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   داءـــــــــإه

 رحمها االله إلى روح أمي

وأدعو االله عز وجل  ه علي كل الفضلي شجعني كثيرا، فلالذ زوجيإلى 

   ،أن يحفظه لي

        ،"لاكــم"و، " اــليلي" ، "رم ــأك" أولادي ىإل  

فكم تحملتم مرارة الأيام، وقسوة  ...أسرتي الصغيرة      

  ...الظروف فكنتم خير شركاء، فلكم يخفق قلبي

  

  

  أهدي لكم جميعا أغلى ما حققت

  

  
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 
 
 

  تقدير ور ـــشك
 

  
  

أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي وعلى عائلتي وأن أعمل صالحا  رب ﴿
  -دعاء-   .﴾ترضاه وأدخلني برحمتك في عبادك الصالحين

  

 ياسين الأستاذ الدكتور الطيب، لأستاذي الفاضل ديرتقبأسمى معاني الشكر وال تقدم أ

إنجازي لهذا الفضل الكبير في  له الذيمواقفه النبيلة، وجهده العظيم معي، وعلى 

البحث، فله خالص الاحترام، وأدعو االله عز وجل أن ينعم عليه بموفور الصحة حتى 

  .يستمر في عطائه، وله من االله عز وجل خير الجزاء

  

ديوان الوطني المدير عام  حسني كريمكل من السيد ل والتقديربخالص الشكر  توجهأكما 

فلهم مني خالص لي يد المساعدة، وكل الموظفين والإطارات الذين قدموا للتطهير، 

  .والتقديرالعرفان 

  

ولا يفوتني في هذا المقام، أن أتقدم بالشكر والعرفان لكل من أعانني في إعداد هذه 

  .بية أحمديطواوخاصة الأستاذ  الأطروحة
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مجموعة من الأنشطة المرتبطـة والمتداخلـة فـي نفـس الوقـت والتـي       يمثل المشروع 

لقريـب،  تتضمن استخدام العديد من الموارد المتاحـة لتحقيـق بعـض المنـافع فـي المسـتقبل ا      

جلهـا سـواء كانـت هـذه الأهـداف      أيفترض تحقيق الأهداف المسطرة من المشاريع  ن نجاحأو

تسـتهدف المشـاريع الخاصـة     ففـي الغالـب    ،اجتماعيـة  تقضى للحصول على منفعة مادية أو

فغالبـا مـا يكـون الهـدف الأساسـي      عموميـة  ع اريبينما إذا كانت مش تجارية، تحقيق أرباح ل

 .الخ ...جتماعية كتحسين ظروف المعيشة وخلق مناصب شغلإهو تحقيق مصلحة 

تأخـذ بعـين    بمدى قدرتها علـى تطـوير اسـتراتيجيات    لمشاريعوعليه أصبح يقاس نجاح ا     

التغيرات المتسـارعة فـي بيئتهـا الداخليـة والخارجيـة، ومرتكـزة علـى        الأهداف و الاعتبار

  ،ة لكافة أجزاء المشاريعتقوم على نظرة شمولية وتكاملي أسس علمية ومنهجية،

   
وإقنـاع الممـوليين   تهتم بإيجاد مصـادر التمويـل الملائمـة    المالية للمشاريع  اةرالإدإن 

ويـل  قـوم بالتحليـل المـالي للتعـرف علـى مصـادر التم      وت والمستثمريين بربحية المشروع،

 ـوالمفاضلة بين استخدام هـذه المصـادر البديلـة وأث    ،المتاحة وتكلفة الحصول عليها علـى   اره

 ـفهـي   وعلـى عائـد المسـتثمرين،    شـاريع لي للمالهيكل الما ر عـن عصـب أو نـواة أي    تعب

فلا بد من توفر إدارة مدركة تعمل علـى إسـتراتيجية محكمـة، أي تخطـيط وتنظـيم       ،مشروع 

  .مشروعيم قيمة الورقابة مالية لبلوغ الأهداف المرجوة، والمتمثلة في تعظ

لفة عن السـابق، فهـي تطمـح دائمـا لإيجـاد      ى الآن نظرة مختوعليه تنظر المشاريع الكبر    

الأمـوال علـى مشـاريعها علـى      الحصول علـى التي تمكنها من اتخاذ قرارات تتعلق ب الحلول 

لى تحديـد إسـتراتيجية تحـدد فيهـا أهـداف      وإأساس تنبؤات أكثر دقة، وحسابات أكثر واقعية، 

الاقتصـادية  هـا للعوامـل السياسـية و   تقييم مستقبلية في ضوء الموارد المتاحة لها وفـي ضـوء  

  .والاجتماعية السائدة في البيئة التي تتواجد فيها

الأجـل يكـون بمثابـة ترشـيد المـدراء       فالقرارات المالية  تحتاج إلى تخطيط مالي طويل      

وعليـه فـإن اسـتعمال وسـائل      ،نية محـددة  الماليين إلى الطريق الواجب إتباعه خلال فترة زم

أجهـزة الكمبيـوتر    على اتخاذ القـرارات الصـائبة، فمـثلا    المشاريعت حديثة تعزز قدرة وتقنيا

 متتعـاظم وظائفهـا حينـا بعـد حـين، واسـتخدا       الفائقة السرعة والدقة والبـرامج المعلوماتيـة  

 ـ   المحاسـبين والمـاليين    اختيـار معـايير دقيقـة فـي     قوسائل الاتصـالات السـريعة، وتطبي

مجة الماليـة، فالمشـروع لـه سـبل متعـددة فـي الحصـول  علـى         والإداريين، وتطبيق البر



 
 

 

المصادر التمويلية اللازمة لنشاطه، إذ يتطلـب منـه التفضـيل بينهـا والـذي يجعلـه حريصـا        

، مشـاريع على دراسة تكلفة كل مصدر، بـإجراء دراسـات معمقـة للتحليـل المـالي داخـل ال      

، أو )الاقتـراض (مـوال مـن البنـوك    الأداء الخاص به، وذلك لجلـب الأ  تقييمالذي يساعده في 

  .مصادر تمويل أخرى

إن الدولة الجزائرية  تسهر على تـوفير وتحسـين المسـتوى المعيشـي للمـواطنين فـي             

كل أنحاء البلاد، إذ تقوم بمجهـودات متواصـلة منـذ أواخـر الثمانينـات لتنفيـذ إصـلاحات        

 ـ .العام الاقتصادي  هيكلية مختلفة، وتحقيق الاستقرار  ن بـين المشـاريع التـي قامـت بهـا      م

، والـذي يعـد    يالـواد تطهيـر الميـاه فـي ولايتـي ورقلـة و     مشـروع    الدولة الجزائريـة 

نـا إلـى هـذا الموضـوع إلـى الأهميـة       اختيارمشروعا ضخما وحديث النشأة، ويرجع سبب 

وتحقيــق التنميــة  الاقتصــادي ها المشــروع علــى الصــعيد البيئــي ويالبالغــة التــي يكتســ

  .للبلاد مةالمستدا

  
  الإشكالية

المالية إلى تحديد الإطار العام الذي في حدوده يمكن إتخاذ أفضل القرارات  دارةلإا تسعى    

  . الماليةعلى تنفيذ إستراتيجيتها  المشاريعوالتصرفات المالية التي تساعد 

، أقل تكلفةميزة تنافسية من خلال توفير التمويل اللازم ب شروعأن توفر للم لهاكما يمكن        

مع  ،والإلتزاماتالموارد تحقيق التوازن بين و،  شروعتعظيم القيمة المالية للم تعمل على هاأنو

 . شروعالمحافظة على التدفق النقدي أو السيولة الكافية للم

 محكمـة دارة إ مـا مـدى تطبيـق    فـي وعلى ضوء ما سبق فإن الإشكالية المطروحة تتمثـل  
علـى  مشـروع تطهيـر     ذلـك  وإسـقاط  جية الكبرىلاستراتيا المشاريعفي تمويل 

  .؟ التقديرية يةنازيام المخدباست بالجزائر الواديالمياه في ولايتي ورقلة و

لمعالجة الموضوع والإجابة على الإشـكالية المطروحـة، قمنـا بتحليـل الإشـكالية إلـى              

  :الأسئلة الفرعية التالية

الكبـرى باسـتخدام أدوات    المـالي للمشـاريع  الحقـل   في محكمةكيف يمكن تطبيق الإدارة  •

 ؟التحليل والتخطيط  المالي 



 
 

 

أسـاليب اتخـاذ القـرارات الاسـتراتيجية وتفعيلهـا ضـمن  المنظومـة الماليـة         هـي   ما •

 ؟ للمشاريع الكبرى

ي تطهيـر الميـاه العكـرة لـولايتي     مشـروع  فـي تمويـل   محكمةإدارة في ما مدى تطبيق  •

  ؟موازنة التقديريةورقلة والوادي من خلال أداة ال

الفرعيـة السـابقة، نضـع جملـة مـن الفرضـيات        سئلةمن إشكالية الدراسة والأ انطلاقا      

تتمثـل هـذه   ول هـذه الدراسـة،   التي سنحاول الكشف عن مـدى صـحتها لاحقـا مـن خـلا     

  :الفرضيات في

تـى  ح لمشـاريع اتمويـل  فـي   مدير المشروع قد ينظم أفكـاره ويرتبهـا   ن إ:الفرضية الأولى  

اعـد و الأسـس التـي تسـاعده     وتحديـد الق  انطلاقا من،  أو نتائج مرضية مخرجات يصل إلى 

  .جاز المشروعوإن تنفيذفي إتخاذ أفضل القرارات في 

لمشـاريع الكبـرى يـؤثر سـلبيا علـى إنجـاز       تنفيديـة ل  خطـة  غيابإن  :الفرضية الثانية  

الطريـق المـؤدي   تمثـل  تـه، فهـي   فاع تكلفالمشروع من حيث تجاوز مدة أنجاز المشروع وإرت

المشاريع بواسطة مجموعـة مـن القواعـد التـي تهـيمن علـى       تلك إلى الكشف عن الحقيقة في 

    .تكلفة المشروع أو في مدة إنجازهالخطأ والإنحراف سواء في  سير الأشغال وتحدد

  منهــج وأدوات الدراسة

 ـ المـنهج  الوصـفي  نظرا لطبيعة بحثنا انتهجنا        نسـبة للجانـب النظـري    بال يالتحليل

 هـا  مشـاريع مـع سـرد مراحـل تطور    دارة الماليـة لل التعاريف الخاصة بـالإ والمتمثل في 

المشـروع الأخـذ بعـين الاعتبـار الجوانـب المتعلقـة بالتحليـل المـالي          تقييم جلأمن و

 ـستعمال أسـاليب ريا إوالإقتصادي ب مـن خـلال دراسـة المؤشـرات     و  .ية وإحصـائية ض

ــا لإ ــوتحليله ــائب  تخ ــرار الص ــذي يتاذ الق ــوع   ال ــوع موض ــة ون ــب طبيع ناس

  ". الكبرى في الجزائرالإستراتيجية إدارة  تمويل المشاريع  "  طروحةالأ

المنهج له أهمية كبيرة للكشف عن مختلـف جوانـب الدراسـة وتحديـد العلاقـة      ا هذ      

يـرات  المـنهج تحليـل الواقـع وتشـخيص المتغ     اكما يمكن من خـلال هـذ   عناصرها،بين 

  .للوصول إلى تفسيرات ونتائج دقيقة



 
 

 

  

ببراقـي  للتطهيـر   الـديوان الـوطني  مع مـدير   مقابلات شخصيةعدة  :أدوات الدراسة  

 ـ ، كمـا  من أجل بعض الاستفسـارات الغامضـة التـي تخـص المشـروع      وأعوانه  تتنقل

  .ورقلة والوادي تي بولايالباحثة إلى أرضية المشروع 

  
  أهمية البحث

الأهميـة البالغـة التـي يكتسـيها المشـروع علـى       هذه الدراسة من خلال هر أهمية ظت   

 . للبلاد الصعيد البيئي والاقتصادي  وتحقيق التنمية المستدامة

هـذا   دراسـة  مشروع تطهير المياه العكرة بـولايتي الـوادي وورقلـة، ف   على  التعرفو  

اقتـراح   ، مـع ائربـالجز  عد من أضخم المشاريع المحققـة فـي السـنوات الأخيـرة    تمشروع ال

واتخـاذ   تقيـيم المتوصـل إليهـا وإدراك دورهـا في    مجموعة من التوصيات في ضـوء النتـائج  

  . القرارات المستقبلية المتعلقة بتطوير نشاطات المشاريع

  الموضوع اختيارأسباب ودوافــع   

معالجـة هـذا الموضـوع     اختيـار فـإن دوافـع    حساس ومعقد،رغم كون الموضوع           

   :منهايره من المواضيع العلمية كمحور دراسة له عدة أسباب، دون غ

الدراسـة   بوصـله بموضـوع  قمـت  طبيعة التخصص العلمي الذي أدرس فيـه   

  .، واهتمامنا بموضوع الإدارة الماليةأو البحث

  )ترشيد النفقات(إشكالية عدم فعالية النفقات العمومية الموجهة للمشاريع  

  أهـــداف الدراسة 

  :ف البحث عموما إلى تحقيق جملة من الأهداف المتمثلة فييهد 

والتـي تسـعى دائمـا    الاقتصـادية  في ظـل المتغيـرات    شاريعالم دارة إالتعرف على   

   .المرجوة إلى تحقيق الأهداف



 
 

 

محاولة تطبيق الدراسة النظرية وإسقاط ما أمكـن إسـقاطه مـن جوانبهـا علـى أرض         

  .الواقع

 ـالدراسـة و  لوضع المالي للمشـروع محـل  امحاولة تشخيص      ه للوقـوف علـى   تقييم

  .جوانب القوة والضعف

  حدود الدراسة

تطرقنا في هذا  الموضوع إلى دراسـة ميدانيـة والمتمثلـة فـي تطهيـر الميـاه فـي                

وهو مشـروع  حـديث النشـأة، الـذي جـاء طبقـا لأوامـر رئـيس          الواديولايتي ورقلة و

 ـلقضاء على مالجمهورية  ل ، هـذا المشـكل الـذي تسـبب     وورقلـة  الواديشكل صعود المياه ب

في القضاء على آلاف أشجار النخيل بالمنطقة بسبب غور الميـاه وأدى إلـى دفـن أزيـد مـن      

دينـار جزائـري،   مليـار   62خزينـة الدولـة قرابـة     هـذا المشـروع   كلـف  غوط،  2000

 ـ الكفـاح  أي والبحيـرات،  مياه الصرف الصـحي  رفع محطات نلتحسي ارتفـاع منسـوب    دض

 ـ المياه الجوفية  ـ   قعن طري الميـاه الجوفيـة    الفتحـات الموجـودة فـي    مـن  ةبنـاء مجموع

هـذا   وقـد تـم تنفيـذ   . مسـتدامة وتحقيق التنمية ال ،فوق المصبات الصرف ونقل لجمع وشبكات

إلـى غايـة شـهر ديسـمبر      2005سنوات منـذ شـهر أكتـوبر   ) 6(المشروع في حدود الست 

2010.  

 
  لصعوباتاالعراقيل و

ويحتـاج  وغيـر مضـبوط ،   لعله واضح من خلال البحث أن الموضـوع واسـع جـدا            

عـدة صـعوبات أثنـاء قيامنـا بتحضـير       نـا تلذلك فقـد واجه وإلى تحليل وإحصائيات كبيرة 

 ـ كللإمكانيـات المحـدودة،   وذلـك  ، وحةرطالأ ل علـى المعلومـات الدقيقـة    وصـعوبة الحص

ي المشروع جعلنـي مضـطرة لإعـادة النظـر وتغييـر المشـروع       الأداء المال تقييماللازمة في

لجزائـر ومشـروع الطريـق    متـرو ا ( فكانت دراسـة مسـبقة لمشـروعين    .المدروس مسبقا

المعلومــات الخاصــة بتمويــل  الحصــول علــىلــم أوفــق فــي ) غــرب -الســريع شــرق

     .المشروعين

   



 
 

 

  هيكــل وإطــار البحث

تـم   لأهدافه، ومن خـلال فروضـه، وطبقـا لمنهجـه،     على ضوء إشكالية البحث، وتحقيقا      

  :ذلك كما يليأربعة فصول وهذه الدراسة إلى تقسيم خطة 

يتناول الفصل الأول  فخصصنا المبحث الأول للبيئة الماليـة بإلقـاء نظـرة عامـة شـاملة            

عمـال  بالإضافة إلى مكانتها التنظيميـة فـي مختلـف منظمـات الأ     اعلى الإدارة المالية وأهدافه

وسرد مراحل تطور الإدارة الماليـة فـي المطلـب الأول وكمطلـب الثـاني أساسـيات العائـد        

أداء المشـاريع، مـع    تقيـيم والمخاطرة وأنواعها وخصصنا المبحث الثاني للتحليل المـالي فـي   

 ـ     الائتمـاني   لتحديد الأساليب التحليلية الخاصة بها في المطلـب الثـاني لهـذا الفصـل، والتحلي

  .الثالث ثإدارة المخاطر كمبح وكيفية 

 ـفي عرض لإستراتيجية اتخـاذ القـرارات الماليـة الصـائبة، والمتمث     نيأما الفصل الثا       ة ل

كمبحـث ثـاني وأخيـرا قـرار توزيـع       كمبحث أول وقرارات الاسـتثمار  في قرارات التمويل

  .الأرباح كمبحث ثالث

مشروع تطهير المياه في ولايتي ورقلة  يتناول دراسة ميدانية لتمويلالثالث  والفصل       

فيه ثلاث مباحث، بحيث بتمحور المبحث الأول في مشروع تطهير المياه العكرة بورقلة ".الواديو

وإستراتجية متابعة الأشغال فيه  والثاني في مشروع  تطهير مياه وادي سوف، أما المبحث الثالث 

. خلاص لبعض النتائج الخاصة بهذه الدراسةواست الموازنات للمشروعين مع التحليل، تقديرفيه   
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الحقل المالي للمشاريع :ول الفصــــل الأ  
 

غيـرات المهمـة خـلال عقـد     شهد حقل الإدارة المالية للمشاريع مجموعـة مـن الت  

  وكذلك  لة مواردها المالية،أسأكثر اهتماما في م المشاريعمما جعل  ،السبعينات

الاســتخدام المتزايــد لأســاليب الإدارة الماليــة الحديثــة علــى مســتوى النظريــة 

والتطبيق للمساعدة في اتخاذ القـرارات الماليـة السـليمة، يضـاف إلـى ذلـك أن الهـدف        

  .مشاريعالنهائي من أي قرار مالي يتجسد في تعظيم قيمة ال

أهميـة مـن الأهـداف الأخـرى بالنسـبة لـلإدارة        يعد أيضا الهدف المعاصر الأكثر

 ـ        المـالكين   يمكـن  هالمالية الحديثـة،لأن أسـعار الأسـهم تعـد المقيـاس الـذي مـن خلال

  .مشاريعمدى انجازات وكفاءة إدارة ال تقييم) المساهمين(

مـن خـلال تعظـيم قيمـة السـهم      ،وذلـك   تحقيق المنفعة القصوى لهمالمالكين ب وعليه يهتم

عامـة حـول الإدارة    هذا المنطلق نتطـرق فـي هـذا الفصـل إلـى مفـاهيم      العادي، ومن 

 .م التحليل المالي والائتماني معاث ،المالية

 البيئة المالية :المبحث الأول   

إن الغرض الرئيسي من هذا المبحـث هـو إلقـاء نظـرة عامـة شـاملة علـى الإدارة              

ة إلـى مكانتهـا التنظيميـة فـي     المالية، من حيث تطورهـا ومفهومهـا وأهـدافها بالإضـاف    

  .مختلف منظمات الأعمال

  مدخل إلى الإدارة المالية: الأولالمطلب 
للإدارة المالية مفاهيم نظرية لابد من التطرق إليها قبـل الشـروع فـي تقـديم القواعـد            

  .1ستخدمها العلم على مستوى المشروع الاقتصاديالتي ي

  

  لماليةتطور مفهوم الإدارة ا: الفرع الأول
  :مراحل متعددة يمكن إيجازها في مرحلتيند مرت الإدارة المالية بتطورات ولق

  المدخل الكلاسيكي :المرحلة الأولى 
  : يلي تطور علم التمويل زمنيا كما  

                                                 
 .20ص-19، ص 2006، دار المسيرة للنشر والتوزيع، النظرية والتطبيق: رة الماليةالإداعدنان تايه النعيمي وآخرون،  1
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كانت الإدارة المالية جزء مـن علـم الاقتصـاد، وقـد اسـتخدم      : في بداية العشرينات -1

دارة الماليـة حيـث كانـت ترتكـز     مصطلح مالية الشركات بدلا مـن مصـطلح الإ  

  :على

الاهتمـام  ، لـذلك زاد  )تحديد مصـادر التمويـل  (تدبير الأموال اللازمة للمشروع  •

  .بدراسة الأسواق المالية

أدى إلـى اللجـوء إلـى    ) سـيولة نقديـة  (حاجة المشاريع إلى الأموال الضـخمة   •

م مصارف الاستثمار، والتـي تقـوم بتغطيـة الإصـدارات الأوليـة مـن الأسـه       

  .والسندات التي تصدرها المشاريع التي تكون بحاجة إلى الأموال

السـائدة خـلال فتـرة الكسـاد     الاقتصـادية   بسـبب الظـروف  : في بداية الثلاثينات -2

س كانــت الإدارة الماليــة معنيــة بالبقــاء والاســتمرار ولــي ،)1932-1929(العظــيم 

لاهتمـام بالتحليـل المـالي    ، وا 1)مـن الإفـلاس  حماية المشروعات الاقتصادية (التوسع 

  .لمعرفة سبب الفشل ومحاولة التنبؤ به

نتيجة للتطـورات فـي أنظمـة الاتصـال والتكنولوجيـا فقـد         :في بداية الأربعينات -3

  :ــدفع الإدارة المالية إلى الاهتمام ب

التدفقات النقدية وأساليب التخطيط المـالي والرقابـة الماليـة، وزاد اهتمـام البـاحثين       •

 .تخدام الأمثل للموارد المالية المتاحةبالاس

 .المنافسة على الأموال •

  :شاهدت العديد من التطورات منها :في بداية الخمسينات  -4

إنفاق كبيـر علـى الأبحـاث والتطـوير، لاسـتخراج أفضـل البـدائل المتاحـة          •

  .2لتسهيل مهمة اتخاذ القرارات

 .لهااستخدام الحواسيب في تخزين واستعادة البيانات وتحلي •

 
  المنهج الحديث للإدارة المالية :المرحلة الثانية 

 اكانت نظرة المنهج الحديث للإدارة المالية عامـة وشـاملة ، كمـا يتضـمن إطـار      

وتشـمل المهـام    ،للمبادئ العامة والأدوات التحليلية اللازمة لإتخـاذ القـرارات الماليـة    

                                                 
 .13-12منشورات جامعة دمشق، ص  2003،)الاقتصادي  ع روالمشقرارات الاستثمار وسياسات التمويل في ( ،الإدارة المالية، توفيق حسون  1
 .27، ص 2006، دار المسيرة للتوزيع والنشر، مقدمة الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب،  2
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وبـذلك أصـبح التركيـز    . ها عملية تـدبير الأمـوال وكيفيـة صـرف     نهجالمالية لهذا الم

ــوال امنصــب ــل للأم ــى الإســتخدام الأمث ــم . ،عل ــة(أى أن عل صــار ) الإدارة المالي

وعليـه  أصـبح المـنهج الحـديث يشـكل طريقـة        ،موضوعا مكملا للإدارة بشكل عام 

  . تحليلية للنظر فى المشكلات المالية، وقد اهتم بعدة مجالات
الماليـة فـي المشـروع واسـتخدام النمـاذج       توسع مجال الإدارة: الستينات في بداية •

 .1إلخ... ة نالرياضية في تحليل المخزون السلعي والأصول الثابتة والذمم المدي

ظهـرت نظريـة سـلوك المسـتثمر فـي الأسـواق الماليـة، كمـا         : السبعينات في •

 .2تطورت النظرية الخاصة بقياس درجة المخاطر

حيـث أصـبح يشـمل مـا      3حليل المـالي مع التوسع في استخدام الت : الثمانينات في •

 :يلي

  خم على القرارات المالية؛تأثير التض 

تحرير المؤسسات المالية من الـنظم والقـوانين المقيـدة لعملهـا، وقـد نـتج عنـه         

  خدمات المالية الكبيرة والمتنوعة؛التوجه إلى إنشاء شركات ال

  الي؛في عمليات التحليل الم انتشار أجهزة الحاسوب الآلي واستخدامه 

تطور علم التمويـل وظهـور الإلكترونيـات فـي شـتى الميـادين        :التسـعينيات  في •

  أيضا تحديد مصادر التمويل المثلى؛وتطوريها، و

ارة الماليـة بشـكل مميـز بعـد أن     برز دور الإد :بداية القرن الواحد والعشـرين في  •

ماليـة  م الأجهزة الإلكترونية وتكنولوجية المعلومـات فـي التعـاملات ال   ااستخدتم 

 والتجارية وبشكل موسع ودخـول مظـاهر العولمـة إلـى مختلـف القطاعـات       

 ، وشاعت مظاهر المنافسة الشـديدة بـين المشـاريع نتيجـة الانفتـاح      الاقتصادية

  .بين دول العالم الاقتصادي 

إذ يتميز النظام الجديد بسرعة الحصـول علـى البيانـات وضـخامة حجـم المعلومـات       

دارة الماليـة إحـدى أهـم الإدارات فـي المشـاريع الاسـتثمارية،       وتنوعها وهذا جعل من الإ

حيث أصبحت المعلومات أكثر شمولاً وامتدت إلى المسـاهمة الفعالـة فـي اتخـاذ القـرارات      

                                                 
 .22، ص 2006الأردن،، دار المسيرة للتوزيع والنشر، الإدارة المالية النظرية والتطبيقعزمي سلام وآخرون، أسامة  1
 .16، ص 1998، مكتبة عين الشمس، القاهرة، أساسيات التمويل والإدارة الماليةسعيد توفيق عبيد،  2
 .16، ص 2008، الأردن، إثراء للنشر والتوزيع، الإدارة الماليةعلي عباس،  3
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، واتخـاذ  المشـاريع الكبـرى  الاستثمارية الطويلة الأجل وفي تحديد هيكل رأس المـال لهـذه   

والاقتـراض وتحديـد طبيعـة مصـادر      ل بالملكيـة تي تحدد مقدار التمويالقرارات التمويلية ال

  .1التمويل

  

  تعريف الإدارة المالية وأهدافها :الفرع الثاني
 ـ    : تعريف الإدارة المالية   - 1  كاختلف المتخصصون علـى تعريـف موحـد لهـا، وذل

 .التي ينتمون إليها 2حسب المدارس

ــد عــرف ــا) (Dougall,Guthmanفق ــة، بأنه ــةالفع"مــن رواد المدرســة التقليدي  الي

فقـد فصـلا بـين     ،"ورقابتها وإدارتها فـي المشـروع   ،المتعلقة بتخطيط وتجهيز الأموال

  .3الإدارة والرقابة في تعريفهما

الحقـل الإداري أو  " بأنهـا وهما مـن المدرسـة المجـددة،    ) Upton,Howard(أما

والراميـة  لتمكـين    ،اريـة المتعلقـة بـإدارة مجـرى النقـد     مجموعة الوظائف الإد

ومواجهة ما يستحق عليـه مـن التزامـات فـي الوقـت       ،من تنفيذ أهدافه  عالمشرو

  ". 4المحدد لها

وهـو مـن رواد المدرسـة الحديثـة أن الإدارة الماليـة تلعـب       ) Johnson(ويرى

 ـ  ةدورا مهما في التخطيط المالي، وإدار الأخطـار التـي قـد     ةالموجـودات ومواجه

 .5تحدث لضمان بقاء المشروع واستمراره

ي جزء من إدارة المشروع ككل، فهي تساعد فـي اتخـاذ القـرارات المتعلقـة     وعليه فه

بحجم ونوع الأصول الواجب شراؤها، وحجـم ونـوع التمويـل المناسـب لكـل نـوع،       

  .6من أجل تحقيق أهداف المشروع

  

                                                 
 .28- 27، ص مرجع سابقدريد كامل آل شبيب،  1
 .13ص-2،ص 1975خليل الشماع ،الإدارة المالية مطبعة الزهراء ،بغداد 2

 3Harry Guthman and herbert Dougall,Corporate ,financial policy,Engle Wood cliffs N.J prentic‐hall ; inc 
1962,4th ed ,p1.  
4 Bion howard and Miller upton Introduction to Business finance ;New York,mc Graw –Hill Book 
Co,Inc ;1953,4th edp14 
5Robert Johnson, Financial management ; New York Allyn and Bacon, inc1975, pp14‐15 

 .12، ص 1996، مكتبة عين الشمس، القاهرة، مدخل إلى الإدارة المالية، يسيد الهوا ر 6
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يمكن القول أن ما ترمي إليه الإدارة المالية من خلال قراراتها : أهداف الإدارة المالية  -2

1:ما يلييوالمتمثلة فتحقيق أهداف المالكين هو  المالية  

هو مقدار العائد المتحقق والـذي يحصـل عليـه المشـروع نتيجـة       :تحقيق الربحية -2-1

تشغيل الأموال في المجال الاستثماري، ويعد أحد المؤشـرات المهمـة للحكـم علـى كفـاءة      

وليـد الـربح مـن    المشروع وقدرته على الاستمرار، فيمكن قياس قـدرة المشـروع علـى ت   

وتعتمـد القـدرة    ،)السـيولة (رادية الناجمـة عـن التـدفقات النقديـة     يخلال معرفة القدرة الإ

  :ية لأي مشروع على عنصرينادريالإ

  

هو النسبة بـين صـافي الـربح قبـل الفوائـد والضـريبة       : تحقيق هامش ربح-2-1-1

صـافي   معدل دوران الأصـول الـذي يسـاوي نسـبة بـين      وصافي المبيعات،  وقياس

  .المبيعات وإجمالي الأصول المستخدمة في الإنتاج

هو مؤشر يقـيس مقـدرة المشـاريع فـي تحقيـق      : معدل العائد على الاستثمار-2-1-2

   :الأرباح، ويحسب كالآتي
  

  صافي الربح التشغيلي                                
     =معدل العائد على الاستثمار

  الأموال المستثمرة                                   
  

تمثل الغايـة الأساسـية مـن سـعي الإدارة الماليـة       :تعظيم القيمة السوقية للمشروع-2-2

الوصول إلى هـدف مهـم يتمثـل فـي تعظـيم      و الدائم في تحقيق وانجاز هدفها في الربحية،

  :وذلك من خلال 2قيمة المشروع

 .اسية والضروريةالسيولة اللازمة لمواجهة الالتزامات الأس توفير  - أ

 .توفير السيولة اللازمة لمواجهة الطوارئ والحالات الاضطرارية   - ب

                                                 
 .24-23، ص 1998، مكتبة عين الشمس، القاهرة، أساسيات التمويل والإدارة الماليةسعيد توفيق عبيد،  -1
 .30-29، ص 2006، دار المسيرة، الأردن، الإدارة الماليةدون مهدي الساقي، سع 2
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تحقيق مقدار مناسب من الربحية ينسجم وعدد مـن العوامـل المسـتخدمة فـي قيـاس        - ت

حقـوق المسـاهمين إجمـالي     يمقدارها مثل حجـم رأس المـال المسـتثمر، إجمـال    

 .الأصول وغيرها

 .ومسيطر عليهاالتعامل مع درجة مخاطرة مقبولة    - ث

 
يعد أهم الأهـداف التـي تنشـدها الإدارة الماليـة، وذلـك       :تحقيق الاستثمار الأفضل-2-3

البـديل   اختيـار نظرا لارتفاع حجم المبالغ المسـتثمرة فـي النفقـات الاسـتثمارية، ويـتم      

  .1الرأسمالية الاستثمارات اختيارالأفضل من بين البدائل الأخرى باستخدام طرق 

علــى تحقيــق الأربــاح  هــذا الهــدف يســاعد :لخطــر المــالي والإداريتقليــل ا-2-4

المرجوة، ولغرض تعزيـز مسـيرة المشـروع واسـتقراره، لابـد مـن أن تعمـل الإدارة        

  .المالية على تخفيض الخطر الذي قد يتعرض له المستثمر
  

  بيئة الإدارة المالية للمشاريع: الفرع الثالث
دات والنفقـات بصـورها المختلفـة مـن إدارة مشـتريات،      الإيرامتعلقة الال ومالأإدارة تشمل 

مدفوعات، أمانات، ديـن عـام وغيرهـا مـن الصـور الأخـرى المتعلقـة بـإدارة المـال          

وفيمـا يلـي وصـف عـام لبيئـة عمـل        ،المالية التقاريربالاضافة إلى الرقابة عليه وإعداد 

  .الإدارة المالية

لقـانوني للمشـاريع فـيمكن تقسـيم المشـاريع      بالنسبة للشكل ا :∗الشكل القانوني للمشاريع  

  :إلى قسمين

سـهل التكـوين، رأسـماله    .يمتلكـه شـخص فـردي   : شخص طبيعـي مشروع  -1- 1

 .2منفذ المشروع محدود، يتميز بقلة التكاليف عمره مرتبط بحياة

 :إلى ميمتلكها مجموعة من الأشخاص وتنقس: شركة -2- 1

 

 شركة أشخاص

 شركة تضامن

                   شركة التوصية

                                                 
 40دريد آامل أل شبيب ،مرجع سبق ذآره،ص 1
 .سوف نتطرق إليه بالتفصيل في الفصل الثالث في المبحث الأول الخاص بقرار الاستثمار ∗
 57ص 54،ص1998دار المحمدية العامة الجزائر"اقتصاد مؤسسة"دادي عدون  2

 

الشركات  يكون نقدا،  هذه طريقة تسديد رأس المال

.وتقديم حصة أو أصل غير نقدي  
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 شركة ذات المسؤولية المحدودة

        
 :تتمثل كما يلي لها عدة خصائص :شركة أموال 

  .رأس مال مقسم إلى أسهم متساوية القيمة •

 .اسم الشركة مستمد من غاياتها •

 .مسؤولية المساهم محدودة بمقدار مساهمته في رأس المال فقط •

 ).اعتبارية(لها شخصية معنوية  •

 .لعامتطرح الأسهم للاكتتاب ا •

لا تتأثر بوفاة أو إفلاس أو انفصال أحـد مالكيهـا، لأن حيـاة الشـركة منفصـلة       •

  .على حياة مؤسسيها

يعرف بأنه الارتفاع العام والمستمر في معـدلات الأسـعار، حيـث وضـع       :التضخم - 2

يعتقـد أن الحـد الأدنـى للعائـد المطلـوب       2هذه الحقيقـة ) فيشر( Fisher 1الاقتصادي 

خـر المـدة، كمـا يـؤثر علـى تقسـيم       آسلعة  ديرعلى  تق التضخم ثريؤ،على الاستثمار 

آثر ملحوظ في اختيار طـرق التمويـل عـن طريـق الاقتـراض أو       ولهأصول الشركة، 

  ".إصدار الأسهم"التمويل الممتلك 

تمثل اقتطاع نقدي إلزامـي دون مقابـل، تـؤثر علـى القـرارات الماليـة        :بائالضر  - 3

المشـروع لا  (الضريبي يـؤثر علـى سـيولة الشـركة      فالاقتطاع. والتشغيلية للشركة

يستطيع التمادي في الاقتـراض رغبـة فـي تحقيـق وفـورات ضـريبية لأن ذلـك        

  .3يتوقف على الطاقة الإقتراضية للمشروع

ــواق  - 4 ــرؤوس الأ أس ــتثمرين   : الوم ــة والمس ــآت المالي ــة المنش ــي مجموع ه

ا، الـذي يـتم فيـه التعامـل     والمعاملات والأدوات المالية والإطار المؤسسي اللازم له

  :ويمكن أن تنقسم إلى 4بالأصول والخصوم المالية

يتم التعامـل بـالأدوات الماليـة شـديدة السـيولة وقصـيرة       : نقديةالسواق ال-4-1

  )الخ...الأوراق التجارية  القروض والودائع،(      المدى

                                                 
 .، مطبعة الصفدي1، طالإدارة المالية في الشركات المساهمة العامةمزيد من التفاصيل أنظر رمضان زياد، لل 1
 .206، ص 2007، الجزء الأول، توزيع المنشأة للمعارف، الإسكندرية، الفكر الحديث في مجال الاستثمارمنير هنيدي إبراهيم،  2

3 Poucher Pierre, Mesure de la performance financière de l’entreprise, édition OPU, 1993, P 142‐143. 
 .63، ص مرجع سابق، الإدارة الماليةعدنان تايه النعيمي،  4
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م الأسـه ( يـتم التعامـل بـأدوات ماليـة طويلـة المـدى      : ماليـة السواق ال-4-2

  ).والسندات

يمكن تقسيمه إلى ثـلاث مجموعـات مـن الوحـدات المـدخرة       :الأعوان الإقتصادية  - 5

وثلاث مجموعات مـن الوحـدات المسـتثمرة، تتوسـط بينهـا منشـآت متخصصـة        

  :بالوسائل المالية، حيث تتمثل الوحدات المدخرة فيما يلي

مـدخرات  تدخر الفرق بين دخلهـا واسـتهلاكها، وتوظـف هـذه ال     :العائلات-5-1

 .مالية أخرى) أصول(في موجودات  في شراء عقار أو

تدخر عندما تحتجـز جـزء مـن الأربـاح السـنوية الصـافية،         :المنشآت-5-2

 .المتداولة والثابتة) أصول(وتستثمر في الموجودات 

زيــادة فــي (تــدخر عنــدما تحقــق فــائض فــي ميزانياتهــا  :الحكومــة-5-3

 .مالية وتستثمر في الموجودات ال) الإيرادات

 :أهمها: منشآت مالية-5-4

  .مصارف تجارية •

 .مصارف الاستثمار: مصارف متخصصة •

 .إلخ... شركات التأمين  :شركات الاستثمار •

معرضّـة للخطـر أي عـدم كفايـة العوائـد       تكـون المشـاريع  بعض : الخطر المالي - 6

 1مشاريععلى تسديد القروض الخاصة بال) الإيرادات(

  

  مشاريعرة المالية للوظائف الإدا: الفرع الرابع
ولا تختلـف   ،مشـاريع إن مهمة الوظيفة المالية تعتبر جـزء مـن المهـام الشـاملة لل    

النشـاط  (المهام الأخرى مـن حيـث الماهيـة والمضـمون إلا فيمـا يتعلـق بالمجـال        عن 

  :2فيما يلي أهم المهام الخاصة بالإدارة الماليةو، )الخاص بها

  

                                                 
، 1985، الإسكندرية، الدار الجامعية للطباعة والنشر والتوزيع، الوظائف و الممارسات الإدارية، إدارة الأعمالعلي أحمد،الشرقاوي، 1

 .482 ص
، دار المسيرة، ص 1997، 1، طمدخل إلى قرارات الاستثمار وسياسات التمويل: أساسيات في الإدارة الماليةليد العمار، رضوان و 2

18-26. 
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هـدف إلـى تحديـد الأهـداف الماليـة      يير في المستقبل هو مرحلة التفك :التخطيط المـالي -1

 :من بينها في المدى القصير والمتوسط والمدى الطويل،

إصـدار أو  سياسات مصادر التمويل سـواء بزيـادة رأس مـال المسـتثمر بواسـطة       •

 .الذي يتطلب تحديد أنواع السندات أسهم أو بواسطة الاقتراض بيع

توسـط والطويـل، ووضـع خطـط خاصـة      التنبؤ المالي فـي المـدى القصـير والم    •

بالربحية، والتدفقات النقدية والتكاليف الرأسـمالية لمشـاريع جديـدة أو التوسـعات أو     

 .1التجديدات

 .ربط العمليات المالية بعنصر الوقت من خلال برامج زمنية محددة •

  يحقق العديد من المزايا منها: وعوائقه التخطيط المالي مزايا -1- 1

  .ستقبليةتحديد الاحتياجات الم •

  .السياسات والمقترحات المقدمة تقييمإعادة •

  .التنسيق بين قرارات التمويل والاستثمار •

  .تطوير معايير الأداء للعمليات المستقبلية •

 .توقع متطلبات العمليات المستقبلية •

  :أما أهم العوائق المتعرض إليها

  .نقص المعلومات الدقيقة المستقبلية عن الموضوع المخطط له •

 ـ رحديد نسبة المخاطرة في المسـتقبل، كمخـاط  صعوبة ت • القـدرة الشـرائية    رتغي

  .الخ...تغير سعر الخصم وللنقود، أ

 .اعتماده على الكثير من الفرضيات •

 
  :التخطيط الماليأنواع   -1-1

يقصد به ذلـك التخطـيط الـذي يغطـي فتـرة      : التخطيط المالي الطويل الأجل -1-1- 1

ثبـات نسـبي فـي     دوجـو ، في حالة 2زمنية ما بين خمسة إلى عشرة سنوات

مثـل   مشـاريع ، الذي يتم بناء عليه وضع السياسـات الماليـة لل  مشاريعنشاط ال

                                                 
1 Pierre GuiHo et Jacque, Bichot et autres, Dictionnaire droit économie de Gestion, 1ère édition L’Hemes, 
1994, Paris. 

 190ص- 189 ص، 2001وائل للنشر عمان ردا وتحليل مالي، ةإدارفات، خلدون إبراهيم الشري 2
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كيفيــة تنفيــذ الخطــط الاســتثمارية البــرامج والأبحــاث المتعلقــة بتطــوير 

 .الخ...المنتجات الجديدة

هـو ذلـك التخطـيط الـذي يغطـي فتـرة زمنيـة        : التخطيط المتوسط الأجل -1-2- 1

 .نواتتتراوح من سنة إلى حمسة س

يقصد به ذلك التخطـيط الـذي يغطـي فتـرة     : التخطيط المالي القصير الأجل  -1-3- 1

هـذا التخطـيط عمليـات إعـداد      لزمنية لا تزيد عن سـنة واحـدة، ويشـم   

 ـ     فـي   ةمجموعة من القوائم التي تشـمل النتـائج الماليـة المتوقعـة، والمتمثل

أ هـذا النـوع   كمـا يبـد  . الميزانية النقدية وقائمة الدخل والميزانية العموميـة 

 .من التخطيط بالتنبؤ بحجم المبيعات المتوقعة

 
  

  1ةتتمثل في النقاط التالي :الأنشطة التي يتناولها التخطيط المالي -2- 1

  .مجالات استخدامها أموال وتحديدمن  المشاريعاحتياجات  تقدير •

  .تخطيط الحصول على الأموال وتوفيرها في الوقت المناسب •

 .∗ )تخطيط استثمار الأموال •

  ∗تخطيط توزيع الأرباح •

، وتنظيمهـا فـي   2لتحقيـق الأهـداف   تحديد الأعمال اللازمـة  ىبمعن :التنظيم المالي 2-

أي تصـميم   ،اللازمـة لتحقيـق الأهـداف   والسلطات  تإدارات وأقسام وتحديد المسؤوليا

تنمية الهيئـة الإداريـة وتحديـد الاختصاصـات ، وتنظـيم العلاقـة       و 3 الهيكل التنظيمي

  .رادبين الأف

سـنحاول  ، ولأخـرى  مشـاريع نه يختلـف مـن   إشكل نموذجي للهيكل، ف بحيث لا يوجد

 .مشروعتقديم صورة واضحة وشاملة لدور ومكانة الإدارة المالية في أي 

 
 
 

                                                 
 231،ص2000دار الفكر للطباعة والنشر والتوزيع ،عمان   الإدارة في التحليل الماليهيثم محمد الزغبي ، 1
 .ولسوف نتطرق إليها بالتفصيل في الفصل الثالث في المبحث الأ ∗
 .الث في المبحث الثالثسوف نتطرق إليها بالتفصيل في الفصل الث ∗
 .12،ص1995،دار المستقبل للنشر والتوزيع ،عمان  مقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليمفلح محمد عقل ،- 2
 .17-16، ص ص، 2005، كلية التجارة، جامعة الإسكندرية، دراسات الجدوىتقييم الأداء المالي وعبد الغفار حنفي،  3
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 وأقسام إدارته يهيكل تنظيمي يبين مكانة المدير المال ):1(شكل رقم

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 
  14اد،الادارة المالية،صفايز سليم حد: المصد

  :مهام ومواصفات المدير العام -2-1
  :المهام الرئيسية

  الخاصة بالنقد والعملات الأجنبية؛اتخاذ القرارات المالية  •

 الفائض من رأس المال؛ ستثمارإاتخاذ القرارات المالية الخاصة ب •

 ر الأموال وتحديد مصادرها المثلى؛تدبي •

ين، والسياســات لأربــاح علــى المســاهمسياســات المتعلقــة بتوزيــع االرســم  •

 .الائتمانية للشركة

 
 

  مجلس إدارة الشركة

 مدير عام

 مدير

الموارد 

البشرية

 مدير

 المبيعات

 مدير البحث
 والتطوير

مدير 

 التسويق

مدير 

 الإنتاج
 مدير الإدارة المالية

ير النقديةمد المراقب المالي    

النقدية قسم 

والسندات 

 المالية

قسم 

تخطيط 

هيكل رأس 

 المال

قسم 

 الائتمان

قسم 

الموازنة 

 الرأسمالية

قسم 

محاسبة 

 التكاليف

قسم 

المحاسبة 

 المالية

قسم 

المحاسبة 

 الضريبية
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  :مواصفات المدير الناجح-2-2
 عية ذو خبرة وكفاءة مهنية وعلمية؛أن يحمل درجة جام •

الإنترنـت، الحاسـوب،   (تتوفر لديه المهارات المتعلقـة بالتكنولوجيـا الحديثـة      •

 ؛)الخ... 

  ؛المتوقعةائج وتحديد النت الأموالاحتياجات المشروع من  ديرتق  •

لهـا المشـروع نتيجـة    يتعـرض   أنتحديد احتمـالات المخـاطر التـي يمكـن      •

 ؛استخدام المال

 ؛اختيار البديل المناسب منهادراسة المشاريع الاستثمارية و •

 ؛الإدارةالدراسات المالية اللازمة لترشيد قرارات  إعداد •

لمـال  ا رأسهيكـل   كيفيـة تحديـد  اتخـذ قـرارات الاسـتثمار و    المشاركة فـي  •

  ؛الأرباحوقرارات توزيع 

  :مهام المراقب المالي-2-3
  ؛التنسيق مع المدير المالي  •

  الإشراف على حسابات الشركة؛ •

 وضع مراقبة التنظيم المحاسبي؛ •

 ).تخطيط الأرباح، الاستثمار والتنبؤ بالمبيعات(الرقابة المالية والتخطيط  •

 إعداد تقارير مالية؛ •

 
  :مهام مدير النقدية -2-4

  توصيات النقدية والسندات المالية؛ذ القرارات والاتخا •

 رأس مال، والموازنات الرأسمالية؛ تخطيط هيكل •

 مثلى للشركة؛ رسم سياسة ائتمانية •

  ؛الإشراف على الجزء الدوري والسنوي للمخزون السلعي •

   الرقابة المالية-3

لأهـداف  كلمة رقابة تعني العملية التي تسـعى إلـى التأكـد مـن أن ا    : مفهومها-3-1 

بدقـة وعنايـة،    نفـذت الاستراتيجيات المرسومة  والتعليمات الموجهـة ا  حققت المحددة 

كما تعني الرقابة أن النتائج المحققة تطـابق تمامـا  مـا تتوقعـه الإدارة، أمـا الرقابـة       
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يمكـن  و التي تمت فـي الماضـي وفـي الحاضـر،    المالية مراجعة العمليات  يالمالية فه

  :1فيما يلي اصة بهاتحديد بعض المهام الخ

، وذلـك  )تحليـل النسـب الماليـة   (تحديد معايير الرقابة الماليـة علـى الأداء المـالي     •

  .قياس كفاءة المؤسسةل

  ).الانحرافات(ثم إيجاد التعديلات المناسبة لمعالجتها  ،انحرافات التنفيذقياس  •

  .مقارنة النتائج الفعلية بالأهداف المخططة لها •

 :2تتمثل فيما يلي: اليةأهداف الرقابة الم-3-2

 .إبراز النتائج المرجوة بدقة ووضوح •

 .كشف مشاكل التنفيذ. الرئيسية والتنبؤ على أساسها تالتعرف على الاتجاها •

 .اتخاذ الخطوات اللازمة لإصلاح الأوضاع في الوقت المناسب •

تحديـد الأجـور    يقياس كفاية الإدارة والعاملين أي قيـاس الجهـد المبـذول، وبالتـال     •

 .  المكافآت حتى تكون على ساس عادلو

 
  مفاهيم الإدارة المالية المتقدمة ومجالاتها: المطلب الثاني

يضـمن  ،و مفهـوم العائـد واللمخـاطرة    إن استيعاب مفهوم القيمـة الزمنيـة للنقـود   

  . قرار مالي سليم سواء على مستوى المشروع أو على المستثمر
  ةمتقدممفهوم الإدارة المالية ال: الأول  الفرع

فـي   3هي مجموعة من المفاهيم الأساسية والمهمـة فـي اتخـاذ القـرارات الماليـة      

وقـرار الاسـتثمار بشـكل خـاص، إذ أن إدراك واسـتيعاب هـذه       المنشآت بشكل عـام،  

  :نذكر مايلي من بين هذه المفاهيم، والمفاهيم يؤدي إلى القرارات السليمة والعلمية 

استشـارية للمسـتثمرين والمعنيـين بشـؤون المـال               هـي أداة  :القيمة الزمنية للنقود  - 1

والاستثمار، فهي تلعب دور هام لتــفهم موضـوعات عديـدة فـي التمويـل والإدارة      

لأنها تستخدم لإغراض تخطيط التـدفقات النقديـة الداخلـة والخارجـة لتحقيـق       المالية،

 ـ       ين الفـرص  أكبر منفعة ممكنة مـن النقـود المسـتثمرة، فعـادة تقـارن الشـركات ب

                                                 
  .24ص- 23، ص مرجع سابق، النظرية والتطبيق: دارة الماليةالإ"عدنان تايه النعيمي،  1
  .414ص- 413،ص 2006محمد الصيرفي، إدارة المال وتحليل هيكله ، دار الفكر الجامعي ، الإسكندرية  2
 .57، ص 2009الأردن ، اليازوري للنشر والتوزيع، الإدارة المالية المتقدمةعدنان تايه النعيمي، 3



 

- 15 - 
 

الفرصـة التـي تحقـق لهـا عائـد موجـب علـى         اختيارالاستثمارية المتاحة أمامها و

 . 1أموالها

  

يقصد بها ذلك المبلغ المتجمع في نهاية فترة زمنية على ): العوائد المركبة(القيمة المركزية  - 2

ديه مع أساس مبدأ تركيب الفائدة من المبلغ الأصلي، ولذلك فان هذه القيمة ترتبط بعلاقة طر

ثلاث متغيرات أساسية لحسابها والمتمثلة في مبلغ المستثمر، معدل الفائدة والفترة الزمنية، 

وبالتالي فان أي تغيير في احد أو كل من هذه المتغيرات بالزيادة أو النقصان يؤدي إلى زيادة 

المبلغ  (F)ل ا رمزنا إلى المبلغ الذي سندفعه في المستقبذفإأو نقصان القيمة المستقبلية لها، 

  .= Fفإن قيمة المستقبلية أو المركزية  (i)و معدل الفائدة )P(المقترض 

    P   =  المبلغ المقترض 

  n=  عدد السنوات  

   i = معدل الفائدة        

: المعادلة هي niPF )1( +=   

 ⇐) 1(القيمة الحالية بإستعمال المعادلة رقم  •

( )ni
FP
+

=
1

 

تشير الدفعات السنوية إلى سلسلة من دفع أو إستلام مبالغ  :لقيمة الحالية المركزية للأقساطا-4

.متساوية في نهاية أو بداية كل سنة  
 

 
 

  

 
 

A= القسط السنوي   

F = )المركبة(القيمة المستقبلية    

i   =  معدل الفائدة  

n=عدد السنوات      

 

                                                 
 .25-24، ص 2007، الحامد للنشر، الأردن، التمويل وإدارة المؤسسات الماليةأحمد، عبد الوهاب يوسف  )1(

 القيمة المستقبلية
A A A A F 
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:لحالية لدفعات غير منتظمةحساب القيمة ا-5  

عبارة عن مبالغ من تدفقات نقدية ليس لها نمط محدد و حسابها لا يختلف في صيغتها 

الرياضية عن القيمة الحالية للمبلغ الواحد، ولكن طريقة حسابها تختلف، إذ أن القيمة الحالية 

واحد و لفترات  لمبالغ متعددة هي مجموع القيمة الحالية لكل مبلغ و على أساس معدل خصم

)1(:زمنية خاصة بكل مبلغ أي أن  

( )
n

n

PPPPPF
i

AF
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1
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   أساسيات العائد والمخاطرة: الفرع الثاني    
يعتبر العائد والمخاطرة من أهم عناصر النظريـة الماليـة الحديثـة ،فواجـب علـى المـدير       

  .نقوم بتوصيح هذه العناصرهذين العنصرين ،لذلك  تقييمالمالي أن يفهم طرق

  

 ـ    : لعائد على الاسـتثمار والمخـاطرة  ا  - 1 ير لهمـا مفهومـان مترابطـان لا يمكـن تفس

، فعلـى  2مـثلان النوافـذ المهمـة للنظريـة الحديثـة     أحدهما بمعزل عن الآخر، فهما ي

  :هذين العنصرين، لذلك سنوضح مغزاهما تقييمالمدير المالي استيعاب طرق 

هو بمثابة المقابـل الـذي يتوقـع المسـتثمر الحصـول       :على الاستثمار العائد  -1- 1

  .عليه في المستقبل مقابل الأموال التي يدفعها من أجل حيازة أداة الاستثمار

                                                 
(1)‐ Mondher Bellala, « Finance Moderne d’Entreprise Economica », Paris, 1998, P 202. 

