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 الحمد ߸ ا߳ي بنعمته تتم الصالحات و̮شكره ̊لى توف̀قه لنا في انجاز عملنا 
لى فضࠁ فهو المعان والمس̑تعان في ذߵ.  و̊

لنا عظيم الشرف أن نتوجه بالشكر الجزیل والتقد̽ر الكˍير والعرفان الجمیل 
إلى أس̑تاذԷ ومشرف̲ا الٔاس̑تاذ: قدام جمال ̊لى ا߽هودات المبذوߦ ونصائحه 

القيمة وجمیل صبره وحسن تواضعه فࠁ م̲ا كل الا˨ترام والتقد̽ر وجزاه الله 
عنا ˭ير الجزاء. 

و̼سرԷ أیضا أن نوجه شكرԷ ̦كل من نصحنا ووݨنا وقدم لنا ید العون 
والمسا̊دة في إتمام هذا العمل المتواضع 



  الإهداء 
  الحمد ߸ وكفى والصلاة ̊لى الحب̿ب المصطفى وأهࠁ ومن وفى أما بعد:

الحمد ߸ ا߳ي وفق̲ا لتثمين هذه الخطوة في مسيرتنا ا߱راس̑یة بمذكرتنا هذه  
لى الوا߱̽ن الكريمين حفظهما الله  إ ثمرة الجهد والنˤاح بفضࠁ تعالى ࠐداة 

  وأداࠐما. 

ولا˔زال من اخوة واخوات وإلى رفقاء  او̦كل العائߧ الكريمة التي ساندتن
 .ا߱رب

 
س       فߧ وفردو   
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 الʸقʗمة



 مقʗمة 

 أ  
 

  ة: مقʗم
تʜداد اهʱʺامات الʺفʧȄʛؔ والॼاحʧʽʲ یʨما Ǽعʙ یʨم ʨʺǼاضॽع الʙراسات الʺالॽة في مʱʵلف الأنʢʷة       

نʱاجॽا  Ȃسهامات عॽʤʺة في الاقʸʱاد والʷǽ ȑʚهʙ الʨʽم نهʹة ʛʽʰؗة صʻاॽɺا و إلʺا تقʙمه مʧ  وتʴلʽلاتها 
Ǽاعॼʱارها   ॽʀʺة الʺʕسʶة ى تعʦॽʤإلوالʱي تهʙف  ،هʱʺام مʨضʨع الإدارة الʺالॽة ومالॽا، وقʙ تʹʺʧ هʚا الا

Ǽ علقةʱʺة الॽارات الʺالʛراسة القʙب ʟʱʵǽ ȑʚال ʦال العلʨل على الأمʨʸʴة الॽɿॽȞ امهاʙʵʱة اسॽɿॽ في  وؗ
ات وهʨ ما الʺʕسʶة  ʛؗʷاح الʳʻا لॽʶॽا رئʛʸʻع ʙعǽ ȑʚل الʺالي الȞॽالهǼ هʻع ʛʰعǽ  ةʶسʕʺأ الʳلى  إإذ تل

ʷل نȄʨʺأجل ت ʧلفة مʱʵة مॽلȄʨʺادر تʸاتها مʡ ها ماʻل ا مȞداخلي في ش ʨه  ʨها ما هʻل ذاتي، ومȄʨʺت
خॽʱار الʺȄʜج الأفʹل الʧʺʹǽ ȑʚ اومʴاولة سʙʱانة  افي صʨرة أمʨال خاصة أو   رجي قʨȞǽ ʙن خا

 ʙʽأداء مالي ج Șʽقʴة تʶسʕʺوة للʛʲال Șة على خلʶسʕʺرة الʙق Ȑʙم ʝȞعǽ ا مهʺاॼاره جانॼʱاعǼ أداة و
ات ومȐʙ تॽʁʴقها للأهʙاف ǼفعالॽةللʦȞʴ الʺʨضʨعي على ؗفاءة ال ʛؗʷ ىʱوح  ʧȞʺʱفةتʛمع ʧة م ʛؗʷال  

عʺلॽة تقʦॽʽ الأداء تʻعʝȞ في  ن إ تقʦॽʽ أدائها الʺالي وȃالʱالي فʴǼاجة إلى  ا هإن فقʙرتها على بلʨغ أهʙافها  
Ȑʙم ʝॽʁي تʱات الʛشʕʺعة الʨʺʳرة مʨح  صʨاح الʳرها. نʨʢة وتǽادʸʱة الاقʙ  

  :  على الʨʴʻ الʱاليإشȞالॽة الʙراسة ʧȞʺǽ صॽاغة وʛʡح  ومʧ هʻا     

  ؟ مʸʱع صʗʻالهȜॻل الʸالي على الأداء الʸالي في لل  أثʙ یʦجʗ هل

  مʧ الʶʱاؤلات الفॽɺʛة تʲʺʱل في:  قʺʻا ʛʢǼح مʨʺʳعة وللإجاǼة عʧ الʶʱاؤل الʛئʶॽي،      

 ʦॽɾ تʲʺʱل عʻاصʛ الهȞॽل الʺالي؟  -
 الʺالي في الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة؟ كʅॽ یʦʱ تقʦॽʽ الأداء  -
 هل تʨجʙ علاقة بʧʽ الهȞॽل الʺالي والأداء الʺالي لʺʳʺع صʙʽال؟  -
  :اتॻضʙالف 

  الʶاǼقة، قʺʻا ॽʸǼاغة مʨʺʳعة مʧ الفʛضॽات تʲʺʱل في: وللإجاǼة على الأسʯلة       

 دلالة إحʸائॽة لॼʶʻة الʛفع الʺالي على الأداء الʺالي؛ یʨجʙ تأثʛʽ ذو  -
 على الأداء الʺالي؛  قʛʽʸة الأجلیʨجʙ تأثʛʽ ذو دلالة إحʸائॽة لॼʶʻة الاسʙʱانة  -
 على الأداء الʺالي؛  Ȅʨʡلة الأجل یʨجʙ تأثʛʽ ذو دلالة إحʸائॽة لॼʶʻة الاسʙʱانة -
 ع: أʦضʦʸار الॻʯاب اخॺس 

  تʦ اخॽʱار هʚا الʺʨضʨع لعʙة أسॼاب أهʺها:       

 ؛ الاقʸʱادǽة والأداء الʺالي للʺʕسʶاتالʺالي   الʸʵʷي بʙراسة الʺʨاضॽع الʱي تʺʝ الهȞॽل الاهʱʺام -
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 ؛ الاقʸʱادǽة ثʛʽ الهȞॽل الʺالي على الأداء الʺالي للʺʕسʶة أ أهʺॽة الʺʨضʨع والॼɼʛة في معʛفة ت -
 لى وجʨد العʙیʙ مʧ الʺʸادر الʺʱʵلفة الʵاصة Ǽه. إإمȞانॽة الʘʴॼ في هʚا الʺʨضʨع Ǽالإضافة  -
  ʦضʦʸة الॻʸعأه 

ات، حǽ ʘʽعʛʰʱ مʧ أهʦ اتʳʱلى أهʺॽة الʙراسة في       ʛؗʷاح الʳʻقا بॽا وثʡاॼل الʺالي ارتȞॽاله ȋاॼرت
 ʧة لʺا له م ʛؗʷالح داخل الʸʺاب الʴبها أص ʦʱي یهʱال ʖانʨʳال ʧة مʶسʕʺار الʛقʱعلى اس ʛʽتأث

ة، حʘʽ یʨʱقف الأداء الʺالي الإʳǽابي على   ʛؗʷوره على الأداء الʺالي للʙب ʝȞعʻی ȑʚالʺالي وال ʖانʳال
ة في تʽȞʷل الʨʱلॽفة الʺʲلى للهȞॽل وȃالʱالي ف  ʛؗʷرة الʙالأساسي إ ق ʛʸʻالع ʙعǽ ل الʺاليȞॽن اله ʧ ʛؗوال

ات. في مʨضʨع تقʦॽʽ وॽʀاس الأداء الʛئʶॽي ʛؗʷالʺالي لل  

 اف أʗع:هʦضʦʸال   

  :  لى تʴقȘʽ جʺلة مʧ الأهʙاف تʲʺʱل فيإتهʙف الʙراسة      

 ؛ والأداء الʺاليǼالʳانʖ الȑʛʤʻ لؔل مʧ الهȞॽل الʺالي لʺام الإ -
ॽɿॽة الʺʜج بʻʽها -  ؛الʱعʛف على أهʦ الʺʸادر الȄʨʺʱلॽة في الʺʕسʶة، وؗ
 ؛ لى أهʦ العʨامل الʺʙʴدة لهإ تʙʴیʙ معایʛʽ ومʕشʛات الأداء الʺالي والʨصʨل  -
 الʱعʛف على أثʛ مʱغʛʽات الʙراسة على الأداء الʺالي لʺʳʺع صʙʽال. -
  :راسةʗمʹهج ال 

ȞǼل   الʺفاʦॽʂ الʺʱعلقةعʙʺʱنا في الʳانʖ الȑʛʤʻ مʧ الʙراسة على الʺʻهج الʨصفي Ǽغʛض عʛض ا      
ʨʢر  ɦ الاعʱʺاد علॽه لعʛض ال والȑʚ تʦوالʺʻهج الʱارʵȄي  للʺʕسʶة، والأداء الʺاليمʧ الهȞॽل الʺالي 

علاقة بʧʽ الʺʱغʛʽ لى الʺʻهج الʴʱلʽلي الȑʚ تʦ اسʙʵʱامه في تفʛʽʶ الإǼالإضافة   الʱارʵȄي لʺʳʺع صʙʽال،
  . الʺفʛʶة  والʺʱغʛʽاتالʱاǼع 

 :راسةʗأدوات ال 
  ع، الأʨضʨʺال ʖانʨج ʟʵي تʱال ʖʱؔعʺال الʱابي: اسʱؔح الʶʺوحات ورسائل الʛʡ  ʛʽʱʶالʺاج

 لى الʺʳلات. إǼالإضافة  
 ائيʸنامج الاحʛʰام الʙʵʱة: اسॽماتʨامج الʺعلʛʰال Eviews10 . 
  :راسةʗود الʗح 

  تʲʺʱل حʙود الʙراسة في الʙʴود الʺʨضॽɺʨة، الʺȞانॽة والʜمانॽة:       

 ةॻɸʦضʦʸود الʗʲراسة الʙعى الʶارلى إ : تॼʱل الʺالي على الأداء الʺالي لأ اخȞॽاله ʛالثʙʽع صʺʳʺ . 
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 ةॻانȜʸود الʗʲال ،ʛائʜʳرصة الʨرجة في بʙة مǽادʸʱة اقʶسʕراسة على مʙال Șʽʰʢت ʦعو : تʺʳهي م 
 .  (SAIDAL)صʙʽال

 ةॻمانʚود الʗʲال : ʧات مʨʻس ʛʷراسة عʙي الʢي تغʱة الʛʱالف ʙʱʺ2020لى إ 2011ت. 
 :قةǺاʴراسات الʗال 

 :ʙʳا نʻع دراساتʨضʨة مع مȃقارʱم ʗي ؗانʱراسات الʙال ʦأه ʧم  

ات  أثǼ ( "ʙعʨʻان:2017عʺار ( دراسة قʸي علي  - ʙؕʵالي للʸلي على الأداء الȂʦʸʯل الȜॻاله
لى اخॼʱار  إ هʙفʗ هʚه الʙراسة  ،") 2016-2007الʗʸرجة في سʦق دمȖʵ للأوراق الʸالॻة للفʙʯة (

ات الʺʙرجة في سʨق دمȘʷ للأوراق الʺالॽة ʛؗʷال Ȑʙلي لȄʨʺʱل الȞॽاله ʧʽالعلاقة ب  ʙائʨجهة والع ʧم
ات مʧ جهة أخȐʛ لالʺالॽة  ʛؗʷه الʚههʚه ʗʸابي  وخلʳǽإ ʛاك أثʻراسة أن هʙلالȞॽلله ȑʨʻمع  

 . الȄʨʺʱلي على العائʙ على الأمʨال الʵاصة
ات  ") Ǽعʨʻان: Ǽ2018اسل أمʧʽ شعʖʽ مʶʺح (دراسة  - ʙؕʵالي للʸة على الأداء الॻؒلʸل الȜॻʀ ʙأث

ى  إلهʙفʗ الʙراسة   "،)2017-2013خلال الفʙʯة ( الʗʸرجة في بʦرصة فلʥʻʠʴ (دراسة تॻɿॻʮʠة)
مʺʲلا Ǽʺعʙل العائʙ على الأصʨل ومعʙل العائʙ  الʱعʛف على أثȞॽʂ ʛل الʺلॽؔة على الأداء الʺالي

ات الʺʙرجة في بʨرصة  لى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة إونॼʶة الॽʁʺة الॽʀʨʶة   على الأمʨال الʵاصة ʛؗʷلل
ʧʽʢʶع فلॽʺج ʧن مʨؔʱة تʻʽراسة على عʙال ʗʺت ، ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الॽʻʽʢʶات الفل ʛؗʷال

ة، وقʙ تʦ اسʙʵʱام نʺʨذج الا 48 والʺʲʺʱلة في ʛؗارشʙʴن  Ȍॽʶॼي الʢʵد لا الʙعʱʺات  والॽضʛار فॼʱخ
ʜ الʺلॽؔة  ॼʶʻةل حʸائॽةإ ذو دلالة  ʛ إʳǽابيʽثتأ لى وجʨد إالʙراسة، وقʙ تʨصلʗ هʚه الʙراسة  ʛؗعلى  ت
العائʙ على الأصʨل ومعʙل العائʙ على الأمʨال الʵاصة ووجʨد  الأداء الʺالي مʺʲلا ȞǼل مʧ معʙل

ات الʺʙرجة في تأثʛʽ عʶȞي  ʛؗʷة على الأداء الʺالي للॽʶسʕʺة الॽؔة الʺلॼʶʻة لॽائʸذو دلالة إح
.ʧʽʢʶرصة فلʨب 

تأثȜॻʀ ʙʻل تȂʦʸل الʓʸسʴات الʶغʙʻة والʦʯʸسʠة " ) Ǽعʨʻان:2010دراسة جʺال الʙیʧ ؗعʨاش (  -
لى إ ، هʙفʗ الʙراسة ")2007- 2005خلال الفʙʯة ( أدائها الʸالي (دراسة حالة ولاǻة جʱॻل)على 

ومʧ أجل الॽʁام  ،مʴاولة معʛفة تأثȞॽʂ ʛʽل تʺȄʨل الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة على أدائها الʺالي 
خلʗʸ  و بهʚه الʙراسة تʦ أخʚ جʺॽع  الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة الʱي تȌʷʻ في ولاǽة جʳॽل، 

هʚه الʺʕسʶات حʶǽ ʘʽاعʙ ن الأمʨال الʵاصة تعʛʰʱ الʺʙʸر الȄʨʺʱلي الʺفʹل لȐʙ أ لى إ  الʙراسة
ʷف تʴلʽل الارتॼاȋ  أتʴقȘʽ نʱائج  الʺʙʸر علىهʚا  فʹل ॽɾʺا لʨ تʦ الاسʱعانة Ǽالʙیʨن بʨʻعʽها، وؗ

 . لى وجʨد علاقة ارتॼاȋ قȄʨة بʧʽ الهȞॽل الʺالي والأداء الʺالي إ هʚه الʙراسة ل
ة الʴʸعʙة، " ) Ǽعʨʻان2015ضǽ ʅॽاسʧʽ، زوزȑ مʙʺʴ (دراسة  - ʙؕʵة الʸॻɾ الي علىʸل الȜॻاله ʙʻتأث

ات الʗʸرجة في الʦʴق الʸالي الʴعʦدȏ خلال الفʙʯة ʙؕʵال ʥة مʹʻ2009( دراسة حالة ع-
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لى تʨضॽح ʅॽؗ یʦʱ اتʵاذ القʛارات الʺʱعلقة ǼالهȞॽل الʺالي ǼالȞʷل إهʙفʗ هʚه الʙراسة  ،")2012
 ʧنة مʨȞة مʻʽراسة عʙال ʗʢغ ʘʽة، ح ʛؗʷة الʺॽʀ ʧفع مʛی ȑʚراسة  79الʙال ʗصلʨة وت ʛؗى إل ش

لى الأمʨال الʵاصة  إالهȞॽل الʺالي مʺʲلا Ǽإجʺالي الʙیʨن بʧʽ قȄʨة علاقة ذات دلالة إحʸائॽة  وجʨد 
ة Ǽالإض ʛؗʷة الʺॽʀة الأإافة  وʛʽʸن قʨیʙالǼ ل الʺالي مقاساȞॽاله ʧʽد علاقة بʨال إجل لى وجʨلى الأم

ة، ʛؗʷة الʺॽʀ اصة وʵة  أ الǽادʸʱة الاقǽدودʛʺة والॽة الʺالǽدودʛʺال ʧعلاقة ؗل م ʟʵǽ اʺॽɾ ما  ʙفق
ʗʻʽة.  ب ʛؗʷة الʺॽʀ ة معॽائʸة إحȄʨʻد معʨم وجʙراسة عʙال 

العʦامل الʓʸثʙة على الأداء الʸالي في  ": ) Ǽعʨʻان2015حʺʙ القʹاة ( أ دراسة مʢʸفى عʙʰ الله   -
ات الʴʸاهʸة العامة الʶʹاॻɸة الأردنॻة مقاسا Ǻالعائʗ على الأصʦل والعائʗ على حقʦق  ʙؕʵال

لى الʱعʛف على العʨامل الʺʕثʛة على الأداء إʙراسة هʙفʗ ال ،")2011-2005الʸلॻؒة للفʙʯة (
ات الʺʶاهʺة العامة الʻʸاॽɺة الأردنॽة ولʴʱقȘʽ ذلʥ تʦ اسʙʵʱام الʛʰنامج الاحʸائي  ʛؗʷالʺالي لل

(Eviews) راسةʙة الʻʽع ʗراسة  65، وشʺلʙال ʗصلʨة، ت ʛؗد إ شʨابي  ألى وجʳǽإ ȑʨʻمع ʛث
 ʦʳلة في حʲʺʱʺقلة الʱʶʺات الʛʽغʱʺة،  لل ʛؗʷال ʛʺة، عॽنʨیʙʺة الॼʶي، نʶسʕʺال ʛʺʲʱʶʺة، ال ʛؗʷال

ة نʖʶ الʨʽʶلة، رضا  ʛؗʷفع الʺالي على الأداء الʺالي للʛة ودرجة الॽاجʱالعʺلاء، الإن،   ʗʸا خلʺؗ
ة لىإ ʛؗʷلل ʙʽأداء مالي ج Șʽقʴأجل ت ʧن مʨیʙار الʺʲʱة اسॽʺأه . 
 :راسةʗات الʚʻʸم 

ʱʵلف الʙراسات الʶاǼقة هʨ الʺʻهج الʺॼʱع في الʙراسة، اذ تʶعى إن ما ʜʽʺǽ الʙراسة الʴالॽة عʧ م     
 ʧا مʚال، وهʙʽع صʺʳʺات على الأداء الʺالي لʛʽغʱʺال ʧم ʙیʙالع ʛʽف على تأثʛعʱراسة إلى الʙه الʚه

الʱي تعʙʺʱ على الʛʰامج الإحʸائॽة، في حʧʽ أن الʙراسات الʶاǼقة تʻʱاول  الॽʁاسॽة خلال الॽʁام Ǽالʙراسة 
 ʨضʨع مʧ خلال الॽʁام بʙراسات تʴلʽلॽة. هʚا الʺ

 :راسةʗات الȁʦصع 
 ؛ قلة الʺʛاجع الʱي تʻاولʗ الʺʱغʛʽ الʱاǼع الʺʲʺʱل في الأداء الʺالي -
 ؛ ضȘʽ الفʛʱة الʺʺʨʻحة للʙراسة -
 . صعȃʨات في الʙراسة الॽʁاسॽة وجʨد    -
 :راسةʗل الȜॻʀ 

ى جانʧʽʰ جانʖ نȑʛʤ یʧʺʹʱ فʸلʧʽ وجانʖ تॽʰʢقي ʦʹǽ  إلمʧ أجل الॽʁام Ǽالʙراسة قʺʻا بʱقॽʶʺها       
  ʙ، وعلॽه ʧȞʺǽ عʛض Ȟॽʂل الʙراسة ؗʺا یلي: فʸل واح
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، حʘʽ تʻاول الʺʘʴॼ الأول مʙخل للهȞॽل  والʴǽ ȑʚʺل عʨʻان أساسॽات حʨل الهȞॽل الʺالي  الفʶل الأول
ʦاني تʲه الʲʴॼق    الʺالي وفي مʛʢʱات  إالȄʛʤʻض الʛع ʦت ʙفق ʘالʲال ʘʴॼʺا في الʺʻʽل، بȄʨʺʱادر الʸلى م

  الʺفʛʶة للهȞॽل الʺالي. 

عʨʻان الأداء الʺالي في الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة، تʻاول الʺʘʴॼ الأول مفاʦॽʂ أساسॽة حʨل  Ǽ  في الفʶل الʰاني 
في حʧʽ خʟʸ الʺʘʴॼ    الʺالي،تقʦॽʽ الأداء    مʕشʛات  ، في الʺʘʴॼ الʲاني تʛʢقʻا إلىوتقॽʽʺهالأداء الʺالي  

  الʲالʘ للعʨامل الʺʕثʛة على الأداء الʺالي. 

لى  إأثʛ الهȞॽل الʺالي على الأداء الʺالي لʺʳʺع صʙʽال تʦ تقॽʶʺه  ʙراسة  ب  عʨʻن الȑʚ    الفʶل الʰالʖ  أما
  ʦǽʙقʱالأول ب ʘʴॼʺا في الʻʺق ،ʧʽʲʴॼراسةمʙار العام للʡض  الإʛع ʦت ʧʽراسة  في الʺ، في حʙاني الʲال ʘʴॼ

  الॽʁاسॽة لأثʛ الهȞॽل الʺالي على الأداء الʺالي لʺʳʺع صʙʽال.  
  

  

  

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                   



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  الفʶل الأول: أساسॻات حʦل الهȜॻل الʸالي 

ʙʽتʺه  

 ʖʲॺʸل الʺالي  الأول:الȞॽخل للهʙم  

  مʸادر الȄʨʺʱل  الʖʲॺʸ الʰاني:

:ʖالʰال ʖʲॺʸل الʺالي الȞॽة للهʛʶات الʺفȄʛʤʻال  

 خلاصة
 



  .............أساسॻات حʦل الهȜॻل الʸالي .................. :...............................الفʶل الأول
 

7 
 

  ʗʻهʸت  

تعʛʰʱ وॽʣفة الȄʨʺʱل عʺلॽة هامة وȃالغة الʱعقʙʽ لʺا تʻʺʹʱه مʘʴǼ ʧ عʧ مʸادر الȄʨʺʱل والاخॽʱار        
الʴǽ ȑʚقȘ أقل تؔلفة مʺʻȞة وʙȃرجة خʛʢ مقʨʰلة وذلʥ مʧ خلال للʺʕسʶة  بʻʽها، لʧȄʨؔʱ مȄʜج تʺȄʨلي أمʲل  

هʚه الأمʨال ذاتॽة أو غʛʽ ذاتॽة  جʺلة مʧ العʨامل أهʺها اخॽʱار وتʨفʛʽ احॽʱاجاتها الʺالॽة سʨاء ؗان مʙʸر  
ومʨʺʳع هʚه الʺʸادر Ȟʷǽل لʻا الهȞॽل الʺالي الʲʺǽ ȑʚل الʺʛʴك الأساسي للʺʕسʶة والʻȞʺǽ ȑʚها مʧ الʨʸʴل 

  على أمʨال لʺॼاشʛة نʷاʡها وتʨسॽعه. 

      ʧʺʹʱی ،ʘاحॼه إلى ثلاث مʺॽʶخلال تق ʧل الʺالي مȞॽل الهʨات حॽأساس ʦǽʙقʱل بʸا الفʚم في هʨقʻس
ʻʱاول مʸادر تʺȄʨل الʺʕسʶة، ॽɾʺا خʟʸ الʺʽ  ʘʴॼالʺʘʴॼ الأول مʙخل للهȞॽل الʺالي، أما الʺʘʴॼ الʲاني ف

  . الʺالي الʲالʘ للȄʛʤʻات الʺفʛʶة للهȞॽل
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  الʖʲॺʸ الأول: مʗخل للهȜॻل الʸالي 
      ʛʽأثʱا لʛʤن ʥة وذلʶسʕʺالʺالي لل ȋاʷʻا في الȄرʨʴا هاما ومʛʸʻل الʺالي عȞॽل الهȞʷǽعلى الأداء الʺالي    ه

للʺʕسʶة وخاصة مʧ ناحॽة تأثʛʽ هʚا الهȞॽل على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة الʱي تعʛʰʱ الهʙف الأساسي للॽʣʨفة  
ʸعȃʨات  ل الʺالॽة للʺʕسʶة، وȃاعॼʱار أن قʛار اخॽʱار الهȞॽل الʺالي مʧ الǽʙʴʱات الʱي تʨاجه الʺʕسʶة نʛʤا ل

وللإحاʡة Ǽالʨʳانʖ الأساسॽة للهȞॽل ،  الʺʻاسʖ لʺʸادر الȄʨʺʱل الʺʱʵلفةʳǽاد واخॽʱار الʺȄʜج  إالʱي تʨاجهها في  
في   الʺالي  هȞॽللل الȄʨʺʱلॽة  ات  ॽʶاس الالʺالي سʛʢʱʻق في الʺʢلʖ الأول لʺفهʨم وॽʰʡعة الهȞॽل الʺالي ثʦ إلى  

  الهȞॽل الʺالي. على الʺʢلʖ الʲاني، أما الʺʢلʖ الʲالʘ فʸʸʵʻʶه للعʨامل الʺʕثʛة 

  : مفهʦم الهȜॻل الʸالي الʠʸلʔ الأول

      ʛʽتأث ʧة، لʺا لها مʶسʕʺالح داخل الʸʺاب الʴبها أص ʦʱي یهʱال ʖانʨʳال ʦأه ʧل الʺالي مȞॽاله ʛʰʱعǽ
  على اسʱقʛار الʺʕسʶة مʧ الʳانʖ الʺالي، وضʺان عʙم تعʛضها للإفلاس. 

  أولا: تعʃȂʙ الهȜॻل الʸالي 

لॽة ʛʽʰؗة نʛʤا لأهʺʱʽه علॽه فقʙ وردت عʙة تعارʅȄ له مʧ لقʙ حʤي مʨضʨع الهȞॽل الʺالي بʙراسات ما      
  بʻʽها: 

ǽعʛف الهȞॽل الʺالي: "الॼʶʻة الʱي یʦʱ بها تʺȄʨل الأصʨل مʧ خلال الʺʜج بʧʽ الأمʨال الʵاصة والاسʙʱانة       
ا  الهȞॽل الʺالي هʨ تʽȞʷلة الʺʸادر الʱي حʸلʗ مʻه   وȃالʱالي فإن".  1وتقاس نॼʶة ؗل عʛʸʻ في الȄʨʺʱل 

ف   ʦث  ʧوم اسʲʱʺاراتها  تʺȄʨل  بهʙف  امʨال  على  جانʖ  إ الʺʕسʶة  مʻها  یʨؔʱن  الʱي   ʛاصʻالع ؗافة   ʧʺʹʱی نه 
  . 2الʨʸʵم، سʨاء ؗانʗ تلʥ العʻاصȄʨʡ ʛلة الأجل او قʛʽʸة الأجل 

الهȞॽل الʺالي على أنه جʺॽع مʸادر الȄʨʺʱل الʱي تʺʨل الʺʕسʶة بها نʷاʡها، مʧ أمʨال قʛʽʸة   ؗʺا ǽعʛف  
    .3وȄʨʡلة الأجل والأمʨال الʺقʛʱضة والʺʺʱلؔة

 

 1  ʦॽلخ،سلʳي،  مʷॽʷǼ ʙʽة ولǻادʶʯة الاقʴسʓʸالي في الʸل الȜॻدات الهʗʲاتي(مʘي الʠʳار الʗʲام أشعة الانʗʳʯاسǺ ةॻاسॻɾ ةॻلʻلʲدراسة ت  
VAR،(  ،ةǽادʸʱلة دراسات اقʳد مʙ120، ص2019 ،رالجزائ ، 1الع  .  

2 ʦॽʂاʛإب ʛʽʻم ȑʙʻة، الهॻالʸالإدارة ال )ʙلي معاصʻلʲخل تʗي ال، )مȃʛالع ʖʱȞʺة، الʶامʵعة الॼʢ،ʘیʙʴة، الȄرʙʻȞ545، ص2003 الإس .  
دراسة تॻɿॻʮʠة على عʻʹة مʥ مʓسʴات قʠاع   :أهॻʸة ؕفاءة الʓʸسʴة الاقʶʯادǻة في تʗʲیʗ الهȜॻل الʸالي الأمʰلنʚیʛ نʴʺاوȑ، ،  یʨسف مʨنة 3 

   . 25، ص2021،  2عʙدال، مʳلة الاقʸʱاد وȂدارة الأعʺال، غǻʗة في الʴعʦدǻةإنʯاج الأ
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مʧ خلال الʱعارʅȄ الʶاǼقة نʱʻʱʶج أن الهȞॽل الʺالي ॼɺارة عȄʛʡ ʧقة الȄʨʺʱل الʱي تعʙʺʱ علʽها الʺʕسʶة         
  .   اسʲʱʺاراتها لʱغॽʢة  

       ȑʚل الʺالي والȞॽال، الأول الهʳʺا الʚفي ه ʧʽشائع ʧʽʴلʢʸʺǼ Ȍॼتʛʺى الʻالʺع ʧʽب ȘȄʛفʱال ʧم ʙولاب
والȑʚ یʨؔʱن عادة مʧ القʛوض Ȅʨʡلة الأجل والأسهʦ الʺʺʱازة وحȘ الʺلॽؔة، ǽقǼ ʙʸه الȄʨʺʱل الʙائʦ للʺʷʻأة  

 ʧءا مʜج ʛʰʱعǽ أةʷʻʺل رأس الʺال للȞॽʂ ا الأساس فإنʚالأجل. وعلى ه ʛʽʸان قʺʱاع الائʨع أنॽʺج ʙعॼʱʶȄو
  . 1ةȞॽʂلها الʺالي وʨؔʱȄن حȘ الʺلॽؔة مʧ الأسهʦ العادǽة وفائʠ رأس الʺال والأرȃاح الʺʜʳʱʴة الʺʳʺع

  ي : خʶائʝ الهȜॻل الʸالثانॻا

     ʛؗذ ʧȞʺǽ ،بها ʟʱʵǽ يʱال ʟائʸʵات والʜʽʺʺال ʧعة مʨʺʳل الʺالي مȞॽا  للهʺॽɾ 2ما یلي  أهʺها:     

  الॻʲȁʙة:   -1

لى أقʸى اسʙʵʱام مʺʧȞ للʛفع إʖʳॽɾ أن ǽعʨد الهȞॽل الʺالي للʺʕسʶة Ǽالʻفع علʽها عȘȄʛʡ ʧ الʨصʨل      
  الʺالي مع الالʜʱام Ǽأقل تؔلفة مʺʻȞة. 

2-  :ʥیʗالǺ فاءʦرة على الʗالق  

ʖʳॽɾ ألا یʳʱاوز اقʛʱاض الʺʕسʶة الʙʴ الȑʚ یهʙد قʙرتها على الʨفاء Ǽالʜʱامات هʚا الاقʛʱاض، وفي        
  نفʝ الʨقʖʻʳǽ ʗ الʺلاك (حʺلة الأسهʦ) أȑ مʵاʛʡ إضاॽɾة. 

  الʙʸونة: -3

Ǽʺعʻى عʙم اتʸاف الهȞॽل الȄʨʺʱلي للʺʛʷوع Ǽالʨʺʳد، وȂنʺا یʱعʧʽ تʺʜʽه Ǽالقʙرة على تعʙیل مʸادر       
  لʱغʛʽات الʛئॽʶॽة في الʴاجة إلى الأمʨال Ǽأقل تؔلفة مʺʻȞة. للأمʨال (أمʨال الʺلॽؔة والاقʛʱاض Ǽأنʨاعه) تॼعا ا

    الʙقاǺة: -4

ة.         ʛؗʷة على إدارة الǼقاʛة والʛʢॽʶان الʙة لفقʻȞʺم ʛʡاʵل الʺالي أقل مȞॽاله ʧʺʹʱأن ی ʖʳǽ  

  
  

 

 1  ،ʙʰالع ʦॽʂاʛبȂو ȑاوʻʴصالح ال ʙʺʴارات، مʙاذ القʳة واتʸॻɿخل الʗة مॻالʸة،  الإدارة الȄرʙʻȞة، الإسॽɻامʳار الʙعة الأولى، الॼʢ319، ص2006ال   .   
 2  ،ʜȄʜالع ʙʰع ʙʺʴم ʛʽʺةسॻالʸاكل الॻصلاح خلل الهȀل وȂʦʸʯة، الȄرʙʻȞة، الإسॽʻعة الإشعاع الفॼʢة ومॼʱȞ267-266ص ص ، 1997، م  .   
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  الʠʸلʔ الʰاني: سॻاسات الهȜॻل الʸالي 
تʱاح أمام الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة العʙیʙ مʧ الॽʶاسات الȄʨʺʱلॽة الʱي تفاضل بʻʽها مʧ أجل اعʱʺاد سॽاسة         

  Ȍॽʴʺعة الॽʰʡاتها وॽانȞمȂة وʶسʕʺة الॽɻوض ʖʶاسات حॽʶه الʚلف هʱʵة، وتʶسʕʺاف الʙأه Șقʴǽ اʺǼ ةʻʽمع
ʽها مʛʡ ʧف الʺʕسʶة وعʨامل خارجॽة لا الʺالي الʶائǼ ʙالإضافة إلى ʛʣوف وعʨامل داخلॽة ʧȞʺǽ الʦȞʴʱ ف

  ʧȞʺǽ الʛʢॽʶة علʽها.  
  أولا: مفهʦم الॻʴاسة الȂʦʸʯلॻة 

   تعʃȂʙ الॻʴاسة الȂʦʸʯلॻة  -1
  ʧȞʺǽ تعʅȄʛ سॽاسة تʺȄʨل الʺʕسʶة ؗʺا یلي:    

تعʛف سॽاسة الȄʨʺʱل Ǽأنها: " الʨʢʵات الʱي یʦʱ إتॼاعها مʛʡ ʧف مʚʵʱ قʛار الȄʨʺʱل في الʺʕسʶة،        
مʙʴدة   لȄʛʢقة  الأمʲل  الاخॽʱار  أجل   ʧم  ʥف  وذلʙه بهʚه تʨؔن  أن   ʖʳǽ  ʘʽح الʺʕسʶة،  نʷاʡات  تʺȄʨل 

الȄʛʢقة مʻʱاسॼة مع وضॽɻة الʺʕسʶة الʺالॽة وذلʥ مʧ أجل تʴقȘʽ أهʙاف الʺʕسʶة الʺʙʴدة بʨاسʢة اسʛʱاتʱʽʳॽها  
 ".1الʺالॽة  
ؗʺا تعʛف Ǽأنها: "عʺلॽة تʱعلǼ Șاخॽʱار نʨع الهȞॽل الʺالي الȑʚ تʛغʖ الʺʕسʶة في تॽʁʴقه، مʧ خلال      

 ʧة، مʶسʕʺة الʺॽʀ ʦॽʤأجل تع ʧم ʥة، وذلʶسʕʺاحة للʱʺل الȄʨʺʱادر الʸم ʧم ʙیʙالع ʧʽة الʺفاضلة بॽعʺل
ǽدودʛم ʦʤة وأعʻȞʺة مॽل أدنى تؔلفة مالȞʷǽ ȑʚل الȞॽار الهॽʱ2ة خلال اخ ."  

   أهʗاف الॻʴاسة الȂʦʸʯلॻة -2
 :   3تʲʺʱل أهʦ اهʙاف الॽʶاسة الȄʨʺʱلॽة للʺʕسʶة ॽɾʺا یلي       

تʨلʙ ؗل مʧ دورتي الاسʱغلال والاسʲʱʺار تʙʶیʙات (مȄʛʱʷات مʨاد،   تȂʦʸل الاسʸʰʯارات ودورة الاسʯغلال:  -أ
ا   ʥتل  ʧؔول مʳʱʻات)،  (مॽʰعات  ومʙاخʽل  ...الخ)  آلات  شʛاء  أجʨر،  ؗل  دفع  لȄʨʺʱل  تؔفي  لا  لʺʙاخʽل 

ʛʡف   ʧم سʨاء  للȄʨʺʱل  مʸادر   ʧع  ʘʴॼال إلى   ȑدʕی مʺا  والاسʲʱʺار،  الاسʱغلال  دورتي  احॽʱاجات 
الʨʵاص (الʺʶاهʺʧʽ)، الʨʻʰك (في شȞل قʛوض)، الʙولة أو الʺʸالح العʺʨمॽة (في شȞل اعانات)، وهʚا  

ॽؗ ʧع ʘʴॼل، إضافة إلى الȄʨʺʱاسة الॽʶور الأساسي لʙال ʨادر. هʸʺال ʥتل ʙیʙʶة تॽɿ  

 
1STEVE Lumby, CHRIS Jones, Corporate finance: theory and practice, Homson, London , 2003, p: 3. 
2 Joel M. Stern, Donald H, Chew. Jr, The revolution in corporate finance, Fourth edition, Blackwell Publishing, 
London, 2003, p: 54. 

 . 25، ص  2008، دار العلʨم، عʻاǼة، تȂʦʸل الʵʹʸآت الاقʶʯادǻةحʺʙ بʨراس، أ 3
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مʧ أجل عʙم الʨقʨع في مʵاʛʡ الʨʱقف عʧ الʙفع، فإن سॽاسة الȄʨʺʱل ʖʳǽ    ضʸان مȎʦʯʴ مʥ الʦʻʴلة:  - ب
أن تʴافȎ على مȐʨʱʶ معʧʽ مʧ الʨʽʶلة، وذلʥ مʧ أجل مʨاجهة الالʜʱامات الʺالॽة للʺʕسʶة فʴالة الʨʱقف  

افة إلى زȄادة الʱؔالʅॽ خاصة اتʳاه الʙائʧʽʻ في  عʧ الʙفع قʙ تؔلف الʺʕسʶة وتʕدȑ إلى إفلاسها Ǽالإض
 حالة الʱأخʛ عʧ مʨاعʙʽ الاسʴʱقاق. 

تʶعى الॽʶاسة الȄʨʺʱلॽة إلى الʨʸʴل على مʸادر الȄʨʺʱل والʱي یʦʱ الʺʜج ॽɾʺا بʻʽها،   تعʤॻʢ الʙʸدودǻة:  -ج 
حʘʽ یʨجه هʚا الʺȄʜج للʨʸʴل على اسʲʱʺارات ذات مʛدودǽة ʛʽʰؗة، وفي نفʝ الʨقʗ تʠॽɿʵ تؔلفة الȄʨʺʱل 

الȄʨʺʱل، لأنه حʱى  الʱي ʖʳǽ أن تقل عʧ الʺʛدودǽة الʺʴققة مʧ الاسʲʱʺارات الʱي تʦ حॽازتها بʨاسʢة سॽاسة  
تʧȞʺʱ الʺʕسʶة مʧ تʴقȘʽ الأمان والʙʴ مʧ الʺʵاʛʡ الʺالॽة ʖʳǽ تʴقȘʽ معʙل عائʙ على الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة  

ʧʽلʨʺʺفع للʙي تʱؔلفة الʱق الʨفǽ اراتʺʲʱفي الاس . 
  ثانॻا: أنʦاع الॻʴاسات الȂʦʸʯلॻة  

ا ما هʨ قʛʽʸ الأجل ومʻها ما هȄʨʡ ʨل ʧȞʺǽ للʺʕسʶة تʨفʛʽ احॽʱاجاتها عȘȄʛʡ ʧ مʸادر مʱعʙدة، مʻه     
  الأجل، ونʺʜʽ ثلاث أنʨاع للॽʶاسات الȄʨʺʱلॽة: 

  الॻʴاسة الʸعʗʯلة في الȂʦʸʯل (مʗʮأ الʯغॻʠة)    - 1
إن الȄʨʺʱل على أساس هʚه الॽʶاسة یॼʱع مʙʰأ الʱغॽʢة وȄقʱʹي هʚا الأخʛʹǼ ʛʽورة مʨائʺة تʨقʗʽ اسʴʱقاق       

  . 1تʺȄʨل الأصل، مع تʨقʗʽ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʨʱلʙة عʻهالأمʨال الʺʙʵʱʶمة في 
وॼʡقا لهʚا الʺʙʰأ یॼʻغي تʺȄʨل الأصʨل الʙائʺة الʱي عادة ما تʨʴʱل إلى نقǽʙة Ǽعʙ فʛʱة Ȅʨʡلة، مʧ مʸادر      

ى نقǽʙة  تʺȄʨل Ȅʨʡلة الأجل والأمʨال الʵاصة، أما ॽɾʺا یʱعلǼ Șالأصʨل الʺʙʱاولة الʺʕقʱة الʱي عادة ما تʨʴʱل إل
  .2خلال فʛʱة قʛʽʸة، فإنه یॼʻغي تʺȄʨلها مʧ مʸادر تʺȄʨل قʛʽʸة الأجل 

وȃالʱالي فإن مʙʰأ الʱغॽʢة یʛʰز نقʢة مهʺة، وهي أن قʛار الʺفاضلة بʧʽ مʸادر الȄʨʺʱل قʛʽʸة الأجل       
ॽʢغʱأ الʙʰʺقا لॽʰʢʱاولة، فʙʱʺل الʨل الأصȞॽʂ قف علىʨʱلة الأجل یȄʨʡ لȄʨʺʱادر الʸم ʧʽȃة ؗلʺا زادت  و

الا زاد  ؗلʺا  الʺʕقʱة،  الʺʙʱاولة  الȄʨʺʱل. الأصʨل  في  الأجل)  قʛʽʸة  (مʸادر  الʺʙʱاولة  الʨʸʵم  على  عʱʺاد 
  وʨȄضح الȞʷل الʱالي تʺȄʨل الأصʨل وفȘ الॽʶاسة الʺعʙʱلة (الʺʲالॽة):   

  

 
1  ʦॽʂاʛإب ʛʽʻال م ،ȑʙʻه،(ʙلي معاصʻلʲخل تʗم) ةॻالʸه الإدارة الʙؕذ Ȗʮجع سʙ224ص ، م . 
2  ،ȑʙʽȃʜد الʨʺʴة مʜʺةحॻالʸات الإدارة الॻع، عʺان،أساسȄزʨʱوال ʛʷʻراق للʨة الʶسʕعة الأولى، مॼʢ193، ص2001 ، ال . 
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  الॻʴاسة الʸعʗʯلة في الȂʦʸʯل (سॻاسة الʰʸالॻة)                       ):ʤ)1.1 الȜʵل رق                     

                       
  .225، صمʙجع سȖʮ ذʙؕه ،تʲلʻل معاصʙ)الإدارة الʸالॻة (مʗخل  هȑʙʻ،المʛʽʻ إبʛاʦॽʂ  الʗʶʸر:      
ʤǽهʛ بʨضʨح في هʚا الȞʷل أن الأصʨل الʲابʱة قʙ تʦ تʺȄʨلها Ǽالؔامل مʧ خلال مʸادر الȄʨʺʱل Ȅʨʡلة       

  .1الأجل، في حʧʽ اسʱعʺل مʙʸر الȄʨʺʱل قʛʽʸ الأجل لȄʨʺʱل الاحॽʱاجات الاسʲʱʺارȄة قʛʽʸة الأجل 
الʺʢʻقي         ʛʽغ  ʧʺة    - فॽاحʻال  ʧة  مॽلʽلʴʱالأجل   –ال قʛʽʸة  الاسʲʱʺارات  هʚه  الʺالॽة  الإدارة  تʺʨل  أن 

والʺʱقلॼة أساسا ʸʺǼادر تʺȄʨل Ȅʨʡلة الأجل، وȂن تʦ ذلʥ فإنه ǽعʻي أن تʴʱʺل الإدارة تؔالʅॽ إضاॽɾة مʲʺʱلة 
لʺʕسʶة  ʙʺǼفʨعات الفʨائʙ الإضاॽɾة لأمʨال لا حاجة لها. الأمʛ الȑʚ یʛʱك آثارا سلॽʰة على مȐʨʱʶ رॽʴȃة ا

 ʝȞالعǼ ʝȞاهل  2والعʳʱاسة تॽʶه الʚة إلا أن هʶسʕʺة الॽʴȃها على رʛʽة تأثॽناح ʧاسة مॽʶه الʚسلامة ه ʦورغ .
 ʧم ʳǽعل  سʨف  الॽʶاسة  هʚه  مʹʺʨن  أن   ʟلʵʱʶن وȃالʱالي   ،ʛʡاʵʺال لʴʱʺل  الʺʕسʶة  إدارة  مʽل   Ȑʙم

ا أنه ʧʺʹǽ عائʙا مقʨʰلا أǽʹا وʴȄافȎ مʵاʛʡ الȄʨʺʱل الȑʚ تʱعʛض له الإدارة الʺالॽة في حʙود مقʨʰلة، ؗʺ
  . 3على رॽʴȃة معʙʱلة

  

 
 . 193ص  ،نفʛ الʙʸجع 1
 . 194، ص نفʛ الʙʸجع  2
3  ،ȑʙʽȃʜد الʨʺʴة مʜʺمةحʗقʯʸة الॻالʸع، عʺان، الإدارة الȄزʨʱوال ʛʷʻراق للʨة الʶسʕ358، ص 2004، م . 

 

لتمويل امصادر      
  الأجل  قصيرة

 

 

 

  مصادر التمويل طويلة

  الأجل 

 

 

 القيمة 

نلزما  
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   سॻاسة الȂʦʸʯل الʲʯʸفʢة -2
هي الॽʶاسة الȄʨʺʱلॽة الʱي یʦʱ اتॼاعها عʙʻما تʨؔن إدارة الʺʕسʶة مʧ الʨʻع الʺʴافȎ، فإنها تقʨم Ǽالاعʱʺاد       

على مʸادر تʺȄʨل Ȅʨʡلة الأجل في تʺȄʨل جʜء مʧ الأصʨل الʺʕقʱة، وذلʥ تلاॽɾا لاحʱʺال انʵفاض قʙرة 
ʛʶالع ʛʡاʵم ʧم ʠفʵاسة تॽʶه الʚاماتها وهʜʱال ʙیʙʶة تʶسʕʺال   Ȑʨʱʶفاض في مʵافقه انʛی ȑʚالʺالي ال
  .   1العائʙ. والȞʷل الʱالي یʨضح تʺȄʨل الأصʨل وفȘ الॽʶاسة الʺʴʱفʤة 

                              ʤل رقȜʵاسة) 2.1( الॻʴة في  : الʢفʲʯʸل  الȂʦʸʯال  

                       

  .   226، ص جع سȖʮ ذʙؕهمʙ  الإدارة الʸالॻة (مʗخل تʲلʻلي معاصʙ)،، هȑʙʻال ʛ إبʛاʽ ʦॽʂمʻ الʗʶʸر:   

ومʧ الȞʷل ʤǽهʛ أن الأصʨل الʙائʺة والʱي تʨʺʻ عʛʰ الʜمʧ سʨف یʦʱ تʺȄʨلها ؗلॽا ʸʺǼادر تʺȄʨل       
  Ȅʨʡلة الأجل مع اسʙʵʱامها أǽʹا لȄʨʺʱل جʜء مʧ الأصʨل الʺʙʱاولة الʺʕقʱة. 

ʙʱاولة  ولهʚا فإن هʚه الॽʶاسة تعʛʰʱ مʴʱفʤة لأن الإدارة الʺالॽة تʶعى إلى تʺȄʨل جʜء مʧ الأصʨل الʺ     
الʺʕقʱة ʸʺǼادر تʺȄʨل قʛʽʸة الأجل، وهʚا ǽعʻي انʵفاض حʦʳ الالʜʱامات الʺʴʱʶقة على الʺʕسʶة وȃالʱالي 
تعʜȄʜ سʨʽلʱها. وʶȄاعʙ هʚا الȌʺʻ الȄʨʺʱلي أǽʹا في الʨʸʴل على مʸادر الȄʨʺʱل Ȅʨʡلة الأجل في الأوقات 

ي هʚه الॽʶاسة سʨؔʱن ʙʴǼودها الʙنॽا إلا أن الʺʻاسॼة عʙʻما تʵʻفʠ تؔلفʱها، وعʺʨما فإن درجة الʺʵاʛʡة ف

 
ات الʶʹاॻɸة الʗʸرجة  والʗʸیʦنॻة والॻʲȁʙةتʲلʻل العلاقة بʥʻ خʦʶصॻة الʦʻʴلة فهʙ مʙʺʴ سعʙ الʺʳʴان،  1 ʙؕʵلي في الȂʦʸʯج الȂʚʸال ʥʻȁقة وǺاʴال

  . 31ص  ،2012- 2011، ، رسالة ماجʛʽʱʶ، جامعة الʛʷق الأوسॻȌةالʕȂʦؒ للأوراق الʸال في سʦق 

مʸادر الȄʨʺʱل 
  قʛʽʸة الأجل 

 
 

مʸادر الȄʨʺʱل 
  Ȅʨʡلة الأجل 

 

 

   القيمة

 الزمن 
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عائʙ الʺʕسʶة سʨف ʨȞǽن مʵʻفʠ أǽʹا ʖʰʶǼ الارتفاع في تؔالʅॽ القʛوض Ȅʨʡلة الأجل، Ǽʺعʻى آخʛ فإن  
 ʛʡاʵʺال ʠفʵوت ʙالعائ ʠفʵف تʨاسة سॽʶه الʚ1ه.  

   سॻاسة الȂʦʸʯل الʸغامʙة -3
إذا ما تʺʜʽت إدارة الʺʕسʶة Ǽقʙر مʧ الʛʳأة، فإنها سʱلʳأ إلى اعʱʺادها على مʸادر الȄʨʺʱل قʛʽʸة الأجل      

إلى حʙ اسʙʵʱامها في تʺȄʨل جʜء مʧ الأصʨل الʙائʺة، وذلʥ أملا على زȄادة العائʙ على الاسʲʱʺار رغʦ ما  
 ʛʡاʵʺادة في الȄز ʧم ʥعلى ذل ʖتʛʱالي  2یʱل الȞʷضح الʨȄة. وʯȄʛʳاسة الॽʶقا للॽʰʢة  تʛل   أو الʺغامȄʨʺʱفي ال

 ʦʱي یʱائʺة الʙل الʨالأص ʦʳع الʺائل حʢقʱʺال ʛʽغ Ȍʵع الʺائل والʢقʱʺال Ȍʵال ʧʽاحة بʶʺضح الʨت ʘʽح
  تʺȄʨلها مʧ مʸادر قʛʽʸة الأجل.  

             Ȝʵة : ) 3.1( لالʙغامʸاسة الॻʴل   الȂʦʸʯفي ال  

       

  .227، صمʙجع سȖʮ ذʙؕه الإدارة الʸالॻة (مʗخل تʲلʻلي معاصʙ)،هȑʙʻ، المʛʽʻ إبʛاʦॽʂ  الʗʶʸر:      

  
  

 
1 ʙʽȃʜال ȑدʨʺʴة مʜʺحȑ ،ةॻالʸات الإدارة الॻه، أساسʙؕذ Ȗʮجع سʙ197، ص م . 
2  ʦॽʂاʛإب ʛʽʻال م ،ȑʙʻه،(ʙلي معاصʻلʲخل تʗم) ةॻالʸه الإدارة الʙؕذ Ȗʮجع سʙ224ص  ،م . 

    

مصادر التمويل 
 قصيرة الأجل 

 

 

 

 مصادر التمويل

 طويلة الأجل 

 

 القيمة 

 الزمن 
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  الʠʸلʔ الʰالʖ: العʦامل الʓʸثʙة في الهȜॻل الʸالي 
      ʟʵار، ونلॼʱالاع ʧʽعǼ هاʚة أخʶسʕʺعلى ال ʖʳǽ يʱدات والʙʴʺال ʧعة مʨʺʳل الʺالي مȞॽعلى اله ʛثʕت

  أبʛزها ॽɾʺا یلي:  
  الʯؒلفة  :أولا

تؔلفة الأمʨال هي: " العائʙ الأدنى الʺʨʱقع مʛʡ ʧف الʺʕسʶة مقابل حʨʸلها على أمʨال الغʛʽ، وهي       
ʻالǼ یلةʙʰصة الʛتؔلفة الف ʛʰʱة  تعʛʡاʵʺمقابل ال ʛاضʴال في الʨأم ʧلي عʵʱل تؔلفة الʲʺال إذ تʨمي الأمʙة لʺقॼʶ

  ". Ǽ1الʨʸʴل على أرȃاح إضاॽɾة في الʺʱʶقʰل
علʽها         ʜؔتʛت الʱي   ʛاصʻالع  ʦأه  ʧم لأنها  الʺالي)  (الهȞॽل  الȄʨʺʱلॽة  الॽʶاسة  على  الȄʨʺʱل  تؔلفة   ʛثʕت

القʛارات الʺالॽة، وذلʥ على اعॼʱار أن تؔلفة الȄʨʺʱل هي العائʙ الأدنى للعائʙ الʺقʨʰل على الاسʲʱʺار، فالاسʲʱʺار 
ن قʨʰله مʧ شأنه أن یʕثʛ سلॽʰا على   أیॼʻغي رفʹه، إذ    الȑʚ لا یʨلʙ عائʶǽ ʙاوȑ على الأقل تؔلفة الأمʨال

ثʛوة الʺʶاهʺʧʽ وهʨ ما یʕدȑ لانʵفاض الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأسهǼ .ʦالإضافة إلى أن تؔلفة الأمʨال تʨʱقف على  
 ʥال ؗلʺا ؗان ذلʨتؔلفة الأم ʗʹفʵه فؔلʺا انॽɾ ʛʸʻة ؗل عॼʶل الʺالي ونȞॽه الهʻن مʨؔʱی ȑʚج الȄʜʺع الʨن

على ॽʀʺة الʺʕسʶة. وॼʻȄغي أن نأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار أن اسʙʵʱام تؔلفة الأمʨال لغʛض تʙʴیʙ الهȞॽل إʳǽابॽا  
  الʺالي ǽقʱʹي تʨافʛ ثلاث شʛوȋ رئॽʶॽة هي: 

 أن جʺॽع الاقʛʱاحات الاسʲʱʺارȄة على نفʝ الʙرجة مʧ الʺʵاʛʡ؛  - 
 أن تʱʺاثل مʧ حʘʽ الʸʵائʟ؛  - 
 - ʛʽغǽ ʧوضة لʛاحات الʺعʛʱالاق ʧم ȑأ ʚʽفʻل أن تȞؗ ةʶسʕʺات الॽعʺل ʛʡاʵم Ȑʨʱʶم ʧ2م . 

