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قه لنا في انجاز عملنا  لى توف ي بنعمته تتم الصالحات وشكره   الحمد  ا
. لى فض فهو المعان والمستعان في ذ  و

ير والعرفان الجمیل  ر الك لنا عظيم الشرف أن نتوجه بالشكر الجزیل والتقد
هودات المبذو ونصائحه  لى ا ا الٔاستاذ: قدام جمال  إلى أستاذ ومشرف

ر وجزاه الله  ترام والتقد ا كل الا القيمة وجمیل صبره وحسن تواضعه ف م
ير الجزاء.  عنا 

نا وقدم لنا ید العون  كل من نصحنا وو وسر أیضا أن نوجه شكر 
دة في إتمام هذا العمل المتواضع  والمسا



  الإهداء 
ب المصطفى وأه ومن وفى أما بعد: لى الحب   الحمد  وكفى والصلاة 

راسیة بمذكرتنا هذه   ا لتثمين هذه الخطوة في مسيرتنا ا ي وفق الحمد  ا
داة  اح بفض تعالى  ن الكريمين حفظهما الله  إ ثمرة الجهد والن لى الوا

ما.    وأدا

زال من اخوة واخوات وإلى رفقاء  اوكل العائ الكريمة التي ساندتن ولا
رب  .ا
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م   ة: مق
ة        لف الأن ة في م ال راسات ال ع ال اض م  ع ی ما  اح ی ف وال امات ال داد اه ت

لاتها  ل مه م  وت ا تق ا و إل ا ة ص ة  م نه ه ال اد وال  ة في الاق ا  سهامات ع اج ن
ا الا ا، وق ت ه ة ومال ال ضع الإدارة ال ام م ف  ،ه ي ته ة ى تعإلوال س ارها   ة ال اع

علقة  ة ال ال ارات ال راسة الق ال العل ال  ب ل على الأم امها ة ال ة اس في  و
ة  س ات وه ما ال اح ال ا ل ا رئ ع ع الي ال  ل ال اله ه  ة  ع ع س أ ال لى  إإذ تل

ل ن لفة م أجل ت ة م ل ادر ت ها ما اتها م ل ا م ها ما ه  ه داخلي في ش ل ذاتي، وم ت
ن خا ال خاصة أو   رجي ق  رة أم انة  افي ص اولة س ل ال  اوم ج الأف ار ال خ

ق أداء مالي ج  ة ت س وة لل ة على خل ال س رة ال ع م ق ا  ا مه اره جان أداة و اع
فاءة ال عي على  ض ةلل ال فعال اف  قها للأه ى ات وم ت فةت  وح ة م مع   ال

افها   غ أه رتها على بل الي فاجة إلى  ا هإن فق ال الي و ع في  ن إ تق أدائها ال ة تق الأداء ت ل ع
ي ت م ات ال ش عة ال رة م ح  ص اح ال رها. ن ة وت اد   ة الاق

ا      ح  وم ه اغة و راسة  ص ة ال ال اليإش   :  على ال ال

ج هل الي في لل  أث ی الي على الأداء ال ل ال اله ع ص   ؟ م

ي،       ئ اؤل ال ة ع ال عة وللإجا ح م ا  ل في:  ق ة ت اؤلات الف   م ال

الي؟  - ل ال اص اله ل ع   ت
ة؟ ك ی تق الأداء  - اد ة الاق س الي في ال  ال
ال؟  - ع ص الي ل الي والأداء ال ل ال ج علاقة ب اله  هل ت
  :ات ض  الف

لة        ة على الأس ل في: وللإجا ات ت ض عة م الف اغة م ا  قة، ق ا   ال

ج تأث ذو  - الي؛ ی الي على الأداء ال فع ال ة ال ة ل ائ  دلالة إح
انة  - ة الاس ة ل ائ ج تأث ذو دلالة إح ة الأجلی الي؛  ق  على الأداء ال
انة - ة الاس ة ل ائ ج تأث ذو دلالة إح الي؛  لة الأجل ی  على الأداء ال
 ع: أ ض ار ال اب اخ  س

ها:        اب أه ة أس ضع لع ا ال ار ه   ت اخ

ام - ل الاه ي ت اله ع ال اض راسة ال ي ب الي   ال اتال س الي لل ة والأداء ال اد  ؛ الاق
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 ب  
 

فة ت - ة في مع ضع وال ة ال ة أ أه س الي لل الي على الأداء ال ل ال ة ث اله اد  ؛ الاق
الإضافة  - ضع  ا ال ة ال في ه ان ه. إإم اصة  لفة ال ادر ال ی م ال د الع  لى وج
  ض ة ال  عأه

راسة في       ة ال لى أه ع م أه ات ات، ح  اح ال قا ب ا وث ا الي ارت ل ال ا اله رت
ا له م  ة ل الح داخل ال اب ال ي یه بها أص ان ال ة م ال س ار ال ق تأث على اس

ابي على   الي الإ قف الأداء ال ة، ح ی الي لل وره على الأداء ال ع ب الي وال ی ان ال ال
الي ف  ال ل و لى لله فة ال ل ل ال ة في ت رة ال ع الع الأساسي إ ق الي  ل ال وال ن اله

ي ئ اس الأداء ال ضع تق و ات. في م الي لل   ال

 اف أ ع:ه ض    ال

راسة       ف ال ل فيإته اف ت لة م الأه ق ج   :  لى ت

ام الإ - الي ل ل ال ل م اله ان ال ل اليال  ؛ والأداء ال
ها - ج ب ة ال ة، و س ة في ال ل ادر ال ف على أه ال ع  ؛ال
ل  - ص الي وال ات الأداء ال ش ی معای وم دة لهإ ت امل ال  ؛ لى أه الع
ال. - ع ص الي ل راسة على الأداء ال ات ال غ ف على أث م ع  ال
  :راسة هج ال  م

ض ا       ض ع غ صفي  هج ال راسة على ال ان ال م ال نا في ال علقةع فا ال ل   ال
الي  ل ال اليم اله ة، والأداء ال س ي  لل ار هج ال ض ال وال توال ه لع اد عل ر   الاع

ال، ع ص ي ل ار امه في تف الإالإضافة   ال لي ال ت اس ل هج ال غ لى ال علاقة ب ال
ع  ا اتال غ ة  وال ف   . ال

 :راسة  أدوات ال
  ع، الأ ض ان ال ي ت ج ال ال ال ع ابي: اس ح ال اج  وحات ورسائل ال ال

لات. إالإضافة    لى ال
 ائي نامج الاح ام ال ة: اس مات عل امج ال  . Eviews10 ال
  :راسة ود ال  ح

ة:        مان ة وال ان ة، ال ض ود ال راسة في ال ود ال ل ح   ت

 ة ض ود ال راسة ال عى ال ارلى إ : ت الي لأ اخ الي على الأداء ال ل ال الث اله  . ع ص



مة   مق
 

 ت  
 

 ة ان ود ال ، ال ائ رصة ال رجة في ب ة م اد ة اق س راسة على م عو : ت ت ال  هي م
ال  .  (SAIDAL)ص

 ة مان ود ال ات م : ال راسة ع س ي ال ي تغ ة ال  .2020لى إ 2011ت الف
 :قة ا راسات ال  ال

 : ا ن ضع دراسات قارة مع م ان م ي  راسات ال   م أه ال

ي علي  - ار ( دراسة ق ان:2017ع ع ات  أث" )  الي لل لي على الأداء ال ل ال اله
ة ( ة للف ال ق دم للأوراق ال رجة في س راسة  ،") 2016-2007ال ه ال ف ه ار  إ ه لى اخ

ة ال ق دم للأوراق ال رجة في س ات ال لي ل ال ل ال ائ  العلاقة ب اله م جهة والع
ة  ال ات م جهة أخ لال ه ال هه ابي  وخل ه اك أث إ راسة أن ه لال   مع لله

اصة ال ال لي على العائ على الأم  . ال
ح (دراسة  - ان: 2018اسل أم شع م ع ات  ")  الي لل ة على الأداء ال ل ل ال أث 

ة) رصة فل (دراسة ت رجة في ب ة ( ال راسة   "،)2017-2013خلال الف ف ال ى  إله
الي ة على الأداء ال ل ل ال ف على أث  ع ل العائ  ال ل ومع ل العائ على الأص ع لا  م

اصة ال ال ة   على الأم ة ال ة ال ة إون ف ة ال رصة  لى ال رجة في ب ات ال لل
ع فل ن م ج ة ت راسة على ع رصة فل ، ت ال رجة في ب ة ال ات الفل ال

لة في ذج الا 48 وال ام ن ة، وق ت اس ارش ي ال  ن د لا ال ع ات  وال ض ار ف خ
راسة  ه ال صل ه راسة، وق ت د إال ابيثتأ لى وج ةإ ذو دلالة   إ ائ ة  ةل ح ل على  ت ال
ل ل م مع لا  الي م د  الأداء ال اصة ووج ال ال ل العائ على الأم ل ومع العائ على الأص

ي  رجة في تأث ع ات ال الي لل ة على الأداء ال س ة ال ل ة ال ة ل ائ ذو دلالة إح
. رصة فل  ب

اش (  - ع ی  ال ال ان:2010دراسة ج ع ة " )  س ة وال غ ات ال س ل ال ل ت تأث 
ل)على  ة ج الي (دراسة حالة ولا ة ( أدائها ال راسة ")2007- 2005خلال الف ف ال لى إ ، ه

الي  ة على أدائها ال س ة وال غ ات ال س ل ال ل ت فة تأث  اولة مع ام  ،م وم أجل ال
ل،  ة ج ي ت في ولا ة ال س ة وال غ ات ال س ع  ال راسة ت أخ ج ه ال خل  و به

راسة ل ل أ لى إ  ال ف لي ال ر ال اصة تع ال ال ال اع ن الأم ات ح  س ه ال ه
ا  ر علىه ائج  ال ق ن ا  أت ل الارت ل ف ت ها، و ع ن ب ی ال عانة  ا ل ت الاس ل  ف

راسة ل ه ال الي إ ه الي والأداء ال ل ال ة ب اله ا ق د علاقة ارت  . لى وج
، زوز م (دراسة  - اس ان2015ض  ع ة، " )  ع ة ال ة ال الي على  ل ال تأث اله

ة د خلال الف ع الي ال ق ال رجة في ال ات ال ة م ال -2009( دراسة حالة ع



مة   مق
 

 ث  
 

راسة  ،")2012 ه ال ف ه ل إه ال الي  ل ال اله علقة  ارات ال اذ الق ح  ی ات ض لى ت
نة م  ة م راسة ع ة، ح غ ال ة ال فع م  راسة  79ال ی صل ال ة وت ى إل ش

د  ة  وج ائ ة علاقة ذات دلالة إح ن ب ق ی الي ال إج لا  الي م ل ال اصة  إاله ال ال لى الأم
الإض ة  ة ال ة الأإافة  و ن ق ی ال الي مقاسا  ل ال د علاقة ب اله ال إجل لى وج لى الأم

ة، ة ال اصة و  ة  أ ال اد ة الاق دود ة وال ال ة ال دود ل م ال ا  علاقة  فق  ما 
ة.  ب ة ال ة مع  ائ ة إح د مع م وج راسة ع  ال

فى ع الله   - اة ( أ دراسة م ان2015ح الق ع الي في  ": )  ة على الأداء ال ث امل ال الع
ق  ل والعائ على حق العائ على الأص ة مقاسا  ة الأردن ا ة العامة ال اه ات ال ال

ة ( ة للف ل ف ال ،")2011-2005ال ة على الأداء إراسة ه ث امل ال ف على الع ع لى ال
ائي  نامج الاح ام ال ق ذل ت اس ة ول ة الأردن ا ة العامة ال اه ات ال الي لل ال

(Eviews) راسة ة ال ل ع راسة  65، وش صل ال ة، ت د إ ش ابي  ألى وج ث مع إ
لة في ح  قلة ال ات ال غ ة،  لل ة، ع ال ن ی ة ال ي، ن س ة، ال ال ال

لة، رضا  ة ن ال الي لل الي على الأداء ال فع ال ة ودرجة ال اج لاء، الإن ا خل   ،الع
ة لىإ ق أداء مالي ج لل ن م أجل ت ی ار ال ة اس  . أه
 :راسة ات ال  م

ة ع م      ال راسة ال عى إن ما  ال راسة، اذ ت ع في ال هج ال قة ه ال ا راسات ال لف ال
ا م  ال، وه ع ص الي ل ات على الأداء ال غ ی م ال ف على تأث الع ع راسة إلى ال ه ال ه

راسة  ال ام  ة خلال ال اس اول  ال قة ت ا راسات ال ة، في ح أن ال ائ امج الإح ي تع على ال ال
ا ال ة. ه ل ل راسات ت ام ب  ضع م خلال ال

 :راسة ات ال  صع
الي - ل في الأداء ال ع ال ا غ ال اول ال ي ت اجع ال  ؛ قلة ال
راسة - حة لل ة ال  ؛ ض الف
د    - ة وج اس راسة ال ات في ال  . صع
 :راسة  ل ال

ها        ق ا ب راسة ق ال ام  قي   إلم أجل ال ل وجان ت ى جان جان ن ی ف
ل واح ا یلي: ف راسة  ل ال ض  ه  ع   ، وعل



مة   مق
 

 ج  
 

ل الأول الي  الف ل ال ل اله ات ح ان أساس ل ع ل  وال  خل لله اول ال الأول م ، ح ت
اني ت ه ال الي وفي م ق    ال ات  إال ض ال ال فق ت ع ا في ال ال ل، ب ادر ال لى م

الي.  ل ال ة لله ف   ال

اني  ل ال ل    في الف ة ح اول ال الأول مفا أساس ة، ت اد ة الاق س الي في ال ان الأداء ال ع
الي   هالأداء ال ا إلىوتق ق اني ت ات  ، في ال ال ش الي،تق الأداء    م في ح خ ال    ال

الي.  ة على الأداء ال ث امل ال ال للع   ال

ال  أما ل ال ن ال    الف ه  راسة  ب  ع ال ت تق ع ص الي ل الي على الأداء ال ل ال لى  إأث اله
ق   ا في ال الأول ب ، ق راسةم ار العام لل ض  الإ راسة  في ال، في ح ت ع اني ال  ال

ال.   ع ص الي ل الي على الأداء ال ل ال ة لأث اله اس   ال
  

  

  

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                   



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

الي  ل ال ل اله ات ح ل الأول: أساس   الف

ه   ت

الي  الأول:ال  ل ال خل لله   م

اني: ل  ال ال ادر ال   م

: ال الي ال ال ل ال ة لله ف ات ال   ال

 خلاصة
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ه     ت

ار         ل والاخ ادر ال ه م  ع م ا ت عق ل الغة ال ة هامة و ل ل ع فة ال تع و
ل   لي أم ج ت ها، ل م ة  ب س لة وذل م خلال لل رجة خ مق ة و لفة م ق أقل ت ال 

ر   ان م اء  ة س ال اجاتها ال ف اح ار وت ها اخ امل أه لة م الع ة  ج ة أو غ ذات ال ذات ه الأم ه
ل  ها م ال ة وال  س ك الأساسي لل ل ال الي ال  ل ال ا اله ل ل ادر  ه ال ع ه وم

عه.  س ها وت ا ة ن اش ال ل   على أم

، ی       اح ه إلى ثلاث م الي م خلال تق ل ال ل اله ات ح ق أساس ل ب ا الف م في ه ق س
اني ف الي، أما ال ال ل ال خل لله ا خ ال  ال الأول م ة،  س ل ال ادر ت اول م

ل ة لله ف ات ال ال لل الي ال   . ال
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الي  ل ال خل لله   ال الأول: م
أث       ا ل ة وذل ن س الي لل ا ال را في ال ا هاما وم الي ع ل ال الي    هل اله على الأداء ال

فة   ف الأساسي لل ي تع اله ة ال س ة لل ة ال ل على ال ا اله ة تأث ه ة وخاصة م ناح س لل
ا ل ة ن س اجه ال ي ت ات ال الي م ال ل ال ار اله ار اخ ار أن ق اع ة، و س ة لل ال ات  ل ال ع

اجهها في   ي ت ج  إال ار ال لفةاد واخ ل ال ادر ال اس ل ل ،  ال ة لله ان الأساس ال ة  وللإحا
الي ث إلى   ل ال عة اله م و فه ل الأول ل ق في ال الي س ة  ات  اس الال ل للل ال الي  ه في   ال

ة  ث امل ال ه للع ال ف ل ال اني، أما ال ل ال الي. على ال ل ال   اله

ل الأول الي ال ل ال م اله   : مفه

ا لها م تأث       ة، ل س الح داخل ال اب ال ي یه بها أص ان ال الي م أه ال ل ال ع اله
ضها للإفلاس.  م تع ان ع الي، وض ان ال ة م ال س ار ال ق   على اس

الي  ل ال   أولا: تع اله

راسات ما       الي ب ل ال ضع اله ي م ة تعار له م لق ح ه فق وردت ع ه عل ا لأه ة ن ة  ل
ها:    ب

انة        اصة والاس ال ال ج ب الأم ل م خلال ال ل الأص ي ی بها ت ة ال الي: "ال ل ال ف اله ع
ل  ل ع في ال ة  الي فإن".  1وتقاس ن ال ه   و ل م ي ح ادر ال لة ال الي ه ت ل ال ا  اله

ف  ث  وم  اراتها  اس ل  ت ف  به ال  ام على  ة  س جان  إ ال ها  م ن  ی ي  ال اص  الع افة  ی  نه 
ة الأجل  لة الأجل او ق اص  ان تل الع اء  م، س   . 2ال

ف   ع ة   ا  ال ق ها، م أم ا ة بها ن س ل ال ي ت ل ال ادر ال ع م الي على أنه ج ل ال اله
ة ل ضة وال ق ال ال لة الأجل والأم     .3و

 

لخ،سل  1  ي،  م ة ول  اد ة الاق س الي في ال ل ال دات اله اتي(م ي ال ار ال ام أشعة الان اس ة  اس ة  ل ل   دراسة ت
VAR،(  ،ة اد لة دراسات اق د م   .  120، ص2019 ،رالجزائ ، 1الع

ا 2 ة، اله م إب ال لي معاص( الإدارة ال ل خل ت ي ال، )م ة، ال الع ام ،عة ال ی رة، ال   . 545، ص2003 الإس
نة 3  سف م ، ،  ی او ی ن لن الي الأم ل ال ی اله ة في ت اد ة الاق س فاءة ال ة  اع   :أه ات ق س ة م م ة على ع دراسة ت

اج الأ ةإن د ع ة في ال ال، غ اد ودارة الأع لة الاق دال، م    . 25، ص2021،  2ع
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ة          س ها ال ي تع عل ل ال قة ال ارة ع  الي  ل ال ج أن اله قة ن ا عار ال م خلال ال
ة   غ اراتها ل   .   اس

الي وال        ل ال ال، الأول اله ا ال ل شائع في ه ت  ى ال ع ف ب ال ولاب م ال
أة   ائ لل ل ال ه ال ة، ق  ل ازة وح ال لة الأجل والأسه ال وض  ن عادة م الق وال ی

ءا م  ع ج أة  ال لل ل رأس ال ا الأساس فإن  ان ق الأجل. وعلى ه اع الائ ع أن ع ج و
ع ة ال ال والأراح ال ة وفائ رأس ال ة م الأسه العاد ل ن ح ال الي و   . 1ةلها ال

ا الثان ل ال ائ اله   ي : خ

ي  بها،  ذ      ائ ال ات وال عة م ال الي م ل ال ا  لله ها       :2ما یلي  أه

ة:   -1   ال

ل       ص ها ع  ال فع عل ال ة  س الي لل ل ال د اله ع فع إ أن  ام م لل ى اس لى أق
ة.  لفة م أقل ت ام  الي مع الال   ال

2-  : ی ال فاء  رة على ال   الق

اض، وفي         ا الاق امات ه ال فاء  رتها على ال د ق ة ال ال یه س اض ال اوز اق  ألا ی
ة.  ا إضا ) أ م لة الأسه لاك (ح ق  ال   نف ال

ونة: -3   ال

ادر        یل م رة على تع الق ه  ع ت ا ی د، ون ال وع  لي لل ل ال اف اله م ات ى ع ع
عا ا اعه) ت أن اض  ة والاق ل ال ال ال (أم ة. للأم لفة م أقل ت ال  اجة إلى الأم ة في ال ئ ات ال غ   ل

ة: -4 قا     ال

ة.         ة على إدارة ال قا ة وال ان ال ة لفق ا م الي أقل م ل ال    أن ی اله

  
  

 

 1  ، ا الع او وب ارات، م صالح ال اذ الق ة وات خل ال ة م ال رة،  الإدارة ال ة، الإس ام ار ال عة الأولى، ال    .   319، ص2006ال
 2  ، ةس م ع الع ال اكل ال ل وصلاح خلل اله رة، ال ة، الإس عة الإشعاع الف ة وم    .  267-266ص ص ، 1997، م
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الي  ل ال اسات اله اني: س ل ال   ال
اسة          اد س ها م أجل اع ي تفاضل ب ة ال ل اسات ال ی م ال ة الع اد ات الاق س اح أمام ال ت

عة ال   اتها و ان ة وم س ة ال اسات ح وض ه ال لف ه ة، وت س اف ال ق أه ا  ة  مع
ة  ال ف امل داخل وف وع الإضافة إلى  ائ  الي ال ة لا ال امل خارج ة وع س ف ال ها م 

ها.   ة عل    ال
ة  ل اسة ال م ال   أولا: مفه

ة  -1 ل اسة ال    تع ال
ا یلي:     ة  س ل ال اسة ت    تع س

ة،         س ل في ال ار ال ف م ق اعها م  ي ی إت ات ال أنها: " ال ل  اسة ال ف س تع
دة   م قة  ل ل  الأم ار  الاخ أجل  م  ف  وذل  ه به ه ن  ت أن  ح   ة،  س ال ات  ا ن ل  ت

ها   ات ة اس اس دة ب ة ال س اف ال ق أه ة وذل م أجل ت ال ة ال س ة ال ة مع وض اس قة م ال
ة   ال  ".1ال
قه، م خلال       ة في ت س غ ال الي ال ت ل ال ع اله ار ن اخ عل  ة ت ل أنها: "ع ف  ا تع

ة، م  س ة ال ة، وذل م أجل تع  س احة لل ل ال ادر ال ی م م فاضلة ب الع ة ال ل ع
دود ة وأع م ة م لفة مال ل أدنى ت ل ال  ار اله   ". 2ة خلال اخ

ة -2 ل اسة ال اف ال    أه
ا یلي        ة  س ة لل ل اسة ال اف ال ل أه اه  :   3ت

غلال:  -أ ارات ودورة الاس ل الاس اد،   ت ات م ات (م ی ار ت غلال والاس ل م دورتي الاس ل  ت
ا  تل  ول  ات)،  م عات  (م ل  اخ وم ...الخ)  آلات  اء  ش ر،  أج ل  دفع  ل  ل في  ت لا  ل  اخ ل

ف  م  اء  س ل  لل ادر  م ع  ال  إلى  د  ی ا  م ار،  والاس غلال  الاس دورتي  اجات  اح
ا   ل اعانات)، وه ة (في ش م الح الع ولة أو ال وض)، ال ل ق ك (في ش )، ال اه اص (ال ال

ل، إضافة إلى ال ع  اسة ال ور الأساسي ل ادر. ه ال ی تل ال   ة ت

 
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. 

راس، أ 3 ةح ب اد آت الاق ل ال ة، ت ا م، ع  . 25، ص  2008، دار العل
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لة:  - ب ان م م ال ل     ض اسة ال فع، فإن س قف ع ال ا ال ع في م ق م ال م أجل ع
قف   الة ال ة ف س ة لل ال امات ال اجهة الال لة، وذل م أجل م اف على م مع م ال أن ت

الإض د إلى إفلاسها  ة وت س لف ال فع ق ت ائ في  ع ال اه ال ال خاصة ات افة إلى زادة ال
قاق.  اع الاس أخ ع م  حالة ال

ة:  -ج  دود ها،   تع ال ا ب ج  ي ی ال ل وال ادر ال ل على م ة إلى ال ل اسة ال عى ال ت
ل  لفة ال ق ت ت ة، وفي نف ال ة  دود ارات ذات م ل على اس ج لل ا ال جه ه ح ی

اسة   ة س اس ازتها ب ي ت ح ارات ال ققة م الاس ة ال دود ي  أن تقل ع ال ى  ال ل، لأنه ح ال
ة   ال ال ل عائ على الأم ق مع ة  ت ال ا ال ق الأمان وال م ال ة م ت س ت ال

ل فع لل ي ت لفة ال ق ال ف ارات   . في الاس
ة   ل اسات ال اع ال ا: أن   ثان

ه      دة، م ع ادر م اجاتها ع  م ف اح ة ت س ل  لل ها ما ه  ا ما ه ق الأجل وم
ة:  ل اسات ال اع لل   الأجل، ون ثلاث أن

ة)    - 1 غ أ ال ل (م لة في ال ع اسة ال   ال
قاق        ق اس ة ت ائ ورة م ا الأخ  ي ه ق ة و غ أ ال ع م اسة ی ه ال ل على أساس ه إن ال

مة في  ال ال هالأم ة ع ل ة ال ق فقات ال ق ال ل الأصل، مع ت   . 1ت
ادر       لة، م م ة  ع ف ة  ل إلى نق ي عادة ما ت ة ال ائ ل ال ل الأص غي ت أ ی ا ال قا له و

ل إل ي عادة ما ت ة ال ق اولة ال ل ال الأص عل  ا ی اصة، أما  ال ال لة الأجل والأم ل  ة  ت ى نق
ة الأجل  ل ق ادر ت لها م م غي ت ة، فإنه ی ة ق   .2خلال ف

ة الأجل        ل ق ادر ال فاضلة ب م ار ال ة، وهي أن ق ة مه ز نق ة ی غ أ ال الي فإن م ال و
غ أ ال قا ل اولة، ف ل ال ل الأص قف على  لة الأجل ی ل  ادر ال ا زادت  و م ل ة 

الا زاد  ا  ل ة،  ق ال اولة  ال ل  ل. الأص ال في  الأجل)  ة  ق ادر  (م اولة  ال م  ال على  اد  ع
ة):    ال لة (ال ع اسة ال ل وف ال ل الأص الي ت ل ال ضح ال   و

  

 
ا  1 ، ال م إب )،ه لي معاص ل خل ت ة (م ال ه الإدارة ال جع س ذ  . 224ص ، م
2  ، د ال ة م ةح ال ات الإدارة ال ان،أساس زع، ع راق لل وال ة ال س عة الأولى، م  . 193، ص2001 ، ال
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ل رق                      ة)                       ):1.1( ال ال اسة ال ل (س لة في ال ع اسة ال   ال

                       
ر:       ا  ال ،الم إب خل  ه ة (م ال )الإدارة ال ل معاص ل ه ،ت جع س ذ   .225، صم
لة        ل  ادر ال امل م خلال م ال لها  ة ق ت ت اب ل ال ل أن الأص ا ال ح في ه ض ه ب

ة الأجل  ارة ق اجات الاس ل الاح ل ق الأجل ل ر ال ل م ع   .1الأجل، في ح اس
قي        ال غ  ة    - ف  اح ال ة  م  ل ل الأجل   –ال ة  ق ارات  الاس ه  ه ة  ال ال الإدارة  ل  ت أن 

لة  ة م ال إضا ل الإدارة ت ي أن ت ع لة الأجل، ون ت ذل فإنه  ل  ادر ت ة أساسا  قل وال
ة ا ة على م ر ك آثارا سل ال لا حاجة لها. الأم ال ی ة لأم ائ الإضا عات الف ة  ف س ل

الع  اهل  2والع  اسة ت ه ال ة إلا أن ه س ة ال ها على ر ة تأث اسة م ناح ه ال . ورغ سلامة ه
م  عل  ف  س اسة  ال ه  ه ن  م أن  ل  ن الي  ال و  ، ا ال ل  ل ة  س ال إدارة  ل  م م 

لة،  ود مق ة في ح ال ض له الإدارة ال ع ل ال ت ا ال اف م ا و لا أ ا مق ا أنه  عائ
لة ة مع   . 3على ر

  

 
جع 1  . 193ص  ،نف ال
جع  2  . 194، ص نف ال
3  ، د ال ة م مةح ق ة ال ال ان، الإدارة ال زع، ع راق لل وال ة ال س  . 358، ص 2004، م

 

لتمويل امصادر      
  الأجل  قصيرة

 

 

 

  مصادر التمويل طويلة

  الأجل 

 

 

 القيمة 

نلزما  
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ة -2 ف ل ال اسة ال    س
اد        الاع م  ، فإنها تق اف ع ال ة م ال س ن إدارة ال ما ت اعها ع ي ی ات ة ال ل اسة ال هي ال

رة  فاض ق ال ان ا لاح ة، وذل تلا ق ل ال ء م الأص ل ج لة الأجل في ت ل  ادر ت على م
ا الع ف م م اسة ت ه ال اماتها وه ی ال ة ت س فاض في م   ال افقه ان الي ال ی ال

ة  ف اسة ال ل وف ال ل الأص ضح ت الي ی ل ال . وال   .   1العائ
ل رق                               اسة) 2.1( ال ة في  : ال ف ل  ال   ال

                       

ر:    ا م ال )،، هال  إب لي معاص ل خل ت ة (م ال هم  الإدارة ال   .   226، ص جع س ذ

ل        ادر ت ا  ل لها  ف ی ت م س ي ت ع ال ة وال ائ ل ال ه أن الأص ل  وم ال
ة.  ق اولة ال ل ال ء م الأص ل ج ا ل امها أ   لة الأجل مع اس

ل ال      ء م الأص ل ج عى إلى ت ة ت ال ة لأن الإدارة ال ف اسة تع م ه ال ا فإن ه اولة  وله
الي  ال ة و س قة على ال امات ال فاض ح الال ي ان ع ا  ة الأجل، وه ل ق ادر ت ة  ق ال
لة الأجل في الأوقات  ل  ادر ال ل على م ا في ال لي أ ا ال ال اع ه ها. و ل تع س

ة ف ا ما فإن درجة ال ها، وع لف ف ت ما ت ة ع اس ا إلا أن ال ن ودها ال ن  اسة س ه ال ي ه

 
ان،  1 لة فه م سع ال ة ال ص ل العلاقة ب خ ل ةت ة وال ن ی رجة  وال ة ال ا ات ال لي في ال ج ال قة و ال ا ال

ق  ال في س ق الأوسةال للأوراق ال ، جامعة ال   . 31ص  ،2012- 2011، ، رسالة ماج

ل  ادر ال م
ة الأجل    ق

 
 

ل  ادر ال م
  لة الأجل 

 

 

   القيمة

 الزمن 
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ى آخ فإن   ع لة الأجل،  وض  ال الق ا  الارتفاع في ت ف أ ن م ف  ة س س عائ ال
ا  ف ال ف العائ وت ف ت اسة س ه ال   .1ه

ة -3 غام ل ال اسة ال    س
ة الأجل       ل ق ادر ال ادها على م أ إلى اع ل أة، فإنها س ر م ال ق ة  س ت إدارة ال إذا ما ت

ار رغ ما   ة، وذل أملا على زادة العائ على الاس ائ ل ال ء م الأص ل ج امها في ت إلى ح اس
ا  ت على ذل م زادة في ال الي  2ی ل ال ضح ال ة. و اسة ال قا لل ة  ت غام ل   أو ال في ال

ي ی  ة ال ائ ل ال ائل ح الأص ع ال ق ائل وال غ ال ع ال ق احة ب ال ال ضح ال ح ت
ة الأجل.   ادر ق لها م م   ت

ة : ) 3.1( لال              غام اسة ال ل   ال   في ال

       

ر:       ا  ال ، الم إب )،ه لي معاص ل خل ت ة (م ال ه الإدارة ال جع س ذ   .227، صم

  
  

 
د ال 1 ة م ة، ح ال ات الإدارة ال ه، أساس جع س ذ  . 197، ص م
ا  2 ، ال م إب )،ه لي معاص ل خل ت ة (م ال ه الإدارة ال جع س ذ  . 224ص  ،م

    

مصادر التمويل 
 قصيرة الأجل 

 

 

 

 مصادر التمويل

 طويلة الأجل 

 

 القيمة 

 الزمن 
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الي  ل ال ة في اله ث امل ال : الع ال ل ال   ال
ار، ونل       ع الاع ها  ة أخ س ي  على ال دات وال عة م ال الي م ل ال ث على اله ت

ا یلي:   زها    أب
لفة  :أولا   ال

، وهي        ال الغ لها على أم ة مقابل ح س ف ال قع م  ال هي: " العائ الأدنى ال لفة الأم ت
ال یلة  صة ال لفة الف ة  تع ت ا اض مقابل ال ال في ال لي ع أم لفة ال ل ت ال إذ ت مي الأم ق ة ل

ل ق ة في ال ل على أراح إضا   ". 1ال
ها        عل ت  ت ي  ال اص  الع أه  م  لأنها  الي)  ال ل  (اله ة  ل ال اسة  ال على  ل  ال لفة  ت ث  ت

ار  ار، فالاس ل على الاس ق ل هي العائ الأدنى للعائ ال لفة ال ار أن ت ة، وذل على اع ال ارات ال الق
ال لفة الأم او على الأقل ت ل عائ  ه، إذ    ال لا ی غي رف ا على   أی ث سل له م شأنه أن ی ن ق

قف على   ال ت لفة الأم الإضافة إلى أن ت  . ة للأسه ة ال فاض ال د لان اه وه ما ی وة ال ث
ان ذل  ا  ل ال  لفة الأم ف ت ا ان ل ه ف ل ع  ة  الي ون ل ال ه اله ن م ج ال ی ع ال ن

ا   اب ل إ ی اله ض ت ال لغ لفة الأم ام ت ار أن اس ع الاع غي أن نأخ  ة. و س ة ال على 
ة هي:  و رئ اف ثلاث ش ي ت ق الي    ال

