
  
 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية

 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي

 العربي التبسي تبسةجامعة 

 التجارية وعلوم التسييركلية العلوم الاقتصادية والعلوم 
 قسم العلوم الإقتصادية

 

 

 

 

  ةــاديــوم الإقتصـــوم في العلـــعل وراهــادة دكتـل شهـة لنيـة مقدمـأطروح

 يةروعات الإستثمارية المادّـالمش اختيارتقييم فعالية 

 الي للمؤسسة الإقتصاديةــجودة الأداء الم في تحسين

 (0202-0202) دراسة حالة: الشركة الوطنية سوناطراك للفترة:

 شعبة العلوم الإقتصادية

 عبد المالك مهريللطالب: 

 

 ةقالم- 5491ماي  08جامعة         أستاذ التعليم العالي  شريف غياط     أ.د.  التخرج:مدير أطروحة 

 

 لجنة المناقشة: 

 اـــرئيس باجي مختار عنابةجامعة  أستاذ التعليم العالي منصور بن عمارة

 رراـــمق ةقالم- 5491ماي  08جامعة  أستاذ التعليم العالي شريف غياط

 امناقش ةقالم- 5491ماي  08جامعة  محاضر أأستاذ  محمد بوقموم

 مناقشا جامعة العربي التبسي تبسة أستاذ محاضر أ بسمة عولمي

 مناقشا جامعة العربي التبسي تبسة أستاذ محاضر أ كمال شريط

 مناقشا تبسة العربي التبسي جامعة أستاذ محاضر أ فضيل رايس

 

 1027 - 1026 الجامعيــــــة:ة ــالسن



 

 



 

 ــداءــــــــــــــــإهـــــ
 :إلى أهدي هذا العمل

 .للهالعزيزة حفظها اأمي  
  .للهأبي العزيز حفظه ا

 .مريم ونبيلة  وأخواتيجمال وأسامة  إخوتي  

 .الدكتور شريف غياطالأستاذ   الكريمأستاذي  

 .كل العائلة والأقـارب
، خاصة  كل أساتذتي من الإبتدائي الى الجامعي

 .الأستاذ مخازنية محمد الصالح

  .كل الأصدقـاء والزملاء
كل من ساهم من قريب أو من بعيد لإنجاز هذا  

 .العمل
 

 



    
 

 

ــر ـ ـة شكـ  كلمـ
    ّربّ  أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي 

بعد شكر المولى عز وجل والثناء على نعمو كليا، أتوجو بالشكر  
 الجزيل والتقدير الكبير والعرفـان الجميل الى:

* أستاذي الكريم الدكتور شريف غياط على تفضلو بالإشراف على  
ب البحث والكتابة التي تعلمتيا منو، وعلى مختلف أساليالبحث،   ىذا

وإىتمامو الجاد، ونصائحو القيمة  وجيده الكبير  وعلى وقتو الثمين  
في كل صغيرة وكبيرة منذ رسالة الماجستير الى يومنا  وتوجيياتو السديدة  

 ، ما يجعلني أعجز عن أوفيو حقو.ىذا
سمايلي نوفـل الذي كانت لو الكثير من المواقف معي في    الدكتور* 

 الكثير من المشكلات والمصاعب، فشكرا جزيلا لو.
 * الدكتورة موسى نورة على دعميا ومساندتيا الدائمة لي.

 ر والإمتنان.ك* كذلك الى لطيفة مسعود التي ليا مني كل الش
* الأستاذ مخازنية محمد الصالح، أستاذي بمرحلة الثانوي الذي تعلمت منو  

 كل أبجديات شعبة التسيير والإقتصاد.

أعضاء لجنة المناقشة، الذين سأنال شرف مناقشتيم لبحثي ىذا، فـليم    * كل
 مني كل الشكر والعرفـان على مجمل نصائحيم ونقدىم وتوجيياتيم.

 * كل من ساىم من قريب أو بعيد في إتمام ىذا العمل. 
 
 
 



 الملخص:
تحسين  ستثمارية المادية فيفعالية اختيار المشروعات الإ قياس وتقييم مدى إلى الدراسة ىذه تهدف

في الجزائر، من خلال دراسة لشركة سوناطراك، التي تعد شريان  قطاع المحروقات الأداء المالي لمؤسسات جودة
ستثمارية المنجزة من طرف ىذه الشركة سنة أثر اختيار المشروعات الإ قتصاد الجزائري. بهدف معرفةحياة الإ
(، وقد تم ذلك باستخدام أىم أدوات التحليل 9002 - 9000على مستوى ونوعية أدائها المالي للفترة ) 9002

 والتقييم المالي التقليدية منها والحديثة المتعارف عليها والمعمول بها.

حالة للشركة، خلصت ىذه الدراسة إلى أن ىذه دراسة ال على التجريبي وإستنادا المنهج على عتمادوبالإ
المشروعات عموما، كان لها الأثر الإيجابي على أدائها المالي، وىو ما بينتو نتائج مختلف مؤشرات التقييم 

 المختارة في الدراسة.
ستثماري، الإ ستثماري، القوائم المالية، القرار: المؤشرات المالية، الأداء المالي، المشروع الإالكلمات المفتاحية

 شركة سوناطراك.
 

Summary: 
This study aims to measure and evaluate the effectiveness of  the choice of physical 

investment projects on the quality of the financial performance of the hydrocarbon 

sector’entreprises in Algeria, through the study of the Sonatrach’s company, which is the 
pillar of the Algerian economy. In order to know the impact of the selection of the completed 

investment projects by Sonatrach in 2009 on quality of its financial performance for the 
period (2010-2015), by using of the most conventional analysis tools, conventional and 
modern. 

Depending on the experimental method based on a case study of the company, the 
study concluded that these projects generally, had a positive impact on the financial 

performance, which is demonstrated by the various selected evaluation indicators in the study 
results.. 
Key words: financial indicators, financial performance, project investment, financial 

statements, investment decision, Sonatrach. 

 

Résumé: 

Cette étude vise à mesurer et à évaluer l'efficacité du choix des des investissements 
physique pour améliorer la qualité de la performance financière des entreprises du secteur des 
hydrocarbures en Algérie, à travers l'étude de la société Sonatrach, qui est l'élément vital de 

l'économie algérienne. Afin de connaître l'impact de la sélection des projets d'investissement 
réalisés par la société en 2009 sur le niveau et la qualité de sa performance financière pour la 

période (2010-2015), par l’utilisation de la plupart des outils d'analyse financière.classique et 
moderne.  

Selon la méthode expérimentale basée sur une étude de la société de cas, l'étude a 

conclu que ces projets généralement, ont eu un impact positif sur sa performance financière, 
ce qui est démontré par les différents indicateurs d'évaluation sélectionnés dans les résultats 

de l'étude. 
 Mots clés: indicateurs financiers, la performance financière, l'investissement, les états 
financiers, décision d'investissement, Sonatrach. 
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 تمهيد: .1
 التقنيات التكنولوجية من والذائل الكبير القدر بسبب خاصة كبيرة العالدي اليوـ تطورات قتصادالإ شهدي
 العالد دوؿ قتصادياتإ أصابت التي ،الدورية الأزماتو  جهة، من)الثورة التكنولوجية(  يوميا الحديثة الدبتكرة والطرؽ
 بالتخطيط الدولة فيو أين تقوـ ،ةشتًاكيالإ  ي  ركبتسير كانت التي بينها الجزائر ومن أخرى، جهة من

 لدشاريعختل  الد سلبية إلذ نتائجي  كثير من الأحياف أدى و  الأمر الذي أثقل كاىلها، .الاقتصادية للمؤسسات
 الدستمدة من والقروض جهة البتًولر من الريع طريق عن العمومية الخزينةأعباءىا  برملت والتي ستثماريةالإ

 .أخرى جهة من الدولية الدالية اتالدؤسس
 قتصاديةالنظم الإ أوجدتها التي، الجديدة للمتطلبات يستجيب أف العالد على كاف من ىذا الدنطلق

 ،مشتًكة مصالح متًابطة بزدـ واحدة كتلة حولتو إلذ التي العالد دوؿ بصيع على آثارىا نعكستإ والتي الحديثة،
 فتح لعل أهمها سياسات بعدة ترجم والذي العالدية قتصاديةالإ للأنظمة ايوإيج سريع تفاعل إلذ الأمر الذي أدى
 بين التي بروؿ الدفاعية الإستًاتيجية عن والتخلي الدولية للمبادلات الدعرقلة الجمركية القيود نزع الأسواؽ وبرريرىا،

 على إلذ الحصوؿ الأولذ بالدرجة ىتسع ىجومية إستًاتيجية إتباع وبالدقابل العالد، أسواؽ ولستل  الوطنية الأسواؽ
 بالنسبة تغيرت قد قتصاديةالإ النظرة أف لصد وبالتالر .والتكنولوجيا ستثمارالإ وفرص الأسواؽ، من لشكن أكبر قدر
 من أكثر الربحية جانب يراعي أصبح الدقاـ ىذا ي  بذاهالإ ستثمارية، لأفالإ الدشروعات تقييم وحتى ختيارإو  لإنشاء
 خرى.الأ الجوانب

 إقتصاد إخراج بغرض عليو كانت عما ،مغايرة سياسة انتهاج على الجزائر عملت وعلى ىذا الأساس 
 النمو معدلات رفع أجل من ستثمارالإ تشجيع إلذ السياسة تؤوؿ ىذه إذ الأزمات الخانقة، من لستل  البلاد
 الدراسات بصيع أكدت ىذا وقد .ؿكبريات الدو  مكانة بينلذا  لتصنع العالدية التطورات ومواكبة قتصاديالإ

 بصيع ي  والدؤثر الفاعل العنصر يدثل يزاؿ الدالر لا الجانب بأف الدعاصر عالدنا ي  قتصاديةالإ والدؤشرات والظواىر
 .قتصاديةالإ الدؤسساتلستل   ي  الإدارية القرارات

 أنواع بصيع لدى كبيرة أهمية يحتل خاصة بصفة الدالر والأداء عامة بصفة الأداء تقييم ومن ثم بات
إنفاؽ  ابهو  فيها يتم التي والكيفية الكمية برديد ي  الدوؿ رغبةو ىتماـ الإ ويرجع ذلك الذ قتصادية،الأنظمة الإ

 .منها والدرجوة الدسطرة والأىداؼ النتائج الأمواؿ ىذه برقق إلذ أي مدى ومعرفة أموالذا
 بغية الرقابة لراؿ ي  الدؤسسة بها تقوـ التي العمليات أىم من عدي صار الدالر الأداء تقييم فلا ريب أف

 قتصادية،الإ الدؤسسات أنشطة وتوسع تعقد ظل ي  أهميتها زادت والتي برقيقها، الدراد الأىداؼ بلوغها من التحقق
 ي  التفكير قبل الدالر ىامركز  على التعرؼ إدارة الدؤسسة على ماالز  أصبح حيث الدنافسة،إشتداد ب السوؽ تساـإو 

 مالية قرارات أي بزاذإ قبل الدراسات من بدجموعة القياـة الدالي الإدارة على يجبكما   .مستقبلية خطط وضع
 السيولة نسب، الدالية التوازنات نسب)لستل  الدؤشرات والدعايير الدالية  برليل الدراسات ، وتشمل ىذهإستًاتيجية

 ....الخ والرفع النمو مؤشرات ستخداـإب التحليلكذا و 
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 الأساسية لتقدمها وتطورىا النواة يدثل الدؤسسة ي  ستثماريةالإ الدشروعات ختيارإ موضوع عتبارإوب
 الركيزة كونو الدالر الأداء تقييم بدوضوع ربطو بدكاف ةكاف من الضرور  ،عامة قتصاديالإ وبناء المجتمع، خاصة
 تقييم وتقويم ومن الذدؼ إذ .التمويل مواردل  لست صرؼ تم وأين كي  ومعرفة الدؤسسة الأساسية لتمويل والدعامة

 الاقتصادية. الدؤسسة فيها تقع التي لضرافاتلإا
 استًجاع وغداة الاستقلاؿ بعد الجزائر أنشأتها التي الدؤسساتوأكبر  أوؿ من سوناطراؾ ولدا كانت

 الشركات لزل برل أف قادرة ليةاوم اقتصادية بأداة تتزود أف عليها لابد كاف أين المحروقات، على الكاملة السيادة
دراسة الحالة ك ،الشركة العملاقة على ىذه وقع الإختيار .والغازية البتًولية حتياطاتالإ استغلاؿ ميداف ي  الأجنبية
التي قامت بها  ،ستثمارية الداديةعلى الواقع العملي لدعرفة ما إذا كاف للمشروعات الإ الجانب النظريإسقاط مع 

للقياس والتقييم بإستخداـ بصلة من  موضعاالذي كاف و على أدائها الدالر،  اسلبي ـأ اإيجابي اير ىذه الشركة تأث
 التي تم إختيارىا لشيوع استعمالذا ولقدرتها التعبيرية على الوضعية الدالية للمؤسسة. ،الدؤشرات

أهميةالدراسة: .2
غل بالوظيفة الدالية تالتي تش ،فئةأهمية بالغة لدى الدسيرين وخاصة تلك ال تومعالج الدرادللموضوع 
التي بسارسها  ،ستثمارات الداديةالإستخدامها لتقييم إ الدمكن ،يبين لذم أىم الدعايير والدؤشرات بحقللمؤسسة. فهو 

يبين أيضا كيفية تطبيق ىذه الدؤشرات على أرض الواقع كما  ،الدؤسسة والأىداؼ الدنجزة خلاؿ فتًة من الزمن
ونقاط الضع   تشخص الوضعية الفعلية للمؤسسة، ومن بشة برديد نقاط القوة لتشجيعها، للوصوؿ إلذ نتائج

 .وتداركها لدعالجتها
 :ي أهمية ىذا الدوضوع  فضلا عما تقدـ تكمن

 دراسةال فإف لذا ،الدالر تسييرىاما تعلق ب خاصة الجزائرية قتصاديةالإ الدؤسسات لأغلب السيئة الوضعية -
 .الدالر ئهاداأ برسين بإمكانو الدادية ستثماريةاريع الإلمشالعلمي ل تقييمالو 

 ختيارإ عملية ي  الدراسات ىذه على عتمادالإ الإقتصادية لدؤسساتذه الذ يدكن مدى أي إلذ معرفة -
 .ستثماريةالإ وتقييم مشاريعها

الدراسة: .3  إشكالية
ستثمارية ختيار الدشروعات الإإ تأسيسا على ما سبق، وللتعرؼ أكثر على الجوانب الدختلفة الدتعلقة بدور

 يطرح التساؤؿ التالر: شركة سوناطراؾ، كعينة لذا والتي إختًنا  الإقتصادية وتأثيره على الأداء الدالر للمؤسسة الدادية 
لشركة  ستثمارية المادية في تحسين جودة الأداء المالي  عملية اختيار المشروعات الإ  ساهمتإلى أي مدى   -

 ؟ سوناطراك
 :التالية الفرعية الأسئلة صياغة الذ الجوىري الإشكاؿ أف يفضي ىذاويدكن 

 إختيار ي  الدتبعة والطرؽ الوسائل أىم ىي ؟ وما ستثماريالإ القرار بزاذإب قتصاديةالدؤسسة الإ تقوـ كي  -
 ستثمارية؟الإ البدائل
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 أساسها على التي الدؤشرات أىم ىي ماو  ؟ الاقتصادية الدؤسسة ي  الدالر والأداء الأداء بتقييم يقصد ماذا -
 ؟ الدالر ىاأداءجودة و  درجة تقاس
 ؟  الدؤسسة لزل الدراسة )سوناطراؾ(أساليب تقييم الأداء الدالر ي  و ما مدى دقة ووضوح أىداؼ  -

فرضياتالدراسة: .4
 للإجابة على ىذه التساؤلات تم طرح الفرضية الرئيسية التالية:

 المالي.   أدائهافي زيادة وتحسين جودة   لشركة سوناطراك ساهم  ية المادية  ستثمار ختيار الأمثل للمشروعات الإالإ 
 :الآتيةمن خلاؿ البرىاف على مدى صحة الفرضيات الجزئية  يتضحختبار صحة الفرضية الرئيسية إإف 

 ،قتصاديةالدؤسسة الإ التي تتبناىا الأىداؼ عن تعبرالإستثمارية  لمشاريعل الدختلفة الجدوى دراسات -
  .الاستثماري الدشروع رفض أو مثل بقبوؿالأقرار ال بزاذلإ ابسثل أساس فهي وبذلك
سوناطراؾ  وبخاصة شركةتصادية الجزائرية قلأداء الدالر ي  الدؤسسات الإا تقييم ي  الدتبع الأسلوب يتسم -

الدتمثل  الشديد التبسيط علاوة على التقييم، مبادئ صياغة الدقة ي  وعدـ الأىداؼ ي  الوضوح عدـو بالقصور 
 الربحي فقط. التحليل معايير ي 

 الداضي ي  الأداء درجة لتحديد، فقط الدالر التحليل مؤشرات لشركة سوناطراؾالدالية  الإدارة تستعمل -
  .للمستقبل التخطيطو  والحاضر

أهدافالدراسة: .5
تهدؼ ىذه الدراسة إلذ:

 .تقييمها وحتى ختيارىاإو  إنشائها وكيفية ستثماريةالإ بالدشاريع التعري   - 
ي   الدالرالدعلومات الضرورية لقياس وتقييم الأداء  ةماىيمعرفة علاوة على  ومراحلها،الأداء معرفة عملية تقييم  - 

 قتصادية.الدؤسسات الإ
 .أىدافها برقيق ومدى الدؤسسة كفاءة برديد ي  الدالر الأداء تقييم دور معرفة -
 .الأداء الدالر والدؤشرات الدستخدمة ي  ذلك وتفسيرىالزاولة برديد معايير تقييم   -
 .شركة سوناطراؾي  تقييم الأداء الدالر تطبيق مؤشرات  -
 .وسهولة أمانا أكثر الدشروع بجعل الكفيلةوالوسائل  الطرؽلستل   دراسة -
البحث: .6 أسباباختيار

عتبارات موضوعية وذاتية، حيث إوإنما كاف نتيجة عدة  بدحض الصدفة،لد يتم الدوضوع  إف إختيار ىذا
 ي : عتباراتالموضوعيةالإتتمثل 
الدوؿ ي  كذا بين السوؽ وإشتداد الدنافسة بين لرموعة الدؤسسات و  إنفتاح بعد خاصةالتحولات الراىنة،  -

كونها المحرؾ الأساسي   ،حتما ضرورة الإىتماـ بالدشروعات الإستثمارية يتًتب عنوالأمر الذي  .إثبات وجودىا
 الأوؿ لعملية التنمية الإقتصادية. و 
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تهتم قتصادية وخاصة تلك الفئة بالغة لدى مسيري الدؤسسات الإطبيعة الدوضوع وما يكتسيو من أهمية  -
 .قتصاديةبالأداء الدالر للمؤسسة الإ

لك سواءا كاف ذ ستثمارية الدادية،ختيار الأمثل للمشروعات الإالإالأهمية الدتزايدة التي يحظى بها موضوع  -
على الدستوى العملي ي  البنوؾ والدؤسسات ومكاتب  ي  الدعاىد والجامعات، أو الأكاديديعلى الدستوى 
 الدراسات.
داء الدؤسسة الإقتصادية أ وتأثير الإختيار الأمثل للمشاريع الإستثمارية ذات الطابع الدادي على أهمية معرفة -

 خاصة. بصفة داء الدالروالأ بصفة عامة
 :فتتمثل ي  راتالذاتيةالمبرأما عن 
العلاقة بين الإختيار الأمثل للمشاريع الإستثمارية الدادية  موضوع يحظى بها التي والعملية العلمية القيمة -
 .داء الدالر للمؤسسات الإقتصادية بصفة عامة والجزائرية بصفة خاصةوالأ
 .اريعيرتبط ىذا الدوضوع إرتباطا وثيقا بتخصص إدارة وتسيير الدش -
، زيادة على الإىتماـ ؤسسةالية الدتسيير الدشروعات وكذا بدل الشخصي للمواضيع ذات الصلة بالدي -
 .وإدارة الدشروعالتقنيات الكمية وخاصة الدالية ي  ميداف تسيير ب

 .لا سيما ما تعلق بالتخصص مستقبلا كباحث وضوع الدإمكانية مواصلة البحث ي   -
  :الدراسةحدودوأبعاد.7

 ضرورة ،منطقية إستنتاجات إلذ الوصوؿ وتيسير لموضوعية،ضمانا لالعلمي  البحث منهجية تقتضي
 الذي ضبط الإطار مع للإشكالية، حدود بوضع وذلك الدراسة ىذه بطبيعة الدتعلق التحليل إطار ي  التحكم
 البحث ىذا تم إلصاز ذلك ولتحقيق .فرضياتها إختبار ومنهجية لتحليلها الدقتًح للمسار الصحيح بالفهم يسمح
 :التالية والحدود الأبعاد ضمن
النظري: البعد  -أ

 الصلة ذات معرفية بجوانب الإحاطة إلذ تهدؼ التي النظرية البحوث ضمن كل من البحث ىذا يصن 
 الإشكالية على الإجابة لزاولة خلاؿ من ،قتصاديةداء الدالر للمؤسسة الإالأتقييم و  تسيير الدشروعات بحقل

 نظريا، التحليل كاف البحث، ي  المحتملة الدضافة القيمة جوانب على التًكيز وبغية فرضياتها، وإختبار الدطروحة
 مستقبلية. دراسات أماـ مفتوح أنو نرى الذي بالإضافة الذ الطرح التطبيقي

المفاهيمي: البعد  -ب
ي، القوائم الدالية، القرار ستثمار الدؤشرات الدالية، الأداء الدالر، الدشروع الإمفاىيم ك البحث عدة ىذا يتناوؿ

، دراسة الجدوى، التدفقات النقدية، الذيكل التمويل الأمثل، التكالي  الإنشائية، الربحية ستثماري، جودة الأداءالإ
 التجارية، الدخاطرة، معايير التقييم...إلخ.

 وتتمثل الحدود الدكانية، الزمنية والبشرية لذذه الدراسة فيما يلي:
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 :الحدودالمكانية
لتأثير الاختيار عالجت الدراسة الواقع العملي الذي ألصزت فيو الدراسة، حيث  الدكانيتتمثل ي  الحيز 

شركة سوناطراؾ الامثل للمشاريع الاستثمارية الدادية على جودة الاداء الدالر للمؤسسة الاقتصادية، حيث كانت 
، ةئها الدالر بنوعية الدشروعات الاستثمارية الدختار جراء الدراسة التطبيقية من خلاؿ معرفة مدى تأثر ادامكانا لإ

، وىل ىي أسس الدؤسسة ي  اختيار ىذه الدشروعاتبالاضافة الذ معرفة وبرديد الاسس التي اعتمدت عليها ىذه 
 . بالدعايير العلميةعلمية اـ لررد بزمينات واجراءات لا علاقة لذا 

 الحدودالزمنية:
حيث تم اختيار ىذه  ،0212الذ غاية  0212سنة ب بدءاسنوات  ستةلى فتًة يدتد المجاؿ الزمني للدراسة ع

 عليها وكذلك لجودة بسثيل ىذ الدعطيات لواقع الدؤسسة ولطبيعة الدراسة. لإرتباطها بتوافر البيانات الدعتمد الفتًة 
الدراساتالسابقة:.8

دراسةحالة:ديوانالترقيةوالتسيير-عموميةالاقتصاديةالتحليلالماليكأداةلتقييمأداءالمؤسسةال، بومعزة حليمة  -
 دور التحليل الدالر كأداة لتقييم أداء الدؤسسة الإقتصادية.تدور إشكالية البحث حوؿ ، 0222 ،العقاري
بالعديد توصلت الدراسة الذ أف الدؤسسة الإقتصادية العمومية ىي أكثر الدؤسسات خبرة، ذلك لدرورىا  

من الإصلاحات سعيا الذ الأذاء الفعاؿ الكفئ، بإعتبارىا موردا أساسيا لإقتصاد البلاد، إلا أف المحاولات باءت 
من خلالذا الدقيم تشخيص السياسة الدالية النتبعة وتوجيو الإنتباه الذ ستطيع يبالفشل، وأف التحليل الدالر أداة 

 اذ القرارت اللازمة لتحسين الوضعية الدالية للمؤسسة. النقاط الحساسة التي تستوجب الدراسة لإبز
دراسةتحليليةللأداءالمالي ،أثرالتغييرفينمطالملكيةعلىالأداءالماليللمؤسسةالإقتصاديةلزمد زرقوف، -

أثر التغيير  حوؿ البحث إشكالية تدور ، ISPAT spa ANNABA، 0222– للمؤسسةالمختلطةالجزائريةالهندية
 ي  نمط الدلكية على الأداء الدالر للمؤسسة الإقتصادية.

من أىم ما توصل إليو الباحث أف الإصلاحات الإقتصادية التي تهدؼ الذ تغيير نمط الدلكية نتجت عنها  
آثار على مستوى الأداء الدالر لذذه الدؤسسات، فالدؤسسة العمومية الإقتصادية اليوـ لن تستطيع أف تتجاوز ىذه 

 ات إلا اذا كانت مرفقة بتوفير الدقاييس والدعايير الإقتصادية اللازمة لتحريك نموىا ونمو الإقتصاد.التأثير 
دراسةحالةالمؤسسة–دورالمعلوماتالماليةفيتقييمالأداءالماليللمؤسسةوإتخاذالقرارات، بن خروؼ جليلة -

القنوات لإنجاز مساهمة الدعلومات الدالية ي  ي  مدى  لدراسةا، تبحث إشكالية KANAGHAZ ،0222الوطنية
 تقييم الأداء الدالر للمؤسسة وإبزاذ القرارات. 

توصلت الدراسة الذ إعداد القوائم الدالية وطرؽ الإفصاح عن الدعلومات وتقديدها يؤثر مباشرة على  
ي  العرض والإعداد  مستخدميها، لأنهم بصدد إبزاذ قرارات وسط لرموعة من البدائل، وىنا يجب إتباع أسس

تساعد ي  عملية الإبلاغ عن الدعلومات وتسهيل عمليات الدفاضلة. كما أف أساليب ابزاذ القرار التي تنتهجها 
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الدؤسسةة العمومية الإقتصادية الجزائرية لزدودة جدا بإعتبارىا لد بذري دراسات مقارنة لأدائها مع مؤسسات 
 منافسة لتبين مدى لصاعة أدائها.

ودورهافيالمينائيةبسكيكدة واقعاستخدامالأساليبالكميةفيتقييمأداءالوظيفةالماليةللمؤسسة، زينة قمري-
القرار اتخاذ الأساليب الكمية ي  تقييم أداء الوظيفة واقع تطبيق ىذه تدور إشكالية ىذه الدراسة حوؿ ، 0212،

 .القرارات الإدارية بهذه الدؤسسة الدالية بالدؤسسة الدينائية بسكيكدة و دورىا ي  ابزاذ
من أىم ما توصلت إليو الدراسة ىو أنو ينبغي على الدؤسسة الدينائية بسكيكدة بحكم أهميتها وحجمها  

حيث أصبحت الدوانئ الجزائرية تعرؼ حركة دؤوبة، أف تولر  ،ونوعية نشاطها، خصوصا بعد الانفتاح الاقتصادي
عرفة حالة ومركز الدؤسسة وتوجيو السياسات وبالتالر لوظيفة الدالية لأنها تسمح بداىتماما و عناية إلذ تقييم أداء ا

 ابزاذ القرارات الدتعلقة بالوضعية الدالية للمؤسسة. من الإدارةبسكين 
، التقييمالماليوإستخداماتهللرقابةعلىالأداءوكشفالإنحرافاتفيالمشاريعالإقتصادية، علي خل  عبد الله -

الدالر للرقابة على الأداء والكش  عن الالضرافات ي   التقييمكيفية الاستفادة من  ي  الإشكالية تبحث ، 0222
الدشاريع الاقتصادية، بالإضافة إلذ تقليل التكالي  والكش  عن أفضل البدائل الدتاحة وىي الدشكلة الرئيسية 

 .للبحث
رافات التي لا يدكن لأدوات الرقابة الأخرى ىناؾ من الأمور والتكالي  والالضتوصلت الدراسة الذ أف  

)كالدلاحظة والدتابعة وغيرىا من أدوات الرقابة الكلاسيكية( الكش  عنها، غير أف عملية  الرقابة على الأداء 
الدالر تستطيع الكش  عن ىذه الالضرافات أو تلك التكالي  الزائدة وغير الدبررة وبأدؽ  التقييمباستخداـ أدوات 

يم الأداء إذا ما أرُيد يالدالر عند إجراء عملية تق القياسوأفضلها. بالإضافة إلذ انو لا يدكن الاستغناء عن  التفاصيل
 الوصوؿ إلذ نتائج دقيقة وواقعية. 

المنهجالمستخدمفيالبحث:. 9
صحة  وإختبار جوانبو، بكل والإلداـ والإحاطة أسئلتو عن البحث، ومن أجل الإجابة لذدؼ برقيقا

، الدوافق للدراسة النظرية تم الإعتماد ي  دراسة الدوضوع على الدنهج الوصفي التحليلي سابقا، الدذكورة رضياتالف
بإعتباره يساعد على توضيح الدفاىيم الأساسية ي  الدراسة، وتبياف أهميتها وتأثيراتها، وبكونو مناسبا أيضا لتحليل 

لزل الدراسة داء الدالر للمؤسسة ستثمارية وبيانات ووثائق الأالإالدشاريع كل من الوثائق والدعلومات الخاصة ب
كما تم الإعتماد كذلك على الدنهج التاريخي من خلاؿ التأصيل أو السرد التاريخي لتطور نشاط شركة التطبيقية،  

 الذي، و التطبيقي انبسوناطراؾ منذ الإستقلاؿ الذ غاية يومنا ىذا، بالإضافة الذ منهج دراسة الحالة الخاص بالج
 أدائها تقييم ي  الأخرى الدعلومات بعض واستخداـ الشركة لدى الدتوفرة الدعلومات من جانب تطبيق من يدكننا
البيانات كأداة من الأدوات الدعروفة لجمع الشخصية   ةوالدلاحظمع ملاحظة أنو تم الإعتماد على الدقابلة . الدالر

  .والدتمثلة ي  لستل  الوثائق المحاسبية
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هيكلالبحث: .01
تسبقها  خمسة فصوؿمن أجل طريقة أفضل للإجابة على الإشكالية الدطروحة، تم تقسيم البحث الذ 

مقدمة عامة تهتم بتوضيح إشكالية البحث، أهميتو وأىدافو، الدنهج الدتبع، وتليها خابسة عامة بروي نتائج للدراسة 
 تطبيقي، يسبق كل فصل مقدمة وينتهي بخلاصة.وفصل  أربعة فصوؿ نظريةوتوصيات مقتًحة، حيث يكوف ىناؾ 

 فقد جاءت على النحو الآتي: العملأما لزتويات الفصوؿ التي يتكوف منها ىذا 
الأول تقسيمو حيث تم  المشروعاتالإستثماريةلإختيارالتأصيلالنظري: ورد برت عنواف: الفصل

، مع تبياف لستل  وخلاؿ برديد مفهوممن تم  ،مباحث، تضمن أولذا عموميات حوؿ الإستثمار أربعةالذ 
برديد الذ ي  الدبحث الثاني وبعد ذلك تم التطرؽ  ثم برديد لستل  لساطره، أىدافو وأدواتو.،يأخذىاالأشكاؿ التي 

أىدافو، دورة حياتو وأسباب الدفاىيم الاساسية للمشروع الاستثماري من خلاؿ التطرؽ الذ مفهومو، خصائصو، 
: ثم تم التطرؽ بعد ذلك الذ القرار الاستثماري من حيثلستل  العوامل الدتحكمة ي  لصاحو.  أنواعو وكذا اقامتو،

وضوع دراسة لد، ختاما بالدبحث الرابع الذي تم التعرض فيو مفهومو، أنواعو، مقوماتو الاساسية وظروؼ ابزاذه
ه الدراسة، أىدافها وأهميتها وكذا الجدوى بإعتبارىا مرتكز إبزاذ القرارات الإستثمارية، إذ تم برديد مفهوـ ىذ

، فتمت الإشارة الذ التصني  الوظيفي، الذي ينظر الذ ا الدختلفةمتطلبات إجرائها ولرالات تطبيقها، تصنيفاته
دراسة الجدوى على أنها لرموعة من الوظائ ، ثم التصني  النفعي، والذي يصن  دراسة الجدوى على أساس من 

شروع، وصولا الذ التصني  التحليلي والذي يصن  دراسة الجدوى تبعا لإختلاؼ تعود عليهم منفعة إقامة الد
 درجة التفصيل فيها وعمق برليلها. 

 الثاني: ووجاء برت عنواف: الفصل دراسةخطوات للبدائلأساليب الامثل والاختيار تقييم ،
دية للمشروعات الإستثمارية حيث تم التعرض فيو ومن خلاؿ مبحثو الأوؿ الذ التدفقات النق،الاستثمارية

بإعتبارىا النقطة التي ترتكز عليها عملية تقييم الربحية التجارية، حيث بست الإشارة فيو الذ مفهوـ ومكونات 
التدفقات النقدية وأسس قياسها وكيفية تقدير صاي  ىذه التدفقات قبل وبعد فرض الضريبة، فضلا عن كيفية 

ما تم التعرؼ أيضا على أىم الدشاكل والصعوبات التي تواجو عملية قياس إعداد جدوؿ لصاي  ىذه التدفقات، ك
الخطوة الثانية من خطوات دراسة وتقييم وتقدير ىذه التدفقات، بينما تم ي  الدبحث الثاني منو التعرض الذ 

صوؿ عليها، مصادر بسويل الدشروعات الإستثمارية وتكلفة الحوالاختيار الامثل للمشاريع الاستثمارية وىي برديد 
بالإضافة أيضا الذ التكلفة الدتوسطة الدرجحة لرأس ماؿ الدشروع الإستثماري، من حيث مفهومها وكذا كيفية 
حسابها وصولا الذ برديد الذيكل التمويلي الأمثل للمشروعات الإستثمارية، ومعرفة أىم العوامل الدتحكمة أو 

ىذا الفصل، فقد خصص للتعرؼ على أىم الدعايير الدستعملة ي   المحددة لإختياره، أما الدبحث الثالث والأخير من
تقييم الربحية التجارية للمشروعات الإستثمارية، إذ تم تقسيمها حسب ظروؼ إبزاذ القرار الذ معايير تستعمل ي  

 تصل حالة التأكد التاـ، وأخرى ي  حالة عدـ التأكد، أين تنعدـ الدعلومات الخاصة بظروؼ إقامة الدشروع والتي
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، ختاما بالدعايير التي يعتمد عليها ي  ظروؼ الدخاطرة أين تكوف لستل  الأحداث %011نسبة الدخاطرة فيو الذ 
 والظروؼ الخاصة بإقامة الدشروع مرفوقة بإحتمالات معينة لوقوعها.  

الثالث: الاقتصاديةتقييمالأتحليلووجاء موسوما بػ: الفصل الماليللمؤسسة داء التطرؽ  حيث تم،
، حيث جاء ىذا الدبحث مفصلا من خلاؿ التطرؽ الذ ي  مبحثو الاوؿ الذ ماىية الاداء بالدؤسسة الاقتصادية

، ثم تم ماىية الدؤسسة الاقتصادية ثم ماىية الاداء بالدؤسسة الاقتصادية وأنواعو وكذا العوامل الدتحكمة أو الدؤثرة فيو
من خلاؿ معرفة ماىية قياس  الذ قياس وتقييم أداء الدؤسسة الاقتصادية،التتعرض ي  الدبحث الثاني من ىذا الفصل 

وتقييم اداء الدؤسسة الاقتصادية، مسار عملية التقييم، أسس وخصائص التقييم الجيد للاداء، أهميتو ومعوقاتو، 
تضمن ىذا ختاما بالدبحث الثالث الذي جاء بعنواف برليل وتقييم الاداء الدالر للمؤسسة الاقتصادية، حيث 

، أىداؼ وأهمية الاخير  الأىداؼ الدالية للمؤسسة ، برديد للمؤسسة الاقتصادية الأداء الدالر تقييممفهوـ
مصادر كأساس لتحليل وتقييم ادائها الدالر، أهمية التحليل الدالر ي  تقييم اداء الدؤسسة الاقتصادية،   الاقتصادية

 دية.الدالر للمؤسسة الاقتصا معلومات تقييم الأداء
ال رابعالفصل ورد برت عنواف: المالي: معاييرومؤشراتتقييمالأداء الاقتصادية حيث تم للمؤسسة

التطرؽ الذ كل  ومن خلالتم  التوازف الدالر كأوؿ معيار لتقييم الاداء الدالر،مباحث، تضمن أولذا  ثلاثةتقسيمو الذ 
من الديزانية الدالية، رأي الداؿ العامل، احتياج رأس الداؿ العامل، من الدراسة الساكنة للتوازف الدالر والتي تتضمن كلا 

وبعد ذلك  وكذا الخزينة، ثم الدراسة الديناميكية للتوازف الدالر من خلاؿ جدوؿ التمويل، جدوؿ التدفقات النقدية.
كلات نقصها، السيولة من خلاؿ التطرؽ الذ مفهومها، أهميتها، أسباب ومشالذ ي  الدبحث الثاني تم التطرؽ 

 ،كل من مردودية الدؤسسةالذ  وي  الدبحث الثالث الدراسة الساكنة والديناميكية للسيولة. ثم تم التطرؽ بعد ذلك 
، الدردودية مؤشرات طريق عن الدالر الأداء تقييممطالب تضمن أولذا  ثلاثمن خلاؿ  نشاء القيمة،كذا إو ربحيتها 

 .ختاما بدؤشرات خلق القيمةالربحية  مؤشرات طريق عن الدالر الأداء تقييم ثم
 إختيارتأثيروتقييمدراسةيدثل الجانب التطبيقي لذذا البحث، حيث جاء بعنواف:  :الخامسالفصل
وكانت بدايتو  ،2105-2101للفترةسوناطراكلشركةالماليالأداءعلىالإستثماريةالمشروعاتوإنجاز

 ،الأوؿ و، وىذا من خلاؿ مبحثالوطنية لنقل وتسويق المحروقات )سوناطراؾ( شركةللبطاقة تعرفية تقديم مركزة على 
 التنظيمي الذيكل، فسوناطراؾ شركة نشاطات تطور، ثم سوناطراؾنشأة وأىداؼ شركة  تم التطرؽ فيو الذ أين

الدشروعات  : أين قمنا بدراستو وبرليلو. ي  حين تم العرض ي  الدبحث الثاني منو الذ دراسة وبرليلللشركة
الدمتدة  بصع البيانات الدراسة وطريقة متغيرات ثم برديد، 0222خلاؿ سنة  الإستثمارية الجديدة ي  شركة سوناطراؾ

برليل وتقييم أثر اختيار الدشروعات الدادية  والذي جاء بعنواف الدبحث الثالثختاما ب ،0212الذ  0212من سنة 
 كل من  تأثير اختيار الدشروعات الدادية الجديدة الدنجزة علىقمنا فيو بدراسة  الدالر، أين ىاعلى أداءالجديدة الدنجزة 

  .إنشاء القيمةكذا و والربحية ردودية الدف السيولة واليسر الدالرعلى ثم الدالر  اتوازنه
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 الفصل مقدمة
الأداء  تٖستُ في تؤديو الذي والدور ستثماريةالإ الدشروعاتالأمثل ختيار الإ دراسة تناول في الشروع قبل

لكل من الدؤسسة  أساسيا لزركا يعد الذيعلى الاستثمار  المحور ىذا في التعرف لغب علينا أولا الدالر للمؤسسة
 .على حد السواء الوطتٍ قتصادلإالإقتصادية وا
 لدا لػتلو من وذلك ،بلد لأي قتصاديالإ النسيج في الأساسية الخلية ستثماريالإ الدشروع يعتبرما ك

 الدشاكللستلف  حل في مسالعتو مدى في التي تبرز ألعيتو من خلال الاقتصادي النشاط من مساحة واسعة
 .للمجتمع والاجتماعية الاقتصادية

العلمية  الأسس وأىم للاستثمار الدلائمة لإستًاتيجيةا دراسة خلال من الاستثماري للقرار وسنتطرق
 .الرئيسية لزدداتو كذاو  القرار لاتٗاذ

 الاختيار الامثل للمشروعاتعملية كبتَة جدا في  ألعية الاقتصادية الجدوى دراسة بتكتس كما
من ىذا الدنظور يندرج ض .خطوة ضرورية لغب القيام بها قبل اتٗاذ القرار الاستثمارييعد لاستثمارية الأمر الذي ا

 :مباحث نستعرضها بإلغاز كما يلي أربعةخلالو تناول من ىذا الفصل الذي سيتم 
الدفاىيم المبحث الثاني: في حتُ تناول  ،: وتم التعرض فيو إلذ عموميات حول الإستثمارالمبحث الأول

مفهومو،  من حيث اريلقرار الاستثملفقد خصص المبحث الثالث: ، أما ستثماريساسية للمشروع الإالأ
دراسة الجدوى كمدخل  والأختَ بعنوان: المبحث الرابع، في حتُ جاء ظروف اتٗاذهو الاساسية  ومقومات ،أنواعو
 .صناعة القرار الاستثماريختيار الدشروعات و لا
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 عموميات حول الإستثمار: المبحث الأول
ة لدا لػققو من زيادة في ثروة المجتمع وفي طاقاتو يعد الإستثمار العصب الرئيسي للتنمية الاقتصادي 

في إستغلال موارده إستغلالا أمثلا، لذا تعتبر قضية الإستثمار من القضايا الجوىرية التي يسعى  الإنتاجية، وحتى
 مسؤولوا الدؤسسات الإقتصادية إلذ الإىتمام بها ودراستها.

التالية والتي نراىا  سيم ىذا الدطلب إلذ العناصروبغرض التعرف أكثر على موضوع الإستثمارات، تم تق  
 مهمة ضمن ىذا الإطار، ىذه العناصر ىي: 

 .ولزدداتو مفهوم الإستثمار -

 .تصنيفات الاستثمار -

 الإستثمار. لساطر -

 .وأدواتو أىداف الإستثمار -

 ول: مفهوم الإستثمار ومحدداتوالمطلب الأ
والعوامل الدتحكمة وكذا أبرز المحددات للاستثمار  لفةالدخت التعاريف لأىم ذكر الدطلب ىذا سنتناول في

 وذلك كما يلي:اقتصادي  فيو كمجال
 مفهوم الإستثمار .1

 الإستثمار ىو:فللإستثمار العديد من الدفاىيم التي تتعدد بتعدد أنواعو وأىدافو، لذا 
جديدة، آلات الإضافة إلذ رصيد المجتمع من رأس الدال، كتشييد مباني سكنية جديدة ومصانع  “ 

 رجديدة، فضلا عن أنو كل إضافة إلذ الدخزون من الدواد الأولية والسلع التامة الصنع أو نصف مصنعة، فالإستثما
 .1 "ىو الإضافات إلذ الدخزون، فضلا عن رأس الدال الثابت

مار قد سلسلة من الدصروفات تليها سلسلة من الايرادات، وذلك في فتًات زمنية متعاقبة، وىذا الاستث “ 
 .2 “يكون ماديا كالدباني والآلات، او غتَ مادي كالأسهم والسندات.

 :3 عن توظيف للأموال لفتًة زمنية لزددة للحصول على تدفقات مالية في الدستقبل تعويضا  " 
 ذلك الأصل أو الأصول. على سبيل الحصول في عنها التخلي والتي تم الحالية لتلك الأموال القيمة -
 في قوة تلك الأموال الشرائية بفعل التضخم. النقص الدتوقع -
 .4الدخاطرة الناشئة عن إحتمال عدم الحصول على التدفقات الدالية الدرغوب فيها كما ىو متوقع لذا -

حاضرة، وليس لررد تأجيلها فقط كما ىو الحال  إستهلاكيةالتضحية بإشباع رغبة  الإستثمار ىو " 
                                                                 

 .295،  ص 1987، بتَوت، الدار الجامعية،مبادئ الاقتصادكامل بكري،    – 1
 .11، ص 2004الجزائر، ، دار النشر والتوزيع، الاستثمارات الدوليةقادري عبد العزيز،  – 2
 .16،  ص 2004، دار الدستَة، الأردن، الاستثمار بالأوراق الماليةرشيد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام،  - 3
 .13، ص2005، 2ط ، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقيزياد رمضان،   - 4
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 .5"على إشباع أكثر في الدستقبل ، وذلك أملا في الحصولللإدخاربالنسبة 
تتناول الإستثمار من  ولا يقتصر تعريف الإستثمار على ما سبق ذكره فقط، بل ىناك تعريفات أخرى

 ىو:الزوايا الدالية، المحاسبية وحتى الإقتصادية، فمن وجهة النظر المحاسبية، فالإستثمار 
 الدؤسسة، طرف من منشأة مكتسبة أو وية،أو معن كانت مادية الدائمة، والقيم الدمتلكات لرموعة " 
 .6 "وتٖويلها بيعها بهدف وليس الإستغلال دائمة كوسيلة إستعمالذا أجل من وذلك

 والتي إشتًتهافي تلك الوسائل الدادية، والقيم غتَ الدادية، ذات الدبالغ الضخمة  الإستثماراتتتمثل  " 
 .7 "في نشاطها لددة طويلة مهاستخدالإمن أجل بيعها، بل  يسالدؤسسة أو أنشأتها، ل

لمؤسسة يسجل في جانب الأصول من ل أي إكتسابعن  يعبرهو ف، للإستثمارحسب الدنظور المحاسبي إذا    
  :8يلي، وىو يشمل ما ةالثانيأو المجموعة ف نتٖت الص الديزانية،
 .الدادية )أراضي، مباني، تٕهيزات، لوازم، عتاد،... إلخ( الإستثمارات -
 .(إلخالتجارية، الدصاريف الإعدادية... لامات، العتالبراءا) الدعنويةرات الإستثما -

الدالية كالأسهم والسندات  تمن أبرز ما يؤخذ على ىذا التعريف ىو أنو لا يأخذ بعتُ الإعتبار الإستثمارا   
 ضمن ىذه المجموعة. 

ظة زمنية معينة ولفتًة من الزمن، التخلي عن أموال في لح " أما التعريف الدالر فينظر للإستثمار على أنو:
بقصد الحصول على تدفقات مالية مستقبلية تعوضو عن القيمة الحالية للأموال الدستثمرة، وكذلك عن النقص 
الدتوقع في قيميها الشرائية بفعل عامل التضخم، وذلك مع توفتَ عائد مقبول مقابل تٖمل عنصر الدخاطرة الدتمثل 

  .9" لتدفقاتفي إحتمال عدم تٖقق ىذه ا

كل تضحية بالإستهلاك أو "في حتُ ومن وجهة النظر الإقتصادية، فالإستثمار يعرف على أنو: 
متفرقة عبر الزمن، يفوق لرموعها قيمة  (عوائد)أمل الحصول في الدستقبل على نتائج  الإستعمال الحالر للموارد على

  ساسية، ىي:الدصاريف الأولية، حيث يؤخذ بعتُ الإعتبار ثلاثة عوامل أ
 الزمن. 
 وفعالية العملية الإستثمارية ةمردودي. 

 الدخاطرة الدتعلقة بالدستقبل. 

                                                                 
 .7، ص1999(، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان الأردن، لإطار النظري والتطبيقات العمليةإدارة الإستثمارات )الزمد مطر،  - 5
 .47ص ، 7997 الجزائر، الجامعية، الدطبوعات ديوان ،المحاسبي الوطني المخطط حسب المحاسبة تقنيات سعدان، شبايكي - 6
 .96، ص 1991معية، الجزائر، ، ديوان الدطبوعات الجاالمحاسبة العامة للمؤسسةلزمد بوتتُ:  - 7
 لدزيد من الإطلاع أنظر الدراجع الآتية: - 8
 .25 – 24، ص ص:1988، ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر، مبادئ في المحاسبة العامة وفق المخطط الوطني للمحاسبةقادري الأزىر،  -

 .102 – 96، ص ص: مرجع سبق ذكرهلزمد بوتتُ،    -

,p 8.2004, Berti édition, analyse et évaluation de projet, Abdallah Boughba -
9  
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إذا ومن خلال التعاريف السابقة، فإنو لؽكن القول بأن الإستثمار ىو: كل توظيف دائم للأموال في صيغ 
الإعتبار عنصري العائد وأشكال لستلفة، من أجل الحصول على إيرادات مستقبلية في زمن لزدد، مع الأخذ بعتُ 

 والدخاطرة.
 محدداتو .2

ىناك العديد من العوامل المحددة والدتحكمة في الإستثمار والتي تؤثر عليو إما إلغابا أو سلبا، ىذه العوامل 
  :10يلي ذكرىا بإلغاز كما لؽكن

 الدتوقع لعائدا أو الدال الدستثمر، لرأس الحدية الإنتاجية بها: يقصدو  :المال لرأس الحدية الكفاية ( أ
 .الأموال في لرال إستثماري معتُ من معتُ حجم عليو من توظيف الحصول

 إرتفاع الإنتاجية لأن طردية، علاقة ىي الدستثمرة والأموال الدال لرأس الحدية الإنتاجية بتُ فالعلاقة ىنا
  الإستثمار. على التشجيع وبالتالر الدداخيل، إرتفاع يعتٍ الحدية

ومنو  الإستثمار، ذلك من الدتوقعة الدداخيل إلطفاض يعتٍ فذلك الحدية الإنتاجية إلطفاض عند أما
 .الدستثمرة فيو الأموال إلطفاض
 حجم الأموال وبتُ بينها فالعلاقة الدستثمر، الدال رأس تكلفة الفائدة بسعر الدقصود :الفائدة سعر ( ب
 .عكسية علاقة الدستثمرة

 لإرتفاع تكلفة نتيجة الإستثمار، إلطفاض وبالتالر الإقتًاض جمح إلطفاض إلذ يؤدي الفائدة سعر فزيادة
 الإقتًاض، لأن سعر الفائدة يعد تٔثابة المحدد الرئيسي للطلب على الأموال لغرض الإستثمار.

 حجم الطلب على الأموال أي حجم الإقتًاض، إرتفاع إلذ يؤدي فذلك الفائدة، سعر إلطفاض عند أما
 .الإقتًاض تكلفة لإلطفاض ار نتيجةالإستثم إرتفاع وبالتالر

وتعدل الدولة لشثلة في السلطات النقدية سعر أو معدل الفائدة وىذا حسب مستوى أو حالة الإقتصاد، 
 على الركود تعمل الدولة حالة في أما الفائدة، سعر رفع على تعمل أن للدولة الأفضل من التضخم حالة ففي

 ثمار والإنتقال بالإقتصاد من حالة الركود إلذ الإنتعاش.الفائدة وىذا لتنشيط الإست سعر تٗفيض
مقياس نسبي لددى تقلب عائد التدفقات النقدية الذي سيتم الحصول عليو "الدخاطرة  :المخاطرة درجةج(    

 .11"مستقبلا
 .12"قع لوستثماري عن التدفق النقدي الدقدر أو الدتو قتًاح الإللإ ةالنقدي اتختلافات في التدفقىي درجة الإ"  
 إلطفضت درجة الدخاطرة زادت كلما أنو تْيث عكسية، علاقة ىي والإستثمار الدخاطرة درجة بتُ العلاقة إن  

 .كمية الإستثمار إرتفعت معها الدخاطرة درجة والعكس صحيح إذ كلما قلت الإستثمار، كمية معها
                                                                 

 . 35-33، ص ص:2002 الأردن، عمان، والتوزيع، للنشر الدناىج دار ،المشروعات وتقييم الاقتصادية الجدوى دراسات ،العيساوي جاسم كاظم - 10
 .440ص  ،2000 ،4ط ، القاىرة، ب العربي الحديثكت، الدالإدارة المالية مدخل تحليلي معاصرمنتَ ابراىيم الذندي،  - 11
 .230 ص، 1999، القاىرة، جامعة عتُ شمس، كلية التجارة،  الإدارة المالية والتمويل، لزمد صالح الحناوي - 12
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تقليل من درجة الدخاطرة للف وعليوطردية.  علاقة ىي والعائد الدخاطرة درجة بتُ العلاقة فإن ثانية جهة من ولكن  
 النامية، لأن الدول في خاصة للإستثمار الدشجعة القوانتُ إطار في الضمانات من الأدنى الحد توفتَ بد من لا

 درجة إلطفاض إلذ ىذا الإستقرار يؤدي فتوفر والإقتصادي، السياسي الإستقرار توفر تٔدى ترتبط درجة الدخاطرة
 .الإستثمار تشجيع على يعمل الأمر الذي ة،الدخاطر 

 الدتطورة الآلات من جديد نوع ظهور إلذ يؤدي فالتقدم العلمي والتكنولوجي :والتكنولوجي العلمي التقدمد(    
القدلؽة  وإحلال الآلات إستبدال على العمل إلذ أو الدستثمر الدنتج دفع على تعمل عالية، طاقات إنتاجية ذات

 جديدة. بأخرى
 يؤدي والذي والتطوير،  البحث لرال في التقدم أيضا يوجد ،تالتكنولوجي الخاص بالآلا مالتقد إلذ إضافة

 .القدلؽة تٖل لزل جديدة طاقوية مصادر أو ظهور موارد إلذ
 :في تتمثل أخرى أيضا عوامل ىناك السابقة العوامل إلذ بالإضافة  

 .والنشطة الفعالة الدالية السوق توفر مدى -
 .المجتمع أفراد لدى والإستثماري الإدخاري الوعي توفر مدى -

 تصنيفات الاستثمارالمطلب الثاني: 
صنف الإستثمار وفقا للعديد من الدعايتَ والزوايا، تٗتلف بإختلاف النظرة إليو والغرض منو، فقد ينظر ي

لجنسيتو أو أىدافو. لذلك فإنو إليو من حيث طبيعتو أو من حيث طبيعة القائم بو، كما قد تٗتلف النظرة إليو وفقا 
  :13بالإمكان تقسيم أو تصنيف الإستثمار وفقا للمعايتَ أو الزوايا التالية

 من حيث طبيعة الإستثمار: -أ

 تصنف الإستثمارات حسب طبيعتها إلذ: الإستثمارات الدادية والإستثمارات الدالية:  
 ال للحصول على أصول مادية ملموسة فقط : الإستثمار الدادي ىو إستخدام الأمو المادية الإستثمارات

 مثل الدباني والعقارات والعتاد والآلات وغتَىا.

 ويعود ىذا النوع من الإستثمارات على أصحابو بالعديد من الدزايا التي من ألعها ما يلي:  
 الإحتياط من تقلبات الأسعار خاصة التضخم، وتٕنب الدخاطر الدتأتية من حالات عدم التأكد. -

على تنويع الأدوات الإستثمارية وىذا ما يزيد من فرص الرتْية ويقلل من لساطر التًكز في لرال  تساعد -
 (.نوع إستثماري لزدد)معتُ أو في أداة إستثمارية لزددة،  يإستثمار 
الشعور بالرضا في الدلكية الشخصية للموجودات الحقيقية، وذلك لأن كل القرارات الدتعلقة بها تصدر من  -

التعاقد الخاصة بها  ها عكس مالكي الأسهم والسندات والأدوات الدالية الأخرى التي تٗضع لشروطقبل مالكي
وظروف الجهة الدصدرة لذا وأختَا لقرارات حامليها، وفي الدقابل فإن الدوجودات الحقيقية بعكس الأسهم والسندات 

                                                                 
 .25 -24: ص، مكتبة عتُ شمس مصر، دون تاريخ، ص الاستثمار في الأوراق المالية سعيد توفيق عبيد، - 13
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نقدية لشا قد يعيق عملية تسيتَ الكثتَ  والعديد من الأدوات الأخرى تعاني من مشكلة التحول السريع إلذ سيولة
وإشباع حاجاتو اليومية، إضافة إلذ ذلك فإن غالبية ىذه الدوجودات بإستثناء  ومن مهمات الدستثمر ونشاطات

 .41العقارات تٖمل أصحابها تكاليف التخزين، الحماية، والتأمتُ بدلا من العوائد الدنتظمة

 في سوق الأوراق الدالية، حيث يتًتب على عملية الإستثمار فيها تشمل الإستثمار  :المالية الإستثمارات
...إلخ. والأصل الدالر لؽثل حقا عحيازة الدستثمر لأصل مالر غتَ حقيقي يتخذ شكل سهم أو سند أو شهادة إيدا 

صول ماليا لؼول لحاملو الدطالبة بأصل حقيقي ويكون عادة مرفقا تٔستند قانوني، كما يتًتب لحاملو الحق في الح
  .15على جزء من عائد الأصول الحقيقية للشركة الدصدرة للورقة الدالية

 من حيث القائم بالإستثمار: -ب
 وفقا للقائم بالإستثمار تنقسم الإستثمارات إلذ:  

 وىو ما يقوم بو شخص واحد، حيث لؽكن للفرد أن يستخدم ما يتاح لو من موارد يالإستثمار الشخص :
تثمارات مالية، كشراء الأسهم أو السندات أو القيام بعمل إستثمارات مادية كشراء العقارات وأموال في القيام بإس

  .16وغتَىا
 ولكنو قد لا لؼتلف   (شركة أو ىيئة): وىو ذلك الإستثمار الذي تقوم بو مؤسسة مؤسساتيالإستثمار ال

إستثمارات مالية وكذلك كثتَا عما لؽكن أن يقوم بو الشخص الطبيعي. فكل من الدؤسسة والشخص يقوم ب
إستثمارات مادية، ولكن الإختلاف قد يبرز في حجم الإستثمار ذاتو، فالدؤسسات بإختلاف أنواعها قد تتمكن 

 من عمل أحجام أكبر من الإستثمارات رتٔا لدا يتوافر لذا من أموال تفوق قدرة الشخص الواحد.

 من حيث تعدد الإستثمار: -ج
 أىم أنواع الإستثمارات ما يلي: حسب ىذا الدعيار فإن من   

 بشراء  (طبيعي أو إعتباري): وىو القيام بعمل إستثمار واحد فقط، كأن يقوم الشخص الإستثمار الفردي
 أصل مادي أو أصل مالر. 

مهما تعددت أو تكررت الوحدات الدشتًاة من ىذا الأصل فإنو يظل إستثمارا  وولشا تٕدر الإشارة إليو ىنا أن  
عتٌ أنو سواء تم شراء سهم إحدى الشركات أو أي عدد آخر من أسهم نفس الشركة فإن ىذا الإستثمار فرديا، تٔ

يظل فرديا، وكذلك الحال مع الإستثمار الدادي فشراء آلة واحدة أو أكثر من نفس النوع يظل أيضا إستثمارا 
 فرديا. 

 ى أكثر من أصل ذو طبيعة لستلفة، ويقصد بالمحفظة تلك التي تشتمل عل :(المحفظة) الإستثمار المتعدد
فهي تٖتوي على إستثمارات متعددة. وقد تضم المحفظة عددا لستلفا من الإستثمارات الدالية أو الدادية أو كلالعا 

                                                                 
 .32،  ص2003 ،1ط  ، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الأردن ،الاستثمارات والأسواق المالية ف،ىوشيار معرو  - 14
 .79، ص2004، 3ط ، دائر وائل للنشر والتوزيع، الأردن، إدارة الاستثماراتلزمد مطر،  - 15
 .26 ، صسبق ذكره عمرجسعيد توفيق عبيد،  - 16
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 معا في نفس الوقت.

 من حيث القطاع العام والخاص: -د
 ةا النظام لضو الفلسفوىنا تعتمد الإستثمارات على إتٕاه النظام الإقتصادي وفلسفتو، فكلما إتٕو ىذ

فإن الحكومة تتبتٌ الدزيد من  (الإنفراد بالحكم مثل الحزب الواحد)الإشتًاكية وخاصة ضمن الأنظمة الشمولية 
الإستثمارات، وفي الدقابل في إقتصاديات السوق تكون التخصيصات الإستثمارية فردية أو جماعية ويضيق تدخل 

عيد، ويكون الربح ىدفا للإستثمار الخاص، بينما الإستثمار العام تكون الحكومة في النشاط الإقتصادي إلذ حد ب
  .17أىدافو إجتماعية أي تٖقيق الدنفعة العامة

 من حيث جنسية الإستثمار: -ه
لزليا أو خارجيا،  رويتم على ىذا الأساس تصنيف الإستثمار حسب جنسيتو، حيث قد يكون الإستثما

 وفيما يأتي تعريف موجز لكل منهما:

 :ويشمل جميع الفرص الدتاحة للإستثمار في السوق المحلية،    بغض النظر عن نوع وأداة  الإستثمار المحلي
 الإستثمار الدستخدمة.

 ويشمل جميع الفرص الدتاحة للإستثمار في الأسواق الأجنبية مهما كانت أدوات : الإستثمارات الخارجية
ية من قبل الأفراد والدؤسسات الدالية إما بشكل مباشر أو غتَ الإستثمار الدستخدمة، وتتم الإستثمارات الخارج

 مباشر.
ويكون الإستثمار مباشرا إذا قام شخص أجنبي مثلا بشراء عقار من بلد ما بقصد الدتاجرة فيو، ويكون غتَ   

  .18ة أجنبيةمباشر إذا قام الدستثمر بشراء حصة لزفظة مالية لدؤسسة إستثمار لبلده الأم تستثمر أموالذا في بورص

 التصنيف حسب الهدف: -و
  :19حسب الذدف من الإستثمار لؽكن التفرقة بتُ ستة أنواع لستلفة من الإستثمارات وىي  

 وىي الأكثر شيوعا، حيث يتم إستبدال الإستثمارات القدلؽة بأخرى جديدة : الإستثمارات التعويضية
 بهدف ضمان إستمرار العملية الإنتاجية.

 وتهدف إلذ تٗفيض التكاليف عن طريق إستعمال تقنيات آلية حديثة تقلل من : لتحديثيةالإستثمارات ا
 العمالة وتعمل على تٖستُ جودة الدنتج. 

 وتستعمل لبعث منتجات جديدة في السوق وذلك بإنشاء خطوط إنتاجية أخرى : الإستثمارات التجديدية
 ا من جهة أخرى. قصد توسيع حصتها السوقية من جهة، وتنويع تشكيلة منتجاته

 وىي الإستثمارات التي تسمح للمؤسسة برفع طاقتها الإنتاجية من نفس النوع من : الإستثمارات التوسعية
                                                                 

 .43 -42 : ، ص ص مرجع سبق ذكرهىوشيار معروف،  - 17
 .36ص  ،مرجع سبق ذكره زياد رمضان، - 18
 .9، صمرجع سبق ذكرهلزمد مطر،   - 19
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 الدنتج بغية توسيع حصتها في السوق. 

 ويهدف ىذا النوع إلذ ضمان بقاء وإستمرارية الدؤسسة بتعديل سياستها، وذلك  :الإستثمارات الإستراتيجية
 اصلة في لزيطها الإقتصادي.حسب التغتَات الح

 ىذه النوع لا تستفيد منو الدؤسسة بشكل مباشر، ولا يدخل في  :الإستثمارات ذات الفائدة العمومية
، أو (مساكن، تعاونيات...إلخ)نشاطاتها الإنتاجية العادية، فهو ذو غرض إجتماعي يستفيد منو خاصة العمال 

 المجتمع ككل كأجهزة منع التلوث مثلا.
 تصنيف حسب مدة الاستثمار:ال -ز

  :20وفقا لذذه الحالة لؽكن التفرقة بتُ نوعتُ رئيسيتُ من الإستثمارات لعا
 تشمل الإستثمارات القصتَة والدتوسطة الأجل كلا من: الودائع : الإستثمارات القصيرة والمتوسطة الأجل

 لأجل...إلخ. الزمنية، بعض الأوراق الدالية والتسهيلات الإئتمانية قصتَة ومتوسطة ا
 تتمثل ىذه الإستثمارات في جميع الأصول والدشروعات الإستثمارية التي تؤسس : الاستثمارات طويلة الأجل

أو تقتتٌ بقصد الإحتفاظ بها وتشغيلها لددة زمنية طويلة، ويكون من الصعوبة أحيانا تٖويلها إلذ نقدية وذلك 
شروع إستثماري ىو الحصول على تدفقات نقدية يضمن لصعوبة بيعها، ويكون ىدف الدستثمر من إختيارىا كم

 من خلالذا إستًداد رأس الدال الدستثمر في زمن معتُ.
ومن أمثلة الإستثمارات الطويلة الأجل: الدشروعات العقارية، الأراضي الزراعية الفنادق، الدصانع، 

 د من النقاط ألعها: مشروعات النقل...إلخ، وىي تٗتلف عن الإستثمارات القصتَة الأجل في العدي
الإستثمارات قصتَة الأجل أقل خطورة من الإستثمارات طويلة الأجل من خلال عامل الزمن الذي  -

 .يكون لزفوفا تٔخاطر عدم التأكد
 .تتمتع الإستثمارات القصتَة الأجل بقابلية تٖويلها إلذ سيولة بشكل أسرع من الطويلة الأجل -
-

على الأرباح الرأسمالية بشكل كبتَ كما ىو الحال في الإستثمارات  لا تعتمد الإستثمارات القصتَة الأجل 
 .طويلة الأجل

وما لؽيز ىذا النوع من الدشروعات الإستثمارية ىو أنو لػقق للمستثمر دخلا سنويا مستمرا، كما لػقق لو 
م الأحيان. وفي مقابل أرباح رأسمالية تتمثل في زيادة قيمة الأصول، كما يكون لذذه الدشروعات قيمة متبقية في معظ

ذلك فهي تتطلب أموال ضخمة وعناية خاصة، وتكمن لساطر الإستثمار فيها في لساطر عدم التأكد الذي يفرضو 
 الزمن الطويل للإستثمار. 

  مخاطر الإستثمارالمطلب الثالث: 
 ة بو، وفيماالظروف المحيطتباين تتعدد لساطر الاستثمار وتتنوع باختلاف نوع الاستثمار في حد ذاتو و 

                                                                 
 .45، ص2000، دار الكتب العلمية للنشر والتوزيع، تقييم الاستثماراتحامد العربي الحضتَي،  - 20
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    التطرق أولا لدفهوم الدخاطر. دبع اذكر لأىم لساطر الاستثمار وأكثرىا شيوعا وىذ يلي
  تعريف المخاطر .1

على  الحصول توقعو مقابل الدخاطرة من درجة على يتحصل فهو الاستثمار بعملية الدستثمر يقوم عندما
ولؽكن أن  استثماري قرار أي اتٗاذ عند الاعتبار عتُب أخذه لغب ىاما عنصرا الدخاطرة تعتبر لذلك معقول عائد
 21استثماره. على الدتوقع العائد تٖقيق في الدستثمر فشل إحتمال نهابأ الدخاطرة نعرف

 الاستثمارية أنواع المخاطر .2
 22 :نوعتُ إلذ عام بشكل الاستثمار لساطر تنقسم

 في الأوراق تؤثر عوامل عن الناتٕة الدخاطر ىي و العادية أو السوقية الدخاطر أيضا تسمى: منتظمة مخاطر  •
 شركة على تأثتَىا ولا يقتصر عام بشكل الدالية الأوراق في تؤثر عوامل عن الناتٕة الدخاطر وىي عام بشكل الدالية
 أو العامة ،كالاضطرابات والسياسية والاجتماعية الاقتصادية بالظروف العوامل ىذه وترتبط معتُ قطاع أو معينة
 الأوراق ،فأسعار السياسية والانقلابات الحروب الفائدة أو أسعار معدلات أو التضخم ظروف أو الكساد الاتح

 في مرتفعة الدنتظمة الدخاطرة درجة وتكون متفاوتة بدرجات الطريقة ولكن بنفس العوامل ذهبه تتأثر جميعها الدالية
 بالدوسمية أعمالذا تتصف التي الشركات ذلك و الآلات كصناعة صناعية أساسية سلعا تنتج التي الشركات
 اتهمبيعا تتأثر التي تلك ىي الدنتظمة للمخاطر تعرضا الشركات أكثر إن عامة أي بصورة الطتَان كشركات

 .الدالية السوق في النشاط تٔستوى وكذا عام بوجو الاقتصادي النشاط لدستوى أسهمها أسعار وأرباحها وبالتالر
معتُ  قطاع أو معينة بشركة تتعلق عوامل عن الناتٕة الدخاطر فهي سوقية غتَ أو :منتظمة غير مخاطر  •

 في عمالر اضطراب حدوث العوامل ىذه منو  .ككل الاقتصادي النشاط في الدؤثرة العوامل عن مستقلة وتكون
 قوانتُ وظهور الدستهلكتُ أذواق .الإعلانية جديدة، الحملات اختًاعات ظهور الإدارية، الأخطاء معينة، شركة
 التي ىي الدنتظمة غتَ الدخاطر من كبتَة بدرجة تتصف الشركات التي و معينة شركة منتجات على تؤثر جديدة
 الأوراق سوق حالة على أو الاقتصادي النشاط مستوى على لا تعتمد حيث معمرة غتَ أو استهلاكية سلع تنتج
 موزع على رأسمالذا استثمارية لزفظة بتكوين وذلك التنويع قطري عن الدنتظمة غتَ الدخاطر من الحد ولؽكن .الدالية
 ى.حد على أصل بكل الدرتبطة الدخاطر الدستثمر يتجنب لكي لستلفة أصول

 أىداف الإستثمار وأدواتوالمطلب الرابع: 
عدة  معتُ استثمار في يستعمل أن ولؽكن أموالو الدستثمر فيو يستثمر الذي الأصل ىي الاستثمار أداة

 بالأنشطة القيام يسعى الدستثمرون من خلالحقيقية، كما  وأخرى مالية أدوات بتُ الأدوات ىذه وتٗتلف تأدوا
 .الإستثمارية إلذ تٖقيق جملة من الأىداف

                                                                 
 .21، صمرجع سبق ذكرهلزمد مطر،  – 21
 .24نفسو، ص – 22
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  أىداف الاستثمار .1
 23 :من أىم أىداف الاستثمار نذكر

تقطعة، وىنا لغب الإىتمام تٖقيق عوائد مستقرة ومستمرة، تٔعتٌ أن ىذه العوائد تكون ذات تدفقات غتَ م -
تٔسألة القيمة الحالية الصافية للعوائد الدعنية، تْيث تٖافظ ىذه العوائد على قوتها الشرائية أي على قيمتها الحقيقية 
من جانب، وتتجاوز تكاليف الفرص الضائعة الدتأتية من التخلي عن البدائل الإستثمارية الأخرى من جانب 

 آخر.
الدادية والدالية التي لؽتلكها الدستثمر والتي لػق لو التصرف فيها وىذا بعد دراسة الدخاطر  المحافظة على الأصول -

 الدتوقعة، حيث ت٘كنو ىذه الدراسة من تٕنيب ىذه الأصول التأثتَات السلبية للمخاطر.
تلكات ويعد ىذا الذدف أمرا استًاتيجيا لأن التضحية تّزء من ىذه الأصول أو كلها يؤدي إما لضياع لش 

خاصة حققها الدستثمر في نشاطات سابقة، أو لغعلو تٖت طائلة الديون دون أن يتمكن من الإيفاء بها في الوقت 
 الدناسب ووفقا للشروط المحددة.

إستمرار تدفق الدداخيل وزيادتها بنسب متصاعدة، ولؽثل ىذا الذدف أىم طموحات الدستثمر للخروج من دورة  -
د رغباتو في رفع مستويات معيشتو، ومن ثم قدراتو الإنتاجية، ولؽكن خلال ذلك تعزيز حياتو الإعتيادية، ولتأكي

 .المحفظة الإستثمارية تٔزيد من النشاطات الجديدة

إستمرار السيولة النقدية، حيث رغما أن ىذه السيولة لا تعد المحور الإستًاتيجي لإىتمام الدستثمر الإعتيادي،  -
 :ن الدوارد الدتاحة لعدة أسباب ألعهاإلا أنها تعتبر ضرورية كجزء م

 والتطوير. حتغطية النفقات الجارية الخاصة بعمليات التشغيل، الصيانة، التصلي -
 التي تم ت٘ويل ىذه الديون بها. (الوطنية أو الأجنبية)إيفاء الديون الدستحقة وبنفس العملات  -
حية، ومواجهة متطلبات التنظيم الإداري مواجهة متطلبات الحياة الإقتصادية والإجتماعية والثقافية والص -

 للإستثمار.

 أدواتو .2
 دوات الاستثمار نذكر:أمن أىم   
 توفر حيث الاستثمارات أنشط من الأدوات من النوع اذى في الاستثمار يعتبرالمالية:  الأوراق 

 عالية درجة على سواقالأ في الأوراق ىذه تداول يتم حيث الأخرى الاستثمار أدوات في تتوفر لا للمستثمر مزايا
مع  بالدقارنة منخفضة عادة تكون الدالية بالأوراق الدتاجرة تكاليف أن كما ودولية لزلية والتنظيم من الكفاءة
نفقات  الدستثمر على توفر سريعة اتصال وسائل بواسطة تتم انهوأ خاصة الأخرى بالأدوات الدتاجرة تكاليف
 وىذا حسب الحقيقية الأصول حيازة لو توفرىا التي الأمان درجة لمستثمرل توفر لا أنها مساوئها من لكن إضافية

                                                                 
 .21 -20 ص: ، ص مرجع سبق ذكرهىوشيار معروف،  - 23
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 الدضمونة أمثلتها السندات من الأمان عنصر لحاملها توفر مضمونة مالية أوراق ىناك أن حيث، الدالية الورقة طبيعة
 .24نقدلوحدة ال الشرائية القيمة في التقلبات ىي الدستثمر لذا يتعرض التي الدخاطر وأىم بالعقار
 بشكل أو حقيقي كالدباني والأراضي عقار طريق عن مباشر بشكل إما بالعقارات الدتاجرة ويتم :العقار 

متخصصة  لدؤسسة مالية لزفظة في بالدشاركة أو عقاري بنك عن صادر عقاري سند شراء خلال من غتَ مباشر
من  الدالية الأوراق في عليو ىي ما تفوق الأمان من نسبيا مرتفعة درجة النوع ىذا في الاستثمار ويوفر بالعقار
 .التأجتَ أو بالبيع سواء الحقيقي بالأصل التصرف حرية خلال
 متخصصة  أسواق لذا كونت وقد للاستثمار صالحة أداة تٕعلها اقتصادية تٔزايا السلع بعض تتمتع: السلع

 ىذه الأسواق في الدستثمرين بتُ التعامل ويتم لندن الذىب وبورصة مصر في القطن بورصة ألعها من )بورصات(
 ويتمتع أو سمسار ووكيل السلعة منتج لعا طرفتُ بتُ عقد وىي الدستقبلية بالعقود تعرف خاصة عقود طريق عن

 مع بالدقارنة نسبيا الدخاطرة من عالية لدرجة يتعرض الدستثمر أن إلا السيولة من عالية بدرجة السلع في الاستثمار
 و بسهولة توفتَىا من الصعب معينة شروط توفر وتتطلب لزدودة السلع تٗزين قابلية نلأ ذلك الأخرى الأدوات

 .25 الخسارة احتمالات يرفع ما ىذا
 الاستثمار  أدوات من وىي وزراعي وتٕاري صناعي بتُ ما أنشطتها وتتنوع :الاقتصادية المشروعات
إلذ  يؤدي الأصول ىذه تشغيل أن كما...الخ،   اتالدعد والآلات، كالدباني حقيقية أصول على تقوم انهلأ الحقيقية
 و باستمرارية العائد النوع لذذا الاستثمار ويتميز القومي الناتج وزيادة الدستثمر ثروة من تزيد مضاعفة قيمة إنتاج
 حد منخفضة إلذ تعتبر خسائر على بالحصول الدخاطر درجة لتقليص الأمان من كبتَ ىامش على التوفر منها
 لا التي الثابتة الأصول من أساسا يشكل لأنو الدستثمر الدال رأس سيولة درجة بالطفاض تتسم الأداة هىذ .كبيتَ

 .نقدية إلذ يسهل تٖويلها
 ولغري سنة خلال تستحق حيث الأجل قصتَ الدالر الاستثمار أدوات من وىي :الأجنبية العملات 

 السوق ىذا في السائدة الصرف لعملات وتٗضع ةالحديث الاتصال أدوات طريق عن خاصة أسواق في بهاالتعامل 
تقلبات  إلذ الصرف أسعار تتعرض حيث أخرى بعملة معينة عملة وحدات استبدال بو يتم الذي السعر أو ىو
  .من الدخاطرة عالية درجة على استثمارا لغعلو لشا العملات في الاستثمار خسائر أو مكاسب تٖديد في دورا تلعب
 منها متعددة بصورة الدنظمة الأسواق في بها التعامل لغري للاستثمار حقيقية أداة ىي: النفيسة المعادن: 
 .الدباشر والبيع الشراء  -
 .عوائد مقابل البنوك في تودع التي الذىب ودائع  -
 .بالذىب لدبادلاتا  -

                                                                 
 .16، صمرجع سبق ذكرهلزمد مطر،  – 24
 .28ص  ،مرجع سبق ذكره زياد رمضان، - 25
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 الاستثمار شركات اسم عليها يطلق ،خاصة مالية مؤسسات تستخدمها أداة ىي :الاستثمار صناديق 
 لستلفة لرالات في للاستثمار وتوجيهها لتشغيلها الكافية الخبرة لؽتلكون لا الذين الأفراد مدخرات تٕميع قصد
 مقابل التنويع مزايا من الاستفادة طريق عن ،الدخاطرة من معقولة مستويات ضمن عائدا فيها للمشاركتُ تٖقق
 الدستثمرة الأصول لتنوع نظرا مركبة أداة الصندوق تبرويع .الصندوق إدارة يتولون الدين للخبراء تدفع معنية عمولة
 أداة لذذا تكونو  ا،وشراء بيعا الدالية بالأوراق الدتاجرة الاستثمار صناديق ت٘ارس ما عادة حيث وحقيقية مالية بتُ
 . الحقيقية الأصول من غتَىا و العقارات في الدتاجرة دفبه تكون قد كما مالية

 الأموال استثمار يتم ،أكثر أو أصلتُ من تتكون حيث الدركبة الأدوات من وىي :الاستثمارية المحافظ 
 الأصول تكون أن ولؽكن مأجور أو لذا مالكا يكون قد الذي المحفظة تٔدير يسمى شخص لإدارة وتٗضع، فيها

                    .اتٖققه التي العوائد حيث من وتٗتلف النوعتُ كلا من تتكون انهأو  ،الحقيقية أو الدالية للمحفظة الدكونة
 شكيلةت اختيار طريق عن الدخاطرة من حد بأدنى لشكن عائد أكبر تٖقيق إلذ للمحفظة الدكون الدستثمر يسعىو 

 .أىدافو لتحقيق الدناسبة ستثمارالإ وأدوات الأصول من متنوعة
 نمار مكان بهدف التعرف على الإستث  الدبحثالقول بأن جل ما تم التعرض إليو في ىذا  نفي الأختَ لؽك 

وجهة نظرية تْتة، أما فيما لؼص كيفية تٕسيده على أرض الواقع، فذلك يتم من خلال قيام الدستثمرين تٔجموعة 
 الدوالر.   الدبحثمن الدشاريع الإستثمارية، ىذه الأختَة ستكون موضوع دراستنا في 

 
 ساسية للمشروع الاستثماريالمفاىيم الأ المبحث الثاني:

عن طريقها تعبئة وتوجيو عناصر للدول ستثمارية من بتُ الأدوات الذامة التي يتستٌ تعتبر الدشروعات الإ
الإنتاج اللازمة والضرورية لدقتضيات الإنتقال من حالة الركود إلذ حالة الإنتعاش والتطور، فلهذه الدشروعات ألعية  

وى الجزئي بالنسبة للوحدات كبتَة سواء على الدستوى الكلي وىذا بالنسبة للإقتصاد الوطتٍ أو على الدست
 الإقتصادية.

التعرف على لستلف الجوانب الدتعلقة بالدشروع  الدبحثلذا ومن ىذا الدنظور فإنو سيتم في ىذا 
 الدطالب الاتية: الإستثماري، وىذا من خلال لزاولة التطرق أو التعرض إلذ

 الدطلب الاول: مفهوم الدشروع الإستثماري.                       
 ستثماري وأىدافو.الدطلب الثاني: خصائص الدشروع الإ                    
 ستثمارية وأسباب اقامتها.الدطلب الثالث: دورة حياه الدشروعات الإ                    
 لصاحها. ولزدداتستثمارية الدطلب الرابع: أنواع الدشروعات الإ                    
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 مشروع الإستثماريول: مفهوم الالمطلب الأ
 : إلذ التطرق ولؽكن ،ستثماريالإ بالدشروع الخاصة التعاريف تعددت

خذ بها أو رفضها على الدشروع كمصطلح يعتٍ فكرة تٗضع لدراسة وتقييم الأمر الذي يعتٍ احتمال الأ 
ذا حسب الاطلاق، أو احتمال تنفيذىا بعد اجراء لرموعة من التعديلات التي قد تكون كثتَة أو قليلة، وى

26."مستوى ودرجة التقييم
 

 نظام خلال من لزددة لفتًة ستحدث التي النشاطات من لرموعة ىو الدشروع" :سميث ستيف تعريف 

 الدشروع  يتضمنو ما إلذ بالإضافة الدتغتَة والدتطلبات القائمة العوائق اعتباره في يضع أن الدشروع قائد فعلىقائم 
 27."ابه العمل ينبغي مستقبلية تغتَات من

وتنفيذىا  وت٘ويلها تٗطيطها لؽكن التي الأنشطة من لرموعة الدشروع" :محمد توفيق ماضي تعريف 
 28."منفصلة كوحدة وتٖليلها وتشغيلها

 الدتاحة البشرية والدالية الدادية الإمكانيات تسختَ على أنولشا سبق فإنو لؽكن تعريف الدشروع الإستثماري 
 ستثماريالإ الدشروع يسعى حيث، معينة زمنية فتًة خلال واجتماعي واقتصادي عائد مالر على الحصول أجل من
رفع و  الدتاحة الدوارد استخدام وحسن الإنتاجية الطاقة وزيادة الإنتاجية الكفاءة وتٖقيق لشكن عائد تٖقيق أكبر إلذ

 .مضافة قيم على والحصول الدستخدمة التكنولوجيا مستوى
 صائص المشروع الاستثماري وأىدافوالمطلب الثاني: خ

رغم الإختلافات الدوجودة بتُ الدشروعات الإستثمارية سواء من حيث الحجم أو التعقيد إلا أنها تشتًك 
 السمات كما تسعى الذ تٖقيق جملة من الاىداف.صائص لرموعة من الخجميعا في 

  ستثماريخصائص المشروع الإ  .1
 :ألعهاة من الخصائص والدميزات ستثماري تٔجموعيتسم الدشروع الإ

  يتكون الدشروع الإستثماري من عمليات عديدة معتمدة على بعضها البعض وفي نفس الوقت منفردة
 وتسمى أنشطة وتساىم جميعها في تٖقيق النتيجة الدرجوة.

  .للمشروع ىدف لزدد لؽكن قياسو والتعرف على مدى تٖقيقو عند إنتهائو 

  ،والوقت عامل ىام في قياس مدى لصاح الدشروع.للمشروع ىيكل زمتٍ لزدد 

  الدشروعات تكون دينامكية حيث ت٘يل دوما إلذ التغيتَ والتعديل والنمو وتتصرف أحيانا بطريقة لا
  .29نتوقعها، لذا لغب الأخذ في الحسبان الأحداث غتَ الدتوقعة

                                                                 
 .21، ص 2008، 1ط ، دار النشر والتوزيع، عمان، الاردن، تقييم القرارات الاستثماريةجلال كداوي،  – 26
 . 22ص ،2001 ،1 ط ،مصر ى،الشقر  ،مكتبة التنفيذ إلى التفكير من المشروعات و أعمال إدارة ،سميث ستيف - 27
 .16ص، 2008الاسكندرية،  الدار الجامعية للطباعة والنشر،، ادارة وجدولة المشاريعلزمد توفيق ماضي،  – 28
 .134، ص 2001مصر،  ، كلية التجارة، جامعة الاسكندرية، إدارة المشروعات، لزمد الفيومي لزمد  - 29
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 الأفراد والدواد والدرافق لإلصاز  تعتبر الدشروعات نشاطات مؤقتة، حيث يتم إجراء تنظيم مؤقت لمجموعة من
ىدف ضمن إطار زمتٍ مبرمج، ويتم تفكيك ىذا التنظيم تٔجرد تٖقيق الذدف أو التحول للعمل على تٖقيق 

  .30ىدف جديد
 للتأليف يهدف عمليات بعدة القيام إلذ وينصرف معينة زمنية لفتًة يقوم تنظيم الدشروع الإستثماري -

 .منفعة ذات وخدمات سلع لإنتاج الدختلفة ةالإنتاجي العناصر والدزج بتُ
 إنتاجو يقوم بتصريف أنو أي متعددة أسواق أو سوق خلال من نشاطو إقتصادية لؽارس وحدة الدشروع -
  .31الأسواق في يبيع لكي ينتج الأسواق، فهو خلال من
 من لا لؽنع طرمسي الإستثمار، كهدف على العائد أو الاجتماعي، فالربح والعائد الدادي يشمل العائد -

 أخرى. أىداف وجود
 سرعان يلوح كفرصة وىو منتجات وجود إلذ ويؤدي الأنشطة من لرموعة على ينطوي إستثماري نشاط -
 . 32وإقتصاديا متميزة فنيا فكرة إلذ يتحول ما
 إستثماري، حيث مشروع أي إختيار عند توجد الدخاطرة من معينة درجة دائما ىناك حيث الدخاطرة: -

 نشاطو. عن الناتٕة والخسارة الربح شروعالد يتحمل
 تْيث ،ولؽول إنتاجو يدار فالدشروع إعتبارية، معنوية بشخصية يتمتع حتى للمشروع النسبية الإستقلالية -

 الخسائر. يغطي أن وعليو الأرباح لػقق
تزايد ت ثم ببطء تبدأ حيث حياة، دورة لو عضوي كائن الإستثماري تٔثابة الدشروع يعتبر: الحياة دورة -

  .33الدشروع إكتمال عند تنتهي حتى تنخفض ثم الذروة، إلذ تصل حتى فيو الأنشطة
 الأخرى. الدشاريع باقي عن ت٘يزه ولستلفة فريدة إستثماري تٓصائص مشروع كل يتميز: الإنفرادية -
 يماالدشاريع ف تنافس ىو الدواقف ىذه ومن بالصراع، تتميز إستثماري مواقف مشروع أي يواجو: الصراع -

 الدتاحة. والطبيعية والدالية البشرية الدوارد من المحدود بالعرض للفوز بينها
 مشروع إستثماري. لأي وبداية إنطلاق نقطة تٖقيقو الدراد الذدف أو الغرض تٖديد يعتبر: الغرض -

 أىدافو .2
 د الغرض أو الذدف منتسعى الدشروعات الإستثمارية إلذ تٖقيق جملة من الأىداف، حيث يعتبر تٖدي             

                                                                 
 .13، ص2005، الدنظمة العربية للتنمية، الأردن، إدارة وتقييم المشروعاتنعيم نصتَ،   – 30
 .423 ص ،7997 القاىرة، للنشر، الدعرفة، الجامعية دار ،السياسي الاقتصاد ، وآخرون دويدار حامد لزمد - 31
 .79 ص ،2002 لقاىرة،ا والتوزيع، للنشر الجامعية الدار ،الاستثماري القرار لاتخاذ الاقتصادية الجدوى دراسةالحميد،  عبد الدطلب عبد - 32
 .20 ص ، 2005 عمان الأردن، والتوزيع، للنشر الوراق مؤسسة ،كمي منهج المشاريع إدارة العبيدي، لزمود الفضل، مؤيد - 33
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الدشروعات النقطة الأساسية أو المحورية للبدء والإنطلاق في دراسة جدواىا، وعموما لكل مشروع  ىذه قيام
  :34مهما كان نوعو ىدف بثلاثة أبعاد، ىذه الأبعاد تكون متكاملة فيما بينها، وتتمثل في إستثماري

 ليف الدسموح بها للمشروع، والدخصصة للعمل الدراد إلصازه. التكا ىي: الديزانية إنجاز العمل حسب الميزانية -
                           : ولؽثل الفتًة الزمنية التي سيتم خلالذا إلصاز العمل اللازم لإت٘ام الدشروع.البرنامج الزمني -
الخصائص اللازم توفرىا  : وتتمثل فيما يتوجب القيام بو للوصول إلذ النتائج النهائية، وتتضمنمتطلبات الإنجاز -

 ىا ومعرفتها.في الدنتج أو الخدمة النهائية، والدواصفات التقنية والنوعية، وحجم الدعايتَ الدستخدمة في تٖديد
وتعتبر ىذه الأبعاد الثلاثة متداخلة فيما بينها ومكملة لبعضها البعض، فأخذ واحد منها على حدى 

لزاولتنا التقيد بالبرنامج الزمتٍ ومتطلبات إلصاز الدشروع فإننا سنرغم سيؤدي إلذ تقليل البعد الأخر، فمثلا عند 
على زيادة التكاليف، وعكس ذلك عند المحاولة في تثبيت التكاليف فإن نوعية العمل ستتناقص وسيتأخر البرنامج 

اولة إلغاد نوع من الزمتٍ وتقل جودة الدنتج النهائي، ومنو لابد من التًكيز على الأبعاد الثلاثة في آن واحد ولز
 التوازن فيما بينها لضمان لصاح الدشروع في الوقت المحدد وحسب الديزانية المحددة وضمن متطلبات الإلصاز الدناسبة.

الدشاريع  أىداف باختلاف الدنافع ىذه تٖقيق درجة وتٗتلف منافع تٖقيق ىو مشروع أي كما أن ىدف
 :إلذ الدلكية حسب الأىداف ىذه تقسيم ولؽكن

 35 :منها الأىداف ببعض تهتم ىذا إلذ إضافة لشكن ربح أقصى تٖقيق إلذ : وتهدفالخاصة المشاريع أىداف 
 أىداف الدديرين تٗفيض أو الإيرادات وزيادة الدبيعات حجم زيادة خلال من الأسواق في شهرة اكتساب لزاولة  -

 .مناسبة سيولة تٖقيق أو أعمال برقم مصالحهم ترتبط الذين
 الإنتاج.  توقف خطر من لو الرئيسي النشاط حماية ىو قائم لدشروع الاستثماري الإنفاق من الذدف كوني قد  -
 بثمن  خدمة تقدنً أو سلعة بيع في تتمثل عامة منفعة تٖقيق ىو منها والذدف العامة: المشاريع أىداف

 36:يلي مافي الأىداف ىذه وتتمثل لػققو لد أو رتْا الدشروع ىذا حقق سواء أكثر أو أقل أو تكلفتها
 إلذ فرض اللجوء دون للدولة العامة النفقات لتغطية إنتاجية مشاريع إنشاء خلال من مالية موارد على الحصول  -

 .جديدة ضرائب

 . تكلفتها بأقل اتهمنتجا وبيع اجتماعية لاعتبارات مشاريع إنشاء  -
 37.والغاز الكهرباء مشاريع مثل الإستًاتيجية يتهالألع الدولة بها تقوم التي العامة الدنافع مشاريع إنشاء  -
 في أكثر أو طرفتُ بتُ التعاون من نوعا الدشتًك الاستثماري بالدشروع نقصد :المشتركة المشروعات أىداف 

 إلذ عدة لؽتد أو واحد بلد في ينحصر قد الذي النشاط لذذا والإداري القانوني الشكل كان أيا استثماري نشاط
                                                                 

 .13،  صمرجع سبق ذكرهنعيم نصتَ،   – 34
 .76، ص2000 القاىرة، والتوزيع، للنشر يةالفن الإشعاع مكتبة ،الاستثمارية للمشروعات الاقتصادية الجدوى العزيز، عبد لزمد سمتَ - 35
 .120-119ص: ، 2007دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردن، ، إدارة المشروعات الإنمائية ضرار العتيبي، نضال الحواري، -36
 .16 -15، ص ص:مرجع سبق ذكرهالعزيز  عبد لزمد سمتَ - 37
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 :لعا صياغتتُ عادة ويتخذ بلدان
 .الدشاركة أساس على تتم التي الدشروعات  -
 .التعاقد أساس على تتم التي الدشروعات  -
 :إلذ أساسا دفتهو 

 . الروابط وتعزيز متكافئة اقتصادية علاقات إقامة  -
 .الاقتصادي الاستقلال تٖقيق على والعمل مشتًكة بصورة الاقتصادية الدشكلات مواجهة  -
 الاستفادة إلذ بالإضافة الدشتًكتُ على الأعباء توزيع طريق عن وذلك الاستثمارية الدخاطر من التقليل لزاولة -
 .والتجربة الخبرة ذوي من

 .لزفزة عوائد للمستثمرين وتتيح اختًاقها بصعوبة توصف التي الأسواق تًاقخا على لعملا -
 .الضخمة الأموال وسرؤ  ذات الدشروعات في وخاصة التعاضد أثر من ستفادةالإ  -

 ستثمارية وأسباب اقامتهاالمشروعات الإ ةالمطلب الثالث: دورة حيا
دورة حياتها وتٗتلف في أسباب ودوافع اقامتها من مشروع مراحل ستثمارية في تشتًك الدشروعات الإ

 .خرلآ
 ستثماريدورة حياة المشروع الإ .1

التي تساعد على التعريف بو. وتٗتلف مراحل دورة إن دورة حياة الدشروع الإستثماري ىي إحدى الديزات 
 الإنشائية التي تنقسم دورة حياتها إلذ: عالدشاريك  حياة الدشروع حسب نوعيتو، فهناك من يقسمها إلذ مرحلتتُ

 .مرحلة دراسة الجدوى -

 .مرحلة إرساء العطاء -

 38 :وىناك من يقسمها حسب منظور النطاق الزمتٍ لإنشاء الدشروع إلذ فتًتتُ    
 : فتًة ما قبل إدارة تنفيذ الدشروع: ويتم فيها إجراء الدراسات اللازمة لإنشاء الدشروع.الفترة الأولى
تٖويل دراسات الجدوى إلذ مشروع  : فتًة إدارة تنفيذ الدشروع: وخلالذا تتم أنشطة إدارية لستلفة يتمالفترة الثانية

 قائم وجاىز لبدء التشغيل الفعلي.

ورة حياة الدشروع على دورة حياة الدنتج ويرى أنهما لؽران بنفس الدراحل العمرية وىناك من يسقط د
 الخمسة، فمن بداية بطيئة إلذ حجمها البنائي، ثم تصل إلذ الذروة، لتبدأ في الإلطفاض ثم الزوال.

لا، وىناك أيضا من يقسم دورة حياة الدشروع إلذ أربعة مراحل، وىو التقسيم الشائع والأكثر إستعما  
 وفيما يلي عرض موجز لدراحل ىذا التقسيم:

ىي الدرحلة الأولية في إطلاق فكرة الدشروع والإستعداد لو، إذ أن القيادة الإدارية للمؤسسة مرحلة الإدراك:  - أ

                                                                 
 .44، ص 2002، كلية التجارة، جامعة الاسكندرية، مصر، تخدام الكمبيوترادارة المشروعات باسسعد صادق البحتَي،  - 38
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 .39تدرك ضرورة وإمكانية إقامة الدشروع وتٖدد بالتالر الأىداف الأولية لو
الإداري في ىذه الدرحلة البدائل الدرافقة لسلسلة الدشاريع التي ومن الطبيعي أن يدرك مدراء القمة أو الذرم 

تكون قيد الدراسة. بالإضافة إلذ تٖديد الأىداف الخاصة بها والدفاضلة بينها من خلال دراسة جدوى الدشروع 
فإن صاحب أو أصحاب الدشروع سينتقلون  بواسطة جهة إستشارية متخصصة، فإن كانت ىذه الدراسة إلغابية

  40الدوالية: الخطواتإلذ 
 يدخل ضمن نشاطات ىذه الدرحلة توزيع وتسوية الدواد اللازمة للمشروع، من خلال مرحلة التخطيط: -ب

 وضع ميزانية لو وتٖديد جدولة مهام ونشاطات وأعمال الدشروع.                                       
ليا على أرض الواقع إذ تكتمل فيها جميع ملامح الدشروع ىي مرحلة تنفيذ وتٕسيد الخطط عممرحلة التنفيذ:  -ج

 ويصبح حقيقة بإنتاجيتو وأدائو.
ىي مرحلة جهوزية الدشروع بعد أن أنهى وإكتملت نشاطاتو وأعمالو الدطلوبة، وبعد أن بلغت  مرحلة الإنتهاء: -د

الراغبة والدستفيدة منو، ويعاد توزيع لزطاتها النهائية، فالدشروع حسب ىذه الدرحلة يصبح جاىزا لتسليمو إلذ الجهة 
  موارد الدؤسسة خاصة الدوارد البشرية على باقي نشاطات وأعمال الدؤسسة.

بالإستناد إلذ مقياستُ:  (لرموع الدراحل السابقة)ولؽكن تلخيص دورة حياة الدشروع وفقا للتقسيم الشائع 
فة الإستخدام الذي يكون على المحور العمودي، ، وعامل الجهد أو تكليعامل الزمن: ويكون على المحور الأفق

 وذلك كما يوضحو الشكل التالر:
مراحل دورة حياة المشروع الإستثماري :(1-1)الشكل رقم   

 

 

 

 

      

 المصدر: حسن إبراىيم بلوط، إدارة المشاريع ودراسة جدواىا الاقتصادية، دار النهضة العربية ، بتَوت- لبنان-، ط2002،1، ص 31.

                                                                 
 .31، دون تاريخ، ص1، ايتًاك للطباعة والنشر والتوزيع، مصر، طتنمية المهارات الإشرافية على المشاريع الهندسيةالسيد عليوة،  – 39
 .31-30ص ص: ، 1ط، 2002، لبنانر النهضة العربية، دا ،إدارة المشاريع و دراسة جدواىا الاقتصادية حسن إبراىيم بلوط، - 40



 ستثماريةلختيار المشروعات ال التأصيل النظري                                                                                         الفصل الأول  

19 

 

 قامتهاإأسباب  .2
وقد  بالدشروع المحيطة بالبيئة متعلقة أسباب إلذ ترجع فقد ،الدشروعات لإقامة والدوافع الأسباب تتعدد

 41:يلي فيما إدراجها لؽكن فنية أو واقتصادية سياسية لأسباب ترجع

 من نابعا الدشروع إقامة من الذدف يكون قد :بالمشروع المحيطة الظروف أو بالبيئة المتعلقة الأسباب 
 يعد وما الدولة نفس في أخرى بيئة إليو تٖتاج لا معينة قد بيئة إليو تٖتاج ما نإف ثم ومن ،نفسها البيئة احتياجات
 لا ما دولة في مشروع أي ولصاح ،نامية لدولة بالنسبة نفس الألعية لػتل لا قد متقدمة لدولة بالنسبة فعلا مشروعا
 لػيط الذي الدالر الدناخ ختلافاو  الدشروع لإدارة اللازمة الوسائل التنظيمية لتباين ودلك أخرى دولة في لصاحو يعتٍ
 42بو.

 لشا اللازمة بالدراسات والقيام التأني دون الدشاريع من العديد تنفيذ إلذ الدولة تسعى :السياسية الأسباب 
 الاستتَاد من الدولة كان ت٘نع ةلزض سياسية بقرارات مدفوعا دلك يكون وقد أموالذا تبذير إلذ أحيانا كثتَة يعرضها

 . خارجية علاقات تفكك نتيجة الخارج من
 الدختلفة الاقتصادية الأنشطة بتُ للتنسيق لكذو  قطاعي توازن إلذ الدولة تسعى :الاقتصادية الأسباب 
 .الرتْية وى الدشروع لإقامة أيضا الباعث ويكون التناسق ىدا إبعاد ترسيخ في تساىم والتي الدشروع اتربط به التي

 الدشروع إقامة وراء الدوافع تكون حيث بالتكنولوجيا الدتعلقة الأسباب تلك بها ويقصد: النقدية الأسباب 
 يطبقها التي التكنولوجيا لكون الدبذولتُ والجهد الوقت وتوفتَ النهائي الدنتج لتطوير استغلال التكنولوجيا ىي

 .ةالدنشأ داخل التصرفات لرموعة تؤثر على الدشروع
 ستثمارية وعوامل نجاحهاالمطلب الرابع: أنواع المشروعات الإ

 .لرموعة من العواملبتوفر كما أن لصاحها مرىون   ،خرتتعدد الدشاريع الاستثمارية وتٗتلف من مشروع لآ
 ستثمارية:أنواع المشروعات الإ -1

 :    وفقا للعديد من الدعايتَ والزوايا لؽكن تقسيم الدشاريع الإستثمارية إلذ 
التفريق بتُ نوعتُ من الدشروعات  : حسب ىذا الدعيار، لؽكنالمشاريع الإستثماية حسب قابلية القياس -أ

 الإستثمارية لعا:
 ىي تلك الدشروعات التي تنتج أو تولد منافع قابلة للتقييم  :النوع الأول: المشروعات القابلة للقياس

وىي غالبا ما تكون منتجات لذا أسواق تٖدد فيها أسعارىا، النقدي، وىذه الدنتجات قد تكون سلعا أو خدمات 
 ومن أمثلتها الدشروعات الزراعية والصناعية والسياحية.

                                                                 
 .9-7ص:  بالفجالة، مصر، دون سنة نشر، ص غريب ، مكتبالصناعية المشروعات تقييم و الاقتصادية الجدوى دراسات سلامة، لزمود - 41
 .31ص الدعاصر، دون سنة نشر،  العز سلسلة،  النامية الدول في العامة المشروعات إدارة و تنظيم السميع، عبد الفتوح، لزمد أبو مصطفى - 42
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 ىي تلك الدشروعات التي يصعب تقييم منتجاتها بسهولة النوع الثاني: المشروعات غير القابلة للقياس :
وضع إفتًاضات من قبل المحللتُ قد لا تعكس  ودقة في صورة نقدية دون أن يتطلب ذلك إجراء أتْاث إضافية أو
 43 .الواقع، ومن أمثلتها الدشروعات الدتعلقة بالتعليم والصحة والبيئة...إلخ

: تنقسم الدشاريع الإستثمارية حسب العلاقة التبادلية فيما المشاريع الإستثماية حسب العلاقة التبادلية -ب
 بينها إلذ ثلاثة أنواع لستلفة تتمثل في:

 ىي تلك الدشروعات البديلة التي تتنافس على قدر لزدد من وع الأول: المشروعات المانعة بالتبادلالن :
 الدوارد، تْيث أن إختيار أحدلعا لؽنع إختيار الأخر، ومن أمثلتها الإختيار بتُ إقامة لزطة برية وإقامة لزطة قطار.  

 لا لؽنع إقامة أحدىا إقامة الأخر طالدا : ىي تلك الدشروعات التيالنوع الثاني: المشروعات المستقلة 
توفرت الدوارد الدطلوبة لذلك، كما أن إقامة أحدىا لا يكون مشروطا بإقامة الآخر، أي أنها مشروعات لا بديلة 
ولا مكملة ولا يوجد إرتباط بينها من الناحية الفنية، ومن أمثلتها إقامة جامعة في مدينة معينة و إقامة مستشفى في 

 أخرى.مدينة 
 ىي تلك الدشروعات التي يستلزم إقامة أحدىا إقامة الآخر، ومثال النوع الثالث: المشروعات المتكاملة :

ذلك مشروع إنشاء مقهى ومشروع إنشاء مطعم داخل ىذا الدقهى، أو أيضا مشروع مد خط أنابيب بتًول خام 
 .ني لازمة لإقامة الدشروع الأول من البئر ومشروع إقامة مصفاة بتًول للتكرير، فإقامة الدشروع الثا

تنقسم الدشروعات الإستثمارية حسب البعد الإجتماعي  المشاريع الإستثمارية حسب البعد الإجتماعي: -ج
 إلذ نوعتُ أساسيتُ لعا:

 ىي تلك الدشروعات التي تتولذ إنتاج سلع وخدمات لؽكن بيعها النوع الأول: مشروعات الإنتاج المباشر :
على أساس فردي ولا يكون البعد الإجتماعي ظاىرا فيها، تْيث لؽكن إستبعاد الأفراد الذين لا  مباشرة للجمهور

 ذلك الدشروعات التي تنتج الدلابس والسيارات...إلخ. لمثاو يدفعون مقابلا لذا، 
 ىي تلك الدشروعات التي تقدم خدمات لذا بعد إجتماعي لغعل النوع الثاني: مشروعات البنية الأساسية :
كومة مسؤولة عن توفتَىا للجمهور بأسعار معقولة، ومثال ذلك الطرق والدطارات والدوان  والدياه الح

 والكهرباء...إلخ. 
 نجاحها محددات .2

ىي تلك العوامل الدرتبطة بالإستًاتٕية الدستخدمة لتحقيق  ،لصاح الدشروع الإستثماري لزددات أو عوامل
لتي تساعد على تٖديد خطة الدشروع وتنفيذه وإت٘امو في الوقت المحدد نشاطو، وتشتمل على الأدوات والتقنيات ا

  44 ووفقا للميزانية الدوضوعة، وتشتمل ىذه العوامل على ما يلي:

                                                                 
 .08، ص2007، 2ط  الجامعية، الإسكندرية، ر، الدادراسات الجدوى الاقتصادية والاجتماعيةعبد القادر لزمد عبد القادر عطية،  - 43
 .246ص  دون تاريخ،،1النيل العربية، مصر، ط، لرموعة المرجع في ادارة المشروعات:السياسة والتدابير الفعالةتربقورل يونج، ترجمة بهاء شاىتُ،  - 44
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 أىداف الدشروع ونتائجو وأرباحو. -

 تعيتُ كفيل وإلتزامو بدعم الدشروع وتأييده. -

 يتم تشكيل فريق مناسب، وإستخدام الدهارات الدناسبة. -

 جدول زمتٍ دقيق مع مراعاة تٖديثو.يتم وضع  -

 الحفاظ على دقة ىيكل تٕزئة العمل أثناء تنفيذ مراحل خطة العمل. -

 مراجعة ومراقبة لساطر الدشروع بإستمرار. -

 علاقات إتصال والتأكد من ستَ العمل. وإقامة وضع تدابتَ إعداد التقارير -

  45 لدشروع ضمن ثلاث نقاط رئيسة تتمثل في:إذا وبناءا على العوامل السابقة، لؽكن حصر عوامل لصاح ا  
 .صلاحية الإدارة 
 .صلاحية الدشروع 
 .صلاحية البيئة 

صلاحية الدشروع في حد إن ما تم عرضو من عوامل سابقة يندرج ضمن صلاحية الإدارة، صلاحية البيئة و 
ت، والغاية من معرفة عوامل ذاتو، ويعتبر التًكيز على عامل واحد فقط من الأسباب التي تقود إلذ فشل الدشروعا

 لصاح الدشروع ىو زيادة الوعي بألعية النظرة الدوضوعية الدتكاملة لدسألة إنشاء الدشروعات وضمان لصاحها.
 