  الॻʲȁʙة  :ثانॻا
تʛʽʷ إلى الȃʛح مȃʨʶʻا إلى Ǽعʠ الʺʨȞنات مʧ الʺʜʽانॽة العʺʨمॽة أو قائʺة الʙخل، والॽʴȃʛة تʝॽʁ الؔفاءة        

  ʧʽضʛالʺق ،ʧʽؔة للʺالॽɾالؔا ʙائʨالع Șʽقʴة على تʶسʕʺرة الʙة قॽلʽغʷʱالؔفاءة الǼ يʻة، ونعʶسʕʺة للॽلʽغʷʱال
 ʧʽل3والعامل ȑورʛض ʛات وأمʶسʕʺع الॽʺʳف أساسي لʙون . وهي هʛʺʲʱʶʺها الʽلع إلʢʱة یǽارها وغاʛʺʱقائها واسॼ

  . 4ومʕشʛ یهǼ ʦʱه الʙائʨʻن عʙʻ تعاملهʦ مع الʺʕسʶة 

 
                           1. :, Grenwood, USA, 1995, Pcapital: theory and estimationThe cost of  Clevelend S. Patterson,  1  

  . 84ص   مʙجع سȖʮ ذʙؕه،حʺʙ بʨراس، أ 2
3 ʦॽلʴال ʙʰون  عʛاجة وآخʛالي ، كʸل الʻلʲʯقات (الإدارة والॻʮʠت ،ʤॻʀمفا ،ʛع، عʺان،  )،أسȄزʨʱوال ʛʷʻفاء للʸة، دار الʲالʲعة الॼʢ26، ص 2006ال . 
 . 36، ص 2007، عʺان،  للʛʷʻ والʨʱزȄع ، دار الʺʛʽʶةالإدارة الʸالॻةفي أساسॻات عʙنان تاǽه الॽɻʻʺي، ǽاسʧʽ ؗاسʖ الʛʵشه،  4
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ʱʽʴها إلى الاعʱʺاد بʙرجة أقل على الأمʨال الʺقʛʱضة، وʙȃرجة  ȃوتʳʱه الʺʕسʶة الʱي تǼ ʜʽʺʱارتفاع معʙل ر      
  .ʱ1الي هʻاك علاقة عॽʶȞة بʧʽ الॽʴȃʛة ونॼʶة الʙیʨن أكʛʰ على حقʨق الʺلॽؔة الʺʲʺʱلة في الأرȃاح الʺʜʳʱʴة، وȃال

  الʦʻʴلة : ثالʰا
      ʙʻقعة عʨʱʺال ʛʽها وغʻقعة مʨʱʺة الأجل الʛʽʸاماتها قʜʱاجهة الʨة على مʶسʕʺرة الʙق ʧلة عʨʽʶال ʛʰتع

  ʧرجة الأولى، ومʙالǼ هاʱل ذمʽʸʴعاتها وتॽʰم ʧاتج عʻال ȑالعاد ȑʙقʻال Șفʙʱخلال ال ʧقاقها مʴʱخلال  اس
.حʘʽ تʶʺح الʨʽʶلة بʱعʜȄʜ الʲقة Ǽالʺʕسʶة مʧ قʰل 2الʨʸʴل على الʻقʙ مʧ الʺʸادر الأخǼ Ȑʛالʙرجة الʲانॽة 

الʺʱعاملʧʽ معها، وتʺʻȞها مʧ الʨفاء بʙʶʱیʙ الʜʱاماتها، ووجʨد الʨʽʶلة في الʺʕسʶة ǽعʢي لها الʺʛونة في اخॽʱار 
ȞʺȄارد اللازمة وʨʺل على الʨʸʴلل ʦر الʺلائʙʸʺاجهة الأزمات  الʨسع ومʨʱال ،ʨʺʻات الॼلʢʱابهة مʳم ʧها مʻ

  . 3الʢارئة عʙʻ وقʨعها 
  معʗل الʹʦʸ :راǺعا
     ʷʻت الʱي   ʙائʨللف الʴالॽة  الॽʁʺة  في  مالʽؔها  وثʛوة  الʺʕسʶة  ॽʀʺة   ʧʺؔت ʕ ،جهة  ʧم الʺʣʨفة  الأصʨل  ها 

  ʨʺʻات الॽانȞإم ʥي تʺلʱات الʶسʕʺفال ،Ȑʛجهة أخ ʧها مʨʺة مʺا ونʛʽʰؗ لȄʨʺاجات تॽʱیها احʙن لʨȞǽ ةॽالعال
في   ʛʣاʻʱال عʙم  ʤǼاهʛة  تأثʛʽا  الأقل  الȄʨʺʱل  مʸادر  خاصة  الأول،  Ǽالʺقام  الاسʙʱانة  إلى  للʨʳء  یʙفعها 

  .4الʺعلʨمات، ؗالقʛوض قʛʽʸة الاجل 
  حʤʱ الʓʸسʴة  :خامʴا
، حʘʽ تʵʻفʠ احʱʺالات الإفلاس في  یʕثʛ حʦʳ الʺʕسʶة على نॼʶة الاقʛʱاض في تʽȞʷلة الهȞॽل الʺالي     

.ʦʳʴة الʛʽات صغʶسʕʺالǼ مقارنة ʦʳʴة الʛʽʰؗ اتʶسʕʺال  
      ʦʳʴة، فالॽاخلʙادر الʸʺاد على الʺʱاض أو الاعʛʱرتها على الاقʙا في مقʛʽʰؗ دورا ʖة یلعʶسʕʺال ʦʳإن ح

 ̋ ʕسʶة الʸغʛʽة تʳʱه أكʤǽ ʛʲهʛ ضʺʧ العʨامل الʱي لها أثʛ على نॼʶة الاسʙʱانة وهʨ الʖʰʶ الʳǽ ȑʚعل ال
  . 5إلى الاقʛʱاض قʛʽʸ الأجل 

 
، مʳلة  2018- 2016 حالة القʠاع الʳاص الʶʹاعي للفʙʯة: العʦامل الʓʸثʙة على الهȜॻل الʸالي للʓʸسʴة الʚʱائȂʙةسعʙʽة حʺادȑ، بلال شʵॽي،  1

 .141، ص 2020 جامعة أحʺʙ بʨقʛة، بʨمʛداس،  ،1الʙراسات الʺالॽة والʺʴاسॽʰة والإدارȄة، العʙد 
2 ،ȑالهاد ʙʰع ʙʽسع ʙʺة  حॻالʸة( الإدارة الॻولʗة الॻالʸاق الʦالي والأسʸل الʻلʲʯل، الȂʦʸʯار والʸʰʯعة الأولى،)الاسॼʢع،  دا ، الȄزʨʱوال ʛʷʻلل ʙر حام

 . 158، ص 2008عʺان، 
3 ،ȑʙʽȃʜد الʨʺʴة مʜʺة، حॻالʸات الإدارة الॻه أساسʙؕذ Ȗʮجع سʙ86، صم . 
4  ȑاوʻʴصالح ال ʙʺʴون  مʛة  ،وآخॻالʸة(الإدارة الʗیʗʱوعات الʙʵʸالي للʸل الʻلʲʯة، )الȄرʙʻȞة، الإسॽɻامʳار الʙ265، ص 2003، ال . 
 . 83، ص 2014-2013،  3جامعة الʜʳائʛ رسالة ماجʛʽʱʶ، ، الȂʚʸج الȂʦʸʯلي للʓʸسʴة ومʗʲدات اخॻʯار الȂʦʸʯل الأمʰلفʹʽلة رمʹاني،  5
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  ل Ȝॻʀل الأصʦ: سادسا
       ʞॽɻة تʱابʲلها الʨأن أصǼ ʜʽʺʱي تʱآت الʷʻʺة. فالʙیʙر عʨʸǼ لȄʨʺʱادر الʸل على مʨل الأصȞॽʂ ʛثʕی

ʙ إلى حʛʽʰؗ ʙ، تʙʵʱʶم القʛوض Ȅʨʡلة الأ ʕؗاتها مʳʱʻعلى م ʖلʢلة وخاصة في حالة أن الȄʨʡ ةʛʱجل لف
Ǽʹʺانات معʻʽة ʲȞǼافة. ومʧ ناحॽة أخȐʛ فإن الʺʕسʶات الʱي تʨؔʱن أغلॽʰة أصʨلها مʧ ذمʦ ومʜʵون والʱي 
 ʗن ؗانȂة الأجل وʛʽʸوض قʛة على القॽفة أساسʸǼ ʙʺʱاح تعȃة للأر ʛؗʷال Șʽقʴار تʛʺʱها على اسʱʺॽʀ قفʨʱت

  .1تʙʵʱʶم أǽʹا القʛوض Ȅʨʡلة الأجل ولʧؔ بʙرجة مʙʴودة
  ʙʟ الʵʯغʻلمʳا :ساǺعا
      ʗل ارتفعʽغʷʱال ʛʡاʵم ʗالأعʺال فؔلʺا ارتفع ʛʡاʵا على مʛʽامل تأثʨالع ʦأه ʧل مʽغʷʱال ʛʡاʵم ʙتع

ॽʀʺة  في   ʛʽغʱال نʳॽʱة  الʷʱغʽل  رȃح  صافي  في   ʛʽغʱال  Ȑʙم الʷʱغʽل   ʛʡاʵʺǼ  ʙʸقȄو الأعʺال،   ʛʡاʵم
ات إلى تقلʽل نॼʶة  . وتʤهʛ أغلʖ الʙراسات الॽʁॽʰʢʱة أن زȄادة  2الʺॽʰعات  ʛؗʷإدارة الǼ فعʙل یʽغʷʱال ʛʡاʵم

ارتفاع   ʛʡاʵم  ȑفادʱل الȄʨʺʱل  في  الʵاصة  الأمʨال  على   ʛʲأك للاعʱʺاد  والʨʱجه  الʺالॽة  ॽʂاكلها  في  الʙیʨن 
لʜʱامات اتʳاه الʺقʛضʧʽ والʨقʨع في فخ الإفلاس، أȑ مʧ الʺʛʤʱʻ أن احʱʺالات الإخفاق الʺالي في الʨفاء Ǽالا

  .3لاقة بʧʽ مʵاʛʡ الʷʱغʽل والʛفع الʺالي علاقة عॽʶȞةتʨؔن الع

  الʖʲॺʸ الʰاني: مʶادر الȂʦʸʯل                                                       
إن مʧ أهʦ الʺʷاكل الʱي تʨاجه الʺʕسʶات ʱʵʺǼلف أنʨاعها وأحʳامها مȞʷلة الȄʨʺʱل، ولهʚا الʖʰʶ فإن       

ة لʱغॽʢة مʱʵلف نʷاʡاتها الاسʲʱʺارȄة والʳʱارȄة، وعلى ضʨء هʚا فر تʺȄʨلॽة مʱʵلالʺʕسʶات تلʳأ إلى مʸاد 
الȄʨʺʱل عȘȄʛʡ ʧ  ثʦ  الأول إلى الȄʨʺʱل الʚاتي    الʺʢلʖأقʶام، نʛʢʱق في    ةسʻقʨم بʱقʦॽʶ هʚا الʺʘʴॼ إلى ثلاث

    الاسʙʱانة.الأخʛʽ إلى الȄʨʺʱل عȘȄʛʡ ʧ  الʺʢلʖ في و الʲاني الʺʢلʖ مʨال الʵاصة في الأ
  الʠʸلʔ الأول: الȂʦʸʯل الʘاتي "الʗاخلي"

دون        بʚاتها  احॽʱاجاتها  تʺȄʨل  للʺʕسʶة   ʧʺʹǽ لأنه  الȄʨʺʱل  مʸادر   ʦأه  ʧم الʚاتي  الȄʨʺʱل   ʛʰʱعǽ أن
 ʛʢʹإلىت  .Ȑʛادر أخʸم  

 
1  ȑاوʻʴصالح ال ʙʺʴون  مʛوآخ، ،(ةʗیʗʱوعات الʙʵʸالي للʸل الʻلʲʯال) ةॻالʸه الإدارة الʙؕذ Ȗʮجع سʙ319، ص م . 
2  ʙʽس ʧیʙأسلʺى على ال ،ʙʺن حʦقان ʙاع الأأثʠاتق ʙؕʵة للॻلȂʦʸʯاكل الॻة في الهʙثʓʸامل الʦال على العʸات :ع ʙؕة على شॻɿॻʮʠاع  دراسة تʠق
  . 19، ص 2000- 1999جامعة عʧʽ شʺʝ، مʛʸ، ،ماجʛʽʱʶ رسالة ،العام للغʚل والʹॻʴج عʸالالأ

 3 CUONG N.T, CANH N.T, The factors Affecting Capital Structure for Each Group of Entreprises in Each 
Debt Ratio Threshold: Evidence from Vietnam ‘ s Seafood Processing Entreprises, International Research 
Journal of Finance and Economics, Mahe, Seychelles, Issue 94, 2012, p : 23. 
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  أولا: تعʃȂʙ الȂʦʸʯل الʘاتي 

عʺلॽة إعادة اسʲʱʺار أرȃاح الʺʕسʶة، مʺا ʶǽʺح Ǽʹʺان حȄʛة ʛʽʰؗة للʺʕسʶة یʲʺʱل الȄʨʺʱل الʚاتي في: "     
وȄعʛʰʱ الȄʨʺʱل    في العʺل Ǽعʙʽا عʧ الʹغʡʨات والʛقاǼة الʱي ǽʺارسها الʙائʨʻن في ॽɿॽؗة تʛʽʶ هʚه الأمʨال

    ".1الʚاتي الʺʙʸر الʨحʙʽ الʺʨʱلʙ مʧ العʺلॽات الإنʱاجॽة للʺʕسʶة

      ʧʽʺاهʶʺال على  الʨʱزȄعات  إجʛاء   ʙعǼ الʺʱʷقة  الأرȃاح   ʧع ॼɺارة  Ǽأنه:"  الʚاتي  الȄʨʺʱل   ʅȄʛتع  ʧȞʺȄو
  ".2هʱلاكات Ǽالإضافة إلى الأقʶاȋ الʺʜʳʱʴة لغʛض الا

  ثانॻا: حʴاب الȂʦʸʯل الʘاتي  

  یʦʱ حʶاب الȄʨʺʱل الʚاتي بʨاسʢة العلاقة الʱالॽة:      

                      Ȃʦʸʯاتي الʘل الȂʦʸʯرة على الʗاتي = القʘزعة  – ل الʦʸاح الȁالأر 

  ȑʙقʻال  ʠالفائ أن  وȃʺا  الʺʨزعة،  الأرȃاح  مʻه  مʛʢوحا  الʸافي   ȑʙقʻال  ʠالفائ  ʧم الʚاتي  الȄʨʺʱل  یʨؔʱن 
الʸافي ʷǽʺل الʳॽʱʻة الʸاॽɾة، مʹافا لها الاهʱلاكات والʺʕونات، فإنه ʧȞʺǽ حʶاب الȄʨʺʱل الʚاتي انʢلاقا  

ʸال ʧة: مॽالʱغة الॽ  

  ʦʸزعة + الاهʯلاكات + الʓʸونات                      الغʙʻ  الȂʦʸʯل الʘاتي= الʹʱॻʯة                    

الاسʲʱʺارات تʧʽʰ قʙرة الʺʕسʶة على تʺȄʨل الʨʺʻ وتʶʺح بʙʴʱیʙ درجة    /ؗʺا أن تʴلʽل نॼʶة الȄʨʺʱل الʚاتي     
  . 3سʱقلالॽة الȄʨʺʱل عʙʻ تʺȄʨل مʛحلة نʺʨ وتʨسع الʺʕسʶةا

     ثالʰا: مʦȜنات الȂʦʸʯل الʘاتي 

     ǽ   :ا یليʺॽɾ لȄʨʺʱادر الʸم ʛʸح ʧȞʺ  

  لأرȁاح الʚʱʯʲʸة ا - 1
  تعʃȂʙ الأرȁاح الʚʱʯʲʸة  -أ

 
رسالة ماجستير، جامعة محمد الصديق بن  تمويل المؤسسات الاقتصادية: دراسة تحليلية لأثر التمويل المباشر على قيمة المؤسسة، جمال قدام، 1 

     . 10، ص 2007- 2006يحيى، جيجل، 
  . 10، صنفس المرجع 2 

،  دراسة عʻʹة مʥ الʓʸسʴات الʚʱائȂʙة :الاقʶʯادǻة الʚʱائȂʙةتأثʙʻ الॻʴاسات الȂʦʸʯلॻة على أمʰلॻة الهȜॻل الʸالي للʓʸسʴة مʙʺʴ بʨشʨشة،  3 
  .  98، ص2015- 2014أʛʡوحة دʨʱؗراه، جامعة مʙʺʴ خʛȞʶǼ ،ʛʹॽة، 
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حʳʱازها بʙلا مʧ تʨزȄعها على حʺلة ا ن الʺʕسʶة قʛرت  أرȃاح الʺʜʳʱʴة هي: "أرȃاح تʴققʗ، غʛʽ  الأ      
  ".1سهʦ، وذلʥ بهʙف اسʙʵʱامها في تʺȄʨل اسʲʱʺارات مʱʶقʰلॽة الأ

       ʗȄʨʸʱق الʨادة حقȄز ʖلʳʱة لʜʳʱʴʺاح الȃام الأرʙʵʱاسǼ لة الأجلȄʨʡ اجاتهاॽʱل احȄʨʺات تʶسʕʺوتفʹل ال
ة في الʛʢॽʶة (في حالة إصʙار أسهʦ) أو لʖʻʳʱ الأॼɺاء الʲابʱة الʱي تʛʱتʖ عʧ الأوراق الʺالॽة (في   والʺʷارؗ

  .2حالة إصʙار الʙʻʶات) 

  مʚاǻا الأرȁاح الʚʱʯʲʸة   - ب

  مʧ بʧʽ مʜاǽا الأرȃاح الʺʜʳʱʴة نʛؗʚ ما یلي:      

 ؛ 3الʵاصةمʨال تقȄʨة الاسʱقلالॽة الʺالॽة للʺʕسʶة عȘȄʛʡ ʧ زȄادة الأ -

كلʺا تʛاكʺʗ الأرȃاح الʺʜʳʱʴة أكʛʲ، زاد اسʙʵʱامها في تʺȄʨل مʨجʨداتها، ما یʻعȞʷǼ ʝȞل إʳǽابي على  -
ʦهʶة للȄʛʱفʙة الʺॽʁقي والʨʶال ʛعʶ؛ ال 

ة  - ʛؗʷاج الʱʴل إلا تʨصʨلل ʙلهاإلى جه ʥلي، لأنه ملȄʨʺʱر الʙʸʺا الʚ؛4لى ه 

 - ʅॽتؔال ʧم ʟلʵʱاض: إذ  الا  الʛʱق ʧم ʟلʵʱوض والʛالق ʙیʙʶʱاح، لȃالأر ʧء مʜاع جʢʱاقǼ ة ʛؗʷم الʨتق
  ؛ تʴʺل تॼعاتها 

-  ʧم بʙلا  أنʱʢʷها  في  لʨʱʱسع  الʺʜʳʱʴة  الأرȃاح  Ǽاسʙʵʱام  ة  ʛؗʷال تقʨم  إذ  والʨʱسع:   ʨʺʻال عʺلॽات  تʺȄʨل 
ة    ʛʱاض ؗʺا قل إلى الأرȃاح لʴʱقȘʽ هʚا الهʙف تʨؔن أسهل ʛʽʲȞǼ مʧ الاʨ الاقʛʱاض، وعʺلॽة الʨص ʛؗʷال ʖʻʳت

 ؛5زȄادة الʺلॽؔة وȃالʱالي إضافة مالʧʽؔ جʙد ʨȞǽن لهʦ حȘ الإدارة 

  

 

 1   ،ȑʙʻاله ʦॽʂاʛاب ʛʽʻل،مȂʦʸʯادر الʶال مʱفي م ʖیʗʲال ʙؒة،   الفȄرʙʻȞأة الʺعارف، الإسʷʻ82، ص1998م  .   
   . 327، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕه، لॻة (الʲʯلʻل الʸالي للʙʵʸوعات الʗʱیʗة)الإدارة الʸامʙʺʴ صلاح الʻʴاوȑ وآخʛون،  2 
  .110- 109، ص صمʙجع سȖʮ ذʙؕه، مʙʺʴ بʨشʨشة 3 
  . 144ص،  2002، ، الॼʢعة الأولى، دار الʸفاء للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺانمॺادئ الȂʦʸʯل ʴاج،الʡارق  4 

  .110-109، ص ص مʙجع سȖʮ ذʙؕهمʙʺʴ بʨشʨشة،  5 
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  1عʦʻب الأرȁاح الʚʱʯʲʸة  - ج 

  مʧ بʧʽ عʨʽب الأرȃاح الʺʜʳʱʴة نʛؗʚ ما یلي:      

  ؛ لا ʧʶʴʱʶǽ اسʙʵʱام الأرȃاح الʺʜʳʱʴة ؗʺʙʸر للȄʨʺʱل ȞʷǼل مʛؔʱر -

  ؛ الʺʙʱʰئة الاسʱفادة مʧ هʚا الʺʙʸرقʙ یʱعʚر على الʺʕسʶات الʺʶاهʺة  -

یʢʱلʖ أحॽانا مʧ الʺʕسʶة إصʙار أسهʦ مʳانॽة مقابل احʳʱاز أرȃاح الʺʶاهʺʧʽ مʺا یʙȄʜ مʧ ؗلفة اسʙʵʱام    -
 ؛ هʚا الʺʙʸر

  الاهʯلاكات  -2

    .ǽعʛʰʱ الاهʱلاك مʧ العʨامل الʺهʺة الʺʙʴدة لقʙرة الʺʕسʶة على تʴقȘʽ الȄʨʺʱل الʚاتي     

  تعʃȂʙ الاهʯلاكات   -أ

       ʖʶح الʺقʙرة  مʙته   Ȑʙم على  أصʨل   ʧم  ʥلʱالʺه للʺʰلغ  الʤʻامي  "الʨʱزȄع  أنه:  على  الاهʱلاك  ǽعʛف 
  ".2مȌʢʵ الاهʱلاك ومع مʛاعاة الॽʁʺة الॼاॽʀة الʺʱʴʺلة مʧ الأصʨل Ǽعʙ هʚه الʺʙة

الإ       ʛʺالع خلال  تؔلفʱها   ʧم الʲابʱة  الأصʨل  تفقʙه  "ما  Ǽأنه:  الاهʱلاك  ǽعʛف  أن   ʧȞʺǽ فهʨ ؗʺا  نʱاجي 
تʟॽʸʵ الʱؔلفة على الفʛʱات الʺʴاسॽʰة الʱي تʱʶفاد مʻه، تقʙیʛ الʶʵارة الʻاتʳة عॽʀ ʧʺة الأصل الʲابʗ الʱي 

و عʧ الʜمʧ أو أتهʱلʥ عʛʰ الʜمʧ أȑ عʺلॽة تʻاقʟ الॽʁʺة الʺʴاسॽʰة لأصل مʧ الأصʨل، ناتج عʧ اسʱعʺاله  
 Ȑʛا أو آثار أخॽجʨلʨʻؔʱر الʨʢت ʧ3ع."  

  احʴʯاب الاهʯلاك أسॺاب    - ب

في       الʺʷʻأة  تʛʺʲʱʶه   ȑʚال الʺال  رأس  على  الʺʴافʤة   ʨه الاهʱلاك  احʶʱاب  وراء  الʛئʶॽي   ʖʰʶال لعل 
  ʥالʻوه ʧȞʺǽ ع ماʛأسǼ ʛʺʲʱʶʺداد رأس الʺال الʛʱاس ʨه ʛʺʲʱʶʺام الأول للʺʱأن الاه ʘʽة، حʱابʲل الʨالأص

  ʖʰاآس ʙیʙʴʱال ʨلاك، ألا وهʱاب الاهʶʱلاح ʨعʙی ʛخ  ʖلʢʱج یʱʻʺال ʛʽعʶة تॽأن عʺل ʘʽللؔلفة، ح Șʽقʙل

 

  جامعة ماجʛʽʱʶ،، رسالة  بدراسة حالة مʓسʴة الʠʸاحʥ الȎʙʮؒ للʦʹʱ  : ، تأثʙʻ الهȜॻل الʸالي على اسʙʯاتॻʱॻة الʓʸسʴة الʶʹاॻɸةأنفال حʙة خʜʽʰة 1 
   . 20، ص2012-2011مʙʺʴ خʛȞʶǼ ،ʛʹॽة، 

2  ʦॽʂاʛرنان إبʨلاك، بʯة  الاهǻادʶʯة الاقʴسʓʸة في الǻادʸات الʰʻʮʰʯلل ȏادʶʯة:الاقȂʙائʚʱانة الॻʶة الȂʙیʗاك مʙʟناʦة سʴسʓدراسة حالة م ȉاʦالأغǺ  ،
،ȑادʸʱد الاقʙلة دراسات العʳد  مʙ1الع ،ȋاʨ130، ص 2015، جامعة الأغ.  

   . 119، صمʙجع سȖʮ ذʙؕه مʙʺʴ بʨشʨشة، 3 
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الʱي تʦ انفاقها خلال مʛاحل الإنʱاج.    الʙʴʱیʙ الʙقȘʽ لؔلفة الإنʱاج، وهʚا ǽقʱʹي ضʛورة حʛʸ ؗافة بʨʻد الؔلف
   .Ǽ1ʺا أن الاهʱلاك ǽعʛʰ عʧ ؗلفة اسʙʵʱام الأصʨل الʲابʱة في عʺلॽة الإنʱاج فʨʱʽجʖ على الʺʷʻأة تقʙیʛه

   2الʓʸونات - 3
  تعʃȂʙ الʓʸونات  -أ

على   ʛاشॼم  ʛʽتأث ذات  مʱʴʺلة  حʨادث  لʺʨاجهة  مʨȞنة  مالॽة  مॼالغ   ʧع ॼɺارة  أنها:"  على  الʺʕونات  تعʛف 
  نʷاʡات الʺʕسʶة". 

كʺا ʧȞʺǽ تعȄʛفها على أنها:" اقʢʱاعات تȘʰʢ على نʳॽʱة الʺʕسʶة لʺʳابهة أॼɺاء أو خʶائʛ مʙʴدة بʙقة،  
  الʺʱʶقʰل وهʚا بʻاء على أحʙاث جارȄة تʛʢأ خلال نهاǽة الʙورة".ومʱʴʺلة الʨقʨع في 

  أهॻʸة الʓʸونات    - ب
  عʺلॽة تʧȄʨؔ الʺʕونات مʧ خلال الʻقاȋ الʱالॽة:أهʺॽة  ʧȞʺǽ إبʛاز     

-    ȋاʷʻل الʸادقة  الʨʸرة   ʝȞتع مʜʽانॽة  عʛض  خلال   ʧم وهʚا  للʺʕسʶة،  الॽʁʴقي  الʺالي   ʜ ʛؗʺال إʣهار 
  ؛ لʽها على اتʵاذ قʛارتهʦ على أساس معلʨمات غʛʽ مʹللة وتʴفȎ صʙق الʺʜʽانॽةالʺʕسʶة مʺا ʶǽاعʙ مʱʶعʺ

لʺʕسʶة مǼ ʧعʠ الأخʢار الʺʱʴʺلة الʨقʨع في الʺʱʶقʰل الʱي قʙ تعȄʛʱها، مʺا ʧȞʺǽ لیʕمʧ    اتتʧȄʨؔ الʺʕون  -
ة مǼ ʧاب  أن ǽعʸف ʱʶʺǼقʰل الʺʕسʶة، ولʱفادȑ ما لا قʙʺʴǽ ʙ عॼʁاه فإن الʺʕسʶة تلʳأ إلى تʽȞʷل الʺʕون
  تʨخي الʚʴر الǽ ȑʚعʛʰʱ مʙʰأ مʧ الʺॼادȏ الʱي تقʨم علʽها، أȑ احॽʱاʡا لʺا قʙ تʨاجهه في الʺʱʶقʰل. 

  أنʦاع الʓʸونات    - ج 
  وتʻقʦʶ الʺʕونات إلى نʨعان:     

 ونʓل: ات مʦالأص ʙعʹاص ʤॻɾ نيʗت  
قابلة للاهʱلاك وॽʀʺة الʺʜʵونات وʦॽʀ الغʛʽ    یʧʽʰ هʚا الʨʻع الʙʱهʨر الॽʀ ʝʺǽ ȑʚʺة عʻاصʛ الأصʨل      

  الʴقʨق على الȃʜائʧ وʦॽʀ الʙʻʶات. 
 والأ ʙائʴʳونات الʓاءمॺɸ :  

وهي الأمʨال الʺʸʸʵة لʱغॽʢة ما قʱʴǽ ʙʺل حʙوثه مʧ خʶائʛ وتؔالʅॽ ذات تأثʛʽ على نʷاȋ الʺʕسʶة        
  ॼɺاء الʨاجʖ تʨزȄعها على عʙة سʨʻات Ǽالإضافة مʕونات خاصة. وʷȄʺل الʶʵائʛ الʺʱʴʺلة والأ

  
  

 
  59، صمرجع سبق ذكرهعدنان تايه النعيمي، ياسين كاسب الخرشه،  1 
دار المحمدية العامة،  ،الطبعة الأولى أثر التشريع الجبائي على مردودية المؤسسة وهيكلها المالي، يوسف مامش، ناصر دادي عدون،  2 

  . 165-164ص ص ،2008الجزائر،
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  راǺعا: مʚاǻا وعʦʻب الȂʦʸʯل الʘاتي 
  1مʚاǻا الȂʦʸʯل الʘاتي -1

        :تʱلʟʵ أهʦ الʺʜاǽا الʱي یʱʺʱع بها الȄʨʺʱل الʚاتي في الʻقاȋ الʱالॽة     
ǽعʛʰʱ الȄʨʺʱل الʚاتي الʺʙʸر الأول الʺʱاح Ǽالॼʶʻة للʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة الʱي یʱعʚر علʽها الʨʸʴل    -

 Ȑʛادر أخʸة مʢاسʨال بʨالأم ʧ؛ على حاجاتها م  
ʛʰ في الȄʨʺʱل الʚاتي، وهي تʺʲل أॼɺاء قابلة للʦʸʵ مʧ الʨعاء الʹʰȄʛي" هʱلاكات الʳانʖ الأكتʺʲل مॼالغ الا  -

الʹॼȄʛة  ʧم ا"معفاة  ǽقʹي  لأ،   ȑʚال  ʛح إمʨʺʶʺال الاهʱلاك  ॽʁǼʺة  للʺʕسʶة  الʹʰȄʛي  الʨعاء   ʠॽɿʵت لى 
  ؛ ʸʵǼʺه جॼائॽا مʺا ʶǽʺح بʴʱقȘʽ وفʛات ضॽʰȄʛة

ʨائʙ أو تʙʶیʙ دیʨن الʻاجʺة عʧ عʺلॽة اللʨʳء إلى ʶǽʺح الȄʨʺʱل الʚاتي Ǽعʙم تʴʺل أॼɺاء تعاقǽʙة ʙؗفع الف  -
  ؛ الاسʙʱانة

ة وشॼه الاسʱقلال   - ʛؗʴة الȄʛة حʶسʕʺققة لإدارة الʴʺاح الȃالأر ȘȄʛʡ ʧة عȄارʺʲʱع الاسȄارʷʺل الȄʨʺي تʢعǽ
ʜ الʺالي للʺʕسʶة.  ʛؗʺاتي الʚل الȄʨʺʱال ʦعʙی ʘʽح ،ʛʽالغ ʧالʺلاك وع ʧالʺالي الؔلي ع  

  عʦʻب الȂʦʸʯل الʘاتي   -2
  : ǽأتي ذʛؗ أهʦ سلॽʰات الȄʨʺʱل الʚاتي في الʻقاȋ الʱالॽة     

فهʙف   -  ،ʧʽʺاهʶʺال رضا  عʙم  إلى   ȑدʕی  ʙق الأرȃاح   ʜʳح  ȘȄʛʡ  ʧع الʚاتي  للȄʨʺʱل   ʦائʙال الاسʱعʺال 
ʙائʨال العॼʁʱاس ʨه ʧʽʺاهʶʺ؛ال  

ن عʙم الاسʱغلال الأمʲل لهʚه الأمʨال إ مʧ ثʦ فن الȄʨʺʱل الʚاتي ʜʳʴǽ الادخار الʺʳʺع في نفʝ القʢاع و إ  -
  ȑدʕی ʙال إلى  إقʨلاف الأمʵǼ ʥال وذلʨه الأمʚام هʙʵʱالات اسʳالإدارة في دراسة م ʛʽʸتق ʖʰʶǼ ʙضعاف العائ
  ؛ الأجॽʰʻة 

-   ʥلʚȃل، وȄʨʺʱاجات الॽʱة احॽʰرة وتلʛارات الʺقʺʲʱل الاسȄʨʺʱؗافي ل ʛʽاتي غʚل الȄʨʺʱال ʦʳن حʨȞǽ عادة ما
لى عʙم الاسʱفادة مʧ  إس الʺال ȞʷǼل ʢǼيء مʺا قʙ یʕدȑ  أن الاعʱʺاد الؔلي علॽه ʶǽʺح Ǽعʺلॽة الȄʜادة في ر إ ف

  ؛ الفʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʱاحة الʺʴȃʛة ʖʰʶǼ هʚا الʨʻع مʧ الȄʨʺʱل
-    ʠعॼال Ȑʛأی ॽʣʨات إلى تʶسʕʺال ʠعǼ أʳا تلʚتؔلفة له ȑلها أ ʝॽاتي لʚل الȄʨʺʱال ʧة عʳاتʻال الʨفها  ن الأم

 في اسʲʱʺارات ذات رॽʴȃة ضॽɻفة مʺا یʱʻج عʻه في الʻهاǽة سʨء اسʙʵʱام الʺʨارد الʺالॽة للʺʕسʶة. 
  
  

 
   .47، صنفس المرجعيوسف مامش، ناصر دادي عدون،  1 



  .............أساسॻات حʦل الهȜॻل الʸالي .................. :...............................الفʶل الأول
 

23 
 

  Ȃʦʸʯل عȖȂʙʟ ʥ الأمʦال الʳاصة  الالʠʸلʔ الʰاني: 
ʽ ʧساسʽألى قʧʽʺʶ  إیʙʻرج الȄʨʺʱل بʨاسʢة الأسهʦ في إʡار الȄʨʺʱل Ǽالأمʨال الʵاصة، وسʛʢʱʻق هʻا       

  ا الȄʨʺʱل بʨاسʢة الأسهʦ العادǽة والȄʨʺʱل بʨاسʢة الأسهʦ الʺʺʱازة. لʺʸادر الȄʨʺʱل هʺ
  أولا: الȂʦʸʯل بʦاسʠة الأسهʤ العادǻة 

  تعʃȂʙ الأسهʤ العادǻة   - 1
سʺॽة معʻʽة، تعʢي لʴاملها الȘʴ في امʱلاك جʜء مʧ إ تعʛف الأسهʦ العادǽة Ǽأنها: "أوراق مالॽة ॽʁǼʺة       

ة یʙʴʱد بʖʶʻ مʶاهʺʱه في   ʛؗʷال  ʝॽول ،ʧʽʺاهʶʺة على الʱاح ثابȃة أرॼʶة نǽالعاد ʦزع الأسهʨة، ولا ت ʛؗʷال
 ʧʽقاق معʴʱخ اسȄ1لها تار."  

تʙعى أǽʹا الأسهʦ العادǽة ʙʻʶǼ الʺلॽؔة، فهي بʚلʥ تʙʶʳ حʸة الʺالʥ في الʺʕسʶة وʦʱȄ تقاسʦ الأرȃاح       
ن لهʦ الȘʴ في الʨʸʴل على جʜء مʧ جʛاء الʨʱزȄعات ؗʺا ʨȞǽ إبʧʽ حاملي هʚه الأسهʦ وذلʥ عʙʻما یʱقʛر  

    .2رأس الʺال الʺॼʱقي في حالة الॽɿʸʱة 
   خʶائʝ الأسهʤ العادǻة - 2

        :3تʱʺʱع هʚه الأسهʨʺʳʺǼ ʦعة مʧ الʸʵائʟ مʧ بʻʽها ما یلي      
الʺلॽؔة  ، وهي بʚلʥ تȞʷل الʜʳء الأساسي مʧ حʶاب حقʨق  الʺʕسʶة أنها تعʛʽʰ عʧ الȄʨʺʱل الʺʺʱلʥ لأصʨل    -

ʜ الʺالي ʛؗʺف الʷؗ ؛ في  
ةأن حاملها یʱʺʱع ǼالȘʴ في الʗȄʨʸʱ على قʛارات إدارة    - ʛؗʷادا    الʻʱها وأعʺالها، اسʱʢʷة على أنǼقاʛى إل وال

 ʥلʱʺʺه في رأس الʺال الʱʺاهʶة مॼʶ؛ ن  
والأسه   - الʙʻʶات  في  الʴال   ʨه ؗʺا  ʙة  ʕؗم  ʛʽوغ  ʗثاب  ʛʽغ أرȃاح  مقʨʶم  اسʱلام  في   Șʴال تعʢي  ʦ أنها 

  ؛ الʺʺʱازة
تعʢي لʴاملها الأسॽʁॼة في شʛاء الإصʙارات الʙʳیʙة مʧ أسهʦ الʷʻأة قʰل عʛضها على الʳʺهʨر والȘʴ في   -

  Ǽعادهʦ وتغʛʽʽهȂ.ʦاخॽʱار أعʹاء الفȘȄʛ الإدارȑ للʺʷʻأة و 
  
  
  

 

 1 ʜفای  ،ʦॽة، تॻالʸادئ الإدارة الॺاء مʛة، دار إثʲالʲعة الॼʢع، عʺان، االȄزʨʱوال ʛʷʻ134ص  ،2013ل  .  
ماجʛʽʱʶ،  ، رسالة أثʙ الهȜॻل الʸالي على ʸॻɾة الʓʸسʴة: دور سॻاسة تʦزȂعات الأرȁاح في تʗʲیʗ الʸॻɿة الॻɾʦʴة للʴهʤعʙʰ الʦȄʛؔ بʨحادرة،  2 

ʻʽʢʻʶق ،ȑرʨʱʻ4ص ،2012-2011ة،  جامعة م .  
  . 162صمʙجع سȖʮ ذʙؕه،  ʧʽ الʛʵشه،  ǽاس، عʙنان تاǽه الॽɻʻʺي 3 
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3 - ȏالعاد ʤهʴالǺ ةʠॺتʙʸال ʤॻɿ1ال   
القانʨنॽة والʱي تʙʴد اسʻʱادا إلى القʨانʧʽ والȄʛʷʱعات  سʺॽة: وʢȄلȘ علʽها أǽʹا تॽʺʶة الॽʁʺة الॽʁʺة الإ  -أ

  الʻافʚة، وتʙʵʱʶم هʚه الॽʁʺة لأغʛاض مʴاسॽʰة. 
الʺالॽة     -ب  ʦائʨالق تʙʴدها  الʱي  الॽʁʺة   ʥتل وهي  الʙفȄʛʱة:  ةالॽʁʺة  ʛؗʷلل ʜ ʛؗʺال قائʺة  خاص  وȞʷȃل   ،

ʜ الʺالي للʺʷʻأة ʛؗʺانة الʱم ʧع ʛشʕة مǼاʲʺǼ ةʺॽʁه الʚن هʨؔة  الʺالي، وتॽʺة الاسʺॽʁالǼ هاʱمقارن ʙʻع
ʦهʶلل .  

    وتʖʶʴ ما یلي:

=   الʸॻɿة الʗفȂʙʯة                            
حقʨق  الʺلॽؔة 

عʙد الأسهʦ  العادǽة 
    

  أو:                    

 الʸॻɿة الʗفȂʙʯة =                        
الأصʨل ିالʨʸʵم 
عʙد الأسهʦ  العادǽة 

  

الॽʁʺة الॽʀʨʶة: وتʙʴد هʚه الॽʁʺة في سʨق الأوراق الʺالॽة اسʻʱاد لقȐʨ العʛض والʢلʖ على أسهʦ  -ج
ة ʛؗʷة  الॽها في الأوراق الʺالʱʺॽʀ ʦॽʤتع ʧم ʗʻȞʺت ʙأة قʷʻʺال ʗا إذا ؗانʺॽɾ ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʛشʕوت .

  ا.مʧ عʙمه

   مʚاǻا الأسهʤ العادǻة: - 4

  :ʧȞʺǽ2 تلʸॽʵها ॽɾʺا یلي      

ة مʲل الفʨائʙ في حالة الȄʨʺʱل عȘȄʛʡ ʧ القʛوض - ʛؗʷة على الʱاء ثابॼɺامات أو أʜʱال ȑأ ʙجʨ؛ لا ت  

  ؛لʝॽ لها تارȄخ اسʴʱقاق مʙʴد -

ة على الاقʛʱاض - ʛؗʷرة الʙادة قȄإلى ز ȑدʕر یʙʸʺا الʚه ȘȄʛʡ ʧل عȄʨʺʱادة الȄ؛ ز  

 

     365- 364، ص ص 2009العلʺॽة للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان ، ॽازورȑ دار ال الإدارة الʸالॻة الʯʸقʗمة،فʕاد الॽʺʱʺي،  تاǽه الॽɻʻʺي، أرشʙعʙنان  1 

  . 457، ص2002الإسʙʻȞرȄة،  ، دار الʳامعة الʙʳیʙة للʛʷʻ،  أساسॻات الȂʦʸʯل والإدارة الʸالॻةعʙʰ الغفار حʻفي،  2 
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-  ʧل عȄʨʺʱون الʛʺʲʱʶʺفʹل الǽ    رʙʸʺا الʚه ʛʰʱعȄأفʹل، و ʙل عائʙمع ʦله Șقʴǽ ر لأنهʙʸʺا الʚه ȘȄʛʡ
  ؛ وقاǽة مʧ أثʛ الʦʵʹʱ في Ǽعʠ الاسʲʱʺارات

  نʙʳ أن الʹॼȄʛة على الأرȃاح الʛأسʺالॽة مʧ بॽع الأسهʦ العادǽة أقل مʧ معʙل الفائʙة على القʛوض.  -

  عʦʻب الأسهʤ العادǻة  -5

   :1مʧ العʨʽب على الȄʨʺʱل Ǽإصʙار أسهʦ العادǽة ما یلي      

ة، وأحॽانا   - ʛؗʷعلى إدارة ال ʥذل ʝȞعʻȄة وॽؔة الʺلʙع قاعॽسʨة إلى تǽالعاد ʦار الأسهʙإصǼ لȄʨʺʱال ȑدʕی
ة Ǽʺا یʱلا ʛؗʷقة إدارة الȄʛʡ ʛʽال تغʺʱاهاته واحʳالإدارة وات ʝلʳارات مʛة على قʛʢॽʶجهات  ءالʨالأعʹاء  م مع ت

  ؛ الʙʳد في حالة ارتفاع نॼʶة مʶاهʺʱهʦ في رأس الʺال

ة    - إن تʨسॽع قاعʙة الʺʶاهʺʧʽ یʕدȑ إلى انʵفاض عائʙ الʶهʦ الʨاحʙ للʺʧȄʛʺʲʱʶ القʙماء، إضافة إلى مʷارؗ
  ؛ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʙʳد في الأرȃاح الʺʴʱققة ساǼقا (الأرȃاح الʺʜʳʱʴة)

ة ع - ʛؗʷي على الʰȄʛʹء الʖالع ʠॽɿʵم تʙعʦار الأسهʙإصǼ لȄʨʺʱام الʙʵʱاس ʙʻ؛  

رتفاع ؗلفة رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ وȃالʱالي  اارتفاع نॼʶة مʶاهʺة حȘ الʺلॽؔة في Ȟॽʂل رأس الʺال قʙ یʕدȑ إلى    -
  انʵفاض العائʙ على رأس الʺال أȑ أنها تʙʴ مʧ قʙرة الʺʛʷوع على الʺʱاجʛة Ǽالʺلॽؔة. 

  ثانॻا: الȂʦʸʯل بʦاسʠة الأسهʤ الʯʸʸازة  

  تعʃȂʙ الأسهʤ الʯʸʸازة     - 1

وهي أحʙ أنʨاع الأسهʦ، سʺǼ ʗʽالʺʺʱازة لأنها تʺʧȞ حاملها مʧ الʨʸʴل على عʙد مʧ الامॽʱازات ॽɾʺا       
ات أن تقʛر  ʛؗʷلل ʧȞʺȄة وॽɿʸʱزعة وناتج الʨʺال ʛʽاح غȃعات، الأرȄزʨʱل على الʨʸʴة في الȄʨالأول ʟʵǽ

اتج الॽɿʸʱة، وʚȃلʥ تॼʷه الأسهǼ ʦعʠ الامॽʱازات لॼعʠ أنʨاع الأسهʦ، وذلʥ في الʗȄʨʸʱ أو الأرȃاح أو ن
 ʛʽعها غȄزʨر تʛوتق ʗققʴاح إلا إذا تȃل على أرʸʴا في أنها لا تʹǽة وأॽؔالʺل ʙʻل سʲʺǽ هʺاʽة في أن ؗلǽالعاد

ʧʽار معʙقʺǼ دةʙʴن مʨؔعات تȄزʨʱد لأن الʙʸها في الʻع ʗلفʱ2أنها اخ.  

 

 1 ،ʖʽؗامل آل ش ʙȄة،  درʙعاصʸة الॻالʸمة في الإدارة الʗعة الأولى،مقॼʢع، عʺان،  الȄزʨʱوال ʛʷʻة لʛʽʶʺ206- 205، ص ص2007دار ال .   

تʲلʻلॻة في القʠاع دراسة : تأثʙʻ أسعار أسهʤ الʶʸارف في حʤʱ الʗʯاول في سʦق العʙاق للأوراق الʸالॻةخانʦ نʨرȑ ؗاكه حʺه العʢار،  2 
   . 42ص ،2019جامعة الʳلفة،  ،1العʙد  مʳلة دراسات اقʸʱادǽة، الʙʶʸفي،
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  خʶائʝ الأسهʤ الʯʸʸازة    - 2

  : 1ا هʚه الأسهʦ عʧ غʛʽها مʧ مʸادر الȄʨʺʱل ما یلي مʧ بʧʽ الʸʵائʟ الʱي تʜʽʺʱ به     

رȃاح حʘʽ أنها تʺʱلʥ حȘ الأولȄʨة على الأسهʦ العادǽة، ʨؗن أن حقʨقها واجॼة  الأسॽʁॼة في الأصʨل والأ  -
فلاس الʺʷʻأة وتॽɿʸة أصʨلها. ؗʺا أنها تʺʱلʥ الأولȄʨة عʙʻ تʨزȄع الأرȃاح إالʙʶاد قʰل الأسهʦ العادǽة في حالة  

  ؛ʺلة الأسهʦعلى ح

إمȞانॽة تॽʺʳع الأرȃاح وتʛاكʺها: تʱʺʱع معʦʤ الأسهʦ الʺʺʱازة ʵǼاصॽة تʛاكʦ مقʨʶم الأرȃاح لʸالʴها في    -
ʛʲة أو أكʻها في سʰʳ؛حالة ح  

وجʨد هʚه الʵاصॽة في الأسهʦ الʺʺʱازة ǽعʻي إمȞانॽة تȄʨʴلها إلى أسهʦ :  حȘ الʨʴʱل إلى الأسهʦ العادǽة  -
 ʧع ʥذل ʛʰعȄة وǽةعادǽالعاد ʦالأسه ʧد مʙل إلى عʨʴʱال ʧم ʙاحʨاز الʱʺʺال ʦهʶرة الʙ؛ ق  

-   ʦهʶدفعها إلى حامل ال ʖʳǽ يʱة الʺॽʁة، وهي الॽʰاسʴاض مʛة لأغȄورʛة ضʺॽʁه الʚة: وهʱة ثابॽʺة اسʺॽʀ ذو
ة؛الʺʺʱاز في حالة تॽɿʸة   ʛؗʷدة. الʙʴها مʱʺॽʀ نʨؔي لا تʱة الǽالعاد ʦعلى خلاف الأسه ʥلʚوهي ب  

  نʦاع الأسهʤ الʯʸʸازة  أ -3

  :2قʦʶ الأسهʦ الʺʺʱازة إلى تʻو 

   ʙعǼ احȃة في الأرǽالعاد ʦارك الأسهʷي تʱال ʦالأسه ʥة: وهي تل ن تʸʴل على نʰʽʸها  أالأسهʦ الʺʷارؗ
  ؛ مʻها 

   ةʻؗل س ʧح عȃʛقي حقها في الॼوت Ȑʛأخ ʙعǼ ةʻاحها سȃأر ʦاكʛʱي تʱال ʦالأسه ʥاكʺة: وهي تلʛʱʺال ʦالأسه
  ؛ مʴفȍʨ، وعʙʻ تʨزȄع الأرȃاح تʸʴل على جʺॽع حقʨقها مʧ الأرȃاح

  Ȑʨʱʶفع مʙامها بʜʱخلال ال ʧمة، مʨȞʴها الʻʺʹي تʱال ʦالأسه ʥنة: وهي تلʨʺʹʺاح الȃذات الأر ʦالأسه
ة مʧ تʴقȘʽ الأرȃاح ʛؗʷال ʧȞʺم تʙاح في حالة عȃالأر ʧم ʧʽ؛ مع  

 ǽ يʱال ʦالأسه ʥل: وهي تلȄʨʴʱاح القابلة للȃة. الأرǽعاد ʦلها إلى أسهȄʨʴت ʧȞʺ  

  

 

  .  159صمʙجع سȖʮ ذʙؕه، ǽاسʧʽ ؗاسʖ الʛʵشه، ، عʙنان تاǽه الॽɻʻʺي 1 
  .  137-136ص صمʙجع سȖʮ ذʙؕه، ʡارق الʴاج،  2 
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  مʚاǻا الأسهʤ الʯʸʸازة   -4

  : 1إن مʧ أهʦ مʜاǽا الأسهʦ الʺʺʱازة نʛؗʚ ما یلي      

  ؛ أن عʙم دفع عʨائʙ علʽها لا یʕدȑ إلى الإفلاس  -

  ؛ أن العʨائʙ الʺʴʱʶقة علʽها سʨف تʨؔن على الأغلʖ ثابʱة -

  ؛ الإدارةأن إصʙارها لا یʕدȑ إلى الʙʱخل في قʛارات  -

  ؛ن حȘ اسʙʱعائها ǽعʢي الȘʴ في اسʙʰʱالها بʨسائل دیʧ أقل تؔلفة أ -

ة.تʙȄʜ مʧ هامʞ الأمان وتʧʶʴ مʧ القʙرة الا - ʛؗʷة للॽانʺʱئ  

  عʦʻب الأسهʤ الʯʸʸازة  -5

  :2مʧ أهʦ العʨʽب الʱي تʺʜʽ الأسهʦ الʺʺʱازة ما یلي      

-  ʧع مʢʱها لا تقʙائʨلأن ع ʧیʙال ʧة ؗأعلى ؗلفة مॼȄʛʹاضع للʵخل الʙات؛ الʙʻʶال  

ة  - ʛؗʷة على الॼتʛʱʺة الॽاء الʺالॼɺادة الأȄإلى ز ȑدʕخاص ت ʟن ʖجʨʺǼ ʙائʨع ʦاكʛة تॽانȞ؛إم  

ة.  - ʛؗʷد على الʨʽالق ʠعǼ ضʛتف ʙق  

  الʠʸلʔ الʰالʖ: الȂʦʸʯل عȖȂʙʟ ʥ الاسʗʯانة 
الʺʕسʶة نʛʤا للعʙیʙ مʧ العʨامل، لʚلʥ فقʙ تʳʱه  قʨȞǽ ʙن الȄʨʺʱل الʚاتي غʛʽ ؗافي لȄʨʺʱل احॽʱاجات       

سʨاء  الاسʙʱانة  سॽاسة  فإن  الأرȃاح  زȄادة  وȃهʙف  الȄʨʺʱل،  على  للʨʸʴل  الʵارجॽة  الأʛʡاف  إلى  الʺʕسʶة 
  .Ǽالقʛوض أو الʙʻʶات سʨف تʴقȘ هʚا الهʙف مʧ خلال درجة الʛفع الʺالي

لʵارجॽة مʧ أجل الʨʸʴل على الȄʨʺʱل اللازم لʱغॽʢة  لʨʳء الʺʕسʶة إلى الأʛʡاف اوتعʛف الاسʙʱانة Ǽأنها: "  
احॽʱاجاتها الاسʲʱʺارȄة، والاسʱغلالॽة، وذلʥ نʛʤا لأن الʺʸادر الȄʨʺʱلॽة الʚاتॽة في غالʖ الأحॽان غʛʽ ؗاॽɾة  

  ". 3لȄʨʺʱل نʷاʡات الʺʕسʶة  
في        الʺʲʺʱلة  الأجل  قʛʽʸة  القʛوض  أهʺها  أشȞال  عʙة  الاسʙʱانة  إلى  اللʨʳء   ȘȄʛʡ  ʧع الȄʨʺʱل   ʚأخȄو

 .ȑارʳǽاد الإʺʱة والاعǽʙʻʶوض الʛفي، القʛʸʺان الʺʱوالائ ȑارʳʱان الʺʱالائ  
 

  .  114، ص 2013الॼʢعة الأولى، دار الʺʛʽʶة للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان،  ، )ومȎʦʯʲ عʸليإʟار نȏʙʢ ( مॺادئ الإدارة الʸالॻةʸॽɾل مʨʺʴد الʨʷاورة،  1 
  . 117، ص2009، مॼʱȞة الʺʱʳʺع العȃʛي للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، الإدارة الʸالॻة والʲʯلʻل الʸالي مقʗمة فيمفلح مʙʺʴ عقل،  2 

3 STEVE Lumby, CHRIS Jones, Corporate finance: theory & practice, Homson, London, 2003, p: 24. 



  .............أساسॻات حʦل الهȜॻل الʸالي .................. :...............................الفʶل الأول
 

28 
 

  القʙوض قʙʻʶة الأجل  :أولا
 وتʨؔن فʛʱة اسʴʱقاقها في أغلʖ الأحॽان سʻة أو أقل، تʲʺʱل في:      

1 -    :ȏارʱʯان الʸʯالائ 
 تعʃȂʙ الائʸʯان الʱʯارȏ:   -أ

ʧȞʺǽ تعʅȄʛ الائʱʺان الʳʱارǼ ȑأنه: " القʛض قʛʽʸ الأجل الʴʻʺǽ ȑʚه الʱاجʛ إلى الʺȑʛʱʷ عʙʻما ǽقʨم      
هʚا الأخʛʷǼ ʛʽاء الॼʹائع لغʛض إعادة بॽعها ". وȄعʛʰʱ الائʱʺان الʳʱارȑ أكʛʰ مʙʸر للʙیʨن قʛʽʸة الأجل  

  ʧل مȄʨʺʱل على الʨʸʴع الॽʢʱʶة لا تʛʽغʸات ال ʛؗʷن الʨؔا لʛʤادا ونʺʱه اعॽعل ʙʺʱفإنها تع Ȑʛادر أخʸم
للأفʛاد  الائʱʺان  هʚا   ʦǽʙقʱب الʳʱارȄة  الʨʻʰك  تقʨم   ʘʽح الʛʽʰؔة،  ات  ʛؗʷلل Ǽالॼʶʻة  علॽه   ʨه مʺا   ʛʲأك كʛʽʰا 

 . 1والʺʕسʶات الʸغʛʽة

 أنʦاع الائʸʯان الʱʯارȏ:     - ب

      ȑارʳاب الʶʴل في الʲʺʱة تॽʶॽاع رئʨثلاثة أن ȑارʳʱان الʺʱالائ ʧʺخل ضʙالة    یॽʰʺؔوال (حʨʱاب الʺفʶʴال)
  والʙʻʶ الاذني.

وȄعʛʰʱ الʶʴاب الʺفʨʱح أهʦ الأنʨاع الʷائعة لʺʸادر الȄʨʺʱل الʺقʛʱضة قʛʽʸة الأمʙ، وȃالʛغʦ مʨؗ ʧنه       
أهʦ أنʨاع الائʱʺان الʳʱارȑ، إلا أن العلاقة بʧʽ الʺȑʛʱʷ والॼائع قʙ تʦʤʻ في Ǽعʠ الأحॽان ॽʸǼغة ورقة دفع  

Ǽ (الةॽʰʺك)هॽعل Șفʱخ مȄارʱاة بʛʱʷʺاعة الʹॼة الʺॽʀ فعʙب ȑʛʱʷʺم الʜʱها یلʰجʨʺ،    رقة أنهاʨه الʚات هʜʽʺم ʧوم
 ʙعʨل مʰة قȄارʳʱارف الʸʺال Ȑʙها لʺʸخ ʧȞʺǽ اʺؗ .ʛآخ ʟʵإلى ش ʛʽهʤʱال ȘȄʛʡ ʧاول عʙʱن قابلة للʨؔت

  ʙʻغة سॽʸǼ هʚاء هʛʷة الॽعʺل ʦʤʻت ʙا. وقॽʰʶن ʠفʵʻة مʙفائ ʛعʶǼ قاقʴʱقعه  الاسʨابي یʱؗ ʙتعه ʨإذني وه
الʺقʛʱض بʙفع ॽʀʺة مʰلغ مʙʴد عʧ الʢلʖ أو تارȄخ معʧʽ إلى شʟʵ معʧʽ أو لʴامله وقʱʷǽ ʙʺل الʙʻʶ على 

ʧیʙعلى ال Șʴʱʶي تʱة الʙالفائ ʛان سعॽ2ب .  

 الائʸʯان الʙʶʸفي:  -2
 تعʃȂʙ الائʸʯان الʙʶʸفي:    -أ

ǽعʛʰʱ الائʱʺان الʺʛʸفي شȞلا مʧ أشȞال مʸادر الȄʨʺʱل الʺقʛʱضة قʛʽʸة الأمʙ. وتʙʴʱد مʶاهʺة هʚا       
 ʙȄʜلا ت ʙالأم ʛʽʸام قʜʱة ؗالȄارʳʱارف الʸʺال ʧات مʶسʕʺها الʽل علʸʴي تʱوض الʛار القʙقʺǼ انʺʱالائ

 

   .266-265، ص2002، الॼʢعة الأولى، دار مॼʱȞة الʛائʙ العلʺॽة، عʺان، عʸالالإدارة الʸالॻة في مʹʸʢات الأعلي ॼɺاس،  1 
2 ȑʙʽȃʜد الʨʺʴة مʜʺة ،حॻالʸات الإدارة الॻه، أساسʙؕذ Ȗʮجع سʙ343، ص م.  
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تʴʺلها ؗلفة الفائʙة الʺفʛوضة  مʙته عʧ سʻة واحʙة حʘʽ تʙʵʱʶمه الʺʕسʶة في تʺȄʨل عʺلॽاتها الʳارȄة مقابل 
  . 1على ذلʥ الاسʙʵʱام

ة مʧ الʨʻʰك ؗالʜʱامات قʛʽʸة الأجل        ʛؗʷها الʽل علʸʴي تʱوض الʛار القʙأنه مقǼ فهȄʛتع ʧȞʺǽ اʺؗ
ة الʺالي وسʺعʱها الائʱʺانॽة  ʛؗʷال ʜ ʛؗاء على مʻها بʰلʢǽ اناتʺʹȃو ʥʻʰدها الʙʴǽ ةʻʽة معʙ2مقابل فائ.  

  الائʸʯان الʙʶʸفي: أنʦاع  -ب

  :3یʚʵʱ الائʱʺان الʺʛʸفي أشȞالا مʱعʙدة، ʧȞʺǽ تلʸॽʵها ॽɾʺا یلي      

  :وقʗʹʶلات الʻهʴت 

      ʧʽث بʙʴأن ت ʧȞʺǽ يʱارق الʨلف الفʱʵة مॽʢف تغʙة، بهʶسʕʺة الʻȄʜʵح لʻʺلات تʽهʶت ʧارة عॼɺ هي
  تʳʱاوز الʷهʛ).  الʻفقات والایʛادات، وتʺʱاز Ǽأن مʙتها جʙ قʛʽʸة (أǽام معʙودة لا

  :فʦʵȜʸعلى ال ʔʲʴال 

هʨ لا ʱʵǽلف ʛʽʲؗا عʧ تʶهʽلات الʙʻʸوق، حʘʽ أنه ʨʵǽل الȘʴ للʺʕسʶة في أن ʨȞǽن رصʙʽ حʶابها       
 .(ʛالأشه ʧد مʙإلى ع ʙʱʺوت ʛهʷانا الॽق أحʨتف) دةʙʴة مʛʱا لفʻیʙم ʥʻʰال Ȑʙل  

  :يʸسʦʸان الʸʯالائ 

ت       یʨضع   Ȑʙʺال  ʛʽʸق قʛض   ʧع ॼɺارة   ʨاجي هʱالإن نʷاʡها  دورة   ʙهʷت الʱي  الʺʕسʶة  تʛʸف   ʗʴ
  اضʛʢاǼات وتقلॼات مʨسʺॽة، تʦʳʻ عʻها فʨارق بʧʽ الإنʱاج والاسʱهلاك. 

 :ةȂارʱʯالأوراق ال ʤʶخ 

      ʧʴǽ ʦي لʱة الȄارʳʱرقة الʨال ʦʸض خʛغǼ ،ةʸʸʵʱʺات الʯʽك أو الهʨʻʰة أمام الʶسʕʺم الʙل في تقʲʺʱت
Ǽعʙ مॽعاد اسʴʱقاقها، مقابل الʻʱازل عʧ جʜء مʱʺॽʀ ʧها، Ǽالإضافة إلى تʴʺل مʸارʅȄ وعʺʨلات تʛʱتʖ على 

.ʦʸʵة الॽعʺل  

  

 
1 ،ȑʙʽȃʜد الʨʺʴة مʜʺات الإدارة  حॻةأساسॻالʸه ،الʙؕذ Ȗʮجع سʙ346، صم .  
2  ،ȑʛʰعʳال ʙʺالياحʸل الʻلʲʯع، عʺان،  الإدارة والȄزʨʱوال ʛʷʻة لل ʛؗʰ84-83، ص ص 2007، دار ال .  
3 ،ʞسف مامʨون،   یʙع ȑداد ʛهناصʙؕذ Ȗʮجع سʙ60ص   ،م . 
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  القʙوض الǻʗʹʴةثانॻا: 

1- ȏʗʹʴض الʙالق ʃȂʙتع  

ة الʱي أصʙرته بʙفع الفائʙة       ʛؗʷه الॼجʨʺǼ Șافʨت ʗة ثابʙفائ ʛل سعʺʴǽ ،ل الأجلȄʨʡ ضاʛق ʙʻʶال ʛʰʱعǽ
. ؗʺا  1الʺʴʱʶقة علॽه لʺالʥ الʙʻʶ في تʨارȄخ مʙʴدة Ǽالإضافة إلى الʜʱامها بʙفع ॽʀʺة الʙʻʶ في تارȄخ اسʴʱقاقه 

Ǽأنه:  ȑʙʻʶال القʛض   ʅȄʛتع  ʧȞʺǽ   ʕʺال  ʧʽب یʛʰم   ʧدی  ʙعق" ʧʽهلʕم  ʧʽضʛمق وعʙة  للʙʻʶات  الʺʙʸرة  سʶة 
كʱʱاب في الʙʻʶات الʱي تʙʸرها، ولهʦ الȘʴ في اسʛʱجاع دیʨنهʦ إضافة ǽقʨمʨن Ǽإقʛاض الʺʕسʶة مʧ خلال الا

ʙائʨ2إلى الف ." 

  أنʦاع القʙض الȏʗʹʴ (الʗʹʴات) - 2

ات، لعل أكʛʲها أهʺॽة      ʛؗʷرها الʙʸي تʱات الʙʻʶال ʧلفة مʱʵاع مʨاك أنʻه، وهي:   هॽق الʛʢʱʻما س ʨه  

  :ʥهʙات الʗʹس 

ة        ʛؗʷمها الʙة تقʱدات ثابʨجʨʺǼ ماʨعʙن مʨȞǽ اتʙʻʶال ʧع مʨʻا الʚنة هʨʺʹʺات الʙʻʶالǼ ʥلʚ وتʶʺىؗ 
كʹʺان لʴʺلة الʙʻʶات، أȑ أن تلʳأ إلى بॽع مʨجʨداتها الʺʛهʨنة للʨفاء Ǽالʜʱاماتها اتʳاه الʙائʧʽʻ في حالة  

 لॽɿʸʱة. تعʛضها للإفلاس أو ا 

    :ةʹʻدات معʦجʦم ʥهʙنة بʦʸʷʸال ʙʻات غʗʹʴال 

وهي سʙʻات Ȅʨʡلة الأجل غʛʽ مȞفʨلة بʛهʧ مʨجʨدات معʻʽة، وȄعʙʺʱ إصʙارها على ॽʰʡعة مʨجʨدات       
ة وقʨتها الائʱʺانॽة، وȄعʛʰʱ هʚا الʨʻع مʧ الʙʻʶات مʧ أȌʶǼ أنʨاع الʙʻʶات وأكʛʲ خʨʢرة على حامله  ʛؗʷ3ال.  