؛  -  ا رجة م ال ارة على نف ال احات الاس ع الاق  أن ج
؛  -  ائ اثل م ح ال  أن ت
غ -  وضة ل  ع احات ال ف أ م الاق ل أن ت ة  س ات ال ل ا ع  . 2م م م

ا ة  :ثان   ال
فاءة         ة ت ال خل، وال ة ال ة أو قائ م ة الع ان نات م ال ع ال ا إلى  ح م ت إلى ال

ض   ق ، ال ال ة لل ا ائ ال ق الع ة على ت س رة ال ة ق ل غ فاءة ال ال ي  ة، ونع س ة لل ل غ ال
ور ل3والعامل  ات وأم ض س ع ال ف أساسي ل ون . وهي ه ها ال لع إل ة ی ارها وغا قائها واس

ة  س ن ع تعامله مع ال ائ ه ال ش یه    . 4وم

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

راس، أ 2 ه،ح ب جع س ذ   . 84ص   م
ل 3 ون  ع ال اجة وآخ الي ، ك ل ال ل قات (الإدارة وال ، ت ، مفا ان،  )،أس زع، ع فاء لل وال ة، دار ال ال عة ال  . 26، ص 2006ال
شه،  4 اس ال اس  ي،  ه ال نان تا ات ع ةفي أساس ال ةالإدارة ال زع ، دار ال ان،  لل وال  . 36، ص 2007، ع
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ل ر       ارتفاع مع ي ت  ة ال س ه ال رجة  وت ضة، و ق ال ال رجة أقل على الأم اد ب ها إلى الاع
ال ة، و لة في الأراح ال ة ال ل ق ال ن أك على حق ی ة ال ة ون ة ب ال اك علاقة ع   .1الي ه

ا لة : ثال   ال
قعة ع       ها وغ ال قعة م ة الأجل ال اماتها ق اجهة ال ة على م س رة ال لة ع ق تع ال

رجة الأولى، وم   ال ها  ل ذم عاتها وت اتج ع م ق العاد ال ف ال قاقها م خلال ال خلال  اس
ة  ان رجة ال ال ادر الأخ  ق م ال ل على ال ل 2ال ة م ق س ال قة  ع ال لة ب ح ال .ح ت

ار  ونة في اخ ي لها ال ع ة  س لة في ال د ال اماتها، ووج ی ال فاء ب ها م ال عامل معها، وت ال
ارد اللازمة و ل على ال لائ لل ر ال اجهة الأزمات  ال سع وم ، ال ات ال ل ابهة م ها م م

عها  ارئة ع وق   . 3ال
عا ل ال :را   مع
ت      ي  ال ائ  للف ة  ال ال ة  ال في  ها  مال وة  وث ة  س ال ة  جهة،  ت  م  فة  ال ل  الأص ها 

ات ال   ان ل إم ي ت ات ال س ، فال ها م جهة أخ ا ون ة م ل  اجات ت یها اح ن ل ة  العال
في  ا  ال م  ع ة  اه ا  تأث الأقل  ل  ال ادر  م خاصة  الأول،  قام  ال انة  الاس إلى  ء  لل فعها  ی

ة الاجل  وض ق الق مات،  عل   .4ال
ا ة  :خام س   ح ال
الي      ل ال لة اله اض في ت ة الاق ة على ن س ث ح ال الات الإفلاس في  ی ف اح ، ح ت

. ة ال ات صغ س ال ة ال مقارنة  ات  س   ال
ة، فال       اخل ادر ال اد على ال اض أو الاع رتها على الاق ا في مق ة یلع دورا  س إن ح ال

عل ال  انة وه ال ال  ة الاس ي لها أث على ن امل ال ه أك ه ض الع ة ت غ ة ال س
اض ق الأجل    . 5إلى الاق

 
ي،  1 ، بلال ش اد ة ح ةسع ائ ة ال س الي لل ل ال ة على اله ث امل ال ة: الع اعي للف اص ال اع ال لة  2018- 2016 حالة الق ، م

د  ة والإدارة، الع اس ة وال ال راسات ال داس،  ،1ال م ة، ب ق  .141، ص 2020 جامعة أح ب
2 ، ة  ح سع ع الهاد ال ة( الإدارة ال ول ة ال ال اق ال الي والأس ل ال ل ل، ال ار وال عة الأولى،)الاس زع،  دا ، ال ر حام لل وال

ان،   . 158، ص 2008ع
3 ، د ال ة م ة، ح ال ات الإدارة ال ه أساس جع س ذ  . 86، صم
او  4 ون  م صالح ال ة  ،وآخ ال ة(الإدارة ال ی وعات ال الي لل ل ال ل رة، )ال ة، الإس ام ار ال  . 265، ص 2003، ال
اني،  5 لة رم لف ل الأم ار ال دات اخ ة وم س لي لل ج ال ، ، ال ائ رسالة ماج  . 83، ص 2014-2013،  3جامعة ال
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  ل ل الأص: سادسا
ة ت        اب لها ال أن أص ي ت  آت ال ة. فال ی ر ع ل  ادر ال ل على م ل الأص ث  ی

لة الأ وض  م الق ، ت اتها م إلى ح  ل على م لة وخاصة في حالة أن ال ة  جل لف
ي  ون وال لها م ذم وم ة أص ن أغل ي ت ات ال س ة أخ فإن ال افة. وم ناح ة  انات مع
ان  ة الأجل ون  وض ق ة على الق فة أساس ة للأراح تع  ق ال ار ت ها على اس قف  ت

ودة رجة م لة الأجل ول ب وض  ا الق م أ   .1ت
عا ا :سا لم غ    ال
ل ارتفع       غ ا ال ا ارتفع م ل ال ف ا الأع ا على م امل تأث ل م أه الع غ ا ال تع م

ة  في  غ  ال ة  ن ل  غ ال رح  صافي  في  غ  ال م  ل  غ ال ا  ق  و ال،  الأع ا  م
عات  ة أن زادة  2ال راسات ال ه أغل ال ة  . وت ل ن ات إلى تقل إدارة ال فع  ل ی غ ا ال م

ارتفاع  ا  م فاد  ل ل  ال في  اصة  ال ال  الأم على  أك  اد  للاع جه  وال ة  ال ال اكلها  في  ن  ی ال
الا فاء  الي في ال الات الإخفاق ال ع في فخ الإفلاس، أ م ال أن اح ق ض وال ق اه ال امات ات ل

ن الع ةت الي علاقة ع فع ال ل وال غ ا ال   .3لاقة ب م

ل                                                        ادر ال اني: م   ال ال
ا ال فإن        ل، وله لة ال امها م اعها وأح لف أن ات  س اجه ال ي ت اكل ال إن م أه ال

اد  أ إلى م ات تل س لال ة م ل ا فر ت ء ه ارة، وعلى ض ارة وال اتها الاس ا لف ن ة م غ ة ل
ا ال إلى ثلاث ق ه م ب ق ق في    ةس ام، ن لأق اتي    ال ل ال ل ع   ث  الأول إلى ال ال

اصة في الأ ال ال ل م اني ال ل في و ال ل ع   ال انة.الأخ إلى ال     الاس
اخلي" اتي "ال ل ال ل الأول: ال   ال

دون        اتها  ب اجاتها  اح ل  ت ة  س لل لأنه   ل  ال ادر  م أه  م  اتي  ال ل  ال أن ع 
.  إلىت  ادر أخ   م

 
او  1 ون  م صالح ال ة)، ،وآخ ی وعات ال الي لل ل ال ل ة (ال ال ه الإدارة ال جع س ذ  . 319، ص م
ی س  2 ى على ال ، أسل ن ح اع الأأث قان اتق ة لل ل اكل ال ة في اله ث امل ال ال على الع ات :ع ة على ش اع  دراسة ت ق
الالأ ج ع ل وال ، ،ماج رسالة ،العام للغ ، م   . 19، ص 2000- 1999جامعة ع ش

 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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اتي  ل ال   أولا: تع ال

اتي في: "      ل ال ل ال ة ی س ة لل ة  ان ح ح  ا  ة، م س ار أراح ال ة إعادة اس ل ع
ال ه الأم ة ت ه ن في  ائ ارسها ال ي  ة ال قا ات وال غ ا ع ال ع ل  ل    في الع ع ال و

ة س ة لل اج ات الإن ل ل م الع ح ال ر ال اتي ال     ".1ال

اه       ال على  زعات  ال اء  إج ع  قة  ال الأراح  ع  ارة  أنه:"  اتي  ال ل  ال تع  و 
ض الا ة لغ ا ال لاكات الإضافة إلى الأق   ".2ه

اتي   ل ال اب ال ا: ح   ثان

ة:       ال ة العلاقة ال اس اتي ب ل ال اب ال   ی ح

اتي ال                       ل ال رة على ال اتي = الق زعة  – ل ال  الأراح ال

ق   ال الفائ  أن  ا  و زعة،  ال الأراح  ه  م وحا  م افي  ال ق  ال الفائ  م  اتي  ال ل  ال ن  ی
لاقا   اتي ان ل ال اب ال ونات، فإنه  ح لاكات وال افا لها الاه ة، م ا ة ال ل ال افي  ال

ة: م ال ال   غة ال

ة                     اتي= ال ل ال ونات                      الغ  ال لاكات + ال   زعة + الاه

اتي      ل ال ة ال ل ن ل ی درجة    /ا أن ت ح ب ل ال وت ة على ت س رة ال ارات ت ق الاس
ةا س سع ال حلة ن وت ل م ل ع ت ة ال قلال   . 3س

اتي  ل ال نات ال ا: م      ثال

ا یلي:         ل  ادر ال    ح م

ة ا - 1   لأراح ال
ة  -أ   تع الأراح ال

 
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 

شة،  3  ش ة م ب س الي لل ل ال ة اله ل ة على أم ل اسات ال ةتأث ال ائ ة ال اد ة :الاق ائ ات ال س ة م ال ،  دراسة ع
ة،   ، راه، جامعة م خ وحة د   .  98، ص2015- 2014أ
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، غ  الأ       قق ة هي: "أراح ت رت  أراح ال ة ق س لة ا ن ال زعها على ح لا م ت ازها ب ح
ة الأ ل ق ارات م ل اس امها في ت ف اس ، وذل به   ".1سه

ق ال        ل زادة حق ة ل ام الأراح ال اس لة الأجل  اجاتها  ل اح ات ت س ل ال وتف
ة ار ة (في   وال ال ت ع الأوراق ال ي ت ة ال اب اء ال ) أو ل الأ ار أسه ة (في حالة إص في ال

ات)  ار ال   .2حالة إص

ة   - ب ا الأراح ال ا   م

ة ن ما یلي:       ا الأراح ال ا   م ب م

ة ع  زادة الأ - س ة لل ال ة ال قلال ة الاس ال تق اصةم  ؛ 3ال

ابي على  - ل إ ع  داتها، ما ی ج ل م امها في ت ، زاد اس ة أك اك الأراح ال ا ت كل
ه ة لل ف ة ال قي وال ع ال  ؛ ال

ة  - اج ال ل إلا ت ص لي، لأنه مل لهاإلى جه لل ر ال ا ال  ؛4لى ه

ال -  ل م ت اض: إذ  الا  ال ل م ق وض وال ی الق ء م الأراح، ل اع ج اق ة  م ال تق
عاتها  ل ت   ؛ ت

م  - لا  ب ها  أن في  سع  ل ة  ال الأراح  ام  اس ة  ال م  تق إذ  سع:  وال ال  ات  ل ع ل  ت
ص ة ال ل اض، وع ن أسهل  م الا الاق ف ت ا اله ق ه ا قل إلى الأراح ل ة    اض  ت ال

ن له ح الإدارة  د  الي إضافة مال ج ال ة و ل  ؛5زادة ال

  

 

 1   ، ا اله ل،م اب ادر ال ال م ی في م رة،   الف ال عارف، الإس أة ال    .  82، ص1998م
ون،  2  او وآخ ام صلاح ال ة)الإدارة ال ی وعات ال الي لل ل ال ل ة (ال ه، ل جع س ذ    . 327، ص م
شة 3  ش ه، م ب جع س ذ   .110- 109، ص صم
ل اج،الارق  4  ادئ ال انم زع، ع فاء لل وال عة الأولى، دار ال   . 144ص،  2002، ، ال

شة،  5  ش هم ب جع س ذ   .110-109، ص ص م
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ة  - ج  ب الأراح ال   1ع

ة ن ما یلي:       ب الأراح ال   م ب ع

ر - ل م ل  ر لل ة  ام الأراح ال   ؛ لا  اس

ة  - اه ات ال س ر على ال ع رق ی ا ال فادة م ه ئة الاس   ؛ ال

ام    - لفة اس ا ی م  اه م از أراح ال ة مقابل اح ان ار أسه م ة إص س انا م ال ل أح ی
ر ا ال  ؛ ه

لاكات  -2   الاه

اتي      ل ال ق ال ة على ت س رة ال دة لق ة ال ه امل ال لاك م الع     .ع الاه

لاكات   -أ   تع الاه

ح        رة  ق ال ته  م م  على  ل  أص م  ل  ه ال لغ  لل امي  ال زع  "ال أنه:  على  لاك  الاه ف  ع
ة ه ال ع ه ل  لة م الأص ة ال ا ة ال اعاة ال لاك ومع م   ".2م الاه

الإ      الع  خلال  ها  لف ت م  ة  اب ال ل  الأص ه  تفق "ما  أنه:  لاك  الاه ف  ع أن  فه ا   اجي  ن
ي  اب ال ة الأصل ال ة ع  ات ارة ال ی ال ه، تق فاد م ي ت ة ال اس ات ال لفة على الف ت ال

اله   ع ل، ناتج ع اس ة لأصل م الأص اس ة ال اق ال ة ت ل م أ ع ل ع ال م أو أته و ع ال
ا أو آثار أخ  ج ل ر ال   ".3ع ت

اب    - ب لاك أس اب الاه   اح

في       أة  ال ه  ت ال  ال  ال رأس  على  ة  اف ال ه  لاك  الاه اب  اح وراء  ي  ئ ال ال  لعل 
ال   ع ما  وه أس ال ال  داد رأس ال ام الأول لل ه اس ة، ح أن الاه اب ل ال الأص

ی اآس   لاك، ألا وه ال اب الاه ع لاح ل  خ ی ج ی ع ال ة ت ل لفة، ح أن ع ق لل ل

 

ة 1  ة خ ةأنفال ح ا ة ال س ة ال ات الي على اس ل ال اح ال لل  : ، تأث اله ة ال س ،، رسالة  بدراسة حالة م   جامعة ماج
ة،   ،    . 20، ص2012-2011م خ

ا  2 رنان إب لاك، ب ة  الاه اد ة الاق س ة في ال اد ات ال اد لل ة:الاق ائ انة ال ة ال ی اك م نا ة س س ا دراسة حالة م ،  الأغ
، اد د الاق لة دراسات الع د  م ، 1الع ا   .130، ص 2015، جامعة الأغ

شة، 3  ش ه م ب جع س ذ    . 119، صم
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لف د ال افة ب ورة ح  ي ض ق ا  اج، وه لفة الإن ق ل ی ال اج.    ال احل الإن ي ت انفاقها خلال م ال
ه ی أة تق ج على ال اج ف ة الإن ل ة في ع اب ل ال ام الأص لفة اس ع ع  لاك     .1ا أن الاه

ونات - 3    2ال
ونات  -أ   تع ال

على  اش  م تأث  ذات  لة  م ادث  ح اجهة  ل نة  م ة  مال الغ  م ع  ارة  أنها:"  على  ونات  ال ف  تع
ة".  س ات ال ا   ن

قة،   دة ب ائ م اء أو خ ابهة أ ة ل س ة ال اعات ت على ن فها على أنها:" اق ا  تع ك
ع في  ق لة ال ورة".وم ة ال أ خلال نها اث جارة ت اء على أح ا ب ل وه ق   ال

ونات    - ب ة ال   أه
از      ة   إب ة:أه ال قا ال ونات م خلال ال ة ت ال ل   ع

ا    - ل ادقة  ال رة  ال تع  ة  ان م ض  ع خلال  م  ا  وه ة،  س لل قي  ال الي  ال ال  هار  إ
ع اع م ا  ة م س ةال ان ق ال ف ص للة وت مات غ م ارته على أساس معل اذ ق ها على ات   ؛ ل

ون  - م    اتت ال ا  لی ها، م ي ق تع ل ال ق ع في ال ق لة ال ار ال ع الأخ ة م  س ل
ون ل ال أ إلى ت ة تل س اه فإن ال فاد ما لا ق  ع ة، ول س ل ال ق ف  ع اب  أن  ة م 
ل.  ق اجهه في ال ا ق ت ا ل ا ها، أ اح م عل ي تق اد ال أ م ال ع م ر ال  خي ال   ت

ونات    - ج  اع ال   أن
عان:      ونات إلى ن ق ال   وت

 ون ل: ات م اص الأص ني  ع   ت
ل       اص الأص ة ع ر ال   ه ع ال ا ال ونات و الغ    ی ه ة ال لاك و قابلة للاه

ات.  ائ و ال ق على ال ق   ال
 ائ والأ ونات ال   : اءم

ة         س ا ال ال ذات تأث على ن ائ وت وثه م خ ل ح ة ما ق  غ ة ل ال ال وهي الأم
لة والأ ائ ال ل ال ونات خاصة. و الإضافة م ات  ة س زعها على ع اج ت   اء ال

  
  

 
  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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اتي  ل ال ب ال ا وع ا عا: م   را
اتي -1 ل ال ا ال ا   1م

ة      ال قا ال اتي في ال ل ال ع بها ال ي ی ا ال ا ل أه ال         :ت
ل    - ها ال ر عل ع ي ی ة ال س ة وال غ ات ال س ة لل ال اح  ر الأول ال اتي ال ل ال ع ال

ادر أخ  ة م اس ال ب   ؛ على حاجاتها م الأم
الغ الا  - ل م ان الأكت لاكات ال ي" ه عاء ال اء قابلة لل م ال ل أ اتي، وهي ت ل ال  في ال

ة ال م  ا"معفاة  ي  لأ،  ق ال  ح إم  ال لاك  الاه ة  ة  س لل ي  ال عاء  ال ت  لى 
ة ات ض ق وف ح ب ا  ا م ائ   ؛ ه ج

فع الف  - ة  اء تعاق ل أ م ت ع اتي  ل ال ء إلى ح ال ة الل ل ة ع ع اج ن ال ی دی ائ أو ت
انة   ؛ الاس

قلال   - ه الاس ة وش ة ال ة ح س ققة لإدارة ال ارة ع  الأراح ال ارع الاس ل ال ي ت ع
ة.  س الي لل اتي ال ال ل ال ع ال ، ح ی لاك وع الغ لي ع ال الي ال   ال

اتي   -2 ل ال ب ال   ع
ة      ال قا ال اتي في ال ل ال ات ال   : أتي ذ أه سل

ف   - فه  ، اه ال رضا  م  ع إلى  د  ی ق  الأراح  ح  ع   اتي  ال ل  لل ائ  ال ال  ع الاس
ائ ال الع اه ه اس   ؛ال

اع و إ  - ع في نف الق اتي  الادخار ال ل ال ال إ م ث فن ال ه الأم ل له غلال الأم م الاس ن ع
د   ال إلى  إق ی لاف الأم ال وذل  ه الأم ام ه الات اس ضعاف العائ  تق الإدارة في دراسة م
ة    ؛ الأج

ل   - ل، و اجات ال ة اح رة وتل ق ارات ال ل الاس افي ل اتي غ  ل ال ن ح ال عادة ما 
ادة في ر إ ف ة ال ل ع ح  ه  لي عل اد ال د  أن الاع ا ق ی يء م ل  ال  فادة م  إس ال م الاس لى ع

ل ع م ال ا ال ة  ه احة ال ارة ال ص الاس   ؛ الف
ع    - ات إلى ت أی ال س ع ال أ  ا تل لفة له اتي ل لها أ ت ل ال ة ع ال ات ال ال فها  ن الأم

ة.  س ة لل ال ارد ال ام ال ء اس ة س ها ه في ال ج ع ا ی فة م ة ض ارات ذات ر  في اس
  
  

 
   .47، صنفس المرجعيوسف مامش، ناصر دادي عدون،  1 
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اني:  ل ال اصة  الال ال ال   ل ع  الأم
ا        ق ه اصة، وس ال ال الأم ل  ار ال ة الأسه في إ اس ل ب رج ال  ساسألى ق  إی

ل ه ادر ال ازة. ل ة الأسه ال اس ل ب ة وال ة الأسه العاد اس ل ب   ا ال
ة  ة الأسه العاد اس ل ب   أولا: ال

ة   - 1   تع الأسه العاد
ة        ة  أنها: "أوراق مال ة  ف الأسه العاد ء م إ تع لاك ج املها ال في ام ي ل ة، تع ة مع س

ه في   اه د ب م ة ی ، ول  ال اه ة على ال ة أراح ثاب ة ن زع الأسه العاد ة، ولا ت ال
قاق مع    ".1لها تارخ اس

ة و تقاس الأراح        س ال في ال ة ال ل ت ح ة، فهي ب ل ة  ال ا الأسه العاد عى أ ت
ر   ق ما ی ه الأسه وذل ع ا  إب حاملي ه زعات  اء ال ء م ج ل على ج ن له ال في ال

ة  قي في حالة ال ال ال     .2رأس ال
ة - 2 ائ الأسه العاد    خ

ها ما یلي       ائ م ب عة م ال ه الأسه  ع ه         :3ت
ل    - ل لأص ل ال ة أنها تع ع ال س ق  ال اب حق ء الأساسي م ح ل ال ل ت ة  ، وهي ب ل ال

الي ف ال ال   ؛ في 
ارات إدارة    - ال في ال على ق ع  ةأن حاملها ی ادا    ال الها، اس ها وأع ة على أن قا ى إل وال

ل  ال ال ه في رأس ال اه ة م   ؛ ن
والأسه   - ات  ال في  ال  ال ه  ا  ة  م وغ  ثاب  غ  أراح  م  مق لام  اس في  ال  ي  تع  أنها 

ازة   ؛ ال
ر وال في   - ه ضها على ال ل ع أة ق ة م أسه ال ی ارات ال اء الإص ة في ش املها الأس ي ل تع

أة و  اء الف الإدار لل ار أع .اخ ه   عاده وتغ
  
  
  

 

،  فای 1  ة، ت ال ادئ الإدارة ال اء م ة، دار إث ال عة ال ان، اال زع، ع   .  134ص  ،2013ل وال
حادرة،  2  هع ال ب ة لل ة ال ی ال عات الأراح في ت ز اسة ت ة: دور س س ة ال الي على  ل ال ،  ، رسالة أث اله ماج

، ق ر   . 4ص ،2012-2011ة،  جامعة م
ي 3  ه ال نان تا شه،  اس، ع ه،   ال جع س ذ   . 162صم
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ه العاد - 3 ال ة  ت    1ال ال
ة الإ  -أ ة ال ة ال ا ت ها أ ل عل ة: و عات  س ان وال ادا إلى الق د اس ي ت ة وال ن القان

ة.  اس اض م ة لأغ ه ال م ه ة، وت اف   ال
ة     -ب ال ال ائ  الق دها  ت ي  ال ة  ال تل  وهي  ة:  ف ال ة  ةال ال لل ة  قائ خاص  ل  و  ،

أة الي لل انة ال ال ش ع م ة م ا ة  ه ال ن ه الي، وت ة  ال ة الاس ال ها  ع مقارن
ه   . لل

    وت ما یلي:

ة                             ف ة ال =   ال
ة  ل ق  ال حق

ة  د الأسه  العاد ع
    

  أو:                    

ة =                         ف ة ال  ال
م  ال ل  الأص
ة  د الأسه  العاد ع

  

ل على أسه  -ج ض وال اد لق الع ة اس ال ق الأوراق ال ة في س ه ال د ه ة: وت ة ال ال
ة ة  ال ال ها في الأوراق ال أة ق ت م تع  ان ال ا إذا  ه  ة لل ة ال ش ال . وت

مه   ا.م ع

ة: - 4 ا الأسه العاد ا    م

ا یلي       ها    :2 تل

وض - ل ع  الق ائ في حالة ال ل الف ة م ة على ال اء ثاب امات أو أ ج أ ال   ؛ لا ت

د - قاق م   ؛ل لها تارخ اس

اض - ة على الاق رة ال د إلى زادة ق ر ی ا ال ل ع  ه   ؛ زادة ال

 

نان  1  ي، أرشع ه ال ي،  تا اد ال مة،ف ق ة ال ال ان ، ازور دار ال الإدارة ال زع، ع ة لل وال      365- 364، ص ص 2009العل

في،  2  ةع الغفار ح ال ل والإدارة ال ات ال ،  أساس ة لل ی امعة ال رة،  ، دار ال   . 457، ص2002الإس
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ل ع  - ون ال ل ال ر    ف ا ال ع ه ل، و ل عائ أف ق له مع ر لأنه  ا ال  ه
ارات ع الاس ة م أث ال في    ؛ وقا

وض.  - ة على الق ل الفائ ة أقل م مع ع الأسه العاد ة م ب ال أس ة على الأراح ال   ن أن ال

ة  -5 ب الأسه العاد   ع

ة ما یلي       ار أسه العاد إص ل  ب على ال    :1م الع

انا   - ة، وأح ع ذل على إدارة ال ة و ل ة ال ع قاع س ة إلى ت ار الأسه العاد إص ل  د ال ی
لا ا ی ة  قة إدارة ال ال تغ  اهاته واح ل الإدارة وات ارات م ة على ق جهات  ءال اء  م مع ت الأع

ال ه في رأس ال اه ة م د في حالة ارتفاع ن   ؛ ال

ة    - ار ماء، إضافة إلى م اح لل الق ه ال فاض عائ ال د إلى ان اه ی ة ال ع قاع س إن ت
ة) قا (الأراح ال ققة سا د في الأراح ال   ؛ ال ال

ة ع - ي على ال ء ال م ت الع ار الأسهع إص ل  ام ال   ؛ اس

د إلى    - ال ق ی ل رأس ال ة في  ل ة ح ال اه ة م الي  اارتفاع ن ال ال ال و لفة رأس ال رتفاع 
ة.  ل ال ة  اج وع على ال رة ال ال أ أنها ت م ق فاض العائ على رأس ال   ان

ازة   ة الأسه ال اس ل ب ا: ال   ثان

ازة     - 1   تع الأسه ال

ا        ازات  د م الام ل على ع ازة لأنها ت حاملها م ال ال ، س  اع الأسه وهي أح أن
ر  ات أن تق ة و لل زعة وناتج ال زعات، الأراح غ ال ل على ال ة في ال  الأول

، وذل في ال أو الأراح أو ن اع الأسه ع أن ازات ل ه الأسه ع الام ل ت ة، و اتج ال
زعها غ  ر ت قق وتق ل على أراح إلا إذا ت ا في أنها لا ت ة وأ ل ل س ال ا  ه ل ة في أن  العاد

ار مع ق دة  ن م زعات ت د لأن ال ها في ال لف ع   .2أنها اخ

 

 1 ، امل آل ش ة،  در  عاص ة ال ال مة في الإدارة ال عة الأولى،مق ان،  ال زع، ع ة ل وال    . 206- 205، ص ص2007دار ال

ار،  2  ه الع اكه ح ر  ةخان ن ال اق للأوراق ال ق الع اول في س ارف في ح ال اع دراسة : تأث أسعار أسه ال ة في الق ل ل ت
في، ة، ال اد لة دراسات اق د  م لفة،  ،1الع    . 42ص ،2019جامعة ال
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ازة    - 2 ائ الأسه ال   خ

ي ت به      ائ ال ل ما یلي م ب ال ادر ال ها م م ه الأسه ع غ   : 1ا ه

ل والأ  - ة في الأص ة  الأس قها واج ن أن حق ة،  ة على الأسه العاد ل ح الأول راح ح أنها ت
ة في حالة   ل الأسه العاد اد ق زع الأراح إال ة ع ت ل الأول ا أنها ت لها.  ة أص أة وت فلاس ال

  ؛لة الأسهعلى ح

ها في    - ال م الأراح ل اك مق ة ت اص ازة  ع مع الأسه ال ها: ت اك ع الأراح وت ة ت ان إم
ة أو أك ها في س   ؛حالة ح

ة  - ل إلى الأسه العاد لها إلى أسه :  ح ال ة ت ان ي إم ع ازة  ة في الأسه ال اص ه ال د ه وج
ع ذل ع  ة و ةعاد د م الأسه العاد ل إلى ع اح م ال از ال ه ال رة ال   ؛ ق

ه   - ي  دفعها إلى حامل ال ة ال ة، وهي ال اس اض م ورة لأغ ة ض ه ال ة: وه ة ثاب ة اس ذو 
ة   از في حالة ت ة؛ال دة. ال ها م ن  ي لا ت ة ال ل على خلاف الأسه العاد   وهي ب

ازة  أ -3 اع الأسه ال   ن

ازة إلى تو    :2ق الأسه ال

   ع ة في الأراح  ارك الأسه العاد ي ت ة: وهي تل الأسه ال ار ها  أالأسه ال ل على ن ن ت
ها    ؛ م

   ة ل س ح ع  قي حقها في ال ع أخ وت ة  اك أراحها س ي ت ة: وهي تل الأسه ال اك الأسه ال
قها م الأراح ع حق ل على ج زع الأراح ت ، وع ت ف   ؛ م

  فع م امها ب مة، م خلال ال ها ال ي ت نة: وهي تل الأسه ال الأسه ذات الأراح ال
ق الأراح ة م ت م ت ال   ؛ مع م الأراح في حالة ع

  ي ل: وهي تل الأسه ال ة. الأراح القابلة لل لها إلى أسه عاد    ت

  

 

ي 1  ه ال نان تا شه، ، ع اس ال ه، اس  جع س ذ   .  159صم
اج،  2  ه، ارق ال جع س ذ   .  137-136ص صم
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ازة   -4 ا الأسه ال ا   م

ازة ن ما یلي       ا الأسه ال ا   : 1إن م أه م

د إلى الإفلاس  - ها لا ی ائ عل م دفع ع   ؛ أن ع

ة - ن على الأغل ثاب ف ت ها س قة عل ائ ال   ؛ أن الع

ارات  - خل في ق د إلى ال ارها لا ی   ؛ الإدارةأن إص

لفة أ - سائل دی أقل ت الها ب ي ال في اس ع عائها    ؛ن ح اس

رة الا - ة.ت م هام الأمان وت م الق ة لل ان   ئ

ازة  -5 ب الأسه ال   ع

ازة ما یلي       ي ت الأسه ال ب ال   :2م أه الع

ع م  - ها لا تق ائ ی لأن ع لفة م ال ة أعلى  اضع لل خل ال ات؛ ال   ال

ة  - ة على ال ت ة ال ال اء ال د إلى زادة الأ ج ن خاص ت ائ  اك ع ة ت ان   ؛إم

ة.  - د على ال ع الق ض    ق تف

انة  ل ع  الاس : ال ال ل ال   ال
اجات        ل اح افي ل اتي غ  ل ال ن ال ه  ق  ل فق ت امل، ل ی م الع ا للع ة ن س ال

اء  س انة  الاس اسة  س فإن  الأراح  زادة  ف  ه و ل،  ال على  ل  لل ة  ارج ال اف  الأ إلى  ة  س ال
الي فع ال ف م خلال درجة ال ا اله ق ه ف ت ات س وض أو ال   .الق

أنها: "   انة  ف الاس اف اوتع ة إلى الأ س ء ال ة  ل غ ل اللازم ل ل على ال ة م أجل ال ارج ل
ة   ا ان غ  ة في غال الأح ات ة ال ل ادر ال ا لأن ال ة، وذل ن غلال ارة، والاس اجاتها الاس اح

ة   س ات ال ا ل ن   ". 3ل
في        لة  ال الأجل  ة  ق وض  الق ها  أه ال  أش ة  ع انة  الاس إلى  ء  الل ع   ل  ال أخ  و

 . ار اد الإ ة والاع وض ال في، الق ان ال ار والائ ان ال   الائ
 

اورة،  1  د ال ةل م ال ادئ الإدارة ال ار ن ( م ليإ ان،  ، )وم ع زع، ع ة لل وال عة الأولى، دار ال   .  114، ص 2013ال
مة فيمفلح م عقل،  2  الي مق ل ال ل ة وال ال ان، الإدارة ال زع، ع ي لل وال ع الع ة ال   . 117، ص2009، م

3 STEVE Lumby, CHRIS Jones, Corporate finance: theory & practice, Homson, London, 2003, p: 24. 
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ة الأجل  :أولا وض ق   الق
ل في:       ة أو أقل، ت ان س قاقها في أغل الأح ة اس ن ف  وت

1 -    : ار ان ال  الائ
:   -أ ار ان ال  تع الائ

م       ق ما  اج إلى ال ع ه ال ض ق الأجل ال  أنه: " الق ار  ان ال  تع الائ
ة الأجل   ن ق ی ر لل ار أك م ان ال ع الائ عها ". و ض إعادة ب ائع لغ اء ال ا الأخ  ه

ل م   ل على ال ع ال ة لا ت غ ات ال ن ال ا ل ادا ون ه اع ادر أخ فإنها تع عل م
اد  للأف ان  الائ ا  ه ق  ب ارة  ال ك  ال م  تق ح  ة،  ال ات  لل ة  ال ه  عل ه  ا  م أك  ا  ك

ة غ ات ال س  . 1وال

:     - ب ار ان ال اع الائ  أن

ار       اب ال ل في ال ة ت اع رئ ار ثلاثة أن ان ال خل ض الائ الة    ی ح) وال ف اب ال (ال
  وال الاذني.

