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 البحث: خصمل

هــدف البحــث إلــى دراســة جــدوى علميــة لمشـــروع اســتثماري وقفــي وبيــان مــدى كفاءتــه الاقتصـــادية، 
، استخدم الباحث المنهج الكمي لدراسة الجدوى وكذلك بيان واقع البيئة الاستثمارية بالشمال السوري 

ه التــابع لـــ وقــف  الماليــة للمشــروع الاســتثماري، وتــم البحــث علــى معمــل أجيــال لإنتــاج الحليــب المنكــّ
، واســتخدم الباحــث البيانــات الثانويــة المتــوفرة مــن القــوائم ســوريةالمهــاجرين فــي عفــرين شــمال غــرب 

، وتوصــلت نتــائج  الدراســة إلــى بيــان نقطــة التعــادل للإنتــاج وتحليلهــا 2022و 2023الماليــة لســنة 
وبيان الأثر لتكاليف الإنتاج الثابتة والمتناقصـة مـع زيـادة الإنتـاج  مقارنـة بالتكـاليف المتغيـرة للوحـدة 

باسـتخدام النسـب الماليـة بمـا  2023و 2022الواحدة، وتم تحليل قائمة المركـز المـالي للمنشـأة لعـام 
تــوفر مــن بيانــات، كمــا تــم تحليــل المنشــأة ماليــاً باســتخدام نمــاذج التنبــؤ )"كيــدا" و"شــيرورد"(، فــأظهر 
نموذج "كيدا"، الخاص باحتساب درجة احتمالية التعثر المالي، النتيجة سالبة وهي تنوه إلى احتمالية 
أكبـر للتعثـر المـالي، أمـا نمـوذج "شـيرورد"، الخـاص باحتسـاب درجـة المخـاطرة فظهـرت نتيجتـه أكبـر 

، وبالتالي فإن المنشـأة فـي المنطقـة الخضـراء حسـب النمـوذج وهـي الأقـل مخـاطرة، وقـد أورد 25من  
 من التوصيات موجهة للمنشأة والباحثين وأصحاب الاهتمام. اً الباحث في نهاية الدراسة عدد 

ــوقفي  كلمدددات مفتاحيدددة: ــروع الـ ــة، المشـ ــاريع الوقفيـ ــة، المشـ ــاريع التنمويـ ــتثمارية، المشـ ــاريع الاسـ المشـ
 التنموي.
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 تحليل الجدوى المالية للمشاريع التنموية الوقفية

Financial Feasibility Analysis for Developmental Endowment Projects 

- A Case Study of the AJYAL Laboratory Project under the WAQF 

ALMUHAJIRIN   "  

Prepared by: 

AM. AbdUl Samad Daloul 

Abstract: 

The study aimed to conduct a scientific feasibility study of an investment project, 
examining its economic efficiency, and assessing the investment environment in 
Northern Syria. The researcher took a quantitative approach to analyze the financial 
utility of the investment project. The research was conducted on the Generations Dairy 
Plant, which is affiliated with the Immigrants' Endowment Foundation in Afrin, 
Northwest Syria. The researcher utilized secondary data available from the financial 
statements for the year 2022& 2023. 

The study results revealed the breakeven point of production, its analysis, 
highlighted the impact of low fixed production costs compared to the variable costs per 
unit. An analysis of the financial statement of the facility for 2022 & 2023 was carried 
out using financial ratios based on the available data. Additionally, the financial 
analysis of the facility was conducted using prediction models (Kida and Shirorad), The 
Kida model, used for probability calculation, yielded a negative result, indicating a 
higher likelihood of financial distress. However, the Shirorad model, used for risk 
assessment, produced a result greater than 25, positioning the facility in the "green 
zone" as per the model, signifying a least risky status. 

In summary of the study, the researcher provided several recommendations directed 
towards the facility, researchers, and stakeholders were in involved. 

Keywords: investment projects, development projects, endowment 
projects, Developmental Endowment Projects  .  
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Kuzey Suriye'deki tarımsal yatırım risklerinin ölçülmesi 

Hazırlayanlar:  

Dr. Salim Faysal El-Nabulsi 

 

Araştırma Özeti : 

Bu çalışma, kuzey Suriye'deki tarımsal yatırım risklerini, özellikle de gıda 

güvenliğinin durumunu etkileyen riskleri ele aldı. Bu, ekonomi, tarımsal 

yatırım, risk yönetimi literatürüne ve kuzey Suriye ile diaspora 

ülkelerindeki yöneticilerin ve ziraat mühendislerinin deneyimlerine 

dayanarak belirlenen bir grup büyük risk içindir. Riskler, genel dış çevrenin 

araştırılması ve analizi için PESTEL modeline göre sınıflandırılmış ve altı 

ana gruba ayrılmıştır. Olasılık – Etki Matrisi Risk Değerlendirmesine dayalı 

risk ölçüm modeli - Probability – Impact Matrix Risk Assessment - ve risk 

ağırlıklandırma denkleminin uygulanmasıyla ölçülmüştür .   

Çalışma, Kuzey Suriye'deki her türlü tarımsal yatırım riskinin yüksek 

olarak tanımlandığını, tarım sektöründeki yatırımlara yönelik en yüksek ve 

tehdit edici risklerin, çok yüksek risk kategorisine ulaşan siyasi ve güvenlik 

faktörleriyle ilişkili riskler olduğunu gösterdi. En düşük risk seviyeleri, 

teknik risklerin ardından sosyal riskler olmakla birlikte, bu durum, bu tür 

risklerin birçok hükümet ve sivil program, proje ve girişim uygulanarak 

yönetilip azaltılabileceği gerçeğiyle açıklanabilir.  

Çalışma, dış risklere yanıt vermek için daha etkili araçlar geliştirmeye 

odaklanarak, yatırım risklerini ve her türlü tarımsal yatırımı yönetmek için 

etkili bir çerçeveye sahip olmanın gerekliliğini önerdi . 

Anahtar Kelimeler: Kuzey Suriye'de yatırım, tarımsal yatırım risk 

yönetimi, yatırım riskinin ölçümü . 
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 تحليل الجدوى المالية للمشاريع التنموية الوقفية

 : مقدمة

بنـاء المجتمـع والمسـاهمة فـي رفــع فـي ارية التنمويـة بشـكل فاعـل وملحــوظ هم المشـاريع الاسـتثمتسـ
في واقع الشـمال السـوري تتبلـور بيئـة اسـتثمارية و مستوى الاكتفاء الذاتي للمجتمع والمشاريع الربحية، 

مختلفـــة عـــن البيئـــة المحيطـــة، مـــن حيـــث العوامـــل المحفـــزة للاســـتثمار مـــن اليـــد العاملـــة والتشـــريعات 
ثابتة، مقابـل عوامـل أخـرى غيـر محفـزة مـن  الضريبية وقلة المنافسة في المشاريع التي تتطلب أصولاً 

حيث ضعف البنية التحتية وضعف فاعلية سلاسل التوريد لبعض مدخلات الإنتاج وضـعف سلاسـل 
 التصدير للمنتجات المصنعة المعدة للتصدير.
ــ ــورية ونشـ ــورة السـ ــي الثـ ــداث فـ ــدم الأحـ ــع تقـ ــد مـ ــرزت عـ ــعيد، بـ ــاطق خفـــض التصـ ــن الفـــرص  د  وء منـ مـ

ال مـــن منـــاطق الشـــم د  فــي عـــد الاســتثمارية التـــي عززهـــا الاســـتقرار النســبي وإنشـــاء المـــدن الصـــناعية 
ســتثمارية بالتوســع مــن كونهــا مشــاريع متناهيــة الامــن المشــاريع  د  الســوري، مــن هــذا الواقــع بــدأت عــد 

 للمشاريع الكبيرة. متوسطة وصولاً الصغيرة و الالصغر إلى المشاريع 
للحركة الطبيعة لنشاط المجتمع الاقتصادي كمؤثر لإنشاء الاستثمارات والصـناعات، ت ضـاف   إضافةً 

لها حاجة المناطق المحررة إلى البضائع الاستهلاكية التي كان من المكلف استيرادها بداية التحرير، 
فـي التـأثير  مجمـوع هـذه العوامـل همت سـأوقـد  ،عـن العمـل ينثإلى وجود عدد من العمالـة بـاح  إضافةً 

 ببروز مشاريع بجوانب تجارية وصناعية متعددة.
علــى جانــب آخــر عكــس الاســتقرار النســبي فــي الشــمال الســوري أثــراً واضــحاً علــى عمــل المنظمــات  

مـن حيـث  ،والمؤسسات الإنسانية الهادفة للاستجابة للطوارئ وتلبية الاحتياجـات الإنسـانية الضـرورية
ملحوظ في التمويل بما لا يتناسـب مـع تلبيـة احتياجـات آثـار الحـرب طويلـة الأجـل التـي النخفاض  الا

تغيــب مؤسســات الحكومــة المعنيــة بهــا مــن إعــادة تأهيــل البنيــة التحتيــة، وتــأمين المســاعدة فــي تلبيــة 
 الاحتياجات للفئات الأشد ضعفاً ومتضرري الحرب.