 تخاذه.ساسية لإمقومات الأالظروف و  ،ستثماري: مفهومو، أنواعوالقرار الإالمبحث الثالث: 
ذلك القرار الذي يؤدي إلذ تعظيم الأرباح  ،لخاصالقرار الإستثماري الناجح بالنسبة للمستثمر ايعد 

وصمود الدؤسسة في السوق، وتعظيم قيمتها السوقية والإقتصادية، أما بالنسبة للدولة فإن القرار الإستثماري 
القرار الذي يساىم في تٖقيق الإستخدام والتوزيع الأمثل للموارد الإقتصادية الدتاحة بتُ الإستخدامات  ىو لناجحا

 .مشروعات تكون غتَ لردية إقتصاديا ة على لضو لؼفف من تبديد ىذه الدوارد فيالدختلف
الإستثماري، خصائصو، أنواعو،  رتناول كل من مفهوم القرا ىذا الدبحث لذا وبناءا على ذلك، سيتم في

 ساسية لاتٗاذه.تٗاذه وأىم الدقومات الأوظروف إ
 ستثماري وخصائصومفهوم القرار الإالمطلب الاول: 

أكثرىا خطورة، وىذا لإرتباطو بالعديد من عتبر القرار الإستثماري من أصعب القرارات الإقتصادية و ي
 .العوامل والدتغتَات التي يصعب في الكثتَ من الأحيان التنبؤ بسلوكها وإتٕاىات تطورىا

 مفهوم القرار الاستثماري  .1
 من بينها: الدتعلقة بالقرار الإستثماري الدفاىيمىناك العديد من   

                                                                 
 .14، صمرجع سبق ذكرهسعد صادق البحتَي،   – 45
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 القرار الإستثماري ىو:
تلك العملية التي تقوم على الدفاضلة بتُ البدائل الدتاحة والدمكنة بشكل واعي، مدرك وموضوعي، وىي  " 

 . 46 "من أصعب العمليات وذلك لتأثرىا بالتقلبات الإقتصادية

الاشخاص،  ما من قبل شخص منفرد أو من قبل لرموعة منإىو تصرف أو رد فعل، يتخذ عادة  " 
 .47 "مفاضلةدراسة و يتعلق بتحويل الدوارد الدالية الذ سلع ومنتجات خلال فتًة زمنية معينة، وذلك بعد اجراء 

كل قرار يستند على مبدأ الرشادة   من خلال التعريفتُ السابقتُ لؽكن القول بأن القرار الإستثماري ىو
ث يتم تفضيل الإستثمار ذو العائد الأكبر والتكلفة الأقل. الإقتصادية، والتي تعتٍ تفضيل الأكثر على الأقل، حي

وىو كمرحلة يتم تصنيفو بأنو يعبر عن الدرحلة الأختَة التي تلي عملية دراسة الجدوى، والذي يتم من خلالو 
 تفضيل وإختيار مشروع معتُ من بتُ جملة الدشروعات الدقتًحة.

 خصائصو .2
 دة، ألعها:ينطوي القرار الإستثماري على خصائص ع

 .القرار الإستثماري ىو قرار إستًاتيجي لػتاج إلذ أداة ت٘د البصر إلذ الدستقبل 

  ىو قرار غتَ متكرر، حيث أن كل المجالات التطبيقية لدراسة الجدوى يتم القيام بها على فتًات زمنية
 متباعدة.

 لتغلب عليها، مثل ظروف عدم القرار الإستثماري لزاط بالعديد من الدشاكل والعوائق التي من الضروري ا
التأكد، تغتَ قيمة النقود ومشاكل عدم قابلية بعض الدتغتَات للقياس الكمي، وكلها تٖتاج إلذ أسس ومنهجية 

 علمية للتعامل معها. 

 بدرجة معينة من الدخاطرة وعدم التأكد الؽتد القرار الإستثماري إلذ أنشطة مستقبلية، وبالتالر يرتبط غالب. 

 و تكاليف ثابتة مستغرقة ليس من السهل تعديلها أو الرجوع عنها.يتًتب علي 

 ستثماريالمطلب الثاني: أنواع القرار الإ
  :48من أىم القرارات الإستثمارية ما يلي

 يتم إتٗاذ القرار الإستثماري في ىذه الحالة من بتُ عدد معتُ من  :قرارات تحديد أولويات الإستثمار
ملة والدمكنة التحقيق من أجل تٕسيد نفس الأىداف، ويصبح الدستثمر أمام عملية إختيار البدائل الإستثمارية المحت

البديل الأفضل بناءا على ما يعود عليو من عائد أو منفعة خلال فتًة زمنية معينة، ومن ثم يقوم بتًتيب الأولويات 
و الذي لػكم تفضيلاتو فإنو يقوم بتًتيب البدائل الإستثمارية الإستثمارية، فإذا إعتبرنا أن العائد على الإستثمار ى

 طبقا لذذا الددخل، ونفس الشيء إذا تم الإعتماد على تكلفة الإستثمار كأساس لتًتيب البدائل الإستثمارية. 
                                                                 

 .13،  ص1998، دار البازوري العلمية، عمان، إتخاذ القرارات الإداريةمنعم زمزر الدوسمي،  - 46
47  -  Vingent G ," Gestion de la production et des flux", 3eme Edition , Economica , Paris , 2003 , P.144. 

 . 45 -43ص ص:  مرجع سبق ذكره،عبد الحميد عبد الدطلب،  – 48
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 في ىذه الحالة يكون أمام الدستثمر بديل واحد لإستثمار أموالو في نشاط  :قرارات قبول أو رفض الإستثمار
عتُ أو الإحتفاظ بها دون إستثمار، ففي ىذه الحالة الدستثمر عليو أن يقبل البديل الذي ت٘ت لو دراسة الجدوى م

التفصيلية أو يرفضو لعدم إمكانية التنفيذ، ومن ىنا تصبح مساحة الإختيار أضيق بكثتَ من قرارات تٖديد 
 .الأولويات
 رات توجد العديد من الفرص الإستثمارية، ولكن في حالة في ىذا النوع من القرا :القرارات المانعة تبادليا

إختيار الدستثمر إحدى ىذه الفرص في نشاط معتُ فإن ذلك لا لؽكن الدستثمر من إختيار نشاط آخر، فالنشاط 
فمثلا إذا تم إختيار الإستثمار في مشروع صناعي فإن ذلك لؽنع الدخول في  الأول لؽنع تبادليا الأنشطة الأخرى،

 فلاحي، أي عند إختيار بديل في نشاط معتُ يضحى في نفس الوقت ببديل آخر في نشاط آخر.  مشروع
 حيث لؽكن أن تتخذ القرارات في ظروف  :القرارات الإستثمارية في ظروف التأكد والمخاطرة وعدم التأكد

نادر الحدوث، لذلك  التأكد، حيث تكاد تنعدم الدخاطرة ومن ثم تتم عملية القرار بسهولة وبساطة، وىذا الوضع
فإن أغلب القرارات تتم في درجة معينة من الدخاطرة، وىو الأمر الشائع في الواقع العملي، ىذا بالإضافة إلذ وجود 

 ،℅100قرارات إستثمارية تتخذ في حالة عدم التأكد وىي الحالات التي تكون فيها درجة الدخاطرة تقتًب بقوة من 
تطبيق أساليب ذات درجة عالية من في الإستثمار، حيث تٖتاج إلذ دقة كبتَة وىي قرارات قلما تٖدث في لرال 

 التقدم.
 حيث لؽكن إلغاد قرارات إستثمارية تعتمد على  :القرارات التي تعتمد على التحليل الكمي والتحليل الوصفي

وىي  يل الكميأو قرارات تعتمد فقط على التحل التحليل الوصفي فقط وىي قليلة الحدوث في عالدنا اليوم،
الأخرى قليلة الحدوث، ولكن الواقع العملي يغلب عليو القرارات الإستثمارية التي يتم فيها الأخذ بالتحليلتُ 

 الوصفي والكمي معا.
 ستثماريالقرار الإ ظروف اتخاذالمطلب الثالث: 

ة نتائج التنفيذ، إن مهمة متخذ القرار الإستثماري لا تنتهي عند تنفيذه فقط، بل تتعدى ذلك إلذ متابع
وذلك للتعرف على مدى لصاح البديل الدختار أو الأمثل في علاج الدشكلة أو تٖقيق الذدف الدرغوب فيو. ولشا 
تٕدر الإشارة إليو في ىذا الصدد ىو أنو لؽكن تقسيم الحالات التي تتخذ فيها لستلف أنواع القرارات الإستثمارية 

  :49إلذ ثلاث حالات أساسية، تتمثل في
وىي تتمثل في لرموعة من الظروف أو الدتغتَات أو الحقائق التي تدفع متخذ القرار : الحالة الأولى: حالة التأكد التام

إلذ الإعتقاد التام بأن حالة من الحالات الدتوقعة سوف تٖدث وعلى وجو التأكيد. ومن ثم فإن مهمة متخذ القرار 
 كبر عائد لشكن في ظل ىذه الحالة الدؤكد وقوعها.في ىذه الحالة ىي إختيار البديل الذي لػقق أ

                                                                 
 .41 -40، ص ص :2002، 1الجامعة الدفتوحة، طرابلس، ط بحوث العمليات،سليمان لزمد مرجان،   – 49
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متخذ القرار عددا من الحالات أو الأحداث الدتوقع  دفي كثتَ من الأحيان لػد: الحالة الثانية: حالة المخاطرة
وقوعها في الدستقبل وكذلك إحتمال حدوث كل حالة من الحالات أو الأحداث، وغالبا ما يتم تٖديد إحتمالات 

 حداث بأحد الأسلوبتُ:وقوع ىذه الأ
الإحتمالات الدوضوعية: وىي تلك الإحتمالات التي يتم حسابها على أساس تٖليل البيانات التارلؼية  -

 الدتاحة أو الدتجمعة من سنوات سابقة، وعلى أساس أن ما لػدث في الداضي قد يتم حدوثو في الدستقبل.
على أساس الخبرة والتقدير الشخصي وإستطلاع الإحتمالات التقديرية: وىذه الإحتمالات يتم تٖديدىا  -

 آراء الخبراء والدختصتُ.

في ىذه الحالة لا لؽكن لدتخذ القرار أن لػدد إحتمالات حدوث كل حالة من : دالحالة الثالثة: حالة عدم التأك
تفق عليو  الحالات الدتوقعة حتى ولو أمكنو تٖديد تلك الحالات فعلا. وبناءا على ذلك لا يوجد معيار واحد م

كأساس لإتٗاذ القرار، ولكن يتوقف الإختيار فيها على شخصية متخذ القرار نفسو ودرجة إستعداده لتحمل 
 الدخاطر.

من خلال لستلف ظروف عملية إتٗاذ القرار الإستثماري، فإن متخذ ىذا القرار عندما يرغب في تنفيذه 
نوعية القرار الذي يرغب بإتٗاذه، ففي بعض الأحيان  فإنو يلجأ إلذ إستخدام العناصر البشرية، وىذا يتوقف على

تْوث العمليات، الإحصاء، الرياضيات، الحاسب الآلر، نظام )إستخدام الأدوات الكمية الدختلفة  يلجا إلذ
، وىذا لدساعدتو في عملية تنفيذ ىذا القرار، كذلك قبل تنفيذه لذذا القرار عليو أن يقوم (الدعلومات الإدارية...الخ

 لدا لذا من تأثتَ على عملية إتٗاذ القرار. (الدباشرة أو غتَ الدباشرة)راسة ومتابعة التطورات البيئية الدختلفة بد
  ستثماريتخاذ القرار الإساسية لإالمطلب الرابع: المقومات الأ

 :ىي أساسية، مقومات ثلاث على الناجح الاستثماري القرار يقوم
 .للاستثمار ملائمة إستًاتيجية تبتٍ -1
 .القرار تٗاذلإ العلمية والدبادئ بالأسس ستًشادالإ -2
 .ستثماريتٖديد العوامل الدتحكمة في القرار الإ -3

 ستثمارللإ الملائمة الإستراتيجية تبني .1
 الاستثمارية وتتمثل متهأولويا ختلافإ حسب وذلك الدستثمرون يتبناىا التي ستثمارالإ إستًاتيجية تٗتلف

 ميلو اتٕاه وفق مستثمر لأي بالنسبة لؼتلف والذي ،ستثماريالإ التفضيل تٔنحتٌ فيعر  تٔا الدستثمر أولويات
 ستثمار الذيالإ من العائد تٔعدل الرتْية لعنصر الدستثمر ميل عن ويعبر الأمان السيولة، الرتْية،: التالية العناصر
 يكون مستعدا التي بالدخاطرة انوالأم السيولة لعنصري ميلو عن يعبر بينما ،الدستثمرة الأموال من تٖقيقو يتوقع
 .يتوقعو الذي الاستثمار على العائد نطاق في لقبولذا
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 ستثماريالإ التفضيل منحنى .1.1
 الحصول الدتوقع العائد بتُ الدمكنة الدزيج بدائل ت٘ثل التي النقاط جميع عليو ستقع الذي الدنحتٌ ذلك ىو

 لؽكن ت٘ثيلها من خلال الشكل التالر:و  خرى،أ جهة من يقبلها التي الدخاطرة وبتُ جهة من عليو
 ستثماريمنحنى التفضيل الإ :(2-1)الشكل رقم 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 . 91 ص، 2004، ، الأردن3، دائر وائل للنشر والتوزيع، طإدارة الاستثماراتلزمد مطر،  المصدر:

 منحناه على تقع انهلأ الدستثمر طرف من مقبولة )أ،ب،ج( الاستثمارات أن الشكل من يتضح
 من الدستوى وبنفس )ب( من أعلى عائدا للمستثمر لػقق سوف كان فالأول لـ )د،ه( أما بالنسبة/التفضيلي

لػققو  لشا أقل عائدا للمستثمر ققنو لػكو  مقبول فهو غتَ الثاني أما الدستثمر، لذلك متاحة غتَ انهأ الدخاطرة إلا
 .خاطرةالد من الدستوى نفس لػملو سوف نوأ مع )ب(

 المستثمرين أنماط  .1.2
 :ثلاث ألظاط إلذ عام بشكل الدستثمرون ينقسم الاستثمارية التفصيل منحنيات حسب

 لظط ينعكس وبالتالر ينعكس وبالتالر الأولوية الأمان عنصر يعطي الذي الدستثمر ىو :المتحفظ المستثمر 
 .اطرةالدخ عنصر اتٕاه جدا حساسا فيكون قراراتو على ىذا الدستثمر

 الدخاطرة  عنصر اتٕاه حساسيتو تكون وىنا الرتْية لعنصر الأولوية يعطي مستثمر ىو :المضارب المستثمر
 العائد من مرتفعة معدات على الحصول في طمعا خطرة استثمارية لرالات لدخول استعداد على فتكون متدنية
 .الاستثمار على
 متوازن بقدر والدخاطرة العائد لعنصري اىتماماتو ويوج الذي ،الرشيد الدستثمر ىو :المتوازن المستثمر 

 تنويع تراعي بعناية مدروسة استشارية قرارات اتٗاذ من كنوت٘ معقولة حدود في الدخاطرة اتٕاه حساسيتولك كذو 
 .الدخاطرة درجة وتدني العائد بكيفية استشارات تنويع

 أ
 ب

 هـ

 د

 ج

 المخاطر

 العائد
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 يتثمار سالإ القرار تخاذلإ العلمية والمبادئ الأسسبسترشاد الإ .2
 :أمرين مراعاة الرشيد القرار متخذ في يفتًض

 :ألعها لزددة خطوات على عادة يقوم الذي و يعرف ما القرار ىذا اتٗاذ في يسلك أن :الأول الأمر
 .للاستثمار الأساسي الذدف تٖديد  -       
 .القرار لاتٗاذ الدلائمة الدعلومات تٕميع  -       

 .القرار في الدتحكمة الأساسية العوامل تٖديد خلالذا من ليتم الدلائمة العوامل تٖديد  -
 .الدتاحة الاستثمارية للبدائل العوائد تقييم  -
 .للأىداف الدناسب ستثماريالإ البديل ختيارإ  -

  50:الدبادئ ىذه أىم من ،قراره تٗاذإ في والدعايتَ الدبادئ بعض يراعي أن القرار متخذ على :الثاني الأمر

 الاتلمجأن ا وتٔا ،ستثماريالإ القرار أركان من ىاما ركنا الدبدأ ىدا يعتبر: ستثماريةالإ لخياراتا تعدد مبدأ 
 أن القرار على متخذ فيجب ،كثتَة الدستثمر لدى الدتوفرة النقدية الفوائض استقطاب على الدتنافسة ستثماريةالإ

 في توإستًاتيجي  تتفق مع التي ستثماريةالإ داةالأ اختيار من ت٘كنو مفاصلة عملية خلال من منها يناسبو ما لؼتار
 ستثماريةالإ زادت الفرص كلما، حيث  لو تتاح استثمارية فرصة لأول مدخراتو يوجو أن من بدلا، ستثمارالإ

 .أىدافو لػقق الذي الناجح القرار اتٗاذ من أكثر مرونة القرار لدتخذ توفركلما  الدتاحة

 لا  قد وخبرة كبتَة دراية يتطلب الرشيد ستثماريالإ القرار اتٗاذ أن الدبدأ ىذا يقضي :والتأىيل الخبرة مبدأ
 .الدستثمرين فئات كل لدى تتوفر
 وضع  عند اتهمراعا الدستثمر على يفتًض التي الأساسية الأركان من ىاما ركنا يشكل :الملائمة مبدأ

ستثماري الإ اللمجا باختيار يقوم عندما يالعمل الواقع في الدبدأ ىدا الدستثمر ويطلق ،ستثماريةالإ استًاتيجيو
 . لو والدتاحة الدتعددة الاستثمار لرالات بتُ من اللمجا دلك في الدناسبة ستثماريةالإ الأداة ثم الدناسب

 بالعائد  يعرف ما تٖقيق في تتمثل الدستثمر أىداف لرمل إن :ستثماريةالإ المخاطر توزيع أو التوزيع مبدأ
 ولتحديد ىدا  استثماراتو من تٖقيقو في يطمح الذي الاستثمار على عادة لػدد الدستثمر أن أي الاستثمار على
 لإلغاد الدستهدف ودلك العائد يعادل ما خضم تٔعدل الدتوقعة النقدية التدفقات خضم يتم أن لغب الذدف العائد
 أن يعتٍ موجبا ىذا الدخصوصة النقدية للتدفقات الحالية القيمة صافي كان فإذا التدفقات لذده الحالية القيمة

 .بالعكس والعكس لردي الاستثمار

  ستثماريتحديد العوامل المتحكمة في القرار الإ .3
لذذه  لأخرى، وسنتطرق حالة من التأثتَ اذى ولؼتلف مباشر، بشكل فيو تؤثر متعددة لزددات ستثمارالإ لقرار    

 :ذه المحددات فيأىم ى  حيث تتمثل تأثتَىا، مدى على للوقوف المحددات
                                                                 

 .98، ص مرجع سبق ذكرهلزمد مطر،   – 50
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 التكنولوجي التطور .3.1
 مادة إنتاج أن حيث، جديدة استثمارية فرصة خلق في الدهمة العوامل من التكنولوجي التطور يعتبر

 الطرق زيادة إلذ تؤدي كلها مثلا، جديدة أسواق وفتح السلع إنتاج في متطورة إنتاجية طرق إتباع أو جديدة
 .جديدة باستثمارات والقيام الاستثمار حجم توسيع على الدستثمرين ةقدر  زيادة وبالتالر الاستثمارية

 المخاطرة ودرجة التوقعات تجاهإ  .3.2
 الدؤثرة العوامل من نكماشالإ ودرجة نتعاشالإ درجة حيث من قتصاديالإ بالطرف التوقع عامل يعتبر

 إليو سيؤول الد الدستثمرين راتتقدي على الدباشر تأثتَىا خلال من لكذو  ،وحجمو ستثمارالإ قرار في أيضا
 حيث من بالتفاؤل التوقع كان اذفا ،معتُ استثماري لرال في للعائد متهتوقعا تقدير أي معتُ، لرال في ستثمارالإ

 وتوسع ستثمارالإ حجمة زياد على سيشجع لكذ فان ،السياسي الوضع واستقرار الدتوقع السوق حجم ازدياد
 سيؤثر لكذ نإف ،السياسي ستقرارالإ وعدم السوق نطاق ضيق حيث من بالتشاؤم التوقع كان اذا أما لرلاتو،
 الدتوقع والعائد الرتْية التوقعات نلأ لكذ ،ستثمارالإ حجم وبالتالر ستثمارالإ فرص حجم مقدار على سلبا

 .نتعاشالإ ظروف أو عتياديةالإ فالظرو  في عليو ىي لشا قلأ ستكون
 ستثماريالإ المناخ ةوطبيع ستثمارالإ سوق حجم .3.3

 وتٖقيق الدتاحة قتصاديةالإ الدوارد استخدام في الكفاءة زيادة عوامل من يعتبر السوق حجم اتساع إن 
 جديدة استثمارية فرص خلق إلذ يؤدي السوق، حجم اتساع إلذ إضافة ستثمارالإ حجم زيادة وبالتالر الوافرات،
 من استثمارية فرص لؼلق لشا القائمة ستثماراتالإ رتْية زيادة لذإ يؤدي انو ستثمار،كماالإ مع ومرتبطة متكاملة
 الذي الاستثماري الدناخ أن إلذ بالإضافة، متعددة لرالات في الأرباح ىذه واستثمار استخدام قرار في تأثتَه خلال
 الأمر ،لةالدو  كفاءة ودرجة قتصاديوالإ السياسي ستقرارالإ درجة على تعتمد والتي الأساسية العوامل يتضمن
 .تهاوزياد ستثمارالإ فرص لخلق الدلائم جتماعيوالإ قتصاديوالإ السياسي الدناخ يوفر الذي

 المالية والتعليمات القوانين .3.4
 الأمور ىذه ومن ،القائم ستثمارالإ توسيع أو ستثمارالإ حجم زيادة في أثرا الدالية والتعليمات للقوانتُ إن
 العائد وحجم وطبيعة اتٕاىاتو تٖديد وفي ستثمارالإ قرار في مباشرة بشكل تؤثر التي الضرائب لةأمس القانونية
  .الاستثمارية الفرص تلك من الدتوقع

 الشاملة لدراساتاو  البحوث من سلسلة يتطلباذا فهو  استًاتيجيا، قرارا يعد الاستثمار قرار أن تٔا 
 من الدشروع دراسة لغب لذلك الاستثماري، الدشروعب الدتعلقة الدعلومات أىم تّمع القيام عقب والدفصلة وذلك
أىل  طرف من الجوانب ىذه دراسة تتم أن الدهم ومن ومالية تسويقية، تٕارية، بشرية، قانونية، تقنية: عدة جوانب

دراسة جدوى يطلق عليها اصطلاحا: "الاختصاص في ذلك، كل الجوانب السابقة موضوع الدراسة والبحث 
 ، وىو ما سيتم التطرق اليو تٔزيد من التفصيل في الدبحث التالر."ستثماريالدشروع الإ
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  ستثماريالقرار الإتخاذ إختيار المشروعات و المبحث الرابع: دراسة الجدوى كمدخل لإ

تعتبر دراسة الجدوى الإقتصادية أولوية لابد منها بالنسبة للمستثمرين، سواء على مستوى القطاع العام أو 
قا من ضرورة تٖقيق الإستخدام الأمثل للموارد الإقتصادية الدتاحة بتُ الإستخدامات البديلة الخاص، وذلك إنطلا

الدشروعات التي ينوي الدستثمر القيام بها، وأمثل  إذ تعتبر دراسة الجدوى الركيزة الأساسية في إختيار ألصع، والدتعددة
ر التي قد يتعرض لذا إن لد يقم بها أو قام بها على تْيث تٕنبو ىذه الدراسة الإنزلاق في الأخطار الجسيمة والخسائ

لضو غتَ جيد. كما أن ىذه الدراسة لذا متطلبات لغب أن تتوفر لتضمن لصاحها بنسبة كبتَة، وىذا من أجل 
 .الوصول إلذ قرار إستثماري رشيد

اري، تم على لستلف الجوانب الدتعلقة بدراسة الجدوى كمدخل لصناعة القرار الإستثم وللتعرف أكثر
 مطالب جاءت كما يلي: أربعةتقسيم ىذا الدبحث إلذ 

 الخصائص.و ول: دراسة الجدوى: الدفهوم الدطلب الأ -
 ستثمارية.لدشروعات الإاالدطلب الثاني: أىداف وألعية دراسة جدوى  -
 الدطلب الثالث: متطلبات دراسة الجدوى ولرالات تطبيقها.  -
 الدطلب الرابع: أنواع دراسة الجدوى. -

 الخصائصو  لب الأول: دراسة الجدوى: المفهومالمط
يتوقف لصاح أي مشروع إستثماري مهما كان نوعو على مدى صوابية القرار الدتعلق بشأنو، ىذا الأختَ 

 يكون نتيجة لإجراء أو القيام بدراسة جدوى للمشروع أو لجملة الدشاريع الدقتًحة. (القرار الإستثماري)
 مفهوم دراسة الجدوى .1

 لعديد من الدفاىيم الدتعلقة بدراسة الجدوى أبرزىا:ىناك ا
 دراسة الجدوى ىي:

 بغرض الدتاحة للبدائل أسس تٖليلية على بناءا تعيينها لغري لسطط إستثمار من (أو الكفاية) الكفاءة " 
 .51 "الأفضل القرار تبتٍ

 تٖليلية أسس على ما من مشروع تٖقيقها لؽكن التي الفوائد مدى في تبحث وعملية نظرية دراسة " 
 .52 "السليم القرار تبتٍ بغرض الدتاحة، للبدائل

لرموعة من الدراسات التخصصية الدتكاملة التي تٕرى لتقييم مدى صلاحية مشروع إستثماري معتُ  " 
لتحقيق أىداف متعددة، وتوصف بأنها الجسر أو الطريق الذي لابد من عبوره بشكل صحيح حتى لؽكن إتٗاذ 

 .53" ر الدناسب الذي لػقق الأىداف الدنشودة قرار الإستثما

                                                                 
 .75ص ،2004 الأردن، عمان والتوزيع، للنشر صفاء دار ،المشروعات يمتقي و الاقتصادية الجدوى دراساتمعروف،  ىوشيار – 51
 .38 ص ،2007 مصر، الإسكندرية، والنشر للطباعة الوفاء دار ،الصغيرة المشروعات وإدارة الجدوى دراسة ، زويل أمتُ لزمد - 52
 .18ص  2001، دون دار نشر، البيوت دراسات الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية ومشروعاتحمدي عبد العظيم،  - 53
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سلسلة الأنشطة والدراحل الدتتابعة والدكونة من عدد من الدراسات والبيانات التي تقضي في التحليل  " 
النهائي بإقرار إنشاء مشروع إستثماري معتُ من عدمو، سواء كان ىذا الدشروع جديدا أو توسعا في مشروع قائم 

  .54" تٔشروع آخر أو إحلال مشروع قائم

بالإضافة إلذ الدفاىيم السابقة، فإن لدراسة الجدوى مفهوم موسع وآخر ضيق. فدراسة الجدوى من الدفهوم   
تضمن كافة الدراسات التمهيدية والتفصيلية التي تتم على الفرص الإستثمارية الدتاحة، وىذا منذ بثها  الدوسع ت

لنهائي بقبول بعض الفرص التي تكون مبررة إقتصاديا ورفض بعض كفكرة إستثمارية حتى الوصول إلذ القرار ا
 الفرص التي لا تكون مبررة من الناحية الإقتصادية.

أما من حيث الدفهوم الضيق والذي يقتصر دراسة جدوى الدشاريع على مرحلتتُ: مرحلة سابقة: ىي 
يم، وفي نطاق ىذا الدفهوم غالبا ما يتم مرحلة التعرف على الفكرة الإستثمارية، ومرحلة لاحقة: ىي مرحلة التقي

التمييز بتُ دراسة التعرف على الفرص الإستثمارية، دراسة الجدوى، دراسة التقييم. وبغض النظر عن تعدد 
التقسيمات لدراحل جدوى الدشروعات فإن الغرض النهائي لتلك الدراحل ىو الوصول إلذ قرار نهائي سليم برفض 

ة لزل الإختبار، الأمر الذي لػتم على متخذي القرار الإستثماري القيام بسلسلة أو قبول الفرص الإستثماري
  .55متكاملة من الدراسات التمهيدية والتفصيلية لدعرفة مدى جدوى الفرص الإستثمارية الدتاحة من جميع جوانبها

جوانب الدشروع  ن التعريفات السابقة، لؽكن القول أن دراسة الجدوى ىي الدراسة العلمية الشاملة لكلم
أو الدشروعات الدقتًحة، والتي تكون في شكل دراسات أولية ت٘هيدية وأخرى تفصيلية معمقة، حيث يتم من خلالذا 
التوصل إلذ إختيار البديل الأمثل، كما تتيح لصاحب القرار الإستثماري أن يتخذ قراره تٔا يتلاءم مع الأىداف 

 التي يرغب في تٖقيقها.  
 خصائصها .2

  :56يلي ألعها فيما تتمثل الإقتصادية، الجدوى لدراسات الخصائص الدميزة من العديد كىنا
 إستثمارية فكرة تنفيذ إمكانية تٔدى الجدوى دراسة حيث تعتٌ: المستقبل معدراسة الجدوى  تعامل - أ

ونتائج  ياتلزتو  كل أن يعتٍ الذي الأمر مقبلة، طويلة سنوات لتغطية الإفتًاضي عمرىا ليمتد الآنوإقرارىا 
 يستدعي الأمر الذي عنو، الإلضراف أو للواقع مطابقتها إحتمالات تهاطيا في تٖمل لزتملة تقديرات ت٘ثل مراحلها

 .التقديرات ىذه في الدقة في مراعاة ألعية متزايدة
 ةخاصالدراسة  ىذه إعداد جراء من الدسالعون يتحملها التي الدالية التكلفة تزداد حيث: التكلفة إرتفاع - ب
 ت٘ويل ىو الحصول على الدراسة ىذه أىداف أحد كان إذا وبالأخص الضخمة، الإستثمارية للمشروعات بالنسبة

                                                                 
 .17، ص1992، القاىرة، 02، مكتبة عتُ شمس، طإعداد دراسات الجدوىنبيل شاكر،  - 54
 .14ص  ،2002، الدار الجامعية للنشر والطبع والتوزيع، الإسكندرية، دراسات جدوى المشروعات بين النظرية والتطبيقالسعيد عبد العزيز عثمان،  - 55
 .22 -27ص: ص ،ذكره سبق مرجع شاكر، نبيل  - 56
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 يتم التي تكاليف التأسيس عناصر ضمن تدخل الدراسة ىذه إعداد تكلفة أن العلم مع كبتَة، بقيمة مصرفي
  .عمره الإفتًاضي مدار على الدشروع أعمال نتائج من إستهلاكها

 والحصول الجدوىدراسة  إعداد من الإنتهاء بتُ المحصورة الفتًة ولؽثل: الزمن لعنصر القصوى ىميةالأ -ج
 لػدث الفتًة طول أن حيث الفعلي لو، التنفيذ وبداية الدشروع إنشاء عن الدسؤولة أو الدعنية الجهات موافقة على

  .العملي الواقع في فعلا سيحدث وبتُ ما الدراسة لزتويات بتُ الفجوة لإتساع وذلك سلبيا إنعكاسا
 وخطوات مراحلعدة  من تتكون ما لدشروع الاقتصادية الجدوى دراسة أن بو يقصد: المراحل ترابط -د
 الدوالية للمرحلة مباشرة مدخلات الدرحلة السابقة نتائج ت٘ثل تْيث سابقتها، نتائج على منها كل يعتمد متتابعة
  .النظر وجهات في إختلاف وجود دون لزدد بتًتيب مراحلها الدختلفة دادإع ألعية على يؤكد الذي الأمر لذا،

للمراحل  الدعطاة النسبية الألعية تساوي على بالمحافظة الدطلق الإلتزام منطقية عدم بها يقصد: المرونة -ىـ
 لدشروع ة سواءالدراس بإعداد يقوم من على مبرر غتَ قيدا الدذكور الإلتزام لؽثل حيث جدوى، دراسة لأي الدكونة
 بعض في الإىتمام من النصيب الأكبر على التسويقية الدراسة إستحواذ إمكانية يعتٍ الذي الأمر صغتَ، أو كبتَ

 للدراسات بالنسبة الشيء ونفس حالات أخرى في الفنية الدراسة النصيب ىذا على تستحوذ قد كما الحالات،
 .(إلخ... الإجتماعية الدالية،) الأخرى

 ستثماريةلمشروعات الإاثاني: أىداف وأىمية دراسة جدوى المطلب ال
ىداف، كما أن لذا ألعية بالغة في تٖديد القرار تسعى دراسة الجدوى الذ تٖقيق العديد من الأ 
  .الاستثماري

 ستثماريةلمشروعات الإاأىداف دراسة جدوى  .1
  :57ر منها بإلغاز ما يليىناك العديد من الأىداف التي تسعى دراسة الجدوى إلذ تٖقيقها، نذك

 .تٖديد الفرص الدتاحة والبديلة للإستثمار 
 لدراعاة إقتصاديات دراسات الجدوى، أو  كوضع أساليب وألظاط مبتكرة لتقييم الدشاريع وتطويرىا، وذل

 جدوى دراسة الجدوى تٔعتٌ أن دراسة الجدوى ىي دراسة إقتصادية لا يتعتُ الإسراف فيها.

 كالنواحي التجارية، الفنية، البيئية،...الخ.اصة تّميع النواحي الأساسية للمشاريعتعميق الدفاىيم الخ ، 

  التًكيز على الدراسة التسويقية والأساليب الدتطورة الدستعملة في التسويق وذلك بهدف تٖديد حجم
 الطلب المحلي والخارجي.

  .تٖديد وإختيار أنواع التقنيات الدستخدمة في تشغيل الدشروعات 

 يد إمكانية توفتَ الخطط والبرامج التوسعية للمشروعات القائمة.تٖد 

  تٖديد الآثار الإقتصادية للمقتًحات الإستثمارية والآثار التبادلية بتُ تلك الدقتًحات وبتُ الإقتصاد

                                                                 
 .18، ص 2003دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، مصر،  دراسات جدوى المشروعات، لػتِ عبد الغتٍ أبو الفتوح،  - 57
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إتٕاىات  ومستوياتو الدختلفة إقليميا ودوليا، ومنو إبراز ألعية تلك الدشروعات من خلال تبيتُ دورىا في التأثتَ على
 السياسة الإقتصادية المحلية والعالدية ودرجة التأثر بها.

 أىميتها .2
 وإزدياد إليها إشتداد الحاجة يلاحظبها الدرتبطة  والتحليلات الإقتصادية الجدوى بدراسة التعريف إطار في

 تلك رصد ارجية لؽكنوالخ الداخلية بالتغتَات الدليء الديناميكي ظل الإقتصاد الحالر وفي .عبر الزمن ألعيتها
  :58التالية العناصر في الألعية
  تعتبر دراسة الجدوى أداة لإتٗاذ القرار الإستثماري الرشيد والعقلاني، حيث تساعد على الوصول إلذ

إختيار أفضل للبدائل الإستثمارية لإستخدام الدوارد الدتاحة للمستثمر إستخداما أمثلا، وينطبق ذلك على الدستثمر 
 الخاص.العام و 

  تساعد دراسة الجدوى على تٖقيق التخصيص الأمثل والكفء للموارد الإقتصادية التي تتصف بالندرة
النسبية، حيث تٖتاج عملية التخصيص إلذ أداة توصل إلذ لرموعة الدعايتَ التي تثبت جدوى ىذا التخصيص من 

 الدوارد للمشروع الذي تثبت جدواه. عدمو، وىي معايتَ الإستثمار التي تعمل على تقييم الدشروعات وتٗصيص 
  تستخدم دراسة الجدوى تٖليلات الحساسية التي تعمل إلذ حد كبتَ على إختبار مدى قدرة الدشروع على

تٖمل لساطر التغتَ في المحيط الإقتصادي، السياسي والقانوني...إلخ، وما إذا كانت ىذه التغتَات ستؤثر سلبا أو 
 ع الدستقبلية خلال عمره الإفتًاضي.إلغابا على إقتصاديات الدشرو 

  تٕنب الدستثمر الدخاطر وتٖمل الخسائر وضياع الدوارد، وتستبعد الفرص التي لا عائد للإستثمار فيها
 وتٖدد مدى إمكانية تٖقيق العائد من الدشروع الدقتًح. 

  .تٕعل عملية إتٗاذ القرارات الإستثمارية تتم بأقل درجة لشكنة من عدم التأكد 
 بر تٔثابة الضمان الذي يكفل إستًداد القرض من عدمو في البنوك والدؤسسات الدالية الدقرضة.تعت 
 .تساعد على الوصول إلذ ىيكل التكاليف الأمثل للمشروع الدتوافق مع حجمو 
  تعمل على تٖديد الذيكل الأمثل لتمويل الدشروع الذي يعطي أكبر عائد بأقل تكلفة وبالتالر تساعد في

 يف التمويل وترشيدىا.تٗفض تكال
  تقوم مؤسسات التمويل الدولية مثل البنك الدولر للانشاء والتعمتَ بإعداد دراسات الجدوى الإقتصادية

 عند تقدلؽها للقروض ومساعدتها لإقامة مشروعات التنمية.

 ت الدتزايدة تساىم دراسة الجدوى في حل الدشكلة العامة للندرة النسبية في الدوارد وذلك لدواجهة الإحتياجا
لأفراد المجتمع، فإذا علمنا بأن خطط التنمية التي تعدىا بعض البلدان ماىي إلا قائمة من الدشاريع الإستثمارية، 

فلابد لذا أن تعطي لدراسة الجدوى ألعية كبتَة،  ةفإنو إذا ما أرادت الدول خاصة النامية منها تٖقيق برالرها الإلظائي
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ساسية واللازمة لتحقيق الإستخدام والتوزيع الأمثل للموارد الإقتصادية الدتاحة وذلك لكونها ت٘ثل الوسيلة الأ
  .59لديها

لذا ولتجاوز الدشاريع الفاشلة والتي تعتٍ تٕاوزا لذدر وتبذير في الأموال، لابد من القيام بدراسة جدوى 
 تساعد على توفتَ مستوى من الأمان للأموال الدراد إستثمارىا.

الذ أنو وبالرغم من ألعية القيام بدراسة الجدوى، إلا أن لذا شروط ومتطلبات لغب وتٕدر الإشارة 
إحتًامها والإيفاء بها لتكون صالحة للتطبيق في لستلف الديادين والمجالات، وىو ما سيتم التعرف عليو من خلال 

 الدطلب التالر. 
 المطلب الثالث: متطلبات دراسة الجدوى ومجالات تطبيقها

تٔختلف مراحل وخطوات دراسة الجدوى على لضو سليم، لغب توفر لرموعة من الدتطلبات التي للقيام   
 ت٘كن من إجراء ىذه الدراسة بنجاح وفي شتى المجالات والديادين.

 متطلبات دراسة الجدوى  .1
  :60لغب توفر لرموعة من الشروط، ألعها  ،للقيام بدراسة الجدوى لأي مشروع إستثماري

  من الدتخصصتُ والخبراء في عديد من المجالات يكونون ذوي دراية عالية وخبرة تٔثل ىذه لرموعة عمل
 الدراسات.

 .توافر خبرة تكنولوجية وفنية واسعة لمجموعة الخبراء الدتخصصتُ القائمتُ على إعداد دراسة الجدوى 

  اء من قريب أو بعيد. توافر كافة البيانات والدعلومات الوثيقة الصلة بالأىداف الرئيسية للمشاريع سو 
 .توافر القدرة على الدعالجة الإلكتًونية للبيانات والدعلومات 

 .الحاجة إلذ سعة أفق القائمتُ على دراسة الجدوى وإلدامهم بالعديد من التخصصات 
  الدراسة الكاملة لدختلف الدشاريع الدماثلة التي ت٘ت على الدستوى المحلي وكافة الدستويات في الدول

 خاصة في ظل العولدة.الأخرى 

  الإلدام الكافي بالسياسة الإقتصادية وما تتضمنو من سياسات، مثل السياسة الدالية على الدستوى المحلي
 .والدولر، وكذلك الإلدام بكافة القوانتُ الدرتبطة بالإستثمار سواء بطريقة مباشرة أو غتَ مباشرة

 المجالات التطبيقية  لدراسة الجدوى  .2

أوجو الإستخدام التي يتم فيها الإستعانة بدراسة الجدوى من أجل الوصول إلذ قرار سليم ويقصد بها 
يتعلق بصرف مبالغ مالية مستقبلا، من خلال إنفاقها على أنشطة لذا عائد أو مقابل معتُ. من أىم ىذه المجالات 

  :61يلي ما
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قرار يتعلق بإمكانية إنشاء  يستعان بدراسة الجدوى في ىذا المجال لإتٗاذإنشاء مشروعات جديدة:  - أ
مشروع جديد قبل إنفاق الأموال على النشاط الدرغوب فيو، فأي مستثمر يتعتُ عليو إعداد دراسة جدوى توضح 
لو مدى إمكانية لصاح مشروعو طوال عمره الإفتًاضي، حيث يتم إعداد دراسة الجدوى لتبيان التكاليف 

 والإيرادات الدتوقعة وعمل الدقارنة بينهما.

في ىذه الحالة فإن الدشروع يكون قائما بالفعل ويعمل، لكن يراد توسيعو وذلك التوسع الإستثماري:   - ب
 من خلال إحدى الصور التالية:

 أي إضافة خط إنتاجي جديد يسمح بإنتاج منتجات جديدة. إنشاء خط إنتاج إضافي:  -    

 نفس النشاط لكن في مناطق جغرافية لستلفة. يقصد بو إنشاء وحدات جديدة تزاول  :إنشاء فروع جديدة -    
وذلك بشراء آلات جديدة تضاف إلذ القدلؽة لتغطية الطلب الدتزايد زيادة الطاقة الإنتاجية للمشروع:  -    

 للمستهلكتُ، وعن طريق دراسة جدوى الآلات الجديدة يقرر صاحب الدشروع شراء الآلات أو عدم شرائها.

قصود بو تعويض آلة قدلؽة بللة جديدة كون العمر الإنتاجي لآللة القدلؽة قد والدالإحلال والتجديد:  -ج
إنتهى، ونظرا لتنوع الآلات وإختلاف قدراتها وتكاليفها فإنو لغب القيام بدراسة جدوى تبتُ ما لؽكن تٖقيقو من 

 أرباح وأعباء نتيجة شراء الآلة الجديدة.
ام أسلوب جديد من أساليب التكنولوجيا الدستخدمة في الرغبة في إستخد يعتٍ :التطور التكنولوجي -د

العملية الإنتاجية، فهناك عمليات إنتاج تعتمد على كثافة اليد العاملة الدستخدمة مقارنة بالآلات، وىذا ما لؽيز 
 الدول الدتخلفة، في حتُ تتميز الدول الدتقدمة بالإستخدام الدكثف لآللات، فالدؤسسة عندما تتبع النمط الأول

 وتريد الإنتقال إلذ النمط الثاني يتوجب عليها القيام بدراسة جدوى لعملية إستخدام التكنولوجيا الجديدة.
ظهرت لرالات جديدة لتطبيق دراسة الجدوى نتيجة إحساس الناس تٔدى ألعيتها   المجالات الأخرى: -ه

الدتقدمة تٕري بعض الأسر دراسة  ففي الدول كونها أسلوب علمي، وشرع في تطبيقها في المجالات الإجتماعية.
جدوى تفصيلية لإلصاب طفل إضافي، كما تستعمل في لرالات الزواج والطلاق إضافة إلذ المجلات السياسية 

 والعسكرية.
 المطلب الرابع: أنواع دراسة الجدوى

ا تصنيفا فهناك من يصنفه لدراسة الجدوى العديد من الأنواع والأقسام والتي تٗتلف بإختلاف تصنيفاتها،
ىذا التصنيف الذ دراسة الجدوى على أنها عبارة عن لرموعة من الوظائف تكمل بعضها البعض،  وظيفيا: أين

ىذه الوظائف ىي: الوظيفة القانونية والبيئية، الوظيفة التسويقية، الوظيفة الفنية أو الذندسية، الوظيفة الدالية، 
الإجابة على السؤال: من يقوم بكل ىذه الوظائف؟ ىل ىو نفس الوظيفة الإجتماعية أو الوطنية، بالإضافة الذ 

 .الشخص؟ أم لرموعة من الأشخاص تٗتلف إختصاصاتهم من شخص لآخر؟
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تقسم دراسة الجدوى بناءا على ىذا التصنيف وفقا لصاحب وىناك من يصنفها تصنيفا نفعيا: أين 
حيث يكون ىذا الدستفيد إما صاحب الدشروع الدنفعة، أي الشخص الذي سينتفع أو يستفيد من دراسة الجدوى، 

 .(أي على مستوى الإقتصاد الوطتٍ)في حد ذاتو وىذا بالنسبة للمشروع الخاص، أو البلد الذي يقام فيو الدشروع 
الرتْية التجارية أو )والدنفعة التي تعود على صاحب الدشروع يتم قياسها عن طريق دراسة الجدوى الدالية والتجارية 

، أما الدنفعة التي تعود على الإقتصاد الوطتٍ فهي تقاس بدراسة الجدوى الإجتماعية أو الوطنية للمشروع (الدالية
  .62( الرتْية الإجتماعية)

ما إذا كانت  ،لؽيز ىذا التصنيف بتُ دراسة الجدوى وفقا لإختلاف طبيعة الدنفعة الدستمدة منها كما 
ة الجدوى تهتم بتقييم الفرص الإستثمارية الدتاحة من وجهة نظر منفعة خاصة أو منفعة عامة. فإذا كانت دراس

ملاكها أو من وجهة نظر الدستثمر الخاص، فهي تهدف إلذ الوصول إلذ إختيار الدشروع الذي لػقق أقصى حجم 
أما  لشكن من الأرباح الخاصة، وتسمى في ىذه الحالة بدراسة الجدوى الخاصة، ولذا معايتَىا وأدواتها الخاصة أيضا،

إذا كانت دراسة الجدوى تهتم بتقييم الفرص الإستثمارية الدتاحة من وجهة نظر المجتمع ككل والذي يهدف إلذ 
تٖقيق أقصى حجم من الدنفعة الوطنية فإنها تسمى بدراسة الجدوى الوطنية، وىي أيضا لذا معايتَىا وأدواتها الخاصة 

 بها.
لؽيز ىذا التصنيف بتُ ى ىو التصنيف التحليلي: حيث بالاضافة لذلك لصد تصنيفا اخر لدراسة الجدو 

يتم التمييز في ىذا  اذدراسة جدوى الدشاريع وفقا لإختلاف درجة التفصيل وعمق التحليل الدستخدم في الدراسة، 
ىي التي تفتح الطريق إلذ  :فدراسة الجدوى الدبدئية .الصدد بتُ دراسة الجدوى الدبدئية ودراسة الجدوى التفصيلية

راسة الجدوى التفصيلية أو تغلقو، وترسل الإشارة إلذ الدستثمر والقائمتُ على إعداد دراسة الجدوى بالتحول إلذ د
أما دراسة  مشروع آخر وفرصة إستثمارية أخرى، وبالتالر ىي ضرورة لا لؽكن الإستغناء عنها بالنسبة لأي مشروع.

 إلذ التوصل بعد لاقت قبول التي الإستثمارية وللأفكار بدئية،الد الجدوى لدراسة إمتدادا تعتبرالاجدوى التفصيلية ف
 الذي الأمر الدخاطر، درجة والعوائد وكذلك بالتكاليف الخاصة التوقعات أو بالتقديرات يتعلق فيما إلغابية نتائج
 عديدال على تشمل وىي الدبدئية، الدراسة من عمقا وتٖليلا أكثر تكون تفصيلية دراسات في الدخول إلذ يؤدي
 63"ومالية واجتماعية وفنية وتسويقية وقانونية الدراسات: بيئية من
 كما يلي: بناءا على التصنيفات السابقة لدراسة الجدوى لؽكن الغاز لستلف أنواعها  
 الدراسة القانونية .1
مة لنشاطو، ىذا النوع من الدراسات لػدد العلاقة بتُ الدشروع والقوانتُ والتشريعات الدؤثرة فيو والدنظ   

ومن ثم فإن الدراسة القانونية تٕيب عن سؤال ما إذا كان للمشروع جدوى من عدمو من الناحية القانونية، وىذا 
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 من خلال تٖليل العديد من العناصر لعل من ألعها:
باشرة تٖديد وتٖليل لقوانتُ وتشريعات الإستثمار الدنظمة للمشروع والدؤثرة فيو، من خلال الدزايا الدمنوحة الد -

 وغتَ الدباشرة والقيود الدطروحة على الإستثمار في أنشطة معينة، وغتَىا من القيود التي تفرضها بعض الجهات.
  دراسة جدوى الشكل القانوني للمشروع الإستثماري وأىم العوامل المحددة مثل: -

 .نوع النشاط وحجم الأعمال الدرغوب في تنفيذىا 
 شروع.مدى مسالعة الحكومة في رأس مال الد 

 .أحكام القوانتُ الدنظمة للمشروع 

 الدراسة البيئية .2

تتجو في تٖليلها إلذ لزاولة التعرف على أثر الدشروع على البيئة سواء كان فيما لؼص ىذه الدراسة، فإنها    
وع بهدف ىذا الأثر إلغابي مواتي أو سلبي ينتج أضرار ت٘س بالبيئة، لشا يستلزم وجوب تقييم الآثار البيئية للمشر 

تقليص حدة الآثار السلبية وتعظيم الآثار الالغابية، وقد يتطلب الأمر أيضا لزاولة التعرف على آثار البيئة على 
، ويدخل في كل ذلك العديد من العوامل الإقتصادية والسياسية  والأبعاد ةالدشروع سواء السلبية منها أو الالغابي

 الإجتماعية.
يعتٍ دراسة وتٖليل الجدوى البيئية  (الإلغابية والسلبية)ل أن تْث الآثار البيئية وفي جميع الحالات لؽكن القو 

للمشروع الدقتًح، حيث أن تنظيمو وتشغيلو قد يؤثر على سلامة البيئة وعلى الدوارد الطبيعية أو صحة الإنسان أو  
 .64"تأثر بها ىو نظام يؤثر على البيئة وي "كلالعا معا لأنو من الدنظور البيئي فإن الدشروع 

 الدراسة التسويقية .3

تضم لرموعة من الدراسات التي تتعلق بالسوق الدتوقع للمشروعات الدقتًحة لزل الدراسة، إذ  وىي    
اللازمة، ينجم عنها توفر قدر من  ةتساعد على إعداد الدراسة الفنية للمشروع، من خلال توفتَ البيانات التسويقي

يقية، تسمح بالتنمية تْجم وقيمة الدبيعات من منتجات لزددة ومشروعات معينة خلال البيانات والدعلومات التسو 
 فتًة مقبلة أو مستقبلية.

يتضح من ىذا الدفهوم لدراسة الجدوى التسويقية أن الذدف الرئيسي لذا يتمثل في قياس حجم السوق 
 ىذا الذدف يتطلب:الحالر والدتوقع لدنتجات الفرص الإستثمارية وبصورة تفصيلية فإن تٖقيق 

توظيفا كاملا للسلعة أوالخدمة التي سيقدمها الدشروع الدقتًح لزل الدراسة من حيث التًكيب النوعي، الحجم،  -
 .الشكل، الجودة، التكاليف...إلخ

مع توصيف المجتمع الذي ستوجو إليو السلعة أو الخدمة لزل الدراسة،  (داخلي، خارجي)تٖديد طبيعة السوق  -
     الدخل،...الخ.صيف الدستهلكتُ الفعليتُ والمحتملتُ من حيث: الجنس، العدد، تٔعتٌ أدق تو 

                                                                 
 .49 -47، ص ص:  مرجع سبق ذكرهعبد الدطلب عبد الحميد،  – 64
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 الدراسة الفنية .4

دراسة جدوى الدشاريع، كما أن تنفيذىا  تعتبر دراسة الجدوى الفنية أو الذندسية أحد الأركان الأساسية في    
مراحل دراسة جدوى  ىذه الدراسة والدتوفرة في يتطلب توفتَ العديد من البيانات والدعلومات التسويقية التي سبقت

 كما أن عدم الإىتمام الكافي بهذا النوع من الدراسات يتًتب عليو عدة آثار ألعها:   الدشروعات.
ظهور إختناقات بتُ خطوط الإنتاج: لشا يؤدي إلذ عدم تٖقيق التوازن والتناسق بتُ مراحل الإنتاج للمشروع   -

 الإختناق طاقات إنتاجية ضائعة وتٖميل زائد لبعض خطوط الإنتاج. ايتًتب عن ىذ أينالواحد، 

إختيار بعض الأساليب الفنية غتَ الدلائمة: مثل إختيار طرق إنتاجية تعتمد على درجة عالية من التكنولوجيا  -
 أو كثافة رأس الدال كبتَة و ذلك في إقتصاد لؽتاز بركود. 

 ليف التكنولوجيا والدواد الدستعملة.إرتفاع تكاليف الدشروع: من خلال إرتفاع تكا -

وقد أكدت الدراسات العملية لدشاكل التشغيل في الدول النامية أن أحد الأسباب الذامة لذلك ىو عدم 
  الإىتمام بالدراسة الذندسية والفنية بالدرجة التي تتناسب مع ألعيتها.

 :65الفنية مكونات عديدة تتمثل ألعها في ةوللوظيف
 لإنتاجية وإختيار الحجم الدلائم للمشروع.دراسة الطاقة ا 
 .إختيار الأساليب الإنتاجية الدلائمة وتوصيف إختيار العمليات الإنتاجية 

 .دراسة وإختيار الدوقع 

 .ترجمة الجوانب الفنية والذندسية إلذ جوانب مالية 

 الدراسة المالية أو التمويلية .5

و كما يطلق عليها أيضا دراسة الجدوى التمويلية تعتمد على تٕدر الإشارة إلذ أن دراسة الجدوى الدالية أ   
نتائج الدراسات الأخرى السابقة، وبشكل أساسي الدراسات التسويقية والفنية، لدا تعكسو من نتائج وآثار على 

، خلال العمر الإفتًاضي  للمشروع (إيرادات)والتدفقات النقدية الداخلة  (التكاليف)التدفقات النقدية الخارجة 
 وىذا النوع من الدراسات يشمل:

 .تٕهيز البيانات والجداول والتحليلات اللازمة 

 تٖديد الدنافع الدالية والإقتصادية والتكاليف التي يتحملها أصحاب الدشروع مقابل الحصول على تلك 

 الدنافع. 

 بدء في التنفيذ.وضع تصور للمركز الدالر وإقتصاديات تشغيل الدشاريع وىيكل التمويل الأمثل لو قبل ال 

 ومن أجل تٖقيق ىذه الأىداف، لغب معرفة وتقدير كل من: 
 .التدفقات النقدية الداخلة 

                                                                 
 .38، ص 2008، 1، مركز تطوير الدراسات العليا والبحوث، القاىرة، طدراسة الجدوى الإقتصاديةخليل لزمد خليل عطية،   – 65
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 .التدفقات النقدية الخارجة 

  .صافي التدفقات النقدية قبل وبعد الضرائب ووضع الذيكل التمويلي للمشروع 

 َالدخاطرة. وظروف التأكد وعدم التأكد التام ظروف ظل في التجارية، الرتْية تقيم معايت 
 دراسة الجدوى الإجتماعية أو الوطنية للمشروع .6
إن ىذا النوع من الدراسات يهتم على العموم تٔعرفة العلاقات الدتبادلة بتُ الدشروع الدقتًح والمجتمع الذي     

من جهة، والفائدة  يقام فيو، وىذا إنطلاقا من معرفة مدى إستفادة الدشروع من المجتمع أو البيئة التي سيتوطن فيها
 التي يعود بها قيام ىذا الدشروع على المجتمع من جهة أخرى. 

لؽكن الحكم على جدوى الدشروع من الناحية الإجتماعية من خلال الدقارنة بتُ التكاليف الإجتماعية 
 والدنافع الإجتماعية.

تعبتَ عنو من خلال العلاقة ىذه الدقارنة تسمح بالحصول على صافي العائد الإجتماعي والذي لؽكن ال إن
  :66التالية

التكاليف الناتجة عن التعويضات المطلوبة    -مجموع ما يدفعه المستهلكون )مجموع المنافع المحققة(  =صافي العائد الجتماعي  
 )تعويضات الأضرار(.

 
يتحصل  وصافي العائد الإجتماعي قد يكون سالبا، أي أن لرموع التكاليف الإجتماعية تفوق لرموع ما

عليو الدشروع من منافع من نفس الطبيعة، أو قد لػدث العكس، حيث تكون نتيجة ىذا الصافي موجبة عندما 
يفوق لرموع الدنافع المجققة لرموع التكاليف، كما لؽكن أن تكون نتيجتو معدومة وىو أمر نادر الحدوث في 

 الواقع.
إمكانية إستفادة الدشروع من البيئة التي يقام فيها،  لتحليل درجة تأثتَ المجتمع على الدشروع الدقتًح ومدى

لابد من معرفة الوفرات التي لػققها ىذا الدشروع والناجمة عن وجوده في المجتمع منها مثلا: الوفورات التي تتعلق 
افة إلذ بإستفادة الدشروع من البتٌ التحتية الدتاحة في المجتمع كالطرق وشبكات الدياه، والكهرباء والبنوك، بالإض

إلطفاض تكاليف الدوارد الدتاحة والدستخدمة في الدشروع مقارنة بالدول الأخرى، مثل تكلفة اليد العاملة التي تكون 
منخفضة، حيث أن توفر ىذه الدستلزمات لؽكن أن لؼفض من تكلفة إقامة الدشروع ورفع كفاءة آداءه. كما أنو 

لزددة ولؽثل جزء من البنية الإقتصادية والإجتماعية لذذا المجتمع، من البديهي أن أي مشروع يعمل في بيئة لرتمعية 
وبالتالر فإن ضمان الرتْية التجارية للمستثمر في الدشروع الخاص لا تكفي تْد ذاتها لضمان الدصلحة العامة 

عية والوطنية للمجتمع، بل ينبغي أيضا إجراء مقارنة بتُ التكاليف الخاصة بالدشروع وإيراداتو من الناحية الإجتما
 للتأكد من مدى مسالعتو في تٖقيق منافع على الدستوى الكلي.

                                                                 
66 - Richard layard , cost benefit analys , modern economic reading, London, 1976,  p 11. 
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تأسيسا على ما سبق لؼلص القول الذ أن: دراسة الجدوى ىي خطوة ضرورية من أجل الوصول الذ قرار 
سليم، وىي ضرورة حتمية قبل القيام بأي مشروع إستثماري سواء كان ىذا الدشروع جديدا، أو توسعا  يإستثمار 

 مشروع قائم أو إحلال مشروع قائم تٔشروع آخر، وىذا ضمانا لنجاح ىذا الدشروع. إذ تعتبر دراسة الجدوى في
الركيزة الأساسية في إختيار ألصع الدشروعات التي ينوي الدستثمر القيام بها، تْيث تٕنبو ىذه الدراسة الإنزلاق في 

كما          م بها أو قام بها على لضو غتَ جيد. الأخطار الجسيمة والخسائر التي قد يتعرض لذا إن لد يق
 ،ن لصاحها بنسبة كبتَة من أجل الوصول إلذ قرار إستثماري رشيدالضم ىاأن ىذه الدراسة لذا متطلبات لغب توفر 

 لستلفة.و  لدراسة الجدوى العديد من التصنيفات والتقسيمات، إذ ينظر إليها من زوايا عدةو 
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 ة الفصلخلاص
توجيو للأصول الدادية أو/و  وبناءا على ما تم عرضو في ىذا الفصل، فإنو تم التوصل إلذ أن الإستثمار ى

البشرية أو/و الدعلوماتية لضو تٖقيق عوائد إقتصادية أو/و إجتماعية أو/و ثقافية أو/و علمية في الدستقبل، يتم 
ثمارية تتنوع وتٗتلف حسب معايتَ عديدة، إلا أنها مهما تٕسيده على أرض الواقع عن طريق القيام تٔشاريع إست

 أداة تعتبر ىذه الأختَة ،إختلفت وتنوعت فإن عملية تٕسيدىا وتنفيذىا لغب أن تسبق دائما بدراسة جدوى
البدائل الدتاحة  البديل الإستثماري الأمثل من بتُ الرشيد، إذ ت٘كن من إختيار الإستثماري القرار لإتٗاذ ىامة
والتي قد تنتج عنها العديد من  الجسيمة الأخطار في الإنزلاق لغنببهذه الدراسة القيام  أن تًحة، كماوالدق

 الخسائر.
وىذه الدراسات لغب أن تبدأ دائما بدراسة مبدئية لا تتطلب الفحص الدقيق، حيث إذا أفضت ىذه 

ن بالتحول إلذ مشروعات وفرص إستثمارية الدراسة الذ نتائج سلبية فإنها بذلك تعطي الإشارة الدباشرة للمستثمري
، والتي بدورىا تتفرع الذ أخرى أكثر رتْية، أما إذا كانت نتائجها إلغابية فإنها تفتح الطريق لضو الدراسة التفصيلية

 دراسة قانونية وبيئية، تسويقية وفنية، مالية واجتماعية.

الدوالية والتي تتمثل في تٖديد التدفقات النقدية تأتي الخطوة  ،وبعد أن تستوفي دراسة الجدوى جميع مراحلها 
ستثمارية من أجل ستثمارية الدقتًحة، ثم تٖديد مصادر ت٘ويل ىذه الفرص الإالدختلفة للمشروع أو للبدائل الإ

ستثمارية عتماد على جملة من معايتَ الدفاضلة بتُ البدائل الإالخروج بتوليفة ت٘ويلية مثلى، ثم وانطلاقا من الإ
. كل ىذه الخطوات سيتم التطرق اليها تٔزيد من التفصيل في الفصل ختيار الدشروع الأمثلإتلفة تٕري عملية الدخ

  الدوالر من ىذا العمل.
 
 
 



 

  ستثماريةختيار الامثل للبدائل الالفصل الثاني: خطوات ومراحل دراسة، تقييم وال 

 مقدمة الفصل
 

 ستثماريةتحديد التدفق ات النقدية للمشروعات أو البدائل الالمبحث الأول: 
 

 ستثماري، تكلفة الحصول عليها، وبناءءيكلهتحديد مصادر تمويل المشروع الالمبحث الثاني: 
 التمويلي الأمثلهيكله  

 
 ستثماريةمعايير المف اضلة بين البدائل الالمبحث الثالث: 

 
 خلاصة الفصل
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 مقدمة الفصل
 في تتعرضستثماري افُ برقيق الربح، كما قتصادية من خلال القيام بنشاطها الإتهدف الدؤسسة الإ

اذ تعتبر ىذه  ستثمارات،بالإتعققة الد ياراتالخ ألعها ولعل الخيارات من لرموعة إفُ واليومي الدائم نشاطها
 الدؤسسة أن إلا وتطويره وتنميتو، قتصاديالإ هانشاط توسيع وكذا الدافِ ىارصيد زيادة في اأساسي عاملاالخيارات 

 يكون لا ختيارالإ وىذا وأفضقها، أحسنها واختيار الدشاريع من لرموعة بتُ والدفاضقة ختيارللإ عرضة دائما تكون
 وىذا ختيار الأمثل،ققرار والإللقوصول الدؤسسة تسعى من خلالذا  ورياضية برقيقية دراسة عقى يعتمد بل عشوائيا

، فبعد القيام بدراسة الجدوى مستقرة ظروف ظل في لزققة تكون نتائجها تكاد توقعية عمقية نهاأ من رغمبال
جتماعية(، تقوم الدؤسسة بالدرور الدبدئية والتفصيقية بخطواتها الدختقفة )البيئية، القانونية، التسويقية، الفنية، الدالية، الإ

  ختيار أمثقها. إستثمارية الدتاحة من أجل الإ افُ الخطوة الدوالية وىي تقييم البدائل
يعرف  ما وىو متوقعا كان لدا ةمغاير  نتائج دوثلح تاحتمالا قتصاديةوقد تصادف الدؤسسة الإ

 .التأكد عدم، كما قد تنعدم أصلا احتمالات تغتَ نتائج الحدوث وىو ما لغعل الدؤسسة أمام حالة بالدخاطرة
ختيار أساليب درسة وتقييم والإطوات و بخأكثر عقى كل ما يتعقق  رفالتع تأسيسا عقى ذلك وبهدف

 :لقمشروعات الإستثمارية جاء ىذا الفصل مقسما إفُ ثلاث مباحث نوردىا موجزة كما يقي الأمثل
، في حتُ ستثماريةبرديد التدفقات النقدية لقمشروعات أو البدائل الإوتم التعرض فيو إفُ  :المبحث الأول 

التمويقي  وستثماري، تكقفة الحصول عقيها، وبناء ىيكقبرديد مصادر بسويل الدشروع الإ :المبحث الثانيتناولنا في 
 . الدتاحة ستثماريةعايتَ الدفاضقة بتُ البدائل الإلد خصصفقد  المبحث الثالث:، أما مثلالأ
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 ثماريةستول: تحديد التدفقات النقدية للمشروعات أو البدائل الإالمبحث الأ
 والتحقيلات الجداول إفُ الدشروع، والوصول أصحاب يتحمقها التي والتكاليف إبراز الإيرادات يتستٌ لكي

 معرفة عقى يتوقف ذلك فإن لا، أم لرد من الناحية الدالية الدشروع كان إذا ما معرفة خلالذا من لؽكن التي الدالية
 أم سالبا. موجبا التدفقات كان صافي ىذه إذا ما ومعرفة جة،والخار  الداخقة منها النقدية تدفقاتو وبيان لستقف

النقدية لقمشروع الإستثماري من خلال التطرق إفُ  عقى التدفقات في ىذا الدبحث التعرف وعقيو سيتم  
قبل وبعد الضريبة، وصولا إفُ التعرف عقى  التدفقاتىذه  صافي تقديركيف يتم  مفهومها ومكوناتها، ثم معرفة

 شاكل والصعوبات الدتعققة بقياسها، تبعا لتقسيم ىذا الدبحث إفُ الدطالب التالية:لستقف الد
 .النقدية التدفقات: مفهوم ومكونات الأول الدطقب -
 وإعداد جدول التدفقات. قبل وبعد الضريبةالنقدية  التدفقات صافي تقدير الثاني: الدطقب -
 .الدطقب الثالث: مشاكل وصعوبات قياس التدفقات النقدية -

 النقدية التدفقات: مفهوم ومكونات الأول المطلب
 النقدية الدصاحبة التدفقات وبرديد معرفة ضرورة ستثماريالإ القرار ابزاذ عند الأساسية الأمور من

 التدفقات لذذه الدقيق عمقية التحديد ديتأك من بد ولا بشأنو، القرار ابزاذ بصدد لضن الذي ستثماريالإ لقمقتًح
تعتبر التدفقات النقدية من اذ  .ستثماريةالإ القرارات بزاذإ عمقية في الدراحل وأصعب أىم من تبرالأمر الذي تع

لدشاريع الإستثمارية، وتنقسم ىذه التدفقات إفُ كل من التدفقات النقدية تقييم اأىم العناصر التي يعتمد عقيها في 
 ناتهما:الداخقة والتدفقات النقدية الخارجة، وفيما يقي مفهومهما ومكو 

 النقدية التدفقاتمفهوم  .1
  النقدية عقى أنها: لؽكن تعريف التدفقات

نقدية  الدشروع تدفقات إفُ الواردة النقدية تعتبر التدفقات الدشروع، حيث وإفُ الدشروع من النقود حركة" 
 .1"خارجة نقدية تدفقات عنو النقدية الصادرة التدفقات تعد بينما داخقة،

  .2النقدي لؼتقف من وجهة نظر الدشروع والدسالعتُ فيوإن مفهوم التدفق  
ومهما يكن من أمر فإنو ومن وجهة نظر الدشروع: فالتدفقات النقدية عبارة عن كل التدفقات النقدية سواء    

 كان مصدرىا القروض أو الدسالعات.
داخقة من الدسالعتُ والخارجة أما من وجهة نظر الدسالعتُ: فالتدفقات النقدية عبارة عن التدفقات النقدية ال  

وبالتافِ يتم إستبعاد القروض كتدفقات نقدية داخقة وكذلك الفوائد والأقساط الدتًتبة كتدفقات نقدية  منهم فقط،
 خارجة حتى لؽكن حساب العائد عقى أموال الدسالعتُ. 

                                                                 
 86 ص ،  1،2003القاىرة، ط والتوزيع، لقنشر العربي الفكر دار ،والتطبيق النظرية بين المشروعات وتقييم الجدوى دراسات ،السيسي حسن الدين صلاح -1
 .141، ص 2222، مكتبة الفلاح لقنشر والتوزيع، الكويت، البعد المحاسبي لجدوى تقييم المشروعات الاستثماريةحكمت أبضد الراوي،  - 2
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 الدستقبل والتي سوف بسثل التدفقات النقدية بيان تقديري لقمتحصلات والددفوعات النقدية الدتوقعة في " 
  .3"تتًتب عقى تنفيذ الدشروع

 مكوناتها .2
 لؽثلان أساسيتُ بدبدأين رارقال متخذ ستًشادإ ضرورة ىو النقدية التدفقات برديد عند الدهمة من الأمور

 :لعا الخصوص قاعدتتُ بهذا
 .المحاسبي لربحا أساس عقى وليس النقدية التدفقات أساس عقى يقوم أن لغب ستثمارالإ قرار أن  -
 .خارجة أو داخقة نقدية تدفقات كانت سواء الإضافية النقدية بالتدفقات ىتمامالإ ضرورة  -

 بدقدار في التنبؤ الدقة عقى كبتَة بدرجة تعتمد إلظا ستثماريةالإ القرارات ابزاذ في الدالية الإدارة كفاءة أن يعتٍ ىذا
 .ستثماريالإ لدققتًح والدصاحبة الدتوقعة النقدية التدفقات

تدفقات نقدية داخقة وتدفقات نقدية خارجة، وفيما  :تنقسم التدفقات النقدية إفُ قسمتُ رئيسيتُوبشكل عام   
 يقي عرض لكل منهما:

 تشتمل التدفقات النقدية الداخقة عقى ما يقي:  : (الإيرادات)التدفقات النقدية الداخلة  - أ
 أقساط لسصصات إىتلاك الأصول الثابتة. -
 ض القابل لقتوزيع بعد تغطية كافة الأعباء بدا فيها الضرائب.الفائ -

 .لذا بشن بيع الأصول الثابتة عند إنتهاء العمر الإفتًاضي -

وتقدير التدفقات الداخقة يتطقب إعداد قوائم الدخل التقديرية لعدد من السنوات الدقبقة بدءا من السنة   
 بيانات عن السعر تَفائض القابل لقتوزيع، بالإضافة إفُ توفالأوفُ لقتشغيل لقتعرف عقى لسصصات الإىتلاك وال
 وتنقسم التدفقات النقدية الداخقة لقمشروع افُ: .4الدتوقع للأصول الثابتة عند إنتهاء العمر الإفتًاضي لذا

 والدتمثقة في حاصل ضرب سعر بيع الوحدة الدباعة من السقعة أو الخدمة في إبصافِ الكميةالمبيعات:  إيرادات (1
الدباعة، ويتم الحصول عقى تقك البيانات عبر العمر الإفتًاضي لقمشروع من نتائج الدراسة التسويقية. أي أن قيمة 

  .5الدبيعات تساوي حجم الطقب الدتوقع مضروبا في سعر السقعة أو الخدمة 

وىذا بسبب  التسويقية، الدراسة في وردت التي الأرقام عن الدتوقعة الدبيعات رقم يقل أن لػدث وقد  
 .فنية أخرى أو لإعتبارات السوق في الدطقوب الدعدل من أقل بدعدل الدشروع تشغيل

 عقى بناء يتحدد إفتًاضي عمر مشروع لكل :الإفتراضي العمر على المبنية للمشروع المتبقية البيعية القيمة (2
يطقق عقيو  الدشروع من فعقيا قىيتب الأصول، حيث أن ما إىتلاك ألعها معدلات والعوامل، الإعتبارات من العديد

                                                                 
 .67 ، صمرجع سبق ذكرهطية، خقيل لزمد خقيل ع  – 3
 .251 ، ص مرجع سبق ذكرهأويس عطوة الزنط ،   - 4

5
- Pierre Conso, Farouk Hemici, gestion financiere de l’entrepise, 9 

eme
 edition, dunod education paris, 2009, 

p372. 
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ضمن  قيمتها برسب إيرادات القيمة ىذه بسثل بحيث خردة بقيمة بيعو ويتم الدتبقية لقمشروع"، إصطلاحا "القيمة
  لقمشروع. الإفتًاضي العمر من الأختَة السنة في الداخقة النقدية التدفقات

 لقمشروع ألعها: الإفتًاضي العمر برديد عند بانالحس في أخذىا التي لغب والأسس الدعايتَ العديد من وىناك
 الإفتًاضي لقمشروع ومعدلات العمر بتُ عكسية علاقة توجد حيث لزاسبيا: الأصول إىتلاك طريقة 

 إىتلاك أصولو.

 للأصول العمر الإفتًاضي من يقصر فعالة صيانة وجود عدم أن حيث العامة: والصيانة الدورية الصيانة 
 صحيح. معا والعكس والدشروع

 العمر بالضرورة عقى يؤثر الدستخدمة التقنية حيث أن مستوى جودتها: ودرجة الدستخدمة التكنولوجيا 
 ذلك أدى كقما الأصول، صناعة ودرجة جودة الدستخدمة التكنولوجيا مستوى إرتفع كقما حيث الإفتًاضي،

 صحيح. لقمشروع والعكس الإفتًاضي العمر زيادة إفُ

 زيادة أو لقتققيل عن ىذه الدشاريع الدتاحة بالبيانات الإستعانة يتم حيث الدثيقة: بالدشاريع الإستًشاد 
 لقمشروع. الإفتًاضي العمر

 العمر عن يزيد فهذا الأختَ عادة ما العمر الفعقي، وىو الإقتصادي والعمر كما لغب التفرقة بتُ العمر الإفتًاضي
 في الجدوى دراسة أن لؼفى كما أنو لا كثتَة، لأسباب النظرية الناحية من يقل أن لا لؽنع أنو إلا الإفتًاضي،

 .السابقة العوامل كل الحسبان بإعتباره يأخذ في الإفتًاضي العمر إلا الإعتبار تأخذ بعتُ لا النهاية
 مييزالت لغب فإنو لقمشروع، الإفتًاضي العمر سنة من آخر في عند برديد القيمة الدتبقية التي تضاف كإيراد متوقع

  :6بتُ
 برسب القيمة الزمن، حيث مرور مع لقزيادة القابقة الأصول أي للإىتلاك: القابقة غتَ الأصول قيمة 
 في الأصول بيع من المحققة الأرباح الدستحقة عقى الضرائب قيمة خصم مع السوقية القيمة أساس عقى لذا الدتبقية

 السوق.

 للإلطفاض، الأرض فيها قيمة تتجو التي الدشاريع مثل :الزمن عبر قيمة الأصل فيها تقل التي الدشاريع 
 إذا منطبق فقط وىذا .العادة في لا توجد لأنها البيعية الأرباح عقى ضرائب خصم دون السوقية فتؤخذ القيمة

 الإستثمارية. التكقفة افُ البداية منذ الأرض قيمة أضيفت

 مثل الدباني الأراضي بخلاف الأخرى لأصولا كافة وىي للإىتلاك القابقة الأصول لقيمة بالنسبة أما 
 مئوية نسبة أساس عقى الأصول لذذه الدتبقية القيمة فتحسب .إفٍ…النقل ووسائل والأجهزة والدعدات والآلات
  لقمشروع. الإفتًاضي العمر نهايةفي  الدتبقية القيمة لتمثل القيمة الحالية من تقديرية

                                                                 
 .160، صمرجع سبق ذكرهالعظيم،  عبد بضدى - 6
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 لقمشروع، ليست لذا قيمة متبقية لأنها برتفظ بقيمتها كما ىي  ةالشهر  إسم مثل الدعنوية في حتُ الأصول
 فإن قيمة مبيعاتو، أو منتجاتو مستوى أو الدشروع شهرة تدىور حالة في قيمتها إلا في يذكر تغتَ لػدث فَ أنو طالدا

 .الدشروع عمر أو حياة بداية في قيمتها من أقل تكون أن بد لا الدتبقية الشهرة

ويتضمن ىذا البند قيمة الدخزون الدتبقي لعامل في نهاية العمر الإنتاجي المتوقع: قيمة رأس المال ا (3
  .7من الدواد الخام ومستقزمات الإنتاج وقطع الغيار

ويعتبر  لقمشروع، داخقة نقدية كتدفقات تصب التي الذامة الدوارد أحد البند ىذا لؽثل حيث :القروض (4
 في كبتَة بنسبة عقى القروض الإعتماد إفُ يتجو الدشروع كان إذا صةوخا لقمشروع الذامة الداخقة التدفقات ضمن
 .التمويقي ىيكقو
 تقدم إعانات مشروع إستثماري، إذ لأي الداخقة النقدية التدفقات أحد الإعانات تعتبر حيثالإعانات:   (5

 .معينة أنشطة في عقى الدخول والاستمرار وكحوافز عديدة لأسباب مافِ شكل في الدشروعات لبعض الإنتاج
 أو التشغيل، بذارب أثناء الدنتجة السقعة من وحدات أو بعض تباع أن الدمكن من حيث :أخرى إيرادات  (6

  .8الداخقة  النقدية التدفقات ضمن الحالة ىذه في حصيقتها وتعتبر وغتَىا الدعدات تباع بعض
 :ة الخارجة من قسمتُ رئيسيتُ لعاتتكون التدفقات النقدي :(التكاليف)التدفقات النقدية الخارجة  -ب

والتي تضم كل ما ينفق من مصروفات قبل بدأ تشغيل الدشروع، والتكاليف التشغيقية التي  :التكاليف الإستثمارية
تضم كل ما ينفق خلال العمر الإفتًاضي لقمشروع بداية من السنة الأوفُ لو، حيث يتم حساب ىذه الأختَة 

  .9سنويا 
وتشمل كل من الإستثمار الدبدئي ورأس الدال العامل، وفيما يقي عرض موجز رية: التكاليف الإستثما (1

 لكل منهما:

إستثمارات ثابتة )حيث يتألف الإستثمار الدبدئي من تكاليف التأسيس  :(الأولي) الإستثمار المبدئي (1-1
  .12 (إستثمارات ثابتة مقموسة)وتكاليف الإنشاء  (غتَ مقموسة

التأسيس، فهي تشمل كل بنود الإنفاق من لحظة التفكتَ في إنشاء الدشروع، حتى تتم إقامتو  فبالنسبة لتكاليف  
  .11بإستثناء ما ينفق عقى عمقية الإنشاء

 كل من تكاليف الرسوم الدقموسة، وتشمل غتَ التكاليف بنود من تكاليف التأسيس لرموعة وتتضمن  
 الدعاية ومصروفات العامقتُ وتدريب دمات الإستثماريةوالخ والأتعاب الجدوى دراسات وتكاليف والتًاخيص
 الدشروع وبذارب بدء التشغيل إن فَ تضاف افُ الأصول الثابتة. عن والإعلان

                                                                 
 .73 ، صمرجع سبق ذكره خقيل لزمد خقيل عطية، – 7
 .161ص، مرجع سبق ذكرهالعظيم،  عبد بضدى  - 8
 .226، ص مرجع سبق ذكرهعبد الدطقب عبد الحميد،   - 9

 .231 نفسو، ص  – 01
 .132ص   ،مرجع سبق ذكرهسعيد عبد العزيز عثمان،   - 00
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  :12بالإضافة إفُ ذلك يوجد أيضا
 .تكاليف براءات الإختًاع والحصول عقى الإسم التجاري أو العلامة التجارية 
 ستقزمات الإنتاج، وتكاليف التعاقد مع الدوردين وىذه تكاليف دراسة عروض التوريد للأصول وم

 الإستثمارات غتَ الدقموسة تندرج برت إسم الأصول الدعنوية.
 أما بالنسبة لتكاليف الإنشاء، فمن بينها:

 تكاليف الحصول عقى الأرض وتهيئتها وبناء الدرافق.   -
 نققها. تكاليف الحصول عقى الآلات والدعدات والتجهيزات الدختقفة ونفقات -
 تكاليف الأثاث والدفروشات اللازمة لتجهيز الدكاتب والدباني الدطقوبة لقمشروع. -

كما يوجد أيضا الإحتياطات أو إحتياطي الطوارئ، وىذا الإحتياطي يضعو الدشروع لدواجهة أي تغتَات غتَ    
  :13متوقعة في دراسات الجدوى. وىذا الإحتياطي يقسم إفُ

 يضعو الدشروع لدواجهة الطوارئ الدادية والتي قد تنتج عن خطأ في تقدير  : والذيالإحتياطي المادي
من   % 12و  % 5الدبيعات، ومنو الخطأ في تقدير الدواد الأولية، لذلك يضع الدشروع نسبة إحتياطي تتًاوح بتُ 

 كمية ىذه الأصول.
 ن تغتَات غتَ متوقعة في أسعار : يضعو الدشروع لدواجهة الطوارئ الدالية والتي قد تنتج عالإحتياطي المالي

من الأسعار ولؽكن  %12و %5بعض الأصول نتيجة التضخم مثلا، لذا يضع الدشروع نسبة إحتياطي يتًاوح بتُ
 تسمية ىذا الإحتياطي بإحتياطي إرتفاع الأسعار.

 عقى اجالإنت مستقزمات من الدخزون لتكوين اللازمة الإنفاق بنود كافة ويتضمنرأس المال العامل:  (1-2
 والتحصيل الأوفُ، والتسويق الإنتاج دورة خلال الدشروع تشغيل خلالو من يتم الذي وبالقدر لستقف أنواعها

 مثل طارئة أخرى أي مصروفات لدقابقة إضافي نقد عن عبارة وىو العامل الدال لرأس إحتياطي وجود إفُ بالإضافة
 ويتوقف وغتَىا، الخامات بعض أسعار مواجهة إرتفاع أو تقديرىا الصعب من يكون والتي لقعامقتُ الأجور دفع

 :ألعها من لعل البيانات من عقى عدد الدطقوب العامل الدال رأس تكاليف تقدير
 شهريا. / أسبوعيا / يوميا إنتاجها الدطقوب الوحدات عدد 
 لقوحدة. بالنسبة والبيع الإنتاج مصروفات 
 والتحصيل. والبيع الإنتاج فتًة طول 
 الإنتاج والبيع عمقية لتمويل عقيو لالحصو لؽكن الذي الدصرفيو يلتجارا نالإئتما. 

تكاليف التشغيل ىنا يقصد بها بصيع الأصول التي تدخل في العمقية الإنتاجية خلال فتًة تكاليف التشغيل:  (2
 معينة، وىي تتضمن ما يقي: 

                                                                 
 .131، ص  مرجع سبق ذكرهسعيد عبد العزيز عثمان،   – 02
 .137، ص مرجع سبق ذكرهمد عبد القادر عطية، عبد القادر لز - 03
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لصيانة وقطع الغيار اللازمة، إضافة تكاليف الإحتياجات من الدواد الأولية ومستقزمات الإنتاج وتكاليف ا -
  .14إفُ الدنتجات الوسيطة

تكاليف اليد العامقة أو الدوارد البشرية التي يشغقها الدشروع، وتتمثل في كل من تكقفة الإستقطاب وتكقفة  -
 الإختبارات والتشغيل. 

تكاليف الثابتة يطقق عقيها لؽكن التمييز أيضا ضمن التكاليف السابقة بتُ التكاليف الثابتة والدتغتَة، فال
أي أنها لا ترتبط بحجم النشاط وإلظا ترتبط بفتًة زمنية معينة، كالدرتبات والأجور  "،تكاليف الفتًة"مصطقح 

 العلاوات التي تقدم بناء عقى كمية الإنتاج.كالشهرية، أما التكاليف الدتغتَة فهي تتغتَ بتغتَ حجم النشاط  
 تكاليف الإستثمارية وتكاليف التشغيل سابقة الذكر:والجدول التافِ يبتُ كل من ال

 التكاليف الإستثمارية وتكاليف التشغيل للمشروع الإستثماري(: 1 -2) الجدول رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-242ص ص:  ،2222 القاىرة، والتوزيع، لقنشر الجامعية الدار ،الاستثمارية القرارات لاتخاذ الاقتصادية الجدوى دراسات الحميد، عبد الدطقب عبد :المصدر
243. 

إذا وبناءا عقى بيانات الجدول السابق، فإنو بالإمكان تقخيص التدفقات النقدية لقمشروع الإستثماري 
 الداخقة منها والخارجة في الجدول التافِ:

 
                                                                 

 -47، ص ص: 2221، دار الزىراء لقنشر والتوزيع، الرياض، الدمقكة العربية السعودية، اقتصاديات جدوى المشروعات الاستثمارية أبضد سعيد بالسرمة، - 04
48. 

 القيمــة البيـان
 التكاليف الاستثمارية  – 1
 الإستثمار المبدئي: -1-1
 مصاريف الحصول عقى الأرض وتهيئتها  -
 والخدمات الاجتماعية  الدباني الإنتاجية والإدارية -
 الأثاث والدعدات الدكتبيةو  الآلات والدعدات ووسائل النقل الداخقي -
 إحتياطي الطوارئ الدادي والدافِ -
 تكاليف دراسة الجدوى الدبدئية والتفصيقية -
 تكاليف تدريب العمالو  نفقات التجارب والدعاية والإعلان -
 رأس المال العامل: -1-2
 الأصول النقدية المحتفظ بها و الدواد الخام - 
  :تكاليف التشغيل – 2
 تكاليف الصيانة وقطع الغيار -
 تكاليف اليد العامقة -
  قسط التأمتُ و قسط الإىتلاك السنوي -
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 التدفقات النقدية الداخلة والخارجة للمشروع الإستثماري(: 2 -2) الجدول رقم

 ... السنة الثانية السنة الأولى سنواتالبيان / ال
I.  التدفقات النقدية الخارجة    
    التكاليف الإستثمارية  -أ
    الإستثمار المبدئي -1
    قيمة الأراضي  -
    قيمة الآلات والدعدات  -
 قيمة الأصول غتَ الدقموسة  -
 أثاث ومفروشات -
 مصاريف دراسة الجدوى -

   

    امل لدورة التشغيل الأولىرأس المال الع -2
 الدواد الخام  -
 الأصول النقدية المحتفظ بها -

   

    التكاليف الجارية السنوية  -ب
    الدواد الأولية وقطع الغيار -
    مصروفات الصيانة والأجور  -
    مصروفات البيع والإدارة  -
 أقساط وفوائد القروض  -
 الضرائب  -

   

II. دية الداخلة التدفقات النق    
     (سقع وخدمات)مبيعات  -
    القروض الإستثمارية -
    القيمة الدتبقية للأصول وإيرادات أخرى -

 
 .244ص ،2222 القاىرة، والتوزيع، لقنشر الجامعية الدار ،الاستثمارية القرارات لاتخاذ الاقتصادية الجدوى دراسات الحميد،  عبد الدطقب عبد :المصدر

 في تتمثل استثماري اقتًاح لأي ر الدلاحظة أيضا أن ىناك من يرى أن التدفقات النقدية الدصاحبةوبذد
يشتًك ىذا التقسيم مع ماسبق التطرق اليو في مكونات التدفقات النقدية، ىذه التدفقات تتمثل  ،عناصر ثلاث

 في:
 .لو الدبدئية بالكقفة يسمى ما أو للاستثمار الدطقوبة النقدية التدفقات  -
 .الاستثماري الاتفاق حياة فتًة خلال الإضافية التدفقات  -



 ستثماريةختيار الامثل للبدائل الدراسة، تقييم وال   ومراحلخطوات                                                              الثانيالفصل  

49 

 

 .الاستثماري لقمقتًح الإنتاجي العمر نهاية في بردث التي التدفقات  - 

ىذا فيما لؼص كل من مفهوم ومكونات التدفقات النقدية لقمشروع الإستثماري، أما عن كيفية حساب 
 ة فهو ما سيكون موضوعا لقمطقب الدوافِ.وتقدير صافي ىذه التدفقات قبل وبعد الضريب

 وإعداد جدول التدفقات النقدية قبل وبعد الضريبة التدفقات صافي تقديرالمطلب الثاني: 
سيتم في ىذا الدطقب التطرق افُ كل من مفهوم صافي التدفقات النقدية، كيفية حسابو قبل وبعد الضريبة 

 .بالإضافة إفُ كيفية إعداد جدول لذذه التدفقات
 مفهوم صافي التدفقات النقدية .1
 عبارة عن: صافي التدفقات النقدية  

الفرق بتُ التدفقات النقدية الخارجة والتدفقات النقدية الداخقة ويكون ىذا الفرق إما موجبا أو سالبا.  " 
عن  فإذا كان موجبا فيجب التخطيط لإستثمار ذلك الفائض، أما إذا كان سالبا فمن الضروري البحث مقدما

  .15مصادر لتمويل ذلك العجز حتى لا يتعرض الدشروع لدخاطر العسر الدافِ"
 النقدية بتُ الددخلات والدخرجات ىو الفرق الدراسة لزل الدقتًحة لقمشروعات النقدية التدفقات صافي " 
  .16الإنتاجي الدتوقع" العمر خلال أو والتجهيز الإنشاء فتًة خلال سواء الدقتًح، لقمشروع

 الخطوة الدوالية تأتي ،السنوية التشغيل وتكاليف الإستثمارية التكاليف من كل برديد بعد قى أساس أنوع
 بالإيرادات السنوية تكاليف التشغيل مقابقة خلال وىذا من ،وبعدىا الضرائب خصم قبل الدشروع جدوى لدعرفة

 عقى الضريبي العبء تأثتَ يتم قياس كذل بعد ثم الضرائب، خصم قبل الصافي لإستخراج لنفس الفتًة الدتوقعة
 أخرى ناحية ومن .عدمو من العبء ظل ىذا في ىذا الدشروع إقامة من جدوى ىناك كان إذا وما الدشروع ربحية
بهذا  يتمتع ىذا الدشروع خاصة إذا كان الدشروع إقتصاديات عقى الضريبي الإعفاء تأثتَ مدى لدعرفة لزاولة بذرى

 لذا حوافز بسنح الدشروعات من معينة أنواع حيث ىناك السائدة، الإستثمار وتشريعات قوانتُ ظل في الإعفاء
  .17دائمة إعفاءات ضريبية أو مؤقتة ضريبية إعفاءات شكل تكون في إستثمارية

 . تقدير صافي التدفقات النقدية2
 كل لػول الذيالتدفقات و  جدول خلال من لقمشروع التدفقات النقدية تقدير لصافي عقى الحصول يتم  

 صافي خارجة، ويستخرج تدفقات نقدية إفُ الدتوقعة التكاليف وكل داخقة، نقدية تدفقات إفُ الدتوقعة الإيرادات
 لعل إعتبارات عدة يراعى أن عقى النقدية الخارجة بالتدفقات الداخقة النقدية التدفقات بدقابقة النقدية التدفقات

  :18ألعها من

                                                                 
 .212ص، 2222مصر،  ، الدار الجامعية،القرارات التسويقية بحوث العمليات، مدخل تطبيقي لفاعلية لزمد فريد الحصن، مصطفى أبو بكر، - 05
 .225 ص ،ذكره سبق مرجع عثمان، العزيز عبد سعيد  - 06
 .242 -241 ص ص: ، ذكره سبق مرجع ، الحميد عبد الدطقب عبد  - 07
 .246نفسو، ص   – 08
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 العمر من سنوات سنة آخر في ترصيدىا إليها، حيث يتم الإشارة ع والتي سبقلقمشرو  الدتبقية القيمة -
 الدتوقعة. الإيرادات بقية بنود شأنها شأن السنة ىذه في لقضريبة وإخضاعها لقمشروع الافتًاضي

الأقساط  قيمة الداخقة، أما النقدية التدفقات من الدائنتُ أحد أو البنوك من الدمنوحة القروض قيمة تعتبر -
 . فهي تدفقات نقدية خارجة القرض لقيمة وفاء تسدد والخدمات التي

 عند ويستخدم الإىتلاك لزاسبيا فقط، بندا بإعتباره الخارجة التدفقات بنود من الإىتلاك إعتبار عدم -
 واجبة التكاليف من بإعتباره تسمح الضرائب أن قوانتُ طالدا الدشروع عقى الدستحقة الضرائب قيمة حساب
 التدفقات النقدية. صافي عقى لقحصول الجدول في نهاية إضافتو يتم لذلك وبرفيزا لقمستثمرين، شجيعات الخصم

 بدوجب الضريبة من الدعفاة الأوفُ السنوات خلال الضرائب قيمة وضع عدم مراعاة -

 :النقدية الصافية التدفقات لجدول تصوير يقي للإستثمار، وفيما الدشجعة القوانتُ

 تقدير التدفقات النقدية الصافية للمشروع الإستثماري :(3 -2) الجدول رقم

 عناصر التحليل    
 السنوات

 ن ... 3 2 1

 التدفقات النقدية الداخلة: (1 
 (إيرادات الدشروع)الدخل من الدبيعات   
 القيمة الدتبقية للأصول في نهاية الددة +

 (حسب السنوات)الإعانات  +

 (تحسب السنوا)إيرادات نقدية أخرى  +

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

      إبصافِ التدفقات النقدية الداخقة= 

 التدفقات النقدية الخارجة: (2
 (تكاليف استثمارية)الاستثمارات الدبدئية  
 تكاليف التشغيل السنوية +
 * التكاليف الثابتة والتكاليف الدتغتَة  
 * مصاريف أخرى نقدية  
 قسط الإىتلاك +

  
 

 

   

       التدفقات الخارجيةإبصافِ (-)

 صافي التدفقات قبل الضرائب (3
 الضريبة (-)

 
 

 
 

   

      صافي التدفقات بعد الضرائب=  (4

      قسط الإىتلاك (+)

      = التدفق النقدي السنوي الصافي (5

 .269 ، ص1992 ،2ج ،القاىرة  ،وزيعوالت للنشر الأكاديمية المكتبة المشروعات، تقييم أسس ، الزنط عطوة أوبس :المصدر     
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يقخص ىذا الجدول الطريقة التي يتم من خلالذا حساب التدفق النقدي السنوي الصافي بعد طرح الضريبة   
 من صافي التدفقات قبل الضريبة، وإضافة قسط الإىتلاك السنوي.

ا كيفية تقدير صافي ىذه بعد التعرف عقى مفهوم ومكونات التدفقات النقدية لقمشروع الإستثماري، وكذ  
التدفقات ضمن الجدول الخاص بها، فإن ىذا لا لؽنع أن تكون ىناك مشاكل وصعوبات قد يواجهها الدستثمر عند 

 قياس ىذه التدفقات، السبب الذي قد يؤدي إفُ وجود إختلافات في حساب صافي التدفقات النقدية.
 يةالمطلب الثالث: مشاكل وصعوبات قياس التدفقات النقد

الدشاكل والصعوبات والتي بزتقف من  منالنقدية الداخقة والخارجة بصقة  تالتدفقا بتكتنف عمقية حسا
 مشروع لآخر، ولؽكن إلغاز أىم ىذه الدشاكل والصعوبات فيما يقي:

 (التكاليف)الإىتلاك المحاسبي وحساب التدفق النقدي الخارج  .1
مؤسسة بشراء أصل من الأصول الثابتة يسجيل بشن الشراء  من الدتعارف عقيو لزاسبيا، أنو عند قيام    

، بالإضافة إفُ توزيع عبء ىذا التدفق عقى سنوات العمر الإفتًاضي لذذا الأصل (تكقفة)كتدفق نقدي خارج 
. غتَ أن ىذا الأختَ وإن كان يسجل في الدفاتر بإعتباره تكقفة برمل عقى (وىوما يعرف بالإىتلاك المحاسبي)

لا لؽثل أي تدفق نقدي فعقي خارج من الدؤسسة فهو لررد قيد لزاسبي، ولا يؤخذ  إنو في واقع الأمرالإيراد، ف
 الإىتلاك المحاسبي إلا فيما يتعقق بحساب الضريبة.

  :19وفيما يقي توضيح لقعلاقات الدختقفة في حساب الإىتلاك  

 لرموع الاىتلاكات  –قيمة الأصل  =القيمة الدتبقية للأصل 
 قيمة الأصل                    

ـ  =قسط الإىتلاك السنوي      ـ ــ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ــ ـ ـ ـ ـ  ـ

 العمر الافتًاضي                    
 ريبة الدخل على التدفقات النقديةأثر ض .2

 يتم حساب صافي التدفق النقدي السنوي لأي مشروع كما يقي:

 التدفقات النقدية الخارجة.  –التدفقات النقدية الداخقة  =دية صافي التدفقات النق

مواد أولية، )حيث بذدر الإشارة افُ أن التكاليف لا تشمل فقط تكاليف التشغيل النقدية لقمشروع 
، وإلظا تشمل أيضا الضريبة عقى الأرباح التجارية والصناعية التي تدفعها الدؤسسة، وىذه الأختَة (أجور...إفٍ

 المحاسبي والذي لػسب بالعلاقة: معقى صافي الربح بالدفهو  برسب

 قسط الإىتلاك السنوي  –تكاليف التشغيل النقدية   –الإيراد السنوي  =صافي الربح المحاسبي 

                                                                 
 .84، ص 2223شر والتوزيع والتجهيزات العقمية، القاىرة، مصر، ، دار طيبة لقندراسات الجدوى وتقييم المشروعات سعيد طو علام، - 09
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فقوانتُ الضرائب لا تسمح بخصم كل تكاليف الأصول الثابتة من الإيرادات في السنة التي تم فيها شراء 
وزع تكقفة الأصل الدعتٍ عقى سنوات عمره الإفتًاضي، حيث لؼصم قسط الإىتلاك السنوي الأصل الثابت، وإلظا ت

  .22من الإيرادات لقوصول إفُ الربح المحاسبي الخاضع لقضريبة، وبالتافِ بزفيض مقدار الضريبة التي تدفعها الدؤسسة
 (القيمة المتبقية للأصل)القيمة البيعية في نهاية المدة  .3

ان يكون للأصول الدكونة لقمشروع الإستثماري قيمة بيعية في نهاية عمره الإفتًاضي، في أغقب الأحي
 ولتحديد أثر القيمة البيعية عقى التدفقات النقدية لقمشروع الدقدم لقدراسة فإنو لغب التمييز بتُ الحالتتُ التاليتتُ:

داخلا لقمؤسسة، لذلك فهي تضاف إفُ  انقدي تدفقا البيعية القيمة تعتبر الإفتًاضي لقمشروع، العمر نهاية عند -
الإيرادات الدقدرة لقنشاط في السنة الأختَة من عمره، وعند حساب الضريبة عقى الدخل لذذا الدشروع، يراعى 
إدخال ىذه القيمة ضمن إيرادات السنة الأختَة لقمشروع، لأن القيمة البيعية لقنفاية ىي استتَاد لجزء من رأس 

 صول.الدال الدستثمر في الأ
في بعض الأحيان قد يتًتب عقى إقامة مشروع جديد الإستغناء عقى بعض عناصر الأصول القائمة حاليا في  -

يؤثر عقى التدفقات النقدية لقمشروع الإستثماري، خاصة في حالة  *الدؤسسة، وبالتافِ فإن صافي القيمة البيعية
 مشروعات الإحلال والتجديد.

 ل المملوكة للمؤسسةالضائعة للأصو تكلفة الفرصة  .4
يرى البعض أنو بغرض تقييم الدشروع الإستثماري، لغب استخدام التحقيل التفاضقي للإيرادات 
والتكاليف، بدعتٌ أن إيرادات الدشروع تتمثل في مقدار الزيادة في الإيرادات الكقية لقمؤسسة النابذة عن تنفيذ ىذا 

ييم مشروع ما، فإن التكاليف لا تقتصر عقى مقدار التدفقات الدشروع الإستثماري. ولذذا فإنو عند القيام بتق
النقدية الدتًتبة عقى تنفيذه فحسب وإلظا تشمل أيضا مقدار التدفقات النقدية التي حرمت الدؤسسة من الحصول 

  .21 (مفهوم الفرصة الضائعة)عقيها نتيجة ىذا الدشروع 
 . التضخم5

ود نتيجة الإرتفاع الدستمر للأسعار في السوق، والتضخم يقصد بالتضخم إلطفاض القوة الشرائية لقنق
يرتبط بعدة ظواىر إقتصادية كظاىرة عدم توفر العملات الصعبة كمقابل لعمقية الإصدار النقدي، وإرتفاع سعر 

 الإقتًاض، والنقص في السيولة الدالية لقمشروعات. 
  :22قة التاليةولقحصول عقى التدفقات النقدية الحقيقية لقمشروع تطبق العلا  

 التدفقات النقدية الإسمية / الدستوى العام للأسعار =التدفقات النقدية الحقيقية 

                                                                 
 .85، ص1997، دار البيان، مصر، دراسة الجدوى للمشروعات الاستثماريةحنفي زكي عيد،  - 21

 صافي القيمة البيعية: ىو القيمة البيعية النابذة عن بيع الأصول القدلؽة مطروحا منها أي مصروفات متعققة بإزالتها.  *
 .87، ص مرجع سبق ذكرهحنفي زكي عيد،   –20
 .15، مركز الدلتا لقطباعة، مصر، دون تاريخ،  ص إقتصاديات الإدارة، دراسات الجدوى، الخصخصة الإنتاجيةأبضد ماىر،  -22
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وبذدر الإشارة إفُ أن الدشاكل والصعوبات الأخرى الدتعققة خاصة ببيانات قياس التدفقات النقدية وعقى 
 الدقيق تعبتَىا لضمان بإستمرار برديثهاو  إختلافها، تستقزم ضرورة التأكد من صحة ودقة ىذه البيانات والدعقومات

 الدالية الدرتبطة بالدشروع أو الفكرة الإستثمارية.  الظروف عن
يتحصل الدشروع عقى التمويل اللازم من مصادر متعددة، منها ما ىو ذاتي، أي لرموعة الدوارد التي لؽكن 

ما ىو خارجي أي كافة الأموال التي يتم لقمشروع الحصول عقيها بطريقة ذاتية دون القجوء إفُ الخارج، ومنها 
الحصول عقيها من الدصادر الخارجية الدختقفة. لذا ومن ىذا الدنطقق، فإنو سيتم في الدبحث الدوافِ التعرف عقى 

 مصادر بسويل الدشروعات الإستثمارية، وكذلك كيفية تقدير تكقفة ىذه الدصادر.
 

التمويلي  وىيكل وبناء عليها، تكلفة الحصول ستثماري،المشروع الا تحديد مصادر تمويل :المبحث الثاني
 مثل الأ

لققيام بأي مشروع إستثماري لابد من توفر الأموال اللازمة لتغطية تكاليفو الإستثمارية الدتوقعة، ىذه 
الأموال لؽكن أن تكون متوفرة لدى الدؤسسة القائمة بالإستثمار وىو ما يطقق عقيو إصطلاحا: التمويل الداخقي 
أو الذاتي، كما لؽكن أن تكون ىذه الأموال متوفرة أو برصل عقيها الدؤسسة عن طريق الإقتًاض الخارجي الذي 
تقدمو البنوك والدؤسسات الدالية، وىو ما يطقق عقيو: التمويل الخارجي، حيث يكون ذلك مقابل سعر فائدة معتُ 

   تدفعو الدؤسسة الدقتًضة لقجهة الدقرضة.

