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 مقدمة

يتميز النشاط الاقتصادي بحركية دائمة تديرىا الاستثمارات الدختلفة، و باعتبارىا ىذه الأخيرة العامل الأساسي      
الذي يسمح للمؤسسة الاقتصادية بالبقاء و التطور، فإن الدؤسسة الناجعة ىي التي تحافظ على قدرتها الانتاجية عن طريق 

حث عن مصادر تدويل احتياجاتها التي تسمح لذا بمواجهة نشاطها و تجنبها الوقوع تجديد  استثماراتها لشا يتطلب منها الب
في الأزمات الدالية مثل العجز الدالي، لذا تعد مسألة التمويل من بين أعقد الدشكلات الاستًاتيجية التي تواجو تنمية و 

الدؤسسات على ما يحتاجون إليو من أموال  تطوير الدؤسسة  فالكيفيات أو الطرق الدختلفة التي يحصل بها الدستثمرون أو
 ىي أول ما يفكر بو الدستثمر أو الدؤسسة.

كما يوجد أمام الدؤسسة الاقتصادية في وقتنا الراىن، مصادر تدويل متعددة تتباين في خصائصها و تختلف في       
در التمويلية الدتاحة بطريقة تدكن من تكاليف وشروط الحصول عليها لشا يضع متخذ القرار أمام مسألة الدفاضلة بين الدصا

تشكيل الذيكل الدالي الأمثل الذي يساعد الدؤسسة في تحقيق أىدافها و استمراريتها سواء بالإعتماد على مصادر داخلية  
كالتمويل الذاتي أو مصادر خارجية عن طريق الإقتًاض أو الدوازنة بينهما لشا يضمن تحقيق أكبر عائد بأقل تكلفة بما 

 بل ذلك اتخاذ قرار استثماري مناسب.يقا

ىذا ما جعل من مسألة تدويل الدؤسسة الاقتصادية و تصميم الذيكل الدالي إحدى الدواضيع الأساسية حيث لصد أن      
اء الذيكل الدالي تأثير مباشر على اتخاذ القرارات الاستثمارية، إذ يبين مدى كفاءتها في إيجاد التوليفة الدثلى و ذلك بعد إجر 

دراسة معمقة وتحليل لدختلف مصادرىا الدالية الدتاحة، و امكانياتها و مواردىا الدالية، حتى يتستٌ لدتخذ القرار اكتشاف 
نقاط القوة و استغلالذا وتحديد مواطن الضعف وتقويتها لاتخاذ قرار استثماري و من ثم تحقيق أىم الأىداف الدؤسسة 

 ية و تعظيم قيمتها السوقية.الاقتصادية و الدتمثلة في الاستمرار 

 ومن ىنا يدكن حصر إشكالية الدوضوع و رسم معالدو الأساسية في التساؤل الرئيسي التالي:: إشكالية الدراسة 

 ؟DFMلعينة من المؤسسات المدرجة في سوق دبي المالي  ف يؤثر الهيكل المالي في اتخاذ قرار الاستثماركي

 ىذه لرموعة من الأسئلة الفرعية التي تتمثل في:تثير إشكاليتنا : التساؤلات الفرعية 

لعينة مؤسسات  تمويل الذاتي على قرار الاستثمارلل %5ند مستوى الدعنوية ع ىل يوجد أثر ذو دلالة إحصائية -
 ؟ لسوق دبي الدالي اقتصادية
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لعينة  على قرار الاستثمار طويل الأجلتمويل لل %5 عنويةند مستوى الدع ىل يوجد أثر ذو دلالة إحصائية -
 ؟لسوق دبي الدالي اقتصاديةمؤسسات 

لعينة  على قرار الاستثمار قصير الأجلتمويل لل %5ند مستوى الدعنوية ع يوجد أثر ذو دلالة إحصائية ىل -
 ؟لسوق دبي الدالي اقتصاديةمؤسسات 

 فرضيات الدراسة : 

لعينة مؤسسات  تمويل الذاتي على قرار الاستثمارلل %5ند مستوى الدعنوية عيوجد أثر ذو دلالة إحصائية  -
 .في سوق دبي الدالي اقتصادية

لعينة  قرار الاستثمار على طويل الأجلتمويل لل %5ند مستوى الدعنوية عيوجد أثر ذو دلالة إحصائية  -
 .في سوق دبي الدالي اقتصاديةمؤسسات 

لعينة مؤسسات  قرار الاستثمار للتمويل قصير الأجل على %5ند مستوى الدعنوية عيوجد أثر ذو دلالة إحصائية  -
 .في سوق دبي الدالي اقتصادية

 : إن اختيار ىذا الدوضوع لم يكن بمحض الصدفة، و إنما كان نتيجة عدة اعتبارات  أسباب اختيار موضوع الدراسة
 موضوعية و ذاتية، حيث تتمثل الاعتبارات الدوضوعية فيما يلي:

 حداثة الدوضوع و الجدل القائم حول الذياكل الدالية في الدؤسسة الاقتصادية و دوره في اتخاذ قرار الاستثمار. -

 سسات الاقتصادية و لزاولة معالجتو بطرق علمية منهجية.عجز الذيكل الدالي للمؤ  -

 توسيع دائرة البحث العلمي. -

 :عن الدبررات الذاتية فهي كما يليأما 

 كون الدوضوع مرتبط بدراستنا كوننا طلبة الادارة الدالية. -

 إيدانا منا بأهمية دراسة الدوضوع خصوصا في الحياة العملية الدستقبلية. -
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  : تتمثل أىداف الدراسة فيما يلي:أهداف الدراسة 

، و على الدؤشرات و النسب الدالية ناتو بالنسبة للمؤسسة الاقتصاديةالتعرف على الذيكل الدالي و لستلف مكو  -
 الدستخدمة في تحليل الذيكل الدالي.

 لزاولة الاطلاع على سلامة  القرار الاستثماري و التعرف على خطواتو و العوامل الدؤثرة فيو. -

 العلاقة بين الذيكل الدالي و القرارات الاستثمارية من أجل معرفة الوضعية الدالية للمؤسسة لزل الدراسة. إبراز -

 :أهمية الدراسة 

تكمن أهمية الدراسة في إبراز مدى أهمية الذيكل الدالي بالنسبة للمؤسسة الاقتصادية الذي يضمن سير نشاطها و      
دة تتمتع باستقلالية مالية تساعدىا في الحصول على لستلف مصادر التمويل سواء نموىا لشا يجعلها في وضعية مالية جي

داخلية و خارجية، وكذلك إتخاذ القرارات الاستثمارية بكل حرية ىذا نظريا، أما من ناحية التطبيقية فتبرز أهمية في دراسة 
يكل الدالي و القرارات الاستثمارية في ىذا النوع الوضعية الدالية في الدؤسسات الددرجة في سوق دبي، و كذا العلاقة بين الذ

 من الدؤسسات.

  :تجرى الدراسة وفق حدود مكانية و زمنية:حدود الدراسة 

الحدود الدكانية: و تتمثل في الحيز الجغرافي الذي ألصزت فيو الدراسة، بحيث اقتصرت على عينة عشوائية من  -
 الدؤسسات الددرجة في سوق دبي الدالي.