 .89، ص 2008ن، الارد، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الإدارة المالية المتقدمةأرشد فؤاد التميمي،  2
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عـدم تحقـق العائـد    (تنشأ عن ظـاهرة أو حادثـة غيـر متوقعـة     : المخاطرة  -2- 1

فهي احتمال حدوث نتـائج غيـر مرضـية، إلا أن لهـا     .1)المتوقع على الاستثمار

2ثيرة باختلاف مجال التطبيقمعاني ك
فهي تعنـي درجـة الاخـتلاف أو التغيـر     ،

في الموارد المتوقعة للمشاريع الاسـتثمارية فكلمـا زادت درجـة الاخـتلاف أو     

 .التغير في العوائد المتوقعة كلما زادت درجة المخاطرة

 
  الاتجاه نحو المخاطرة في ظل نظرية الموقف للمخاطرة): 2(شكل ال

  
  

  

  

  
  
  
  

   37عبد الوهاب يوسف أحمد، ص :رالمصد
فمن البـديهي أن المسـتثمر يـربط قـراره الاسـتثماري       :العلاقة بين العائد والمخاطرة - 3

بمتغيرين أساسيين ألا وهما العائد المتوقع مـن الاسـتثمار القـائم ودرجـة المخـاطرة      

جـة  ، ولهذا فعلى المسـتثمر التنبـؤ بكـل مـن العائـد ودر     3المرافقة للأداة الاستثمارية

 تقيـيم وهناك أساليب عديدة يمكـن الاسـتعانة بهـا فـي     . الاحتمال من تحقق هذا العائد

  ).الخ.. المشاريع الاستثمارية كالتباين والانحراف المعياري

 
 
 
 

                                                 
1 Anne Marie, Le Risque et Contrôle du Risque, Economica, 1997, P 07. 

 .38، ص مرجع سابقعبد الوهاب يوسف أحمد،  2
 .18- 17، عمان، ص 2008، اليازوري، القرارات الاستثمارية تقييم طلال كداوي،  3
  .111-105، ص 2009 ، اليازوري،الاستثمار والتحليل الاستثماريدريد كامل آل شبيب،  3

 متجنب للمخاطرة

 محايد للمخاطرة

 محب للمخاطرة

 الناتـج

ات التفضيلدرج  
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  الاستثماراتأنواع المخاطر على : ثالثالفرع ال

نقديـة  هي تلك المخاطر التـي تتـأثر بهـا التـدفقات ال     :المخاطر الداخلية أو المنتظمة  -1

 2تتسم بمظاهر عامة لا يمكـن تجنبهـا تـرتبط بـالظروف السياسـية     و 1للأدوات الاستثمارية

وهـي    المشـاريع المخـاطر المتصـلة ببيئـة    وهي لاجتماعية للاقتصاد ككل، اوالاقتصادية و

  3:متعددة

  .التغير في معدلات التضخم •

 .معدل الضريبي والرسوم الجمركية 4ارتفاع في معدل الفائدة •

 .لاستقرار في الأسواق الماليةعدم ا •

هـي تلـك المخـاطر المتبقيـة مـن المخـاطر        :المخاطر الخارجية أو غير منتظمـة    -2

تتـأثر هـذه المخـاطر بعوامـل يمكـن السـيطرة       لية، حيث تنشأ من داخل المشـروع و الك

 ـ : عليها، إذا توفرت الكفاءة الجيدة في الإدارة العليا والتمويليـة للمشـروع مثـل     ئعـدم التهي

  .إلخ ...المستهلكينلتغير المنتج لتلبية حاجيات وأذواق 

هـا  يتنـتج مـن المعـاملات الماليـة التـي تجر     ): السـيولة ( المخاطر الماليـة     -2-1

مثل التخلف عن سداد الديون بسـبب مشـاكل فـي التـدفقات النقديـة القصـيرة        المشاريع

نسـبة الـديون    نقـص السـيولة وارتفـاع   (معـدلات الربحيـة    انخفـاض الأجل، كـذلك  

  .5)المعدومة

التي تتعلق بمدى التوسـع بمـنح الائتمـان التجـاري وتـراكم      : مخاطر الائتمانال   -2-2

الذمم المدينة الممنوحة إلى العملاء، وتكمن في عـدم قـدرة العمـلاء علـى تسـديد الـذمم       

  .6المدينة

وهيكـل  تـرتبط بنوعيـة التمويـل    : أو درجة الرافعـة الماليـة   مخاطر التمويليةال   -2- 2

 المشـاريع وإن ) ديـون (الأصول، معناه هناك زيادة فـي الأمـوال المسـتثمرة أي    

 .تتحمل خطر دفع تكلفة نقدية دورية بغض النظر عن تقلب العوائد

                                                 
 
 
2 Pierre Charles Papion, Economie et Gestion Bancaire, 1998, P 72. 
3 Arthur Andersen, « Busness Risk : Positioning Internal Audit in the Risk Management Process », (London, July 
2000), P 2.  
4 Mettadj Houari, La Surveillance des Crédits Bancaires, La Lettre de CNED N° 01 Déc 1994, P 20‐21. 

، 2003، القاهرة، النظرية والتطبيق: المفاهيم العلمية والأساليب الفنية الحديثة في المراجعةمحمد محمود عبد المجيد وآخرون،  5

 .24ص 
 .109، ص 2009، اليازوري، الإستثمار والتحليل الإستثماريدريد كامل آل شبيب،   6
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لأنشطتها بشـكل جيـد يوميـا، وهـي      المشاريعتتعلق بكيفية أداء : مخاطر التشغيل   -3- 2

 :بدورها تتضمن مخاطر أخرى منها

 
 .الجودة مثلا انخفاضبسبب  لعملياتا  اطرـــمخ -2-4-1

عـدم القـدرة علـى حمايـة موقـع الإنترنـت       : مخاطر معالجـة المعلومـات    -2-4-2

 ).مرتبط بالتجارة الإلكترونية(المشاريعالخاص ب

غـش فـي   ( مشـاريع بسبب ضـعف الجهـاز الرقـابي لل   : مخاطر نزاهة النظم -2-4-3

  .1نبعض العامليلهي ناجمة عن سلوك شخصي و ،)الإدارة

تحويل العملة الأجنبيـة إلـى العملـة المحليـة عنـدما      : مخاطر أسعار الصرف  -4-4- 2

 .2لا يمكن التنبؤ بأسعار التحويل أو بسبب تغيرها باستمرار

حسـب   وذلـك  تتعرض الاستثمارات إلـى مجمـوع المخاطرالمنتظمـة وغيـر المنتظمـة      

   :الشكل الموالي

  
  ستثماراتالاالمخاطر على  ):3(رقم  الشكل

  
  
  
  
  
  
  

 .111دريد كامل آل شبيب، ص  :المصدر

 

                                                 
1 Sylvie de Coussergues, Banque Marchés, Gestion, Ed Dalloz, 2ème édition, Paris, 1996. 

، ص 2000 ،الرياض ، دار المريخ للنشر،)التحديات الراهنة(الأداء المالي لمنظمات الأعمال السعيد فرحات جمعه،  2

294. 

         منتظمةالغير المخاطر 

الاستثمارية       لأدوات  عدد  

لمخاطرا  

مخاطر
 كلية

)مخاطر السوق(المخاطر المنتظمة 
البيئة وأ  
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 ،منتظمـة كلمـا تـزداد الأدوات الاسـتثمارية    الفي المخاطر غيـر   انخفاضلاحظ فن   

ر، لكـن هـذا لا يلغـي    إمكانية تخفيض المخاطر عنـد تنويـع محفظـة المسـتثم     وهذا يعني

  .بقى ثابتةمخاطر السوق التي ت
 

   أداء المشاريع تقييم فيي التحليل المال: المبحث الثاني

ل البيانـات  يمثل التحليل المالي بمفهومه البسـيط عمليـة مسـتمرة لمعالجـة أو تشـغي            

، ومـن ثـم البحـث عمـا يوجـد بـين عناصـر تلـك         الموفرة عن المشروعات الاقتصادية

البيانات من علاقة نسبية تتم صياغتها فـي صـورة مؤشـرات كميـة تسـاعد فـي تفسـير        

حداث التي تلم بأنشطة المشروع، وذلك كـي يـتم بنـاء عليهـا وعلـى عوامـل       مجريات الأ

أخرى نوعية صياغة توصيات تقدم لمسـتخدمي المعلومـات كـي تكـون عونـا لهـم فـي        

، والتحليـل المـالي بمدلولـه الحقيقـي لا يقتصـر      1ترشيد قراراتهم المتعلقة بذلك المشـروع 

انات الماليـة المنشـورة، وإنمـا يتعـدى ذلـك      فقط على مجرد قراءة الأرقام التي تظهرها البي

إلى البحث عما وراء تلك الأرقام مـن دلالات تسـاعد فـي التنبـؤ باتجاهاتهـا المسـتقبلية،       

الأداء الحـالي   تقيـيم وذلك ليتسنى للمحلل المالي أن يقـوم بـدوره المطلـوب منـه لـيس في     

  .لمستقبليةللمشروع فحسب بل وفي استقراء الاتجاهات التي ستشكلها أنشطته ا

  مفهوم التحليل المالي ومجالاته: المطلب الأول   

يرتبط التحليل المالي ارتباطا وثيقـا بحاجـة الأطـراف المختلفـة التـي لهـا علاقـة               

التي حدثت فـي مسـار أعمالـه خـلال فتـرة      الاقتصادية  بمشروع معين، لمعرفة المتغيرات

فــة المتغيــرات التاريخيــة والتنبــؤ زمنيــة معينــة، واتجاهــات تطــوره مســتقبلا، ولمعر

بالمستقبل، يسـتعان بالتحليـل المـالي مـن أجـل دراسـة الماضـي ومقارنتـه بالحاضـر          

  .لاستكشاف المستقبل

  

  المالي التحليل  تعريف: الفرع الأول 
التحليل المالي هـو علـم لـه قواعـد ومعـايير وأسـس يهـتم بتجميـع البيانـات           

ية للمنشأة وإجـراء التصـنيف الـلازم لهـا ثـم اخضـاغها       والمعلومات الخاصة بالقوائم المال

إلى دراسة تفصيلية دقيقـة وإيجـاد الـربط والعلاقـة فيمـا بينهمـا ، فمـثلا العلاقـة بـين          

                                                 
 .4،ص 2002.، الأردن1، دار وائل للنشر طيالتحليل المالي والائتمانالاتجاهات الحديثة في  محمد مطر، 1
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الاصول المتداولة التي تمثل السيولة في المنشـأة وبـين الخصـوم المتداولـة التـي تشـكل       

الملكيــة والالتزامــات التزامــات قصــيرة الاجــل علــى المنشــأة والعلاقــة بــين امــوال 

طويلةالاجل بالإضافة الى العلاقة بين الإيرادات والمصروفات ثـم تفسـير النتـائج التـي تـم      

التوصل إليها والبحث عن اسبابها وذلـك لاكتشـاف نقـاط الضـعف والقـوة فـي الخطـط        

انظمـة الرقابةووضـع الحلـول والتوصـيات اللازمـة       تقييموالسياسات المالية بالاضافة الى

  .1ك في الوقت المناسبلذال

  

  المالي أهداف وأهمية التحليل: الفرع الثاني
الشـركة والحكـم علـى مـدة صـحة مركزهـا        تقييمداة تساعد فيأالتحليل المالي  يمثل 

  :يمكن تبويب التحليل إلى وعليهالمالي والمساعدة على تحقيق اغراض عديدة 

  

 تتمثل في النقاط التالية: أهداف التحليل المالي  -1

علـى الوفـاء بـديونها فـي الأجـل القصـير        المشـاريع ليل لتقويم قدرة تح •

  .والطويل

 .تحليل لتقويم ربحية المشروع •

 .تحليل لتقويم الأداء التشغيلي للمشروع •

 .تحليل لتقويم التناسق في الهيكل التمويلي العام ومجالات استخدامه •

 ـ أو ا للمـدى  وفقا المالي التحليل أنواع يمكن تبويبو  ، التحليـل  ذي يغطيـه لنطـاق ال

  :قد يأخذ الأشكال التاليةو

يشمل هذا التحليل كافة أنشطة المشـروع لسـنة ماليـة واحـدة، أو     : تحليل شـامل  •

  .مجموعة من السنوات

يغطي هذا التحليل جـزءا مـن أنشـطة المشـروع لفتـرة زمنيـة       : تحليل جزئي •

 .معينة أو أكثر

  
لمراقبـة   المشـاريع علميـة لإدارة  يعتبـر أحـد الأدوات ال   :أهمية التحليـل المـالي   -2

أنشطتها، من خلال توضيح العلاقـات بـين البيانـات الماليـة، والتغيـرات التـي تطـرأ        

                                                 
.78،ص1976حمزة محمود الزبيري،التحليل المالي تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل المؤسسة وراق للنشروالتوزيع الأردن،   1  



 

- 22 - 
 

عليها خلال فترة زمنية محددة، أو فترات زمنيـة متعـددة وهـو يسـاعد علـى الإجابـة       

المسـتثمرون الـدائنون، الجهـات    (على التساؤلات المختلفة التي تطرحها جهـات معينـة   

  ).ومية التي لها علاقة بالمشروعالحك

  :ويمكن تمثيل أهمية التحليل في النقاط التالية

يتناول التحليل المـالي بيانـات النظـام المحاسـبي للمشـاريع المختلفـة       -2-1

 المشـاريع وبغض النظر عن طبيعـة عملهـا، لإعطـاء متخـذي القـرارات فـي       

 .ةالمؤشرات المرشدة لسلوكياتهم في اتخاذ القرارات الرشيد

الأداء  تقيـيم لإقامـة المشـاريع، و  الاقتصـادية   الجـدوى  تقديرفي يساعد -2-2

 .ها، كما يساعد في التخطيط المستقبلي لأنشطة المشروعئبعد إنشا

يساعد في توقع المستقبل للمشاريع، من حيـث معرفـة مؤشـرات نتـائج     -2-3

  .المختلفةالأعمال، وبالتالي اتخاذ الإجراءات المناسبة لمواجهة الاحتمالات 

 
يعتمد المحلـل المـالي فـي تنفيـذ عمليـة التحليـل       : خطوات التحليل المالي : الفرع الثالث

على جملة خطوات متتابعة تشكل في مجملها المنهج العلمـي للتحليـل، وهـي تبـدأ بتحديـد      

أدوات  اختيـار غرض التحليل، وجمع البيانات الضرورية المتعلقة بموضـوع التحليـل، ثـم    

ناسبة التـي بواسـطتها يسـتطيع المحلـل الوصـول إلـى نتـائج معينـة تتعلـق          التحليل الم

بموضوع التحليل، تساعده في وضـع التصـورات المطلوبـة مـن خـلال تفسـير النتـائج        

  :في تحليلالمحققة وبصفة عامة تتمثل خطوات ال

  

تحديد الهدف من التحليل كتحليل قـدرة المشـروع علـى الوفـاء بالـدين، أو      -1

  .الخ.... الأداء النهائي  تقييمالاض التحليل لأغر

جمع البيانات المرتبطة بشكل مباشر بالهدف من التحليـل فـإذا كـان الهـدف     -2

هو تحليل قدرة المشـروع علـى الوفـاء بالتزاماتـه الجاريـة فـالأمر يتطلـب        

معرفة الأصول المتداولة عناصرها المختلفـة لفتـرة زمنيـة معينـة، ومـن ثـم       

ريـة المطلوبـة المتداولـة لـنفس الفتـرة، أمـا إذا كـان        تحديد الالتزامات الجا

الأداء النهائي، فـإن البيانـات المطلوبـة تتعلـق بالتكـاليف       تقييمالهدف يتعلق ب
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والإيرادات تلك الفترة، وتحديد المؤشرات الأساسية التـي تلعـب دور مهـم فـي     

 .أداء المشروع كمؤشر الربحية

التي يطبقهـا المحلـل للوصـول إلـى     أسلوب التحليل المناسب  تحديد أداة أو-3

 .أفضل النتائج وبأسرع وقت

معالجــة البيانــات ذات الصــلة يهــدف التحليــل بالاعتمــاد علــى الأدوات -4

 .المستخدمة ،للوصول إلى بعض المؤشرات المرتبطة بغرض التحليل

 .تحليل المؤشرات ثم التوصل إليها لمعرفة اتجاهها المستقبلي-5

  .التوصيات النهائيةكتابة الاستنتاجات و-6

 
 

  الجهات المستفيدة من التحليل المالي :لرابعالفرع ا
  :1يمكن تعبير عنها وفق الشكل الموالي 

  الجهات المستفيدة من التحليل المالي): 4(الشكل

  

  

  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  100تايه النعيمي، الإدارة المالية النظرية والتطبيق ص عدنان: المصدر

                                                 
 .100، ص 2007، دار المسيرة، عمان، التطبيقالإدارة المالية النظرية وعدنان تايه النعيمي،  1

المستفيدون 

من التحليل 

 المالي

مشاريعداخل ال  

مشاريعخارج ال  

مشاريعإدارة ال  

)المستثمرون(المساهمون   

 العاملون فيها

ءالعملا  
 المقرضون
 البنوك
 الشركات المنافسة
 رجال الأعمال
 شركات التأمين

 نقابات العمال

 الباحثون والدارسون

)الضرائب(الدولة   
 المجتمع
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لتــي تســتفيد مــن هــذا التقيــيم فهــي ادارة المنشــأة والمســتثمرون لجهــات اإن ا

  :1ليكماي الشكل  هذا ويمكن تحليلالخ ، ... رضون قوالم

  

 :ستعمل التحليل المالي للأغراض التاليةت: دارة المشاريع إ -1

  .التخطيط المالي لفترات معينة •

 .الرقابة المالية للتأكد من تطبيق الخطط الموضوعة •

 .مشاريعائد على استثمار أموال التحديد معدل الع •

 
  

يسـتفيدون مـن    :والمسـتثمرين  المشـاريع أصحاب الأمـلاك فـي   أو لمساهمون ا -2

 :لتحقيقالتحليل 

  .شابهةتالأخرى م شاريعممع المشروع مقارنة أداء  •

 .للأرباح أو الخسائر لفترة زمنية معينة تحليل نسبة تحقيق  •

 .مواجهة الانكماش والفشل تحليل قدرات المنشأة على التوسع والنمو أو •

 
 :يستخدمون التحليل المالي من أجل): الموظفون(فيها  لعاملونا -3

  .مشاريعتقوية الروح المعنوية ودرجة ولاء العاملين لل •

 .القوة والضعف التي تخضع العاملين إلى التفاني في العمل طإظهار نقا •

ن يـدفعهم لأن تكـو   مشـاريع إطلاع المـوظفين علـى المركـز المـالي لل     •

 .المالية المشاريعمطالبهم متناسبة مع قدرات 

 
يسـتفيدون مـن التحليـل    ): المقرضـون، البنـوك  (المشـاريع علـى   أصحاب الديون-4

 :المالي من أجل الأغراض التالية

  .في إطارها المشاريعتحليل درجة المخاطر التي تعمل  •

 .مشاريعتحليل سلامة المركز المالي والائتماني لل •

على الوفـاء بالتزاماتهـا وتسـديد الاسـتحقاقات فـي       ريعالمشاتحليل قدرة  •

 .أوقاتها

                                                 
 .169-168، ص الإدارة والتحليل المالي هيثم محمد الزغبي، 1
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 :تستفيد من التحليل المالي لتحقيق ما يلي :الدولة-5

  .ومدى تماشيه مع القوانين والأنظمة المشاريعالرقابة على أداء  •

 .تحليل الأداء المالي للأغراض الضريبية •

 .ريةالتسعيرية  والبيعية  والتأجي المشاريعتحليل سياسات  •

 
  .ن والنقابات العمالية يهمها التحليل ونتائجهيكل من الباحث: الجهات الأخرى-6

  

  

  أنواع ومعايير التحليل المالي: سخامالفرع ال
يمكن النظر إلى التحليل المالي باعتباره أنواعـا متعـددة، يكمـل بعضـها الـبعض،       

  :1ليةونجد أن هناك مقومات التحليل المالي نستعرضها في النقاط التا

أن تتمتع مصادر المعلومات التي يستقي منهـا التحليـل المـالي معلوماتـه بقـدر       •

  .مقبول من المصداقية أو الموضوعية من جهة الملائمة

أن يسلك المحلل المالي في عملية التحليل منهجـا علميـا يتناسـب مـع أهـداف       •

 عملية التحليل 

) التكيـف (ملائمـة  أن يستخدم أسـاليب التحليـل التـي تتسـم بالموضـوعية وال      •

  .للأهداف التي يسعى إليها

  .فيما يلي نستعرض أنواع التحليل المالي ومعاييره

 
  أنواع التحليل المالي -1

إذا تم التحليل المالي مـن قبـل شـخص أو مجموعـة أشـخاص مـن        :التحليل الداخلي -1- 1

داخل المشروع نفسه وعلـى بيانـات المشـروع و لغايـات معينـة يطلبهـا المشـروع،        

لتحليل داخليا، وغالبا ما يهدف هـذا التحليـل إلـى خدمـة إدارة المشـروع فـي       فيعتبر ا

 .مستوياتها الإدارية المختلفة

 
لتحليل المـالي بعـداً زمنيـا، يمثـل الماضـي والحاضـر وبنـاء        لإن  :التحليل الخارجي -2- 1

  :عليه يمكن تبويب التحليل المالي من حيث علاقته بالزمن إلى ما يلي
                                                 

 .4، ص2002، دار وائل للطباعة والنشر، عمان، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتمانيمحمد مطر،  1
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بمعنى أن يتم تحليـل كـل قائمـة ماليـة      ):بت أو الساكنالثا(التحليل الرأسي  -2-1- 1

وبشكل مستقل عن غيرها، كما يتم بشـكل رأسـي لعناصـر القائمـة      اعلى حد

المالية موضوع التحليل غالبا لسنة مالية واحدة، حيـث ينسـب كـل عنصـر     

من عناصرها إلى المجمـوع الإجمـالي لهـذه العناصـر، أو إلـى مجموعـة       

 ـ  زون إلـى مجمـوع الأصـول المتداولـة أو نسـبة      جزئية منها كنسـبة المخ

  .الأصول المتداولة إلى مجموع الأصول

يهتم هـذا التحليـل بدراسـة سـلوك كـل عنصـر مـن         ):التغير(التحليل الأفقي  -1-2-2

عناصر القائمة المالية وفي زمـن متغيـر أكثـر مـن سـنة، بمعنـى متابعـة حركـة هـذا          

لتحليـل يتصـف بالحركيـة لأنـه يوضـح      العنصر زيادة أو نقصان عبـر الـزمن، فهـذا ا   

التغيرات التي تحدث خلال فترة زمنيـة محـددة وقـد يكـون بالأرقـام المطلقـة أو التغيـر        

  .النسبي السنوي

  

يمكـن تبويـب التحليـل المـالي وفـق       :الفترة التي يغطيها التحليـل   -3- 1

 :المدة الزمنية التي يغطيها التحليل إلى ما يلي

 
قـد يكـون التحليـل رأسـيا أو أفقيـا،       :ر الأجلالتحليل المالي القصي-1-3-1

ولكنه يغطي فترة زمنية قصيرة ويستفاد منـه فـي قيـاس قـدرات وإنجـازات      

المشروع في الأجل القصير، وغالبا ما يركز هـذا النـوع مـن التحليـل علـى      

قابلية المشروع في الأجل القصـير علـى تغطيـة التزاماتـه الجاريـة وتحقيـق       

لذلك غالبا ما يسـمى بتحليـل السـيولة وهـذا النـوع مـن       الإيرادات التشغيلية، 

  .التحليل يهم بالدرجة الأولى الدائنون والبنوك

  

يركـز هـذا التحليـل علـى تحليـل      : التحليل المالي الطويـل الأجـل  -1-3-2

هيكل التمويل العام والأصول الثابتة والربحيـة فـي الأجـل الطويـل، إضـافة      

ة الأجل، بما في ذلـك القـدرة علـى دفـع     إلى تغطية التزامات المشروع الطويل

فوائد وأقساط الديون عند اسـتحقاقها، ومـدى انتظـام المشـروع فـي توزيـع       
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الأرباح، وحجم هذه التوزيعات وتأثيرهـا علـى أسـعار أسـهم المشـروع فـي       

  .الأسواق المالية

  

يستخدم المحلل المالي مجموعـة مـن المعـايير للتعبيـر عـن       :التحليل الماليمعايير  - 2

 :توى الأداء المالي الإيجابي منها أو السلبي ومن أهمهامس

  

تعتمـد هـذه المعـايير علـى مجموعـة المؤشـرات الماليـة         :ر التاريخيةاييمعال -1- 2

 .ومقارنتها مع النتائج الحالية المشاريعالتاريخية لسنوات سابقة لنفس 

، يعمشـار تعتمد على الخطـط والإسـتراتيجيات المسـتقبلية لل    :المعايير المستهدفة -2- 2

ويمكن للمحلل أن يقارن بين هذه المعايير مع المعـايير الأخـرى المتحققـة فعـلا     

 .في فترة زمنية ما

عبـارة عـن معـايير نمطيـة موضـوعة فـي الظـروف         :المعايير الصـناعية    -3- 2

، وقـد تكـون هـذه المعـايير ضـمن      مشـاريع الطبيعية الجيدة والمقبولة لنشـاط ال 

و دوليا، تعبـر مـن خـلال مقارنتهـا مـع مـا       الصناعة الواحدة محليا أو إقليميا أ

عن الأداء المالي المقبول لها محليـا أو إقليميـا أو دوليـا فـي ضـوء       التحقق في 

  .1مؤشرات واضحة معيارية محددة

يكون سهل وواقعي وبسيط وملائـم فـي المقارنـة     :معايير موضوعية -4- 2

  .2بالنسب الفعلية لتحديد الانحرافات

  
  لتحليل الماليل لمستعملةا الأدوات: المطلب الثاني

  :3نذكر مايلي المالي التحليل فيالتي يمكن استخدامها الأدوات من بين 

  مؤشرات التوازن 

  النسب المالية 

 رياضيةأساليب أساليب احصائية و 

                                                 
 .19، ص 2000عمان، ، ، مطبعة الطليعة)مدخل صناعة القرارات (التحليل الماليمنير شاكر محمد وآخرون،  1
 14،15، ص1990، اتحاد المصارف العربية، بيروتالتحليل المالي للمصارفمين عبد االله، خليل الشماع وخالد أ  2
 .237- 234، ص 2006الأردن، ، مؤسسة حورس الدولية، اقتصاديات المشروعاتمحمد الصيرفي،  3
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  .الموازنة التقديريةمثل أخرى تستعمل في التخطيط المالي أدوات و

  مؤشرات التوازن :الفرع الأول
خـلال السـنة    المشـاريع بر عن العمليـات التـي قامـت بهـا     عبارة عن أرقام تع 

 مشـاريع المالية مرتبة حسب الهدف من إعدادها فهناك قـوائم تقـيس الوضـع الحـالي لل    

من حيث المديونية والدائنين، وهناك قوائم تقيس صـافي الـدخل مـن حيـث الإيـرادات      

  .الخارجةف وأخرى تقيس التدفقات الداخلة ووالتكالي

 :تتمثل في النقاط التالية :م الماليةأهداف القوائ -1

عرض جميع الأرقام والمعلومات والبيانـات الماليـة الخاصـة بكـل فتـرة زمنيـة        •

  .على حدا

  .سواء طويلة أو قصيرة الأجلالمشاريع تحديد أصول  •

  .بالوحدات النقدية المتداولة المشاريعتمثيل أصول وخصوم  •

  .والموازنة فيها مشاريعالتحديد المتغيرات التي حدثت في أصول وخصوم  •

 .مشاريعإعطاء مؤشر دقيق على المركز المالي لل •

 
تحليل عن طريـق مؤشـرات التـوازن المـالي، أي     اليتم : تحليل ميزانية المشـروع  - 2

يسهر علـى تحقيـق التـوازن المـالي بصـفة مسـتمرة، وذلـك         منفذ المشروع أن

  :باستخدام ثلاثة عناصر

هـو الأكثـر اسـتعمالا فـي      :)الصـافي (رأس المال العامـل الـدائم     -1- 2

تعتبـر القـرارات الخاصـة بـرأس المـال العامـل       والتحليل المـالي،  

فـي   قرارات فورية لا تتحمل التأجيل، بينمـا يمكـن تأجيـل الاسـتثمار    

أعلـى  ( رأس المـال الصـافي بطـريقتين    الأصول الثابتة، ويمكن حساب

 ).الميزانية وأسفلها

  

  الأصول الثابتة –ل الدائمة اومالأ= لصافي رأس المال العامل ا                
  

ديــون قصــيرة  –الأصــول المتداولــة = رأس المــال العامــل الصــافي 
  الأجل
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إذا كانـت  (معناه إمكانية المشروع فـي تغطيـة التزاماتـه المتداولـة مـن الأصـول       

  ).النتيجة موجبة

  

يد علـى تسـد   شـروع يمثل رأس المال العامل الصافي مؤشر يعبـر عـن قـدرة الم   

التزاماتها، فهو يحتل مكانة من حيث تحديد حجم التـدفقات النقديـة التـي ستسـتثمر فـي      

  .الأصول بالخصوم المتداولة، وكيفية إدارتها بفعالية

يعبر عـن احتياجـات التمويـل     :(BFR)احتياجات رأس المال العامل   -2- 2

  :، ويتم حسابه كما يلي1شاريعالمكملة والمرتبطة بالتسيير المالي للم

  موارد التمويل –احتياجات التمويل =  أس المالتياجات راح

 سلفات مصرفية –ديون قصيرة الأجل =  أس المالاحتياجات ر

 
تعبر عن مجموعة الأمـوال التـي هـي فـي حـوزة المؤسسـة        2:الخزينة   -3- 2

  .تمثل الفرق بين أصول الخزينة وخصومهاو

  الأصول  -2-3-1

  :ما يليتتمثل في  

  .سندات الخزينة •

 .لأوراق التجاريةخصم ا •

 .الحسابات الجارية •

 .حساب الصندوق •

   الخصوم  -2-3-2

  :عبارة عن 

  .السلفيات المصرفية •

 .السحب على المكشوف •

  :ويمكن حساب الخزينة بطريقتين

  سلفيات مصرفية –القيم الجاهزة = الخزينة 
                                                 

 79، ص 1993مكتبة العربية الحديثة، ال، عوالمدخل المنهجي في دراسة جدوى المشرسماعيل محمد السيد، إ 1
 .52، ص 1993، مكتب العربي الحديث، مدخل اتخاذ القرارات: الإدارة المالية المعاصرةعبد الغفار حنفي،  2
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هنـاك تجميـد   (فإذا كانت النتيجـة موجبـة معنـاه أن المشـروع ذو سـيولة عاليـة       

  ).الللأمو

  .معناه أن المشروع لا يتوفر على سيولة: الخزينة سالبةفي حالة ما تكون 
  

  1عيوب القوائم المالية-3

  .إن القوائم يتم إعدادها بافتراض ثبات القوة الشرائية للنقود •

تقتصر عملية تحليل القوائم المالية فقط على المعلومـات التـي يـتم التعبيـر      •

 .عنها نقديا

الشخصــي مثــال  ديرتقــئم الماليــة تخضــع للبعــض عناصــر القــوا نإ •

 .الإهتلاكات والمؤونات

السجلات المالية على مستويات مختلفـة مـن الأسـعار التـي تعكـس       ربتع •

 .عمليات وتوزيع مختلفة

 
  النسب المالية :الفرع الثاني
عن العلاقة بين متغيرين، الصـادرة مـن معلومـات القـوائم الماليـة،      النسب  تعبر 

إذ تعبر عن مؤشر لقياس الأداء المـالي فـي مختلـف المجـالات      ،للتحليلفهي أداة هامة 

المالية ومقارنتها بالنسب المالية للسنوات الماضـية، يمكـن تصـنيف هـذه النسـب إلـى       

حسـب   ، فـيمكن تقسـيمها   2عدة مجموعات حسب الهدف المسطر مـن المحلـل المـالي   

 :الشكل الموالي

 
 
 
 
 
 
 
 
  

                                                 
 .23-22،  ص 2000، دار المسيرة، عمان، التحليل المالي للقوائم المالية والاقتصاد المحاسبييوسف سعادة،  ،خالد وهيب الراوي 1
 .267، ص 2000، القاهرة، الدار الجامعية، مخاطر الإعتماد على البيانات المحاسبية ،لبورصةطريقك إلى امحمد محمود عبد ربه محمد،  2
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  .83ص آل شبيب، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة،دريد كامل  :المصدر

  

 ـ تهدف إلى تحليـل و  :نسب السيولة  -1 رأس المـال العامـل والتعـرف علـى      ريدتق

سيولة المشـروع علـى المـدى القصـير والأهميـة النسـبية لمكونـات الأصـول         

تزامـات  لالمتداولة ودرجة سيولتها التي تعبر عن إمكانية المشـروع فـي تسـديد الا   

  .)أقل من سنة(داولة في مدتها المت
كلما كان المشروع يحتفظ بسيولة أو أصول سـريعة التحـول إلـى نقـد تـزداد قدرتـه       

إن الاحتفـاظ بنسـبة سـيولة ملائمـة لـدى المشـروع       ،وعلى تسديد الديون وبسـهولة  

  1:حقق الأهداف التاليةي تتناسب مع متطلباته واحتياجاته

  .مشروعرفع السمعة المالية والائتمانية لل •

والقدرة علـى التفـاوض، وإبـرام الصـفقات      ختيارمنح المشروع فرصة الا •

 .المالية وفق الحد الأدنى من التكاليف

 .) القروض(ان التجاري الاستفادة من الخصم عند الحصول على الائتم •

 .القدرة على التوسع والاستثمار واغتنام الفرصة المتاحة •

 .الاقتصاد مواجهة الأزمات المالية والتقلبات في •

 

                                                 
1 J. F Weston et Brigman, La Finance et le management de l’entreprise CIM Pubt, Union 2ème édition, 1973, P 143‐
145. 

 أنواع النسب المالية المستخدمة في التحليل المالي):5(شكلال
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صـوم  هي تلك النسبة التي تقيس إمكانيـة المشـروع فـي تسـديد الخ     :نسبة التداول -1- 1

 .المتداولة من أصولها المتداولة

 
  

 أصول متداولة                       
  1.2 =                    =                نسبة التداول 

  خصوم متداولة                           

 
إن ارتفـاع  ، وأكبـر مـن الواحـد الصـحيح     1.2:لنسبة المعيارية لهذا المؤشر هياإن 

البنـوك  (، ممـا يطمـئن الـدائنين    )إيـراد (في هذه النسبة يعني استقرار التدفق النقدي الداخل 

 ).مثلا

يتم إعداد نسبة السيولة نظـرا لتبـاطىء النسـبة السـابقة ولتغطيـة       :نسبة السيولة  -2- 1

لهـذا الغـرض   و ،)ل الأصول المتداولة إلـى نقـد بسـرعة   صعوبة تحوي(ذلك العيب 

استعملت هذه النسبة التي تقيس مدى إمكانية الحصول علـى سـيولة بسـرعة وذلـك     

 :إلى قسمين 1بتقسيم الأصول المتداولة

  .أصول سريعة التداول أو التحول إلى نقود  -1-3-1

ة مناسـبة  المخـزون السـلعي الـذي يتطلـب فتـر     : أصول أقل سيولة مثـل   -1-3-2

                      :ووقت للتحول إلى نقد

                                         

  = نسبة السيولة 
  ]مصاريف مدفوعة مقدما+ مخزون [ –أصول متداولة 

  الخصوم المتداولة
  

 1,2: كون  أكبر من الواحدي لهذه النسبة  المؤشر المعياري

 
إن هذا المؤشـر يسـتبعد العناصـر الأقـل سـيولة      : نسبة السيولة السريعة  -1-3-3

    .1.1ويكون نسبة المعيار النموذجي 
                       

                                                 
، ص 2001، الجزء الأول، دار المناهج، عمان، سات الجدوى وتقويم المشروعاتمدخل نظري وتطبيقي في أسس إعداد دراقاسم ناجي حمدي،  1  
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=  السريعةنسبة السيولة 
 شبه نقد+ نقد 

  الخصوم المتداولة
 
هي النسب التي تبين كفـاءة المشـروع سـواء فـي تحصـيل الـذمم       : نسب النشاط  - 2

  .شروع الاستغلال الأمثلالمدينة أو في استغلال موارد الم

احتمـال أن المشـروع لا يسـتطيع تحصـيل قيمـة      : معدل دوران الذمم المدينـة     -1- 2

هذه الحسابات في الوقت الـلازم، وللتأكـد مـن إمكانيـة التحصـيل وجـب علـى        

  .المحلل المالي إيجاد معدل الدوران للحسابات المدينة
 

  = معدل دوران الحسابات المدينة 
 المبيعات الآجلة

  متوسط حسابات الذمم المدينة
  

معناه دورة حساب المدينون خلال السنة المالية أي كم مـن مـرة تتحـول الـذمم             

 ولذلك يقوم المحلل المالي بحساب) أوراق القبض(المالية إلى نقد 

                          

= فترة التحصيل 
  يوم360

   معدل دوران الحسابات المدينة

  

هذا المعدل عدد الأيام التي تحصـل فيهـا الشـركة علـى المبـالغ الناجمـة        يعني لا   

يـوم وكـان متوسـط     30إذا كانت شروط البيع على أسـاس   مثلاعن حساباتها المدينة 

  .يوم، فهذا يعبر عن الوضعية الجيدة للشركة 25فترة التحصيل 

سـديد المشـتريات   النسبة التـي تقـيس الفتـرة اللازمـة لت     :متوسط فترة الاسترداد -2- 2

 .الآجلة للمشروع، كلما كانت الفترة أطول كان ذلك أفضل
                      

 =فترة الاسترداد 
  يوم 360

 معدل الدوران      
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يقيس كفاءة الإدارة في تحويل البضـاعة إلـى سـيولة نقديـة      :معدل دوران البضاعة -3- 2

 ـ لا بـر عن طريق بيعها وتحديد درجـة سـيولة المخـزون، ويع    جـودة   نمؤشـر ع

 .وكفاءة المخزون

 =معدل دوران المخزون 

  تكلفة البضاعة المباعة
  

 متوسط المخزون      

  
  :يمكن استخراج من هذه النسبة متوسط المخزون

 =متوسط المخزون 
  مخزون آخر مدة+ مخزون أول مدة 

  2 

  
حـدة  كيفية قيـاس إنتاجيـة الأصـول وقـدرة كـل و      :معدل دوران مجموع الأصول -4- 2

  .نقدية مستثمرة في الأصول

  

  اتــــالمبيع
  = معدل دوران مجموع الأصول      

  إجمالي الأصول
  

يمكن مقارنته مع مؤشر السنوات الماضية أو مع المشـاريع المتماثلـة، فـإذا كـان         

  .هذا المؤشر موجب ومرتفع فإنه يدل على كفاءة الموارد المتاحة

ه يستعمل بيانـات غيـر حقيقيـة، مـثلا فـي حالـة       هذا المؤشر أنعيوب لكن من      

لأن ذلـك يعطينـا مؤشـر علـى      ،الاعتماد على الأصول القديمة والتي استهلكت دفتريا

الطاقـة الإنتاجيـة وكفـاءة الآلات     انخفـاض سرعة دوران رأس المال على الرغم من 

  .والأدوات القديمة المستعملة

كفـاءة الإدارة فـي اسـتخدام    مؤشـر لقيـاس   :  معدل دوران رأس المـال العامـل   -5- 2

عناصر رأس المال العامل الاستخدام الأمثل، وكلما إرتفـع هـذا المؤشـر دلّ علـى     

ويمكـن حسـابه كمـا     ارتفاع كفاءة الإدارة، مع مراعاة استخدام النسـب الأخـرى،  

  :يلي
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 = رأس المال العاملمعدل دوران 
   صافي المبيعات

  
  متوسط رأس المال العامل

  

هي النسب التي تقـيس درجـة المديونيـة للمنشـأة علـى المـدى        :ديونيةنسب الم   - 3

الطويل وأهمية تلك الديون في رأس المال المنشـأة، وهـي دقيقـة تعطـي الوضـعية      

  .المالية للمشروع، وتعبر عن قابلية المنشأة على تسديد التزاماتها الطويلة الأجل

  

 = ) %(نسبة المديونية والاقتراض -3-1
  إجمالي الخصوم

× 100   
  مجموع الأصول

                                                                

 =) %(نسبة المديونية الطويلة الأجل  -3-2
  الخصوم الطويلة الأجل

× 100   
   مجموع الأصول

  

تهـتم هـذه النسـبة بالمقارنـة بـين الأمـوال       : نسبة المديونية إلى حقوق الملكية -3- 3

مـوال المقدمـة مـن قبـل     لمقرضـين للأجـل الطويـل وبـين الأ    المقدمة من قبل ا

  :تحسب كما يليالمالكين و

 )% (نسبة الخصوم طويلة الأجل إلى حقوق الملكية
= 

  الخصوم الطويلة الأجل 
× 100   

  حقوق الملية
                                                             

الأصـول   بـين العلاقـة  النسـبة  تبين لنا هذه : قتراضنسبة الأصول المتداولة إلى الا -4- 3

وتبـرز أهميـة هـذه النسـبة مـن       ،المتداولة وبين إجمالي المطلوبات على المشروع

كونها توضح لنا مدى إمكانية اسـتخدام الأصـول السـائلة فـي تسـديد الالتزامـات       

 .1المالية المترتبة على المشروع

ل متداولة كافيـة لتغطيـة خدمـة الـدين وهـذا      إن ارتفاع هذه النسبة يعني وجود أصو    

معناه أن المركز المالي للمشـروع متـين وإن ارتفـاع هـذه النسـبة يسـاعد فـي تقليـل         

  .المخاطر

                                                 
 .102، ص مرجع سابقدريد كامل آل شبيب،  1
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 =نسبة الأصول المتداولة إلى الاقتراض 
  الأصول المتداولة 

  
  )القروض(إجمالي المطلوبات 

المشـروع علـى سـداد    تهدف هذه النسبة إلـى قيـاس مـدى قـدرة      :نسبة التغطية  - 4

الأعباء المالية الثابتـة كفوائـد الـديون والإيجـارات المسـتحقة واحتياطـات سـداد        

القروض، وتبين درجة الخطر المالي الذي يمكـن أن يواجهـه المشـروع ومـن أهـم      

  :هذه النسب

  =معدل تغطية الفوائد     - 4-1

  الضريبةصافي الربح قبل الفوائد و 

  للدفع الفوائد المستحقة مجموع  

  
مرات التي يمكن فيهـا تغطيـة الفوائـد مـن صـافي الـدخل        ديقيس هذا المعدل عد

  .المتاح لسدادها

 = الأعباء الثابتةمعدل تغطية     - 4-2
  الإيجارات+   الضريبةصافي الربح قبل الفوائد و

  الاحتياطات المعدلة لسداد القروض+  الإيجارات+الفوائد
  

  :المعدلة لسداد الديون من خلال المعادلة التالية بحيث تحسب الاحتياطات  

 

  الاحتياطي المطلوب لسداد القروض

    
 احتياطي معدل الضريبة–1

  
  

تقيس إمكانيـة المشـروع علـى تسـديد جميـع الالتزامـات        :نسبة التغطية الشاملة  -4-3

التأجير، وتعد مقيـاس شـامل بـين القـدرة علـى       السنوية الناجمة عن عمليات الاقتراض أو

  .الوفاء بالتزاماته التعاقدية الناجمة عن التمويل من خارج المشروع

  = نسبة التغطية الشاملة

  التدفق النقدي المتولد عن العمليات

  إجمالي الالتزامات الناجمة عن التمويل الخارجي   
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+ صـافي الـربح    :لاقـة التاليـة  بالع بالتمويـل النـاجم مـن العمليـات     ويعبر عن

  . أقساط+  الاستهلاك+ الفوائد + الضريبة 

                 :فيمكن حسابها كما يليالالتزامات أما     

  

 ـ     :نسبة الربحيـة  -5 ة أعمـال المشـروع  والكفـاءة    هـي النسـب التـي تقـيس ربحي

التشغيلية، وكفاءة السياسـات والقـرارات الاسـتثمارية المتخـذة مـن الإدارة العليـا       

     :وقدرتها على تحقيق الأرباح خلال فترة التشغيل من أهمها

                       
  الربح الإجمالي                              

    100×                        =      نسبة الربح الإجمالي  - 5-1
  المبيعات                                         

  

  
  
  
  
  

  

  

  

  
  

 
كل سهم عادي مكتتب به يحقـق ربـح صـافي، إذا يتطلـب معرفـة      : سب السوقن -6-6

 +أرباح الأسهم الممتازة+ أقساط التأجير التمويلي + الفائدة 
  أقساط الديون

  
 نسبة الضريبة – 1

  =نسبة الربح الصافي أو هامش الربح الصافي - 5-2
  صافي الربح

× 100  
  المبيعات

 =نسبة العائد على الأصول - 5-3
  الربح الصافي

× 100 
 الأصول

  =نسبة العائد على حقوق الملكية  - 5-4
  الربح الصافي

×   100 
  حقوق الملكية

  = نسبة القدرة على تحقيق الربح بالنسبة للموجودات - 5-5
  الربح قبل الضريبة

  الأصول مجموع
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وخاصـة المتماثلـة لقيـاس     )الشـركات الأخـرى  (العائد في السوق المالي أو عوائد الأسهم 

  .جدوى الاستثمار في هذا السهم أو قيمة الشركة في السوق

  

                            
  
  

  

  

  

كلمـا قـل   فتبين لنا هذه النسبة مدى ارتفاع سعر السهم، مقارنة مع الأرباح التـي يحققهـا،   

                              .سعر السهم كلما كانت النسبة جيدة
                                                                                                                

  

  

  

تبين لنا هذه النسبة قيمة الاسـتثمار فـي الأسـهم مقارنـة بالقيمـة الدفتريـة لهـا،        

فـي   الاسـتثمارات وتعطينا درجة الخطورة التي يمكـن أن يتعـرض لهـا المشـروع، أو     

  .ذا كان الهدف من الاستثمار طويل الأجلالأسهم إ

الأصـول علـى تسـديد قيمـة      تمثل قدرة هذه النسبةفالمشروع إذا كان في حالة تصفية  أمـا 

  .رأس المال المستثمر في الأسهم

  
 
 
 
 
 
 
 
 
  

  = ربحية السهم الواحد - 1-1
  صافي الربح قبل التوزيع

  
  عدد الأسهم العادية المكتتب بها

  =نسبة السعر إلى ربحية السهم الواحد  - 1-2
سعر السهم في السوق

  
  الواحدربحية السهم 

  =نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  - 1-3
  القيمة السوقية للسهم

  
  القيمة الدفترية للسهم



 

- 39 - 
 

  الأساليب الحديثة في التحليل المالي : الفرع الثالث
 ـ الي، والتـي تسـاعد علـى    تعتبر الطرق الكمية من الأساليب الحديثة في التحليل الم

تحقيق نتائج أدق بالإضافة إلى تحليل الفتـرة الزمنيـة التـي تسـتغرقها عمليـة التحليـل،        

  :1وتنقسم هذه الأساليب في التحليل المالي إلى قسمين

نظرا لأهميـة الأسـاليب الإحصـائية فقـد شـاع اسـتخدامها فـي         :أساليب إحصائية -1

الربحيـة وتحليـل التكـاليف، وتحليـل معـدلات       تحليل مجالات وغايات متعددة، كتحليـل 

  .النشاط وغيرها من المجالات التي يشملها التحليل حسب الغرض منه

لا يمكن إتباع هذا الأسلوب إلا في حالة تـوفر سلسـلة زمنيـة للبيانـات أو القـوائم      

المالية، ثم يقوم المحلل المالي بإعداد جدول يتكـون مـن حقلـين الأول العناصـر والثـاني      