ر بالجوانب الدتعققة بالدصادر التمويقية الدختقفة لقمشاريع الإستثمارية، تم تقسيم ىذا الدبحث لذا وللإلدام أكث
 إفُ ثلاث مطالب جاءت كما يقي:

 قمشروعات الإستثمارية.الدختقفة لتمويل المصادر  :الأولالدطقب  -

 ريبرديد وحساب التكقفة الدتوسطة الدرجحة لرأس مال الدشروع الإستثماالدطقب الثاني:  -
 والعوامل المحددة لإختيارهستثماري الإالذيكل التمويقي الأمثل لقمشروع الدطقب الثالث:  -

 ستثمارية لمشروعات الإالمختلفة لتمويل الالمطلب الأول: مصادر 
ىو بصع الأموال التي تتحصل عقيها الدؤسسة أو الدشروع من مصادر لستقفة، سواء كانت داخقية  التمويل 

تبر التمويل من الدستقزمات الضرورية لقتغقب عقى التحديات الدختقفة والدتزايدة التي تواجهها أو خارجية، إذ يع
الدؤسسة، كحدة الدنافسة والرغبة في التوسع، مواجهة الظروف الطارئة...إفٍ، لذا فقبل القيام بأي نشاط أو إنشاء 

افي وفي الوقت الدناسب وبأقل تكقفة أي مشروع لغب البحث عن الدصادر التمويقية، شرط أن تكون بالقدر الك
لشكنة، بالإضافة افُ وجوب إستخدامها بعقلانية من أجل برقيق الربح والنمو. ولؽكن تقسيم مصادر بسويل 

 رئيسية ىي: مالدشروعات الإستثمارية وفقا لدعيار الزمن إفُ ثلاث أقسا
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 مصادر التمويل قصيرة الأجل القسم الأول:
 الجارية العمقيات بسويل في غالبا ميستخد حيث الذامة، التمويقية الدصادر أحد الأجل القصتَ التمويل يعتبر 
 الدرتفع الفائدة كمعدل الأجل، التمويل طويقة تكتنفها عمقية التي لقمشاكل نظرا وىذا الإستثمارية، لقمشاريع

 تكون التي الأموال تقك عن الأجل القصتَ التمويل الددفوعة، حيث يعبر الأقساط وكذلك الطويقة القروض عقى
لددة تتًاوح مابتُ أسبوع  الأجل قصتَ إلتزاما وبسثل الدتاحة، الإستثمارية فرصها الدؤسسة لتمويل أو لقمستثمر متاحة

  :23ومن مصادر ىذا التمويلبو،  الوفاء الدشروع عقى وسنة واحدة
البيع بالأجل لفتًة  شتًي عن طريقىو ذلك الإئتمان الذي لؽنح من الدورد إفُ الدو الإئتمان التجاري: .1

لزدودة، ولػصل عقيو الدشروع نتيجة الشراء بالأجل من الدورد، وتكقفتو تتمثل في قيمة الدشتًيات التي لػصل عقيو 
  .24الدستثمر من الدوردين إذا فَ يتم دفع قيمة ىذه الدشتًيات نقدا

 عندما يقوم الدشتًي إفُ الدورد لؽنحو جلالأ قصتَ كل إئتمان عقى أنو التجاري الإئتمان ذلك يعرفك
  .25بيعها إعادة لغرض البضائع بشراء الأختَ ىذا
 ويتم تقدير تكقفة الإئتمان التجاري السنوي عقى النحو التافِ:   

          x 360 x 100الضريبة(معدل  - 1)      x      بشن الشراء النقدي -بشن الشراء الآجل      =تكقفة الائتمان التجاري السنوي           
 فتًة الائتمان          بشن الشراء النقدي                                                            

 

تقك العمقية التي يقوم بدقتضاىا بنك بدنح عميلا ما فردا كان أو مؤسسة  "والدقصود بو  الإئتمان المصرفي: .2
نت في شكل نقود أو صور أخرى، وذلك لتغطية العجز الدسجل في السيولة لدى تسهيلات مصرفية، سواء كا

  .26 "الدقتًض، من أجل مواصقة نشاطو الدعتاد، وىذه التسهيلات تكون مقابل فائدة لػصل عقيها البنك
فعند منح العميل إئتمانا مصرفيا، فذلك يكون بشروط ألعها سعر الفائدة عقى القروض، وىذه الأختَة 

 تنقسم افُ نوعتُ رئيسيتُ:
: والتي تدفع في نهاية مدة القرض نفسو، وفي ىذه الحالة تكون تكقفة الأموال الدقتًضة وفق العلاقة الفائدة البسيطة

  :27التالية

 (معدل الضريبة -1) ×سعر الفائدة  ×قيمة القرض  =لدقتًضة تكقفة الأموال ا

                                                                 
 .152 ص ،ذكره سبق مرجع عثمان، العزيز عبد سعيد - 23
 .251، ص مرجع سبق ذكرهعبد الدطقب عبد الحميد،   - 24
 .292ص ،1999 والتوزيع، لقنشر الجامعية الدار ،والتمويل المالية الإدارة سقطان، إسماعيل إبراىيم الحناوي، صافٌ مدلز - 25
 .22ص، 2222، مؤسسة الورق لقنشر والتوزيع، عمان، الأردن ،إدارة الائتمان المصرفي والتحليل الائتمانيبضزة لزمود الزبيدي،  - 26
 .254ص، مرجع سبق ذكرهد، عبد الدطقب عبد الحمي - 27
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: حيث تقوم البنوك بخصم الفوائد الدستحقة عقى قيمة القرض، ومنو تكون تكقفة الأموال الفائدة المخصومة مقدما
 الدقتًضة وفق الصيغة التالية:

 ريبة(معدل الض -1) ×سعر الفائدة    ×قيمة القرض    =تكقفة الأموال الدقتًضة  
 مبقغ الفائدة –قيمة القرض     

 الزمن عقى من معينة بالدوافقة ولددة البنك يقوم الحالة ىذه وفي كما قد لؽنح البنك قروض دون ضمانات،
 وعادة .22مبقغ معتُ عن الدقتًضة الكمية تزيد ألا بشرط الأموال إفُ إحتاجت كقما بالإقتًاض لقمؤسسة السماح

 معينة مئوية بنسبة الجاري لديو حسابها في لػتفظ أن لصافٌ الدؤسسة الإعتماد بفتح موقيا عند البنك يشتًط ما
 واحدة مرة قروضو بسداد العميل قيام وجوب البنك يشتًط قد كما الإعتماد، قيمة من %22و %12 بتُ تتًاوح

 من وفي الكثتَ. جلالأ طويل بسويل العميل كمصدر يتخذىا ىو ألا الشرط ىذا من والحكمة سنة، كل عقى الأقل
 درجة عقى المحافظة القرض مثل فتًة طوال معينة مالية سياسة بإتباع يقتزم أن الددين عقى البنك يشتًط الأحيان

 إفٍ.... معينة إقتًاض نسبة عقى المحافظة أو السيولة من معينة
                                                                                           مصادر التمويل متوسطة الأجل: القسم الثاني:

 سنتتُ وسبع زمنية تتًاوح بتُ فتًة في سداده يتم الذي القروض من النوع ذلك ىذه الدصادر في تتمثل  
وعقيو تكون تكقفة الأموال المحصل عقيها بهذه الطريفة  ، (سنوات عشرة عن وتقل سنة عن تزيد فتًة أي)سنوات 
  :29يكما يق

 122 ×ض( [ -1س ف ) 2]  =تكقفة الأموال 

 حيث أن:
 س: عدد مرات دفع الأقساط سنويا.

 ف: مبقغ الفائدة الددفوع.
 ض: معدل الضريبة.

 نوعتُ أساسيتُ يتمثلان بإلغاز فيما يقي: إفُ الدصادر ىذه وتنقسم  
 أقساط عقى تسديدىا يتم حيث رسمي، عقد بدوجب القروض ىذه وتتم :الأجل المتوسطة المباشرة القروض .1
 حسب الددة ىذه وبردد سنوية، أو (أشهر 26)سداسية  أو شهرية إما وتكون لزددة ومتساوية فتًات في دورية

 القرض عادة مضمون يكون ذلك إفُ بالإضافة القرض، لتسديد الددين لؼصصها التي الدتوقعة التدفقات النقدية
بإعتبار أن دفع القرض الأحيان  في بعض إستثناءات وجود خرى، معالأ الضمانات أنواع من بنوع أو معتُ بأصل

  :32يكون بأقساط سنوية، وعقيو تكون تكقفة التمويل بالإقتًاض الدباشر كما يقي
                                                                 

 .292 ص ،ذكره سبق مرجع سقطان، إسماعيل إبراىيم الحناوي، صافٌ لزمد  - 28
 .67، صمرجع سبق ذكرهأبضد سعيد بالسرمة،  - 29
 .257،  صمرجع سبق ذكرهعبد القادر عطية،  - 31



 ستثماريةختيار الامثل للبدائل الدراسة، تقييم وال   ومراحلخطوات                                                              الثانيالفصل  

56 

 

 ض( -1س ف ) 2                                
ــ        لإقتًاض الدباشر =اتكقفة التمويل ب ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ــ ـ ـ ـ ـ ـ  X122     ـ

 +ع(1ل )                               

                                  (في حالة الأقساط السنوية 21 =س ) س: عدد مرات دفع الأقساط في السنة 
 ف: مبقغ الفائدة الددفوع سنويا

 ض: معدل الضريبة
 ل: مبقغ القرض الدسقم فعلا

                                                                                  .ع: العدد الإبصافِ لدرات دفع الأقساط لسداد الدفع
وىذا  .إمتلاكها من بدلا الأخرى والأصول الآلات بإستئجار الدشروعات قيام بو ويقصدبالإستئجار:  التمويل. 2

 .ار سنداتمثلا زيادة إصد عقيو يصعب حالة في الدشروع كان إذا خاصة بالغة، ألعية لو التمويل طرق من النوع
 لفتًة منتظمة بصفة دفعات أقساط أو دفع مع وذلك شرائها من بدلا الآلات بإستئجار الدؤسسة تقوم حيث

 الولايات الدتحدة الأمريكية في مرة أول ظهر حيث الحديثة التمويقية ىذا النوع من الدصادر ويعتبر. الأجل متوسطة
 آلات من الإنتاج بذهيزات عقى برصل أن لقمؤسسة لؽكن طريقو عن حيث 1966 عام فرنسا في ثم 1952 عام

  .31الأجل الطويقة القروض إفُ دون القجوء وذلك ومعدات
 ومعدات آلات إستخدام يشمل الذي وىو التأجتَ التشغيقي، ولؽكن أن يأخذ التمويل بالإستئجار شكل

 :ألعها من بخصائص بعدة ويتمتع معينة، لددة
 يشاء. متى الدستأجر قبل نم الإلغار عقد إلغاء إمكانية 
 الأصل. عقى والتأمتُ الصيانة بنفسو خدمات الدؤجر يوفر أن 

والذي بالإضافة افُ التأجتَ التشغيقي، ىناك أيضا نوعا آخر يطقق عقيو إصطلاحا: "التأجتَ التمويقي"،   
 التمويقي التأجتَ ولؼتقف إستخدام الأصل، مقابل لزددة ولددة لقمؤجر، مافِ معتُ مبقغ بدفع الدستأجر يتعهد فيو

 :في أنو التشغيقي التأجتَ عن
 .العقد مدة إنتهاء بعد إلا العقد فسخ أو إلغاء فيو لقمستأجر لؽكن لا -

 .الصيانة خدمة بتقدنً فيو الدؤجر يقتزم لا -

 .الأصل قيمة لتغطية تكفي مرتفعة الإلغار دفعات -

 الأجل: الطويلة التمويل مصادر القسم الثالث:
 25و 12لطرق الدستعمقة لقحصول عقى الأموال التي يتم تسديد قيمتها في مدة تتًاوح بتُ ىي تقك ا

 سنة، وتنقسم ىذه الدصادر إفُ:

                                                                 
 .58 ص ،2225 مصر، والتوزيع، لقنشر ةالجامعي الدار ،الاستثمارية المشروعات جدوى دراسة لطفي، أبضد السيد أمتُ - 30
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ىو ورقة مالية طويقة الأجل، لؽثل حقا لحائزه يتيح لو الحصول عقى أرباح وأصول من الشركة الدصدرة و الأسهم: . 1
بالنسبة لقمؤسسات لزيادة أموالذا، وزيادة قدرتها عقى بسويل لو، وعقيو فإن عمقية إصدار الأسهم مهمة جدا 

 . والأسهم نوعان:32الدختقفة، فإرتفاع قيمة السهم يؤدي إفُ زيادة الأموال التي برصل عقيها الدؤسسات" انفقاته
 الدتساوية فيما  : ويكون لأصحاب ىذه الأسهم الحق في التصويت والدشاركةالنوع الأول: الأسهم العادية

  :33بقى من أرباح الدشروع والأولوية في الإكتتاب، ولؽكن حساب تكقفتها كما يقيت

 القيمة السوقية الحالية [ + معدل النمو الدتوقع في التوزيعات÷ ]التوزيعات الدتوقعة لقسهم  =تكقفة الأموال 
 أو

 الدتوقع في التوزيعات ([ + معدل النموتكقفة الإصدار -)قيمة الإصدار÷ ]التوزيعات الدتوقعة لقسهم  =تكقفة الأموال   

 
 34لؽكن القول بأن السهم الدمتاز ىو مزيج بتُ السهم العادي والسند: النوع الثاني: الأسهم الممتازة.  

وتتميز ىذه الأسهم بعائد ثابت يضمن لحمقتها التصويت، ويكون لذم الأولوية في إستًداد قيمتها عند تصفية   
 م العادية.الدؤسسة قبل بضقة الأسه

  :35وبرسب تكقفة الأسهم الدمتازة كما يقي

 122 × تكقفة الإصدار([ -)قيمة الإصدار÷ ] قيمة العائد السنوي  =تكقفة الاسهم الدمتازة  
 122 ×تكقفة الإصدار(  -)السعر الدفتًي  ÷ القيمة الاسمية لقسهم(  ×العائد الدوزع لقسهم الدمتاز )معدل العائد  =

 
تقجأ إليها الدؤسسة عندما ترغب في زيادة رأسمالذا دون إصدار الدزيد من الأسهم، وىذه  المحتجزة: الأرباح. 2

الطريقة تتمثل في قيام الدؤسسة بإحتجاز الأرباح النابذة عن الأسهم وعدم توزيعها، وذلك بغية إعادة إستثمارىا في 
لنسبة لقحمقة أكبر من الحد الأدنى لقعائد فرص إستثمارية جديدة، عقى أن يكون العائد من ىذه العمقية با

 الدتحصل عقيو.
 ولؽكن الحصول عقى تكقفة الأموال بالعلاقة التالية:  

 الضريبة( -1تكقفة الأسهم العادية ) =تكقفة الأموال 
 القيمة السوقية الحالية لقسهم÷ الضريبة(  - 1التوزيعات الدتوقعة لقسهم ) =

 . 36الدقتًضة التي تستخدم في التمويل طويل الأجلوىي تقك الأموال  السندات: .3
                                                                 

 .17-16، ص ص:2223، الدار الجامعية الإسكندرية، مصر،النقود وأعمال البنوك والأسواق الماليةلزمود يونس عبد النعيم مبارك،  - 32
 .251، ص مرجع سبق ذكرهعبد الدطقب عبد الحميد،  - 33
 .162ص، 2221، دار الزىراء لقنشر والتوزيع، الدمقكة العربية السعودية، لاستثماريةاقتصاديات جدوى المشروعات اأبضد سعيد بالسرمة،  - 34
 .161ص ،  مرجع سبق ذكرهعبد القادر عطية،  - 35
 .256ص، ذكره مرجع سبقعبد الدطقب عبد الحميد،  - 36
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 وتكون طريقة حساب تكقفة التمويل بإصدار السندات عقى النحو التافِ:   

                                                               (معدل الضريبة -1)x مبقغ الفائدة عقى السند سنويا                                             
ـ   =بإصدار السندات   التمويلتكقفة  ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ــ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ــ ـ ـ ـ ــ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ                                                             122 ×   ـ

    تكقفة إصدار السند  – القيمة الإسمية لقسند                                                      

وىي تقك القروض التي تتحصل عقيها الدؤسسة من البنوك والدؤسسات الدالية الأخرى، القروض طويلة الأجل: . 4
 25و 12بتُ )القروض يتم سداد قيمتها عقى مدى عدة سنوات وذلك بغية بسويل نشاطاتها الإقتصادية، وىذه 

 ، وتكون مقابل فائدة تقدمها الدؤسسات الدقتًضة لقمؤسسة الدقرضة.(سنة
ىذا فيما لؼص الدصادر التمويقية الدمكنة لقمشروعات الإستثمارية وكذلك التقديرات الدختقفة لتكاليف 

لرموع ىذه الدصادر يكون ما يعرف برأس مال الدشروع، ىذه الدصادر كل عقى حدى وكل حسب طبيعتو، لكن 
ولػتاج القائمون عقى الدشروعات إفُ تقدير تكقفة رأس مال الدشروع بصفة شامقة، لذلك ومن ىنا تبرز ألعية 
الحاجة إفُ معرفة متوسط التكقفة الدرجحة لرأس مال الدشروع، وىو ما سيتم التطرق إليو بدزيد من الشرح والتفصيل 

 لدطقب التافِ.في ا
 تحديد وحساب التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس مال المشروع الإستثماريالمطلب الثاني:  

لذا ستتواجد معدلات  توفتَه لقموارد اللازمة لتمويقو عقى مصادر متنوعة، فيمشروع إستثماري  أييعتمد   
معدل تكقفة واحد لكل ىذه الأموال يتعتُ تكقفة متباينة للأموال الدتوفرة من الدصادر الدختقفة، ولقحصول عقى 

الحصول عقى متوسط لتكقفة ىذه الدصادر الدختقفة. ولدا كان ىناك تفاوت في الألعية النسبية لكل مصدر من 
مصادر التمويل الدختقفة الدكونة لقهيكل التمويقي، فإنو لغب الحصول عقى ما يعرف بالدتوسط الدرجح، والذي 

قفا يتحدد عقى أساس نسبة من لرموع الأموال بدلا من الدتوسط البسيط الذي يعطي يعطي لكل مصدر وزنا لست
 : 37بصيع الدصادر وزنا نسبيا واحدا. ويتم حساب التكقفة الدتوسطة الدرجحة لرأس الدال بإتباع الخطوات التالية

 برديد مصادر التمويل التي لػتويها الذيكل التمويقي. -
 من مصادر التمويل.  مصدر لبرديد تكقفة الأموال لك -

 برديد الوزن النسبي لكل مصدر من مصادر التمويل. -

 :ولػدد الوزن النسبي لكل مصدر من مصادر التمويل بناءا عقى العلاقة الرياضية التالية 
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 قيمة أموال الدصدر
ـ  =الوزن النسبي                                    ـ ـــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ ــ ــ ــ ـ ـ ـــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــ ــ ـ  ــ

 (الدصادر)القيمة الكقية للأصول     

 وبالتافِ تكون علاقة متوسط تكقفة الأموال كما يقي:   

 + ........+ ت ن ون 2و2+ ت 1و1ت  =م ت 

 حيث:   
 ت: تكقفة أموال الدصدر الأول

 موال الدصدر الأول : الوزن النسبي لأ1و
 : تكقفة أموال الدصدر الثاني 2ت
 : الوزن النسبي لأموال الدصدر الثاني 2و

بعد معرفة كيفية حساب وتقدير متوسط التكقفة الدرجحة لرأس الدال، يسعى أصحاب الدشاريع إفُ برقيق  
والتي بسكن من برقيق أكبر الإيرادات بأقل تكاليف  ل الدشروع،أحسن توليفة لشكنة لقمصادر الدكونة لرأس ما

 لشكنة، وىم بذلك يسعون إفُ الوصول إفُ ما يسمى بالذيكل التمويقي الأمثل لقمشروع الإستثماري. 

 المطلب الثالث: الهيكل التمويلي الأمثل للمشروعات والعوامل المحددة لإختياره
ن في بسويل مشروعاتهم عقى مصدر واحد فقط، إلظا يعمقون عقى في بعض الأحيان لا يعتمد الدستثمرو  

لسياسة التمويل الأثر الدباشر في تشكيل الذيكل التمويقي لقمشروع، وىذا ما تنويع ىذه الدصادر، لذلك فإن 
 يستدعي ضرورة التعرف عقى منهجية تدنية تكقفة التمويل بتحديد الدزيج التمويقي الأمثل.

 الأمثل ليتعريف الهيكل التموي .1

 الأمثل عقى أنو: التمويقي يعرف الذيكل  

 التي التمويل مصادر من توليفة الدشروع، وبالتافِ فإنو يضم لدلاك ربح أقصى لػقق الذي التمويل ىيكل " 
 .38"لشكن حد أقصى إفُ الدشروع لأصحاب يعظم العائد ثم ومن لشكنة تكقفة أقل الدشروع برمل

تتحقق في ظقها الدوازنة بتُ العائد والدخاطرة بدا يسمح في النهاية بتعظيم  توليفة مصادر التمويل التي"  
 ."القيمة السوقية للأسهم

 الأمثل التمويل ىيكل لإختيار المحددة العوامل  .2
 الذيكل التمويقي الأمثل، ألعها: إختيار قرار في تتحكم التي العوامل العديد من ىناك  
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يقصد بالرفع الدافِ نسبة لرموع القروض إفُ لرموع الأصول، لسهم: ا ربحية على وأثره المالي الرفع - أ
فالرفع الدافِ يعتبر من الإعتبارات الذامة في بزطيط الذيكل التمويقي لقمؤسسة، وعقيو فلا بد من إلغاد العائد 

يل التي تدر الصافي لقسهم العادي في ظل كل ىيكل بسويقي مقتًح، ولذذا يتعتُ عقى الدستثمر إختيار مصادر التمو 
 .39أكبر قدر لشكن من الأرباح 

ويقصد بالدلائمة إرتباط مصادر التمويل التي يقجأ إليها الدستثمر مع أنواع الأصول الدستخدمة الملائمة:  -ب   
 منفي الدشروع وطبيعتها، وعقيو لا بد من مراعاة لرموعة 

  :42النقاط عند القجوء إفُ التمويل ألعها
 وأموال الدقكية الأجل الطويقة القروض إفُ القجوء من إذ لابد بالأموال الدائمة: تةالثاب الأصول بسويل 

 في بسويل الأصول الثابتة. (العادية الأسهم)
  عدم إستعمال القروض طويقة الأجل في بسويل الأنشطة الدوسمية: لأن الأنشطة الدوسمية تنتهي بإنتهاء

سديد القروض لوجود تدفقات نقدية، لكن الفائدة تبقى مستمرة موسم معتُ، وعقيو يكون لقمشروع القدرة عقى ت
 لأنو قرض طويل الأجل، ىذا ما قد يولد مشكقة في السيولة بالنسبة لقمشروع.

  عدم بسويل الأصول الدتداولة بواسطة الأموال الدائمة: لأنو بانتهاء النشاط الدوسمي تكون الدؤسسة مقزمة
 ذلك ما قد يؤثر عقى الربحية. عقى دفع التوزيعات لحمقة الأسهم و 

تؤثر الضرائب عقى الذيكل التمويقي وذلك من خلال الوفورات  الضرائب ونمو وإستقرار المبيعات: -ج   
الضريبية، وبالتافِ عند إختيار الذيكل التمويقي فإنو يفضل الذيكل الذي يتضمن نسبة الإقراض التي برقق 

  .41الإستفادة من الخصم الضريبي
يقصد بالدرونة قدرة الدشروع عقى تكييف ىيكقو الدافِ مع الإحتياجات التي تنشأ بتغتَ الظروف  المرونة: -د   

قيدة الشروط الد، الدرونة في التكاليف الثابتة لقمشروعكل من :   المحيطة بو، فدرجة مرونة الذيكل الدافِ تتوقف عقى
 الإقتًاض.الطاقة الإستيعابية لقمؤسسة عقى في إتفاقيات الدشروع، 

 وعقيو فالدرونة تفيد جدا في الذيكل الدافِ الأمثل لعمقها عقى توفتَ عدد من البدائل الدختقفة لقتمويل،

              ففائدة الدرونة لؽكن إظهارىا فيما يقي:
شروط الإقتًاض: حيث يصر الدشروع عقى أن يتضمن عقد القروض شرطا يعطي لو الحق في رد السندات في   - 

 وقت، وىذا حتى تزداد لقمشروع فرص إنهاء القرض وعمل قرض جديد بدا لػقق لقمشروع فائدة أكبر.أي 
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إذا توفرت الدرونة زادت قدرة الدشروع عقى الدساومة والتفاوض مع مصادر التمويل الدختقفة، ولكن لتوفر الدرونة  -
قى قروض ميسرة فهي مقزمة عقى دفع فائدة في الذيكل الدافِ تكقفة إضافية، فإذا أرادت الدؤسسة مثلا الحصول ع

 أعقى. وعقيو لا بد لقمؤسسة من دراسة مقارنة بتُ التكاليف الإضافية ومزايا التمتع بالدرونة.
في تكقفة الحصول  يتم وفقا لذذا العامل تفضيل الذياكل التمويقية الذي تعرف إلطفاضا الأموال: تكلفة -ه   

 بزتقف وفقا لنسبة القروض افُ حقوق الدقكية.  عقى الأموال فيها، وىذه التكقفة
 تعرف الدخاطرة عقى أنها: المخاطرة: -و   

 .42عقيو مستقبلا" لسيتم الحصو يالنقدية الذ تنسبي لددى تققب عائد التدفقا سمقيا"  
 .43لو" الدتوقع يعن التدفق النقد ريستثماالإقتًاح للإ ةالنقدي تاختلاف التدفقإجة در"  

وم الدؤسسة بإختيار الذيكل التمويقي فهي بزتار الذيكل الذي يتميز بأقل درجة من الدخاطرة، لذا لؽكن عندما تق  
 التمييز بتُ:

الدخاطر العامة: وىي تقك الدخاطر التي تكون مرتبطة بالإقتصاد الوطتٍ ولا لؽكن لقمؤسسة بذاوزىا كتغتَ  -
 أسعار الفائدة.

 تكون الدؤسسة قادرة عقى مواجهتها كتنوع الدخاطر الدالية. الدخاطر الخاصة: وىي تقك الدخاطر التي -

 الدخاطر الكقية: وىي تقك الدخاطر التي تتضمن الدخاطر العامة والخاصة معا. -

وكذا الوقوف عقى الآثار الدالية  ،ستثماريةالإ روعاتقمشل ية الدختقفةتمويقالصادر بعد التعرف عقى الد 
خلال التقدير الدقيق لحجم الأموال اللازمة لتنفيذ وتشغيل الدشروع، يتم في  الدتًتبة عن كل مصدر منها، ومن

سواء كان ذلك حسب الأختَ إجراء مفاضقة بتُ الذياكل التمويقية الدختقفة لقحصول عقى ىيكل التمويل الأمثل، 
رة، لتكون الخطوة الدوالية ربحيتو أو درجة الدخاطرة السائدة فيو، أو بالدزج بتُ كل من العائد الدنتظر ودرجة الدخاط

ىي تقييم الربحية التجارية لقمشروع، حيث يستعمل في ذلك العديد من الدعايتَ التقييمية الدختقفة. لذلك ومن ىذا 
الدنطقق، سيتناول الدبحث الدوافِ أىم الدعايتَ الدستعمقة في تقييم الربحية التجارية لقمشروعات الإستثمارية، والتي 

 رجة الدخاطرة وظروف إبزاذ القرار.بزتقف بإختلاف د
 

 المبحث الثالث: معايير المفاضلة بين البدائل الاستثمارية
بعد توفتَ التمويل اللازم لقمشروع، تأتي عمقية التقييم وىي الدرحقة التي تسبق عمقية التنفيذ، وعقى أساس 

ك بإستخدام عدة معايتَ بزتقف بإختلاف ىذه العمقية تتم الدفاضقة والإختيار بتُ بصقة الدشروعات الدقتًحة، وذل
 إفُ النظر دون الدستثمر الفرد التي تهم الدعايتَ ىي تقك التجارية الربحية تقييم معايتَ ظروف إبزاذ القرار. كما أن

 أو أو رفضو الدشروع قبول حيث من نهائي قرار إفُ الوصول إفُ تهدف القومي، حيث الإقتصاد عقى أثر الدشروع
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 تنفيذه وتشغيقو. فالتقييم بتكاليف عائد من لػققو ما مقارنة طريق عن أخر مشروع معتُ عقى مشروع تفضيل
التأكد التام من نتائج  يسودىا ظروف توجد الإستثمار، حيث ظروف في السائدة بإتباع الحالات يكون التجاري

 وتفاوتها فإن ىذه الدراسة ستقتصر الدعايتَ ىذه لتعدد ونظرا .التأكد وعدم الدخاطرة تسودىا الإستثمار، وأخرى
 التي تقك الدعايتَ سيتم تناول الجدوى الدالية، بحيث دراسة في وتطبيقا يشيع منها إستعمالا أىم ما عقى مناقشة

  النظرية. الناحية من والصحة بالدقة والتي تتميز نطاق واسع عقى العمقية الحياة في تستخدم
 التأكد التام ظروف ظل في ستثماريةالإ المشاريع بين المفاضلة المطلب الاول: معايير
 بدقة، ولزددة معقومات النتائج كامقة تكون بأن تسمح التي الظروف التأكد التام عن تقك تعبر ظروف

  .44واحد صحيح وإحتمال واحدة نتيجة تصرف أي أو بديل حيث لكل
 لقنقود، والآخر يعتمد عقى الزمنية القيمة قسمتُ أحدلعا يتجاىل معايتَ التقييم في ظروف التأكد إفُ وتنقسم  

 :في وتتمثل ىذه الدعايتَ لقنقود الزمنية القيمة
ويقصد بها تقك الدعايتَ التققيدية الدستعمقة في التقييم، أو تقك الدعايتَ التي معايير التقييم غير المخصومة: : أولا

 العائد الإستًداد، ومعدل فتًةت، وتنقسم إفُ كل من لا تأخذ الزمن بعتُ الإعتبار، أو الدعايتَ غتَ الدعدلة بالوق
 المحاسبي.

 عقى أنها: الإستًداد فتًة تعرف :معيار فترة الإسترداد - أ

 السنوات عدد ىي الإستًداد فتًة أن الأصقي، حيث الإستثمار قيمة لإستعادة الدطقوبة السنوات عدد " 
  .45"السنوية النقدية التدفقات صافي من لكوذ إستثمارىا الأصقي تغطية خلالذا من لقمؤسسة لؽكن التي

ىي تقك الفتًة التي يستطيع فيها الدشروع إستًداد الأموال الدستثمرة فيو، أو الفتًة التي عندىا يتحقق  " 
فتًة )التساوي بتُ التدفقات النقدية الداخقة والخارجة. ولػدد عادة حد أقصى لفتًة الإستًداد يسمى بفتًة القطع 

، حيث تعطى الأفضقية لقمشروع الذي يتميز بفتًة إستًداد أقل، والتي يعبر عنها (لقصوى الدقبولةالإستًداد ا
  :46"رياضيا كالآتي

                             الكقفة الاستثمارية الأولية                                                            

ــ    = ستًدادلإا فتًة                                  ــ ــ ــــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ــ ــ ــ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ــ ــ ـ ــ ـــ ـ ــــ ــ ــ  ـ
 لنقدية السنوية التدفقات ا متوسط                                                         

كما أن طريقة حساب فتًة الإستًداد بزتقف بإختلاف طبيعة التدفقات النقدية، وعقيو لؽكن التمييز بتُ   
 الحالتتُ التاليتتُ في حساب فتًة الإستًداد: 

                                                                 
 .256 ص ،2222 لقنشر، مصر، الجامعة شباب مؤسسة ،الحديثة الإدارة الدصري، لزمد أبضد - 44
 .226 ص ،مرجع سبق ذكره الحناوي، صافٌ لزمد  - 45
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  :47في ىذه الحالة يتم حساب فتًة الإستًداد وفقا لقعلاقة التالية: حالة التدفقات النقدية المتساوية (1

 / صافي التدفقات النقدية (التكقفة الاستثمارية)الاستثمار الدبدئي   =ة الاستًداد فتً 

فتًة الإستًداد لا تستعمل فقط في معرفة الددة اللازمة لإستًداد الأموال أو التكاليف الإستثمارية، وإلظا و 
ك مدة بركيمية، وىي مدة تستعمل أيضا في معرفة ما إذا كان الدشروع مقبولا أو مرفوضا وذلك عندما تكون ىنا

زمنية لػددىا الدستثمر بسثل أقصى ما لؽكن أن تصل إليو فتًة الإستًداد في نظره، حيث يكون  القرار الدتخذ ضمن 
 ىذا الإطار إما:

 قبول الدشروع إذا كانت فتًة الإستًداد أقل من الددة التحكيمية.  -
 لتحكيمية.رفض الدشروع إذا كانت فتًة الإستًداد أكبر من الددة ا -

 أما إذا كانت فتًة الإستًداد تساوي الددة التحكيمية فيتًك الخيار لقمستثمر.  -

 حساب يتم الصافية السنوية النقدية التدفقات تساوي عدم حالة في: النقدية غير المتساوية تحالة التدفقا (2
  :42يقي الإستًداد كما فتًة

 تكقفة الاستثمار الدبدئي  -قات النقدية الدتًاكمة التدف                                       
ــ         =فتًة الاستًداد           ــ ــ ــ ــ ـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ ـ ـ ـ ـ ـــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ ــ ــ ــ ــ                                ــ

                            تكقفة الاستثمار الدبدئي                                                                       

 لعها في:لدعيار فتًة الإستًداد مزايا وعيوب تتمثل أ  الإسترداد: فترة معيار تقييم 
 :49يقي فيما الإستًداد فتًة إستخدام أىم مزايا وتتقخص: المزايا 

 إستخداما وشيوعا. الأكثر ويعتبر الحساب وسهولة بالبساطة ىذا الدعيار يتميز -
 الإقتصادية بالتققبات تتأثر أعمالذا التي اريعلقمش بالنسبة الأمان من قدرا ولػقق جدا مهم الدعيار ىذا -

 .قصتَة تكون أن يفضل والتي الإستًداد بفتًة تهتم لصدىا لذا سريع، إفُ إحلال برتاج والتي فنية،وال والتكنولوجية
 مقبولا أم لا. الدشروع كان إذا عما وسريعا مبدئيا مؤشرا الدعيار ىذا يعطي -

 :52بالإضافة إفُ الدزايا السابقة الذكر، فإن لذذا الدعيار أيضا عيوب أبرزىا :العيوب 
 لعدة لتعرضها وذلك لأخرى، سنة من النقود بزتقف قيمة لأن وذلك لقنقود، الزمنية قيمةال أنو يتجاىل -

 .التضخم ألعها تأثتَات
 لقمشروع. نقديا وتدفقا إيرادا وتشكل بيعية قيمة لذا والتي لقمشروع، الدتبقية القيمة الدعيار ىذا يتجاىل -

                                                                 
 .116، ص 1991رياض، الدمقكة العربية السعودية، الدريخ لقنشر، ال ردا ،تخطيط وتقييم المشروعات الزراعيةجلال الدلاح،  - 47
 .97، صمرجع سبق ذكرهسعد طو علام،  - 48
49

 .123 نفسو، ص – 
 .286 -285،  ص ص:ذكره سبق مرجع الحميد، عبد الدطقب عبد - 51
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 معارض وىذا الربحية، لحساب وليس ل الدستثمرةالأموا لإستًداد الزمنية اللازمة الددة لقياس أنو يستعمل -
 برقيق أقصى الأرباح. في الدشاريع الخاصة والدتمثقة لأىداف

 العائد متوسط بتُ الدئوية النسبة"معدل العائد المحاسبي عقى أنو  يعرفمعيار معدل العائد المحاسبي:  - ب
 .11 "الإستثمارية الأولية والتكاليف السنوي

 الأولية. الإستثمار تكقفة إفُ عيها الأرباح الدتحصل صافي ةنسب عن عبارة ىو أي  
 وىناك عدة طرق لحساب معدل العائد المحاسبي أبرزىا:

 x 100 [متوسط الربح السنوي الصافي / التكقفة الاستثمارية ] =معدل العائد المحاسبي 

 12لعهاعدة أ عيوبمزايا و الدعياريكتسي ىذا المحاسبي:  العائد معدل طريقة تقييم:  
 لؽكن تقخيص أىم الدزايا التي يتمتع بها معيار معدل العائد المحاسبي في: المزايا: 

 يأخذ بعتُ الإعتبار القيمة الدتبقية من الدشروع.بدئيا وسريعا عن ربحية الإستثمار، كما يعطي مؤشرا م -

 لػدد قيمة العائد الإقتصادي الدتوقع برقيقو من الدشروع. -

 تكقفة رأس الدال مثلا.  لرقابية الذاتية عند تنفيذ الدشروعات، وذلك بدقارنتو مع معدليعتبر أحد الوسائل ا -

 سهولة ىذا الدعيار في الفهم والتطبيق بالإضافة افُ توفر البيانات التي يبتٌ عقيها. -

 رغم الدزايا السابقة، فإن لذذا الدعيار مآخذ عدة من بينها: العيوب: 

الدشاريع الجديدة، لأنو يبتٌ عقى صافي الربح المحاسبي وليس عقى صافي التدفق  لا يصقح ىذا الدعيار لتقييم  -
 النقدي، أي أنو يناسب أكثر الدشروعات القائمة بالفعل.

 بذاىل معدل العائد المحاسبي لققيمة الزمنية لقنقود.  -

 لا يعافً ىذا الدعيار حالة عدم التأكد وأثرىا عقى الفرص الإستثمارية. -

 لدعيار فرضية إعادة إستثمار العائد المحقق من الدشروع في عمقيات إستثمارية أخرى.يتجاىل ىذا ا -
 وتنقسم إفُ: لقنقود الزمنية القيمة الاعتبار بعتُ بالأخذ الطرق ىذه تسمحثانيا: معايير التقييم المخصومة: 

حساب القيمة الحالية  ىذا الدعيار يرتكز عقى خصم التدفقات النقدية، أي معيار القيمة الحالية الصافية: -أ
القيمة الدخصومة  بهاالصافية لقتدفقات السنوية السالبة والدوجبة، ثم إلغاد الكمية الدتًاكمة لذذه القيم، ويقصد 

 .53( التكاليف)والسالبة  (العوائد)لإستحقاقات التدفقات الدوجبة 
لػقق أكبر قيمة حالية صافية  وىذا الدعيار يستخدم لقمفاضقة بتُ الدشاريع، حيث يفضل الدشروع الذي  

. أما إذا كان مشروع واحد فقط فتَفض إذا حقق قيمة حالية سالبة أو تساوي (وجود العديد من الإستثمارات)

                                                                 
 .127، صمرجع سبق ذكرهالعيساوي،  جاسم كاظم - 50
 .79 -78، ص ص: مرجع سبق ذكرهخقيل لزمد خقيل عطية،  – 52
 .135 -134، ص ص:2224، 1ط، دار وائل لقنشر والتوزيع، عمان، دراسات الجدوى وتقييم المشروعاتعبد الرسول عبد الرزاق الدوسوي،  -53
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الصفر. في حتُ أنو إذا كانت قيمتو الحالية موجبة فسيقبل ىذا الدشروع مبدئيا، ويتحدد قبول الدشروع عند نسبة 
 الكقية. الدخل الصافي إفُ الإستثمارات

  :54وتتضمن عمقية حساب القيمة الحالية الصافية الخطوات التالية  
 .(التدفقات الخارجة)برديد القيمة الحالية لقتكاليف الإستثمارية  -

 .(التدفقات الداخقة)برديد القيمة الحالية للإيرادات الإستثمارية  -

  .(لقتكاليف ةقيمة الحاليال –القيمة الحالية للإيرادات )الحالية الصافية  ةبرديد القيم -

 ويتم التمييز ضمن ىذا الدعيار أيضا بتُ حالتتُ أساسيتتُ لقتدفقات النقدية ولعا:  

  :55حيث برسب صافي القيمة الحالية كالآتي :حالة التدفقات النقدية متساوية (1
 

VAN =  -  C0 +  CFi x 1-  - (1+i) n 

      i  

CFi  :.التدفق النقدي السنوي الصافي  
n.العمر الإنتاجي لقمشروع : 
i.معدل الخصم : 

C0.تكقفة الإستثمار الدبدئي : 
  :56لقصيغة التالية  وىنا برسب صافي القيمة الحالية وفقا حالة التدفقات النقدية غير المتساوية: (2

n           CIt 
VAN = ∑    ــــــــ   - C0 

t=0        (1+k) t  

CIt  :صول عقيو في السنة التدفق النقدي الدتوقع الحt. 

n.العمر الإنتاجي لقمشروع : 
K.معدل الخصم : 

C0.تكقفة الإستثمار الدبدئي : 

 مزايا وعيوب عدة أبرزىا: الحالية القيمة صافي يكتسي معيار :الصافية الحالية القيمة معيار تقييم
  :57لدعيار صافي القيمة الحالية عدة مزايا ألعها  المزايا: 
 الوقت. عامل تراعي لأنها الدشاريع تقييم في الدستخدمة لطرقا أفضل من تعتبر -

                                                                 
 .122 -99، ص ص:  ذكره مرجع سبقسعد طو علام،  - 54
 .331، ص مرجع سبق ذكرهلػي عبد الغتٍ أبو الفتوح،  - 55
 .223، ص ع سبق ذكرهمرجأمتُ السيد أبضد لطفي،  - 56
 .127،  صمرجع سبق ذكرهأبضد سعيد بالسرمة،  - 57
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 الإستثماري. الدشروع فعالية قياس عقى الطريقة ىذه تساعد -
 لدشروع.ا عمر طوال النقدية التدفقات وكل الدستثمرة، الأموال تكقفة بعتُ الإعتبار تأخذ -

 ري.تعطي مؤشرا موضوعيا واضحا لؽكن أن يستخدم لإبزاذ القرار الإستثما -
  .58توضح إمكانية قيام الدشروع بتحقيق معدل العائد الدطقوب لقمستثمرين -

  :15إفُ الدزايا السابقة الذكر، فإن لذذا الدعيار أيضا عيوب ألعها ةبالإضاف :العيوب 
 التأكد. عدم مشكقة الطريقة ىذه تعافً لا -
 ة.الدختقف الأعمار ذات الدشاريع بدقارنة يسمح لا الحالية القيمة صافي -

 بحيث متباينة لتوقعات وىو لؼضع الأموال، تكقفة أو سعر لؽثل لأنو مناسب، خصم سعر إختيار صعوبة -
 حسابو. لكيفية موحد أو مشتًك إتفاق يوجد لا

 الدتوقع. الإجتماعي العائد ويهمل الإقتصادي العائد عن الدعيار يعبر ىذا -
لقتدفقات النقدية الداخقة إفُ التدفقات النقدية وىو نسبة القيمة الحالية الربحية:  (مؤشر)معيار دليل   -ب

كانت  الخارجة، حيث أن القيمة الحالية لقتدفقات النقدية الداخقة برسب بنفس طريقة صافي القيمة الحالية، سواءا
 غتَ متساوية. ويقبل الدشروع فقط إذا كان الناتج أكبر من الواحد الصحيح. أوالتدفقات النقدية متساوية  ىذه

 61: يوجد لذذا الدعيار العديد من الدزايا والعيوب التي من ألعها الربحية (مؤشر)معيار دليل  تقييم:  
 : من أبرز مزايا معيار دليل الربحية ما يقي:المزايا 
 برقق التي الدشاريع بغرض ترتيب الحالية وذلك القيمة صافي لطريقة مكمل كأسقوب الطريقة ىذه تستخدم -

 ولستقفة الأعمار. /متساوية أو غتَ فيها الدستثمرة والأموال موجبة، حالية قيمة صافي

 .يراعي ىذا الدعيار التغيتَ في القيمة الزمنية النقود -

 ومن ألعها ما يقي:العيوب:  
 إعتماده غالبا عقى معدل خصم تقديري، وبالتافِ ىناك إحتمال لوجود الخطأ. -

 ات النقدية الداخقة والخارجة.لا يعافً ىذا الدعيار مشكقة الخطر وعدم التأكد لقتدفق -

: يعرف معدل العائد الداخقي بأنو سعر الخصم الذي تكون عنده القيمة الحالية معيار معدل العائد الداخلي -ج
. الإضافية مساوية لقصفر، وىو لؽثل عائد رأس الدال الدستثمر في الدشروع طيقة عمره أو حياتو الصافيةلقمنافع 

عيار ىي إلغاد سعر الخصم الذي تتساوى عنده القيمة الحالية لتكاليف الإستثمار مع والفكرة الأساسية لذذا الد

                                                                 
 .83، ص 2227، كقية التجارة، مصر،دراسات جدوى المشروعات الاستثمارية مع نماذج عمليةلزمد عبد الفتاح العشماوي،  - 58
 .228، ص مرجع سبق ذكرهأمتُ السيد أبضد لطفي،  - 59
 .322، ص ع سبق ذكرهمرجعبد الدطقب عبد الحميد،  - 61
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القيمة الحالية لقتدفقات النقدية الداخقة طيقة عمر الدشروع، فكقما زاد سعر الخصم قل صافي القيمة الحالية 
  .61لقمشروع والعكس صحيح

  :62مثلان فيويتم التمييز ضمن ىذا الدعيار بتُ حالتتُ أساسيتتُ تت  

 إذا كان معدل العائد أكبر من معدل الحصول عقى الأموال يقبل الدشروع. -
 إذا كان معدل العائد أصغر من معدل الحصول عقى الأموال فتَفض الدشروع. -

 :ولػسب معدل العائد الداخقي بالعلاقة التالية

 
 

 حيث:

  Ctالتكاليف الإستثمارية =.                                     
 dمعدل العائد الداخقي =. 

NRالتدفقات النقدية الصافية =. 
  :كما ىو الشأن بالنسبة لدعيار صافي القيمة الحالية، فإن لدعيار معدل العائد تقييم معدل العائد الداخلي

  :63الداخقي أيضا مزايا وعيوب تتمثل ألعها في
 مزايا فيما يقي: : ولؽكن تقخيص أىم ما يتمتع بو ىذا الدعيار منالمزايا 
 يأخذ معيار معدل العائد الداخقي بعتُ الإعتبار القيمة الزمنية لقنقود. -

يتميز ىذا الدعيار بالدوضوعية بحيث أنو يعطي الدعدل الذي يوضح كل الدعقومات الدتعققة بالإقتًاح  -
 الإستثماري.

 يشتَ إفُ ربحية الإقتًاح وقوتو الإرادية بطريقة واضحة. -

 لدتابعة ومقارنة التنفيذ الفعقي بالخطط الدرسومة. يتيح إمكانية ا -

 من أىم ما يؤخذ عقى معيار معدل العائد الداخقي من عيوب ما يقي:  العيوب: 

 من الصعب الإعتماد عقى ىذا الأسقوب في حالات إستثمارات التجديد.  -

يار صافي القيمة الحالية صعوبة العمل بهذا الدعيار عند الدقارنة بتُ مشروعتُ أو أكثر خاصة إذا أعطى مع -
 ترتيب معاكس لتًتيب معدل العائد الداخقي.

 
 

                                                                 
61  - Abdallah Boughaba, op.cit, p 29. 

 .43، ص1995، 0ط، الدكتبة الأكادلؽية، القاىرة، التقييم المالي والاقتصادي للمشروعاتسعد زكي نصار،  - 62
 .329 ص ، ذكره سبق مرجع ، الحميد عبد الدطقب عبد  - 63
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 المقارنة بين صافي القيمة الحالية ومعدل العائد الداخلي: 
ىناك تساؤل دائم يدور حول أي الدعيارين أكثر مصداقية في تقييم الدشروعات الإستثمارية؟ معيار صافي القيمة   

 .64اخقيالحالية أم معيار معدل العائد الد
 لذا سيتم فيما يقي إبراز أىم نقاط الإختلاف بتُ ىذين الدعيارين وذلك كما يقي:   

معيار صافي القيمة الحالية لا يوضح معدل العائد الذي يتوقع أن لػققو إستثمار واحد دينار مثلا في  -
 مشروع كمؤشر لكفاءة ىذا الإستثمار.

تخدامها كمؤشر لكفاءة الإستثمار، ولكنو لا يعطي معيار معدل العائد الداخقي يعطي نسبة لؽكن إس -
أي فكرة عن حجم الدكاسب الصافية التي لػققها الإستثمار في مشروع ما، كما ىو الحال بالنسبة لدعيار صافي 

 القيمة الحالية.

ىناك حالات يقدم فيها معيار القيمة الحالية الصافية إجابات لزددة لأسئقة لا يستطيع معيار معدل  -
ئد الداخقي الإجابة عقيها، ولعل أبرز ىذه الحالات: الحالة التي يكون فيها أكثر من معدل عائد داخقي العا

لقمشروع الواحد، فعندما يتغتَ إبذاه صافي التدفقات أكثر من مرة يوجد ىناك عدة معدلات لقعائد الداخقي 
 تكون بعدد مرات التغتَ.

صافي القيمة الحالية، فالأول لػدد  الداخقي يكمل معيارسبق لؽكن القول أن معيار معدل العائد  لشا 
في مشروع ما والثاني لػدد حجم الدكاسب الصافية الدتوقع برقيقها من ىذا الإستثمار،   معدل كفاءة الإستثمار

كما أنو لا يوجد معيار لزدد يوضح حجم الدكاسب الصافية ومعدل الكفاءة الإستثمارية معا،  فمؤشر الربحية 
العائد الداخقي يعطيان نسبا تستخدم في حساب أو قياس كفاءة الإستثمار دون ذكر أي شيء عن ومعدل 

حجم الدكاسب الصافية، في حتُ معيار صافي القيمة الحالية يوضح حجم  الدكاسب الصافية دون ذكر أي شيء 
 عن كفاءة الإستثمار.

ية لقمشروع الإستثماري في حالة التأكد التام، بعد معرفة أىم الدعايتَ الدستخدمة في تقييم الربحية التجار  
وكذا معرفة أوجو الإختلاف بتُ كل من معيار صافي القيمة الحالية ومعيار معدل العائد الداخقي، فإن ىناك أيضا 

 معايتَ أخرى تستخدم في ظروف عدم التأكد.
 المطلب الثاني: معايير التقييم في ظروف عدم التأكد

د لا لؽكن لدتخذ القرار أن لػدد إحتمالات حدوث كل حالة من الحالات الدتوقعة في ظروف عدم التأك    
حتى ولو أمكنو برديد تقك الحالات فعلا. وبناءا عقى ذلك فإنو لا يوجد معيار واحد متفق عقيو كأساس لإبزاذ 

لدقتًحة عقى شخصية القرار في ظروف عدم التأكد، لذا تتوقف عمقية الإختيار بتُ لستقف البدائل الإستثمارية ا
  .65متخذ القرار نفسو ودرجة إستعداده لتحمل الدخاطر

                                                                 
 .294، ص سبق ذكرهمرجع عبد القادر لزمد عبد القادر عطية،    - 64
 .41، صمرجع سبق ذكرهسقيمان لزمد مرجان،  – 65
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                                                                                                   . تعريف حالة عدم التأكد1
لقرار الإستثماري بيانات ومعقومات حالة تصف موقفا لا يتوفر فيو لدتخذي ا"حالة عدم التأكد ىي          

تارلؼية كافية لتقدير توزيع إحتمافِ موضوعي، الأمر الذي يتطقب من الدستثمر أن يضع تصورات معينة لقتوزيعات 
 .66"الإحتمالية 

 ايير التقييم في ظروف عدم التأكدمع. 2
اريع الإستثمارية ضمن ظروف عدم يوجد العديد من الدعايتَ التي تستخدم في تقييم الربحية التجارية لقمش 

 التأكد، نذكر فيما يقي ألعها وأكثرىا شيوعا وإستخداما: 
عندما يكون ىدف الدؤسسة ىو تعظيم الربح تستعمل : "Maximin" أو" Minimax" (WALD)معيار  - أ

الات أي إختيار أحسن قيمة لأسوأ النتائج التي لؽكن أن تقدمها لستقف القرارات وفقا لح ،Maximinطريقة 
 الطبيعة.

أقل ما  أي أخذ التكاليف، ىو تدنية الدؤسسة ىدف عندما يكون يستعمل فهو Minimaxأما طريقة 
  .67لؽكن أن تأتي بو حالات الطبيعة

 ويضع للأرباح، الرياضي التوقع تعظم التي الدشروعات برديد من لؽكن الدعيار ىذا :(LAPLACE)معيار  - ب
  .62الدرتقبة لقحالات ويةالدتسا الفرص الدعيار كأساس ىذا
 الدتوسط أقصى في لػقق الذي البديل بإختيار الإستثمارية السياسات بتُ الدفاضقة تتم الدعيار، لذاذ وطبقا  

 :التالية لقصيغة وفقا متوقعة، وىذا نقدية مكاسب

ΣXi/n   =X 

X.متوسط الدكاسب النقدية الدتوقعة :     

nوع.الوق المحتمقة الحالات عدد : بسثل 
Xiالدتوقعة الأحداث : بسثل . 
النتائج  بذاىل أو إلعال الدنطقي غتَ من أنو يعتقد حيث تفاؤلية الدعيار ىذا نظرة إن: (HURWIKZ)معيار  - ج

  .65النتائج وأفضل أسوأ بتُ لغمع فهو لذا الدنخفضة، تقك أمام الدرتفعة
  :التالية بالصيغة فكرة ىذا الدعيار ويعبر عن

H = (1- α) m + αM 
 حيث:

                                                                 
 .182، ص مرجع سبق ذكرهسعيد عبد العزيز عثمان،  - 66
 .368، صمرجع سبق ذكرهعبد الغفار حنفي،  – 67

68
- M.A.KHALDI,  essentielle sur la gestion financière , édition thermes1994, pp 57 -58. 

 .28، ص 1999 دون بقد النشر، ، دار ومكتبة الحامد لقنشر،مدخل إلى تقييم المشروعاتم عبد الله، عقيل جاس - 69
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m: وأققها. النتائج أسوأ عن تعبر 
M :وأقصاىا النتائج أفضل عن تعبر                                                                                     . 
α :القرار. متخذ تفاؤل درجة تعكس لصدىا إذ 1و 2بتُ تتًاوح وىي الدعامل عن تعبر 

ىذا الدعيار بدبدأ الفرصة الضائعة التي تساوي الفرق بتُ الربح المحقق وأعظم يأخذ  :(SAVAGE)معيار  - د
 كما يقي:  (regret)ويتم حساب الفرصة الضائعة أو الندم  .71ربح لشكن برقيقو مع نفس حالة الطبيعة
Regret (ei,aj) = v*(ei) – v(ei,aj) 

v*(ei) :في كل حالة طبيعة. ىو أعظم ربح لؽكن برقيقو 
v(ei,aj) :.النتائج الدمكنة 

 Minei maxaj regret (ei,aj)أما اختيار البديل الأمثل يكون وفقا لقصيغة التالية: 

 وبالتافِ لقتقييم توظيفها لؽكن التي الأساسية الأساليب من الأسقوب ىذا أسلوب تحليل الحساسية: -ىـ

 بشكل يفيد وأنو كما التأكد، عدم فظرو  ظل في بديقة ستثماريةإ الدتاحة كمشروعات البدائل بتُ ختيارالإ

 الدشروع في الدتغتَات بعض أو أحد في لقتغتَ الدتوقع الأثر بأخذ وتقك عامة، بصفة ابزاذ القرارات لرال في أساسي

 .لستقفة ابذاىات في أو بذاه واحدإ في
 الدشروع يةربح ثم ومن لقمشروع النقدية التدفقات صافي تأثر درجة برديد إفُ الحساسية برقيل ويهدف

 الددخلات، أسعار أو الدخرجات، أسعار أو الخصم، معدل: مثل الأساسية الدتغتَات بعض في الدواتية غتَ بالتغتَات

 كمية زيادة أو الدبيعات، حجم أو الواحدة، الوحدة تكقفة أو الوحدة، بيع سعر أو الدشروع إنشاء فتًة أو

 منخفضة الأساسية الدتغتَات من متغتَ أي في لقتغتَ لربحيةا حساسية درجة كانت وكقما .افٍ... ستثماراتالإ

   .صحيح والعكس أعقى، الدشروع لصاح احتمال وكان مرتفعة، التوقعات تأكد درجة كانت

 من أكثر أو واحد في التغتَ افتًاض عند الدشروع كفاءة في التغتَ كيفية يقيس الحساسة برقيل فإن وىكذا،

 برت العادية التقديرات من تشاؤما أكثر بدائل تستخدم الحساسية برقيل وفي ،مشروعلق الأساسية الدتغتَات

 مثلا الدتغتَة أو الثابتة الإنتاج تكقفة تغتَ أو الطفاضها أو البيع أسعار زيادة مثلأ يفتًض كأن،  الأكيدة ظروفال

 نتائج عقى الدتغتَات تقك أثر لػسبو  النقصان، أو بالزيادة الدبيعات حجم في التغتَ %12 مثلا ولتكن معينة بنسبة

 صافي أو الداخقي العائد معدل عقى التغتَات اثر لقياس أسقوب ىو الحساسية برقيل أن أي ،71الدشروع تقييم

 ستثماريالإ القرار ابزاذ عقى النهاية في يساعد والذي الدشروعات تقييم معايتَ من اخر معيار أي أو الحالية القيمة

 .التأكد عدم ظروف من معينة درجة ظل في
 وخاصة الدستخدم التقييم معيار عقى الدتغتَ العنصر تأثتَ درجة معرفة إفُ ستثماريالإ القرار متخذ لػتاج

 ومن ،ستثمارالإ عقى العائد أو الدشروع ربحية في الدؤثرة الأساسية التغتَات من عنصر من أكثر في تغتَ لػدث عندما

                                                                 
 ، بتصرف.197، ص2222، مرجع سبق ذكرهحنفي زكي عيد،  - 71
 .99ص  ، 2009 الإسكندرية، الجامعة، شباب مؤسسة، الاستثمارية للمشروعات الاقتصادية الجدوى دراسة مصطفى، فريد ابضد - 71
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. الدستخدم التقييم معيار عقى الدتغتَ العنصر تأثتَ درجة معرفة إفُ لقوصول ةالحساسي دليل يستخدم الدنطقق ىذا
 في بردث التي لقتغتَات الدتوقع الداخقي العائد معدل حساسية درجة ارتفعت كقما الحساسية دليل ارتفع كقماو 

 .التحقيل لزل العنصر قيمة
 وىناك طريقتتُ لتحقيل الحساسية: 

 معامل الحساسية. -

 سية.دليل الحسا -

 معامل الحساسية:  -1-ىـ
 عناصر حساسية معاملات مقارنة، حيث تتم øبالرمز  لو يرمز مطقق رقم إفُ شتَي الحساسية معامل

التابع )معدل العائد الداخقي(، ويتم  الدتغتَ عقى تؤثر كيف لتحديد معياري أساس عقى النموذج مدخلات
 72حساب معامل الحساسية بالعلاقة التالية:

= |∆M| / M + L / |∆M|ø 
 حيث:  
L:  ىو الدتغتَ الدستقل وM نو اذا كان:إىو الدتغتَ التابع، ووفقا لذذه الصيغة ف 
ø <  1  الدستقل. الدتغتَ في لقتغتَات حساس التابع الدتغتَ أن يعتٍ ذلك 
ø  =1 الدتغتَ في تَالتغ حدوث نفس عقيو يتًتب معينة بنسبة الدستقل الدتغتَ في تغتَ أي حدوث أن يعتٍ ذلك 

 .النسبة وبنفس التابع
2> ø >1 الدتغتَ الدستقل. في لقتغتَات نسبيا حساس غتَ التابع الدتغتَ أن يعتٍ فذلك 
ø = 2 الدستقل لقمتغتَ بالنسبة حساس غتَ التابع الدتغتَ أن يعتٍ فذلك. 
 دليل الحساسية: -2-ىـ

لػسب وفقا  α حيث α يرمز لو بالرمزداخقي، حيث يهتم بقياس درجة حساسية معدل العائد الدليل الحساسية 

  α= [|∆ TRI| * VI ] / [(VF – VI) * 100]                                 تية:لقعلاقة الآ

∆ TRI :التغتَ الدطقق في معدل العائد الداخقي. 

VF:  .القيمة النهائية لقعنصر لزل التحقيل 
VI :القيمة الدبدئية لقعنصر لزل التحقيل. 
وكقما ارتفع دليل الحساسية كقما ارتفعت درجة حساسية معدل العائد الداخقي الدتوقع لقتغتَات التي بردث في   

 قيمة العنصر لزل التحقيل.

                                                                 
72-Alexander .Sensitivity analysis: analysing uncertainty in civil engineering, ed. Wolfgung Berlin.2005,p34. 
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  73الدزايا والانتقادات، ألعها: منالعديد  الحساسية برقيل لأسقوب :أسلوب تحليل الحساسيةتقييم 

  المزايا: 

 الدتوقع النتائج أساسها عقى تتحدد التي والتغتَات والعوامل لقعناصر انتقاديا برقيلا الحساسية برقيل بريعت 

 ما وتبيان تقك النتائج عقى الأكبر الأثر لو كان والتغتَات العوامل ىذه أي إظهار إفُ يهدف حيث حدوثها،

 .الرئيسية لقمتغتَات والعناصر وقعةالدت التقديرات عن الضراف ىناك كان ما إذا لقنتائج حدوثو لؽكن
 حيث يقوم ستثماريةالإ بالدشاريع بريط التي الدخاطرة درجة تقييم من الحساسية برقيل استخدام لؽكن 

 العناصر قيمة مع التغتَات في TRIو   VANمثل القرار بزاذإ مقياس حساسية أو مدى عن الدعقومات بتوفتَ

 .لققياس أساسا الدتخذة
 لػذر أن لؽكن وبالتافِ الدفتًضة بالظروف وتأثرا حساسية أكثر الدشروعات أي ساسيةالح برقيل يظهر 

 .غتَىا عن خاصة بصفة الخطر درجة فيها ترتفع التي الدشروعات تقك من القرار متخذ
  نتقادات )العيوب(:الإ 

 النقدية. التدفقات بتُ الزمتٍ رتباطالإ الحساسية برقيل يتجاىل  

 بدلا وذلك الددخلات في لقتغتَ نتيجة والدخرجات النتائج تغتَ تبعات برقيل عقى ةالحساسي برقيل يقتصر 

 .النتائج ىذه حدوث لإمكانية احتمالات وضع من

 والدفاضقة الدشروعات لتًتيب لزدودة قواعد أية عنو ينجم لا ذاتو حد في الحساسة برقيل أن الواضح من 

 صافى أو الداخقى العائد عقى معدل الدشروع عناصر قيم تغتَات ارآث لدراسة مبسطة وسيقة عن يعبر ما بقدر بينها

 .لقمشروع الخالية القيمة

بعد معرفة أىم الدعايتَ الدستخدمة لإبزاذ القرار في ظروف عدم التأكد، والتي تنجم عن عدم توفر 
قد يتحصل متخذ القرار الدعقومات الوافية التي بسكن من برديد إحتمالات وقوع الأحداث الدمكنة، فإنو بالدقابل 

عقى إحتمالات لوقوع كل حالة من الحالات أو الأحداث الدمكنة وىو ما يعرف بحالات أو ظروف الدخاطرة 
 والتي ستكون موضوعا لقمطقب الدوافِ.

 المطلب الثالث: معايير التقييم في ظروف المخاطرة
ت وقوع الأحداث الدختقفة، برت ىذه الظروف فإن متخذ القرار يكون بحاجة لدعقومات عن إحتمالا

وىذه الإحتمالات قد يتم الحصول عقيها من السجلات الداضية لقمشروع، أو تكون لررد تقدير شخصي لدتخذ 
 :القرار نفسو، وفي ىذه الحالة لؽكن لدتخذ القرار القجوء إفُ إحدى الطرق أو الدعايتَ التالية

 :(الإستحداث)  طريقة تعديل معدل الخصم .1
 افة عنصر الدخاطرة إفُ معدل الإستحداث الخافِ من الدخاطرة كما يقي: ىنا يتم إض

                                                                 
73- Ayyub B. M. Risk Analysis in Engineering and Economics  , CRC, Florida,USA, 2003. p p ;166 -168. 
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K* = Rf + α 

Rf .ىو معدل الفائدة الخافِ من الدخاطرة : 
α: ىو علاوة الدخاطرة. 
 طريقة القيمة المتوقعة: .2
زن أو تقييم كل وىذا الدعيار يعتمد عقى مبدأ الإحتمالات، حيث يتم حساب الربح الدتوقع لكل بديل وذلك بو   

ربح من الأرباح الدوجودة في الصف الذي يشتَ إفُ القرار وذلك بضربها في إحتمالات وقوع الأحداث الدختقفة، ثم 
  .74بذميع القيم النابذة الدختقفة

      ΣXi . Pi )×( = E             :75 يقي ويعبر عنو رياضيا كما 

)×(E لدتوقعة.الرياضي أو القيمة ا (التوقع): الأمل 
Xi: النقدية التدفقات . 
Pi: الدتغتَات ىذه وقوع إحتمال . 
 نحراف المعياري ومعامل الإختلافطريقة الإ .3
 ويتضمن ىذا الدعيار كما ورد في تسميتو كل من الدعيارين التاليتُ:  
  .76بيعن وسطها الحسا القيم إلضرافات لمجموع الجذر التًبيعي بأنو رياضيا يعرف الإنحراف المعياري: - أ

 عن حدوثو الدتوقع العائد تشتت درجة قياس عقى يساعد وىو الدخاطرة قياس في الدعياري الإلضراف ويستخدم 
 لو، ويعبر عنو رياضيا كما يقي:    الدتوقعة القيمة

                          (Xi - X . )Σ Pi   =δ 

X:   مل.لزت تدفق أو كل ناتج كل من الدتوقعة القيمةبسثل 
Pi:  الخاص. التدفق حدوث إحتمال بسثل 
Xi:  ىي قيمة التدفق النقدي الدقابل لـPi. 
ويسمى الدقياس النسبي لقمخاطرة، ويساوي ناتج قسمة الإلضراف الدعياري عقى القيمة  معامل الإختلاف:  - ب

 الدتوقعة، ويتم التعبتَ عنو رياضيا كما يقي:

 لقيمة الدتوقعةالإلضراف الدعياري/ ا =ختلاف معامل الإ

                                                                 
 .47، صمرجع سبق ذكرهسقيمان لزمد مرجان،  – 74
 .238، صمرجع سبق ذكرهالحناوي، صافٌ لزمد - 75
 .238 ، صمرجع سبق ذكره الحناوي، صافٌ لزمد - 76
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وىذا الدعيار يقيس كمية الدخاطرة الدتوقع حدوثها عن كل وحدة نقدية من العائد الدتوقع، وفيها يفضل البديل   
 الذي يقل معامل إختلافو.

                                                                                             القرارات شجرة معيار .4
 ظل في في لرال إبزاذ القرارات الدستخدمة الدعايتَ أكثر من يعتبر القرارات شجرة معيار بأن لؽكن القول   

  .77الإحتمالات وبإستعمال اليقتُ عدم
تتضمنو من معقومات  عمقية إبزاذ القرار، وىذا راجع لدا يسهل طرح تركيب رسم بياني القرار بسثل شجرة

 وإحتمالات حدوث ىذه الدواقف ثم النتائج الدتًتبة عنها من أرباح أو تكاليف.حول البدائل ومواقف الطبيعة 
 ظل في الدتوقعة القرارات تتابع يوضح بياني شكل عن أنها عبارة عقى القرارات شجرة تعريف لؽكن كما

 عدد ويتوقف الدعروضة، البدائل من بديل منها فرع كل لؽثل فروع الشجرة من ىذه وتتكون الدمكنة، الحالات
  .78التحقيل يشمقها قد التي الدتغتَات من عدد عقى القرارات بفروع شجرة الدمثقة البدائل

  أسلوب شجرة القرار:تقييم 
 لشجرة القرار أيضا مزايا وعيوب:  

 بالنسبة لدزايا ىذه الطريقة فيمكن تقخيصها فيما يقي:  :المزايا 
 ات متعاقبة. تناسب ىذا الدعيار مع الدشاكل التي برتاج إفُ قرار  -

 تبتُ لنا تسقسل القرارات والأحداث التي تنتج عنها أرباح وخسائر. -

 تسهل لدتخذي القرار عمقية معرفة نتائج الإستًاتيجيات الدطروحة ولساطرىا.  -
 : تكتسي شجرة القرار كآداة مهمة تستعمل في عمقيات إبزاذ القرار الققيل من العيوب أبرزىا: العيوب 

 تعمال خاصة في حالة الدراحل الدتعددة.صعوبة الفهم والإس -

 (Monte-carlo) أسلوب مونت كارلو للمحاكاة .5

فقط بناءا عقى العوائد الدتوقعة،  ستثمارية في ظل ظروف الدخاطرة لا لؽكن أن يتمان تقييم الدشاريع الإ
ما أنها ليست سوى حيث أن القيمة الدتوقعة لا تعبر عن منفعة الدشروع وذلك لأنو ليس من الاكيد برقيقها، ك

 متوسط مرجح، كما لؽكن أن ينتظر برقيقو مستقبلا.
وتكقفة الددفوعات الدختقفة، وغتَىا من ونظرا لوجود عدة عوامل ألعها حركية الدبيعات وأسعار البيع 

القيمة فقيس مايضمن برقق تقك القيمة مستقبلا بالذات حيث قد لػقق العوامل التي تدخل في حساب ىذه 
عائد أكبر أو أقل من تقك القيمة مستقبلا، وبالتافِ لتجاوز ىذه الدشكقة نقجأ افُ استخدام أسقوب الدشروع 

                                                                 
 .71 ص ،1999 والنشر، لقطباعة الدستقبل دار ، وتطبيقيا نظريا الجديدة المشروعات إنشاء قرارات غنيم،  أبضد - 77
 .258، ص 2223، الدار الدولية للإستثمارات الثقافية، مصر، ئل في بحوث العملياتنظريات ومساريتشارد برونسون، تربصة حسن حسيتٍ الغباري،  - 78
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، 79ستخداما في تقييم الدشاريع في ظروف الدخاطرةإمونت كارلو لقمحاكاة الذي يعتبر من أفضل الأساليب 
  وسنحاول التطرق في ىذه النقطة افُ:

 مفهوم المحاكاة .5.1
ستخدام ىذا الأسقوب لحل العديد من إأسقوب من أساليب بحوث العمقيات ولقد شاع تعتبر المحاكاة 

واذا احتوت العمقيات التي يتم بسثيقها عقى فرص احتمالية لستقفة فعادة  ،الدشكلات التي تواجهنا في الحياة العمقية
الدشاكل مثل مشاكل  في حل العديد من 80، وقد استخدم ىذا الأسقوبما يطقق عقى ىذا الاسقوب مونت كارلو

كما يستخدم ىذا الأسقوب في دراسة   نساني.الدرور ومشاكل الحرب وانتشار الأوبئة، وكذا مشاكل السقوك الإ
نتاج وتأثتَ وحل العديد من الدشاكل التي توجهنا في لرال ادارة الأعمال مثل مشكقة التخزين، جدولة برامج الإ

لأخرى الدعقدة التي لايوجد لذا لظاذج رياضية، أو التي تكون النماذج علانية، وغتَىا من الدشاكل االحملات الإ
سقوب لا ينحصر فقط في لرال تقييم في عمقية الحل، أي أن ىذا الأالرياضية بها معقدة ان فَ تكن مستحيقة 

 الدشاريع.
الحقيقي فالمحاكاة ىي لزاولة الغاد صورة في الأصل مصغرة لنظام ما دون لزاولة الحصول عقى النظام 

 81 ، وذلك بتصوير لظوذج لؽثل النظام نفسو ويظهر بصيع التغتَات في الحالات الدمكنة لقنظام.نفسو
ختيار أحد كما يرى البعض أن المحاكاة بدعناه الواسع ىو اجراء التجارب لعدد كبتَ من الدرات لإ

 82 النماذج.
صميم لظوذج ليمثل نظاما حقيقيا معينا، بأن دراسة المحاكاة عبارة عن عمقية تshamon (1999 )ويرى 

ستخدام ىذا النموذج وذلك بهدف فهم سقوك النظام الحقيقي أو بغرض تقييم إجراء بذارب عن طريق إوالقيام ب
 83 ستًابذيات الدختقفة لتشغيل ىذا النظام وذلك في حدود القيود الدوضوعة والدعقمات الدوجودة.الإ

القول أن المحاكاة ىي لزاولة لتطبيق خصائص ومظاىر النظم الواقعية  اذا من خلال ىذه التعريفات لؽكن
في شكل لظاذج تقتًب بشدة منو وتعطي تصورا دقيقا لقواقع ومشاكقو وذلك بالاعتماد عقى التجربة والخبرة ومن ثم 

ب لػتم عقى لؽكن تصميم ودراسة ووضع حقول لقمشاكل الدرتبة بالنظام في الواقع العمقي، واستخدام ىذا الأسقو 
 تباع الخطوات الآتية:إصاحب القرار 

 صياغة الدشكقة. -

 برديد الدتغتَات العامة الدرتبطة بالدشكقة. -

 بناء لظوذج رقمي رياضي. -

                                                                 
 .137، ص 2226، الدار الجامعية لقنشر، القاىرة، مصر، تقييم المشاريع الاستثمارية باستخدام أسلوب مونت كارلو للمحاكاةأمتُ السيد أبضد لطفي،  – 79
 .342، ص 2222، الدار الجامعية، الاسكندرية، عمليات مدخل كميادارة الانتاج والجلال ابراىيم العبد،  – 80

81 - Kleijnen. J, Statistical technics in simulation, New York, 2000, p20.. 
82 - Shanon .R, System simulation, The art and science, Prentice-hall-Nero jersey, 2005, p 22. 

 .398، ص 2221، ، دار النشر والتوزيع، الاسكندريةبحوث العمليات في المحاسبةالسيد عبد الدقصود ديان،  – 83
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 ختيار.برديد الطرق الدختقفة للإ -

 تنفيذ التجربة واختيار النموذج. -

 ستخدام النتائج في تعديل النموذج.إ -

 عقيو. عتمادبرديد القرار الأفضل الدمكن الإ -

 ستخدام أسلوب مونت كارلوإحاكاة بالم .5.2
 نلأ تطورت موناكو، وبعدىا في الأموال لرؤوس الدقامرة الشهتَة من انطلاقا كارلو مونت أسقوب ظهر

 تصنيف ىو ألعها لكن أسس عدة عقى المحاكاة أنواع تصنيف ولؽكن، الإدارية الدشكلات لدعالجة طريقة تصبح

 الدنفصقة الأحداث ستخدامإب لزاكاة ىناك يكون ذلك أساس وعقى لضاكيو الذي الشيء ةطبيع أساس عقى المحاكاة

 84 .الدختقطة والمحاكاة الدستمرة والمحاكاة
في كتابهم أسس  Maronو  Dmugovershتعريف مونت كارلو من متخصص افُ آخر فمثلا لؼتقف 

   يائية بدساعدة التجارب العشوائية التكرارية، أما الحصول عقى الدسائل الرياضية والفيز يتم الرياضيات الحسابية، 
Koveman و Kriyoun نتظار وتطبيقها، ذكروا أن طريقة مونت كارلو ىي الطريقة التي  كتابهم صفوف الإفي

حصائية التي تعبر عن أسقوب حتمالية، وبالتافِ لؽكن تسميتها بطريقة التجارب الإالقوانتُ الإيستخدم فيها 
أي بدلا من أخذ العينات من لرتمع حقيقي تؤخذ من لرتمع نظري لشاثل، حيث لػدد  طة العينة،المحاكاة بواس

ستخدام الأرقام العشوائية، أي أن إحتمافِ لقمتغتَ الذي نقوم بدراستو ثم تؤخذ العينة من ىذا التوزيع بالتوزيع الإ
معاينة عشوائية، ويقصد بأسقوب مونت   الذي تقوم عقيو الطريقة ىو بذربة الفرصة المحتمقة من خلال 85الأساس

ستخدام الأرقام إكارلو بدعناه الواسع بأنو الأسقوب الرقمي الذي يستخدم في حل النموذج الرياضي عن طريق 
 86 العشوائية.

 للمحاكاة خطوات أسلوب مونت كارلو .5.3
 ستخدام أسقوب مونت كارلو لقمحاكاة لغب اتباع الخطوات الآتية:لإ

 النموذج شرح وكذا التأثتَ وعوامل التمييز، ستَورة)الدميز بتعريف نقوم الأوفُ الدرحقة فيلى: الأو  الخطوة
. التأكد وعدم الدخاطر تقييم في الدستخدمة الطرق كل في مشتًكة الأساسية الخطوة ىذه وتعتبر الرياضي

عتُ مثل التوزيع الطبيعي، م احتمافِ ( بتوزيعgrandeurs d’entréeدخول ) كل وصف يتم ىنا الخطوة الثانية:
 الدعقومة عتبارالإ بعتُ مع الأخذ وذلك الدتًابطة، الدتغتَات حالة في مشتًك بتوزيع توزيع بواسون،...افٍ، أو

 .Sالتعادل درجة تعظم التي حتماليةالإ الكثافة دالة أي اختيار ،التعادل درجة تعظيم مبدأ حسب وكذا الدتاحة،

                                                                 
 .671، ص 8002 الجامعية، الإسكندرية، الثقافة ، ،مؤسسةكمي و اداري القرار: مدخل نظريةبقعجوز،  حستُ - 84
 .136، ص 8007لسعودية، ، دار الدريخ النشر، انمذجة القرارات وبحوث العملياتباري رندر، تربصة مصطفي موسى،  – 85
 .661، ص مرجع سبق ذكرهأمتُ السيد أبضد لطفي،  – 86
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 من السحب ( لكل لرمع دخول بطريقةréalisationبرققات ) Mبعد الخطوة الثانية يتم توليد  الخطوة الثالثة:
 إلا ذلك يتم ولا التحققات المحاكاة لتقك بعمقية القيام بهدف المجمعات، وذلك لذذه حتماليةالإ الكثافة دوال

 .جدا ضروري وىذا ،عشوائية شبو قياسية لأعداد مولد متلاكإب
 grandeursل عقيها لمجمعات الخروج )صقيم الدتح Mبحساب  قومن الرياضي النموذح ستخدامإب الرابعة: الخطوة

de sortiesالتمييز التجريبي لستَورة التوزيع بناء من بسكنا قد نكون ( وبذلك. 
 :افُ بالنظر، التمييز ستَورة عن عقيها الدتحصل الدعقومة تقخيص يتم أختَا الخطوة الخامسة:

 .الأمل الرياضي -
 لضراف الدعياري.الإ -
 .%95أقصر لرال بالنسبة لدستوى دلالة  -

 في كارلو لزاكاة مونت خطوات تتقخص ،حصاءوالإ الرياضيات في الدتخصصتُ غتَ عقى الفهم ولتسهيل  
 87 يقي: ما في المحاكاة
.اختباره يراد الذي النموذج في متغتَ لكل حتمافِالإ التوزيع وضع -
.النموذج في متغتَ لكل حتمافِالإ التوزيع قيم اكاةلمح عشوائية أرقام استخدام -
.الآلاف مئات وربدا ،(المحاولات آلاف) المحاولات من لمجموعة العمقية تكرار -
 .لقمحاكاة الدخصص والبرنامج الحاسوب ستعمالإب طبعا الخطوات ىذه إجراء ويتم -

لأسقوب مونت كارلو لقمحاكاة قد توفر  عتماد عقى النتائج التجريبيةبناءا عقى ماسبق لؽكن القول أن الإ
ستثمار، وذلك بتقدنً معقومات عن متوسط العائد الحقيقي عقى أساس القيم دارة الإمعقومات ذات قيمة كبتَة لإ

حتمالية الدتوقعة، توفتَ معقومات اثناء تشغيل البيانات ذاتها، دراسة أثر التغتَات في كل متغتَ عقى معدل العائد الإ
بتُ العائد ستثمارية بناءا عقى الدوازنة والدفاضقة ذا ما يسمى بالحساسية، حيث يتم تقييم الدشاريع الإالحقيقي وى

 88ختيار البديل الأمثل الذي لػقق أفضل منفعة وأقل خطر لشكن.إستثمار، ومن ثم لؽكن والخطر المحيط بالإ
 في تقييم المشاريع أسلوب مونت كارلو للمحاكاةتقييم . 4.5

 ه من الأساليب، يكتسي ىذا الأسقوب العديد من الدزايا والعيوب، نذكرىا فيما يقي:مثل غتَ 

  مزايا:ال 

  يعتبر ىذا الأسقوب الأفضل من بتُ غتَه من الأساليب في  تقييم الدشاريع في ظروف الدخاطرة، لأن
 89 لؽكن من برقيل الانظمة الدعقدة بدرجة سهقة نسبيا.

                                                                 
 26-25، مقتقى دوفِ حول استًابذية ادارة الدخاطر في الدؤسسات، جامعة الشقف، استخدام نماذج المحاكاة في تحليل وادارة المخاطرجدي طارق،  – 87

 .16، ص 2228نوفمبر 
 .268، ص 2225، 3طدار النشر الاسكندرية، مصر،  ،المالية الإدارةد مصطفى، نهال فري الحناوي، صافٌ لزمد – 88
 .368، ص 2221، دار النشر الاسكندرية، مصر، بحوث العمليات في المحاسبةكمال خقيفة، بوزيد ناصور نور الدين،   – 89
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 90ن الحصول عقى حقول تقريبية للأنظمة الدعقدة.ستخدام ىذا الأسقوب لؽكننا مإ 
  يوفر ىذا الأسقوب في لرال تقييم الدشاريع الاستثمارية للادارة معقومات ذات قيمة كبتَة جدا، حيث

ترتكز ىذه الدعقومات عقى الدفاضقة أو الدوازنة بتُ الحصول عقى العائد الدتوقع والخطر أو التشتت المحيط بهذا 
 91العائد.
  ستثمارية الحصول عقى عينة فقط من الصور التي عن طريق ىذا الأسقوب في لرال تقييم الدشاريع الإلؽكن

وعن طريق ىذه العينة لؽكن تكوين صورة كامقة ستثماري موضوع الدراسة، لؽكن أن تتخذىا قيمة الدشروع الإ
 ري.ستثمابساثل لحد كبتَ الصورة الحقيقية لقتوزيع الاحتمافِ لقيمة الدشروع الإ

 حتمالات لدى القائمتُ ستخدام ىذا الأسقوب لا يقزم توفر معرفة وخبرة كبتَة حول حساب الإإ
 علام الآفِ يسهل أكثر عمقية التقييم.عتبار أن الاعتماد عقى برامج الإإبالتقييم، ب

 العيوب: 

 تققائيا عن  ستخدام ىذا الأسقوب حقولا تقريبية، أي لا لؽكن أن تسفرإتعتبر الحقول الدتحصل عقيها ب
وقد يرجع ذلك افُ أن النموذج الكمي الدستخدم في تقييم القرار الأمثل مهما كانت درجة الدقة والتحقيل، 

عتبارات التي لؽكن تربصتها افُ صورة كمية رقمية، في حتُ يتًك أمر ستثمارية يأخذ في حسبانو فقط الإالدشاريع الإ
 92عتبارات غتَ الدقموسة.ىا للإدارة في ضوء تقدير اختيار البديل الأمثل للإ

 ستثماري عادة يتم حسابها بناءا عقى تقديراتن لقتدفقات النقدية ضافة افُ ذلك فان قيمة الدشروع الإبالإ
فتًاضات بظروف يتوقع حدوثها ولكنها ليست مؤكدة الحدوث، فهذا الأسقوب لا يزال يعتمد إمبنية أساسا عقى 

  بيانات الدداخلات اللازمة عند تقييم الدشاريع.عقى عنصر التقدير والتنبؤ في توفتَ
 ستدلالات كذلك بصفة عامة يعتبر كل لظوذج لزاكاة عمقية منفردة، وبالتافِ لا لؽكن برويل الحقول والإ

 من مشكقة معينة افُ مشكقة أخرى.
 سقوب.حصائية لتدعيم ىذا الأقد نقجأ في بعض الحالات افُ استخدام بعض الأدوات الإ 
 رتفاع تكقفة استخدام ىذا الأسقوب واستغراقو لوقت طويل فمن الضروري استخدامو في حالة نظرا لإ

 الدشاريع الضخمة أين تكون تكقفة استخدام ىذا الاسقوب صغتَة مقارنة بالتكاليف الكقية لقمشروع.
دي افُ توفتَ لا يوفر حقولا مثقى الا أنو يؤ ولؽكن القول أن أسقوب مونت كارلو لقمحاكاة بالرغم من أنو 

نتائج قريبة من الحقيقة ومن ثم يعتبر من أفضل الأساليب التي لؽكن استخدامها من أجل التعامل مع ظروف 
ومع الدشاكل الصعبة والدعقدة التي تتميز بكثرة متغتَاتها ووجود تشابك بتُ متغتَاتها وىذا ما يسمح  ،لساطرة

 ارية.ستثمستخدام ىذا الأسقوب في تقييم الدشاريع الإإب

                                                                 
 .174، ص سبق ذكرهمرجع أمتُ السيد أبضد لطفي،  – 90
 .372، ص  سبق ذكرهمرجع ور الدين، كمال خقيفة، بوزيد ناصور ن  - 91
 .168، ص  سبق ذكرهمرجع أمتُ السيد أبضد لطفي،  - 92
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من خلال ما جاء بو ىذا الدبحث، تم التوصل افُ أن الفرص الإستثمارية الدتاحة أمام الدستثمر متعددة 
ومتنوعة، حيث بزتقف من فرصة إفُ أخرى وفقا لإختلاف لظط العائد الدتوقع الحصول عقيو ودرجة الدخاطرة 

بالإعتماد عقى عدة معايتَ تنصب بصيعها عقى الدرتبطة بو، لذا فعمقية الدفاضقة بتُ الفرص الإستثمارية تتحقق 
برديد الأثر الدباشر لقمشروع، والذي يتجقى بشكل أو بآخر في الربح، كما تتفاوت ىذه الدعايتَ من حيث الدقة 

 والصعوبة، بتُ معايتَ موضوعية تقوم عقى أسس كمية، وأخرى شخصية تعتمد عقى تقديرات وأحكام ذاتية.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 ستثماريةختيار الامثل للبدائل الدراسة، تقييم وال   ومراحلخطوات                                                              الثانيالفصل  

80 

 

 ة الفصلصخلا
 برول ،ةالإستثماري اتالدشروع جدوى و بعد دراسةمن خلال ما تضمنو ىذا الفصل، فإنو لؽكن القول أن

ختيار في سبيل الوصول افُ الإ .عقمية أسس عقى مبنية رقمية وبيانات أرقام إفُ اتالدشروع همكونات ىذ كل
 إذا وما والخارجة الداخقة تدفقات النقديةلق تقديرعمقية  حيث تقي دراسة الجدوى ،ستثماريمثل لقمشروع الإالأ

 إختيارالدقارنة بتُ مصادر التمويل الدتاحة والدختقفة من موجبا أم سالبا، وتسمح  ىذه التدفقات صافي كان
ومن أجل الدفاضقة بتُ بصقة  الدختقفة. الدنتظرة والدخاطر العوائد بتُ التوازن لػقق الذي الأمثل التمويقي الذيكل

حيث الدفاضقة  مننا معايتَ بسكن بوضع قتصاديونالإ الخبراء قاممثل من بينها شروعات الدقتًحة واختيار الأالد
 التأكد عدم حالة التأكد أو ما تعقق منها بحالة حسابها سواء وطرق بزتقف ىذه الدعايتَ بإختلاف زوايا تصنيفها

 أو الدخاطرة.
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 مقدمة الفصل
 واضحة صورة تعطينا بإعتبارىا الإقتصادي، الفكر في الرئيسية ابؼوضوعات من الأداء تقييم عملية تعد
 من جانب علىىذه  دراستنا في سنقتصر ابؼوضوع ىذا وإتساع لتشعب ونظرا للمؤسسة، ابغقيقية عن الوضعية
 لكثرة ،القدبية منها وابغديثة ابؼالر التحليل أساليب على ذلك في وسنعتمد ابؼالر، الأداءوىو  جوانب الأداء

 الأداء.ىذا النوع من  تقييم عملية في ابؼالر طرف المحلل من إستعمابؽا وسهولة
بيكن تناول بحث قياس  إذ لا بالإطار النظري للؤداء،أولا  الإبؼامإن الغرض من ىذا الفصل ىو لذا ف

 .للؤداء مسبقا التطرقوتقييم الأداء ابؼالر دون 
قتصادية من خلبل داء ابؼالر للمؤسسة الإتقييم الأمعابعة في ىذا الفصل  إرتأيناضمن ىذا ابؼنظور 
ابؼؤسسة بداء ماىية الأ الذ وتم التعرض فيو ولالمبحث الأ :نوردىا موجزة كما يلي تقسيمو الذ ثلبثة مباحث

المبحث خصص في حتُ ، قتصاديةابؼؤسسة الإ ييم أداءقياس وتق فجاء بعنوان المبحث الثانيأما ، قتصاديةالإ
 .قتصاديةللمؤسسة الإ الأداء ابؼالروتقييم حليل لت الثالث
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 قتصادايةالمؤسسة الإبداا  ماىية الأ المبحث الأول:
مر الذي يقودنا في الأ ،جوانبو بباقيللئحاطة  ةضروري خطوةقتصادية داء ابؼؤسسة الإلأ نظرياالتطرق  يعد        
  :تية والتي نراىا مهمة في ىذا الصددالآساسية الأعناصر الإلذ تعرض للابؼبحث  ىذا

 .ول: ماىية ابؼؤسسة الاقتصاديةابؼطلب الأ
 .وتطوره ابؼؤسسة الاقتصادية مفهوم أداءابؼطلب الثاني: 
 .أنواع الأداءابؼطلب الثالث: 

  .ة في الأداءالعوامل ابؼؤثر  ابؼطلب الرابع:         
 قتصادايةول: ماىية المؤسسة الإالمطلب الأ

بذاىاتهم إقتصاديتُ بدختلف الإالكثتَ من قتصادية حيزا معتبرا في كتابات وأعمال لقد شغلت ابؼؤسسة الإ
ووصول ابؼؤسسة لشكلها  قتصادي للمجتمع.عتبارىا النواة الأساسية في النشاط الإإب ا، وىذوالفكرية ديولوجيةالإ
قتصادية النظم الإبـتلف لر كان نتيجة لعدة تغتَات وتطورات متواصلة ومتوازية مع التطورات التي شهدتها ابغا
 .جتماعيةوالإ

 قتصادايةتعريف المؤسسة الإ .1
 قتصادية نوجز أبنها فيما يلي:ابؼؤسسة الإابػاصة ب التعاريفلقد وردت العديد من 

 وفق تركيب بينها فيما تتفاعل والتي وابؼالية وابؼادية البشرية الطاقات من بؾموعة في عموما تتمثل ابؼؤسسة 
 1.تمعلمجا طرف من بها ابؼنوطة ابؼهام أداء أو بقازإ قصد بؿدد وتوثيق معتُ

دقيقة  لأىداف بزضع والتي وابؽيكلية ابؼنتظمة ابؼالية وابؼوارد البشرية ابؼوارد من أنها بؾموعة أيضا وتعرف 
 2 .التسيتَ من معينة طريقة أساس على تَوتسي

 ىدفو جتماعيإقانوني و  إطار في، ماليا مستقل قتصاديإ تنظيمي ىيكل كل على أنهابيكن تعريفها كما  
 القيام وأ قتصاديتُ آخرينإ أعوان مع وابػدمات السلع تبادل أو الإنتاج جلأ من الإنتاج عواملبـتلف  دمج

 ابغيز ختلبفإبزتلف ب قتصاديةإ شروط ضمن وىذا ملبئمة نتيجة برقيق رضغب تبادل(+نتاجإمعا ) بكليهما
 3.النشاط ونوع بغجم وتبعا فيو، وجدت الذي والزماني ابؼكاني
 ىذا وتتمتع ابؼؤسسة الاقتصادية بدجموعة من ابػصائص وابؼيزات، أبنها:    

 قتصادايةخصائص المؤسسة الإ .2
  4التالية: ابػصائص أو فاتالص ستخلبصإ بيكن السابقة التعاريف من

                                                                 

 . 15ص ابعامعية، ابؼطبوعات ديوان ،المؤسسة في العامة المحاسبة تقنيات طرطار، أبضد -1 
 . 15ص ، 1998 ابعامعية، ابؼطبوعات ديوان ،التحليلية المحاسبة الكريم، عبد بويعقوب -2 
 .11ص،  1998 ابعامعية، المحمدية دار ،المؤسسة اقتصادا عدون، دادي ناصر -3 

4
 .6 ، ص2001، جامعة منتوري قسنطينة، محاضرات في اقتصادا المؤسسةالعربي دبطوش،  – 
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 اتها ومسؤولياتهواجبا حيث من مستقلة قانونية شخصية الإقتصادية لمؤسسةل. 
  جلهاأ من وجدت التي الوظيفة داءآ وأ الانتاج ابؼؤسسة أن تكون قادرة على علىبهب. 
  قدرةو  فيةوعمالة كا مواتية وظروف كاف بسويل من يكلفها بدا البقاء على قادرة ابؼؤسسة تكون نأبهب 
 .ابؼتغتَة الظروف مع تكيفال على
 تسعى  معينة ىدافاأ تضع مؤسسة فكل ،العمل وأساليب والبرامج والسياسة ىدافللؤ الواضح التحديد
 الخ....معتُ عمالأ رقم قيبرق لانتاج،ا نسبةك ونوعيةأ كمية اىدافسواءا أ برقيقها الذ

 كانت ذاإمنعزلة ف توجد لا فابؼؤسسة ،ومستجيبة بؽا هافي تنشط التي للبيئة مواتية تكون نأ ابؼؤسسة على 
 تعرقل نأ بيكن انهمعاكسة فا كانت ذاإ ماأ الظروف حسنأ في مهامها داءأ تستطيع انهإف مواتية البيئة ظروف
 .ىدافهاأ وتفسد اتهعمليا
 فهي دخل الوطتٍ،ال وبمو نتاجالإ في مسابنتها الذ ضافةفبالإ تمع،لمجا في ساسيةأ قتصاديةإ وحدة ابؼؤسسة 
 .فرادالأ من لكثتَل رزق مصدر

 أىدافها .3
وجهات نظر ختلبف إقتصادية إلذ برقيق عدة أىداف، بزتلف وتتعدد حسب سعى ابؼؤسسات الإت
 افيمأىم ىذه الأىداف تلخيص  وبيكن ،وطبيعة وميدان نشاطها، وبؽذا فهي تتداخل وتتشابك فيما بينها ملبكها
 يلي:

 تصادايةقالأىداف الإ .3.1

 5وتتمثل في:   
  ؤسسة مالد تستطيع برقيق مستو  أدى  من الربح، والذي بيكنهاابؼبرقيق الربح: لابيكن أن يستمر وجود 

 .الأخر قتصادية من رفع رأبظابؽا وتوسيع نشاطها والصمود أمام ابؼؤسسات الإ
 بواسطة التخطيط ابعيد  ستعمال الرشيد لعوامل الإنتاج، ودفع إنتاجهاعقلنة الإنتاج: يتم ذلك بالإ

 بالإضافة إلذ مراقبة عملية تنفيذ ىذه ابػطط والبرامج. ،والدقيق للئنتاج والتوزيع

 ستقلبل الذاتي.برقيق الإ 

 قتصادي على ابؼستو  الوطتٍ.التكامل الإ 

 بؼوارد الأولية، وتشجيع الصادرات.الواردات من ا تقليل 

 .ُتلبية حاجات ابؼستهلكتُ المحليت 

 جتماعيةداف الإالأى .3.2

 وتتجسد في:  

  :التطور السريع الذي شهدتو المجتمعات في ابؼيدان التكنولوجي ذ بهعل إبرستُ مستو  معيشة العمال 
                                                                 

 .31، ص 1993، 2 ط، ديوان ابؼطبوعات ابعامعية، قتصادا المؤسسةإ ،عمر صخري - 5
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  .أذواقهم برستُستمرار، بالإضافة إلذ التطور ابغضاري بؽم و إالعمال أكثر حاجة إلذ تلبية رغبات تتزايد ب

 الأوائل من نشاطها، حيث  نمال في ابؼؤسسة من ابؼستفيدين مستو  مقبول من الأجور: يعتبر العاضم
يتقاضون أجورا مقابل عملهم بها، ويعتبر ىذا ابؼقابل حقا مضمونا شرعا وعرفا، إذ يعبر العمال عن العنصر 

 ابغيوي وابغي في ابؼؤسسة.

  كية بؼختلف طبقات ستهلب في العادات الإ تأثتَقتصادية بالالإ ةستهلبكية معينة: تقوم ابؼؤسسإإقامة أبماط
المجتمع، وذلك بتقديم منتجات جديدة بواسطة التأثتَ على أذواقهم عن طريق الإشهار والدعاية سوءا بؼنتجات 

 ستهلبكية غالبا ما تكون في صالح ابؼؤسسة.إقدبية أو جديدة، وىذا ما بهعل المجتمع يكتسب عادات 

  تأمتُ ضد حوادث العمل، التقاعد...الخ: مثل التأمتُ الصحي، الللعمالتوفتَ تأمينات ومرافق. 

 الأىداف الثقافية والرياضية .3.3

 لثقافية استفادة من وسائل التًفيو عتياد عمابؽا على الإإعلى  ةتوفتَ وسائل ترفيهية وثقافية: تعمل ابؼؤسس
بفا ينعكس على عملو  العامل، لى مستو  فكرذا ابعانب من تأثتَ عبؽ امثل ابؼسرح، ابؼكتبات والرحلبت نظرا بؼ

 وأدائو داخل ابؼؤسسة.
  تدريب العمال ابؼبتدئتُ ورسكلة القدامى: مع التطور السريع الذي تهده وسائل الإنتاج فإن ابؼؤسسة بذد

ل ىذه الوسائل واستغلببؽا بشك لنفسها بؾبرة على تدريب عمابؽا ابعدد تدريبا كفيلب بإعطائهم إمكانية استعما
برريكها أحيانا بفا يضطر ابؼؤسسة  نعقلبني، كما أن عمابؽا القدامى بهدون أنفسهم أمام آلات لا يعرفو و جيد 

وكل ىذا يدعو إلذ  ،عليها، أو على الطرق ابغديثة في الإنتاج والتوزيع وىو ما يدعى بالرسكلة مإلذ إعادة تدريبه
 ستعمال الكفاءات جيدا.إ

  مل اابؼؤسسات خاصة ابغديثة منها على إتباع طريقة في العمل تسمح للعبزصيص أوقات للرياضة: تعمل
بصحة  يبقىللرياضة العمالية، بفا بهعل العامل  تبدزاولة نشاط رياضي في زمن بؿدد، ىذا بالإضافة إقامة مهرجانا

      جيدة ويتخلص من ابؼلل، وىي عناصر جد مفيدة في الاستعداد والتحفيز ودفع الإنتاج والإنتاجية. 
 الأىداف التكنولوجية .3.4

البحث والتنمية: تطور ابؼؤسسات أد  إلذ توفتَ إدارة أو مصلحة خاصة بعملية  فيوتتمثل بالأساس 
تطور الوسائل والطرق الإنتاجية علميا، وترصد بؽذه العملية مبالغ قد تزداد أبنية لتصل على نسبة عالية من 

نتاجية وأحسن الإ قطر البؼؤسسات فيما بينها على الوصول إلذ أحسن ا سالدخل في الدول ابؼتقدمة، إذ تتناف
 الإنتاجية. ة، بفا يؤدي إلذ التأثتَ على الإنتاج ورفع ابؼردوديالوسائل

 قتصادايةالمؤسسة الإ اتتصنيف .4
 6وبـتلفة، أبنها:بؿددة  وتصنيفات تبعا بؼقاييسوبرختلف قتصادية ابؼؤسسات الإ تتنوع 

 
                                                                 

6
 .، بتصرف31-26، ص مرجع سبق ذكرهعمر صخري،  - 
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 قتصاداية حسب المعيار القانونيات الإتصنيف المؤسس .4.1

 ويرد برت ىذا التصنيف كل من:
 .: ىي ابؼؤسسات التي بيتلكها شخص واحدالمؤسسات الفرداية .4.1.1
وىي مؤسسات تعود ملكيتها إلذ شخصتُ أو أكثر، يلتزم كل منهم بتقديم حصة من ابؼال الشركات:  .4.1.2

 الذ:من ربح أو خسارة، وبيكن تقسيمها  قتسام ماقد ينشأ عن ىذه ابؼؤسسةإوالعمل، و 
  دودة.بؿذات ابؼسؤولية  ة التوصية البسيطة، الشركةالتضامن، شرك ةشرك تتكون منشركات الأشخاص:  -أ
 : كشركات التوصية بالأسهم وشركات ابؼسابنة.شركات الأموال -ب
 تصنيفات المؤسسة حسب معيار الحجم .4.2

كما فات على بؾموعة من ابؼقاييس مثل حجم الأرض أو المحل ابؼادي،  حيث يعتمد ىذا النوع من التصني  
يرتبط القياس وابؼقارنة بابؼساحة ابؼستعملة أو عدد ابؼباني ابؼكونة للمحل، وبيكن أن يعتمد أيضا على حجم رأس 

 مؤسسات كبتَةو ابؼؤسسات حسب ىذا النوع إلذ: مؤسسات صغتَة ومتوسطة،  وتنقسم، وعدد العمال ابؼال
 . ابغجم

 عامل وقد قسمت إلذ: 500قل من أوىي التي تضم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:  .4.2.1
  عمال. 10أقل من  مصغرةمؤسسات 
  عاملب 99إلذ  10مؤسسات صغتَة من. 
  عامل 499إلذ  200مؤسسات متوسطة من. 

الوطتٍ ور معتبر في الإقتصاد بؽا د ،عامل 500يد عاملة أكثر من  التي تستعمل: وىي المؤسسات الكبيرة .4.2.2
 .على ابؼستو  الإقتصادي والسياسي ةمن مسابنات في حجم الدخل الوطتٍ وتعزيز مكانة الدولبؼا تقدمو 

 قتصادايحسب المعيار الإ قتصادايةالإتصنيفات المؤسسة  .4.3

 تتكون ابؼؤسسة حسب ىذا التصنيف من:
 ك كلها في خاصية الإنتاج.تشتً وىي ابؼؤسسات التي  المؤسسات الصناعية: .4.3.1
ستصلبحها وتقديم منتجات إ: ىي ابؼؤسسات التي تهتم بزيادة إنتاجية الأرض و المؤسسات الفلاحية .4.3.2

 نباتية وحيوانية وبظكية.
وتوزيعها  ىي التي تهتم بالنشاط التجاري البحت، ويتمثل نشاطها في نقل السلعو : المؤسسات التجارية. 4.3.3

 نيع إلذ أماكن الاستهلبك.من أماكن التص
 ....الخ،: ىي ابؼؤسسات التي تقوم بالنشاطات ابؼالية كالبنوك، مؤسسات التأمتُالمؤسسات المالية .4.3.4
 : ىي ابؼؤسسات التي تقدم خدمات معينة كالنقل والبريد وابؼواصلبت.مؤسسات الخدمات .4.3.5
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من  أدائها على عرفقتصادية، سنقوم فيما يلي بالتبـتلف ابعوانب ابؼتعلقة بابؼؤسسة الا الذ التطرقبعد 
 معناه.وبرديد فهوم أين يتم عرض بؾموعة من التعاريف التي تسمح بتوضيح حيث ابؼ

 وتطوره قتصادايةالمؤسسة الإ مفهوم أداا المطلب الثاني: 
 تفاق عليها من الأىداف التي يصعب برقيقهابرديد تعاريف ومفاىيم دقيقة للمصطلحات والإ يعد
ومن بتُ ابؼصطلحات التي لد تلقى تعريفا وحيدا وشاملب مصطلح  جتماعية،العلوم الإنسانية والإميدان وخاصة في 

 .الأداء
 . مفهوم الأداا 1

 إلذ يتوصلوا لد المجال ىذا في الكتاب أن الأداء، إلا موضوع حول أجريت التي العديدة الدراسات رغم

بل ىناك من  ،7دراساتهم من ابؼتوخاة الأىداف وإختلبف بذاىاتهمإ لتعدد نظرا لو مفهوم بؿدد حول إبصاع
يستخدم مصطلحات عدة كالكفاءة، الفعالية، الإنتاجية لتعتبر كمرادفات لو، ولكن ىذا غتَ صحيح في علوم 

بل بهب  غتَ كاف للوصول إلذ مفهوم الأداء،أمر قتصار عليو إعطاء تعريف وحيد والإلأن  ،قتصادالتسيتَ والإ
     .البحثىذا العديد من التعاريف للوصول إلذ ابؼفهوم الذي يناسب  عرض

إلذ أن معتٌ الأداء بالنسبة للمستَ بىتلف عنو أولا نشتَ  ،وقبل التطرق إلذ بـتلف التعاريف التي تناولتو 
 .الواحدة نفسها ختلبف قائم حتى داخل  ابؼؤسسةفالإ ،قتصاد، فضلب عن ىذابالنسبة لرجل الإ
 التي تعتٌ إعطاء، وذلك( Performare)إلذ اللغة اللبتينية أين توجد كلمة  يرجعكلمة أداء إن أصل  

        .8 وأعطتو معناىا( Performance)سلوب كلي الشكل لشيء ما. وبعدىا إشتقت اللغة الإبقليزية منها لفظ بأ
، موارد نتائج،:  8التالية الثلبثة لعناصرا خلبل من ابؼؤسسة أداء تعريف بيكن بأنو (Bartoliبارتولر )ير           

 :التالر الشكل في تلخيصها بيكن والتي ،أىداف

 Bartoliالعناصر المكونة للأداا  حسب : (1-3)الشكل رقم                            

 
 

 
  

 
Source: Bartoli annie: le management dans l’organisation publique , edition dunod paris 1997,p79  

                                                                 

 
7

ص  ،2008 السادس، العدد ورقلة، مرباح قاصدي جامعة الباحث، بؾلة ،الإسلامية البلدان في البشرية داالموار  تنمية على التدريب أثر تحليل الشيخ، الداوي -
09. 