 .2120الى  2102من سنوات  01زمنية: تدثلت الحدود الزمنية للدراسة في الحدود ال -

  :المنهج المتبع و الأدوات المستعملة 

بناء على طبيعة الدوضوع و سعيا لتحقيق الأىداف الدرجوة من البحث تم اختيار الدنهج الوصفي في الدراسة النظرية      
عناصر الدتعلقة بالذيكل الدالي خلال التطرق لدختلف الدفاىيم و الالذي يعتمد على تجميع الحقائق و الدعلومات من 

القرارات الاستثمارية في الدؤسسة الاقتصادية، كما سيتم الاستعانة بالدنهج التحليلي في الجانب الدتعلق بدراسة العلاقة بين و 
ة عشوائية من سوق دبي الدالي و تحليل متغيرات الدراسة، أما في الجاني التطبيقي فالدنهج الدتبع دراسة حالة اختيار عين

ىيكلها الدالية و تأثيرىا على قرارات الاستثمارية باستخدام لرموعة من أدوات التحليل الدالي، الاحصاء الوصفي، و كذا 
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لتحليل البيانات الدتحصل عليها من خلال القوائم V12   EViewsالإحصاء الاستدلالي من خلال استخدام برنامج
 للمؤسسات لزل الدراسة.الدالية 

 الدراسات السابقة 

  Chang et al 2020دراسة  -

The impact of capita l leverage on green firms’ investment : New evidence  
regarding the size and age effects of chinese green  industries 

تبحث ىذه الدراسة عن تأثير رأس الدال على الاستثمار في الشركات الخضراء ، حيث أجرى ىذا التحليل التجريبي 
من الشركات الخضراء في الصناعات مقرىا في الصين خلال  مؤسسة 202تضم Panal باستخدام قاعدة البيانات 

ة الدالية و الاستثمار لعينة الدختارة حيث توصلت ، حيث درست العلاقة بين الرافع2107إلى  2100الفتًة الدمتدة من 
 .الديون قصيرة الأجل و الاستثمار النتائج إلى وجود تأثيرات ايجابية بين

 jadiyappa 2016دراسة  -

Financial liberalisation and capital structuring decision of corporate firms; 
Evidence from India  

قرار الدالي و ىيكل رأس الدال لعينة من الشركات في الذند ، حيث ىدفت الدراسة إلى  تأثير ىيكل تدحورت الدراسة في ال
 التابع و الدتغيرات الدستقلة هىيكل لتحليل العلاقة بين الدتغير EViewsرأس الدال  على الرافعة الدالية باستخدام  برنامج 

 .لذيكل رأس الدال و ديون السلبي ، و تم التوصل إلى التأثيررأس الدال، ديون(

 Aivazian 2005دراسة  -

The impact of leverage on firm investment : canadian evidence  

، حيث استخدمت ىذه الدراسة لروعة بيانات مكونة من افعة الدالية على استثمار الشركةتأثير الر  تم دراسةفي ىذه الورقة 
، الدتغيرات الدستقلة هالاستثمار لتحليل العلاقة بين الدتغير التابع و 0999إلى  0982شركة كندية بين الأعوام  868

 .ثير سلبي على الاستثمارألذا تنسبة الاستدانة(  حيث توصلت النتائج إلى ان نسبة الاستدانة 
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 2109دراسة كريدة بوكرومة  -

و توزيع الأرباح على الأداء  ر الاستثماروىي أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتورة في العلوم الاقتصادية بعنوان " أثر قرا
الدالي " حيث ىدفت الدراسة إلى التعرف على أثر قرارات الاستثمار و سياسة توزيع الأرباح على الأداء الدالي لشركات 

، مؤسسة 62( و ذلك استنادا إلى عينة مكونة من 2108-2111الددرجة في سوق عمان للأوراق الدالية خلال فتًة ه
 .لاعتماد على نماذج الالضدار الدتعدد لتقدير أىم الدتغيرات الدراسةوقد تم ا

الددرجة و كل من قرار  للمؤسساتوقد لخصت الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين الأداء الدالي      
 حجم و فرص نموىا. الاستثمار، سياسة توزيع الأرباح،

 :هيكل الدراسة 

من أجل الاجابة على إشكالية الدراسة و الأسئلة الفرعية و التأكد من صحة الفرضيات الدطروحة، قمنا بتقسيم      
الدراسة إلى فصلين نظريين و فصل تطبيقي الفصل الأول تضمن عموميات حول الذيكل الدالي تم تقسيمو إلى ثلاث 

 .المحددة للهيكل الدالي، و النظريات الدفسرة للهيكل الدالي ساسية ىي: مفهوم الذيكل الدالي، مكوناتو، و العواملأعناصر 

أما الفصل الثاني فتطرقنا إلى قرار الاستثمار، حيث تم تقسيمو إلى ثلاث مباحث اساسية ىي الاستثمار، قرار     
 رار الاستثمار.الاستثمار ومراحل اتخاذ قرار الاستثمار و في الاخير تطرقنا إلى العلاقة بين الذيكل الدالي اتخاذ ق

أما فيما يخص الدراسة التطبيقية فقد جسدناىا في الفصل الثالث بدءا بعرض الإطار العام للدراسة بما يحتويو من      
تقديم و تحديد لمجتمع و متغيرات الدراسة ثم عرض الأسلوب الإحصائي الدتبع، و في الأخير تحليل و تفسير النتائج 

 الدتوصل إليها.
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 تمهيد

 يعددق اددالت ليل ميددده  ددق  أادددل ليتددالتلت ليدددا لل دد اهم للدبالدددفي لدددهم يددل  دددق ألعاددفي  همي دددفي   ليلدد  نً   ددد  لسل دد    دددهم هم هم     
حاث يعل ق أا مب ليل ميه     للدصهمدت للدلهمحفي، و لؽكدق لعايد  اد لم للدصدهمدت   مدهم لر م دفي  وخهمصفي     للجهم ب للدهملي

ليماهمئه و للأاهمياب و للأدولت ليا للل ق ههم إدلتة للد اوع ي حصمل     للأ ملل ليلاز في يل طافي   هم هم هم للاادلم همتيفي 
 debt financingميه  هملدقيم افي أي لادالض للأ دمللو للجهمتيفي، و لكمن  ل م في    صقتيق بسمي انٌ أاهماانٌ لعهم ليل 

أو كلالعدهم، و ذد ب اد ل للدم دمع لال دهمم لي دهمحمنٌ لشدهم  equity financing، أو ليل ميه للد ل ك أي حتمق للد كافي 
  لج  نل ظهمت  ظايهمت حمل إ كهم افي وذمد ااكه  هملي أ مه.