  اتʗʹعاء:  قابلة للاسʗʯس 

وهي سʙʻات تॽʱح للʺʕسʶة الʺقʛʱضة إمȞانॽة اسʙʱعائها عʙʻ انʵفاض أسعار الفائʙة الʶائʙة في الʨʶق       
عʧ سعʛ الفائʙة على الǼ ʙʻʶعʙ بॽع الʙʻʶات الʺʙʸرة، وفي هʚه الʴالة قʙ تʛغʖ الʺʕسʶة الʺʙʸرة للʙʻʶات  

  . 4خǼ Ȑʛأسعار فائʙة أقل مʧ الأسعار القǽʙʺة في اسʙʱعاء سʙʻاتها واسʙʰʱالها Ǽإصʙار سʙʻات أ

 
  .212، ص 1990الʳʱارȄة، الʗȄʨؔ، ، الॼʢعة الʲانॽة، مʢاǼع الʝॼʁ إدارة الʙʵʸوعات العامةعʙʰ الʺعʢي عʶاف،  1

2 ARNAUD Thauvron, ANNAICK Guyvar ‘ h, Finance Manuel, Fourth edition, Paris, 2010, p: 214.   
  .279-278، ص ص مʙجع سȖʮ ذʙؕهعلي ॼɺاس،  3
  . 382، ص 2007، دار الفʛؔ الʳامعي، الإسʙʻȞرȄة الॼʢعة الأولى، ،الʸالॻة للʓʸسʴات  الȂʦʸʯل والإدارةعاʡف ولʦॽ انʙراوس،  4
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   :ʤل إلى أسهȂʦʲʯات قابلة للʗʹس 

وهي سʙʻات تعʢي لʴاملʽها الȘʴ في مॼادلʱها Ǽعʙد مʙʴد مʧ الأسهʦ عʙʻ أȑ وقʗ وفي مقابل هʚه الʺʜʽة     
  .1تʙʸر الʙʻʶات Ǽأسعار فائʙة أقل مʧ الʙʻʶات العادǽة 

  :خلʗات الʗʹس 

ة للأرȃاح، ف      ʛؗʷال Șʽقʴʱب ȋوʛʷأنه مǼ هʛʽغ ʧات عʙʻʶال ʧع مʨʻا الʚلف هʱʵǽ ح إȃʛة ال ʛؗʷال ʗذا حقق
فإن حامل الʸʴǽ ʙʻʶل على فائʙة أعلى مʧ سعʛ الفائʙة الʲابʗ على الʙʻʶات الأخȐʛ، ولʻؔه ǽعʛʰʱ أكʛʲ أنʨاع  

  .2الʙʻʶات خʨʢرة مʧ وجهة نʛʤ حامله 

3-   ȏʗʹʴض الʙا القǻاʚم 

 :ʙʳن ȑʙʻʶض الʛا القǽاʜم ʧʽب ʧم  

 -  ʙعاقʱقة الॽداد في وثʛʱالاس Șح ȋʛضع شʨل الʺالي بȞॽونة في الهʛʺال Șʽقʴ؛3ت  
 تʜʽʺʱ تؔلفة الʙʻʶات Ǽالانʵفاض الʰʶʻي مقارنة Ǽالأسهʦ العادǽة والʺʺʱازة؛  - 
 .4الفائʙة على الʙʻʶات تʵفʠ الȃʛح الʵاضع للʹॼȄʛة تʴقȘʽ الʺʕسʶة الʺʙʸرة لʨفʨرات ضॽʰȄʛة، ذلʥ لأن   - 
4- ȏʗʹʴض الʙب القʦʻع 

ʙʳن ȑʙʻʶض الʛب القʨʽع ʧʽب ʧ5م :  

ʙʶǼاد أصل   -  الʜʱاماتها   ʖجان إلى  لا  أم  أرȃاحا   ʗحقق سʨاء  الفائʙة  مʙفʨعات  سʙاد  على الʺʕسʶة   ʧʽعʱی
 ʛʡاʵʺضها لʛعॽا سʚاد فإن هʙʶال ʧع ʗعʻʱذا امȂات، وʙʻʶة؛الȄʨʶʱال ʛʡاʵم ʦث ʧالإفلاس وم 

 -   Ȍʢʵقعات والʨʱال ʛʽة تغॽانȞإم ʖʰʶǼ ةʛʡاʵم ʧʺʹʱلة الأجل، فإنها تȄʨʡ اماتʜʱات الʙʻʶالʺا أن الʡ
 الʱي صʙرت فʽها القʛوض وهʚا ما قʳǽ ʙعلها عʯʰا للʺʕسʶة الʺʙʸرة لها؛ 

الʺʕسʶة تʧȄʨؔ احॽʱاʡي لʙʶʱیʙها إن الʙʻʶات عادة ما ʨȞǽن لها تارȄخ اسʴʱقاق مʙʴد، وȃالʱالي ʖʳǽ على   - 
 في مʨعʙها. 

 
  . 280، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕهعلي ॼɺاس،  1
  . 280ص نفʛ الʙʸجع، 2
3 ʜȄʜالع ʙʰع ʙʺʴم ʛʽʺة، سॻالʸاكل الॻصلاح خلل الهȀل وȂʦʸʯه، الʙؕذ Ȗʮجع سʙ126، ص م .  
  . 523، ص 2007الʳامعي، الإسʙʻȞرȄة،  ، الॼʢعة الأولى، دار الفʛؔ  إدارة الʸال وتʲلʻل Ȝॻʀلهمʙʺʴ الʛʽʸفي،  4
5  ،ʜȄʜالع ʙʰع ʙʺʴم ʛʽʺةسॻالʸاكل الॻصلاح خلل الهȀل وȂʦʸʯال ، Ȗʮجع سʙهمʙؕ127 ص، ذ .  
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 ʱار (الاعʸʯاد الإʱǻارȏ) ǻقʙض الإ ثالʰا:

  تعʃȂʙ قʙض الإʱǻار -1

قʛض الإʳǽار هʨ عʺلॽة مॽɾʛʸة ومالॽة تقʨم على الʜʱام تعاقȑʙ بʱأجʛʽ أجهʜة وأدوات إنʱاجॽة تʱʶعʺل 
اتفاق بʛʡ ʧʽفʨʵǽ ʧʽل أحʙهʺا حȘ الانʱفاع  . ؗʺا ʧȞʺǽ تعȄʛفه Ǽأنه: "  1لفʛʱة معʻʽة مقابل أقʶاȋ مʙʴدة

Ǽأصل مʺلʨك للʛʢف الآخʛ مقابل دفعات دورȄة لʺʙة زمॽʻة مʙʴدة، الʺʕجʛ هʨ الʛʢف الʸʴǽ ȑʚل على  
الʙفعات الʙورȄة مقابل تقʦǽʙ الأصل، في حʧʽ أن الʺʱʶأجʛ هʨ الʛʢف الʺʱعاقʙ على الانʱفاع ʙʵǼمات  

  ".ʕʺ2جʛ الأصل مقابل سʙاده لأقʶاȋ الʱأجʛʽ لل

 ʱǻارأنʦاع قʙض الإ -2

  لقʛض الاʳǽار أشȞال مʱʵلفة یʲʺʱل أهʺها في أرȃعة أنʨاع رئॽʶॽة وهي:       

 ض الإʙلي:  قʻغʵʯار الʱǻOperating leasing 

وʶȄʺى ʚؗلʥ اسʳʯʱار الʙʵمة لأنه یʨفʛ للʺʱʶأجʛ خʙمʱي الȄʨʺʱل والॽʸانة، إذ یʱʻفع الʺʱʶأجǼ ʛالأصل دون 
مʕʶولا عʧ الأعʢال الʱي قʙ تʙʴث له وȄقع ذلʥ على عاتȘ الʺʕجʛ، مع أخʚ ذلʥ في الॼʶʴان عʙʻ أن ʨȞǽن  

 ʛأجʱʶʺفعها للʙي یʱار الʳǽة دفعات الإʺॽʀ ʙیʙʴ3ت. 

 ض الإʙلي:  قȂʦʸʯار الʱǻFinancial leasing 

       ʛفʨنه لا یʨؗ لي فيʽغʷʱار الʳǽض الإʛق ʧلف عʱʵȄالأصل وǼ فاعʱالان Șح ʛأجʱʶʺي للʢعǽ عʨʻا الʚه
 .4خʙمات الॽʸانة، غʛʽ قابل للإلغاء وȄهʱلʥ ؗلॽا

 ʻأجʯعادة الȀع وॻʮالʙ :Sale and lease back 

 
، الʙورة الʙʱرॽʰȄة حʨل تʺȄʨل الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة  " "بʗائل الȂʦʸʯل الʳارجي في الʙʵʸوعات الʶغʙʻة والʦʯʸسʠةعʙʰ الʳلʽل بʨداح،  1

 ،ʅॽʢة، سॽȃات الʺغارǽادʸʱها في الاقʛȄʨʢ28/ 25وت   ȑ10، ص  2003ما .  
، الʺلʱقى الʻʡʨي الأول حʨل الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة  "تأجʙʻ الأصʦل الʰابʯة ʗʶʸؕر تȂʦʸل الʓʸسʴات الʶغʙʻة والʦʯʸسʠة"، ʙʽ بلعʨجبلع  2

 ،ȋاʨة، الاغॽʺʻʱل  9/ 8ودورها في الȄʛ9، ص  2002أف.  
  .388، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕهʙراوس، عاʡف ولʦॽ ان 3

4 . EGUENE.F. Brighan, MICHEAL.C. Ehrhardt, Financial management, Thomson, USA, 12 ed, 2008, P 716. 
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في ʣل هʚا الأسلʨب، الʺʕسʶة قʙ تʺʱلʥ مʺʱلؔات وفي نفʝ الʨقʗ تقʨم Ǽالʱفاوض مع الʺȑʛʱʷ لاسʳʯʱارها      
  ʙیʙʶʱم بʨقǽ ʦث ʧوم ȑرʨل فȞʷǼ ة الأصلʺॽʀ ائعॼال ʦلʱʶǽ ʘʽخاصة، ح ȋوʛʷȃو ʧمʜال ʧدة مʙʴة مʙʺه لʻم

ʙیʙʳال ʥأو الʺال ȑʛʱʷʺال ʧار الأصل مʳʯʱار مقابل اسʳǽلات الإʙ1ب.  

  :فعيʙار الʱǻض الاʙقLevereged lease  

الأصل         شʛاء  عʺلॽة  تʺȄʨل   ʛجʕʺال ॽʢʱʶǽع  لا  اذ  الॽʁʺة،  مʛتفعة  الأصʨل   ʛʽتأج حالة  في  وʙʵʱʶȄم 
الʺʛغʨب Ǽاسʳʯʱاره بʨاسʢة أمʨال الʺلॽؔة الʵاصة Ǽه، وȃهʚا یلʳأ إلى قʛض مʛʸفي Ȅʨʡل الأجل Ǽʹʺان 

  . 2الأصل مʴل الاتفاق وʙʶȄد أقʶاȋ هʚا القʛض مʧ دفعات الإʳǽار الʱي یʸʴʱل علʽها 

  ʱǻار:  مʚاǻا قʙض الإ -3

  ʳǽار نʙʳ: مʧ بʧʽ مʜاǽا قʛض الإ     

 ʳǽار بȄʨʺʱل ؗلي للاسʲʱʺار؛ʶǽʺح قʛض الإ - 
تعʛʰʱ وسʽلة تʺȄʨل مʛنة تعʛض ʛʢǼق مʱʵلفة، حʘʽ یʕدǼ ȑعʠ أنʨاعها (الॽʰع وȂعادة الاسʳʯʱار) إلى   - 

 ؛3تʴقȘʽ سʨʽلة ʛʽʰؗة للʺʕسʶة رغʦ أنها لا تعʢي أصʨل إضاॽɾة  
 -  ʙ ʕؗان ؗاف ومʺʹȃة، وȄʜʳم ʙائʨعǼ الهاʨار أمʺʲʱا لاسॼʸالا خʳة مʛجʕʺة ال ʛؗʷلل ȑارʳǽاد الإʺʱالاع ʛفʨی

 .4احʱفاʣها Ǽʺلॽؔة الأصل الʺʕجʛ یʲʺʱل في 

  ʱǻار عʦʻب قʙض الإ -4

  : ʳǽ5ار نʙʳمʧ بʧʽ عʨʽب قʛض الإ     

 ʳǽارȑ الʦʹǽ ȑʚ جʜء مʧ رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ وهامʞ الȃʛح؛  ʺʺʲلة في مʰلغ القȌʶ الإالالʱؔلفة الʺʛتفعة  - 
یʕثʛ على نʷاȋ الʺʕسʶة،  في حالة عʙم دفع الʺʱʶأجʛ لقȌʶ الإʳǽار فإن الʺʕجʛʱʶǽ ʛجع أصله وهʨ ما   - 

 كʺا قʙ یلʳأ الʺʕجʛ إلى الأمʨال الʵاصة للʺʱʶأجʛ لاسॽʱفاء حقʨقه مʻه؛ 
 

  . 160، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕهعʙنان تاǽه الॽɻʻʺي، ǽاسʧʽ ؗاسʖ الʛʵشة،  1
2  ȑاوʻʴصالح ال ʙʺʴون،وآمʛل  خʻلʲʯة (الॻالʸة)الإدارة الʗیʗʱوعات الʙʵʸالي للʸجع س، الʙهمʙؕذ Ȗʮ،  245ص .  
3  ،ʖʽة زغȞॽض الإملʙة قॻʸةدور وأهʠسʦʯʸة والʙʻغʶات الʴسʓʸل الȂʦʸار في تʱǻ ،ةʙȞॽȞجامعة س ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلǽادʸʱم الاقʨلة العلʳ2005، م  ،

  . 06ص 
4   ،ʜȄʜالع ʙʰع ʙʺʴم ʛʽʺليسȂʦʸʯال ʙʻأجʯة ،الॽʻعة الإشعاع الفॼʢعة الأولى، مॼʢ10ص ،  2001،  ال .  
، أʛʡوحة  2015- 2010دراسة مʗʻانॻة بʦلاǻة سʗȜॻȜة  :مʴاهʸة قʙض الإʱǻار في تȂʦʸل الʓʸسʴات الʶغʙʻة والʦʯʸسʠة في الʚʱائʙسʨسʧ زʛȄق،  5

  . 90، ص 2017-2016، الʨʰاقي أمعة العȃʛي بʧ مهȑʙʽ،  جام ه،دʨʱؗرا 
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  تʴʺل تؔالʅॽ الॽʸانة الʻاتʳة عʧ تʷغʽل الأصل أو نʳॽʱة العʨʽب الॽɿʵة الʱي قʙ تʤهॽɾ ʛه.  - 

  الʖʲॺʸ الʰالʖ: الʹȂʙʢات الʸفʙʴة للهȜॻل الʸالي 

      ʨة وهॽال الإدارة الʺالʳالعلʺي في م ʘʴॼامات الʺʱاه ʗي نالʱا الǽالقʹا ʦأه ʧʽب ʧل الʺالي مȞॽاله ʛʰʱعǽ
الأمʛ الȑʚ أدȐ إلى ʣهʨر العʙیʙ مʧ الʙراسات والʺقارȃات الʱي تعالج هʚا الʺʨضʨع حʘʽ بʙأت هʚه الʙراسات  

ʻʽʶʺʵال بʙاǽة  مع  علʺي  ȞʷǼل  Ǽالʰʱلʨر  الʺالي  الهȞॽل  الآن حʨل  تعʛف  الʱي  نȄʛʤة  أول  ʣهʛت   ʘʽح ات 
  ʦل الʺالي، ثȞॽة للهǽʙʽقلʱات الȄʛʤʻالǼ یǼ هاʽل مالي الȞॽʂ دʨة وجॽانȞل إمʨها حʰأغل ʖʸʻت ʘʽات حȄʛʤʻقي ال

 أمʲل وسʴʻاول مʧ خلال هʚا الʺʘʴॼ إلى الʛʢʱق إلى أهʦ الȄʛʤʻات الʺفʛʶة للهȞॽل الʺالي. 

  الʠʸلʔ الأول: الʹȂʙʢات الʯقلǻʗʻة 

  تȑʨʱʴ هʚه الȄʛʤʻة على أرȃع مʙاخل وهي:      

  أولا: مʗخل صافي الȁʙح 

وحʖʶ الʺʨʤʻر الʱقلȑʙʽ یʨجʙ معʙل أمʲل  مʨدʳǽلॽاني ومʽلʛ  ، وهʨ تارȄخ نʛʷ نʺʨذج1958قʰل سʻة        
للاسʙʱانة في Ȟॽʂل تʺȄʨل الʺʕسʶة، فللاسʙʱانة حʖʶ وجهة نʛʤ الʺʶاهʺʧʽ خاصʧʽʱʽ مʱʹادتʧʽ، مʧ جهة  

ʲل Ǽالॼʶʻة لهʦ إلʜامॽة سʙاد ȞʷǼل مʦʤʱʻ فʨائʙ القʛوض الأمʛ الȑʚ مʧ شأنه أن یʨلʙ فقʙان مȞافأة رأس  فهي تʺ
الʺال إذا ؗانʗ الʳॽʱʻة الʺʴققة غʛʽ ؗاॽɾة ومʧ جهة أخȐʛ فإن الفʛق بʧʽ ما ʧȞʺǽ أن یʙره اسʲʱʺار مʺʨل 

    الʺقʛʱض ʨȞǽن في صالح الʺʶاهʺʧʽ.الʺال بʨاسʢة قʛض وتؔلفة رأس  

  :1فʛʱاضات الʱالॽة وȄقʨم هʚا الʺʙخل على الا     

  ن اسʙʵʱام القʛوض لǽ ʧغʛʽ مʧ مفهʨم وȂدراك الʛʢʵ للʺʧȄʛʺʲʱʶ ونʳॽʱة لʚلʥ تʤل ؗل مʧ تؔلفة القʛوضإ  -
)Kdةॽؔوتؔلفة الʺل (  )Kcفع الʺاليʛات في الʛʽغʱة مع الʱ؛ ) ثاب  

-    ʧʺف ȋاʷʻال ʠاقي فائǼ نʨعʺʳǽ ا لأن الʺلاكʛʤن ʛʲن لها أكʨضʛعʱي یʱال ʛʡاʵʺداد درجة الʜقع أن تʨʱʺال
مʧ تلʥ الʱي یʱعʛض لها الʺقʛضʨن، ونʳॽʱة لʚلʥ فإن معʙل العائʙ الʢǽ ȑʚلॼه الʺلاك ʨȞǽن أكʛʰ مʧ معʙل 

  )؛ Kc>Kdالفائʙة على الاقʛʱاض ( 

 
   . 316، ص، مرجع سبق ذكرهمحمد صلاح الحناوي، جلال ابراهيم العبد 1 
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وأǽʹا الاقʛʱاض ثابʱة  إن الافʛʱاض الأساسي الǽ ȑʚعʙʺʱ علॽه هʚا الʺʙخل هʨ أن تؔلفة ؗل أمʨال الʺلॽؔة    -
لا تʱغʛʽ ولʝॽ لها علاقة بهȞॽل رأس الʺال، وهʚا ǽعʻي أن أȑ ارتفاع أو انʵفاض في نॼʶة الاقʛʱاض (الʛفع  

  .الʺالي) في Ȟॽʂل رأس الʺال لا یʛʱتʖ علʽهʺا ارتفاع أو انʵفاض في تؔلفة الأمʨال، القʛوض والʺلॽؔة

على الاقʛʱاض في  صʙار أسهʦ عادǽة جʙیʙة، فإن الاعʱʺاد  إ وʡالʺا أن تؔلفة الاقʛʱاض أقل مʧ تؔلفة        
  .1أكʛʰ مʧ أمʨال الʺلॽؔة یʕدȑ إلى انʵفاض الʱؔلفة الؔلॽة للأمʨال، وȃالʱالي ارتفاع ॽʀʺة الʺʕسʶة Ȅʨʺʱل بॼʶʻة  ال

لفة حقʨق الʺلॽؔة لʧ تʱغʛʽ بʱغʛʽ مʨȞنات Ȟॽʂل وفقا لʺʙخل صافي الȃʛح فإن ؗلا مʧ تؔلفة الاقʛʱاض وتؔ     
رأس الʺال، وهʨ ما ǽعʻي أن تؔلفة الاقʛʱاض وتؔلفة حقʨق الʺلॽؔة ثابʱة Ǽغʠ الʛʤʻ عʧ نॼʶة الاقʛʱاض في 

   .ʥضح ذلʨالي یʨʺل الȞʷل رأس الʺال. والȞॽʂ  

           ) ʤل رقȜʵل 4.1الȜॻال والهʦتؒلفة الأم ʥʻح) العلاقة بȁʙخل صافي الʗم Ȗالي وفʸال    

                                          

الʚʱائȂʙة،  تʛʰ  زغʨدالʗʶʸر:   الاقʶʯادǻة  للʓʸسʴة  الȂʦʸʯل  سॻاسة  مʥ مʗʲدات  لعʻʹة  مʗʻانॻة  دراسة   :
ʙائʚʱال في  والʳاص  العام   ʥʻاعʠالقǺ الاقʶʯادǻة  ورقلة،  ماجʛʽʱʶ رسالة  ،  الʓʸسʴات  جامعة   ،2009   -

  .56ص ،2010

  ثانॻا: مʗخل صافي رȁح العʸلॻات 

  :2وȄقʨم هʚا الʺʙخل على الافʛʱاضات الʱالॽة      

 

   . 428-427، ص ص 2001، الʙار الʳامॽɻة، الاسʙʻȞرȄة،  أساسॻات الادارة الʸالॻةمʙʺʴ صالح الʻʴاوȑ وآخʛون،  1 
 2  ،ʙʰالع ʦॽʂاʛجلال إب ،ȑاوʻʴصالح ال ʙʺʴهمʙؕذ Ȗʮجع سʙ424- 423، ص ص م .   
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-   ʧʽة بʺॽʁه الʚه ʦॽʶة تقॽʺالأه ʧم ʝॽه لॽات، وعلॽاح العʺلȃأر ʦʸʵǼ لȞؗ ةʶسʕʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁد الʙʴت
  اقʛʱاض وملॽؔة؛ 

-    ʦʸل خʙد معʙʴʱلا ی رȃح العʺلॽات بʙرجة مʵاʛʡ الأعʺال ولʚلʥ فإذا ما ʣلʗ مʵاʛʡ الأعʺال ثابʱة 
  تʱغʛʽ، فإن معʙل الʦʸʵ أو تؔلفة الأمʨال لا تʱغʛʽ أǽʹا؛ 

(الʙʻʶات) وهʨ مʙʸر أمʨال أقل تؔلفة یʛʱتʖ علॽه زȄادة درجة الʺʵاʛʡ    عʱʺاد الʺʜʱایʙ على الاقʛʱاضالا  -
(الʙʻʶات) تʹॽع نʳॽʱة مʢالॼة    إن الʺʜاǽا الʻاجʺة عʧ الاعʱʺاد على القʛوضالʱي یʱعʛض لها الʺلاك، ولʚلʥ ف

ʦʸلات خʙعʺǼ ن لها؛  الʺلاكʨضʛعʱي یʱال ʛʢʵارتفاع درجة ال ʧع ʦهʹȄʨعʱأعلى ل (ʙعائ)  
  معʙل الفائʙة (تؔلفة الʙʻʶات) ثابʱة؛  -
ات.   - ʛؗʷاح الȃعلى أر ʖائʛض ʙجʨلا ت  

ǽقʨم علʽها مʙخل صافي رȃح العʺلॽات، نʱʻʱʶج أن الʱؔلفة الؔلॽة للأمʨال ثابʱة  انʢلاقا مʧ الفʛوض الʱي       
نʳॽʱة لॼʲات تؔلفة أمʨال الاقʛʱاض، وتغʛʽʽ تؔلفة أمʨال الʺلॽؔة الʱي تʜداد مع ازدǽاد حʹʨر الاسʙʱانة في 

وعلॽه فإن الʱؔلفة   ،لʺʢلʨبالهȞॽل الʺالي، نʳॽʱة لارتفاع الʺʵاʛʡ الʱي تʙفع الʺʶاهʺǼ ʧʽالʺʢالॼة بȄʜادة العائʙ ا
الʺʵʻفʹة الʱي تʜʽʺʱ بها أمʨال الاقʛʱاض سʨف ǽعʛضها لارتفاع تؔلفة أمʨال الʺلॽؔة، ما ʳǽعل الʱؔلفة الؔلॽة  

ॼʽة الهȞॽل الʺالي.   ʛؗت ʛʽʽة دون تغʱابʲال الʨال  للأمʨة للأمॽؔلفة الؔلʱانة على الʙʱالاس ʛضح أثʨالي یʱل الȞʷوال
   وتؔلفة الʺلॽؔة.

  أثʙ الاسʗʯانة على الʯؒلفة الؒلॻة للأمʦال وʘؕا على تؒلفة أمʦال الʸلॻؒة   ): 5.1الȜʵل (     
                                                                                                                         

  

  

  

  

  

  

  .631، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕه ،الفʙؒ الʗʲیʖ في مʱال مʶادر الȂʦʸʯلمʛʽʻ إبʛاʦॽʂ هȑʙʻ، الʗʶʸر: 
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 ȏʗʻقلʯخل الʗʸا: الʰثال  

ǽعʝȞ الʺʙخل الʱقلȑʙʽ وجهة نʛʤ وسॽʢة بʧʽ ؗل مʧ مʙخل صافي الȃʛح ومʙخل صافي رȃح العʺلॽات،      
ʛʤʻ الʱقلǽʙʽة فإن ॽʀʺة الʺʕسʶة ʧȞʺǽ أن تʛتفع وتʵʻفʠ تؔلفة الأمʨال عȘȄʛʡ ʧ تʽȞʷلة مʺʜʽة ال وفقا لʨجهة  و 

   .1مʧ أمʨال الʺلاك وأمʨال الاقʛʱاض 

  :2وقʙ بʗʻʽ الȄʛʤʻة الʱقلǽʙʽة على أساس مʨʺʳعة مʧ الفʛضॽات أهʺها      

  سʱغلال الȑʚ تʴʱʺله الʺʕسʶة ثابʗ في حالة الॽʁام Ǽاسʲʱʺارات جʙیʙة؛ خʛʢ الا -

  تʨقعات العʨائʙ مʛʡ ʧف الʺʶاهʺʧʽ معʛوفة ومʳʱانʶة؛  -

الȄʨʺʱل الʙʳیʙ یʦʱ اللʨʳء إلॽه مʧ أجل   في حالة تغʛʽ نॼʶة الأمʨال الʺقʛʱضة/الأمʨال الʵاصة، فإن مʨرد  -
  خʛ؛ الʱقلʽل مʧ الʺʙʸر الآ

  الʺʕسʶة تعʺل في مȌॽʴ تʻعʙم ॽɾه الʹʛائʖ ولا تʨجʙ تؔالʅॽ الʺعاملات.   -

  وʧȞʺȄ تʨضॽح ما جاء Ǽه الʺʙخل الʱقلȑʙʽ مʧ خلال الȞʷل الʱالي:       
  .التقليدية  النظرية  حسب  الاقتراض ونسبة الأموال تكلفة بين العلاقة): 6.1الشكل رقم (           

        
  . 106، ص  مʙجع سȖʮ ذʙؕه  ،الفʙؒ الʗʲیʖ في مʱال مʶادر الȂʦʸʯل  مʛʽʻ إبʛاʦॽʂ هȑʙʻ،الʗʶʸر:           

 

 1  ،ʙʰالع ʦॽʂاʛجلال إب ،ȑاوʻʴصالح ال ʙʺʴه،مʙؕذ Ȗʮجع سʙ330ص م.   
   . 21، ص، مʙجع سȖʮ ذʙؕهأنفال حʙة خʜʽʰة 2 
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  ومʻلʙ في ʡل ॻɺاب الʙʷائʔ وتؒلفة الإفلاس  مʦدʱǻلॻاني راǺعا: نʦʸذج  

نه لʝॽ أني ومʛتʧ مʽلʛ  ا لʷؗʳǽॽفʗ الʙراسة الʱي قʙمها مʕسʶا الفʛؔ الʙʴیʘ في الإدارة الʺالॽة فʛانʨؔ مʨد     
ʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ʛʽاض تأثʛʱار الاقʛه  أ لقॽɾ عʹʵǽ لا ʦفي عال ʥة ل ة وذلʶسʕʺةلدخل الॼȄʛʹ،    اليʱالȃو

فʱؔلفة الأمʨال ثابʱة لؔل الʺʕسʶات مʱʺاثلة الʺʵاʛʡ، فلʨ ؗانʗ هʻاك مʕسʱʶان واحʙة تعʙʺʱ في تʺȄʨلها ؗلॽا  
إضافة   الʙاخلي  الȄʨʺʱل  مʸادر  على   ʙʺʱتع  Ȑʛالأخ والʺʕسʶة  الʙاخلي  الȄʨʺʱل  مʸادر  مʸادر إلعلى  ى 

ل ذا حʙث Ȃو   فالॽʁʺة الॽʀʨʶة لؔلʽهʺا مʶʱاوȄة،  ॽʺʱان لʻفʝ فʯة الʺʵاʛʡ،الʺʕسʧʽʱʶ تʱ  ʻا الȄʨʺʱل الʵارجي، وؗ
  .1حʙاهʺا فعʺلॽة الʛʱجॽح ؗفʽلة لإعادة الʨʱازن بʧʽ الʺʕسʧʽʱʶوارتفعʗ الॽʁʺة الॽʀʨʶة لإ

                            ) ʤل رقȜʵل7.1الʻلʲخلال ت ʥال مʦتؒلفة الأم :(                    M-M  

 

 

 

 

  

                                                 

      

  .238ص  مʙجع سȖʮ ذʙؕه،، الȂʦʸʯل وȀصلاح خلل الهॻاكل الʸالॻةسʺʛʽ مʙʺʴ عʙʰ العʜȄʜ، الʗʶʸر:    

ʧوم ʦات أهॽضʛي الفʱم الʨها  تقʽة علȄʛʤن  ʨمʳǽاني دॽل  ʛلʽ2وم:  

 
1   ،ȑʙʻه ʦॽʂاʛإب ʛʽʻفمʦال ʙʻتأث ʦةॻʮȂʙʷأة، ،رات الʵʹʸة للॻɾʦʴة الʸॻɿاض وعلى الʙʯؕالة على الاقʦد  تؒلفة الإفلاس وتؒلفة الʙة، العॽʺلة العلʳ1م  ،

 ،ʛʢ10، ص 1990جامعة ق .  
،  2006مʳلة الॼاحʘ، العʙد الʛاǼع، جامعة ورقلة،   الإسهامات الʹȂʙʢة،:  تʲلʻل الʸقارȁات الʹȂʙʢة حʦل أمʰلॻة الهȜॻل الʸاليدادن عʙʰ الʨهاب،  2 

  . 109ص
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الʺال Ǽالؔʺال (سʨق ʅؗء)، مʺا ǽعʻي عʙم وجʨد عʺʨلات وساʡة (الʺعلʨمات مʱاحة  تʸʱف سʨق رأس    -
  للॽʺʳع دون عʺʨلة)؛ 

  لʸفقات، وأن الʺʻȞʺǽ ʧȄʛʺʲʱʶهʦ الاقʛʱاض بʻفʝ معʙل الفائʙة؛ اʹʛائʖ، عʙم وجʨد تؔلفة  العʙم وجʨد  -

  الʨʱقعات مʱʺاثلة Ǽالॼʶʻة للʺʧȄʛʺʲʱʶ؛ -

-  ʢد خʨم وجʙعʛ  فلاس؛الإ  

-  ʧȞʺǽ .ʛʢون خʙل بʙعʺȃود وʙون حʙاض بʛʱاض والاقʛات الإقʶسʕʺاص والʵللأش  

  الʠʸلʔ الʰاني: نȂʙʢة الʦʯازن (وجʦد Ȝॻʀل مالي أمʰل)  

   :1وقʙ عʛفʗ هي الأخȐʛ مʛحلʧʽʱ في إعʙادها  Myers (1984)تʢʻلȘ نȄʛʤة الʨʱازن مʧ أعʺال       

  ف بʛعǽ حلة الأولى أو ماʛʺالTrade – Off statique  إدخا ʦت ʘʽذج ل أحʨʺتؔلفة الإفلاس على ن ʛث
Modigliani 1963  وMiller    انةʙʱالة ارتفاع الاسʴه الʚل، في هʲانة أمʙʱل اسʙمع ʙیʙʴإلى ت ʗʸوخل

 ؛ ʺʕسʶةتʕدȑ إلى ارتفاع الʛافعة وʣهʨر تؔلفة الإفلاس الʱي لها انعȞاس سلʰي على ॽʀʺة ال
   ة إلىǼاʳʱا ؗاسʚالة، وه ʨؗار تؔلفة الॼʱفي الاع ʚالأخǼ ذجʨʺʻا الʚیلا في هʙتع ʗفʛي عʱة والॽانʲحلة الʛʺال

 الانʱقادات الʱي وجهʗ للʺʛحلة الʶاǼقة. 

ʔائʙʷد الʦل وجʡ في ʙلʻاني ومॻلʱǻدʦة مȂʙʢأولا: ن  

لȄʨʺʱلي على ॽʀʺة الʺʕسʶة وذلǼ ʥافʛʱاض Ǽعʙ أن قاما الॼاحʲان مʨدʳǽلॽاني ومʽلʛ بʴʱلʽل أثʛ الهȞॽل ا     
عʺلها في عالʦ لا تʨجॽɾ ʙه ضʛائʖ، قاما الॼاحʲان Ǽإعادة صॽاغة نʺʨذجهʺا وذلʥ مع الأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار في 

  هʚه الʴالة الʹॼȄʛة على أرȃاح الʺʕسʶة.

     ʧة ومॼȄʛʹاب الʶل حʰادات قʛالإی ʧم ʦʸʵي تʱال ʅȄارʸʺال ʧʽب ʧوض مʛالق ʙئʨف ʙاض   تعʛʱفإن اف ʦث
خʹʨع الʺʕسʶة للʹॼȄʛة على الʙخل ǽعʻي أنه ʧȞʺǽ للʺʕسʶات الʱي یʨؔʱن Ȟॽʂلها الȄʨʺʱلي مʧ قʛوض أن 

  تʴقȘ وفʨرات ضॽʰȄʛة تقʙر ॽʁǼʺة الفʨائʙ مʹʛوȃة في معʙل الʹॼȄʛة. 

ا مʨدʳǽلॽاني ومʽلʛ أنه في حالة وجʨد ضʛائʖ على دخل الʺʕسʶة فإن الॽʁʺة       ومʧ هʚا الʺʢʻلȘ أدرؗ
الॽʀʨʶة للʺʕسʶة الʱي یʨؔʱن Ȟॽʂلها الʺالي مʧ قʛوض وأمʨال خاصة سʨف تفʨق الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʺʕسʶة  

 
  .375، ص2006الطبعة الأولى، دار وائل للنشر،  التسيير المالي (دروس وتطبيقات)،إلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  1
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ʙان على   ʕؗأنه في الʺقابل ی ʛʽغ .Ȍاصة فقʵال الʨلها الأمȄʨʺم في تʙʵʱʶة  مʺاثلة تॽʀʨʶة الʺॽʁق في الʛأن الف
یʙȄʜ أو ǽقل عʧ الॽʁʺة الʴالॽة للʨفʨرات الʹॽʰȄʛة  لا  بʧʽ الʺʕسʶة الʺقʛʱضة والʺʕسʶة غʛʽ الʺقʛʱضة ʖʳǽ أ

 ،ʧʽʱʶسʕʺة الʺॽʀ ʧʽازن بʨʱإعادة الǼ لةʽف الʺʴققة، أما إذا زاد أو نقʟ الفʛق عʧ ذلʥ فإن عʺلॽة الʺʛاجʴة تʨؔنؗ 
  :ʕʺ1سʶة الʺʱʶفʙʽة مʧ الʨفʛ الʹʰȄʛي Ǽالʺعادلة الʱالॽة وʧȞʺȄ الʱعʛʽʰ عॽʀ ʧʺة ال

                                           ) XT ൈD + ( BV=  AV  

      :ʘʽʴǼ  

AV:    ،ضةʛʱة الʺقʶسʕʺة الʺॽʀBV  ،ضةʛʱالʺق ʛʽة غʶسʕʺة الʺॽʀ :D  ،ضةʛʱة الʺقʶسʕʺة الʺॽʀ :XT لʙمع :
  .  الʹॼȄʛة 

XTD(أما الॽʁʺة  ൈ(  :ةॽالʱالʺعادلة الǼ ابهاʶح ʦʱي یʱة والॽʰȄʛʹرات الʨفʨة للॽالʴة الʺॽʁل الʲʺت  

 )r / )XT ൈr ൈ D الʨفʛ الʹʰȄʛي = 

 ʘʽحr  .ةʙل الفائʙل معʲʺت  

وȃالʱالي، فإن الهȞॽلة الʺالॽة الʺʲلى الʱي تعʦʤ الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأعلى حʙ هي لʺا تʙʱʶیʧ الʺʕسʶة أقʸى       
مʧ الهȞॽلة الʺالॽة للʺʕسʶة،  %100عʙʻ مȐʨʱʶ اسʙʱانة تʺʲل الهȞॽلة الʺالॽة الʺʲلى هي ما ʧȞʺǽ. ومʻه فإن 

  .2سʙʱانة أما تؔلفة رأس الʺال فهي تʵʻفʠ عʙʻ ؗل زȄادة في نॼʶة الا

  تؒلفة الإفلاس  : ثانॻا

        ʖʶحMalecot (1984) ʧʽʱعʨʺʳل مʺʷار أنها تॼʱاعǼ اهلهاʳت ʖعʸال ʧالإفلاس م ʅॽفإن تؔال ،
 ،ʦॽʤʻʱإعادة ال ʅॽة، تؔالȄالإدار ʅॽؔالʱل في الʲʺʱة وتʛاشॼʺال ʅॽؔالʱال ʦʹعة الأولى تʨʺʳʺال :ʅॽؔالʱال ʧم

ناǼة، تؔالʅॽ الॽʰع القȑʛʸ والʺʱʶعʳل للأصʨل، والʱؔالʅॽ الاجʱʺاॽɺة، بʻʽʺا تʹʦ الʱؔالʅॽ الʺالॽة، تؔالʅॽ الإ
ضॽاع    ʅॽوتؔال والʳʱارȄة  الʺالॽة  الʺʙʸاॽʀة   ʅॽتؔال في  وتʲʺʱل  الʺॼاشʛة   ʛʽغ  ʅॽؔالʱال الʲانॽة  الʺʨʺʳعة 

  .3ة الفʛص 
 

1 ʨصʨاح مʛس ،  ʙشʓرجة في مʗʸة الǻادʶʯات الاقʴسʓʸة للॻاسॻɾ ة "دراسةǻادʶʯة الاقʴسʓʸالي للʸلي على الأداء الȂʦʸʯك الʦلʴال ʙʻتأث
S&P500"،لʳॽة جǽى، ولاʽʴǽ ʧب Șیʙʸال ʙʺʴراه، جامعة مʨʱؗوحة دʛʡ64- 63، ص ص 2022  ، أ .  

اخॺʯار تʮȂʙʱي على عʻʹة مʥ الʓʸسʴات   –ʔ مʦدʱǻلॻاني ومʻلʙ مȜانة الʙʷائʔ في أمʰلॻة الهȜॻلة الʸالॻة حʴ، مʢʸفى قʺان، حʺʜة غȃʛي2
  .  114، ص 2021، جامعة Ǽاتʻة، 2مʳلة العلʨم الاجʱʺاॽɺة والإنʶانॽة، العʙد – الʚʱائȂʙة

  .376-375ص ص  ، مʙجع سȖʮ ذʙؕهالॽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي،  3
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     ʙاض حʛʱة الاقॼʶغ نʨبل ʙʻات، فعॽابʳǽالا ʝاض دائʺا نفʛʱة الاقॽلعʺل ʝॽل رأس مال لȞॽʂ ا فيʻʽا مع
 ʙل العائʙادة في معȄه زʚالإفلاس ه ʛʡاʵم ʧع ʖتʛʱȄة الإفلاس، وॽانȞة إلى إمʶسʕʺل معها الʸة تʶسʕʺال

مʨال، وȃالʱالي انʵفاض الʺʢلʨب على الاسʲʱʺار في أسهʦ وسʙʻات الʺʕسʶة، وهʨ ما ǽعʻي ارتفاع تؔلفة الأ
  .1الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة

یʛʱتʖ على الإفلاس تʴʺل الʺʕسʶة لॼعʠ الʱؔالʅॽ الʱي ʢǽلȘ علʽها تؔالʅॽ الإفلاس ولا ǽقʛʸʱ كʺا       
مفهʨم هʚه الʱؔالʅॽ على الʺʸارʅȄ الإدارȄة والقانʨنॽة الʱي تʸاحʖ عʺلॽة الإفلاس، بل ʙʱʺǽ لʷॽʺل الانʵفاض 

ʶʵا الʹǽأ ʧʺʹʱم تؔلفة الإفلاس یʨبل أن مفه Ȍا فقʚه ʝॽل، لʨة الأصʺॽʀ ل في  فيʺʱʴʺال ȋʨʰأو اله ʛائ
  .2الأرȃاح نʳॽʱة انʵفاض أداء الʺʕسʶة قʽʰل وقʨع الإفلاس 

قʛʱاض لأنها عادة ما تʸل  على ॽʀʺة الʺʕسʶة عʙʻما تفȋʛ الʺʕسʶة في الا   وʤȄهʛ تأثʛʽ تؔلفة الإفلاس     
وʴȄقȘ وفʛا ضॽʰȄʛا إلى مȐʨʱʶ تʛʱدد ॽɾه لا ، فʜʱʰایʙ تؔالʅॽ سʙʵʱام هʚا الʺʙʸر رغʦ أنه مʵʻفʠ الʱؔلفة 

الإفلاس ذات العلاقة الʛʢدǽة مع الʱؔالʅॽ الؔلॽة فإن الʺʕسʶة تʨاجه احʱʺال انʵفاض ʱʺॽʀها الॽʀʨʶة Ǽʺقʙار 
  الॽʁʺة الʴالॽة لʱؔلفة الإفلاس الʱي تǼ ʖʶʴالॽʸغة الʱالॽة:  

                           -1- ..........   VE = VE* + DT – CF  

Ǽʘʽʴ :  

       VE  ،ضةʛʱة الʺقʶسʕʺة الʺॽʀ :VE*  ،ضةʛʱالʺق ʛʽة غʶسʕʺة الʺॽʀ :DT  ،ةॽʰȄʛʹرات الʨفʨال :CF :
  تؔالʅॽ الإفلاس. 

الʺعادلة         ʧاف    -1-ومʙأه  Șقʴǽ  ȑʚال الأمʲل  الȄʨʺʱلي  الهȞॽل  أن  الإفلاس  تؔلفة  مʙخل  مʙȄʕو   Ȑʛی
 ȑʚابي الʳǽالإ ʛة والأثॽʰȄʛʹرات الʨفʨه الʛفʨت ȑʚابي الʳǽالإ ʛالأث ʧʽازن بʨʱال Șقʴǽ ȑʚل الȞॽاله ʨة هʶسʕʺال

الإفلاس   ʅॽتؔال نʳॽʱة   ʖتʛʱة    .3یॽʀʨʶال الॽʁʺة  على  عॽʶȞا  أثʛا  تʛʱك  سʨف  الاقʛʱاض  نॼʶة  زȄادة  أن   ȑأ
نॼʶة الاقʛʱاض الʺʲالॽة في هʚه الʴالة Ǽالʻقʢة    دǼʺقʙار الॽʁʺة الʴالॽة للʨفʨرات الʹॽʰȄʛة، وعلॽه، تʙʴʱللʺʕسʶة  

 
  . 215، ص ، مʙجع سȖʮ ذʙؕهمʙʺʴ بʨشʨشة 1
   .376، ص  مʙجع سȖʮ ذʙؕهالॽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي، 2
،  1عʺال، العʙد، مʳلة الاقʸʱاد وȂدارة الأتأثʙʻ الهȜॻل الȂʦʸʯلي على القʙارات الʸالॻة في الʓʸسʴةحʺʙ صǽʙقي، خʙوجة صʛʰو، سعاد فॽʁقي، أ 3

  . 86ص ، 2017حʺʙ دراǽة، أدرار، أجامعة 
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ؗʺا یʨضʴه  . وذلʥ  1في حʙها الأقʸى   الʺʕسʶة  الʱي تʨؔن عʙʻها تؔلفة الإفلاس في حʙها الأدنى، وॽʀʺة
  الȞʷل الʱالي: 

 لعلاقة بʥʻ الʙفع الʸالي وʸॻɾة الʵʹʸأة في ʡل وجʦد الʙʷائʔ وتؒلفة الإفلاس ا): 8.1رقʤ (الȜʵل      

Source: Esmault Jean -Morice et all, Encyclopédie de gestion, Economica, Paris, 
1989, P: 2763.                                                                               

  الʦؕالة   نȂʙʢة : لʰاثا

       ʟʵء إلى شʨʳاللǼ ل ʨؗʺعى الʙی ʟʵم شʨقǽ هॼجʨʺǼ ʙالة هي عق ʨؗآعلاقة ال ʧل، مʽ ʨؗى الʺʶǽ ʛخ
ʚه العلاقة تʨجʙ بʧʽ الʺلاك أو الʺʶاهʺʧʽ أجل الॽʁام Ǽʺهʺة معʻʽة نॽاǼة عʻه وȃاسʺه، ॽɾʺا یʱعلǼ Șالʺʕسʶة، ه 

ʦاتهʢسل ʧء مʜج ʧازل عʻʱال ʦʱی ʘʽون حʛʽʶʺراء أو الʙʺوال ،ʛال آخʨض أمʛمق ȑأو أ .  

      ʛʽغ   ʛاب الآخʶه على حʱفعʻم ʦॽʤهʺا تعʻاول ؗل مʴǽ ʘʽعارض حʱالǼ ʜʽʺʱل تʽ ʨؗل وال ʨؗʺأن علاقة ال
ʠاقʻʱرا للʙʸهʺا مʱعلاق ʧعل مʳǽ 2مʺا .  

في  و       الة  ʨؗال  ʅॽتؔال ومالؔي تʲʺʱل  الʺʙراء   ʧʽب الʛʸاع  مȞʷلة  لʴل  الʺʕسʶة  تʴʱʺلها  الʱي   ʅॽؔالʱال
ت أو   ،ʧʽʻائʙوال  (ʧʽʺاهʶʺال) في الʺʕسʶة  الʺʙʱخلة  الأʛʡاف  أهʙاف  أن  Ǽافʛʱاض  والʺʱاǼعة  الʺʛاॼʀة   ʅॽؔال

ʛʡاف ساǼقة الʧȞʺǽ ʛؗʚ الʜʽʽʺʱ الʺʕسʶة (الʺʙراء، الʺالʥ، والʙائʨʻن) لʗʶॽ مʢʱاǼقة، وʙʱȃاخل العلاقات بʧʽ الأ
الة الؔلॽة وهʺا:  ʨؗال ʅॽعهʺا تؔالʨʺʳل مʲʺǽ ʧʽعʨن ʧʽب  

 
1   ،ʖʽة زغȞॽالملǺ اليʸل الȜॻعلاقة الهʵʹʸة للॻɾʦʴة الʸॻɿةأॻالʸة الȂʙʢʹخلال ال ʥة: ة مॻلʻلʲة تȂʙʢة،   ،دراسة نॽانʶم الإنʨلة العلʳد مʙ31الع  ،

  . 167، ص 2009جامعة سʙȞॽȞة، 
  .381، صمرجع سبق ذكرهالياس بن ساسي، يوسف قريشي،    2
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  ةॽؔالʺل الة  وؗ الإالʖʰʶ   :1تؔلفة   ʧع الʺلॽؔة  انفʸال   ʨه الة  ʨؗال هʚه  وجʨد  في  فالʺلاك  الʛئʶॽي  دارة، 
ॽات   ʨؗة سلॼʀاʛʺاء لॼɺن أʨلʺʴʱراءیʙʺمة    الʙالʺق ʜافʨʴال ȘȄʛʡ ʧة عʶسʕʺفي ال ʦلاء له الʚیǽ ʧعʛʰʱون وؗ

الʙاخلॽة   ؗالʺʛاॼʀة  أدوات  اسʙʵʱام  أو  الʵاصة،   ʦهʱʴلʸʺل  ʝॽول الʺلاك  لʺʸلʴة   ʦعʺله لʹʺان   ʦله
 .رجॽةوالʵا

  ʧیʙالة ال : وهي الʱؔالʅॽ الʱي یʴʱʺلها الʙائʨʻن (الʺقʛضʨن) لʺʱاǼعة مʛʽʸ أمʨالهʦ الʺقʛوضة،  2تؔلفة وؗ
 .إلا أنهʦ في الغالʖ ما ʴǽʺلʨنها بʙورهʦ إلى الʺالʥ مʧ خلال رفع معʙل الفائʙة مʧ الʙʰاǽة 

الة یʦʳʻ عʻها نʨعان مʧ تʹارب الʺʸالح، فهي تʕدȑ إلى       ʨؗفعلاقة ال   ʧʽالح بʸʺفي ال ʠاقʻوز تʛب
  ȑدʕوره یʙا بʚة وهॽجهة ثان ʧم ʧʽʻیʙʺوال ʧʽʺاهʶʺال ʧʽȃجهة، و ʧم ʧʽʺاهʶʺوال ʛʽʶʺإلال  ʅॽر تؔالʨهʣ ى

  ʧل م ʨؗʺلها الʺʴʱی ʅॽة وهي تؔالॼʀاʛʺال ʅॽلة في تؔالʲʺʱʺالة وال ʨؗأال  ʧم Șقʴʱأجل ال ʦʳʶʻل مʽ ʨؗال ʛʽʽʶن ت
ʽل مʧ أجل الʙʱلʽل على نॽɺʨة   مع تعʦॽʤ مʻفعʱه وتؔالʅॽ الʛʰهʻة ʨؗم بها الʨقǽ يʱال ʅȄارʸʺل الʲʺي تʱوال

ʽل  ʨؗال ʛʽʽʶʱة شاملة لॼʀاʛالة مʺارسة مʴʱاس ʧع ʦʳʻي تʱة والॽʀاॼال ʅॽؔالʱل وال ʨؗʺه لل ʨؗ3سل. 

لى إؗعلاقة ʛʡدǽة، ʧȞʺǽ القʨل Ǽأنه ؗلʺا ارتفعʗ نॼʶة الأمʨال الʵاصة في الهȞॽل الʺالي ؗلʺا أدȐ هʚا  و      
لʺا ارتفعʗ نॼʶة الأمʨال الʺقʛʱضة في الهȞॽل  الة الʺʛتʢॼة Ǽالʺʶاهʺʧʽ والعʝȞ صॽʴح. وؗ ʨؗادة تؔلفة الȄز

الة الʺʛتʢॼة Ǽالʺقʛضʧʽ والعʝȞ صॽʴح ʨؗادة في تؔلفة الȄʜا للʚه Ȑة ؗلʺا أدʶسʕʺل  .4الʺالي للȞʷضح الʨȄو
الةفي ʣل وجʨد الʹॼȄʛة وتؔلفة الإفلاس وتؔ ʕسʶةالʱالي ॽʀʺة الʺ ʨؗلفة ال .  

  

  

  

  

 
  .237- 232، ص ص 2010إثراء للنشر، عمان، دار  ،ةدارة المالية المتقدم الإمحمد العامري،  1
2 ʛʽʻم ʦॽʂاʛال  اب،ȑʙʻل هȂʦʸʯادر الʶال مʱفي م ʖیʗʲال ʙؒه ،الفʙؕذ Ȗʮجع سʙ648، ص م .  
  . 382- 381، ص  ، مʙجع سȖʮ ذʙؕهالॽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي 3
4 ،ȑʙʻه ʦॽʂاʛإب ʛʽʻل مȂʦʸʯادر الʶال مʱفي م ʖیʗʲال ʙؒه ،الفʙؕذ Ȗʮجع سʙ673، ص م .  
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الة  ):9.1( قʤالȜʵل ر              ʦؕة وتؒلفة الإفلاس وتؒلفة الॺȂʙʷد الʦل وجʡ ة فيʴسʓʸة الʸॻɾ  

  .260، ص ه مʙجع سȖʮ ذʙؕ ، الفʙؒ الʗʲیʖ في مʱال مʶادر الȂʦʸʯل: مʛʽʻ إبʛاʦॽʂ صالح هȑʙʻ، الʗʶʸر

ومʧ ثʦ فإن الʺقʙار الأمʲل للʨʳء إلى هʚه الأخʛʽة هʨ ذلʥ الʺȐʨʱʶ الʶǽ ȑʚʺح بʙʱنॽة الʱؔالʅॽ الؔلॽة       
الة، Ǽʺعʻى الʱؔالʅॽ الʺʱعلقة Ǽالاسʙʱانة وتلʥ الʺʱعلقة Ǽالʛفع في رأس الʺال. وʨȞȄن هʚا الʺȘʢʻ مقʨʰلا  ʨؗلل

وȃالʱا  (ملاكا)  مʶاهʺʨن  الʺʛʽʶون  ʨȞǽن  مععʙʻما  ومʨʱافقة  مʳʶʻʺة  والʺʸالح  الاهʱʺامات  تʨؔن    لي 
  .1الʺلاك 

Ȃʙʢʹال :ʖالʰال ʔلʠʸدة الأات  الʗعʯال مȜش  

هʗʺʱ بʙراسة إشȞالॽة الهॽاكل الʺالॽة تʗʴ إʡار ما ǽعʛف Ǽالʺʨʤʻر ا هي مʨʺʳعة مʧ الȄʛʤʻات الʱي       
للʺʛʷوع والʱي ʣهʛت في مʸʱʻف الॼʶعʻʽات. مʱعʙد الأشȞال، والǽ ȑʚعʛف حالॽا Ǽʺا ʶǽʺى الȄʛʤʻة الʙʴیʲة  

دبॽات العلʺॽة والʱي تʱʶهʙف ȞʷǼل صȄʛح دراسة إشȞالॽة أهʦ الॽʱارات الʱي تȑʨʢʻ تʗʴ هʚا الʺʨʤʻر حʖʶ الأ
  خॽʱار الهȞॽل الʺالي هي:  ا

  ل علىʙة یʶسʕʺراء في الʙʺل الʰق ʧؗإشارة م ʛʰʱعǽ انةʙʱالاس Ȑʨʱʶنها أن مʨʺʹة الإشارة: مȄʛʤر نʨʤʻم
 حالʱها وॽʀʺة مʷارȄعهʦ الʺʱʶقʰلॽة؛  

 
  .391، ص  مرجع سبق ذكرهالياس بن ساسي، يوسف قريشي،  1
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   اذجʺʻعي لॽʰʡ ليʽʹتف ʖʽتʛد تʨأ وجʙʰخ مॽسʛإلى ت ʖهʚار یॽʱا الʚل: هȄʨʺʱي للʳȄرʙʱال ȋقاʱة الالȄʛʤن
ʹل تʺȄʨل اسʲʱʺاراتها عȘȄʛʡ ʧ الȄʨʺʱل الʚاتي، ثǼ ʦعʙ ذلʥ تلʳأ  تʺȄʨل الʺʕسʶة أȑ أن الʺʕسʶات تف

 لى الاسʙʱانة ولا تʱʶعʺل الʛفع مʧ رأس الʺال إلا ȞʷǼل اسʻʲʱائي. إ

  نȂʙʢة الإشارة  :أولا

نȄʛʤة تهʦʱ بʨʱافʛ الʺعلʨمات والʱي تعʙ جʨهȄʛة Ǽالॼʶʻة للʺʧȄʛʺʲʱʶ عʧ تʨقعات الإدارة ʷǼأن مʱʶقʰل      
  ʙة وقʶسʕʺة الإشارة في  أؗان  الȄʛʤم نʨر لʺفهʨهʣ أ ولʱʻʽعʺال لʻ ʛ  Lintner    1956عام  ʧي قام مʱوال ،

  . 1بʛاز ॽɿॽؗة تأثʛʽ الʱغʛʽ في أسعار الʨʶق نʳॽʱة للʱغʛʽ في معʙلات الأرȃاح إ خلالها Ǽالعʺل على

مفهʨم        على  الإشارة  نȄʛʤة   ʙʻʱʶبها  اوت  ʜʽʺʱت الʱي  الʺعلʨمة  في   ʛʣاʻʱال أن  نعʙام  إذ  الʺالॽة،  الأسʨاق 
الʺعلʨمات الʱي تʛʷʻها الʺʕسʶات لǼ ʗʶॽالʹʛورة الʺʱغʛʽات الॽʁॽʁʴة فʚʱهʖ هʚه الȄʛʤʻة إلى تأكʙʽ أن مʙراء  
الʺʕسʶات الأحʧʶ أداء هي الʱي تॽʢʱʶع إصʙار مʕشʛات خاصة وفعالة تʺʜʽها عʧ غʛʽها مʧ الʺʕسʶات  

  ʛʷها مʧ قʰل الʺʕسʶات الʹॽɻفة. الأقل أداء، وخʨʸصॽة هʚه الʺʕشʛات هي صعȃʨة ن

وتقʛʱح هʚه الȄʛʤʻة نʺʨذجا ʴǽاول أن ǽعʝȞ نॽɺʨة مʕسʶة ما على أساس Ȟॽʂلها الʺالي، فالʺʛʺʲʱʶون      
ʧʽʱʯق إلى فʨʶدة في الʨجʨʺات الʶسʕʺن الʨفʻʸǽ:   A  وB    فʻʸال ʧات مʶسʕʺال ʘʽʴǼA   ʧأداء م ʧʶأح

  .Bالʺʕسʶات مʧ الʻʸف 

       ʧʽʱعʨʺʳʺات في الʶسʕʺال ʅॽʻʸأجل ت ʧمA    أوB  انةʙʱالاس Ȑʨʱʶق مʨʶون في الʛʺʲʱʶʺد الʙʴǽ ،
D*    عةॽɾʛة الॽɺʨʻات ذات الʶسʕʺأن ال ʘʽʴǼ ،جةʛʴانة الʙʱى الاسʺʶǽ(A)   ʧانة أعلى مʙʱرة على الاسʙلها ق

  .2وهʚȞا  *DمȐʨʱʶ الاسʙʱانة 

ن نॼʶة الاقʛʱاض الʺʛتفعة  أ فإن نȄʛʤة الإشارة تفʛʱض أن الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ خارج الʺʕسʶة یʛون    وȃالʱالي      
  ʥلʱʺنها تʨؗ احȃالأر Șʽقʴلها على ت ʛʰرة أكʙة ومقॽɺʨعلى ن ʛشʕة مʶسʕʺها ؗʹʺان  أ للʺǽʙتق ʧȞʺǽ لاʨص

  ʧʽفي ح .ʧʽضʛعأللʺقॽʢʱʶفة لا تॽɻʹاض الʛʱالاق ʖʶات ذات نʶسʕʺة    ن الॽنʨیʙʺات ذات الʶسʕʺال ʙʽتقل
العالॽة ʖʰʶǼ قʙرتها الʺʙʴودة على الاقʛʱاض وخʙمʱه ولارتفاع تؔلفة الاقʛʱاض لها ʖʰʶǼ عامل الʺʵاʛʡة مʺا  

 
1 . H. Kent Baker, (2009), Dividends and Dividend policy, Ed jhon wiley and sons, New jersey, USA, p:164. 

  .392- 391ص  مرجع سبق ذكره، الياس بن ساسي، يوسف قريشي،  2
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روس إ ǽعʛضها   دراسة  وجʙت   ʙوق الإفلاس.  ॽʀʺة    (ROSS 1977)لى   ʧʽب ʛʡدǽة  علاقة  هʻاك  أن  أǽʹا 
  . 1كʛʰ على تʴقȘʽ الأرȃاح مʱʶقʰلا ) ونॼʶة الʺʙیʨنॽةأالʺʕسʶة ( مقʙرة 

  لʯقاȉ الʗʯرʱȂي للȂʦʸʯل  نȂʙʢة الا  :ثانॻا

بها  لʙراسة تعʨد جʚور هʚه الȄʛʤʻة       ات،  الȄʨʺʱلي حʨل الʶلʨك  1961سʻة   Donaldson قام  ʛؗʷلل
ʘʽخلال   ح ʧم Ȏات الألاح ʛؗʷال ʧة مʻʽل دراسة قام بها على عȄʨʺʱة تفʹل الʛʽه الأخʚة أن هʛʽʰؔة الॽȞȄʛم

الاسʲʱʺارȄة   الفʛص  في  لاسʱعʺاله  الأرȃاح  صافي   ʧم جʜء  Ǽاحʳʱاز   ʥوذل الʵارجي،  الȄʨʺʱل  على  الʙاخلي 
  ʖʶن حʨؔلة الأجل تȄʨʡ لȄʨʺʱادر الʸم ʖʽتʛج أن تʱʻʱه اسॽة، وعلʙیʙʳات. أ ال ʛؗʷها للʱʽل   فʹلʽʹفʱا الʚوه

ة ʛؗʷاحة للʱʺل الȄʨʺʱادر الʸم ʅॽتفاوتا في تؔال Șلʵي تʱالʺعاملات ال ʅॽؔالʱالأساس لǼ جعʛ2ی  .  