8
 - Boisland H.M, Gestion des ressources humaines dans la petite et moyenne Entreprise , Economica, paris  

,2009,  p39. 
8
 -  Bartoli annie, le management dans l’organisation publique , edition dunod paris 1997,p79. 

 ىدافالأ المواردا

 النتائج

 الفعالية الكفا ة

 الموازنة
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 ستخلبص الأبعاد التالية:إابؼبتُ أعلبه، بيكن  الشكل خلبل ومن
 .وبرقيقها الأىداف تتبع ابؼختلفة بغية ابؼوارد ببربؾة يهتم  الموازنة: أولا: بعد

 والأىداف معتُ نظام قبل من المحققة النتائج بتُ العلبقة" بأنها ابؼؤسسة فعالية تعريف بيكننا الفعالية: ثانيا: بعد

 التعبتَ إذ بإمكاننا فعالا، النظام كان كلما ابؼسطرة الأىداف من قريبة النتائج كانت كلما أنو حيث ابؼسطرة،

 ما. أداء لوصف الفعالية درجة عن
 بعتُ دون الأخذ ،(نتائج موارد)الثنائية  تقييم خلبل من الدراسة، يوسع الكفاءة مفهوم :الكفا ة ثالثا: بعد

 ، وتقاس كما يلي:10فالكفاءة ىي تعبتَ للقدرة على برقيق الأىداف بأقل التكاليف .ابؼؤسسة ىدافلأ الإعتبار
 )المواردا المستخدمة( / المدخلات )النتائج المحققة( الكفا ة = المخرجات

 الكاتب ربطتعريفا شبيها بتعريف بارتولر إلا أنو أكثر شمولا، حيث  (Bouquinبوكتُ )الكاتب وقد قدم  

 :التالر بالشكل الأداء مثل حيثلكن مع دمج أبعاد أخر ،  والفعالية الكفاءة من كل بدفهومي الأداء ممفهو 

 Bouquinلأداا  حسب : ا(2-3)الشكل رقم 

 

 

 

  

 

 

 .32ص ، 2007، الأردن ، التوزيع و للنشر ابؼناىج دار ،المالية النسب باستخدام الأداا  تقويم ،الكرخي بؾيد: ابؼصدر

 على تدل والكفاءة تكاليف، بأقل ابؼوارد إستغلبل على الإقتصاد مصطلح يعبر، الكاتب ىذا سبح

 الأداء وتقييم قياس فإن وبالتالر الأىداف بتحقيق الفعالية عن عبر ابؼتاحة،كما ابؼوارد ستغلبلإب النتائج تعظيم

 . تكونو التي الثلبثة الأبعاد بقياس يكون
  11:تعريفتُ خلبل من اءالأد مفهوم PH. LORIN يعرض 

)قيمة،  الثنائية برستُ من بسكنا إذا إلا ابؼؤسسة في ابؼتميز الأداء عن نتحدث أن "لا بيكننا :الأول التعريف
عن  بدعزل التكاليف بزفيض أو القيمة رفع على بأن ابؼؤسسة تعمل ىذا ولايعتٍ الثروة، خلق برستُ بدعتٌ تكلفة(،
  ". بعضهما

 الإستًاتيجية". الأىداف برقيق من بسكنا إذا إلا ابؼؤسسة أداء عن نتحدث أن لابيكننا": الثاني التعريف
 عنها وابؼعبر ابؼسطرة الأىداف برقيق من تتمكن التي ابؼؤسسة ىي الناجحة ابؼؤسسة بأن مايعتٍ وىو 

                                                                 
10

 - Vincent Plauchu et Nacereddine Sadi, Mesure et amélioration des performances industrielles , office des 

Publications Universitaires, France , 2006, p27. 
11

 - Lorino Ph., méthode et pratique de la performance, édition d’oraganisation paris 2001, pp : 19-23. 

 ابؼوارد ابؼتاحة
Ressources 

 

 الإقتصاد
Economie 

 Processus  بؾموعة من العمليات

 

 Efficience  الكفاءة

 

 النتائج المحققة

Résultats 

 الفعالية
Efficacité 
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 .لذلك لبزمةال ابؼوارد الإعتبار بعتُ أخذا في نفس القطاع بدنافسيها مقارنة إليها بالنتائج ابؼتوصل

 وعموما فللؤداء مفاىيم عدة وعديدة، بيكن إبهاز أبنها فيما يلي:
 ابغصول بواسطة أىدافها برقيق على ابؼؤسسة قدرة أي ابؼدخلبت تدنئة قيد برت ابؼخرجات تعظيم " 

  .12"مالية وغتَ مالية بدؤشرات عنو التعبتَ وبيكن ،ابؼدخلبت تدنئة ضمان مع بـرجات أقصى على
ستخدام ابؼؤشرات. ىذا التعريف بوصر الأداء في إوىذا ابؼستو  يقاس ب 13"برقيق الأىداف"مستو   

لأنو لا بيكن ابغكم على ابؼؤسسة ، نسبة إبقاز الأىداف أي أن الأداء ىو الفعالية، ىذا صحيح لكن غتَ كاف
ستغلبل ابؼفرط لك ولكن بالإفابؼؤسسة قد تتمكن من ذ ،طة بهاو بأنها برقق أداء جيد بدجرد برقيقها للؤىداف ابؼن

 .؟أين الأداء  في مثل ىذه ابغالةف للموارد.
ىذا التعريف بواول ربط نتائج ابؼؤسسة بابؼوارد ابؼستخدمة في  .14النتائج المحققة"ب"علبقة ابؼوارد ابؼخصصة  
لأنو أبنل نسبة  ،فهو إلذ حد كبتَ يشبو التعريف السابق لأنو بوصر الأداء في أحد شقيو وىذا غتَكاف برقيقها،

 .ابؼرجوة قتصاد في التكاليف أو تدنيتها إلذ أدني ابؼستويات دون بلوغ الأىدافإبقاز الأىداف. فما فائدة الإ
بالإضافة إلذ ذلك فهو ، ستمرارتطور وإ، بل برديده في واحد ووحيدمفهوم لا بيكن تقييده بتعريف " 

 والشكل ابؼوالر يوضح ذلك:، 15"متعدد الأبعاد

 الأداا   مفهوم  متعددا الأبعادا :(3 -3) رقم الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 conférence à L’IGFlE   .:situation présente et perspective d’avenir la performancePierre Voyer,  :Source

5/12/2001,( www.IGF quebec.com/activités/P voyer. Pdh) 
                                                                 

 
12

 . 65ص ، 2011 عمان، الصفاء، دار ،للمصارف المالي الأداا  و المؤسسية الحوكمة ابؼشهداني، شيحان إبيان و طالب فرحان علبء -
13

 - A. Burlaud ,J .Y  Eglem , P Mykita, dictionnaire de gestion . Editions Foucher, Paris, 1995, P.271. 

 
14

 .13 ص ،2004 مصر، العربي، الفكر دار ،جديد لعالم ...جديد مدخل الأداا  تقييم المحسن، عبد بؿمد توفيق -
15

 - Robert  le Duff , Encyclopédie  de la gestion  et du management, Editions Dalloz, Paris, 1999, p 97. 

العميل قطب  

الأداا    

الأداا   الأداا    الأداا     

الأداا    

المهنيين قطب   

ولةالد قطب  المسيرين قطب    

 النتائج مؤشرات

   والكفا ة

الرضا مؤشرات  

النتائج مؤشرات  

 السيرورة مؤشرات

نتائج السيرورة  
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لأبعاد يتحقق من خلبل أربعة أقطاب. القطب الأداء حسب منظور تعدد ا حسب الشكل يتضح أن
جل أمن  الأول يتعلق بالعميل الذي يفرض على ابؼؤسسة تقديم أفضل ما بيكن أن توفره من السلع وابػدمات،

القطب الثاني يتمثل في ابؼستَين الذين يلقى على عاتقهم مسؤولية برقيق النتائج ابعيدة  إرضائهم وكسب ثقتهم،
 أما القطب الثالث فيتمثل في ابؼهنيتُ أو ابؼوظفتُ، ستمرارية ابؼؤسسة.ضمانا لإارد ابؼتاحة بأفضل استخدام للمو 

القطب الرابع فهو  حتُفي ابعو ابؼلبئم للقيام بدختلف مهامهم.  ستمرارية  العمل  بدل التوقف،إفهم بحاجة إلذ 
، ابؼسابنة في زيادة الدخل الدولة التي تريد من ابؼؤسسات مثلب برقيق نتائج جيدة لرفع حصيلة الضرائب

 والأداء الكلي ىو بؾموع الأداءات  الأربع.  .الخ،القومي..
 ،)نظرة الأنظمة( ما بيكن ملبحظتو على ىذا ابؼفهوم للؤداء ىو إمكانية تداركو من خلبل النظرة النسقية

، مالية، بذارية، إنتاج، عتبار ابؼؤسسة نظام كلي يتشكل من أنظمة برتية متمثلة في بـتلف وظائفها من أفرادإب
-فكل نظام برتي بحاجة إلذ برقيق أداء جيد وحسب ىذه النظرة فإن البعد الأول ،بحث وتطويرعمومية، علبقات 
سيدرس من خلبل الوظائف ككل أما  -ابؼستَين-أما البعد الثاني سيدرس في إطار الوظيفة التجارية، -العملبء

سيدرس في إطار وظيفة  -الدولة- ر وظيفة الأفراد أما البعد الرابعسيدرس في إطا -ابؼوظفتُ–البعد الثالث 
 .العامةالعلبقات 

يتمثل في قدرتها على برقيق النتائج التي  :على أنوأداء ابؼؤسسة  تلخيص تعريفبفا سبق ذكره بيكن 
 ية معا.الكفاءة والفعال فهو بهمع، ىاستغلبل الأمثل بؼواردتتطابق مع ابػطط والأىداف ابؼرسومة بالإ

 . تطور مفهوم الأداا  من النظرة التقليدية الى النظرة الحديثة2
 في الأداء مفهوم عرفها التي التطورات أىم تتمثل حيث بالديناميكية، تتميز التي ابؼفاىيم من الأداء يعتبر
 في اتيجيالإستً  الفكر وظهور وفن، كعلم ابؼالية تطور مع ابؼؤسسة تواجهها أصبحت التي ابعديدة التحديات
 بشكل أثرت وغتَىا ابؼستجدات ىذه كل التسيتَ في ابؼختلفة الإستًاتيجيات لتطبيق ابؼتزايد الإبذاه، و الإدارة

 القيمة عن بل فقط التكاليف بزفيض عن يعبر يعد لد ابؼؤسسة فأداء ثم ومن ،16والتسيتَ الإدارة طرق في واضح

  :التالر الشكل في الأداء مفهوم بغق الذي التطور تلخيص وبيكن ابؼؤسسة مع تعاملو من الزبون بهنيها التي
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 .226  ص ،2009 السابع، العدد ابعزائر، جامعة ،الباحث بؾلة ،الأداا  لمفهوم النظرية الأسس تحليل الداوي، الشيخ -
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 الأداا مفهوم  تطور :(4 -3) الشكل رقم
 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source : Françoise Giroud et autres, contrôle de gestion et pilotage de la performance, 2004, édition Gualino 

éditeur, Paris , 2004, p65. 

 داء نستعرض فيما يلي أىم أنواعو.بعد التعرض الذ بـتلف ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالأ
 أنواع الأداا المطلب الثالث: 

 معايتَأربعة الذ  تقسيمها، ىذه الأختَة بيكن ختلبف معايتَ التقسيم ابؼعتمدةإبزتلف ب ،للؤداء أنواع عدة
بؾموعة  بووي  ي ومعيار الطبيعة. كل معيار على حدمعيار الشمولية، ابؼعيار الوظيف معيار مصدر الأداء، ىي:

 من أنواع الأداءات في ابؼؤسسة.
 حسب المعيار الوظيفي.1

يقسم الأداء في ىذه ، و الذي بودد الوظائف التي بسارسها ابؼؤسسةىو  ويرتبط ىذا ابؼعيار بالتنظيم، لأن
وظيفة ابؼالية، وظيفة الإنتاج، وظيفة : بطسة وظائف ىيوظائف ابؼؤسسة التي بيكن حصرىا في ل وفقاابغالة 
ويضيف البعض الآخر وظيفة البحث والتطوير ووظيفة العلبقات  وظيفة التسويق، وظيفة التموين، الأفراد،
 العمومية.

 أداا  وظيفة الإنتاج .1.1

أو تمكن من برقيق معدلات مرتفعة للئنتاجية مقارنة بدثيلبتها تيتحقق الأداء الإنتاجي للمؤسسة عندما 
وإنتاج منتجات بجودة عالية وبتكاليف منخفضة وبزفيض نسبة توقف الآلات والتأخر  القطاع الذي تنتمي إليو،ب

 .زابضة منافسيهابدسمح بؽا يفي تلبية الطلبيات 
 أداا  الوظيفة المالية .1.2 

 ا،تهلتزاماإ لتسديد السيولة توفتَ ابؼالر، التوازن كتحقيق ابؼالية، لأىدافها ابؼؤسسة برقيق مد  في ثليتم

   .ابؼردودية وبرقيق

 

 

 الأداء

 قيادة

  (،آجال ،خدمات نوعية) قيمة  (ابؼوارد إستهلبك) تكاليف
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 أداا  وظيفة التموين .1.3

ستقلبلية عن ابؼوردين، وابغصول على في القدرة على برقيق درجة عالية من الإ ء وظيفة التموينيتمثل أدا
فوق ابؼوردين تديون  تسديدلوابغصول على آجال  ،ابؼواد بجودة عالية وفي الآجال المحددة وبشروط دفع مرضية

  .ستغلبل جيد لأماكن التخزينإالآجال ابؼمنوحة للعملبء، وبرقيق 
 أداا  وظيفة الأفرادا .1.4

ىذه  إذ تكمنيتوجب الإشارة إلذ أبنية ابؼوارد البشرية داخل ابؼؤسسة،  قبل برديد ماىية ىذا الأداء،
ستخدام موارد ابؼؤسسة إن الأبنية في قدرتها على برريك ابؼوارد الأخر  وتوجيهها بكو ىدف ابؼؤسسة. فضما

بفعالية لا يتم إلا عن طريق الأفراد.كذلك وجود ابؼؤسسة وإستمراريتها أو زوابؽا مرتبط بنوعية وسلوك الأفراد الذين 
في الأداء فلكي تضمن ابؼؤسسة بقاؤىا بهب أن توظف الأكفاء وذوي ابؼهارات العالية  ،توظفهم ابؼؤسسة

ابؼورد البشري لا تكون إلا إذا كان الشخص ابؼناسب في ابؼكان ابؼناسب أداء عالية وتستَىم تسيتَا فعالا، وبرقيق ف
  17 .وفي الوقت ابؼناسب لإبقاز عملو

 أداء و ابقازه من وبسكنو عملو منها يتكون التي ابؼختلفة وابؼهام بالأنشطة قيامو في الفرد أداء يتمثلإذا 
 18 .بنجاح مهامو

 أداا  وظيفة التسويق .1.5

ثل في قدرة وظيفة التسويق على بلوغ أىدافها بأقل التكاليف ابؼمكنة. ىذا الأداء بيكن معرفتو من يتم
  .خلبل بؾموعة من ابؼؤشرات ابؼتعلقة بوظيفة التسويق

 أداا  وظيفة البحث والتطوير .1.6

 بيكن دراسة أداء  وظيفة البحث والتطوير بدراسة ابؼؤشرات التالية: 

 بتكار والتجديد.اع والإختً ابعو ابؼلبئم للئ -
 .اتدرجة التحديث ومواكبة  التطور و  وتتَة التجديد مقارنة بابؼنافستُ -
 بتكارات إلذ ابؼؤسسة.نسبة وسرعة برويل الإ -
 ويع  وقدرة ابؼؤسسة على إرسال منتوجات جديدة.نالت -

 عامةالعلاقات الوظيفة أداا   .1.7

فالأداء في ىذه  ا،فهوم الأداء التي تم التطرق بؽا سابقفي ىذه الوظيفة بيكن أن يتجسد بعض أبعاد م
يتحقق  :عتبار ابؼسابنتُ، ابؼوظفتُ، العملبء، ابؼوردين وأختَا الدولة. بالنسبة للمسابنتُالوظيفة يأخذ بعتُ الإ
توفتَ ب ققيتح الأداءف :ستقرار في الأرباح ابؼوزعة. أما ابؼوظفتُإعلى عائد مرتفع للؤسهم و  نالأداء عندما يتحصلو 

                                                                 
17

 - George R.Terry, Stéphan  G Franclin, les principes du management. Ed economica, 8
eme

 ed Paris ,1995, p 

325. 
18

 .17، ص مرجع سبق ذكره، الشيخ الداوي - 
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حتًام ابؼؤسسة آجال التسديد إابؼوردين ىو من وجهة نظر الأداء عنويات مرتفعة، أما بدأو خلق جو عمل ملبئم 
تسديد طويلة ومنتوجات في  ةفي حتُ الأداء من وجهة نظر العملبء ىو ابغصول على مد ،ستمرار في التعاملوالإ

 دة عالية.بجو الآجال ابؼناسبة و 
 موليةحسب  معيار الش .2

 :19إلذ أداء كلي وأداء جزئي ابؼؤسسةحسب ىذا ابؼعيار يقسم الأداء داخل  

 الأداا  الجزئي .1.2

فإن الأداء ابعزئي ىو قدرة النظام التحتي على برقيق أىدافو بأدى  التكاليف  على خلبف الأداء الكلي،
لأنظمة الأخر . وبتحقيق بؾموع أداءات  يسعى إلذ برقيق أىدافو ابػاصة بو، لا أىداف احتيفالنظام الت ابؼمكنة.

أىداف ابؼؤسسة بهب أن تكون متكاملة ف، وكما سبق الإشارة إليو للمؤسسةالأنظمة التحتية يتحقق الأداء الكلي 
 ومتسلسلة  تشكل فيما بينها شبكة.

 الأداا  الكلي .2.2

و الأنظمة التحتية في يتمثل الأداء الكلي للمؤسسة في النتائج التي سابنت بصيع عناصر ابؼؤسسة أ
نفراد جزء أو عنصر لوحده في برقيقها. فالتعرض للؤداء الكلي للمؤسسة يعتٍ ابغديث عن قدرة إدون  برقيقها

ابؼؤسسة على برقيق أىدافها الرئيسية بأدى  التكاليف ابؼمكنة. ومثال الأىداف الرئيسية الربحية التي لا بيكن لقسم 
افر بصيع ابؼصالح أو الوظائف، فمصلحة ابؼالية بهب أن توفر الأموال ظتطلب تبل ت ها،أو وظيفة لوحدىا برقيق

ومصلحة الإنتاج بهب أن تقدم منتوجات بأقل التكاليف وأحسن جودة،  الضرورية بأقل التكاليف وأقل ابؼخاطر،
سويقو وتوفتَ ومصلحة الأفراد بهب أن برقق أفضل مردود، وابؼصلحة التجارية بهب عليها تسويق أقصى ما بيكن ت

 ابؼواد لعملية التصنيع بأقل تكلفة وأحسن جودة.
 حسب معيار المصدر .3

 :20الأداء الذاتي أو الداخلي والأداء ابػارجي فقا بؽذا ابؼعيار، بيكن تقسيم أداء ابؼؤسسة إلذ نوعتُ،و  

  الأداا  الداخلي .3.1
 :ابؼؤسسة من ابؼوارد فهو ينتج أساسا من أي أنو ينتج بفضل ما بسلكو ،أداء الوحدة لفظكذلك يطلق عليو 

ستًاتيجي قادر على صنع القيمة وبرقيق إمورد عتبارىم إوىو أداء أفراد ابؼؤسسة الذين بيكن  :الأداء البشري
 الأفضلية التنافسية من خلبل تسيتَ مهاراتهم.

  21ستثماراتها بشكل فعالإستعمال إالأداء التقتٍ: ويتمثل في قدرة ابؼؤسسة على. 
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 ، ابعزائر ، المحمدية دار ، (الجزائرية العمومية المؤسسة) الاقتصاداية المؤسسة في الأداا  و التسيير مراقبة ، عدون دادي ناصر و الواحد ويدرق الله عبد -
 .16 ص، دون تاريخ 

 
20

 .37 ص ،  2007، الأردن ، التوزيع و للنشر ابؼناىج دار ،المالية النسب باستخدام الأداا  تقويم ،الكرخيبؾيد   -
21

 - Bernard  Martory, contrôle de gestion sociale, librairie Vuibert, Paris, 1999, p 236. 
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 :الوسائل ابؼالية ابؼتاحة.ستخدام إويكمن في فعالية تعبئة و  الأداء ابؼالر 
 نشاط من موارد بشرية، موارد مالية، موارد مادية.الوارد الضرورية لستَ ابؼ مصدرهفالأداء الداخلي ىو أداء 

 الأداا  الخارجي .3.2
فابؼؤسسة لا تتسبب في إحداثو، لمؤسسةالأداء الناتج عن التغتَات التي بردث في المحيط  ابػارجي ل ىو     

تتحصل عليها ولكن المحيط ابػارجي ىو الذي يولده. فهذا النوع بصفة عامة يظهر في النتائج ابعيدة التي   
رتفاع القيمة ابؼضافة مقارنة إرتفاع سعر البيع أو خروج أحد ابؼنافستُ، رتفاع رقم الأعمال نتيجة لإإك،  ابؼؤسسة

فكل ىذه التغتَات تنعكس على الأداء سواء  بلفاض أسعار ابؼواد واللوازم وابػدمات.ة نتيجة لإبالسنة ابؼاضي
 بالإبهاب أو بالسلب.

 حسب معيار الطبيعة .4
جتماعية، أىداف تكنولوجية، إقتصادية، أىداف إتبعا بؽذا ابؼعيار أىدافها إلذ أىداف تقسم ابؼؤسسة 

 .أداء اقتصادي، أداء اجتماعي، أداء  تكنولوجي، أداء سياسي :إلذبيكن تصنيف الأداء اذا ، أىداف سياسية
 قتصادايالأداا  الإ .4.1

ويتمثل في الفوائض  ،قتصادية إلذ بلوغهاقتصادي ابؼهمة الأساسية التي تسعى ابؼؤسسة الإيعتبر الأداء الإ
 رقم الأعمال، حصة ة ابؼضافة،القيم نتاج، الربح،)الإ قتصادية التي بذنيها ابؼؤسسة من وراء تعظيم نوابذهاالإ

 (.ابؼواد الأولية، التكنولوجيا العمل، ستخدام مواردىا )رأس ابؼال،إابؼردودية( وتدنية  السوق،
 الأداا  الاجتماعي .4.2

كانت قبل ذلك قيودا   أثناء عملية التخطيط ابؼؤسسةجتماعية التي  تربظها في حقيقة الأمر، الأىداف الإ   
يها أفراد ابؼؤسسة أولا، وأفراد المجتمع ابػارجي ثانيا. وبرقيق ىذه الأىداف بهب أن يتزامن مع أو شروطا فرضها عل

قتصادي إلا بتحقق ابغالات لا يتحقق الأداء الإ إذ في أغلب ،قتصاديةبرقيق الأىداف الأخر  وخاصة منها الإ
 22 جتماعي.الأداء الإ

 الأداا  التكنولوجي .4.3

عندما تكون قد حددت أثناء عملية التخطيط أىدافا تكنولوجية   اكنولوجييكون للمؤسسة أداء ت    
كالسيطرة على بؾال تكنولوجي معتُ، وفي أغلب الأحيان تكون الأىداف التكنولوجية التي تربظها ابؼؤسسة أىدافا  

 . وتطورىا ابؼستمر والسريع ستًاتيجية نظرا لأبنية التكنولوجياإ
 الأداا  السياسي .4.4

د الأداء السياسي في بلوغ ابؼؤسسة أىدافها السياسية. وبيكن للمؤسسة أن تتحصل على مزايا من يتجس   
 مثل خلبل برقيق أىدافها السياسية التي تعتبر كوسائل لتحقيق أىدافها الأخر . والأمثلة في ىذا المجال عديدة

                                                                 
22

 - A.C.Martient, l’entreprise dans un monde en changement, ed du seuil-ouverières, Paris, 1992, pp 106-108. 
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ستغلببؽم فيما بعد صب سامية لإجل إيصال أشخاص معينتُ إلذ ابغكم أو مناأنتخابية من بسويل ابغملبت الإ
 لصالح  ابؼؤسسة. 
ستعراض معظم معايتَ تصنيف الأداء نشتَ إلذ أن بـتلف أنواع الأداء غتَ متنافية ابؼفهوم، فقد بقد إبعد 
قتصادي الذي صنف حسب معيار الطبيعة قد يضم الأداء ابؼالر، وكذلك نفس ابؼعتٌ ينطبق على الأنواع الأداء الإ
 الأخر .

نو إختَ ومهما كان نوعو فلا أن ىذا الأإداء، ابؼعايتَ ابؼعتمدة في تصنيف الآ غم من وجود العديد منبالر 
 .نستعرضها في ابؼطلب ابؼوالريتأثر بدجموعة من العوامل 

 العوامل  المؤثرة  في الأداا  المطلب الرابع:
بتحديد مقدار لأن الأمر متعلق اية، قتصادية أمرا صعبا للغالإ ابؼؤسسةالعوامل ابؼؤثرة في أداء يعد برديد 

حيث  عدة بؽذه العوامل،تصنيفات  الأمر الذي بقم عن بروز متًابطة فيما بينها، زيادة على أنها التأثتَ وكثافتو،
ابؼعرفة، ابػبرة، في: بؾموعة العوامل التقنية والتكنولوجية وبؾموعة العوامل البشرية ابؼتمثلة  بيكن تقسيمها الذ

بؾموعة العوامل ابؼوضوعية وتشمل العوامل  بيكن تصنيفها الذكما   ...الخ،بؼهارة، ظروف العمل،التدريب، ا
التحفيز،  ، كما بيكن أن تتضمنوبؾموعة العوامل الذاتية ابؼتمثلة في العوامل التنظيمية جتماعية والعوامل الفنية،الإ

 23 .مستو  العمل وابؼمارسات، ابؼهارات

خارجة عن إلذ عوامل  داء ر شيوعا ذلك الذي يقسم العوامل ابؼؤثرة في الألكن يبقى التصنيف الأكث
ابؼؤسسة وسيطرة وعوامل خاضعة لتحكم  متغتَات المحيط ابػارجي، ويصطلح عليها: ابؼؤسسةوسيطرة بركم 

  24.العوامل التقنية والعوامل البشرية: ويصطلح عليها : متغتَات المحيط الداخلي مثل

 بؽذا التصنيف:أكثر وفيما يلي تفصيل 
  الخارجيةالعوامل  .1

فهي تشكل إما تهديدات أو تتمثل في بؾموعة ابؼتغتَات والقيود التي لا تستطيع ابؼؤسسة التحكم فيها، 
  بالتأقلم.فقط السلبي يكون  تأثتَهفالمحيط ابػارجي لو تأثتَ كبتَ في الأداء. والتخفيف من  فرص،

 في التحكم نطاق عن بزرج التي والقيود ابؼتغتَات من بؾموعة في ابؼؤسسة في ابؼؤثرة جيةابػار  العوامل تتمثل
فالمحيط ابػارجي لو تأثتَ كبتَ في الأداء. والتخفيف  تشكل إما تهديدات أو فرص، قد أثارىا نإف وعليو ،ابؼؤسسة
 وثقافية اجتماعية قتصادية،إ لعوام إلذ ابػارجية العوامل تصنف كما ،بالتأقلمفقط السلبي يكون  تأثتَهمن 

 .وقانونية سياسية تكنولوجية،
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 .14 ص ،2001 ،مصر، العربية النهضة دار  ،العاملين و الشركات أداا  تقييم كيفية، ثابت زىتَ  -
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 .94 ص ، جامعة بسكرة،2001العدد الأول، نوفمبر، ، بؾلة العلوم الإنسانية، الأداا   بين الكفا ة والفعالية :مفهوم وتقييم عبد ابؼليك مزىودة، - 
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 قتصادايةالعوامل الإ .1.1

كالأزمات السائدة   ةقتصاديف الإو قتصادي، الظر النظام الإ طبيعة من أىم العوامل الإقتصادية بقد:   
حيث طها على التصدير نشا بهابيا للمؤسسة مثلب ابؼؤسسة التي يرتكزإقد يكون قتصادي قتصادية، فالظرف الإالإ

 رتفاع الطلب ابػارجي. إمن مباشرة تستفيد 
 جتماعيةالإعوامل ال .1.2

 ،بالعلبقات بتُ بـتلف بؾموعات المجتمعو تتمثل في العناصر ابػارجية ابؼرتبطة بتغتَات سلوك ابؼستهلكتُ    
النمو الدبيغرافي،  مثل:البشري  بالعامل مرتبطة وىي عوامل ،وبالتأثتَ الذي بسارسو تلك العناصر على ابؼؤسسات

  25 جتماعية.الإ الفئات، يةفئات العمر ال
 تكنولوجيةالعوامل ال .1.3

ختًاع آلات جديدة من شأنها إ، نتاجللئتتمثل في التغتَات التي بردثها التكنولوجيا كإبهاد طرق جديدة    
  .بزفيض تكاليف الإنتاج

 قانونيةالسياسية و العوامل ال .1.4

  ...الخ. العلبقات مع العالد ابػارجي، القوانتُ، ستقرار السياسي والأمتٍ، نظام ابغكم،في الإ تتمثل  
 الداخليةالعوامل  .2

العوامل بركم نسبي، وىذا نظرا لتًابط العوامل الداخلية فيما بينها، وتأثرىا  يعد بركم ابؼؤسسة في ىذه
  وأىم ىذه العوامل: تغتَات المحيط ابػارجي.بد
 العنصر البشري .2.1

 ابهاستقطا بدد  مرىون ابؼؤسسة وتطور تنافسية فنمو ابؼؤسسة، في مورد أىم البشري العنصر يشكل   
 على تعمل كما معها، انهتعاو  ومد  ابعماعة، في نسجامالإ على اتهوقدر  ومعارفها اتهمهار  في متميزة بشرية لعناصر

 .أفضل أداء وبرقيق أكبر جهد بذل
 الإداارة .2.2

 نطاق ضمن تقع التي ابؼوارد بصيع ورقابة وقيادة وتنسيق وتنظيم بزطيط في كبتَة مسؤولية للئدارة إن  

 يادة ز عن كبتَة بنسبة مسؤولة فهي ومنو ابؼؤسسة في الأنشطة بصيع على تؤثر بذلك فهي، اتهوسيطر تها مسؤوليا

 .ابؼؤسسة داخل الأداء معدلات
  نظيمالت .2.3

 تقسيم أي ابؼؤسسة داخل العمال على للتخصصات وفقا بؼسؤولياتاو  ابؼهام وبرديد توزيع التنظيم يشمل
  أن وجب لذا ابؼؤسسة، أداء على تؤثر التنظيم درجة أن كما ابػاصة، متهوإمكانيا متهمهارا وفق عليهم العمل
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 - Pierre Bergeron ,la Gestion Moderne: Theorie et Cas . Gaetan morin editeur, Quebec,2003, P 38. 
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 .بغاليةا ابؼستجدات وفق للتغيتَ قابلب بذعلو بشكل تنظيم أي في ديناميكية مرونة مؤسسة لأي تكون
 بيئة العمل. 4.2

 نسجاموالإ العمل في نتظامإ عدم نإو  لوظيفتو، تأديتو أثناء بالفرد المحيطة العناصر أبنية مد  إلذ وتشتَ

  . العمل بيئة سلبية في رئيسيا سببا يعد والغيابات
 طبيعة العمل .5.2

 حيث أمامو، ابؼتاحة والتًقية والنم فرص مقدار ومد  الفرد يشغلو الذي وابؼنصب الوظيفة أبنية إلذ تشتَ

 . للمؤسسة وولائو للعمل وحبو دافعيتو زيادة إلذ ذلك أد  وظيفتوو  الفرد توافق درجة زادت كلما

قدرتها على قتصادية ىو أن أداء ابؼؤسسة الإ نو بيكن القولإفابؼبحث في ىذا من خلبل ما تم عرضو  
الكفاءة والفعالية  فهو بهمع ،ىاستغلبل الأمثل بؼواردبؼرسومة بالإبرقيق النتائج التي تتطابق مع ابػطط والأىداف ا

منها ما ىو متحكم فيو ومنها ماىو العوامل ر بدجموعة من ث، وبالرغم من الأنواع ابؼتعددة للؤداء الا أنو يتأمعا
ابؼتحكم  النوعية،بيكن القول أن الأداء ىو دالة للعديد من ابؼتغتَات الكمية و ذ إخارج عن نطاق سيطرة ابؼؤسسة، 

 بعض منها وغتَ متحكم في البعض الآخر.الفي 
بالقياس والتقييم ابؼستمر لأدائها الإقتصادية داء ابعيد تقوم ابؼؤسسة من أجل الوصول الذ مستو  من الأ

، كل ىذا سيتم تناولو بدزيد من عدة ومتبعة طرقا ومناىج ،سس والأدواتمعتمدة في ذلك على بؾموعة من الأ
 والتفصيل في ابؼبحث ابؼوالر. الشرح
 

 قتصادايةالمؤسسة الإ قياس وتقييم أداا  المبحث الثاني:
نتناول الآن دراسة  ،وإيضاح معناه وأنواعو والعوامل ابؼؤثرة فيو السابقأداء ابؼؤسسة في ابؼبحث  برليلبعد 

وابػصائص والشروط التي  ومسارهتقييم الأداء بؿاولتُ تغطية بصيع ابعوانب ابؼتعلقة بو من ماىيتو قياس و عملية 
قد برول دون برقيق ابؼؤسسة  بذعل منو عملية جيدة، وأبنية التقييم، وأختَا بعض الصعوبات أو ابؼشاكل التي

 . دائهاأ لأىدافها من عملية تقييم
 اوأىدافهقياس وتقييم الأداا  عملية ماىية ول: المطلب الأ 

والتقييم في عملية الرقابة بدفهوم واحد دون بسييز ولكن في ستعمال كلمتي القياس إلقد جرت العادة على 
  الأداء.بالأصل الكلمتان برملبن معنيتُ بـتلفتُ، وخاصة إذا تم ربطهما 

  قياس الأداا  .1
ستخدام إبرديد كمية أو طاقة عنصر معتُ. وغياب القياس يدفع ابؼسرين إلذ التخمتُ و  القياس ىو 

وتعد  ،ن أو لا تكون ذات دلالة. إذن قياس الأداء ىو برديد مقدار نتائج  ابؼؤسسةالطرق التجريبية التي قد تكو 
تصحيح  ابؼقارنة، ،داء ابؼرحلة الأول من عملية الرقابة ابؼتمثلة في ثلبث مراحل أساسية: القياسعملية قياس الآ
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ايتَ وابؼؤشرات التي بسكن من قياس الأداء لا يتم في أغلب ابغالات إلا بتوفر بؾموعة من ابؼعكما أن بكراف.  الإ
 26 داء السابق لو.برديده وبرديد تطوراتو إذا استلزم الأمر مقارنة بينو وبتُ الآ

 تقييم الأداا   .2
 :على أنو الأداء تقييم تعريف بيكن

يوافق معايتَ الأداء المحددة،  هاللتأكد من أن الأداء الفعلي لعملتسعى من خلبلو ابؼؤسسة قياس كل  
بناءا على ابؼعايتَ ابؼوضوعة، فهو عملية دورية تهدف الذ  اأىدافه ابؼؤسسةقق برلكي  اضروري التقييم مطلبويعتبر ا

 27.مسبقا"قياس نقاط القوة والضعف من أجل برقيق ىدف بؿدد خطط لو 
وابؼادية،  البشرية ابؼوارد إستخدام التشغيل وكيفية وطرق وأىداف بػطط شامل إنتقادي برليل فحص" 
 إلذ ذلك يؤدي بحيث كفاءة وأعلى أفضل إستخدام وإستخدامها ابؼوارد وإقتصادية كفاءة من التحقق بهدف

 28 ."ابؼرسومة وابػطط الأىداف برقيق
 بـتلف على ابعهود ابؼبذولة خلبل من إليها التوصل يتم التي النتائج على تركز الرقابة أشكال من شكل" 

 وترشيد إستخدام ابؼتاحة أفضل ابؼوارد في إستخدام الأعمال وحدات أىداف برقيق على الوقف بهدف ابؼستويات،

 29ابؼستقلية". ابػطط إعداد في الإدارة
 كما يوجد تعاريف أخر  عديدة لتقييم الأداء أبنها: 

 ابؼخططة لتحقيق الأىداف استخدام أفضل ابؼتاحة ابؼوارد استخدام كفاية من التأكدتقييم الأداء ىو " 

 بوقق بدا بابؼؤسسة مسارات الأنشطة توجيو لإعادة التصحيحية القرارات وابزاذ الأداء جودة مد  خلبل من

 30".منها ابؼرجوة الأىداف

 كما وذلك للمؤسسة ابؼالر والاقتصادي ابؼركز فحص منها الغرض القرارات، ابزاذ لعملية لاحقة "عملية 

 31.الإدارية" ابؼراجعة و ابؼالر التحليل أسلوب استخدام في
  32 :أساسيتُ قسمتُ إلذ الأداء تقييم تقسيم بيكن  

 ما وىو المحققة والأىداف ابؼقررة، الأىداف دراسة يعتٍ بفا ،الأىداف ناحية من الأداء تقييم :القسم الأول 
 .إليو سابقا أشرنا

                                                                 
26

 –Benoit zambo.L’Evaluation performance:Aspects conceptuels , Sèminaire sur L’Evaluation de 

laperformance le Développement de secteur puplic, Banjul (Gambie ), 26-30 Mai, 2003, P22. 
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 .81، ص 2000 ، الورق دار ، بالفشل والتنبؤ  الأداا تقييم المالي، التحليل الزبيدي، بؿمود بضزة -

 
28

 . 190ص 1999 ابغامد دار ،الإقتصاداية والجدوى المشاريع تقييم ، الله عبد جاسم عقيل -

29
 .81 ص 2000 ، مرجع سبق ذكره الزبيدي، بؿمود بضزة - 

 
 .07، ص 1994  مصر، القاىرة، ابؼفتوح، التعليم القاىرة ةجامع ،الأداا  تقييم و الإداارية المراجعة فراج، عطية ثناء بؿمود، حامد منصور -30

 
 .03، ص 1998 مصر، للطباعة، الأشقاء الإخوة مطبعة العربية النهضة دار ،الأداا  تقييم بؿمد، توفيق المحسن عبد  -31

 
32

 . 15،ص 2003 ،،مصر،القاىرة العربية ابؼنظمة منشورات ،المنظمات في البشري الاداا  تكنولوجياابراىيم، الباري عبد -
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 أو ةبشري أو كانت مادية ابؼتاحة ابؼوارد إستخدام بكفاءة يتصل الذي الوظيفي ابعانب ص: بىالثاني القسم 

 مالية.

 مع الأداء في مستويات التخلف أو التقدم مد  إلذ للوصول لآخر وقت من الأداء مستو  مقارنة تتستٌ

 .بذنبها وبؿاولة التخلف أسباب عن والبحث فتًة، كل بها مرت التي الظروف الإعتبار بعتُ الأخذ
 نتائج عن تعبر بدؤشرات ابؼؤسسة تبقازاإ قياس عملية: ىوداء الأ تقييم أن نستنتج التعاريف السابقةمن  

  .بكرافاتالإ لتصحيح اللبزمة الإجراءات بزاذإب للمؤسسة يسمح بفا ،ابؼقدرة بالنتائج ومقارنتها الفعلي الأداء
 أىداف عملية تقييم الأداا . 3

 ابؼوضوعة، للخطط وفقا يتم الفعلي الأداء أن من التأكد في الأداء تقييم لعملية العام ابؽدف يشمل
 :33يلي فيما أىدافو وتتمثل الأداء تقييم لعملية أخر  أىداف وىناك
 ابػطط؛ وضع عند الأخطاء بـاطر معدل بزفيض 

 ستًاتيجيات؛والإ ابػطط في التقدم ومتابعة التنفيذ مراحل برديد 

 ابػطط؛ لتنفيذ اللبزمة ابعهود توجيو 

 رة؛ابؼسط بأىدافها ومقارنتها ابؼؤسسة ابقازات مستو  على الوقوف 
 خلبل من عادة يتم التنمية برقيق أن حيث التنمية حركة ودفع عائد أفضل على ابغصول على العمل 

  فعلب؛ والقائمة ابؼوجودة ابؼنظمات وكفاءة وقدرة زيادة إلذ بالإضافة ابعديدة، ابؼنظمات وإقامة التوسع

 مقدما؛ سومةابؼر  للؤىداف طبقا جتماعيةوالإ قتصادية،الإ التطورات ستَورة من التأكد 

 التنفيذ؛ في تشارك التي والأقسام الوحدات بتُ التعاون برقيق 

 ابغلول وضع دفبه بؽا، شامل برليل وإجراء ابؼؤسسة نشاط في والضعف ابػلل مواطن عن الكشف 

 وتصحيحها؛ بؽا ابؼناسبة

 رشيدة بطريقة ابؼتاحة ابؼوارد استخدام كفاءة مد  على الوقوف . 
 إلذ الرأبظالية نظرة الإقتصادياتف ،ونظرتو الإقتصادي النظام نوع لإختلبف تبعا اءالأد تقييم كما بىتلف

 يكون الذي الربحية إلذ معيار بالنسبة الشأن ىو كما الإشتًاكية، الأنظمة نظرة عن بـتلفة الأداء تقييم معايتَ
 القول وبيكن تقييم الأداء،ق طر  إختلبف إلذ بالتالر يؤدي الذي الأمر الثانية، في وإجتماعيا الأولذ في خاصا
 نظام كل في الإجتماعية السائدة والقيم الإقتصادية، الفلسفة ضوء على الأداء تقييم إجراء بهب بأنو عامة بصفة

والإجتماعي  السياسي ابؼذىب نفس من ولو أخر  دولة إلذ دولة من بىتلف الأداء تقييم فإن وكذلك .إقتصادي
تبعا  لآخر وقت من الواحدة الدولة في بىتلف الأداء تقييم أن بل منها، لك في ابؼقررة الأىداف بإختلبف
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 ،2009 فلسطتُ، الإسلبمية، ابعامعة منشورة، غتَ ماجستتَ مذكرة ،المتوازن الأداا  بطاقة باستخدام المحدودا فلسطين بنك أداا  تقويم قمر، أبو بؿمد -
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لا أن بؽا نفس إ ،تقييم الأداءعملية في  ةالقائم اتختلبفبالرغم من الإو  .الإقتصادي التطور مراحل لإختلبف
 .النتائج ابؼرجوةالأىداف ابؼسطرة و للوصول الذ  اتباعهإ بهب تيالوابػطوات ابؼسار 

 قتصادايةالمؤسسة الإ عملية تقييم أداا  مراحلخطوات و  اني:المطلب الث
تفاق التام حول مراحلها نظرا لطبيعة ابؼوضوع قتصادية لد برظى بالإالإ ةإن عملية تقييم الأداء بابؼؤسس

حيث مراد تقييمو، فعملية تقييم أداء الأفراد مثلب بزتلف في بعض مراحلها عن عملية تقييم الأداء الإنتاجي، 
  34 ىي: ،مراحل أساسية مكملة لبعضها البعض بطسةفي  بصفة عامة حصر مراحل عملية التقييم بيكن

 ؛بصع  ابؼعلومات الضرورية لعملية التقييم 
 ؛قياس الأداء الفعلي 
 ؛مقارنة الأداء الفعلي بدستويات الأداء ابؼعيارية 
 ؛وإبزاذ القرار ابؼناسب بكراف وإصدار ابغكمدراسة  الإ 
 التصحيحية العمليات ومتابعة لياتابؼسؤو  برديد. 

 الضروريةاللازمة و جمع المعلومات  .1
تعد ابؼعلومات موردا من ابؼوارد الأساسية في عملية التسيتَ بدختلف مستوياتو، فلب بيكن أن يوجد بزطيط 

 فهي ،ماتبزاذ القرار دون توفر معلومات ولا بيكن أن تكون رقابة دون معلو إدون معلومات، ولا بيكن أن يكون 
لتسيتَ. ولكن توفر ابؼعلومات ليس بالشيء الكافي، بل بهب على ابؼؤسسة أن تتحصل عليها لشيء ضروري 
فابؼعلومات فضلب عن أبنيتها في تقييم الأداء، تعد بدختلف أنواعها من  ،وفي الأوقات ابؼناسبة بابعودة العالية

 الوصول الذ برقيقوابغصول على مزايا تنافسية، و  صادي،قتدائها الإأالوسائل التي تلجأ إليها ابؼؤسسة لتحستُ 
ىي: ابؼلبحظة الشخصية، لذ ثلبثة أقسام إبصع ابؼعلومات مصادر وبيكن تصنيف  .35التنافسية ابؼستدبية للمؤسسة

 التقرير أو البيان الشفوي، التقارير الكتابية.
 الملاحظة الشخصية .1.1
وملبحظة ما بهري فيو، في نزول ابؼلبحظتُ إلذ ميدان الأنشطة تعد ابؼلبحظة الشخصية منهجا يتمثل     

وتعتبر من أقدم وسائل معرفة ما بودث في ابؼؤسسة، وأثناء ابؼلبحظة يشعر ابؼسؤولون بالرضا عند ملبحظتهم 
بعض العيوب كعدم قدرتها تعرف طريقة الهذه ف وبالرغم من ذلك، والتحدث مع منفذيها. بذسد ميدانياللؤعمال 

 36 .تستهلكوى تقديم معلومات كمية ودقيقة  فضلب عن الوقت الكثتَ الذي عل
 التقارير الشفوية .1.2
وتتمثل  في سلسلة المحادثات واللقاءات التي تتم بتُ  ،تعتبر ىي الأخر  وسيلة لقياس أداء  ابؼؤسسة    

تُ الباعة ورئيسهم ابؼباشر والذي يتم الرئيس ومرؤوسيو. وابؼثال على ىذا النوع من ابؼعلومات ىو اللقاء اليومي ب
                                                                 

34
 .29ص ه، مرجع سبق ذكر  قمر، أبو بؿمد  - 

35
 - Humbert  Hesca, Elisabeth Lessa, gestion de l’information. Edition Litec, Paris,1995, P.20. 

36
 - George.R.Terry, Stephen .G. Franklin, op.cit, p.501. 
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ين طرح الأسئلة في الأوقات ابؼناسبة تَ إلذ أىم الإبقازات وابؼشاكل ابؼعتًضة لعملهم، وبهب على ابؼس فيو التعرض
وعموما ىذا ابؼصدر من ابؼعلومات أحسن من ابؼلبحظة  الشخصية  للحصول على ابؼعلومات الصحيحة والدقيقة.

 .وصحتها من حيث كم ابؼعلومات
 التقارير الكتابية .1.3
على بـتلف ، بشكل واسع للحصول منها وخاصة الكبتَة تستعمل التقارير الكتابية في ابؼؤسسات،    

ابؼعلومات ابؼتعلقة بإبقازات ابؼؤسسة. تقدم التقارير الكتابية معلومات ومعطيات كاملة عادة في شكل إحصاءات 
عملية القياس وابؼقارنة وإجراء بـتلف الدراسات. أما عن أنواع التقارير مفصلة، كلها تشكل سجل دائم يسمح ب

جزئية أي تغطي يعد البعض منها أخر  الكتابية فالبعض منها وصفية والبعض الآخر إحصائية. ومن زاوية 
ت كثتَة ابؼعلوماابؼؤسسة. والأمثلة على ىذا النوع من مصادر  طةنشأبؾالات بؿدودة، والبعض الآخر تغطي بؾمل 

  الخ.…جدول حسابات النتائج،  ابؼيزانية، أبنها
 قياس الأداا  الفعلي .2

 من خلبلو تتمكن ابؼؤسسة من قياس كفاءتها وفعاليتها. والعقبة التي بيكن مواجهتها في ىذه ابؼرحلة ىي:
افقة لطبيعة و وابؼؤشرات ابؼ ختيار ابؼعايتَإ، فابؼؤسسة تواجو مشكلة ؟ما ىي ابؼعايتَ وابؼؤشرات التي يتم اللجوء إليها

 الأداء ابؼراد قياسو.
ص أداؤىا بناء على معايتَ بزداء في العملية التي تزود مسؤولر ابؼؤسسة بقيم رقمية ويتمثل قياس الأ 
  من تفسر ابؼعايتَ التي ىي الأخر  عملية القياس لا بيكن أن تتم إلا بتوفر بؾموعة من، و 37والكفاءة الفعالية
من ابؼؤشرات. ففي ىذا ابؼقام نشتَ إلذ وجود فرق بتُ ابؼعيار وابؼؤشر، فالأول يعتٍ الأساس أو  بؾموعة خلبل

الركيزة التي تستند إليها عملية تقييم الأداء أما ابؼؤشر فهو أداة للقياس وتفستَ ابؼعيار، أي أن ابؼعيار يتم قياسو 
  38 .وتفستَه من خلبل بؾموعة من ابؼؤشرات

 39 .بكرافاتالإ لنا يبتُ أن وبيكن التشخيص إلذ يهدف الأداء قياس نإف عليوو 

 مؤشرات قياس الأداا  .2.1
 نحاول أولا برديد مفهوم ابؼؤشر ثم بعد ذلك برديد خصائصو.  س   
 مفهوم المؤشر .2.1.1
معلومة بصفة عامة  ، كما بيكن تعريفو على أنو كل40أداة للقياس تقدم ملبحظات مفيدة ابؼؤشر ىو    
 .ون في شكل رقمي، تسمح بدتابعة التوقعات التي تنتج عن تسيتَ ابؼؤسسةتك

                                                                 
37

 .337ص، 1994 ، معهد الإدارة العامة، الرياض، 2، العدد 34دورية الإدارة العامة، المجلد  ،تقييم  الأداا  الوظيفي ،أبضد بن بضاد ابغمودة - 

38
 - Brigitte Dariath ,controle de gestion ,Dunod, Paris,2000,P.P.124. 

 
39

 .46ص  ،2006، الاسكندرية ابعامعية، الدار ،تطبيقية نماذج و مفاىيم الإستراتيجية، الإداارة بؿمد، الدين بصال ابؼرسي،  الربضان عبد ثابت إدريس -
40

 - A.Burlaud, J.Y Eglem, P.Mykita, op.Cit, P.216. 
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نستخلص بأن ابؼؤشر ىو أداة لقياس الأداء، يكون عادة في شكل رقمي ليسمح  تُالسابق من التعريفتُ 
 بؼسؤولر ابؼؤسسة مقارنة نتائجها بابؼعايتَ ابؼرجعية.

اء فعالة وجيدة بهب أن تتوفر فيو بؾموعة من وابؼؤشر ابعيد الذي يسمح بأن تكون عملية قياس الأد
 41 ابػصائص ىي: معنوية ابؼؤشر، الوضوح، سرعة ابغصول عليو، الشمولية.

: ويقصد بها أن ابؼعلومة التي يقدمها ابؼؤشر تعكس بكيفية دقيقة الظاىرة أو النتيجة التي معنوية المؤشر -
 نرغب في ملبحظتها.

لة فهمو من طرف ابعميع، فالشخص الذي يقرأ ابؼؤشر يعرف ماذا يعنيو : وضوح ابؼؤشر يعتٍ سهو الوضوح -
 بالضبط  وما لا يعنيو.

 : ىذا ليضمن  للمؤسسة القيام بالتصحيحات اللبزمة وفي الوقت ابؼناسب.سرعة الحصول على المؤشر -
 على بعض عتماد ابؼؤسسةإ: تعتٍ أن ابؼؤشرات تغطي بصيع جوانب ابؼؤسسة، ومن ابؼستحسن الشمولية -

ومثال ذلك بعض مؤشرات الأداء ابؼالر   ،ابؼؤشرات الشاملة التي تسمح بتقديم صورة إبصالية عن نشاط ابؼؤسسة
 قتصادية ابؼضافة.كالقيمة الإ

 أنواع المؤشرات .2.1.2
 بعضاأو ابؼعيار ابؼعتمد، وسنحاول تقديم إليها بزتلف حسب زاوية النظر  التي ىناك العديد من ابؼؤشرات

 :هامن
 ابؼؤشرات الشخصية ىي التي ترتبط أو ترجع إلذ تصورات المؤشرات الشخصية والمؤشرات الموضوعية :

فرأي العمال في ظروف العمل داخل ابؼؤسسة يعد من ابؼؤشرات  ،ابؼؤسسةبعلبقة  بؽموتقييمات الأفراد الذين 
الأطراف ابؼعنية، أي أنها تؤدي إلذ الشخصية، أما ابؼؤشرات ابؼوضوعية ىي التي لا بيكن أن تولد تناقض لد  

 .، ومثال ذلك مؤشر الإنتاجية، عدد حوادث العمل داخل ابؼؤسسة42نفس النتيجة مهما كان ابؼقيم
 ابؼؤشرات النوعية ىي مؤشرات يصعب قياسها في أغلب ابغالات المؤشرات النوعية والمؤشرات الكمية :

أما ، خدمات ابؼؤسسة لىتصال، رضا العملبء عرة على الإومن أمثلة ذلك: رضا العمال عن ظروف العمل، القد
ابؼؤشرات الكمية فتسهل عملية حسابها، وىي نوعتُ: ابؼؤشرات ابؼالية )النقدية( وابؼؤشرات غتَ النقدية )العينية(. 

 وظائف،)الإطارات، ال وىي تصلح للمستو  العلوي للتنظيم ،النوع الأول يعبر عنو في شكل تكاليف وموازنات
 عملوىذا يرجع إلذ طول مدة حساب التكاليف من جهة، ومن جهة أخر  إلذ طبيعة  ،(، ...الخابؼصالح

ما بكرافات فوريا بل التفكتَ في الإجراءات التي بسنعها مستقبلب. أالإطارات العليا الذي لا يتمثل في معابعة الإ

                                                                 
41

 - Doria Tremblay, Denis Cormier, Organisme à but non lucratif: pertinence du modèle comptable? , la 

revue Economie et comptabilité, n° 197, décembre 1996, IFEC, France,P 29. 
42
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 .43مع ابؼستو  التشغيلي الذي يبحث عن التأقلم بسرعةتتلبءم فابؼؤشرات العينية التي يتم ابغصول عليها بسرعة، 
 :وبيكن كذلك تقسيم ابؼؤشرات العينية إلذ

 داء اليد العاملة ابؼباشرة: الوقت المحقق والوقت ابؼعياري.آمؤشرات  -
 .مؤشرات الأمن: عدد حوادث العمل، العدد ابؼتوسط لأيام التوقف بسبب ابغوادث -
 ، ...الخ.القطع ابؼصنوعة يوميا، عدد الأعطالداء الآلات: عدد أمؤشرات  -
)النظام  داء ابؼؤسسةآ حولابؼؤشرات الشاملة وابؼؤشرات ابعزئية: ابؼؤشرات الشاملة حسابها يقدم نظرة كلية  -
 .أما ابؼؤشرات ابعزئية فتسمح بقياس كفاءة وفعالية الأنظمة التحتية، الكلي(

 المرغوب داا داا  الفعلي بمستويات الأمقارنة الأ .3
نتهت من مرحلة قياس الأداء الفعلي تشرع في ابؼرحلة ابؼوالية وابؼتمثلة في إبعد أن تكون ابؼؤسسة قد 

داء ابؼرغوب. فالعقبة التي تواجو ابؼؤسسة في ىذه ابؼرحلة ىي ابؼرجع الذي تستند إليو في دائها المحقق بالآآمقارنة 
داء الوحدات الأخر ، آداء: الزمن، ناصر التالية كمراجع بؼقارنة الآعملية ابؼقارنة. وبصفة عامة بردد ابؼؤسسة الع

 .44الأىداف، ابؼعايتَ
 ع فإن ابؼسؤولتُ يقومون بدقارنة قيم ابؼؤشرات ابغالية بقيم نفس ابؼؤشرات في جر : حسب ىذا ابؼالزمن

لتغتَات ابغاصلة ومتابعة تطورات فتًات سابقة، وتدعى ىذه ابؼقارنة بابؼقارنة الأفقية، وبسكن ىذه ابؼقارنة بدراسة ا
 ابؼؤشر.
 عتبار أداء الوحدات الأخر  مرجعا مهما في عملية ابؼقارنة، وحسب ىذا إ: بيكن داا  الوحدات الأخرىأ

أو  ،ابؼرجع تقوم ابؼؤسسة بدقارنة قيم مؤشراتها بنظتَاتها في ابؼؤسسات الأخر  بشرط تقارب أو بذانس النشاط
 عرفة مكانتها بالنسبة للمنافستُ.بدطاع. ىذا النوع من ابؼقارنة يسمح للمؤسسة مقارنتها بقيم مؤشرات الق

 لتحدد نسبة إبقاز ابؼخططة دائها الفعلي بالأىداف آ: في بعض ابغالات تقوم ابؼؤسسة بدقارنة الأىداف
 أىدافها.
 لية واليد العاملة التي ابؼعايتَ ىي وحدات تستخدم كمرجع للمقارنة كالتكلفة ابؼعيارية للمادة الأو  :المعايير

بكرافات ودراستها. ىذا الأسلوب من ابؼقارنة يسمح بدعرفة فعالية ستهلبكات الفعلية ومن بشة برديد الإتقارن بالإ
 وكفاءة ابؼؤسسة.

 وإتخاذ القرار المناسب نحراف وإصدار الحكمداراسة الإ .4
بكراف معدوم، فالأول في إسلبي،  بكرافإبكراف موجب، إإن عملية ابؼقارنة تفصح عن ثلبث نقاط ىي: 

بكراف الثاني فهو ضد ابؼؤسسة  أما الإ ،بلفاض التكاليفإ ،رتفاع حصة السوقإرتفاع الأرباح، إصالح ابؼؤسسة ك
لو تأثتَ على نتائج  بكراف الثالث فليسأما الإ، بلفاض الإنتاجيةإستهلبك ابؼواد الأولية بكميات تفوق ابؼعيارية، إك
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ة، بل بهب على ابؼسؤولتُ القيام لبكراف الكلي يعد من الأحكام ابؼضلعلى الأداء من خلبل الإابؼؤسسة، وابغكم 
إن أمكن إلذ غاية الوقوف على الأسباب الفعلية  بتحليل الابكراف الكلي سواء كان موجبا، سالبا أو معدوما،

 بكراف، لتشجيع ما ىو إبهابي ومعابعة ما ىو سلبي.للئ
داء أداء داخلي أو أ ذا كانإدائها، أة التحليل بسكن ابؼؤسسة من معرفة مصدر وفي حقيقة الأمر عملي 
 داء بهب أن يكون مبتٍ على برليل الظاىرة إلذ غاية الوصول إلذ أبعد مؤثراتو.فابغكم ابعيد على الأ ،خارجي

 ابػطط رسم في منها للئستفادة ابػطة في حدثت التي :التصحيحية العمليات ومتابعة المسؤوليات تحديد .5
 .وبسيطة سهلة بطريقة أعلبه ابؼراحل يوضح التالر والشكل ،والرقابة ابؼتابعة فعالية وزيادة القادمة

 الأداا  مراحل عملية تقييم :(5 -3) الشكل رقم
 
 
 
 
 
 

 من إعداد الباحث بالإعتماد على مراحل التقييم السابقة المصدر:

داء بيكن من الوصول الذ النتائج ابؼرجوة من ىذه العملية ار في قياس وتقييم الآتباع ابعيد بؽذا ابؼسن الإإ 
أن تتمتع بدجموعة من ابػصائص والشروط بهب توافرىا حتى تتسم بصفة ابعيدة، وىو  زيادة على ذلكالتي بهب 

 ما سيتم التطرق اليو في ابؼطلب ابؼوالر.
 داا لأا قييمنجاح عملية تخصائص وشروط أسس،  المطلب الثالث: 
بيكن التي  ابػصائص والشروطالأسس، داء وبرقيق أىدافها توفر بؾموعة من بقاح عملية تقييم الأ يرتبط  
  يلي: فيماستعراضها إ
 داا لأاتقييم عملية أسس  .1

 حسبفيما يلي  نستعرضها ،داءالآ تقييم في إعتمادىا بهب التي العامة الأسس من بؾموعة ىناك
 45 : التطبيق حيث من وأبنيتها تسلسلها
 ابؼشروع أىداف برديد. 
 ابؼشروع لإبقاز التفصيلية ابػطط برديد. 
 وحدودىا ابؼسؤولية مراكز برديد. 
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 داءالآ تَيامع برديد. 
 الأداء بتقييم للقيام مناسب جهاز وجود. 

 المشروع أىداف تحديد .1.1
 الأخر ، الثانوية الأىداف من لةوبص رئيسي ىدف برقيق ىي مشروع أي إقامة من الأساسية الغاية إن    

أن  يفتًض التي الأىداف تلك برقيق ةإمكاني على التعرف ىي الأداء كفاءة دراسة وظائف إحد  وبؼا كانت
 برديد في العملية العلمية ابؼؤشرات على الإعتماد فإن بابؼؤسسة، والعاملتُ ابؼسؤولتُ كافةل وواضحة بؿدد تكون
 التي الأىداف ابعزئية من عدد إلذ تربصتها يتطلب ابؼؤسسة لأىداف الدقيق لتحديدا لأن مهم، أمر الأىداف تلك
 .وإجتماعية أىداف إقتصادية إلذ للمؤسسة العام ابؽدف تربصة أي الرئيسية، والأقسام الوحدات كلب من  بزص

 المشروع لإنجاز التفصيلية الخطط تحديد .1.2
بؾالات  من بؾال لكل تفصيلية خطط وضع يتطلب بؼطلوبة،ا الصورةب الإنتاجية العملية إستمرار إن    

 تكلفة بأقل هاأىداف برقيقو  لتنفيذىا تستخدم التي وابؼادية البشرية والطاقات ابؼوارد وبرديد الإنتاجية، الوحدة
 الضرورة. كلما إقتضت التعديلبت لغرض إجراء ابػطط ىذه مرونة إلذ إضافية بفكنة وإجتماعية إقتصادية

 وحدوداىا المسؤولية مراكز ديدتح .1.3
لتفويض  وبؿددة واضحة معالد فيها تتواجد أن مؤسسة لأي الأداء لتقييم ابؽامة الأساسية الأركان من    

 بذاه رئيسو ابؼرؤوس بو يلتزم الذي التعهد أو الإلتزام "انهبأ ابؼسؤوليات تعرف حيث ابؼسؤوليات، وبرديد السلطات
 مابالقي ابؼختصة في يلي "ابعهة كما عرفتف القرار إبزاذ في ابؼسوؤلية مراكز أما ،"اتبواج من إليو ماعهد تنفيذ في

 أن كما ،"46برت تصرفها ابؼوضوعة ابغدود في النشاط ىذا بتنفيذ الكفيلة الوسائل إبزاذ سلطة وبؽا معتُ بنشاط
 مراكز إلذ ابؼؤسسة تستلزم تقسيم هاعن ابؼسؤولة وابعهات ابؼراكز وبرديد الإبكرافات، برديدو  الأداء تقييم عملية

 .بها ابؼكلف مسؤوليتو مركز كل وبرميل مسؤولية
 داا الأ معيار تحديد .1.4
الوقت  في مشكلة بيثل أصبح تعددىا ولكن التقييم، عملية في الأساسية ابػطوات من العملية ىذه تعتبر    

ابؼعايتَ،  برديد ا عندتهبهب مراعا أمور ىناك أن إلذ الإشارة وبذدر تطبيقها، يتم لامن ابؼمكن أ بحيث ابغاضر،
 .ابؼؤسسة نشاط وطبيعة يتلبءم الذي ابؼناسب ابؼعيار برديد ثم ابؼختارة، ابؼعايتَ ماىية برديد وجوب مثل

 داا الأ بتقييم للقيام مناسب جهاز وجودا .1.5
متابعة  في عملهم ويتمثل ة،العملي بهذه يقومون مناسبتُ أشخاص وجود تتطلب داءالآ تقييم عملية إن    

 .وبرديد الإبكرافات ابؼسطرة، بالأىداف ومقارنتها ابؼتًتبة النتائج وتسجيل ابؼؤسسة، لنشاط الفعلي التنفيذ ومراقبة
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 داا لأاتقييم  عملية خصائص .2
تمثل ، وتابؼعتمدة التقييمؤشرات بد التي ترتبط مباشرةالتقييم ابعيد للؤداء بدجموعة من ابػصائص يقتًن 
 47 ، الثبات، ابغساسية والكفاية.السلبمةبصفة عامة في 

 داة القياس في بسكنها من إعطاء ابغقيقة. وابؼؤشرات ابؼوضوعية ىي أدوات قياس آ: تتمثل سلبمة السلامة
 باربإعتىذه الأختَة توجد بكثرة عندما يتعلق الأمر بقياس أداء ابؼوارد البشرية لأن صادقة عكس ابؼؤشرات الذاتية، 

 الصدق أو السلبمة بؿققة طابؼا كانت أدوات القياس موضوعية. اأداة التقييم ىي الأفراد، إذ
 إن وفاء وسيلة القياس تعتٍ بصفة عامة أنها دائما تقدم نفس النتائج عندما يتم استخدامها لعدة الثبات :

كس ابؼؤشرات النوعية، فمثلب فتًات لقياس نفس الشيء، ىذه ابػاصية دائما بؿققة عندما يكون ابؼؤشر كمي ع
في جودة سلعة معينة بنفس ابػصائص في فتًتتُ بـتلفتتُ ليس بالضرورة نفس الرأي.  (مؤشر نوعي) رأي العملبء

ن نفس و أما عن أنواع الوفاء فهي عديدة، نذكر منها الوفاء ابؼتكافئ الذي يتحقق عندما يستعمل مسؤول
الوفاء يشتًط ما ك ابؼستخدمتُ في وقت بؿدد وبىلصان إلذ نفس النتائج.ستمارة لقياس أداء نفس المجموعة من الإ

 ابؼتجانس بأن تكون بؾموعة أسئلة وسيلة القياس لقياس نفس الشيء تعطي نفس النتائج.
 ختلبف بتُ أدائتُ فإن ابؼؤشر إالقدرة على بسييز عدة درجات من الأداء، ىذا يعتٍ إن وجد  لحساسية:ا

 يستطيع تدارك ذلك.
 الأداء ابؼالر، الأداء التجاري، الأداء الإنتاجيكجوانب الأداء،   كلالقدرة على تقييم  بسثل : فايةالك. 

 داا الأتقييم نجاح عملية شروط  .2
 أن بهب بنجاح دورىا تؤدي ولكي ابؼسطرة الأىداف برقيق من الأداء تقييم عملية تتمكن أن أجل من

 48 :التالر النحو على نوجزىا أن نبيك ،الشروط من بؾموعة فيها تتحقق أو تتوفر
 يستطيع حيث ومفهوم ودقيق واضح بشكل التقييم عليها بناءا سيتم التي والصفات العناصر برديد 

 وجيد؛ سهل بشكل فهمها وابؼرؤوستُ الرؤساء

 التمييز؛ وإمكانية ابؼلبحظة وإمكانية العمومية التقييم عناصر في يتوفر أن بهب 

 تقييم في ابؼشتًكة، العناصر بعض مراعاة مع وظيفة لكل الأداء تقييم لعناصر يةالنسب الأبنية وضوح بهب 

 لأخر ؛ وظيفة من النسبية قيمتها تتفاوت الوظائف من عدد

 عملية بكو ابهابية الإدارة ابذاىات كانت فكلما الأداء تقييم لعملية العليا الإدارة طبقة تأييد ضرورة 

 أكثر؛ أىدافها وبرقيق حهابقا فرصة كانت كلما يعتٍ التقييم،
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 أن من تتأكد أن العليا الإدارة وعلى موضوعية أسس على قائما للمرؤوستُ ابؼشرفتُ تقييم يكون أن بهب 

 العاملتُ؛ من أكثر أو لواحد متحيزا يكن لد وأنو بؼرؤوسيو تقييمو في موضوعا كان ابؼشرف

 من ابهأسبا ودراسة برليل إلذ بيتد أن بهب بل فقط بكرافاتالإ كشف على الأداء تقييم ىدف يقتصر ألا 

 ابؼناسبة؛ التصحيح وسائل قتًاحإ أجل

 والسرعة والوضوح كالشمول ابػصائص بعض توفر خلبل من فعاليتو يستمد الأداء لتقييم نظام وجود 

 . الإدارية العملية مع والتكامل

 وبيكن حصر كل النقاط السابقة في ثلبث بؾموعات رئيسية، تتمثل في:
 بصع  ل خطواتوأو عبر مسار بسر كما سبق التطرق اليو عملية التقييم   وفر المعلومات الكافية:ت

ب على ابؼؤسسة ابغصول عليها بدختلف الطرق ابؼتاحة لديها ذ بهإفابؼعلومات ىي أساس التقييم،  ،ابؼعلومات
تتبع الأداء وتطوره، وبهب أن بسس وذلك بدعابعة بصيع ابؼعطيات ابؼتوفرة، ويشتًط أن تكون ىذه ابؼعلومات كافية ل

 بصيع أنشطة ابؼؤسسة، وبرقيق كل ما سبق ذكره يفرض على ابؼؤسسة إنشاء نظام للمعلومات.
 تسهل عملية ابؼقارنة بهب على ابؼؤسسة برديد معدلات  حتى :فيو داا  المرغوبتحديد معدلات الأ

داء من برديد مسؤولية ئها، وبسكن كذلك معدلات الآداآداء بسكنها من برديد نسبة إبقازاتها وتطورات للآ بموذجية
فضل أن بردد ىذه ابؼعدلات بدشاركة العاملتُ بؼستَيهم بكرافات السالبة، ومن الأبكرافات ابؼوجبة ومسؤولية الإالإ

نية بؼعبزاذ القرارات اإنقل معلومات أو نتائج التقييم إلذ مراكز لكافية  وسائل  تَتوفمع  لتكون برفيزا بؽم لبلوغها.
  49 في الوقت ابؼناسب. للقيام بالإجراءات التصحيحية

 قتصار على فتًة زمنية معينة، بل بهب أن بسارس على طول حياة عدم الإ أي ستمرارية عملية التقييم:إ
 وىذا حسب طبيعة ابؼوضوع ابؼراد قياسو وتقييمو.  قصتَة أو طويلةابؼؤسسة وعلى فتًات دورية 

ابػصائص والشروط السابقة الذكر، فإنو بيكن أن  الأسس، نظام تتوفر فيوعلى ؤسسة ابؼ تتوفربعد أن 
 أبنيتو بارزة سنبرزىا في ابؼطلب ابؼوالر:ىذه الأختَة تكتسي ، بخصوص عملية تقييم آدائها يقدم بؽا الكثتَ

 ومعوقاتوالمؤسسة  أىمية تقييم أداا المطلب الرابع: 
ن اغلب الصعوبات أو ابؼشاكل التي أ لاإية بالغة بالنسبة للمؤسسة، تكتسي عملية تقييم الأداء أبن         

برول في الكثتَ من الأحيان دون برقيقها لأىدافها، الأمر الذي يستوجب على ابؼؤسسة عملية الىذه تصادف 
 دراسة وبرليل بؽذه ابؼعوقات وابؼشاكل.

 أىمية تقييم الأداا  .1
 50 :داء فيتبرز أبنية تقييم الأ 
 ؛التسويق أو التمويل، أو بالإنتاج الأمر تعلق سواء للمؤسسة، النشاط أوجو بـتلف بتُ التنسيق برقيق 
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 .97 –  78 ص: ص ،رهكذ  بقس مرجع فراج، عطية ثناء بؿمود، حامد منصور  -
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 ؛الإشراف إلذ حاجة أكثر تكون التي ابؼسؤولية مراكز إلذ العليا الإدارة توجيو على يساعد 
 وتنميتها الناجحة العناصر إبراز يتم حيث ابؼستقبل، في ابؼؤسسة في البشرية الطاقة ترشيد على يقوم 
 ؛عنها ستغناءالإ الأمر يتطلب التي ابؼنتجة غتَ العناصر وكذلك
 المجالات نشاطاتهم بكو توجيو خلبل من الأىداف برقق التي القرارات ابزاذ على الأقسام مدراء مساعدة 
 ؛وابغكم للقياس بزضع التي

 ؛للئنتاج المحددة ابؼواصفات أساس على للئنتاج ابعودة معايتَ برقيق 
 العمليات ستَ توضيح، و بفكنة كفاءة بأفضل بوظائفها الوحدات قيام من التحقق على اعدةابؼس 

 ؛الإنتاجية
 والضبط؛ ابؼراقبة عملية عليها تبتٌ التي الركائز أىم من يعتبر 
 ابؼؤسسة؛ في والضعف القوة مواطن ومعرفة وحلها، ابؼشكلبت تشخيص في مباشرة ةبصور  يفيد 
 عند أو الاستثمارات أو للتطوير سواء ابؽامة القرارات لابزاذ اللبزمة بؼعلوماتبا الإدارة تزويد في يفيد 
 جوىرية؛ تغتَات إجراء
 للتخطيط؛ اللبزمة البيانات مصادر أىم من يعتبر  
 الدولة؛ مستو  على أو ابؼؤسسة مستو  على سواء ،العامة السياسات رسم دعائم أىم من يعتبر 
 تم اكتشافها التي الابكرافات أسباب على التعرف على الإدارية توياتابؼس الأداء تقييم مؤشرات تساعد 
 في القوة والضعف جوانب إظهار في الأداء تقييم يساعد كما لتلبفيها، اللبزمة الإجراءات ابزاذ بيكن حتى

 51 ؛جوانب الضعف تقليلو  القوة جوانب تقوية على بابؼسؤولتُ يؤدي وىذا ابؼؤسسة
 أو القطاعي ابؼستو  ،الوطتٍ ابؼستو  على سواء ابؼستويات، كافة على التخطيطب وثيقا إرتباطا رتبطي 
 52؛ككل  ابؼؤسسة مستو 
 يدفع بابؼتعاملتُ ما وىو حياتها، مدة طوال صعوبات دون نشاطها بسارس مؤسسة إبهاد بيكن لا وعموما 
 53 داء.الأ تقييم عموما إليو يهدف ما وىو الصعوبات ىذه مصادر عن بالبحث ابؼؤسسة مع
 معوقاتو .2

داء ىي عراقيل تظهر أو ترتبط بدرجة أولذ بعملية تقييم ابؼشاكل التي تصادفها عملية تقييم الآن أبرز إ
التقييم ىي  ؤشراتوبالتالر فإن م ،داء الأفراد وىذا راجع إلذ كون وسائل تقييم الأداء ىي الأفراد أنفسهمآ
 ذاتية تتأثر بخصائص ابؼقوم. ؤشراتم
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حتًام شروط العملية بإالتقييم على ن و ىذه ابؼشاكل والصعوبات عندما لا يتمكن القائموتظهر 
 :54ىذه ابؼعوقات فيما يليأىم وخصائصها. وتتمثل 

الأولوية تعتٍ الأخذ بالأداء الأولر للفرد كمقياس لأدائو خلبل فتًة طويلة دون الأخذ بعتُ  الأولية والحداثة: -
بعد أول تقييم، أما ابغداثة تتمثل في الأخذ بالأداء ابؼلبحظ حديثا للحكم على  عتبار التطورات اللبحقةالإ

.مستو  الأداء وإبنال الأداء السابق، وفي كلتا ابغالتتُ تعتبر عملية تقييم الأداء غتَ دقيقة
 55 

نت العديد من : ويقصد بو تشابو القائم بالتقييم وابؼقوم في بؾموعة من العناصر أو ابػصائص. وقد بيشابوتال -
إبهابية في صالح الأشخاص ابؼشتًكتُ معهم في بعض ابػصائص   االدراسات أن القائمتُ بالتقييم يصدرون أحكام

كار، نفس ابؼصالح، القرابة، جتماعية، الدراسة في نفس ابعامعة، نفس الآراء والأفنتماء إلذ نفس ابؼنطقة الإكالإ
 لتقييم ابعيد.فمثل ىذا التشابو قد يعرقل اس...الخ، ابعن
يتمثل ىذا الأثر في ابؼيل إلذ تقييم فرد ما من خلبل مقارنة أدائو بأداء زملبئو المحيطتُ بو بدل  أثر التعارض: -

من تقييمو على أساس متطلبات عملو، ولتوضيح ذلك يضرب ابؼثال التالر: موظفتُ بؽما نفس الأداء وبدرجة 
بؼتحصلتُ على درجة عالية والثاني يقارن أداؤه بأداء زملبئو ابؼتحصلتُ متوسطة، الأول يقارن أداؤه بأداء زملبئو ا

 .بؽما نفس الدرجة أن بإعتبارالثاني، وىذا غتَ صحيح بفالأول يعتبر أداؤه ضعيف مقارنة  ،على درجة ضعيفة
التقييم إلذ إعطاء النزعة التطرفية عكس سابقتها، وتتمثل في ميل القائم ب النزعة المركزية:و النزعة التطرقية  -

بزاذ قرارات غتَ صائبة، وسبب ابؼشكلة إدرجات عالية جدا أو درجات منخفضة جدا، وىي أيضا تؤدي إلذ 
 يعود في بعض ابؼرات إلذ عدم حساسية ابؼقياس.

إحد  ابؼشكلبت التي تواجو إجراء عملية التقييم خاصة الأداء البشري، فهي تعد أما النزعة ابؼركزية 
أي أن ابؼقومتُ بوصلون كلهم مثلب على  ،ميل القائم بالتقييم إلذ إصدار أحكام متوسطة ابذاه ابؼقومتُوتتمثل في 

بزاذ القرارات ابؼتعلقة بشأن تسيتَ ابؼوارد البشرية  إعلى  ادرجة متوسط أو حسن. ومثل ىذه ابؼشكلة تنعكس سلب
 كالتكوين، بزطيط الأفراد، التًقية.

نابذة عن ملبحظة أو تقييم جانب أو بعض إبهابية أو سلبية  اتملبحظإلذ تقديم  : يتمثل في ابؼيلالتعميم -
كابغكم على الأداء   ،جوانب الأداء فقط، يعتٍ أن الفرد بوصل على تقييم كلي من خلبل تقييم جانب معتُ فقط

 الضرورية.ابعيد لرجل البيع من خلبل قدرتو على التفاوض مع العملبء وإغفال بعض جوانب الأداء الأخر  
متناولتُ  ووتقييم ووالتعرض إلذ قياس داء في ابؼؤسسة وتغطية بعض جوانبومفهوم الأ التطرق الذبعد 

بدزيد التطرق سيتم  ،عمليةذه الواجو القائمتُ بهتوشروط وخصائص العملية ابعيدة وأبنيتها والصعوبات التي  توماىي
، وىو ماسيكون موضوع الأداء ابؼالركثرىا حساسية وىو أأحد أىم أنواع الآداء في ابؼؤسسة و إلذ  من التفصيل

 لر.التا ابؼبحث
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 قتصادايةللمؤسسة الإ الأداا  المالي وتقييم تحليلالمبحث الثالث:  
 حيث الإقتصاديات، غالبية في الأبنية بالغة مكانة قتصاديةللمؤسسة الإ ابؼالر الأداء برليل وتقييم بوتل

 مقارنة ابؼالية للموارد النسبية الندرة بحسب والإدارية، المحاسبية الأبحاثو  من الدراسات الكثتَ عليو ركزت
 . ابؼالية بؼواردىا الأمثل بالإستغلبل وذلك أىدافها، وبرقيق بقائها الكبتَة لضمان ابؼالية بالإحتياجات
 معلومات ارةللئد يوفر حيث الإدارية، للعملية الأساسية العناصر أحد ابؼالر يعد الأداء تقييم فإن بؽذا

رتأينا تقسيم ىذا ابؼبحث إوبؼزيد من الشرح والتحليل  .ابؼؤسسة أىداف مد  برقيق قياس في تستخدم وبيانات
 طار:تية والتي نراىا مناسبة في ىذا الإالذ ابؼطالب الآ
 .قتصاديةللمؤسسة الإ الأداء ابؼالر تقييمابؼطلب الأول: مفهوم، أىداف وأبنية  -
 دائها ابؼالر.أ لتقييمكأساس   قتصاديةالأىداف ابؼالية للمؤسسة الإبرديد ابؼطلب الثاني:  -
 قتصادية.لمؤسسة الإل ابؼالرداء الأأبنية التحليل ابؼالر في تقييم  ابؼطلب الثالث: -
 .ابؼالر للمؤسسة الإقتصادية مصادر معلومات تقييم الأداءابؼطلب الرابع:  -
 ابؼالر للمؤسسة الإقتصادية الأداء ابؼطلب ابػامس: العوامل ابؼؤثرة في -

 قتصادايةللمؤسسة الإ الأداا  الماليالمطلب الأول: مفهوم، أىداف وأىمية تقييم 
 من معلومات للئدارة يوفره نظرا بؼا الإدارية، الرئيسية في العملية الركائز ابؼالر أحد الأداء تقييم يعد
  .ابؼؤسسة لأىدافها مد  برقيق قياس في تستخدم

 قتصادايةداا  المالي للمؤسسة الإهوم تقييم الأمف .1
داء ابؼالر، فهذا لأبؼفهوم ا لابد أن نشتَ أولاقتصادية، داء ابؼالر للمؤسسة الإقبل التطرق الذ تقييم الأ

 :الأختَ يعرف على أنو
نشاء قيمة وبؾابهة ابؼستقبل من خلبل إبؼعرفة مد  قدرتها على مؤسسة لتشخيص الصحة ابؼالية ل" 

ن لد يأخذ إماد على ابؼيزانيات، جدول حسابات النتائج، وابعداول ابؼلحقة، ولكن لا جدو  من ذلك عتالإ
ن تشخيص الأداء إليو ابؼؤسسة موضوع الدراسة، وعلى ىذا الأساس فإقتصادي والقطاع الذي تنتمي الظرف الإ

  56 ."قتصادية للمؤسسة ومعدل بمو الأرباحيتم بدعاينة ابؼردودية الإ

 بصفة الإيرادات وتعظيم التكاليف ةبتدني ذلك ويتحقق ابؼردودية، برستُ خلبل من النتائج متعظي" 
  57 .الأداء مستو  في والإستقرار الثروة في التًاكم من كل برقيق بغية والطويل، ابؼتوسط ابؼد  إلذ بستد مستمرة

خلبل  من ابؼستقبل ةوبؾابه قيمة إنشاء على قدرتها مد  بؼعرفة للمؤسسة ابؼالر الوضع تشخيص 
 يأخذ لد إذا ذلك من جدو  لا ولكن .ابؼلحقة ابعداول النتائج، حسابات جدول ابؼيزانيات، على إعتمادىا
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 58 .ابؼؤسسة إليو تنتمي الذي الصناعي والقطاع الإقتصادي الظرف
الطويل جل ستخدامات ذات الأستغلبل الأمثل بؼواردىا في الإ عن مد  قدرة ابؼؤسسة على الإ"تعبتَ 

 59 والقصتَ من أجل تشكيل ثروة.

 60: داء ابؼالر يعتٍ تسليط الضوء على المحاور التاليةن الأإف( Serge evraert) وحسب     

 .العوامل ابؼؤثرة في ابؼردودية ابؼالية 
 .أثر السياسات ابؼالية ابؼتبناة من طرف ابؼستَين على مردودية الأموال ابػاصة 
 ؤسسة في ابقاح السياسة ابؼالية وبرقيق فوائض من الأرباح.مد  مسابنة معدل بمو ابؼ 
 .مد  تغطية مستو  الشاط من ابؼصاريف العامة 

 الأمثل استغلبل في ابؼؤسسة قدرة مد  ىو ابؼالر الأداء أن السابقة التعاريف خلبل من نستنج وعليو
 الأداء بيكن كما الإدارة، طرف من مسبقا دةالمحد الأىداف وبرقيق الثروة تعظيم أجل من عنويةابؼو  اديةابؼ بؼواردىا
 .فيها والضعف القوة مواقع عن الكشف من ابؼالر
 المالي الأداا  مفاىيم تباين أسباب. 1.1

 :61 منها رئيسية أسباب إلذ ابؼالر الأداء مفهوم وبرديد تباين في السبب يعود
 إلذ ابؼالية الوظيفة التعاريف بعض أسندت حيثالمالية:  الوظيفة مفهوم تحديد حول الباحثين رؤى ختلافإ. 1.1.1
 والعقبات ابؼصاعب مواجهة وأيضا ابؼالية، السياسات الأىداف، ابػطط، الإستًاتيجيات، ،ابؼتخذة ابؼالية القرارات
 الذي الأمر ابؼالية، الوظيفة طبيعة عن والكشف وتوضيح برديد تستطيع لا ابؼفاىيم ىذه أن والواقع...الخ،  ابؼالية
 .ابؼالية الوظيفة ىوية برديد عن وعاجزة غامضة علهابه

 وجهات تباين سببو أخر ، جهة من التوحيد وعدم جهة من الشمول عدم إلذ الغموض ىذا ويرجع 
 أو خارجة النقدي الشكل تأخذ عملية كل ابؼالية للوظيفة تنسب حيث"النقدية ابعماعة" فهناك ابؼهتمتُ، نظر
 بؼواجهة ابؼالية الوظيفة تنشأ ىل التساؤل، طرح بوددىا التشغيلية النظر وجهة أن تُح في آجلة، أو عاجلة داخلة
 التصرفات بكافة تتعلق انهأ أم .ابؼالر اليسر للربحية، الأدى  ابغد ابؼالر، التوازن كدعم ابؼالية؟ ابؼصاعب وبذاوز
 ؟ ستخدامهاإ وحسن الأموال على ابغصول بكيفية ابػاصة
 بأن الكلبسيكية ابؼالية النظرية عتبرتإ: معاصرة مالية نظرية إلى الكلاسيكية المالية ةالنظري تطور. 2.1.1

 وتبنت، "أو الشركات ابؼؤسسات مالية" باسم وتعرف وتستَىا بالأموال ابؼزود دور ابؼؤسسة في ابؼالية لوظيفةل
  .مؤكد مستقبل ظل في الربح مضاعفة ىدف الكلبسيكي ابؼنظور وفق ابؼالية الوظيفة
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، ابؼؤبسر العلمي الدولر حول الآداء ابؼتميز للمنظمات الآداا  المالي من منظور المحاكاة الماليةمد الامتُ، دادان عبد الغتٍ، كماسي بؿ – 
 .304، ص 2005، وابغكومات، جامعة ورقلة
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 .74، ص  2010 عمان، ابغامد، دار ،الشركات أسهم عوائد على أثره و المالي الأداا  على المؤثرة العوامل ابػطيب، بؿمود بؿمد -
60

  –  Serge Evaert , Analyse et diagnostic Financieres, Methodes et Cas , edition Eyrolles, paris, 1992, p 287. 
61

 .42، ص 2009، جامعة ورقلةبؾلة الباحث، ، قرا ة في الآداا  المالي والقيمة في المؤسسات الاقتصادايةدادان عبد الغتٍ،   - 
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 والتظليل التأكد عدم وظروف بالتعقيدات تسمتإ ظروف في ابؼفهوم ىذا ارنهإ ما سرعان لكن
 ابؼباشر، وغتَ ابؼباشر بشكلو ابغكومي التدخل زديادإ ابؼؤسسات، تواجهها التي التحديات عن فضلب، ابؼعلوماتي
 ندرة ابؼصرفية وابؼؤسسات ابؼال وقس شروط ابؼنافسة، حدة العمال، براداتإو  النقابات دور التكنولوجي، التقدم
 .تكلفتها ارتفاع جانب إلذ الأموال،

 جانب إلذ ابؼؤكدة غتَ الظروف ظل في ارتنهإ حتى طويلب الكلبسيكية ابؼالية النظرية مسعى يدم لد
 لسعر السوقية القيمة تعظيم وىو ابؼلبك طرف من مدعم تقليدي، مالر ىدف برز الإدارة عن ابؼلكية نفصالإ

 القوة برديد في ابغكم ىو أحيانا لكنو بدفرده، للمساىم وليس برمتها للمؤسسة ىو ابؼالر بقاح أن بالرغم همالس
 والذي البورصة في ابؼؤسسة قيمة تعظيم إلذ ابؽادفة تقليدية شبو ابؼالية النظرية بزوغ كان حينئذ للمؤسسة، ابؼالية
 كان ىنا ومن للتمويل تكلفة أقل عن بالبحث ستثمارللئ تظرابؼن النقدي التدفق بتعظيم ىتمامالإ إلذ أد  بدوره
 .الأموال تكلفة نظرية ميلبد

 الأىداف تباين رغم ،(ابؼعاصرة) ابغديثة ابؼالية النظرية بزغت 1960 إلذ 1950 ابؼمتدة الفتًة وخلبل
 ووفقا، الخ...تنظيماتال علم نشوء في واضح بشكل ساىم قتصاديإ واقع فحواىا في انهأ إلا التطبيق أبعاد وتعدد
 الأصول، سوق لقوانتُ خاضعا للمؤسسة خارجيا بموذجا ابؼعاصرة ابؼالية النظرية تعد  Consoالبروفيسور لرؤية
 .ابؼالر ابؼال ورأس قتصاديالإ ابؼال رأس بتُ بالفصل وذلك
 والنوع الشكل حيث من تطورات ابؼؤشرات عرفت: قتصادايةإمالية و  مؤشرات إلى المحاسبية المؤشرات تطور. 3.1.1
 العوائد بقياس مباشرة صلة ذات فهي وابؼالر المحاسبي بالطابع ابؼؤشرات نوعية تسمتإ 1985 سنة غاية إلذ

 ابؼؤشرات أن ذلك ابؼردودية، بدؤشرات ىتمامالإ أصبح أين 1995 سنة غاية إلذ النظرة ىذه ستمرتإو  والأرباح،
 نتائج برقيق على اتهقدر ومد  ابؼؤسسة إمكانات حول واضحة صورة تعطي لا بالأرباح صلة ذات المحاسبية
 في...الخ،  لبكتالإى مدةو  الأرباحك  المحاسبية ابؼؤشرات نفعية عدم عن فضلب، المحاسبية قيمتها يفوق بقدر عوائد
 .النقدي والوىم التضخم فتًات

 تعلق سواء بابؼردودية صلة اتذ المحاسبية للمؤشرات  1995سنة في ابؼالية النظرية تفطنت ما سرعان لكن 
 بتُ مزجت الفتًة أن يفسر ما وىذا ستثمار،الإ عوائد بتدفقات أو الاقتصادية بالأصول أو ابػاصة بالأموال الأمر
 .القيمة وقياس الأداء لقياس كأسلوب ابؼستقبلي للبعد إبنال دون المحاسبي البعد

 ابؼؤشرات مع وموازاة جنبا قتصاديةالإ ابؼؤشرات ومدلول أبنية ابؼالية النظرية تداركت السياق نفس في
 بركم التي السوقية والضوابط قتصاديةالإ للبيئة وتفستَ قوة من ابؼؤشرات ىذه تكتسيو بؼا ،(البورصية) السوقية
 التي ابػارجية والوسائط الضوابط عتبارالإ بعتُ أخذت قتصاديةالإ ابؼؤشرات أن يفسر الذي الأمر ابؼؤسسة،
 ذات الداخلية الوسائط إلذ بالإضافة الداخلي مركزىا على فعال تأثتَ وذات ابػارجي بؿيطها في بؼؤسسةا تواجهها
 .ابؼتًاكمة الداخلية الثروة عن النابذة ابؼؤسسة قيمة وىي ألا البورصة بسوق مباشرة صلة
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 الأداا  المالي  فيالعوامل المؤثرة . 2.1
 :62أبنها ،وخارجية داخلية، العوامل من بؾموعةة الإقتصادي للمؤسسة ابؼالر الأداء على تؤثر

 الأموال؛ على ابغصول تكلفة على الرقابة 
 ابؼتاحة؛ ابؼالية ابؼوارد إستخدام كفاءة على الرقابة 
 التكاليف؛ على الرقابة 
 ابػدمات؛ نوعية على ابؼؤثرة والتكنولوجية العلمية التغتَات 
 ُالسوق؛ وقوانتُ الدولة طرف من ابؼؤسسات على تطبق التي والتعليمات القوانت 
 للدولة والإقتصادية ابؼالية السياسات. 

 الأداا  المالي  مستويات. 3.1
 وىي ابؼالر أدائها مستو  على التعرف خلببؽا من للمؤسسة بيكن للؤداء ابؼستويات من بؾموعة توجد

 :63يلي كما فالأسوأ الأحسن من بدءا التًتيب على
 الإستثنائي الأداء                                     extraordinary performance  

 البارز الأداء                                            outstanding performance  

 ابعيد الأداء                                                      good performance   

 ابؼعتدل الأداء                                                      fair performance             

 الضعيف الأداء                                                  weak performance 

 ابؼتأزم                                                     الأداء crisis performance          
 على يركز أنو بحيث ضيقا مفهوما يعدف قتصادايةداا  المالي للمؤسسة الإتقييم الأأما الر ىذا عن الأداء ابؼ

وبذلك ، 64للمؤسسة قتصاديةالإ الأىداف بقازإ تعكس انهأ يفتًض مالية مؤشرات إلذ تستند نسب ستخدامإ
 :فلتقييم الأداء ابؼالر العديد من ابؼفاىيم، أبرزىا

 طريق وعلى ابؼؤسسة لإدارة ابؼتاحة ابؼادية وابؼالية الطبيعية، بؼواردا إدارة على قيمة ذو حكما تقديم" 
  .65 "ابؼختلفة أطرافها رغبات لإشباع الإستجابة

 ابؼسابنتُ/ حقوق ابؼطلوبات، )الأصول، للمؤسسةابؼالر  للمركز ابؼكونة العناصر بتُ العلبقة قياس "  

 ابؼالر ابؼركز متانة مد  وبالتالر برديد العناصر، ىذه بتُ درجة التوازن على للوقوف التشغيلي...الخ( النشاط

، كما سلفا بؿددة معايتَ ضوء في ابؼنتظرة أو المحققة للنتائج قياسا للمؤسسة ابؼالر الأداء يعتبر تقييمو  للمؤسسة.
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 .39 ص ، 2000 السعودية، العربية ابؼملكة ابؼريخ، دار ،الأعمال لمنظمات ماليال الأداا  بصعة، فرحات -
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 .223ص   ،ذكره سبق مرجع الداوي، الشيخ -
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 .234 ص ،2006 ،2، طعمان للنشر، وائل دار ،معاصر إستراتيجي و كمي مدخل البنوك إداارة الربضان، عبد مؤيد ،ابغستٍ حسن فلبح -

 
65

 .39ص ، 2000 السعودية، ،للنشر ابؼريخ دار ،والتحديات الراىنة الأعمال لمنظمات المالي الأداا  ،عةبص فرحات السعيد  -



 قتصاديةداء المالي للمؤسسة الإلأتقييم اتحليل و                                                                                الثالثالفصل  

114 

 

 دارةللئ عن أبنيتها كشفال ثم ومن قياسو بيكن ما لتحديد الوحيد التعريف القياس طرق ووسائل إجراءات تقدم
 66: "التالية للؤسباب وذلك
 الفعالية على بابغكم يسمح بفا النتائج ومقارنة قياس خلبل من الأىداف برقيق مستو  برديد . 

 الكفاءة على بابغكم يسمح بفا ابؼستخدمة وابؼوارد النتائج بتُ النسبية الأبنية برديد. 

 تاريخ في للمؤسسة والإقتصادي ابؼالر زابؼرك فحص منها الغرض القرارات، إبزاذ لعملية لاحقة عملية " 
 67."معتُ

الفتًة  نهاية في حققتها التي النتائج على بالإستناد بؾتمعة الإقتصادية الوحدة نشطةمالر لأ قياس"  
 قتًاحإو  أعلبه النتائج إلذ أدت التي الأسباب معرفة إلذ بالإضافة واحدة، تقوبيية سنة تكون ما عادة التي المحاسبية
 68 ."ابؼستقبل في جيد أداء إلذ الوصول بهدف السلبية النتائج على للتغلب اللبزمة ابغلول

 عملية تكون بأن دائما يستدعي بفا ابؼؤسسة نشاط بطبيعة وثيقا إرتباطا يرتبط ابؼالر الأداء تقييم أن كما
 النشاط ةطبيع مع وينسجم بيتناس بدا ابؼتاحة، اتهإمكاناو  ابؼؤسسة تنظيم مع متفقة ابؼعايتَ أو إختيار ابؼؤشرات

فإن  ذلك إلذ إضافة ابؼؤسسة، صناعة بها تتميز التي الفنية وابػصائص فيو، تعمل الذي النظام وحسب الذي تزاولو
 ىذه ضوء وعلى .ابؼتوفرة وابؼعلومات البيانات ومقدار نوعية على كبتَ حد إلذ يتوقف ابؼؤشرات ىذه برديد

 .موضوعية نتائج تتحقق أن بيكن حتى قييمالت عماية تتم أن بهب الإعتبارات
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 .28ص   ،مرجع سبق ذكره ، بصعة فرحات السعيد  - 
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 .03، ص 2004، مصر العربي، الفكر دار ،جديد لعالم...جديدة مداخل الأداا  تقييم ،المحسن عبد بؿمد توفيق  -

68
 .13 ص  ،مرجع سبق ذكره الكرخي، بؾيد  - 
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 في منظمات الأعمالالمالي تقييم الأداا   :(6 -3) الشكل رقم

 
 
 
 
 
 
   
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 

 

 . 39ص ،2000 للنشر، ابؼريخ دار السعودية، ،الأعمال لمنظمات المالي الأداا  بصعة، فرحات السعيد :المصدر 

 الفعالية أن حيث والكفاءة، الفعالية بدقياس مرتبط ابؼالر الأداء تقييم أن نلبحظ الشكل ىذا خلبل من
 .ابؼؤسسة موارد الإعتبار بعتُ أخذا المحققة النتائج تقيس والكفاءة ابؼسطرة، الأىداف ظل في المحققة النتائج تقيس

 أىدافو .2
 :69 بصلة من الأىداف، أبنهاالذ برقيق ابؼالر  دائهاأييم تققتصادية من خلبل ابؼؤسسة الإ تسعى

 َأىدافها. برقيق بغية نشاطها بؼواصلة سعيها خلبل من ابؼؤسسة بقاح بؼد  مقياس توفت 

 والإستمرار  البقاء ةواصلم ابؼؤسسة تستطيع وبالتالر والفعالية، الكفاءة بتُ بهمع مركب مقياس النجاح إن
 .العمل في
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 .32 ص ،ذكره سبق مرجع الكرخي، بؾيد -

 النتائج / الأىداف

 التخطيط

 

 النتائج / الأىداف

 

 مقياس الفعالية

 

 تعديل ابػطة

 

ابؼوارد ابؼستخدمة/ابؼوارد 
 ابؼخططة

 
 مقياس الكفاءة

 

 ترشيد الاستخدامات

 

 الرقابة

 

 التنفيذ

 

 خاصية ىيكلية

 

 تقييم

 

 مؤشرات

 

 مقاييس 

 

 خاصية فنية

 

 برقيق

 

 خاصية وظيفية
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 ابؼؤسسة في الإدارية ابؼستويات بؼختلف معلوماتابؼالر  الأداء متقيي نظام يوفر. 
 عن وذلك الأسوء، بكو أو الأفضل بكو اتهمستَ  في ابؼؤسسة حققتو الذي التطورابؼالر  الأداء تقييم يظهر 

 .ابؼؤسسة في الفعلي التنفيذ طريق نتائج
 يدفع بدوره وىذا ابؼختلفة، اتوابؼؤسس والإدرات الأقسام بتُ ابؼنافسة من نوع إبهاد على يساعد  
 .أدائها مستو  لتحستُ ابؼؤسسة
 المحددة الأىداف برقيق إلذ يؤديابؼالر  الأداء تقييم. 

 أىميتو .3
 لتحقيق الأىداف عناصرىا طاقات إلتزام نها تواجوإف عامة، أو خاصةالإقتصادية  ؤسسةابؼ كانت أيا

 طريق تظهر عن فهي ابؼؤسسة، في الرقابي للئجراء رئيسية أداة يعتبر ابؼالر الأداء فتقييم .دوافعهم تشبع حتى ابؼرجوة
 نو تص والفعالية، وىكذا الكفاءة لتحقيق ابؼتاحة ابؼوارد إستخدام وترشيد وابػطة الإستًاتيجية وتعديل تصحيح
 .أىدافها بىدم لا قرار أي ضد نفسها ابؼؤسسة

 وذلك والضعف، القوة نقاط عن تكشف حتىبؼالر ا أدائها لتقييم نظام إعداد إلذ برتاج مؤسسة أي إن
 ابؼؤسسة بقاء لتأمتُ أساسيا شرطا يصبح ابعيد ابؼالر الأداء أن نستنتج ومنو ،التخلف أو التقدم قياس حالة بهدف

ابؼتوقعة  مؤشراتو تسمح حيث خاصة، بصفة للمساىم كشرط ويظهر، السوقية حصتها وتعظيم ابؼنافسة في سوق
 .معا والإستثمارية التمويلية ابػطةكلب من  على ترتكز فهي الذ ابؼؤسسة، أمان درجة على بابغكم

 ،يةالسوق حصتها تعظيم على بوث الذي الوظيفي ىدفها بتحديد ابؼؤسسة قرارات تقييم أن ابؼنطقي ومن
 ظلمسؤوليتها ت أن إلا فردي، منو أكثر تكاملي طابع إستخلبص إلذ تؤدي ابؼالية الأىداف طبيعة أن ومع

 الإبذاه ىو أي مؤسسة شعار أن كما ابؼؤسسة، في شخص لكل وتعيينها برديدىا صعوبة من بالرغم شخصية
 النقاط التالية: توضيح خلبل من الرئيسية مشاغلها أحد أداؤىا بيثل ىنا ومن التنافسية بكو أكثر

 للؤداء؟ وحيد كمعيار ابؼستقبلي الأداء إلذ النظر أبهب 
 ابؼستقبلي؟ بالأداء بساما لتنبؤا أبيكن نعم، كان إذا 
 ابغالية؟ والظروف العمليات مع ابؼتوقعة النتائج أتتوافق 
 ابؼاضي؟ الأداء على التنبؤات ترتكز أن أبهب 
 الوحدات؟ لبعض السيء الأداء إستبعاد عند الأىداف برقيق ابؼمكن من أكان 
 السوق؟ وبمو السوقية السهم لقيمة ابؼشتًكة الأثار على الأداء يرتكز أن أبهب 
 ميدانية؟ اتدراس أساس على التوقع أبهب 
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 ،كفاءتها على وابغكم ابؼؤسسة تواجو التي للمشاكل تشخيصا يقدم الأداء تقييم إنفبالإضافة بؼا سبق 
 :70النقاط التالية في تكمن بالغة أبنية فلو

 ُبؼواردىا؛ الأمثل الإستغلبل من ابؼؤسسة بسكت 
 والإستًاتيجية؛ بؼاليةا القرارات إبزاذ في ابؼساعدة 
 وابؼقارنة؛ التحليل عملية إجراء في ابؼساعدة 
 التمويلية؛ كفاءتها يعكس و ابؼؤسسة ربحية على التمويل ىيكل أثر يوضح 
 لأىدافها؛ برقيقها ومد  ابؼؤسسة كفاءة برديد 
 الشخصية؛ والآراء العواطف وليس ابغقائق أساس على تكون إبزاذىا يتم التي القرارات أن من التأكد 
 وتطوير؛ برستُ إلذ برتاج التي ابؼؤسسة في والقطاعات الأماكن أي توضيح 
 تعزيز بغرض ابؼالر، لأدائهاوالسلبي  الإبهابي التشخيص طريق عن السوق في ابؼؤسسة قيمة تعظيم 

 .السلبيات ومعابعة الإبهابيات
 الماليالأطراف المستفيدة من تقييم الأداا   .4

 بيكن تلخيص الأطراف ابؼستفيدة من تقييم الأداء ابؼالر للمؤسسة الإقتصادية من خلبل الشكل التالر:

 المالي الأداا  تقييم من المستفيدة الأطراف :(7 -3) شكل رقمال
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .98، ص 2006 ،عيةابعام الدار ،القرار إتخاذ المالية مدخل الإداارة وآخرون، ابؼرسي الدين بصال :المصدر

 ابؼؤسسة، في ابؼالر الأداء تقييم عملية من تستفيد أطراف عدة ىناك أن نلبحظ أعلبه الشكل خلبل من
  71 .ابؼنافستُو  ابؼالية كابؼؤسسات خارجية أطراف و الخ،...ابؼسابنتُ و كالإدارة الداخلية الأطراف منها
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 .98، ص 2006 ابعامعية، الدار ،ارالقر  إتخاذ المالية مدخل الإداارة وآخرون، ابؼرسي الدين بصال -

 :الداخلية الأطراف

 ابؼالر ابعهاز، الإدارة

 ابؼسابنتُ
 العاملتُ

 :الخارجية الأطراف

 ابؼالية ابؼؤسسات

 ابؼنافستُ، ابؼوردين

 ابؼتوقعون ونابؼستثمر 

 محلل خارجي

 محلل دااخلي

المؤسسة موضع 
 التقييم
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ة الإقتصادية وكذا أىدافو وأبنيتو، فإن برديد بعد التعرف على مفهوم تقييم الأداء ابؼالر للمؤسس
 الأىداف ابؼالية لأي مؤسسة مهما كان حجمها أو طبيعة نشاطها يعد ركيزة أساسية في برليل وتقييم أدائها

 كل ىذا سيكون موضوعا للمطلب ابؼوالر.  .ابؼالر
 داائها الماليأقييم وتكأساس لتحليل   قتصادايةالأىداف المالية للمؤسسة الإالمطلب الثاني: تحديد 

أمر ضروري لا ابؼالر دائها أفي عملية تقييم قتصادية الإلمؤسسة ابؼالية للؤىداف لإن التطرق بالدراسة 
طلب برديد الأىداف، وبصفة تتابؼالر ستغناء عنو، إذ بقد معظم طرق برديد مؤشرات ومعايتَ التقييم بيكن الإ

التوازن ابؼالر، السيولة واليسر ابؼالر،  ؤسسة إلذ برقيقها في:التي تسعى ابؼابؼالية عامة بيكن حصر الأىداف 
 .، بمو ابؼؤسسةابؼردودية، إنشاء القيمة

 السيولة واليسر المالي .1
عتٍ قدرتها على تلتزاماتها القصتَة، أو بتعبتَ آخر إتقيس السيولة بالنسبة للمؤسسة قدرتها على مواجهة 

إلذ أموال متاحة، فنقص السيولة أو عدم  ( زونات والقيم القابلة التحقيقابؼخ) ابؼتداولة اأصوبؽبسرعة و برويل 
  .التزاماتها وتأدية بعض مدفوعاتهإعلى الوفاء أو مواجهة ابؼؤسسة إلذ عدم ابؼقدرة يؤدي كفايتها 

 ىي: فئاتعدم قدرة ابؼؤسسة على توفتَ السيولة الكافية يؤدي إلذ الإضرار بثلبث فإن وبصفة عامة 
ستغلبل بإ: برد السيولة من تطور وبمو ابؼؤسسة، وذلك بعدم بسكتُ ابؼؤسسة أو السماح بؽا مثلب سةالمؤس -

ستفادة من بزفيضات الفرص التي تظهر في المحيط كشراء مواد أولية بأسعار منخفضة مقارنة بدستوياتها ابغقيقية، الإ
 لقاء تعجيل الدفع أو الشراء بكميات كبتَة.

