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لاممتعمموممولىممنماعهملاأاعحت اللهمالم الحممو الشكم حمم ينبغمالجاغمووللمووعظهم للمالم حممم     

    ﴿:تحمممهم م انلثمق ملمتعماغموولىماعحةمتوفظقهماغملا...تلصى

          

      ﴾م.19 وررم ايحمم لا ةمم.م

 نممم احلكرممالأ ممذلاحعمماللحظمموتقم كم لامميمننمأتووهم لج مم الشكموأ حىمونمر ام امقم كمو لالامك ممممممم
م لعلهممحنمق ملممأنم ﵀مملنمأ مالمزمهذ م انلثإمولىمتووظلمتهمواصمالهم احمو الةمولاكاهمولىمممسعودمملحم

.م23 وررم الاج ام لا ةمم﴾       ﴿:مفظله

ونمممممو ىمو ا ممذن ووجرمونمم اق مدرم ا ممذ:مووف مءموتقم ك مو ومك ف مم ماحعمواةم امغمقمملمم مممنممممم
م. ايور

م الليةم احيمقلةمولىمممم ورم قممواهممنمتووظلماموإإك ءمهذ مماوضمءم مالشكممأتقمممأن حوتيغممم حمملاممممم
.م اعحم

.ممولىممسمامتلهمومتللظعلهو لإ ور شكم مامالو ام نمممممممم

.مممم كممؤ سةملالظبم در رإاى شكم ماممممممممم

 

 

  سهم ﵀م اكلاحنم اكلاظه
( ق مم وحلو مفسظكيم ﵀موحلشهمور واهمو احؤميون)  

مم اععظهممامقم ﵀   
ولامم...ولامتلظبم لا كرمألام عحور....ولامتلظبم اللعمامألام ذ كر...إالغملام لظبم الظممألام لشكرمولام لظبم ايلمرمألام لموملمم

متلظبم اليةمألام كؤ مل

م" ﵀مومموجاه"

 اغمانغم اكلاحةمواور اعماحظنمم...واصحم لامة...مماةممو ديم لار ماةمم اغممنم لغم ل



"م ظماممملحممالغم ﵀مولظهمو له"

إاىم اق لبم ايماصمم...إاىمرمجم البمو لسهم الح مء  امح ماغ و  اليمن معيى وإاى  الب معيى إاى ..  الظمر فغ مج غ إاى
م. اووود و ك  الظمر م سحةإاى... مانظمض

 مغم النظنةمم

م اىممنم لتم امملهمم...ممنم لاحمم  حهم شمم فمخمرى ل...ممنمولحيغم اعلمءم مونم امعمرممى ل...ممنم للهم ﵀م مالظنةمو اوق مرى ل
م اىم اق لبم اشنظك... اىممنملاصمم لا و رمونمدر غماظحلمماغم ك يم اعلهمم...اظقمممايممالعةم عمدرمم

 رووممنم ﵀م نم حممفغموحكرمامكىمإحمر مقمملامنمقلمفلمم عمم ولم امعمرمو منقىم لحمتلمالومم هممىم لمم اظومموفغم ابممم
...مم لا مىو ل

 واميم اعج ج
 

هلممنمومامننمملحمماحظتموواظمإاىم اق لوام المهكرم اكقظقةمو ايحوسم انك يةمإاىمر ملاظنملاظمتغملاحعلهم ﵀مم  
ف م حةنمإاىممنم ووودهنم  مسبمقورموملنةملاملامودمالممإاىممنموكفتممعلنممعيغم الظمرمم..إاىم حوومممقمرمتيظكم لحةملاظمتغمم

.م لقظسموغماهإاىممأ يمءمأ مغدومءممنمأ حمء  
فغمالم ةمملو ريمأر ممإنمأ شكرمولىمم..إاىمممنمأرىم امح مؤلم عظيظهمو اسعمدرمفغم لشمهمم..ززم الظمرممإاىمرفظيمدر غمفغمه

م.لمو قحلم اينظلةمإاىمممنمتللعتمايلملاغم يعك ام ام

.دأملهووحغم ابماغمم انمرماماحمم  
. نممسعودمملحمإاىم مممنماهم احضممفغمتووظلغموتعلظحغنأ متذتغممنم لا مم اغمإاىم الممعغمو ماةمإاىم ا ممذمم  

.مإاىمام ق متغمورفظق مامدر غمإاىمزمجءم امفعة  
  إاىممنمو علهمامريمواهمتسعلهمهذزم اسلورمإاظلهموحظعممأهميم لثغم احمو  ص
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 : مقدمة
ق المشاريع الاستثمارية تعتبر المشاريع الاستثمارية  محرؾ التنمية في أم اقتصاد، كلما كانت ىذ

ىي عبارة عف التضحية بمنفعة حالية لمحصكؿ عمى منفعة اكبر في المستقبؿ أك البحث في تحقيؽ الربح 
في الآجاؿ القريبة، كاف لابد مف القياـ بدراسة دقيقة كمفضمة لجدكل ىذا المشاريع،  لتفادم المخاطر 

كندرة المكارد ك استغلبليا بشكؿ امثؿ، كاستخداـ أدكات التحميؿ المالي مف نسب كمؤشرات، إضافتا إلى 
. استخداـ المعايير مف مثؿ معدؿ العائد المحاسبي كمعدؿ العائد الداخمي

بالإضافة إلى ذلؾ تحتاج المشاريع الاستثمارية إلى التمكيؿ لتغطية كافة المصارؼ كشراء المعدات 
كالآلات كالتجييزات، كتعتبر عممية إيجاد الأمكاؿ مف الكظائؼ الميمة في مختمؼ المؤسسات كالمشاريع، 

بالنظر لأىمية التمكيؿ في الحياة الاقتصادية، فيك الذم يمد القطاع الاقتصادم بمختمؼ كحداتو 
. كمؤسساتو بالأمكاؿ اللبزمة لمقياـ بعممية الاستثمار كتحقيؽ التنمية الاقتصادية

فعند مزاكلة المؤسسة لأم نشاط اقتصادم فإنو  يتكلد عنو احتياجات تمكيمية تمجأ إلى تغطيتيا 
كلكف الصعكبة التي تكاجو , بالبحث عف مصادر التمكيؿ الملبئمة سكاء مف مصادر داخمية أك خارجية

المسير ليست البحث عف مصادر التمكيؿ في حد ذاتيا كالتي تعتبر مف مياـ الكظيفة المالية، بقدر ما 
تكمف المشكمة في طريقة تحديد سياسة التمكيؿ التي يتبعيا لمحصكؿ عمى الأمكاؿ،  ك المزج بيف مختمؼ 

. مصادر التمكيؿ التي تتميز بالتنكع كالتعدد كفي بعض الأحياف بالتعقيد
: الإشكالية الرئيسية

: مف خلبؿ ما سبؽ تنبثؽ إشكالية ىذا البحث مف خلبؿ طرح السؤاؿ الرئيسي التالي
؟ ما اثر سياسة التمويل عمى مرد ودية مؤسسة حميب ادرار

: مف خلبؿ الإشكالية الرئيسية تتفرع التساؤلات التالية: الأسئمة الفرعية
 ماذا نقصد بعممية التمكيؿ كما أىميتيا؟ -
 ماذا نقصد بالمشاريع الاستثمارية؟كلما نقكـ بدراسة جدكاىا؟ -
 ىؿ لسياسة التمكيؿ المتبعة مف طرؼ مؤسسة حميب ادرار اثر عمى مرد كدية ىذه المؤسسة ؟ -

: فرضيات البحث
للئجابة عف الإشكالية الرئيسية كالتساؤلات الفرعية اعتمدنا عمى مجمكعة مف الفرضيات كإجابة 

: مبدئية كىي بمثابة منطمقات أساسية كالمتمثمة فيما يمي
تعتبر عممية التمكيؿ ضركرية لاستمرار نشاط المؤسسة مف اجؿ تنفيذ الخطط كالأىداؼ المراد  -
 .تحقيقيا

 .تعد دراسة جدكل المشاريع الاستثمارية احد الركائز الأساسية لضماف نجاح ىذه المشاريع -
تؤثر سياسة التمكيؿ المطبقة مف طرؼ مؤسسة حميب ادرار ايجابيا عمى مرد كدية ىذه  -
 .المؤسسة

: أىمية الدراسة



 

 ب
 

تستمد ىذه الدراسة أىميتيا مف خلبؿ النظرة المتزايدة لممشاريع الاستثمارية مف جية ككيفية تمكيميا 
 .مف جية أخرل

 .أىمية البحث مف مصادر التمكيؿ التي تضمف لممشركع الاستمرارية كالنجاح
: أىداف الدراسة

 .إلقاء الضكء عمى المشاريع الاستثمارية كطرؽ تقييميا
 دراسة أساليب التمكيؿ

 .الربط بيف الجانب النظرم كالتطبيقي فيما يخص سياسة تمكيؿ المشاريع الاستثمارية
 :دوافع اختيار الموضوع

 .الرغبة الشخصية في تناكؿ ىذا المكضكع لأنو يدخؿ ضمف تخصص مالية المؤسسة
 .قمة الدراسات التي تناكلت لب المكضكع بشكؿ عاـ

 .محاكلة فتح آفاؽ جديدة للؤبحاث اللبحقة لمف أراد التكسع
 .أثراء مكتبة الكمية بيذا المكضكع

: حدود الدراسة
للئجابة عف إشكالية البحث كالتكصؿ إلى نتائج دقيقة حصرنا الدراسة ضمف حدكد مكانية كزمنية 

: كذلؾ عمى نحك التالي
فقد تـ اختيار مؤسسة حميب ادرار كنمكذج باعتبارىا مرت بمرحمة البحث عف :حدود مكانية

. مصادر التمكيؿ كالمزج فيما بينيا لتمكيؿ احتياجاتيا
، ككانت تغطي الدراسة الحالية الفترة 2018فقد تمت الدراسة الحالية في شير فيفرم: حدود الزمنية

.  كذلؾ بالاعتماد عمى الميزانيات المالية لممؤسسة عينة الدراسة خلبؿ تمؾ الفترة2016-2014الزمنية 
: المنيج المتبع

للئجابة عف الإشكالية المطركحة كالتساؤلات الفرعية كاختبار صحة الفرضيات إضافة إلى تحقيؽ 
الأىداؼ المرجكة منو فقد حاكلنا استخداـ المنيج الأكثر اعتمادا في الدراسات المالية كالاقتصادية كتحميؿ 
مختمؼ أبعاد كجكانب المكضكع نقكـ بإتباع المنيج الكصفي التحميمي المتكافؽ مع الدراسة النظرية  لأنو 

ملبئـ لتقرير الحقائؽ كفيـ عناصر المكضكع، بينما تـ الاعتماد عمى منيج دراسة الحالة فيما يتعمؽ 
بالجانب التطبيقي مف اجؿ إسقاط الدراسة عمى كاقع المشاريع الاستثمارية، كالمنيج التاريخي لعرض 

. الدراسات السابقة
: الدراسات السابقة



 

 ج
 

سياسات تمكيؿ المؤسسات " أطركحة دكتكراه بعنكاف  (:2005)دراسة يوسف قريشي -1
 1.في العمكـ الاقتصادية- دراسة ميدانية"- الصغيرة كالمتكسطة في الجزائر

حيث حاكؿ الباحث مف خلبؿ ىذه الدراسة استخلبص الخصائص المحددة لسياسة التمكيؿ 
لممؤسسات الصغيرة ك المتكسطة الجزائرية، كقد تمت الدراسة عمي عينة مف المؤسسات الصغيرة 

 2003-2001مؤسسة خلبؿ الفترة 128كالمتكسطة التابعة لمقطاع الخاص بالجنكب الشرقي بمغ حجميا 
كقد خمص الباحث أف أىـ العكامؿ المفسرة لسياسة تمكيؿ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة التابعة لمقطاع 

 :الخاص ىي

معدؿ المرد كدية، حجـ المؤسسة، مرد كدية المؤسسة، مستكل الضمانات، معدؿ نمك المؤسسة 
كطبيعة القطاع الذم تنشط فيو المؤسسة، كما أظيرت الدراسة أف كؿ مف نظرية الككالة، دكرة حياة 

 بالغة في تفسير اختيارات التمكيؿ لممؤسسات الصغيرة أىميةكالالتقاط التدريجي لمصادر التمكيؿ تحتؿ 
. كالمتكسطة في الجزائر

إطار مقترح لتطكير السياسة "بعنكاف  مذكرة ماجستير(:2006)زياد جلال الدماغ:دراسة  -2
دراسة تطبيقية عمي المصارؼ الإسلبمية "- التمكيمية لدعـ عمميات التمكيؿ في المصارؼ الإسلبمية

 2.غزة-في المحاسبة كالتمكيؿ الجامعة الإسلبمية- الفمسطينية

تيدؼ الدراسة إلي تقديـ مقترح لتطكير السياسة التمكيمية لدعـ عمميات التمكيؿ في المصارؼ 
الإسلبمية الفمسطينية، حيث اشتممت عينة البحث عمي مكظفيف التمكيؿ العامميف في المصارؼ الإسلبمية 

. فرعاكالمسجمة لدل سمطة النقد الفمسطينية17الثلبثة العاممة في فمسطيف كفركعيا البالغ عددىا 

استبياف عمى مسئكليف التمكيؿ كالمدراء العاممكف 112كقد اعتمد الباحث عمي استبياف كتـ تكزيع 
. %80استبياف أم بنسبة 90في تمؾ المصارؼ كتـ إرجاع 

محددات سياسة التمكيؿ لممؤسسة :"مذكرة ماجستير بعنكاف(:2009)دراسة زغود تبر -3
دراسة ميدانية لعينة مف المؤسسات الاقتصادية بالقطاعيف العاـ كالخاص في –الاقتصادية الجزائرية 

 3.جامعة قاصدم مرباح,الجزائر
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 2005، أطركحة دكتكراه في العمكـ الاقتصادية- دراسة ميدانية"- سياسات تمكيؿ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في الجزائر، يكسؼ قريشي 
2

 دراسة تطبيقية عمي المصارؼ الإسلبمية- إطار مقترح لتطكير السياسة التمكيمية لدعـ عمميات التمكيؿ في المصارؼ الإسلبميةزٌاد الدماغ،  
 .2006غزة-في المحاسبة كالتمكيؿ الجامعة الإسلبمية،مذكرة ماجستير- الفمسطينية

 
3

 دراسة ميدانية لعينة مف المؤسسات الاقتصادية بالقطاعيف العاـ كالخاص في–محددات سياسة التمكيؿ لممؤسسة الاقتصادية الجزائرية ، زغود تبر 

 .2009 جامعة قاصدم مرباح، مذكرة ماجستير, رالجزائ



 

 د
 

معدؿ المرد كدية الاقتصادية، معدؿ النمك، حجـ :كقد خمصت الدراسة إف كؿ مف المتغيرات
المؤسسة، مستكل الضمانات، تكمفة الاستدانة، مستكل المخاطر التشغيمية كطبيعة القطاع تمعب دكرا 

. جكىريا في تفسير سياسة التمكيؿ لممؤسسة الاقتصادية الجزائرية
ليا قدرة (نظرية التمكيؿ التسمسمي)كما تشير النتائج إف نظرية الالتقاط التدريجي لمصادر التمكيؿ

. كبيرة في تفسير السمكؾ التمكيمي لممؤسسات الاقتصادية الجزائرية
تشمؿ الدراسة الحالية عينة مف المؤسسات الاقتصادية التابعة لمقطاع الخاص إضافة إلى عينة مف 

(. 2007-2003)سنكات 5المؤسسات الاقتصادية التابعة لمقطاع العاـ ككانت الدراسة خلبؿ 
مذكرة ماجستير (:2014)دراسة أسامة إسماعيل يوسف عبد الرحمن البشير -4
دراسة حالة مصرؼ السلبـ السكداف "- سياسات التمكيؿ الأصغر كدكرىا في الحد مف نسبة الفقر"بعنكاف
2013-2014.4 

تيدؼ الدراسة لتعريؼ بدكر تطبيؽ سياسات التمكيؿ الأصغر في الحد مف نسبة الفقر تتمثؿ مشكمة 
البحث في فحص مدل فعالية تطبيؽ سياسات التمكيؿ الأصغر في المصارؼ السكدانية كمدل تأثيرىا في 

تخفيض نسبة الفقر في البلبد إضافة لفحص العلبقة بيف تطبيؽ سياسات التمكيؿ الأصغر كمدل 
فحص العلبقة بيف تطبيؽ سياسات التمكيؿ ,مساىمتيا في خمؽ فرص عمؿ جديدة كتخفيؼ حدة الفقر

الأصغر كمدل مساىمتيا في خمؽ فرص عمؿ جديدة كتخفيؼ حدة الفقر كأخيرا قياس تطبيؽ سياسات 
. التمكيؿ الأصغر كمدل نجاحيا  في زيادة حجـ الفئات المستيدفة كتخفيؼ حدة الفقر

تفترض الدراسة أف ىناؾ علبقة بيف سياسات التمكيؿ الأصغر فيما يتعمؽ بحجـ ككفاية التمكيؿ 
كعلبقة بيف تطبيؽ سياسات التمكيؿ الأصغر كالمساىمة في خمؽ فرص عمؿ جديدة . كتخفيؼ حدة الفقر
. كتخفيؼ حدة الفقر

إف سياسات التمكيؿ الأصغر إتاحة فرص عمؿ جديدة :مف أىـ النتائج التي تكصمت إلييا الدراسة 
مما أدل لتحسيف أكضاع الأسر التي استفادة مف خدمة التمكيؿ الأصغر كما أنيا ساعدت عمى تمميؾ 

غير أف الضمانات المطمكبة لمنح التمكيؿ الأصغر لا .المشاريع كتقديـ الدعـ اللبزـ لانتشارىا كنمائيا
. يمكف جمعيا بسيكلة كتشكؿ عائؽ في سبيؿ الحصكؿ عمى التمكيؿ في الكقت المناسب كالمستيدؼ

تأثير السياسات التمكيمية عمي "أطركحة دكتكراه بعنكاف (:2016)دراسة محمد بوشوشة -5
تتمثؿ إشكالية -دراسة عينة مف المؤسسات الجزائرية"-أمثمية الييكؿ المالي لممؤسسة الاقتصادية الجزائرية

البحث في معرفة السياسات التمكيمية المتاحة لممؤسسة الاقتصادية، ككيؼ تؤثر ىذه السياسات عمى 
 .أمثمية الييكؿ المالي لممؤسسة الاقتصادية
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دراسة حالة مصرؼ السلبـ السكداف - ر سياسات التمكيؿ الأصغر كدكرىا في الحد مف نسبة الفؽ،أسامة إسماعيل يوسف عبد الرحمن البشير 
 .2014،جامعة السودان للعلوم والتكنولوجٌا مذكرة ماجستير،.2013-2014



 

 ه
 

تيدؼ ىذه الدراسة إلى تكضيح مختمؼ سياسات التمكيؿ التي يمكف أف تعتمدىا المؤسسة 
الاقتصادية مف اجؿ تمكيؿ نشاطيا الاستثمارم كالاستغلبلي، فكظيفة التمكيؿ في المؤسسة ىي كظيفة 

محكرية باعتبارىا تضمف استمرار كتطكر المؤسسة، حيث تتعدد السياسات المتاحة أماـ المؤسسة لتمكيؿ 
نشاطيا، أف ىذا التعدد في مصادر التمكيؿ يتأتي مف تطكر المحيط المالي لممؤسسة بما يكفره مف تعدد 

لمصادر تمكيمو، أف تعدد مصادر التمكيؿ كتنكعيا أماـ المؤسسة يؤدم إلى ضركرة اختيار المزيج 
التمكيمي المناسب الذم يحقؽ أىداؼ المؤسسة المالية، إف ىذا المزيج التمكيمي الذم يتـ اختياره يشكؿ ما 

يسمى بالييكؿ المالي لممؤسسة، حيث أف عممية اختيار الييكؿ لممؤسسة يعد في الكاقع أمر صعب 
التحقيؽ كذلؾ نظرا لتعدد مصادر التمكيؿ كاختلبؼ الشركط الخاصة بكؿ نكع مف مصادر التمكيؿ ككذلؾ 

. لتأثير طبيعة الييكؿ المالي الذم تـ اختياره عمى الكضع المالي لممؤسسة

تـ الاعتماد في ىذه الدراسة عمي عينة مف المؤسسات الجزائرية، حيث تـ دراسة كيفية تمكيؿ 
 كذلؾ بيدؼ إعطاء تحميؿ دينامكي بدؿ 2013-2010المؤسسات لنفسيا خلبؿ الفترة الممتدة مف 

التحميؿ الساكف المعتمد عمى معطيات سنة مالية كاحدة كتـ الاعتماد عمى كسيمة ميمة في التحميؿ المالي 
مف اجؿ تحديد طرؽ تمكيؿ المؤسسة كالمتمثمة في جدكؿ التمكيؿ كالذم يكضح مختمؼ الاستثمارات التي 

قامت بيا المؤسسة خلبؿ السنة، كيبيف كذلؾ طرؽ التمكيؿ التي تـ الاعتماد عمييا لتمكيؿ ىذه 
الاستثمارات ثـ يتـ دراسة الييكؿ المالي لمؤسسات الدراسة لمفترة المذككرة سابقا كدراسة كتحميؿ تطكرات 
ىذا الييكؿ خلبؿ فترة الدراسة كذلؾ مف خلبؿ دراسة تطكر التكليفة المتمثمة في الأمكاؿ الخاصة كالديكف 

 5.كىي تكليفة مككنة لمييكؿ المالي لأم مؤسسة اقتصادية

: تقسيمات البحث
إف محاكلة الإجابة عف الإشكالية كاختبار صحة الفرضيات المطركحة تـ عبر فصميف نظرييف 
شكاليتو كتنتيي  كفصؿ تطبيقي تسبقيـ مقدمة تتضمف مختمؼ المحاكر الأساسية لمكضكع البحث كا 

بخاتمة تتضمف النتائج النظرية كالتطبيقية لمبحث، إضافة إلى جممة مف التكصيات المستمدة مف النتائج 
: المتكصؿ إلييا تمييا آفاؽ البحث كىذه الفصكؿ ىي كالتالي

خصص لعمكميات حكؿ التمكيؿ، كمف اجؿ ذلؾ تـ تقسيمو إلي ثلبث مباحث :الفصل الأول
رئيسية، حيث خصص المبحث الأكؿ مف ىذا الفصؿ لدراسة حكؿ التمكيؿ كالسياسة التمكيمية، أما 

المبحث الثاني فييتـ بخصائص كمحددات الاختيار بيف مصادر التمكيؿ كالعكامؿ المؤثرة في قرار التمكيؿ 
. فيما خصص المبحث الثالث إلى نظرة عف المرد كدية

المشاريع الاستثمارية كطرؽ تقييميا، يتناكؿ ىذا الفصؿ أساسيات حكؿ المشاريع :الفصل الثاني
. الاستثمارية ، دراسة الجدكل كاختيار المشركع الأمثؿ، الدراسة المالية لممشاريع الاستثمارية كطرؽ تقييميا
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- دراسة عينة مف المؤسسات الجزائرية"-الييكؿ المالي لممؤسسة الاقتصادية الجزائرية  تأثير السياسات التمكيمية عمي أمثمية،محمد بوشوشة 
 .2016 الجزائر –بسكرة -  محمد خٌضر جامعة أطركحة دكتكراه



 

 و
 

يعتبر ىذا الفصؿ محاكلة لتجسيد كتطبيؽ أىـ النقاط التي تـ التطرؽ إلييا في :الفصل الثالث
الجانب النظرم مف ىذا البحث ميدانيا مف خلبؿ دراسة تطبيقية لمؤسسة حميب ادرار كىذا بالتعرض إلي 

حيث خصص المبحث الأكؿ مف ىذا الفصؿ ,اثر سياسة التمكيؿ عمى مرد كدية المشاريع الاستثمارية
لإعطاء تقديـ عاـ لممؤسسة كالمبحث الثاني سياسة التمكيؿ المنتيجة مف طرؼ المؤسسة كالمبحث الثالث 

. اثر سياسة التمكيؿ عمى المرد كدية
صعوبات البحث 

. تتمخص صعكبات في ضيؽ المدة التي تـ فييا انجاز البحث
 .صعكبة الدراسة الميدانية قدر المستطاع لتحفظ عمى المعمكمات
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 بالغة ككنو يعد ىمزة كصؿ بيف الخطط كالأىداؼ المراد تحقيقيا أىمية يكتسي التمكيؿ :تمييد   
فالتمكيؿ ,كما يعد عاملب أساسيا في اتخاذ القرارات المصيرية التي يتكقؼ عمييا فشؿ أك نجاح المؤسسة

ستطيع ت حتى ا كطكاؿ حياتواذ بدايتوفالمؤسسة تحتاج إلى التمكيؿ مف,ضركرم لاستمرار نشاط المؤسسة
. امكاجية التغيرات الاقتصادية كالاجتماعية التي تحيط بو

فإذا كانت عممية التمكيؿ بمفيكميا العاـ تعني إنفاؽ الماؿ ككاف الاستثمار بمفيكمو البسيط يعني 
فانو كمما زاد حجـ ، استخداـ ىذا الماؿ في عمميات اقتصادية بغية الحصكؿ عمى مرد كدية أك نتيجة

،  القرارات المرتبطة بالتمكيؿأىمية التمكيؿ كبالتالي أىميةالاستثمار زاد حجـ التمكيؿ الأمر الذم يزيد مف 
: يمي كسيتـ في ىذا الفصؿ التركيز عمى ما، كالقرارات التي تتعمؽ باختيار مصادر التمكيؿ

 .نظرة حكؿ التمكيؿ كالسياسة التمكيمية -
 .خصائص كمحددات الاختيار بيف مصادر التمكيؿ كالعكامؿ المؤثرة في قرار التمكيؿ -
. نظرة عف المرد كدية  -
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: نظرة حول التمويل والسياسة التمويمية:المبحث الأول

، الماؿ ىك كؿ ما يمتمؾ كينتفع بو كلا يمكف تصكر أف تقكـ حياة الإنساف في العالـ بدكف الماؿ
 كالغرض مف الحصكؿ عميو ىك ،فالتمكيؿ النكاة الأساسية التي تعتمد عمييا المؤسسة في تكفير مستمزماتيا

 6.سد الاحتياجات المالية سكاء كانت احتياجات قصيرة أك متكسطة أك طكيمة الأجؿ
. مفيوم السياسة التمويمية:المطمب الأول

 مجمكعة مف القكاعد كالأساليب ":تعرؼ السياسة التمكيمية بأنيا:تعريف السياسة التمويمية -1
كالإجراءات كالتدابير التي تعمؿ عمى تكفير الأمكاؿ اللبزمة لممؤسسة في الكقت المناسب ك بأقؿ تكمفة 
ممكنة مع استخداـ تمؾ الأمكاؿ أحسف استخداـ ممكف مف خلبؿ ىيكؿ التمكيؿ الأمثؿ الذم يتحقؽ معو 

  7".الأىداؼ التي تصبكا إلييا المؤسسة
 كمما سبؽ يمكف القكؿ إف السياسة التمكيمية ىي تمؾ القرارات التي تيدؼ إلى تخصيص المكارد 

 كذلؾ ضمف القيكد المالية التي تفرضيا الكضعية المالية ،المالية الضركرية لتحقيؽ الأىداؼ الإستراتيجية
. كالإمكانيات المالية المتكفرة في المؤسسة

 8:تيدؼ السياسة التمكيمية إلى تحقيؽ عدة أىداؼ أىميا :أىداف السياسة التمويمية -2
 .تحقيؽ المرد كدية العالية عف طريؽ تدنيو تكاليؼ الاستدانة كالأمكاؿ الخاصة -
كبالتالي قدرة المؤسسة عمى مكاجية الاستحقاقات ، ضماف المستكل الأمثؿ مف السيكلة المالية -

 .المالية كتفادم مخاطر التكقؼ عف الدفع
 .تمكيؿ الاستثمارات كدكرة الاستغلبؿ -
 .تمكيؿ النمك في الاحتياجات عمى المدل المتكسط كالطكيؿ -
 .تكفير الأمكاؿ اللبزمة لممؤسسة في الكقت المناسب -
تحديد الكيفية التي يمكف إف تحصؿ بيا المؤسسة عمى الأمكاؿ اللبزمة كمصادرىا المختمفة  -

 .لمقياـ بنشاطيا في مراحمو المختمفة كىي مراحؿ التطكير كالتكسع كالنمك كالتشغيؿ الدكرم
 .تحديد كيفية أدارة ىذه الأمكاؿ لتحقيؽ الأىداؼ المرجكة  -
تحديد كيفية الحصكؿ عمى الأمكاؿ كتككيف ىيكؿ التمكيؿ الأمثؿ الذم يحقؽ الأىداؼ  -

المطمكبة بأقؿ تكمفة ممكنة مع مراعاة تكمفة الفرص البديمة  
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 .9 د ط، دار وائل للنشر والتوزٌع، ص ،(الزكاة-الربا-المال)الاقتصاد الإسلامً طاهر حٌدر جردان،  
7

 .344، ص 2014الإسكندرٌة - د ط،  دار الفكر الجامعًاقتصادٌات التموٌل الإداري، محب خلة توفٌق، 
8

 :أنظر 

 .178-177، ص ص 2011الطبعة الأولً، دار الراٌة للنشر والتوزٌع، الأردن ـ عمان التخطٌط الاقتصادي، علاء فرج الطاهر،  -
 .345-344محب خلة توفٌق، مرجع سبق ذكره، ص ص  -
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 9:القيود التي تواجو المؤسسة في السياسة التمويمية  -3
تستجيب السياسة التمكيمية لقيد الملبءة في المؤسسة كالتي تعني ضركرة تجنب الاختلبلات  -

 .المالية في مستكل الخزينة كالكصكؿ إلى أعمى درجات السير المالي
ضماف المرد كدية المالية كذلؾ مف خلبؿ دراستو اقتصادية لتكمفة رأس الماؿ كاختيار الييكؿ  -

. المالي الذم يحقؽ مستكيات عميا مف المر دكدية
 10:تتميز السياسة التمكيمية بعدد مف الخصائص أىميا:خصائص السياسة التمويمية -4
 .الشمكلية -
 .الكضكح -
 .التحديد -
. المركنة -

. أىميتو ووظائفو- مفيوم التمويل:المطمب الثاني
فعمى متخذ القرار ، كالمحدد لمسارات كقرارات المؤسسة، التمكيؿ ىك عصب الاقتصاد كالمؤسسات