نه        غ م  ال ، و ة الأم ضة ق ق ل ال ادر ال ائعة ل اع ال ح أه الأن ف اب ال ع ال و
غة ورقة دفع   ان  ع الأح ائع ق ت في  ، إلا أن العلاقة ب ال وال ار ان ال اع الائ أه أن

الة)  ه(ك ف عل ارخ م اة ب اعة ال ة ال فع  م ال ب ها یل رقة أنها    ،ج ه ال ات ه وم م
ع  ل م ارة ق ارف ال ها ل ال ا  خ  . ه إلى ش آخ اول ع  ال ن قابلة لل ت

غة س   ه  اء ه ة ال ل ا. وق ت ع ف ن ة م ع فائ قاق  قعه  الاس ابي ی إذني وه تعه 
ل ال على  امله وق  ل أو تارخ مع إلى ش مع أو ل د ع ال لغ م ة م فع  ض ب ق ال

ی ي ت على ال ة ال ان سع الفائ   . 2ب

في:  -2 ان ال  الائ
في:    -أ ان ال  تع الائ

ا        ة ه اه د م . وت ة الأم ضة ق ق ل ال ادر ال ال م لا م أش في ش ان ال ع الائ
ام ق الأم لا ت  ال ارة  ارف ال ات م ال س ها ال ل عل ي ت وض ال ار الق ق ان  الائ

 

اس،  1  ات الأعلي  ة في م ال الالإدارة ال ان، ع ة، ع ائ العل ة ال عة الأولى، دار م    .266-265، ص2002، ال
د ال 2 ة م ة ،ح ال ات الإدارة ال ه، أساس جع س ذ   .343، ص م
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ارة مقابل  اتها ال ل ل ع ة في ت س مه ال ة ح ت ة واح ته ع س وضة  م ف ة ال لفة الفائ لها  ت
ام   . 1على ذل الاس

ة الأجل        امات ق ال ك  ة م ال ها ال ل عل ي ت وض ال ار الق أنه مق فه  ا  تع
ة  ان ها الائ ع الي وس ة ال اء على م ال ها ب ل انات  دها ال و ة  ة مع   .2مقابل فائ

اع  -ب في: أن ان ال   الائ

ا یلي       ها  دة،  تل ع الا م في أش ان ال   :3ی الائ

  :وق لات ال ه  ت

ث ب       ي  أن ت ارق ال لف الف ة م ف تغ ة، به س ة ال ح ل لات ت ه ارة ع ت هي 
ودة لا ام مع ة (أ تها ج ق أن م از  ادات، وت فقات والای ).  ال ه اوز ال   ت

  :ف  ال على ال

ابها        ن رص ح ة في أن  س ل ال لل وق، ح أنه  لات ال ه ا ع ت لف  ه لا 
 .( د م الأشه ه وت إلى ع انا ال ق أح دة (تف ة م ا لف ی   ل ال م

  :ي س ان ال  الائ

ت       ضع  ی ال  ق  ض  ق ع  ارة  اجي ه  الإن ها  ا ن دورة  ه  ت ي  ال ة  س ال ف  ت  
هلاك.  اج والاس ارق ب الإن ها ف ة، ت ع س ات م ات وتقل ا   اض

 :ة ار  خ الأوراق ال

ي ل        ارة ال رقة ال ض خ ال غ ة،  ات ال ك أو اله ة أمام ال س م ال ل في تق ت
ت على  لات ت ار وع ل م الإضافة إلى ت ها،  ء م  ازل ع ج قاقها، مقابل ال عاد اس ع م

. ة ال ل   ع

  

 
1 ، د ال ة م ات الإدارة  ح ةأساس ال ه ،ال جع س ذ   . 346، صم
2  ، ع الياح ال ل ال ل ان،  الإدارة وال زع، ع ة لل وال   . 84-83، ص ص 2007، دار ال
3 ، سف مام ون،   ی هناص داد ع جع س ذ  . 60ص   ،م
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ا:  ةثان وض ال   الق

ض ال -1   تع الق

ة       فع الفائ رته ب ي أص ة ال ه ال ج اف  ة ثاب ت ل سع فائ ل الأجل،  ضا  ع ال ق
قاقه  ة ال في تارخ اس فع  امها ب الإضافة إلى ال دة  ارخ م ال ال في ت ه ل قة عل ا  1ال  .

أنه: ال  ض  الق تع  ال     ب  م  ی دی  هل "عق  م ض  مق ة  وع ات  لل رة  ال ة  س
ة م خلال الا س اض ال إق ن  م نه إضافة ق جاع دی رها، وله ال في اس ي ت ات ال اب في ال ك

ائ  ". 2إلى الف

ات) - 2 ض ال (ال اع الق   أن

ة      ها أه ات، لعل أك رها ال ي ت ات ال لفة م ال اع م اك أن ه، وهي:   ه ق ال   ه ما س

  : ه ات ال  س

ة        مها ال ة تق دات ثاب ج ما  ع ن م ات  ع م ال ا ال نة ه ات ال ال ل  ى  وت
ائ في حالة   اه ال اماتها ات ال فاء  نة لل ه داتها ال ج ع م أ إلى ب ات، أ أن تل لة ال ان ل ك

ضها للإفلاس أو ا  ة. تع  ل

    :ة دات مع ج ه م نة ب ات غ ال  ال

دات        ج عة م ارها على  ع إص ة، و دات مع ج ه م لة ب ف لة الأجل غ م ات  وهي س
رة على حامله  ات وأك خ اع ال ات م أ أن ع م ال ا ال ع ه ة، و ان تها الائ ة وق   .3ال

  ات عاء:  قابلة للاس  س

ق        ة في ال ائ ة ال فاض أسعار الفائ عائها ع ان ة اس ان ضة إم ق ة ال س ح لل ات ت وهي س
ات   رة لل ة ال س غ ال الة ق ت ه ال رة، وفي ه ات ال ع ال ع ب ة على ال  ع سع الفائ

ات أ ار س إص الها  اتها واس عاء س ة في اس ة أقل م الأسعار الق أسعار فائ   . 4خ 

 
اف،  1 ي ع ع وعات العامةع ال ع ال إدارة ال ا ة، م ان عة ال ، ، ال ارة، ال   .212، ص 1990ال

2 ARNAUD Thauvron, ANNAICK Guyvar ‘ h, Finance Manuel, Fourth edition, Paris, 2010, p: 214.   
اس،  3 هعلي  جع س ذ   .279-278، ص ص م
راوس،  4 ف ول ان ل والإدارةعا ات  ال س ة لل ال عة الأولى، ،ال رة ال امعي، الإس   . 382، ص 2007، دار الف ال
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   : ل إلى أسه ات قابلة لل  س

ة      ه ال د م الأسه ع أ وق وفي مقابل ه د م ع ها  ادل ها ال في م امل ي ل ات تع وهي س
ة  ات العاد ة أقل م ال أسعار فائ ات  ر ال   .1ت

  :خل ات ال  س

ة للأراح، ف      ق ال و ب أنه م ه  ات ع غ ع م ال ا ال ح إ لف ه ة ال ذا حقق ال
اع   ع أك أن ه  ، ول ات الأخ اب على ال ة ال ة أعلى م سع الفائ ل على فائ فإن حامل ال 

رة م وجهة ن حامله  ات خ   .2ال

ض ال   -3 ا الق ا  م

 : ض ال ن ا الق ا   م ب م

عاق  -  قة ال داد في وث ضع ش ح الاس الي ب ل ال ونة في اله ق ال   ؛3ت
ازة؛  -  ة وال الأسه العاد ي مقارنة  فاض ال الان ات  لفة ال  ت ت
ة، ذل لأن   -  رات ض ف رة ل ة ال س ق ال ة ت اضع لل ح ال ف ال ات ت ة على ال  .4الفائ
ض ال -4 ب الق  ع

ض ال ن ب الق   : 5م ب ع

اد أصل   -  اماتها  ال جان  إلى  لا  أم  أراحا  حقق  اء  س ة  الفائ عات  ف م اد  س ة  س على ال ع  ی
ا  ضها ل ع ا س اد فإن ه ع ع ال ات، وذا ام ة؛ال ا ال  الإفلاس وم ث م

قعات وال   -  ة تغ ال ان ة  إم ا لة الأجل، فإنها ت م امات  ات ال ا أن ال ال
رة لها؛  ة ال س ا لل علها ع ا ما ق  وض وه ها الق رت ف ي ص  ال

الي  على   -  ال د، و قاق م ن لها تارخ اس ات عادة ما  ها إن ال ی ي ل ا ة ت اح س ال
ها.  ع  في م

 
اس،  1 هعلي  جع س ذ   . 280، ص م
جع، 2   . 280ص نف ال
ة، س م ع الع 3 ال اكل ال ل وصلاح خلل اله ه، ال جع س ذ   . 126، ص م
في،  4 لهم ال ل  ل ال وت عة الأولى، دار الف  إدارة ال رة،  ، ال امعي، الإس   . 523، ص 2007ال
5  ، ةس م ع الع ال اكل ال ل وصلاح خلل اله جع س ، ال هم   . 127 ص، ذ
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ا: ض الإ ثال ) ق ار اد الإ  ار (الاع

ار -1 ض الإ   تع ق

ل  ع ة ت اج ة وأدوات إن أج أجه ام تعاق ب م على ال ة تق ة ومال ة م ل ار ه ع ض الإ ق
دة ا م ة مقابل أق ة مع أنه: "  1لف فه  ا  تع فاع  .  ا ح الان ه ل أح ف  اتفاق ب 

ل على   ف ال  ج ه ال دة، ال ة م ة زم ف الآخ مقابل دفعات دورة ل ك لل ل أصل م
مات   فاع  عاق على الان ف ال أج ه ال ورة مقابل تق الأصل، في ح أن ال فعات ال ال

أج لل ا ال اده لأق   ".2ج الأصل مقابل س

ض الإ -2 اع ق  ارأن

ة وهي:        اع رئ ها في أرعة أن ل أه لفة ی ال م ار أش ض الا   لق

 ض الإ لي:  ق غ  Operating leasingار ال

الأصل دون  أج  فع ال انة، إذ ی ل وال ي ال م أج خ ف لل مة لأنه ی ار ال ل اس ى  و
ن   ان ع أن  ، مع أخ ذل في ال ج قع ذل على عات ال ث له و ي ق ت ال ال ولا ع الأع م

أج  فعها لل ي ی ار ال ة دفعات الإ ی   .3ت

 ض الإ لي:  ق  Financial leasingار ال

ف        نه لا ی لي في  غ ار ال ض الإ لف ع ق الأصل و فاع  أج ح الان ي لل ع ع  ا ال ه
ا ل ل  ه انة، غ قابل للإلغاء و مات ال  .4خ

 أج ع وعادة ال  Sale and lease back: ال

 
داح،  1 ل ب ل ةع ال س ة وال غ وعات ال ارجي في ال ل ال ائل ال ة  " "ب س ة وال غ ات ال س ل ال ل ت ة ح ر ورة ال ، ال

 ، ة، س غار ات ال اد ها في الاق   . 10، ص  2003ما   28/ 25وت
جبلع  2 ة"،  بلع س ة وال غ ات ال س ل ال ر ت ة  اب ل ال ة  "تأج الأص س ة وال غ ات ال س ل ال ي الأول ح قى ال ل ، ال

 ، ا ة، الاغ ل  9/ 8ودورها في ال   .9، ص  2002أف
ف ول ان 3 هراوس، عا جع س ذ   .388، ص م

4 . EGUENE.F. Brighan, MICHEAL.C. Ehrhardt, Financial management, Thomson, USA, 12 ed, 2008, P 716. 
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ارها       فاوض مع ال لاس ال م  ق تق ات وفي نف ال ل ل م ة ق ت س ب، ال ا الأسل ل ه في 
ی   م ب ق ر وم ث  ل ف ة الأصل  ائع  ل ال و خاصة، ح  م و دة م ال ة م ه ل م

ی ال ال ار الأصل م ال أو ال ار مقابل اس لات الإ   .1ب

  :فعي ار ال ض الا   Levereged leaseق

الأصل         اء  ش ة  ل ع ل  ت ج  ال ع  لا  اذ  ة،  ال تفعة  م ل  الأص تأج  حالة  في  م  و
ان  ل الأجل  في  ض م أ إلى ق ا یل ه ه، و اصة  ة ال ل ال ال ة أم اس اره ب اس ب  غ ال

ها  ل عل ي ی ار ال ض م دفعات الإ ا الق ا ه د أق ل الاتفاق و   . 2الأصل م

ض الإ -3 ا ق ا   ار:  م

ض الإ      ا ق ا : م ب م   ار ن

ض الإ -  ار؛ح ق لي للاس ل   ار ب
ار) إلى   -  ع وعادة الاس اعها (ال ع أن د  لفة، ح ی ق م ض  نة تع ل م لة ت تع وس

ة   ل إضا ي أص ة رغ أنها لا تع س ة لل لة  ق س  ؛3ت
اف وم  -  ان  ة، و ائ م ع الها  ار أم ا لاس الا خ ة م ج ة ال ار لل اد الإ ف الاع ی

ل في  ج ی ة الأصل ال ل ها  فا  .4اح

ض الإ -4 ب ق   ار ع

ض الإ      ب ق   : 5ار نم ب ع

تفعة  -  لفة ال لغ الق الإالال ح؛  لة في م ال ال وهام ال ء م رأس ال  ار ال  ج
جع أصله وه ما   -  ج  ار فإن ال أج لق الإ م دفع ال ة،  في حالة ع س ا ال ث على ن ی

ه؛  قه م فاء حق أج لاس اصة لل ال ال ج إلى الأم أ ال ا ق یل  ك
 

شة،  1 اس ال اس  ي،  ه ال نان تا هع جع س ذ   . 160، ص م
او  2 ون،وآم صالح ال ل  خ ل ة (ال ال ة)الإدارة ال ی وعات ال الي لل جع س، ال هم   . 245ص  ، ذ
3  ، ة زغ ض الإمل ة ق ةدور وأه س ة وال غ ات ال س ل ال ة، ار في ت ، جامعة س م ال ة وعل اد م الاق لة العل ،  2005، م

  . 06ص 
4   ، ليس م ع الع أج ال ة ،ال عة الإشعاع الف عة الأولى، م   . 10ص ،  2001،  ال
ق،  5 س ز ائس ة في ال س ة وال غ ات ال س ل ال ار في ت ض الإ ة ق اه ة  :م ة س لا ة ب ان وحة  2015- 2010دراسة م ، أ

را  ،  جام ه،د ي ب مه اقي أمعة الع   . 90، ص 2017-2016، ال
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ه.  -  ه  ي ق ت ة ال ب ال ة الع ل الأصل أو ن غ ة ع ت ات انة ال ال ال ل ت   ت

الي  ل ال ة لله ف ات ال : ال ال   ال ال

ة وه       ال ال الإدارة ال ي في م امات ال العل ي نال اه ا ال ا الي م ب أه الق ل ال ع اله
راسات   ه ال أت ه ضع ح ب ا ال ي تعالج ه قارات ال راسات وال ی م ال ر الع ه الأم ال أد إلى 

ال ة  ا ب مع  ي  عل ل  ر  ل ال الي  ال ل  اله ل  الآن ح ف  تع ي  ال ة  ن أول  ت  ه ح  ات 
الي، ث   ل ال ة لله قل ات ال ها ی ال ل مالي ال د  ة وج ان ل إم ها ح ات ح ت أغل قي ال

الي.  ل ال ة لله ف ات ال ق إلى أه ال ا ال إلى ال اول م خلال ه ل وس  أم

ة  قل ات ال ل الأول: ال   ال

اخل وهي:       ة على أرع م ه ال   ت ه

ح  خل صافي ال   أولا: م

ة         ل س ذج1958ق ل  ، وه تارخ ن ن اني وم ل د ل  م ل أم ج مع قل ی ر ال وح ال
، م جهة   ادت اه خاص م انة ح وجهة ن ال ة، فللاس س ل ال ل ت انة في  للاس

افأة رأس  فهي ت ان م ل فق وض الأم ال م شأنه أن ی ائ الق ل م ف اد  ة س ام ة له إل ال ل 
ل  ار م ره اس ق ب ما  أن ی ة وم جهة أخ فإن الف ا ققة غ  ة ال ان ال ال إذا  ال

لفة رأس   ض وت ة ق اس ال ب .ال اه ن في صالح ال ض  ق     ال

خل على الا      ا ال م ه ق ة و ال اضات ال   :1ف

وضإ  - لفة الق ل م ت ل  ل ت ة ل م ودراك ال لل ون غ م مفه وض ل  ام الق   ن اس
)Kdة ل لفة ال اليKc(  ) وت فع ال ات في ال غ ة مع ال   ؛ ) ثاب

ا ف    - اقي فائ ال ن  ع لاك  ا لأن ال ن لها أك ن ض ع ي ی ا ال داد درجة ال قع أن ت ال
ل  ن أك م مع لاك  ه ال ل ل العائ ال  ل فإن مع ة ل ن، ون ض ق ض لها ال ع ي ی م تل ال

اض (  ة على الاق   )؛ Kc>Kdالفائ

 
   . 316، ص، مرجع سبق ذكرهمحمد صلاح الحناوي، جلال ابراهيم العبد 1 
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ة    - ل ال ال ل أم لفة  خل ه أن ت ا ال ه ه ع عل اض الأساسي ال  ة  إن الاف اض ثاب ا الاق وأ
فع   اض (ال ة الاق فاض في ن ي أن أ ارتفاع أو ان ع ا  ال، وه ل رأس ال غ ول لها علاقة به لا ت

ة ل وض وال ال، الق لفة الأم فاض في ت ا ارتفاع أو ان ه ت عل ال لا ی ل رأس ال الي) في    .ال

لفة         اض أقل م ت لفة الاق ا أن ت ال اد  إ و ة، فإن الاع ی ة ج ار أسه عاد اض في  ص على الاق
ة  ال ة ل ب س ة ال الي ارتفاع  ال ال، و ة للأم ل لفة ال فاض ال د إلى ان ة ی ل ال ال   .1أك م أم

اض وت      لفة الاق لا م ت ح فإن  خل صافي ال ل وفقا ل نات  غ م غ ب ة ل ت ل ق ال لفة حق
اض في  ة الاق غ ال ع ن ة  ة ثاب ل ق ال لفة حق اض وت لفة الاق ي أن ت ع ال، وه ما  رأس ال

   . ضح ذل الي ی ل ال ال. وال   ل رأس ال

ل رق (            ل 4.1ال ال واله لفة الأم ح) العلاقة ب ت خل صافي ال الي وف م     ال

                                          

ر:   دال ة،  ت  زغ ائ ال ة  اد الاق ة  س لل ل  ال اسة  س دات  م م ة  لع ة  ان م دراسة   :
ائ ال في  اص  وال العام  اع  الق ة  اد الاق ات  س ورقلة،  ماج رسالة  ،  ال جامعة   ،2009   -

  .56ص ،2010

ات  ل خل صافي رح الع ا: م   ثان

ة       ال اضات ال خل على الاف ا ال م ه ق   :2و

 

ون،  1  او وآخ ةم صالح ال ال ات الادارة ال رة،  أساس ة، الاس ام ار ال    . 428-427، ص ص 2001، ال
 2  ، ا الع ، جلال إب او هم صالح ال جع س ذ    . 424- 423، ص ص م
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ة ب   - ه ال ة تق ه ه ل م الأه ات، وعل ل ل  أراح الع ة  س ة لل ة ال د ال ت
ة؛  اض ومل   اق

ل خ    - د مع لا ی ة  ال ثاب ا الأع ل م ل فإذا ما  ال ول ا الأع رجة م ات ب ل رح الع
ا؛  غ أ ال لا ت لفة الأم ل ال أو ت ، فإن مع غ   ت

اضالا  - ای على الاق اد ال ا    ع ه زادة درجة ال ت عل لفة ی ال أقل ت ر أم ات) وه م (ال
ل ف لاك، ول ض لها ال ع ي ی وضال اد على الق ة ع الاع اج ا ال ا ة    إن ال ال ة م ع ن ات) ت (ال

لات خ ع لاك  ن لها؛  ال ض ع ي ی ه ع ارتفاع درجة ال ال ع ) أعلى ل   (عائ
ة؛  - ات) ثاب لفة ال ة (ت ل الفائ   مع
ات.   - ائ على أراح ال ج ض   لا ت

ي        وض ال لاقا م الف ة  ان ال ثاب ة للأم ل لفة ال ج أن ال ات، ن ل خل صافي رح الع ها م م عل ق
انة في  ر الاس اد ح داد مع ازد ي ت ة ال ل ال ال لفة أم اض، وتغ ت ال الاق لفة أم ات ت ة ل ن

ادة العائ ا ة ب ال ال اه  فع ال ي ت ا ال ة لارتفاع ال الي، ن ل ال باله ل لفة   ،ل ه فإن ال وعل
ة   ل لفة ال عل ال ة، ما  ل ال ال لفة أم ضها لارتفاع ت ع ف  اض س ال الاق ي ت بها أم ة ال ف ال

الي.   ل ال ة اله ة دون تغ ت اب ال ال ال  للأم ة للأم ل لفة ال انة على ال ضح أث الاس الي ی ل ال وال
ة. ل لفة ال    وت

ل (      ة   ): 5.1ال ل ال ال لفة أم ا على ت ال و ة للأم ل لفة ال انة على ال   أث الاس
                                                                                                                         

  

  

  

  

  

  

ر:  ، ال ا ه لم إب ادر ال ال م ی في م ه ،الف ال جع س ذ   .631، ص م
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قل  خل ال ا: ال   ثال

ات،       ل خل صافي رح الع ح وم خل صافي ال ل م م ة ب  قل وجهة ن وس خل ال ع ال
جهة  و  ة ال وفقا ل لة م ال ع  ت لفة الأم ف ت تفع وت ة  أن ت س ة ال ة فإن  قل  ال

اض  ال الاق لاك وأم ال ال    .1م أم

ها       ات أه ض عة م الف ة على أساس م قل ة ال   :2وق ب ال

ة؛ خ الا - ی ارات ج اس ام  ة ثاب في حالة ال س له ال غلال ال ت   س

ة؛  - ان وفة وم اه مع ف ال ائ م  قعات الع   ت

رد  - اصة، فإن م ال ال ضة/الأم ق ال ال ة الأم ه م أجل   في حالة تغ ن ء إل ی ی الل ل ال ال
ر الآ ل م ال قل ؛ ال   خ

عاملات.   - ال ال ج ت ائ ولا ت ه ال م  ع ل في م ت ة تع س   ال

الي:        ل ال قل م خلال ال خل ال ه ال ح ما جاء  ض   و ت
  .التقليدية  النظرية  حسب  الاقتراض ونسبة الأموال تكلفة بين العلاقة): 6.1الشكل رقم (           

        
ر:            ،ال ا ه ل  م إب ادر ال ال م ی في م ه  ،الف ال جع س ذ   . 106، ص  م

 

 1  ، ا الع ، جلال إب او ه،م صالح ال جع س ذ    .330ص م
ة 2  ة خ هأنفال ح جع س ذ    . 21، ص، م
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ذج   عا: ن اني را ل د لفة الإفلاس  م ائ وت اب ال ل  ل في    وم

د      ان م ة ف ال ی في الإدارة ال ا الف ال س مها م ي ق راسة ال ل  ا لف ال ت م نه ل أني وم
ة لل ة ال اض تأث على ال ار الاق ه  أ لق ع  ة ل ة وذل في عال لا  س الي    ،ةلدخل ال ال و

ا   ل لها  ة تع في ت ان واح س اك م ان ه ، فل  ا اثلة ال ات م س ل ال ة ل ال ثاب لفة الأم ف
إضافة   اخلي  ال ل  ال ادر  م على  تع  الأخ  ة  س وال اخلي  ال ل  ال ادر  م ادر إلعلى  م ى 

ل ارجي، و ل ال س ت  ا ال ،ال ا ة ال ف ف ة،  ان ل او ا م ه ل ة ل ة ال ث و   فال ذا ح
ة لإ ة ال سوارتفع ال ازن ب ال لة لإعادة ال ف ح  ج ة ال ل ا فع اه   .1ح

ل رق (                             ل7.1ال ل ال م خلال ت لفة الأم   M-M                    ): ت

 

 

 

 

  

                                                 

      

ر:     ، ال ةس م ع الع ال اكل ال ل وصلاح خلل اله ه،، ال جع س ذ   .238ص  م

ات أه وم ض ي الف م ال ها  تق ة عل اني دم  ن ل  ل   :2وم

 
1   ، ا ه فم إب ة تأث ال أة، ،رات ال ة لل ة ال اض وعلى ال الة على الاق لفة ال لفة الإفلاس وت د  ت ة، الع لة العل ،  1م

 ،   . 10، ص 1990جامعة ق
هاب،  2  اليدادن ع ال ل ال ة اله ل ل أم ة ح قارات ال ل ال ل ة،:  ت ع، جامعة ورقلة،   الإسهامات ال ا د ال ، الع اح لة ال ،  2006م

  . 109ص
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ق رأس    - ف س احة  ت مات م عل ة (ال لات وسا د ع م وج ي ع ع ا  ء)، م ق  ال (س ال ال  ال
لة)؛  ع دون ع   لل

د  - م وج لفة  الع د ت م وج ، ع ة؛ اائ ل الفائ ف مع اض ب ه الاق فقات، وأن ال    ل

؛ - ة لل ال اثلة  قعات م   ال

د خ  - م وج   فلاس؛الإ  ع

-   . ون خ ل ب ع ود و ون ح اض ب اض والاق ات الإق س اص وال   للأش

ل)   ل مالي أم د  ازن (وج ة ال اني: ن ل ال   ال

ال        ازن م أع ة ال ل ن ادها  Myers (1984)ت حل في إع ف هي الأخ م    :1وق ع

  ف ب ع حلة الأولى أو ما  ذج ل أح ت إدخا  Trade – Off statiqueال لفة الإفلاس على ن ث ت
Modigliani 1963  وMiller    انة الة ارتفاع الاس ه ال ل، في ه انة أم ل اس ی مع وخل إلى ت

ة ال ي على  اس سل ي لها انع لفة الإفلاس ال ر ت ه افعة و د إلى ارتفاع ال ةت  ؛ س
   ة إلى ا اس ا  الة، وه لفة ال ار ت الأخ في الاع ذج  ا ال یلا في ه ف تع ي ع ة وال ان حلة ال ال

قة.  ا حلة ال ي وجه لل قادات ال  الان

ائ د ال ل وج ل في  اني وم ل د ة م   أولا: ن

ل ا      ل أث اله ل ل ب اني وم ل د ان م اح اض ع أن قاما ال اف ة وذل  س ة ال لي على  ل
ار في  ع الاع ا وذل مع الأخ  ذجه اغة ن إعادة ص ان  اح ، قاما ال ائ ه ض ج  لها في عال لا ت ع

ة. س ة على أراح ال الة ال ه ال   ه

ة وم      اب ال ل ح ادات ق ي ت م الإی ار ال وض م ب ال ئ الق اض   تع ف ث فإن اف
وض أن  لي م ق لها ال ن  ي ی ات ال س ي أنه  لل ع خل  ة على ال ة لل س ع ال خ

ة.  ل ال ة في مع و ائ م ة الف ر  ة تق رات ض ق وف   ت

ة       ة فإن ال س ائ على دخل ال د ض ل أنه في حالة وج اني وم ل د ا م ل أدر ا ال وم ه
ة   س ة ل ة ال ق ال ف تف ال خاصة س وض وأم الي م ق لها ال ن  ي ی ة ال س ة لل ال

 
  .375، ص2006الطبعة الأولى، دار وائل للنشر،  التسيير المالي (دروس وتطبيقات)،إلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  1
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ان على   قابل ی . غ أنه في ال اصة فق ال ال لها الأم م في ت اثلة ت ة  م ة ال ق في ال أن الف
ضة  أ ق ة غ ال س ضة وال ق ة ال س ة  لا  ب ال رات ال ف ة لل ال ة ال قل ع ال ی أو 

 ، س ة ال ازن ب  إعادة ال لة  ف ن  ة ت اج ة ال ل ق ع ذل فإن ع ققة، أما إذا زاد أو نق الف ال
ة ال ع ع  ة و ال ال عادلة ال ال ي  ف ال ة م ال ف ة ال   :1س

                                           ) XT D + ( BV=  AV  

      :  

AV:    ،ضة ق ة ال س ضة،  BVة ال ق ة غ ال س ة ال  :D  ،ضة ق ة ال س ة ال  :XT ل : مع
ة    .  ال

ة  ة:  )XTD(أما ال ال عادلة ال ال ابها  ي ی ح ة وال رات ال ف ة لل ال ة ال ل ال   ت

ي =  ف ال  )r / )XT r  D ال

ة.  rح  ل الفائ ل مع   ت

ى        ة أق س ی ال ا ت ة لأعلى ح هي ل ة ال ي تع ال لى ال ة ال ال لة ال الي، فإن اله ال و
ه فإن  . وم لى هي ما  ة ال ال لة ال ل اله انة ت ة،  %100ع م اس س ة لل ال لة ال م اله

ة الا ل زادة في ن ف ع  ال فهي ت لفة رأس ال انة أما ت   .2س

ا لفة الإفلاس  : ثان   ت

ع Malecot (1984)ح         ل م ار أنها ت اع اهلها  ع ت ال الإفلاس م ال ، فإن ت
 ، ال إعادة ال ال الإدارة، ت ل في ال ة وت اش ال ال عة الأولى ت ال : ال ال م ال

ال الإ ة، ت ال ال ال ا ت ال ة، ب ا ال الاج ل، وال ل للأص ع ع الق وال ال ال ة، ت نا
اع   ض ال  وت ارة  وال ة  ال ال ة  ا ال ال  ت في  ل  وت ة  اش ال غ  ال  ال ة  ان ال عة  ال

ص    .3ة الف
 

ص 1 اح م ش  ، س رجة في م ة ال اد ات الاق س ة لل اس ة "دراسة  اد ة الاق س الي لل لي على الأداء ال ك ال ل تأث ال
S&P500"،ل ة ج ى، ولا ی ب  راه، جامعة م ال وحة د   . 64- 63، ص ص 2022  ، أ

ي2 ة غ ان، ح فى ق ة ح، م ال لة ال ة اله ل ائ في أم انة ال ل م اني وم ل د ات   – م س ة م ال ي على ع ار ت اخ
ة ائ د – ال ة، الع ان ة والإن ا م الاج لة العل ة، 2م ات   .  114، ص 2021، جامعة 

ي،  3 سف ق اس ب ساسي، ی هال جع س ذ   .376-375ص ص  ، م
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اض ح      ة الاق غ ن ات، فع بل اب ا نف الا اض دائ ة الاق ل ل رأس مال ل لع ا في  ا مع
ل العائ  ه زادة في مع ا الإفلاس ه ت ع م ة الإفلاس، و ان ة إلى إم س ل معها ال ة ت س ال

لفة الأ ي ارتفاع ت ع ة، وه ما  س ات ال ار في أسه وس ب على الاس ل فاض ال الي ان ال ال، و م
ة س ة لل ة ال   .1ال

ا        ق ك ال الإفلاس ولا  ها ت ل عل ي  ال ال ع ال ة ل س ل ال ت على الإفلاس ت ی
فاض  ل الان ة الإفلاس، بل  ل ل اح ع ي ت ة ال ن ار الإدارة والقان ال على ال ه ال م ه مفه

ا ال لفة الإفلاس ی أ م ت ا فق بل أن مفه ل، ل ه ة الأص ل في  في  ائ أو اله ال
ع الإفلاس  ل وق ة ق س فاض أداء ال ة ان   .2الأراح ن

لفة الإفلاس      ه تأث ت ة في الا   و س ما تف ال ة ع س ة ال ل  على  اض لأنها عادة ما ت ق
ه لا دد  ا إلى م ت ا ض ق وف و لفة  ف ال ر رغ أنه م ا ال ام ه ال س ای ت ، ف

ار  ق ة  ها ال فاض  ال ان اجه اح ة ت س ة فإن ال ل ال ال ة مع ال د الإفلاس ذات العلاقة ال
ة:   ال غة ال ال ي ت  لفة الإفلاس ال ة ل ال ة ال   ال

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

 :  

       VE  ،ضة ق ة ال س ة ال  :VE*  ،ضة ق ة غ ال س ة ال  :DT  ،ة رات ال ف : CF: ال
ال الإفلاس.    ت

عادلة        ال اف    -1-وم  أه ق  ال  ل  الأم لي  ال ل  اله أن  الإفلاس  لفة  ت خل  م و  م ی 
ابي ال  ة والأث الإ رات ال ف ه ال ف ابي ال ت ازن ب الأث الإ ق ال ل ال  ة ه اله س ال

الإفلاس  ال  ت ة  ن ت  ة    .3ی ال ة  ال على  ا  ع ا  أث ك  ت ف  س اض  الاق ة  ن زادة  أن  أ 
ة   س ه، تلل ة، وعل رات ال ف ة لل ال ة ال ار ال ة    دق ق ال الة  ه ال ة في ه ال اض ال ة الاق ن

 
شة 1 ش هم ب جع س ذ   . 215، ص ، م
ي، 2 سف ق اس ب ساسي، ی هال جع س ذ    .376، ص  م
قي، أ 3 و، سعاد ف وجة ص قي، خ ةح ص س ة في ال ال ارات ال لي على الق ل ال اد ودارة الأتأث اله لة الاق د، م ال، الع ،  1ع

ة، أدرار، أجامعة    . 86ص ، 2017ح درا
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ة ها الأدنى، و لفة الإفلاس في ح ها ت ن ع ي ت ة  ال س ى   ال ها الأق ه  . وذل  1في ح ض ا ی
الي:  ل ال   ال

ل       لفة الإفلاس ا): 8.1رق (ال ائ وت د ال ل وج أة في  ة ال الي و فع ال  لعلاقة ب ال

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

اثا ة : ل الة   ن   ال

ء إلى ش        الل ل  عى ال م ش ی ق ه  ج الة هي عق  ل، م آعلاقة ال ى ال خ 
ة، ه  س ال عل  ا ی ه،  اس ه و ة ع ا ة ن ة مع ه ام  اه أجل ال لاك أو ال ج ب ال ه العلاقة ت

اته ء م سل ازل ع ج ون ح ی ال راء أو ال ، وال ال آخ ض أم   . أو أ مق

اب الآخ   غ       ه على ح فع ا تع م ه ل م اول  عارض ح  ال ل ت  ل وال أن علاقة ال
اق را لل ا م ه عل م علاق ا    . 2م

في  و       الة  ال ال  ت ل  ي ت ومال راء  ال ب  اع  ال لة  م ل  ل ة  س ال لها  ت ي  ال ال  ال
ت أو   ، ائ وال  ( اه (ال ة  س في ال خلة  ال اف  الأ اف  أه أن  اض  اف عة  ا وال ة  ا ال ال 