بʙراسة        جاء  ʺا  لʺʸادر Majluf & Myers  )1984وؗ اسʙʵʱامها  في  تʙرجا   ʛهʤت ات  ʛؗʷال فإن   (
الʺʜʳʱʴة والاحॽʱاʡات على الȄʨʺʱل الȄʨʺʱل، فهي تفʹل أولا اسʙʵʱام الȄʨʺʱل الʙاخلي الʷǽ ȑʚʺل الأرȃاح  

  ʅॽه تؔالॽعل ʖتʛʱل ولا یȄʨʺر تʙʸم ʟارجي لأنه أرخʵل إ الȄʨʺʱادر الʸة مǽم ؗفاʙار. وفي حالة عʙص
ʳات تل ʛؗʷة، فإن الॽلȄʨʺʱاجات الॽʱة الاحॽʢة في تغॽاخلʙأال   ʧیʙات الʙʻار سʙإص ȘȄʛʡ ʧاض عʛʱإلى الاق

للȄʨʴʱل  القابلة  الʙʻʶات  إصʙار   ʦث  ʧنها    ومʨؔألʳتل  ʛʽأخ ʺلاذ  وؗ العادǽة،   ʦالأسه  ʧم تؔلفة  ات  أ  قل  ʛؗʷال
  . 3لإصʙار الأسهʦ العادǽة 

فʨفقا لهʚه الȄʛʤʻة لا وجʨد للهȞॽل الʺالي الأمʲل، وʦʱȄ تʛتʖʽ الʺʕسʶات لʺʸادر تʺȄʨلها ؗʺا وȃالʱالي        
  :4یلي 

 الʚاتي)؛ اسʙʵʱام جʺॽع الأرȃاح الʺʜʳʱʴة الʺʱاحة (الȄʨʺʱل  -
 لى الʙیʨن؛إاللʨʳء  -
 صʙار الأسهʦ ؗʺلʳأ أخʛʽ.إ -

 
، رسالة ماجستير، جامعة عين شمس، القاهرة،  ت الصناعية بالقطاعين العام والخاصآمحددات الهيكل التمويلي للمنشجمال بدير، علي الخولي،  1

  .65، ص 1994-1995
،  اون الخليجيس المال في الشركات الصناعية المدرجة في أسواق مجلس التعأالمرونة المالية وقرارات هيكل رفداء موسى محمد أبو راشد،   2

  .17، ص 2014- 2013رسالة ماجستير، جامعة اليرموك، اربد، 
، رسالة ماجستير، جامعة اليرموك، س المال على ربحية الشركات المساهمة العامة الصناعية الأردنيةأثر هيكل رأمصطفى عبد الله أحمد القضاة،  3

  . 11، ص 2008- 2007اربد، 
4 Mazen Kebewar , la structure du capital et la profitabilite , une etude empirique sur donnees de panel francaises 
, MPRA paper N0 424446 , France , Novembre 2012 , p : 5. 
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نʺʨذج        خلال   ʧم  ʦʱیWilliamson    ةॽمال أدوات  ؗʺʛʳد   ʝॽل الʵاصة  والأمʨال  الʙیʨن  مع  الʱعامل 
مʙʸر  هʚا الʨʺʻذج، تلعʖ درجة خʨʸصॽة  الأصل  الʺʛاد تʺȄʨله  دورا هاما في اخॽʱار نʨع    ʖʶʴللȄʨʺʱل، ف 

ʦʱی ȑʚل الȄʨʺʱل    الȄʨʺامه، ففي حالة تʙʵʱالاأاس ʧʶʴʱʶǽ صل خاص ȘȄʛʡ ʧع ʦالأسهǼ لȄʨʺʱاد على الʺʱع
إصʙار حʦʳ مقʨʰل مʧ الأسهʦ، فʺʲلا إذا ؗان الاسʲʱʺار الʵاص هʨ مʛʷوع ʘʴǼ و تʨȞǽ ،ʛȄʨʢن ذلʥ مقʨʰلا 

ما في  أكʛʲ مʻه مʧ قʰل الʺقʛضʨؗ ʧʽنه لا یʨلʙ العʨائʙ الʺʛʤʱʻة في الʺʨاعʙʽ الʺʙʴدة  أكʛʲ مʧ قʰل الʺʶاهʺʧʽ  أ
صة، ॽɾفʹل اسʙʵʱام الʙیʨن ʨؗن الاسʲʱʺار في هʚه الأصʨل ʶǽʺح بʨʱلʙʽ عʨائʙ ا حالة تʺȄʨل أصʨل غʛʽ خ 

ʲʱة الاسॽصʨʸه، فإن خॽن. وعلʨیʙوال ʙائʨالف ʙیʙʶʱدة لʙʴʺال ʙʽاعʨʺمع ال Șافʨʱة تʺʤʱʻإلى ارتفاع م ȑدʕار تʺ
درجة الʥʷ لȐʙ الʳهات الʺقʛضة وȃالʱالي ʣهʨر خʛʢ الإفلاس الʺʱʴʺل، الأمʛ الȑʚ یʕدȑ إلى الʺʢالॼة 
بʱؔالʅॽ تʺȄʨل أعلى، ومʧ الʺʢʻقي أن ʨȞǽن الȄʨʺʱل Ǽالاسʙʱانة مفʹلا في حالة عʙم خʨʸصॽة الأصل الʺʛاد 

  .1تʺȄʨله 

ʱʵلف القʛارات الʺالॽة الʱي تʚʵʱها الʺʕسʶة على الʺȐʙ الॼعʙʽ، معالʳة م  Myers (1990)ولقʙ حاول      
فʛضॽة    ʗʴت  ʥأوذل ʧȄʛʽʶʺال هʙف  الا  ن  مʷارȄعها  فلȄʨʺʱل  الʺʕسʶة،  ثʛوة   ʦॽʤتع  ʨتفʹل  ه سʲʱʺارȄة، 

س الʺال أ س الʺال الʱي تفʛض تʨزȄع مȞافآت ر أى سॽاسة رفع ر إلحʱفاǼ ȍالأرȃاح بʙلا مʧ اللʨʳء  الʺʕسʶات الا 
  .  الإضاॽɾة

س الʺال، أؗʺا یلي: الȄʨʺʱل الʚاتي، ثʦ رفع ر   ʨȞǽن   وȃالʱالي فإن تʛتʖʽ مʸادر الȄʨʺʱل حʖʶ هʚا الʨʺʻذج
ॽة للʺʙراء على الʺȐʙ الॼعʙʽ هي تعʦॽʤ ثʛوة الʺʕسʶة  Myers. وحʖʶ  2وأخʛʽا الاسʙʱانة ʨؗلʶة الॽضʛفإن الف ،

  والʱي تʖʶʴ ؗʺا یلي:  
W = E + S                                                  

  .الʱالي یʨضح تʺʽʲل الفائʠ الॽʤʻʱʺي وثʛوة الʺʕسʶة والʙʳول

        

 

 
  .327- 326ص  ص  ، مرجع سبق ذكرهعبد الوهاب دادن،   1
  .  108-107، ص ص مرجع سبق ذكرهزغود تبر،    2
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                  ʤول رقʗʱة  ): 1.1(الʴسʓʸوة الʙي وثʸॻʢʹʯال ʞل الفائʻʰʸت  

  .393، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕهالॽاس بʧ ساسي وʨȄسف قʷȄʛي،  الʗʶʸر:     

الفائʠ الॽʤʻʱʺي ǽعʝȞ الॽʁʺة الʺʻʽʴة للʱؔالʅॽ الʻاجʺة عʧ الأجʨر العالॽة جʙا والʱي لا تʱʺʱع ʵǼاصॽة      
  و دفع الفʨائʙ غʛʽ مʦʤʱʻ. أن الʺقʛضʻȞʺǽ ʧʽهʦ فʛض تॽɿʵʹها إذا ؗان سʙاد الʙیʧ أالʨʺǽʙمة Ǽاعॼʱار 

       ʛʤʻȄوMyers  ة على  إʶسʕʺالأألى ال ʦʳادة حȄز ʧع ʘʴॼالف یʴة، نها تॽʺॽʤʻʱال ʠائʨاصة والفʵال الʨم
  لى تʺȄʨل خارجي. إ س الʺال ǽفʹل على الاسʙʱانة إذا ؗان مʧ الʹʛورȑ اللʨʳء أ الʛفع في ر  ة في هʚه الʴال

وعلॽه مʧ أجل تʺȄʨل اسʲʱʺارات تفʹل الʺʕسʶة الاحʱفاǼ ȍالأرȃاح بʙلا مʧ اللʨʳء إلى الʛفع مʧ رأس الʺال  
ضاॽɾة، وȃالʱالي تفʹل الȄʨʺʱل الʚاتي عʧ الʛفع في رأس  الإس الʺال  الǽ ȑʚفʛض ضʺॽʻا تʨزȄع مȞافآت رأ 

  . 1ل ا الʺ

  

  

 

  

 
  . 394-393، ص ص مرجع سبق ذكرهالياس بن ساسي، يوسف قريشي،  1

  الʨʸʵم                    الأصʨل                    

PVAدة مع الأʨجʨʺل الʨة للأصॽالʴة الʺॽʁفي : ال ʚخ

  الاعॼʱار الʙʱفقات الʺʛʤʱʻة لهʚه الأصʨل. 

PVGO+ .ةȄارʺʲʱص الاسʛة للفॽالʴة الʺॽʁال :  

PVTAX-  ةॽالʴة الʺॽʁال : .ʖائʛʹلل  

  D نʨیʙال :  

   E  اصةʵال الʨالأم :  

   S ةॽʺॽʤʻʱاض الʨة للفॽالʴة الʺॽʁال :  
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  خلاصة الفʶل:  

شȞال وأنʨاع أن الهȞॽل الʺالي هʨ ذلʥ الʺȄʜج الʲʺǽ ȑʚل جʺॽع  أمʧ خلال دراسʻʱا لهʚا الفʸل نʱʻʱʶج          
ة، حʘʽ أ و خارجॽة الʺʙʸر والʶǽ ȑʚعى لʴʱقȘʽ  أو اقʛʱاض، داخلॽة  أالȄʨʺʱل سʨاء مʸادر ملॽؔة   ʛؗʷاف الʙه

لى  إدارة الاخॽʱار الʶلʦॽ للʺʙʸر الȄʨʺʱلي الʺʻاسʖ اعʱʺادا على قʛاراتها الȄʨʺʱلॽة الʱي تهʙف  یॼʻغي على الإ
  لى أدنى حʙ. إ لى تعʦॽʤ ثʛوة الʺلاك وتʠॽɿʵ تؔلفة الȄʨʺʱل إتʙʴیʙ الهȞॽل الʺالي الʶǽ ȑʚعى 

سهامات الȄʛʤʻة الʺفʛʶة للهȞॽل الʺالي والʱي شʺلʗ وجهات نʛʤ مʱʵلفة بʧʽ مقارȃات  لى الإإؗʺا تʛʢقʻا         
 ʦȞʴال ʧȞʺǽ ل أنه لاʨالق ʧȞʺȄة، وॽضʛه الفʚه ʠفʛت Ȑʛات أخȄʛʤل ونʲل مالي أمȞॽʂ دʨابها وجʴض أصʛʱفǽ

Ȅʨʺʱلي لʺʕسʶة معʻʽة وفȘ نȄʛʤة مʧ الȄʛʤʻات الʶاǼقة، ذلʥ لأنها في دیʻامॽȞॽة مʛʺʱʶة وȃالʱالي الʶلʨك  العلى  
ها الȄʨʺʱلي ʱʵǽلف مع مȄʨʱʶات نʺʨها و تʨʢرها الأإ ف ʨؗن سل  ȑدʕی ȑʚال ʛة اإمॽانȞم إمʙاد  لالى عʻʱلى إس

  نȄʛʤة معʻʽة. 

  

  

 



 

 
 

 

 

  

  

  

  الفʶل الʰاني: الأداء الʸالي في الʓʸسʴة الاقʶʯادǻة

 ʙʽتʺه  

  مفاʦॽʂ أساسॽة حʨل الأداء الʺالي وتقॽʽʺه الʖʲॺʸ الأول:

  : الʺʕشʛات الʺالॽة في تقʦॽʽ الأداء الʺالي الʖʲॺʸ الʰاني

ʖʲॺʸة على الأداء الʺاليالثالث الʛثʕʺامل الʨالع :  

  خلاصة
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 :ʙʽتʺه  

وȂرضاء          الʛʲوة   Șخل على  قʙرتها   Ȑʙم  ʝȞعǽ  ʘʽح الʺʕسʶات  أداء   ʧم مهʺا  جانॼا  الʺالي  الأداء   ʙعǽ
الأʛʡاف ذات الʺʸلʴة، وȂن عʙم تʴقȘʽ الʺʕسʶة للأداء الʺالي ǼالʺȐʨʱʶ الأساسي الʺʢلʨب ǽعʛض وجʨدها 

ʴمة في الʙʵʱʶʺات الʛشʕʺال ʙأح ʛʰʱعǽ إذ أن الأداء ،ʛʢʵارها للʛʺʱواس  Șʽقʴت Ȑʙات وم ʛؗʷعلى ؗفاءة ال ʦȞ
  ʘʽʴǼ ،ازنʨʱات الʛشʕة ومॽالʺال ʖʶʻل في الʲʺʱاس تॽʁة قابلة للॽات مالʛشʕوم ʛʽخلال معای ʧة مॽفعالǼ افهاʙأه

  یʕثʛ على أداء الʺʕسʶة عʙة عʨامل مʻها ما هʨ مʛتǼ Ȍॼالʺʕسʶة ومʻها ما هʨ مʱعلʢॽʴʺǼ Șها الʵارجي. 

لॽة تقʦॽʽ الأداء الʺالي في الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة، قʺʻا بʱقʦॽʶ هʚا الفʸل ولإعʢاء صʨرة واضʴة عʧ عʺ    
  لى ثلاث مॼاحʘ تʲʺʱل في: إ

  الʺʘʴॼ الأول: مفاʦॽʂ أساسॽة حʨل الأداء الʺالي وتقॽʽʺه 

  الʺʘʴॼ الʲاني: الʺʕشʛات الʺالॽة في تقʦॽʽ الأداء الʺالي 

 الʺʘʴॼ الʲالʘ: العʨامل الʺʕثʛة على الأداء الʺالي  
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  الʖʲॺʸ الأول: مفاʤॻʀ أساسॻة حʦل الأداء الʸالي وتقʸॻʻه 

       ʟॽʵʷعى إلى تʶǽ نهʨؗ اتʶسʕʺال ʧم ʙیʙفي الع ʙایʜʱام مʺʱاهǼ ىʤʴي تʱع الॽاضʨʺال ʧالأداء م ʙعǽ
ات نʨʴ الʺʶار الأفʹل والॽʴʸح، ؗʺا أن  الʨضॽɻة الʺالॽة للʺʕسʶات، فالا ʛؗʷه الॽجʨفي ت ʙاعʶǽ هǼ امʺʱه

Ǽالأسالʖʽ والʺʕشʛات الʺالॽة الʺعʛʰة   هʱʺاما ا أو تلʥ الʺهʙدة Ǽالʜوال لʦ تʨلي  لعʙیʙ مʧ الʺʕسʶات الʱي أفلʗʶ  ا
  عʧ الأداء على الʛغʦ مʧ أهʺʱʽه الॼالغة في تʟॽʵʷ الʨضع الʺالي الॽʁʴقي للʺʕسʶة. 

   الأداء الʸالي: هʦم لʠʸلʔ الأول: مفا

  مفهʦم الأداء:   :أولا
مʢʸلح  Ǽعʙها اشʱقʗ اللغة الإنʳلȄʜʽة مʻها  ، PERFORMERاللغة اللاتॽʻʽةمʧ  یʙʴʻر      

PERFORMANCE  افهʙأه ʦॽʤʻʱلغ بها الʰي یʱة الॽɿॽؔاز العʺل أو الʳي إنʻي تعʱف على 1والʛعǽ اʺؗ ،
 ʖʳǽ از الأعʺال ؗʺاʳأأنه " إن ʜʳʻدة   2ن تʙʴʺبها الأعʺال ال ʜʳʻي تʱقة الȄʛʢأنه " الǼ ʥلʚؗ فʛعȄو ،"

Ǽأنه تلʥ الʱʻائج الʺʛغʨب بها والʱي تʶعى  )rightW(1998 :عʛفه  وقʙ. 3لʴʱقȘʽ أهʙاف الʺʕسʶة "  
ة لॽʁʴʱقها.   ʛؗʷال  

  عʹاصʙ الأداء:: ثانॻا

  4یʨؔʱن الأداء مʧ ثلاث عʻاصʛ تʲʺʱل في:      

 الؒفاءة:   -أ

الȄʛʢقة الاقʸʱادǽة الʱي یʦʱ بها إنʳاز العʺلॽات الʱي تʕدȑ إلى تʴقȘʽ الأهʙاف، ؗʺا تعʻي القʙرة تعʻي       
  على الॽʁام Ǽالعʺل الʺʢلʨب Ǽأقل الإمȞانॽات وȃالʱالي فهي تʺʲل الاسʙʵʱام الأمʲل للʺʨارد.

  الفعالॻة:    - ب

 
  . 2، ص ʛȞʶǼ2001ة، ، ، جامعة مʙʺʴ خ1ʛʹॽ، مʳلة العلʨم الإنʶانॽة، العʙد الأداء بʥʻ الؒفاءة والفعالॻةمʜهʨدة،   ʥعʙʰ الʺل 1
جامعة ورقلة،  ، الʺʕتʺʛ العلʺي الʙولي حʨل الأداء الʺʜʽʺʱ للʺʤʻʺات الʨȞʴمॽة ،مʢاهʙ الأداء الاسʙʯاتʱॻي والʚʻʸة الʯʹافॻʴةسʻاء عʙʰ الʦȄʛؔ الʻʵاق،  2
  ، الʜʳائʛ. 2005مارس   8-9
3   ،ʛʽخ ʙʺʴان مʺʲع ʦمات حاتʦȜʲلل ʚʻʸʯأداء م ʦʲدان –نʦʴة الȂرʦهʸة جȁʙʱات  ،تʺʤʻʺلل ʜʽʺʱʺل الأداء الʨولي حʙالعالʺي ال ʛʺتʕʺال

  .2005مارس  9- 8 ،والʨȞʴمات، جامعة ورقلة
، ه وحة دʨʱؗرا ، أʛʡ دراسة عʻʹة مʥ الʦʹʮك الʱʯارȂة الʚʱائȂʙة -تقʤॻʻ الأداء الʸالي في الʦʹʮك الʱʯارȂة Ǻاسʗʳʯام آلॻة الʸقارنة الʙʸجॻɹة نʽʰلة قʙور،  4

  .7، ص  2019-2018جامعة الʛȄʨʰة،  
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       ʧʽخلال العلاقة ب ʧاف، وتقاس مʙالأه Șʽقʴرة، فؔلʺا  وهي درجة تʙجات الʺقʛʵʺة والॽجات الفعلʛʵʺال
  زادت مʶاهʺة الʺʛʵجات في تʴقȘʽ الأهʙاف ؗانʗ الʺʕسʶة أكʛʲ فعالॽة. 

   الإنʯاجॻة: -ج 

 ، هي مॽʁاس مʧ مقایʝॽ الأداء وتʲʺʱل في العلاقة بʧʽ الʱʻائج الʺʴققة فعلا والʨسائل الʺʙʵʱʶمة لʰلʨغها     
  الʨصʨل إلى الأهʙاف والؔفاءة في اسʙʵʱام الʺʨارد ॽɽǼة بلʨغ الأهʙاف. وتعʛف Ǽأنها تȌȃʛ بʧʽ الفعالॽة في  

  مفهʦم الأداء الʸالي: : ثالʰا

الأداء الʺالي هʨ تʟॽʵʷ الʨضع الʺالي للʺʕسʶة لʺعʛفة مȐʙ قʙرتها على إنʷاء ॽʀʺة ومʳابهة الʺʱʶقʰل      
الا في   ʚالأخ مع  الʺʜʽانॽات،  على  اعʱʺادها  خلال   ʧام الʛʤوف  إلॽه  عॼʱار  تʱʻʺي   ȑʚال والقʢاع  لاقʸʱادǽة 

  .1لʺعایʻة الʺʛدودǽة للʺʕسʶة ومعʙل نʺʨ الأرȃاح 

  ؗʺا ǽعʛف الأداء الʺالي بʶʱلȌॽ الʹʨء على العʨامل الʱالॽة:        

 ؛ العʨامل الʺʕثʛة في الʺʛدودǽة الʺالॽة  -
 ؛ الʵاصةأثʛ الॽʶاسات الʺالॽة الʺʻʰʱاة مʛʡ ʧف الʺʧȄʛʽʶ على مʛدودǽة الأمʨال  -
 ؛ مȐʙ مʶاهʺة معʙل نʺʨ الʺʕسʶة في إنʳاح الॽʶاسة الʺالॽة وتʴقȘʽ فʨائʠ مʧ الأرȃاح -
 .2مȐʙ تغॽʢة مȐʨʱʶ الʷʻاȋ للʺʸارʅȄ العامة  -

الأداء الʺالي Ǽأنه تعʛʽʰ عʧ نʷاʡات إدارة الأعʺال Ǽاسʙʵʱام مقایʝॽ مالॽة    (Miller & Dess)وȄعʛف       
ة الʺʱʵلفة Ǽʺعʻى أن الأداء الʺالي ॽʀاس لʺȐʙ إنʳاز   ʛؗʷة الʢʷع أنॽʺʳاعʺة لʙة الॽʶॽئʛة، وأنه الأداة الʻʽمع

  ʧالأداء الʺالي م ʛشʕأن ن ʧȞʺǽ اليʱالȃة، وॽالʺال ʝॽام الʺقایʙʵʱخلال اس ʧاف مʙا الأهǽخلال ثلاث زوا
  رئʶॽة هي:  

 أفʹل؛  الʸʴة الॽʀʨʶة وتʴقȘʽ أداء سʨقي تأكʙʽ الʨʳدة وȂدارتها الʱي تʕدȑ بʙورها إلى زȄادة -
 الʱأكʙʽ على الاسʙʵʱام الأفʹل للʺʨجʨدات وتʧʽʶʴ الؔفاءة الإنʱاجॽة وتʠॽɿʵ الʱؔالʅॽ؛  -
-  ʛȄʨʢوت ʦاتا دعॽʳॽاتʛʱارات الأعʺال. سʛوق 

 
1  ،Șʽفʨت ʧʶʴʺال ʙʰالأداءع ʤॻʻتق ،ʛʸة، مॽȃʛهʹة العʻ3، ص 1998، دار ال.  
،  27، مʳلة دراسات اقʸʱادǽة، العʙد لاقʶʯادǻةاتأثʙʻ الʹʔʴ والʓʸشʙات الʸالॻة في تقʤॻʻ الأداء الʸالي للʓʸسʴات ، خʛʹॽ خʻفȑʛ ، مʦȄʛ بʨرنʶॽة 2

  . 58، ص 2017، جامعة بʨمʛداس
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ات للعʨائʙ والأرȃاح،   تعʅȄʛ الأداء الʺالي Ǽأنه مʕشʛ ؗʺيوȃالʱالي ʻʻȞʺǽا   ʛؗʷال ʙʽلʨت Ȑʙم ʝॽʁǽ ا وʺॽʽم تقʙقȄ
 .ات ʛؗʷفي الللʨضع الʺالي 

ة، إذ أن الأداء الʺالي في ارتॼاʡه الʺॼاشʛ  لأوتؔʺʧ أهʺॽة ا      ʛؗـʷاف الʙأهـ Șʽقʴʱب ʨـاجح هʻداء الʺـالي ال
ة وقʙرتها على  ʛؗʷاح الʳفي ن ʖʰالس ʙȄوʜفي ت ʦاهʶǽ ق، ؗʺا أنهʨفʱر والʨʢʱص الʛة والفॽارد الʺالʨʺالǼ ة ʛؗʷ

ة وتʴقȘʽ أهʙاف أصʴاب الʺʸالح. وتॼʻع   سʲʱʺارȄةالا ʛؗʷاح الʳن ʜȄʜا في تعʛʽʰؗ دورا ʖي تلعʱلفة والʱʵʺال
ها ومʛاॼʀة أو  ʨؗسل ʟʴات وتف ʛؗʷعة أعʺال الǼاʱة مॽل خاص في عʺلȞʷȃا وʹǽة الأداء الʺالي أॽʺضاعها  أه

وتقʦॽʽ مȄʨʱʶات أدائها وفعالʱʽه وتʨجॽه الأداء نʨʴ الاتʳاه الॽʴʸح والʺʢلʨب مʧ خلال تʙʴیʙ الʺعʨقات وॽȃان  
ات واسʲʱʺاراتها وفقا لأ  سʙʵʱاماتالاح إجʛاءاتها الॽʴॽʴʸʱة وتʛشʙʽ أسॼابها واقʛʱا  ʛؗʷات  العامة لل ʛؗʷاف الʙه

  .1ى الاسʛʺʱارȄة والॼقاءالقʛارات الʶلॽʺة للʴفاȍ عل  تʵاذاʺة في والʺʶاه

 خʶائʝ الأداء الʸالي:  -راǺعا 

ات Ǽالʸʵائʟ الʱالॽة       ʛؗʷالأداء الʺالي لل ʦʶʱ2ی  :  

 لʺالي أداة تعʢي صʨرة واضʴة عʧ الʨضع الʺالي القائʦ في الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة؛ االأداء  -1
 مʱʶقʰلي أفʹل مʧ ساǼقه؛ الأداء الʺالي ʴǽفʜ الإدارة لʚʰل الʺʙȄʜ مʧ الʳهʙ لʴʱقȘʽ أداء  -2
 الأداء الʺالي آلॽة أساسॽة وفعالة لʴʱقȘʽ أهʙاف الʺʕسʶة وجʚب الʺʧȄʛʺʲʱʶ للʨʱجه نʨʴ الاسʲʱʺار فʽها؛  -3
 .الأداء الʺالي أداة لʙʱارك الانʛʴافات والʺʷاكل الʱي قʙ تʨاجه الʺʕسʶة وتʙʴیʙ مʨاʧʡ القʨة والʹعف -4

 معایʙʻ الأداء الʸالي:    -خامʴا 

  :3هʻاك أرȃعة أنʨاع رئॽʶॽة مʧ الʖʶʻ الʺॽɻارȄة تʲʺʱل في      

 Historical Standardsالʸعایʙʻ الʯارॻʳȂة للʵʹʸأة:   - 1

وتʖʶʴ هʚه الʖʶʻ مʧ الʨʷؔفات الʺالॽة للʨʻʶات الʶاǼقة لغʛض رقاǼة الأداء مʧ قʰل الإدارة الʺالॽة       
  والاسʱفادة مʻها في وضع الȌʢʵ الʺʱʶقʰلॽة. 

 
1  ،ʖʽʢʵد الʨʺʴم ʙʺʴةمʸاهʴʸات ال ʙؕʵال ʤأسه ʗائʦه على عʙالي وأثʸع، عʺان،  الأداء الȄزʨʱوال ʛʷʻلل ʙامʴعة الأولى، دار الॼʢص ،2009، ال  

 . 47- 46ص 
  . 37، ص 2000، دار الʺȄʛخ للʛʷʻ، الȄʛاض، والǻʗʲʯات االʙاهʹة  الأداء الʸالي لʸʢʹʸات الأعʸالالʶعʙʽ فʛحات جʺعة،  2
  . 78، ص 2010دار وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، الॼʢعة الأولى، ، )الأسʛ العلॻʸة والॻɿॻʮʠʯة(الإدارة الʸالॻة سعʙ حʺʙʽ العلي، أ 3
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  Absolute Standardsالʸعایʙʻ الʠʸلقة:  -2

     ʱة ثابʺॽʀ لȞش ʛʽه الʺعایʚه ʚة ذات    ة وتأخॼʶʻآت وتقاس بها الʷʻʺع الॽʺج ʧʽة ب ʛؗʱʷة مʻʽمع ʖʶʻل
  العلاقة في مʷʻأة معʻʽة مʲل نॼʶة الʙʱاول مʛتʧʽ والॼʶʻة الȄʛʶعة مʛة.

  Industry Standardsالʸعایʙʻ القʠاॻɸة:  -3

    مʨʱسʱʶǽ    Ȍفʙʽ الʺʴلل الʺالي بʙرجة ʛʽʰؗة مʧ الʺعایʛʽ القʢاॽɺة في رقاǼة الأداء. وهي معایʛʽ تʺʲل     
  داء القʢاع الȑʚ تʱʻʺي إلॽه الʺʷʻأة.  أ

  Target or Budgetary Ratiosالʸعایʙʻ الʯʴʸهʗفة:  -4

       ʖʶʻالي فإن مقارنة الʱالȃو (Ȍʢʵال) ازناتʨʺال ʚʽفʻخلال ت ʧقها مॽʁʴأة تʷʻʺف إدارة الʙهʱʶت ʖʶوهي ن
بʧʽ الأداء الفعلي والʺȌʢʵ وȃالʱالي اتʵاذ الإجʛاءات الॽʴॽʴʸʱة    الابʱعادالʺʴʱققة مع تلʥ الʺʱʶهʙفة تʛʰز أوجه  

  اللازمة. 

    الʠʸلʔ الʰاني: مفهʦم تقʤॻʻ الأداء الʸالي 

 أولا: تعʃȂʙ تقʤॻʻ الأداء الʸالي 

عʺلॽة تقʦॽʽ الأداء الʺالي للʺʕسʶة تعʻي تقʦǽʙ حʦȞ له ॽʀʺة على إدارة الʺʨارد الॽɻॽʰʢة والʺادǽة والʺالॽة      
الʺʱاحة للʺʕسʶة ذلʥ لʙʵمة رॼɼات أʛʡافها الʺʱʵلفة، أȑ أن تقʦॽʽ الأداء للʺʕسʶة هॽʀ ʨاس الʱʻائج الʺʴققة  

  .1في ضʨء معایʛʽ مʙʴدة سلفاأو الʺʛʤʱʻة و 

       ʜ ʛؗʺال ʟʴها فʻم الغʛض  اتʵاذ القʛارات،  لاحقة لعʺلॽة  عʺلॽة  أنها  على  ؗʺا یʛʤʻ إلى تقʦॽʽ الأداء 
ʧʽخ معȄفي تار ȑادʸʱل    ،2الʺالي والاقʺʷǽ ȑʚاصل والʨʱʺال ȑالعʺل الإدار ʧء مʜالأداء الʺالي ج ʦॽʽتق ʛʰʱعȄو

ʨارد الʺʱاحة تʙʵʱʶم ȞǼفاءة وفعالॽة وॼʡقا للʺعایʛʽ  مʨʺʳعة مʧ الإجʛاءات الʱي تʚʵʱها الإدارة للʱأكʙ مʧ أن الʺ
  . 3الفॽʻة والاقʸʱادǽة الʺʙʴدة

ان الأساسॻة لʯقʤॻʻ الأداء الʸالي ثانॻا: الأ    رؕ

 
  . 38 ص ،ذʙؕهمʙجع سȖʮ الʶعʙʽ فʛحات جʺعة،  1
2  ،ʧʶʴʺال ʙʰع ʙʺʴم Șʽفʨالأداء ت ʤॻʻتق)ʗیʗج ʤلعال ʗیʗخل جʗم( ،ʛʸي، مȃʛالع ʛؔ3، ص 2004، دار الف .  

3GERVAIS Micheal, Control de gestion, Edition economico, Paris, 1997, p :104. 
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ان الأساسॽة الآتॽة        :ʧȞʺǽ  1 القʨل Ǽأن عʺلॽة تقʦॽʽ الأداء تʛتʜؔ على الأرؗ

1 -   :(ʙʻعایʸال) قاॺʴدة مʗʲاف مʗد أهʦوج 

ʙ أن عʺلॽة تقʦॽʽ الأداء لا تʨجʙ إلا حʘʽ تʨجʙ أهʙاف مʙʴدة مॼʶقا، وقʙ تʨؔن في صʨرة خʢة        ʕؗʺال ʧم
أو سॽاسة أو مॽɻار أو نʺȌ، فاللʨائح الʺالॽة وقʨانʧʽ رȌȃ الʺʨازنة وما تʻʺʹʱه مʧ قʨاعʙ وضʨاȌǼ ومعʙلات  

  مʙʴدة مॼʶقا یʦʱ على أساسها عʺلॽة الʱقʦॽʽ. الأداء الʺॽɻارȄة أهʙاف 

 ॻɾاس الأداء الفعلي:   - 2

على ما تʨفʛه الʦʤʻ الʺʴاسॽʰة والأسالʖʽ الإحʸائॽة مʧ   عʱʺادǼالاالفعلي عادة    یॽʀ ʦʱاس أو تقʙیʛ الأداء     
بॽانات ومعلʨمات، وʖʳȄ تʨفʛ عاملʧʽ مʙرʧʽȃ لʛʶعة عʛض نʱائج الॽʁاس أو الʱقʙیʛ، واتʵاذ القʛارات الʵاصة  

  بها. 

3 -    :ʙʻعایʸالǺ مقارنة الأداء الفعلي 

     ʴʱل ʛʽالʺعایǼ Șقʴʺمقارنة الأداء ال ʦʱی  ʙیʙافاتالاʛʴاء  نʨالإ  س ʕʰʻʱال ʧالإدارة م ʧʽȞʺʱة، ولॽʰلʶة أم الॽابʳǽ
Ǽالʱʻائج الʺʱʶقʰلॽة، وجعلها قادرة على مʳابهة الأخʢاء قʰل وقʨعها مʧ أجل اتʵاذ الإجʛاءات اللازمة الʱي 
تʨʴل دون وقʨعها، وʖʳȄ أن تʛتʜؔ الʛقاǼة على الانʛʴافات الهامة، وȂن وجʨد صفʨف مʙرȃة على الʺʴاسॼة  

  لى سʛعة ʷؗف الانʛʴافات، وتʶهʽل الʺقارنة بʧʽ الʱʻائج الʺʴققة والأهʙاف الʺʨضʨعة. والإحʸاء یʕدȑ إ

 تʳاذ القʙارات الʸʹاسॺة لॻʲʶʯح الانʙʲافات ا  - 4

إن اتʵاذ القʛار لॽʴʸʱح انʛʴاف ما یʨʱقف على الॽʰانات والʺعلʨمات الʺʱاحة عʧ الأهʙاف الʺʙʴدة مॼʶقا      
ʥاس الأداء الفعلي، ومقارنة ذلॽʀو  .Ȍʢʵʺف الʙالهǼ Șقʴʺالأداء ال  

      ʖʳǽ ȑʚال ʖاسʻʺار الʛاذ القʵقف واتʨʺال ʛیʙان على تقʙاعʶǽ هǼاॼان أسॽȃاف وʛʴل الانʽلʴفإن ت ʥلʚل
 .ʖاسʻʺال ʗقʨن في الʨȞǽ أن 

  أهॻʸة تقʤॻʻ الأداء الʸالي    -ثالʰا 

 
1   ،ʦلȄʨس ʙʺʴم (خل مقارنʗم) ةॻارف الإسلامʶʸة والǻʗʻقلʯارف الʶʸة ، إدارة الʛة، القاهॽʻعة الإشعاع الفॼʢة ومॼʱȞ477 ص  ، ص1998، م-  

479 .  
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  :1تʲʺʱل أهʺॽة تقʦॽʽ الأداء الʺالي في      

1-    ʜȄʜتع في  والؔفاءة  الفعالॽة   ʧʽب ʳǽʺع   ʖ ʛؗم مॽʁاس  فالʳʻاح  الʺʕسʶة،  نʳاح   Ȑʙʺل ॽʀاسا   ʛفʨأداء ی
 ؛  سʛʺʱاروالاالʺʕسʶة لʺʨاصلة الॼقاء 

إʳǽاد نʨع مʧ الʺʻافʶة  ʶǽاعʙ تʨجॽه الإدارة العلॽا إلى مʛاكʜ الʺʕʶولॽة إلى الإشʛاف، وʶȄاعʙ أǽʹا على    -2
 بʧʽ الأقʶام والإدارات والʺʕسʶات الʺʱʵلفة مʺا یʕدȑ إلى تʧʽʶʴ أدائها؛ 

مʶاعʙة الʺʕʶولʧʽ على اتʵاذ القʛارات الʱي تʴقȘ الأهʙاف مʧ خلال تʨجॽه نʷاʡاتهʦ نʨʴ الʺʳالات    -3
 الʱي تʵʹع للॽʁاس والʦȞʴ؛ 

ʱأكʙ مʧ تʨفʛ الʨʽʶلة ومȐʨʱʶ الॽʴȃʛة في ʣل ؗل  على الʺȐʨʱʶ الʺالي، فإن تقʦॽʽ الأداء یʖʸʻ على ال  -4
مʧ قʛارات الاسʲʱʺار والȄʨʺʱل وما ʸǽاحʰهʺا مʧ مʵاǼ ،ʛʡالإضافة إلى تʨزȄعات الأرȃاح في إʡار الʶعي  

للʺʕسʶة،  ل الʴالॽة  الॽʁʺة   ʦॽʤعʱ اǼارॼʱة    عʶسʕʺلل الʴالॽة  الॽʁʺة   ʦॽʤتع هي  الʺالॽة  الإدارة  أهʙاف  أن 
 ا لʴʺایʱها مʧ خʛʢ الإفلاس والॽɿʸʱة، وتʴقȘʽ العائʙ الʺʻاسʖ على الاسʲʱʺار؛  والʺʴافʤة على سʨʽلʱه

 تʙʴیʙ الʺȐʨʱʶ الʺʢلʨب تॽʁʴقه للأهʙاف مʧ خلال ॽʀاس ومقارنة الʱʻائج مʺا ʶǽʺح ǼالʦȞʴ على الفاعلॽة؛   -5
  تʙʴیʙ الأهʺॽة الॽʰʶʻة للʱʻائج والʺʨارد الʺʙʵʱʶمة مʺا ʶǽʺح ǼالʦȞʴ على ؗفاءة الإنʳاز.   -6

    الʠʸلʔ الʰالʖ: أهʗاف ومʠʯلॺات تقʤॻʻ الأداء الʸالي وخʦʠاته

   2أولا: أهʗاف تقʤॻʻ الأداء الʸالي 

تʢʻـȑʨ فؔـʛة تقʽـʦॽ الأداء علـى مقارنـة الʱʻـائج الفعلʽــة Ǽأهـʙاف معʻʽـة سـȘʰ الاتفاق علʽهـا ومʴاولة الʱعʛف       
لʺلʣʨʴة بʧʽ الʻاتج الفعلي والهʙف الʺȌʢʵ، إذ تʷؔف على نʨاحي القʨة والʹعف مʧ خلال تفʛʽʶ الفʛوقات ا 

  الفʛوقات عʧ نʨاحي القʨة في الʺʷʻأة لॽʳʷʱعها وتॽɺʙʺها أو نʨاحي الʹعف ومʧ ثʦ العʺل على تʻʽʶʴها. 

للʨحʙة       والفعالॽة  الʺالॽة  الؔفاǽة   ʧم  Ȑʨʱʶم أعلى  لʹʺان  تهʙف  الʺالي  الأداء   ʦॽʽتق عʺلॽة  أن  ʺا  وؗ
الاقʸʱادǽة، وتعʛʰ الؔفاǽة الʺالॽة عʧ تʴقȘʽ أقʸى مȐʨʱʶ مʧ الأرȃاح مʧ خلال اسʱغلال الأمʲل للʺʨارد 

إجʺالي الأصʨل، ؗʺا تعʛʰ الفعالॽة    الʺʱاحة والʱي على ضʨئها یʦʱ تʙʴیʙ نॼʶة الʨʱزȄعات وحʦʳ الʨʱسع في
ات في  ʛؗʷرة الʙخلال ق ʧاف مʙه الأهʚه Șʽقʴاح في تʳʻال Ȑʙارة ومʱʵʺاف الʙملائʺة الأه Ȑʙم ʧة عॽالʺال

 
دراسة حالة عينة من المؤسسات البترولية الجزائرية خلال  : تكنولوجيا المعلومات والإتصال على الأداء الماليأثر الاستثمار في نفيسة حجاج،  1

  .18، ص 2007-2006، أطروحة الدكتوراه، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، )2014- 2010الفترة (
ات النʝ مʸلح ذǽاب الʛʢاونة، أ 2 ʙؕʵالي لʸالأداء ال ʤॻʻة في تقʙثʓʸامل الʦةالعॻالأردن ʥʻأمʯ : قʦرجة في سʗʸال ʥʻأمʯات ال ʙؕة على شॻɿॻʮʠدراسة ت

   .15-14صص  ، 2015-2014رسالة ماجʛʽʱʶ، جامعة الʛʷق الأوسȌ، عʺان، عʸان للأوراق الʸالॻة، 
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لʺʨاجهة  الʺعقʨلة  الʨʽʶلة   ʧم  Ȑʨʱʶم أقʸى   Șʽقʴت بهʙف  تʨاجهها  الʱي   ʛʡاʵʺال ومʛاॼʀة  وتʨجॽه  ॽʀاس 
 ʢʱة مॽʰة الأجل وتلʛʽʸامات القʜʱلالالʢʱی ȑʚال ʛة، الأمʱابʲل الʨل الأصʽغʷات تॼل لʽلʴʱالǼ ʧʽʻالʺع ʧم ʖ

  Ǽقʙر الإمȞان بȘʽʰʢʱ الأسʝ الʱالॽة:  لʜʱامالاالʺالي 

  تʙʴیʙ الأهʙاف الʱي تʶعى إلʽها عʺلॽة الʱقʦॽʽ؛  -
  تʙʴیʙ الȌʢʵ والʨسائل اللازمة لʰلʨغ تلʥ الأهʙاف؛  -
  الʨحʙة الاقʸʱادǽة ȞʷǼل عام وعلى وجه الʱفʽʸل؛ʛ الأداء الʱي تعʝȞ نʱائج نʷاʽ ȋتʙʴیʙ معای  -
  تفعʽل دور مʴاسॼة الʺʕʶولॽة وتʴقȘʽ مʙʰأ الʺʨازنة والʺʕʶولॽة.   -

  :1وʧȞʺȄ تلʟॽʵ أهʙاف تقʦॽʽ الأداء الʺالي في العʻاصʛ الʱالॽة      

1- Ȟضح إمʨی ȑʚال ʜ ʛؗʺا الʚة هʶسʕʺالʺالي لل ʜ ʛؗʺفة الʛالأداء الʺالي لʺع ʦॽʽة تقॽعʺلǼ مʨة الإدارة في  نقॽان
اتʵاذ Ǽعʠ الإجʛاءات لʴʱقǼ Șʽعʠ الأهʙاف الʺʛجʨة، زȄادة على هʚا فإذا ؗان الʺʨقف الʺالي سʯʽا فإنه  

  ʷȞǽف على وجʨد مȞʷلة في أسلʨب العʺل لابʙ مʧ تʴॽʴʸها؛ 
  للʺʕسʶة تʶʺح Ǽʺعʛفة وضॽɻة الʺʕسʶة مʧ حʘʽ:  يʺلॽة تقʦॽʽ الأداء الʺال عإن  -2

  ة الأجل؛ʛʽʸامات القʜʱالالǼ فاءʨرتها على الʙق ȑلة أʨʽʶال  
   ة فيʶسʕʺام اكفاءة الʙʵʱاللازم؛ س ʧم ʛʲن أقل أو أكʨȞǽ لا ʘʽʴǼ رأس الʺال العامل  
  Șʽقʴة على تʶسʕʺرة الʙضة؛ أقʛʱال الʺقʨالأم ʙائʨة فॽʢة وقادرة على تغॽɾاح ؗاȃر  
  اولة. كفاʙʱʺها والʻة مʱابʲلها الʨام أصʙʵʱة في اسʶسʕʺءة ال 

3-   ʙʴا للʚها وهʻع ʧʽولʕʶʺابها والॼافات وأسʛʴاء والانʢالأخ ʧع ʘʴॼها الʻلا؛ مʰقʱʶم  
تʙʴیʙ مȐʙ ؗفاءة الʺʕسʶة في اسʙʵʱام مʨاردها الʺالॽة وذلʥ بʟॽʸʵʱ الʺʨارد الʺʻاسॼة (أمʨال خاصة أم   -4

  لأصʨل الʲابʱة أو الʺʙʱاولة)؛ أجॽʰʻة) في اسʙʵʱام الʺʻاسʖ (ا
5-   ʘʽاحة حʱʺة الॽانȞح والإمʨʺʢال ʧʽازن بʨی ȑʚار الʶʺاتها في الʛشʕة ووضع مॽʢॽʢʵʱازنات الʨʺح الॽʴʸت

الʺʜاجॽة    ʧع الॼعʙʽة  العلʺॽة   Ȍʢʵوال الॽʰانات   ʦرس في  ʛʽʰؗة  معلʨماتॽة  قاعʙة  الأداء   ʦॽʽتق نʱائج  تȞʷل 
   والʱقʙیʛات غʛʽ الʨاقॽɻة.

  ثانॻا: مʠʯلॺات تقʤॻʻ الأداء الʸالي 

 
دراسة حالة الشركة الافريقية للزجاج جيجل  : دور نظام المعلومات المحاسبية في تحسين الاداء المالي للمؤسسة الصناعيةعبد العالي بن عمر،  1

  . 71، ص 2017- 2016رسالة ماجستير، جامعة محمد الصديق بن يحي، جيجل، 
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  :  1إن نʳاح عʺلॽة تقʦॽʽ الأداء الʺالي تʢʱلʖ تʨفʛ مʨʺʳعة مʧ الʛʷوȋ، ومʧ بʻʽها      

  ضʙورة تʦضॻح الأهʗاف:  - 1

       Șʽل دقȞʷǼ افهاʙأه ʙیʙʴت على الʺʕسʶة   ʖʳǽ  ʙʽوج تقʦॽʽ الأداء الʺالي ȞʷǼل فعال  عʺلॽة   ʦʱت حʱى 
  وواضح. 

  ضʙورة وجʦد معایʙʻ واضʲة للأداء:  -2

هʙاف معایʛʽ لʱقʦॽʽ لأʦॽʽ الأداء الʺالي وتعʙ الȌʢʵ وافي عʺلॽة تق  رتؔاز اǽعʛʰʱ تʙʴیʙ الʺعایʛʽ مʨʴر       
نʳاز أعʺاله  إن وضʨح الʺعایʶǽ ʛʽاعʙ الفʛد في  الʺعایʛʽ واضʴة للॽʺʳع ولا تʱʴʺل الʱأوȄل، لأوʖʳȄ أن تʨؔن  

 ʛʽومعای ʝاء على أسʻب ʦॽʽقʱة والǼقاʛة الॽفي عʺل ʧʽولʕʶʺال ʙاعʶǽ ه، ؗʺاʻب مʨلʢʺالأداء ال Ȑʨʱʶم ʙیʙʴوت
  مʙʴدة.

  ضʙورة تʦافʙ نʢام سلʤॻ وفعال للʸعلʦمات:  -3

داء الʺالي على ضʛورة تʨافʛ الॽʰانات الʱفʽʸلॽة والʴॽʴʸة في الʨقʗ الʺʻاسʖ حǽ ʙʻʱʶǽ ʘʽعʙʺʱ تقʦॽʽ الأ     
  الʺʙراء عʙʻ مقارنʱهʦ على الʺعلʨمات الʺʨجʨدة في الʱقارʛȄ الʺالॽة الʱي تلʟʵ الʱʻائج الفعالॽة.  

4- :ʙʸʯʴʸالأداء ال ʤॻʻقʯن الʦȜǻ أن ʔʱǻ   

فʛʱة زمॽʻة واحʙة بل ʖʳǽ أن یʨʸǼ ʦʱرة دورȄة مʤʱʻʺة على فʛʱات  وȄعʻي أن تقʦॽʽ الأداء لا ǽقʛʸʱ على       
ها في الʺʱʶقʰل.    قʛʽʸة نॽʰʶا لʙʴʱیʙ الانʛʴافات لʴॽʴʸʱها وتʙارؗ

  :  الʯؒامل مع العʸلॻة الإدارȂة -5

     ʺʱارات، وتʛاذ القʵة واتǼقاʛوال Ȍॽʢʵʱال ʦʤعلى تؔامله مع ن ʙʽعǼ ʙقف إلى حʨʱت ʦॽʽقʱام الʤة نॽل  إن فعالʲ
  ʛʽمعای ʛʰʱي تعʱاف الʙالأه ʛفʨی Ȍʢʵال ʧم Ȑʨʱʶعلى أساس أن ؗل م ʦॽʽقʱوال Ȍॽʢʵʱال ʧʽؔامل بʱة الʛؔف

 .ʦॽʽقʱلل  

    ʔʱǻ أن یʓدȏ تقʤॻʻ الأداء الʸالي لʻʴʲʯʹه: -6

Ǽأهʺॽة   قʻʱاعالااحॽة تʧʽʶʴ الأداء وهʚا یʢʱلʖ  مʧ الʹʛورȑ أن یʕدȑ تقʦॽʽ الأداء إلى نʱائج إʳǽابॽة مʧ ن     
  تقʦॽʽ الأداء.  

 
  . 100- 99، ص صمرجع سبق ذكرهموصو سراح،  1
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  ثالʰا: مʙاحل عʸلॻة تقʤॻʻ الأداء الʸالي 

  :1تʺʛ عʺلॽة تʦॽʁ الأداء الʺالي Ǽالʺʛاحل الʱالॽة      

  جʸع الॻʮانات والʸعلʦمات الإحʶائॻة  - 1

      ʛʽوالʺعای ʖʶʻاب الʶʴات اللازمة لʛشʕʺوال ʛȄقارʱمات والʨانات والʺعلॽʰال ʛʽفʨالأداء ت ʦॽʽة تقॽعʺل ʖلʢʱت
  ʦائʨوالق  ȑʙقʻال Șفʙʱائج، قائʺة الʱʻال حʶاب  جʙول  جʙول الʺʜʽانॽة،  مʲʺʱلة في  مʧ القʨائʦ الʺالॽة،  الʺʢلȃʨة 

  الأخȐʛ والʺلاحʤات الʺʛفقة ǼالʱقارʛȄ الʺالॽة، إضافة إلى الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽالʨʻʶات الʶاǼقة. 

  ȉ ودراسة الॻʮانات والʸعلʦمات الإحʶائॻة الʯʸعلقة Ǻالʹʵا تʲلʻل -2

للʨقʨف على مȐʙ دقة وصلاحॽة الʺعلʨمات والॽʰانات الʱي تʙخل في حʶاب الʺعایʛʽ والʖʶʻ والʺʕشʛات       
اللازمة لعʺلॽة تقʦॽʽ الأداء، یʱعʧʽ تʨفʛʽ مȐʨʱʶ مʧ الʺʨثॽʀʨة في هʚه الॽʰانات، وقʙ یʦʱ الاسʱعانة بॼعʠ الʛʢق  

  الإحʸائॽة الʺعʛوفة مȐʙ الʺʨثॽʀʨة بهʚه الॽʰانات. 

3- ʤॻʻقʯة الॻلʸاء عʙإج  

     Ǽ ام اʙʵʱعي   سʨضʨم ʦȞصل إلى حʨʱف الʙبه ʥة، وذلʶسʕʺتʺارسه ال ȑʚال ȋاʷʻالʺلائʺة ل ʖʶʻوال ʛʽالʺعای
  ودقʧȞʺǽ Șʽ الاعʱʺاد علॽه، على أن تʷʺل عʺلॽة الʱقʦॽʽ الʷʻاȋ العام للʺʕسʶة. 

  اتʳاذ القʙار الʸʹاسʔ عʥ نʯائج الʯقʤॻʻ (تʗʲیʗ الانʙʲافات)  -4

      ȋاʷʻفي ال ʗلʸي حʱافات الʛʴالان ʧم ʙأكʱة، وال ʛؗʷة لʢʢʵʺاف الʙمع الأه ʦॽʽقʱائج الʱقارنة نʺǼ ʥوذل
  ʗوضع ʙق Ȍʢʵت، وأن الʚʵات ʙافات قʛʴة الانʳل اللازمة لʺعالʨلʴابها وأن الॼأس ʙیʙʴها، وتʛʸح ʦت ʙق

  للʛʽʶ بʷʻاȋ الʺʕسʶة نʨʴ الأفʹل في الʺʱʶقʰل. 

  تʗʲیʗ الʓʴʸولॻات ومʯاǺعة العʸلॻات الॻʲॻʲʶʯة للانʙʲافات   -5

ارات الʺʱʵلفة بʱʻائج  مʧ خلال تʜوʙȄ الʳهات الʺʕʶولة داخل الʺʕسʶة والإد  نʛʴافات الاتʦʱ مʱاǼعة تॽʴʸح       
،ʦॽʽقʱفادةلاا الʱة.      سǼقاʛعة والǼاʱʺة الॽادة فعالȄالقادمة وز Ȍʢʵال ʦها في رسʻم  

  لʟʵ مʛاحل تقʦॽʽ الأداء الʺالي: والȞʷل الʺʨالي ی

 
 رسالة ، A ROUIBNCAراسة حالة مʓسʴة : ددور الʲʯلʻل Ǻالʓʸشʙات الʸالॻة في تقʤॻʻ الأداء الʸالي Ǻالʓʸسʴة الاقʶʯادǻة، بلال معʨج 1

ʽʱʶي،ماجʴǽ ʧب Șیʙʸال ʙʺʴجامعة م ،ʛ ،لʳॽ66، ص2016-2015 ج.  
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                            ) ʤل رقȜʵالأداء الʺالي  ): 1.2ال ʦॽʽاحل تقʛم 

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  مʧ إعʙاد الʢالʧʽʱʰ الʗʶʸر:  

  الʖʲॺʸ الʰاني: مʓشʙات تʲلʻل وتقʤॻʻ الأداء الʸالي 

تʛʷʻها        الʱي  الॽʰانات   ʦॽʽوتق دراسة  حʨل  الʺالي  الʴʱلʽل  عʺلॽة  الʖʶʻ  تʙور   ʛʰʱوتع الأعʺال،  مʷʻآت 
والʺʕشʛات الʺالॽة أداة مʧ أدوات الʴʱلʽل الʺالي الأكʛʲ اسʙʵʱاما، فالهʙف الأساسي مʧ اسʙʵʱامها لʱقʦॽʽ الأداء 
ات الʻʸاॽɺة تॽʁʺا مʨضॽɺʨا لʨʳانʖ عʙیʙة مʧ جʨانʖ نʷاʡها مʲل قʨتها وقابلʱʽها على   ʛؗʷأداء ال ʦॽʽتق ʨه

  لى اسʲʱʺاراتها. تʴقȘʽ الأرȃاح والعʨائʙ ع

    الʠʸلʔ الأول: تقʤॻʻ الأداء الʸالي Ǻاسʗʳʯام الʹʔʴ الʸالॻة 

ǽعʛʰʱ أسلʨب الʴʱلʽل Ǽالʖʶʻ الʺالॽة مʧ أقȐʨ الأسلʴة الʱقلǽʙʽة والʺʙʵʱʶمة في عʺلॽة تقʦॽʽ الأداء الʺالي      
  للʺʕسʶة. 

  أولا: تعʃȂʙ الʹʔʴ الʸالॻة 

 جمع المعلومات والبيانات الإحصائية 

تحليل ودراسة البيانات والمعلومات الإحصائية  
المتعلقة بالنشاط

إجراء عملية التقييم  

اتخاذ القرار المناسب عن نتائج التقييم 

تحديد المسؤوليات ومتابعة العمليات التصحيحية 
للانحرافات
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      ʨʶʴانات مॽب ʧارة عॼɺ ةॽالʺال ʖʶʻال ʘʽأة حʷʻʺأداء ال ʦॽʽم في العادة في تقʙʵʱʶة، تॽالʺال ʦائʨالق ʧة مȃ
  . 1أن ؗل مʧ الʖʶʻ تʙʵʱʶم في تقʦॽʽ جانʖ معʧʽ مʧ جʨانʖ نʷاȋ الʺʷʻأة

  ثانॻا: أهॻʸة اسʗʳʯام الʹʔʴ الʸالॻة في تقʤॻʻ الأداء الʸالي 

  :2تؔʺʧ أهʺॽة اسʙʵʱام الʖʶʻ الʺالॽة في أنها     

-  ʛشʕم ʛʰʱة. تعʶسʕʺضع الʺالي للʨاس الॽʁل  

  تʙʵʱʶم ؗʺॽɻار للʺقارنة بʧʽ الʨضع الʴالي للʺʕسʶة، ووضعها في الʨʻʶات الʶاǼقة.  -

  تلقي الʹʨء على نॽɺʨة الॽʶاسات الʙʳیʙة ومȐʙ ؗفاءتها.  -

  تʨجॽه الأداء نʨʴ الأنʢʷة الʱي تعاني مʧ مʤاهʛ الʹعف.  -

  ثالʰا: أنʦاع الʹʔʴ الʸالॻة

  عʺʨما ʧȞʺǽ تقʦॽʶ الʖʶʻ الʺالॽة إلى سʗ مʨʺʳعات رئॽʶॽة هي:       

  نʔʴ الʦʻʴلة: -1

ة على مقابلة    ʛؗʷرة الʙاس قॽʀ خلال ʧم ʛʽʸالق Ȑʙʺة على ال ʛؗʷة للॽرة الʺالʙالق ʦॽʽإلى تق ʖʶʻه الʚف هʙته
  ومʧ أهʺها: ، 3الʜʱاماتها القʛʽʸة الأجل بʙʱفقاتها الʻقǽʙة العادǽة 

  نʔʴ الʗʯاول:  -أ

  وتʖʶʴ هʚه الॼʶʻة ؗʺا یلي:          

الأصʨل  الʺʙʱاولة 
الʨʸʵم  الʺʙʱاولة 

= نॺʴة الʗʯاول  

 

 1   ،ʦॽت ʜه، فایʙؕذ Ȗʮجع سʙ37صم.  
رسالة ماجʛʽʱʶ، جامعة مʙʺʴ  تأثȜॻʀ ʙʻل تȂʦʸل الʓʸسʴات الʶغʙʻة والʦʯʸسʠة على أدائها الʸالي: دراسة حالة ولاǻة جʱॻل، جʺال الʙیʧ ؗعʨاش،  2 

 ʧب Șیʙʸلالʳॽي، جʴǽ ،2009-2010، 157ص.   

  . 303ص مʙجع سȖʮ ذʙؕه،الʨʷاورة،  مʨʺʴدʸॽɾل  3 
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وتʤهʛ هʚه الॼʶʻة درجة تغॽʢة الأصʨل الʺʙʱاولة للʨʸʵم الʺʙʱاولة، وȃالʱالي فإنها تعʺل على ॽʀاس         
 ʦت ʙة الأجل، وقʛʽʸة قॽادر الʺالʸʺة الأجل والʛʽʸامات قʙʵʱالاس ʧʽب Șاسʻʱال Șʽقʴت ȑازن الʺالي، أʨʱال

 ʨة وهॼʶʻه الʚار لهॽɻم ʙیʙʴاول  1:2تʙʱʺل الʨن الأصʨؔأن ت ȑاولة أʙʱʺم الʨʸʵ1ة ضعف ال.  