نموذجـــاً لتــوفير التمويـــل المســتدام للمشـــاريع  ســوريةتعــد المشــاريع التنمويـــة الوقفيــة فـــي شــمال غـــرب 
لمساهمته في عجلة التنمية الاقتصادية، في هذا السياق برزت الحاجـة لتقيـيم ودراسـة  إضافةً الخيرية  

أحد هذه المشاريع من وجهة نظر مالية وتحليل الأداء الاقتصادي لهذه المنشـآت وإعطـاء التوصـيات 
مــع العائــد الاجتمــاعي المتوقــع مــع هــذه  لإصــحاب المصــلحة لتعزيــز المــردود الربحــي بشــكل متســاو  

 المنشآت.
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 :الدراسات السابقة

1- ( نظام  2023هاشم  ضوء  في  الاقتصادية  التنمية  تخدم  اجتماعية  استثمار  صناديق  "نحو   )
 : الاستثمار الإسلامي"

ــناديق  ــاعي الـــذي يمكـــن أن تلعبـــه صـ ــليط الضـــوء علـــى الـــدور الاجتمـ ــة إلـــى تسـ تهـــدف الدراسـ
ــناديق قــــد الاســــتثمار الإســــلامية، و  ــا إمكانيــــة اســــتهداف صــ ــائج، مــــن بينهــ توصــــلت عــــن عــــدة نتــ

ــذه  ــل هـ ــر. وتعمـ ــال لا الحصـ ــبيل المثـ ــى سـ ــانوي، علـ ــي والثـ ــوقين الأولـ ــاعي للسـ ــتثمار الاجتمـ الاسـ
الصناديق وفقاً لمبادئ الاستثمار الإسلامية، وهي من أكثر أدوات الاستثمار المسؤولة اجتماعياً. 
وقد حـددت الدراسـة بعـض الصـناديق الاجتماعيـة المبتكـرة التـي يمكـن أن تولـد فوائـد كبيـرة للأفـراد 
والمجتمعات. وتقترح العديد من هذه الصناديق، والتي تخدم جميعها اثنين من أهم قطاعات تنمية 

الـــدور التنمـــوي لا يكتمـــل إلا بتقيـــيم  كـــون ت والقطـــاع الإنتـــاجي. وإدراكـــاً لالمجتمـــع: قطـــاع الخـــدما
 ناجح يهدف إلى تعزيز الأداء وتعظيم الأثر.

( "دور الصددناديق الاسددتثمارية الوقفيددة فددي تحقيددق التنميددة 2023أبددو لطيددف وصددلاح ونددور ) -2
 :المستدامة"

ن دور الصناديق الاستثمارية الوقفيـة فـي تحقيـق بالتنميـة المسـتدامة، مـن اهدف البحث إلى بي
اســتخدم الباحــث المــنهج وقــد خــلال دعــم فــي المجــالات الاقتصــادية والتعليميــة والصــحية وغيرهــا، 

لــه دور الوصــفي، وتوصــلت النتــائج إلــى أن الوقــف أحــد أهــم الســبل لتحقيــق التنميــة المســتدامة، و 
 تخفيف العبء على الحكومات وغيرها.تنمية الاقتصادية والاجتماعية و الفي كبير 

 :( "الصناديق الاستثمارية الوقفية كآلية الاستثمار أموال الوقف"2018فقيقي وصديقي ) -3
، تهــاوتنمي يهــدف المقــال إلــى إبــراز دور الصــناديق الاســتثمارية الوقفيــة فــي اســتثمار الأوقــاف

اســتخدم الباحــث المــنهج الوصــفي التحليلــي، وتوصــل إلــى أن الصــناديق الاســتثمارية الوقفيــة قــد و 
فــي تحقيــق عائــدات للأصــول الوقفيــة، وتحقيــق الاســتدامة الماليــة للقطــاع غيــر الربحــي،  أســهمت 

لمـا تمتـاز بـه مـن شـفافية عاليـة ولـوائح تنظيميـة  في تمويل المشاريع التنمويـة، نظـراً   أسهمت كما  
 بأول. ا ورصد الخلل في حالة وقوعه أولاً ومحاسبية تمكن من مراقبة أدائه

( "أهمية دراسة الجدوى الاقتصادية في إقامة المشروعات الاقتصادية في 2009وكفا )  المهايني -4
 :منشآت القطاع العام في سورية : الواقع .. والآفاق"
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ــة  ــي إقامـ ــادية فـ ــدوى الاقتصـ ــات الجـ ــدمها دراسـ ــي تقـ ــاهمة التـ ــاح المسـ ــى إيضـ يهـــدف البحـــث إلـ
اســتخدم الباحــث المنهجــين الاســتنباطي وقــد  ســتثمارية فــي المنشــآت الاقتصــادية،المشــروعات الا

وتـــم اختيـــار عينـــة  ،والاســتقرائي، وتمـــت الدراســـة علـــى الشـــركة العامـــة للمغـــازل والمناســـج بدمشـــق
 24، ومشــروع اســتبدال 2004نــولا فــي عــام  44مؤلفــة مــن مشــروعين نفــذتهما الشــركة )اســتبدال 

وى الاقتصــادية الاهتمــام (، وتوصــل البحــث إلــى نتيجــة عــدم إعطــاء دراســات الجــد 2005نــولًا فــي 
ما يؤدي بالنهاية إلـى الوقـوع بنتـائج سـلبية وخسـائر اقتصـادية كبيـرة وهـدر تبديـد الطاقـات الكافي،  

 والموارد المتاحة.
 :التعليق على الدراسات السابقة

وهو ما يتفق مع هدف الدراسة   ،دور الصناديق الوقفية الاجتماعي  (2023)هاشم،  ذكرت دراسة 
ببيان دور المؤسسة الوقفية محل الذكر، غير أن الدراسة افتقرت إلى دراسة حالة عمليـة لبيـان الأثـر 

( ذكـــــرت دور 2023الاقتصـــــادي للمشـــــاريع الوقفيـــــة، كـــــذلك دراســـــة )أبـــــو لطيـــــف وصـــــلاح ونـــــور، 
)فقيقــــي و نمــــاذج لعـــدة صــــناديق وقفيــــة بطريقـــة واضــــحة، أمـــا دراســــة  ت الصـــناديق الوقفيــــة وأضـــاف

ه والعديـد مـن يـر الـوقفي وأشـكاله ومميزاتـه ومحدد فذكرت تعريفات موسعة للاستثما  (2018صديقي،  
)المهــايني و وهــو مــا يســاند هــدف الدراســة والحالــة المدروســة، أمــا دراســة  ،نمــاذج الصــناديق الوقفيــة

ن أهميتهـا، لكـن اقتصـرت الدراسـة علـى تحليـل النسـب الدراسـة حالـة وبيـ اً فكانت نموذج (2010كفا،  
وهـو مــا اســتفاد منـه الباحــث ووضــعه ضــمن  ،الماليـة ومقارنــة التكــاليف بالإنتـاج وبيــان نقطــة التعــادل

 وهي نماذج التحليل )شيرورد وكيدا(. ،وسيضيف المزيد من طرق التحليل المالي ،أهداف بحثه

 :مشكلة البحث

 :تيالدراسة الإجابة عن السؤال الآتحاول هذه 
 ما مدى الجدوى الاقتصادية في المشاريع الصناعية في الشمال السوري؟ 