للسنوات يتكون من خانات حسب عدد السنوات المدروسـة، ويعتبـر قيمـة سـنة الأسـاس      

  .100ثم بنسب قيمة كل عنصر إلى مثيله من سنة الأساس مضروبا في  100

    100 ×) قيمـة نفـس العنصـر فـي سـنة الأسـاس      / قيمة العنصر في سـنة المقارنـة   (

 ـ  رق وكيفيـة الاسـتفادة منهـا فـي     ولهذا يجب على المحلل المالي أن يكون ملما بهـذه الط

مجال عمله، وخصوصا عندما تكون الأساليب التقليدية بمفردهـا غيـر قـادرة علـى تقـديم      

نتائج أكثر دقة وسرعة في دراسة الغرض مـن التحليـل والطـرق التـي سـوف نتناولهـا       

 :في بحثنا هي

نتـائج المحققـة   تستعمل في نطاق واسع لتحديـد العلاقـة بـين ال   : طريقة الارتباط والانحدار -1- 1

فإن مهمـة اسـتخدام طريقـة الارتبـاط هـي إظهـار شـدة        .من مقارنة ظاهرتين أو أكثر

وظـاهرة أخـرى يرمـز لهـا بــ      ) Y(العلاقة بين ظاهرة أو قيمة يرمز لها بــ  واتجاه 

)X  (       ويعبـر عـن هـذه العلاقـة بمعادلـة رياضـية هـي: Y = F(X) )   علاقـة بـين

 )عنصرين

 
بجدر الإشارة هنا إلـى أن دراسـة الارتبـاط بـين ظـاهرتين      و:طريقة الارتباط البسيطة -2- 1

يتطلب التأكد من وجود علاقة ترابطية بينهما، وإلا فلا داعـي لدراسـة شـدة الارتبـاط بينهمـا،      

مثال لا داعي من حساب معدل دوران المدينين بعدد العـاملين، لأنـه لا توجـد علاقـة منطقيـة      

  .تربط بين هاتين الظاهرتين

                                                 
 99ص - 93، ص 2009، ن، إثراء للنشر والتوزيع، الأردالاتجاهات الحديثة في التحليل المالييالي، خوليد ناجي ال 1
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  ) Y(فهو مسبب لتغير ) X(علام يعتبر المتغير في العلاقة أ

  .Yو Xعلاقة إرتباطية بين متغيرين  ⇐) متغير تابع(

  .ويطلق عليها علاقة ارتباط بسيطة

تحديـد قيمـة المبيعـات تـؤثر فيـه المتغيـرات       : أما إذا كانت عدة متغيرات مسببة مثـال 

  )ضائع التالفةبضاعة آخر مدة، والمشتريات والب+ بضاعة أول المدة (التالية 

 :فتكون معادلة الارتباط في هذه الحالة

( ) ( )4
3

21 XXXXY +−+=  

 Y =المبيعات

  x3 =المشتريات

 x1: بضاعة أول مدة

   x4: البضاعة التالفة

  x2: بضاعة آخر مدة

  

توجد عدة طرق رياضـية تسـتخدم فـي التحليـل المـالي مثـل       : الأساليب الرياضية - 2

 ـ  البرامج المتغيرة، وطريقـة الإ  الخطيـة وغيرهـا مـن     ةحـداثيات وطريقـة البرمج

 :،سوف نذكر إحدى هذه  الطرقالطرق 

  

تستخدم البرامج الخطية بشكل واسـع فـي حـل المشـاكل     : الخطية ةالبرمج طريقة   -1- 2

  .ذات الشمولالاقتصادية  المعقدة خاصة التي لها علاقة بالقضايا

متغيـرة فـي مشـكلة اقتصـادية تهـم      وإن حل مثل هذه المسائل غالبا ما يتطلب إيجاد القيم ال

، )X(نتيجـة التغيـرات فـي     )Y(لقيمـة  ) منحنى، مسـتقيم (الاقتصاد الوطني بصورة بيانية 

والتـي تفسـر   ، ] A, B[ �سولتحقيق ذلك لابد من الاستعانة بمعادلـة الاقتـران الرياضـي    

دسـي  يمثـل بالمحـل الهن   )Y(و  )X(أن المستقيم أو المنحنى المعبـر عـن العلاقـة بـين     

 ، لأن أي ثنائية سـتقع حتمـا علـى بيـان الاقتـران عنـدما يكـون       )X،Y(لجملة الثنائيات 

  .والبرامج الخطية في هذا النوع تعتمد على حل المعادلات الخطية]  A،B[ �س
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تعتمـد علـى حـل المعـادلات الجبريـة      : طريقة المصفوفات الخطيـة والموجهـة    -2- 2

 ـ    اص فـي حـل المعـادلات    الخطية والموجهة للمصـفوفات وتسـتخدم بشـكل خ

ــرة   ــانع الكبي ــل والمص ــي المعام ــة ف ــرة خاص ــل الكبي ــدة وذات المجاه المعق

 .والمؤسسات الإنتاجية الأخرى

  

  كأداة للتخطيط المالي التقديريةالميزانية  : الرابعالفرع 
 المشـاريع فـي   هدور زيتزايد يومـا بعـد يـوم، ويبـر     الميزانيات التقديريةإن استخدام 

، وخاصـة فـي ظـروف عـدم التأكـد      المشاريعإدارة  ةمنهجية متطورة، لخدمالكبيرة كأداة 

من أوسـع وأكثـر الـنظم المحاسـبية اسـتخداما ويسـتخدم       التقديرية يعتبر نظام الميزانية و

، ويمكــن تعريــف الأداء للمنظمــات تقيــيم، الرقابــة وقفــي حــالات التخطــيط، التنســي

  :الميزانية التقديرية كمايلي

 ـ      : التقديرية الميزانية  مفهوم - 1 أو  رييدهي أقـدم وسـائل الرقابـة ، فهـي تمثـل بيـان  تق

 ـ   للنفقـات والإيـرادات لسـنة ماليـة مقبلـة، وتعتبـر        ريدخطة مالية للدولـة يتضـمن  تق

فعاليـة   مـدى ة عـن  عبـر إحدى الأدوات المساعدة لـلإدارة الماليـة م  التقديرية  تالميزانيا

ئل المطلوبـة لتسـجيل عمـل ومهـام     إلى جانـب توفيرهـا للبيانـات والوسـا     ، المشروع

 نحـو  شـروع ل أوجه نشـاطات وفعاليـات الم  زمة لتحويلاالإدارة المالية، لتوفير الأموال ال

 .الوصول إلى الاستخدام الأمثل لهذه الأموال في المجالات المناسبة دون إسراف

 
لهـدف   فهي عبارة عـن أداة تسـتخدم  التعبيـر الكمـي        :أهمية الميزانية التقديرية     - 2

شـكل خطـط ونتـائج تعـد مسـبقا علـى       في توضع   مشاريعوإستراتجية الإدارة العليا  لل

 ـ    تقديرية ككل، وتتضمن ميزانيات  المشاريعمستوى   يفرعيـة للأقسـام ضـمن الشـركة الت

تنقسم بدورها إلى ميزانيات الفروع ضمن كل قسم علـى أن تضـمن هـذه الميزانيـة تتبعـا      

، وهنا تبرز أهمية متابعـة التنفيـذ مـن اجـل تحديـد      مشاريعالسهلا للفعاليات لتحقيق هدف 

الانحرافات وإصدار الأوامر المناسبة أو إجـراء التغيـرات أو التعـديلات الملائمـة التـي      

  .التقديريةيقتضيها الاختلاف الحاصل بين النتائج الفعلية والميزانية 
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  التحليل الائتماني وإدارة المخاطر : الثالثالمبحث     
نظرا لأهمية القرار الائتماني، وما ينطـوي عليـة مـن مخـاطرة، فإنـه ينبغـي            

على البنوك أن تعمل على وضع منهج لعملية مـنح الائتمـان، يسـتهدف قيـاس المخـاطرة      

الائتمانية، للتعرف على مدى إمكانيـة قبـول هـذه المخـاطرة، حتـى وإن اتسـم منهاجهـا        

لأنـه مـن الناحيـة العمليـة، تعتبـر      . منح الائتمانأي خسائر تنتج من عملية  يبالحذر وتلاف

ولا توجـد نسـبة نمطيـة يمكـن      .المخاطرة الائتمانية جزء من عملية منح الائتمـان ذاتهـا  

لـذا تقـوم البنـوك    ها قياس المخاطرة الائتمانية بمعـدلات يـتم وضـعها مسـبقا،     ئعلى ضو

  .ل الائتمانيباتخاذ القرار الائتماني استنادا على نتائج ما يسمى بالتحلي
 
 
 

  الإئتمان المصرفي :المطلب الأول
تتزايد أهمية التحليل الائتماني قـي الوقـت الحاضـر وذلـك باعتبـاره أداة هامـة         

 التجاريـة بسـبب التسـهيلات المتعثـرة،     )البنـوك (لتقليل الخسائر التي تتحملها المصـارف 

ينات، وهـي الفتـرة التـي    ا النوع من التحليـل منـد بدايـة السـبع    ذوقد بدء التركيز على ه

الـوطني   فراكـاين أحـداهما البنـك    شهدت تعثر اثنين من أهم المصارف العاملـة الغـرب،  

مليـون دولار أي بمـا يعـادل ربـع      40في الولايات المتحدة الأمريكية وقـد خسـر مبلـغ    

فقـد حقـق خسـارة     فـي ألمانيـا الغربيـة،    هايستأما البنك الأخر  فهو بنك .رأسماله تقريبا

 .1ة في نفس السنة اضطر على إثرها التوقف كليا عن الاستمراركبير

 
  مفهوم الائتمان المصرفي وخصائصه  :الفرع الأول

  تعـاريف متعـددة يختلـف مضـمونها    بون الائتمـان  الاقتصادي عرف الكتاب  :مفهومه-1

ينيـة  للات نجد أنها ناشـئة مـن عبـارة      Créditفإذا أخذنا معنى الائتمان باللغة الإنجليزية 

Credo وهي تركيب لاصطلاحين:  

Cred: 2وتعني باللغة الثقة.  

Do: وتعني باللغة اللاتينية أضع. 

                                                 
 301نفس المرجع، ص  1
  .31، ص1999شيد وآخرين، إدارة الائتمان، دار وائل للنشر، عمان الطبعة الأولى، عبد المعطى رضا أر 2
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كمـا أن كلمـة ائتمـان فـي اللغـة      ". أضع الثقـة " وعليه فإن مصطلح الائتمان معناه       

إذا فأسـاس الائتمـان،   . أي اطمـأن ) أمـن ( وائـتمن مصـدرها   ) ائتمن(العربية مصدرها 

المقرض لنوايا المقترض وقدرتـه علـى الوفـاء بالتزاماتـه، لاسـيما وقـت        طمئنانثقة وإ

فلا يتصور أن تقوم علاقـة مـا لـم يتـوافر بـين طرفيهـا قـدر مـن الثقـة          . الاستحقاق

  :وهناك أنماط مختلفة للائتمان في الحياة، منها.والاطمئنان بينهم

  

مـاعي فيمـا   يزاولـه الأفـراد مـن منظـور اجت    ): الاجتمـاعي (  الائتمان الشخصي -1- 1

 بينهم، ويتسم بمحدودية مبلغ الائتمان، وكـذا الرابطـة الشخصـية بـين المقـرض     

 .والمقترض

  

يزاوله التجار فيما بيـنهم بيعـا وشـراء ، ويتسـم بانتفـاء صـفة        :الائتمان التجاري -2- 1

الرابطة الشخصية والاعتبار الاجتمـاعي لـدى التعامـل، ويـرتكن إلـى الخبـرات       

السـمعة  ( مـل مـع المـدين وهـو مـا يطلـق عليـه        المتراكمة عن سـابقة التعا 

آجلـة  ) سـفتجة ال( ، وغالبا ما يكون موثقا بعقد مكتوب أو ورقـة تجاريـة  )التجارية

  .السداد

 

يعبر عن الثقة التي توليها البنـوك مـن خـلال المسـاهمة بمـا      : الائتمان المصـرفي  -3- 1

م ت أكانــ ةصــا طبيعيــاشخأقطاعــات الأعمــال المختلفــة ،( تمنحــه لعملائهــا  

مـن تمويـل بأشـكاله المختلفـة بـالحجم والتكلفـة والآليـات المناسـبة         ) معنوية

الاسـتثمارية لفتـرة مسـتقبلية محـددة       لاحتياجات تلك القطاعات، سواء الجارية أو

، ويتفـق عليهـا بـين الطـرفين، وبمـا يحقـق  كفـاءة        )قصيرة أو طويلة الأجل( 

فـي نهايـة الفتـرة وفـاء     تخصيص الموارد بين فروع النشـاط المختلفـة، ويـتم    

  . العميل بالتزاماته  مقابل عائد تحصل عليه البنوك

يمكــن اســتخلاص الخصــائص التاليــة للائتمــان :خصــائص الائتمــان المصــرفي - 2

  :المصرفي

أن منح الائتمان المصرفي قـرار قوامـه الثقـة المتبادلـة بـين البنـك والعميـل،          -2-1

بـع مـن مؤشـرات وجوانـب متعـددة مـن       والثقة في العميل ليست مقياسا شخصيا بـل تن 
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شخصية العميل، سمعة العميل، مدى وفـاء العميـل بالتزاماتـه وتعهداتـه السـابقة،      : أهمها

  .1المركز الأدبي والاجتماعي للعميل، خبرات العميل ومهاراته، الملاءة المالية للعميل

المتـوفرة  أن القرار الائتماني الذي يتخذ اليوم يعتمد أساسـا علـى قـدر المعلومـات      -2- 2

لمتخذ القرار، عن المركز المـالي والائتمـاني للعميـل فـي الماضـي والحاضـر       

وتوقعات مركزه في المستقبل، والظـروف الخاصـة بالعمليـة المطلـوب تمويلهـا،      

 .2العامة، وكلها عوامل مؤثرة في جودة القرار الائتمانيالاقتصادية  والظروف

م، سـيتم سـداده فـي المسـتقبل، لـذا      أن الائتمان المصرفي الذي يتقرر منحه اليـو  -3- 2

التوقعـات الحاليـة لمركـز العميـل     التقدير والتنبؤ، كمـا أن  يعتمد في جوهره على 

في المستقبل أمر لا يمكن تحديده مقـدما، بمنتهـى الدقـة أو بالتأكـد التـام، وهـذه       

ات والتوقعات قد تصيب وقد تخطئ كليـا أو جزئيـا وبـدرجات واحتمـالات     ريدتقال

ــة ك ــل   متفاوت ــوح، تجع ــان الممن ــوط الائتم ــة لخط ــة التعاقدي ــا أن للطبيع م

مثـل حـدود السـحب فـي     ( الاستخدامات المستقبلية لهذه الخطوط غيـر معلومـة   

 ـ  ، لـذلك فـإن   )ةحساب جاري مدين، حيث أن الاستخدام متروك ضمن حـدود معين

المبلغ المعرض للمخاطرة في المستقبل والذي مـن المحتمـل أن يفقـد فـي حالـة      

  .3لف عن الدفع لا يكون معروفا في مثل هذه الأحوالالتخ

أن الضمانات تعتبر المصدر القـانوني للسـداد، عنـدما يكـون المصـدر الأساسـي        -4- 2

وهو التدفقات النقدية غير كاف لمقابلة الديون، فالموافقـة علـى القـرض يجـب ألا     

تعتمد على أساس الضمان بمفرده، لأنه إذا لم يـتم تحصـيل القـرض مـن خـلال      

لضمان الذي اتخذه البنـك فـإن هنـاك مخـاطرة أوشـك فـي عمليـة تحصـيل         ا

  .القرض

أن الائتمان المصرفي قرار مصـحوب دائمـا بالمخـاطر، ولا يوجـد ائتمـان بـلا        -5- 2

سيتم تناول مخاطر الائتمـان تفصـيلا فـي موضـع لاحـق مـن هـذه        ( مخاطر 

فيـذها علـى   ولنجاح البنك في الوصول إلى قرارات ائتمانيـة سـليمة وتن  ). الدراسة

نحو مرض، وتفادي أخطـاء العـاملين بالبنـك سـواء كانـت مقصـودة أو غيـر        

لـذا تتبنـى الإدارة العليـا بـالبنوك      .مقصودة يرتهن أساسا بسلامة أنظمـة العمـل  
                                                 

 23، ص1997أحمد عبد العزيز الألفي، الائتمان المصرفي والتحليل الائتماني، المؤلف، الإسكندرية،  1
 .15المرجع السابق، ص  2
 .198،ص 2003، طارق عبد العال حماد، إدارة المخاطر، الدار الجامعية، الإسكندرية 3
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تحـدد فيهـا معـايير وشـروط     تعليملـت   وضع مجموعة من القرارات المكتوبـة  

لـذي يمنحـه البنـك،    ونطاق وحدود وأنواع وسلطات مـنح الائتمـان المصـرفي ا   

  .وهو ما يعرف بالسياسة الائتمانية للبنك

  
   مفهوم المخاطرة الائتمانية وخصائصها: الفرع الثاني

إن مصــطلح المخــاطرة، كمــا يســتخدم فــي الاقتصــاد، لا يعنــي مجــرد احتمــال     

يستخدمون هذا المصـطلح، ليشـمل كـل مـن احتمـال المكسـب        ونالاقتصاديف. الخسارة

  :، ويواجه عارضوا الأصول المالية ثلاثة أنواع من المخاطرة1ارةواحتمال الخس

  ).عدم سداد قيمة الأصل والفائدة المستحقة( خطر التوقف عن السداد  •

تتمثل تلك المخـاطر فـي القيمـة الحقيقيـة للقـرض      ( مخاطر القوة الشرائية  •

  ).حين يتم السداد

  ).تلك المرتبطة بتقلبات الأسعار( مخاطر السوق  •

من الأنشطة الرئيسـية فـي أغلـب المصـارف والتـي يواجـه        2منح الائتمانويعد 

وفيما يلـي نتنـاول مفهـوم المخـاطرة الائتمانيـة،      . المصرف بسببها العديد من المخاطرة

  :وعناصرها، والعوامل المؤثرة فيها

مـن المفـاهيم الأساسـية المتعلقـة بالدراسـة الحاليـة       :  مفهوم المخاطرة الائتمانيـة  -1

ف على مفهـوم المخـاطرة الائتمانيـة وعناصـرها الرئيسـية، ومصـادرها، بهـدف        الوقو

التعرف على طبيعة المخاطرة الائتمانية، ولقد عمـل كثيـر مـن البـاحثين علـى تعريـف       

  :، ومن هذه التعريفات3المخاطرة الائتمانية

الماليـة هـي المخـاطر     الاسـتثمارات أن المخاطر الائتمانية الخاصـة ب  Roseيرى  -1-1

  الناشئة عن فشل المصدر في سداد الأصل أو الفوائد المستحقة على السند أو الورقة

أن المخاطر الائتمانية بالنسبة للبنـوك تمثـل مبـالغ القـروض التـي لا       Coyleيرى  -1-2

يتم الوفاء بها من قبل المقترضين، وتشمل كل مـن مـدفوعات الفوائـد والمبـالغ المطلـوب      

كمـا تشـمل قـروض المسـتهلكين، والعمليـات المتعلقـة       استردادها مـن أصـل الـدين،    

   .بالمبادلات وخطابات الضمان والاعتمادات

                                                 
  .82ص 2000الدار الجامعية الإسكندرية "تحليل العائد والمخاطرة"تقييم أداء البنوك التجارية"طارق عبد العال حماد، 1

2 Page 76. Laurence Boone, virgine com "les taux d’intérêt"  repère collection, paris,1998 
 377ص- 367أحمد مطر  التحليل المالي والائتماني ،ص  3
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أن المخـاطرة الائتمانيـة تعـرف بالخسـائر التـي تحـدث        فيرى Bessisأما  -3- 1

 للبنك في حالة فشل المقترض أو في حالة تدهور

  :يمكن تحديد مفهوم المخاطرة الائتمانية بأنها: المخاطرة - 2

 ،)مخـاطرة عـدم السـداد   ( ف العميل عن الوفـاء بالتزاماتـه التعاقديـة   مخاطرة توق  •

وتشمل أيضا مخاطرة تراجع المركز الائتماني للعميل ومـن ثـم احتمـالات تعثـر     

تتوقف قيمة الخسارة الكلية أو الجزئية الناشئة عنهـا علـى قـدرة البنـك     والعميل، 

  .على استرداد أمواله

ئتمانية، والناشـئة عـن مصـادر تمثـل أطـراف      نظرا للطبيعة المركبة للمخاطر الا  •

تحكـم وتـؤثر فـي تحديـدها     . متعددة، ذات علاقات متداخلة مع بعضها الـبعض 

 ـ   ولكونهـا قائمـة   . السـوق غيل ومخـاطر  عوامل مختلفة من بينهـا مخـاطر التش

دائما، ومصاحبة لقرار مـنح الائتمـان، فـإن للتحليـل الائتمـاني أهميـة        ومتغيرة

  . وهر صناعة القرارات الائتمانية بالبنوككبيرة، باعتباره ج

، فـي تحديـد مفهـوم التحليـل الائتمـاني،      مطلـب المـوالي  ويتمثل محور اهتمـام ال 

كـذلك يتنـاول الإطـار النظـري     . وعناصره، والمراحل التي تمر بهـا العمليـة الائتمانيـة   

ومبـادئ   لإدارة المخاطرة الائتمانية، وذلك بهدف اسـتنتاج خصائصـها وطبيعتهـا، ومفهـوم    

  .إدارتها وأساليب ومداخل التعامل معها

  مفهوم التحليل الائتماني وعناصره :المطلب الثاني    
تزداد أهمية القـرار الائتمـاني فـي عصـرنا الحـالي وذلـك باعتبـاره أداة هامـة         

لتخفيض الخسائر التي تتحملها البنوك بسبب ما ينطوي عليـه مـن مخـاطرة فعلـى البنـوك      

إسـتراتيجية لعمليـة مـنح الائتمـان، تسـتهدف قيـاس المخـاطرة         أن تعمل علـى وضـع  

  .الائتمانية

  

  مفهوم التحليل الائتماني: الفرع الأول
  :     ييمكن وضع مفهوم شامل لعملية التحليل الائتماني فيما يل 

هي تلك الدراسات التي تقـوم البنـوك بإعـدادها، بواسـطة مجموعـة مـن العـاملين              

ميا وعمليـا، لتجميـع وتحليـل المعلومـات المرتبطـة بالعميـل والعمليـة        لديها، مؤهلين عل

المقتـرض علـى سـداد    ) قـدرة ورغبـة   مأو عـد (الائتمانية، لقياس مدى قـدرة ورغبـة   
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، بهـدف تحديـد وقيـاس المخـاطرة المحتملـة، والحـد       )أو المطلوب( الائتمان الممنوح له  

ت المناسـبة التـي تكفـل اسـترداد     من آثارها ما أمكن بوضع الضوابط واقتضـاء الضـمانا  

الائتمان الممنوح في ميعاد الاستحقاق، وتحديـد العائـد نظيـر هـذه المخـاطرة، وعـرض       

  .1التوصيات بشأن منح أو رفض منح الائتمان

  أساليب التحليل الائتماني: الفرع الثاني

  :توجد عدة أساليب لتحليل الائتمان، وفيما يلي نستعرض بعض هذه الأساليب 

                     ؛ C`s 5ب أسلو •

                ؛ C`s 12لوب أس •

  المالية كأداة لتحليل الائتمان؛ القوائم •

  ؛5p`Sأسلوب الـ  •

  .   النموذج الاستراتيجي الشامل •

                                        
   C`s 5  أسلوب  -1

للحكـم علـى    ،يعتمد هذا المنهج على دراسة خمسة عناصـر أساسـية فـي المقتـرض    

  :ما يليلتلك العناصر فيمدى جدارته الائتمانية فالعناصر الخمس نتعرض 

سـواء كـان صـاحب    ( تهـتم بدراسـة جانـب العميـل      :Characterالشخصية  -1- 1

، ومـن أهـم المعلومـات التـي     )المنشأة، أو الشركاء بها، أو أعضاء مجلـس الإدارة 

  :يجب توفيرها

  ه واحترامه لها؛ى التزامه بتعهداتالسمعة في السوق ومد •

 الجدية والانضباط والمثابرة؛ •

  قاته الاجتماعية العامة والخاصة؛السلوك الاجتماعي وعلا •

 .مصدرها ومدى ملاءته المالية وما ه •

أنـه يجـب أن يتناسـب حجـم     "هناك قاعدة ائتمانية تقضـى   :Capitalرأس المال   -2- 1

التمويـل   مـع حجـم  ) طالـب الائتمـان  ( رأس المال أو حقوق الملكيـة للمشـروع   

  .المطلوب من خارج المشروع، وحجم الأموال المستثمرة فيه

                                                 
  .316، ص 2003، ةالقاهر عبد المنعم أحمد التهامي، التمويل ـ مقدمة في الاستثمارات والمنشآت المالية، مكتبة عين شمس، 1
 .381-379محمد مطر، مر جع سالف الذآر، ص 2
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) البنـوك ( فعلى ضوء حجم حقوق الملكية يتم تحديد الحجـم الأمثـل للتمويـل مـن الغيـر      

بالإضـافة إلـى أن حقـوق الملكيـة هـي      . التمويل طويل الأجل أم قصير الأجل اوطبيعة هذ

لهـا تـؤثر علـى قـدرتها علـى سـداد        الدرع الواقي للمنشأة ضد أي مخاطر قد تتعـرض 

  .التزاماتها قبل البنوك أو الدائنين الآخرين

يقيس هذا العنصر القدرة علـى الاقتـراض، كمـا يشـمل قيـاس       :Capacityالقدرة  -3- 1

علـى التوسـع وزيـادة     المشـاريع التي تحدد مدى قـدرة  (الطاقات والقدرات الإنتاجية 

حـدد مـدى قـدرة المشـروع علـى      التـي ت (وكذا القـدرات الإداريـة   ) النشاطحجم 

والتجديد ومواجهة البيئة المحيطة بخطـط وإسـتراتيجيات مناسـبة لاسـتغلال      الابتكار

الفرص المتاحة، وتحديد احتياجاتها الماليـة وإحـداث تـوازن بـين التـدفقات النقديـة       

المتـوفرة  ) نـب أي اختناقـات ماليـة وعجـز فـي السـيولة       الداخلة والخارجـة وتج 

  1.للمشروع

بناء على جودة الضـمان، يـتم تحديـد القيمـة التسـليفية      : Collateralsمان الض -1-4

الخاصة به، فمثلا إذا كان الضمان نقـدي مثـل ودائـع طـرف البنـك فـإن نسـبة        

من قيمتهـا وذلـك لوضـع قيمـة فوائـد القـروض فـي        % 90الضمان تصل إلى 

 ـ     د سـعر  الاعتبار، أما إذا كانت الضمانات أوراق ماليـة فإنـه يجـب أن يـتم تحدي

الأوراق المالية في السوق وقيمة عوائـدها لتحديـد قيمتهـا التسـليفية، أمـا الأوراق      

التجارية والتي تتمثل في الكمبيالات الخاصة بـالعملاء فيجـب دراسـة مـدى جـودة      

المدينين فيها، والتأكد من أنها ليست كمبيالات مجاملـة حتـى يمكـن تحديـد قيمتهـا      

ات في صورة مخزون سواء منـتج تـام أو مـواد خـام     التسليفية، أما بالنسبة للضمان

البضـائع ومـدى تعرضـها للتقـادم وتـواريخ       يجب تحديد مدى سهولة تصريف هذه

  .صلاحيتها حتى يمكن تحديد قيمتها التسليفية
ــروع   :Conditionsالظــروف  -1-5 ــة المحيطــة بالمش ــا الظــروف البيئي ــد به يقص

دون قيـام المقتـرض   المقترض وخاصة الظـروف الاقتصـادية التـي قـد تحـول      

بالوفاء بالتزاماته، لذا يجب علـى القـائم بتحليـل الائتمـان إجـراء تنبـؤات عـن        

الأوضاع   الاقتصادية المستقبلية، والظـروف الاقتصـادية  السـائدة للقطـاع الـذي      

بالقطاعـات الأخـرى، ومـدى المنافسـة التـي تواجههـا        هتعمل فيه المنشأة وعلاقت

                                                 
 .330،ص 2008الطبعة الأولى، الأردن  علي عباس ، الإدارة المالية، دار الإثراء للنشر والتوزيع، 1
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ثـار بعـض المتغيـرات    آكما  ينبغي عـدم إغفـال   . اوقدرتها على تصريف منتجاته

البيئية الأخرى كالتطورات التكنولوجيـة بالنسـبة لـبعض المشـروعات والتـي قـد       

تؤثر على كفاءة الأصول المستخدمة في الإنتاج وبالتالي علـى قـدرة المنشـأة علـى     

 .السداد

  
  القوائم المالية ي باستخدام لتحليل الائتمانا -2

الذي اعتمدت علية البنوك في تحليـل الائتمـان، ويقصـد بهـذه القـوائم      الأساس تعتبر      

إلـى   على وجه الخصوص الميزانية والحسابات الختامية عـن فتـرة ماليـة معينـة، ونظـرا     

أن القوائم المالية بشكلها الذي يعد للنشـر والتـداول، لا تحتـوي علـى جميـع المعلومـات       

ك تلجأ في المعتـاد إلـى طلـب بيانـات تفصـيلية      اللازمة لأغراض التحليل المالي، فإن البنو

عن البنود الرئيسية لهذه القـوائم بمـا يعاونهـا علـى عمليـات التفسـير والوقـوف علـى         

  :الدلالات المختلفة، ويتضمن الإطار العام لتحليل القوائم المالية

  ات للحكم على مدى سلامة الائتمان؛تحليل النسب المالية واستخدام المقارن -1- 2

 ؛تغيرات في المركز المالي للمنشأة باستخدام قائمة حركة الأموالتحليل ال -2- 2

  .في تحليل الائتمان لتقديريةااستخدام قوائم التدفقات النقدية  -3- 2

إلا أنه من الصعوبة اتخاذ القـرار الائتمـاني المناسـب للحكـم علـى مـدى سـلامة               

نتـائج التحليـل إلـى جـودة     الائتمان  وذلك إذا وضع في الاعتبار أنه من الطبيعي أن تشير 

العديد من النسب بينما تشير بعضها إلى الـرداءة بالنسـبة للنسـب الأخـرى، كمـا يصـعب       

  .في بعض الأحيان الحكم على ما إذا كانت النسبة ذاتها جيدة أو رديئة

   التحليل الائتماني طبقا لسلوك العميل والعملية   -3
ا جانـب العميـل، والـبعض الآخـر     يعتمد هذا المنهج على عدة عناصر يتناول بعضـه   

  :العملية، وتشمل

  :بالنسبة للعميل -1- 3

  السمعة؛ •

                 الجديــــة؛ •

   .الخبــــــرة •
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  : بالنسبة للعملية -3-2
 الإدارة؛  •

  المبلغ والغرض؛  •

         السداد والضمان؛ •

   ؛سرعة الأداء والتنفيذ •

  ؛)العاملين بالمنشأة المقترضة(اء الانتم •

 .ما بعد البيع خدمات •

  

على دراسـة خمسـة عناصـر أساسـية فـي       1يعتمد هذا المنهج: 5p,Sأسلوب الـ   -4

  :يوه المقترض للحكم على مدى جدارته الائتمانية
    Purposeالغرض من القرض   •

          Protectionالضمان     •

     Peopleشخصية المقترض      •

   Paymentالقدرة على السداد   •

 Perspectiveية   النظرة المستقبل •

  .وتتفق هذه العناصر كثيرا مع العناصر التي تم تناولها مع الأساليب السابقة
     Z score التحليل التمييزي  نموذج  - 5

عبارة عن نموذج إحصائي يقوم على أسـلوب التحليـل التمييـزي الخطـي، حيـث      هو   

م أكثـر مـن   يفترض وجود علاقة خطية بين عناصر النموذج، كمـا يعتمـد علـى اسـتخدا    

نسبة ماليـة، وتقـوم فكـرة النمـوذج علـى أسـاس تقسـيم الوحـدات الاقتصـادية إلـى           

  :1مجموعتين

  ن المتوقع أن تتعرض للعجز المالي؛مجموعة الوحدات الاقتصادية التي م •

 .مجموعة الوحدات الاقتصادية التي من غير المتوقع تعرضها للعجز المالي •

عثـر المـالي   ثل الحد الفاصـل بـين التعـرض للت   وبتحديد نقطة معينة بشكل إحصائي، تم

النقطة تمثل نسبة مالية مركبة مـن عـدة نسـب ماليـة، ومرجحـة      وعدم التعرض له، وهذه 

بأوزان ترجيحية، فإنه يمكن اعتبار هـذه النقطـة بمثابـة مقيـاس أو معيـار فـي صـورة        

                                                 
1 E.cohen « analyse financiere », Economica.paris1990.p506.  
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ن تتعـرض  كمية، يمكن بواسطته التمييز بـين الوحـدات الاقتصـادية التـي مـن المتوقـع أ      

ويـتم تكـوين النمـوذج مـن خمـس      . للتعثر المالي والتي ليس من المتوقع أن تتعرض لـه 

والتمويـل   السـيولة  :الخمـس مجموعـات التاليـة    نسب تمثل أهم نسبة لكل مجموعـة مـن  

وفي ضـوء ذلـك يصـبح النمـوذج علـى       ،والنشاط ،وتحليل هيكل التمويل ،الربحية الذاتي،

  : الشكل التالي

  
Z =,012  x1 +0.014 x2 +0.033 x3 + 0.006 x4 +0.010 x5 

 

  .إجمالي الأصول/ صافي رأس المال العامل =   x1:حيث 

        X2  = إجمالي الأصول/ الأرباح المحتجزة.  

X3    = إجمالي الأصول/ ربح التشغيل.  

X4     = القيمة الدفترية للالتزامات طويلة الأجل/ القيمة السوقية للمساهمات.  

X5    =  إجمالي الأصول/ المبيعات.  

وتختلف أهمية كل عامل من العوامل الخمس السابقة ومـدى تـأثيره بـاختلاف طبيعـة          

كل نشاط والظروف المالية المحيطة بها، ويمكـن اسـتخدام هـذا النمـوذج فـي تشـخيص       

أسباب التعثر التي يمكن أن يتعرض لها المشروع، وكـذا المخـاطر المحتملـة التـي يمكـن      

أن يتعرض لها المقترض نتيجة الحالة المالية للمنشأة، وبالتـالي فـإن البنـك يمكنـه وضـع      

 ـ     علـى   ةالضوابط المناسبة لذلك، وكذا اقتضاء الضـمانات الضـرورية بمـا يكفـل المحافظ

  .حقوق البنك واسترداد القرض في موعد استحقاقه
  

  إدارة المخاطر الائتمانية: الفرع الثالث
الناتجة عن المخـاطر الائتمانيـة والتـي تتعـرض لهـا البنـوك       نتيجة للمشكلات   

على مستوى العالم، أصبحت هنـاك حاجـة ماسـة إلـى تحديـد وقيـاس ومراقبـة ضـبط         

المخاطر الائتمانية بالإضافة إلى المحافظة علـى معـدلات معينـة مـن كفايـة رأس المـال       

  .لائتمانيةتكون قادرة على تغطية الخسائر التي قد تترتب عن هذه المخاطر ا

بأنهـا  "عـرف أحـد الكتـاب إدارة الخطـر      :مفهوم إدارة المخاطرة الائتمانيـة -1

الترتيبات الإدارية التي تهدف إلى المحافظـة علـى أصـول وأربـاح المنشـأة مـن       
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سـواء تلـك الناجمـة مـن      ، خلال فرص الخسائر المتوقعة إلى أقـل حـد ممكـن   

  .المشاريعالتي تتعرض لها هذه الطبيعة أو الأخطاء البشرية أو أحكام القضاء 

العديـدة التـي ركـزت     1باسـتقراء الكتابـات الماليـة   :  ةأدوات إدارة المخاطر المالي -1-1

موضوع إدارةالمخاطر المالية بالمشروع، يمكـن تحديـد ثلاثـة اسـتراتيجيات رئيسـية        ىعل

  :وهي  2لإدارة المخاطر المالية

الاحتفـاظ بمسـتوى   يقصـد بـذلك   : إستراتيجية تـرك الموقـف مفتـوح    -1-1- 1

علـى هـذه    المشـاريع مـا هـو عليـه ويمكـن أن تعتمـد       ىالخطر عل

الإستراتيجية حينما يكـون مسـتوى الخطـر مـنخفض بشـكل لا يبـرر       

التكلفة المتوقعة لإدارته، وتندرج تحت هـذه الإسـتراتيجية سياسـة قبـول     

  .الخطر

يقصـد بـذلك تحديـد مسـتويات     : إستراتيجية تحمـل مخـاطر محسـوبة    -1-2- 1

فـي  المشـاريع  التي يمكن تحملهـا بالمنشـأة، والتـي لا ترغـب     الخطر 

تحمل أكثر منها، ثـم اتخـاذ كافـة التـدابير المناسـبة لتدنيـه المخـاطر        

وينـدرج تحـت هـذه الإسـتراتيجية     . حتى هذا المستوى المقبولالمشاريع  

سياسات تخفيض الخطر، والتغيير فـي مسـتوى الرافعـة التشـغيلية تبعـا      

والتغييـر فـي مسـتوى الرافعـة      ،)كـل الاسـتثمار  هي(لظروف الشركة 

، واستخدام الأدوات الماليـة المشـتقة للحمايـة ضـد     )هيكل التمويل(المالية 

  . 3مخاطر الأسعار

يقصـد بـذلك تحييـد مصـدر الخطـر      : إستراتيجية تغطية كـل الخطـر    -1-3- 1

الخطـر إلـى الصـفر، وينـدرج تحـت هـذه        ة، أي تدنيمشاريعبالنسبة لل

التغطيـة الكاملـة أو التـأمين    : سات تحويل الخطـر مثـل  الإستراتيجية سيا

                                                 
منشأة المعارف  قات ، الجزء الأول ؛ التو ريق ، الفكر الحديث في إدارة المخاطر، الهندسة المالية باستخدام التو ريق والمشتمنير إبراهيم هندي ،  - 1

 .13ـ ص  12، ص  2002،  الإسكندرية
 78، ص1990ية على إدارة البنوك، مكتبة عين شمس، القاهرة ، نظرة كليسيد الهوا ر 2

 
  :لمراجعلاستنادا  - 3
  .81ص -51،  ص1988دار النهضة العربية، ، شوقي حسين عبد االله، التمويل والإدارة المالية، القاهرة -
الأصول وأسـواق   تقييمالتخطيط المالي والأداء و تقييم" محمد عثمان إسماعيل حميد، التمويل والإدارة المالية في منظمات الأعمال  -

  .296ص  -222، مرجع سبق ذكره، ص"رأس المال ومصادر التمويل 
 . 153ص- 102ص1994القاهرة   دار الكتب العلمية للنشر والتوزيع ،، أبو الفتوح علي فضالة ، الهياكل التمويلية ، -
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ضد الخطر باستخدام أدوات الهندسة المالية، تحويـل الخطـر المـالي إلـى     

طرف ثالث بواسطة عقود التأمين، والتجنـب التـام للأنشـطة التـي ينشـأ      

هذا، وتركز كتب التمويـل والإدارة الماليـة بشـكل أساسـي     . عنها الخطر

 ـ   ن الأسـاليب والأدوات الماليـة التـي يمكـن     على مجموعـة متنوعـة م

. من أجـل زيـادة القيمـة السـوقية لهـا      مشاريعبواسطتها إعادة الهيكلة لل

وقد تستخدم عمليات إعادة الهيكلة من أجل تفـادي الفشـل المـالي ويمكـن     

  : تقسيم عمليات إعادة الهيكلة المالية للمنظمات إلى مجموعتين

أيضـا هندسـة الأصـول، وهـي تتضـمن الأسـاليب       تسـمى   : إعادة هيكلة الأصول-1-2

لأجـل تحقيـق الاسـتخدام الأكفـأ  لمواردهـا،       المشاريعالمالية التي تغير من هيكل أصول 

، مثـل بيـع جـزء مـن     ول بواسـطة عمليـات البيـع المختلفـة    وتجري إعادة هيكلة الأص

عـام،  الأصول أو طرح أسهم إحدى الشركات التابعـة إلـى سـوق رأس المـال للاكتتـاب ال     

بإعـادة هيكلـة وحـدات     المشـاريع ، وقد تقـوم  Liquidationأو من خلال عمليات التصفية 

  . بالاعتماد علي إستراتيجية النمو، سواء بالاستحواذ أو بالمشروعات المشتركة النشاط

تركـز هـذه الإسـتراتيجية علـى تغييـر هيكـل الملكيـة        : إعادة هيكلـة التمويـل   -1-3

 ـ ، وذلك من خـلال  مشاريعبال مـن اجـل تـدنيت خطـر الإفـلاس،       ةإدارة المخـاطر المالي

. مشـاريع وتكاليف الوكالة المرتبطة بخصائص هيكـل الخصـوم ورأس المـال الخـاص بال    

بطريقـة أو أكثـر مـن الطـرق      مشـاريع ويمكن تنفيذ إستراتيجية إعادة هيكلـة التمويـل لل  

  : التالية

السندات القابلة للتحويل، : مثل( المشاريعطرح شكل جديد من التمويل الأقل خطورة على  •

  ؛)أو السندات القابلة للاستدعاء، أو الأسهم الممتازة بدلاً من السندات العادية

  ؛استبدال الأوراق المالية الحالية بأوراق مالية ذات خصائص مختلفة •

 ."من السوق المفتوح"إعادة شراء الأسهم نقداً  •

القـول أنهـا جميعـاً تقـع ضـمن       يمكـن  مشـاريع وبمراجعة أدوات إعادة الهيكلـة لل 

حيـث أنهـا تسـعى إلـي تخفـيض مسـتوى المخـاطر        . إستراتيجية تحمل مخاطر محسوبة

 ـمشاريعالمالية بال إن الهـدف النهـائي لعمليـات إعـادة     والأدوات المسـتخدمة   ت، مهما كان
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يتمثل في تعظيم القيمة السوقية لها، وهـو مـا يتوافـق مـع الإطـار العـام        مشاريعالهيكلة لل

  .لنظرية التمويل ومدخل خلق القيمة

استخلاصا مما سبق، فإن إدارة المخاطرة الائتمانيـة تعنـي الأسـلوب أو المـنهج الـذي          

ينتهجه البنك في تناول عملية مـنح الائتمـان المصـرفي والرقابـة عليـه، وتعتمـد أساسـا        

ضـوابط  على الإستراتيجية والسياسـات والإجـراءات الائتمانيـة بكـل مـا تتضـمنه مـن        

  .المخاطر الائتمانية ةوأدوات لحسن أداء العملية الائتمانية بهدف تدني
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  ولخلاصة الفصل الأ

 
 

تختلف الغايات والأهداف التي يتطلع إليها المحلل المـالي عنـد قيامـه بكـل عمليـة            

مشـروع فـي   تحليل على حدا فعندما يكون الغرض مـن التحليـل معرفـة نتيجـة عمـل ال     

فـإن موضـوع التحليـل ينصـب علـى معرفـة        ،الحاضر وما سيكون عليه في المسـتقبل 

 ـربحية المشروع والعوامل المؤثرة على زيادتها أو  ها، لـذلك يركـز المحلـل علـى     انخفاض

دراسة التكاليف والإيرادات وبيان العناصر المـؤثرة علـى حجـم الربحيـة، سـواء كانـت       

ة، باعتبارها الأسباب الرئيسية فـي حجـم معـين مـن الربحيـة،      هذه العوامل سلبية أو إيجابي

وبالتالي لمساعدة الإدارة على اتخـاذ الإجـراءات المسـتقبلية لتفعيـل العناصـر الإيجابيـة       

  .وتقليص السلبية منها

  

أما إذا كانت الغايـة مـن التحليـل تقـديم تسـهيلات ائتمانيـة أو مصـرفية، فـإن         

لـى تسـديد التزاماتـه    فـة قـدرة المشـروع ع   موضوع التحليل سوف ينصـب علـى معر  

والخصـوم، ومـدى مقـدرة أصـول      اسة العلاقة بين الأصولذلك من خلال دربالمستقبل، و

  .خلال فترة زمنية معينة) التزاماته(المشروع على تغطية ديونه 

  

ومما لا شك فيـه أن إدارة مخـاطر العمليـة الائتمانيـة، تتطلـب مهـارات وطـرق               

ودرجة مناسبة من الاستقلال، وحرية الحركة فـي مواجهـة المنـاخ المحـيط      عمل متنوعة،

بها، نظرا لتعدد وأهمية القرارات التي تتخـذ بشـأنها، وكلهـا عوامـل تعـزز وجـود إدارة       

في المخاطرة مسـتقلة بالهيكـل التنظيمـي للبنـك، ذلـك أن الظـاهرة الإداريـة مـا          مللتحك

الحصـول عليهـا بـدون النشـاط والجهـد      وجدت إلا لتحقيق أهـداف وإنجـازات يصـعب    

كما أن الفعاليـة الإداريـة فـي تفكيرنـا المعاصـر هـي قـدرة        . المتخصص لفئة الإداريين

الظاهرة الإدارية على أداء الأعمال الصـحيحة، والتوصـل إلـى تحقيـق النتـائج المطلوبـة       

مـل  وفعاليـة الإدارة هـي محصـلة لتفاعـل عـدد مـن العوا      . في حدود التكلفة المناسـبة 

  :التنظيمية، والإدارية أهمها ما يأتي

 .درجة التكامل بين إدارات وأجزاء التنظيم الإداري •
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درجة الوضوح والتحديد في نظام اتخاذ القـرارات بـالتنظيم وموضـوعية المعـايير      •

 .المستخدمة في الوصول إلى القرارات

اجهـة  درجة الاستقلال وحرية الحركة التـي يتمتـع بهـا التنظـيم الإداري فـي مو      •

 .د والرقابة فيهيالمناخ المحيط ومصادر السلطة أو التقي

معينـة وفـق تحليـل ودراسـة      وإسـتراتيجية المستثمر الفعال وهو من يتخذ له نمطـا  ف

 ة نسـب  أكثـر  يشـكل  وهـو  فعالالغير النوع الثاني يعرف بالمستثمر و ،عميقة لوضع السوق

 راتيجيات الخارجيـة الصـادرة عـن   ذلك النوع يستند علـى التحاليـل والاسـت    الأول،للنوع 

ولا يعتمـد علـى نفسـه فـي التحليـل      ، المحللين والبنوك بما في ذلك البيوت الاسـتثمارية  

   .والدراسة ويكون ذلك لعدم القدرة والوقت اللازم لذلك

  

الحـد منهـا    أوالمناسبة تعرف بالقدرة على الاسـتجابة وتقلـيص الخسـائر     الإستراتجية

نـذكر   .الماليـة  للأسـواق القابلية على التأقلم وفق الظـروف المختلفـة    بمستويات عالية ولها

الإدارة وهـي   ألالكونهـا بسـيطة التطبيـق     بالإضافةمن الاستراتيجيات المعروفة والناجحة 

  .الإستراتيجية

  



 
 

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 

نيل الثاـالفص  
 

ستراتيجية القرارت الماليةإ
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  ت الماليةاستراتيجية القرارإ :نيالفصل الثا

قرارات الاستثمار والمرتبطة بتحديد  ي، وهةلاثة أنواع من القرارات الماليبث المشاريعتتأثر      

وقرارات التمويل المرتبطة  ،االمطلوبة ونوعية الأصول التي سيتم الاستثمار فيه الاستثماراتحجم 

وأخيرا  بتحديد كيفية تدبير الأموال المطلوبة من المصادر التمويلية المختلفة وتكلفة كل منها،

التي تدخل ضمن المجموعة السابقة من القرارات باعتبار أن توزيع   لأرباحل توزيع قرارات

  .يؤثر على مصادر التمويل الذاتية الأرباح

 قوف نتطرسو، يجب أن تدرس أثاره على أي من العوامل المؤثرة عليه ين القرار المالإف ذال    

  .لكل قرار على حدى وبالتفصيل

  

 المشاريع  تقييم القرارات المالية في ةإستراتيجي: المبحث الأول

  :التالية الأساسيةالمحاور  المبحث تضمني  

الموجودات وكيفية  اختيارالمستقبلية من حيث عملية  الاستثماراتاتخاذ القرارات المتعلقة ب •

على هذه الموجودات ومقابلة عوائد الاستثمار المتوقعة في المستقبل مع المبالغ  الإنفاق

   ؛تلك الموجوداتالمنفقة على 

في المستقبل  الأوضاعجل التعرف على ما سوف تكون علية أالقيام بالتخطيط المالي من  •

  ؛واتخاذ القرارات المناسبة في ذلك الشأن

وللحكم على مدى  مشاريعوضع المعايير الرقابية للوقوف على حقيقة المركز المالي لل •

  .سلامة القرارات التي تم اتخاذها

  
  المشروعات الاستثمارية تقييم:لمطلب الأولا

أي عملية البحث في  ،على مبدأ الرشادة الاقتصاديةالمشروعات الاستثمارية  تقييمعمليةتستند      

 يلك ،والتي تكون لها استخدامات عديدة،  أحسن استخدام ممكنالاقتصادية  كيفية استخدام الموارد

  . ممكن دالمشروع الذي يحقق اكبر عائ إلى توظيف واستثمار تلك الموارد فيتصل في النهاية 
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  سس والمبادئ العلمية في اتخاذ القرارات الاستثماريةالأ: الفرع الأول

الأسس والمبادئ  من أجل الوصول إلى قرار استثماري سليم لابد من أخذ بعين الاعتبار      

  :1التالية

  :يمكن حصرها في النقاط التالية :الأسس    -1

  القرار؛ لازمة لاتخاذتجميع المعلومات ال •

  ؛تحديد الهدف الرئيسي للاستثمار •

  .تحديد العوامل الملائمة، التي يتم من خلالها تحديد العوامل الأساسية لاتخاذ القرار •

  ؛العوائد المتوقعة للفرص الاستثماريةدير تق  •

 .للأهداف المحددة) الفرص الاستثمارية(البديل  اختيار •

  والتي تتمثل فيمايلي: لمبادئا  -2

الفرصة الاستثمارية التي تتفق مع  اختيار ):الفرص الاستثمارية(مبدأ تعدد الخيارات  •

  .2الإستراتيجية الموضوعة

يتطلب مستوى معين من المعرفة والخبرة للوصول إلى القرار  :مبدأ الخبرة والتأهيل •

  .3الصائب

  .قترحةالمجال الاستثماري المناسب من بين عدة بدائل م اختيار: مةءمبدأ الملا •

من درجة المخاطرة المرافقة لعملية الاستثمار وخاصة  خفيضمن أجل الت :مبدأ التنويع •

الطويلة الأجل، لابد من العمل على تنويع المحافظ الاستثمارية بالنسبة للمستثمر  الاستثمارات

 ).تقليل المخاطر(أي السعي لتنويع مجالات الاستثمار قدر الإمكان 

 
 
 
 