أف يتمتع بالميارات كالعقلبنية لاتخاذ القرارات المثالية في التمكيؿ لتكفير مستمزمات الإنتاج كتسديد جميع 
. مستحقات كنفقات المؤسسة

: تعريف التمويل:أولا
لقد تطكر مفيكـ التمكيؿ خلبؿ العقديف الأخيريف تطكرا ممحكظا مما جعمنا نلبحظ تباينا بيف تعار 

.  يفو عند الاقتصادييف
كنجد في قامكس لساف العرب لابف منظكر انو . المالمشتؽ مف : لغةالتمويل:التعريف المغوي-1

 11"التمكيؿ كاصمو الماؿ كالجمع أمكاؿ كىك ما ممكتو مف جميع الأشياء:"يقاؿ
 يقاؿ مكّؿ ،مكّلو أم قدـ لو ما يحتاجو مف الماؿ" التمكيؿ مف الماؿ بمعني ،كفي المعجـ الكسيط

 12"فلبنان كمكّؿ العمؿ
يعرؼ التمكيؿ انو الحقؿ الإدارم أك مجمكعة الكظائؼ الإدارية المتعمقة بإدارة :اصطلاحاً  -2

لزاميتو لتمكيف المؤسسة مف تنفيذ أىدافيا كمكاجية ما يستحؽ عمييا مف التزامات في الكقت  مجرل النقد كا 
 13.المحدد
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 .177علاء فرج الطاهر، مرجع سبق ذكره، ص  
10

دراسة تطبٌقٌة علً المصارف ) طار مقترح لتطوٌر السٌاسة التموٌلٌة لدعم عملٌات التموٌل فً المصارف الإسلامٌةزٌاد جلال الدماغ، إ 

 .9، ص 2006، الجامعة الإسلامٌةـ غزة (منشورة)، رسالة الماجستٌر فً المحاسبة والتموٌل (الإسلامٌة الفلسطٌنٌة 
11

 .152، د ط، د ت، دار المعارف القاهرة، ص14 ج  لسان العرب،(جمال الدٌن محمد بن مكرم)ابن المنظور  
12

 .899، د ط، د ت،  دار الفكر، سورٌا، ص 2 جالمعجم الوسٌطإبراهٌم أنٌس وآخرون،  

13
 .10،ص2007،  د ط، د ت، مؤسسة شباب الجامعة للنشر دراسات الجدوى الاقتصادٌة وتقٌٌم أصول المشروعاتعبد الرحٌم محمد إبراهٌم،  
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بأنو تقديـ ماؿ ليككف حصة مشاركة برأس ماؿ أكانو قياـ مباشر بشراء سمعة لتباع :كما يعرؼ أيضا
 14.للآمر بالشراء أك تأجير الآلات كالمعدات كغيرىا مف صكر المنفعة

البحث عف الطرائؽ المناسبة لمحصكؿ عمى الأمكاؿ كالاختيار كتقييـ تمؾ ":كيعرؼ كذلؾ بأنو -
 15".الطرائؽ كالحصكؿ عمي المزيج الأفضؿ بينيما بشكؿ يناسب كمية كنكعية احتياجات المؤسسة

التمكيؿ يتمثؿ في تكفير الأمكاؿ اللبزمة بالقدر : عمكما كمف مجمؿ التعاريؼ يمكف القكؿ إف
لاستخداميا في تحقيؽ المشاريع كتطكيرىا في أكقات الحاجة إلييا مع مراعاة كيفية ، الكافي كالمطمكب

كاستخداماتيا المتنكعة كضركرة تحقيؽ التكامؿ بيف العمميات ، الحصكؿ عمى الأمكاؿ كمجالات استثمارىا
. المالية كالإدارية

تحتاج المؤسسات عمى اختلبؼ أنكاعيا أك أحجاميا إلى التمكيؿ سكاء لأغراض :  التمويلأىمية:ثانيا
، أك لأغراض التكسع كالتطكير أك لأغراض شراء المكاد الخاـ كغيرىا مف مستمزمات الإنتاج، التأسيس

 16: كبيرة نبرزىا فيما يميأىميةف لمتمكيؿ أكمف ىذا المنطمؽ يمكف القكؿ 
التمكيؿ مطمكب لمقياـ بكؿ النشاطات التي عمى المؤسسة الإنتاجية إف تمارسيا مف شراء  -1

بمعني التمكيؿ ىك شرط مسبؽ لممارسة النشاط سكاء ، المكاد الخاـ أك المكائف كتكفير الأبنية كما إلي ذلؾ
.   في بداية التأسيس أك لتأميف استمرار العمؿ كجريانو

 .تحقيؽ كالإيفاء بالمبادلات التجارية منيا الصادرات كالكاردات بيف مختمؼ البمداف -2
 .تكفير رؤكس الأمكاؿ اللبزمة لانجاز المشاريع -3
 .(الاستثمارات،كالقركض)تأميف التدفقات الدكلية لرؤكس الأمكاؿ بأشكاليا المختمفة  -4
 .تأميف الالتزامات المالية عمى البمداف المترتبة عمى الأكضاع السياسية السائدة في العالـ -5
 .تسريح الأمكاؿ أك المكارد المالية المجمدة سكاء داخؿ المؤسسة أك خارجيا -6
 يساعد عمى انجاز مشاريع معطمة كأخرل جديدة كالتي بيا يزيد الدخؿ الكطني  -7
 . المعداتاستبداؿيساىـ في تحقيؽ رغبة المؤسسة مف اجؿ اقتناء أك  -8
 . استخداـ التمكيؿ لمخركج مف العجز المالي -9

 .يساىـ في ربط الييئات كالمؤسسات المالية كالتمكيؿ الدكلي -10
المحافظة عمى سيكلة المؤسسة لحمايتيا مف خطر الإفلبس كالتصفية  -11

 

                                                           

14
 .138، ص 2011، طبعة الأولً، رؤٌة للطباعة والنشر والتوزٌعالاستثمار فً البنوك الإسلامٌةمحمد محمود المكاوي،  

15
 .23، ص 2009القاهرة- ، الطبعة الأولً، إٌتراك للطباعة والنشر والتوزٌعتموٌل التنمٌة المحلٌةالسبتً وسٌلة،  
16

 :انظر 

 .235، ص 2005الأردن - ، الطبعة الثانٌة، دار وائل للنشرالاقتصاد الصناعًمدحت القرٌشً،  -
 .166 -165جمال محمد احمد، إبراهٌم السٌد، مرجع سبق ذكره، ص ص  -
، تخصص (منشورة)مذكرة ماجستٌر، (دراسة مقارنة مع التموٌل بنظام المشاركة)التموٌل برأس المال المخاطرعبد الله بلعٌدي،  -

 .11-10،ص ص 2007/2008باتنة - اقتصاد إسلامً، جامعة الحاج لخضر
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: ثالثا وظائف التمويل
كذلؾ لما تكفره مف مركنة ، إف آلية التمكيؿ تعتبر مف أىـ الكظائؼ في مختمؼ المشاريع

 17 :في سير العمؿ حيث أف الإدارة المالية ىي التي تتكفؿ بكظيفة التمكيؿ كتبرز فيما يمي
ىك نكع مف أنكاع التخطيط يساعد في التنبؤ بالمستقبؿ حيث أف بتقديرات :التخطيط المالي -1

المبيعات كالمصاريؼ المستقبمية تسعى المؤسسة إلى تحضير المستمزمات المالية كطريقة تحصيميا سكاء 
كجعؿ ىذه الخطط مرنة تتلبءـ مع أكضاع ، كانت ىذه المستمزمات قصيرة أك متكسطة أك طكيمة الأجؿ

 .عدـ التأكد
كيتـ ىذا التقييـ ، تتـ عف طريؽ تقييـ أداء النشاط مقارنة بالخطط المكضكعة:الرقابة المالية -2

 .مف خلبؿ الاطلبع عمى تقارير الأداء بإبراز الانحرافات ثـ تحديد مسببات حدكثيا
يبيف التخطيط المالي لممؤسسة الأمكاؿ التي تحتاجيا في الكقت :الحصول عمى الأموال -3

المناسب كلتمبية ىذه الحاجة تمجا المؤسسة إلى مصادر خارجية أك داخمية مف اجؿ الحصكؿ عمى ىذه 
 .الأمكاؿ بأدنى التكاليؼ كابسط الشركط

عندما تتحصؿ المؤسسة عمى الأمكاؿ المطمكبة يسعى المدير المالي إلى :استثمار الأموال -4
 كعميو التأكد أف استخداـ ىذه الأمكاؿ يضمف تحقيؽ أعمى ،استغلبليا بشكؿ امثؿ في مختمؼ المشاريع

 .مستكل مف الربح
كلكف ، إف الكظائؼ السابقة الذكر تككف بشكؿ دكرم  في الإدارة المالية:مقابمة مشاكل خاصة -5

كىذا يتـ عند الجمع بيف ،قد تحصؿ مشاكؿ مالية ذات طبيعة خاصة لـ تتعكد المؤسسة عمى حدكثيا
 :كيتخذ ذلؾ إحدل الصكرتيف التاليتيف، مشركعيف أك عدة مشاريع في مشركع كاحد

 كشخصيتيا ،  تفقد فيو استقلبليتيا المالية،ىك تكتؿ ينتج عف اندماج عدد مف المؤسسات:الاندماج
 .الخ...  فيسمح الاندماج لممؤسسة مف تحسيف المر د كدية كانخفاض أسعار منتجاتيا،القانكنية
 يحدث الانضماـ عندما تفقد المؤسسة شخصيتيا ككجكدىا فتقكـ بضـ جميع :(الاستحواذ)الانضمام

 .كعميو تستحكذ المؤسسة الجديد عمى المؤسسة القديمة, أصكليا أك جزء منيا المؤسسة أخرل
.  تمويل المؤسسةر، ومخاطر مصاد،أنواع:المطمب الثالث

تختمؼ أنكاع التمكيؿ باختلبؼ كجيات النظر التي ينظر إلييا كيمكف تصنيفو :أنواع التمويل: أولا
 :حسب عدة معايير مثلب

 كتمكيؿ ، تمكيؿ متكسطر،يصنؼ التمكيؿ حسب المدة إلي تمكيؿ قصي:التصنيف حسب المدة -1
 18:طكيؿ الأجؿ كالتالي
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 .22-21، ص ص 1997، د ط، دار المستقبل للنشر والتوزٌع أساسٌات الإدارة المالٌةمحمد إبراهٌم عبٌدات، 
18

( 2011-2001دراسة حالة الجزائر )هٌاكل الدعم المالً فً تحسٌن أسالٌب تموٌل المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة  دورفرحاتً حبٌبة،  

 .52-53، ص ص 2013-2012بسكرة - ، تخصص مالٌة ونقود، جامعة محمد خٌضر(منشورة)مذكرة ماستر فً العلوم الاقتصادٌة
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 كييدؼ ،يقصد بو تمؾ الأمكاؿ التي لا تزيد مدة استعماليا عف سنة:التمويل قصير الأجل 1-1
حيث ..( . دفع أجكر العماؿ،شراء مكاد أكلية)تمكيؿ العمميات الجارية لممؤسسة خلبؿ دكرة الاستغلبؿ إلى

 .يتـ تسديدىا مف إيرادات نفس دكرة الاستغلبؿ
كىي تمؾ الأمكاؿ التي تتراكح مدتيا مف سنة إلى سبع سنكات كىك :التمويل متوسط الأجل 1-2

مكجو أساسا لتمكيؿ الاستثمار في تجييزات كمعدات الإنتاج أك لتمكيؿ مشركعات تحت التنفيذ كالتي 
 .تستغرؽ عددا مف السنيف

 حيث يككف مكجيا ،عبارة عف التمكيؿ الذم يمتد أكثر مف سبعة أعكاـ:التمويل طويل الأجل 1-3
قامة مشاريع جديدة أك الحصكؿ عمى ،لتمكيؿ العمميات الاستثمارية طكيمة الأجؿ  كبناء المصانع كا 

 .الأراضي كالمباني كغيرىا
 :حسب ىذا التصنيؼ يقسـ التمكيؿ إلى:التصنيف حسب المصدر -2
نقصد بالتمكيؿ الداخمي مجمكع الأمكاؿ التي يمكف أف تحصؿ عمييا : التمويل الداخمي 2-1

المؤسسة بفعؿ نشاطيا الاستغلبلي دكف المجكء إلى المصادر الخارجية حيث يعتبر مف المصادر الأقؿ 
، حجز الأرباح المحققة، تكمفة كيككف مصدره المؤسسة نفسيا أك ماليكيا مثؿ بيع الأصكؿ أك تأجيرىا

 .الخ... الاىتلبكات كالمؤكنات 
يتـ المجكء إلى ىذا النكع مف التمكيؿ إذا كاف التمكيؿ الداخمي لا يكفي كلا :التمويل الخارجي 2-2

 ،الاقتراض مف البنؾ:يمبى كؿ الاحتياجات أك يككف مصدره مف خارج المؤسسة كبعيدا عف مالكييا مثؿ
 .الخ... السنداتم،التمكيؿ التجار

 :التصنيف حسب الغرض -3
كيتمثؿ في ذلؾ القدر مف المكارد المالية التي يتـ التضحية بيا مف فترة :تمويل الاستغلال 3-1

كبيذا المعني ينصرؼ تمكيؿ الاستغلبؿ إلى ، معينة مف اجؿ الحصكؿ عمى عائد في نفس فترة الاستغلبؿ
تمؾ الأمكاؿ التي ترصد لمكاجية النفقات التي تتعمؽ أساسا بتشغيؿ الطاقة الإنتاجية لممشركع قصد 

الاستفادة منيا كنفقات شراء المكاد الخاـ كدفع أجكر العماؿ كما إلى ذلؾ مف المدخلبت اللبزمة لإتماـ 
 .العممية الإنتاجية كالتي تشكؿ في مجمكعيا أكجو الإنفاؽ الجارم

ىي تمؾ الأمكاؿ التي يككف الغرض مف استخداميا زيادة الإنتاج أك زيادة :تمويل الاستثمار 3-2
   . كذلؾ لدعـ الطاقة الإنتاجية لممؤسسة،المبيعات كشراء مكاد خاـ أك شراء الآلات
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لا يمكف سد حاجة المؤسسة إلى التمكيؿ إلا بالمجكء إلى مصادر :مصادر تمويل المؤسسات:ثانيا
 19:كالتمكيؿ الخارجي (التمكيؿ الذاتي)التي تنقسـ إلى قسميف التمكيؿ الداخمي،التمكيؿ
 ىك عبارة عف الأمكاؿ المتكلدة عف العمميات الجارية لممؤسسة كمف :(الذاتي)التمويل الداخمي

 كيعتبر التمكيؿ الداخمي مف المصادر التي  تعتبر 20،مصادر عرضية  دكف المجكء إلى مصادر خارجية
اقؿ تكمفة لكف مف الصعب أف تعتمد المؤسسة بصفة كاممة عمى التمكيؿ الداخمي لتمكيؿ الاستثمارات 

مصادر خارجية عند عدـ  إلى حيث عادة ما يتجاكز حجـ الاستثمارات ىذا المكرد مما يتطمب المجكء
 .كفايتيا

 كىي عبارة عف صافي أرباح غير مكزعة ،     كما يأتي التمكيؿ الداخمي مف خلبؿ الإرباح المحتجزة
  21.كىي ممؾ لممساىميف العادييف

 جميع الأمكاؿ التي  كىك يتضمف، 22ىك تمكيؿ تقكـ بو المؤسسة مف خارجيا:التمويل الخارجي
يتـ الحصكؿ عمييا مف مصادر خارجية فيمجأ إلييا المستثمر عندما لا تغطي أمكالو الداخمية لاحتياجاتو 

كيمكف تكضيح المصادر الخارجية للؤمكاؿ مف خلبؿ ، المالية أك عندما يفضميا عف الأمكاؿ الداخمية
  23:الشكؿ التالي
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، الطبعة الأولً، دار الفكر الجامعً ـ (بٌن النظم الوضعٌة والأحكام الشرعٌة)معاملات البورصةاحمد محمد لطفً احمد،  

 .413،ص 2011الإسكندرٌة
20

 181، د ط،د ت،دار كنوز المعرفة العلمٌة للنشر والتوزٌع، ص القرار الاستثماري فً ظل عدم التأكد والأزمة المالٌةمعراج هواري وآخرون، 
21

 . 168،ص 2012الطبعة الأولً،دار البداٌة للنشر والتوزٌع ـ عمان،(دراسة نظرٌة وتطبٌقٌة )التحلٌل المالً نعٌم نمر دواوود،  
22

 .701 ، ص 2010، طبعة الأولً، إثراء للنشر والتوزٌع ـ عمانالإدارة المالٌة المتقدمةمحمد علً إبراهٌم العامري، 
23

مذكرة  ماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة ، (دراسة قٌاسٌة لحالة بنك البركة)محددات تموٌل الاستثمار فً البنوك الإسلامٌة عبد العزٌز مٌلودي، 

 .25، ص 2007/2006، تخصص الاقتصاد الكمً، جامعة الجزائر (منشورة)
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 .المصادر الخارجية لمتمويل:01لشكل رقما
 
 
 
 
  
 
 
 
 
تمويل عن طريق حقوق - 1.  التمكيؿ بالقركض متكسطة الأجؿ- 1القركض المصرفية    -1

 الممكية      
 .الأسيـ العادية– .           التمكيؿ بالتأجير- 2.     الائتماف التجارم -2
 .الأسيـ الممتازة– .                                     الأكراؽ التجارية -3
 .الإرباح المحتجزة–.                                السحب عمي المكشكؼ -4
تمويل عن طريق الاقتراض طويل -2 .                     التمكيؿ بضماف المخزكف -5

             الأجل
التمكيؿ بالقركض طكيمة – .                                             المستحقات -6
 .الأجؿ

 .التمكيؿ عف طريؽ السندات– .                                       قركض المقاكليف -7
 .المساعدات الحكومية-3.                       تسييلبت الشراء بالتقسيط -8
 .الرىون- 4     .              القركض فينا بيف الشركات -9

 . إعداد الطالبة بالاعتماد عمى المعطيات:المصدر
 :شرح المخطط 

 24 :مصادر التمكيؿ قصيرة الأجؿ عديدة يمكف تمخيصيا كما يمي:التمويل القصير الأجل -1
ىي اتفاقيات مصرفية ائتمانية تمتزـ البنكؾ بمكجبيا بتقديـ قركض قصيرة :القروض المصرفية 1-1

الأجؿ بحد أقصى لا تتعده كيحدد ىذا الحد الأقصى لمقركض عمى ضكء المركز المالي لممؤسسة كقدرتيا 
 .الافتراضية كاحتياجاتيا التمكيمية كالتدفقات النقدية المتكقعة

 المشترل عندما يقكـ ىذا ليعرؼ بأنو ائتماف قصير الأجؿ يمنحو المكرد إؿ:الائتمان التجاري 1-2
 .الأخير بشراء البضاعة لإعادة بيعيا

                                                           
24

 .84،ص 2009، طبعة الأولً، مكتبة المجتمع العربً للنشر والتوزٌع ـ عمانمقدمة فً الإدارة المالٌة والتحلٌل المالًمفلح محمد عقل،  
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ىي عبارة عف أكراؽ كُعد بالدفع غير مضمكنة تصدرىا الشركات الكبيرة 25 :الأوراق التجارية 1-3
المعركفة ذات المراكز المالية الكبيرة كتباع عف طريؽ أككلبء متخصصيف في تداكليا كتسكيقيا إلى 

شركات الأعماؿ ، صناديؽ الاستثمار، الذيف يشممكف البنكؾ التجارية كشركات التأميف المشتريف النيائييف
 . الكمبيالة:الأخرل التي يكجد لدييا فائض سيكلة مف مثؿ

يستخدـ لفترة زمنية أطكؿ مف تسييلبت الصندكؽ قد تصؿ إلى سنة :السحب عمى المكشوف 1-4
 .كاممة كىك أكثر نظامية منو

أصبحت القركض المضمكنة بالمخزكف مصدران ىامان لتمكيؿ :التمويل بضمان المخزون 1-5
قصير الأجؿ خاصتا لتمكيؿ المشاريع المتعمقة بتخزيف أك صنع أك نقؿ بضائع الشركات المقترضة يعني 
ىنا نكع الحصكؿ عمى تمكيؿ برىف كؿ أك جزء مف المخزكف لصالح المقرض كبذلؾ يحدد ىذا الأخير 
نسبة الأمكاؿ التي يقرضيا مقارنة بالمخزكف سكاء بالنسبة لتكمفة أك القيمة السكقية كتكمفة ىذه الأمكاؿ 

 .كتختمؼ ىذه النسبة حسب نكعية المخزكف
تشير المصركفات المستحقة للبلتزامات الناتجة عف الخدمات التي حصمت :المستحقات 1-6

عمييا الشركة كلكنيا لـ تقدـ بسداد تكمفتيا كىي نسبة كبيرة مف أجمالي مصادر الاقتراض قصيرة الأجؿ 
التي تمجا إلييا المؤسسات حيث تمثؿ الأمكاؿ التي تيـ الحصكؿ مف ىذا المصدر أمكالا مجانية ليس 

تكمفة كمف أكثر أنكاع المصركفات المستحقة شيكعا الأجكر كالضرائب كالأسباب السابقة فاف مف المرغكب  
فيو أف تقكـ المؤسسة بيذا المصدر التمكيمي كمما استطاعت ذلؾ لأطكؿ فترة ممكنة كعمى أف لا يككف 

 .(كاف تنخفض درجة رضا العامميف لعدـ حصكليـ عمى أجكرىـ) أثار ضارة غير منظكرةةلذلؾ إم
محددة مف  (الأعماؿ)قركضا لتمكيؿ مراحؿ تكفر البنكؾ التجارية لممقاكليف:قروض المقاولين 1-7

مشركعات الأعماؿ المتعاقديف عمييا كىى أعماؿ محددة القيمة كالكقت اللبزـ لتنفيذ كيككف في استطاعة 
 .أقساط مف الدفعات التي يسممكنيال المقاكليف تسديد القركض عؿ

كقد أصبحت ىذه الكسيمة مصدرا ميما لمتمكيؿ قصير الأجؿ :تسييلات الشراء بالتقسيط 1-8
حيث تمجأ المؤسسات إلى ىذا الأسمكب لشراء المكائف كالمعدات كتبقي ىذه الأخيرة باسـ المجيز لحيف 
إكماؿ دفع أقساطيا لكف ىذا النمط مف التمكيؿ قد يككف مرتفع التكمفة كانو اقرب لتمكيؿ متكسط الأجؿ 

 .كمنو إلي التمكيؿ قصير الأجؿ
تحصؿ المؤسسات الصناعية أحيانا عمى التمكيؿ قصير مف  26 :القروض فيما بين الشركات 1-9

المؤسسات الصناعية أخرل كقد بدأت ىذه الكسيمة التمكيمية مف الكلايات المتحدة الأمريكية ثـ امتدت إلى 
الدكؿ الأخرل حتى كصمت القركض مف ىذا النكع إلى بريطانيا في حدكد بلبييف الجنييات الإسترلينية في 

 .بداية التسعينات
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 .50معراج هواري،حاج سعٌد عمر، مرجع سبق ذكره،ص  
26

 .239مدحت القرٌشً، مرجع سبق ذكره،ص  
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كىك التمكيؿ الذم يتـ سداده في فترة تزيد عف سنة كلكف تقؿ عف :التمويل المتوسط الأجل -2
  27 :عشرة سنكات كينقسـ ىذا النكع إلي نكعيف

 عادة يتـ تسديد ىذه القركض بصكرة منظمة عمى مدار:التمويل بالقروض متوسطة الأجل 2-1
 السداد في ىذه الحالة مدفكعات الإىتلبؾ بالإضافة أقساطعمر القرض كيطمؽ عمى  عدة سنكات تمثؿ

كلا شؾ أف ىناؾ ، إلى ذلؾ عادة ما يككف القرض مضمكنا لأصؿ معيف أك بأم نكع الضمانات الأخرل
 .استثناءات ليذه القكاعد في بعض الأحياف

حيث تتراكح قركض البنكؾ عادة ، كتمثؿ البنكؾ كشركات التأميف المصدر الرئيسي ليذه القركض
.  كاحدة كخمس سنكات في حيف قركض شركات التاميف تتراكح بيف خمس سنكات كعشر سنكاتمابيف سنة
كمستأجر لأصكؿ (مؤسسة معينة أك بنؾ مثلب )ىك اتفاؽ بيف مؤجر:التمويل ألتأجيري 2-2

 كتبقى كذلؾ طيمة مدة الإيجار كيستفيد منيا المستأجر بانتفاع كامؿ ،رأسمالية إنتاجية يممكيا المؤجر
 28.مقابؿ تقديـ أقساط إيجار سنكم طكؿ مدة حياة العقد

يقصد بالأمكاؿ طكيمة الأجؿ كمصدر تمكيمي تمؾ التي تككف متاحة :التمويل طويل الأجل -3
كتمثؿ التزامان عمى المشركع كشخصية معنكية مستقمة إزاء الملبؾ , لممستثمر لتمكيؿ الفرص الاستثمارية

زاء الغير كتنقسـ مصادر التمكيؿ الطكيؿ الأجؿ إلى ،كىي أما أمكاؿ مممككة لممستثمر كأما قركض، كا 
  :العديد مف المككنات

 :كينقسـ إلى ثلبث أنكاع: التمويل عن طريق حقوق الممكية 3-1
أم أنيا شيادات تثبت ممكية حامميا لحصة مف حصص ,تمثؿ حقكقان لأصحاب المشركع:الأسيم

 .المشركع 
ىي أكراؽ مالية غير محددة الاستحقاؽ تحمؿ قيمة اسمية :التمويل من الأسيم العادية 3-1-1

 .تحدد عند الإصدار كىي ذات عائد متحرؾ تصدرىا الشركة لمحصكؿ عمى أصكؿ ممكية
تتميز الأسيـ الممتازة عف الأسيـ العادية في أف حممة :التمويل من الأسيم الممتازة 3-1-2

 .الأسيـ الممتازة ليـ الحؽ في استلبـ أرباح نقدية دكرية كبنسبة ثابتة مف القيمة الاسمية لمسيـ
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 :انظر 

 .41-40معراج هواري، حاج سعٌد عمر،مرجع سبق ذكره،ص ص  -
، د ط، د ت، دار المحمدٌة العامةـ الجزائر، ص المؤسسة الاقتصادٌة موقعها فً الاقتصاد،وظائفها وتسٌٌرهاناصر دادي عدون،  -

164. 
، الطبعة الثالثة مزٌدة ومنقحة، دار المنهل اللبنانً للنشرـ  دراسات الجدوى الاقتصادٌة والاجتماعٌة للمشارٌعمحمد دٌاب،  -

 .105-104 ،ص ص 2014بٌروت
- ، الطبعة الأولً، دار المٌسرة للنشر والتوزٌع والطباعةالمؤسسات المالٌة المحلٌة والدولٌةشقٌري نوري موسى وآخرون،  -

 .43ص  ,2009عمان
، 2012بٌروت- ، طبعة الأولً، مجد المؤسسة الجامعٌة للدراسات للنشر والتوزٌعمبادئ الاستثمار فً أسواق التموٌلناجً جمال،  -

 55ص 
، الطبعة الأولً، الدار الجامعٌة  بٌن النظرٌة والتطبٌقB.O.Tدراسات جدوى المشروعات ومشروعات سعٌد عبد العزٌز عثمان،  -

 .164-163، ص ص 2006للنشرـ الإسكندرٌة 
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يستخدـ لتمكيؿ الاحتياجات  كتمثؿ مصدران داخميان ىامان :التمويل بالأرباح المحتجزة 3-1-3
كتمثؿ الإرباح المحتجزة ذلؾ الجزء مف الإرباح التي يتـ الاحتفاظ بو داخؿ ، المالية طكيمة الأجؿ لممؤسسة

في حالة  المؤسسة بغرض استثماره كتعتبر مف أىـ مصادر تمكيؿ عمميات النمك كالتكسع كما تستخدـ
المؤسسات التي تكاجو ظركؼ اقتصادية متقمبة كفي ظؿ ىذه الظركؼ يتـ احتجاز الإرباح لتكفير 

 .متطمبات السيكلة
ذا نجحت المؤسسة كحققت إرباحا تقكـ عادة بتكزيع جزء منيا ك الاحتفاظ بالجزء الأخر ليككف  كا 

مصدران لتمكيؿ نمك المؤسسة كفي المؤسسات الناجحة يككف ىذا المصدر عمى مدل سنكات أىـ مف رأس 
. الماؿ المقدـ مف طرؼ المساىميف

يمثؿ جزء مف التمكيؿ طكيؿ الأجؿ الذم يككف :التمويل عن طريق الاقتراض طويل الأجل 3-2
 .القركض طكيمة الأجؿ، السندات:مصدره مف خارج المؤسسة كينقسـ إلي قسميف أساسييف ىما

تعتبر القركض طكيمة الأجؿ احد المصادر الميمة  :التمويل بالقروض طويمة الأجل 3-2-1
 كىي تمثؿ الأمكاؿ التي يمكف أف يحصؿ ،التي يمكف الاعتماد عمييا في تمكيؿ الفرص الاستثمارية

كالقركض ،  كشركات التأميفؾ،كالبنك، المستثمر أك المؤسسة مف المؤسسات المالية المحمية كالدكلية
 .طكيمة الأجؿ تمثؿ التزاما عمى المستثمر أك المؤسسة يتعيف الكفاء بيا خلبؿ فترة زمنية تزيد عف سنة

 تصدره ،يعتبر السند أداة مف أدكات المديكنية طكيمة الأجؿ:التمويل عن طريق السندات 3-2-2
 كقيمة السند تمثؿ التزاما ،المؤسسات بيدؼ الحصكؿ عمى أمكاؿ لتمكيؿ نفقاتيا الاستثمارية كالتشغيمية

كلذلؾ فإف حامؿ السند لو الحؽ في ،عمى المؤسسة يتعيف الكفاء بو في تاريخ الاستحقاؽ المتفؽ عميو
 كما لو الحؽ في الحصكؿ عمى معدؿ فائدة دكرم ،استرداد القيمة الاسمية لمسند في تاريخ الاستحقاؽ
 .ثابت بغض النظر عف ربحية أك خسارة المؤسسة

