –لشخصية ا -رأس المال

 العميل مخادع.  =رأس المال  -لشخصية ا -القدرة
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 الثالثةالمرحلة : 
 دراسات الجدوى الاقتصاديةالمادة : 

 ن. د رياض مالك محس ماسم التدريسي :

 (( 2022-2021))  العاشرة المحاضرة
   S.P.Sثانیا : نموذج 

 ي:  وه معايير أخرى باستعمالهذا النموذج لديه نفس وظائف النموذج السابق ولكن 

 PEOPLE   ريق المقابلة طعن  ومؤهلاته واخلاقه وذلـك الاجتماعيةوذلك بتكوين شخصيته وحالته

 به.  

 PURPOSE العميل مع سياسة البنك.   احتياجاتمدى ملائمة  أي 

 PAYEMENT ميل.  ويتم تقديرها عن طريق التدفقات النقدية الداخلة للع 

 PROTECTION  .وهذه الحماية تتمثل في الضمانات التي يقدمها العميل للبنك 

 PERSPECTIVEيـلتؤثر فـي العم والمقصود بها  الظروف البيئية المستقبلية التي قد 

 التضخم.   كمعدلات النمو العام و

   P.R.I.S.Mثالثا : نموذج 

 :   فهو يتكون من الائتماني وهذا النموذج يعتبر أحدث ما توصلت إليه المصارف في مجال التحليل

 PERSPECTIVE  

 .ويشمل على تصور المخاطر والعوائد التي يمكن تحقيقها من الائتمان  

 القدرة على السدادREPAYEMENT    . 

 .Intention or purpose  الغاية من الائتمان 

  الضمانات أو الحمايةsafeguards     . 

 management   

تدفقات عظيم التنوع منتوجاته بغية ت وذلك من خلال دراسة أسلوب العميل في إدارة أعماله ، ومـا مـدى

 وضيم القـرل تقدات التي تقوم بها البنوك قبالنقدية الداخلة ودراسة إدارة المنشأة. وفيما يخص هذه الدراس

ليون م ٥٠والصغيرة قد ارتفع إلى  ورفض الكثير منها نجد أن صندوق ضمان القروض للمؤسسات المتوسطة

   وروبي.الأ يللاتحادلاتفاقية الموقعة مع برنامج ميدا  ، وذلك لمواجهة الضمانات، وفـقامثلا  دينار

ئتمان اري والاإلى الائتمان التج القروض المقدمة إلى المشاريع، بالإضـافةوهذه القيمة لتغطية قيمة 

 القصير الأجل وهي:   المصرفي نجد هناك طرق أخرى للتمويـل
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 الثالثةالمرحلة : 
 دراسات الجدوى الاقتصاديةالمادة : 

 ن. د رياض مالك محس ماسم التدريسي :

 (( 2022-2021))  العاشرة المحاضرة
ر للشركة بإصدا سماحو هذا النوع يستعمل بكثرة في شركات الأعمال و بـه يـتم الـ 

يه فائدة تحق علالتعامل مع ذلك الفرق كأنه قرض يس ي البنك على أن يتمشيكات بقيمة أكبر من قيمة رصيدها ف

 على أساس يومي.  

 مان حـسابات المدينـة،و فيه تقوم الشركة بالاقتراض مع البنك بض 

لك للبنك وذ مدينير حساب الحيث تقوم بتخصيص مستحقات تلك الحسابات لفائدة البنك أو قيام الـشركة ببيع فوات

 تكاليف التمويل بهذه الطريقة تكون مرتفعة.   بخصم من قيمتها الاسـمية ولكـن

كقرض    لتي سيمنحهاووفقا له يقوم البنك بتحديد النسبة من قيمة المخزون ا 

 وهي:   مشتركة، وذلك حسب نوعية المخزون، وذلك وفق عدة عوامـل

 رجة نمطية المادة  د 

 القابلية للتسويق  

 مدى الاستقرار في سعرها  

   المطلب الثاني: مصادر التمویل المتوسطة الأجل

و  ين السنةوح ما بقيمتها في فترة تترا من خلال هذه المصادر يتم الحصول على الأموال التـي يـتم تـسديد

 نجد:   العشر سنوات، و من هذه المصادر

 I 
دة على مدى عملية تسديدها غالبا ع هذه القروض يتم الحصول عليها من البنوك وشركات التأمين وتكون

