
 أ‌
 

 

 

 

 

 

 

 

 اثر التحميل المالي عمى إتخاذ القرارات الاستثمارية
الاقتصادي () دراسة حالة : وزارة المالية والتخطيط   

 

The impact of fainancial analysis on investement 
decisions making 

( Case Study: Ministry of Finance and Economic Planning  ) 

 بحث تكميمي لنيؿ درجة البكالريكس في المحاسبة كالتمكيؿ
 

 إعداد الطلاب :    
 آدـ اسماعيؿ محمكد محمد .1
 إسراء الطيب حسف الطيب .2
 سمية عمي الحسف الكباشي .3
 فاطمة حامد ابراىيـ محمكد .4

 
 
 

 إشراؼ الدكتكر/
 يخكجم محمد الناير محمديف

 ـ2017ىػ/ 1438

 

 جامعة السودان لمعموم و التكنولوجيا

 كمية الدراسات التجارية

 قسم المحاسبة والتمويل

 



 ب‌
 

  

 

 

 

 

 

 

 

‌



 أ‌
 

 الاستيلال

 : تعالى ا﵀ قاؿ

 بسـ ا﵀ الرحمف الرحيـ

الٍمًصٍبىاحي فًي  ۚ  مىثىؿي نيكرًهً كىمًشٍكىاةو فًييىا مًصٍبىاحه  ۚ  المَّوي نيكري السَّمىاكىاتً كىالٍْىرٍضً ﴿
ةو  اجى يٍتيكنىةو لَى شىرٍقًيَّةو كىلَى  ۚ  زيجى كىةو زى رىةو ميبىارى ةي كىأىنَّيىا كىكٍكىبه ديرِّمٌّ ييكقىدي مًفٍ شىجى اجى الزُّجى

ٍـ تىمٍسىسٍوي نىاره  لىكٍ لى يٍتييىا ييضًيءي كى رٍبًيَّةو يىكىادي زى مىىٰ نيكرو  ۚ  غى يىيٍدًم المَّوي لًنيكرًهً  ۚ  نيكره عى
يىضٍرًبي المَّ  ۚ  مىفٍ يىشىاءي  مًيهـ  ۚ  وي الٍْىمٍثىاؿى لًمنَّاسً كى  ﴾كىالمَّوي بًكيؿِّ شىيٍءو عى

 صدؽ ا﵀ العظيـ

 (35سكرة النكر، الآية )
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 الاىـــــــــــــداء
 عندما يمتمئ الكجداف سركران يكبر حبنا لمعطاء 

 ، ،،نيدم ثمرة ىذا الجيد الثر لْىؿ العطاء 
الحياة كالَمؿ كالنشأة عمى شغؼ ي كىبننا ئاللاك  رمكز الحب كبلاسـ الشفاء ، اماىتنا العزيزاتالى 

 معالـ ىذا الطريؽ .الَطلاع كالمعرفة ، فكف شمكعان تحترؽ مف اجمنا لَكتشاؼ  

الى مف كمٌت انامميـ  بذلكا الغالي كالنفيس ككانكا السند كالعضد ،عممكنا عمـ الحياة ، مف كالى مف 
 آبائنا الذيف كانكا سببان في اف نصؿ الى ما كصمنا اليو . سعادة ، ليقدمكا لنا لحظة 

 اخكاننا الَعزاء . مف آثركنا عمى انفسيـ كالى

 اخكاتنا الغاليات .الى مف تذكقنا معيف اجمؿ المحظات 

 رفقاء الدرب اصدقائنا .مف احببناىـ في ا﵀ كالى 
ا طريؽ العمـ كالمعرفة الي جميع اساتذتنا الى مف حممكا اقدس رسالة في الحياة الى مف ميدكا لن
 الَفاضؿ .

اليؾ استاذنا  الدكتكر / محمد الناير محمديف خكجمي ، فقد صقمت عقكلنا ككنت مصباحان يضيئ ك 
 معالـ طريقنا.

 .كلكؿ مف لو حؽ عمينا  
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 شــــكـــر وتــقـــديــــر

جزيؿ نعمائو ، كنستعيف بو  ، كالحمد ﵀ الذم بنعمتو تتـ  الحمد ﵀ حمد الشاكريف نحمده كنشكره ، عمى
 الصالحات ،

/ محمد  الجميؿ الدكتكر ناستاذا مف ام ابكاب الثناء سندخؿ كبأم ابيات القصيد سنعبر في شكرؾ
، فكممات كالذم كاف لو فضؿ الَشراؼ عمى ىذا البحث مف خلاؿ التكجيو كالَرشاد  الناير محمديف
تكفيؾ حقؾ ، فجزاؾ ا﵀ عنا افضؿ ما جزل العامميف المخمصيف ، كبارؾ ا﵀ لؾ  الثناء حتمان لف

 . كاسعدؾ أينما حطٌت بؾ الرحاؿ

كالشكر الجزيؿ مكصكؿ الى قمعة العمـ كالمعرفة جامعة السكداف لمعمكـ كالتكنكلكجيا كاسرة كمية الدراسات 
 التجارية كنخص بالذكر قسـ المحاسبة كالتمكيؿ .

، كؿ التبجيؿ كالتكقير لكـ يا مف صنعتـ  الَساتذة بالجامعة في مختمؼ الكميات كالتخصصاتكالى كؿ 
لنا المجد ، فبفضمكـ فيمنا معاني الحياة ، كاستقينا منكـ العمكـ كالمعارؼ كالتجارب ، شكران لكـ عمى 

 .كؿ ما قدمتمكه لنا ، كاداـ ا﵀ عزكـ ، كداـ عطائكـ 

 .لمساعدة لَعداد ىذا البحث كالى كؿ مف مد يد العكف كا
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                            المسـتخم                           
تناكلػػػت الدراسػػػػة أثػػػػر التحميػػػػؿ المػػػالي عمػػػػى اتخػػػػاذ القػػػػرارات الَسػػػتثمارية دراسػػػػة حالػػػػة كزارة الماليػػػػة       

 كالتخطيط الَقتصادم .
تمثمت مشكمة الدراسة في اف معظـ القرارات كخاصة الَستثمارية في المنشأة يتـ إتخاذىا في كثير مػف   

فػػي تػػكفير   الدراسػػة التخمػػيف كعمػػى الخبػػرات السػػابقة .  كتتمثػػؿ اىميػػةك الَحيػػاف باتعتمػػاد عمػػى الحػػدس 
اـ بالَضافة الى الَستفادة اساس عممي كاضح يعتمد عميو عند إتخاذ القرارات اتستثماريو في القطاع الع

‌مف نتائج الدراسة في ترشيد التطبيؽ العممي .

ر القػرار اتسػتثمارم بنسػب السػيكلة المكجػكدة داخػؿ المنشػأة ىدفت الدراسة الى التعرؼ عمى مدل تػأثه    
التعػػرؼ عمػػى  مػػدل تػػأثير نسػػب القػػكة اتيراديػػة عمػػى إتخػػاذ القػػرارات اتسػػتثمارية ، التكصػػؿ إلػػى مػػدل  ،
 أثير تحميؿ كفاية إستخداـ الَصكؿ بالمنشأة عمى إتخاذ القرارات اتستثمارية .ت

تػػػـ إتبػػػاع المػػػنيج الَسػػػتنباطي كذلػػػؾ لتحديػػػد محػػػاكر الدراسػػػة ككضػػػع الفػػػركض ، كالمػػػنيج  التػػػاريخي    
 ، كالمنيج التحميمي الكصفي لدراسة الحالة  . ةلتناكؿ الدراسات السابق

يػػؤثر تحميػػؿ نسػػب السػػيكلة عمػػى إتخػػاذ القػػرارات اتسػػتثمارية فػػي  الآتيػػة :تبػػرت الدراسػػة الفرضػػيات إخ   
المنشأة ، تؤثر نسب القكة اتيراية عمى إتخاذ القرارات اتستثمارية ، يؤثر تحميؿ كفاية إستخداـ الَصكؿ 

 بالمنشأة عمى إتخاذ القرارات اتستثارية .
يػػػؿ نسػػػب السػػػيكلة لػػػو تػػػاثير فعػػػاؿ عمػػػى إتخػػػاذ تكصػػػمت الدراسػػػة  الػػػى العديػػػد مػػػف النتػػػائج اىميػػػا  تحم   

ة ، كنسب القكة اتيرادية تؤثر عمى المنشأة في اتخاذ قرارىا الَسػتثمارم ، أالقرارات الَستثمارية في المنش
 عمى جدكل المنشأة الَستثمارم . جيدان  كفعالية استخداـ الَصكؿ في خمؽ المبيعات  يعد مؤشران 

عمػػى المنشػػاة تػػكفير ثكف عػػدد مػػف التكصػػيات اىميػػا مػػا يمػػي :   يجػػب مػػف خػػلاؿ تمػػؾ النتػػائج قػػدـ البػػاح
ككضع نسب القكة الَيرادية عيف الَعتبار لَتخاذ قرارات إستثمارية  لتمكيؿ مشركعاتيا ذاتياي ،نقدية كافية 

تحقيػػػؽ الجػػػدكل لعمػػػى المنشػػػأة إسػػػتخداـ الَصػػػكؿ بكفػػػاءة كفاعميػػػة فػػػي خمػػػؽ المبيعػػػات  كيجػػػب رشػػػيدة ،
 .الَستثمارية 
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Abstract 
    The study dealt with the impact of financial analysis on investment 
decision making. A Case study of the Ministry of Finance and Economic 
Planning.  
   The research problem represented in that: Most of the decisions, especially 
the investment in the establishment are often taken, based on intuition, 
guessing and previous experiences. The importance of the study represented 
in providing a clear scientific basis based on the number of investment 
decisions in the public sector, in addition to benefiting from the results of the 
study in rationalizing the practical application.  
  The study aimed at identifying the extent to which the investment decision 
is affected by the liquidity ratios within the establishment. Identify the impact 
of the ratio of revenue force on investment decision-making. And to reach 
the impact of the analysis of the adequacy of asset usage in the enterprise to 
make investment decisions.  
  The deductive method was followed to determine the study's themes. And 

the development of hypotheses and the historical method to dealing with 
previous studies, and the descriptive analytical method to the case study.  
  The study tested the following hypotheses: Analysis of liquidity ratios affects 
investment decision making at the enterprise. The ratios of revenue force 
influence investment decision making. Analysis of the adequacy of asset 
usage affects investment decision making.  
  The study reached several results, the most important of them are: Analysis 
of liquidity ratios has an effective impact on investment decision making in 
the establishment. The ratio of revenue force affects the establishment in 
making its investment decision. The effectiveness of using assets in creating 
sales is a good indication of the feasibility of an investment.  
    Through these results, the researchers made a number of recommendations, 
the most important of them are: The establishment must provide sufficient 
cash so as to self-finance its projects. Put into account the force of revenue 
ratios to make rational investment decisions. The establishment should use  
assets efficiently and effectively to generate sales to achieve investment 
feasibility 
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 ـة :ــــدمــــــقـــمـــالـ
كيتناكؿ الباحثكف في ىذا الجزء مشكمة الدراسة ، كالْىداؼ ك الْىمية ك الفرضيات ك مصادر جمع     

 البيانات ك حدكد البحث مع عرض الدراسات السابقة ذات العلاقة بمتطمبات الدراسة كذلؾ كالْتي:
 : الإطار المنيجي أولاً 
 : الدراسات السابقة ثانياً 
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 ي :ـجـيـنـمـار الـ: الإط ولاً ا
 د :ـــيـيـمـت 

كافية لْغراض التمكيؿ ية قكائـ المالنتيجة لمتطكرات اتقتصادية المستمرة ، لـ تعد النتائج التي تظيرىا ال
تمفو لذلؾ كاف لَبد مف إخضاع تمؾ البيانات لمفحص كالتدقيؽ ك مخلاتستثمار ك صناعة القرارات ا ك

التحميؿ لمكقكؼ عمى حقيقة كضع المنشأة ك دراسة اسباب نجاحيا ك اخفاقيا ، خاصة ك اف النجاح 
ليس لممنشأة عمييا ام تأثير ، لذلؾ كالتقدـ يجب الَ يككف محض صدفة اك نتيجة لمؤشرات  خارجية 

 . الدراسة راسة معمقة لكؿ ما يتعمؽ بالقضية مكضكعلَبد مف تحميؿ رقمي ك د
ت التي يتطمب إتخاذىا دراية ك معرفة ك مف اكتعد القرارت اتستثثمارية مف اصعب ك اىـ القرار  
يات الدراسات اتقتصادية ك المالية ك ك ضكعات التي تمثؿ مكانة ميمة ك اساسية ك مف اكلك الم

مف القرارت اتستراتيجية التي يجب تكخي الحذر عند البحث فييا المصرفية ك اتدارية ك غيرىا ، كىي 
 شأة .لْف فشميا يعني فشؿ المن

لذلؾ لَبد مف كضع نتائج ك مؤشرات ك نسب التحميؿ المالي عيف اتعتبار عند الشركع في اتخاذ 
ي ركزت ك القرارات اتستثمارية لتككف قد بنيت عمى اساس عممي رصيف . فمعظـ دراسات التحميؿ المال

كيمي ك التخطيطي ك غيرىا مف الجكانب ك لـ تكلي الجانب اتستثمارم مبشكؿ كبير عمى الجانب الت
غمب تمؾ الدراسات جاءت تكصياتيا تحث عمى ضركرة اجراء دراسات تبيف مدل اكما اف  كبيران  اىتمامان 

 ثر القرارات اتستثمارية التي يتـ إتخاذىا بنتائج التحميؿ المالي .تأي 
 : الدراسة ةـمـكـشـم 

تتمثؿ مشكمة الدراسة في اف معظـ القرارات كخاصة الَستثمارية في المنشأة يتـ إتخاذىا في كثير     
ما تبؤ  التخميف كعمى الخبرات السابقة ، كبالتالي فإنيا غالبان ك مف الَحياف باتعتماد عمى الحدس 

بالفشؿ كتأتي بنتائج عكسية لعدـ الَعتماد عمى الطرؽ كالَساليب العممية عند تقييـ كتقكيـ ىذه القرارات 
 قبؿ إتخاذىا كمف بيف تمؾ الطرؽ التحميؿ المالي .اتستثمارية 

 كيمكف تمخيص مشكمة الدراسة مف خلاؿ التساؤلَت التالية :  
 تخاذ القرارات اتستثمارية ؟ما ىك تأثير نسب تحميؿ السيكلة عمى إ

 ما ىك أثر نسب القكة اتيرادية عمى إتخاذ القرارات اتستثمارية ؟
 تحميؿ كفاية إستخداـ الَصكؿ عمى إتخاذ القرارات اتستثمارية ؟ ماىك تأثير
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 ة :ـدراسـوذج الـمـن
 
 
 
 
 
 
 المصدر : إعداد  الدارسكف 

 داف:ـــالأى
 التعرؼ عمى مدل تأثر القرار اتستثمارم بنسب السيكلة المكجكدة داخؿ المنشأة . .1
 التعرؼ عمى مدل تأثير نسب القكة اتيرادية عمى إتخاذ القرارات اتستثمارية . .2
التكصؿ إلى مدل تأثير تحميؿ كفاية إستخداـ الَصكؿ بالمنشأة عمى إتخاذ القرارات اتستثمارية  .3
 ات :ـيـرضـفـال.

 ك سكؼ تختبر الدراسة الفرضيات التالية:
 يؤثر تحميؿ نسب السيكلة عمى إتخاذ القرارات اتستثمارية في المنشأة . .1
 اتستثمارية .تؤثر نسب القكة اتيراية عمى إتخاذ القرارات  .2
 ارية .ميؤثر تحميؿ كفاية إستخداـ الَصكؿ بالمنشأة عمى إتخاذ القرارات اتستث .3

 ة :ـيـمـالأى

 الأىمية العممية : .1
ك مدىا بمزيد مف المعرفة مف خلاؿ إبراز الجانب اك الدكر الذل يمعبو تتمثؿ في إثراء المكتبة العممية 

 متخذم القرارات اتستثمارية .يره عمى قرار ثاالتحميؿ المالي ك مدل تأ
 :ة ـيـمـعمـيو الـمـالاى .2

العاـ تتمثؿ في تكفير اساس عممي كاضح يعتمد عميو عند إتخاذ القرارات اتستثماريو في القطاع 
 ستفادة مف نتائج الدراسة في ترشيد التطبيؽ العممي .بالَضافة الى الَ

 : راســـــودـدود الـح

 نسب‌تحليل‌السيولة

 نسب‌القوة‌الإيراية

 تحليل‌كفاية‌استخدام‌الاصول

 القرارات‌الإستثمارية
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 ىوتنقسم ال
 2017  :    ةالحدود الزماني  
 . الَقتصادم التخطيط كزارة المالية ك:   ةد المكانيدو الح   

 : ةـدراسـة الـيـجـنيـم
 : ةالتالي ام المناىج العمميةدسيتم إستخ

، كما سيتـ إستخداـ المنيج الَستنباطي كذلؾ  ةسيستخدـ المنيج التاريخي كذلؾ لتناكؿ الدراسات السابق
الفركض ، كما سيستخدـ المنيج الَستقرائي لَختبار الفركض كتحميميا ، لتحديد محاكر الدراسة لكضع 

 ك إستخلاص النتائج كالتكصيات .

 ادوات جـمـع البــيـانـات :
 التالية : يتم جمع البيانات من المصادر

 : ةـــ بيانات اولي
 . ةكالَستبانات كالمقابلات الششخصي

 : ةـــ بيانات ثانوي
 . ةالدكرات العممي ةالجامعيكالمراجع الرسائؿ 

 ة :ـــدراسـل الـكـيـــى
تحتكم عمى اتطار المنيجي كالدراسات  ةكثلاث فصكؿ كخاتمة ، المقدم ةيتككف البحث مف مقدم

مباحث ، المبحث الْكؿ بعنكاف مفيكـ  ةكيعرض ثلاث، الفصؿ الْكؿ بعنكاف التحميؿ المالي ،  ةالسابق
التحميؿ المالي ، المبحث الثاني بعنكاف القكائـ الماليو كادكات التحميؿ المالي ، المبح الثالث بعنكاف 

النسب الماليو كمحددات التحميؿ المالي ، الفصؿ الثاني بعنكاف القرارات الَستثماريو ، كيعرض ثلاث 
يكـ الَستثمار، المبحث الثاني بعنكاف مفيكـ القرارات الَستثماريو ، مباحث ، المبحث الْكؿ بعنكاف مف

، كيعرض مف ةنيالميدا ةراسدال المبحث الثالث بعنكاف مخاطر كخطكات الَستثمار ، الفصؿ الثالث
مباحث ، المبحث الْكؿ كفيو نبذة تعريفية عف عينة الدراسو ، المبحث الثاني كيعرض  ةخلاليا ثلاث

، المبحث الثالث كيعرض اختبار صحة الفرضيات ، الخاتمو تحتكم عمى  ةالميداني ةإجراءات الدراس
 النتائج كالتكصيات .
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 ثانياً : الدراسات السابقة :ـ
 طمبات الدراسةتيتناكؿ الباحثكف في ىذا الجزء الدراسات السابقة ذات العلاقة بم

 (1)".2008دراسة : آدم عمى آدم إبرىيم"
المكازنات التخطيطية في ترشيد القرارات الَستثمارية ، كىدفت الدراسة الي تحديد تناكلت  الدراسة  دكر 

 مدل تاثير المكزنات التخطيطة الي ترشيد القرارات الَستثمارية .
كتمثمت مشكمة الدراسة في اف  إعداد  المكزنات التخطيطية لَ يعتمد عمى البيانات  المحاسبية الجيدة  

كتجاىؿ الَدارة  لممعمكمات المحاسبية كالمكزنات  القرارات طكيمة الَجؿ ، فشؿ  اتخاذ  الى مما يؤدم
 إلي فشميا في تحقيؽ اىدافيا . لالتخطيطية عند قياميا باتخاذ القرارات الَدارية المختمفة اد

 كاختبرت  الدراسة  الفرضيات التالية :
الَستثمارية ، إتخاذ القرارات الَستثمارية استخداـ المكزانات التخطيطية يساعد عمي ترشيد القرارات 

ية  لَيساعد في ترشيد يعتمد عمى المعمكمات الجيدة ، ضعؼ  نظاـ المعمكمات في شركة ايف  العالم
 الَستثمارية .القرارات 

نظاـ المكزنات التخطيطية يساعد عمى ترشيد القرارات  كتكصمت الدراسة الي عدد مف النتائج اىميا :
تكفر المعمكمات الملائمة في  الكقت المناسب يساعد عمى نجاح  كتحقيؽ اىداؼ المنشاة ،الَستثمارية 

ضعؼ نظاـ المكزانات التخطيطية بشركة   المكزانة التخطيطية كبالتالي ترشيد القرارات الَستثمارية ،
 ايف العالمية يؤدم الي عدـ إتخاذ قرارات استثمارية رشيدة .

تخطيطية بصكرة جيدة تضمف ضركرة إعداد مكازانة  لتكصيات اىميا :كما اكصت الدراسة بعدد مف ا
ضركرة مراجعة تنفيذ  المكزانة التخطيطية لمكقكؼ عمى اسباب الَنحرافات  ،اىداؼ المنشاة  تحقيؽ

كمعالجتيا ، العمؿ عمى كضع نظاـ جيد لتدفؽ المعمكمات يسيؿ كافة المستكيات الَدارية  كتسييؿ 
 ت  الَستثمارية .عممية ترشيد القرارا

بينما  اؿ عمى  ترشيد القرارات الَستثمارية ،المكزانات التخطيطية  كاثرىا الفعٌ  عمىركزت ىذه  الدراسة 
 الدكر الذل يمعبو التحميؿ المالي عند إتخاذ القرارات الَستثمارية .تناكلت الدراسة الحالية 

(1)" .2009دراسة :ابوالوفاء محمدعبيدالله احمد "   
‌

                                                           
رسالة ماجستير غير  العالمية ، )، دراسة شركة ايف السودان  دور الموزنات التخطيطية في ترشيد القرارات الاستثماريةآدـ عمى ابراىيـ ،  (1)

 ( .ـ2009،السكداف لمعمكـ ك التكنكلكجيا  كمية الدراسات  العميا  ،  جامعة،  منشكرة في المحاسبة كالتمكيؿ
 ، دراسة حالة بنؾ تنمية  استخدام التحميل المالي لاغراض التمويل والاستثمارابك الكفاء محمد عبيدا﵀ احمد ،  (1)

 (.ـ 2009،  السكداف لمعمكـ ك التكنكلكجيا كمية الدراسات  العميا  ،  جامعة،  لة ماجستير غير منشكرة في المحاسبة كالتمكيؿرساالصادرات ، )



6 
 

 كلت الدراسة إستخداـ التحميؿ المالي لَغراض التمكيؿ كالَسثتمار بالبنكؾ التجارية السكدانية تنا
في تقييـ التمكيؿ نؾ عند استخدامو لمتحميؿ المالي ىدفت الدراسة الي كضع إطار عاـ  يسترشد بو الب

كتكضيح  كلَستثمار،ككضع نماذج كمية لمتحميؿ المالي تساعد البنؾ  في تقييـ التمكيؿ  كالَستثمار،
 ضركرة كاىمية إستخداـ التحميؿ المالي للادارة كالمساىميف كالدائيف كاصحاب المصمحة المختمفيف  .

كتمثمت مشكمة الدراسة في إستخداـ مخرجات التحميؿ المالي ببنؾ تنمية الصادرات كذلؾ مف خلاؿ ىذه 
مالي لتقييـ قرارات منح جات التحميؿ الالتساؤلَت : الي ام مدم يعتمد بنؾ تنمية الصادرات عمى مخر 

 عمى مخرجات التحميؿ المالي  لتقييـ قرارات الَستثمار .التمكيؿ ،الي ام مدل يعتمد بنؾ الصادرات 
تكجد علاقة بيف مخرجات التحميؿ المالي  ياغة الفرضيات التالية :صتمت  كلتحقيؽ اىداؼ الدراسة

تخاذ قرارات التمكيؿ ، تكجد علاقة بيف  تخاذ قرارات الَسكا   ثمار ،تمخرجات التحميؿ المالي كا 
خمصت الدراسة الي مجمكعة مف النتائج اىميا : التحميؿ المالي يساعد في تحميؿ مقدرة المقترض عمى 

 سداد التمكيؿ ،التحميؿ المالي يساعد في تحديد المقدرة الَستثمارية لممقترض بدقة .
: عمى البنكؾ التي ترغب في تقميؿ مخاطر الَستثمار  كما تتمثؿ اىـ تكصيات الدراسة  في الَتي

الَعتماد عمى نتائج التحميؿ المالي ، عمى البنؾ كالمؤسسات  التي ترغب في الحصكؿ  عمى  عكائد 
 جيدة اف تستخدـ التحميؿ المالي .

 السكدانية ركزت ىذه الدراسة عمى إستخداـ التحميؿ المالي لَغراض التمكيؿ كالَسثتمار بالبنكؾ التجارية
 بينما ركزت ىذه الدراسة عمي استخداـ التحميؿ المالي كاثره عمي القرارات الَستثمارية . ،

(1)" .2009دراسة : أمين عبد الله عمي حسين "
‌

 تناكلت الدراسة دكر الَفصاح المحاسبي في ترشيد القرارات الَستثمارية بأسكاؽ الَكراؽ المالية .
بالَفصاح المحاسبي ك متطمباتو ك محدداتو ك بياف دكره في ترشيد القرارات ىدفت الدراسة الى التعريؼ  

الَكراؽ المالية ، بالَضافة الى التعريؼ باسكاؽ الَكراؽ المالية ك اىميتيا ك العكامؿ  الَستثمارية باسكاؽ
 المؤثرة عمى كفايتيا ك ادكات الَستثمار المتعمقة بيا .

اصدار التقارير بصكرة دكرية في الكقت المناسب يؤثر في اتخاذ  تبرت الدراسة الفرضيات التالية :اخ
القرارات السميمة ك الرشيدة ، ىنالؾ علاقة بيف عممية الَفصاح في القكائـ المالية ك عممية اتخاذ 

 القرارات السميمة ك ترشيدىا ، التأىيؿ العممي ك العممي لمحممي البيانات المالية يسيـ في عممية ترشيد 

                                                           
، دراسة حالة تطبيقية بسكؽ الخرطكـ   دور الافصاح المحاسبي في ترشيد القرارات الاستثمارية باسواق الاوراق الماليةاميف عبدا﵀ حسيف ، (1)

،  السكداف لمعمكـ ك التكنكلكجيا كمية الدراسات  العميا  ،  جامعة،  رسالة ماجستير غير منشكرة في المحاسبة كالتمكيؿالمالية  ، ) للاكراؽ
 (.ـ 2009
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 سكؽ الَكرؽ المالية . ت الَستثمارية فيالقرارا
تسيـ التقارير ذات المستكل العالي مف الَفصاح في  الى مجمكعة مف النتائج اىميا : راسةتكصمت الد

الكقت المناسب في ترشيد القرارات الَستثمارية ، ىنالؾ علاقة قكية بيف الَفصاح المحاسبي ك عممية 
ا ، قمة الخبرة الكافية بتحميؿ اسعار الَكراؽ المالية ك المعمكمات اتخاذ القرارات الَستثمارية ك ترشيدى

 المحاسبية يزيد مف المخاطرة ك عدـ التاكد المصاحبة لعممية اتخاذ القرار في تحديد اسعار الَسيـ . 
العمؿ عمى التكسع في الَفصاح ليشمؿ كؿ مف الَفصاح عمى  صت الدراسة بعدة تكصيات اىميا :اك 

ية ك المسؤلية الَجتماعية في القكائـ المالية حتى تككف المعمكمات ذات نفع عاـ ، حتي المكارد البشر 
تككف المعمكمات اكثر ملائمة في ترشيد قرارات المساىـ فانيا يجب اف تنشر عمى فترات دكرية قصيرة 

رة حيث يعتبر التقرير الشيرم ىك اكثر اىمية يميو الربع سنكم ثـ النصؼ سنكم ثـ السنكم ، ضرك 
تشجيع قياـ مؤسسات ك بيكت خبرة متخصصة في مجاؿ التحميؿ المالي ك تقدير المخاطر بيدؼ تقديـ 

 المشكرة ك الرأم الفني لممساىميف . 
يتضح تركيز ىذه  الدراسة عمى دكر الَفصاح المحاسبي في ترشيد القرارات الَستثمارية باسكاؽ الَكراؽ 

 عمى التحميؿ المالي ك أثره في إتخاذ القرارات الَستثمارية . المالوية ، بينما ركزت الدراسة الحالية
(1)"2009" دراسة : الطيب ميدي ابراىيم الامين  

‌

تناكلت الدارسة دكر التحميؿ المالي في تقكيـ الْداء المالي في القطاع المصرفي )دراسة حالة بنؾ أـ 
 درماف الكطني ( .
معرفة مكاطف القكة كالضعؼ في المكقؼ المالي لمبنؾ ، تقكيـ أداء بنؾ أـ درماف  ىىدفت الدراسة  ال

 الكطني في مجاؿ الربحية كالسيكلة كذلؾ باستخداـ النسب المالية 
تتمخص مشكمة الدراسة  في مدل امكانية بنؾ اـ درماف الكطني عمى تحقيؽ ارباح مف انشطتو المختمفة  

 ف الكطني عمى الكفاء بالتزاماتة قصيرة الَجؿ .كذلؾ مدل إمكانية بنؾ اـ درما
 بنؾ اـ درماف الكطني يستطيع تحقيؽ الَرباح في انشطتو المختمفة كاختبرت الدراسة الفرضيات التالية :

 بنؾ اـ درماف الكطني لو القدرة عمى الكفاء  بالتزاماتو قصيرة الَجؿ. ،
اف الكطني قادر عمى تحقيؽ الَرباح مف انشطتو تكصمت الدراسة الي النتائج الَتية : اف بنؾ اـ درم

بنؾ اـ درماف الكطني  يستطيع الكفاء بالتزاماتو  قصيرة الَجؿ في الَعكاـ  المختمفة ،
( كذلؾ لَف الَصكؿ المتداكلة تكفي لسداد تمؾ 2005(،)2004(،)2003(،)2002(،)2001)

                                                           
،  دراسة حالة بنؾ اـ درماف الكطني  ،  ، دور التحميل المالي في تقويم الاداء المالي في القطاع المصرفيالطيب ميدم ابراىيـ الَميف (1)
 ( .ـ 2009،  السكداف لمعمكـ ك التكنكلكجيا كمية الدراسات  العميا  ،  جامعة،  رسالة ماجستير غير منشكرة في المحاسبة كالتمكيؿ)
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المتداكلة تقؿ عف النسبة النمطية  الخصكـ المتداكلو الَ اف نسبة الَصكؿ المتداكلة الي الخصكـ
 ( .2004لسنكات الدراسة  عدا العاـ ) 2:1المتعارؼ عمييا 

كتتمثؿ اىـ تكصيات الدراسة  في الَتي: عمى ادارة البنؾ جمب المزيد مف الكدائع لَف المصارؼ تقكـ  
ؿ انتياج سياسة عمى  الكدائع كامكاؿ الغير كتعتمد عمييا في تمكيؿ الَنشطة المختمفة  كذلؾ مف خلا

عمى ادارة البنؾ العمؿ عمى التكازف  بيف النقدية كالَرباح كذلؾ مف خلاؿ الَلتزاـ  محفزة لمعملاء ،
 بسقؼ استثمارم )تمكيمي( يتناسب مع الكتمة النقدية لمبنؾ كذلؾ لتجنب الَنزلَؽ  في ازمات السيكلة .

داء المالي في القطاع المصرفي )دراسة حالة ركزت ىذه الدراسة عمي دكر التحميؿ المالي في تقكيـ الْ
الدراسة عمى  دكر التحميؿ المالي في إتخاذ القرارات  ىذه بينما  ركزت بنؾ أـ درماف الكطني ( ،

 الَستثمارية 

 (1)" .2009دراسة : حسن حماد بكر حمد "
كاؽ المالية ، ) دراسة تناكلت الدراسة المعمكمات المحاسبية كدكرىا في اتخاذ قرارات الَستثمار في الَس

 حالة في سكؽ الخرطكـ للاكراؽ المالية ( .
كىدفت الدراسة الى تناكؿ اثر المعمكمات المحاسبية في اتخاذ قرارات الَستثمار في الَكراؽ المالية في 
سكؽ الخرطكـ للاكراؽ المالية ، كذلؾ لمكقكؼ عمى الدكر الذم تمعبو المحاسبة كنظاـ لممعمكمات في 

تثمريف عمى الَقباؿ لمتعامؿ بسكؽ الخرطكـ للاكراؽ المالية ، ككذلؾ لمكقكؼ عمى مساىمة حث المس
المعمكمات المحاسبية في اتخاذ القرارات كالَستثمار في الَكراؽ المالية في سكؽ الخرطكـ للاكراؽ 

 المالية 
رات الخاصة كتمثمت مشكمة الدراسة : في اف عدـ الَخذ بالمعمكمات المحاسبية في اتخاذ القرا

بالَستثمار في الَكراؽ المالية مف قبؿ المستثمريف تعتبر مف اكبر العكائؽ التي تكاجو الَدارة العميا في 
 الشركات المدرجة اسيميا في سكؽ الخرطكـ للاكراؽ المالية .

طكـ كاختبرت الدراسة الفرضيات التالية : تساىـ المعمكمات المحاسبية الجيدة في تطكير اداء سكؽ الخر 
للاكراؽ المالية ، تكجد علاقة ذات دلَلة احصائية بيف درجة الَفصاح عف المعمكمات المحاسبية 

 كقرارات الَستثمار في سكؽ الخرطكـ للاكراؽ المالية
اتعتماد عمى المعمكمات المحاسبية ذات  كصمت الييا الدراسة في الَتي :ػتمثمت اىـ النتائج التي ت

                                                           
اسة حالة : سكؽ الخرطكـ للاكراؽ ، در  ، المعمومات المحاسبية ودورىا في اتخاذ قرارات الاستثمار في الاسواق الماليةحسف عماد بابكر (1)

 (.ـ 2009،  السكداف لمعمكـ ك التكنكلكجيا كمية الدراسات  العميا  ،  جامعة،  رسالة ماجستير غير منشكرة في المحاسبة كالتمكيؿالمالية ، )
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تطكير اداء الَسكاؽ المالية ، يعتمد المستثمريف في سكؽ الخرطكـ الخصائص الجيدة يؤدم الى 
 للأكراؽ المالية بدرجة كبيرة مف عمى المعمكمات المحاسبية في إتخاذ قرارتيـ اتستثمارية .  

ضركرة الَىتماـ بالمعمكمات  لى التكصيات التالية مف اىميا :بناء عمى تمؾ النتائج تكصمت الدراسة ا
لَسكاؽ المالية التي تؤدم دكرىا بكؿ فاعمية في عممية إتخاذ القرارات الَستثمارية ، لَبد المحاسبية في ا

مف إلزاـ الشركات بسكؽ الخرطكـ للاكراؽ المالية باتفصاح عف البيانات المالية كام معمكمات اضافية 
 تككف ضركرية لبث اتطمئناف لدل المستثمريف . 

لمعمكمات المحاسبية عمى اتخاذ قرارات الَستثمار في الَسكاؽ يلاحظ تركيز ىذه الدراسة عمى دكر ا
المالية ، بينما ركزت الدراسة الحالية عمى الدكر الذم يمعبو التحميؿ المالي عند اتخاذ القرارات 

 الَستثمارية بشكؿ عاـ .

 (1)"  2009دراسة : خالد محمد ساري حارن " 
قرار منح التمكيؿ المصرفي كىدفت الدراسة الى تقييـ تناكلت الدراسة دكر التحميؿ المالي في اتخاذ 

اىمية التحميؿ المالي في دعـ عممية اتخاذ القرار خاصة فيما يتعمؽ في منح التمكيؿ المصرفي  . 
تمثمت مشكمة الدراسة في ضعؼ الَىتماـ بالتحميؿ المالي كضعؼ دكره في التكصؿ لَتخاذ منح 

 .التمكيؿ المصرفي بالمصارؼ 
الَعتماد عمى كجكد الضمانات  باحث الى صياغة ىذه الفرضيات :المشكمة تكصؿ ال كلحؿ ىذه

المقدمة لممكافقة عمى التمكيؿ المصرفي لَ تمثؿ العامؿ الحاسـ في تعظيـ العائد كتقميؿ المخاطر ،نتائج  
 التحميؿ المالي الشامؿ تؤثر بصكرة مباشرة في تقييـ جدكل قرار منح التمكيؿ المصرفي .

جكدة الضمانات المصاحبة لقرار منح التمكيؿ المصرفي تمثؿ دكرا ت الدراسة الى ىذه النتائج : كصمت
ثانكيا في تحديد تقييـ ذلؾ القرار ، استخداـ التحميؿ المالي في تقييـ المشركعات يساعد عمى الحصكؿ 

 عمى تصنيؼ ائتماني منصؼ لمعملاء .
اىمية كضع نمكذج تحميؿ مالي متكامؿ يتـ استخدامو  :يات التي تكصمت الييا الدراسة كمف اىـ التكص

في تحميؿ المشركعات قبؿ قرار منح التمكيؿ المصرفي ، كاىمية انشاء ككالَت كطنية تعنى بتصنيؼ 
 ائتمانيا يتمتع بالمكثكقية. العملاء بالمصارؼ تصنيفان 

الدراسة عمى اثر التحميؿ يتضح اف الدراسة ركزت عمى قرار منح التمكيؿ المصرفي ، بينما ركزت ىذه 
 المالي عمى اتخاذ القرارات الَستثمارية . 

                                                           
،  ر غير منشكرة في المحاسبة كالتمكيؿرسالة ماجستي، ) دور التحميل المالي في اتخاذ قرار منح التمويل المصرفيخالد محمد سارم حارف ، (1)

 (ـ 2009،  السكداف لمعمكـ ك التكنكلكجيا كمية الدراسات  العميا  ،  جامعة
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 (1)" 2009دراسة : محمد ابو القاسم وداعة الله احمد "  
مف المخاطر المصرفية مف التحميؿ المالي كدكرىا في الحد  تناكلت الدراسة الَتجاىات الحديثة في

 خلاؿ دراسة حالة القطاع المصرفي في السكداف .
كاكتساب المعرفة كالفيـ الكافييف  الدراسة الي تسميط الضكء عمى الَتجاىات المالية الحديثة ،ىدفت 

لَلية إدارة المخاطر المصرفية كفيـ ميكانيكية كمضمكف اتفاقية بازؿ ،تقكيـ المخاطر المصرفية 
حميميا المبكر كالمناىج المتنكعة المستخدمة في المصارؼ السكدانية ،اثبات فائدة تكفير المعمكمات كت

 في قياس المخاطر المصرفية .
تمثمت مشكمة الدراسة في اف المصارؼ السكدانية تكاجو  الكثير مف المخاطر المصرفية التي تؤثر كثيرا 

ذه المشكلات حيث تشير ى في كفائتيا دكف التعامؿ بالَساليب الحديثة لمكاجيو المخاطر المصرفية ،
 : التساكلَت التالية
 المخاطر المصرفية ؟ماىك مفيكـ 

 كيؼ اقترحت لجنة بازؿ معالجة المخاطر المصرفية ؟
 ىؿ تطبؽ المصارؼ السكدانية الَساليب الحديثة التي تحد مف المخاطرالمصرفية ؟

 و اختبر الباحث ىذه الفرضيات :ك لتقديـ الحمكؿ ليذه المشكم
 طر المصرفية .استخداـ الَساليب المالية التقميدية لَ يؤدم الى الحد مف المخا
 تكفر البيانات المالية ك تحميميا يحد مف المخاطر المصرفية . 

 الَساليب المالية الحديثة تؤثر عمى المخاطر المصرفية . 
الَساليب التقميدية لَ تؤدم الى الحد مف المخاطر المصرفية  الدراسة الى النتائج التالية : تكصمت

عمى المصرؼ تكفير البيانات المالية ك غير المالية عف  بصكرة كبيرة لَنيا تعاني مف عدة عيكب ،
طر المصرفية في القطاع المصرفي السكداني ، االعميؿ ك تحميؿ ىذه المعمكمات ك ذلؾ لمحد مف المخ

تطبيؽ الَساليب المالية الحديثة في التحميؿ المالي لتكفير معمكمات ملائمة لضماف إتخاذ قرارات 
 المصرفي السكداني . استثمارية رشيدة في القطاع

الَىتماـ بالَتجاىات المالية الحديثة لمتحميؿ دد مف التكصيات ابرزىا ما يمي :كما اكصى الباحث بع
المالي حيث يجب عمى ادارة المصارؼ السكدانية تخصيص ادارة معينة لمقياـ بالتحميؿ المالي باستخداـ 

                                                           
، دراسة : حالة القطاع  الاتجاىات الحديثة في التحميل المالي ودورىا في الحد من المخاطر المصرفيةمحمد ابك القاسـ كداعة ا﵀ احمد ، (1)

،  السكداف لمعمكـ ك التكنكلكجيا كمية الدراسات  العميا  ،  جامعة،  رسالة ماجستير غير منشكرة في المحاسبة كالتمكيؿالمصرفي في السكداف ، )
 (.ـ 2009
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 اشخاص متخصصيف 
شكؿ اكسع حتى تتـ الَستفادة مف نتائج معرفة اتجاىات الَداء عمى المصارؼ استخداـ التحميؿ المالي ب

 كاتخاذ القرارات الرشيدة 
يتضح تركيز الباحث عمى دراسة الَتجاىات الحديثة في التحميؿ المالي كدكرىا في الحد مف المخاطر 

 ة .المصرفية بينما ركزت ىذت الدراسة عمى اثر التحميؿ المالي عمى اتخاذ القرارات الَستثماري
 (1)" .2010دراسة : عمي محمد الحسن الخضر" 

تناكلت الدراسة اثر المعمكمات المحاسبية عمى قرارات الَستثمار في مجاؿ الصناعات الفرعية لمسكر " 
 دراسة حالة شركة سكر كنانة المحدكدة "

اعات الفرعية ىدفت الدراسة الى ابراز اثر المعمكمات المحاسبية عمى اتخاذ قرارات الَستثمار في الصن
 لمسكر كذلؾ بالتطبيؽ عمى شركة سكر كنانة المحدكدة .

كتمثمت مشكمة الدراسة في اف التقارير المالية تحتكم عمى معمكمات محاسبية ذات درجة عالية مف 
تعبر عنو ام معمكمة محاسبية كما  ما الَىمية في حياة المنشأة الَقتصادية اذا ما تـ التعرؼ عمى

يمكف اف تقدمو ىذه المعمكمو في سبيؿ تحقيؽ اىداؼ المنشاة كالمساعدة في اتخاذ القرارات ، اف عدـ 
استقرار ىذه المعمكمات كأساس لَتخاذ القرارات يؤدم الى فقداف المنشاة كفاءة الَستخداـ الَفضؿ 

ستثمار في الصناعات الفرعية لمسكر يعرض منشأة لممكارد الَقتصادية المتاحة ، كما اف عدـ الَ
 صناعة السكر لمخاطر الَعتماد عمى سمعة كاحدة .

تمعب المعمكمات المحاسبية التي تكفرىا التقارير المالية دكران في  تبرت الدراسة الفرضيات التالية :كاخ
في تحقيؽ اىدافيا ، فيـ  اتخاذ قرارات الَستثمار في الصناعات الفرعية لمسكر كالتي تساعد المنشأة

كتحميؿ المعمكمات المحاسبية يكفر لمنشاة صناعة السكر بدائؿ استثمارية متعددة مرتبطة بالصناعات 
الفرعية لمسكر ، اتخاذ قرار الَستثمار في الصناعات الفرعية لمسكر يؤدم لتخفيض مخاطر الَعتماد 

 . عمى سمعة كاحدة كذلؾ مما يساعد في تعظيـ قيمة المنشأة
المعمكمات المحاسبية المتكفرة في التقارير المالية  ة الى مجمكعة مف النتائج اىميا :تكصمت الدراس

تساعد منشآة سكر كنانة في اتخاذ قرارات اقتصادية ميمة منيا قرارات الَستثمار في الصناعات الفرعية 
تثمارية متعددة كذلؾ مما لمسكر ، تحميؿ لمعمكمات المحاسبية يكفر لممنشأة امكانية خمؽ بدائؿ اس

                                                           
، دراسة حالة شركة  لفرعية لمسكراثر المعمومات المحاسبية عمى قرارات الاستثمار في مجالات الصناعات اعمي محمد الحسف الخضر ، (1)

،   السكداف لمعمكـ ك التكنكلكجيا كمية الدراسات  العميا  ،  جامعة،  رسالة ماجستير غير منشكرة في المحاسبة كالتمكيؿسكر كنانة المحدكدة  ، )
 . (ـ2010
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يساعد في اختيار افضؿ نكع مف المنتجات الفرعية لمسكر ، مخمفات صناعة السكر يمكف الَستفادة 
منيا في انتاج منتجات جديدة بالَضافة الى سمعة السكر ، كذلؾ حماية المنشأة مف تعرضيا لمخاطر 

 الَعتماد عمى سمعة كاحدة 
يجب عمى الشركات العاممة في صناعة السكر زيادة الَىتماـ  الية :ىذه الدراسة بالتكصيات التكخرجت 

بجكدة القكائـ المالية كما تحتكيو مف معمكمات محاسبية ، لتحديد البديؿ الَفضؿ لَبد مف التأكد مف 
كفاية المعمكمات المحاسبية مف حيث جكدتيا كحجميا ، عدـ الَعتماد عمى انتاج سمعة السكر كحدىا 

د فرص اخرل لَنتاج منتجات اخرل فرعية مفيدة لصناعة السكر مثؿ الَعلاؼ ، طالما انو تكج
 الَيثانكؿ كالكربكف .

ركزت ىذه الدراسة عمى اف لممعمكمات المحاسبية اثر عمى قرارات الَستثمار في مجاؿ الصناعات 
 لقرارات الَستثماريةالفرعية لمسكر ، بينما ركزت الدراسة الحالية عمى اف لمتحميؿ المالي اثر عمى اتخاذ ا

 (1)". 2011دراسة : الخطاب يوسف البشير محمد " 
تناكلت الدراسة استخداـ طرؽ كاساليب كنماذج التحميؿ المالي لمتنبؤ بالَستمرارية كالفشؿ المالي مف 
خلاؿ التطبيؽ عمى مصرفيف كتيدؼ الدراسة الى التعريؼ بمفيكـ ككيفية إجراء كادكات كاساليب) 

الي ( المختمفة كالمستخدمة في تقكيـ الَداء المالي لمبنكؾ كالمؤسسات الَقتصادية الَخرل ، التحميؿ الم
كتسميط الضكء عمى البيانات كالتقارير المالية المنشكرة لمبنكؾ بصكره اكثر شفافيو كمكضكعية بإستخداـ 

عند تطبيقيا عمى الجياز التحميؿ المالي ، كبياف جدكل اك عدـ جدكل التنبؤ بالفشؿ المالي كالَستمرارية 
 المصرفي الَسلامي اك المصارؼ في الدكؿ النامية .

تمثمت مشكمة الدراسة في اف بعض المصارؼ السكدانية تستخدـ الَساليب التقميدية لمتحميؿ المالي ، 
دكف اف تيتـ بالَساليب الحديثة لمتنبؤ بالَستمرارية اك الفشؿ المالي ، بينما البعض الَخر ليذه 

 .الخاصة بالتنبؤ بالفشؿ المالي اكالَستمراريةارؼ لَ تيتـ في الَساس بالتحميؿ المالي كلَ بنماذجو المص
ىؿ تكضح بعض نسب التحميؿ المالي بعض نقاط  الدراسة في التساؤلَت الَتية : كصاغ الباحث مشكمة

ؿ النامية ، كىؿ اك مكاقع الخمؿ اكالضعؼ في الَداء المالي لممصارؼ الَسلامية اك المصارؼ بالدك 
نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي كالَستمرارية تتكائـ مع بيئة المصارؼ الَسلامية اك المصارؼ بالدكؿ النامية 

، كىؿ النتائج المتأتية مف تطبيؽ نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي كالَستمرارية عمى الجياز المصرفي 

                                                           

، دراسة حالة بنؾ النيميف   ستمرارية والفشل المالياستخدام طرق واساليب ونماذج التحميل المالي لمتنبوء بالاالخطاب يكسؼ البشير ،  (1) 
السكداف  كمية الدراسات  العميا  ،  جامعة،  رسالة ماجستير غير منشكرة في المحاسبة كالتمكيؿلمتنمية الصناعبة كالبنؾ السعكدم السكداني  ، )

 ( .ـ 2011،  لمعمكـ ك التكنكلكجيا
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 الَسلامي تككف مكضكعية . 
بعض النسب المالية المجردة اك الكاردة في النماذج كبعض النسب  تي :كاختبرت فرضيات الدراسة الَ

المالية المعالجة بمعامؿ مؤشرات ىذه النتائج تشير بقكة عف بعض مكاطف الخمؿ كالضعؼ المالي في 
المصارؼ الَسلامية اك المصارؼ بالدكؿ النامية ، نماذج التحميؿ المالي لَ يتكافؽ تطبيقيا مع البيئة 

بالمصارؼ الَسلامية كالمصارؼ بالدكؿ النامية ، نماذج التحميؿ المالي تعطي نتائج غير الخاصة 
 مكضكعية عند تطبيقيا عمى الجياز المصرفي الَسلامي اينما كجد . 

تكصمت تطبيؽ ىذه النماذج عمى بيانات كؿ مف بنؾ النيميف لمتنمية المصرفية كالبنؾ السعكدم  دبع
نماذج التنبؤ بالَستمرارية كالفشؿ المالي بيا كبعض النسب المالية سكاء تمت  الدراسة لمنتائج التالية :

معالجتيا في معامؿ مؤشرات ىذه النماذج اك لـ تعالج  تشير بقكة عف بعض مكاقع الخمؿ اك الضعؼ 
ؤ بالَستمرارية كالفشؿ بالمالي لممصارؼ سكاء الَسلامية اك المصارؼ بالدكؿ النامية ، نماذج التن

لي لَ يتكافؽ تطبيقيا مع البيئة الخاصة بالمصارؼ الَسلامية كالمصارؼ بالدكؿ النامية، نماذج الما
 التنبؤ يالَستمرارية

ا كاف . كالفشؿ  المالي تعطي نتائج غير مكضكعية عند تطبيقيا عمى الجياز المصرفي الَسلامي اينم
لَستمرارية كالفشؿ المالي يراعى فييا ضركرة انشاء كصياغة نماذج التنبؤ با مف اىـ تكصيات الدراسة :

السياسات المالية المقيدة بضكابط الشرع السماكم الحنيؼ ، حتى تككف النتائج المتأتية منيا مكضكعية 
كملائمة في ذات الكقت لمجياز المصرفي الَسلامي ككذلؾ بالمصارؼ بالدكؿ النامية ، الَىتماـ بمكاقع 

حميؿ كالتي تعرضت ليا الدراسة التطبيقية بشي مف التفصيؿ الضعؼ المالي في المصرفيف مكضع الت
 كذلؾ لمتمكف مف اجراء المعالجة المتأتية . 

ركزت الدراسة عمى استخداـ طرؽ كاساليب كنماذج التحميؿ المالي لمتنبؤ بالَستمرارية كالفشؿ المالي 
 الَستثمارية .كركزت ىذه الدراسة عمى التحميؿ المالي كدكره في التأثير عمى القرارات 

 (1)" . 2014دراسة : محمد شمس الدين شريف نصر "  
تناكلت ىذه الدراسة المعمكمات المحاسبية كدكرىا في اتخاذ القرارات الَستثمارية ، كىدفت الدراسة الى 
معرفة  مدل فعالية استخداـ المعمكمات المحاسبية لزيادة فعالية القرار كتكفير المعمكمات المحاسبية 

ئمة في سكؽ الخرطكـ الدكلي لتمكيف المستثمريف مف اتخاذ قراراتيـ الَستثمارية كذلؾ تحديد الملا

                                                           
دراسة ميدانية لعينة مف الشركات المدرجة   المحاسبية ودورىا في اتخاذ القرارات الاستثمارية ،المعمومات محمد شمس الديف شريؼ نصر ، (1)

السكداف لمعمكـ ك  كمية الدراسات  العميا  ،  جامعة،  رسالة ماجستير غير منشكرة في المحاسبة كالتمكيؿفي سكؽ الخرطكـ للاكراؽ المالية ، )
 .ـ (2014،  التكنكلكجيا
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 المعمكمات غير المحاسبية التي يستعيف بيا المستثمريف كدرجة اعتمادىـ عمييا .
تمثمت مشكمة الدراسة في تحديد عدـ الدراسة لمحتكيات المعمكمات المحاسبية كعدـ القدرة عمى فيـ 

المعمكمات التي تؤثر عمى اتخاذ القرارات الَستثمارية كالَعتماد عمى مصادر المعمكمات  محتكيات
 الَخرل غير المعمكمات المحاسبية التي تؤثر عمى القرارات الَستثمارية .

متطمبات الَفصاح عف المعمكمات المحاسبية كدرجة المصداقية  كاختبرت الدراسة ىذه الفرضيات :
كالملائمة كالحياد تؤثر عمى اتخاذ القرارت الَستثمارية ، اعتماد المستثمريف عمى مصادر غير 

المعمكمات المحاسبية لو اثر عمى اتخاذ قراراتيـ الَستثمارية ، عدـ تكفر المعمكمات المحاسبية اللازمة 
 الَستثمارات في سكؽ الخرطكـ للاكراؽ المالية .  يؤثر سمبا عمى حجـ

اف المعمكمات المحاسبية المنشكرة في سكؽ الخرطكـ بناء  كمف اىـ النتائج التي تكصمت الييا الدراسة :
عمى الَفصاح  المتعدد  تتمتع بدرجة عالية مف الشفافية مما يساعد المستثمر عمى اتخاذ القرارات 

ميؿ مخاطر الَستثمار بسكؽ الخرطكـ يعتمد بشكؿ اساسي عمى المعمكمات الَستثمارية الرشيده ، تق
عمى حجـ الَستثمارات بسكؽ الخرطكـ  المحاسبية ، عدـ تكفر المعمكمات المحاسبية اللازمو يؤثرسمبان 

 للاكراؽ المالية .
ره بالسكؽ زيادة جكدة المعمكمات المحاسبية المنشك  اسة بمجمكعة مف التكصيات اىميا :كما اكصت الدر 

يؤثر عمى تقميؿ مخاطر الَستثمار ، كلَبد مف اسياـ المعمكمات المنشكره بالسكؽ في تحديد كقياس 
المخاطر الَستثمارية ، كزيادة الثقو كالشفافية لممعمكمات المحاسبية حتى يعتمد مستخدميا عمييا في 

 اتخاذ قراره الَستثمارم .
المحاسبية كدكرىا في اتخاذ القرارات الَستثمارية بينما  يلاحظ اف ىذه الدراسة ركزت عمى المعمكمات

 ركزت ىذه الدراسة عمى اثر التحميؿ المالي عمى اتخاذ القرارات الَستثمارية 
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 الفصل الأول                          
 التحميل المالي

كالقكائـ المالية كأدكات التحميؿ المالي يتناكؿ الباحثكف في ىذا الفصؿ مفيكـ كأىمية التحميؿ المالي   
 كالنسب المالية كمحددات التحميؿ المالي كذلؾ مف خلاؿ المباحث التالية :

 مفيوم التحميل  المالي والمحمل المالي . المبحث الأول :

 القوائم المالية وأدوات التحميل المالي . المبحث الثاني :

 . النسب المالية ومحددات التحميل المالي المبحث الثالث :
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 المبحث الأول                             
 :مفيوم التحميل المالي والمحمل المالي                      

 الى اىداؼ كخطكات كمعايير ةلَضاففيو الباحثكف مفيكـ كتعريؼ كاىمية التحميؿ المالي ، بايتناكؿ     
 المالي ، ككذلؾ المحمؿ المالي كالَطراؼ المستفيدة مف التحميؿ المالي .كمقكمات التحميؿ 

، كبرزت ىذه الَىمية بعد  ةاضحى التحميؿ المالي منذ بداية القرف الماضي احد مجالَت المعرف   
ازمة الكساد العالميو في بداية الثلاثينيات حيث شيدت تمؾ الفتره انييار كثير مف المنشآت مما دعى 

حتى يتسنى لمجيات الميتمة ركات بشكؿ عممي شارير الماليو لمقكرة التمعف في محتكيات التالى ضر 
بالَنشطة الَقتصادية ليذه الشركات كالتعرؼ عمى ادائيا الفعمي كالتنبكء بمستقبميا الَقتصادم ، كىك ما 

الحاجو الى  فظيرت يمكف تحقيقو مف خلاؿ انتشار ظاىرة التضخـ كاثرىا عمى بنكد القكائـ الماليو
ككفاءة ىذا التحميؿ  فعالية الحاسكب في التحميؿ المالي كلمرفع مف ةالحديث ةاستخداـ الَساليب الكمي

ليصبح اداة اساسيو تسيـ في اتخاذ القرارات كترشيدىا ، ىذا بالَضافو الى ما يقدمو التحميؿ المالي 
(1).كعمى الَصعدة الَخرل الخاصة بالمنشآت  ةعمى صعيد التخطيط العاـ في الدكل

‌

 مفيوم التحميل المالي :  
يعرؼ التحميؿ المالي بأنو عباره عف عممية معالجة البيانات المالية المتاحة عف مؤسسة ما لْجؿ      

 ةالحصكؿ منيا عمى معمكمات تستعمؿ في عممية اتخاذ القرارات كفي تقييـ اداء المؤسسات التجاري
في الماضي كالحاضر ككذلؾ في تشخيص ام مشكمة مكجكده ) ماليو اك تشغيميو ( كتكقع  ةكالصناعي

(2)ما سيككف عميو الكضع في المستقبؿ .
‌

 وىنالك عدة تعريفات لمتحميل المالي اىميا :
ؼ اظيار ديمكف تعريفو بانو دراسة القكائـ الماليو بعد تبكيبيا كباستخداـ الَساليب الكميو كذلؾ بي      

الَرتباطات بيف عناصرىا كالتغيرات الطارئو في ىذه العناصر كحجـ كاثر ىذه التغيرات كاشتقاؽ 
مجمكعة مف المؤشرات التي تساعد عمى دراسة كضع المنشأه مف الناحية التشغيمية كالتمكيميو كتقييـ 

اجؿ اتخاذ القرارات الَداريو  يـ المعمكمات اللازمو للاطراؼ المستفيده مفدتق ككذلؾ ، اداء ىذه المنشآت
(3)السميمو .