.  الرىكف ػإضافة إلى ما سبؽ يمكف إضافة المساعدات الحككمية
 كتقكـ الحككمات في العديد مف الحالات بتقديـ مساعدات لمصناعات :المساعدات الحكومية

المختمفة كخاصة ضمف سياسات إقميمية تيدؼ إلى تشجيع كجذب المؤسسات الصناعية إلى مناطؽ 
أك قد تقدـ مساعدات إلى المؤسسات الصناعية الصغيرة التي تعاني مف مشكمة ،تعاني مف بطالة كاسعة
 الحصكؿ عمى التمكيؿ

 كتمثؿ الرىكف كسيمة أخرل مف كسائؿ التمكيؿ طكيمة الأجؿ حيث تستطيع المؤسسات :الرىون
ىذه الأصكؿ ضمانة تمثؿ ك، الصناعية رىف أصكليا الإنتاجية مف اجؿ اقتراض الأمكاؿ لفترات طكيمة

 29.بالنسبة لممقرضيف
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 .243مدحت قرٌشً،مرجع سبق ذكره،ص  
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قد تكاجو المؤسسات أثناء عممية تمكيؿ مشاريعيا عدة مخاطر تككف سببا في :مخاطر التمويل:ثالثا
كالتي تتبناىا المؤسسة مف قبؿ كتنقسـ ىذه المخاطر عمكما إلى ,تعطيميا أك سببا في زيادة تكاليؼ الانجاز

 30 :ثلبثة أنكاع
فيي معرضة بطبيعة الحاؿ إلى :مف ناحية السمع المكجكدة في المخازف أك المكاد الأكلية -1

الاختلبس أك الإتلبؼ بسبب طكؿ مدة تخزينيا كعدـ طمبيا مف الزبائف أك بسبب كقكع حريؽ داخؿ 
كؿ ىذا يعتبر بمثابة أخطار مادية تؤثر بشكؿ كبير عمى الإيرادات المالية لممؤسسة بحيث ...المخزف

 .تنخفض ىذه الإيرادات جراء ىذه الأخطار المذككرة
يسمح التسيير الجيد لممؤسسات بتحقيؽ الأىداؼ المتكقعة مستقبلب أك حتى الكصكؿ إلى نتائج  -2

أفضؿ كمف ثـ فاف سكء التسيير مف طرؼ مسيرم المشركع يتسبب في تعطيؿ مدة انجازه كتحمؿ 
 .المؤسسة تكاليؼ إضافية غير مرغكب فييا كتعتبر أخطاء التسيير بمثابة الأخطار الفنية

 :النكع الثالث مف المخاطر ىك المخاطر الاقتصادية كالتي تنقسـ إلى نكعيف أساسييف ىما -3
خطر عدـ كفاية المكارد اللبزمة لإتماـ المشركع كالتي تتسبب في تكقؼ العمؿ كفي نفس  - أ

 .تسديد أجكر العماؿ المتكقفيف عف العمؿ:الكقت ارتفاع تكاليؼ الانجاز مثؿ
خطر تدىكر حجـ الطمب عمى المنتج النيائي أم انخفاض رقـ الطمبيات عمى الإنتاج التاـ  - ب

 .الصنع لممؤسسة
 كبالمقابؿ ىناؾ عدة طرؽ تسمح لممؤسسة بتفادم أك الحد مف ىذه المخاطر كمنيا: 
 .كضع احتياطات كمخصصات مف الميزانية لمكاجية أم خطر محتمؿ -1
فيما يخص سكء التقدير لرغبات كمتطمبات المستيمكيف فإنو بالإمكاف مكاجيتو عف طريؽ  -2

 .الإنفاؽ عمى بحكث كدراسات التسكيؽ
 . التأميف ضد أخطار السرقة كالحريؽ كغيرىا مف المخاطر كذلؾ لدل مؤسسات التأميف -3
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. والعوامل المؤثرة في قرار التمويل, خصائص ومحددات اختيار مصادر التمويل:المبحث الثاني
بعد تقدير الاحتياجات التمكيمية لممؤسسة عمى المدل القصير كالمتكسط كالطكيؿ كحصر جميع 

. مصادر التمكيؿ المتاحة تقكـ المؤسسة ببعض الإجراءات
. خصائص مصادر التمويل:المطمب الأول

إف لكؿ مصدر مف مصادر التمكيؿ مجمكعة مف الخصائص التي تميزه عف غيره مف المصادر 
 31 :كيمكف تناكؿ خصائص ىذه المصادر مف عدة جكانب أىميا ما يمي.الأخرل

 .كيعني المكعد الذم يتكجب فيو عمى المقترض رد الديف إلى أصحابو:الاستحقاق -1
 ،كيعني كجكد ثلبثة مظاىر تميز الأمكاؿ المقترضة عف الأمكاؿ الممتمكة:الحق عمى الدخل -2

 :كذلؾ عمى النحك التالي
أم أف لمدائنيف حؽ الحصكؿ عمى أصؿ قركضيـ كفكائدىا قبؿ حصكؿ مالكي :الأولوية - أ

كما أف لمدائنيف أصحاب الامتياز كالحككمة كالعماؿ أكلكية عمى الدائنيف ، المشركع عمى أم مف حقكقيـ
 .العادييف
كيعني التأكد مف حصكؿ الدائنيف العادييف عمى ديكنيـ كفكائدىا في المكاعيد المتفؽ :التأكد - ب

أما المالككف فيـ لا يستطيعكف الحصكؿ ، عمييا بغض النظر عف تحقيؽ المؤسسة للؤرباح أك الخسائر
 .عمى الأباح إلا بعد تحقيقيا كاتخاذ قرار بتكزيعيا كبعد دفع التزاماتيـ لممقرضيف

كيعني أف ما يحصؿ عميو الدائنكف مف المؤسسة عادة ما يككف مقداره محددا : مقدار الدخل - ت
أما المالككف فإف ما يحصمكف عميو مف ربح أك خسارة غير ، كثابتا بغض النظر عف النتائج المحققة

 . محدد
كيعني إذا كاجيت المؤسسة مشاكؿ ك تمت تصفيتيا يتجو الاىتماـ :الحق عمى الموجودات -3
 .كأكلكية حصكؿ كؿ مف الدائنيف كالمستثمريف عمى حقكقيـ مف المؤسسة،  الحاليةقيمة أصكليانحك 

كتعني باف أدارة المؤسسة تعتبر حقا مف الحقكؽ الطبيعية لممالكيف :الإدارة والسيطرة -4
 .كلا يممؾ الدائنكف كلا المالككف الممتازكف ىذا الحؽ (حممة الأسيـ العادية)العادييف
كيعني أف يكفر الاقتراض لممؤسسة مركنة في التمكيؿ أكثر مف المركنة التي يكفرىا : المرونة -5

 كاف التمكيؿ بالأمكاؿ الممتمكة يتطمب أف ،فالاقتراض متكفر بأنكاع كمكاعيد متعددة، التمكيؿ الممتمؾ
 .يككف حجـ الإصدار بمستكل يبرز تحمؿ الإجراءات كتكاليؼ الإصدار

كيعني أف الاقتراض أقؿ أثرا في تآكؿ العكائد بالمقارنة مع زيادة رأس الماؿ :الأثر عمى العوائد -6
 (الكفر الضريبي)لاف حؽ المقرض يقتصر عمى الفكائد التي سيتـ استيعاب جزء منيا مف خلبؿ الضريبة 

 .عمى عكس زيادة رأس الماؿ التي تؤدم بالضركرة إلى زيادة حقكؽ الأرباح الخاضعة لمضريبة
 .محددات الاختيار بين مصادر التمويل:المطمب الثاني

                                                           
31

، الطبعة الأولً، ( التحلٌل المالً–التخطٌط - الاستثمار- التموٌل)مبادئ الإدارة المالٌة إطار نظري ومحتوى عملًفٌصل محمود الشواورة،  

 .81-79، ص ص 2013دار المٌسرة للنشر والتوزٌع والطباعة
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 32 :عند اتخاذ المؤسسة لقرار التمكيؿ فانو لابد مف أف يأخذ بعيف الاعتبار العكامؿ التالية
 .حجـ الأمكاؿ المطمكبة كالفترة الزمنية اللبزمة -1
 .مكاءمة مصادر التمكيؿ لأبكاب الاستثمار -2
 .تكمفة التمكيؿ الفعمية مقارنة مع العائد المتكقع عمى الاستثمار -3
 مدل تزامف مكاعيد التسديد مع مكاعيد التدفقات النقدية الداخمة  -4
 .القيكد المفركضة مف مصادر التمكيؿ -5

: العوامل المؤثرة في قرار التمويل:المطمب الثالث
الكحدة الاقتصادية أك المؤسسة تحصؿ عمى الأمكاؿ اللبزمة ليا أما مف خلبؿ مصادر داخمية  إف

أك مف خلبؿ مصادر خارجية كالعنصر الأىـ في المفاضمة بيف ىذيف النكعيف مف التمكيؿ ىك تخفيض 
 33:كذلؾ اخذيف بعيف الاعتبار العكامؿ التالية .التكمفة المرجحة لرأسماليا

 فالتمكيؿ ميما كاف مصدره لو تكمفة ،مف كؿ مصدر داخميا كاف أـ خارجيا:تكمفة التمويل -1
 .يجب مراعاتيا

فإذا كاف اليدؼ مف التمكيؿ ىك التكسع :ملاءمة التمويل لممجال الذي سيستخدم فيو التمويل -2
الرأسمالي فيستحسف أف يككف التمكيؿ طكيؿ الأجؿ أما إذا كاف اليدؼ ىك تمكيؿ رأس الماؿ العامؿ 

 .عندىا يستحسف أف يككف التمكيؿ قصير الأجؿ كذلؾ مف اجؿ تخفيض تكمفة ذلؾ التمكيؿ
كىنا يجب مراعاة كضع السيكلة النقدية في المؤسسة التي :السيولة النقدية في المؤسسة -3

ترغب في التمكيؿ فإذا كاف ىذا الكضع حرجا عندىا عمى المؤسسة أف تغض النظر عف تكمفة ىذا 
 .التمكيؿ

فبعض المقرضيف يفرض شركطا عمى :الشروط التي تفرضيا الجية التي تقوم بالتمويل -4
قدرة ، تكزيع الأرباح, المؤسسة التي تطمب التمكيؿ مف مثؿ الضمانات التي يجب تقديميا كنكعيتيا

كعندىا تفشؿ المؤسسة في أدارة تمؾ المصادر ، المؤسسة عمى طمب تمكيؿ إضافي مف مصادر أخرل
 .المالية فاف تكزيع الأرباح سيتكقؼ كذلؾ لضماف الدفع لمدائنيف كملبؾ الأسيـ الممتازة 

التي يحققيا التمكيؿ الخارجي في الكقت الذم لا يحققيا التمكيؿ الداخمي :الوفورات الضريبية -5
في حيف أف تكزيعات الأسيـ لا عبء .حيث أف الفكائد المدفكعة عمى القركض يتـ تحميميا عمى الربح

 .عمييا
 
 
 
 

                                                           
32

 .154-153نعٌم نمر داوود، مرجع سابق، ص ص  
33

 .نعٌم نمر داوود، نفس المرجع السابق،نفس الصفحة 
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. مكوناتيا ومتطمباتيا– مقاييسيا – نظرة عن المرد ودية :المبحث الثالث
إف مف بيف الأىداؼ الأساسية  لممؤسسة العمؿ عمى تحقيؽ المرد كدية ذلؾ ما يترجمو حرص 
المؤسسة عمى تحقيؽ ىذه المرد كدية بشتى الكسائؿ ك الإمكانيات اللبزمة حيث تعمؿ عمى تسخير ك 

. تجنيد كؿ طاقاتيا ك إمكاناتيا المادية ك البشرية مف اجؿ الكصكؿ إلى اليدؼ المنشكد
 لبما أف تحقيؽ المرد كدية يعني بالتكامؿ بيف العناصر المادية كالمعنكية لممؤسسة مما يحتاج إؿ

. إدارة كتسيير بفعالية ككفاءة ليذه المكارد
. مفاىيم أساسية حول المرد ودية:المطمب الأول

تختمؼ كجيات النظر لمصطمح المرد كدية مف محيط إلى أخر ففي المحيط الاشتراكي المؤسسة 
امتصاص )العمكمية ذات الطابع الاقتصادم تيدؼ بالدرجة الأكلي إلى تحقيؽ المرد كدية الاجتماعية

، حتى إف كاف ذلؾ يؤثر سمبا عمى الكضعية المالية لممؤسسة، (تكفير منتجات بأسعار منخفضة ػ البطالة
أما في المحيط الرأسمالي فالمؤسسة تككف فعالة كمما حقؽ مرد كدية مالية أحسف كالتي تعكس تحقيؽ 

. الأرباح الصافية
المرد كدية مشتقة مف الفعؿ رد لأم رد كمعناه إعادتو عمى التماـ أم : تعريف المرد ودية يمكف

،  كالمعنى المغكم ليا ىك الشيء الذم يمكف أف ينتج لنا مردكدا أك عائدا، بدكف نقصاف منو عمى الأقؿ
أما أصؿ المرد كدية فيي مردكد أك عائد كالمؤسسة يككف ليا مردكدا إذا كانت نسبة الأمكاؿ المتحصؿ 

. عمييا اكبر مف نسبة الأمكاؿ المستثمرة أك المستعممة
عمى أنيا ذلؾ الارتباط بيف النتائج كالكسائؿ التي ساىمت في تحقيقيا حيث : تعرف المرد ودية

 34.  رأس الماؿ المستثمر في تحقيؽ النتائج الماليةمساىمةتحدد مدل 
 فاف أم نشاط اقتصادم ينفؽ أكثر Loide Natureيقابؿ مفيكـ المرد كدية بقانكف الطبيعة  -1

يفرض المنطؽ لزاما أف  (ذم مرد كدية)مما يُحصؿ يمكت عاجلب أك أجلب كلكي يككف ىذا النشاط مدرا
 .يستعيد أكثر مما ينفؽ

إف اليدؼ .بأنيا العلبقة بيف النتيجة المحصمة كالإمكانيات المتاحة لممؤسسة:كتعرؼ أيضا -2
مف كراء إنشاء أم مؤسسة ىك تحقيؽ أرباح صافية عف طريؽ الأمكاؿ المستثمرة عند تأسيس ىذه 

كالمرد كدية عامؿ أساسي لتسيير ، الأمر الذم يسمح بتطكيرىا كرفاىية الأطراؼ المستثمرة بيا، المؤسسة
أم مؤسسة كتقاس عف طريؽ مجمكعة مف المؤشرات الاقتصادية كىي مؤشر المرد كدية الاقتصادية 

 35.كمؤشر المرد كدية المالية كالتجارية
المرد كدية تعتبر معيارا لقياس مدل كفاءة الأداء في :مف خلبؿ التعريؼ السابقة نستخمص أف

. المؤسسة كالحكـ عمى مدل قدرة المؤسسة عمى اتخاذ القرارات السميمة
                                                           

34
دراسة استكشافٌة للمؤسسة )تقٌٌم المرد ودٌة المالٌة للمؤسسة الاقتصادٌة باستخدام بطاقة الأداء المتوازنبوحفصً عبد الله، بوعلاوي عمر،  

 .3، ص 2016/2017ادرار، -تخصص مالٌة المؤسسة، جامعة احمد دراٌة غ م، ، مذكرة ماستر(ادرار-الوطنٌة للكهرباء والغاز سونلغاز
35

) ،  مذكرة ماجستٌر(E.N.I.Pدراسة حالة الشركة الوطنٌة للبتر وكٌمٌاء ) تحلٌل المرد ودٌة المحاسبٌة للمؤسسة الاقتصادٌةبوظغان حنان،  

 .63، ص 2007سكٌكدة - 1955اوت 20، تخصص اقتصاد وتسٌٌر المؤسسات، جامعة  (منشورة
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 36:كتحسب المرد كدية الإجمالية مف خلبؿ العلبقة التالية
مجمكع الأصكؿ ÷النتيجة الصافية= المرد كدية الإجمالية 

.  المرد وديةأىداف وخصائص:المطمب الثاني
 37 :يكمف تمخيص أىـ أىداؼ كخصائص المرد كدية فيما يمي

 يمي تتمثؿ أىداؼ المرد كدية في تحقيؽ ما:أىداف المرد ودية: 
قياس كفاءة كرشد استخداـ المكارد مف اجؿ تعظيـ عكائدىا مع الأخذ بعيف الاعتبار تكمفة  -

 .الفرصة البديمة
 .ميف التشغيؿ كتطكير المؤسسة عف طريؽ إنماء المكارد المتاحةأتمعب دكرا جكىريا في ت -
 . منيا يمثؿ شرطا لا بديؿ لو لدعـ كصيانة التكازف المالي لممؤسسةالأدنىتحقيؽ الحد  -
 .تخصيص الأمكاؿ لأفضؿ الاستخدامات -
 .ضماف إشباع الاحتياجات الدنيا لكؿ القكل المنتجة في المؤسسة -
 خصائص المرد ودية: 

يمثؿ تحميميا محاكلة رشيدة في مقابمة النتائج بالمكارد المستخدمة مما يسمح بإصدار حكـ عمى  -
 .مستكل دخكليا أم كفاءتيا حتى يمكف تعظيـ مكافأة كافة الأطراؼ المشاركة

 .لا تستشعر المؤسسة الحاجة الممحة إلييا في كؿ لحظة مف حياتيا -
 . في الأجؿ القصيراتمثؿ ظاىريا ىدفا متعارضا مع اليسر كالسيكلة المالية خاصت -
يرتبط مفيكميا بالمؤسسة فلب يمكف إسناد تحقيقيا لشخص بعينو إلا انو لا يمكف إف تككف نسبية  -

 .كجزئية كتقسيماتو
 
 
 
 
 
 
 

أنواع ومتطمبات المرد ودية :المطمب الثالث
 38:تنقسـ المرد كدية إلي ثلبثة أنكاع:أنواع المرد ودية  -4

                                                           
36

دراسة حالة مؤسسة السلام لإنتاج وبٌع مواد الصٌانة والتنظٌف بتمنطٌط )تقٌٌم المرد ودٌة المالٌة للمشارٌع المصغرة بادراربحٌدة مسعودة،  

 .2016/2017 ادرار، –، مذكرة ماستر غ م، تخصص مالٌة المؤسسة،  جامعة احمد دراٌة (2013-2011خلال 
37

 .75بوظغان حنان،مرجع سابق، ص  
38

 :انظر 

 .22مفلح عقل، مرجع سبق ذكره، ص  -
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ىي عبارة عف مقدار الأرباح التي حققت مقابؿ كؿ :(الاستغلالية)المرد ودية التجارية:أولا
مما يسمح لإدارة المؤسسة بتحديد سعر البيع الكاجب لمكحدة كتحسب ,كحدة مف صافي المبيعات

: بالعلبقة التالية
المبيعات السنكية الصافية ÷ نتيجة الدكرة الصافية = المرد كدية التجارية 

أك 

 (خارج الضريبة)رقـ الأعماؿ السنكم الصافي÷نتيجة الدكرة الصافية = المرد كدية التجارية

حيث كمما كانت ,ىذه النسبة تبيف كـ مف دينار كاحد مف رقـ الأعماؿ يؤدم إلى نتيجة السنة
ىذه النسبة مرتفعة كمما دؿ ىذا المؤشر عمى كضعية حسنة لممؤسسة كبالتالي مدل مساىمة رقـ 

. الأعماؿ في تحقيؽ النتيجة
بحيث تيتـ المرد كدية ,تعرؼ أيضا بأنيا مرد كدية الأمكاؿ الخاصة:المرد ودية المالية:ثانيا

 إذ أنيا تعبر ،المالية بإجمالي أنشطة المؤسسة كتدخؿ في مككناتيا كافة عناصر كالحركات المالية
 حيث تأخذ ،عف قدرة المؤسسة عمى تكليد الأرباح عف طريؽ الأمكاؿ المقدمة مف طرؼ المساىميف

كيمكف حساب مرد كدية , النتيجة الصافية مف جدكؿ الحسابات كالأمكاؿ الخاصة مف الميزانية
: الأمكاؿ الخاصة بالعلبقة التالية

الأمكاؿ الخاصة ÷ النتيجة الصافية =مرد كدية المالية 

حيث تعكس ىذه النسبة ، تسمى كذلؾ بالعائد عمى المكجكدات:المرد ودية الاقتصادية:ثالثا
كتقيس أيضا مدل نجاح الإدارة ، قدرة المؤسسة عمى تكليد الأرباح مف جميع مكجكداتيا كأصكليا

: كتحسب بالعلبقة التالية، في استعماؿ ىذه الأصكؿ التي عيدت إلييا
الأصكؿ الاقتصادية ÷النتيجة الصافية = المرد كدية الاقتصادية 

أما إذا كانت النسبة اقؿ ،  فيذا يدؿ عمى الكضع الجيد لممؤسسة1إذا كانت النسبة اكبر مف
فيذا يدؿ أما أف التكاليؼ مرتفعة مما يؤدم إلى ،  فيجب إعادة النظر في طرؽ التسيير1مف 

انخفاض في قيمة النتيجة الصافية أك حجـ المبيعات أك إف حجـ الأصكؿ لا يتماشي مع كضعية 
. المؤسسة

                                                                                                                                                                                     
، (2013حالة مؤسسة مطاحن الواحات وحدة تقرت ) اثر الرفع المالً على مرد ودٌة الأموال الخاصة ودرجة المخاطرةمٌلودة مٌلً،  -

 .4، ص2012/2013ورقلة، –، تخصص مالٌة المؤسسة، جامعة قاصدي مرباح (منشورة)مذكرة ماستر 
مجمع "دراسة حالة الشركة الوطنٌة للكهرباء والغاز )اثر التموٌل بالسندات على مرد ودٌة المؤسسة الاقتصادٌةمحمد هشام بوبلال،  -

ورقلة، - ، تخصص مالٌة المؤسسة، جامعة قاصدي مرباح(منشورة)، مذكرة ماستر (2012- 2005خلال فترة "سونلغاز

 .7، ص2013/2014
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  إذاكلا يتـ ىذا إلا، تقيس المرد كدية فعالية المؤسسة ككفاءة مسيرىا:متطمبات المرد ودية -5
 39:تكافرت مجمكعة مف المتطمبات كالظركؼ الملبئمة كالتي مف بينيا

مف جية العلبقة بيف النتيجة المتحصؿ عمييا  تخضع مرد كدية المؤسسة:قياس المرد ودية -1
 :كمف جية أخرل الكسائؿ المستعممة لمكصكؿ إلى ىذه النتيجة أم، مف طرؼ المؤسسة
 ىذه لالكسائؿ المستعممة لمكصكؿ إؿ÷النتيجة المتحصؿ عمييا خلبؿ فترة زمنية معينة =المرد كدية

النتيجة 

: حيث نجد إف
: نتيجة المؤسسة يمكف التعبير عنيا انطلبقا مف مجمكعة مف المعايير:النتيجة

كالتي تقيس قدرة المؤسسة عمى تحصيؿ نتيجة مف خلبؿ نشاطيا الإنتاجي مف :نتيجة الاستغلال
. سمع كخدمات

 حيث تقيس قدرة المؤسسة عمى تككيف نتيجة بمقارنة مجمكعة نكاتجيا كتكاليفيا :نتيجة النشاط
. سكاء النشاط الخاص بالاستغلبؿ أك خارج الاستغلبؿ

قيس الصكرة الحقيقية التي تنشؤىا المؤسسة مف خلبؿ كظيفتيا الإنتاجية مف تالتي :القيمة المضافة
خذ أبعاد مختمفة كحالات متعددة أيضا فبعضيا متكفر مف ميزانية المؤسسة تأسمع كخدمات أما الكسائؿ ؼ

. كالبعض الأخر متكفر مف الميزاف المالي لممؤسسة
 أصحاب رؤكس الأمكاؿ كرجاؿ الأعماؿ  مفنسب المرد كدية كييتـ بيا كؿ:تحميل المرد ودية -2

الميميف كذكم العلبقات مع المؤسسة كذلؾ لمعرفة الحالة المالية لممؤسسة في كقت أك لحظة معينة مف 
نشاطيا الناتجة عف السياسات المالية المتبعة داخؿ المؤسسة أك يستعاد أكثر مف تحميؿ نسبة المرد كدية 

إذا كانت تمقى متابعة مستمرة كمنظمة ككذلؾ يجب أف تبنى عمى دعامة في شكؿ كمي اقتصادم 
 تحميؿ نسبة المرد كدية في المعمكمات كالحقائؽ المقيدة التي أىميةكمحاسبي كأخر مالي حيث تكمف 

يمكف التكصؿ إلييا بشاف أم نشاط اقتصادم يككف مكضكع الدراسة كمدل قدرتو عمى خمؽ الأرباح 
 .كمدل مساىمة ىذه الأرباح مف مكافأة مختمؼ العناصر كالكسائؿ التي استعمميا مف اجؿ الحصكؿ عمييا

يمكف الحصكؿ عمى اكبر عدد ممكف مف (النتيجة لمكسائؿ)كفقا لمعلبقات :مراقبة المرد ودية -3
، فقياس مرد كدية, المحدداف لممرد كدية" الكسائؿ"كعنصر" النتيجة"التركيبات كالتكفيقات بيف عنصر 

 كحتى تصؿ المؤسسة إلى كضع نسب ،المؤسسة مؤشر ىاـ لمعرفة فعالياتيا في إطار كظيفتيا كنشاطيا
لابد مف مراقبة مختمؼ نسب مرد ، المعنيبقياس لممرد كدية ذات مدلكؿ اقتصادم أك مالي دكف الإخلبؿ 

 .كديتيا
 قصكل فبيذه المراقبة تتمكف المؤسسة مف تحديد الانحرافات أىميةإف عممية مراقبة المرد كدية ذات 

: كمراقبة المرد كدية تتطمب إجراءات عديدة  يمكف حصرىا فيما يمي,كتصحيحيا بسرعة كفي كقت قصير
                                                           

39
 .8-7مٌلودة مٌلً، مرجع سبق ذكره، ص ص  
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 .تنبؤات مفصمة عف النتائج المالية كالاقتصادية -
تحميؿ الانحرافات الناتجة عف مقارنة النتائج الفعمية بالنتائج التكقع المقدرة مسبقا فبيذا التحميؿ  -

كيمثؿ تحميؿ ىذه الانحرافات أداة رقابية , يمكف معرفة نقاط القكة كالضعؼ في المركز المالي لممؤسسة
 .لتقييـ القرارات المالية

اتخاذ الإجراءات اللبزمة كالتي مف شأنيا أف تنقص مف حدة ىذه الانحرافات كالمتعمقة  -
. بالمتغيرات الاقتصادية كالمالية لممرد كدية
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 :خلاصة الفصل
 بالغة فيك يتضمف جميع القرارات التي تتخذىا الإدارة أىميةمف خلبؿ دراستنا نجد أف لمتمكيؿ 

  تعدف السياسة التمكيمية كما أ.ستخداـ الأمكاؿ استخداما اقتصاديا سكاء أكاف داخميا أـ خارجيالاالمالية  
كيراعى عند كضع ىذه ,ـمثابة المرشد ك الدليؿ لمعامميف في مجاؿ الإدارة المالية عند اتخاذىـ قراراتوب

كرغـ اختلبؼ أنكاع المرد كدية مف مرد كدية مالية كاقتصادية إلا  .السياسات أف تحقؽ مصالح المؤسسة
فالمرد كدية ىي سياسة لمكصكؿ إلى ، أنيا تصب في مفيكـ كاحد ىك قياس فعالية المؤسسة ككفاءتيا
 .الأىداؼ إذ تسعي المؤسسة إلى تحقيؽ معدلات نمك مرتفعة
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إلا أف التكازف الاقتصادم كالاجتماعي في ا، رغـ انتشار المشاريع الاستثمارية بمختمؼ أنكاعو:تمييد
 ، المخاطر المرتبطة بالاستثمار ككذا بتمكيمو مف طرؼ البنكؾل كىذا يرجع بالضركرة إؿ،الدكلة لـ يتحقؽ

كبناءا عميو يعمؿ مسيرم المشاريع قبؿ الشركع فييا بدراسات جدكل مشاريعيـ باستعماؿ العديد مف الطرؽ 
 دراسات مالية كتقنية تقكـ بيا البنكؾ لتمكيؿ المشاريع مقابؿ ضمانات كشركط لكالمعايير بالإضافة إؿ

كبما إف المشاريع الاستثمارية تشكؿ الجزء الأكبر مف حياة المؤسسات كالأفراد المذيف .محددة مسبقا
فلب يمكف إف يقكـ أم اقتصاد لبمد ما إلا إذا ، يشكلبف الجزء الياـ كالكبير للبقتصاد كلمحركة الإنتاجية

 البني التحتية كالفكقية لكانت ىناؾ سياسة اقتصادية مكضكعية لخمؽ المشاريع الصغيرة كالكبيرة تمتد إؿ
. التي يطمبيا اقتصاد ىذا البمد 

كسنتطرؽ في ىذا الفصؿ لأىـ ما تتضمنو المشاريع الاستثمارية كطرؽ تقسيميا حسب التقسيمات 
: التالية

 .أساسيات حكؿ المشاريع الاستثمارية  -
 .دراسة الجدكل كاختيار المشركع الأمثؿ  -
 .الدراسة المالية لممشركع الاستثمارم  -
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  أساسيات حول المشاريع الاستثمارية:المبحث الأول

يعتبر قرار البنؾ بتمكيؿ المشاريع مف أىـ القرارات نظرا لارتباط المشركع بالعديد مف المتغيرات 
كمف جية أخرل نجاح ىذا المشركع الاستثمارم أك ، الاقتصادية التي يصعب التنبؤ بيا أحيانا مف جية

فشمو لو عدة آثار عمى البنؾ لذا يتكجب عمى البنؾ القياـ بدراسة كاسعة لتمؾ المتغيرات قصد التقميؿ مف 
  .المخاطر كتعظيـ أرباحيـ

كلما كانت المشاريع الاستثمارية العمكد الفقرم لأم تطكر اقتصادم كأساس النمك الاقتصادم عمى 
 ليذا فإف اختيار نجاعة أم مشركع استثمارم يتطمب دراسة العكامؿ المؤثر ،المستكييف الجزئي كالكمي

 .كىذه العكامؿ متمثمة في المؤشرات الاقتصادية التي تؤثر عمى مرد كدية  ىذا الاستثمار،فيو
المشروع الاستثماري و أنواعو :المطمب الأول