 وهي: ،يتفرع عدة مواضيع محل الدراسة الرئيسمن سؤال البحث 
 الملكية؟ما دلالة النسب المالية المتعلقة بربحية التشغيل والعائد على حقوق  (1
يظهر مخطط   (2 متتاليتين متضمن ا كيف  لفترة سنتين  الشهري  بين كمية    اً لإنتاج  العلاقة 

 الإنتاج ونقطة التعادل؟ 
 وما احتمال التعثر المالي للمنشأة؟  مستوى المخاطرة المالية؟ ما  (3
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 : أهمية البحث

 :  الأهمية العلمية .1
 استثمارية غير عادية.دراسة جدوى المشاريع الاستثمارية في بيئة  (1
دراسة جدوى المشاريع الاستثمارية الوقفية، التي تعد من أوائل المشاريع التنموية الوقفيـة فـي  (2

 المنطقة )على حسب اطلاع الباحث(.
بيان مدى فعالية توظيف مخرجات المشاريع التنموية في تلبية الاحتياجات الإنسانية الناتجة  (3

 عن عدم الاستقرار.
 : الأهمية العملية .2

 بيان جدوى الاستثمار في الشمال السوري. (1
 المساهمة في اتخاذ قرار التوسع أو المحافظة على حجم الاستثمار.  (2
 لفت نظر المستثمرين لواقع الاستثمار في الشمال السوري. (3
 لفت نظر المانحين للمشاريع الإغاثية لتخصيص جزء من نشاطهم نحو المشاريع الوقفية.  (4
 طر تنظيمية وتشريعية لتنظيم عمل المشاريع الوقفية. أجاد لفت النظر لضرورة إي  (5
 . بيان فرص العمل التي يخلقها المشروع الاستثماري  (6

  :أهداف البحث

دراســة جــدوى علميــة لمشــروع اســتثماري وقفــي وبيــان مــدى كفاءتــه الاقتصــادية، وبيــان واقــع 
واقعي لمشروع استثماري قائم ويطرح منتجاته البيئة الاستثمارية بالشمال السوري من خلال مثال  

يوجه  اً بالسوق المحلية والأسواق المجاورة، وطرح نموذج تمويل قائم على أساس وقفي ينتج عائد 
معـــايير المحاســـبة الخاصـــة بالمشـــاريع إلـــى أهدافـــه الوقفيـــة، ومحاولـــة التوصـــل لجـــدوى اســـتخدام 

 الأهلية المتبعة بالمحاسبة المالية للمشاريع الوقفية، من خلال:
بربحية التشـغيل والعائـد علـى  دراسة القوائم المالية الختامية وإيجاد النسب المالية المتعلقة -1

 حقوق الملكية.
العلاقـة بـين كميـة  يتضـمنشهري لفتـرة سـنتين متتـاليتين استخراج ورسم مخطط للإنتاج ال -2

 الإنتاج ونقطة التعادل.
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ــتوى  -3 ــنتين دراســـة مسـ ــين سـ ــه بـ ــأة ومقارنتـ ــالي للمنشـ ــر المـ ــال التعثـ ــاطرة الماليـــة واحتمـ المخـ
 .متتاليتين لبيان كيف يتطور الأداء المالي المنشأة

 : المنهجية

مــن خــلال اســتعراض مشــكلة البحــث وحــدودها نجــد أن المــنهج الكمــي هــو المــنهج المناســب 
ــع  ــتند الباحـــث فـــي جمـ ــه سيسـ ــتثماري محـــل البحـــث، وعليـ ــة للمشـــروع الاسـ ــة الجـــدوى الماليـ لدراسـ

ــنة  ــوائم الماليـــة لسـ ــة المتـــوفرة مـــن القـ ــات الثانويـ ــام  2022البيانـــات مـــن خـــلال البيانـ ، 2023وعـ
وسيلجأ لطريقة الملاحظة والمقابلة إذا لزم لجمع البيانات الأولية، وعليه سيتم البحث على معمل 

 )أجيال لإنتاج الحليب المنكّه( كدراسة حالة المعمل.

 القسم النظري 

 : المشاريع الوقفية التنموية الاستثمارية

 يعد مصطلح المشروع الوقفي التنموي الاستثماري دمجاً لعـدد مـن المفـاهيم المسـتخدمة فـي مجـال
 ريفات تنموي الاستثماري سيتم عرض تعشامل للمشروع الوقفي ال  ريفالأعمال وغيرها، وللتوصل لتع

 مفاهيمية لكل مفهوم بهدف التوصل لتعريف إجرائي ومفاهيمي للمصطلح المدروس.
 :المشاريع الوقفية -1

والخيريـة والأشـخاص المـانحين، إذ تحولت الأوقاف النقديـة إلـى وسـيلة ضـرورية للمؤسسـات التنمويـة 
مــا يمكّنهــا مــن اســتدامة تقــديم الخــدمات، وتقــديم الــدعم الســيولة الضــرورية لســير أعمالهــا، نهــا تــوفر إ

 أو الضعيف بوسائل تحفظ عليهم كرامتهم من خلال فرص عمل.للفئات ذات الدخل المتوسط 
: هــو تحبــيس الأصــول وتســبيل المنفعــة، فهــو مــال ينتفــع بــه مــع بقــاء العــين، لتصــرف الوقددف

 .(3، صفحة 2008)الزحيلي،  ثمرته على مصرف مباح
إن الوقــف بحكــم التعريــف يرمــي إلــى التنميــة بمــا يحدثــه مــن بنــاء للثــروة الإنتاجيــة وتــراكم 
ــتثماري  ــال الاسـ ــكال رأس المـ ــن أشـ ــكل مـ ــو إلا شـ ــا هـ ــه مـ ــف فـــي حقيقتـ ــال؛ لأن الوقـ ــرأس المـ لـ

فر في الوقف، وتنقسم المشاريع الوقفيـة حسـب التأبيد الذي يتو ئم لخاصية عنصر المتزايد والدا
 توقيت عمرها الوقفي إلى:

 : وهو ما تحبّسه أصوله وتسبّل منافعه على التأبيد.الوقف النقدي الدائم -
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محـددة وتسـبّل منـافع مـا اسـتخدمت  ةتحبس أصـوله لمـد ما وهو  الوقف النقدي المؤقت:  -
 .(82، صفحة 2021)الحسين،  أو مؤبداً  لأجله )مشروع، مؤسسة( إما مؤقتاً 

الطبيعة الخاصـة للنشـاط الـوقفي جعلتـه لا يكتسـب الصـبغة المميـزة للقطـاع الخـاص، الـذي 
يســعى إلــى تعظــيم الــربح والمكســب دون الاهتمــام بالأهــداف الاجتماعيــة، وفــي ذات الوقــت لــم 

مــن  د  ع العــام أو الحكــومي الــذي تشــوبه عــد تحصــر إدارتــه وتســيير شــؤونه تحــت مظلــة القطــا
النــواقص والســلبيات فــي الإدارة والاســتثمار، بمــا فــي ذلــك النظــر فــي شــؤون الأوقــاف. ولــيس 
ــالنفع علــى الوقــف  معنــى ذلــك عــدم حــرص النظــار علــى تحقيــق أربــاح وعوائــد مجزيــة تعــود ب

أو للدولـة  لشـخص بعينـه وأغراضه، فالوقف بهـذا نـوع مـن أنـواع الملكيـة الاجتماعيـة لـيس ملكـاً 
، 2019)صندوق تثمير ممتلكـات الأوقـاف،  فرت فيه شروط الواقفبل هو لصالح كل من تو 

 (23صفحة 
التفاعـل بـين مجموعـة عوامـل تـؤدي -في أبسط معانيها –المقصود بها    التنمية الاقتصادية: -1

بحيــث يترتــب علــى ذلــك ارتفــاع متوســط  ،إلــى الزيــادة المطــردة فــي الــدخل القــومي الحقيقــي
 نصيب الفرد من هذا الدخل.