‌

                                                           
( ـ2011، الطبعو الثانيو ، ) عماف : دار المسيرة لمنشر كالتكزيع كالطباعو ،  تحميل القوائم الماليوخنفر كغساف فلاح المطارنو ، مؤيد راضي (1)

 . 71، ص ػ
 . 141ص ػ ،  ( ـ2000، ) عماف : دار صفاء لمنشر كالتكزيع ، ، الاداره والتحميل المالي عبد الحميـ كراجة ك اخركف (2)
 .12ص ػ ،  (ـ 2008، الطبعو الثالثو ، ) عماف : دار كائؿ لمنشر  التكزيع ،   التحميل الماليمنير شاكر محمد كآخركف ، (3)
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 كما يمكن تعريفو ايضا بانو :
عباره عف عممية حسابية يتـ مف خلاليا تحكيؿ الْرقاـ الكاردة في البيانات ك الجداكؿ المالية ك 

اك الحالية لمؤسسة ما الى ارقاـ نسب مؤية ك ايجاد ارتباطات ما بيف تمؾ الْرقاـ  اما السابقةالمحاسبية 
القرارات المناسبة ك  مف ثـ إشتقاؽ مجمكعة مف المؤشرات تساعد تمؾ الؤسسة في اتخاذك ك النسب ، 

(1)بالتالي تطكير عممياتيا بما  يحقؽ الْىداؼ التي تسعى لتحقيقيا .
‌

 : من التعريفات ايضاً و  
شكؿ نسب مالية اك عمى التحميؿ المالي كسيمة ىادفة الى تحديد مجمكعة مف العلاقات ك المقاييس  أف

 ة كما تظيرىا القكائـ الماليةمياتستثمارية ك التمكيك اتجاىات تمخص أنشطة المشركع التشغيمية  
(2).خدمة قرارات الجيات ذات العلاقة مصادر المعمكمات الَخرم مع شرحيا ك تفسيرىا ك كضعيا فيك 

 

 و يعرف التحميل المالي عمى أنو :    
كاقع القكائـ المالية المنشكرة عممية إجرائية لنظاـ المعمكمات المحاسبي ييدؼ الى تقكيـ معمكمات مف ىك 
   (3). يديف مف إتخاذ قراراتيـ المختمفةمعمكمات اخرل مالية ك غير مالية ، بيدؼ مساعدة المستفك 
 التعريف الشامل : 

مبكبة ك ممخصة في  ةكد القكائـ الماليىك شرح ك تفسير ك ايجاد العلاقات ك المقاييس التي تربط بيف بن
شكؿ نسب ك ارقاـ مالية مف خلاؿ عدة عمميات حسابية ك محاسبية تقمؿ الكـ اليائؿ لمبيانات 

أة الى كـ اقؿ ك استخراج مؤشرات ذات دلَلَت المستخمصة مف القكائـ المالية ك التقارير المالية لممنش
مغذل للاطراؼ المستفيده ذات لتقييـ اداء المنشأة التشغيمي ك التمكيمي ك اتستثمارم ك تقديـ معمكمات 

(4)ائجو ك تحقيؽ الْىداؼ المنشكدة لكؿ فئة مف مستخدمي التحميؿ المالي .تتخاذ القرارات بناء عمى نت
 

 اىمية التحميل المالي :

التحميؿ المالي ذك اىمية قصكل لعممية التخطيط المالي لممنشأة فيك منطمؽ العممية ك نقطة بدايتيا ، ك 
كضع المخطط المالي لَبد لو مف معرفة المركز المالي لممنشأة فيك كالرباف حتى يتمكف المدير مف 

ع القدرات المالية ك الذم يريد معرفة مكقعو قبؿ اف يحدد خط سير السفينة ، حيث يجب اف يتناسب م
 المتكقعة لممنشاة ، ك التحميؿ المالي ىك كسيمة المدير المالي لمعرفة قدرة منشأتو المالية ك اتدارية .

                                                           
 . 10ػ  9، )عماف : دار البراية ناشركف ك مكزعكف ( ، ص ص ػ  التحميل المالينعيـ نمر داؤكد ، (1)
 . 7( ، ص ػ ـ 1998: منشكرات جامعة القدس المفتكحة ،  ، )عماف تحميل القوائم الماليةمحمد تيسير الرجبي ، (2)
 . 71مؤيد راضي خنفر ك غساف فلاح المطارنة ، مرجع سابؽ ، ص ػ (3)
‌.‌رسكفاالد (4)
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ك باتضافة الى ذلؾ اصبح التحميؿ المالي يستخدـ ككسيمة لتقييـ اداء المنشأة ككؿ ك الحكـ عمى  
 ئميا المالية ك نكاحي القكة ك نكاحي الضعؼ فييا . مركزىا المالي ك إدارتيا  بحيث تبرز مف دراسة قكا

بشكؿ عاـ فإف اىمية التحميؿ المالي في المنشأة تنبع مف حقيقة انو يساعد في تحقيؽ الَغراض التالية ك 
 التي ىي اغراضو :

 معرفة الكضع المالي السائد في المنشأة . .1
 تحديد قدرة المنشأة عؿ اتقتراض ك الكفاء بالديف . .2
 الى القيمة الَستثمارية لممنشأة ك جدكل اتستثمار في اسيميا .الكصكؿ  .3
 الحكـ عمى مدل صلاحية البيانات المالية ك التشغيمية ك البيعية ك التخطيط ليا . .4
 اتستفادة منو في اتخاذ القرارت لْغراض احكاـ الرقابة الداخمية . .5
 الحكـ عمى مدل كفاية ك إدارة المنشأة . .6
 لفعاليات المنشأة . تكضيح اتتجاه العاـ .7
ك ىكذا فأف اتىتماـ بالتحميؿ المالي يتعدل حد إكتشاؼ العلاقات بيف الَرقاـ الى التعدل عف اسباب   

ؿ الحمكؿ قياـ ىذه العلاقات ك بيذا الحجـ ك ىذا اتتجاه ما يساعد في النياية عمى الحصكؿ عمى افض
الي ادكات قياسية يستخدىا في التخطيط المالي ك فالتحميؿ المالي يكفر لممدير الم لممشكلات المختمفة

 (1)الرقابة المالية .

 اىداف التحميل المالي :
تعتبر نتائج التحميؿ المالي مف اىـ الَسس التي يستند عمييا في اتخاذ القرارات ، كالحكـ عمى مدل   

كفاءة اتداره كقدرتيا عمى تحقيؽ  الَستثمار الَفضؿ لممكارد ، كعميو فإف التحميؿ المالي ييدؼ الى 
 تحقيؽ الَتي 

 تقييـ الكضع المالي كالنقدم لممنشاه . .1
 الَستثمار كالتمكيؿ . تقييـ نتائج قرارات .2
 سبابيا .االمتحقؽ عف المخطط كتشخيص انحرافات الَداء  تحديد .3
 الَستفاده مف نتائج التحميؿ المالي لَعداد المكازنات كالخطط المستقبميو . .4
 تحديد الفرص المتاحة اماـ الشركو كالتي يمكف استثمارىا . .5
 التنبكء باحتمالَت الفشؿ التي تكاجو الشركو . .6

                                                           
، )القاىرة : الشركة العربية المتحدة لمتسكيؽ ك التكزيعات بالتعاكف مع  التحميل المالي و التخطيط الماليزياد رمضاف ك محمكد الخلايمة ، (1)

‌. 8( ، ص ػ ـ 2013جامعة القدس المفتكحة  ، 
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 لتحميؿ المالي مصدر لممعمكمات الكميو كالنكعيو لمتخذم القرار .يعتبر ا .7
 تقييـ ملاءة الشركو .  .8
معيا بحذر ككف اف عمى الرغـ مف اىمية ىذه الَىداؼ إلَ اف نتائج التحميؿ المالي يجب التعامؿ    

الماليو التي تـ قاعدة البيانات المعتمدة كمصدرلمتحميؿ المالي ىي بيانات محاسبيو مستخرجة مف القكائـ 
الماليو قد  القكائـ يو مف جانب كمف جانب آخر اف بعض عناصربإعدادىا كفقآ لمقكاعد كالمعايير المحاس

تخضع للاجتياد كالتقدير الشخصي ، الَمر الذم يؤدم الى تفاكت في نتائج التحميؿ خلاؿ الفترة الزمنيو 
  (1). قيد التقييـ كالتحميؿ

 خطوات التحميل المالي :
 : . التصنيف1

كتبكيبيا في  ةالقكائـ الماليصة بمجمكعة الَرقاـ المأخكذه مف كىك عبارة عف فرز كتجزءة  الحقائؽ الخا
كالغرض ،  ةجزيئاتيا التي تتككف منيا ككضع ىذه الجزيئات مع بعضيا البعض في مجمكعات متجانس

كالَرقاـ التي تحت البحث كالتحميؿ  في صكرة  ةالَساسي مف ىذه الخطكة ىك كضع المعمكمات المالي
 بيف ىذه المعمكمات . ةتمكننا مف القياـ بالمقارن

 : . المقارنة2
في  ةقاـ الجزئيو في كؿ بند مع بعضيا البعض كمقارنة المجمكعات المحددر كىي عباره عف مقارنة الَ

 ةقات بيف الَرقاـ كالتصنيؼ كالمقارنكتساعدىذه المقارنات عمى كشؼ العلا ةالبند الكاحد بالمجمكعة الكمي
لَ تقتصراف عمى القكائـ الماليو الخاصة بالمنشآه لمدة محاسبيو كاحدة ، بؿ قد تشمؿ اكثر مف فتره 

 كاحده في نفس الصناعة . ةمحاسبيو كقد تمت الى القكائـ الماليو الخاصو باكثر مف منشأ
 الاستنتاج :. 3

ي يتـ إكتشافيا بيف الْرقاـ مف خلاؿ البحث كالدراسة ك معرفة اسباب عبارة عف الكقكؼ عمى العلاقات الت
كتشاؼ اتنحرافات مما  قياـ ىذه العلاقات كبياف مدل قبكؿ الكضع الذم تمثمو ىذه الَرقاـ كالعلاقات كا 

          تحكـأف يساعد عمى العثكر عمى أفضؿ الكسائؿ لعلاج تمؾ المشاكؿ كبالتالي يمكف للإدارة المالية 
عمى المركز المالي لممنشآة، كقدر امكانياتيا كمقدرتيا ككؿ ىذا يكفر الْساس السميـ لمتخطيط  سميمان  حكمان 

  (2).المالي كالرقابة

 اركان التحميل المالي :  
 عممية التحميؿ المالي تتـ مف خلاؿ الْركاف التالية :

 ة كأصكؿ متداكلة كمصادر التمكيؿ ثابتتقييـ كتحميؿ البناء المالي لممنشأة مف أصكؿ . 1
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تقييـ كتحميؿ عمميات المنشأة المالية اك دكرتيا التشغيميمة مف مراحؿ صنع إنتاج السمعة اك الخدمة ثـ . 2
 بيعيا كتحصيؿ ثمنيا .

 تحميؿ كتقييـ إتجاىات المنشأة المالية التي تسير عمى كفقيا كتنتيجيا .. 3
في التعامؿ في العمميات الطارئة كالْحداث غير المتكقعة كاتنحرافات في  تقييـ كتحميؿ مركنة المنشأة .4

 (1) التدفقات النقدية اك اتنحرافات في المبيعات المتكقعة

 معايير ومقومات التحميل المالي :
 معايير التحميل المالى :

مف المعركؼ بيف الَكساط المالية اف  نتائج التحميؿ المالي  كحدىا غير كافية لعكس  المعمكمة المناسبة 
عتماد معايير لمحكـ عمى كفاءة نتائج التحميؿ مقائـ بعممية التحميؿ مف إلكتحقيؽ اىداؼ التحميؿ لذا لَبد 

 كمف المعايير الشائعة الَستخداـ مما يمي : 
كيقيس كفاءة سيكلة الشركة في الَجؿ القصير كيأخذ المعيار قيمة مطمقة ثابتو في  : المعيار المطمؽ( أ

 . ضكئيا تقارف القيمو المماثمو لمشركة مع ىذه القيمة 
معيار الصناعو : كيستخدـ ىذا المعيار لقياس كضع الشركو ضمف القطاع الذم تعمؿ بو الشركو ،  (ب

، كعادة تعد ىذه المعايير مف قبؿ جيات كما يمكف اف يككف معيار عمى المستكل النكعي لمصناعة 
 خارجيو مثؿ بكرصة الَكراؽ الماليو ، بعض مؤسسات خدمة الَستثمار كغيرىا . 

كضمف خططيا السنكيو مؤشرات مستيدفة تسعى  ان المستيدؼ : اذ تعده الَداره مسبق ( المعيار ج
 لمكصكؿ الييا ضمف الخطة كعميو يتـ مقارنة الكاقع مع ىذا المعيار كالحكـ عمى نتائج التحميؿ المالي .

كىذا د ( المعيار التاريخي : اذ يعتمد ليذا الغرض اداء الشركة لمسنكات السابقو اك لسنة اساس ، 
 (2)المعيار يعكس مدل التطكر في انشطة كفعاليات الشركة. 

 :ئ  معايير التحميل المالي المثالية اخص
 الشمكؿ : كىك أف يمثؿ المعيار كافة الَنشطة كالعمميات المالية كالتي تمثؿ معظـ انكاع الصناعة . .1
 فعالية المعيار لفترات مالية متتابعة .الَستمرارية  : كىك أف تستمر  .2
 أف يككف المعيار قابؿ لمتطبيؽ . الكاقعية: كىك .3
 الَستقرار : كىك أف يككف المعيار ثابت نسبيا كغير متقمب كمتغير . .4
 كىك أف يككف المعيارمفيكما لمعظـ الفئات . الكضكح :ك البساطة  .5

‌ كقابلا لممقارنو. أف يككف المعيار مقركءان  سيكلة التعامؿ معو كتركيبو : كىك .6

 معايير التحميل المالى :إستخدامات 
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عط .1  ائيا كصفا كميا .تفسير الظكاىر المالية المختمفة كا 
 جاىات الماليو المختمفو.تتفسير المدلكلَت كالمؤشرات للا .2
 تحميؿ أداء المنشأة المالى . .3
 نحرفات . كشؼ الَ .4
 قياس النتائج الفعميو إلى النسب المعيارية. .5

 مقومات التحميل المالى :
لَبد مف تكفر مجمكعة مف كي تنجح عمميو التحميؿ المالي في تحقيؽ اىدافيا ك اغراضيا المنشكده ،   

 مجمكعيا ركائز اساسيو لَبد منيا المتطمبات أك الشركط التي تشكؿ في 
فاذا ما اعتبرنا أف اليدؼ النيائى  لممحمؿ المالى ىك تكفير  مؤشرات كاقعيو تعطي صكرة عف      

حو في تحقيؽ ىذا اجتكفير مقكمات ن ب اذان جالى الحقيقو فيط المشركع ىى اقرب ما تككف جكانب نشا
ىج اكمنيا ما يتعمؽ بمناليدؼ  كذلؾ بالحرص عمي تكفير مجمكعو مف الشركط منيا ما يتعمؽ بو نفسو 

 الييا . كاساليب كأدكات التحميؿ التي يستخدمكنيا كمنيا كذلؾ ما يتعمؽ بمصادر المعمكمات التي يعتمد
 كبناء عمى ما تقدـ يمكف حصر المقكمات الَساسيو لمتحميؿ المالي فيما يمي :  
 ةأف تتمتع مصادر المعمكمات التي يستقي منيا المحمؿ المالى معمكماتو بقدر معقكؿ مف المصداقي .1

 اخرل . ةكالملائمو مف جية مف جيكأف تتسـ المعمكمات المستخدمو بقدر متكزاف  ، ةكالمكثكقي
يتناسب مع أىداؼ عممية التحميؿ كما  عمميان  اف يسمؾ المحمؿ المالي في عممية التحميؿ منيجان  .2

تجميع كىي الْخرل كبقدر متكازف بيف سمتي المكضكعية كالملائمة للأىداؼ التي يستخدـ أساليب كأدكات 
 يسعى إلييا .

 عاة ما يمي :كلكي يحقؽ المحمؿ المالي المتطمبات كالشركط المقصكدة ىنا عمية مرا
أ ( اف تتكفر لديو خمفية عامة عف المنشأة ك نشاطيا ك الصناعة التي تنتمي إلييا ك كذلؾ البيئة العامة 

 المحيطة بيا اتقتصادية ك اتجتماعية ك السياسية .
ب ( اف يبيف الفركض التي يبنى عمييا عممية التحميؿ المالي ك كذلؾ المتغيرات الكمية ك الكيفية ) 

 (1)محؿ الدراسة .النكعية (  التي تربط المشكمة 
ج ( اف لَ يقؼ المحمؿ المالي عند مجرد كشؼ عكامؿ القكة ك مكاطف الضعؼ في نشاط المشركع ، بؿ 

 اسبابيا ك إستقراء اتجاىاتيا المستقبمية .اف يسعى ك ىذا الْىـ الى تشخيص 
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المكضكعية ككذلؾ بالتركيز عمى فيـ دكره المحصكر في كشؼ  ة مفنسباف يتسـ المحمؿ المالي  .3
الحقائؽ كما ىي قبؿ اف يقكـ بتفسرىا بصكرة مجردة بعيدة عف التحيز الشخصي ، ك ذلؾ ليقكـ بعد 

صية بما يراه ك بدائؿ تخدـ متخذ القرار مع مراعات التك في تقكيـ تقريره بما يتضمنو مف مؤشرات ذلؾ 
 (1).البديؿ الْفضؿ منيا

  المحمل المالي  :
عممي كالعممي ال ؿإف احد الَركاف الَساسيو في التحميؿ المالي الناجح ىك المحمؿ المالي نفسو ذك التأىي

الضركرة لَزمو لتركيز الَىتماـ الكافي كالكافي كبحكـ التطكرات اليائمة في مختمؼ المجالَت فقد اضحت 
 بكؿ الكسائؿ المتاحة . ان كعممي ان نصر البشرم العناية اللازمو عمميعبالبمسألة العنايو  ةكتعظيم

 التأىيل العممي والعممي لممحمل المالي : 
 ةيمماف يككف المحمؿ المالي عمى درجة عالية مف العمـ كالمعرفة المحاسبيو كالمالية سكاء بالَصكؿ الع‌.أ 

التي تساعده في التعرؼ عمى حقيقة العمميات كمعرفة المبادئ كالفركض المحاسبيو  ةكالتطبيقات العممي
بة بكالريكس المحاسالمستخدمة كمتابعة الَتجاىات الحديثو كيرل الباحث اف حصكؿ المحمؿ المالي عمى 

 مي اعمى مف ذلؾ .في كثير مف الَحياف بؿ كلَبد مف تأىيؿ عم ان اك ادارة الَعماؿ لـ يعد كافي
 مف المعرفة الَقتصادية كالتخطيط الَقتصادم . راف يككف عمى قدر كاف ‌.ب 
 .عماليا ا بإقتصاديات القطاع الذم تباشر المنشأة فييا اف يككف عمى عمـ كاؼو ‌.ج 
باحكاؿ المنشأة التي يتكلى التحميؿ فييا ة اف يككف المحمؿ المالي عمى درجة عااليو مف المعرفو التام‌.د 

 عنيا()اك 
 غير متحيز . ان اف يككف مكضكعي‌.ق 
 اف يككف ذا قدرة عالية عمى الَستنباط كالَستنتاج بيف المكضكعات المختمفو .‌.ك 
 ةككذلؾ بالعلاق ةفي القكائـ المالي ةبيف الَرقاـ الَساسي ةبالعلاقات القائم ةاف يككف عمى دراية تام‌.ز 

 بيف عناصرىا . ةالقائم ةالسببي
بشكؿ عاـ كمف ثـ يحدد  ةالمرفق ةئـ الماليكافي الق ةاحي القصكر المتكقعاف يككف عمى كعي تاـ بنك ‌.ح 

 (2)د القرارات .ياستخداماتيا في عممية الَسترشاد بيا في ترش
كأساليبو ليتسنى لو اختيار مداخؿ التحميؿ المالي كاسمكبو بمداخؿ التحميؿ المالي  ان اف يككف عالم‌.ط 

 التحميؿ كظركفو .المناسبييف لَىداؼ 
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 ان الدكليو كمشاكميا العمميو كمطمع كمعايير المراجعة ةكمبادئيا العممي ةاصكؿ المراجع ان يككف مستكعباف ‌.م 
 . ةعمى اساليبيا كاتجاىاتيا الحديث

في تفيـ العلاقات بيف الْرقاـ فلا بد أف يككف  ةقيبما أف التحميؿ المالي يعتمد اساسا عمى الخبرة العم‌.ؾ 
 المحمؿ المالي عمى معرفة تامة بما يجب اف تككف عميو اليياكؿ المالية  الملائمة .

لَ  ةبإسمكب كاضح كعبارات سمس ان كالكتابة جيد ان حدث جيدتال ان عمىقادر  ةأف يككف متمكنا مف المغ‌.ؿ 
 .غمكض فييا كلَ إلتكاء 

كحسف  ةكيتمتع بضبط النفس كالمياره كسعو الحيمة كالذكاء كحضكر البديي اف يككف قكم الشخصية‌.ـ 
 التعامؿ مع كؿ الْطراؼ ككؿ المستكيات .

التي كمفتو  ةكتب تقرير المحمؿ المالي باسمكب ينسجـ مع التأىيؿ العممي كالعممي لمجياف يي ‌.ف 
 (1).بالتحميؿ

 مسئوليات المحمل المالي :
إليو كلَ يكجد في كثير مف  ةيبذؿ أقصى قدر مف الجيد لَداء الميمو المككماف يجب عمى المحمؿ المالي  

الَحياف احكاـ محددة تتحدث عف مدل مسئكلية المحمؿ المالي الداخمي اك المحمؿ المالي الخارجي تجاه 
 مختمؼ الطكائؼ التي ييميا نتائج نشاطو .

م لمسئكلية المحمؿ المالي نحك مختمؼ ( ىي العمكد الفقر  ةالمعقكل ةكيرل الباحث اف بذؿ ) العناي
 . الْطراؼ داخؿ المنشأة كخارجيا ، كسكاء كاف التحميؿ المالي شاملا اك جزئيا

إذا ثبت انو لـ يمتزـ بالمستكيات  فبصدد مسئكلية المحمؿ المالي تجاه غيره يرل الباحث انو يعتبر مسئكلَن 
  ء اصابت الغير مف مستخدمي نتائج التحميؿ الماليأك اخطاكالمعايير المقبكلة مما ترتب عميو إنحرافات 

بيف ما اصابة مف ضرر كخسارة كبيف  ةالتي اعدىا عمى اف يثبت مف اصابو ضرر كجكد علاقو سببي
 خطأ المحمؿ المالي اك تقصيره اك إىمالو اك تدليسة .

تجاه المجتمع الذم كيرل كثير مف الباحثيف بحؽ انو يجب اف يشعر المحمؿ المالي باف عميو مسئكلية 
يعمؿ بو كيعتبر ىذا الشعكر مف المقكمات الَساسيو لمعمؿ الميني ، حيث يترتب عميو تكجيو الْداء 

كاف شعكر الممتيف تجاه المجتمع تجعمة يؤمف  ،العميؿ فقط  ةالميني لخدمة المجتمع ككؿ كليس لخدم
 باىمية الدكر الذم يقكـ بو كخطكرتة .

الصالح العاـ  ان إنجاز ميمتو عمى أكمؿ كجو مراعي قيامو ببذؿ كؿ الجيد مف اجؿالَمر الذم يترتب عميو 
 لممجتمع الذم يؤدم لو خدماتو .   
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إف مسئكلية المحمؿ المالي كام ممتيف آخر تجاه مجتمعة لَبد اف تككف  محصمة ثلاثو مجمكعات مف 
 المعايير اك العكامؿ كىي :

i.  كحد أدنىالمحافظو عمى مستكل تأىيؿ عممي معيف 
ii.  كالخبرة  ةلَبد مف الكفاءالمحافظو عمى مستكل معيف مف التأىيؿ العممي اذ انو بجانب التككيف العممي

 المتميزة في مجاؿ التحميؿ المالي خاصة ككافة المجالَت المرتبطو بو بشكؿ عاـ .
iii. اتو كاماـ ذاـ مستكل عقائدم راسخ يكضح لو ابعاد مسؤكلياتو الحقيقيو اماـ ا﵀ سبحانو كتعالى كام

 (1)مكمو في الحؽ لكمو لَئـ .يمجتمعو فلا يقكؿ إلَ الصدؽ كلَ 

 : من التحميل المالي ةالأطراف المستفيد
فإف  ةحيث انو بإختلاؼ ىذه الجياف تحديد الجيو التي يقدـ إلييا تقرير نتائج التحميؿ المالي ميـ جدا 

تساعو  تقرير نتائج التحميؿ تختمؼ كتتعدد ، فالتقرير المقدـ إلى المساىميف مثلا يختمؼ في درجو فنيتو كا 
 عف التقرير المقدـ الى المدير المالي كغيره .

 : و يمكن ايجاز الأطراف المستفيدة من التحميل المالي كما يمي    
ييتـ المساىـ بصفتو صاحب رأس الماؿ لمعرفة مصير استثماراتو  بالتالي لَبد لو مف  المساىمون : .1

اف يطمع عمى نتائج الْعماؿ كعمى النسب المالية التي تطمئنو عمى امكالو كما اف التحميؿ المالي يساعد 
 المستثمريف المرتقبيف عمى إتخاذ قرارات استثمارية رشيدة .

غض النظر ىؿ ىـ محتمميف اك حامميف سندات اك بنكؾ اك مؤسسات مالية : ييتـ الدائنكف ب الدائنون .2
 بالتعرؼ عمى قدرة المنشأة عمى سداد ديكنيا ك في استحقاؽ تمؾ الديكف .

: المكرد ىك مف يقكـ بتزكيد المنشأة بالمكاد الخاـ اك المككنات نصؼ المصنعة اك بالسمع  الموردون .3
بالمركز المالي لممنشأة ك ذلؾ لَف المنشأة تككف مدينة لممكرد ك تامة الصنع اك غيرىا ، كييتـ الكرد 

اء عمى نتائج التحميؿ المالي قد يقكـ بزيادة تعاممو مع المنشأة اك تخفيض ىذا بالتالي فإف لممكرد كبن
 التعامؿ اك اتستمرارية بو كما ىك .

: مف المفيد لمعامميف معرفة المركز المالي لممنشأة ك التأكد مف سلامة ىذا المركز المالي ك  العاممون .4
متانتو فييـ العامميف اتطمئناف عمى إستقرارىـ الكظيفي ك إستقرارىـ بالمنشأة كما ييميـ اف تككف المنشأة 

 قادرة عمى اتستمرار في إعطائيـ ركاتب جيدة ك حكافز مجدية .
فتضع معايير ك نسب محددة تطمب : تيتـ بالتحميؿ المالي لْىداؼ التخطيط كالرقابو  شأةإدارة المن .5

مف العامميف تنفيذىا ك التقيد بيا كتعمؿ في نياية كؿ فترة زمنية محددة عمى مقارنتيا بالْرقاـ الفعمية 
 تكتشاؼ اتنحرافات ك تصحيحيا .
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الي لمحكـ عمى منطقية العلاقات التي تربط بيف : تيتـ دائرة الضريبو بالتحميؿ الم دائرة الضريبو .6
 بنكد المصركفات كالَيرادات

حيث تقكـ بحساب نسبة مجمؿ الربح مثلآ كتقارنيا مع النسب المالية السائده في الصناعو فإذا ما 
كجدت اختلافآ ممحكظآ بيف النسب المالية التي تقدميا الشركو كالنسب الماليو السائده  في الصناعو 

 . ذلؾ مدعاة لزيادة الَىتماـ بعممية الفحص الضريبييككف 
ـ بإجراءات التدقيؽ كمقارنتيا مع بات بالتحميؿ المالي اثناء القياا: ييتـ مدققكا الحس مدققوا الحسابات .7

النسب الماليو لمسنو السابقة يبيف الحسابات التي خضعت لتغيرات كبيرة كتمؾ التي لَ زالت نسبيا في 
 كاذا تـ اكتشاؼ تغيير كبير في النسب الماليو فإف ذلؾ يدفع مدقؽ الحسابات الىحدكد معقكلة . 

 تمؾ الحسابات اىمية اكبر مف غيرىا لَحتماؿ اف تختفي خمفيا مخالفات محسابيو  أعطاء
تجاه مفيكـ استمرارية المنشأه كحتى بات ابداء الرأم اففي الكقت الحالي يقع عمى عاتؽ مدقؽ الحس

شأه قبؿ و تفحص سيكلة الَصكؿ كربحية المنالرأم عميو إجراء تحميؿ مالي لمقكائـ المالي يتكصؿ الى ىذا
 ابداء ىذا الرأم .

: ييتـ المستثمر بسلامة امكالو كالحصكؿ عمى ربح معقكؿ في  المستثمرين الحاليون والمتوقعون .8
الَجؿ الطكيؿ ، لذا تتركز اىتمامات المستثمريف في سلامة المركز المالي لمشركة كقدرتيا عمى 

 تحقيؽ الَرباح في الآجاؿ المختمفة .
تالي فإف كتتعرض حقكؽ المستثمريف لممخاطرة لْنيـ اصحاب متبقي الَرباح كىذه غير مضمكنو كبال

 حقكقيـ تمثؿ الضمانو الرئيسية المقدمو لمدائنيف . 
  (1)ة.إقتصادية كانت اـ سياسي تكقعة كما تتعرض حقكؽ المستثمريف لعكامؿ مخاطره عديده غير م

 الجيات التي تقوم بالتحميل المالي : ــ
 تصنؼ الجيات التي تقكـ بالتحميؿ المالي في مجمكعتيف  : 

 المنشأه كالثانيو تضـ جميع الَطراؼ التي لَ ترتبط بعلاقو كظيفية مع  المنشأه .الَكلى تضـ مكظفي 
فادارة المنشأة تيتـ بمكضكع التحميؿ المالي لْنيا المسؤلة مف حسف اداء المنشأه قد يقكـ بالتحميؿ المالي 

مف الضركرم  مكظؼ بالَضافة الى الكاجبات الَخرل . كلكف عنما يكبر حجـ المنشأة قد تجد الَدارة اف
تقييـ الَداء المالي لكؿ كحدات المنشأه كىنا مف  تعييف شخص متخصص ليذا الغرض يككؿ إليو

اف يستجيب النظاـ المحاسبي لطمبات المحمؿ المالي لَنو بدكف ذلؾ يعجز عف تقديـ التحميلات  الضركرم
 ك التفسيرات المالية لَداء الكحدات اتدارية المختمفة .

نجح ىذا المكظؼ في اداء عممو يجب اف تتكفر لديو المعرفة ك الدراية في اعماؿ ك كذلؾ حتي ي  
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لالية لتككف النتائج التي يتكصؿ الييا قالمنشأة كنظاميا المالي ك المحاسبي ك اف يتمتع بالحياد ك الَست
مثؿ مدققي  مقبكلة مف الَطراؼ المختمفة داخؿ المنشأة ك قد يقكـ بالتحميؿ المالي جية مف خارج المنشأة

الحسابات ك شركات الكساطة المالية التي تتخصص باتستثمار في الَسيـ ك السندات ك الييئات 
كما تقكـ دائرة يرغبكف في اتستثمار الَسيـ ك السندات اتستثمارية التي تقدـ خدماتيا لعملائيا الذيف 

المكمفيف ، ك تعتمد ىذه الجيات عمى ضريبة الدخؿ بالتحميؿ المالي بقصد التأكد مف معقكلية الضريبة 
جميعا بصكرة اكلية عمى البيانات الكاردة في التقارير المالية باتضافة الى البيانات اتحصائية التي تكفرىا 
الجيات المحمية ك الدكلية كما تقكـ بعض جيات التحميؿ المتخصصة بتجميع معمكمات غير متكفرة في 

ت الشخصية مع ممثمي الشركات ك طمب التكضيحات التي بلامقاالتقارير المنشكرة عف طريؽ ترتيب ال
 يركنيا مناسبة ك ضركرية لتفسير البيانات الكاردة في التقارير المالية اك لتعميؽ المعمكمات الكاردة فييا .

ك حتى ينجح المحمؿ المالي في اداء عممو يجب اف يككف مؤىلا عمميا ك عمميا باتضافة الي معرفة    
جيدة في المحاسبة ك التمكيؿ مع القدرة عمى استخداـ الحاسكب ك لَإستفادة مف البرامج الجاىزة التي 

 (1)تمكنو مف حساب النسب ك اتتجاىات بصكرة آلية .
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 الثانيالمبحث 
 :القوائم المالية وأدوات التحميل المالي

در الَمكاؿ قائمة مصاكيتناكؿ فيو الباحثكف القكائـ الماليو كادكات التحميؿ المالي باتضافة الي تحميؿ 
 كاستخداماتيا.

اف نقطة البداية في التحميؿ المالي ىي القكائـ المالية ك تعتبر مف المخرجات الَساسية لممحاسبة ،    
حيث يقكـ المحاسب بإعداد ىذه القكائـ بناء عمى العمميات كتسجيميا ك ترحيميا ك ترصيدىا ك مف ثـ 

كائـ حتى تستفيد منيا عدة يأتي دكر المحمؿ المالي في تفسير البيانات ك الْرقـ المكجكدة في ىذه الق
 جيات .

 :  Financial Statementالقوائم المالية 
المالية ك مرتبة حسب اليدؼ  ةىي عباره عف ارقاـ تعبر عف العمميات التى قامت بيا الشركة خلاؿ السن

 ف اعداد ، فينالؾ قكائـ تقيس الكضع المالي لمشركة مف حيث المديكنية ك الدائنية ، ك ىنالؾ قكائـم
تقيس الدخؿ الصافي مف حيث اتيرادات ك المصركفات كاخرل تقيس التدفقات النقدية مف تدفقات داخمو 

 ك اخرل خارجة .
 : Balance Sheet قائمة المركز المالي  

بقيمة اتستثمارات في المنشأة ، تعتبر قائمة المركز المالي بمثابة تقرير يكضح المعمكمات الخاصة 
ك مصادر ىذه الَستثمارات المتمثمة في الدائنيف ك حقكؽ اصحاب المنشأة اك المتمثمة في الَصكؿ 

الممكية ك ىذه المعمكمات التي تقدميا قائمة المركز المالي تستخدـ بكاسطة اطراؼ مختمفة ك في اغراض 
سيكلية ك متباينو منيا تقييـ العائد عمى اتستثمار ك تحميؿ العلاقو بيف البنكد المختمفة ، ك كذلؾ تحديد ال

 قدرة الشركة عمى سداد الَلتزامات قصيرة الَجؿ ك ما الى ذلؾ . 
 ك فيما يمي العناصر الرئيسية لقائمة المركز المالي ك ىي :ػػ 
 .  Assetsالَصكؿ  .1
 . Liabilitiesالخصكـ  .2
 . Owner Equityحقكؽ الممكية  .3

 كما يمي :ػػك ىنالؾ معادلة تربط البنكد الثلاثة تسمى معادلة الميزانية ك ىي 
 (1)الَصكؿ = الخصكـ + حقكؽ الممكية .

ك بصفة عامة فإف ىذه العناصر الثلاثة  الَصكؿ ، الخصكـ ك حقكؽ الممكية ىي التبكيبات الرئيسية  
 لمحسابات في الميزانية العمكمية .
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استخداما في ( عناصر الميزانية العمكمية مبكبة كفقا لَكثر التبكيبات 1/2/1كيعد ىذا الجدكؿ رقـ )    
 الكاقع العممي .

 اتلتزامات كحقكؽ الممكية الَصكؿ
 الَلتزامات المتداكلة الَصكؿ المتداكلة

 الَلتزامات طكيمة الَجؿ  إلَستثمارات طكيمو الَجؿ 
 حقكؽ الممكية  الَصكؿ الثابتو 

 رأس الماؿ العامؿ  الَصكؿ غير المممكسو 
 الَرباح المحتجزه  الَصكؿ الَخرل 
 اجمالي الَلتزامات ك حقكؽ الممكية  إجمالى الَصكؿ

 . 101، ص  ( 2001،)عماف : دار كائؿ لمنشر ،  إدارة و تحميل ماليخمدكف إبراىيـ الشريفات ، : المصدر
ك لَ يشترط بالضركرة اف تتضمف الميزانية العمكمية لممنشأة المعنية كؿ ىذه المجمكعات حيث يتكقؼ  

عدد المجمكعات ك عدد العناصر في كؿ مجمكعة مف المجمكعات التي تظير في الميزانية العمكمية 
(1)عمى حجـ المنشأة ك طبيعة عممياتيا ك مستخدمييا . 

‌

 المجمكعات السابقة ك العناصر المككنة ليا عمى النحك التالي : يمكف التعرض لكؿ مجمكعة مفك  

 :   Assetsمجمكعات الَصكؿ 
 ( :1/2/1كىي كا تظير في الشكؿ رقـ )

 : Current Assetsالَصكؿ المتداكلة   (1)
ك تشتمؿ الَصكؿ المتداكلة عمى النقدية ك الَصكؿ الَخرل التي تتكقع المنشأة تحكيميا الى نقدية اك 

المقصكد بدكرة التشغيؿ ؿ دكرة التشغيؿ اييما اطكؿ ، ك تخداميا خلاؿ سنو مالية كاحدة اك خلااس بيعيا ك
ع اك المكاد الخاـ اللازمة لمتصنيع مركرا بالفترات الزمنية ممتكسط الفترة الزمنية بيف عممية شراء الس

النقدية فدكرة التشغيؿ تبدأ بالنقدية المبيعات  اللازمة لعممية اتنتاج كعممية البيع ك عممية تحصيؿ قيمة
 المدفكعة لشراء السمع اك المكاد الخاـ ك تنتيي بعممية تحصيؿ قيمة المبيعات .

الكاحدة ك  ةالكاحدة تستخدـ المنشأة فترة السن ةك عندما يظير العديد مف دكرات التشغيؿ خلاؿ السن   
عمكما اذا تكقعت ،  المنشأة الفترة الَطكؿ كاحدة تستخدـ ةاذا كانت فترة دكرة التشغيؿ اكثر مف سن
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لسداد التزاـ جارم اثناء السنو المالية اك دكرة التشغيؿ  االمنشأة اف تحكؿ اصكليا الى نقدية اك تستخدمي
 . ةؿ متداكلك اص اعمى اني كؿالَص هيا تصنؼ ىذناييما اطكؿ فا

لمتداكلة في الميزانية العمكمية كفقا الَصكؿ امجمكعة ب عناصر الَصكؿ المتداكلة داخؿ ك يتـ ترتي    
لدرجة سيكلتيا النقدية ك لذلؾ تبدا الَصكؿ المتداكلة في الميزانية العمكمية بالنقدية ثـ اتستثمارات المالية 
القصيرة الَجؿ . ثـ المدينكف ثـ المخزكف ثـ المصركفات المدفكعة مقدما فالنقدية تعتبر اكثر الَصكؿ 

خزكف السمعي يعتبر اقميا سيكلة . ك عمى الرغـ مف اف المصركفات المدفكعة المتداكلة سيكلة ك الم
مقدما لف يتـ تحكيميا الى سيكلة اك نقدية الَ اف كجكدىا سيكفر عمى المنشأة استخداـ النقدية خلاؿ 
ـ السنة اك دكرة التشغيؿ القادمة اذا لـ تدفع المنشأة ىذه المصركفات مقدما فانيا في حاجة الى استخدا

 (1)اصكؿ متداكلة اخرل اثناء دكرة التشغيؿ . 

 ك فيما يمى عرض مختصر عف عناصر الَصكؿ المتداكلة :    
 :  Cashالنقدية  .أ 

ككف متاحة ك تتككف النقدية اك ما يعادليا مف ام عملات اك شيكات قابمة للايداع في بنؾ ك ت     
المقيدة للاستخدامات قصيرة الَجؿ تدخؿ ضمف اتستخداـ الجارم . ك النقدية لممسحكبات عند الطمب ك 

 الَصكؿ المتداكلة مع اتفصاح المناسب عف ىذا القيد .
ك اذا كانت النقدية لَغراض غير الَلتزامات قصيرة الَجؿ فانيا يجب اف تستبعد مف الَصكؿ     

الخمسة القادمة المتداكلة فقد تككف النقدية مخصصة لمقابمة التكسعات الراسمالية في خلاؿ السنكات 
 الَصكؿ الَخرل .فتظير ضمف 

ك ىي الَستثمارات في الديكف ك اسيـ  : Short Term Investmentالاستثمارات قصيرة الاجل ‌.ب 
 راس الماؿ ك التي تتككف مف محفظة للاكراؽ المالية قصيرة الَجؿ متمثمة في الَتي :

ترغب الشركة في الَحتفاظ بيا إستثمارات محتفظ بيا حتى تاريخ اتستحقاؽ : إستثمارات في ديكف  .1
 (2)حتى تاريخ الَستحقاؽ .

ـ شرائيا اساسا لغرض إعاده البيع تأستثمارات بغرض المتاجرة : استثمارات فى ديكف كاسيـ ممكية   .2
 في الَجؿ القصير .فى القريب العاجؿ لمحصكؿ عمى دخؿ مف التغير في الَسعار 

مكيو كتدخؿ ضمف البنديف كتتمثؿ في استثمارات في الديكف كاسيـ الم لمبيع : ةاستثمارات متاح .3
 .السابقيف
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كبالنسبو للاستثمارات بغرض المتاجره فانيا تظير كاصكؿ متداكلو اما الَستثمارات المحتفظ بيا حتي 
 يخضع لمظركؼ المحيطو بالَستثمارات .تاريخ الَستحقاؽ ككذلؾ المتاحو لمبيع فاف تصنيفيا 

 : المدينون واوراق القبض‌.ج 
اكراؽ  القبض المستحقو  لمشركو  مف التعاملات التجاريو مع عملاء كيتضمف ىذا البند الديف ك      

الشركو اك مع الشركات التابعو كيجب تكقع الخساره الناتجو مف عدـ  تحصيؿ ال مقدار في صكرة 
في تحصيميا كمع الَفصاح عف ال معمكمات تتعمؽ بيذة الَصكؿ مثؿ مخصص لمديكف المشككؾ 

 .ميا كضماف لقركض قصيره الَجؿ االرىف اك استخد
 : Inventoriesالمخزون السمعي ‌.د 
يتككف المخزكف السمعي مف البضاعو المتاحو لمبيع ، كيجب الَفصاح عف اساس لتحديد تكمفو المخزكف  

 ككذلؾ طريقو التسعير كبالنسبو لمشركات الصناعيو  فيجب اف يشمؿ المخزكف العناصرالمككنو لو كىي :
 المكاد الَكليو ، بضاعو تحت التشغيؿ ، بضاعو تامو الصنع .

 :  Pre paid expenses المصروفات المقدمو‌.ق 
تشغيؿ اييما  يتضمف ىذا البند الَتفاؽ مع جيات خارجيو لمحصكؿ عمي خدمات خلاؿ سنو اك دكره     

 غير المستفيد منيا  اطكؿ .كمف امثمتيا المبالغ المدفكعو مقدما لمتاميف كالَيجار كيجب أف تظير بالجزء
 .كىذا فيما يخص الَصكؿ المتداكلو كامثمتيا 

 : long term Investment الاستثمارات طويمو الاجل  (2)
بغرض بيعيا في الفتره  عمييا كىي الَستثمارات  التي يحتفظ بيا لعده سنكات قادمو كلَ يتـ الحصكؿ

 كمف ىذة الَستثمارات : ةمباشر  ةاكلالقصيره  كتظير في الميزانيو بعد الَصكؿ المتد
 مكيو ( ككذلؾ اكراؽ القبض طكيمة الَجؿ .الَستثمارات في الَكراؽ الماليو )ديكف اكم‌.أ 
 الَستثمارات فى اصكؿ مممكسو غير مستخدمو حاليا في الَنتاج مثؿ الَراضى .‌.ب 
 استثمارات يحتفظ بيا لَغراض التكزيعات الراسماليو .‌.ج 
كالَستثمارات في الَكراؽ  الماليو  استثمارات في شركات تابعو )لَيتـ تجميع القكائـ الماليو ليا (‌.د 

 إلى استثمارات متاحو لمبيع كاستثمارات محتفظ  بيا حتي تاريخ الَستحقاؽ . تصنؼ
كىي الَصكؿ التي تستخدـ في عمميات الشركو  :  Non Current Assetsالاصول الثابتو   (3)

 كليس في إعاده البيع كيجب اف يتـ الَفصاح عنيا بالتكمفو التاريخيو مخصكما منيا مجمع الَىلاؾ .
كقد يظير مجمع  الَىلاؾ كمبمغ اجمالي اك مصنؼ لكؿ نكع مف الَصكؿ. كيجب الَفصاح عف   

 (1)حاسبيو المستخدمو في إىلاؾ ىذة الَصكؿ.الطريقو الم
                                                           

 123 ػ 121المرجع السابؽ ،ص ص  (1)
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 :Intangible Assetsالاصول غير الممموسو  (4)
كىي اصكؿ ليس ليا كجكد مادم مممكس كليس ىنالؾ كثائؽ :   Other Assetsالَخرل  الَصكؿ

عمرىا الَنتاجي كرغـ  ذلؾ تعطي  يردماليو تسجيميا في الدفاتر ، كبالتالي يصعب تحديد قيمتيا أك تق
مزايا تنافسيو  لممنشأة  كتؤثر عمي قكتيا الَيراديو كعمي مركزىا المالي  في الَجؿ الطكيؿ ،مثؿ شيرة 

عاما لَيتـ   المقبكلة قبكلَن   المحؿ كبراءات الَختراع  كالعلامات التجاريو كطبقا لممبادئ  المحاسبيو
المممكسو  في الدفاتر الَاذا تـ شراؤىا ، كبالتالي فإف ام تكاليؼ داخمية تنفؽ  تسجيؿ الَصكؿ  غير

لتطكير اصؿ غير مممكس داخؿ المنشأة تعتبر مف تكاليؼ الفترة التي يتحقؽ فييا ، كما ينبغي استيلاؾ 
 سنة  40ػػػػ  5رة تتراح بيف الَصكؿ الغير مممكسة التي تـ شرائيا في فت

كمف امثمتيا المصركفات  ان الَصكؿ الَخرل عمى شكؿ كبير عمميتتفاكت الَصكؿ التي تدرج ضمف 
لمتخمص  ان ء عف استخداميا في الَنتاج تمييدالمقدمو طكيمة الَجؿ كالَلَت كالمعدات التي تـ الَستغنا

كتنطكم الَصكؿ عمى تمؾ الَصكؿ التي لَ يمكف تبيكبيا تحت ام منيا ، كيطمؽ عمييا اصكؿ متنكعة 
 (1)مجمكعة مف مجمكعات الَصكؿ السابقو . 

 :ـــ  liabilitiesمجموعة الالتزامات   
 كما ىك الحاؿ بالنسبة للاصكؿ يمكف تقسيـ الَلتزامات الى متداكلة كالتزامات طكيمة الَجؿ كما يمي  
 :ـــ  Current Liabilitiesالالتزامات المتداولة  .1

 شأة الكفاء بيا ) سدادىا ( اما مف خلاؿ استخداـ الَصكؿ المتداكلة اك مف خلاؿ المن كىي تعيدات تتكقع
حصكليا عمى التزامات متداكلة اخرل ، كىي التزامات كاجبة السداد خلاؿ  السنة الماليو الجاريو اك دكرة 

 . التشغيؿ الحاليو اييما اطكؿ
ر ناتجو عف الحصكؿ عمى سمع كخدمات كلـ يسدد ثمنيا ، مثؿ حسابات الدائنيف كالَجك تعيدات ‌. أ

 المستحقة كالضرائب المستحقة كتكزيعات الَرباح المستحقو .
مف العملاء عف سمع أكخدمات مثؿ الَيجار المحصؿ مقدما كالَشتراكات  ان الَيرادات المحصمة مقدم‌. ب

 المحصمو مقدما .
المنشأة كالتي تتطمب سدادىا خلاؿ دكرة التشغيؿ مثؿ الَقساط المستحقو مف  الَلتزامات الَخرم عمي‌. ت

الَلتزامات طكيمة الْجؿ كالتي يتطمب سدادىا في الفتره الجاريو ككذلؾ التعيدات التي تنشأ مف شراء 
 المعدات كتتطمب ايضا سدادىا في الفترة الجاريو كايضا اكراؽ الدفع قصيرة الَجؿ .

 :long term liabilitiesمة الأجل الالتزامات طوي.2

                                                           
(1)
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ية أك السنو الماليو أييما أطكؿ كلكف حالكىي تعيدات لَيتكقع لممنشأة الكفاء بيا خلاؿ دكرة التشغيؿ ال
 يتكقع سدادىا في تاريخ لَحؽ فيما بعد .

كيجب ملاحظة اف المنشأت تصنؼ الَلتزامات طكيمة الْجؿ  كالتي تستحؽ السداد خلاؿ دكرة التشغيؿ 
 الجاريو عمى انيا التزامات متداكلو اذا تتطمب سدادىا أصكؿ متداكلو .

 بصفو عامو يكجد ثلاث أنكاع مف الَلتزامات طكيمة الْجؿ كىي:
 الَيجار طكيمة الْجؿ .التزامات تنشأ مف حالَت تمكيميو معينو مثؿ إصدار السندات كالتزامات عقكد ‌.أ 
مثؿ الَلتزامات المتعمقو بالمعاشات كالتزامات ضريبة  التزامات تنشأ مف العمميات العاديو لممنشأة‌.ب 

 الدخؿ المؤجمو.
التزامات تعتمد عمي كقكع أكعدـ كقكع كاحد أك أكثر مف الْحداث في المستقبؿ لتاكيد التزاـ المستحؽ ‌.ج 

مثاؿ ليا شيادات ضماف  ركطةشقاؽ كىي ما يطمؽ عمييا الَلتزامات المحؽ لو اك تاريخ الَستحاك المست
 (1)لمسمع المباعة اك الخدمة المقدمة كالتي تمتد لَكثر مف فترة.

 :ـــ  Owner Equityــ  حقوق الممكية  3
يختمؼ ىيكؿ حقكؽ الممكية بإختلاؼ الشكؿ القانكني لمكحدة الَقتصادية فقد تككف الكحدة في شكؿ منشأة 

فيما يمي عناصر حقكؽ الممكية كما تظير في كؿ ركة اشخاص اك شركة امكاؿ  كيعرض شفردية اك 
 نكع مف ىذه الكحدات 

 .ب المنشأه تحت اسـ حقكؽ الماكية: المممككو لشخص كاحد يسجؿ رأس ماؿ صاحفي المنشأه الفرديو ‌.أ 
كية مبمغ لكؿ مالؾ بصفة مستقمة مفي ركات الَشخاص : المممككة لخصيف فاكثر تسجؿ حقكؽ الم‌.ب 

 ركاء .شتحت اسـ حقكؽ ممكية ال
بدلَ   Stock holders equityاما في شركات المساىمة : فيستخدـ اصطلاح حقكؽ حممة الَسيـ ‌.ج 

عمى حده.  ـية لكؿ مساىكير في الميزانية حؽ الممظمف مصطمح حقكؽ الممكية ك مف غير المعتاد اف ي
 الَسيـ .ركات المساىمة الكبيرة التي تضـ عدة ملاييف مف حممة شخاصة في حالة 

يتـ اعداد القكائـ المالية ) مف ضمنيا الميزانية ( بالَعتماد عمى ارصدة الحسابات في ميزاف المراجعة ك  
 ك مف خلاؿ المعادلة لمحاسبية التي سبؽ ذكرىا .

 زامات + حقوق الممكية .الاصول = الالت            
ير عادة فى قائمة ظلَ يعد رأس الماؿ العامؿ احد المجمكعات التى ت   ــ رأس المال العامل : 4

 اكلة . دالمركز المالي ك انما تحسب قيمة رأس الماؿ العامؿ بطرح الخصكـ المتداكلة مف الَصكؿ المت
 (2). صافي رأس الماؿ العامؿ = الَصكؿ المتداكلة ػػ الخصكـ المتداكلة

                                                           
‌172ػ  171المرجع السابؽ ، ص ص (1)

(2)
يياب نظمي إبراىيـ ‌  ( ـ  2014، الطبعة الثانية ، ) عماف : دار المسيرة لمنشر ك التكزيع ، المحاسبة المتوسطة عبد الناصر ابراىيـ نكر كا 
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 :ــ  Income statementقائمة الدخل    
قائمة الدخؿ ىي تقرير يبيف القدرة الكسبية لممنشأة خلاؿ فترة محاسبية معينة ك يعتمد عمييا كثير مف 

ة المنشأة ر ، حيث يستخدميا المستثمركف في تحديد عائد اتستثمار ك قدالَطراؼ الداخمية ك الخارجية 
 اسبية مختمفة .عمى الَقتراض ك تخضع عممية تحديد قيمة الدخؿ لَفتراضات ك مبادئ مح

 قياس و عرض الدخل :
عمى اساس الفرؽ بيف صافي  (كس)ىيتـ قياس قيمة الدخؿ طبقا لممفيكـ الذل قدمو العالـ الَقتصادم 

الَصكؿ في بداية الفترة ك بيف صافي ىذه الَصكؿ في نياية الفترة بعد تعديميا بمقدار الغستثمارات 
عمى ىذا القياس لمدخؿ السنكم اسمكب ) المحافظة عمي  ك عادة ما يطمؽالَضافية  خلاؿ ىذه الفترة 

 رأس الماؿ ( .
 عناصر قائمة الدخل :

تشتمؿ قائمة الدخؿ عمى عناصر الَيرادات  ك المصركفات ك كذلؾ المكاسب ك الخسائر الناتجة عف 
ة انشطة اخرل غير النشاط العادم لممنشأة ك ىي ما تسمى مكاسب اك خسائر عرضية ، ام انيا ناتج

مف حدكث طارئ كالمكاسب ك الخسائر الناتجة عف بيع اصؿ ثابت في منشأة تجارية تتاجر في السمع 
يعات في المنشآت مثلا . ك تشمؿ الَيرادات عناصر متعددة تختمؼ باختلاؼ نكع المنشأة ، كالمب

ف الفكائد ك ارباح التجارية ك الَتعاب في المنشآت الخدمية ك الميف الحرة . بالَضافة الى الدخؿ الناتج م
 اتستثمارات في الَكراؽ المالية كالَسيـ ك السندات . 

ك تشمؿ المصركفات بنكد كثيرة منيا الميايا ك الَجكر ك تكمفة البضاعة المباعة ك استيلاكات  
 (1)الَصكؿ الثابتة ك غيرىا . 
 اشكال قائمة الدخل :

ك تتككف مف جزئيف : الَكؿ يشمؿ الَيرادات ك الثاني  ــ قائمة الدخل ذات المرحمة الواحدة :1
يشمؿ المصركفات حيث يتـ مقابمة الَيرادات بالمصركفات لمكصكؿ الى صافي الربح عف الفترة المنتيية 

 ك تمتاز ىذه القائمة بالبساطة في اعدادىا ك بسيكلة فيـ محتكياتيا .
 ــ قائمة الدخل ذات المراحل :ــ 2

خاصو لتكضيح العلاقو بيف البيانات المحاسبية المتعمقو بعناصر  تيالمحاسبيف أىمييرل بعض ا       
اتيردات كالمصركفات حيث اف ىذه العلاقو تمعب دكرا ىاما عند تقييـ القدره الكسبية لممنشأة كلتكضيح 

 ذلؾ يجب اف :

                                                           

الرياض :دار المريخ لمنشر  ،الطبعة العربية ،) المحاسبو المتوسطةترجمة ،كماؿ الديف سعيد ، جيرم كيجانت كدكنالد كيك ، (1)
 . 117ػ  115ص ص ، ( ـ1988،
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اتج عف انشطة عرضيو نفرؽ بيف الدخؿ الناتج عف النشاط الَقتصادم الرئيسي لممنشأة كبيف الدخؿ الن‌.أ 
ثانكيو حيث يمكف اعطاء اىمية خاصو لدراسو ربحيو المنشأة الناتجو عف النشاط الَساسي ليا كتحميؿ 

 ىذه الربحيو .
نفرؽ بيف المصركفات الخاصو بالَنشطو الَساسيو لممنشأة كبيف المصركفات العرضيو الناتجة عف ‌.ب 

حسب الكظائؼ النكعية تصنيؼ ىذه المصركفات ظركؼ اك سياسة مالية معينة لممنشأة بالَضافة الى
لممنشأة ، ففي المنشأة التجاريو مثلا تقسيـ المصركفات الى تكمفة بضاعو مباعة كتكاليؼ تسكيقيو 
كمصركفات ادارية ، كفي المنشآت الصناعيو تقسـ الى تكاليؼ صناعية كتكاليؼ تسكيقية كتكاليؼ 

ؿ تطبيؽ مفيكـ مقابمو الَيرادات بالمصركفات فضلا عف ما كذلؾ كمو بالشكؿ الذم يسي ادارية كغيرىا ،
تقدـ فاف قائمة الدخؿ سكؼ تفصح عف ارقاـ اخرل مثؿ )اجمالي الدخؿ ( الذم يمثؿ الفرؽ بيف صافي 

كبيف تكمفة البضاعة المباعة ككذلؾ )صافي الدخؿ ( الناتج عف التشغيؿ العادم لممنشأة كىك المبيعات 
مالي الدخؿ كاجمالي مصركفات التشغيؿ )المصركفات الَدارية كمصاريؼ عباره عف الفرؽ بيف اج

 (1)التسكيؽ ( .
 و كيفية الإفصاح عنيا :العناصر التي تؤثر عمى قياس الدخل 

 بفترات سابقة .التعديلات اك التسكيات المحاسبية المتعمقة  .1
 المكاسب اك الخسائر غير العادية بطبيعة نشاط  الكجكه اتقتصادية . .2
 ة غير المرتبطة بطبيعة النشاط ( .يالمكاسب اك الخسائر )فكؽ العاد .3
 المكاسب اك الخسائر المتعمقة بإيقاؼ احد أنشطة السياسات المحاسبية . .4
 التعديلات اك التسكيات المترتبة عمى تغيير السياسات المحاسبية . .5
 (2)التعديلات اك التصحيحات العادية ك المتكررة . .6

 قائمة الدخل : حدود الإستفادة من 
رغـ كؿ ما تكفره قائمة الدخؿ مف معمكمات ىامو لممستخدميف ك خاصة بما يتعمؽ بالقدرة الكسبية 

التي يجب اخذىا باتعتبار عند استخداميا تغراض ك فإف ىنالؾ بعض نقاط الضعؼ فييا  لممنشاة
 التحميؿ المالي ك ىي كما يمي :ػػ

 ىا .ك تي ليا أثر اساسي عمى تطكر الشركة ك نملَ تتضمف القائمة العديد مف البنكد ال .1
ىذا باتضافة الى اف البنكد في تتأثر الَرقاـ الكاردة في ىذه القائمة بالسياسات المحاسبية المستخدمة  .2

 ىذه القائمة تتحدث عف الماضي .
                                                           

(1)
‌118المرجع‌السابق‌،‌ص‌،‌‌ 

(2)
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 ادوات التحميل المالي :
يحتاج المحمؿ المالي تنجاز تحميمو أداة فنية مناسبة لمعالجة المعمكمات ك البيانات المتكفره لديو ، ك 

يجب اف يحرص المحمؿ عمى إختيار أداة تحميؿ تتناسب ك عكامؿ عدة كاليدؼ ك المعمكمات المتكفرة ك 
 نطاؽ التحميؿ . 