جؿ زيادة المشاريع الاستثمارية كتكسيعيا كىذا سعيا أتسعي الدكلة لتكفير مختمؼ الظركؼ مف 
كتنقسـ المشاريع الاستثمارية إلى أنكاع مختمفة كمتعددة كما أف المشركع ، لمتطكر كتنمية اقتصاد البمد

.  كرؤكس الأمكاؿ مف اجؿ تنمية اقتصاد الكطف ،الاستثمارم يعتبر كاستغلبؿ لممكاىب كالميارات
تعريف المشروع الاستثماري  : أولا
 ىك مجمكعة الجيكد الكاضحة المعالـ كالفريدة التي تطالب بإنتاج بعض النتائج :المشروع -1

 40.معينةالمحددة في مكقع ما كفي تاريخ معيف كبتكمفة 
نشاط  تستخدـ فيو مكارد معينة كتنفؽ مف أجمو الأمكاؿ لمحصكؿ عمى منافع :       وىو أيضا

متكقعة خلبؿ فترة زمنية معينة كقد يككف المشركع زراعي أك صناعي أك سياحي أك خدمي أك عقارم كقد 
 41.قد يككف مشركعا محميا أك قكميا أك دكليا، يككف مشركع كبيرا أك متكسط الحجـ

 كيمكف ، يتكقؼ عمى الزاكية التي ننظر مف خلبليا لوللاستثمارإف إعطاء مفيكـ محدد  -2
 مف خلبؿ ثلبث زكايا مختمفة تجتمع معا لتعطي لمفيكـ الاستثمار الأبعاد المختمفة لو  الاستثمارتعريؼ 

 ترتبط بثلبث مفاىيـ اقتصادية تنحصر في التضحية كالحرماف كالعائد  استثماركبشكؿ عاـ كممة،
فالاستثمار يعني التضحية بمنفعة حالية يمكف تحقيقيا مف إشباع استيلبكي حالي مف اجؿ ، المتكقع

   42الحصكؿ عمى منفعة مستقبمية يمكف الحصكؿ عمييا مف استيلبؾ مستقبمي اكبر 
 زيادة الطاقة الإنتاجية لممجتمع ل ىك أم استثمار ييدؼ إؿ:الاستثمار بالمعني الاقتصادي  -3

 43*الدخؿ القكمي الإجمالي زيادة في لبمعني آخر ىك كؿ استثمار يؤدم إؿ
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  .5، د ط،د ت،دار الخلدونٌة للنشر والتوزٌع،الجزائر،ص دلٌل تسٌٌر المشارٌعقاري عبد الحمٌد،   
41

 .13، ص 2008القاهرة - ، طبعة الأولً، دار الفكر المعاصر للطباعة والنشر دراسات الجدوى للمشروعات العقارٌة حسٌن جمعة، 
42

جامعة بشار،المركز الجامعً بغلٌزان ـ - ، مجلة البدر دراسة الجدوى الاقتصادٌة وتأثٌرها على اتخاذ القرارات الاستثمارٌةبدٌار احمد،  

 .129ص ،الجزائر
43

، طبعة الأولً، دار المسٌرة للنشر دراسة الجدوى الاقتصادٌة وتقٌٌم المشروعات الاستثمارٌةأسامة عزمً سلام، -  شقٌري نوري موسً 

 .16،ص 2009والتوزٌع  

 ٌضم القٌمة لجمٌع السلع والخدمات التً إنشاؤها داخل بلد ما فً سنة واحدة، جنبا إلى جنب مع إٌراداتها :ـ الدخل القومً الإجمالً*
 .الصافٌة الواردة من بلدان أخرى
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 44.عمى انو التضحية بإشباع رغبة استيلبكية حاضرة عمى إشباع اكبر في المستقبؿ       ويعرف 
تككيف رأس الماؿ كاستخدامو بيدؼ تحقيؽ الربح في الأجؿ "        وعرفو بعض الاقتصاديين بأنو

أك تكسيع طاقة إنتاجية ، القريب أك البعيد بشكؿ مباشر أك غير مباشر بما يشمؿ إنشاء نشاط إنتاجي
 45".قائمة أك حيازة ممكية عقارية أك إصدار أسيـ أك شرائيا مف الآخريف 

ىك كؿ تنظيـ لو كياف مستقؿ بذاتو يممكو أك يديره فقط منظـ يعمؿ عمى :       المشروع الاستثماري
التأليؼ كالمزج بيف عناصر الإنتاج كيكجييا لإنتاج أك تقديـ سمعة أك خدمة أك مجمكعة مف السمع 

 46.كالخدمات لتحقيؽ أىداؼ معينة خلبؿ فترة معينة
ىك فكرة محددة لاستخداـ بعض المكارد الاقتصادية بطريقة معينة كلفترة معينة :"      مشروع الاستثماري

إنشائو  (نفقات) ىدؼ معيف أك عدة أىداؼ عمى أف تزيد إيرادات المشركع عمى تكاليؼللمكصكؿ إؿ
 47"كتشغيمو

ىك اقتراح بتخصيص أك التضحية بقدر مف المكارد في الكقت الحاضر عمى :"       المشروع الاستثماري
 48".أمؿ الحصكؿ عمى عكائد متكقعة في المستقبؿ خلبؿ فترة طكيمة نسبيا 

تختمؼ أنكاع كأشكاؿ المشاريع الاستثمارية باختلبؼ المعايير المتعددة :أنواع المشاريع الاستثمارية:ثانيا
 49 :في تصنيفيا كيمكف تصنيؼ المشاريع الاستثمارية كفؽ عدة مقاييس أىميا

 . نجد المشاريع الاستثمارية الصناعية كالتجارية كالخدمية:من حيث طبيعة الاستثمار  -1
يقكـ ىذا النكع بأنشطة إنتاجية كيشمؿ كؿ مشركعات :المشاريع الاستثمارية الصناعية 1-1

 أك بتجميع الأجزاء ،التصنيع التي تستخدـ الخامات أك السمع نصؼ المصنكعة في عمميات الإنتاج
:                                                                                           لالمككنة لمسمعة في خط إنتاج معيف كتنقسـ إؿ

.  تضـ المشاريع الاستخراجية كالتحميمية كالتركيبية كالتحكيمية:عمى أساس المراحل الصناعية _  أ
.  فيناؾ مشاريع السمع الإنتاجية كالسمع الاستيلبكية:عمى أساس نوع السمع التي تنتجيا_ ب
تكجد صناعات أساسية كثانكية كالتي يطمؽ عمييا  : الصناعية لممجتمعأىميةعمى أساس _ ت

. الصناعات المكممة
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 .20،ص2009عمان-  طبعة الخامسة مزبدة ومنقحة،دار وائل للنشر،(الإطار النظري والتطبٌقات العملٌة  )إدارة الاستثمارات  محمد مطر،  
45

دراسة قانونٌة مقارنة لأهم التشرٌعات العربٌة والمعاهدات الدولٌة مع ضمانات الاستثمار فً الدول العربٌة ـ  عبد الله عبد الكرٌم عبد الله،  

 . 18،ص 2010الإشارة إلً منظمة التجارة العالمٌة ودورها فً هذا المجال، طبعة الأولً،دار الثقافة ـ عمان 
46

 .15شقٌري نوري موسى ـ أسامة عزمً سلام، مرجع سبق ذكره، ص  

47
مجلة البشائر الاقتصادٌة، ، (مٌزانٌة التجهٌز )دراسة وتقٌٌم جدوى المشارٌع الاستثمارٌة العمومٌة القطاعٌة سعٌد نعٌمة ـ بوشناقة احمد،  

 .114، ص 2017 جوان 02المجلد الثالث، العدد 
48

 (منشورة)، مذكرة ماجستٌر فً علوم التسٌٌرالتقٌٌم الاقتصادي لمشروع كهربة شبكة السكة الحدٌدٌة لضواحً الجزائر العاصمة سفٌان فنٌط،  

 .23،ص 2005/2006، جامعة منتوري ـ قسنطٌنة،
49

 :انظر 

للخدمات الاستشارٌة خلال الفترة  CapـTi دراسة حالة شركة ) لاستثمارٌة االتموٌل كأداة لاستمرارٌة المشارٌعفاطمة الحاج قوٌدر،  -

،ص ص 2011/2012 ورقلة، دفعة –،تخصص مالٌة المؤسسة، جامعة قاصدى مرباح ( منشورة)، مذكرة ماستر فً علوم التسٌٌر(2009-2012

9 -10. 
 .259-258،ص ص 2006الإسكندرٌة - ، د ط، د ت، دار الفكر الجامعً التموٌل والإدارة المالٌة للمؤسساتعاطف ولٌم أند اوس،  -
، الطبعة الأولً، دار كنوز المعرفة العلمٌة للنشر القرار الاستثماري فً ظل عدم التأكد والأزمة المالٌةمعراج هواري وآخرون،  -

 .44ص2013والتوزٌع ـ الأردن 
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كتقكـ أيضا بدكر ، كىي مشاريع تتضمف تجارة السمع :  المشاريع الاستثمارية تجارية1-2
الكسيط بيف الصناعات المختمفة ككذلؾ ىي المشركعات التي تقكـ بممارسة الأنشطة المرتبطة بنقؿ السمع 

كتشمؿ أنشطة ىذا النكع عمى كطائؼ النقؿ ،  أماكف الاستيلبؾلكالمنتجات مف أماكف التصنيع إؿ
. كالشحف كالتفريغ كالتعبئة كالتخزيف كالتكزيع

كتشمؿ ىذه المجمكعة المشركعات التي لا تقكـ بإنتاج أك  : المشاريع الاستثمارية الخدمية1-3
نما تعمؿ عمى تقديـ خدمات غير مممكسة مث، تكزيع السمع قطاع الاتصالات كالفنادؽ كالمستشفيات  :ؿكا 

.  كالمؤسسات المالية كالبنكؾ كشركات التأميف
 من حيث غاية الاستثمار   -2
كتتضمف ىذه المجمكعة مقترحات : مشاريع الإحلال التي تيدف إلي الحفاظ عمى النشاط  2-1

 استبداؿ الآلات كالمعدات المتيالكة بأخرل جديدة كتنشأ الحاجة ليذه لالإنفاؽ الاستثمارم التي تيدؼ إؿ
 .المشاريع إذا كانت الشركة مستمرة

ك تنطكم ىذه المجمكعة عمى الاستغناء عف : مشاريع الإحلال بيدف خفض التكمفة 2-2
حلبليا بأخرل احدث كارقي مف الناحية  الأصكؿ التي لا يمكننا العمؿ بيا كلكنيا أخذت في التقادـ كا 

 تخفيض عنصر التكمفة المرتبطة بالإنتاج كأجكر لالتكنكلكجية كييدؼ الاستثمار في ىذه المشاريع إؿ
 .الخ... العماؿ كالمكاد الخاـ 

 إنتاج أك تكسيع لكيتطمب ذلؾ تكسيع المشركع بإنفاؽ استثمارم ييدؼ إؿ:مشاريع التوسع 2-3
كبسب خطكرة ىذه المشاريع فاف تنفيذ القرارات يتخذ مف  اعمي المستكيات ، نطاؽ منافذ كتسييلبت التكزيع

 .بالمؤسسة
تمتزـ المؤسسات بتنفيذ ىذه المشاريع استجابة لمطالب :مشاريع الأمان والمشاريع البيئية 2-4
كيطمؽ عمى ىذا المجاؿ المسمي الاستثمارات الإلزامية أك ،  أك الاتفاقيات الخاصة بالعمؿ،الحككمة
 .الإجبارية
ىي استثمارات مادية تعكس الاختيارات الكبرل الإستراتيجية :الاستثمارات الإستراتيجية  2-5

لممؤسسة حيث يتـ مف خلبليا تركيز نشاطات المؤسسة في منتجات معينة لمحفاظ عمى حصتيا في 
 .السكؽ أك الدخكؿ في تكتلبت مع مؤسسات أخرل في سبيؿ تحقيؽ تكامؿ رأسي أك أفقي

 القدرة التنافسية كرقـ ، العمالة،يككف التكامؿ الأفقي نتيجة اندماج المؤسسات المتكافئة في رأس الماؿ
الأعماؿ أما التكامؿ الرأسي فيعني الاحتكاء كذلؾ عند عدـ تكافؤ المؤسسات حيث تندمج المؤسسات 

 50.الضعيفة تحت لكاء المؤسسات القكية كالكبيرة

                                                           
50

 ،الطبعة الأولً، دار كنوز المعرفة العلمٌة للنشر والتوزٌع ـ القرار الاستثماري فً ظل عدم التأكد والأزمة المالٌةمعراج هواري وآخرون، 

 .44،ص2013الأردن 
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، كتتضمف أنكاع متناثرة مف الإنفاؽ الاستثمارم كمباني إدارة المشركع:استثمارات أخرى 2-6
 51.كتتبايف ىذه الاستثمارات كتختمؼ حسب طبيعة المشركعا، الأراضي المخصصة لحفظ السيارات كغيره

 52 : مشاريع صغيرة كمتكسطة ككبيرة أك ضخمةلكتنقسـ إؿ:من حيث حجميا -3
فبعض ، تختمؼ المعايير التي تضعيا الدكؿ لتعريؼ المشاريع الصغيرة: المشاريع الصغيرة 3-1

 كقد يصؿ عاملا50قؿ مف أ كبعضيا يرل أنيا التي تكظؼ عمال10قؿ مف أالدكؿ تعدىا التي تكظؼ 
:   أنيا تتميز بلبالإضافة إؿ. عامل500 لإؿ

. الاعتماد عمى تكنكلكجيا بسيطة- 
. تعطي إنتاج في فترة قصيرة نسبيا-  
تحتاج لرأس ماؿ صغير لذلؾ فاف طريقة التمكيؿ بسيطة كبالتالي فمف الممكف أف تمكؿ مف - 

. صاحب المشركع
.  مستكيات عالية مف الخبرةللا تحتاج إؿ- 
. مخاطرىا صغيرة نسبيا- 
 .    يمكف أف تتكاجد في مناطؽ متعددة- 
كيرل آخركف ، عمؿ (500-100)ىي المشاريع التي تكظؼ مف  :المشاريع المتوسطة 3-2

 . مميون دولار3,5بأنيا تمؾ التي يتراكح رأس ماليا بيف 
يختمؼ تعريؼ المشاريع الكبيرة باختلبؼ الدكؿ بناء عمى النشاط  :(ضخمة)لمشاريع الكبيرة  3-3

 لففي بعض الدكؿ تككف المشاريع الكبيرة ىي التي تصؿ عدد العامميف فييا إؿ، الاقتصادم فييا
 : كتتميز بما يمير، عامؿ أك أكثملايين10

 .تعتمد عمى تكنكلكجيا معقدة -
 .تعطي إنتاج بعد فترة طكيمة نسبيا -
 .تحتاج لمستكيات عالية مف الخبرة الإدارية  -
 .تحتاج لرأس ماؿ كبير -
 .المناطؽ الصناعية: التمركز في مناطؽ محددة مثؿلتحتاج إؿ -
. في حالة فشؿ ىذه المشركعات فاف مخاطرىا كبيرة نسبيا -
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 .259عاطف ولٌم أند اوس،مرجع سبق ذكره،ص 
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 :انظر

 .21 أسامة عزمً سلام ،مرجع سبق ذكره،ص –شقٌري نوري   -
، 1979،د ط، دار الفكر العربً للطبع والنشر( دراسة مقارنة)تموٌل المشروعات فً ظل الإسلام على سعٌد عبد الوهاب مكً،  -

 17ص
 .11فاطمة الحاج قوٌدر، مرجع سبق ذكره، ص  -
 115ص, بوشنافة احمد، مرجع سبق ذكره–سعٌد نعٌمة  -
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الشكؿ القانكني لأم مشركع لو علبقة كطيدة بالنكاحي المالية مثؿ  :من حيث الشكل القانوني -4
، نكع النشاط، التككيف:كأيضا بالنكاحي غير المالية مثؿ...مدة المشركع ، مسؤكلية الشركاء، رأس الماؿ

. درجة تدخؿ كرقابة الحككمة
كما يتحكـ في الشكؿ القانكني لأم مشركع قكانيف الدكلة كنظاميا الاقتصادم كظركؼ السكؽ 

. كغيرىا
كالشكؿ القانكني لممشركع ىاـ لأنو يحدد اسـ المشركع ك رأس مالو كمدل الثقة التي يتيحيا لعملبئو 

. كالممكليف كالدائنيف 
. فنجد استثمار قصير كمتكسط كطكيؿ الأجؿ: من حيث مدة الاستثمار -5
 :ىناؾ:من حيث المعيار الجغرافي -6
. استثمار محمي أم الاستثمار في السكؽ المحمية -
 .استثمار دكلي أم الاستثمار في السكؽ الأجنبية -
 ،(سيكلة نقدية )كاستثمار نقدم  (حقيقي)فيكجد استثمار عيني أك:من حيث رأس المال -7

 ( أسيـ ، سندات،أكراؽ مالية)كاستثمار مالي 
حسب القطاعات التي تنفذ المشروع  -8

 القطاع ل مشاريع تنتمي إؿليمكف تقسيـ المشاريع بحسب القطاعات التي تطمؽ كتنفذ المشركع إؿ
 : القطاع الخاصلالعاـ كأخرل إؿ

حيث لابد عمى الدكلة أف تتكلي أدارة المشركع بنفسيا مباشرة أك مف :مشاريع القطاع العام 8-1
كبالتالي ، يتميز ىذا النكع عادة بأسمكب يغمب عميو الطابع البيركقراطي، كقبؿ أم مف مؤسساتيا العامة

 .ىك اقؿ تركيزا عمى نكعية الخدمة التي تؤدييا بسبب الركتيف كالعقد الإدارم
يتميز ىذا النكع بأسمكب جماعي ذك طابع ديناميكي يسير بشكؿ :مشاريع القطاع الخاص 8-2

 .يركز عمى نكعية الخدمة التي تؤدييا، كأسرع كأقكل فعالية مف مشاريع القطاع العاـ
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 المشاريع الاستثمارية   وأىميةأىداف،خصائص:المطمب الثاني
 53:التالية  تتمثؿ خصائص المشركع الاستثمارم في العناصر: خصائص المشاريع الاستثمارية: أولا

 كجكد منتجات كسرعاف ما ل ينطكم عمى مجمكعة مف الأنشطة كيؤدم إؿنشاط استثماري- 
 . فكرة متميزة فنيا كاقتصادياليتحكؿ إؿ
 .كىي تمؾ التي تقكـ بالتأليؼ كالمزج بيف عناصر الإنتاج : الجية المنظمة-
 .كالتي مف خلبليا يتـ تصريؼ الإنتاج :السوق وخصائصيا- 
 . كلا مانع مف كجكد أىداؼ أخرل ثانكية،كيدؼ رئيسي: الربح والعائد عمى الاستثمار- 
 .كذلؾ كي يتمتع المشركع بشخصية اعتبارية : الاستقلالية النسبية لممشروع- 
حيث ىناؾ درجة معينة مف المخاطرة تكجد عند اختيار كؿ مشركع كتختمؼ درجتيا  :المخاطرة- 

 . مف مشركع لأخر
يعتبر المشركع بمثابة كائف عضكم لو دكرة حياة حيث يبدأ ببطي ثـ تتزايد  :دورة حياة المشروع- 

 . ثـ يبدأ في الانخفاض شيئا فشيئا حتى تزكؿ عند اكتماؿ المشركع،الأنشطة فيو حتى تصؿ الدكرة
 كمف ،يكاجو مدير أم مشركع مجمكعة مف المكاقؼ تتميز بالصراع أك النزاع:الصراع أو النزاع- 

بيف ىذه المكاقؼ تنافس المشركعات مع الأقساـ الكظيفية في المؤسسة ذاتيا عمى المكارد البشرية كالمالية 
 . كما يتنافس المشركع مع المشركعات الأخرل داخؿ المؤسسة عمى المكارد،المتاحة
  -في حالة المؤسسة التي تنفذ عدة مشركعات تكاجو إدارة المشركع تداخلبت مستمرة :التداخلات

لذلؾ ينبغي عمى  (الخ... التصنيع، التمكيؿ،التسكيؽ)مع الأقساـ الكظيفية في المؤسسة كمف ىذه الأقساـ 
مدير المشركع أف يمتمؾ صكرة كاضحة عف ىذه التداخلبت في كؿ مرحمة مف مراحؿ المشركع كبناء 

 .علبقات مناسبة مع كؿ قسـ كظيفي منعا لمصراع كحدكث الأزمات
يعتبر تحديد ىدؼ المشركع نقطة الارتكاز التي تنطمؽ منيا :أىداف المشاريع الاستثمارية :ثانيا

دراسة تحميؿ جدكل المشركع كلاف أىداؼ المشركعات الخاصة تختمؼ عف أىداؼ المشركعات العامة 
باختلبؼ كجية نظر المستثمر الخاص عف كجية نظر الاقتصاد الكطني فإف أىداؼ المشركعات تنقسـ 

  54 : مجمكعتيف ىيلإؿ
 تفترض النظرية الاقتصادية أف تحقيؽ أقصى ربح يعتبر مف  :أىداف المشروع الخاص

كالمقصكد بالربح ىنا ىك صافي الربح الذم ينتج عف المقارنة بيف حصيمة ، الأىداؼ الرئيسية لممشركع
،  كيندرج ضمف تكاليؼ الإنتاج بيذا المعني كؿ النفقات التي يتحمميا المشركع،المبيعات كتكاليؼ الإنتاج
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 :انظر 
، تخصص (DEUA) ، مذكرة شهادة الدراسات الجامعٌة التطبٌقٌة ، دور البنوك فً تموٌل المشارٌع الاستثمارٌةبزٌن نصر الدٌن -

 .37،ص 2011/2012 ادرار، دفعة –التقنٌات البنكٌة والنقدٌة ، جامعة التكوٌن المتواصل 
 .114 بوشنافة احمد، مرجع سبق ذكره، ص –سعٌد نعٌمة  -
،ص ص 2006،  طبعة الأولً، دار وائل للنشر دروس وتطبٌقات–التسٌٌر المالً ، الإدارة المالٌة ٌوسف قرٌشً ، -إلٌاس بن ساسً  -

313-314 
54

، تخصص (منشورة)، رسالة دكتوراه الدولة فً العلوم الاقتصادٌةتقٌٌم المشروعات فً البلدان النامٌة باستخدام طرٌقة الآثارزهٌه حوري،  

 . 11، ص 2007قسنطٌنة - اقتصاد كمً، جامعة منتوري
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كلكف عمى الرغـ مف إف تحقيؽ الربح يعتبر ضركريا لضماف بقاء المشركع كاستمرار يتو كنمكه إلا انو 
تحقيؽ أقصى قدر مف المبيعات لتحقيؽ مكانة كبيرة في : ليس اليدؼ الكحيد بؿ ىناؾ أىداؼ أخرل مثؿ

الاحتفاظ ،زيادة الإيرادات كتحقيؽ الأىداؼ الخاصة لممديريف الذيف ترتبط مصالحيـ برقـ الإعماؿ،الأسكاؽ
 تعظيـ ،حماية النشاط الرئيسي لممشركع مف خطر تكقؼ الإنتاج، كمكقؼ مالي سميـ،بدرجة سيكلة مناسبة

 .الصادرات ككسب سكؽ خارجي كغيرىا مف الأىداؼ التي يمكف لممستثمر الخاص إف يسعى إلييا
  يعتبر تحقيؽ المنفعة العامة ىك اليدؼ الأساسي لممشركع العاـ سكاء :أىداف المشروع العام 

 الربح بؿ لإلا إف ىذا لا يعني إف المشركعات العامة لا تيدؼ إطلبقا إؿ، تحقؽ ربح مف كراء ذلؾ أـ لا
. يجب إف لا يتـ ذلؾ عمى حساب الأىداؼ التي أنشئ المشركع العاـ مف اجميا

 55: المشاريع الاستثمارية مفأىميةتنبع : المشاريع الاستثمارية أىمية:ثالثا
ف الجسد يفني أفكما ،  الركح لمجسدأىمية المشاريع الاستثمارية لممؤسسات تعادؿ أىميةإف  -

 .فاف المؤسسات تتكقؼ بتكقؼ المشاريع الاستثمارية في إعطائيا الحياة لممؤسسات،بمغادرة الركح
 .المستثمركف،التجار ،أصحاب رؤكس الأمكاؿ،المقاكلكفالأعماؿ، كفي مقدمتيـ رجاؿ الأفرادإيجاد  -
بداعا في سيطرتيـ في عالميـ الخاصالأفرادإيجاد  -  . ملبذ الطمكحات الشخصية كا 
 . في تحريؾ كتنشيط اقتصاد البمدأىميةليا  -
تساىـ المشاريع الاستثمارية في حؿ المشاكؿ الاقتصادية كالاجتماعية لأنو يكفر فرص عمؿ  -

 .لمراغبيف كيقمؿ مف كطأة البطالة
 .تساىـ المشاريع الاستثمارية في الحد مف عجز ميزاف المدفكعات كالتضخـ -
 .كالتطكير كالابتكاريساىـ في تنشيط مستكل المنافسة كما يدفع الإبداع  -
تقديـ أفضؿ الخدمات لممستفيديف كفي نفس الكقت يحتاج المشركع الاستثمارم لجيكد مضاعفة  -

. لتحقيؽ أىدافو
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 14فاطمة الحاج قوٌدر، مرجع سبق ذكره، ص  
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أسباب ومراحل نشأة المشاريع الاستثمارية  – مقومات : المطمب الثالث
 56: مقومات المشروع الاستثمارية:أولا

يتناسب ،ختيار مكقع مناسبإمف المقكمات الأساسية لممشركع :اختيار موقع مناسب لممشروع -1
كمناخ معتدؿ كطبيعة ، منطقة جغرافية ىادئةلفالمشركع السياحي مثلب يحتاج إؿ،مع طبيعة المشركع

 مكضع متميز بأرض صمبة تتلبءـ مع طبيعة الآلات كالمعدات لكالمشركع الصناعي يحتاج إؿ، جذابة
 .الخ...كالمشركع الاستيلبكي يمزمو إف يككف في منطقة سكانية  الصمبة

 اللبزـ تكافر رأس الماؿ لفالمشركع يحتاج إؿ :توفر ىيكل مالي يغطي التكاليف المشروع -2
 علبكة عمى مصركفات التشغيؿ لكي يقكـ ، كالمباني كالآلات كالمعدات،لتغطية الإنشاءات اليندسية

 .بالتزاماتو
ف يككف متكازف مف النكاحي أفالييكؿ التمكيمي لابد  :وجود ىيكل تمويمي ملائم ومتوازن -3

ف يككف رأس الماؿ المساىـ يفكؽ رأس الماؿ المقترض حتى يستطيع المشركع تحقيؽ أالقانكنية فلب بد 
علبكة عمى إمكانية زيادة الأصكؿ الرأسمالية مف خلبؿ إعادة أنتاج الإرباح المحتجزة ،أرباحا لممساىميف
 .في حالة تكافرىا

ف يحقؽ أكذلؾ إذا كاف المشركع يستطيع  :مدى مساىمة المشروع في حركة الاقتصاد القومي -4
التأثير في حركة العمالة أك ميزاف المدفكعات أك زيادة معدؿ :تغيرات جكىرية في حركة الاقتصاد مثؿ

الدخؿ القكمي في ىذه الحالة مقبكؿ مف حيث المبدأ أما إذا كاف عمى خلبؼ ذلؾ فيككف غير مقبكؿ كقد 
 .لا تكافؽ الييئة العامة للبستثمار عمى إعطائو جكاز المكافقة

 كىذا كفقا لعدة ،تتعدد الدكافع كراء إقامة أم مشركع:المشروع الاستثماري أسباب اختيار:ثانيا
 57:معايير أىميا
 قد يككف المشركع نابعا مف البيئة ذاتيا أم ما تحتاج إليو بيئة : الأسباب المتعمقة بالبيئة

 كبالتالي فإف ،فلب يعد معقكلا إقامة مشركع ترفييي في بمد يعاني الفقر، معينة كيختمؼ مف بيئة لأخرل
 .احتياجات البيئة تحدد طبيعة المشركع

 كعدـ القياـ م،  تنفيذ العديد مف المشاريع دكف تأفلتسعى الدكلة إؿ:الأسباب السياسية
 إىدار الأمكاؿ كأف تمنع الدكلة ل تعرضيا في الكثير مف الأحياف إؿلبالدراسات اللبزمة مما يؤدم إؿ

 .الاستيراد مف الخارج نتيجة لتفكؾ علبقاتيا الخارجية
 إحداث تكازف اقتصادم كذلؾ ضمانا لمتنسيؽ بيف ل تسعى الدكلة إؿ:الأسباب الاقتصادية 

الأنشطة الاقتصادية المختمفة التي يرتبط بيا المشركع أك قد تعتبر بدكرىا دافعا لإقامة العديد مف المشاريع 
  .التي تساىـ في ترسيخ أبعاد ىذا التناسؽ
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الإسكندرٌة -، الطبعة الأولً، دار الوفاء لدنٌا للطباعة والنشر، دراسة الجدوى الفنٌة والاقتصادٌة وتقٌٌم المشروعاتاحمد عبد السمٌع علام 
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 .39بزٌن نصر الدٌن، مرجع سبق ذكره، ص  
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 ىي تمؾ الأسباب المتعمقة بالتكنكلكجيا حيث يككف الدافع الأكؿ كراء القياـ :الأسباب التقنية
 .ستغلبؿ التكنكلكجيا بيدؼ تطكير المنتكج النيائي كتكفير الكقت كالجيد المبذكؿإبالمشركع ىك 

تعد دكرة حياة المشركع إحدل الميزات التي تساعد عمى :مراحل نشأة المشاريع الاستثمارية:ثالثا
 58:التعريؼ بالمشركع كتمر ىذه الدكرة بأربع مراحؿ كىي عمى التكالي

ىي المرحمة الأكلية في إطلبؽ فكرة المشركع كالاستعداد لو حيث يبدأ المشركع :مرحمة الإدراك -1
 فيما يتعمؽ بعناصره كمكانتو في ،كفكرة ثـ يمي ذلؾ مرحمة تحديده التي ترتكز عمى ما تتضمنو تمؾ الفكرة

 . تحديد الأىداؼ الخاصة بول كفرص الاستثمار البديمة بالإضافة إؿ،الخطة القكمية الشاممة
 تركز عمى كضع الخطط الكفيمة بتحقيؽ الأىداؼ مف خلبؿ كضع مكازنة :مرحمة التخطيط -2