  نॺʴة الʦʻʴلة الȂʙʴعة -ب

وتʖʶʴ نॼʶة الʨʽʶلة الȄʛʶعة Ǽقʶʺة مʨʺʳع الأصʨل الʺʙʱاولة مʛʢوحا مʻه ॽʀʺة الʺʜʵون الʶلعي على       
  . ॽʀʺة الʨʸʵم الʺʙʱاولة

الأصʨل  الʺʙʱاولة ିالʺʜʵون  الʶلعي 
الʨʸʵم  الʺʙʱاولة 

   = نॺʴة الʦʻʴلة الȂʙʴعة     

درجة سʨʽلة ؗل الأصʨل   رتفاعاوتعʺل هʚه الॼʶʻة على تلافي أحʙ عʨʽب نॼʶة الʙʱاول الʱي تفʛʱض       
 ʧم ʛʽʲؔفي ال ʖعʸǽ لة إذʨʽاولة سʙʱʺل الʨالأص ʛاصʻأقل ع ʨلعي هʶون الʜʵʺعلى أن ال ʙʻʱʶاولة، وتʙʱʺال

Ǽعʠ بʨʻد الʺʜʵون الʶلعي دون تʴقȘʽ خʶائʛ. وتॼعا لʚلʧȞʺǽ ʥ القʨل أن نॼʶة الʨʽʶلة أكʛʲ    تʛʽʽʶ 2الأحॽان 
ة  ʛؗʷلة الʨʽس ʜ ʛؗم ʧع ʛʽʰعʱرة في الʙاول. قʙʱة الॼʶʻالʺقارنة بǼ  

  نॺʴة الʹقǻʗة -ج 

       ʛʲالأك الʺʨجʨدات  هي  الʺالॽة  والأوراق   ʙقʻال  ʧم الʺʕسʶة  مʨجʨدات  لأن  الॼʶʻة،  بهʚه  الʺʴللʨن   ʦʱیه
 ʧة مʶسʕʺال ʧȞʺʱت ʦي خاصة إذا لʶॽل رئȞʷǼ اماتʜʱالالǼ فاءʨها في الʽعل ʙʺʱعॽي سʱالي الʱالǼ لة، وهيʨʽس

  تʽʽʶل مʨجʨداتها الأخȐʛ، وʦʱȄ احʶʱابها على الʨʴʻ الʱالي:  

ʹقʗ = نॺʴة ال
 الأصʨل  الʻقǽʙة وشॼه الʻقǽʙة

 الʨʸʵم  الʺʙʱاولة 
  

       ʦالʺه ʧا ومʚاهالاهॼʱة،   نʶسʕʺال Ȑʙلة لʨʽʶء وضع الʨال سʨي في ؗل الأحʻعǽ ة لاॼʶʻه الʚني هʙإلى أن ت
  . 3لأنه قʙ تʨؔن لها تʛتॼʽات اقʛʱاض مع الʨʻʰك تʸʴل ʨʺǼجʰها على الʻقʙ عʙʻ الʴاجة

2-:ȉاʵʹال ʔʴن  

 

   . 71، صॼʢ2005عة الأولى، دار وائل للʛʷʻ، عʺان، ال ،)القʙاراتمʗخل صʹاعة (الʲʯلʻل الʸالي  مʛʽʻ شاكʛ وآخʛون،  1 
   .90، صمʙجع سȖʮ ذʙؕهعاʡف ولʦॽ أنʙراوس،  2 

  . 316، صمʙجع سȖʮ ذʙؕهمفلح مʙʺʴ عقل،  3 
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        ʧʺʹʱه، وتǽʙة لʛفʨʱʺارد الʨʺام الʙʵʱوع في اسʛʷʺة الॽفاعل Ȑʙم ȋاʷʻال ʖʶن ʝॽʽتق ʖʶʻه الʚع هॽʺج
ضʛورة وجʨد تʨازن مʻاسʖ بʧʽ الʺॽʰعات وʧʽȃ حʶاǼات الأصʨل الʺʱʵلفة مʲل الʺʜʵون والʚمʦ والأصʨل الʲابʱة 

  .1وغʛʽها 

  وتʹʦ هʚه الʺʨʺʳعة الʖʶʻ الʱالॽة:      

  2معʗل دوران الʚʳʸون -أ

     ʽمع  Ȑʨʱʶم لإسʻاد  الʺʢلȃʨة  الʺʨارد  مقʙار   ʧع معلʨمات  الʺعʙل  هʚا   ʛفʨفإن ی وعلॽه  الʷʱغʽل،   ʧم  ʧ
  ʛفʨȄة، وǼقاʛلة لʽل وسʙةالʺعǽاد   نفاذʺʱالاع ʨوران هʙا الʚاب هʶعʺل. الأصل في حʱʶم ʛʽون الغʜʵʺعلى ال

على ؗلفة الʺॽʰعات لأن الʺʜʵون Ǽ ʦॽʁǽالؔلفة الʱارॽʵȄة ولʝॽ على أساس سعʛ الॽʰع ؗʺا هʨ الʴال في صافي 
ʸعʖ الʛؤȄة الʺʴاسॽʰة في تقʦॽʽ الʺʜʵون ʳǽعل مʧ ال  خʱلاف الا أن  الʺॽʰعات الȑʚ یʧʺʹʱ رقʦ هامʞ الȃʛح إ 

الʺعʙل لʸعȃʨة الʺقارنة مع الʺʻافʧʽʶ وأحॽانا مع معʙل الʻʸاعة ʨؗن   حʶʱابلااعʱʺاد ؗلفة الʺॽʰعات أساس  
ات لا تعʙʺʱ أساس واحʙ في تقʦॽʽ الʺʜʵون ولʚلʥ مʧ وجهة نʛʤ الʺالॽة یلʳأ إلى اسʙʵʱام رقʦ صافي   ʛؗʷأن ال

  هʚا الʺعʙل. وʦʱȄ حʶاب هʚا الʺعʙل ؗالʱالي:  حʶʱابا الʺॽʰعات بʙل مʧ ؗلفة الʺॽʰعات في 

الʺॽʰعات 
 الʺʜʵون 

  = معʗل دوران الʚʳʸون  

  معʗل دوران الʴʲاǺات الʗʸیʹة-ب  

          ʦمʚل الʽʸʴها تʽف ʦʱي یʱات الʛʺد الʙع ȑة، أʻیʙʺات الǼاʶʴور بها الʙي تʱات الʛʺد الʙع ʧع ʛʰعȄو
 ʦمʚال ʙʽل رصʽʸʴʱام اللازمة لǽد الأʙخلال ع ʧه مʻع ʛʰعǽ ع الآجل، ؗʺاॽʰخلال ال ʧها مʻȄʨؔعاد تȄة، وʻیʙʺال

  .3تʨقف الॽʰع الآجل  فʛʱاضاالʺʙیʻة، على  

  4صʦل معʗل دوران مʦʸʱع الأ-ج 

 

 1 ،ʙʰالع ʦॽʂاʛوجلال إب ȑاوʻʴصالح ال ʙʺʴه،  مʙؕذ Ȗʮجع سʙ442صم  .  
    93، ص2008الॼʢعة العॽȃʛة، دار الॽازورȑ، عʺان،  ، )اتʱاهات معاصʙة( الʲʯلʻل والȊॻʠʳʯ الʸاليعʙنان تاǽه الॽɻʻʺي وأرشʙ فʕاد الॽʺʱʺي،  2 

  . 306ص مʙجع سȖʮ ذʙؕه،ʸॽɾل مʨʺʴد الʨʷاورة،  3 
 4  ،ʖʽؗامل آل ش ʙȄه، درʙؕذ Ȗʮجع سʙ96صم.  
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تʧʽʰ لʻا هʚه الॼʶʻة قʙرة الʺʛʷوع على اسʙʵʱام الʺʨارد الʺʱاحة أȑ اجʺالي أصʨلها في تʴقȘʽ الʺॽʰعات       
أॽʀ ȑاس إنʱاجॽة الأصʨل وقʙرة ؗل دیʻار مʛʺʲʱʶ في الأصʨل على تʴقȘʽ الʺॽʰعات لʧʽʶʴʱ معʙل دوران 

  الأصʨل. وʦʱȄ حʶاب هʚا الʺعʙل ؗالʱالي: 

معʗل دوران مʦʸʱع الأصʦل =   
الʺॽʰعات 

إجʺالي  الأصʨل 
  

  1معʗل دوران الأصʦل الʰابʯة-د

یʨضح هʚا الʺعʙل عʙد الʺʛات الʱي تʨʴʱل فʽها الأصʨل الʲابʱة إلى مॽʰعات أو Ǽʺعʻى آخʛ الʺॽʰعات      
 Șقʴǽ وعʛʷʺاه أن الʻل ؗان أفʹل. فʺعʙا الʺعʚلʺا زاد ه الʱي ʧȞʺǽ تॽʁʴقها مʧ ؗل جॽʻه أصʨل ثابʱة. وؗ

  مॽʰعات أكʛʰ مʧ اسʙʵʱام الأصʨل الʲابʱة.    

ʯة = معʗل دوران الأصʦل الʰاب
 الʺॽʰعات 

صافي  الأصʨل  الʲابʱة 
  

  معʗل دوران الأصʦل الʗʯʸاولة  -ه

      ʦʱȄها، وʻعات مॽʰم ʙʽلʨاولة وتʙʱʺل الʨالأص ʛʽʽʶة في تʶسʕʺدرجة ؗفاءة إدارة ال ʧل عʙا الʺعʚه ʛʰعǽ
حʶاب معʙل دوران الأصʨل الʺʙʱاولة Ǽقʶʺة صافي الʺॽʰعات الȄʨʻʶة على الأصʨل الʺʙʱاولة، ؗʺا تʨضʴه  

  الʺعادلة الʱالॽة: 

 معʗل دوران الأصʦل الʗʯʸاولة =  
صافي  الʺॽʰعات 

الأصʨل  الʺʙʱاولة  
  

      ʧة مʻʽة معʺॽʀ ʙلʨة ی ʛؗʷاولة للʙʱʺل الʨفي الأص ʛʺʲʱʶار مʻدی ʙل على أن ؗل واحʙا الʺعʚه ʛʶفȄو
ʙاولة على حʙʱʺل الʨد الأصʨʻب ʧم ʙʻل ؗل بʽلʴʱام بॽʁغي الॼʻی ʛʲل أكʙا الʺعʚل هʽلʴʱعات. لॽʰʺاال ʧم ʙأكʱلل ،

  .2ملائʺة الʺॼالغ الʺॽɾ ʛʺʲʱʶه 

 

 1  ،ʜȄʜالع ʙʰع ʙʺʴم ʛʽʺاتسǻادʶʯالي،  اقʸل الʻلʲʯل، الȂʦʸʯار، الʸʰʯة،  الاسȄرʙʻȞة، الإسॽʻة الإشعاع الفॼʱȞ249ص ،2006م.     

 رسالةǺالʻʸلॻة، حالة مʓسʴة الʚʳف الʲʶي دراسة -تȖʻʮʠ مʗʮأ الʗʯفقات الʹقǻʗة في تقʤॻʻ الأداء الʸالي للʓʸسʴة الاقʶʯادǻة حʺʜة شॼاح، 2 
  ،ʛʽʱʶ85ص ، 2014- 2013ماج.   
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  1ال العامل معʗل دوران صافي رأس الʸ-و

ة مʨʱسعة في نʷاʡها أو تʱʴفǼ Ȏأصʨل سائلة أكʛʲ مʧ حاجʱها،   ʛؗʷال ʗا إذا ؗانʺॽɾ ه العلاقةʚضح هʨوت
ات الأخȐʛ الʺʺاثلة   ʛؗʷات الʛشʕʺǼ لʽلʴʱضع الʨة م ʛؗʷات الʛشʕʺǼ ة مقارنةॼʶʻه الʚعلى ه ʦȞʴدقة ال ʖلʢʱوت

العامل في حǽ ʧʽعʝȞ ارتفاع معʙل الʙوران   ومعʙل الʙوران الʺʵʻفǽ ʠعʝȞ عʙم ؗفاءة صافي رأس الʺال 
  الؔفاءة العالॽة، وʦʱȄ احʶʱاǼه على الʨʴʻ الʱالي:  

معʗل دوران صافي رأس الʸال العامل = 
 صافي  الʺॽʰعات  

صافي  رأس الʺال  العامل 
  

  نʔʴ الॻʲȁʙة: -3

الاسʲʱʺارات، وȃالʱالي فإن هʚه الʖʶʻ  نʖʶ الॽʴȃʛة تʝॽʁ نʳاح الʺʷʻأة في تʴقȘʽ عائʙ على الʺॽʰعات أو       
وتهʦʱ بهʚه الʖʶʻ الإدارة لؔي تʦȞʴ على مȐʙ نʳاحها في تȘʽʰʢ الॽʶاسات   .2تعʛʰ عʧ الأداء الؔلي للʺʷʻأة

 ʙالعائ Ȑʨʱʶفة مʛن لʺعʨʽالʴون الʛʺʲʱʶʺا الʹǽبها أ ʦʱهȄاحة، وʱʺارد الʨʺام الʙʵʱفاءتها واس الʺȌʢʵ لها وؗ
 ʙʶوع في تʛʷʺرة الʙا على قʨʻʯʺʢǽ ن لؔيʨضʛوع، والʺقʛʷʺة في الʛʺʲʱʶʺال ʦالهʨعلى أم Șقʴʱʺامات  الʜʱالال ʙی

Ǽاعॼʱارها عامل مهʦ للʺقʛضʧʽ لʹʺان   الإرادǽةوخʙمة الʙیʨن مʧ أقʶاȋ وفʨائʙ القʛوض في وقʱها، والقʙرة  
وهʻاك العʙیʙ مʧ الʺʕشʛات الʱي نʝॽʁ مʧ خلالها رॽʴȃة الʺʛʷوع    .3تʽʸʴل الʙیʨن وخاصة في الأجل الȄʨʢل

 : 4وهي ما یلي 

  هامʜ صافي الȁʙح -أ

لॼʶʻة مॽʁاس لʺقʙار صافي الȃʛح الʺʴقǼ Șعʙ الفʨائʙ والʹʛائʖ عʧ ؗل دیʻار مʧ صافي تعʛʰʱ هʚه ا     
 ʅॽؔالʱة أفʹل على الʛʢॽي لها سʱة، والॽʴȃر ʛʲة الأكʶسʕʺإلى ال ʛʽʷة تॼʶادات، وأعلى نʛعات أو الإیॽʰʺال

  Ǽالʺقارنة مع الʺʕسʶات الʺʻافʶة. وʦʱȄ حʶاب هʚه الॼʶʻة ؗالʱالي: 

 = هامʜ صافي الȁʙح
صافي   الȃʛح 

 صافي  الʺॽʰعات 
 × 100  

 

  . 314صمʙجع سȖʮ ذʙؕه، ʸॽɾل مʨʺʴد الʨʷاورة،  1 
 2  ،ʙʺسف أحʨهاب یʨال ʙʰة، عॻالʸات الʴسʓʸدارة الȀل وȂʦʸʯع، عʺان ،الȄزʨʱوال ʛʷʻلل ȑادʺʴعة الأولى، دار الॼʢ96ص  ،2008ال .  
 3  ،ʖʽؗامل آل ش ʙȄه، درʙؕذ Ȗʮجع سʙ105صم .  
  . 85صه، مʙجع سȖʮ ذʙؕ  ،بʧ عʺʛ  عʙʰ العالي 4 
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  نॺʴة مʸʱل الȁʙح -ب

ة عʧ ؗل دیʻار مʧ الʺॽʰعات ؗʺʳʺل للȃʛح، ؗʺا تعॽʁʺؗ ʛʰʱاس        ʛؗʷه الǼ Ȏفʱʴار ما تʙة مقॼʶʻه الʚل هʲʺت
  عام لؔفاءة الʷʱغʽل. وʦʱȄ حʶاب هʚه الॼʶʻة ؗالʱالي: 

                

نॺʴة مʸʱل الȁʙح =  
 صافي  الʺॽʰعات ିتؔلفة  الॼʹاعة  الʺॼاعة 

 صافي  الʺॽʰعات 
  ×100  

  العائʗ على الأصʦل  -ج 

تعʛʰʱ هʚه الॼʶʻة مʕشʛ على مȐʙ رॽʴȃة الʺʕسʶة Ǽالॼʶʻة لʺʨʺʳع أصʨلها، وتʝॽʁ مȐʙ ؗفاءة الإدارة      
  على اسʙʵʱام الأصʨل لʨʱلʙʽ الأرȃاح. 

  =  العائʗ على الأصʦل
 صافي  الȃʛح 

 مʨʱسȌ مʨʺʳع  الأصʨل 
  ×100  

  نʔʴ الʗʸیʦنॻة  -4

تʝॽʁ هʚه الʖʶʻ مȐʙ اعʱʺاد الʺʕسʶة في تʺȄʨل اسʲʱʺاراتها على مʨاردها الʺالॽة الʚاتॽة وعلى الأمʨال       
الأجॽʰʻة، على اعॼʱار أن الأمʨال الʵاصة لا تؔفي عادة لȄʨʺʱل الاسʲʱʺارات. ؗʺا أن الاعʱʺاد على الʙیʨن 

مॼالغ ॽɾه ʧȞʺǽ أن یʕدǼ ȑالʺʕسʶة إلى الإفلاس والʛʵوج مʧ دائʛة الأعʺال نʳॽʱة عʙم تʺʻȞها مʧ تʙʶیȞʷǼ  ʙل  
ʧʽʻائʙقات الʴʱʶل  1مȄʨʢن في الأجل الʨضʛه الʺقॽعل ʙʺʱعȄا هاما وʛشʕم ʛʰʱة تعॽنʨیʙʺال ʖʶفإن ن ʥلʚول .

وفي تقʛȄʛ سعʛ الفائʙة على القʛوض الȑʚ    في تقʦॽʽ قʙرة الʺʷʻأة على تʙʶیʙ القʛوض والفʨائʙ الʺʛʱتॼة علʽها،
  : ʙʵʱʶǽ .3م العʙیʙ مʧ الʖʶʻ في هʚا الʺʳال مʻها2یʻʱاسʖ مع مȐʨʱʶ الʺʵاʛʡة هʚه

  نʔʴ اجʸالي الʗیʦن -أ

 
  . 40، ص2011الॼʢعة الʲانॽة، دیʨان الʺʨʰʢعات الʳامॽɻة، الʜʳائʛ، الʙʻʻʴʯ الʸالي حʔʴ الʙʮنامج الʙسʸي الʗʱیʗ،  ،وʨȃشʻقʛʽزغʖʽ، مʽلʨد ملȞॽة  1
 2  ،ʦॽت ʜه، فایʙؕذ Ȗʮجع سʙ42صم.   
  . 44-43ص ص ،عنفʛ الʙʸج  3 
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مʨʺʳع الʨʸʵم الʺʙʱاولة والʨʸʵم الȄʨʢلة الأجل ولʚلʥ فإن هʚه الॼʶʻة تʝॽʁ    والʺقʨʸد Ǽإجʺالي الʙیʨن      
  نॼʶة مʶاهʺة القʛوض في تʺȄʨل الأصʨل، وȃالʱالي نॼʶة مʶاهʺة حقʨق الʺلॽؔة. وتʖʶʴ وفȘ العلاقة الʱالॽة:

نॺʴة إجʸالي الʗیʦن =  
 اجʺالي  الʙیʨن 
اجʺالي  الأصʨل 

  

    الʸلॻؒةنॺʴة الʗیʦن إلى حقʦق -ب

      ʛʽʷȄل. وȄʨʢفي الأجل ال ʙیʙʶʱرتها على الʙالي قʱالȃأة وʷʻʺة الॽنʨیʙʺیلا لʙاسا بॽʁة مॼʶʻه الʚه ʛʰʱتع
  ʛʽʷت ʧʽلة الأجل، في حȄʨʢم الʨʸʵاولة والʙʱʺم الʨʸʵقة إلى الǼاʶة الॼʶʻال في الʴال ʨن ؗʺا هʨیʙإجʺالي ال

 r ʱʴʺاح الȃار والأرʙة وعلاوة الإصॽؔق الʺلʨة: حقॽالʱالعلاقة ال Șه وفǼاʶح ʧȞʺȄة. وʜ  

نॺʴة الʗیʦن إلى حقʦق الʸلॻؒة =  
 اجʺالي  الʙیʨن 
حقʨق  الʺلॽؔة 

 

  معʗل الʯغॻʠة-ج    

ʧȞʺǽ أॽʀ ʠǽاس قʙرة الʺʷʻأة على تʙʶیʙ الʜʱاماتها الʺʛʱتॼة على الاقʛʱاض، وȞʷȃل خاص قʙرتها على      
  تʙʶیʙ فʨائʙ القʛوض Ǽاسʙʵʱام عʙد مʛات تغॽʢة الفʨائʙ والʱي یʦʱ حʶابها ؗʺا یلي:  

معʗل الʯغॻʠة =  
 صافي  الȃʛح  الʷʱغʽلي 

 ʙائʨالف
  

ʺʙʵʱʶم لʙفع الفʨائॽʁǼ ʙʺة الفʨائʙ الʺʛʱتॼة على الʺʷʻأة نʳॽʱة الاقʛʱاض، حʘʽ أنʻا نقارن الȃʛح الʷʱغʽلي ال     
قʙرة الʺʷʻأة على تʙʶیʙ الفʨائʙ. ولʧؔ الʙʳیǼ ʛالʛؗʚ أن   ازدادتومʧ الʨاضح أنه ؗلʺا ارتفعʗ هʚه الॼʶʻة ؗلʺا  

إلى الفʨائʙ مʺا   تʙʶیʙ القʛوض قʙ یʢʱلǼ ʖالإضافة إلى تʙʶیʙ الفʨائʙ، تʙʶیʙ جʜء مʧ أصل القʛض Ǽالإضافة
ǽقلل مʧ قʙرة هʚه الॼʶʻة على الǼ ʕʰʻʱʺقʙرة الʺʷʻأة على الʙʶʱیʙ، ومع ذلʥ فإن عʙد مʛات تغॽʢة الفʨائʤǽ ʙل  

  مʕشʛ على مقʙرة الʺʷʻأة على مʨاجهة الʜʱاماتها الʺʛʱتॼة على القʛوض. 

  نʔʴ الʸॻɿة الॻɾʦʴة  -5 
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بʖʶʻ الʱقʦॽʽ، وتقʙم هʚه الʺʨʺʳعة مʧ الʖʶʻ تʨʸرا مهʺا عʧ تʶʺى هʚه الʺʨʺʳعة مʧ الʖʶʻ الʺالॽة       
ة الأعʺال.  ʛؗون والʺلاك داخل شʛʺʲʱʶʺه الǼ ʦʱي    1ما یهʱة والॽʀʨʶة الʺॽʁال ʖʶن ʧم ʙیʙن العʨللʴʺم الʙʵʱʶǽ

ة العادȑ نॼʶة رॽʴȃة الʶهʦ الʨاحʙ وتʨزȄعات أرȃاح الʶهʦ الʨاحʙ والॽʁʺة الʙفȄʛʱة  ʛؗʷال ʦهʶة لॽʀʨʶة الʺॽʁلل الʴت
  2له.  

  : 3وتʷʺل هʚه الʺʨʺʳعة مʧ الʖʶʻ ما یلي  

  نʔʻʶ الʴهʤ مʥ الأرȁاح الʲʸققة -أ

ة وتʖʶʴ هʚه الॼʶʻة ؗʺا یلي:   وتʝॽʁ هʚه          ʛؗʷققها الʴي تʱاح الȃالأر ʧم ʦهʶال ʖʽʸة نॼʶʻال  

نʔʻʶ الʴهʤ مʥ الأرȁاح الʲʸققة =  
 صافي  الȃʛح  Ǽعʙ  الʹʛائʖ ିأرȃاح  الأسهʦ  الʺʺʱازة 

 عʙد الأسهʦ  العادǽة 
  

وʕȄخʚ على هʚه الॼʶʻة عʙم دقʱها وعʙم الʨضʨح وذلʖʰʶǼ ʥ أن الأرȃاح الʺʴققة سʨف لʧ تʨزع جʺॽعها       
  إنʺا سʜʳʴॽ جʜء مʻها. 

  نॺʴة سعʙ الʴهʤ إلى الȁʙح الʲʸقȖ -ب

      ʦهʶلل Șقʴʺال ʙل على العائʨʸʴلل ʦاهʶʺل الʰق ʧاره مʺʲʱاس ʖاجʨلغ الʰʺد الʙʴة وتॼʶʻه الʚه ʝॽʁوت
  ʚه الॼʶʻة ؗʺا یلي:وتʖʶʴ ه

نॺʴة سعʙ الʴهʤ إلى رʲȁه = 
 ʦهʶة للॽʀʨʶة  الʺॽʁال 

 نʖʽʸ  الʶهʦ  مʧ  الأرȃاح  الʺʴققة 
  

  نॺʴة الʦʸزعة مʥ الأرȁاح  -ج 

ة في تʨزȄع الأرȃاح وتʖʶʴ هʚه الॼʶʻة ؗʺا یلي:        ʛؗʷاسة الॽس ʝȞة تعॼʶʻه الʚوه  

نॺʴة الʦʸزعة مʥ الأرȁاح =                  
 الأرȃاح  الʺʨزعة  للأسهʦ العادǽة 

 الأرȃاح  Ǽعʙ  الʹʛائʖ  وȃعʙ أرȃاح  الأسهʦ  الʺʺʱازة 
  ×100 

 

 1 ،ȑʙʽȃʜد الʨʺʴة مʜʺة، حॻالʸات الإدارة الॻه أساسʙؕذ Ȗʮجع سʙ98ص ،م .  
   .90، صمʙجع سȖʮ ذʙؕه أسعʙ حʺʙʽ العلي، 2 
ة الإدارة والʲʯلʻل الʸالي،  علॽان الʅȄʛʷ وآخʛون، 3  ʛؗʰع، عʺان، ل دار الȄزʨʱوال ʛʷʻ226- 225، ص2007ل .  
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  العائʗ الفعلي للʴهʤ -د

ة الʺعॽʻة        ʛؗʷال ʦاره في أسهʺʲʱمقابل اس ȑالعاد ʦاهʶʺها الʹॼʁǽ يʱاح الȃار الأرʙة مقॼʶʻه الʚه ʝॽʽوتق
  یلي: وتʖʶʴ هʚه الॼʶʻة ؗʺا 

Ȃحر  = ʤهʴال
 نʖʽʸ  الʶهʦ  مʧ  الأرȃاح  الʺʨزع 

 ʦهʶة للॽʀʨʶة  الʺॽʁال 
   ×100  

  نॺʴة الʸॻɿة الॻɾʦʴة إلى الʸॻɿة الʗفȂʙʯة للʴهʤ  -ه

ة وعلى الاسʲʱʺار في أسهʺها        ʛؗʷال ʧع ʧȄʛʺʲʱʶʺقعات الʨا على تʛشʕم ʛʰʱة تعॼʶʻه الʚه   فارتفاعوهʚه
الॼʶʻة ǽعʛʰʱ مʕشʛا على اسʱعʙاد الʺʧȄʛʺʲʱʶ لʙفع أسعار لأسهʦ أكʛʰ مʱʺॽʀ ʧها الʙفȄʛʱة وتʖʶʴ هʚه الॼʶʻة  

    :كʺا یلي

 = ʤهʴة للȂʙʯفʗة الʸॻɿة إلى الॻɾʦʴة الʸॻɿة الॺʴن
 ʦهʶة للॽʀʨʶة  الʺॽʁال 
 ʦهʶة  للȄʛʱفʙة  الʺॽʁال 

  ×100 

  راǺعا: مʗʲدات الʹʔʴ الʸالॻة

على الʛغʦ مʧ شʨʽع اسʙʵʱام الʖʶʻ في الʴʱلʽل الʺالي، إلا أن اسʙʵʱامها ǽعȄʛʱه العʙیʙ مʧ الʺʷاكل الʱي       
  :ʧȞʺǽ1 تلʸॽʵها ॽɾʺا یلي 

1- ʻʸار الॽɻل مʲة مȄارॽɻة مॼʶʻها بʱذاتها دون مقارن ʙʴǼ ةॼʶʻام الʙʵʱاسǼ أةʷʻʺعلى أداء ال ʦȞʴة الȃʨاعة  صع
  ؛ أو نॼʶة لʻʶة الʺاضॽة

سʨʽلة    ارتفاعرتفاع نʖʶ الʨʽʶلة مʲلا قǽ ʙعʻي  ا إذا ؗانʗ الॼʶʻة جʙʽة أو سʯʽة. فالʦȞʴ على ما  صعȃʨة   -2
الʺʷʻأة وهʚا جʙʽ، أو قǽ ʙعʻي تʛاكʦ الʻقǽʙة لȐʙ الʺʷʻأة دون اسʲʱʺارها، وهʚا سيء ʚؗلʥ ارتفاع معʙل  
دوران الأصʨل الʲابʱة قǽ ʙعʻي ؗفاءة اسʙʵʱام الأصʨل الʲابʱة وهʚا جʙʽ، ولʻؔه قǽ ʙعʻي أǽʹا أن ॽʀʺة  

ʲل الʨا سيءالأصʚأة وهʷʻʺفʹة في الʵʻة مʱ؛ اب  
على أداء الʺʷʻأة ȞʷǼل عام مʧ اسʙʵʱام الʖʶʻ. فقʙ تʨؔن Ǽعʠ الʖʶʻ جʙʽ وȃعʠ الʦȞʴ    عȃʨةص  -3

ʽج ʨأة وهل هʷʻʺعلى أداء ال ʦȞʴال ʖعʸال ʧعل مʳǽ ة. مʺاʯʽس Ȑʛالأخ ʖʶʻالʥذل ʛʽأم غ ʙ ؛  

 
1   ،ʦॽت ʜهفایʙؕذ Ȗʮجع سʙ50-49، ص ص م .  
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ات الʺʱʵلفة في إعʙاد القʨائʦ الʺالॽة ʳǽ  اخʱلاف  -4 ʛؗʷال ʧمة مʙʵʱʶʺة الॽʰاسʴʺق الʛʢعل  ال ʧʽالʺقارنة ب
ʖات صع ʛؗʷه الʚ؛ ه  

ات إلى اسʙʵʱام Ǽعʠ الأسا - 5 ʛؗʷال ʠعǼ ءʨʳة لॽانȞها إمʱقॽʁعلى ح ʖʶʻال ʛهʤي تʱال ʖʽ؛ ل  

  ن مقارنة الॽɻʺǼ ʖʶʻار الʻʸاعة یȑʨʢʻ على مȞʷلʧʽʱ:إ -6
ات في نفʝ الʻʸاعة، وȃالʱالي فإن مقارنة الʖʶʻ    -أ ʛؗʷع الॽʺʳالأداء ل Ȍسʨʱل مʲʺǽ اعةʻʸار الॽɻإن م

ات   ʛؗʷأفʹل الǼ أن تقارن أداءها ʖʳǽ ة ʛؗʷأن ال ȑالأفʹل. أǼ ʝॽول ȌسʨʱʺالǼ هاʱي مقارنʻعǽ ارॽɻʺالǼ
  ؛لʨصʨل إلى هʚا الʺȐʨʱʶ مʧ الأداءوأن تعʺل جاهʙة ل

ات العاملة في نفʝ الʺʳال، وهʚا ǽعʻي أن هʚا الʺॽɻار ʦʹǽ   -ب ʛؗʷع الॽʺل جʺʷǽ اعةʻʸار الॽɻإن م
ات الʸغʛʽة   ʛؗʷز  الʨʳǽ ة فإنه لاʛʽة صغ ʛؗل الʺقارنة شʴة م ʛؗʷال ʗاء، فإذا ؗانʨس ʙة على حʛʽʰؔوال

ة ʛʽʰؗة والعʝȞ صॽʴح ʛؗʷǼ هاʱمقارن .  

7-   .ʦʵʹʱالǼ ʖʶʻال ʛتأث  ʘʽح ʛʺʱʶʺالي فإن الارتفاع الʱالȃؔلفة، وʱة على أساس الॽالʺال ʦائʨاد القʙإع ʦʱی
ف تʺاما عʱʺॽʀ ʧها الॽʁॽʁʴة ولʚلʥ فإن مقارنة الʖʶʻ  للأسعار ʳǽعل ʦॽʀ العʻاصʛ في القʨائʦ الʺالॽة تʱʵل

   .ʙإن وج ʦʵʹʱار عامل الॼʱفي الاع ʚأن تأخ ʖʳǽ قةǼات ساʨʻʶǼ ةʻʽة معʻفي س  

  الʠʸلʔ الʰاني: تقʤॻʻ الأداء الʸالي Ǻاسʗʳʯام مʓشʙات الʦʯازن 

     ʦॽʽقʱل ʦار مهॽɻاره مॼʱاع ʧȞʺǽ ةǽادʸʱة الاقʶسʕʺازن الʺالي في الʨʱف مالي   إن الʙنه هʨؗ الأداء الʺالي
 ʦأه ʧة مॽة الʺالʻʶال ʛʰʱة، ؗʺا تعʶسʕʺالأمان لل Șʽقʴأجل ت ʧغه مʨة إلى بلॽفة الʺالॽʣʨار الʛʺʱاسȃعى وʶت

لى تʟॽʵʷ الʨضॽɻة الʺالॽة للʺʕسʶة الʱي تفʙʽ في الʱعʛف على القʛارات  إمʕشʛات الʴʱلʽل الʺالي الʱي تهʙف  
  لʺʕسʶة لʧʽʶʴʱ الأداء الʺالي لها. الʱي یلʜم اتʵاذها مʧ جانʖ ا

  الʦʯازن الʸالي  أولا: مفهʦم
  تعʃȂʙ الʦʯازن الʸالي  - 1

تؔلفة        وȃأدنى   ʧʶأحǼ الʺʢلȃʨة  Ǽالأحʳام  للʺʕسʶة  الʺالॽة  الاحॽʱاجات   ʛʽفʨت في  الʺالي  الʨʱازن  یʲʺʱل 
واسʙʵʱام هʚه الأمʨال ضʺȞॽʂ ʧل مالي لʴʱقȘʽ الʺʕسʶة تʨازنا مالॽا جʙʽا ʧʺʹǽ لها إمȞانॽة تʙʶیʙ الʜʱاماتها  
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لى  إʨعها في عʛʶ مالي الȑʚ قʙ یʕدȑ بها  خاصة بʨʱارȄخ اسʴʱقاقها وتॼʻʳا لʨق  الأجل   العامة ودیʨنها قʛʽʸة
  . 1عʺالوالʛʵوج مʧ دائʛة الأ الإفلاس

فعلى الʺʛʽʶ الʺالي الʺʨازنة بʧʽ هʙفʧʽ أساسʧʽʽ وهʺا هʙف الʨʽʶلة وهʙف الॽʴȃʛة، وȂن احʱفاȍ الʺʕسʶة       
ʨʽʶǼلة ؗاॽɾة لʺʨاجهة الʜʱاماتها یʕدȑ إلى تʙنॽة الʺʵاʛʡ الʱي تعʛʱض الʺʕسʶة ومʶاهʺʽها، ومʧ جهة ثانॽة  

رȃاح لॽʺʻʱة إیʛادات الʺʶاهʺʧʽ في الʺʕسʶة  یॼʻغي على الʺʛʽʶ الʺالي أن ǽقʨم ȞǼل ما في وسعه لʴʱقȘʽ الأ
 ʧع ʥوذل ʡ لة الأجلȄʨʡ اراتʺʲʱة الأجل والاسʛʽʸفات قॽʣʨʱة إلى الʛفʨʱʺة الǽʙقʻلة الʨʽʶه الॽجʨت ȘȄʛ2.  

 أهॻʸة الʦʯازن الʸالي  -2

الʺʛدودǽة وأن تʴافȎ على الʨʱازن   –تʶعى الإدارة الʺالॽة إلى تʴقȘʽ الʨʱازن الʺالي بʧʽ الʨʽʶلة والॽʴȃʛة  و      
Ǽاسʛʺʱار، حʘʽ أن الʺʕسʶة ʸǼفة عامة تʚʰʴ أن تʨʱفʛ لʙیها سʨʽلة ʛʽʰؗة ʸʺǼارȄفها مʧ ناحॽة ومʧ ناحॽة  

ʲʺار أكʛʰ قʙر مʺʧȞ مʧ أمʨالها، وȃالʱالي عʱʺادا على اسɦ ا أخȐʛ فهي تعʺل جاهʙة على تʴقȘʽ مʛدودǽة عالॽة  
  : 3تؔʺʧ أهʺॽة الʨʱازن الʺالي في

 ة بهاʢॼتʛʺال ʛʡاʵʺال ʦॽʽة وتقʶسʕʺة العامة للʻȄʜʵة للॽلʰقʱʶʺائج الʱʻالǼ ʕʰʻʱ؛ ال 
 احةʱʺار الʺʲʱص الاسʛف ʧات مʙالعائ ʛیʙ؛ تق 
   فقاتʙة على تॽاخلʙة الǼقاʛض الʛازن الʺالي لفʨʱعʺل الʱʶǽةॽارجʵة والॽاخلʙال الʨ؛ الأم 
 .اردʨʺام العقلاني للʙʵʱالاس Ȑʙف على مʛعʱة والʶسʕʺالأداء الʺالي لل ʦॽʽتق 

  مʓشʙات الʦʯازن الʸالي ثانॻا: 

  بʛاز مȐʙ تʨازن الʺʕسʶة نʛؗʚ مʧ أهʺها: لإ  هʻاك عʙة مʕشʛات ʙʻʱʶǽ علʽها الʺʛʽʶ الʺالي     

 س الʸال العامل؛أر  -
 الʸال العامل؛ احॻʯاجات راس  -
 الȂʚʳʹة.  -

 رأس الʸال العامل  :أولا

 
  .12، ص1988، دار الطباعة والنشر، الجزائر، التحليل الماليناصر دادي عبدون،  1
  . 31، ص2004ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،   التسيير المالي،مبارك لسلوس،  2
، جامعة زيان عاشور، 01ية، العدد ، مجلة مفاهيم للدراسات الفلسفطار ميزانية المؤسسةإالتحليل المالي وأدوات التوازن المالي في العالية غالمي،  3

  .170، ص2018الجلفة، 
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 و الʗائʤ)أتعʃȂʙ رأس الʸال العامل: (الʶافي  - 1

ǽعʛʰʱ رأس الʺال العامل مʧ الʺʕشʛات الأساسॽة الʱي تʱʶعʧʽ بها الʺʕسʶة في إبʛاز تʨازنها الʺالي في      
العامل مقʙار ما تʱʴاǼ ȋه  الأجل الȄʨʢل، وهʻاك مʢǽ ʧلȘ علॽه هامʞ أمʧ الʺʕسʶة، وʤȄهʛ رأس الʺال  

الأصʨل   ʧم ة  ʛؗʴال  ʧع  ʛاصʻالع  ʠعǼ جʺʨد  في  والʺʲʺʱلة  تʨاجهها   ʙق الʱي  الʢارئة  للʛʤوف  الʺʕسʶة 
ة Ǽعʠ الʺʜʵونات، فʨؔʱن الʺʕسʶة قॽʂ ʙأت لʚلʥ أمʨالا دائʺة لʱغʱʽʢها، وȃالʱالي تʨؔن   الʺʙʱاولة، ʨʱؗقف ʛؗح

 ʙأقॽʀقاʴʱل واسʨلة الأصʨʽس ʧʽت ملائʺة بʛمجʨʸʵ1ة ال .  

     ʧة مʸʴى الʻعʺǼ ،ةʱابʲل الʨائʺة على الأصʙال الʨالأم ʠأنه: " فائǼ رأس الʺال العامل ʅȄʛتع ʧȞʺȄو
  ". 2الأمʨال الʙائʺة الʱي ʧȞʺǽ تʨجʽهها لȄʨʺʱل الأصʨل الʺʙʱاولة 

 حʴاب رأس الʸال العامل:   -2

  : ʖʶʴǽ3 رأس الʺال العامل Ǽالعلاقة الʱالॽة       

  الأصʦل الʰابʯة –رأس الʸال العامل = الأمʦال الʗائʸة 

  4لأنʦاع رأس الʸال العام -3

 رأس الʸال العامل الʳاص:  -أ

     ʺǼ ʧʽʺاهʶʺة للॽؔق الʺلʨحق ʧنة مʨؔʱʺاصة الʵال الʨة الأمॽʢتغ Ȑʙم ʧʽʰی ʧة، مʱابʲل الʨدها للأصʛف
و مȐʙ اكʱفاء الʺʕسʶة  أجل،  Ǽالʜʳء الʺॼʱقي مʧ الأمʨال الʙائʺة والʺʲʺʱل في القʛوض Ȅʨʡلة الأ   سʱعانة الادون  

  الأجॽʰʻة. Ǽالأمʨال الʵاصة مʧ دون الاسʱعانة Ǽالʺʨارد الʺالॽة  

 رأس الʸال العامل الأجʹʮي:   -ب

جʺالي الʙیʨن، وهʻا لا یʛʤʻ إلى الʙیʨن إ یॽʀ ʧʽʰʺة الʺʨارد الʺالॽة الأجॽʰʻة في الʺʕسʶة، والʺʲʺʱلة في       
Ǽالʺفهʨم الʶلʰي لها، بل ؗʺʨارد ضʛورȄة لȌॽʷʻʱ عʺلॽة الاسʱغلال، وأصॼح مʧ الʹʛورȑ على الʺʕسʶات أن 

لȘʸʱ دور الʨʻʰك والʺʕسʶات الʺالॽة الʺانʴة للقʛوض بʷʻاȋ امالॽة مʱاحة عʙʻ الʹʛورة، و   تʕمʧ لʻفʶها مʨارد

 
  .32-31، صمرجع سبق ذكرهمبارك لسلوس،  1

2 ELIE Cohen , Analyse financiere , Edition economica , Paris , 1990 , p 134. 
  .49، صمرجع سبق ذكرهمليكة زغيب، ميلود بوشنقير،  3
  . 39، صمرجع سبق ذكرهمبارك لسلوس،  4
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  ʜʳارك العʙʱأ لʳة الأجل، وملʛʽʸة وقʢسʨʱلة ومȄʨʡ وضʛل على القʨʸʴح ملاذا لها في الॼات، وأصʶسʕʺال
  في الʺʜʽانॽة. 

  وʖʱȞȄ رأس الʺال العامل الأجʰʻي Ǽالعلاقة الʱالॽة:      

  الʸال العامل الأجʹʮي = مʦʸʱع الʗیʦن رأس 

 رأس الʸال العامل الإجʸالي:  -ج 

الا       ȋاʷʻال  ʦʳʴǼ وȂن  وʶȄʺى  عʻه  إسʱغلالي،  یʱʻج   ʙق  ȋاʷʻال هʚا  Ǽعʠ إ تʶاع  فʱقاس  للʳॽʱʻة،  تʶاع 
الʺʨʴʱلة، على و  أالʺʕسʶات Ǽʺا لʙیها مʧ أصʨل مʙʱاولة مʧ مʜʵونات وحقʨق، وتʶʺى أǽʹا Ǽالʦॽʁ الʙوارة  

  عʝȞ الʦॽʁ الʲابʱة الʺʲʺʱلة في الاسʲʱʺارات وما یॼʱعها.

  وʖʱȞȄ رأس الʺال العامل الإجʺالي Ǽالعلاقة الʱالॽة:      

  رأس الʸال العامل الإجʸالي = إجʸالي الأصʦل الʗʯʸاولة                            

  1تغʙʻات رأس الʸال العامل -4

امل الʸافي الॽʣʨفي مʕشʛ هام عʧ الʨʱازن الʺالي Ȅʨʡل الʺȐʙ، وذلʥ حʖʶ حالاته  ǽعʛʰʱ رأس الʺال الع      
  الʱي نʛؗʚها ؗالآتي:  

لى أن الʺʕسʶة مʨʱازنة مالॽا على الʺȐʙ  إ: وʛʽʷȄ ذلngFR  ʥ  <0رأس مال عامل صافي إجʸالي مʦجʔ    -أ
الȄʨʢل، حʘʽ تʺʗʻȞ الʺʕسʶة حʖʶ هʚا الʺʕشʛ مʧ تʺȄʨل احॽʱاجاتها Ȅʨʡلة الʺǼ Ȑʙاسʙʵʱام مʨاردها 

 Ȅʨʡلة الʺȐʙ وحققʗ فائʠ مالي ʧȞʺǽ اسʙʵʱامه في تʺȄʨل الاحॽʱاجات الʺالॽة الʺॽʁॼʱة؛  
ن الʺʕسʶة في حالة  الʨʱازن الأمʲل على  ألǽ :  ʥعʻي ذngFR 0 = رأس مال عامل صافي إجʸالي معʗوم  - ب

  Ȑʙʺلة الȄʨʡ اجاتهاॽʱل احȄʨʺفي ت Ȍة فقʶسʕʺال ʗʴʳن ʘʽح ،ʠفائ Șʽقʴدون ت ʧؔل، لȄʨʢال Ȑʙʺال
 دون تʴقȘʽ فائʠ ولا تʴقȘʽ عʜʳ؛  

ʛʽʷǽ الʺʕشʛ إلى أن الʺʕسʶة عʜʳت عʧ تʺȄʨل  ng:FR 0 > رأس مال عامل صافي إجʸالي سالʔ  -ج 
اسʲʱʺاراتها وȃاقي الاحॽʱاجات الʺالॽة الʲابʱة Ǽاسʙʵʱام مʨاردها الʺالॽة الʙائʺة، وحققʗ بʚلʥ عʜʳ في تʺȄʨل 

 
  .87-86ص   مرجع سبق ذكره،الياس بن ساسي، يوسف قريشي،  1
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هʚه الاحॽʱاجات وȃالʱالي فهي ʴǼاجة إلى مʸادر تʺȄʨل إضاॽɾة، أو ʴǼاجة إلى تقلʟॽ مȐʨʱʶ اسʲʱʺاراتها 
 ʨʱی ȑʚال ʙʴائʺة. إلى الʙة الॽاردها الʺالʨمع م Șاف 

  الاحॻʯاجات في رأس الʸال العامل  :ثانॻا

  تعʃȂʙ الاحॻʯاجات في رأس الʸال العامل  - 1

      ʧم مʨʺʳعة  مع  ʖʰʶǼ الʱفاعل  الʺالॽة  مʧ الاحॽʱاجات  عʧ الأنʢʷة الʺॼاشʛة للʺʕسʶة مʨʺʳعة  یʱʻج 
Ǽ ،ʧردیʨʺال ʧق العʺلاء، دیʨون، حقʜʵʺأهʺها ال ʛاصʻالاالع ʙلʨʱی ʘʽʴ ما لاʙʻغلال عʱاج الʺالي للاسॽʱح

وȃالʱالي  ومʜʵوناتها   ʧʽعاملʱʺال  Ȑʙل حقʨقها  بʨاسʢة   ȋاʷʻال  ʧع الʺʛʱتॼة  دیʨنها  مʨاجهة  الʺʕسʶة  تॽʢʱʶع 
  1یʨʱجʖ الʘʴॼ عʧ مʸادر أخȐʛ لȄʨʺʱل هʚا العʜʳ وهʨ ما ʢʸǽلح علॽه Ǽالاحॽʱاج في رأس الʺال العامل. 

س الʺال العامل على أنها رأس الʺال العامل الأمʲل، أȑ ذلʥ الʜʳء مʧ أ ر  فيوʧȞʺȄ تعʅȄʛ الاحॽʱاجات      
 ʛهʤوت ،ȑورʛʹازنها الʺالي الʨة تʶسʕʺلل ʧʺʹǽ ȑʚاولة، والʙʱʺل الʨالأص ʧء مʜʳل لʨʺʺائʺة الʙال الʨالأم

ʽʸة قॽارد الʺالʨʺاولة مع الʙʱʺل الʨمقارنة الأص ʙʻاجات عॽʱه الاحʚة الأهʛ اجاتॽʱه الاحʚاب هʶح ʧȞʺȄجل، و
  :Ǽ2العلاقة الʱالॽة 

  الʴلفات الॻɼʙʶʸة)   –الʦʶʳم الʱارȂة  (  –الʹقǻʗة)    –الʱارȂة  الاحॻʯاجات في رأس الʸال العامل = (الأصʦل  

  3أنʦاع الاحॻʯاج في رأس الʸال العامل الإجʸالي  – 2

الاحॽʱاج في رأس الʺال العامل للاسʱغلال والاحॽʱاج في ʧȞʺǽ تʜʳئة الاحॽʱاج في رأس الʺال العامل إلى       
  سʱغلال.رأس الʺال العامل خارج الا 

    س الʸال العامل للاسʯغلال:أالاحॻʯاج في ر  -أ 

  ʧȞʺǽاج في ر أॽʱللاح Șابʶال ʅȄʛعʱال ʝه نفॽعل Șʰʢʻأ ن یǼ ʜʽʺʱی ʘʽع  ا س الʺال العامل، حॽʺاء جʺʱن
وʧȞʺȄ حʶاǼه مʧ خلال الʺʜʽانॽة الॽɿॽʣʨة Ǽإجʛاء  .  لى دورة الاسʱغلالإعʻاصʛه سʨاء ؗانʗ حقʨق أو دیʨن  

  الفʛق بʧʽ اسʙʵʱامات الاسʱغلال ومʨارد الاسʱغلال ؗʺا یلي:  

  مʦارد الاسʯغلال   –الاحॻʯاج في رأس الʸال العامل للاسʯغلال = اسʗʳʯامات الاسʯغلال         

 
  . 62، ص2006، الطبعة الثالثة، دار وائل للنشر، عمان، طر نظريةأالإدارة المالية: خرون، آعبد الستار الصياح و 1
  .52، ص مرجع سبق ذكرهمليكة زغيب، ميلود بوشنقير،  2
  .104صمرجع سبق ذكره،   ، الياس بن ساسي، يوسف قريشي 3
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   الاحॻʯاج في رأس الʸال العامل خارج الاسʯغلال: -ب 

، وʖʶʴȄ سʻʲʱائيالاॽʶॽة وتلʥ الʱي تǼ ʜʽʺʱالʢاǼع  وȄعʛʰ عʧ الاحॽʱاجات الʺالॽة الʻاتʳة عʧ الʷʻاʡات غʛʽ الʛئ
والʺʨارد خارج الاسʱغلال وʧȞʺȄ   سʱغلالالا Ș الفʛق بʧʽ الاسʙʵʱامات خارج  الॽɿॽʣʨة عȄʛʡ ʧمʧ الʺʜʽانॽة  

  تʨضʴॽها في الʺعادلة الʱالॽة: 

  مʦارد خارج الاسʯغلال  –الاحॻʯاج في رأس الʸال العامل خارج الاسʯغلال = اسʗʳʯامات خارج الاسʯغلال   

    1تغʙʻات احॻʯاجات رأس الʸال العامل  -3
  ǽأخʚ الاحॽʱاج في رأس الʺال العامل ثلاث حالات تʲʺʱل في:  

o  :ةॺجʦال العامل مʸاجات رأس الॻʯاجة    احʴǼ ةʶسʕʺا على أن الʚل هʙȄتها إوʙم ʙȄʜت Ȑʛادر أخʸلى م
عʧ الʻʶة، وذلʥ لʱغॽʢة احॽʱاجات الʙورة، وتقʙر ॽʀʺة تلʥ الʺʸادر ॽʀʺة احॽʱاجات رأس الʺال العامل،  

 ؛ س مال عامل مʨجʖ لʱغॽʢة هʚا العʜʳمʺا یʢʱلʖ وجʨد رأ 
o :ةॺال العامل سالʸاجات رأس الॻʯاج    احʱʴاجات دورتها، ولا تॽʱاح ʗʢغ ʙة قʶسʕʺي أن الʻعǽ اʚلى  إه

 ؛ مʨارد أخȐʛ، ونقʨل أن الʴالة الʺالॽة للʺʕسʶة جʙʽة
o :ومةʗال العامل معʸاجات رأس الॻʯورة، ه احʙاجات الॽʱي احʢورة تغʙارد الʨن مʨؔما تʙʻازن عʨت Șقʴʱا یʻ

 الʺʕسʶة، مع الاسʱغلال الأمʲل للʺʨارد.

  ثالʰا: الȂʚʳʹة الʶاॻɼة   

 تعʃȂʙ الȂʚʳʹة:   - 1

       ȑة، أॽغلالʱة دورة اسʙʺة لʶسʕʺف الʛʸت ʗʴت ʙجʨي تʱة الʜاهʳال الʨع الأمʨʺʳة هي مॽɾاʸة الʻȄʜʵال
مʨʺʳع الأمʨال الʶائلة الʱي تॽʢʱʶع الʺʕسʶة اسʙʵʱامها فʨرا. والʻȄʜʵة الʸاॽɾة على درجة ʛʽʰؗة مʧ الأهʺॽة، 

  . 2و عʙم وجʨد تʨازن مالي Ǽالʺʕسʶةألأنها تعʛʰ عʧ وجʨد 

      Ǽ اʹǽة أʻȄʜʵال ʅȄʛتع ʧȞʺȄر أنو ʧء مʜʳفي أ ها ال ʜʳة العॽʢغʱة لʶسʕʺمه الʙʵʱʶت ȑʚس الʺال العامل ال
العامل   الʺال  رأس  تॽʢʱʶع   وأاحॽʱاجات  والʱي  الʺʕسʶة  حʨزة  في  تʨؔن  الʱي  الʺالॽة  الʺʨارد  مʨʺʳع  هي 

  اسʙʵʱامها فʨرا في دورة الاسʱغلال.

 
  دراسة حالة المؤسسة الوطنية لإنجاز القنوات  –" دور المعلومات المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسة و اتخاذ القرارات  جليلة بن خروف،  1

KANAGHAZ  -  )2005- 2008" (  ،92، ص2008/2009، رسالة ماجستير، جامعة احمد بوقرة، بومرداس .  
  . 53، ص مرجع سبق ذكره، مليكة زغيب 2
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جʺالॽة عʙʻما ʙʵʱʶǽم رأس الʺال العامل الʸافي الإجʺالي في تʺȄʨل العʜʳ وتȞʷʱل الʻȄʜʵة الʸاॽɾة الإ     
الʺال العامل الإجʺالي، وعلॽه    س أا وهʨ ما قʙʸنا Ǽه الاحॽʱاج في ر في تʺȄʨل احॽʱاجات دورة الاسʱغلال وغʛʽه

جॼة وهي حالة الفائʠ في الȄʨʺʱل، وفي الʴالة  ذا تʺʗʻȞ الʺʕسʶة مʧ تغॽʢة هʚا الاحॽʱاج تʨؔن الʻȄʜʵة مʨ إ ف
  الʺعاكʶة تʨؔن الʻȄʜʵة سالॼة وهي حالة العʜʳ في الȄʨʺʱل. 

تʖʶʴ الʻȄʜʵة الʸاॽɾة الإجʺالॽة انʢلاقا مʧ الʺʜʽانॽة الॽɿॽʣʨة Ǽإجʛاء الفʛق بʧʽ اسʙʵʱامات الʻȄʜʵة      
لʺال العامل الʸافي الإجʺالي والاحॽʱاج في عȘȄʛʡ ʧ الفʛق بʧʽ رأس ا ʧȞʺȄ حʶابها أǽʹا ومʨارد الʻȄʜʵة، و 

  :1رأس الʺال العامل الإجʺالي 

                                           FRng  -   BFR    Tng =  

 تغʙʻات الȂʚʳʹة الʶاॻɼة:  - 2

  :2تأخʚ الʻȄʜʵة ثلاث حالات تʲʺʱل في      

o :ʙفʶال ʥم ʙʮة أكʹȂʚʳي أن    الʻعǽ ا ماʚوه(FR > BFR)  ة رأسॽʢغʱب ʗة قامʶسʕʺالة الʴه الʚفي ه ،
الʺال العامل عȘȄʛʡ ʧ تʙʽʺʳ جʜء مʧ أمʨالها الʲابʱة، ما یʱʻج عʻها فائʠ في الʨʽʶلة (أمʨال مʙʺʳة)  

 ؛ و تقʦǽʙ تʶهʽلات للȃʜائʧأǼالاسʲʱʺار، أو شʛاء مʨاد أولॽة لهʚا علʽها معالʳة وضعʱʽها إما 
o :ʙفʶال ʥم ʙة أصغʹȂʚʳي    الʻعǽ اʚوهFR < BFR) مʙع ȑأ ʜʳة في حالة عʶسʕʺالة الʴه الʚفي ه ،(

ʳǽعل   ما  إضاॽɾة،   ʅॽتؔال وجʨد  نʳॽʱة  اسʴʱقاقها  تارȄخ   ʙʻع  ʛʽالغ اتʳاه  Ǽالʜʱاماتها  الʨفاء  على  قʙرتها 
مʧ الʨʻʰك أو الʻʱازل   اض قʛʱ الاʺʢالॼة ʴǼقʨقها لȐʙ الغʛʽ أو  الالʺʕسʶة مʛʰʳة على الॽʁام بʱعʙیلات مʲل  

 ؛ عǼ ʧعʠ الاسʲʱʺارات دون الʱأثʛʽ على ʡاقʱها الإنʱاجॽة
o :ʙفʶال ȏاوʴة تʹȂʚʳي    الʻعǽ اʚوه(BFR = FR) ʥوذل ʛʽʽʶʱال ʧʶح ʧة عʳاتʻة الॽالʲʺة الʻȄʜʵوهي ال ،

الʙʶʱیʙ،   للاسʙʵʱام الأمʲل للʺʨارد الʺʱاحة للʺʕسʶة وفȘ الإمȞانॽات الʺʱاحة عȘȄʛʡ ʧ تفادȑ مʷاكل عʙم
 ومʻه الʦȞʴʱ في الʨʽʶلة دون الʱأثʛʽ على الॽʴȃʛة. 

  3شʙوȉ الʦʯازن الʸالي ثالʰا: 

 
  .85، ص مرجع سبق ذكرهالياس بن ساسي،   1
، (IFRS) والمعايير الدولية للمراجعة (ISA)" النظام المحاسبي المالي في مواجهة المعايير الدولية للمحاسبة عبد القادر دشاش، مداني بن بلغيث،  2

 25-24، ص2011ديسمبر  14و  13جامعة سعد دحلب، بليدة، يومي  ملتقى دولي،
  .87-86، ص صمرجع سبق ذكرهالياس بن ساسي، يوسف قريشي،  3
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  لؔي یʴʱقȘ الʨʱازن الʺالي، ʖʳǽ أن تʴʱقȘ الʛʷوȋ الʱالॽة:       

o :الأول ȉʙʵان  إ رأس مال عامل صافي    ال ȑأ ،ʖجʨ0جʺالي م    >ngFR  ةʶسʕʺال ʗʻȞʺإذا ت ʥذل ȘقʴʱȄو ،
عʱʺادا على  ا مʧ تʺȄʨل الاسʙʵʱامات الʺʱʶقʛة اعʱʺادا على الʺʨارد الʙائʺة، أȑ تʺȄʨل اسʲʱʺارات الʺʕسʶة  

 ؛ الʺʨارد الȄʨʢلة والʺʨʱسʢة الأجل والʺʲʺʱلة في الأمʨال الʳʺاॽɺة والʙیʨن الʺʨʱسʢة والȄʨʢلة الأجل
o  :انيʰال ȉʙʵاج في رأس الʺال العامل الإجʺالي،    الॽʱافي الإجʺالي الاحʸي رأس الʺال العامل الʢغǽ أن

ȑأ gBFR >ngFR  ʞا الهامʚفي هȞǽ أن ʖʳǽ بل ʖجʨة رأس مال عامل مʶسʕʺال Șقʴفي أن تȞǽ إذ لا ،
 ؛ لʱغॽʢة احॽʱاجات دورة الاسʱغلال

o :ʖالʰال ȉʙʵأن  ال ȑة، أॼجʨة مʻȄʜخTNg > 0   ʥذل ȘقʴʱȄو ،  ʧȞʺʱها تʙʻوع ،ʧʽقǼاʶال ʧʽʡʛʷال Șقʴʱب
الʻȄʜʵة   اسʙʵʱامات  بʨاسʢة  الʳارȄة  الॽؔʻʰة  الاعʱʺادات  في  الʺʲʺʱلة  الʻȄʜʵة  مʨارد  تغॽʢة   ʧم الʺʕسʶة 

 والʺʲʺʱلة في الʺʱاحات. 