اخل العلاقات ب الأ قة، و ا ن) ل م ائ ، وال ال راء، ال ة (ال س قة ال  ال ال اف سا
ا:  ة وه ل الة ال ال ال ا ت عه ل م ع    ب ن

 
1   ، ة زغ المل الي  ل ال ة للعلاقة اله ةأة ال ال ة ال ة: ة م خلال ال ل ل ة ت ة،   ،دراسة ن ان م الإن لة العل د م ،  31الع

ة،    . 167، ص 2009جامعة س
  .381، صمرجع سبق ذكرهالياس بن ساسي، يوسف قريشي،    2
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  ة ل ال الة  و لفة  الإال   :1ت ع  ة  ل ال ال  انف ه  الة  ال ه  ه د  وج في  ي  ئ لاك  ال فال دارة، 
ات   ة سل ا اء ل ن أ ل راءی مة    ال ق اف ال ة ع  ال س لاء له في ال ون و ع ی  ال

ة   اخل ال ة  ا ال أدوات  ام  اس أو  اصة،  ال ه  ل ل ول  لاك  ال ة  ل ل له  ع ان  ل له 
ا ةوال  .رج

  ی الة ال لفة و وضة،  2ت ق اله ال عة م أم ا ن) ل ض ق ن (ال ائ لها ال ي ی ال ال : وهي ال
ة  ا ة م ال ل الفائ ال م خلال رفع مع وره إلى ال نها ب ل  .إلا أنه في الغال ما 

د إلى       الح، فهي ت ارب ال عان م ت ها ن الة ی ع الح ب   فعلاقة ال اق في ال وز ت ب
د   وره ی ا ب ة وه ی م جهة ثان اه وال اه م جهة، و ال ال  إلال وال ر ت ه ى 

ل م   لها ال ال ی ة وهي ت ا ال ال لة في ت الة وال ق م  أال ل م أجل ال ن ت ال
ة ه ال ال ه وت فع ة   مع تع م ل على ن ل ل م أجل ال م بها ال ق ي  ار ال ل ال ي ت وال

ل  ة شاملة ل ال ا ارسة م الة م ي ت ع اس ة وال ا ال ال ل وال ه لل  .3سل

ا  و       ا أد ه ل الي  ل ال اصة في اله ال ال ة الأم ا ارتفع ن ل أنه  ل  ة،  الق د لى إعلاقة 
ل  ضة في اله ق ال ال ة الأم ا ارتفع ن ل ح. و اه والع ص ال ة  ت الة ال لفة ال زادة ت

ح ض والع ص ق ال ة  ت الة ال لفة ال ادة في ت ا لل ا أد ه ل ة  س الي لل ل  .4ال ضح ال و
ة ال الي  ةال لفة الإفلاس وت س ة وت د ال ل وج الةفي    . لفة ال

  

  

  

  

 
  .237- 232، ص ص 2010إثراء للنشر، عمان، دار  ،ةدارة المالية المتقدم الإمحمد العامري،  1
ا م 2 ،ال  اب ل ه ادر ال ال م ی في م ه ،الف ال جع س ذ   . 648، ص م
ي 3 سف ق اس ب ساسي، ی هال جع س ذ   . 382- 381، ص  ، م
4 ، ا ه ل م إب ادر ال ال م ی في م ه ،الف ال جع س ذ   . 673، ص م
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ل ر              الة  ):9.1( قال لفة ال لفة الإفلاس وت ة وت د ال ل وج ة في  س   ة ال

ر ، ال ا صالح ه ل: م إب ادر ال ال م ی في م جع س ذ ، الف ال   .260، ص ه م

ة        ل ال ال ة ال ن ح ب ة ه ذل ال ال  ه الأخ ء إلى ه ل لل ار الأم ق وم ث فإن ال
لا  ا ال مق ن ه ال. و فع في رأس ال ال علقة  انة وتل ال الاس علقة  ال ال ى ال ع الة،  لل

ا  ال و (ملاكا)  ن  اه م ون  ال ن  ما  معع افقة  وم ة  م الح  وال امات  الاه ن  ت   لي 
لاك    .1ال

: ال ال ل ال دة الأات  ال ع ال م   ش

ي        ات ال عة م ال ر ا هي م ال ف  ع ار ما  ة ت إ ال اكل ال ة اله ال راسة إش ه ب
ة   ی ة ال ى ال ا  ا  ف حال ع ال، وال  د الأش ع ات. م ع ف ال ت في م ه ي  وع وال لل

ر ح الأ ا ال ي ت ت ه ارات ال ة أه ال ال ح دراسة إش ل ص ف  ه ي ت ة وال ات العل دب
الي هي:  ا ل ال ار اله   خ

  ل على ة ی س راء في ال ل ال إشارة م ق ع  انة  نها أن م الاس ة الإشارة: م ر ن م
ة؛   ل ق ارعه ال ة م ها و  حال

 
  .391، ص  مرجع سبق ذكرهالياس بن ساسي، يوسف قريشي،  1
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   اذج عي ل لي  ت تف د ت أ وج خ م س ه إلى ت ار ی ا ال ل: ه ي لل ر قا ال ة الال ن
ات تف س ة أ أن ال س ل ال أ  ت ع ذل تل اتي، ث  ل ال اراتها ع  ال ل اس ل ت

ائي. إ ل اس ال إلا  فع م رأس ال ل ال ع انة ولا ت  لى الاس

ة الإشارة  :أولا   ن

ل       ق أن م قعات الإدارة  ة لل ع ت ال ة  ه ي تع ج مات وال عل اف ال ة ته ب ن
ة وق   س ة الإشارة في  أان  ال م ن فه ر ل ه ال لأ ول  ي قام م  1956عام    Lintner   ع ، وال

ل على الع لات الأراح إ خلالها  غ في مع ة لل ق ن غ في أسعار ال ة تأث ال از    . 1ب

م        مفه على  الإشارة  ة  ن بها  اوت  ت  ي  ال مة  عل ال في  ا  ال ام  أن  نع إذ  ة،  ال ال اق  الأس
راء   ة إلى تأك أن م ه ال ه ه ة ف ات ال غ ورة ال ال ات ل  س ها ال ي ت مات ال عل ال
ات   س ها م ال ها ع غ ات خاصة وفعالة ت ش ار م ع إص ي ت ات الأح أداء هي ال س ال

ة ن ات هي صع ش ه ال ة ه ص فة. الأقل أداء، وخ ات ال س ل ال   ها م ق

ون       الي، فال لها ال ة ما على أساس  س ة م ع ن اول أن  ذجا  ة ن ه ال ح ه وتق
ق إلى ف دة في ال ج ات ال س ن ال ف    Bو  A   :ف ات م ال س أح أداء م   A ال

ف  ات م ال س   .Bال

ع        ات في ال س انة  Bأو    Aم أجل ت ال ق م الاس ون في ال د ال  ،
D*    عة ة ال ات ذات ال س جة،  أن ال انة ال انة أعلى م   (A)ى الاس رة على الاس لها ق

انة  ا  *Dم الاس   .2وه

الي       ال ون    و ة ی س ض أن ال م خارج ال ة الإشارة تف تفعة  أ فإن ن اض ال ة الاق ن ن
ل   نها ت ق الأراح  رة أك لها على ت ة ومق ش على ن ة م س ان  أ لل ها  صلا  تق

. في ح   ض ق عألل فة لا ت اض ال ات ذات ن الاق س ة    ن ال ن ی ات ذات ال س تقل ال
ا   ة م ا اض لها  عامل ال لفة الاق ه ولارتفاع ت م اض وخ ودة على الاق رتها ال ة  ق العال

 
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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ضها   روس إ ع دراسة  ت  وج وق  الإفلاس.  ة    (ROSS 1977)لى  ب  ة  د علاقة  اك  ه أن  ا  أ
رة  ة ( مق س ةأال ن ی ة ال لا ) ون ق ق الأراح م   . 1ك على ت

ا ة الا  :ثان ل  ن ي لل ر قا ال   ل

ة       ه ال ور ه د ج راسة تع بها  ل ة   Donaldson قام  ك  1961س ل ل ال لي ح ات،  ال لل
ات الألاح م خلال   ح ة م ال ل دراسة قام بها على ع ل ال ة تف ه الأخ ة أن ه ة ال م

ارة   الاس ص  الف في  اله  ع لاس الأراح  صافي  م  ء  ج از  اح وذل  ارجي،  ال ل  ال على  اخلي  ال
ن ح   لة الأجل ت ل  ادر ال ت م ج أن ت ه اس ة، وعل ی ات. أ ال ها لل ل ل   ف ف ا ال وه

ة احة لل ل ال ادر ال ال م ل تفاوتا في ت ي ت عاملات ال ال ال الأساس ل جع    .  2ی

راسة        ب جاء  ا  ادر Majluf & Myers  )1984و ل امها  اس في  رجا  ت ه  ت ات  ال فإن   (
ل الأراح   اخلي ال  ل ال ام ال ل أولا اس ل، فهي تف ل ال ات على ال ا ة والاح ال

ال   ه ت ت عل ل ولا ی ر ت ارجي لأنه أرخ م ل إ ال ادر ال ة م فا م  ار. وفي حالة ع ص
ات تل ة، فإن ال ل اجات ال ة الاح ة في تغ اخل ی   أال ات ال ار س اض ع  إص إلى الاق

ل  لل القابلة  ات  ال ار  إص ث  نها    وم  تلأل أخ  لاذ  و ة،  العاد الأسه  م  لفة  ت ات  أ  قل  ال
ة  ار الأسه العاد   . 3لإص

الي         ال ا و لها  ادر ت ات ل س ت ال ل، و ت الي الأم ل ال د لله ة لا وج ه ال فقا له ف
  :4یلي 

ل  - احة (ال ة ال ع الأراح ال ام ج اتي)؛ اس  ال
ء  - ن؛إالل ی  لى ال
.إ - أ أخ ل ار الأسه   ص

 
، 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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ذج        ن خلال  م  ة    Williamsonی  مال أدوات  د  ل  اصة  ال ال  والأم ن  ی ال مع  عامل  ال
ل، ف  ع    لل ار ن له  دورا هاما في اخ اد ت ة  الأصل  ال ص ذج، تلع درجة خ ا ال ر  ه م

ل ال ی ل    ال امه، ففي حالة ت الأسه ع  صل خاص  الاأاس ل  اد على ال ع
لا  ن ذل مق  ، وع  و ت اص ه م ار ال ان الاس لا إذا  ، ف ل م الأسه ار ح مق إص

اه  أ ل ال دة  أك م ق اع ال ة في ال ائ ال ل الع نه لا ی ض  ق ل ال ه م ق ما في  أك م
ل غ خ  ل أص ائ ا حالة ت ل ع ح ب ل  ه الأص ار في ه ن الاس ن  ی ام ال ل اس ف صة، 

ة الاس ص ه، فإن خ ن. وعل ی ائ وال ی الف دة ل اع ال اف مع ال ة ت د إلى ارتفاع م ار ت
ة  ال د إلى ال ل، الأم ال ی ر خ الإفلاس ال ه الي  ال ضة و ق هات ال درجة ال ل ال
اد  ة الأصل ال ص م خ لا في حالة ع انة مف الاس ل  ن ال قي أن  ل أعلى، وم ال ال ت ب

له    .1ت

ة م  Myers (1990)ولق حاول       ، معال ع ة على ال ال س ها ال ي ت ة ال ال ارات ال لف الق
ة   ض ف ت  ال أوذل  ف  ه الا  ن  ارعها  م ل  فل ة،  س ال وة  ث تع  ل  ه  تف ارة،  س

ات الا  س ء  ال لا م الل الأراح ب فا  اسة رفع ر إلح افآت ر أى س زع م ض ت ي تف ال ال ال أ س ال س ال
ة   .  الإضا

ذج ا ال ل ح ه ادر ال ت م الي فإن ت ال اتي، ث رفع ر   ن   و ل ال ال، أا یلي: ال س ال
انة ا الاس ة  Myers. وح  2وأخ س وة ال ع هي تع ث راء على ال ال ة لل ل ة ال ض ، فإن الف

ا یلي:   ي ت    وال
W = E + S                                                  

ول ة وال س وة ال ي وث ل الفائ ال ضح ت الي ی   .ال

        

 

 
  .327- 326ص  ص  ، مرجع سبق ذكرهعبد الوهاب دادن،   1
  .  108-107، ص ص مرجع سبق ذكرهزغود تبر،    2
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ول رق                   ة  ): 1.1(ال س وة ال ي وث ل الفائ ال   ت

ر:      ي،  ال سف ق اس ب ساسي و هال جع س ذ   .393، ص م

ة       اص ع  ي لا ت ا وال ة ج ر العال ة ع الأج اج ال ال ة لل ة ال ع ال ي  الفائ ال
ار  اع مة  ی أال اد ال ان س ها إذا  ض ت ه ف ض  ق . أن ال ائ غ م   و دفع الف

ة على  إ  Myersو        س الف ی ع زادة ح الأألى ال ة، نها ت ائ ال اصة والف ال ال م
ال ه ال فع في ر  ة في ه ء أ ال ور الل ان م ال انة إذا  ل على الاس ف ال  ل خارجي. إ س ال   لى ت

ال   فع م رأس ال ء إلى ال لا م الل الأراح ب فا  ة الاح س ل ال ارات تف ل اس ه م أجل ت وعل
افآت رأ  زع م ا ت ض ض ف ال  ال  فع في رأس  الإس ال اتي ع ال ل ال ل ال الي تف ال ة، و ضا

  . 1ل ا ال

  

  

 

  

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

ل                     م                    الأص   ال

PVAدة مع الأ ج ل ال ة للأص ال ة ال خ في : ال

ل.  ه الأص ة له فقات ال ار ال   الاع

PVGO+ .ارة ص الاس ة للف ال ة ال   : ال

PVTAX-  ة ال ة ال . : ال ائ   لل

  D ن ی   : ال

   E  اصة ال ال   : الأم

   S ة اض ال ة للف ال ة ال   : ال
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ل:     خلاصة الف

ج           ل ن ا الف ا له ع  أم خلال دراس ل ج ج ال  الي ه ذل ال ل ال اع أن اله ال وأن ش
ة   ادر مل اء م ل س ة  أال اض، داخل ق  أو اق عى ل ر وال  ة ال ة، ح أ و خارج اف ال ه

غي على الإ ف  ی ي ته ة ال ل اراتها ال ادا على ق اس اع لي ال ر ال ل لل ار ال لى  إدارة الاخ
عى  الي ال  ل ال ی اله ل إت لفة ال لاك وت ت وة ال . إ لى تع ث   لى أدنى ح

ا          ق لفة ب مقارات  لى الإإا ت ل وجهات ن م ي ش الي وال ل ال ة لله ف ة ال سهامات ال
ل أنه لا  ال  ة، و الق ض ه الف ف ه ات أخ ت ل ون ل مالي أم د  ابها وج ض أص ف

ك  العلى   الي الل ال ة و ة م ام قة، ذل لأنها في دی ا ات ال ة م ال ة وف ن ة مع س لي ل
رها الأإ ف ها و ت ات ن لف مع م لي  ها ال د  ن سل ة اإم ال ی ان م إم اد  لالى ع لى إس

ة.  ة مع   ن

  

  

 



 

 
 

 

 

  

  

  

ة اد ة الاق س الي في ال اني: الأداء ال ل ال   الف

ه    ت

ه ال الأول: الي وتق ل الأداء ال ة ح   مفا أساس

اني الي ال ال ة في تق الأداء ال ال ات ال ش   : ال

اليالثالث ال ة على الأداء ال ث امل ال   : الع

  خلاصة
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 : ه   ت

ورضاء          وة  ال خل  على  رتها  ق م  ع  ح  ات  س ال أداء  م  ا  مه ا  جان الي  ال الأداء  ع 
دها  ض وج ع ب  ل ال الأساسي ال الي  ة للأداء ال س ق ال م ت ة، ون ع ل اف ذات ال الأ

مة في ال ات ال ش ع أح ال ، إذ أن الأداء  ارها لل ق  واس ات وم ت فاءة ال  على 
ازن،    ات ال ش ة وم ال ل في ال ال اس ت ة قابلة لل ات مال ش ة م خلال معای وم فعال افها  أه

ارجي.  ها ال عل  ها ما ه م ة وم س ال ت  ها ما ه م امل م ة ع ة ع س ث على أداء ال   ی

ة ع ع     رة واض اء ص ل ولإع ا الف ق ه ا ب ة، ق اد ة الاق س الي في ال ة تق الأداء ال ل
ل في: إ اح ت   لى ثلاث م

ه  الي وتق ل الأداء ال ة ح   ال الأول: مفا أساس

الي  ة في تق الأداء ال ال ات ال ش اني: ال   ال ال

الي   ة على الأداء ال ث امل ال : الع ال  ال ال
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ه  الي وتق ل الأداء ال ة ح   ال الأول: مفا أساس

عى إلى ت        نه  ات  س ی م ال ای في الع ام م اه ى  ي ت ع ال اض ع الأداء م ال
ات، فالا س ة لل ال ة ال ض ا أن  ال ح،  ل وال ار الأف ات ن ال ه ال ج اع في ت ه  ام  ه

ي أفل  ا ات ال س ی م ال لي  لع وال ل ت ال دة  ه اما ا أو تل ال ة   ه ع ة ال ال ات ال ش الأسال وال
ة.  س قي لل الي ال ضع ال الغة في ت ال ه ال غ م أه   ع الأداء على ال

ل الأول: مفا م ل الي: ه    الأداء ال

م الأداء:   :أولا   مفه
ر       ةم  ی ها  ، PERFORMERاللغة اللات ة م ل ق اللغة الإن ها اش لح  ع م

PERFORMANCE  افه لغ بها ال أه ي ی ة ال ل أو ال از الع ي إن ي تع ف على 1وال ع ا   ،
ا   ال  از الأع دة   2ن ت أأنه " إن ال ال ي ت بها الأع قة ال أنه " ال ل  ف  ع "، و

ة "   س اف ال ق أه فه  وق. 3ل عى  )rightW(1998 :ع ي ت ب بها وال غ ائج ال أنه تل ال
قها.   ة ل   ال

ا اص الأداء:: ثان   ع

ل في:       اص ت ن الأداء م ثلاث ع   4ی

فاءة:   -أ  ال

ي        رة تع ي الق ا تع اف،  ق الأه د إلى ت ي ت ات ال ل از الع ي ی بها إن ة ال اد قة الاق ال
ارد. ل لل ام الأم ل الاس الي فهي ت ال ات و ان أقل الإم ب  ل ل ال الع ام    على ال

ة:    - ب   الفعال

 
ل 1 دة،   ع ال ه ةم فاءة والفعال د الأداء ب ال ة، الع ان م الإن لة العل   . 2، ص 2001ة، ، ، جامعة م خ1، م
اق،  2 اء ع ال ال ةس اف ة ال ي وال ات اه الأداء الاس ة ،م م ات ال ل الأداء ال لل ولي ح ي ال ت العل جامعة ورقلة،  ، ال
. 2005مارس   8-9 ائ   ، ال
3   ، ان م خ مات حات ع دان –ن أداء م لل ة ال ر ه ة ج ات  ،ت ل الأداء ال لل ولي ح ي ال ت العال ال

مات، جامعة ورقلة   .2005مارس  9- 8 ،وال
ور،  4 لة ق ة ن ج قارنة ال ة ال ام آل اس ة  ار ك ال الي في ال ة -تق الأداء ال ائ ة ال ار ك ال ة م ال را ، أ دراسة ع ، ه وحة د

ة،     .7، ص  2019-2018جامعة ال
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اف، وتقاس م خلال العلاقة ب        ق الأه ا  وهي درجة ت ل رة، ف ق جات ال ة وال جات الفعل ال
ة.  ة أك فعال س ان ال اف  ق الأه جات في ت ة ال اه   زادت م

ة: -ج  اج    الإن

غها      ل مة ل سائل ال ققة فعلا وال ائج ال ل في العلاقة ب ال اس م مقای الأداء وت  ، هي م
ة في   أنها ت ب الفعال ف  اف. وتع غ الأه ة بل ارد  ام ال فاءة في اس اف وال ل إلى الأه ص   ال

ا الي: : ثال م الأداء ال   مفه

ل       ق ابهة ال ة وم اء  رتها على إن فة م ق ع ة ل س الي لل ضع ال الي ه ت ال الأداء ال
الا في  الأخ  مع  ات،  ان ال على  ادها  اع خلال  ام  وف  ال ار  ه  ع إل ي  ت ال  اع  والق ة  اد لاق

ل ن الأراح  ة ومع س ة لل دود ة ال عای   .1ل

ة:         ال امل ال ء على الع ل ال الي ب ف الأداء ال ع   ا 

ة  - ال ة ال دود ة في ال ث امل ال  ؛ الع
ال  - ة الأم دود ف ال على م اة م  ة ال ال اسات ال اصةأث ال  ؛ ال
ائ م الأراح - ق ف ة وت ال اسة ال اح ال ة في إن س ل ن ال ة مع اه  ؛ م م
ار العامة  - ا لل ة م ال  .2م تغ

ف        ع ة    (Miller & Dess)و ام مقای مال اس ال  ات إدارة الأع ا أنه تع ع ن الي  الأداء ال
از   اس ل إن الي  ى أن الأداء ال ع لفة  ة ال ة ال ع أن ة ل اع ة ال ئ ة، وأنه الأداة ال مع

الي م   ش الأداء ال الي  أن ن ال ة، و ال قای ال ام ال اف م خلال اس ا الأه خلال ثلاث زوا
ة هي:     رئ

ورها إلى زادة - د ب ي ت دة ودارتها ال قي تأك ال ق أداء س ة وت ة ال ل؛  ال  أف
؛  - ال ة وت ال اج فاءة الإن دات وت ال ج ل لل ام الأف أك على الاس  ال
اتا دع وت  - ات ال. س ارات الأع  وق

 
1  ، ف ، تق الأداءع ال ت ة، م ة الع ه   .3، ص 1998، دار ال
ة 2 رن ف ، م ب ات ، خ خ س الي لل ة في تق الأداء ال ال ات ال ش ةاتأث ال وال اد د لاق ة، الع اد لة دراسات اق ،  27، م

داس م   . 58، ص 2017، جامعة ب
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ا   الي  ال يو ش  أنه م الي  ائ والأراح،   تع الأداء ال ات للع ل ال ا و  م ت م تق ق
الي  ضع ال  .ات في اللل

ة ا      اش  لأوت أه ه ال ا الي في ارت ة، إذ أن الأداء ال ـ اف ال ق أهـ ـاجح ه ب ـالي ال داء ال
رتها على  ة وق اح ال و الس في ن اه في ت ا أنه  ق،  ف ر وال ص ال ة والف ال ارد ال ال ة 

ارةالا ع   س الح. وت اب ال اف أص ق أه ة وت اح ال ا في تع ن ي تلع دورا  لفة وال ال
ة أو  ا ها وم ات وتف سل ال ال عة أع ا ة م ل ل خاص في ع ا و الي أ ة الأداء ال ضاعها  أه

ان   قات و ع ی ال ب م خلال ت ل ح وال اه ال ه الأداء ن الات ج ه وت ات أدائها وفعال وتق م
ا  ابها واق ش أس ة وت اءاتها ال اماتالاح إج اراتها وفقا لأ  س ات واس ات  العامة لل اف ال ه

اه اذاة في وال فا عل  ت ة لل ل ارات ال قاءالق ارة وال   .1ى الاس

عا  الي:  -را ائ الأداء ال  خ

ة       ال ائ ال ال ات  الي لل   :  2ی الأداء ال

ة؛ االأداء  -1 اد ة الاق س الي القائ في ال ضع ال ة ع ال رة واض ي ص الي أداة تع  ل
ق أداء  -2 ه ل ل ال م ال ف الإدارة ل الي  قه؛ الأداء ال ل م سا لي أف ق  م
ها؛  -3 ار ف جه ن الاس ب ال لل ة وج س اف ال ق أه ة وفعالة ل ة أساس الي آل  الأداء ال
عف -4 ة وال ا الق ی م ة وت س اجه ال ي ق ت اكل ال افات وال ارك الان الي أداة ل  .الأداء ال

ا  الي:    -خام  معای الأداء ال

ل في       ارة ت ة م ال ال اع رئ اك أرعة أن   :3ه

أة:   - 1 ة لل ار عای ال  Historical Standardsال

ة        ال ل الإدارة ال ة الأداء م ق ض رقا قة لغ ا ات ال ة لل ال فات ال ه ال م ال وت ه
ة.  ل ق ها في وضع ال ال فادة م   والاس

 
1  ، د ال ةم م اه ات ال ائ أسه ال ه على ع الي وأث ان،  الأداء ال زع، ع ام لل وال عة الأولى، دار ال   ص ،2009، ال

 . 47- 46ص 
عة،  2 حات ج ع ف الال ات الأع الي ل ة  الأداء ال اه ات اال اض، وال ، ال خ لل   . 37، ص 2000، دار ال
ة سع ح العلي، أ 3 ال ة(الإدارة ال ة وال عة الأولى، ، )الأس العل ان، ال زع، ع   . 78، ص 2010دار وائل لل وال
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لقة:  -2 عای ال   Absolute Standardsال

ة ثاب      ل  عای ش ه ال ة ذات    ة وتأخ ه آت وتقاس بها ال ع ال ة ب ج ة م ل مع
ة. عة م ة ال ت وال اول م ة ال ل ن ة م أة مع   العلاقة في م

ة:  -3 ا عای الق   Industry Standardsال

ل      ة الأداء. وهي معای ت ة في رقا ا عای الق ة م ال رجة  الي ب لل ال س    ف ال     م
أة.  أ ه ال ي إل اع ال ت   داء الق

فة:  -4 ه عای ال   Target or Budgetary Ratiosال

الي فإن مقارنة ال        ال ) و ازنات (ال ف ال قها م خلال ت أة ت ف إدارة ال ه وهي ن ت
ز أوجه   فة ت ه ققة مع تل ال عادال ة    الاب اءات ال اذ الإج الي ات ال ب الأداء الفعلي وال و

  اللازمة. 

الي  م تق الأداء ال اني: مفه ل ال     ال

الي   أولا: تع تق الأداء ال

ة       ال ة وال اد ة وال ارد ال ة على إدارة ال ي تق ح له  ة تع س الي لل ة تق الأداء ال ل ع
ققة   ائج ال اس ال ة ه  س لفة، أ أن تق الأداء لل افها ال ات أ مة ر ة ذل ل س احة لل ال

ة و  دة سلفاأو ال ء معای م   .1في ض

ها ف ال        م ض  الغ ارات،  اذ الق ات ة  ل لاحقة لع ة  ل ع أنها  على  ا ی إلى تق الأداء 
اد في تارخ مع الي والاق ل    ،2ال اصل وال  ل الإدار ال ء م الع الي ج ع تق الأداء ال و

أك م أن ال ها الإدارة لل ي ت اءات ال عة م الإج عای  م قا لل ة و فاءة وفعال م  احة ت ارد ال
دة ة ال اد ة والاق   . 3الف

ا: الأ  الي ثان ق الأداء ال ة ل ان الأساس   ر

 
عة،  1 حات ج ع ف جع س ال هم   . 38 ص ،ذ
2  ، ف م ع ال ی(تق الأداء ت ی لعال ج خل ج ، )م ي، م   . 3، ص 2004، دار الف الع

3GERVAIS Micheal, Control de gestion, Edition economico, Paris, 1997, p :104. 
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ة      ة الآت ان الأساس ت على الأر ة تق الأداء ت ل أن ع ل    :1   الق

1 -   :( عای قا (ال دة م اف م د أه  وج

ة        رة خ ن في ص قا، وق ت دة م اف م ج أه ج إلا ح ت ة تق الأداء لا ت ل م ال أن ع
لات   ا ومع اع وض ه م ق ازنة وما ت ان ر ال ة وق ال ائح ال ، فالل ار أو ن اسة أو م أو س

اف  ارة أه . الأداء ال ق ة ال ل قا ی على أساسها ع دة م   م

 اس الأداء الفعلي:   - 2

ی الأداء      اس أو تق ادالاالفعلي عادة    ی  ة م   ع ائ ة والأسال الإح اس ه ال ال ف على ما ت
اصة   ارات ال اذ الق ، وات ی ق اس أو ال ائج ال ض ن عة ع ر ل ف عامل م مات، و ت انات ومعل ب

  بها. 

3 -    : عای ال  مقارنة الأداء الفعلي 

عای ل      ال ق  افاتالای  ی مقارنة الأداء ال اء  ن ة، ول الإدارة م ال الإ  س ل ة أم ال اب
ي  اءات اللازمة ال اذ الإج عها م أجل ات ل وق اء ق ابهة الأخ ة، وجعلها قادرة على م ل ق ائج ال ال
ة   اس رة على ال ف م د صف افات الهامة، ون وج ة على الان قا ت ال عها، و أن ت ل دون وق ت

د إ اء ی عة. والإح ض اف ال ققة والأه ائج ال قارنة ب ال ل ال ه افات، وت ف الان عة    لى س

افات ا  - 4 ح الان ة ل اس ارات ال اذ الق  ت

قا       دة م اف ال احة ع الأه مات ال عل انات وال قف على ال اف ما ی ح ان ار ل اذ الق إن ات
اس الأداء الفعلي، ومقارنة ذل .  و ف ال اله ق    الأداء ال

اس ال        ار ال اذ الق قف وات ی ال ان على تق اع ه  ا ان أس اف و ل الان ل ل فإن ت ل
 . اس ق ال ن في ال  أن 

ا  الي    -ثال ة تق الأداء ال   أه

 
1   ، ل خل مقارن) م س ة (م ارف الإسلام ة وال قل ارف ال ة ، إدارة ال ة، القاه عة الإشعاع الف ة وم   -477 ص  ، ص1998، م

479 .  
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الي في       ة تق الأداء ال ل أه   :1ت

تع    -1 في  فاءة  وال ة  الفعال ب  ع  م  اس  م اح  فال ة،  س ال اح  ن ل  اسا  ف  أداء ی
قاء  اصلة ال ة ل س اروالاال  ؛  س

ا على    -2 اع أ اف، و ة إلى الإش ول اك ال ا إلى م ه الإدارة العل ج ة  اع ت اف ع م ال اد ن إ
د إلى ت أدائها؛  ا ی لفة م ات ال س ام والإدارات وال  ب الأق

الات    -3 اته ن ال ا ه ن ج اف م خلال ت ق الأه ي ت ارات ال اذ الق ول على ات ة ال اع م
؛  اس وال ع لل ي ت  ال

الي، فإن تق الأداء ی على ال  -4 ل  على ال ال ل  ة في  لة وم ال ف ال أك م ت
عي   ار ال زعات الأراح في إ الإضافة إلى ت  ، ا ا م م ه اح ل وما  ار وال ارات الاس م ق

ة،  ل س لل ة  ال ال ة  ال ارا ع  ة    ع س لل ة  ال ال ة  ال تع  هي  ة  ال ال الإدارة  اف  أه أن 
ه ل ة على س اف ار؛  وال اس على الاس ق العائ ال ة، وت ها م خ الإفلاس وال ای  ا ل

ة؛   -5 ال على الفاعل ح  ا  ائج م اس ومقارنة ال اف م خلال  قه للأه ب ت ل ی ال ال  ت
از.   -6 فاءة الإن ال على  ح  ا  مة م ارد ال ائج وال ة لل ة ال ی الأه   ت

اته الي وخ ات تق الأداء ال ل اف وم : أه ال ل ال     ال

الي  اف تق الأداء ال    2أولا: أه

ف        ع اولة ال هـا وم ـة سـ الاتفاق عل اف مع أهـ ــة  ـائج الفعل ـ الأداء علـى مقارنـة ال ة تق ـ ـ ف ت
وقات ا  عف م خلال تف الف ة وال احي الق ف على ن ، إذ ت ف ال اتج الفعلي واله ة ب ال ل ل

ها.  ل على ت عف وم ث الع احي ال ها أو ن عها وت أة ل ة في ال احي الق وقات ع ن   الف

ة       ح لل ة  والفعال ة  ال ال ة  فا ال م  م  أعلى  ان  ل ف  ته الي  ال الأداء  تق  ة  ل ع أن  ا  و
ارد  ل لل غلال الأم ى م م الأراح م خلال اس ق أق ة ع ت ال ة ال فا ة، وتع ال اد الاق

سع في زعات وح ال ة ال ی ن ئها ی ت ي على ض احة وال ة    ال ا تع الفعال ل،  الي الأص إج
ات في  رة ال اف م خلال ق ه الأه ق ه اح في ت ارة وم ال اف ال ة الأه ة ع م ملائ ال ال

 
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 (
اونة، أ 2 اب ال لح ذ ات الن م الي ل ة في تق الأداء ال ث امل ال ةالع ق : أم الأردن رجة في س أم ال ات ال ة على ش دراسة ت

ة،  ال ان للأوراق ال ان، ع ، ع ق الأوس ، جامعة ال    .15-14صص  ، 2015-2014رسالة ماج
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اجهة  ل لة  عق ال لة  ال م  م  ى  أق ق  ت ف  به اجهها  ت ي  ال ا  ال ة  ا وم ه  ج وت اس 
ة م  ة الأجل وتل امات الق لالال ة، الأم ال ی اب ل ال ل الأص غ ات ت ل ل ل ال ع   م ال

الي  امالاال ة:  ل ال ان ب الأس ال ر الإم   ق

؛  - ق ة ال ل ها ع عى إل ي ت اف ال ی الأه   ت
اف؛  - غ تل الأه ل سائل اللازمة ل ی ال وال   ت
ی معای  - ا ت ائج ن ي تع ن ل؛ الأداء ال ف ل عام وعلى وجه ال ة  اد ة الاق ح   ال
ة.   - ول ازنة وال أ ال ق م ة وت ول ة ال اس ل دور م   تفع

ة       ال اص ال الي في الع اف تق الأداء ال   :1و تل أه

ضح إم -1 ا ال ال ی ة ه س الي لل فة ال ال ع الي ل ة تق الأداء ال ل ع م  ة الإدارة في  نق ان
ا فإنه   الي س قف ال ان ال ا فإذا  ة، زادة على ه ج اف ال ع الأه ق  اءات ل ع الإج اذ  ات

ها؛  ل لاب م ت ب الع لة في أسل د م   ف على وج
ال عإن  -2 ة تق الأداء ال :  يل ة م ح س ة ال فة وض ع ح  ة ت س   لل

  ة الأجل؛ امات الق الال فاء  رتها على ال لة أ ق   ال
   ة في س ام اكفاءة ال ن أقل أو أك م اللازم؛ س ال العامل  لا    رأس ال
  ق ة على ت س رة ال ضة؛ أق ق ال ال ائ الأم ة ف ة وقادرة على تغ ا   راح 
  اولة. كفا ها وال ة م اب لها ال ام أص ة في اس س  ءة ال

ا لل   -3 ها وه ول ع ابها وال افات وأس اء والان ها ال ع الأخ لا؛ م ق   م
ال خاصة أم   -4 ة (أم اس ارد ال ة وذل ب ال ال اردها ال ام م ة في اس س فاءة ال ی م  ت

اس (ا ام ال ة) في اس اولة)؛ أج ة أو ال اب ل ال   لأص
احة ح   -5 ة ال ان ح والإم ازن ب ال ار ال ی اتها في ال ش ة ووضع م ازنات ال ح ال ت

ة   اج ال ع  ة  ع ال ة  العل وال  انات  ال رس  في  ة  ة  مات معل ة  قاع الأداء  تق  ائج  ن ل  ت
ة. اق ات غ ال ی ق    وال

الي  ات تق الأداء ال ل ا: م   ثان

 
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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ها       ، وم ب و عة م ال ف م ل ت الي ت ة تق الأداء ال ل اح ع   :  1إن ن

اف:  - 1 ح الأه ض ورة ت   ض

ل دق        افها  ی أه ت ة  س على ال وج   ل فعال  الي  تق الأداء ال ة  ل ع ت  ى  ح
  وواضح. 