بذاه الأطراف التي بؽا حقوق على ابؼؤسسة. ففي إق مشكلة نقص السيولة عدة أزمات : بزلأصحاب الحقوق -
 الخ.تسديد ديون ابؼوردين...و ستحقات ابؼدفع و الكثتَ من ابؼرات يؤدي ىذا النقص إلذ تأختَ تسديد الفوائد 

نتقابؽا من اليسر إلذ إوبالتالر  ،قد تؤدي ىذه ابؼشكلة إلذ تغيتَ شروط تسديد العملبء عملا  المؤسسة: -
فكل  العسر وىذا الأمر ينتج عنو تدىور العلبقة التي بهب على ابؼؤسسة برسينها وخاصة في ظروف المحيط ابغالر.

 72 .ىتمام بها وتسيتَىا بأسلوب جيدىذه ابؼشاكل ابؼتًتبة عن نقص السيولة تفرض على ابؼؤسسة الإ

ستحقاق إيتمثل في قدرة ابؼؤسسة على مواجهة تواريخ ذ إأما اليسر ابؼالر فهو على خلبف السيولة، 
 .قتًاض الطويل وابؼتوسط الأجل الذي تقوم بو ابؼؤسسةالطويلة وابؼتوسطة الأجل، فهو يتعلق بالإ ديونها

   التوازن المالي .2
 وبيثل التوازن ستقرار ابؼؤسسة ابؼالر.إيعتبر التوازن ابؼالر ىدفا ماليا تسعى الوظيفة ابؼالية لبلوغو لأنو بيس ب

حتفاظ بو عبر الفتًة ابؼالية، ابؼالر في بغظة معينة التوازن بتُ رأس ابؼال الثابت والأموال الدائمة التي تسمح بالإ
 73 ستخدامات الأموال ومصادرىا.إيستوجب ذلك التعادل بتُ ابؼدفوعات وابؼتحصلبت أو بصفة عامة بتُ 
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ستثمارات بهب أن بسول عن طريق ت وابؼتمثل عادة في الإالتعريف يتضح أن رأس ابؼال الثابىذا  من 
وىذا يضمن عدم اللجوء إلذ  (رأس ابؼال ابػاص مضافا إليو الديون الطويلة وابؼتوسطة الأجل) الأموال الدائمة

وبرقيق تغطية الأموال الدائمة للؤصول الثابتة، يستوجب  لتزامات.برويل جزء منو إلذ سيولة بؼواجهة بـتلف الإ
 تعادل بتُ ابؼقبوضات وابؼدفوعات.ال

بفا سبق يظهر أن التوازن ابؼالر يساىم في توفتَ السيولة واليسر ابؼالر للمؤسسة، وتكمن أبنية بلوغ ىدف 
 التوازن ابؼالر في النقاط التالية:

  بأموال دائمة.الثايتة ستثمارات حتياجات الإإتأمتُ بسويل 
 لأجل القصتَ وتدعيم اليسر ابؼالر.ضمان تسديد جزء من الديون أو كلها في ا 
 بذاه الغتَ.إستقلبل ابؼالر للمؤسسة الإ 
  .بزفيض ابػطر ابؼالر الذي تواجهو ابؼؤسسة 

 المرداوداية .3
من الأىداف الأساسية التي تربظها ابؼؤسسة وتوجو ابؼوارد لتحقيقها، فهي بدثابة ىدف كلي ابؼردودية تعتبر 
ا ىدف من الأىداف أو المجالات الثمانية التي بهب أن تسعى ابؼؤسسة إلذ بأنه (Peter Druker)للمؤسسة وير  

ابؼردودية، ابؼوارد ابؼالية والفيزيائية، حصة السوق، أداء  ،تتمثل ىذه الأىداف أو المجالات في: الإنتاجيةاذ ، برقيقها
 .جتماعيةابؼستَين الأفراد، ابؼسؤولية الإ

والوسائل التي  .ابؼرجوة على برقيق النتيجةابؼتاحة الوسائل  دل على قدرةتوابؼردودية كمفهوم عام   
فحسب نوع النتيجة والوسائل ابؼستخدمة يتحدد نوع  .74قتصاديالإ رأس ابؼالتستعملها ابؼؤسسة تتمثل في 

 قتصادية.ىتمام ابؼؤسسة ينصب على ابؼردودية ابؼالية وابؼردودية الإإفإن ابؼردودية، وبصفة عامة 

 يمةإنشا  الق .4
إنشاء القيمة للمسابنتُ تعتٍ القدرة على برقيق مردودية مستقبلية كافية من الأموال ابؼستثمرة حاليا. 

ستثمارات أخر  اوابؼردودية الكافية ىي تلك التي لا تقل عن ابؼردودية التي بإمكان ابؼسابنتُ ابغصول عليها في 
إنشاء القيمة فإن ابؼستثمرين يتوجهون إلذ توظيفات ذات مستو  خطر بفاثل. فإذا لد يتمكن فريق ابؼستَين من 

بفا سبق يتبتُ أن ىدف إنشاء القيمة بينح أبنية كبتَة للمسابنتُ أو ملبك ابؼؤسسة، وبهعل . أخر  أكثر مردودية
 أبنيتهم برتل الصدارة.

أساسا يرتكز  قتصادية الذ برقيقها، والتي تعدبـتلف الأىداف ابؼالية التي تسعى ابؼؤسسة الإ برليلبعد 
مكانة بارزة في عملية التقييم من خلبل برليل أبنية و ن للتحليل ابؼالر أيضا إدائها ابؼالر، فأعليو في تقييم 

 الكشوفات ابؼالية التي تعدىا ابؼؤسسة دوريا. 
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 نمو المؤسسة .5
 قرارات انهبأ زتتمي النمو قرارات نإف وبؽذا قيمتها، تعظيم عوامل من أساسيا عاملب ابؼؤسسة بمو يعتبر
 الإستًاتيجية، اتهلقرارا نتيجة كونو قتصادية،الإ للمؤسسة ىامة جد إستًاتيجية وظيفة يعتبر فالنمو ،إستًاتيجية

 ظاىرة يعتبر قتصاديةالإ ابؼؤسسة في النمو فإن ثم ومن ،البعيدة بالأىداف أو ابػارجية بالعلبقات تم التي تلك سواء
 عتبارإ بيكن وبذلك ستمرار،والإ البقاء والتوسع، التطور بجانب ابؼتعلقة اتهجياإستًاتي وبقاعة بقاح مد  تعكس
 سياسات وىيكل الأرباح توزيع وسياسات الاستثمارات بغجم المحددة السياسات تشكلها إستًاتيجية وظيفة النمو
 75 .للمؤسسة ابؼتاحة الكلية الطاقات إبماء في النمو بقاحات وبردد التمويل

 قتصادايةلمؤسسة الإالمالي لداا  الأأىمية التحليل المالي في تقييم  لث:المطلب الثا
 الأداء تقييم في ورئيسية مهمة وسيلة ابؼؤسسة في المحاسبية الإدارة برضرىا التي ابؼالية الكشوفات تعد
وفرص  والضعف القوة نقاط برديد من تمكنوال نتائج تقييم ىعل سيساعد الكشوفات ىذه برليل أن ابؼالر، حيث
ابؼالية  الكشوفات لتحليل أبنية الأكثر والنموذج إستخداما الأكثر الوسيلة ابؼالية النسب وتشكلر، الإستثما
دلالة  تعطي ابؼالية النسب فإن، لذلك والفعالية الكفاءة لتحديد والضعف القوة لنقاط دقيق تقييم إلذ والوصول
بتُ  العلبقة بتفستَ وذلك ابؼالر داءالآ لتقييم كأساس تعتبر فهي، ابؼالية الكشوفات في الواردة البيانات على معينة

ىي  بل جديدة معلومات تضيف لا النسب فهذه. أسهل بطريقة النتائج بإستخراج يسمح بشكل ابؼتغتَات
  .ابؼالية الكشوفات في المحققة والنتائج للبيانات مقياس

 وطبيعتو إبذاىو حسب أساليبو تتعدد الذ ارنة،ابؼق منهج على صورتو كانت أيا ابؼالر التحليل يقوم حيث
 :التالر على النحو

نفس  في حدثت أرقام بتُ ابؼقارنة بست متى رأسيا يكون أن ابؼالر للتحليل بيكن ابؼقارنة، إبذاه فحسب 
 ىذا التحليل يتصف ما ةوعادت الفتًة، نفس بؼبيعات ابعارية المحاسبية للفتًة الربح صافي بتُ كابؼقارنة ابؼالية، الفتًة

 . بالسكون
عامتُ  مدار على ولكن نفسو البند قيمة بتُ ابؼقارنة بست متى أفقيا، يكون أن ابؼالر للتحليل بيكن كما 
ىذا  يتصف ما وعادة "الإبذاىات برليل" مصطلح التحليل من النوع ىذا على ىذا ويطلق أكثر، أو متتاليتُ
 .ديناميكي بأنو التحليل

بنود  من معتُ بند بتُ ابؼقارنة طريق عن وذلك "ابؼالية النسب" شكل يتخذ أن ابؼالر للتحليل وبيكن 
 نفسها، حيث المحاسبية الفتًة خلبل للشركة معدة أخر  قائمة في أو القائمة نفس في آخر وبند معينة، مالية قائمة
 .ابػتامية ابغسابات لبرلي في وابؼهمة الرئيسيةالوسائل  من ابؼالية النسب بإستخدام ابؼالر التحليل يعتبر

 :يلي ما لتحقيق وسيلة وإبما ذاتو حد في ىدفا يعتبر لا ابؼالر التحليل أن إلذ النظر نلفت أن لابد ومنو   
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 منو النقدي وابؼوقف عام، بشكل للمؤسسة ابؼالر الوضع تقييم في الإدارة وسيلة ابؼالر التحليل يعتبر 
 .خاص بشكل
 في والضعف القوة لنقاط برديده خلبل من، للمؤسسة الإستًاتيجي قفابؼو  تقييم ابؼالر التحليل يضمن 
 .ابػارجية ابؼؤسسة بيئة في والتهديدات للفرص وتقييمو الداخلية ابؼؤسسة بيئة

 وبرديد ابؼخططة وابؼعلومات البيانات مع الفعلية وابؼعلومات البيانات مقارنةابؼالر  التحليل يضمن 
 .النماذج وصياغة الفنية الأساليب بعض بإستخدام ابهأسبا ومعرفة برليلها وبالتالر الإبكرافات،

 إليو تقود وما الفشل ظاىرة إلذ ابؼؤسسة تعرض بإحتمالات التنبؤ نتائجو خلبل من ابؼالر التحليل بيكن 
 .وتصفية إفلبس من

 ابػاصة ناتالبيا تقديم في وابؼساعدة وابؼالية والإقتصادية التقنية ابؼشاكل برديد في الإدارة يساعد 
  بدعابعتها.

 ابؼتوقعة بؽا، الأعمال نتائج مؤشارت برديد حيث من ابؼؤسسة، مستقبل توقع في ابؼالر التحليل يساعد 
 .بؿتملة خسائر من ابؼلبك وإنقاذ إفلبسها بؼلبقاة ابؼناسبة الإجراءات معرفة وبالتالر

ستمدت منها إختلبف ابعهة التي إلف بيرتكز التقييم ابؼالر على بؾموعة من مصادر ابؼعلومات التي بزت
ذا تقسم الذ مصادر داخلية للمعلومات ومصادر خارجية، وفيما يلي تفصيل أكثر بؽذه إىذه ابؼعلومات، 

 ابؼصادر.
 المالي للمؤسسة الإقتصاداية مصادار معلومات تقييم الأداا المطلب الرابع: 
 تتميز أن ابؼعلومات في ويشتًط الأداء، ييمتق عملية مراحل من مرحلة أول ابؼعلومات بصع عملية تعتبر

 الأداء، تقييم عليها يعتمد التي ابؼعلومات مصادر تعددت ولقد ابؼناسب، الوقت في تكون وأن وابؼوثوقية بابؼصداقية

، فمنهم من يقسمها إلذ مصادر داخلية وأخر  خارجية وتقسيم مصادر ابؼعلومات بىتلف حسب كل باحث،
والتقسيم  ،آخر إلذ ابؼعلومات العامة، ابؼعلومات القطاعية، ابؼعلومات ابػاصة بابؼؤسسةيقسمها باحث في حتُ 

ىو: مصادر خارجية وتظم ابؼعلومات العامة وابؼعلومات القطاعية ومصادر  ابؼطلبنتهاجو في ىذا االذي سيتم 
 بنشاط ابؼؤسسة.داخلية تظم ابؼعلومات التي تتعلق 

 المصادار الداخلية .1
علومات الداخلية ابؼستعملة في عملية تقييم الأداء ابؼالر عموما في ابؼعلومات التي تقدمها مصلحة تتمثل ابؼ
، جدول حركة رؤوس الأموال، ابؼيزانية، جدول حسابات النتائج حسب النظام ابؼالر والمحاسبي في:المحاسبة، وتتمثل 

ابؼيزانية وجدول حسابات النتائج كونهما من  الا أننا سنركز أكثر على كل من .جدول تدفقات ابػزينة وابؼلبحق
 أكثر ابؼصادر الداخلية ثراءا بابؼعلومات.
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 الميزانية .1.1

ين ابؼكلفتُ بإجراء عملية تقييم الأداء ابؼالر وثيقة بؿاسبية ىي تَ تقدم مصلحة المحاسبة العامة إلذ ابؼس
 . ابؼالر مالية مساعدة على تقييم الأداء عتماد عليها كمعلوماتالتي بيكن الإ ابؼالية ابػتاميةابؼيزانية 

ستخدامات ىذه الأموال إوتعبر ابؼيزانية عن بؾموعة مصادر أموال ابؼؤسسة وتدعى بابػصوم، وأوجو 
 76 وتسمى بالأصول، وذلك بزمن تاربىي معتُ عادة ما يكون في نهاية السنة.

 مستقبلية قتصاديةإ قيمة وبؽا تستأجرىا وأ ابؼؤسسة بستلكها التي ابؼوارد بصيع على الأصول عناصر تشتمل

 77 .والديون ابػاصة الأموال على فتشتمل ابػصوم عناصر أما قياسها، بيكن

 الأصول. 1.1.1
 عن التعبتَ وبيكن اتهلسيطر  خاضعة أو للمؤسسة بفلوكة ىي وبالتالر ،بؿتملة مستقبلية منافع الأصول بسثل

 إلذ البطيء أو السريع للتمويل وقابلة بنودىا بعض في سائلة انهكو  في أتيت وأبنيتها النقدية بالوحدات الأصول ىذه

 عن بدجموعها الأصول وتعبر للمؤسسة مستقبلية إيرادات بتحقيق تقوم انهوأ، البعيد أو القريب ابؼستقبل في نقدية
 78 )ثابتة(. متداولة غتَ وأخر  متداولة أصول إلذ وتنقسم الأموال ستخداماتإ

الأصول غتَ ابعارية: كالتثبيتات ابؼادية،  هاستعمابؽا، فنجد على رأسإل المحاسبية تبعا بؼدة وترتب الأصو 
 ابعارية التي تقل عن السنة، منها الأصولابؼيزانية بقد وفي أسفل  ابؼالية وابؼعنوية التي تزيد مدتها عن السنة،

 وال ابعاىزة كالبنك والصندوق.، أوراق القبض، والأمكالزبائنلتحقيق  لابغقوق القابلة ابؼخزونات و 
 الخصوم. 2.1.1
شكل من بؾموعة من العناصر يكون ترتيبها تنازليا حسب تت ،ابؼؤسسة ابه تضحي اقتصادية منافع ابػصوم تعتبر
تداء من الأموال التي تستغرق مدة طويلة جدا لإعادتها إلذ أصحابها إلذ غاية الأموال التي بإستحقاىا، أي إدرجة 

صحابها في أدى  الآجال، فنجد الأموال ابػاصة ثم الديون الطويلة وابؼتوسطة الأجل ثم الديون الأقصر تعاد إلذ أ
 79 .مدة

الغتَ من جهة،  بذاهإعتبارىا وسيلة كمية وقانونية تظهر إلتزامات ابؼؤسسة إفي  ابؼاليةوتكمن قيمة ابؼيزانية 
  .أخر  ستعمالات مواردىا ابؼالية وحقوقها على الغتَ من جهةإو 

قتصادية بيكن أن تكمل بدراستتُ إستخدامات يشكل نظرة أو قراءة إوالنظر إلذ ابؼيزانية على أنها موارد و 
 .يوضح بـتلف القراءات السابقة الذكر (1-3) رقموابعدول  .80قانونية ومالية

                                                                 

 
76

 .04 ص، 2005،  بعزائر، ا ابػامسة الطبعة، ابعامعية الدطبوعات ديواف، للمؤسسة العامة المحاسبة ،بيوتتُ بؿمد -
77

 - pascal Barneto georgorion, Finance : manuel et applications  , 2e édition.Dunod paris ,2009, p p ;204-206 

 
78

 .73ص  ، 2008 الثانية، الطبعة الأردن، عمان،، ابؼيسرة ،دار والتطبيق النظرية المالية الإداارة النعيمي، تايو عدنان -

 
79

 .127ص  ،2002 ، ،ابعزائر ىومة دار ابعامعية، ابؼطبوعات ديوان ،للمؤسسة العامة المحاسبة في الواضح حنيفة، ربيع بن -

80
 .11،ص 1991، دار  الآفاق ، ابعزائر،داراسة الحالات المالية نواصر بؿمد فتحي، دادي عدون،  ناصر -  
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 الميزانيةالمختلفة قرا ات ال (:1-3الجدول رقم )

 قتصادايةالقرا ة الإ تالاستعمالا = الأصول ابؼوارد = ابػصوم

بؾموعة إلتزامات ابؼؤسسة: الأموال   ابػصوم:
 ابػاصة )إلتزامات بكو ابؼسابنتُ(
 الديون )التزامات بكو الغتَ(

 الأصول = ابؼمتلكات
 )وجود حق ابؼلكية(

 القانونية القرا ة

 الأموال ابػاصة: ما للمؤسسة بؿاسبيا: ابػصوم
 الديون: ما على  ابؼؤسسة 

ستثمارات التي ىي بؾموع  الإالأصول :
 بحوزة ابؼؤسسة

 القرا ة  المالية

1999, p63 . ed Economica, Paris, Gestion financièreEric Stephany,  Source: 

 جدول حسابات النتائج .1.2

 بحيث ،الواحدة المحاسبية الفتًة خلبل ابؼصروفات بؾموع عن الإيرادات تفصيلبت تظهر التي القائمة ىو

 الصافية النتيجة تكون والعكس ،ربحا الصافية ابؼؤسسة نتيجة فتكون ابؼصروفات بؾموع عن الإيرادات بؾموع زاد إذا

 .المحاسبية للدورة خسارة
الفائض الإبصالر : القيمة ابؼضافة، أبنهالنتائجو،  عدة يوضح جدول حسابات النتائج مستويات

، النتيجة العادية قبل وبع الضريبة، النتيجة الإستثنائية، النتيجة النتيجة العملياتية، النتيجة ابؼاليةلئستغلبل، ل
  الصافية.

 الخزينة: تدفقات جدول .3.1
ابؽامة  القرارات ضوئها على تتخد بحيث ابؼالية، الإدارة قمة أمام قيادة لوحة ابػزينة تدفقات جدول يعتبر 

81 منو. الانسحاب أو توسيعو أو النشاط كتغتَ والإستًاتيجية
 

  الملاحق:. 4.1
حسابات  لوجدو  ابؼيزانية في ابؼوجودة لتلك مكملة ومعلومات ضرورية تفاصيل على برتوي وثائق ىي

، 82الوفية الصور إحتًاما بؼبدأ وذلك الضرورية العناصر عن توضيحاتأن تقدم  يشتًط في ابؼلبحق حيث ،النتائج
 :ابؼعلومات من نوعتُ ابؼلبحق ىذه وتقدم
 النتائج حسابات وجدول ابؼيزانية عناصر بعض وتفصيل لتكملة ابؼوجهة الرقمية أو ميةالك ابؼعلومات . 

 التعليقات في تتمثل و الرقمية غتَ ابؼعلومات.  
  المصادار الخارجية .2

 تتحصل ابؼؤسسة على ىذا النوع من ابؼعلومات من بؿيطها ابػارجي، وىذه ابؼعلومات بيكن تصنيفها
                                                                 

81
 - Manifest,univ-aurgla ,dz/index/1517 3/4/2014   قراءة مالية للمعيار المحاسبي  à11:46. 

82 – pierre conso, farouk hemici ,gestion financiere de l’entrepise, 9 
eme

 edition ,dunod education paris, 2009,  

p107 
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 :إلذ نوعتُ من ابؼعلومات
 المعلومات العامة .2.1

ب بمعينة. وس قتصاد في فتًةتتعلق ىذه ابؼعلومات بالظرف الاقتصادي حيث تبتُ الوضعية  العامة للئ
 والتدىور كالتضخم اىتمام ابؼؤسسة بهذا  النوع من ابؼعلومات ىو تأثر نتائجها بطبيعة ابغالة الاقتصادية للمحيط،

 83 .جها والوقوف على حقيقتهاوتساعد ىذه ابؼعلومات على تفستَ نتائ
 المعلومات القطاعية .2.2

النقابات ابؼهنية،  ىذا النوع من ابؼعلومات عموما تتحصل عليو ابؼؤسسة من إحد  الأطراف التالية:  
غائبا لكن ىذا النوع من ابؼعلومات يظل . نتًنتالنشرات الاقتصادية، المجلبت ابؼتخصصة، بعض ابؼواقع على الأ

 قتصادية أو مالية وافية تعد عملية صعبة جدا.اكابعزائر، وبالتالر القيام بدراسة لدول النامية  في معظم ا
 المالي للمؤسسة الإقتصاداية الأداا  فيالعوامل المؤثرة : الخامسالمطلب 
ما تواجو ابؼؤسسة خلبل القيام بنشاطها العديد من ابؼشاكل والصعوبات التي قد تعرقل أداء وظائفها،          

بزاذ القرارات التصحيحية بشأنها، وىذا ما تهدف إو يدفع بابؼستَين الذ البحث عن مصادر ىذه ابؼشاكل وبرليلها 
داء ابؼالر للمؤسسة حيث تعمل على تشخيص وضعيتها ابؼالية بؼعرفة أىم ابؼشاكل والبحث ليو عملية تقييم الأإ

 84 عوامل ابؼؤثرة على الاداء ابؼالر للمؤسسة بقد:عن أسبابها وبؿاولة اقتًاح قرارات تصحيحة، ومن أىم ال
 العوامل الداخلية .1

داء ابؼالر للمؤسسة والتي بيكن التحكم فيها والسيطرة عليها، وتتمثل في تلك العوامل التي تؤثر على الأ
 :نذكربالشكل الذي يساعد على تعظيم العائد وتقليل التكاليف، ومن أىم ىذه العوامل 

 لتكاليف.الرقابة على ا 
 .الرقابة على كفاءة استخدام ابؼوارد ابؼالية ابؼتاحة 
 .الرقابة على تكلفة ابغصول على الأموال 

  بذاه ابؼصروفات خلبل الفتًات ابؼالية إبالاضافة الذ تأثتَ مؤشرات خاصة بالرقابة حيث تهدف الذ رقابة
نسبة ، ومن أىم ىذه ابؼؤشرات: تصحيحهاابؼختلفة، وبرليل مد  أبنيتها النسبية للمؤسسة وبؿاولة ترشيدىا و 

 نسبة الفوائد ابؼدفوعة على ودائع العملبء.الفوائد ابؼدفوعة للؤصول ابؼنتجة، 

 العوامل الخارجية .2
  تواجو ابؼؤسسة بؾموعة من التغتَات ابػارجية التي تؤثر على أدائها ابؼالر، والتي لا بيكن للمؤسسة

                                                                 

 
83

 .17 ص  ،  2004،ابعزائر  ابعامعية ابؼطبوعات ديوان ،المالي التسيير ،مبارك لسلوس  -

84
داور التحليل المالي في تقييم أداا  المؤسسة الموريطانية، داراسة حالة الشركة الوطنية للاستيرادا والتصدير الشيخ ولد عبد ابعليل،  – 

ONIMAX 84، ص 2008كرة ماجستتَ، جامعة ابعزائر، ، مذ. 
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  فقط بيكنها توقع النتائج ابؼستقبلية بؽذه التغتَات وبؿاولة اعطاء خطط السيطر عليها والتحكم فيها، وابما
 والتقليل من تأثتَاتها، وتشمل ىذه العوامل: بؼواجهتها
 .التغتَات العلمية والتنولوجية ابؼؤثرة على نوعية السلع وابػدمات 
 سوق.بـتلف القوانتُ والتعليمات التي تطبق على ابؼؤسسة من طرف الدولة وقوانتُ ال 
 .السياسات ابؼالية والاقتصادية للدولة 

برليل وتقييم الأداء ابؼالر للمؤسسة أن بيكن القول  ،بفا سبق ومن خلبل ما تم عرضو في ىذا ابؼبحث
ابؼالية ابؼتاحة  لأنو يهتم بابؼقارنة بتُ ابؼوارد والأبحاث، في بـتلف الدراسات الأبنية بالغة مكانة بوتلالإقتصادية 
فإن  وبؽذا بؽذه ابؼوارد ابؼالية، الأمثل قتصادية، من أجل برقيق الإستغلبلالإ ابؼتزايدة للمؤسسة ابؼالية توالإحتياجا
 مد  برقيق قياس في تستخدم وبيانات معلومات للئدارة التي توفر الأساسية العناصر أحد ابؼالر يعد برليل الأداء

  خاص. ابؼالية بشكلقتصادية بشكل عام و الإابؼؤسسة لأىدافها 
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 خلاصة الفصل
 ما تقديرو  تلنشاطال مرشدة عملية ىي داءالأ تقييم عملية أن لنا من خلبل ما جاء بو ىذا الفصل تبتُ

 ما خلبل ومن ،أم لا أىدافها برقيق سبيل في وكفاءة بفعالية بها وتنتفع مواردىا على ابؼؤسسة برصل كانت إذا
 والصورة  الوضعية بؼعرفة موضوع إلا ىو ما منو، الأداء ابؼالر كحالة وتقييم كظاىرةالأداء ابؼالر   أن يظهر سبق

ابؼؤسسة  داءحالة أ تعكس أن على بؽا القدرة التي ابؼعايتَ وابؼؤشرات بعض خلبل من للمؤسسة ابؼالية ابغقيقية
 تفصيل في الفصل ابؼوالر.الىذه ابؼعايتَ وابؼؤشرات سنتعرض بؽا بدزيد من التحليل و  تقييمو، خلبل من ابؼالر



 

  للمؤسسة الاقتصادية  معايير ومؤشرات تقييم الأداء المالي: الرابعالفصل  

 مقدمة الفصل

 
 تقييم الأداء المالي عن طريق مؤشرات التوازن الماليالمبحث الأول: 

 
 والنشاطالسيولة  تقييم الأداء المالي عن طريق مؤشرات  المبحث الثاني: 

 
 القيمة  وإنشاء ، الربحيةمردوديةم الأداء المالي عن طريق مؤشرات التقييالمبحث الثالث: 

 
 خلاصة الفصل
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 مقدمة الفصل
 يعتمد أن بهب فإنو ،ابؼؤسسة ربظتها التي للؤىداف ومطابقة سليمة قرارات بزاذإ ابؼالر لمحللل حتى يتستٌ

والقيمة  كمؤشرات تقليديةوابؼردودية يولةوالس ابؼالر التوازن مؤشرات تعتبرىذا و ، فيها موثوق أدوات على برليلو في
ابؼالر  الأداء تقييم في ستخداماإو  شيوعا الأكثر الأدوات بتُ منحديثة  كمؤشراتالقيمة   الإقتصادية ابؼضافة وخلق

 للؤطراف واسعا بؾالا بسنح وبالتالر للمؤسسة ابؼالية للوضعية صحيحة قراءة تعطي لأنها وذلك قتصادية،للمؤسسة الإ

 . للمؤسسة ابؼناسبة القرارات بزاذإب ابؼعنية
وىي في  في ىذا الفصل ىي مؤشرات كمية تسهل عملية حسابها،ابؼؤشرات التي سيتم التطرق إليها  كما أن

داء ابؼالر. بالإضافة إلذ  وىذا يعود إلذ طبيعة ابؼعلومات ابؼعتمد عليها في تقييم الأ ،بؾملها مؤشرات مالية أو نقدية
يجة التي تتسم بابؼوضوعية، فالنت فإنها كذلككون ابؼؤشرات مالية فهي تقدم في صيغ مطلقة أو في صيغ نسبية.  

 يقدمها ابؼؤشر ىي نفسها مهما كان الشخص ابؼكلف بالتقييم، فهي لا تتأثر بذات ابؼقيم.
 من وذلك ابؼالر الأداء تقييم ومؤشرات معايتَ على الفصل ىذا في دراستنا تنصبس ذا ومن خلبل ما سبقإ 

 ،بشقيها الساكنة والديناميكية ابؼالر زنالتوا مؤشرات تقييم الأداء ابؼالر عن طريق الذ الأول ومبحث التطرق في خلبل
بالمبحث ختاما  ،والنشاط السيولة الذ تقييم الأداء ابؼالر عن طريق مؤشرات نتطرق فيوسف الثاني المبحث أما

 القيمة. وخلقالذي جاء بعنوان تقييم الأداء ابؼالر عن طريق مؤشرات ابؼردودية، الربحية  الثالث
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 تقييم الأداء المالي عن طريق مؤشرات التوازن المالي : المبحث الأول
 الوظيفة تسعى مالر ىدف كونو،  ابؼالر ئهاأدا لتقييم مهم معيار قتصاديةالإ ابؼؤسسة في ابؼالر التوازن يعتبر

ية تهديد إستقلبل يؤدي الذ ابؼالر العجز لأن، للمؤسسة الأمانوضمان  برقيق أجل من بلوغو إلذ ستمرارإب ابؼالية
 وفائها لعدمبذاه ابؼؤسسة إ ابغقوق أصحاب بلفاض ثقةإ الذو ، قتًاضلئل ابؼستمر اللجوء تأثتَ برتجهة  من ابؼؤسسة

  .أخرى جهة من لتزاماتهاإب
الدراسة و  الدراسة الساكنة للتوازن ابؼالر :الذ دراسة التوازن ابؼالرتقسيم سيتم في ىذا ابؼبحث لذا وبفا سبق، 

 للتوازن ابؼالر.مكية أو الديناابغركية 
 الدراسة الساكنة للتوازن الماليول: المطلب الأ

 من اتهستعمالاإو  جهة، من ابؼيزانية في ابؼالية ابؼوارد بتُ والزمتٍ لقيميا التقابل نوبأ ابؼالر التوازن تعريف بيكن
 ستعمالاتالإ عناصر بزتلف وكذلك ستحقاقهاإ ترافق التي ستعمابؽاإ مدة في ابؼوارد عناصر بزتلف حيث ثانية، جهة

 1.اتهثبو  درجة توافق التي
إعطاء من نطلبقا من ابؼيزانية المحاسبية لا بيكن إإن حساب بـتلف ابؼؤشرات التي تدرس التوازن ابؼالر 

 ابغقيقيةلا تعكس ابغالة ابؼالية ( PCNحسب النظام المحاسبي القدنً )، لأن ابؼيزانية المحاسبية وكاملةتفستَات دقيقة 
لابد من اللجوء إلذ مصدر آخر للمعلومات ابؼالية وىو ابؼيزانية ابؼالية كان للمؤسسة. ومن أجل بزطي ىذا الإشكال  

نطلبقا من ابؼيزانية المحاسبية وبعض إالتي يتم إعدادىا و ( SCFم المحاسبي وابؼالر ابعديد )االتي تم إعتمادىا بإعتماد النظ
 بؼيزانية المحاسبية.ابؼعلومات ابؼلحقة التي بزص عناصر ا

 الميزانية المالية .1
 إعادة مع السنوية ومبدأ السيولة درجة حسب مرتب الأصول جانب جانبتُ، يشمل جدولابؼيزانية ابؼالية 

 ة.السنوي ومبدأ ستحقاقالإ تاريخ حسب مرتب ابػصوم وجانب ابغقيقة، بالقيم الأصول عناصر تقدير
 المالية الميزانية إلى يةالمحاسب الميزانية من الإنتقال .1.1

 معطياتها كون للمؤسسة، ابؼالية للوضعية ابعيد التحليل إحتياجات تلبي لاالنهائي  شكلها في المحاسبية ابؼيزانية

 ابؼيزانية من للئنتقال والتعديلبت التصحيحات بعض إدخال يستوجب ما ىذا النتائج وحساب لإستخراج تستعمل

 2 :وبنا مبدأين على التحويل في ويعتمد ليةابؼا ابؼيزانية إلذ المحاسبية
 ابؼيزانية، أعلى من نطلبقاإ ابؼتزايدة السيولة درجة حسب الأصول عناصر ترتب ابؼبدأ بؽذا وفقا :للأصول السيولة مبدأ -أ

 أو وقيمت من جزء فقدان أو الزمن من فتًة نتظارإ دون ذاىو  نقدا ليصبح ما أصل بيلكها التي القدرة بالسيولة ويقصد

 .نقد إلذ برويلو مصاريف برمل

                                                                 

 
1

 .06ص ، 2009 ،2ط خ،يابؼر  دار ة،يالسعود ةيالعرب ابؼملكة ،ةيمال وأسواق شركات: المالي ليالتحل د،يز  أبو ابؼبروك بؿمد -

2
 .30-29: ص . ص2001، دار المحمدية العامة، ابعزائر، ات مراقبة التسيير: تحليل مالي. الجزء الأولتقنيناصر دادي عدون،   - 
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 من نطلبقاإ ابؼتزايدة ستحقاقيةالإ درجة حسب ابؼبدأ بؽذا وفقا ابػصوم عناصر ترتب :للخصوم ستحقاقيةالإ مبدأ -ب
 أن إذ ،كبتَة إستحقاقية بدرجة يتمتع لأنو ابػاصة الأموال ىو ابػصوم أعلى في متواجد عنصر وأول ابؼيزانية، أعلى

 .الشركاء أحد نسحابإ أو نشاطها مزاولة عن ابؼؤسسة بتوقف إلا ابؼسابنتُ يطلبها لا صةابػا الأموال
  المحاسبية الميزانية في ةالحاصل تالتعديلا .1.2

 :السابقتُ ابؼبدأين ظل في وابػصوم الأصول عناصر بعض وتعديل برويل بهب ابؼالية ابؼيزانية على للحصول

 الأصول تحويل .1.2.1

 الإعتبار بعتُ أخذا السيولة درجة مبدأ على ابؼالية ابؼيزاتية إلذ المحاسبية ابؼيزانية من نتاقلوإ في ابؼالر للالمح يعتمد  

 بنا: قسمتُ ذلك عن فينتج ابؼتداولة والعناصر الثابتة العناصر بتُ للتفرقة الزمن عنصر

 الأصول سمإ عليها ويطلق واحدة ةإستغلبلي دورة من لأكثر تستعمل التي العناصر بووي: الميزانية أعلى قسم 
 . أو الأصول غتَ ابعارية ةتالثابأو الإستخدامات الثابتة 

 الأصول اسم عليها ويطلق واحدة، إستغلبلية دورة في تستعمل التي العناصر بووي: الميزانية أسفل قسم 

 . أو ابعارية ابؼتداولة

 :كالآتي التعديلبت تكون سبق ما على وبناءا

تثبيتات معنوية كشهرة المحل وتثبيتات مادية   إلذ الأخرى ىي تنقسم :)أصول غير جارية( الثابتة داماتالإستخ -أ    
 وغتَىا، كالقروض ابؼصرفية غتَ ابؼتداولةكالأراضي وابؼباني وبذهيزات الإنتاح ...إلخ، بالاضافة الذ تثبيتات مالية  

  .ابؼتزايدة السيولة درجة حسب العناصرىذه  ترتبو 
 حسب مرتبة بنود وتضم واحدة، لدورة تستعملها التي الأصول عناصر بصيع ىي :)الجارية( المتداولة الأصول -ب   

 البنكمثلب  تضم التيأصول متداولة للئستغلبل، أصول متداولة خارج الإستغلبل، خزينة الأصول  :مثل سيولتها درجة

3 .سسةابؼؤ  تصرف برت أصبحت التي ابغقوق من العناصر وبعض والصندوق
نتقال من والشكل ابؼوالر يبتُ كيفية الإ 

 :من جهة الأصول ابؼيزانية المحاسبية الذ ابؼالية
 من جهة الأصول نتقال من الميزانية المحاسبية الى الماليةالإ: (1-4)الشكل رقم                       

 

 

 

 

 .بتصرف، 102، ص 2000، 4ط، الإسكندرية ابغديث، العربي ابؼكتب ،معاصر ليتحلي مدخل :المالية الإدارة ىندي، إبراىيم منتَ :المصدر 

                                                                 
3
 .209، ص 2000 مرجع سبق ذكره ىندي، إبراىيم منتَ - 

 ستثمارات الإ
   

 المخزونات

 

                                الحقوق

 الأصول الثايتة
 )غير الجارية(

 الأصول المتداولة
 )الجارية(



 قتصاديةللمؤسسة الإ  معايير ومؤشرات تقييم الأداء المالي                                                                        الرابعالفصل  

 

131 

 

 تحويل الخصوم .1.2.2

 ضوء وعلى الزمن، عنصر الإعتبار بعتُ الأخذ مع ابػصوم تعديل في الاستحقاقية مبدأ على الإعتماد يتم   

 :كالآتي التعديلبت تكون ىذا
 خاصة أموال إلذ وتقسم ،سنة من لأكثر ابؼؤسسة تصرف برت بقىت التي ابؼوارد كل ىي :الدائمة الأموال -أ    

 بسثل التي العناصر الأول ابعزء في بقد لذلك ،ستحقاقالإ مدة حسبابػصوم  عناصر وترتب الأجل طويلة وديون

 إعادة وفرق مبررة غتَ ومؤونات غتَ موزعة ونتائج حتياطاتإو  خاص، مال رأس من للمؤسسة ابػاصة ابؼلكية

 .ستثمارالإ ديونمثل  الطويلة الديون فيضم الثاني ابعزء أما ،التقدير
 في وتتمثل السنة، تتجاوز لا بؼدة ابؼؤسسة منها تستفيد التي الديون بؾموعة ىي: الأجل القصيرة الديون -ب   

 ابؼدة تذا أو الشركاء العمال على توزعس التي النتيجة من جزء التسبيقات، الدفع، الواجبة الضرائب ابؼوردين،

والشكل ابؼوالر يبتُ   .أخرى عناصر إلذ بالإضافة قصتَة فتًة في تدفع والتي ابؼبررة وابػسائر الأعباء مؤونة القصتَة،
 :من جهة ابػصوم نتقال من ابؼيزانية المحاسبية الذ ابؼاليةكيفية الإ

 منتقال من الميزانية المحاسبية الى المالية من جهة الخصو الإ: (2-4)الشكل رقم 
 

 

 

 

 

 ، بتصرف212ص ، 2000، 4، طالإسكندرية ابغديث، العربي ابؼكتب ،معاصر تحليلي مدخل :المالية الإدارة ىندي، إبراىيم منتَ :المصدر 

 عرض الميزانية المالية  .1.3
 بترت التي الآجال عن تعبر كما وابػصوم، الأصول لعناصر جرد عملية عن يعبر جدول ابؼالية ابؼيزانية

 :التالية ابؼبادئ على بناءا التًتيب ىذا ويتم ستحقاقيةوالإ السيولة مبدأ أي العناصر، ىذه حسبها
 الأسفل بكو الأعلى من تصاعديا سيولتها درجة بحسب الأصول تصنف . 
 الأسفل إلذ الأعلى من ابؼتزايدة استحقاقها درجة حسب ابػصوم تصنف . 
  الواحدة السنة معيار على نعتمد السابقتُ ابؼعيارين حسب التًتيب عمليةتسهيلب ل. 

 
 
 

 الأموال الخاصة
   
 

 الديون ط الأجل

 

                                الديون ق الأجل

 الخاصةالأموال 

 )الخصوم غير الجارية(

 
 )الخصوم الجارية( 
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 المفصلة شكل الميزانية المالية .1.3.1

 درجة مبدأي حسب مرتبة وىي بؽا، ابؼكونة العناصر حجم ختلبفإبابؼفصلة  ابؼالية ابؼيزانية أشكال بزتلف    

 .الزمن عنصر الإعتبار بعتُ أخذا لخصومل ستحقاقيةالإ ودرجة للؤصول السيولة

 الميزانية المالية المفصلة: (3-4)ل رقم الشك
 المبالغ الخصوم المبالغ الأصول

 أصول غير جارية )ثابتة(
 ماديةغتَ مادية تثبيتات 
 ماديةتثبيتات 

 تثبيتات مالية

  رأس مال خاص 
 خصوم غير جارية

 إقتًاضات وديون مالية
 إيرادات مؤجلة

 قروض مصرفية وإستثمارية

 

  مجموع الخصوم غير الجارية  جاريةال يرمجموع الأصول غ
 الأصول الجارية )متداولة(

 ستغلبلالأصول ابعارية للئ
 ستغلبلالأصول ابعارية خارج الإ

 خزينة الأصول

 خصوم جارية 
 ستغلبلابػصوم ابعارية للئ

 ستغلبلابػصوم ابعارية خارج الإ
 خزينة ابػصوم

 

  مجموع الخصوم الجارية  مجموع الأصول الجارية
  مجموع الخصوم  موع الأصولمج

 عتماد على ابؼعلومات السابقةبالإ الطالب : من اعدادالمصدر

 الميزانية المالية المختصرة .1.3.2
 السيولة مبدأ حسب ابؼرتبة للميزانية الكبرى المجاميع لنا يبتُ جدول عن بارةعكذلك ابؼيزانية ابؼالية ابؼختصرة  

 عرض شكلها كما يلي: وبيكن، التقييم عملية في المجاميع ىذه ستعملوت للخصوم، الإستحقاق ومبدأ للؤصول
 الميزانية المالية المختصرة: (4- 4)الشكل رقم 

 %النسبة  المبالغ الخصوم % النسبة المبالغ الأصول

   رأس مال خاص   غير الجاريةأصول 
   خصوم غير جارية   )جارية( أصول متداولة

   خصوم جارية
 %100  المجموع %100  المجموع

 .بالإعتماد على ابؼعلومات السابقة الطالبمن اعداد  :المصدر
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 (FR) رأس المال العامل .2
قاعدة التوازن ابؼالر  أولا حولبهب التكلم  ،قبل برديد مفهوم رأس ابؼال العامل وأبنيتو وبرديد كيفية حسابو

ل أصوبؽا يالتي ترغب في برقيق حد أدنى للتوازن ابؼالر بسو ابؼؤسسة  على بهبو أنوتتمثل ىذه القاعدة في  ،الأدنى
أفضل مؤشر بيكن أن يبتُ مدى فلذا   4.ابؼتداولة بأموال قصتَة الأجل أي أقل من سنة اأصوبؽو الثابتة بأموال دائمة 

 .حتًام قاعدة التوازن ابؼالر الأدنى ومن بشة برديد حالة التوازن ابؼالر ىو مؤشر رأس ابؼال العاملإ

 قاعدة التوازن المالي الأدنى .2.1

 .دراسةللأساس يعتمد على ابؼيزانية ابؼختصرة ك وقبل ابػوض في شرح ىذا ابؼفهوم لابد من الإشارة الذ أن  
وابؼتمثلة في مقابلة جانب الأصول  ،إن ىذا ابؼفهوم ينطلق من نفس الفكرة التي تنطلق منها التوازنات ابػاصة بابؼيزانية

 جانب ابػصوم بدبدأ الإستحقاقية. في حتُىو معلوم أن جانب الأصول مرتبط بدرجة السيولة  م، وكمابجانب ابػصو 
الأموال الدائمة، بدعتٌ بفالفكرة ىي مقابلة سيولة الأصول بإستحقاقية ابػصوم، أي مقابلة الأصول الثابتة 

بيكن تسديد الأموال التي مولت بها. إذن آخر أن كل عنصر من عناصر الأصول الثابتة يولد موارد مالية على أساسها 
بصفة عامة ىو مقابلة الأصول ذات السيولة الأكثر من سنة بابػصوم التي مدة إستحقاقها تفوق السنة، ونفس 

وبيكن أن بقسد ىذا  ،الشيء بالنسبة للؤصول الأقل من سنة نقابلها ابػصوم التي مدة إستحقاقها أقل من سنة
 :ابؼفهوم في الشكل التالر

 المالية توازن الميزانية: (5-4)الشكل رقم 

 التوازن من أعلى الميزانية
 الإستحقاقية إستحقاقية أكثر الأموال الدائمة  الأصول الثابتة سيولة أكثر السيولة

  من سنة Actif Immobilisé  Capitaux Permanents من سنة 
         
   التوازن من أسفل الميزانية             
       
  إستحقاقية أقل الديون القصتَة الأجل  الأصول ابؼتداولة سيولة أقل 
  من سنة Actif Circulant  D.C.T من سنة 

 .الطالبمن اعداد  :المصدر

ويرجع  ،صعب أمرإن التوازن من أعلى ابؼيزانية سهل التحقيق في ابؼؤسسة إلا أن برقيقو من أسفل ابؼيزانية 
من الأعلى يرتبط بالعمليات التي تتعدى السنة )مدة الإستحقاقية طويلة الأجل(، فالوقت في  ىذا الذ كون التوازن

صالح ابؼؤسسة بإعتبار ماىو متاح لديها من أصول ثابتة بيكن أن يتحول الذ سيولة في وقت يسمح عن طريقها 

                                                                 
4
 - Georges Deppallens .Jean-Pierre Jobard, gestion financière de l’entreprise. Editions Sirey, 10

 eme
  ed, Paris, 

2013, p 43. 
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الوقت ابؼتاح قصر  الذسفل ابؼيزانية برقيق التوازن من أترجع صعوبة ، بينما تاريخ إستحقاقها وصلتسديد الديون التي 
الأصول ابؼتداولة قد لا تكون نسبة سيولة  ىخر أ جهةومن  جهة،لأن وقت ومدة الإستحقاقية جد قصتَة ىذا من 

بالدرجة ابؼستحقة وابؼطلوبة، لأن بعض الأقسام لا تتمتع بدرجة الدوران ابؼطلوب أي صعبة التحول الذ سيولة، وىذا 
جزء أو  وضعصبح من الضروري أكن ابؼؤسسة من الوفاء بكل إلتزاماتها في وقتها المحدد، لذا ما ينجز عنو عدم بس

بىصصو ابؼستَ للتسديد والوفاء الذي  "مانالأىامش " يسمىالذ جانب الأموال ابؼتداولة والذي معتُ  شىام
ية بسويل عناصر دورة جابؽا المحددة، وىي طريقة تسمح يتصحيح الإختلبل ابؼوجود في عملآبابؼستحقات في 

  .الإستغلبل
 تعريف رأس المال العامل .2.2

 أو صعوبات دون طبيعية بصورة نشاطها بدتابعة للمؤسسة يسمح سيولة، ىامش عن عبارة العامل ابؼال رأس

 يساعدىا أمان بؽامش متلبكهاإ يؤكد ابؼؤسسة داخل موجب عامل رأس فتحقق ابػزينة، مستوى على مالية ضغوطات

 .ابؼالر ىيكلها توازن ستمرارإ وضمان الصعوبات، واجهةم على
 ابؼتداولة ابؼوجودات أي الأجل، قصتَة ابؼوجودات في ابؼتاح ستثمارالإ حجمى عل العامل ابؼال رأسيدل 

 5 .(ابؼماثلة الفقرات من وغتَىا السلعي وابؼخزون ابؼدينة الذمم ،ابؼؤقتة ستثماراتالإ، النقدية فقرات في الاستثمار)

نطلبقا من إستحقاقية وسائل التمويل، و إي سيولة الأصول و مفهو بديرتبط مفهوم رأس ابؼال العامل بشدة كما 
ستحقاقية ضعيفة والذي يستخدم لتمويل إرتباط يعبر رأس ابؼال العامل عن جزء من الأموال ابؼتميز بدرجة ىذا الإ

 6.منخفضةعناصر الأصول التي بستاز بدرجة سيولة 

 وأىميت .2.3
ابؼخاطر التي  الأمان الذي يوفره للمؤسسة. فهو بيكن ابؼؤسسة من مواجهةأبنية رأس ابؼال العامل تتجلى 

 7وتتمثل ىذه ابؼخاطر في: ،بيكن أن بردثها بعض عناصر ابؼيزانية الأقل من سنة
 ض حجم بلفاإبلفاض أو تباطؤ دوران بعض عناصر الأصول ابؼتداولة كإيتمثل في إمكانية  :الخطر الأول

امات أو طلبهم ابؼبيعات الذي يتًتب عليو طول مدة تصريف ابؼخزونات، تأخر تسديد العملبء ما عليهم من إلتز 
 .بسديد مدة التسديد

 يتمثل في ابػسائر التي بيكن أن تلحق ببعض عناصر الأصول ابؼتداولة كعدم تسديد بعض : الخطر الثاني
 .، أو تلف جزء من ابؼخزوناتالإعسارالعملبء ما عليهم نهائيا بسبب الإفلبس أو 

 الجستعإمرتبط بإمكانية حدوث سرعة في دوران بعض عناصر ابػصوم قصتَة الأجل، ك :الخطر الثالث 

                                                                 

 
5

 .33، ص 2008 ،2ط الأردن، الوراق، دار ،المتقدمة المالية الإدارة الزبيدي، بؿمود بضزة -

 
6

 ابؼطبوعات وانيد ،المحاسبة أصول في ومسائل نظريات شوم ملخصات رمان، أبو زيالعز  عبد بؿمد تربصة ،نرتَ ل .ج لي،جو  تُكاش.أ مسيج -

 .333 ص ، 1992ابعزائر،، عكنون ،بن ةيابعامع
7
 - Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard,  OPCit, P 271. 
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 ابؼوردين في طلب تسديد ديونهم.
 حسابو .2.4

 8.بيكن حساب رأس ابؼال العامل بأسلوبتُ بنا: أسلوب أعلى ابؼيزانية وأسلوب أسفل ابؼيزانية    

 أسلوب أعلى الميزانية. 2.4.1

 الأصول الثابتة  –رأس ابؼال العامل = الأموال الدائمة :      في ىذه ابغالة 
 الأصول الثابتة –= )الأموال ابػاصة + الديون الطويلة(                  

 و بيكن توضيح ابغساب من أعلى ابؼيزانية كما يلي:
 ى الميزانيةرأس المال العامل من أعل :(6-4)الشكل رقم 

 الأصول الثابتة الأموال الدائمة

 رأس المال العامل

source: Josette Peyrard, Analyse financière. librairie Vuibert, 8e ed, Paris, 1999, p128 

 أسلوب أسفل الميزانية .2.4.2

 قصتَة الأجل.في ىذه ابغالة يساوي رأس ابؼال العامل الفرق بتُ الأصول ابؼتداولة والديون  

 الديون القصتَة الأجل -رأس ابؼال العامل = الأصول ابؼتداولة 
 الديون قصتَة الأجل –= )ابؼخزونات + قيم بؿققة + قيم جاىزة(                         

ستغلبل، وبيكن توضيح ىذا ابغساب  رأس ابؼال العامل ىو بسويل جزء من دورة الإ من دفأن ابؽيبتُ ىذا ابغساب 
 ما يلي:ك

 الميزانية أسفلرأس المال العامل من : (7-4) الشكل رقم
 الأصول ابؼتداولة الديون القصتَة الأجل

 رأس المال العامل

source: Josette Peyrard, Analyse financière. librairie Vuibert, 8e ed, Paris, 1999, p129 
 العامل س المال أر زيادة ونقصان العوامل المؤثرة في  .2.5

 :ابعدول التالرفي  في رأس ابؼال العاملتنقص  وأالتي تزيد بيكن توضيح العناصر 

 

                                                                 
8
 - Josette Peyrard, Analyse financière. librairie Vuibert, 8e ed, Paris, 1999, p128. 
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 رأس المال العاملنقصان  وأزيادة العناصر المؤثرة في : (1-4) الجدول رقم

 العمليات المنقصة من رأس المال العامل العمليات التي تزيد في رأس المال العامل

 زيادة الأموال الدائمة .1
  يادة الأموال ابػاصة: زيادة رأس ابؼال ز

 .والاحتياطات، إعانات الاستثمار 
 زيادة القروض الطويلة وابؼتوسطة الأجل 

 ابلفاض الأصول الثابتة .2
   التنازل عن الاستثمارات ابؼعنوية، الثابتة

 .والأخرى

 زيادة الأصول الثابتة: .1
 قيم معنوية 
 قيم ثابتة 

 قيم أخرى 

 لدائمة:ابلفاض الأموال ا .2
 نقص الأموال ابػاصة:

 حتياطاتتوزيع الإ 
 توزيع أرباح الأسهم 

 اقتطاعات لفائدة ابؼستغل 

 خسائر الاستغلبل 

 تسديد الأموال ابؼقتًضة 

source: Josette Peyrard, Analyse financière. librairie Vuibert, 8e ed, Paris, 1999, p130. 
بلفاض إبلفاضو من الأموال الدائمة يؤدي إلذ إالثابتة أو  من ابعدول يتضح أن زيادة عنصر من الأصول

 زيادة عنصر من الأموال الدائمة أو ابلفاضو من الأصول الثابتة يؤدي إلذ زيادتو.و مستوى رأس ابؼال العامل. 

  رأس المال العامل أنواع .2.6
 بيكن توضيحها في الشكل ابؼوالر: ينقسم رأس ابؼال العامل لأربعة أنواع، 

 أنواع رأس المال العامل :(8-4) شكل رقمال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .48ص ،1 988العامة، المحمدية دار، ابعزائر الأول، ابعزء ،التسيير مراقبة تقنيات عدون، دادي ناصر :المصدر

 موال خاصةأصول ثابتة            أ

 

 

 

 

 أصول متداولة
 ديون ط الأجل
 
 ديون ق الأجل

 ر.م.ع.الدائم ر.م.ع. الخاص

 ر.م.ع. الأجنبي ر.م.ع. الاجمالي
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 9 يتضح من خلبل الشكل أن:  
 صول الثابتةالأ –رأس ابؼال ابػاص = الأموال ابػاصة 

 بصالر الديون = الديون ط الأجل + الديون ق الأجلإل العامل الأجنبي = رأس ابؼا
الأصول الثابتة حيث أن الأموال الدائمة ىي بؾموع الأموال  –رأس ابؼال العامل الدائم أو الصافي = الأموال الدائمة 

 ابػاصة والديون طويلة الأجل.
 .الأصول الثابتةقيمة  –الأصول بؾموع ة أخرى بصالر = بؾموع الأصول ابؼتداولة أو بعبار رأس ابؼال الإ

  س المال العاملأالحالات المختلفة لر  .7.2
تتخذ ثلبثة أشكال رئيسية سواءا من منظور أعلى ابؼيزانية أو أسفلها ن نتيجة حساب رأس ابؼال العامل إ

   10 ىي:
  الدائمة الأموال فائض عن ابؼوجب العامل ابؼال رأس يعبر من منظور أعلى ابؼيزانية: س المال العامل موجبأر 

 وحققت ابؼالية، مواردىا بواسطة اتهستثماراإ بصيع بسويل ستطاعتإ ابؼؤسسة أي الثابتة، الأصول كل بسويل بعد ابؼتبقي

أن ىناك زيادة في السيولة القصتَة ابؼدى  ، أما من منظور أسفل ابؼيزانية فإن ذلك يدلالعامل ابؼال رأس في بسثل فائض
لإلتزامات القصتَة ابؼدى، وىذه الوضعية بيكن وصفها بأنها ملبئمة في التعديل بالنسبة للقدرة على التسديد، على ا
 ىو مؤشر إبهابي بالنسبة للمقدرة على التسديد. ابؼوجبس ابؼال العامل ألأن ر 
  الثابتة ابؼالية اتحتياجالإ بصيع لتمويل كافية غتَ الدائمة الأموال: في ىذه ابغالة س المال العامل سالبأر 

 .التمويل في العجز لتغطية أخرى مالية موارد عن البحث يستدعي بفا فقط، حتياجاتالإ ىذه منها جزء يلبي حيث
السيولة لا تغطي بصفة إبصالية ابؼستحقات، وىنا ابؼؤسسة سوف تواجو مشاكل من جانب التوازن ابؼالر كما أن 

 حالة إختلبلية.أنها يقال عنها  انة، وىذه ابغالة أقل ماوخاصة بالنسبة للقدرة على الدفع والإستد

  ستخداماتوالإ ابؼوارد ىيكل في التام التوافق حالة بسثل أي ابغدوث نادرة حالة وىي س المال العالم معدوم:أر 

امل ابؼعدوم س ابؼال العأالقول أن ر  ، كما بيكنابؼؤسسة في ابؼالية حتياجاتالإ بسويل عملية لتسيتَ الأمثل الوضع وبسثل
يستعمل في بعض حالات التسيتَ ابؼثلى للمؤسسة ويكون ىذا عن طريق ربط الإلتزامات مع الإستحقاقات بصفة 

حجم ابؼخزون في ابؼؤسسة في  إرتفاعدقيقة، ولكن بيكن أن بردث بعض الإضطرابات في التسيتَ غتَ متوقع، مثلب 
ى ابؼنتجات، يرجع ىذا الذ أسباب تتعلق بابؼؤسسة ظروف غتَ عادية نابذة عن عدم وجود طلب غتَ فعال عل

 وينجم عن ذلك عدة بـاطر في الآجال القصتَة خاصة فيما يتعلق بالقدرة على التسديد. ،وتسيتَىا
 للمؤسسة المالي الهيكل مراقبة في الدائم العامل مال رأس مفهوم دور .8.2

 ابؼال رأس كان فإذا ابؼؤسسة، في التمويل اراتقر  بزاذإ حالة في الدائم العامل ابؼال رأس مفهوم يستعمل

 ابه يتم التي السهولة أن إلا ابؼؤسسة بتمويل يقبل البنك نإف ابؼخزونات، قيمة مع بابؼقارنة وكافيا موجبا الدائم العامل
                                                                 

 
9

 .264 ص ، 2009  ابؼستقبل، دار الأردن، عمان ة،يالبدا دار ،الخاص القطاع في المالية الإدارة دات،يعب بؿمد ب،يط بؿمد -

 
10

 بتصرف.، 70-68: ، ص صذكره سبق مرجع ،شييقر  وسف، يساسي بن اسيإل -
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 الديون كانت فإذا عناصر، عدة يشمل لأنو نظرا تفستَه، سهولة في تسقطنا أن بهب لا الدائم ابؼال رأس حساب

 أن بهب بل ابؼالية ابؼؤسسة وضعية برديد في الدائم العامل ابؼال برأس كتفاءالإ  بيكن لا كبتَة الأجل وابؼتوسطة الطويلة

 أكثر ابؼؤسسة وضعية معتٌ على للحصول ابؼالية، الاستقلبلية نسبة مثلب والنسب، ابػاص العامل ابؼال رأس نستعمل

 11 .الأخرى ابؼالية تالتوازنا ستعماللإ بالإضافة فائدة و دقة

  العامل المال رأس حجم على المؤثرة العوامل .9.2
 12 ، بيكن إبهازىا بإختصار في:العام ابؼال رأس حجم بردد التي العوامل من العديد ىناك

 طبيعة نشاط ابؼؤسسة، مقدار ابؼبيعات ابؼنتظرة، زيادة وإبلفاض مستوى الأسعار، طبيعة عمليات التصنيع، العلبقة بتُ
  شروط الشراء وشروط البيع، مدى متانة وقوة ابؼركز ابؼالر للمؤسسة، طول دورة رأس ابؼال.

   (BFR) س المال العاملإإحتياجات ر  .3
ماعدا  الديون قصتَة الأجلابؼوارد الدورية متمثلة في من تشمل ابؼؤسسة في كل دورة إستغلبلية على بؾموعة 

لص بلبابؼقارنة بتُ موارد الدورة وإحتياجاتها و  لأقل من سنة،إحتياجات الدورة  ىذه ابؼوارد تغطي ،السلفات ابؼصرفية
 س ابؼال العامل.أالذ معرفة مدى حاجة ابؼؤسسة الذ ر 

  حتياج رأس المال العاملإتعريف  .3.1
على أنو قسط أو جزء من الإحتياجات الضرورية ابؼرتبطة إرتباطا مباشرا إحتياج رأس ابؼال العامل يعرف 

تمويل الس ابؼال العامل بسثل إحتياجات أإحتياجات ر كما أن   دورة الإستغلبل والتي تعطى من طرف ابؼوارد الدورية.ب
 13 رتبطة بالتسيتَ العادي للمؤسسة.ابؼكملة و ابؼ

وعلى  .من خلبل التعريف نلبحظ أن ىناك عجز في موارد التمويل لتغطية الإحتياجات الضرورية للمؤسسة
 دث فيها:بوبيكن أن  الأختَةب معرفة ىذه الإحتياجات ومصدر تغطيتها لأن ىذه ىذا الأساس به

 .تذبذب حسب ابغركة النموذجية ابػاصة بدورة الإستغلبل 
 .تذبذب مرتبط بطور نشاط ابؼؤسسة 

 س المال العاملأحساب إحتياجات ر  .3.2

 :بطريقتتُس ابؼال العامل أبيكن حساب إحتياجات ر   
 الميزانية طريقة دراسة .3.2.1

)خزينة الأصول( س مال العامل في الفرق بتُ الأصول ابؼتداولة عدا ابػزينة أحتياج ر إبهذه الطريقة يتمثل    
 14 .)خزينة ابػصوم( والديون قصتَة الأجل عدا السلفات ابؼصرفية

                                                                 
11

 .24 ص،  ، دار  الآفاق ، ابعزائردراسة الحالات المالية، نواصر بؿمد فتحي ناصر دادي عدون، - 

 
12

 .348، ص 2006، مصر، الإسكندرية ابعامعية، رالدا ،القرارات اتخاذ مدخل المالية الإدارةاللحلح،  لله عبد ابؼرسي، الدين بصال -

13
 .25 ص، مرجع سبق ذكره، نواصر بؿمد فتحي ناصر دادي عدون، - 

14
 .36، ص  مرجع سبق ذكره،  داتيعب بؿمد ب،يط بؿمد - 



 قتصاديةللمؤسسة الإ  معايير ومؤشرات تقييم الأداء المالي                                                                        الرابعالفصل  

 

139 

 

فات ابؼصرفية عتبارىا احتياجا للدورة، وكذلك السلإعتبار وىذا لعدم خذ بعتُ الإأنلبحظ أن ابػزينة لد ت
 وىذا لطبيعتها، لأنها في الغالب تكون في شكل ديون سائلة لفتًة قصتَة جدا بسنح للمؤسسة في آخر الدورة للتسوية.

 موارد التمويل -س ابؼال العامل = إحتياجات التمويل أإحتياجات ر 
 :حيث أن

 إحتياجات التمويل = قيم الإستغلبل + قيم قابلة للتحقيق
 صول جارية للئستغلبل وخارج الإستغلبل ماعدا خزينة الأصول= أ         

 سلفات مصرفية -موارد التمويل = الديون القصتَة الأجل 
 = خصوم جارية للئستغلبل وخارج الإستغلبل ماعدا خزينة ابػصوم          

 سلفات مصرفية( -)د.ق.أ  -)قيم الإستغلبل+ق.ق.ت( س ابؼال العامل=أإحتياجات ر ومنو 

لإختلبفهما في ابغساب  ورأس ابؼال العامل حتياج رأس ابؼال العاملإبتُ  در ابؼلبحظة الذ ضرورة التفرقةوبذ
 ىو دائم. رأس ابؼال العاملحتُ  لدورة واحدة في يكون حتياج رأس ابؼال العاملإبحيث بقد أن  ،والعلبقة وابؼدة
لا بيكن إعتبارىا من إحتياجات  وسيولة الصندوق موال ابؼودعة في البنكضافة الذ أن القيم ابعاىزة كالأبالإ

حتُ السلفات ابؼصرفية لا بيكن إعتبارىا  في ،عناصر في متناول ابؼؤسسة وليست قابلة للتغطيةتعد الدورة نظرا لأنها 
 من مصادر التمويل نظرا لأنها لا تعتبر مصدر يعتمد عليو لتمويل إحتياجات معينة.

 )طريقة الخبراء( المعياري طريقة رأس مال العامل .3.2.2

وضعت ىذه الطريقة من طرف خبراء المحاسبة بفرنسا، وتسمى بالطريقة ابؼعيارية. وتقدم ىذه الطريقة نتائج     
أدق من نتائج طريقة دراسة ابؼيزانية، والأساس الذي تبتٌ عليو ىذه الطريقة ىو وجود فوارق زمنية بتُ التدفقات 

لكن تدفقات  ،عتبارتدفق لو علبقة مع ابػزينة يؤخذ بعتُ الإ وليس كل ،15من النقدية الداخلة والتدفقات ابػارجة
حتياج رأس مال العامل، وتتمثل ىذه العناصر بصفة عامة في إعلبقة مع عناصر  بؽاابػزينة ابؼعنية ىي تلك التي 

 ق القبض، ابؼوردون وأوراق الدفع.البضاعة، ابؼواد الأولية، ابؼنتجات التامة، ابؼنتجات نصف مصنعة، العملبء وأورا
 : 16حتياج رأس مال العامل وبناإوحسب ىذه الطريقة بهب حساب نسبتتُ لكل عنصر من عناصر 

  عبر عنهما بالأيام.: وابؼتسديدالدوران أو مدة النسبة مدة 
  الذي يعبر عنو بنسبة كل عنصر إلذ رقم الأعمال خارج الرسم. :ترجيحالمعامل 

 ان ومدد التسديد:حساب مدد الدور 

 ([ يوم6ف6x)م -(5ف x 5)م + (4ف x 4)م + (3ف3x)م + (2ف 2x)م + (1ف1x])م إ ر م ع بالزمن=

 
                                                                 

15
 - Patrice Vizzavona, Gestion financière. Berti Editions, 8

ème
 ed., Alger, 1993, P. 295. 

16
 - Josette Peyrard, op.cit, P.P. 139-140. 
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 17 أما بالقيمة فإنو بوسب بالعلبقة ابؼوالية:
 يوم( 360)رقم الأعمال خارج الرسم /  xإ ر م ع بالقيمة = إ ر م ع بالزمن 

 يوم. x 360البضاعة ابؼستهلكة(  / البضاعةن بـزو ) متوسط  مدة دوران البضاعة = : (1)ف
  .x 360مواد أولية مستهلكة خلبل الدورة( / ابؼواد الأوليةبـزون مدة دوران ابؼواد الأولية = ) متوسط  : (2)ف
 يوم. x360(/ قيمة انتاج الدورة) متوسط بـزون ابغسابتُ = مدة دورات ابؼنتجات نصف مصنعة وابعارية :(3)ف
 يوم. x 360 رقم الأعمال خارج الرسم( / )متوسط بـزون ابؼنتجات التامة ران ابؼنتجات التامة =مدة دو  (:4)ف
 يوم. x 360 [الرسممتضمن رقم الأعمال  / )العملبء + أوراق القبض(] (: مدة تسديد العملبء=5)ف
 يوم. x 360 [الرسممع ابؼشتًيات  / )ابؼوردين + أوراق الدفع(] (: مدة تسديد ابؼوردين=6)ف

 رقم الأعمال خارج الرسم. /ابؼباعة  : معامل ترجيح البضاعة = تكلفة شراء البضاعة1م
 رقم الأعمال خارج الرسم. / : معامل ترجيح ابؼواد الأولية = تكلفة شراء ابؼواد ابؼستهلكة2م
لأعمال خارج تكلفة ابؼنتجات نصف مصنعة وابعارية/رقم ا = : معامل ترجيح ابؼنتجات نصف مصنعة وابعارية3م

 الرسم.
 رقم الأعمال خارج الرسم. / : معامل ترجيح ابؼنتجات التامة = تكلفة إنتاج ابؼنتجات ابؼباعة4م
 رقم الأعمال خارج الرسم. الرسم/مع : معامل ترجيح العملبء = رقم الأعمال 5م
 رقم الأعمال خارج الرسم. الرسم/مع ابؼشتًيات قيمة : عامل ترجيح ابؼوردين = 6م

حتياجات الدورة إعتبار بصيع عناصر ستعراض الطريقة ابؼعيارية، يلبحظ أنها لد تأخذ بعتُ الإخلبل إمن 
 لعلبقة التالية:وفقا لحتياج رأس مال العامل بالقيمة بوسب إ، لذا ففي حالة وجود ىذه العناصر فإن ىاوموارد

موارد  –يوم( + احتياجات الدورة الأخرى 360/ )رقم الأعمال خارج الرسوم  xإ ر م ع بالقيمة = إ ر م ع بالزمن 
 الدورة الأخرى.

عتمادا على قيم متوسطة، أما ما يعاب عليها ىو عدم إكتقييم بؽذه الطريقة فهي طريقة تعطي نتائج دقيقة 
 .وإستمراريتو نتظام النشاطإالطريقة تفتًض وىذا لأن ىذه تطبيقها في ابؼؤسسات ذات النشاط ابؼوبظي،  إمكان

 (TR) الخزينة .4
 أن أي ابغالية، ستحقاقيةالإ ذات والديون الفورية السيولة ذات الأصول بتُ الفرق أنها على ابػزينة تعرف

 ستحقاقوإ تاريخ بلغ الديون من عنصر وأي ابػزينة في إبهابي عنصر فهو سيولة إلذ سيتحول الأصول من عنصر كل

  .18بؽا سلبي عنصر بيثل فهو
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 - Dominique Pestroroire, La gestion financière en 12 questions de cours . Ed organisation, Paris 1989, P56. 
18

 - Alain Capiez, élément de gestion Financière, 4 ed, Paris, 1994, p44. 
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 القيم خزينة الأصول وىي في تتمثل ابؼالية ابؼيزانية في الفورية السيولة ذات الأصول فإن التعريفىذا  حسب        
 برسب فابػزينة اإذ ابؼصرفية، السلفاتخزينة ابػصوم وىي  في فتتمثل ابغالية ستحقاقيةالإ ذات الديون أما ،ابعاىزة

 :التالية بالعلبقة

 فيةابؼصر  السلفات  –ابعاىزة القيم = ابػزينة

 19 :التعبتَ كذلك عن ابػزينة عن طريق العلبقة الآتيةوبيكن 

 حتياج رأس مال العاملإ –رأس مال عامل دائم ابػزينة =  

كبتَة بالنسبة   أبنية ذاتبرت تصرف ابؼؤسسة، لذلك فهي  ابؼوضوعةفابػزينة ىي بؾموعة الأموال السائلة 
 كن أن تأخذ ثلبث حالات ىي:للمؤسسة للتعبتَ عن توازنها ابؼالر وسيولتها. وبي

 التوازن  حتياج رأس ابؼال العامل يفوق رأس ابؼال العامل وىذا دليل على عدمإعلى أن ىذا يدل  :ةخزينة سالب
عامل الال ابؼقتًاض والذي قد يكون مكلفا جدا أو الرفع من قيمة رأس يفرض عليها الإالأمر الذي ابؼالر للمؤسسة، 

ختلبل إلذ صر القيم الثابتة أو زيادة الأموال الدائمة. وفي بعض الأحيان يؤدي ىذا الإوذلك بالتنازل عن بعض عنا
 الإفلبس.
 حتياج رأس ابؼال العامل وىذا دليل على التوازن ابؼالر إتعتٍ أن رأس ابؼال العامل يفوق  :خزينة موجبة

تؤثر سلبا على قد لة مفرطة دل ذلك على توفر ابؼؤسسة على سيو جدا للمؤسسة، ولكن كلما كان الفرق كبتَا 
 ستثمارات جديدة.إإن لد تستغل في تها مردودي
 ن، وىذا يدل على توازن مالر مثالر احتياج رأس مال عامل متساويإتعتٍ أن رأس مال عامل و  :خزينة معدومة

 جدت.حتياجات التمويل وفي نفس الوقت لا تتوفر على أموال سائلة ستجمد إن و إلأن ابؼؤسسة تستطيع مواجهة 

، سنقوم حسابوساليب والأدوات ابؼستعملة في بعد التطرق للدراسة الساكنة للتوازن ابؼالر، ومعرفة أىم الأ
 من الزاوية الدينامكية ابؼتحركة. فيما يلي بدراسة ىذا التوازن لكن

 الدراسة الديناميكية للتوازن المالي المطلب الثاني:
 معينة، بغظة في ابؼالية الوضعية تصور التي ابؼالية للمؤسسة ابؼيزانية علىبالأساس  الساكن ابؼالر التحليليعتمد 

 عن البحث ضرورة تأتي ىنا ومن معينة، دورة خلبل ابؼالية ابغركات بـتلف عن واضحة غتَ صورة إعطاء إلذ يؤدي بفا

 عملية لتحول يةابؼال التدفقات كشوفات جاءت لذا للمؤسسة، ابؼالية الوضعية عن ديناميكية رؤية يعطي برليل

 يتم التي الوسائل أىم من الديناميكي ابؼالر التحليل يعتبرحيث  ابؼتحرك، ابؼنظور إلذ الساكن ابؼنظور من التحليل
 على تساعد معلوماتية قاعدة عتبارىاإب ابؼالية، القوائم برليل طريق عن قتصادية،الإ ابؼؤسسات نتائج برليل بدوجبها
 أوضاعها سلبمة ومدى ابؼؤسسة، وضعف قوة نقاط ابؼعلومات تلك برليل يظهر يثبح ابؼؤسسات، ىذه أداء تقييم
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 .110 ص ،  1997ابعزائر، والتوزيع، للنشر ىومة دار ،الاستغلال وتحليل اليالم التحليل في المنبر بوشاشي بوعلبم، -



 قتصاديةللمؤسسة الإ  معايير ومؤشرات تقييم الأداء المالي                                                                        الرابعالفصل  

 

142 

 

 باستخدام إلا إليو الوصول بيكن لا طبعا وىذا ا،تهقرارا ترشيد في بؽا عونا وتكون لنشاطها، بفارستها خلبل من ابؼالية
 .ابؼتاحة ابؼعلومات استعمال على قادر بؿلل قبل من برليلية أدوات

الإقتصادية  بؼؤسسةابؼستعملة في التحليل ابؼالر الديناميكي وتقييم أداء ا ابغديثةوالأساليب  واتالأد بتُ ومن
لأي مؤسسة  ابؼالر الأداء لتقييم ىامة أداة يعتبران لذانا ،النقدية تدفقاتال التمويل وجدول جدولكلب من  بقد

 إقتصادية.
 جدول التمويل .1

 ابؼؤسسة، في ابؼتبعة ابؼالية السياسات فشل أو بقاح مدى على للحكم ياضرور  أمرا ابؼالية الأنشطة برليل يعتبر

 حركة تعكس أن بيكنها أداة ستخدامإ ذلك ويستلزم اللبزمة، التصحيحية الإجراءات بزاذإ من الإدارة بسكتُ وبالتالر

 ابؼؤسسة، خارج أو خلدا من كان سواء بوتاجها التي بابؼعلومات الأمر يهمو من وتزويد ابؼؤسسة، وإلذ من الأموال

 .لذلك ابؼطلوبة داةالأ التمويل جدول وبيثل
 مفهوم جدول التمويل .1.1

فمركز ابؼيزانيات لبنك فرنسا الذي  ،دول التمويلبع إعطاء مفهومىناك العديد من ابعهات التي حاولت 
ستخدامات ضح الإيو الذي دول ذلك ابع:"على أنو  عرفوستخدامات ستخدام عبارة جدول ابؼوارد والإإ يفضل

ويوضح  حتياجات التمويل الناشئة خلبل تلك الدورة، ووسائل التمويل ابؼستخدمة لذلك،إابعديدة للدورة، بدعتٌ 
  20".أيضا التأثتَ النهائي بؼختلف العمليات المحققة على خزينة ابؼؤسسة

 إحتياجاتها بؼواجهة لديها تاحةوابؼ ابؼوضوعة ابؼؤسسة موارد بصيع معينة، زمنية فتًة خلبل التمويل جدول يبتُ
 الإستخدامات جدول يعتبر فهو بسويلها. وسائل وىيكلة ابؼؤسسة تسيتَ لسياسة بزطيط فهو بذلك ابؼستقبلية،

 يتم بواسطتها والتي ابؼتاحة ابؼصادر ويظهر مرجعية، زمنية فتًة خلبل ابؼؤسسة ذمة في التغتَات ابغاصلة ويشرح وابؼوارد،
21 .ابؼؤسسة ابؼستقبلية احتياجات مواجهة

 

 للمؤسسة ابؼالية الذمة على بردث التي التغتَاتويفسر  يبتُالذي  دولكما يعرف أيضا على أنو ذلك ابع

 السنة، تلك خلبل ابؼؤسسة عليها برصلت التي ابعديدة ابؼوارد مصدر ابعدول ىذا لنا يوضح بحيث فتًتتُ، بتُ

 22 .ىأخر  جهة من فيها ستعملتإ التي بذاىاتوالإ

 ىيكلو .1.2
 :ئتُجز على  التمويل جدول يقوم

 رأس في التغتَ على بكصل بينهما الفرق خلبل ومن الدائمة، وابؼوارد ابؼستقرة ستخداماتالإ يبتُ :الجزء الأول 

 .العامل ابؼال

                                                                 
20

 - Georges. Depallens, Jean-Pierre Jobard. OP.Cit, P353. 

 
21

 .197 ص، 2002 ،مصر، الإسكندرية ابعديدة، ابعامعة دار ،المالية والإدارة التمويل أساسيات حنفي، الغفار عبد -
22

 - Colasse, Bernard, Gestion financière de l’entreprise, 3ème Edition, P.U.F, 1993, p190. 
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 وخارج ستغلبلالإ موارد بتُ الفرق خلبل من لكذو  الأجل، القصتَة التدفقات ويقتصر على :الثاني الجزء 

 الصافي العامل ابؼال رأس في التغتَ في الفرق ىذا ويتمثل حدى، على منهم كل ستخداماتإ وبتُ وابػزينة ستغلبلالإ

 .الإبصالر
 التمويل جدول من الأول الجزء .1.2.1

 23 :التالية العناصر على التمويل جدول من الأول ابعزء بوتوي

 ابؼالية. الدورة خلبل ابؼؤسسة جلبتها التي الدائمة ابؼوارد 

 الدورة لنفس ابؼؤسسة كونتها التي ابؼستقرة ستخداماتالإ. 

 الدورة ونهاية السابقة الدورة نهاية بتُ الدائمة ابؼوارد في التغتَالفرق بتُ  في الدائمة ابؼواردصافي التغتَ في  تمثلي
  .متتاليتتُ لدورتتُ الدائمة ابؼوارد في التغتَالفرق بتُ  في تمثليف الثابتة ستخداماتالإصافي التغتَ في  أما ابغالية،

 العلبقة وفق وذلك الإبصالر، الصافي العامل ابؼال رأس في التغتَ يتضمن ابعدول من الأول فابعزء بالتالرو  

  :التالية

 الدائمةالتغتَ في ابؼوارد  – الثابتة الاستخدامات= التغتَ في  الإبصالر الصافي العامل ابؼال رأسالتغتَ في 
∆FRng = ∆RD - ∆Rs 

 :التمويل جدول من الأول ابعزء مضمون يبتُ التالر وابعدول   
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 .110ص، 2006 ،1ط والتوزيع، للنشر وائل دار ،عمان ، دروس وتطبيقات :المالي التسيير يوسف، قريشي ، ساسي بن الياس -
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 الجزء الأول من جدول التمويل: (2-4) الجدول رقم

 ن الجزء الأول جدول التمويل في شكل  قائمة،
 الموارد الدائمة:

 قدرة التمويل الذاتي لدورة الاستغلبل
 التنازل عن الاستثمارات:

  يةابؼعنو 
 ابؼادية 
 تثمارات ابؼالية أو التخفيض منهاالتنازل عن الاس 

 زيادة الأموال ابػاصة:
 .زيادة في رأس ابؼال أو ابؼسابنات 
 .زيادة  في الأموال ابػاصة الأخرى 

 الزيادة في الديون ابؼالية )الطويلة وابؼتوسطة(                                        

 

  (1) مجموع الموارد

 ستخدامات الثابتة: الا
 توزيعات النتائج  خلبل دورة الاستغلبل

 حيازة عناصر الأصول الثابتة:
 أصول ثابتة معنوية 
 أصول ثابتة مادية 
 أصول ثابتة مالية 

 تكاليف موزعة على عدة  سنوات
 بزفيض في الأموال  ابػاصة

 )الطويلة  وابؼتوسطة( تسديد الديون ابؼالية 

 

    (2): مجموع الاستخدامات

 (2 – 1) تغتَ في رأس ابؼال العامل:
 : استخدام  صافي 2 < 1    مورد صافي :2 > 1

 

 )بتصرف(. 111ص ، 1،2006ط والتوزيع، للنشر دار وائل ،وتطبيقات المالي:دروس التسيير قريشي، يوسف ساسي، بن إلياس :المصدر

 ابؼال رأس على تطرأ التي التغتَات على ساأسا يرتكز التمويل جدول من الأول لجزءل برليل عملية إجراء إن

 بهابا أو سلبا:إما إ، فهو يتغتَ 24الدورة نهاية في إعدادىا تم التي ابؼتعاقبة ابؼيزانيات مقارنة خلبل من وذلك العامل،
مع  بابؼقارنة رتفاعاإ شهد قد (n) السنة بؼيزانية العامل ابؼال رأس يكون ابغالة ىذه في :إيجابا العامل المال رأس تغير -أ

 :في الزيادة ىذهتتمثل  و ابؼؤسسة، موارد رتفاعإ إلذ راجع وىذا، (n-1)ميزانية 

                                                                 
24

 - Serge Efaert, Analyse et diagnostic financiers , 2ème tirage, Editions Erolles, 1992, p199. 
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 عليها تعتمد التي الدائمة ابؼوارد أىم بتُ من الذاتي التمويل قدرة تعتبر حيث: الذاتي التمويل قدرة في رتفاعإ 

 .ابؼالية حتياجاتهاإ بسويل في ابؼؤسسة
 من للتقليل أصوبؽا بعض عن التنازل إلذ ابؼؤسسة تلجأ الأحيان بعض في :لثابتةا الأصول عناصر عن التنازل 

 بودد تنازل بسعر وابؼالية وابؼعنوية ابؼادية ستثماراتالإ عن التنازل العملية ىذه وتتضمن ابؼوارد، في والرفع حتياجاتالإ

 .السوق معطيات على وبناءا بؿاسبيا
 فتح خلبل من وذالك جديدة، أموال جلب من ابؼؤسسة بسكن التي الوسيلة ىي: الخاصة الأموال في الرفع 

 رأس لرفع أكبر فرصة تعطي إذ ابؼال، سوق وجود في ابؼورد ىذا أبنية وتبرز ابؼستثمرين، قبل من للمشاركة ابؼال رأس

 أسهمها، شراء على للئقبال للمسابنتُ ىام حافز ذلك لأن ،مرتفعة مرودية برقق ابؼؤسسة كانت إذا خصوصا ابؼال

 .ابؼالية الدورة خلبل ابؼؤسسة تلقتها التي ستثماراتالإ إعانات العملية تضمن كما
 ستثناءإب ابؼالية الدورة خلبل عليها ابؼتحصل ابعديدة الديون في وتتمثل :والمتوسطة الطويلة الديون في الارتفاع 

 .ابعارية البنكية عتماداتالإ
 بالنسبة منو أكبر (n)للسنة  العامل ابؼال رأس أي، السابقة ابغالة كسع وىي:اسلب العامل المال رأس تغير -ب

 :إلذ راجع العامل ابؼال رأس في بلفاضالإ وىذا ،(n-1)للسنة
 بقيمة إبصالية برسب حيث وابؼالية وابؼعنوية ابؼادية ستثماراتالإ وتشمل :الثابتة الأصول حيازة. 

 ابعارية الدورة ابؼالية خلبل ابؼوزعة الأسهم أرباح في ثلتتم: الجارية الدورة خلال المدفوعة التوزيعات. 

 تلعب كما السنوات القادمة، على وزعت التي ابؼصاريف تلك وىي :سنوات عدة على الموزعة المصاريف 

 .النتيجة وإنعاش ابغالية ابؼصاريف من التخفيض فيدورا ىاما  ىتلبكاتالإ

 عن ابؼساىم بزلي وتعتٍ ابػاصة، الأموال في الرفع لعملية ةمعاكس عملية وىي: الخاصة الأموال في نخفاضالإ 

 .ابػسائر حالة في خصوصا ابؼؤسسة أسهم

 الدورة ابعارية خلبل ابعارية البنكية عتماداتالإ عدا القرض ىتلبكإ في تتمثل: الديون تسديد. 

 التمويل جدول من الثاني الجزء .1.2.2

 فإن ابؼيزانية، أعلى من الصافي العامل ابؼال رأس في التغتَ وليتنا التمويل جدول من الأول ابعزء كان إذا

 :التالية التغتَات على الثاني ابعزء بوتوي وعليو ابؼيزانية، أسفل من العامل ابؼال رأس في التغتَ يتناول منو الثاني ابعزء

 َستغلبلالإ عناصر في التغت. 

 َستغلبلالإ خارج العناصر في التغت. 

 َالإبصالية الصافية ابػزينة في التغت. 
 التباعد عن النابذة ابعارية الدورة في ستغلبلالإ لدورة ابؼالية حتياجاتالإ بها ويقصد: ستغلالالإ عناصر في التغير -أ

 .وابؼوارد ستخداماتالإ بتُ بالفرق برسب التي الدفع وآجال التسديد آجال بتُ الزمتٍ
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 يؤدي حيث ستغلبل،حقوق الإ في والتغتَ ابؼخزونات، في التغتَ في تتمثل ستغلال:الإ ستخداماتإ في التغير 

 .ستغلبلالإ ستخداماتإ في التغتَ حساب إلذ العنصرين في التغتَ بؾموع

 بو ابؼلحقة ابؼورد وابغسابات خصوصا ستغلبلالإ ديون في التغتَ في تتمثل :ستغلالالإ موارد في التغير. 

 :التالية العلبقة خلبل من ستغلبلالإ عناصر في التغتَ حساب بيكن

∆RFRex = ∆Eex – ∆Rex 

 ذات والأنشطة الأساسية غتَ النشاطات عن الناتج ابؼالر الاحتياج في يتمثل: ستغلالالإ خارج العناصر في التغير -ب

 :التالية العناصر تضمنيو  الاستثنائي، الطابع
 ستغلبلستخدامات الإإ في ابؼتضمنة غتَ ستخداماتالإ وىي :ستغلالالإ خارج ستخداماتإ في التغير. 
 ستغلبلالإ موارد في ابؼدرجة غتَ ابؼوارد وىي: ستغلالالإ خارج الموارد في التغير. 
 :كالتالر وبوسب ستغلبل،الإ خارج العناصر في التغتَ يعطي السابقتُ العنصرين بتُ الفرق

∆BFRhex = ∆Ehex – ∆Rhex 

 :عنصرين من أساسا ويتشكل السابقة، اتالتغتَ  كل بؿصلة يعتبر: الخزينة عناصر في التغير -جـ
 ابعارية الدورة خلبل جلبت التي البنكية عتماداتالإ في متمثلة: الخزينة موارد في التغير. 
 الدورة خلبل متاحات شكل في وضعت التي النقدية السيولة وتشمل: الخزينة استخدامات في التغير. 
 في التغتَ من أكبر العامل ابؼال رأس في التغتَ يكون عندما ذاوى موجبة، تكون أن بيكن ابػزينة لتغتَات بالنسبة

 ابؼال رأس حتياجاتإ من أقل العامل ابؼال رأس في التغتَ كان إذا سالبة وتكون العامل، ابؼال رأس حتياجاتإ

 .العامل

 ابؼيزانية أسفل من العامل ابؼال رأس في التغتَ حساب بيكن السابقة الثلبثة العناصر في التغتَات خلبل من

 :التالية للعلبقة وفقا
FRng = BFRex BFRhex Tng  

 :التمويل جدول من الثاني ابعزء يوضح ابؼوالر وابعدول
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 الجزء الثاني من جدول التمويل: (3-4) الجدول رقم

   FRngالإجمالي العامل المال رأس في التغيرات

 (2) –( 1)الرصيد:  (2)الموارد  (1)الاحتياجات  
 الاستغلال عناصر في التغير

 الاستغلبل أصول في التغتَ

 الاستغلبل ديون في التغتَ

   

(A)                                       BFRex    

 الاستغلال خارج العناصر في التغير

 الآخرون ابؼدينون في التغتَ

 الآخرون الدائنون في التغتَ

(B) BFRhex                                                                           

   

    الإجمالي العامل لمال رأس احتياجات في التغير
BFRg = (A +B = C)    

 ابؼتاحات في التغتَالخزينة تغيرات

 ابػزينة ديون في التغتَ
   

(D) Tng                                             
FRng = (C + D)                                               

 الإجمالي العامل المال رأس في التغيرات 
   

  .115 ص ،  2006للنشر، وائل دار ،عمان الأولذ، الطبعة ،وتطبيقات دروس :المالي التسيير قريشي، يوسف ساسي، بن إلياس  المصدر:

 إذا وبفا سبق بيكن توضيح ىيكل جدول التمويل كما يلي:
 ىيكل جدول التمويل: (4-4) لجدول رقما

 الموارد الإستخدامات
 زيادة الإستخدامات الثابتة -
 إبلفاض العناصر الأخرى للؤموال ابػاصة -

 زيادة العناصر الأخرى للؤموال ابػاصة -
 الزيادة في الديون طويلة الأجل -

 ΔFRng(A) 
 للبستغلبل ابؼتداولة الاستخدامات زيادة -
 للبستغلبل الأجل القصتَة الديون ابلفاض -

 الأجل القصتَة الديون زيادة -
 للبستغلبل ابؼتداولة الاستخدامات ابلفاض -

ΔBFRex (a) 
 الإستغلبل خارج ابؼتداولة الاستخدامات زيادة -
 الإستغلبل الأجل خارج القصتَة الديون ابلفاض -

 الأجل خارج الإستغلبل القصتَة الديون زيادة -
 الإستغلبل جخار  ابؼتداولة الاستخدامات ابلفاض -

 ΔBFRHex(b) 
(B) ΔBFRng = (a) ΔBFRex +(b)  ΔBFRHex  

 ابػزينة أصول زيادة -
 ابػزينة خصوم ابلفاض -

 ابػزينة خصوم زيادة -
 ابػزينة أصول ابلفاض -

  ΔTng (C) 

 .113، ص 2006شر، للن وائل دار الأولذ، عمان، ، الطبعةوتطبيقات دروس المالي: التسيير قريشي، يوسف ساسي، بن : إلياسالمصدر
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 نتقاداتوإأىمية جدول التمويل و  .1.3
لا أن لو أيضا كغتَه من أدوات التحليل والتقييم إ ،بعدول التمويل أبنية كبتَة في برليل الوضعية ابؼالية للمؤسسة

 نتقاداتو:إنتقادات، وفيما يلي ذكر لأبنيتو وكذا أبرز عدة إ
 أىميتو .1.3.1

فإعداد ىذا ابعدول يسمح بالإجابة عن   بؼؤسسة،في امهمة للتحليل والرقابة أداة جدول التمويل يعتبر   
 25 العديد من الأسئلة ابؼرتبطة أساسا بتمويل ابؼؤسسة:

 أي نوع من التمويل حققتو ابؼؤسسة؟ والإجابة عن ىذا السؤال تبتُ و  ىل يولد نشاط ابؼؤسسة موارد كافية؟
 .عتمادىا على موارد خارجية كالقروضإة ومدى عتماد ابؼؤسسة على مواردىا  الذاتيإمدى 

 ن ستثمارات أو من ابؼسابنتُ أو ممن نشاطها أو من التنازل عن الإىل موارد ابؼؤسسة ابعديدة؟  ما مصدر
 القروض التي بسنحها البنوك؟

 في توزيع الأرباح، حيازة  مثلبستخدامات ابعديدة ابؼتمثلة ىل بسكنت ابؼوارد ابعديدة من بسويل الإ
 ستثمارات، تسديد الديون؟إ

  ستخداما بالنسبة للدورة؟إحتياج رأس ابؼال العامل وابػزينة بيثل موردا أو إىل التغتَ ابغاصل على مستوى  
 كل الأسئلة السابقة تبتُ مدى أبنية جدول التمويل في دراسة بسويل ابؼؤسسة وكذا توازنها ابؼالر.

 نتقادات الموجهة لوأىم الإ .1.3.2

 في عتمادهإو  الساكن، للتحليل بذاوزه خلبل من ابؼالر للتحليل التمويل جدول قدمها التي الإضافات رغم   
 النقاشات من الكثتَ حولو بروم تبقى أنو إلا الصافي، العامل ابؼال رأس في التغتَات تفستَ على ابؼالية للوضعية برليلو

 26 :أبنها ،والتحفظات
 عند بييز لا والذي الذاتي، التمويل على القدرة مفهوم على العامل بؼالا رأس في التغتَ برليل في عتمادهإ 

 من التمويلية ابؼؤسسة قدرة على يعبر مؤشر أنو من بالرغم ستغلبل،الإ خارج والعناصر ستغلبلالإ عناصر بتُ حسابو

 الأساسي. نشاطها خلبل

 ابؼخزون تدني مؤونات إدماج يتم بابغسا عند أنو إلا مستقرا، موردا الذاتي التمويل على القدرة يعتبر 

 .إقصاؤىا الأحرى من وكان الأجل، قصتَة عناصر وىي وابغقوق
 َعن ابؼسؤولة الدورة حول واضحة صورة يعطي لا ابعدول على عتماداإ عليها ابؼتحصل ابػزينة في التغت 

 والتمويل ستغلبلالإ ورةد بتُ التمييز دون الإبصالية الصافية ابػزينة ابعدول يعطي حيث العجز، أو الفائض

 .ابػزينة في الفائض أو للعجز الأساسية ابؼصادر وىي ستثمار،والإ

 
                                                                 

25
 - A. Burlaud ,J Y Eglem ,P Mykita, dictionnaire de gestion , Editions Foucher, Paris, 1995, p346. 

26
 .116-115: ص ص ،مرجع سبق ذكره قريشي، يوسف ساسي، بن الياس  - 
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   النقديةجدول التدفقات  .2
، ويستحسن أن يكون  G de Murardمن قبل 1977لأول مرة سنة بشكلو ابغديث عرض ىذا ابعدول 

يسمح  النقديةل السنة وجدول التدفقات لأن ىذا الأختَ يصف تطور ىيكل التمويل خلب مصاحبا بعدول التمويل،
  .ومن الأفضل إعداد ىذا ابعدول لمجموعة من السنوات ابؼتتالية بتحديد أسباب ىذا التطور.

 جدول التدفقات النقدية مفهوم .1.2
 الداخل النقدي التدفق بتُ الفرق ببيان ابؼعنية الكشوفات تلك على أنوالنقدية يعرف جدول تدفقات 

 27 .أو غتَ ابؼباشرة ابؼباشرة بالطريقة إعداده ويتم بؿددة، زمنية فتًة خلبل ابؼؤسسةعمليات  من ابػارج ديالنق والتدفق

النقدية  التدفقات وخروج لدخول الرئيسية الأجزاء تقدنً على ترتكز ابؼباشرة الطريقة إنالطريقة المباشرة:  -
 التدفق ىذا ومقارنة تقريب ثم صافي، للخزينة تدفق على ولابغص قصد الضرائب...الخ( ابؼوردين، الزبائن،(الإبصالية 

 النقدية ابؼتحصلبت وابؼدفوعات على حساب ابؼباشرة وترتكز الطريقة .ابؼعنية للفتًة الضريبة قبل مع النتيجة الصافي
 فعل؟. دفع فعلب؟ وكم قبض كم معرفة خلبل من لمؤسسةل الفعلية

 في تدخل التي للعناصر الدخل صافي تعديل على وتقوم التسوية، طريقة ضاأي عليها يطلقالطريقة غير المباشرة:  -
 يتم إضافة فإنو آخر وبدعتٌ ابؼباشرة، غتَ بالطريقة بظيت لذلك النقدية، في تؤثر أن الدخل دون صافي احتساب
 التدفقات صافي لتحديد أضيفت التي النقدية غتَ الإيرادات وطرح الدخل صافي لتحديد التي طرحت النقدية العناصر
 28 النقدية.

  نشأة جدول التدفقات النقدية .2.2
 الوارد مصادر قائمة" عليو أطلق مبسط برليل صورة في عديدة سنوات منذ أو ابعدول القائمة ىذه نشأت 
 سنوات عدة وبعد ابؼؤسسة، ميزانية بنود في والتخفيضات للزيادات عرض عملية سوى تتضمن لد والتي ،"وابؼنصرف

( AICPA) المجازين للمحاسبتُ الأمريكي المجلس من واعتًافا "ابؼخصصة الأموال قائمة" إلذ القائمة ىذه اسم تغتَ
 بعنوان المحاسبية الأبحاث دراسة إصدار عنو نتج المجال ىذا في بحثبتمويل  1961 سنة قام فقد ،القائمة ىذه بأبنية

 في ابؼخصصة الأموال قائمة تدرج بأن الدراسة ىذه أوصت وقد ،"ابؼخصصة الأموال وقائمة النقدي التدفق برليل"
29 .ابؼراجع تقرير يشملها وبأن للمسابنتُ ابؼقدمة السنوية التقارير كل

 

 الأموال مصادر قائمة" إلذ القائمة اسم ابؼالية بتعديل المحاسبة معايتَ بؾلس قام ، 1963سنة وفي 

 ىذه مثل إدراج يكن ولد ابؼالية، التقارير في إضافية وماتكمعل تعرض القائمة وأوصى بأن ،"30وإستخداماتها
                                                                 

27
 -  Béatrice et francis grandguillot, Analyse financiére, Gualino éditeur, Paris, France, 5éme édition, 2008,p163. 

 
28

، الثاني العدد ، 61 المجلد والقانونية، الاقتصادية للعلوم دمشق جامعة بؾلة ،النقدية التدفقات لقائمة المعلوماتي للمحتوى تحليلية دراسة دحدوح، أبضد حستُ -
 .216، ص 2008

 
29

 .222ص  ، 2005 ،ابؼريخ دار، الرياض ، حجاج أبضد تعريب الثاني، ابعزء ،وسطةالمت المحاسبة وبهانت، جتَي كيسو، دونالد -

 
30

، الدار ابعامعية ، المحاسبي( والإفصاح والتقييم )القياس المتوسطة المالية المحاسبة ىلبل، الله عبد ابؼكارم، أبو وصفي الصبان، بظتَ -
 .281، ص 2000الاسكندرية، 
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 بؾتمع رحب وقد .ختيارياإ أمرا كان عليها )ابؼدقق( ابؼراجع تقرير شتمالإ أن إلزاميا، كما الإضافية ابؼعلومات

 قوائم تعد التي الشركات عدد ( وازدادAPBابؼالية ) المحاسبة معايتَ بؾلس بنشرة ابؼالية الأوراق وبورصات الأعمال

 قائمة" بإعداد الإلزام تتضمن 19( رقم APBنشرة ) جاءت 1971سنة  وفي واضحة، بصورة ابؼخصصة الأموال

 المجلس خلص قدو  ابؼراجع، تقرير يشملها أن وبضرورة الأخرى ابؼالية للقوائم مكمل كجزء"ابؼالر  ابؼركز في التغتَات

 معينة فتًة عن ابؼالر مركزىا في والتغتَات للمنشأة ستثماريةوالإ ويليةالتم بالأنشطة تتعلق التي ابؼعلومات ىذه أن إلذ

 إصدار فعند قتصادية،الإ القرارات بزاذإ في والدائنتُ ابؼلبك وخاصة ابؼالية القوائم بؼستخدمي حيوية معلومات ىي

 ابؼالر ابؼركز في التغتَات ائمةق إعداد أيضا بهب فإنو الأعمال، ونتائج ابؼالر ابؼركز لعرض تهدف التي ابؼالية القوائم

 .الدخل قائمة عنها تعد فتًة كل عن أساسية مالية كقائمة

 ىو" ابؼالر ابؼركز في التغتَات قائمة" ىو للقائمة جديد اسم ستخدامإب ابؼالية المحاسبة معايتَ بؾلس أوصى وقد    

 التغتَ تعرض القائمة ىذه كانت بعيناتوالس الستينات فتًة وخلبل. 1987 الذ 1972 سنة من ستخدمأ الذي سمالإ

 ابؼالر التقرير عملية بيئة كانت الثمانينات بداية مع ولكن النقدي، للتدفق مناسبا تقريبا عتبارهإب العامل ابؼال رأس في

 بأن ابؼاليتُ ابؼديرين معهد أوصى 1981 سنة وفي ضخمة، بدبالغ للبقتًاض الشركات ابذاه مع جذرية بصورة تغتَت قد

 وفي ابؼالر، ابؼركز في التغتَات قائمة إعداد في العامل ابؼال رأس منهج من بدلا النقدي ابؼنهج الشركات ستخدمت

 القوائم ضمن يدرج أن بشدة ابؼالية المحاسبة معايتَ بؾلس أيد 1984 سنة ابؼالية المحاسبة مفاىيم في 05 رقم قائمتو

 مصادرىا إلذ مصنفة المحاسبية للوحدة النقدية ابؼتحصلبت تعكس تيال "النقدية التدفقات قائمة" الأساسية ابؼالية

 المحاسبة معايتَ بؾلس أصدر 1987 نوفمبر وفي الأساسية، الاستخدامات إلذ مصنفة بؽا النقدية وابؼدفوعات الأساسية
 السنوات عن. السنوية ةابؼالي القوائم على تطبيقو بدأ الذي "النقدية التدفقات قائمة" بعنوان 95 رقم ابؼعيار ابؼالية

 . 1988جويلية 15 بعد ابؼنتهية ابؼالية
  )مكوناتو(لعدة دورات  النقديةىيكل جدول التدفقات  .2.2

 يتكون جدول تدفقات ابػزينة من الأنواع الآتية من التدفقات:
 أو ارجيةخ جهات من ابؼؤسسة عليها برصل التي النقدية ابؼبالغ إبصالر ىي الداخلة: النقدية التدفقات 
 التشغيلية. خلبل الفتًة داخلية
 ترتبط كونها الداخلة التدفقات من أكثر مؤكدة التدفقات ىذه طبيعة تكون ابػارجة: النقدية التدفقات 
 .ابؼوضوعة ابػطط وفق ابؼنفذة الأنشطة أو عمل ابؼشروع بطبيعة

 31 كما تصنف التدفقات ابؼالية حسب كل دورة الذ:
 ، ىي:إلذ أربعة أقسام كبرى لنقديةايقسم جدول التدفقات 

  بمو ابؼؤسسة. ابؼسؤولة عن برديدتدفقات النتيجة وىي 

                                                                 
31

 .328 ، ص2008 ،عمان ،الثانيةة عالطب . دارابؼستقبل للنشر والتوزيع،الإدارة  المالية والتحليل المالي مقدمة فيمفلح بؿمد عقل،  - 
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 ستثمارات. ستغلبل التي تساىم  في التمويل الداخلي للنمو، ىذا الأختَ يتم برقيقو بواسطة الإتدفقات الإ 
 قتًاض التي تسمح بالوصول إلذ الرصيد ابؼالر.تدفقات الإ 
 بردد  تغتَ السيولة أو ابؼتاح. التدفقات الباقية والتي 

  :G de Murardالذي قدمو  النقديةالشكل الأصلي بعدول التدفقات فيما يلي و   
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 لعدة سنوات النقديةجدول التدفقات  :(5-4)الجدول رقم 

 القيمة ابؼضافة متوسطنسبة  3-ن 2-ن 1-ن ن البيان التدفق النقدي
النمو ونتيجة   

 الاستغلبل
 ابؼبيعات

 إنتاج الدورة ) خارج  الرسم(
 استهلبك وسيط

 القيمة ابؼضافة
 النمو ابغقيقي: ابؼتوسط
 مصاريف  ابؼستخدمتُ

     

 نتيجة الاستغلبل الإبصالية =1 
 ابؽامش على القيمة ابؼضافة 

     

النمو   بسويل
 بالنتيجة

 =التغتَ في احتياج رأس مال العامل2
 ينة الاستغلبل= فائض خز 1-2=3
 = الاستثمارات  في القيم  الثابتة4
 رصيد الاستغلبل  أو الرصيد  الداخلي = 4 -3= 5

     

الاقتًاض   
 الصافي

 الأجلط و م و ق التغتَ الصافي  للديون 
 مصاريف مالية

 ضرائب على الأرباح
 مسابنة ابؼستخدمتُ

 توزيع الأرباح 
 ضرائب ورسوم

 جي= الرصيد ابؼالر أو ابػار 6

     

التدفقات ابؼالية 
 الأخرى

 = الرصيد ابعاري  6+ 5=7
 إصدار رأس ابؼال نواتج التنازل + +  نواتج مالية +

 نواتج أخرى ونواتج استثنائية  ±
 قيم ثابتة أخرى  مقتناة  -

 = تغتَ  القيم  ابؼتاحة

     

173. Masson, Paris1993,p 
ed

, Tome 2, 3 eprisela fonction financière dans l’entrCh Guyon., CI.Rozsa,  : Source 

 النقديةتفسير جدول التدفقات  .2.3
عدة بؾاميع وأرصدة ذات الأبنية في تفستَ أداء وسلوك ابؼؤسسة، ىذه  النقديةيقدم جدول التدفقات   

  الأرصدة أو التدفقات موزعة على أربعة أصناف:
ستهلبك د القيمة ابؼضافة التي برسب بالفرق بتُ إنتاج الدورة والإفي ىذه المجموعة بق: تدفقات النتيجة .2.3.1

 ستغلبل وحساب بموىا.مهم في حساب النتيجة الإبصالية للئ الوسيط وتعد عنصر
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 قتصادي للمؤسسة.صدر رئيسي لتمويل ابؼؤسسة وكمؤشر على الأداء الإموتعتبر ىذه النتيجة ك
، درجة أبنية كبتَة في دراسة التوازن ابؼالر والسيولةبن التدفقات ىذا الصنف م بوظى: ستغلالتدفقات الإ .2.3.2

 حيث:

 ستغلبلفائض خزينة الإ(E.T.E) = ستغلبلالنتيجة الإبصالية للئ(R.B.E)-  َحتياج رأس مال عامل إتغت
(∆.B.F.R.) 