  الʖʲॺʸ الʰالʖ: العʦامل الʓʸثʙة على الأداء الʸالي 

      ॽʁاء الʻات أثȃʨاكل وصعʷات م ʛؗʷاجه الʨا ما تॼقلة عʺلها  غالʛإلى ع ȑدʕاتها مʺا یʡاʷلف نʱʵʺǼ ام
 ʛثʕت ʙي قʱامل الʨف على العʛعʱات ال ʛؗʷراء الʙعلى م ʖالي وجʱالȃا على أدائها الʺالي وॽʰسل ʝȞعʻا ما یʚوه

.ʧȞمعها إن أم ʦأقلʱرة على الʙامل أو القʨه العʚبه ʦȞʴʱة قادرة على ال ʛؗʷعل الʳǽ اʺǼ على الأداء الʺالي  

ات وذلʥ بʱقॽʶʺها وȞʷȃل        ʛؗʷعلى الأداء الʺالي لل ʛثʕي تʱامل الʨدات أو العʙʴʺال ʦوضع أه ʧȞʺǽ عام
  إلى عʨامل داخلॽة وعʨامل خارجॽة. 

  الʠʸلʔ الأول: العʦامل الʗاخلॻة الʓʸثʙة على الأداء الʸالي 

فهي تقع تʗʴ سʛʢॽة تʨʱلʙ العʨامل الʙاخلॽة عȘȄʛʡ ʧ تفاعل بʧʽ العʻاصʛ الʙاخلॽة الʺʱʵلفة في الʺʷʻأة،  
 ʦأه  ʟॽʵتل  ʧȞʺȄو الʺʷʻأة  أداء  على  إʳǽابॽة  أو  سلॽʰة  ʨʸǼرة  الʺʕثʛة  الʺʱغʛʽات  مʨʺʳعة   ʦʹوت الʺʷʻأة، 

ات في:  ʛؗʷة على الأداء الʺالي للʛثʕʺة الॽاخلʙامل الʨالع  

 أولا: الهȜॻل الʸॻʢʹʯي

ات وأعʺالها، فॽɿه تʙʴʱد أسالʖʽ  وهʨ الʨعاء أو الإʡار الȑʚ تʱفاعل ॽɾه جʺॽع الʺʱغʛʽات الʺʱعلقة        ʛؗʷالǼ
تʸالات والʸلاحॽات والʺʕʶولॽات وأسالʖʽ تॼادل الأنʢʷة والʺعلʨمات، وʕȄثʛ الهȞॽل الॽʤʻʱʺي على أداء  الا

ات مʧ خلال الʺʶاعʙة في تʻفʚʽ الȌʢʵ بʳʻاح عȘȄʛʡ ʧ تʙʴیʙ الأعʺال والʷʻاʡات الʱي یॼʻغي الॽʁام  ʛؗʷال
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ات والʺʶاعʙة في اتʵاذ بها ومʧ ثʦ تʟॽʸʵ الʺʨارد   ʛؗʷاد في الʛالأدوار للأف ʙیʙʴل تʽهʶالإضافة إلى تǼ لها
ات اتʵاذ القʛار Ǽأكʛʲ فاعلॽة  ʛؗʷهل لإدارة الʶي تʱاصفات الʨʺال ʧʺارات ضʛ1الق .  

 ثانॻا: الʸʹاخ الʸॻʢʹʯي

      ʙʸقȄو  ،ȑʛʷॼال  ʛʸʻة العॽʺʻوت وتʨجॽه الأداء  وأسلʨب الإدارة  ॽɿॽة اتʵاذ القʛار  وضʨح الʦॽʤʻʱ وؗ  ʨه
  ʦॽʤʻʱح الʨضʨاتها مع  إبʡاʷون وعʺلॽاتها  ة وأهʙافها  ʛؗʷمهام ال ʧʽا  ادراك العاملʺʻʽالأداء، بǼ هاʡاॼاذ  ارتʵت

علʨمات لاتʵاذها، وأسلʨب الإدارة في تॽʳʷع العاملʧʽ  القʛار فهʨ أخʚه ȄʛʢǼقة عقلانॽة وتقॽʽʺها ومȐʙ ملائʺة الʺ
  ʧفاءته م على الʺॼادرة الʚاتॽة أثʻاء الأداء، وȄقʨم الʺʻاخ الॽʤʻʱʺي على ضʺان سلامة الأداء ʨʸǼرة إʳǽابॽة وؗ
 Șʽʰʢت  Ȑʙم على  والʱعʛف  للأداء  صʨرة   ʦسʛل القʛارات   ȑʚʵʱʺل معلʨمات  وȂعʢاء  والʺالॽة،  الإدارȄة  الʻاحॽة 

ات. الإدا ʛؗʷال الʨفي أم ʦفهʛʸالأداء في ت ʛʽلʺعای ʧʽȄر  

ʤʱʲا: الʰثال  

      ʝॽة مقایʙع ʙجʨی ʘʽح ʦʳʴة الʛʽʰؗ ة أوʢسʨʱة أو مʛʽات صغ ʛؗات إلى ش ʛؗʷال ʅॽʻʸت ʦʳʴالǼ ʙʸقǽ
ة مʻها: إجʺالي الʺʨجʨدات أو  ʛؗʷال ʦʳʴة. إلȄʛʱفʙة الʺॽʁعات أو إجʺالي الॽʰʺدائع أو إجʺالي الʨجʺالي ال  

ʱعȄو  ʘʽات ح ʛؗʷعائقا لأداء ال ʦʳʴل الȞʷǽ ʙا فقॼات سل ʛؗʷة على الأداء الʺالي للʛثʕʺامل الʨالع ʧم ʦʳʴال ʛʰ
 ʘʽح ʧا مǼاʳǽȂة، وॽح أداؤها أقل فعالॼʸǽ هʻا ومʙʽتعق ʛʲح أكॼʸة ت ʛؗʷة إدارة الॽفإن عʺل ʦʳʴادة الȄʜأن ب

ʺʱالʺه ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺد الʙداد عʜة ی ʛؗʷال ʦʳل أنه ؗلʺا زاد حʨراسات حʙال ʧم ʙیʙالع ʗȄʛأج ʙة، وق ʛؗʷالǼ ʧʽ
ات وʗʻʽȃ أن العلاقة بʧʽ الʦʳʴ والأداء علاقة ʛʡدǽة  ʛؗʷأداء الǼ ʦʳʴ2علاقة ال.     

   3راǺعا: الإنʯاجॻة

وغʛʽها   الإنʱاجوهي مॽʁاس للؔفاءة الʱي تʱʺʱع بها الإدارة في عʺلॽة تȄʨʴل الʺʙخلات مʧ عʺل ومʱʶلʜمات  
إلى مʛʵجات تأخʚ شȞل سلعة أو خʙمات، وعادة ما ǽعʛʰ عʻها بॼʶʻة الʺʛʵجات إلى الʺʙخلات، وهي نॼʶة 

)  ʜʻؔمان  ȐʛȄو الॽʁاس،  فʛʱة  خلال  العʺلॽات  ؗفاءة   ʝॽʁات2017ت ʛؗʷال أن  لا   )  Ǽالإنʱاجॽة   ʦʱته العॽʤʺة 
اتهʦ، تʻʰي العقلॽة الإنʱاجॽة في عʺلهʦ وȂزالة العॼʁات   ʛؗش ʨʺحقا في ن ʧʽʰا راغʨراء، إن ؗانʙʺالؔفاءة، وعلى ال

 
1  ،ʖʽʢʵد الʨʺʴم ʙʺʴهمʙؕذ Ȗʮجع سʙ48 ص ،م.  
2  ،ʖʽʢʵد الʨʺʴم ʙʺʴجعمʙʸال ʛ51- 50-49، ص نف  
ات غʙʻ الʸالॻة الʗʸرجة في بʦرصة فلǺ ʥʻʠʴاسʗʳʯام نʦʸذج سʺاح عʅॽɿ عاشʨر الفار،  3 ʙؕʵالي للʸة على الأداء الʙثʓʸامل الʦالعTobinsq  ،

  . 14، ص 2018- 2017جامعة الأزهʛ، غʜة،  ماجʛʽʱʶ،رسالة 
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ة فعلا  أرادت الʱي تʺʻع إنʱاجॽة مʣʨفʽهʦ، حʘʽ أنه إذا ʛؗʷادة    الȄة  زॽاجʱعلى الإن ʛʲأك ʜʽ ʛؗʱها الʽها، علʙائʨع
  لا الؔفاءة. 

 ɦالȃو  ʛʽʷǽ ةॼʶʻه الʚجات، فارتفاع هʛʵʺال ʧة مॼʶن ʛʰأك Șʽقʴي تʻة تعॽاجʱم إالي فإن الإنʙʵʱʶة ت ʛؗʷلى أن ال
  مʨجʨداتها ȞǼفاءة عالॽة في تʴقȘʽ الʺॽʰعات.  

  وॽʀ ʦʱȄاس الإنʱاجॽة مʧ خلال الʺعادلة الʱالॽة: 

الإنʯاجॻة =                                    
 صافي  الʺॽʰعات 

إجʺالي  الأصʨل 
  

  خامʴا: الʦʻʴلة 

ة على تȄʨʴل الأصʨل   ʛؗʷرة إدارة الʙلة إلى مقʨʽʶال ʛʽʷرتها على إدارة رأس الʺال إتʙعة، وقʛʶǼ ةǽʙلى نق
ة اسʙʵʱام الأصʨل الʶائلة لȄʨʺʱل أنʱʢʷها واسʲʱʺاراتها عʙʻما ʨȞǽن الȄʨʺʱل مʧ الʵارج  ʛؗʷلل ʧȞʺȄالعامل، و

ة دلʽل على أنها تॽʢʱʶع الʱعامل مع غʛʽ مʨʱفʛ أو مȞلف للغاǽة، و  ʛؗʷال Ȑʙة لॽلة عالʨʽد سʨالي فإن وجʱالȃ
ة الʺالي  ʛؗʷفة أداء الʛلʺع ʙʽج ʛشʕلة مʨʽʶال ʛʰʱتع ʥلʚȃاماتها، وʜʱاجهة الʨقعة ومʨʱʺال ʛʽارئة غʢالات الʴ1ال.  

  2ومʧ خلال الʺعادلة الʱالॽة نʖʶʴ نॼʶة الʨʽʶلة: 

نॺʴة الʦʻʴلة = 
 الأصʨل  الʺʙʱاولة 
الʨʸʵم  الʺʙʱاولة 

  

  سادسا: الʙفع الʸالي  

ॼʽاǼالʛفع  نعʻي   ʛؗت ʧع ʛʰعǽ ʨفه ،ʧʽʺاهʶʺق الʨحق ʖل إلى جانȄʨʺʱر للʙʸʺؗ ʧیʙء إلى الʨʳأو   ةلʺالي الل
ة  ʛؗʷات الॽل عʺلȄʨʺʱاض لʛʱعلى الاق ʙʺʱعǽ ʨالي فهʱالȃل، وʨل الأصȄʨʺت ʦʱها یʰجʨʺǼ يʱال الʨنات الأمʨȞم

ʙائʨالع Șʽقʴة تॽɽǼ3.  

 
1  ،ʦهʛʽهان عادل أمʽال (دراسة جʸات الأعʸʢʹلي في مʻغʵʯالي والʸة على الأداء الʸʳʷات الʹʻʮل الʻلʲت ʙة)أثॻɿॻʮʠة  تॽث الʺالʨʴॼلة الʳم ،

  .165، ص ʙ2019-2020، ، ؗلॽة الʳʱارة، جامعة بʨرسع2ʽوالʳʱارȄة، العʙد 
  . 16، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕهالفار،   سʺاح عʅॽɿ عاشʨر 2
  . 16نفس المرجع، ص   3
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  : 1وȄقاس الʛفع الʺالي مʧ خلال الʺعادلة الʱالॽة      

درجة الʙفع الʸالي = 
 الȃʛح  قʰل الفائʙة  و الʹॼȄʛة 

الȃʛح  قʰل الفائʙة  و الʹॼȄʛة ିفʨائʙ الʙیʨن 
  

 (Kester .1986)وقʙ أجʗȄʛ العʙیʙ مʧ الʙراسات الʱي اخʛʰʱت العلاقة بʧʽ الʛفع الʺالي ورॽʴȃة الʺʷارȄع       
وتʨصلʗ هʚه الʙراسات إلى وجʨد علاقة عॽʶȞة بʧʽ رॽʴȃة الʺʷارȄع وʧʽȃ   (Friend & Lang .1988)و  

  ʘʽح ،ʧیʙالǼ لȄʨʺʱال ʦʳادة حȄآت الأعʺال مع زʷʻفع الʺالي على أداء مʛة للॽالآثار الʺال ʛهʤوت ،ʧیʙة الॼʶن
مقایʧȞʺǽ    ʝॽ للʛفع الʺالي أن یʕثʛ إʳǽاǼا على أداء الʺʛʷوع حʱى حʙ معʧʽ مʧ نॼʶة الʺʙیʨنॽة، وتʙʵʱʶم

والعائʙ   (ROE)والعائʙ على الأمʨال الʵاصة    (ROA)العʨائʙ الʺʴاسॽʰة الʱقلǽʙʽة مʲل العائʙ على الأصʨل  
ومعʙل دوران الأصʨل ؗأساس لॽعʝȞ أثʛ الȄʜادة أو الʠॽɿʵʱ في درجة الʛفع الʺالي   (ROS)على الʺॽʰعات 

ة على اسʱغلال على أداء الʺʛʷوع، وȞʷȃل عام فإن نʱائج الʨʱسع في الʛفع الʺا ʛؗʷرة إدارة الʙعلى ق ʙʺʱلي تع
الأمʨال الʺقʛʱضة لȄʜادة العʨائʙ الʺʴاسॽʰة، لʚلʥ فإن الʛفع الʺالي ʴǽقȘ عʨائʙ قʙ تʨؔن أكʛʰ مʧ تؔلفة الاقʛʱاض 

  أو مʶاوȄة لها أو أقل مʻها وȃالʱالي ʧȞʺǽ تʅॽʻʸ نʱائج الʨʱسع في الʛفع الʺالي ؗالʱالي: 

ي الʴالة الʱي ʨȞǽن فʽها العائʙ على الأمʨال الʺقʛʱضة أكʛʰ مʧ تؔلفة الاقʛʱاض مʺا  الʛفع الʺالي الʙʽʳ: وه -1
 ؛ یʛʱتʖ علॽه ارتفاع العائʙ للʺلاك وزȄادة نॼʶة العائʙ على الأصʨل والعائʙ على الأمʨال الʵاصة 

مʶاوȄا لʱؔلفة الاقʛʱاض  الʛفع الʺالي الʺʨʱسȌ: وهي الʴالة الʱي ʨȞǽن فʽها العائʙ على الأمʨال الʺقʛʱضة   -2
قاء نॼʶة العائʙ على الأصʨل والعائʙ على  ȃمʺا یʛʱتʖ علॽه عʙم إحʙاث أȑ تغʛʽ في العائʙ على الʺلاك و 

ʛʽاصة ؗʺا هي دون تغʵال الʨ؛الأم 
الʛفع الʺالي العʶȞي: وهي الʴالة الʱي ʨȞǽن فʽها العائʙ على الأمʨال الʺقʛʱضة أقل مʧ تؔلفة الاقʛʱاض   -3

ʖتʛʱاصة مʺا یʵال الʨعلى الأم ʙل العائʙفاض معʵل وانʨعلى الأص ʙل العائʙفاض معʵه انॽ2عل .  

 3ساǺعا: معʗل نʦʸ الॻʮʸعات 

 
  . 16نفس المرجع، ص 1
جامعة الازهر  مجلة دراسة اختبارية، -جميل حسن النجار، مدى تأثير الرفع على الأداء المالي للشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطين 2

  . 289، ص 2013، 1بغزة، العدد
   .23، صمرجع سبق ذكرهسماح عفيف عاشور الفار، 3
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تعʛʰʱ الʺॽʰعات عʛʸʻا یʦʱ الاعʱʺاد علॽه في إʳǽاد العʙیʙ مʧ الʺعایʛʽ الʺالॽة الʱي تعʙʺʱ علʽها الʺʤʻʺات       
  ʨʺار نॽɻأدائها، إضافة إلى أن م ʦॽʽحلة في تقʛʺعات الॽʰʺال ʨʺن ʛʰʱعȄة، وʺʤʻʺاح للʳʻال ʛʽمعای ʙعات أحॽʰʺال

  والʺʻافʶة    مʜʱایʙة وʜȄداد عʙد الʺʱʶهلʧʽؔ الʲانॽة مʧ دورة حॽاة الʺॽʰعات، حʨȞǽ ʘʽن الʨʺʻ سȄʛعا والأرȃاح

  وȄعʛʰ عʧ معʙل نʺʨ الʺॽʰعات Ǽالʺعادلة الʱالॽة:      

معʗل نʦʸ الॻʮʸعات =  
 صافي  الʺॽʰعات  في  الʻʶة نିصافي  الʺॽʰعات  في  الʻʶة ن𝟏ି

ଵିة نʻʶعات  في  الॽʰʺصافي  ال
  

   1معʗل دوران الʚʳʸون  ثامʹا:

ǽعʙ معʙل دوران الʺʜʵون مʧ نʖʶ الʷʻاȋ لॽʁاس الأداء، والʱي تʙʻرج تʗʴ الʖʶʻ الʺالॽة الغʛض مʻها       
  ॽʀاس مȐʙ فاعلॽة الʺʛʷوع في اسʙʵʱام الʺʨاد الʺʨʱفʛة لǽʙه. 

لʺا زادت هʚه الॼʶʻة یʙل على الأعʺال       ة وؗ ʛؗʷال Ȑʙون لʜʵʺال ʅȄʛʸات تʛد مʙة إلى عॼʶʻه الʚه ʛʽʷوت
 r ʱا الȃو للعʺلاء  الʺʢلʨب   Ȑʨʱʶʺال  ʛʽفʨوت Ǽفعالॽة،  الʺʜʵون  إدارة  على  ومقʙرتها  ة  ʛؗʷلل الʢʷʻة  لʱالي ارȄة 

ة تʴقȘʽ أرȃاح ʛؗʷع الॽʢʱʶت   ʜʽة، وهي مʛʽʰؗ  فإن ʝȞة وعلى العʛʽʰؗ ةॽʶافʻفاضاة تʵون   نʜʵʺل دوران الʙمع
 ʜʵʺل دوران الʙاب معʶح ʦʱȄفه، وॽادة تؔالȄون وزʜʵʺال ʦاكʛل على تʙالي:یʱون ؗال  

معʗل دوران الʚʳʸون =   
 تؔلفة  الॼʹاعة  الʺॼاعة 

مʨʱسȌ الʺʜʵون 
  

مʦʯسȊ الʚʳʸون =  
ሺʛون  اخʜʵمାون  أولʜʵمሻ

𝟐
  

مȐʙ فاعلॽة    سॽʰʱانلا  وتأتي أهʺॽة معʙل دوران الʺʜʵون Ǽالॼʶʻة للʺʷʻأة مʧ أنه نॼʶة مالॽة ومʕشʛ مهʦ جʙا
انʵفاض هʚه الॼʶʻة ǽعʛʰʱ مʕشʛا ʱʴǽفʜʵʺǼ Ȏون زائʙ مʧ أسالʖʽ الʛقاǼة على الʺʜʵون Ǽالʺʛʷوع، حʘʽ أن  

الॼʹاعة راكʙ تʕدȑ حʱʺا إلى زȄادة في رقʦ الأصʨل الʺʙʱاولة الʱي تعʛʰʱ الʺʕشʛ العام لॽʁاس درجة سʨʽلة  
ة. ʛؗʷال      

  

 
  . 23، ص نفس المرجع 1
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  1: تʦزȂعات الأرȁاح الʹقǻʗةسعاات

نقǽʙة (حʟʸ الأرȃاح)، وتʨضح هʚه الॼʶʻة الهʙف مʧ هʚه الॼʶʻة ॽʀاس الأرȃاح الʺʨزعة في شȞل أرȃاح  
  سॽاسة الʺʕسʶة في تʨزȄع الأرȃاح، وتʖʶʴ مʧ خلال العلاقة الʱالॽة: 

الأرȁاح =  نॺʴة تʦزȂعات 
الأرȃاح  الʺʨزعة 
الأرȃاح  الʸاॽɾة 

  

  ʦفي أسه ʦاراتهʺʲʱس على اسʨʺدود ملʛʺؗ نʨʺاهʶʺلقاه الʱی ȑʚال ȑʙقʻال Șفʙʱزعة الʨʺاح الȃل الأرʲʺة  وت ʛؗʷال
الʱي ǽʺلʨؔنها، وأن هʚه الأرȃاح تʺʲل دخلا جارȄا یʛʤʱʻه الʺʶاهʺʨن، لʚلʥ فإن مȐʨʱʶ تʨزȄع الأرȃاح وتغʛʽها  

.ʦهʶقي للʨʶال ʛعʶعلى ال ʛاشॼم ʛʽله تأث  

  2: الȊॻʠʳʯ الʸالي عاشʙا

الʺʱʵلفة Ǽأقل الʱؔالʅॽ یهʦʱ الȌॽʢʵʱ الʺالي ॽɿॽȞǼة الʨʸʴل على الأمʨال اللازمة للʺʛʷوع مʧ مʸادرها       
وأفʹل الʛʷوȋ، ؗʺا یهʚؗ ʦʱلॽɿॽȞǼ ʥة اسʲʱʺار هʚه الأمʨال ʘʽʴǼ تʴقȘ أفʹل وأعلى العʨائʙ للʺʛʷوع وȃأقل  
والإعʙاد  الʺاضي  وتʴلʽل   ʕʰʻʱال على  والقʙرة   Șʽʰʢʱال في  الʛʰʵة  إلى  وʱʴȄاج   ʙاعʨق له   ʦعل  ʨوه الأخʢار 

  للʺʱʶقʰل. 

ومʧ ضʺʧ الأدوات الʱي تʙʵʱʶم في الȌॽʢʵʱ الʺالي الʺʨازنات الॽʢॽʢʵʱة قائʺة الʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʨʱقعة      
  والʺʨازنة الʻقǽʙة، وتʕثʛ الȌʢʵ الʺالॽة الʱي تعʙها الإدارة على الʨʻاحي الʺالॽة للʺʷʻأة مʧ ناحʧʽʱʽ هʺا:  

ʺʙفʨعات الʻقǽʙة الʺʨʱقعة مʧ خلال اتʵاذ قʛارات  تʕثʛ هʚه الȌʢʵ الʺالॽة على تعʦॽʤ الإیʛادات وضȌॼ ال -1
الʻفقات   Ȍॼض أو  مʻها،   ʠالفائ لاسʲʱʺار   Ȍॽʢʵʱال أو  الʺʷʻأة  تʱʴاجها  الʱي  الأمʨال   ʛʽبʙʱب  Șعلʱت

 ؛ والʺʙفʨعات الʻقǽʙة
تʕثʛ الȌʢʵ الʺالॽة على رॽʴȃة العʺلॽات الʺʱʵلفة للʺʷʻأة، فالȌॽʢʵʱ الʺالي یʧʺʹʱ الȌॽʢʵʱ لاسʱغلال    -2

ʨال الʺʱاحة مʧ داخل الʺʷʻأة أو خارجها في اسʲʱʺارات ومʛʷوعات تʙر عائʙا على الʺʷʻأة مʺا یʙȄʜ  الأم
 ؛ مʧ فعالʱʽها

 
  .18، ص نفس المرجع 1
  .29، ص مرجع سبق ذكرهياب الطراونة، أنس مصلح ذ 2
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الأهʙاف         Șʽقʴʱل اللازمة  الأمʨال   ʛʽفʨت ॽɿॽؗة   ʙیʙʴت في  الʺالي   Ȍॽʢʵʱال أهʺॽة   ʧʺؔة وتॽʳॽاتʛʱالاس  
ʳʻاح أȑ مʕسʶة، فهǽ ʨقʙم خʢة أعʺال دॽʀقة، مʧ  للأعʺال، وȄعʛʰʱ أداء الȌॽʢʵʱ الʺالي أمʛا Ǽالغ الأهʺॽة ل

 خلال الʱأكʙ مʧ أن الأهʙاف الʺʙʴدة قابلة للʴʱقȘʽ مʧ الʻاحॽة الʺالॽة. 

ʙʵع ȎʗةإحȂ1: الؒفاءة الإدار  

نʳاز الʺهام Ǽʺا ʴǽقȘ أهʙاف  إʱي یʱʺʱع صاحʰها وتعॽʢه إمȞانॽة  تعʛف الؔفاءة الإدارȄة Ǽأنها القʙرة ال     
ة،   ʛؗʷانات الالȞام الإمʙʵʱاسǼ ʥأنها  وذلǼ فʛة، ؗʺا تعȄʛʷॼة والǽفاءة، فالإدارة  إʺادȞǼ ةȄاز الʺهام الإدارʳن

  الʙʽʳة هي الʱي تʺلʥ مȐʨʱʶ جʙʽ مʧ الʛʰʵات العامة في مʳالات الȌॽʢʵʱ والʦॽʤʻʱ والʨʱجॽه والʛقاǼة. 

     ʱʶاج ورفع مʱادة الإنȄعلى ز ʛʽʰؗ ʛʽة لها تأثȄخل إن الؔفاءة الإدارʙلات الʙمع ʨʺات ون ʛؗʷالأداء في ال Ȑʨ
الʸافي. وتعʺل الؔفاءة الإدارȄة على تʙʴیʙ الʨقʗ الʺʻاسʖ لʻʱفʚʽ الإجʛاءات والʱغʛʽʽات الʺʱʵلفة الʱي تʙل 

ة.  ʛؗʷة للॽاجʱة الإنʴʸة والॽʺॽʤʻʱدة الʨʳعلى ال  

       Ȑʛی ʘʽح(Hock)  ʵخلال ال ʧات م ʛؗʷفي الأداء الʺالي لل ʛثʕة تॽا والإدارة الʺالॽة الإدارة العلʛʰأن خǼ ةʛʰ
العلʺॽة،   والʺʕهلات  مʨاجهة إالʺهॽʻة  في  الʸائॼة  القʛارات  اتʵاذ  على  قʙرة  الʺॼʶʱȞة  الʺهॽʻة  الʛʰʵة   ʛفʨت ذ 

ة Ǽʺا ʱʺǽلؔه مʧ  الǽʙʴʱات وحل الʺʷاكل، ؗʺا أن الʺʙیʛ ذو الؔفاءة الإدارȄة ʶǽاهȞʷǼ ʦل ؗ ʛؗʷاح الʳفي ن ʛʽʰ
خʛʰات ومهارات والإشʛاف على الʺʛؤوسʧʽ وتʴفʜʽهʦ والʛقاǼة الفعالة على الإنʳاز وهʚا ما ʶǽاهʦ في نʳاح 

ة.  ʛؗʷالأداء الʺالي لل ʧʽʶʴالإدارة وت  

  2: العʦامل الʯقʹॻة عʙʵ اثʹى

 ʖانʳالǼ Ȍॼتʛي تʱات الʛʽغʱʺوال Ȑʨلف القʱʵل في مʲʺʱما یلي: وت ʦʹة وتʶسʕʺي في الʻقʱال  

 نʨع الʨʻؔʱلʨجॽا سʨاء الʺʙʵʱʶمة في الʣʨائف الفعلॽة أو الʺʙʵʱʶمة في معالʳة الʺعلʨمات؛  -
 نॼʶة الاعʱʺاد على الآلات مقارنة مع عʙد العʺال؛  -
تʦॽʺʸ الʺʕسʶة مʧ حʘʽ: الʺʵازن، الʨرشات، الʳʱهʜʽات والآلات، نॽɺʨة الʺʨʱʻج، شȞله ومȐʙ مʻاسॼة   -

ʱله؛ ال ʅॽغل 
 الʨʱافȘ بʧʽ مʳʱʻات الʺʕسʶة ورॼɼات ʡالʽʰها؛  -
 الʻʱاسʖ بʡ ʧʽاقʱي الʧȄʜʵʱ والإنʱاج Ǽالʺʕسʶة؛  -

 
  .33-32، ص ص  مرجع سبق ذكرهأنس مصلح ذياب الطراونة،  1
  دراسة على عينة من المؤسسات الاقتصادية: أثر رأس المال الفكري في تحسين أداء المؤسسة الاقتصاديةبلبل حسناوي، عبد الرزاق فوزي،  2

  . 332، ص2019، 16والتنمية، العدد، مجلة الاستراتيجية بولاية سطيف
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 نॽɺʨة الʺʨاد الʺʙʵʱʶمة في عʺلॽة الإنʱاج؛  -
 مȄʨʱʶات الأسعار؛  -
 الʺʨقع الʳغʛافي للʺʕسʶة.  -

  الʠʸلʔ الʰاني: العʦامل الʳارجॻة الʓʸثʙة في الأداء الʸالي 

العʨامل         ʛʰʱتع ʧȞʺǽ لا  الʱي  الʵارجॽة  الʺʱغʛʽات  جʺॽع  للʺʕسʶة،  الʺالي  الأداء  في  الʺʕثʛة  الʵارجॽة 
للʺʕسʶة الʦȞʴʱ بها، فهي غʛʽ خاضعة لإدارتها وسلʱʢها الʺʢلقة، وʨȄجʙ مʨʺʳعة مʧ العʨامل الʵارجॽة الʱي 

  تʕثʛ على الأداء الʺالي للʺʕسʶة، ʧȞʺǽ تʨضʴॽها ॽɾʺا یلي: 

  الاقʶʯادǻة أولا: العʦامل 

تʛʽʷ الʯʽʰة الاقʸʱادǽة إلى خʸائʟ وعʻاصʛ الʯʽʰة الاقʸʱادǽة، الȑʚ تعʺل ॽɾه الʺʕسʶة ومʧ الأمʲلة      
الʶائʙة،  ومعʙلات الفائʙة  الʺʱʳʺع  الʢॼالة وخʸائʟ الاسʲʱʺار في  معʙلات الʦʵʹʱ ومعʙلات   :ʥذل على 

ʙقʻة والॽاسات الʺالॽʶة، وخاصة الǽادʸʱاسات الاقॽʶال ʠعȃولة...إلخوʙة للǽ1 .  

ات تȌʷʻ في  ʛؗʷن الʨؗ ،ات وأدائها الʺالي ʛؗʷة على الʛثʕʺامل الʨالع ʦأه ʧʽب ʧة مǽادʸʱامل الاقʨالع ʛʰʱوتع
ة والʯʽʰة الʱي   ʛؗʷاجها الʱʴي تʱارد الʨʺلف الʱʵʺر لʙʸة مʛʽه الأخʚه ʙتع ʘʽبها، ح ʛأثʱوت ʛثʕة تǽادʸʱة اقʯʽب

ها، مʺا ʳǽعلها مʧ بʧʽ العʨامل الʺʕثʛة على أدائها الʺالي، وتعʙ هʚه العʨامل مʧ خلالها بʨʱزȄع مʳʱʻاتها وخʙمات
ة تʙʴیʙها أو الʦȞʴʱ بها، وʚȃلʥ فهي تʕثʛ على العʨائʙ الʺʨʱقعة   ʛؗʷلإدارة ال ʧȞʺǽ ي لاʱالعامة ال ʛʡاʵʺال ʧم

ة  ʛؗʷه الॽي إلʺʱʻت ȑʚاع الʢالق ʖʶح ʛʽأثʱلف درجة الʱʵ2لها، وت .  

ات، مʧ خلال الʱأثʛʽ في رسʦ وصॽاغة اسʛʱاتॽʳॽة ؗʺا تʕثʛ ال      ʛؗʷة على الأداء الʺالي للǽادʸʱامل الاقʨع
ة Ǽʺا ǽفʛض مʧ فʛص جʙیʙة للاسʲʱʺار، وتॽʳʷع الأعʺال، وتعʜȄʜ دور القʢاع الʵاص أو ما یʱʻج عʻه   ʛؗʷال

ات الأعʺال وتʚبʚب أسعار الʨʶق وتʨسॽع الأعʺال في مʱʵلف ال ʛؗʷة لǽʙات جʙیʙته ʧة، مǽادʸʱاعات الاقʢق
ات، نʛʤا لॽʰʢعة نʷاʡها وارتॼاȋ مʙخلاتها   ʛؗʷلل الʺالي  على الأداء  وتعʙ العʨامل الاقʸʱادǽة الأكʛʲ تأثʛʽا 

 .3  ا ومʛʵجاتها Ǽالʯʽʰة الاقʸʱادǽة الʱي تȌʷʻ فʽه

 
  . 24، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕهǽاب الʛʢاونة، ذأنʝ مʸلح  1
ات قاسʦ اسʛاء 2 ʛؗʰال، ʦاسǼ ʙʺʴم  ȑزʨام اللʶȃو ʦسال ʨي، اب ʛؗك" ʙفع إثʙالي الʸلي الʻغʵʯعلى وال ʗة  العائʙʟاʳʸات في وال ʙؕʵة الॻɸاʹʶة الॻالاردن"، 

  . 09، ص2012، عʺان ،الॽʁॽʰʢʱة الʰلقاء جامعة
3  ʙʰع ʥدة  الʺلʨهʜه،  ،مʙؕذ Ȗʮجع سʙ9صم.  
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  ثانॻا: العʦامل الʯʹافॻʴة 

     ʲأك جʙیʙة  ʛʡق  إلى  ة  ʛؗʷال تʨصل  ʛʳʺǼد  الʻʱافॽʶة  الʺʜʽة  قʰل تʷʻأ   ʧم الʺʱʶعʺلة   ʥتل  ʧم فعالॽة   ʛ
الʺʻافʧʽʶ، إذ تعʛف اسʛʱاتॽʳॽة الʻʱافʝ على أنها مʨʺʳعة ؗاملة مʧ الأنʢʷة الʱي تʕدȑ إلى تʴقȘʽ مʜʽة 
مʨʱاصلة ومʛʺʱʶة عʧ الʺʻافʧʽʶ وهʚه الاسʛʱاتॽʳॽة تʙʴʱد مʧ خلال ثلاث مʨȞنات، ومʧ الʺلاحȎ أن الʺʜʽة 

داخلॽة إذ تʲʺʱل   الʻʱافॽʶة قʙ تʛʺʱʶ لʨقʗ قʛʽʸ أو وتʷʻأ الʺʜʽة الʻʱافॽʶة لعʨامل خارجॽة أو  لʨʻʶات عʙة 
ʙال العʨامل  أما  والॽʶاسॽة.  والقانʨنॽة  والاقʸʱادǽة  الʨʻؔʱلʨجॽة  Ǽالʱغʛʽات  الʵارجॽة  Ǽقʙرة العʨامل  فʲʺʱʱل  اخلॽة 

  .1عاملي الابʱؔار والابʙاع مʱلاكاالʺʕسʶة على 

      ʜفʴʺال ʛʰʱتع ʙاها قʛʻة، فǽادʸʱة الاقʶسʕʺة للأداء الʺالي في الॼʶʻالǼ ʧیʙة سلاح ذو حʶافʻʺال ʛʰʱوتع
 ȘȄʛʡ ʧرتها ووضعها الʺالي عʨص ʧʽʶʴʱة لʙاول جاهʴʱة فʶافʻʺات الॽɺاʙة تʶسʕʺاجه الʨما تʙʻه عʜȄʜعʱل

ʧؔ الʺʕسʶة أهلا لهʚه الʙʱاॽɺات ولا تॽʢʱʶع أداءها الʺالي لʨʱاكʖ هʚه الʙʱاॽɺات، أما مʧ جهة أخȐʛ فإن لʦ ت
  .2مʨاجهة الʺʻافʶة فإن وضعها الʺالي یʙʱهʨر وȃالʱالي الأداء الʺالي ʨʶǽء

  ثالʰا: العʦامل الॻʴاسॻة والقانʦنॻة

وخʢʢها        الȄʨʺʻʱة،  وʛȃامʳها  العامة،  الʙولة  ॽʶǼاسات  والॽɻȄʛʷʱة  القانʨنॽة  والʺʱغʛʽات  العʨامل   Șعلʱت
تʨفʛ  الاسʲʱʺا   Ȑʙم  ʨه الأعʺال  مʙʽان  على  والॽɻȄʛʷʱة  القانʨنॽة  العʨامل   ʛʽتأث في   ʦاسʴال العامل  إن  رȄة، 

 Șʽʰʢت  ʛʡاʵم  ʧم ʛʽʰؗة  بʙرجة   ʙȄʜی الاسʱقʛار  عʙم  لأن  والʺʱʳʺع  الʙولة  في  والȄʛʷʱعي  القانʨني  الاسʱقʛار 
ي ʣل مʵاʛʽʰؗ ʛʡة قʙ تʕدȑ إلى و الاسʲʱʺار فأǼالإنʱاج  الاسʛʱاتॽʳॽات، وȄʹع ؗل قʛارات الإدارة الʵاصة  

ات العالʺॽة على الʙول الأجॽʰʻة   ʛؗʷاد الʺʱا في حالة اعʙتعق ʛʲح أكॼʸʱات لʕʰʻʱة الॽʺداد أهʜل، وتʷالإفلاس والف
و لʨʱزȄع الʶع أو الʙʵمات على العʺلاء، لʚا یॼʻغي أن تʨؔن أالॽɻॽʰʢة أو الʺعʙات والʳʱهʜʽات  كʺʙʸر للʺʨارد  

  . 3أكʛʲ قʙرة على الʱعامل مع الʺʱغʛʽات القانʨنॽة والॽʶاسॽةالإدارة الʨʽم 

 
  . 26- 25، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕه أنʝ مʸلح ذǽاب الʛʢاونة، 1
ʗرة الʓʸشʙات الʸالॻة على تفʙʻʴ الؒفاءة الʹॻʮʴة للأداء الʸالي لʓʸسʴات الإسʕʹʸ الʚʱائȂʙة (دراسة تॻɿॻʮʠة لʓʸسʴات  قدراسة  مʛاد حʳاج، 2

  . 42، ص 2019-2018، أʛʡوحة دʨʱؗراه، جامعة غʛداǽة،  )2016- 2011لإسʕʹʸ الʚʱائʙ خلال الفʙʯة الʸʱʸع الʶʹاعي  
  . 24، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕهأنʝ مʸلح ذǽاب الʛʢاونة،   3
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وȃالإضافة إلى ذلʥ تأثʛ هʚه الʺʱغʛʽات على الأداء الʺالي قʨȞǽ ʙن إʳǽابॽا وȃالʱالي Ȟʷǽل فʛصة أمام      
     .1مʕسʶة لʧʽʶʴʱ الأداء أو سلॽʰا Ȟʷǽل خʖʳǽ ʛʢ الʅॽɿʵʱ مʧ حʙته 

  الʰقاॻɼة  جʸʯاॻɸةلااراǺعا: العʦامل 

لا تقل أهʺॽة عʧ ساǼقʱها، ذلʥ لأهʺॽة الॼعʙ الاجʱʺاعي في مȌॽʴ الʺʕسʶة ومʶاهʺة عʨامله ʛʽʲؗا في      
 ʧم هʻاك  فإن  العʨامل  هʚه   ʙیʙʴت صعȃʨة   ʧم  ʦغʛال على  وسॽاسॽة....)  (اقʸʱادǽة   Ȑʛالأخ العʨامل   ʛʽتغ

ʨن مʧ الʺʨاقف والॼɼʛات ومȐʨʱʶ الʚؗاء أن الأولى تkuentz et o’donnell  ؔʱ  االʺفʧȄʛؔ مʧ حاول حʛʸه 
أن الʲانॽة تʧʺʹʱ نʺاذج   G.Bressyو مʱʳʺع ما، في حʧʽ یȐʛ  أات الأفʛاد الʚیʨȞǽ ʧنʨن مʨʺʳعة  وقʻاع

      .2الॽʴاة والʦॽʁ الأخلاॽʀة والفॽʻة والॽʱارات الفȄʛؔة للʺʱʳʺع الȑʚ تقع ॽɾه الʺʕسʶة 

مفʙʽة للॽʣʨفة الʳʱارȄة مʧ وللعʨامل الاجʱʺاॽɺة جانॼان مهʺʧʽ فهي قʙ تʨؔن إʳǽابॽة لʨؔنها تʨفʛ معلʨمات  
حʸة مʧ الʨʶق، وقʨȞǽ ʙن لها أثʛ سلʰي Ǽأن تʨؔن تǽʙʴا أمام تʧʽʶʴ   سʱهʙافوا رسال مʱʻج جʙیʙ  إخلال  

  .3أداء الʺʕسʶة 

  خامʴا: العʦامل الʦʹؒʯلʦجॻة

       ʧارة عॼɺ ي تعʺل هيʱدة والʨʷʻʺاف الʙالأه Șʽقʴʱة لʶسʕʺة في الʙʺʱق الʺعʛʢوالʺهارات وال ʖʽالأسال
ات تʙʴیʙ الʨʻؔʱلʨجॽا الʺʻاسॼة لॽʰʢعة أعʺالها والʺʳʶʻʺة مع  ʛؗʷاجات. وعلى الॽʱالاحǼ ادرʸʺال Ȍȃعلى ر

لا والʱي  ات  ʛؗʷال تʨاجه  الʱي  الʙʴʱیʲات  أبʛز   ʧم الʨʻؔʱلʨجॽا  أن   ʖʰʶǼ  ʥوذل الʛʷ أهʙافها  لهʚه   ʙب  ʧم ؗات 
  . 4وتعʙیل أدائها وتʛȄʨʢه بهʙف الʺʨائʺة بʧʽ الʱقॽʻة والأداء سॽʱعابها واالʅॽʽؔʱ مع الʨʻؔʱلʨجॽا 

وتʷʺل هʚه العʨامل ما تʙʴثه الʨʻؔʱلʨجॽا مʧ تʨʢرات وتغʛʽات، مʲل تʨفʛʽ حʙیʲة مʧ أجل تȄʨʴل الʙʵمات       
 ȘȄʛʡ ʧة في الأداء الʺالي عॽجʨلʨʻؔʱامل الʨلى دور العʳʱȄو .ʅॽؔالʱني الʙʱخلالها ب ʧح مʺʶي تʱلع الʶوال

 .5ي للʺʕسʶة خلȘ فʛص تفʙʽ الʺʕسʶة مʧ أجل الʧʽʶʴʱ الإجʺالي للأداء الʺال

 
1  ،ȑاوॽʴǽ ةʺॽɻن ʔʻلʲاع صʹاعة الʠدراسة حالة ق Ȗʻʮʠʯة والȂʙʢʹال ʥʻب ʙʻʻʴʯة الॺɾاʙأدوات م،ʛʹʵاج لʴراه، جامعة الʨʱؗوحة دʛʡة،   ، أʻاتǼ

  . 221، ص 2008-2009
  .92ص  مرجع سبق ذكره،عبد المالك مزهود،  2 
  .15، ص مرجع سبق ذكرهعمر مازن ذياب ملحم،   3
4   ،ʖʽʢʵد الʨʺʴم ʙʺʴهمʙؕذ Ȗʮجع سʙ50، ص م .  
5  ،ʦʴاب ملǽمازن ذ ʛʺة عʸة الهʸاهʴʸال ʥʻأمʯات ال ʙؕالي في شʸة على الأداء الʙثʓʸامل الʦةالعॻالʸان للأوراق الʸق عʦرجة في سʗʸرسالة ال ،

  . 44، ص 2019-2018الʛʷق الأوسȌ، عʺان،   ماجʛʽʱʶ، جامعة
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  الʳلاصة:

ات ॽɾعʛʰ عʻه Ǽأنه قʙرة الʺʕسʶة على تʴقȘʽ أفʹل الʱʻائج       ʛؗʷع الॽʺʳما هاما لʨالأداء الʺالي مفه ʙعǽ
لى تقʦॽʽ أداء الʺʕسʶات مʧ عʙة زواǽا ȄʛʢǼقة تʙʵم إʺʱاحة وتॼʻع أهʺʱʽه في أنه یهʙف  الʺالॽة في ʣل الʺʨارد ال

مالॽة في الʺʕسʶة لʙʴʱیʙ جʨانʖ القʨة والʹعف في الʺʕسʶة والاسʱفادة   مʙʵʱʶمي الॽʰانات مʺʧ لهʦ مʸالح
  ʧوم ʧʽمʙʵʱʶʺة للॽارات الʺالʛالق ʙʽشʛʱها الأداء الʺالي لʛفʨي یʱانات الॽʰال ʧأم  Șʽقʴفʹل أداء مالي أ جل ت

ات   ʛؗʷعلى ال ʧʽعʱا الأداء، و أیʚعلى ه ʛثʕي تʱامل الʨالع ʙیʙʴʱم بʨأن تق  ʙیʙʴامل في تʨه العʚعلى ه ʙʺʱن تع
 أهʙافها  في صʨر الʺʕشʛات الʱي ʧȞʺǽ بʨاسʱʢها ॽʀاس الأداء الʺالي للʺʕسʶات. 

 

  

  

  

     

 

  

  

  

 



 

 
 

 

  

  

  
  

  

  

  

  

  

        

    
    
     
  

  

لفʶل الʰالʖ: دراسة أثʙ الهȜॻل الʸالي على الأداء الʸالي  ا
  صʗʻال     لʸʱʸع

ʙʽتʺه  

  الإʡار العام للʙراسة  الʖʲॺʸ الأول:

دراسة ॽʀاسॽة لأثʛ الهȞॽل الʺالي على الأداء الʺالي  الʖʲॺʸ الʰاني:
  لʺʳʺع صʙʽال 

  خلاصة
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 ʗʻهʸت  

تʻاولʻا في الفʸلʧʽ الأول والʲاني الʳانʖ الȑʛʤʻ للʙراسة وفي هʚا الفʸل سʱʻʻقل إلى الʳانʖ الॽʰʢʱقي      
  للʙراسة مʧ خلال دراسة تأثʛʽ الهȞॽل الʺالي على الأداء الʺالي لʺʕسʶة صʙʽال. 

وسʻعʙʺʱ في دراسʻʱا  سʴʻاول في هʚا الفʸل اخॼʱار علاقة الهȞॽل الʺالي Ǽالأداء الʺالي لʺʕسʶة صʙʽال،       
  ʧة مʛʱد خلال الفʙعʱʺي الʢʵار الʙʴذج الانʨʺم 2020إلى    2011على نʨقʻار العلاقة سॼʱخلال اخ ʧم ،

بʱقʦॽʶ الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل للʙراسة إلى مʱغʛʽات أساسॽة مʲʺʱلة في نॼʶة الʛفع الʺالي ونॼʶة الاسʙʱانة Ȅʨʡلة الأجل 
ʚلʥ مʱغʛʽات ضاʢǼة مʱʺ  قʛʽʸة الأجل   Ǽالإضافة إلى نॼʶة الاسʙʱانة  معʙل و  ʲلة في الإنʱاجॽة وحʦʳ الʺʕسʶة،وؗ

  ʺعʙل العائʙ على الأمʨال الʵاصة. بʽʲʺʱله Ǽنʺʨ الʺॽʰعات. أما الʺʱغʛʽ الʱاǼع الʺʲʺʱل في الأداء الʺالي فʻʶقʨم 

  ،ʧʽʲʴॼل إلى مʸا الفʚه ʦॽʶقʱا بʻʺة قॽʁॽʰʢʱراسة الʙاء الʛاولولإجʻʱراسة    نʙار العام للʡالأول الإ ʘʴॼʺفي ال
  وفي الʺʘʴॼ الʲاني تʴلʽل نʱائج الʙراسة. 
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  الʖʲॺʸ الأول: الإʟار العام للʗراسة 
شʛʢه الأول الʱعʱʳʺǼ ʅȄʛʺع الʙراسة، ثʦ  في هʚا الʺʘʴॼ سʻقʨم Ǽعʛض الإʡار العام للʙراسة، نʻʱاول في       

  الأسلʨب الإحʸائي الʺॼʱع، وفي الأخʛʽ سʛʺʻ لʙʴʱیʙ وعʛض مʱغʛʽات الʙراسة. 

  الʠʸلʔ الأول: تقʤǻʗ مʸʱع صʗʻال 

ة أدوȄة عʺʨمॽة جʜائȄʛة، تأسʝ الʺʳʺع في عام    ʛؗال هي شʙʽة   1982صॽلانʙʽاعة صʻة حاجة إقامة صॽʰلʱل
مʟʸʵʱ في   مʳʺع صʻاعي  شȞل  على  مʤʻʺة  صʙʽال  تʨفʛʽ الأدوȄة للʺʨاʧʽʻʡ، حالॽا  على  مʴلॽة قادرة 

 .ȑʛʷॼهلاك الʱجهة للاسʨʺة الॽلانʙʽʸات الʳʱʻʺال ȘȄʨʶاج وتʱنȂو ʛȄʨʢت  

  ة مʸʱع صʗʻال وتʦʠرهأولا: نʵأ

عʛʰʱ صʙʽال نʺʨذجا لʺʱʶقʰل الʻʸاعة الʙʽʸلانॽة في الʜʳائʛ، وذلʥ راجع إلى تʱȃʛʳها الʱي امʙʱت على ت     
 ʧا مʚلى هʳʱی ȑʚلي، الʴʺال Ȑʨʱʶʺور فعال على الʙام بॽʁال ʧها مʱʻȞة مʛʰها خʱʢة أعʻس ʧʽثلاث ʧم ʛʲأك

    .1ات ومʢʱلॼات الʨʶق الॽʻʡʨة مʧ احॽʱاج ℅50خلال تʺʻȞها مʧ تغॽʢة حʨالي 

Ȅʜة الʜʳائȄʛة وقʙ اسʱفاد  1982وأنʷأت صʙʽال في   ʛؗʺلة الʙʽʸلة الȞॽʂ إعادة ʖنقل    تعق ʧار مʡا الإʚفي ه
ʖ الʺʹادات الȄʨʽʴة للʺǽʙة    1988مʸانع الʛʴاش، الʙار الॽʰʹاء وجʛʶ قʻʽʢʻʶة، ؗʺا حʨل إلʽها في   ʛؗم

ة الॽʻʡʨة للʻʸاعات الॽؔʺاوȄة.  لاالȑʚ ؗان على وشʥ ا ʛؗʷل الʰق ʧهاء مʱن  

سʻة   تʜʽʺʱ   1989في  اقʸʱادǽة  عʺʨمॽة  مʕسʶة  صʙʽال   ʗʴॼأص الاقʸʱادǽة،  الإصلاحات   ʚʽفʻʱل وتॼعا 
Ǽ ةاॽقلالʱس  .ʛʽʽʶʱال  

ة في ؗل عʺلॽة   1993في سʻة   ة، حʘʽ سʺح لها Ǽالʺʷارؗ ʛؗʷن الأساسي للʨیلات على القانʙإضفاء تع ʦت
ات جʙیʙة أو إمʧ خلال    جʱʺاعيالاو تʳارȄة ʧȞʺǽ أن تʨؔن ذات صلة مع مʨضʨعها  صʻاॽɺة أ ʛؗاء شʷن

  فʛوع. 

ة صʙʽال مȌʢʵ إعادة Ȟॽʂلة أسفʛ على تȄʨʴلها إلى مʳʺع صʻاعي ʦʹǽ ثلاث    1997 في سʻة ʛؗش ʗوضع
 .(ʥॽتʨʽȃال وȞॽتʨʽʰʽʱفارمال، ان) وعʛف  

 

مʴاهʸة رسالة الʓʸسʴة في تʲقȖʻ الʚʻʸة الʯʹافॻʴة في الʓʸسʴات الاقʶʯادǻة (دراسة حالة مʸʱع صʗʻال لʶʹاعة الأدوȂة في  صʨنॽا الؔلاني،   1 
،(ʙائʚʱد الʙاعي، العʻʸاد الʸʱلة الاقʳة  2مʻاتǼ 51، ص2019، 1، جامعة.   
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  . ℅59ال إلى حʙود رفعʗ صʙʽال مʧ حʱʸها في رأسʺال سʨمʙʽ 2009في سʻة 

ة تافʨؔ   ℅20قامʛʷǼ ʗاء  2010وفي سʻة  ʛؗها في رأسʺال شʱʸح ʧم ʗال ؗʺا رفعʛʽʰة إی ʛؗرأسʺال ش ʧم
  .℅44.51إلى  ℅38.75

  . ℅60رفعʗ صʙʽال حʱʸها في رأسʺال إیʛʽʰال إلى حʙود  2011وفي 

نʨʽʰʽʱتȞॽال إشʛع مʳʺع صʙʽال في إدماج فʛوعه الآتي ذʛؗها عȘȄʛʡ ʧ الامʸʱاص: فارمال،    2014في جانفي  
 ʥॽتʨʽȃ1و.  

    ثانॻا: تعʃȂʙ مʸʱع صʗʻال 

قʙر  مال  بʛأس   ʦأسه ذات  ة  ʛؗش جʜائȑʛ   2.500.000.000ه  صʙʽال  سʻة    ، دیʻار  الʨʰرصة  إدراجها في   ʦت
وال    ℅80،  1999 للʙولة   ʥمل صʙʽال  مال  رأس   ʧات    ℅  20مʶسʕʺال  ʧم  ʧȄʛʺʲʱʶʺلل  ʥمل الʺॽʁॼʱة 

 .2والأشʵاص 

  :3تʳʱلى نʷاʡات صʙʽال ॽɾʺا یلي 

الʺʨاد -  ȘȄʨʶوت إنʱاج   ،ʛȄʨʢت في  له  الʛئॽʶॽة  الʺهʺة  تʲʺʱل   ʘʽح الʙʽʸلانॽة،  والʺʳʱʻات  الʺʨاد  صʻاعة 
  ؛ ॽة الʺʨجهة للاسʢʱلاب الȑʛʷॼ والȑʛʢॽʰ الʙʽʸلان

تʙʸیʛ وتȘȄʨʶ ؗل الʺʳʱʻات الʙʽʸلانॽة والʺʨاد الॽʺॽؔائॽة على شȞل مʨاد أولॽة ومʳʱʻات    ،اسʛʽʱاد،  إنʱاج-
  ؛ نʸف مʻʸعة ومʳʱʻات تامة الʻʸع الʺʨجهة للاسʢʱلاب

  تقʦǽʙ ؗل الʙʵمات الʺʱعلقة بʷʻاȋ الʺʕسʶة؛ -

-ॽʁȄʨʶʱة والॽʳȄوʛʱات الʡاʷʻة؛ الʶسʕʺالǼ علقةʱʺة ال  

ة في ؗل العʺلॽات الʻʸاॽɺة أو الʳʱارȄة الʱي لها علاقة بʷʻاȋ الʺʕسʶة عȘȄʛʡ ʧ إنʷاء فʛوع - الʺʷارؗ
  جʙیʙة.

 

مʳلة الʦॽʤʻʱ والعʺل،  دراسة حالة مʸʱع صʗʻال لʶʹاعة الأدوȂة، : دور العʸل وتأثʙʻه على أداء الʓʸسʴات الاقʶʯادǻة وʨȄسف أحʺʙ، مʙʺʴ فلاق 1 
   . 39، ص2019،  4العʙد

2 ʛʽʷॼو  ال ȑʙʽȃى زʽʴȄ ،ȑʙʽالسع ʙȂقارʯدة الʦاليجʸالأداء ال ʤॻʻة ودورها في تقॻالʸ : ،الʗʻع صʸʱةدراسة حالة مǽادʸʱراسات الاقʙلة الʳة،   مॽوالʺال
  . 97، جامعة الʨادȑ، ص9العʙد 

    . 116، ص2014-2013رسالة ماجʛʽʱʶ، جامعة أمʙʺʴ بʨقʛة، بʨمʛداس،  دراسة حالة مʸʱع صʗʻال، تʙوȂج الأدوȂة في الʚʱائʙ كيفيةمريم قلال،  3
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    الʠʸلʔ الʰاني: الهȜॻل الʸॻʢʹʯي لʸʱʸع صʗʻال

    الʱالي:في الȞʷل   ʧȞʺǽ2014 تʨضॽح الهȞॽل الॽʤʻʱʺي لʺʳʺع صʙʽال Ǽعʙ إعادة Ȟॽʂلʱه في      

          ) ʤل رقȜʵال1.3الʗʻع صʸʱʸي لʸॻʢʹʯل الȜॻاله :(  

 
دراسة( الʶʹاॻɸةتأثʙʻ الʲʯالفات الاسʙʯاتॻʱॻة على الأداء الʯʹافʴي للʓʸسʴة فاʡʺة مʨʰʴب،   الʗʶʸر:   

.157ص  ،2016- 2015جامعة مʙʺʴ خʛȞʶǼ ،ʛʹॽة، ،  )حالة مʸʱع صʗʻال  
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 أولا: الإدارة العلॻا  
       وهي الʶلʢة العلॽا في الʺʕسʶة وتʲʺʱل في: 1

 اللʨائح Ǽإعʢاء ǽقʨم یॼاشʛ عʺلॽة تʛʽʽʶه إذ الȑʚ وهʨ الʺʳʺع هʛم أعلى في یʨجʙالʙئʛॻ الʗʸیʙ العام: -1
ʧʽȄʜ إلى والقʛارات ʛؗʺال ʧȄʛیʙʺم كʺا  الʨقǽ الاǼاعʺʱج ʦمعه ʛʤʻرات في للʨʢʱة الȄارʳعلى ال  Ȑʨʱʶم 
 والʴلʨل الʺʷاكل لʙراسة الʺلʴة الʹʛورة حʖʶ الإدارة ʳʺǼلʝ العام  الʛئʝॽ والʺʙیʱʳǽ ʛʺع كʺا  الʺʳʺع،
  الʺʳʺع.  سʛʽ عʧ الʺʛʱتॼة

 2-ʥʻالعام الأمǽ : ةʯʽل الهʲʺة الاȄارʷʱارات، سʛاذ القʵة اتॽة في عʺلʙاعʶʺوال Șʽʶʻʱلى مهʺة الʨʱي تʱال  
لʺʙیʛ العام هʨ الȑʚ یʛʱأس تقॼȄʛا نفʝ الʸلاحॽات للʛئʝॽ الʺʙیʛ العام فقȌ وأن الفʛق بʻʽهʺا هʨ أن الʛئʝॽ ا 

 ʝلʳالإ مʶʱالǼ ات خاصةॽه صلاحǽʙع لʺʳʺك للʛʴʺؗ ʛʰʱعॽɾ العام ʧʽاراته أما الأمʛع في ؗل قʺʳʺدارة لل  ʛʽʽ
  الʙاخلي للʺʳʺع.