ة للأداء:  -2 د معای واض ورة وج   ض

ر        عای م ی ال از اع ت ة تق  رت ل الي وتع ال وافي ع ق لأ الأداء ال اف معای ل ه
ن   ل، لأو أن ت أو ل ال ع ولا ت ة لل عای واض د في  ال اع الف عای  ح ال اله  إن وض از أع ن

اء على أس ومعای  ق ب ة وال قا ة ال ل ول في ع اع ال ا  ه،  ب م ل ی م الأداء ال وت
دة.   م

مات:  -3 عل ام سل وفعال لل اف ن ورة ت   ض

اس ح  ع تق الأ      ق ال ة في ال ة وال ل ف انات ال اف ال ورة ت الي على ض داء ال
ة.   ائج الفعال ي تل ال ة ال ال قار ال دة في ال ج مات ال عل ه على ال راء ع مقارن   ال

4- : ق الأداء ال ن ال     أن 

ق على        ي أن تق الأداء لا  ع ات  و ة على ف رة دورة م ة بل  أن ی  ة واح ة زم ف
ل.  ق ها في ال ار ها وت افات ل ی الان ا ل ة ن   ق

ة -5 ة الإدار ل امل مع الع   :  ال

ارات، وت      اذ الق ة وات قا امله مع ن ال وال ع على ت قف إلى ح  ق ت ام ال ة ن ل  إن فعال
ي تع معای   اف ال ف الأه ل م م ال ی ق على أساس أن  امل ب ال وال ة ال ف

 . ق   لل

ه: -6 الي ل د تق الأداء ال      أن ی

ة م ن      اب ائج إ د تق الأداء إلى ن ور أن ی ل  م ال ا ی ة ت الأداء وه اعالااح ة   ق أه
  تق الأداء.  

 
  . 100- 99، ص صمرجع سبق ذكرهموصو سراح،  1
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الي  ة تق الأداء ال ل احل ع ا: م   ثال

ة       ال احل ال ال الي  ة ت الأداء ال ل   :1ت ع

ة  - 1 ائ مات الإح عل انات وال ع ال   ج

عای       اب ال وال ات اللازمة ل ش قار وال مات وال عل انات وال ف ال ة تق الأداء ت ل ل ع ت
ائ   والق ق  ف ال ة ال ائج، قائ ال اب  ح ول  ج ة،  ان ول ال ج لة في  م ة،  ال ائ ال م الق ة  ل ال

قة.  ا ات ال ال علقة  مات ال عل ة، إضافة إلى ال ال قار ال ال فقة  ات ال لاح   الأخ وال

ل -2 ل ا ت ال علقة  ة ال ائ مات الإح عل انات وال    ودراسة ال

ات        ش عای وال وال اب ال خل في ح ي ت انات ال مات وال عل ة ال ف على م دقة وصلاح ق لل
ق   ع ال عانة ب انات، وق ی الاس ه ال ة في ه ث ف م م ال ع ت ة تق الأداء، ی ل اللازمة لع

انات.  ه ال ة به ث وفة م ال ع ة ال ائ   الإح

ق -3 ة ال ل اء ع   إج

ام ا       عي   س ض صل إلى ح م ف ال ة، وذل به س ارسه ال ا ال ت ة ل لائ عای وال ال ال
ة.  س ا العام لل ق ال ة ال ل ل ع ه، على أن ت اد عل   ودق  الاع

افات)  -4 ی الان ق (ت ائج ال اس ع ن ار ال اذ الق   ات

ا       ل في ال ي ح افات ال أك م الان ة، وال ة ل اف ال ق مع الأه ائج ال قارنة ن وذل 
ت، وأن ال ق وضع   افات ق ات ة الان عال ل اللازمة ل ل ابها وأن ال ی أس ها، وت ق ت ح

ل.  ق ل في ال ة ن الأف س ا ال   لل ب

افات   -5 ة للان ات ال ل عة الع ا ات وم ول ی ال   ت

ح        عة ت ا افات الات م ة والإد  ن س ولة داخل ال هات ال و ال ائج  م خلال ت لفة ب ارات ال
، ق فادةلاا ال ة.      س قا عة وال ا ة ال ها في رس ال القادمة وزادة فعال   م

الي ی ل ال الي: وال احل تق الأداء ال   ل م

 
ج 1 ة، بلال مع اد ة الاق س ال الي  ة في تق الأداء ال ال ات ال ش ال ل  ل ة : ددور ال س  رسالة ، A ROUIBNCAراسة حالة م

ي،ماج ی ب  ل، ، جامعة م ال   .66، ص2016-2015 ج
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ل رق (                             الي  ): 1.2ال احل تق الأداء ال  م

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ر:   ال ال اد ال   م إع

الي  ل وتق الأداء ال ل ات ت ش اني: م   ال ال

ها        ت ي  ال انات  ال وتق  دراسة  ل  ح الي  ال ل  ل ال ة  ل ع ور  ال  ت وتع  ال،  الأع آت  م
ق الأداء  امها ل ف الأساسي م اس اما، فاله الي الأك اس ل ال ل ة أداة م أدوات ال ال ات ال ش وال
ها على   تها وقابل ل ق ها م ا ان ن ة م ج ی ان ع ا ل ض ا م ة ت ا ات ال ه تق أداء ال

ائ ع ق الأراح والع اراتها. ت   لى اس

ة  ال ام ال ال اس الي  ل الأول: تق الأداء ال     ال

الي       ة تق الأداء ال ل مة في ع ة وال قل ة ال ة م أق الأسل ال ال ال ل  ل ب ال ع أسل
ة.  س   لل

ة  ال   أولا: تع ال ال

 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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انات م       ارة ع ب ة  ال أة ح ال ال م في العادة في تق أداء ال ة، ت ال ائ ال ة م الق
أة ا ال ان ن م في تق جان مع م ج ل م ال ت   . 1أن 

الي  ة في تق الأداء ال ال ام ال ال ة اس ا: أه   ثان

ة في أنها      ال ام ال ال ة اس   :2ت أه

ش  - ة. تع م س الي لل ضع ال اس ال   ل

قة.  - ا ات ال ة، ووضعها في ال س الي لل ضع ال قارنة ب ال ار لل م    ت

فاءتها.  - ة وم  ی اسات ال ة ال ء على ن   تلقي ال

عف.  - اه ال ي تعاني م م ة ال ه الأداء ن الأن ج   ت

ة ال اع ال ال ا: أن   ثال

ة هي:        عات رئ ة إلى س م ال ما  تق ال ال   ع

لة: -1   ن ال

ة على مقابلة    رة ال اس ق ة على ال الق م خلال  ة لل ال رة ال ه ال إلى تق الق ف ه ته
ة  ة العاد ق فقاتها ال ة الأجل ب اماتها الق ها: ، 3ال   وم أه

اول:  -أ   ن ال

ا یلي:           ة  ه ال   وت ه

اولة  ل  ال الأص
اولة  م  ال ال

اول ة ال = ن  

 

 1   ، ه، فای ت جع س ذ   .37صم
اش،  2  ع ی  ال ال ل، ج ة ج الي: دراسة حالة ولا ة على أدائها ال س ة وال غ ات ال س ل ال ل ت ، جامعة م  تأث  رسالة ماج

ی ب  لال    .157ص ،2010-2009، ي، ج

دل  3  اورة،  م ه،ال جع س ذ   . 303ص م



اني  ل ال ةالف اد ة الاق س الي في ال   .....................................................الأداء ال
 

64 
 

اس          ل على  الي فإنها تع ال اولة، و م ال اولة لل ل ال ة الأص ة درجة تغ ه ال ه ه وت
ة الأجل، وق ت  ة ق ال ادر ال ة الأجل وال امات ق اس ب الاس ق ال الي، أ ت ازن ال ال

ة وه  ه ال ار له ی م اول  1:2ت ل ال ن الأص اولة أ أن ت م ال   .1ة ضعف ال

عة -ب لة ال ة ال   ن

لعي على        ون ال ة ال ه  وحا م اولة م ل ال ع الأص ة م ق عة  لة ال ة ال وت ن
اولة م ال   . ة ال

لعي  ون  ال ال اولة  ل  ال الأص
اولة  م  ال ال

عة      لة ال ة ال    = ن

ض        ي تف اول ال ة ال ب ن ة على تلافي أح ع ه ال ل ه ل   رتفاعاوتع ل الأص لة  درجة س
ع في ال م  لة إذ  اولة س ل ال اص الأص لعي ه أقل ع ون ال اولة، وت على أن ال ال

ان  لة أك    ت 2الأح ة ال ل أن ن ل  الق عا ل . وت ائ ق خ لعي دون ت ون ال د ال ع ب
ة  لة ال ع ع م س رة في ال اول. ق ة ال قارنة ب   ال

ة -ج  ق ة ال   ن

الأك        دات  ج ال هي  ة  ال ال والأوراق  ق  ال م  ة  س ال دات  ج م لأن  ة،  ال ه  به ن  لل ال یه 
ة م  س ي خاصة إذا ل ت ال ل رئ امات  الال فاء  ها في ال ع عل ي س الي ال ال لة، وهي  س

الي:   ابها على ال ال ، و اح داتها الأخ ج ل م   ت

ة ال ق = ن
ة ق ه ال ة وش ق ل  ال  الأص

اولة  م  ال  ال
  

ه        ا وم ال اهالاه ة،   ن س لة ل ال ء وضع ال ال س ل الأح ي في  ع ة لا  ه ال ني ه إلى أن ت
اجة ق ع ال ها على ال ج ل  ك ت اض مع ال ات اق ت ن لها ت   . 3لأنه ق ت

2-: ا   ن ال

 

ون،  1  الي  م شاك وآخ ل ال ل اعة (ال خل ص اراتم ان، ال ،)الق ، ع    . 71، ص2005عة الأولى، دار وائل لل
راوس،  2  ف ول أن هعا جع س ذ    .90، صم

همفلح م عقل،  3  جع س ذ   . 316، صم
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ه، وت         ة ل ف ارد ال ام ال وع في اس ة ال ا م فاعل ه ال تق ن ال ع ه ج
ة  اب ل ال م والأص ون وال ل ال لفة م ل ال ات الأص ا عات و ح اس ب ال ازن م د ت ورة وج ض

ها    .1وغ

ة:       ال عة ال ال ه ال   وت ه

ون -أ ل دوران ال   2مع

مع      م  اد  لإس ة  ل ال ارد  ال ار  مق ع  مات  معل ل  ع ال ا  ه ف  فإن ی ه  وعل ل،  غ ال م   
ف   ة، و قا لة ل ل وس ع ةال اد   نفاذ وران ه الاع ا ال اب ه ل. الأصل في ح ع ون الغ م على ال

ال في صافي  ا ه ال ع  ة ول على أساس سع ال ار لفة ال ال ون   عات لأن ال لفة ال على 
ح إ  عات ال ی رق هام ال لاف الا أن  ال عل م ال  خ ون  ة في تق ال اس ة ال ؤ ع ال

عات أساس   لفة ال اد  ابلااع ن   ح اعة  ل ال انا مع مع اف وأح قارنة مع ال ة ال ع ل ل ع ال
ام رق صافي   أ إلى اس ة یل ال ل م وجهة ن ال ون ول ات لا تع أساس واح في تق ال أن ال

عات في  لفة ال ل م  عات ب ابا ال الي:  ح ال ل  ع ا ال اب ه ل. و ح ع ا ال   ه

عات  ال
ون   ال

ون   ل دوران ال   = مع

ة-ب   ی ات ال ا ل دوران ال   مع

م           ل ال ها ت ي ی ف ات ال د ال ة، أ ع ی ات ال ا ور بها ال ي ت ات ال د ال ع ع ع و
م  ل رص ال ام اللازمة ل د الأ ه م خلال ع ع ع ا  ع الآجل،  ها م خلال ال عاد ت ة، و ی ال

ة، على   ی اضاال ع الآجل  ف قف ال   .3ت

ع الأ-ج  ل دوران م ل مع   4ص

 

 1 ، ا الع او وجلال إب ه،  م صالح ال جع س ذ   .  442صم
ي،  2  اد ال ي وأرش ف ه ال نان تا اليع ل وال ال ل ة( ال اهات معاص ان،  ، )ات ، ع ازور ة، دار ال عة الع     93، ص2008ال

اورة،  3  د ال ه،ل م جع س ذ   . 306ص م
 4  ، امل آل ش ه، در  جع س ذ   .96صم
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عات        ق ال لها في ت الي أص احة أ اج ارد ال ام ال وع على اس رة ال ة ق ه ال ا ه ت ل
ل دوران  عات ل مع ق ال ل على ت ار م في الأص ل دی رة  ل وق ة الأص اج اس إن أ 

الي:  ال ل  ع ا ال اب ه ل. و ح   الأص

ل =    ع الأص ل دوران م مع
عات  ال

ل  الي  الأص إج
  

ة-د اب ل ال ل دوران الأص   1مع

عات       ى آخ ال ع عات أو  ة إلى م اب ل ال ها الأص ل ف ي ت ات ال د ال ل ع ع ا ال ضح ه ی
ق  وع  اه أن ال ع ل. ف ان أف ل  ع ا ال ا زاد ه ل ة. و ل ثاب ه أص ل ج قها م  ي  ت ال

ة.     اب ل ال ام الأص عات أك م اس   م

اب ل ال ل دوران الأص ة = مع
عات   ال

ة  اب ل  ال صافي  الأص
  

اولة  -ه ل ال ل دوران الأص   مع

ها، و       عات م ل م اولة وت ل ال ة في ت الأص س فاءة إدارة ال ل ع درجة  ع ا ال ع ه
ه   ض ا ت اولة،  ل ال ة على الأص عات ال ة صافي ال ق اولة  ل ال ل دوران الأص اب مع ح

ة:  ال عادلة ال   ال

اولة =   ل ال ل دوران الأص  مع
عات  صافي  ال

اولة   ل  ال الأص
  

ة م       ة مع ل  ة ی اولة لل ل ال ار م في الأص ل واح دی ل على أن  ع ا ال ف ه و
اولة على ح ل ال د الأص ل ب م ب ل  ل ام ب غي ال ل أك ی ع ا ال ل ه ل عات. ل أك م اال ، لل

ه  الغ ال  ة ال   .2ملائ

 

 1  ، اتس م ع الع اد الي،  اق ل ال ل ل، ال ار، ال رة،  الاس ة، الإس ة الإشعاع الف      .249ص ،2006م

اح، 2  ة ش ة ح اد ة الاق س الي لل ة في تق الأداء ال ق فقات ال أ ال ي دراسة -ت م ف ال ة ال س ة، حالة م ل  رسالةال
  ،    .85ص ، 2014- 2013ماج
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ل دوران صافي رأس ال-و   1ال العامل مع

ها،   ل سائلة أك م حاج أص ف  ها أو ت ا سعة في ن ة م ان ال ا إذا  ه العلاقة  ضح ه وت
اثلة   ات الأخ ال ات ال ش ل  ل ضع ال ة م ات ال ش ة مقارنة  ه ال ل دقة ال على ه وت

ال  فاءة صافي رأس ال م  ع ع ف  وران ال ل ال وران   ومع ل ال ع ارتفاع مع العامل في ح 
الي:   ه على ال ال ا ة، و اح فاءة العال   ال

ال العامل =  ل دوران صافي رأس ال مع
عات    صافي  ال

ال  العامل  صافي  رأس ال
  

ة: -3   ن ال

عات أو        ق عائ على ال أة في ت اح ال ة ت ن ه ال  ن ال الي فإن ه ال ارات، و الاس
أة لي لل اسات   .2تع ع الأداء ال احها في ت ال ي ت على م ن ه ال الإدارة ل وته به

فة م العائ  ع ن ل ال ون ال ا ال ه بها أ احة، و ارد ال ام ال فاءتها واس ال لها و
وع في ت  رة ال ا على ق ي  ن ل ض ق وع، وال ة في ال اله ال ق على أم امات  ال ی الال

رة   ها، والق وض في وق ائ الق ا وف ن م أق ی مة ال ةوخ ان   الإراد ض ل ق ارها عامل مه لل اع
ل ن وخاصة في الأجل ال ی ل ال وع    .3ت ة ال ي ن م خلالها ر ات ال ش ی م ال اك الع وه

 : 4وهي ما یلي 

ح -أ   هام صافي ال

ه ا      ار م صافي تع ه ل دی ائ ع  ائ وال ع الف ق  ح ال ار صافي ال ق اس ل ة م ل
ال  ل على ال ة أف ي لها س ة، وال ة الأك ر س ة ت إلى ال ادات، وأعلى ن عات أو الإی ال

الي:  ال ة  ه ال اب ه ة. و ح اف ات ال س قارنة مع ال   ال

ح  = هام صافي ال
ح  صافي   ال

عات   صافي  ال
 × 100  

 

اورة،  1  د ال ه، ل م جع س ذ   . 314صم
 2  ، سف أح هاب ی ة، ع ال ال ات ال س ل ودارة ال ان ،ال زع، ع اد لل وال عة الأولى، دار ال   . 96ص  ،2008ال
 3  ، امل آل ش ه، در  جع س ذ   . 105صم
جع س ذ  ،ب ع  ع العالي 4    . 85صه، م
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ح -ب ل ال ة م   ن

اس        ا تع  ح،  ل لل عات  ار م ال ل دی ة ع  ه ال ف  ار ما ت ة مق ه ال ل ه ت
الي:  ال ة  ه ال اب ه ل. و ح غ فاءة ال   عام ل

                

ح =   ل ال ة م ن
اعة  اعة  ال لفة  ال ت عات   صافي  ال

عات   صافي  ال
  ×100  

ل  -ج    العائ على الأص

فاءة الإدارة       لها، وت م  ع أص ة ل ال ة  س ة ال ش على م ر ة م ه ال تع ه
ل الأراح.  ل ل ام الأص   على اس

ل   =  العائ على الأص
ح   صافي  ال

ل  ع  الأص س م  م
  ×100  

ة  -4 ن ی   ن ال

ال        ة وعلى الأم ات ة ال ال اردها ال اراتها على م ل اس ة في ت س اد ال ه ال م اع ت ه
ن  ی اد على ال ا أن الاع ارات.  ل الاس في عادة ل اصة لا ت ال ال ار أن الأم ة، على اع الأج

ی  ل   ها م ت م ت ة ع ال ن ة الأع وج م دائ ة إلى الإفلاس وال س ال د  ه  أن ی الغ  م
ائ قات ال ل  1م ن في الأجل ال ض ق ه ال ع عل ا هاما و ش ة تع م ن ی ل فإن ن ال . ول

ها، ة عل ت ائ ال وض والف ی الق أة على ت رة ال وض ال    في تق ق ة على الق وفي تق سع الفائ
ه ة ه ا اس مع م ال ها2ی ال م ا ال ی م ال في ه م الع  .3 :  

ن -أ ی الي ال   ن اج

 
ة  1 د مل ل ، م قزغ ش ،  ،و ی ي ال س نامج ال الي ح ال ، ال ال ائ ة، ال ام عات ال ان ال ة، دی ان عة ال   . 40، ص2011ال
 2  ، ه، فای ت جع س ذ    .42صم
ج  3    . 44-43ص ص ،عنف ال
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ن       ی الي ال إج د  ق ة ت    وال ه ال ل فإن ه لة الأجل ول م ال اولة وال م ال ع ال م
ة: ال ة. وت وف العلاقة ال ل ق ال ة حق اه ة م الي ن ال ل، و ل الأص وض في ت ة الق اه ة م   ن

ن =   ی الي ال ة إج ن
ن  ی الي  ال  اج
ل  الي  الأص اج

  

ق -ب ن إلى حق ی ة ال ةن ل     ال

ل. و       ی في الأجل ال رتها على ال الي ق ال أة و ة ال ن ی یلا ل اسا ب ة م ه ال تع ه
لة الأجل، في ح ت   م ال اولة وال م ال قة إلى ال ا ة ال ال في ال ا ه ال ن  ی الي ال إج

ار والأراح ال  ة وعلاوة الإص ل ق ال ة: حق ال ه وف العلاقة ال ا   ة. و ح

ة =   ل ق ال ن إلى حق ی ة ال ن
ن  ی الي  ال  اج
ة  ل ق  ال حق

 

ة-ج     غ ل ال   مع

رتها على       ل خاص ق اض، و ة على الاق ت اماتها ال ی ال أة على ت رة ال اس ق  أ 
ا یلي:   ابها  ي ی ح ائ وال ة الف ات تغ د م ام ع اس وض  ائ الق ی ف   ت

ة =   غ ل ال مع
لي  غ ح  ال  صافي  ال

ائ  الف
  

لي ال      غ ح ال ا نقارن ال اض، ح أن ة الاق أة ن ة على ال ت ائ ال ة الف ائ  فع الف م ل
ا   ل ة  ه ال ا ارتفع ه ل اضح أنه  ال أن   ازدادتوم ال ی  . ول ال ائ ی الف أة على ت رة ال ق

الإضافة ض  ء م أصل الق ی ج ، ت ائ ی الف الإضافة إلى ت ل  وض ق ی ی الق ا   ت ائ م إلى الف
ل   ائ  ة الف ات تغ د م ، ومع ذل فإن ع ی أة على ال رة ال ق ة على ال  ه ال رة ه قلل م ق

وض.  ة على الق ت اماتها ال اجهة ال أة على م رة ال ش على مق   م

ة  -5  ة ال   ن ال



اني  ل ال ةالف اد ة الاق س الي في ال   .....................................................الأداء ال
 

70 
 

ة        ال عة م ال ال ه ال ى ه ا ع ت را مه عة م ال ت ه ال م ه ، وتق ق ب ال
ال.  ة الأع لاك داخل ش ون وال ه ال ي    1ما یه  ة وال ة ال ی م ن ال ن الع لل م ال

ة  ف ة ال اح وال ه ال زعات أراح ال اح وت ه ال ة ال ة ر ة العاد ن ه ال ة ل ة ال لل ال ت
  2له.  

عة م ال ما یلي   ه ال ل ه   : 3وت

ققة -أ ه م الأراح ال   ن ال

ه          ا یلي:   وت ه ة  ه ال ة وت ه ققها ال ي ت ه م الأراح ال ة ن ال   ال

ققة =   ه م الأراح ال ن ال
ازة  أراح  الأسه  ال ائ  ع  ال ح    صافي  ال

ة  د الأسه  العاد  ع
  

عها        زع ج ف ل ت ققة س ح وذل  أن الأراح ال ض م ال ها وع م دق ة ع ه ال خ على ه و
ها.  ء م ا س ج   إن

ق -ب ح ال ه إلى ال ة سع ال   ن

ه       ق لل ل على العائ ال اه لل ل ال اره م ق اج اس لغ ال د ال ة وت ه ال وت ه
ا یلي:وت ه ة    ه ال

ه =  ه إلى ر ة سع ال ن
ه  ة لل ة  ال  ال

ققة  ه  م  الأراح  ال  ن  ال
  

زعة م الأراح  -ج  ة ال   ن

ا یلي:        ة  ه ال زع الأراح وت ه ة في ت اسة ال ة تع س ه ال   وه

زعة م الأراح =                   ة ال ن
ة  زعة  للأسه العاد  الأراح  ال

ازة  ع أراح  الأسه  ال ائ  و ع  ال  الأراح  
  ×100 

 

 1 ، د ال ة م ة، ح ال ات الإدارة ال ه أساس جع س ذ   . 98ص ،م
ه أسع ح العلي، 2  جع س ذ    .90، صم
ون، 3  ان ال وآخ الي،  عل ل ال ل ة الإدارة وال ان، ل دار ال زع، ع   . 226- 225، ص2007ل وال
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ه -د   العائ الفعلي لل

ة        ع ة ال اره في أسه ال اه العاد مقابل اس ها ال ي  ار الأراح ال ة مق ه ال وتق ه
ا  ة  ه ال   یلي: وت ه

ه =  حر ال
زع  ه  م  الأراح  ال  ن  ال

ه  ة لل ة  ال  ال
   ×100  

ه  -ه ة لل ف ة ال ة إلى ال ة ال ة ال   ن

ها        ار في أسه ة وعلى الاس قعات ال ع ال ا على ت ش ة تع م ه ال ه   فارتفاعوه ه
ة   ه ال ة وت ه ف ها ال فع أسعار لأسه أك م  اد ال ل ع ا على اس ش ع م ة  ال

ا یلي     :ك

ه =  ة لل ف ة ال ة إلى ال ة ال ة ال ن
ه  ة لل ة  ال  ال
ه  ة  لل ف ة  ال  ال

  ×100 

ة ال دات ال ال عا: م   را

ي        اكل ال ی م ال ه الع ع امها  الي، إلا أن اس ل ال ل ام ال في ال ع اس غ م ش على ال
ا یلي  ها    :1 تل

ار ال -1 ل م ارة م ة م ها ب ة  ذاتها دون مقارن ام ال اس أة  ة ال على أداء ال اعة  صع
ة اض ة ال ة ل   ؛ أو ن

ة   -2 ة. فال على ما  صع ة أو س ة ج ان ال ي  ا إذا  ع لا ق  لة م لة    ارتفاعرتفاع ن ال س
ل   ل ارتفاع مع ا سيء  ارها، وه أة دون اس ة ل ال ق اك ال ي ت ع ، أو ق  ا ج أة وه ال
ة   ا أن  ي أ ع ه ق  ، ول ا ج ة وه اب ل ال ام الأص فاءة اس ي  ع ة ق  اب ل ال دوران الأص

ل ال ا سيءالأص أة وه ة في ال ف ة م   ؛ اب
ةص  -3 ع ال    ع ع ال ج و ن  . فق ت ام ال ل عام م اس أة  على أداء ال

أة وهل ه ج ع ال على أداء ال عل م ال ا  ة. م   ؛  أم غ ذلال الأخ س

 
1   ، هفای ت جع س ذ   . 50-49، ص ص م
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لاف  -4 ة   اخ ال ائ ال اد الق لفة في إع ات ال مة م ال ة ال اس ق ال قارنة ب عل  ال ال
ات صع ه ال   ؛ ه

ع الأسا - 5 ام  ات إلى اس ع ال ء  ة ل ان ها إم ق ه ال على ح ي ت   ؛ ل ال

:إ -6 ل اعة ی على م ار ال   ن مقارنة ال 
الي فإن مقارنة ال    -أ ال اعة، و ات في نف ال ع ال س الأداء ل ل م اعة  ار ال إن م

ات   ل ال أف ة  أن تقارن أداءها  ل. أ أن ال الأف س ول  ال ها  ي مقارن ع ار  ال
ة ل ل جاه ا ال م الأداءوأن تع ل إلى ه ص   ؛ل

ار    -ب ا ال ي أن ه ع ا  ال، وه ات العاملة في نف ال ع ال ل ج اعة  ار ال إن م
ة   غ ات ال ز  ال ة فإنه لا  ة صغ قارنة ش ل ال ة م ان ال اء، فإذا  ة على ح س وال

ح ة والع ص ة  ها    . مقارن

7-   . ال الي فإن الارتفاع ال ح  تأث ال  ال لفة، و ة على أساس ال ال ائ ال اد الق ی إع
ل ة ت ال ائ ال اص في الق عل  الع ل فإن مقارنة ال  للأسعار  ة ول ها ال اما ع  ف ت

   . ار عامل ال إن وج قة  أن تأخ في الاع ات سا ة  ة مع   في س

ازن  ات ال ش ام م اس الي  اني: تق الأداء ال ل ال   ال

ق      ار مه ل اره م ة  اع اد ة الاق س الي في ال ازن ال ف مالي   إن ال نه ه الي  الأداء ال
ة م أه  ال ة ال ا تع ال ة،  س ق الأمان لل غه م أجل ت ة إلى بل ال فة ال ار ال اس عى و ت

ف   ي ته الي ال ل ال ل ات ال ش ارات  إم ف على الق ع ي تف في ال ة ال س ة لل ال ة ال ض لى ت ال
اذها م جان ا م ات ي یل الي لها. ال ة ل الأداء ال س   ل

م الي  أولا: مفه ازن ال   ال
الي  - 1 ازن ال   تع ال

لفة        ت أدنى  و أح  ة  ل ال ام  الأح ة  س لل ة  ال ال اجات  الاح ف  ت في  الي  ال ازن  ال ل  ی
اماتها   ی ال ة ت ان ا  لها إم ا ج ازنا مال ة ت س ق ال ل مالي ل ال ض  ه الأم ام ه واس
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ة نها ق ق  الأجل   العامة ودی ا ل قاقها وت ارخ اس د بها  خاصة ب لى  إعها في ع مالي ال ق ی
ة الأ الإفلاس وج م دائ الوال   . 1ع

ة        س فا ال ة، ون اح ف ال لة وه ف ال ا ه ف أساس وه ازنة ب ه الي ال فعلى ال ال
ة   ها، وم جهة ثان اه ة وم س ض ال ي تع ا ال ة ال ن د إلى ت اماتها ی اجهة ال ة ل ا لة 

ق الأ ل ما في وسعه ل م  ق الي أن  غي على ال ال ة  ی س اه في ال ادات ال ة إی راح ل
لة الأجل  وذل ع  ارات  ة الأجل والاس فات ق ة إلى ال ف ة ال ق لة ال ه ال ج   .2 ت

الي  -2 ازن ال ة ال  أه

ة  و       لة وال الي ب ال ازن ال ق ال ة إلى ت ال عى الإدارة ال ازن   –ت اف على ال ة وأن ت دود ال
ة   ة وم ناح ارفها م ناح ة  لة  یها س ف ل فة عامة ت أن ت ة  س ار، ح أن ال اس

ة   ة عال دود ق م ة على ت ل جاه ادا على اس ا أخ فهي تع الي ع ال الها، و ر م م أم ار أك ق
الي في ازن ال ة ال   : 3ت أه

 ة بها ت ا ال ة وتق ال س ة العامة لل ة لل ل ق ائج ال ال  ؛ ال 
 احة ار ال ص الاس ات م ف ی العائ  ؛ تق
   فقات ة على ت اخل ة ال قا ض ال الي لف ازن ال ل ال ةع ارج ة وال اخل ال ال  ؛ الأم
 .ارد ام العقلاني لل ف على م الاس ع ة وال س الي لل  تق الأداء ال

ا:  الي ثان ازن ال ات ال ش   م

الي      ها ال ال ات  عل ش ة م اك ع ها: لإ  ه ة ن م أه س ازن ال از م ت   ب

ال العامل؛أر  -  س ال
اجات راس  - ال العامل؛ اح  ال
ة.  -  ال

ال العامل  :أولا  رأس ال

 
  .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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افي  - 1 ال العامل: (ال )أتع رأس ال ائ  و ال

الي في       ازنها ال از ت ة في إب س ع بها ال ي ت ة ال ات الأساس ش ال العامل م ال ع رأس ال
ال   ه رأس ال ة، و س ه هام أم ال ل عل اك م  ل، وه ه  الأجل ال ا  ار ما ت العامل مق

ل  الأص م  ة  ال ع  اص  الع ع  د  ج في  لة  وال اجهها  ت ق  ي  ال ارئة  ال وف  لل ة  س ال
قف اولة،  ن   ال الي ت ال ها، و غ ة ل الا دائ ل أم أت ل ة ق  س ن ال ونات، ف ع ال ة  ح

قاأق  ل واس لة الأص ة ب س ت ملائ مج   . 1ة ال

ة م      ى ال ع ة،  اب ل ال ة على الأص ائ ال ال أنه: " فائ الأم ال العامل  و تع رأس ال
اولة  ل ال ل الأص هها ل ج ي  ت ة ال ائ ال ال   ". 2الأم

ال العامل:   -2 اب رأس ال  ح

ة        ال العلاقة ال ال العامل    : 3 رأس ال

ة  ائ ال ال ال العامل = الأم ة –رأس ال اب ل ال   الأص

ال العام -3 اع رأس ال   4لأن

اص:  -أ ال العامل ال  رأس ال

اه       ة لل ل ق ال نة م حق اصة ال ال ال ة الأم ة، م ی م تغ اب ل ال دها للأص ف
عانة الادون   لة الأ   س وض  ل في الق ة وال ائ ال ال قي م الأم ء ال ة  أجل،  ال س فاء ال و م اك