 :المشاريع الاستثمارية -2
تباينــت وجهــات نظــر الاقتصــاديين فــي تحديــد مفهــوم الاســتثمار بحســب أدواتــه فهنــاك الاســتثمار 
المــالي الــذي يســعى إلــى الاســترباح عــن طريــق المضــاربات فــي الأســواق الماليــة، وهنــاك الاســتثمار 

طاقـة إنتاجيــة جديـدة، أو إدارة الطاقــة القائمـة وبعبــارة أخـرى تهــدف الحقيقـي الـذي ينصــرف إلـى بنــاء 
)خـريس،  الانتفاع مـن منافعهـا، وثمارهـا رةالعملية الاستثمارية إلى زيادة الموارد المالية، وتكثيرها لإدا

 .(192، صفحة 2015
 :المشاريع التنموية -3

هـي: مجموعـة الوسـائل  1955المعنى الشمولي للتنمية حسب تعريف هيئـة الأمـم المتحـدة عـام 
والطرق التي تستخدم بقصد توحيد الأهالي مع السلطات العامـة مـن أجـل تحسـين مسـتوى الحيـاة مـن 

وإخـراج هـذه المجتمعـات  ،النواحي الاقتصادية والاجتماعية والثقافية في المجتمعات القوميـة والمحليـة
، وتدور أهداف التنميـة حـول هاوازدهار  هم في تقدم البلاد في الحياة العامة لكي تس من عزلتها إيجابياً 

 رفع المستوى المعيشي للفرد وتوفر أسباب الحياة الكريمة من خلال:
 زيادة الدخل الوطني والدخل الفردي. -1
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 رفع المستوى المعيشي. -2
 تقليل التفاوت في الدخول والثروات بين الأفراد. -3
 .(16، صفحة 2020)أحمد،  الهيكلي للاقتصاد الوطني.تعديل التركيب  -4

: تحبـــيس الأصـــول الاسدددتثماري  لتعريدددف للمشدددروع الدددوقفي التنمدددوي ممـــا ســـبق يمكـــن التوصـــل 
الاســتثمارية بشــكل دائــم وتســبيل المنفعــة الناتجــة عنهــا لبنــاء طاقــة إنتاجيــة جديــدة، مــن أجــل تحســين 

 مستوى الحياة للفرد والمجتمع من النواحي الاقتصادية والاجتماعية والثقافية.
 المشروع الوقفي التنموي والمشروع الاستثماري العادي: 

 :العلاقة بين الوقف والاستثمار

ن العمليـــة الاســـتثمارية تهـــدف فـــي المقـــام الأول إلـــى تشـــكيل أ(: 2015ذكـــر الخـــريس )
بالحفاظ عليها، وهذا يشمل الأمـوال الوقفيـة بغـض النظـر عمـا أصول مالية، وتولي الاهتمام 

إذا كانــت مخصصــة للأغــراض الوقفيــة المباشــرة مثــل بنــاء المســاجد والمــدارس والمستشــفيات 
أو لتحقيـــق عوائـــد ت خصـــص لجهـــات محـــددة مثـــل الصـــدقات والعقـــود والمـــزارع وغيرهـــا، ومـــن 
الملاحظ أن عملية الاستثمار وتحقيق الربح، علـى الـرغم مـن أنهـا قـد تركـز فـي البدايـة علـى 
البنــى التحتيــة للمجموعــة الثانيــة مــن الأغــراض، إلا أنهــا يجــب أن تشــمل وتأخــذ فــي اعتبارهــا 
ــم  ــا تـ ــق مـ ــي تحقيـ ــرت فـ ــلت أو تعثـ ــال فشـ ــي حـ ــات، فـ ــراض أو المكونـ ــن الأغـ ــى مـ ــة الأولـ الفئـ

 تخصيصها من أجلها.
ومن المهم أن ي شدد على الربط الواضح بين مفهومي الوقـف والاسـتثمار، حيـث لا ي مكـن 
تصــوّر إنشــاء وقــف دون وجــود عمليــة اســتثمارية تقــوم بتطــويره والحفــاظ علــى رأســماله دون 

ــ ــتنفاذه، والسـ ــواء  اسـ ــواقفين سـ ــد للـ ــادة العوائـ ــادة  عي لزيـ ــاق الوقـــف أو زيـ ــيع نطـ مـــن خـــلال توسـ
 مستوى تلبية الاحتياجات المرتبطة به.

ومما يؤكد ذلك أيضاً أن منع التصرف الوارد على استعمال أملاك الوقف بيعـاً، أو هبـة، 
أو إرثاً، أو غير ذلك من صـور التصـرف إنمـا مقصـد الشـارع مـن ورائـه هـو تصـفية الوقـف، 

أمـا ذلـك التصـرف الـذي يقصـد مـن  ،يهـا قبـل العمليـة الوقفيـةوإعادته إلى حالته التـي كـان عل
ورائــه المحافظــة علــى الصــفة الوقفيــة للمــال الموقــوف، ولــو باســتبداله بمثلــه لمصــلحة شــرعية 
معتبــرة، فــإن هــذا مطلــب شــرعي يتفــق مــع مقاصــد الشــريعة فــي التعامــل مــع الأمــوال العامــة، 
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كما أن لكثير من الأموال الخاصـة يـتم اسـتثمارها، وتنميتهـا دون لجـوء أصـحابها إلـى بيعهـا، 
 وتصفيتها فحال المال الوقفي لحلالها.

ــروع  ــين المشـ ــوهري بـ ــرق الجـ ــث أن الفـ ــرى الباحـ ــتثمار فيـ ــف والاسـ ــين الوقـ ــتلاف بـ ــا الاخـ أمـ
الممول برأس مال وقفي والمشروع الممول برأس مال عادي، هو أن المشروع الوقفي من أبرز 
أهداف إنشائه هو الخدمـة الاجتماعيـة، ويتميـز أيضـاً بالحفـاظ علـى رأس مالـه مـن حيـث عـدم 
قدرة الإدارة على التخلي أو بيع جزء أو كـل المشـروع، ولا يصـح تغيـر المنفعـة المشـروطة مـن 

 قبل الواقف.

 :دراسة الجدوى 

ق الأمــر بتصــميم  هــي أداة لتقيــيم تغييــرات تحــدث فــي الحيــاة اليوميــة وإمكانيــة إنجازهــا، ســواء تعلــّ
منــتج جديــد، أو تحســين منــتج موجــود، أو إقامــة مشــروع، أو تأســيس منشــأة، إن الهــدف مــن دراســـة 

داد دراســـات أكثـــر لإعـــ اً ومفيـــد  اً كـــان المنـــتج أو المشـــروع أو المنشـــأة مهمـــ إذاالجـــدوى هـــو تحديـــد مـــا 
 :تفصيلًا، وتتضمن

 .الجدوى التشغيلية .1
 .الجدوى الفنية .2
 .الجدوى القانونية .3
 .الجدوى الاقتصادية .4
 .(323، صفحة 2017)المصطفى،  الجدوى الزمنية .5
ــافة معيــــــار يخــــــص  .6 ــة  –الاســــــتثمارات الوقفيــــــة )الجــــــدوى الاجتماعيــــــة ويمكــــــن إضــــ المنفعــــ

 الاجتماعية(.
 : الجدوى المالية

تعــرف الجــدوى الاقتصــادية للمشــاريع بأنهــا: المــدى الــذي تكــون فيــه المزايــا الاقتصــادية أكبــر مــن 
 التكاليف الاقتصادية.

فهـي: قيـاس ربحيـة المشـروع مـن الناحيـة التجاريـة إلـى جانـب تحديـد مصـادر   الجدوى الماليةأمـا  
 التمويل والهيكل التمويلي المقترح للمشروع.
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أي أن الجــدوى الماليــة هــي مقارنــة التــدفقات الداخلــة والتــدفقات الخارجــة، أمــا الجــدوى الاقتصــادية 
فـيمكن أن يظهــر أن فتعمـد علـى مقارنــة الأداء المـالي للمنشـأة مــع منشـأة أخــرى فـي نفـس الصــناعة، 

 بحاً مالياً ومقاربة للفشل المالي اقتصادياً.المنشأة تحقق ر 
بــين مفهــومي  الباحــث علــى عــدد مــن الدراســات وجــد أنــه يحــدث خلــط أحيانــاً مــن خــلال اطــلاع 

مفهوم الجدوى الاقتصادية أوسع من الجدوى الماليـة حيـث   نادية، لكالجدوى المالية والجدوى الاقتص
 يمكن أن تشمل دراسة الجدوى الاقتصادية التسويق وتصميم المنتج وغيرها.