نشأة فإنو يجب عمى المحمؿ استخراج النسب فإذا كاف التحميؿ ييدؼ الى تقييـ السيكلة في الم      
الدالة عمى السيكلة بينما اذا كاف اليدؼ مف التحميؿ دراسة قدرة المنشأة في تكليد التدفقات النقدية فإنو 

 (1)يجب عميو المجؤ لنسب التدفقات النقدية ك تحميؿ قائمة التدفقات النقدية .
كتشاؼ نقاط القكة ك الضعؼ التي الية السابقة كتفسيرىا ك كائـ المك ىنالؾ ادكات متعددة لتحميؿ الق      ا 

 يستفيد منيا المقرضيف ك المستثمريف ك اتدارة في الشركة ك تشمؿ الْدكات التالية :
كدة بالقكائـ المالية لسنكات متعددة تصؿ  جكىك مقارنة الَرقاـ المك   : التحميل المالي المقارن : اولاً 

كؿ بند ك تمجأ الشركات الى مقارنة القكائـ المالية لمتعرؼ عمى اتتجاه الذم  مف خلاليا لقيمة التغير في
ؤىا ك لمعرفة كضع الشركة في السنو الحالية مقارنة مع السنكات السابقة . ك قد تككف المقارنة يتخذه ادا

مالية لشركات بيف القكائـ المالية لمشركة نفسيا ك تسمى ىذه الحالة مقارنة داخمية اك قد تككف مع قكائـ 
 اخرل ك تسمى مفمرنة خارجية .

 مقارنة الميزانية العمومية لممؤسسة : 
باتمكاف المقارنة بيف ميزانيتيف عمكميتيف متتاليتيف مرتبتيف  المقارنة بيف ميزانيتيف متتاليتيف : .1

 ترتيبا عمكديا بنفس التسمسؿ ك ذلؾ لتحقيؽ الغايات التالية :
 البنكد ك ملاحظة التغيرات التى طرأت عمييا . المقارنة السريعة بيف مختمؼ‌.أ 
 تحديد كمية الزيادة ك النقصاف في كؿ بند ك معرفة اسباب التغير .‌.ب 
 ديد الْىمية النسبية لمتغير الحاصؿ في كؿ بند .تح‌.ج 

 عند التحميل المقارن لابد من ملاحظة الاتي : 
التالية اك العكس فإف التغير عندما تظير قيمة سالبة في سنة الَساس ك قيمة مكجبة في السنو  .أ 

 النسبي في ىذه الحالة ليس لو معنى .
عندما يككف لمبند كجكد في سنة الَساس كلَ يكجد مقابؿ في السنو الثانية فإف التغير الحاصؿ ىك  .ب 

100. % 
                                                           

(1)
 . 93ػػ  36مؤيد راضي خنفر ك غساف فلاح المطارنة ، مرجع سابؽ ، ص ص ‌ 
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كجكد البند في سنة الَساس ك يكجد مقابمو في السنو التالية لَيمكف حساب التغير عندما لَيككف  .ج 
 القسمة عمى صفر . لعدـ جكاز

اذا تكازف لممحمؿ عدة ميزانيات عمكمية لعدة سنكات يستطيع ترتيبيا ك  المقارنة بيف عدة ميزانيات : .2
 ملاحظة التغيرات التي طرأت عمى كضع المؤسسة عمى مدل عدة سنكات .

ىذه الطريقة عمى اساس تحكيؿ الَرقاـ المختمفة في  كـتق مقارنة الحجـ المكحد لمميزانيات العمكمية :
% . ك بعد ذلؾ يتـ 100ؿ  الميزانيات العمكمية الى نسب ك ذلؾ بإعتبار اف كلا جانبي الميزانية مساكو 

التعبير عف كؿ بند مف بنكد الميزانية كنسبة مف مجمكع الجانب الذم ينتمي اليو ك ذلؾ تسمية البند نفسو 
 الذم ينتمي اليو . عمى مجمكع الجانب 

 :ك مف مزايا ىذه الطريقة 
 تبييف اتتجاىات التى يتخذىا كضع المنشأة اك المؤسسة .‌.أ 
 غيرات النسبية التى تطرأ عمى كؿ بند .تتبييف ال‌.ب 
 تبييف تركيبة الَصكؿ ك المكارد المستخدمة في تمكيميا ك الخصكـ .‌.ج 

 رن لقوائم الدخل :االتحميل المق
بإستخداـ نفس الَدكات التي استخدمت في  ةؤسسات التجاريلقكائـ الدخؿ لمم ةالمقارن يمكف القياـ بالدراسة

 الدراسة المقارنة لمميزانيات العمكمية .
تقكـ ىذه الطريقة عمى اعتبار احدل سنكات التحميؿ المالي  التحميل بالإستناد الى رقم قياسي :

% .مف الَفضؿ اختيار 100يمثؿ  اساسان  للاساس ك اف يعتبر كؿ عنصر فيياة كسن لممقارنة اساسان 
ث تككف سنة عادية بدكف زيادة اك انخفاض غير عادييف ك عادة تستخدـ ىذه الطريقة يسنة الَساس بح

 عندما يشمؿ التحميؿ المالي اكثر مف سنتيف .
 التحميل الييكمي لمقوائم المالية :ــ

النسبية لكؿ بند مف بنكد المكجكدات ك المطمكبات ىمية يقكـ ىذا التحميؿ عمى اساسي ايجاد الَ      
الى المجمكع الكمي لمجانب الذم ينتمي اليو البند ك يتـ ذلؾ مف خلاؿ تقسيـ كؿ بند مف بنكد المكجكدات 

 (1)عمى المطمكبات كذلؾ الحالة بالنسبة لممطمكبات .
 : : التحميل العمودي )الراسي (ثانيا

دراسو فقرات القكائـ الماليو  باستخداـ النسب التي تشكؿ كؿ فقره  يركز ىذا النكع  مف التحميؿ عمي
ب الَخرل ال انو ييتـ بدراسو ىيكؿ  مقارنو باحدل الفقرات  التي يتـ إعتمادىا كاساس لَستخلاص النس

 .ةلفقرات القكائـ المالي ةىيكمي ةالقائمو الماليو كبالتالى فإف ىذا النكع مف التحميؿ يمثؿ دراس
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الَصكؿ تـ عمي ضكئو  احتساب نسب  فقرات سبؽ اعتماد مجمكع الَصكؿ كاساس ي عميمان مثاؿ 
لَخر مف الميزانيو  حيث يتـ اعتماد اجمالي الخصكـ كحؽ الممكيو اانب جالَخرم كذلؾ الحاؿ في ال

كاساس يستخرج بمكجبو مقدار كؿ فقرة  مف فقرات المطمكبات كحؽ الممكيو عمي كؿ نسب مئكيو  كبذلؾ  
 سيتـ  قياس  جانبي الميزانيو عمي ضكء  نفس المقدار 

كلعؿ أىـ ما يكفره ىذا التحميؿ ، كتكضحو الَىميو  النسبيو لمبنكد التي تتككف منيا قائمو معينو ،ككسب 
  ةالتالي ةمف خلاؿ الصيغ الَىميو النسبيو لمبنكد

 قيمو البند                       الكزف النسبي لمبند  =      
 عمي مجمكع البنكد التي ينتمي إلييا البند                                      

النسب كالتعرؼ عمي اسباب  هكبعد استخراج الكزف النسبي لكؿ البنكد يقكـ المحمؿ المالي  برصد ىذ
 ارتفاعيا  كانخفاضيا  .

 التحميؿ العمكدم لقائمو الدخؿ :‌.أ 
ؼ  بنكد قائمو الدخؿ الي البند الرئيسى في القائمو الَ كىك  يتـ في ىذا التحميؿ تحميؿ  نسب مختم

%( كينسب إلييا تكمفو  المبيعات . 100المبيعات ) الَيردات  النشاط الرئيسى (. حيث تعطى الرقـ )
 كغيرىا كالَداريو  كمصاريؼ التشغيؿ  ، كالمصركفات العمكميو ،

 التحميؿ العمكدم لقائمو المركز  المالي ‌.ب 
حيث يمكف أف يتـ ذلؾ بنسبو  ةإجراء التحميؿ المالي العمكدم لقائمو المركز المالي  بطريؽ مختمفيمكف 
الي مجمكع القائمو اك نسبو كؿ مجمكعو بنكد الي إجمالي القائمو أكنسبو كؿ بند الي مجمكعتو البنكد 

 (1)الطرؽ حسب اليدؼ مف التحميؿ.ه ىذ كتتحدد’
 محددات التحميل العمودي :

كتظير ىذة الصفو بشكؿ خاص في ىذا التحميؿ عندما التحميؿ العمكدم بالتحميؿ الساكف  يكصؼ  .1
فتصبح المدلكلَت كالمؤشرات التي يتـ الحصكؿ عمييا ليست ذات جدكل  يقتصر عمي فتره زمنيو كاحدة ،

لَكثر مف لذا يحرص المحممكف عمي إجراء التحميؿ المالي العمكدم لَكثر مف فترة ماليو أك  كبيره ،
 آف كاحد لتغطيو نقاط الضعؼ فيو . يمنشأه  أك في احياف اخرل  يتـ إجراءه مع التحميؿ الَفقي ف

يتجاىؿ التحميؿ العمكدم التغير الذل عمي البند الرئيسى في القائمو . حيث ينتسب ليذا البند باقي  .2
لقائمو الدخؿ التغيرات الحاصمو في بند فعمي سبيؿ المثاؿ ييمؿ التحميؿ العمكدم البنكد الَخرم المختمفو 

%( كبالتالي  لَيتـ رصد التغيرات فيو مف فتره إلي 100المبيعات نفسو حيث يفترض دائما يساكل )
 اخرل  أك مف منشأه إلي أخرل  مماثمو  برغـ أنو يعتبر مف أىـ بنكد القائمو  .
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مئكيو  كقد يككف ذلؾ في مف يعتمد التحميؿ العمكدم عمي تحكيؿ الَرقاـ المطمقو  إلي نسب  .3
فإف  عمى تغير الكزف النسبي لبند مف البنكد ،ي سبيؿ المثاؿ عندما يمقي الضكء عمف ، الَحياف مضملا 

نما قد يككف ذلؾ نتيجو ذلؾ لَ يعني بالضركره  تغير قيمو تغير في قيمو المجمكعو التي نسب  البند كا 
 (1)إلييا ذالؾ البند.

 ::التحميل الافقي ثالثاً 
عني التحميؿ الَفقي بمقارنو للارقاـ كالبيانات الكارده فى القكائـ الماليو لمشركع  ما مع بعضيا  كلعدد يي 

لحصر كتحديد الفركؽ كالتغيرات  التي تطرا عمي تمؾ الَرقاـ ك البيانات مف  الماليو المتتاليو سنكاتمف ال
 راء تمؾ المقارنو في عمميو إتخاذ القرار ،التي تكضع مف إجفتره ماليو لَخرم للاستفاده مف المؤشرات 

كىذا يعتمد  الفتره الماليو الَكلي  كسنو اساس  كتحتسب نسبو التغير لَل فتره مف الفترات الماليو الكارده 
 في القكائـ الماليو كفقا  لممعادلو التاليو ػػػ

 الَساسالقيمو كفؽ سنو –القيمو  كفؽ اخر فتره      =       التغير  ةنسب
 القيمو كفؽ سنو الَساس                           

مع تكضيح مف ثـ  يقكـ المحمؿ باعطاء التفسير  الكاقعي لمتغيرات التي  تطرا سكاء بالَيجاب كالسمبي ك 
تخاذ القرار . كلذلؾ فإف التحميؿ ‘المبررات لذلؾ  كيرفع التكصيات المناسبو التي تساعد في عمميو 

تجاىات الميمو لتمؾ  الفقرات التي تشكؿ  عناصر القكائـ الماليو  ال انو يشكؿ دراسو  الَفقي يشر الَ
اتجاىيو لذا فقد اعتمد العديد  مف المشاريع الَقتصاديو ىذذا النكع مف التحميؿ لَىميتو كبدات بكضع 

التي ترد في القكائـ التي يفرزىا التحميؿ الَفقي  للارقاـ كالبيانات جدكاؿ كرسكـ بيانيو تكضع  المؤشرات 
ما ليذا النكع التحميؿ مف تاثير   يخفيالماليو كلفترات زمنيو طكيمو كاف تككف خمس اك عشره سنكات  كلَ

لممشركع   أكالصعيد الخارجي ال الجيات الخارجيو ذات العلاقو كالَىتماـ  وعمي الصعديف الداخمي
 (2)ما .بنشاط مشركع 

 التحميل الافقي لقائمو الدخل :‌.أ 
التحميؿ الَفقي لقائمو الدخؿ فإف المحمؿ المالي ييتـ بدراسو التغيرات الحادثو  في مختمؼ كعند  القياـ ب

 بنكد القائمو سكاء كانت في شكؿ نقص لك زيادة ،كيحاككؿ تتبع الَسباب التي كانت كراء ىذه التغيرات .

 : التحميل الافقي لقائمو المركز المالي‌.ب 
اعداد الجداكؿ الَفقي لقائمو الدخؿ ،يقكـ المحمؿ ىنا بخطكتو الَكلى  كىي كما ىك الحاؿ في التحميؿ 

التي تمكنو مف رصد التغيرات المسجمو في مختمؼ البنكد الكارده في قكائـ المركز المالي المستخدمو في 
 كمف  ثـ يقكـ بتفسير ىذة التغيرات .، التحميؿ 
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 تحميل الاتجاىات :
 طي فترات طكيمة ك لذا يغطي فتراتمف اشكاؿ التحميؿ الَفقي كلذا يغشكلا يعتبر تحميؿ الَتجاىات 

مالية متعددة ) اكثر مف عاميف ( ك يتـ مف خلالو رصد التاريخ المالي لممنشأة مف حيث يمكف ىذا النكع 
النسب ك استقرارىا ك انخفاضيا مف التحميؿ المحمؿ المالي ك بمجرد النظر للاتجاىات الحكـ عمى ارتفاع 

عف إتجاىاتيا المستقبمية ك يساعده عمى الخركج بإستنتاجات ك مؤشرات ميمة عف دافع ماؿ المنشأة  مما
تحميؿ اتتجاىات عمى البنكد الرئيسية في القكائـ المالية ك قد يمجأ المحمؿ في ىذا المجاؿ الى حصر  ،

نفسو اك مف قبؿ القارئ  سكاء كاف ذلؾ مف قبؿ المحمؿلمسيكة ك البساطة في فيـ ىذا الشكؿ مف التحميؿ 
، ك ىذا ما يساعد في إنتشار ىذا التحميؿ كتقكـ المنشأة في كثير مف الَحياف بنشر ىذه البيانات ك 

 (1)السلاسؿ في تقاريرىا المالية السنكية .
 قائمة مصادر الأموال و إستخداماتيا 

 قائمة التغير في المركز المالي :ػػ   
ىي قائمة تظير كيؼ تستخدـ المنظمة الَمكاؿ المتكفرة لدييا ك كيؼ تستخدـ الْمكاؿ الجديدة ك         

 تتميزتمؾ القائمة بمجمكعة خصائص اىميا : 
 انيا تشتمؿ عمى التدفقات النقدية الداخمة ك الخارجة . .1
 لْجؿ اك البيع بالْجؿ انيا تشمؿ بالَضافة الى المقبكضات ك المدفكعات ك عمميات اخرل كالشراء با .2
انيا تشمؿ بالَضافة الى مفيكـ النقد مفيكـ الَمكاؿ شبو النقدية ك المتمثمة في اتستثمارات ك  .3

 (2)المكجكدات المتداكلة التي يمكف تحكيميا الى نقد خلاؿ فترة زمنية قصيرة .
 در الأموال و استخداماتيا :ــ اأىمية قائمة مص

المنظمة ك كيفية استخداـ تمؾ الَمكاؿ فينكاحي  مصادر الَمكاؿ فيتكفير المعمكمات المالية عف  .1
 النشاط المختمفة . 

تكفير المعمكمات المالية التى تساعد عمى تكزيع جزء اك كؿ الَرباح اك حجزىا ك عدـ تكزيعيا ك  .2
 الَسباب التي تمنع تككزيعيا .

ا عمى رصيد النقدية المتاح لدل تعتبر اداة لبياف اثر التغيرات في مصادر الَمكاؿ ك استخداماتي .3
 المنظمة .

تعتبر اداة تخطيط ك رقابة عند دراسة التغيرات التي يمكف اف تحدث بيف قائمة المركز المالي الفعمية  .4
 .ك قائمة المركز المالي المخططة ك تحديد الَنحرافات ك مسبباتيا 

 استغلاؿ الَمكاؿ المتاحة لدييا. حكـ عمى كفاءة الَدارة في كيفية ادارة كلمتكفير مؤشرات منطقية  .5
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 طريقة اعداد قائمة المصادر و الاستخدامات :
 رصد التغيرات في بنكد الميزانية التي صرفت خلاؿ فترة معينة . .1
 تصنيؼ تمؾ التغيرات طبقا لمقاعدة الثانية . .2

 مصادر الاموال :
 النقص في الَصكؿ + الزيادة في الخصكـ + الزيادة في حقكؽ الممكية .

 استخدامات الَمكاؿ :

 الزيادة في الَصكؿ + النقص في الخصكـ + النقص في حقكؽ الممكية .

القائمة يجب اف تككف في حالة تكازف مستمر بمعنى اف كافة التغيرات التى  مع ملاحظة اف تمؾ   

 تحدث فييا يجب اف تؤدم الى التكازف .

 ا .تصكير القائمة المبدئية لمصادر الَمكاؿ ك أستخداماتي .3

 (1)اعداد القائمة الشاممة لمصادر الَمكاؿ ك اكجو استخداماتيا ك ذلؾ بتعديؿ القائمة المبدئية . .4

 يتـ اعداد حركة الَمكاؿ عمى الشكؿ التالي :

 ( يكضح قائمة مصادر الَمكاؿ  1/2/1الشكؿ رقـ )

 تصنيؼ ىذا التغير الى التغير الميزانية الثانية  الميزانية الَكلى البياف

 % استخداـ % مصدر

        الَصكؿ

الخصكـ ك 

 راس الماؿ

       

) القاىرة : مطبعة مركز التعميم المفتوح ، عبد الحميد مصطفى ابك ناعـ ، اساسيات الَدارة المالية ، المصدر : 

 184( ص م  1997
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يككف اجمالي يتـ حساب اجمالي المصادر ك اجمالي الَستخدامات ك لَبد اف تككف متساكية ك اف  .5
 % .100% ك اجمالي الَستخدانات 100المصادر تساكم 

في يتـ تفسير مدلكؿ النتائج التي تحقؽ ك ىؿ تحتسب اداء مالي جيد لممنظمة اـ ادء غير مرضي  .6
 (1)ضكء المقمرنة بيف استخدامات الَمكاؿ ك المصادر التي استخدمت لتمكيميا .

 :ــ (2). ةيتحميل قائمة مصادر الاموال كاداة تحميم
 اظيار التغيرات المالية . .1
 بياف الكيفية التي استعممت فييا ارباح المؤسسة . .2
 المساعدة في تفسير اسباب ارتفاع ك انخفاض نسبة الَرباح المكزعة مف الَرباح المحققة .  .3
 بياف اسباب الَقتراض ك مصادر تمكيؿ التكسعات . .4
 امات .تكضيح جكانب القكة ك الضعؼ في المصادر ك الَستخد .5
تقديـ معمكمات مناسبة لَدارة المؤسسة لَستخداميا في التخطيط ك اتخاذ القرارات السميمة في  .6

 المستقبؿ .
 تركيب قائمة مصادر الاموال و استخداماتيا :ــ

 مصادر الاموال :
 الَمكاؿ المحققة مف العمميات . .1
 الَمكاؿ المقترضة ) زيادة الَلتزامات ( . .2
 المكجكدات (بيع المكجكدات ) نقص  .3
 زيادة رأس الماؿ . .4

 :ػػ اما استخدامات الاموال ىي
 تخفيض المؤسسة لَلتزاماتيا . .1
 شراء بعض الَصكؿ اك زيادة المستثمر فييا . .2
 كضع الَرباح المقرر تكزيعيا عمى المساىميف . .3
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 المبحث الثالث

 النسب المالية
 يتناول فيو الباحثون :

في التحميؿ المالي كمحددات التحميؿ المالي ككذلؾ حدكد استخداـ  النسب المالية كنقاط الضعؼ كالقكة
‌  النسب المالية

تعتبر النسب الماليو مف اىـ ادكات التحميؿ المالي كاكثرىا انتشارآ في اكساط المحمميف المالييف كىي    
اقدـ ىذه الَدكات حيث ظيرت في منتصؼ القرف التاسع عشر عندما كاف يستعيف بيا انذاؾ 

مستخدمكف كاصحاب الصمة تتخاذ قراراتيـ الَقتصادية ، كلعؿ اىـ ما ساعد عمى انتشار النسب بيف ال
مكانية الَعتماد عمييا في تقييـ الَداء كاكجو النشاط  المحمميف كالمستخدميف سيكلة استخراجيا كفيميا كا 

تقكيـ الَداء في المشاريع المختمفو كقد اصبحت النسب المالية مف اىـ الكسائؿ المستخدمة في الرقابة ك 
 الَقتصادية .

 تعريف النسب المالية : 

ىي اداة مف ادكات التحميؿ المالي تكفر مقياسآ لعلاقة ما بيف بنديف مف بنكد القكائـ المالية اك ىي عبارة 
عف العلاقو بيف رقميف مف ارقاـ القكائـ المالية احدىما في البسط كالَخر في المقاـ كتشكؿ العلاقة 

 (1)لكلآ معينآ .مد

 (2)تصنيفات النسب المالية : 
 يمكف تصنيؼ النسب المالية الى خمسة مجمكعات رئيسيو  
 نسب السيكلة  .1
 نسب النشاط كالكفاءة التشغيمية  .2
 نسب رأس الماؿ كالرفع المالي ) المديكنيو ( .3
 نسب الربحية  .4
 نسب السكؽ  . .5

 المجموعة الاولى : مجموعة نسب السيولة
تيدؼ ىذه المجمكعة مف النسب المالية الى تحميؿ كتقييـ الَصكؿ المتداكلة كالخصكـ المتداكلة بيدؼ 

                                                           
 128ػػ  127مؤيد راضي خنفر كغساف فلاح المطارنة ، مرجع سابؽ ، ص ص . (1)

(2)
، ) عماف : مكتبة المجتمع العربي لمنشر كالتكزيع ،  الممخ  الوجيز للادارة والتحميل الماليؿ السعايدة كنضاؿ عبد﵀ فريد ، فيصؿ جمي‌ 
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الحكـ عمى قدرة المؤسسو عمى الكفاء بالتزاماتيا الحالية المتداكلة )القصيرة الَجؿ ( كبما اف ىذه 
ف تحتفظ بمقادير كافيو الَلتزامات يتـ تسديدىا مف النقدية اك شبو النقدية لذلؾ يجب عمى المؤسسو ا

مف ىذه الَصكؿ )التي يسيؿ تحكيميا الى نقدية ( تفكؽ كتزيد عف مقدار الخصكـ المتداكلة ، كىذه 
 المجمكعة مف النسب تشمؿ :

 : نسب التداول .1
تركز ىذه النسب عمى الكـ كلَ تركز عمى النكع ام اف نسبة التداكؿ تركز عمى مقدار الَصكؿ 

عمى تفصيلات الَصكؿ المتداكلة كسرعو تحكيميا الى نقد مثلا البضاعو كالذمـ المتداكلة دكف اف تركز 
المدينة كاكراؽ القبض ىؿ ىي عمى  نفس الدرجة كالسرعو في التحكيؿ الى سيكلو الَجابو بالطبع لَ، 

 لذلؾ فاف نسب التداكؿ تركز عمى الكـ في الَصكؿ المتداكلو دكف التركيز عمى الكيؼ . 
ام كؿ دينار التزامات قصيره الَجؿ يقابمة في الَصكؿ  1:2يا معيار نمطي ىك نسبو التداكؿ ل

المتداكلو ديناريف كلكف الكاقع في اختلاؼ نشاط الشركات كاختلاؼ الفركؽ المحيطو يجعؿ ىذا المعيار 
النمطي معيارا عاما لَ يمكف تطبيقة في كؿ الشركات بنفس الدرجة ، كمف اجؿ الَستفادة مف ىذه 

 ة كمعاجتيا المعالجة الصحيحو لَبد مف :النسب
 التركيز عمى مكضكع الكيؼ في ىذه النسبة كيفية التحكيؿ الى سيكلو .‌.أ 
 كانما دراسو كضع الشركو ككضع السكؽ . 1:2عدـ الَلتزاـ التاـ بالمعيار النمطي ‌.ب 
 .ربط ىذه النسبو مع النسب الَخرل في نفس المجاؿ ‌.ج 

 نسب السيولة السريعة : .2
 النسبو اكثر تسدد مف نسبو التداكؿ حيث اف الَصكؿ المتداكلو تنقسـ الى مجمكعتيف ىما :تعتبر ىذه 

 (1)اصكؿ سريعو التداكؿ مثؿ )النقدية ،اتستثمارات المؤقتة ، الذمـ المدينة ( .‌( أ
 . تداكلة اقؿ سيكلة مف السابقة )بطيئة التداكؿ ( مثؿ المخزكف السمعي ) البضاعة ( ماصكؿ ‌( ب

ام كؿ دينار التزامات قصيرة الَجؿ يكجد مقابمو دينار في الَصكؿ  1:1المعيار السمعي ليذه النسبة  
 المتداكلة سريعو التداكؿ . 

 كىذا المعيار ينطبؽ عمية ما قبؿ بالنسبة لنسبة التداكؿ .
 ػػ صافي رأس الماؿ العامؿ :ػػ 3

 المكجكدات المتداكلة كالمطمكبات المتداكلة .  تعتبر ىذه النسبة نسبة كمية ام تبيف الفرؽ الكمي بيف

                                                           
(1)
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 ػػ نسبة النقد :ػػ 4
 . كثر سيكلة ضمف الَصكؿ المتداكلةييتـ البعض بيذه النسبة لَف مككناتيا تمثؿ العنصر الرئيسي كالَ

كانخفاض ىذه النسبة قد لَ يمثؿ خطرا اذ قد يككف حجـ الَصكؿ المتداكلة الَخرل كبيرا ، اك قد يككف 
 اتفاؽ مع بنكؾ معينو عمى الحصكؿ عمى قركض عند الحاجو .  ىنالؾ

 ػػ نسبة التغطية النقدية للاحتياجات النقدية اليكمية :ػػ 5
تقيس ىذه النسبة الفترة الزمنية التي تستطيع فييا المؤسسو الَستمرار بعممياتيا اعتمادا عمى السيكلة 

 المكجكدة لدييا . 
 يكف :ػػ ػػ نسبة التدفؽ النقدم الى الد6
 (1)مف مقاييس قدرة المؤسسة عمى خدمة دينيا العلاقة بيف التدفؽ النقدم مف العمميات كالديف القائـ . 

 المجموعة الثانية :نسب النشاط :ــ
تقيس نسب النشاط سرعة تحكيؿ عناصر الميزانية الى مبيعات اك نقد ، حي يمكف مف خلاؿ ذلؾ 

السيكلة المتمثمة باعتماد الحسابات المتداكلة كاساس لمقياس  معالجة القصكر الناجـ عف استخداـ نسب
، في حيف اف التغييرات التي تحدث في ىذه الحسابات قد يككف ليا تأثير كبير عمى السيكلة الحقيقة 

  (2)لممنشأة كمف ىنا نرل اف نسب النشاط تيتـ بمعدؿ الدكراف ، فيي تبدا بالنقد كتنتيي بالنقد . 
 (1/3/1الشكؿ رقـ ) 
                    يكضح دكراف النقدية              

 النقد                                                
 المدينكف     
 

                                    
 المخزكف                          المبيعات                                
 الدارسكفالمصدر : اعداد 

 معدؿ دكراف المخزكف : 
تقيس ىذه النسبة مدل نشاط اك سيكلة المخزكف في المنشأة ام عدد المرات التي تقكـ فييا المنشأة 

 بشراء البضاعة كبيعيا خلاؿ الفترة المالية الكاحده . 

                                                           
(1)

 .  137ػػػ 136المرجع السابؽ ، ص، ص   
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 متوسط فترة التحصيل :ـ 
تى تساعد في تقييـ سياسة منح متكسط فتره التحصىؿ اك متكسط عمر الذمـ المدينة مف المؤشرات ال

اتتماف كسياسة التحصيؿ في المنشأة حيث تقيس السرعة التي تقكـ فييا المنشأة بتحصيؿ ديكنيا مف 
أخريف في اتعتبار إجمالي الديكف قبؿ طرح مخصصات الديكف المشككؾ في تحصيميا كأكراؽ ’الغير

 القبض المخصكمة. 
 -متوسط  فترة السداد )) أو الدفع (( :
ة تكمف في الحصكؿ عمي قيمة نسبالصعكبة في احتساب ىذه ال’أك متكسط عمر الخصكـ المتداكلة 

المشتريات السنكية كالتي ىي غير مكجكدة اك متكفره في القكائـ المالية , كلكف عادة ما يتـ تقرير اك 
 تخميف نسبة مئكية مف تكمفة البضاعة المتاحة لمبيع .

   -ماؿ العامؿ :معدؿ دكراف صافي رأس ال -4
كأف انخفاض ىذا ’كيقيس ىذا المعدؿ مدم كفاءه اتداره في إستغلاؿ الْصكؿ السائمة التي تحتفظ بيا 

المؤشر عف المعيار الصناعي يعكس ضعؼ كفاءه اتدارة في إستغلاؿ الْصكؿ السائمة التي تحتفظ 
 .  بينما إرتفاعة يعني زيادة درجة سيكلة المنشأة’بيا 
 -راف إجمالي الْصكؿ :معدؿ دك  -5

يشير معدؿ دكراف إجمالي الْصكؿ الي مدم فعالية إستخداـ المنشأة لْصكليا في خمؽ المبيعات 
كىذا المقياس لة اىمية ’ معدؿ دكراف إجمالي الْصكؿ كمما زادت فعالية إستخداـ الْصكؿ  ككمما زاد

 لعمميات المنشأة .كبرم تدارة المنشأة ككنة  يعطي مؤشر عف الجدكم المالية 
  -معدؿ دكراف الْصكؿ الثابتة : -6

يقيس مدم كفاءة المنشأة في إستخداـ اصكليا الثابتة في تحقيؽ المبيعات حيث دؿ إنخفاض ىذا 
 أك كجكد طاقة معطمة .’المعدؿ اما عمي زياده اتستثمار في الْصكؿ الثابتة 

 ((:فع المالي ر المجموعة الثالثة : نسب المديونية )) ال
كتعني ىذه النسب مقدار اك مدل مساىمة المالكيف اك الدائنيف في تمكيؿ المنشأة ، اف مساىمة 

 (1)المالكيف العالية تعني ضمانا اكبر مف المنشأة الى الجيات المقرضة لممنشأة . 
ؤدم الى تحقيؽ الَرباح كتضخيميا في كقت تزداد المخاطر التي يإف زيادة تأثير الرفع المالي قد 

يتحمميا الدائنكف بالمساىمة الصغيرة مف المالكيف ، بصكرة عامة  تبيف ىذه النسب مدل اعتماد 
، ىنالؾ كجيات كرغبات  ةالمنشأة عمى عمميات الَقتراض في تمكيؿ استثماراتيا كانشطتيا الَعتيادي

                                                           
(1)
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مالكيف كالمقرضيف  فيما يخص مستكيات الَقراض . فمف كجيو نظر ال مختمفة بيف مالكي المنشأة 
مف حجـ رأس الماؿ المطمكب كيعظـ العكائد عمى حقكؽ الممكية . ( owners)  فاف الَقتراض يخفض

لكف الَقتراض يزيد مف المخاطر التي تتعرض ليا المنشأة لمتمكيؿ ، اما كجيو نظر المقرضيف فانيـ  
المنشأة في  يفضمكف اف لَ تتجاكز القركض نسبة اك مستكل معيف خكفا مف احتماؿ عدـ امكانية

تسديد ما عمييا مف قركض كفكائد . بام حاؿ مف الَحكاؿ فاف امكاؿ الممكية ىي بمثابة ىامش اماف 
لدفع المبالغ المقترضة مف قبؿ المشأة لذلؾ تمجأ الجيات المقرضة الى طمب ضمانات معينة اك رفع 

 كلة اك المعقكلة .الغ المقترضة عندما تزيد الَخيرة الحدكد المقبباسعار الفائدة عمى الم
  كتشمؿ نسب الرفع المالي ما يمي :ػ

كيمكف ايجاد ىذه النسبة بقسمة مجمكع الديكف )  الديكف الى اجمالي المكجكدات :ػ نسبة اجمالي  1
القصيرة كالطكيمة الَجؿ ( عمى اجمالي المكجكدات ، كتبيف ىذه النسبة مدل  مساىمة المقرضيف في 
تمكيؿ استثمارات المنشأة ، اف المتمـ ليذه النسبة يمثؿ نسبة مساىمة المالكيف في التمكيؿ ، اف نسبة 

تركيز المنشأة عمى الَقتراض لكحده مما يقمؿ مف نسب العائد المتكقعة المديكنية المنخفضة تعني عدـ 
لك استخدمت المنشأة كامؿ طاقتيا الَقتراضية . بينما تعني نسب المديكنية العالية ارتفاع تكاليؼ 

المديكنية كالخطر كالذم قد يحصؿ مستقبلا كيفضؿ الدائنكف نسب اقتراض متكسطة اك معقكلة ، فكمما 
النسبة زاد ىامش الَماف بالنسبة ليـ في حالة افلاس الشركة كبيع اصكليا ، كعمى  انخفضت ىذه

 العكس مف ذلؾ يفضؿ الملاؾ نسبة اقتراض مرتفعة لتعظيـ نصيبيـ مف الَرباح . 
كتستخرج بقسمة التدفقات النقدية عمى الَلتزامات المالية لممنشأة  معدؿ تغطية التدفقات النقدية :ػ  2

ب اف تكسبة المنشأة قبؿ الضريبة حتى يمكنيا دفع الَرباح الى حممة الَسيـ العادية مضافا لما يج
 ط تسديد القركض ، كىنا تضاؼ الَستيلاكات الى التدفقات النقدية اك )الَرباح قبؿاكالممتازة اك اقس

 الَيجارات .  الفائدة كالضريبة ( مضافا الييا
لعلاقة بيف التمكيؿ الذم تـ بقركض طكيمة الَجؿ الى تبيف ا سبة الَقتراض الى حؽ الممكية :ػ ن 3

التمكيؿ المقدـ مف اصحاب المشركع كىذه النسبة تشير الى مدل امكانية المشركع لَستخداـ امكاؿ 
الديكف طكيمة الَجؿ في تعظيـ اك زيادة حقكؽ المساىميف . ىذه النسبة اكثر شمكلَ ك اتساعا مف 

بيف التمكيؿ الذم تـ بقركض مف اصحاب المشركع مشيرة الى  النسبة السابقة حيث تكضح العلاقة
كفي كمتا الحالتيف يفضؿ الدائنكف احتفاظ المشركع بنسبة  ذلؾ  بدرجة الرفع المالي اك المتاجرة الممكية

 معتدلة للاقتراض الى الممكية ، حيث اف انخفاض ىذه النسبة يؤدم الى زيادة الضماف الذم يتمتع بو 
ىؤلَء الدائنكف عند خطر الخسارة في حالة التصفية كبصفة عامة كفي حالة الشركات الصناعية يفضؿ 

 (1). الدائنكف الَ تقؿ مساىمة الملاؾ في امكاؿ المشركع عف النصؼ 
                                                           

‌.‌65ػ  64( ص  2000التكزيع ، ، ) دار المسيرة لمنشر ك  التحميل المالي لمقوائم المالية والافصاح المحاسبيخالد كىيب الراكم ،   (1)
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ىذه النسبة شبييو بالنسبة السابقة غير انيا تركز عمى  قتراض الى اجمالي رأس الماؿ :ػ نسبة الَ 4
 طكيمة الَجؿ الى رأس الماؿ الدائـ لممشركع اك اجمالي رأس الماؿ المستثمر . نسبة الديكف 

تشير ىذه  العلاقة لمنسبة المئكية للامكاؿ التي تـ الحصكؿ  ة الَقتراض الى مجمكع الَصكؿ :ػ نسب 5
عمييا مف المقترضيف كتتضمف القركض الخصكـ المتداكلة كالقركض طكيمة الَجؿ . كيفضؿ الدائنكف 

ة اقتراض طكيمة اك معقكلة ، حيث انو كمما انخفضت  ىذه النسبة زاد ىامش الَماف بالنسبة ليـ نسب
في حالة افلاس الشركة كبيع اصكليا كعمى العكس مف ذلؾ يفضؿ الملاؾ نسبة اقتراض مرتفعة 

 لتعظيـ نصيبيـ مف الَرباح . 
العلاقة بيف مقدار الَمكاؿ الذم يقدمة  تبيف ىذه النسبة صكـ المتداكلة الى حؽ الممكية :ػ نسبة الخ 6 

ملاؾ المشركع كمقدار الَمكاؿ الذم يأتي عف طريؽ الَلتزامات الجارية . فاذا لـ يكفر ملاؾ المشركع 
تردد في تامكاؿ كافية لتغطية ىذه الَلتزامات الجارية فاف مصادر التمكيؿ طكيمة الَجؿ المختمفة س

اقراض المشركع ، كمف الكاضح انو كمما انخفضت ىذه النسبة زاد اطمئناف مصادر التمكيؿ طكيمة 
 الَجؿ في اقراض المشركع . 

ر امكاؿ الملاؾ في استثماتشير ىذه النسبة الى مدل  صكؿ الثابتة الى حؽ الممكية :ػ نسبة الَ 7
ىذا المقياس الَدارة عمى تحديد نكع التمكيؿ الَصكؿ ذات معدؿ الدكراف المنخفض نسبيا ، كيساعد 

% مثلا كاف عمى ادارة 100الذم تستخدمة في المستقبؿ فاذا بمغت ىذه النسبة حدا كبيرا اكبر مف 
المشركع في حالة تمكيؿ اصكؿ رأسمالية جديدة الَعتماد عمى مصادر امكاؿ الممكية كليس الَقتراض 

 الَ اذا كاف بشركط ميسرة كمربحة . 
تكضح ىذه النسبة العلاقة بيف الَصكؿ المتداكلة كبيف  صكؿ المتداكلة الى الَقتراض :نسبة الَػ 8

مجمكع التزامات المشركع كاىمية ىذه النسبة ترجع الى اف سداد القركض يتطمب استخداـ نقدية كمف 
ة بالقياس الى ثـ فاف المشركع الذم يممؾ نسبة مرتفعة مف الَصكؿ المتداكلة السريعة التحكؿ الى سيكل

مجمكع التزاماتيا يككف في مركز افضؿ مف المشركعات ذات النسبة المنخفضة حسث غالبا ما يتحمؿ 
 (1)المشركع خسائر اكبر عند تصفية كبيع اصكلة الثابتة بالمقارنة بالَصكؿ المتداكلة . 

لضريبة ) اجمالي الدخؿ(  يتـ حساب ىذه النسبة بقسمة الَيراد قبؿ الفائدة كا ػ معدؿ تغطية الفائدة : 9
عمى مجمكع الفكائد . كتقيس ىذه النسبة المدل الذم يمكف اف تنخفضو الَيرادات قبؿ اف يفقد المشركع 
قدرتة عمى مقابمة الفائدة المستحقة عمية . كالمعركؼ اف فشؿ المشركع في سداد ىذا الَلتزاـ قد يترتب 

                                                           
( ص ص ـ2010، ) اتبك الخير لمطباعة كالتجميد ،  التمويل والتحميل المالي والمدخل الى اقتصاديات الاستثمار سمير محمد عبدالعزيز ،   (1)

 . 241ػ  236
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ثير مف الَحياف إشيار إفلاسو .كيلاحظ اننا عمية اتخاذ اجراءات قضائية ضده ينتج عنيا في ك
نستخدـ رقـ الَيراد قبؿ الضرائب في حساب ىذه النسبة كيرجع ذلؾ الى اف الضريبة تفرض عمى 
الدخؿ بعد استقطاع تكمفة الفائدة كبالتالي فاف قدرة المشركع عمى سداد الفكائد الجارية لَ تتأثر 

 بالضريبة . 
كيتـ حساب ىذه النسبة بقسمة الَرباح قبؿ استقطاع الَعباء  ثابتة :معدؿ تغطية الَعباء  الػ  10

الثابتة عمى مجمكع ىذه الَعباء كىي الفائدة كالَيجار كالَحتياطات السنكية لَستيلاؾ السندات 
كالضرائب المرتبطة بيذه المخصصات . تكمؿ ىذه النسبة  معدؿ تغطية الفائدة  حيث انيا تاخذ في 

التي يمكف اف يتعرض ليا المشركع في  حالو فشمو في اقساط الَيجار اك اقساط  الَعتبار المشكلات
 (1)رد السندات بالَضافة  الي العجز في  مقابمة مدفكعات الفكائد .

 :نسب الربحية  : مجموعة الرابعةال
 ةقدرة المنشاة عمى تكليد الَرباح مف المبيعات اك مف الَصكؿ المتاحة كعاد فعتعبر نسب الربحية 

ماتيـ ىذه النسب الملاؾ كالمقرضكف الذيف يقدمكف قركض طكيمة الَجؿ لممنشاة فالَرباح التي تحققيا 
 المنشاة تعتبر مف اىـ العكامؿ التي تؤثر عمى ثركة الملاؾ ،كما اف عدـ الكفاية الَرباح يعد مؤشران 

ادرة عمى الكفاء غير مقبكؿ مف كجية نظر المقرضكف ،حيث يتكقع المقرضكف اف تككف المنشاة ق
كاسطة ما تحققو مف الَرباح  كليس مف بيع الَصكؿ يكجد مجمكع كبيرة مف النسب بتيا ابالتزام

 المتعمقة بالربحية  كمف اىميا ما يمي :ػػ
ة الَدارة في التعامؿ مع ءتقيس ىذه النسبة مدل كفا مؿ ربح العمميات الي المبيعات :نسب مج .1

كىي تكافة المبيعات جيث اف مجمؿ الربح يساكل صافي المبيعات العناصر المككنة لمجمؿ الربح 
مطركحا منيا تكمفة المبيعات ،ككما كاف مف الملاحظ انو لَيكجد معيار نمطي يمكف استخدامة اك 
ىذه  الَسترشاد بو لمحكـ عمى مدل صلاحيةىذه النسبة  كبذلؾ فإنو يمكف الحكـ عمى مدل صلاحية

 (2). في الصناعات المماثمة لمماثمة ليذه النسبةالنسبة  بمقارنتيا بالنسب ا
 نسب صافي ربح العمميات الي المبيعات :ػػ .2

صافي ربح العمميات  ىتعبر ىذه النسبة عف صافي ربح العمميات الي المبيعات  كيتـ التكصؿ ال
بكاسطة طرح المصاريؼ التشغمية مف مجمؿ ربح  العمميات . كايضا لَيكجد نسبة نمطية يمكف 

نسب المماثمة في الصناعة الىذه النسبة  بمقارنتيا ب الَسترشاد بيا ؼ الحكـ عمى مدل صلاحية
 المماثمة  ليا .

                                                           
‌75ػػ  73( ، ص ص ـ1999، ) الَسكندرية : الدار الجامعية ،  الادارة المالية والتمويلمحمد صالح الحناكم كابراىيـ سمطاف ،   (1)
‌80( ، ص ـ2013، ) عماف : دار زىراف ،  ، اساسيات الادارة الماليةعبدالمعطي رضا ارشيد كحسيف عمي خريكش   (2)
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 نسبة صافي الربح الي المبيعات :ػػ .3
ح الشامؿ بعد بح الشامؿ الي المبيعات كيمكننا التكصؿ الي صافي الر بافي الر تعبر ىذه النسبة عف ص

اضافة الَيرادات  كالفكائد غير المتعمقة بالعمميات  الي صافي الربح التشغيمي كطرح النفقات غير 
المتعمقة مف صافي الربح الشامؿ اك المحاسبي بعد اضافة الَيرادات الغير متعمقة بالعمميات كطرح 

 ائب مما يترتب عمى ذلؾ صافي الربح الشامؿ بعد دفع  الضرائب .الضر 
 نسية صافي ربح العمميات الي الَصكؿ العاممة:ػػ .4

 تقيس ىذه النسبة القكة الَيرادية لممشركع كتعبر عف صافي ربح العمميات  عمي الَصكؿ العاممة .
 نسبة صافي الربح الي مجمكع الَصكؿ :ػػ .5

 الشامؿ بعد دفع الضرائب عمي مجمكع  الَصكؿ . تقيس ىذه النسبة صافي الربح
 نسبة صافي الربح راس الماؿ المستثمر :ػػ .6

تعبر ىذه النسبة  عف صافي الربح قبؿ دفع فائدة القركض  طكيمة الَجؿ مقسكمة عمى حقكؽ الممكية 
 زائدا المطمكبات طكيمة الَجؿ .

 نسبة صافي الربح الي حؽ الممكية :ػػ .7
 (1)مقسكما عمى حؽ الممكية .تقاس بصافي الربح 

 المجموعة الخامسة : نسب السوق 
 كتشمؿ ىذه المجمكعة مف النسب مايمى :ػػ

 ػ نصيب السيـ مف الَرباح المحققة )العائد عمى السيـ (:ػػ1
 كتعتبر ىذه النسبة مف مؤشرات الربحية  كىي تقيس نصيب السيـ مف الَرباح التي تتحققيا الشركة

سبة عدـ دقتيا كعدـ الكضكح كذلؾ بسبب اف الَرباح المحققة سكؼ لف تكزع كيؤخذ عمى ىذه الن
جميعيا انما سيحجز جزء منيا فاذا افترضنا اف الشركة )س(كالشركة )ص(ليما نفس عدد الَسيـ 
العادية كحققتا نفس الَرباح لكف الشركة )س( كزعت كؿ الَرباح  كلـ تحجز ال جزء منيا اما 

ء مف ارباحيا كحجزت الباقي كبالتالي فاف ىذه النسبة لمشركة )س(ستككف الشركة)ص( فقد كزعت جز 
مرتفعة كلشركة )ص(ستككف منخفضة  بالرغـ مف اف الشركة )ص(سستمكف مف استثمار الجزء 
 المحتجز مف ىذه الَرباح مما سينعكس ايجابيا عمى ارباحيا في المستقبؿ بعكس الشركة)س( . 

كتقيس ىذه النسبة كتحدد المبمغ الكاجب استثمارة مف قبؿ  المحقؽ :ة سعرالسيـ الى الربح ػ نسب 2
 المساىـ لمحصكؿ عمى العائد المحقؽ لمسيـ . 

                                                           
(1)

 84ػػ  81المرجع السابؽ ، ص ص   
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كىذه النسبة تعكس سياسة الشركة في تكزيع الَرباح كىؿ تكزع نسبة  ػ نسبة المكزع مف الَرباح : 3
 ي . كبيرة مف ارباحيا اـ تمجأ الى التكزيع بنسبة قميمة كاحتجاز الباق

 ػ العائد الفعمي لمسيـ )ربح السيـ ( )عائد السيـ ( :ػػ  4
 تقيس ىذه النسبة مقدار الَرباح التي يقبضيا المساىـ العائد مقابؿ استثمارة في اسيـ الشركة المعينة . 

 ػ نسبة القيمة السكقية الى القيمة الدفترية لمسيـ :ػػ 5
ستثمار في اسيميا فارتفاع ىذه ف عف الشركة كعمى الَىذه النسبة تعتبر مؤشرا عمى تكقعات المستثمري

 سبة يعتبر مؤشرا عمى استعداد المستثمريف لدفع اسعار الَسيـ اكبر مف قيمتيا الدفترية . نال
 ػ العائد لفترة الَقتناء  )عائد الَحتفاظ بالسيـ ( :ػػ 6

استثمارة في ىذه الشركة كذلؾ عف تقيس ىذه النسبة المنافع كالَيرادات التي يحققيا المستثمر مف جراء 
السنة كاممة كىذه المنافع التي سيحصؿ عمييا المساىـ تمثؿ نصيبة مف الَرباح المكزعو بالَضافة الى 

 في حالة عدـ بيعو  الَرباح الرأسمالية الناتجو عف بيع ىذا السيـ بنياية المدة اك الزيادة في قيمة السيـ
 ة :ػػ ػ نصيب السيـ مف الَرباح المكزع 7

ىذه النسبة عمى درجة عالية مف الَىمية لممستثمر قصير الَجؿ كالذم لَ ييدؼ مف الَستثمار الى 
تحقيؽ ارباح رأسمالية كالَرباح التي تكزعيا الشركة تعتمد عمى عكامؿ كثيرة بالَضافة الى صافي الربح 

ات سياسة الثبات في التكزيع الذم تحققو الشركة ، منيا سياسة تكزيع الَرباح اذ قد تعتمد بعض الشرك
، ام انيا تكزع نسبة مئكية ثابتة مف الَرباح بغض النظر عف قيمة الَرباح التي تحققيا معتمدة في 

 ذلؾ عمى رصيد 
الفائض لمسنكات القادمة كما اف نسبة التكزيع التي  الَرباح المدكرة مف السنكات السابقة اك تدكير

 (1)الَ بعد مكافقو الييئة العامة العادية لممساىميف .يقترحيا مجمس الَدارة لَ تعتمد 

 :ــ   Limitation of ratio Analysisمحددات التحميل المالي 
 تتمثؿ محددات التحميؿ المالي في النقاط التالية :ػػ 

تركيز اىتماـ المحمؿ بجانب كاحد مف الكضع المالي لممؤسسة دكف الجكانب الَخرل فالمقرض  .1
 ز عمى السيكلة بالدرجة الَكلى في حيف يركز المستثمر عمى الربحية . قصير الَجؿ يرك

درجة اىتماـ المحمؿ بالمؤسسة كمدل عمؽ التحميؿ المطمكب ، فالبنؾ الراغب باقراض مميكف دينار  .2
يحتاج لتحميؿ اكثر شمكلية مف التحميؿ الذم يقكـ بو البنؾ لتجديد حساب جارم مديف كاف يدار بشكؿ 

 ات عديدة .جيد لمدل سنك 

                                                           
‌.‌227ػ 224رشاد العصار كعاطؼ الَخرس ، مرجع سابؽ ، ص  (1)
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كمية كنكعية المعمكمات المتاحة مما لو الَثر المباشر عمى نتيجة التحميؿ ، اذ كمما قمت كمية  .3
 معمكمات كثار الشؾ حكؿ نكعيتيا كاف المحمؿ في مكقؼ صعب معو الكصكؿ الى قرار حازـ .لا
بالَستيلاؾ كتقييـ ئـ المالية مثؿ الَحكاـ المتعمقة ادخكؿ بعض الَحكاـ الذاتية في اعداد القك  .4

البضائع كاحتياطي الديكف المشككؾ فييا كاعادة تقييـ الَصكؿ كحساب الشيرة مما يمقي ظلالَن مف 
 الشؾ عمى مدل دقة تمثيميا لمكاقع كبالتالي عمى الفائدة المستخمصة مف تحميميا .

الى تغير في  مدل استمرارية استعماؿ الَساليب كالقكاعد المحاسبية لَف تغير الَساليب سيؤدم .5
النتائج لَنو لف يككف لمقارنة القكائـ المالية لممؤسسة مع المؤسسات الَخرل بمعنى عدـ تكفر 

 المعمكمات كالبيانات المحاسبية كالمالية المتعمقة بيا .
شرات الَتجاه اذ ليس مف الضركرم اف يستمر نمط الماضي مستقبلان ، فمثلان اذا تدنت ؤ محدكدية م .6

 ي استمرارية ىذا الَتجاه مستقبلان .نكات الماضي لَ يعننسب السيكلة لس
 اختصار البيانات المالية في القكائـ المالية مما يحد مف قدرة المحمؿ الخارجي عمى الَستنتاج الدقيؽ  .7
غياب الملاحظات حكؿ الَساليب المحاسبية المستعممة في اعداد البيانات المالية كبشكؿ خاص  .8

 تيلاؾ كالَنتقاؿ مف مبدأ محاسبي متعارؼ عمية الى آخر مماثؿ .حكؿ تقييـ البضاعة كالَس
الة حصكؿ الشركة عمى حتحميؿ الميزانيات بشكؿ يصعب معو عمى المحمؿ التعرؼ عمى مدل است .9

 قرض طكيؿ الَجؿ كفي نياية السنة .
بشكؿ مكقع الشركة كنكعيا ، فالشركة في المناطؽ ذات العمالة الرخيصة تعتمد عمى ىذا العنصر  .10

مكثؼ مما يرفع عنصر الَجكر كيقمؿ مف قيمة الآليات كبالتالي الَستيلاؾ ، كيعكس الصناعات التي 
 (1)مف الَلَت . ان تستعمؿ بعض العماؿ الفنييف كثير  تعتمد عمى الَلَت المتقدمة حيث

 اختصار البيانات في القكائـ المالية . .11
 كمية كنكعية المعمكمات كجكدتيا . .12
 (2)ضية )الَستيلاؾ كتقييـ المخزكف (الَحكاـ الَفترا .13

عمى الرغـ مف اىمية النسب المالية كادكات لتقييـ اداء الشركات   حدود استخدام النسب المالية :
كالحكـ عمى قكة مركزىا المالي إلَ اف ىنالؾ بعض الحدكد التي يجب اخذىا في الَعتبار عند استخداـ 

 نسب . كاىـ ىذه الحدكد ما يمي :تمؾ ال
اف معظـ الَرقاـ المستخدمة في حساب النسب يتـ الحصكؿ عمييا مف الميزانية العمكمية التي تنشر  .1

في نياية فترة زمنية معينة مما يعني انو لَ يمكف الَعتماد عمى ىذه الَرقاـ لمتعرؼ بدقة عمى التغيرات 
                                                           

 . 21ػ  20( ، ص  ص  ـ1989، )عماف : اتحاد المصارؼ العربية ،  التحميل المالي لممصارفخميؿ الشماع كخالد اميف عبدا﵀ ،   (1)
 . 133فيصؿ جميؿ السعايدة كنضاؿ عبدا﵀ فريد ، مرجع سابؽ ،ص    (2)
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اعداد الميزانية ، نظرا لَف تاريخ  تمي التي طرأت عمى المركز المالي لمشركة خلاؿ الفترة الزمنية التي
 الَرقاـ الكراده بتمؾ الميزانية تعكس المركز المالي لمشركة لحظة اعداد تمؾ الميزانية فقط.

يؤدم اختلاؼ القكاعد المحاسبية المتبعة في اعداد القكائـ المالية الى صعكبة الَعتماد عمى النسب  .2
 عينة . المالية كقياس حقيقي لَداء الشركة خلاؿ فترة زمنية م

القكائـ المالية التي تحتكم عمى البيانات المستخدمو في التحميؿ يتـ اعدادىا عمى اساس  التكمفة  .3
كالتي لَ تعكس القيمة السكقية للاصكؿ كحتى قيمـ المحمؿ المالي  ( Historical Cost ) التاريخية

ذ القرارات المالية مف التكمفة بتقييـ اداء الشركة . كلَ شؾ اف القيمة السكقية تعد اكثر ملائمة لَتخا
 .ات التي يزداد فييا معدؿ التضخـالتاريخية التي يتـ عمى اساسيا اعداد القكائـ المالية خاصة في الفتر 

 عدـ كجكد معيار مناسب لممقارنة يمكف استخدامو عند تقييـ النسب المالية . .4
المالية في الحالَت في بعض الَحياف يككف مف الصعب الحكـ عمى مدل جكدة احدل النسب  .5

 المختمفة لتمؾ النسبة .
يمكف لَدارة المنشآة اف تتلاعب في النسبة المالية كذلؾ عف طريؽ اتخاذ قرارات معينة مف شأنيا  .6

التاثير عمى نسبة اك اكثر مف النسب المالية لَظيار المركز المالي بصكرة مختمفة عف حقيقة ذلؾ 
 (1)المركز .

 : حدود تحميل النسب المالية
 بعض الَمكر التي قد تحد مف منفعة تحميؿ النسب المالية كىي  : ىنالؾ

 جكد مركنة متاحة للادارة في الَختيار بيف سياسات كبدائؿ محاسبية بديمة :ك  .1
تمعب السياسات كالطرؽ كالبدائؿ المحاسبية دكران ىامان في تغيير النسب المالية كيجب تذكر اف النسب  

 بيانات مأخكذة مف القكائـ المالية  ، كمثؿ ىذه البيانات مكلدة عبر اجراءاتعادة ما تقكـ عمى 
محاسبية قد لَتككف مماثمة لما تتبعو المنشآت المنافسة ، كبالتالي قد لَ يككف بالَمكاف مقارنتيا بيف 

كات الشركات لَف الشركات  لدييا الحرية في اختيار الطرؽ المحاسبية كانعداـ ىذا الَتساؽ بيف الشر 
ية سبيجعؿ قابمية المقارنة صعبة التحميؿ كتحد مف جدكل تحميؿ النسب ، كتشمؿ البدائؿ المحا

معايير التقارير المالية الدكلية  حيثالمختمفة كالمكجكدة حاليان كلكنيا ليست مسمكحة بالضركرة مف 
 (  IFRSالحديثة) 

ة حديثان الى جعؿ القكائـ المالية لممنشآت الصادر  IFRSكيسعى استخداـ معايير التقارير المالية الدكلية 
 (2).المختمفة قابمة لممقارنة كبالتالي التغمب عمى ىذه الصعكبات 

                                                           
 . 86ػ  84( ص ص  ـ1997، ) عماف : دار الميسرة لمنشر كالتكزيع كالطباعة ،  اساسيات في الادارة الماليةرضكاف كليد العمار ،    (1)
(2)

‌. 277( ، ص ـ2006، ) الَسكندرية : الدار الجامعية ،  تحميل القوائم المالية لاغراض الاستثمار ومنح الائتمانطارؽ عبدالعاؿ حماد ، ‌ 
‌
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 تجانس الَنشطة التشغيمية لمشركة : .2
د نسب امعظـ الشركات ليا اقساـ متنكعة عاممة في صناعات مختمفة كيجعؿ ىذا مف الصعب ايج

غراض المقارنة كمف الَفضؿ فحص النسب الخاصة بالصناعة صناعة قابمة لممقارنة لَستخداميا في 
 حسب خطكط الَعماؿ .