                                                 
  .31- 28، ص 2001ن، الأرد، دار المناهج، اريعالمش تقييموالاقتصادية دراسات الجدوى كاضم جاسم العيساوي،  1
 .21- 18، ص 2007 لبنان ، دار المنهل اللبناني،والاجتماعية للمشاريعالاقتصادية  دراسات الجدوىمحمد دياب،  2
 .19، ص 2008، الأردن، اليازوري، القرارات الاستثمارية تقييمطلال كداوي،  3
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   قرار الاستثمار مفهوم  :لثانيالفرع ا

ع فهي ذات تأثير على بقاءه اريا إدارة المشتواجههيعتبر أهم وأصعب وأخطر القرارات التي 

 المشاريعف الذ لأن الاستثمارات التي توضع موضع التطبيق تحدد على البعيد ،واستمراره ونموه، 

  ي الت

  

ها إلى الإفلاس، ولهذا تخطئ في اتخاد قراراتها ستعاتي حتما من مشاكل مالية صعبة تؤدي ب

  :أهمهاالسبب نجد أن عملية الاستثمار تتطلب اجراء دراسات تشمل عدة مجالات من 

     
في الأصول والبحوث الجانب الأكبر  الاستثماراتبصفة عامة تشكل  :مقومات الاستثمار  -1

  :وتستدعي عناية خاصة لثلاثة أسباب الاستثماراتمن 

ي عنها بسبب ضخامة حجم خلالثابتة، الت ثماراتالاستيصعب بعد الشروع في تنفيذ  •

تحمل خسائر هو الأموال التي تم إنفاقها في مرحلة الإعداد ومعنى التخلي عن الاستثمار 

  .مالية ضخمة

الثابتة  الاستثماراتالمخاطر المترتبة عند العدول عن الاستثمار لانعدام المرونة لكثير من  •

ما قبل الشروع في تنفيذ (الوضع المبدئي  وتعني المرونة السرعة في الرجوع إلى

ولكن من الصعب  ،مبني سكني إلى فقد يكون من السهل تحويل مبنى إداري) الاستثمار

 .تحويل معمل تكرير البترول إلى غرض آخر

حيث يتطلب الأمر ،الخاطئ للاستثمار عالية  ختيارتعتبر تكلفة الخطأ المترتبة على الا •

لوضع المبدئي وما يترتب على ذلك من آثار، فيمكن تصور وقت لإرجاع الأوضاع إلى ا

 .الآثار المترتبة على إغلاق مصنع مثلا

يعتبر قرار الاستثمار من أصعب القرارات التي تتخذ لسببين  :صعوبات قرار الاستثمار  -2

  :رئيسيين

  نبؤاتأنه يعتمد كليا على الت: السبب الأول

              وأهدافها المشاريعالجديد متماشيا مع أنشطة  يكون الاستثمار نمراعاة أ :السبب الثاني

 :وإستراتيجياتها المتمثلة في بعض النقاط الآتية
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من أصعب مراحل دراسات الجدوى للاقتراحات، فالصعوبة تكمن  تقديراتيعتبر إعداد ال •

جانب  ، إلى)حجم التدفقات النقدية والقيمة الزمنية للنقود بمرور الزمن(في دقة المعلومات 

مثل التطور التكنولوجي في  ،لها بدقة ديراتتقصعب وضع قيم ويات أخرى ديرتق

 .الاقتصادية المنتظرة خلال دراسة الجدوى الاقتصادية   المستقبل، الأوضاع 

  

سياسة خطوة تلي مع قرار الاستثمار مثال  المشاريعصعوبة تناسق الأهداف وسياسات   •

تؤدي هذه ف، ظل غياب خطة عامة للاستثمارات التي تتم في) Coup par Coup (خطوة

  .الاستثماراتالسياسة تدريجيا إلى صعوبة إدارة 

 
   يمكن حصرها في النقاط التالية: اتخاذ قرار الاستثمار المساعدة فيالعوامل   -3

  
يدخل تحت هذا البند ثمن شراء الأصول الثابتة  :التدفقات النقدية الداخلة والخارجة-3-1

على عدة سنوات مثل تشييد وإقامة مبنى، أو إنشاء مصنع، فهذه تمثل النفقات والتي قد تتم 

إلى ذلك الزيادة التلقائية في الأصول المتداولة ونفقات  إضافة، )نقدي خارجي قفدت(المبدئية 

 .1تركيب الآلات وإعدادها للتشغيل

تدفقات (الاستثماري  المتعلقة بتشغيل وإدارة الأصلالتدفقات  :التدفقات النقدية السنوية-3-2

تعتبر المبيعات أهم التدفقات الداخلة، ثم يأخذ أيضا الأعباء و ،)نقدية داخلة وخارجة سنويا

للأصل  الاقتصادي  وعلى مدى العمر ) تدفقات نقدية خارجة(  والنفقات النقدية للعمليات

  .الاستثماري

  

نذكر منها التدفقات النقدية  :ثماريالتدفقات النقدية المتوقعة في نهاية المدة للأصل الاست-3-3

هذه القيمة إلا أن إهمالها يؤدي تقدير وعلى الرغم من صعوبة ، الداخلة من بيع الأصل كخردة

 .قرارا خاطئ  إلى اتخاذ

                                                 
، 2008، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مالية في اتخاذ القرارات الاستثماريةإستراتيجية الإدارة العبد الغفار حنفي،  1

 .267- 266ص 
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رابحة فإن كل الأعباء المترتبة  المشاريعتراض أن فاب ):الضرائب(التدفقات الخارجة  -4- 3

قبل الوصول إلى الربح الضريبي فهي تحقق مكاسب  اتدرايعلى الاستثمار تخصم من الإ

 :ضريبية عند كل فترة، ويمكن النظر إلى هذا الإعفاء من عدة زوايا

طريقة الإهتلاك المسموح استخدامها من الناحية الضريبية، والتي تحقق أقصى  اختياريجب  •

 للأصل،  قتصادي الا قد تكون هذه الطريقة غير مرتبطة بالعمر والوفورات من هذه الناحية، 

 
وبذلك يمكن إهلاك الأصل خلال الفترة المسموح بها من الناحية الضريبية حتى ولو كان  •

 .للأصل قيمة في نهاية الفترة

معرفة  يجب )أصل متداول(عند الأخذ بعين الاعتبار الزيادة المتتابعة في المخزون  •

 .وإضافة التغيرات المتوقعة في الاحتياطات غير المعلنة

ذ بعين الاعتبار الضريبة على المكاسب المتوقعة بعد إهتلاك الأصل محاسبيا، الأخ •

تخضع الاقتصادية    فالمكاسب النقدية من تجريد الأصل بعد إهلاكه دفتريا في نهاية المدة 

  .للضريبة

في الفوائد على القروض  ةفيما يتعلق بالتدفقات النقدية المترتبة على التمويل، والمتمثل

  ).تدفقات نقدية خارجة مرتبطة بالتمويل(اد هذه القروض وأقساط سد

  

يتضح مما سبق أهمية التنبؤات بالتدفقات النقدية  :دور الإدارة المالية في هذا المجال -4

وغيرها في مجال دراسات الجدوى، والتي تتطلب مهارات وكفاءات وتعاون وثيق بين 

  .الخ.. .1الإنتاج، المخزون الإدارة المالية والإدارات الأخرى كإدارة المبيعات،

وليس من ، ات تقوم الإدارة المالية بدراستها وتحليلها بدقةريدتقوبعد التوصل إلى هذه ال       

أيضا تحديد . عدة صعوبات في هذا الشأن الإدارة المالية تواجهوعليه ف ،هذه التدفقات تقييمالسهل 

تمويل ذاتي (وفق حجم التمويل المتاح وذلك  الاستثماراتحجم الأموال التي يمكن توفيرها لتمويل 

  ).ةأو قروض مصرفي

والتحليل  التقييم لعملية ضرورياالمشاريع د تبويب يع: تبويب المشاريع الاستثمارية  -5

   1:، وذلك طبقا للمجموعات الآتيةينالسليم

                                                 
1‐ Couvreur J. P, la décision d’investir, Entreprise moderne d’édition, Paris ,  1978, P 48  
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ل يخص الدول النامية التي عادة ما تفض :أو المحدودة النادرةالاقتصادية الموارد حسب   -1- 5

  .الموارد المحليةعلى المشاريع التي يقل طلبها على الموارد النادرة ويزيد استخدامها 

لاستثمارات التي تكون في لتكون موافقة : المطلوبةحجم وكمية الموارد الاقتصادية حسب   -2- 5

 .السلطة التنفيذية للإدارة تحددهحدود مبلغ معين 

المشروعات إلى مشروعات يترتب  مسيقيتم ت :الاستثماري مبررات قبول المشروع حسب  -3- 5

عليها تخفيض التكاليف وأخرى تحقق وفرا في تكاليف التشغيل، ومشروعات يترتب عليها 

 ).الخ...مشروعات جديدة، التوسيع(زيادة الإيراد 

إلى  هاحيث يتم تبويب: مشاريععلى عناصر المركز المالي لل الاستثماراتلأثر وفقا  -4- 5

سواء عن زيادة رأس المال أو  مشاريعأموال جديدة لل مشروعات يترتب عليها استثمار

بيع أصل مملوك  مثلالاقتراض أو مشروعات يترتب عليها تحويلات بين الأصول 

 .وشراء أصول أخرى بمتحصلات البيع مشاريعلل

يتم تقسيم المشروعات إلى مشروعات تتعلق بالإنتاج : مجالات النشاطات الوظيفيةحسب   -5- 5

 .أو المبيعات إلخ

 .بعضها ضرورية على الأخرى: لدرجة الأهميةقا وف -6- 5

 .الأخرى الاستثماراتللمشروع الاستثماري ب لدرجة تأثير المنافع المتوقعةوفقا  -7- 5

 .الذي يتم فيه استلام المنافع الشكل حسب  -8- 5

حيث تنقسم المشروعات الاستثمارية إلى المجموعات  :مشاريعال وفقا للأثر على طاقة  -9- 5

 :2التالية

نتيجة للتقدم التكنولوجي والتطوير، تهدف إلى زيادة الأرباح  :الإحلالية الاستثمارات •

  .ض التكاليفيخفوت

إضافة منتوجات جديدة أو زيادة في (توسيع الطاقة الإنتاجية : استثمارات توسيعية •

  ).الإنتاج

 .تهدف إلى المحافظة على بقاء واستمرار المشروع: استثمارات إستراتيجية •

                                                                                                                                                    
 .29- 24، ص  1978قاهرة ، دار للنشر والتوزيع، الدراسة الجدوى للمشروعات الاستثماريةحنفي زكي عيد،  1
 .119، ص 1997، دار المسيرة للطباعة والنشر، عمان، أساسيات في الإدارة الماليةرضوان وليد عمار،  2
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وتحسين إقتصادات التشغيل بمعنى تطوير الجهاز  كنولوجيمشروعات التطوير الت •

 .الإنتاجي

لها غرض اجتماعي وغير مرتبطة بشكل مباشر بالنشاط : استثمارات تفرضها الدولة •

 ).يتريافكا( هيفمساكن للعاملين، أماكن للتر( مشروعالرئيسي لل
  

تفضيل الاستثماري، لتختلف حسب الأولويات أي منحنى ل: الإستراتيجية الملائمة للاستثمار - 6

  :1والذي يختلف بالنسبة لأي مستثمر وفق ميله تجاه العناصر التالية

  

  .معدل العائد على الاستثمار الذي يتوقع تحقيقه من الأموال المستثمرة :الربحية •

 :السيولة •

 : الأمان •
  

عليه ذلك المنحنى الذي ستقع  إلا منحنى التفضيلي للمستثمر ما هوالوعلى هذا الأساس فإن 

الممكنة بين العائد الذي يتوقعه من جهة والمخاطرة التي يقبلها  جزالمجميع النقاط المتمثلة لبدائل 

  :ه الشكل التاليمن جهة أخرى كما يوضح

  

  منحنى التفضيل الاستثماري): 6(الشكل رقم  

  

  

  

  

  

  

  

  40محمد مطر، ص  :المصدر

                                                 
 .40-39، عمان، ص 2004، دار وائل للنشر، الإطار النظري والتطبيقات العملية الاستثماراتإدارة محمد مطر،  1

 

.المخاطرة ويكون مستعدا لقبولها  
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مقبولة من المستثمر ) أ، ب، ج، د، هـ(تثمارية كما يتضح في الشكل المقابل تعتبر الأدوات الاس   

لأنها تقع على منحناه التفضيلي، أما بالنسبة للأداتين س، ص فالأولى غير مقبولة كونها تحقق أقل 

  .عائد للمستثمر
  

فهي وإن ) ص(ولها نفس مستوى من درجة المخاطرة، أما ) س(تحقق أكبر عائد من ) د(

وبنفس مستوى من المخاطرة، إلا أنها غير متاحة لذلك ) ب(كانت ستحقق له عائدا أعلى من 

  .المستثمر

 
  بدائل الاستثمار تقييمأسس: الثاني المطلب

أخذ القرار ية في ظروف ملائمة يسمح بالمشاريع الاستثمار تحديد إطار المناهج السليمة لتقييم إن 

مار يتم بصورة شائعة على إلى أن اتخاذ قرار الاستث 1ميل الفكر الإداري والمحاسبيوي، الصائب

  .2مواقفظروف أو ثلاثة 

بما سيحدث في  نسبيةتشير إلى أن متخذي القرار لهم فكرة ودراية  ):اليقين(ظروف التأكد  - 1

التدفقات النقدية لكل استثمار يكون مؤكد الحدوث، لكن لا يمكن  تقديرومن ثم  ،المستقبل

  .تجاهل المخاطرة

من ينادي على عدم  فمنهماء العلماء  الاقتصاديين، هناك اختلاف في آر :ظروف الخطر  - 2

وجود تفرقة بين الخطر وعدم التأكد بحيث طالما هناك عوائد متوقعة، ودرجة عدم التأكد 

أو  3من نتائج المستقبل فإنه يمكن القول أن قرار الاستثمار يتخذ في ظل ظروف الخطر

لخطر وعدم التأكد حيث يمكن من ينادي  بضرورة التفرقة بين ظروف ا منهمو.المخاطرة

لمتخذ القرار في ظل ظروف الخطر أن يقوم بالتحليل استنادا إلى المعلومات وتوزيعات 

ر احتمالية بشأن الأحداث المستقبلية، في حين أنه في ظل ظروف عدم التأكد لا تتوف

وال الخطر أحأن  :وعليه يمكن القول) 4(ات الاحتماليةالمعلومات الكافية للتوصل إلى التقدير
                                                 

  .26، ص 2003، الجزائر، دار هومة، تخاذ القرارالإدارة وعملية إجمال الدين لعويسات،  1
 .49-48، ص 1997، القاهرة، المعاصرةالاقتصادية  إستراتيجية الإدارة المالية وتحديات السياسةكمال سرور،  2
 .135، ص 1980مكتبة الشباب، القاهرة،  المالي للمشروعات الجديدة، تقييمدراسات في الإبراهيم السباعي،  3

4 Hendderson Clean and Bornett Andrew, Break even Value, A programmatic Approch to capital, Budgeting 
under Kiskand uncertainty, London,  1970, P 49. 
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عدة (هي تلك الظروف التي تتعدد فيها حالات طبيعية أو أحداث أن تتحقق مستقبلا 

 ).احتمالات موضوعية

  

  ويمكن تقسيمه إلى حالتين: أحوال عدم التأكد  -3
لا توجد أو لا تتوفر المعلومات الاحتمالية لمتخذي القرار بشأن  :حالة الجهل الكامل  •

غير قادر على وضع توزيع احتمال لتلك الأحداث  الأحداث المستقبلية، وعليه فهو

  .1المحتملة

معلومات كافية تفيد متخذي القرار على وضع احتمالات بوضع : حالة الجهل الجزئي •

 .المستقبل
  

  اتخاذ قرار الاستثمار في ظروف التأكد معايير :الفرع الأول
فمن بينها مستقبل الأكيد ، تمثل الطرق التي يمكن اتباعها لاتخاذ القرار المناسب في ظروف ال

   .ه بعين الاعتبارمن تهتم بالزمن وأخرى لا تأخذ

ر أهمية لعامل الوقت في يتلك المعايير التي لا تعهي : توقيتالالمعايير التي لا تهتم ب - 1

سواء الخارجة أو (بقيمتها الاسمية  Cash Flowحساباتها ولهذا فإنها تأخذ التدفقات النقدية 

  :2اء عملية خصم عليها وأشهرهادون إجر) الداخلة

ى أيضا معدل العائد على يدعكما  ):المعيار المحاسبي(متوسط العائد السنوي  معيار -1- 1

فهو يعبر عن نسبة الربح الصافي السنوي المتوقع للمشروع مقارنة  ،رأس المال

 إيرادات المشروع، الفرق بين بالتكلفة التخمينية له، ويتمثل الربح الصافي للمشروع في

 .وتعبر التكاليف التخمينية عن رأس المال المستثمر في المشروع تكاليفه،

  

 =متوسط العائد السنوي 
  الربح السنوي الصافي

  قيمة الاستثمار الأولي      
  

                                                 
 .51- 50، ص 2006، الإسكندرية، كارلو للمحاكاةنت المشروعات الاستثمارية باستخدام مو تقييمأمين السيد أحمد لطفي،  1
 .120، دار المكتبة الحامد للنشر، عمان، ص الاقتصادية إدارة الجدوى ، 2002مود كداوي، طلال مح 2
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كإضافات إلى (في حالة وجود خردة للمشروع في نهاية عمره وكذلك إضافات رأسمالية لاحقة 

  :،يتم حسابه كما يلي)لتشغيلرأس المال العامل أثناء سنوات ا

                                                   

 =متوسط العائد السنوي 
  الربح السنوي الصافي

  الخردة -الإضافات + قيمة الاستثمار الأولي       
  

   تم حصرها في الجدول الموالي: مزايا وعيوب متوسط العائد السنوي
  

  عيوب متوسط العائد السنويمزايا و): 1( جدول رقمال
  العيــــــــــــوب المزايــــــــــــا

 .بساطة سهولة هذا المعيار •

  

يوظف كثيرا في قرارات التمويل  •

  .القصير  الأجل

  .يهمل القيمة الزمنية للنقود •

يساوي بين المشروعات ذات المعدلات المتساوية  •

من العائد وإن اختلفت تدفقاتها النقدية عبر 

 .السنوات

كلما زادت ) زادت مدة الاستثمار(كلما طال الزمن  •

  .درجة عدم التأكد

  )1( بالاستعانة بالمرجع باحثةإعداد ال
  

التكلفة (هي الفترة الزمنية لاسترجاع قيمة الاستثمار الأولي  :معيار فترة الاسترداد  -2- 1

د المقدرة للمشروع، ويعد ذا جدوى وفقا لهذا المعيار إذا تساوت فترة الاستردا) الأولية

  .1أو قلت عن فترة الاسترداد المقبولة من المستثمر

هو الذي يحقق أقل فترة ) جدوى(في حالة وجود أكثر من مشروع، فإن المشروع الأكثر حظا 

     .استرداد

 =فترة الاسترداد    
  قيمة الاستثمار الأولي

  النقدي السنوي التدفقصافي      
                                                 

، بيروت، دار الراتب الجامعية، مدخل إلى دراسات الجدوى باستخدام الكومبيوتر، الاستثمارات تقييمأساليب عبد العزيز فهمي هيكل،  1

 .57- 56، ص 1985
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  (VAN)أما في حالة ما تكون غير متساوية ،نوية الصافية متساويةفي حالة ما تكون التدفقات الس

                     :كما يلي  حسابها فيمكن

 =فترة الاسترداد    
  قيمة الاستثمار الأولي

 عدد السنوات/ الصافية  السنويةالتدفقاتمجموع    

ريقة  لها مزايا كما فهذه الطمن خلال ما ذكرناه  :فترة الاسترداد مزايا وعيوب معيار -3- 1

  أنها لا تخلو من مساوئ يمكن خصرها في الجدول الموالي 
  

  معيار فترة الاسترداد عيوبايا ومز ):2(جدول رقم

  العيــوب المزايــا
  سهولة حسابه •

 استرداد الأموال في أقل وقت ممكن •

 يحدد مستوى السيولة المتدفقة للمشروع لكل سنة •

  تكنولوجيا سريعة •

البيعية للمشروع في نهاية عمر  يتجاهل القيمة •

  الاستثمار

  يتجاهل القيمة الزمنية للنقود •

 )1(بالاستعانة بالمرجع رقم  إعداد الباحثة
  

تأخذ القيمة الزمنية للنقود بعين الاعتبار، ولهذا تقوم على  :المعايير التي تهتم بعامل الوقت -2

  :سب وقت حدوثها، ومن بين هذه المعاييرالأخذ بمفهوم القيمة الحالية وخصم التدفقات النقدية بح

يقوم على المفاضلة بين المشروعات وفقا لقيمتها الحالية  :معيار القيمة الحالية الصافية -1- 2

 :آما يلى ويمكن احتسابها  ،1الصافية، فالمشروع ذو أكبر قيمة حالية صافية هو الأفضل

 

 الطريقة الأولى
( )[ ]

( )∑
+

−= ni
CiPiQiPV

1
1  

PV = لية للربح الصافيالقيمة الحا  

Qi = i الإنتاج في السنة     
                                                 

 .134-132، ص 2008 الأـردن، ، اليازوري،ثماريةالقرارات الاست تقييمداوي، كلا طلال 1
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Pi = i سعر بيع الوحدة في السنة     

( )ni+1
1  معامل الخصم المقترن لتلك السنة : 

=طرح قيمة الإستثمار الأولي من القيمة الحالية للأرباح الصافية : الطريقة الثانية  

قيمة الإستثمار الأولي -صافي القيمة للمشروع   
 

NPV= القيمة الحالية للأرباح الصافية    

PV= صافي القيمة للمشروع    

I0   =    قيمة الإستثمار الأولي     
 
     

 

  

في الجدول الموالي نتعرف على مزايا وعيوب  :وعيوب القيمة الحالية الصافية مزايا2- - 2

  .القيمة الحالية الصافية

  لصافيةمزايا وعيوب القيمة الحالية ا): 3(جدول رقمال
  وبــــــــالعيــ ــاـــــــالمزاي

  :تأخذ بعين الاعتبار

  .معدل الربحية قيد تنفيذ الاستثمار  •

معدل الأرباح المحتجزة بالنسبة لمجموع الأرباح  •

  .الصافية

 .سعر السهم في سوق المالية •

 .المال ستكلفة رأ •

 .مشاريعمعدل النمو المتوقع لل •

التدفقات النقدية  يعكس القيمة الزمنية للنقود،ويحتسب •

  لكامل فترة حياة المشروع

لا يمكن أن يحدد تكلفة الوحيدة النقدية الواحدة  •

 .المستثمرة

  .صعوبة اختيار سعر خصم مناسب •

  بالاستعانة بالمرجع السابق ةإعداد الباحث

NPV = PV – I0 
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 يقصد به ذلك المعدل الذي يخفض من قيمة صافي القيمة الحالية :معيار معدل العائد الداخلي -2-2

  .1إلى الصفر، معناه تساوي في القيمة الحالية النقدية الصافية مع القيمة الحالية للاستثمار المبدئي

القيمة الحالية للتدفقات = القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة 
  الخارجة

  

  :إذا كان هأما عن النتيجة المستخلصة فإن

  شروع تجاريا مقبولام ⇐من تكلفة الحصول على الأموال  >معدل العائد  •

  مشروع مرفوض ⇐تكلفة الحصول على الأموال  <وإذا كان معدل العائد  •

إن طريقة احتساب معدل العائد الداخلي هي نفسها المستخدمة في حساب القيمة الحالية       

الصافية لكن بدلاً من خصم التدفقات السنوية بمعدل خصم محدد مسبقا، تجرب عدة أسعار خصم 

سعر الذي تكون عنده القيمة الحالية الصافية معادلة إلى الصفر هذا السعر التحصل على  لغاية ما

   .2ويمثل الربح الحقيقي للمشروع ،هو معدل العائد الداخلي

   الجدول الموالي تتمثل في: معدل العائد الداخليافي صمزايا وعيوب 
 

 معدل العائد الداخلي بمزايا وعيو): 4 (جدول رقمال

  4العيــوب  3االمزايــ

  .مستخدم عالميا •

 .يعكس فعالية المشروع مقارنة بتكلفة رأس المال •

 .يتيح إمكانية المتابعة ومقارنة التنفيذ الفعلي •

يشير إلى ربحية الإقتراح وقوته الإرادية بطريقة  •

  .واضحة

يصعب الاعتماد عليه في حالات  •

 .استثمارات التجدد

 .صعبة عند المقارنة بالمشاريع •

دليلا واضحا على مدى زيادة لا يعطى  •

 .حجم ثروة المساهمين

  .يحتاج إلى عدة عمليات حسابية •

  

                                                 
  .130، ص 1979، دار الفكر العربي، القاهرة، دراسات الجدوى مشاكل وتطبيقات محلولةأحمد فهمي جلال،  1
 .155-150، ص مرجع سابقداوي، كلا طلال 2
 .168 ص مرجع سالف الذكر،سمير محمد عبد العزيز،   3
 .218ص  لذكر،مرجع سالف ادي، قاسم ناجي حم  4
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يهتم هذا المعيار بترتيب البدائل الاستثمارية حسب مقدار الربح  :معيار دليل الربحية  -1- 2

 :تين التاليتينالمحقق من كل منها ويتم ذلك حسب الصيغ

  :الطريقة الأولى-2-3-1
                      

 =ليل الربحية د   
  ي الداخلنقدالقيمة الحالية لصافي التدفق ال
  ي الخارجنقدالقيمة الحالية لصافي التدفق ال

 
  فهو المشروع مقبول اقتصاديا 1 >إذا كان الناتج 

  ااقتصادي فهو المشروع مرفوض 1 <إذا كان الناتج 

  يفضل المشروع الذي يحقق أكبر قيمةعند المقارنة 

  :الثانية الطريقة  -2-3-2
  

 =دليل الربحية    
 الخارجالحالية للتدفق النقدي الداخل والفرق بين القيمة

  ي الخارجنقدالقيمة الحالية لصافي التدفق ال
  

الذي يحقق القيمة التي تزيد عن الصفر ولا تستطيع أن تأخذ قيمة الواحد هو البديل المفضل   

  ).مستحيل(الصحيح 

  :يةالربح بمزايا وعيو -2-3-3
  الربحية بمزايا وعيو) 5(جدول رقم

  2العيــوب  1المزايــا

 مؤشر جيد •

مقدرة المشروع على تحقيق أرباح في حالة  •

  الاقتصادي  طول عمره  اا لنقديةخصم تدفقاته

لا يحل فعليا مشكلة اختلاف الحجم،في  •

نه إصغر مشروع  فأالواقع لو أخدنا 

  .VANـل يتحصل على أحسن مؤشر

 
  

                                                 
319ص  ،المشروعات تقييموالاقتصادية  دراسة الجدوىمحمد عبد الفتاح الصيرفي،   1 

167، ص مرجع سابقمحمد عبد العزيز، سمير    2  
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  المشاريع في ظروف الخطر وعدم التأكد تقييم: الفرع الثاني
لبعض التدفقات النقدية للمشروع بشكل  ديرتق نقول أن هناك عدم تأكد عندما يكون عدم  

يقصد به حالات عدم التأكد التي يمكن أن تقود : الخطردقيق، أو لا يمكن التنبؤ بشكل دقيق أما 

  .1المشروع إلى الفشل

  .2المشاريع في ظروف الخطر وعدم التأكد تقييمدامها لهناك عدة أساليب يمكن استخ

 
تعتبر هذه المقاييس من أهم المقاييس التي يمكن استخدامها في   :لتشتتوا الخطر مقاييس - 1

يمكن تقسيمها إلى و ،التأكدمجال تقييم البدائل الاستثمارية في حالات المخاطرة وعدم 

  :مجموعتين مهمتين

إن مهمة المدير المالي قياس العائد ودرجة المخاطر لكل : مطلقةمقاييس الخطر والتشتت ال-1- 1

العائد فرصة استثمارية من الفرص المتاحة، ولغرض احتساب العائد المتوقع لابد من معاملة 

): باحتمال حدوثه وذلك باستعمال المعادلة التالية  3المتوقع ) iiR PRE .=  

E(R) :القيمة المتوقعة للعائد  

R :ائدالع  

P :الاحتمال  

هو المقارنة بين أكبر عائد وأقل عائد الذي يعطينا فكرة عن تذبذب  :(Range)المدى -1-1-1

  بين أكبر وأصغر تدفق نقدي متوقع للبديل المقترح،  درجة التشتتالعوائد للبدائل المختلفة أي 

  .4قل خطورةالأديل فإنه سوف يختار الب) متجنب المخاطر(فإذا كان المستثمر من النوع المحافظ 

كلما كان كبيرا كلما دل ذلك على درجة التغير في العنصر محل  :الانحراف المعياري-1-1-2

  .5ها البديل الاستثماريلالقياس وارتفاع درجة المخاطر التي يتعرض 
  

                                                 
، الدار الجامعية، الإسكندرية،  باستخدام مونت كارلو للمحاكاة المشروعات الاستثمارية تقييمأمين السيد أحمد لطفي،  1

 . 85، ص 2006
 .190، ص 2007، 1، دار المنهل اللبناني، طبعةوالاجتماعية للمشاريعالاقتصادية  دراسات الجدوى محمد دياب،  2
 .167-166، ص 2007، دار المسيرة، الأردن، مقدمة في الإدارة الماليةدريد كامل آل شبيب،  3
 .328، ص 2002، 1دار الفكر للطباعة والنشر، ط، المشروعات تقييمودراسة الجدوى الاقتصادية  محمد عبد الفتاح الصيرفي،  4
 76أمين السيد احمد لطفي،مرجع سالف الذآر،ص 5
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في علم الإحصاء هو عبارة عن مقياس لمدى تشتت مجموعة من القيم عن  :التباين-1-1-3

  .ويعرف بأن متوسط مجموع مربع انحراف القيم عن وسطها الحسابيوسطها الحسابي، 

( )∑ −==
n

i
ii EOPV 226  

Oi :القيمة المقدر تحقيقها وفق الحالة والظروف المحتملة.  

E : لوسط الحسابيلالقيمة المتوقعة.  

Pi :احتمال حدوث الحالة  

  V=σ :للتباينأما الانحراف المعياري فهو الجذر التربيعي 

                      

  

  

تعرف بمعامل التغير أوالاختلاف ويعرف رياضيا بأنه ناتج قسمة :  مقاييس الخطر النسبي -2- 1

  .الانحراف المعياري على القيمة المتوقعة لكل مشروع

                               

 =معامل الاختلاف 
الانحراف المعياري         

=  
σ  

  E  يمة المتوقعة         الق

  
وهو سعر  ،يقصد به الفرق بين معدل العائد الطبيعي للربح :معيار سعر الخصم المعدل - 2

، 1الفائدة السائد في البنوك، ومعدل العائد للمخاطرة وهو ما يعرف باسم علاوة المخاطرة

  :وهي تنتقل بالمستثمر من قرار مأمون إلى قرار ذو مخاطرة أعلى أي أن

  معدل العائد للمخاطرة –معدل العائد الطبيعي = سعر الخصم المعدل                       
مع ملاحظة أن قيمة هذا المعدل تختلف باختلاف البدائل الاستثمارية سواء من حيث الظروف   

  .خضع لسيطرة البديل أو التي تخرج عن نطاق السيطرةيالتي 

  

                                                 
  .224، ص مرجع سابقمحمد عبد الفتاح الصيرفي،  1

( )∑ −=
n

i
ii EOP 2σ
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نتائج الفرص الاستثمارية المتاحة  تقييم ليب شيوعا في أكثر الأسا :معيار تحليل الحساسية  - 3

تحليل الحساسية مدى استجابة المشروع بفي ظروف المخاطرة، وعدم التأكد، ويقصد 

، )العوامل(من بينها  1هتقييم المقترح للتغيرات التي تحدث في أحد العوامل المستخدمة في 

وفقا لهذه الطريقة يتم تحديد قيمة كل و طريقة تحديد قيمة المتغيرات المؤثرة عند التعادل،

، التي تجعل القيمة الحالية الصافية للمشروع )مع ثبات العوامل الأخرى(متغير على حدا 

نقطة تعادل بين التكلفة الاستثمارية والقيمة الحالية للعائد المتوقع (المقترح مساوية للصفر 

  ).الصافي

 
استخدام نماذج منطقية توضح كيفية تداخل تقليد الواقع من خلال   :أسلوب المحاكاة  - 4

العوامل المؤثرة في المشكلة وما تأثير تلك العوامل على التركيز على الكيفية التي يمكن أن 

  .2يقلد هذا النموذج حركة النظام الحقيقي

بأن أسلوب المحاكاة يهدف إلى مدى أحقية وأفضلية مسارات العمل البديلة عن  MAOحيث يرى 

  .تجارب على نموذج رياضيطريق إجراء 

  تتمثل فيما يلي :طرق المختلفة للمحاكاة-4-1

  

هوالأسلوب الرقمي الذي يستخدم في حل النموذج الرياضي عن  :كارلو طريقة مونت -4-1-1

 .طريق استخدام الأرقام العشوائية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .315- 12، ص 2000، الدار الجامعية، الإسكندرية، دراسة الجدوى للمشروعات بين التطبيق و النظريةسعير عبد العزيز عثمان،  1
  . 397-396، ص 1999، دار وائل للنشر، عمان، بحوث العمليات، خوارزميات وبرامج حاسوبيةتائب وآخرون، إبراهيم  2
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  .1كارلو للمحاكاة مكونات نموذج مونت  )6(شكل رقم ال

  

  

  

  

 
 
 
 
 
  

  

 
 
 
المتغيرات الخارجية مثل معدل والخ ... ك لاعن الثوابت سعر بيع الوحدة، معدل الإه:المث

وحدات المبيعات الناتجة في  :، وبالنسبة للمتغيرات الداخلية نجدالخ... الضريبة، معدل نمو السوق

  .الخ... المشروع إجمالي التكاليف المتغيرة

افتراضات مبنية على أساس التفكير المنطقي  يقوم هذا الأسلوب على :نظرية المباريات -4-1-2

المسبق الذي يقول بأن الإنسان يسعى إلى تحقيق أكبر قدر ممكن من الأرباح مع أقل قدر ممكن من 

  .سيكون على نفس القدر من الفهم والحكمة من تصرفه ةالخسارة وأنه يتصرف بحكمة، وأن منافس

التي تتعلق بوجود منافسه حيث ثبت وقد أسهمت ساهمت هذه النظرية في حل المشكلات 

جدواها في اتخاذ القرارات في مواقف وظروف المنافسة، إذ في مثل هذه المواقف يجد صاحب 

أخرى أو  مشاريعالقرار أن المفاضلة بين البدائل المتاحة تتم في إطار المنافسة لقرارات تتخذها 

  .حتى دولة أخرى

  

                                                 
1 MAO RE, System Simulation the Art and science, Prentice, New jersey, 1975, P 2. 

متغيرات النموذج   ة نموذج المحاكا   متغيرات المخرجات     

+ ثوابت 

متغيرات 

 خارجية 

ومتغيرات 

 عشوائية 

 ومن ثم 

تحديد 

التوزيعات 

 الاحتمالية

 عبارة عن 

 المتغيرات الداخلية 

وهي التي توضح 

درجة عمل النظام 

 بفاعلية وكفاءة

المعادلات تحدد فيها 

عمل النظام باستخدام 

الثوابت والمتغيرات 

 الخارجية المستقلة
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ه هذه الطريقة، بحيث لذي يمكن أن تساهم بية الدور اأهم المشاريعولقد أدركت الكثير من      

قامت بإعداد برنامج تدريبي لإعداد المديرين باتخاذ القرارات من خلاله دون الخوف من حدوث 

  ).تجارب عل الحاسوب الآلي(خسارة حقيقية 

  

لتحديد أفضل قرار لابد من الاعتماد على مستوى المنفعة بالنسبة  :أسلوب نظرية المنفعة - 5

لإدارة اتجاه الخطر الذي يمكن أن تتحمله المنشأة، وإن الطريقة التي تعتمد على نظرية ل

أو صاحب (ها للاستثمارات على درجات المنفعة بالنسبة للمدير تقييم المنفعة تستند في 

  .1، وفي هذه الطريقة فإن المشروع الذي يحقق أكبر منفعة هو المشروع الأمثل)القرار

تختلف من فرد لآخر، وذلك باختلاف السن والظروف المحيطة بالفرد إن درجة المخاطرة 

  ).محب للخطر أو متجنب للخطر(ونوعية الاستثمار في حد ذاته وميولات المستثمر 

ه للخطر بدلالة المنفعة، وأن تقييموهكذا فإن المستثمر يستطيع أن يصف بشكل موضوعي 

دوث حادثة ما في مستقبل غير لتي تظهر بعد حالمنفعة يمكن أن يعبر عنها برقم بدل  النتيجة ا

من مميزات هذه الطريقة أنها تطبق سلم منفعة خاصة بالمدير صاحب القرار، كما أنها أكيد، و

تساعد في تفويض السلطات مع المحافظة على سلم المنفعة الخاص بصاحب المشروع أو الإدارة 

وفق هذه  الاستثمارات اختياريستطيعون  المشاريعالعليا، حيث أن العاملين في درجات أدنى من 

  .مشاريعالطريقة مع تطبيق سلم المنفعة الخاص بصاحب ال

وبالرغم من مميزات هذه الطريقة إلا أن استعمالها قليل جدا في ميدان الأعمال، نظرا لصعوبة 

ير أيضا صعوبة تحديد دالة المنفعة لعدة أشخاص مشتركين في دراسة وتقروتطبيقها مع الواقع، 

  .استثمارها

  

من خلال هذا المعيار يتم  ):Abrahham Waldقاعدة أبرهام والد (المعيار المتشائم  - 6

فعليه أن يختار  ، توقع أسوأ النتائج، بمعنى أنه إذا أراد المدير متخذ القرار حساب الأرباح

 نظر إلى أقل النتائج ككل الإستراتيجيات، وبعد ذلك يختار أفضل هذه النتائج، أما في حالة ال

 

                                                 
1 HBiekman – SSMIDT, La préparation des décisions financières dans l’entreprise, Dunod, Paris, 1972, P 
349. 



 

- 80 - 
 

فإنه يختار أعلى التكاليف وكل الإستراتيجيات وبعد ذلك يختار أقل هذه النتائج،  التكاليف - 7

  .ولكن يؤخذ على هذا المعيار أنه معيار متشائم

وفق هذا المعيار فإن متخذ القرار يفترض أن الظروف المحيطة باتخاذ  :المعيار المتفائل - 8

  .لات، ولهذا يتوقع الحصول على أفضل النتائجالقرار تكون مواتية، بل تمثل أفضل الحا

  

هو : )معيار الوسط بين التفاؤل والتشاؤم( Lionid Horwiez معيار ليونيد هوروز - 9

كل بديل، وذلك وفق لمعيار توفيقي يقوم على أساس الجمع بين أفضل العوائد وأدناها 

  :الخطوات التالية

  .تنتقى أسوأ النتائج ككل إستراتيجية •

 .النتائج ككل إستراتيجيةتنتقى أفضل  •

 ).نظرا لعدم وجود احتمالات(يحدد مقدار التفاؤل  •

 .إذا كان متفائلا جدا) واحد(يحدد  •

 .إذا كان متشائما) صفر(يحدد  •

 .يحدد ما بين الصفر والواحد إذا كان أقل تشاؤما •

 .يضرب مقابل التفاؤل في أفضل نتيجة في كل إستراتيجية •

 .نتيجة في كل إستراتيجية  يضرب مقابل التشاؤم في أسوأ •

 .كل إستراتيجيةلتجمع حصيلة الرقمين  •

  

يقوم هذا المعيار  :Laplace) قاعدة لابلاس(معيار العائد الوسطي الأعلى    -10

حالات الطبيعية، فيتم حساب الأوساط العموما على اعتبار تساوي احتمالات حدوث 

لقيم في حالة العوائد وأقلها في حالة أفضل ا اختيارم الإستراتيجيات وعليه يتم يقيتالحسابية ل

 .1التكاليف وهو يعتبر أفضل المعايير في حالة عدم التأكد

  

                                                 
 .94، ص نفس المرجع 1
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سمي هذا المعيار بهذا الاسم نظرا لأن متخذ القرار يقوم على اتخاذ  :معيار سافاج -11

ما بعد حدوث حالة طبيعية معينة، ويقدم على اتخاذه هذه الإستراتيجية، ولو إستبدلها  قرار

ا لكانت النتائج أفضل مما كانت عليه، ولذلك يحدد مقدار الشعور بالندم بمقدار الفرق بغيره

وتبني مصفوفة الندم بطرح  ة والنتيجة التي حصل عليهايحالة الطبيعالبين أعلى ناتج في 

قيمة في كل عمود من أعلى قيمة في ذلك في حالة مصفوفة العوائد، وأقل رقم من باقي 

  .تكاليفالأرقام في حالة ال

   
  الطويل الأجل لقرار التموي: المبحث الثاني

تضمن  يعتبر قرار التمويل من أهم القرارات التي يتوجب على الإدارة اتخاذها، كي           

ى طبيعة علالاستمرارية والنجاح، ولاشك أن ترشيد هذا القرار يتوقف إلى حد كبير  مشاريعلل

 .ونوعية الأموال المتوفرة لديها

 
  هيكل رأس المال :المطلب الأول

يجب على كل مشروع تحديد الهيكل المالي المناسب الذي يعمل على تعظيم قيمة هذا  

التوازن بين كل العوامل المؤثرة في الهيكل المالي بطريقة المشروع، ويتم ذلك عندما يتحقق 

  .1مناسبة

  

  مميزاته :الفرع الأول 
 :على الهيكل المالي أن يتلاءم بسهولة مع الظروف المتغيرة وأن يتصف بالصفات التالية 

مة مصدر المال المستخدم مع طبيعة الأصول التي ءيقصد بهذا العامل، مدى ملا :مةئالملا -1

أصول ثابتة (هذا المصدر، وتنسجم مع طبيعتها و كقاعدة عامة ينبغي تمويل الأصول الدائمة تمول 

كحد أدنى للمخزون والنقدية عن طريق القروض الطويلة الأجل وأموال الملكية، ) وأصول متداولة

يرجع ذلك إلى فكرة أن الأصول الثابتة تستثمر في خدمتها لمدة طويلة، وأن استعمال القروض 

  ويلة الأجلالط

                                                 
 .421-417، ص ص 1980، الإسكندرية، دار الجامعات المصرية، الإدارة الماليةتوفيق، محمد صالح الحناوى،  جميل أحمد   1
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نظرا (وأموال الملكية لتمويل الأصول المتداولة قد يكون له تأثير سلبي على ربحية المشروع 

  .1)لتحولها خلال فترة زمنية قصيرة

  

ي ومباشر لأصحاب أموال الملكية في جميع سإن الإدارة هي حق أسا: السيطرة والإدارة -2

إبقاء السيطرة والإدارة لهم في المشروع، فإنهم  المشاريع مهما اختلف شكلها القانوني، ورغبتهم في

يفضلون الحصول على تمويل المشروع عن طريق أموال القرض أو عن طريق طرح الأسهم 

  .2الممتازة، حيث هذين النوعين ليس لهم الحق في الإدارة

ملية يقصد بها الاستعانة بأموال الاقتراض لمساعدة أموال الملكية في ع: المتاجرة بالملكية -3

التمويل، وتؤدي عملية التمويل هذه إلى رفع معدل العائد على أموال الملكية، وذلك في حالة ما 

يكون العائد نتيجة استثمار أموال الاقتراض يفوق الفوائد المدفوعة استخدامها، وتسمى عملية 

  :مكن حسابها كما يلييستخدام هذه باسم الرافعة المالية، والا

                                                        

 =الرافعة المالية 
 القروض الطويلة الأجل

 المشاريعأصول
  

ارتفاع هذه النسبة يحقق مزايا لأموال الملكية في حالة زيادة العائد نتيجة استثمار أموال  دعن

زيادة الأخطار الاقتراض على الفوائد المدفوعة لها، أما في الحالة المعاكسة فإنها تؤدي إلى 

المحيطة بعملية المتاجرة بالملكية، لذلك يجب الموازنة بين الدخل المحتمل الناتج عن المتاجرة 

  .بالملكية وبين الأخطار المترتبة عن النوع من التمويل

  

قصد بها تكلفة مصادر التمويل التي يستخدمها المشروع في تمويل ي: تكلفة رأس المال -4

  .شجع ذلك على الاقتراض) سعر الفائدة(فض سعرها استثماراته فكلما انخ

                                                 
 .219-218، ص 1986، مكتبة الجلاء بور سعيد، دراسة الجدوى للمشروعات الجديدةطاهر مرسي عطية،  1
 .190و ص  188، ص 2009، 1، دار المستقبل، عمان، طالإدارة المالية في القطاع الخاص، محمد شفيق طنيب ومحمد  2
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يتعرض المشروع ومالكي المشروع إلى عدة مخاطر في حالة التجاء المشروع إلى : المخاطر - 2

  :1تتمثل هذه المخاطر فيو الاقتراض

  

يستطيع المالكون الحصول على الدخل إلا بعد حصول أموال الاقتراض على لا  •

لا يحصلون على أي دخل في السنوات التي لا تكفي فوائدها، لذلك فإن المالكين قد 

  .الأرباح فيها إلا تغطية الفوائد

عدم قدرة المشروع على دفع أقساط أموال الاقتراض وفوائدها تؤدي إلى الضرر  •

 .بسمعته الائتمانية، وقد تؤدي إلى مطالبة الدائنين بتصفية المشروع

حقوقها أولا، أما أموال في حالة تصفية المشروع تحصل أموال الاقتراض عل  •

 .الملكية فقد لا تحصل على كامل أموالها
 
تميز بالقدرة على تعديل مصادر دم اتصاف الهيكل المالي بالجمود واليقصد بها ع: المرونة -6

  .2الأموال تبعا للتغيرات الرئيسية في الحاجة إلى أموال وبأقل تكلفة ممكنة
 

دة الالتزامات، لأن الالتزامات تحد من قدرتها على مرونتها في حالة زيا المشاريعفقد تفقد 

الاقتراض وخاصة أن بعض أموال الاقتراض الأولى تكون قد حصلت على ضمانات أو رهونات، 

  .من تقديم ضمانات للقروض الجديدة المشاريعبحيث لا تتمكن 

لبدائل المتاحة البديل المناسب من ا اختيار ىعل المشاريعإن المرونة تؤدي إلى قدرة  :الوقت -7

الوقت المناسب الذي  اختياربأقل تكلفة، أما التوقيت والذي يرتبط بعنصر المرونة فهو  مشاريعلل

  .3بتمويل نفسها عن طريق الاقتراض أو أموال الملكية المشاريعتقوم به 

ي الفوائد التي تدفع على أموال الاقتراض تعتبر مصروف أو تكلفة تؤد إن :المميزات الضريبية -8

إلى تخفيض الربح الخاضع للضريبة حيث تنزل الفوائد من الأرباح قبل احتساب الضريبة وهذا 

  .4، وبالتالي يقلل من التكلفة الحقيقية للقروضمشاريعيؤدي إلى تخفيض الضريبة التي تدفعها ال
 

                                                 
 .303، ص1993 ةالإشعاع الفنية، الإسكندري ةالجدوى بين النظرية والتطبيق، مطبع ةسمير عبد العزيز عثمان، دراس 1

 
 103،ص2000للنشر والتوزيع  عبد الحليم آراجة،الإدارة والتحليل المالي ،دار الصفاء 2
 .193-192ص ،1997دار المستقبل للنشر والتوزيع الأردن ، محمد شفيق وحسين طنيب، أساسيات الإدارة المالية في القطاع الخاص  3
 192نفس المرجع، ص 4
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 مشاريعيؤثر بصفة كبيرة على إمكانية إتاحة الأموال من المصادر المختلفة، فال :حجم المشروع -9

الصغيرة قد تجد صعوبات كبيرة في الحصول على القروض الطويلة الأجل، وحتى ولو تمكنت من 

  .1ذلك فإنها تتحمل تكلفة سعر الفائدة

فلها مرونة كبيرة في تكوين الهيكل المالي، حيث تستطيع الحصول  الضخمة لمشاريعأما ال

سبب كبر حجم الإصدار تصبح على قروض بشروط ميسرة، وإصدار أسهم عادية وممتازة، وب

تكلفة أي مصدر مالي في هذه الشركات أقل من تلك في الشركات الصغيرة، وفي نفس الوقت يكون 

  .خطر فقدان السيطرة والرقابة أقل من ذلك

  

  سياسة التمويل: الفرع الثاني 
 هي عبارة عن مجموعة الوسائل والأساليب التي تتبعها المشاريعإن سياسة التمويل في  

للحصول على الأموال اللازمة لتغطية احتياجاتها المالية، وأن الخطة المالية الطويلة  المشاريعإدارة 

  .2،  تترجم إلى حد بعيد سياستها المالية خلال فترة محددة للخطةمشاريعالأجل التي ترسمها ال

  

  :تتمثل في :أهداف الخطة المالية -1
  .المراد تنفيذها في السنوات المقبلة اتالاستثمارتحديد المبالغ اللازمة لتمويل  •

 .تحديد مصادر التمويل •

مسبق للتغيرات المالية القصيرة الأجل، من أجل تحقيق التعادل المالي بين  تقديرإجراء  •

 .درجة السيولة النقدية وبين درجة الخطر المالي

 
  وعات المشر فيتتمثل مصادر التمويل  :الاقتصادية حاجات التمويل في المشروعات -2

سد حاجتها المالية لتنفيذ  المشاريعالوسائل المختلفة التي بواسطتها تستطيع في الاقتصادية 

إلى نوعين   المشاريعوتنقسم مصادر التمويل في ، 3استثماراتها القصيرة أو الطويلة الأجل

  :رئيسيين

o حاجات تمويل دائمة أو طويلة الأجل.  

                                                 
 ،2003عمان  ،والتوزيعدار وائل للنشر ) الأساليب والأدوات والاستخدامات العملية(التحليل المالي والائتماني محمد مطر،  1

 .125ص
 .2002، حقوق التأليف والنشر محفوظة بجامعة دمشق، الإدارة الماليةتوفيق حسون،  2

3 George Depallens, gestion  financière de l’entreprise., Edition sirey، Paris  ،1977, p144 
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o حاجات تمويل مؤقتة أو قصيرة الأجل.  