ة   ال ارد ال ال عانة  اصة م دون الاس ال ال ة. الأم   الأج

ي:   -ب ال العامل الأج  رأس ال

لة في        ة، وال س ة في ال ة الأج ال ارد ال ة ال ن إ ی  ی ا لا ی إلى ال ن، وه ی الي ال ج
ات أن  س ور على ال ح م ال غلال، وأص ة الاس ل ورة ل ع ارد ض ي لها، بل  ل م ال فه ال

ارد ها م ف م ل ورة، و   ت احة ع ال ة م ا امال وض ب ة للق ان ة ال ال ات ال س ك وال ل دور ال

 
  .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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ارك الع   أ ل ة الأجل، ومل ة وق س لة وم وض  ل على الق ح ملاذا لها في ال ات، وأص س ال
ة.  ان   في ال

ة:       ال العلاقة ال ي  ال العامل الأج   و رأس ال

ن رأس  ی ع ال ي = م ال العامل الأج   ال

الي:  -ج  ال العامل الإج  رأس ال

الا      ا  ال ى   ون  و غلالي،  ه  إس ع ج  ی ق  ا  ال ا  ه اع  ع إ ت قاس  ف ة،  لل اع  ت
وارة   ال ال ا  ى أ ق، وت ونات وحق اولة م م ل م یها م أص ا ل ات  س لة، على و  أال ال

عها. ارات وما ی لة في الاس ة ال اب   ع ال ال

ة:       ال العلاقة ال الي  ال العامل الإج   و رأس ال

اولة                             ل ال الي الأص الي = إج ال العامل الإج   رأس ال

ال العامل -4 ات رأس ال   1تغ

ال الع       ، وذل ح حالاته  ع رأس ال ل ال الي  ازن ال ش هام ع ال في م افي ال امل ال
الآتي:   ها  ي ن   ال

ج    -أ الي م ا على ال  إ: و ذل  ngFR  <0رأس مال عامل صافي إج ازنة مال ة م س لى أن ال
اردها  ام م اس لة ال  اجاتها  ل اح ش م ت ا ال ة ح ه س ل، ح ت ال ال

ة؛   ة ال ال اجات ال ل الاح امه في ت  لة ال وحقق فائ مالي  اس
وم  - ب الي مع ي ذngFR 0 = رأس مال عامل صافي إج ع ل على  أل  :  ازن الأم ة في حالة  ال س ن ال

لة ال   اجاتها  ل اح ة فق في ت س ، ح ن ال ق فائ ل، ل دون ت ال ال
؛   ق ع ق فائ ولا ت  دون ت

الي سال  -ج  ل  ng:FR 0 > رأس مال عامل صافي إج ت ع ت ة ع س ش إلى أن ال  ال
ل  ل ع في ت ة، وحقق ب ائ ة ال ال اردها ال ام م اس ة  اب ة ال ال اجات ال اقي الاح اراتها و اس

 
  .87-86ص   مرجع سبق ذكره،الياس بن ساسي، يوسف قريشي،  1
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اراتها  اجة إلى تقل م اس ة، أو  ل إضا ادر ت اجة إلى م الي فهي  ال اجات و ه الاح ه
ة. إلى ال ال ی  ائ ة ال ال اردها ال  اف مع م

ا ال العامل  :ثان اجات في رأس ال   الاح

ال العامل  - 1 اجات في رأس ال   تع الاح

م       عة  م مع  فاعل  ة  ال ال ال اجات  م الاح عة  ة م س ة لل اش ة ال ع الأن ج  ی
 ، ردی لاء، دی ال ق الع ون، حق ها ال اص أه ل الاالع ما لا  ی غلال ع الي للاس اج ال ح

الي  ال و وناتها  وم عامل  ال ل  قها  حق ة  اس ب ا  ال ع  ة  ت ال نها  دی اجهة  م ة  س ال ع  ت
ال العامل.  اج في رأس ال الاح ه  لح عل ا الع وه ما  ل ه ادر أخ ل ج ال ع م   1ی

اجات       ء م أ ر  فيو تع الاح ل، أ ذل ال ال العامل الأم ال العامل على أنها رأس ال س ال
ه  ، وت ور الي ال ازنها ال ة ت س اولة، وال  لل ل ال ء م الأص ل ل ة ال ائ ال ال الأم

ة ق ال ارد ال اولة مع ال ل ال اجات ع مقارنة الأص ه الاح اجات ة الأه ه الاح اب ه جل، و ح
ة  ال   :2العلاقة ال

ل   ال العامل = (الأص اجات في رأس ال ة  الاح ار ة)    –ال ق ة  (  –ال ار م ال ة)   –ال لفات ال   ال

الي  – 2 ال العامل الإج اج في رأس ال اع الاح   3أن

ال العامل إلى        اج في رأس ال ئة الاح اج في  ت غلال والاح ال العامل للاس اج في رأس ال الاح
ال العامل خارج الا  غلال.رأس ال   س

اج في ر  -أ  غلال:أالاح ال العامل للاس     س ال

اج في ر أ   اب للاح ع ال ه نف ال ال العامل، ح ی أ ن ی عل ع  ا س ال اء ج ن
ن   ق أو دی ان حق اء  ه س اص غلالإع اء  .  لى دورة الاس إج ة  ة ال ان ه م خلال ال ا و ح

ا یلي:   غلال  ارد الاس غلال وم امات الاس ق ب اس   الف

غلال          امات الاس غلال = اس ال العامل للاس اج في رأس ال غلال   –الاح ارد الاس   م

 
  . 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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غلال: -ب  ال العامل خارج الاس اج في رأس ال    الاح

ئ ات غ ال ا ة ع ال ات ة ال ال اجات ال ع ع الاح ع  و ا ال ي ت  ائيالاة وتل ال ، و س
ة   ان ة ع م ال امات خارج  ال ق ب الاس غلالالا  الف غلال و   س ارد خارج الاس وال

ة:  ال عادلة ال ها في ال ض   ت

غلال    امات خارج الاس غلال = اس ال العامل خارج الاس اج في رأس ال غلال  –الاح ارد خارج الاس   م

ال العامل  -3 اجات رأس ال ات اح     1تغ
ل في:   ال العامل ثلاث حالات ت اج في رأس ال   أخ الاح

o  :ة ج ال العامل م اجات رأس ال اجة    اح ة  س ا على أن ال ل ه تها إو ادر أخ ت م لى م
ال العامل،   اجات رأس ال ة اح ادر  ة تل ال ر  ورة، وتق اجات ال ة اح غ ة، وذل ل ع ال

د رأ  ل وج ا ی ا العم ة ه غ ج ل  ؛ س مال عامل م
o :ة ال العامل سال اجات رأس ال اج    اح اجات دورتها، ولا ت ة ق غ اح س ي أن ال ع ا  لى  إه

ة ة ج س ة لل ال الة ال ل أن ال ، ونق ارد أخ  ؛ م
o :ومة ال العامل مع اجات رأس ال ورة، ه اح اجات ال ي اح ورة تغ ارد ال ن م ما ت ازن ع ق ت ا ی

ارد. ل لل غلال الأم ة، مع الاس س  ال

ة    ا ة ال ا: ال   ثال

ة:   - 1  تع ال

ة، أ        غلال ة دورة اس ة ل س ف ال ج ت ت ي ت ة ال اه ال ال ع الأم ة هي م ا ة ال ال
ة،  ة م الأه ة على درجة  ا ة ال را. وال امها ف ة اس س ع ال ي ت ائلة ال ال ال ع الأم م

د  ةألأنها تع ع وج س ال ازن مالي  د ت م وج   . 2و ع

ا        ة أ ء م ر أنو تع ال ة الع في أ ها ال غ ة ل س مه ال ال العامل ال ت س ال
العامل   ال  ال رأس  اجات  ع   وأاح ت ي  وال ة  س ال زة  ح في  ن  ت ي  ال ة  ال ال ارد  ال ع  م هي 

غلال. را في دورة الاس امها ف   اس

 
  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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ة الإ      ا ة ال ل ال ل الع وت الي في ت افي الإج ال العامل ال م رأس ال ما  ة ع ال ج
ه غلال وغ اجات دورة الاس ل اح اج في ر في ت ه الاح نا  ه    س أا وه ما ق الي، وعل ال العامل الإج ال

ة م إ ف ن ال اج ت ا الاح ة ه ة م تغ س الة  ذا ت ال ل، وفي ال ة وهي حالة الفائ في ال ج
ل.  ة وهي حالة الع في ال ة سال ن ال ة ت عاك   ال

ة       امات ال ق ب اس اء الف إج ة  ة ال ان لاقا م ال ة ان ال ة الإج ا ة ال ت ال
ة، و  ارد ال ا وم ابها أ ق ب رأس ا  ح اج في ع  الف الي والاح افي الإج ال العامل ال ل

الي  ال العامل الإج   :1رأس ال

                                           FRng  -   BFR    Tng =  

ة:  - 2 ا ة ال ات ال  تغ

ل في       ة ثلاث حالات ت   :2تأخ ال

o : ف ة أك م ال ي أن    ال ع ا ما  ة رأس  (FR > BFR)وه غ ة قام ب س الة ال ه ال ، في ه
ة)   ال م لة (أم ها فائ في ال ج ع ة، ما ی اب الها ال ء م أم ال العامل ع  ت ج ال

ها إما  ة وضع ها معال ا عل ة له اد أول اء م ار، أو ش ائأالاس لات لل ه  ؛ و تق ت
o : ف ة أصغ م ال ي    ال ع ا  م (FR < BFRوه ة في حالة ع أ ع س الة ال ه ال )، في ه

عل   ما  ة،  إضا ال  ت د  وج ة  ن قاقها  اس تارخ  ع  الغ  اه  ات اماتها  ال فاء  ال على  رتها  ق
ل   یلات م ع ام ب ة على ال ة م س قها ل الغ أو  الال ق ة  ازل   اض ق الاال ك أو ال م ال

ة اج ها الإن اق أث على  ارات دون ال ع الاس  ؛ ع 
o : ف او ال ة ت ي    ال ع ا  ة ع ح ال وذل (BFR = FR)وه ات ة ال ال ة ال ، وهي ال

م اكل ع احة ع  تفاد م ات ال ان ة وف الإم س احة لل ارد ال ل لل ام الأم ،   للاس ی ال
ة.  أث على ال لة دون ال ه ال في ال  وم

ا:  الي ثال ازن ال و ال   3ش

 
  .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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ة:        ال و ال ق ال الي،  أن ت ازن ال ق ال ي ی   ل

o :أ ان  إ رأس مال عامل صافي    ال الأول ، ج الي م ة  ngFR<    0ج س ق ذل إذا ت ال ، و
ة   س ارات ال ل اس ة، أ ت ائ ارد ال ادا على ال ة اع ق امات ال ل الاس ادا على  ا م ت ع

لة الأجل ة وال س ن ال ی ة وال ا ال ال لة في الأم ة الأجل وال س لة وال ارد ال  ؛ ال
o  :اني الي،    ال ال ال العامل الإج اج في رأس ال الي الاح افي الإج ال العامل ال ي رأس ال غ أن 

ا الهام  gBFR >ngFR أ في ه ج بل  أن  ة رأس مال عامل م س ق ال في أن ت ، إذ لا 
غلال اجات دورة الاس ة اح غ  ؛ ل

o : ال ة، أ أن  ال ال ج ة م ق ذل   TNg > 0خ ها ت  ، و ، وع ق ا ق ال ال ب
ة   ال امات  اس ة  اس ب ارة  ال ة  ال ادات  الاع في  لة  ال ة  ال ارد  م ة  تغ م  ة  س ال

احات.  لة في ال  وال

الي  ة على الأداء ال ث امل ال : الع ال   ال ال

اء ال       ات أث اكل وصع ات م اجه ال ا ما ت لها  غال قلة ع د إلى ع ا ی اتها م ا لف ن ام 
ث  ي ق ت امل ال ف على الع ع ات ال راء ال الي وج على م ال الي و ا على أدائها ال ع سل ا ما ی وه

. أقل معها إن أم رة على ال امل أو الق ه الع ة قادرة على ال به عل ال ا  الي    على الأداء ال

ل        ها و ق ات وذل ب الي لل ث على الأداء ال ي ت امل ال دات أو الع عام  وضع أه ال
ة.  امل خارج ة وع امل داخل   إلى ع

الي  ة على الأداء ال ث ة ال اخل امل ال ل الأول: الع   ال

أة،   لفة في ال ة ال اخل اص ال ة ع  تفاعل ب الع اخل امل ال ل الع ة ت فهي تقع ت س
أه  تل  و  أة  ال أداء  على  ة  اب إ أو  ة  سل رة  ة  ث ال ات  غ ال عة  م وت  أة،  ال

ات في:  الي لل ة على الأداء ال ث ة ال اخل امل ال   الع

ي ل ال  أولا: اله

علقة        ات ال غ ع ال ه ج فاعل  ار ال ت عاء أو الإ د أسال  وه ال ه ت الها، ف ات وأع ال
ي على أداء  الا ل ال ث اله مات، و عل ة وال ادل الأن ات وأسال ت ول ات وال لاح الات وال ت

ام  غي ال ي ی ات ال ا ال وال ی الأع اح ع  ت ف ال ب ة في ت اع ات م خلال ال ال
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ارد   اذ بها وم ث ت ال ة في ات اع ات وال اد في ال ی الأدوار للأف ل ت ه الإضافة إلى ت لها 
ة  أك فاعل ار  اذ الق ات ات هل لإدارة ال ي ت اصفات ال ارات ض ال   . 1الق

ي اخ ال ا: ال  ثان

ق       و  ، ال ة الع  وت ه الأداء  ج وت ب الإدارة  وأسل ار  اذ الق ة ات ح ال و وض ه 
ح ال   ض اتها مع  إب ا ون اتها  ل وع افها  ة وأه ا  ادراك العامل مهام ال الأداء، ب ها  ا اذ  ارت ت

ة ال ها وم ملائ ة وتق قة عقلان ه  ار فه أخ ع العامل  الق ب الإدارة في ت اذها، وأسل مات لات عل
فاءته م   ة و اب رة إ ان سلامة الأداء  ي على ض اخ ال م ال ق اء الأداء، و ة أث ات ادرة ال على ال
ت  م  على  ف  ع وال للأداء  رة  ص س  ل ارات  الق ل  مات  معل اء  وع ة،  ال وال الإدارة  ة  اح ال

ات. الإدا ال ال فه في أم عای الأداء في ت   ر ل

ا: ال   ثال

ة مقای       ج ع ة ال ح ی ة أو  س ة أو م ات صغ ات إلى ش ال ت ال ق 
دات أو  ج الي ال ها: إج ة م ة. إل ال ف ة ال الي ال عات أو إج الي ال دائع أو إج الي ال   ج

ع ات ح  و ل ال عائقا لأداء ال ا فق  ات سل الي لل ة على الأداء ال ث امل ال  ال م الع
ا م ح  ا ة، و ح أداؤها أقل فعال ه  ا وم ح أك تعق ة ت ة إدارة ال ل ادة ال فإن ع أن ب

ه ال ال لل ال د ال داد ع ة ی ا زاد ح ال ل ل أنه  راسات ح ی م ال ة، وق أج الع ال  
ة  د ات و أن العلاقة ب ال والأداء علاقة  أداء ال      .2علاقة ال 

ة اج عا: الإن    3را

مات   ل ل وم خلات م ع ل ال ة ت ل ع بها الإدارة في ع ي ت فاءة ال اس لل اجوهي م ها   الإن وغ
ة  خلات، وهي ن جات إلى ال ة ال ها ب ع ع مات، وعادة ما  ل سلعة أو خ جات تأخ ش إلى م

) مان  و  اس،  ال ة  ف خلال  ات  ل الع فاءة  ات2017ت  ال أن  لا   )  ة  اج الإن ته  ة  الع
ات   له وزالة الع ة في ع اج ة الإن ي العقل ، ت اته ا راغ حقا في ن ش ان راء، إن  فاءة، وعلى ال ال

 
1  ، د ال هم م جع س ذ   .48 ص ،م
2  ، د ال جعم م   51- 50-49، ص نف ال
ر الفار،  3 اح ع عاش ذج س ام ن اس رصة فل  رجة في ب ة ال ال ات غ ال الي لل ة على الأداء ال ث امل ال ،  Tobinsqالع

،رسالة  ة،  ماج ، غ   . 14، ص 2018- 2017جامعة الأزه
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، ح أنه إذا ه ف ة م اج ع إن ي ت ة فعلا  أرادت ال ة  زادة    ال اج ها ال أك على الإن ها، عل ائ ع
فاءة.    لا ال

ال  ة   و ه ال جات، فارتفاع ه ة م ال ق أك ن ي ت ة تع اج م إالي فإن الإن ة ت لى أن ال
عات.   ق ال ة في ت فاءة عال داتها  ج   م

ة:  ال عادلة ال ة م خلال ال اج اس الإن   و 

ة =                                     اج الإن
عات   صافي  ال

ل  الي  الأص إج
  

لة  ا: ال   خام

ل   ل الأص ة على ت رة إدارة ال لة إلى مق ال إت ال رتها على إدارة رأس ال عة، وق ة  لى نق
ارج  ل م ال ن ال ما  اراتها ع ها واس ل أن ائلة ل ل ال ام الأص ة اس العامل، و لل

ة، و  لف للغا ف أو م عامل مع غ م ع ال ل على أنها ت ة دل ة ل ال لة عال د س الي فإن وج ال
الي  ة ال فة أداء ال ع ش ج ل لة م ل تع ال اماتها، و اجهة ال قعة وم ارئة غ ال الات ال   .1ال

لة:  ة ال ة ن ن ال عادلة ال   2وم خلال ال

لة =  ة ال ن
اولة  ل  ال  الأص
اولة  م  ال ال

  

الي   فع ال   سادسا: ال

ي   فع  نع ع ع تاال ، فه  اه ق ال ل إلى جان حق ر لل ی  ء إلى ال الي الل أو   ةل
ة  ات ال ل ل ع اض ل ع على الاق الي فه  ال ل، و ل الأص ها ی ت ج ي  ال ال نات الأم م

ائ ق الع   .3ة ت

 
1  ، ه هان عادل أم ال (دراسة ج ات الأع لي في م غ الي وال ة على الأداء ال ات ال ل ال ل ة)أث ت ة  ت ال ث ال لة ال ، م

د  ارة، الع رسع2وال ارة، جامعة ب ة ال ل   .165، ص 2019-2020، ، 
ر 2 اح ع عاش هالفار،   س جع س ذ   . 16، ص م
  . 16نفس المرجع، ص   3
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ة       ال عادلة ال الي م خلال ال فع ال قاس ال   : 1و

الي =  فع ال درجة ال
ة  ة  و ال ل الفائ ح  ق  ال

ن  ی ائ ال ف ة  ة  و ال ل الفائ ح  ق ال
  

ارع        ة ال الي ور فع ال ت العلاقة ب ال ي اخ راسات ال ی م ال  (Kester .1986)وق أج الع
ارع و   (Friend & Lang .1988)و   ة ال ة ب ر د علاقة ع راسات إلى وج ه ال صل ه وت

، ح   ی ال ل  ال مع زادة ح ال آت الأع الي على أداء م فع ال ة لل ال ه الآثار ال ، وت ی ة ال ن
م ة، وت ن ی ة ال ى ح مع م ن وع ح ا على أداء ال ا ث إ الي أن ی فع ال مقای     لل

ل   ل العائ على الأص ة م قل ة ال اس ائ ال اصة    (ROA)الع ال ال والعائ   (ROE)والعائ على الأم
عات  الي   (ROS)على ال فع ال ادة أو ال في درجة ال ع أث ال أساس ل ل  ل دوران الأص ومع

ا فع ال سع في ال ائج ال ل عام فإن ن وع، و غلال على أداء ال ة على اس رة إدارة ال لي تع على ق
اض  لفة الاق ن أك م ت ائ ق ت ق ع الي  فع ال ل فإن ال ة، ل اس ائ ال ادة الع ضة ل ق ال ال الأم

الي:  ال الي  فع ال سع في ال ائج ال الي  ت ن ال ها و ة لها أو أقل م او   أو م

: وه -1 الي ال فع ال ا  ال اض م لفة الاق ضة أك م ت ق ال ال ها العائ على الأم ن ف ي  الة ال ي ال
اصة  ال ال ل والعائ على الأم ة العائ على الأص لاك وزادة ن ه ارتفاع العائ لل ت عل  ؛ ی

ضة   -2 ق ال ال ها العائ على الأم ن ف ي  الة ال : وهي ال س الي ال فع ال اض  ال لفة الاق ا ل او م
لاك و  اث أ تغ في العائ على ال م إح ه ع ت عل ا ی ل والعائ على  م ة العائ على الأص قاء ن

ا هي دون تغ اصة  ال ال  ؛الأم
اض   -3 لفة الاق ضة أقل م ت ق ال ال ها العائ على الأم ن ف ي  الة ال ي: وهي ال الي الع فع ال ال

ت ا ی اصة م ال ال ل العائ على الأم فاض مع ل وان ل العائ على الأص فاض مع ه ان   . 2عل

عات  ل ن ال عا: مع  3سا

 
  . 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



اني  ل ال ةالف اد ة الاق س الي في ال   .....................................................الأداء ال
 

83 
 

ات        ها ال ي تع عل ة ال ال عای ال ی م ال اد الع ه في إ اد عل ا ی الاع عات ع تع ال
ار ن   حلة في تق أدائها، إضافة إلى أن م عات ال ع ن ال ة، و اح لل عات أح معای ال ال

عا والأراح ن ال س عات، ح  اة ال ة م دورة ح ان هل ال د ال داد ع ة و ای ة    م اف   وال

ة:       ال عادلة ال ال عات  ل ن ال ع ع مع   و

عات =   ل ن ال مع
𝟏 ة ن عات  في  ال صافي  ال ة ن عات  في  ال  صافي  ال

ة ن عات  في  ال صافي  ال
  

ا: ون  ثام ل دوران ال    1مع

ها        ض م ة الغ ال رج ت ال ال ي ت اس الأداء، وال ا ل ون م ن ال ل دوران ال ع مع
ه.  ة ل ف اد ال ام ال وع في اس ة ال   اس م فاعل

ال       ل على الأع ة ی ه ال ا زادت ه ل ة و ون ل ال ات ت ال د م ة إلى ع ه ال وت ه
ا ال  و لاء  للع ب  ل ال ال  ف  وت ة،  فعال ون  ال إدارة  على  رتها  ومق ة  لل ة  ال الي ارة  ل

ق أراح ة ت ع ال ة وعلى الع فإن  ة، وهي م   ت ة  اف فاضاة ت ون   ن ل دوران ال مع
ل دوران ال  اب مع فه، و ح ال ون وزادة ت اك ال ل على ت الي:ی ال   ون 

ون =    ل دوران ال مع
اعة  اعة  ال لفة  ال  ت

ون  س ال م
  

ون =   س ال م
ون  اخ م ون  أول م

𝟐
  

ا ش مه ج ة وم ة مال أة م أنه ن ة لل ال ون  ل دوران ال ة مع انلا  وتأتي أه ة    س م فاعل
وع، ح أن   ال ون  ة على ال قا ون زائ م أسال ال ف  ا  ش ع م ة  ه ال فاض ه ان

لة   اس درجة س ش العام ل ي تع ال اولة ال ل ال ا إلى زادة في رق الأص د ح اعة راك ت ال
ة.       ال

  

 
  . 23، ص نفس المرجع 1
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ةسعاات ق عات الأراح ال ز   1: ت

ل أراح   زعة في ش اس الأراح ال ة  ه ال ف م ه ة اله ه ال ضح ه ة (ح الأراح)، وت نق
ة:  ال زع الأراح، وت م خلال العلاقة ال ة في ت س اسة ال   س

عات  ز ة ت الأراح =  ن
زعة  الأراح  ال
ة  ا الأراح  ال

  

اراته في أسه   س على اس دود مل ن  اه لقاه ال ق ال ی ف ال زعة ال ل الأراح ال ة  وت ال
ها   زع الأراح وتغ ل فإن م ت ن، ل اه ه ال ل دخلا جارا ی ه الأراح ت نها، وأن ه ل ي  ال

. ه قي لل ع ال اش على ال   له تأث م

ا الي عاش   2: ال ال

ادرها        وع م م ال اللازمة لل ل على الأم ة ال الي  ال یه ال ال أقل ال لفة  ال
أقل   وع و ائ لل ل وأعلى الع ق أف ال  ت ه الأم ار ه ة اس ل  ا یه   ، و ل ال وأف
اد  والإع اضي  ال ل  ل وت ال  على  رة  والق ال  في  ة  ال إلى  اج  و اع  ق له  عل  وه  ار  الأخ

ل.  ق   لل

قعة       ة ال ق فقات ال ة ال ة قائ ازنات ال الي ال م في ال ال ي ت وم ض الأدوات ال
ا:   أة م ناح ه ة لل ال احي ال ها الإدارة على ال ي تع ة ال ال ث ال ال ة، وت ق ازنة ال   وال

ادات وض ال -1 ة على تع الإی ال ه ال ال ث ه ارات  ت اذ ق قعة م خلال ات ة ال ق عات ال ف
فقات  ال ض  أو  ها،  م الفائ  ار  لاس ال  أو  أة  ال اجها  ت ي  ال ال  الأم ب  ب عل  ت

ة ق عات ال ف  ؛ وال
غلال    -2 الي ی ال لاس أة، فال ال لفة لل ات ال ل ة الع ة على ر ال ث ال ال ت

ا ی  الأم أة م ا على ال ر عائ وعات ت ارات وم أة أو خارجها في اس احة م داخل ال ال ال
ها  ؛ م فعال

 
  .18، ص نفس المرجع 1
  .29، ص مرجع سبق ذكرهياب الطراونة، أنس مصلح ذ 2
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اف        الأه ق  ل اللازمة  ال  الأم ف  ت ة  ی  ت في  الي  ال ال  ة  أه ة وت  ات   الاس
ة ل الغ الأه ا  الي أم ع أداء ال ال ال، و قة، م  للأع ال د ة أع م خ ق ة، فه  س اح أ م

ة.  ال ة ال اح ق م ال دة قابلة لل اف ال أك م أن الأه  خلال ال

ةإح ع فاءة الإدار   1: ال

رة ال      أنها الق فاءة الإدارة  ف ال ة  تع ان ه إم ها وتع ع صاح اف  إي ی ق أه ا  هام  از ال ن
ة،   انات الال ام الإم اس أنها  وذل  ف  ا تع ة،  ة وال فاءة، فالإدارة  إاد هام الإدارة  از ال ن

ة.  قا ه وال ج الات ال وال وال ات العامة في م ل م ج م ال ي ت ة هي ال   ال

اج ورفع م      فاءة الإدارة لها تأث  على زادة الإن خل إن ال لات ال ات ون مع  الأداء في ال
ل  ي ت لفة ال ات ال غ اءات وال ف الإج اس ل ق ال ی ال فاءة الإدارة على ت ل ال افي. وتع ال

ة.  ة لل اج ة الإن ة وال دة ال   على ال

ات م خلال ال  (Hock)ح ی        الي لل ث في الأداء ال ة ت ال ا والإدارة ال ة الإدارة العل ة أن خ
ة،   العل هلات  وال ة  ه اجهة إال م في  ة  ائ ال ارات  الق اذ  ات على  رة  ق ة  ال ة  ه ال ة  ال ف  ت ذ 

ل  اه  فاءة الإدارة  ی ذو ال ا أن ال اكل،  ات وحل ال ه م  ال ل ا  ة  اح ال  في ن
اح  اه في ن ا ما  از وه ة الفعالة على الإن قا ه وال ف ؤوس وت اف على ال ات ومهارات والإش خ

ة.  الي لل   الإدارة وت الأداء ال

ى ة ع اث ق امل ال   2: الع

ان  ال ت  ي ت ات ال غ لف الق وال ل في م ة وت ما یلي: وت س ي في ال ق   ال

مات؛  - عل ة ال مة في معال ة أو ال ائف الفعل مة في ال اء ال ا س ج ل ع ال  ن
ال؛  - د الع اد على الآلات مقارنة مع ع ة الاع  ن
ة   - اس له وم م ج، ش ة ال ات والآلات، ن ه رشات، ال ازن، ال : ال ة م ح س ت ال

 غل له؛ ال
ها؛  - ال ات  ة ور س ات ال اف ب م  ال
ة؛  - س ال اج  ي ال والإن اق اس ب   ال

 
  .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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اج؛  - ة الإن ل مة في ع اد ال ة ال  ن
ات الأسعار؛  -  م
ة.  - س افي لل غ قع ال  ال

الي  ة في الأداء ال ث ة ال ارج امل ال اني: الع ل ال   ال

امل        الع لا  تع  ي  ال ة  ارج ال ات  غ ال ع  ج ة،  س لل الي  ال الأداء  في  ة  ث ال ة  ارج ال
ي  ة ال ارج امل ال عة م الع ج م لقة، و ها ال ة ال بها، فهي غ خاضعة لإدارتها وسل س لل

ا یلي:  ها  ض ة،  ت س الي لل ث على الأداء ال   ت

امل  ة أولا: الع اد   الاق

لة       ة وم الأم س ه ال ل  ة، ال تع اد ة الاق اص ال ائ وع ة إلى خ اد ة الاق ت ال
ة،  ائ ال ة  لات الفائ ومع ع  ال ار في  ائ الاس الة وخ ال لات  لات ال ومع مع  : ذل على 

ق ة وال ال اسات ال ة، وخاصة ال اد اسات الاق ع ال ولة...إلخو   . 1ة لل

ات ت في  ن ال الي،  ات وأدائها ال ة على ال ث امل ال ة م ب أه الع اد امل الاق وتع الع
ي   ة ال ة وال اجها ال ي ت ارد ال لف ال ر ل ة م ه الأخ أث بها، ح تع ه ث وت ة ت اد ة اق ب

مات اتها وخ زع م امل م خلالها ب ه الع الي، وتع ه ة على أدائها ال ث امل ال علها م ب الع ا  ها، م
قعة   ائ ال ث على الع ل فهي ت ها أو ال بها، و ی ة ت ي لا  لإدارة ال ا العامة ال م ال

ة  ه ال ي إل اع ال ت أث ح الق لف درجة ال   . 2لها، وت

ث ال      ة ا ت ات اغة اس أث في رس وص ات، م خلال ال الي لل ة على الأداء ال اد امل الاق ع
ه   ج ع اص أو ما ی اع ال ال، وتع دور الق ع الأع ار، وت ة للاس ی ص ج ض م ف ف ا  ة  ال

لف ال ال في م ع الأع س ق وت ب أسعار ال ب ال وت ات الأع ة ل ات ج ی ة، م ته اد اعات الاق ق
خلاتها   ا م ها وارت ا عة ن ا ل ات، ن لل الي  ال على الأداء  ا  ة الأك تأث اد امل الاق وتع الع

ه ي ت ف ة ال اد ة الاق ال جاتها   .3  ا وم

 
لح  1 اونة، ذأن م هاب ال جع س ذ   . 24، ص م
اء 2 ات قاس اس ز  م اس ،ال ام الل ي، اب سال و فع إث "ك الي ال لي ال غ ة  العائ على وال ا ات في وال ة ال ا ة ال  ،"الاردن

لقاء جامعة ة ال ان ،ال   . 09، ص2012، ع
ل ع  3 دة  ال ه ه،  ،م جع س ذ   .9صم
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ة  اف امل ال ا: الع   ثان

أك      ة  ی ج ق  إلى  ة  ال صل  ت د  ة  اف ال ة  ال أ  ل ت ق م  لة  ع ال تل  م  ة  فعال  
ة  ق م د إلى ت ي ت ة ال املة م الأن عة  اف على أنها م ة ال ات ف اس ، إذ تع اف ال
ة  لاح أن ال نات، وم ال د م خلال ثلاث م ة ت ات ه الاس اف وه ة ع ال اصلة وم م

ق ق أو ة ق ت ل اف ل   ال ة إذ ت داخل ة أو  امل خارج ة لع اف ة ال أ ال وت ة  ات ع ل
ال امل  الع أما  ة.  اس وال ة  ن والقان ة  اد والاق ة  ج ل ال ات  غ ال ة  ارج ال امل  رة الع ق ل  ف ة  اخل

ة على  س لاكاال اع م ار والاب   .1عاملي الاب

ف       اها ق تع ال ة، ف اد ة الاق س الي في ال ة للأداء ال ال ی  ة سلاح ذو ح اف وتع ال
الي ع   رتها ووضعها ال ة ل ص اول جاه ة ف اف ات ال ا ة ت س اجه ال ما ت ه ع ع ل

ات، أما م جهة أخ فإن ل ت ا ه ال اك ه الي ل ع أداءها ال ات ولا ت ا ه ال ة أهلا له س  ال
ء الي  الي الأداء ال ال ر و ه الي ی ة فإن وضعها ال اف اجهة ال   .2م

ة ن ة والقان اس امل ال ا: الع   ثال

ها        وخ ة،  ال ها  ام و العامة،  ولة  ال اسات  ة  وال ة  ن القان ات  غ وال امل  الع عل  ت
ا  ف  الاس ت م  ه  ال  الأع ان  م على  ة  وال ة  ن القان امل  الع تأث  في  اس  ال العامل  إن  رة، 

ت  ا  م م  ة  رجة  ب ی  ار  ق الاس م  ع لأن  ع  وال ولة  ال في  عي  وال ني  القان ار  ق الاس
اصة   ارات الإدارة ال ل ق ع  ات، و ات اج  الاس ار فأالإن د إلى و الاس ة ق ت ا  ل م ي 

ة   ول الأج ة على ال ات العال اد ال ا في حالة اع ح أك تعق ات ل ة ال داد أه ل، وت الإفلاس والف
ارد   ر لل ات  ك ه ات وال ع ة أو ال ن أال غي أن ت ا ی لاء، ل مات على الع ع أو ال زع ال و ل

م  ةالإدارة ال اس ة وال ن ات القان غ عامل مع ال رة على ال   . 3أك ق

 
اونة، 1 اب ال لح ذ ه أن م جع س ذ   . 26- 25، ص م
اج، 2 اد ح ات  قدراسة  م س ة ل ة (دراسة ت ائ ات الإس ال س الي ل ة للأداء ال فاءة ال ة على تف ال ال ات ال ش رة ال