 :الجدوى الاقتصادية في مجال الأوقاف
فــي التمييــز بـين المؤسســات الوقفيــة الأصـلية التــي تلبــي حاجــات  اً قـد يجــد النــاظر للأوقـاف قصــور 

اجتماعية، والمشاريع الخادمة التابعة لها التي ت ـدار وفـق أصـول تجاريـة واسـتثمارية، والتـي قـد تنـدرج 
فــي منظومــة المؤشــرات الاقتصــادية الكليــة، إن مــن أهــم مــا يميــز طبيعــة المشــروع الــوقفي هــو الأثــر 

 الاجتماعي وفقاً لما حدده الواقفون، أما المؤسسات الخادمة، فأهم ما ينبغي مراعاته هو:
 تقدير التكاليف اللازمة لإنجاز المشروع. -1
 التعرّف على الفوائد التي يتوقع جنيها من المشروع. -2
 .(325، صفحة 2017)المصطفى،  دراسة أثر المشروع على البيئة المحيطة -3

 دراسة الحالة 
 :وقف المهاجرين

 مؤسســة وقفيــة تنمويــة خيريــة مســتقلة، ت عنــى برعايــة الوقــف وحفظــه، واســتثمار الأصــول الوقفيــة،
والاســتفادة منهــا، وصــرف ريعهــا علــى المشــاريع الخيريــة الهادفــة لخدمــة المجتمــع، وتــأمين احتياجاتــه 
الأساسية، وتمكين الفئات المتنوعة فيه دون تمييز بينهما، وذلك عبر صناديق وقفية محددة، مسجلة 

تنشـط فـي  2021/،05/10بتـاريخ  355/2021في إدارة الوقف العام في تركيا بقرار قضائي رقـم: 
)وقــف المهـــاجرين،  فــي عفـــرين ســـوريةتركيــا وجمهوريــة غانيـــا فــي إفريقيـــا والمنــاطق المحـــررة شــمال 

 (5، صفحة 2022
يمكــن الاســتعانة علــى استشــعار مجمــل مجــالات تــأثير المشــاريع الوقفيــة بإلقــاء نظــرة مهنيــة علــى 

فـي منطقـة  سـورية، وتضم عدة مشـاريع فـي داخـل سوريةمحفظة مشاريعه، في المناطق المحررة في 
 ، من أبرز مشاريعها في شمال سوريةعفرين، وتعمل إدارته على التوسع لمناطق أخرى في شمال 

 :سورية
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سنة   المنتجات  اسم المشروع
 التأسيس 

 عدد العمال 
 رأس المال المستثمر 

 الحالي  الأولي
 محطة نقاء

$ 40,000 عاملاً  11 2018 مياه الشرب المفلترة   $70,000 
 % 100وقفي 

معمل حليب منكه  
$ 45,000 عاملاً  60 2019 الحليب المنكّه أجيال. –  $150,000 

 % 50وقفي 
معمل بلاستك لمواد  

 التعبئة والتغليف 
العبوات البلاستيكية بكافة 
الأحجام والقوالب حسب  

 الطلب
$ 70,000 عاملاً  20 2022  $120,000 

 % 50وقفي 
 بيت الحلويات 

$ 6,500 عاملاً  12 2019 الحلويات العربية والإفرنجية   $16,000 
 % 50وقفي 

 356,000$ 161,500$ عمال 103 الإجمالي الم قدر
 . سوريةفي  المشاريع التابعة لمؤسسة وقف المهاجرين 1جدول 

توفر المشاريع العشرات مـن فـرص العمـل المباشـرة كمـا هـو ظـاهر بالجـدول، كمـا تـؤمن العشـرات 
الأوليـة اللازمـة للإنتــاج، مـن فـرص العمـل غيـر المباشـرة مـن خــلال سلاسـل التوريـد لمنجاتهـا والمـواد 

لرأس المال كمشروع البلاستك، ومشروع  ت وأضيف منها كما أن بعض المشاريع لم يتم سحب الأرباح
، وتنفـق العوائـد للمشـاريع علـى الأيتـام %50إلـى  %34بيت الحليب اختلفت نسبة الملكية للوقـف مـن 

 بشكل أساسي والحلقات المسجدية وأبواب الخير حسب قصد الواقف كما بينت إدارة الوقف.
غيــــر أنــــه لا يمكــــن التوصــــل إلــــى فهــــم حقيقــــي للأثــــر الاجتمــــاعي والاقتصــــادي لـــــمشاريع وقــــف 
المهــاجرين إلا مــن خــلال دراســة أكثــر قربــاً وعمقــاً لأحــد مشــاريعها الوقفيــة، وعليــه يــتم دراســة معمــل 
أجيــال كأحـــد المشـــاريع الاســـتثمارية التنمويـــة الوقفيـــة، وتـــم اختيـــار هـــذا المشـــروع بســـبب تـــوفر بيانتـــه 

 المالية بطريقة أكثر احترافية من باقي المشاريع.
 : معمل أجيال

ه فــي عفــرين، المســجل بعلامــة تجاريــة فارقــة رقــم: / / 0047معمــل أجيــال لإنتــاج الحليــب المنكــّ
ــاريخ  ــس بعـــام  07/08/2022بتـ ــة، تأسـ ــورية المؤقتـ ــة السـ ــي الحكومـ ــة والاقتصـــاد فـ ــدى وزارة الماليـ لـ
فــي مدينــة الــدانا وتــم نقــل المعمــل إلــى مدينــة عفــرين بعــد الحملــة علــى ريــف حلــب الغربــي،  2019

يتكـــون المعمـــل مـــن شـــركة مختلطـــة )مضـــاربة وشـــركة أمـــوال(، يمتلـــك وقـــف المهـــاجرين مـــن أصـــول 
وتتقسم الأرباح والخسائر بنـاءً علـى هـذه  ،نان مضارباومعه شريك ،من الآلات   %100ل نسبة  المعم
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( على التوالي، وشركة أموال بـالتجهيزات والمـواد الداخلـة بعمليـة الإنتـاج بنسـبة 1:1:2الشركة نسبة )
(، دفــع رأس المــال الــوقفي مــرّة واحــدة عنــد التأســيس، ويــتم توزيــع 1:1:2رأس مــال وأربــاح وخســائر )

(، سـورية( وعلـى الأسـواق القريبـة فـي )شـمال شـرق سـوريةالإنتاج على السوق المحلية )شـمال غـرب  
يضـم المعمـل و ، سوريةويدخل بعض الإنتاج إلى السوق العراقية عن طريق التجار في مناطق شرق 

 يعملون بنظام المناوبات. عاملاً  60خلال الفترة المدروسة للمنشأة حوالي 
 :استراتيجيات إدارة الإنتاج

وهو الحليب المنكّه بعدة نكهات، وتتكون وحدة الإنتاج مـن طـرد مكـون   اً وحيد   اً ينتج المعمل منتج
 ( مل.160-150-130عبوة كل عبوة سعة ) 24من 

اســتقرار خطــوط الاســتيراد والتصــدير فيــتم اعتمــاد كميــات التخــزين مــن : نظــراً لعــدم التخددزين -1
المــواد الأوليــة كافيــة لمــدة شــهرين مــن الإنتــاج المســتقر حســب تقــديرات الإدارة، أمــا كميــات المخــزون 

بينمـا يـتم تخـزين كميـات الإنتـاج الجـاهز  ،من المـواد الم صـنعة فهـو صـغير نظـراً لعـدم اكتفـاء السـوق 
 في فترات انقطاع طرق التصدير.