 المشاريعالتي تنفذها  الاستثماراتوهذا التقسيم لاحتياجات التمويل يتناسب مع طبيعة ومدة       

التي مدتها أقل من  الاستثماراتوهي تمثل  ،إما أن تكون قصيرة الأجل الاستثمارات، فالاقتصادية

التي تزيد الرأسمالية، وهي  الاستثماراتما أن تكون استثمارات طويلة الأجل أو ما يسمى بإ سنة،

عن سنة، بحيث يتوقع أن يوزع العائد منها على عدد من السنوات وبناءا على هذا، فمن الضروري 

الطويلة الأجل بأموال دائمة أو  الاستثماراتأن نوازن بين مدة الاستثمار ومدة التمويل، أي تمويل 

  .قصيرة الأجلالقصيرة الأجل بالأموال المؤقتة أو ال الاستثماراتطويلة الأجل، وتمويل 

  :وعليه يتحقق ما يلي

  

o تخفيض تكلفة رأس المال المستثمر إلى حد أدنى.  

o تخفيض درجة السيولة النقدية لمواجهة جميع الالتزامات المالية.  

o  تجنب وجود أموال فائضة وغير موظفة، لأن ذلك يضعف معدل العائد على

 .الأموال المستثمرة

 
مة يتأثر ءمصدر التمويل الأكثر ملا اختيارإن  :يلمصادر التمو ختيارالعوامل المؤثرة لا - 3

من جهة ومنها ما يتعلق بطبيعة  المشاريعمنها ما يرتبط بسياسة التمويل في  ،بعدة عوامل

  .من جهة أخرى الاقتصادية  الظروف 

تعبر بشكل أساسي عن إمكانية الشركة : العوامل التي ترتبط بسياسة التمويل في الشركة -3-1

ما تعتمد على مواردها  اا، وقدرتها على تسديد التزاماتها، لذلك نجد الشركة الحديثة غالبواحتياجاته

بالنسبة  أماالمالية الداخلية نظراً لعدم قدرتها على الحصول على أموال من مصادر خارجية،

، فإنها تعتمد على إصداراتها في الأسهم العادية والأسهم الممتازة) ذات أسهم(للشركات المساهمة 

أما بالنسبة للشركة التقليدية الكبيرة، تعتمد على القروض في تمويل استثماراتها نظرا لسمعتها 

  ).قدرتها على تسديد القروض(المالية الجيدة في السوق المالية 

  :ومن أهم العوامل التي تؤثر في تحديد نوعية مصادر التمويل نذكر منها

 .القائمة الاستثماراتنوعية  

 .الجديدة المطلوبة تمويلها اراتالاستثمنوعية  
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 .حجم الإيرادات المتوقعة 

 .تركيب رأس المال للشركة ودرجة مديونيتها 

 ).بالنسبة للشركة المساهمة(أسعار الأسهم في السوق المالية  

 .درجة السيولة النقدية 

 .نوع السلع المنتجة 

  .المقترحة الاستثماراتدرجة الخطر المرتبطة ب 

 
  :منها ):العوامل الخارجية(العامة الاقتصادية تعلق بطبيعة الظروف العوامل التي ت -3-2

  .الإجراءات التي تفرضها الدولة في تحديد معدلات الفائدة 

 .الإجراءات الخاصة بإصدارات الأسهم 

 .الواجب تطبيقها الاستهلاكالإجراءات الخاصة بتكوين الاحتياطات وطرق  

 .معدلات الضريبة عل الأرباح 

  .النقدي ظاهرة التضخم 

 
  أساليب تحديد هيكل رأس المال: الفرع الثالث 

الممثلة بمديرها المالي بعملية التخطيط لهيكل رأسمالها بشكل  المشاريعيجب أن تعمل  

حذر، ولذا يتطلب منها تحديد مصادر التمويل المناسبة لتمويل استثماراتها بشكل مستمر مما يحقق 

ع قيمتها، و بناء على ذلك يقوم المدير المالي بتحديد مصادر ومما يتناسب م رفع الكفاءة والأداء

التمويل لهيكل رأس المال من حيث نسب التمويل الداخلي من الأرباح المحتجزة والأسهم العادية، 

مصادر التمويل المثلى  اختيارومن ثم . والقروض طويلة الأجل والتمويل الخارجي من السندات

ومن هنا لابد من الإجابة على التساؤل . لشركة في تعظيم قيمتهاالتي تؤدي إلى تحقيق أهداف ا

؟ للإجابة على هذا السؤال، بالاقتراض أو بالملكية هي حصة الأموال التي يجب تمويلهاما : التالي

  :يمكن من خلالها تحديد هيكل رأس المال الملائم والمناسب للشركة وهي أساليبهناك عدة 

 
كن قياس تأثير الزيادة في نسبة الاقتراض مي: تشغيلية ومخاطرهاأسلوب الرافعة المالية وال - 1

 :حسب المعادلة التاليةعلى هيكل رأس المال، من خلال درجة الرافعة المالية 
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 =الرافعة المالية  درجة
  نسبة التغير في العائد على السهم
  نسبة التغير في الأرباح التشغيلية

  

ة العائد على السهم بنسبة أكبر من تغير نسبة الأرباح يقصد بالمعادلة بأنه إذا تغيرت نسب

ويدل هذا على ارتفاع المخاطر . التشغيلية، فإن درجة الرافعة المالية تكون أكبر من واحد صحيح

والتي تسمى بالمخاطر المالية، وعلى النقيض من ذلك، إذا تغيرت نسبة العائد على السهم بنسبة أقل 

التشغيلية، فإن درجة الرافعة المالية تكون أقل من واحد صحيح، وهذا من التغير في نسبة الأرباح 

  .1المخاطر المالية انخفاضفي العائد على السهم ومن ثم  انخفاضيؤدي إلى 

الرافعة المالية المرغوب : ويجدر أن تقوم الشركات بالتمييز بين نوعين من الرافعة المالية وهما
، عندما تحقق ا، وتكون الرافعة المالية المرغوب فيهافيهالرافعة المالية غير المرغوب وا فيه

وهنالك نقطة توازن . االشركة من استعمال أموال الغير عوائد أو أرباح تفوق تكاليف الحصول عليه

عن طريق  اأموال الإقراض أو الأموال الممكن الحصول عليه(بين أموال الملكية وأموال الغير أي 

ت الأرباح قبل الفوائد والضريبة أكبر من مستوى التوازن بين أموال فإذا كان ،)بيع أسهم ممتازة

وإن كانت أقل تكون . االملكية وأموال الاقتراض تكون الرافعة المالية من النوع المرغوب به

 اوعندما تكون الرافعة المالية من النوع غير المرغوب فيه االرافعة المالية من النوع المرغوب فيه

أن لا تستعمله، لأن استعماله سيقلل من أرباحها أو قد يقلب هذه الأرباح إلى يوجب على الشركة 

  .2خسائر

المرتبطة بالقرارات المالية  بالمخاطر الماليةويترتب على الرافعة المالية نوع من المخاطر تسمى 

الي طويلة الأجل وتشير إلى زيادة التغير في العائد على السهم، وزيادة احتمالية التصفية وبالت

ناجمة عن توظيف أكبر للرافعة المالية الحدوث الإخفاق التي يتحملها مالكو الشركة، وهذه المخاطر 

  .3)أي للأموال المقترضة(

ويمكن قياس المخاطر المالية بعدة مقاييس، مقياس معامل الاختلاف الذي يقيس التقلب النسبي في    

قياس الانحراف المعياري والذي يقيس التقلب في وم) العائد على حقوق الملكية(عوائد حملة الأسهم 
                                                 

1 James Van Horne, and John Wachowiez, Fundamentals of Financial Management, 1 st edition, Prentice – 
Hall, New Jersey, 1995, P 434. 

 .234، ص 1996، الطبعة الرابعة، دار صفاء للنشر و التوزيع، عمان، الأردن، أساسيات في الإدارة الماليةزياد رمضان،  2
3 George Pinches, Essentials of Managerial Finance, 3 rd edition, Harper & Row, Publishing, New York, 
1990, P 403. 



 

- 88 - 
 

عوائد الأسهم وعوائد الأصول، ويكمن حدوث المخاطر المالية في إمكانية استخدام الشركة للرافعة 

المالية، ويكون ذلك في حالة توجه الشركة إلى استخدام الاقتراض أكثر من الملكية في توظيف 

طر المالية ويكون ذلك في عدم قدرة الشركة على سداد استثماراتها وهذا يؤدي إلى ارتفاع المخا

أصل القروض وفوائده في الموعد المحدد، وأما في حال توجهت الشركة في استخدام التمويل 

 انخفاضالمخاطر المالية وكذلك  انخفاضبالملكية أكثر من التمويل بالاقتراض، فإن هذا يؤدي إلى 

  .التذبذب في أرباح الشركة

 من خلال قياس درجة الرفع التشغيلي، والتي افيمكن تحديده :التشغيلية ومخاطرها الرافعة -1-2

  .تقيس مدى حساسية الشركة للتغيرات في المبيعات

                                                                              

 =درجة الرافعة التشغيلية 
  نسبة التغير في الأرباح التشغيلية
  نسبة التغير في حجم المبيعات

  

إذا كانت درجة الرافعة التشغيلية في شركة ما صغيرة فيعني ذلك أن أرباح الشركة تكون أقل  

) 2= س (مثلا، إذا كانت درجة الرافعة التشغيلية لشركة . حساسية للتغيرات في حجم المبيعات

أقل حساسية للتغير ) س(الشركة  فيلاحظ أن أرباح). 3= ص (ودرجة الرافعة التشغيلية للشركة 

  ).ص(في حجم المبيعات من الشركة 

والتي تشير إلى التذبذبات النسبية في الأرباح  مخاطر تشغيليةويترتب على الرافعة التشغيلية       

وينظر إليها بأنها من  ،التشغيلية لأسباب تتعلق بطبيعة وظروف النشاط الذي تمارسه الشركة

تحديد التشكيلة التي يتكون منها هيكل رأس المال، ولهذا فلابد من التعرف  المحددات المهمة في

  .على العوامل التي تؤدي إلى حدوث المخاطر التشغيلية

ن التغيرات في أيقصد بذلك،  :العامةالاقتصادية  حساسية المبيعات إلى التغيرات -1-2-1

حدوث مخاطر تشغيلية أكبر،  ؤدي إلىتمبيعات الشركة في حال حدوث تغيرات اقتصادية عامة 

وعلى سبيل المثال، إذ كان الاقتصاد في حالة انتعاش، فإن ذلك يؤدي إلى زيادة المبيعات، وبالتالي 

تزداد تكاليف تلك المبيعات، مما يؤدي إلى مواجهة مخاطر تشغيلية مرتفعة وعلى العكس من ذلك 

  .الاقتصادي  في حالة الركود 
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إن اعتماد الشركة على التكاليف التشغيلية الثابتة مقارنة بالتكاليف : الرافعة التشغيلية -1-2-2

  .المتغيرة يزيد من درجة الرافعة التشغيلية، وبالتالي ارتفاع المخاطر التشغيلية

يعزى التغير في حجم الطلب إلى أسباب : التغيرات في حجم الطلب على منتجات الشركة -1-2-3

نجاح المنافسين في تقديم دة تسهم في زيادة حجم مبيعاتها، جات جديعديدة، منها، إدخال الشركة لمنت

منتجات جديدة وبديلة من شأنها أن تضعف الطلب على منتجات الشركة، وكذلك قد يعزى التغير في 

التي تتعرض له الصناعة التي تنتمي إليها الشركة أو التي  الاقتصادي  الطلب إلى الرواج والكساد 

ي، ومع بقاء العوامل الأخرى على حالها، تنخفض المخاطر التشغيلية، طند الويتعرض لها الاقتصا

  .كلما اتسم الطلب على منتجات الشركة بالاستقرار

قد يعزى التغير في أسعار بيع المنتجات إلى حدة : التغير في أسعار بيع المنتجات -1-2-4

على حالها، يتوقع أن تزداد  المنافسة من أجل التحكم في الأسعار، ومع بقاء العوامل الأخرى

  .المخاطر التشغيلية، كلما زادت التقلبات في أسعار المنتجات

قد تنخفض أسعار المواد الخام نتيجة لزيادة المعروض : التغير في أسعار المدخلات -1-2-5

إلى ذلك  سيؤدي ودين، رمنها، كما قد ترتفع أسعارها بسبب إضراب العمال في مصانع المو

ميات المعروضة، وكذلك قد ترتفع تكلفة العمال نتيجة لضغوطاتهم، أو تنخفض التكلفة الك انخفاض

ذلك يزيد من المخاطر وبسبب التطور التكنولوجي الذي أدخل على الآلات المستخدمة في الإنتاج، 

  .التشغيلية

  

يد هيكل عندما يقوم المدير المالي باتخاذ القرار لتحد: وتقديرهاتحليل تكلفة الأموال  -1-2-6

وتتمثل تكلفة . رأس المال، فيجب أن يأخذ بعين الاعتبار تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل

وتجدر الإشارة أن تكلفة كل عنصر من . الأموال في تكلفة الخليط الذي يتكون منه هيكل رأس المال

هذه  ولهذا من الخطورة أن نأخذ تكلفة أحد. عناصر هيكل رأس المال تختلف عن تكلفة غيره

تكلفة كل عنصر، ومن ثم تحديد تكلفة  إعادة تقييمالعناصر ونعتبرها تكلفة للأموال، ولذا يتطلب 

  :وتتأثر تكلفة الأموال بمجموعة من العوامل وهي ،الأموال لهيكل رأس المال

ة، تحدد حجم العامالاقتصادية  يتبين بأن الظروف :العامةالاقتصادية تأثير الظروف  -1-2-6-1

  .المعروض في الاقتصاد، مثل مستوى التضخم المتوقعمال المطلوب ورأس ال
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في معدل العائد الخالي من المخاطر والذي يمثل معدل العائد الاقتصادية  وتنعكس الظروف

الخالية من المخاطر مثل معدل الفائدة على الأوراق المالية الحكومية قصيرة  الاستثماراتعلى 

  .الأجل

ندما يشتري المستثمرون ورقة مالية فإنهم يأخذون المخاطر بعين ع :ظروف السوق-1-2-6-2

الاعتبار، ولهذا فإنهم يطلبون معدل فائدة أكبر تسمى بعلاوة الخطر، أي عندما يزيد المقرضون 

معدل العائد الذي يطلبونه فإن تكلفة رأس المال تزداد تلقائيا، أما إذا كانت الأوراق المالية غير قابلة 

  .دما يريد المشترون البيع فإن المستثمر يزيد معدل العائد الذي يطلبه والعكس صحيحللتسويق وعن

  

تنتج المخاطر الناتجة من المتغيرات في :القرارات التمويلية والتشغيلية للشركة -1-2-6-3

المخاطر : والتي يمكن تقسيمها إلى نوعين وهما. العوائد من القرارات التي تصنعها الشركة
هي التغير في العوائد على الأصول والتي تتأثر بالقرارات الاستثمارية للشركة، والتشغيلية 

الناتجة عن الزيادة في التغيرات في عوائد الملكية الناتجة من مصادر التمويل  المخاطر الماليةو

ن ، فإةخفضمرتفعة أومالمخاطر التشغيلية والتمويلية  كانت إذا. الممثلة بالاقتراض والأسهم الممتازة

  .1العائد الذي يطلبه المستثمرين سوف يتجه بنفس الاتجاه

  

سياسة محددة بشأن  مشاريععادة ما تضع ال :قرار الشركة بشأن هيكل رأس المال -1-2-6-4

مثلا الاعتماد  شروعالمالمزيج الذي يتكون منه هيكل رأس المال، ونسبة كل عنصر فيه، فقد تقرر 

كما قد تقرر . تمويل استثماراتها، ولذا تستبعد الأسهم الممتازةعلى القروض وحقوق الملكية فقط في 

وطالما . نسبة مستهدفة لكل عنصر داخل الخليط الذي قررت الاعتماد عليه في تمويل استثماراتها

أن تكلفة كل عنصر تختلف نتيجة اختلاف درجة المخاطر التي يتعرض لها عائد ذلك العنصر، لذا 

فة الأموال وفقا لقرار الشركة الذي يحدد العناصر الذي يتكون منها هيكل فمن المتوقع أن تختلف تكل

  .رأس المال ونسبة كل عنصر فيه

بتحديد هيكل رأس المال الملائم المكوّن  شاريعمبعد أن تقوم ال: تحليل نسبة المديونية-1-2-6-5

مال لبيان مدى إلى استخدام نسب هيكل رأس ال مشروعلجأ اليمن مصادر التمويل طويلة الأجل، 

                                                 
 .564،ص 1999الاسكندرية المكتب العربي الحديث، ،4، الطبعةمدخل تحليلي معاصر: الإدارة الماليةمنير هندي،  1
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تشير ، وقدرة الشركة على مواجهة الالتزامات الثابتة وكذلك مدى قدرتها على تغطية تلك الالتزامات

تمويل العلى الغير في  هاعلى أموال الغير والتي تمثل التزامات مشروعهذه النسبة إلى مدى اعتماد ال

ال، وتجدر الإشارة إلى أن للاقتراض في هيكل رأس الم المشاريع، وكذلك تقيس مدى استخدام 

. هناك اختلافات في تفضيلات كل من حملة الأسهم والدائنين على التوجه نحو الاقتراض من عدمه

فيما يتعلق بحملة الأسهم، فإنهم يفضلون الاعتماد على القروض وتمويل نشاطاتهم، لأن ذلك يعظم 

يؤدي إلى حدوث مخاطر نتيجة وهذا بدوره ، المشروعثروتهم ويحفظ لهم الحق في السيطرة على 

الاعتماد على القروض، أما بالنسبة للدائنين، فإنهم يفضلون أن لا تتجاوز نسبة المديونية حدودا 

إلى احتمالية  المشروعمعينة، لأنه في حالة زيادة نسبة المديونية عن الحدود المعقولة، فإنه يعرض 

 المشاريعر السيولة اللازمة، وبالتالي قد يعرض عدم القدرة على السداد في الموعد المحدد لعدم توفي

  .إلى الإخفاق

ذو  شروعمولهذا فإن العلاقة بين نسب المديونية ونسبة المخاطر، هي علاقة طردية، فال       

إلى عدم  هأما ذات المديونية المرتفعة فقد يعرض. النسب المديونية المنخفضة تواجه مخاطر الإفلاس

  .التالي التعرض إلى احتمالية الإخفاقالقدرة على السداد، وب

  

   مصادر هيكل رأس المال  :المطلب الثاني

التمويل الطويلة الأجل أي القروض الطويلة الأجل بما  مكونات )∗(هيكل رأس الماليمثل 

كذا الأسهم وفيها السندات وحقوق الملكية التي تتكون من رأس المال المدفوع والأرباح المحتجزة، 

  .الممتازة

ن تحليل هيكل رأس المال يهدف إلى إمكانية وقدرة الشركة عن تغطية تكاليف الاستثمارية إ

  .الثابتة فقط

  التمويل الداخلي :الفرع الأول 
بالأموال المتولدة من العمليات الجارية للشركة دون اللجوء إلى  1يقصد بالتمويل الداخلي 

  .مصادر خارجية

                                                 
+ محتجزة  رباحأ+ احتياطات + رأس المال  :هيكل رأس المال .كافة المصادر التي تمول المشروع الداخلية والخارجية :هيكل التمويل ∗

 .قروض طويلة الأجل
 .135، ص 1997، دار النهضة العربية، القاهرة، دراسة الجدوىحسين هلالي،  1
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يل الداخلي لا يتوقف فقط على الأرباح المحتجزة، وإنما إن التمو : الداخلي التمويلمكونات  -1

أيضا على الاحتياطات الأخرى قبل الوصول إلى الربح القابل للتوزيع والتي تشكل فائض 

   .النقدي المحتجز لإعادة الاستثمار

ة نفسها أي أن التمويل شركيضم التمويل الداخلي جميع المصادر المالية التي تنشأ في ال

داخلي تعبير طلق على التمويل اليوعليه ،الذاتية على تمويل نفسه بنفسه  المشروعثل قدرة خلي يمالدا

خاصة في المرحلة التي تعقب مرحلة ، ويعد أهم مصادر التمويل الطويلة الأجلالتمويل الذاتي، فهو 

  .التأسيس

يون خلال فترة فالتمويل الذاتي هو عبارة عن الزيادة في عناصر الموجودات أو النقص في الد    

هذه الزيادة من قيمة الموجودات قد تحققت نتيجة لاستثمار الأموال التي نشأت ومحدودة من الزمن، 

فالتدفقات النقدية ) سنة عادة(نفسها في الفترة الزمنية المحددة  مشاريععن النشاطات الإنتاجية لل

خرى فهي عبارة عن نماذج الصافية عبارة عن الأرباح الصافية ومخصصات الإهلاك، أو بصيغة أ

، وعليه لابد من التمييز بين مشاريعة التي تسعى إلى زيادة السيولة النقدية في الشركلنشاطات ال

  التمويل الذاتي 

زيادة (فالتمويل الذاتي يظهر في نهاية السنة كما هو مذكور أعلاه  ،والقدرة على التمويل الذاتي

  ).في كمية الديون حقيقية في صافي الموجودات أو نقص حقيقي

  :ويمكن أن نعبر عليه كما يلي   

الإهلاك الحقيقي في  – الاستهلاكمخصصات ( الاستهلاكفائض مخصصات + الأرباح الصافية 

  ).قيمة الموجودات

على التمويل الذاتي، فهي عبارة عن مجموع التدفقات النقدية  شاريعأما فيما يتعلق بقدرة الم    

خلال الدورة المالية وأن التمييز بين  الاستهلاكالأرباح الصافية ومخصصات الداخلة والمتمثلة في 

يمكننا من توضيح أسباب التمييز بين  الاستهلاكوبين فائض مخصصات  الاستهلاكمخصصات 

  .التمويل الذاتي الصافي وبين التمويل الذاتي الإجمالي
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لقياس مدى مساهمة التمويل يستخدم معدل التمويل الذاتي كمعيار  :معدل التمويل الذاتي - 2

 :الاستثماراتالذاتي في التمويل إجمالي 

                                                                              

 =معدل التمويل الذاتي 
 التمويل الذاتي

 الاستثماراتقيمة
  

مويل الداخلي في تنفيذ استثماراتها، على سياسة الت شروعيشير هذا المعدل إلى مدى اعتماد الم      

  .فكلما زاد هذا المعدل كلما زادت قدرة المنشأة على التمويل الذاتي

على  شروعالم رتفع معدل التمويل الذاتي قل اعتماد إوبتعبير آخر يمكننا القول أنه كلما 

  .أموال الغير، وهذا يؤدي إلى استقلاليتها المالية

تتمحور في مجموع السياسات التي تتحكم بمصادر التمويل  :اتيإستراتيجية التمويل الذ  -3

 وسوف نحلل في هذا العنصر كل من سياسة توزيع الأرباح المحتجزة ،أعلاه الداخلية المذكورة

  .، نظراً للأهمية البالغة في التمويل الذاتيالاستهلاكوسياسة 

نها ترتبط ارتباطا مباشرا تعد من أهم المصادر للتمويل الذاتي وأ :سياسة توزيع الأرباح -1- 3

مع سياسة توزيعها، قبل أن ترسم سياسة لتوزيع الأرباح يجب مراعاة ) الأرباح المحتجزة(

حتياجات المالية، الامصالح الإدارة التي تهدف غالبا إلى زيادة حجم الأرباح لتتمكن من مواجهة 

 وهي مصالح 

 
تختلف و ،ظيم ثروتهم أي زيادة في الأرباحالذين يهتمون بتع) إذا كانت شركة مساهمة(المساهمين 

. إلى أخر وذلك وفقا لوضعه  الاقتصادي  وظروف السوق مشروعسياسة توزيع الأرباح من 

الاحتفاظ بجزء ف ،ا الفصلذوسوف نتطرق إلى سياسة توزيع الأرباح بالتفصيل في المبحث الثالث له

  :يحقق لها فوائد كثيرة منها شركةمن أرباح ال

تجنبها من مواجهة حاجاتها المالية ودارة الحرية في استعمال الأموال لتوفر للإ 

  .ذات تكلفة عالية) قروض(البحث عن أموال خارجية 
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تكلفة هذه الأموال تعد أقل تكلفة من مصادر التمويل الأخرى كما أنها لا ترتب على  

ادية أو الشركة أية التزامات تجاه الآخرين، كما هو الحال في حالة إصدار أسهم ع

 .ممتازة أو الحصول على الأموال عن طريق الاقتراض

زيادة ربحية رأس المال الخاص دون أن  ىعل المشاريعإن الأرباح المحتجزة تساعد  

 .يترتب عليها زيادة في عدد الأسهم وبالتالي زيادة في حجم العائدات على الأسهم

  

على قروض جديدة أي  في الحصول المشاريعإن الأرباح المحتجزة ترفع من قدرة  

أنها تزيد من كمية الوفر الضريبي، وبالتالي تخفض من التكلفة المتوسطة المدرجة 

 .لرأس المال

 
إن لمخصصات  :في تدعيم إستراتيجية التمويل الذاتي الاستهلاكدور مخصصات  -3-2

  1:مهمتين اثنين الاستهلاك

أي عدم فقدان رأس  ،شروعلإنتاجية للمسترداد الأموال التي وظفت بقصد تجديد القدرة اإ-3-2-1

  .المال المستثمر

 شروعلمتساهم مساهمة فعالة في زيادة قدرة ا الاستهلاكن إعادة استثمار مخصصات إ -3-2-2

ني للأصل نتيجة استعماله لغايات تقيقصد به الحالة التي يتراجع المستوى ال الاستهلاكالإنتاجية، ف

  .2ته الشرائية بالتدريجقيم انخفاضالإنتاج، ويترتب عليه 

 
بما فيها  شروعلما حملتهايإلى موازنة بين إيرادات الفترة والتكاليف التي  الاستهلاكويهدف 

ستعمال الأصول الثابتة لتحقيق هذه الإيرادات، كما يهدف إلى تخفيض القيمة الدفترية إتكلفة 

  .هللأصول الثابتة بمقدار التدني في قيمتها على مدى سنوات استعمال

إلا إذا توفرت في الأصول الشروط  شروعلملا يتم تطبيقه على كافة أصول ا الاستهلاكإن 

  :التالية

  .إمكانية الاستخدام الأكثر من فترة مالية 
                                                 

- 147،ص2003،منشورات جامعة دمشق)المشروع  الاقتصادي  يقرارات الاستثمار وسياسات التمويل ف(توفيق حسون، الإدارة المالية 1

148. 
 .61، ص 2000، دار الفكر للطباعة والنشر، عمان، لماليالإدارة والتحليل اهيثم محمد الزغبي،  2
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 .أن تكون حياته الإنتاجية محددة لا يتواجد هذا الشرط في الأراضي 

 .إدارية من أجل الاستخدام في الإنتاج أو توزيع أو لأغراض شروعلمملك ايأن  

 :الاستهلاكباستناد إلى أسس احتساب  هتلاكتجديد قيمة الأصول الخاضعة للا 

  .تسجل محاسبيا بمقدار تكلفتها التاريخية: قيمة الأصل التاريخية -أ

  ).قيمة الأصل بعد انتهاء عمره الإنتاجي(قيمة الخردة أو استبدال  -ب

عدد الوحدات  وها الأصل بكفاءة أعدد السنوات التي يعمل في: صلالعمر الإنتاجي للأ - ت

 .المتوقع إنتاجها بواسطته قبل الاستغناء عنه

نتيجة تعدد الأصول  لاهتلاكاتعددت طرق احتساب قسط  :لاكتالاهطرق احتساب -3-2-3

  :إلى مجموعتين الاهتلاكاحتساب الثابتة، واختلاف طبيعة عملها، ويمكن تقسيم طرق 

  :وعانوهي ن: حسب الزمن الاهتلاكطرق -أ

، حيث لاهتلاكاتعتبر أسهل طريقة في احتساب قسط  :طريقة القسط الثابت:  النوع الأول 

يها، أنها تحمل عل ويعاب تقسم قيمة الأصل الثابت التي تستهلك على العمر الإنتاجي المحتمل

 في حين أن الأصل تقل كفاءته وإنتاجيته، وتزيد لاهتلاكاجميع الفترات المالية بنفس قسط 

  :ويمكن حسابها بالمعادلة الآتية  ،)الصيانة، بمرور الزمن(تكاليفه 

                                              

 =الثابت  الاستهلاكقسط 
  قيمة الخردة–قيمة الأصل التاريخية

 العمر الإنتاجي
  

السريع  هتلاكلااوهي إحدى طرق : طريقة مجموع أرقام سنوات العمر الإنتاجي :النوع الثاني

من سنة لأخرى حيث تحمل السنة الأولى بقسط استهلاك مرتفع  لاهتلاكقسط اوفيها يتناقص 

  :الخ، ويمكن حسابها كما يلي...ويقل في السنة الثانية وهكذا 

 = الاستهلاكقسط      
  )1+ العمر الباقي للأصل ) (قيمة الخردة –تكلفة الأصل (

  

  نتاجيأرقام سنوات العمر الإمجموع
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  1:في هذه الطريقة ما يلي يعابويلاحظ أنه 
  

  .تقليل الأرباح المحققة وبالتالي الأرباح الموزعة •

الأولى، فهي لا تؤدي إلى خفض الحجم سنوات تخفيض الضريبة المدفوعة في ال •

  .الضريبي بل تؤجل على مواقيت دفعها

  :مزاياهاأما من 
  .تقليل خطر تقادم الأصول المستعملة 

 .خاطر ارتفاع الأسعار بسبب سرعة استرجاع التكلفةتقليل م 

 .مشاريعتقليل الأرباح المحققة، إبقاء السيولة داخل ال 

 .الأولى الاستهلاكزيادة الوفاء الضريبي لارتفاع أقساط  

 .سرعة استرجاع القيمة المستثمرة للأصل 

 .الحديثة التكوين المشاريعتتناسب هذه الطريقة مع  

الطاقة الإنتاجية  تقديروفقا لهذه الطريقة يتم  :ب الإنتاج والاستخدامحس الاهتلاكطريقة -ب

للأصل الإنتاجي أي عدد الوحدات التي ينتظر أن يتمكن هذا الأصل من إنتاجها خلال عمره 

  .الإنتاجي

 = للسنة الاستهلاكقسط      
  عدد الوحدات المنتجة للسنة ن×)الخردة–القيمة التاريخية(

   نتاجية للأصل طول عمره الإنتاجيالطاقة الإ
  
كمصدر  الاستهلاكتعد مخصصات  :الاهتلاكسياسة  اختيارالعوامل التي تؤثر في -3-2-4

كما ذكر سابقا، ولكي تتمكن  المشاريعمن مصادر التمويل الذاتي وتلعب دور أساسي في حياة 

  :الأخذ بعين الاعتبار ما يلي اهالتي تستطيع تحقيق هدفها فعلي الاستهلاكسياسة  اختيارشاريع الم

إن معدل الضريبة على الأرباح المحققة في نهاية الدورة المالية يعبر  :الأثر الضريبي •

بما  وتحديدها لحجم الاستثمارات المشاريعبشكل غير مباشر عن رقابة الدولة على 

                                                 
 .76، ص 1996، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، أساسيات الإدارة الماليةزياد سليم رمضان،  1
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أو  ، فالدولة تستطيع أن تخفضالاقتصادي يتماشى مع سياستها في تحقيق معدلات النمو

 .عن طريق تخفيض أو رفع من قيمة الضريبة الاستثماراتتزيد من حجم 

  

خصوص الوب شاريعإن تدخل الدولة عن طريق الضريبة يؤثر على سياسة التمويل في الم

، فزيادة المعدل الضريبي يخفض من حجم الأرباح شاريععلى سياسة التمويل الذاتي في هذه الم

لأنه يؤثر مباشرة على سياسة التمويل الذاتي  الاستثماراتجم في ح انخفاضالصافية الذي يعقبه 

  .للمشروع

  

، لذلك فإن زيادة مخصصات الاستهلاكتطبق الضريبة على الأرباح بعد خصم مخصصات 

مبلغ الواجب ال انخفاضالسنوية تخفض قيمة الأرباح الخاضعة للضريبة، وهذا يؤدي إلى  الاستهلاك

  .تسديده لمصلحة الضرائب

  

وحجم الأرباح المحققة، فإذا  الاهتلاكهنا تظهر العلاقة بين معدل الضريبة ومخصصات ومن 

الطريقة  اختيار، أي  الاهتلاكلجأ إلى تحديد سياسة يتدعيم سياسة التمويل الذاتي  شروعمأراد ال

ل السريع أفض الاهتلاكالتي تحقق لها أكبر حجم ممكن من التدفقات النقدية الصافية، وتمثل سياسة 

  .ق هذه الغايةيطريقة لتحق

قيمة النقد، تؤدي إلى عدم  انخفاضإن الزيادة المستمرة في أسعار السلع، و :التضخم النقدي •

إلى  شاريععلى تحديد القدرة الإنتاجية للمنشأة لذلك تلجأ الم الاهتلاكقدرة مخصصات 

  .تاجيةالأساليب التي تمكنها من استرداد الأموال اللازمة لتجديد قدرتها الإن

أي زيادة قيمتها بما يعادل  شاريعالمعناصر الأصول الموجودة في  تقديرتتضمن  :الأسلوب الأول

  ).باحتساب معدل التضخم(على أساس القيمة الجديدة  الاستهلاكنسبة التضخم، وعليه يطبق 

رعة السريع، وذلك لاسترداد الأصول بأقصى س الاستهلاكطريقة  اختيارتتضمن  :الأسلوب الثاني

  .ممكنة لتجنب خطر التضخم النقدي

إن تطبيق الاختراعات والاكتشافات العلمية أدى إلى تحقيق زيادة مستمرة في  :التقدم التقني •

القدرة الإنتاجية للسلع المستخدمة في إنتاج سلع أخرى أو لتحسين مستوى السلع القابلة 
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لتقدم العلمي المستمر أصبح للاستهلاك، وإجراء تغيير جذري في أذواق الزبائن، ونتيجة ا

من الضروري تغيير سياسة التمويل الذاتي القديم، إلى التجديد وتحقيق استثمارات تتماشى 

إتباع  شاريعالممع عصر التغير، وقادرة على مواجهة المنافسة الشرسة، وعليه تضطر 

 طريقة 

 
مكنة، الذي يمكنها التي تمكنها من استرداد رأس المال المستثمر بأقصى سرعة م الاستهلاك •

  .استبدال قدرتها الإنتاجية بما يتناسب مع تطبيقات الاختراعات الجديدة

، لهذا الاستهلاكعادة تكون متوافقة مع مدة  :حياة الإنتاجية للاستثمارالتحديد مدة  -3-2-5

 الاستهلاكلأصل المستثمر يلعب دورا مهما في تحديد مخصصات لعمر الإنتاجي لالتحديد الصحيح ل

  .الحقيقية الواجب اقتطاعها سنويا

إلى  المشاريعقد تعمد بعض :الاستهلاكتحديد القيمة الباقية للاستثمار بعد انتهاء فترة  -3-2-6

وتأجيل القسم ، غايتها استرداد قيمة رأس المال في فترة الحياة الإنتاجية الاستهلاكإتباع سياسة 

  الكبير 

  

لأخيرة له، الغاية من ذلك هو تحقيق أكبر كمية من النقد في من قيمة الأصل لاستهلاكه في السنة ا

فر لها سيولة كافية في فترة الاستبدال ذلك الأصل، وزمن الاستبدال، وذلك لاعتقادها أنه لن ي

  .لأخرى كما ذكر سابقا مشاريعفتختلف سياسة التمويل من 

قادمة تؤثر على حجم إن تحديد معدلات النمو لسنوات  :مشاريعسياسة النمو في ال -3-2-7

تحقيق معدلات نمو عالية تلجأ إلى  المشاريعتريد فعندما الواجب اقتطاعها،  الاستهلاكمخصصات 

التي تمكنها من زيادة  الاستهلاكطريقة  اختيارسياسة تدعيم التمويل الذاتي، وعليه عليها ب

  .، بغية زيادة أرباحهاالاستهلاكمخصصات 

  

  :يمساوئ التمويل الذاتمزايا و -4
مزايا التمويل الذاتي  ذكرلابد لنا من  شاريعالمبعد دراستنا للتمويل الذاتي في  :المزايا -1- 4

  .كوسيلة من وسائل التمويل الطويل الأجل
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، ويجنبها التقلبات العشوائية  شاريعالمبالتمويل الذاتي يزيد من رأس المال الخاص  

  .د الفوائد وأقساط القروضن زيادة الأعباء المالية كتسديعالمحتملة الناتجة 

ا هعلى الاقتراض والاستفادة من أموال الغير، أي أنه يمكن شاريعالميرفع من قدرة  

  .من الاستفادة من الوفر الضريبي، وزيادة ربحية رأس المال الخاص

  ةمعدل الضريب × الإهتلاك= الوفر الضريبي      
  

التي تكون درجة  ستثماراتالاعلى تنفيذ استثمارات جديدة، خاصة  المشاريعيشجع  

  .، و يصعب تمويلها عن طريق الاقتراضمرتفعةالاقتصادي خطرها 

درجة كافية من الاستقلالية وإدارة أعمالها بنفسها دون تدخل الشركات  مشاريعيحقق لل 

  .الأخرى والمؤسسات المالية

 .الغير تنظيم التدفقات النقدية الداخلة بشكل يمكنها من مواجهة التزاماتها اتجاه 

  

 
  1:بمكن استعراضها في النقاط التالية ):المساوئ(العيوب -4-2

إن تدعيم سياسة التمويل الذاتي عن طريق تعظيم أقساط الإهتلاك في السنوات  

الأولى، تؤدي إلى زيادة تكلفة السلع المنتجة، وبالتالي فإن المستهلك يتحمل تكاليف 

  .تمويل الشركات وزيادة نشاطاتها

رباح المجمعة وعدم خضوع استخدامها لأي نوع من الرقابة، يؤدي إلى تبديد الأ 

تجميد جزء هام من رأس المال الخاص، وعدم الاستفادة منه أو استثماره في 

 .مشاريع جديدة

قد لا تهتم الإدارة بدراسة مجالات استخدام الأموال المدخرة إذا كانت ذات ربحية  

، بينما نجد في الواقع أن هذه  اريعشالمضعيفة، مما يؤدي إلى إضعاف ربحية 

 .لأموال ليست مجانية، إنما ذات تكلفة ظاهرة تعادل تكلفة رأس المال الخاصا

 
 

                                                 
1 Conso. P et Lavand. R, « Fonds de Roulement et Politique Financière », Paris, Dunod, 1974, P 119. 
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  التمويل الخارجي: الفرع الثاني
يتضمن التمويل الخارجي كافة الأموال التي يتم الحصول عليها من مصادر خارجية، فإن 

لابد من معرفتها وفقا للأوضاع والشروط التي  اتالإدارة تتحصل على هذه الأموال بشروط وإجراء

  .فرصة بديلةاليحددها السوق المالي وعائد 

  :فيمكن أن نستنتج أنه     

مصدر التمويل المناسب بالعديد من العوامل منها عوامل داخلية تتعلق بالمشروع  اختياريتأثر       

 تهدف المشروع وإمكانياته المالية وسمعنفسه، وأخرى خارجية بطبيعة السياسات المالية المتبعة وه

  في 

أسلوب التمويل اختيار ثر على ؤسوق المال، وكفاءة الإدارة ونظرته المستقبلية، كل هذه العوامل ت

  .1)التمويل الخارجي(الأمثل فيمكن تقسيمه إلى مصدرين 

خلال من هو الحصول على الأموال من الغير على شكل قروض : )الاقتراض(المديونية  •

 .إصدار سندات أو قروض مصرفية طويلة الأجل

  

من خلال أو مشاركيين جدد هو المصدر الذي يعتمد على أموال أصحاب المشروع : الملكية •

إصدار أسهم جديدة أو استخدام الأرباح المحتجزة والاحتياطات للتمويل، ويدعى أيضا 

  .التمويل بالمشاركة في رأس المال

إلى توفير  2)المعاصرة(تسعى الشركات الحديثة :ل الآجلمصادر التمويل المقترض طوي -1

الموارد المالية من مصادر متعددة وبأشكال مختلفة، وفق الظروف السائدة في الأسواق المالية، 

  .وتوجيهات إدارتها بشأن تحمل المخاطر من عدمها

لذي يتطلب من من أنواع الأوراق المالية على غيرها، الأمر ا اكما أن المستثمرين يفضلون بعض

الشركة أخذه بعين الاعتبار، فإن التمويل الخارجي يمثل أحد بدائل الاستثمار لدى العديد من 

  .المستثمرين

  .سنحاول عرض مصادر التمويل المقترض طويل الأجل مع التحليل

  :تتعد أشكال الحصول على الأموال الطويلة الأجل :القروض الطويلة الأجل-1-1

                                                 
1 Treynor J L, « Long‐term investing Financial Analyst Journal », 1976, P 28. 

 .366-353، ص 2009، اليازوري للتوزيع والنشر، عمان، الإدارة المالية المتقدمةعدنان تايه النعيمي،  2
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  : السندات -1-1-1
       هي أداة من الأدوات المالية الطويلة الأجل وتعد أوراق مالية ذات قيمة اسمية واحدة :اتعريفه-أ

وقابلة للتداول، ويتم إصدارها من قبل الحكومة كسندات الخزينة وسندات الحكومة المحلية، 

وتمتاز بعدة مزايا تجعلها أكثر جاذبية، فهي ذات درجة خطر منخفضة مما يجعلها أكثر سيولة 

  .ن سندات القطاع الخاصم

مما يمنحها ميزة ضريبية ) ضريبة الدخل(وأكثر السندات الحكومية تكون معفية الضرائب     

  تصدر السندات من قبل الشركات كالشركات المساهمة العامةأيضا مقارنة بالسندات الأخرى، و

بة فائدتها أكبر ولذلك فإن هذه السندات التي تصدر من الشركات المساهمة عادة ما تكون نس 

  .من السندات الحكومية

  
  
  :خصائصها-ب

السند هو أداة دين، لذلك يكون لحامل السند الأولوية في الحصول على حقوقه سواء من  •

الأرباح التي يحققها المشروع أو من أصول الشركة في حالة الإفلاس، ويمكن أن نلخص 

  :1الخصائص الرئيسية التالية

 .بقدر فائدة سنوية متفق عليها في شروط الإصدار أداة استثمار ثابتة الدخل •

للسندات فترة إطفاء محددة إذ يتم إطفاء قيمة السند عند حلول موعد الاستحقاق المثبت في  •

وثيقة الإصدار، ويرتبط معدل الفائدة على السند بفترة الإطفاء وسعر الفائدة السائد في 

 .السوق

لتداول في السوق المالي ويسمح لحامله بيعه ونقل عد السند من الأوراق المالية القابلة لي •

ملكيته، وتساهم خاصية التداول في توفير السيولة لحاملي السندات عند تداولها في السوق 

 .الثانوي

للسند قيمة اسمية وقيمة سوقية، بحيث تعبر القيمة الاسمية عن سعر الإصدار الذي يكون  •

ند أثناء التداول في السوق المالي، ولهذا يجب تتغير قيمة الس سميةأما القيمة الا ،موحد

                                                 
   220ص -212، ص 1999الكويت ، ، 2، مطابع القبس التجارية، طإدارة المشروعات العامةعبد المعطي عساف،  1
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ية التي تظل ثابتة وتلزم الشركة بدفعها لحامل السند، والقيمة سمالتفريق بين القيمة الإ

السوقية المتغيرة حسب الظروف السائدة، وعليه هناك بعض الشركات تفضل إصدار 

 .السندات طويلة الأجل بأسعار فائدة متغيرة

لا يتجاوز عمرها السنة، فهي أداة تمويل قصيرة الأجل يتم تداولها : سندات قصيرة الأجل •

سندات الخزينة تصدر لتغطية العجز في الميزانية، وتستحق هذه : في سوق النقد مثال

 .السندات في نهاية السنة المالية

سنوات وتصدر  ستة إلى سبعةهي التي يكون إطفاءها بعد مرور : سندات متوسطة الأجل •

 .ار فائدة أعلى من السندات القصيرةعادة بأسع

سنوات وتكون فائدتها أعلى من السندات  سبعةيكون عمرها أكثر من : سندات طويلة الأجل •

 .المتوسطة، وذلك لطول فترة الإطفاء وارتفاع درجة الخطر

أصل آخر، فيحق لحامل السند أن يضع يده  تكون السندات مضمونة لقاء عقار أو :ضمان السند-ب

  .عقار في حالة توقف جهة الإصدار على تسديد الفائدة أو إطفاء أو السندعلى ال

تعتمد على جهة الإصدار فقط، وتدعى بالسندات العادية، والضمان الوحيد  :سندات بدون ضمان-ت

  .هو حق الأولوية في الحصول على حقوقه مقارنة بالدائنين الآخرين للشركة المصدرة

 
  1:في ثلتتم:، المزايا-ث

واستمرارية العوائد، إذ يحصل حامل السند على العائد المحدد في شروط  ثبات 

  .تحقق ذي الإصدار بغض النظر عن رقم الأعمال ال

درجة الخطر عند حلول موعد إطفاء السند خاصة بالنسبة للسندات  انخفاض 

 .المضمونة بأصول الشركة

أن أكثر  تتمتع السندات بميزة ضريبية من خلال احتساب فوائدها لذا نرى 

درجة  نخفاضالاستثمار في السندات لاالمستثمرين المحافظين يميلون إلى 

 .المخاطرة

 .يحصل حامل السند على دخل مضمون ومؤكد وثابت 

 .تعتبر تكلفة السند أقل من تكاليف الديون الأخرى 
                                                 

 .404-401، ص 2007، دار المسيرة للنشر، عمان، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب،  1
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   1:يمكن حصرها في النقاط التالية:العيوب-ج

  .فائدتهامة السندات ولتسديد قي يحتم على الشركة تخصيص احتياطي 

 .تحمل مخاطر كبيرة بالنسبة للسندات الطويلة الأجل 

في حالة عدم تحقيق أرباح، تعجز الشركة عن وضع فوائد السندات الثابتة أو حتى  

 .في حالة الإفلاس

 .لا يحق لحامل السند الرقابة والتدخل في الشؤون الإدارية للشركة 

 
ر السندات بالهبوط أو الصعود عكس حركة لب أسعار الفائدة بحيث تتحرك أسعاقت 

 .معدل الفائدة السائد في السوق

 .يتأثر بعامل التضخم 

تعتبر أهم المصادر المعتمد عليها في تمويل الفرص  :القروض الطويلة الأجل -1-1-2

الاستثمارية، وهي عبارة عن أموال التي يمكن أن يحصل عليها المستثمر في المؤسسات المالية، 

د عليها، في الفترة المحددة زمنيا، تحدد مدة القروض الطويلة ئوافوالدولية، وبالتزامه بدفع  المحلية

  .2المقرض والمقترض بينعليها الاتفاق سنة وفق الشروط التي يتم  30إلى  07الأجل من 

معدات كبيرة و تجهيزات (ذات الحجم الكبير  الاستثماراتوهذا النوع من الأموال خاص ب    

، وطبيعة هذا القرض تجعله يتحمل مخاطر كبيرة فهي لا تعطي إلا )ت، مدة المشروع كبيرةوعقارا

  .بضمانات حقيقية ذات قيمة كبيرة

ية ربح ديرتق للمشروع أي  المالية جدوىالإن عملية منح القرض تكون متبوعة بدراسة      

تسديد الديون في آجالها المتفق ، للتأكيد عن قدرة المشروع بالتزامه لالمشروع والرافعة التشغيلية 

  .3عليها إلى جانب الفوائد المستحقة

 
 
  

                                                 
 .126، ص 2001، التمويل وإصلاح خلل الهياكل الماليةسمير محمد عبد العزيز،  1
  .104ص ، 2007، دار المنهل اللبناني، والاجتماعية للمشاريعالاقتصادية  دراسات الجدوىمحمد دياب،  2
 .75، ص  2003، الطبعة الثانية ديوان المطبوعات الجامعية الجزائر تقنيات البنوك تقنيات البنوك،الطاهر لطرش،  3
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  :التمويل بالمشاركة في رأس المال -2
يشير مصطلح السهم إلى حصة معينة في ملكية الشركة وهي نوعين من  :لأسهما -2-1

  :الأسهم التي تصدر عن الشركات المساهمة
  .الأسهم العادية •

 .الأسهم الممتازة •

وتعتمد  ،1الأسهم العادية عن الشركات بحصص متساوية  تصدر :الأسهم العادية -1-1- 2

الشركات المساهمة بشكل كبير عن الأسهم العادية كمصدر طويل الأجل للتمويل 

للاكتتاب (رأس المال وخاصة في مرحلة تأسيسها حيث تطرح هذه الأسهم ببيعها 

 عى في بسعر الإصدار كما يجوز أن تطرح جزء منها ببيعها في السوق، وتد) العام

  

هذه الحالة بالأسهم المباعة أو الأسهم المصدرة، وتستبقي الجزء الآخر لفترة، إلا  -1-2- 2

أنها تصبح بعد بيعها أسهم مصدرة، أما إجمالي عدد الأسهم المصدرة والمباعة 

  .تشكل رأس المال المصرح به

الأخرى تصادية ير مع تغير ظروف الشركة والأحوال الاقتتخذ الأسهم العادية عدة قيم مختلفة تتغ

  .في السوق

المنصوص عليها في عقد تأسيس شركة هي القيمة المكتتب بها للسهم و :القيمة الاسمية •

  .المساهمة، وعلى أساس هذه القيمة يتم توزيع الأرباح الصافية المحققة

هي القيمة التي يستحقها السهم العادي حسب قيمته في السجلات الدفترية  :القيمة الدفترية •

 :ويمكن حسابها كما يلي للشركة

 
  القروض –قيمة الموجودات     حقوق الملكية                                                     

         أو       =                              القيمة الدفترية للسهم   
  عدد الأسهم المصدرة     عدد الأسهم المصدرة                                                

  

                                                 
 .276، ص 2008، 1، إثراء للنشر والتوزيع، عمان، طالإدارة الماليةعلي عباس،  1



 

- 105 - 
 

  .1تتغير القيمة الدفترية بحسب الظروف الداخلية التي تمر بها الشركة

تتغير بفعل تغير ، وهي القيمة التي يتم التعامل بها في السوق المالي :القيمة السوقية •

 .عوامل السوق

        ي، يتم بموجبها تحديد سعر إصدار السهم وبيعه في السوق المال :قيمة إصدار السهم •

وبالنسبة للشركات القائمة، يصدر السهم عادة بسعر أعلى من القيمة الاسمية وأقل من 

 القيمة السوقية ويسمى سعر الإصدار والفرق بين الإصدار والسعر الاسمي للسهم يسمى 

 
علاوة الإصدار، وتدفع العلاوة مباشرة للشركة وتعد ضمن حقوق الملكية، وقد يصدر ب •

 .قيمته الاسمية خاصة في الشركات حديثة التأسيس من قلالسهم بسعر أ

هي تلك القيمة التي يتوقع المساهم الحصول عليها عند تصفية  :القيمة التصفوية للسهم •

 ).ديون، سندات، أسهم ممتازة(أموال المشروع، بعد تسديد كافة الحقوق 

                                                  