ليلدد ال ي هاكدده للدددهملي للدنهماددب   وطدده لي دداوط و أن لػددقد  يددك لتددع   دد   ددهملر للدددقيا للدددهملي  لددبويافي للاخلاددهمت  لذدد ل    
 للإلددهمم ليكصده اد ل خدلال  دق ادنحهمول يد لكد   همئدق لشكدق و أاده لك كدفي لشكندفي، للددييج  دق للأ دملل ليد ي يالدب   ادل أ

 9ليلهميافي للد همحث خلال  ق كهماال، أاس، خصهمئص، و كم همت ق   للدهملي  هملذاكه للدلع تفي ليعنهمصا بد ل  

  كهمم للذاكه للدهملي. 9المبحث الأول

 للذاكه للدهملي.  كم همت 9المبحث الثاني

 لينظايهمت للدكلاة ي هاكه للدهملي. 9المبحث الثالث
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 لهيكل المالي.ماهية االمبحث الأول: 

ي ددددكه  كهددددمم للذاكدددده للدددددهملي  نصددددال اهم ددددهم و لزمتيددددهم   لين ددددهمط للدددددهملي ي  بالددددفي، يدددد يك لاددددلل لي ددددهمحممن  كاكاددددهمت      
  اة   للذاكه للدهملي.ق و لكلنً ليعمل ه للمحقدة و للدب للاخلاهمت  نٌ لي قلئه ليل مي افي للدلهمحفي، و لزهمويفي برقي

 المطلب الأول: مفهوم الهيكل المالي.

 مع للذاكه للدهملي  قتلاهمت  هميافي ك نًة  ظال لألعالل و ل  نًلم   للدبالفي و لا ق   لي قليفي أن  كاق  نٌ  اف  م      
و لي ي يظها كاكافي   Financial Structureللدعنى للدال ط بدصط حنٌ شهمئعنٌ   ا ل للمجهمل، للأول للذاكه للدهملي 

و لي ي يتصق  ل ليل ميه  Capital structureااكه تأس للدهمل أصملذهم للد ل كفي، و ليمهمني ااهمم للدبالفي  ل ميه 
ليقلئل ي  بالفي و لي ي يلكمن  همدة  ق ليتاوض  مي في للأذه و للأاهل للد لهمزة و حر للد كافي و يلل عق جماع أ ملع 

حر للد كافي للائل همن اصنً للأذه، و     ا ل للأاهمس وإن ااكه تأس للدهمل يعل  ذيءل  ق ااك ههم للدهملي، و يلكمن 
Common equity 1 ق للأاهل ليعهمديفي و وهمئض تأس للدهمل و للأت همح للمحلجية للمج عفي. 

 ليصد في  لت للدهميادفي وللأوتلق ليدقيمن  دق ولادعفي لر م دفي إلى يلإشدهمتة 0871  دهمم   لطمت  صط ح ام للذاكه للدهملي -    
 يددلل للأحاددهمن  ددق كمددنً   للائل ددهمني ليددق ل أو للدهمياددفي للأصددمل أشددكهمل  ددق شددكه اا ددفي للدلددلم ايق  لددقلد جمعهددهم يددلل ليددا

 .2للدط مب للائل همني ليلصنا  يلحتار ليل ميه  ق لينم نٌ كلا لال قلم

يعددداف للذاكددده للددددهملي ي  بالدددفي    دددل ااكددده  صدددهمدت ليل ميددده أو ذهم دددب للخصدددمم و حتدددمق للد كادددفي   ك ددد  للداكدددي  -    
 .3للدهملي، ك هم يعاف     أ ل ليطايتفي ليا يلل  ق  ايتههم بسميه أصمل للدبالفي

 دملل للد كادفي و أ دملل  دق أ أشكهمل ليل ميدهأس للدهمل أي أ ل ي  ه كه أ ملع و لؽمه للذاكه للدهملي إجمهملي للخصمم و ت  -    
 .4 ق  صهمدت اصنًة للأذه أو  ق  صهمدت  مي في للأذهللااالض و 

 لدددلنلج  دددق ليلعدددهمتي  ليلدددهم تفي أن للذاكددده للددددهملي   دددهمتة  دددق ل دددكا افي  دددق لر دددمع  صدددهمدت ليل ميددده ليدددا لتدددمم   اهدددهم      
 للدبالفي و ل طي لالم همتل هم و بسمه للجهم ب للأيلا   للدايل افي.

                                                           
 .147، ص 1110اكنقتيفي، ، ليقلت للجهم عافي، للإأساسيات الإدارة المالية -آخاون لز ق صهملح للحنهموي و.  1

2 . Frank J. Fabozzi Henry A. Davis Moorad Choudhry, Introduction to Structured Finance, John 
Wiley & Sons, Inc, p 2. 

 .027،ص1116، دلت للدلنًة ي ن ا و ليلمزيع،   همن،10، ليط عفي أساسيات في الإدارة المالية -يل لينعا ي و يهمانٌ كهماب للخاشفيآ ق همن ل.  3
 .218،ص،  اذع ا ر  كالم أساسيات الإدارة المالية -و آخاون صهملح للحنهمويلز ق .  4
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لحتر للذاكه للدهملي للدنهماب  نق هم يلحتر ليلملزن  نٌ ليعمل ه للدب اة   للذاكده للددهملي  طايتدفي  نهماد في يد يك لغدب أن ي     
 9  1يللل للذاكه للدهملي  هميل همت ليلهميافي

 همينكع   اهدهم  دق  ايدر ليمصدمل للى أاصد  لادل قلم  ي  بالفي9 لغب أن يعمد للذاكه للدهملي Profitabilityليابحافي -أ 
 لشكق ي اوع للدهملي  ع للايليلم   اه لك كفي لشكنفي.

 هم   د  ليمودهمء للحدق ليد ي يهدقد ادقت  للدبالدفي9 لغدب ألا يلجدهموز لادالض Solvencyليتقتة     ليموهمء  هميدقيق  -ب 
  هموافي. ل ليعهمديفي( أي لسهم ا  هميافي إللأاهاال همت، و    كس ليمات لغنب للدلاك )حم في  هميليل همت ا لم للإ

لظددهم يلعددنٌ بساادديلم  هملدتددقتة   دد  لعددقيه اكدده للدددهملي ي   دداوع  ددهملج مد، و إ9 بدعددنى  ددقم للصددهمف للذFlexibilityللداو ددفي  -ج 
 دددملل و   اددده لك كدددفي  دددنًلت ليائالدددافي   للحهمذدددفي للى للأ صدددهمدت ليل ميددده )أ دددملل للد كادددفي و للاادددالض    مل هدددهم( ل عدددهم ي ل

 لشكنفي.

 .للدبالفي9 لغب أن يلط ق للذاكه للدهملي أاه لسهم اة لشكنفي يكتقلن ليلاطاة و ليااهم في     إدلتة Control ليااهم في -د 

 المطلب الثاني: العوامل المؤثرة في الهيكل المالي.