كما تتضمف ىذه المرحمة دراسة  . مياـ كنشاطات كأعماؿ المشركع، كتحديد جدكلو،لممشركع الاستثمارم
 ،التجارية كالجدكل الاقتصادية الاجتماعية كالإدارية لممشركع،التسكيقية كالجدكل التمكيمية،الجدكل الفنية

 .كتنتيي ىذه المرحمة بإعداد تقرير لو 
ىي مرحمة تنفيذ الخطط عمميا عمى ارض الكاقع إذ تكتمؿ في ىذه المرحمة :مرحمة التنفيذ -3

 . تكقيتيا،كتتضمف المرحمة ىذه تحديد مراحؿ التنفيذ، جميع ملبمح المشركع كيصبح حقيقة بإنتاجو كأدائو
 .الرقابة كتسجيؿ ما يتـ تنفيذه، الإشراؼ -4
ف اكتممت أبعد ،  كىي المرحمة الأخيرة ك جاىزية المشركع الاستثمارم:مرحمة الانتياء -5

 يصبح ،نشاطاتو كأعمالو المطمكبة كبعد أف بمغت محطاتيا النيائية فاف المشركع بحسب ىذه المرحمة
 .جاىزا لمتسميـ
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 .بزٌن نصر الدٌن،نفس المرجع ونفس الصفحة 
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دراسة الجدوى واختيار المشروع الأمثل :المبحث الثاني
 دراسات الجدكل لممشركعات الجديدة في ظؿ تكجو الدكلة لتقميص دكر القطاع العاـ أىميةتتزايد 

 لكتزايد القطاع الخاص كسعيو لتحقيؽ الاستخداـ الأمثؿ لممكارد المتاحة مف خلبؿ تكجيو ىذه المكارد إؿ
كلكي يضمف المستثمر نجاح مشركعو فأنو لابد أف يقكـ بإعداد دراسة جدكل ، (الأفضؿ)الاستخداـ الرشيد
. ليتأكد مما سبؽ
. دراسة الجدوى الاقتصادية والجدوى الفنية:المطمب الأول
 نبعت دراسات الجدكل مف صمب النظرية الاقتصادية كمف ىذا المنطمؽ :تعريف دراسة الجدوى

 59:تتنكع تعار يؼ جدكل المشاريع الاستثمارية بتنكع الكتاب حيث
مف استثمار مخطط يجرل تقييميا بناءا عمى أسس  *(الكفاية) *الكفاءة:" عمى أنياتعرف  -

". تحميمية لمبدائؿ المتاحة بغرض تبنى القرار الأفضؿ كذلؾ اعتمادا عمى معايير مالية لمعكائد كالتكاليؼ 
ىي الإلماـ بالعديد مف المعارؼ الإدارية كالاقتصادية كالتسكيقية كالمحاسبية : الجدوى -

 . كالإحصائية كالفنية كاليندسية كغيرىا مف العمكـ
كما ىك مقدار .كىؿ سيحقؽ منفعة عند إنشاءه كتشغيمو (جدكاه)تعني التعرؼ عمى فائدة المشركع -
  أك المنفعة التي ستحقؽ مف المشركع،تمؾ الجدكل
سكاء كاف ىذا المشركع كبيرا أك ،ىي الدراسة التي يتـ إعدادىا قبؿ تنفيذ المشركع:دراسة الجدوى -

ف دراسة الجدكل أم أصناعيا أك زراعيا أك سياحيا كتعني كممة جدكل الفائدة كالإمكانية ، صغيرا
مكانية المشركع مف الناحية الاقتصادية كالمالية    60.الاقتصادية كالفنية تعني التحقؽ مف فائدة كا 

 تخاذ القرارات الاستثمارية تعتمد عمى مجمكعة لإىي منيجية :تعريف دراسة الجدوى الاقتصادية
، مف الأساليب العممية التي تعمؿ عمى المعرفة الدقيقة لاحتمالات نجاح أك فشؿ مشركع استثمارم معيف

 اعمي عائد كمنفعة لختيار مدل قدرة ىذا المشركع عمى تحقيؽ أىداؼ محددة تتمحكر حكؿ الكصكؿ إؿإك
 61.لممستثمر الخاص أك الاقتصاد القكمي أك كيميما عمى مدل عمره الافتراضي
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 :انظر 
 الأردن –، د ط، دار صفاء للطباعة والنشر والتوزٌع ،عمان دراسات الجدوى الاقتصادٌة وتقٌٌم المشروعاتهوشٌار معروف ،  -

 .15،ص 2004
أو التأثٌرات (والمالٌة )هً جوهر الجدوى من حٌث المفهوم وجمع بٌن الطاقة الكامنة ومرد ودها الحقٌقً تتجسد فٌها الإنتاجٌة المادٌة :الكفاءة* -

 .الاقتصادٌة وغٌر الاقتصادٌة المباشرة وغٌر المباشرة

  .إي تحقق نقطة الانعكاس على منحنً الربحٌة.وهً بلوغ المشروع مداه النهائً فً الكفاءة:الكفاٌة* -

 
، طبعة الأولً، مركز تطوٌر الدراسات العلٌا والبحوث، كلٌة الهندسة، جامعة دراسات الجدوى الاقتصادٌة,خلٌل محمد خلٌل عطٌة -

 .5،ص 2008القاهرة  
سورٌا - ،  طبعة الأولً، دار الفرق للنشر والتوزٌع (دراسة اقتصادٌة)دراسات الجدوى وتقٌٌم المشروعات أسعد طه علام،  -

 13،ص2006
60

 .19ص,مرجع سبق ذكره ,احمد عبد السمٌع علام  
61

 .24، ص 2003، الدار الجامعٌة لاتخاذ القرارات الاستثمارٌة دراسات الجدوى الاقتصادٌةعبد الحمٌد عبد المطلب،  
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مجمكعة الاختبارات كالتقديرات التي يتـ إعدادىا لمحكـ عمى صلبحية المشركع :"وتعرف أيضا
الاستثمارم المقترح أك القرار الاستثمارم بمكجب التكاليؼ كالعكائد المباشرة كغير المباشرة طكاؿ العمر 

 62".الاقتصادم لممشركع
ىي الدراسات العممية الشاممة لكافة جكانب المشركع أك المشركعات المقترحة كالتي قد تككف أما "

أك دراسات فنية كتفصيمية كالتي مف خلبليا يمكف  (قانكنية أك تسكيقية أك مالية)بشكؿ دراسات أكلية
 اختيار بديؿ أك فرصة استثمارية مقترحة بحيث يتاح لصاحب القرار الاستثمارم أف يتخذ لالتكصؿ إؿ

 63".قراره بما يتلبءـ مع الأىداؼ التي يرغب في تحقيقيا
 تحديد مدل صلبحية مشركع استثمارم أك مجمكعة لتمؾ المجمكعة مف الدراسات التي تسعى إؿ"

مف المشركعات الاستثمارية مف عدة جكانب كذلؾ تمييدا لاختيار تمؾ المشركعات التي تحقؽ اعمي 
 64".منفعة صافية ممكنة

 65:تتجمى في أف دراسة الجدكل الاقتصادية تتمحكر حكؿ:خصائص دراسة الجدوى الاقتصادية 
 .تقدير التكاليؼ كالعكائد خلبؿ العمر الافتراضي لممشركع -
تسمح دراسة الجدكل الاقتصادية باتخاذ القرارات في ظؿ التأكد كعدـ التأكد الناتجة عف التغيرات  -

 .الداخمية كالخارجية
دراسة الجدكل يتـ بكاسطتيا تصكر المشركع قبؿ البدء بو لمحفاظ عمى المكارد النادرة مف  -
 .الضياع

تستمد دراسة الجدكل منيجيتيا مف النظرية الاقتصادية أم عمـ الاقتصاد كتكظيؼ بعض العمكـ  -
 تقييـ المشركعات الاستثمارية بعد دراسة البيئية كالقانكنية كالتسكيقية كالفنية كالمالية لالأخرل لمكصكؿ إؿ

 .كالاجتماعية
الصناعية ,دراسات الجدكل الاقتصادية لازمة لكؿ أنكاع المشركعات الخاصة منيا كالعامة -

 .كالزراعية كحتى الخدمية
 .تسمح بتنظيـ المشركعات ذات العكائد الصافية المكجبة كالمقارنة بينيا لاختيار البديؿ الأمثؿ -
في كؿ مرحمة يتـ استخداـ مجمكعة مف الأساليب ففي الدراسة البيئية يستخدـ أدكات الاقتصاد  -

أما فيما يخص الدراسة ، أما الدراسة التسكيقية فيستخدـ طرؽ التنبؤ بالطمب كأساليب قياس السكؽ، العاـ
كفي الدراسة المالية كالاقتصادية فيعتمد عمى ، الفنية يتـ الاستعانة بالأساليب الكمية كبحكث العمميات

 .  التحاليؿ المالية كتحميؿ التكمفة كالعائد
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الإسكندرٌة -، مؤسسة رؤٌة للنشر والتوزٌع(التجارٌة والاقتصادٌة والاجتماعٌة )الوجٌز فً دراسات الجدوى احمد السرٌتً السٌد محمد،  

 .29، ص2008
63

 .23،ص2014 بٌروت –،  الطبعة الثالثة  مزٌدة ومنقحة، دار المنهل اللبنانً دراسات الجدوى الاقتصادٌة والاجتماعٌة للمشارٌعمحمد دٌاب،  
64

 .19، ص 2003 القاهرة –، د ط، دار الفكر العربً دراسات الجدوى وتقٌٌم المشروعاتصلاح الدٌن حسٌن السٌسً،  
65

، مذكرة تدخل (LDHP LPGدراسة حالة مشروع )الجدوى البٌئٌة وتأثٌرها على القرارات الاستثمارٌة فً القطاع البترولً قوٌدري مٌمونة،  

 .34،ص 2011/2012ورقلة، دفعة - ضمن متطلبات تخرج ماستر مالٌة المؤسسة، جامعة قاصدي مرباح
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 ل بدراسات الجدكل يرجع بالأساس إؿ إف الاىتماـ: و أىداف دراسات الجدوى الاقتصادية أىمية
تخاذ القرار الاستثمارم مف خلبؿ دراسة كؿ الظركؼ إما تكفره مف إطار تحميمي يستعاف بو في عمميات 

 66 : القرار السميـ لالمحيطة كالمتعمقة بالفرص الاستثمارية المتاحة كجمع البيانات كتحميميا لمكصكؿ إؿ
 دراسة الجدكل الاقتصادية لىشتدت الحاجة إإ : دراسة الجدوى الاقتصادية لممشروعاتأىمية:أولا

زدياد أىميتيا عبر الزمف في ظؿ ىذا العالـ المميء بالتغيرات الداخمية كالخارجية المحمية كالعالمية إك
: كيمكف تمخيص ىذه الأىمية فيما يمي

تعتبر دراسة الجدكل الاقتصادية أداة لاتخاذ القرار الاستثمارم الرشيد حيث تساعد عمى  -
 . اختيار أفضؿ البدائؿ الاستثمارية باستخداـ المكارد المتاحة لممستثمر أفضؿ استخداـلالكصكؿ إؿ
تساعد دراسة الجدكل الاقتصادية في تحقيؽ التخصص الكؼء لممكارد الاقتصادية التي تتصؼ  -

 مجمكعة مف المعايير التي تثبت جدكل ىذا ل أداة تكصمنا إؿلبالقدرة النسبية كتحتاج عممية التخصيص إؿ
 .التخصص مف عدمو

حد كبير عمى اختيار ل تستخدـ دراسات الجدكل الاقتصادية تحميلبت الحساسية التي تعمؿ إؿ -
مدل قدرة المشركع عمى تحمؿ مخاطر التغيير في الكثير مف المتغيرات الاقتصادية كالسياسية كالقانكنية 
كما إذا كانت ستؤثر سمبا أك إيجابا عمى اقتصاديات المشركع المستقبمية عبر عمره الافتراضي كذلؾ 

بقياس كاختيار درجة حساسية العكائد المتكقعة لتمؾ التغيرات المحتممة في بعض بنكد التدفقات 
 .مثؿ تأثير التغير في سعر البيع (التكاليؼ)كبعض بنكد التدفقات الخارجة (الإيرادات)الداخمة

بتقديـ  ( الخاصة كالحككمية،المحمية كالدكلية)ىي كسيمة عممية لا قناع مراكز كىيئات التمكيؿ -
 .كسائؿ التمكيؿ المناسبة كبالشركط الملبئمة

إف دراسة الجدكل ىي كسيمة عممية كعممية لتقييـ المشركع المقترح كفقا لمعايير مالية كاقتصادية  -
 .مكضكعية بعيدة عف العشكائية

 كبالتالي اتخاذ ،تساعد دراسة الجدكل المستثمر عمى المفاضمة بيف فرص الاستثمار المتاحة -
 .القرار الصائب عمى نحك يخدـ اليدؼ المنشكد

تساعد دراسة الجدكل عمى تصكيب كتعديؿ خطط الإنتاج كالتشغيؿ عمى نحك يتلبءـ مع  -
 ؿالتي  يمكف أف تكاجو المشركع خلبؿ فترات التنفيذ كالتشغي، الظركؼ المتغيرة كالطارئة

 67:تسعى دراسة الجدكل إلي تحقيؽ عدة أىداؼ نذكر منيا:أىداف دراسة الجدوى الاقتصادية:ثانيا
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 :انظر 
، دار المٌسرة للنشر والتوزٌع وتقٌٌم كفاءة أداء المنظمات ـ دراسة الجدوى الاقتصادٌةٌوحنا عبد آل آدم ـ سلٌمان اللوزي ،  -

 27،ص 2005، الطبعة الثانٌة 2000والطباعة، طبعة الأولً 
،ص ص 2008،  د ط، دار الٌازوري ـ عمان (اتجاهات معاصرة)التحلٌل والتخطٌط المالً عدنان تاٌه النعٌمً ـ ارشد فؤاد التمٌمً،  -

 26ـ 25

 
67

جامعة ,2010ـ07/2009العدد ,مجلة الباحث ,دراسات الجدوى الاقتصادٌة بٌن المتطلبات النظرٌة والإشكالات العملٌة,تمجغدٌن نور الدٌن 

 .208ص ,ورقلة 
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اختيار المشركعات الاستثمارية التي تحقؽ اكبر صافي لممجتمع كذلؾ بتخصيص الأمثؿ لممكارد  -
كيتعيف عمى المشركعات التي يقع عمييا الاختيار أف تتصؼ بالفعالية كالكفاءة كقابمية ، الاستثمارية النادرة
 .النمك كالملبئمة

إتاحة الفرصة لاختيار المشركعات التي تساىـ في حؿ المشاكؿ الاقتصادية كالاجتماعية  -
 . عدـ عدالة تكزيع الدخؿ،عجز ميزاف المدفكعات، البطالة:مثؿ

 .الحصكؿ عمى ترخيص بإقامة المشركع مف الجيات الحككمية المختصة -
تمثؿ دراسة الجدكل بالنسبة لمبنكؾ كمستند يثبت ربحية المشركع ككفاءتو كقدرتو عمى سداد  -
. القرض

 68:مراحل دراسة الجدوى الاقتصادية والصعوبات التي تعيقيا
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 : انظر
 .38- 36ص ص ,مرجع سبق ذكره , أسامة عزمً سلام–شقٌري نوري موسً  -

 .26ص,مرجع سبق ذكره ,ارشد فؤاد التمٌمً -عدنان تاٌه النعٌمً -
 .41- 40ص ص ,مرجع سبق ذكره , أسامة عزمً سلام –شقٌري نوري موسً  -
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 .مراحل دراسة الجدوى الاقتصادية:02الشكل
* مراحل دراسة الجدوى لاتخاذ القرار الاستثماري *

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الطبعة ،دراسة الجدكل الاقتصادية كتقييـ المشركعات الاستثمارية،أسامة عزمي سلبـ،شقيرم نكرم مكسى:المصدر
 .35ص ،2009عماف- دار المسيرة لمنشر كالتكزيع كالطباعة،الأكلي

، مف الشكؿ نلبحظ أف دراسة الجدكل تنقسـ إلي مرحمتيف أساسيتيف ىما دراسة الجدكل المبدئية 
 .التفصيميةكدراسة الجدكل 

يقصد بيا المراحؿ الزمنية المتتابعة التي يمر بيا :المراحل التي يمر بيا المشروع الاستثماري:أولا
 إف يصبح مشركعا قائما منتجا سمعا كمؤديا لالمشركع الاستثمارم مف بداية فكرة لدل مالؾ المشركع إؿ

. خدمات معينة لمجمكعة مف المستيمكيف كالمستيدفيف لتمؾ السمع أك الخدمات
 . أف بداية أم مشركع ىي فكرة:الفكرة أو مرحمة التعرف عمى الفرص الاستثمارية

 دراسة الجدوى المبدئٌة  

 لا

صرف النظر عن 

الفكرة والبحث 

 عن ففكرة اخرى

 دراسات الجدوى التفصٌلٌة وتشمل

 الاجتماعٌة المالٌة الفنٌة التسوٌقٌة القانونٌة البٌئٌة

 تقٌٌم المشروع الاستثماري

....................................... 

 تحلٌلات الحساسٌة

 

 اتخاذ القرار الاستثماري

 بدء التنفٌذ

 

 فكرة

 نعم نتائج هذه الدراسة
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كثيرا ما يحدث إلا يتمكف المستثمريف مف تنفيذ المشركع الاستثمارم كقد :دراسة الجدوى المبدئية:ثانيا
فإذا ما قاـ ىؤلاء المستثمريف بتكميؼ الخبراء ...أسباب فنية أك قانكنية أك اقتصاديةل يرجع ذلؾ إؿ

لجدكل المشركع فإنيا غالبا ما تحمميـ نفقات مرتفعة قد يتبيف  (تفصيمية)كالاستشارييف بإعداد دراسة كاممة 
كالبديؿ لذلؾ ىك القياـ بدراسة جدكل مبدئية قبؿ الدراسة التفصيمية ,في النياية أف المشركع عديـ الجدكل

فدراسة الجدكل .اليدؼ منيا ىك التأكد مف عدـ كجكد مشاكؿ جكىرية تعكؽ تنفيذ المشركع الاستثمارم
المبدئية ماىي إلا دراسة استكشافية للؤكضاع كالظركؼ التي يمكف مف خلبليا اتخاذ قرار بالدخكؿ في 
دراسات الجدكل التفصيمية كالتي تعتبر مكمفة أك التحكؿ إلي دراسة مشركع أخر أك فرصة استثمارية أك 

. فكرة جديدة
كيلبحظ عمى دراسة الجدكل المبدئية أنيا يجب إف تتـ بدقة كبقدر كبير مف الخبرات العممية 

كالعممية لاف اليدؼ الرئيسي منيا ىك صنع القرار الخاص بالدخكؿ في المرحمة الثانية كىي مرحمة دراسة 
 جانب ما تسفر عنيا مف نتائج أخرل مثؿ تقدير مبدئي للبستثمار لإؿ,الجدكل التفصيمية لممشركع

تحديد المشاكؿ التي يمكف إف تكاجو المشركع ,كالتكاليؼ بما فييا تفاصيؿ تكاليؼ دراسة الجدكل التفصيمية
كالفرؽ بيف المرحمتيف ىك درجة التفصيؿ كالكقت المخصص . كأنكاع المخاطر ككيفية التغمب عمييا

. كالتكاليؼ ففي دراسة الجدكل المبدئية يككف التفصيؿ اقؿ كالكقت اقصر كالتكاليؼ اقؿ
إذا كانت دراسات الجدكل المبدئية لممشركع إيجابية كتسمح :دراسة الجدوى التفصيمية لممشروع:ثالثا

 أف يشرع خبراء دراسات لبالفعؿ بالدخكؿ في دراسات الجدكل التفصيمية لممشركع فإف ذلؾ يؤدم إؿ
الجدكل المتخصصيف في كؿ جانب مف الجكانب البيئية كالقانكنية كالتسكيقية كالمالية كالاجتماعية كالفنية 

جراء التقديرات كالتكقعات لتمؾ الجكانب فيما يطمؽ عمييا دراسة الجدكل التفصيمية   .بالبحث كالتحميؿ كا 
بعد التطرؽ إلى الدراسة المبدئية كالتفصيمية تأتي مرحمة تقييـ ىذا المشركع بالإضافة إلى تحميؿ الحساسية 

 .كاتخاذ القرار
ىي عممية كضع المعايير اللبزمة التي يمكف مف :"تعريف عممية تقييم المشاريع الاستثمارية -

 الذم يضمف تحقيؽ الأىداؼ ، البديؿ أك المشركع المناسب مف بيف عدة بدائؿ مقترحةلخلبليا التكصؿ إؿ
 69".المسطرة

يقصد بيا مدل تأثر ربحية المشركع المقترح بالتغيرات التي تحدث في احد  :تحميل الحساسة -
 70.العكامؿ المستخدمة في تقييـ تمؾ المتغيرات

مدل استجابة المشركع المقترح لمتغيرات التي تحدث في احد المتغيرات أك العكامؿ : ويقصد بيا أيضا
كىذا يعني إف تحميؿ الحساسية يكضح كيؼ يمكف إف تتأثر قيمة المعيار ، المستخدمة لتقييمو

                                                           
69

 .117بوشنافة احمد، مرجع سبق ذكره، ص - سعد نعٌمة  
70

 .269، ص 2011دط، دت، دد، مبادئ دراسات الجدوى الاقتصادٌة، محمد سعٌد بسٌونً- احمد عبد الرحٌم زردق 
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المستخدـ في عممية التقييـ بأم تغير يحدث في قيمة احد المتغيرات المستخدمة في قياس صافي 
 71.  التدفقات النقدية مثلب

لابد مف اتخاذ قرار القياـ أك عدـ القياـ بالمشركع في ىذه المرحمة :مرحمة التقييم واتخاذ القرار
كأخيرا فلب مف .فبالنسبة لرجاؿ الإعماؿ فاف مرحمة التحميؿ السابقة تزكده بالأساس اللبزـ لتقييـ المشركع

 الجية الحككمية المسؤكلة لىتقديـ المشركع الاستثمارم لمييئات التي لدييا إمكانيات الإقراض ككذلؾ إ
 72. عف منح تراخيص القياـ بمشركعات استثمارية في الدكؿ

 تعرؼ بأنيا تمؾ الدراسة التي تنحصر ميمتيا في دراسة كافة الجكانب  73:دراسة الجدوى الفنية
 قرار استثمارم لالفنية كاليندسية المتعمقة بالمشركع المقترح كالتي يمكف الاعتماد عمييا في التكصؿ إؿ

 تحديد كافة احتياجات لكما تيدؼ إؿ. مرحمة التنفيذليقصي إما بالتخمي عف المشركع أك الانتقاؿ إؿ
الآلات ككقكد كيد عاممة ، معدات، مباني،الأرض ):المشركع الجديد اللبزمة لإنشائو كتشغيمو مثؿ

 .(كخدمات
  تعتبر دراسة الجدكل الفنية إحدل المراحؿ الأساسية في دراسة :الفنية دراسة الجدوى أىمية

  : أخر كمف أىميال قطاع استثمارم إؿالأىمية مفكتختمؼ ىذه ، جدكل المشركعات
 استخداـ بيانات الدراسة الفنية في تقديـ رأس الماؿ المطمكب لممشركع  -
 .تساعد في تحديد المكاقع البديمة لممشركع -
 .تحديد الحجـ الممكف لممشركع كالآثار المترتبة عمى ذلؾ -
 .تحديد مصادر الحصكؿ عمى الاحتياجات كبالتالي قكائـ الاستيراد -
 .تحدد الدراسة الفنية درجة الإلحاح في الحصكؿ عمى حؽ التصنيع كالنتائج المترتبة -
 بمثابة أداة تساعد في الحكـ عمى مدل تكفر المستمزمات الفنية لنجاح المشركع -

 74 : تتككف مف العناصر التالية:مكونات دراسة الجدوى الفنية
 .دراسة الطاقة الإنتاجية كاختيار الحجـ الملبئـ لممشركع -
اختيار الأساليب الإنتاجية الملبئمة كتكصيؼ العمميات الإنتاجية كمف ثـ تقدير احتياجات  -

 . كمكاد أكلية كيد عاممةكالآلاتالمشركع مف تجييزات 
 .دراسة كاختيار مكقع المشركع -
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 طبعة مزٌدة ومنقحة، دار المناهج للنشر ، (تحلٌل نظري وتطبٌقً)دراسات الجدوى الاقتصادٌة وتقٌٌم المشروعاتكاظم جاسم العٌساوي،  

 .203، ص 2015 عمان –والتوزٌع 
72

 .23،ص 2005 الإسكندرٌة –، د ط، الدار الجامعٌة (الأساسٌات والمفاهٌم)دراسات جدوى المشروع محمد صالح الحناوى،  
73

 :انظر 
 .68- 67ارشد فؤاد التمٌمً، مرجع سبق ذكره، ص ص- عدنان تاٌه النعٌمً -
 .51كاظم جاسم العٌساوي، مرجع سبق ذكره، ص -

74
 .69عدنان تاٌه النعٌمً، ارشد فؤاد التمٌمً، مرجع سبق ذكره، ص  
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اسة الجدوى البيئية  رد :نيالمطمب الثا
قبؿ التطرؽ إلي مفيكـ الجدكل البيئية يجب التعرؼ إلي أىـ مفاىيـ :دراسة الجدوى البيئية -1
  75:البيئة

ىي المجاؿ الذم يعيش فيو الإنساف كيحصؿ منو عمى المكارد اللبزمة لإشباع حاجتو فيؤثر :"البيئة
". فيو كيتأثر بو

ىك المشركع الذم ييدؼ إلي حماية البيئة مف خلبؿ التركيز عمى النظـ  :"المشاريع البيئية
". الايككلكجية كالاجتماعية التي يعتمد عمييا لمحصكؿ عمى مكارده

، ىي عممية دراسة التأثير المتبادؿ بيف المشركعات كبرامج التنمية:"مفيوم الجدوى البيئية -1
كالبيئة بيدؼ تقميص أك منع التأثيرات السمبية كتعظيـ التأثيرات الايجابية بشكؿ يحقؽ أىداؼ التنمية كلا 

 ".يضر بالبيئة كصحة الإنساف
 بأنيا درجة الحماية كالصيانة التي تتحقؽ لمبيئة مف خلبؿ مراعاة الحمكلة :"وتعرف أيضا -2

البيئية في إطار الخطة الإنمائية المقترحة مف المنظكر الآني كالمستقبمي بطريقة مباشرة كغير مباشرة عمى 
 ".  المستكل المحمي كالإقميمي كالعالمي

بما إف المشركع يتأثر كيؤثر في البيئة بحيث يقكـ باستيراد المدخلبت  : دراسة الجدوى البيئيةأىمية
 نفس البيئة بعد القياـ بتحكيميا كنظرا لاف البيئة كالمشركع ليما علبقة لمف البيئة كيصدر المخرجات إؿ

تبادلية حيث إف المشركع لا يمكنو البقاء في عزلة عف البيئة كعميو احتراـ البيئة التي يعيش فييا كعدـ 
 الجدكل البيئية كعنصر فعاؿ أىميةمراعاة ذلؾ يدمر البيئة كيقصر اجؿ المشاريع العامة كمف ىنا يبرز 

 76 : تحقيقيا للؤىداؼ التاليةلفي حماية البيئة بالإضافة إؿ
 .ضماف قبكؿ المشركع مف السمطات الخاصة كمنح التراخيص المناسبة  -
 .استبعاد اختيار مكاقع بعض المشركعات لما تحدثو مف تمكث ك أضرار خطيرة يتعذر إصلبحيا -
 .تحقيؽ مصمحة المستثمر خصكصا فيما يتعمؽ بطمب التمكيؿ مف الجيات الدكلية -
 .استبعاد فرص استثمارية كخمؽ فرص أخرل -

 77: تتمثؿ فيما يمي:أىداف دراسة الجدوى البيئية
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 :انظر 
 10، ص 2006،  د ط، دار الأمٌن للنشر والتوزٌع اقتصاد حماٌة البٌئةعبد البدٌع محمد،  -
دراسة حالة )استراتٌجٌات المؤسسات المالٌة فً تموٌل المشارٌع البٌئٌة من اجل تحقٌق التنمٌة المستدامة حدة فروحات ،  -

 .124، مجلة الباحث، ورقلة، العدد السابع، ص 2009، (الجزائر

 .185،ص 2007 مصر –، د ط، الدار الجامعٌة إدارة البٌئة والتنمٌة المستدامة فً ظل العولمة المعاصرةخالد مصطفً قاسم،  -
 .52، ص 2000الإسكندرٌة - ،  د ط، منشأة المعارف للنشرقضاٌا بٌئٌة معاصرةزٌن الدٌن عبد المقصود،  -

76
، 2003د ط، دار الجامعة الجدٌدة للنشرـ الإسكندرٌة، ، ( مالٌة –تسوٌقٌة - بٌئٌة )دراسات الجدوى المشروعات ٌحٌى عبد الغنً أبو الفتوح،  

 .79ص 
77

 :انظر 

الجزائر – المركز الجامعي خميس مميانة ، دراسة الجدوى البيئية لممشاريع الاستثمارية، بف حاج جيلبلي معراكة فتيحة- اكسرسر منكر -
 .339ص ، العدد السابع، مجمة اقتصاديات شماؿ أفريقيا،

 .158ص ، مرجع سبؽ ذكره، قكيدرم ميمكنة -
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يتمثؿ اليدؼ الأساسي مف دراسة الجدكل البيئية في تحديد العكامؿ البيئية المحيطة بالمشركع  -1
كتشخيصيا كالتنبؤ بيا كتحديد أثارىا كالفرص التي تتيحيا كالقيكد التي تفرضيا بما يساعد عمى تحقيؽ 

 . فعالية المشركع الاستثمارم
 ،إف الجدكل البيئية كسيمة ليست غاية في حد ذاتيا لأنيا معيار لاختيار بديؿ مف بيف البدائؿ -2

 .يعمؿ عمى تقميؿ التكاليؼ كزيادة العكائد
، الإقميمي،عمى مستكل المشركع القطاعي)تتـ عممية دراسة الجدكل البيئية عمى مستكيات مختمفة 

 .حيث تدرس آثار البيئة المحتممة لمشركع بذاتو(القكمي
 حسب النطاؽ كعمى حسب المدة فيناؾ مشركعات طكيمة الأجؿ كأخرل لاختلبؼ التقييـ عؿ -3