 الحاجة الى تقرير ما اذا كاف نتائج تحميؿ النسب متعمقة مع بعضيا البعض : .3
قد يؤدم استخداـ مجمكعة ما مف النسب الى اظيار مشكلات ما في حيف تثبت مجمكعة اخرل مف 

 رة الَجؿ كامكانات قكية عمى المدل الطكيؿ .النسب اف ىذه المشكمة ذات طبيعة قصي
 الحاجة الى استخداـ الحكـ كالَجتياد الشخصي : .4

يجب عمى المحمؿ استخداـ حكمو كتقديره الشخصي عند تحميؿ النسب ، كالقضية الرئيسية ىي ما اذا 
 لي .كانت نسبة ما لشركة ما تقع داخؿ المدل المعقكؿ لصناعة ما ليقرر ىذا المدل المحمؿ الما

كبالرغـ مف اف النسب المالية تستخدـ لممساعدة في تقييـ امكانات النمك كمخاطرة منشآة ما . الَ انو لَ 
يمكف استخداميا بمفردىا لتقدير قيمة شركة ما اك تقدير جدارتيا الَئتمانية بصكرة مباشرة كيجب فحص 

النسب  أة عند تغييرشتعمؿ فييا المن التشغيؿ الكامؿ لممنشاة كدراسة البيئة الَقتصادية كالصناعة التي
اف يتضمف النسب  بتعني النسب المالية القميؿ في حد ذاتيا ، كيقصد بذلؾ اف التحميؿ يج، المالية 
 المالية
ضافة الى معمكمات اخرل كذلؾ لَمكانية التقييـ كاستخلاص المعمكمات المستخرجة مف النسب بالَ

 (1)المالية .
 مميزات تحميل النسب :

تحميؿ النسب كىي مف الَسمحة التي يجب اف يتزكد بيا ام شخص يريد فيـ حسابات شركة ما كلو  اف
 العديد مف المميزات :

 البساطة : .1
قمان كاحدا مقسكمان عمى آخر باستخداـ ارقاـ مأخكذة ر ب النسب فيي بصكرة عامة تككف امف السيؿ حس

نالؾ عددان قميلا مف النسب التي لَ يمكف مف الحسابات مباشرة اك الَيضاحات المرفقة بيا كلكف ى
حسابيا مباشرة باستخداـ ىذه الَرقاـ ، كما اف اغمبية النسب ليا صيغة محددة كلكف ىنالؾ عددان قميلان 
مف النسب مثؿ نسبة عائد رأس الماؿ المستخدـ  يعتمد عمى تعريفات مختمفة باختلاؼ الَشخاص ، 

يضان سيمة الفيـ ، فمف السيؿ ادراؾ اف الربح الَجمالي الذم كىذه السيكلة في حساب النسب تجعميا ا
 (2)% .38% افضؿ مف الربح الَجمالي الذم تككف نسبتو 40تككف نسبتو 

                                                           
(1)

 . 279ػ  278المرجع السابؽ ، ص ص ‌ 
(2)

ػػػػ 192ص  ( ، ص ـ2008) القاىرة : دار الفاركؽ لمنشر كالتكزيع  الادارة بالارقام والنسب المؤيةفيميب رامسديف ، ترجمة خالد العامرم ، ‌ 
193‌
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 المقارنات : .2
اف النسب مف افضؿ الطرؽ لَجراء المقارنات بيف الشركات كخاصة الشركات التي تعمؿ في المجاؿ 

 كؼ البيئية نفسيا .نفسو كالتي مف المتكقع اف تعمؿ تحت الظر 
مف الممكف اف تختمؼ ىذه الشركات في الَحجاـ كالَشكاؿ ، كلكف يمكف استخداـ تحميؿ النسب 
ككسيمة لمنظر الى ىاتيف الشركتيف عمى نفس الضكء ، بالرغـ مف انو قد يككف مف الخطأ مقارنة 

عمى بعض المجالَت  التي تعمؿ في مجالَت مختمفة فاف ىنالؾ نسب معينة يمكف تطبيقيا  اتالشرك
ك نكع اك مجاؿ عمؿ الشركة اعمى سبيؿ المثاؿ يظؿ ربح السيـ الظاىر كاحدان بغض النظر عف حجـ 

 التي تكفر العائد .
  الَتجاىات : .3

عف طريؽ حساب النسب خلاؿ عدد مف السنكات قد تصبح الَتجاىات اكثر كضكحان باستخداـ النسب 
( 4ى سبيؿ المثاؿ قد تككف ارباح الَسيـ المدفكعة ثابتة كىي )المالية بدلَن مف الَرقاـ المؤلفة عم

بالنسبة لمسيـ ، كلكف اذا ارتفع سعر السيـ سيككف ىنالؾ انخفاض في سعر السيـ الظاىرة  كبالمثؿ 
 فانو لَيمكف دائمان تحديد نسبة نمك المبيعات بسيكلة باستخداـ البيانات الَصمية كحدىا .

 المالي :ـنقاط الضعف في التحميل 
 (1)طبيعة البيانات المستعممة في التحميؿ المالي :‌.أ 

يستعمؿ في التحميؿ المالي قائمتاف ىما المركز المالي كقائمة الدخؿ كبالرغـ مف اعداد ىاتيف القائمتيف 
كفؽ المبادئ المحاسبية المتعارؼ عمييا لكف عمى المحمؿ اف يككف مممان ببعض المحددات المتعمقة بيا 

 كىي :
اعداد قائمة المركز المالي عمى اساس القيـ التاريخية لممكجكدات كالمطمكبات مما لَ يعكس القيـ  .1

 الحالية . 
استعماؿ التقديرات في تقدير بعض المكجكدات مثؿ الذمـ المدينة كالبضاعة القابمة لمبيع  .2

 كالمكجكدات الثابتة . 
 مقبكلة .  الَخذ بمبدأ الَستيلاؾ كاعتبار الزيادة في القيمة غير .3
 حذؼ الكثير مف المكجكدات مف التحميؿ لصعكبة تقييميا كالعنصر البشرم مثلا . .4
ككف الميزانية بيانان تاريخيان بالَرصدة مما لَ يعطي الصكرة الحقيقية لجميع ما حدث  فقد يقترض  .5

ىذه المشركع كيسدد مف التحميؿ كيبيع الَصكؿ قبؿ اعداد الميزانية كمع ذلؾ لَ يظير اثر مثؿ 
 العمميات .

ير مف المجالَت يقع في فترة النشاط الَكلى لممؤسسة الَمر الذم قد ثمكعد اعداد الميزانية : في ك .6
 يظير صكرة غير مطابقة لمحقيقة .

                                                           
(1)

‌. 22خميؿ الشماع كخالد اميف عبدا﵀ ، مرجع سابؽ ، ص ‌ 
‌
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عدـ تطابؽ رصيد النقدية مع صافي الربح الذم يظير في قائمة الدخؿ كذلؾ بسبب اختلاؼ طريقة  .7
كـ عمى اساس الدفع الفعمي كالقبض الفعمي لمنقد بغض النظر عف الَعداد  ، فقائمة التدفؽ النقدم تق

 مبدأ الَستحقاؽ .
خصيا مف يذم يقضي بتحميؿ كؿ فترة مالية ما الاما قائمة الدخؿ فتقكـ عمى مبدأ الَستحقاؽ      

دخؿ كمصاريؼ حتى كلك لـ يتـ قبض ىذا الدخؿ اك دفع ىذه المصاريؼ ، لذا تتعرض بعض 
العسر المالي الفني عمى الرغـ مف تحقيقيا لَرباح كمف ىنا تنبع الصعكبة في المؤسسات لخطر 

 استخداـ الَرباح كالخسائر في تحديد سيكلة المنشأة اك المؤسسة .
الَخذ بمبدأ الَستحقاؽ في اعداد الَرباح كالخسائر مما يؤدم الى جعؿ المصاريؼ كالَيرادات غير  .8

ىك امر يسبب صعكبات جمة في استخداـ حساب الَرباح معبرة عف التدفؽ النفدم الخاص بيا  ك 
 كالخسائر كتقدير نسب السيكلة لممشركع .

 المحمؿ شخص خارج المنشأة :‌.ب 
رج المؤسسة فانو يعتمد عمى البيانات المنشكرة فقط مما يجعمو لَ يستطيع اف بتعمؽ ااذا كاف المحمؿ خ

نالؾ الكثير مف المعمكمات القيمة التي يمكف اكثر مف الحد الذم تسمح بو تمؾ المعمكمات عممان باف ى
اف تساعد في التحميؿ المالي كدقتو كلكنيا لَ تنشر لَعتبارىا مف اسرار المؤسسة الخاصة التي يجب 

 عدـ اطلاع الغير عمييا 
 طبيعة النسب كحدكد استخداميا :‌.ج 

لكثيريف الى المبالغة في ر النسب كارقاـ رياضية يكحي بانيا كاممة كدقيقة كنيائية مما يدعك اك اف ظي
مف بيانات القكائـ المالية  ؽالدلَلة عمى المركزالمالي كالنقدم كالَئتماني ، لكف يعاب عمييا انيا تنبث

ىذه القكائـ المالية ، كما لتعبر عف العلاقات المالية لذا نجد فييا ما سبؽ كبيناه مف نقاط الضعؼ في 
اف المشركع سيتكقؼ عف العمؿ كيقيس كفاءتو كسيكلتو  تحميؿ بالنسب ساكف في طبيعتو يفترضاف ال

 كربحيتو كقدرتو عمى السداد في لحظة معينة ) لحظة اعداد القكائـ المالية ( .
يضاؼ الى ذلؾ اف النسب في حد ذاتيا رقـ بدكف دلَلة الَ اذا قكرف بغيره مما يستكجب استعماؿ 

 المعايير المختمفة كالتي عمييا مآخذىا ىي الَخرل 
كما اف مف الصعب تحديد اسباب التغير في النسبة فقد يككف تغير النسبة ناتج عف زيادة البسط كثبات 

ادير متفاكتة قاـ كالعكس ، كتغير البسط كالمقاـ باتجاىات مختمفة  ، اك تغير البسط كالمقاـ لكف بمقالم
.(1) 

                                                           
(1)

‌.‌32المرجع‌السابق‌،‌ص‌‌ 
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 الــفـــصـــل الثـــانـــي  
 قـــرارات  الاســتــثــمــار  

يتناكؿ الباحثكف في ىذا الفصؿ مفيكـ الَستثمار كاىمية كاىداؼ كطبيعة كانكاع القرارات 
 الَستثمارية كمخاطر كخطكات الَستثمار كذلؾ مف خلاؿ المباحث التالية : 

 المبحث الاول : مفيوم الاستثمار .
 . حث الثاني : مفيوم القرارات الاستثمارية بالم

 المبحث الثالث : مخاطر وخطوات الاستثمار .
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 الــمـبـحـث الاول
 مفيوم الاستثمار :                                    

يتناكؿ الباحثكف في ىذا المبحث مفيكـ كتعريؼ كاىمية كاىداؼ الَستثمار كالعكامؿ التي تؤثر         
عمى الَستثمار كانكاع كتصنيفات الَستثمار كانكاع شركات الَستثمار كمؤسسات كدكافع كمقكمات 

 الَستثمار .
في اكلكيات الدراسات  لقد اصبح مكضكع الَستثمار مف المكضكعات التي تحتؿ مكانة اساسية    

الَقتصادية كالمالية كالمصرفية ، كالَدارية كغيرىا مف التخصصات التي تيتـ بالتطكرات الييكمية كالتي 
شيدتيا المجتمعات المتقدمو ، كىذه التطكرات صاحبيا تطكر مماثؿ في مجاؿ دراسة الَستثمار ، كبعد 

الماصدر المحمية كالعالمية كالتقميدية ، اذ  اف اصبحت مصادر التمكيؿ الَستثمارم غير مقتصرة عمى
تطكرت كاستخدمت ادكات كآليات كشبكة مف المعمكمات كالَتصالَت الَستثمارية في الَسكاؽ العالمية 

 (1)كاتاحت فرصآ كمزايا إستثمارية لـ تكف مكجكدة سابقآ .
 :ــ Investment conceptمـفـيـوم الاسـتـثـمـار 

لو العممية مف عمـ الَقتصاد ، ككف مضمكنو يشير الى التخصص الكفكء يستمد الَستثمار اصك     
لممكارد المتاحة كتقييميا ، اذ الَستثمار لو صمة بالَستيلاؾ كالدخؿ كالَدخار كالَقتراض كالصمة بيذه 

المفاىيـ الَقتصادية تإتي مف حالة عدـ التكازف الذم يمثؿ الجكىر الَساسية لمفيكـ مصطمح الَستثمار 
.(2) 

 مفيوم الاستثمار في الفكر المحاسبي  :ــ
ىك اصؿ تحتفظ بو المنشأة لتنمية ثركتيا مف خلاؿ ما يتكلد عنو مف إيرادات مف خلاؿ التزايد القيمو   

 الرأسمالية ليذا الَصؿ مف اجؿ الحصكؿ المنشأة عمى منافع اخرل فيما عدا الَستثمارات العقارية 
المنفعة اك زيادة المكارد كذلؾ لْف تكظيؼ مبمغ ما في عمؿ معيف كاف الَستثمار ينطكم عمى زيادة 

كاستخداـ مبمغ ما في في نشاط ما يعني تشغيؿ للايدم العاممة كاف مشركع ما سيتـ ، كما اف ىذا 
 (3)سكؼ يحرؾ بعض المكارد التي سيتـ إستخداميا في انتاج السمعة المطمكبة اك تقديـ الخدمة المعنية.

 (4)ر :ــتعريف الاستثما

ىك استخداـ المدخرات في تككيف الَستثمارات اك الطاقو الَنتاجية الجديدة اللازمة لعمميات انتاج     
 السمع كالخدمات كالمحافظة عمى الطاقات الَنتاجيو القائمة اك تحديدىا .

                                                           
 . 3( ، ص ـ1999، )عماف : دار كائؿ لمنشر  اسيات الاستثمار العيني والمالياسناظـ محمد نكرم الشممرم كآخركف ، (1)
 . 16( ، ص ـ2004، ) عماف : دار المسيرة لمنشر كالتكزيع ،  الاستثمار بالاوراق الماليةارشد فؤاد التميمي كاسامو عزمي سلاـ ، (2)
 . 120( ، ص ـ2016، )عماف : دار الجناف لمنشر كالتكزيع ،  الاسلامالتمويل الاستثماري في محمد الفاتح محمد بشير المغربي ، (3)

(4)
 37( ، ص ـ2000، )القاىرة : دار الكتاب الحديث ،  الاستثمار والعولمةحسيف عمر ،  
‌
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الزمف قد  يعرؼ الَستثمار ايضآ بانو التخمي عف اصكؿ يمتمكيا  الفرد في لحظة معينة كلفترة معينة مف
تطكؿ اك تقصر كربطيا بأصؿ اك اكثر مف الَصكؿ التي يحتفظ بيا لتمؾ الفترة الزمنيو بقصد الحصكؿ 

 عمى تدفقات مالية مستقبمية تعكضو عف :
 القيمة الحالية لتمؾ الَمكاؿ التي تخمى عنيا في سبيؿ الحصكؿ عمى ذلؾ الَصؿ اك الَصكؿ . .1
 شرائية بفعؿ التضخـ .النقص المتكقع مف قكة تمؾ الَمكاؿ ال .2
المخاطر الناشئة عف احتماؿ عدـ حصكؿ التدفقات النقدية اك المالية المرغكب فييا كما ىك متكقع  .3

 (1)ليا.
كذلؾ يعرؼ الَستثمار بأنو التضحية بمنفعة حالية يمكف تحقيقيا مف اشباع استيلاؾ حالي كذلؾ بقصد 

 (2)إشباع استيلاؾ مستقبمي .الحصكؿ عمى منفعة مستقبمية اكبر يمكف تحقيقيا مف 
بانو تكظيؼ الَمكاؿ لفترة محددة بيدؼ الحصكؿ عمى تدفقات مالية فرانس كمف التعريفات تعريؼ 

 (3)مستقبمية تعكض عف القيمة الحالية للامكاؿ كمخاطر التضخـ كالتدفقات .
 أىمية الاستثمار :ــ

 كتتمثؿ أىمية الَستثمار في الَتي :ػ 
ي زيادة الدخؿ القكمي كزيادة الثركة الكطنية كذلؾ لَف الَستثمار يمثؿ نكعآ مف مساىمة الَستثمار ف .1

 ل المكارد المتاحة التي تعظـ درجة المنفعة التي تنجـ عف المكارد المتاحة .+الَضافة اؿ
مساىمة الَستثمار في إحداث التطكر التكنكلكجي كذلؾ مف خلاؿ ادخاؿ التكنكلكجيا الحديثة  .2

 كتكيفيا مع الظركؼ المكضكعية لممجتمع .كالمتطكرة 
مساىمة الَستثمار في مكافحة البطالة مف خلاؿ إستخداـ العديد مف الَيدم العاممة كمف ثـ محاربة  .3

 الفقر كبعض اشكاؿ التخمؼ .
مساىمة الَستثمار في دعـ البنية التحتية لَف الَستثمار في مشركع ما قد يتطمب اك يصاحبو بناء  .4

 غقامة حديقو اك غيرىا . اك شؽ طريؽ اك
مساىمة الَستثمار في تكفير النقد الَجنبي الذم كاف سيتـ اخراجو مف البلاد فيما يتـ انتاج السمع  .5

 كالخدمات محميآ كىذا سكؼ يساىـ في دعـ ميزاف المدفكعات .
يف مساىمة الَستثمار في الَمف الَقتصادم لممجتمع كىذا الَمر يرتبط بتاميف احتياجات المكاطن  .6

مف خلاؿ قياـ المشركعات الَستثمارية التي تعنى بتقديـ السمع كالخدمات الَساسية كالكمالية في 
 استخداـ المكاد الخاـ كالمكارد الطبيعية .

                                                           
(1)

 . 13( ص  ـ1998، )عماف : دار كائؿ لمطباعو كالنشر  مبادئ الاستثمارزياد رمضاف ،  
(2)

 . 9( ، ص ـ1999، الطبعة الثانية ، )عماف : مؤسسة الكراؽ لمنشر كالتكزيع  إدارة واستثمارمحمد مطر ،  
(3)

 18( ، ص ـ2009،الطبعة العربية ، )عماف : دار البازكرم العممية لمنشر كالتكزيع ،  الاستثمار والتحميل الاستثماريدريد كامؿ آؿ شبيب ،  
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كايضآ مساىمة الَستثمارات في دعـ المكارد المالية لمدكلة كذلؾ مف خلاؿ سداد ما يترتب عمى  .7
حككمة بصرفيا باستخداـ ىذه المكارد كفؽ مقتضيات المشركع مف ضرائب لمحككمة لكي تقكـ  ال

 المصمحة العامة .
مساىمة الَستثمار في السياسة الَقتصادية لمدكؿ مف خلاؿ التكجو الى إنشاء المشركعات التي  .8

 تحقؽ ىذه السياسة .
مساىمة الَستثمار في تكظيؼ امكاؿ المدخريف ، فينالؾ مدخريف للامكاؿ كلكنيـ لَ يعرفكف  .9

 (1)نفيذىا .كيفية ت
 أىداف الاستثمار : ــ

 تتمخص في الَتي :ػػ
ع الَستثمار مف اليدؼ العاـ للاستثمار ىك تحقيؽ العائد اك " الربح اك الدخؿ " : فميما يكف نك  .1

 يكظؼ امكالو دكف اف يككف ىدفو تحقيؽ العائد اك الربح . ان الصعب اف نجد فرد
عندما يضحي الفرد في اتستيلاؾ الجارم عمى اصؿ تككيف الثركة كتنميتيا : ك يقكـ ىذا اليدؼ  .2

 تككيف الثركة في المستقبؿ ك تنمية الثركة .
تأميف الحاجات المتكقعة ك تكفير السيكلة لمكاجية تمؾ الحاجات : ك بذلؾ فإف المستثمر يسعى كراء  .3

 تحقيؽ الدخؿ المستقبمي .
الى التنكيع في مجالَت إستثماره حتى المحافظة عمى قيمة المكجكدات : ك عندىا يسعى المستثمر  .4

 (2)لَ تنخفض قيمة مكجكداتو " ثركتو مع مركر الزمف بحكـ عكامؿ إرتفاع الَسعار ك تقمبيا .
 اما اىداف الاستثمار عمى الصعيد الخا  فيي : 

 المحافظة عمى راس الماؿ المستثمر :  .1
جباف ( بمعنى انـ صاحب الماؿ  اف ثمة مقكلة يتداكليا عامة الناس تقكؿ باف ) صاحب الماؿ   

 يخاؼ عمى امكالو ، فيك يريد اف تبقى امكالو بدكف نقصاف .
فلا شؾ في اف كؿ مستثمر ييتـ بالحفاظ عمى راس مالو في الدرجة الَكلى ، فيك يسعى الى عدـ    

 (3)تبديد ثركتو لذلؾ فانو يحاكؿ اف يكجد استثماراتو كفقآ لذلؾ .
كيريد اف يستثمره في مشركع ما  1000مبمغى مف الماؿ كليكف مثلآ اف الشخص الذم يمتمؾ   

فإنو يتأكد قبؿ كؿ شئ مف اف ىذا المبمغ لف يضيع بؿ سيعكد إليو بلا نقصاف كلذلؾ تراه يبحث 
 اك اكثر مف المشاريع . ان فييا عمى ىذا المبمغ كيختار كاحدعف المشاريع التي يطمئف 

                                                           
‌.‌133ــ‌‌‌131محمد‌الفاتح‌محمود‌بشير‌المغربي‌،‌مرجع‌سابق‌،‌ص‌ص‌(1)
 . 16( ، ص ـ  2009، ) عماف : دار المستقبؿ لمنشر ك التكزيع ،  اساسيات الإستثمارطاىر حيدر حرداف ، (2)

(3)
‌. 121محمد الفاتح محمكد بشير المغربي ، مرجع سابؽ ، ص ‌ 
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 تحقيؽ اقصى عائد ممكف :   .2
ؿ الربح اىـ الدكافع التي تدفع المستثمر لمتخمي عف امكالو ككضعيا في حكزة اشخاص يمث   

 كغيرىاآخريف ، كقد يككنكا مصرفآ اك مصنعآ اك مزرعة 
كلَ شؾ في اف العائد الذم يحصؿ عميو المستثمر يشكؿ احد اىـ المعايير التي يتخذ بمكجبيا    

المستثمر قراره في الَستثمار في المشركع دكف آخر ، ام اف المشركع الذم يحقؽ لو اكبر عائد 
 ممكف مف الَرباح ىك المشركع المفضؿ لممستثمر .

 تعظيـ القيمة السكقية للاسيـ : .3
دؼ تعظيـ القيمة السكقية للاسيـ مف المعايير اليامة في الحكـ عمى اداء المنشآت يعد ى   

كالشركات المساىمة ، كذلؾ لَف ارتفاع القيمة السكقية لَسيـ المنشآت يشير الى نجاح ىذه المشاة 
 في السكؽ كنجاح الَدارة القائمة عمى ىذه المنشأة .

يمة اتسمية للاسيـ العادية ك قيمتيا في السكؽ عند يقصد بيذا اليدؼ اف يزداد الفرؽ بيف الق   
بقيمة منخفضة ثـ تبدأ عمميا . ك مع  ان ف المنشآت تصدر لدل تأسيسيا اسيمالبيع ، فمف المعمكـ ا

تطكر نشاط المنشأة ك نجاحيا في اعماليا تزداد ارباح ىذه المنشأة . ك نتيجة لَبد اتفصاح ك 
ع الجميكر عمى ذلؾ ، ك يتيافت العديد مف المستثمريف عمى إعلاف المنشأة عف نتائجيا ك إطلا

شراء اسيـ ىذه المنشأة مما يؤدم الى ارنفاع اسعارىا ، ك ىنا يحقؽ ملاؾ المنشأة ك المساىمكف 
الذيف إكتتبكا في اسيـ المنشأة عند التأسيس ارباحا رأسمالية . ك اما المساىمكف الجدد الذيف اشتركا 

يدة فيـ يتكقعكف اف ترتفع اسعار ىذه الَسيـ في المستقبؿ ، ك لذلؾ فيـ الَسيـ بالقيمة الجد
 (1)يشتركنيا بناءن عمى تنبؤاتيـ المستقبمية .

 :   Liquidityتحقيؽ السيكلة  .4
يقصد بتحقيؽ السيكلة لممستثمر اف تتكفر بحكزتو نقدية جاىزة لمدفع عند المزكـ . ك السيكلة     

ك قدرتو عمى سداد إلتزاماتو المترتبة عميو في ام كقت ،ك ايضا ىي قدرة المشركع عمى الدفع ا
تحكيؿ ما بحكزتو مف اصكؿ الى نقدية بدكف خسارة مف اجؿ تجنب المشاكؿ الناجمة عف عدـ 
 السداد .ك في مجاؿ الحديث عف الَصكؿ التي يمكف تحكيميا الى نقدية يتـ التمييز ما بيف :ػػ 

لَكلى . مثؿ الصندكؽ ، الكدائع الجارية لدل البنكؾ إضافة الى الَصكؿ السائمة مف الدرجة اأ ػ 
 الحسابات لدل المدير .

 ب ػ الَصكؿ السائمة مف الدرجة الثانية . مثؿ الَكراؽ المالية ك الذمـ المدينة .

 الَصكؿ السائمة مف الدرجة الثالثة . المخزكف ك البضاعة في الطريؽ .ج ػ 
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اف السيكلة النقدية تمثؿ ىدفا قصير الَجؿ لممستثمر ، كفي الكقت  ك مف ىنا يمكف اف نشير الى    
 قيدان عمى تحقيؽ اليدؼ اتستراتيجي .  

إف اليدؼ مف اتستثمار ىك ىدؼ مبدئ ك ىك نمك رأس الماؿ مقاسا مف خلاؿ حجـ الَصكؿ ،     
حالي ، اك اتستثمار اما عف الَىداؼ الَخرل فتتمثؿ في تعظيـ الدخؿ ك العمؿ عمى استقرار الدخؿ ال

 (1)الكثير في ادكات سكؽ النقد .
 العوامل المؤثرة عمى قرار الإستثمار : 

تحمؿ ثمار الداخمية ك الخارجية ، ك حتى يتحقؽ اتستثمار لَبد مف دراسة العكامؿ المحيطة في بيئة اتست
 ىذه العكامؿ بما يمي :العكامؿ بيدؼ الحفاظ عمى قيمة الَمكاؿ المستثمرة ك زيادتيا ك يمكف ايجاز 

 اتستقرار السياسي :  .1
يمعب اتستقرار السياسي دكران كبيرا ك مؤثر عمى اتستثمارات ك المستثمريف داخؿ البمد المعني ك    

يعتمد الَستقرار السياسي عمي درجة المخاطرة السياسية التى تختمؼ مف دكلة الى اخرم ك يمكف قياس 
السمطة ك شكؿ الحككمة ىذه المخاطر مف خلاؿ دراسة التغيرات السياسية في ىذه البمد ك طريقة تداكؿ 

ك استقرارىا ك الَحتياجات المستمرة ك الَضطرابات ك النزاعات ك مستكل العلاقة مع الدكؿ ك العالـ 
الخارجي ك الصراعات الَيديكلكجية  ك العنصرية ك الدكلية ك سكء تكزيع السمطة ك الدخؿ مف حيث 

ك ىي الحركب الَقميمية ك الَىمية ك  احتماؿ الحد اك الَطماع ك يقع ضمف ىذا العنصر اىـ الَشياء
علاقة البمد المعنى بذلؾ ك عمى المستثمر اف ياخذ نظرا لَعتبار طبيعة النظاـ السياسي ك جماعات 
الضغط ك المعارضة ك طبيعة الحككمة مف حيث الكفاءة ك القبكؿ ك اضافة الي العكامؿ الدكلية ك 

ي ك الَجتماعي ك ام درجة الَنقسامات الدينية ك العكامؿ المتعمقة بمدل التجانس السكاني الثقاف
الطائفية ك العنصرية ك المزاج النفسي ك ذلؾ لتاثير الَستقرار السياسي عمى الَنتاج ك حجـ الطمب ك 
العرض ك كمفة مستمزمات الَنتاج ك استمرارية التعاملات ك استقرارىا ك الحفاظ عمى استقرار الَسكاؽ 

ف استقرار النظاـ السياسي يؤدم الى استقرار القكانيف ك الَنظمة المؤثرة عمى الداخمية ك الخارجية كما ا
 الَستثمار مما يشجع عمى استقرار الَشتثمارات ك تكسيعيا  

ك تكزيعيا ك تمعب ايديمكجية الحككمة دكران كبير في استقرار الَستثمارات مف خلاؿ التشريعات المحفزة 
 .دم ك تحقيؽ استقرار قيمة العممة .للاستثمار ك درجة الَنفتاح الَقتصا

 الدخؿ القكمي : .2
يؤثر الدخؿ القكمي في بمد ما بدرجة كبيرة عمى الَستثمارات ك اىـ العناصر المؤثرة ىى حجـ     

الدخؿ المتاح ك معدلَت النمك في الدخؿ ك تكزيع الدخؿ القكمي ك انعكاس ذلؾ عمى متكسط الدخؿ 
دل الي ارتفاع الميؿ الحدم للادخار ك يؤدل ذلؾ الى خمؽ الفردم حيث كمما كبر حجـ الدخؿ ا
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استثمارات ذات طاقات انتاجية كاسعة ك كمما زاد نمك الدخؿ القكمي يعني ارتفاع حجـ ك مركنة الطمب 
الكمي لممجتمع اضافة الي زيادة الَدخارات ك ىذا ينتج عف القياـ بتنفيذ الَستثمارات مما يعكس علاقة 

 مار ك الدخؿ القكمي .طردية بيف الَستث
 معدلَت التضخـ : .3

التضخـ ىك الَرتفاع المستمر في مستكل الَسعار ك لفترة طكيمة مف الزمف ك بمعدؿ غير طبيعي     
ك اف ارتفاع معدؿ التضخـ يؤثر تاثير سمبيا عمى الَستثمار لَنو يخمؽ جك عدـ الَستقرار في قطاع 

حاؿ التي يككف الَقتصاد فب المستقبؿ ك الَحكاؿ الَعماؿ ك يؤدم الى عدـ معرفة المستثمر ال
المستمرة ك يرفع درجة المخاطر لَنو يؤدم الى ارتفاع عاـ في الَسعار ك انخفاض القكة الشرائية لمنقكد 
كيؤثر عمى تحديد القيمة الحقيقية لمدخةؿ ك الَرباح ك يؤثر عمى القيمة الحقيقية لرأس الماؿ المستمر 

 الرغبة في الَستثمار في بمد ما مف ارتفاع مستمر في معدلَت التضخـ .مما يؤدم الى انخفاض 
 معدؿ اسعار الفائدة :  .4

يؤثر معدؿ سعر الفائدة عمى النشاط الَقتصادم بصكرة عامة ك عمى الَستثمار بصكرة خاصة مف     
ك ثمف تأجيؿ حيث كمفة الَستثمارات اك عكائدىا ك اف معدؿ الفائدة ىك سعر رأس الماؿ اك التمكيؿ ك ى

الَستيلاؾ ام التعريض عف الَستيلاؾ ، شكؿ امكاؿ اضافية تدفع في المستقبؿ ك تتأثر اسعار الفائدة 
بجممة عناصر اىميا مقدار العرض ك الطمب للامكاؿ التي ترتبط بالميؿ الحدم للاستيلاؾ ، ك درجة 

طبيعة السياسة المطبقة بيذا المخاطر ، مدل الَستثمار ، كمفة الَستثمار ، ك درجة المنافسة ، ك 
الشأف كما اف لتقمبات الَسعار الفائدة الدكلية أثر كبير عمى حركة الَستثمارات الداخمة ك الخارجة مف 
الدكلة فإرتفاع معدلَت الفائدة العالمية يؤدم الى انتقاؿ الَمكاؿ المحمية الى الخارج ك يؤثر عمى حجـ 

ائدة عمى اسعار العممة عمى قيمة الَكراؽ المالية المتداكلة في الَستثمارات المحمية ك تؤثر اسعار الف
 (1)اسكاقيا المالية كمما ارتفع سعر الفائدة انخفض الَنفاؽ الَستثمارم في حالة ثبات العكامؿ الَخرل .

 انواع الإستثمار :
 الكاقع انو يمكف التفرقة بيف عدة انكاع مف اتستثمارات    
 لشركات ك استثمار حككمي :استثمار فردم ك استثمار ا .1

فاتستثمار الفردم يتمثؿ فيما يكجو الفرد مدخراتو اك مدخرات الغير الى تككيف رأس الماؿ الحقيقي     
الجديد . اما استثمار الشركات فيتمثؿ في رأس الماؿ الحقيقي الجديد الذم تقكـ الشركات بتككينو ك 

القركض التى تحصؿ  تمكيمو عف طريؽ الَحتياطات التى يتـ تككينيا مف الَرباح المحتجزة اك مف
عمييا . ك اما الَستثمار الحككمي فيتمثؿ في رأس الماؿ الحقيقي الجديد الذم تقكـ الحككمة بتككينو ك 
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تمكيمو ك إما مف فائض الَيرادات عف الَنفاؽ العادم اك مف حصيمة القركض التي تطرحيا للإكتتاب 
 ككمات اك الييئات الَجنبية .العاـ ، اك مف حصيمة القركض الَجنبية التي تعقدىا مع الح

 إستثمار ك طني ك إستثمار أجنبي : .2
اذا كانت المدخرات يتـ تكجيييا لتككيف رأس ماؿ حقيقي جديد داخؿ الدكلة ، فيككف ىذا )إستثمار     

كطني ( اما اذا استخدمت المدخرات الكطنية في تككيف رأس ماؿ حقيقي جديد خارج الدكلة في ام دكلة 
 كف ىذا ) إستثمار أجنبي ( .أجنبية ، فيك

 إستثمار تمقائي ك إستثمار مستحفز : .3
ىك الَستثمار الذم تقكـ بو الدكلة دكف اعتبار لما  Autonomies Investmentاتستثمار التمقائي    

يدره مف عائد ، كمف امثمة ذلؾ استثمارات الحككمة تقامة الصناعات الثقيمة اك الصناعات الحربية ... 
فيك الَستثمار الذم يقبؿ عميو الَفراد بدافع   Induced Investmentالخ . اما الَستثمار المستحفز 

 لكلَ تكقع ىذا العائد لما اقدـ الَفراد عميو  تكقع عائد مجز  عنو ك
 إستثمار عيني ك نقدم : .4
الَستثمار العيني ىك عممية استخداـ السمع ك الخدمات في تككيف طاقات انتاجية جديدة اك المحافظة    

عمى الطاقات الَنتاجية المكجكدة اصلان في المجتمع اك تجديدىا . اما الَستثمار النقدم فيك يمثؿ 
 (1)ابؿ النقدم للاستثمار العيني معبران عنو بالعممة المحمية اك العممة الْجنبية .المق

 و تصنف الاستثمارات وفقاً لاجاليا :
 :  Short term Investmentإستثمارات قصيرة الْجؿ أ ػ 
المستثمريف  لَ تزيد عف سنة اك كما يقكـ احد تككف مدة التكظيؼ في ىذا النكع مف اتستثمارات قصيرة 

بإيداع امكالو لدل البنؾ لمدة لَتزيد عف سنة اك يقكـ بشراء أذكنات الخزانة اك سندات قصيرة الَجؿ 
تحقيؽ  تكافر السيكلة النقدية اضافة الىصادرة عف مؤسسات مختمفة ، تيدؼ ىذه الَستثمارات الى 

 كيميا الى نقدية ك سرعتيا .بعض العكائد ك ىي تتميز بتكفر سكؽ لتداكليا ك تتميز ايضا بسيكلة تح
 :  Medium term Investmentإستثمارات متكسطة اتجؿ ب ػ 
تككف مدة التكظيؼ في ىذا النكع مف اتستثمارات اطكؿ مف النكع السابؽ حيث تصؿ الى خمس      

سنكات ، مثاليا اف يقكـ شخص ما بإيداع مبمغ مف الماؿ في المصرؼ لمدة خمس سنكات ،  يقكـ 
 اكراؽ مالية لمدة لَ تزيد عف خمس سنكات اك إستئجار اصؿ ما ك تشغيمو ضمف المدة المذككرة .  بشراء

 :  long Term Investmentاستثمارات طكيمة الَجؿ ج ػ 
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تتجاكز مدة تكظيؼ الَمكاؿ كفقا ليذا النكع مف الَستثمارات خمس سنكات فقد تصؿ الي خمس       
كع مف الَستثمار ، تأسيس المشركعات ك ايداع الَمكاؿ لدل البنكؾ عشر سنة اك اكثر ك مثاؿ ىذا الن

 (1).ك الْكتتاب في اكراؽ مالية طكيمة الَجؿ كالَسيـ 
 الإستثمارات حسب مجالات الاستثمار 

تتنكع الفرص الَستثمارية المختمفة في مجالَت الَستثمار المختمفة ، كالَستثمارات العقارية ، ك      
السياحية ، ك الَستثمارات الصناعية ك الَستثمارات الزراعية ، ك مجالَت التعديف ك النقؿ بانكاعو ، ك 

طبيعتو ك بيئتو الخاصة  الخدمات الَستثمارية الَخرل ، حيث اف لكؿ مجاؿ مف المجالَت المذككرة
 التي يتعامؿ معيا المستثمر سمبيا اك ايجابيا لتحقيؽ اغراضو الَستثمارية . 

ك لعؿ اىـ الظركؼ التى يأخذىا المستثمر في الَعتبار لقياس الطبيعة الخاصة لكؿ مف ىذه   
 المجالَت ما يمي :

 . حجـ المكارد اك الَمكاؿ اللازمة للاستثمار 
  مف مجالَت الَستثمار لمظركؼ السياسية ك الَجتماعية .حساسية كؿ مجاؿ 
 . تأثير الَستثمارات بالعكامؿ التى يصعب السيطرة عمييا 
  فترة استرداد رأس الماؿ ( .ات مدة الَستثمار( . 
 . قابمية تحكيؿ الَستثمارات الى اصميا النقدم 
 . تأثير مجالَت الَستثمار بالتطكر التكنكلكجي السريع 
 الَستثمار بالدكرات الَقتصادية . حساسية مجاؿ 

الى غير ذلؾ مف الظركؼ ك الَعتبارات التي تترؾ مجالَ لممفاضمة بيف مجاؿ الَستثمار ك اخر       
عند قياس الفرص البديمة ك تصنيؼ الَستثمارات لممفاضمة بينيا ك عمى الرغـ مف انو يمكف تطبيؽ 

مارات في جميع مجالَتيا فاف الطبيعة الخاصة لكؿ جميع الَساليب ك الطرؽ الفنية في تقسيـ الَستث
منيا تفرض منيجية معينة في دراسة كتحميؿ المدخلات التي تستخدـ في طرؽ تقييـ الَستثمارات كما 
ىك الحاؿ في المدخلات اللازمة لتحديد التدفقات النقدية ك حساب معدلَت المخاطرة لتحديد معدلَت 

 (2).  الخصـ ك التضخـ ك الضرائب
 لقطاعات الاستثمار  اً صنيف الاستثمارات وفقت
 الَستثمار في القطاع العاـ : ‌.أ 

                                                           
(1)

( ، ـ  2016، الطبعة الثانية ، ) القاىرة : الشركة العربية المتحدة لمتسكيؽ ك التكزيع ، ، اسس الاستثمار مركاف شمكط ك كنجك عبكد كنجك ‌ 
 . 18ػ  16ص ص 

(2)
‌. 49ػ  48( ، ص ص ـ  2000) القاىرة : دار الكتب العممية لمنشر ك التكزيع ك التكريدات ،، تقييم الاستثماراتحامد العربي الحضيرم ، ‌ 
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يشمؿ الييئات العامة ذات النشاط الَنتاجي سكاء كاف ذلؾ في شكؿ سمع اك خدمات كيستثنى مف ذلؾ 
 تمؾ التي تدخؿ في قطاع الكسطاء المالييف كالبنكؾ كشركات التأميف . 

 المنظمو :الَستثمار في قطاع الَعماؿ ‌.ب 
 يشتمؿ عمى الشركات المساىمة كالتكصية سكاء كانت تابعة لمدكلة اـ لمقطاع الخاص . 

 الَستثمارات في قطاع الَعماؿ غير المنظمة :‌.ج 
 يشتمؿ ىذا القطاع عمى شركات الَشخاص مف تضامف كتكصية بسيطة .

 الَستثمار في قطاع الجمعيات التعاكنية .‌.د 
 عامة :الَستثمار في قطاع الخدمات ال‌.ق 

 ام قطاع الدكلة كما تقدمو مف خدمات كيشتمؿ ىذا القطاع عمى الخزانة كالَدارة الحككمية كالبمديات . 
 الَستثمار في قطاع الَفراد :‌.ك 

 ام الَفراد كالمنشآت الفردية كالييئات المحمية .
 الَستثمار في قطاع العالـ الخارجي :‌.ز 

 يتعاممكف مع مختمؼ القطاعات الخارجية . كيشتمؿ ىذا القطاع عمى المنشآت كالَفراد الذيف
 الَستثمار في قطاع البنكؾ :‌.ح 

 ام الَيداع لدل البنكؾ كالَكتتاب في السندات كالَسيـ التي تصدرىا .
 لحجميا  اً تصنيف الاستثمارات وفق    

 استثمارات صغيرة : .أ 
مف حيث حجميا كعدد  تتسـ بصغر المبالغ التي يتـ استثمارىا ككذلؾ المنشآت التي تقكـ بالَستثمار

 عماليا كمف حيث رأسماليا كنتائج الَعماؿ .
 استثمارات كبيرة :‌.ب 

تككف المبالغ المستثمرة فييا كبيرة كتقكـ فييا منشآت في حجميا كانتشارىا كرأسماليا كعدد العامميف فييا 
 (1)كنتائج الَعماؿ.

 تصنيف شركات الاستثمار :ــ

( ىي شركات تتمقى الَمكاؿ مف مستثمريف مف Investment companiesشركات الَستثمار )
مختمؼ الفئات لتقكـ بإستثمارىا في تشكيلات كصناديؽ الَكراؽ المالية التي تناسب كؿ فئة كيتحدد 

 نصيب المستثمر بعدد مف مف الحصص في التشكيمة التي يستثمر فييا أمكالو .

                                                           
‌. 21ػػ  19المرجع السابؽ ، ص ص (1)
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(  publicly trade securitiesلتداكؿ العاـ )أما الَكراؽ المالية المككنة لمتشكيمة فيي مف النكع ذك ا
مثؿ الَسيـ كالسندات كاذكنات الخزانة كليس مف حؽ المستثمر اف يدعي ممكية اكراؽ مالية معينة داخؿ 

شيادات دالة عمى التشكيمة كحقو يتمثؿ فقط في حصة التشكيمة ككؿ ، يحصؿ في مقابميا عمى اسيـ ك 
" ىي نكع finance companyكـ المختمؼ عف شركات التمكيؿ "كشركات الَستثمار بيذا المفي، ذلؾ 

مف المؤسسات المالية التي تتككف مكاردىا مف حصيمة ما تصدره مف اسيـ كسندات غضافة الى ما 
تحصؿ عميو مف قركض مف مصارؼ تجارية ، اما إستخدامات تمؾ المكارد فتتمثؿ في تقديـ قركض 

كتتميز لجنة الَكراؽ الماليو كالبكرصة في الكلَيات المتحدة  قصيرة لَجؿ للافراد كمنشآت الَعماؿ ،
الَمريكية بيف الشركات القابضو للاستثمار كبيف شركات الَستثمار كيقصد بالنكع الَكؿ التي تيدؼ الى 
السيطرة عمى المنشآت التي تستثمر فييا أمكاليا مف خلاؿ امتلاؾ حصة كبيرة نسبيآ مف الَسيـ العادية 

معنية ، اما النكع الثاني فيقصد بو الشركات التي تستثمر امكاليا في تشكيلات ) محافظ اك لممنشأة ال
 (1).صناديؽ ( مف الَكراؽ الماليو بيدؼ تحقيؽ عائد دكف تعريض المستثمر لمخاطر كبيرة 

 :انوع شركات الاستثمار 
 شركات الَستثمار مف حيث قدرتيا عمى تغيير راس ماليا كعدد اسيميا نكعاف ىما : 

 Open Endذات النياية المفتكحة   ‌.أ 
  Closed Endذات النياية المغمقة   ‌.ب 

 الشركات ذات النياية المفتوحة :ــ
ىذه سميت كذلؾ لَف الَقانكف يسمح ليا اف تشترم اسيميا مف السكؽ في ام كقت تشاء كاف تمغي 

 الَسيـ بعد شرائيا .
فتنخفض بذلؾ عددىا كتزيد مف نصيب اسيـ الكاحد مف الَسيـ الباقية مف الَرباح كلذلؾ سمح ليا 

 القانكف ببيع اسيـ جديدة لزيادة راس ماليا في كقت تشاء .

 الشركات ذات النياية المغمقة :
عف طريؽ إعادة شراء اسيميا مف  اما ذات النياية المغمقة فلا يسمح ليا القانكف بتغيير راس مالو

 السكؽ اك طرح اسيـ جديدة للاكتتاب في ام كقت تشاء .

تقكـ ىذه الشركات بادارة محافظ الَستثمار بالنيابة عف مالكي  شركات إدارة المحافظ الاستثمارية :
آ متفقآ ىذه المحافظ مقابؿ عمكلة اك لجر متفؽ عميو كغالبآ ما يككف جزء مف ىذا الَجر مبمغآ مقطكع

                                                           
(1)

‌. 96ػػ  95.( ، ص ص  ـ1999ية : المكتب العربي الحديث ، ، ) الَسكندر  ادوات الاستثمار في اسواق رأس المالمنير ابراىيـ ىندم ، ‌ 
‌
‌
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عميو مضافآ إليو نسبو محددة سمفآ مف الَرباح التي تحققيا المحفظة كقد تقكـ بنكؾ الَستثمار بيذه 
 (1)الكظيفة اذا ما طمب منيا احد المتعاممييف معيا ذلؾ . 

 :ــ  Investment Institution :مؤسسات الاستثمار
كىي مؤسسات مالية كسيطة تعتمد بيع الَصكؿ المالية المختمفة الى الجميكر ، كالَستثمار في الَسيـ 

 كالسندات كمف امثمتيا :ػػ 
 :   Investment Institutionــ شركات الاستثمار 1

 تقكـ ىذه الشركات بتجميع المكارد مف خلاؿ بيع الَكراؽ التجارية كاصدار الَسيـ كالسندات . كتقدـ
القركض لممستيمكيف فضلا عف تقديميا القركض الى منشأت الَعماؿ الصغيره ، كقد تنفصؿ بالممكية 

 اك تتبع شركة رئيسية لمتمكيؿ . 
 :   Mutual fundsــ الصناديق المشتركة 2

تقكـ ىذه المؤسسات الكسيطو بتعبئة مكاردىا خلا بيع اسيـ مف الَكراؽ المالية " الَسيـ كالسندات " 
 تساعد في تخفيض المخاطر مف خلاؿ سياسة تنكيع محفظة الَصكؿ المالية . كىي 
كيمكف لحائز السيـ استرداد قيمتو، عمما باف قيمة السيـ تتقمب حسب اكضاعيا في السكؽ كتعد    

 كتكسع دكرىا بشكؿ ممحكظ بيف المؤسسات الكسيطة. ”portfolio“الصناديؽ بمثابة محفظو استثمارية 
 :ــ Money Market Fundsوق النقد ــ صناديق س3

كىي شكؿ مف اشكاؿ الصناديؽ المشتركة ، كلكنيا تقترب مف مؤسسات الَيداع نسبيا فيي تبيع الَسيـ 
كالصناديؽ المشتركة لتستخدـ المكراد المجمعة في شراء ادكات سكؽ النقد " قصيرة الَجؿ " ذات 

لمحققة ىي الَساس في دفع عائد حاممي اسيميا السيكلة المرتفعو كالمخاطر المنخفضة ، كالفائدة ا
 كيمكف استخداـ الصككؾ لمتسديد مقابؿ قيمة الَسيـ . 

 ــ تجمع الاستثمار العقاري وشركات الرىن :ــ 4
كىي مؤسسات تدخؿ في عداد مؤسسات الَستثمار ، حيث تتعامؿ الَكلى بالَستثمار في العقارت        

 (2)رس الثانية تقديـ تسييلات ائتمانية لَنشاء مجمعات الَعماؿ كالسكف . التجارية كالَسكاف ، بينما تما
 دوافع الاستثمار :ــ 

 يقصد بدكافع الَستثمار الحكافز المييئو كالعكامؿ التي تشجع اك تبعث الرغبة في اتخاذ قرار الَستثمار .
عمى الَستثمار كتتمثؿ في فاذا استعرضنا النظرية الكضعية نجد عدة انكاع اساسية مف الرغبات تدفع   

 التي :ػ
                                                           

(1)
‌.142ػػ  140ضاف ، مرجع سابؽ ، ص ص زياد رم 

(2)
‌. 50ػػػ  49، ـ ( ، ص ص 2005، ) عماف : دار الشركؽ لمنشر كالتكزيع ،  الاسواق الماليةمحمكد محمد االداغر ، ‌ 
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 ـ الرغبة في الربح :ــ 1
اف الربح ىك المحرؾ الَساسي لَتخاذ قرار  الَستثمار كلكف تنبغي التفرقة ما بيف الربح المحقؽ 

كلكف بدرجات متفاكتة . فالَفراد يرغبكف الَستثمار في  كالمتكقع ، فكلاىما يثير الرغبة في الَستثمار
الَنشطو التي تحقؽ بالفعؿ ارباحا مرتفعة نسبيا حيث ىنالؾ في العاده نكع مف الطمأنينة اك الشعكر 

 بالَماف في مثؿ ىذه الَنشطة . 
 ـ الرغبة في إشباع الطمب المحتمل :ــ 2

فاذا تكقع المستثمر اك المنتج لَم سمعو اف ىنالؾ زياده في الطمب عمى سمعتو التي ينتجيا مثلا سكاء 
في السكؽ المحمي اك الَجنبي فيتكسع في قدراتو الَنتاجيو ، لَف اليدؼ الَساسي ىنا ىك اشباع الطمب 

كاحيانا قد لَ يحقؽ المستثمر  المحتمؿ كينتج عف ىذا الَستثمار زيادة الطاقة الَنتاجيو لمكحدات المنتجو
مف كراء ذلؾ التصرؼ مباشرة اقصى مستكل ممكف كلكنو عمى ام حاؿ يتمكف مف المحافظو عمى 
نصيبو في السكؽ ، كىذا الَمر لو اىميتة في ظركؼ المنافسة الَحتكاريو كبشكؿ اكثر في ظركؼ 

المجاؿ لزيادة انتاجو كارباحو في احتكار القمة ينجح المشركع في زيادة نصيبو في السكؽ فيفتح بذلؾ 
 الفترات التالية . 

 ـ التقدم العممي والتكنولوجي :ــ 3
إف مسألة التقدـ التكنكلكجي تعد مسألو في غاية الَىمية ايضا لممشركعات التي ترل ضركرة المحافظو 

 لمراكز .عمى مراكزىا التنافسية داخؿ الصناعو اك في الَسكاؽ ، اك التي تيدؼ الى تحسيف ىذه ا
فالتقدـ التكنكلكجي لو آثار متعدده منيا زيادة المقدرة الَنتاجية كالتنافسية . بالَضافو الى اثره المباشر   

 الذم يتمثؿ في خفض متكسط تكمفة الكحده المنتجو ، كمف ثـ امكانية تحقيؽ ارباح اكبر لممشركع . 
 ـ التفاؤل و التشاؤم :ــ 4
ستثمارم يتضمف عممية تكقع ام مكاجيو ظركؼ احتمالية الكقكع في اف عممية اتخاذ القرار الَ   

المستقبؿ . كىذه الظركؼ المحتممو تبنى عمى الظركؼ الحاضرة كالماضية ايضا التي تعتبر اساسا 
لممستقبؿ . كليذا فاف المستثمريف اك المنتجيف يقكمكف بعممية التكقع عند اتخاذ قرار استثمارم معيف 

لذم يحتفظ بتكقعات متفائمة بخصكص الطمب عمى منتجاتة مستقبلا سكؼ يككف اكثر فمثلا المشركع ا
 (1)رغبو في الَستثمار بالمقارنو بالمشركع الذم يحتفظ بالتكقعات متشائمة في ىذا الصدد .

 ـ إستثمارات الحكومة :ــ 5
فاف ىنالؾ استثمارات تقكـ بيا الحككمات كخاصة في الدكؿ النامية غالبآ الى جانب  كبالضافة الى ذلؾ

المؤسسات كالَفراد فاف الدكافع لمثؿ ىذه الَستثمارات ىك اما زيادة الخدمات التي تقدميا لممجتمع مثؿ 
                                                           

(1)
‌. 50ػػػ  49ـ ( ، ص ص 2005، ) عماف : دار الشركؽ لمنشر كالتكزيع ،  الاسواق الماليةمحمكد محمد االداغر ، ‌ 
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 بناء المدارس كالعمؿ عمى زيادة الَنتاج حتى تستطيع خمؽ فرص عمالة جديدة ، كتعمؿ عمى رفع
مستكل الرفاىية التي يتمطع بيا افراد الشعب ، كما اف استثمارات الحككمة بدافع خمؽ المنافع العامة 

 اللازمة لتشجيع الَفراد عمى الَستثمار ، كبالتالي يزيد الَستثمار الكمي في المجتمع 
اف يضفى  إف دكافع الَستثمار السابؽ ذكرىا لَ تتعارض في اصميا مع الَسلاـ الَ انيا تحتاج الى

 عمييا الَسلاـ شيئآ مف التيذيب ، مثلآ مسألة الربحية كدافع للاستثمار .
 فالمكازنة ينبغي اف تككف بيف الربح الخاص الذم يستيدفو المستثمر الخاص اك المصمحة الَجتماعية .
ككذلؾ فاف رغبة المستثمر في اف يستحكز عمى نصيب اكبر مف السكؽ عف طريؽ إستثماره يجب اف 

 عده تمامآ عف رغبة السيطرة الَحتكارية اك شبو الَحتكارية ، عمى السكؽ في البداية اك النياية ، تب
كبخلاؼ ذلؾ فاف القيد العاـ عمى الرغبات ىك التمسؾ بالحلاؿ كالَبتعاد عف الحراـ ، فالرغبة في 

 . الَستثمار لدل المستثمر المسمـ تزداد ما داـ في دائرة الحلاؿ الذم اباحو ا﵀
 مقومات الاستثمار :

 تتمثؿ مقكمات الَستثمار في الَتي :ػػ
تتمثؿ عممية اتخاذ القرارات في الَستثمار الَتجاىات الحديثة في الفكر المالي كالَستثمارم المعاصر 

كىي تنطكم عمى تحديد نكعية الَصكؿ التي يجب اف يمتمكيا المشركع سكاء كانت اصكؿ ثابتة 
لَت اـ اصكؿ متداكلة كالنقدية كالبضائع كالَكراؽ المالية كما تيتـ قرارات كالَراضي كالمباني كالَ

 الَستثمار بكيفية تكظيؼ ىذه الَصكؿ في نحك امثممتحقيؽ اقصى عائد ممكف كاقؿ مخاطر .
كلَ يختمؼ القرار الَستثمارم في طبيعتو مف ام قرار اخر باعتباره اختيارآ مف بيف عدة بدائؿ متاحة مف 

 ؿ لمقرار الَستثمارم فإف عمى المستثمر :اجؿ التكص
 اف يضع يضع جميع البدائؿ المتاحة . .1
 اف يقكـ يقكـ بدراسة ىذه البدائؿ كتقميميا . .2
 اف بقارف بيف ىذه البدائؿ مف خلاؿ دراستو ليا . .3
 اف يختار البديؿ الَمثؿ الذم يحقؽ لو اقصى مصمحة  .4
 اف يضع البديؿ الَمثؿ مكضع التطبيؽ  .5

 كيكاجو المستثمر ثلاثة مكاقؼ تطمب منو اتخاذ قرار حياليا . 
كتتكقؼ نكعية القرار الذم يتخذه في ىذه المكاقؼ كطبيعتو عمى طبيعة العلاقة بيف سعر الَداة 

 (1)الَستثمارية كقيمتيا مف جية .
                                                           

 27محمد الفاتح محمكد بشير المغربي ، مرجع سابؽ ، ص   (1)
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 المبحث الثاني
 مفيوم القرارات الاستثمارية :

ـ ، تعريؼ ، طبيعة ، انكاع القرارات اتستثمارية ، ك المبادئ يتناكؿ الدارسكف في ىذا المبحث ، مفيك 
، العكامؿ التي تؤثر عمي القرارت اتستثمارية ، المحددات التي يقكـ عمييا القرار اتستثمارم ، مقكمات 

، قرارت اتستثمار في ظؿ المخاطرة ك عدـ التأكد ، تكقيت القرار اتستثمارم ك خصائص عممية إتخاذ 
 .القرار 

اف القرار اتستثمارم ىك ذلؾ اتختيار المدرؾ ك الكاعي بيف البدائؿ المتاحة في مكقؼ معيف ىك 
إختيار بكعي يقكـ عمي التدبير ك الحساب في الغاية ك الكسيمة ، إف الَصؿ في القرارت ىك عدـ التاكد 

 (1)رجة في الَدارة .الناتج عف كجكد مناىج ك بدائؿ متعددة ك لذلؾ يعد اتخاذ القرار العممية الح
تعتبر ىذة القرارات مف اىـ  فرارات الَدارة الماليو كالغالب في ىذة القرارات أف الَدارة المالية      

تسعي الي استخداـ امكاليا  إما في خمؽ اصكؿ مالية مثؿ النقد كالَستثمارات قصيرة الَجؿ اكفي خمؽ 
 (2)لمعدات.استثمارات عينية مؿ المخزكف السمعي ،الَلَات ك ا

 مفيوم القرار الاستثماري:ــ
لَيخرج القرار الَستثمارم في طبيعتو مف ال قرار اخر مف حيث ككنو اختيار مف بيف البدائؿ       

 المتاحو كلكي يتكصؿ المستثمر الي اختيار البديؿ الملائـ فإف عميو إف :
 يحصر البدائؿ المتاحو كيحددىا . .1
 يقكـ بالتحميؿ الَستثمارل .يحمؿ البدائؿ المتاحو ال اف  .2
 يكازف بيف البدائؿ في ضكء نتائج التحميؿ . .3
 المعاييركالعكامؿ الداخميو التي تعبر عف رغباتو.يختار البديؿ الملائـ حسب  .4
 (3)كما اف ىنالؾ مبادئ عامو يجب مراعتيا عند إتخاذ القرارالَستثمارم. .5

 :ػػػػتعريف القرار الاستثماري
يقكـ عمي إختيار البديؿ الَستثمارم الذم يعطي اكبر عائد استثماريمف بيف  ىك ذلؾ القرار الذل  

التي تسبؽ عمميو إلَختيار كتمر بديميف عمي الَقؿ فأكثر كالمبني عمي مجمكعو مف دراسات الجدكم 
بعده بمراحؿ تنتيي باختيار قابميو ىذا البديؿ لمتنفيذ في إطار منيجيو معيف كفقا لَىداؼ كطبيعو 

 (4)ع الَستثمارم.المشرك 
                                                           

 . 35دريد كامؿ اؿ شبيب ، مرجع سابؽ ، ص (1)
 .59محمد الفاتح بشير المغربي ،مرجع سابؽ ،ص (2)
 ،24زيادة رمضاف ،مرجع سابؽ،ص(3)

،)الَسكندريو :الدار الجامعو طبع ػػ كنشر  دراسات الجدوي الاقتصاديو لاتخاذ القرارات الاستثماريوعبد الحميد ،عبد المطاب  (4)
 . 38(،صـ2000،
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 تعريف أخر:ــ
ة في الكقت الراىف عمي مدار فترة ص قرار معمكـ مف امكاؿ المنشأيخصتىك القرار الذل ينطكم عميو   

 (1)بيدؼ تحقيؽ ربح في المستقبؿ كىك يككف عرضو لدرجات مختمفو مف الخطر. ةطكيم ةزمني
 طبيعو قرارات  الاستثمار :ـــ 

ككمية  ةالمختمف ةباختيار الَكراؽ المالي ةالَستثمار الى القرارات الخاصقرارات إتخاذ  ةتشير عممي
 تلامكاؿ المستثمرة في كؿ منيا كتكقيت الَستثمار .