ي لدهل يعلد   عدقل لظدم للد اعدهمت   للدلدلت ه  تاهمادهم لددقع ليلطدهم   للمحل ده   للايدالدلت : 2معدل نموو المبيعوات -أ 
أن أاددعهمت  اددع للأاددهل ليعهمديددفي لكددمن  ددهمدة  الكعددفي   حهميددفي للدبالددفي ليددا لل لددع بدعددقل ، وددالاح  لينددهملج  ددق لياوددع

 الكع ين م للد اعهمت و للايالدلت، و لذ ل ي قو ليل ميه  هملأاهل ليعهمديفي  كطلا    مه ا لم للحهميدفي، و ليملادع أ دل يتدع 
ل ددنٌ للديليددهم ليددا لعددمد   اهددهم  ددق زيددهمدة لينهمبذددفي  ددق لاددل قلم لياوددع للدددهملي و    دد   ددهملر للدبالددفي للدملز ددفي  ددنٌ للدكهماددب

 حجل للد كافي.
ادددالض لتل هم دددهم   همشدددال، وعندددق هم لييدددق دتذدددفي  نلدددب للإ9 لدددال ط دتذدددفي لادددلتالت للد اعدددهمت 3سووواررار المبيعووواتدرجوووة ا -ب 

  ليتدداوض   ادده دتذددفي  ددق للد ددهم ا، و لاددلتالت للد اعددهمت و للايددالدلت لددل كق للدبالددفي  ددق دوددع ليليل هم ددهم ليمهم لددفي   دد
للايدددددالدلت للعددددداض يلت  دددددهمت  لدددددل اة حادددددث بذدددددق للدبالدددددفي صدددددعم في   دودددددع اددددد لم إ ل كهم دددددت للد اعدددددهمت و  ليعكدددددس
 .للايليل همت

                                                           
 .105،ص1115 ،،  اكي للإاكنقتيفي ي كلهمب، للإاكنقتيفيالاحليل المالياقاصاديات الاساثمار الامويل  -  ق ليعييي . سمنً لز ق 1
 .076، ص1102 ،، ليقلت للجهم عافي، للإاكنقتيفيأساسيات الاساثمار الرأسمالي و ترييم الأداء -و تسمافي زك  اايهماص .   ق لي كهمت حنكي 2
 .041، ص1113، في، للااكنقتيفي، ليقلت للجهم عاأساسيات الامويل و الإدارة المالية -.   ق لي كهمت حنكي 3
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9 إن للدتقتة     خق في ليقيمن للما      تبحافي للدبالدفي و   د  حجدل للد اعدهمت و   د  اد ل للأادهمس 1المنافسة -ج 
وإن لالتالت امل ش ليا ح يدل  كدس ألعادفي لادلتالت للد اعدهمت، و لا شدك أن ادهميفي بردمل شداكهمت أخداع   ليصدنهم في 

 دددهم اددداب الن   ددد  ادددمل ش ليدددا ح ليدددا لنل دددي إياهدددهم للدبالدددفي و كددد يك  تدددقتة اددد لم لي ددداكهمت   ددد  ليلمادددع    هماهم
 الكع يلماع أن لكمن امل ش تبحادفي ك دنًة و يكدق  دق  همحادفي أخداع ينلظدا أن  وهميصنهم في ليا لل اي بدعقللدباللنهم، 

 للدبالدددهمتهه   ددد  لطدددار ادددمل ش ليدددا ح اددد لم إ ل كهم دددت اددد لم ليصدددنهم في للدددقتج   لر م دددفي ليصدددنهم همت ليدددا يلددد
 تك   اماههم.ياههم و  هميلهملي ل همللجقيقة أن لنظل إ

9 يب ا ااكه للأصمل      صهمدت ليل ميه  صمتة  همديفي، وهملدبالدفي ليدا لل ادي  د ن أصدملذهم 2هيكل رؤوس الأموال -د 
ليمهم لفي لعاش يكاة  مي في و خهمصفي   حهميفي أن ليط دب   د   نلجهم دهم  بكدق للى حدق ك دنً، للدل قم ليتداوض  مي دفي 

ن أغ  ادفي أصدملذهم  دق   دل و ليدا للكدم  للدبالدهمتللأذه للدككميفي  ط هم همت  عانفي  كمهموفي، و  دق  همحادفي أخداع ودإن 
لسيون و ليا للما  اا لههم     لادل الت برتادر لي داكفي يات دهمح لعل دق  صدكفي أاهمادافي   د  ليتداوض اصدنًة للأذده 

 و أن كهم ت للل قم أيطهم ليتاوض  مي في للأذه و يكق  قتذفي لزقودة.
 يدده اددي ل ددك  لخلاددهمت واددهمئه ليل م   نً   همشددا   دددلتة ليددا لذددهم لددذددهمل للإلبذهماددهمت ت أن 9 3اتجاهووات رجووال الإدارة -ه 

 للأول ام ليلحكل و ليلاطاة     إدلتة للدبالفي، و ليمهمني ام للخطا. 9للدال طفي   حق للأ ايق ليلهميانٌ
وهملدبالفي ليا لل لت واههم   كافي للأاهل ليعهمديفي و للدمزع   د   دقد ك دنً ذدقل  دق للدلدهملعنٌ ادلتمم  دهمدة        

  إصقلت أاهل  همديفي حاث أن  يك ااالب   ال ل  نً  دياه   د  ليلداطاة للحهميادفي حهميفي للحهمذفي للى أصمل إ هموافي
لى  يدددك ودددإن تذدددهمل للإدلتة ليددد يق يلدددهاون   ددد   صدددهملح  دددلاك لي ددداكفي لػدددهمويمن   دد  إدلتة للدبالدددفي، و  هملإ دددهموفي إ

دوددع   ددهمدة بذنددب للدددلاك خطددا لاددل قلم ادداوض زلئددقة  ددق للحهمذددفي و  ددهم يالددب   دد   يددك  ددق خطددا ليلمادد   ددق
 .ليمهم لفيليليل هم هم 

و  ددق  همحاددفي أخدداع، وددإن  ددلاك للدبالددهمت ليصدد نًة يكطدد من بذنددب إصددقلت للأاددهل ليعهمديددفي حدد  يللددنى لذددل      
و اددقت هم   دد    بالددهم لليلدداطاة ليكهم  ددفي   دد  إدلتة لي دداكفي،  هملإ ددهموفي للى  يددك وددإمل  ددهمدة ول تددمن  ددق  لددلت ه 

واللكاقون  ق لياوع للدهملي، و     كده لا لؽكدق ل ل دهمت  يدك ل قلم ليتاوض برتار للدكهماب و لؽا من للى زيهمدة لا
هم  ددق إدلتة ة أكمددا بركظدليصد نً  للدبالددفيليصد نًة وتدق يكددمن  هميدك  للدبالددهمتاهم دقة  هم دفي للط ددر   د  جماددع  دلاك 

                                                           
 .077و076، ص،  اذع ا ر  كالمو ترييم الأداء الرأسمالي أساسيات الاساثمار -و تسمافي زك  اايهماص   ق لي كهمت حنكي.  1

 .272، ص1112اكنقتيفي، ، للدكلب ليعابي للحقيث، للإ14 عفي، ليطالإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر -.  ننً ل الاال انقي 2
 .272،273ص   كس للداذع، ص.  3
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دتذفي أك   ق للخطا  هملحصمل   د  اداوض إ دهموافي حادث أ دل و  هميلهملي لا يكمن  للعقل يت مل ليك نًة  للدبالهمت
 و لا يكمن يقيل دلوعهم اميهم يييهمدة حجل أت همحل  ق  هم لػصه   ال حهمياهم. للدبالفياق يتنع بدهم لؽ كل   

9  هملإ ددهموفي للى ليعمل دده ليلددهم تفي ليددا لتددمم للدبالددفي  قتلاددلههم و بر ا هددهم يلحقيددق دتذددفي لياوددع 1اتجاهووات المروور  -و 
إن لبذهمادددهمت و أتلء للدتا دددنٌ ل عدددب دوتل   غهميدددفي للألعادددفي   برقيدددق للذاكددده للددددهملي ي  بالدددفي، ودددالاح    للددددهملي وددد

غهمي اددفي للأحددملل أن للدبالددفي لنددهماش ااك هددهم للدددهملي  ددع للدتدداض للمحل دده و لعطددي وز ددهم ك ددنًل ياأيددل، و كمددنًل  ددهم يدداوض 
لم  قيدددق  صدددهملحل   للدبالدددفي، وهملذاكددده للددددهملي لا لأن  يدددك  عندددهم للاادددالضللدتددداض ليييدددهمدة غدددنً ليط اعادددفي    لدددب 

يلما    د  لبذهمادهمت إدلتة للدبالدفي أو ظاووهدهم ليقلخ ادفي وتدط  ده أن  اودهم خهمتذادهم و ادم للدتداض ي عدب دوتل اهم دهم 
   برقيق ا ل للذاكه.