يسر ابؼالر، فإذا  ستثمارات التي تم حيازتها على ابغساب، فهو مقياس للتمويل الإبيسمح ىذا الفائض للمؤسسة     
 بيكن أن تؤدي بها إلذ خطر العجز ابؼالر.و بذاه دائنيها إكان ىذا الرصيد سالب فإن ابؼؤسسة ستمر بدواقف صعبة 

 وبوسب ىذا الرصيد بالعلبقة:  ،(D.A.F.I.C)ويسمى أيضا بابؼتاح بعد  التمويل الداخلي للنمو ستغلبل:رصيد الإ

 ستثمارات القيم الثابتةإ - (E.T.E) ستغلبلخزينة الإ= فائض (D.A.F.I.C)ستغلبل رصيد الإ

ستغلبل بهب ، أي أن الأرباح المحققة في دورة الإان ىذا الرصيد بهب أن يكون موجبإف G de Murardوحسب    
 32 .ستغلبلستثمارات المحققة أثناء دورة الإأن بسول مبلغ الإ

 أو الرصيد ابؼالر وبوسب ىذا الرصيد كما يلي: ضمن ىذه التدفقات بقد التدفق: قتراضتدفقات الإ .2.3.3

توزيع  -مسابنات ابؼستخدمتُ  -ضرائب على الأرباح - ابؼصاريف ابؼالية -التغتَ الصافي في الديون =الرصيد ابؼالر
 الأرباح.

 . وريةابؼتاحات الفالديون في ىذه ابغالة تضم الديون الطويلة وابؼتوسطة والقصتَة الأجل بالإضافة إلذ حيث أن 
فإنو يدل على  انلبحظ أن ىذا الرصيد غتَ متجانس لأنو يضم عناصر بـتلفة، وإذا كان ىذا الرصيد سالب 

 .ختلبل في التوازن ابؼالرإوكبر ىذا الرصيد بيكن أن يؤدي إلذ  أن ابؼؤسسة تسدد الديون التي ىي على عاتقها،
رصيد في حاصل بصع ابؼتاح بعد التمويل الداخلي للنمو الرصيد ابعاري: يتمثل ىذا ال: تدفقات مالية أخرى .2.3.4

لأن الفائض الطفيف الذي بوققو ابؼتاح بعد التمويل  قيمة ىذا الرصيد بهب أن تقتًب من الصفر،و  والرصيد ابؼالر،
 ية:لعلبقة الآتوفقا لتغتَ القيم ابؼتاحة بوسب و  الداخلي للنمو يعوض العجز ابػفيف الذي يظهر في الرصيد ابؼالر.

نواتج أخرى ونواتج استثنائية  ± إصدار رأس ابؼال + نواتج التنازل + + نواتج مالية الرصيد ابعاري تغتَ القيم ابؼتاحة=
 قيم ثابتة أخرى مقتناة. -

 بعد التطرق في ىذا ابؼبحث الذ دراسة التوازن ابؼالر للمؤسسة الإقتصادية بشقيها الساكنة منها: والتي تم
حتياج رأس ابؼال العامل إدراسة وبرليل كل من ابؼيزانية ابؼالية ورأس ابؼال العامل بدختلف أنواعو وكذا  التعرض فيها الذ

حتياجو. ثم الدراسة الديناميكية للتوازن ابؼالر والتي إوطرق حسابو ختاما بابػزينة والعلبقة بينها وبن رأس ابؼال العامل و 
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جدول التمويل من حيث مفهومو، ىيكلو، وكذا أبنيتو، ثم  بنا: ددتم التعرض فيها الذ مفهومتُ مهمتُ بهذا الص
جدول التدفقات النقدية كذلك من حيث ىيكلو وبـتلف مكوناتو، نتعرض في ابؼبحث ابؼوالر من ىذا الفصل الذ 

 .بالإضافة الذ مؤشرات النشاطمفهوم جديد أو معيار جديد لا يقل أبنية عن سابقيو وىو السيولة 

 والنشاطالسيولة داء المالي عن طريق مؤشرات تقييم الأالثاني:   ثالمبح
تعد السيولة والنشاط من بتُ أىم ابؼؤشرات التي بيكن الإعتماد عليها في تقييم الأداء ابؼالر للمؤسسة 

 لتجنب وىذا برقيقو إلذ ابؼالية الوظيفة تسعى ماليا ىدفا وتعتبر ابؼؤسسة في مهما دورا السيولة تلعبالإقتصادية، إذ 

كما بيكنها من خلبل نسب النشاط  ،نقصها أو عدم توفرىا بالقدر ابؼناسب عليها بتتً ي أن بيكن التي خاطرابؼ بصيع
معرفة معدلات دوران تركيبة قوائمها ابؼالية لتحديد الإبذاىات ابؼناسبة التي بيكن أن تسلكها مستقبلب حتى تضمن 

 ابؼزيد من الإستمرارية والبقاء.
 السيولة، وأبنية مفهوم طار:والتي نراىا مهمة في ىذا الإ التالية العناصر إلذ بؼبحثا ىذا في التطرق سيتملذا 

 اسة الساكنة والدينامكية للسيولة، نسب النشاط.، الدر السيولة مشكلبت أسباب
  تهاوأىميالسيولة المطلب الأول: مفهوم 

 إذا ما تبتُ، كما ابعارية النقدية ماتلتزاالإ مواجهة على القدرة توفتَ خلبل من للمؤسسة الأمان السيولة توفر

 إلذ ابغاجة مدى وما والتمويلية، ستثماريةالإالتشغيلية،  لتزاماتهاإ بؼواجهة الكفاية فيو بدا نقدية برقق ابؼؤسسة كانت

 .معا الطريقتتُ أو ابؼلكية أموال بواسطة أو قتًاضالإ طريق عن التمويل
 مفهوم السيولة .1

كانت منتظرة أو غتَ ا  ءاسو  ،الأجل القصتَة لتزاماتهاإقدرتها على مواجهة تعتٍ ة السيولة بالنسبة للمؤسس
ومن خلبل  ستحقاقها من خلبل التدفقات النقدية النابذة عن مبيعاتها وبرصيل ذبفها بالدرجة الأولذ،إعند  منتظرة

تي تتمكن من ابغصول على . فابؼؤسسة الفعالة ىي ال33ابغصول على النقد من ابؼصادر الأخرى بالدرجة الثانية
 ،الأموال أو السيولة من ابؼصدر الأول لأنو أكثر أمانا من ابؼصدر الثاني والذي بيكن أن بىلق مشاكل أخرى فيما بعد

 والسيولة بابؼعتٌ الإبهابي ىي:
 توافر الأموال بالقدر الكافي عند ابغاجة إليها. -  
 ستحقاقها.إلتزامات عند الإبـتلف اجهة القدرة على توفتَ الأموال بكلفة معقولة بؼو  -  
  مهمة.كبتَة و نقد جاىز خلبل فتًة قصتَة دون خسارة   لذإالقدرة على برويل بعض ابؼوجودات  -  

، هايفرض عليها التحكم في الأمر الذيتلعب السيولة دورا مهما في مواجهة وإبعاد خطر العسر ابؼالر عنها، 
ويعرف ىذا الأختَ بعدم قدرة ابؼؤسسة على  ،يؤدي بها إلذ الإعسار ابؼالرذا فهفي حالة عجزىا عن برقيق ذلك أما 

 .مواجهة التزاماتها ابؼستحقة في مواعيدىا، وبيكن تقسيم العسر ابؼالر إلذ قسمتُ: عسر مالر مؤقت وعسر مالر فتٍ
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 :تعجز ابؼؤسسة  نأي ،العارض أو ابؼؤقت عن أزمة مالية مرحلية يكشف العسر ابؼالر العسر المالي المؤقت
وطبيعة أسباب العجز ىي أسباب مؤقتة أو عارضة ومثل ىذا النوع من  ،لتزاماتها خلبل فتًة معينةإعن سداد جزء من 

ىذا إضافية مقابل  و حلول كتمديد فتًة سداد الديون مع برمل أعباء فائدةلالإعسار بيكن للمؤسسة أن بذد 
لأن  ىذا النوع من الإعسار لا بيكن أن يؤدي بابؼؤسسة إلذ الإفلبس، كما أنقتًاض.  التمديد، أو اللجوء إلذ الإ

 سبب التأخر عن التسديد طارئ وغتَ دائم.
 :لتزاماتها كاملة أو أكثرىا. إتواجو ابؼؤسسة عسرا ماليا فنيا حينما تعجز عن الوفاء ب العسر المالي الفني

  الذي يهددىا. عة بؼواجهة خطر الإفلبسؤسسة بسر عند ظهور ىذا النوع من الإعسار بهب أن تتحرك ابؼو 

 أىمية السيولة في المؤسسة الإقتصادية .2
 34 :أبنهابوقق توفر السيولة العديد من ابؼزايا للمؤسسة،  

 بكرافات غتَ ابؼنتظرة في التدفقات النقدية.مواجهة الإ 
 .إمكانية ابغصول على خصومات مالية من ابؼوردين لقاء تعجيل الدفع 
 ستحقاقها وتفادي خطر الإفلبس.إلتزامات عند حلول تواريخ الوفاء بالإ 
 فابؼتعاملتُ تضمن بؽم السيولة تسديد  ،تعزيز الثقة بابؼؤسسة من قبل ابؼتعاملتُ معها ومن قبل مقرضيها

 حقوقهم لقاء ابػدمات التي قدموىا للمؤسسة، وابؼقرضتُ تضمن بؽم تسديد أقساط الدين والفوائد.  

  لأن توفر السيولة لدى ابؼؤسسة بيكنها من البحث عن   ،ار مصدر ابغصول على الأموالختيإابؼرونة في
 شىام ابؼصدر الأفضل عندما ما ترغب في ابغصول عليو دون أن تكون مقيدة بدصدر معتُ،  فالسيولة عبارة عن

 .للمؤسسة أمان

 شراء  ابؼواد  ئب والرسوم،دفع الضرا صاريف ابؼستخدمتُ،بؼستغلبل من تسديد مواجهة متطلبات دورة الإ
 ...الخ.اللوازمو 

 بؼواجهة وابؼناسب بالشكل الكافي ضرورة توفر السيولة في ابؼؤسسة  تتمثل فيشارة الذ نقطة مهمة بذدر الإ
 لا يكون في صالح ابؼؤسسة.غالبا زيادة على ىذا ابؼستوى يعد بذميدا للؤموال  اذ أن أي ،االتزاماته

لا أن ىذا الأختَة تعاني مشاكل عدة تتعلق إدورا ىاما في ابؼؤسسة الاقتصادية،  بالرغم من أن السيولة تلعب
 بهذا ابؼفهوم، وفيما يلي ذكر للؤسباب ابؼختلفة للسيولة.

 في المؤسسة السيولة نقص مشكلاتو أسباب المطلب الثاني:  
 35 :إلذ السيولة مشكلبت أسبابأىم  إرجاع بيكن

 ستغلبلالإ عمليات من النقد توفتَ على تهاوقدر  بؼؤسسةا إلتزامات بمو بتُ التوازن عدم. 
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 .193 ص ،ذكره مرجع سبق بصعة، فرحات السعيد - 

35
 .115 ص ،هذكر  مرجع سبق بوشاشي بوعلبم،  - 
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 من أكبر ابػارجة النقدية التدفقات أن تعتٍ فابػسارة ستغلبلر،الإ نشاطها في بػسارة ابؼؤسسة برقيق 

 .النقدي التدفق مصادر من يعتبران الذين وابؼؤونات الاىتلبكات أبنلنا إذا ىذا الداخلة، النقدية التدفقات
 ابؼناسب الوقت في نقد إلذ برويلها يصعب أصول في لأموابؽا ؤسسةابؼ ستثمارإ.  

 بتُ فارق زمتٍ يوجد نوإ أي للمؤسسة، النقد تدفق ومواعيد لتزاماتالإ وفاء مواعيد بتُ التزامن عدم 

 .ةالداخل النقدية والتدفقات لتزاماتالإ
 فتفقد منها أسوأ حالة إلذ سيئة حالة من تدربهيا نتقالالإالذ  ابؼؤسسة لدى السيولة مشكلة ستمرارإ ويؤدي

 ستثماراتالإ بعض تصفية أو بيع ثم وابغركة، ابػيار حرية تفقد ثم ابػصومات، على ابغصول فرصة ابؼؤسسة

 .والتصفية الإفلبس إلذ بها يؤدي أختَا ثم مناسب، غتَ وقت في وابؼوجودات
دية في توفتَ السيولة بالقدر اللبزم والكافي وفي قتصابالرغم من ابؼشاكل والصعوبات التي تواجهها ابؼؤسسة الإ

عتماد على بـتلف الطرق مر يستدعي ضرورة دراسة وبرليل ىذا ابؼفهوم جيدا بالإالا أن الأ ،الوقت ابؼناسب
، ىذه الدراسة قسمت الذ قسمتُ من حيث ابؼنظور بدختلف جوانبهاوالكيفيات التقليدية منها وابغديثة للببؼام أكثر 

تحليل والتقييم، وىو ما لالزمن فيها معيارا أساسيا ل يعددراسة ساكنة لا تعتٌ بالزمن ودراسة ديناميكية  الزمتٍ:
 سنتطرق لو بدزيد من التفصيل في ابؼطلب ابؼوالر.

 للسيولة والديناميكية الدراسة الساكنة  المطلب الثالث:
قياسها لأخذ صورة برليلها و بهب نو إفضتُ، السيولة بالنسبة للمستَين وأصحاب ابؼؤسسة وابؼقر  نظرا لأبنية

 وبيكن تقسيم طرق دراسة السيولة الذ: لتزاماتها قصتَة الأجل.إواضحة تعكس بقاح أو فشل ابؼؤسسة في مواجهة 
 الدراسة الساكنة للسيولة .1

وفاء  بؾموعة من ابؼؤشرات إلذ تقييم قدرة ابؼؤسسة في ابؼدى القصتَ على الالدراسة من خلبل تهدف ىذه 
 .قصتَة الأجلوإلتزاماتها لتزاماتها. ويتم ذلك من خلبل ابؼقارنة بتُ بؾموع موجوداتها إب

 )نسبة التداول( نسبة السيولة العامة .1.1
وتعتبر من أقدم ، 36ابؼتداولة ابػصوم مواجهة على ابؼؤسسة قدرة إلذ التداول نسبة تشتَ وتسمى أيضا بنسبة التداول،

لتزاماتها إوتستخدم كمؤشر أولر وأساسي بؼعرفة قدرة ابؼؤسسة على مواجهة  ،ستخداماإرا و نتشاإالنسب وأكثرىا 
القصتَة الأجل من أصوبؽا ابؼتداولة، وتعتبر ىذه النسبة أفضل مؤشر بؼعرفة مدى تغطية ابؼطالب ابؼتداولة بدوجودات 

 رأس بنسبة أحيلنا النسبة ىذه وتسمى، داولةيتوقع أن يتم برويلها إلذ نقد في موعد يتزامن وموعد سداد ابؼطالب ابؼت

وبرسب  .37العامل ابؼال رأس مكونات وبنا ابؼتداولة وابػصوم ابؼتداولة الأصول بتُ نسبة عن عبارة انهلأ العامل ابؼال
 :التالية بالعلبقة
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مثل في تولة فت، أما ابػصوم ابؼتدابؾموع الأصول مطروحا منها الأصول الثابتةفي تتمثل الأصول ابؼتداولة 
 الديون القصتَة الأجل.

ابؼعدل ابؼنخفض بؽذه النسبة بحدوث مشكلبت في التدفق النقدي على ابؼدى القصتَ قد يؤدي إلذ يوحي 
 38 .عجز ابؼؤسسة على تسديد ما عليها، أما ابؼعدل ابؼرتفع فيبقي وضعا أكثر أمانا بالنسبة للمقرضتُ قصتَي الأجل

وىذا   كنسبة للمقارنة، 2عتبار ابؼعدل إتحسن مقارنتها بنسبة القطاع،كما بيكن للحكم على ىذه النسبة يس
 كما أثبتتو ابؼمارسات وابغد الأدنى بؽا ىو الواحد.

 )نسبة التداول السريعة( نسبة الخزينة النسبية .1.2
 إلذ ويلهابر يسهل التي ابؼتداولة الأصول من ىو السلعي ابؼخزون أن تفتًض انهأ التداول نسبة على يعاب

 بيعو، بيكن حتى زمنية لفتًة بوتاج السلعي فابؼخزون. الدائنتُ من مقبولا يكون لا قد الافتًاض وىذا نقدية،سيولة 

 ستبعادإ الأفضل فمن لذا. الإطلبق على بيعو من ابؼؤسسة تتمكن لا قد بل بخسارة، بيعو يتم بأن حتمالإ وىناك

 39 .السريعة التداول نسبة ىي السيولة لقياس جديدة نسبة إلذ نصلل التداول، نسبة بسط من السلعي ابؼخزون

، وبرسب كما الأجل قصتَة لتزاماتبالإ للوفاء حالا ابؼتاحة السريعة السيولة درجة النسبة ىذه تقيسإذا 
 :40يلي

 (/ ابػصوم ابؼتداولةالسلعي ابؼخزون -)الأصول ابؼتداولة  = )السريعة( نسبة السيولة النسبية

 
 كالنقد جدا، السائلة العناصر على تعتمد انهكو  ،سيولة ابؼتداولة الأصول أكثر تضم النسبةحظ أن ىذه نلب

، كم ابغكومية كالسندات للتسويق القابلة ابؼالية والأوراق وابؼصرف الصندوق في النقد عناصرىا تكون و النقد وشبو
 كالذمم ابؼالية الأعباء بعض برمل سريعا نقد إلذ ويلهابر يتطلب التي أو سيولة الأقل العناصر يستبعد ابؼؤشر ىذا نأ

 التي ابؼتداولة الأصول على النسبة ىذه بسط يقتصر سوف بالتالر مقدما، ابؼدفوعة وابؼصاريف السلعي وابؼخزون ابؼدينة

من نسبة  هذه النسبة تعتبر أكثر برفظا لقياس السيولة،، إذا ف41بها التصرف عند قيمتها في بزفيض لأي تتعرض لا
ويرى  المحللون أن ابؼعدل ابؼقبول بؽذه  النسبة ىو الواحد وابغد  قتصارىا على الأصول أكثر سيولة،السيولة العامة، لإ

 . 3/4الأدنى ىو 
                                                                 

38
 .199، ص ذكره مرجع سبقالسعيد فرحات بصعة،  – 

 
39

 .75 ص، ذكره سبق مرجع ندي،ھ نًھإبرا تَمن -

 
عن  المحاسبة و المالية القوائم تحليل الصناعية و التجارية و الخدمية المنشآت في المالية المحاسبة أساسيات ف،ياللط عبد نيالد نور ناصر -40

 .244 ص، 2006،  ةيسكندر الإ ة،يابعامع الدار ،التزاماتها

 
41

 .87 ص ،2009 ،2ط الأردن، عمان، ،المعاصرة المالية الإدارة في مقدمةب، يشب كامل ديدر  -

) ابعارية( / ابػصوم ابؼتداولة)ابعارية( = الأصول ابؼتداولة نسبة السيولة العامة  
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 )نسبة النقدية وشبو النقدية(نسبة الخزينة الفورية  .1.3
 أيضا تفتًض النقدية نسبة نإف سنة، خلبل ابؼخزون تسييل صعوبة تفتًض السريعة السيولة نسبة كانت إذا

 للمؤسسة السيولة مصادر نإف كذلك الأمر كان وإذا. سنة مضي قبل الغتَ لدى ابؼؤسسة مستحقات برصيل صعوبة

 وأذونات ابؼصرفية، الودائع مثل تسييلها في تذكر صعوبة توجد لا التي الأصول من وغتَىا النقدية في تنحصر سوف

تهتم ىذه النسبة . إذا الإطلبق على خسائر دون بسرعة نقدية إلذ برويلها يسهل التي ابؼالية الأوراق من غتَىا أو ابػزانة
لتزامات قصتَة وتوضح ىذه النسبة مقدار النقد ابؼتاح لدى ابؼؤسسة في وقت معتُ بؼواجهة الإ بالأصول أكثر سيولة،

 42 عتبار ابؼخزونات.فتقيس  السيولة دون أن تأخذ بعتُ الإ الأجل،

 ابػصوم ابؼتداولة/ النقدية +شبو النقدية =  ابػزينة الفورية)النقدية وشبو النقدية( ة نسب
 إفراط على مؤشرا ذلك يكون فقد الصحيح، الواحد عن تزيد أو مساوية النسبة تلك كانت إذا أنو يذكر وبفا

 ، قصتَة لتزاماتإ من عليها عما تزيد أو تساوي سائلة بأصول برتفظ ابؼؤسسة أن يعتٍ إذ السيولة، توفتَ في ابؼؤسسة
 .ابؼرغوبة غتَ التصرفات عداد في ىو التصرف ىذا مثل .لاحقة تواريخ في يستحق سوف لتزاماتالإ تلك بعض أن رغم

 تتًك أن و لابد مسألة ىي ضئيل عائد تدر لا أصول وىي نقدية، صورة في الشركة أصول من كبتَ جانب فكون

 . بالتبعية ابؼلبك ثروة علىو  الربحية، مؤشرات على اتهبصما
 مجال الأمان .1.4 

ىذه النسبة والتي تسمى  على خلبف النسب السابقة التي تقوم بدقارنة الأصول السائلة بابػصوم ابؼتداولة، 
برديد الفتًة الزمنية التي  أي ،حتياجات اليوميةأيضا بدجال الدفاع تساعد ابؼؤسسة في معرفة نسبة التغطية النقدية للئ

 43 :التالية اعتمادا على السيولة ابؼتاحة لديها، وبرسب ىذه النسبة بالعلبقة بالعملستمرار تطيع فيها ابؼؤسسة الإتس
 ستغلبل اليوميةجاىزة(/مصاريف الإقيم  )قيم  بؿققة+ = بؾال الأمان

عتبار تُ الإلا تأخذ بعالتي ستغلبل في بصيع ابؼصاريف التي تدفع نقدا، أي ابؼصاريف تتمثل مصاريف الإ 
 الإىتلبكات وابؼؤونات.بـصصات 

 ستغلبل اليومية بالعلبقة التالية:وبرسب مصاريف الإ

 يوم 365ستغلبل /ستغلبل اليومية = مصاريف الإمصاريف الإ

فضل يو  لتزاماتها في ابؼدى الطويلإتقيم قدرة ابؼؤسسة على مواجهة  دف ىذه المجموعة من ابؼؤشرات الذته
 .عتماد على القيم ابعاىزة للحصول على قياس جد متحفظذه النسبة الإحساب ىالبعض عند 
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 .250 ص ، 2009 مصر، والتوريدات، للتسويق ابؼتحدة العربية الشركة ،المالية الإدارة صبحا، بوأ سليمان -
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 . 370ص ،سبق ذكره مرجع عقل، مفلح -
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 نسبة تغطية الفوائد .1.5
ستغلبل تقيس ىذه النسبة مدى قدرة ابؼؤسسة على دفع فوائد قروضها من الأرباح التي برققها في دورة الإ

 :التالية وبرسب بالعلبقة
 الفائدة قيمةب/ = النتيجة قبل الفوائد والضرائ نسبة تغطية الفوائد

أما إذا كانت أقل  إذا كانت النسبة أكبر من واحد دل ذلك على قدرة ابؼؤسسة على تسديد فوائد قروضها،
فهذه النسبة مؤشرا بؼدى الأمان ابؼوفر لأصحاب  ،من واحد دل ذلك على عجز ابؼؤسسة عن تسديد فوائد قروضها

 44 .القروض في ابغصول على فوائد قروضهم

أبنية النسبة السابقة وكفايتها في التعبتَ عن قدرة ابؼؤسسة على الوفاء بفوائد القروض إلا أنها لا بالرغم من 
لتزام الوحيد أمام ابؼؤسسة بل ىناك قسط الدين تعكس اليسر ابؼالر الكامل للمؤسسة، لأن الفائدة ليست ىي الإ

 .يةلو شمأكثر عتماد على مؤشر آخر بهب الإفإنو  ذلكمن أجل  الواجب دفعو.
 للسيولة واليسر المالي )الديناميكية( الدراسة الحركية .2

بؼا يوفره للمؤسسة من الزاوية الديناميكية يعتبر جدول تدفقات ابػزينة أداة فعالة في دراسة السيولة واليسر ابؼالر         
بسويل وغتَىا، وتعرض ىذه من إنتاج وبيع، وشراء، و ابؼؤسسة النشاطات التي بسارسها  تلفمن معلومات تتعلق بدخ

 ابؼعلومات في شكل تدفقات نقدية وشبو نقدية داخلة وخارجة.
 تركيبة جدول تدفقات الخزينةىيكل و  .2.1

 45 يتكون جدول تدفقات ابػزينة من الأنواع الآتية من التدفقات:
 تدفقات الإستغلال: . 1.2.2

 الاستثمار أنشطة الذ تنتمي لا والتي للمؤسسة مداخيل تولد التي الأنشطة تلك التشغيلية بالأنشطة يقصد
 برصيلبت بتُ الفرق في التدفقات ىذه وتتمثل للمؤسسة الأساسية النشاطات من التدفقات ىذهوتتشكل  والتمويل،
 .سالبة مالية وتدفقات موجبة مالية تدفقات لذا ابؼؤسسة نشاطات يتًجم الإستغلبل والذي ونفقات الإستغلبل

 النقدية غتَ بالتدفقات يتأثر لا مؤشر فهو وبالتالر بابػزينة أساسا يرتبط الإستغلبل خزينة دفقت فإن وللئشارة
 عن أما سنوات عدة على ابؼوزعة ابؼصاريف وتسديد ابؼخزونات، تقييم ادةوإع وابؼؤونات كمخصصات الإىتلبك

 .الذاتي التمويل على القدرة فهو وظيفة الإستغلبل يغذي الذي التدفق
 تدفقات الإستثمار: .2.2.2

 ويتطلب برديدىا برليل عناصر ابؼيزانية في جانب ،وىي التدفقات النقدية ابؼتعلقة ببيع وشراء الأصول الثابتة 
 نفقات وبذدر الإشارة ىنا الذ أن  ،الأصول والتي لد يتم برليلها عند برديد التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية
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 .73، ص مرجع سبق ذكره، د مطربؿم - 

45
 .300 ، صمرجع سبق ذكره، مفلح بؿمد عقل - 
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 .أخرى جهة من إستغلبل دورات لعدة جهة، وإمتدادىا من ابؼالر لإعتمادا بضخامة تتميز الاستثمار
 تدفقات التمويل:  .3.2.2

من اللبزمة تتمثل الأنشطة التمويلية في بؾموع العمليات التي بسكن ابؼؤسسة من ابغصول على ابؼوارد 
 للتدفقات نتيجة ىي للتمويل ينةابػز  إذ أن تدفقات، كذلك ابغصول على القروض وتسديدىاو  رباحالأابؼسابنتُ ودفع 

 ابؼوارد على ابغصول فيجب لمجموع الإستثمارات، ذاتي بسويل من يتمكن لا النشاط كان والإستثمارية، فإذا التشغيلية
  التمويل. وعوائق إختيارات عن ناتج التدفق أن كما ابػارجية، ابؼالية

 طريقة إعداد جدول تدفقات الخزينة .2.2
بالإضافة إلذ جدول  تدفقات ابػزينة توفر ميزانيتتُ متتاليتتُ لبداية ابؼدة ونهايتها، يتطلب إعداد جدول
بعض ابؼعلومات الإضافية ابؼتوفرة في السجلبت والتقارير ابؼالية للمؤسسة، ويتم  وكذلك حسابات النتائج لتلك الفتًة،

 46 إعداد  ىذا ابعدول حسب ابػطوات التالية:
 وتدفقات من   ستغلبليةتدفقات من الأنشطة الإ ،قدية لكل نشاط على حدةبرديد صافي التدفقات الن

 ستثمارية، وتدفقات من الأنشطة التمويلية.     الأنشطة الإ
 برديد صافي التدفق النقدي للفتًة وذلك بتجميع صافي التدفقات النقدية للؤنشطة الثلبثة.  
 ،في أول الفتًة إلذ صافي التدفق النقدي للفتًة  ذلك بإضافة النقدو  برديد صافي النقد في نهاية الفتًة

 وفيما يلي عرض تفصيلي أكثر بعدول تدفقات ابػزينة:  ابؼدروسة.
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 .333 -329: ص ، صمرجع سبق ذكرهمفلح بؿمد عقل،  - 
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 ىيكل جدول تدفقات الخزينة: (6-4)الجدول رقم 

 n-2 n-1 n            السنة                                                                               البيان

 ستغلال أنشطة الإ
 قدرة التمويل الذاتي

 تغتَ ابؼخزون
 تغتَ العملبء وابغقوق الأخرى
 تغتَ ابؼوردين والديون الأخرى

 الأخرى ابؼدفوعة ابؼالية ابؼصايف و الفوائد
 )الاستثنائية(غتَ العادية  العناصر قبل ابػزينة تدفقات
 اديةالع بالعناصر غتَ ابؼرتبطة ابػزينة تدفقات

   

    ( 1الاستغلال ) أنشطة من المتأتية الخزينة تدفقات صافي
 ستثماريةالأنشطة الإ

 ستثمارات مادية إقتناء إ
 ستثمار في الأوراق ابؼاليةالإ

 ستثمارات ابؼاديةالتنازل عن الإ
 بيع الأوراق ابؼالية 

   

    ( 2الإستثمار ) أنشطة من المتأتية الخزينة تدفقات صافي
 شطة التمويليةالأن

 الزيادة الصافية في رأس  ابؼال
 توزيع الأرباح

 قروض مالية جديدة 
 الأخرى ابؼماثلةالديون  اتتسديد

   

    ( 3التمويل ) أنشطة من المتأتية الخزينة تدفقات صافي
    (3( + )2( + )1)( = 4) تغير الخزينة

rie Vuibert, 8ed, Paris, 1999, p.172.librai ,Analyse financièreJosette Peyrard, : source 

عتباره الأىم بتُ مصادر إستغلبل ببهب التًكيز على التدفق النقدي من أنشطة الإ وبذدر ابؼلبحظة الذ أنو
ومن ابؼستحسن برديد  ،ستثنائيةستمرارية وذلك على عكس ابؼصادر الأخرى ذات الطبيعة الإلأنو يتسم بالإ النقد،

 ة مصادر النقد.نسبة مسابنتو في بصل
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 المطلب الرابع: نسب النشاط
 كفاءة مدى ومعرفة ابؼوجودات عناصر بتحليل تقوم أي ،لو الأص إدارة في الكفاءة تقيس التي النسب وىي

 47 .سيولة إلذ ثم ومن مبيعات إلذ العناصر ىذه برويل في الإدارة

 و.لديو ابؼتوفرة ابؼوارد ستخدامإ في بؼشروعا فاعلية مدى تقيس التي النسب ىيكما بيكن التعبتَ عنها بأنها 
 و ابؼخزون مثل ابؼختلفة الأصول حسابات وبتُ ابؼبيعات بتُ مناسب توازن وجود ضرورة النسب ىذه بصيع تضمن
 48 .وغتَىا الثابتة الأصول نسب

 معدل دوران الأصول .1
 كفاءة مدى يقيس نوإف بهذاو  الأصول  بؾمو على ابؼبيعات صافي بقسمة لو الأص دوران معدل حساب يتم

 :49لك الأصول، ويعبر عن ىذا ابؼعدل بالعلبقة الآتيةت ستغلبلإ في الإدارة

 معدل دوران الأصول = صافي ابؼبيعات / بؾموع الأصول

 من كبتَ قدر لتحقيق بابؼشروع ستثماراتالإ أو الأصول ستخدامإ في الإدارة كفاءة أيضا تعكس النسبة وىذه

 مرات عدد زيادة على ، وذلك أيضا يدلالأصول ستخدامإ في الإدارة كفاءة على دلت ابؼعدل ةدياز ف كولذل، ابؼبيعات

 .السنة خلبل الأصول على العائد برقيق
 معدل دوران الأصول الثابتة. 2

 ىذا ويعتبر ،الثابتة الأصول صافي على ابؼبيعات صافي بقسمة الثابتة الأصول دوران معدل حساب ويتم

 مثيلو يفوق للمؤسسة الثابتة الأصول دوران معدل أن وجد فإذا ابؼؤسسة، أصول إدارة في الكفاءة بؼدى شرامؤ  ابؼعدل

 في ستثمارالإ كفاية عدم أو الثابتة الأصول ستغلبلإ في عالية كفاءة إما يعتٍ قد ذلك نإف الصناعة، مستوى على
 إما يعتٍ قد ىذا نإف الصناعة مستوى مثيلو على الثابتة الأصول دوران معدل بلفاضإ حالة في أما الأصول، تلك

 .فيها ستثمارالإ في ابؼغالاة أو الأصول، ستغلبلإ في الكفاءة بلفاضإ
 الطاقة وزيادة للمشروع( ابؼبيعات) الإيرادات برقيق على اتهوقدر  الثابتة الأصول كفاءة مدى ويقيس

 50 .للمشروع ابعاري لنشاطا زيادة في مسابنتها وزيادة الثابتة للؤصول ستخداميةإالا

 معدل دوران الأصول الثابتة = صافي ابؼبيعات / بؾموع الأصول الثابتة
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 المتداولةمعدل دوران الأصول . 3
 ىذا ويعتبر ابؼتداولة، الأصول بؾموع على ابؼبيعات صافي بقسمة ابؼتداولة الأصول دوران معدل حساب يتم

 : 51ةالتالي بالعلبقة وبوسب .منو ابؼبيعات وتوليد الأصول من النوع ىذا إدارة في الكفاءة بؼدى مؤشرا ابؼعدل

 معدل دوران الأصول ابؼتداولة = صافي ابؼبيعات / بؾموع الأصول ابؼتداولة

 النقديةمعدل دوران . 4
 ، كما يلي:النقدية ووشب النقدية رصيد على الصافية ابؼبيعات بقسمة حسابو يتم

 في ابؼبيعات / النقدية + شبو النقديةمعدل دوران النقدية = صا

لا أنها إقتصادية داء ابؼالر للمؤسسة الإفي ابؼؤسسة كمعيار لتقييم الأوالنشاط السيولة نسب بالرغم من أبنية     
، الربحية وإنشاء ابؼردودية تعتبر داء، لذلكىداف ابؼتوخاة من عملية تقييم ىذا الألا تكفي لوحدىا في الوصول الذ الأ

ابؼؤسسة  وسائل قدرة عن (ابؼردودية، حيث تعبر الأولذ )قتصاديةالإ ابؼؤسسة داءأ لتقييم ةومكمل ةمهم يتَمعا قيمةال
كما أن  ذلك، في ابؼستخدمة والوسائل ابؼؤسسة برققها التي النتائج بتُ لعلبقةبذسيد ل هيف على برقيق نتائج جيدة،

 بعض تقدمأما الثانية )الربحية( ف .مواردىا ستخدامإ في ؤسسةابؼ ةداورش كفاءة عرفةبد للمستَين يسمح قياسها

 أكثرىم حداثة. ختَة )إنشاء القيمة(ابؼؤسسة، في حتُ تعتبر الأ تشغيل كيفية عن ابؼعلومات
 

 وإنشاء القيمة  ، الربحيةمردوديةتقييم الأداء المالي عن طريق مؤشرات ال المبحث الثالث:
المحققة  النتائج بتُ لعلبقةلد يفهي بذس قتصادية،لمؤسسة الإابؼالر لداء الألتقييم مهم ر تعتبر ابؼردودية معيا         
في  .مواردىا ستخدامإ في ابؼؤسسة كفاءةمدى   عرفةبد بؼتخذي القرار يسمح فقياسها ذلك، في ابؼستخدمة والوسائل

 غتَىا.و  ئتمانوالإ الأصول وإدارة سيولة من إليها الإشارة السابق للعناصر ابؼشتًك الناتجالربحية  تظهرحتُ 
ويعتبر معيار  ،داء الكلي بؽاداء ابؼالر للمؤسسة والأإنشاء القيمة ىو الآخر معيار مهم لتقييم الأيعد كما 

ا، وفيما ار قدرة ابؼؤسسة على إثراء أصحابهيكشف ىذا ابؼعيحيث دي، يابؼردودية التي تعتبر معيار تقلمقارنة بحديث 
 نشاء القيمة.إابؼعيارين: ابؼردودية و يلي عرض لكل من 

  مردوديةتقييم الأداء المالي عن طريق مؤشرات الول: المطلب الأ

فهي  قتصادية،لمؤسسة الإابؼالر لداء الأتقييم قياس و ليعد قياس ابؼردودية  واحد من أىم ابؼعايتَ ابؼستخدمة  
 بؼتخذي القرار يسمح فقياسها ذلك، في ابؼستخدمة ائلالمحققة والأىداف ابؼسطرة والوس النتائج بتُ بذسيد للعلبقة

 مواردىا وبرقيق أىدافها. في إستخدام ابؼؤسسة مدى كفاءة بدعرفة
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 المؤسسة مفهوم مردودية. 1
ابؼادية، البشرية  الوسائل من بؾموعة توظيف إلذ يهدف إقتصادي تصرف كل على ينطبق مصطلحابؼردودية  

 ابؼؤسسة قدرة بها للفعالية، ويقصد نقدي مقياس تعتبر كما ،ابؼوظفة الأموال إلذ النتيجة :بعلبقة عنها ويعبر وابؼالية

 52.(ابؼوجودات بؾموع)الإقتصادي  مابؽا رأس وتوظيف الإستغلبلر نشاطها وراء من عوائد برقيق على

 التي لوسائلالنتيجة، وا برقيق على الوسائل قدرة على يدل عام كمفهوم ردوديةلكما بيكن أن ينظر بؼ 

 يعكس وىذا ابؼالر ابؼال ورأس الإقتصادية ابؼردودية يعكس وىذا الإقتصادي ابؼال تتمثل في رأس ابؼؤسسة تستعملها

 ينصب ابؼؤسسة إىتمام عامة ابؼردودية، وبصفة نوع يتحدد ابؼستخدمة والوسائل النتيجة نوع ابؼردودية ابؼالية. فحسب

 53 الإقتصادية. وابؼردودية ابؼالية على ابؼردودية
 تكون كما يلي:إذا أردنا حسابها فالعلبقة ابؼعبرة عنها حيث  

 الوسائل ابؼستعملة / نتائج المحققةال ابؼردودية =

فتبعا للنتيجة ابؼختارة بردد الوسائل  النتائج المحققة تتمثل في بـتلف الأرصدة الوسطية للتسيتَ،حيث أن 
فعلى سبيل ابؼثال لا بيكن اعتبار ابػصوم كوسيلة لتحقيق الربح  ع النتيجة،ابؼستعملة، فهذه الأختَة بؿكومة بنو 

ختيار نوع النتيجة يفرض برديد الوسيلة ابؼسابنة في إبل الأموال ابػاصة لوحدىا برقق الربح الصافي. ف الصافي،
 وىذا من أجل الوصول إلذ قياسات صحيحو وذات معتٌ. برقيقها بدقة

 لا مطلق رقم عن عبارة الربح لأن ابؼؤسسة، داءأ على للحكم النتائج أو الربح من أفضل معيارا كما تعد
 إجراء يسهل الذي الأمر الطرفتُ، بتُ تربط ابؼردودية بينما حققتو، التي الاستثمارات أو ابؼال رأس حجم إلذ يشتَ

 نفس إلذ تنتمي مؤسسات مع مقارنات وإجراء تطورىا ودراسة السابقة للسنوات ابؼردودية معدلات مع ابؼقارنات

 .ابؼالر ىيكلها وفي الضريبية أعبائها في ةتلفها بـلكن القطاع
 هامؤشرات قياسأنواع المردودية و  .2

وبـتلف قتصادية وكذا ابؼردودية ابؼالية عرض في ىذا ابؼطلب الذ كل من ابؼردودية التجارية، ابؼردودية الإتسيتم ال
 على حدى.كل منها   قياسابؼؤشرات ابؼستخدمة في 

 )مردودية النشاط( المردودية التجارية .1.2
داء التجاري أو البيعي لأنها تدرس وتسمح بتقييم الأ ،النشاطسم مردودية إيطلق عليها في بعض الأحيان 

 برقيقوتتمثل ىذه ابؼردودية في قدرة ابؼؤسسة على  ،داء في ابؼؤسسات التجاريةللمؤسسة. فهي معيار مهم لتقييم الآ
فهي بذلك تقدم معلومات تساعد على إصدار حكم ذو قيمة حول فعالية  من التشغيل أو ىامش بذاري،فائض 

ابؼتغتَ ابؼعبر عن نشاط ابؼؤسسة ىو رقم الأعمال حيث أن  ،وكفاءة النشاط التجاري والصناعي الذي بسارسو ابؼؤسسة
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 .80 ، صمرجع سبق ذكره، بصعة السعيد فرحات - 
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 - Alain Capiez, op.cit, p 121. 
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ىو  ختَىذا الأتها مع رقم الأعمال، أي أن خارج الرسم، لذلك فإن بصيع النتائج التي برققها ابؼؤسسة سيتم مقارن
 54 وبيكن الاعتماد على عدة مؤشرات لدارسة مردودية النشاط. ،السبب في توليدىا

  مؤشر الهامش الإجمالي .1.1
عتباره ابؼصدر الأساسي إابؽامش الإبصالر بكلب من يستخدم بكثرة في ابؼؤسسات التجارية، ويربط ىذا ابؼؤشر  

 . ىذا الأختَ ىو ابؼصدر الوحيد للهامش الإبصالر.خارج الرسم رقم الأعمالو تجارية لربح ابؼؤسسة ال

 رقم الأعمال خارج الرسم / = ابؽامش التجاري نسبة ابؽامش الإبصالر

النسبة ابؼتحصل عليها تعبر عن قدرة دينار ابؼبيعات على توليد ىامش ربح خام، أو بتعبتَ آخر حيث أن  
 في كل دينار من دنانتَ ابؼبيعات. ومعدل ابؽامش ابؼنخفض يعبر عن ابلفاض سعر البيع.ىو مقدار الربح ابػام 

 ستغلالمؤشر الهامش الإجمالي للإ .1.2
داء التجاري والإنتاجي للمؤسسة، كذلك يعد مقياسا لقدرة ابؼؤسسة على توليد موارد يعد مقياسا للآ
 ابػزينة. وبوسب بالعلبقة:

 رقم الأعمال خارج الرسم / ستغلبل الإبصالرفائض الإ = ستغلبلالإبصالر للب شنسبة ابؽام

 قتصاديةالمردودية الإ .2
 ،ستعملتهاإقتصادية التي برققها ابؼؤسسة وبؾموع الأموال التي العلبقة بتُ النتيجة الإوتعبر ىذه الأختَة عن 

ستغلبل، أما الأموال ابؼستخدمة في برقيق ستغلبل أو بنتيجة الإقتصادية بالفائض الإبصالر للئقد يعبر عن النتيجة الإف
حتياج رأس ابؼال إإلا أن البعض يستخدم الأصول الثابتة مضافا إليها  ىذه النتيجة فيعبر عنها عادة بأصول ابؼؤسسة،

 55 .قتصاديةالعامل للتعبتَ عن الأموال ابؼستعملة لتحقيق النتيجة الإ

، لأرباح بعيدا عن تأثتَ التمويلفة قدرتها على برقيق اقتصادية يسمح للمؤسسة بدعر قياس ابؼردودية الإ 
لذلك بقد أن  ،قتصادية وكذا ابؼالية كفاءة وفعالية إدارة ابؼؤسسة في برقيق الأرباحوتقيس مؤشرات ابؼردودية الإ

ين بيكنهم فابؼستثمر  ،ىتمام ابؼستثمرين ابعدد وابؼستَين وابؼقرضتُإقتصادية ىي بؾال الإمؤشرات ابؼردودية ابؼالية و 
وابؼقرضون يشعرون بالأمان  يستطعون التحقق من بقاح  ابؼؤسسة، ابؼستَينو  معرفة ابؼؤسسة التي بيكنها أن تثريهم،

 قتصادية نوعتُ:وابؼردودية الإ ،56كثر من تلك التي لا برققهاأعند إقراض أموابؽم للمؤسسة التي برقق أرباحا 
 قتصادية الإجماليةالمردودية الإ .2.1

 ، وبيكن قياسها كما يلي:ستغلبل وأصول ابؼؤسسةالعلبقة بتُ الفائض الإبصالر للئبر عن وتع

 الأصولبؾموع  / ستغلبلالفائض الإبصالر للئ = قتصادية الإبصاليةابؼردودية الإ
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قتصادية وقدرة أصوبؽا على توفتَ أو تدعيم يسمح ىذا ابؼؤشر بدعرفة قدرة ابؼؤسسة على برقيق الأرباح الإ
 ستغلبل. ستغلبل ىو أصل حساب فائض خزينة الإستغلبل لأنو كما سبق وأن أشرنا أن الفائض الإبصالر للئنة الإخزي

 قتصادية الصافيةالمردودية الإ .2.2
 التالية: وبرسب بالعلبقة ستغلبل وأصول ابؼؤسسة،ابؼردودية الاقتصادية الصافية ىي العلبقة بتُ نتيجة الإ

 الأصولبؾموع  /بعد الضريبة ستغلبلنتيجة الإ = تصادية الصافيةقابؼردودية الإ        

في ابؼؤسسة على برقيق الربح، ويلبحظ على ىذه  ةابؼستثمر  الوحدة النقدية الواحدةيعتٍ ىذا ابؼؤشر قدرة  
ية التي ختصار، لكن في الأصل ىي أكثر من ذلك، لأن العلبقة السابقة لا تبرز العوامل الرئيسالعلبقة البساطة والإ

 نطلبقا من العلبقة السابقة نستطيع أن نكتب:إو  ،تشارك  في برديد مردودية ابؼؤسسة
 )ابؼبيعات/ ابؼبيعات( * الأصول( / ستغلبلالإنتيجة  ) = قتصاديةابؼردودية الإ

 )ابؼبيعات/ الأصول( * ستغلبل/ابؼبيعات(إنتيجة  ) =                    
 ) معدل دوران الأصول( * ( الربحيابؽامش  ) =                

وتستطيع  ومعدل دوران الأصول. قتصادية ترتكز على عاملتُ أساستُ بنا: ىامش الربحفابؼردودية الإ
 ىو معدل دوران الأصول حيث أن، ابؼؤسسة أن تتحصل على مردودية جيدة إذا بسكنت من تعظيم ىذين العاملتُ

أو عدد مرات استخدام أصول ابؼؤسسة في برقيق ابؼبيعات. فهذه النسبة  عدد مرات تغطية ابؼبيعات لأصول ابؼؤسسة،
دل ذلك على الكفاءة والعكس  مؤشر جيد بؼدى كفاءة ابؼؤسسة في استعمال أصوبؽا، فكلما ارتفعت ىذه النسبة

 .ابؼبيعاتقيمة مقدار الربح ابؼتولد من كل دينار من  فهو ىامش الربح، أما صحيح
 ةالمردودية المالي .3

والأموال  وىي العلبقة بتُ النتيجة التي حققتها ابؼؤسسة وتسمى أيضا بعائد أو مردودية الأموال ابػاصة،
 ستثمار أموال أصحاب ابؼؤسسة.إفهي تقيس العائد ابؼالر ابؼتحقق من  ابػاصة

 حيث ابؼالية، اتبغرك و العناصر كافة اتهمكونا في وتدخل ابؼؤسسة أنشطة بإبصالر ابؼالية ابؼردودية تمإذا ته

 . ابؼيزانية من ابػاصة والأموال النتائج حسابات جدول من الصافية النتيجة نأخذ

 ابؼردودية ابؼالية = النتيجة الصافية / الأموال ابػاصة
 استعادة من ابؼؤسسة بسكن صافية نتائج برقيق في ابػاصة الأموال مشاركة مستوى أعلبه العلبقة بردد حيث

 ابؼردودية معدل انهأ على ابػاصة، الأموال مردودية تعريف معمقة، بقراءة وبيكن ابػاصة، الأموال حجم ورفع

 57 .معدوم استدانة مستوى عند قتصاديةالإ
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وابغكم على مدى كفاية ىذه النسبة يتم بابؼقارنة مع مؤسسات نفس القطاع أو ابؼقارنة مع أسعار الفائدة 
لأن النسبة العالية  إلا أنو في بعض ابغالات لا يعتبر كذلك، فاءة ابؼؤسسةوابؼستوى العالر بؽذه النسبة دليل على ك

 .عال من ابػطورة ىالنابذة عن مستوى عال من الديون ومستوى منخفض من الأموال ابػاصة يصطحبها مستو 

عود وي قتصادية وابؼردودية ابؼالية مؤشرين غتَ متساويتُ في القيمة إلا في حالات خاصة،إن ابؼردودية الإ
 .ب في عدم التساوي إلذ وجود أثر الرفع ابؼالربالس
 المالية الرافعة مفهوم. 1.3

 بؿاولة يعتٍ ما وىو بفتازة أسهم إصدار من أو ابؼقتًضة الأموال من الأصول شراء وتعتٍ التمويل يكل ترتبط 

 58 .الاقتًاض تكلفة من أكبر عائد بوقق بدا ابؼقتًض ابؼال رأس استثمار الوحدة
ويسمح أثر الرفع ابؼالر بدعرفة  قتصادية.تمثل في الفرق بتُ ابؼردودية ابؼالية وابؼردودية الإت ةالأختَ  هىذا إذ 

 الأثر الإبهابي أو السلبي لديون ابؼؤسسة على مردوديتها ابؼالية.
 المالية الرافعة أثر مبدأ .2.3

 عن ابػارجي ابؼال لرأس ابؼخصصة ابؼكافأة نةابؼرو  نتاج فهي بسيط، مبدأ على ابؼالية الرافعة أثر مبدأ يقوم 

 في الفائض ىذا يكون للمقرضتُ، ابؼدفوعة ابؼالية التكاليف تتجاوز الأصول مردودية كانت فإذا الديون، أي ابؼؤسسة
 غتَ ابؼردودية كانت إذا أي العكسية، ابغالة في أما الابهابي، رافعة أثر عن ىنا ابغديث يكون حيث ،ابؼسابنتُ فائدة

 . سلبي الرافعة أثر ىنا ويصبح ابؼسابنتُ، مردودية تنخفض التكاليف تغطية أجل من كافية

 الصياغة الرياضية للمردودية المالية وأثر الرافعة المالية. 3.3
 . ابؼالية الرافعة( بابػاصة الأموال/ الصافية ستدانةالإ: )العلبقة تدعى

ستدانة( * )الإستدانة الصافية / الأموال ابػاصة( بأثر الرفع تكلفة الإ –)ابؼردودية الإقتصادية  :والعلبقة
 ابؼالر.

 إذا وضعنا:  ف
 النتيجة الصافية ن ص:

 د: بؾموع الديون
 معدل فوائد الديون ع:
 الأموال ابػاصة أخ:
 مصاريف مالية :م م
  د + أخ =ابػصوم :الخ

 (1)......... )ن ص + م م( / الخ =إ م   الاقتصادية: ابؼردودية ولدينا: 
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م م    = =  

==  

==  

==  

 م م – د( + ) أ خ م إ                 م م – الخم إ. 
 أ خ                          أخ

/ أخم م -+ د/ أخ(1) م إ    
) د/ أخ( ع-م إ + م إ )د/ أخ(   

ع(.)د/ أخ(ع(.)د/ أخ(--م إ+) م إم إ+) م إ     

 (2)......... بؼردودية ابؼالية: م م= ن ص/أخا         
 م م   – الخن ص= م إ. أن:  بقد (1) نطلبقا من العلبقةإ

 بقد: (2) وبتعويض قيمة ن ص في العلبقة

 
 
 
 
 
 

 ع(- ابؼردودية ابؼالية تساوي إلذ ابؼردوية الاقتصادية مضافا إليها ابؼقدار: )م إ اإذ
أخ

والذي يعبر عن أثر  د

 وبيكن أن يلعب أثر  الرفع ابؼالر ثلبثة أدوار ىي: .الرفع ابؼالر

 قتصادية أعلى من وتتحقق عندما تكون ابؼردودية الإ ويلعب فيها أثر الرفع ابؼالر دورا إبهابيا، :الحالة الأولى
 رتفاع ابؼردودية ابؼالية.إديونية أدى ذلك إلذ معدل الديون. في ىذه ابغالة كلما زادت النسبة د/أخ أي زيادة ابؼ

 قتصادية وتتجسد ىذه ابغالة عندما تكون ابؼردودية الإ الرفع ابؼالر دورا سلبيا، ويلعب فيها أثر :الحالة الثانية
 في ىذه ابغالة كلما زادت النسبة د/أخ أدى ذلك إلذ ىبوط ابؼردودية ابؼالية. أقل من معدل الديون)ع(.

 وىي حالة حياد أثر الرفع ابؼالر، وتتجسد عندما تتساوى ابؼردودية الاقتصادية بدعدل الديون.  :ثالثةالحالة ال
 فمهما تغتَت النسبة د/أ خ فإن ابؼردودية ابؼالية تبقى على حابؽا.

أخذه  عتبار معدل الضرائب. ففي حالة تأخذ بعتُ الإابؼالر لدإن العلبقة السابقة للمردودية ابؼالية وأثر الرفع 
 في ابغسبان فإن العلبقة السابقة تتغتَ.

 إذا وضعنا: 
 .ن ج: النتيجة ابعارية قبل ابؼصاريف ابؼالية 

 .النتيجة الصافية بعد دفع الضرائب ن ص:
 ن ج / أخ + د=  مردودية اقتصادية :إم  

 ن ص / أ خ = ابؼردودية ابؼالية :م م
 .: أموال خاصةأخ
 .ضعلى الإقتًا : معدل الفائدةع
 .الديون :د

 .مصاريف مالية :ع.د
 .: معدل ضرائب الأرباحض 
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 ض(-1ع.د( )  -: ن ص= )ن ج ولدينا 
  ض(  -1/ )أخ+د(.)أ خ+ د(/ أخ[ ) م م -= ]م إ. )أ خ + د(/ أ خ م م           

  ض(-1/ أخ[ )  م م -=] م إ )أ خ+د(/ أخ        
  ض(-1خ([.) /أ م م )-) د/ أخ(= ]م .إ. )أ خ/ أخ(+ م إ                  

 ض(-1) ع.د/ أخ([) -= ]م إ + م إ )د/ أخ(                 
 ض([ )د/ أخ(-1ع( ) -ض(+] ) م إ-1= م إ )        

 : ك = د/ أخ  بكصل على:بوضعإذا 
 ض(.ك-1ع( )-ض( +) م إ -1م م= م إ )

بدؤسسات تنشط في نفس القطاع خطوة حساب مؤشرات ابؼردودية ومقارنتها زمنيا، أو مقارنتها يعد  
درس ت دراسة كفاءة ابؼؤسسة لذلك بهب أنضرورية، لكنها غتَ كافية لأن مؤشرات ابؼردودية تعتبر من أىم ابؼؤشرات ل

وبذلك السعي إلذ التحكم  ىذه ابؼؤشرات دراسة برليلية، وىذا من أجل التعرف على أىم العناصر التي تؤثر فيها،
 فيها.

 مردوديةتحليل ال .4
الكثتَ  يدودية ابؼؤسسة أو كفاءتها قد بىفر حساب مؤشرات ابؼردودية والاعتماد عليها في ابغكم على من إ

من حقائق ابؼؤسسة، لذا بهب البحث والكشف عن العوامل التي تؤثر في عناصر ابؼؤشرات، أي بسط النسبة 
  59 :ة وبرديد العناصر ابؼؤثرة فيهاومقامها، ومن أىم الوسائل التي بسكنت من برليل مردودية ابؼؤسس

 .بموذج ديبون لتحليل ابؼردودية 
  طريقة الإحلبل ابؼتسلسل، والتي بسكن من قياس تأثتَ بـتلف العناصر التي يكشف عنها بموذج ديبون في

 ابؼردودية.
 نموذج ديبون لتحليل المردودية .1.4

الأمريكية، ويعد ىذا   Dupont de Nemoursبهذا الاسم نسبة إلذ الشركة التي طورتو، وىي شركة يبظ
النموذج من الأدوات الفعالة التي يستعملها المحللون ابؼاليون في برليل الأداء ابؼالر والرقابة عليو. وقد اكتسب ىذا 

ئج النموذج شهرتو بسبب مساعدتو الفعالة في تتبع  العناصر أو العوامل ابؼؤثرة في ابؼردودية وابؼنتمية إلذ جدول النتا
 وابؼيزانية.

يوضح ىذا النموذج ابؼتسم بالبساطة والشمولية أن ابؼردودية الاقتصادية تتحدد من خلبل عنصرين ىامتُ، 
 الأول يتمثل في الربحية أو ىامش الربح والثاني يتمثل في معدل دوران الأصول والتي تعتٍ قدرة الأصول على برقيق

 .كل من ىامش الربح ومعدل الدورانابؼبيعات. ويوضح كذلك العناصر ابؼؤثرة في  
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 نموذج ديبون لتحليل المردودية: (9-4) شكل رقمال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .39 ، ص2002 ،عمان ،الثانيةة عالطب . دارابؼستقبل للنشر والتوزيع،مقدمة في الإدارة  المالية والتحليل الماليمفلح بؿمد عقل، : المصدر

 طريقة الإحلال المتسلسل .2.4
فهي بذلك أداة فعالة في يد  الإحلبل ابؼتسلسل من أىم طرق برليل النشاط الاقتصادي،تعتبر طريقة 

 60 .ابؼؤسسة لتحليل بـتلف الظواىر الاقتصادية

 مفهوم وأساس الطريقة .1.2.4

ابؼؤثر فيها. الإحلبل ابؼتسلسل طريقة تسمح بتحديد أو قياس تأثتَ عوامل مستوى معتُ في الظاىرة    
لذلك فإن أساس الطريقة ىو برديد نظام  والظاىرة ىي نتيجة تفاعل الأسباب. سباب الظاىرة،فالعوامل ىي أ

العلبقات السببية، أي برديد النتيجة والأسباب ابؼؤثرة فيها، وبعدىا برديد أسباب الأسباب، فأي سبب ىو نتيجة بؼا 
لوصول إلذ أدنى مستوى أين لا بيكن برديد بعده وسبب بؼا قبلو. وتستمر عملية برديد العلبقات السببية إلذ غاية ا

 أسباب أخرى للظاىرة.
بعد برديد العلبقات السببية تأتي مرحلة رسم شبكة العلبقات السببية للظاىرة أو ما يسمى بالرسم ابؼنطقي، 

 .اقتصادية مبيعات مؤسسة الذي بيثلابؼوالر  الشكلللتوضيح أكثر نعتمد و  الذي ىو على شكل شجرة.
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  - Amaud thausron, Evaluation des entreprises , Techniques de gestion, edition economica, paris, 2005, p23 

 الاقتصادية ابؼردودية

 الدوران معدل ىامش الربح

 الفوائد قبل ابعارية النتيجة ابؼبيعات ابؼبيعات الأصول

 التكاليف الإيرادات ابػصوم ابؼتداولة الأصول

 جاىزة قيم بؿققةقيم  بضاعة إدارية مصاريف م  البضاعة تكلفة التوزيع مصاريف

÷ 

x 

+ 

÷÷  

- 

+ + + +     
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 لمبيعات المؤسسة شبكة العلاقات السببية: (11-4) رقمالشكل 
 

 

 

 

 

 

مذكرة بزرج مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ في علوم التسيتَ بزصص تسيتَ  اء المالي للمؤسسة قياس وتقييم،الأدعادل عشي، : المصدر
 .89،جامعة بسكرة، ص  2002ابؼؤسسات الصناعية، 

يعات أو أسبابها ىي تغتَ مبيعات بىرة ىي تطور ابؼبيعات، عوامل تطور ابؼالسابق فإن الظا الشكلمن   
، وبرديد مسابنتها في تطور ابؼييعات يسمى برليل ابؼستوى الأول للظاىرة. ابؼستوى الأول P3و P2و P1ابؼنتوجات 

منتوج يتمثل في  وبرديد مسابنتها في مبيعات كل بيثل  ظاىرة لأسباب أخرى ىي الكميات ابؼباعة وأسعار البيع،
بعد برديد الرسم ابؼنطقي فإن الإشكال ىو كيفية برديد تأثتَ كل عامل في  لكن برليل ابؼستوى الثاني للظاىرة.

 الظاىرة.
 كيفية الحساب .2.4.2

للقيام بابغساب بهب التمييز بتُ نوع العلبقة ابؼوجودة بتُ عوامل الظاىرة، ىذه العلبقات بيكن دراستها في     
 علبقة القسمة. علبقة الضرب، علبقة ابعمع والطرح، أصناف : ثلبث 

) ك = س.ع.ص( ونريد  إذا كانت لدينا الظاىرة ك والتي ىي حاصل ضرب العوامل س،ع، ص :علاقة الضرب -أ
  .برديد مسابنة كل عامل في الظاىرة ك

 لبقة  التالية:يلحق بالظاىرة، وبوسب بالعالذي الفرق ابؼطلق والنسبي: ويتمثل  في التغتَ  
0ك -1الفارق ابؼطلق :ف م= ك 

 :قيمة سابقة أو معيارية(0قيمة حالية أو حقيقة، ك 1.) ك 
 .0(/ ك0ك-1)ك= 0الفارق  النسبي:ف ن= ف م/ ك 
 بغساب مسابنة كل عامل  نستخدم  العلبقات ابؼوالية: مسابنة  العوامل في الفارق: 
 0.ص 0.ع 0س  - 0ص . 0.ع 1س=  س ابؼسابنة ابؼطلقة للعامل س: 

 0.ص 0.ع1س  - 0ص .1.ع 1ع=  س  ابؼطلقة للعامل ع:ابؼسابنة  

 0.ص1.ع1س  - 1ص .1.ع 1ص=  س  ابؼسابنة ابؼطلقة للعامل ص: 

 ص.  ع + س+ =  0ك -1= ك ف م                                  
 وإذا أردنا حساب مسابنة كل عامل في شكل نسبة بكسب: 

  الإبصالية ابؼبيعات

 P3 ابؼنتوج مبيعات P2 ابؼنتوج مبيعات P1 ابؼنتوج مبيعات

 P2ة مباع كمية P3 من مباعة كمية السعر

 P2من

 السعر

 

  P1 من مباعةكمية 

 مستوى

 أول

 مستوى

 ثاني

 السعر

+ + 

x x x 
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 %100. 0س/ ك  ن س= :  النسبية للعامل س ابؼسابنة
 %100. 0ع/ ك  ن ع=  : النسبية للعامل عابؼسابنة  
 %100. 0ص/ ك  ن ص=  : للعامل ص النسبيةابؼسابنة  
 %100. 0ص(/ ك ع+س+ ) = 0(/ ك0ك-1) ك ف ن = 

ع(، ونريد  ÷س  = ا س وع ) كإذا كانت لدينا الظاىرة ك والتي ىي حاصل قسمة عاملتُ بن: علاقة القسمة -ب
 برديد تأثتَ العاملتُ في الظاىرة ك.

 الفارق ابؼطلق والفارق النسبي: يتم حسابهما كما يلي:
 (0/ ع 0)س -( 1/ ع 1= )س 0ك – 1الفارق ابؼطلق:ف م= ك
 0([/ك0/ ع 0)س -( 1/ ع 1])س = 0(/ك0ك – 1)ك الفارق النسبي: ف ن=

 تخدم العلبقتتُ ابؼواليتتُ:مسابنة العاملتُ في الفارق: نس 
 (0/ ع 0)س –( 0/ ع 1)س س=  ابؼسابنة ابؼطلقة للعامل س:
 (0/ ع 1)س –( 1/ ع 1)س ع=  ابؼسابنة ابؼطلقة للعامل ع:
 ع∆ س +∆ =  0ك- 1ف م= ك                            

 أما ابؼسابنة النسبية فتحسب كما يلي: 
=ن س    /0ك س  x 100% 
=ن ع  0ك / ع  x 100% 

 ن ع ن س+ =  0ك (/ 0ك-1)ك ف ن=
 إذا كانت لدينا الظاىرة ك وىي  نتيجة للعملية:: علاقة الجمع  والطرح -جـ

 ص، ونريد برديد تأثتَ العوامل الثلبثة في الظاىرة ك -ك= س+ع
 الفارق  ابؼطلق  والنسبي: بوسبا بالأسلوب التالر:

 (0ص - 0ع + 0)س - (1ص - 1+ع 1= )س 0ك – 1ف م= ك 
 0([/ك0ص - 0+ع 0)س - (1ص - 1+ع 1])س =0(/ك 0ك - 1ف ن= )ك
 مل في الفارق: نستخدم  العلبقات:وامسابنة الع

 (0س - 1)س = (0ص - 0+ع 0)س-(0ص - 0+ع 1)س س=  ابؼسابنة ابؼطلقة: 
          =0ع -1ع = (0ص - 0ع + 1)س -(0ص - 1+ع 1)س ع 

  =(0ص -1)ص - = 1ص -0ص = (0ص - 1+ع 1)س -(0ص - 1+ع 1)س ص 
 ص ع+س+ ف م= 

 x 100%  0(/ك0س -  1)س ن س= ابؼسابنة النسبية:
     =0(/ك0ع -  1)ع ن ع  x 100% 
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      =0(/ك0ص - 1)ص -ن ص  x 100% 
 ن ص +ن ع +ن س = 0(/ ك0ك– 1) ك ف ن=

 تقييم الأداء المالي عن طريق مؤشرات الربحية: الثانيالمطلب 
 بعض تقدم الربحية ونسب تالقراراو  السياسات من العديد عن النابذة الأعمال نتيجة صافي الربحية ثلبس

 الإشارة السابق للعناصر ابؼشتًك الناتج تظهر انهأ في تكمن النسب ىذه وأبنية الشركة، تشغيل كيفية عن ابؼعلومات

 وأرقام الربح قائمة مفردات بتُ العلبقة على النسب ىذه وتركز ،وخلبفو والائتمان الأصول وإدارة سيولة من إليها

 . العامة ابؼيزانية
 والربحية الربح مفهوم. 1

 رأس ،العمل) الإنتاج عناصر بدزج قيامو لقاء التنظيم عنصر مكافأة بأنو الاقتصادية نظر وجهة من الربح يعرف

 إمكانية في ابؼنظمتُ إمكانية في ابؼنظمتُ مكانيةإ وبزتلف وابػدمات السلع إنتاج دفبه (الأولية الأرض،ابؼوارد ابؼال،

 بالظروف يتعلق منها جزءا يكون قد عتباراتالإ ىذه. عتباراتإ لعدة نتيجة العناصر لتلك ستخدامإ أمثل ضمان

 61 .ذلك في الأساسي العامل ىي بابؼنظم المحيطة الذاتية الظروف تكون ما غالبا لكن ،ابؼؤسسة في السائدة

 ابؼؤسسات في وابؼبيعات الصافية، الأرباح بتُ النسبية العلبقة عن يعبر نسبي، مصطلحفهي  أما الربحية

 على ابؼؤسسة قدرة قياس إلذ النسبة ىذه دفتهو ، الصناعية ابؼشاريع في الإنتاج وقيمة الصافية الأرباح وعن التجارية،

 62 .بسارسو الذي العادي النشاط من الصافية الأرباح برقيق في كفاءتو ومدى الكسب

 مؤشرات قياس الربحية .2
 ىناك العديد من ابؼؤشرات التي تستعمل في قياس ربحية ابؼؤسسة، أبنها:

 المبيعات إلى الربح نسب .1.2
 الأرباح من قدر أكبر توليد دفبه التكاليف، عناصر على الرقابة في ابؼؤسسة بقاح مدى النسب ىذه تقيس

 وأختَا العمليات ربح ىامش و ،الربح الإبصالر ىامش :أبنها النسب من عدد موعةلمجا ىذه وتتضمن ،ابؼبيعات من

 63 .الربح صافي ىامش
 المحقق الربح صافي ابؼؤشر ىذا يقيس  :(ROSالمبيعات  على العائد معيار معدل) ىامش الربح الإجمالي. 1.1.2

 تكلفة تغطية بعد أرباح من بؼبيعاتا برققو ما نسبة إلذ يشتَ وىو الأعمال، رقم أو ابؼبيعات من وحدة كل على

64  .الاستغلبل بدورة ابؼتعلقة العمليات أو العملياتية الأنشطة فعالية يقيس أخرى وبعبارة ابؼبيعات،
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 .148، ص 2007، الدابمارك في ةيالعرب ةيبيالأكاد منشورات ،المالي التحليل الر،يابغ ناجي ديول -
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 .96 ، صمرجع سبق ذكره ،نديھ نًھإبرا تَمن - 
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 - Return On Sales – ros, http://www.investo pedia .com /terms /r/ ros/ asp , 12/03/2015 
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 :وبوسب ىذا ابؼؤشر وفقا للعلبقة التالية
 : النتيجة قبل الفوائد والضرائب / رقم ابؼبيعات أو الأعمالROSمعدل العائد على ابؼبيعات 

 فهو صحيح، العكس و جيدا الأداء كان النسبة ىذه ارتفعت كلمايتبتُ أنو   العلبقة ىذه برليل خلبل من

 لئستًاتيجيةتقييما دقيقا ل يعطي أخرى جهة ومن بؼواردىا، الأمثل على الاستغلبل ابؼؤسسة كفاءة على يدل

 .السوق متطلبات حسب بزفيضو أو السعر رفع طريق عن وذلك التسويقية
 ىامش الربح الصافي .2.1.2

 النسبة ىذه وتوضح ابؼبيعات صافي على الضريبة بعد الربح صافي بقسمة الصافي الربح ىامش حساب يتم

 الربح صافي يتحول أن قبل أي فعلية، بػسائر ابؼنشأة تتعرض أن قبل ابؼتولد الصافي الربح بىفضو أن بيكن الذي ابؼدى

 . سالبة قيمة إلذ الضريبة بعد
 ربح الصافي = صافي الربح بعد الضريبة / إبصالر ابؼبيعاتىامش ال

 المستثمرة الأموال إلى الربحية نسب. 2.2
 :موعةلمجا ىذه نسب أبرز ومن. ابؼستثمرة الأموال من الأرباح توليد على الإدارة قدرة مدى النسب ىذه تقيس

 حقوق على العائد ومعدل بابؼلكية ابؼتاجرة على العائد معدل الأصول، بؾموع إلذ الصافي الربح ،الإيرادية القوة

 65.ابؼلكية

 القوة الإيرادية .1.2.2
  .العمليات في ابؼشتًكة الأصول بؾموع على العمليات ربح صافي بقسمة الايرادية القوة حساب يتم

 = صافي ربح العمليات / بؾموع الأصول ابؼشتًكة في العمليات ة الإيراديةو الق

 بدعتٌ ،ابؼبيعات ىذه لتوليد اللبزمة التكاليف بنود كافة منها مطروح ابؼبيعات :عملياتال ربح بصافي ويقصد

 تتعلق لا التي وابؼصروفات الإيرادات عناصر ابغسبان في الأخذ عدم ابؼبيعات ربح صافي حساب يقتضي آخر

 فوائد للغتَ، مؤجرة أصول إيرادات مالية، أوراق في ستثماراتإ أرباح أمثلتها ومن ،للمشروع العادية بالعمليات

 . ابؼستحقة الضريبة القروض،
 والعاطلة للغتَ ابؼؤجرة الأصول عدا الأصول بصيعبها  فيقصد العمليات في ابؼشتًكة للؤصول بالنسبة أما

 .ابؼالية الأوراق في ستثماركالإ بالعمليات ترتبط لا فرعية ستثماراتإ بسثل التي والأصول
 النسبة ىذه على يطلق :(ROAالأصول  على العائد معيار معدل) الأصول مجموع ىإل الربح صافي نسبة. 2.2.2

 بعد الربح صافي بقسمة ابؼعدل ىذا ويقاس. ديبون نظام ديون نظام عليها يقوم التي ستثمارالإ على العائد معدل

 ويعتبر، ابؼؤسسة في ثمرةابؼست الأصول إبصالر على المحقق الدخل إلذ النسبة ىذه تشتَ، و الأصول بؾموع على الضريبة
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 .99 ، ص مرجع سبق ذكره ندي،ھ نًھإبرا تَمن – 
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 أنو كما للئدارة، ابؼتاحة الأموال وحجم الأرباح بتُ العلبقة عن يعبر حيث لربحية،ا لمقياس الأصول على العائد معدل

 66.مئوية ةنسب شكل فيوابصالر الأصول   الصافية النتيجة بتُ العلبقة على يؤشر
 :وبوسب ىذا ابؼؤشر وفقا للعلبقة التالية

 : صافي الدخل / ابصالر الأصولROAئد على الأصول معدل العا

 معدل بابؼلكية ابؼتاجرة على العائد معدل على أحيانا يطلقالملكية:  بحقوق المتاجرة على العائد معدل. 3.2.2

 تكلفة يفوق عائد بدعدل الغتَ أموال ستثمارإ وراء من ابؼالك بوققو الذي العائد وبيثل ،ابؼالر الرفع عن ابؼتولدة العائد

 عليها برصل التي الأموال تكلفة بتُ الفرق أو ابؽامش من العائد ذلك ينشأ أخرى بعبارة ،الأموال تلك على ابغصول

 أموال نسبة ىو مرجح بدعدل سلبيا أو بهابياإ ابؽامش ىذا ويتأثر ،ستثمارىاإ عن ابؼتولدة العائد وبتُ الغتَ من ابؼؤسسة

 :التالية ابؼعادلة توضحو ما وىو ابؼؤسسة مال رأس ىيكل في ابؼلبك أموال نسبة إلذ ابؼلبك غتَ
 )الفوائد / أموال غتَ ابؼلبك(( * )أموال غ ابؼلبك /حقوق ابؼلكية( –= )معدل العائد على الإستثمار  معدل العائد على ابؼتاجرة بحقوق ابؼلكية

 من مستثمر دينار كل على العائد قياسب ابؼؤشر ىذا يهتم: ROEالملكية  حقوق على العائد معيار معدل .4.2.2

  مال رأس في ابؼوظفة أموابؽم على ابؼسابنون بوققو الذي العائد بقياس ابؼؤشر ىذا ويقوم العادية، الأسهم بضلة قبل
 غتَ ابؼؤشر ىذا أن إلا، ابؼؤسسة في والتشغيل الاستثمار قرارات كفاءة على تدل ابؼؤشر ىذا نتيجة فارتفاع ابؼؤسسة،

 معدل مصداقية على ذلك وينعكس الضريبي الوعاء برجيم إلذ ذلك يؤدي حيث الفائدة، أسعار ارتفعت إذا ملبئم

 67 .تضخمو بسبب مرتفعا يكون الذي ابؼلكية حقوق على العائد

 :وبوسب ىذا ابؼؤشر وفقا للعلبقة التالية 
 : النتيجة الصافية / الأموال ابػاصةROEمعدل العائد على حقوق ابؼلكية 

 ابؼلبك من كل يريد التي الربح نسبة زادت ابؼؤشر، نسبة ارتفعت كلما أنويتبتُ  العلبقة ىذه برليل خلبل من

 شراء بعملية تتأثر لا ابػاصة الأموال لأن الصافية، النتيجة بارتفاععادة  النسبة ىذهقيمة  وترتفع ابؼسابنتُ برقيقو، أو

 بدقدار أسهم إصدار ابؼؤسسة مصلحة ومن ابؼستثمر، نظر وجهة من نالديو  أو بالسيولة بفول تعتبر والتي الأسهم

 أرباحها من ويقلل ناحية من استقلبليتها يفقدىا اللبزم من أكثر ابؼلكية حقوق زيادة لأن فقط، التمويل إلذ ابغاجة

 .أخرى ناحية من
 ابؼشاريع في ابؼستثمرة لالأموا ربحية بؼدى مقياسا يعتبر: ROIالإستثمار  على العائد معيار معدل .5.2.2

 الأداء قياس مؤشرات أكثر ابؼؤشر ىذا ويعد ،ابؼستثمر ابؼال رأس إدارة في ابؼؤسسة أداء ويعكس الإقتصادية،
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 خلبل من وذلك أىدافهم وضع على القرار متخذي يساعد أنو كما حسابو، وسهولة لبساطتو وىذا استخداما،

 .الربحية برقيق لكيفية تقييمو
 :ابؼؤشر وفقا للعلبقة التاليةوبوسب ىذا 

 : النتيجة العملياتية / بؾموع الأموال )رأس ابؼال ابؼستثمر(ROIمعدل العائد على ابؼبيعات 
 حيث:

 (BFR( + الإحتياج في رأس ابؼال العامل )INVE( = الإستثمارات العينية )CIرأس ابؼال ابؼستثمر )

 خلبل من الكلي الأداء ويقيس مردوديتها، وقياس ثماراتالاست اختيار في ى ىذا ابؼؤشرعل الاعتماد بيكن

 الأسهم حاملي مصلحة بىدم لا وبالتالر ابؼال، رأس تكلفة الاعتبار بعتُ يأخذ لا أنو إلا للمؤسسة، الرئيسي النشاط

 في معتبرة عوائد برقق التي الاستثمارات يهمل أنو إلذ بالإضافة يتوقعونو، الذي العائد من الأدنى ابغد نها يعتبرو  منهلأ
 68 .القصتَ الأجل في مردودية برقق التي ابؼشاريع قبول قاعدة على يعتمد لأنو البعيد، ابؼدى

 القيمة مؤشرات خلق )إنشاء( المطلب الثالث: تقييم الأداء المالي عن طريق
 .ينتَ داء ابؼسالقيمة في الولايات ابؼتحدة الأمريكية وتعتبر كمعيار لأ خلقظهر مفهوم أو معيار 

 القيمة خلقمفهوم  .1
القيمة عموما إنشاء القيمة للسابنتُ أو أصحاب ابؼؤسسة. فالعمل بهذا ابؼعيار يعتٍ وضع  بخلقيقصد 

أي أن بصيع القرارات تتخذ من أجل تعظيم ثروة  ،أصحاب الأموال أو ابؼسابنتُ في مركز عمليات ابزاذ القرار
تفضيل ابؼسابنتُ أو ابؼلبك على بقية الأطراف التي بؽا علبقة مع سبب حول شكال الإ. ومن ىنا يطرح 69ابؼلبك

 وآخرين. ابؼؤسسة من مستخدمتُ وعملبء وموردين
الإجابة عن ىذا السؤال تتمثل في أن الأطراف الأخرى تتمتع بقدرة ابؼفاوضة، كذلك إذا بسكنت ابؼؤسسة 

ستطاعوا إنشاء القيمة إين الذين تَ فابؼس ،من ذلكمن إنشاء القيمة بؼسابنيها فإن الأطراف الأخرى حتما ستستفيد 
لأصحاب ابؼؤسسة سيحصلون على جزء منها كمكافأة بؽم لتحقيقهم للهدف، أو كحافز لتحقيق نتائج أفضل في 

   ابؼستقبل.
ىي ابؼؤسسة التي برقق مردودية من أموابؽا ابؼستثمرة تفوق فيها وابؼؤسسة ابؼنشأة للقيمة لأصحاب الأموال     

كلفة بـتلف مصادر التمويل ابؼستعملة، من ىنا يتضح أن ابؼؤسسة التي برقق ربحا بابؼفهوم المحاسبي ليست بالضرورة ت
وبذلك مؤسسة بسكنت من إنشاء القيمة مع أن الربح المحاسبي يأخذ في ابغسبان تكلفة الاقتًاض في حساب النتيجة. 

 برقيق الربح بعد أن تأخذ بعتُ الاعتبار تكلفة الأموال ابػاصةابؼؤسسة ابؼنشأة للقيمة ىي ابؼؤسسة التي تستطيع ف

 تكلفة الاقتًاض. بجانب 
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 - Fayez Salim hddad , the relationship between economic value added an stock and stock returns  , Evidance 

from jordanian banks , EURO journals piblishing in 2012 
69

 - Josette Peyrard, op cit, p182. 
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 قياسها .2
 ثلبث بؾموعات تقسيمها الذبيكن حيث  القيمة، خلق أو إنشاءىناك العديد من النماذج ابؼستعملة لقياس 

 :ىي
  .القياسات المحاسبية لإنشاء القيمة 
 .القياسات السوقية لإنشاء القيمة 
  وىي التي بسزج بتُ النموذجتُ السابقتُ. ،لإنشاء القيمةالقياسات ابؼختلطة 

 القياسات المحاسبية لإنشاء القيمة .2.1
 ، من بتُ ىذه ابؼؤشرات:في ىذا الصدد ىناك العديد من ابؼقاييس أو ابؼؤشرات المحدثة لقياس إنشاء القيمة 

 ستثماروعائد التدفقات النقدية من الإ( E.V.A : economic value added ) القيمة الاقتصادية ابؼضافة
(C.F.R.O.I :cash flow return on  investment)

  
 قتصادية المضافةالقيمة الإ .2.1.1

فضلب عن أنها وسيلة لقياس وتقييم أداء ابؼستَين، فهي بموذج لتسيتَ ابؼؤسسة التي تنتهج بماذج تسيتَ  
لاقتصادي الذي بيكن أن برققو ابؼؤسسة من بفارسة أنشطة الاستغلبل وىذا القيمة، فهي تهدف إلذ قياس الربح ا

 على خلبف الربح المحاسبي.
 مفهوم شيوع من وبالرغم نتشارا،إ ابؼقاييس أكثر من يعد( EVA) ابؼضافة الإقتصادية القيمة مقياس تعريفها: -أ

(  Hamiltan 1777-1892 ،Marshall) يالكلبسيك الإقتصادي العصر منذ الإقتصادي الفكر في ابؼضافة القيمة
 .ابؼال رأس تكلفة ىو الربح يقلل الذي الوحيد الربح أن واعتبروا الثروة، لتعظيم للوحدات شرحا قدما واللذين

 استشارية شركة وىي( Stern Stewart) كةشر إلذ يرجع المحاسبي الفكر في ابؼفهوم بؽذا ابغالر الاىتمام أن إلا
 قياس ولتطوير ابؼالية الإدارة بػدمة وذلك  (G. Bennett Stewart and Joel Stern) من كل أسسها أمريكية،

 في( EVA) مسمى برت بفيزة بذارية كعلبمة حسابو طريقة تسجيلو  ابؼفهوم ىذا بنشر الشركة ىذه قامت وقد ،الأداء
70 .ابؼاضي القرن من الثمانينات أواخر

 

 عرفو الاقتصادي 1890قتصادي ليست بابؼفهوم ابعديد، لأنو في عام الربح الاالقيمة الاقتصادية ابؼضافة أو 
Alfred Marshal  :الربح الاقتصادي ىو الربح الذي يبقى متوفر للمسابنتُ بعد خفض مكافأة رأس ابؼال  كما يلي"

 الإقتصادية مةالقي تعتبر فبالإضافة إلذ خصم كل ابؼصاريف المحاسبية بزصم أيضا تكلفة أموال ابؼسابنتُ. ابؼستخدم"

 قدمت نهاأ ذلك النظري، ابؼستوى على إبداع أو جديد أي برمل لا فهي ابؼتبقي، الربح بؼفهوم ابؼطور الشكل ابؼضافة
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 المقترحة التعديلات و الصناعية الشركات آداء تقويم لأدوات مكملة كأداة المضافة الإقتصادية القيمة لنموذج دراسة، أبضد علي مقبل -
 .4 ص ، دون ذكر للتاريخ،حلب جامعة، دكتوراهطروحة أ  "تطبيقية دراسة "بها لإحتسا
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 أداء بدعرفة تفيد اتصال وسائل إبهاد خلبل من ابؼالية الأسواق بضغوط تتميز التي ابؼؤسسات لواقع لتستجيب

 71 .ابؼسابنتُ أمام ابؼؤسسات

 عاموم القيمة الاقتصادية ابؼضافة قد حدد منذ زمن طويل إلا أنو لد بردد طريقة حسابو إلا في مع أن مفه

 .تحديدهبStern and Stewart  أين قام ابؼكتب الأمريكي   1991
بأنها الفرق بتُ العائد المحقق خلبل الدورة والعائد ابؼنتظر الذي  كذلك تعرف القيمة الاقتصادية ابؼضافة   

أما العائد ابؼنتظر فيتمثل في ابؼكافأة  ابغسبان ابػطر. ويقابل العائد المحقق النتيجة قبل الفوائد وبعد الضريبة،يأخذ في 
الأموال  مطروح منو التي من ابؼفروض أن تقدم لأصحاب الأموال وتتمثل ىذه ابؼكافأة في ناتج الرأبظال الاقتصادي

فالأموال  تَ آخر تتمثل ابؼكافأة في تكلفة الفرصة البديلة،بموال. أو بتعة للؤحابػاصة والديون والتكلفة ابؼتوسطة ابؼرج
ستثمارات خارجية وكان من ابؼمكن أن بوققوا عائدا من إالتي تركها أصحابها في ابؼؤسسة كان بيكن استخدامها في 

 .بؽم للمؤسسةورائها، فأصحاب الأموال ضحوا بفرصة استثمار أموابؽم في استخدامات أخرى عندما قدموا أموا
 بغملة ابؼؤسسة حققتها التي الإضافة مقدار عن جيد مقياس وفرت ابؼضافة الإقتصادية القيمة فإن وعموما

 أداء بقياس تقوم بقدىا ثبحي للتحفيز طريقة نهاأ كما للتسيتَ طريقة يعد أخرى جهة ومن جهة، من ىذا الأسهم

 طريقةنها وكو تهم. مؤسسا بكو بؾهود لبذل ابؼستَين تدفع وسيلة تصبح فبذلك ابؼسابنتُ، أمام ابؼؤسسات مستَي

 في استخدامها بيكن حيث ابؼستَين، طرف من ابؼتخذة القرارات ترشيد على تهاقدر  خلبل من ذلك فيتجسد للتسيتَ
72 .التسيتَي الأداء أىداف ووضع ستثماريةالإ ابؼشاريع وتقييم الإستًاتيجيات تقييم

 

 أجل من الوحدة برققها التي الصحيحة الربحية لتحديد ابؼضافة الإقتصادية لقيمةا مقياس يستخدم حسابها: -ب

 :رئيسية خطوات بطس ىناك ابؼضافة الإقتصادية القيمة وبغساب الأسهم، بغملة قيمة أفضل برقيق
 القوائم على عتمادبالإ البيانات ىذه على ابغصول ونستطيع :للوحدات ابؼالية البيانات معاينة و الإطلبع 

 .القياس عملية لإجراء لسنتتُ ابؼالية البيانات أخذ يتم الأحيان أغلب وفي ابؼالية،
 ابؼالر الوضع وصف في تضلل ما كثتَا عاما قبولا ابؼقبولة المحاسبية ابؼبادئ إن :ابؼؤسسة مال رأس برديد 

 .للمؤسسة ابغقيقي
 ابؼال لرأس ابؼرجحة الوسطية التكلفة (CMPC:) على تعرف حيث ابؼال، رأس لتكلفة ابؼرجح ابؼتوسط ىي 

 قبل من ابؼفروض ابؼردودية معدل بتغطية يسمح والذي ستثماريإ مشروع من برقيقها الواجب الأدنى ابؼردودية نهاأ

 لمجالا في مهم عنصر ابؼال رأس تكلفة وتعتبر(، الاستدانة تكلفة) والدائنتُ( ابػاصة الأموال) ابؼسابنتُ سسةؤ ابؼ بفولر

 .ابؼؤسسة لقيمة الرئيسي والمحدد ستثماريةالإ البدائل بتُ للمفاضلة الأمثل ابؼعيار يفه ،ابؼالر

 :ويتم حساب التكلفة الوسطية ابؼرجحة لرأس ابؼال كمايلي

                                                                 

 
71

ص  ،2008، ابعزائر جامعة، دكتوراه أطروحة، بالجزائر الإقتصادية التحولات إطار في القرار إتخاذ في دوره و المؤسسة تقييم، سويسي ىواري -
243. 

72
 .103، ص مرجع سبق ذكره، قرياقص ذكي ربظية ،مصطفى فريد، ابغناوي صالح بؿمد - 



 قتصاديةللمؤسسة الإ  معايير ومؤشرات تقييم الأداء المالي                                                                        الرابعالفصل  

 

179 

 

CMPC = Ckp x (KP/ D + KP) + CD x (1 - TIBS) x (D/D + KP) 

 حيث:
CMPC: .التكلفة الوسطية ابؼرجحة لرأس ابؼال 

CD :( تكلفة الديون،)حيث تكلفة الإستدانة الإستدانة (CD ،)برسب وفقا للعلبقة التالية: 

 (DN) الإستدانة الصافية/   (RF) المالية= النتيجة  (CD) الإستدانةتكلفة 
 الأصول خزينة - المالية التوظيفات - الخصوم خزينة + الجارية غير الخصوم=   (DN) الإستدانة الصافية

D: الديون. 
KP: اصة.الأموال ابػ 

Ckp :تكلفة الأموال ابػاصة، حيث تكلفة الأموال ابػاصة (Ckp)، :برسب وفقا للعلبقة الآتية 

 (KP( / الأموال الخاصة )RN)= النتيجة الصافية  (Ckp)تكلفة الأموال الخاصة 
 الضريبة بعد التشغيلي الربح صافي حساب NOPAT :النتيجة أو الضريبة بعد الاستغلبل نتيجة بو يقصد 

 .التمويل أو الاستثمار أثر من ابػالية اليةابؼ

 ابؼضافة الإقتصادية القيمة حساب EVA :ابؼضافة الإقتصادية القيمة بغساب طريقتتُ ىناك: 

 73 الطريقة الأولى: -أ
EVA = (ROI – CMPC) x CI 

 حيث:
ROI: .مؤشر العائد على الاستثمار 

CMPC :.تكلفة رأس ابؼال 
CI: .رأس ابؼال ابؼستثمر 
 74: الطريقة الثانية -ب

EVA = NOPAT – (cost of capital x capital) 
 حيث:

NOPAT: .صافي الربح بعد الضريبة 
cost of capital: .تكلفة رأس ابؼال 

Capital: .رأس ابؼال 

                                                                 
73

 - Pascal Barneto ,Georges Gregorio, Finance Manuel et applcations  , 2e édition ,Dunod ,Paris ,2009 ,P P 235 -

236. 
74

 - Stern stewart & co . Research , EVA and Production Strategy, http:// www/ stern stewart . com /,22/04/2015   
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قتصادية ابؼضافة مقياسا عن مدى قدرة توفر القيمة الإمزايا وعيوب معيار القيمة الإقتصادية المضافة:  -جـ
سسة ومستَيها على إنشاء القيمة لأصحاب رأس ابؼال، فإذا كانت القيمة موجبة دل ذلك على إنشاء  القيمة ابؼؤ 

75للمسابنتُ، وإذا كانت سالبة دل ذلك على نقص أو تدىور في القيمة.
  

 نذكر منها: المزاياويوفر مقياس القيمة ابؼضافة بؾموعة من 
 فيمكن للمؤسسة أن تعتمد  داء السنوي للمؤسسة،لتقييم الآقتصادية ابؼضافة كمؤشر تستخدم القيمة الإ

فهي  فالأطراف ابؼسابنة في إنشاء القيمة تستفيد بنسبة معينة من القيمة ابؼنشأة، عليو لوضع صيغة معينة للمكافأة،
 بذلك أداة مشجعة وبؿفزة لإنشاء القيمة أكثر فأكثر في ابؼستقبل. 

 ابؼستثمر ابؼال رأس بصالرلإ ابغقيقية الإقتصادية العوائد يقيس. 

 التي التكاليف كافة بزصيص يتم أي وابؼقتًض، ابؼملوك ابؼال رأس تكلفة اعتباره في ابؼقياس ىذا يأخذ  
 .الأسهم بغملة ابغقيقي الربح بيثل ابؼتبقي الربح فإن وبالتالر المحققة الإيرادات من ابؼؤسسة برملتها

 استثماري اقتًاح أي أن حيث ككل، وابؼؤسسة الأسهم بضلة فأىدا مع ابؼستَين أىداف تطابق إلذ يؤدي 

 مرغوبة غتَ فهي السالبة الإقتصادية القيمة ذات الاستثمارية الاقتًاحات بينما أيضا، وابؼؤسسة القسم مصلحة بوقق

 على كالعائد الأخرى ابؼالية ابؼؤشرات بعض عكس على وىذا .ككل ابؼؤسسة أو القسم مستوى على سواء

 .ككل وابؼؤسسة القسم مصلحة بتُ التعارض من نوع خلق إلذ يؤدي قد والذي مار،الاستث

 زيادة إلذ يؤدي الذي الأداء إلذ ابؼؤسسة إدارة نظر وتوجو الأسهم، بضلة وبثروة بالقيمة وثيق بشكل يرتبط 

 .الأسهم بغملة العائد

 التاربىي ابؼال رأس على أولذ بدرجة تمدويع ابؼستقبل، في سيجري بدا الاىتمام من بدلا ابػلفية بنظرتو بيتاز.
 76 

 أثبت Stewart & Stern قتصاديةالإ القيمة مقياس تطبق التي ابؼؤسسات أن بها قاما التي الأبحاث خلبل من 

 الأسهم بغملة المحقق العائد بإبصالر يتعلق فيما سنويانقطة  806 يقرب بدا بؽا ابؼنافسة ابؼؤسسات على تتفوق ابؼضافة

  77.ابؼقياس ىذا تطبيق بداية بعد الأولذ سنوات سابػم في

 على يعمل فهو المحاسبية، ابؼعلومات أنظمة مرونة بعدم تتميز التي ابؼؤسسات ابؼؤشر ىذا استخدام يفيد 
 .الداخلية التقارير بإعداد العمل أعباء بزفيض
 س ابؼال وبتكلفة معقولة.تستطيع ابؼؤسسة التي تنشئ القيمة أن تتحصل بسهولة على الأموال من أسوق رأ 

  ها:ولعل أبن العيوبمع أن ىذا الأسلوب مقياسا جيدا إلا أنو لا بىلو من 
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 .395ص، مرجع سبق ذكره ،ربظية ذكي قرياقص ،نهال فريد مصطفى ،ويبؿمد صالح ابغنا - 
 

76
، ص 2012،  01العدد ، ورقلة جامعة ،ابعزائرية ابؼؤسسات آداء بؾلة ، المساىم نظر وجهة من القيمة على المبنية الأداء مقاييس ، بحري ىشام -

16. 
77

 .247، ص مرجع سبق ذكره ،السويسي ىواري - 
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  صعوبة برديد تكلفة الأموال ابػاصة فتحديدىا يتطلب ابغصول على معلومات يصعب ابغصول عليها أو
 قص في برديدىا.فهذه الصعوبة تؤدي إلذ ابؼبالغة في برديد تكلفة الأموال ابػاصة أو الن حسابها،

 طريقة سوى بيثل لا أنو في القيمة بػلق كمؤشر ابؼضافة الإقتصادية للقيمة ابؼوجو الأساسي الانتقاد يتمثل 
 .عليها إضافة أي بومل لد إذ الصافية، ابغالية القيمة

 شراتبدؤ  تدعيمو بهب فإنو ثم ومن القصتَ، الأجل في فقط الربحية ابؼضافة الإقتصادية القيمة مؤشر يقيس 

 العاملتُ رضا ودرجة التشغيل عمليات وكفاءة الإنتاجية العمليات مرونة ودرجة ابعودة مستوى تقيس أخرى مالية

 78 .وولائهم

 أو ابؼبيعات حجم على يعتمد لأنو الواقع، أرض على ابؼؤشر ىذا وفق والاستثمارات ابؼشاريع اختيار صعوبة 

 .ابؼستقبل في بها التنبؤ يصعب والتي العوائد

 وىو للؤداء، فقط واحدا جانبا تفيد معلومات يوفر فهو وبالتالر بالأسباب، يهتم ولا بالنتائج ابؼؤشر ىذا 

 .للؤداء ابؼالية غتَ ابعوانب يعكس ولا ابؼالر ابعانب
 عائد التدفقات النقدية من الاستثمار .2.1.2

التي  (B.C.G : Boston Consulting Groupe) ىذا النموذج ىو نتيجة اقتًاح بصاعة الاستشارة ببوسطن    
تشكل إحدى ابؼكاتب الأمريكية ابؼتخصصة في الاستشارة في التسيتَ. ويتمثل عائد التدفقات النقدية من الاستثمار 

وبأسلوب  في ابؼعدل الذي يساوي بتُ قيمة الأصول وقيمة التدفقات النقدية ابؼنتظرة على طول حياتها الاقتصادية،
 عائد في أسلوب معدل بؼعدل ابؼردودية الداخلي.آخر يتمثل ىذا ال

 تتمكن ، حيثالقيمة الإبصالية للؤصول والتدفقات النقدية الإبصالية معرفة عملية حساب ابؼعدل تتطلب إن
ستثمار يفوق تكلفة رأس ابؼال، وتكون ابؼؤسسة  ابؼؤسسة من إنشاء القيمة إذا كان عائد التدفقات النقدية من الإ

 العكس. حدثة إذا لقيماصة و منق
وىذا شيء صعب جدا،  تطبيق ىذا الأسلوب على صحة توقعات التدفقات النقدية في ابؼستقبل،يعتمد 

 نظرا  لتغتَات المحيط  ابؼستمرة.
 قتصادية السنويةالقياسات السوقية: المردودية الإ .2.2

في ابؼقارنة بتُ القيمة السوقية ( A.E.R : Annual Economic Return )قتصادية السنوية تتمثل ابؼردودية الإ 
لرأس ابؼال في نهاية الفتًة والقيمة السوقية لرأس ابؼال في بداية الفتًة، مع الأخذ في ابغسبان توزيع الأرباح وزيادة رأس 

 .ابؼال

 1-[ 1 -نر م  م(/ ق س ر ز -+ ت أ ن)ق س ر م] قتصادية السنوية =الإ ابؼردودية

                                                                 

 
 في داءالأ تقييم و قياس مجال في الحديثة الإتجاىات كأحد المضافة الإقتصادية القيمة لمقياس انتقادية تحليلية دراسة، الله عبد ةىال ابػولر -78

 .143ص  ، 2000،  القاىرة ،  التجارة كلية ، 56  العدد، التأمتُ بؾلة ،الأعمال منشآت
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 رأس ابؼال وبوسب بناتج عدد الأسهم وسعر السهم السوقي.ق س ر م: القيمة السوقية ل 
 .ابغالية ت أ:  مبلغ الأرباح ابؼوزعة خلبل الدورة 
 .ابغالية س ابؼال خلبل الدورةأم: زيادة ر  ر ز 

إذا كانت نتيجة ابؼقياس السابق موجبة دل ذلك على بسكن ابؼؤسسة من إضافة قيمة جديدة، أي أن ثروة  
 وإذا كانت النتيجة سالبة دل ذلك على العكس. دت،أصحاب ابؼؤسسة قد زا

 القيمة السوقية المضافة :القياسات المختلطة .2.3
القياسات ابؼختلطة ىي القياسات التي تستعمل في نفس الوقت معلومات بؿاسبية ومعلومات مصدرىا   

 .(M.V.A: Market Value Added)ىذا النوع من القياسات بقد القيمة السوقية ابؼضافة  أىمسوق الأموال، من 
 79 الفرق بتُ القيمة السوقية للمؤسسة والقيمة الإبصالية للؤموال ابؼستثمرة. ىيالقيمة السوقية ابؼضافة ف

 شاملب تقييما وتعطي الدفتًية، القيمةو  السوقية القيمة بتُ الفرق نهابأ أيضا ابؼضافة السوقية القيمة تعرفو 

 والقيمة السوقية القيمة بتُ الفرق خلبل من تقديرىا ويتم السوقية، قيمتها قياس تاريخ حتىو  تهانشأ منذ ابؼؤسسة لأداء

 .ابؼسابنتُ ثروة تعظيم على الإدارة قدرة مدى وتعكس ،الأسهم عدد في مضروبا للسهم الابظية
 80 :بطريقتتُيتم حساب مؤشر أو معيار القيمة السوقسة ابؼضافة 

 الطريقة الأولى: -أ
n           EVAi 

MVAt = ∑    ــــــــ           
t=0        (1+k) t  

 حيث:
EVAtللفتًة   : القيمة الاقتصادية ابؼضافةt. 