 .متكسطة كقصيرة الأجؿ
 78 : كتتميز بعدة خصائص أىميا:خصائص دراسة الجدوى البيئية

دراسة الجدكل البيئية ىي دراسة مستقبمية مف معطيات قائمة ما يجعؿ :التعامل مع المستقبل -1
 .محتكاىا كنتائجيا تمثؿ تقديرات محتممة بنسب متفاكتة مف عدـ اليقيف

تتصؼ مثؿ ىذه الدراسات بالعمكمية كىي لازمة لكؿ أنكاع المشاريع ميما :مبدأ العمومية -2
 .كأيضا لممشاريع الصناعية كالزراعية كالخدمية,فيي مطمكبة لممشاريع العامة كالخاصة.كانت أىدافيا

يمثؿ عنصر الزمف الفترة الزمنية بيف الإعداد لدراسة الجدكل البيئية كالحصكؿ :عنصر الزمن -3
كيتفاكت الكقت اللبزـ لدراسة .عمى التراخيص كمكافقة الجيات المختصة كبيف بداية التنفيذ الفعمي لممشركع

 .الخ...حجمو, البيئة عمى حسب نكع المشركع
نعني بيا إمكانية ملبئمة كتكييؼ نتائج الدراسة عند ظيكر متغيرات جديدة لـ تؤخذ :المرونة -4

 .في الاعتبار
تتسـ دراسة جدكل البيئية بأكبر قدر مف الفعالية حيث تتكفر نتائجيا في مرحمة مبكرة :الفعالية -5

جيا أكلية ففي ذلؾ الكقت يمكف إجراء دراسة كاقعية لبدائؿ ئمف عممية إعداد المشركع حتى كلك كانت نتا
 .قد تككف مرغكبة مف كجية النظر البيئية

لجدكل البيئية بتفاكت نكع المشركع كحجمو كدرجة اتتفاكت تكمفة إعداد دراسة  :عنصر التكمفة -6
 .تشابكو كتعقيده كنكعية البيانات البيئية المطمكبة لتقييمو كتقدير أثاره

 المشاريع واختيار المشروع الأمثل المفاضمة بين :المطمب الثالث
المفاضمة بيف المشاريع تمثؿ الكسيمة التي يمكف مف خلبليا اختيار الفرصة أك البديؿ المناسب 

كالاستخداـ الأمثؿ لممكارد المتاحة مف جية كمف جية أخرل تكجيو ىذه ، الذم يضمف تحقيؽ الأىداؼ
 79 : المفاضمة بيف المشاريع في عامميف ىماأىميةكتكمف ر،  استخداـ دكف أخلالأخيرة إؿ

                                                           
 .12ص ، 2002عماف – دار الحامد لمنشر ، د ط، الجدوى الاقتصادية لممشروعات، محمد طلبؿ الكداكم 78
79

 .70- 68كاظم جاسم العٌساوي، مرجع سبق ذكره،  ص ص  
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كذلؾ مف اجؿ تلبفي اليدر في تمؾ المكارد كاستخداميا بشكؿ عقلبني :ندرة الموارد الاقتصادية:أولا
. كسميـ
.  كىي التطكرات التكنكلكجية السريعة التي تشمؿ كافة جكانب الاستثمار كالإنتاج:التقدم التكنولوجي:ثانيا

: كلتحقيؽ اليدؼ بشكؿ عممي كفعاؿ يجب أتباع المراحؿ التالية في المفاضمة بيف المشاريع الاستثمارية
كتتضمف الأفكار الأكلية عف المشاريع كأىدافيا كالإمكانيات المتاحة :مرحمة البحث والإعداد -1

 .بيدؼ المفاضمة بينيما ك اختيار البديؿ الأمثؿ
 مرحمة كضع لكتتضمف دراسة لكافة جكانب المشركع  كصكلا إؿ:مرحمة إعداد المشروع -2

الأسس العممية كالعممية لمرحمة التنفيذ حيث تتـ دراسة المسائؿ كالاحتياجات الفنية لممشاريع المقترحة 
كما ، التخطيط الداخمي لممشركع كتحديد الطمب المتكقع كالعكامؿ المؤثرة فيو، كتحديد الحجـ المناسب

تضمف ىذه المرحمة دراسة الجكانب المالية لممشركع كتحديد رأس الماؿ اللبزـ كالتكاليؼ كالإيرادات 
 .المتكقعة
كيتـ في ىذه المرحمة اختيار البديؿ المناسب الذم يحقؽ الأىداؼ :مرحمة اختيار المشروع -3
 قرار سميـ لابد إف ل كمف اجؿ إف تككف المفاضمة اقتصادية كأساس يعتمد عميو في الكصكؿ إؿ، المحددة

لابد مف تعدد أساليب .تككف عممية شاممة كدقيقة كنظرا لتعدد الأىداؼ كالتفصيلبت لكؿ مشركع مقترح
 .المفاضمة بيف المشاريع الاستثمارية
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. الدراسة المالية لممشاريع الاستثمارية وطرق تقييميا:المبحث الثالث
 بالغة لكؿ مف أصحاب المصالح أىميةيتـ دراسة المشركع الاستثمارم دراسة مالية لما ليا مف 

كاف الخطكة الأكلي في عممية التقييـ كالمفاضمة بيف الاقتراحات الاستثمارية ىي التعرؼ ,كالميتميف بذلؾ
. عمى المنافع المتكقعة كمقارنتيا بالتكاليؼ 

كما يتـ استخداـ أدكات التحميؿ المالي ككسيمة يمكف مف خلبليا تنفيذ البرنامج التحميمي بكؿ دقة 
كعناية كفي ىذا المجاؿ فاف أشير الأدكات التحميمية المستخدمة كأكثرىا شيكعا ىي النسب أك المؤشرات 

 تقييـ الأداء كالحكـ لتكفير معمكمات ىامة كمفيدة كالقدرة عؿل  في قدرتيا عؿأىميةلما تكمف مف ,المالية
. عمى تسيير إدارة المؤسسة طالبة القرض

التحميل المالي بواسطة التوازنات المالية  :المطمب الأول
قبؿ التعرؼ عمى مفيكـ التكازنات المالية يجب إف نعرج عمى مفيكـ التحميؿ المالي الذم ىك عممية 

الميزانية العمكمية )تحكيؿ الكـ اليائؿ مف البيانات كالأرقاـ المالية التاريخية المدكنة في القكائـ المالية 
تخاذ القرارات كمنيا قرارات إدارة الائتماف إقؿ مف المعمكمات كالأكثر فائدة لعممية أكـ ل إؿ (كقائمة الدخؿ

. في البنكؾ التجارية
فالتكازنات ,عمى المسير المالي أف يكازف بيف ىدفيف أساسييف كىما ىدؼ السيكلة كىدؼ الربحية

المالية تعرؼ بأنيا  التقابؿ ألقيمي بيف المكارد المالية في الميزانية مف جية كاستعمالاتيا مف جية ثانية 
،  رأس الماؿ العامؿلحتياج إؿ، الإرأس الماؿ العامؿ:ستعمؿ المحممكف ثلبث تكازنات مالية كىيإكقد 

 80.الخزينة
يعتبر رأس الماؿ العامؿ مف المؤشرات الأساسية التي : (الدائم أو الصافي)رأس المال العامل :أولا 

تستعيف بيا المؤسسة في أبراز تكازنيا المالي في الأجؿ الطكيؿ كىناؾ مف يطمؽ عميو ىامش الأماف 
كيظير مقدار ما تحتاط بو المؤسسة لمظركؼ الطارئة التي قد تكاجييا كالمتمثمة في جمكد بعض ,

أك بعبارة أدؽ ىك ذلؾ الجزء مف المكارد الدائمة الذم ييدؼ .العناصر عف الحركة مف الأصكؿ المتداكلة
 82 :كيحسب بالعلبقة التالية81.إلي تمكيؿ الأصكؿ المتداكلة 

الأصول الثابتة – الأموال الدائمة =(الصافي)رأس المال العامل الدائم 

الديون قصيرة الأجل – الأصول المتداولة = (الصافي) المال العامل الدائم رأس

كاستعمؿ ,لقد اخذ مفيكـ رأس الماؿ العامؿ عند ظيكره تسميات مختمفة : أنواع رأس المال العامل
فسمي رأس ، في أكجو متعددة مف التحميؿ المالي فكاف مف الضركرم تحديد المقاصد حتى يتحدد المفيكـ

: ما بقية رؤكس الأمكاؿ فأخذت التسميات التاليةأالماؿ العامؿ برأس الماؿ العامؿ الدائـ أك الصافي 
                                                           

80
 .259 عمان، دت، ص –، طبعة الأولى، مؤسسة الوراق للنشر والتوزٌع إدارة الائتمان المصرفً والتحلٌل المالًحمزة محمود الزبٌدي،  
81

 .31، ص 2004 الجزائر–،  د ط، دٌوان المطبوعات الجامعٌة التسٌٌر المالًمبارك لسلوس،  
82

، مقدمة لطلبة السنة الأولً ماستر تخصص مالٌة المؤسسة، تدقٌق ومراقبة التسٌٌر، محاضرات فً مقٌاس التسٌٌر المالًبوعزة عبد القادر،  

 .31، ص2016/2017  ادرار–جامعة  احمد دراٌة 
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مف دكف ,  يبيف مدل تغطية الأمكاؿ الخاصة للؤصكؿ الثابتة:رأس المال العامل الخاص -1
أك مدل اكتفاء المؤسسة ، الاستعانة بالجزء المتبقي مف الأمكاؿ الدائمة كالمتمثؿ في القركض طكيمة الأجؿ

 .بالأمكاؿ الخاصة مف دكف الاستعانة بالمكارد المالية الأجنبية 
يبيف قيمة المكارد المالية الأجنبية في المؤسسة كالمتمثمة في : رأس المال العامل الأجنبي -2

بؿ كمكارد ضركرية لتنشيط عممية ، كىنا لا ينظر إلي الديكف بالمفيكـ السمبي ليا، أجمالي الديكف
 :الاستغلبؿ كيكتب رأس الماؿ العامؿ الأجنبي بالعلبقة التالية

مجموع الديون = رأس المال العامل الأجنبي

تساع ىذا النشاط قد ينتج إف إك، ستغلبليلإيسمى بحجـ النشاط ا:رأس المال العامل الإجمالي -3
 (ستغلبؿالإقيـ )مف مخزكنات، فتقاس بعض المؤسسات بما لدييا مف أصكؿ متداكلة، تساع لمنتيجةإعنو 

 83:كيكتب رأس الماؿ العامؿ الإجمالي بالعلبقة التالية، (قيـ قابمة لمتحقيؽ كجاىزة)كحقكؽ 
إجمالي الأصول المتداولة =  المال العامل الإجمالي رأس

 
كتصبح الديكف ، تدرس احتياجات رأس الماؿ العامؿ في الأجؿ القصير:حتياجات رأس المال العاملإ:ثانيا

بينما الأصكؿ المتداكلة التي لـ ، قصيرة الأجؿ ما لـ يحف مكعد تسديدىا تسمى مكارد دكرة الاستغلبؿ
فيحاكؿ المسيركف الماليكف الاستعانة بالمكارد ، تتحكؿ بعد إلي سيكلة فتسمى احتياجات دكرة الاستغلبؿ

ستحقاقية المكارد مع سيكلة إ ملبءمة بيف ؾالمالية في تنشيط دكرة الاستغلبؿ عمى إف تككف ىنا
 84:كتحسب بالعلبقة التالية، الاحتياجات

السمفات – الديون قصيرة الأجل )- (القيم الجاىزة – الأصول المتداولة )= احتياجات رأس المال العامل
 (المصرفية

ىي مجمكعة الأمكاؿ التي تممكيا المؤسسة كىي تشمؿ صافي القيـ الجاىزة أم ما :الخزينة:ثالثا
 85:كتحسب بإحدل العلبقتيف التاليتيف.يستطيع التصرؼ فيو فعلب مف مبالغ مالية

السمفات المصرفية – القيم الجاىزة = الخزينة 

احتياجات رأس المال العامل – رأس المال العامل = الخزينة
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التحميل المالي بواسطة النسب المالية :المطمب الثاني
تعتبر النسب المالية أداة مف أدكات التحميؿ المالي التي تظير العلبقة بيف بنكد الميزانية كبنكد 

قائمة الدخؿ كغيرىا مف القكائـ المالية كما أنيا عبارة عف معدؿ أك مؤشر يكشؼ عف نقاط القكة كالضعؼ 
تخاذ القرار لإلمؤسسة مع مراعاة ربط اكبر عدد ممكف مف النسب مع بعضيا البعض افي جكانب 
  86.المناسب

كتعرؼ النسب المالية أنيا عبارة عف علبقات بيف القيـ المحاسبية الكاردة في الكشكفات المالية 
 87.مرتبة كمنظمة لتككف دالة لتقييـ أداة نشاط معيف عند نقطة زمنية معينة

:  خمس مجمكعات رئيسية ىيلىكيمكف تصنيؼ النسب المالية إ
 تمكننا مف اكتشاؼ مدل مساىمة كؿ مصدر تمكيمي في تمكيؿ الأصكؿ بصفة :نسب التمويل:أولا

. عامة كالأصكؿ الثابتة بصفة خاصة
 مدل تغطية لكذلؾ تشير إؿ,  تبيف مدل استقلبلية أك مديكنية المؤسسة:نسبة التمويل الدائم -1

 ىامش أمالاستثمارات الصافية بالأمكاؿ الدائمة فيذه النسبة تعتبر صياغة أخرل لرأس الماؿ العامؿ 
 88:كتحسب كما يمي، ف تككف اكبر مف الكاحدأكيجب ، أماف

الأصول الثابتة ÷ الأموال الدائمة = نسبة التمويل الدائم 

كتعني مدل تغطية المؤسسة لأصكليا الثابتة بأمكاليا الخاصة :(الذاتي)نسبة التمويل الخاص -2
: كيستحسف إف تككف اكبر أك تساكم الكاحد كتكتب ىذه النسبة كما يمي (أمكاؿ المساىميف)

الأصول الثابتة ÷الأموال الخاصة = نسبة التمويل الخاص

 كزف الديكف داخؿ الييكؿ المالي لممؤسسة لىتشير ىذه النسبة إ:نسبة الاستقلالية المالية -3
 : كتحسب بالعلبقة التالية2ك1كبالتالي درجة استقلبليتيا كالنسبة النمكذجية بيف 

 %100(مجموع الديون÷الأموال الخاصة )= نسبة الاستقلالية المالية

 كتبيف مستكل ء،كتسمى أيضا نسبة القدرة عمى الكفا:(قابمية السداد)نسبة التمويل الخارجي -4
 89: كحد أقصى كتحسب0,5تغطية مكجكدات المؤسسة بأمكاؿ خارجية كتككف النسبة 

 %100(مجموع الأصول÷مجموع الديون  )=نسبة التمويل الخارجي 

 90.كتستخدـ كمؤشرات لتقييـ القدرة عمى الكفاء بالالتزامات قصيرة الأجؿ:نسب السيولة:ثانيا
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تكضح ىذه النسبة مقدار المكارد في الأجؿ القصير لخدمة ديكف :نسبة السيولة العامة -1
المؤسسة قصيرة الأجؿ فيي شبيية بنسبة التمكيؿ الدائـ لأنيا تدؿ عمى كجكد ىامش أماف كتككف اكبر 

: مف الكاحد كتحسب بالعلبقة التالية
 %100(الديون قصيرة الأجل÷الأصول المتداولة )= نسبة السيولة العامة 

 سيكلة سريعة ل تحكيؿ أصكليا إؿلكىي تبيف مدل مقدار المؤسسة عؿ:نسبة سيولة الأصول -2
 91: كتحسب كما يمي0,5كتككف ىنا اكبر مف 

 مجموع الأصول÷الأصول المتداولة =نسبة سيولة الأصول 

تبيف ىذه النسبة مدل تغطية كؿ الديكف قصيرة الأجؿ بكاسطة :نسبة السيولة المختصرة -3
:  كتصاغ ىذه النسبة كما يمي0,5 ك0,3الحقكؽ كالنسبة النمكذجية تتراكح بيف 

الديون قصيرة (القيم غير الجاىزة + القيم الجاىزة ))=نسبة السيولة المختصرة 
 %100((الأجل

ىناؾ مف يسمييا السيكلة السريعة كىي تمؾ النسبة التي تضـ :(الحالية)نسبة السيولة الجاىزة  -4
قيـ جاىزة كغير )أكثر الأصكؿ المتداكلة سيكلة ككنيا تعتمد عمى العناصر السائمة جدا كنقكد كشبو النقكد

 92: كتحسب0,3 ك 0,2كالنسبة النمكذجية بيف  (الجاىزة
 %100(ديون قصيرة الأجل÷ القيم الجاىزة )= نسبة السيولة الجاىزة 

 
 تأتي لتكممة نسب التمكيؿ كالسيكلة مع الأخذ بعيف الاعتبار حجـ نشاط المؤسسة :نسب النشاط:ثالثا

 :لتسريع دكراف باقي أصكليا المتداكلة
 كتختمؼ طبيعة دكراف المخزكنات حسب اختلبؼ طبيعة نشاط :نسب دوران المخزونات -1
 :(تحكيمي صناعي/تجارم)المؤسسة 
 مدة دكراف البضائع تمثؿ المدة المتكسطة التي تمكثيا شحنة البضائع :في المؤسسة التجارية -

 .داخؿ المخزف أك ىي المدة المتكسطة التي تفصؿ بيف تاريخ الشراء كتاريخ البيع
متوسط المخزون من ÷المشتريات السنوية من البضائع )= مدة دوران البضائع

 يوم *360(البضائع

 
 :في المؤسسة التحويمية -
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المخزف ل تمثؿ المدة المتكسطة التي تفصؿ تاريخ الدخكؿ إؿ:دوران مخزون المواد والموازم - أ
 . كرشة التحكيؿلعف تاريخ الدخكؿ إؿ

المشتريات ÷ متوسط المخزون من المواد والموازم)=مدة دوران المواد والموازم 
يوم *360(السنوية من المواد والموازم

 تمثؿ المدة المتكسطة التي تفصؿ بيف تاريخ الخركج مف : دوران مخزون المنتجات التامة - ب
. كرشة الإنتاج كتاريخ البيع

التكمفة السنوية ÷متوسط مخزون المنتجات التامة )=مدة دوران المنتجات التامة 
  يوم360*(لموحدات المنتجة 

 : دوران الزبائن -2
.  تمثؿ متكسط مدة تحصيؿ الزبائف كأكراؽ القبض:مدة التحصيل من الزبائن
رقم الأعمال ÷(أوراق القبض+الزبائن  ))= مدة التحصيل من الزبائن

يوم *360((السنوي

تجاه المكرديف إ تمثؿ المدة المتكسطة التي تمكثيا المؤسسة لمكفاء بالتزاماتيا :دوران الموردين -3
يوم *360((المشتريات السنوية ÷(أوراق الدفع+الموردون ))= مدة التسديد لمموردين

كىي تمثؿ المرد كدية المتأتية مف استخداـ عنصر مف العناصر المحركة لمنشاط في :نسب الربحية:رابعا
المؤسسة  

 93. تبيف ىذه النسبة ما استخدـ مف أصكؿ لمحصكؿ عمى النتيجة : نسبة ربحية الأصول -1
 *100(مجموع الأصول÷النتيجة الإجمالية )=نسبة ربحية الأصول

تمثؿ نسبة مرد كدية الأمكاؿ الخاصة أم تمثؿ ما تقدمو الكحدة :نسبة ربحية الأموال الخاصة -2
 .الكاحدة المستثمرة مف أمكاؿ المساىميف مف نتيجة صافية

 100 *( الخاصة الأموال÷النتيجة الصافية )= نسبة ربحية الأموال الخاصة 

تمثؿ نسبة مرد كدية رقـ الأعماؿ :نسبة ربحية النشاط  -3
 *100 (رقم الأعمال السنوي÷النتيجة الإجمالية  )=نسبة ربحية النشاط 
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كيتـ ،  تتعدد النسب التي تؤخذ مف جدكؿ حسابات النتائج الاستغلبؿ:نسب الاستغلال:خامسا
الاعتماد عمى الكاحدة دكف الأخرل حسب الغاية المراد إلييا مف التحميؿ كمف ىذه النسب نكتفي بذكر 

: نسبتيف أساسيتيف
تعتبر ىذه النسب أكثر استخداما في المؤسسات الاقتصادية :نسبة مصاريف المستخدمين -1

. بسب تضخـ أجكر اليد لعاممة ككصكليا تؤدم إلي امتصاص كؿ فائض في المؤسسة
القيمة المضافة ÷مصاريف المستخدمين = نسبة مصاريف المستخدمين

تشكؿ الديكف المالية عبء عمى المؤسسات يصعب التخمص منو :نسبة المصاريف المالية -2
 94.بفعؿ السياسات المالية الخاطئة الماضية

 
 

 
إجمالي الأعباء ÷ المصاريف المالية = نسبة المصاريف المالية 

أو 

رقم الأعمال  ÷ المصارف المالية = نسبة المصاريف المالية 

المعايير المستعممة لتقييم المشاريع الاستثمارية  :المطمب الثالث
فكرة تقييـ البدائؿ الاستثمارية تقكـ عمى أساس مقارنة التدفقات النقدية المتكقعة لكؿ بديؿ ثـ اختيار  إف

كىناؾ عدة معايير تستخدـ في .البديؿ الذم يحقؽ اكبر التدفقات في ضكء الشركط التي تحددىا الإدارة 
تقييـ كترتيب أساليب التدفقات النقدية المتاحة كىي تتفاكت فيما بينيا مف حيث الدقة كالصعكبة فمكؿ 

:  أقساـ كما يميثلبثكيمكف تبكيب ىذه المعايير داخؿ ،معيار مزاياه ك عيكبو كظركؼ تطبيقو
بسط ك أقدـ طرؽ أتعتبر ىذه الطرؽ مف :طرق تقييم المشاريع الاستثمارية غير المخصومة -1

ستخداـ ىذه الطرؽ لا تأخذ في الحسباف تغير القكة الشرائية لمعممة إ في ا،تقييـ الاستثمار كأكثرىا شيكع
خطر الانتقادات أكىذا يعتبر مف ,م إىماؿ التضخـ في تقييـ إيرادات المشاريع الاستثماريةأعبر الزمف 

     95المكجية ليذه المجمكعة مف الأساليب 
 :طريقة فترة الاسترداد - أ
ىي عبارة عف عدد السنكات اللبزمة لاسترداد قيمة الاستثمار الأصمية أك :تعريف فترة الاسترداد 

:  كتحسب بالعلبقة التالية96.المبدئية لممشركع
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 97صافي التدفق النقدي السنوي÷ التكمفة المبدئية للاستثمار= فترة الاسترداد 

 :طريقة معدل العائد المحاسبي  - ب
ل  كىي عبارة عف نسبة صافي الربح  بعد الضرائب منسكب إؿ:مفيوم معدل العائد المحاسبي

 98:كيحسب بالعلبقة التالية ، الأمكاؿ التي كلدتو
متوسط قيمة ÷متوسط صافي الربح بعد الضريبة لممؤسسة )= معدل العائد المحاسبي

 *100(الاستثمار

عندما تعرضنا لمعيار فترة الاسترداد كمعيار :طرق تقييم المشاريع الاستثمارية المخصومة -2
معدؿ العائد المحاسبي لمتقييـ كالمفاضمة بيف المشركعات كقد رأينا أف كلب ىذيف المعياريف فييما بعض 
العيكب كالقصكر ك خصكصا فيما يتعمؽ بتجاىؿ عنصر الزمف كتكقيت الحصكؿ عمى التدفقات النقدية 

أما المعايير المخصكمة فإنيا تقكـ عمى أساس الأخذ بالاعتبار لعامؿ الزمف في التقييـ ، كالأرباح
 99 :كالمفاضمة كمنيا

 الفرؽ بيف القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الداخمة ليشير إؿ:معيار صافي القيمة الحالية - أ
لممشركع كالقيمة الحالية لمتدفقات النقدية الخارجة بمعني خصـ التدفقات النقدية بمعدؿ خصـ يتمثؿ في 

 :معدؿ العائد المطمكب عمى الاستثمار كتحسب
VAN =

𝐶𝐹1

 1+𝑖 1
+

𝐶𝐹2

 1+𝑖 2
+ ⋯ +

CFn

 1+𝑖 𝑛
− 𝐼0               

𝑉𝐴𝑁 =   
𝐶𝐹𝑡

 1 + 𝑖 ^𝑛
 

𝑛

𝑖=1

− 𝐼0 

(. n)صافي التدفقات النقدية في الزمف :CF:حيث إف
          n :عدد السنكات .
         :iالتكمفة الحدية لرأس الماؿ  .

I0 : إجمالي التكاليؼ المبدئية لممشركع .
ىك معدؿ الخصـ أك الاستحداث الذم يجعؿ القيمة الحالية لتدفقات :معدل العائد الداخمي  - ب

كبتعبير أخر ىك معدؿ الخصـ الذم يجعؿ .النقدية الداخمة مساكية لمقيمة الحالية لتدفقات النقدية الخارجة
 :كالطريقة الجبرية لحسابو ىي، صافي القيمة الحالية معدكما
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𝑇𝑅𝐼 =   
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝐾)^n
 − I0

𝑛

𝑖=1

 

. التدفقات النقدية:CFحيث أف 
         I0:الاستثمار المبدئي لممشركع .
         K:معدؿ الخصـ .

 المنفعة كىك عبارة عف قسمة القيمة ل يطمؽ عميو نسبة التكمفة إؿ:معيار مؤشر الربحية – ج 
الحالية لمتدفقات النقدية الداخمة لممشركع عمى القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الخارجة كتحسب بالعلبقة 

: التالية
القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الداخمة = مؤشر الربحية 

                القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الخارجة  
𝑰𝑷:                   أو  =

𝐕𝐀𝐍

𝐈𝟎
 

إف : معايير التقييـ السابقة ىناؾ معايير التقييـ في ظركؼ عدـ التأكد كالمخاطرة لبالإضافة إؿ
حالة المخاطرة ىي الحالة التي يمكف لمتخذ القرار إف يحدد كيضع التكزيعات الاحتمالية لمحدث عمى 

أما حالة ، ضكء الدراسات السابقة كتعرؼ عمى أنيا الانحراؼ المعيارم النسبي لعكائد الاستثمار المتكقعة
عدـ التأكد فتعرؼ بأنيا الظركؼ التي تتعمؽ بالحالة التي تككف تكزيعاتيا الاحتمالية غير معركفة كبالتالي 

 معمكمات لففي ىذه الحالة يصعب عمى متخذ القرار التعرؼ عمى المستقبؿ كيشعر انو بحاجة ماسة  إؿ
ليذا يجب استخداـ بعض الطرؽ التي يتـ مف خلبليا تقييـ , تقديرات احتماليةلأخرل مف اجؿ الأصكؿ إؿ

أسمكبي تحميؿ الحساسية كنظرية : المشركعات الاستثمارية في ظؿ المخاطرة كعدـ التأكد كمف أىميا
.  أسمكبي التحميؿ الاحتمالي كتعديؿ سعر الخصـ، شجرة القرارات كالمحاكاة، المباراة
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: خلاصة الفصل
تعتبر المشاريع الاستثمارية كعجمة لدفع الاقتصاد في بمد ما كخمؽ فرص عمؿ لمراغبيف في 

كلما كانت ىذه المشاريع الاستثمارية ىي عبارة عف التضحية بمنفعة حالية لمحصكؿ عمى ,تطكير ذاتيـ
. منفعة اكبر في المستقبؿ أك البحث في تحقيؽ الربح في الآجاؿ القريبة 

تخاذ القرار لإكلتحقيؽ ىذا الأخير كاف لبدا مف القياـ بدراسة دقيقة كمفصمة لجدكل ىذه المشاريع 
ستخداـ المعايير إ لستخداـ أدكات التحميؿ المالي مف نسب كمؤشرات إضافتا إؿإك, الاستثمارم المناسب

لتفادم المخاطر كندرة ،  صافي القيمة الحالية، معدؿ العائد الداخمي،مف مثؿ معدؿ العائد المحاسبي
 .مثؿأالمكارد كاستغلبليا بشكؿ 

 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

58 
 

 :تمييد

 لعؿ ف أىـ عامؿ يؤثرإ ك، لتطكير كتكسيع  المشاريع الاستثماريةا ضركرمايعتبر التمكيؿ عنصر
.  إلا كىك قرار التمكيؿ الذم يتخذه المؤسس في بداية التأسيسا كاستمرار يتوا نمكهل كعؿالمؤسسةنشاط 

 حيث سنرل الدراسات التي ، أدرار دراسة حالة مؤسسة حميب لكفي ىذا الفصؿ سكؼ نتعرض إؿ
 اثر سياسة التمكيؿ عمى ل كسياسة التمكيؿ التي انتيجكىا بالإضافة إؿالمؤسسةقاـ بيا أصحاب كمؤسسي 

: لكقد قسمنا ىذا الفصؿ إؿ المؤسسة، كدية  مرد

. تقديـ عاـ لممؤسسة :المبحث الأكؿ

. سياسة التمكيؿ المنتيجة مف طرؼ المؤسسة :المبحث الثاني

. أثر سياسة التمكيؿ عمى المرد كدية : المبحث الثالث
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. تقديـ عاـ لممؤسسة: المبحث الأول

أصبح لمكضكع التمكيؿ كتحديد السياسة التمكيمية اىمية بالغة في المؤسسات الاقتصادية، كقد كقع 
لتككف ميداف الدارسة سعيا منا لنتعرؼ عمى اثر السياسة  (بادرار)اختيارنا عمى مؤسسة حميب ادرار

التمكيمية عمى مرد كدية مؤسسة الحميب بادرار، كىذا عف طريؽ جمع المعمكمات كالبيانات حيث سنحاكؿ 
 .   مف خلبؿ ىذا المبحث التطرؽ إلى منيجية دراسة الحالة بالإضافة إلى التعريؼ بالمؤسسة محؿ الدراسة

. تعريؼ بالمؤسسة كأىدافيا: المطمب الأول

. تعريف بالمؤسسة: أولا

تزاكؿ عمميا في , 2011 كانت فكرة إنشاء مصنع الحميب في مارس ،ىي مؤسسة مصغرة عائميو
يتكجو  (مؤسسة إنتاجية) النشاط الفلبحي الغذائيلينتمي ىذا المشركع إؿ، منطقة صناعية بكلاية أدرار