 نجـد لتمويلاالاستهلاك ، وليس دفعة واحدة ، ففي هذه الطريقة من طرق  سنوات ، وذلك وفق ما يسمى جـدول

كما أن هذه محققة ،بمقدار الأرباح ال وليـست متعلقـة أو مرتبطـةأن تكلفة الأموال تكون محددة وثابتة نسبيا 

 . تتمتع بالإعفاء من الضريبة الطريقة في معظم الأنظمة الـضريبية

 وعليه تكون تكلفة الأموال المحصل عليها بهذه الطريقة كما يلي:  



: 
 

 

 يالعالي والبحث العلموزارة التعليم 
 كلية المستقبل الجامعة

  قسم ادارة الاعمال

9 

 الثالثةالمرحلة : 
 دراسات الجدوى الاقتصاديةالمادة : 

 ن. د رياض مالك محس ماسم التدريسي :

 (( 2022-2021))  العاشرة المحاضرة

                   

 س: عدد مرات دفع الأقساط سنويا.  

 مدفوع سنويا.  ف: مبلغ الفائدة ال

 ض : معدل الضريبة.  

 ل: مبلغ القرض المستلم.  

 .  ع : العدد الإجمالي لمرات دفع الأقساط لسداد القرض

 IIوهذا  , ن امتلاكهاويقصد به قيام المشروعات باستئجار الآلات والأصول الأخرى بدلا م
أنواع  دات ومنالمشروع في حالة يصعب عليه زيادة السن خاصـة إذا كـانالنوع من طرق التمويل له أهميـة بالغـة, 

 هذا التمويل نجد:  

ع هذا النوعينـة ،وموهذا النوع من الاستئجار يشمل استخدام آلات ومعدات لمدة * الاستئجار التشغيلي :  

 يتمتع بعدة بخصائص  من أهمها :  
   .إمكانية إلغاء العقد من قبل المستأجر 

 وفر المؤجر خدمات الصيانة والتأمين على الأصل . أن ي 

نه من الهدف هو استثماري، لأ لا يمكن أن نقول بأنه قرار تمويلي بقدر ما الاستئجارفهذا النوع من 

 ريع، كماإحلال سبتقنية عالية وتتميز  اقتناء آلة بثمن كبير و ذو استخدام أصل لمدة معينة دون المخاطرة في

 ضريبية.   يوفر وفوراتأنه 

ن مستئجارها ا لمـراداالاستئجار التمويلي هو قيـام المـشروع باختيـار الأصـول * الاستئجار التمويلي :  

لا ط للبنك والتقسيبللمشروع على أن يدفع كامل ثمنها  السوق ،بل أن يقوم البنك بعمليـة شـرائها  واسـتئجارها

نوع من ال هذاة إتمام دفع كل المستحقات المالية وعليه فالأصل إلى المستأجر إلى غايك تنتقل ملكيـة ذلـ

 الاستثمار يتميز ب :  



: 
 

 

 يالعالي والبحث العلموزارة التعليم 
 كلية المستقبل الجامعة
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 الثالثةالمرحلة : 
 دراسات الجدوى الاقتصاديةالمادة : 

 ن. د رياض مالك محس ماسم التدريسي :

 (( 2022-2021))  العاشرة المحاضرة
   .لا يمكن إلغاء عقد الاستئجار قبل انتهاء مدة العقد 

  . أن يقوم المستأجر بصيانة الأصل والـتأمين عليه 

  :أن تغطي أقساط الاستئجار قيمة الأصل مع الربح من التأجير وفي هـذا النوع نجد 

  .التأجير المباشر وفيه تتم إعادة الأصل إلى حالته بعد انتهاء التأجير 

  .التأجير مع الاحتفاظ بحق شراء الأصل 

 وعليه يمكن حساب تكلفة الأموال بالعلاقة التالية:  

 

  

 حيث:  

 م ك: المدفوعات الايجارية الكلية.  

 ق ش:القيمة عند الشراء.  

 ار.  ق ن: قيمة الأصل في نهاية الإيج

 ف: فترة الاستئجار.  

 كما أنه يمكن حساب التكلفة بالعلاقة التالية:  

 

 

 حيث: ز= عدد سنوات عقد الإيجار.  

 د = قيمة الدفعة السنوية من الإيجار.  

 هـ  = قسط الإهلاك السنوي .  

 ض= الضريبة.  

   ت = التكلفة السنوية للاستثمار )نسبة مئوية (.