K :.التكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة لرأس ابؼال 
 الطريقة الثانية: -ب

 الأموال ابؼستثمرة -القيمة السوقية ابؼضافة = القيمة  السوقية  للمؤسسة

 الديون بالقيمة المحاسبية موال ابؼستثمرة= الأموال ابػاصة بالقيمة المحاسبية +الأ          :أن حيث 
 

 القيمة السوقية لرأس ابؼال+ القيمة السوقية للديون القيمة السوقية للمؤسسة =         

تدىور  أما النتيجة السالبة فتدل على نقص أو نكون بصدد إنشاء القيمة إذا كانت نتيجة ابؼقياس موجبة،وبذلك  
 القيمة.
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 - Michel Gervais, op.cit, p59 
80

 - Pierre Vernimen, Pascal Quiry, yann Le Fur ,finance d’entereprise, 9e édition, Paris 2011, P 673. 
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إذا تم التطرق في ىذا ابؼبحث الذ ابؼؤشرات ابغديثة في تقييم الأداء ابؼالر، والتي تعد جد ضرورية ومهمة 
للحكم على مستوى وطبيعة الأداء ابؼالر للمؤسسة الإقتصادية، كما أنها مكملة للمؤشرات التقليدية التي تم عرضها، 

لا تكفي لوحدىا للوصول الذ الأىداف ابؼتوخاة من التقليدية بإعتبارىا  إذ لا بيكن الإعتماد فقط على ابؼؤشرات
 عملية التقييم.
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 خلاصة الفصل
تناولنا في ىذا الفصل أفضل وأىم ابؼعايتَ وابؼؤشرات التي يستند إليها لتقييم الأداء ابؼالر للمؤسسات 

ستخدم بؾموعة من تللحكم على ىذا الأختَ  إذللتوازن ابؼالر، الأول  ابؼبحثقتصادية حيث تم التعرض في الإ
حتياج رأس ابؼال العامل وابػزينة وجداول التمويل إرق اليو: رأس ابؼال العامل و طابؼؤشرات أبنها كما سبق الت
ا ا، ختامموأىم أدوات قياسه والنشاط السيولةكلب من مؤشري الثاني   ابؼبحث جاءوالتدفقات النقدية، في حتُ 

 .وإنشاء القيمة ، الربحيةةابؼردودي شمل كلب منالثالث الذي  بابؼبحث
 ابؼؤسسة واقع عن أدق صورة إعطاء أجل من صحيحة قراءةة ىذه ابؼعايتَ وابؼؤشرات قراء ابؼالر ابؼقيم فعلى 

 في تكمن شراتابؼؤ  ىذه أبنية أن القول ونستطيع، للمؤسسة ابؼالية للوضعية عاكسة مرآة تعتبر كون ىذه ابؼؤشرات
سنقوم في ومن ىذا ابؼنظور لذا  ،دائها ابؼالر من جهة أخرىأقوة ابؼؤسسة ماليا من جهة ومدى جودة  مدى معرفة

ستثمارية ختيار ابؼشروعات الإإ بدراسة العلبقة والربط بتُ كل منمن ىذا البحث الفصل ابؼوالر وىو الفصل التطبيقي 
سوناطراك  شركة، حيث ستكون كمتغتَ تابع  قتصاديةالإ لمؤسسةلبؼالر داء اوجودة الأكمتغتَ مستقل ابؼادية  

(Sonatrach ).بؿل دراستنا التطبيقية 
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 مشروعات الإستثمارية الجديدة في شركة سوناطراكالدراسة وتحليل  المبحث الثاني: 

 
 على  تحليل وتقييم أثر اختيار المشروعات المادية الجديدة المنجزةالثالث:   المبحث

 0202-0202المالي للشركة    الأداء  
 

 خلاصة الفصل
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 مقدمة الفصل
دراسة  رض الواقع من خلالأسقاط ماتم التعرض لو في القسم النظري وتطبيقو على إسيتم في ىذا الفصل   

على اختيارنا حيث وقع  .قتصاديةالدختارة وجودة الأداء الدالر للمؤسسة الإ ستثمارية الداديةالعلاقة بتُ الدشروعات الإ
بإعتباره من القطاعات الحساسة والكبتَة التي تشهد مشاريع استثمارية  ،قطاع النفطي الجزائر كمجتمع للدراسةال

كعينة للدراسة بإعتبارىا   شركة سوناطراكضخمة ىدفها الرفع من وتتَة الانتاج وبرقيق الدزيد من العوائد، كم تم اختيار 
تَ الدشروعات سيتم دراسة تأث حيث، القلب النابض للقطاع بصورة خاصة وللإقتصاد الجزائري بصورة عامة

 ،دائها الدالرأعلى  2009خلال سنة  على أرض الواقع وجسدتها مؤسسة سوناطراكالتي قامت بها  الدادية ستثماريةالإ
ستثمارية لدعرفة تأثتَ ىذه الدشروعات الإ ،2015الذ غاية سنة  2010من خلال قياس وتقييو ودراسة تطوره من سنة 

 ا اذا كان ىذا التأثتَ سلبي أو الغابي.العملاقة على أدائها الدالر ومعرفة م
تثمارية سلستلف الدشروعات الإثم حيث سيتم التعرض أولا وبعد تقدنً بطاقة تعريفية للمؤسسة لزل الدراسة 

اين تم  2004 سنةتثمارية سوالتي تم اختيارىا بعد الدفاضلة بتُ العديد من الدقتًحات الإ ،الدنجزة من طرف الشركة
دائها الدالر والتي أستثماري على لرموعة من الدشروعات التي تراىا الدؤسسة مناسبة وستساىم في تطوير ارساء القرار الإ

وىي السنة الدوالية مباشرة لسنة  2010للفتًة الدمتدة من سنة دائها الدالر أثم تقييم  .2009دخلت حيز التنفيذ سنة 
بعد عرض لستلف القوائم الدالية اللازمة للدراسة والتحليل وىذا  ،2015تنفيذ وإلصاز الدشاريع الإستثمارية الذ غاية سنة 

سيتم الحكم حول ما اذا كان لذذه الدشاريع  ،داء الدالر والأكثر تعبتَا عن جودتوستخدام لستلف أدوات تقييم الأإوب
 لمؤسسة. الأداء الدالر لا الغابيا أو سلبيا على تَ تأث

من   2015 سنةسواق العالدية خلال سعار النفط في الأأثر الطفاض أد نو تم استبعاأيضا أكما بذدر الدلاحظة 
دولار للبرميل.  100سعر بتًولر قدره متوسط عتماد على كثر موضوعية، وىذا من خلال الإأجل أن تكون الدراسة أ

قدرة الإنتاجية الدنجزة من قبل الشركة على الو ستثمارية الدختارة وىذا من أجل أن تكون دراسة تأثتَ الدشروعات الإ
 سواق العالدية.أكثر حيادية لدتغتَات تذبذب أسعار النفط في الأدائها الدالر أللشركة وبالتالر والبيعية 
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 المبحث الأول: نظرة عامة حول المؤسسة الوطنية لنقل وتسويق المحروقات )سوناطراك(
 كان ،لذلك متينة، قتصاديةإ قاعدة اءإنش عن البحث ىدفها أصبح ستقلال،حصول الجزائر على الإ بعد

 وخصوصا لخدماتها وتوجيهو قتصادىاإ على عتبار والسيطرةوإعادة الإ الدستعمر خلفها التي التبعية من التحرر نم لابد
 .قتصاديةالإ التنمية أىداف وبرقيق لخدمة أفضلها المحروقات صناعة تعد والتي الثقيلة الصناعات
حيث  وتسويقها، البتًولية الصناعة لتشجيع ملائمة ظروف بخلق الدناسبة الإجراءات الحكومة الجزائرية بزذتإ

ركة الوطنية للبحث والإنتاج سابقا والش المحروقات وتسويق لنقل الوطنية الشركة) شركة سوناطراك بإنشاء ذلك بذسد
 :الآتيةالدطالب  لخلا من لذا نتطرق سوف التيو ، *(حاليا والنقل والتحويل وتسويق المحروقات مشتقاتها

 سوناطراك؛شركة وأىداف نشأة تعريف،  الدطلب الأول:
 سوناطراك؛ شركة نشاطات تطورالدطلب الثاني: 

 : دراسة وبرليل.للشركة التنظيمي الذيكلالدطلب الثالث: 
 

 سوناطراكشركة وأهداف نشأة تعريف،  المطلب الأول:
 السيادة استًجاع من لابد كان أين ،ستقلالالإ غداة لجزائرا أنشأتها التي الدؤسسات أولذ من سوناطراك تعتبر

 في الأجنبية الشركات لزل برل أن على قادرة ليةاوم اقتصادية بأداة تتزود أن عليها كان لذا المحروقات، على الكاملة
 .الجزائر في والغازية البتًولية حتياطاتالإ ستغلالإ ميدان

 التعريف بشركة سوناطراك .0
هي تشارك في التنقيب، الإنتاج والنقل عبر فاك من أىم الشركات البتًولية في الجزائر وإفريقيا، سوناطر  تعد

تطور نشاطات توليد الكهرباء، كما الأنابيب، برويل وتسويق المحروقات ومشتقاتها. معتمدة عن إستًابذية التنويع،  
 لال الطاقة الدنجميّة.ستغإالطاقات الجديدة والدتجددة، برليو مياه البحر، كذلك البحث و 

 :أنشطة المجمع أحد متخصصة في منها كلا ،مؤسسة 16 من مكون وصناعي نفطي لرمععبارة عن  فهي
 على الدؤسسة الأم التي تهتم بالإشراف فهي .والتسويق النقل البتًول، خدمات الاستخراج، التنقيب، ستكشاف،الإ

  العاصمة. الجزائر ومقرىا المحروقات بديدان الدتعلقة الدصالح وكل السابقة النشاطات كل
ستًابذياتها العالدية، تنشط سوناطراك في الجزائر وعدّة بلدان في العالد : إفريقيا )مالر، النيجر، إبهدف مواصلة 

ت في أوروبا )إسبانيا، إيطاليا، البرتغال، بريطانيا العظمى(، في أمريكا اللاتينية )البتَو( وكذالك الولايا ،ليبيا، مصر(
 الدتحدة الأمريكية.

 :أنها بالإضافة الذ 
 ا في لرال المحروقاتإفريقيّ  ولذالأ. 

                                                                 
*

 - SONATRACH: Société Nationale pour la Recherche, la Production, le Transport, la Transformation, et 

la Commercialisation des Hydrocarbures s.p.a 
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 رابع عشر شركة بتًولية عالديّة. 

 (.ثالث عشر شركة عالدية للمحروقات السائلة )الاحتياطات 

 (.سادس شركة عالدية في ما لؼصّ الغاز الطبيعي )احتياطات وإنتاج 

 الدوظفتُ خامس وعشرون شركة بتًولية من حيث عدد. 

 خامس مصدّر عالدي للغاز الطبيعي. 

 رابع مصدّر عالدي للغاز الطبيعي الدميّع. 

 1.ثالث مصدّر عالدي لغاز البتًول الدميّع 

 وناطراكسشأة شركة . ن0
 :2شركة سوناطراك بدرحلتتُ أساسيتتُنشأة  تمر 

 مرحلة الإنشاء .0.0
كانت برت وصاية وزارة ،  1963ديسمبر  31خ في الدؤر  491-63 أنشأت شركة سوناطراك بدرسوم رئاسي رقم

ختيارا نابعا من الإدارة في جعل إكان  الطاقة والصناعة البتًوكيماوية، والنشاط الذي أحيطت بو ىذه الدؤسسة
الدنشئ لد يعهد لذا بدهمة النقل والتسويق التي كانت برت  سوناطراك الإدارة الدميزة لصناعة المحروقات، ولكن الدرسوم

أوكلت لذا ىي تسيتَ خط أنابيب البتًول والذي يربط بتُ مركز التخزين  يطرة الأجنبية. فقد كانت الدهمة التيالس
أرزيو والذي يعتبر أول إلصاز صناعي حققتو الجزائر وسوناطراك طبعا وأول قناة لنقل البتًول  وحوض الحمراء و ميناء

 كم.  805يصل طولذا حوالر كليا لذا   ملك
 -66الدرسوم رقم  وسعت صلاحياتها لتشمل كافة نشاطات قطاع المحروقات بفضل ،1966نة ابتدءا من س

 وفي ىذا الإطار كانت تقوم بدا يلي:  .1966سبتمبر  22الصادر في  296
والدواد الدشتقة منها  تنفيذ كافة العمليات الدتعلقة بالتنقيب والاستثمار الصناعي والتجاري لحقول المحروقات -
 استغلالذا؛ إلذ جانب

 المحروقات؛ نمعالجة وبسوي -
إنشاء وامتلاك منشآت ومصانع الدعالجة الصناعية للمحروقات ولا سيما تسويق وتشجيع الصناعة  -

بعتُ الاعتبار الالتزامات التي بحيازة بعض  البتًوكيماوية والدواد الدشتقة، سواء داخل الوطن أو خارجو، آخذين
 الشركات الأجنبية.

 لة التأميممرح .0.0
 عملية حتى المحروقات عن التنقيب من بدءا، القطاع ىذا ميادين كافة في ىائلا تطورا سوناطراك عرفت

 بتأميم إلا تتغتَ ولد تتأكد لدتها ألعي أن غتَ والتمويل، البتًوكيماوية والتصفية، النقل لإنتاج،او  بالبحث مرورا تسويقها

                                                                 
1
 -  - http://www.sonatrach.com/ar/sonatrach-en-bref.html , 12/03/2015 at 11:28. 
2
 - SONATRACH, La revue N°64, janv 2015,  p 10. 
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 للثروات الكامل ستًجاعالإ عملية تعزيز على تعمل وسوناطراك لتاريخا ذلك منذو  1971فيفري  24 في المحروقات
 .المحلية الطاقوية الحاجات لتسد القطاع، بهذا الخاصة التكنولوجيا في والتحكم غازيةالو  البتًولية

 في ستغلالالإ ووسائل أجهزة وتطوير والتنقيب البحث في مكثفة نشاطات سوناطراك عرفت ىذا يومنا وإلذ
 .والدعالجة والتمييع الخام لتكرير الدصانع وبناء والتسويق والنقل الإنتاج

 والغاز، البتًول من الأجنبية الشركات فوائد من الأقل على %51 وتتلقى بسلك أصبحت التأميمات بعد
 .لشكنة درجة أكبر إلذ الوطنية المحروقات قيمة من الرفع في بدهمتها القيام على قادرة أصبحت وبالتالر

 دافهاأه .3
الدؤرخ  48 -98 رقم الرئاسي الدرسومقبل التطرق الذ الأىداف التي أنشأت من أجلها الشركة والتي جاء بها 

جاء  1966و 1963، بذدر الإشارة أولا أن ىذا الدرسوم الذي جاء معدلا للمراسيم الصادرة سنة 1998فيفري  11في 
ركة الوطنية للبحث والإنتاج والنقل والتحويل بحيث أصبحت الشلتسمية الشركة وبالتحديد في مادتو الثانية،  بتعديل

  .المحروقات وتسويق لنقل الوطنية الشركةبدل  وتسويق المحروقات مشتقاتها
تتوفر على رأس مال قدره مئتان وخمسة وأربعون مليار أن الشركة الوطنية سوناطراك  ،ويضيف القانون دائما

على مئتان وخمسة وأربعون ألف سهم، قيمة كل سهم مليون دينار جزائري  موزع ،مليار دج( 245دينار جزائري )
 تكتتبها الدولة فقط دون سواىا، وأن رأس مالذا غتَ قابل للتصرف فيو أو الحجز أو التنازل عنو.

 -98 رقم الرئاسي الدرسوممن نفس الدرسوم ) السابعة الدادةفي أما عن أىداف الشركة فقد جاءت موضحة 
  :3إلذ خارجها أو الجزائر في سواءشركة سوناطراك  تهدفبدوجبو حيث ، (48

  التنقيب عن المحروقات والبحث عنها واستغلالذا؛ 
  تطوير شبكات نقل المحروقات وبززينها، شحنها وتسيتَىا؛ 
  بسييع الغاز الطبيعي ومعالجة وتقونً المحروقات الغازية؛ 
  برويل المحروقات وتكريرىا؛ 
 تسويق المحروقات؛  
 إلظاء لستلف أشكال الأعمال الدشتًكة في الجزائر، أو خارجها مع شركة جزائرية أو أجنبية؛ 
  الحيازة على حقيبة أسهم، الاشتًاك في رأس الدال على كل القيم الدنقولة في شركة موجودة أو سيتم  

 إنشاؤىا في الخارج أو في الجزائر؛
  والبعيد؛ بسوين البلاد بالمحروقات على الأمدين الدتوسط 
  دراسة كل الدصادر الأخرى للطاقة وترقيتها وتقولؽها؛ 
 .تطوير كل نشاط لو علاقة مباشرة بصناعة المحروقات وكل عمل لؽكن أن يتًتب منو فائدة لسوناطراك 

 
                                                                 

3
 .1998الصادرة في نوفمبر  ،88الجريدة الرسمية رقم  1998فيفري  11الدؤرخ في  88 -98رقم  الرئاسي الدرسوم – 
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 المطلب الثاني: تطور نشاطات شركة سوناطراك
لػتلو قطاع المحروقات  ز الدعتبر الذيشهدت شركة سوناطراك منذ إنشائها تطورات ىامة، و ىذا نسبة إلذ الحي

  استًاتيجيا في تطوير الاقتصاد الوطتٍ. بالنظر إلذ كون القطاع يلعب دورا ،في لستلف لسططات التنمية المحلية
يربط بتُ حوض الحمراء  نتصارات التي حققتها الشركة خلال مرحلة التسيتَ الذاتي وإلصاز أول أنبوبفبعد الإ

الشركات الأجنبية، حيث فسح لذا النمط  راك عصرىا الذىبي بعد تأميم المحروقات وإبعادوأرزيو، شهدت سوناط
 للصناعة البتًولية والغازية في الجزائر. بعد احتكارىا ،المجال)التخطيط الدركزي(  ج آنذاكهقتصادي والدنتالإ

 الدرتبطة بالتصدير؛ لبناء أنبوب التجهيزاتمليار دج  3.4( 1970 – 1966) فخصص لذا الدخطط التمهيدي
على ثلاث خطوط  والتي تصادف الدخطط الرباعي الأول وبناءا( 1973- 1970) أما الفتًة الدمتدة ما بتُ

 شركة حقولاالأرزيو، كما اكتشفت  تم إنشاء أول مركب للتمييع والتصفية في ،لورشة التمييع الغازي في سكيكدة
 مليار دج. 1.5قاربت  ستثماروخصصت في ىذه الدرحلة قيمة ا ،بتًولية جديدة

بالنظر إلذ الإلصازات  ،النسبة لسوناطراك مرحلة جد ىامةب (1977- 1974) وتعتبر الدرحلة الدمتدة ما بتُ
لاستغلال مليار دج  62 خصص من أجل ذلك الضخمة المحققة والتي تعتبر مفخرة للصناعة البتًولية الجزائرية، حيث

  مشاريع صناعية للتمويل البتًوكيماوي. الغاز والبدء في حاسي الرمل، وبناء مركبات بسييع
البرامج الجارية مثل  كانت كمرحلة لإبسام  ،من حياة سوناطراك( 1984 – 1980) أما الدرحلة الدمتدة من

الجيدة من البتًوكيمياء اللتان يتلقيان  ستغلال والخدمات البتًولية والبرامجلإتطوير حقول الغاز، بذهيز مؤسسات ا
 مليار دج. 14حدلعا و 

ستمرار في النمو للإ كباقي الدؤسسات الجزائرية، شهدت سوناطراك عملية إعادة الذيكلة كإجراء ضروري
عدة مؤسسات لستصة بدساعدة سوناطراك  جتماعي، وقد بست العملية بإنشاءقتصادي والإودعم إستًاتيجية التطور الإ

 :8في نشاطها ومن بتُ ىذه الدؤسسات نذكر ما يلي
 نتاجية: نفطالالإؤسسات الد ( للتصفية والتوزيعENIP)( مصنع البلاستيك والدطاط ،ENPC مصنع ،)

 (.ESMIDALالأسمدة )
 ( مؤسسات الإلصاز: الأعمال البتًولية الكبرىENGTR( ىندسة مدنية وعمارات ،)ENGCB القنوات ،)

(ENAC.) 
 صلحيةالدؤسسات الد( الجيوفيزياء :ENAGEOالحفر والتنق ،)( يبENTP( و )ENAFOR حفر الآبار ،)

(ENCP( الذندسة البتًولية ،)ENEP( مركز أبحاث المحروقات ،)CERHYD.) 
 .مؤسسات التسيتَ في الدناطق الصناعية: ويقع كل منها في :أرزيو، سكيكدة، حاسي الرمل، حاسي مسعود  
  أما مرحلة ما بعد  قات والتمييع.وبرتفظ سوناطراك على الصعيد الداخلي بدهمتها في البحث وإنتاج المحرو

بأن تستفيد من الشراكة مع مؤسسات  ستقلال الدؤسسات فقد بسيزت بالآثار الإلغابية، حيث أتيحت لذا الفرصةإ
                                                                 

4
 - SONATRECH, La revue N°12, p 54. 



 0202-0202للفترة    لشركة سوناطراك الأداء المالي المشروعات الإستثمارية على  وإنجاز  وتقييم تأثير إختيار راسةد               الخامسالفصل  
 

191 

 

في لرال  2016جوان  03في الدخاطر، كالاتفاق الذي أبرمتو  الدالر والتكنولوجي وبذزئة أجنبية خاصة من الجانب
ميغاواط من  22انتاج  2030عية والتكنولوجية جنرال إلكتًيك، وتعتزم الجزائر خلال الكهرباء مع الشركة الصنا

الكهرباء قابلة للتجديد وىذا من أجل برقيق الاكتفاء الذاتي والتصدير لضو الخارج، وىذا قصد التقليل من قيمة 
حتياجات في لرال تقييم الإ تفاق على وجو الخصوصنص ىذا الإحيث يبالدائة.  9استهلاك الطاقة الأحفورية بنسبة 

لول الحمن خلال الإنتاج والنقل والتوزيع، وإدارة الدعدات عبر  البحوث ونشر حلول الطاقة الدتجددة في الجزائر
 5لكتًيك.إالرقمية، حيث تم التوقع، على اتفاق شراكة في لرال الكهرباء بتُ سوناطراك وجنرال 

 : دراسة وتحليلاطراكسون لشركةالمطلب الثالث: الهيكل التنظيمي 
ىدفت كلها الذ تعزيز قدرات ىذه الشركة التي شهدت سوناطراك العديد من التغيتَات في ىيكلها التنظيمي، 

 اصبحت لرمعا ضخما ذا مستوى عالدي، ولؽكن إجمال كل التغيتَات التي شهده الذيكل التنظيمي لسوناطراك في:
 0991فيفري  00التغيير الأول:  .0

، ةللمؤسس جديدة ىيكلة تشكيل قررالذي  1998فيفري  11الدؤرخ في  48-98 رقم الرئاسي رسومالد جاء بو
 إشراف برت كلهاوظيفية  ىياكل  07ىياكل عملية و 05ىيكلا، منها  12و عامة إدارة على برتوي أين أصبحت

 .العام الددير رئيس نائب
 0200جانفي  02التغيير الثاني:  .0

على  الرئيس الددير العام  بدوجب توقيعكل ىذه الذياكل تم برديث   ،2011في جان 10لكن وإبتداءا من 
الدتضمّن الذيكل التنظيمي الجديد للبنية الكبرى لسوناطراك والدعتمد من طرف لرلس الإدارة في  ،(A001/R25)القرار 

جبو سوناطراك ، حيث أصبحت بدو والذي يعد آخر برديث للهيكل التنظيمي لشركة سوناطراك، 2011جانفي 04
ىياكل وظيفية لكن كلها برت إشراف  09وىياكل عملية  06ىيكلا، منها  15تتكون بالإضافة الذ الإدارة العامة من 

 الرئيس الددير العام وليس نائب الرئيس كما كان سابقا
6. 

مع  تساق ىذه الحركة في إطار تطوير قيادة نشاطات الدؤسسة سواء من حيث تكييف إستًابذية التنمية
لية وذلك بصفة ديناميكية مستمرة، أو من حيث تعزيز التنسيق بتُ لرمل النشاطات و و الدالدستجدّات الوطنية و 

 موارد الشركة.
 يفي الدخطط الجديد للهيكل التنظيمي للبنية الكبرى لسوناطراك بالدتطلبات الآتية:

 ة بقدرة أدارية لإلصاز الدشاريع التنموية تزويد سوناطراك بإنشاء مديرية تنسيقية للمجموعة للهندسة والتنمي
م بالتكنولوجيات، وذلك بهدف توحيد وتنسيق جميع موارد الشركة وكذا جعلها مركز تفوّق و تؤىلهّا للتحكّ  ،الكبرى

 البحث والتنمية.تطوير الخبرة و 

                                                                 
5

 .سا 13:42، 03/07/2016 بتاريخ  http://portail.cder.dz/ar/spip.php?article978: البوابة الجزائرية للطاقات الدتجددة – 
6

 - http://www.sonatrach.com/ar/organisation.html , 13/07/2016 à 14.45
h
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  لك بإنشاء مديرية مراقبة ميزانية الفروع والدشاركات، في الجزائر وفي الخارج وذضمان التنسيق، الدتابعة و
تنسيقية للمجموعة فروع و مشاركات والتي تسهر على تسجيل أىداف الديزانية في إطار إستًابذية سوناطراك والخروج 
 بقرارات الدديرية العامة لاسيما من الجوانب الإستًابذية، التخطيط، الدالية، الدوارد الإنسانية، الشؤون القانونية والتدقيق.

 م الصفقات لسوناطراك، بإنشاء مديرية مكلفّة بإحياء وتنسيق ىذا النشاط في ظل احتًام تعزيز إجراء إبرا
 ة القانونية.يالإجراءات الشرع

  ة، الإستًابذية والدالية يىتمام خاص لدتابعة أنشطة الدشاركات، في نشاط الدنبع بدراعاة الدسائل العملإإيلاء
 يعود مباشرة للمديرية العامة. لسوناطراك وذلك بإنشاء مديرية تنسيقية تسيتَىا

 :7يتكون من *إذا ومن خلال القرار الدوقع من قبل الرئيس الددير العام للشركة، أصبح ىيكلها التنظيمي
 الأمن ،الديوان التنفيذية، اللجنة :وىي العام الددير الرئيس مع مباشرة مرتبطة مصالح من وتتكون :العامة الإدارة .2.1

 مكلف مركزي مدير إشراف برت موضوعةكانت  الدديرية ىذه الدراجعة للمجمع يريةمدللمؤسسة،  الداخلي
 مراقبة المجموعة، تدقيق تسيتَ سياسة :يلي بدا وتهتم تطبيقها ومراقبة الحسابات تدقيق لرال في المجمع تنسيق بسياسات

مة ، إلا أنو تم إلحاقها بالإدارة العاوعةالمجم معلومات جمع الاتصالات، ومعايتَ الإجراءات مراقبة الإستًاتيجي، التسيتَ
 لأمن والبيئةوا ، مفتشية الصحة ،وبرت الإشراف الدباشر للرئيس الددير العام وذلك نظرا لحساسية وطبيعة نشاطاتها

 مركزي مدير إشراف برت أين كانت ،(HSE) لصحة والأمن والبيئةل الدركزية الدديريةكانت سابقا   كذلك ىي الأخرى
 في الإجراءات إعدادـ: ب الدديرية وتهتم تطبيقها راقبةمو  الدعيشة ومستوى والأمن البيئة لرال في سياسات بيقبتط مكلف
 معلومات جمع الدؤسسة، مشاريع مساندة الجديدة، التكنولوجيا حول الدعلومات تدعيم الدعيشة، ولظط البيئي المجال

جمع تم إلحاقها بالإدارة العامة وأصبحت برت إشراف الرئيس ، إلا أنو مؤخرا وبفعل التهديدات الأختَة للمالدؤسسة
  الددير العام للمجمع.

  ىي:اصة على مستوى الدديرية العامة و إنشاء لجنات خكما إبزذ قرار 
  ختيار الدشاريع إلجنة(CCP):  مكلفّة بالنّظر لدقبولية الدشاريع الصناعية والتهيئة للإنشاء من طرف الشركة

 طلاقها.وابزاذ القرارلإ
  لجنة التنسيق بتُ الدشاريع الدولية(CCEPI): مكلفّة بدتابعة وتنسيق الدشاريع الدولية. 
 لجنة للأخلاقيات (CE):  مكلفّة بالسّهر على احتًام أحكام قانون الأخلاقيات وتعزيز الامتثال للممارسات

 .الأخلاقية في الدؤسسة
 :من تتكون :العملية الهياكل .0.0

                                                                 
*

الجغرافي  مستقلة( والتقسيم شعبة بها تقوم مهمة التقسيم الوظيفي )كل بتُ لغمع لأنو الدختلطة، ميةالتنظي الذياكل من الذيكل التنظيمي لسوناطراك يعتبر -
 .جهوية( مديرية منطقة )لكل

7
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 مكلفة العام، الددير الرئيس إشراف برت وىي :(AMONT)أو نشاط المنبع  غلالتوالاس الإنتاج مديرية. 0.0.0
 مراقبة الاكتشاف، :في هاتمهم وتتلخص .والغاز البتًول واستغلال التنمية وإستًاتيجية سياسة تطبيق على بالعمل

 الإنتاج البتًولية، الذندسة تطوير جديدة، تكنولوجيات وتطوير المحروقات وتنمية البحث العمليات، الدعطيات،
 .والجمعيات والبناء الذندسة والتنقيب،

 تطبيق على بالعمل مكلفة العام، الددير الرئيس إشراف برت ىي: (TRC) الأنابيب عبر النقل مديرية .0.0.0
 صيانة ينائية،الد والدركبات المحروقات نقل منشآت استغلال :في هاتمه وتتمثل المحروقات نقل وإستًاتيجية سياسة

 .التطويرو  الدراسات لقنوات،او  الدركبات
 هامتمه تتلخص العام، الددير الرئيس إشراف برت وىي: (AVAL)أو المصب  والتكرير التمييع مديرية .3.0.0

 ة.الجديد التكنولوجيات وتنمية الدراسات البتًول، تكرير، البتًولر الغاز تفريق الطبيعي، الغاز بسييع: في
 و سياسة تطبيق على بالعمل مكلفة العام، الددير الرئيس إشراف برت وىي: (COM) التسويق مديرية .2.0.0

 بسييع الدصفاة، الدنتوجات الخام، للبتًول الخارجي التسويقـ: ب وتهتم للمحروقات والخارجي الداخلي التسويق إستًاتيجية
 ومنتوجات بتًوكيماوية ومنتوجات الطبيعي لغازاو  الدكررة للمنتوجات الداخلي التسويق ،والغاز الطبيعي البتًولر الغاز

 .للمحروقات البحري التسويق الصناعي، الغاز مثل أخرى
 النشاطات تنسيق الدولية، التعاونية النشاطات متابعةوتهتم بـ: : (DP) المديرية التنسيقية للمجمع الشراكة .2.0.0
 وتطبيق بذهيز الدولية، النشاطات معلومات الخارجية، والدسالعات الدالية المحافظ تسيتَ دوليا، الدؤسسة تنمية في العملية

 .العملية النشاطات ومساندة الدهنية الخبرة في التصرف المجموعة، وإستًاتيجيات سياسات
برت إشراف الرئيس الددير موضوعة الدديرية الدركزية ىذه  المديرية التنسيقية للمجمع للبتروكيمياء: .2.0.0

الطبيعية، من بتًول  الدواردلسوناطراك، حيث تتكفل بإعادة تفعيل وتقييم مشاريع قطاع البيتًوكيمياء لتثمتُ العام 
  تأخرا في إلصازىا. أن سجلت معظم مشاريع ىذا القطاع تسيتَ مشاريع قطاع البتًوكيمياء، بعدوكذا  وغاز.

 :مركزية مديريات 03و المجموعة لتنسيق مديريات 06 من تتكون الهياكل الوظيفية: .3.0
 بتطبيق مكلف مساعد عام مدير إشراف برت وىي: (RH) بشريةال مواردللمجمع لل يةتنسيق مديرية. 0.3.0

  .. الخ..والتحستُ التكوين البشرية، الدوارد :ـب وتهتم تطبيقها ومراقبة البشرية الدوارد لرال في سياسات
 تنفيذي مدير إشراف برت وىي: (SPE) -والاقتصاد التخطيطو ة ستراتيجيالإ -المجموعة تنسيق مديرية. 0.3.0
 التخطيط :في مهامها وتلخص عملها وتطور والطويل الدتوسط الددى في التنمية إستًاتيجيات بتطبيق مكلف

 الدشاريع تقدير الدستندات، دراسة الدعلومات، وتكنولوجيات الآلر الإعلام معالجة قتصادية،الإ الدراسات الدستقبلي،
 .الدؤسسة مشاريع مساندة الكاملة، والأعمال لتامةا

 سياسات بتطبيق مكلف تنفيذي مدير إشراف برت وىي: (FIN) المالية ية للمجمع للشؤونتنسيق مديرية. 3.3.0
 الجباية التمويلية، لذندسةاو  التمويل :ـب وتهتم والمحاسبة التمويل إجراءات وتنسيق التمويل لرال في وإستًاتيجيات
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 مراقبة العملية، تسيتَ مراقبة للمجموعة، الددعمة الديزانية للمؤسسة، الاجتماعي النشاط ميزانية الديزانية، ينة،والخز 
 .الدؤسسة معلومات جمع الدؤسسة، مشاريع مساندة التأمينات، المحاسبية، الذياكل لزاسبة وتنسيق
 تنفيذي مدير إشراف برت موضوعة ديريةالد ىذه: (ACT) المركزية لنشاطاتية للمجمع لتنسيق مديرية. 2.3.0
التموين والوسائل العامة،  :في مهامها وتتلخص للإمكانيات والدطابقة التسيتَ وسياسات والتطوير بالتنمية مكلف
 العمومية، الدساندة العمومية، العلاقات الصورة، وإستًاتيجية الاتصال الاجتماعية، الخدمات للمقر، الدركزية المحاسبة
 .المجمع معلومات جمع الدؤسسة، مشاريع مساندة
تهتم بدختلف الأنشطة الخاصة بفروع سوناطراك عبر  (:BA)ية للمجمع للفروع والإشتراكات تنسيق مديرية. 2.3.0

 أرجاء الوطن وكذلك لستلف إشتًاكاتها خارج وداخل الوطن.
ام الدديرية السابقة لكن خذه الدديرية لذا تقريبا نفس مه (:AT)ية للمجمع للشؤون التقنية تنسيق مديرية. 2.3.0

 بزتص بالشؤون التقنية.
 مكلف تنفيذي مدير إشراف برت موضوعة (:ISI) للإعلام الآلي ونظام المعلومات المركزية المديرية. 2.3.0

في لرال الإعلام الآلر ونظام الدعلومات، ومن أىم مهامها: ضمان وجود نظام معلومات  التسيتَ سياسات تطويرب
التي  الدشاريع مساندة للمستخدمتُ، الإداري التسيتَ البشرية، الدوارد عال وسليم، ضمان تدفق الدعلومات بتُ مصالح ف

 .تقوم بها الشركة، ضمان نظام الإعلام الآلر ونظام الدعلومات الكلي للمجمع
 وتنسيق بتطبيق فمكل مركزي مدير إشراف برت وىي: (JUR) القانونيةلشؤون ل المركزية المديرية .1.3.0

 الداخلية النزاعات معالجة الدولية، النزاعات معالجة :في مهامها وتتلخص تطبيقها، ومراقبة القانونية الوسائل وانسجام
 المجموعة، لشتلكات وتسوية القانوني الاستكشاف الداخلية، الدخازن وتسيتَ إنشاء الدقر، ونزاعات بالتجارة الخاصة
 .المجموعة معلومات جمع الدؤسسة، مشاريع مساندة
أت وكلفت بجميع الأنشطة الدتعلقة أنش لد تكن موجودة سابقا، :(DCM) للصفقات المركزية المديرية. 9.3.0

 بإبرام الصفقات التٍ تعقدىا سوناطراك، والبث في لستلف الأمور الدتعلقة بها.
 وفيما يلي شكل توضيحي للمخطط التنظيمي لشركة سوناطارك:
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 ( A001/R25) القرارحسب   الهيكل التنظيمي لشركة سوناطراك: (0-2) ل رقمالشك
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 الرئيس المدير العام

 اللجنة التنفيذية

 

 لجنة الاخلاقيات

 

 الديوان

 

 المستشارين

 

 مديرية المراجعة للمجمع

 

مفتشية الصحة 
 والامن والبيئة

 

 الأمن الداخلي للمؤسسة

 

 مديرية العلاقات التأسيسية والدولية

 

 نشاط التسويق نشاط المصب نشاط النقل عبر الأنابيب نشاط المنبع

 المديرية التنسيقية للمجمع للبتروكيمياء المديرية التنسيقية للمجمع للشراكة

 المديرية التنسيقية للمجمع الإستراتجية، التخطيط والاقتصاد

 للشؤون الماليةمجمع المديرية التنسيقية لل

 للموارد البشريةالمديرية التنسيقية للمجمع 

 للنشاطات المركزيةالمديرية التنسيقية للمجمع 

 للفروع والإشتراكاتالمديرية التنسيقية للمجمع 

 للشؤون التقنيةمع المديرية التنسيقية للمج

 المديرية المركزية للشؤون القانونية

 المديرية المركزية للصفقات

 

 المديرية المركزية للإعلام الآلي ونظام المعلومات

 

http://www.sonatrach.com/ar/organisation.html
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 0202ماي  02التغيير الثالث: . 3
 ،(A001/R29) قرار على التوقيع ،2015 نوفمبر 18 سوناطراك يوم لشركة التنفيذي الرئيس السيد أجرى

 8.(macrostructure) لسوناطراك الجديد التنظيمي الدخططالدتضمن 
 لسططها مع التكيف من الشركة لؽكن الذي الأمر وخارجيا، اخلياد الدتغتَة البيئة من جزء العمل ىذاويعد    

 مستوى زيادة وىي الأجل، الدتوسطة الخطة في الواردة تلك ذلك في بدا التحديات، واجهةاالجديد لد والإداري التنظيمي
 .والبتًوكيماويات التكرير مشاريع وبرقيق الدنبع في والاحتياطيات الإنتاج

 تسمح سوف التي التكاليف من الحد استًاتيجية خلال من الدشاريع ىذه قيقبر مصحوبة تكون أن لغب
 .لنموىا إضافية موارد لتوليد للشركة

 الوطنية السوق احتياجات لتلبية وذلك ضرورة من حاليا أكثر ىي الشركة إدارة طريقة وبرديث تنظيم تكييف
 . والغاز النفط أسواق على سوناطراك موقف ودعم مستمر لظو في

 :إلذ لسوناطراك الجديد التنظيمي الدخطط ويهدف
 ؛وإدارة والرقابة والتنسيق والتوجيو ستًاتيجيالإ التخطيط بصفتو العامة الدديرية تعزيز 
 ؛كفاءتها أفضل ضمان خلال من التآزر لتحستُ تنفيذية ىياكل تركيز 
 ؛الضوابط تعزيز مع راسخة إجراءات سياق في الدسؤوليات وضوح الرقابة سلطة يرافقو اللامركزية تسمح 
 الشركة. أنشطة وإدارة لتسيتَ الضرورية الدعلومات وتدفق والشفافية الاستجابة ضمان 

 :وظيفي تقسيما أو ىيكلا( 11) عشر وأحد التشغيلية ىياكل عملية خاصة بالأنشطة( 04) أربعة من ويتكون
 وتتكون من: :يةالتشغيل نشطةالهياكل الخاصة بالأ .0.3

 إنتاجو  تكشافسنشاط الإ (E & P)؛ 
  وبتًوكيماويات تكرير تسييل،نشاط (LRP)؛ 
  نابيبالأ خطنقل بتُ نشاط (CRT)؛ 
 التسويق نشاط (COM.) 

 وتتكون من إدارات فنية وأخرى مركزية، وتتمثل في: الهياكل الوظيفية: .0.3
 :الفنية الإدارات .0.0.3
 ،والاقتصاد التخطيط الاستًاتيجية (SPE)؛ 
 الدالية (FIN)؛ 
 البشرية الدوارد (RHU) ؛ 
 :المركزية اتدار الإ .0.0.3
 قتنياتالدو  التابعة الإدارة الدركزية للفروع (FIP)؛ 

                                                                 
 
8
- la décision A-001 (R29),  25Mai 2015. 
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 الوسطى نشاطاتالإدارة الدركزية لل (ACT)؛ 
 ةقانونياطات الشالإدارة الدركزية للن (JUR)؛ 
  الدعلومات ونظم الكمبيوترالإدارة الدركزية لأنشطة (ISI)؛ 
 اللوجستية والخدمات الدشتًياتركزية لأنشطة الإدارة الد (MLG)؛ 
 والبيئة والسلامة لصحةالإدارة الدركزية ل (HSE)؛ 
  الأعمال تطويرالإدارة الدركزية لأنشطة (ESD :)وإطلاق وتقييم النمو فرص عن للكشف جديدة مديرية 
 ؛للشركة الأساسية أنشطة في جديدة مشاريع
 والتطوير لبحثالإدارة الدركزية لأنشطة ا (RDT) :وتطوير التطبيقية البحوث وتنفيذ لتعزيز جديدة قيادة 

 .للشركة الأساسية الأعمال في التقنيات
 ( A001/R29)الدخطط التنظيمي للشركة حسب القرار وفيما يلي 

 ( A001/R29) القرارحسب   الهيكل التنظيمي لشركة سوناطراك: (2-2) الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: http://www.sonatrach.com/ar/organisation.html, 16/07/2016 à 13.56
 h

 

 الرئيس المدير العام

 لجنة الأخلاقيات

 مديرية المراجعة والمطابقة

 مصلحة الأمن الداخلي  للمؤسسة 

 اللجنة التنفيذية

 لجنة التوجيه والتنفيذ

 السكريتارية العامة

 الديوان

 إ.م.
 ت.م

إ.م.
 ت.أ

إ.م.ص
 .س.ب

إ.م.م.
 خ.ل

إ.م.إ 
 آ.ن.م

إ.م.
 ن.ق

إ.م.
 ن.و

إ.م.ف
 .ت.م

إ.خ. .مم م.ب
 إق

 نشاط التسويق نشاط النقل بين خط الأنابيب وبتروكيماويات تكرير تسييل، إستكشاف وإنتاج

http://www.sonatrach.com/ar/organisation.html
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تم عرض كل من تم التعرض في ىذا الدبحث لشركة سوناطراك وىي الشركة لزل الدراسة التطبيقية، حيث 
التعريف بها ونشأتها التارلؼية وكذا تطور نشاطاتها، مرورا بشرح لأىدافها وكذا مكانتها العالدية، وبعد التعرض لذيكلها 
التنظيمي الذي عرف ىو الآخر العديد من التغتَات والتطورات، سنقوم في الدبحث الدوالر بتقدنً الدشروعات 

 ، وذلك من خلال دراسة تفصيلية لذذه الدشروعات.ستثمارية التي قامت بها الشركةالإ
 شركة سوناطراكالجديدة في المادية الإستثمارية مشروعات الالمبحث الثاني: دراسة وتحليل 

نها تقوم دائما من أجل إكبر في الجزائر وافريقيا، وكغتَىا من الشركات العملاقة فتعد سوناطراك الشركة الأ
ستثمارية بأنواعها الدختلفة فريقي والعالدي بالقيام بالعديد من الدشروعات الإالدستويتُ الإتطوير قدراتها التنافسية على 

ستثمارية الدادية والتي برتل القسم الاكبر عتبار دراستنا ىذه تنصب فقط على الدشروعات الإإمالية كانت او مادية، وب
راسة والتفضيل بتُ العديد من الدشروعات بد 2004ستثمارات شركة سوناطراك، قامت الشركة في سنة إمن لرموع 

، ىذه الدشروعات سيتم في ىذا الدبحث التعرض لذا بالتفصيل من 2009ستثمارية والتي دخلت حيز التنفيذ سنة الإ
 وكذا التعرف على قيمتها الدادية.ختيارىا، إسباب أخلال تقدلؽها، وكذا 

شروعات الإستثمارية التي سنعرضها في ىذا الدبحث وبذدر الدلاحظة أن شركة سوناطراك وخلال إختيارىا للم
لد تعتمد اطلاقا على لظاذج إختيار الدشاريع الدتعارف عليها، والسبب في ذلك ، وإرساء القرار الإستثماري عليها

حسبها أن القرارات الإستثمارية في ىذه الشركة يغلب عليو الطابع السيادي أكثر منو رياضي وإقتصادي، لذلك فهي 
تعتمد على لستلف الدؤشرات والدعايتَ العلمية لإبزاذ القرار الإستثماري. الأمر الذي حال دون الحصول على الدزيد لد 

 من الدعلومات التفصيلية حول طبيعة وأسباب إختيار ىذه الدشروعات الإستثمارية الدادية.  

 0229 ستثمارية المادية المنجزة خلال سنةالمطلب الاول: تقديم المشروعات الإ

ستثمارات، وتعد ىذه السنة الأكبر من ، قامت شركة سوناطراك بإلصاز لرموعة كبتَة من الإ2009في سنة 
مليار  14.4الاستثمارات التي قامت بها الشركة لذذه السنة ما يعادل  قيمة ت، حيث قدر 2000منذ سنة  القيمةحيث 

 .2008مقارنة بسنة  %11ر بــ ، كإستثمارات مادية بحتة، أي بنسبة لظو تقد9دولار أمريكي
 ىذه الإستثمارات الدادية جاءت موزعة على لستلف أنشطة الشركة كما يلي:

 . الإستثمارات المادية المخصصة لأنشطة المنبع 0
من البرنامج الاجمالر للإستثمارات الدنجزة، أي مايعادل  %69بسثل نسبة إستثمارات أنشطة الدنبع ما يقارب 

 :بذلت ىذه الجهود أساسا من خلالمليار دولار،  10
  من الآبار  242معدات متطورة بزص أنشطة الحفر، الأمر الذي مكنها من حفر اقتناء

 .تم إلصازىا من المجهود الذاتي لسوناطراك %61الإستكشافية والتنمية منها 
 بحاسي مسعود إستمرارية البناء على مستوى الدشاريع الكبرى، والدتمثلة في وحدة غاز البتًول الدميع. 

                                                                 
9

 .2009نة معلومات مقدمة من الشركة، حسب التقرير السنوي لس – 
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  تنمية قاسي طويل. 
   نوس وكوارتزيتز بحوض الحمراء طريقتنمية. 
  تنمية الدارق بالشراكة مع آناداركو. 
   تنمية منزل لجمت شرق بالشراكة مع شركةENI. 
  .ضغط الغاز على مستوى مكامن عتُ صالح وعتُ أميناس 

 إستغلال المكامنالإستثمارات المادية المخصصة لأنشطة  .0
مليار دولار أمريكي  8.3ما يقارب  تم تسجيلوفي اطار أنشطة إستغلال الدكامن فقد  ،ضافة الذ ذلكبالإ 

، وىذا راجع 2008مقارنة بسنة  %36بزيادة تقدر بـ كمجهود ذاتي لشركة سوناطراك،   %50من الإستثمارات، منها 
 لصاز في إطار التموين والبناء.الذ الدشاريع الكبرى الدذكورة أعلاه والتي بلغت مراحل ىامة من الإ

 التنقيبالإستثمارات المادية المخصصة لأنشطة  .3
  كم من التشكيلة   11886إلصاز لسطط إستحواذ يقدر بـ  2009في لرال التنقيب شهدت سنة
    بئرا. 75، مع حفر 3Dمن التشكيلات الزلزالية  2كم  9021و 2Dالزلزالية 
 2كم من التشكيلة الزلزالية   9590ذاتي خلال نفس السنة حققت شركة سوناطراك من لرهودىا الD 

 بئرا.    64، مع إلصاز 3Dمن التشكيلات الزلزالية  2كم  4488 و
ستثمارية، وفي إطار مناقصة ثانية، وقعت كذلك التي عرفت العديد من الدشروعات الإ  2009في سنة 

 :عقودسوناطراك ثلاث عقود أدخلت مباشرة قيد التنفيذ، تشمل ىذه ال
  " لزيط منطقة 'أىانت' مع شركةTotalPartex". 
   الصيتٍ " -حاسي بئر' ركايز' لصالح المجمع التايلانديلزيطPTTEP-CNOOC". 
   لزيط جنوب شرق إيليزي 'حوض إيليزي' من طرف المجمع الدكون من المجموعة الإسبانية

"Repsol" و الفرنسية "GDFطالية "ي" و الإENEL". 
 المصب البتروليت المادية المخصصة لأنشطة الإستثمارا .2

 3.3أما فيما لؼص أنشطة الدصب البتًولر، فقد عرف ىو الآخر الصاز مشاريع استثمارية ضخمة قدرت بـ 
 موزعة كمايلي: مليار دولار

  87%  بزص إلصاز أكبر مصنعتُ بكل من آرزيو وسكيكدةمنها. 
 مالمشاريع إعادة تأىيل وتوسيع مصافي النفط في الش. 
 .مواصلة شركة سوناطراك في برقيق الإستثمارات الدتعلقة بدركز الإتفاقيات بوىران 
  بالاضافة الذ ذلك وفي إطار تطوير أنشطة الدصب أيضا، وبالإضافة الذ الدشاريع الدتعلقة بصيانة

في ثلاثة مصانع غاز مشاريع إستثمارية متمثلة ومصداقية والأمن للمركبات والدصافي والدناطق الصناعية، تم إلصاز 
 البتًول الدميع بآرزيو، ومركز لتخزين وتعبئة غاز النيتًوجتُ بنفس الدنطقة آرزيو.
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 التكريرالإستثمارات المادية المخصصة لأنشطة  .2
" لإعادة تأىيل وتكييف منشآت EPCوبالنسبة لأنشطة التكرير، فقد تم إلصاز مشروع " 2009خلال سنة 

 مليون دولار. 970ة، حيث تقدر قيمتها بـ التكرير بالجزائر العاصم
 النقل عبر الأنابيبالإستثمارات المادية المخصصة لأنشطة  .2

مليار  01بلغت قيمة الدشروعات الاستثمارية الدنجزة في ىذا الشأن  ،فيما يتعلق بأنشطة النقل عبر الأنابيب
 موزعة كمايلي:دولار، 

  يع تنمية شبكة النقل، لا سيما مشاريع خط أنابيب من الإلصازات الدتعلقة بدشار  %81مايعادل
 .القالة' –سكيكدة  –" الرابط بتُ 'حاسي الرمل GK3 48الغاز "

 " خط أنابيبGR4 48 الرمل'حاسي  –" الرابط بتُ 'رورد نوس. 
 " خط أنابيب غاز البتًول الدميعGPL LZ2 24 آرزيو' –" الرابط بتُ 'حاسي الرمل. 
  بحوض الحمراء.خزانات كبتَة  06انشاء 

 الدعمالإستثمارات المادية المخصصة لأنشطة  .2
 مليون دولار أمريكي. 45بلغت الإستثمارات الدتعلقة بهياكل الدعم قرابة 

 جمع البيانات وطريقةالدراسة  متغيرات تحديد المطلب الثاني:
والدشروعات  تابع كمتغتَ يةالإقتصاد للمؤسسة الدالر الأداء حول متغتَين إثنتُ:  الدراسة متغتَات تتمحور

الدختارة والدنجزة من قبل شركة سوناطراك كمتغتَ مستقل، بإعتبار أننا إنطلقنا من فكرة أن إختيار الدادية الإستثمارية 
سيكون لو تأثتَ مباشر على متغتَات ، 2009ستغلال منذ سنة ستثمارية ودخولذا حيز التنفيذ والإالدشروعات الإ
 لستلف مؤشرات بإستخدامىذا الأختَ الذي سيتم قياسو ودراسة تغتَاتو  دائها الدالر.أشركة وبالتالر القوائم الدالية لل

وىي السنة الدوالية مباشرة لسنة  2010، وذلك إبتداءا من سنة الدراسةإليها في الجزء النظري من التي سبق التطرق 
 . السابقة الذكر إلصاز الدشروعات الإستثمارية

 المجمعة للمعطيات عرض تلخيصي. 0
 وجداول الدالية كالديزانيات للشركة ككل، القوائم الدالية في تتمثل مستندات شكل في البيانات جمع تم
 .والتقييم التحليل عملية تسهيل بهدف وذلك النتائج حسابات

 :0202 الى 0202عرض القوائم المالية لفترة الدراسة الممتدة من سنة  .0.0
الديزانية الدالية وكذا جدول حسابات النتائج لشركة سوناطراك للفتًة الدمتدة من  فيما يلي عرض لكل من

 .2015الذ  2010
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  (0202-0202لشركة سوناطراك للفترة )الميزانيات المالية : (0-2) رقم الجدول

      زائريدينار جمليار الوحدة:                                                                  

 المبـــــــــالغ الأصــــــــــول
 0202 0202 0203 0200 0200 0202 السنوات

 5351 4865 4813 2221 2001 3232.211 الأصول غير الجارية )الثابتة(

 2 2 7 2 2 1.92 أصول غتَ مادية

 407 370 379 247 220 166.578 أصول مادية

 - - - - - 0.01 أصول في شكل امتياز

 2797 2543 2087 1262 1238 1122.33 عدات وآلات انتاج المحروقاتم

 1632 1484 1870 2647 2332 1859.113 الأصول قيد الإلصاز

 484 440 441 437 416 366.437 الدسالعات والحقوق الدرتبطة بها

 22 20 22 76 4 15.151 أصول مالية أخرى 

 7 6 7 7 6 5.549 إيرادات وأعباء مؤجلة 

 4647 4224 3742 3312 3002 3212.220 صول الجارية )المتداولة(الأ

 526 478 456 200 239 312.322 المخزونات والمنتجات قيد التنفيذ

 - - - - - 0.002 البضائع  لسزون

 10 9 7 4 6 3.88 مواد أولية ولوازم

 261 237 249 277 302 280.786 بسوينات أخرى

 - - - - - - سلع قيد الإلصاز

 - - - - - - خدمات قيد الإلصاز

 252 229 198 219 127 93.916 لسزون الدنتجات

 - - - - - - لسزونات متعلقة بالأصول

 3 2 2 12 3 1.766 لسزونات لدى الغتَ

 3216 2923 2726 0030 0202 0202.10 الحقوق والوظائف المماثلة

 60 55 18 19 67 141.789 الدوردون والحسايات الدلحقة 

 360 327 533 536 459 605.219 الزبائن والحسايات الدلحقة 

 - - - - - 0.21 الدستخدمتُ والحسايات الدلحقة 

 1 1 1 1 1 0.691 الذيئات الإجتماعية والحسايات الدلحقة 

 1206 1096 882 558 208 70.795 الحكومة، السلطات العامة والذيئات

 1520 1382 1218 1095 959 787.614 المجمعات والدسالعتُ

 61 55 68 17 21 15.962 لستلف الددينتُ والدائنتُ

 - - - - - - الحسابات الدؤقتة

 8 7 6 5 5 2.53 الإيرادات والأعباء الدلحقة

 905 823 560 223 0222 0210.020 المتاحات ومايماثلها

 - - 25 - 29.94 الأوراق الدالية
-  

 905 823 557 618 1062 1036.566 اثلهاالبنوك والدؤسسات الدالية وما لؽ
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 - - - - - 1.376 الدشتقات الدالية

 - - - - - 0.003 الصندوق

 - - 3 - 3 14.356 وكالات التسبيقات والاعتمادات

 9998 9089 8555 1222 2220 2202.29 مجموع الأصول

     الخصــــــــــوم

 0202 0202 0203 0200 0200 0202 السنوات

 6187 5894 5554 2031 2222 2022.903 المال الخاصرأس 

 1000 1000 1000 1000 1000 1000 رأس الدال الصادر

 - - - - - - رأس الدال غتَ الدطلوب

 4817 4561 4143 3646 3080 2525.753 العلاوات والاحتياطات

 - - - - - - فارق اعادة التقييم

 370 334 411 578 688 705.492 النتيجة الصافية

 - 1- - 86- 28- 26.323- مرحل من جديد

 381 022 023 002 000 023.092 خصوم غير جارية

 - - - - - - ايرادات وأعباء مؤجلة

 370 245 138 116 100 86.001 مؤونات الاعباء

 8 2 2 6 8 13.152 القروض والديون الدالية

 - - - - - - ديون مرتبطة بالدسالعات

 - - - - - 4.141 قوق الدلحقةالدسالعات والح

 3 3 3 3 3 - ديون أخرى غتَ جارية

 3430 0922 0121 0120 0290 0302.022 الخصوم الجارية

 430 264 275 248 305 296.638 الدوردون والحسابات الدلحقة

 5 4 13 4 1 0.364 الزبائن والحسابات الدلحقة

 20 21 19 20 19 14.757 الدستخدمتُ والحسابات الدلحقة

 - - - 7 6 4.891 الذيئات الاجتماعية والحسابات الدلحقة

 310 221 304 395 432 412.962 الدولة، الجماعات العمومية والذيئات

 2660 2425 2189 2125 1810 1583.019 المجمع والشركاء

 5 3 45 2 4 3.618 لستلف الدائنتُ والددينتُ

 - - - - - - الحسابات الانتقالية

 - - 5 - - 0.025 عباء والدنتجات الدعدة مسبقاالأ

 - - 1 - 14 - خزينة الخصوم

 9998 9219 1222 1222 2220 2202.29 مجموع الخصوم

 .للشركةبالاعتماد على بيانات الديزانيات الدالية  الطالبمن اعداد المصدر: 
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 (0202-0202خلال الفترة ): الميزانيات المالية المختصرة لشركة سوناطراك (0-2)الجدول رقم 
 الوحدة: مليار دينار جزائري                                                                                                

 0200 0200 0202 السنة        الأصول      

 النسبة القيمة النسبة القيمة النسبة القيمة
 58 4678 54.48 4218 53.40 3537 ابتة(الأصول غتَ الجارية )الث

 42 3386 43.32 3224 46.60 3087 الأصول الجارية )الدتداولة(

 022 1222 022 2220 022 2202 المجموع

 0202 0202 0203 الأصول             السنة

 النسبة القيمة النسبة القيمة النسبة القيمة
 54.18 5351 53.52 4865 56.25 4813 الأصول غتَ الجارية )الثابتة(

 45.82 4647 46.48 4224 43.75 3742 الأصول الجارية )الدتداولة(

 022 9998 022 9219 022 1222 المجموع

 0200 0200 0202 السنة              الخصوم

 النسبة القيمة النسبة القيمة النسبة القيمة
 58.77 4740 69.04 5138 63.46 4204 رأس الدال الخاص

 01.37 111 01.67 125 01.55 103 غتَ الجارية الخصوم

 32.13 2591 37.63 2801 34.96 2316 الخصوم الجارية

 022 1222 022 2220 022 2202 المجموع

 0202 0202 0203 السنة             الخصوم

 النسبة القيمة النسبة القيمة النسبة القيمة
 61.88 6187 64.85 5894 64.92 5554 رأس الدال الخاص

 03.82 381 02.75 250 01.67 143 غتَ الجارية الخصوم

 34.30 3430 32.40 2945 33.40 2858 الخصوم الجارية

 022 9998 022 9219 022 1222 المجموع

 (1-5الجول رقم )من اعداد الطالب بالاعتماد على بيانات المصدر:             
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 (0202-0202) بنية الميزانية المالية لشركة سوناطراك خلال الفترة: تطور (3-2) الشكل رقم
 

 
 (2-5الجول رقم )من اعداد الطالب بالاعتماد على بيانات المصدر:                         

 
أن البنية الدالية لشركة سوناطراك في تزايد وإرتفاع مستمر  ،نلاحظ من خلال معطيات الجدول والتمثيل البياني

مليار  8555تطورت لتصل الذ  2010مليار دينار جزائري سنة  6624سنة لأخرى، حيث بعد أن كانت تبلغ من 
، وىذا راجع الذ ضخامة وتطور حجم 2015مليار دينار جزائري سنة  9998، ومنو الذ 2013دينار جزائري سنة 

ىو قطاع يضم كبريات الدؤسسات بإعتبارىا تنشط في قطاع المحروقات و  ،بها ىذه الشركة قامتالدشاريع التي 
ستثمارية الدادية التي قامت بها والشركات العالدية، والتي تعد سوناطراك إحداىا، وىو مايوضح مبدئيا أن الدشروعات الإ

البنية الدالية للشركة، من خلال لرموع أصولذا )خصومها(  تطوير كان لذا الأثر الإلغابية على  2009الشركة سنة 
 ايد والإرتفاع من سنة الذ أخرى.الآخذة في التز 

 

 (2015-0202خلال الفترة )سوناطراك لشركة جدول حسابات النتائج : (3-2)الجدول رقم 
 الوحدة: مليار دينار جزائري                                                                                                                   

 0202 0202 0203 0200 0200 0202 السنة                       نالبيا

 5240 4991 5324 5831 5495 4457.411 رقم الأعمال

 15 19 17- 1 33 25.063 ة والجاريةامتغيتَات لسزون الدنتجات الت

 288 270 255 293 359 272.796 إنتاج ثابت 

 187 179 373 345 114 21.976 إعانات للتوازن

 5730 2229 2932 2222 2220 2222.022 تاج السنة الماليةإن

 326 311 532 492 230 134.919 مشتًيات مستهلكة

 1496 1425 1409 1485 1512 1253.776 خدمات خارجية وإستهلاكات

 1822 0232 0920 0922 0220 0311.292 إستهلاك السنة المالية
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 3908 3203 3992 2293 2029 3311.220 القيمة المضافة

 159 152 151 157 120 91.635 أعباء الدوظفتُ

 1988 1933 2141 1382 2261 1760.845 الضرائب والرسوم الددفوعة

 1761 0231 0220 0922 0121 0232.222 الفائض الإجمالي للإستغلال

 139 133 126 104 192 219.861 منتجات عمالياتية أخرى

 57 54 235 260 185 44.431 أعباء عمالياتية أخرى

 689 657 426 364 339 301.605 لسصصات الإىتلاكات والدؤونات

 20 21 14 15 23 30.783 الإستثناء عن خسائر القيمة

 1174 0210 0010 0229 0229 0222.221 النتيجة العملياتية

 80 78 71 81 53 51.457 الدنتجات الدالية

 787 750 667 749 694 533.777 الأعباء الدالية

 707- 220- 292- 221- 220- 210.302- النتيجة المالية

 467 229 212 210 901 921.321 النتيجة العادية قبل الضريبة

 97 74 174 204 240 252.85 فرض الضريبة الدؤجلة عن الأصول

 - - - 1- - 77 فرض الضريبة الدؤجلة عن الخصوم

 370 332 200 221 211 222.222 النتيجة الصافية للأنشطة العادية

 - - - - - 0.016 )إستثنائية( نواتج خارج الإستغلال

 - - - - - - )إستثنائية( أعباء خارج الإستغلال

 - - - - - 2.202 نتيجة خارج الإستغلال )إستثنائية(

 370 332 200 221 211 222.290 النتيجة الصافية للمجموعة

 .للشركةيانات الديزانيات الدالية بالاعتماد على ب الطالبمن اعداد المصدر: 

 (0202-0202)تطور بنية الميزانية المالية لشركة سوناطراك خلال الفترة : (2-2) الشكل رقم

 
 (3-5الجول رقم )من اعداد الطالب بالاعتماد على بيانات المصدر:              
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أمر إلغابي لذا مبدئيا، إلا أن ىذه نلاحظ من خلال الشكل أن النتيجة الصافية للشركة موجبة بساما وىو 
النتيجة في إلطفاض مستمر من سنة الذ أخرى، وىذا راجع الذ برقيق نتائج مالية سالبة وآخذه في الإرتفاع خلال 

، بالرغم من أن نتائج أنشطتها العملياتية موجبة وترتفع من سنة الذ أخرى، لكن ىذا لد 2010السنوات الدوالية لـ 
أكبر بكثتَ من الإرتفاع في النتائج  كان  نتائجها الدالية نتيجة صافية متزايدة بإعتبار أن الإلطفاض في يشفع لذا لتحقيق

ستثمارية الدادية الأثر الإلغابي للمشروعات الإ يرجع سبب تزايدىا وإرتفاعها الدستمر الذالعملياتية، ىذه الأختَة 
ية أو مايطلق عليها نتيجة الأنشطة والعمليات مرتبطة مباشرة بتطور بإعتبار أن النتيجة العمليات ،الدنجزة من قبل الشركة

أنشطة الشركة والتي ترجع بالأساس الذ طبيعة الدشروعات الدنجزة، لكن عموما فإنو وأمام التدىور الدستمر للنيجة 
عملياتية، بل لغب فإنو لغب على الشركة ألا تطمئن فقط للنتيجة الخاصة بأنشطتها ال( 2015الصافية )بإستثناء سنة 

لأنو مع إستمرار الأوضاع على ىذا النحو فهي يجة الدالية، تالبحث عن الأسباب الكامنة وراء الالطفاض الدستمر للن
 مقبلة على برقيق خسارة خلال السنوات الدقبلة.

سوناطراك، شركة وألصزتها ختارتها إستثمارية الدادية التي بعد التطرق في ىذا الدبحث لدختف الدشروعات الإ
، 2015الذ  2010خلال فتًة الدراسة والدمتدة من وجدول حسابات النتائج وكذا عرض لدختلف الديزانيات الدالية 

وبعد التشخيص الأولر لتأثتَ الدشروعات الاستثمارية الدنجزة على ىيكلة القوائم الدالية، سنقوم في الدبحث الدوالر 
ىذه الدشروعات على الأداء الدالر للشركة، لدعرفة ما إذا كان ىذا التأثتَ إلغابي أو بدراسة والتقييم الفعلي لتأثتَ اختيار 

 سلبي.

 للشركةمنجزة على الأداء المالي ختيار المشروعات المادية الجديدة ال: تحليل وتقييم أثر إالثالثلمبحث ا
ن الحكم سة وحده لايكفي، لأإن عرض القوائم الدالية لشركة سوناطراك ودراسة تطور بنيتها خلال فتًة الدرا

سطحي جدا، لذا ومن أجل التعمق  أنو سيكونعلى الأداء الدالر بهذه الطريقة قد تشوبو مغالطات كبتَة، بإعتبار 
، لابد لسوناطراك الدالرالأداء ستثمارية الدعروضة سابقا على إختيار وإلصاز الدشاريع الإ ت عمليةأكثر ومعرفة كيف أثر 

سبق التطرق اليها في الجانب النظري من ىذه الدراسة، كما ات أكثر كفاءة ودقة، ىذه الأدوات  من الإستعانة بأدو 
ا في ىذا سيتم الإستعانة بهأو الأدوات منها ماىو تقليدي أو كلاسيكي ومنها ماىو حديث، كل ىذه الدؤشرات 

على شركة سوناطراك ستثمارية للإالدبحث للحكم على مدى التأثتَ الذي أحدثتو عملية إختيار وإلصاز الدشروعات ا
 طالب التالية:أدائها الدالر، وىذا من خلال تقسيمو الذ الد

  َللشركة.التوازن الدالر  ختيار الدشروعات الدادية الجديدة الدنجزة علىإالدطلب الاول: دراسة تأثت 
  :الشركة ونشاط الدالر اليسر ولة،سيال على الدنجزة الجديدة الدادية الدشروعات ختيارإ تأثتَ دراسةالدطلب الثاني. 
  َللشركة.وإنشاء القيمة  ، ربحيةمردوديةختيار الدشروعات الدادية الجديدة الدنجزة على إالدطلب الثالث: دراسة تأثت 
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 للشركةالتوازن المالي  ختيار المشروعات المادية الجديدة المنجزة علىإالمطلب الاول: دراسة تأثير 
 من الدؤسسة عليها تعتمد التي الأدوات أىم من ،توازن الدالر للمؤسسة الإقتصاديةمؤشرات قياس ال تعتبر

 .أىدافها الدالر وبرقيق أدائها تقييم أجل
 للتعرفمعايتَ أو مؤشرات مالية قدلؽة وحديثة  إستخدامالذ  سنتطرق في ىذا الدطلب ،لذا ومن ىذا الدنطلق

مشروعات الاستثمارية لبعد إلصازىا ل وإستخدام مواردىا ،ا الدالربرقيق توازنه على سوناطراك شركة قدرة مدى على
 .2015الذ  2010برليل قوائمها الدالية للفتًة الدمتدة من سنة  خلال من وذلك ،الدعروضة سابقا

 الساكن للشركةالتوازن المالي  تأثير اختيار المشروعات المادية الجديدة المنجزة على .0
أثتَ الدشروعات الدنجزة من قبل شركة سوناطراك على توازنها الدالر من الجانب بدراسة ت ،سنقوم فيما يلي

(، الخزينة BFR(، الإحتياج في رأس مالذا العامل )FRnالساكن، من خلال مؤشرات كلا من: رأس مالذا العامل )
(T.) 

 (FRnالصافي ) العامل المال رأس. 0.0
 (AFالأصول الثابتة ) –( RSئمة أو المستقرة )= الموارد الدا  (FRn)الصافيرأس المال العامل 

 (0202-0202خلال الفترة )سوناطراك : قيم رأس المال العامل لشركة (2-2)الجدول رقم 
 جزائري الوحدة: مليار دينار                                                                                                                    

 0202 0202 0203 0200 0200 0202 البيان      السنة

RS 4307 4851 5263 5697 6144 6568 
TC - 13% %9 %8 8% 7% 

AF 3537 4218 4678 4813 4865 5351 
TC - 19% %11 %3 11% 10% 

FRn 770 633 585 884 1279 1217 

TC - %18- %8- %51 45% -5% 

 للشركة الدالية الديزانياتلاعتماد على بيانات با الطالبمن اعداد المصدر: 
 (0202-0202خلال الفترة )سوناطراك لشركة ( FRn)قيم رأس المال العامل تطور : (2-2)رقم  الشكل

 
 .(4-5)بالاعتماد على بيانات الجدول رقم  الطالب: من اعداد المصدر             
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 كل سنوات خلال موجبة العامل الدال رأس قيم أن نلاحظ ،أعلاه والتمثيل البياني الجدول خلال من

لتنخفض  2011سنة  13% رتفاعالإ نسبة بلغت حيث الدستقرة الدوارد رتفاعلإ راجع وىذا(، 2015-2010) الدراسة
 بالتحديد رأس الدال الخاصويرجع سبب الإرتفاع في الدوارد الدستقرة  ،%8الذ قرابة  2013و  2012نسبة الزيادة نسبيا سنتي 

شهدت الأصول غتَ الجارية أيضا إرتفاع متتالر  ،والخصوم غتَ الجارية، بالإضافة الذ ذلك)العلاوات والإحتياطات( 
وبالرغم من ، 2009 سنةوىذا راجع الذ إرتفاع حجم الإستثمارات الدادية التي قامت بها الشركة  ،من سنة الذ أخرى

أنو عاد ليشهد ارتفاعا كبتَا سنة  إلا ،السنوات الأولذ من الدراسة ىذا الالطفاض النسبي لقيم رأس الدال العامل خلال
الدشروعات التي قامت بها الشركة كان لذا أثر إلغابي مباشر على رأس مالذا العامل، لشا يدل على أن  2015 و 2014

 .ة الأصول الثابتةالشركة بسلك ىامش أمان كبتَ، وقدرة كبتَة بسلكها الأموال الدستقرة على تغطيوبالتالر أصبحت 
 إذا لؽكن القول أن الدشروعات الإستثمارية الدادية التي قامت بها الشركة سالعت بشكل كبتَ في بستعها بتوازن 

 للشركة. الجيدة الدالية عن الوضعية ةمطلقبصفة  يعبر لا التوازن ىذا أن الذ الإشارة بذدر أنو ، إلاكبتَ  مالر
 الناجم التمويل إحتياج من الجزء (BFR) العامل الدال رأس إحتياج يتمثل(: BFR) ملرأس المال العا. الإحتياج في 0.0

 النشاط عن الدتًتبة نهاديو  مواجهة الدؤسسة تستطيع لا عندما للإستغلال الدالر الإحتياج ويتولد الدتداولة، الأصول عن

 .العجز لتمويل أخرى درمصا عن البحث يتوجب وبالتالر ،تهاولسزونا الدتعاملتُ لدى حقوقها بواسطة
 :ولػسب الإحتياج في رأس الدال العامل وفقا للعلاقة الآتية

 (REX) الإستغلال موارد -( EEX) الإستغلال إستخدامات( = BFR) رأس المال العاملالإحتياج في 

 (0202-0202خلال الفترة )سوناطراك رأس المال العامل لشركة الإحتياج في : قيم (2-2)الجدول رقم 
 الوحدة: مليار دينار جزائري                                                                                                                    

 0202 0202 0203 0200 0200 0202 البيان              السنة

EEX 2005 2159 2743 3182 3401 3742 

TC - %8 %27 16% 7% 10% 

REX 2020 2286 2553 2583 2681 3000 

TC - %13 %12 %1 4% 12% 

BFR -02 -002 092 299 720 742 

TC - -%746 %250 %215 24% -3% 

 للشركة الدالية الديزانياتبالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر: 
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 (0202-0202خلال الفترة ) سوناطراكشركة ل (BFR) رأس المال العامل تطور الاحتياج في: (2-2)رقم  الشكل

 
 .(5-5)بالاعتماد على بيانات الجدول رقم  الطالب: من اعداد المصدر             
لتنخفض ، 2010سنة  سالبة كانت العامل الدال رأس في الإحتياج قيمة أن نلاحظ والبيان الجدول خلال من

التي  الإستغلال استخدامات بالرغم من الزيادة في نسبة اوىذ %746لطفاض الإ نسبة بلغت حيث 2011سنة  لرددا
الا أن ىذه الزيادة لد تسمح بتحستُ في قيمة الاحتياج في رأس الدال العامل بسبب الارتفاع الدتزامن  ،%8 ب قدرت

 190 لتبلغ قيمة الاحتياج نسبيا ارتفعت فقد 2012 سنة في أما، %13في موارد الاستغلال خلال نفس السنة بقرابة 
أن  يعتٍ ما وىو، وبشكل كبتَ 2015، 2014، 2013وات سن خلالمرة أخرى  الإرتفاعليستمر  مليار دج،

ىا من نفس الطبيعة بدوارد لإستغلالل استخداماتهإ تغطي أنمكنتها من  الإستثمارات الدادية التي قامت بها الشركة
 ستثمارية.بب مشروعاتها الإوىذا بسبب الإرتفاع الدستمر والدتتالر لدوارد إستغلالذا بس

 الدالية، الإستحقاقية ذات والديون الفورية السيولة ذات الأصول بتُ الفرق نهاأ على تعرف   (:T. مؤشر الخزينة )3.0

 .الدالر نهاتواز  درجة عن تعبر فهي وبالتالر الدؤسسة، تصرف برت التي السائلة الأموال لرموع عن عبارة فهي
 يلي: ولػسب ىذا الدؤشر كما 

 (BFR) رأس المال العاملالإحتياج في  - (FRرأس المال العامل )( = Tالخزينة )
 (0202-0202خلال الفترة ) سوناطراكلشركة  (T) الخزينة: قيم (2-2)الجدول رقم 

 الوحدة: مليار دينار جزائري
 0202 0202 0203 0200 0200 0202 البيان            السنة

FRn 770 633 585 884 1279 1217 
TC - %18- %8- %51 45% -5% 

BFR -15 -127 190 599 720 742 
TC - -%746 %250 %215 24% -3% 

T 785 760 395 285 229 222 

TC - %3 %48- %28- 96% -15% 

 .(5-5)و  (4-5)الجدولتُ بالاعتماد على  الطالبمن اعداد المصدر: 
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 (0202-0202خلال الفترة )سوناطراك ة لشرك( T) الخزينةقيم تطور : (2-2)رقم  الشكل

 

 . (6-5)الجدول رقم من اعداد الباحثتُ بالاعتماد على المصدر:                   

 يعتٍ وىذا الدراسة، كل سنوات خلال موجبة كانت الخزينة نوالتمثيل البياني أ الجدول خلال من نلاحظ

 تهاتوازنا حركة متابعة على الشركة قدرةب ىذا ويفسر ستغلال،الإ دورة حتياجاتإ وبسويل تغطية من تبسكن الشركة نأ

ن الشركة كانت فإ ،وفقا لذذا الدؤشرأنو ، وبالتالر لؽكن القول والإستثمار التمويل تيسياس من كل في التحكم وكذا
تطور قيم  والتي كان لذا الأثر البارز في 2009ستثمارية من خلال مشروعاتها الدنجزة سنة ناجحة في سياستها الإ

 .2015-2010خزينتها خلال الفتًة 
 للشركة الديناميكي التوازن المالي تأثير اختيار المشروعات المادية الجديدة المنجزة على. 0

عن طريق بناء ة من قبلها ز من الزاوية الديناميكية للتوازن الدالر للشركة، سنقوم بدراسة تأثتَ الدشروعات الدنج
لدعرفة ما إذا كان لذذه الدشروعات الدادية تأثتَ إلغابي أو سلبي  ،اص بها عبر سنوات الدراسةوبرليل جدول التمويل الخ

 على أدائها الدالر في ىذا الشق.
 لكن قبل ذلك سنقوم أولا بدراسة وبرليل الديزانية الوظيفية للشركة.

 دراسة وتحليل الميزانية الوظيفية لشركة سوناطراك. 0.0
 (0202-0202خلال الفترة ) سوناطراك لشركةيزانية الوظيفية المختصرة الم: (2-2)الجدول رقم 

 الوحدة: مليار دينار جزائري                                                                                                                     
 0202 0200 0200 0203 0202 0202 

ــالغ (E)الإستخدامـــات   المبــ
 3537 4218 4678 4813 4865 5351 (ES)الدستقرة  الإستخدامات

 3074 3224 3386 3742 4224 4647 (EX)الإستغلال  إستخدامات

 3 0 0 0 0 0 (ET)الخزينة 

 2202 2220 1222 1222 9219 9998 (E)الإستخدامات  مجموع
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ــالغ (R)المـــــوارد   المبــ
 4307 4851 5263 5697 6144 6568 (RD)الدائمة  الدوارد

 2317 2591 2801 2858 2945 3430 (REX) الإستغلال موارد

 0 14 0 1 0 0 (RT)الخزينة 

 2202 2220 1222 1222 9219 9998 (R)الدوارد  لرموع

 للشركة الدالية الديزانياتبالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر: 
 (0202-0202خلال الفترة ) سوناطراكشركة  ستخداماتإتطور : (1-2)رقم  الشكل

 
 .(7-5)بالإعتماد على بيانات الجدول رقم  الطالب: من اعداد المصدر              

من سنة الذ  (ES)الدستقرة  الاستخدامات قيمة في زيادة ىنالك أن أعلاه البياني التمثيل خلال من نلاحظ
ىو ، و 2009ستثمارات الدادية التي قامت بها الشركة وكذا التي إقتنتها منذ لإوىذا راجع الذ زيادة حصيلة اأخرى، 

 الدراسة أين شهدت ىي الأخرى تزايد ملحوظ عبر سنوات (EX)نفس الشيء بالنسبة لإستخدامات الإستغلال 
  (ET)ن الخزينة ، في حتُ لصد أبفعل التأثتَ الإلغابي لدشروعات الشركة التي أدت الذ زيادة حصيلتها من منتوجاتها

 ، ويرجعللدراسة مليار دينار جزائري، لتنخفض الذ الصفر خلال السنوات الدوالية 03كانت قيمتها في بداية الفتًة 
 .إستخدام أحسن إستخداماتها تغطية من الشركة برستُ عدم إلذ ذلك

 (0202-0202خلال الفترة ) سوناطراكشركة تطور موارد : (9-2)رقم  الشكل

 
 (7-5): من اعداد الباحثتُ بالإعتماد على بيانات الجدول رقم المصدر              
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وىذا  فتًة الدراسة،( تشهد زيادة متواصلة خلال RDالدائمة ) الدوارد أن أعلاه البياني الشكل من نلاحظ
غتَة جدا. كما أن راجع الذ الزيادة في الأموال الدائمة بإعتبار أن الزيادة في الخصوم الأخرى غتَ الجارية كانت ص

)يرجع إلطفاضها الذ الحصيلة السلبية الدستمرة للنتيجة الشركة لد تعمل مطلقا على التحستُ في نتيجتها الصافية 
وىذا ما يفسره الإلطفاض الدتواصل في النتائج المحققة من سنة الذ أخرى، كما نلاحظ أيضا برسن مستمر في الدالية( 

إذ أن السبب الرئيسي في ذلك ىو زيادة  الدوردين، إلطفاض ديون بالرغم من ذا وى( REXقيمة موارد الإستغلال )
( نلاحظ أنها إرتفعت في سنة RTأما فيما لؼص الخزينة ) .النشاط في الزيادة بسبب والاجتماعية الجبائية الديون
 01الذ الصفر ثم الذ  2012مليار دينار جزائري بعد أن كانت معدومة، لتعاود الإلطفاض لرددا سنة  14الذ  2011

 لتستمر على ىذا الحال بقية السنوات.، 2013مليار فقط سنة 

 بناء وتحليل جدول التمويل .0.0
 بناء جدول التمويل .0.0.0

 (0202-0202) خلال الفترةسوناطراك  جدول التمويل لشركة: (1-2)الجدول رقم 
 الوحدة: مليار دينار جزائري     

0202-0200 0200-0200 0200-0203 0203-0202 0202-0202 

الإحتياجات  التغير في العناصر
(0) 

الموارد 
(0) 

الإحتياجات 
(0) 

الموارد 
(0) 

الإحتياجات 
(0) 

الموارد 
(0) 

الإحتياجات 
(0) 

الموارد 
(0) 

الإحتياجات 
(0) 

 الموارد
(0) 

 التغير في الإستخدامات المستقرة
 التغير في الموارد الدائمة

681 
 

 
544 

460  
412 

135  
434 

52  
447 

486  
424 

(A) ΔFRng  
=(1-2) 

137 48 299- -392 20 

 ستغلالالإ ستخداماتإ في التغير
 ستغلالالإ موارد في التغير

150  
274 

162  
210 

356  
57 

482  
87 

423  
485 

(a) ΔBFRex 
=(1-2) 

-002 -21 099 392 -20 

 خ ستخداماتإ في التغير
 ستغلالالإ

 ستغلالالإ خ موارد في التغير

0  
0 

0  
0 

0  
0 

0  
0 

0  
0 

(b) ΔBFRHex 
=(1-2) 

0 0 0 0 0 

(B) ΔBFRng=(a)+(b) -002 -21 099 392 -20 

 الخزينة ستخداماتإ في التغير
 الخزينة موارد في التغير

-3  
14 

0  
-14 

0  
1 

0  
-1 

0  
0 

(C) ΔTng 
  = (1-2) 

-02 02 -0 0 2 

 .(7-5)الجدول رقم اد على بيانات بالاعتم الطالمن اعداد المصدر: 
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 تحليل جدول التمويل .0.0.0
 من الجدول اعلاه يتضح لنا: 

  0200-0202جدول التمويل لـ:  
وىو مايعتٍ أن الشركة خلال ىذه  مليار دينار جزائري، 137و سجل قيمة موجبة قدرىا ننلاحظ أ: ΔFRngبالنسبة 

ياجاتها الدستقبلية. نظرا لأن قيمة التغتَ في الإستخدامات الدستقرة أو الفتًة لا تتمتع بقدرة كبتَة على مواجهة إحت
ستثمارية التي قامت بها وىذا راجع الذ ضخامة قيمة الدشروعات الإ الثابتة أكبر من قيمة التغتَ في مواردىا الدائمة
 خلال ىذه الفتًة.مبدئيا بة ، لشا لغعل ىذه الدؤسسة في وضعية صعالشركة والتي رفعت من قيمة إستخداماتها الدستقرة

مليار  274مليار دج، نظرا لأن قيمة موارد الإستغلال التي بلغت  124-أن قيمتو بلغت  نلاحظ: ΔBFRexبالنسبة 
 إستخدامات مستوى على الدسجل الالطفاض مليار دج، إذا ساىم 150إستخدامات الإستغلال  دج كانت أكبر من 

 المحافظة على الشركة على وبالتالر الشركة. في الحصول على نتيجة ىي في صالح موارد الإستغلال وزيادة الإستغلال
، والعمل على تطوير قدراتها أكثر وتعزيز احتياجاىا لتغطية الخاصة بدورة الإستغلال وإستغلالذا أمثل إستغلال مواردىا
كن الشركة من التمتع بهامش حرية ستثماراتها الجديدة على توليد الدزيد من موارد الإستغلال، لأن ذلك سيمإقدرة 

 ستثمارية في الدستقبل القريب.للقيام بدزيد من الدشروعات الإ
 حقوق وجود لعدم وىذا الإستغلال، خارج وموارد استخدامات لذا يوجد لا الشركة أن نلاحظ  :ΔBFRHexبالنسبة 

لأن ذلك يفقدىا  ،الإكتفاء بولا لغب فقط، الأمر الذي  الفعلي بالنشاط تكتفي أن الشركة أي أخرى، وموارد أخرى
ستمرار بالإكتفاء بدوارد استغلالية فقط، لذا لغب على ي أزمات مستقبيلة في ظل الإأالدرونة اللازمة للتعامل مع 

والتي تدخل ضمن النشاطات الدباشرة لذا،  2009ستثمارية التي قامت بها سنة ضافة الذ الدشروعات الإالشركة بالإ
 ستثمارية مادية أخرى خارج إطار نشاطها الرئيسي.إى بذسيد وتنويع مشروعات يضا علأالعمل 

بقيمة  الإجمالر العامل الدال رأس في التغتَ إلطفاض إلذ يؤدي معدوم فذلك ΔBFRHex بدا أن :ΔBFRngبالنسبة 
 ولغب مال رأس إلذ ليست بحاجة كبتَة والشركة مواردىا، من أقل الدورة مليار دج، وىذا يعتٍ أن إحتياجات 124
 .المحافظة على إستقرار مواردىا وإستغلالذا بعقلانية عليها

 قادرة غتَ الشركة أن أي عجز، ىنالك أن يعتٍ مليار دج(، 17بقيمة ) سالبة خزينة الشركة سجلت :ΔTngبالنسبة 
 إضافية خارجية يلاتبسو  عن البحث الأمر الذي يستدعي خطتَة، وضعية لشا لغعلها في الكلية تغطية إحتياجاىا على

وىو أمر مستبعد بإعتبار أن الشركة تتعامل في لرال المحروقات وىي  ،الزبائن عن طريق التحصيل من إما العجز لتغطية
 أو رأسمالذا توسيع أو سلعة تكون في شكل عقود وخيارات طويلة الأجل وليست قصتَة الأجل كباقي السلع العادية،

 .مواردىا من بعض الإنتاجية أو سياستها على تؤثر لا التي الإستثمارات بعض عن التنازل طريق عن أصولذا بزفيض
  0200-0200جدول التمويل لـ : 

لكنها منخفضة مقارنة بالفتًة  مليار دينار جزائري، 48نلاحظ أتو سجل قيمة موجبة قدرىا : ΔFRngبالنسبة 
( وبالرغم 2012-2011أن الشركة خلال ىذه الفتًة )مليار دج، وىو مايعتٍ  137السابقة أين كانت القيمة تقدر بـ 
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مليار دج، إلا أنها مازالت لا تتمتع بالقدرة  460الذ  681من أنها خفضت قيمة التغتَ في إستخداماتها الدستقرة من 
التغتَ على مواجهة إحتياجاتها الدستقبلية. نظرا لأن قيمة التغتَ في الإستخدامات الدستقرة بقيت دائما أكبر من قيمة 

 في مواردىا الدائمة.
 بدوارد مغطاة الشركة بسويل إحتياجات جميع أن مليار دج، يعتٍ 48-أن قيمتو بلغت  نلاحظ: ΔBFRexبالنسبة 

 في الفائض إستغلال في تفكر أن الشركة على لغب بل التمويل، موارد إلذ بحاجة ليست فإن الشركة وبالتالر الدورة،
 .للشركة جيدة مالية وىي وضعية الإستثمار،
وىي  الإستغلال، خارج وموارد إستخدامات لذا يوجد لا الشركة نفس الدلاحظة دوما وىي أن  :ΔBFRHexبالنسبة 

 .فقط الفعلي بالنشاط مكتفية دائما
 إذا لغب مواردىا، من أقل الدورة أن إحتياجات مليار دج، وىذا يعتٍ 48قيمتو سالبة بدقدار  :ΔBFRngبالنسبة 

 .المحافظة على إستقرار مواردىا وإستغلالذا بعقلانية ةعلى الشرك
 دائمة أموال رؤوس بسلك الشركة أن يعتٍ ىذا مليار دج، 14بقيمة  موجبة خزينة الشركة سجلت :ΔTngبالنسبة 

 عملية تسهيل طريق عن إلتزاماىا بعض تعالج الشركة أن على لغب ولذذا العامل، الدال رأس لتغطية احتياجات إضافية
خزينة  يشكل ما وىو سيولة شكل يأخذ العامل الدال رأس في الفائض أن لصد وعليو قيم إستغلالذا، تعظيم أو لتسديدا

 .الدتداولة الخصوم تفوق قد التي الدتداولة الأصول من جزء بسويل بإمكانها الغابية
  0203-0200جدول التمويل لـ : 

وىو مايعتٍ أن الشركة خلال  ، (مليار دينار جزائري 299)نلاحظ أتو سجل قيمة سالبة قدرىا : ΔFRngبالنسبة 
-2011( و)2011-2010(، حسنت من وضعيتها كثتَا مقارنة بالفتًتتُ السابقتتُ )2013-2012ىذه الفتًة )

تتمتع بقدرة كبتَة على مواجهة إحتياجاتها الدستقبلية. نظرا لأن قيمة التغتَ في الإستخدامات  (، إذ أصبحت2012
 مليار دج(. 434مليار دج( أقل من قيمة التغتَ في مواردىا الدائمة ) 135ة )الدستقر 

مليار  356الشركة ) بسويل إحتياجات أن مليار دج، يعتٍ 299أن قيمتو موجبة وبلغت  نلاحظ: ΔBFRexبالنسبة 
 وىي وضعية للتمويل، دموار  إلذ بحاجة فإن الشركة وبالتالر مليار دج(، 57بعيدة كل البعد عن مواردىا بالدورة ) دج(
مليار دج وىي قيمة جيدة  299للشركة، إذ نلاحظ أنو بالرغم من أن قيمة التغتَ في رأس مالذا تقدر بـ  سيئة مالية

 .للغاية إلا أن ىذا لد يشفع للشركة من برقيق نتيجة إلغابية بزص التغتَ في إحتياج رأس الدال للإستغلال
وىي  الإستغلال، خارج وموارد إستخدامات لذا يوجد لا الشركة وما وىي أننفس الدلاحظة د  :ΔBFRHexبالنسبة 

على الدستويتُ المحلي والدولر، ظرا لدكانة وموقع شركة سوناطراك فقط، وىو أمر لزتَ ن الفعلي بالنشاط مكتفية دائما
 خارج الإستغلال.  نلاحظ إنعدام قيم موارد وإستخداماتهاإذ من خلال الإطلاع على القوائم الدالية للشركة 

 إذا لغب مواردىا، من أكبر الدورة أن إحتياجات مليار دج، وىذا يعتٍ 299قيمتو موجبة بدقدار  :ΔBFRngبالنسبة 
 .البحث عن إلغاد حل لذذه الوضعية على الشركة
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 على قادرة غتَ الشركة أن أي عجز، ىنالك أن يعتٍ مليار دج، 1بقيمة  سالبة خزينة الشركة سجلت :ΔTngبالنسبة 
 لتغطية ىذا العجز. إضافية بسويلات عن البحث الأمر الذي يستدعي صعبة، وضعية فهذه الكلية، تغطية إحتياجاىا

  0202-0203جدول التمويل لـ : 
 (،2013-2012(، من وضعيتها كثتَا مقارنة )2014-2013الشركة خلال ىذه الفتًة )حسنت  : ΔFRngبالنسبة 

تتمتع بقدرة كبتَة على مواجهة إذ أصبحت سوناطراك  ،(مليار دينار جزائري 395)ىا بتسجيلها قيمة سالبة قدر 
مليار دج( أقل من قيمة التغتَ في مواردىا  52إحتياجاتها الدستقبلية. نظرا لأن قيمة التغتَ في الإستخدامات الدستقرة )

 .(2013-2012مقارنة بالفتًة ) مليار دج 447التي إرتفعت الذ الدائمة 
 مليار دج 482الشركة  بسويل إحتياجات أن مليار دج، يعتٍ 395أن قيمتو موجبة وبلغت  نلاحظ: ΔBFRexنسبة بال

وىي  للتمويل، موارد إلذكبتَة  بحاجة فإن الشركة وبالتالر مليار دج، 87 الدقدرة بـ بعيدة كل البعد عن مواردىا بالدورة
مليار دج وىي قيمة  395ن أن قيمة التغتَ في رأس مالذا تقدر بـ للشركة، إذ نلاحظ أنو بالرغم م سيئة مالية وضعية

 .جيدة للغاية إلا أن ىذا لد يشفع للشركة من برقيق نتيجة إلغابية بزص التغتَ في إحتياج رأس الدال للإستغلال
 غلال،الإست خارج وموارد إستخدامات لذا يوجد لا الشركة نفس الدلاحظة دوما وىي أن كذلك :ΔBFRHexبالنسبة 

الأمر الذي يتحتم على الشركة بناءا عليو البحث عن ، أي نشاط الإستغلال فقط الفعلي بالنشاط وىي مكتفية دائما
 تنويع مصادر دخلها ومواردىا من أنشطة أخرى خارج قطاع المحروقات.

إذا  مواردىا، من أكبر الدورة أن إحتياجات مليار دج، يعتٍ 395 قدرىاموجبة  بتسجيل قيمة :ΔBFRngبالنسبة 
 .البحث عن إلغاد حل لذذه الوضعية على الشركة لغب

 تتمتع بقدرة الشركة أن أي ،فائض ىنالك أن يعتٍ مليار دج، 1بقيمة  موجبة خزينة الشركة سجلت :ΔTngبالنسبة 
قدرتها لتعزيز  إضافية بسويلات عن البحث الأمر الذي يستدعي ،جيدة وضعية فهذه الكلية، تغطية إحتياجاىا على

 .الدالية أكثر
  0202-0202جدول التمويل لـ : 

بتغيتَ جذري مقارنة بالفتًة السابقة  مليار دينار جزائري، 62سجلت الشركة قيمة موجبة قدرىا : ΔFRngبالنسبة 
يعود الذ الإرتفاع الصاروخي لقيمة التغتَ في مليار دج، وىو  395-( أين كانت القيمة تقدر بـ 2013-2014)

مليار دينار خلال  486( الذ 2014-2013مليار دينار جزائري للدورة ) 52ت الدورة التي إنتقلت من إحتياجا
مايعتٍ أن الشركة خلال (، مع الطفاض قيمة التغتَ في مواردىا بشكل طفيف مقارنة بالدورة السابقة، 2014-2015)

را لأن قيمة التغتَ في الإستخدامات الدستقرة لا تتمتع بالقدرة على مواجهة إحتياجاتها الدستقبلية. نظالدورة ىذه 
 بقيت دائما أكبر من قيمة التغتَ في مواردىا الدائمة.

موارد الدورة كانت كافية بشكل كبتَ لتغطية  أن مليار دج، يعتٍ 62-أن قيمتو بلغت  نلاحظ: ΔBFRexبالنسبة 
 .إحتياجاتها
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 .الإستغلال خارج وموارد إستخدامات لذا يوجد لا الشركة نفس الدلاحظة دوما وىي أن  :ΔBFRHexبالنسبة 
 إذا لغب مواردىا، من أقل الدورة أن إحتياجات مليار دج، وىذا يعتٍ 48-قيمتو سالبة بدقدار  :ΔBFRngبالنسبة 

 .ىذا الوضع والبحث عن السبل اللازمة لدعموالمحافظة على  على الشركة
لتغطية  إضافية دائمة أموال رؤوس بسلكلا  الشركة أن عتٍي ىذا ،معدومة خزينة الشركة سجلت :ΔTngبالنسبة 

ىذه الوضعية وبشكل سريع لتوفتَ قدر معتبر من موارد  تعالج الشركة أن على لغب ولذذا العامل، الدال رأس احتياجات
 لخزينتها وذلك لتعزيز قدراتها التمويلية في أوقات الحاجة والضرورة.

تثمارية الدادية التي قامت بها سوناطراك على سوبرليل تأثتَ الدشروعات الابعد التعرض في ىذا الدطلب لدراسة 
أدائها الدالر وبالتحديد في الشق الخاص بالتوازن الدالر لذا بفرعيو، الساكن والديناميكي، والذي تذبذب تارة بتُ التأثتَ 

في ىذا الصدد، سنقوم في مايلي وفي  للازمةالإلغابي وتارة أخرى بتُ تأثتَ سلبي، وبالإعتماد على الدؤشرات والدعايتَ ا
 سيولة ونشاط الشركة.الدطلب الدوالر بدواصلة تقييم تأثتَ اختيار ىذه الدشروعات الدادية على 

 نشاط الشركة، اليسر المالي و سيولةختيار المشروعات المادية الجديدة المنجزة على إالمطلب الثاني: دراسة تأثير 
أثتَ إختيار الدشروعات الدادية التي ألصزتها شركة سوناطراك على كل من سيولة سنقوم فيما يلي بدراسة ت

 ونشاط الشركة، وىذا بإستخدام جملة الدؤشرات الدناسبة لذلك.
 واليسر المالي للشركة  سيولةالدراسة تأثير اختيار المشروعات المادية الجديدة المنجزة على  . 0

 إدارة سواء الأخرى والأطراف الدالر المحلل ايهتم به التي الأمور أىم من واليسر الدالر السيولةكلا من  تعتبر
 والدقتًضتُ الدائنتُ مثل الأجل طويلة أو قصتَة لتزاماتوإب الوفاء على الدشروع قدرة بددى الدهتمة الجهات أو ،الدشروع
 الدائنتُ ثقة من ويزيد الدالر لعسرا حالات بذنب على الدؤسسة يساعدواليسر الدالر  السيولة وتقييم وغتَىم، والبنوك

 . بها
قتصادية. لو سابقا، السيولة واليسر الدالر معيار مهم لتقييم الأداء الدالر للمؤسسات الإ كما تم التطرق

في  الدعيار والحكم على أداء الدؤسسة نستند إلذ الدنهج الستاتيكي وبعده إلذ الدنهج الديناميكي الدتمثل ولدراسة ىذا
 قات الخزينة.جدول تدف

 للشركة المالي يسرالسيولة و العلى ختيار المشروعات المادية الجديدة إتأثير المنهج الساكن لدراسة . 0.0
نسبة السيولة العامة،  حيث سنركز على كل من ،في ىذا الشأن ىناك لرموعة من الدؤشرات لؽكن حسابها 

 وكذا نسبة تغطية الفوائد. اننسبة الخزينة النسبية، نسبة الخزينة الفورية، لرال الأم
 السيولة العامة مؤشر .0.0.0
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 (0202-0202للفترة ) مؤشرات السيولة العامة لشركة سوناطراك: (9-2)الجدول رقم 

 .بيانات الشركةبالاعتماد على  الطالبمن اعداد المصدر: 

 (0202-0202كة سوناطراك خلال الفترة )لشر  مؤشر السيولة العامة: تطور (02-2)الشكل رقم 
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 .السابقالجدول بالاعتماد على  الطالبمن اعداد المصدر:                  

بذاوزت الحد الأدنى وىو  للشركةأن نسبة السيولة العامة  ،من خلال كل من الجدول والشكلنلاحظ 
كما نلاحظ أيضا من الجدول ،  تُ السنة والأخرى لكن بنسب متقاربة نسبياأنها تتذبذب بالواحد، ونلاحظ كذلك 

أن الأصول الدتداولة لشركة سوناطراك في ارتفاع مستمر أكبر من الارتفاع او الزيادة المحققة في الخصوم الجارية لذا، 
ستثمارية الدنجزة من روعات الإن الدشأوىذا بفعل الزيادة المحققة في حصيلة حقوق الشركة لدى الغتَ، إذا لؽكن القول 

لغابي على مؤشر السيولة العامة لذا، وىو حكم ليس بالدطلق ما لد يدعم بالدؤشرات ثر الإقبل الشركة كان لذا الأ
 خرى الدكملة لذا في ىذا الشأن.الإ

 الخزينة النسبية مؤشر .0.0.0
 (0202-0202ة )مؤشرات الخزينة النسبية لشركة سوناطراك للفتر : (02-2)الجدول رقم 

 .بيانات الشركةبالاعتماد على  الطالبمن اعداد المصدر: 

 

 

 

 0202 2014 0203 0200 0200 0202 السنة              البيان             

 4647 4224 3742 3386 3224 3087.402 )مليار دج( الأصول المتداولة )الجارية(

 3430 2945 2858 2801 2591 2316.274 )مليار دج(  الخصوم المتداولة )الجارية(

 1,36 1,43 1,31 1,21  1,24 1,33  الخص المتداولة/ الأص المتداولة

 0202 2014 0203 0200 0200 0202 السنة                                     البيان        

 4121 3746 3286 2874 2785 2707 )مليار دج( الأصول المتداولة )ماعدا المخزون السلعي(

 3430 2945 2858 2801 2591 2316 )مليار دج(  الخصوم المتداولة )الجارية(

 1.20 1.27 1.15 1.02 1.07 1.17  الخص المتداولة/ ص المتداولة عدا مخزون السلعالأ
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 (0202-0202لشركة سوناطراك خلال الفترة ) مؤشر الخزينة النسبية: تطور (00-2)الشكل رقم 

 
 .السابقالجدول بالاعتماد على  لبالطامن اعداد المصدر:                  

، فالنسب المحققة توحي بأن لكل سنوات الدراسة أكبر من الواحد الصحيح ة النسبيةنلاحظ أن نسبة السيول
 .ستخدام قيمها الجاىزة ومالذا لدى الغتَإأن تواجو كل الديون القصتَة الأجل ب بإمكانها الشركة

 .جداأنها مقبولة لؽكن القول الحد الأدنى، بذاوزت  ذا من خلال النسب المحققة والتيإ
 الخزينة الفورية مؤشر .3.0.0

 (0202-0202) مؤشرات الخزينة الفورية لشركة سوناطراك للفترة: (00-2)الجدول رقم 

 .بيانات الشركةبالاعتماد على  الطالبمن اعداد المصدر: 

 (0202-0202لشركة سوناطراك خلال الفترة ) ريةالفو مؤشر الخزينة : تطور (00-2)الشكل رقم 

 
 .السابقالجدول بالاعتماد على  الطالبمن اعداد المصدر:                  

حان أجل  مقبولة، بإعتبار أنو اذاجد  كلها  أن نسبة الخزينة الفورية من خلال الجدول والتمثيل البيانينلاحظ 
 منها. %20على الأقل طيع تسديد تست فالشركةتسديد الديون القصتَة الأجل، 

 0202 2014 0203 0200 0200 0202 السنة              البيان             

 905 823 560 643 1065 1082.242 )مليار دج(القيم الجاهزة أو المتاحات 

 3430 2945 2858 2801 2591 2316.274 )مليار دج(  الخصوم المتداولة )الجارية(

 0,26 0,28 0.20 0,23 0,41 0,47  الخص المتداولة/ القيم الجاهزة



 0202-0202للفترة    لشركة سوناطراك الأداء المالي المشروعات الإستثمارية على  وإنجاز  وتقييم تأثير إختيار راسةد               الخامسالفصل  
 

219 

 

ضمن المجال كلها  كما بذدر الإشارة أيضا الذ أنو وخلال فتًة الدراسة فالنسب المحققة للخزينة الفورية 
]0.4-0.2 [ الدسموح بو

 لتزامات القصتَة والتي حان أجلها.تستطيع مواجهة ثلث الإ فالشركة بذلك .*
 )مجال الدفاع( مجال الأمان .2.0.0

 حتياجات اليومية، ولػسب ىذا الدؤشر كما يلي:ىذا الدؤشر بحساب مدة التغطية النقدية للإ يسمح 
 *ستغلال اليوميةمصاريف الإ / لرال الأمان = )قيم لزققة +قيم جاىزة(

 (0202-0202لشركة سوناطراك للفترة )مجال الأمان )الدفاع( مؤشرات : (00-2)الجدول رقم 

 .بيانات الشركةبالاعتماد على  الطالبمن اعداد المصدر: 

 (0202-0202لشركة سوناطراك خلال الفترة ) مجال الأمان أو الدفاعمؤشر : تطور (03-2)الشكل رقم 

 
  .السابقالجدول بالاعتماد على  الطالبمن اعداد المصدر:                  

كما أنو   ،خلال فتًة الدراسة لشتاز جداالخاص بشركة سوناطراك أن لرال الأمان  والشكل من الجدولنلاحظ 
يوم وىي أقل فتًة بزص لرال الأمان  193أنها بسلك على الأقل  كما نلاحظ،  آخذ في الإرتفاع من سنة الذ أخرى

ا الأصغر بتُ كل سنوات الدراسة الا أنها لدواجهة مصاريف الإستغلال اليومية الخاصة بها، وىي فتًة بالرغم من أنه
لغعلها في منأى ضد لساطر عدم القدرة  كبتَ جداجيدة جدا، وبالتالر فالشركة بستلك ىامش أمان أو ىامش دفاعي  

على مواجهة مصاريف إستغلالذا اليومية الخاصة بها، وىذا راجع الذ إرتفاع حصيلة كلا من القيم القابلة لتتحقق وكذا 
)خاصة القيم القيم القابلة للتحقيق وىذا بالرجو الذ الديزانيات الدالية للشركة والدقارنة بينها وبتُ متاحاتها  لجاىزةالقيم ا

، والتي يعود الفضل في إرتفاعها الذ الدشروعات الإستثمارية التي ألصزتها الشركة والتي كان لذا الأثر النقدية أو الجاىزة(

                                                                 
*

 .34 مرجع سبق ذكره ، ص ناصر دادي عدون، - 

*
 يوم. 365، ولضصل عليها بقسمة جميع الدصاريف الواردة في جدول ح ن على الدصاريف عدا الاىتلاكات والدؤونات كل ىي   - 

 0202 2014 0203 0200 0200 0202 السنة              البيان             

 4121 3746 3286 2874 2785 2707 )مليار دج(قيم محققة وقيم جاهزة 

 13,45 12,87 14,55 12,95 14,36 11,37 )مليار دج(  مصاريف الإستغلال اليومية

 306,39 291,06 225,84 221,93 193,94 238,08  مصاريف الاستغلال اليومية/ قيم م وقيم ج



 0202-0202للفترة    لشركة سوناطراك الأداء المالي المشروعات الإستثمارية على  وإنجاز  وتقييم تأثير إختيار راسةد               الخامسالفصل  
 

220 

 

بيعية وكذا الانتاجية، وبالتالر برصيلات أكبر وكذا ىامش أكبر لقيمها النقدية وكذا شبو الدباشر في زيادة قدراتها ال
 النقدية.