التي تتضمنيا عمميو إتخاذ  ةقرارات الَستثمار كتنظيما للانشط ةالَستثمار تحميلا لطبيعة كتتضمف عممي
الذل يمنع المستثمر  القرارات .فملاسيـ العاديو تحقؽ متكسط عائد اعمي  مف عائد السندات .كبما فما

للاجابو عبي ىذا السؤاؿ لَبد أف نشير مف الَستثمار في الَسيـ كلتحقؽ مؿ ىذة العكائد المرتفعو  ان اذ
،لذلؾ فإف كؿ ة فس الكقت التعرض لمخاطر مرتفعينضمف في نة الي اف الحصكؿ عمي عكائد مرتفع

  ةبيف العائد المتكقع كالخطر المتكقع  كبالتالي عند دراس ةقرار الَستثمارم لَبد ات يتضمف مقارن
القرارات ثـ  هالتي تشير الييا ىذ ةتخاذ قرارات الَستثمار لَبد مف البدء بتحميؿ المفاىيـ الَساسي‘عمميو 

 التي تنطكم عمييا عمميو إتخاذ القرار نفسيا . ةبي الَنشطو المختمفياتي بعد ذلؾ التعرؼ ع
 (:RETURNالعائد  ) .1

أف اليدؼ الرئيسي مف الَستثمار ىك تحقيؽ عائد مف الَمكاؿ  المستثمر حيث أف الَحتفاظ بالَمكاؿ  
(كالتي تتمثؿ في (OPPORYING OSYتكمفو الفرصو البديمو  دكف استثمارىا يتضمف تكمفو ىي

العائد الذل يمكف أف يحققو عمي ىذة الَمكاؿ بالَضافو  الي التأثير التضخـ عمي القكة الشرائيو 
لمنقكد.كقد اتفقنا عمي اف اليدؼ الرئيسي للاستثمار ىك العائد كلكف يجب اف نفرؽ بيت كؿ عائد مف 

(حيث يشير (REULIZED RETUR(كالعائد الفعمي (EXPECTED  RETURNالعائد المتكقع
 (2) فيكـ الَكؿ الي العائد الذل حققو المستثنر فعلا ،الم

كىنا يلاحظ اف المستثمر الي تحقيؽ العائد المتكقع كلكنو في النيايو  يحصؿ عمي العائد الفعمي الذل 
قد يككف اعمي اكاقؿ مف ما كاف متكقعا  كىك ما يشبر الي درجو الخطر المرتبطو بالَستثمار ال تقمب 

 كالناتجو  عف الَستثمار . العكائد المحتممو  
 :ػػ RISKالخطر  .2

يسعي المستثمر دائما الي الحصكؿ عمي اكبر عائد ممكف ال اف ىنالؾ عكامؿ عديدة تمنع المستثمر 
مف تحقيؽ ىذا اليدؼ لغؿ اىميا  الخطر ،كيمكف تعريؼ الخطر ىنا عمي انو احتماؿ اف يككف  العائد  

 ا يعني تبايف اك إنحراؼ العائدالفعمي عف العائد المتكقع .الفعمي مختمفاعف العائد المتكقع كىك م
                                                           

، دراسة حالة : سكؽ الخرطكـ  المعمومات المحاسبية ودورىا في اتخاذ قرارات الاستثمار في الاسواق الماليةحسف حماد بكر حمد ،   (1)
بحث تكميمي لنيؿ درجة الماجستير في المحاسبة كالتمكيؿ ، جامعة السكداف لمعمكـ كالتكنكلكجيا كمية الدراسات العميا ، رسالة ) ة ، للاكراؽ المالي

 ( .ـ 2010ماجستير غير منشكرة ، 
(2)

 45( صـ2003_2004،)الَسكندريو :الدار الجامعية  الاستثمار في للاسيم والسنداتمحمد صالح الحناكم كأخركف ،  
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 (:ػػ(RISK RETURN TRIDERالمقايضة بيف العائد كالخطر  .3
إف عمميو المقايضو بيف العائد كالخطر لمكصكؿ الي قرار الَستثمار ك  إختيار نكع الَكراؽ الماليو 

قبؿ إتخاذ القرار مما يؤكد صعكبة إنخاذ تعتمد  عمي تكقعات المستثمريف عف المستقبؿ ك بالتالي تتـ 
 (1)قرارت استثماريو .

 أنواع القرارات الاستثماريو:ــ
يكاجو المستثمر ثلاث مكاقؼ تتطمب منو إتخاذ قرار ،كتتكقؼ طبيعو القرار الذل يتخذه في ىذة   

ظر فمف ىذا المكاقؼ عمي طبيعو العلاقو القائمو بيف سعر الَكراؽ الَستثمارية ،كقيمتيا مف جيو ن
 ىي :ػػالَطار تندرج قرارات المستثمر تحت ثلاث انكاع ك 

 قرار الشراء  .1
يتخذه المستثمر عندما يشعر باف قيمو إلَدارة  الَسنثمارية ممثمو بالقيمو الحاليو لمتدفقات النقديو 
ما يككف المتكقعة منيا محسكبو في إطار العائد كالمخاطر تزيد عف سعرىا السكقي ،أك بعبارة اخرل عند

السعر السكقي )س(اقؿ مف قيمو الَدارة الَسنثمارية )ؽ(ام )س>ؽ(مما يكلد حافزا لشراء تمؾ إلَدارة 
عميو تكلد  سعيا كراء تحقيؽ مكاسب  راسمالية مف ارتفاع يتكقعو في سعرىا السكقى مستقبلا ،كيترتب 

ي في الَتجاه الذل يخفض ضغكط شرائية في السكؽ عمي تمؾ إلَدارةمما يؤدم الي رفع سعرىا السكق
 الفارؽ بيف السعر كالقيمو.

 قرار عدـ التداكؿ  .2
يترتب عمي الحالو السابقة الناتجة الضغظ الشرائية اف تستجيب  آليو السكؽ لتمؾ الضغكط فيكاصؿ  
السعر الَرتفاع الي نقطة يتساكم فييا السعر السكقي )س(مع القيمو )ؽ( كىنا يصبح السكؽ في حالو 

التكقؼ عف الشراء ،ككذلؾ مف كاف لدييـ حكافز لمبيع  رض عمي الَمكاف  لدييـ حكافز لشراءتكازف  تف
 ايضا التكقؼ عف البيع .

فيككف القرار الَستثمارم في ىذة الحالو ىك عدـ التداكؿ حيث )س=ؽ( لَف المستثمر في ىذة النقطة 
،كما تنتفي لديو ايضا كلك مكقتأ   تتنفي لدية الَماؿ لتحقيؽ مكاسب راسمالية مستقبميةيككف في كضع 

 المخاطر  مف انخفاض السعر في المستقبؿ القريب  الَاذا تغيرت الظركؼ السائدة  .
 قرار البيع :ػ .3

بعد حاة التكازف التي تمر في السكؽ ،عندما يتساكم السعر مع القيمة ،تعمؿ ديناميكية السكؽ فتخمؽ 
ر جديد كفي نطاؽ نمكذجو الخاص بالقرار الي مستثمر رغبات  إضافية لشراء تمؾ  الَكراؽ مف مستثم

                                                           
 . 46 المرجع السابؽ ،ص(1)
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يرل باف )س(في تمؾ المحظو مازاؿ اقؿ مف )ؽ( مما يتطممب منو اف يعرض سعرا جديدا لتمؾ الَكراؽ 
يزيد  عف  )ؽ( كىكذا يرتفع السعر عف القيمو )س<ؽ( مكلدا بالتالي حافزا لدم غيره لمبيع  ,فيككف 

جديد ينعكس عمي آليو السكؽ ليصؿ الي نقطة بيع  ،كذلؾ يخمؽ ظرفا فرار المستثمر حينئذ ىك قرار 
فية المعركض مف إلَدارة أكثر مف الطمب عمييا فيتجو السعر السكقي للاكراؽ الَستثمارية لميبكط  مره 

 (1)أخرل كىكذا تدكر الدكره .

 :ـــأسس إتخاذ القرار الاستثماري
 الَمكاؿ ، أف يراعي الَسس التالية:ػ أف عمي المستثمر ،لدم إتخاذ القرار يتكظيؼ     
 العائد المتكقع  .1

يشكؿ العائد المتكقع مف الَستثمار أىـ الَسس  التي تؤثر في إتخاذ القرار الَ ستثمارم كذلؾ اف 
اح جيدة  يمكف اف تحقؽ في المستثمر يقكـ بتنفيذ استثماره اذا ما كجد مف دراستو لممشركع أف ثمو ارب

 حيث انو حتي يقكـ باستمار  اذا ماكجد اف المشركع سكؼ يحقؽ لو خسارة ، كما اف الَختيار بيف
مشركع كأخر يبني ايضا عمي اساس العائد المتكقع مف كؿ منيما ،فإذا ما كجد اف عائد مشركع ما اكبر 

 عائد الَعمي .مف عائد مشركع اخر فإف الَختيار يقع عمي المشركع ذل ال
 درجة المخاطره المتكقعة:ػ .2

مف الصعب القكؿ اف ثمو مشركعا للاستثمار يخمك مف المخاطر المتنكعة سكاء كانت مخاطر نظامية 
SYSTEMTIC RISK) ناجمة مف البيئو المحيطو أـ مخاطر غير نظامية)UNSYSTEMTIC 

RISK)سكاء كانت مخاطر النشاط الصناعي أـ مخاطر اسعار الفائدة أـ   (  تتعمؽ بالمشركع ذاتة
القكؿ اف العلاقة بيف العائد كالمخاطره  تاخذ كؿ العلاقة ناقمو مخاطر السكؽ ػـ مخاطر التضخـ  كمف  

بزيادة  العائد كالعكس صحيح غير اننا نجداحيانا بعض  دادالطردية عمكما ،ال اف المخاطرة تز 
 .ض المخاطر  كمرتفع العائد اك اف بعضيما الَخر منخفض  العائد كمرتفع المخاطرالَسنثمارات منخف

 إختيار الزمف المناسب  .3
يتصؼ العديد مف الَقتصادييف عمي اف اكقات اللاستثمار ليست جميعيا عمي درجة كاحدة مف الجاذبيو  

كعمي ذلؾ فإف عمي المستثمر إتخاذ القرار استثمارم فينالؾ لكقات لمبدء بالَستثمار افضؿ مف غيرىا.
لمقياـ باستثماره في الكقت المناسب ،كفي ىذك السياؽ يمكف إلَشارة الي اف المستثمر يفضؿ 

الَستثمارات ذات المردكد السريع التي يمكف تحكيميا الي نقديو بسيكلو كسرعة كىي تمؾ الَستثمارات 

                                                           
(1)

‌26ـ‌‌23،‌‌ص ص محمد مطر مرجع السابؽ  ،‌ 
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اـ ماليو غير حقيقة  فإف الفترة اللازمو اء كانت الَستثمارات حقيقة التي تحقؽ لو الربحيو كالَماف كسك 
 (1)لكي يتـ استرداد راس الماؿ الَكؿ ىي معيار جيدا لمحكـ عمي بدائؿ  للاستثمار .

ىنالؾ مجمكعو مف المبادئ العامة التي يجب عمي  لتي يقوم عمييا قرار الاستثمار:المبادئ ا
دما يريد اف يتخذ قرارا استثماريا باختيار لحد البدائؿ المتاحة كمف ىذة المستثمر اف يقكـ بمراعاتيا عن

 المبادئ :ػػ 
عف فرص استثمارية متعددة لما لدية اف المستثمر الرشيد  يبحث دائما  :choiceمبدأ الاختيار   .1

 مف مدخرات ليقكـ  باختيار المناسب منيا بدلَ مف تكظيفيا  في اكؿ فرصو تتاح لو كما يفرض ىذا
المبدأ عبي المستثمر الذل ليس لديو خبرة في الَستثمار باف يستخجـ الكسطاء المالييف ممف لدييـ   

 خبرك في ىذا المجاؿ .
المناسب دائؿ الَستثمارية المتاحة لْختيار ام المقارنة بيف الب  :Comperabilityمبدأ المقارنة  .2

كمقارنة نتائج ىذا التحميؿ لَخنيار منيا ، كتتـ المقارنة بالَستعانة بالتحميؿ الفني اك الَساسي لكؿ بديؿ 
 البديؿ الَفضؿ مف كجية نظر المستثمر حسب الملائمة .

يطبؽ المستثمر ىذا المبدأ عمميآ عندما يختار مف بيف مجالَت  :  Relevanceمبدأ الملائمة  .3
كاتو ما يلائـ رغباتو كميكلو التي يحددىا دخمو كعمره كعممو ككذلؾ حالتو الَجتماعية الَستثمار كاد

كيقكـ ىذا المبدأ عمى اساس اف لكؿ مستثمر نمط تفضيؿ يحدد درجة اىتمامو بالعناصر الَساسية لقرار 
 الَستثمار كالتي يكشفيا التحميؿ الفني اك الَساسي كىي :

 معدؿ العائد عمى الَستثمار .‌.أ 
 الَستثمار. درجة المخاطر التي يتصؼ بيا ذلؾ  .ب 
 مستكل السيكلة التي يتمتع بيا كؿ مف المستثمر كادارة الَستثمار . .ج 

حيث يمجأ المستثمر لتنكيع استثماراتو كذلؾ لمحد مف  :ػ  Diversificationمبدأ التنويع   .4
 المخاطر الَستثمارية كتجنب المخاطر غير  النظامية

 الإستثمار :ــمقومات قرارات 
تمثؿ عممية إتخاذ القرارات في الَستثمارات الَتجاىات الحديثة في الفكر المالي كالَستثمارم المعاصر   

كىي تنطكم عمى تحديد نكعية الَصكؿ التي يجب اف يمتمكيا المشركع سكاء كانت اصكؿ ثابتو 
اعة كالَكراؽ المالية كما تيتـ كالَراضي كالمباتي كالَلَت كغيرىا اك اصكؿ متداكلة كالنقدية كالبض

قرارات الَستثمار بكيفية تكظيؼ ىذه الَصكؿ عمى نحك امثؿ لتحقيؽ افصى عائد ممكف كاقؿ مخاطر 
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 اختيارآ مف بيف عدة بدائؿ متاحة ، كلَ يختمؼ القرار الَستثمارم في طبيعتو عف ام قرار آخر بإعتباه
 تثمر :كمف اجؿ التكصؿ لمقرار الَستثمارم فأف عمى المس

 اف يضع جميع البدائؿ المتاحة .‌. أ
 اف يقكـ بدراسة ىذه البدائؿ كتحميميا .‌. ب
 اف يقارف بيف ىذه البدائؿ مف خلاؿ دراستو ليا .‌. ت
 اف يختار البديؿ الَمثؿ الذم يحقؽ لو اقصى مصمحة .‌. ث
 اف يضع البديؿ الَمثؿ مكضع التطبيؽ .‌. ج

اليا  ، كتختمؼ نكعية القرار الذم يتخذه في كيكاجو المستثمر ثلاثة مكاقؼ تطمب منو اتخاذ قرار حي
ىذه المكاقؼ كطبيعتو عمى العلاقة بيف سعر الَكراؽ الَستثمارية كقيمتيا مف كجية نظره ، كبيذا 

 (1).( اكؿ ، فرار البيع المفيكـ يمكف ملاجظة ثلاثة انكاع مف القرارات ) فرارات شراء ، فرارات عدـ التد
المتخذ كالمزمع اتخاذه فانو يجب اف يقكـ عمى المقكمات الَساسية كميما كاف نكع القرار الَستثمارم 

 التالية : 
يتبنى استراتيجية ملائمة للاستثمار تقكـ عمى رغبة المستثمر كاكلكياتو في الَستثمار كفؽ ميمو  .1

تجاه كؿ مف الربحية التي تحدد مف خلاؿ العائد عمى استثمار الَمكاؿ كالسيكلة كالَماف  المتيف تحدداف 
ئد . كىنا يمكف مف خلاؿ المخاطرة التي يمكف اف يتحمميا  المستثمر مف اجؿ الحصكؿ عمي  العا

عكائد مرتفعو في حيف القكؿ اف ثمو مسنثمربف يرغبكف في تحمؿ المخاطر عمي امؿ الحصكؿ عمي 
يميؿ مسنثمريف اخريف في تيني  استراتيجية  تقكـ عمي بفكائد متدنية لعدـ رغبتيـ  في تحمؿ المخاطر 

 سترتجتييف السابقتيف .المرتفعو ،كيذىب اخركف الي ايجاد نكع مف أنكاع التكازف  ما بيف  الَ
الَعتماد عمي الَسس كالمبادئ العمميو لَتخاذ القرار التي تقكـ عمي المدخؿ العممي في إتخاذ  .2

 القرار الذل يقكـ بدكره عمي خطكات كىي :ػ
 تحديد اليدؼ الَستثمارل .‌. أ
 جمع البيانات كالمعمكمات اللازمة لَتخاذ القرار المناسب .‌. ب
 ني تتحكـ في انخاذ القرار .تحديد العكامؿ الملائمة تا‌. ت
 تقييـ العكائد المتكقعة مف كؿ بديؿ مف البدائؿ الَستثمارية المتاحة .‌. ث
 إختبار البديؿ المناسب الذل يحقؽ الَ ىداؼ المكضكعو مسبقا ،كما اف اامستثمر.‌. ج

 الَعتماد  عمي بعض المبادئ كالمعايير اثناء اتخاذ قراره الَستثمارم . 
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 القرارات الاستثمارية :ــالعوامل التي تؤثر عمى        
كيعبر عف ىذة الفمسفو بكاسطة استراتيجية المنشأة التي تختارىا إلَدارة كسكؼ  فمسفو إلادارة : .1

تككف مف قبيؿ التناقض غير المرغكب فية  اف يككف للادارة مفيكـ نظرة تسكيقية مغامرة بينما لَتنفؽ 
لَبتكار في الَنتاج ، كتكاجية المنشات صعكبات كثيرة عندما تككف فمسفو الَدارة تكاليؼ   كبيرة عبي ا

 غير متناسبة مع ظركؼ الصناعة التي تعمؿ بيا ككذلؾ الزمف .
يمة الَجؿ ك طؽ كالمبيعات ك رة بامكانيات السايجب اف تتنبأ  الَد : تحميل السوق وتنبؤات المبيعات .2

اجؿ المساىمة في النمك كالَبتكار ،كتتضمف الخطط طكيمة كقصيرة الَجؿ كتخطط مجيكداتيا مف 
 (1)الَجؿ القرارات الحرجو في الَنفاؽ الَستثمارم .

يجب اف تحددإدارة المنشاة المنافسبف الرئيسيف كذلؾ لعدة اسباب  احدىا  اف  : سموك المنافسين .3
قتناء الَت امثر كفاية ،اك الَت تنتج منتجات  افضؿ يمثمكف تيديدا ‘المنافسيف الذيف يستمركف في 

لَدارة  استرتيجيات المنافسيف ‘لممنشات الَخرل التي تعمؿ في نفس الصناعة  ،كما يجب اف تدرؾ 
 طكيؿ الَجؿ .تعمؽ بالَنفاؽ الَستثمارل ،ككذلؾ النمك كتحديد ردكدالفعؿ عمي اساس فيما ي

اف التساكؿ الَسال كالمستمر الذل يجب اف تجيب عميو إلَدارة ىك ايف يمكف  الفر  البديمة : .4
إستغلاؿ المكارد  بحيث يتـ تعظظيـ الَرباح في الَجؿ الطكيؿ ؟كىذا يعني اف الَنفاؽ عمي المعدات 

يجب اف يتنافس مع الَنفاؽ عمس المكارد البشرية كيككف اليدؼ الرئيسي ىك تحقيؽ التكازف اسمالية الر 
المناسب بيف برامج التطكيركالبحكث كبرامج التسكيؽ كمجالَت الَنشطة الَخرل التي تحتاج الي عمالة 

 ماىره 
تعتمد الضرائب عمي الَرباح كما تعتمد عمي نفقة الَستيلاؾ  المقترضة  : الضرائب والاستيلاك .5

التي تحمؿ تفقو الَستيلاؾ سنكيو عالية تطرح مف الَيرد  لفرض  حساب يكدئ الَسثمار  كبير القيمو 
 الضريبو كلَشؾ انو كمما كانت الضريبو منخفضو  كمما زاد التدفؽ النقدم لَستثمار معيف .

يا فانيا تحدد نكع الييكؿ استثمار  اعندما تختار إلَدارة قرار  ىيكل التمؤيل :مصادر الاموال ـ و  .6
 التمؤيمي الذل تختارة كتكجد طريقتاف لتمكيؿ الَستثمار في اصكؿ طكيمة الَجؿ:

 الحصكؿ عمي امكاؿ مف الَرياح المحتجزة  اك مف بيع المخزكف كىذا يزيد مف حقكؽ المنشاة ‌. أ
الحصكؿ عمي امكاؿ عف طريؽ الَقتراض مت الغير كىذا البديؿ يسمح بمركنة اكبر كلكنو يزيد ‌. ب

 مطالبات  الدائينيف مف خارج المنشاة 
تمثؿ راس الماؿ العامؿ في الزيادة في الَصكؿ المتداكلو عف الخصكـ ي راس المال العامل : .7

الي زيادة  القكض طكيمو الَجؿ  جأ المنشاةفظو عمي تكفر  راس ماؿ عامؿ كاف ربما تمالمتداكلة كالمحا
 ك زيادة راس الماؿ كحتي لك اف التمؤيؿ الداخمي متكافر  فإنة يجب الَىتماـ بالمحفاظو عيمي السيكلو  ا
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 موزانو التدفقات النقدية : .8
ذ يجب تطكير مكزانو تدفقات النقدية لكؿ بديؿ استثمارم كيثر تحميؿ مكزانو التدفقات النقدية عمي إتخا

 القرارت الَستثمارية بطريقتيف :
 ربما يشير الي اف التغير في التكقيت ييككف ضركريا ,‌. أ
اف ىذة المكزانة  اظير تكقيت التدفقات النقديو لمبدائؿ الَستثممرية ،كسكؼ تككف الَستثمارات  التي ‌. ب

 (1)تعطي  صافي تدفقات نقدية داخميو في السنكات الَكلى مف عمرالَستثمارمفضمة  عمكما.
  المحددات الرئيسة للاستثمار:

الَستثمار ىك عنصر متقمب في الَقتصاد القكمي كاسباب ىذه التقمبات في الَنفاؽ الَستثمارم تتمثؿ 
 في العكامؿ التالية :ػ

كىنا فإف سعر الفائدة  يتحقؽ الكثير  مف الَنفاؽ الَستثمارل عف طريؽ الَقتراض ، سعر الفائدة  : .1
ذلؾ كعمى  قع  عف نفقة اقتراض النقكد ،لممستثمريف في سكؽ النقد تعبر في الكاعف القركض الممنكحة 
مقدار الَستثمار الذل  يككف مربحا  في الَقداـ عميو مف جانب  المستثمريف اف فإنو يمكف اف نتكقع ل

مى قكيا ع تكقع لسعر الفائدة اف يككف مؤثرايتناسب  عكسيان مع سعر الفائدة ، بعباره  أخرل فإننا ن
مستكل  الَستثمار ، كيبدك  ذلؾ  كضحا في حالة الَستثمار في الَبنية السكنية ، حيث تمثؿ أعباء 

الفائدة نسبة لَ يستياف بيا مف السعرالذل يدفعو  مستيمؾ خدمة السكف  كمع ذلؾ قإف اعباء الفائدة ىذه 
 .لَت كالمعدات تككف اقؿ كضكحا بالنسبو  للاستثمار في تككيف راس الماؿ الثابت  مف الَ

يحتاج الَستثمار إلى بعض الكقت ليسيـ في إنتاج المنتحات التي تجعمو  الاستثمار والتوقعات : .2
مجزيا لممستثمر نيايو المطاؼ .مف ثـ فغف رجؿ الَعماؿ الذل يقرر ىذا العاـ اف يكسع  مف الطاقة 

نتشر عمي مدار عدة اعكاـ ، الَنتاجية لمنشأتو  سكؼ لَيرل ثمار استثماره مباشرة ،بؿ إنيا سكؼ ت
بعبارة اخرل اف القرار الَستثمارل الذل يصدره المستثمر الَف ىك إذف كالى حد بعيد ػنرؼ يتـ عف الثقة 

كمف ىنا خمك رجؿ الَعماؿ ينزلؽ الى الخطأ  في حدسو عف التكقعات فإنو يمكف اف في المستقبؿ 
الَعماؿ   الحصيؼ يبذؿ قصارل جيده في يتعرض  لمجزاءات الجسيمة ،كفي نطاؽ الكاقع اف رجؿ 

التنبكء حكؿ مدم تكسع  السكؽ في المستقبؿ المنظكر كلكف ىنالؾ  عكامؿ اخرل عديدة يمكف اف تؤثر 
عداد كدخكؿ مستيمكي منتج المنشأة التي يمارس  عمى مدل ىذا التكسع في السكؽ، بخلاؼ ازكاؽ ،كا 

لاليا ،التغير في السياسو الضريبيو ، اك التغير في رجؿ الَعماؿ نشاطو الَستثمارل كالَنتاجي مف خ
يتراءل معو  بعض مجالَت الَنتاج تكثر التسميح مما الَنفاؽ الحككمى  أك التغير في سياسو سياسو 
عضيا الَخر اقؿ ربحية  .إف مثؿ ىذه العكامؿ الَخرل يمكف اف تؤثر جميعيا عبي تكقعات بربحية  ك 

                                                           
 .22ػ ػ21 ، المرجع السابؽ ،ص،ص(1)



78 
 

كء بيا مسبقا كايا كاف الَمر قإف المتفؽ عميو بكجو ب،كلكف مف الصعب التنرجؿ الَعماؿ بصكرة فعالة 
عاـ بيف المحمميف الَقتصادييف اـ التكقعات تمعب دكرا  ذا أف في الَتجاىات السمكؾ الَستثمارل ،سكاء 

 ىذة التكقعات اف ليا ما يبررىا مف عدمو .ت تاثب
تثمار بمستكل الدخؿ القكمي بقدر ما يتاثر لَيتاثر الَس الاستثمار ومعدل التغير في الدخل : .3

جممو القكؿ اف ىذه النظريو  تبني عبي انو عندما يرتفع مستكل  بمعدؿ التغير في الدخؿ القكمي .
الطاقو اللازمو للانتاج .  الدخؿ القكمي .ضمف الضركرم الَقداـ عمى الَستثمار مف اجؿ زياده

الدخؿ بالزيادة( يتضمف زيادة رقـ المبيعات بما يعنيو  التغير فيذلؾ اف مستكم الدخؿ القكمي )تفسير 
 .ذلؾ مف زيادة الطمب عمى سمع الَستيلاؾ 

لَمر الذل يقتضي زيادة ىذه السمع لمقابمو الزيادة  في الطمب عمييا كىذه الزيادة في انتاج ىذة السمع  
حاؿ كالخلاصو اف ارتفاع مستكل الَستيلاكية تتطمب بدكرىا زيادة الطاقة الَنتاجية )الَستثمار(بطبيعة ال

.كقد يرتفع مستكل الَستثمار كذلؾ لَف التكقعات القكمي يفضى  الي ارتفاع مستكم  الَستثمار
 المكسسو  عمى  الَتجاة التصاعدل  لرقـ المبيعات قد تككف تكقعات ملائمة .

مف جيو اخرل عندما يككف الدخؿ متجيا نحك الَنخفاض فقد لَيككف مف الضركرل حتي إحلاؿ بعض 
المعدات الراسماليو تبمى مف الَستعماؿ . فضلا عف ذلؾ . فقد تككف تكقعات المكسسة عمى الَتجاة 

لف يككف رل  التنازلي  لرقـ المبيعات تكقعات غير ملائمة  .كلكلا ىذيف السببيف فغت الَتفاؽ الَستثما
 (1)كبيرا كعمى ذلؾ فإف الَستثمار ػ حسب  نظريو   دلو لمتغيرات في الدخؿ .

يعرؼ العائد بإنو المبالغ النقدية التي يجنييا المستثمر مف جرؿء عمميو الَنتاجية التي  العوائد: .4

بكؿ كضع الَقتصادل الى مكتزداد ىذه العكائد مع زيادة المبيعات ،كبما اف الَخيرة تعتمد ع اسيـ بيا ،

عاـ ، لذا نجد انو في فترات الرككد لَتعمؿ  الَلَت كالمصانع بطاقتيا الكاممو اك بفاعميو كبيرة ،كىذا 

يعني عدـ الحاجة الي زيادة الَستثمارات مف ىما نرل قمة الَستثمارات مف خلاؿ فترات الرككد  

 ادل.الَقتصادل كالحاجة الي زيادتيا في فترات الَنتعاش الَقتص

المحدد الخامس لمستكل الَستثمار ىك تكاليؼ الَستثمار ، بيد اف السمع الراسماليو  كاليف :الت .5
السمع الَستيلاكيو ،لذا صر تكاليفيا كمعاملاتيا كتستعمؿ لسنكات عديدة ،كعميو ضمف الصعب ح

الَقتراض ،كيعكد ذلؾ الي افترضنا اف سنقكـ باحتساب تكاليؼ راس الماؿ عمي انيا سعر الفائدة عمى 
صاحب  العمؿ يقكـ باقتراض المبالغ المطمكبو للاستثمارات مف القطاع المصرفي ،كبالتالي فاف تكمفو 
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سعر الفائدة الذل سيدفعو المستثمر لمبنؾ مقابؿ القركض الممنكحة لو مف خلاؿ  عالَستثمارات م
 (1)الفترات الزمنية المختمفة.

 :مار في ظل المخاطرةقرارات الاستث
يا عدـ  التاكد بشاف التكقعات  النقدية ،كفي تصكرنا  اف ثمو ن( با(riskىنالؾ مف يعرؼ المخاطرة 

خمطا  بيف المفيكميف لَف الفرؽ بيف المخاطر  كعدـ التاكد يتمثؿ في مدل معرفة متخذ القرار 
لمتخذ القرار  معمكمات تاريخية بالَحتمالَت تحقؽ التدفؽ النقدم . فالمخاطر مف كضع يتكفر فية 

ير شكافية تساعد في كضع ا احتمالَت متعددة بأف التدفقات النقديو  المستقبمية . اماعدـ التاكد فإنو ي
لَيتكافر فية لمتخذ معمكمات تاريخيو الَعتماد عمييا في كضع تكزيع احتمالي لمتدفقات الي الكضع الذم 

عمى متحذ القرار اف يراعى كلا الكضعيف  عف  اطركعدـ التاكد فإفرؽ بيف كؿ المخالنقدية .كايا كاف الف
 اتخاذ قراره الَستثمارل لَف المخاطر كعدـ التاكد مف السمات المصاحبة للاقتراحات الراسمالية .

كمف اجؿ اتخاذ القرار المناسب حياؿ الَستثمارات المقترحة فانو نت الضركرل ػ تجنب المخاطر كعدـ 
 ثمارية .د التي ستتكلد عف الَقترحات الَستىا كيحدد العلاقة  بينيا كبيف العكائالتاكد كاف يحدد

 كتنقسـ المخاطر الي عدة انكاع يمكف  ذكرىا عمى النحك التالي:
 (:ػ(systemtic Riskالمخاطر المنتظمة  .1

 كىي المخاطر التي يمكف تجنبيا بالتنكيع كتمؿ ما يمي
 (.(InterestRate Riskمخاطر سعر الفائدة‌.أ 
 (.(Default Riskمخاطر التكقؼ عف السداد‌.ب 
 .Market Riskطر السكؽ امخ‌.ج 
 .Purhsing power Riskمخاطر القكة الشرائية ‌.د 

 (:ػ(UNsystemtic Riskالمخاطر غير المنتظمة .2
 كىي التي تعزم لظركؼ الصناعة اك المنشاة كيمكف نجنبيا  بالتنكيع كىي تشتمؿ عمى:

 .Industrial Riskالمخاطر الصناعية ‌.أ 
 .Management Riskمخاطر إلَدارة ‌.ب 
 مخاطر السيكلة كالتسكيؽ.‌.ج 

 .Systemtic and Unsystematic Riskالمخاطر المختمطة  .3
 (2)الفرعيف السابقيف التفعيؿ . جمع بيف اسس كمظاىر كىي ت

                                                           
 .310ص ػ  (ـ2010،)الشركة العربية المتحدة لمتسكيؽ كالتكريدات ، الاقتصاد التحميمي ،محمكد حسيف الكارم (1)
(2)

 .67مركاف شمكط ككنجك عبكد كنجك، مرجع سابؽ ، ص 



80 
 

 ات الاستثمار في ظل عدم التاكد :قرار 
امر عمى درجة مف الصعكبو في ظؿ عدـ اف المفاضمة بيف المشاريع الَستثمارية  لَختيار افضميا 

التاكد مف النتائج كالمجؤ الي التنبؤكالَحتمالَت ،كلذلؾ كجدت معايير يمكف مراعاتيا اثناء اختيار البديؿ 
 الَستثمارل الَفضؿ منيا :

يار البديؿ الذل يعكد   باقصى ربح في ظؿ الذل يشجع عمى اخت : )ابراىام ورلد( معيار التشاؤم .1
 لَحتمالَت كالظركؼ.‘أسكأ 
 الذل يأخذ بالمتكسط الحسابي للاحتمالَت كاممة دكف ترجيح احتماؿ عمى اخر. معيار الافلاس : .2
القرار عمى  ىؾ يبنلحيث اف النتائج غير معمكمة عمى كجو اليقيف لذ : معيار الندم )سافاج( .3

لَختيار ااف  تتحقؽ شركط كيجب  اساس تكقعات القرار كأثاره عمى المنفعة التي يحققيا المستثمر ،
 الرشيد مثؿ :

 .بيف بديؿ كاخر كترتيب التفاضلات   : Comparabilityالمقارنة  ‌.أ 
 كىك ترتيب منطقى مبني عمى مبدأ المقارنو . : Consisteny الَتساؽ  ‌.ب 
دائؿ بالذل يشير الي اف  الشعكر بالَشياء لف يتغير بيف ال : Independence مبدأ الَستقلالية  ‌.ج 

 تساكت المنفعة .اذا 
 ال اف تككف اليدائؿ قابمة لمقياس  : Measunabilityمبدأ القابمية لمقياس ‌.د 
البدائؿ  اف نسبية للاحتمالَت المتكقعة مفالذل يتطمب اعطاء اكز  : Rankingمبدأ الترتيب  ‌.ق 

 (1)الَستثمارية
 توقيت القرار الاستثمارى :

في التاكد لَيمثؿ تكقيت القرار الَستثمارل مشكمة ،اذ يمكف حساب صمفي القيمو الحالية للاقتراح 
الَستثمارل ،عمى اساس تكاريخ تنفيذ متباينة ،ثـ اختيار التاريخ الذل في ظمو يتحقؽ اعمى صافى  

ار الَستثمارل في ظؿ قيمة حالية .مثؿ ىذه القاعدة البسيطة لَيمكف اف تككف اساسا مقبىكلَ لتكقيت الفر 
عدـ التاكد ،فمكاف ىنالؾ اقتراح استثنارل تتسـ ظركفو بقدر كبير مف عدـ التاكد ،كاف احتماؿ نجاحو 
)تحقيؽ قيمة حالية مكجبة ( لك نفذ الَف اكبر مف احتماؿ فشمو ،فمف يككف مف السيؿ تقرير تكقيت 

بير ،لَنو لك كانت احتمالَت النجاح البدء في  الَستثمار  ،خاصة لك كاف النجاح مصحكب بعائد ك
المبكرة التي كاف يمكف  اف ع اك الَقؿ تاجيؿ التدفقات النقدية يرة فإف تأجيؿ القرار قد يعني ضياكب

تتحقؽ لك اف المنشأة سارعت في التنفيذ  ، كمف ناحية اخرل فإف التاجيؿ قد يككف فيو فائدة ،إذ قد 
ي تجنب إتخاذ القرار نحتماؿ كمف ثمو  فإت التاجيؿ يعينضح للادإرة اف بكادر الفشؿ قريبو الَ

 (2)مف البداية.الَستثمارل 
                                                           

 . 69ػ  68المرجع السابؽ ،ص ص (1)
 .778(،صـ1996)مركز الدلتا لمطباعة ، ، الفكر الحديث في مجال الاستثمار منير إبراىيـ ىندم، (2)
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  ائ  عممية اتخاذ قرارالاستثمارى:خص
 تنفرد قرارات الَستثمار بعديد مف الخصائص كالسمات كىي:ػ

 اف قرارات الَستثمار تتميز باف  ليا تأثيرات طكيمو الَجؿ :ػ .1
الَجؿ الي كجكد الفاصؿ  الزمنى الكاضح بيف حدكث النفقة حيث ترجع تمؾ التاثيرات  طكيمة  
كتماؿ الحصكؿ عمي العكائد المتكقعة خلاؿ الفترات المستقبمية، حيث عادة يتـ الحصكؿ  الَستثمارية كا 

 عمي تمؾ العكائد دفعة  كاحدة  ك ينتشر حدكثيا  كتتحقؽ عدة فترات زمنية تتعدم  اكثر مف سنة.
ضمف اتفاؽ كبير يترتب عميو إرتباط  ضحـ إغراقو في استخداـ معيف اف قرارات الَستثمار تت .2

انفاؽ استثمارل كبير يتمثؿ في يصعب  تحكيمو الي استخداـ بديؿ اخر  فقرارات الَستثمار يترتب عمييا
رتباطات تتميز بالضخامة كالتاثير الممتد لسنكات عديدة مقبمة.  تعيدات كا 

طمب تقنيات بيئية متقدمة كمركبة لَتخاذ قرار القبكؿ اك اف عمميو اتخاذ قرارات الَستثمار تت .3
 (1)الرفض اك المفاضمة بيف المشركعات محؿ الدراسة.

 الاعمال عمى مستوى الاستثمار : أثر توقعات رجال
الذل أثر تكقعات رجاؿ الَعماؿ في تحديد مستكل الَستثمار ،إذ انو ابرز الدكر الياـ لـ يغفؿ كنيز 

تمعبو ىذه التكقعات في تحديد ىذا المستكل ،الَانو أكضح ػ في ذات الكقت ػ إف إدخاؿ عنصر التكقعات  
إنما يفسح المجاؿ لَدخاؿ عنصر الزمف في إصدار القرارات الَستثمارية .إذ قد يحدث اف تسكد  بيف 

تي يستثمركف فييا .كىنا رجاؿ الَعماؿ  مكجو مف التفاؤؿ نتيجو لحسف تكقعاتيـ عف غلات للاصكؿ ال
يرتفع مستكل الكفاءة الحدية لراس الماؿ ،كىك بعينو سعر الخصـ المتكقع الذل يعادؿ القيمو الحالية 
لمغلات المتكقعو للاصؿ الراسمالى مع ثمف عرض ىذا الَصؿ ،)فيزداد (حجـ الَستثمار طبقا لذلؾ  

( الي لَستثمار الحدية )منحني الطمب عمى كيمكف التعبير عف ذلؾ بيانيا  بانحراؼ منحني الكفاءة ا
اليميف .اما اذا سادت بيف رجاؿ الَعماؿ مكجة التشاؤـ .فإف ىذا المنحني ينحرؼ الي اليسار.كلـ يغفؿ 
كنيز ايضا ضركرة التميز بيف تكقعات المدل القصير ىي التيتككف معركفة لدل رجاؿ الَعماؿ ،الي 

الصناعات التي يمارسكف فييا نشاطيـ  .عف طمب حد ما ،عف حجـ الَصكؿ الراسمالية في 
المستيمكيف عمى منتجاتيـ في ىذا المدل القصير .اما تكقعات المدل الطكيمفيي التي تتعمؽ بالطمب 
الكمي الفعاؿ كحجـ الَستيلاؾ  الكمي ،كحاجة المجتمع الي الَستثمار في الَصكؿ الراسمالية  ،كىذه 

لَصكؿ الَقتصادية عمكما .كليذيف النكعيف مف التكقعات اثرىما رجاؿ الَعماؿ في اتتكقؼ عمى ثقة 
المدل الطكيؿ  ذات اثر فعاؿ  عمى في الغلات المتكقعة للاصكؿ  ،الَاف كنيز يعتقد باف التكقعات

 عمى مستكم الَستثمار ،كاف كاف مف الصعب التيقف مف ىذه التكقعات لَتيا تشمؿ عدة  عناصر ،
                                                           

 .5ػ2،ص  (ـ2005الجامعية ، )القاىرة :الدار ، دراسو جدوى المشروعات الاستثمارية ، أميف السيد أحمد لطفي (1)
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مستقبلا ،كحجـ الطمب الفعاؿ كازكاؽ المستيمكيف مستقبلا  كاحتمالَت الحرب كالضرائب عمى الَرباح 
 (1). في كضع تكقع حدكثياالثقو ذر ،كماالي ذلؾ  مف متغيرات يتع

 : أثر التضخم عمى القرارات الاستثمارية
ذا كانت تغ يرات تحدث تغيرات الَسعار يطريقة مستمرة في الَقتصاديات  التي تنمك بقكة اك  فاعميو .كا 

الَسعار نتيجة التغير في  العرض اك الطمب لسمع اك خدمات معينو فغف الَمر لَيتضمف ال تغير في 
ر. حيث اف الزيادات في اسعار بعض السمع  اك الخدمات سكؼ  تتكافأ مع المستكل العاـ للاسعا

 تقريبا . تان ابفي اسعار سمع اك خدمات اخرل ،ام حد اف متكسط مستكل الَسعار ربما يظؿ ث التخفيضات
كيحدث التغير في متكسط  الَسعار إذا كجد إتجاة قكم لَف تتحرؾ جميع الَسعار الي اعمى اك الي 
اسفؿ بنسبة كاحدة الى الَخر .فالتضخـ يككف ارتفاعا في متكسط مستكل الَسعار ،كالَنكماش يككف 

مفيدة الَانو مف الميـ إدراؾ .كمع اف فكرة متكسط الَسعار تمك اداة  انخفاضا في متكسط الَسعار 
  قصكرىا .

كاع السمع اك الخدمات التي تدخؿ ة مستكل الَسعار يجب اف يحددكا أنفالَخصائيكف الذيف يعدكف ادل
في الدليؿ ككذلؾ الَىميو النسبية لكؿ .كأحد الَدلو الَكثر استخداما ىك دليؿ اسعار المستيمؾ  ،الذل 

 .لمدينةلمستيمكة بكاسطة عائمو متكسطة العدد ذات الدخؿ تقيـ بايككف ميما لقياس متكسط سعر السمع ا
يسجمو قد لَيعكس  بدقة عادات  مكيككف ىذه الدليؿ مقياسا معقكلَ ليذا الغرض كلكف مستكل السعر الذ

الشراء لمعائلات الكبيرة ذات الدخؿ المنخفض الريفيو ،اك لَيككف مناسبا لمنشأة اقتصادية . فاكثير نت 
كغالبا جميع المنشات الَقتصاديو سكؼ تككف تحركات إجزاء ىامو ايراداتيا  اك نفقاتيا ليست  العائلات

متصمة تماما بمستكل اسعار السمع الَستيلاكية في الَجؿ القصير  اك حتي في الَجؿ الطكيؿ .كفي 
ة ظؿ  ىذه الظركؼ يتطمب الَمر  الدراسة الدقيقة اسعار سمع معينة اك خدمات ذات اىمية خاص

.كفي تقييـ المشركعات الَستثمارية  فإف متخذ القرار لَيجب اف يدرس فقط الَثار لمتخذم القرارات 
المتكقعة لمتضخـ  كانما ايضا أثر إتجاىات الَجؿ الطكيؿ عمى الَسعار النسبية  لمنتجات المنشأة 

 كايضا عمى المجمكعات اليامة النفقات .
اف اسعار العديد مف السمع كالخدمات الَكثر اىمية  كىذه النقطة تككف ىامو عمى الَخص بسبب

كالمشتراه بكاسطة المنشأت لَ تدخؿ بطريقة مباشرة في ادلة الَسعار المستخدمو عمى نحكعادم كتعد 
في ادلة الَسعار فمدفكعات المرتبات كالَجكر لَ تدخؿ بطريقة مباشرة  تكمفة العمؿ المثاؿ الرئيسي ،

التضخـ . كمع ذلؾ فاف تكمفة العمؿ تنعكس في تكاليؼ استيلاؾ السمع المستخدمو لقياس معدؿ 
 (2)كالخدمات التي تتضمنيا ادلة الَسعار .

 
 

                                                           
(1)

 .62ػ61ص ص  حسيف عمر ،مرجع سابؽ ،‌ 
(2)

‌.  194ػػ192ص ص محمد شكقي  بشارم ،مرجع سابؽ ،‌ 
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 المبحث الثالث
 مخاطر وخطوات الاستثمار :

يتناكؿ فيو الباحثكف تعريؼ مخاطر الْستثمار ، ك انكاع المخاطر ، ك مككناتيا ، ك مجالَتيا ، ك    
 ادكات اتستثمار ، ك خطكات ك مككنات اتستثمار ، ك انكاع المستثمريف . 

عندما يقكـ المستثمر بعممية اتستثمار فيك في الكاقع يتحمؿ درجة مف المخاطر مقابؿ تكقعو الحصكؿ 
عمى عائد معقكؿ ، لذلؾ تعتبر المحاطر عنصرا ىاما يجب اخذه بعيف اتعتبار عند إتخاذ ام قرار 
استثمارم ، ك ييدؼ المستثمر العادم الى تحقيؽ اكبر عائد ممكف مع تحمؿ اقؿ درجة ممكنة مف 

 المخاطر .
 تعريف مخاطر الإستثمار 

 عكائد . يمكف تعريؼ المخاطر بانيا التذبذب اك عدـ إنتظاـ ال 
فالمخاطر ىي عدـ التاكد مف حتمية حصكؿ العائد اك مف حجمو اك مف زمنو از مف انتظامو اك مف   

 جميع ىذه الَمكر مجتمعة .
 انواع المخاطر و مكوناتيا :

تشمؿ المخاطر المتعمقة بالظركؼ   :  Systematic Risksالمخاطر المنتظمة  .1
عمى نظاـ السكؽ ككؿ ، فأم حالَت كساد اك إزدىار الَقتصادية ك السياسية ك التي ليا تأثير 

إقتصادم اك إضطرابات ، اك ازمات سياسية لَبد ك اف تؤثر في تذبذب اسعار اصكؿ المحفظة 
اتستثمارية . ك ليس ادؿ عمى ذلؾ مف إنخفاض اسعار الَسيـ ك السندات ك الَراضي ك العقارات في 

ثمار تتأثر . ك بالرغـ مف اف كافة ادكات اتستـ  1991المنطقة خلاؿ ك إباف حرب الخميج عاـ 
مف تأثيرىا  قتصادية ، إلَ انو قد يككف تأثيرىا عمى ادكات معينة اكثر اك اقؿتابالظركؼ البيئية  ك 

 (1)ما مككنات المخاطر المنتظمة فتشمؿ ما يمي : أعمى ادكات اخرل ، ك 
اف ارتفاع اك انخفاض سعر الفائدة لو تأثير   :  Interest Rate Riskمخاطر اسعار الفائدة  ‌.أ 

معاكس عمى اسعار الَكراؽ المالية ك الَستثمارات الَخرل ، فارتفاع سعر الفائدة يؤدم دائما الى 
انخفاض اسعار الَسيـ ك السندات لَف المستثمر العادم في ىذه الحالة سكؼ يفضؿ بيع الَكراؽ 

 ة في احد البنكؾ مثلا مما سيدر عميو عائدا اعمى .المالية التي يمتمكيا ك كضع ثمنيا ككديع
% بينما ارتفعت اسعار الفائدة البنكية عمى 8فاذا افترضنا اف الفائدة عمى السندات مثلا كانت    

% مثلا ، فاف قرار المستثمر الرشيد سكؼ يككف استثمار امكالو ك كضعيا 10الكدائع ك اصبحت 
 .ككديعة في البنؾ 

                                                           
 .  43( ، ص ـ   2011، ) دار زىراف لمنشر ك التكزيع ،  الإستثمار و التمويل بين النظرية و التطبيقحسني عمي خريكش كآخركف ،  (1)
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ستثمارية  الى اخرل كحسب إسعار الفائدة تختمؼ مف اداة أاف درجة تأثير ارتفاع اك انخفاض      
الفائدة سكؼ يككف لو تأثير عمى  ستثمارية . فام تغير في اسعارطبيعة ك تاريخ استحقاؽ الَداة ات

 صيرة الَجؿ . سعار الَكراؽ المالية طكيمة الَجؿ بشكؿ اكبر مف تأثيره عمى اسعار الَكراؽ المالية قأ
ك نعني بيا احتماؿ تغير   :  Purchasing Power Riskمخاطر إنخفاض القوة الشرائية  ‌.ب 

ستثمار بيا اليكـ إة الشرائية لمنقكد التي تـ شراء العكائد المتكقعة نتيجة لَرتفاع معدلَت التضخـ . فالقك 
رتفعت معدلَت  مثلا فيما لك ابعد سنة اك سنتيف تختمؼ عف القكة الشرائية لنفس الكمية مف النقكد 

 التضخـ .
ة الشرائية لمنقكد كثر تأثيرا بانخفاض القك أذات الدخؿ الثابت كالسندات مثلا ستثمارات ك عادة تككف ات  

قيقة لعكائد الَستثمار تنخفض حفعت معدلَت التضخـ فاف القيمة الستثمارات فاذا ارتتمف غيرىا مف ا
 (1)لحقيقي لمعائد عمى الَستثمار عف المعدؿ الَسمي ليذا العائد .مما يؤدم الى انخفاض المعدؿ ا

حيث تتأثر اسعار الَكراؽ المالية بالظركؼ السياسية  :  Market riskمخاطر السوق ‌.ج 
كلَء لَسيـ معينة اك الَقتصادية العامو في المنطقو كما تتأثر ايضا بالعكامؿ النفسية في السكؽ مثؿ ال

كمات غير المؤكده ، اك حتى مفي السكؽ كالَستماع الى الَشاعات كالمع الَت الذعرحاالجرم خمؼ 
التأخر في الحصكؿ عمى المعمكمات الصحيحو كاتخاذ قرار شراء الَكراؽ المالية بعد مركر الكقت 

 المناسب كارتفاع الَسعار . 
مى تحقيؽ الَرباح كالعامؿ الَساسي في تحديد اسيـ الشركات ىك القدرة الحالية المتكقعة لكؿ شركة ع  

 كبالتالي اقرار تكزيعاتيا مف تمؾ الَرباح عمى المساىميف . 
ؽ عادة بقكة العرض كالطمب اذ يتكقؼ عمى اعمى سعر يرغب المستثمركف ك كيتحدد سعر السيـ في الس

 (2)في دفعو كقيمو لمسيـ كعمى ارخص سعر يككف البائعكف عمى استعداد لقبكلو ثمنا لمسيـ .
في السكؽ دائما صعكد ك ىبكط ك لَ تستقر عمى مستكل محدد ك ىذا التذبذب في اف الَسعار  

الَسعار يحمؿ في طياتو مخاطر محددة مصدرىا عدـ التأكد بالنسية لممستكل الذم سكؼ تؤكؿ اليو 
الَسعار في المستقبؿ . فقد يتعرض السكؽ الى فترات ىبكت للاسعار تستمر لَسابيع اك لَشير اك 

اك ارتفاع في الَسعار قد يستمر ايضا لفترات قصيرة اك طكيمة ، ك ىذا ينطبؽ عمى كافة ربما لسنكات 
 ادكات الَستثمار مف اكراؽ مالية اك عقار اك سمع اك غيرىا   

                                                           
 .  45ػػػ 43ص ص  المرجع السابؽ ، (1)
 (ـ 2003، الطبعة الثانية ، ) عماف : دار كائؿ لمنشر كالتكزيع ،  الاتجاىات المعاصره في ادارة البنوكزياد رمضاف ، محفكظ احمد جكده ،  (2)

 .  285ص 
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ك ىي تمؾ المخاطر التي تؤثر عمى     : Unsystematic Risksالمخاطر غير المنتظمة 
مقدار العكائد المتكقعة مف شركة معينة اك صناعة معينة اك قطاع معيف ، ك لَ تؤثر عمى نظاـ السكؽ 

 الكمي ك مف.
ظيكر منافس جديد اك إضراب عماؿ الَمثمة عمى ىذه المخاطر انخفاض ارباح شركة معينة اك    
مخاطر غير المنتظمة عف طريؽ تنكيع الَستثمارات مف حيث ك يمكف التقميؿ مف ال دل الشركاتحا

الَستثمار فييا  فالعقار اك مف حيث القطاعات الممكادكات الَستثمار كالَسيـ ك السندات ك 
كالَستثمار في الَسيـ في قطاع البنكؾ اك التأميف اك الخدمات اك الصناعة اك مف خلاؿ الَستثمار 

 في ادكات محمية اك أجنبية .
بينما اف المخاطر المنتظمة لَيمكف تجنبيا اك التقميؿ منيا عف طريؽ تنكيع الَستثمارات اذ انيا      

مخاطر تتعمؽ بنظاـ السكؽ ككؿ ك ليس شركة معينة اك صناعة معينة . ك تشمؿ المخاطر غير 
 المنتظمة المككنات التالية :

يقصد بيا تمؾ المخاطر التى تتعمؽ بصناعة معينة ك   :  Industrial Riskالمخاطر الصناعية ‌.أ 
ر الناتجة عف ظركؼ خاصة بيذه الصناعة . مثؿ عدـ تكفر المكاد الخاـ لصناعة معينة اك ظيك 

اك الحد مف الطمب عمى المنتجات القديمة ، كما حصؿ عمى الطمب اقتراعات جديدة تؤدم الى تكقؼ 
ر ك الذم تأثر مف ظيكر الَجياؿ الحديثة المتطكرة ، ك كذلؾ عمى الَجياؿ القديمة مف اجيزة الكمبيكت

فإف إلغاء إعفاءات ضريبية كانت ممنكحة لبضائع صناعية معينة  اك زيادة الضريبة عمى صناعة 
 اخرل تؤثر عمى كافة الشركات التي تعمؿ في ظؿ تمؾ الصناعة . 

را سمبية عمى نتائج اعماؿ اف لَخطاء الَدارة اثا : Management Riskمخاطر سوء الادارة  .ب 
الشركة ك بالتالي عمى العائد عمى الَستثمار ، فإتخاذ القرارات الخاطئة نتيجة معمكمات غير مكتممة اك 

رضت للافلاس دقيقة يؤثر عمى ارباح الشركة ، ك ىنالؾ الكثير مف البنكؾ ك الشركات المالية التي تع
 (1)الرغـ مف تحقيقيا لَرباح جيدة .بمتطمبات السيكلة عمى  ءكفاسبسبب الفشؿ في ال

ك يجب اف تسعى الَدارة دائما الى تحقيؽ الغاية الَدارية ، فعمـ الَدارة ىك عمـ الفعالية ، اف تحقيؽ    
فقد تساعدىا ظركؼ  عني باف ىذه الَدارة جيدة ك كفكءادارة كؿ مشركع لعائد جيد عمى الَستثمار لَي

السكؽ عمى تحقيؽ ىذه الَرباح الجيدة ، كقد يككف بإمكانيا اف تحقؽ ارباحا اكثر فيما لك كانت اكثر 
 كفاءة .