. أساسا لصناعة الحميب كالمبف انطلبقا مف الحميب المجفؼ المعاد تشكيمو

 استثمار رأس الماؿ الكطني لتتحدد الصيغة القانكنية لممشركع عمى شكؿ مؤسسة فردية كيعمؿ عؿ
كتزداد ، في صناعة الحميب كالتي تعتبر مف الصناعات الضركرية كذات الأىمية الاقتصادية كالاجتماعية

ف تكفير منتكج الحميب أمر في أكما ،  ىذا المشركع كمما تكسعت الحركة الصناعية في المنطقةأىمية
ف فكرة ىذا أ لبالإضافة إؿ، نو يعتبر مصدر أساسي لذكم الدخكؿ المحدكدةأغاية الأىمية خاصة ك

، المشركع جاءت نتيجة لزيادة الطمب كتطكر ىذه الصناعة إضافة لمميزات الاستثمار في صناعة الحميب
. كارتفاع القيمة الغذائية لمنتجات الألباف

 تقديـ إعانات مف ل إضافة إؿ دج1000,000 حيث بدأ مصنع الحميب عممو برأس ماؿ قدر ب
 دعـ المادة الأكلية الداخمة في عممية لإضافة إؿ، طرؼ الدكلة متمثمة في العتاد المستعمؿ في الإنتاج

. الإنتاج كالمتمثمة في البكدرة

 :أىداف مؤسسة حميب ادرار:ثانيا

 100 :إف اليدؼ مف قياـ المشركع يتمثؿ في

 .تكفير كتمبية احتياجات المستيمؾ مف مادة الحميب عمى مستكل كلاية ادرار -
 .تحقيؽ الاكتفاء الذاتي مف الحميب كالمبف الطازج كسد الفجكة في كلاية ادرار -
 .كتزكيد الكلايات المجاكرة ,تكسيع النشاط ليشمؿ إنتاج الحميب كمشتقاتو مستقبلب -
 .تكفير فرص العمؿ -
. تقديـ منتجات بجكدة عالية كأسعار منخفضة -

                                                           
100

 16:00 إلً 14:45، من الساعة 2018فٌفري 06مقابلة مع محاسب مؤسسة حلٌب ادرار، ٌوم  



 

60 
 

. شرح الييكل التنظيمي لمؤسسة حميب ادرار :المطمب الثاني

الييكل التنظيمي لمؤسسة حميب ادرار :03الشكل رقم 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

.  إعداد الطالبة بناءا عمى معطيات المؤسسة:المصدر

 101:تعريف بكل مصمحة من مصالح مؤسسة حميب ادرار

لأنو , ىك الذم يشكؿ حمقة الكصؿ بيف المؤسسة كالمكظفيف كالأىداؼ الخاصة بيا:المدير -1
المسؤكؿ عف العديد مف المياـ الخاصة بمجريات العمؿ لخبرتو الكافية في أصكؿ كمبادئ الإدارة 

 : كمف ميامو،الصحيحة
القياـ بمتابعة تطبيؽ العمميات الإدارية الرئيسية في المؤسسة التي يديرىا بأفضؿ  -

 .كأنجح الطرؽ الممكنة
الإشراؼ عمى كافة النشاطات كالعمميات اليكمية في المؤسسة عف طريؽ  -

 .متابعتيا بشكؿ دائـ كمستمر
ضماف تنفيذ أفضؿ الاستراتيجيات التي تضمف التطكر المستمر في بيئة عمؿ  -
 .المؤسسة
تنفيذ مخططات  كتقييـ أداء العماؿ في، كضع الأىداؼ الخاصة بكافة المياـ -
 .المؤسسة

                                                           
101

 .15:45 إلى الساعة 14:00، من الساعة 2018فٌفري08مقابلة مع محاسب مؤسسة حلٌب ادرار، ٌوم  

 المدير

( ةرد البشرياالمو)العمال محاسب 

 ل عن التحميلمسؤو

 ل عن التوزيعؤومس

 

 ل النظافةؤومس

 عمال تقنيين مينيينعمال 

 مخبري

 تقني كيرباء

 تقني تبريد

 الآلاتتقني 
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، الرقابة عمى المخزكف، ىك المسؤكؿ عف مراقبة الميزانية كالتنظيـ المادم لممؤسسة:المحاسب -2
  كما يقكـ بتزكيد مصالح الضريبة كالخزينة بكافة الكثائؽ المطمكبة،تسجيؿ الحسابات

 :(الموارد البشرية)العمال -3

: لكيشتممكف عؿ:العمال التقنيين:3-1

 :مف المياـ التي يقكـ بيا:مخبري - أ
 . تحميؿ كقياس كثافة الحميب -
 . قياس درجة الحرارة المناسبة لمحميب -
 .قياس الحامضية -
 .التحاليؿ الخاصة بالتحكـ في الجكدةإجراء  -
 .ىك المسؤكؿ عف الأمكر المتعمقة بالأعطاؿ التي تصيب الكيرباء:تقني الكيرباء - ب
كىك المسؤكؿ عف الرقابة عمى مخرجات العممية الإنتاجية كالمتمثمة في مادة الحميب :تقني تبريد - ت

كما تحفظ الألباف في ، بحيث تحفظ في المخازف ك تتكقؼ مكصفاتيا عمى حسب نكعية المكاد المخزنة
 .(ـ°8-6)خزانات مبردة

صلبح الآلات:تقني الآلات - ث فالصيانة ىي عبارة عف مجمكعة .ىك المسؤكؿ عف صيانة كا 
الإجراءات كسمسمة العمميات المستمرة التي يجب القياـ بيا بيدؼ كضع الآلة في كضع الاستعداد التاـ 

كالصيانة عممية مستمرة حتى في حالة كقكؼ العممية الإنتاجية للآلة حيث تتعرض أجزاء الآلات ، لمعمؿ
كيبرز دكر ، التآكؿ كالتمؼ كالصدأ خلبؿ فترة عمرىا التشغيمي:كالمعدات كأجيزة الإنتاج للؤعطاؿ مثؿ

 :تقني الآلات في
 الحالة الجيدة للآلات كالمعدات كضماف حسف الأداء كبالتالي جكدة لالمحافظة الدائمة عؿ -
 .الإنتاج

الإقلبؿ مف حدكث الأعطاؿ كما تسببو مف خسارة اقتصادية لعممية الإنتاج نتيجة لتكقؼ الإنتاج  -
 .كتكاليؼ إعادة التشغيؿ

 .زيادة العمر الافتراضي للآلات كبالتالي الحصكؿ عمى عائد اقتصادم  -
 .تحقيؽ ظركؼ تشغيؿ مستقرة كبالتالي زيادة شركط كمناخ كالسلبمة الصناعية لمكقع العمؿ -

 : العمال المينيين3-2

 مكاف التبريد ليقكـ بتحميؿ عمب التي تحمؿ مادة الحميب مف المصنع إؿ:مسؤول عن التحميل - أ
 .الخ ... الشاحنات المكمفة بعممية التكزيعلالتبريد إؿ كمف

 ليقكـ بتكزيع المنتجات عبر شبكات كاسعة مف مصدر إنتاجيا إؿ:مسؤول عن التوزيع - ب
 .ككذا يقكـ بتأميف نقؿ المنتجات بكسائؿ مختمفة، المستيمؾ الأخير
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يقكـ بالإشراؼ عمى نظافة الآلات كالمعدات المستعممة في العممية الإنتاجية :مسؤول النظافة - ت
 . نظافة المكافللة عف نقؿ الحميب إضافة إؿككالعبكات المسؤ

. سياسية التمويل المنتيجة من طرف المؤسسة:المبحث الثاني

مف أجؿ التعرؼ عمى السياسة التمكيمية المنتيجة مف طرؼ المؤسسة نقكـ بتحميؿ الميزانيات المالية  
(: 2016-2014)خلبؿ الفترة

تقديم النتائج وتحميميا ومناقشتيا :المطمب الأول

عرض المعطيات المجمعة :أولا

(. 2016-2014)عرض الميزانيات المالية لممؤسسة خلال الفترة 

 .(2016-2014)الميزانية المالية لمؤسسة حميب ادرار خلال الفترة(01)جدول رقم 

 (د ج)الوحدة

 
الأصول 

 المبالغ 
الخصوم 

المبالغ 
2014 2015 2016 2014 2015 2016 

 100000,00 100000,00 100000,00 رأس الماؿ المكجو   الأصول الثابتة 
 845430,77 613441,08 320557,18 أقساط كاحتياطات 6603890,68 7557547,68 8511205,01مباني 

أصكؿ ثابتة مممكسة 
أخرل 

 4305358,31 4639793,87 5857677,94 النتيجة الصافية 5808659,77 7615225,49 9450897,63

مجمكع الأمكاؿ  12412550,45 15172773,17 17962102,64مجمكع الأصكؿ الثابتة 
الخاصة 

6278235,12 5353234,95 5250789,08 

   الخصوم غير الجارية    الأصول المتداولة 
القركض كالديكف  12948068,00 11266570,34 17561895,32مخزكنات 

المالية 
2000000,00   2000000,00 2000000,00 

مجموع الخصوم غير  17040224,00 14124570,00 6654560,00الزبائف 
الجارية 

2000000,00 2000000,00 2000000,00 

   الخصوم الجارية  1963969,69 1963969,69 1963969,69المدينكف الآخريف 
المكرديف كالحسابات  22466181,41 17868922,06 13640571,61الضرائب كما شابو ذلؾ 

 المرفقة
29780979,91 31805179,46 32702575,54 

 4549160,53 4819975,09 4792426,81 الضرائب 3456708,67 6216738,74 2113388,04الخزينة 
مجمكع الأصكؿ 

المتداكلة 
 ديكف أخرل 57875151,77 51440770,83 41934384,66

مجموع خصوم 
 الجارية

17044845,46 
51618252,18 

22635154,50 
59260309,05 
 

25785177,07 
63036913,14 

 70287702,22 66613544 59896487,30مجموع الخصوم  70287702,22 66613544 59896487,30مجموع الأصول 

 . معطيات المؤسسةل إعداد الطالبة بناءا عؿ:المصدر

مف خلبؿ  (2016-2014) خلبؿ الفترة لمؤسسة حميب ادراركيمكف تكضيح الميزانية المالية
 :الجدكؿ التالي

 (.2016-2014) لمؤسسة حميب ادرار لمفترةالمختصرةالمالية إعداد الميزانية :ثانيا
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    (.2016-2014)لمؤسسة حميب ادرار لمفترة الميزانية المالية المختصرة  (:02)رقم  جدول

    .(د ج):الوحدة

 
الأصول 

2014 2015 2016  
الخصوم 

2014 2015 2016 

الأصول 
الثابتة 

17962102,64 
 

15172773,17 
 

12412550,45 
 

الأموال 
الدائمة 

8278235,12 
 

7353234,95 
 

7250789,08 

الأصول 
المتداولة 

41934384,66 
 

51440770,83 
 

57875151,77 
 

الأمكاؿ 
الخاصة 

6278235,12 
 

5353234,95 
 

5250789,08 
 

قيـ 
الاستغلبؿ 

17561895,32 
 

11266570,34 
 

12948068,00 
 

ديكف 
طكيمة 
الأجؿ 

2000000,00 
 

2000000,00 
 

2000000,00 
 

قيـ غير 
جاىزة 

22259101,3 
 

33957461,75 
 

41470375,1 
 

ديكف  3456708,67 6216738,74 2113388,04قيـ جاىزة 
قصيرة 
الأجؿ 

51618252,18 59260309,05 63036913,1
4 

مجموع 
الأصول 

مجموع  70287702,22 66613544 59896487,30
الخصوم 

59896487,30 66613544 70287702,2
2 

 (.01)الاعتماد عمى الجدكؿ رقـإعداد الطالبة ب :المصدر 

 .تحميل الميزانية المالية لممؤسسة: ثالثا

 تغطية ـ يسمح لنا تحميؿ الميزانية المالية المختصرة بإعطاء بعض الملبحظات مف بينيا عد
، فيما نلبحظ أف الديكف قصيرة الأجؿ خلبؿ نفس (2016-2014)الأمكاؿ الدائمة للؤصكؿ الثابتة خلبؿ

السنكات السابقة تغطي الأصكؿ المتداكلة كتزيد حيث تستغميا المؤسسة في تمكيؿ الأصكؿ الثابتة كىي 
الذم يقضي بتمكيؿ الأصكؿ  (اختلبؿ مف اعمي كأسفؿ الميزانية)بيذا لا تحترـ عامؿ ىيكمة الأصكؿ

كاعتمادىا بشكؿ كبير عمى الديكف .الثابتة بالأمكاؿ الدائمة كالأصكؿ المتداكلة بالديكف قصيرة الأجؿ
قصيرة الأجؿ يعرضيا بدرجة كبيرة لمخطر، كيمكف إعادة بسب الاختلبؿ أيضا إلى سكء التسيير داخؿ 

 .المؤسسة

 

 .تحميل وضعية مؤسسة حميب ادرار من خلال أىم المؤشرات والنسب المالية: المطمب الثاني

تحميل الميزانية المالية لممؤسسة بواسطة مؤشرات التوازنات المالية خلال الفترة     -1
(2014-2016.) 
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بعد  (T) معرفة كضعية الخزينةإلى كالكصكؿ لمؤسسة تحميؿ الييكؿ المالي ؿليعتمد ىذا التحميؿ عؿ
، ككما اشرنا في الجانب النظرم  سنفصؿ كذلؾ في الدراسة التطبيقية FR ،BFRحساب قيـ كؿ مف 

 : كاعتمادا عمى قكاعد الحساب نقكـ بتمخيص نتائج حساب المؤشرات المالية في الجدكؿ التالي

: بالطريقة التالية(FR)يتـ حساب رأس الماؿ العامؿ
FR=FPAI 

: يحسب كما يمي (BFR)أما الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ 
BFR=ACVDDCTBD 

BFR-FR=T 
(                                                                                  2016-2014)مؤسسة حميب ادرار خلال الفترةيتضمن عناصر التوازنات المالية ل(: 03)جدول رقم

 .(د ج)الوحدة

 القيم 
 السنوات

 
(FR )

 
(BFR )

 
(T )

2014 9683867,52 -11797255,56 -2113388,04 
2015 7819538,22 -14036276,96 -6216738,74 
2016 5161761,37 -8618470,04 -3456708,67 

 (.2)لى معطيات الجدكؿ رقـإعداد الطالبة بناءا ع :المصدر

 :حميب ادرار يتضح ما يميمف خلبؿ دراسة القكائـ المالية لممؤسسة 

 (المؤشرات)التوازنات المالية: 

يمكف تحميؿ الكضعية المالية عمى النحك  كضعية المؤشرات المالية لممؤسسة لبالنظر إؿ
: التالي

 عمى الدائمة الأمكاؿ  الثابتة بكاسطة الأصكؿغطيمستطع أف ملـ  (FR)رأس الماؿ العامؿ -
 . القيـ كانت كميا سالبةأف إذ ،(2016-2014) الفترة خلبؿمستكل الدكرة الاستثمارية

مما ، (2016-2014) الفترةخلبؿ سالب (BFR)الاحتياج لرأس الماؿ العامؿكما نلبحظ إف  -
  رأس الماؿ العامؿ حيث لدييا فائض في السيكلةليعني أنيا لا تحتاج إؿ

كىذا ما يظير مف خلبؿ الإشارة المكجبة  (احتياجات دكرة الاستغلبؿ<مكارد دكرة الاستغلبؿ) 
كالخزينة المكجبة تعتبر جيدة لممؤسسة مف جية كمف جية أخرل أفضؿ لك كانت تقترب مف  .لمخزينة
لاف الخزينة الصفرية تجعؿ المؤسسة لا تتحمؿ الفرص الضائعة كتحمؿ تكمفة الفرصة البديمة ,الصفر

 .  استخداـ كاستثمار كؿ كحدة نقدية في المؤسسةلبحيث يعمؿ التسيير الأمثؿ لمخزينة عؿ
 رأس الماؿ العامؿ بتاتا كىذا جيدا بالنسبة ل المتداكلة عؿاعتمد في تمكيؿ أصكلوت لا المؤسسة -
 . قركض آجاليا طكيمة ترفؽ بتكاليؼ فكائد اكبرلف الأمكاؿ الدائمة تحتكل عؿ، لألممؤسسة
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 (2016-2014)تحميل الميزانية المالية لممؤسسة بواسطة النسب المالية خلال الفترة -2
 (2016-2014)مؤسسة حميب ادرار خلال الفترةبعض النسب المالية ل: (04)جدول رقم

 (د ج)                                               الوحدة
 2016 2015 2014النسب السنوات 

 
FP  

𝐴𝐼
 =R fp 
 

0,46 
 

0,48 0,58 

Rfpr= 
𝑓𝑝𝑟

𝐴𝐼
 0,34 0,35 0,42 

𝐹𝑃𝑟

 𝐷𝑒𝑡𝑡𝑒
= 𝑅𝐼𝐹 0,11 

0,08 0,08 

  𝐷𝑒𝑡𝑡𝑒

  ACTIF
= 𝑅𝐶𝐸 0,89 0,91 0,92 

FR

AC
= 𝐹𝑅 0,23 -0,15 -0,15 -

 (.02)ات الجدكؿ معطيلإعداد الطالبة بناءا عؿ :المصدر

 النسب المالية: 

 : النحك التاليلكذلؾ عؿمؤسسة التحميؿ بالنسب المالية سمح لنا بالكشؼ عف مستكل أداء اؿ

 نسب التمكيؿ أف ىذه النسب تتأتي في مجمكعيا لمف خلبؿ النسب المالية يتبيف استنادا إؿ -
 . كضعية مالية مستقرة كمقبكلة مف المؤسسة في الأجؿ القصيرة خلبؿ السنكات الثلبثلمقبكلة كتدؿ عؿ

 كجكد رأس ماؿ عامؿ سالب بنسبة الفائض مف الأصكؿ لإف ارتفاع نسبة التمكيؿ الدائـ دلالة عؿ -
 (.×17962102,640,46)الثابتة 

 عدـ إمكانية تغطية الأمكاؿ الخاصة للؤصكؿ الثابتة إذ أنيا اقؿ  إلىتشير نسبة التمكيؿ الخاص -
. مف الكاحد
 المؤسسة مستقمة ماليا أف لكىذا يدؿ عؿ، إف نسب التمكيؿ في مجمكعيا اكبر مف الصفر -

 د ج اكبر مف 6278235,12بأمكاليا الخاصة التي تكفي لتسديد مجمكع ديكنيا في حالة الإفلبس 
 فكانت نسبة الديكف 2016 ك2015 بينما في سنة 2014 كىذا في سنة 11%دج ب53618252,18

  %8اكبر مف الأمكاؿ الخاصة ب 
 لممؤسسة قدرات تسديد كبيرة لمجمكع ديكنيا حيث تكفي الأصكؿ أفتبيف  :نسبة قابمية السداد -

 . أخرل كىذا يتفاكت مف سنة إؿ%89  بنسبةفي مجمكعيا لتغطية مجمكع الديكف
،  الماؿ العامؿرأس المتداكلة عف طريؽ الأصكؿتعبر نسبة رأس الماؿ العامؿ عف مقدار تغطية  -

 . كالتي أعط قيـ سالبة
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 الماؿ العامؿ بتاتا كىذا جيدا بالنسبة رأس ل المتداكلة عؿأصكلياعتمد في تمكيؿ ت لا مؤسسةاؿ -
 قركض آجاليا طكيمة ترفؽ بتكاليؼ فكائد اكبر مف الاعتماد ل الدائمة تحتكل عؿالأمكاؿلاف ، لممؤسسة

 . قركض قصيرة الأجؿ تككف فييا تكاليؼ الفكائد اقؿلعؿ
،  ميزانيات المؤسسةفيكىذا ما يتبيف  (2016) مف السنة الثالثةابتداءتناقص في مستكل الخزينة  -

 مستكل الخزينة يبقي أف إلا مف تمؾ السنة ابتداء المؤسسة تشرع في سداد القرض أف إلىكيرجع ذلؾ 
 .دائما مكجب

 تحميل الميزانية المالية لممؤسسة بواسطة نسب السيولة المالية خلال الفترة  -3
(2014-2016) 

 (.2016-2014) لمؤسسة حميب ادرار خلال الفترةيتضمن بعض نسب السيولة المالية: (05)جدول رقم
 (د ج)                                                    الوحدة

 2016 2015 2014نسبة السنوات 
𝐴𝐶

  𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓
= RLA 0,70 0,77 0,82 

 AC

DCT
= 𝑅𝐿𝐺 0,81 0,86 0,91 

VD 

DCT  
= 𝑅𝐿𝐸 0,04 0,10 0,05 

VD + VND

 DCT
= 𝑅𝐿𝑅 0,47 0,67 0,71 

 (02)الجدكؿ رقـإعداد الطالبة بناءا معطيات  :المصدر

 نسب السيولة: 
 متداكلة ذات حجـ معتبر ك لا أصكؿ ل عؿتحكز المؤسسة أفمف خلبؿ نسب السيكلة يتبيف  -

 (%70) الأجؿ سيكلة مالية كافية لتغطية حجـ ديكف قصيرةلىيمكف لممؤسسة مف الحصكؿ ع
كىنا فرؽ شاسع بيف النسبتيف كلكف يجب مراعاة حجـ القيـ الظاىرة الذم يغطي فقط نسبة  (%86)مقابؿ

كىذا بالنسبة لسنكات ،  كىك ما تعكسو نسبة السيكلة الجاىزةالأجؿفقط مف حجـ ديكف قصيرة  (4%)
 . العمكـلالثلبث عؿ

مف الأصكؿ المتداكلة بالنسبة لسنة  (%70)كما نلبحظ أف إجمالي الأصكؿ تغطي ما نسبتو  -
 (.82% )2016كسنة (%77)فكانت2015أما سنة  ,2014

 التي ىي اقؿ الأجؿ المتداكلة تغطية الديكف قصيرة الأصكؿالسيكلة العامة لممؤسسة لا تستطيع  -
 .مف الكاحد الصحيح

 ل لممؤسسة القدرة عؿأفما يعني  (مختصرة) حد ما بسيكلة سريعةإلى المؤسسة تتمتع أفكما نجد  -
 . الجاىزةأمكاليا مف خلبؿ الأجؿتسديد ديكنيا قصيرة 
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إلييا مف تحميؿ مؤشرات التكازف المالي ككذا نسب نلبحظ مف خلبؿ النتائج المالية المتكصؿ 
.  العمكـلجيدة عؿتعتبر  (2016-2014) لممؤسسة خلبؿ الفترة  الكضعية الماليةأف التمكيؿ كالسيكلة،
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 . المالية المرد وديةلىاثر سياسة التمويل ع: المبحث الثالث

حميب أدرار  المؤسسة  المتبعة مف طرؼ سياسة تمكيؿسيتـ التطرؽ إلى اثرف خلبؿ ىذا المبحث ـ
 .عمى المرد كدية المالية ليذه المؤسسة

 .سياسة التمويل:الأولالمطمب 

 . تحديد نكعية السياسة التمكيمية المعتمدة مف طرؼ المؤسسة يجب تحديد ىيكميا المالي أجؿمف
 التكليفة ما بيف الأمكاؿ الخاصة كالديكف كىك يمثؿ الجزء الأيسر مف ميزانية أنو لالذم يعرؼ عؿ

 102.(الخصكـ)المؤسسة

 .ديكف قصيرة الأجؿ+ديكف طكيمة الأجؿ+أمكاؿ الخاصة  =ىيكؿ التمكيؿ -
 ديكف طكيمة الأجؿ + أمكاؿ خاصة=(مصادر التمكيؿ طكيمة الأجؿ)الييكؿ المالي -
مجمكع مصادر التمكيؿ  /الأمكاؿ الخاصة =نسبة التمكيؿ بالأمكاؿ الخاصة  -

 .الطكيمة الأجؿ
مجمكع مصادر  /الديكف الطكيمة الأجؿ=نسبة التمكيؿ بالاستدانة طكيمة الأجؿ -

. التمكيؿ الطكيمة الأجؿ
: نمخص عناصر الخصكـ لمؤسسة حميب ادرار في الجدكؿ التالي

 (د ج):الوحدة     .  (2016-2014)عناصر الخصوم لمؤسسة حميب ادرار لمفترة :(06)الجدول

 2016 2015 2014الخصكـ السنكات 
 5250789,08 5353234,95 6278235,12الأموال الخاصة 

 2000000 2000000 2000000 الأجلديون طويمة 
 63036913,14 59260309,05 51618252,18 الأجلديون قصيرة 

 65036913,14 61260309,05 53618252,18مجموع الديون 
 70287702,22 66613544 59896487,30مجموع الميزانية 

 (.02)الجدكؿ ل معطيات إعداد الطالبة اعتمادا عؿ:المصدر

 

 

 

 

                                                           
 ٌضم العناصر طوٌلة الأجل فقط:الهٌكل المالً، بٌنما (طوٌلة وقصٌرة الأجل)ٌضم مجموع مصادر التموٌل :هٌكل التموٌل. 
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: الجدكؿ التالي الييكؿ المالي ليذه المؤسسة مف خلبؿ يمكف تكضيح الجدكؿ السابؽ لاعتمادا عؿ

 (د ج) الوحدة                 .(2016-2014)الييكؿ المالي لمؤسسة حميب ادرار لمفترة (:07)الجدول

 2016 2015 2014الييكؿ المالي السنكات 

 5250789,08 5353234,95 6278235,12 الخاصة الأموال
- 0,019- 0,15- التغير 
 2000000 2000000 2000000 الأجلديون طويمة 
 0 0  -التغير 

مجموع التمويل الطويل 
 الأجل

8278235,12 7353234,95 7250789,08 

- 0,013- 0,11- التغير 
 0,72 0,73 0,76نسبة الأموال الخاصة 
متوسط نسبة الأموال 

الخاصة 
(0,76+0,73+0,72/)3=0,74 

نسبة الديون الطويمة 
 الأجل

0,24 0,27 0,28 

متوسط نسبة الديون 
 الأجلالطويمة 

(0,24+0,27+0.28/)3=0,26 

 (.06) بالاعتماد عمى معطيات الجدكؿ رقـإعداد الطالبة :المصدر

مف خلبؿ  (2016-2014) خلبؿ الفترةالييكؿ المالي لمؤسسة حميب ادراركيمكف تكضيح تطكر 
 :الشكؿ التالي
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. (2016-2014) خلبؿ الفترةتطكر الييكؿ المالي لمؤسسة حميب ادرار(:04)الشكل

 
( 07) الجدكؿل الطالبة اعتمادا عؿإعداد :المصدر

الييكؿ المالي لمؤسسة حميب   فاف تحميؿ(04)كالشكؿ البياني رقـ (07) الجدكؿ رقـ مف خلبؿ
كذلؾ مف خلبؿ ارتفاع نسبة لممؤسسة،  الييكؿ المالي تركيبة ل الخاصة عؿالأمكاؿادرار يبيف سيطرة 

 %74قارب م الخاصة خلبؿ فترة الدراسة الأمكاؿ الخاصة في ىيكميا المالي حيث كاف متكسط الأمكاؿ
 نخفاضكما يلبحظ الا . الييكؿ الماليإجماليمف % 26 كانت الأجؿديكف طكيمة اؿنسبة أف في حيف 

 مقارنة 2015سنة -%11 تقدر ببنسبةكذلؾ  , لممؤسسةالإجمالي الأجؿالمستمر لمتمكيؿ طكيؿ 
 التمكيؿ طكيؿ يستمرثـ  %-15 الخاصة بالأمكاؿ نخفاضامف  نخفاضالا ا ىذجاءحيث  2014ب

 الخاصة الأمكاؿ نخفاضنتيجة لا% -1,3 نسبة أقؿ تقدر بػػػب كلكف 2016 سنة نخفاضالافي  الأجؿ
كلكف , ، كمف خلبؿ ما سبؽ نستنتج أف المؤسسة تنتيج سياستي التمكيؿ الممتمؾ كالمقترض%-1,9ب

 سياسة التمكيؿ الممتمؾ ىي المسيطرة عمى الييكؿ المالي لممؤسسة 

 

 

 

0
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 . حميب ادرار تحميل المرد ودية المالية لمؤسسة:الثانيمطمب  ال

( 2016-2014) خلبؿ الفترةدرارأ لمؤسسة حميب كيمكف تكضيح تطكر نسبة المرد كدية المالية
 :مف خلبؿ الجدكؿ التالي

                                                     (.2016-2014) لمؤسسة حميب ادرار خلبؿ الفترةالمرد كدية المالية (:08)جدكؿ رقـ

 (د ج)الكحدة

 2016 2015 2014البياف  السنكات 
 4305358,31 4639793,87 5857677,94النتيجة الصافية 
 5250789,08 5353234,95 6278235,12الأمكاؿ الخاصة 
المرد كدية المالية 

(%) 
93% 86% 81% 

.  (01)جدكؿ رقـمعطيات اؿل  إعداد الطالبة بناءا عؿ:المصدر  

( 2016-2014) خلبؿ الفترةلمؤسسة حميب ادرار نسبة المرد كدية الماليةكيمكف تكضيح تطكر 
 :مف خلبؿ الشكؿ التالي

رسم توضيحي يعبر عن نسبة المرد ودية المالية لمؤسسة حميب أدرار خلال  : (05)الشكل

 .(2016-2014 )الفترة
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 (08)لجدكؿ معطيات ال إعداد الطالبة بالاعتماد عؿ:المصدر

 ل عؿة المرد كدية المالية لممؤسسة جيدنسبة  مف خلبؿ التمثيؿ البياني لممرد كدية المالية نلبحظ أف
حيث انخفضت مف  (2016-2014)، غير أف ىذه النسبة عرفت انخفاضا مستمرا خلبؿ الفترةالعمكـ

 سكء استخداـ المكارد المالية ليعكد ىذا الانخفاض إؿ،  ك2016سنة  (%81 )ل  إؿ2014سنة  (93%)
، كالانخفاض الممحكظ  كنميز ىذا مف خلبؿ ارتفاع تكاليؼ الاستغلبؿ الخاصة بأعباء العماؿ،المحققة

 .لمنتيجة الصافية كىذا كمو يمكف إعادتو إلى سكء التسيير

.  المالية لمؤسسة حميب ادرار المرد وديةىاثر سياسة التمويل عل:المطمب الثالث

 .يوضح نوعية سياسة التمويل المنتيجة من طرف المؤسسة: (09) جدول رقم

: كيمكف تكضيح ذلؾ مف خلبؿ الجدكؿ التالي      

السنكات 
 
 
 المؤسسة 

        