 مطلب الثالث: محددات الهيكل المالي.ال

 اكياددهم للدددهملي و  ددق صددهمت في  نددق برقيددق أاددهمياب بسميدده للأصددمل بزل دد   ددهمخللاف   اعددفي للدبالددفي، انددهمك ل ل ددهمتلت  ل     
 بالدددفي للى أخددداع و  يدددك لادددلنهمدل ي ظددداوف ليلدددهمئقة   للاالصدددهمد و ليتطدددهمع ليددد ي لع ددده للدبالدددفي وادددل، و لل مددده اددد لم 

 29للمحقدلت  

ليل ميده للدتداض ادل قل ههم  لد في  الكعدفي  دق ق  ندق للكدمن للدبالدفي   للجهم دب ل  د اساررار مبيعات المؤسسوة: -أ 
  ادددل ودددإن للدبالدددفي ليدددا لع ددده  ددد ق اطدددهمع للخدددق همت و )للدقيم اددفي(،  ندددق هم لكدددمن   اعهم دددهم لل لدددع  همادددلتالت  لددد ، 

لكددمن أكمددا اددقتة   دد  لاددل قلم ليل ميدده للدتدداض  تهمت ددفي  هملدبالددفي ليصددنهم افي، و ليلدد ب   ليلكددهموت   لاددل قلم 
 مد للى لالتالت ليط ب   للأولى و  قم لالتالتلم   ليمهم افي.ليل ميه للدتاض يع

ليل دد ا افي   حهميدفي  تدهمء ليعمل ده للأخداع  هم لددفي، أي  تهمئهدهم دون ل ادنً ودإن للدبالدفي  لت ليالوعدفي  الرافعوة الاغوليلية: -ب 
ن ث أحادللدلق افي لكمن أكما اقتة     لال قلم ليل ميه للدتاض  تهمت في  هملدبالدفي  لت ليالوعدفي ليل د ا افي للدالكعدفي، 

لدددنجل  دددق لادددل قلم ليلكنميمذادددهم      ادددهمت    ليل ددد ا افي، ليددداايهمكدددلليمهم لدددفي  دددق لر دددمع لي فيك كدددللتلكدددهمع  لددد في لي
  كمتة.للإ لهمج يبدي للى لتلكهمع دتذفي ليالوعفي للد

                                                           
 .273.  كس للداذع ، ص 1

 .116-111،  اذع ا ر  كالم، ص  أساسيات في الإدارة المالية -.  ق همن لهميل لينعا ي و يهمانٌ كهماب للخاشفي 2
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للدبالفي ليا لن م بدعقلات  هميافي،   حدهمل   دهمت ليعمل ده للأخداع لعل دق   دكه ك دنً   د  ليل ميده  معدل النمو: -ج 
للخدددهمتذي، للأ دددا ليددد ي يدددقوعههم للى لادددل قلم ليل ميددده للدتددداض   دددكه ولادددع يل ميددده   دددهمتيعههم ليلماددداعافي  تهمت دددفي 

  هملدبالفي  لت  عقلات لظم للدن كطفي.
بدهم أن للذقف ليائالي يدلإدلتة للدهميادفي ادم لعظدال ليتا دفي ليلدماافي ي  بالدفي، ولح اده للأت دهمح ا ده  الربحية )الدخل(: -د 

ليكملئض و ليطالئب و حصفي ليلهل ليملحق  ق ليا ح  ق للدبشالت ليا لغب أن لبخ   عنٌ للا ل دهمت كد ول خطدمة 
ليل ميدده  ددق  ايددر للااددالض، و ك  ددهم كددهمم هم كددهمن ليددقخه للدلماددع ك ددنً يددلل ، وك  دد  دد   ايددر لصدد ال للذاكدده للدددهملي

  ن كطهم يكمن ليل ميه  ق  اير للد كافي.
9 إن  اددده للإدلتة و لبذهماهم ددهم  دددق ليعمل ددده للدددب اة ليدددا لغددب أخددد اهم  عدددنٌ للا ل ددهمت  ندددق بزطددداط الإدارة و السوويطرة -ه 

م  لددد في  هميادددفي  دددق ليل ميددده  صدددهمدت ليل ميددده، و بددددهم أن للإدلتة بساددده لإ تدددهمء ليااهم دددفي و  دددقم لماددداع  طهماهدددهم، ونلدددل ق
للدتاض و للأاهل للد لهمزة  نق وذمد حهمذفي للى أ ملل إ هموافي، لأن ليقلئننٌ و أصحهمب للأادهل للد لدهمزة يداس لذ دهم 

في ادق يدقوع  هملدتا دنٌ حر ليلقخه   للإدلتة إلا أن   حهميفي  قم اقتة للدبالفي     دوع ليكملئدق و للأ دملل للدتا د
 للأصمل و   يك لكتق ليااهم في ليكهم  في. للى للحجي أو ليااق    

 حلددبل ددنً للداو ددفي للدهمياددفي انددهم للى ليتددقتة ليددا لل لددع تددهم للدبالددفي   دد  لعددقيه للخطددفي ليل مي اددفي  المرونووة الماليووة: -و 
ليل ادددنً ليددد ي ادددق لػصددده   لحلاهمذهدددهم للأ دددملل. أي للدلائ دددفي  دددنٌ ليظددداوف للدهميادددفي ليلدددهمئقة و  دددنٌ  صدددهمدت ليل ميددده 

يل ميه للدتاض يموا ي  بالدفي  او دفي أكد   دق  دهم يدموالم ليل ميده للد ل دك و إن للداو دفي لدموا ي  بالدفي للدلل ق في وهم
 للديليهم ليلهميافي9

 .للاالصهمدي للا ك همشبسكانههم  ق للحصمل     أك   قد  ق  قلئه ليل ميه   حهملات ليلماع و  -
 اقت هم     للدلهمو في ي حصمل     شاوط ذاقة  نق ليلعهم ه  ع  صهمدت ليل ميه للدلهمحفي. زيهمدة -
 زيهمدة اقت هم     ليل  ص  ق للأ ملل ليكهمئطفي  نق حهمذلههم   ليمات للدنهماب. -