 :Systematic and Unsystematicالمخاطر المختمطة 
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كيقصد بيا المخاطر التي تجمع بيف أسس كمظاىر المخاطر المنتظمة كغير المنتظمة  حيث تشمؿ 
 المككنات التالية :

 :  Operating levelمخاطر الرفع التشغمي   .1
الرفع التشغمي يقصد بو مدل استخدـ التكاليؼ  الثابتو كالَستيلاكات  كمرتبات الَدارة كغيرىا في 

ئؿ الَنتاج لدييا فإف ذلؾ يؤدم الي خفض التكاليؼ اكس بتحسيفلشركة ،فإذا قامت الشركة عمميات ا
زيادة التكاليؼ الثابتو كبناء عمى ىذا الكضع ،فإف ال تغير صغير في حجـ المبيعات المتغيرة كالي 

 يؤدم الي تغير كبير في صافى الَرباح .
 :Financial levelمخاطر الرفع المالي    .2

يقصد بالرفع المالي مدل نسبة التكاليؼ الثابتة كفكائد الديكف الي التكاليؼ الكمية فإذا كانت درجة الرفع 
لي في شركة ما مرتفعة فإف ال إنخفاض بسيط في إيردات الشركة يؤدل الي إنخفاض اكبر في الما

 صافي ارباحيا .
يؿ عممياتيا كانشطتيا ،مف  ك الَقتراض  لتم مفكات التي تعتمد الي درجة كبيرة كىنالؾ الكثير مف الشر 

تي تقكـ عمى الشركة برفعيا المفترض اف يككف العائد  عمى إستثمار ىذه الَمكاؿ اعمى مف الفكائد ال
عمى الَمكاؿ المقترضة .كيمكف استخداـ عدة نسب كمؤشرات لدرجة الرفع المالي اىميا نسبة الَقتراض 
الي حقكؽ الممكية .حيث يفضؿ المقترضكف اف تككف ىذه النسبة مقبكلة كذلؾ لَاف ارتفاعيا قد يؤدل 

 ة تحقيؽ خسائر جسيمة .الي مخاطر عدـ دفع امكاليا عند تصفية الشركة في حال
اف ارتفاع نسبة الَقتراض الي حقكؽ الممكية يؤدل الي إرتفاع الفكائد المدفكعة عمى الَمكاؿ المقترضة 

ف زيادة التكاليؼ الثابنة تكيد مف نقظة التعادؿ المطمكبة سكبالتالي الي زيادة التكاليؼ الثابتة ،ككذلؾ فإ
عند الحصكؿ ال انخفاض في المبيعات  كىذا يمكف النظر مما يزيد  مف مخاطر كقكع خسائر لمشركة 

الي درجو الرفع المالي عمى انيا النسبة المئكية لمتغير في الَيردات كالمرتبطة بنسبة تغير اتيردات قبؿ 
 (1)الفائد كالضريبة .

 مجالات وادوات الاستثمار :ــ   
 اولآ مجالات الاستثمار : 

بيعة التشاط الَقنصادم الذم يكظؼ فيو المستثمر امكالو بقصد كيقصد بمجاؿ الَستثمار نكع اك ط
الحصكؿ عمى عائد ، اما اداة الَستثمار فيي الَصؿ المعيف الذم يستثمر فيو المستثمر امكالو ، ام 
انو يمكف اف يككف في المجاؿ الكاحد اكثر مف اداة للاستثمار فمك قمنا اف المستثمر يكظؼ امكالو في 
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لَسيـ اك بيع كشراء الَراضي فإننا نتحدث عف ادكات الَستثمار في مجالَت الَكراؽ لبسندات اك في ا
المالية ، ام اننا نتحدث عف مجاؿ الَستثمار اذا كاف الكلاـ عف قطاع معيف ، كنتحدث عف اداة 

 الَستثمار اذا كاف الكلاـ عف اصؿ مف الَصكؿ المالية اك الحقيقية .
 : معايير تبويب مجالات الاستثمار

 : ىنالك معياران لتبويب مجالات الاستثمار 
 : يمكف تبكيب الَستثمارات بناء عميو الى استثمارات محمية كخارجية .المعيار الجغرافي .1
الَستمارات المحمية : كىي جميع الفرص المتاحة للاسنثمار في السكؼ المحمي بغض النظر عف ‌.أ 

 اداة الَستثمار المستعماة مثؿ العقارات كالَكراؽ المالية 
الَستثماراتالخارجية ىي جميع الفرص المتاحة للاسنثمار في الَسكاؽ الَجنبية ميما كانت ادكات ‌.ب 

ه الَستثمارات اما بشكؿ مباشر اك غير مباشر ، فمك قاـ مسثمر اردني الَستثمار المستعممة ، كتتـ ىذ
بشراء عقار في لندف بقصد المناجرة اك قامت حككمة الَردف بشراء حصة في شركة عالميو مثؿ شركة 

اما لك قاـ ذلؾ الشخص بشراء حصة في محفظة  مرسيدس فاف الَستثمار يككف استثمارآ خارجيآ مباشرآ
ستثمار اردنية كتستثمر امكاليا في بكرصة نيكيكرؾ مثلآ فاف الَستثمار في ىذه الحالة مالية في شركة إ

 (1)يككف استثمارل خارجيآ غير مباشر بالنسبة لمفرد المستثمر كمباشرآ بالنسبة لشركة الَستثمار 

 مزايا الاستثمارات  الخارجية وعيوبيا:ــ
 ثمار .تكفر لممستثمر مركنة كبيرة في إختيار اكراؽ الَست .1
 تيئ لو مبدأ تكزيع المخاطر  بشكؿ افضؿ . .2
  كغيرىاتتميز بكجكد أسكاؽ متنكعة كمتطكرة كأسكاؽ الَكراؽ المالية كالذىب كالسمع  .3
 تتكفر في ىذه الَسكاؽ قنكات اتصصاؿ فعالة كنشيطة . .4
 تكفر الخبرات المتخصصة  مف المحمميف  كالكسطاء المالييف . .5

 عيوبيا:
 المتعمقة بتغير الظركؼ السياسية. إرتفاع درجة المخاطر .1
قد يككف ليا تأثير عمى الَنتماء الكطني لممستثمر لَنو يسعى كراء مصالحو الخارج بدلَ مف استثمار  .2

 امكالو في الكطف.
                                                           

(1)
 . 36ػ  35( ، ص ص ـ، 2005، الطبعة الثالثة ، )عماف : دار كائؿ لمنشر كالتكزيع  مبادئ الاستثمار المالي والحقيقيزياد رمضاف ، ‌ 
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 إحتماؿ إزدكاية الضرائب  .3
 مخاطر  تغير القكة الشرائية لكحدة النقد كالني تنشأ عف تقمب اسعار صرؼ العماة الَجنبية . .4
 المعيار النوعي :ــ  .2

 يأخذ ىذا المعيار نكع الَصؿ محؿ الَستثمار معيارا لمتصنيؼ كبناء عمية يمكف تصنيؼ 
 الَستثمارات الى :ػػ

 .Real or Economicحقيقية اك اقتصادية ‌.أ 
 . Financialاستثمارات مالية ‌.ب 

 ــالاستثمارات الحقيقية او الاقتصادية : أ.
يسمى ىذا الَستثمار اسنثمارا حقيقيا اذا ما كفر لممستثمر حقا في حيازة اصؿ حقيقي كالسمع كالذىب 

كالعقار ، كىنا نعني بالَصؿ الحققي ىك ذلؾ الَصؿ الذم لو قيمو اقتصادية في حد زاتو كاذا ما 
خدمة ،  استخدـ فاف نتيجة استخدامو ينتج عنيا منفعو اقتصادية اضافية تير في شكؿ سمعة اك

كلنكضيح الصكرة اكثر نأخذ مثلا الَصؿ العقارم اك الَسيـ ام مف ىذه الَصكؿ يعتبر اصلا حقيقيا 
 Financialكام منيا يعتبر اصؿ مالي .يعتبر العقار اصؿ حقيقيا بينما السيـ يعتبر اصؿ مالي 

Asset  في حيازة اصؿ  اف اعتبار السيـ اصؿ مالي يرجع الى اف السيـ كاصؿ لَ يعطي لحائزه حقا
حقيقي . انو يمثؿ إدعاء فقط يتيح الفرصو لحاممو بالحصكؿ عمى عائد ىذا الَصؿ ، كذلؾ اف المادة 
التي كجد منيا السيـ اك تـ تصنيعو منيا كىي الكرؽ في حد زاتيا لَ قيمة ليا . فقيمتة الَقتصادية 

الَستثمار الحقيقي نابع مف الفكرة  تستمد مف القيمو الحقيقية لمكجكدات الشركة مصدرة السيـ . فميزـ
القائمة باف الَستثمار الذم يترتب عمية خمؽ منافع اقتصادية اضافية تزيد مف ثركة المستثمر كمف ثـ 

ثركة المجتمع . ىذه الزياده في الثركة تتمثؿ بالقيمة المضافة ، لذلؾ يطمؽ بعض الَقتصاديكف عمى ىذا 
ارات اك المشركعات ، كيمكف القكؿ بشكؿ عاـ اف تكظيؼ النكع مف الَستثمارات مصطمح الَستثم

الَمكاؿ في جميع المجالَت الَستثمارية المتعارؼ عمييا باستثناء الَستثمار في الَكراؽ المالية تعتبر 
استثمارات حقيقية فبالرغـ مف إف الَستتمار الحقيقي يكفر عنصر الَماف لممستثمر الَ انو يكجد 

 (1).صعكبات كمشاكؿ 
 صيا كما يمي :ػػنمخ
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مف المعمكـ اف الَصكؿ الحقيقية انكاع متعددة غير متجانسة ام متباينة فيما بينيا ، مما يجعؿ ‌.أ 
درجة درجة المخاطرة المرافقة للاستثمار في اصؿ معيف تحتمؼ عف درجة المخاطره المرافقة لَصؿ 

 اخر ، كىذا مما يزيد مف صعكبة تقكيميا . 
صكؿ في معظـ الَحياف بالَنخفاض الغير نشط اك المنخفض يكصؼ الَستثمار في ىذه الَ‌.ب 

السيكلو ، كيرجع ذلؾ لعدـ تكفر سكؽ ثانكم فعاؿ يتـ مف خلالة تداكؿ ىذه الَصكؿ كما ىك الحاؿ في 
 الَسكاؽ  المالية الثانكية التي يتـ بيا تداكؿ الَكراؽ المالية .

مرتفعة نسبيا كمف امثمة ذلؾ النفقات ، يتحمؿ المستثمر في الَصكؿ الحقيقية نفقات غير مباشرة ‌.ج 
 تكاليؼ النفقات المالية  كىي مرتفعة نسبيا ، كنفقات النقؿ كالتخزيف كالصيانو ...... الخ .

الَستثمار في الَصكؿ الحقيقية يتطمب مف المستثمر خبرة متخصصو بطبيعو الَصؿ محؿ ‌.د 
 الَستثمار

 الاستثمارات المالية : . ب
الَستثمار عمى تكطيؼ الَمكاؿ في سكؽ الَكراؽ المالية . قالَستثمار يتجو نحك يركز ىذا النكع مف 

حيازة المستثمر لَصكؿ مالية يعبرعنيا بالَكراؽ المالية القابمة لمتداكؿ كالتي تتخذ شكؿ سيـ ، اك شيادة 
عمى  ككما ذكرنا فاف ىذا الَستثمار يعطي المستثمر إدعاء يتمثؿ بحقة في الحصكؿ غيرىا ايداع اك 

جزء مف عائدات المكجكدات الحقيقية التي تمتمكيا الشركة المصدرة لمكرقة المالية . كفيما يتعمؽ بالبيع 
كالشراء للاكراؽ المالية المتداكلة في السكؽ المالي الثانكم فانيا لَ تعدك عممية تمكيؿ ممكية يتخمى 

زتة لمكرقة عف اصؿ مالي حقيقي بمكجبيا حامؿ الكرقة الى شخص اخر " المشترم " يقدـ مقابؿ حيا
كىك النقكد . كمف جيو اخرل فاف عممية التمكيؿ ىذه لَ ينشأ عنيا ام منفعة اقتصادية اك قيمو 

كذلؾ رغـ الَرتفاع الحاؿ في سعر   Gross National Productاقتصادية مضافة لمناتج القكمي 
 (1)الكرقة المالية . 

ائية يضيؼ الَستثمار المالي قيمة مضافة الى الناتج القكمي ، كالجدير بالذكر اف ىنالؾ حالَت استثن
مف ىذه الحالَت كأف تصدر شركة صناعية مساىمة اسيـ اضافية بغرض تغطية احتياجاتيا لتمكيؿ 
 اعمالَ تكسعية محتممة فييا . اف عممية الَصدار ىذا يحمؿ في ثناياه استثمارا حقيقيا اك اقتصاديا .

جمعة مف حصيمة الَكتتاب بيذه الَسيـ سكؼ تساعد الشركة المصدرة في تمؤيؿ كذلكلاف الَمكاؿ المت
الشراء أصكؿ حقيقية  جديدة  كالَلَت كالمعدات مثلا ،ثـ تستخدـ ىذه الَصكؿ في الَنتاج  فتخمؽ 
منافع إقتصادية جديدة تتخذ شكؿ السمع كالخدمات كىنا يجب مراعاة أمر ىاـ الَ كىك أف المدلكؿ 

                                                           
(1)

‌26المرجع‌السابق‌،‌ص‌،‌‌ 



90 
 

للاسيـ المصدرة ينتيي بعد الَكتتاب بيا في السكؽ الَكلي ،كبعد الَكتتاب بيذه الَسيـ الَقتصادم 
يقكـ حممة ىذه الَسيـ بتداكليا في السكؽ الثانكم جيث  يصنؼ الَستثمار  في ىذه الَكراؽ حينئذ 

 بالَستثمار المالي بغض النظر عف ال إرتفاعات أك انخفاضات  في أسعارىا .
صكؿ المالية   يكفر مزايا لممستثمر كما اف لو عيكبا ،كما ىك الحاؿ في الَصكؿ أالَستثمار في ألَ

الحقيقية ،لكف المزايا التي تنشأ عف الَستثمار المالي تفكؽ الي حد كبير عيكبو  كلسبب ذلؾ كاف 
 الَقباؿ عمي الَستثمار في الَكراؽ المالية اكثر مف مجالَت الَستثمار الَخى سكاء كانت المستثمركف

 (1)أفراد أك مؤسسات .

 مزايا الاستثمارات المالية وعيوبيا:ـــ
 تتمخص المزايا في الَتى :ػػ

 كجكد الَسكاؽ المنظمةغاية التنظيـ لمتعامؿ بالَصكؿ المالية . .1
 أنخفاض تكاليؼ المتاجرة بالَكراؽ المالية مقارنة مع  تكاليؼ المتاجرة بادكات الَستثمار الَخرل . .2
حتساب معدلَت العكائد لكؿ  التجانس بيف كحدات .3 الَصكؿ المالية مما يسيؿ عممية تقكيميا كبيعيا كا 

 منيا .
كجكد  كسطء مالييف  متخصصيف يقدمكف خدماتيـ لممستثمريف العادييف مما يجعؿ المسثمريف  .4

 قادريف عمى الحصكؿ عمى خدمات استثنارية جيدة دكف أف يككنكا خبراء .
 لمالية تتمخ  في للاتي:ـــاما عيوب الاستثمار في الاصول ا

إنخفاض درجة الَماف   عما ىي في الَستثمارات  الحقيقية مع اف ىذا الَ يتعارض مع كجكد   .1
اكرلؽ مالية مضمكنة  مؿ السندات المضمكنة بمكجكدات الشركة  التى اصدرتيا  أكالَسيـ الممتازة 

 المضمكنو الَرباح .
الطكيمة الَجؿ الى مخاطر انخفاض القكة الشرائية يتعرض المستثمر في السندات المتكسطة اك  .2

 بسبب عامؿ التضخـ .
 ثانيا:ــ  أدوات الاستثمار 

تعرؼ أداء الَستثمار بانيا الَصؿ  الحقيقي اك المالي الذل يحصؿ عمية المستثمر  لقاء المبمغ  الذم 
المتاحة لممستثمر في ،كادكات الَستثمار Investmentيستثمره كيطمؽ البعض عمى ادكات الَستثمار 

 المجالَت المختمفة كثيرة جدا كسكؼ نتناكؿ ادكات الَستثمار الحقيقي كالمالي يشئ مف التفصيؿ:ػػ

 ادوات الاستثمار الحقيقي :ــ .أ 
 :ػكاداه استثمار Real Estateالعقارات .1
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 لَستثمار بشكميف :ػػتحتؿ المتاجرة بالعقارات المركز الثاني في عالـ الَستثمار بعد الَكراؽ المالية كيتـ ا
 مباشر :عندما يقكـ المستثمر بشراء عقار  حقيقي ))مباني اك اراضي ((‌.أ 
غير مباشر :عندما يقكـ بشراء سند عقارم صادر مف بنؾ عقارم أك بالمشاركة في محفظة ‌.ب 

       الَخكذه مفREITSمالية لَحدم المؤسسات المالية المتخصصة بالعقارات المعركفة  تحت اسـ 
 Real Estate investment المنتشره في الكلَيات المتحدة . كتصدرىذه  المكسسات اكراقا مالية .

غالبا ماتككف سندات تحصؿ  بكاستطيا عمى امكاؿ تستخدميا  فيما بعد لتمكيؿ بناء اك شراء 
 (1)عقارات.

 خصائ  الاستثمار في العقار:ـــ 
يتسـ بارتفاع درجات الْماف في الَمكاؿ المستثمرة حيث يتـ حيازة الَصؿ ك يسجؿ بإسمو ك يتمتع  .1

 بحرية التعرؼ الكاممة بو . 
تشجيع الَستثمار في العقارات تمنح اكتر دكؿ العالـ مزايا اك إعفاءات ضريبية لممستثمريف في  .2

 العقارات .
ستثمار في العقارات ، اذا تـ اتستفادة مف مزايا يمكف الحصكؿ عمى عكائد مرتفعة نسبيا نتيجة الَ .3

المتاجرة بالممكية ك كاف اتستثمار مبني عمى دراسات الجدكل اتقتصادية ك الفنية ك حسف التنبؤ ك 
سمالي اذا كاف العقار عمارة سكنية اك تجارية .  يمكف الحصكؿ عمى ايراد جارم ك كذلؾ ربح را 

يجة لعدـ تكفر السكؽ الثانكم لو ك يتميز باتنخفاض النسبي في لَ يتمتع سكؽ العقار بالمركنة نت .4
 السيكلة ك بإرتفاع تكاليؼ عممية البيع كالشراء خاصة اذا لـ يتمتع باتعفاءات الضريبية .

 ــ الإستثمار في السمع :ــ 2
تعد السمع احدل ادكات الَستثمار الميمة نظرا لككنيا تتمتع بمزايا خاصة تجعؿ منيا اداة      

استثمارية جيدة ك خاصة مجمكعة السمع التي تتعامؿ بيا اسكاؽ متخصصة ك معركفة تحدد اسعارىا ك 
في لندف ترتب اصنافيا داخؿ ىذه الَسكاؽ مثؿ سكؽ الشام السيلاني في سيريلانكا ، ك سكؽ الذىب 

ك القطف في نيكيكرؾ ، اغمب عقكد التعامؿ بيذه السمع تتـ بطريقة العقكد المسقبمية ، التي ىي عبارة 
عف عقد بيف طرفيف ، الطرؼ الَكؿ الذم ينتج السمعة ك الَخر الككيؿ اذا يتعيد المنتج بمكجب ىذا 

ية محددة ك بسعر متفؽ عميو العقد لمسمسار بتسميمو كمية مف السمع المنتجة بتاريخ مستقبمي ك بكم
مقابؿ الحصكؿ عمى تغطية اك عمكلة تحدد بسبة معينة مف مبمغ العقد ، ك تتمتع ىذه الَدكات بدرجة 
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عالية مف المركنة اك السيكلة نظرا لَف اسعار ىذه السمع معينة في السكؽ فانيا لَتخضع لممساكمة كلَ 
 صة . تصمح جميع السمع لمتعامؿ  في ىذه الَسكاؽ المتخص

 ك لَبد مف تكفر شركط معينة في السمعة حيى يمكف التعامؿ بيا ، ك مف ىذه الشركط ما يمي :ػػ    
 اف تككف السع متجانسة . .1
 ليا القابمية عمى الترتيب ك التصنيؼ في درجات حسب تكعيتيا .  .2
تعامؿ بيا مف اف يتـ التعامؿ بيا مف قبؿ عدد كبير مف البائعيف ك المشتريف   كلَمجاؿ لَحتكار ال .3

 قبؿ مجمكعة مف البائعيف.
اف يككف التعامؿ بالسمعة  في صكرتيا الَكلية الخاـ اك نصؼ المصنعة في ماعدا بعض السمع   .4

 (1)كسبائؾ الدىب كالفضة .
 كيتـ التعامؿ بمثؿ ىذه السمع مف قبؿ بيكت السمسرة المتخصصة كالمتعامميف فييا فئتيف ىما:ػػ

ف في المينة نفسيا كعمي صمة بالسمع المنتجة فيقع ضمف استثمارتيـ ،فتجار الَكلي:ػ ىـ الذيف يعممك 
 الذىب  عادة يساىمكف في مناجـ الذىب .

الثانية :ػػ كىـ المضاربكف  اما افراد  اك مكسسات متخصصة محترفة بتجارة السمع بيعا كشراء كالقصد 
 ىذه السمع . مف عمميـ ىذا ىك جني الَرباح كالمضاربة عمى اسعار شراء كبيع

 خصائ  الاستثمار بالسمع :ــ
 ارتفاع درجة المخاطرة الناتجة  عف عدـ قابمية السمع لمخزف كاتخفاض فترة تخزينيا .‌.أ 
 ارتفاع ركح المضاربة لدل المتعاممييف بيذه السمع .‌.ب 
 الَفؽ الزمني للاستثمار في ىذه السمع قصير نسبيا مفارنة بالَدكات الَخرل .‌.ج 

 : Business  projectقتصادية كاداه استثمار :ػػػ المشركعات ال3َ
تعتبر نت اكثر ادكات الَستثمار انتشارا كتتمثؿ في المشاريع الصناعية اك التجارية اك الزاعية كتتصؼ 
مثؿ ىذه الَستثمارات بككنيا إستثمارات في اصكؿ حقيقية كالمباني كالَلَت كالمعدات   كغيرىا .،كمف 

اضافة قيمة جديدة للاقتصاد كتزيد مف ثركة المالكييف كعمى مستكل البمد فإتيا مميزاتيا انيا تساىـ في 
 نكدئ الى زيادة في الناتج الَجمالى المحمي كفي تراكـ راس الماؿ الثابت .

 صائ  الاستثمار في مثل ىذه المشاريع :ـخ
 يتصؼ العائد بالَستمرارية كالمعقكلية مقارنة  بكمفة الَستثمار.‌.أ 
مكانياتة .تتميز ‌.ب   المشاريع المختاره بدرجة  عالية مف الملائمة مع طبيعة المستثمر كميكلة كا 
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 ارتفاع ىامش  الَماف كانخفاض درجة المخاطرة ‌.ج 
غالبا ما يقكـ المستثمر  بإدارة ىذه المشاريع بنفسة كخاصة في المشاريع الفردية  اك يستعيف بخبرات ‌.د 

 إدارية في مشاريع المساىمة .
الفائدة  المتحققة  لممجتمع  لَنيا تؤدل الي انتاج السمع كالخدمات لى تريد مف الناتج  ارتفاع حجـ‌.ق 

 المحمي الَجمالي كفي الكقت نفسو تكظيؼ الَفراد القادريف عمى العمؿ .
 (1)إنخفاض درجة السيكلة  لعدـ كجكد سكؽ ثانكم يتعامؿ بيا.‌.ك 

 أدوات الاستثمار المالي :ــ
 ار المالي الي اصناؼ  متنكعة حسب معايير مختمفة  فيي إما اف تككف :يمكف تصنيؼ ادكات الَستثم

 أدكات ديف كمف امثمتيا ازكنات الخزينة كشيادات الَيداع كالَكراؽ التجارية كالقبكلَت كالسندات . .1
 ادكات ممكية مثؿ الَسيـ الممتازة كالَسيـ العادية . .2

 إما مف حيث الَجؿ فيمكف تصنيفيا إلي :ػ
:كتستحؽ خلاؿ سنة مثؿ ازكنات الخزينة كشيادات الَيداع ك عقكد العملات الَجنبية  قصيرة الَجؿ .1

 للاجؿ القصير .
 طكيمة الَجؿ : كتستحؽ خلاؿ فترة اطكؿ مف سنة  امثمتيا الَسيـ كالسندات . .2

 كيمكف تقسيميا مف حيث الدخؿ إلي :ػ
 ة الثابت كالَسيـ الممتازة .ذات الدخؿ الثابت  مثؿ ازكنات الخزينة كالسندات ذات سعر الفائد .1
 ذات الدخؿ المتغير  مثؿ الَسيـ العادية كالستدات ذات سعر الفائدة  القائـ . .2

 كيمكف تدريج ادكات الَستثمار المالى  ابتداء مف الَقؿ  خطكرة الي الَكثر خطرا كما يمي :ػػ
لشركة   التي اصدرتة ،فالسند اذف الخزينة ، فالكرقة التجارية ،فالسند الحككمي،فمسند المضمكف باصكا ا

 (2). غير المضمكف ،فالسند الممتاز ،فالسند العادم ،فعقكد المستقبميات
 خطوات الاستثمار:ـــ

نخاذ قرار الَستثمار يسعى المستثمر دائما الي تعظيـ الفكائد المتكقعة كىك خلاؿ السعي نحك ‘عند 
الَستثمارية  كلكف ىنالؾ ايضا العديد مف  تحقيؽ ىذا اليدؼ سكؼ يجد أمامو عدد لَنيائي مف الفرص

 القيكد كلعؿ ىذا الخطر يعتبر اىـ ىذه القيكد .
كبتاء عمى ما سبؽ فإف اتخاذ القرار الَستثمارل يعني المفاضمة بيف الفرص الَستثمارية المختمفة 

دارة استثمارت يـ كذلؾ مف كبالتالي فإف المستثمريف  في الَكراؽ المالية سكؼ يعممكف  عمي تحميؿ كا 
 خلاؿ إتباع مجمكعة مف التي نتعرض ليا في ما يمي :ػػ
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 :ػ Security Analysisتحميؿ الَكراؽ المالية .1
يشير تحميؿ الَكراؽ المالية إلي الخطكة في عممية انخاذ القرارات  الَستثمارية حيث يتـ تقسيـ كتحميؿ 

الَكراؽ المالية الفردية ،  كتحتاج عممية تقسيـ الَكراؽ المالية الي دراسو خصائص  الَستثمارات 
ارؼ عمييا لتحديد سعر الكرقة المختمفة كالعكامؿ التي تؤثر عمييا  ثـ يتـ  إختيار نماذج التقييـ المتع

،كتتكقؼ القيمة الحقيقية لمكرقة المالية  Intrinsic valueالمالية ام تحديد فيمتيا الحقيقية )المحكرية( 
عمى كؿ مف التدفقات  المتكقعة كدرجة الخطر المرتبطة بيذه التدفقات ، كذلؾ فإف العائد كالخطر 

 يا لمكصكؿ الي القيمة الحقيقة لمكرقة المالية .يمثلاف المحددات الرئيسة التي يجب التني ب
كمف ىنا لَبد مف ملاحظة  أف عممية التقييـ تزداد صعكبتيا بالنسبة للاسيـ العادية  بصفة خاصة 

حيث يجب عمى المستثمر أف يعمؿ عمى دراسة حالة الَقتصاد كالصناعة كالشركة نفسيا قؿ التكصؿ 
 عة مف السيـ  كدرجة خطكرتة  كىك ما يعرؼ بالتحميؿ للاساسي .الي تقديرات دقيقة عف العكائد المتكق

كذلؾ فاف المستثمر يجب اف ياخذ في الَعتبار ايضا مدل كفاءة السكؽ ففي السكؽ الكؼء يؤدم     
كصكؿ المعمكمات الى سرعة استجابة الَسعار ليذه المعمكمات ك بالتالي تمثؿ اسعار الَسيـ قيمتيا 

 .الحقيقية في كؿ كقت  
ك ىنالؾ مدخميف اساسييف لتحميؿ الَكراؽ المالية ، مدخؿ التحميؿ الفني ك مدخؿ التحميؿ الَساسي     

، ك يشير التحميؿ الفني الى دراسة الَسعار التاريخية للاسيـ في محاكلة لمتكصؿ الى انماط متكررة 
د عمى محاكلة التكؿ الى تساعد عمى التنبؤ بسعر السيـ في المستقيبؿ . اما التحميؿ الَساسي فيعتم

القيمة الحالية لجميع التدفقات النقدية التى يتكقع الحكؿ عمييا مف السيـ ك مقارنتيا بالسعر السكقي 
لمسيـ بيدؼ التكصؿ الى الَسيـ ذات الخمؿ السعرم ام التي تككف اسعارىا السكقية مختمفة عف 

 المتكقعة . 
لية التي تحقؽ لممستثمر اىدافو منحيث العائد المتكقع كيساعد ذلؾ عمى اختيار مجمكعة الَكراؽ الما

 كدرجة الخطر المقبكلة .
 :Portfolio management   إدارة محفظة الَكراؽ المالية  .2

تعتبر الخطكة الثانية في عممية اتخاذ قرار الَستثمار الى ادارة المحفظة مف خلاؿ اختيار        
دارتيا ككحدة استثمارية كاحدة ام محفظة حيث تساعد محفظة مجمكعة مف الَكراؽ المالية كتتـ عممية ا

 الَكراؽ المالية عمى تحقيؽ اىداؼ المستثمر ام تعظيـ العائد كتخفيض المخاطر .
كتتضمف عمميةبناء المحفظة اختيار عناصر المحفظة مف حيث انكاعيا كمف حيث نبسة الَمكاؿ 

 (1)مستثمر . المستثمرة في كؿ منيا بالمقارنة باجمالي ثركة ال
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كيتكقؼ نجاح الَستثمار في الكاقع عمى عممية مراجعة المحفظة بشكؿ دائـ لتحديد متى ككيؼ يجب اف 
يتـ تغيير عناصر المحفظة حيث تتغير اىداؼ المستثمريف مف ناحية كما تتغير اسعار الَكراؽ المالية 

 مف ناحية اخرل .
المحفظة كمراجعتيا لَبد اف تتـ بصفة مستمرة سكاء كىنا يلاحظ اف عممية ادارة المحفظة تشمؿ بناء 

كاف المستثمر يتبع استراتيجية الَستثمار السمبية ، اـ استراتيجية الَستثمار النشطة ، كتشير 
الَستراتيجية السمبية الى اختيار الَصكؿ المختمفة التي سكؼ يتـ الَستثمار فييا مع تحديد نسبة 

الَبقاء عمى ىذه المحفظة المالية دكف تغير يذكر كلكف حتى في ظؿ  الَمكاؿ المستثمرة في كؿ منيا مع
استراتيجية الَستثمار السمبية يجد المستثمر نفسو مدفكعآ نحك التغيير بسبب الضرائب كتكمفة المعاملات 
كالرغبة في الَختفاظ بمستكل معيف مف المخاطر كغيرىا نت العكامؿ التي تؤثر بالضركرة عمى تشكيمة 

 . المحفظة
اما استراتيجية الَستثمار النشطة فتشير الى قياـ المستثمر بتعديؿ تشكيمة الَصكؿ كمقدار الَمكاؿ 

 (1)المستثمرة في كؿ منيا بصفة مستمرة بغرض تحقيؽ عكائد اضافية  .

كترتبط المفاضمة بيف الَستراتيجيتيف بمفيكـ كفاءة السكؽ  ارتباطا قكيا ، فالمستثمر الذم يؤمف بكفاءة  
السكؽ سكؼ يتمسؾ بإتباع سياسة الَستثمار السمبية طالما انو مقتنع بصعكبة ايجاد اكراؽ مالية مسعره 

ك عمى   Transaction costتسعيرا خاطئا ك بالتالي سكؼ يحرص عمى تقميؿ تكمفة المعاملات  
الحد مف الكقت ك الجيد ك المكارد اللازمة لتحميؿ الَكراؽ المالية طالما اف اسعار ىذه الَكراؽ سكؼ 

 Efficient Marketتعكس جميع المعمكمات المتاحة في السكؽ في ظؿ فرض نظرية السكؽ الكؼء 
Hypothesis “EMH” . 

سكؼ نجده حريصا عمى اتباع الَستراتيجية النشطة خلاؿ اما المستثمر الذم لَيعتقد كفاءة السكؽ     
البحث عف الَكراؽ المالية ذات الخمؿ السعرم في محاكلة للاستفادة مف الفاصؿ الزمني الذم تستغرقو 

 عممية استجابة اسعار السكؽ لممعمكمات المجديدة ك ق ما يميز السكؽ غير الكؼء .
اليؼ مرتفعة تتمثؿ اساسا في تكمفة المعاملات ك تكمفة ىذه المجمكعة مف المستثمريف تتحمؿ تك    

تفكؽ  Abnormal Returnsتحميؿ الَكراؽ المالية ك لكنيا تعتقد في امكانية تحقيؽ عكائد غير عادية 
 ىذه التكاليؼ الَضافية . 

 مكونات الإستثمار 
ؿ الثابت ، ك ىنا قد قدمنا اف ثمة انكاع للاستثمار ، ك اف احدىا ىك الَستمار في تككيف راس الما

نتسأؿ عف العناصر المختمفة التي يتككف منيا راس الماؿ الثابت ، اك ما تسمى عادة " مككنات 
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اتستثمار " ك للاجابة عف ىذا التساؤؿ لَبد مف التمييز بيف الَستثمار عمى مستكل المشركع الفردم ك 
 بيف الَستثمار عمى مستكل اتقتصاد القكمي .

 مشركع الفردم ، يتككف الَستثمار في تككيف راس الماؿ مف :ػػ مف كجية نظر ال
 . الَلَت ك المعدات 
 . الَرض / كسائؿ النقؿ 
 . المباني 
 . التشييدات / التجييزات 

ك يلاحظ اف الَرض تختمؼ عف المككنات  الَخرل للاستمار في انيا ىبة الطبيعة ، بمعنى انيا ليست 
زيد اك ينقص المساحة الكمية منيا ، ك كمما يمكف اف يحدثو مف مف صنع الَنساف ، ك لَ يستطيع اف ي

اثر في ىذا البند مف بنكد الَستثمار ىك اف يزيد اك ينقص مساحة الَرض المخصصة لَستخداـ معيف 
 كزيادة ارض البناء مثلا عمى حساب النقص في الَرض الزراعية . 

مباني ك المعدات ك كسائؿ النقؿ ك التجييزات اما الَصكؿ الثابتة ك ىي المباني ك التشييدات ك ال   
مف الممكف للانساف اف يتحكـ في الكميات المتكفره منيا في المجتمع ، لَف ىذه الَصكؿ لَ تتكفر الَ 

عف طيؽ الَنتاج ، فاف ام زيادة في انتاج ىذه الَصكؿ الرأسمالية الثابتة تؤدم الى زيادة الكمية 
 (1)المتاحة منيا ك العكس صحيح . 
 مكونات الاستثمار القومي :ـ 

ك لما كانت الَرض اصؿ رأس مالي ثابت محدكد المساحة ك ليس مف صنع الَنساف ، فاف ىذه 
الخاصية اىمييتيا في تحديد مككنات الَستثمار القكمي ، اذا اف قياـ ام مشركع لشراء قطعة مف 
لَرض لبناء مصتع يعتبر استثمار مف كجية نظر المستثمر فحسب ، ك لكنو ليس كذلؾ مف كجية 

جتمع ، لَ قطعة الَرض ىذه تمؿ اضافة للاصكؿ الثابتة لممشركع ، اما بالنسبة لممجتمع في نظر الم
مجمكعة فلا يعتبر انفاؽ عمى شراء الَرض احد مككنات الَستثمار القكمي ، ك انما عممية انتقاؿ ممكية 

تثمارات الَرض مف طرؼ بائع الى المشركع كطرؼ مشترم ، ك ليذا يميز الَقتصاديكف بيف رقـ الَس
 العينية شاملا ثمف الَرض ك بيف رقـ الَستثمارات العينية باستبعاد ثمف الَرض . 

انما يلاحظ اف استبعاد الَرض مف الَستثمار القكمي لَ يعني استبعاد العمميات التي تجرم عمى 
الَرض بجعميا صاحة للاستثمار ، اذا اخذنا مثلا عمميات استصلاح الَراضي اك ردـ البرؾ ك 
ية يترتب المستنقعات اك حفر الترع اك حفر الَبآر اك مد الطرؽ ، فاننا نجد انيا جميعيا عمميات انتاج

عمييا اضافة الى رأس ماؿ المجتمع ك عمى ذلؾ فانيا تدخؿ ضمف الَستثمار القكمي عمى انيا 
                                                           

 . 46ػػ  45حسيف عمر ، مرجع سابؽ ص ص  (1)
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تشييدات ، ك تبعا لذلؾ فاف الَستثمار القكمي يتككف مف المباني ك التشييدات ، كالَلَت ك المعدات ك 
 كسائؿ النقؿ .

لَيعادؿ بالضركرة مجمكع الَستثمار كيلاحظ ايضا اف مجمكع انفاؽ المشركعات عمى  ىذه العناصر   
القكمي ،اذا اف بعض المشركعات  قد يمجا الى زيادة راس ماليا الثابت عف طريؽ شراء اصكؿ 

مستعممة كىما لَتخرج عممية شراء الَصكؿ المستعممة  عف انتقاؿ ممكيتيا مف الطرؼ البائع ليا الي 
المشركع القائـ بشراء، فإنيا في الكقت ذاتو الطرؼ المشترم   كىى اف كانت استثمارا مف كجيو نظر 

تصفية بجزء مف استثمارات المشركع القائـ بالبيع كعمى ذلؾ فإف شراء ىذه الَصكؿ المستعممة لَيرتب 
 (1)إضافة إلي راس الماؿ القكمي مف كجيو  نظر المجتمع .

 أنوع المستثمرين:ــ
العائدغير المؤكد ،اف ىذا النكع مف  مستثمر يكره  الخطر "متحفظ" يفضؿ العائد المؤكد عمى  .1

المسثمريف يميؿ الي استخداـ الَدكات الَستثمارية ذات الدخؿ الثابت كالمضمكف ، كيميؿ الي التنكيع 
 عمى نحك كبير لتجنب المخاطر .

مستثمر بحب الخطر"مضارب" يفضؿ العائد غير المؤكد المحفكؼ بالخطر عمى العائد المؤكد ، اف   .2
المستقمريف يميؿ الي استخداـ الَدكات الَستثمارية ذات العائد المرتفع كالَسيـ العادية ىذا النكع مف 

عتبارىا ذات عكائد مرتفعة كمتقمبة  ،كىنا يحاكؿ المستثمر تركيز استثماراتو  في نكع كاحد مف  كا 
 (2)الَدكات الَستثمارية .

عدـ الخطر ،اف ىذا النكع مف مستثمر حيادم ليس لديو احساس بالخطر اك يتساكم عنو الخطر مع  .3
 المستثمريف ىك النكع المتكازف الذم يحاكؿ اف يصؿ الي نقطة تعادؿ بيف كؿ النكعيف السابقيف .

 ( يكضح انكاع المستثمريف 2/3/1الشكؿ رقـ ) 
 
 
 
 
 
 
 

 المصدر : اعداد الدارسكف

                                                           
 .47ػػ46المرجع السابؽ ، ص ص(1)
 .70مركاف شمكط ،كنجك عبكد كنجك،مرجع سابؽ ،ص (2)

انماط‌‌‌‌

 المستثمرين

 المستثمر‌المتحفظ المستثمر‌المتوازن

 المستثمر‌المضارب
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 الفصل الثالث
 الدراسة الميدانبة

 تحتكم الدراسة الميدانية عمى ثلاثة مباحث ىي :     
 المبحث الاول : نبذة تعريفية عن وزارة المالية والتخطيط الاقتصادي .

 المبحت الثاني : تحميل البيانات .     
 ث الثالث : اختبار الفرضيات .حالمب     
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 المبحث الاول
 (1) نبذة تعريفية عن وزارة المالية والتخطيط الاقتصادي

  :نشأة الوزارة وتطورىا  

في أعقاب إعلاف استقلاؿ السكداف مف داخؿ البرلماف سميت الكزارة بكزارة المالية كالَقتصاد،          
 16ـ كحتى 1954يناير 9 كتكلى مياميا السيد/ حماد تكفيؽ حماد كأكؿ كزير لممالية شارؾ منذ

ـ ، كظؿ ىذا الَسـ حتى 1956فبراير  2ـ، كاستمر في تكلي مياـ سكدنة الكزارة حتى 1955نكفمبر
ـ 1972ـ التي غيرت اسـ الكزارة في أكؿ عيدىا إلى كزارة الخزانة حتى العاـ 1969قياـ حككمة مايك 

ذا الَسـ كزارة التجارة إلى جانب كزارة حيث تـ تعديمو ليصبح كزارة المالية كالَقتصاد الكطني ليضـ ى
 ـ.1975المالية حتى بداية العاـ 

ـ كالذم أنشئت بمكجبو كزارة 1975( لسنة 8ـ صدر القرار الجميكرم رقـ )1975كفي العاـ        
المالية كالتخطيط كالَقتصاد الكطني، لتنفصؿ كزارة التجارة مف كزارة المالية كتصبح كزارة التجارة كزارة 

ـ ليعاد إلييا اسـ كزارة المالية 1977ائمة بذاتيا، كاستمر اسـ كزارة المالية عمى ىذا النحك حتى العاـ ق
ليككف كزارة المالية كالتخطيط الَقتصادم حتى  ـ1981كالَقتصاد الكطني ثـ تغير ىذا الَسـ في العاـ 

ـ، ك أعمف الْستاذ بدر 1989اـ ـ ليعاد ليا اسميا الْكؿ كزارة المالية كالَقتصاد حتى الع1987العاـ 
الديف محمكد كزير المالية كالَقتصاد الكطني العائد لمكزارة بمقتضى تشكيؿ الحككمة الجديدة عف تغيير 

كالذم اتى خمفآ لو الفريؽ ـ 2015اسـ الكزارة إلى كزارة المالية كالتخطيط الَقتصادم كذلؾ في عاـ 
 . لممالية كالتخطيط الَقتصادمالدكتكر محمد عثماف سميماف الركابي كزيرا 

 الرؤية والرسالة :
 الرؤية :

تنمية كتطكير المكارد الداخمية كاستقطاب المكارد الخارجية كتكظيفيا لتحريؾ الَقتصاد بصكرة مستدامة 
 لتحقيؽ الْىداؼ الَستراتيجية اتقتصادية كالَجتماعية لمدكلة.

 الرسالة :
كزارة المالية كالَقتصاد الكطنى ىى الجية الرئيسة المسئكلة عف ادارة الَقتصاد الكطنى كتكجييو     

نحك تحقيؽ غاياتو كأىدافو كفؽ فمسفة كاستراتيجية الدكلة كبرامجيا الَقتصادية كالَجتماعية، حيث تقكـ 

                                                           
(1)
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ـ كالَقتصاد القكمي عف طريؽ بابتكار أنماط مستحدثة كمتطكرة مف الْداء في مجالَت إدارة الماؿ العا
خمؽ بيئة صالحة لمعمؿ كمجتمع ذك تفاعؿ تاـ مع كبيف عناصره المختمفة، ممثمة في الْجيزة الْخرل 

الحككمية كغير الحككمية كالمكاطنيف كالْفراد داخؿ كخارج القطر تكريسان لمبذؿ كالعطاء كتحقيقان 
ف يتبكأ مركزان مرمكقان كمتقدمان بيف الشعكب للأىداؼ الَقتصادية كالَجتماعية بصكرة تجعؿ السكدا

 كالدكؿ.
 القيم السائدة :

  المكاطف أكلَن : تقديـ الخدمات لمدكلة مف خلاؿ تكفير الماؿ اللازـ بالعدالة المطمكبة لترقية الْداء
العاـ لمعامميف فى الخدمة المدنية لمصمحة البلاد كالعباد مف خلاؿ البرامج التى تعمؿ عمى راحة 

 .ضاء المكاطفكار 
  القيادة: المبادرة بتحريؾ جمكد الَقتصاد بتكفير الماؿ اللازـ بشتى السبؿ المشركعة كبذؿ الجيد

لَستقطاب المككف المالى الخارجى كاستحداث كسائؿ التمكيؿ لتنفيذ البرامج التنمكية فى المجالَت 
 .المختمفة

 ة التى تناسب الدكلة كتكفير قاعدة البيانات الشفافية : بذؿ الجيد لتطبيؽ البدائؿ الَقتصادية المتاح
 .الدقيقة كعرضيا عمى الجيات التشريعية لَجازتيا كالعمؿ بيا

  العمؿ الجماعى : عرض المكازنة كالمكضكعات الَقتصادية عمى تنظيمات العمؿ المختمفة بالدكلة
ى تساىـ فى ترقية للاستئناس بكجيات النظر بما يؤكد الثقة كبناء علاقات قكية بيف الْطراؼ الت

 .الَقتصاد
  النيج الَستراتيجى : العمؿ تأسيسان عمى استراتيجيات كخطط كاضحة تقرىا الدكلة كتطبيؽ السياسات

 .كالَىداؼ التى تؤدل الى ترقية الْداء الَقتصادل
 اليدف العام :

مف زيادة المكارد تنمية كتطكير المكارد الداخمية كاستحداث مكارد أخرل مف خلاؿ استنباط آليات تمكف 
المتاحة كتكظيفيا بكفاءة عالية كالعمؿ عمى جذب المكارد الخارجية كتكجيييا لعممية الَنتاج لتحقيؽ 

معدلَت نمك عالية في الناتج المحمي الَجمالي كالكصكؿ إلى الْىداؼ كالغايات الَقتصادية 
 كالَجتماعية المرجكة.

 الاىداف الاستراتيجية :
  الَقتصادية كتكفير البنيات الْساسية كالدفع بالسكداف الى طميعة الدكؿ الناميةتطكير قدرات البلاد. 
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  تحرير الَقتصاد الكطنى مف القيكد كالتحكـ الَدارل لمدكلة كتحقيؽ المنافسة الحرة في النشاط
 .الَفتصادم

 احداث التنمية الَقتصادية كالَجتماعية المتكازنة. 
  يحقؽ الحياة الكريمة لممكاطفتكظيؼ مكارد البلاد الَقتصادية بما. 
 تأميف المخزكف الَستراتيجى كتحقيؽ الْمف الغذائى. 

ختصاصات الوزارة :  ميام وا 
 مياـ كاختصاصات كزارة المالية كالتخطيط الَقتصادم

لسنة  12حددت مياـ كاختصاصات كزارة المالية كالَقتصاد الكطني بمكجب المرسكـ الجميكرم رقـ 
 لي:ـ عمى النحك التا2001

 في مجاؿ إدارة الَقتصاد القكمي كبرامج التنمية:
 كضع الَستراتيجيات كالسياسات الخاصة باتدارة المالية كالَقتصادية كبرامج التنمية.  أكلَن:
 إدخاؿ الْساليب كالمناىج العممية الحديثة لترشيد الْداء كتجكيد اتدارة المالية كالَقتصادية. ثانيان:
 قيادة العممية التنمكية بالبلاد. ثالثان:
متابعة الْداء الَقتصادم عمى ضكء المتغيرات السياسية كالَقتصادية الداخمية كالخارجية  رابعان:

 كتصحيح مسارىا عمى أساس الْىداؼ الَستراتيجية المرحمية.
 في مجال التخطيط الاقتصادي والمالي:

حداث إحداث التنسيؽ كالتكامؿ بيف اتدارة ال أكلَن: مالية كاتدارة الَقتصادية كالتخطيط اتنمائي كا 
 الَتساؽ كاتجراءات التنفيذية.

اتباع الكسائؿ كالمناىج كالْطر المؤسسية الفاعمة بالتنسيؽ كتكامؿ الخطط كالبرامج التنمكية عمى  :ثانيان 
 المستكيات الَتحادية كالكلَئية كالمحمية كالقطاعية لخدمة الْىداؼ القكمية.

براز  ان:ثالث انتياج النظـ الفاعمة لعمميات المتابعة كالتحميؿ كالتقكيـ لمبرامج كالخطط الَتحادية كالكلَئية كا 
التقكيـ المقارف كالنتائج كمكاقع الخمؿ في التقارير الدكرية عمى أساس المعايير كالمؤشرات الَقتصادية 

 كالَجتماعية.
 في مجاؿ اتدارة المالية:

 الَستراتيجيات كالسياسات المالية كاتنمائية كالنقدية كفؽ إدارة مالية رشيدة.كضع كتنفيذ   أكلَن:
دارة المكازنة العامة. :ثانيان   إدخاؿ الْساليب كالْدكات الحديثة في نظـ إعداد كا 
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 كضع المعايير كالضكابط اللازمة لتأميف كتأكيد حسف استخداـ المكارد.  ثالثان:
كسبؿ تحسيف كتنكيع مصادر اتيرادات العامة كتحسيف كفاءة استحداث سياسات ككسائؿ  رابعان:

 التحصيؿ.
 العمؿ عمى إحداث التكازف المالي بزيادة اتيرادات كترشيد الصرؼ العاـ. خامسان:

 في مجال الرقابة المالية والمحاسبية:
حكاـ التككيف المؤسسي لجياز الرقابة المالية كالمحاسبية كاقتراح مشركعات   أكلَن: كضع السياسات كا 

 القكانيف ككضع المكائح كالضكابط اللازمة لتأميف كتحقيؽ الكلَية عمى الماؿ العاـ.
ىا دعـ كتفعيؿ الجياز المحاسبي لمتمكيف مف إعداد كقفؿ كؿ الحسابات الختامية سنكيان في مكعد ثانيان:

كتفعيؿ المراجعة العامة كتأكيد ضبط الْصكؿ العامة كالمكارد في سجلات منتظمة باستخداـ الْساليب 
 الحديثة.
 تنمية كتطكير القدرات كاتمكانيات المحاسبية كالمراجعة الداخمية. ثالثان:

 في مجال التعاون المالي والاقتصادي الخارجي:
 الَقتراض.كضع استراتيجيات كسياسات كمعايير  أكلَن:
 المكافقة عمى اتفاقيات التعاكف الَقتصادم كالمالي لمكزارات كالكلَيات كالييئات. ثانيان:
كضع الَستراتيجية كالْسس كالنظـ تدارة الديكف الخارجية كمتابعة تنفيذىا بما يخفؼ مف أعباء  ثالثان:

 التزامات كسداد الديكف.
تصادم الخارجي في مجالَت ميارات التفاكض كاتدارة رفع كفاءة كقدرات التعامؿ الَق      رابعان:

 كالتنفيذ.
 تمثيؿ السكداف في الَجتماعات السنكية لممؤسسات المالية كالَقتصادية الدكلية كاتقميمية.  خامسان:
 أل مياـ أخرل يكمؼ بيا مجمس الكزراء. سادسان:

 الجيات الرئيسية التابعة لموزير:
 .ديكاف الضرائب 
  العامة لشرطة الجمارؾ كرسكـ اتنتاج.اتدارة 
 .ديكاف الحسابات القكمية 
 .المجنة الفنية لمتصرؼ في مرافؽ القطاع العاـ 
 .شركة مطابع السكداف لمعممة 
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 .سكؽ الخرطكـ للأكراؽ المالية 
 .الييئة العامة للإشراؼ كالرقابة عمى أعماؿ التأميف 
 .ىيئة المخزكف اتستراتيجي 
  لممراجعة الداخمية.اتدارة العامة 
 الصندكؽ القكمى لَعادة الَعمار كالتنمية 
 .مكتب المستشار القانكنى 
 .ادارة الَعلاـ 
 .ادارة العلاقات العامة كالمراسـ 
 .كحدة الْمف الَقتصادل 

 الادارات العامة التابعة لموكيل:
 .اتدارة العامة لممالية كالمكازنة 
 .اتدارة العامة لمتنمية 
  لمتخطيط كالدراسات كالسياسات الَقتصادية .اتدارة العامة 
 .اتدارة العامة لمتعاكف المالي الدكلي 
 .اتدارة العامة لمييئات العامة كالشركات الحككمية 
 . اتدارة العامة لمشراء كالتعاقد كالتخمص مف الفائض 
 . اتدارة العامة لمشئكف المالية كاتدارية كالخدمات 
 .الَدارة العامة للايرادات 

 الوحدات التابعة لموكيل :
 .أكاديمية الدراسات المالية كالَقتصادية 
 .مركز تقنية المعمكمات 
 .المكاتب التنفيذية كالفنية 
 .كحدة المراجعة الداخمية 
 .كحدة شراء كتخصيص العربات الحككمية 

 المسئولون الرئيسيون بالوزارة:
 السيد/ الوزير:
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  الكزراء كىك المسئكؿ أماـ رئيس الجميكرية كمجمس ىك المسئكؿ الْعمى في الكزارة كعضك مجمس
 الكزراء كالمجمس الكطني.

 السادة/ وزراء الدولة:
  يعاكنكف السيد الكزير في أداء ميامو خاصة تمؾ التي يفكضيا لكؿ منيـ ك ينكب أحدىـ السيد

 الكزير في حالة غيابو.

 السادة المستشارون:
  التالية:تقديـ الَستشارات اللازمة في المجالَت 
 .السياسات الَقتصادية الكمية 
 .الديف الداخمى كالخارجى 
 .الصككؾ 
 .)استراتيجية الفقر )بتعيينو بكاسطة بنؾ التنمية الَفريقى 

 السيد وكيل وزارة المالية والاقتصاد الوطني:
 .المسئكؿ التنفيذم الْكؿ عف أداء رئاسة كزارة المالية كالَقتصاد الكطني لدل السيد الكزير 
 .مقرر القطاع الَقتصادم بمجمس الكزراء 
 .رئيس المجنة الفنية لمقطاع الَقتصادم 
 ادارة رئاسة الكزارة مف خلاؿ الَدارات العامة كالكحدات التى تتبع لو 
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 المبحث الثاني
 تحميل البيانات :

ىذه الدراسة، يشمؿ  يتناكؿ الباحثكف في ىذا الفصؿ كصفان لمطريقة كاتجراءات التي أتبعتيا في تنفيذ
ذلؾ كصفان لمجتمع الدراسة كعينتو، كطريقة إعداد أداتيا، كاتجراءات التي اتخذت لمتأكد مف صدقيا 

كثباتيا، كالطريقة التي اتبعكىا لتطبيقيا، كالمعالجة اتحصائية التي تـ بمكجبيا تحميؿ البيانات كاستخراج 
 ج الدراسة.النتائج، كما يشمؿ المبحث تحديدان ككصفان لمني

 أولًا: مجتمع وعينة الدراسة
يقصد بمجتمع الدراسة المجمكعة الكمية مف العناصر التي يسعى الباحثكف أف يعممك عمييا النتائج ذات 

العلاقة بالمشكمة المدركسة، يتككف مجتمع الدراسة الْصمي مف جميع المكظفيف في كزارة المالية 
 كالتخطيط الَقتصادم .

فقد تـ اختيارىا بطريقة عشكائية مف مجتمع الدراسة، حيث قاـ الباحثكف بتكزيع عدد  أما عينة الدراسة
( فردان حيث أعادكا 55( استمارة استبياف عمى المستيدفيف مف بعض الجيات، كقد استجاب )60)

 %( مف المستيدفيف.92الَستبيانات بعد ممئيا بكؿ المعمكمات المطمكبة أم ما نسبتو تقريبان )
بنتائج دقيقة قدر الَمكاف حرص الباحثكف عمى تنكع عينة الدراسة مف حيث شمكليا  كلمخركج 

 عمى الآتي:
سنة، أكثر مف  50-41سنة، مف  40-31سنة فأقؿ، مف  30الْفراد مف مختمؼ الفئات العمرية )مف 

 سنة(. 50
 ة أعماؿ، أخرل(.الْفراد مف مختمؼ التخصصات العممية )محاسبة  مالية، تكاليؼ كمحاسبة مالية، إدار 

 الْفراد مف مختمؼ المؤىلات العممية )بكالكريكس، دبمكـ عالي، ماجستير، دكتكراه، أخرل(.
الْفراد مف مختمؼ المؤىلات المينية )زمالة بريطانية، زمالة أمريكية، زمالة عربية، زمالَت أخرل، لَ 

 يكجد مؤىؿ ميني(.
مدير مالي، مدير إدارم، مراجع داخمي، محاسب الْفراد مف مختمؼ المراكز الكظيفية )مدير عاـ، 

 مالي، محاسب تكاليؼ، أخرل(. 
سنة، مف  15-11سنكات، مف  10-6سنكات فأقؿ، مف  5الْفراد مف مختمؼ سنكات الخبرة )مف 

 سنة(. 20سنة، أكثر مف  16-20
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 العمر:  -1
عينة الدراسة كفؽ متغير  ( التكزيع التكرارم لْفراد3/2/1( كالشكؿ رقـ )3/2/1يكضح الجدكؿ رقـ )

 العمر.
 (3/2/1جدول رقم )

 التوزيع التكراري لأفراد عينة الدراسة وفق متغير العمر
 النسبة المئكية العدد النكع

 %30.9 17 سنة 30أقؿ مف 
 %20.0 11 سنة 40-31مف 
 %29.1 16 سنة 50-41مف 

 %20.0 11 سنة 50أكثر مف 
 %100.0 55 المجمكع

 ـ2017إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، المصدر:      

 (3/2/1شكل رقم )
 التوزيع التكراري لأفراد عينة الدراسة وفق متغير العمر 

 
 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج 

ة الدراسة ىـ مف الفئة العمرية مف ( أف غالبية أفراد عين3/2/1( كالشكؿ رقـ )3/2/1يبيف الجدكؿ رقـ )
%( مف العينة الكمية، ثـ يمييـ 30.9( فردان كيمثمكف ما نسبتو )17( سنة فأقؿ، حيث بمغ عددىـ )30)

( فردان أيضان كيمثمكف ما 16( سنة، إذ بمغ عددىـ )50-41بالعدد أفراد عينة الدراسة مف الفئة العمرية )
( 40-31يمييـ بالعدد أفراد عينة الدراسة مف الفئة العمرية ) %( مف العينة الكمية، ثـ29.1نسبتو )

%( مف العينة الكمية، كأخيران الفئة العمرية 20.0( فردان كيمثمكف ما نسبتو )11سنة، إذ بمغ عددىـ )

0
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<30 31-40 41-50 >50
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لأفراد 11
عدد ا

 

 العمر بالسنوات 
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 %( مف العينة .20.0( فردان كيمثمكف ما نسبتو )11( سنة، كالبالغ عددىـ )50أكثر مف )
سنة مما يدؿ عمى اف  30% ( مف افراد عينة الدراسة اعمارىـ تزيد عف 69.1كيلاحظ اف ما نسبتو ) 

افراد العينة مف ذكم الخبرة مما ينعكس ايجابيان عمى إجابات افراد عينة الدراسة مف حيث الصحة كالدقة 
 في إختيار الَجابة .