 =عد التصفية قيمة السهم ب
  المدفوعات من الالتزامات–المحصل من البيع

 عدد الأسهم المصدرة
 

يل بواسطة تمنح الإدارة المالية التمو :مزايا وعيوب التمويل بإصدار الأسهم  -1-3- 2

لاهتمام الكافي لتأثير ذلك على حق المالكين، واحتمال إصدار الأسهم العادية ا

ذ قرار التوزيع، إضافة إلى مشاركة نصيبهم من الأرباح بعد اتخا انخفاض

المستثمرين الجدد في الأرباح المحتجزة مع المشاركة الفعالة في اجتماعات الجمعية 

أعضاء مجلس الإدارة والمساهمة حتى في اتخاذ القرارات  اختيارالعمومية، وفي 

 .المهمة

  

                                                 
  :في هذا الجزء ناإعتمد

  ةمقدمة في الإدارة المالية المعاصر دريد آل شبيب، - 

 ،الإدارة المالية المتقدمة عدنان تايه النعيمي وآخر، - 

 "النظرية والتطبيق: الإدارة المالية" ون،عدنان بايه النعيمي وآخر -

  إستراتيجية الإدارة المالية في اتخاذ القرارات الاستثماريةعبد الغفار حنفي،   - 
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  :مزايا إصدار الأسهم العادية  - أ
ا يخفض من خطر حقوق الملكية، وهذل اعد توسيعيإن التمويل بإصدار الأسهم  

ضمانات إضافية للدائنين ويعزز من القدرة الائتمانية للشركة بيحظى الرافعة المالية و

  .في السوق

م على الشركة سواء بدفع مبالغ محددة أو تحديد الا يمثل إصدار الأسهم العادية التز 

ون بعد أن تحقق تاريخ استحقاق لها، إذ أن توزيع الأرباح على حملة الأسهم يك

 .ويتخذ القرار بتوزيعها الشركة أرباح

إن الشركة غير ملزمة برد قيمة السهم في تاريخ محدد، مما يعطي مرونة للمشروع  

درجة المخاطرة مقارنة  انخفاضبعدم الدخول في التزامات محددة، بالإضافة إلى 

 ).السندات: مثلا(مع مصادر التمويل الأخرى 

 
  :1يمكن تمثيلها في النقاط التالية : ديةالأسهم العا عيوب    - ب

التأثير على حقوق المالكين كنتيجة لدخول مستثمرين جدد إلى الشركة ومشاركتهم   

  .في الأرباح بعد الإعلان عن التوزيع 

عائد السهم الواحد للمستثمرين  انخفاضإن توسيع قاعدة المساهمين يؤدي إلى  

الأرباح (الجدد في الأرباح المحققة سابقا القدماء، إضافة إلى مشاركة المستثمرين 

 ).المحتجزة

عدم تخفيض العبء الضريبي على الشركة عند استخدام التمويل بإصدار الأسهم  

اف إلى تكاليف الشركة لغرض الاحتساب ضذلك لأن قسمة الأرباح الموزعة لا ت

 .الدخل الخاضع للضريبة تقديرالضريبي عند 

ها بواسطة المؤسسات المالية يكون لقاء عمولات إن إصدار الأسهم والاكتتاب ب 

 .ومصاريف تتكفلها الشركة المصدرة

إن ارتفاع نسبة مساهمة حق الملكية في هيكل رأس المال قد يؤدي إلى ارتفاع تكلفة  

العائد على رأس المال أي أنها تحد من قدرة  انخفاضرأس المال المستثمر وبالتالي 

 .المشروع
                                                 

 .206-204، ص مرجع سابقدريد كامل آل شبيب،  1
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إحدى مصادر التمويل الطويلة الأجل، و تعد من حقوق الملكية  هي :الأسهم الممتازة -2- 2

ولا تلتزم الجهة المصدرة بتاريخ محدد لرد قيمتها، وللسهم قيمة اسمية وأخرى دفترية 

  .وأيضا قيمة سوقية

قيمة التي تتحدد الالقيمة السوقية هي ، وفالقيمة الاسمية هي قيمة السهم في وثيقة الإصدار

أما القيمة الدفترية فتمثل قيمة الأسهم في السجلات مقسومة  ،السوق المالينتيجة التعامل في 

على الأسهم الممتازة المصدرة، إذ لا يتم إضافة الاحتياطات والأرباح المحتجزة لأنها ليست 

  .حقوقا لحملة الأسهم الممتازة

 )وصل(بونوالسهم على ربح نتيجة لمنحه هذا الحق، في ك) حامل(ويحصل صاحب   

صدار ويكون مقدار الربح بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الاسمية للسهم الممتاز، وله الأولوية الإ

  في الحصول على قيمة هذه النسبة قبل حقوق حملة الأسهم العادية، ولهم الأولوية كذلك في حالة

  

م التصفية، فيعتبر السهم الممتاز بأداة مالية هجينة يشبه السند في حالات معينة والسه 

  .العادي في بعض الحالات الأخرى

  :حالات إصدار الأسهم الممتازة-2-2-1
في حالة عدم إمكانية حصول الشركة على القروض من المؤسسات المالية نظراً  

  .لارتفاع مديونيتها أو ارتفاع معدلات الفائدة في السوق المالي

 .ة الأسهم العاديةفي حالة كون تكلفة التمويل بإصدار الأسهم الممتازة أقل من تكلف 

في حالة ارتفاع مديونية الشركة أو زيادة الأعباء المالية المترتبة عليها، فإن التمويل  

 .بواسطة الأسهم الممتازة يكون أفضل عن التمويل بواسطة السندات أو القروض

إن معظم إصدارات الأسهم الممتازة تنص على عدم مشاركة حامليها في إدارة  

 .ت مجلس الإدارةالشركة أو انتخابا

 
  :التي تمنح لحامل الأسهم الممتازةأنواع الحوافز  -2-2-2

  :لغرض التحفيز على شراء الأسهم الممتازة تعتمد بعض الشركات على ما يلي 

يتم منح حامل السهم الممتاز الحق في الحصول على  :الأسهم مجمعة الأرباح 

  .ماليةالأرباح، حتى وإن لم يتم توزيعها في نفس السنة ال
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يحصل حامل السهم الممتاز على حصته من  :الأسهم الممتازة متقاسمة الأرباح 

الأرباح المقررة في شروط الإصدار، بالإضافة إلى المشاركة في الأرباح الباقية مع 

 .حملة الأسهم العادية وفق شروط متفق عليها مسبقا

 .ازة إلى أسهم عاديةمنح الحق لاستبدال الأسهم الممت :الأسهم القابلة للاستبدال 

هذا النوع من الأسهم، تقوم الشركة المصدرة للأسهم :الأسهم القابلة للاستدعاء 

الممتازة بفرض شرط الاستدعاء بغرض شراء الأسهم الممتازة التي قامت 

 .بإصدارها، ومنحها علاوة عند استدعاء السهم الممتاز

 
  وعيوب هذا الأسلوب فيما يليتتمثل مزايا  : الأسهم الممتازة مزايا وعيوب-2-2-3
  :تتمثل في النقاط التالية :المزايا-أ 

  

والاستفادة من الاقتراض ) بسعر أكبر من سعر الإصدار(ها ئحق الشركة في إعادة شرا •

  .بأسعار فائدة منخفضة

 .الشركة غير ملزمة بدفع فوائد ثابتة كما في السندات •

يع أسهم عادية إذا أرادت التوسع في بيع أسهم ممتازة بعائد محدود أفضل للشركة من ب •

 .نشاطها

 .ة في هيكل رأس المالضزيادة عددها يساهم في تخفيض الأموال المقتر •

 ).ميزة إيجابية للشركة(يجب الرقابة من طرف حامليها  •

  :العيوب-ب
  .تكلفتها عالية نسبة للمصادر الأخرى 

 .ضئيلإذا كانت الأرباح قليلة فإن نصيب حامل السهم الممتاز يكون  

تقع بين الدين والأسهم العادية، فالشركة مضطرة على أن تستخدم الأسهم الممتازة  

 .على أن تستعمل الدين
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  أهمية تكلفة رأس المال في اتخاذ القرارات الاستثمارية :المطلب الثالث
الاقتراحات الاستثمارية بطريقة مباشرة، كمعدل خصم  تقييملتستخدم تكلفة التمويل كأساس 

اد القيمة الحالية للتدفقات النقدية لمشروعات الإنفاق الرأسمالي عند استخدام أسلوب صافي لإيج

 ، الاستثمارعلى ويستخدم بصفة غير مباشرة كمعيار في أسلوب معدل العائد الداخلي ، القيمة الحالية

تمويل وهو الحد بها عن تكلفة ال الاستثمارفلا يتم قبول البدائل التي يقل معدل العائد الداخلي على 

  .الاستثمارالأدنى من معدل العائد الواجب تحقيقه على 

  
  تكلفة رأس المال: الفرع الأول

بصفة عامة على أنها الحد الأدنى للمعدل الواجب تحقيقه  أس المالرتكلفة يمكن تعريف  

ذا فإن المشروعات الاستثمارية للمحافظة على القيمة السوقية لأسهم الشركة بدون تغيير، له من

يؤدي إلى أن يصبح الوضع أسوأ مما كان عليه من قبل ) تكلفة الأموال(تحقيق عائد يقل عن المعدل 

إجمالي القيمة السوقية لأسهم الشركة، بينما يؤدي تحقيق عائد يزيد عن هذا المعدل  انخفاضمع 

قيمة السوقية رتفاع إجمالي الإإلى تحسين الوضع المالي لأصحاب المشروع مع ) تكلفة الأموال(

  .لأسهم الشركة

  .التمييز بين المفاهيم التالية للتكلفة) لأغراض اتخاذ القرارات المالية(وتتطلب دراسة تكلفة الأموال 

من المعروف أن التكاليف التي يستند إليها في مجال  :ة والتكلفة التاريخيةيالتكلفة المستقبل-1

تكلفة الأموال التي يستند إليها في اتخاذ القرارات  اتخاذ القرارات هي تكاليف المستقبل، لهذا فإن

لإضافة اللاحقة في رأس المال، فعلى سبيل المثال عند وضع هيكل رأس االمالية هي تكاليف 

إلى أدنى حد ممكن وليست ) ةيالمستقبل(المال فإن المشروع يهدف إلى تخفيض تكلفة الأموال 

ة يالأخيرة تلعب دور مهم في التنبؤ بالتكاليف المستقبل ، مع ذلك فهذه)التاريخية(التكاليف السابقة 

  .الأداء الفعلي تقييم وفي 

إن تكلفة كل عنصر من رأس المال تعرف بالتكلفة  :التكلفة النوعية والتكلفة المشتركة-2

ومفهوم تكلفة الأموال في هذا المعنى يوضح أنه لقبول أو رفض الاقتراحات ) المحددة(النوعية 

س تكلفة مختلفة تعتمد على المصادر المالية ساة فإن ربحيتها يجب أن تقيم على أالاستثماري

  .والمستخدمة في تمويلها  المحددة
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بمعنى المشروع يجتهد لتحقيق التوازن بين الاقتراض والملكية لتحقيق  :التكلفة المشتركةأما 

    .الالهيكل المالي الأمثل، الذي يترتب عليه الحد الأدنى من تكلفة الأمو

التكلفة المتوسطة للأموال الإضافية تمثل التكلفة التي يهدف  :التكلفة المتوسطة والتكلفة الحدية-3

المشروع إلى تخفيضها إلى أدنى حد ممكن عن طريق التخطيط السليم لهيكل رأسماله وهو يعبر 

صفة عامة عن متوسط الموزون لتكاليف كل عنصر من رأس المال الذي سيتم توظيفه بالمشروع، ب

إن متوسط تكلفة الأموال يظل ثابتا إلى أن يتم استنفاذ أموال المشروع الداخلية بالكامل وبعد ذلك 

  .يبدأ متوسط التكلفة في التغير إذا ما تم الحصول على كميات متزايدة من الأموال الخارجية

  

التي يحصل عليها فهي التكلفة المتوسطة للأموال الجديدة أو الإضافية : التكلفة الحديةأما 

المشروع، وترجع أهمية هذه التكلفة إلى تعاظم دورها لأغراض الموازنة الرأسمالية ومعظم 

القرارات المالية، فالمشروع لن يقبل أي اقتراح استثماري جديد إلا إذا كان معدل العائد الداخلي له 

موجبة وذلك باستخدام سعر  اكبر من تكلفة الأموال الحدية، أو إذا كانت القيمة الحالية الصافية

  .خصم يمثل تكلفة الأموال الحدية

معدل العائد الداخلي لتدفقات النقدية  التكلفة الظاهرةتمثل  :التكاليف الظاهرة والتكاليف الضمنية-4

تنشأ عندما يكون المشروع أمام مجموعة من الاستخدامات ف التكلفة الضمنية أما.للفرصة البديلة

ضافية، فالتكلفة الضمنية هي تكلفة الفرصة البديلة، وهي معدل العائد من البديلة للأموال الإ

  .الأخرى المتاحة أمام المشروع الاستثمارات

ويمكن القول أن الأرباح المحتجزة تكلفة الفرصة البديلة أو تكلفة ضمنية تتمثل في استثمار الأرباح 

  ).الملاك(بدلا من توزيعها على المساهمين 

     ة رأس المال هي نسبة تتجاوب مع التغيرات الحاصلة في كل من العوامل الإقتصادديةإن تكلف      

دية أو لظروف رأس المال يعود إما لعوامل اقتصاوالعوامل الخاصة بالشركة أي أنه اختلاف تكلفة 

سبق وأن ذكرنا أن رأس المال هو التمويل الطويل الأجل، وقد  ،)موارد الشركة(خاصة بالشركة 

اءا على هذا فإن رأس المال لا يتكون فقط بالتمويل الناجم عن الأسهم العادية أو الممتازة بل وبن

مثل السندات وعليه سنبحث على تكلفة كل مصدر ) قروض(يستعمل تمويل خارجي طويل الأجل 

  .من هذه المصادر
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  )الطويل الأجل(تكلفة التمويل المقترض : الفرع الثاني
الممولة  الاستثماراتبأنها معدل العائد الذي يجب تحقيقه على تعرف تكلفة الاقتراض  

بواسطة الاقتراض حتى يمكن الاحتفاظ بالإيرادات المتوافرة لحملة الأسهم بدون تغير، وبصفة عامة 

ليست هناك صعوبة في حساب تكلفة الاقتراض، فهو معدل العائد المتوقع بواسطة المقترض، أو 

  .1المتفق عليه وقت عقد القرضبعبارة أخرى معدل الفائدة 

تستخدم تكلفة القرض بعد خصم الضريبة لحساب التكلفة المرجحة لرأس المال، وهي تمثل سعر    

الوفورات الضريبية الناتجة عن إمكانية خصم الفوائد ويمكن ) -(قص االفائدة على الدين الجديد ن

  :ما سبق وفق المعادلة التاليةعتعبير ال

  الوفر الضريبي –العائد المطلوب من قبل حملة المديونية =  (Kdt)عد الضريبة كلفة المديونية ب

ومن المعادلة أعلاه يمكن القول أن الدولة تتحمل جزء من كلفة المديونية كون أن الفوائد  

تعد من التكاليف التي تظهر في قائمة الدخل، وتؤدي إلى تخفيض لدخل الخاضع للضريبة، وبالتالي 

لغ الضريبة المدفوعة من قبل الشركة، أي وجود الفوائد في قائمة الدخل يؤدي إلى إلى تخفيض مب

إن السبب الذي يدعو الشركات إلى استخدام كلفة ،وتخفيض العبء الضريبي المترتب على الشركة

هو أن زيادة قيمة السهم تعتمد على التدفقات النقدية بعد خصم ) الضريبة(الدين بعد الخصم 

أن الفوائد نفقات قابلة للخصم، فإنها تولد وفورات ضريبية تخفض التكلفة الصافية  الضريبة، ربما

معدلات السائدة تستند على أسس متماثلة فقد الللدين قبل خصم الضريبة، وحيث أن التدفقات النقدية و

  .يتم تعديل سعر الفائدة إلى الأسفل لمراعاة المعالجة الضريبية المفضلة للدين

  

  :يتم حساب كلفة هذا المصدر بموجب المعادلة التالية: هم الممتازةتكلفة الأس   - 1

  

  صافي سعر السهم/ حصة السهم من الربح = كلفة سهم الممتاز 

  كلفة الإصدار –سعر بيع السهم / حصة السهم من الربح =                  

  

                                                 
  :التالية بالكتب ةانعستالاتم هذا الجزء ب 1

  .368، ص مرجع سابق، الإدارة المالية المتقدمةعدنان تايه النعيمي،  

 166، ص 2008، 1، إثراء للنشر والتوزيع، طمرجع سابق، المالية ةالإدار علي عباس، 
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أنها  تعرف تكلفة التمويل عن طريق الأسهم العادية على :تكلفة الأسهم العادية - 2

لقاء امتلاكهم له، ويمكن أن يأخذ التمويل بالأسهم ) حملة الأسهم(العائد الذي يطلبه المستثمرون 

الأول يمثل حجز الأرباح من رأس المال والثاني يتمثل في إصدار أسهم جديدة : العادية شكلين

الحالية  وتمثل تكلفة الأسهم العادية معدل الخصم الذي يستخدمه المستثمرون لحساب القيمة

لمقسوم الأرباح الدورية المتوقع توزيعها في المستقبل من طرف الشركة، ويمكن حساب تكلفة 

الذي يفترض أن الأرباح النقدية و المقسوم تقديرنموذج إعادة بأكثر من أسلوب  الأسهم العادية

ي يتطلب التي ستوزعها الشركة كمقسوم في السنوات القادمة سوف تنمو بنسبة ثابتة، الأمر الذ

من المستثمرين تحديد الأرباح النقدية المتوقع توزيعها من طرف الشركة بعد نهاية المدة الأولى 

  :               فقط ومنه يمكن حسابها

 =كلفة السهم العادي 
 العائد المتوقع من السهم

  معدل النمو في الأرباح  +
 صافي سعر السهم

  

= 
 العائد المتوقع من السهم

  النمو في الأرباحمعدل   +
 كلفة الإصدار–سعر السهم

  

يمكن حسابها باستخدام ثلاثة من الأساليب وهي نموذج تسعير  :تكلفة الأرباح المحتجزة - 3

الأصل الرأسمالي، وأسلوب عائد السند زائد علاوة المخاطرة، وأسلوب التدفق النقدي 

  .المخصوم

النموذج بين معدل العائد المطلوب من يربط هذا : نموذج تسعير الأصل الرأسمالي -3-1

ن المستثمر أوبين درجة المخاطرة التي يمكن أن تحدث بفرض ) سعر فائدته(السهم العادي 

الرشيد يعمل على تشكيل محفظة متنوعة، وتضم استثمارات ذات عوائد غير متزامنة مع 

 تترك نفس الاتجاه العوائد المحققة من الأصول المكونة للمحفظة المتنوعة لا(بعضها البعض 

  ).ولا نفس الوقت ولا نفس المقدار

وعليه ونتيجة لهذا التنويع فإنه تبقى مخاطرة واحدة فقط في المحفظة هي المخاطرة 

 ،(B)التي تقاس بمعامل بيتا ) مخاطر السوق(المرتبطة بالتحركات في السوق بشكل عام 

 :ويمكن كتابة العلاقة كالتالي
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من  العائد الخالي –عائد السوق ) + (المعدل الخالي من المخاطرة = (كلفة الأرباح المحتجزة 

  .بيتا معامل ×) المخاطرة

  

بالمثال توضيح كيفية استخدام النموذج المذكور في حساب تكلفة الأرباح المحتجزة  ويمكن    

  .حساب تكلفة الأسهم العادية باستخدام نموذج تسعير الأصل الرأسمالي :التالي

لسهم إحدى الشركات ) بيتا(و المخاطرة النظامية ) % 7(ئد الخالي من المخاطرة يبلغ العا 

، فما هي تكلفة الأرباح )% 11(، وقد كان العائد المتحقق من محفظة السوق يبلغ )1,6(تبلغ 

  .المحتجزة للشركة المذكورة

 :باستعمال أسلوب تسعير الأصل الرأسمالي

  

  1,6 –) % 7 - % 11+ ( % 7= كلفة الأرباح المحتجزة 

                        =13,4 %  

  )وهي أيضا تكلفة السهم العادي(

يعد هذا الأسلوب من الأساليب التي تعتمد : أسلوب ناتج السند زائد علاوة المخاطرة -3-2

  :ات الذاتية للمحللين، و يمكن حسابه كما يليالقدرعلى 

  مخاطرةعلاوة ال+ ناتج السند = كلفة الأرباح المحتجزة 

سهم العادي، للعتمد على سعر ومعدل العائد المتوقع ي :أسلوب التدفق النقدي المخصوم -3-3

  :ويمكن حسابه كالتالي

  
  
 
  

لاحظنا كيفية حساب كل مصدر من مصادر  :التكلفة المتوسطة الموزونة لرأس المال:الفرع الثالث

أي من هذه التكاليف يتم الاعتماد عليها من طرف  طرح السؤال التاليالتمويل على حدا ويمكن 

  .؟المستثمر لخصم تدفقاته النقدية المحققة

  المقسوم المتوقع                                  
  معدل النمو=                             + تكلفة الأرباح المحتجزة   

  قيمة السهم العادي                                  
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نفس الوقت باستخدام نموذج التكلفة المتوسطة في  الاعتماد على جميع هذه التكاليف يكون :والجواب

  :، بحيث يمكن حسابها كما يلي)مجموع تكاليف مصادر التمويل(الموزونة لرأس المال 

  

) نسبة الأسهم الممتازة)] + (تكلفة المديونية) (نسبة المديونية= [(تكلفة رأس المال 
  )]تكلفة حقوق الملكية) (نسبة حقوق الملكية)] + [(تكلفة الأسهم الممتازة(

  

  المشكلات المتعلقة بتكلفة رأس المال: عالفرع الراب
ها لم يتم التطرق بعضتوجد بعض المشكلات الصعبة المرتبطة بحساب تكلفة رأس المال  

ارة المالية إليها، وأخرى اكتفينا بالإشارة إليها بإيجاز فهي تمثل أحدث الطرق المستعملة في الإد

  .لشركات

المتراكم واحد من مصادر رأس المال بالنسبة للعديد  الاستهلاكيعتبر : المتراكم الاستهلاك -1

من الشركات، وباختصار أمام الشركة إعادة استثمار التدفقات النقدية الناتجة عن استهلاك 

  تساوي  لاكاهتلناتجة عن إن تكلفة الأموال اوالآلات أو إعادتها إلى حملة الأسهم أو الدائنين، 

خذ عن الأرباح المحتجزة، والديون ؤلأن هذه الأموال ت ،تقريبا التكلفة المرجحة لرأس المال 

  .ذات التكلفة المنخفضة

عدم توفر  وهي هناك مشكلة رئيسية تخص هذا النوع من المؤسسات :المؤسسات الخاصة -2

حساب الطرق المستعملة من طرف شركة  البيانات الدقيقة عن مدخلاتهم وبالتالي لا نستطيع

 ).لأننا ركزنا على العائد الأسهم(الأسهم 

تكلفة الأموال فيها بسهولة، لأنها ذات  تقديرنفس الشيء لا يمكن  :المؤسسات الصغيرة -3

 .ملكية فردية

تكلفة الأموال  ديرتق نظراً لصعوبة  تقديراتيعتمد المحلل المالي على  :مشاكل القياس -4

معدلات الخصم المناسبة لدرجة الخطورة المتأتية من  ديرتق بحيث من الصعب  ،حقيقية بصفة

 .المشاريع التي تمتاز بمستويات مختلفة للمخاطر

  .وعليه يصعب حساب تكلفته 1إن تحديد هيكل رأس المال يعتبر مهمة صعبة

                                                 
 .185، ص 2008، إثراء للنشر والتوزيع، مكتبة الجامعة الشارقة، الإدارة الماليةعلي محمد صالح عباس،  1
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  قرار توزيع الأرباح:  لمبحث الثالثا

وعلى مدى قدرتها  المشاريعر تأثيراً مباشراً على قيمة تؤث التيهناك العديد من القرارات 

الأعمال، ومن أهم هذه القرارات قرار توزيع الأرباح المحدد من قبل  مجال فيعلى البقاء 

  .مشاريعال

قرار تابع  فهيالاستثمارية والمالية  المشاريعن سياسة توزيع الأرباح تتأثر بسياسات إ •

  .م تشكيل سياسة توزيـع الأربـاحلهما وبناء على هذه السياسات يتـ

أصحاب الأسهم قد يفضلون الحصول على عائد نقدي بصفة دورية كل فترة زمنية  •

في هذه الحالة عليها  المشاريعوهذا العائد النقدي يكون في صورة توزيعات للأرباح، و

 .1تدبير النقود التي تواجه هذه النقدية اللازمة لعملية التوزيعات

  

  سياسة التوزيع :الأول المطلب

  وأهميتها ياسة توزيع الأرباحسمفهوم  :الفرع الأول

الأرباح المحتجزة مصدرا أساسيا من مصادر التمويل الذاتي، وإن كمية الأرباح  تعد 

  المحتجزة ترتبط ارتباطا مباشرا بسياسة توزيع الأرباح

يتم فيها  التيبالكيفية  تعتبر أحد القرارات المالية المرتبطة :ياسة توزيع الأرباحسمفهوم  - 1

 الأولهذا الخصوص،  فيثلاثة بدائل  المشاريعالأرباح المتاحة للملاك حيث تتبع  فيالتصرف 

توزيع كل الأرباح المحققة أما البديل  الثانيعلى احتجاز كافة الأرباح المحققة والبديل  ينطوي

من الأرباح بالإضافة إلى  منظمات الأعمال فمؤداه توزيع جزء فيالأكثر شيوعاً  ووه الثالث

  .احتجاز الجزء الآخر

عملية مفاضلة ما بين احتجاز الأرباح من جهة ودفع النقدية وإصدار أسهم جديدة من جهة  هيف     

هدفين الالاعتبار  بعين الصائب مع الأخذ قرار التخاذ لاعمل  إستراتيجيةوتعبر عن  ،أخرى

  .الكافيلتمويل تعظيم ثروة الملاك، وتقديم ا : الأساسيين

  

                                                 
 .218أساسيات التمويل والإدارة المالية، مكتبة عين شمس، القاهرة ص 1997سعيد توفيق عبيد،  1
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تحدد  التيكونها السياسة  فيتظهر أهمية سياسة توزيع الأرباح  :أهمية سياسة توزيع الأرباح-2

لغرض  المشاريع في بها، فهذه الأرباح يمكن الاحتفاظ مشاريعال فيتحققت  التيمصير الأرباح 

 المشاريعء منها داخل إعادة استثمارها أو توزيعها على المساهمين، كما يمكن أيضا الاحتفاظ بجز

تقابل  التيالأرباح تعتبر من المشاكل  فيلذا فإن مسألة التصرف  ،على المساهمين الباقيوتوزيع 

  .1لإدارةالمالي لالمدير 

  

  السياسات المتبعة من قبل الشركات في توزيع الأرباح: الفرع الثاني

رباح، وسنذكر ثلاث لجأت شركات المساهمة إلى إتباع عدة أنواع من سياسة توزيع الأ 

  :2منها

تلجأ بعض الشركات إلى توزيع نسبة ثابتة من أرباحها  :سياسة نسبة توزيع الأرباح الثابتة-1

السنوية وفي هذه الحالة لا تستطيع الشركة تحقيق إستقرارية في حجم العائدات الموزعة بين سنة 

  .تغير حجم الأرباح المخصصةبوإنما تتغير العائدات  وأخرى،

 

 =ساب النسبة ح
مقدار التوزيعات السنوية    

×100   
 صافي الربح المحقق

                                                                                                                                     

    في هذه الحالة يميل عائد السهم إلى الاستقرار،: قيمة السهم سياسة توزيع نسبة مئوية من-2

يجب أن ترفع هذه النسبة بين  هويؤدي ذلك إلى تحقيق استقرار في قيمته بالسوق المالية، إلا أن

الشركات المنافسة ويظهر من هذا الأسلوب أن إستقرارية  اةرمجاقصد بفترة وأخرى، وذلك 

اب الأرباح المحتجزة، وعليه فإن الشركة ستضطر أحيانا توزيع العائدات تتحقق على حس

  .لتخفيض حجم استثمارها، لكي تحافظ على إستقرارية عائدات الأسهم

 
 
 

                                                 
  .421، الإسكندرية، صالمكتب العربي الحديث، الإدارة المالية، 1985جميل أحمد توفيق وعلى شريف،  1

 
 

  .314،315ص ،2008 فابز سليم حداد، الإدارة المالية، دار الحامد للنشر والتوزيع عمان 2
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  مرتبطة بسياسة التمويل الذاتيالسياسة توزيع عائدات الأسهم -3

إن بعض الشركات التي تتوفر لها فرص تحقيق استثمارات ذات ربحية عالية تمنح  

رباح المحققة، وعليه فإن العائد يكون عبارة عن عنصر متحول ومرتبط بسياسة الأفضلية للأ

  .الاستثمار في الشركة

  

  أشكال توزيعات الأرباح: ع الثالثالفر
على شكل واحد، وإنما هناك أشكال متعددة  المشاريعلا تقتصر عملية توزيع الأرباح في  

أكثر من شكل واحد في نفس الوقت، ويمكن يمكن الاعتماد عليها والأخذ بإحداها أو الجمع بين 

  :تقسيم أشكال توزيعات الأرباح إلى نوعين أساسيين هما

تعبر عن مقدار الأرباح التي يتقرر توزيعها على  ):شكل تقليدي( التوزيعات النقدية-1

المساهمين بحيث يحصل كل مساهم على حصته من الأرباح الموزعة تعادل حصته النسبية في 

م المساهم الذي ئوهذا النوع من التوزيعات يلا .مشاريععادية التي تم إصدارها في الالأسهم ال

    :، ويطلق عليهمشاريعيرغب في الحصول على دخل دوري ملموس نتيجة استثمار أمواله في ال

 

 = توزيع السهم عدلم     

  مقدار التوزيعات النقدية
    

 عدد الأسهم المملوكة للمساهم
  
  

يدعى أيضا توزيعات الأسهم ويمكن أن تأخذ إحدى  ):شكل حديث(التوزيعات العينية  - 2

  :الصور التالية

سهم مجانيا على مساهميها كشكل الأبتوزيع  المشاريعأي تقوم  :توزيع الأسهم المجانية-2-1

بديل لإجراء التوزيعات النقدية وهي عبارة عن توزيع دفتري من حساب الأرباح المحتجزة إلى 

  :إلى هذه الطريقة في المشاريعحساب رأس المال، تلجأ 

ع جزء حالة عدم وجود أرباح كافية في إحدى السنوات بحيث تقوم المؤسسة بتوزي 

 .من الاحتياطي في صورة أرباح على أسهم مجانية
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 إلى النقدية الناتجة من العمليات، فبدلا من أن تقترض أو تصدر المشاريعحاجة  

أسهم جديدة في السوق فإنها تلجأ إلى منح مساهميها الحصول على عدد معين من 

 .الأسهم بدلا من الحصول عل توزيعات نقدية

 
  .دفع التوزيعات النقدية المباشرةعن تعتبر أسلوب بديل : همإعادة شراء الأس-2-2

هذا الأسلوب عند رغبتها في زيادة عدد الأسهم القائمة،  مشاريعتستخدم  :تجزئة الأسهم-2-3

، إذ ينخفض سعر مشاريعوتخفيض السعر السوقي للسهم دون التأثير على القيمة الإجمالية لل

، لأن )تبقى ثابتة، وعلى ديونها(المشاريعؤثر على أصول السهم بنفس نسبة التجزئة، وهذا لا ي

  .وسياسة لجذب صغار المستثمرين عليه) ينخفض(ر على سعره ثتجزئة السهم تؤ

 

 الأربـاحنظريات سياسة توزيع  :المطلب الثاني

الأرباح وسوف نتعرف عليها من  توزيعسياسات  فيظهرت وجهات نظر متعارضة  

  :ع الأرباح الآتيـةخلال استعراض نظريات توزي

  اليد فينظرية عصفور   :الفرع الأول

الفكر  في التقليديحيث تمثل الفكر ) ميرون جوردون(، )جون لنتر(تنسب هذه النظرية إلى 

مستوى التوزيعات  انخفاضيطلبه المستثمر يرتفع مع  الذيوتقوم على أن معدل العائد  التمويلي

عدم التأكد المصاحبة لاحتجاز الأرباح وإعادة  حيث تزداد درجة المخاطرة لارتفاع درجة

  .1استثمارها

يتضمن عنصر المخاطرة بتوزيعات مستقبلية، احتجاز الأرباح ينظر إليه كوعد  فطالما أن

فإن المستثمرين بدورهم سيطلبون معدل عائد مرتفع مع تزايد معدل احتجاز الأرباح وهذا يؤدى 

طياته  فيبالاحتجاز يحمل  المشاريعالأخرى فإن قيام  ولكن من الناحية. إلى تخفيض سعر السهم

  .لهذه التوزيعات وهذا بدوره يؤدى إلى زيادة سعر السهم المستقبليدلالة عن النمو 

                                                 
 .464، ص 463،الأردن،ص2009دار اليازوري للنشر والتوزيع  ،" الإدارة المالية المتقدمة"عدنان تايه النعيمي وأخر  1
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الأسهم يفضلون توزيعات فورية مؤكدة  حامليمما سبق يتضح أنه وفقا لهذه النظرية فإن 

ة، ولكنها محتملة إذا تم إعادة استثمار المستقبل وغير مؤكد فيعن الحصول على عوائد رأسمالية 

  .شكل توزيعات فيتلك النقدية المحتجزة بدلاً من دفعها 

 فيوهكذا فإن قيمة سعر السهم سترتفع أو تنخفض وفقا للعلاقة النسبية بين الزيادة المتوقعة 

وزيعات أكبر الت فيفإذا كانت الزيادة المتوقعة . معدل العائد المطلوب فيالتوزيعات وبين الزيادة 

معدل العائد المطلوب فإن قيمة السهم تتناسب طردياً مع تزايد نسبة الاحتجاز، أما إذا  فيمن الزيادة 

معدل العائد المطلوب فإن قيمة السهم  فيكانت الزيادة المتوقعة للتوزيعات أصغر من الزيادة 

للسهم  السوقيدلتين فإن السعر تتناسب عكسيا مع تزايد نسبة الاحتجاز، أما إذا كانت القيمتان متعا

  . لن يتأثر باحتجاز الأرباح أو بالتوزيع

  الضريبي) الاختلاف(نظرية التفضيل : الفرع الثاني

واتخذت تلك المدرسة الاتجاه المعاكس  التمويليتمثل تلك النظرية المدرسة الثانية من الفكر 

ئد الرأسمالية على التوزيعات النقدية الأسهم يفضلون العوا حامليللنظرية الأولى، ووفقا لها فإن 

الضرائب  فيقيمة الأعباء المتمثلة  انخفاض فيالفورية وذلك للتمتع بالمزايا الضريبية والمتمثلة 

حيث ) الضريبينظرية الاختلاف (بعض الأحيان  فيعلى المدفوعات الفورية، وتسمى تلك النظرية 

فقط من الأرباح %) 40(كان ) 1986(ام تعتمد على التأثيرات الضريبية المختلفة فحتى ع

أصبحت ) 1992(عام  يف الولايات المتحدة الأمريكية ولكن فيالرأسمالية تخضع للضريبة 

  .1الخاضعة للضريبة هيمن الأرباح الرأسمالية %) 28(

التأثير  تدنيهأن المستثمرين يسعون إلى  فيومما سبق فإن هدف هذه النظرية يتمثل 

فالضرائب المفروضة على . الضريبيكلما أمكن ذلك من خلال الاختلاف  على الدخل الضريبي

تعظيم العائد  وبالتاليالعوائد الرأسمالية تكون أقل من الضرائب المفروضة على التوزيعات النقدية 

  .المفروضةعلى الاستثمار بعد الضريبة بالنسبة لحجم ودرجة المخاطر 

                                                 
 343.،ص342،ص1993، الأوراق المالية وصناديق الاستثمار لمنير إبراهيم هنيدي، أدوات الاستثمار في أسواق راس الما 1
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زيعات واحتجاز أكبر للأرباح من الممكن أن ينتج وفقا لهذه النظرية فإن دفع نسبة من التو

سعر السهم، بينما دفع نسبة أكبر من التوزيعات واحتجاز أقل للأرباح من الممكن  فيعنه ارتفاع 

أن يضر بالمساهمين خصوصاً كبار المساهمين، لذا فإن أنصار هذه النظرية يفضلون إجراء 

  .سوقال فيسعر السهم  فيتوزيعات أقل لتحقيق زيادة 

  التوزيعات مةءملانظرية عدم  :الفرع الثالث
على أن القيمة السوقية للسهم غير حساسة هذه النظرية  تتفق ) ميلر وموديجليانى( سبح

حيث أثبتا من خلال هذه النظرية على أن قيمة  بهالسياسة التوزيعات الخاصة  المشاريع ختيارلا

 المشاريع فيوأن العامل المؤثر هو سياسة الاستثمار  ،تتبعها التيلا تتأثر بسياسة التوزيع  المشاريع

أن تترك سياسات توزيع الأرباح تتقلب فيها كناتج مشتق من قرارات  المشاريعولذلك فعلى 

على أساس الافتراضات الخمس ذلك  و، نظريوقد تمت هذه الدراسة بشكل  .1الاسـتثمار والتمويل

  : التاليـة

  ؛نوع من الضرائب أيعدم وجود  •

 ؛تكاليف معاملات أو تكاليف إصدار عدم وجود •

 ؛توزيع الأرباح على تكلفة الملكيةلا يوجد تأثير لسياسة  •

 ؛مستقلة عن سياسة التوزيع فيها المشاريعسياسة استثمار رأسمال  •

حيث تتوافر الأسواق المالية الكاملة ) مديرين ومستثمرين(تماثل المعلومات بين جميع الأطراف  •

  .ستثمرون فيها بالرشديتصف الم والتي

على أنه إذا تم التعرف على قرار الاستثمار المتعلق ) موديجليانى وميلر(كما يؤكد 

 حامليفإن تحديد معدل التوزيعات المدفوعة يصبح مجرد تفاصيل لا تؤثر على ثروة  المشاريعب

 الاستثماراتكل فترة زمنية أن تحدد برنامج  فيالأسهم، وبناء على ذلك فإنه يجب على الشركة 

  .حالة توافر نقدية فائضة فيالرأسمالية أولاً وبعد ذلك تقوم بدفع التوزيعات 

                                                 
 361المرجع سابق، ص 1
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 التيتناسبه بحيث إذا كانت التوزيعات  التيلذا فإن المساهم يستطيع أن يكيف التوزيعات 

 لتغطية احتياجاته فإنه يبيع جزءاً من أسهمه للحصول على ما يحتاجه من يلا تكف المشاريعتقررها 

  .نقدية، وما إذا كانت التوزيعات المقررة تزيد عن حاجته فإنه يشترى بالفائض مزيدا من الأسهم

  

  النظرية الحديثة :الفرع الرابع 

 فيلقد جذبت هذه المدرسة أنظار الباحثين وكتاب التمويل وتمتعت بمساندة متزايدة       

التوزيعات تمثل إشارة هامة  فيوطبقا لفكرة تلك المدرسة فإن التغيرات  ،السنوات الأخيرة

للمستثمرين فيما يتعلق بتوقعات الإدارة بالأرباح المستقبلية للشركة، بمعنى أن زيادة التوزيعات 

الشركة لسياسة  اختيارتشير إلى توقعات بأرباح مستقبلية أعلى، ويرى مؤيدو هذه المدرسة أن 

تحديد هذا  فيتى لو كان هناك صعوبة التوزيعات يمكن أن يؤثر على القيمة السوقية لأسهمها ح

 .الأثر بدقــة

  

  للتوزيعنظرية الفائض القابل  :الفرع الخامس

أوفر من التمويل  الداخليتقوم هذه النظرية على فكرة أساسية مؤداها أن التمويل  

 فيوالمتمثل  الداخلي، لذا يجب مقابلـة الاحتياجات الاستثماريـة أولاً من التمويـل الخارجي

  . 1)الأرباح المحتجزة وإصدار أسهـم جديدة(موال الملكية أ

  :النقاط التاليـة فيويمكن توضيح خطوات هذه النظرية 

  ؛بها ائمةالق الاستثماراتمن خلال تحديد حجم  مشاريعتحديد الموازنة الرأسمالية لل •

مطلوب من من خلال تحديد المقدار ال الاستثماراتتحديد حجم الأموال المطلوبة لتمويل هذه  •

  ؛ملوكة وفقا لهيكل التمويل الأمثلالأموال الم

  ؛بلة هذه الاحتياجات الاستثماريةلمقا) مملوك( داخلي مالياستخدام الأرباح المحتجزة كمصدر  •

بتوزيع ما يتبقى على المساهمين من أرباح فقط بعد تغطية كافة الاحتياجات،  المشاريعتقوم  •

 ؛بإجراء توزيعات ريعالمشاوإذا لم توجد أرباح فلا تقوم 

                                                 
  . 238، مرجع سبق ذآره، ص1993الغفار حنفى،  عبد  1
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  :يليما فيووفقاً للافتراضات السابقة فإن سياسة توزيع الأرباح وفقا لهذه النظرية تتحدد 

 ؛الاحتياجات الاستثمارية المتوقعةالحفاظ على النسبة المثلى من الديون لتمويل  •

معدل العائد المتوقعة إذا كان صافى القيمة الحالية لها موجبة وهذا يعنى أن  الاستثماراتقبول  •

  ؛المتوقع يزيد عن تكلفة رأس المالعلى الاستثمار 

  ؛إذا لم تكف يتم إصدار أسهم جديدةأولاً من أموال الملكية الداخلية و الاستثماراتتمويل هذه  •

يتم إجراء التوزيع على المستثمرين، ولكن إذا تم  الاستثماراتأرباح بعد تغطية كل  تإذا تبق •

  ؛جديدة فلا يتم إجراء أية توزيعاتال الاستثماراتمويل ت فياستخدام كل الأرباح 

نظرية الفائض لا تخرج عن كونها وسيلة لتوزيع الفائض من الأرباح وأن  في التوزيعات نإ •

المقام الأول على قرارات الاستثمار، فقرار التوزيع قرار تابع  فيحجم التوزيعات يتوقف 

  ؛1حةيتوقف على مدى وجود اقتراحات استثمارية مرب

قرار تابع لهما  فهي ، الاستثمارية والمالية المشاريعسياسة توزيع الأرباح تتأثر بسياسات  نإ •

  .وبناء على هذه السياسات يتـم تشكيل سياسة توزيـع الأربـاح

      

تعرضت لسياسات توزيع الأرباح وأثرها على سعر  التيتتضح النظريات المختلفة  ما سبقوم 

 والتيوصولاً إلى نظرية الفائض القابض للتوزيع  مشاريعلقيمة السوقية للعلى ا وبالتاليالسهم 

تشكيل سياسة توزيع الأرباح  فيأوضحت العلاقة بين القرارات المالية الثلاثة وأهم العوامل المؤثرة 

 مشاريع، وإنما تختلف من المشاريع لا توجد سياسة توزيع واحدة يتبعها جميع و  ،مشاريعفي ال

 المشاريعمن وقت لآخر حسب ظروف  المشاريعنفس السياسة المتبعة داخل  فتختل لأخرى وقد

  .الداخلية والخارجية

  

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
  .319، مرجع سبق ذآره، ص1998منير إبراهيم هندى،  2
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  الثاني خلاصـة الفصـل

مهما تعددت القرارات الاستثمارية سواء كانت قرارات إستراتيجية متعلقة بالتدفقات النقدية         

لمنتجات والمخزون، أو تلك المتعلقة بإدارة الأصل الخارجة أو القرارات المتعلقة باأو الداخلة 

والتي تحتاج إلى مهارات وكفاءات مهنية وطرق السلطة العليا أو قرارات تكتيكية أو ) الاستثماري

البديل الأنسب للمشروع  اختيارإستراتيجية للوصول إلى الهدف المسطر في أول الأمر المتمثل في 

  .العلمية في اتخاذ القرارات الاستثمارية الاسترشاد ببعض الأسسو الاستثماري

وهناك  ير المالي هي قرارات متداخلة معاتبين أن القرارات المالية التي يتخذها المد فقد

تحدد الأرباح المستقبلية وبالتالي  المشاريعالتي تقوم بها  الاستثمارفقرارات  ،تأثير متبادل فيما بينها

  .مستقبلحجم توزيعات الأرباح المتوقعة في ال

طريقة واضحة للأهداف ) الإدارة العليا(مما سبق ذكره فمن الواجب تحديد المدير و    

  .والإستراتيجيات التي تتماشى مع قرار الاستثمار الحالي والمستقبلي

فإن ) الجودة(بير عنها كميا ونوعيا عفلابد من معرفة العناصر المؤثرة في قرار الاستثمار الممكن الت

  .عنصر معين يؤثر سلبيا على قرار الاستثمار أي إغفال عن

يؤثر في تكلفة التمويل فيها والتي تعتبر بدورها من ضمن  المشاريعكما أن هيكل التمويل في      

، بالإضافة إلى أن سياسة مشاريعالتي تقبلها ال الاستثماريةالعوامل المساعدة في تحديد الفرص 

سياسة توزيع الأرباح، أي مقدار الأموال المملوكة في  لاك التي تؤثر مباشرة علىهتمخصصات الا

تعتمد على مصدرين في توفير النقدية اللازمة لعملية  المشاريعيتضح أن  وعليههيكل التمويل، 

مرتبط بالنقدية الناتجة عن عمليات التشغيل الداخلية والذي يمتد تأثيره على فرص : التوزيع أحدهما

على التمويل الخارجي  الاعتمادا المصدر الثاني يكون من خلال المتاحة لها، بينم الاستثمار

  .مشاريعوالذي يؤثر بدوره على هيكل التمويل الأمثل بال) الاقتراض(

 
وفي ضوء ما سبق يمكن القول أن قرار توزيع الأرباح ليس بالقرار الهين وذلك من منطلق      

  .ويل والتي سبق ذكرهاوالتم الاستثمارتأثيره المتبادل مع كل من قرارات 
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حتى الآن نموذج أو نظرية تساعد المدير المالي على تحديد أفضل خطة مالية  لا يوجد

د دلذلك يجب على القائم بالتخطيط المالي أن يواجه كافة المشاكل والظروف المتوقعة ويح ،ممكنة

تحدد ما إذا كان من  فنجد أنه على سبيل المثال لا توجد قاعدة ،في ضوئها أفضل البدائل الممكنة

الأفضل إجراء توزيعات كثيرة لحملة الأسهم أو الاحتفاظ بالأرباح لأغراض التمويل الذاتي 

ولكن على الرغم من ذلك فعلى المدير المالي أن يتخذ قرارا بشأن سياسة التوزيعات  ،مشاريعلل

  .المثلى التي يجب إتباعها في المؤسسة التي يعمل فيها
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  مشروع تطهير المياه العكرة بولايتي  ورقلة والوادي :الفصل الثالث
 ـ مـن  أنهـا مكنـت الإنسـان     ثتعرف الصحراء بمياهها المخزونة بالطبقة الجوفية، حي

  .رغم حرارة المناخستقرار وسط هذه البيئة الصحراوية الا

 ورقلـة بخصوصـيات متشـابهة مـن حيـث الطبوغرافيـا       ي والـواد تتميز منطقتـي  

(Topographie)         ومن حيث المناخ، فكـلا المنطقتـين كانـت تعـاني مـن ظـاهرة تصـاعد

مـع  وبمعنـى غيـاب لشـبكات التطهيـر والشـرب،       ،ا المصباتمتنعدم به اللتان، ةالمياه العكر

النسـيج العمرانـي، والاسـتغلال المفـرط وغيـر       وتوسعبداية التسعينات تزايد نسبة السكان في 

ية المخصصة للتزويد بميـاه الشـرب، أدى إلـى اختنـاق الطبقـة الجوفيـة       العقلاني للمياه الجوف

واختلاطها بالمياه المستعملة وبالتالي صـعودها إلـى سـطح الأرض محولـة يوميـات السـكان       

  .إلى جحيم، بالنظر إلى ما ينبعث منها من روائح كريهة لا تطاق

 ـ    واطن وحمايـة  فجاءت جهود الدولة لتضع حد لهذه الظاهرة، حفاظـا علـى صـحة الم

وذلك بإشراك الشـركات الجزائريـة والأجنبيـة الكبـرى وهـذا بقـرار مـن        . البيئة من التلوث

 31حيـث خصـص لـه غلافـا ماليـا معتبـرا قـدره         عبد العزيز بوتفليقةرئيس الدولة السيد 

 ـمليار دينار جزائري تحت وصاية وزارة ال وارد المائيـة، وذلـك لإعـادة الاعتبـار لـولايتي      م

  .ادي سوفورقلة وو

  المياه العكرة بورقلة تطهير مشروع : المبحث الأول

هكتـار بتعـداد سـكاني يصـل إلـى       100.000إن حوض ورقلة يمتد على مسـاحة     

نسمة، فصعود المياه بهذه المدينة، شوه صورة الأحيـاء مـن خـلال تشـكل البـرك       600.000

المائيـة واسـتغلالها أن    تشير الدراسات التـي تحصـلنا عليهـا حـول الاحتياطـات     والمتعفنة، 

سكان منطقة ورقلة يحصل نظريا على أكثر من ضـعف متوسـط مـن يحصـل عليـه نظيـره       

  .لتر يوميا للمواطن الواحد 150في باقي الوطن من الماء وهو حوالي 

مليـار متـر مكعـب مـن الميـاه الباطنيـة        15فهذه المنطقة تستخرج سنويا أكثر من 

  .الفلاحي دون أن يقابل ذلك إنتاج فعلي إلى القطاع 80 %التي تذهب نسبة 
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  مشكلة صعود المياه في حوض ورقلة : المطلب الأول
 ـ      اعد الميـاه لهـا   على حسب مدير الـديوان الـوطني للتطهيـر بورقلـة، فظـاهرة تص

  : أسباب عديدة منها

ثلاثـة أمتـار أي بنسـبة     طبقة المياه الجوفية تتراوح من أربعـين سـنتمتر إلـى غايـة     

 عالية جدا؛

 ؛أي أنها لا تفوق خمسة أمتار تتميز المنطقة بتضاريسها المسطحة، 

 ـهشاشة الأرض، فهي معرضـة للهبـوط أو إلـى الا     لتـي تحصـل علـى    ات انخفاض

 المباني؛

 و اختلاطها بالمياه الجوفية؛ ظاهرة تصريف المياه المستعملة على الطبيعة 

 ؛ذبل الأشجار والنخيل 

 اه المستعملة أو العكرة؛المياه الجوفية بالميتلوث الطبقة الجوفية وذلك لاختلاط  

  :وقد نتج عن هذه الظاهرة مايلي

  ؛)الجلد والأعين(ظهور الأمراض  

 المتكاثر في المستنقعات؛ البعوض 

أدى ذلـك إلـى    مرات مـن ملوحـة البحـر،    10ارتفاع ملوحة المياه الجوفية أكثر من  

 .تشكيل قشور والجبس على سطح الأرض

 ؛تأثير سلبي على معيشة المواطن وعلى البيئة 

 

إن غياب لشبكات التطهير والشرب أدى إلى  تلوث الطبقـة الجوفيـة واختنـاق الطبقـة     

الجوفية واختلاطها بالميـاه المسـتعملة، وبالتـالي صـعودها إلـى سـطح الأرض محولـة        

ع ا المشـرو يوميات السكان إلى جحيم، ولمكافحة هذه الظـاهرة والـتخلص منهـا جـاء هـذ     

، الذي يعتمـد علـى برنـامج مسـطر مـن طـرف السـيد        للقضاء نهائيا على هذه الظاهرة

، وقـد وضـع حجـر الأسـاس مـن طـرف رئـيس        دير العام السيد حسني عبد الكـريم الم

  .2005سبتمبر  4الجمهورية في 
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  إستراتيجية مكافحة ظاهرة ارتفاع مستوى مياه الطبقة الجوفية: الفرع الأول

تنفيـذ هـذا المشـروع، يجـب أولا     لالمشروع يتعلق بتطهير وتحسين وضـعية المدينـة     

  : 1وأبعاده والتي يمكن حصرها في النقاط التالية هتحديد أهداف

مجموعـة   يتطلـب ارتفاع منسـوب الميـاه الجوفيـة وعليـه      منالكفاح والتخلص نهائيا  

ت تحمـل وتصـرف الميـاه الجوفيـة     كحفر الآبار، بناء مجمعـات للقنـوا  (من الأشغال 

 ؛)على منفذ بعيدا على المدينة

تحسين معيشة المواطن وذلك بإنشـاء محطـات للتطهيـر، بمعنـى محطـات صـرف        

 ه ومعالجتها، ثم إعادة استعمالها؛الميا

 ؛ (fosses septiques) إلغاء للمصبات المباشرة بما يعرف بالصرف الفردي 

 اعة؛ر نشاطات تربية السماك والزرتطوي 

 والسياحي؛ يالحفاظ على النظام الايكولوج 

 .حماية الطبقة الجوفية من التلوث 

مشروع ضخم في الحجم فقـد تـم تقسـيمه إلـى قسـمين، وكـل قسـم إلـى         الهذا     

ورقلـة، رويسـات، عـين البيضـاء،     ( أجزاء، فهو يتضمن عدة أشغال تخص خمسة بلديات

فالقسـم الأول أو الشـريحة الأولـى    ، ) 16(حسـب الملحـق رقـم    ) سيدي خويلد ونقوسة 

  : تتضمن الأجزاء التالية

 شـركة  هو الدولة الجزائرية المكلـف بتنفيـذ المشـروع هـو     صاحبة المشروع :الجزء الأول   

(BUTEC)     27أشـهر، انطلقـت الأشـغال فـي      44شركة لبنانية، مـدة تنفيـذها للمشـروع 

  : 2لتاليةبعد إمضاء الصفقة، وهي تتضمن الأشغال ا 2005سبتمبر 

 إعداد شبكة تطهير لورقلة وعين البيضاء ورويسات  

 قنوات الصرف للمياه المستعملة ) كلم( كيلومليلتر 42وضع وإعادة تأهيل لــ  

 قنوات صرف للمياه الجوفية أو الباطنية ) كلم( كيلومليلتر 25وضع  

                                                 
1 rapport de la rrmontée des eaux de la valée  de ouaregla  .office national de l’assainissement (ona). 
 