اعي   ع ال ة ال ائ خلال الف ة،  )2016- 2011لإس ال دا راه، جامعة غ وحة د   . 42، ص 2019-2018، أ
اونة،   3 اب ال لح ذ هأن م جع س ذ   . 24، ص م
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صة أمام       ل ف الي  ال ا و اب ن إ الي ق  ات على الأداء ال غ ه ال الإضافة إلى ذل تأث ه و
ته  ل خ  ال م ح ا  ة ل الأداء أو سل س      .1م

امل  عا: الع ةلاارا ا ة  ج قا   ال

ا في       امله  ة ع اه ة وم س اعي في م ال ع الاج ة ال ها، ذل لأه ق ة ع سا لا تقل أه
م  اك  ه فإن  امل  الع ه  ه ی  ت ة  صع م  غ  ال على  ة....)  اس وس ة  اد (اق الأخ  امل  الع تغ 

ه  ف م حاول ح اء أن الأولى ت  kuentz et o’donnell  اال ات وم ال اقف وال ن م ال
اع عة  وق ن م ن ی  اد ال ع ما، في ح ی  أات الأف اذج   G.Bressyو م ة ت ن ان أن ال

ة  س ه ال ع ال تقع  ة لل ارات الف ة وال ة والف اة وال الأخلا       .2ال

مات   ف معل نها ت ة ل اب ن إ ان مه فهي ق ت ة جان ا امل الاج ارة م وللع فة ال ة لل مف
ی  إخلال   ج ج افوا رسال م ه ا أمام ت   س ن ت أن ت ي  ن لها أث سل ق، وق  ة م ال ح

ة  س   .3أداء ال

ة ج ل امل ال ا: الع   خام

ارة ع        ل هي  ي تع دة وال اف ال ق الأه ة ل س ة في ال ع ق ال هارات وال الأسال وال
ة مع  الها وال عة أع ة ل اس ا ال ج ل ی ال ات ت اجات. وعلى ال الاح ادر  على ر ال

لا ي  وال ات  ال اجه  ت ي  ال ات  ی ال ز  أب م  ا  ج ل ال أن  وذل   افها  ال أه ه  له م  ب  ات 
ا  ج ل عابها واال مع ال ة والأداء س ق ة ب ال ائ ف ال ه به یل أدائها وت   . 4وتع

مات        ل ال ة م أجل ت ی ف ح ل ت ات، م رات وتغ ا م ت ج ل ثه ال امل ما ت ه الع ل ه وت
الي ع   ة في الأداء ال ج ل امل ال لى دور الع . و ال ني ال ح م خلالها ب ي ت لع ال وال

ال الي للأداء ال ة م أجل ال الإج س ص تف ال ة خل ف س  .5ي لل

 
1  ، او ة  ل ن اعة ال اع ص ة وال دراسة حالة ق ة ال ب ال ا ،أدوات م اج ل راه، جامعة ال وحة د ة،   ، أ ات

  . 221، ص 2008-2009
  .92ص  مرجع سبق ذكره،عبد المالك مزهود،  2 
  .15، ص مرجع سبق ذكرهعمر مازن ذياب ملحم،   3
4   ، د ال هم م جع س ذ   . 50، ص م
5  ، اب مل ة ع مازن ذ ة اله اه أم ال ات ال الي في ش ة على الأداء ال ث امل ال ةالع ال ان للأوراق ال ق ع رجة في س ، رسالة ال

، جامعة ان،   ماج ، ع ق الأوس   . 44، ص 2019-2018ال
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لاصة:   ال

ائج       ل ال ق أف ة على ت س رة ال أنه ق ه  ع ع ات  ع ال ما هاما ل الي مفه ع الأداء ال
ارد ال ل ال ة في  ال ف  ال ه في أنه یه ع أه م إاحة وت قة ت ا  ة زوا ات م ع س لى تق أداء ال

الح انات م له م مي ال فادة   م ة والاس س عف في ال ة وال ان الق ی ج ة ل س ة في ال مال
م وم   ة لل ال ارات ال ش الق الي ل ها الأداء ال ف ي ی انات ال ق  أم ال ل أداء مالي أ جل ت ف

ات   ع على ال ا الأداء، و أی ث على ه ي ت امل ال ی الع م ب ی  أن تق امل في ت ه الع ن تع على ه
ات.  س الي لل اس الأداء ال ها  اس ي  ب ات ال ش ر ال افها  في ص  أه

 

  

  

  

     

 

  

  

  

 



 

 
 

 

  

  

  
  

  

  

  

  

  

        

    
    
     
  

  

الي  ا الي على الأداء ال ل ال : دراسة أث اله ال ل ال لف
ع ال     ل   ص

ه   ت

راسة  ال الأول: ار العام لل   الإ

اني: الي  ال ال الي على الأداء ال ل ال ة لأث اله اس دراسة 
ال  ع ص   ل

  خلاصة
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ه    ت

قي       ان ال قل إلى ال ل س ا الف راسة وفي ه ان ال لل اني ال ل الأول وال ا في الف اول ت
ال.  ة ص س الي ل الي على الأداء ال ل ال راسة م خلال دراسة تأث اله   لل

ال،        ة ص س الي ل الأداء ال الي  ل ال ار علاقة اله ل اخ ا الف اول في ه ا  س ع في دراس وس
ة م   د خلال الف ع ي ال ار ال ذج الان م 2020إلى    2011على ن ق ار العلاقة س ، م خلال اخ

لة الأجل  انة  ة الاس الي ون فع ال ة ال لة في ن ة م ات أساس غ راسة إلى م قل لل غ ال ق ال ب
انة  ة الاس ة الأجل   الإضافة إلى ن ة م  ق ات ضا غ ل م ة،و س ة وح ال اج ل و  لة في الإن مع

م  ق الي ف ل في الأداء ال ع ال ا غ ال عات. أما ال له ن ال اصة. ب ال ال ل العائ على الأم   ع

  ، ل إلى م ا الف ق ه ا ب ة ق راسة ال اء ال اولولإج راسة    ن ار العام لل في ال الأول الإ
راسة.  ائج ال ل ن ل اني ت   وفي ال ال
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راسة  ار العام لل   ال الأول: الإ
اول في        راسة، ن ار العام لل ض الإ ع م  ق ا ال س راسة، ث  في ه ع ال ع  ه الأول ال ش

راسة.  ات ال غ ض م ی وع ع، وفي الأخ س ل ائي ال ب الإح   الأسل

ال  ع ص ل الأول: تق م   ال

ع في عام    ة، تأس ال ائ ة ج م ة ع ة أدو ال هي ش ة   1982ص لان اعة ص ة حاجة إقامة ص ل ل
م في   اعي  ع ص م ل  ش على  ة  م ال  ص ا  ، حال ا ة لل ف الأدو ت على  ة قادرة  ل م

 . هلاك ال جهة للاس ة ال لان ات ال اج وت ال   ت ون

أ رهأولا: ن ال وت ع ص   ة م

ت على ت      ي ام ها ال ، وذل راجع إلى ت ائ ة في ال لان اعة ال ل ال ق ذجا ل ال ن ع ص
ا م  لى ه لي، ال ی ور فعال على ال ال ام ب ها م ال ة م ها خ ة أع أك م ثلاث س

الي  ة ح ها م تغ اج ℅50خلال ت ة م اح ق ال ات ال ل     .1ات وم

ال في   أت ص فاد  1982وأن ة وق اس ائ ة ال لة ال لة ال ار م نقل    تعق إعادة  ا الإ في ه
ها في   ل إل ا ح ة،  اء وج ق ار ال اش، ال انع ال ة    1988م ة لل ادات ال م ال

ان على وش ا ة.  لاال  او اعات ال ة لل ة ال ل ال هاء م ق   ن

ة   س ت   1989في  ة  اد اق ة  م ع ة  س م ال  ص أص  ة،  اد الاق الإصلاحات  ف  ل عا  وت
ةا  قلال .  س   ال

ة   ة   1993في س ل ل ع ة في  ار ال ح لها  ة، ح س ن الأساسي لل یلات على القان ت إضفاء تع
ة أ ا عها  ص ض ن ذات صلة مع م ارة  أن ت اعيالاو ت ة أو إم خلال    ج ی ات ج اء ش ن

وع.    ف

ة اعي  ثلاث    1997 في س ع ص لها إلى م لة أسف على ت ال م إعادة  ة ص وضع ش
 .( ت ال و ت وع (فارمال، ان   ف

 

لاني،   1  ا ال ن ة في  ص اعة الأدو ال ل ع ص ة (دراسة حالة م اد ات الاق س ة في ال اف ة ال ق ال ة في ت س ة رسالة ال اه م
،( ائ د ال اعي، الع اد ال لة الاق ة  2م ات    .51، ص2019، 1، جامعة 
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ة  م 2009في س ال س ها في رأس ال م ح ود رفع ص   . ℅59ال إلى ح

ة  اء  2010وفي س ة تاف   ℅20قام  ال ش ها في رأس ا رفع م ح ال  ة إی ال ش م رأس
  .℅44.51إلى  ℅38.75

ود  2011وفي  ال إلى ح ال إی ها في رأس ال ح   . ℅60رفع ص

اص: فارمال،    2014في جانفي   ها ع  الام وعه الآتي ذ ال في إدماج ف ع ص ع م ال إش ت ن
ت    .1و

ال  ع ص ا: تع م     ثان

ر  ق مال  أس  ب أسه  ذات  ة  ش ال  ائ   2.500.000.000ه  ص ج ار  ة    ، دی س رصة  ال إدراجها في  ت 
وال    ℅80،  1999 ولة  لل مل  ال  ص مال  رأس  ات    ℅  20م  س ال م  لل  مل  ة  ال

اص   .2والأش

ا یلي  ال  ات ص ا لى ن   :3ت

اد - ال وت  اج  إن  ، ت في  له  ة  ئ ال ة  ه ال ل  ت ح  ة،  لان ال ات  وال اد  ال اعة  ص
لان لاب ال وال ال جهة للاس   ؛ ة ال

اج- اد،  إن ات    ،اس ة وم اد أول ل م ة على ش ائ اد ال ة وال لان ات ال ل ال ی وت  ت
لاب جهة للاس ع ال ات تامة ال عة وم ف م   ؛ ن

ة؛ - س ا ال علقة ب مات ال ل ال   تق 

ة وال- و ات ال ا ة؛ ال س ال علقة    ة ال

وع - اء ف ة ع  إن س ا ال ي لها علاقة ب ارة ال ة أو ال ا ات ال ل ل الع ة في  ار ال
ة. ی   ج

 

، م فلاق 1  سف أح ة و اد ات الاق س ه على أداء ال ل وتأث ة، : دور الع اعة الأدو ال ل ع ص ل،  دراسة حالة م لة ال والع م
د    . 39، ص2019،  4الع

، ى ز و  ال 2 قار السع دة ال اليج ة ودورها في تق الأداء ال ال، : ال ع ص ةدراسة حالة م اد راسات الاق لة ال ة،   م ال وال
د  ، ص9الع اد   . 97، جامعة ال

ائ كيفيةمريم قلال،  3 ة في ال ج الأدو و ال، ت ع ص داس،  دراسة حالة م م ة، ب ق ، جامعة أم ب     . 116، ص2014-2013رسالة ماج
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ال ع ص ي ل ل ال اني: اله ل ال     ال

ه في       ل ع إعادة  ال  ع ص ي ل ل ال ح اله ض ل   2014 ت الي:في ال     ال

ل رق (           ال1.3ال ع ص ي ل ل ال   ): اله

 
ر:  ب،   ال ة م ة فا س ي لل اف ة على الأداء ال ات الفات الاس ةتأث ال ا دراسة( ال  

ال ع ص ة، ،  )حالة م  ، .157ص  ،2016- 2015جامعة م خ  
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ا    أولا: الإدارة العل
ل في: 1 ة وت س ا في ال ة العل ل        وهي ال

ی العام: -1 ئ ال جال م أعلى في ی ع ه ه إذ ال وه ال ة ت ل اش ع م ی اء ق ائح إع  الل
ارات ی ال إلى والق ا  ال م ك اعالا ق رات في لل معه ج ارة ال  م  على ال
ع، ا  ال ی ع ك ئ وال ورة ح الإدارة ل العام  ال ة ال ل راسة ال اكل ل ل ال ل  وال
ة ت ع.  س ع ال   ال

ة : العام الأم-2  ارة الال اله ارات، س اذ الق ة ات ل ة في ع اع ة ال وال لى مه ي ت   ال
ئ ا  ا ه أن ال ه ق ب ی العام فق وأن الف ئ ال ات لل لاح ا نف ال أس تق ی العام ه ال ی ل

ل  الالإ م ات خاصة  ه صلاح ع ل ك لل ع  اراته أما الأم العام  ل ق ع في    دارة لل
ع. اخلي لل   ال

واء  اج ال انع إن ا: م    ثان
اك       ة في   9ه انع م ل في إم واء ت اج ال   :2ن

ال):  ت ة (أن ع ال ارةم قا  لق  كان سا ع، ان وع ال ع م ف ع في   ع ف ا الف اج ه ة إن ف
راسات اللا1967 ت ال ه عام ، ح أن ف ة1975زمة ل عاون مع ش ال ف  أت أشغال ال  CTIP، و
ة ال ة  الإ ة عام 1987في نها ا ان في ب ه  اج  ا الإن لة  1988، إلا أن ن لة ال ، وع إعادة 

ة و  ائ ة ال قي فال ال  ة ص س اء م ة. ن س ه ال عا له ا وتا ت ال م ت   ع أن
ا      ة  أ 2014ء م جانفي اب ادات ال اج ال ع  في إن ارة ع م ال  ت ع أن ح ف ص

اد   ازة على ال اء م ال ة، اب اعة الأدو ات اللازمة ل ه ع ال ه  ة، م ل ة وغ ال ل ال
ة الفعالة  ج الأول لاني لل ع ال ل ال ة ت   .3إلى غا

اء:    ار ال ع ال ة م م العاص ة  ا قة ال ال ائ  ع ال ا ال ع ه م  1958و م أق
د ی م عق ف الع ا في ت ة دورا رئ ح ع " فارمال"، ولل نة لف انع ال ع   ال قعة ب ال اكة ال ال

ع اف الأ والأ د ال غة "عق ة  اج الأدو ة لإن   ". les accords de façonnageج
 

زناق،  1 ة ح ب اف ة ال ق ال خل ل ة  س فاءات لل ی لل ال: ال ال اعي ص ع ال وحة دراسة حالة ال راه، ، أ   جامعة د
ة، ات  ، اج ل   . 228ص،  2020-2019 ال

ي، 2 اعة ف  اع ال د في ق امل العام ة ال ات ال،  :اس ع ص ، رسالة مدراسة حالة م ، جامعة م خ - 2015ة، اج
  . 114-113 ص  ، ص2016

ة،  3 ب فا ه، م جع س ذ   . 158صم
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ب   ل لل ال ، أملاح، م اه لات، م ة،  اص، أش عة (أق ة م لان افا ص ع أص ا ال ج ه و
رته الإ ق ق ها)، وتف ةوغ اج ل الأ40 ن ع ل ة ب ن وح   ال. شمل

ة:  ع ق ل إلى م ة ت اج رة إن ل لق ال ة وال ائلة م الأش ال ال اج الأش  05و في إن
ع. ة ب ن وح   مل
ة:  ا ع ع اج الأإو في م اوز ن ة ت اج رة إن ق لات  اص و افة م أق ال ال ن  7ش مل

ع.  ة ب   وح
ة:  ق ل  ع الأن ل م ع الأن ال للاو  ع اعي   س اد ص ع ه  ، وه م ال

ل  ل هي: الأن اف م الأن ع ثلاثة أص ا ال ج ه ، و هل ال ال د م الع غله ع ر  م
ج  ل ال م ع، الأن ل قارو ، والأن25ال . ل أساسي/قاع على ش رة رات حق ل الق وت

ع إلى   ا ال ة له اج ع.  3.5الإن ة ب ن وح   مل
شال:  ع ش احة م ع على م شال، و ة واد بلاح  ا قة ال ال ع  ن  و 2م3120قع ال

ع م ثلاثة ورشات   اج وهي: ورشة الأإ ال لات والأشن اص، وال ل ة، ورشة الأق ال اس، وورشة ال ك
فة.    ال

ع على م ل  ل الف ال ال ال لف  دة م ة ال ة  ا ائ ةو ج ل و م.  وال ائ ال   وخ
ة:   ات ع  ع في م ا ال ل  إعادة  إنت ورشات ه قف ع الع ا م ل، ه أ ام اج ال

ه م ات اللازمة وعادة ت ع ال ه  و   . 1ت
ة:   ع ج ق اقة  تف  م ع إق  ا ال اج ه ح على ال  20ن ع وه ال ة ب ن وح مل

ي ال في  ة ورشات إال ع على خ ف ال ا. و ة ج ی ا ح ج ل فة ب ل ال ال اج ال اج إنن
لا ات وورشة الأم ل اص وال لات وورشة الأق ة، وهي ورشة ال ن ال اع ال اعة الأن ة في ص ت، م

الإضافة   اس  ل أك فة على ش ل ال ام ل قارورات. إوورشة ال فة على ش ل ال ال   لى ورشة ال
ة   ائ و ل الف ال ال لف  دة م ة ال ا ا على م ل ع أ ف ال ا ی ةك ج ل و   وال

م  ائ ال ثائقي. إوخ ي وال ق   لى جان ال ال
  
وع  ا: الف   2ثال

 
ة،  1 ب فا ه، م جع س ذ   .159م
جع، ص   2   . 160نف ال



ال   ع ص الي ل الي على الأداء ال ل ال ....................................... أث اله ال ل ال   الف
 

98 
 

ع م في  ال م ف ع ص ن م اج اإی ة  لأن ل ش  ، ات ذات أسه ل ش ة على ش دو
ا:   ع ه ات، وهاذی الف ا اق ح ل إدارة مع م   ها م

ال:-1 م ع س ع  ف اكة ب م اج ش ال ه ن م ار، س ة واد ال ا قة ال ع في ال ا الف قع ه
ال  ي (℅59(ص لاني الأورو ع ال ال (℅36.45)، وال   ). ℅4.55) وف

ام: ال ثلاثة أق م اج س ع الإن   ی ف
ة؛  - ن م ات اله اج ال   ق م لإن
)؛  - ل ع الف ال اب وم ائل (ش اعة ال   ق ل
اص).  - لات وأق ة (ك ل عات ال ال ال اعة أش   ق ل
ع -2 ال:ف ال   إی ع ص اص ب م اع العام/ ال اكة ب الق عة ع ش ة ذات أسه نا ه ش
ة) (℅40( ة ال ة  ℅40)، جلفار (الإمارات الع ائ اد الغ ة في ال ائ ال ) وفلاش ال
ات ال℅40( اج ال اعي لإن وع ص غلال م اء واس ال في إن ة لإی ئ هام ال ة  ). ت ال لان

 . ام في ال ال جهة للاس   ال
ق ما یلي:   ال إلى ت ف ای   یه

ال جافة)؛  - ة (حق وأش ة ال اعة الأدو   ص
ة)؛  - ل ال ال ة (الأش   تغل الأدو
-  . ل ل ال ال اء على  دة ب ة ال ا غل وم مة ال ف خ   ت

عا: م ال وال    را
ئ في       ة   24أن ل ة  1999ج فاءة  ات وعلى  ع ث ال ف على أح اش)، ی ة (ال ال ه  ، مق

ة   لان ات ال ق ة وال ي وت للأدو ل ما ه  عل ف م ال وال على  هلة،  م
اه في ع ا  ق،  ات ال ع في تغ ل إلى وال  ص ة ال م أجل ال لاني ارابل   .1ص

ة  ار ات ال ح ا: ال   خام
ارة هي      ات ت ال" م ثلاث وح لاني " ص ع ال ن ال   : 2ی

س - ال ارة  ة ال ح ة أ: أنuccال ال،   1996ت س ع ص ات م ل م زع  ف ت وت به
لاء  ة للع مة ج ان خ زع. 300(أك م  ول ارة وال ات ال ل الع اص) وته  اع العام وال   ب الق

 
ه ،م قلال  1 جع س ذ   . 126، صم
زناق،  2 هح ب جع س ذ   . 235، صم
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ق - ارة لل ة ال ح اؤها في uceال ة.  50 ب 1999: ت إن ات ها    عاملا، مق

ب - الغ ارة  ة ال ح ة ucoال اؤها في س ان.  40ب  2000: ت إن ها وه   عاملا، مق

ات  ی   سادسا: ال

ا ی      ل    :1لي وت

اجعة:  -1 ل وال ل ة ال ی ون م اج وال عات والإن قار ع ال ال ام  ة في ال ی ل مهام ال وت
 . ال ال علقة  اءات ال الإضافة إلى ت الإج اد تقار ال  ة وع ة وال   ال

ة: -2 ارد ال ة لل ة ال ی ام    ال وعه، والاه ع وف ة لل ارد ال اسة ال لى وضع س ح ت
  . اد وال الأف اصة  اءات ال   الإج

ة:  -3 ال ة ال ات ة والاس ف ة ال ی ضها م ع وع ة لل ال اسات ال اد ال إع ة  ی ه ال م ه تق
ة   ةالاعلى الل ات ی   س ق ائج ال ات ال ا ول ح الي إلى جان ال على ج اء ال وت الإج

  . ل م ال وال   وم ت

ة لل والإعلام:  -4 ة ال ی ضع إدارة ن  تهال ة ب ی ه ال ی ه مات وت عل اسات   ام ال ال
 . فاءة م ال ان  الإضافة إلى ض ع،  ة لل مات عل   ال

ي:  -5 ة ال والإعلام ال ی ي،  م رجة الأولى ث الإعلام ال ال لى مهام ال  ي ت وهي ال
ة،  ة وال اج ه الإن اس ع في س ه ال ج و ع و وت ة لل اء ش ي.ن اب ال   امل ال

ة:  -6 ا ة ال قا ة لل ة ال ی الاال لى  ام ت علقة  ه ع ال اسات ال ل س ان وت 
ي. اعي وال اخلي ال     الأم ال

ة:  -7 ا ة ال اكة وال ة ال ی اكة مع  م ة ال اج وت ة ت أسال الإن لى مه ي ت وهي ال
اب العال ة. ال اف ال ل إلى الأه ص   ة م أجل ال

 
ه، ، م قلال 1 جع س ذ   .122-121ص ص م
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ة:  -8 ی ع ال ار ة ال ی الإضافة إلى  م ة،  ی ارع ال و ال اد دفات ش إع ة  ی ه ال فل ه ت
ات  ل عة ع ا اج مع م انع الإن ل م أه هاإنوضع ال ل ارع وتق   . 1از ال

: مهام و  ال ل ال ال أال ع ص اف م   ه

ال  ع ص   أولا: مهام م

ال ن       ع ص م بها م ق ي  هام ال   :2م أه ال

اج الأإ - ة ذات ن الالادو ع ، إضافة  س اج إ ال مة في الإن لفة ال ة ال اد الأول لى ال
لاني؛   ال

ة  - وائ ات ال اعة ال ي وص ال ال  ؛ ال وال في ال
عة أو ال   - ف م ات ن ة أو م اد أول ل م اء على ش ة س ائ ة وال لان ات ال لل

ع؛  ات تامة ال  م
ة  - ل على تل اجاتالع اجه   اح لف ما  ة  ي للأدو ق ال  . ال

الإضافة  ل في الآتي إل و ع ت م بها ال ق ج مهام أخ  هام ت ه ال   :3ى ه

ات  - اج م ؛ إن غل ة وال ع  ال
لع؛  - ر ونقل ال  ع
ان  - اج م أجل ض لة في الإن ع ات ال ق ل على ت ال اج والع ات الإن ه ة ل انة ذات ص

ة؛  اج اقة الإن ة ورفع ال  ال
مات  - لتق ال ل).  Façonnageال أو   (ال ل  وال

ا:  الأثان ع ص اف م   ه

ضع م       ع ب اليقام ال اف وهي على ال ال  : 4عة م الأه

ا   - ة س ای ة ال ق ال اجات ال ة لاح ة تل وائ ات ال لة ال ع ت ع وت س اء إ وذل ت خ    ن
ة؛ ی ات ج  ووح

 
ة،   1 ب فا ه،م جع س ذ   . 162ص  م
  .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
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ا   - ج ل ال وت  دع  على  ابا و ال  ي    ك العل ال  وت  ائ  ال وال  ة  ال ة  ال
ل؛  نة الإدارة وت الع اج وع  ووسائل الإن

اماته   - ال فاء  ه وال م ان د ع ل ة ال دود اهاتع م ق    ت ه في ال فع م ح ، وال اه ال
الي؛  اد وال ف ت الأداء الاق ة به اق الأج ل الأس لا ع دخ ة ف  ال

وائي " - ق الأم ال  "؛  Assurance médicalesت
ا  - ي و ي والإقل قع فعال على ال ال ان م اق اض ة؛  خ ق العال  ال
-   ، ی اد، ال اج، الاس جهة  و الإن ة م ائ اد ال ة وال لان ات ال غلال للات ال ال    س

؛   وال
دة؛ - ان ال ها ال وض ا ف اته  ا ة ن ، وت ع دة وال ة م ح ال اف ة م  تق أدو
ع ع    - ف ال ها به ي  ر ارة وال ة وال ا ات ال ل ل الع ة في  ار ات  إال اء م ن

غل؛  اص ال ل م وع ل ة أو ف ی  ج
  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 -

ال  ع ص الي ل الي على الأداء ال ل ال ة لأث اله اس اني: دراسة   ال ال
راسة       ا ال ب م في ه ق ال، س ع ص ق إلى تق م ما ت ال الي على الأداء  أثع ل ال اله
الي ال  ال ع ص امل هج الإ اس ا ال ال ف م خلال ه ائي، ح نه ل  إ ح ل ض وت لى ع

صل  ائج ال يإال ها وال الي.  ل الي والأداء ال ل ال عى ن تف العلاقة ب اله   ت
ا ال        ق ه ا ب ات  إلولق ق غ ة وم ض ع ل الأول في ع ل ال ، ی ال ى ثلاث م

ق  راسة، وفي الأخ ن ع في ال ي ال ه ب ال اني الأسل ل ال اول ال ا ی راسة، ب ض  إال لى ع
ل   ل ا وت ها. ال صل إل   ئج ال
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راسة  ات ال غ ة وم ل الأول: ع   ال

ي ت       ات ال غ ض ال راسة وع ة ال ی لع ل ت ا ال اول ه ارها ای قة.  خ ا راسات ال   م خلال ال

راسة   ة ال   أولا: ع

ة       ار الف ال، ح ت اخ ع ص لة في م ة وال وائ اعات ال ة ال س راسة في م ة ال ل ع ت
ة م  راسة. أم  2020لى إ 2011ال ه ال ام به   جل ال

راسة   ات ال غ ا: م   ثان

راسة.       ات ال غ ی ل ض وت ء ع ا ال   ی ه

راسة  –1 ات ال غ ی م   ت

ع وال      ا غ ال ل م ال راسة في  ات ال غ ل م ض ت ف ي  ة وال ا قلة وال ات ال ن أغ ن 
ة س الي لل     . لها تأث على الأداء ال

ع -أ ا غ ال   ال

راسات ال      ت ال الي، و ق اع راسة في الأداء ال ع لل ا غ ال ل ال ات  ی ش اسه على م قة في  ا
ان  ان رش ان م سل ح ف ع ال اده م  ل وال ت اع ها: العائ على الأص لفة م ب م

ة (2018( اج ن هة (2017)، دراسة ح سلي ن اصة وال  ،)2018) ودراسة م ال ال والعائ على الأم
ش ( ة بل ع وعائ ته دراسة خال م وانة (أ )، دراسة2021اع اب ال لح ذ ) ، ودراسة  2015ن م

ال ( ة  اخي و عائ اف و ب ش اقي  الإضافة 2018ع ال ي  إ)،  ة ال ة ال ار ال لى م
ر الفار ا  اح ع عاش ه دراسة س ت عل   .(2018)ع

ه وف  ا ع وال ی ح الي لل اس الأداء ال اصة ل ال ال ا على العائ على الأم نا في دراس وق اع
ة:  ال   العلاقة ال

اصة  ال ال اصة  (ROE)العائ على الأم ال ال ة / الأم ا ة ال   = ال

قل:  –ب  غ ال   ال

ات        ش ه على م قة في تق ا راسات ال ت ال الي وق اع ل ال راسة في اله قل لل غ ال ل ال ی
ة ( ة  ا ابي  ادها في دراسة ش ي ت اع انة وال ها: الاس ة م ب ی ار بل  2014ع )، دراسة 



ال   ع ص الي ل الي على الأداء ال ل ال ....................................... أث اله ال ل ال   الف
 

103 
 

ب ( فى ع الله 2014وض أی اة (أ) و دراسة م ف)، و 2015ح الق الي ال ال لة   تهاعع ال ن
) ار ب ة وج ي(، ) 2017سهایل لخ وول  ر  2019دراسة سل م د مل ون ن )، ودراسة م

ی ( الي  2016ال فع ال ل م ال ا على  نا في دراس ة)، وق اع انة ق الا ون ل ةس         جل. الأ  ة و
ا یلي:  و  ابه     ح

الي   فع ال اصة إ=  (DFL)ال ال ال ن / الأم ی الي ال   ج

ة الأ انة ق ة الاس ة الأ  (TDC)جل ن ن ق ی ل = ال ع الأص   جل / م

لة الأ انة  ة الاس لة الأ (TDLM)جل ن ن  ی ل  = ال ع الأص   جل/ م

ة: –ج  ا ات ال غ   ال

ل       ها: ت الي ن م ة على الأداء ال ث امل ال عة الع ة في م ا ات ال غ   ال

 ة س  ح ال

ة       ة م خلال  ه م ح ال اس  ا ال ي  إه راسات ال ی م ال ج الع عات، ت الي ال ج
زها دراسة  ، م أب اس ال ت على م ف ع ره (إاع امل عا اد و )، دراسة  2019سلام ع ال

ي ( لال ش اد و ة ح اة (2020سع فى ع الله أح الق   ).2015)، ودراسة م

ة:        ال ا وف العلاقة ال   و في دراس

ة                     س عات  (SIZE)ح ال غار ال لل   = الل

  ة اج  الإن

ادها في دراسة         خلات، ت اع جات م ال ق ال ات على ت س رة ال اس لق أنها م ف  وتع
اح  ر الفارس اة  (2018)  ع عاش فى ع الله أح الق      ).2015(ودراسة م

ة:       ال العلاقة ال ها  ع ع   و

ة                     اج عات /  (PRO)الإن ل  إ= صافي ال الي الأص  ج

  عات ل ن ال  مع
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ادات مم       ق إی ة على ت رة ال عات ق ل ن ال دة، و ع ة م عات خلال ف  خلال ال
ة:  ال ش م خلال العلاقة ال ا ال اب ه   ح

عات  ل ن ال ة ن  (صافي =  (CROI)مع عات في ال ة ن  –ال عات في ال    ) /    1-صافي ال
ة ن  عات في ال   1-صافي ال

اد ت ولق      ه الاع اح في دراسة عل ر ع س   .)Nikolaus (2015و ،(2018) الفار عاش

راسة  -2 ات ال غ ض م   ع

قع الإ  نا على ال ات اع ل ة ت ع وني لل ها ل اق رصة وم   .  (COSOB)ال

ول رق (   ة م ): 1.3ج ة ال ال خلال الف ع ص راسة ل ات ال غ   2020إلى  2011م
ات /  غ ال

ات   ال
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  

  

ر:    الاإ م ال ال  اد ال ع.ع ة لل ال ائ ال اد على الق   ع
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ع في   ي ال ه ب ال اني: الأسل ل ال راسةال   ال

ع في د ي ال ه ب ال ی الأسل ل ب ا ال م في ه ق ذج الإ س ا م خلال تق ال ائي  راس ح
ع  اراتوالاال ة.   خ ائ   الإح

ذج الإ ع أولا: ال ائي ال   ح

ة  ف ات ال غ اد العلاقة ب ال ف إ د وذل به ع ي ال ار ال ذج الان 2X,1X …س دراسة ن

k,X   ع ا غ ال ائي  ال ال، و iYوال ع 𝜺ع ة ل و ال ه العلاقة  ات و nع ه اه م  kم ال
ة ال غة ال ال ة  ف ات ال غ  :1 ال

                      YI = β0 + β1 . X1i + β2 . X2i ………….βk . Xki + Ui 

 :   ح

 iY : ع؛ ا غ ال   ال

 iX : قلة؛ ات ال غ   ال

iU؛ ی ق أ ال ات الأخ و خ غ ائي، وه ی ال غ الع   : ال

0Β : عادلة؛   ثاب ال

 kΒ :ة ل ئ عاملات ال ار. لا ال   ن

اغة       ء ص اضاتاوفي ض ی  ف عال وت ة ال دة ع إشارة و ن ق م ة ن اس اس ال قة ال
ا ان قل   ه ذج ل اغة ال حلة ص ة. إم م ان حلة ال   لى ال

لة  ع ة ال ائ ارات الإح ا: الاخ  ثان

ارا -1   tatistics-(F2(  خ

ا الا      ف ه قلة  ه ات ال غ ة ب ال ة العلاقة ال فة م مع ار مع   KX…. ,,2,X1Xخ

ع  ا غ ال ع  ،Yعلى ال ار  على ناو  وض: خ   ع م الف

 
، 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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م   ة الع ض اماوت على : 0Hف قلة  نع ات ال غ غ م ال ل م   K…,X, 2,X1(X(العلاقة ب 
ع   ا غ ال :Yو ال  ، أ

= 0k = β…=…2 = β1 β: 0H  

یلة  ة ال ض ات : 1Hالف غ ة ب ال د علاقة مع قلة وت على وج عال ا غ ال  وال
≠0                                                               kβ≠  ≠…..2 ≠ β1 β: 1H      

ا         ة له اض غة ال اروال  هي: الاخ

F =   
   𝑹𝟐 /𝑲

𝟏 𝑹𝟐 / 𝒏 𝒌 𝟏
 

ع       اباو ة    Fة  ح رجة ح ة ب ول ها ال قام ول   (n-k-1)و  (K)تقارن ب  لل وال
ف  ة ت ول ة ال ة أك م ال ة ال ان ال . فإذا  ة مع ل  0Hمع ن العلاقة  أأ  1Hوتق

ات  غ قل واح م ال غ م اك على الأقل م ة، وه روسة مع ان   . أما إذاYذو تأث في  KXال
ل  ي ق ع ة فإن ذل  ول ة أصغ م ال ة ال ة   0Hال روسة غ مع ة ال أ أن العلاقة ال

ع.  ا غ ال قلة على ال ات ال غ غ م ال ة تأث م أ م  أ أنه ل ث

ی –2  معامل ال

ی  عامل  R)2(معامل ال ع ل ا الا ه ت ا. ، وه معامل ذو رت ة ج ة مه اس ة و ائ دلالة إح
ي  ة ال ل على ال ع  ح ی ا غ ال غ في ال قل م ال غ ال ها ال   . 1ف

ة  ن  رة ب  R)2(ت ان  R >0) 2> 1(أ  1و 0م   :2فإذا 

 1=2R :  قل؛ ع وال ا غ ال ة تامة ب ال ج علاقة مع  ت
 0=2R :  ج علاقة ب قل؛ لا ت ع وال ا غ ال  ال
 <12R <0 : وجود علاقة معنوية غير تامة بين المتغير التابع والمستقل . 