   ثانॻا: مʶانع إنʯاج الʗواء 
  :2نʱاج الʙواء تʲʺʱل في إمʸانع مʸʸʵʱة في   9هʻاك      

فʛؔة إنʱاج هʚا الفʛع في   عʧ فʛع مʧ فʛوع الʺʳʺع، انʢلقʗ  كان ساǼقا ॼɺارةمʶʹع الǻʗʸة (أنʦʻʮʻʯتȜॻال): 
ة1975زمة لʻʱفʚʽه عام ، حʘʽ أنʜʳت الʙراسات اللا1967 ʛؗعاون مع شʱالǼ ʚʽفʻʱأت أشغال الʙȃو ،CTIP 
، وعʙʻ إعادة Ȟॽʂلة الʙʽʸلة  1988، إلا أن نʷاȋ الإنʱاج Ǽه ؗان في بʙاǽة عام 1987في نهاǽة  الإʠǻالॻة

Ȅʜة الʜʳائȄʛة و  ʛؗʺالȂقي فǼ الʙʽة صʶسʕاء مʷة. نʶسʕʺه الʚعا لهǼا وتاʢॼتʛال مȞॽتʨʽʰʽʱع أنʛ  
صॼح فʛع أنʨʽʰʽʱتȞॽال ॼɺارة عʧ مʻʸع ʟʱʵǽ في إنʱاج الʺʹادات الȄʨʽʴة  أ 2014ء مʧ جانفي ابʙʱا     

الʽʶʻʰلॽʻʽة وغʛʽ الʽʶʻʰلॽʻʽة، مʳهॽʺʳǼ ʜع الʳʱهʜʽات اللازمة لʻʸاعة الأدوȄة، ابʙʱاء مʧ الॽʴازة على الʺʨاد  
  .3إلى غاǽة تʽȞʷل الʨʻع الʙʽʸلاني للʺʱʻج الأولॽة الفعالة 

مʧ أقʙم  1958وȄعʛʰʱ هʚا الʺʻʸع الؔائǼ ʧالʺʢʻقة الʻʸاॽɺة Ǽالعاصʺة مʚʻ مʶʹع الʗار الʷॻʮاء:   
الʛʷاكة الʺʨقعة بʧʽ الʺʳʺع   الʺʸانع الʺʨȞنة لفʛع " فارمال"، وللʨحʙة دورا رئॽʶॽا في تʻفʚʽ العʙیʙ مʧ عقʨد

  ". les accords de façonnageجॽʰʻة لإنʱاج الأدوȄة ॽʸǼغة "عقʨد الॽʻʸʱع ʛʡاف الأ والأ
 

  جامعة دʨʱؗراه، ، أʛʡوحة دراسة حالة الʸʱʸع الʶʹاعي صʗʻال: الʙʻʻʴʯ الʗʲیʖ للؒفاءات للʓʸسʴة ʗʸؕخل لʲʯقȖʻ الʚʻʸة الʯʹافॻʴة حʧʶ بʨزناق،  1
  . 228ص،  2020-2019 الʴاج لǼ ،ʛʹʵاتʻة،

- ʛ2015ة، اجʛʽʱʶ، جامعة مʙʺʴ خȞʶǼ ،ʛʹॽرسالة مدراسة حالة مʸʱع صʗʻال،  :اسʙʯاتॻʱॻة الʯؒامل العامʦدȏ في قʠاع الʶʹاعة فʴǽ ʥȄʛي، 2
  . 114-113 ص  ، ص2016

  . 158صمʙجع سȖʮ ذʙؕه، مʨʰʴب فاʡʺة،  3
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وʱʻȄج هʚا الʺʻʸع أصʻافا صʙʽلانॽة مʨʻʱعة (أقʛاص، أشȃʛة، ʨʶॼؗلات، مʛاهʦ، أملاح، مʴالʽل للʛʷب  
  ال. شȞملʨʽن وحʙة بॽع لؔل الأ40 نʱاجॽةوغʛʽها)، وتفʨق قʙرته الإ

 05وʟʸʵʱȄ في إنʱاج الأشȞال الʶائلة مʧ الأشȃʛة والʺʴالʽل لقʙرة إنʱاجॽة تʸل إلى مʶʹع قʻʠʹʴʹة: 
  ملʨʽن وحʙة بॽع.
ʨʶॼلات Ǽقʙرة إنʱاجॽة تʳʱاوز نʱاج الأإوʟʸʵʱȄ في مʶʹع عʹاǺة:  ملʨʽن  7شȞال الʳافة مʧ أقʛاص وؗ

  وحʙة بॽع. 
الȑʛʷॼ، وهʨ مʳهǼ ʜعʱاد صʻاعي   سʱعʺال للاوʻʸǼ ʟʸʵʱȄع الأنʨʶلʧʽ مʶʹع الأنʦʴلǺ ʥʻقʻʠʹʴʹة: 

 ʧʽلʨʶهي: الأن ʧʽلʨʶالأن ʧاف مʻع ثلاثة أصʻʸʺا الʚج هʱʻȄو ،ʧʽهلʕʺالعʺال ال ʧد مʙغله عʷǽ رʨʢʱم
ʖ مȄʜج  ʛؗʺال ʧʽلʨʶع، الأنȄʛʶل قارو ، والأن25الȞعلى ش ȑʙأساسي/قاع ʧʽلʨʶ .ʧرة رات حقʙل القʸوت

  ملʨʽن وحʙة بॽع.  3.5الإنʱاجॽة لهʚا الʺʻʸع إلى  
ʨؔن  وʱȄ 2مǽ3120قع الʺʻʸع Ǽالʺʢʻقة الʻʸاॽɺة واد بلاح ʛʷǼشال، وȃʛʱȄع على مʶاحة مʶʹع شʙشال: 

كॽاس، وورشة الʺʴالʽل ة، ورشة الأقʛاص، والʨʶॼؔلات والأشȃʛنʱاج وهي: ورشة الأإ الʺʻʸع مʧ ثلاثة ورشات  
  الʺʲȞفة. 

 ʛʺل ʛʰʵع على مʻʸʺال ȑʨʱʴǽʽل الفʽالʴʱالǼ لفȞدة مʨʳة الॼʀا ʜ ةॽائॽʺॽ   وخʸائʟ الʨʺʶم.  والʺʛȞوʨʽȃلʨجॽةوؗ
ʱاج الʴʱامʽل، هʨ أǽʹا مʨʱقف عʧ العʺل ʖʰʶǼ إعادة  إنتʟʱʵ ورشات هʚا الʺʻʸع في مʶʹع Ǻاتʹة:  

  . 1تʜوʙȄه Ǽالʺعʙات اللازمة وȂعادة تʛمॽʺه
ملʨʽن وحʙة بॽع وهʨ الʨحʙʽ على الʺȐʨʱʶ  20نʱاج هʚا الʺʻʸع إʨق ʡاقة  تف  مʶʹع جʙʴ قʻʠʹʴʹة:  

ʱاج إننʱاج الʺʴالʽل الʺʲȞفة بʨʻؔʱلʨجॽا حʙیʲة جʙا. وʨʱȄفʛ الʺʻʸع على خʺʶة ورشات إالʻʡʨي الʺʟʱʵ في 
ت، مʸʱʵة في صʻاعة الأنʨاع الʳالʨنॽʶॽة، وهي ورشة الʽʺʴʱلات وورشة الأقʛاص والʺلʶॼات وورشة الأمʨʰلا

  لى ورشة الʺʴالʽل الʺʲȞفة على شȞل قارورات. إوورشة الʺʴامʽل الʺʲȞفة على شȞل أكॽاس Ǽالإضافة  
ॽʺॽائॽة     والʺʛȞوʨʽȃلʨجॽةكʺا یʨʱفʛ الʺʻʸع أǽʹا على مʛʰʵ لʺʛاॼʀة الʨʳدة مȞلف Ǽالʴʱالʽل الفʜʽوؗ

  لى جانʖ الʛʽʽʶʱ الʱقʻي والʨثائقي. إوخʸائʟ الʨʺʶم 
  
  2ثالʰا: الفʙوع 

 
  .159مʙجع سȖʮ ذʙؕه، مʨʰʴب فاʡʺة،  1
  . 160نفʝ الʺʛجع، ص   2
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ة  لأنʱاج اإیʨؔʱن مʳʺع صʙʽال مʧ فʛعʧʽ مʧʽʸʸʵʱ في  ʛؗؗل ش ،ʦات ذات أسه ʛؗل شȞة على شȄدو
  ʛʽʶǽها مʳلʝ إدارة مع مʛاقʖ حʶاǼات، وهاذیʧ الفʛعʧʽ هʺا:  

ǽقع هʚا الفʛع في الʺʢʻقة الʻʸاॽɺة واد الʶʺار، سʨمǽʙʽال هʨ نʱاج شʛاكة بʧʽ مʳʺع  فʙع سʦمǻʗʻال:-1
  ). ℅4.55) وفʻʽالʖʽ (℅36.45)، والʺʳʺع الʙʽʸلاني الأوروȃي (℅59(صʙʽال 

  یʧʺʹʱ فʛع الإنʱاج سʨمǽʙʽال ثلاثة أقʶام:
  قʦʶ مʟʸʵ لإنʱاج الʺʳʱʻات الهʛمʨنॽة؛  -
  قʦʶ لʻʸاعة الʨʶائل (شʛاب ومʴالʽل عʧ الفʦ)؛  -
  قʦʶ لʻʸاعة أشȞال الʛʳعات الʸلॼة (كʨʶॼلات وأقʛاص).  -
ة ذات أسهʦ ناǼعة عʧ شʛاكة بʧʽ القʢاعʧʽ العام/ الʵاص بʧʽ مʳʺع صʙʽال   إیʙʻʮال:فʙع -2 ʛؗش ʨه
) وفلاش الʛʳائʛ الʺʸʸʵʱة في الʺʨاد الغʚائॽة  ℅40)، جلفار (الإمارات العॽȃʛة الʺʙʴʱة) (℅40(
)40℅ʸات الʳʱʻʺاج الʱاعي لإنʻوع صʛʷغلال مʱاء واسʷال في إنʛʽʰة لإیॽʶॽئʛالʺهام ال ʧʺؔة  ). تॽلانʙʽ

 .ȑʛʷॼال ʖʢام في الʙʵʱجهة للاسʨʺال  
  یهʙف ایʛʽʰال إلى تʴقȘʽ ما یلي:  

  صʻاعة الأدوȄة الʶॽʻʳة (حقʧ وأشȞال جافة)؛  -
  تغلʅॽ الأدوȄة (الأشȞال الʸلॼة)؛  -
-  .ʧʽʽلʴʺال ʧʽʳʱʻʺال ʖلʡ اء علىʻدة بʨʳة الॼʀاʛوم ʅॽغلʱمة الʙخ ʛʽفʨت  

 ʙȂʦʠʯوال ʖʲॺال ʚ ʙؕعا: مǺرا  
، مقʛه Ǽالʺǽʙʺʴة (الʛʴاش)، یʨʱفʛ على أحʙث الʺعʙات وعلى ؗفاءة ȄʛʷǼة  1999جȄʨلॽة   24أنʷئ في      

ʜ الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ على ؗل ما هʘʴǼ ʨ علʺي وتʛȄʨʢ للأدوȄة والʱقॽʻات الʙʽʸلانॽة   ʛؗف مʛʷǽ ،هلةʕم
  .1صʙʽلاني ʱؔارابʺلॽة الʛȄʨʢʱ مʧ أجل الʨصʨل إلى والǼ ʦȞʴʱعʺȘ في تغʛʽات الʨʶق، ؗʺا ʶǽاهʦ في ع

  خامʴا: الʦحʗات الʱʯارȂة 
  : 2یʨؔʱن الʺʳʺع الʙʽʸلاني " صʙʽال" مʧ ثلاث وحʙات تʳارȄة هي     

- ȌسʨالǼ ةȄارʳʱة الʙحʨالuccʷة أ: أنʻال،   1996ت سʙʽع صʺʳات مʳʱʻع ؗل مȄزʨوت ʧȄʜʵف تʙبه
  بʧʽ القʢاع العام والʵاص) وتهǼ ʦʱالعʺلॽات الʳʱارȄة والʨʱزȄع. 300(أكʛʲ مʧ  ولʹʺان خʙمة جʙʽة للعʺلاء 

 
  . 126، صمʙجع سȖʮ ذʙؕه ،مʦȄʛ قلال  1
  . 235، صمʙجع سȖʮ ذʙؕهحʧʶ بʨزناق،  2
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  عاملا، مقʛها Ǽاتʻة.  50 ب 1999: تʦ إنʷاؤها في uceالʨحʙة الʳʱارȄة للʛʷق -

  عاملا، مقʛها وهʛان.  40ب  2000: تʦ إنʷاؤها في سʻة ucoالʨحʙة الʳʱارȄة Ǽالغʛب -

  سادسا: الʗʸیȂʙات 

  :1لي وتʲʺʱل ॽɾʺا ی     

وتʲʺʱل مهام الʺʙیȄʛة في الॽʁام ǼالʱقارʛȄ عʧ الʺॽʰعات والإنʱاج والʺʜʵون مʗیȂʙة الʲʯلʻل والʙʸاجعة:  -1
 .ȑʨʻʶال ȌʢʵʺالǼ علقةʱʺاءات الʛالإج ʥȄʛʴالإضافة إلى تǼ ʛʽʽʶʱال ʛȄاد تقارʙعȂة وʺॽʁة والॽʺؔالǼ  

Ȃʚة للʦʸارد الȂʙʵॺة: -2 ʙؕʸة الȂʙیʗʸام    الʺʱوعه، والاهʛع وفʺʳʺة للȄʛʷॼارد الʨʺاسة الॽلى وضع سʨʱت ʘʽح
  .ʧȄʨؔʱاد والʛالأفǼ اصةʵاءات الʛالإجǼ  

تقʨم هʚه الʺʙیȄʛة Ǽإعʙاد الॽʶاسات الʺالॽة للʺʳʺع وعʛضها مʗیȂʙة الʲʸفʢة والاسʙʯاتॻʱॻة الʸالॻة:  -3
ʜʽ على جʙول حʶاǼات الʱʻائج الʱقʙیȑʛ   سʛʱاتॽʳॽةالاعلى اللʻʳة   ʛؗʱال ʖاء الʺالي إلى جانʛالإج ʥȄʛʴوت

  .ʛȄʨʢʱوال ʘʴॼال ʜ ʛؗل مȄʨʺت Ȍʢʵوم  

Ȃʚة للʤॻʢʹʯ والإعلام:  -4 ʙؕʸة الȂʙیʗʸالʦʱته  ʤضع إدارة نʨة بȄʛیʙʺه الʚه ʙیʙʴمات وتʨاسات   ام الʺعلॽʶال
 .ʛʽʽʶʱال Ȍʢʵالإضافة إلى ضʺان ؗفاءة مǼ ،عʺʳʺة للॽماتʨالʺعل  

وهي الʱي تʨʱلى مهام الǼ ȘȄʨʶʱالʙرجة الأولى ثʦ الإعلام الʰʢي،  مʗیȂʙة الȖȂʦʴʯ والإعلام الʮʠي:  -5
  ؗامل الʛʱاب الʻʡʨي.Ȃنʷاء شȞॼة للʺʙʻوʧʽȃ عʛʰ و وتʨجॽه الʺʳʺع في سॽاسʱه الإنʱاجॽة والॽɻॽʰة، 

Ȃʚة للʦقاǻة الʶʹاॻɸة:  -6 ʙؕʸة الȂʙیʗʸالاالǼ لىʨʱام تʺʱهǼ  علقةʱʺع الʺʳʺاسات الॽؗل س Șʽʰʢان وتʺʹ
    Ǽالأمʧ الʙاخلي الʻʸاعي والʯʽʰي.

وهي الʱي تʨʱلى مهʺة تʛȄʨʢ أسالʖʽ الإنʱاج وتॽʀʛة الʛʷاكة مع  مʗیȂʙة الʙʵاكة والॻʸʹʯة الʶʹاॻɸة:  -7
  ʺॽة مʧ أجل الʨصʨل إلى الأهʙاف الʺʛʢʶة. الʺʵابʛ العال

 
  .122-121ص ص مʙجع سȖʮ ذʙؕه، ، مʦȄʛ قلال 1
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تʱؔفل هʚه الʺʙیȄʛة Ǽإعʙاد دفاتʛ شʛوȋ الʺʷارȄع الʙʳیʙة، Ǽالإضافة إلى  مʗیȂʙة الʵʸارȂع الʗʱیʗة:  -8
  . ʳ1از الʺʷارȄع وتقॽʽʺهاإنوضع الȌʢʵ لʱأهʽل مʸانع الإنʱاج مع مʱاǼعة عʺلॽات 

  هʗاف مʸʱع صʗʻال أالʠʸلʔ الʰالʖ: مهام و 

  أولا: مهام مʸʱع صʗʻال 

      ʙʳال نʙʽع صʺʳم بها مʨقǽ يʱالʺهام ال ʦأه ʧ2م:  

لى الʺʨاد الأولॽة الʺʱʵلفة الʺʙʵʱʶمة في الإنʱاج إ الȑʛʷॼ، إضافة  سʱعʺالالادوȄة ذات نʱاج الأإ -
 الʙʽʸلاني؛ 

 ؛ الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ في الʺʳال الʰʢي وصʻاعة الʺʛʹʴʱʶات الʙوائॽة  -
-   ȘȄʨʶʱعة أو الʻʸف مʸات نʳʱʻة أو مॽاد أولʨل مȞاء على شʨة سॽائॽʺॽؔة والॽلانʙʽʸات الʳʱʻʺلل

 مʳʱʻات تامة الʻʸع؛ 
 . الʨʶق الʻʡʨي للأدوȄة ʱʵʺǼلف ما ʱʴǽاجه   احॽʱاجاتالعʺل على تلॽʰة  -

  :3ى هʚه الʺهام تʨجʙ مهام أخǽ Ȑʛقʨم بها الʺʳʺع تʲʺʱل في الآتي إل وȃالإضافة 

 الʱعʯʰة والʱغلʅॽ؛ إنʱاج مʳʱʻات  -
 عʨʰر ونقل الʶلع؛  -
صॽانة ذاتॽة لʳʱهʜʽات الإنʱاج والعʺل على تʛȄʨʢ الʱقॽʻات الʺʱʶعʺلة في الإنʱاج مʧ أجل ضʺان  -

 الॽɺʨʻة ورفع الʢاقة الإنʱاجॽة؛ 
ʖʽ أو   (الʽȞʷʱلتقʦǽʙ الʙʵمات  - ʛؗʱالFaçonnage  .(لʽلʴʱوال 

  هʗاف مʸʱع صʗʻالأثانॻا: 

      r  : ʨʺ4عة مʧ الأهʙاف وهي على الʨʴʻ الʱاليقام الʺʳʺع بʨضع م

خȋʨʢ    نʷاء إ وذلǼ ʥتʨسॽع وتȄʨʻع تʽȞʷلة الʺʳʱʻات الʙوائॽة تلॽʰة لاحॽʱاجات الʨʶق الॽʻʡʨة الʺʜʱایʙة سȄʨʻا   -
 ووحʙات جʙیʙة؛

 
  . 162ص  مʙجع سȖʮ ذʙؕه،مʨʰʴب فاʡʺة،   1
  .223، صمرجع سبق ذكرهحسن بوزناق،  2
  . 6، ص1999شرشال، ، ملتقى وطني حول تنمية الصناعة الدوائية من خلال مؤسسة صيدالنجاري جيلالي،  3
  . 118-117، ص ص مرجع سبق ذكرهمريم قلال،  4



  الفʶل الʰالʖ....................................... أثʙ الهȜॻل الʸالي على الأداء الʸالي لʸʱʸع صʗʻال  
 

101 
 

الʨʻؔʱلʨجॽا   -  ʛȄʨʢوت  ʦدع على   ʜʽ ʛؗʱابا و الʶʱالعلʺي    ك  ʘʴॼال  ʛȄʨʢوت  ʦائʙال  ʧȄʨؔʱوال الॽʁॽʰʢʱة  الʛʰʵة 
 ووسائل الإنʱاج وعʛʸنة الإدارة وتʦॽʤʻ العʺل؛ 

الʺʶاهʺʧʽ، والʛفع مʧ حʱʸه في الʨʶق    تʳاهاتعʜȄʜ مʛدودǽة الʺʳʺع لʹʺان دʨʺǽمʱه والʨفاء Ǽالʜʱاماته   -
 الॽʻʡʨة فʹلا عʧ دخʨل الأسʨاق الأجॽʰʻة بهʙف تʛȄʨʢ الأداء الاقʸʱادȑ والʺالي؛ 

 "؛  Assurance médicalesتʴقȘʽ الأمʧ الʙوائي " -
ʚا  -  الʨʶق العالʺॽة؛  خʛʱاق اضʺان مʨقع فعال على الʺȐʨʱʶ الʻʡʨي والإقلॽʺي وؗ
-   ،ʛیʙʸʱاد، الʛʽʱاج، الاسʱجهة  و الإنʨة مॽائॽʺॽؔاد الʨʺة والॽلانʙʽʸات الʳʱʻʺال ȘȄʨʶغلال للاتʱس    ȑʛʷॼال

 والȑʛʢॽʰ؛ 
 تقʦǽʙ أدوȄة مʻافʶة مʧ حʘʽ الʨʳدة والʶعʛ، وتॽʀʛة نʷاʡاته Ǽʺا فʽها الȘȄʨʶʱ وضʺان الʨʳدة؛ -
-   ȘȄʛʡ ʧع عʺʳʺف الʙها بهʢȃر ʧȞʺǽ يʱة والȄارʳʱة والॽɺاʻʸات الॽة في ؗل العʺل نʷاء مʤʻʺات  إالʺʷارؗ

 جʙیʙة أو فʛوع لʵلȘ مʻاصʖ الʷغل؛ 
  اتفاقيات تطوير الشراكة من خلال مشاريع مع مخابر ذات سمعة عالمية سواء عن طريق عقود شراكة أو   -

 التصنيع؛ 

لعلمي، بالتعاون مع كليات الصيدلة ومراكز البحوث الأجنبية، بالإضافة  من البحث ا  الاستفادةالتركيز على   -

 إلى الحد من حجم الواردات في مجال المنتجات الصيدلانية من خلال توسيع حجم الاستثمارات وترقيتها؛ 

الحفاظ والرفع من حصص السوق الوطنية لضمان استمرارية المجمع الذي يضمن له الدخول إلى الأسواق   -

 ة والبحث الدائم على النمو الاقتصادي والمالي؛ الخارجي 

  . الأخذ في الاعتبار انشغالات الصحة العمومية الوطنية -

 الʖʲॺʸ الʰاني: دراسة ॻɾاسॻة لأثʙ الهȜॻل الʸالي على الأداء الʸالي لʸʱʸع صʗʻال 
الهȞॽل الʺالي على الأداء  أثǼʛعʙما تʦ الʛʢʱق إلى تقʦǽʙ مʳʺع صʙʽال، سʻقʨم في هʚا الʺʘʴॼ بʙراسة      
لى عʛض وتʴلʽل  إ حʸائي، حʘʽ نهʙف مʧ خلال هʚا الʺʘʴॼ الʺʻهج الإ Ǽاسʙʵʱاملʺʳʺع صʙʽال  الʺالي

  تʶعى نʨʴ تفʛʽʶ العلاقة بʧʽ الهȞॽل الʺالي والأداء الʺالي.  لʽها والʱيإالʱʻائج الʺʨʱصل 
       ʘʴॼʺا الʚه ʦॽʶقʱا بʻʺق ʙات  إلولقʛʽغʱة ومʻʽض عʛالأول في ع ʖلʢʺل الʲʺʱی ،ʖالʢى ثلاث م

لى عʛض  إالʙراسة، بʻʽʺا یʻʱاول الʺʢلʖ الʲاني الأسلʨب الʺʻهʳي الʺعʙʺʱ في الʙراسة، وفي الأخʛʽ نʛʢʱق 
  ئج الʺʨʱصل إلʽها. الʱʻا وتʴلʽل  
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  الʠʸلʔ الأول: عʻʹة ومʯغʙʻات الʗراسة 

      ʦي تʱات الʛʽغʱʺض الʛراسة وعʙة الʻʽلع ʙیʙʴت ʖلʢʺا الʚاول هʻʱارها ایॽʱقة.  خǼاʶراسات الʙخلال ال ʧم  

  أولا: عʻʹة الʗراسة  

تʲʺʱل عʻʽة الʙراسة في مʕسʶة الʻʸاعات الʙوائॽة والʺʲʺʱلة في مʳʺع صʙʽال، حʘʽ تʦ اخॽʱار الفʛʱة      
 ʧة مʙʱʺʺ2020لى إ 2011ال  ʧراسة. أمʙه الʚام بهॽʁجل ال  

  ثانॻا: مʯغʙʻات الʗراسة  

  یʧʺʹʱ هʚا الʜʳء عʛض وتʙʴیʙ لʺʱغʛʽات الʙراسة.      

  تʗʲیʗ مʯغʙʻات الʗراسة  –1

ن ʨȞǽن أغʛʽات الʺʱʶقلة والʹاʢǼة والʱي ǽفʛʱض ʱتʲʺʱل مʱغʛʽات الʙراسة في ؗل مʧ الʺʱغʛʽ الʱاǼع والʺ     
    . لها تأثʛʽ على الأداء الʺالي للʺʕسʶة

  الʯʸغʙʻ الʯاǺع -أ

     ʶراسات الʙت الʙʺʱاع ʙراسة في الأداء الʺالي، و قʙع للǼاʱال ʛʽغʱʺل الʲʺʱات  یʛشʕاسه على مॽʀ قة فيǼا
مʱʵلفة مʧ بʻʽها: العائʙ على الأصʨل والȑʚ تʦ اعʱʺاده مʛʡ ʧف عʙʰ الʛحʺان مʙʺʴ سلॽʺان رشʨان 

والعائʙ على الأمʨال الʵاصة والȑʚ  ،)2018) ودراسة مʛسلي نȄʜهة (2017)، دراسة حʳاج نʶॽɿة (2018(
) ، ودراسة  2015نʝ مʸلح ذǽاب الʛʢوانة (أ )، دراسة2021اعʙʺʱته دراسة خالʙ مʶعʙ وعائʷة بلʛʴش (

) ʙالʵǼ ةʷشʺاخي و عائ ʛȞȃʨاف و بॽʹǼ اقيॼال ʙʰالإضافة 2018عǼ ،(ي  إʱة الॽʀʨʶة الʺॽʁار الॽɻلى م
  .(2018)عʙʺʱت علॽه دراسة سʺاح عʅॽɿ عاشʨر الفار ا 

 Șه وفǼاʶح ʦʱی ȑʚع والʺʳʺاس الأداء الʺالي للॽʁاصة لʵال الʨعلى الأم ʙا على العائʻʱنا في دراسʙʺʱاع ʙوق
  العلاقة الʱالॽة: 

  = الʹʱॻʯة الʶاॻɼة / الأمʦال الʳاصة  (ROE)العائʗ على الأمʦال الʳاصة 

  الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل:  –ب 

یʲʺʱل الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل للʙراسة في الهȞॽل الʺالي وقʙ اعʙʺʱت الʙراسات الʶاǼقة في تقॽʽʺه على مʕشʛات       
)، دراسة ȞǼارȑ بلʛʽʵ  2014عʙیʙة مʧ بʻʽها: الاسʙʱانة والʱي تʦ اعʱʺادها في دراسة شʛابي Ǽاǽة ʜʻؗة (
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نʽʰلة   ʙʺʱتهاعع الʺالي الȑʚ الʛف)، و 2015حʺʙ القʹاة (أ) و دراسة مʢʸفى عʙʰ الله 2014وضʅॽ أیʨب (
)ʛʽʲ ʨؗار بॼة وجॽي(، ) 2017سهایلʷॽʷǼ ʙʽلخ وولʳم ʦॽر  2019دراسة سلʨن ȑʨون ʥॽمل ȑدʨʺʴودراسة م ،(

) ʧیʙفع الʺالي  2016الʛال ʧا على ؗل مʻʱنا في دراسʙʺʱاع ʙة)، وقॼʶالا ون ʛʽʸانة قʙʱل ةسȄʨʡجل. الأ  ة و        
  ʦʱȄ حʶابهʦ ؗʺا یلي:  و 

  جʸالي الʗیʦن / الأمʦال الʳاصة إ=  (DFL)الʙفع الʸالي  

  جل / مʦʸʱع الأصʦل = الʗیʦن قʙʻʶة الأ  (TDC)جل نॺʴة الاسʗʯانة قʙʻʶة الأ

  جل/ مʦʸʱع الأصʦل  = الʗیʦن Ȃʦʟلة الأ (TDLM)جل نॺʴة الاسʗʯانة Ȃʦʟلة الأ

  الʯʸغʙʻات الʷاʠǺة: –ج 

  الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة في مʨʺʳعة العʨامل الʺʕثʛة على الأداء الʺالي نʛؗʚ مʻها: تʲʺʱل      

 ةʴسʓʸال ʤʱح 

ة مʧ خلال ॽʀʺة       ʛؗʷال ʦʳح Ȑʙم ʛهʤǽ اسॽʁʺا الʚي  إهʱراسات الʙال ʧم ʙیʙالع ʙجʨعات، تॽʰʺجʺالي ال
امل عاʡف عʙʰ رȃه (إاعʙʺʱت على مॽʁاس الʦʳʴ، مʧ أبʛزها دراسة  )، دراسة  2019سلام عʙʰ الʨʳاد وؗ

  ).2015)، ودراسة مʢʸفى عʙʰ الله أحʺʙ القʹاة (2020سعʙʽة حʺادȑ وȃلال شʵॽي (

  وʖʶʴȄ في دراسʻʱا وفȘ العلاقة الʱالॽة:       

  = اللʦغارʤʯȂ الʹȏʙʻʮʻ للॻʮʸعات  (SIZE)حʤʱ الʓʸسʴة                    

  ةॻاجʯالإن 

وتعʛف Ǽأنها مॽʁاس لقʙرة الʺʕسʶات على تʴقȘʽ الʺʛʵجات مʧ الʺʙخلات، تʦ اعʱʺادها في دراسة        
     ).2015(ودراسة مʢʸفى عʙʰ الله أحʺʙ القʹاة  (2018)  عʅॽɿ عاشʨر الفارسʺاح 

  وȄعʛʰ عʻها Ǽالعلاقة الʱالॽة:      

 جʸالي الأصʦل  إ= صافي الॻʮʸعات /  (PRO)الإنʯاجॻة                    

  عاتॻʮʸال ʦʸل نʗمع 
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      ʝॽʁǽادات ممʛإی Șʽقʴة على ت ʛؗʷرة الʙعات قॽʰʺال ʨʺل نʙع ʦʱȄدة، وʙʴة مʛʱعات خلال فॽʰʺخلال ال ʧ
  حʶاب هʚا الʺʕشʛ مʧ خلال العلاقة الʱالॽة: 

   ) /    1-صافي الॻʮʸعات في الʴʹة ن  –الॻʮʸعات في الʴʹة ن  (صافي =  (CROI)معʗل نʦʸ الॻʮʸعات 
  1-صافي الॻʮʸعات في الʴʹة ن 

     ʙولق ʦاد تʺʱه الاعॽسʺاح في دراسة عل ʅॽɿر عʨ2015و ،(2018) الفار عاش) Nikolaus(.  

  عʙض مʯغʙʻات الʗراسة  -2

  .  (COSOB)الʨʰرصة ومʛاقʱʰها لʛʱؔوني للʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات اعʙʺʱنا على الʺʨقع الإ 

  ) ʤول رقʗ1.3ج :( ʧة مʙʱʺʺة الʛʱال خلال الفʙʽع صʺʳʺراسة لʙات الʛʽغʱ2020إلى  2011م  
الʯʸغʙʻات / 

  الʦʹʴات
ROE TDLM   TDC  DFL   SIZE    PRO      CROI  

2011  0.149359  0.210492 0.283770 0.097702 23.326271  0.495061 0.079460  

2012  0.133262  0.211231 0.297564 1.035814 23.354798  0.462842 0.028937  

2013  0.158710  0.166387  0.277177  0.797157  23.162289  0.380797 -0.175113  

2014  0.084007  0.268735 0.174381 0.779750 23.004527  0.309899 -0.145946  

2015 0.055888  0.222605  0.191345  0.706342  23.024254  0.285896 0.019922  

2016  0.054950  0.245680  0.162302  0.689139  23.047946  0.220377 0.023975  

2017  0.049273  0.275641  0.146292  0.7299067  23.052093  0.212461 0.004155  

2018  0.059314  0.327771  0.171995  0.999066  23.057114  0.260713 0.005034  

2019  0.036439  0.308271  0.153167  0.856799  22.963204  0.232297 -0.089636  

2020  0.008542  0.296281  0.157247  0.829924  23.006660  0.241103 0.044414  

  

  عʱʺاد على القʨائʦ الʺالॽة للʺʳʺع.عʙاد الʢالǼ ʧʽʱʰالاإ مʧ الʗʶʸر:   
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  الʗراسةالʠʸلʔ الʰاني: الأسلʦب الʸʹهʱي الʸعʗʸʯ في  

حʸائي  راسʻʱا مʧ خلال تقʦǽʙ الʨʺʻذج الإ سʻقʨم في هʚا الʺʢلʖ بʙʴʱیʙ الأسلʨب الʺʻهʳي الʺعʙʺʱ في د
 ʙʺʱاراتوالاالʺعॼʱة.   خॽائʸالإح  

  حʶائي الʸعʗʸʯ أولا: الʹʦʸذج الإ

2X,1X …سʦʱʽ دراسة نʺʨذج الانʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد وذلʥ بهʙف إʳǽاد العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺفʛʶة 

k,X   عǼاʱال ʛʽغʱʺوالiY ال، و ʙʴائي  الʨʷع𝜺 ʛʰعȄة ل وॼʶʻالǼ ه العلاقةʚه ʧعn ات وʙاهʷʺال ʧمk  ʧم
 :1 الʺʱغʛʽات الʺفʛʶة Ǽالॽʸغة الʱالॽة

                      YI = β0 + β1 . X1i + β2 . X2i ………….βk . Xki + Ui 

 :ʖʻح  

 iY : ع؛Ǽاʱال ʛʽغʱʺال  

 iX : قلة؛ʱʶʺات الʛʽغʱʺال  

iU؛ʛیʙقʱأ الʢو خ Ȑʛات الأخʛʽغʱʺال ʧʺʹʱی ʨائي، وهʨʷالع ʛʽغʱʺال :  

0Β : الʺعادلة؛ ʗثاب  

 kΒ :ة لॽئʜʳار. لا الʺعاملات الʙʴن  

Ȅʛʡقة الॽʁاس الʺʻاسॼة نʨؔن قʙ مʙʴدة عʧ إشارة وॽʀʺة الʺعالʦ وتʙʴیʙ  فʛʱاضاتاوفي ضʨء صॽاغة      
  لى الʺʛحلة الʲانॽة. إمʧ مʛحلة صॽاغة الʨʺʻذج لʱʻʻقل   ʱهʻʽا ان

 ثانॻا: الاخॺʯارات الإحʶائॻة الʯʴʸعʸلة 

  ʙʵॻɼ)tatistics-(F2  خॺʯارا -1

  KX…. ,,2,X1Xخॼʱار معʛفة مȐʙ معȄʨʻة العلاقة الॽʢʵة بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  ʱʶǽهʙف هʚا الا     

  ʨعʧʽ مʧ الفʛوض: خॼʱار ʛʷॽɾ على ناو ǽعY،  ʙʺʱعلى الʺʱغʛʽ الʱاǼع 

 
، الطبعة الأولى، دار المسيرة للنشر  Eviews7، الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق باستخدام برنامج حسام علي داوود، خالد محمد السواعي 1

  .156، ص2013والتوزيع، عمان،  
  .169- 168، ص 2009، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عمان،  اد القياسيالاقتصحسين علي بخيت، سحر فتح الله،  2
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  K…,X, 2,X1(X(العلاقة بʧʽ ؗل مʱغʛʽ مʧ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  نعʙاماوتʟʻ على : 0Hفʙضॻة العʗم  
 ، أY:ȑوʧʽȃ الʺʱغʛʽ الʱاǼع  

= 0k = β…=…2 = β1 β: 0H  

 والʺʱغʛʽ الʱاǼعالʺʱʶقلة وتʟʻ على وجʨد علاقة معȄʨʻة بʧʽ الʺʱغʛʽات : 1Hالفʙضॻة الʗʮیلة 
≠0                                                               kβ≠  ≠…..2 ≠ β1 β: 1H      

 هي: الاخॼʱاروالॽʸغة الȄʛاضॽة لهʚا        

F =   
   ሺ𝑹𝟐 /𝑲ሻ

ሺ𝟏ି𝑹𝟐ሻ/ሺ𝒏ି𝒌ି𝟏ሻ
 

      ʙعȃاباوʶʱة  حʺॽʀF    ةȄʛرجة حʙة بॽولʙʳها الʱʺॽʀ ʧʽتقارن ب(K)  و(n-k-1)   Ȑʨʱʶʺوالʺقام ول Ȍʶॼلل
 ʠفʛة تॽولʙʳة الʺॽʁال ʧم ʛʰة أكॼʶʱʴʺة الʺॽʁال ʗفإذا ؗان .ʧʽة معȄʨʻ0معH  لʰ1وتقH  ȑن العلاقة  أأ

ؗانʗ   . أما إذاYذو تأثʛʽ في  KXالʺʙروسة معȄʨʻة، وهʻاك على الأقل مʱغʛʽ مʱʶقل واحʙ مʧ الʺʱغʛʽات 
أȑ أن العلاقة الॽʢʵة الʺʙروسة غʛʽ معȄʨʻة   0Hالॽʁʺة الʺॼʶʱʴة أصغʛ مʧ الʙʳولॽة فإن ذلǽ ʥعʻي قʨʰل 

 أȑ أنه لʝॽ ثʺة تأثʛʽ مʧ أȑ مʱغʛʽ مʧ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة على الʺʱغʛʽ الʱاǼع. 

2– ʗیʗʲʯمعامل ال 

 ʙیʙʴʱ2(معامل ال(R  ع لʺعاملॽȃʛت ʨالا ه ȋاॼمعامل ذو رت ʨا. ، وهʙة مهʺة جॽاسॽʀة وॽائʸدلالة إح
  . ǽ1فʛʶها الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل مʧ الʱغʛʽ في الʺʱغʛʽ الʱاǼع  حʘʽ یʙل على الॼʶʻة الʱي 

  :2فإذا ؗان  R >0) 2> 1(أȑ  1و 0مʨʸʴرة بR  ʧʽ)2(تʨؔن ॽʀʺة 

 1=2R :  قل؛ʱʶʺع والǼاʱال ʛʽغʱʺال ʧʽة تامة بȄʨʻعلاقة مع ʙجʨت 
 0=2R :  ʧʽعلاقة ب ʙجʨقل؛ لا تʱʶʺع والǼاʱال ʛʽغʱʺال 
 <12R <0 : وجود علاقة معنوية غير تامة بين المتغير التابع والمستقل . 

  

 
1 ʨفॽʶل الʽإسʺاع ʙʽاد  ولʨج ʖف، صائʨاح شلʱل مفʸॽɾ ،ʦॽʂاʛاد،  إبʨليجʻلʲʯاسي الॻɿاد الʶʯات الاقॻع، عʺان،  أساسȄزʨʱوال ʛʷʻة للॽالأهل ،

  . 77، ص 2006
2  ،ʨʡلالي جلاʽقي،جॻʮʠʯاء الʶالإح   ،ʛائʜʳة، الॽونʙلʵ82، ص 2007دار ال.  
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  T 1) (اختبار معنوية المعالم –3

  في  Y في الʺʱغʛʽ الʱاǼع k,……,X2,X1Xلتقييم معنوية تأثير المتغيرات المستقلة   )T( اختباريستخدم      

  وȄعʙʺʱ هʚا الاخॼʱار على نʨعʧʽ مʧ الفʛوض هʺا: الʺʱعʙد،  الانʙʴار نʺʨذج

   0H:                   = 0k =…..β 3= β2 β=  1βفرضية العدم      

       H ≠ 0          K ≠ ……β3 ≠ β2 ≠ β1 β :1 الفرضية البديلة            

فرضية العدم ومن ثم تقييم معنوية  تقارن مع قيمتها الجدولية لتحديد قبول أو رفض ) T(وبعد حساب قيمة      

  . معاملات النموذج المقدر

  Goldfrey-Breusch2اختبار  –4

رتباط ذاتي من درجة أكبر من الواحد.  ايرتكز هذا الاختبار على مضاعف لاغرانج والذي يسمح بوجود      

  يكتب على الشكل التالي: pنموذج الانحدار الذاتي للأخطاء من الدرجة 

εt = ρ1εt-1 +ρ2εt-2 + … +ρpεt-p + εt 

  وهي: خطوات لإجراء هذا الاختباروهناك ثلاث      

 ε𝑡   تقدير النموذج العام بطريقة المربعات الصغرى ثم حساب البواقي  -أ

   التالية: الوسطيةتقدير المعادلة   -ب

𝒀 =𝜷 +𝜷 𝑿 +⋯+𝜷𝒌𝑿 𝒌+𝝆 𝜺 − +𝝆𝟐𝜺 −𝟐+⋯+𝝆𝒑𝜺 −𝒑+𝝁       

 . 2Rحساب معامل التحديد الخاص بهذه المعادلة   -ت

  التي يجب اختبارها هي: 0Hالأخطاء   ستقلاليةفرضية ا

H0: ρ1 = ρ2 = … = ρP = 0 

 
  161، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕهحʧʽʶ علي ʗʽʵǼ، سʛʴ فʱح الله،  1
2  ،ʙʺʴي مʵॽقاتشॻʮʠات وتʙاضʲاسي مॻɿاد الʶʯق الاقʙʟ ،ع، عʺانȄزʨʱوال ʛʷʻلل ʙامʴ100، ص  2012، دار ال.  
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(   2χ  (p)نأكبر م  n)‐(2R × p ذا كان  إ .pبدرجة حرية    χ  2  تتبع توزيع  n LM) =-(2R × pالإحصائية       

 . فرضية استقلالية الأخطاء  0Hفإننا نرفض ، )αبنسبة معنوية  2χالقيمة الحرجة لتوزيع 

    5-  ʥایॺʯال ʛانʱم تʗار عॺʯاخ)ARCH(1  

. عʝȞ ذلp= ….. α2= α1 α: 0H  ʥ 0 =ذا تʴققʗ الفʛضॽة إمʳʱانʶا  للأخʢاءʨȞǽن الॼʱایʧ الʡʛʷي       
لا تʻعʙم ؗلها، فهʚا ǽعʻي أن الॼʱایʧ الʡʛʷي للأخʢاء غʛʽ ثابʗ والأخʢاء العʨʷائॽة   iα إذا ؗانʗ الʺعاملات

  .  ʱpهیॼʻغي تʙʴیʙ درجالʱي   ARCH(p)تॼʱع نʺʨذج 

 . ولȘʽʰʢʱ هʚاLMخॼʱار مʹاعف لاغʛانج او أما على اخॼʱار ʛʷॽɾ الؔلاسȞॽي إیʛتʜؔ هʚا الاخॼʱار      
حʶاب   ثARMA ،  tέ ʦالاخॼʱار لابʙ أولا مʧ حʶاب بʨاقي تقʙیʛ الʨʺʻذج العام الؔلاسȞॽي أو نʺʨذج 

tقي الʨʰا  مȃʛعات
2έ  ʛیʙقʱام بॽʁال ʥذل ʙعȃاوʙʴ2رانtέ  اقيʨʰعات الȃʛمعامل   على م ʖʶʴقة، نǼاʶات الʛʱفي الف

 ʙیʙʴʱ2الR   انجʛة مʹاعف لاغॽائʸاب إحʶح ʥذل ʙعǼ ʦʱʽ²لLM=T×R   مع)T   ȑʚات) الʙاهʷʺد الʙع
  .α  ونॼʶة معȄʨʻة  pبʙرجة حȄʛة  ʵǽχ²ʹع لʨʱزȄع 

p) ( αإذا كان
2χLM >     0 نرفض الفرضيةH أنه يمكن قبول   نعتبرARCH(p).  

  المطلب الثالث: عرض وتحليل نتائج الدراسة 

  أولا: تحليل مصفوفة الارتباط 

سنقوم في البداية بدراسة علاقة الارتباط بين متغيرات الدراسة وذلك بغرض تقديم صورة مبدئية عن وجود      

  علاقة تأثير بين هذه المتغيرات. 

 سة الʺفʛʶة مʻها وʨȄضح الʙʳول الʱالي نʱائج الارتॼاȋ بʧʽ مʱغʛʽات الʙرا   

       . ( ROE   ) والمتغير التابع (TDC, TDLM, DFL, SIZE, PRO, CROI, LIQ) 

                    

  

  

 
  .320، ص  مرجع سبق ذكرهشيخي محمد،  1
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                            ʤول رقʗʱراسة  ):2.3(الʗات الʙʻغʯʸل ȉاॺفة معاملات الارتʦفʶم   

CROI  PRO  SIZE  TDC  TDLM  DFL  ROE   

‐0.206224  0.888700  0.824470  0.925698  ‐0.802309  ‐0.325651  1.000000  ROE  

‐0.317258  ‐0.385833  ‐0.314908  ‐0.256199  0.351812  1.000000  ‐0.325651  DFL  

0.127663  ‐0.687329  ‐0.642927  ‐0.799396  1.000000  0.351812  ‐0.802309  TDLM   

0.018949  0.955885  0.917947  1.000000  ‐0.799396  ‐0.256199  0.925698  TDC  

0.315381  0.916833  1.000000  0.917947  ‐0.642927  ‐0.314908  0.824470  SIZE  

0.093975  1.000000  0.916833  0.955885  ‐0.687329  ‐0.385833  0.888700  PRO  

1.000000  0.093975  0.315381  0.018949  0.127663  ‐0.317258  ‐0.206242  CROI  

  . Eviews10مʧ إعʙاد الʢالǼ ʧʽʱʰالاعʱʺاد على بʛنامج الʗʶʸر:             

  ROEنلاحȎ مʧ خلال الʺʸفʨفة أعلاه أن معامل الارتॼاȋ أخʚ عʙة ʦॽʀ والʱي تʹʦ ؗل مʧ الʺʱغʛʽ الʱاǼع      

، حǼ(SIZE,PRO,CROI) ʘʽالإضافة إلى الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة    DFL,TDLM,TDCوالʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  
  العائʙ على الأمʨال الʵاصة والʺʱغʛʽات الأخȐʛ ؗانʗ ؗʺا یلي:  (ROE)نلاحȎ أن العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽ الʱاǼع  

   اصةʵال الʨعلى الأم ʙالعائ ʧʽب ȋاॼمعامل الارت(ROE)    فع الʺاليʛوال(DFL)    ر بʙ32.56-تق%  
 وهʚا ǽعʻي وجʨد علاقة عॽʶȞة ضॽɻفة نॽʰʶا بʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ؛

   د علاقʨاصةوجʵال الʨعلى الأم ʙل العائʙمع ʧʽة بȄʨة وقॽʶȞة ع (ROE) ة وॼʶل  نȄʨʡ انةʙʱالأجل    ةالاس
 ؛ %80.23-ب تقʙر

   اصةʵال الʨعلى الأم ʙل العائʙمع ʧʽب ȋاॼمعامل الارت(ROE)   ةوॼʶن   ʛʽʸانة قʙʱالأجل   ةالاس(TDC)   
 ، ما یʙل على وجʨد علاقة ʛʡدǽة وقȄʨة بʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ؛  ǽ92.56%قʙر ب

  مع الʺʱغʛʽات الأخȐʛ فʙʳʻ:  (ROE)أما ॽɾʺا یʱعلǼ Șعلاقة العائʙ على الأمʨال الʵاصة 

  ʦʳʴال(SIZE)  ر بʙاصة تقʵال الʨعلى الأم ʙل العائʙة مع معȄʨة قǽدʛʡ ؛%82.44له علاقة 
   ةॽاجʱالإن ʧʽة بȄʨة وقǽدʛʡ د علاقةʨوج(PRO)    الʨعلى الأم ʙل العائʙاصةومعʵال (ROE)رʙب    تق

 ؛  88.87%
   عاتॽʰʺال ʨʺل نʙعʺǼ Șعلʱا یʺॽɾ(CROI)  ʙل العائʙمع ʧʽȃه وʻʽفة بॽɻة وضॽʶȞع ȋاॼعلاقة ارت ʙجʨت ،

 ؛ %20.62-تقʙر ب (ROE)على الأمʨال الʵاصة 

 ʛؗʚن ʦॽʀ ةʙت عʚأخ ʙة فقʛʶات الʺفʛʽغʱʺال ʧʽب ȋاॼة لʺعامل الارتॼʶʻالǼ :هاʻم 
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   فع الʺاليʛال ʧʽب ȋاॼبلغ معامل الارت(DFL)    ل الأجلȄʨʡ انةʙʱل الاسʙومع(TDLM)  35.18%  ʨوه ،
  (DFL)ما یʙل على وجʨد علاقة ʛʡدǽة ضॽɻفة بʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ، بʻʽʺا بلغ معامل الارتॼاȋ بʧʽ الʛفع الʺالي  

  ʧل م ومعʙل نʺʨ الʺॽʰعات    (PRO)، الإنʱاجॽة  (SIZE)، الʦʳʴ  (TDC)الاسʙʱانة قʛʽʸ الأجل    نॼʶة وؗ
(CROI)  -25.61%  ،-31.49% ،  -38.58%  ،-31.72%  ʙما ی ʨالي، وهʨʱد على الʨل على وج

  علاقة عॽʶȞة بʧʽ الʛفع الʺالي وȃاقي الʺʱغʛʽات؛ 
  ȑʨق ȑدʛʡ ȋاॼارت  ʦʳʴال ʧʽا بʙج(SIZE)  ةॽاجʱوالإن(PRO)   ر بʙ؛%91.68ق 
  ʧʽة بȄʨة قॽʶȞةعلاقة عॼʶل الاجل   نȄʨʡ انةʙʱالاس(TDLM) ةॽاجʱوالإن (PRO)  رتʙب   ق 

 ؛ -68.73%
  عاتॽʰʺال ʨʺل نʙمع ʧʽا بʙفة جॽɻة ضǽدʛʡ علاقة(CROI) ةॽاجʱوالإن (PRO) رتʙ9.39  ب ق%. 

  ثانॻا: تʲلʻل نʯائج الانʗʲار الʠʳي الʯʸعʗد 

سʻقʨم في هʚا الʜʳء مʧ الʺʢلǼ ʖعʛض نʱائج تʴلʽل الانʙʴار  (Eviews10)مʧ خلال نʱائج بʛنامج      
  الʢʵي الʺʱعʙد وتقʙیʛ معلʺات الʙراسة ثʦ تفʛʽʶ هʚه الʱʻائج. 

 تقʗیʙ الʹʦʸذج قʮل الʯعʗیل  - 1

والʺʲʺʱلة في ؗل مʧ الʺʱغʛʽات الʺفʛʶة والʺʱغʛʽ الʱاǼع   Ǽ(Eviews10)عʙ ادخال جʺॽع الॽʰانات الى بʛنامج 
  : الʺʱعʙد لهʚه الʺʱغʛʽات ؗʺا یلي ، ʣهʛت نʱائج الانʙʴار(ROE)الʺقاس Ǽالعائʙ على الأمʨال الʵاصة 

          

  

  

  

  

  

  

  



  الفʶل الʰالʖ....................................... أثʙ الهȜॻل الʸالي على الأداء الʸالي لʸʱʸع صʗʻال  
 

111 
 

           ) ʤول رقʗʱیل): 3.3الʙعʱل الʰذج قʨʺʻد للʙعʱʺار الʙʴائج الانʱن      
 
Dependent Variable: ROE   
Method: Least Squares 
Date: 06/12/22   Time: 14:20   
Sample: 2011 2020
Included observations: 10   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -6.065141 3.491060 -1.737335 0.1807 
DFL -0.043483 0.033089 -1.314114 0.2803 

TDLM -0.031517 0.259337 -0.121527 0.9110 
TDC 0.317973 0.639005 0.497607 0.6529 
CROI -0.290273 0.097528 -2.976300 0.0588 
PRO -0.091741 0.274599 -0.334090 0.7603 
SIZE 0.265942 0.154636 1.719788 0.1840 

R-squared 0.968491    Mean dependent var 0.078974 
Adjusted R-squared 0.905472    S.D. dependent var 0.051026 
S.E. of regression 0.015688    Akaike info criterion -5.275788 
Sum squared resid 0.000738    Schwarz criterion -5.063979 
Log likelihood 33.37894    Hannan-Quinn criter. -5.508143 
F-statistic 15.36834    Durbin-Watson stat 1.745600 
Prob(F-statistic) 0.023555    

 Eviews10عʙاد الʢالʧʽʱʰ اعʱʺادا على بʛنامج إ مʧ  الʗʶʸر: 

 ʦول رقʙʳخلال ال ʧد ؗʺا یلي:  )3.3(مʙعʱʺار الʙʴة معادلة الانǼاʱؗ ʧȞʺǽ  

ROE = - 6.065141 – 0.043483DFL – 0.031517TDLM + 0.317973TDC – 
0.290273CROI - 0.091741PRO +0.265942SIZE. 

  :یلʗعʯل الʮذج قʦʸʹدة الʦار جॺʯاخ 

      ʙیʙʴʱذج على معامل الʨʺʻار الॼʱاخ ʙʺʱعǽR-Squared Ǽاʱال ʛʽغʱʺال ʧʽراسة العلاقة بʙم بʨقǽ ȑʚع  وال
 ʖʳǽ ʘʽʴǼ ةʛʶات الʺفʛʽغʱʺأو ال  ʧذج الؔلي، ومʨʺʻل الʨʰفة قʛأجل مع ʧم ʧȞʺǽ ما ʛʰة أكॼʶʻن الʨؔن ت

، وهʨ ما یʙل على أن   2R    0.968491 =خلال الʱʻائج الʱي تʨصلʻا إلʽها في الʙʳول أعلاه نلاحȎ أن
مʧ الʱغʛʽ الʴاصل   %96.84الʨʺʻذج لا Ǽأس بها ، وȃالʱالي فإن الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة للʙراسة تفʛʶ  جʨدة 

في الʺʱغʛʽ الʱاǼع للʙراسة والʺʲʺʱل في العائʙ على الأمʨال الʵاصة ( الأداء الʺالي) لʺʳʺع صʙʽال، أما  
  عʨد إلى مʱغʛʽات أخȐʛ لʦ یʻʺʹʱها الʨʺʻذج. فʱ %3.16الॼʶʻة الʺॽʁॼʱة وهي 

  :یلʗعʯل الʮار قʗʲة معاملات الانȂʦʹار معॺʯاخ 
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  وقʙ ؗانʗ نʱائج معاملات الانʙʴار للʨʺʻذج على الʨʴʻ الʱالي: 

    نʱائج اخॼʱار معȄʨʻة معاملات الانʙʴار للʨʺʻذج قʰل الʱعʙیل): 4.3(رقʤ الʗʱول          
  Student(T)    الإحʶائॻةالʸॻɿة ʸॻɾProbة الاحʸʯال  المتغيرات               

DFL                   0.2803 -1.314114  
TDLM                0.9110 -0.121527  

    TDC                   0.6529 0.497607  
CROI                  0.0588 -2.976300  
 PRO                   0.7603 -0.334090  

  SIZE                    0.1840 1.719788  
  Eviews10مʧ إعʙاد الʢالʧʽʱʰ اعʱʺادا على بʛنامج الʗʶʸر: 

      :Ȏول أعلاه نلاحʙʳائج الʱخلال ن ʧم  

أكʛʰ مʧ مȐʨʱʶ   (DFL,TDLM,TDC,CROI,PRO,SIZE)لؔل الʺʱغʛʽات  ॽʀprobʺة الاحʱʺال 
  ؛%5 الʺعȄʨʻة

 Ǽالॽʁʺة الʺʢلقة للʺʱغʛʽات )obsT( الʺȃʨʶʴة   ॽʀstudentʺة إحʸائॽة 
DFL,TDLM,TDC,CROI,PRO,SIZE)(  ʧأقل م T   ةॽولʙʳال)CT( ،  ȑاوʶي تʱ3.1824 =وال CT 

  0Hوهʚا ǽعʻي أن ؗل الʺʱغʛʽات لʝॽ لها معȄʨʻة إحʸائॽة، وȃالʱالي نقʰل الفʛضॽة  ،%5عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 
  . 1Hونʛفʠ الفʛضॽة 

 سॼʱعادایلات على الʨʺʻذج الأول مʧ خلال  جʛاء تعʙإ  إلى رتأیʻا الى نʺʨذج أفʹل ومʧ أجل الʨʸʴل ع
  مʻʱʻȞا مʧ الʨصʨل الى نʺاذج أخȐʛ ؗالʱالي:  (Prob) حʱʺالاالʺʱغʛʽات الʱي لها أكॽʀ ʛʰʺة 
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                        ) ʤول رقʗʱاحل: )5.3الʙراسة  مʗات الʙʻغʯعاد مॺʯاس  
 Student  (T) القيمة الإحصائية     (Prob)قيمة الاحتمال الʯʸغʙʻ الॺʯʴʸعʗ      النموذج 

1      TDLM           Prob= 0.9110                      Tobs = -0.121527                            

   2             PRO            Prob=   0.7603                Tobs =  -0.334090                   

     3      SIZE             Prob= 0.1840              Tobs  =    1.719788                 

    عداد الطالبتينإمن المصدر:                                            

 :Ȏنلاح Șابʶول الʙʳال ʧم 

الاحʱʺال   - ب  ॽʀ(Prob)ʺة  Ȅʨʡل  ॼʶʻة الʵاصة  بلغʗ    في  (TDLM)  الأجل  ةالاسʙʱانة  الأول  الʨʺʻذج 
Ǽالॽʁʺة    )obsT(الʺȃʨʶʴة    tStuden  ، أما الॽʁʺة الإحʸائॽة%5وهي أكʛʰ مʧ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة    0.9110
، مʺا یʙل على عʙم معȄʨʻة العلاقة  cT 2.7765 =وهي أقل مʧ الॽʁʺة الʙʳولॽة    0.121527الʺʢلقة  

الأجل   Ȅʨʡل  الاسʙʱانة   ʨʺن معʙل   ʧʽب(TDLM)   الʺالي الأمʨال    والأداء  على   ʙالعائ Ǽʺعʙل  (مʺʲلا 
 الʵاصة)، ولʚلʥ قʺʻا Ǽاسॼʱعاد الʺʱغʛʽ الȑʚ له أكॽʀ ʛʰʺة احʱʺالॽة في الʨʺʻذج الأول. 