 التخص  العممي: -2
التكرارم لْفراد عينة الدراسة كفؽ متغير ( التكزيع 3/2/2( كالشكؿ رقـ )3/2/2يكضح الجدكؿ رقـ )
 التخصص العممي.

 (3/2/2جدول رقم )
 التوزيع التكراري لأفراد عينة الدراسة وفق متغير التخص  العممي

 النسبة المئكية العدد التخصص العممي
 %27.3 15 محاسبة مالية

 %5.5 3 تكاليؼ كمحاسبة إدارية
 %21.8 12 اقتصاد

 %18.2 10 إدارة أعماؿ
 %27.3 15 أخرل

 %100.0 55 المجمكع
 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية،    

 (3/2/2شكل رقم )
 التوزيع التكراري لأفراد عينة الدراسة وفق متغير التخص  العممي

 
 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج 

 محاسبة مالٌة

 إدارة أعمال  27.3%

18.2% 

 تكالٌف ومحاسبة إدارٌة

5.5% 

 اقتصاد

21.8% 

 أخرى

27.3% 
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( أف التخصص العممي لغالبية أفراد عينة الدراسة ىك 3/2/2( كالشكؿ رقـ )3/2/2يظير الجدكؿ رقـ )
( فردان كبنسبة 15المحالسبة المالية، حيث بمغ عدد أفراد العينة المتخصصيف بالمحاسبة المالية )

%( مف المتخصصيف 27.3( فردان كبنسبة )15%(، كما تضمنت عينة الدراسة عمى )27.3)
%( مف المتخصصيف 21.8( فردان كبنسبة )12التخصصات الْخرل، كتضمنت عينة الدراسة عمى )ب

%( مف المتخصصيف بإدارة 18.2( أفراد كبنسبة )10بالَقتصاد، كما تضمنت عينة الدراسة عمى )
%( مف المتخصصيف بالتكاليؼ 5.5( أفراد كبنسبة )3الْعماؿ، كتضمنت عينة الدراسة عمى )

 دارية.كالمحاسبة ات
مف التخصصات التجارية اك  ليسكامف افراد العينة  ال ما يقارب الثمث %27.3تو يلاحظ اف ما نسب
 عمى إجاباتيـ  عمى عبارات الفرضيات . ينعكس سمبان سالَدارية كذلؾ 

 المؤىل العممي: -3
كفؽ متغير  ( التكزيع التكرارم لْفراد عينة الدراسة3/2/3( كالشكؿ رقـ )3/2/3يكضح الجدكؿ رقـ )

 المؤىؿ العممي.
 ( 3/2/3جدول رقم )

 التوزيع التكراري لأفراد عينة الدراسة وفق متغير المؤىل العممي

 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية،     

 ( 3/2/3شكل رقم )
 التوزيع التكراري لأفراد عينة الدراسة وفق متغير المؤىل العممي

 النسبة المئكية العدد المؤىؿ العممي
 %58.2 32 بكالريكس

 %1.8 1 دبمكـ عالي
 %23.6 13 ماجستير
 %16.4 9 أخرل

 %100.0 55 المجمكع
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 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج 

( أف غالبية أفراد عينة الدراسة ىـ مف ذكم المؤىؿ 3/2/3( كالشكؿ رقـ )3/2/3يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
( 13%(، كما تضمنت العينة عمى )58.2( فردان كبنسبة )32العممي البكالكريكس، حيث بمغ عددىـ )

فراد كبنسبة ( أ9%( مف ذكم المؤىؿ العممي الماجستير، كتضمنت العينة عمى )23.6فردان كبنسبة )
%( مف 1.8%( مف ذكم مؤىلات العممية الْخرل، كتضمنت العينة عمى فردان كاحدان كبنسبة )16.4)

 ذكم الدبمكـ العالي. 
عمى  ينعكس ايجابيان س%( مف افراد عينة الدراسة لدييـ مؤىلات عممية كذلؾ 40يلاحظ اف ما نسبتو )

 إجاباتيـ عمى عبارات الفرضيات .
 الميني:المؤىل  -4

( التكزيع التكرارم لْفراد عينة الدراسة كفؽ متغير 3/2/4( كالشكؿ رقـ )3/2/4يكضح الجدكؿ رقـ )
 المؤىؿ الميني.
  (3/2/4جدول رقم )

 التوزيع التكراري لأفراد عينة الدراسة وفق متغير المؤىل الميني
 النسبة المئكية العدد المؤىؿ الميني
 %1.8 1 زمالة عربية

 %9.1 5 أخرل
 %89.1 49 لَ يكجد
 %100.0 55 المجمكع

 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية،    

0
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 أخرى ماجستٌر دبلوم عالً بكالورٌوس
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 المؤهل العلمً  
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 (3/2/4شكل رقم )
 التوزيع التكراري لأفراد عينة الدراسة وفق متغير المؤىل الميني 

  
 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج 

( أف غالبية أفراد عينة الدراسة ليس لدييـ مؤىلات 3/2/4( كالشكؿ رقـ )3/2/4يظير الجدكؿ رقـ )
( أفراد كبنسبة 5%(، كتضمنت العينة عمى )89.1( فردان كبنسبة )79مينية، حيث بمغ عددىـ )

المؤىؿ  %( لديو1.8%( لدييـ مؤىلات مينية أخرل، كما تضمنت العينة عمى فردان كاحدان بنسبة )9.1)
 الميني الزمالة العربية.

عمى إجاباتيـ عمى  مف افراد عينة الدراسة غير مؤىميف مينيا مما سيؤثر سمبان  89,1يلاحظ اف نسبة 
 عبارات الفرضيات .

 المركز الوظيفي: -5
( التكزيع التكرارم لْفراد عينة الدراسة كفؽ متغير 3/2/5( كالشكؿ رقـ )3/2/5يكضح الجدكؿ رقـ )

 الكظيفي. المركز
 (3/2/5جدول رقم )

 التوزيع التكراري لأفراد عينة الدراسة وفق متغير المركز الوظيفي

 زمالة عربٌة
1.8% 

 لا ٌوجد
89.1% 

 أخرى
9.1% 

 النسبة المئكية العدد المركز الكظيفي
 %12.7 7 مدير مالي
 %10.9 6 مدير إدارم

 %7.3 4 مراجع داخمي
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 ـ2017إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، المصدر: 
 (3/2/5شكل رقم )

 التوزيع التكراري لأفراد عينة الدراسة وفق متغير المركز الوظيفي

  
 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج 

( أف غالبية أفراد عينة الدراسة يشغمكف كظائؼ 3/2/5( كالشكؿ رقـ )3/2/5يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
%(، ثـ يأتي بالمرتبة الثانية مف حيث العدد 49.1( فردان كبنسبة )27أخرل، إذ بمغ عددىـ في العينة )

( 7%(، ك)20.0)( فردان كبنسبة 11الذيف يشغمكف كظيفة محاسب مالي، حيث بمغ عددىـ في العينة )
( مراجعيف داخمييف بنسبة 4%(، ك)10.9( مدراء إدارييف بنسبة )6%(، ك)12.7مدراء ماليف بنسبة )

(7.3  .)% 
ام نصؼ عينة الدراسة  49,1نسبة افراد عينة الدراسة الذيف يشغمكف كظائؼ اخرل ىي  اف ضحيت

 ارات الفرضيات .عمى إجاباتيـ عمى عب اف ذلؾ سينعكس  سمبان  يعنيكىذا  تقريبا  ،
 سنوات الخبرة:

( التكزيع التكرارم لْفراد عينة الدراسة كفؽ متغير 3/2/6( كالشكؿ رقـ )3/2/6يكضح الجدكؿ رقـ )
 سنكات الخبرة.
 (3/2/6جدول رقم )

 التوزيع التكراري لأفراد عينة الدراسة وفق متغير سنوات الخبرة
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 أخرى محاسب مالً مراجع داخلً مدٌر إداري مدٌر مالً

7 6 
4 

11 

27 

لأفراد
عدد ا

 

 المركز الوظٌفً 

 %20.0 11 محاسب مالي
 %49.1 27 أخرم

 %100.0 55 المجمكع
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 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، 
 (3/2/6شكل رقم )

 سنوات الخبرةالتوزيع التكراري لأفراد عينة الدراسة وفق متغير 

 
 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف الدراسة الميدانية، برنامج 

( أف غالبية أفراد عينة الدراسة ليـ سنكات خبرة 3/2/6( كالشكؿ رقـ )3/2/6يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
 %(، ثـ يأتي بالمرتبة38.2( فردان كبنسبة )21( سنة، حيث بمغ عددىـ في العينة )20أكثر مف )

( 19( سنكات فأقؿ، حيث بمغ عددىـ )5الثانية مف حيث العدد، أفراد عينة الدراسة الذيف ليـ خبرة مف )
( سنة، حيث بمغ عددىـ 15-11%(، ثـ أفراد عينة الدراسة الذيف ليـ خبرة مف )34.5فردان كبنسبة )

( سنة، حيث بمغ 10-16%(، ثـ أفراد عينة الدراسة الذيف ليـ خبرة مف )10.9( أفراد كبنسبة )6)
( سنكات، 10-6%(، كأخيران أفراد عينة الدراسة الذيف ليـ خبرة مف )9.1( أفراد كبنسبة )5عددىـ )

 %(. 7.3( أفراد كبنسبة )4حيث بمغ عددىـ )
مف افراد عينة الدراسة تفكؽ سنكات خبرتيـ الخمس سنكات مما يدؿ عمى خبرة افراد  65,5يلاحظ اف  

امان مع اعمارىـ حيث اف الَفراد الذيف تفكؽ اعمارىـ الثلاثيف سنة بنسبة العينة كىذا يتناسب تم
 % مما يدؿ ايضان عمى صحة الَجابات .69.1

 

<6 
34.5% 

6_10 
7.3% 

11_15 
10.9% 

16_20 
9.1% 

>20 
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 النسبة المئكية العدد سنكات الخبرة
 %34.5 19 فأقؿ  سنكات 5مف 
 %7.3 4 سنكات 10-6مف 
 %10.9 6 سنة 15-11مف 
 %9.1 5 سنة 20-16مف 

 %38.2 21 سنة 20أكثر مف 
 %100.0 55 المجمكع
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 ثانياً: أداة الدراسة
أداة البحث عبارة عف الكسيمة التي يستخدميا الباحثكف في جمع المعمكمات اللازمة عف الظاىرة 

المستخدمة في مجاؿ البحث العممي لمحصكؿ عمى مكضكع الدراسة، كيكجد العديد مف الْدكات 
المعمكمات كالبيانات اللازمة لمدراسة، كقد اعتمد الباحثكف عمى الَستبياف كأداة رئيسية لجمع المعمكمات 

 مف عينة الدراسة، كللاستبياف مزايا منيا:
 يمكف تطبيقو لمحصكؿ عمى معمكمات عف عدد مف الْفراد.

 قمة تكمفتو كسيكلة تطبيقو.
 سيكلة كضع عباراتو كترسيـ ألفاظو.

 يكفر كقت لممستجيب كيعطيو فرصة التفكير.
 يشعر المجيبكف عميو بالحرية في التعبير عف أراء يخشكف عدـ مكافقة الآخريف عمييا.

 وصف الاستبيان
أرفؽ مع الَستبياف خطاب لممبحكث تـ فيو تنكيره بمكضكع الدراسة كىدفو كغرض الَستبياف، كاحتكل 

 ستبياف عمى قسميف رئيسيف:الَ
تضمف عبارات عف البيانات الشخصية لْفراد عينة الدراسة، حيث يحتكم ىذا الجزء عمى  القسم الأول:

عبارات حكؿ العمر بالسنكات، التخصص العممي، المؤىؿ العممي، المؤىؿ الميني، المركز الكظيفي، 
 سنكات الخبرة. 
( عبارة، طمب مف أفراد عينة الدراسة أف يحددكا 15)يحتكم ىذا القسـ عمى عدد  القسم الثاني:

ليكرت الخماسي المتدرج الذم يتككف مف خمس  استجابتيـ عف ما تصفو كؿ عبارة كفؽ مقياس
مستكيات )أكافؽ بشدة، أكافؽ، محايد، لَ أكافؽ، لَ أكافؽ بشدة(، كتـ تكزيع ىذه العبارات عمى فرضيات 

 كؿ فرضية.( عبارات ل5الدراسة الثلاث بكاقع )
 ثالثاً: ثبات وصدق أداة الدراسة

 الثبات والصدق الظاىري
لمتأكد مف الصدؽ الظاىرم للاستبياف كصلاحية عباراتو مف حيث الصياغة كالكضكح قاـ الباحثكف 
بعرض عبارات الَستبياف عمى عدد مف المحكميف الْكاديمييف كالمتخصصيف بمجاؿ الدراسة، كبعد 

 لمحكميف تـ إجراء بعض التعديلات التي اقترحت عمييـ.استعادة الَستبياف مف ا
 
 



114 
 

 الثبات والصدق الإحصائي
يقصد بثبات الَختبار أف يعطي المقياس نفس النتائج إذا ما استخدـ أكثر مف مرة كاحدة تحت ظركؼ 
مماثمة، كيعني الثبات أيضان أنو إذا ما طبؽ اختبار ما عمى مجمكعة مف الْفراد كرصدت درجات كؿ 

ـ، ثـ أعيد تطبيؽ الَختبار نفسو عمى المجمكعة نفسيا كتـ الحصكؿ عمى الدرجات نفسيا يككف مني
الَختبار ثابتان تمامان، كما يعرؼ الثبات أيضان بأنو مدل الدقة كالَتساؽ لمقياسات التي يتـ الحصكؿ 

 عمييا مما يقيسو الَختبار، كمف أكثر الطرؽ استخدامان في تقدير ثبات المقياس ىي:
 .براكف-معادلة سبيرماف طريقة التجزئة النصفية باستخداـ -1
 كركنباخ.-معادلة ألفا -2
 طريقة إعادة تطبيؽ الَختبار. -3
 طريقة الصكر المتكافئة. -4
 معادلة جكتماف. -5

أما الصدؽ فيك مقياس يستخدـ لمعرفة درجة صدؽ المبحكثيف مف خلاؿ إجاباتيـ عمى مقياس معيف، 
كيحسب الصدؽ بطرؽ عديدة أسيميا ككنو يمثؿ الجذر التربيعي لمعامؿ الثبات، كتتراكح قيمة كؿ مف 

ما كضعت، الصدؽ كالثبات بيف الصفر كالكاحد الصحيح. كالصدؽ الذاتي للاستبانة ىك مقياس الْداة ل
كقياس الصدؽ ىك معرفة صلاحية الْداة لقياس ما كضعت لو، قاـ الباحثكف بإيجاد الصدؽ الذاتي ليا 

 إحصائيان باستخداـ معادلة الصدؽ الذاتي ىي: 
 الثبات         الصدؽ =                                

الَستبياف بطريقة التجزئة النصفية كقاـ الباحثكف بحساب معامؿ ثبات المقياس المستخدـ في  
حيث تقكـ ىذه الطريقة عمى أساس فصؿ إجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارات ذات الْرقاـ الفردية 
عف إجاباتيـ عمى العبارات ذات الْرقاـ الزكجية، كمف ثـ يحسب معامؿ ارتباط بيرسكف بيف إجاباتيـ 

براكف بالصيغة -حسب معامؿ الثبات كفؽ معادلة سبيرمافعمى العبارات الفردية كالزكجية كأخيران ي
 الآتية:

 ر×  2                                    
 معامؿ الثبات =          

 + ر 1                                   
ات حيث: ) ر ( يمثؿ معامؿ ارتباط بيرسكف بيف اتجابات عمى العبارات ذات الْرقاـ الفردية كاتجاب

 عمى العبارات ذات الْرقاـ الزكجية.
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( أفراد مف 6كلحساب صدؽ كثبات الَستبياف كما في أعلاه قاـ الباحثكف بأخذ عينة استطلاعية بحجـ )
مجتمع الدراسة كتـ حساب ثبات الَستبياف مف العينة الَستطلاعية بمكجب طريقة التجزئة النصفية 

 ككانت النتائج كما في الجدكؿ الآتي:
 (3/2/7الجدول )

 الثبات والصدق الإحصائي لإجابات أفراد العينة الاستطلاعية عمى الاستبيان

 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية،  
( أف جميع معاملات الثبات كالصدؽ تجابات أفراد العينة 3/2/7يتضح مف نتائج الجدكؿ )

الَستطلاعية عمى العبارات المتعمقة بكؿ فرضية مف فرضيات الدراسة الثلاث، كعمى الَستبياف كاملان 
%( مما يدؿ عمى أف الَستبياف يتصؼ 100منيا قريبة جدان إلى ) %( كالبعض50كانت أكبر مف )

 بالثبات كالصدؽ الكبيريف جدان بما يحقؽ أغراض البحث، كيجعؿ التحميؿ اتحصائي سميمان كمقبكلَن.
 رابعاً: الأساليب الإحصائية المستخدمة 

 حصائية الآتية:لتحقيؽ أىداؼ الدراسة كلمتحقؽ مف فرضياتيا، تـ استخداـ الْساليب ات     
 الْشكاؿ البيانية. -1
 التكزيع التكرارم للإجابات. -2
 النسب المئكية. -3
 معامؿ ارتباط بيرسكف. -4
 براكف لحساب معامؿ الثبات.-معادلة سبيرماف -5
 الكسيط. -6
 اختبار مربع كام لدلَلة الفركؽ بيف اتجابات. -7

كالذم يشير  SPSSكلمحصكؿ عمى نتائج دقيقة قدر اتمكاف، تـ استخداـ البرنامج اتحصائي 
 Statistical Package for Sociaggglاختصاران إلى الحزمة اتحصائية لمعمكـ الَجتماعية 

Sciences  كما تمت الَستعانة بالبرنامج ،Excel .لتنفيذ الْشكاؿ البيانية المطمكبة في الدراسة 

 معامؿ الصدؽ الذاتي معامؿ الثبات الفرضيات
 0.73 0.53 الْكلى
 0.77 0.59 الثانية
 0.76 0.58 الثالثة

 0.87 0.76 الَستبياف كاملان 
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 مساً: تطبيق أداة الدراسة: خا
( فردان، كقد تـ تفريغ البيانات كالمعمكمات في الجداكؿ 55تـ تكزيع الَستبياف عمى عينة الدراسة المقررة )

التي أعدىا الباحثكف ليذا الغرض، حيث تـ تحكيؿ المتغيرات الْسمية )أكافؽ بشدة، أكافؽ، محايد، لَ 
( عمى الترتيب كتـ تفريغ البيانات في 1، 2، 3، 4، 5ية )أكافؽ، لَ أكافؽ بشدة( إلى متغيرات كم

 الجداكؿ الآتية، كتـ إعداد الْشكاؿ البيانية اللازمة.

الفرضية الأولى: " يؤثر تحميل نسب السيولة عمى إتخاذ القرارات الإستثمارية في 
 "المنشأة

تدفع إدارة المنشأة الى تأجيل  عدم توفر السيولة الكافية في المنشأة من العوامل التي العبارة الأولى:
 اتخاذ القرارات الإستثمارية.

 ( التكزيع التكرارم تجابات أفراد3/2/7( كالشكؿ رقـ )3/2/8يكضح الجدكؿ رقـ )
 عينة الدراسة عمى العبارة الْكلى.

 (3/2/8جدكؿ رقـ )
 التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الْكلى

 النسبة المئكية ددالع اتجابة
 %40.0 22 أكافؽ بشدة

 %41.8 23 أكافؽ
 %5.5 3 محايد

 %9.1 5 لَ أكافؽ
 %3.6 2 لَ أكفؽ بشدة

 %100.0 55 المجمكع
 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، 

 (3/2/7شكؿ رقـ )
 الْكلى التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة
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 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج   

( فردان في عينة الدراسة كبنسبة 23( أف )3/2/7( كالشكؿ رقـ )3/2/8يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
نشأة الى %( كافقكا عمى أف عدـ تكفر السيكلة الكافية في المنشأة مف العكامؿ التي تدفع إدارة الم41.8)

%( عمى ذلؾ، بينما لـ 40.0( فردان كبنسبة )22تأجيؿ اتخاذ القرارات اتستثمارية، ككما كافؽ بشدة )
%( محايديف بخصكص ذلؾ، 5.5( أفراد كبنسبة )3%(، ككاف ىناؾ )9.1( أفراد كبنسبة )5يكافؽ )

 %(  عمى ذلؾ. 3.6( أفراد كبنسبة )2كما لـ يكافؽ بشدة )
% مما يشير 81.8لمكافقة عمى العبارة الْكلى لمفرضية الْكلى جاء ايجابيا بنسبة يلاحظ اف إجمالي ا

الى اف اجابات افراد العينة رجحت لصالح المكافقيف عمى اف عدـ تكفر السيكلة الكافية في المنشأة مف 
 العكامؿ التي تدفع إدارة المنشأة الى تأجيؿ إتخاذ القرارات اتستثمارية .

 : التدفق النقدي لممنشأة يؤثر عمى قرار الإدارة فيما اذا كانت ستمول مشروعاتياالعبارة الثانية
 الإستثمارية ذاتياً أم من خلال الإقتراض

( التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة 3/2/8( كالشكؿ رقـ )3/2/9يكضح الجدكؿ رقـ )      
  عمى العبارة الثانية.

 (3/2/9جدكؿ رقـ )
 لتكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الثانيةالتكزيع ا

 النسبة المئكية العدد اتجابة
 %32.7 18 أكافؽ بشدة

 %56.4 31 أكافؽ
 %7.3 4 محايد

 %3.6 2 لَ أكافؽ
 %100.0 55 المجمكع

 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، 
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 (3/2/8شكؿ رقـ )
 التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الثانيةالتكزيع 

 
 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج   

( فردان في عينة الدراسة كبنسبة 31( أف )3/2/8( كالشكؿ رقـ )3/2/9يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
لممنشأة يؤثر عمى قرار اتدارة فيما اذا كانت ستمكؿ %( كافقكا عمى أف التدفؽ النقدم 56.4)

%( عمى 32.7( فردان كبنسبة )18مشركعاتيا اتستثمارية ذاتيان أـ مف خلاؿ اتقتراض، كما كافؽ بشدة )
( أفراد كبنسبة 2%( محايديف بخصكص ذلؾ، بينما لـ يكافؽ )7.3( أفراد كبنسبة )4ذلؾ، ككاف ىناؾ )

 %(  عمى ذلؾ .3.6)
ذلؾ يشير فاف % فقط 3.6% ك غير المكافقيف 89.1ا اف إجمالي نسبة المكافقيف عمى ىذه العبارة ك بم
تحقؽ صحة العبارة الثانية لمفرضية الْكلى ك ىي اف التدفؽ النقدم لممنشأة يؤثر عمى قرار اتدارة الى 

 يا ذاتياه اـ مف خلاؿ اتقتراض .فيما إذا كانت ستمكؿ مشركعات
 حجم الأصول المتداولة التي تمتمكيا المنشأة في وقت معين لو تأثير عمى اتخاذ ة:العبارة الثالث

 قرارات إستثمارية جديدة قصيرة الأجل.               
( التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى 3/2/9( كالشكؿ رقـ )3/2/10يكضح الجدكؿ رقـ )

 العبارة الثالثة.
 (3/2/10جدكؿ رقـ )

 التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الثالثة
 

0

7

14

21

28

35

 لا أوافق محاٌد أوافق أوافق بشدة

18 

31 

4 

2 

لأفراد
عدد ا

 

 الإجابة 



119 
 

 النسبة المئكية العدد اتجابة
 %32.7 18 أكافؽ بشدة

 %40.0 22 أكافؽ
 %21.8 12 محايد

 %5.5 3 لَ أكافؽ
 %100.0 55 المجمكع

 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية،  

 (3/2/9)شكؿ رقـ 
 التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الثالثة

 
 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج    

( فردان في عينة الدراسة كبنسبة 22( أف )3/2/9( كالشكؿ رقـ )3/2/10يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
حجـ الْصكؿ المتداكلة التي تمتمكيا النشأة في كقت معيف لو تأثير عمى %( كافقكا عمى أف 40.0)

%( عمى ذلؾ، 32.7( فردان كبنسبة )18اتخاذ قرارات إستثمارية جديدة قصيرة الْجؿ، كما كافؽ بشدة )
( أفراد كبنسبة 3%( محايديف بخصكص ذلؾ، بينما لـ يكافؽ )21.8( فردان كبنسبة )12ككاف ىناؾ )

 لؾ.%( عمى ذ5.5)
اتجمالية ك  ة% ك عدـ المكافق72.7التي بمغت ك  الثالثة اتجمالية لمعبارة ةبالنظر الى نسبة المكافق

% فقط فإف ذلؾ يجعؿ إجابات المكافقيف عمى العبارة مرجحة عمى غير المكافقيف مما يشير 5.5نسبتيا 
في كقت معيف لو تأثير عمى الى تحقؽ العبارة كىي اف حجـ الْصكؿ المتداكلة التي تمتمكيا المنشأة 

 إتخاذ قرارات إستثمارية جديدة قصيرة الْجؿ .
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 .العبارة الرابعة: تعتبر نسبة رأس المال العامل مؤشراً ميماً ومؤثراً عمى قرار شراء أصول جديدة
( التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة 3/2/10( كالشكؿ رقـ )3/2/11يكضح الجدكؿ رقـ )

 العبارة الرابعة.عمى 
 (3/2/11جدكؿ رقـ )

 التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الرابعة
 النسبة المئكية العدد اتجابة

 %38.2 21 أكافؽ بشدة
 %54.5 30 أكافؽ
 %3.6 2 محايد

 %1.8 1 لَ أكافؽ
 %1.8 1 لَ أكافؽ بشدة

 %100.0 55 المجمكع
 ـ2017الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، المصدر: إعداد 

 (3/2/10شكل رقم )
 التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الرابعة

  
 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج    

( فردان في عينة الدراسة كبنسبة 30( أف )3/2/10( كالشكؿ رقـ )3/2/11يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
%( كافقكا عمى أف نسبة رأس الماؿ العامؿ تعتبر مؤشران ميمان كمؤثران عمى قرار شراء أصكؿ 54.5)

( أفراد كبنسبة 2%( عمى ذلؾ، ككاف ىناؾ )38.2( فردان كبنسبة )21جديدة، كما كافؽ بشدة )
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%(، كما لـ يكافؽ بشدة فردان 1.8دان كبنسبة )%( محايديف بخصكص ذلؾ، بينما لـ يكافؽ فردان كاح3.6)
 %( عمى ذلؾ.1.8كاحدان كبنسبة )

% مما يعني 92.7كانت كبيرة ك بنسبة  الرابعة نسبة المكافقة اتجمالية عمى العبارة يتضح افمما سبؽ 
% فقط مما يشير الى تحقؽ صحة العبارة كىي اف 3.2ترجيحيا عمى نسبة عدـ المكافقة كالتي بمغت 

 بة رأس الماؿ العامؿ تعتبر مؤشرا ميما كمؤثرا عمى قرار شراء أصكؿ جديدة .نس
 العبارة الخامسة: نقدية المنشأة ليا أثر عمى نوعية القرارات الإستثمارية العاجمة التي سوف

 تتخذ.                 
عينة الدراسة  ( التكزيع التكرارم تجابات أفراد3/2/11( كالشكؿ رقـ )3/2/12يكضح الجدكؿ رقـ )
 عمى العبارة الخامسة.

 (3/2/12جدكؿ رقـ )
 التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الخامسة

 النسبة المئكية العدد اتجابة
 %36.4 20 أكافؽ بشدة

 %45.5 25 أكافؽ
 %12.7 7 محايد

 %5.5 3 لَ أكافؽ
 %100.0 55 المجمكع
 ـ2017الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، المصدر: إعداد 

 (3/2/11شكل رقم )
 التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الخامسة
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 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج    

( فردان في عينة الدراسة كبنسبة 25)( أف 3/2/11( كالشكؿ رقـ )3/2/12يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
%( كافقكا عمى أف نقدية المنشأة ليا أثر عمى نكعية القرارات اتستثمارية العاجمة التي سكؼ 45.5)

( أفراد كبنسبة 7%( عمى ذلؾ، ككاف ىناؾ )36.4( فردان كبنسبة )20تتخذ، كما كافؽ بشدة )
 %( عمى ذلؾ.5.5راد كبنسبة )( أف3%( محايديف بخصكص ذلؾ، بينما لـ يكافؽ )12.7)

كقد % 81.9ىي  الخامسة اف نسبة المكافقة اتجمالية عمى العبارة مف خلاؿ السرد السابؽ يلاحظ
% مما يعني اف نقدية المنشأة ليا أثر عمى نكعية 5.5رجحت عمىى نسبة عدـ المكافقة اتجمالية 

 القرارات اتستثمارية العاجمة التي سكؼ تتخذ .
 الثانية: "تؤثر نسب القوة الإيرادية عمى إتخاذ القرارات الإستثمارية"الفرضية 

 العبارة الأولى: تركيز الملاك عمى تحقيق الأرباح يعد عاملًا مؤثراً عمى زيادة إستثمارات المنشأة.
( التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة 3/2/12( كالشكؿ رقـ )3/2/13يكضح الجدكؿ رقـ )

 عبارة الْكلى.عمى ال
 (3/2/13جدكؿ رقـ )

 التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الْكلى
 النسبة المئكية العدد اتجابة

 %23.6 13 أكافؽ بشدة
 %50.9 28 أكافؽ
 %12.7 7 محايد
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 %10.9 6 لَ أكافؽ
 %1.8 1 لَ أكافؽ بشدة

 %100.0 55 المجمكع
 ـ2017الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، المصدر: إعداد 

 (3/2/12شكؿ رقـ )
 التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الْكلى

 
 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج    

( فردان في عينة الدراسة كبنسبة 28( أف )3/2/12( كالشكؿ رقـ )3/2/13يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
%( كافقكا عمى أف تركيز الملاؾ عمى تحقيؽ الْرباح يعد عاملان مؤثران عمى زيادة إستثمارات 50.9)

( أفراد كبنسبة 7%( عمى ذلؾ، ككاف ىناؾ )23.6( فردان كبنسبة )13المنشأة، كما كافؽ بشدة )
%( عمى ذلؾ، كما لـ 10.9اد كبنسبة )( أفر 6%( محايديف بخصكص ذلؾ، بينما لـ يكافؽ )12.7)

 %( عمى ذلؾ.1.8يكافؽ بشدة فردان كاحدان كبنسبة )
% ك عدـ المكافقة اتجمالية بمغت 74.5الَكلى ىي  كيلاحظ اف نسبة المكافقة اتجمالية عمى العبارة 

ؾ عمى % مما يعني ترجيح مستكل المكافقة عمى اتجابات لصالح المكافقيف عمى اف تركيز الملا12.7
 تحقيؽ الْرباح يعد عاملا مؤثرا عمى زيادة إستثمارات المنشأة .

 العبارة الثانية: عدم كفاية الأرباح يؤثر سمباً عمى تمويل الإستثمارات والمشروعات الجديدة
 بالإقتراض.               

عينة الدراسة ( التكزيع التكرارم تجابات أفراد 3/2/13( كالشكؿ رقـ )3/2/14يكضح الجدكؿ رقـ )
  عمى العبارة الثانية.
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 النسبة المئكية العدد اتجابة
 %21.8 12 أكافؽ بشدة

 %43.6 24 أكافؽ
 %16.4 9 محايد

 %14.5 8 لَ أكافؽ
 %3.6 2 لَ أكافؽ بشدة

 %100.0 55 المجمكع
 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، 

 (3/2/13شكؿ رقـ )
 التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الثانية

 
 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج    

( فردان في عينة الدراسة كبنسبة 24( أف )3/2/13( كالشكؿ رقـ )3/2/14يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
ية الْرباح يؤثر سمبان عمى تمكيؿ اتستثمارات كالمشركعات الجديدة %( كافقكا عمى أف عدـ كفا43.6)

( أفراد كبنسبة 9%( عمى ذلؾ، ككاف ىناؾ )21.8( فردان كبنسبة )12باتقتراض، كما كافؽ بشدة )
%(، كما لـ يكافؽ بشدة 14.5( أفراد كبنسبة )8%( محايديف بخصكص ذلؾ، بينما لـ يكافؽ )16.4)
 %( عمى ذلؾ.3.6( أفراد كبنسبة )2)

% عمى نسبة إجمالي عدـ 65.4ك تـ ترجيح نسبة إجمالي المكافقيف عمى العبارة ك التي بمغت 
ىي اف عدـ كفاية الْرباح يؤثر سمبان الثانية ك % مما يعني تحقؽ العبارة 18.1المكافقيف ك التي بمغت 

 .     باتقتراض  عمى تمكيؿ اتستثمارات كالمشركعات الجديدة
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 تتأثر القرارات الإستثمارية في الأصول بمدى تناسب صافي الربح المحقق مع  العبارة الثالثة:
 الأصول العاممة.              

( التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة 3/2/14( كالشكؿ رقـ )3/2/15يكضح الجدكؿ رقـ )
 عمى العبارة الثالثة.

 (3/2/15جدكؿ رقـ )
 التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الثالثة

 النسبة المئكية العدد اتجابة
 %16.4 9 أكافؽ بشدة

 %56.4 31 أكافؽ
 %18.2 10 محايد

 %9.1 5 لَ أكافؽ
 %100.0 55 المجمكع

 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية،  
 (3/2/14)شكؿ رقـ 

 التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الثالثة

 
 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج   

( فردان في عينة الدراسة كبنسبة 31( أف )3/2/14( كالشكؿ رقـ )3/2/15يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
القرارات اتستثمارية في الْصكؿ تتأثر بمدل تناسب صافي الربح المحقؽ  %( كافقكا عمى أف56.4)

%( محايديف بخصكص ذلؾ، كما كافؽ 18.2( أفراد كبنسبة )10مع الْصكؿ العاممة، ككاف ىناؾ )
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 . %( عمى ذلؾ9.1( أفراد كبنسبة )5%( عمى ذلؾ، بينما لـ يكافؽ )16.4( أفراد كبنسبة )9بشدة )
% 9.1% ك ىي اعمى مف نسبة عدـ المكافقة اتجمالية 72.8اتجمالية  ةكافقكبذا تككف نسبة الم

عتمادا عمى ىذه النسب فإف ذلؾ يعني تحقؽ العبارة كىي : تتأثر القرارات اتستثمارية في الْصكؿ  كا 
 بمدل تناسب صافي الربح المحقؽ مع الْصكؿ العاممة.

 
 المبيعات وقرارات التوسع في الإنتاج.العبارة الرابعة: توجد علاقة طردية بين حجم 

( التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة 3/2/15( كالشكؿ رقـ )3/2/16يكضح الجدكؿ رقـ )
 عمى العبارة الرابعة.

 (3/2/16جدكؿ رقـ )
 التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الرابعة

 النسبة المئكية العدد اتجابة
 %34.5 19 أكافؽ بشدة

 %49.1 27 أكافؽ
 %10.9 6 محايد

 %5.5 3 لَ أكافؽ
 %100.0 55 المجمكع

 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، 

 ( 3/2/15شكل رقم )
 التوزيع التكراري لإجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الرابعة
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 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج   

( فردان في عينة الدراسة كبنسبة 27( أف )3/2/15( كالشكؿ رقـ )3/2/16يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
%( كافقكا عمى أنو تكجد علاقة طردية بيف حجـ المبيعات كقرارات التكسع في اتنتاج ، كما 49.1)

%( محايديف 10.9( أفراد كبنسبة )6%( عمى ذلؾ، ككاف ىناؾ )34.5( فردان كبنسبة )19) كافؽ بشدة
 %( عمى ذلؾ.5.5( أفراد كبنسبة )3بخصكص ذلؾ، بينما لـ يكافؽ )

% كىي اكبر مف نسبة عدـ المكافقة 83.6فقة اتجمالية عمى العبارة قد بمغت ايلاحظ اف نسبة المك 
تكجد علاقة طردية بيف حجـ المبيعات كقرارات  : ة العبارة كىي% مما يدؿ عمى صح5.5اتجمالية 

 التكسع في اتنتاج.
 

 العبارة الخامسة: سياسة الإدارة في تحصيل الديون تؤثر عمى قرارات التوسع في البيع بالأجل.
( التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة 3/2/16( كالشكؿ رقـ )3/2/17يكضح الجدكؿ رقـ )

 ى العبارة الخامسة.عم
 (3/2/17جدكؿ رقـ )

 التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الخامسة
 النسبة المئكية العدد اتجابة

 %29.1 16 أكافؽ بشدة
 %52.7 29 أكافؽ
 %12.7 7 محايد
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 %3.6 2 لَ  أكافؽ
 %1.8 1 لَ أكافؽ بشدة

 %100.0 55 المجمكع
 ـ2017الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، المصدر: إعداد 

 (3/2/16شكل رقم )
 التوزيع التكراري لإجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الخامسة

  
 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج   

( فردان في عينة الدراسة كبنسبة 29( أف )3/2/16( كالشكؿ رقـ )3/2/17يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
%( كافقكا عمى أف سياسة اتدارة في تحصيؿ الديكف تؤثر عمى قرارات التكسع في البيع بالْجؿ، 52.7)

%( 12.7( أفراد كبنسبة )7%( عمى ذلؾ، ككاف ىنالؾ )29.1( فردان كبنسبة )16كما كافؽ بشدة )
%( عمى ذلؾ، كما لـ يكافؽ بشدة فردان 3.0( أفراد كبنسبة )2محايديف بخصكص ذلؾ، بينما لـ يكافؽ )

 %( عمى ذلؾ.  1.5كاحدان كبنسبة )
% فإف ذلؾ يعني ترجيحيا عمى نسبة عدـ 81.8بما اف نسبة المكافقة اتجمالية عمى العبارة قد بمغت 

قؽ العبارة كىي اف سياسة اتدارة في تحصيؿ الديكف تؤثر عمى % مما يعني تح5.4المكافقة اتجمالية 
 قرارات التكسع في البيع بالْجؿ.
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 الفرضية الثالثة: "يؤثر تحميل كفاية إستخدام الأصول بالمنشأة عمى إتخاذ القرارات
 "الإستثمارية                  
 زيادة الإنتاج.سرعة دوران المخزون يعد عاملًا محفزاً عمى  العبارة الأولى:

( التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة 3/2/17( كالشكؿ رقـ )3/2/18يكضح الجدكؿ رقـ )
 عمى العبارة الْكلى.

 (3/2/18جدكؿ رقـ )
 التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الْكلى

 النسبة المئكية العدد اتجابة
 %49.1 27 أكافؽ بشدة

 %36.4 20 أكافؽ
 %9.1 5 محايد

 %5.5 3 لَ أكافؽ
 %100.0 55 المجمكع

 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، 

 (3/2/17شكل رقم )
 التوزيع التكراري لإجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الأولى

 
 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج    

( فردان في عينة الدراسة كبنسبة 27( أف )3/2/17( كالشكؿ رقـ )3/2/18يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
%( كافقكا بشدة عمى أف سرعة دكراف المخزكف يعد عاملان محفزان عمى زيادة اتنتاج، كما كافؽ 49.1)
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%( محايديف بخصكص 9.1( أفراد كبنسبة )5%( عمى ذلؾ، ككاف ىنالؾ )36.4ردان كبنسبة )( ف20)
 %( عمى ذلؾ. 5.5( أفراد كبنسبة )3ذلؾ، بينما لـ يكافؽ )

% ك ذلؾ يعني ترجيحيا عمى 85.5يلاحظ مف خلاؿ السرد السابؽ اف نسبة المكافقة اتجمالية بمغت 
% مما يعني تحقؽ العبارة كىي اف سرعة دكراف المخزكف 5.5ت نسبة عدـ المكافقة اتجمالية التي بمغ
 يعد عاملان محفزان عمى زيادة اتنتاج.

 العبارة الثانية: زيادة كميات المخزون من البضائع يؤثر سمباً عمى السياسات الإنتاجية
 والإستثمارية.               

التكرارم تجابات أفراد عينة  ( التكزيع3/2/18( كالشكؿ رقـ )3/2/19يكضح الجدكؿ رقـ ) 
  الدراسة عمى العبارة الثانية.

 (3/2/19جدول رقم ) 
 التوزيع التكراري لإجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الثانية

 النسبة المئكية العدد اتجابة
 %21.8 12 أكافؽ بشدة

 %56.4 31 أكافؽ
 %10.9 6 محايد

 %10.9 6 لَ أكافؽ
 %100.0 55 المجمكع

 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، 
 

 (3/2/18شكؿ رقـ )
 التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الثانية
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 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج     

( فردان في عينة الدراسة كبنسبة 31( أف )3/2/18كالشكؿ رقـ )( 3/2/19يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
%( كافقكا عمى أف زيادة كميات المخزكف مف البضائع يؤثر سمبان عمى السياسات اتنتاجية 56.4)

( أفراد كبنسبة 6%( عمى ذلؾ، ككاف ىنالؾ )21.8( فردان كبنسبة )12كاتستثمارية، كما كافؽ بشدة )
 %( عمى ذلؾ.10.9( أفراد كبنسبة )6ذلؾ، بينما لـ يكافؽ ) %( محايديف بخصكص10.9)

% ك عدـ المكافقة 78.2بمغت  قدكمما سبؽ يتبيف اف نسبة المكافقة اتجمالية عمى ىذه العبارة 
صحة العبارة كىي اف زيادة كميات المخزكف مف البضائع يؤثر  يعني% مما 10.9اتجمالية بمغت 

 كاتستثمارية.سمبان عمى السياسات اتنتاجية 
فعالية استخدام الأصول في خمق المبيعات يعد مؤشراً جيداً عمى الجدوى الإستثمارية  العبارة الثالثة:

 لممنشأة.
( التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة 3/2/19( كالشكؿ رقـ )3/2/20يكضح الجدكؿ رقـ )
 عمى العبارة الثالثة.

 (3/2/20جدول رقم )
 التكراري لإجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الثالثةالتوزيع 

 النسبة المئكية العدد اتجابة
 %14.5 8 أكافؽ بشدة

 %56.4 31 أكافؽ
 %25.5 14 محايد
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 %3.6 2 لَ أكافؽ
 %100.0 55 المجمكع

 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية،  
 (3/2/19شكل رقم )

 التوزيع التكراري لإجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الثالثة

 
 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج    

( فردان في عينة الدراسة كبنسبة 31( أف )3/2/19( كالشكؿ رقـ )3/2/20يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
استخداـ الْصكؿ في خمؽ المبيعات يعد مؤشران جيدان عمى الجدكل %( كافقكا عمى أف فعالية 56.4)

%( محايديف بخصكص ذلؾ، كما كافؽ 25.5( فردان كبنسبة )14اتستثمارية لممنشأة، ككاف ىناؾ )
 . %( عمى ذلؾ3.6( أفراد كبنسبة )2%( عمى ذلؾ، بينما لـ يكافؽ )14.5( أفراد كبنسبة )8بشدة )

% 3.6بمغت  الَجماليةعدـ المكافقة ك % 70.9بمغت  الثالثة اتجمالية عمى العبارةبما اف نسبة المكافقة 
ذلؾ يعني تحقؽ صحة العبارة كىي اف فعالية استخداـ الْصكؿ في خمؽ المبيعات يعد مؤشران  فاففقط 

 جيدان عمى الجدكل اتستثمارية لممنشأة.
 

 يؤثر عمى اتخاذ قرار شراء أصول جديدة.العبارة الرابعة: وجود الأصول الثابتة غير المستغمة 
( التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة 3/2/20( كالشكؿ رقـ )3/2/21يكضح الجدكؿ رقـ )
 عمى العبارة الرابعة.

 (3/2/21جدول رقم )
 التوزيع التكراري لإجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الرابعة
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 ةالنسبة المئكي العدد اتجابة
 %45.5 25 أكافؽ بشدة

 %38.2 21 أكافؽ
 %3.6 2 محايد

 %9.1 5 لَ أكافؽ
 %3.6 2 لَ أكافؽ بشدة

 %100.0 55 المجمكع
 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية،  

 (3/2/20شكل رقم )
 التوزيع التكراري لإجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الرابعة

  
 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج    

( فردان في عينة الدراسة كبنسبة 25( أف )3/2/20( كالشكؿ رقـ )3/2/21يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
%( كافقكا بشدة عمى أف كجكد الْصكؿ الثابتة غير المستغمة يؤثر عمى اتخاذ قرار شراء أصكؿ 45.5)

%( 9.1( أفراد كبنسبة )5%( عمى ذلؾ، بينما لـ يكافؽ )38.2( فردان كبنسبة )21، كما كافؽ )جديدة
( أفراد 2%( محايديف بخصكص ذلؾ، كما لـ يكافؽ )3.6( أفراد كبنسبة )2عمى ذلؾ، ككاف ىناؾ )

 %( عمى ذلؾ. 3.6كبنسبة )
% كلذلؾ فقد تـ ترجيحيا 83.7بمغت  الرابعة  يلاحظ مما تقدـ اف نسبة المكافقة اتجمالية عمى العبارة

% مما يعني تحقؽ صحة العبارة كىي اف كجكد 12.7التي بمغت الَجمالية ك عمى نسبة عدـ المكافقة 
 الْصكؿ الثابتة غير المستغمة يؤثر عمى اتخاذ قرار شراء أصكؿ جديدة.
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ت البيع بالإقتراض العبارة الخامسة: سرعة دوران الذمم المدينة من العوامل المحفزة عمى عمميا
 وبالتالي يؤثر ايجاباً عمى قرارات الشركة الإنتاجية.

( التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة 3/2/21( كالشكؿ رقـ )3/2/22يكضح الجدكؿ رقـ )
 عمى العبارة الخامسة.

 (3/2/22جدول رقم )
 الخامسةالتوزيع التكراري لإجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة 

 النسبة المئكية العدد اتجابة
 %16.4 9 أكافؽ بشدة

 %52.7 29 أكافؽ
 %18.2 10 محايد

 %10.9 6 لَ أكافؽ
 %1.8 1 لَ أكافؽ بشدة

 %100.0 55 المجمكع
 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، 

 (3/2/21شكل رقم )
 عينة الدراسة عمى العبارة الخامسةالتوزيع التكراري لإجابات أفراد 

 
 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج     

( فردان في عينة الدراسة كبنسبة 29( أف )3/2/21( كالشكؿ رقـ )3/2/22يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
لمحفزة عمى عمميات البيع باتقتراض %( كافقكا عمى أف سرعة دكراف الذمـ المدينة مف العكامؿ ا52.7)

%( محايديف 18.2( أفراد كبنسبة )10كبالتالي يؤثر ايجابان عمى قرارات الشركة اتنتاجية، ككاف ىناؾ )
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( أفراد 6%( عمى ذلؾ، بينما لـ يكافؽ )16.4( أفراد كبنسبة )9بخصكص ذلؾ، كما كافؽ بشدة )
 %( عمى ذلؾ. 1.8ردان كاحدان كبنسبة )%( عمى ذلؾ، كما لـ يكافؽ بشدة ف10.9كبنسبة )

% مما 69.1بمغت الحامسة عمى العبارة  ة الَجماليةمف خلاؿ السرد السابؽ يتضح اف نسبة المكافق
% كىذا يعني تحقؽ صحة العبارة 12.7التي بمغت ك  ة الَجماليةالمكافق عدـترجيحيا عمى نسبة  يعني

المحفزة عمى عمميات البيع باتقتراض كبالتالي يؤثر كىي اف سرعة دكراف الذمـ المدينة مف العكامؿ 
 ايجابان عمى قرارات الشركة اتنتاجية.
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 المبحث الثالث
 اختبار الفرضيات                                

للإجابة عمى تساؤلَت الدراسة كالتحقؽ مف فرضياتيا سيتـ حساب الكسيط لكؿ عبارة مف عبارات 
الَستبياف كالتي تبيف آراء عينة الدراسة بخصكص أثر التحميؿ المالي عمى إتخاذ القرارات اتستثمارية، 

( ككزف لكؿ إجابة "أكافؽ"، 4( ككزف لكؿ إجابة "أكافؽ بشدة"، كالدرجة )5حيث تـ إعطاء الدرجة )
(  ككزف 1افؽ"، كالدرجة )( ككزف لكؿ إجابة "لَ أك 2(  ككزف لكؿ إجابة  "محايد"، كالدرجة )3كالدرجة )

لكؿ إجابة  "لَ أكافؽ بشدة". إف كؿ ما سبؽ ذكره كحسب متطمبات التحميؿ اتحصائي ىك تحكيؿ 
المتغيرات الَسمية إلى متغيرات كمية، كبعد ذلؾ سيتـ استخداـ اختبار مربع كام لمعرفة دلَلة الفركؽ 

 في إجابات أفراد عينة الدراسة عمى عبارات كؿ فرضية.
 عرض ومناقشة نتائج الفرضية الأولى:  -1

 تنص الفرضية الْكلى مف فرضيات الدراسة عمى الآتي:         
 ". يؤثر تحميل نسب السيولة عمى إتخاذ القرارات الإستثمارية في المنشأة "

كلمتحقؽ مف صحة ىذه الفرضية، ينبغي معرفة اتجاه آراء عينة الدراسة بخصكص كؿ عبارة مف 
تعمقة بالفرضية الْكلى، كيتـ حساب الكسيط تجابات أفراد عينة الدراسة عمى كؿ عبارة العبارات الم

كمف ثـ عمى العبارات مجتمعة، كالكسيط ىك أحد مقاييس النزعة المركزية الذم يستخدـ لكصؼ الظاىرة 
ذلؾ كما في كالذم يمثؿ اتجابة التي تتكسط جميع اتجابات بعد ترتيب اتجابات تصاعديان أك تنازليان ك 

 الجدكؿ الآتي:
 (3/3/1جدول رقم )

 الوسيط لإجابات أفراد عينة الدراسة عمى عبارات الفرضية الأولى
 التفسير الكسيط العبارات ت

1 
عدـ تكفر السيكلة الكافية في المنشأة مف العكامؿ التي تدفع 

 إدارة المنشأة الى تأجيؿ اتخاذ القرارات اتستثمارية
 أكافؽ 4

2 
النقدم لممنشأة يؤثر عمى قرار اتدارة فيما اذا كانت  التدفؽ

 ستمكؿ مشركعاتيا اتستثمارية ذاتيان أـ مف خلاؿ اتقتراض
 أكافؽ 4

3 
حجـ الْصكؿ المتداكلة التي تمتمكيا النشأة في كقت معيف لو 

 تأثير عمى اتخاذ قرارات إستثمارية جديدة قصيرة الْجؿ
 أكافؽ 4
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4 
العامؿ مؤشران ميمان كمؤثران عمى قرار  تعتبر نسبة رأس الماؿ

 شراء أصكؿ جديدة
 أكافؽ 4

5 
نقدية المنشأة ليا أثر عمى نكعية القرارات اتستثمارية العاجمة 

 التي سكؼ تتخذ
 أكافؽ 4

 أكافؽ 4 جميع العبارات 
 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، 

 ( ما يمي:3/3/1)يتبيف مف الجدكؿ رقـ 
(، كتعني ىذه القيمة أف غالبية 4بمغت قيمة الكسيط تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الْكلى )

أفراد العينة مكافقيف عمى أف عدـ تكفر السيكلة الكافية في المنشأة مف العكامؿ التي تدفع إدارة المنشأة 
 الى تأجيؿ اتخاذ القرارات اتستثمارية.

(، كتعني ىذه القيمة أف غالبية 4ة الكسيط تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الثانية )بمغت قيم
أفراد العينة مكافقيف عمى أف التدفؽ النقدم لممنشأة يؤثر عمى قرار اتدارة فيما اذا كانت ستمكؿ 

 مشركعاتيا اتستثمارية ذاتيان أـ مف خلاؿ اتقتراض.
(، كتعني ىذه القيمة أف غالبية 4فراد عينة الدراسة عمى العبارة الثالثة )بمغت قيمة الكسيط تجابات أ

أفراد العينة مكافقيف عمى أف حجـ الْصكؿ المتداكلة التي تمتمكيا النشأة في كقت معيف لو تأثير عمى 
 اتخاذ قرارات إستثمارية جديدة قصيرة الْجؿ.

(، كتعني ىذه القيمة أف غالبية 4عبارة الرابعة )بمغت قيمة الكسيط تجابات أفراد عينة الدراسة عمى ال
أفراد العينة مكافقيف عمى أف نسبة رأس الماؿ العامؿ تعتبر مؤشران ميمان كمؤثران عمى قرار شراء أصكؿ 

 جديدة.
(، كتعني ىذه القيمة أف غالبية 4بمغت قيمة الكسيط تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الخامسة )

أفراد العينة مكافقيف عمى أف نقدية المنشأة ليا أثر عمى نكعية القرارات اتستثمارية العاجمة التي سكؼ 
 تتخذ.

(، كتعني ىذه 4رات الفرضية الْكلى )بمغت قيمة الكسيط تجابات أفراد عينة الدراسة عمى جميع عبا
 القيمة أف غالبية أفراد عينة الدراسة مكافقيف عمى ما جاء بعبارات الفرضية الْكلى.