وزعت الاستراتيجيات بـين اسـتراتيجيات الـدفع فـي بدايـة دخـول السـوق مـن خـلال : تالتسويق -2
التفــاوض مــع تجــار التجزئــة والبيــع المباشــر، واســتراتيجيات الجــذب كــالعروض والحســومات، وكــذلك 

 .تقديم عروض وحسومات بما يتماشى مع السوق والمنافسين
 : التسعير عبر الموازنة بين كلفة الإنتاج والمنافسة بالسوق.التسعير -3
ــا، ومـــع توســـع إدارة الآلات والأصدددول -4 ــرق يدويـــة بغالبهـ ــاج الأولـــى بطـ : تمـــت عمليـــات الإنتـ

المعمل تم التحول بشكل تدريجي إلى الطرق الآلية، وعليه تم مواجهة عدد كبير من التحديات حيـث 
لم يتوفر خطوط إنتاج كاملة أو آلات حديثة للإنتاج، فتم الاعتماد في كثير من الأحيان إلى تصميم 
ــة  ــدير القيمـ ــعب تقـ ــة، وعليـــه فيصـ ــع الحاجـــة الإنتاجيـ ــن الآلات لتتناســـب مـ ــدد مـ ــديل عـ ــيل وتعـ وتفصـ

 السوقية للآلات من جهة خارجية بشكل دقيق.
: يــتم مســح الســوق المســتهدف بشــكل دوري واعتمــاد الإجــراءات اللازمــة التوسددعة والمنافسددة -5

( سـوريةللمحافظة وتوسعة الحصة السوقية، فقدرت الحصة السوقية في السوق المحلية )شمال غرب 
ــا قـــدرت إدارة المعمـــل  3مـــن الســـوق مقابـــل  %40بــــ ــة، بينـ ــائع الأجنبيـ منشـــآت محليـــة منافســـة والبضـ

وحصــلت هــذه النســبة العاليــة بفعــل اســتخدام  ،%60( ســوريةالحصــة الســوقية فــي ســوق )شــمال شــرق 
المعمــل لمــواد أوليــة صــحية، حيــث تمكــن المعمــل مــن اجتيــاز فحوصــات المعــايير الصــحية اللازمــة 



  

238 

لــدخول الســوق، واعتمــدت إدارة الوقــف سياســة التكامــل الخلفــي لــبعض المــواد اللازمــة فقامــت بإنشــاء 
خــط إنتــاج لعبــوات الحليــب المســتخدمة ضــمن معمــل البلاســتيك التــابع لهــا، وكــذلك تخصــيص إنتــاج 
ه ضــمن مشــروع  ميــاه مفلتــرة بعــدد مــن المراحــل المناســب للمواصــفات القياســية لإنتــاج الحليــب المنكــّ

 المياه الصحية التابع لها.

 القسم التطبيقي 
وكانت على شكل تقارير مالية شهرية، تم جمع  ،بعد الحصول على البيانات المالية من المعمل

  01/01/2022التقارير وإضافة البيانات اللازمة لإخراج الميزانية الختامية للفترة المالية المبتدئة بـ  
 :تيةمالية الآ، توصلنا للبيانات ال 31/12/2022والمنتهية في  

 31/12/2023&  31/12/2022ميزانية معمل أجيال عن الفترة المنتهية في 

 البيان
2022 2023  

 البيان
2022 2023 

 كلي جزئي  كلي جزئي 

 

 كلي جزئي  كلي جزئي 
 111,351$  148,736$ حقوق الملكية 16,638$  13,363$ الصندوق 

 194,666$  165,221$  س المالأر   16,638$  13,046$ صندوق دولار
  127,333$  112,610$ وقف المهاجرين    318$ )بعد المعدلة(صندوق تركي 

  33,666$  26,305$ الشريك أ    
  33,666$  26,305$ الشريك ب  90,334$  61,949$ المخزون 
 ($142,831)  ($126,973)  مسحوبات الشركاء   47,327$  32,430$ مخزون مواد أولية

  ($40,444)  ($65,611) وقف المهاجرين  25,485$  13,330$ مواد جاهزة
  ($45,692)  ($28,912) الشريك أ   14,742$  11,134$ مخزون البلاستيك / تقريبي 

  ($56,696)  ($32,450) الشريك ب   1,820$  3,116$ مخزون مازوت 
     961$  1,545$ مخزون كهرباء

 59,516$  110,489$ أرباح غير موزعة     395$ تاج قديم( إنتجميل )منتجات لخط  
  60,311$  111,079$ الأرباح غير الموزعة   

  ($795)  ($590) من ح / الزكاة 12,613$  18,356$ مديونون 
     12,613$  18,356$ زبائن 

 81,364$  15,644$ الدائنون    
  19,234$  7,131$ موردين  15,082$  11,552$ موجودات / أصول متداولة 

  62,130$  8,513$ معمل البلاستيك   170$  441$ تجهيزات مكتبية
     317$  3,119$ تجهيزات تعبئة وتغليف 

 1,951$  840$ إيجارات مدفوعة مقدماا   2,975$  7,032$ تجهيزات صناعية 
  700$  500$ اً أجار مستودع حليب مدفوع مقدم  150$  460$ 1دراجة نارية عدد 
  13$  40$ اً أجار مستودع بلاستيك مدفوع مقدم    500$ 1دراجة نارية عدد 

  472$  300$ اً أجار مستودع تجميل مدفوع مقدم  1,1470$   موجودات مدورة 

  767$   سلف مدفوعة مقدماً  60,000$  60,000$  أصول ثابتة

 194,666$  165,221$ المجموع 194,666$  165,221$ المجموع
 2023و 2022 تيميزانية معمل أجيال لسن 2جدول 
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بالسنة، فظهرت  أما بيانات المبيعات والإنتاج فتعذر الوصول لتكاليف الإنتاج المتغيرة لكل شهر 
 : تيالبيانات كالآ 

سعر الطرد  المبيعات كميات المبيعات كميات الإنتاج الشهر
 المبيع

السعر 
السوقي 
 للإنتاج 

 14,454$ 2.22$ 18,723$ طرد  8,429 طرد  6,507 2022-01
 32,866$ 2.12$ 37,939$ طرد  17,913 طرد  15,518 2022-02
 47,788$ 2.34$ 30,745$ طرد  13,157 طرد  20,450 2022-03
 55,749$ 2.13$ 56,246$ طرد  26,368 طرد  26,135 2022-04
 64,831$ 2.51$ 66,393$ طرد  26,449 طرد  25,827 2022-05
 76,234$ 2.53$ 72,287$ طرد  28,589 طرد  30,150 2022-06
 68,378$ 2.52$ 59,354$ طرد  23,535 طرد  27,113 2022-07
 85,067$ 2.52$ 90,367$ طرد  35,810 طرد  33,710 2022-08
 75,326$ 2.47$ 68,466$ طرد  27,764 طرد  30,546 2022-09
 83,541$ 2.42$ 95,148$ طرد  39,333 طرد  34,535 2022-10
 77,555$ 2.44$ 53,549$ طرد  21,953 طرد  31,795 2022-11
 23,733$ 2.41$ 33,530$ طرد  13,929 طرد  9,859 2022-12
 74,110$ 2.418 79,910$ طرد  33,051 طرد  30,652 2023-01
 59,206$ 2.289 58,446$ طرد  25,537 طرد  25,869 2023-02
 87,299$ 2.454 76,405$ طرد  31,133 طرد  35,572 2023-03
 58,614$ 2.263 54,225$ طرد  23,966 طرد  25,906 2023-04
 68,700$ 2.157 67,579$ طرد  31,329 طرد  31,849 2023-05
 21,429$ 2.114 19,281$ طرد  9,119 طرد  10,135 2023-06
 59,485$ 2.025 56,765$ طرد  28,027 طرد  29,370 2023-07
 52,220$ 1.991 38,055$ طرد  19,117 طرد  26,233 2023-08
 51,755$ 1.943 56,199$ طرد  28,924 طرد  26,637 2023-09
 61,308$ 1.966 51,872$ طرد  26,381 طرد  31,180 2023-10
 34,053$ 1.934 38,210$ طرد  19,754 طرد  17,605 2023-11
 19,286$ 1.852 8,726$ طرد  4,712 طرد  10,415 2023-12

     1,288,418$ طرد  564,279 طرد  593,568 المجموع
 .2023و  2022تي أجيال لسننتاج والمبيعات لمعمل  الإ بيانات 3جدول 
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 2022 2023 
 202347.71 237,462$ الربح الإجمالي السنوي 
المخزون المقدر أول 

 السنة
$42,421 $61,949 

 1,086,071$ 445.285$ تكلفة المبيعات 
 166.5$ 166.5$ التكاليف الثابتة الشهرية

 . 2023و  2022 تيجيال سنألمعمل   تم جمعها ضافيةإمعلومات مالية  4جدول 

 : تيوظهرت معلومات الإنتاج ونقطة المعادلة كالآ 

شهر   اعتماد  تم  على    6حيث  التغيرات  بأن  الإدارة  تصريح  بعد  المتغيرة  للتكاليف  كأساس 
 . التكاليف طفيفة

 $ 166.5إيجار المكان فقط =  التكاليف الثابتة:
 $ 49,751مواد الإنتاج + عمال اليومية + الكهرباء =   التكاليف المتغيرة:

 تكاليف  الإنتاج  الثابتة : نقطة التعادل فكانت كمية
 سعربيع  الوحدة − تكاليف  الإنتاج  المتغيرة 

 طرد 285.15= . 