2014 2015 2016 
ديكف أمكاؿ خاصة ديكف  خاصة أمكاؿديكف  خاصة أمكاؿ
0,76 0,24 0,73 0,27 0,72 0,28 

 حميب ادرار
 (سياسة التمكيؿ)

 .تمكيؿ ذاتي -
. استدانة -

 .تمكيؿ ذاتي -
. استدانة -

. تمكيؿ ذاتي-
. استدانة-
 

نسبة المرد كدية 
 (%)المالية

93% 86%  
 

 

81% 

 (07) جدكؿ ل إعداد الطالبة بالاعتماد عؿ:المصدر

 ل الدراسة تعتمد عؿ،(2016-2014)فترةاؿمف خلبؿ الجدكؿ فاف مؤسسة حميب ادرار كخلبؿ 
.  كلكف رغـ ذلؾ فاف نسبة التمكيؿ بالديف تبقى منخفضة،مزيج مف سياسات التمكيؿ الذاتي كالاستدانة

، حيث تشكؿ تمكيؿ في الييكؿ الماليسياسة اؿ لكنلبحظ أيضا أف الأمكاؿ الخاصة تسيطر عؿ
بالرغـ مف الأثر الجيد لممرد كدية  ك،(%26-%74)النسبة الأكبر مف تكليفة الييكؿ المالي لممؤسسة 

-%55)عف النسبة المثمي لمييكؿ المالي المالية إلا أف تكليفة الييكؿ المالي لممؤسسة تبقى بعيدة 
45% .)
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 سياسة أفنلبحظ مف خلبؿ تحميؿ الميزانيات المالية ك المرد كدية المالية كتحميؿ الييكؿ المالي لممؤسسة  
كالتمكيؿ  (التمكيؿ الذاتي)التمكيؿ المنتيجة مف طرؼ المؤسسة كانت مزيجا بيف التمكيؿ الممتمؾ 

 اكبر مف استنتجنا ىذا مف خلبؿ المرد كدية المالية المرتفعة ما يعطي لممؤسسة قدرا ك،(الديكف)المقترض
 كمف جية أخرل فالمؤسسة ذات معدلات المرد كدية ،المركنة في تغطية التزاماتيا المالية مف جية

في  (المصاريؼ المالية ) كذلؾ بسب الخاصية المميزة لمفكائد ، الاستدانةإلىالمرتفعة تفضؿ المجكء 
 .تخفيض الكعاء الخاضع لمضريبة

: خلاصة الفصل

حاكلنا مف خلبؿ الدراسة التطبيقية التعرؼ عمى الكضعية المالية لمؤسسة حميب ادرار كذلؾ بدراسة 
كتحميؿ النسب كالمؤشرات المالية، مف خلبؿ القياـ بتحميؿ البيانات المتحصؿ عمييا مف القكائـ المالية 

حيث اتضح مف خلبؿ النتائج المتحصؿ عمييا أف المؤسسة تنتيج سياسة , (2016-2014)خلبؿ الفترة 
 .التمكيؿ الممتمؾ كالمقترض

  مرد كديتيال اثر سياسة التمكيؿ المنتيجة مف طرؼ المؤسسة ككيؼ أثرت عؿلكما تـ التطرؽ إؿ
 أفضؿ لفعممية تقييـ المرد كدية المالية ىي عممية رقابية تعتمد عمييا المؤسسة لمكصكؿ إؿالمالية، 
كما ،  اكتشاؼ نقاط القكة كالضعؼ ككشؼ الانحرافات كمحاكلة معالجتيالكىي عممية تساعد عؿ، النتائج

.  مركزىا الماليلى التعرؼ علتساعد المؤسسة عؿ

كعميو يمكف القكؿ أف عمى متخذ القرار التمكيمي في المؤسسة أف يأخذ بعيف الاعتبار السياسة 
 .التمكيمية المناسبة مع قدرات المؤسسة كالذم يحقؽ ليا اكبر عائد كاقؿ تكمفة

أما بالنسبة للؤثر كاف ايجابيا عمى المرد كدية المالية، إلا أف نسبة المرد كدية سجمت انخفاضا 
 .، كيرجع ذلؾ إلى سكء التسيير(2016-2014)مستمرا خلبؿ الفترة
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ذا المكضكع كالمتمثؿ في اثر سياسة التمكيؿ عمى مرد كدية المشاريع مف خلبؿ دراستنا لو
حاكلنا تسميط الضكء عمى عممية تمكيؿ المشاريع الاستثمارية حيث تكاجو ىذه الأخيرة تحديا ، الاستثمارية

ككيؼ يؤثر التمكيؿ كالسياسة التمكيمية عمى ، في تكفير المكارد المالية اللبزمة لتمبية احتياجات المشركع
نجاعة ككفاءة كفعالية المستثمر في مدل تحقيؽ الأىداؼ المسطرة التي ترتكز عمى تعظيـ العائد ككذا 

. تخفيض التكاليؼ كالمخاطر مف جية أخرل

التكصيات كالاقتراحات ثـ آفاؽ ، لذلؾ ارتأينا إف تتضمف ىذه الخاتمة نتائج البحث كاختبار فرضياتو
: البحث

 :النتائج

: مف خلبؿ الدراسة تكصمنا إلي الإجابة عمى التساؤلات المطركحة كخرجنا بالنتائج التالية

مف خلبؿ تحميمنا لسياسة التمكيمية لاحظنا إف  المؤسسة تعتمد عمى مزيج مف التمكيؿ الممتمؾ  -
 .كالتمكيؿ المقترض كىذا الأخير بنسبة ضئيمة

  تعتبر مؤسسة حميب ادرار مف المؤسسات التي تسعى لإيجاد الظركؼ المناسبة كالملبئمة  -
 .للبستمرار كالبقاء كتكسيع نشاطيا 

 . الاستقلبلية المالية كىذا يظير لنا جميا مف خلبؿ النسب التمكيميةلالمؤسسة تحافظ عؿ -
مستكل المرد كدية المالية لممؤسسة في تقدـ كيتضح ىذا مف خلبؿ النتائج المالية خلبؿ سنكات  -
 .الدراسة

 :اختبار الفرضيات
ضركرية لاستمرار نشاط المؤسسة مف اجؿ تنفيذ يعبر الافتراض الأكؿ عمى أف عممية التمكيؿ  -

 .ىذا الافتراض صحيح كتـ إثبات ىذا مف خلبؿ الفصؿ الأكؿالخطط كالأىداؼ المراد تحقيقيا، 
 أف دراسة جدكل المشاريع الاستثمارية احد الركائز الأساسية لضماف يعبر الافتراض الثاني عمى -

 .صحيح كالتمسنا ىذا مف خلبؿ دراستنا لمفصؿ الثاني.نجاح ىذه المشاريع

ر تؤثر سياسة التمكيؿ المطبقة مف  طرؼ مؤسسة حميب ادرار ايجابيا أما الافتراض الأخي -
فقد تـ إثباتو مف خلبؿ دراسة حالة مؤسسة حميب .صحيحعمى مرد كدية ىذه المؤسسة 

 ادرار
: التوصيات والاقتراحات

: مف خلبؿ دراستنا يمكف تقديـ بعض الاقتراحات كما يمي
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 المؤسسة القياـ ببعض التحميلبت المالية كالتي لا تتطمب اختصاصييف مالييف كذلؾ لاقترح عؿ -
 .مف اجؿ الرفع كتحسيف مستكل مرد كديتيا المالية

 .ضركرة متابعة الكضعية المالية لممؤسسة -
 .الاىتماـ بتحسيف المركز المالي لممؤسسة  -
 .القياـ بالمزج بيف مصادر التمكيؿ لتحقيؽ مرد كدية عالية -
 . إنتاج مشتقات الحميبلتكسيع عممياتيا الإنتاجية الحالية إضافتا إؿ -

: آفاق البحث

 مرد كدية المشاريع الاستثمارية أمامو الكثير لكفي الأخير لا يزاؿ مكضكع اثر سياسة التمكيؿ عؿ
مف البحث كالعمؿ كالتغيير لذلؾ نتمنى أف تككف الدراسة بداية في سبيؿ إثراء البحث العممي كالمعرفة 

: كبالتالي مفتاح لمكاضيع أخرل نذكر منيا

 عينة مف المؤسسات ل مرد كدية المشاريع الاستثمارية عؿلدراسة اثر سياسة التمكيؿ عؿ -
 الاقتصادية
 .دراسة اثر سياسة التمكيؿ عمى مرد كدية المشاريع الاستثمارية عمى المرد كدية الاقتصادية -
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: المراجع بالمغة العربية 

: الكتب

 الطبعة ،(بيف النظـ الكضعية كالأحكاـ الشرعية) معاملبت البكرصة ،احمد محمد لطفي احمد–  1
. 2011الإسكندرية- دار الفكر الجامعي،الأكلي

دار الفكر المعاصر لمطباعة  الأكلي،طبعة، دراسات الجدكل لممشركعات العقارية، حسيف جمعة- 10
. 2008القاىرة ،كالنشر

مؤسسة الكراؽ ، دت، طبعة الأكلي، إدارة الائتماف المصرفي كالتحميؿ المالي، حمزة محمكد الزبيدم- 11
. عماف-لمنشر كالتكزيع

الدار الجامعية ، د ط، إدارة البيئة كالتنمية المستدامة في ظؿ العكلمة المعاصرة، خالد مصطفي قاسـ- 12
. 2007مصر–

 مركز تطكير الدراسات العميا ،طبعة الأكلي، دراسات الجدكل الاقتصادية، خميؿ محمد خميؿ عطية- 13
. 2008جامعة القاىرة ، كمية اليندسة، كالبحكث

دار الميسرة لمنشر ، الطبعة الأكلي، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة، دريد كامؿ آؿ شيب- 14
. 2007عماف-كالتكزيع

، بيف النظرية كالتطبيؽ B.O.Tدراسات جدكل المشركعات كمشركعات ،سعيد عبد العزيز عثماف- 15
. 2006الإسكندرية،الدار الجامعية لمنشر، الطبعة الأكلي

 ،دراسة الجدكل الاقتصادية كتقييـ المشركعات الاستثمارية،أسامة عزمي سلبـ،شقيرم نكرم مكسى- 16
. 2009 دار الميسرة لمنشر كالتكزيع ،طبعة الأكلي

إيناس ظافر ، سكزاف سمير ذيب، كليد احمد صافي ، محمكد إبراىيـ نكر، شقيرم نكرم مكسى- 17
ة، دار الميسرة لمنشر كالتكزيع كالطباع، الطبعة الأكلي، المؤسسات المالية المحمية كالدكلية، الراميني
. 2009عماف

، دار الفكر العربي، د ط، دراسات الجدكل كتقييـ المشركعات، صلبح الديف حسيف السيسي- 18
. 2003القاىرة
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دعـ كتنمية المشركعات الصغيرة لحؿ )التطكرات كالمتغيرات الاقتصادية الدكلية ، صلبح حسف- 19
. 2011القاىرة ،دار الكتاب الحديث،  د ط،(مشاكؿ البطالة كالفقر

 دار ،  الطبعة الأكلي، دراسة الجدكل الفنية كالاقتصادية ك تقييـ المشركعات، احمد عبد السميع علبـ- 2
. 2008الإسكندرية-الكفاء لدنيا لمطباعة كالنشر

. دار كائؿ لمنشر كالتكزيع، دت، دط، (الزكاة-الربا-الماؿ)الاقتصاد الإسلبمي، طاىر حيدر جرداف- 20

- الأردف، لمنشر ك التكزيع، دار الراية، الطبعة الأكلي، التخطيط الاقتصادمر،علبء فرج الطاه- 21
. 2011عماف

مؤسسة ،  د ط،دراسات الجدكل الاقتصادية كتقييـ أصكؿ المشركعات، عبد الرحيـ محمد إبراىيـ- 22
. 2007شباب الجامعة

الدار ،د ط، اقتصاد حماية البيئة كالتنمية المستدامة في ظؿ العكلمة المعاصرة،عبد البديع محمد- 23
. 2007مصر، الجامعية

دارة المؤسسات المالية،عبد الكىاب يكسؼ احمد- 24 دار الحامد لمنشر ، طبعة الأكلي،  التمكيؿ كا 
. 2008عماف، كالتكزيع

مؤسسة شباب ،  طبعة الأكلي، أساسيات الاستثمار ك التمكيؿ، رسمية قرياقص، عبد الغفار حنفي- 25
. 2000الإسكندرية,الجامعة

 ضمانات الاستثمار في الدكؿ العربية دراسة قانكنية مقارنة لأىـ ، عبد الله عبد الكريـ عبد الله- 26
 ، منظمة التجارة العالمية كدكرىا في ىذا المجاؿلالتشريعات العربية كالمعاىدات الدكلية مع الإشارة إؿ

. 2010عماف-دار الثقافة، طبعة الأكلي

الإسكندرية -دار الفكر الجامعي،  د ط، التمكيؿ كالإدارة المالية لممؤسسات، عاطؼ كليـ أند اكس- 27
2006 .

دار الفكر ، د ط، (دراسة مقارنة) تمكيؿ المشركعات في ظؿ الإسلبـ،عمي سعيد عبد الكىاب مكي_ 28
. 1979العربي لمطبع كالنشر

الدار ،  د ط،دراسات الجدكل الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية، عبد الحميد عبد المطمب- 29
. 2003الجامعية

. 2011،د د، د ط، مبادئ دراسات الجدكل الاقتصادم، محمد سعيد بسيكني،احمد عبد الرحيـ زردؽ- 3
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دار ، د ط، (اتجاىات معاصرة)التحميؿ كالتخطيط المالي، ارشد فؤاد التميمي، عدناف تايو النعيمي- 30
. 2008عماف، اليازكرم

. 2008فمسطيف-راـ الله، طبعة الأكلي، التحميؿ المالي،فيمي مصطفي الشيخ-31

-الاستثمار-التمكيؿ)إطار نظرم كمحتكل عممي-مبادئ الإدارة المالية، فيصؿ محمكد الشكاكرة- 32
. 2013دار الميسرة لمنشر كالتكزيع كالطباعة، الطبعة الأكلي، (التحميؿ المالي-التخطيط

. الجزائر، دار الخمدكنية لمنشر كالتكزيع، د ت،  د ط،دليؿ تسيير المشاريع، قارم عبد الحميد- 33

، (تحميؿ نظرم كتطبيقي)دراسات الجدكل الاقتصادية كتقييـ المشركعات، كاظـ جاسـ العيساكم- 34
.  2015عماف-دار المناىج لمنشر كالتكزيع، طبعة الأكلى مزيدة كمنقحة

. 2004الجزائر-ديكاف المطبكعات الجامعية،  د ط،التسيير المالي، مبارؾ لسمكس- 35

. 2005الأردف- دار كائؿ لمنشر، الطبعة الثانية، الاقتصاد الصناعي، مدحت القريشي- 36

 2014الاسكندرية-دار الفكر الجامعي،  د ط،اقتصاديات التمكيؿ الإدارم، محب خمة تكفيؽ- 37

 رؤية لمطباعة كالنشر كالتكزيع ،طبعة،  الاستثمار في البنكؾ الإسلبمية،محمد محمكد المكاكم- 38
2011 .

. 1997دار المستقبؿ لمنشر كالتكزيع ،  د ط،أساسيات الإدارة المالية، محمد إبراىيـ عبيدات- 39

، د ط، (التجارية كالاقتصادية كالاجتماعية)الكجيز في دراسات الجدكل ، احمد السريتي السيد محمد- 4
. 2008الإسكندرية  –مؤسسة رؤية لمنشر كالتكزيع 

 ،القرار الاستثمارم في ظؿ عدـ التأكد كالأزمة المالية، احمد مجدؿ، بيناس عباس، معراج ىكارم- 40
. 2013الأردف-دار كنكز المعرفة العممية لمنشر كالتكزيع، طبعة الأكلي

–إثراء لمنشر كالتكزيع ، طبعة الأكلي، الإدارة المالية المتقدمة، محمد عمي إبراىيـ العامرم- 41
. 2010عماف

دار ، الطبعة الثالثة مزيدة كمنقحة، دراسات الجدكل الاقتصادية كالاجتماعية لممشاريع، محمد دياب- 42
. 2014بيركت-المنيؿ المبناني

دار كنكز ، الطبعة الأكلي، المفاىيـ كالأسس–التمكيؿ التأجيرم ، حاج سعيد عمر، معراج ىكارم- 43
. 2013عماف-المعرفة العممية لمنشر كالتكزيع
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 مكتبة المجتمع العربي ، الطبعة الأكلي،  مقدمة في الإدارة المالية كالتحميؿ المالي،مفمح محمد عقؿ- 44
. 2009عماف-لمنشر كالتكزيع

دار ، الطبعة الثالثة مزيدة كمنقحة، دراسات الجدكل الاقتصادية كالاجتماعية لممشاريع، محمد دياب- 45
. 2014بيركت-المنيؿ المبناني لمنشر كالتكزيع

. 2002عماف-دار الحامد لمنشر، الجدكل الاقتصادية لممشركعات،محمد طلبؿ الكداكم- 46

-الدار الجامعية، د ط، (الأساسيات كالمفاىيـ)دراسات جدكل المشركع، محمد صالح الحناكم- 47
. 2005الاسكندرية

، طبعة الخامسة مزيدة كمنقحة، (الإطار النظرم كالتطبيقات العممية)إدارة الاستثمارات، محمد مطر- 48
. 2009عماف-دار كائؿ لمنشر

، دار المحمدية العامة، د ط- الجزء الأكؿ-تقنيات مراقبة التسيير، ناصر دادم عدكف- 49
. 1998الجزائر

 دار الفرؽ ،الطبعة الأكلي، (دراسة اقتصادية)دراسات الجدكل كتقييـ المشركعات ، اسعد طو علبـ- 5
. 2006 ،سكريا-لمنشر كالتكزيع

دار البداية لمنشر ، الطبعة الأكلي، (دراسة نظرية كتطبيقية)التحميؿ المالي، نعيـ نمر دكاككد- 50
. 2012عماف-كالتكزيع

مجد المؤسسة الجامعية لمدراسات ، طبعة الأكلي، مبادئ الاستثمار في أسكاؽ التمكيؿ، ناجي جماؿ- 51
. 2012بيركت-لمنشر كالتكزيع

دار ، د ت، د ط، المؤسسة الاقتصادية مكقعيا في الاقتصاد كظائفيا كتسييرىا، ناصر دادم عدكف- 52
. الجزائر-المحمدية العامة

دار صفاء لمطباعة كالنشر ، د ط، دراسات الجدكل الاقتصادية كتقييـ المشركعات، ىكشيار معركؼ- 53
.  2004الأردف-كالتكزيع عماف

-أثراء لمنشر كالتكزيع، طبعة الأكلي، الاتجاىات الحديثة في التحميؿ المالي، كليد ناجي الحيالي-54
.  2009عماف

طبعة ، دراسة الجدكل الاقتصادية كتقييـ كفاءة أداء المنظمات، سميماف المكزم، يكحنا عبد آؿ آدـ- 55
. 2000دار الميسرة لمنشر كالتكزيع كالطباعة، الأكلي
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دار الجامعة ، د ط، (مالية-تسكيقية-بيئية)دراسات الجدكل المشركعات، يحيى عبد الغني أبك الفتكح- 56
. 2003الاسكندرية-الجديدة لمنشر

، طبعة الأكلي، (دركس كتطبيقات)الإدارة المالية ، التسيير المالي، يكسؼ قريشي، إلياس بف ساسي- 6
. 2006دار كائؿ لمنشر 

. 2009القاىرة،إيتراؾ لمطباعة كالنشر كالتكزيع،الطبعة الأكلي، تمكيؿ التنمية المحمية،السبتي كسيمة- 7

د ،  التحميؿ المالي لإغراض تقييـ ك مراجعة الأداء كالاستثمار في البكرصة،أميف السيد احمد لطفي- 8
. 2005الإسكندرية -الدار الجامعية، ط

د ، (دكره في اقتصاديات الدكؿ-مؤسساتو-سياساتو)البنؾ الدكلي،  إبراىيـ السيد،جماؿ محمد احمد- 9
. 2012الاسكندرية، دار التعميـ، ط

:  المذكرات

دراسة حالة مؤسسة السلبـ )تقييـ المرد كدية المالية لممشاريع المصغرة بادرار، بحيدة مسعكدة -1
غير )مذكرة ماستر، (2013-2011لإنتاج كبيع مكاد الصيانة كالتنظيؼ بتمنطيط خلبؿ 

 .2016/2017،(غ ـ)ادرار-جامعة احمد دراية، تخصص مالية المؤسسة، (منشكرة
مذكرة شيادة الدراسات الجامعية ، دكر البنكؾ في تمكيؿ المشاريع الاستثمارية، بزيف نصر الديف -2

-جامعة التككيف المتكاصؿ، تخصص التقنيات البنكية كالنقدية، (ةغير منشكر()DEUA)التطبيقية
 .2011/2012دفعة ، ادرار

تقييـ المرد كدية المالية لممؤسسة الاقتصادية باستخداـ بطاقة ، بكعلبكم عمر، بكحفصي عبد الله -3
مذكرة ، (ادرار-دراسة استكشافية لممؤسسة الكطنية لمكيرباء كالغاز سكنمغاز)الأداء المتكازف

 .2016/2017-ادرار-جامعة احمد دراية، غ ـ،تخصص مالية، (منشكرة)ماستر
دراسة حالة الشركة الكطنية )تحميؿ المرد كدية المحاسبية لممؤسسة الاقتصادية، بكظعاف حناف -4

 ،(منشكرة) مذكرة ماجستير في تخصص اقتصاد كتسيير المؤسسات، E.N.I.Pلمبترككيمياء
 .2007 سكيكدة،1955اكت20جامعة 

رسالة دكتكراه الدكلة في ، تقييـ المشركعات في البمداف النامية باستخداـ طريقة الآثار، زىيو حكرم -5
دفعة ، قسنطينة-جامعة منتكرم، تخصص اقتصاد كمي، (منشكرة)العمكـ الاقتصادية

 .2007سبتمبر
إطار مقترح لتطكير السياسة التمكيمية لدعـ عمميات التمكيؿ في المصارؼ ، زياد بلبؿ الدماغ -6

 رسالة ماجستير في المحاسبة ،(دراسة تطبيقية عمى المصارؼ الإسلبمية الفمسطينية)الإسلبمية
 . 2006غزة-الجامعة الإسلبمية، (منشكرة)كالتمكيؿ
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، التقييـ الاقتصادم لمشركع كيربة شبكة السكة الحديدية لضكاحي الجزائر العاصمة، سفياف فنيط -7
 .2005/2006،قسنطينة-جامعة منتكرل،  في عمكـ التسيير،(منشكرة)مذكرة ماجستير

مذكرة مكممة لنيؿ ،  التمكيؿ الإسلبـ في معالجة اختلبلات السكؽ المالية، أىميةشعيب فيلبلي -8
-جامعة الأمير عبد القادر، تخصص بنكؾ إسلبمية، شيادة الماجستير في البنكؾ الإسلبمية

 .2011/2012دفعة ، قسنطينة
دراسة قياسية لحالة بنؾ )محددات تمكيؿ الاستثمار في البنكؾ الإسلبمية، عبد العزيز ميمكدم -9

جامعة ، تخصص الاقتصاد الكمي، (منشكرة)مذكرة ماجستير في العمكـ الاقتصادية، (البركة
 .2007/2006الجزائر

دراسة مقارنة مع التمكيؿ بنظاـ )التمكيؿ برأس الماؿ المخاطر، عبد الله بمعيدم -10
-تخصص اقتصاد إسلبمي جامعة الحاج لخضر، (منشكرة)مذكرة ماجستير، (المشاركة

 .2007/2008،باتنة
دراسة حالة شركة ) لاستمرارية المشاريع الاستثماريةكأداةالتمكيؿ ، فاطمة الحاج قكيدر -11

Ti- Cop في عمكـ ،(منشكرة)مذكرة ماستر، (2009/2012 لمخدمات الاستشارية خلبؿ الفترة 
 .2011/2012دفعة ، كرقمة ػ جامعة قاصدل مرباح، تخصص مالية المؤسسة، التسيير

دكر ىياكؿ الدعـ المالي في تحسيف أساليب تمكيؿ المؤسسات الصغيرة ، فرحاتي حبيبة -12
،  في العمكـ الاقتصادية،(منشكرة)مذكرة ماستر، (2001/2011دراسة حالة الجزائر )كالمتكسطة

 .2012/2013بسكرة-جامعة محمد خيضر، تخصص مالية كنقكد
الجدكل البيئية كتأثيرىا عمي القرارات الاستثمارية في القطاع ، قكيدرم ميمكنة -13

جامعة ، مالية المؤسسة، (منشكرة)مذكرة ماستر، (LDHP .LPGدراسة حالة مشركع )البتركلي
 .2011/2012دفعة ، كرقمة-قاصدل مرباح

دراسة ) مرد كدية المؤسسة الاقتصاديةلاثر التمكيؿ بالسندات عؿ، محمد ىشاـ بكبلبؿ -14
مذكرة ، (2005/2012خلبؿ فترة ,"مجمع سكنمغاز"حالة الشركة الكطنية لمكيرباء كالغاز

 .2013/2014كرقمة-جامعة قاصدل مرباح،تخصص مالية المؤسسة، (منشكرة)ماستر
حالة )اثر الرفع المالي عمى مرد كدية الأمكاؿ الخاصة كدرجة المخاطرة، ميمكدة ميمي -15

، تخصص مالية المؤسسة، (منشكرة)مذكرة ماستر، (2013مؤسسة مطاحف الكاحات كحدة تقرت
 .2012/2013كرقمة-جامعة قاصدل مرباح

 :المجلات

، دراسة الجدكل البيئية لممشاريع الاستثمارية، بف حاج جيلبلي معراكة فتيحة-اكسرسر منكر -1
 .العدد السابع-إفريقيامجمة اقتصاديات شماؿ ، الجزائر-المركز الجامعي خميس مميانة
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مجمة البدر ، دراسة الجدكل الاقتصادية كتأثيرىا عمي اتخاذ القرارات الاستثمارية، بديار احمد -2
 .الجزائر -المركز الجامعي بغميزاف، جامعة بشار

، دراسات الجدكل الاقتصادية بيف المتطمبات النظرية كالإشكالات العممية، تمجغديف بف نكر الديف -3
 .جامعة كرقمة، 2010-07/2009مجمة الباحث 

استراتيجيات المؤسسات المالية في تمكيؿ المشاريع البيئية مف اجؿ تحقيؽ التنمية ، حدة فركحات -4
 .العدد السابع،كرقمة-مجمة الباحث، 2009(دراسة حالة الجزائر)المستدامة

ميزانية )دراسة كتقييـ جدكل المشاريع الاستثمارية العمكمية القطاعية,بكشنافة احمد-سعيد نعيمة -5
 .2017جكاف 02العدد-المجمد الثالث,مجمة البشائر الاقتصادية,(التجييز

 :المعاجم

د ، سكريا،دار الفكر، المعجـ الكسيط، أشراؼ حسف عمي عطية كآخركف-إبراىيـ أنيس كآخركف -1
 .2ج،ت

 .14ج، د ت، القاىرة،دار المعارؼ،  لساف العرب،(جماؿ الديف محمد بف مكرـ)ابف المنظكر -2
، (تجارية كالأمكر المرتبطة بيا–مالية -مصرفية)معجـ المصطمحات الاقتصادية، نافذ خالد غكشو -3

 .2001الطبعة الاكلي، عيف التينة، الدار العربية لمعمكـ، عربي/انكميزم

 :محاضرات

، مقدمة لطمبة السنة الأكلي ماستر، محاضرات في مقياس التسيير المالي، بكعزة عبد القادر -1
 . 2016/2017ادرار-جامعة احمد دراية، تدقيؽ كمراقبة التسيير، تخصص مالية المؤسسة

 :الانترنت

 2018فبراير22الخميس، مخاطره كمصادره-أىميتو-التمكيؿ، محمد عبد الناصر -1
 afkarbz.com//: http 
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: ممخص الدراسة

ذا الدراسة معرفة اثر سياسة التمكيؿ عمى مرد كدية المشاريع الاستثمارية، بحيث قمنا تحاكؿ ق
بتكضيح مختمؼ سياسات التمكيؿ التي يمكف أف تعتمدىا المؤسسة مف اجؿ تمكيؿ نشاطيا الاستثمارم، 

. فكظيفة التمكيؿ ىي كظيفة محكرية لاستمرار كتطكر المؤسسة

حيث تتعدد السياسات المتاحة أماـ المؤسسة لتمكيؿ نشاطيا كىذا يعكد لتعدد مصادر التمكيؿ، كلـ 
تعددت مصادر التمكيؿ أماـ المؤسسة فكاف إلزاما عمييا اختيار المزيج التمكيمي المناسب الذم يتناسب 

. مع ىيكميا المالي كيحقؽ أىدافيا المسطرة بأقؿ تكمفة كاكبر عائد ممكف

كلتحقيؽ ىذا الغرض قمنا بإجراء دراسة ميدانية عمى عينة مف كلاية ادرار مف خلبؿ دراسة تأثير 
. سياسة التمكيؿ عمى مرد كدية  المالية لممشاريع الاستثمارية

كقد خمصت الدراسة إلى أف ىناؾ اثر بيف سياسة التمكيؿ كالمرد كدية المالية حيث يعتبر تعظيـ 
. قيمة المؤسسة اليدؼ الاسما لأم مؤسسة مع اختيار المزيج التمكيمي المناسب

. المشاريع الاستثمارية,المرد كدية المالية, سياسة التمكيؿ:الكممات المفتاحية

 

Study Summary: 

           This study attempts to find out the impact of the financing policy on the rationality of 

investment projects, so that we have clarified the various financing policies that the institution 

can adopt in order to finance its investment activity. The funding function is central to the 

continued development of the institution. 

         There are many policies available to the institution to finance its activities. This is due to 

the multiplicity of sources of funding. The sources of funding were not available to the 

institution. It was required to choose the appropriate financing mix that fits its financial 

structure and achieve its objectives at the lowest cost and maximum return. 

To achieve this objective, we conducted a field study on a sample from the Wilayat of Adrar 

through a study of the impact of the financing policy on the financial resources of the 

investment projects. 

        The study concluded that there is an impact between the financing policy and the 

friendly financial system. The maximization of the value of the institution is the objective of 

any institution with the choice of the appropriate financing mix. 

Keywords: finance policy, friendly financial marshal, investment projects. 

 