إذا لؽكن القول أن الدشروعات الدادية الدنجزة من قبل الشركة كان لذا أثر إلغابي جدا في تطوير قدراتها 
 برويل قيمها المحققة إلذ سيولة أثناء تلك الفتًة.فتًاض أنها تستطيع إبوبالتالر برقيق لرال أمان مريح. وىذا  ،الدفاعية

مان، ولكن ىذا الفرض قد تستطيع برويل قيمها المحققة إلذ سيولة خلال مدة الأ الشركةفيما سبق افتًض أن  
 كما يلي:  يتعذر وأن يتحقق، ومن أجل بذاوز ىذا الفرض لؽكن حساب مؤشر آخر يقتصر على القيم الجاىزة فقط

 مصاريف الاستغلال اليومية / القيم الجاىزة لرال الأمان =

    مؤشرات مجال الأمان )الدفاع( بالإعتماد على القيم الجاهزة فقط لشركة سوناطراك للفترة : (03-2)الجدول رقم 
(0202-0202) 

 .بيانات الشركةبالاعتماد على  الطالبمن اعداد المصدر: 

خلال الفترة عتماد على القيم الجاهزة فقط بالإلشركة سوناطراك  مؤشر مجال الأمان أو الدفاعتطور : (02-2)الشكل رقم 
(0202-0202) 

 
 .السابقالجدول بالاعتماد على  الطالبمن اعداد المصدر:                  

كذلك بستلك   ،د على القيم الجاىزة فقطعتمانلاحظ من خلال الجدول والشكل أن شركة سوناطراك وبالإ
بالتالر لؽكن القول أن يوم كأقصر فتًة لشكنة خلال سنوات الدراسة، و  38لرال دفاع كبتَ ومعتبر جدا قدر ب 

الدشروعات الدادية التي ألصزتها الشركة كان لذا الاثر الإلغابي كذلك برقيق قيم جاىزة معتبرة سمحت لذا بتحقيق لرال 
واجهة مصاريفها اليومية، وبالتالر حتى ولو واجهت الشركة صعوبات في برويل قيم الحقوق وما لؽاثلها أي مان مريح لدأ

 يوم لتفادي الوقوع في الأزمة. 38قل القيم القابلة للتحقيق الذ سيولة جاىزة فإنها بستلك ىامش على الأ
 

 0202 2014 0203 0200 0200 0202 السنة              البيان             

 905 823 560 643 1065 1082.242 مليار دج()القيم الجاهزة أو المتاحات 

 13,45 12,87 14,55 12,95 14,36 11,37 )مليار دج(  مصاريف الإستغلال اليومية

 67,29 63,95 38,49 49,65 74,16 95,18  مصاريف الاستغلال اليومية/ قيم ج
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 نسبة تغطية الفوائد .2.0.0
ستغلال ى دفع فوائد قروضها من الأرباح التي برققها في دورة الإتقيس ىذه النسبة مدى قدرة الدؤسسة عل

 :التالية وبرسب بالعلاقة
 *الفوائد قيمة= النتيجة قبل الفوائد والضرائب/  نسبة تغطية الفوائد

 (0202-0202مؤشرات نسبة تغطية الفوائد لشركة سوناطراك للفترة ): (02-2)الجدول رقم 

 .بيانات الشركةبالاعتماد على  الطالباعداد  منالمصدر: 

 (0202-0202لشركة سوناطراك خلال الفترة )مؤشر نسبة تغطية الفوائد : تطور (02-2)الشكل رقم 

 
 .السابقالجدول بالاعتماد على  الطالبمن اعداد المصدر:                  

في تسديد فوائدىا الدالية نظرا لأنها تتمتع  نلاحظ من خلال الشكل والجدول أن الشركة لا بذد أبدا مشكلة
بقدرة مطلقة على ذلك، وبالتالر فالدشروعات الإستثمارية الدادية التي ألصزتها الشركة والتي سالعت في برقيقها لنتأئج 

 موجبة طيلة فتًة الدراسة كان لذا أثر إلغابي جدا على قدرتها على تغطية الفوائد الدالية الدختلفة.
 للشركة  المالي يسرالسيولة و ال على تأثير اختيار المشروعات المادية الجديدة لدراسة الديناميكينهج الم .0.0

سنقوم فيما يلي بدراسة تأثتَ الدشروعات الاستثمارية الدادية التي ألصزتها الشركة على السيولة واليسر الدالر لذا 
 لخزينة.من الزاوية الدتحركة، وذلك بالإعتماد على جدول تدفقات ا

 الخزينة تدفقات جدول وتحليل بناء .0.0.0
 بناء تدفقات الخزينة -أ

 
 

                                                                 
*

 . وحسب الدعلومات الدستقاة من الشركة فإنها أدلرت ضمن الدصاريف أو الأعباء الدالية الفوائدقيمة  - 

 0202 2014 0203 0200 0200 0202 السنة              البيان             

 1174 1081 1181 1449 1569 1440.678 )مليار دج(النتيجة قبل الفوائد والضرائب 

 787 750 667 749 694 533.777 )مليار دج(  الأعباء المالية

 149,17 144,13 177,06 193,46 226,08 269,90  الأعباء المالية/ ن قبل ض وف
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 (0202-0200خلال الفترة )سوناطراك  لشركةجدول تدفقات الخزينة : (02-2)الجدول رقم 
 الوحدة: مليار دينار جزائري

 %ر ــــالتغي السنــوات البيــــان

0200 0200 0203 2014 2015 0200-0200 0200-0203 0203-0202 0202-0202 

أنشطة  من المتأتية الخزينة تدفقات
  :الإستغلال

 10,78 -18,73 -28.89 16- 370 334 411 578 688 نتيجة الدورة الصافية

 1,27 -3,42- 19.94 2- 400 395 409 341 348 اىتلاكات ومؤونات

 0 0 100- 0 0 0 0 1- 1- التغتَات الدختلفة في الضرائب

 9,36 -54,16- 7.80 206.19 187 171 373 346 113 من إعانات موجهة لتدعيم النتيجة حصة نسبية

 253,85- -148,15 171.05- 24.59 40 26- 54 76- 61- التغتَ في الدخزون

 2,91- -512,00 48.45- 174.04- 200 206 50- 97- 131 تغتَ العملاء والحقوق الأخرى

 26,69- -37,00 39.02 517.77 357- 487- 773- 556- 90- تغتَ الدوردين والديون الأخرى

 100,00 -80,00 12.5 12.5 4 2 10 9 8 زائد أو ناقص القيمة للإقتناء، صافي الضرائب

 100,00- -101,16 248.27- 570 0 1- 86 58- 1- أرباح لزتجزة وحسابات الربط

 0032 212 202 292 122 -22.01 2 52,69 6,30 (A)الإستغلال  من أنشطة الخزينة تدفقات صافي

  :الإستثمارأنشطة  من المتأتية الخزينة تدفقات
 9,82- 99,00 17.37- 28- 1075- 1192- 599- 725- 1007- وغتَ ماديةستثمارات مادية إقتناء إ

 18,06- 1782,86 27.08- 37.14 540 659 35 48 35 وغتَ الدادية ستثمارات الداديةالتنازل عن الإ

 13,04- 54,90- 58.19- 22 20- 23- 51- 122- 100- )الشراء( ار في الأوراق الداليةستثمالإ

 15,79- 80,41- 246.42 54.83- 16 19 97 28 62 )البيع( ستثمار في الأوراق الداليةالإ

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 إعانات التجهيز والإستثمار

 0202 -220 -201 -232 -239 -03.22 -30.10 3622 0,37- (B) الإستثمار من أنشطة الخزينة تدفقات صافي

  :أنشطة التمويل من المتأتية الخزينة تدفقات
 38,76- 15,90- 12.19- 1.98 256 418 497 566 555 في رأس  الدال الصافي التغتَ

 0 100,00- 300 83.33- - - 4- 1- 6- الصافي في الديون والقروض الدالية التغتَ

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 بزصيص النتيجة

 0 0 100- 13.33- 0 0 0 130- 150- كوبونات وتوزيعات الأرباح

 41,36- 28,89- 3.58 0.5 241- 411- 578- 558- 555- إحتياطات إختيارية

 022 -003 -12 2 02 -00.02 -32.19 -021602 114,29- (C) من أنشطة التمويل الخزينة تدفقات صافي

 30 -221 -12 022 302 1216.12 -29.20 -202609 21,21- (A+B+Cالخزينة للفترة  ) تدفقات

 46,96 12,91- 38.82- 2.86- 823 560 643 1051 1082 خزينة بداية الددة

 9,96 47,23 13.06- 38.82- 905 823 559 643 1051 خزينة نهاية الددة

 68,82- 203602- 29.20- 1216.12 10 023 12- 221- 30- للفترة الخزينة تغير

 للشركة الدالية الوثائقبالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر: 
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 (0202-0200خلال الفترة )سوناطراك  لشركةتطور تدفقات الخزينة : (02-2)رقم  الشكل

 
 .السابقمعطيات الجدول رقم بالاعتماد على  الطالبمن اعداد المصدر:            

 الخزينة تدفقات جدول تحليل -ب
 دورة من الدتأتية للأنشطة الخزينة تدفق أن نلاحظ :أنشطة دورة الإستغلال من المتأتية الخزينة النسبة لتدفقاتب 

 بواسطة إستثماراىا بسويل على شركة سوناطراك قادرة أن يعتٍ ىذا ،موجبا كان التوالر على لكل السنوات الإستغلال
ستثمارية التي قامت بها الشركة والتي أدت الذ الرفع من مشروعات الإإستغلالذا، وىذا يرجع الذ الأثر الإلغابي لل دورة

وتتَة إستغلال الشركة، الأمر الذي صب في صالحها من خلال الدرونة والقدرة على بسويل إستثماراتها من موارد دورة 
سداد  على قادرة نهالأ جديدة خارجية أموال رؤوس بطلب القيام عدم عليها الدفروض فمن الحالة ىذه إستغلالذا، وفي

 الدنجزة بسكن الإستثمارات أن من التأكد لغب فإنو للشركة، الدالية الحالة على الغابي حكم إصدار قبل لكن ديونها،
التنافسية، من خلال مؤشرات التنافسية الدناسبة، لأن الحكم الدبدئي على قدرات  قدرىا على المحافظة من الشركة

لخزينة الدتأتية من أنشطة الإستغلال حكم فيو الكثتَ من السطحية، الأمر الذي لغب الشركة فقط من خلال تدفقات ا
في تدعيم القدرة التنافسية لذا. وذلك من باب  2009تدعيمو بدعايتَ أخرى حول فعالية الإستثمارات الدنجزة خلال 

 الدقارنة مع الشركات الأخرى الدنافسة.
 من الدتأتية للأنشطة الخزينة لتدفق بالنسبة: العمليات الإستثمارية من يةالخزينة للأنشطة المتأت بالنسبة لتدفقات 
طيلة الفتًة، وىذا يعود الذ سياستها الإستثمارية الدرتكزة على  سالبة خزينة حققت الشركة أن نلاحظ الإستثمار، دورة

ستثمارات الشركة، أي أن سوناطراك أكثر من بيعها، بإعتبارىا برتل حصة كبتَة من لرموع إالدادية إقتناء الإستثمارات 
لد تنجح في سياستها  اإشتًت وإقتنت أكثر لشا باعت، وىو ما تم توضيحو سابقا، لشا يدل حسب رأينا أنه

الإستثمارية بيعا وشراءا، كما أن إستثمارات الشركة في الأوراق الدالية لد يشفع لذا في برقيق خزينة موجبة. الأمر الذي 
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لغاد خطة بسكنها من تعزيز تدفقاتها للخزينة إالنظر في سياستها الإستثمارية. وذلك من خلال  يستلزم منها إعادة
والتي كان الذدف منها  2009الدتأتية من أنشطة الإستثمار، إذ أن الإستثمارات الدادية التي قامت بها الشركة خلال 

كة لكنها لا زالت غتَ كافية حسب ىذا الدعيار )معيار تعزيز قدراتها الانتاجية، كان لذا الأثر الإلغابي على قدرات الشر 
 تدفقات الخزينة من انشطة الإستثمار(.

 ىذه في كذلك وجود إلطفاض نلاحظ فإننا: العمليات التمويلية من الخزينة للأنشطة المتأتية بالنسبة لتدفقات 
التي خصصتها الشركة، إذ نرى أن شركة  لإرتفاع قيم الإحتياطات الإختيارية راجع الفتًة، وىذا ىذه طيلة الدتحصلات

الأمر الذي  .سوناطراك بالغت في قيمة ىذه التخصيصات بدل إستثمارىا في مشروعات قيمة وذات إنتاجية معتبرة
إنعكس سلبا على القيمة النهائية لخزينة العمليات التمويلية، إذ يبدو الأمر من خلال النظر والتمعن في حصيلة ىذه 

شركة تبدو خائفة نوعا ما ولا بسلك رؤية مستقبلية واضحة حول توظيف إحتياطاتها في مشروعات التدفقات أن ال
استثمارية تدر عليها عوائد كبتَة، إذا أنها مازالت تكتفي فقط في توجيو أرباحها لضو إحتياطات مكتنزة ومتضررة بفعل 

لذ قيم التغتَ في رأس مال الشركة التي كانت عاملي الزمن والتضخم )عدم إستقرار أسعار العملات(، وىذا بالنظر ا
 عموما إلغابية. 

 القيم السالبة  نلاحظ أن كل قيم تغتَات الخزينة كانت سالبة، وىذا راجع الذ أن: بالنسبة لتغير الخزينة
تغلال. أنشطة دورة الإس من لتدفقات العمليات الإستثمارية وكذا التمويلية كانت أكبر من التدفقات الدوجبة الدتأتية

في برصيل قيم موجبة لخزينتها ما لد برسن من قيم التدفقات النقدية لدورتي  أي إمكانية ليس للشركة أنو أي
  .الإستثمار والتمويل أو على الأقل برستُ التدفقات النقدية لإحدالعا

 نشاط الشركةدراسة تأثير اختيار المشروعات المادية الجديدة المنجزة على  .0

 (CA) الأعمال قمر  تحليل .0.0
 :الأعمال لرقم بالنسبة المالية السنة ستهلاكاتإ تطور نسبة .0.0.0

 (0202-0202للفترة ) الأعمال لرقم بالنسبة المالية السنة استهلاكات تطور نسبة: (02-2)الجدول رقم 

 .السابقبالاعتماد على بيانات الجدول  الطالبمن اعداد المصدر: 

 

 

 

 

 

 0202 2014 0203 0200 0200 0202 السنة              البيان             

 1822 1736 1941 1977 1742 1388.695 ة المالية )مليار دج(إستهلاكات السن

 5240 4991 5324 5831 5495 4457.411 رقم الأعمال )مليار دج(

 %34 %35 36.45% %33.90 %31.70 %31.15 إستهلاكات السنة المالية/ ر الأعمال 
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 (0202-0202لشركة سوناطراك خلال الفترة ) إستهلاكات السنة المالية الى رقم الأعمال: تطور (02-2)ل رقم الشك

 

 .السابقبالاعتماد على بيانات الجدول رقم  الطالبمن اعداد المصدر:                

 ذهيغطي ى أعمال رقم برقيق في سالعت السنوات قد كل في الدالية الإستهلاكات أن نلاحظ
أن لستلف النسب متقاربة جدا خلال كل السنوات وىذا راجع الذ أن الإرتفاع الدستمر في  نرى كما ،الإستهلاكات

بسبب إرتفاع حجم الانتاج الراجع أصلا الذ ارتفاع نشاطات الاستكشاف كان سنوات الدراسة  رقم الأعمال خلال 
و إرتفاع متناسب في قيم الإستهلاكات أي بنفس نسب رافق والاستخراج بفعل الدشروعات الدنجزة من قبل الشركة،

 والخدمات الأولية الدواد تسيتَ أو إستعمال في ما نوعا ىناك عقلانية أن تفسر إذا نتائج الجدول السابقة الزيادة،
 الدستهلكة من قبل الشركة.

 :الأعمال رقم إلى بالنسبة العمال مردودية سبةن .0.0.0

 (2015-0202لفترة )ل الأعمال رقم إلى بالنسبة العمال مردودية نسبة: (02-2)الجدول رقم 

 .الشركةبالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر: 

 (0202-0202لشركة سوناطراك خلال الفترة ) الأعمال رقم إلى بالنسبة العمال مردودية: تطور (01-2)لشكل رقم ا

 

 .السابقدول بالاعتماد على بيانات الج الطالبمن اعداد المصدر:                

 0202 2014 0203 0200 0200 0202 السنة              البيان             

 5240 4991 5324 5831 5495 4457.411 رقم الأعمال )مليار دج(

 49854 49685 48798 50608 51521 47963 عدد العمال

 0.1051 0.1005 0.1091 0.1152 0.1066 0.0929 عدد العمال/ رقم الأعمال
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بالرغم من إرتفاع عدد  2011إرتفعت في سنة عموما في إرتفاع مستمر، حيث العمال  مردودية أن نلاحظ
الراجع الذ ارتفاع القدرة الانتاجية بفعل الدشروعات الدركزة على  العمال، وىذا بسبب الإرتفاع الحاصل في رقم الأعمال

بسبب إرتفاع قيمة رقم الأعمال وإلطفاض عدد العمال، إلا أن ىذا  2012، ليستمر الإرتفاع لسنة عمليات الانتاج
 عدد أن رغم الأعمال رقم بالطفاض ، أين إلطفضت قيمة الدردودية العمالية2014و  2013تي الأمر لد يستمر في سن

 في تتمثل خارجية ظروف بفعل مقيدا كان الدؤسسة نشاط أن ىذا حيث يفسر إلطفض كثتَا، ىذه السنة في العمال
العمال أو  عدد بزفض أن شأنها من كافية والتي على القيام بدراسات تنبؤية الشركة قدرة عدم تتمثل وداخلية السوق

ومن خلال لستلف النتائج السابقة لؽكن القول أن  .2015، لتعاود النسبة الإرتفاع لرددا سنة ترفع من رقم الأعمال
لة الذ حسنة وىذا في صالح الشركة شرط أن تعمل على الرفع من ىذه مردودية العامل في شركة سوناطراك عموما مقبو 

 القيمة مستقبلا بتبتٍ خطط وإستًابذيات ناجعة في ىذا الجانب.
  (:VAالقيمة المضافة ) تحليل .0.0

 الإدماج: نسبة. 0.0.0
 (0202-0202للفترة ) الأعمال رقم إلى القيمة المضافة نسبة: (02-2)الجدول رقم 

 الدؤسسة.بالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد ر: المصد
 (0202-0202لشركة سوناطراك خلال الفترة ) الأعمال رقمنسبة القيمة المضافة الى : تطور (09-2)الشكل رقم 

 

 .السابقبالاعتماد على بيانات الجدول  الطالبمن اعداد المصدر:                

 نسبة  2010سنة  في بلغت الأعمال الذ رقم الدضافة القيمة سبةأن ن والشكل نلاحظ من خلال الجدول
بفضل الدشروعات الاستثمارية الدنجزة والتي سالعت بشكل  ىذه الدورة إنتاج مستوى برسن يفسر وىذا ما  87.23%

سنة  في ماأ السنوي، الأعمال رقم إلذ الدضافة القيمة برسن وبالتالر مباشر في الرفع من القدرة الانتاجية للشركة،
 برليل تقارير ويرجع ذلك حسب ، %77.50ىناك إلطفاض في ىذه النسبة لتبلغ قيمة قصوى قدرىا  كان  2011

 0202 2014 0203 0200 0200 0202 السنة                        البيان   

 3908 3723 3994 4493 4259 3388.551 )مليار دج( القيمة المضافة

 5240 4991 5324 5831 5495 4457.411 رقم الأعمال )مليار دج(

 %75.59 %74.58 %75.01 %77.05 %77.50 %87.23 رقم الأعمال/ القيمة المضافة
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في  الأمثل التحكم نسبيا على تهاإلذ عدم قدر  يعود السبب وىذا الانتاج تكاليف إرتفاع كبتَ في الذ للشركة الإستغلال
بسبب الإرتفاع الكبتَ في رقم الأعمال  %77.05لتبلغ  2012سنة التكاليف، لتشهد ىذه النسبة إلطفاضا طفيفا في 

تقريبا وىي نسبة  %75في بقية السنوات لزافظة على نسبة النسبة  لتستقر الذي فاق الإرتفاع في قيمة القيمة الدضافة.
 على التحكم في تكاليف إنتاجها. الشركةسن نسبي في قدرة مع بر جيدة

 لى أعباء العاملين:توزيع القيمة المضافة ع سبةن .0.0.0

 (0202-0202للفترة ) توزيع القيمة المضافة على أعباء العاملين نسبة: (09-2)الجدول رقم 

 الدؤسسة.بالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر: 
 (0202-0202لشركة سوناطراك خلال الفترة )نسبة أعباء الموظفين الى القيمة المضافة : تطور (02-2)الشكل رقم 

 

 .السابقبالاعتماد على بيانات الجدول  الطالبمن اعداد المصدر:                

خلال سنوات الدراسة، إلا أن  في إرتفاع مستمر الدضافة القيمة الذ بالنسبة العاملتُ أعباء نسبة أن نلاحظ
سنوات الدراسة خلال  النشاط توىفي مس الزيادة إلذ راجع جدا، وىذا مقبول جل ىذه النسب الأربعة ذات مستوى

وىو أمر في  2014و  2013كما نلاحظ كذلك استقرار نسبي لأعباء الدوظفتُ بتُ سنتي ،  بفعل زيادة حجم الإنتاج
حال دون ارتفاع نسبة اعباء العمال الذ القيمة الدضافة  2015لتشهد ىذه الأعباء ارتفاع كبتَ سنة  .صالح الشركة

سوء  على يدل وىذاوىذا مرده الذ ارتفاع في عدد العمالة لشركة سوناطراك، ة الدضافة، بالرغم من ارتفاع القيم
 الدتاحة. الدالية الدوارد وتوزيع إستخدام

 (EBE) ستغلالللإ جماليالإ الفائض تحليل .3.0

 دولة،العاملتُ وال من كل برقيقها في يساىم بالدؤسسة، إذ مالر فائض بسثل المحققة، لا الدضافة القيمة إن
الفائض  في يتمثل الدتبقي والرسم، والرصيد والضرائب العاملتُ مصاريف بإقتطاع مكافئتهما، وذلك لغب وبالتالر
 .للإستغلال الإجمالر

 0202 2014 0203 0200 0200 0202 السنة              البيان             

 159 152 151 157 120 91.635 أعباء الموظفين )العمال( )مليار دج(

 3908 3723 3994 4493 4259 3388.551 دج( )مليار القيمة المضافة

 %04.06 %04.08 %03.78 %03.49 %02.81 %02.70 القيمة المضافة/ أعباء العمال
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 .والرسوم والضرائب العاملتُ مصاريف من كل تغطية في الدضافة القيمة دور يبتُ: التالر والجدول
 القيمة المضافة لىالفائض الإجمالي للإستغلال ا سبةن .0.3.0

 (0202-0202للفترة ) توزيع القيمة المضافة على أعباء العاملين نسبة: (02-2)الجدول رقم 

 الدؤسسة.بالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر: 
-0202سوناطراك خلال الفترة )لشركة نسبة الفائض الاجمالي للاستغلال الى القيمة المضافة : تطور (00-2)الشكل رقم 

0202) 

 

 .بالاعتماد على بيانات الجدول السابق الطالبمن اعداد المصدر:                

الدضافة كلها نسب موجبة، وىذا يعتٍ أن القيمة  الاجمالر الذ القيمة الاستغلال فائض أن نتائج نلاحظ
 مثلا وىي أعلى نسبة، مثل الفائض 2010 سنة في أنو إذ الاستغلال، دورة نشاط من فائض إعطاء في تساىم الدضافة

السنوات نسب ضئيلة  كل في العاملتُ مصاريف إستهلكت حيث الدضافة، القيمة من %45.33 مقداره ما جمالرالإ
 النقطة ىذه تعزيز الشركة على يتوجب جيد، لشا مؤشر وىذا، 09كما رأيناه في الجدول رقم  الدضافة القيمة من جدا

 .العامل إنتاجية مستوى من الرفع ل لزاولةمن خلا
 رقم الأعمال الفائض الإجمالي للإستغلال الى سبةن .0.3.0

 (0202-0202للفترة ) رقم الأعمال الفائض الإجمالي للإستغلال الى نسبة: (00-2)الجدول رقم 

 الدؤسسة.بالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر: 

 

 0202 2014 0203 0200 0200 0202 السنة              البيان             

 1761 1638 1702 1954 1878 1536.070 الفائض الإجمالي للإستغلال )مليار دج(

 3908 3723 3994 4493 4259 3388.551 )مليار دج( ةالقيمة المضاف

 %45.06 %43.99 %42.61 %43.48 %44.09 %45.33 القيمة المضافة/ الفائض الاجمالي

 0202 2014 0203 0200 0200 0202 السنة              البيان             

 1761 1638 1702 1954 1878 1536.070 لي للإستغلال )مليار دج(الفائض الإجما

 5240 4991 5324 5831 5495 4457.411 رقم الأعمال )مليار دج(

 %33.60 %32.81 %31.96 %33.51 %34.17 %34.46 رقم الاعمال/ الفائض الاجمالي
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        لشركة سوناطراك خلال الفترةستغلال الى رقم الاعمال جمالي للإنسبة الفائض الإ: تطور (00-2)لشكل رقم ا
(0202-0202) 

         
 .السابقبالاعتماد على بيانات الجدول  الطالبمن اعداد المصدر:        

 الأعمال ل الذ رقمالخام أو الفائض الإجمالر للإستغلا نلاحظ من خلال بيانات الجدول أن نسبة الذامش
 ىامش إعطاء في وىذا يدل على أن رقم الأعمال يساىم ،موجبة ومتقاربة الذ حد ما جميع السنوات في السنوي
بالرغم من إرتفاع قيم  القيمة الدضافة الحاصل في الإرتفاع إلذ ذلك في السبب ويرجع للإستغلال، إجمالر

 حجم برسن مستمر في الدقابل ىناك وفي ئج الخاص بالشركة،الإستهلاكات كما ىو موضح في جدول حسابات النتا
 ما سيشكل وىذا مقارنة بحجم رقم الأعمال مازالت منخفضة كل النسب السابقة أن إلذ الإشارة بذدر اذ .النشاط

 الشركة. مستقبلي على خطر
 . إستقلالية المؤسسة2.1

 (0202-0202ترة )خلال الفسوناطراك لشركة نسب وزن الدين : (00-2)الجدول رقم 

 الدؤسسة.بالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر: 

 

 

 

 

 

 0202 0202 0203 0200 0200 0202 السنة                            البيان

 9998 9089 8555 8064 7442 6624 ( )مليار دج(TP) الخصوممجموع 

 6187 5894 5554 4740 5138 4204 ( )مليار دج(CPالأموال الخاصة )

 61,88% 64,85% 64,92% 58,78% 69,04% 63,47% مجموع الأصول   /الأموال الخاصة 
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 (0202-0202لشركة سوناطراك خلال الفترة ) نسب الإستقلالية المالية: تطور (03-2)الشكل رقم 

 

 .السابقالجدول بالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر:               

 لا النسب وىذه متقاربة، بنسب متفاوت كان الدراسة سنوات في للشركة سب الإستقلالية الداليةن نلاحظ
أن شركة  القول لؽكن وعلية ،%50للشركة مادامت كلها تتجاوز بكثتَ حاجز  الدالية الإستقلالية على تشكل خطورة

الدالية وىي ناجحة في ذلك الذ حد  ةفقدان الإستقلالي مالية تسعى من خلالذا الذ تفادي سياسة تنتهج سوناطراك
ما، وبالتالر فسياستها الإستثمارية التي ظهرت من خلال مشروعاتها الاستثمارية الدمولة في غالب الأحيان بأموال 

كان لذا الأثر الإلغابي على سياستها التمويلية أو الدالية وذلك لأنها مازالت تتمتع بالكثتَ من الإستقلالية ،  سوناطراك
 مردوديتها لضعف نظرا لرأسمالذا متعثرة نوعا ما مالية نتائج برقيقها ينفي لا ىذا أن إلا لية، وبالرغم من ىذا كلوالدا

 . الدالية

 . دوران الأصول2.1
 (0202-0202خلال الفترة )سوناطراك لشركة نسب دوران الأصول : (03-2)الجدول رقم 

 الدؤسسة.بيانات بالاعتماد على  الطالبمن اعداد المصدر: 

 

 

 

 

 0202 0202 0203 0200 0200 0202 البيان                            السنة

 5240 4991 5324 5831 5495 4457.411 ( )مليار دج(CA)رقم الأعمال 

 9998 9089 8555 8064 7442 6624 ( )مليار دج(TA) الأصولمجموع 

 20.20% 22.90% %20.03 %20.32 %23.13 %22.09 رقم الأعمال/مجموع الأصول 
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 (0202-0202لشركة سوناطراك خلال الفترة ) نسب دوران الأصول: تطور (02-2)الشكل رقم 

 

 .السابقالجدول بالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر:               

 بسبب نلاحظ من خلال الشكل أن نسب دوران الأصول في تذبذب مستمر من سنة الذ أخرى، وىذا
بشكل كبتَ جدا مقارنة بالتغتَات التي شهدتها قيم رقم الأعمال السنوي، ويرجع الارتفاع في  الصافية إرتفاع الأصول

حجم الأصول الصافية للشركة الذ إرتفاع  قيمة الإستثمارات الدادية التي قامت بها من جهة والذ الإرتفاع الدستمر في 
نتاج وكذا التكرير، الأمر الذي رفع من القدرة ستكشاف والإ مشروعات الإقدرتها الانتاجية بسبب الزيادة الحاصلة في

 نتاجية والبيعية للشركة، أي أنو ووفقا لذذا الدؤشر فسوناطراك لصحت الذ حد بعيد في إختيار وتنفيذ إستثماراتها.الإ
 قتصاديةالإ الأصول ثبات نسبة. 2.0

 (0202-0202خلال الفترة )سوناطراك  لشركة  قتصاديةالإ الأصول ثبات نسبة: (02-2)الجدول رقم 

 الدؤسسة.عتماد على بيانات بالإ الطالبمن اعداد المصدر: 

 

 

 

 

 

 0202 0202 0203 0200 0200 0202 البيان                          السنة

 5351 4865 4813 4678 4218 3537 الأصول الثابتة )مليار دج(

 9998 9089 8555 8064 7442 6624 مجموع الأصول  )مليار دج(

 50,22% 53,53% 56,26% 58,01% 56,68% 53,40% الأصول الثابتة / مجموع الأصول 
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 (0202-0202خلال الفترة )سوناطراك لشركة  قتصاديةالإ الأصول ثبات نسبة: (02-2)رقم  الشكل

 .لسابقاالجدول بالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر:               

أن نسبة الأصول الثابتة الذ لرموع الأصول في كل السنوات فاقت  والشكل نلاحظ من خلال نتائج الجدول
شركة وىذا مؤشر لغعل ستثمارات التي قامت بها والتي اقتنتها، وىذا بسبب الزيادة في حجم الإ ،%50نسبة 

تعتمد بشكل كبتَ على أصولذا الثابتة، في حتُ أن  وضع خطر نسبيا، لأنها بذلكبداية فتًة الدراسة في في  سوناطراك
 2012، كما أن ىذه النسبة إلطفضت بشكل كبتَ في سنة %35صولذا الدتداولة أو الجارية لد تتعدى نسبة ألرموع 

من برقيق مردودية إقتصادية معتبرة  للشركةوبالرغم من ىذا الإلطفاض إلا أنو لد يشفع إذ  الأخرى،مقارنة بالسنوات 
 نا نلاحظ أن ، فإنلبقية الفتًة أمام النتائج الخاصة بوزن الأصول غتَ الجارية الذ لرموع الأصولإلا أننا و  حد ما، الذ
إن إستمرت على ىذه الدنوال فإنها الثابتة والدتداولة تتجو الذ برقيق مزيد من التوازن، وبالتالر فبة لرموع أصولذا يترك

ابذاه جيد وإستمرارا لذذا الوضع فإن نسبة أصولذا الجارية الذ لرموع الأصول في  دائرة الخطر بإعتبارتبتعد بذلك عن 
 .وسليم

 درجة إنتاجية الإستثمارات. 2.0
 (0202-0202خلال الفترة )سوناطراك لشركة درجة إنتاجية الإستثمارات : (02-2)الجدول رقم 

 الدؤسسة.عتماد على بيانات عداد الباحثتُ بالإإمن المصدر: 

 

 

 

 0202 0202 0203 0200 0200 0202 البيان                          السنة

 3908 3723 3994 4493 4259 3388 )مليار دج( القيمة المضافة

 5351 4865 4813 4678 4218 3537 )مليار دج(  الأصول الثابتة

 73,03% 76,53% 82,98% 96,05% 100,97% 95,79% الثابتة/ الأصول  القيمة المضافة
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 (0202-0202خلال الفترة )سوناطراك لشركة سثتمارات إ: تطور نسب إنتاجية (02-2)رقم  الشكل

 

 الجدول السابق.بالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر:               

سة، الدرا خلال سنوات في تذبذب مستمرستثمارات الدادية أو الإ التقتٍ الدال رأس إنتاجية نسبة أن نلاحظ
لتًتفع ىذه  الثابتة، من قيمة الأصول %95.79قدرت بـ  مضافة قيمة 2010في سنة  الثابتة أنتجت الأصول بحيث

للشركة أو وىو مؤشر جيد جدا يدل على مدى إنتاجية رأس الدال التقتٍ  %100لتتجاوز نسبة  2011النسبة سنة 
، إلا أنو إلطفاض معتبر وليس بالخطتَ بقية السنوات فياليا مشروعاتها الاستثمارية الدادية، لتشهد النسبة إلطفاضا متت

، وعموما وأمام ىذه النسب أو النتائج الخاصة %50بكثتَ مادامت النسبة تفوق  للشركةعلى وضعية رأس الدال التقتٍ 
ا الشركة أو الدادية التي قامت به الثابتة الاستثمارات أن على بددى إنتاجية إستثمارات الدؤسسة، فإن الأمر يدل

 الشركة إستثمارات فإن مرتفعة، وبالتالر مضافة قيمة اعطاء في تساىمستثمارات الدادية الأخرى والدضافة الذ بقية الإ

 .الإقتصادية الدردودية ضعف في بأي صلة بسد ولا منتجة جدا تعتبر

 للشركةوإنشاء القيمة  ، ربحيةديةمردو المادية الجديدة المنجزة على  روعاتالمطلب الثالث: دراسة تأثير اختيار المش

الدادية،  الوسائل من لرموعة توظيف إلذ يهدف إقتصادي تصرف كل على ينطبق مصطلح الدردوديةتعد 
 ىذه الأختَة تعبر عنللفعالية،  نقدي مقياس تعتبر كما الدوظفة الأموال إلذ النتيجة بعلاقة عنها ويعبر البشرية والدالية

، )الدوجودات لرموع(الإقتصادي  مالذا رأس وتوظيف الإستغلالر نشاطها وراء من عوائد برقيق على الدؤسسة قدرة
بناءا على ذلك سنقوم في ىذا الدطلب بقياس مردودية، ربحية وإنشاء القيمة لشركة سوناطراك ومتابعة تطور نتائجها 

 على أدائها الدالر من ىذه الزوايا.ستثمارية عبر سنوات الدراسة من أجل الحكم على تأثتَ إلصازىا لدشروعاتها الإ
 الشركة مردوديةالمادية الجديدة المنجزة على  روعاتدراسة تأثير اختيار المش .0

 بدلالة النتيجة الصافية للشركة التجارية المردودية. 0.0
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 (0202-0202خلال الفترة )سوناطراك لشركة  بدلالة النتيجة الصافية المردودية التجارية: (02-2)الجدول رقم 

 .الشركةبالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر: 
 (0202-0202لشركة سوناطراك خلال الفترة )المردودية التجارية تطور : (02-2)رقم  الشكل

 
 .السابقالجدول بالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر:               

 

السنوات أخذت قيما  كل في التجارية الدردودية أن نسبوالشكل الجدول  كل من  نلاحظ من خلال
الأعمال، لكن ىذه النسبة أي نسبة الدردودية التجارية  إلغابية رقم ويفسر للشركةبالنسبة  جيد مؤشر موجبة، وىذا

تشهد إلطفاضا مستمرا من سنة لأخرى وىذا بالرغم من الإرتفاع الحاصل في رقم الأعمال، وىذا مرده إلطفاض في 
لنتيجة المحققة في الدؤسسة بشكل كبتَ، إذ أن الإرتفاع في رقم الأعمال صاحبو إلطفاض كبتَ في النتيجة الصافية ا

، الأمر ستثمارية الدنجزةوالتي تعود أصلا الذ ضخامة حجم الدشروعات الإ المحققة بسبب ضخامة تكاليف النشاط
دة النظر في طريقة تسيتَىا لأنشطتها الدختلفة ومزيدا من كما تطرقنا سابقا الذ ضرورة إعا  الشركةالذي يستدعي من 

. لأنو اذا إستمر الوضع على ىذه الحال لسنوات قادمة والإستثمارات التحكم في التكاليف النابذة عن ىذه الأنشطة
 فالدؤسسة تتجو لضو الخطر.

 ةالمردودية التجارية بدلالة نتيجة الاستغلال )النتيجة العملياتية( للشرك .0.0
 (0202-0202خلال الفترة )سوناطراك  لشركة  نسبة هامش الإستغلال: (02-2)الجدول رقم 

 الدؤسسة.بالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر: 

 0202 0202 0203 0200 0200 0202 البيان                         السنة

 370 334 411 578 688 705.492 النتيجة الصافية )مليار دج(

 5240 4991 5324 5831 5495 4457.411 رقم الأعمال )مليار دج(

 07.06% %06.69 %07.71 %09.91 %12.52 %15.82 النتيجة الصافية /  رقم الأعمال 

 0202 0202 0203 0200 0200 0202 البيان                          السنة

 1174 1081 1181 1449 1569 1440.678 ( )مليار دج(REنتيجة الإستغلال )

 5240 4991 5324 5831 5495 4457.411 ( )مليار دج(CA) رقم الأعمال

 22,40% 21,66% 22,18% 24,85% 28,55% 32,31%  رقم الأعمالنتيجة الإستغلال / 
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 (0202-0202) لشركة سوناطراك خلال الفترةالتجارية بدلالة نتيجة الاستغلال المردودية تطور نسب : (01-2)الشكل رقم 

 

 .السابقالجدول بالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر:               

في تناقص مستمر من سنة الذ أخرى، وىذا بسبب  الدردودية التجاريةنلاحظ من خلال الجدول أن نسبة 
برافظ على ىذا  الإرتفاع الحاصل في رقم الأعمال بشكل أكبر من الإرتفاع الحاصل في نتيجة الإستغلال التي لد

الاعمال الذ الارتفاع الحاصل في الانتاج حيث يرجع السبب في ارتفاع رقم  ،2015 و 2011الإرتفاع سوى لسنة 
كما نلاحظ أنو بالرغم من الإرتفاع ،  نتاجية والإستكشافيةلشركة على قدراتها الإابسبب التأثتَ الإلغابي للمشروعات 

إلا أن أكبر حصيلة لرقم أعمال سوناطراك وىي السنة التي شهدت  2012سنة في مثلا الكبتَ لرقم أعمال الدؤسسة 
في النسبة الدسجلة، بسبب إرتفاع تكاليف النشاط في ىذه السنة بنسبة كانت أكبر  برسنمن برقيق  لذاىذا لد يشفع 

، الأمر الذي لػتم تدىوروالتي إستمرت في المن الإرتفاع في رقم الأعمال لشا أدى الذ برقيق نتيجة إستغلال متواضعة 
ضرورة إعادة النظر في طريقة تسيتَ أنشطتها خاصة من ناحية التكاليف النابذة عن ىذه الأنشطة. كما  الشركةعلى 

 بذدر الإشارة أنو خلال كل ىذه السنوات وبناءا على النسب الدسجلة فإن الدؤسسة لازالت بعيدة عن دائرة الخطر.
 المالية المردودية. 3.0

 (0202-0202خلال الفترة ) سوناطراكلشركة المردودية المالية : (01-2)ول رقم الجد

 الدؤسسة.بالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر: 

 

 

 

 

 0202 0202 0203 0200 0200 0202 البيان                               السنة

 370 334 411 578 688 705.492 ( )مليار دج(RNالنتيجة الصافية )

 6187 5894 5554 4740 5138 4204 ( )مليار دج(CPالأموال الخاصة )

 %22.91 %22.22 %22.22 %00.09 %03.39 %02.21 النتيجة الصافية /  رقم الأعمال 
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 (0202-0202لشركة سوناطراك خلال الفترة ) الماليةالمردودية : تطور (09-2)الشكل رقم 

 

 .السابقالجدول بالاعتماد على بيانات  الطالباد من اعدالمصدر:               
 

بها،  قمنا التي الدراسة فتًة طيلة في تدىور مستمر الدالية الدردودية معدل أن الشكل البيانينلاحظ من خلال 
 حجم في التًاجع الشركة، وىذا فيها تنشط عادية غتَ ظروف ىناك أنّ  يفسر ما وىذا متنازلة، نسبا يأخذ حيث
 الدوارد وإستخدام سوء تسيتَ إلذ يعود الشركة، وإلظا منها تعاني التي الصعبة الأوضاع إلذ فقط يعود لا لصافيةا الأرباح
والتي سالعت في توليدىا بشكل كبتَ الدشروعات الدنجزة، أي أن الشركة بالرغم من الأثر الإلغابي  المحققة الدالية

 ارتفاع ويرجع سبب ذلك حسب الذ، عتبرةبرقيق مردودية مالية م ستثمارية إلا أنها لد تشفع لذا فيلدشروعاتها الإ
إذا وأمام ىذه النسب الدتدىورة  .من سنة الذ أخرى العمال والإستهلاكات أعباء خاصة الإستغلال تكاليف

 .مالية أكبر مردودية لتحقيق أداءىا برستُ الشركة فإنو لغب على الدالية للمردودية
 الإقتصادية المردودية .2.0

 بدلالة النتيجةالمردودية الإقتصادية . 0.2.0
 (0202-0202خلال الفترة )سوناطراك لشركة بدلالة النتيجة المردودية الإقتصادية : (09-2)الجدول رقم 

 الدؤسسة.عتماد على بيانات بالإ الطالبمن اعداد المصدر: 

 
 
 
 
 

 0202 0202 0203 0200 0200 0202 البيان                          السنة

 1174 1081 1181 1449 1569 1440.678 ( )مليار دج(REنتيجة الإستغلال )

 9998 9089 8555 8064 7442 6624 ( )مليار دج(TAمجموع الأصول )

 %00.22 %00.19 %03.12 %02.92 %00.21 %00.22 نتيجة الإستغلال / مجموع الأصول 
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 (0202-0202لشركة سوناطراك خلال الفترة )بدلالة النتيجة دية نسب المردودية الإقتصا: تطور (32-2)الشكل رقم 

 

 .السابقالجدول بالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر:               

في  بالشركةأن معدلات الدردودية الإقتصادية بدلالة النتيجة الخاصة والشكل نلاحظ من خلال نتائج الجدول 
والخاص  ور آنفاكوذلك راجع للسبب الدذ  الإرتفاع الكبتَ في قيمة أصول الشركةإلطفاض مستمر، وىذا مرده 

وفي نفس الوقت الإلطفاض الدتتالر في نتيجة الإستغلال من سنة الذ أخرى بالدشروعات الدنجزة من قبل الشركة، 
 ةالعماللذ تكاليف الإستكشافات والإستخراج بالإضافة التكاليف  بالنسبة خاصة الإستغلال تكاليف إرتفاع بسبب
ستكون  إذ يبدو من خلال ىذه النسب والنتائج أن الشركة إن إستمرت على ىذه الحال فستشهد ظروفا ،الدرتفعة

 . جدا في الدستقبل القريب متدىورة
 الإجمالية )بدلالة فائض الإستغلال الإجمالي(المردودية الإقتصادية  .0.2.0

 (0202-0202خلال الفترة ) سوناطراكلشركة جمالية الإالمردودية الإقتصادية : (32-2)الجدول رقم 

 الدؤسسة.بالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر: 

 

 

 

 

 

 0202 0202 0203 0200 0200 0202 البيان                          السنة

 1536 1878 1954 1702 1638 1761 (EBEالفائض الإجمالي للإستغلال )

 9998 9089 8555 8064 7442 6624 ( )مليار دج(TAمجموع الأصول )

 17,61% 18,02% 19,89% 24,23% 25,24% 23,19% موع الأصول / مج ف إ للاستغلال
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بدلالة فائض الإستغلال الإجمالي لشركة سوناطراك خلال الإجمالية المردودية الإقتصادية تطور نسب : (30-2)الشكل رقم 
 (0202-0202) الفترة

 

 .السابقالجدول بالاعتماد على بيانات  الطالبمن اعداد المصدر:               

أن معدلات الدردودية الإقتصادية الإجمالية كانت أحسن نوعا ما مقارنة التمثيل البياني نلاحظ من خلال 
وىي أعلى نسبة لشكنة لتنخفض بشكل   2011سنة  %25.24بدعدلات الدردودية الإقتصادية السابقة، حيث بلغت 

، وىذا بسبب إلطفاض قيمة الفائض الإجمالر للإستغلال من جهة وإرتفاع قيمة إجمالر %17.61 الذ 2015 سنة كبتَ
بعد إلصاز مشروعاتها الإستثمارية والتي سالعت فعلا في الرفع على الشركة  الأمر الذي لػتمالأصول من جهة أخرى، 

م في مستوى مستمر من جهة وضرورة التحكالبحث عن ظروف برستُ مستوى نشاطها بشكل من قيمة أصولذا 
تكاليفها من جهة أخرى، من أجل تعويض الإلطفاض الحاصل في ىذه النتائج، لأن النتائج الإلغابية التي حققتها لذا 
الدشروعات الاصتثمارية غتَ كافية لوحدىا وىو ماأظهرتو نتائج الفائض الإجمالر للإستغلال خاصة وأن الشركة تركز  

 أنشطة الإستغلال مقارنة بخارج الإستغلال.كثتَا على 
   ربحية الشركةالمادية الجديدة المنجزة على  روعاتدراسة تأثير اختيار المش. 0

في الجدول الدوالر معتمدين في ذلك على بيانات القوائم بتلخيص حساب مؤشرات الربحية للشركة سنقوم 
 .2015الذ سنة  2010من سنة الدالية لشركة سوناطراك خلال فتًة الدراسة الدمتدة 
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 (0202-0202خلال الفترة ) سوناطراك لشركة  الربحيةمؤشرات أهم قيم : (30-2)الجدول رقم 
 الوحدة: مليار دينار جزائري                                                                                                              

 0202 0202 0203 0200 0200 0202 السنةان         البي

RO 1440 1569 1449 1181 1081 1174 

IMPOT -329 -240 -205 -174 -74 -97 

ROAI 1111 1329 1244 1007 1007 1077 

TCROAI - %20 %6- %19- 0% %9 

TA 6624 7442 8064 8555 9089 9998 

TCTA - %12 %8 %6 %6 %10 

ROA %17 %18 %15 %12 %11 %10 

RN 705 688 578 411 334 370 

TCRN - %2- %16- %29- %19- %11 

KP 4205 4740 5138 5554 5894 6187 

TCKP - %13 %8 %8 %6 %5 

ROE %17 %15 %11 %7 %5 %6 

RO 1440 1569 1449 1181 1081 1174 

TCRO - %9 %8- %18- %8- %9 

CA 4457 5495 5831 5324 4991 5240 

TCCA - %23 %6 %9- %6- %5 

ROS %32 %29 %25 %22 23% %22 

RO 1440 1569 1449 1181 1081 1174 

INVE 3537 4218 4678 4813 4865 5351 

BFR -15 -127 190 599 720 742 

CI 3522 4091 4868 5412 5585 6093 

TCCI - %16 %19 %11 %3 %9 

ROI %41 %38 %30 %22 %20 %19 

 وجدول حسابات النتائج للشركة الدالية الديزانياتبالاعتماد على بيانات  الطالباعداد من المصدر:      
 (0202-0202خلال الفترة ) سوناطراكلشركة  الربحيةمؤشرات أهم قيم تطور : (30-2)رقم  الشكل
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 .السابقدول رقم الجمن اعداد الباحثتُ بالاعتماد على المصدر:                   
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 من الشكل اعلاه يتضح لنا:
  مؤشرROA:  بالنسبة لذذا الدؤشر نلاحظ أنو يتأثر بشكل كبتَ بقيمة النتيجة العملياتية بعد الضرائب

ROAI ، 18الذ  %17ارتفاعا ملحوظا من  2011حيث أن العلاقة بينهما طردية، حيث شهد ىذا الدؤشر في سنة% 
سنة  %18، ليشهد الطفاضا متتاليا خلال السنتتُ الدواليتتُ لينتقل من %20اتية بنسبة بسبب ارتفاع النتيجة العملي

وىذا راجع الذ الطفاض قيمة ، 2015و  2014مستمرا في الإلطفاض خلال سنتي ، 2013سنة  %15الذ  2012
بسبب الزيادة  الأصول وفي نفس الوقت ارتفاع قيمة اجمالر %19و  6النتيجة العملياتية للشركة قبل الضرائب بنسبتي 

 .ROAالحاصلة في الدشروعات الاستثمارية الدادية الأمر الذي أثر إلغابا على قيمة اصول الشركة وسلبا على مؤشر 
  مؤشرROE : يتأثر ىذا الدؤشر بقيمة النتيجة الصافيةRN عند الطفاض  2011، حيث لصد أنو في سنة

، 2010خلال سنة  %17بعد أن كان  %15ليصل الذ هج بنفس الن ROEالطفض  %2النتيجة الصافية بنسبة 
الأمر الذي أدى الذ الطفاض متزامن  بقية السنواتلتواصل النتيجة الصافية التي حققتها الشركة في الالطفاض خلال 

  .2015سنة  %5وصولا الذ  2012سنة  %11أيضا في نسبة الدؤشر ليبلغ 

  مؤشرROS: أثر بقيمة النتيجة العملياتية بالنسبة لذذا الدؤشر نلاحظ أنو يتRO  وفي نفس الوقت بقيمة رقم
سنة  %29الذ  2010سنة  %32حيث شهد ىذا الدؤشر في جميع السنوات الطفاضا ملحوظا من ، CA الدبيعات

، %25الذ نسبة  2012،  ليصل الدؤشر سنة 2011 سنة %9، وىذا بالرغم من ارتفاع النتيجة العملياتية بنسبة 2011
وىذا راجع الذ الالطفاض ، 2015و  2014لزافظة على نفس النسبة ونفس النسق خلال ،  2013سنة  %22ثم 

، بسبب ارتفاع سعر مبيعات الشركة CAالدتتالر في قيمة النتيجة العملياتية المحققة والارتفاع في قيمة رقم الاعمال 
لاستثمارية الدادية التي قامت بها الشركة سنة بسبب زيادة عدد الدشروعات االانتاج وحجم الدبيعات  إرتفاعبإعتبار 
 والتي كان لذا الاثر الالغابي الدباشر على القدرة الانتاجية والبيعية لذا. 2009
 مؤشر ROI: ُالدستثمر الدال رأس أن أعلاه الجدول خلال من لنا يتبت (CI)  في ارتفاع  سوناطراكلشركة

الدنجزة والدشار اليها سابقا ( INVE)قيمة استثمارات الشركة  في اصلالح للنمو يعود وىذامستمر من سنة الذ أخرى، 
 %41. الا أن نسبة الدؤشر في الطفاض مستمر من سنة الذ أخرى اذ بلغت سنوات الدراسة( BFR) قيمة لنمو إضافة
، 2015سنة  %19لتصل الذ ، 2013 سنة %22 ثم، 2012و  2011سنة  %30و %38، لتنخفض الذ 2010سنة 
أو  (CI) ىذا الالطفاض الدتتالر حسب معطيات الجدول الذ الارتفاع الدستمر في قيمة الأموال الدستثمرة ويعود

 .(RO) ، ىذا الارتفاع فاق كثتَ الارتفاع في قيمة النتيجة العملياتيةالاستثمارات الدادية
 للشركة (EVA) المضافة يةالإقتصاد القيمةالمادية الجديدة المنجزة على  روعاتدراسة تأثير اختيار المش. 3

، نقوم أولا بحساب التكلفة الوسطية الدرجحة لرأس (EVA)قبل حساب مؤشر القيمة الاقتصادية الدضافة  
 .خلال فتًة الدراسة (CMPC)لػتاج الذ معرفة قيم  (EVA)، بإعتبار أن حساب قيم (CMPC)مال الشركة 

 كما يلي:  الخاصة الأموال مردودية علاقة وفق الخاصة لأموالا تكلفة برسب: (Ckp) حساب تكلفة الأموال الخاصة -أ

 (KP/ الأموال الخاصة )  (RN)= النتيجة الصافية  Ckpتكلفة الأموال الخاصة 
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 (0202-0202خلال الفترة ) سوناطراكلشركة  (Ckp) تكلفة الأموال الخاصة: (30-2)لجدول رقم ا
 الوحدة: مليار دينار جزائري                                                                                                    

 0202 0202 0203 0200 0200 0202 البيان            السنة

 705 688 578 411 334 370 (RN) النتيجة الصافية

TCRN - %2- %16- %29- %19- %11 

 4205 4740 5138 5554 5894 6187 (KPالأموال الخاصة )

TCKP - %13 %8 %8 %6 %5 
Ckp 0.17 0.15 0.11 0.07 0.06 0.05 

 بيانات القوائم الدالية للشركة.بالاعتماد على  الطالبمن اعداد المصدر: 

 (0202-0202خلال الفترة )سوناطراك  لشركة ( Ckp) تطور نسب تكلفة الأموال الخاصة: (33-2)رقم  الشكل

 
 .السابقالجدول رقم بالاعتماد على  الطالبمن اعداد در: المص                  

شهدت الطفاض وتدىور  الخاصة الأموال تكلفة أن أعلاه كل من الجدول والشكل خلال من نلاحظ
، %11، %15 لتنخفض بشكل مستمر وتبلغ نسب %17نسبة   2010مستمر من سنة الذ أخرى، حيث بلغت سنة 

شركة خلال سنوات لية، ويرجع ىذا الالطفاض لارتفاع الأموال الخاصة لخلال السنوات الدوال 5%، 6%،  7%
 الدراسة.

 التالية: علاقةال وفق الإستدانة تكلفة برسب: (CDالإستدانة )حساب تكلفة  -ب

 (DN) الإستدانة الصافية/   (RF) المالية= النتيجة  (CD) الإستدانةتكلفة 

 الأصول خزينة – المالية التوظيفات – الخصوم خزينة + ريةالجا غير الخصوم=   (DN) الإستدانة الصافية
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 (0202-0202خلال الفترة ) سوناطراكلشركة  (DN) قيم الإستدانة الصافية: (33-2)الجدول رقم 
 الوحدة: مليار دينار جزائري                                                                                                                      

 0202 0202 0203 0200 0200 0202 السنة        البيان          

 381 250 143 125 111 103 الخصوم غير الجارية

 0 0 1 0 14 0 خزينة الخصوم

 905 823 557 618 1062 1036 خزينة الأصول

 0 0 0 25 0 29 التوظيفات المالية

 962- 937- 518- 413- -573 -524 (DN) الإستدانة الصافية

TCDN - %4- %45- %20- -39% -9% 

 بيانات القوائم الدالية للشركة.بالاعتماد على  الطالبمن اعداد المصدر: 

 (0202-0202خلال الفترة ) سوناطراكلشركة ( DN) تطور نسب الإستدانة الصافية: (32-2)رقم  الشكل

 

 . السابقالجدول بالاعتماد على  الطالباعداد من المصدر:                   

وىذا راجع الذ  4%بنسبة  2011نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن الإستدانة الصافية إرتفعت خلال سنة  
مليار دج، لتستمر نسبة الاستدانة  14مليار دج الذ  0إلطفاض في خزينة الأصول وإرتفاع في خزينة الخصوم من 

بسبب زيادة قيمة التوظيفات الدالية التي قامت بها الشركة خلال ىذه  %45بنسبة  2012في سنة الصافية في الإرتفاع 
سنة  %9مليار دج لزققة ارتفاع بنسبة  524-السنة والطفاض قيمة خزينة الأصول، لتبلغ قيمة الاستدانة الصافية 

 ينة الأصول من جهة أخرى.بسبب ارتفاع قيمة الخصوم غتَ الجارية للشركة من جهة والطفاض في خز  2015
 (0202-0202خلال الفترة ) سوناطراكلشركة  (CD: تكلفة الإستدانة )(32-2)الجدول رقم 

 الوحدة: مليار دينار جزائري                                                                                             
 0202 0202 0203 0200 0200 0202 السنة            البيان     

 482- 641- 668- 596- -672 -707 (RF)النتيجة المالية 

 962- 937- 518- 413- -573 -524 (DN) الإستدانة الصافية

 0.50 0.68 1.29 1.44 1.17 1.34 (CDتكلفة الإستدانة )

TCCD - %36 %90 %12 %19- 15% 

 بيانات القوائم الدالية للشركة.ى بالاعتماد عل الطالبمن اعداد المصدر:       
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 (0202-0202لشركة خلال الفترة ) (CD) تطور تكلفة الإستدانة: (32-2)رقم  الشكل

 
 . السابقالجدول بالاعتماد على  الطالبمن اعداد المصدر:                   

 سة كانت موجبة، حيث بلغتخلال فتًة الدرا لشركة سوناطراك الإستدانة تكلفة أننلاحظ من خلال الشكل أعلاه 

ويرجع ىذا الإرتفاع الدستمر في تكلفة الإستدانة الذ ، 2013 خلال سنة %144 أي نسبة  1.44 أعلى قيمة لذا بـ
 .الإلطفاض في النتيجة الدالية وفي نفس الوقت الإرتفاع الدستمر في قيم الإستدانة الصافية

 :برسب وفقا للعلاقة التالية :(CMPCالتكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال )حساب  -جـ

CMPC = Ckp x (KP/ D + KP) + CD x (1 - TIBS) x (D/D + KP) 

 

 (0202-0202خلال الفترة ) سوناطراكلشركة  (CMPC) التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال: (35-2)الجدول رقم 
 الوحدة: مليار دينار جزائري

 0202 0202 0203 0200 0200 0202 السنة البيان

Ckp 0.17 0.15 0.11 0.07 0.06 0.05 
KP 4205 4740 5138 5554 5894 6187 
D 309 320 259 325 272 446 

 (D + KP) 4514 5060 5397 5879 6166 6633 
(D + KP) KP /  0.93 0.94 0.95 0.94 0.96 0.93 

CD 0.50 0.68 1.29 1.44 1.17 1.34 
(D + KP) D /  0.07 0.06 0.05 0.06 0.04 0.07 

(1 - TIBS) 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 
CMPC 0.19 0.17 0.16 0.14 0.10 0.12 
TCCMPC - %11- %6- %13- -29% 20% 

 بيانات القوائم الدالية للشركة.بالاعتماد على  الطالبمن اعداد المصدر:    
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 (0202-0202خلال الفترة ) سوناطراكركة ش تطور التكلفة الوسطية المرجحة لرأس مال: (32-2)رقم  الشكل

 
 .السابقالجدول بالاعتماد على  الطالبمن اعداد المصدر:                   

كة في الطفاض مستمر، وىذا ة الوسطية الدرجحة لرأس مال الشر من خلال الشكل، نلاحظ أن منحتٌ التكلف
( CD( مقارنة بتكلفة الإستدانة الصافية )Ckpالخاصة )راجع بالدرجة الأولذ الذ الطفاض مستمر في تكلفة الأموال 

 الآخذة في الإرتفاع من سنة الذ أخرى.
 وفقا للعلاقة الآتية: لقيمة الإقتصادية الدضافة لشركة سوناطراكبرسب ا  :(EVAالقيمة الإقتصادية المضافة )حساب  -د

EVA = (ROI – CMPC) x CI 

 (0202-0202خلال الفترة ) سوناطراكلشركة  (EVA) المضافةالقيمة الإقتصادية : (36-2)الجدول رقم 
 الوحدة: مليار دينار جزائري

 0202 0202 0203 0200 0200 0202 السنة البيان

ROI 0.41 0.38 0.30 0.22 0.20 0.19 
CMPC 0.19 0.17 0.16 0.14 0.10 0.12 

CI 3522 4091 4868 5412 5585 6093 
EVA 775 859 682 433 559 427 

TCEVA - %11 %21- %37- 29% -24% 

 .(34-5( و )30-5)بيانات الجداول: بالاعتماد على  الطالبمن اعداد المصدر:    

 (0202-0202خلال الفترة ) سوناطراكلشركة  (EVA) تطور القيمة الإقتصادية المضافة: (32-2)رقم  الشكل

 
 .السابقالجدول رقم على بالاعتماد  الطالبمن اعداد المصدر:                   



 لشركة سوناطراك الأداء المالي ار المشروعات الإستثمارية علىوتقييم تأثير إختي دراسة                                       الخامسالفصل  
 

245 

 

بفضل  الدراسة فتًة طيلة قيمة خلق إستطاعت سوناطراكشركة  أن لنا يظهر أعلاه الشكل خلال من
 حيث الدراسة سنوات طيلة موجبة (EVA) قيم كانت حيث ،2009الدشروعات الدادية التي ألصزتها خلال سنة 

لإرتفاع قيمة رأس الدال الدستثمر  ذلك ويرجع، 2010 سنة مع مقارنة 2011سنة  خلال 11% بدعدل ارتفاعا حققت
(CI)  ،إلطفضت قيمة  ثموإلطفاض تكلفة رأس الدال الدستثمر بنفس النسبة(EVA) إلطفاضا  بدعدل  2012 سنة خلال

 الدستثمر، الدال رأس على للعائد الإلطفاض الكبتَ بسبب 2013 سنة خلال لتواصل إلطفاضها ،2012معقولا خلال 

 أن النتائج ىذه خلال من يظهر حيث، 2015، لتنخفض لرددا خلال %29رتفاع بنسبة جيدة وصلت الذ لتعاود الا

العائد على رأس الدال الدستثمر وعكسيا مع تكلفتو )تكلفة رأس الدال  مع طردا تتناسب الدضافة الإقتصادية القيمة
 .الدستثمر(
قيمة إقتصادية مضافة طيلة فتًة الدراسة، الأمر عموما نستطيع القول أن شركة سوناطراك بسكنت من برقيق و 

الذي يقودنا للقول أن الدشروعات الاستثمارية الدادية التي الصزتها سوناطراك كان لذا الاثر الإلغابي على قيمتها 
 دية الدضافة، لشا يعتٍ أنها تتمتع بأداء إقتصادي جيد جدا وىذا أمر في صالحها.الإقتصا

 وفقا للعلاقة الآتية: الدضافة لشركة سوناطراك برسب القيمة السوقية  :(MVAالمضافة ) القيمة السوقيةحساب  -ه
                n   EVAi                
 MVAt = ∑   ـــــــــــــــــــــــــــــــ            

                            t=0   (1+k) t                                

EVAt :للفتًة الدضافةيمة الاقتصادية الق t. 
K :التكلفة الدتوسطة الدرجحة لرأس الدال. 

 (0202-0202خلال الفترة ) سوناطراكلشركة  (MVA: القيمة السوقية المضافة )(37-2)الجدول رقم 
 الوحدة: مليار دينار جزائري

 0202 0202 0203 0200 0200 0202 السنة البيان

EVA 775 859 682 433 559 427 

(1+K)t 1.19 1.37 1.56 1.69 1.61 1.97 

MVAt 651 627 437 256 347 217 

TCMVAt - -4% -30% -41% 36% -37% 

 .(35-5( و )34-5)  بيانات الجداولمن اعداد الباحثتُ بالاعتماد على المصدر:       

 تساوي: سوناطراكومنو فإن القيمة السوقية الدضافة لشركة 
 .مليار دينار جزائري 2535 = 217+  347+  256+  437+  627+  651

نها لأ وذلك موجبة مضافة سوقية قيمة حققت شركة أن الدضافة، السوقية القيمة حساب خلال من نلاحظ
للشركة من خلال لصاحها  السوقية القيمة رفع في الإدارة لصاح على يدل وىذا ،موجبة مضافة إقتصادية قيم خلقت

في الدستقبل  الدستثمر الدال رأس زيادة على تساعد عوائد هالتحقيق إضافة ادية التي قامت بها،في إخنيار الدشروعات الد
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أي القيام بدزيد من الدشروعات الاستثمارية التي من شأنها أن تساعدىا في برقيق قيمة اقتصادية مضافة وبالتالر الرفع 
 من قيمتها السوقية الدضافة مستقبلا.

و ووفقا لدعيار القيمة السوقية الدضافة فإن الدشروعات الدادية التي ألصزتها الشركة خلال وبالتالر لؽكن القول أن
 (.MVAكان لذا الأثر الإلغابي على قيمتها السوقية الدضافة ) 2009

تم التعرض في ىذا الدبحث لتحليل وتقييم أثر اختيار الدشروعات الدادية الجديدة الدنجزة على الأداء الدالر 
من خلال تقييم أدائها الدالر بالاعتماد على البيانات الدالية للشركة والدتمثلة أساسا في لستلف ، وىذا ناطراكلشركة سو 

بالإعتماد على أىم الدؤشرات الدالية الدتاحة قمنا بتقييم أثر ىذه الدشروعات (، و 2015 – 2010القوائم الدالية للفتًة )
، ختاما بقياس لة واليسر الدالرالسيو على ، وكذا والساكنلديناميكي للشركة بششقيو االتوازن الدالر على كل من 

 .مردودية وإنشاء القيمة للمؤسسة
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 الفصل خلاصة
ستثمارية على الأداء الدالر لشركة سوناطراك، لتقييم أثر اختيار الدشروعات الدادية الإ الفصل ىذا في التطرق تم

 .الاقتصادية للمؤسسة الدالر الأداء لتقييم إليها يستند التي الدالية والدؤشرات وأىم ضلأف بعضوىذا بالإعتماد على 

 أجل منلشركة سوناطراك  الدالر الأداء تقييم حول إنصبت دراستنا أن القول لؽكن الفصل ىذا خلال من
ى ونوعية أدائها الدالر لفتًة على مستو  2009أثر إختيار الدشروعات الإستثمارية التي ألصزتها ىذه الشركة سنة  معرفة

ستثمارية أن ىذه الدشروعات الإ إلذ التوصل تم حيث ،2015الذ غاية  2010لية والتي إمتدت من سنة االدراسة الدو 
 وىو مابينتو نتائج لستلف مؤشرات التقييم الدختارة في الدراسة. ،كان لذا الأثر الإلغابي على أدائها الدالرعموما  

 
 



 

 ةـالعام خـاتمـةال
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 لتحسين ،السوق في ىامة مواقع بزاذلإ للقيام بدشروعات إستثمارية مهمة الاقتصادية الدؤسسات تسعى
 من العديد برقيق على الدؤسسة تعمل حيث الخارجي، العالد لضو الانفتاح ظل في وذلك التنافسية ووضعيتها أدائها

 الخارجية بالتغيرات دقيقة معرفة يتطلب وذلك نشاطها، لرال في بقائها و استمرارىا ضمان ألعها ومن الأىداف
خاصة تلك الدتعلقة بنوعية وقيمة  لدواجهتها الدناسبة الخطط لوضع الدستقبلية بالتغيرات الدقيق التنبؤ وكذا

 وذلك والأىداف الخطط عن النابذة الالضرافات برديد لغب كما .الدشروعات الإستثمارية الدرغوية أو الدقرر إلصازىا
 الذي الأداء مستوى لتحديد تصحيحها على العمل ثم، مسبقا الدخطط بالأداء ومقارنتو الفعلي ءالأدا بقياس

 ة.الدؤسس إليو توصلت
 التحقق أجل من الرقابة لرال في الدؤسسة ابه تقوم التي ،العمليات أىم من الدالر الأداء تقييم عملية تعتبر 

 الاقتصادية، الدؤسسات أنشطة وتوسع تعقد ظل في لعيتهاأ ازدادت والتي برقيقها، الدراد الأىداف بلوغها من
 قبل للمؤسسة الدالر الدركز على التعرف لرلس الإدارة على ماالز  أصبح حيث التامة، بالدنافسة السوق واتسام
 أي ابزاذ قبل الدراسات من بدجموعة القيام الدالر الددير على لغب أيضا الدستقبلية، الخطط وضع في التفكير

  .الدالر الأداء تقييم ىي الدالر الددير ابه يقوم التي الدراسات وىذه إستًاتيجية مالية تقرارا
 يعتمد التي الكمية والأساليب الطرق لرموعة وىي بعدية رقابية عملية الدالر الأداء تقييم عمليةكما تعد 

 على الدؤسسة تساعد عملية ىي و الدؤسسة، داخل الدالر الأداء تقييم بعملية يقوم الذي ،الدالر المحلل عليها

 تعرفمهمة لل الأداء تقييم عمليةكذلك ف علاجها، ولزاولة الالضرافات وكشف والقوة الضعف نقاط اكتشاف

 الأداء ولتقييم .للمؤسسة الدالية الوضعية برسين على تساعد اقتًاحات و نتائج تقدنً لزاولة ثم الدالر، مركزىا على

 والنشاط واليسر الدالر السيولة سبنو  الدالر التوازن مؤشرات، ألعها الدالية الدؤشرات كل إلذ التطرق يتم الدالر

، بالإضافة الذ مؤشرات القيمة والتي تعتبر الأحدث مقارنة والرفع النمو نسبو  والدردودية الربحية نسب وكذلك
 .بسبيقاتها

 الدراسةنتائج 
الى أي مدى ساهمت    بست صياغتو على النحو التالر:إنطلاقا من التساؤل الرئيس الدطروح في البحث والذي 

، ومن خلال ؟ ستثمارية المادية في تحسين جودة الأداء المالي لشركة سوناطراكختيار المشروعات الإإ عملية  
تم التوصل للعديد من النتائج سواء على الدستوى النظري للدراسة أو تلف العناصر الواردة في ىذا البحث، دراسة لس

 :حوصلة ألعها في العرض الدوجز الآتييمكن  وبالتالرقي، التطبي
 للشركة:التوازن المالي  تأثير اختيار المشروعات المادية الجديدة المنجزة على تقييمفيما يخص  . أ

 الذ: تم التوصل 
 قطاع يعد شريان حياة الإقتصاد الجزائري بل تعد القلب  في تعمل الشركة، الاستًاتيجي الجانب من

 حداثة التقنيات بسبب وىذا الطويل الددى على تطورا كبيرا ينتظر وبذلك فإن ىذا القطاع .جزائر ككلالنابض لل
 . الدنافسة في ظل ظروف دولية شديدة سيماعمليات النشاط،  في الدستعملة التكنولوجية
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 التي الدراسة خلال فتًة جيدة نوعا ما الربحي النمو معدل على بالإعتماد الدؤسسة في النمو إن استًاتيجية 
 يعني الدال، وىذا رأس إلذ برسن أدت والتي الفتًة، طيلة الدؤسسة حققتها التي السنوية للأرباح بها، نظرا تم القيام

العاملة  تشغيل اليد في يساىم الذي ،لطبيعة نشاطها نظرا أنو إلا .توسعية مرحلة في يمكنها أن تدخل الدؤسسة أن
 في الوقوع من حمايتها أجل من خاصة معاملة الدؤسسة ىذه مع تتعامل الجزائرية الحكومة وإمتصاص البطالة، لغعل

 مشاكل قد تعيق تطورىا وإستمراريتها.
 ثابتة أصولا بستلك مؤسسة صناعية، فهي سوناطراك مؤسسة التقني الدستوى وعلى العملي الجانب من 

 مستوى برسين من لتمكينها الأصول،بهذه  الخاصة العناية ضرورة يستدعي الحجم، ما حيث من جدا ةكبير 
 .الدالر أداءىا
 يساىم بداالأصول،  نسبيا لذذه فعال تسيير ىناك أن في الدراسة السابقة التحاليل لستلف خلال من رأينا 

الدزيد من  على على الحصول الدؤسسة لقدرة راجع الانتاجية، وىذا برسين عن طريق الأعمال رقم في زيادة قيمة
 رقم أعمالذا بإستمرار. في الرفع شأنها من التي ،خارج الجزائرخاصة  الصفقات
 ىذا أن إلا. بالرغم من التحسن الكبير في نتائج القيمة الدضافة أين إرتفعت ىذه القيمة بشكل كبير جدا 

 .منخفضة جد قيمة يعطي النمو معدل وبالتالر الشركة،جذبتها  التي الدوارد حجم إلذ مقارنة لزسوس غير الارتفاع
 لشركة:ونشاط ا اليسر المالي ،السيولةدراسة تأثير اختيار المشروعات المادية الجديدة المنجزة على  يخصفيما  . ب

 الذ: تم التوصل
  من خلال النتائج المحصل عليها والتي بزص جانب تأثير الدشروعات الاستثمارية الدادية على السيولة

أنها تتذبذب بين كذلك   ا وجدنامكت الحد الأدنى وىو الواحد،  بذاوز  (السيولة العامة) هاأن نسبالعامة للشركة 
 .لكن بنسب متقاربة نسبيا ،السنة والأخرى

 لكل سنوات الدراسة أكبر من الواحد  أن نسب السيولة النسبية كذلك الذ  كما خلصت الدراسة
جل باستخدام قيمها أن تواجو كل الديون القصيرة الأ بإمكانها الشركة، فالنسب المحققة توحي بأن الصحيح

 جدا.أنها مقبولة يمكن القول ، اذا من خلال النسب المحققة، الجاىزة ومالذا لدى الغير

 من ديونها  %02على الأقل تسديد مقبولة، بإعتبار أن الشركة تستطيع جد  كلها  نسب الخزينة الفورية
 .قصيرة الأجل بإستخدام مواردىا الفورية في الخزينة

  الخاص بشركة سوناطراك والذي يندرج ضمن نفس المجال، وجدنا أنو لشتاز جدا مان الأ لرالفيما يخص
كما أنو آخذ في الإرتفاع من سنة الذ أخرى، أي أن الشركة بستلك ىامش أمان أو ىامش   ،خلال فتًة الدراسة

الخاصة بها، دفاعي كبير جدا لغعلها في منأى ضد لساطر عدم القدرة على مواجهة مصاريف إستغلالذا اليومية 
وىذا راجع الذ إرتفاع حصيلة كلا من القيم القابلة لتتحقق وكذا القيم الجاىزة )خاصة القيم القيم القابلة للتحقيق 
وىذا بالرجو الذ الديزانيات الدالية للشركة والدقارنة بينها وبين متاحاتها النقدية أو الجاىزة(، والتي يعود الفضل في 
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الإستثمارية التي ألصزتها الشركة والتي كان لذا الأثر الدباشر في زيادة قدراتها البيعية وكذا إرتفاعها الذ الدشروعات 
 الانتاجية، وبالتالر برصيلات أكبر وكذا ىامش أكبر لقيمها النقدية وكذا شبو النقدية.

 ركة، وجدنا فيما يخص الجانب الديناميكي من تقييم تأثير الدشروعات الاستثمارية الدادية على سيولة الش
 دورة من الدتأتية للأنشطة الخزينة تدفق أن ،أنشطة دورة الإستغلال من الدتأتية الخزينة بتدفقاتوفي الشق الخاص 

 إستثماراىا بسويل على قادرة شركة سوناطراك  أن يعني ىذا ،موجبا كان التوالر على لكل السنوات الإستغلال
ثر الإلغابي للمشروعات الاستثمارية التي قامت بها الشركة والتي أدت الذ إستغلالذا، وىذا يرجع الذ الأ دورة بواسطة

الرفع من وتيرة إستغلال الشركة، الأمر الذي صب في صالحها من خلال الدرونة والقدرة على بسويل إستثماراتها من 
 .موارد دورة إستغلالذا

 خزينة حققت الشركة أن ، وجدناريةالعمليات الإستثما من الخزينة للأنشطة الدتأتية بالنسبة لتدفقات 
طيلة الفتًة، وىذا يعود الذ سياستها الإستثمارية الدرتكزة على إقتناء الإستثمارات بنوعيها أكثر من بيعها،  سالبة

خاصة الدادية منها بإعتبارىا برتل حصة كبيرة من لرموع إستثمارات الشركة، أي أن شركة سوناطراك إشتًت 
، وىو ما تم توضيحو سابقا، لشا يدل حسب رأينا أن الشركة لد تنجح في سياستها وإقتنت أكثر لشا باعت

 .الإستثمارية بيعا وشراء
 في كذلك وجود إلطفاض وجدنا العمليات التمويلية: فإننا من الخزينة للأنشطة الدتأتية بالنسبة لتدفقات 

أن  وجدناختيارية التي خصصتها الشركة، إذ لإرتفاع قيم الإحتياطات الإ راجع الفتًة، وىذا طيلة الدتحصلات ىذه
الأمر  .شركة سوناطراك بالغت في قيمة ىذه التخصيصات بدل إستثمارىا في مشروعات قيمة وذات إنتاجية معتبرة

الذي إنعكس سلبا على القيمة النهائية لخزينة العمليات التمويلية، إذ يبدو الأمر من خلال النظر والتمعن في 
قات أن الشركة تبدو خائفة نوعا ما ولا بسلك رؤية مستقبلية واضحة حول توظيف إحتياطاتها في حصيلة ىذه التدف

 .مشروعات استثمارية تدر عليها عوائد كبيرة
  :القيم  أن كل قيم تغيرات الخزينة كانت سالبة، وىذا راجع الذ أن تم التوصل الذبالنسبة لتغير الخزينة

أنشطة دورة  من ارية وكذا التمويلية كانت أكبر من التدفقات الدوجبة الدتأتيةالسالبة لتدفقات العمليات الإستثم
في برصيل قيم موجبة لخزينتها ما لد برسن من قيم التدفقات النقدية  أي إمكانية ليس للشركة أنو الإستغلال. أي

  .لدورتي الإستثمار والتمويل أو على الأقل برسين التدفقات النقدية لإحدالعا
  والذامش للإستغلال الإجمالر الفائض ، مثلأو نشاط الشركة الإقتصادي الأداء مؤشرات هرتأظ كما 

 مرتفعة لربحية مولدة أنشطة تكون أن عوض للسيولة مستهلكة أصبحت الأنشطة ورقم الأعمال، أن الإجمالر
 من عالية معدلات قبرقي وبالتالر والإستمرارية، البقاء للمؤسسة تضمن حتى الوقت نفس في وكافية ومستديمة

 .الإقتصادي مالذا رأس النمو في
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  وفي نفس الشأن تم التوصل الذ أن الأصول الدتداولة لشركة سوناطراك في ارتفاع مستمر أكبر من الارتفاع
او الزيادة المحققة في الخصوم الجارية لذا، وىذا بفعل الزيادة المحققة في حصيلة حقوق الشركة لدى الغير، إذا يمكن 

 ول ان الدشروعات الاستثمارية الدنجزة من قبل الشركة كان لذا الاثر الالغابي على مؤشر السيولة العامة لذا.الق
  التحسن رغم العمال مصاريف وبالخصوص التكاليف في بركم شركة سوناطراك خلصنا الذ عدمكما 

 إرتفاع، بالإضافة الذ ور والرواتبالأج لسلم الدستمر التحسين  الذ لدستوى النشاط، بالإضافة والمحسوس الدستمر
 بشكل كبير جدا وغير مبرر، نظرا لطبيعة نشاط الدؤسسة.  مصاريف الخدمات الخارجية والإستهلاكات مستوى
 كما تم  ،الإستهلاكات يغطي ىذه أعمال رقم برقيق في السنوات سالعت كل في الدالية الإستهلاكات

سنوات الدراسة والذي يرجع أساسا الذ إرتفاع رقم الأعمال خلال إرتفاع مستمر في التوصل أيضا الذ أن ىناك 
حجم الانتاج بفضل ارتفاع نشاطات الاستكشاف والاستخراج بفعل الدشروعات الاستثمارية الدنجزة من قبل 

 .الدستهلكة من قبل الشركة والخدمات الأولية الدواد تسيير أو إستعمال في ما نوعا ىناك عقلانية كما أن الشركة،
  لشا يدل على بستعها  %02بكثير حاجز  تبذاوز كلها  للشركةالإستقلالية الدالية  اتفيما يخص مؤشر

فقدان  مالية تسعى من خلالذا الذ تفادي سياسة تنتهج شركة سوناطراكف وعلية ،بإستقلالية مالية جيدة
الدالية وىي ناجحة في ذلك الذ حد ما، وبالتالر فسياستها الإستثمارية التي ظهرت من خلال  الإستقلالية

ستثمارية الدمولة في غالب الأحيان بأموال سوناطراك كان لذا الأثر الإلغابي على سياستها التمويلية أو مشروعاتها الإ
 .ةوذلك لأنها مازالت تتمتع بالكثير من الإستقلالية الدالي ،الدالية
 للشركة بشكل كبير جدا مقارنة بالتغيرات التي شهدتها قيم رقم الأعمال السنوي،  الصافية إرتفاع الأصول

ويرجع ىذا الارتفاع في حجم الأصول الصافية للشركة الذ إرتفاع  قيمة الإستثمارات الدادية التي قامت بها من 
ادة الحاصلة في مشروعات الإستكشاف والإنتاج وكذا جهة والذ الإرتفاع الدستمر في قدرتها الانتاجية بسبب الزي

 نتاجية والبيعية للشركة.التكرير، الأمر الذي رفع من القدرة الإ
 لنتائج مؤشرات النشاط، وجدنا أن نسبة الأصول الثابتة الذ لرموع الأصول في كل السنوات  وإستمرارا
لتي قامت بها والتي اقتنتها، كما أن تركيبة لرموع وىذا بسبب الزيادة في حجم الاستثمارات الدادية ا ،%02فاقت 

 تتجو الذ برقيق مزيد من التوازن.أصولذا الثابتة والدتداولة 
 على  ةوليس بالخطير  ةمعتبر  للشركة، فإن النتائج الدتحصل عليهاإنتاجية رأس الدال التقني  فيما يخص

، وعموما وأمام النتائج الخاصة بددى إنتاجية %02بكثير مادامت النسبة تفوق  للشركةوضعية رأس الدال التقني 
الدادية التي قامت بها الشركة والدضافة الذ بقية  الاستثمارات أن على إستثمارات الدؤسسة، فإن الأمر يدل

 .مرتفعة مضافة قيمة اعطاء في الإستثمارات الدادية الأخرى سالعت
 للشركة: وإنشاء القيمة ، ربحيةمردوديةعلى ة المنجزة على دراسة تأثير اختيار المشروعات المادية الجديد يخصفيما  . ج

 بالنسبة  جيد مؤشر أخذت قيما موجبة، وىذاخلال فتًة الدراسة  التجارية الدردودية نسب وجدنا أن
 بسبب كل منمن سنة لأخرى وىذا  آخذة في الإلطفاض  الأعمال، لكن ىذه النسب إلغابية رقم ويفسر للشركة
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والتي تعود أصلا  بسبب ضخامة تكاليف النشاط، لطفاض في النتيجة المحققةوالإ رقم الأعمال الإرتفاع الحاصل في
 الذ ضخامة حجم الدشروعات الإستثمارية الدنجزة.

  غير ظروف ىناك أن   يفسر ما وىذا بها،  قمنا التي الدراسة فتًة طيلة في تدىور مستمر الدالية الدردودية 
 الصعبة الأوضاع إلذ فقط يعود لاالذي  الصافية الأرباح حجم في التًاجعبسبب  االشركة، وىذ فيها تنشط عادية

المحققة والتي سالعت في توليدىا بشكل   الدالية الدوارد وإستخدام سوء تسيير إلذ يعود الشركة، وإلظا منها تعاني التي
 .ستثمارية الدنجزةكبير الدشروعات الإ

  الإرتفاع الكبير في قيمة أصول راجع الذ إلطفاض مستمر، وىذا في أيضا  للشركةالدردودية الإقتصادية
وفي نفس ستثمارية الدنجزة من قبل الشركة، والخاص بالدشروعات الإ ور آنفاكالشركة وذلك راجع للسبب الدذ 

 بالنسبة خاصة الإستغلال تكاليف إرتفاع من سنة الذ أخرى بسبب النتائج المحققةالوقت الإلطفاض الدتتالر في 
 .الدرتفعة ةالعمالالإستكشافات والإستخراج بالإضافة الذ تكاليف تكاليف ل

   فيما يخص مؤشرات الربحية والتي إختًنا ألعها وأكثرىا قدرة على التعبير عن وضعية الشركة، وجدنا أنها
ذي كلها في إلطفاض متتالر طيلة فتًة الدراسة، وىو أمر ليس في صالح الشركة الأمر الذي يستدعي من متخ

القرار على مستوى سوناطراك البحث عن أسباب ىذا التدىور الدستمر وإلغاد الحلول اللازمة في أقرب وقت 
 لشكن.

 الدراسة فتًة طيلة قيمة خلق إستطاعتشركة سوناطراك  أم بخصوص مؤشرات خلق القيمة، وجدنا أن 
 طيلة موجبة (EVA) قيم كانت حيث ،0222ستثمارية الدادية التي ألصزتها خلال سنة بفضل الدشروعات الإ

  .لإرتفاع قيمة رأس الدال الدستثمر ذلك ويرجع، الدراسة سنوات

  موجبة مضافة سوقية قيمة حققتسوناطراك  شركة توصلنا الذ أنالدضافة، السوقية القيمةفيما يخص 

للشركة من  السوقية لقيمةا رفع في الإدارة لصاح على يدل وىذا ،وجبةالد ضافةالد قتصاديةالإ قيمراجع الذ ال وذلك
 خلال لصاحها في إخنيار الدشروعات الاستثمارية الدادية التي قامت بها.

على ضوء ىذه النتائج فإنو يمكن تأكيد صحة الفرضية الرئيسية للبحث، حيث برىنت نتائج التحليل 
الأمثل للمشروعات الإستثمارية الإختيار على صحة ىذه الفرضية القائلة بأن  وبإعتماد الدناىج الدتبعة في الدراسة

، حيث برىنت نتائج الدراسة التطبيقية في زيادة وبرسين جودة أدائها الدالر فعلاساىم قد الدادية لشركة سوناطراك 
قد صبت عموما في صالح برسين أدائها الدالر، ، 0222سنة أن الدشروعات الإستثمارية الدنجزة من قبل سوناطراك 

أدائها وقدرتها،  حسن كثيرا منأن ىذه الشركة قد أحسنت اختيار نوع الدشروعات التي وبالتالر يمكن القول 
 بالرغم من أن ىذا الإختيار لد يكن بناءا على الدعايير الدتعارف عليها إقتصاديا.

 كما تأكدت صحة الفرضيات الجزئية التالية:
 الدؤسسة الإقتصادية، التي تتبناىا دافالأى عنفعلا  الإستثمارية تعبر للمشاريع الدختلفة الجدوى دراسات 

 توجد العديد من معاييركما   .ستثماريالإ الدشروع رفض أو القرار الأمثل بقبول بسثل أساسا لإبزاذ وبذلك فهي
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ختلاف ظروف التقييم من تأكد تام الذ بزتلف ىذه الدعايير بإ أينالدادية،  ستثماريةالدشروعات الإ بين الدفاضلة
 حيث لك ظرف من ىذه الظروف معاييره ومؤشراتو الخاصة والدناسبة. دم التأكد النهائي.شبو تأكد الذ ع

 سوناطراك  ةشركلأداء الدالر في الدؤسسات الإقتصادية الجزائرية وبالتحديد ا تقييم في الدتبع الأسلوب يتسم
 الذي الشديد التبسيط لذإ بالإضافة التقييم، مبادئ صياغة الدقة في وعدم الأىداف في الوضوح عدمالقصور و ب

. فقط، الأمر الذي يؤثر سلبا على عمليات التخطيط الدالر مستقبلا الربحي التحليل معايير بعض على يقتصر
فبالفعل وجدنا أن شركة سوناطراك تعتمد فقط على بعض مؤشرات قياس الربحية لتقييم أدائها الدالر لشا إضطرنا الذ 

وبالتالر يمكن القول أنو وفي ظل  ايير علمية أخرى تقليدية منها وحديثة.إعادة تقييمو من جديد بإعتماد مع
إستمرار شركة سوناطراك على نفس أساليب تقييم أدائها الدالر فإنها ستواجو العديد من الدشاكل في الدستقبل 

أنواع  خاصة فيما يتعلق بوضع خطط مستقبيلة ذات طابع مالر، وىو طابع حساس جدا قد يؤثر سلبا على بقية
 الأداء الأخرى وبالتالر على الأداء الكلي للشركة.

 التحليل مؤشرات تستعملللمؤسسة الاقتصادية  الدالية الإدارةبأن  كما تأكد عدم صحة الفرضية القائلة 
فهي تعتمد أيضا على مؤشرات أخرى  .للمستقبل التخطيطو  والحاضر الداضي في الأداء درجة لتحديد فقط الدالر

نها مؤشرات الأداء البيئي ىذا الأخير الذي أصبح ضرورة ملحة لغب على كل مؤسسة أن توليو جد ىامة م
إىتماما كبيرا، بالاضافة الذ مؤشرات الدسؤولية الإجتماعية، وىذا في ظل ظهور مصطلحات ومفاىيم حديثة 

ليل الدالر في تقييم مدى لصاح للمؤسسة الإقتصادية وتطور مسؤولياتها إبذاه المجتمع. فلا يمكن الإكتفاء فقط بالتح
 أو فشل الدؤسسة الإقتصادية، فكم من مؤسسة ناجحة ماليا لكنها فاشلة أو لنقل مقصرة إجتماعيا وبيئيا.

 توصيات الدراسة:
التي نراىا مناسبة للرفع  بعضا من التوصيات نقتًح لدؤسسة سوناطراك، الدراسة أظهرتو نتائج بناءا على ما

 : اء الدالر لذذه الدؤسسةمن مستوى الأدأكثر 
 النشاط. عمليات متطلبات مع يتماشى الإستهلاكات، بدا حجم في أن تتحكم لغب على الدؤسسة 
   بسر التي الأوضاع مع يتماشى بدا العمال تكاليف حجم في أكثر أن تتحكم مؤسسة سوناطراكلغب على 

 .الإنتاجية أنشطتها حالة الطفاض في خاصة الدؤسسة بها
 في عليها أن تسعى للدخول ببل لغالمحلية أو على الدستوى الإفريقي فقط،  تفاء بالصفقاتالإك عدم 

 .الأعمال رقم مستوى سيرفع حتما وىذا نشاط الدؤسسة في الزيادة شأنها من خارجية صفقات
 قدرتها الإنتاجية والتنافسية رفع أجل من جديدة تقنية الدزيد من تكنولوجيا ضروة إستعمال. 
 في طريقة تسييرىا لأنشطتها الدختلفة ومزيدا من التحكم في التكاليف  لشركة أن تعيد النظرلغب على ا

تتجو  فسوناطراكالنابذة عن ىذه الأنشطة والإستثمارات. لأنو اذا إستمر الوضع على ىذه الحال لسنوات قادمة 
 لضو الخطر.
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 شروعات الإستثمارية سواء الدادية والتي  لغب على الشركة أن تولر إىتمام كبير للطرق العلمية في إختيار الد
 ، والإبتعاد عن الطرق التقليدية في إختيار الدشاريع.كانت موضوعا لدراستنا أو الدالية

  لغب على الشركة أن تولر كذلك إىتمام كبير بالدشروعات الإستثمارية الدالية، كونها غائبة بشكل كبير
وبالتالر لغب عليها أن تعمل على تكوين لزفظة إستثمارية على  جدا مقارنة بالدشروعات الإستثمارية الدادية،

 الدستويين المحلي والدولر على غرار كبريات الشركات العملاقة في العالد.
 ستكشاف لغب على الشركة أن تعمل على تنويع نشاطها وعدم الإكتفاء فقط بدشروعات الإ

افسية أمام الشركات الدنافسة لذا، وبالتالر ضرورة الإستثمار والإستخراج، كونها غير كافية لتطوير قدرات الشركة التن
 في أنشطة مشتقات البتًول التي لا برظى بالإىتمام الكافي من قبل الشركة مقارنة بأنشطة الإستخراج فقط.

  لغب على الشركة العمل أيضا في إختيار وإلصاز مشروعات إستثمارية أكثر قدرة على تطوير أدائها الدالر
 ديد في المجالين الفلاحي والسياحي الذين يدران أرباحا طائلة مقارنة بالنشاط التقليدي لذذه الشركة.وبالتح
  لغب على الشركة أن تعمل وتبرم الدزيد من الإتفاقيات مع الخبرات الدولية في لرال تطوير القدرات التقنية

تشكل نزيفا كبيرا لدوارد الشركة والبلاد بصفة  والتكنولوجية للشركة وعدم الإكتفاء بإستيراد ىذه التقنيات، كونها
 عامة.
  لغب على شركة سوناطراك أن تعمل على وضع خطط وإستًابذيات بعيدة الددى خاصة في لرال الطاقة

الشمسية والغاز الصخري كونها من أىم نقاط الصراع حاليا بين كبريات الشركات النفطية العالدية، وإلا فاتتها 
 الفرصة لذلك.

  على شركة سوناطراك البحث عن مشروعات أخرى أكثر إستدامة وقدرة على تطوير أدائها الدالر لغب
ونقصد في ىذا الشأن الطاقات البديلة أو الدتجددة، لاسيما وأن الجزائر تزخر بكل أنواع ىذه الطاقات مثل الدياه، 

 الشمس، الرياح... الخ.
 شروعات الإستثمارية التي من شأنها أن تساعدىا في تيار وإلصاز مزيد من الدخإ لغب على شركة سوناطراك

 برقيق قيمة اقتصادية مضافة وبالتالر الرفع من قيمتها السوقية الدضافة مستقبلا.
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Equip. Fixes & Compl. de Production note 12 1 122 330 

Immobilisations en-cours note 12 1 859 113 

Participations et créances rattachées note 13 366 437 

Autres immobilisations financières note 13 15 151 

Produits et charges différés  5 549 

Total actifs non courants  3 537 088 
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Actifs courants   

Stock et En-Cours note 14  

Stocks de marchandises  2 
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Encours de production de biens  - 

Encours de production de services  - 

Stocks de produits  93 916 

Stocks provenant d'immobilisations  - 
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Total Stock et En-Cours  380 350 

Créances et emplois assimilés note 15  

Fournisseurs et comptes rattachés  141 789 

Clients et comptes rattachés  605 219 

Personnel et comptes rattachés  210 
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Régies d'Avances et Accréditifs  14 356 

Total Disponibilités et Assimilés  1 082 242 

Total actifs courants  3 087 402 

TOTAL GENERAL ACTIF  6 624 490 
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Report à nouveau note 16 -26 323 

Total  4 204 923 

Passifs non courants   

Produits et charges différés   

Provisions pour charges note 17 86 001 

Emprunts et dettes financières  13 152 

Dettes rattachées à des participations   

Participations et créances rattachées  4 141 

Total passifs non courants  103 294 

Passifs courants note 18  

Comptes de tiers   

Fournisseurs et comptes rattachés  296 638 

Clients et comptes rattachés  364 

Personnel et comptes rattachés  14 757 

Organismes sociaux et comptes rattachés  4 891 

Etat, Collectivités Publiques, Organismes  412 962 

Groupe et Associés  1 583 019 

Débiteurs Divers et Créditeurs Divers  3 618 

Comptes transitoires ou d'attente  - 

Charges et produits constatés d'avance  25 

Total Comptes de tiers  2 316 274 

   

Trésorerie passive   

Total passifs courants  2 316 274 

TOTAL GENERAL PASSIF  6 624 490 
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TABLEAU DES COMPTES  DE RESULT ATS  Unité : 
Millions   2010 

Chiffre d'affai r es note 1 4 457411 

Variation stocks produits finis et en-cours  25 063 

Production immobilisée note 2 272 796 

Subvention d'équilibre note 3 21 976 

I - PRODU CT IO N DE L'EXE R CICE  4 777 246  

Achats consommés note 4 134 919  

Services extérie urs et autres servic e s extérieurs note 4 1 253 776  

II - CONSO M M AT ION S DE L'EXE R CIC E  1 388 695  

III - VALE UR AJOUT E E  3 388 551  

Charges de personnel note 5 91 635  

Impôts, taxes et versements assimilés note 6 1 760 845  

IV - EXCE D E N T BRUT D'E XPL OITAT ION   1 536 070  

Autres produi ts opération nels note 7 219 861  

Autres charge s opérat ion ne lles  44 431  

Dotations aux amortissements et provisions note 8 301 605  

Reprises sur pertes de valeur et provisions  30 783  

V - RESULTAT  OPERAT IO N N E L   1 440 678  

Produits financiers note 9 51 457  

Charges financières note 10 533 777  

VI - RESULTAT  FINA NCIE R  -482 320  

VII - RESULT AT ORDIN AIRE AVANT IMPOT S  958 358  

Impôts exigibles sur résultats ordinaires note 11 252 805  

Impôts différ és sur résultats ordinaires  77  

TOTAL DES PRODU IT S DES ACTIVIT E S ORDIN AIR E S  5 079 347  

TOTAL DES CHARGE S  DES ACTIVITE S ORDIN AIR E S  4 373 871  

VIII - RESULTAT  NET DES  ACTIVITE S ORDINA IR E S  705 476  

Eléments extraordinai r es (produits)  15  

Eléments extraordinai r es (charges )    

IX - RESULTAT  EXTRAOR DIN AIR E  15  

X - RESULTAT  NET DE L'EXE RCI CE  705 492  
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Actif 
 

         2014                               2013 

 

Actifs non Courants - Nets                                                                                 4 865                               4 813 
 

• Immobilisations incorporelles 2 7 

• Immobilisations corporelles 370 379 

• Immobilisations en concession - - 

• Equipements fixes et complexes de production 2 543 2 087 

• Immobilisations en cours 1 484 1 870 

• Participations et créances rattachées 440 441 

• Autres immobilisations financières 20 22 

• Impôts différés actifs 6 7 

Actifs  Courants - Nets 4 224 3 742 

Stocks & en Cours 478 456 

• Stocks de marchandises - - 

• Matières premières et fournitures 9 7 

• Autres approvisionnements 238 249 

• Stocks de produits 229 198 

• Stocks provenant d’immobilisations - - 

• Stocks à l’extérieur 2 2 

Creances et Emplois Assimilées 2 923 2 726 

• Fournisseurs et comptes rattachés 55 18 

• Clients et comptes rattachés 327 533 

• Personnel et comptes rattachés - - 

• Organismes sociaux et comptes rattachés 1 1 

• Etat collectivités publiques 1 096 882 

• Groupe et associés 1 382 1 218 

• Débiteurs divers 55 68 

• Charges constatées d’avance 7 6 

Disponibilités et Assimilées 823 560 

• Valeurs mobilières de placement   

• Banques Etablissements Financiers et assimilés 823 557 

• Caisses - - 

• Régies d’avances et accréditifs - 3 

Total Actif 9 089 8 555 



 
2014 2013 

 

 

Capitaux Propres 

 

5 894 
 

5 554 

 

• Capital émis 
 

1000 
 

1000 

 

• Primes et réserves 
 

4 561 
 

4 143 

 

• Résultat net 
 

334 
 

411 

 

• Report à nouveau 
 

-1 
 

 

Passifs non Courants 
 

250 
 

143 

 

• Provisions pour charges 
 

245 
 

138 

 

• Emprunts et dettes financières 
 

2 
 

2 

 

• Autres dettes non courantes 
 

3 
 

3 

 

Passif Courant 
 

2 945 
 

2 858 

 

• Fournisseurs et comptes rattachés 
 

264 
 

275 

 

• Clients et comptes rattachés 
 

4 
 

13 

 

• Personel et comptes rattachés 
 

21 
 

19 

 

• Etat collectivités publiques 
 

221 
 

304 

 

• Groupe et associés 
 

2 425 
 

2 189 

 

• Créditeurs divers 
 

3 
 

45 

 

• Produits constatés d’avance 
  

5 

 

• Trésorerie passive 
  

1 

 

Total Passif 
 

9 089 
 

8555 
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Passif 
Unité : Milliard DA
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Compte de Résultats 
 

 

2014 
 

2013 

  Porduction de l'exercice               5 459 5 935 

 

• Achats consommés 
 

311 
 

532 

 

• Services extérieurs et autres services 
 

1 425 
 

1 409 
 

Consommation de l’Exercice  
 

1 736 
 

1 941 
 

Valeur Ajoutée  
 

3723 
 

3994 
 

• Charges de personnel 
 

152 
 

151 

 

• Impôts, taxes et versements assimilés 
 

1 933 
 

2 141 
 

Excedent Brut d’Exploitation 
 

1 638 
 

1 702 
 

• Autres produits opérationnels 
 

133 
 

126 

 

• Autres charges opérationnelles 
 

54 
 

235 

• Dotations aux amortissements, aux provisions et pertes 

de valeurs 

 
657 

 
426 

• Reprises sur pertes de valeur et provisions 
 

21 
 

14 

Résultat Opérationnel 
 

1 081 
 

1 181 

• Produits financiers 
 

78 
 

71 

• Charges financières 
 

750 
 

667 

Résultat Financier -672 -596 
 

• Résultat ordinaire avant Impôts 
 

409 
 

585 

 

• Impôts exigibles sur résultats ordinaires 
 

74 
 

174 

 

• Impôts différés  sur résultats ordinaires (variation) 
 

- 
 

- 
 

Total des Produits des Activités Ordinaires  
 

5690 
 

6147 
 

Total des Charges des Activites Ordinaires  
 

5 356 
 

5 736 
 

Résultat  net  des  Activites Ordinaires  
 

334 
 

411 
 

• Eléments extraordinaires (Produits) 
 
• Eléments extraordinaires (Charges) 

 

- 
 

- 

 

- 
 

- 
 

Résultat  Extraordinaire  
  

 

Résultat  Net  de l’Exercice  
 

334 
 

411 
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Actif 
 

2014                               0102 

 

Actifs non Courants - Nets                                                                       4 865                               2 220 
 

• Immobilisations incorporelles 2 2 

• Immobilisations corporelles 370 407 

• Immobilisations en concession - - 

• Equipements fixes et complexes de production 2 543 2 797 

• Immobilisations en cours 1 484 1 632 

• Participations et créances rattachées 440 484 

• Autres immobilisations financières 20 22 

• Impôts différés actifs 6 7 

Actifs  Courants - Nets 4 224 4 647 

Stocks & en Cours 478 526 

• Stocks de marchandises - - 

• Matières premières et fournitures 9 10 

• Autres approvisionnements 238 261 

• Stocks de produits 229 252 

• Stocks provenant d’immobilisations - - 

• Stocks à l’extérieur 2 3 

Creances et Emplois Assimilées 2 923 3 216 

• Fournisseurs et comptes rattachés 55 60 

• Clients et comptes rattachés 327 360 

• Personnel et comptes rattachés - - 

• Organismes sociaux et comptes rattachés 1 1 

• Etat collectivités publiques 1 096 1 206 

• Groupe et associés 1 382 1 520 

• Débiteurs divers 55 61 

• Charges constatées d’avance 7 8 

Disponibilités et Assimilées 823 905 

• Valeurs mobilières de placement   

• Banques Etablissements Financiers et assimilés 823 905 

• Caisses - - 

• Régies d’avances et accréditifs - - 

Total Actif 9 089 9 998 

 
  

 

 

 

 



 
2014 2015 

 

Capitaux Propres 
 

5 894 
 

6 187 

 

• Capital émis 
 

1000 
 

1000 

 

• Primes et réserves 
 

4 561 
 

4 817 

 

• Résultat net 
 

334 
 

370 

 

• Report à nouveau 
 

-1 
 

 

Passifs non Courants 
 

250 
 

381 

 

• Provisions pour charges 
 

245 
 

370 

 

• Emprunts et dettes financières 
 

2 
 

8 

 

• Autres dettes non courantes 
 

3 
 

3 

 

Passif Courant 
 

2 945 
 

3 430 

 

• Fournisseurs et comptes rattachés 
 

264 
 

430 

 

• Clients et comptes rattachés 
 

4 
 

5 

 

• Personel et comptes rattachés 
 

21 
 

20 

 

• Etat collectivités publiques 
 

221 
 

310 

 

• Groupe et associés 
 

2 425 
 

2 660 

 

• Créditeurs divers 
 

3 
 

5 

 

• Produits constatés d’avance 
  

  

 

• Trésorerie passive 
  

  

 

 

 

 

 

Total Passif 
 

9 089 
 

9 998 
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Compte de Résultats 

 

 

2014 
 

2015 

  Porduction de l'exercice               5 459 5 240 

 

• Achats consommés 
 

311 
 

326 

 

• Services extérieurs et autres services 
 

1 425 
 

1 496 

 

Consommation de l’Exercice  
 

1 736 
 

1 822 

 

Valeur Ajoutée  
 

3723 
 

3908 
 

• Charges de personnel 
 

152 
 

159 

 

• Impôts, taxes et versements assimilés 
 

1 933 
 

1 988 

 

Excedent Brut d’Exploitation 
 

1 638 
 

1 761 

 

• Autres produits opérationnels 
 

133 
 

139 

 

• Autres charges opérationnelles 
 

54 
 

57 

• Dotations aux amortissements, aux provisions et 

pertes de valeurs 

 
657 

 
689 

• Reprises sur pertes de valeur et provisions 
 

21 
 

20 

Résultat Opérationnel 
 

1 081 
 

1 174 

• Produits financiers 
 

78 
 

80 

• Charges financières 
 

750 
 

787 

Résultat Financier -672 -707 
 

• Résultat ordinaire avant Impôts 
 

409 
 

467 

 

• Impôts exigibles sur résultats ordinaires 
 

74 
 

97 

 

• Impôts différés  sur résultats ordinaires (variation) 
 

- 
 

- 
 

Total des Produits des Activités Ordinaires  
 

5690 
 

6147 

 

Total des Charges des Activites Ordinaires  
 

5 356 
 

5 777 

 

Résultat  net  des  Activites Ordinaires  
 

334 
 

370 
 

• Eléments extraordinaires (Produits) 
 
• Eléments extraordinaires (Charges) 

 

- 
 

- 

 

- 
 

- 

 

Résultat  Extraordinaire  
  

 

Résultat  Net  de l’Exercice  
 

334 
 

370 