 قيمة نقطة التعادل = كمية نقطة التعادل × متوسط سعر الوحدة خلال الفترةو 

 $ 641.58 $ =2.25×   285.15=   قيمة نقطة التعادل
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 . 2023و  2022 تيبل نقطة التعادل لمعمل أجيال لسنكميات الإنتاج والمبيعات مقا 1سم توضيحي 
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 :تيوظهرت النسب المالية كالآ

 النسب المالية

القيمة في   المعادلة النسبة
2022 

القيمة في  
2023 

     السيولةنسب 
س المال العامل إلى أنسبة صافي ر 

 مجموع الأصول
  3.79% 

-
88.28% 

  1.173 الأصول المتداولة / الالتزامات المتداولة نسبة التداول 
 مرّة 

0.155  
 مرّة 

 السيولة السريعة
الأصول المتداولة سهلة التحويل إلى نقدية /  

 الالتزامات المتداولة
4.814  

 مرّة 
1.315  

 مرّة 
 %20 %85 النقد + الأوراق ق أ / الالتزامات المتداولة  نسبة النقدية

     نسب النشاط 

 معدل دوران المخزون /360 متوسط فترة لتخزين 
42.190  

 يوماً 
25.239  

 يوماً 

  8.533 تكلفة المبيعات / متوسط المخزون  معدل دوران المخزون 
 مرّة 

14.264  
 مرّة 

 تكلفة المبيعات / متوسط رصيد الذمم الدائنة معدل دوران الذمم الدائنة 
28.463  

 مرّة 
13.348  

 مرّة 

 معدل دوران الذمم الدائنة / 360 متوسط فترة السداد 
12.648  

 يوماً 
26.970  

 يوماً 
     نسبة المديونية / نسب الرفع

 إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول
المتداولة(  الالتزامات   + الالتزامات طويلة الأجل)

مجموع الأصول /  22% 108% 

نسبة إجمالي الديون إلى حقوق  
 الملكية

 %73 %11 مالي الديون / حقوق الملكية إج

     نسب الربحية
 %39 %35 إجمالي الربح / المبيعات  هامش الربح الإجمالي 

 معدل العائد على حقوق الملكية
صافي الربح المتاح لحملة الأسهم العاديين /  

 متوسط حقوق المساهمين 
160% 182% 

 القوة الإيرادية
صافي الربح التشغيلي / صافي الأصول 

 %270 %332 الملموسة

 . 2023و  2022النسب المالية لتحليل بيانات معمل أجيال  5جدول 
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أما نماذج التحليل فتعذر استنتاج نموذج "ألتمان" الخاص باحتساب درجة احتمالية الفشل المالي 
 لعدم توفر بيانات القمة السوقية، وتم الاكتفاء بنموذجي "كيدا" و"شيرورد":

 الخاصة بالنموذج من خلال المعادلة: Zويتم احتساب قيمة 
Z = 1.42 × X1 + 0.42 × X2 − 0.461 × X3 − 0.462 × X4 + 0.271 × X5 

 التعثر المالي  نموذج كيدا
 2023 2022 الوزن النسبي النسبة المعامل

X1  2.6950 3.3187 1.042 صافي الربح / مجموع الأصول 
X2 1.4831 2.0787 0.42 حقوق الملكية / مجموع الأصول 
X3  1.3147 4.8141 0.461 الأصول السائلة / الخصم المتداولة 
X4 8.0669 9.5420 0.462 المبيعات / الأصول 
X5  0.2216 0.1868 0.271 النقدية / الأصول 
Z 0.8418- 2.2459-  احتمالية أكبر للتعثر المالي 

 الخاصة بالنموذج من خلال المعادلة:  Zويتم احتساب قيمة 
Z = 17 × X1 + 9 × X2 + 3.5 × X3 + 20 × X4 + 1.2 × X5 + 0.10 × X6 

 المخاطرة  نموذج شيرورد 
 2023 2022 الوزن النسبي النسبة المعامل

X1  0.2875 0.9037 17 س المال العامل / مجموع الأصول أر 
X2 0.2216 0.1868 9 الأصول النقدية / مجموع الأصول 
X3 1.4831 2.0787 3.5 حقوق المساهمين / مجموع الأصول 
X4  / 2.6950 3.3187 20 مجموع الأصولالأرباح قبل الفوائد والضرائب 
X5 0.9228 4.5737 1.2 الأصول / الالتزامات 
X6  1.8558 2.4789 0.1 حقوق المساهمين / الأصول الثابتة الملموسة 
Z > 67.2655 96.4299  25لا توجد مخاطرة 

 . 2023و  2022 نماذج التحليل المالي لبيانات معمل أجيال 6جدول 

 :تحليل النتائج

همية والفائدة المرجوة من التحليل المـالي للمشـاريع الاسـتثمارية مـن خـلال أمـرين؛ الأول الأتظهر  
مقارنــة النتــائج مــع نتــائج تحليــل شــركات ومشــاريع تعمــل بــنفس الصــناعة والســوق وتتقــارب الظــروف 
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البيئــة، وهــذا مــن الصــعب إيجــاده فــي البيئــات الاســتثمارية المتغيــرة، الأمــر الثــاني هــو مقارنــة النتــائج 
التي تـم اسـتخراجها مـن التحليـل المـالي لبيانـات المشـروع مـع المشـروع نفسـه مـن خـلال المقارنـة بـين 

 الأداء السنوي خلال فترة التشغيل )التحليل الأفقي(.
وجــد الباحــث صــعوبة كبيــرة فــي الحصــول علــى  ســوريةفــي ســياق البيئــة الاســتثمارية فــي شــمال 

 2023و 2022فـتم اختيـار السـنتين  ،البيانات المالية اللازمة للمشروع محل الدراسة )معمل أجيـال(
تـــــم تحليلهـــــا حســـــب النســـــب الماليـــــة ونمـــــاذج التحليـــــل )التحليـــــل الرأســـــي و لتـــــوفر البيانـــــات الماليـــــة، 

(، وتمــت مقارنــة البينــات الماليــة 2021العــامودي(، وتعــذر الحصــول علــى بيانــات الســنة الســابقة )/
(، كمـا أنـه تعـذر اسـتنتاج النسـب السـوقية لعـدم تـوفر البيانـات 2023و  2022لمدروسـتين )اللسنتين  
 السوقية.

   الإفصاح المحاسبي: -1
عند دراسة المشروع كان من أول الم لاحظات للباحث عدم تـوفر البيانـات الماليـة بطريقـة 
مهنيــة، حيــث لــم يكــن هنــاك اعتمــاد للقــوائم الماليــة الختاميــة للســنة الماليــة، وعــدم تــوفر تقيــيم 

 هتلاك للأصول.للأصول الثابتة ومنه عدم ظهور مجمعات الا
 :  الميزانية -2

ــاعدة  ــابات غيـــر المتـــوفرة بمسـ ــدة الحسـ ــة الشـــهرية وحســـاب أرصـ ــع التقـــارير الماليـ مـــع جمـ
ومراجعتهــا مــن قبــل  2023وعــام  2022تــم إعــداد ميزانيــة ختاميــة لعــام  ،محاســب المعمــل

 :أتي، وظهر من قراءة الميزانية ما يإدارة المعمل وإقرارها
عـــدم ظهـــور بعـــض الحســـابات التـــي مـــن المعتـــاد مشـــاهدتها فـــي ميزانيـــات المنشـــآت  -أ

الاستثمارية كـحسابات: التأمين، الضرائب، الاحتياطيات الإجبارية، الأوراق المالية، 
 حساب المصرف.