ليظداوف للدنهماد في أي لادل قلم للدصدقت للدنهمادب  لاال لال9 لغعه ا ل ليعهم ه للدبالفي     لالعقلد دلئل الاوقيت -ز 
ليماددت للدنهماددب،  ددق خددلال  لهم عددفي ليظدداوف ليلددهمئقة   للاالصددهمد  ددق حاددث بر ادده ليلاهماددفي لينتقيددفي و للدهمياددفي   

 .يقتلافي ل  نًلعهم   ك كفي للدهمل و أيطهم  لهم عفي ليظاوف ليلهمئقة   امق للأوتلق للدهميافي
ل ليدا ادالل برمي هدهم  دق 9 يتصق  هملدلائ في ام  قع  لائ دفي  صدهمدت للأ دملل للدلدل ق في  دع   اعدفي للأصدم الملائمة -ح 

 اير ا لم للدصهمدت، وهملدبالفي  لت لينل في ليعهميافي  ق للأصمل ليمهم لفي  ق لر دمع أصدملذهم، كممدهم لعدق  دق ليطد هم همت 
ليا لتق ههم للدبالفي  نق للحصمل     للأ ملل للدتا في، لكمن أكما اقتة     لال قلم  لب  هميادفي  دق ليل ميده 
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  بالددهمتليعتددهمتلت  نلدد في  همياددفي  ددق لياوددع للدددهملي  كددس   بالددفيحاددث لل اددي ياددفي( للدتدداض )دتذددفي لياوددع للدددهملي  هم
 للأبحهمث ليلكنميمذافي.

إن ليل ميه للدتاض )للدقيم افي( اق يكمن للأ    لسهم اة  هملدتهمت في  ع  صهمدت ليل ميه للد ل ك  دق وذهدفي 9 المخاطرة -ط 
  ظا للدهميكنٌ و  يك ياا همب ليلهميافي9

 لا لؽكق ي  هميكنٌ  ق للحصمل     ليعملئق )للأت همح( للا  عق حصمل للدتا نٌ     ليكملئق.  -      

  حهميفي  قم اقتة للدبالفي     للقيق ليكملئق وإن  يدك ي دنً للى لدقني للداكدي للائل دهمني لذدهم و لشدهم يدبدي للى  -
  لصكافي للدبالفي. طهمي في للدتا نٌ 

لذل للأويميفي   للحصدمل   د  أ دمللذل و  دهم ل تد   دق أ دملل يدمزع   د     حهميفي لصكافي للدبالفي وإن للدتا نٌ -
 حم ت للأاهل ليعهمديفي.

9 للدتصمد ت ل ليعهم ه ام للاالكهمدة  ق ليل ميه للد ل ك )حتمق للد كافي( يلدمونً للأ دملل المااجرة بحروق الملكية -ي 
 لحتتفي لح  في للأاهل ليعهمديفي. ق  صهمدت ليل ميه للدتاض )للدقيم افي( و  يك تقف زيهمدة للأت همح للد

9 إن ليل طدداط ليطدداي  يددل لدد  نً  هددل   اددالتلت للذاكدده للدددهملي حاددث للدد ح ليتددمل نٌ ليطدداي افي الاخطوويا اليووريبي -ك 
ليدا لظهدا  فيك كدل، أي أن ليكملئدق لعدق  دق  دنٌ ليللدبالدفي طاح ليكملئدق   د  ليل ميده للدتداض )للدقيم ادفي(  دق أت دهمح 

للأت ددهمح و للخلددهمئا(  نددق حلددهمب ليددا ح ليصددهم ،   حددنٌ أن  تلددمم للأت ددهمح للدمز ددفي   دد    اهمئ ددفي ليددقخه )اهمئ ددفي 
 .ي  بالفيحم في للأاهل للد لهمزة و ليعهمديفي لا لؽكق  احههم  ق للأت همح ليل  ا افي 

ايددفي و ا   للذاكدده للدددهملي ي  بالددفي وهنددهمك  مل دده أخدداع أشددهمتت إياهددهم للدالذددع لينظإ ددهموفي للى  ددهم  تددقم  ددق  مل دده لدد       
ليقتلاهمت ليلهم تفي ليا حهمويت ااهمس أ دا  عدض ليعمل ده أو للمحدقدلت   للذاكده للددهملي، أي  لد في للدقيم ادفي   للذاكده للددهملي 

 اي9يط ر   ال لااللاجاهمت ليل ميه و أو  هم 
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 لزقدلت للذاكه للدهملي. (:01الغكل رقم)          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .117، ص كالم  ر،  اذع ا أساسيات في الإدارة المالية ق همن لهميل لينعا ي و يهمانٌ كهماب للخاشفي، 9 المصدر

 المبحث الثاني: مكونات الهيكل المالي.

 إن للدصهمدت ليل مي افي ليا للهمح لدنظ همت للأ  همل لل مه  9

 الأول: مصادر تمويل قصيرة الأجل. المطلب

بسمدددده  نهمصددددا للخصددددمم للدلقلويددددفي  صددددهمدت للااددددالض اصددددنًة للاذدددده للدلهمحددددفي أ ددددهمم للدبالددددفي، و ل لدددديم للدبالددددفي  لددددقلد      
 للايليل همت لينهمبذفي  ق لال قلم للخصمم للدلقلويفي  همدة   للاالم همتلت اصنًة للأذه.
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 أولا: تعريف الامويل قصير الأجل.

ليل ميه اصنً للأذه ام  يك لينمع  ق ليتاوض لي ي يلل قم غهمي هم يل ميه ليع  اهمت ليل  ا افي للجهمتيفي     
Current Operarations  ليا لتمم تهم للدبالهمت، أي أن ا ل ليل ميه لا لييق  قلل  ق انفي ولحقة و يقخه
 29لعهمذه   ق صنكنٌ ، و يتع ليل ميه اصنً للأ1  ق  كهماال تأس للدهمل ليعهم ه

9 ي نً ا ل ليصن  للى للأ ملل ليا لؽكق للحصمل   اههم Spontaeous Financingليل ميه ليل تهمئي  - أ
   كه ل تهمئي و اي لا للط ب  ق لي اكفي للكهماهمت تسمافي كمنًة  مه للأ ملل للدللحتفي و للحلهم همت ليقلئنفي.