إف النتائج أعلاه لَ تعني أف جميع أفراد عينة الدراسة متفقكف عمى ذلؾ، حيث أنو ككما كرد في 
محايديف أك غير مكافقيف عمى ذلؾ،  ( أف ىناؾ أفرادان 3/2/12( إلى رقـ )3/2/8الجداكؿ مف رقـ )

كلَختبار كجكد فركؽ ذات دلَلة إحصائية بيف أعداد المكافقيف كالمحايديف كغير المكافقيف لمنتائج أعلاه 
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تـ استخداـ اختبار مربع كام لدلَلة الفركؽ بيف اتجابات عمى كؿ عبارة مف عبارات الفرضية الْكلى، 
 ختبار ليذه العبارات:( يمخص نتائج ال3/3/2َالجدكؿ رقـ )
 (3/3/2جدول رقم )

 نتائج اختبار مربع كاي لدلالة الفروق للإجابات عمى عبارات الفرضية الأولى

 العبارات ت
درجة 
 الحرية

قيمة مربع 
 كام

1 
عدـ تكفر السيكلة الكافية في المنشأة مف العكامؿ التي تدفع إدارة 

 المنشأة الى تأجيؿ اتخاذ القرارات اتستثمارية
4 40.55 

2 
التدفؽ النقدم لممنشأة يؤثر عمى قرار اتدارة فيما اذا كانت ستمكؿ 

 مشركعاتيا اتستثمارية ذاتيان أـ مف خلاؿ اتقتراض
3 39.91 

3 
حجـ الْصكؿ المتداكلة التي تمتمكيا النشأة في كقت معيف لو تأثير 

 عمى اتخاذ قرارات إستثمارية جديدة قصيرة الْجؿ
3 14.89 

4 
تعتبر نسبة رأس الماؿ العامؿ مؤشران ميمان كمؤثران عمى قرار شراء 

 أصكؿ جديدة
4 67.45 

5 
نقدية المنشأة ليا أثر عمى نكعية القرارات اتستثمارية العاجمة التي 

 سكؼ تتخذ
3 23.76 

 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية،  

 أعلاه كالآتي:كيمكف تفسير نتائج الجدكؿ 
بمغت قيمة مربع كام المحسكبة لدلَلة الفركؽ بيف أعداد أفراد عينة الدراسة المكافقيف بشدة كالمكافقيف 

( كىذه القيمة أكبر مف قيمة مربع كام الجدكلية عند درجة حرية 40.55عمى ما جاء بالعبارة الْكلى )
(، فإف 3/2/8ما كرد في الجدكؿ رقـ ) (، كاعتمادان عمى13.28%( كالبالغة )1( كمستكل دلَلة )4)

%( بيف إجابات أفراد العينة 1ذلؾ يشير إلى كجكد فركؽ ذات دلَلة إحصائية كعند مستكل دلَلة )
كلصالح المكافقيف عمى أف عدـ تكفر السيكلة الكافية في المنشأة مف العكامؿ التي تدفع إدارة المنشأة الى 

 تأجيؿ اتخاذ القرارات اتستثمارية.
مغت قيمة مربع كام المحسكبة لدلَلة الفركؽ بيف أعداد أفراد عينة الدراسة المكافقيف كالمحايديف كغير ب

( كىذه القيمة أكبر مف قيمة مربع كام الجدكلية عند 39.91المكافقيف عمى ما جاء بالعبارة الثانية )
كرد في الجدكؿ رقـ (، كاعتمادان عمى ما 11.35%( كالبالغة )1( كمستكل دلَلة )3درجة حرية )
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%( بيف إجابات 1(، فإف ذلؾ يشير إلى كجكد فركؽ ذات دلَلة إحصائية كعند مستكل دلَلة )3/2/9)
أفراد العينة كلصالح المكافقيف عمى أف التدفؽ النقدم لممنشأة يؤثر عمى قرار اتدارة فيما اذا كانت 

 ستمكؿ مشركعاتيا اتستثمارية ذاتيان أـ مف خلاؿ اتقتراض.
بمغت قيمة مربع كام المحسكبة لدلَلة الفركؽ بيف أعداد أفراد عينة الدراسة المكافقيف بشدة كالمكافقيف 

( كىذه القيمة أكبر مف قيمة مربع كام الجدكلية عند درجة حرية 14.89عمى ما جاء بالعبارة الثالثة )
(، فإف 3/2/10جدكؿ رقـ )(، كاعتمادان عمى ما كرد في ال11.35%( كالبالغة )1( كمستكل دلَلة )3)

%( بيف إجابات أفراد العينة 1ذلؾ يشير إلى كجكد فركؽ ذات دلَلة إحصائية كعند مستكل دلَلة )
كلصالح المكافقيف عمى أف حجـ الْصكؿ المتداكلة التي تمتمكيا النشأة في كقت معيف لو تأثير عمى 

 اتخاذ قرارات إستثمارية جديدة قصيرة الْجؿ.
كام المحسكبة لدلَلة الفركؽ بيف أعداد أفراد عينة الدراسة المكافقيف كالمحايديف كغير  بمغت قيمة مربع

( كىذه القيمة أكبر مف قيمة مربع كام الجدكلية عند 67.45المكافقيف حكؿ ما جاء بالعبارة الرابعة )
رقـ  (، كاعتمادان عمى ما كرد في الجدكؿ11.35%( كالبالغة )1( كمستكل دلَلة )3درجة حرية )

%( بيف إجابات 1(، فإف ذلؾ يشير إلى كجكد فركؽ ذات دلَلة إحصائية كعند مستكل دلَلة )3/2/11)
أفراد العينة كلصالح المكافقيف عمى أف نسبة رأس الماؿ العامؿ تعتبر مؤشران ميمان كمؤثران عمى قرار شراء 

 أصكؿ جديدة.
أفراد عينة الدراسة المكافقيف بشدة كالمكافقيف  بمغت قيمة مربع كام المحسكبة لدلَلة الفركؽ بيف أعداد

( كىذه القيمة أكبر مف قيمة مربع كام الجدكلية عند درجة حرية 23.76حكؿ ما جاء بالعبارة الخامسة )
(، فإف 3/2/12(، كاعتمادان عمى ما كرد في الجدكؿ رقـ )11.35%( كالبالغة )1( كمستكل دلَلة )3)

%( بيف إجابات أفراد العينة 1لَلة إحصائية كعند مستكل دلَلة )ذلؾ يشير إلى كجكد فركؽ ذات د
كلصالح المكافقيف عمى أف نقدية المنشأة ليا أثر عمى نكعية القرارات اتستثمارية العاجمة التي سكؼ 

 تتخذ.
مما تقدـ لَحظنا تحقؽ فرضية الدراسة الْكلى لكؿ عبارة مف العبارات المتعمقة بيا، كلمتحقؽ مف صحة 

( عبارات كعمى 5ضية بصكرة إجمالية لجميع العبارات، كحيث أف عبارات الفرضية الْكلى عددىا )الفر 
( إجابةن ىذا يعني أف عدد اتجابات الكمية لْفراد عينة الدراسة عمى جميع عبارات 55كؿ منيا ىناؾ )

العبارات ( إجابةن، كيمكف تمخيص إجابات أفراد عينة الدراسة عمى 275الفرضية الْكلى ستككف )
 ( أدناه:3/3/1( كالشكؿ رقـ )3/3/3الخاصة بالفرضية الْكلى بالجدكؿ رقـ )
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 (3/3/3جدول رقم )
 التوزيع التكراري لإجابات أفراد عينة الدراسة عمى جميع عبارات الفرضية الأولى

 النسبة المئكية العدد اتجابة
 %36.0 99 أكافؽ بشدة

 %47.6 131 أكافؽ
 %10.2 28 محايد

 %5.1 14 لَ أكافؽ
 %1.1 3 لَ أكافؽ بشدة

 %100.0 275 المجمكع
 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية،      

 (3/3/1شكل رقم )
 التوزيع التكراري لإجابات أفراد عينة الدراسة عمى جميع عبارات الفرضية الأولى

 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج 
( إجابة 131( أف عينة الدراسة تضمنت عمى )3/3/1( كالشكؿ رقـ )3/3/3يتبيف مف الجدكؿ رقـ )

( إجابة كبنسبة 99%( مكافقة عمى ما جاء بجميع عبارات الفرضية الْكلى، ك)47.6كبنسبة )
%( 5.1( إجابة كبنسبة )14%( محايدة، ك)10.2( إجابة كبنسبة )28ة، ك)%( مكافقة بشد36.0)

%( غير مكافقة بشدة عمى ذلؾ، كقد بمغت قيمة مربع كام 1.1( إجابات كبنسبة )3غير مكافقة، ك)
المحسكبة لدلَلة الفركؽ بيف أعداد اتجابات المكافقة كالمحايدة كغير المكافقة عمى ما جاء بجميع 

( كىذه القيمة أكبر مف قيمة مربع كام الجدكلية عند درجة حرية 233.20الْكلى ) عبارات الفرضية
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(، فإف 3/3/3(، كاعتمادان عمى ما كرد في الجدكؿ رقـ )13.28%( كالبالغة )1( كمستكل دلَلة )4)
%( بيف اتجابات كلصالح 1ذلؾ يشير إلى كجكد فركؽ ذات دلَلة إحصائية كعند مستكل دلَلة )

 مكافقة عمى ما جاء بجميع عبارات الفرضية الْكلى.اتجابات ال
يؤثر تحميل نسب السيولة عمى  مما تقدـ نستنتج أف فرضية الدراسة الْكلى كالتي نصت عمى أف: "    

 " قد تحققت. إتخاذ القرارات الإستثمارية في المنشأة
 عرض ومناقشة نتائج الفرضية الثانية:  -2

 تنص الفرضية الثانية مف فرضيات الدراسة عمى الآتي:         
 ". تؤثر نسب القوة الإيرادية عمى إتخاذ القرارات الإستثمارية "

كلمتحقؽ مف صحة ىذه الفرضية، ينبغي معرفة اتجاه آراء عينة الدراسة بخصكص كؿ عبارة مف 
جابات أفراد عينة الدراسة عمى كؿ عبارة كمف العبارات المتعمقة بالفرضية الثانية، كيتـ حساب الكسيط ت

ثـ عمى العبارات مجتمعةن، كالكسيط ىك أحد مقاييس النزعة المركزية الذم يستخدـ لكصؼ الظاىرة 
كالذم يمثؿ اتجابة التي تتكسط جميع اتجابات بعد ترتيب اتجابات تصاعديان أك تنازليان كذلؾ كما في 

 الجدكؿ الآتي:
 (3/3/4جدول رقم )

 الوسيط لإجابات أفراد عينة الدراسة عمى عبارات الفرضية الثانية
 التفسير الكسيط العبارات ت

1 
تركيز الملاؾ عمى تحقيؽ الْرباح يعد عاملان مؤثران عمى زيادة 

 إستثمارات المنشأة
 أكافؽ 4

2 
عدـ كفاية الْرباح يؤثر سمبان عمى تمكيؿ اتستثمارات 

 باتقتراضكالمشركعات الجديدة 
 أكافؽ 4

3 
تتأثر القرارات اتستثمارية في الْصكؿ بمدل تناسب صافي الربح 

 المحقؽ مع الْصكؿ العاممة
 أكافؽ 4

4 
تكجد علاقة طردية بيف حجـ المبيعات كقرارات التكسع في 

 اتنتاج
 أكافؽ 4

5 
سياسة اتدارة في تحصيؿ الديكف تؤثر عمى قرارات التكسع في 

 البيع بالْجؿ
 أكافؽ 4

 أكافؽ 4 جميع العبارات 
 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية،  
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 ( ما يمي:3/3/4يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
(، كتعني ىذه القيمة أف غالبية 4بمغت قيمة الكسيط تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الْكلى )

الملاؾ عمى تحقيؽ الْرباح يعد عاملان مؤثران عمى زيادة إستثمارات  أفراد العينة مكافقيف عمى أف تركيز
 المنشأة.

(، كتعني ىذه القيمة أف غالبية 4بمغت قيمة الكسيط تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الثانية )
ات الجديدة أفراد العينة مكافقيف عمى أف عدـ كفاية الْرباح يؤثر سمبان عمى تمكيؿ اتستثمارات كالمشركع

 باتقتراض.
(، كتعني ىذه القيمة أف غالبية 4بمغت قيمة الكسيط تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الثالثة )

أفراد العينة مكافقيف عمى أف القرارات اتستثمارية في الْصكؿ تتأثر بمدل تناسب صافي الربح المحقؽ 
 مع الْصكؿ العاممة.

(، كتعني ىذه القيمة أف غالبية 4أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الرابعة )بمغت قيمة الكسيط تجابات 
 أفراد العينة مكافقيف عمى أنو تكجد علاقة طردية بيف حجـ المبيعات كقرارات التكسع في اتنتاج.

 (، كتعني ىذه القيمة أف غالبية4بمغت قيمة الكسيط تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الخامسة )
أفراد العينة مكافقيف عمى أف سياسة اتدارة في تحصيؿ الديكف تؤثر عمى قرارات التكسع في البيع 

 بالْجؿ.
(، كتعني ىذه 4بمغت قيمة الكسيط تجابات أفراد عينة الدراسة عمى جميع عبارات الفرضية الثانية )

 رضية الثانية.القيمة أف غالبية أفراد عينة الدراسة مكافقيف عمى ما جاء بعبارات الف
إف النتائج أعلاه لَ تعني أف جميع أفراد عينة الدراسة متفقكف عمى ذلؾ، حيث أنو ككما كرد في 

( أف ىناؾ أفرادان محايديف أك غير مكافقيف عمى ذلؾ، 3/2/17( إلى رقـ )3/2/13الجداكؿ مف رقـ )
كالمحايديف كغير المكافقيف لمنتائج أعلاه كلَختبار كجكد فركؽ ذات دلَلة إحصائية بيف أعداد المكافقيف 

تـ استخداـ اختبار مربع كام لدلَلة الفركؽ بيف اتجابات عمى كؿ عبارة مف عبارات الفرضية الثانية، 
 ( يمخص نتائج الَختبار ليذه العبارات:3/3/5الجدكؿ رقـ )
 (3/3/5جدول رقم )

 ارات الفرضية الثانيةنتائج اختبار مربع كاي لدلالة الفروق للإجابات عمى عب

 العبارات ت
درجة 
 الحرية

قيمة مربع 
 كام

 39.45 4تركيز الملاؾ عمى تحقيؽ الْرباح يعد عاملان مؤثران عمى زيادة  1
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 إستثمارات المنشأة

2 
عدـ كفاية الْرباح يؤثر سمبان عمى تمكيؿ اتستثمارات 

 كالمشركعات الجديدة باتقتراض
4 24.00 

3 
اتستثمارية في الْصكؿ بمدل تناسب صافي تتأثر القرارات 

 الربح المحقؽ مع الْصكؿ العاممة
3 29.87 

4 
تكجد علاقة طردية بيف حجـ المبيعات كقرارات التكسع في 

 اتنتاج
3 27.55 

5 
سياسة اتدارة في تحصيؿ الديكف تؤثر عمى قرارات التكسع في 

 البيع بالْجؿ
4 49.64 

 ـ2017بيانات الدراسة الميدانية،  المصدر: إعداد الباحثكف مف  

 كيمكف تفسير نتائج الجدكؿ أعلاه كالآتي:
بمغت قيمة مربع كام المحسكبة لدلَلة الفركؽ بيف أعداد أفراد عينة الدراسة المكافقيف بشدة كالمكافقيف 

حرية ( كىذه القيمة أكبر مف قيمة مربع كام الجدكلية عند درجة 39.45عمى ما جاء بالعبارة الْكلى )
(، فإف 3/2/13(، كاعتمادان عمى ما كرد في الجدكؿ رقـ )15.97%( كالبالغة )1( كمستكل دلَلة )4)

%( بيف إجابات أفراد العينة 1ذلؾ يشير إلى كجكد فركؽ ذات دلَلة إحصائية كعند مستكل دلَلة )
ى زيادة إستثمارات كلصالح المكافقيف عمى أف تركيز الملاؾ عمى تحقيؽ الْرباح يعد عاملان مؤثران عم

 المنشأة.
بمغت قيمة مربع كام المحسكبة لدلَلة الفركؽ بيف أعداد أفراد عينة الدراسة المكافقيف كالمحايديف كغير 

( كىذه القيمة أكبر مف قيمة مربع كام الجدكلية عند 24.00المكافقيف عمى ما جاء بالعبارة الثانية )
(، كاعتمادان عمى ما كرد في الجدكؿ رقـ 13.28ة )%( كالبالغ1( كمستكل دلَلة )4درجة حرية )

%( بيف إجابات 1(، فإف ذلؾ يشير إلى كجكد فركؽ ذات دلَلة إحصائية كعند مستكل دلَلة )3/2/14)
أفراد العينة كلصالح المكافقيف عمى أف عدـ كفاية الْرباح يؤثر سمبان عمى تمكيؿ اتستثمارات 

 كالمشركعات الجديدة باتقتراض.
قيمة مربع كام المحسكبة لدلَلة الفركؽ بيف أعداد أفراد عينة الدراسة المكافقيف بشدة كالمكافقيف  بمغت

( كىذه القيمة أكبر مف قيمة مربع كام الجدكلية عند درجة حرية 29.87عمى ما جاء بالعبارة الثالثة )
(، فإف 3/2/15رقـ ) (، كاعتمادان عمى ما كرد في الجدكؿ11.35%( كالبالغة )1( كمستكل دلَلة )3)

%( بيف إجابات أفراد العينة 1ذلؾ يشير إلى كجكد فركؽ ذات دلَلة إحصائية كعند مستكل دلَلة )
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كلصالح المكافقيف عمى أف القرارات اتستثمارية في الْصكؿ تتأثر بمدل تناسب صافي الربح المحقؽ 
 مع الْصكؿ العاممة.

بيف أعداد أفراد عينة الدراسة المكافقيف كالمحايديف كغير  بمغت قيمة مربع كام المحسكبة لدلَلة الفركؽ
( كىذه القيمة أكبر مف قيمة مربع كام الجدكلية عند 27.55المكافقيف حكؿ ما جاء بالعبارة الرابعة )

(، كاعتمادان عمى ما كرد في الجدكؿ رقـ 11.35%( كالبالغة )1( كمستكل دلَلة )3درجة حرية )
%( بيف إجابات 1إلى كجكد فركؽ ذات دلَلة إحصائية كعند مستكل دلَلة ) (، فإف ذلؾ يشير3/2/16)

أفراد العينة كلصالح المكافقيف عمى أنو تكجد علاقة طردية بيف حجـ المبيعات كقرارات التكسع في 
 اتنتاج.

افقيف بمغت قيمة مربع كام المحسكبة لدلَلة الفركؽ بيف أعداد أفراد عينة الدراسة المكافقيف بشدة كالمك 
( كىذه القيمة أكبر مف قيمة مربع كام الجدكلية عند درجة حرية 49.64حكؿ ما جاء بالعبارة الخامسة )

(، فإف 3/2/17(، كاعتمادان عمى ما كرد في الجدكؿ رقـ )13.28%( كالبالغة )1( كمستكل دلَلة )4)
جابات أفراد العينة %( بيف إ1ذلؾ يشير إلى كجكد فركؽ ذات دلَلة إحصائية كعند مستكل دلَلة )

كلصالح المكافقيف عمى أف سياسة اتدارة في تحصيؿ الديكف تؤثر عمى قرارات التكسع في البيع 
 بالْجؿ.

مما تقدـ لَحظنا تحقؽ فرضية الدراسة الثانية لكؿ عبارة مف العبارات المتعمقة بيا، كلمتحقؽ مف صحة 
( عبارة كعمى 5رات الفرضية الْكلى عددىا )الفرضية بصكرة إجمالية لجميع العبارات، كحيث أف عبا

( إجابةن ىذا يعني أف عدد اتجابات الكمية لْفراد عينة الدراسة عمى جميع عبارات 55كؿ منيا ىناؾ )
( إجابةن، كيمكف تمخيص إجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارات 275الفرضية الثانية ستككف )

 ( أدناه:3/3/2( كالشكؿ رقـ )3/3/6)الخاصة بالفرضية الثانية بالجدكؿ رقـ 
 (3/3/6جدول رقم )

 التوزيع التكراري لإجابات أفراد عينة الدراسة عمى جميع عبارات الفرضية الثانية
 النسبة المئكية العدد اتجابة

 %25.1 69 أكافؽ بشدة
 %50.5 139 أكافؽ
 %14.2 39 محايد

 %8.7 24 لَ أكافؽ



145 
 

 %1.5 4 لَ أكافؽ بشدة
 %100.0 275 المجمكع

 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية،     
 (3/3/2شكل رقم )

 التوزيع التكراري لإجابات أفراد عينة الدراسة عمى جميع عبارات الفرضية الثانية

 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج 

( إجابة 139( أف عينة الدراسة تضمنت عمى )3/3/2( كالشكؿ رقـ )3/3/6الجدكؿ رقـ )يتبيف مف 
( إجابة كبنسبة 69%( مكافقة عمى ما جاء بجميع عبارات الفرضية الثانية،  ك)50.5كبنسبة )

%( 8.7( إجابة كبنسبة )24%( محايدة، ك)14.2( إجابة كبنسبة )39%( مكافقة بشدة، ك)25.1)
%( غير مكافقة بشدة عمى ذلؾ، كقد بمغت قيمة مربع كام 1.5( إجابات كبنسبة )4غير مكافقة، ك)

المحسكبة لدلَلة الفركؽ بيف أعداد اتجابات المكافقة كالمحايدة كغير المكافقة عمى ما جاء بجميع 
( 4( كىذه القيمة أكبر مف قيمة مربع كام الجدكلية عند درجة حرية )201.27عبارات الفرضية الثانية )

(، فإف ذلؾ 3/3/6(، كاعتمادان عمى ما كرد في الجدكؿ رقـ )13.28%( كالبالغة )1كمستكل دلَلة )
%( بيف اتجابات كلصالح اتجابات 1يشير إلى كجكد فركؽ ذات دلَلة إحصائية كعند مستكل دلَلة )

 المكافقة عمى ما جاء بجميع عبارات الفرضية الثانية.
تؤثر نسب القوة الإيرادية عمى  لدراسة الثانية كالتي نصت عمى أف:"مما تقدـ نستنتج أف فرضية ا    

 " قد تحققت. إتخاذ القرارات الإستثمارية
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 : عرض ومناقشة نتائج الفرضية الثالثة -3
 تنص الفرضية الثالثة مف فرضيات الدراسة عمى الآتي:         

 ". يؤثر تحميل كفاية إستخدام الأصول بالمنشأة عمى إتخاذ القرارات الإستثمارية "
كلمتحقؽ مف صحة ىذه الفرضية، ينبغي معرفة اتجاه آراء عينة الدراسة بخصكص كؿ عبارة مف 

العبارات المتعمقة بالفرضية الثالثة، كيتـ حساب الكسيط تجابات أفراد عينة الدراسة عمى كؿ عبارة كمف 
ـ عمى العبارات مجتمعةن، كالكسيط ىك أحد مقاييس النزعة المركزية الذم يستخدـ لكصؼ الظاىرة ث

كالذم يمثؿ اتجابة التي تتكسط جميع اتجابات بعد ترتيب اتجابات تصاعديان أك تنازليان كذلؾ كما في 
 الجدكؿ الآتي:
 (3/3/7جدول رقم )

 عبارات الفرضية الثالثةالوسيط لإجابات أفراد عينة الدراسة عمى 
 التفسير الكسيط العبارات ت
 أكافؽ 4 سرعة دكراف المخزكف يعد عاملان محفزان عمى زيادة اتنتاج 1

2 
زيادة كميات المخزكف مف البضائع يؤثر سمبان عمى السياسات 

 اتنتاجية كاتستثمارية
 أكافؽ 4

3 
جيدان فعالية استخداـ الْصكؿ في خمؽ المبيعات يعد مؤشران 

 عمى الجدكل اتستثمارية لممنشأة
 أكافؽ 4

4 
كجكد الْصكؿ الثابتة غير المستغمة يؤثر عمى اتخاذ قرار شراء 

 أصكؿ جديدة
 أكافؽ 4

5 
سرعة دكراف الذمـ المدينة مف العكامؿ المحفزة عمى عمميات 
البيع باتقتراض كبالتالي يؤثر ايجابان عمى قرارات الشركة 

 اتنتاجية
 أكافؽ 4

 أكافؽ 4 جميع العبارات 
 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية،  

 ( ما يمي:3/3/7يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
(، كتعني ىذه القيمة أف غالبية 4بمغت قيمة الكسيط تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الْكلى )

 المخزكف يعد عاملان محفزان عمى زيادة اتنتاج.أفراد العينة مكافقيف عمى أف سرعة دكراف 
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(، كتعني ىذه القيمة أف غالبية 4بمغت قيمة الكسيط تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الثانية )
أفراد العينة مكافقيف عمى أف زيادة كميات المخزكف مف البضائع يؤثر سمبان عمى السياسات اتنتاجية 

 كاتستثمارية.
(، كتعني ىذه القيمة أف غالبية 4قيمة الكسيط تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الثالثة )بمغت 

أفراد العينة مكافقيف عمى أف فعالية استخداـ الْصكؿ في خمؽ المبيعات يعد مؤشران جيدان عمى الجدكل 
 اتستثمارية لممنشأة.

(، كتعني ىذه القيمة أف غالبية 4عبارة الرابعة )بمغت قيمة الكسيط تجابات أفراد عينة الدراسة عمى ال
أفراد العينة مكافقيف عمى أف كجكد الْصكؿ الثابتة غير المستغمة يؤثر عمى اتخاذ قرار شراء أصكؿ 

 جديدة.
(، كتعني ىذه القيمة أف غالبية 4بمغت قيمة الكسيط تجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارة الخامسة )

مكافقيف عمى أف سرعة دكراف الذمـ المدينة مف العكامؿ المحفزة عمى عمميات البيع أفراد العينة 
 باتقتراض كبالتالي يؤثر ايجابان عمى قرارات الشركة اتنتاجية.

(، كتعني ىذه 4بمغت قيمة الكسيط تجابات أفراد عينة الدراسة عمى جميع عبارات الفرضية الثالثة )
 الدراسة مكافقيف عمى ما جاء بعبارات الفرضية الثالثة.القيمة أف غالبية أفراد عينة 

إف النتائج أعلاه لَ تعني أف جميع أفراد عينة الدراسة متفقكف عمى ذلؾ، حيث أنو ككما كرد في 
( أف ىناؾ أفرادان محايديف أك غير مكافقيف عمى ذلؾ، 3/2/22( إلى رقـ )3/2/18الجداكؿ مف رقـ )

ة إحصائية بيف أعداد المكافقيف كالمحايديف كغير المكافقيف لمنتائج أعلاه كلَختبار كجكد فركؽ ذات دلَل
تـ استخداـ اختبار مربع كام لدلَلة الفركؽ بيف اتجابات عمى كؿ عبارة مف عبارات الفرضية الثالثة، 

 ( يمخص نتائج الَختبار ليذه العبارات:3/3/8الجدكؿ رقـ )
 (3/3/8جدول رقم )

 لدلالة الفروق للإجابات عمى عبارات الفرضية الثالثة نتائج اختبار مربع كاي

 العبارات ت
درجة 
 الحرية

قيمة مربع 
 كام

 29.58 3 سرعة دكراف المخزكف يعد عاملان محفزان عمى زيادة اتنتاج 1

2 
زيادة كميات المخزكف مف البضائع يؤثر سمبان عمى السياسات 

 اتنتاجية كاتستثمارية
3 30.60 

 34.09 3فعالية استخداـ الْصكؿ في خمؽ المبيعات يعد مؤشران جيدان  3
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 عمى الجدكل اتستثمارية لممنشأة

4 
كجكد الْصكؿ الثابتة غير المستغمة يؤثر عمى اتخاذ قرار 

 شراء أصكؿ جديدة
4 44.91 

5 
سرعة دكراف الذمـ المدينة مف العكامؿ المحفزة عمى عمميات 

يؤثر ايجابان عمى قرارات الشركة  البيع باتقتراض كبالتالي
 اتنتاجية

4 41.27 

 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية،     

 كيمكف تفسير نتائج الجدكؿ أعلاه كالآتي:
بمغت قيمة مربع كام المحسكبة لدلَلة الفركؽ بيف أعداد أفراد عينة الدراسة المكافقيف بشدة كالمكافقيف 

( كىذه القيمة أكبر مف قيمة مربع كام الجدكلية عند درجة حرية 29.58جاء بالعبارة الْكلى )عمى ما 
(، فإف 3/2/18(، كاعتمادان عمى ما كرد في الجدكؿ رقـ )11.35%( كالبالغة )1( كمستكل دلَلة )3)

عينة %( بيف إجابات أفراد ال1ذلؾ يشير إلى كجكد فركؽ ذات دلَلة إحصائية كعند مستكل دلَلة )
 كلصالح المكافقيف بشدة عمى أف سرعة دكراف المخزكف يعد عاملان محفزان عمى زيادة اتنتاج.

بمغت قيمة مربع كام المحسكبة لدلَلة الفركؽ بيف أعداد أفراد عينة الدراسة المكافقيف كالمحايديف كغير 
ة مربع كام الجدكلية عند ( كىذه القيمة أكبر مف قيم30.60المكافقيف عمى ما جاء بالعبارة الثانية )

(، كاعتمادان عمى ما كرد في الجدكؿ رقـ 11.35%( كالبالغة )1( كمستكل دلَلة )3درجة حرية )
%( بيف إجابات 1(، فإف ذلؾ يشير إلى كجكد فركؽ ذات دلَلة إحصائية كعند مستكل دلَلة )3/2/19)

البضائع يؤثر سمبان عمى السياسات  أفراد العينة كلصالح المكافقيف عمى أف زيادة كميات المخزكف مف
 اتنتاجية كاتستثمارية.

بمغت قيمة مربع كام المحسكبة لدلَلة الفركؽ بيف أعداد أفراد عينة الدراسة المكافقيف بشدة كالمكافقيف 
( كىذه القيمة أكبر مف قيمة مربع كام الجدكلية عند درجة حرية 34.09عمى ما جاء بالعبارة الثالثة )

(، فإف 3/2/20(، كاعتمادان عمى ما كرد في الجدكؿ رقـ )11.35%( كالبالغة )1ل دلَلة )( كمستك 3)
%( بيف إجابات أفراد العينة 1ذلؾ يشير إلى كجكد فركؽ ذات دلَلة إحصائية كعند مستكل دلَلة )

 كلصالح المكافقيف عمى أف فعالية استخداـ الْصكؿ في خمؽ المبيعات يعد مؤشران جيدان عمى الجدكل
 اتستثمارية لممنشأة.

بمغت قيمة مربع كام المحسكبة لدلَلة الفركؽ بيف أعداد أفراد عينة الدراسة المكافقيف كالمحايديف كغير 
( كىذه القيمة أكبر مف قيمة مربع كام الجدكلية عند 44.91المكافقيف حكؿ ما جاء بالعبارة الرابعة )
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(، كاعتمادان عمى ما كرد في الجدكؿ رقـ 13.25%( كالبالغة )1( كمستكل دلَلة )4درجة حرية )
%( بيف إجابات 1(، فإف ذلؾ يشير إلى كجكد فركؽ ذات دلَلة إحصائية كعند مستكل دلَلة )3/2/21)

أفراد العينة كلصالح المكافقيف بشدة عمى أف كجكد الْصكؿ الثابتة غير المستغمة يؤثر عمى اتخاذ قرار 
 شراء أصكؿ جديدة.
كام المحسكبة لدلَلة الفركؽ بيف أعداد أفراد عينة الدراسة المكافقيف بشدة كالمكافقيف بمغت قيمة مربع 

( كىذه القيمة أكبر مف قيمة مربع كام الجدكلية عند درجة حرية 41.27حكؿ ما جاء بالعبارة الخامسة )
(، فإف 3/2/22(، كاعتمادان عمى ما كرد في الجدكؿ رقـ )13.25%( كالبالغة )1( كمستكل دلَلة )4)

%( بيف إجابات أفراد العينة 1ذلؾ يشير إلى كجكد فركؽ ذات دلَلة إحصائية كعند مستكل دلَلة )
كلصالح المكافقيف عمى أف سرعة دكراف الذمـ المدينة مف العكامؿ المحفزة عمى عمميات البيع باتقتراض 

 كبالتالي يؤثر ايجابان عمى قرارات الشركة اتنتاجية.
تحقؽ فرضية الدراسة الثالثة لكؿ عبارة مف العبارات المتعمقة بيا، كلمتحقؽ مف صحة  مما تقدـ لَحظنا

( عبارات كعمى 5الفرضية بصكرة إجمالية لجميع العبارات، كحيث أف عبارات الفرضية الثالثة عددىا )
عبارات ( إجابةن ىذا يعني أف عدد اتجابات الكمية لْفراد عينة الدراسة عمى جميع 55كؿ منيا ىناؾ )

( إجابةن، كيمكف تمخيص إجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارات 275الفرضية الثالثة ستككف )
 ( أدناه:3/3/3( كالشكؿ رقـ )3/3/9الخاصة بالفرضية الثالثة بالجدكؿ رقـ )

 (3/3/9جدكؿ رقـ )
 التكزيع التكرارم تجابات أفراد عينة الدراسة عمى جميع عبارات الفرضية الثالثة

 النسبة المئكية العدد اتجابة
 %29.5 81 أكافؽ بشدة

 %48.0 132 أكافؽ
 %13.5 37 محايد

 %8.0 22 لَ أكافؽ
 %1.1 3 لَ أكافؽ بشدة

 %100.0 275 المجمكع
 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية،        

 (3/3/3شكل رقم )
 عينة الدراسة عمى جميع عبارات الفرضية الثالثة التوزيع التكراري لإجابات أفراد
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 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج 

( إجابة 132( أف عينة الدراسة تضمنت عمى )3/3/3( كالشكؿ رقـ )3/3/9يتبيف مف الجدكؿ رقـ )
( إجابة كبنسبة 81ية الثالثة،  ك)%( مكافقة عمى ما جاء بجميع عبارات الفرض48.0كبنسبة )

%( 8.0( إجابة كبنسبة )22%( محايدة، ك)13.5( إجابة كبنسبة )37%( مكافقة بشدة، ك)29.5)
%( غير مكافقة بشدة عمى ذلؾ، كقد بمغت قيمة مربع كام 1.1( إجابات كبنسبة )3غير مكافقة، ك)

ايدة كغير المكافقة عمى ما جاء بجميع المحسكبة لدلَلة الفركؽ بيف أعداد اتجابات المكافقة كالمح
( 4( كىذه القيمة أكبر مف قيمة مربع كام الجدكلية عند درجة حرية )194.95عبارات الفرضية الثالثة )

(، فإف ذلؾ 3/3/9(، كاعتمادان عمى ما كرد في الجدكؿ رقـ )13.28%( كالبالغة )1كمستكل دلَلة )
%( بيف اتجابات كلصالح اتجابات 1ند مستكل دلَلة )يشير إلى كجكد فركؽ ذات دلَلة إحصائية كع

 المكافقة عمى ما جاء بجميع عبارات الفرضية الثالثة.
يؤثر تحميل كفاية إستخدام الأصول  مما تقدـ نستنتج أف فرضية الدراسة الثالثة كالتي نصت عمى أف: "

 " قد تحققت. بالمنشأة عمى إتخاذ القرارات الإستثمارية
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 ( أدناه:3/3/4( والشكل )3/3/10تمخي  نتائج تحقق فرضيات الدراسة الثلاث بالجدول )ويمكن 
 (3/3/10الجدول رقم )

 ممخ  نتائج تحقق فرضيات الدراسة

 الفرضيات ت
قيمة مربع 

 كاي

1 
يؤثر تحميل نسب السيولة عمى إتخاذ القرارات الإستثمارية في 

 المنشأة
233.20 

 201.27 عمى إتخاذ القرارات الإستثمارية تؤثر نسب القوة الإيرادية 2

3 
يؤثر تحميل كفاية إستخدام الأصول بالمنشأة عمى إتخاذ القرارات 

 الإستثمارية
194.95 

 ـ2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية،      

 (3/3/4الشكل )
 ممخ  نتائج تحقق فرضيات الدراسة

 
 ـExcel ،2017المصدر: إعداد الباحثكف مف بيانات الدراسة الميدانية، برنامج    

( كبحسب قيـ اختبار مربع كام لدلَلة الفركؽ بيف 3/3/4( كالشكؿ )3/3/10يتبيف مف الجدكؿ )
إجابات أفراد عينة الدراسة عمى العبارات المتعمقة بجميع فرضيات الدراسة أف فرضية الدراسة الْكلى 

(، يمييا تحقؽ الفرضية 233.20ت بالمرتبة الْكلى اعتمادان عمى أكبر قيمة لمربع كام البالغة )تحقق
(، كأخيران تحقؽ 201.27الثانية بالمرتبة الثانية اعتمادان عمى أكبر ثاني قيمة لَختبار مربع كام البالغة )

  (.194.95كام البالغة )الفرضية الثالثة بالمرتبة الثالثة اعتمادان عمى ثالث أكبر قيمة لمربع 
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 الخـــــاتــمـــة
 وتشتمل عمى :

 جػػػػػائػػػتػػػنػػػال : اولًا 
 اتــــــيـــــوصــــــتالـــ ثانياً:
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 اولًا :النتائج :ــ
 .تحميؿ نسب السيكلة لو تاثير فعاؿ عمى إتخاذ القرارات الَستثمارية في المنشاة . 1
عدـ تكفر السيكلة الكافية في المنشاة مف اىـ العكامؿ التي تقكد ادارة المنشاة الي تأجيؿ إتخاذ . 2

 .القرارات الَستثمارية 
التدفؽ النقدم لممنشاة لو تأثير جكىرم عمى قرار الَدارة فيما اذا كانت ستمكؿ مشركعاتيا ذاتيا اـ . 3

 مف خلاؿ اتقتراض .
التي تمتمكيا المنشأة في فترة معينة يؤثر عمى اتخاذ قرار إستثمارية جديد حجـ الَصكؿ المتداكلة . 4

 قصير الَجؿ .
 تعد نسبة رأس الماؿ العامؿ مؤشرا ميما كمؤثرا عمى اتخاذ قرار شراء اصكؿ جديدة .. 5
 نقدية المنشأة تؤثر عمى نكعية القرارات الَستثمارية العاجمة التي سكؼ يتـ إتخاذىا .. 6
 قكة اتيرادية تؤثر عمى المنشأة في اتخاذ قرارىا الَستثمارم .نسب ال. 7
 تركيز الملاؾ عمى تحقيؽ الَرباح مف العكامؿ المؤثرة عمى زيادة إستثمارات المنشأة .. 8
كفاية الَرباح يؤثر سمبيا عمى إدارة المنشأة في تمكيؿ اتستمارات ك المشركعات الجديدة  عدـ. 9

 باتقتراض .
 القرارات الَستثمارية في الَصكؿ تتأثر بمدم تناسب صافي الَرباح المحققة مع الَصكؿ العاممة .. 10
 ىنالؾ علاقة طردية بيف حجـ المبيعات ك قرارات التكسع في اتنتاج .. 11
 يؤثر تحميؿ كفاية استخداـ الَصكؿ بالمنشأة عمى اتخاذ القرارات الَستثماربة .. 12
 ة في تحصيؿ الديكف عمي قرارات التكسع في البيع بالَجؿ .تؤثر سياسة الَدار . 13
 تعد سرعة دكراف المخزكف عاملا محفزا عمى زيادة اتنتاج .. 14
 زيادة كميات المخزكف مف البضاعة لو تأثير سمبي عمى السياسات الَنتاجية .. 15
 منشأة الَستثمارية فعالية استخداـ الَصكؿ في خمؽ المبيعات  يعد مؤشرا جيدا عمى جدكل ال. 16
 كجكد اصكؿ ثابتة غير مستخدمة  يؤثر في إتخاذ قرار شراء اصكؿ جديدة .. 17
تعتبر سرعة دكراف الذمـ المدينة مف الَسباب المحفزة لعمميات البيع بالَقتراض ةك ذلؾ يؤثر . 18

 ايجابيا عمى قرارات الشركة الَنتاجية .
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 ــ::ـ التوصيات  ثانياً 
 عمى المنشأة تكفير نقدية كافية لتمكيؿ مشركعاتيا ذاتيان . . 1
 ر السيكلة الكافية لكي لَ تقكـ اتدارة بتأجيؿ إتخاذ قراراتيا اتستثمارية . يتكف . عمى المتشأة2
 لَبد مف تركيز الملاؾ عمى تحقيؽ الَرباح لزيادة إستثمارات المنشأة .. 3
 سع في البيع بالْجؿ إتباع سياسة كؼء في تحصيؿ الديكف .يجب عمى المنشأة التي ترغب في التك . 4
 لَبد مف تناسب صافي الربح المحقؽ مع الْصكؿ العاممة . . 5
 .بيعات لتحقيؽ الجدكل اتستثماريةيجب عمى المنشأة إستخداـ الَصكؿ بكفاءة كفاعمية في خمؽ الم. 6
 جكد اصكؿ غير مستغمة .عمى المنشأة عدـ إتخاذ قرار شراء اصكؿ جديدة في حالة ك . 7
 كضع نسب القكة اتيرادية عيف اتعتبار تتخاذ قرارات إستثمارية رشيدة . . 8
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 اولُا : المصادر :
 القرآف الكريـ .

 ثانياً : المراجع بالمغة العربية  :
 . الكتب :1

ارشد فؤاد التميمي كاسامو عزمي سلاـ ، الَستثمار بالَكراؽ المالية ، ) عماف : دار المسيرة لمنشر 
 ( ، .ـ2004كالتكزيع ، 

 (ـ2005أميف السيد أحمد لطفي،دراسو جدكل المشركعات الَستثمارية،)القاىرة :الدار الجامعية ،
،المحاسبو المتكسطة ،الطبعة العربية ،)الرياض جيرم كيجانت كدكنالد كيك ، ترجمة ،كماؿ الديف سعيد 

 (ـ 1988:دار المريخ لمنشر ،
حامد العربي الحضيرم ، تقييـ الَستثمارات ، ) القاىرة : دار الكتب العممية لمنشر ك التكزيع ك 

 (ـ  2000التكريدات ،
 (ـ  1999:  حسني عمي خريكش ك آخركف ، ادارة المحافظ الَستثمارية ، الطبعة الثانية ،) عماف

حسني عمي خريكش كآخركف ، اتستثمار ك التمكيؿ بيف النظرية ك التطبيؽ ، ) دار زىراف لمنشر ك 
 (ـ   2011التكزيع ، 

 ( ـ2000حسيف عمر ، الَستثمار كالعكلمة ، )القاىرة : دار الكتاب الحديث ، 
بي ، ) دار المسيرة لمنشر كالتكزيع ، خالد كىيب الراكم ، التحميؿ المالي لمقكائـ المالية كالَفصاح المحاس

2000 ) 
 (  2001خمدكف إبراىيـ الشريفات ، إدارة ك تحميؿ مالي ،)عماف : دار كائؿ لمنشر ، 

خميؿ الشماع كخالد اميف عبدا﵀ ، التحميؿ المالي لممصارؼ ، )عماف : اتحاد المصارؼ العربية ، 
 ( ـ1989

ؿ الَستثمارم ،الطبعة العربية ، )عماف : دار البازكرم العممية دريد كامؿ آؿ شبيب ، الَستثمار كالتحمي
 (ـ2009لمنشر كالتكزيع ، 

رضكاف كليد العمار ، اساسيات في الَدارة المالية ، ) عماف : دار الميسرة لمنشر كالتكزيع كالطباعة ، 
 ( ـ1997

 (  ـ1998زياد رمضاف ، مبادئ الَستثمار ، )عماف : دار كائؿ لمطباعو كالنشر 
زياد رمضاف ، مبادئ الَستثمار المالي كالحقيقي ، الطبعة الثالثة ، )عماف : دار كائؿ لمنشر كالتكزيع 

 (ـ، 2005
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زياد رمضاف ، محفكظ احمد جكده ، الَتجاىات المعاصره في ادارة البنكؾ ، الطبعة الثانية ، ) عماف : 
 (ـ 2003دار كائؿ لمنشر كالتكزيع ، 
الخلايمة ، التحميؿ المالي ك التخطيط المالي ، )القاىرة : الشركة العربية المتحدة زياد رمضاف ك محمكد 

 ( ـ 2013لمتسكيؽ ك التكزيعات بالتعاكف مع جامعة القدس المفتكحة  ، 
سمير محمد عبدالعزيز ، المدخؿ الى اقتصاديات الَستثمار ، التمكيؿ كالتحميؿ المالي ، ) اتبك الخير 

 (ـ2010 لمطباعة كالتجميد ،
 (ـ2012شقيرم نكرم مكسى كآخركف ، إدارة الَستثمار ، )عماف : دار المسيرة لمنشر كالتكزيع 

 ( ـ1998صادؽ الحسني ، التحميؿ المالي كالمحاسبي ، ) عماف : دار مجدلَكم لمنشر ، 
رية : الدار طارؽ عبدالعاؿ حماد ، تحميؿ القكائـ المالية لَغراض الَستثمار كمنح الَئتماف ، ) الَسكند

 (ـ2006الجامعية ، 
 (ـ  2009طاىر حيدر حرداف ، اساسيات اتستثمار ، ) عماف : دار المستقبؿ لمنشر ك التكزيع ، 

 ـ2000عبد الحميـ كراجة ك اخركف ، الَداره كالتحميؿ المالي ، ) عماف : دار صفاء لمنشر كالتكزيع ، 
 ) 

ة المالية ، ) القاىرة : مطبعة مركز التعميـ المفتكح ، عبد الحميد مصطفى ابك ناعـ ، اساسيات الَدار 
 (ـ  1997

عبد المطاب عبد الحميد ،دراسات الجدكم الَقتصاديو لَتخاذ القرارات الَستثماريو ،)الَسكندريو :الدار 
 (ـ2000الجامعو طبع ػػ كنشر ،

يياب نظمي إبراىيـ ، المحاسبة المتكسطة ، الطبع ة الثانية ، ) عماف : دار عبد الناصر ابراىيـ نكر كا 
 (ـ  2014المسيرة لمنشر ك التكزيع 

 ( ـ .1999عبدالمعطي رضا ارشد كمحفكظ احمد جكدة ، إدارة الَئتماف ، )عماف : دار كائؿ لمنشر ، 
عبدالمعطي رضا ارشيد كحسيف عمي خريكش ، اساسيات الَدارة المالية ، ) عماف : دار زىراف ، 

 (ـ2013
النعيمي كراشد فؤاد التميمي ، التحميؿ كالتخطيط المالي ، الطبعو العربيو ، ) عماف : دار عدناف تايو  

 (. ـ .2008البازكرم العمميو لمنشر كالتكزيع ، 
 (1997عدناف ىاشـ السامرائى ، الَدارة الماليو المدخؿ الكمي ،)عماف :دار زىراف لمنشر ،

 (ـ 2016، )اتسكندرية : دار التعميـ الجامعي ،  علاء محمد البتانكني ، تحميؿ القكائـ المالية
 (ـ  1988عمي لطفي ، التخطيط الَقتصادم ، ) بيركت : الدار الجامعية ، 
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فيصؿ جميؿ السعايدة كنضاؿ عبد﵀ فريد ، الممخص الكجيز للادارة كالتحميؿ المالي ، ) عماف : مكتبة 
 (ـ2004المجتمع العربي لمنشر كالتكزيع ، 

سديف ، ترجمة خالد العامرم ، الَدارة بالَرقاـ كالنسب المؤية ) القاىرة : دار الفاركؽ لمنشر فيميب رام
 (ـ2008كالتكزيع 

 
 (ـ2011كماؿ الديف مصطفى الدىراكل، تحميؿ القكائـ ،)إلَسكندريو :المكتب الجامعى الحديث ،

ة دار الفجر لمنشر كالتكزيع ، محمد الصيرفي ، التحميؿ المالي كجية نظر اداريو كمحاسبية ، ) القاىر 
 ( ـ2014

محمد الفاتح محمد بشير المغربي ، التمكيؿ الَستثمارم في الَسلاـ ، )عماف : دار الجناف لمنشر 
 (ـ2016كالتكزيع ، 

 (ـ 1998محمد تيسير الرجبي ، تحميؿ القكائـ المالية ، )عماف : منشكرات جامعة القدس المفتكحة ، 
كم الَقتصادية لممشركعات كالَستثمارية ،)القاىرة :دار الفكر  العربي محمد شكقي بشارم ،الجد

 (ـ1987،
محمد صالح الحناكم ك آخركف ، اتستثمار في الَكراؽ المالية ك مشتقاتيا " مدخؿ التحميؿ الَساسي ك 

 (ـ  2004الفني " ) 
درية : الدار الجامعية ، محمد صالح الحناكم كابراىيـ سمطاف ، الَدارة المالية كالتمكيؿ ، ) الَسكن

 (ـ1999
محمد صالح الحناكم كأخركف ،الَستثمار في الَسيـ كالسندات ،)الَسكندريو :الدار الجامعية 

 (ـ2003_2004
 ( ـ1999محمد مطر ، إدارة كاستثمار ، الطبعة الثانية ، )عماف : مؤسسة الكراؽ لمنشر كالتكزيع 

 (ـ2010،)الشركة العربية المتحدة لمتسكيؽ كالتكريدات ،محمكد حسيف الكارم،الَقتصاد التحميمي 
 ـ (2005محمكد محمد االداغر ، الَسكاؽ المالية ، ) عماف : دار الشركؽ لمنشر كالتكزيع ، 

مركاف شمكط ك كنجك عبكد كنجك ، اسس الَستثمار ، الطبعة الثانية ، ) القاىرة : الشركة العربية 
 (ـ  2016المتحدة لمتسكيؽ ك التكزيع ، 

منير ابراىيـ ىندم ، ادكات الَستثمار في اسكاؽ رأس الماؿ ، ) الَسكندرية : المكتب العربي الحديث ، 
 .( ـ1999

 (ـ1996منير إبراىيـ ىندم،الفكر الحديث في مجاؿ الَستثمار ،)مركز الدلتا لمطباعة ،
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: دار كائؿ لمنشر  التكزيع ، منير شاكر محمد كآخركف ، التحميؿ المالي  ، الطبعو الثالثو ، ) عماف 
 ( ـ 2008

مؤيد راضي خنفر كغساف فلاح المطارنو ، تحميؿ القكائـ الماليو ، الطبعو الثانيو ، ) عماف : دار 
 (.ـ2011المسيرة لمنشر كالتكزيع كالطباعو ، 

كائؿ مؤيد عبدالرحمف الدكرم كنكرالديف اديب ابكزناد ، التحميؿ المالي باستخداـ الحاسكب ، )دار 
 ( 2003لمطباعة كالنشر ، 

ناظـ محمد نكرم الشممرم كآخركف ، اساسيات الَستثمار العيني كالمالي ، )عماف : دار كائؿ لمنشر 
 (.ـ1999

 نعيـ نمر داؤكد ، التحميؿ المالي ، )عماف : دار البراية ناشركف ك مكزعكف (
كصفي عبد الفتاح ابك المكارـ ، المحاسبة المالية التكسطة ، ) بيركت : دار المعرفة الجامعية ، 

 (ـ  1999

 الرسائل الجامعية غير المنشورة :. 2 
رسالة ماجستير غير  آدـ عمى ابراىيـ ،دكر المكزنات التخطيطية في ترشيد القرارات الَستثمارية )

كمية الدراسات  العميا  ،  جامعة السكداف لمعمكـ ك التكنكلكجيا ،  منشكرة في المحاسبة كالتمكيؿ
 (ـ2009،

اميف عبدا﵀ حسيف ، دكر الَفصاح المحاسبي في ترشيد القرارات الَستثمارية باسكاؽ الَكراؽ المالية  ) 
رسالة ماجستير غير منشكرة في المحاسبة ) دراسة حالة تطبيقية بسكؽ الخرطكـ للاكراؽ المالية ( ،

 (ـ2009 ،  كمية الدراسات  العميا  ،  جامعة السكداف لمعمكـ ك التكنكلكجيا،  كالتمكيؿ

ماد بابكر ، المعمكمات المحاسبية كدكرىا في اتخاذ قرارات الَستثمار في الَسكاؽ المالية ،) ححسف 
 بة كالتمكيؿرسالة ماجستير غير منشكرة في المحاس، ) دراسة حالة : سكؽ الخرطكـ للاكراؽ المالية  ( 

 (ـ2009  ، كمية الدراسات  العميا  ،  جامعة السكداف لمعمكـ ك التكنكلكجيا، 

حسف حماد بكر حمد ، المعمكمات المحاسبية كدكرىا في اتخاذ قرارات الَستثمار في الَسكاؽ المالية ، 
،  المحاسبة كالتمكيؿرسالة ماجستير غير منشكرة في ) دراسة حالة : سكؽ الخرطكـ للاكراؽ المالية ، 

 ( ـ 2010، كمية الدراسات  العميا  ،  جامعة السكداف لمعمكـ ك التكنكلكجيا 
رسالة )  خالد محمد سارم حارف ، دكر التحميؿ المالي في اتخاذ قرار منح التمكيؿ المصرفي ،

اف لمعمكـ ك كمية الدراسات  العميا  ،  جامعة السكد،  ماجستير غير منشكرة في المحاسبة كالتمكيؿ
 (ـ2009،  التكنكلكجيا
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الخطاب يكسؼ البشير ، استخداـ طرؽ كاساليب كنماذج التحميؿ المالي لمتنبكء بالَستمرارية كالفشؿ 
رسالة ماجستير غير  )المالي  ) دراسة حالة بنؾ النيميف لمتنمية الصناعبة كالبنؾ السعكدم السكداني ( ،

،  الدراسات  العميا  ،  جامعة السكداف لمعمكـ ك التكنكلكجياكمية ،  منشكرة في المحاسبة كالتمكيؿ
 (ـ2011

الطيب ميدم ابراىيـ الَميف ، دكر التحميؿ المالي في تقكيـ الَداء المالي في القطاع المصرفي ، ) 
العميا  ،  كمية الدراسات  ،  رسالة ماجستير غير منشكرة في المحاسبة كالتمكيؿ )دراسة حالة بنؾ اـ درماف الكطني ( ،

 ـ(2009،  السكداف لمعمكـ ك التكنكلكجيا جامعة
عمي محمد الحسف الخضر ، اثر المعمكمات المحاسبية عمى قرارات الَستثمار في مجالَت الصناعات 

رسالة ماجستير غير منشكرة في ) الفرعية لمسكر ، ) دراسة حالة شركة سكر كنانة المحدكدة ( ، 
 (ـ2010 ، الدراسات  العميا  ،  جامعة السكداف لمعمكـ ك التكنكلكجياكمية ،  المحاسبة كالتمكيؿ

محمد ابك القاسـ كداعة ا﵀ احمد ، الَتجاىات الحديثة في التحميؿ المالي كدكرىا في الحد مف المخاطر 
رسالة ماجستير غير منشكرة في ، ) المصرفية ،) دراسة حالة القطاع المصرفي في السكداف ( 

 (ـ2009  ، كمية الدراسات  العميا  ،  جامعة السكداف لمعمكـ ك التكنكلكجيا،  تمكيؿالمحاسبة كال

رسالة محمد ابك الكفاء عبيدا﵀ احمد ، استخداـ التحميؿ المالي لَغراض التمكيؿ كالَستمثار ،) 
ـ ك كمية الدراسات  العميا  ،  جامعة السكداف لمعمك ،  ماجستير غير منشكرة في المحاسبة كالتمكيؿ

 (ـ2009 ، التكنكلكجيا

محمد شمس الديف شريؼ نصر ، المعمكمات المحاسبية كدكرىا في اتخاذ القرارات الَستثمارية ، ) 
رسالة ماجستير غير ) ،  دراسة ميدانية لعينة مف الشركات المدرجة في سكؽ الخرطكـ للاكراؽ المالية (

،  العميا  ،  جامعة السكداف لمعمكـ ك التكنكلكجياكمية الدراسات  ،  منشكرة في المحاسبة كالتمكيؿ
 (ـ2014

 ثالثاً : المواقع الالكترونية  
http://www.mof.gov.sdhttp://www.mof.gov.sd/sudan ministry of finance and national 

economy 
 
 
 
 

http://www.mof.gov.sd/sudan


161 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الــــــــــمـــــلاحـــــــق
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



162 
 

 ( خطاب المبحكثيف1الممحؽ رقـ)

 بسم الله الرحمن الرحيم  
 جامعة السودان لمعموم والتكنولوجيا

 كمية الدراسات التجارية
 قسم المحاسبو والتمويل

 

 

 ...............................  المحترم..........السيد/السيدة  .......................
 السلام عميكم ورحمة الله وبركاتو
 الموضوع : إستمارة استبيان

اثر التحميل المالي عمى اتخاذ  المكضكع اعلاه يقكـ الباحثكف بإجراء دراسة بعنكاف : ) ىباتشارة ال
(  كبحث تكميمي لنيؿ  درجة قتصاديالقرارات الاستثمارية ، دراسة حالة : وزارة المالية و التخطيط الا

كالتمكيؿ كىذه الَستبانة جزء ميـ في ىذه الدراسة كيأمؿ الباحثكف التعاكف  ةالبكالريكس في المحاسب
سعيان لتحقيؽ اليدؼ مف ىذا البحث ، كذلؾ مف خلاؿ ابداء ارائكـ  ةمعيـ في استيفاء ىذه الَستبان

العممية كالعممية القيمة في اتجابة الكاضحة كالشفافة عمى عبارات الَستبانة المرفقة ، كنؤكد لسيادتكـ 
 اف الَراء التي تدلكف بيا سيقتصر إستخداميا لْغراض البحث العممي فقط .

 كلكـ فائؽ الشكر ،،،
 
 
 

 الباحثكف :                                                    
 آدـ  إسماعيؿ  محمكد  محمد .1 

 اسراء  الطيب  حسف  الطيب .2
 سميو  عمي  الحسف  الكباشي .3
 فاطمو  حامد  ابراىيـ  محمكد.4
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 ( إستمارة الاستبيان2ممحق رقم )                           
 :القسم الاول : البيانات الشخصية 

 ( امام الاجابة المناسبة :  √الرجاء وضع علامة )   
 العمر  : .1
  سنة   40ػػ  31مف    سنة فاقؿ                          30
 سنة 50اكثر مف   سنة                      50ػػ  41مف 
 التخص  العممي :. 2

 محاسبة ماليو                             تكاليؼ ك محاسبة ادارية  
 دراسات مالية ك مصرفية                  إقتصاد

 اخرم                             ؿ                              إدارة اعما
 :                             المؤىل العممي. 3

                                                    دبمكـ عالي                                                بكالريكس  
 دكتكراة                                          ماجستير  

 اخرل                                
 المؤىل الميني :. 4

 زمالة بريطانية                              زمالة امريكية 
 زمالة عربية                                 زمالَت اخرل 

 لَيكجد مؤىؿ ميني     
  المسمى الوظيفي :. 5

 مدير عاـ                                    مدير مالي 
 مراجع داخمي         مدير إدارم                         

 محاسب  مالي                              محاسب تكاليؼ
 اخرل 
 سنوات الخبرة :. 6
 سنكات  10ػػ  6سنكات فاقؿ                               5

 سنة 20ػػ  16سنة                               15ػػ  11
 سنة  20اكثر مف 
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 متغيرات الدراسة  :القسم الثاني : قياس 
 ( امام مستوى الموافقة الذي يناسبكم : √الرجاء وضع علامة )  

 الفرضية الاولى : يؤثر تحميل نسب السيولة عمى اتخاذ القرارات الاستثمارية في المنشأة 
موافق  العبارات الرقم

 بشدة
غير  محايد موافق

 موافق
غير 
موافق 
 بشدة

المنشأة مف العكامؿ عدـ تكفر السيكلة الكافية في  1
التي تدفع إدارة المنشأة الى تأجيؿ اتخاذ القرارات 

 الَستثمارية

     

التدفؽ النقدم لممنشأة يؤثر عمى قرار الَدارة فيما  2
اذا كانت ستمكؿ مشركعاتيا الَستثمارية ذاتيآ اـ 

 مف خلاؿ الَقتراض 

     

حجـ الَصكؿ المتداكلة التي تمتمكيا المنشأة في  3
كقت معيف لو تأثير عمى اتخاذقرارات إستثمارية 

 جديده قصيرة الَجؿ 

     

تعتبر نسبة رأس الماؿ العامؿ مؤشران ميمآ كمؤثران  4
 عمى قرار شراء اصكؿ  جديدة 

     

نقدية المنشاة ليا اثر عمى نكعية القرارات  5
 العاجمة التي سكؼ تتخذالَستثمارية 
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 الفرضية الثانيو : تؤثر نسب القوة الايراديو عمى اتخاذ القرارات الاستثمارية 
 

موافق  العبارات الرقم
 بشدة

غير  محايد موافق
 موافق

غير 
موافق 
 بشدة

تركيز الملاؾ عمى تحقيؽ الَرباح يعد  1
عاملآ مؤثرآ عمى زيادة استثمارات   

 المنشأة 

     

عدـ كفاية الَرباح يؤثر سمبان عمى تمكيؿ  2
الَستثمارات كالمشركعات الجديدة 

 بالَقتراض  

     

تتأثر القرارات الَستثمارية في الَصكؿ  3
بمدل تناسب صافي الربح المحقؽ مع 

 الَصكؿ العاممة .

     

تكجد علاقة طردية بيف حجـ المبيعات  4
 كقرارات التكسع في الَنتاج

     

سياسة الَدارة في تحصيؿ الديكف تؤثر  5
 عمى قرارات التكسع في البيع بالَجؿ
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 الفرضية الثالثة : يؤثر تحميل كفاية استخدام الاصول بالمنشأة عمى اتخاذ القرارات الاستثمارية :

موافق  العبارات الرقم
 بشدة

غير  محايد موافق
 موافق

غير 
موافق 
 بشدة

سرعة دكراف المخزكف يعد عاملآ محفزآ  1
 عمى زيادة الَنتاج 

     

زيادة كميات المخزكف  مف البضائع يؤثر  2
 سمبآ عمى السياسات الَنتاجية كالَستثمارية 

     

فعالية استخداـ الَصكؿ في خمؽ المبيعات  3
يعد مؤشرآ جيدآ عمى الجدكل الَستمارية 

 لممنشأة 

     

الثابتة غير المستغمة يؤثر كجكد الَصكؿ  4
 عمى اتخاذ قرار شراء اصكؿ جديدة

     

سرعة دكراف الذمـ المدينو مف العكامؿ  5
المحفزة عمى عمميات البيع بالَقتراض 
كبالتالي يؤثر عمى ايجابان عمى قرارات 

 الشركة الَنتاجية 
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 (3ممحق رقم )

 قائمة باسماء المحكمين للاستبانة
 العنوان الدرجة العممية الاسم م
جامعة السكداف لمعمكـ كالتكنكلكجيا ػ كمية  استاذ مشارؾ د. بابكر ابراىيـ الصديؽ .1

الدراسات التجارية ػ قسـ المحاسبة 
 كالتمكيؿ

جامعة السكداف لمعمكـ كالتكنكلكجيا ػ كمية  مساعد تاذاس د. زىير محمد عمي .2
المحاسبة الدراسات التجارية ػ قسـ 

 كالتمكيؿ
جامعة السكداف لمعمكـ كالتكنكلكجيا ػ كمية  استاذ مساعد د. فارس الطيب .3

الدراسات التجارية ػ قسـ التكاليؼ 
 كالمحاسبة الَدارية

 
 
 
 