انخفاض حساب الدائنين )الرفع المالي( في السنة الأولى وارتفاعه في السنة   -ب 
 الثانية. 

 :  نقطة التعادل والإنتاج -3
ــد  -أ ــى تعطـــل طـــرق التوريـ ــد يرجـــع ذلـــك إلـ ــاج، وقـ ــتويات الإنتـ ــي مسـ يظهـــر التذبـــذب فـ

 والتصدير إلى سوق منبج.
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نقطة التعـادل الصـغيرة ويرجـع ذلـك إلـى الانخفـاض الكبيـر لتكـاليف الإنتـاج الثابتـة،  -ب 
وهـــي نقطـــة قـــوة للمنشـــأة حيـــث تســـعى المنشـــآت الصـــناعية بشـــكل عـــام إلـــى خفـــض 

 التكاليف الثابتة.
 النسب المالية: -4

جـد أرقـام أسـاس تعطي النسب المالية التحليل الأفقي / الرأسي للقوائم الماليـة ، لكـن لا يو 
أهمية  اتعد نتيجة تحليل النسب المالية ذ أرقام تخص الصناعة أو عامة، ف للمقارنة بها سواء  

 عند مقارنة نتائج السنتين محل الدراسة.
 دلالة النسبة    القيمة  النسبة 

 نسب السيولة 
قصير الأجل / تهم ول مدى سهولة تحويل الأصول غير النقدية إلى نقدية / تركز على التح

 ن ي الدائن 

س المال العامل  أنسبة صافي ر 
 إلى مجموع الأصول 

3.79
% 

-
88.2
8% 

 قدرة الشركة على الوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل 

 نسبة التداول
1.17  

 مرّة 
0.16  

 مرّة 
 زيادة النسبة يؤدي إلى انخفاض نسبة المخاطرة المرتبطة بالديون 

 السيولة السريعة 
4.81  

 مرّة 
1.31  

 مرّة 
قدرة الشركة على سداد التزاماتها قصيرة الأجل من أصولها سهلة  

 التحول إلى النقدية

 %20 %85 نسبة النقدية
قدرة الشركة على سداد التزاماتها قصيرة الأجل من أصولها النقدية وشبه 

 النقدية
 المدة كانت السيولة أعلى سرعة تحول بعض الحسابات إلى مبيعات أو نقد / كلما قصرت   نسب النشاط 

 متوسط فترة لتخزين
42.1

 يوماً  9
25.2

 يوماً  4
عدد المرات التي يتم فيها تداول كل دولار مستثمر في المخزون / قدرة 

 البضاعة في المخزون على توليد المبيعات

 معدل دوران المخزون 
8.53  

 مرّة 
14.2

 مرّة  6
الثانية وهو مؤشر على نلاحظ زيادة مرّات دوران المخزون في السنة 
 زيادة نشاط المبيعات 

 معدل دوران الذمم الدائنة
28.4

 مرّة  6
13.3

 مرّة  5
سرعة تحصيل ديون الشركة وتحويلها إلى نقدية ونلاحظ انخفاضها في  

 السنة الثانية

 متوسط فترة السداد 
12.6

 مرّة  5
26.9

 مرّة  7
البيع بالآجل إلى حين الفترة الزمنية التي تنتظرها الشركة من وقت 
 تحصيل ثمن البضاعة

 وال الغير لتمويل أصولهام المدى الذي استخدمت به المنشأة أ     نسبة المديونية / نسب الرفع 
إجمالي الديون إلى إجمالي 

 الأصول 
22% 108% 

درجة اعتماد المنشأة على أموال الغير لتمويل الأصول، ونلاحظ ارتفاع 
 كبير الديون إلى مبلغ 
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نسبة إجمالي الديون إلى حقوق  
 الملكية

11% 73% 
درجة اعتماد المنشأة على أموال الغير لتمويل الأصول مقارنة بأموال 

 الملكية، ونلاحظ تضخم الديون خلال العام التالي

 تعكس الأداء الكلي للمنشأة/ تفحص قدرة الشركة على توليد الأرباح من مبيعاتها نسب الربحية

 العلاقة بين المبيعات وتكلفتها  %39 %35 الربح الإجماليهامش 
معدل العائد على حقوق 

 الملكية
 قدرة الدولارات المستثمرة بالمشروع على توليد الأرباح التشغيلية 182% 160%

 قدرة المنشأة على توليد الأرباح التشغيلية من أصولا العاملة الملموسة %270 %332 القوة الإيرادية
 دلالة النسب المالية  7جدول 

 :تحليل نسب السيولة لمعمل أجيال -أ
غائبة   وهي  والإدارية  الإجبارية  الاحتياطيات  هو  السيولة  نسب  على  كبير  بشكل  يؤثر  مما 
لعدم وجود إلزامية بها، ويضاف إلى أسباب انخفاض النقدية؛ غياب حساب المصرف الذي  

 والربح )في حال تسمح سياسة المنشأة بالفائدة(.يوفر الأمان 
 :تحليل نسب المديونية لمعمل أجيال -ب

ن و حاليين أو المحتملين، أما المالكتعد نسب المديونية للمعمل جيدة من وجهة نظر الدائنين ال
نسبة  فإنهم يسعون لرفع نسبة لتعظيم رأس المال العامل )المتاجرة بمال الغير( وبالتالي رفع 

 الربحية. 
 :تحليل نسب الربحية لمعمل أجيال -ت

 من ملاحظة ارتفاع نسب الربحية، وهو أمر متوقع قد يرجع أهم أسبابه إلى: 
 غياب الضرائب والفوائد. .1
 انخفاض كبير في نقطة التعادل بحجم الإنتاج.  .2
 رخص اليد العاملة.  .3
 .عدم إشباع السوق من قبل المنافسين .4

 : نماذج التحليل -5
مهمة تعد   نتائج  تعطي  والتي  المتقدمة  المالي  بالأداء  التنبؤ  نماذج  من  التحليل  نماذج 

 لجمهور أصحاب المصلحة. 
الخــاص باحتســاب درجــة احتماليــة الفشــل المــالي: تعــذر احتســابه  نمددوذج "ألتمددان" -أ

 لعدم توفر بيانات القيمة السوقية. 



 

247 

 تحليل الجدوى المالية للمشاريع التنموية الوقفية

ــالي: و  نمدددوذج "كيددددا" -ب  ــر المـ ــة التعثـ ــة احتماليـ ــاب درجـ ــاص باحتسـ ــة الخـ ــتنتج قيمـ تسـ
نسب ماليـة مضـروبة بـوزن نسـبي ثابـت، فظهـرت النتيجـة   النموذج من خلال خمس

لكن تظهر السنة الثانية انخفاض  ،أكبر للتعثر الماليسالبة وهي تنوه إلى احتمالية  
 السلبية في النتيجة وهو مؤشر جيد.

وتســتنتج قيمــة النمــوذج مــن الخــاص باحتســاب درجــة المخــاطرة:  نمددوذج "شدديرورد" -ت 
ــة  خـــلال ســـت  ــي الحالـ ــناعة، فـ ــل صـ ــاص لكـ ــبي خـ ــوزن نسـ ــروبة بـ ــة مضـ نســـب ماليـ

المدروســـة تعـــذر وصـــول الباحـــث لـــلأوزان النســـبية المقـــدرة للصـــناعات الغذائيـــة فـــي 
ــوق الســـورية ــناعات الدوائيـــة المتـــوفرة فـــي  ،السـ ــى أوزان مـــن ســـوق الصـ فاعتمـــد علـ

، 25المراجـــع التــــي تمكـــن الباحــــث مــــن الوصـــول لهــــا، ظهــــرت النتيجـــة أكبــــر مــــن 
، لكـن الأقل مخاطرةوبالتالي فإن المنشأة في المنطقة الخضراء حسب النموذج وهي 

 انخفضت في السنة التالية وما تزال ضمن المنطقة الخضراء )الآمنة(.
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