 ميه اصنً للأذه 9 و ا ل ليصن   ق ليلNon Spontaeous Financingليل ميه غنً ليل تهمئي - ب
ي نً للى  صهمدت ليل ميه ليا لؽكق للحصمل  ق  اير ليلكهموض  ع للجههمت للدهملضفي يا ملل و  ق أ م في ا لم 

 ، ليتاوض للدط م في.لدصهمدت ليتاوض للدصاوافي اصنًة للأذهل

 أنواع الامويل قصير الأجل:ثانيا: 

 تهم ده  للدبالدفييعد  تصداق ليدقلئنمن  دق للددقوم همت للدلدلحتفي   د   :Suppliers)الحسوابات الدائنوة( الموردون -أ 
لي طهم في ليا تم شالئههم  ق للدمتدون دون اقلد اا لههم و يل ادي اد ل للدصدقت ليل دمي ي  هملداو دفي حادث لدال ط    ادفي شدالء 

و "  ليلجدهمتي للدكللدبللائل همن     ا ل لينمع  ق ليل ميه "  ، و يط ر3لحلاهمذهمت للد اوع بدللمع للد اعهمت للدلماعفي
 .4ي كه ا ل للدصقت لينل في للأك   ق إجمهملي للدقيم افي اصنًة للأذه

 5أنواع الائامان الاجاريTypes Of Trade Credit  9 
اا ددفي أن برصدده   دد   ددهم برلهمذددل  ددق  لددل ي همت  هماددل قلم ولحددق  ددق للأاددهمياب ليلهمياددفي يللددقيق  ي  بالددفيلؽكددق      

 اهمياب للدعل قة9ل ك للدلل ي همت و  ق  نٌ للأ
9 يددلل ل ل ددهمد ادد ل للأادد مب يللددقيق اا ددفي للدلددل ي همت  نددق هم لكددمن Open Accountللحلددهمب للدكلددمح -

للد ددايفي برددت لاددل  ي  بالددفيليمتددفي  همياددفي يددقع ليطدداونٌ، حاددث لظهددا ادد لم للد ددايهمت   ليلددجلات للمحهمادد افي 
 م هم."للحلهم همت أو لي  ل ليقلئنفي" و ا ل لينمع  ق للائل همن للأكما شا

                                                           
 .146، ص1117 ، إ الء ي ن ا و ليلمزيع،   همن،10، ليط عفيالإدارة المالية -.   ي   همس 1
 .234، ص1100، دلت للدلنًة ي ن ا و ليلمزيع ،   همن،13، ليط عفيالإدارة المالية النظرية و الاطبيقلينعا ي و آخاون،  .  ق همن لهميل 2
 .121،ص1117،، للدكلب للجهم عي للحقيث، للااكنقتيفيالإدارة المالية الاحليل المالي لإدارة المغروعاتومهمل وايق  صطك ،  صهملح للحنهمويلز ق .  3
 .235،ص،  اذع ا ر  كالمالإدارة المالية النظرية و الاطبيقلهميل لينعا ي و آخاون، .  ق همن  4
 .236ص  كس للداذع،.  5
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9 يدلل لادل قل ل  ندق هم لكدمن ليمتدفي  دنٌ للدبالدفي Trade Note Payableأوتلق ليدقوع أو ليك  ادهملات -
غددنً  لدددمواة، و يلط دددب اددد ل للأاددد مب لذدددالءلت أكمدددا تسمادددفي  دددق للأاددد مب للأول، حادددث اددد لم للأوتلق لؽكدددق 

 خص ههم  ق للدصهمتف ا ه  م ق لالحتهماههم.
 مزايووا الائامووان الاجوواريAdvantage Of Trade Credit ليلجددهمتي  عددقة  يليددهم  للائل ددهمن9 يل لددع

 19ألعههم
يتصق  ل   حهميفي  يوف للدصاف  ق  نح ليل ميه أو ليل قد   شاوط  نح  Availability9ليلملوا -

 ؛ 2للائل همن ليلجهمتي  ظال يلهميفي للحصمل   الالكهمدة  ق  همن للدعا ، يلجل ليع اه لضم للاللائل
  حهميفي زيهمدة   اعهمت للدبالفي يبدي  يك للى زيهمدة   ايهم هم  ق ليل ع و  Flexibility9للداو في  -

قث   للخق همت، للأ ا لي ي يبدي للى لالجهم في للائل همن ليلجهمتي   كه ل تهمئي، و ليعكس  ق  يك لػ
 ؛حهميفي للطكهمض حجل للد اعهمت

 همم أ لط  ق  إن شاوط للائل همن ليلجهمتي   كه Few No Restrication9 امد أو  ق ههما في ليت -
ههم  صهمدت للأ ملل للأخاع ليا برلهمج للى ليلكهموض  ع للجههمت للدهملضفي، ليا اق لكاض لط    ل ك لي اوط ليا ل  

 .للدهميافي ي  بالفي برق  ق حايهم هم اامد صهمت في     ليلصاوهمت
حص ت 9 ل نً للدصاووهمت للدللحتفي للى للايليل همت لينهمبذفي  ق للخق همت ليا Receivablesالمساحرات -ب 

صهمدت للااالض اصنًة للأذه جمهملي  كلههم و اي بسمه  ل في ك نًة  ق إك     اههم للدبالفي و يكنههم لم لتل  لقلد ل  
 ق ت أ مللا لرهم افي ياس لذهم لك كفي و حاث بسمه للأ ملل ليا يلل للحصمل  ق ا ل للدصق للدبالهمت ج  إياههم ليا ل

 .3مت و ليطالئباي للأذ أكما أ ملع للدصاووهمت للدللحتفي شام هم  
 ق لحلاهمذهمت للد او همت للدهميافي 9 لتقم لي نمك ليلجهمتيفي  ل في ك نًة  Bank Loansالررو  المصرفية -ج 

للده في  ق ليل ميه اصنً للأذه، ل كه ليتاوض للدصاوافي لحقع للدصهمدت  ، حاثخهمصفي للد او همت ك نًة للحجلو 
للب ككهمئقة  لاطفي لسصم في  ق      ليتاض أو  أن برك كفي ا ل لينمع  ق ليل ميه و ليا لؽكق للعق ليكملئق اي و 

 9 5، و لنتلل ليتاوض للدصاوافي للى  م ن4ٌككهمئقة  طهموفي          ليتاض

                                                           
 .237،238ص .  كس للداذع ليلهم ر، ص 1
 .021،ص1115، دلت للدنهماج،   همن، 10، ليط عفيمبادئ الإدارة الماليةل ش اب، آ.دتيق كهم ه  2
 .120 اذع ا ر  كالم، صالإدارة المالية الاحليل المالي لإدارة المغروعات، . لز ق صهملح للحنهموي ومهمل وايق  صطك ،  3
 .071 اذع ا ر  كالم، ص الإدارة المالية النظرية و الاطبيق، .  ق همن لهميل لينعا ي و آخاون،  4
 .122و  121 اذع ا ر  كالم، ص الإدارة المالية الاحليل المالي لإدارة المغروعات، لز ق صهملح للحنهموي ومهمل وايق  صطك ،  .5
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 :دد  وددلح ل ل ددهمد  للدبالددفي ددنٌ لي نددك و  للالكددهمق  ادد ل لينددمع  ددق ليتدداوض يددلل  الروورو  ريوور المكفولووة بيوومان  
أن لتاض ك  هم لحلهمذت للى أ ملل و لدقة ز نافي لزدقدة   داط ألا لييدق  ي  بالفي، بدعنى أن يل ح لي نك ي  بالفي

 ليك افي للدتا في  ق       عنٌ   أي وات خلال ا لم ليكاة.
 و لطع لي نمك  قة شاوط  نق  نحههم ا ل لينمع  ق ليتاوض ألعههم9

  حلدهم ل للجدهمتي  للا ل دهمد يميفي  عانفي  دق اا دفي   ل فيق م ي ع اه  اك تصاشاط لياصاق للدعمض أي لاك ليليل -
 يقع لي نك.