2 situation des avenants arretée au31 mai 2011. 
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 بمعنـى إنشـاء لمحطتـين للضـخ وإعـادة     (محطة للضـخ   15إنشاء وإعادة تأهيل لـ  

 .)محطة 13تأهيل 

  
إنشـاء محطـة التطهيـر لورقلـة،      يكمن أهم الأشـغال فيهـا  : لشريحة الأولىالجزء الثاني ل   

  1  (DAWIDAG)المشروع شركة ألمانية  منفذةلمدة قدرها سنتين 

تنفيـذ واسـتغلال لمحطتـي سـيدي خويلـد ونقوسـة       يتم فيهـا   :الجزء الثالث للشريحة الأولى

مـدة التنفيـذ قـدرت      (EUSEBIOS/SNTP)ائريـة وبرتغاليـة    الأشغال مسلمة لشـركة جز 

 .شهر 16بـ 

 بحيث يتم فيها :الجزء الرابع للشريحة الأولى
o  إنشاء قناة الصرف للمياه المعالجة 

o إعادة تأهيل لمحطات الضخ الموجود 

o كلـم، متصـلة    40الحفـر لــ    عمليـة ( بسـبخة سـفيون   أشغال عديدة تخص

وشـبكات التطهيـر إلـى غايـة المصـب       ،فع القنوات بين محطات الضخ والر

 ) . سبخةالب النهائي

وقـدرت مدتـه بثلاثـة     DAWIDAGهذا الجزء من الأشغال قامت به شـركة ألمانيـة   

  ).شهر 36( سنوات 

   :فهي تتضمن الأجزاء التالية الشريحة الثانيةأما 

   أهم ما جاء بها من أشغال: الجزء الأول للشريحة الثانية   

 ؛ر ومحطات الضخشبكة التطهي 

 ؛كلم قنوات خاصة بالبلديات الخمس 74.4إنشاء وإعادة تأهيل لـ  

محطات للرفع والضخ، قامت بالأشـغال شـركة فرنسـية ولبنانيـة      16إنشاء وتنفيذ لـ  

grands projets VINCI/BUTEC +SOGEA+SATOM) ( . 

شــهر وقــد انطلقــت الأشــغال فــي  44مــدة تنفيــذ هــذا الجــزء مــن المشــروع 

18/07/2006.  

                                                 
.16ب الملحق رقمجدول الصفقات حس 1  
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كلـم   77خاص بالصرف للمياه الجوفيـة، بحيـث يـتم إنشـاء      :الثانية للشريحة خامسالجزء ال

، و قـد قـدرت   (ONID/FORMAHYD)المشـروع شـركة وطنيـة     منفـذ لصرف، القنوات 

   .16حسب الملحق شهر 20مدة التنفيذ بـ 

 ـ     ار، بحيـث شـملت   فالإستراتيجية المتبعة في هذا المشروع كانت شـاملة ومتناسـقة فـي الأفك

  :النقاط التالية 

 بمعنى كيفية معالجة المياه؛  :هيدرولوجية المياه 

 طهير المياه المستعملة أو العكرة؛إنشاء مقر توضع فيه آلات تقوم بت :التطهير 

 ؛المياه العكرة من الشوائب والبكتريات، المواد الصلبة تصفية :التصفية 

لجوفيـة عبـر قنـوات الصـرف إلـى المصـب       تقل المياه المعالجة مع الميـاه ا  :النقل 

 ائي بسبخة سفيون؛النه

وعليـه تـم تقسـيم المهـام      في الري أو تربية الأسـماك،  إعادة استعمال المياه المعالجة 

حسب وظيفة كل عامل موجـود أو تـم اسـتقطابه، فمـدير المشـروع وظيفتـه تتبـع        

ارة تحـت التنفيـذ   ذلـك بوضـع إد  وقد تم إنشاء مقر لفرقة القـرار و المشروع عن بعد، 

مشروع وتوفير إطارات جامعية تسهر على تنفيذ المشروع لهـا خبـرة لا تقـل علـى     لل

  .سنوات 10

  

  نظام تشغيل شبكات التطهير بورقلة : الفرع الثاني

قبـل عمليـة المعالجـة تتجمـع الميـاه المسـتعملة، وتتسـرب        :  نظام تشغيل محطة ورقلة. 1

مدينة ورقلة، فهـي تقـوم بتصـفية الميـاه المسـتعملة      عبر شبكة الصرف الصحي التي أنجزت ب

هكتـار،   80، فهـي تتربـع علـى مسـاحة     )ورقلة، ورويسات وعين البيضـاء (للبلديات الثلاثة 

أحـواض مقسـمة إلـى ثلاثـة مسـتويات       8سـاكن، وتضـم    400.000تكافئ  بطاقة استيعا

 حـواض شـاغرة  الإضـافة علـى أربعـة أ   متر مكعب، ب 74027التي ستضمن يوميا ما يعادل 

  .2030غاية سنة  إلىوذلك 
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إلـى نـزع الرمـال والمـواد الصـلبة       الأمـر تتم هذه المعالجة التي تهـدف فـي أول     

بعد ذلك تصرف هذه المياه إلى التهوية علـى ثلاثـة مسـتويات، بحيـث تمثـل      ) الحجم(الكبيرة 

  :وظيفة كل مستوى فيما يلي 

متـر، بحيـث يـتم     3,5 حـوض كل  فيه أربعة أحواض للتهوية، عمق: المستوى الأول •

  .من البكتيريات فيه  %80التخلص على 

  .متر 2,8يتكون من حوضين للتهوية عمق كل حوض  :المستوى الثاني •

متـر وتصـرف الميـاه     1,5، عمق كل حـوض  للترويقبه حوضين : المستوى الثالث •

  .من مستوى إلى آخر بطريقة انسيابية تحت تأثير الجاذبية الأرضية

محطة قاعة للمراقبة تعتمد على تكنولوجيـا عاليـة تقـوم بتسـيير هـذه المحطـة       في هذه ال

مـن خلالـه   ). مسـتورد مـن ألمانيـا   ( طـرز تكنولوجيـا  عن بعد، فهي مجهزة بعتاد من آخر 

فهذه التقنيـة متطـورة جـدا ويمكـن ملاحظـة      / يمكن معرفة مردودية اليوم أو الساعة أو الثانية

  .الشبكة من خلالها

محرك هـوائي يقـوم بتغذيـة البكتيريـات حتـى      (تعتمد على نظام تهوية الأحواض هذه المحطة 

، أيضـا فـي هـذه المرحلـة     )تصبح تتآكل فيما بينها ويكبر حجمها وتصبح عملية نزعها سـهلة 

تنزع الرمال والروائح الكريهة، فهي تتوفر علـى مصـافي التـي تشـتغل بنظـامين ميكـانيكي       

أسـرة لتجفيـف    11رمـال وأحـواض الترسـيب و   ويدوي، بالإضـافة علـى غرفـة نـزع ال    

  ).المستعملة بعد ذلك في الزراعة(الأوحال 

تتوجـه الميـاه المعالجـة عبـر قنـاة التحويـل       ) المستويات الثلاثة(بعد عملية التطهير  

  .كلم لتصب في الأخير في المصب النهائي بسبخة سفيون 40التي يبلغ طولها 

تتربـع علـى مسـاحة     سـاكن  7000 ااسـتيعابه  سـعة  :نظام تشغيل محطة سيدي خويلـد . 2

أحـواض مقسـمة إلـى ثلاثـة مسـتويات       5هكتار، تضم أربعة أسرة لتجفيف الأوحـال و  3.5

، وتفـرغ الميـاه المسـتعملة المطهـرة فـي أم      المهـوات لنظام الأحـواض   االمحطة ،تعمل وفق

  .)للحفاظ على رطوبة المنطقة(رانب ل
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هكتـار   2.3سـاكن بمسـاحة    11000فيهـا   لتطهيـر  سـعة ا  :نظام تشغيل محطة نقوسة. 3

تعتمـد هـذه    ²م 3000تحتوي على أربعة أحواض متسـاوية، وعلـى مسـتوى كـل حـوض      

يقـوم بامتصـاص البكتيريـا    (المحطة على نظام التصفية الطبيعيـة بواسـطة نبـات القصـاب     

 ـ      ) ويصفي المياه فيون، وبعده تصرف المياه المعالجـة طبيعيـا إلـى قنـاة التحويـل لسـبخة س

  .للمنطقة يوبالتالي تحافظ على الطابع الايكولوجي والبيئ

تصـفية الشـوائب   (ففي هذه المحطة عملية التصفية طبيعيـة، فنـاك تصـفية فيزيائيـة     

بطريقة بيولوجية حيث تكون الأحيـاء المجهريـة المتواجـدة علـى مسـتوى جـذور المقصـبة        

فهـذه النبتـة   (قـوم النباتـات بامتصاصـها    بتفكيك المواد العضوية، وتحويلها إلى مواد معدنية ت

  .وهذا لغرض الحد من تلوث البيئة) لا يزيد طولها على المتر الواحد 

  

  التطورات المحرزة للأشغال قيد التنفيذ : المطلب الثاني
  أهم التغيرات التي جاءت قبل وأثناء قيام المشروع: الفرع الأول

إعـادة  قـد تـم    لتنفيـذ محطـة التطهيـر،    شـغال الأ تقييم نظرا لصعوبة  :قبل عملية البدء. 1

لم تأخذ بعـين الاعتبـار فـي الخطـة المرسـومة لهـا        التي ،)ONA(التكاليف من طرف  تقييم

 ،بوضـع  القنـوات  الواصـلة بـين المنـاطق     مسبقا من طرف الإدارة  والخاصـة    الخاصة 

 ـ تـم   ، فقـد قهـا هشاشـة التربـة وانزلا  (نوعيـة  الأرض  ص وعليه فقد أعيد النظر بكل ما يخ

السـعة والمعطيـات    وبـذلك التغيـر فـي   تغيير مكان إنشاء محطة الضخ لمنطقة بـن منـديل،   

محطـة منطقـة سـعيد عقبـة الشـرقية،      ارتفاع في حجم سعة ، أيضا الموضوعة في أول الأمر

  ).بالنسبة لهذا الجزء من المشروع  إلى إعادة تقدير التكاليفالذي أدى 

  

التـي تطرقـت إليهـا إدارة     القيـام بالمشـروع فـإن أهـم التغيـرات     أثنـاء  : أثناء التنفيذ. 2

  :تتمثل فيما يلي  المشروع

حجمهـا وهـذا بـدوره    تغيير مقر شبكة التطهير الخاصة بالجزء الثـاني نظـرا لكبـر     

 .الأجزاء الأخرى أثر على أشغال
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اقـة  تعديل في البيانات الخاصة لمعالجـة الميـاه، والخاصـة بالط   : بالنسبة للجزء الأول 

 .الكهربائية الخاصة بمحطة نقوسة بالنسبة للجزء الثاني

 ) une digue(استطالة قناة الصرف أدت إلى بناء سد  

 .تعديل في عملية بناء لمحطة الضخ الخاصة بالمصب الشرقي 

 

  متابعة الأشغال .3
لمعالجة ظاهرة ارتفاع منسوب المياه فـي منطقـة ورقلـة، انطلقـت الأشـغال، بمعـدل             

ولايـة ورقلـة وإعـادة    ببئـر محاطـة    53إلـى   52لنظام الصرف والمتمثلة في  حد الأدنىال

فقـد تـم تنفيـذ هـذه الأشـغال فـي       . محطـات أخـرى   6تأهيل لمحطات الضخ، وإنشاء لـ 

ظـاهرة ارتفـاع منسـوب الميـاه      مـن وعليه في أول الأمـر تـم الـتخلص     2007و 2006

 .العكرة التي كانت على الطبيعة بنسبة كبيرة

  

  .ل البياني التالي يعطي الصورة المرسومة المبرمجة لمتابعة الأشغالالشكو   

  

  

  الديوان الوطني للتطهير:  المصدر
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، فنلاحظ 2007 أشغال السداسي الأول لسنةمتابعة  الشكل أعلاه يبين : للأشغامتابعة تطور ا.4

  .له ةتكيف المشروع مع الظروف الفعلي

 2010ومارس   2008بدء عملية تشغيل لمحطات الضخ في جانفي  

تشغيل قناة الصرف للمياه العكرة ومعالجتهـا ثـم نقلهـا لسـبخة سـفيون فـي أكتـوبر         

2009. 

  

  لجزء الرابع إعادة دراسة الجدوى ا.5
  ؛إجراء بعض التعديلات الخاصة بقنوات الصرف 

  ؛)كلم 1افة قدرها أدى إلى تقليص مسالتحويل (تغير مكان وضع القناة  

ه تنفيذ لمحطات الضخ الخاصة بالميـاه الجوفيـة مشـتركة مـع قنـوات صـرف الميـا        

 كلم؛ 1.5المعالجة بمسافة قدرها 

 .وضع  جهاز للمراقبة بالنسبة لشبكة التطهير ولمحطات الضخ 
  

نظرا لهشاشة التربة بالمنطقة استدعى الأمر بوضـع قنـوات الصـرف علـى عمـق كبيـر       

بالاسـتعانة  (بالتـالي وضـع ألـواح حديديـة     بالنسبة للجزء الأول و. السطحية مياهلمنع تسرب ال

تتكـون مـن رأس حديـدي يمسـك الألـواح الحديديـة،        ةبحافرة حديدية تدعى الدقاقة الاهتزازي

 14أمتـار إلـى غايـة     7وعن طريق الاهتزاز تغرس هذه الألواح على الأرض علـى عمـق   

  .العمال من أي خطر قد يحدثمتر، فهي وسيلة تحافظ على سلامة 

تكيف قنوات النقل مـع ملوحـة الميـاه، وعليـه تـم تغييـر القنـوات         تتطلب ملوحة الطبقة    

فهـي أكثـر متانـة مـن     ) PRV(المصنوعة بالاسمنت بقنوات مستوردة ولأول مرة مـن نـوع   

 ).4(و)3(حسب الملحق رقم  .النوع الأول

  : إن عدم الدقة في الطبوغرافيا أدى إلى    

والنقوسـة، للحـد مـن عمـق      الشـط، تنفيذ محطتين للضخ، إضـافيتين فـي منطقـة     

 الشبكات؛

تغييـر فـي طـول القنـاة     و استطالة في القنوات الصرف أو الصحي والميـاه الجوفيـة    

) 5(، حسـب الملحـق رقـم    )لسبخة سيفون مـع بنـاء سـد   (لنهائي الخاصة بالمصب ا
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الضـخ المشـتركة الموضـوعة فـي      وهذا التغير أدى إلى إلغاء كـل محطـات  ، )6(و

 الخطة؛

 .إعادة حفر الآبار الموجودة مسبقا، مع بناء لأخرى 
  :أخطاء في سجل الأعباء الذي قدر ما يلي   
 قطر القنوات الصرف المحددة مسبقا؛ارتفاع في  

 ؛الكميات تقديرأخطاء في  

 لنقل؛تطهير أو الحفر أو الخاصة باتغيير في مواد البناء المستعملة لشبكات ال 

 روع بالنسبة للجزء الأول والثاني؛طبيعة المنشآت القائمة لا تتوافق مع المش 

بالنسبة لدفتر الأعباء غير واضح وغيـر دقيـق بالنسـبة للمعـدات الخاصـة بمعالجـة        

  ؛)عملية التفريغ وطريقة جلب المياه(المياه 

  استعمال المهويات الموجودة مسبقا؛إعادة  

  .وجودة مسبقااستعمال القنوات الم إعادة 

  

 ـ) البلـديات (إن الأشغال المكملة تتطلب موافقة من طـرف السـلطات المحليـة           ذا وه

  : فقد تم بالنسبة للجزء الأول والثاني،

  ، بالنسبة للجزء الأول؛تنفيذ أشغال التطهير بالمنطقة  

  . إعادة تأهيل الطرقات والأرصفة بالنسبة للجزء الأول والثاني 

  
  تنفيذ المشروع  ةوبصع: الفرع الثاني

والثاني كان من الصعب التعـرف بـين الأشـغال الموجـودة فيمـا       لبالنسبة للجزء الأو

كان مـن الواجـب تـوفر اثنـين علـى       )Hydrocruseuse(مثال على ذلك آلة الحفر (بينهما 

  .الأقل في عملية الحفر

 ام المشروع بالنسبة للجزء الأول؛نقص في المعدات الخاصة لإتم 

  . ي متابعة وقيادة الجزء الثالث لمحطة نقوسة وسيدي خويلدصعوبة ف 

  إنشاء محطة للتطهير جديدة لكن من الصعب إعادة تأهيلها بمعدات جديدة  ثم
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  شروع متنفيذ الفي  التطورات أهم :الفرع الثالث
  : التحليل حسب الأجزاء) (Butecبالنسبة لشركة 

يظهـر الأشـغال المتبعـة مـن طـرف      بالنسبة لهذه الشركة الرسـم البيـاني المـوالي     .1

   .2009الشركة من بدايته إلى غاية نوفمبر 

  

  

  يوان الوطني للتطهيردال: المصدر
  

   :الانجاز أهم تطورات

 تأخر في إنطلاق  أشغال  محطتي  الضخ؛ 

 ـ   غيـر متناسـب  و جد ضعيف بالنسبة لوضع القنوات النمو معدل  ة مـع الدراسـة النظري

نظـرا لتـأخر فـي     فـإن  نظرا لترابط وتناسق الأشغال بين الشـريحتين  ف الموضوعة، 

شـركة الجـزء الآخـر مـن     هـذه ال  الأشغال السابقة لهذا الجـزء الأول،  فلـم تـتمم   

  ).2(الشريحة

 
الشــكل البيــاني يبــين أهــم التطــورات ): GIEVINCI( الجــزء الأول للشــريحة الثانيــة 

  .2009غاية نوفمبر  لىإالخاصة للمشروع من بدايته 
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  الديوان الوطني للتطهير :المصدر
  

  :فهو يبين النقاط التالية

 ؛انطلاقة صعبة بالنسبة للأشغال 

ات الخاصـة  خطة العمـل، علـى الـرغم مـن صـعوبة فـي تـوفر المعـد        تم احترام  

 بمحطات الضخ والتطهير؛

ــذ ا  ــم تنفي ــل الأول ل ت ــي الفص ــغال ف ــنة لأش ــركة   ل 2010س ــاني لش ــزء الث لج

DYWDAG؛ 

الرسم البياني يمثل أهم التطورات منـذ بدايـة المشـروع إلـى غايـة شـهر نـوفمبر         

 ).نفس الفترات السابقة( 2009
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  الديوان الوطني للتطهير :المصدر

  :نفس الملاحظات السابقة

 ؛صعوبة في انطلاق الأشغال •

، فخطـة العمـل لـم تـؤد     2007انتهاء من معظم عمليات الحفـر فـي    على الرغم من •

 ؛إلى تحسين أداء الأشغال 

 .تأخر في مدة وضع الشبكات التطهير والضخ  أكثر من سنة  •

الرسم البياني يظهـر أهـم التطـورات الخاصـة بهـذا       :) /SNP EUSEBOIS(الجزء الثالث 
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/EUSEBIOS‐SNTPتطور الجزء):12(الشكل رقم  3

  النظري التطور

 النظري  التطور
الحالي

الفعليالتقنيالتطور

  
  لديوان الوطني للتطهيرا :المصدر 
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  :يبين النقاط التالية الشكل 

  ؛صعوبة انطلاق المشروع •

 عدم جدوى للخطة الموضوعة؛ •

فـي ظـروف مرضـية علـى      ك، وذل2010تمت الأشغال في بداية الفصل الأول لسنة  •

  .العموم

 
الرسم البيـاني لأهـم التطـورات الخاصـة بهـذا الجـزء مـن        ): DYWIDAG( الجزء الرابع

  .2009لى نوفمبربدايته إ

  الديوان الوطني للتطهير: المصدر

  

  :المذكورة سابقا نفس الملاحظات

 ؛صعوبة في انطلاق الأشغال •

 من الأشغال؛ر متأخأدى إلى إدراك الجزء ال احترام لجدول الأعمال، •

 .2009تنفيذ الأشغال في السداسي الثاني من سنة  •
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  وادي سوفتطهير المياه بولاية  روعمش: المبحث الثاني

بتعـداد سـكاني يقـارب     2كـم  44.000تمتد ولاية وادي سوف علـى مسـاحة تفـوق    

نسمة، فخلال العقد الأخير شهدت ظـاهرة ارتفـاع منسـوب الميـاه الجوفيـة فـي        670.000

بطريقة مثيرة من الموجات المتقلبة، ولقـد أدت هـذه الظـاهرة إلـى أضـرار خطيـرة        الوادي

لبيئة بشكل عام، وعلى الإنسان على وجه الخصـوص بسـبب تلـوث الميـاه المسـتعملة      على ا

 .التي تسببت في نقل الأمراض إليه

 

  صعود المياه العكرة مكافحة ظاهرةلصياغة الإستراتيجية : المطلب الأول

من الأسباب التي أدت إلى ارتفاع منسوب الميـاه الجوفيـة الاسـتغلال المفـرط وغيـر      

إضـافة إلـى غيـاب شـبكات الشـرب       ، للمياه الجوفية المخصصة للتزود بمياه الشربالعقلاني 

والتطهير، كما ذكـر سـابقا، ممـا أدى إلـى اختنـاق الطبقـة الجوفيـة واختلاطهـا بالميـاه          

المستعملة، وصعودها إلى سطح الأرض التـي نـتج عنهـا مجموعـة مـن الظـواهر السـلبية        

  .نعلى البيئة  والخطيرة على صحة الإنسا

  مشروع لتنفيذ ال وضع إستراتيجية: الفرع الأول
فالمشروع يتعلق بتحسين وضعية مدينـة وادي سـوف وحمايـة الطبقـة الجوفيـة مـن         

 تعمال الميـاه المعالجـة، زيـادة علـى أنهـا تحمـي      التلوث، وتنمية الفلاحة عن طريق إعادة اس

  :ور الآتيةالسكان من الأمراض، وعليه فالإستراتيجية الموضوعة تشمل المحا

  

بلديـة   12وذلـك بإعـداد شـبكات التطهيـر لــ        ):Assainissement(عملية التطهير  -1

كوينين، البياضة، قمار، تاغزوت، حساني عبـد الكـريم، دبيلـة، مقـران، حاسـي      (بالوادي 

وللحد مـن ظـاهرة تصـاعد الميـاه الجوفيـة فـي المنطقـة        ) خليفة، سيدي عون والرقيبة

المسـتعملة مـن المنـازل والمبـاني الأخـرى وتحويلهـا إلـى         إنجاز قنوات تجمع الميـاه 

 .محطات الضخ أو الرفع وهي بدورها تدفعها إلى محطات التطهير لغرض المعالجة
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بحيـث تـتم معالجـة الميـاه الآتيـة مـن محطـات التطهيـر          :)Epuration(التصفية   -2

  .لغرض التصفية من كل الشوائب والبكتيريا والمواد الصلبة

  
عتـاده داخـل الطبقـة    كامـل  بئـر ب  57 إتشاء ي تتضمنالت : كة الصرف الصحيإعداد شب -3

 إعـداد شـبكة الصـرف الصـحي    و الجوفية، وإعادة ترميم وتهيئة محطات الصرف القديمـة 

في الحد مـن ارتفـاع منسـوب الميـاه الجوفيـة، وحمايتهـا       هذا الجزء ساعد  للمنطقة، فقد

  .من التلوث

  

وذلـك بوضـع قنـوات علـى     :  نقلها إلى المصب النهـائي نظام تحويل المياه المعالجة و  -4

، وهـو  )شـمال مدينـة الـوادي   (كيلومتر على المدينـة الواقعـة  بشـط الحلوفـة      47بعد 

المخرج النهائي للمياه المعالجة مع المياه الجوفية لإعـادة اسـتعمالها فـي المسـتقبل للسـقي      

علـى حسـب الشـكل     شـروع ، ويمكن توضيح إستراتيجية لتنفيـذ الم )7(حسب الملحق رقم 

  :الموالي
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  نظام تحويل المياه المعالجة ):14(شكل رقم
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  الديوان الوطني للتطهير :المصدر
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  :وعليه تم تقسيم المشروع حسب الكثافة السكانية إلى أربع مجموعات

 ـ   الـوادي خاصة بلديات كوينين و :المجموعة الأولى در عـدد سـكانها   والبياضـة وروبـاح، يق

، بمسـاحة  2030سـنة  نسـمة ل  246.300 ، وتقـدر بــ   2015نسمة لغاية سنة  188.354

  .هكتار 50

عـدد  . حساني عبـد الكـريم، قمـار، تغـزوت ودبيلـة     : تخص أربع بلديات :المجموعة الثانية

 40بمسـاحة   2030نسـمة لسـنة    79.620و  2015نسـمة لسـنة    61.055سكانها يقدر بـ 

  .هكتار

سـيدي عـون، مقـران و حاسـي حليفـة يقـدر عـدد        : تخص ثلاث بلديات :ة الثالثةالمجموع

  .هكتار 40، بمساحة 2030لسنة نسمة  72.286و  2015نسمة لسنة  56.452سكانها 

           2015نســمة لســنة  22.628لبلديــة الرقيبــة يقــدر عــدد ســكانها  :المجموعــة الرابعــة

  .هكتار 25بمساحة  2030نسمة لسنة  28.451و

محطات لتطهيـر الميـاه المسـتعملة وذلـك وفـق       4وعلى أساس هذا التقسيم تم إنجاز   

  .الطاقة السكانية لكل مجموعة

التـي تعتمـد علـى نظـام     ) المجموعـات الأربعـة  (بئرا عموديا قد قسمت عليهـا   58وكذلك 

 ـ     ط التصريف العمودي حيث تجمع المياه الزائدة وتوجه مباشرة إلى قنـاة التحويـل ثـم إلـى ش

  . الحلوفة المصب النهائي

  نظام التصريف العمودي) 15(شكل رقم                         
                                                           

  

  
  
  
  
  
  

محطة تصريف 
 جوفيةالمياه ال

 
 قناة
 

 التحويل

فةشط الحلو  
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   إلى دفعات تقسيم المشروع :الفرع الثاني

  :الخاصة بالمشروع إلى شريحتين 1تم تقسيم الأشغال لقد

تتألف من خمسة صفقات، بحيـث قامـت بانجـازه مجموعـة مـن الشـركات        :الشريحة الأولى

   :الأجنبية والوطنية، والمتمثلة في

ــدرو • ــينو هي ــركة س ــيدار-ش ــركة  ) SINOHYDRO-COSIDER( كوس ــي ش فه

فهـي مسـئولة عـن الجـزء الأول والثـاني والثالـث        مختلطة بين الصين والجزائـر، 

ر وشبكات الرفـع والضـخ بمـا فـي دلـك      للمشروع ، فأهم الأشغال فيها شبكات التطهي

  .تحسين ظروف المعيشة

 ـ  فهـي مسـئ  )  (GCBشركة  مجموعـة سـوناطراك    • مـن   عولة علـى الجـزء الراب

  .الشريحة الأولى للمشروع

  

   :التالية شغالالأ وتتضمن الشريحة الأولى

  .والبياضة وروباح وكوينين الواديإنشاء محطة التطهير لبلدية  

جنـوب الخاصـة بهـذه المحطـة وذلـك حسـب الملحـق        -مالإنشاء قنوات التحويل ش 

  ).2(رقم

  

  :تتمثل في فأهم الأشغال التي برمجت لها الشريحة الثانيةأما 

شبكة تطهير لقمار، تغروت، حساني عبـد الكـريم، دبيلـة، مقـران، حسـاني خليفـة،        

  .سيدي عون والرقيبة

 *قنوات تحويل هذه الشبكات 

 

 

  

                                                 
1   situation des avenants arretée au31 mai 2011 

  *  .سوف نتطرق بالتفصيل لما جاءت به من أشغال عن كل شريحة في الفرع الموالي
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 لأولىأشغال الشريحة ا: الفرع الثالث
  :هذا الجزء يتضمن إنشاء المحاور التالية  

  :المحور الأول -1
  .كيلومليلتر لقناة التحويل للمياه المعالجة 47.6 

الـوادي ،  محطة للضخ فهي تقوم بجمع المياه القـذرة أو المسـتعملة الخاصـة بمدينـة      

  .وتصب مباشرة في المحطة الأولى للتطهير

  ]Spet5, Spet4, Spet3, Spet1[أربع محطات لرفع المياه الجوفية  

مشــاعب للتـوازن    9إلـغاء لمحـطـة الضـخ الموجـودة، و تـعويــضها بــ    

]MC3, CH1, CH2, ET3, ET4, ET5, CH3, CH4, CH5 [   دور هـذه المشـاعب

يتمثل في السيطرة على سرعة المياه الجوفيـة و الميـاه المعالجـة و تحويلهـا مباشـرة      

، فهـي تعمـل   )بشـط الحلوفـة  (للميـاه المعالجـة    لقناة التحويل نحو المصب النهـائي 

بطريقة جلب المياه المعالجة وذلك عـن طريـق ضـخها بمحـرك ميكـانيكي، يجعـل       

  .حركة المياه سريعة، ثم يحولها إلى قناة التحويل

  :المحور الثاني -2
  :يتضمن ما يلي   

 ـ   الواديشبكة التطهير لمدينة   ة مـن  ، فهذا الجزء يخص تطهيـر الميـاه المسـتعملة الآتي

  .المنازل

كيلومليلتر لقنوات تجمع فيها المياه القادمة مـن محطـات الضـخ الأربعـة      67.9وضع  

]SR5, SR7, SR8, SR9.[  

  .كيلومليلتر لقنوات الصرف 2.8وضع  

  ).مسكن ST400و  ST1, ST3, ST4(إعادة تأهيل أربع محطات للضخ  

 ).مسكن ST 400(إنشاء محطة جديدة لـ  

   يتم فيهبحيث  :المحور الثالث - 3

 .انشاء شبكة الصرف العمودي الخاصة بالمياه الجوفية 
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 35الموصـول إلـى شـبكة التطهيـر لــ       الـوادي بئرا موزعا على منطقة  58إنشاء  

،  ثـم إلـى   ) ST10(كيلومليلتر، وتصرف المياه الجوفية مباشرة نحـو محطـة الضـخ    

 منطقـة، وهـو أكبـر مشـعب فـي ال    ، )8(، حسب الملحق رقم )MC3(مشعب التوازن 

 ).جنوب-شمال(تنقل المياه نحو قناة التحويل حيث 

إلغاء محطة الضـخ الموجـودة سـابقا، وتعويضـها بمحطـة جديـدة مؤهلـة بأحـدث          

 .التقنيات

 
  )Step(إنشاء محطة التطهير الأولى : المحور الرابع -4

مجهزة بعتاد متطور يتماشـى مـع المعـايير الدوليـة، وذلـك لغـرض       المحطة   ذهه   

أحـواض مهـواة، تشـمل ثلاثـة      )6(الأولية للمياه العكرة أو القذرة فهي مقسمة إلـى  المعالجة 

الأحــواض (والتهويــة الاصــطناعية  د الصــلبة والرمــالمســتويات، وظيفتهــا نــزع المــوا

أسرة لتجفيف الأوحـال قصـد اسـتغلالها كأسـمدة طبيعيـة فـي        14، بالإضافة إلى )المهوات

  .الفلاحة

 
داد شـبكة تطهيـر لروبـاح، البياضـة وكـوينين، فهـذا       يتضمن إع :المحور الخامس - 5

الجزء من الأشغال الخاصة بشبكات الضخ لتلـك المنـاطق وأهـم مـا جـاء فيـه مـن        

  :أشغال

 :بلدية كوينين 

o  لقنوات تتجمع فيها المياه القذرة؛كيلومليلتر  25,7وضع  

o  محطتين للضخ]SR1, SR2 [؛  

o  كيلومليلتر قناة لرف المياه المعالجة 2,7وضع. 

 :بلدية روباح 

o 48,2 ميع المياه القذرة؛كيلومليلتر لقنوات تج  

o  محطات للضخ؛ 3إنشاء  

o  كيلومليلتر لقنوات الصرف 1,6وضع.  

 :بلدية البياضة 
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o  لقنوات تجمع فيها المياه القذرة؛ كيلومليلتر 76,8وضع  

o إعداد أربع محطات للضخ؛  

o  كيلومليلتر لقناة الصرف 2,6وضع. 

 
  ل الشريحة الثانيةأهم أشغا :الفرع الرابع

  :تتضمن هذه الشريحة الأجزاء التالية

  يتمثل فيما يلي: الجزء الأول

  :الجزء يتضمن الأشغال التالية اشبكات للتطهير وقنوات للتحويل، هذ 

قمـار، تغـزوت،   : شبكة تتجمع فيها المياه القـذرة لكـل مـن البلـديات التاليـة       :(1.1)الجزء

  .حاسي عبد الكريم ودبيلة

  :ة لبلدية قمارفبالنسب 

o 65 لمياه القذرة؛كيلومليلتر خاص بقنوات تجمع فيها ا 

o مليلتر قناة موجودة من قبل؛ 853ل إعادة تأهي 

o  محطات للضخ  5إنشاء]SR1, SR3, SR4, SR5, SR6[؛ 

o 4,1 كيلومليلتر لقنوات الصرف. 

 :وبالنسبة لبدية تغزوت 

o 30 لتر خاص بقنوات المياه المستعملة؛كيلوملي 

o لضخ؛محطتين ل 

o 535 مليلتر لقنوات الصرف. 

 
 :بالنسبة لبلدية حاسي عبد الكريم 

o 45  ؛)وات تجمع فيها المياه المستعملةقن(كيلومليلتر 

o 3 محطات للضخ؛ 

o 1,8 كيلومليلتر لقنوات الصرف. 

 
 :بالنسبة لبلدية الدبيلة 
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o 41 تر لقنوات تجمع المياه المستعملة؛مليل 

o 3 محطات للضخ؛ 

o 1,2 الصرف كيلومليلتر لقنوات.  

  

  :فيه الأشغال الآتية: ) 2.1(الجزء 
) 2(وصل بين قنوات التحويل للمياه المستعملة وتحويلهـا إلـى محطـة التطهيـر رقـم       

 ).تغزوت وقمار(للمنطقة 

، وبالنسـبة  )2(وصل بين حاسي عبد الكريم ودبيلـة، بالنسـبة لمحطـة التطهيـر رقـم       

 .لدبيلة) 3(لمحطة الضخ لحاسي عبد الكريم ومحطة الضخ رقم 

 .قنوات التحويل للمياه المعالجة 

لنقـل الميـاه المعالجـة وتحويلهـا مباشـرة نحـو قنـاة        ) ET3(وضع مشعب للتوازن  

 .المصب النهائي تحويل نحوال

عبـارة عـن قنـوات     (PRV)كيلومليلتر لقنـوات الصـرف مـن نـوع      23,9وضع  

 .بلاستيكية

 ].SPEU3, SPEU5, SPEU12, SPEU2[إنشاء أربع محطات للضخ  

 ).2(إنشاء لمحطة التطهير رقم فيه  ):3.1(الجزء 

  
وقنـوات  ) 3(فهي تتضمن الأشغال الخاصـة بإعـداد شـبكة التطهيـر رقـم       :الشريحة الثانية

التحويل الواصلة بينها وبـين المصـب النهـائي للميـاه المعالجـة، وهـذه الأشـغال تتضـمن         

  :الأجزاء الفرعية التالية

  

 فيمايلي غالتتمثل الأش ):1.2(الجزء 

 .شبكة تجمع المياه المستعملة لبلدية حاسي خليفة وسيدي عون ومقران 

  :لبلدية سيدي خليفةفبالنسبة 

  .كيلومليلتر لمجمعات المياه المستعملة 41 
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  .إعداد محطتين للضخ 

  .كيلومليلتر لقنوات الصرف 1,9 

  :لبلدية سيدي عونبالنسبة 

  .كيلومليلتر لمجمعات المياه المستعملة 23,5 

  .محطتين للضخ 

  .كيلومليلتر لقنوات الصرف المعالجة 2,1 

  : دية مقرانلبلوبالنسبة 

  .كلم لمجمعات المياه المستعملة 70 

  .أربع محطات للضخ 

 .كلم لقنوات صرف المياه المعالجة 3,9 

  ):2.2(الجزء 
  ).3(شبكة نقل المياه المستعملة إلى المحطة رقم  

الآتيـة  ) 3(إلـى محطـة التطهيـر رقـم     ) فـة مقران وحاسي خلي(وصل بين المنطقتين  

  ].SPEU10[من محطة الضخ 

عـن طريـق محطـة الضـخ     ) 3(وصل بين سيدي عون بالنسبة لمحطة التطهير رقـم   

  ).6(رقم 

إلـى المصـب النهـائي مـرورا     ) 3(قناة تحويل للمياه المعالجة الخاصة بالمحطـة رقـم   

 .(EP3)ومحطة الضخ  (ET4)بمشعب التوازن 

  الخاص بالشريحة الثانية): 3.2(الجزء
  :وقناة التحويل التي تتضمن الأجزاء التالية) 4(أشغال شبكة التطهير رقم تتضمن  

     ويتضمن: )1.3(الجزء 

  ).المستعملة(كلم لقنوات تجمع المياه القذرة  51كلم و 13 

  .إعداد خمسة محطات للضخ 

 .كلم لقنوات صرف المياه المعالجة 2,4وضع  
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وقنـاة التحويـل   ) 4(للمحطـة رقـم    العكـرة لقسم الأول لشبكة نقل الميـاه  ا فيه): 2.3(الجزء 

  .الخاصة بمدينة الرقيبة ومدينة هوبة

هوبة عن طريـق وضـع قنـوات مـن محطـة الضـخ       الرقيبة و  الوصل بين منطقتين 

SP8 وSR1        الخاصـة  ) 4(لهوبة، لتصب فـي الأخيـر فـي محطـة التطهيـر رقـم

  .بالمنطقتين

ومحطــة الضــخ  (ET5)لمعالجــة مــرورا بمشــعب التــوازن قنــاة تحويــل الميــاه ا 

(EP4). 

بنفس طريقـة المعالجـة الخاصـة بالمحطـة رقـم       4و 3و 2إعداد محطة التطهير رقم  

حيث تجمع المياه المصفاة والميـاه الجوفيـة نحـو قنـاة التحويـل إلـى المصـب        ). 1(

لـف فقـط   ، تخت)1(النهائي بشط الحلوفة، فلها نفـس مميـزات محطـة التطهيـر رقـم      

 .على حسب السعة والمساحة التي تتناسب مع كثافة السكان
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 وادي سوف ةإنشاء محطات التطهير بولاي مشروع: )16(رقم  الشكل

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 مقران

3 
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سيدي 
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 حساني عبد الكريم
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آلم 51طول القناة   

 4 محطة التطهير

2 

 
يننآو  

يالوادي  
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  تطبيق الإستراتيجية وفعاليتها على المشروع: المطلب الثاني
ا نظرا لضخامة حجم المشـروع فقـد تـم تقسـيمه إلـى شـريحتين واللتـين بـدورهم          

  .قسمت إلى عدة صفقات، وكل صفقة لها معايير خاصة بها

  الشريحة الأولىتطور أشغال : الفرع الأول

كوسـيدار  (، صـاحبة الصـفقة شـركة    2005أكتـوبر   08بحيث انطلقت الأشغال في    

وهـذا الاختيـار  للشـركتين كـان حسـب المناقصـات       . شركتين جزائريـة وصـينية  ) وسينو

شـهرا حسـب دراسـة الجـدوى      34يذ هذا الجزء من المشروع بــ  وقد حددت مدة تنف. البيعية

الرسـم البيـاني   ، وللمشـروع ) 3(، بعد إمضـاء الصـفقة رقـم    2008أوت  07لها، أي بتاريخ 

  .الموالي يمثل تطورا لمعدل التنفيذ الشهري بالنسبة لشركة سينو الصينية
   

  
  

  طهيرالديوان الوطني للت :المصدر
  

 فمن الشكل نلاحظ أن آجال انتهاء المشروع لـم تحتـرم مـن طـرف هـذه الشـركة،        

بالنسـبة للجـزء   ) عـام ونصـف  (شـهرا   18حيث كان التأخير في استلام المشروع  أكثر من 

  ).تقريب سنتين من التأخير(شهرا بالنسبة للجزء الخامس  22 ـالثاني، وبـ
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 ـ     كلـم   6,9ليلتر بالنسـبة للجـزء الثـاني و    كيلـوم  4فقدر معدل تنفيـذ الأشـغال بـ

بالنسبة للجزء الخامس، وهذا ما سطر أو خطط من طرف الشـركة، لكـن فـي الواقـع كانـت      

  :المعدلات المحققة كالتالي

  ؛كلم بالنسبة للجزء الثاني 1,7 

 .كلم بالنسبة للجزء الخامس 1,8 

  

سـبة للجـزء الثـاني    بالن 2008فكان معدل التنفيذ منخفضا بصفة حساسة وذلـك لغايـة     

أما بالنسبة للجزء الخامس، فنلاحظ عدم وجود أي أثر لوضـع قنـوات النقـل وذلـك مـا بـين       

لهـذا التـأخير    (SINO)، فقد كان تبرير صـاحبة المشـروع شـركة    2009شهر أفريل وأوت 

  .هو عدم كفاية اليد العاملة والمعدات الخاصة بعملية الحفر للورشات

  

  

 الديوان الوطني للتطهير :المصدر

 
إن العجز الظاهر في الرسـم البيـاني السـابق يوضـح معـدل تـراكم فـي القنـوات          •

. 2007مـارس   31مـع تطـور متـراكم بالنسـبة لــ       2008مارس  31الموضوعة في 
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الخاصـة بوضـع   ) الورشـات (فإن تسطيح هذه المنحنيات ناتج عن وضعية نشـاط الشـركة   

  .من الجزء الثاني والخامس لها القنوات في كل

 نخفـاض ، نلاحـظ أن خـط تطـور الأشـغال بـدأ بالا     2008انطلاقا من شهر نوفمبر   

كلـم للقنـوات الخاصـة بنقـل الميـاه       1,5شهرا فقط لوضـع   12بصفة ملحوظة الذي استغرق 

شـهرا بالنسـبة للجـزء الخـامس، مـن جـانفي        13و 2009المستعملة، إلى غاية شهر سبتمبر 

 .كلم من القنوات 1,5فقط لوضع  2010لى غاية جانفي إ 2009

 
  أهم التطورات الملاحظة في تنفيذ هذه الشريحة :الفرع الثاني 

جاءت بعض الملاحظات عنـد تنفيـذ هـذا الجـزء مـن المشـروع، وذلـك حسـب           

  :السنوات التالية

كـان مقـررا بدايـة    ) شـمال  -جنـوب (بالنسبة لأشـغال وضـع قنـاة التحويـل      :2006سنة 

شـهرا،   11ولكن اتضح أنه لـم تبـدأ تلـك الأشـغال إلا بعـد       ،2006وضعها في شهر جانفي 

  .أشهر 10، ما نتج عنه تأخير في التنفيذ بـ 2006ديسمبر  1أي إلى غاية  تاريخ 

غيـر مجديـة، بحيـث كـان معـدل       (SINO)وعلى العموم فكانت إنتاجية هذه الشركة   

  .مسطرا له في دراسة جدوى لهالتنفيذ منخفضا بشكل كبير عكس ما كان 

  

الخاصـة والمعـدات المسـتعملة غيـر كافيـة      ) اليد العاملة(كانت المواد البشرية   :2007سنة 

في تلك الفترة، وهذا أثر سلبيا علـى تنفيـذ المشـروع، و يمكـن توضـيح ذلـك فـي النقـاط         

  :التالية

 .غياب عملية المتابعة من طرف الشركتين 

 .ات الخاصة بالضختباطئ في معدل تنفيذ الشبك 

 .إنتاجية هذا الجزء أقل بكثير من تلك المسطرة في دراسة الجدوى له  

 ـ 2007إلى غاية شهر  ديسمبر    % 5مـن المشـروع، بمعنـى     %42ثم تنفيذ فقط  لـ

للجـزء الخـامس، أمـا     % 75بالنسبة للجـزء الثـاني و    % 33بالنسبة للجزء الأول و

 % 26و ،% 15الضـخ لـم تـزداد إلا بــ      بالنسبة لتطور الأشغال الخاصة بمحطـات 

بالنسبة للجـزء الثـاني، وهـذا التطـور مقلـق ويجعـل        % 5بالنسبة للجزء الخامس و
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الشركة في موقف حرج، لكن بالنسـبة لوضـع القنـوات فكـان معـدل التطـور فيهـا        

 .2007في نهاية  % 79معتدلا أي بنسبة 

  
  

وديـة  السـنوات السـابقة ، أثـرت     إن التراكم الحاصل بالنسـبة لنقـائص مرد    :2008سنة 

على نواتج هذه السنة، فترتب عن ذلك تعطيل في عملية الإنجـاز للأشـغال وعليـه تـأخير فـي      

  :لهذا التأخير كما يلي  (SINCO)آجال التسليم، وكان تبرير  شركة 

اعتبرت أن الخطأ كـان بالنسـبة للدراسـة التفصـيلية المقدمـة مـن طـرف مكتـب          

 ).دراسة خاطئة بمعلومات أو بيانات ناقصة الذي أعطى(الدراسات 

، لم تسـلم بعـد دراسـة جـدوى لحفـر الآبـار، وشـبكات        2008إلى غاية نهاية سنة  

 .، وحتى المعدات الكهربائية والهيدروميكانيكيةالواديالصرف الخاصة ببلدية 

 
 بسـبب (تأخر في آجال تسليم هذه الصفقة نظـرا إلـى تـراكم الفتـرات السـابقة       :2009سنة 

  ).2008و 2007تأخير في الأشغال لسنة 

بالنسبة لوضع قنوات النقل، كانت مهمة صـعبة نظـرا للأشـغال الإضـافية مـن حفـر           

 ).الأرض(وحتى في نوعية التربة 

فـي مردوديـة إنتـاج قنـوات الصـرف لمحطـات الضـخ للجـزء الثـاني           انخفاض 

 .والخامس

  

ر الأشـغال الخاصـة بمحطـات    كـان معـدل تطـو    2010جويليـة   31إلى غاية  :2010سنة 

لتركيـب المعـدات، وهـذا مـا      % 96بالنسبة للهندسة المدنيـة و  %97و %96الضخ يقدر بـ 

  .شهرا 11يعبر عن التأخر بـ 

، كانـت  الـوادي بمنطقـة   (SR7/SR9)إن التجارب الخاصة بتشغيل المحطات للضـخ   

قطـاع وذلـك   موافقة للمعايير المفروضة فكل محطـة تشـتغل بنظـام ميكـانيكي دون ان    

بسبب وجود مركب كهربائي يعمل عند انقطـاع الكهربـاء فهـو قـادر علـى تشـغيل       

 ).عند انقطاع الكهرباء(المحطة لمدة شهر 
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فقد كان معدل تطور تنفيـذ الأشـغال بطـيء، وهـذا مـا يـدل       ) الأولى(فبالنسبة لهذه الشريحة 

  .على ضعف إستراتيجية الشركة

أي ظـرف مـن الظـروف فكـان تفـاوت بصـفة       لم تحترم آجال تسليم المشروع، في  

 .كبيرة في آجال التسليم

 
 % 48و 2006فقـط فـي    % 29أما المعدل السنوي لإنتاج شبكات الضـخ يقـدر بــ     

نلاحـظ أن هنـاك تطـورا متزايـدا فـي       2010أما في  2008في  % 75و 2007في 

مـن الأشـغال الخاصـة بمحطـات الضـخ       % 96معدل الإنتاج، أي بما يقـدر بــ   

 ).وضع قنوات النقل، حفر الآبار وإعدادها(بالنسبة للأشغال الأخرى  % 100و

  

  اصة بالشريحة الثانية من المشروعأهم التطورات الخ: الفرع الثالث
، فمدة تنفيذ هـذا الجـزء مـن المشـروع كانـت      2005أكتوبر  12انطلقت الأشغال في   

  .غال الإضافية والمكملة له، مع الأخذ بعين الاعتبار كل الأش2008جانفي  11إلى غاية 

  : 2007في سنة 
 )المعدات الخاصة بمعالجة المياه والقنوات(من أشغال الهندسة المدنية  % 70 

  .من إجمالي الأشغال % 38من عملية التسطيح، أي ما يعادل  % 25 

  : 2008سنة 
  .من وضع لشبكات التطهير % 100 

  .تركيب المعدات % 90 

  .من إجمالي الأشغال % 32نية،أي ما يعادل من أشغال الهندسة المد % 20 

  

إنهاء أشغال الهندسة المدنية وتركيـب المعـدات وتجربـة عمليـة تشـغيل وتقـديم       : 2009سنة 

  .من الأشغال الإجمالية % 5المشروع بصفة مؤقتة، أي ما يعادل 

مـن إجمـالي    % 38( 2007من جهة أخرى نلاحظ أن الفترة الإنتاجيـة هـي فتـرة      

 % 70    لمشـروع يقـدر  بنسـبة   اانتهاء من التسـطيح، فقـد كـان معـدل تنفيـذ      ، )الأشغال

 100( 2008للهندسة المدنية، أما بالنسبة لوضع السـدود  وإيصـال المعـدات كـان فـي سـنة       
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من إجمالي الأشغال، بمعنى كـان الوقـت الـلازم للانتهـاء مـن تلـك الأشـغال        ) % 90و %

 ـ شـهرا فقـط لوضـع القنـوات      20أكثـر مـن   (ات أكثر من الفترة المحددة من مكتب الدراس

"Inter lagune (" أشهر من التأخير 8أي ما يعادل.  