  

 
ف 1 ل ال اع اد  ول إس ف، صائ ج اح شل ل مف ا،  اد،  إب ليج ل اسي ال اد ال ات الاق ان،  أساس زع، ع ة لل وال ، الأهل

  . 77، ص 2006
2  ، لالي جلا قي،ج اء ال ،   الإح ائ ة، ال ون ل   .82، ص 2007دار ال
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  T 1) (اختبار معنوية المعالم –3

ع k,……,X2,X1Xلتقييم معنوية تأثير المتغيرات المستقلة   )T( اختباريستخدم       ا غ ال   في  Y في ال

ذج ار ن د،  الان ع ا: ال وض ه ع م الف ار على ن ا الاخ ع ه   و

   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 

 
ح الله،  1 ، س ف هح علي  جع س ذ   161، ص م
2  ، ي م قاتش ات وت اض اسي م اد ال ان، ق الاق زع، ع ام لل وال   .100، 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 

ای  -5     ان ال م ت ار ع   ARCH(1(اخ

ي        ای ال اءن ال ا  للأخ ان ة إم ض قق الف . ع ذل  p= ….. α2= α1 α: 0H 0 =ذا ت
عاملات ان ال ة   iα إذا  ائ اء الع اء غ ثاب والأخ ي للأخ ای ال ي أن ال ع ا  لها، فه م  ع لا ت

ذج  ع ن ي   ARCH(p)ت ی درجال غي ت   .  pهی

ار       ا الاخ ت ه ي إی لاس ار  ال انج او أما على اخ اعف لاغ ار م اLMخ  . ول ه
ذج  ي أو ن لاس ذج العام ال ی ال اقي تق اب ب ار لاب أولا م ح اب   ث ARMA ،  tέالاخ ح

عات ا  م tقي ال
2έ  ی ق ام ب ع ذل ال او اقي  2tέران عات ال قة، ن معامل   على م ا ات ال في الف

ی  انج   2Rال اعف لاغ ة م ائ اب إح ع ذل ح ات) ال   T(مع   ²LM=T×Rل  اه د ال ع
زع  ة  χ²ع ل رجة ح ة  pب ة مع   .α  ون

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. 

را    ات ال غ ا ب م ائج الارت الي ن ول ال ضح ال ها و ة م ف  سة ال

       . ( ROE   ) والمتغير التابع (TDC, TDLM, DFL, SIZE, PRO, CROI, LIQ) 

                    

  

  

 
  .320، ص  مرجع سبق ذكرهشيخي محمد،  1
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ول رق                             راسة  ):2.3(ال ات ال غ ا ل فة معاملات الارت ف    م

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  

ر:              نامج ال اد على ب الاع ال  اد ال   . Eviews10م إع

ع       ا غ ال ل م ال ي ت  ة  وال ا أخ ع فة أعلاه أن معامل الارت ف   ROEنلاح م خلال ال

قلة   ات ال غ ة    DFL,TDLM,TDCوال ا ات ال غ ، ح (SIZE,PRO,CROI)الإضافة إلى ال
ع   ا غ ال ا یلي:  (ROE)نلاح أن العلاقة ب ال ان  ات الأخ  غ اصة وال ال ال   العائ على الأم

   اصة ال ال ا ب العائ على الأم الي    (ROE)معامل الارت فع ال ر ب    (DFL)وال   %32.56-تق
؛ غ ا ب ال فة ن ة ض د علاقة ع ي وج ع ا   وه

   د علاق اصةوج ال ال ل العائ على الأم ة ب مع ة وق ة و (ROE) ة ع ل  ن انة  الأجل    ةالاس
ر  ؛ %80.23-ب تق

   اصة ال ال ل العائ على الأم ا ب مع ةو   (ROE)معامل الارت انة ق   ن    (TDC)الأجل   ةالاس
ر ب ؛  %92.56ق غ ة ب ال ة وق د د علاقة  ل على وج  ، ما ی

اصة  ال ال علاقة العائ على الأم عل  ا ی :  (ROE)أما  ات الأخ ف غ   مع ال

  ال(SIZE)  ر ب اصة تق ال ال ل العائ على الأم ة مع مع ة ق د  ؛%82.44له علاقة 
   ة اج ة ب الإن ة وق د د علاقة  ال    (PRO)وج ل العائ على الأم اصةومع ر(ROE) ال ب    تق

 ؛  88.87%
   عات ل ن ال ع عل  ل العائ  (CROI)ا ی ه و مع فة ب ة وض ا ع ج علاقة ارت ، ت

اصة  ال ال ر ب (ROE)على الأم  ؛ %20.62-تق

ة  ن  ت ع ة فق أخ ف ات ال غ ا ب ال عامل الارت ة ل ها: ال  م
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   الي فع ال ا ب ال ل الأجل    (DFL)بلغ معامل الارت انة  ل الاس ، وه  35.18%  (TDLM)ومع
الي   فع ال ا ب ال ا بلغ معامل الارت ، ب غ فة ب ال ة ض د د علاقة  ل على وج   (DFL)ما ی

ل م   ة و انة ق الأجل    ن ة  (SIZE)، ال  (TDC)الاس اج عات    (PRO)، الإن ل ن ال ومع
(CROI)  -25.61%  ،-31.49% ،  -38.58%  ،-31.72%  الي، وه ما ی د على ال ل على وج

ات؛  غ اقي ال الي و فع ال ة ب ال   علاقة ع
  د ق ا  ا ب ال  ارت ة  (SIZE)ج اج ر ب   (PRO)والإن  ؛%91.68ق
  ة ب ة ق ةعلاقة ع ل الاجل   ن انة  ة (TDLM)الاس اج رت  (PRO) والإن  ب   ق

 ؛ -68.73%
  عات ل ن ال ا ب مع فة ج ة ض د ة (CROI)علاقة  اج رت (PRO) والإن  .%9.39  ب ق

د  ع ي ال ار ال ائج الان ل ن ل ا: ت   ثان

نامج       ائج ب ار  (Eviews10)م خلال ن ل الان ل ائج ت ض ن ع ل  ء م ال ا ال م في ه ق س
ائج.  ه ال راسة ث تف ه ات ال ی معل د وتق ع ي ال   ال

یل  - 1 ع ل ال ذج ق ی ال  تق

نامج  انات الى ب ع ال ع   (Eviews10)ع ادخال ج ا غ ال ة وال ف ات ال غ ل م ال لة في  وال
اصة  ال ال العائ على الأم قاس  ار(ROE)ال ائج الان ت ن ه ا یلي ،  ات  غ ه ال د له ع   : ال
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ول رق (            یل): 3.3ال ع ل ال ذج ق د لل ع ار ال ائج الان       ن
 
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    

ر:  نامج إ م  ال ادا على ب ال اع اد ال  Eviews10ع

ول رق  ا یلي:  )3.3(م خلال ال د  ع ار ال ة معادلة الان ا    

ROE = - 6.065141 – 0.043483DFL – 0.031517TDLM + 0.317973TDC – 
0.290273CROI - 0.091741PRO +0.265942SIZE. 

  :یل ع ل ال ذج ق دة ال ار ج  اخ

ی       ذج على معامل ال ار ال ا R-Squaredع اخ غ ال راسة العلاقة ب ال م ب ق ع  وال 
ة    ف ات ال غ لي، وم  أو ال ذج ال ل ال فة ق ة أك ما  م أجل مع ن ال ن ت

ول أعلاه نلاح أن ها في ال ا إل صل ي ت ائج ال ل على أن   2R    0.968491 =خلال ال ، وه ما ی
دة  راسة تف  ج قلة لل ات ال غ الي فإن ال ال أس بها ، و ذج لا  اصل   %96.84ال غ ال م ال

ال، أما   ع ص الي) ل اصة ( الأداء ال ال ال ل في العائ على الأم راسة وال ع لل ا غ ال في ال
ة وهي  ة ال ذج. ف %3.16ال ها ال ات أخ ل ی غ د إلى م   ع

  :یل ع ل ال ار ق ة معاملات الان ار مع  اخ
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الي:  ذج على ال ال ار لل ائج معاملات الان ان ن   وق 

ول           یل): 4.3(رق ال ع ل ال ذج ق ار لل ة معاملات الان ار مع ائج اخ     ن
ال  المتغيرات                ة Probة الاح ةال ائ   Student(T)    الإح

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  
ر:  نامج ال ادا على ب ال اع اد ال   Eviews10م إع

      : ول أعلاه نلاح ائج ال   م خلال ن

ال  ات  probة الاح غ ل ال أك م م   (DFL,TDLM,TDC,CROI,PRO,SIZE)ل
ة ع   ؛%5 ال

ة  ائ ة   studentة إح ات )obsT( ال غ لقة لل ة ال  ال
DFL,TDLM,TDC,CROI,PRO,SIZE)(  أقل م T   ة ول او  ، )CT(ال ي ت  CT 3.1824 =وال

ة  ة  ،%5ع م مع ض ل الف الي نق ال ة، و ائ ة إح ات ل لها مع غ ل ال ي أن  ع ا    0Hوه
ة  ض ف الف   . 1Hون

ل ع ل وم أجل ال ذج أف ا الى ن اء تعإ  إلى رتأی ذج الأول م خلال  ج عادایلات على ال  س
ة  ي لها أك  ات ال غ الاال الي:  (Prob) ح ال اذج أخ  ل الى ن ص ا م ال   م
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ول رق (                         احل: )5.3ال راسة  م ات ال غ عاد م   اس
ع      النموذج  غ ال  Student  (T) القيمة الإحصائية     (Prob)قيمة الاحتمال ال

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:                                            

 : اب نلاح ول ال  م ال

ال   - الاح ب  (Prob)ة  اصة  ل  ة ال انة  بلغ    في  (TDLM)  الأجل  ةالاس الأول  ذج  ال
ة    0.9110 ع ة%5وهي أك م م ال ائ ة الإح ة    tStuden  ، أما ال ة    )obsT(ال ال
لقة   ة    0.121527ال ول ة ال ة العلاقة  cT 2.7765 =وهي أقل م ال م مع ل على ع ا ی ، م

الأجل   ل  انة  الاس ن  ل  مع الي   (TDLM)ب  ال ال    والأداء  الأم على  العائ  ل  ع لا  (م
ذج الأول.  ة في ال ال ة اح غ ال له أك  عاد ال اس ا  ل ق اصة)، ول  ال

ال   - ة الاح غ    (Prob)بلغ  اني لل ذج ال ة    (PRO)في ال اج ل الإن وهي    0.7603ال 
ة   ع ال م  م  ة  ،  %5أك  ائ إح رت  ق ا  ة    Studentك لقة    )obsT(ال ال ة  ال

ة    0.334090 ول ة ال ه  cT  =2.5706وهي أقل م ال ى    وعل ع ة  ه مع غ ل ل فإن ال
ة   اج عادها    (PRO)أن الإن اس ا  ا ق ال، وله ع ص الي ل ل في الأداء ال ي ت ات ال غ لا تف ال

  . ال ذج ال ل الى ال ص اني م أجل ال ذج ال  م ال
ة  - ال ة الاح ال بلغ ال ذج ال وهي أك م م  0.1840 (SIZE)لل    Probفي ال

ة  ع ة %5ال ائ رت إح ا ق  ،Student  ة لقة   obs(T(ال ة ال وهي أقل    1.719788ال
ة  ول ة ال ي  cT 2.4469 =م ال ع ا ما  الي فه أوه ال ة و ائ ة إح غ ل له مع ا ال ن ه

ال   ذج ال ه م ال إزال ا  الي ق ال ال، و ع ص الي ل ل في الأداء ال ي ت ات ال غ ف ال لا 
ع.إلما أد  ا ذج ال ل على ال  ى ال
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یل   – 2 ع ع ال ذج  ی ال   تق

نامج       ام ب اس ذج الأولي  یل ال ائج، Eviews10ع تع ت ن ات   ه غ د ل ع ار ال الان
الي:  راسة على ال ال   ال

ول  یل 6.3( رق ال ع ع ال د  ع ار ال ائج الان ): ن  

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    

ر:      نامج  ال اد على ب الاع ال  اد ال   .Eviews10م إع

ة معادلة  ا ول أعلاه   ار م خلال ال ا یلي:   الان د  ع  ال
ROE = -0.047707C – 0.037540DFL+0.751582TDC – 0.168721CROI         

ات       غ ع ال عاد  اس ی  ذج ال ائج ال ل على ن ارات  ع ال اخ م  ق قا س رة سا ال
ها إ اد عل ة والاع ف رته ال فة ق ة مع ذج  ا ال ة له ائ   ح

ذج -أ دة ال ار ج   اخ

ر ب        ذج ق ی لل اب أن معامل ال ول ال ائج ال ، وه ما  R=0.9370092نلاح م خلال ن
ا  ة في ه ف ات ال غ الي فإن ال ال ذج، و دة ال ل على ج ذجی تف   (DfL,TDC,CROI)ال

ة  ℅93.70 ة ال ال، أما ال ع ص الي ل اصل في الأداء ال غ ال د إلى  ℅06.30م ال ع ف
ذج.  ها ال ات أخ ل ی غ  م
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ة معاملات الا -ب ار مع اراخ   ن

ا یلي:       هائي  ذج ال ار لل ائج معاملات الان رت ن   وق ق

ول                  یل 7.3(رق ال ع ع ال ذج  ار لل ة معاملات الان ار مع ائج اخ   ): ن

ات       غ ال      ال ة Student    (prob)ة الاح ائ ة الإح   ال
DFL            PRO=0.1419Tobs=-1.690290 
TDC             PRO=0.0002Tobs=8.306690 

CROI             PRO=0.0399TObs=-2.613558 

ر:   نامج ال اد على ب الاع ال  اد ال   .Eveiwes10م إع

ول أن: نلاح       ائج ال   م خلال ن

الالاة  - ات prob ح غ ل م ال ة ل ة  (TDC, CROI) ال ع  ؛ ℅5هي أقل م م ال

ة  - ائ لقة  studentة الإح ال ال ة  ات   obsTال غ ل ال ع ل ا ذج ال في ال

ة ف رت ب Tهي أك م  )I)DFL,TDC,CROال ي ق ة ال ول ة  c=2.4469Tال ع ع م ال

ع ℅0.05 ا ذج ال ات في ال غ ج أن ال ه ن ات ذات   )DFL, TDC,CROI(، وم غ هي م

ة ض ل الف ه نق ة، وم ائ ة إح ة 1Hمع ض ف الف     . 0Hون

ذج  -ج  ة لل ل ة ال ع ار ال   اخ

ار      ة    لاخ ائ ة الإح قارنة ال م  ذج نق ة لل ل ة ال ع ة  Fisherال ول  F (K, n-k)       ال

ة.  Fisherة   F (4.6)أ    ال

ول       ائج ال ة 6.3(رق م خلال ن ة بلغ  Fisher) نلاح أن  وهي   29.75047OBSF=ال
رت  ي ق ة ال ول ة ال اما م ال ة  ع F (4.6) =4.534 بأك   ت ع   . ℅ 5م ال

ة  ائ فقة للإح ة ال ال ة الاح ا أن ال رت  prob (F-statistic)ك وهي أقل م    0.000534ب ق
ة  ع   . ℅5م ال
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ة، والعال        ل ة  ه مع ذج ل ه فإن ال ل  وعل ه ت ق اء عل ، و ف اما ع ال لف ت رة له ت ق ال
ة ض ة رف  1H الف ض  . 0Hالف

اء-د اتي للأخ ا ال ار الارت   " Breush-Godfrey" اخ

ول    ار 8.3( رق ال ائج اخ ار Breush-Godfrey): ن د للان ع ي ال   ال
 
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 

ر:    نامج  ال اد على ب الاع ال  اد ال   .Eviews10م إع

ول رق       ة 8.3( نلاح م ال ال ة الاح ة   Prob.chi-squareو  F-stat) أن ال او وال
الي أك م  (0.4089,0.1649)ل م   0.05على ال ة الع ض ل ف یلة    0Hأ نق ة ال ض ف الف ون
 1H  .اء ا ذاتي للأخ ج ارت الي لا ی ال   و

ة   ا أن  او   2nRو ي ت ة وال ا ام م  (3.605102)ال ة   0.05أك ت ض ل الف ه نق وم
ة ف ة.  0H ال أخ اقي ال ا ذاتي ب ال د ارت م وج ي ت على ع   ال

اء -ه ای الأخ ان ت م ت ار ع   اخ

ل         ع اء ن ای الأخ ان ت د ت ف ع وج    ARCHلل

ول            ار 9.3(رق ال ائج اخ د ARCH): ن ع ي ال ار ال  للان
 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 7.797268    Prob. F(1,7) 0.0268
Obs*R-squared 4.742457    Prob. Chi-Square(1) 0.0294

 

ر:        نامج ال اد على ب الاع ال  اد ال   . Eviews10م إع

ول       ة 9.3(رق نلاح م خلال ال ال ة الاح ة  Prob.Chi-square) أن ال او  (0.0294)وال
یلة  0.05أقل م  ة ال ض ل الف م  1H أ نق ة الع ض ف ف ای    0Hون ان ت ل ت ج م الي ی ال و
اء.    الأخ
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اء  -و ای الأخ ان ت ح ت   ت

ول       لة في ال ائج ال ا م خلال ال ول 8.3(رق لاح ل 9.3(رق ) وال اك م ) أنه ل ه
ا  ذج م خلال   الارت ح ال ي أنه  ت ع ا  ، وه ای ان ال ل ت ج م ا ی اء ب اتي للأخ ال

قة  ال  ع الي   Huber-whiteاس ول ال اء. وال ای للأخ ان ال لة ت ة م ل على معال ي تع ال
ح ع ال هائي  ذج ال ائج ال ضح ن         .ی

ول  ائج 10.3( رق ال ح): ن راسة ال هائي لل ذج ال  ال
 
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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راسة:  ائج ال   تف ن

ي ا        ار ال ائج الان ا ون ل الارت ل ي  م خلال ت د ال ع اها  ل اول نامج  ت ، Eviews10م خلال ب

الي،   فع ال ة (ال ف ات ال غ راسة أن ال ائج ال صل ن ةت انة ق   ن عات)   ةالاس ل ن ال الأجل، مع
ات   غ ال ه  ه تف  ح  ال،  ص ع  ل اصة  ال ال  الأم على  العائ  ل  ال الي  ال الأداء  على  ث  ت

ة    93.70% ة ال ات   %6.3أما ال غ ائج م ذج، في ح ت ن ها ال امل أخ ل ی ها ع ف ف
ذج  ة: إ ال ال ائج ال   لى ال

الي،  ب       ا على الأداء ال ث سل ال ی ع ص الي ل فع ال راسة أن ال هائي لل ذج ال ائج ال ن
اصة إلى  ال ال ل العائ على الأم فاض مع ة إلى ان ة واح ح الي ب فع ال د زادة ال  ت

ة.  (0.037540) ة"، وح ال ار ال ل "ال لفة ال ا  زادة ت الغة في  ف ه ا راجع لل وه
ع، إذ  ف ال الي م  فع ال ام ال ة على  أاس رة إدارة ال ع على ق الي  فع ال سع في ال ن ال

ع   ضة في ال ق ال ال الي فإن العائ على الأم ال ة و اس ائ ال ادة الع ضة ل ق ال ال غلال الأم اس
لفة  اض مكان أقل م ت ت ع ا الاق ا ما أث  ت اصة وه ال ال ل العائ على الأم فاض في مع ه ان ل

ع. الي لل ا على الأداء ال ة   سل ائ ج تأث ذو دلالة إح ة الأولى: " ی ض ة الف الي ن ص ال و
الي".  الي على الأداء ال فع ال ة ال   ل

ار،  ه دراسة (ال صل إل اف مع ما ت ا ما ی  & Dumont )  (Svensson.2014دراسة ،)2013وه
  ، ز اقي وال اة، عارض مع ها تإلا أن) 2021ودراسة (   . )2015دراسة (الق

ة  - ا زادت ن ل ع، ح  الي لل ابي على الأداء ال ل إ ة الأجل  انة ق ة الاس ت ن أث
ة الأ انة ق الي ب الاس ة ی الأداء ال ة واح ح د علاقة   (0.751582)جل ب ي وج ع ا  ة، م وح

ة   فاءة عال وض  ار الق ال، فاس ع ص الي ل ة الأجل والأداء ال انة ق ة الاس ة ب ن د
الاس علقة  ة ال ل اراتها ال ة م خلال ق س ه إدارة ال رة الأداء ال ال حقق ل  أار ع ص و به

ل،   لة  ال ن  ی ل أك م ال ة الأجل  ن ق ی ام ال أن اس ة  ه ال و تف ه
الة  ال ال ات ت ت ة الأجل م آل س اني  وم ل د ة م ه ن اف مع ما ن عل ا ما ی وه

وض وف ة م الق س ق ال )  ت ائ د ال ل وج (في  ل لفة رات ض وم فاض في ت ة  مع ان
د  ا ما ی انة وه ة الاس ل زادة في ن ال مع  ا على   رتفاع الى  إرأس ال ا ع إ ة ما ی ها ال

الي.  انة أدائها ال ة الاس ة ل ائ ج تأث ذو دلالة إح ة: " ی ان ة ال ض ة الف ا ن ص الي فإن ال و
ة الأجل على الأداء  الي". ق   ال
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ة  ه ال اف ه اة( دراسةمع وت اشغ أنها ت) 2015، الق   . )2014،عارض مع دراسة (ق

عات   - ل ن ال ة ب مع ج علاقة ع هائي أنه ت ذج ال ها في ال صل إل ائج ال ا أث ال ك
فاض   د إلى ان ة ی ة واح ار وح ق عات  ل ن ال الي، ح أن ارتفاع مع ال وأدائه ال ع ص ل

ع ب   الي لل ة  (0.168721)الأداء ال ة تع غ م ه ال ة، وه عات    وح ل ن ال ادة مع ف
د   ة ا إی س لة في ال ل على ت ال ع ح ما  ف م لألى زادة هام صافي ال م ال 

، أ ائ أك ق ع ها م ت الي ت ال ل أوسع و لة  ث    أن  ضغ ال عات ی ل ن ال زادة مع
الي ا على الأداء ال ا  . إ

اف مع دراسة ( عارض مع  2018،الفاروه ما ی  . (Nikolaus, 2015) دراسة) و
ائج أن  - لة وق ب ال انة  ة الاس الي ل  (TDLM) الأجلن ع    لها أث على الأداء ال ل

ال الي ف ص ال ف إ ، و ا ن ة ن ة:ص ال ة ال ض ج تأث" الف انة   وذ  ی ة الاس ة ل ائ دلالة إح
الي" لة الأجل    على الأداء ال

ا  - هائي أن ك ذج ال ائج ال ة ب ن اج ف  (SIZE)وال   (PRO)الإن غ في الأداء الا  ن ال
فه ا ت ح راسة وله ة ال ال خلال ف ع ص الي ل هائي.  ال ذج ال  ا م ال
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  خلاصة: 

ال،        ع ص الي ل الي على الأداء ال ل ال ة لأث اله ل ل ة ت اس راسة  ام ب ل ال ا الف ت في ه
ة  ة م س ة ال ع خلال الف ة لل ال ائ ال اد على الق الاع ، وم أجل ذل  2020إلى  2011وذل 
ع، في غ تا اصة  ال ال ل العائ على الأم اد على مع الاع ا  لا أن ح  ق قل م غ ال ال

ات   غ د م ال ة الأجل، إضافة إلى ع انة ق ة الاس لة الأجل ون انة  ة الاس الي، ن فع ال ال
ل   ي م ال ة ال ا ). أال ة، ال اج عات، الإن ل ن ال ع (مع الي لل ث على الأداء ال   ن ت

ي        ار ال ب الان ام أسل اس ا  ع ق ا غ ال ة على ال ف ات ال غ ان تأث ال ادلاا ول  ع
نامج الإ ائي  على ال ج علاقة ب   ،Eviews10ح راسة أنه ت هائي لل ذج ال ا م ال ح ت ل

ج  ة  ق وم ائ ع ذات دلالة إح الي لل الي والأداء ال ل ال ود  اله أما  %93.7 في ح
رة ب  ق ذج ال ها ال امل أخ ل  جع إلى ع ة ف ة ال ائج  %6.3ال ا م خلال ن ا ت ل  ،

لة الأجل  انة  ة الاس ل في ن قل وال غ ال ة أن ال ع ار ال ات   (TDLM)اخ غ ل ال و
ة اج لة في الان ة ال ا ذج    (SIZE)ل و ا (PRO) ال ها م ال ا ت إزال ة وله ل لها مع

هائي.    ال
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ة   ات   ال

ة        س الي لل ل ال ج اله ل  ی لها، ح یلع ت لف أص ة ل ل ادر ال ي تع ال رة ال ال
ة   اء ت الي فإن ب ال الي، و ات وت أدائها ال ا في تع أراح ال ل دورا أساس ا اله ار ه واخ

اس ش س ة ت ل م ال الي ی ال ل  احة ا اله ادر ال فاضلة ب ال ة م أجل ال ال ار  تها ال اع
ل   ص ا م أجل ال ات وه ا ال ك الأساسي ل ة ال ل ادر ال ل ال إال ل الأم ج ال لى م

الي.  ار أدائها ال ق ان اس الي ض ال ائ و ق أك الع ة وت ارة ال ة على اس اف ل على ال   ع

ائج       ة ن ات ه ال ا أن ت ه احاتولق ارتأی .  واق   وآفاق ال

راسة    ائج ال   أولا: ن

ضع           ا ال ة له ة وال راسة ال ا م خلال ال صل ا یلي: إلت ها  ض أه ع ائج ن ة ن   ى ع

ة:  - 1 راسة ال ائج ال  ن

ا یلي:            ان ال  ال اصة  ائج ال ل ال   ت

ا  -  ل ا وع لها عل ل ها وت ة دراس س ي وج على ال ة ال ئ ة ال ال ان ال الي أح ال ل ال  ؛ ع اله
الي  -  لها ال ار  اخ ة  س ل ال اداا تع ها    ع ها وم ا عة ن اشى مع  دات ت على معای وم

ق  ا ا  ائ وأدنى ال  ؛ أعلى الع
ائج  -  ه ال لف ه لفة، ح ت ائج م ة ن ل ن ها، فل ا ب ات  س الي لل ل ال ات اله اف ن لا ت

ة ل ن اها  ي ت ات ال ض  ؛  الف
ف   -  ع ة أو ما  ا ال ا فادت أك م ال ا اس ل ن  ی لها على ال ة في ت س اد ال ا زاد اع كل

ف ة راتال  ؛ ال
ة   -  قة غا رة د ة  س الي لل عى  ع تق الأداء ال ة إلىم  ت س فة نقا    خلالها ال تهامع   ق

لا؛  هاوضعف ق ها م ت أدائها م ا   م
أ  -  ة على ی س رة ال الي فإن ق ال ها و فاوت في درجة تأث امل ت ی م الع الع ات  س الي لل ث الأداء ال

د امل ی ه الع الي.  إلى ال به فاءة أدائها ال  رفع 
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ة: -2 راسة ال ائج ال   ن

الي  م      الي على الأداء ال ل ال ة لأث اله اس ا ال عة م  خلال دراس ا إلى م صل ال ت ع ص ل
ة: ال قا ال ضها في ال ع ي س ائج وال   ال

الي   -  فع ال ة ب ال ائ ة ذات دلالة إح د علاقة سل الي    (DFL)وج ال ال، و ع ص الي ل والأداء ال
د ذل   الي س فع ال د  إفي حالة ارتفاع ال ل على وج ا ی الي، وه فاض الأداء ال رفع مالي سال لى ان

ع. ال ة  ال ارد ال ء ت ال  راجع إلى س
ة الأجل  -  انة ق ة الاس ة ب ن ائ ة ذات دلالة إح اب ج علاقة إ ع   (TDC)ت الي ل والأداء ال

ة الأجل أد ذل   انة ق ة الاس ا ارتفع ن ل ال، ف ي  إص ع ا  الي م ائ  ألى ارتفاع الأداء ال ن الع
اليال اض ما أد ذل إلى ارتفاع الأداء ال لفة الاق ضة أك م ت ق ال ال ع  ققة م خلال الأم  . لل

عات   -  ل ن ال ع ي ل د أث سل ائج وج ل ن   (CROI)أث ال ا ارتفع مع ل الي، أ  على الأداء ال
ا   ع، وه الي لل فاض في الأداء ال قابل ان ال ه  عات س راساتعارض مع  یال ث    ال ي ی ة ال ال ال

الي،  ا على الأداء ال ا عات إ ل ن ال ها مع ة    أن  ف ث ن عات  ل ن ال ارتفاع مع
د   ا ی ة م س ة لل ات ال ل على ال ع  إارتفاع ال ا ما ی ة وه س ة ال فع م  لى ال

الي.  ا على أدائها ال ا  إ
ل  -  ائج ال ها لأث ال لة الأجل إل انة  ة الاس ل م ن د تأث ل م وج ، (TDLM)ع

ة  اج ال.  (SIZE)وال  (PRO)الإن ع ص الي ل  على الأداء ال

ا احات : ثان   الاق

ات       ص ة  تق ال راسة ال ها في ال صل إل ائج ال ة: م خلال ال ال   ال

ي ت   -  ة ل ل ة ال ال اراتها ال ل م خلال ق ق أداء مالي أف ن ل ی ار ال ة اس س على إدارة ال
ة ب اب د علاقة إ راسة وج ه ال ائج ه ة  زادة الأراح، ح أنه م ن ة الأجل والأداء    ن انة ق الاس

الي؛    ال
ة   -  اج على الإن ة ال  س على ال ح  ة  نق على ال تأث  م  ا لها  ات ل دة ال ان ج ض مع 

الي لها؛   الي ت الأداء ال ال   و
ات في حالة   -  ا ة والاح لة في الأراح ال ة ال اخل ل ال ادر ال ام م اس ة  س ح ال ن

ال ادر مقارنة  ه ال لفة ه فاض ت الي وذل  ان فع ال جه لل ل ال دها ق الي؛ وج  فع ال



ة  ات   ال
 

124 
 

فع   -  لى لل ة م ل ن ل إلى أف ص ف ال الي به لها ال راسة وتق  ة ب س م ال ور أن تق م ال
الي على أدائها؛  فع ال ابي لل أث الإ ان ال لها وذل ل الي ض   ال

ه ا -  ائج ه فادة م ن ة والاس ال اساتها الإدارة وال إعادة ال في س ة  س راسة للارتقاء ام ال ل
ل للأداء.    أف

راسة   ا: آفاق ال   ثال

ها:       راسة ن م ي ت ال م ال وال ع ال اض عة م ال ا ال م   لق ت ه

ة؛  -  اد ة الاق س الي لل انة على الأداء ال الاس ل   دراسة أث ال
ة  -  الي على ال فع ال ة؛ دراسة أث ال س ة لل  ال
الي؛  -  ل ال ة اله ل ق أم ل في ت ات ال   دور ن
ات الدور  -  ة في ش ال ة. ال اد ة الاق س الي لل  تق الأداء ال
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عة الأولى، ان،  ال زع، ع  .2008دار حام لل وال

11 -   ، د ال ة م ةح ال ات الإدارة ال ان،أساس زع، ع راق لل وال ة ال س عة الأولى، م  ، ال
2001  . 

ة م - 12 ، ح مةد ال ق ة ال ال ان، الإدارة ال زع، ع راق لل وال ة ال س  .2004، م
13 -   ، امل آل ش ةدر  عاص ة ال ال مة في الإدارة ال زع، مق ة لل ال عة الأولى، دار ال ، ال

ان،   .2007ع
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 : ل  ال

راسة إلى ه ال ف ه ار ه ة   اخ ال خلال الف ع ص الي ل الي على الأداء ال ل ال م تأث اله
ة م  ة  2011ال ل 2020إلى غا ي م ال ة ال ان ات ال غ عة م ال ، إضافة إلى دراسة أث م

ام ب اس د  ع ي ال ار ال ب الان اد على أسل ع، وق ت الاع الي لل ث على الأداء ال  نامجأن ت
(Eviews10) .  

انة  ة الاس الي، ن فع ال ة ال ة ب ن ائ د أث ذو دلالة إح ا إلى وج ا م خلال دراس صل ولق ت
الي، في ح أث عات على الأداء ال ل ن ال ة الأجل، مع ائج ق انة  ال ة الاس ل م ن أن 

ة وال ل  له تأث  اج ع. لة الأجل، الإن الي لل   على الأداء ال

ة:  اح ف ات ال ل ال  ال ل العائ على الأم انة، مع ة الاس الي، ن فع ال الي، ال الي، الأداء ال ل ال اله
اصة   .ال

 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. 

  