وهي    0.7603الʲʺǽ ȑʚل الإنʱاجॽة    (PRO)في الʨʺʻذج الʲاني للʺʱغʛʽ    (Prob)بلغॽʀ ʗʺة الاحʱʺال   -
الʺعȄʨʻة    Ȑʨʱʶم  ʧم  ʛʰة  ،  %5أكॽائʸإح قʙرت  الʺʢلقة    )obsT(الʺȃʨʶʴة    Studentكʺا  Ǽالॽʁʺة 

فإن الʺʱغʛʽ لʝॽ لǽʙه معȄʨʻة Ǽʺعʻى    وعلॽه  cT  =2.5706وهي أقل مʧ الॽʁʺة الʙʳولॽة    0.334090
لا تفʛʶ الʱغʛʽات الʱي تʸʴل في الأداء الʺالي لʺʳʺع صʙʽال، ولهʚا قʺʻا Ǽاسॼʱعادها    (PRO)أن الإنʱاجॽة  

  .ʘالʲذج الʨʺʻل الى الʨصʨأجل ال ʧاني مʲذج الʨʺʻال ʧم 
وهي أكʛʰ مʧ م0.1840  Ȑʨʱʶ (SIZE)للProb    ʦʳʴفي الʨʺʻذج الʲالʘ بلغʗ الॽʁʺة الاحʱʺالॽة  -

وهي أقل    Ǽ1.719788الॽʁʺة الʺʢلقة   obs(T(الʺȃʨʶʴة  Student، ؗʺا قʙرت إحʸائॽة %5الʺعȄʨʻة 
ن هʚا الʺʱغʛʽ لʝॽ له معȄʨʻة إحʸائॽة وȃالʱالي فهʨ أوهʚا ما ǽعʻي  cT 2.4469 =مʧ الॽʁʺة الʙʳولॽة 

  ʘالʲذج الʨʺʻال ʧه مʱإزالǼ اʻʺالي قʱالȃال، وʙʽع صʺʳʺل في الأداء الʺالي لʸʴي تʱات الʛʽغʱال ʛʶفǽ لا
 Ȑع.إلما أدǼاʛذج الʨʺʻل على الʨʸʴى ال 
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  تقʗیʙ الʹʦʸذج Ǻعʗ الʯعʗیل   – 2

الانʙʴار الʺʱعʙد لʺʱغʛʽات   ʣهʛت نʱائج، ǼEviews10عʙ تعʙیل الʨʺʻذج الأولي Ǽاسʙʵʱام بʛنامج      
  الʙراسة على الʨʴʻ الʱالي: 

): نʯائج الانʗʲار الʯʸعʗد Ǻعʗ الʯعʗیل 6.3( رقʤ الʗʱول   

Dependent Variable: ROE 

 
 

Method: Least Squares   
Date: 06/12/22   Time: 13:17 
Sample: 2011 2020   
Included observations: 10 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.047707 0.027947 -1.707028 0.1387
DFL -0.037540 0.022209 -1.690290 0.1419
TDC 0.751582 0.090479 8.306690 0.0002
CROI -0.168721 0.064556 -2.613558 0.0399

R-squared 0.937009    Mean dependent var 0.078974
Adjusted R-squared 0.905513    S.D. dependent var 0.051026
S.E. of regression 0.015685    Akaike info criterion -5.183075
Sum squared resid 0.001476    Schwarz criterion -5.062041
Log likelihood 29.91538    Hannan-Quinn criter. -5.315850
F-statistic 29.75047    Durbin-Watson stat 1.183821
Prob(F-statistic) 0.000534    

  .Eviews10مʧ إعʙاد الʢالǼ ʧʽʱʰالاعʱʺاد على بʛنامج  الʗʶʸر:     

 الʺʱعʙد ؗʺا یلي:   الانʙʴار مʧ خلال الʙʳول أعلاه ʱؗ ʧȞʺǽاǼة معادلة 
ROE = -0.047707C – 0.037540DFL+0.751582TDC – 0.168721CROI         

الʺʨؗʚرة ساǼقا سʻقʨم Ǽاخॼʱارات  Ǽعʙ الʨʸʴل على نʱائج الʨʺʻذج الʙʳیǼ ʙاسॼʱعاد Ǽعʠ الʺʱغʛʽات      
  حʸائॽة لهʚا الʨʺʻذج ॽɽǼة معʛفة قʙرته الʱفȄʛʽʶة والاعʱʺاد علʽها إ

  اخॺʯار جʦدة الʹʦʸذج -أ

، وهʨ ما  R=0.9370092نلاحȎ مʧ خلال نʱائج الʙʳول الʶابȘ أن معامل الʙʴʱیʙ للʨʺʻذج قʙر ب       
تفʛʶ   (DfL,TDC,CROI)الʨʺʻذجیʙل على جʨدة الʨʺʻذج، وȃالʱالي فإن الʺʱغʛʽات الʺفʛʶة في هʚا 

فʱعʨد إلى  ℅06.30مʧ الʱغʛʽ الʴاصل في الأداء الʺالي لʺʳʺع صʙʽال، أما الॼʶʻة الʺॽʁॼʱة  ℅93.70
 مʱغʛʽات أخȐʛ لʦ یʻʺʹʱها الʨʺʻذج. 
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  نʗʲاراخॺʯار معʹȂʦة معاملات الا -ب

  وقʙ قʙرت نʱائج معاملات الانʙʴار للʨʺʻذج الʻهائي ؗʺا یلي:      

  ): نʯائج اخॺʯار معʹȂʦة معاملات الانʗʲار للʹʦʸذج Ǻعʗ الʯعʗیل 7.3(رقʤ الʗʱول                 

  الॽʁʺة الإحʸائॽة ॽʀ(prob)    Studentʺة الاحʱʺال      الʺʱغʛʽات      
DFL            PRO=0.1419Tobs=-1.690290 
TDC             PRO=0.0002Tobs=8.306690 

CROI             PRO=0.0399TObs=-2.613558 

  .Eveiwes10مʧ إعʙاد الʢالǼ ʧʽʱʰالاعʱʺاد على بʛنامج الʗʶʸر:  

      Ȏول أن: نلاحʙʳائج الʱخلال ن ʧم  

 ؛ ℅5هي أقل مʧ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة  Ǽ (TDC, CROI)الॼʶʻة لؔل مʧ الʺʱغʛʽات prob حʱʺالالاॽʀʺة  -

في الʨʺʻذج الʛاǼع لؔل الʺʱغʛʽات   obsTالʺȃʨʶʴة Ǽالʦॽʁ الʺʢلقة  ॽʀstudentʺة الإحʸائॽة  -

عʙʻ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة  c=2.4469Tالʙʳولॽة الʱي قʙرت ب Tهي أكʛʰ مI)DFL,TDC,CRO(  ʧالʺفʛʶة

هي مʱغʛʽات ذات   )DFL, TDC,CROI(، ومʻه نʱʻʱʶج أن الʺʱغʛʽات في الʨʺʻذج الʛاǼع ℅0.05

    . 0Hونʛفʠ الفʛضॽة 1HمعȄʨʻة إحʸائॽة، ومʻه نقʰل الفʛضॽة

  اخॺʯار الʸعʹȂʦة الؒلॻة للʹʦʸذج  -ج 

 F (K, n-k)       الʙʳولॽة  FisherالʺعȄʨʻة الؔلॽة للʨʺʻذج نقʨم Ǽʺقارنة الॽʁʺة الإحʸائॽة    لاخॼʱار     

 ȑأF (4.6)   ةʺॽʁǼFisher  .ةॼʶʱʴʺال  

وهي   29.75047OBSF=الʺॼʶʱʴة بلغFisher  ʗ) نلاحȎ أن ॽʀʺة 6.3(رقʦ مʧ خلال نʱائج الʙʳول      
  . ℅ 5مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة  عF (4.6) =4.534 ʙʻ بأكʛʰ   تʺاما مʧ الॽʁʺة الʙʳولॽة الʱي قʙرت 

وهي أقل مʧ    0.000534ب قʙرت  prob (F-statistic)كʺا أن الॽʁʺة الاحʱʺالॽة الʺʛفقة للإحʸائॽة 
  . ℅5مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة 
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       ʦة، والعالॽة ؗلȄʨʻه معǽʙذج لʨʺʻه فإن الॽل  وعلʨʰق ʦه تॽاء علʻȃو ،ʛفʸال ʧلف تʺاما عʱʵرة له تʙالʺق
 . 0Hالفʛضॽة رف1H  ʠ الفʛضॽة

  " Breush-Godfrey" اخॺʯار الارتॺاȉ الʘاتي للأخʠاء-د

  الʠʳي الʯʸعʗد للانʗʲار Breush-Godfrey): نʯائج اخॺʯار 8.3( رقʤ الʗʱول   
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.127493    Prob. F(2,4) 0.4089 
Obs*R-squared 3.605102    Prob. Chi-Square(2) 0.1649 

  .Eviews10مʧ إعʙاد الʢالǼ ʧʽʱʰالاعʱʺاد على بʛنامج  الʗʶʸر:   

      ʦول رقʙʳال ʧم Ȏة 8.3( نلاحॽالʺʱة الاحʺॽʁأن ال (F-stat  وProb.chi-square   ةȄاوʶʺوال
ونʛفʠ الفʛضॽة الʙʰیلة    0Hأȑ نقʰل فʛضॽة العʙم   0.05على الʨʱالي أكʛʰ مʧ  (0.4089,0.1649)ل
 1H  .اءʢذاتي للأخ ȋاॼارت ʙجʨالي لا یʱالȃو  

ومʻه نقʰل الفʛضॽة   0.05أكʛʰ تʺام مʧ  (3.605102)الʺʻاʛʣة والʱي تʶاو2nR   ȑوȃʺا أن ॽʀʺة  
  الʱي تʟʻ على عʙم وجʨد ارتॼاȋ ذاتي بʧʽ الʨʰاقي الʺʱأخʛة.  0H الʸفȄʛة

  اخॺʯار عʗم تʱانʛ تॺایʥ الأخʠاء -ه

   ARCHللʷؔف عʧ وجʨد تʳانʝ تॼایʧ الأخʢاء نʱʶعʺل        

 للانʗʲار الʠʳي الʯʸعʗد ARCH): نʯائج اخॺʯار 9.3(رقʤ الʗʱول           
 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 7.797268    Prob. F(1,7) 0.0268
Obs*R-squared 4.742457    Prob. Chi-Square(1) 0.0294

 

  . Eviews10مʧ إعʙاد الʢالǼ ʧʽʱʰالاعʱʺاد على بʛنامج الʗʶʸر:       

 (0.0294)والʺʶاوȄة  Prob.Chi-square) أن الॽʁʺة الاحʱʺالॽة 9.3(رقʦ نلاحȎ مʧ خلال الʙʳول      
 ʧیلة  0.05أقل مʙʰة الॽضʛل الفʰنق ȑ1 أH  مʙة العॽضʛف ʠفʛ0ونH    ʧایॼت ʝانʳل تȞʷم ʙجʨالي یʱالȃو
  الأخʢاء. 
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  تॻʲʶح تʱانʛ تॺایʥ الأخʠاء  -و

) أنه لʝॽ هʻاك مȞʷل 9.3(رقʦ ) والʙʳول 8.3(رقʦ لاحʻʤا مʧ خلال الʱʻائج الʺʲʺʱلة في الʙʳول      
 ȋاॼخلال   الارت ʧذج مʨʺʻح الॽʴʸت ʧȞʺǽ ي أنهʻعǽ اʚوه ،ʧایॼʱال ʝانʳل تȞʷم ʙجʨا یʺʻʽاء بʢاتي للأخʚال

الʱي تعʺل على معالʳة مȞʷلة تʳانʝ الॼʱایʧ للأخʢاء. والʙʳول الʺʨالي   Huber-whiteاسʱعʺال Ȅʛʡقة 
        .یʨضح نʱائج الʨʺʻذج الʻهائي Ǽعʙ الॽʴʸʱح

 الʹʦʸذج الʹهائي للʗراسة الʲʶʸح): نʯائج 10.3( رقʤ الʗʱول 
 
Dependent Variable: ROE 
Method: Least Squares   
Date: 06/13/22   Time: 10:33 
Sample: 2011 2020   
Included observations: 10 
White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard errors and 
        Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.047707 0.017252 -2.765222 0.0326 
DFL -0.037540 0.011983 -3.132750 0.0203 
TDC 0.751582 0.062293 12.06521 0.0000 
CROI -0.168721 0.048028 -3.512983 0.0126 

R-squared 0.937009    Mean dependent var 0.078974 
Adjusted R-squared 0.905513    S.D. dependent var 0.051026 
S.E. of regression 0.015685    Akaike info criterion -5.183075 
Sum squared resid 0.001476    Schwarz criterion -5.062041 
Log likelihood 29.91538    Hannan-Quinn criter. -5.315850 
F-statistic 29.75047    Durbin-Watson stat 1.183821 
Prob(F-statistic) 0.000534    Wald F-statistic 51.25598 
Prob(Wald F-statistic) 0.000114
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  تفʙʻʴ نʯائج الʗراسة: 

، Eviews10مʧ خلال بʛنامج  تʻاولʻاها  لʺʱعʙد الʱي  مʧ خلال تʴلʽل الارتॼاȋ ونʱائج الانʙʴار الʢʵي ا       

الأجل، معʙل نʺʨ الʺॽʰعات)   ةالاسʙʱانة قʛʽʸ   نॼʶةتʨصلʗ نʱائج الʙراسة أن الʺʱغʛʽات الʺفʛʶة (الʛفع الʺالي،  
الʺʱغʛʽات   هʚه   ʛʶتف  ʘʽح صʙʽال،  لʺʳʺع  الʵاصة  الأمʨال  على   ʙالعائǼ الʺʺʲل  الʺالي  الأداء  على   ʛثʕت

فʱفʛʶها عʨامل أخȐʛ لʦ یʻʺʹʱها الʨʺʻذج، في حʧʽ تʛʽʷ نʱائج مʱغʛʽات   %6.3أما الॼʶʻة الʺॽʁॼʱة    93.70%
  لى الʱʻائج الʱالॽة: إ الʨʺʻذج 

      ʗʻʽا على الأداء الʺالي،  بॼسل ʛثʕال یʙʽع صʺʳʺفع الʺالي لʛراسة أن الʙهائي للʻذج الʨʺʻائج الʱن
ʘʽʴǼ تʕدȑ زȄادة الʛفع الʺالي بʨحʙة واحʙة إلى انʵفاض معʙل العائʙ على الأمʨال الʵاصة إلى 

وهʚا راجع للʺॼالغة في  ǽفʛʶ هʚا ʖʰʶǼ زȄادة تؔلفة الȄʨʺʱل "الʺʸارʅȄ الʺالॽة"، وحʙة.  (0.037540)
ة على  أاسʙʵʱام الʛفع الʺالي مʛʡ ʧف الʺʳʺع، إذ  ʛؗʷرة إدارة الʙعلى ق ʙʺʱعǽ فع الʺاليʛسع في الʨʱن ال

اسʱغلال الأمʨال الʺقʛʱضة لȄʜادة العʨائʙ الʺʴاسॽʰة وȃالʱالي فإن العائʙ على الأمʨال الʺقʛʱضة في الʺʳʺع  
لॽه انʵفاض في معʙل العائʙ على الأمʨال الʵاصة وهʚا ما أثʛ  تʛتʖ ع ا الاقʛʱاض مʺكان أقل مʧ تؔلفة 

وȃالʱالي نʗʰʲ صʴة الفʛضॽة الأولى: " یʨجʙ تأثʛʽ ذو دلالة إحʸائॽة   سلॼا على الأداء الʺالي للʺʳʺع.
  لॼʶʻة الʛفع الʺالي على الأداء الʺالي". 

 & Dumont )  (Svensson.2014دراسة ،)2013وهʚا ما یʨʱافȘ مع ما تʨصلʗ إلॽه دراسة (الʳʻار، 
  ،ȑزʨʳاقي والॼʁǼ) 2021ودراسة (عارض مع ها تإلا أنʱ ،القʹاة) 2015دراسة( .  

أثʛت نॼʶة الاسʙʱانة قʛʽʸة الأجل ȞʷǼل إʳǽابي على الأداء الʺالي للʺʳʺع، حʘʽ ؗلʺا زادت نॼʶة  -
وحʙة، مʺا ǽعʻي وجʨد علاقة   (0.751582)جل بʨحʙة واحʙة یʙȄʜ الأداء الʺالي ب الاسʙʱانة قʛʽʸة الأ

ʛʡدǽة بʧʽ نॼʶة الاسʙʱانة قʛʽʸة الأجل والأداء الʺالي لʺʳʺع صʙʽال، فاسʲʱʺار القʛوض ȞǼفاءة عالॽة  
ʲʱالاسǼ علقةʱʺة الʺॽلʶاراتها الʛخلال ق ʧة مʶسʕʺه إدارة الʱحقق ȑʚال ʙʽʳرة الأداء الʨص ʝȞعǽ ل  أʺارȞॽو به

وʧȞʺȄ تفʛʽʶ هʚه الʳॽʱʻة Ǽأن اسʙʵʱام الʙیʨن قʛʽʸة الأجل ȞʷǼل أكʛʰ مʧ الʙیʨن Ȅʨʡلة  الȄʨʺʱل،  
الة  ʨؗال ʅॽتؔال ʠॽɿʵات تॽآل ʧة الأجل مʢسʨʱاني  ومॽلʳǽدʨة مȄʛʤه نॽعل ʗʸمع ما ن Șافʨʱا ما یʚوه

ॽʰȄʛة  مع انʵفاض في تؔلفة رات ضʨ ومʽلʛ(في ʣل وجʨد الʹʛائʖ) ʘʽʴǼ تʴقȘ الʺʕسʶة مʧ القʛوض وف
 ȑدʕا ما یʚانة وهʙʱة الاسॼʶادة في نȄا على   رتفاع الى  إرأس الʺال مع ؗل زǼاʳǽإ ʝȞعʻة ما یॽʀʨʶها الʱʺॽʀ

وȃالʱالي فإنʻا نʗʰʲ صʴة الفʛضॽة الʲانॽة: " یʨجʙ تأثʛʽ ذو دلالة إحʸائॽة لॼʶʻة الاسʙʱانة أدائها الʺالي. 
  الʺالي". قʛʽʸة الأجل على الأداء 
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  . )ʱ،2014عارض مع دراسة (قʛاشغʛʽ أنها ت) 2015، القʹاة( دراسةمع وتʨʱافȘ هʚه الʳॽʱʻة 

كʺا أثʗʱʰ الʱʻائج الʺʨʱصل إلʽها في الʨʺʻذج الʻهائي أنه تʨجʙ علاقة عॽʶȞة بʧʽ معʙل نʺʨ الʺॽʰعات   -
لʺʳʺع صʙʽال وأدائه الʺالي، حʘʽ أن ارتفاع معʙل نʺʨ الʺॽʰعات Ǽʺقʙار وحʙة واحʙة یʕدȑ إلى انʵفاض  

فȄʜادة معʙل نʺʨ الʺॽʰعات    وحʙة، وهʚه الʳॽʱʻة تعʛʰʱ غʛʽ مॽʁʢʻة  (0.168721)الأداء الʺالي للʺʳʺع ب  
  ȑدʕة ا إیʶسʕʺلة في الʨʽʶال ʧʽʶʴعʺل على تǽ ح ماȃʛصافي ال ʞادة هامȄلألى ز ʧم ʠفʵǽ ȑʚال ʛم

ȑأ ،ʛʰأك ʙائʨع Șʽقʴت ʧها مʻʽȞʺالي تʱالȃل أوسع وȞʷǼ لةʨʽʶال ȋʨأن  ضغ    ʛثʕعات یॽʰʺال ʨʺل نʙادة معȄز
 . إʳǽاǼا على الأداء الʺالي

 . (Nikolaus, 2015) دراسة) وʱȄعارض مع  2018،الفاروهʨ ما یʨʱافȘ مع دراسة (
لʺʳʺع    لها أثʛ على الأداء الʺالي لʝॽ  (TDLM) الأجلنॼʶة الاسʙʱانة Ȅʨʡلة وقʙ بʗʻʽ الʱʻائج أن  -

دلالة إحʸائॽة لॼʶʻة الاسʙʱانة   وذ  یʨجʙ تأثʛʽ" الفʛضॽة الʲالʲة:صʴة نʻا نʛفʠ إ ، وȃالʱالي ف صʙʽال
 على الأداء الʺالي" Ȅʨʡلة الأجل  

ن الʱغʛʽ في الأداء الا ǽفʛʶ  (SIZE)والʦʳʴ   (PRO)الإنʱاجॽة بʗʻʽ نʱائج الʨʺʻذج الʻهائي أن كʺا  -
 ا مʧ الʨʺʻذج الʻهائي.  ʺالʺالي لʺʳʺع صʙʽال خلال فʛʱة الʙراسة ولهʚا تʦ حʚفه
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  خلاصة: 

تʦ في هʚا الفʸل الॽʁام بʙراسة ॽʀاسॽة تʴلʽلॽة لأثʛ الهȞॽل الʺالي على الأداء الʺالي لʺʳʺع صʙʽال،       
، ومʧ أجل ذلʥ  2020إلى  2011وذلǼ ʥالاعʱʺاد على القʨائʦ الʺالॽة للʺʳʺع خلال الفʛʱة الʺʺʙʱة مʧ سʻة 
الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل مʺʲلا أن حʧʽ  قʺʻا Ǽالاعʱʺاد على معʙل العائʙ على الأمʨال الʵاصة ؗʺʱغʛʽ تاǼع، في

Ǽالʛفع الʺالي، نॼʶة الاسʙʱانة Ȅʨʡلة الأجل ونॼʶة الاسʙʱانة قʛʽʸة الأجل، إضافة إلى عʙد مʧ الʺʱغʛʽات  
  ن تʕثʛ على الأداء الʺالي للʺʳʺع (معʙل نʺʨ الʺॽʰعات، الإنʱاجॽة، الʦʳʴ). أالʹاʢǼة الʱي مʧ الʺʱʴʺل  

 عʱʺادلاǼا ولॽʰʱان تأثʛʽ الʺʱغʛʽات الʺفʛʶة على الʺʱغʛʽ الʱاǼع قʺʻا Ǽاسʙʵʱام أسلʨب الانʙʴار الʢʵي       
حʘʽ تʧʽʰ لʻا مʧ الʨʺʻذج الʻهائي للʙراسة أنه تʨجʙ علاقة بEviews10،   ʧʽحʸائي  على الʛʰنامج الإ

أما  ʖ93.7% في حʙود  الهȞॽل الʺالي والأداء الʺالي للʺʳʺع ذات دلالة إحʸائॽة ȐʨʱʶʺǼ قȑʨ ومʨج 
، ؗʺا تʧʽʰ لʻا مʧ خلال نʱائج  %6.3الॼʶʻة الʺॽʁॼʱة فʛʱجع إلى عʨامل أخȐʛ لȄʨʱʴǽ ʦها الʨʺʻذج الʺقʙرة ب 

ʚلʥ الʺʱغʛʽات   (TDLM)اخॼʱار الʺعȄʨʻة أن الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل والʺʲʺʱل في نॼʶة الاسʙʱانة Ȅʨʡلة الأجل  وؗ
لʝॽ لها معȄʨʻة ولهʚا تʦ إزالʱها مʧ الʨʺʻذج    (SIZE)لʦʳʴ و ا (PRO) الʹاʢǼة الʺʲʺʱلة في الانʱاجॽة

  الʻهائي. 
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  الʳاتʸة  

الʨʸرة الʱي تعʝȞ الʺʸادر الȄʨʺʱلॽة لʺʱʵلف أصʨلها، حʘʽ یلعʖ تʽȞʷل  یʛʱجʦ الهȞॽل الʺالي للʺʕسʶة       
ॼʽة   ʛؗاء تʻالي فإن بʱالȃأدائها الʺالي، و ʧʽʶʴات وت ʛؗʷاح الȃأر ʦॽʤا في تعॽل دورا أساسȞॽا الهʚار هॽʱواخ

ة تʛشʙʽ سॽاس ʛؗʷال ʧم ʖلʢʱالʺالي ی اعॼʱار  تها الʺالॽة مʧ أجل الʺفاضلة بʧʽ الʺʸادر الʺʱاحة Ǽا الهȞॽل 
ات وهʚا مʧ أجل الʨصʨل   ʛؗʷال ȋاʷʻك الأساسي لʛʴʺة الॽلȄʨʺʱادر الʸʺإال ȑʚل الʲل الأمȄʨʺʱج الȄʜلى م

ة وتʴقȘʽ أكʛʰ العʨائʙ وȃالʱالي ضʺان اسʱقʛار أدائها الʺالي.  ʛؗʷة الȄارʛʺʱة على اسʤافʴʺعʺل على الǽ  

  وآفاق الʘʴॼ.  واقʛʱاحاتولقʙ ارتأیʻا أن تʧʺʹʱ هʚه الʵاتʺة نʱائج      

  أولا: نʯائج الʗراسة   

  ى عʙة نʱائج نʱʶعʛض أهʺها ॽɾʺا یلي: إلتʨصلʻا مʧ خلال الʙراسة الȄʛʤʻة والॽʁॽʰʢʱة لهʚا الʺʨضʨع          

 نʯائج الʗراسة الʹȂʙʢة:  - 1

  تʲʺʱل الʱʻائج الʵاصة Ǽالʳانʖ الॽɾ ȑʛʤʻʺا یلي:           

 ؛ ǽعʙ الهȞॽل الʺالي أحʙ الʨʳانʖ الʺالॽة الʛئॽʶॽة الʱي وجʖ على الʺʕسʶة دراسʱها وتʴلʽلها علʺॽا وعʺلॽا  - 
على معایʛʽ ومʙʴدات تʱʺاشى مع ॽʰʡعة نʷاʡها ومʢॽʴها    عʱʺاداا تعʺل الʺʕسʶة Ǽاخॽʱار Ȟॽʂلها الʺالي  - 

 Șقʴǽ اʺǼ ʛʡاʵʺوأدنى ال ʙائʨ؛ أعلى الع 
لا تʨʱافȘ نȄʛʤات الهȞॽل الʺالي للʺʕسʶات ॽɾʺا بʻʽها، فلؔل نȄʛʤة نʱائج مʱʵلفة، حʘʽ تʱʵلف هʚه الʱʻائج  - 

 ؛ ʖʰʶǼ الفʛضॽات الʱي تʻʰʱاها ؗل نȄʛʤة
كلʺا زاد اعʱʺاد الʺʕسʶة في تʺȄʨلها على الʙیʨن ؗلʺا اسʱفادت أكʛʲ مʧ الʺʜاǽا الʹॽʰȄʛة أو ما ǽعʛف   - 

 ؛ الʹॽʰȄʛة ʨراتǼالʨف
  قʨتهامعʛفة نقاȋ    خلالها الʺʕسʶة إلىمʧ  تʶعى  ǽعʛʰʱ تقʦॽʽ الأداء الʺالي للʺʕسʶة ʨʸǼرة دॽʀقة غاǽة   - 

 مʺا ʻȞʺǽها مʧ تʧʽʶʴ أدائها مʱʶقʰلا؛  هاوضعف
ثʛ الأداء الʺالي للʺʕسʶات Ǽالعʙیʙ مʧ العʨامل تʱفاوت في درجة تأثʛʽها وȃالʱالي فإن قʙرة الʺʕسʶة على یʱأ  - 

ȑدʕامل یʨه العʚبه ʦȞʴʱرفع ؗفاءة أدائها الʺالي.  إلى ال 
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  نʯائج الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة: -2

لʺʳʺع صʙʽال تʨصلʻا إلى مʨʺʳعة مʧ ʧ خلال دراسʻʱا الॽʁاسॽة لأثʛ الهȞॽل الʺالي على الأداء الʺالي  م     
  الʱʻائج والʱي سʻعʛضها في الʻقاȋ الʱالॽة:

والأداء الʺالي لʺʳʺع صʙʽال، وȃالʱالي    (DFL)وجʨد علاقة سلॽʰة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ الʛفع الʺالي   - 
  ʥذل ȑدʕʽفع الʺالي سʛد  إفي حالة ارتفاع الʨل على وجʙا یʚفاض الأداء الʺالي، وهʵلى ان ʖرفع مالي سال

 راجع إلى سʨء تʛʽʽʶ الʺʨارد الʺالॽة Ǽالʺʳʺع.
والأداء الʺالي لʺʳʺع   (TDC)تʨجʙ علاقة إʳǽابॽة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ نॼʶة الاسʙʱانة قʛʽʸة الأجل  - 

  ʥذل Ȑة الأجل أدʛʽʸانة قʙʱة الاسॼʶن ʗال، فؔلʺا ارتفعʙʽي  إصʻعǽ ألى ارتفاع الأداء الʺالي مʺا  ʙائʨن الع
 . للʺʳʺع  ʴققة مʧ خلال الأمʨال الʺقʛʱضة أكʛʰ مʧ تؔلفة الاقʛʱاض ما أدȐ ذلʥ إلى ارتفاع الأداء الʺاليالʺ

على الأداء الʺالي، أȑ ؗلʺا ارتفع معʙل نʺʨ   (CROI)أثʗʱʰ الʱʻائج وجʨد أثʛ سلʰي لʺعʙل نʺʨ الʺॽʰعات   - 
الʺالॽة الʱي یʕثʛ    الʙراساتعارض مع  یʱالʺॽʰعات سʷॽهǼ ʙالʺقابل انʵفاض في الأداء الʺالي للʺʳʺع، وهʚا  

ʘʽʴǼ ،ا على الأداء الʺاليǼاʳǽعات إॽʰʺال ʨʺل نʙها معʽة    أن  فʳॽʱث نʙʴǽ عاتॽʰʺال ʨʺل نʙارتفاع مع
  ȑدʕة مʺا یʶسʕʺة للॽʀʨʶات الʳʱʻʺعلى ال ʖلʢإارتفاع ال  ʝȞعʻا ما یʚة وهʶسʕʺة الʺॽʀ ʧفع مʛلى ال

 إʳǽاǼا على أدائها الʺالي. 
، (TDLM)عʙم وجʨد تأثʛʽ لؔل مʧ نॼʶة الاسʙʱانة Ȅʨʡلة الأجل إلʽها لأثʗʱʰ الʱʻائج الʺʸʴʱل  - 

 على الأداء الʺالي لʺʳʺع صʙʽال.  (SIZE)والʦʳʴ  (PRO)الإنʱاجॽة 

  الاقʙʯاحات : ثانॻا

  الʱالॽة: مʧ خلال الʱʻائج الʺʨʱصل إلʽها في الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة ʧȞʺǽ تقʦǽʙ الʨʱصॽات      

 -   ʧʺʹة لؔي تʺॽلʶة الॽاراتها الʺالʛخلال ق ʧأداء مالي أفʹل م Șʽقʴʱن لʨیʙار الʺʲʱة اسʶسʕʺعلى إدارة ال
ʧʽة بॽابʳǽد علاقة إʨراسة وجʙه الʚائج هʱن ʧأنه م ʘʽاح، حȃادة الأرȄة  زॼʶة الأجل والأداء    نʛʽʸانة قʙʱالاس

  الʺالي؛ 
على الإنʱاجॽة   -   ʜʽ ʛؗʱة الʶسʕʺعلى ال على الॽʴȃʛة  نقʛʱح   ʛʽتأث  ʧم ضʺان جʨدة الʺʳʱʻات لʺا لها  مع 

  وȃالʱالي تʧʽʶʴ الأداء الʺالي لها؛  
نʸʻح الʺʕسʶة Ǽاسʙʵʱام مʸادر الȄʨʺʱل الʙاخلॽة الʺʲʺʱلة في الأرȃاح الʺʜʳʱʴة والاحॽʱاʡات في حالة   - 

 ʛفع الʺالي؛ وجʨدها قʰل الʨʱجه للʛفع الʺالي وذلʖʰʶǼ ʥ انʵفاض تؔلفة هʚه الʺʸادر مقارنة Ǽال
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مʧ الʹʛورȑ أن تقʨم الʺʕسʶة بʙراسة وتقȞॽʂ ʦॽʽلها الʺالي بهʙف الʨصʨل إلى أفʹل نॼʶة مʲلى للʛفع   - 
 الʺالي ضʺȞॽʂ ʧلها وذلʥ لʹʺان الʱأثʛʽ الإʳǽابي للʛفع الʺالي على أدائها؛ 

لʙراسة للارتقاء ॽʀام الʺʕسʶة Ǽإعادة الʛʤʻ في سॽاساتها الإدارȄة والʺالॽة والاسʱفادة مʧ نʱائج هʚه ا - 
 ȐʨʱʶʺǼ أفʹل للأداء. 

  ثالʰا: آفاق الʗراسة  

  لقʙ تʹʺʧ هʚا الʘʴॼ مʨʺʳعة مʧ الʺʨاضॽع الʱي تȘʴʱʶ الʺʙȄʜ مʧ الʘʴॼ والʙراسة نʛؗʚ مʻها:      

 دراسة أثʛ الȄʨʺʱل Ǽالاسʙʱانة على الأداء الʺالي للʺʕسʶة الاقʸʱادǽة؛  - 
 الॽʀʨʶة للʺʕسʶة؛ دراسة أثʛ الʛفع الʺالي على الॽʁʺة  - 
  دور نȄʛʤات الȄʨʺʱل في تʴقȘʽ أمʲلॽة الهȞॽل الʺالي؛  - 
 تقʦॽʽ الأداء الʺالي للʺʕسʶة الاقʸʱادǽة. الʺالॽة في ʺʕشʛات الدور  - 
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 ةॻȁʙاللغة العǺ اجعʙʸال 

  ʔʯؒأولا: ال 

1 -   ،ʅȄʛʷال علॽان  الاخʛس،  عاʡف  العʸار،  رشاد  الهʻʽʻي،  أǽʺان   ،ȑʛʰعʳال  ʙʺل أحʻلʲʯوال الإدارة 
ة للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، الʸالي  ʛؗʰ2007، دار ال . 

  .2008، دار العلʨم، عʻاǼة، تȂʦʸل الʵʹʸآت الاقʶʯادǻةحʺʙ بʨراس، أ  - 2
)، الॼʢعة الأولى، دار وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع، الإدارة الʸالॻة (الأسʛ العلॻʸة والॻɿॻʮʠʯةأسعʙ حʺʙʽ العلي،   - 3

 .2010عʺان، 
، دار الʺȄʛخ للʛʷʻ، الȄʛاض،  عʸال والǻʗʲʯات الʙاهʹةالʸالي لʸʢʹʸات الأ  الأداءالʶعʙʽ فʛحات جʺعة،   - 4

2000 . 
، الʜʳء الأول، الॼʢعة  )دروس وتॻʮʠقات(  الʸالي   الإدارة الʸالॻة الʙʻʻʴʯ،  لॽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛيإ - 5

 . 2006الأولى، دار وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان،  
6 -  ،ʧʶʴʺال ʙʰع ʙʺʴم Șʽفʨتʗیʗج ʤلعال ʗیʗخل جʗالأداء م ʤॻʻتق ،ʛʸي، مȃʛالع ʛؔ2004، دار الف . 
7 -  ،ʨʡلالي جلاʽقيجॻʮʠʯاء الʶالإح ،ʛائʜʳة، الॽونʙلʵ2007، دار ال. 
الʨʶاعي،   - 8  ʙʺʴم  ʙخال داوود،  علي  بʙنامج  حʶام  Ǻاسʗʳʯام   Ȗʻʮʠʯوال الʹȂʙʢة   ʥʻب الॻɿاسي  الاقʶʯاد 

Eviews7 ،ع، عʺانȄزʨʱوال ʛʷʻة للʛʽʶʺعة الأولى، دار الॼʢ2013، ال. 
 . ȑ2009 للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان،  ر ، دار الॽازو الاقʶʯاد الॻɿاسي حʧʽʶ علي ʘʽʵǼ، سʛʴ فʱح الله،  - 9

10 -   ʙʺح،ȑالهاد ʙʰع ʙʽة  الإدارة   سعॻالʸةالॻولʗة الॻالʸاق الʦالي والأسʸل الʻلʲʯل، الȂʦʸʯار والʸʰʯالاس)(  ،
 .2008دار حامʙ للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان،  الॼʢعة الأولى،

11 -   ،ȑʙʽȃʜد الʨʺʴة مʜʺةحॻالʸات الإدارة الॻع، عʺان،أساسȄزʨʱوال ʛʷʻراق للʨة الʶسʕعة الأولى، مॼʢال ، 
2001  . 

 .2004، مʕسʶة الʨراق للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، الإدارة الʸالॻة الʯʸقʗمةʨʺʴد الȑʙʽȃʜ، حʺʜة م - 12
13 -   ،ʖʽʰؗامل آل ش ʙȄةدرʙعاصʸة الॻالʸمة في الإدارة الʗع، مقȄزʨʱال ʛʷʻة للʛʽʶʺعة الأولى، دار الॼʢال ،

 .2007عʺان، 
14 -   ،ʜȄʜالع  ʙʰع  ʙʺʴم  ʛʽʺل  سʻلʲʯال الȂʦʸʯل،  الاسʸʰʯار،  الفॽʻة،  الʸالي اقʶʯادǻات  الاشعاع  مॼʱȞة   ،

 . 2006الإسʙʻȞرȄة، 
15 -  ،ʜȄʜالع ʙʰع ʙʺʴم ʛʽʺسʯلي أالȂʦʸʯال ʙʻعة الأولى، ، جॼʢة الॽʻعة الاشعاع الفॼʢة،  مȄرʙʻȞالإس ،

2001 . 
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16 -    ،ʜȄʜالع  ʙʰع  ʙʺʴم  ʛʽʺةسॻالʸال الهॻاكل  خلل  وȀصلاح  الفॽʻة،  الȂʦʸʯل  الإشعاع  ومॼʢعة  مॼʱȞة   ،
 . 1997الإسʙʻȞرȄة، 

 .2002، الॼʢعة الأولى، دار الʸفاء للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، مॺادئ الȂʦʸʯلʡارق الʴاج،  - 17
18 -  ʦॽف ولʡراوس، أعاʙاتنʴسʓʸة للॻالʸل والإدارة الȂʦʸʯامعي،  الʳال ʛؔعة الأولى، دار الفॼʢال ،

 . 2007الإسʙʻȞرȄة، 
19 - ʦॽلʴال ʙʰاجه،  عʛؗعلى ʛʢسة مʨان، مʛȞʶال ʛاسǽ ،عةǼاȃر ،ʻلʲʯالإدارة وال ،ʛالي، أسʸل ال

 .2006، الॼʢعة الʲالʲة، دار الʸفاء للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، مفاʤॻʀ، تॻʮʠقات
، الॼʢعة الʲالʲة، دار وائل للʛʷʻ، عʺان، )ʙʟ نȂʙʢة(أ الإدارة الʸالॻةخʛون، آ عʙʰ الʱʶار الॽʸاح و  - 20

2006 . 
الʙʳیʙة للʛʷʻ، الإسʙʻȞرȄة، ، دار الʳامعة  أساسॻات الȂʦʸʯل والإدارة الʸالॻةعʙʰ الغفار حʻفي،  - 21

2002 . 
22 -  ،Șʽفʨت ʧʶʴʺال ʙʰالأداءع ʤॻʻتق ،ʛʸة، مॽȃʛهʹة العʻ1998، دار ال. 
عʶاف،    - 23 الʺعʢي   ʙʰالعامةع الʙʵʸوعات  الʗȄʨؔ،  إدارة  الʳʱارȄة،   ʝॼʁال مʢاǼع  الʲانॽة،  الॼʢعة   ،

1990 . 
24 -   ،ʙʺأح یʨسف  الʨهاب   ʙʰةعॻالʸال الʓʸسʴات  وȀدارة  للʛʷʻ ،  الȂʦʸʯل   ȑادʺʴال دار  الأولى،  الॼʢعة 

 . 2008والʨʱزȄع، عʺان، 
، دار الॽازورȑ العلʺॽة للʛʷʻ والʨʱزȄع، الإدارة الʸالॻة الʯʸقʗمةعʙنان تاǽه الॽɻʻʺي، أرشʙ فʕاد الॽʺʱʺي،    - 25

 .2009عʺان، 
الॽازورȑ  )، دار  الʲʯلʻل والȊॻʠʳʯ الʸالي (اتʱاهات معاصʙةعʙنان تاǽه الॽɻʻʺي، أرشʙ فʕاد الॽʺʱʺي،    - 26

 .2008للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، 
، دار الʺʛʽʶة للʛʷʻ والʨʱزȄع، أساسॻات في الإدارة الʸالॻةعʙنان تاǽه الॽɻʻʺي، ǽاسʧʽ ؗاسʖ الʛʵشه،    - 27

 . 2007عʺان، 
، الॼʢعة الأولى، دار مॼʱȞة الʛائʙ العلʺॽة، عʺان، عʸالالإدارة الʸالॻة في مʹʸʢات الأعلي ॼɺاس،    - 28

2002 . 
29 -   ،ʦॽت ʜة، فایॻالʸادئ الإدارة الॺةمʲالʲعة الॼʢع، عʺان،  إ، دار الȄزʨʱوال ʛʷʻاء للʛ2013ث . 
)، الॼʢعة الأولى، دار الʺʛʽʶة مॺادئ الإدارة الʸالॻة (إʟار ومȎʦʯʲ عʸلي ʸॽɾل مʨʺʴد الʨʷاورة،    - 30

 .2013للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، 
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 .2004امॽɻة، الʜʳائʛ، دیʨان الʺʨʰʢعات الʳ الʙʻʻʴʯ الʸالي،مॼارك لʶلʨس،   - 31
32 -   ،ȑʛالعام ʙʺʴمة الإمʗقʯʸة الॻالʸعʺان،  دارة ال ،ʛʷʻاء للʛ2010، دار إث . 
33 -    ،ʦلȄʨس ʙʺʴم(خل مقارنʗم) ةॻارف الإسلامʶʸة والǻʗʻقلʯارف الʶʸعة الاشعاع ،  إدارة الॼʢة ومॼʱȞم

 . 1998 الفॽʻة، القاهʛة، 
)، دار الʴامʙ للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، وتॻʮʠقاتʙʟق الاقʶʯاد الॻɿاسي (مʲاضʙات  ،  مʙʺʴ شʵॽي - 34

2012.  
 . 2007، الॼʢعة الأولى، دار الفʛؔ الʳامعي، الإسʙʻȞرȄة،  إدارة الʸال وتʲلʻل Ȝॻʀلهمʙʺʴ الʛʽʸفي،   - 35
36 -    ،ʙʰالع ʦॽʂاʛجلال إب ،ȑاوʻʴصالح ال ʙʺʴم،(اراتʙاذ القʳة واتʸॻɿخل الʗم) ةॻالʸعة    الإدارة الॼʢال

 .ॽɻ2006ة، الإسʙʻȞرȄة، الأولى، الʙار الʳام
37 -  ،ʙʰالع  ʦॽʂاʛإب جلال  مʢʸفى،   ʙȄʛف نʽهال   ،ȑاوʻʴال صالح   ʙʺʴة  مॻالʸال الʸالي (  الإدارة  الʲʯلʻل 

 .2003، الʙار الʳامॽɻة، الإسʙʻȞرȄة، )للʙʵʸوعات الʗʱیʗة
الʳامॽɻة،  ، الʙار  ، أساسॻات الإدارة الʸالॻةسʙʽ الॽʸفيمʙʺʴ صالح الʻʴاوȑ، نʽهال فʙȄʛ مʢʸفى،    - 38

 . 2001الإسʙʻȞرȄة، 
39 -    ،ʖʽʢʵد الʨʺʴم ʙʺʴةمʸاهʴʸات ال ʙؕʵال ʤأسه ʗائʦه على عʙالي وأثʸعة الأولى،  الأداء الॼʢال ،

 .2009دار الʴامʙ للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، 
، مॼʱȞة الʺʱʳʺع العȃʛي للʛʷʻ والʨʱزȄع، مقʗمة في الإدارة الʸالॻة والʲʯلʻل الʸالي مفلح مʙʺʴ عقل،    - 40

 .2009عʺان، 
41 -  ،ʛʽقʻشʨد بʨلʽم ،ʖʽة زغȞॽمل  ʗیʗʱي الʸسʙنامج الʙʮال ʔʴالي حʸال ʙʻʻʴʯان  الʨة، دیॽانʲعة الॼʢال ،

 ،ʛائʜʳة، الॽɻامʳعات الʨʰʢʺ2011ال. 
42 -   ،ȑʙʻاله ʦॽʂاʛإب ʛʽʻم(ʙلي معاصʻلʲخل تʗم) ةॻالʸالإدارة ال  ،ʘیʙʴي الȃʛالع ʖʱȞʺة، الʶامʵعة الॼʢال ،

 ،ʛʸ2003م. 
43 -    ،ȑʙʻاله ʦॽʂاʛإب ʛʽʻلمȂʦʸʯادر الʶال مʱفي م ʖیʗʲال ʙؒة،  الفȄرʙʻȞأة الʺعارف، الإسʷʻ1998، م . 
، الॼʢعة  )مʗخل صʹاعة القʙارات(الʲʯلʻل الʸالي  ،  مʛʽʻ شاكʛ، إسʺاعʽل إسʺاعʽل، عʙʰ الʻاصʛ نʨر - 44

 . 2005الʲانॽة، عʺان، 
 . 1988والʛʷʻ، الʜʳائʛ، ، دار الॼʢاعة الʲʯلʻل الʸالي ناصʛ دادȑ عʙʰون،  - 45
أساسॻات الاقʶʯاد الॻɿاسي  ولʙʽ إسʺاعʽل الॽʶفʸॽɾ ،ʨل مفʱاح شلʨف، صائʖ جʨاد ابʛاʦॽʂ جʨاد،   - 46

 . 2006، الأهلॽة للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، الʲʯلʻلي 
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47 -  ،ʞسف مامʨون،   یʙع ȑداد ʛالي ناصʸلها الȜॻʀة وʴسʓʸة الǻدودʙائي على مॺʱع الȂʙʵʯال ʙأث ،
 .2008دار الʺǽʙʺʴة العامة، الʜʳائʛ، الॼʢعة الأولى، 

  ثانॻا: الʸقالات  

دراسة حالة    :الاهʯلاك الاقʶʯادȏ للʯʻʮʰʯاث الʸادǻة في الʓʸسʴة الاقʶʯادǻة الʚʱائȂʙةإبʛاʦॽʂ بʨرنان،   - 48
ȉاʦالأغǺ انةॻʶة الȂʙیʗاك مʙʠنʦة سʴسʓدمʙالع ،ȑادʸʱد الاقʙلة دراسات العʳ1، م  ،ȋاʨجامعة الأغ ،

2015 .  
، تأثʙʻ الهȜॻل الȂʦʸʯلي على القʙارات الʸالॻة في الʓʸسʴةحʺʙ صǽʙقي، خʙوجة صʛʰو، سعاد فॽʁقي،  أ - 49

  . 2017،حʺʙ دراǽة، أدرارأ جامعة  ،1مʳلة الاقʸʱاد وȂدارة الاعʺال، العʙد
50 -   ،ȑʙʽي سعʴǽ ،ȑʙʽȃز ʛʽʷॼعالʸʱالي: دراسة حالة مʸالأداء ال ʤॻʻة ودورها في تقॻالʸال ʙȂقارʯدة الʦج 

    .2016، جامعة الʨادȑ،  9، مʳلة الʙراسات الاقʸʱادǽة والʺالॽة، العʙدصʗʻال
في  ،  غالʺي   العالॽة - 51 الʸالي  الʦʯازن  وأدوات  الʸالي  الʓʸسʴةإالʲʯلʻل  مʚʻانॻة  مفاʟ ʦॽʂار  مʳلة   ،

  .2018، جامعة زȄان عاشʨر، الʳلفة، 1للʙراسات الفلॽɿʶة، العʙد
حʧʶ الʳʻار،   - 52 تأثʙʻ  جʺʽل   Ȏʗرجة فيمʗʸالعامة ال الʴʸاهʸة  ات  ʙؕʵلل الʸالي  الأداء  على    الʙفع 

   .2013غʜة،  ،1العʙد، جامعة الازهʛ مʳلة   اخॺʯارȂة،دراسة  :فلʥʻʠʴبʦرصة 
53 -   ،ʦهʛʽهان عادل أمʽالجʸات الأعʸʢʹلي في مʻغʵʯالي والʸة على الأداء الʸʳʷات الʹʻʮل الʻلʲت ʙأث :

  .2020، جامعة بʨرسعʙʽ، 2الʺالॽة والʳʱارȄة، العʙد ، مʳلة الʨʴॼث دراسة تॻɿॻʮʠة
:  ومʻلʙمȜانة الʙʷائʔ في أمʰلॻة الهȜॻلة الʸالॻة حʔʴ مʦدʱǻلॻاني  ،  قʺان  ، مʢʸفىغȃʛي  حʺʜة - 54

، جامعة  2مʳلة العلʨم الاجʱʺاॽɺة والإنʶانॽة، العʙد  الʚʱائȂʙة،اخॺʯار تʮȂʙʱي على عʻʹة مʥ الʓʸسʴات  
  .Ǽ 2021اتʻة،

سعار أسهʤ الʶʸارف في حʤʱ الʗʯاول في سʦق العʙاق للأوراق أ، تأثʙʻ  خانʦ نʨرȑ ؗاكه حʺه العʢار - 55
 . 2019جامعة الʳلفة،   ،1العʙد ، مʳلة دراسات اقʸʱادǽة،الʸالॻة: دراسة تʲلʻلॻة في القʠاع الʙʶʸفي 

العʦامل الʓʸثʙة على الهȜॻل الʸالي للʓʸسʴة الʚʱائȂʙة حالة القʠاع   حʺادȑ، بلال شʵॽي،سعʙʽة   - 56
جامعة    ،1، مʳلة الʙراسات الʺالॽة والʺʴاسॽʰة والإدارȄة، العʙد2018  -2016  الʳاص الʶʹاعي للفʙʯة
  .2020 أحʺʙ بʨقʛة، بʨمʛداس،

مʗʲدات الهȜॻل الʸالي في الʓʸسʴة الاقʶʯادǻة: دراسة تʲلʻلॻة ॻɾاسॻة سلʦॽ مʳلخ، ولʷॽʷǼ ʙʽي،   - 57
 . 2019  الʜʳائʛ، ،1العʙد  ، مʳلة الʙراسات الاقʸʱادǽة،ǺVarاسʗʳʯام أشعة الانʗʲار الʠʳي الʘاتي  
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مʴاهʸة رسالة الʓʸسʴة في تʲقȖʻ الʚʻʸة الʯʹافॻʴة في الʓʸسʴة الاقʶʯادǻة: صʨنॽا الʽؔلاني،   - 58
،  1، جامعة Ǽاتʻة2، مʳلة الاقʸʱاد الʻʸاعي، العʙدمʸʱع صʗʻال لʶʹاعة الأدوȂة في الʚʱائʙ  دراسة حالة

2019 .  
  ، جامعة مʙʺʴ خʛʹॽ،  1، مʳلة العلʨم الإنʶانॽة، العʙدالأداء بʥʻ الؒفاءة والفعالॻةلʥ مʜهʨدة،  ا عʙʰ الʺ - 59

  .ʛȞʶǼ2001ة، 
، مʳلة  الإسهامات الʹȂʙʢة:  تʲلʻل الʸقارȁات الʹȂʙʢة حʦل أمʰلॻة الهȜॻل الʸالي عʙʰ الʨهاب دادن،   - 60

  .2006، جامعة ورقلة، 4الॼاحʘ، العʙد 
61 -   ،ʙʺسف أحʨفلاق، ی ʙʺʴع مʸʱة: دراسة حالة مǻادʶʯات الاقʴسʓʸه على أداء الʙʻل وتأثʸدور الع

  . 2019، 4، مʳلة الʦॽʤʻʱ والعʺل، العʙد لأدوȂةلʶʹاعة ا صʗʻال
62 -   ʦȄʛمॽرنʨبʝ  ،  ʛʹॽخ  ،ȑʛفʻات خʴسʓʸالي للʸالأداء ال ʤॻʻة في تقॻالʸات الʙشʓʸوال ʔʴʹال ʙʻتأث
  . 2017جامعة بʨمʛداس، ، 27، مʳلة دراسات اقʸʱادǽة، العʙد لاقʶʯادǻةا
63 -   ،ʖʽزغ قʙضدور  ملȞॽة  الʶغʙʻة  الإ  وأهॻʸة  الʓʸسʴات  تȂʦʸل  في  العلʨم    ةمʳل  ،والʦʯʸسʠةʱǻار 

  . 2005 ،الاقʸʱادǽة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة سʙȞॽȞة
64 -   ،ʖʽة زغȞॽملʵʹʸة للॻɾʦʴة الʸॻɿالǺ اليʸل الȜॻةأعلاقة الهॻالʸة الȂʙʢʹخلال ال ʥة   دراسة  :ة مȂʙʢن  

  . 2009جامعة سʙȞॽȞة، ، 31العʙد، مʳلة العلʨم الإنʶانॽة، تʲلʻلॻة
65 -   ،ȑʙʻاله ʦॽʂاʛإب ʛʽʻفمʦال ʙʻتأث ʦة و   راتॻʮȂʙʷاض وعلى الʙʯالة على الاق ʦؕتؒلفة الإفلاس وتؒلفة ال 

 .1990، جامعة قʛʢ، 1، مʳلة العلʺॽة، العʙدالʸॻɿة الॻɾʦʴة للʵʹʸأة
66 - ʛیʚون مʨنة  الأمʰل: نʳʺاوȑ،    یʨسف  الʸالي  الهȜॻل   ʗیʗʲت في  الاقʶʯادǻة  الʓʸسʴة  ؕفاءة    أهॻʸة 

عʺال،  ، مʳلة الاقʸʱاد وȂدارة الأǻة في الʴعʦدǻةʘنʯاج الأغإدراسة تॻɿॻʮʠة على عʻʹة مʥ مʓسʴات قʠاع  
  .2021، 2العʙد

 ثالʰا: الأʙʟوحات والʙسائل 

ات،  - 67 ʛؗʰال ʦاء قاسʛةإسॻɸاʹʶات ال ʙؕʵة في الʙʟاʳʸوال ʗلي على العائʻغʵʯالي والʸفع الʙال ʙأث 
 . 2012- 2011جامعة الʰلقاء الॽʁॽʰʢʱة، عʺان،   ، رسالة ماجʛʽʱʶ،الأردنॻة

ات الʯأمʥʻأنʝ مʸلح الǽʚاب الʛʢوانة،  - 68 ʙؕʵǺ اليʸالأداء ال ʤॻʻة في تقʙثʓʸامل الʦة العॻالأردن :
ات الʯأمʥʻ الʗʸرجة في سʦق عʸان للأوراق الʸالॻة ʙؕة على شॻɿॻʮʠجامعة  ، رسالة ماجدراسة ت ،ʛʽʱʶ

 .2015-2014الʛʷق الأوسȌ، عʺان، 
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 دراسة حالة مʓسʴة: تأثʙʻ الهȜॻل الʸالي على اسʙʯاتॻʱॻة الʓʸسʴة الʶʹاॻɸةفال حʙة خʜʽʰة، أن - 69
 . ʛ2011 -2012، جامعة مʙʺʴ خʛȞʶǼ ،ʛʹॽة، ، رسالة ماجʽʱʶالʠʸاحʥ الȎʙʮؒ للʦʹʱب

دراسة : دور الʲʯلʻل Ǻالʓʸشʙات الʸالॻة في تقʤॻʻ الأداء الʸالي Ǻالʓʸسʴة الاقʶʯادǻةبلال معʨج،  - 70
  .2010-2009الʙʸیȘ بʴǽ ʧي، جʳॽل،  رسالة ماجʛʽʱʶ جامعة مncarouiba ،ʙʺʴحالة مʓسʴة 

 دراسة: الʸعلʦمات الʸالॻة في تقʤॻʻ الأداء الʸالي للʓʸسʴة واتʳاذ القʙارات دوربʧ خʛوف،  جلʽلة - 71
ماجʛʽʱʶ، رسالة ، )KANAGHAZ )2005- 2008 تالقʹʦا لإنʱازحالة الʓʸسʴة الॻʹʟʦة 

 . 2009-2008بʨمʛداس،  –ʺʙ بʨقʛة حأ جامعة 
دراسة   :تأثȜॻʀ ʙʻل تȂʦʸل الʓʸسʴات الʶغʙʻة والʦʯʸسʠة على أدائها الʸالي جʺال الʙیʧ ؗعʨاش،  - 72

 .2010-2009مʙʺʴ الʙʸیȘ بʴǽ ʧي، جʳॽل،  ، رسالة ماجʛʽʱʶ، جامعةحالة ولاǻة جʱॻل
73 - ʛیʙلي،    ،جʺال بʨʵل علي الȜॻدات الهʗʲمʵʹʸلي للȂʦʸʯالعام آال ʥʻاعʠالقǺ ةॻɸاʹʶاصت الʳوال، 

 .1995-1994جامعة عʧʽ شʺʝ، القاهʛة،  ماجʛʽʱʶ في إدارة الأعʺال،رسالة 
دراسة تʲلʻلॻة لأثʙ الȂʦʸʯل الॺʸاشʙ على ʸॻɾة : تȂʦʸل الʓʸسʴات الاقʶʯادǻةجʺال قʙام،  - 74

 .2007- 2006جʳॽل، Ș بʴǽ ʧي،  ، رسالة ماجʛʽʱʶ، جامعة مʙʺʴ الʙʸیالʓʸسʴة
دراسة حالة : الʙʻʻʴʯ الʗʲیʖ للؒفاءات للʓʸسʴة ʗʸؕخل لʲʯقȖʻ الʚʻʸة الʯʹافॻʴةحʧʶ بʨزناق،  - 75

 . 2020- 2019، جامعة الʴاج لǼ ،ʛʹʵاتʻة، ، أʛʡوحة دʨʱؗراه الʸʱʸع الʶʹاعي صʗʻال 
دراسة : الاقʶʯادǻةتȖʻʮʠ مʗʮأ الʗʯفقات الʹقǻʗة في تقʤॻʻ الأداء الʸالي للʓʸسʴة حʺʜة شॼاح،  - 76

ل،  جʳॽ  ة مʙʺʴ الʙʸیȘ بʴǽ ʧي،، رسالة ماجʛʽʱʶ، جامعحالة مʓسʴة الʚʳف الʲʶي Ǻالʻʸلॻة
2013 -2014.  

77 -  ،ʛʰد تʨدات زغʗʲاسةمॻل سȂʦʸʯات  الʴسʓʸةللǻادʶʯة الاقȂʙائʚʱال:  ʥة مʹʻة لعॻانʗʻدراسة م
- 2009 ،ة، جامعة ورقل ماجʛʽʱʶرسالة  ،في الʚʱائʙ العام والʳاص Ǻالقʠاعʥʻ الاقʶʯادǻةالʓʸسʴات 

2010 .  
78 -  ،ʨصʨاح مʛلي على الأداء سȂʦʸʯك الʦلʴال ʙʻالي تأثʸة : الǻادʶʯات الاقʴسʓʸة للॻاسॻɾ دراسة

- 2021 جʳॽل، جامعة مʙʺʴ الʙʸیȘ بʴǽ ʧي، ، أʛʡوحة دʨʱؗراه، S&P500مʓشʙ  الʗʸرجة في 
2022 .  

79 -  ʙʽس ʧیʙأسلʺى على ال ،ʙʺاع الأحʠن قʦقان ʙة أثॻلȂʦʸʯاكل الॻة في الهʙثʓʸامل الʦال على العʸع
ات ʙؕʵات: لل ʙؕة على شॻɿॻʮʠاع الأ  دراسة تʠالقʸل  عʚجالعام للغॻʴʹرسالة  ،والʛʽʱʶجامعة  ،ماج  

 ،ʛʸم ،ʝʺش ʧʽ2000-1999ع. 
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ات غʙʻ الʸالॻة الʗʸرجة في ، رسʺاح عʅॽɿ عاشʨر الفا  - 80 ʙؕʵالي للʸة على الأداء الʙثʓʸامل الʦالع
 . 2018- 2017جامعة الأزهʛ، غʜة، ، رسالة ماجTobinsq  ،ʛʽʱʶبʦرصة فلǺ ʥʻʠʴاسʗʳʯام نʦʸذج 

دراسة  :  مʴاهʸة قʙض الاʱǻار في تȂʦʸل الʓʸسʴات الʶغʙʻة والʦʯʸسʠة في الʚʱائʙسʨسʧ زʛȄق،  - 81
 الʨʰاقي،ȃʛي بʧ مهȑʙʽ، أم ، جامعة الع ، أʛʡوحة دʨʱؗراه 2015-2010مʗʻانॻة بʦلاǻة سʗȜॻȜة 

2016 -2017. 
82 -  ،ʛʺع ʧالعالي ب ʙʰة  عʴسʓʸالي للʸالأداء ال ʥʻʴʲة في تॻʮاسʲʸمات الʦعلʸام الʢدور ن

ة الافॻɿȂʙة للʚجاج جʱॻل: الʶʹاॻɸة ʙؕʵدراسة حالة الʛʽʱʶرسالة ماج ، ʧب Șیʙʸال ʙʺʴجامعة م ،
   .2017-  2016جʳॽل،   ʴǽي،

دور سॻاسة تʦزȂع الأرȁاح في تʗʲیʗ : أثʙ الهȜॻل الʸالي على ʸॻɾة الʓʸسʴةعʙʰ الʦȄʛؔ بʨحادرة،  - 83
،ʤهʴة للॻɾʦʴة الʸॻɿال ʶة،رسالة ماجʻʽʢʻʶق ،ȑرʨʱʻجامعة م ،ʛʽʱ2011-2012. 

84 -  ،ʦʴاب ملǽمازن ذ ʛʺة عʸاهʴʸال ʥʻأمʯات ال ʙؕالي في شʸة على الأداء الʙثʓʸامل الʦرجة العʗʸال
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 :ʝʳلʸال 

مȐʙ تأثʛʽ الهȞॽل الʺالي على الأداء الʺالي لʺʳʺع صʙʽال خلال الفʛʱة   اخॼʱار هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى
 ʧة مʙʱʺʺة  2011الǽل 2020إلى غاʺʱʴʺال ʧي مʱة الȄʨانʲات الʛʽغʱʺال ʧعة مʨʺʳم ʛإضافة إلى دراسة أث ،

 ʛنامجأن تʕثʛ على الأداء الʺالي للʺʳʺع، وقʙ تʦ الاعʱʺاد على أسلʨب الانʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد Ǽاسʙʵʱام ب
(Eviews10) .  

ولقʙ تʨصلʻا مʧ خلال دراسʻʱا إلى وجʨد أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة بʧʽ نॼʶة الʛفع الʺالي، نॼʶة الاسʙʱانة 
ʗʱʰأث ʧʽعات على الأداء الʺالي، في حॽʰʺال ʨʺل نʙة الأجل، معʛʽʸائج قʱʻانة  الʙʱة الاسॼʶن ʧأن ؗل م

 ʛʽتأث ʦله ʧȞǽ ʦل ʦʳʴة والॽاجʱلة الأجل، الإنȄʨʡ .عʺʳʺعلى الأداء الʺالي لل  

الهȞॽل الʺالي، الأداء الʺالي، الʛفع الʺالي، نॼʶة الاسʙʱانة، معʙل العائʙ على الأمʨال  الؒلʸات الʸفʯاحॻة: 
  .الʵاصة

 Abstract: 

      This study aimed to analyze the impact of the financial structure on the 
financial performance of the Saidal complex during the period from 2011 to 2020, 
in addition to studying the impact of a group of secondary variables that are likely 
to affect the financial performance of the complex. The multiple linear regression 
method was relied upon using the Eviews10 program.  

      Through our study, we found a statistically significant effect between the 
financial leverage ratio, the short-term debt ratio, and the sales growth rate on the 
financial performance, while it proved that the long-term debt ratio, productivity 
and volume had no effect on financial performance  of the Saidal complex. 

 

Key words: financial structure, financial performance, financial leverage, leverage 
ratio, rate of return on own funds. 

  