  

  

نظـرا لتـرابط الأشـغال    (الـدورة السـابقة،    ءفقد تحملت أخطا 2008أما بالنسبة لسنة   

 (Béton armé)  ، ومن الملاحظ أيضـا أن اختيـار القنـوات مـن نـوع المسـلحة      )فيما بينها

ب للمياه عند تجريبها وعليه تم تغييرهـا بقنـوات أكثـر متانـة مـن نـوع       فلوحظ أن هناك تسر

PVC         07كما ذكر سابقا، وعليه هذه الشـركة لـم تحتـرم مـدة انتهـاء الصـفقة أي بتـاريخ 

  .، وذلك بسبب الأشغال الإضافية التي صادفتها2008ديسمبر 

  

 ـ ) 2009جـوان   30(بالنسـبة للسداسـي الأول لهـا     :2009سنة  ارب الخاصـة  لاحظنـا التج

بمحطات التطهير، ومراقبة عملية التطهير عبر الأحواض مـع  تركيـب مولـد كهربـائي فـي      

  .حالة انقطاع الكهرباء

  .2010جويلية  31تم تسليم المشروع قي : 2010سنة 

  

  الشريحة الثانية أشغالتطور : الرابعالفرع 
الصـفقة   بحيـث قـدرت مـدة    2006مـاي   29بصفة عامة كانت نقطة الانطلاق في    

جـوان   28أي (لـم تحتـرم الآجـال المتفـق عليهـا       SINOشهرا، فلاحظنا أن شركة  37بـ 

أكتـوبر   28أشـهر أي لغايـة    4، فقد طلبت هذه الشركة تمديد فترة العقـد إلـى غايـة    )2009

 2009أكتـوبر   28لأشـغال التـي تمـت بعـد تـاريخ      ، ولم تحترم  أيضا هذه المدة، فا2009

  :تتمثل فيما يلي
 ؛)إلخ ...دسين، الإداريين والحراسالمهن(اء بناء السكنات الخاصة بالعمال إنه 

 خاصة بمحطات التطهير ومحطات الضخ؛أشغال الهندسة المدنية ال 

 تعبيد الطرقات؛ 
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 ة نقل المياه القذرة عبر القنوات؛تجارب عن عملي 

 ؛عملية وضع القنوات الواصلة بين المدن قمار وتغزوت 

ل الخاصة بمحطـات الضـخ المحـددة مـن طـرف الشـركة قـد        فحركة تنفيذ الأشغا  

  .أشهر 10إلى  9تجاوزت 

  :فمن تحليل هذه البيانات أدى إلى تحديد بعض الملاحظات

  

  

معدل التنفيذ الشهري المخطـط المرسـوم مـن طـرف الشـركة لـم يحتـرم فـي أي          

 .ظرف، وهذا ما يبين عدم الانسجام والترابط بين الورشات الموجودة

كلـم متوسـط شـهري مـن جويليـة       13اهنت على تحقيق معدل ما يقـارب  الشركة ر 

، في حـين أن الحـد الأدنـى المطلـوب للسـماح      )شهرا 27( 2009إلى سبتمبر  2007

كلـم   3كلـم أي عجـز بقـدر     16د عـن  يباستعمال الأشغال في الوقت المخطط لها يز

 .شهريا

ة القـدرة علـى   لـم يكـن لـدى الشـرك     2008إلى غاية سبتمبر  2007من شهر أوت  

معـدل   انخفـاض وهذا أدى إلى تمديد آجال تسـليم الأشـغال، وعليـه     االوفاء بالتزاماته

 ).عملية وضع محطات الضخ(الإنتاج 

بعـين  ه الشـركة لـم تأخـذ   بسبب ارتفاع أسعار معدات البنـاء و بالنسبة لبعض الأشغال  

  .  عامة نجاز ومعدلات الإنتاج بصفةالاعتبار مما أدى إلى عرقلة مواقع الإ

  .كانت مخصصة فقط لتسيير الشركة 2006بالنسبة لسنة  

وأن بدايـة  ) مـن إجمـالي الأشـغال    % 51( 2007كانت بداية لوضع القنـوات فـي     

  ).من الأشغال 61 % ( 2009تنفيذ الأشغال الخاصة بمحطات الضخ كانت في 

ت المبرمجـة  ياني الموالي يبين معدل التنفيـذ الشـهري الفعلـي مـع المعـدلا     بالشكل ال  

  .حسب دراسة الجدوى لها
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  الديوان الوطني للتطهير :المصدر

بـين الفتـرات مـع الدراسـة المسـبقة لهـا        أما الشكل الموالي يبين مقارنة التـراكم الخطـي  

  .للشريحة الثانية

  

 الديوان الوطني للتطهير :المصدر

    
، بحيـث  2006نـوفمبر   04فقد تحصـلت علـى العقـد فـي      ،TEIXEIRAسبة لشركة بالن

علـى حسـب الشـركة    ) 3(شـهرا حسـب الصـفقة رقـم      33قدرت مدة إنجاز المشروع بـ 
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، وهـذا مـا نـتج عنـه احتـرام مـدة       2009وعليه كانت الأشغال المقدمة في نهايـة نـوفمبر   

  :لأساسية عبر السنوات التاليةتم تقسيم الأشغال اوقد  ،الصفقة من طرف هذه الشركة

  

تسـطيح لبنـاء محطـة التطهيـر الثانيـة والرابعـة أي       المن عملية  %80 :2007سنة  

  .من مجموع الأشغال % 26ما يعادل 

  

الأشـغال الخاصـة بمعالجـة    (من الأشـغال الخاصـة بالهندسـة المدنيـة      % 60 :2008سنة 

ود الخاصـة بمحطـة التطهيـر    لوضـع السـد   % 40و) المياه القذرة وعملية وضـع القنـوات  

  .من الأشغال الإجمالية %38الثانية أي بما يعادل 

 
مــن تركيــب والمعــدات والآلات  الخاصــة بتشــغيل محطــة  % 95 :2009ســنة  

مـن أشـغال الهندسـة     % 35و القنـوات  مـن وضـع    % 60التطهير الثانية  والرابعة و 

 .إجمالي الأشغالمن  % 33أي ) محطة التطهير الثالثة والرابعة(المدنية 

  

نهاية أشغال الهندسة المدنيـة بمـا فيـه مـن تركيـب المعـدات وتشـغيل         :2010سنة  

 .محطات التطهير الثانية، الثالثة والرابعة

    

بصفة عامة يمكن تلخيص بعـض الملاحظـات التـي ترتبـت علـى مراحـل تطـور          

  :TEXEIRAالأشغال بالنسبة لشركة 

أشـهر، بحيـث    6شغال لفتـرة لا تقـل عـن    كان تأخير في انطلاق الأ   :2005سنة  

لم تستلم هذه الشركة دراسة موقـع المشـروع، وعليـه كانـت مردوديـة هـذه السـنة        

  ).2005لسنة  %5بنسبة(من إجمالي المشروع  % 2ضعيفة أي بنسبة   

  

إن عملية التسطيح التـي قـام بهـا مكتـب الدراسـات لـم تأخـذ بعـين          :2006سنة  

ما ترتب عليه أشـغال وتكـاليف إضـافية تخـص هـذا الجـزء،       الاعتبار هشاشة التربة، م
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مـن إجمـالي    % 23، و2005مـن أشـغال سـنة     % 75فكانت نسبة تطور الأشغال فيها 

  .الأشغال

  

والتـي تراكمـت عليهـا نظـرا      بالنسبة للنقائص التي سبقت هـذه الفتـرة   :2007سنة  

ممـا تطلـب تمديـد آجـال      لتكامل الأشغال فيما بينها، فقد حققت عجزا في عمليـة الإنتـاج  

فقد كان تبربر الشركة هـي الأخطـاء المترتبـة عـن إعـادة       .2008التسليم إلى غاية أوت 

تقييم التكاليف في دراسة الجدوى لشبكات الضـخ ووضـع القنـوات المقـدرة مـن طـرف       

  .مكتب الدراسات للديوان الوطني للتطهير

  

وقـع المشـروع، والدراسـة    لم يـتم اسـتلام دراسـة م    2008لغاية نهاية  :2008سنة  

في بنـاء مسـاكن الخاصـة بالعمـال لمـدة       لالخاصة بعملية حفر الآبار وتجهيزها، وتعطي

  ).أشهر بعد إمضاء الصفقة4( سنوات، عكس ما سطر له البرنامج  3قدرها 

ســبتمبر  17بتــاريخ  SINCOفكانــت آخــر صــفقة مقدمــة لشــركة  :2009ســنة  

بة للسـنوات السـابقة، وذلـك نظـرا لعـدم احترامهـا       ، نظرا لتراكم الأشغال المتعاق2009

  .لآجال تسليم المشروع

  

 ـ     كان معدل تطور الأشـغال  :2010سنة   د الخاصـة بمحطـات الضـخ والتطهيـر يزي

لتركيـب المعـدات، أي    % 96بالنسـبة لأشـغال الهندسـة المدنيـة و     % 97و % 96عن 

 .شهرا 11بتأخير يقدر بـ 
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  التقديرية لمشروع تطهير المياه بولايتي ورقلة ووادي سوفالموازنة : لمبحث الثالثا

الأداء خصوصـا للموازنـات المرنـة، والتـي      تقيـيم تعتبر هذه الطريقة وسيلة ممتازة ل

النفقـات والمـوارد المحـددة فـي      تقـدير س  تعد خطة الرقابة مصممة لتكون مفيدة على أسـا 

تهـا مـع النفقـات والمـوارد المحققـة      ، بمقارناتيجية الموضوعة لمختلف أنشطة الشركةالإستر

سـتراتيجية وانعكاسـاتها الماليـة،    خلالها يتم  تقييم مـدى تنفيـذ الإ   وإظهار الانحرافات التي من

ككـل أو علـى مسـتوى جـزء      المشـاريع الأداء على مسـتوى   لتقييموتستخدم هذه الموازنات 

  .منها

  

  مشروع وادي سوفالتقديرية لموازنة ال: المطلب الأول
رق من خلال الجدول الموالي والمتمثل في الموازنـة التقديريـة للتكـاليف الإجماليـة     سنتط

 .لمشروع وادي سوف

 
يبين الجـدول المـوالي التكـاليف المقـدرة مـن       :سوف يوادالأول ل الشطر: الفرع الأول 

) 4(، وتقسـيمها إلـى أربعـة    جنبيـة طرف مكتب الدراسات بالدينار الجزائري والعملـة الأ 

يث كل جزء يحتـوي علـى تكـاليف مقـدرة وتكـاليف مطلوبـة مـن طـرف         أجزاء، ح

 .صاحب المشروع
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كما أنه قد تم إعادة تقدير الميزانيـة الإجماليـة لهـذا الشـطر مـن       من الجدول أعلاه نلاحظ أن

مليـون   0200.00مليـون دج، أي بزيـادة قـدرت بــ      15.300,000المشروع، حيث بلـغ  

البنـاء مـن سـنة     دج عن الميزانية المقدرة في السابق، وهذا راجع إلى ارتفـع أسـعار مـواد   

  .لأخرى، وللأشغال الإضافية لهذا الجزء من المشروع

ـــ     ــل ب ــدل الاســتثمارات تتمث ــر نســبة لمع ــغال  %   34,79وأن أكب والخاصــة بالأش

التـي تمتـل المبـاني والهندسـة المدنيـة  ، أي أن      % 28,24العمومية ،بعدها مباشرة نجد نسبة 

مـن اللمجمـوع    % 62 موميـة كلفـت أكثـر مـن    تكلفة الإجمالية بين المباني والأشـغال الع 
  :ويمكن أن نلاحظ ذلك من خلال الشكل الموالي.الكلي للتكاليف

  
 
 
  
  

  
  

الميزانية التقديرية المختصرة لتكاليف المقدرة لمشروع وادي سوف للشطر الأول): 6(جدول رقم   

 )103(التكلفة المستقبلية   )103(التكلفة المطلوبة       
ــــــــــــنالتعييــــــــــــــــــــــــــــــ الرقم

العملة     
 المجموع العملة الأجنبية المجموع الأجنبية

    258 000 700 000 258 000 700 000  1 أو الهندسة/دراسات و

000 320 4 500 911 1 160 35- انخفاض 1 911 500 4 355 160  2 مباني والهندسة المدنية 

160 322 5 000 590 2 160 252 إعادة تقييم 2 590 000 5 070 000  3 أشغال عمومية 

    64 700 265 000 64 700 265 000  4 آلات وتجهيزات

      2 801 840   2 801 840 محطة  الأحواض المهوات   5 

000 891 1 000 383 000 17- انخفاض 383 000 1 908 000  6  مصاريف أخرى

000 300 15 200 207 5 000 200 إعادة تقييم 5 207 200 15 100 000   المجموع

مشروع وادي سوف للشطر لتقدير نسبة معدل الأشغال المحققة)21(رقم الشكل
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  :حسب الجدول المواليفي حين نلاحظ قيمة الدفعات المحصل عليها عبر السنوات 

   مشروع وادي سوف للشطر الأولالإجمالية ل تقدير التكاليف) 7(جدول رقم 
  
  
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

القيمة المتبقية من 
 المبلغ المستحق

التدفقات النقدية 
 الصافية

نسبة 
عات الدف

 المحصلة
نسبة  الدفعات المحصلة

 الدفعات
قيمة الدفعات 
السنوات المحصل عليها

15300000,00 15 300 000,00           

105400,00 14 573 610,04 4,75% 726 389,96 4,75% 726 389,96 2005 

12 010 181,63  12 010 181,63 21,50% 3 289 818,37 16,75% 2 563 428,41 2006 

8 040 151,45  8 040 151,45 47,45% 7 259 848,55 25,95% 3 970 030,18 2007 

5 856 417,46  5 856 417,46 61,72% 9 443 582,54 14,27% 2 183 733,99 2008 

1 450 000,00  1 450 000,00 90,52% 13 850 000,00 28,80% 4 406 417,46 2009 

825 000,00  825 000,00 94,61% 14 475 000,00 4,08% 625 000,00 2010 

0,00 0,00 100,00% 15 300 000,00 5,39% 825 000,00 2011 

 لسنــــــــــــواتا دج/)103( يةالتكلفةالإجمال

726 390 2005 

2 563 428  2006 

3 970 030  2007 

2 183 734  2008 

4 406 417  2009 

625 000 2010 

825 000 2011 

 المجمــــــــــوع 000 300 15

مشروع وادي سوف للشطر الأول هانسب الدفعات المتحصل علي)  8(جدول رقم 



 

- 164 - 
 

  
  
  

 
  
  

عنѧѧѧد نهايѧѧѧة مѧѧѧدة إنشѧѧѧاء المشѧѧѧروع يكѧѧѧون المبلѧѧѧغ المسѧѧѧتحق    أن  نلاحѧѧѧظ مѧѧѧن الجѧѧѧدول والشѧѧѧكل أعѧѧѧلاه  

  .الإجمالي معدوم

  

  
 
 
  

  

 مشروع وادي سوف للشطر الأولمعدل الدفعات المحصل والتدفقات النقدية عليها ل): 22(الشكل رقم 
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 الدفعة
ل نسبة معد السنة )103( الدفعة   %الدفعة نسبة   %ةالمحصل

%الاستثمارات  الفقــــــــــــــرة )103( المجموع

 أو هندسة /دراسات و 000 700 5,60 2005 390 726 4,75 4,75

 مباني والهندسة المدنية  000 320 4 34,57 2006 428 563 2 16,75 21,50

 عمومية الشغال الأ 160 322 5 42,58 2007 030 970 3 25,95 47,45

 تجهيزاتاللات والآ 000 265 2,12 2008 734 183 2 14,27 61,72

 ىأخرمصاريف  000 891 1 15,13 2009 417 406 4 28,80 90,52

 المجموع 160 498 12 100 2011 000 825 5,39 100

  

 تخـص أكبـر نسـبة مـن التكـاليف كانـت      أن  نلاحظ )  11(من خلال الجدول رقم  

تمثـل مصـاريف اسـتثمارية وتكلفـة هـذه      فهـي   ،% 34,79 أي بنسـبة   الأشغال العمومية

الأشغال تكون كبيرة بالنسبة للسنوات الأولى وفي نهاية الأمـر هـي تعتبـر مكسـب للمشـروع      

لأنها تمثل مجموعة من المباني التـي تمثـل المسـاكن والمكاتـب اللازمـة للعمـال الـدائمين        

 ـنسـبة تقـدر   في المباني والهندسـة المدنيـة   نجد ثم  لمحطات التطهير،  ، تليهـا  % 28,24ـ ب

  .% 18نسبة بـ المهواتمحطة الأحواض 

إلـى غايـة    2005سـنوات، مـن سـنة    ) 7(كما أن تحصيل للدفعات يتم على مدى سـبع   

  ).12(، والقيمة المتبقية معدومة في نهاية المدة، حسب الجدول رقم2011سنة 

  

  

  

  

  

  

  

 

تقدير نسبة معدل الأشغال المحققة)  9( جدول رقم  الدفعاتتقدير نسبة معدل ) 10(جدول رقم 



 

- 166 - 
 

  :لين مايلينلاحظ من خلال الشك

نسبة التكـاليف الخاصـة بالشـطر الأول مـن مشـروع وادي سـوف       ) 24(بالنسبة للشكل رقم 

فهو يمثل نسبة الدفعات المحصل عليهـا طـوال فتـرة الإنجـاز ،كـل نسـبة       ) 25(،أما الشكل 

   سنة معينة من فترة الإنجاز تمثل
  سوف الشطر الثاني يوادمشروع : الفرع الثاني

 ـ يبين الجدول أدناه  مـن طـرف صـاحب المشـروع والمقـدرة مـن        ةالتكـاليف المطلوب

  .1طرف مكتب الدراسات

  ) للشطر الثانيوادي سوف (لمشروع التكاليف الميزانية المختصرة ) 11(جدول رقم
 التعييـــــــــــــــن )103(التكلفة المستقبلية   )103(التكلفة المطلوبة      

الرقم 
     

العملة 
العملة  عالمجمو الأجنبية

الأجنبية  المجموع

    35 200 145 940 35 200 145 940  1 أو الهندسة/دراسات وال
    1 326 176 4 700 972 1 326 176 4 700 972  2 مباني والهندسة المدنية ال
570 089 7 360 767 1 414570 إعادة تقييم 1 767 360 6 675 000  3 شغال عمومية الأ

    927 000 1 605 000 927 000 1 605 000  4 لات وتجهيزاتالآ
343 756 1 500 43 185430 إعادة تقييم 43 500 1 570 913 5  ىخــرمصاريف أ

      5 000   5 000 6  عن الملكية تعويضال
      80 000   80 000    الطاقة 
      120 000   120 000    أمن الورشة وقاعدة الحياة

     
43 500 218 000 43 500 218 000 مصاريف التسيير ال

محطات التطهيرواستغلال    

913 611   24000 إعادة تقييم   587 913    صاحب المشروع 
000 480   20000 إعادة تقييم   460 000    مصاريف بنكية ال
000 50   000 40 إعادة تقييم  10 000 مصاريف جمرآية ال   
430 191   430 101 إعادة تقييم  90 000    مراجعة الأسعار ال
825 297 15 236 099 4 000 600 إعادة تقييم 4 099 236 14 697 825    المجموع

  
                                                 

  الوطني للتطهير الديوانتقرير عام من طرف   1
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ليـون  م 600الإجمـالي المقـدر بــ     نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن إعـادة التقيـيم  

دج، أي بنسـبة  يـون  لم 414بــ    دج، راجع أساسا إلى قيمـة الأشـغال العموميـة المقـدرة    

من المبلغ الإجمالي للتكاليف، فهي تعتبر تكـاليف اسـتثمارية وعـادة مـا تكـون قيمتهـا         70%

كبيرة بالنسبة للسنوات الأولى، وفي نهاية الأمـر تكـون مكسـب للمشـروع، كالمبـاني التـي       

  .تمثل مساكن ومكاتب العمال الدائمين لمحطات التطهير

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 

  

 الدفعات المحصل عليها
دج /)103(  

 السنوات

1 621 519 2006
2 978 823 2007
3 420 907 2008
6 416 576 2009
730 000 2010
130 000 2011

المجمــــــــــوع 825 297 15

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 قيمة الدفعات المحصل عليها ) 12(جدول رقم

%نسبة لدفعات التدفقات النقدية الصافية المتبقي من المبالغ المستحقة 
الدفعات المحصل 

 السنوات دج)310(عليها

15 297 825,00 -15 297 825,00       

13 676 306,00 1 621 519,00 10,6 1 621 519 2005 

10 697 483,00 4 600 342,00 30,07 4 600 342 2006

7 276 576,00 8 021 249,00 52,43 8 021 249 2007 

860 000,00 14 437 825,00 94,38 14 437 825 2008 

130 000,00 15 167 825,00 99,15 15 167 825 2009 
0  15 297 825,00 100 15 297 825 2010

)وادي سوف( للمشروع التدفقات الصافية) 13(جدول رقم  
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، الدفعات المتراكمة هي مجموع الدفوعات من سنة إلى أخرىمن الجدول أعلاه نلاحظ أن 

، كما يمثله الشكلين ند نهاية مدة المشروع القيمة المتبقية من المبالغ المستحقة تكون معدومةوع

 .المواليين

  

  

  

  

  
  
 
  

 
 
 
 
  

   

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

)وادي سوف(معدل الدفعات المستحقة )26(شكل رقم

نسبة معدل الدفعات المحصلة)15(جدول رقم  )2للشطرسوفوادي(لمشروع لتكاليفمعدل ا) 14(جدول رقم 

معدل الدفعات المتحصل عليها )27(شكل رقم  

 مجموع الدفعات
%الدفعة نسبة   %ةالمحصل

 الدفعة قيمة 
ةالمحصل الدفعة )103( معدل  نسبة % 

 الفقــــــــــــــرة )103(المجموع الاستثمارات

10,60 10,60 1 621 519 2006  أو هندسة /دراسات و 940 145 0.95

30,07 19,47 2 978 823 2007  مباني والهندسة المدنية  972 700 4 30.73

52,43 22,36 3 420 907 2008  شغال عمومية أ 570 089 7 46.34

94,38 41,94 6 416 576 2009  آلات وتجهيزات 000 605 1 10.49

99,15 4,77 730 000 2010   ىخرمصاريف أ 343 756 1 11.48

 المجموع 825 297 15 100  المجموع 825 297 15 100  
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الأشغال جزء أكبر نسبة من التكاليف كانت في نلاحظ من خلال الميزانية التقديرية  للمشروع أن 

، تليها محطة الأحواض % 30,73دنية بـ المباني والهندسة المتليها ، % 46,34وذلك بنسبة  العمومية

إلى  2005سنوات، من سنة ) 7(، كما أن تحصيل الدفعات يتم على مدى سبع % 18نسبة بـ المهوات

  والقيمة المتبقية للمبالغ المستحقة معدومة في نهاية المدة. 2011غاية سنة 

  
  تقدير  ميزانية ورقلة  :المطلب الثاني 

الإجمالية للمشروع،والذي ينقسم إلى  الموازنة التقديريةالمتمثل في من خلال الجدول أدناه و 

  شطرين
  

  الأول للمشروعالشطر تقدير ميزانية : الفرع الاول
  .لجدول أدناه يمثل التكاليف المخصصة بهذا الشطر والمقدرة من طرف مكتب الدراسات بورقلةا
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  ورقلة مشروع لشطر الأول منل المختصرة ميزانيةالتقدير ) 16( قمجدول ر

   
 )103(التكلفة المطلوبة  

التكلفة المستقبلية  
 الرقم التعييــــــــــــــــــــــــــــن )103(

  
العملة
 المجموع العملة الأجنبية المجموع الأجنبية

 

  
258 000 700 000 258 000 700 000  1 و الهندسةأ/دراسات و

000 320 4 500 911 1 160 35- انخفاض 1 911 500 4 355 160  2 مباني والهندسة المدنية

160 322 5 000 590 2 160 252 إعادة تقييم 2 590 000 5 070 000  3 أشغال عمومية

  
64 700 265 000 64 700 265 000  4 آلات وتجهيزات

   2 801 840 2 801 840  5 المهوات محطة  الأحواض

000 891 1 000 383 000 17- انخفاض 383 000 1 908 000  6 مصاريف أخرى

000 300 15 200 207 5 000 200 إعادة تقييم 5 207 200 15 100 000  المجموع
 

 

 

 

 

 لسنواتا دج.)103(الدفع 

726 390 2005

2 563 428 2006

3 970 030 2007

2 183 734 2008

4 406 417 2009

625 000 2010

825 000 2011

15 300 000  المجمــــــــــوع

 
 
 
 
 
 
 
 

)ورقلة مشروع(ها يعلقيمة الدفعات المحصل ) 17(جدول رقم  

الأول أنه قد تم إعادة تقدير للشطر  ورقلةنلاحظ من خلال الميزانية التقديرية  لمشروع 
.دج ،وهذا راجع لعدم التدقيق في المعلومات الخاصة بالمشروع 200.000.000التكاليف بقيمة   
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المتبقي من 
المبالغ المستحقة

التدفق النقدي 
 الصافي

مجموع  
نسب الدفعات 

 %المحصلة

مجموع الدفعات 
 دج) 310(المحصلة

الدفعات 
 المستحقة

نسبة  
 اتالدفع
%  

 السنوات

19 939 040 19 939 040           
18 171 384 18 171 384 4,75 726 389,96 726 389,96 4,75 2005 
15 261 406 15 261 406,00 21,5 3 289 818,37 2 563 428,41 16,75 2006 
13 528 477 13 528 477 47,45 7 259 848,55 3 970 030,18 25,95 2007 
10 028 227 10 028 227 61,72 9 443 582,54 2 183 733,99 14,27 2008 
2 569 040 2 569 040 90,52 13 850 000 4 406 417,46 28,80 2009 

550 000,00  550 000,00 100 15 300 000,00 825 000,00 5,39 2010 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

) مشروع(ة الصافي ةالنقدي اتالتدفق )18(جدول رقم 

 
  2010تحصيل على المبلغ الإجمالي  لتكلفة المشروع  في نهاية فقد تم ال ) 18( من الجدول رقم

 31 آما   يمثل الشكل رقم
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الثاني للمشروعتقدير ميزانية الشطر:الفرع الثاني  

، جنبيةالأ والعملة يبين الجدول الموالي التكاليف المقدرة من طرف مكتب الدراسات بالدينار الجزائري     

أجزاء حيث كل جزء يحتوي  على تكاليف مقدرة وتكاليف مطلوبة من طرف صاحب ) 4(وتقسيمها إلى أربعة 

  .      المشروع



 

- 173 - 
 

  ورقلة مشروعلقيمة المبالغ المستحقة )  19(جدول رقم       

  لمشروع ورقلة التدفقات النقدية الصافية )20(رقمجدول

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ذ
 
 
 
 

دج).310( الدفعات المحصل عليها  السنوات

608 366 2006 

1 164 473 2007 

3  700 161 2008 

4 927 000 2009 

800 000 2010 

500 000 2011 

 المجمــــــــــوع 000 700 11

المتبقي من 
 مستحقاتال

التدفقات النقدية 
 الصافية

نسبة 
ات الدفع

%المحصلة

الدفعات مجموع 
د)310(المحصلة
 ج

نسبة 
دج)310(الدفعات %الدفعات  السنوات

11 700 000 11 700 000       2005
11 091 634 11 091 634 5,2 608 366 5,2 608 366 2006

9 927 161,00 9 927 161 15,15 1 772 839 9,95 1 164 473 2007
6 227 000,00 6 227 000 46,78 5 473 000 31,63 3 700 161 2008 

1 300 000 1 300 000 88,89 10 400 000 42,11 4 927 000 2009 
500 000 500 000 95,73 11 200 000 6,84 800 000 2010 

0.00   100 11 700 000 4,27 500 000 1011 
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تقدير نسب معدل التكاليف) 21(جدول رقم  
 

نسبة الدفعات المحصل عليها تقدير )22(جدول رقم  

  
  .2010قة  في سنة أنه تم التحصيل على الأموال المستح) 36(نلاحظ من الشكل رقم

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

لشكلين أنه أكبر نسبة من التكاليف الإجماليـة تعـود إلـى الأشـغال العموميـة      نلاحظ من خلال ا

  والمباني أي من التكاليف الإجمالية

مجموع نسب 
 اتالدفع

 %ةالمحصل

نسبة 
 %اتالدفع

ات الدفع 
)103(المستحقة  السنة

 
نسب تكاليف %
 الاستثمارات

 مجموع
 التعيين )103(التكاليف

5,20 5,20 608 366 2006 2,19  أو هندسة /دراسات و 000 256

15,15 9,95 1 164 473 2007 33,32  دسة المدنية مباني والهن 643 898 3
46,78 31,63 3 700 161 2008 36,73  أشغال عمومية  724 297 4
88,89 42,11 4 927 000 2009 18,45  آلات وتجهيزات 533 158 2
95,73 6,84 800 000 2010 9,31  ىأخرنفقات  100 089 1
100 4,27 500 000 2011 100   المجموع 000 700 11
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الثالث خلاصة الفصل  
نلاحظ من خلال عرضنا لمشروع تطهيـر ميـاه ولايتـي ورقلـة والـوادي أن           

سـبة  بالن 2010انطلاقته قد عرفت مشاكل عديدة، فقـد تـم اسـتلام المشـروع فـي جـوان       

بالنسبة لـوادي سـوف وحـدث هـذا التـأخير لعـدة أسـباب         2011لورقلة وفي شهر مارس 

نذكر منها، الأخطاء الصادرة عن مكتب الدراسـات الخـاص بدراسـة الجـدوى الاقتصـادية      

لعدم توفر المعلومة الصـحيحة، كعـدم دراسـة نوعيـة التربـة الخاصـة بموقـع المشـروع         

ل التي بدورها أيضا أدت إلـى تفـاقم التكـاليف كمـا هـو      والذي بدوره أثر على متابعة الأشغا

فالبيانـات المخططـة فـي دراسـة      موضح في الجداول الخاصـة بإعـادة تقيـيم المشـروع،    

الجدوى كانت غير دقيقة مقارنة مـع الواقـع وغيـر وافيـة لكـل جوانـب الدراسـة كسـوء         

ر لقيـاس الأداء  وهـذا لصـعوبة تحديـد وتطـوير معـايي     . اختيار موقع بناء محطات التطهير

نظرا لاختلاف أهداف وإستراتيجية كل منظمة عن غيرها، زيـادة علـى عـدم احتـرام آجـال      

التنفيذ الشهري المخطط من قبل المؤسسات، بالإضـافة إلـى عـدم التوافـق والانسـجام بـين       

  .الورشات

إلا أنـه حقـق    ،ورغم كل النقائص التي جاءت في هـذا المشـروع نظـرا لضـخامته     

  :النقاط التالية تتمثل في  ثيرةإيجابيات ك

  ،التخلص نهائيا من ظاهرة تصاعد المياه المستعملة أوالعكرة والروائح الكريهة 

اســتخدام الأوحــال الناتجــة عــن اســتغلال الميــاه المعالجــة مــن قبــل الفلاحــين  

  ،والصناعيين بديلا للأسمدة الكيماوية نظرا لمكوناتها الطبيعية والمعدنية

 ياه المطهرة  في المجال الزراعي، استعمال كل الم •

 .ارتفاع عدد طلبات الفلاحين من المياه المطهرة الموجهة لسقي الأراضي الزراعية •

 ـ  • أعطانـا نتيجـة إيجابيـة حسـب     ) السـقي والأوحـال  (ن يإن التجارب من هاتـان العمليت

الفلاحين، فهي خدمة مجانية من طـرف ديـوان التطهيـر وحسـب الإحصـائيات المعطـاة       

 .ف الفلاحين فهناك نتيجة ايجابية للإنتاج الزراعي الذي تضاعفت بالثلثمن طر

نظرة جديدة لاستغلال المياه المطهرة المتوافقـة مـع عصـرنتها بتجهيـزات حديثـة تخـدم        •

القطاع في مجال المحافظة وحماية كل من السدود و الميـاه الجوفيـة مـن التلـوث البيئـي      
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التـي   جيـة تعمـل علـى تـرويج المنتجـات     والصناعي، من خلال تخصيص قطاعات نموذ

يجابية الشيء الذي ساعد على الخروج بنظـرة شـاملة عـن القطـاع والـذي      إأعطت نتائج 

 .تعميمها يعمل على

كـان يكلـف    يالتخلص من أمـراض الأعـين والجلـد، الـذ    تحقيق الصحة العمومية ، أي  •

 .للمريض الواحد مليون دينار جزائريالدولة 

حسـني عبـد   ن جـدد لمحطـات التطهيـر، حيـث تطـرق السـيد       فتح مناصب شغل وزبائ •

لمنتج الأوحال الذي بدأ يرتفـع مـن سـنة إلـى أخـرى       )مدير العام للديوان للتطهير(الكريم 

مع تحسين إنتاج ونشاط محطات التطهيـر عبـر التـراب الـوطني، الـذي أعطـى نظـرة        

فلاحـة، حيـث   جديدة للقطاع بخصوص هذه الأوحال التي أثبتـت نجاعتهـا فـي قطـاع ال    

لاختيـار مجموعـة    (ENSEJ)تقرر التنسيق مع الوكالة الوطنيـة لـدعم تشـغيل الشـباب     

من الشباب تعهد لهم مساحات أرضية بجانـب محطـات التطهيـر، تكـون تابعـة للـديوان       

الوطني للتطهير مع الأوحال والمياه المطهرة لاستغلالها في مجـال انجـاز مشـاتل لإنتـاج     

ورود، يتم بيعها قـرب المحطـات للـزوار، ولـن يتـدخل الـديوان       الشجيرات الصغيرة وال

في تجارة المؤسسات الصغيرة فهو مساهم بها ويهـدف فقـط إلـى خلـق مسـاحة شـغل،       

 .وإعطاء صورة جميلة للمحطات

 ـفيمكن اسـتغلال  مساهمة المشروع في الأمن الغدائي، • كمـا  ي ميـدان تربيـة الأسـماك،    ه ف

 ).14(ملحق رقم هو في ال

رحـت المديريـة علـى البلديـة ووحـدات الحمايـة المدنيـة اسـتعمال الميـاه          كما اقت

المطهرة في غسل الشوارع والطرقات بالإضافة إلـى إطفـاء الحرائـق، وعلـى المـدى البعيـد       

تونيـك علـى سـبيل    (  استخدامها في غسل السيارات، كما يمكن استعمالها في صـناعة الـورق  

  .لطلاب كلية العلوم الطبيعة والكيمياء بالإضافة إلى فتح فرع للتجارب، )المثال
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 الخــــاتمة
يعتمد نجاح  تمويل المشاريع علـى صـحة تـوفر المعلومـات والبيانـات لـدى منفـذي        

المشروع والتي تمكنهم من اتخاذ القرارات المالية الرشيدةّ، فعلـى أسـاس دقـة هـذه المعلومـة       

ا ما تم الاعتمـاد علـى معلومـات خاطئـة كمـا      نتوصل إلى نتائج مطلوبة وقرارات سليمة، فإذ

ية فتوصـلنا فـي كـل مـرة إلـى إعـادة       لاحظنا في دراستنا في تحديد وتحضير الميزانية المال

  . صحيحةالتقييم  نظرا للمعلومات الناقصة وغير ال

  

وعليه يجب التأكد من مصداقية المعلومـة المتـوفرة قبـل وضـع خطـة مسـتقبلية مـن        

لك بعملية الفحص من قبل مكاتـب التـدقيق التـي تملـك القـدرات      طرف صاحب المشروع وذ

  .جدوى الاقتصادية والمالية للمشروعالاللازمة، ولدراسة 

  

يكتسي البحث في هذا الموضـوع أهميـة علميـة  تتسـنى فـي الـربط بـين النظريـة         

جـه  والتطبيق وتكوين متراكم معرفي بدعم قابلية الأفراد على التعامـل مـع الحـالات التـي توا    

الإدارة في الواقع، كما أنها توضح ضرورة التخطـيط المسـبق لبـرامج توقعيـة علـى المـدى       

  .الطويل قبل عملية التمويل

  
مـدير  أن  وبناءا على صحة الفرضيات الموضوعة فقد اعتمـدنا فـي الفرضـية الأولـى علـى     

نتـائج  المشروع قد ينظم أفكاره ويرتبها  في تمويل المشاريع حتـى يصـل إلـى  مخرجـات أو     

اعد والأسس التي تسـاعده فـي إتخـاذ أفضـل القـرارات فـي       ومرضية ، انطلاقا من تحديد الق

  .تنفيذ وإنجاز المشروع

   

منهجية  لإدارة  المشاريع الكبرى يؤثر سـلبيا علـى   غياب  التي تتمثل في الفرضية الثانية وأن 

فهي الطريـق المـؤدي إلـى    نجاز المشروع وارتفاع تكلفته، إإنجاز المشروع من حيث تجاوز مدة 

الكشف عن الحقيقة في المشاريع بواسطة مجموعة من القواعد التي تهيمن على سير الأشغال وتحدد 

    .والانحراف سواء في تكلفة المشروع أو في مدة إنجازه أالخط
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 ـ: النتائج ا وبناءا على ما سبق يمكن إبراز أهم النتائج توصلت إليها هذه الأطروحة والمتمثلة فيم

  :يلي

  

o  لإداري بفكر استراتيجي متكامل للعمليـة  ا يئتهفهي  ،تهتم بالنظرة الكلية المتكاملة المالية الإدارة أن

،كما أنها المشاريعالإدارية، وتعرفه كيف يفكر تفكيراً استراتيجياً بعيد المدى بصورة منطقية مرتبة و

 ،تحقيق الفعالية الإدارية تمكنه من محكمةرة إدا شاريعه تقدم للممارس أيضاً أسلوباً متكاملاً لإدارة م

من خلال محاولة تحديد البدائل الاستراتيجية المختلفة التي تتناسب مع  الماليةالأبعاد المختلفة للإدارة ف

فمشكلة دراسة الحالة تكمن في نقص المعلومات وعدم مصداقيتها إلى حد معـين،  ، المشاريعظروف 

 .محكمة وفعالة تعمل على إستراتيجيةيستوجب إلى توفر إدارة مدركة 

  

o لهـذه   مركـز المـالي  الصحة ى والحكم على مد مشاريعفي تقييم ال ة تكمنالماليالإدارة همية أ وأن

  :والمساعدة على تحقيق اغراض عديدة منها المشاريع،

 ،مشاريعمعرفة المركز المالي لل  

 ،مشاريعتحديد القيمة الاستثمارية لل  

 ،مانيتحديد المركز الإئت  

 ،الحكم على مدى صلاحية وكفاءة السياسات المالية والتشغيلية المختلفة  

 ،القدرة على إحكام الرقابة الداخلية  

 ،تخطيط السياسة المالية  

 .الحكم على مدى كفاءة العملية الادارية ككل  

 
o تحليل  استراتيجية القرارات المالية السليمة تؤدي  إلى تحقيق الأهداف المخططة للمشروع،وأن

 .الوضعية المالية للمشروع تسمح باتخاذ القرارت المالية المحتلفة ،وتحقيق الأهداف  المرجوة

o  إن قرار الاستثمار ليس بالأمر الهين والوصول إلى قرار استثماري تميزه الرشادة، يجب أن

على يبني على أساس المردودية المحققة ، ويكون ضروريا القيام بتحليل المردودية اعتمادا 

ونظرا لأهمية قرار الاستثمار وخاصة قرار الاستثمار الطويل الأجل ، مختلف طرق تحليلها، 
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المستحسن إنشاء مكاتب دراسات ووكالات متخصصة في الدراسة المالية  يكون من فإنه

 .للمشاريع الضحمة 

 
o قلة والوادي فقد بالنسبة للدراسة التطبيقية والمتمثلة في مشروع تطهير المياه العكرة بولايتي ور

التخلص نهائيا من ظاهرة تصاعد المياه المستعملة أوالعكرة والروائح الكريهة، إذ يبلغ معدل تم 

متر مكعب بالوادي وهي مياه نقية 14000متر مكعب  و  34000اليومي لتصفية المياه بورقلة 

نسبة رطوبة عالية يعاد استعمالها في الري أو الزراعة وتربية الأسماك زيادة  إلى ذلك وجود 

    .سنتمتر كمعدل سنوي 5في مناخ المنطقتين وانخفاض ارتفاع منسوب المياه الجوفية بـ 

  التوصيات
انطلاقا من النتائج السابقة ومن خـلال تجربـة الباحثـة التـي تكونـت بعـد المعالجـة        

ت المتأنية لموضوع البحث والتعمق أكثر في إشكاليته فقـد خرجـت بمجموعـة مـن الاقتراحـا     

  :والتوصيات، التي نذكر منها

تحقيق أهداف التحليل بدقة ومصـداقية لا بـد مـن تـوفر مـدخلات دقيقـة       ل 

إذ إن مخرجات العملية التحليلية المتمثلـة بالمعلومـات تصـاغ مـن     . لعملية التحليل المالي

 خلال إيجاد العلاقة المتداخلة بين البيانات التي يتم الاسـتناد عليهـا صـحة البيانـات التـي     

 .اعتبرت المادة الأولية لعملية التحليل

يجب توفير المعلومات الضـرورية واللازمـة لمتخـذي القـرارات لـدورها        

 الفعال في اتخاذ القرارات المالية،

تشــجبع الاتجــاه علــى تنميــة المنــاطق الصــحراوية بانتهــاج الزراعــة  

 .الصحراوية

يعها اسـتخدامها للتمويـل المفتـرض فـي مشـار      المشـاريع يتوجب علـى   

الاستثمارية، وذلـك بإمكانهـا لدراسـة معـايير ونمـاذج أخـرى تسـاعدها فـي تحديـد          

 .القرارات المالية الهادفة والسليمة

يجب التفكير في تطبيق نظـام معلومـاتي متطـور يعتمـد علـى دراسـات        

علمية محققة وفي فترات قصيرة من أجل تطـوير عمليـة التنبـؤ وبالتـالي سـهولة اتخـاذ       
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ئبة، وهذا الدور يجب أن تلعبه كل الهيئـات والمـديريات المختصـة بجمـع     القرارات الصا

  المعلومات على مختلف المستويات،

  

  

  منهانقترح بعض المواضيع  : فاق الدراسةآ

مصادر تمويل المشاريع الكبـرى مـن منظـور اسـتراتيجي مـع دراسـة حالـة فـي          

  .الجزائر

  .غرب-ق السريع شرقلتمويل المشاريع الكبرى كمشروع الطري إدارة محكمة 

 
إيجـاد نمـاذج قياسـية فـي تمويـل      (البرمجة المالية للمشاريع باستعمال الأساليب الكمية  

 ).المشاريع الكبرى

  تطبيق البرمجيات المعلومتية في إدارة المشاريع الكبرى 
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 .، دار الفكر العربي للقاهرة)ترجمة(مد توفيق ماضي، تمويل المشروعات مح .114

  

  أطروحات ورسائل
حـول تمويـل الاسـتثمارات عـن طريـق الاقتـراض        دكتـوراه بوفاسة سليمان، أطروحـة   •

 2009-2008وانعكاساته على التنمية الاقتصادية والاجتماعية، سنة 

ات تمويـل الاسـتثمار فـي البنـوك     فـي محـدد   الماجسـتير عبد العزيز ميلـودي، رسـالة    •

 .2007-2006الإسلامية، جامعة الجزائر، 

فـي نمـاذج تقيـيم المشـاريع الاسـتثمارية بـين النظريـة         دكتـوراه أطروحة  مسيكة بوفامة، •

 .2001-2000والتطبيق وانعكاسات ذلك على الاقتصاديات النامية مثال الجزائر، 

ستثمار فـي الجزائـر مـن الاقتصـاد المخطـط      حول إشكالية الا دكتوراهلعبني عمر، أطروحة  •

 .2006-2005إلى اقتصاد السوق، 

في سياسـة الاسـتثمارات فـي الجزائـر وتحـديات التنميـة        دكتوراهعبد القادر بابا، أطروحة  •

 .2004-2003في ظل التطورات العالمية الراهنة، 

 –المنظمـات   استخدام أسـاليب التحليـل المـالي فـي تقيـيم أداء      –سالم يسلم محفوظ لرضي  •

  .، جامعة عدن2005رسالة ماجستير 

  :المجلات والمقالات والمواقع الالكترونية

 1991، 41التأمين، كلية التجارة، العدد بة والإدارة ومجلة المحاس  
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 2008مذكرة حول الظرف الاقتصادي والاجتماعي للسداسي من سنة   

 منافسـة،  يـة الثالثـة،  فـي الألف  الأول حـول المنظومـة المصـرفية    يالملتقى الـوطن   

 .نجار حياةل ،تقنيات مخاطر،

تقرير من طرف الديوان الوطني للتطهير، الخـاص بمشـروع مكافحـة صـعود الميـاه        

ــنوات     ــة للس ــة تقديري ــة، ميزاني ــة لورقل ــة2005الجوفي ــة  2011، لغاي الخاص

 .بالمشروعين

يـة ورقلـة   ظـاهرة صـعود الميـاه القـذرة بولا    (جرائد بالغة العربية  على الموضوع   

 والوادي والتخلص منها

 2010جوان  09الأحرار  

 2009افريل  05أخر الساعة  

 2010جانفي  02المساء  

 www.elahdath.net    :الأحداث 

 www.andi.dz 
 www.ons.dz  
 .invest.gov.mawww 
 www.gafi.gov.eg 
 www.mir.algeria.org 
 www.unido.org 
 magasine.com‐www.sud  
 www.hydroplus.info 
 www.ona.dz.org 
 /myzahtnafsayah.htmw.dr alotabi.comhttp://ww 

 www.compus.nec.fk/strakgor/chap5.htm://http  

 www.casimie.org./activities/veille.htm://http  

 www.alkibab.comالاخباري     القباب

: 06/12/2009. Journaux.ma  

 
 
 
 
 
 
 



 

191 
 

  المراجع بالفرنسية
 

1. Anne Marie, Le Risque et Contrôle du Risque, Economica, 1997. 
2. Arthur Andersen, « Busness Risk : Positioning Internal Audit in the 

Risk. 

3. Basl Committee on Banking Supervision, Principales for the 
Management of Crédit Risk, September 2000.   

4. Conso. P et Lavaud R, « Fonds de Roulement et Politique 
Financière ». 

5. Couvreur J. P, la décision d’investir, Paris, Entreprise moderne 
d’édition, 1978. 

6. E.cohen « analyse financiere »,Economica. paris1990. 
7. George Depallens ,gestion  financière de l’entreprise  
8. George Pinches, Essentials of Managerial Finance, 3 rd edition, 

Harper & Row, Publishing, New York, 1990. 
9. HBiekman – SSMIDT, La préparation des décisions financières dans 

l’entreprise, Dunod, Paris, 1972 
10. Hendderson Clean and Bornett Andrew, Break even Value. 
11. IMD little and JA Mirr Less, Project apparail planing for 

developing countries FEB London. 
12. J. F Weston et Brigman, La Finance et le management de 

l’entreprise CIM Pubt, Union 2ème édition, 1973. 
13. J.D rad ford and D.Richardson :the management of manifacturing 

systems.,London1980. 
14. James Van Horne, and John Wachowiez, Fundamentals of 

Financial Management, 1 st edition, Prentice – Hall, New Jersey, 
1995. 

15. Laurence Boone, virgine com : »les taux d’interet »  repere 
collection, paris,1998 

16. LAWRENCE L.B and othersIndustrial organisation and 
management third edition 1966.  

17. Management Process », (London, July 2000.  
18. MAO RE, System Simulation the Art and science, Prentice, New 

jersey, 1975. 



 

192 
 

19. Mettadj Houari, La Surveillance des Crédits Bancaires, La Lettre 
de CNED N° 01 Déc 1994. 

20. Milor, Harvey, Project management, Edimburg Gati : parson 
Education Limiter 2003. 

21. Mondher Bellala, « Finance Moderne d’Entreprise Economica », 
Paris, 1998. 

22. Monther Bellala, Finance Moderne d’Entreprise, Op, Cit. 
23. philhppe garsuaut et Stephane priami : la banque ; 

fonctionnement et strategies.edition 
24. Paris Dunod, 1974 
25. programmatic Approch to capital, Budgeting under Kiskand 

uncertainty, London,  1970. 
26. Pierre Charles Papion, Economie et Gestion Bancaire, 1998. 
27. PATRICK PIGET, gestion financière de l'entreprise, édition 

economica ,1998 . 
28. Pierre GuiHo et Jacque, Bichot et autres, Dictionnaire droit 

économie de Gestion, 1ère édition L’Hemes, 1994, Paris. 
29. Poucher Pierre, Mesure de la performance financière de 

l’entreprise, édition OPU, 1993. 
30. Soe K.K Managerial economics; Text problems and short cases, 

Homewood .Illinois:1984. 

31. Sylvie de Coussergues, Banque Marchés, Gestion, Ed Dalloz, 2ème 
édition, Paris, 1996. 

32. Treynor J L, « Long‐term investing Financial Analyst Journal », 
1976. 

33. W.Baumol ;busness behaviour,value grouth in K.K1984 
 
Les revues : 
• Quotidien Algérien indépendant Samedi 05 Aout 2005 : projet de lutte contre 

la remontée des eaux à Ouargla. 
• Liberté, 04 Avril 2009. 

  

  
 
 