 شاط ااهمم ليع اه  لقلد ديم ل  اة ولحقة     للأاه كه انفي. -
 شاط لل همع ااهماهمت  هميافي  عانفي  ملل واة ليتاض للذقف  نههم حمهميفي  صهملح لي نك. -
 :عدددض للحدددهملات يتدددمم لي ندددك  ط دددب  ددد هم همت  عاندددفي ي لددديم للد ددداوع  لتدددقلؽههم ا ددده  الرووورو  المكفولوووة بيووومان   

في  هميتا ددفي ي طدد همن للدتددقم إلظددهم لػددلك  لي نددك حصددميل   دد  ليتدداض، و ادد لم لي نددمك لا بسددنح   لائهددهم ليتدداوض للدط م دد
 بجيء  ق اا في ليط همن يل طافي خطا للطكهمض اا لل.

 :1لائامان المصرفيالاجاري و ا مرارنة بين الائامانثالثا: 

 ك كفي  ق للائل همن ليلجهمتي.لل همن للدصا  أاه ئيعل  للا -أ 
ح للائل دهمن إلا إ ل كدهمن  ل كدق  دق ، لأن للدصداف لا لؽدني  بالدفيلتادال يعق للحصمل     للائل همن للدصا  بدمهم دفي  - ب

 اقتة للدبالفي     للقيق خق في ليتاض.
أو  ددددق حاددددث للائل ددددهمن ليلجددددهمتي  هملداو ددددفي  تهمت ددددفي  هملائل ددددهمن للدصددددا  اددددملء  ددددق حاددددث  ايتددددفي ليللددددقيق  يل لددددع - ج

 ال قلم أو ليلماع   للائل همن.للا
 لا يط ب  هم ح للائل همن ليلجهمتي أي   هم همت أو لذالءلت تولانافي  تهمت في  هملائل همن للدصا . - د
للد كددق للااددلكهمدة  ددق للائل ددهمن ليلجددهمتي  صددمتة غددنً   همشدداة  ددق  ايددر لدد خنً  عددقل ليللددقيق أو لاددل قلم   ددق - ه

 للأ ملل للدلهمحفي أو  قم بر ه لك كفي للااالض.

 

 

                                                           
 .028 اذع ا ر  كالم، ص مبادئ الإدارة المالية،. دتيق كهم ه آل ش اب،  1
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 الامويل ماوسطة الأجل. المطلب الثاني: مصادر

 ت.ليل ميه  هملااليجهمانهمك  صقتلن تئالاهمن ي ل ميه للدلماط للأذه و لعهم ليتاوض  لماطفي للأذه و     

9 بسمه ليتاوض  لماطفي للأذه  م هم  ق ليتداوض ليدا ل لديم للدبالدفي Term Loansالررو  ماوسطة الأجل  - أ
و  دهمدت لدالوح وداة للاادالض  ،  لدهمتي   عدنٌ  نق للحصمل   اههم  لقلد كه  ق أصده ليتداض و ليكهمئدقة للدلدلحتفي

لد ل كدفي كدهمي نمك   د  اد ل ليندمع  دق ليتداوض  دق للدبالدفي للدهميادفي ل للدبالدهمتو برصه  ملم أ هم  نٌ  لاث للى خملفي 
 29يل اي ا ل لينمع  ق للااالض بدهم ي ي، و 1ليل  نٌ  بالهمتو 

ذددالءلت  ددهم  ددنٌ للدتدداض و للدتدداض وددإن للإ 9  ظددال لأن    اددفي ليل ميدده لنددلج  ددق  كهمو ددهمت   همشدداةالسوورعة
 للدبالفي     لحلاهمذهم هم للدهميافي  لا في. هميلهملي برصه و  لياسمافي لكمن لزقودة ي  هميفي

لكدددهمق   همشددداة  دددع لؽكدددق للإ  هملدبالدددفي9   حهميدددفي حدددقوث أي ل دددنًلت   ليظددداوف للاالصدددهمديفي للمحاطدددفي المرونوووة
ل اددنً  نددمد ليلعهماددق و اددم أ ددا يصددعب برتاتددل   حهميددفي للأ ددملع للأخدداع  ددق  صددهمدت ليل ميدده  مي ددفي يللدتدداض 
 للأذه.

يلحتاتهدهم  ده وادا في  دق ليمادهمئه ليدا  للدبالدفي9 إن ل للاك للأصه ياس لي هميفي ليدا للدع  Leasingالاسائجار - ب
 ددق خلالذددهم أن برصدده   دد  خددق همت يلحتاددر أاددقلوههم ليل دد ا افي، و  هميلددهملي لؽكددق لاددل قلل واددا في  ي  بالددفيلؽكددق 

 للد هم اة. ماا في للااليجهمت حاث ي ت  للذقف ولحق يكق ليل نً   حجل ليلك كفي و دتذفي   للاكللإ

 .تعريف الاسائجارأولا: 

ام  تق  كلمب ي ليم بدمذ ل للدلل ذا  قوع      لزقد و بدمل اق  لكر   اههم ي  بذا، و  يك يتدهمء ل لكدهمع للدلدل ذا      
حهميدل  للاادليجهمت ق خلال  دهم اد ر ودإن  عاووفي، و ذا و يكاة ز نافي  عانفي و  هملخق همت ليا يتق ههم للأصه للدلل ذا  ق للدب 

 .3همع للدقيم افي  ق لينهمحافي ليع  افيحهمل للااالض أي يبدي للى لتلك

 

 

                                                           
 .123 اذع ا ر  كالم، صالإدارة المالية الاحليل المالي لإدارة المغروعات، ومهمل وايق  صطك ، . لز ق صهملح للحنهموي  1
 .124.  كس للداذع، ص  2
 .017، ص 1102، دلت للدلنًة ي ن ا و ليلمزيع،   همن، 10، ليط عفيمبادئ الإدارة المالية. واصه لز مد لي ملوة،  3
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 :1أشكال الاسائجارثانيا: 

 ق خلايل للحصمل      نهموع للأصه ليمهم ت  ق  للدبالفي9 ح  لل كق Direct Leaseالاسائجار المباشر  -
  اير لاليجهمتلم   همشاة  ق للدهميك و دون أن لططا للى ل للاكل  نكلههم.

  بالفيصه   اعل     ليا بسل ك للأ للدبالفي9 حاث لتمم Sale Lease Backالبيع و إعادة الاسائجار  -
 أخاع    كس ليمات لتمم  إ الم  تق  ع للد اي لإاليجهمتلم و  ق ثم ليتاهمم  همال قلم للخق همت ليا يتق ههم.

للااليجهمت  لاث أ الف لل مه  9 ليطاف 9 حاث يكمن      افي Leveraged lease الاسائجار الممول  -
 للدبذا ياصه للد اع، ليطاف للدلل ذا ياصه للدبذا، ليطاف للد مل ياصه للد اع.

 .أنواع الاسائجارثالثا: 

لخلاهمت لين ط للدنهماب لاحلاهمذهم هم ليل  ا افي و ظاووههم للدهميافي و  يك  ق  م نٌ أاهمادانٌ  للدلل ذاة للدبالفيلللطاع      
  ق أ ملع للااليجهمت لعهم9

حاث  9Service Lease يط ر   ال أيطهم ل ذنً للخق همت Operating Leasesالاسائجار الاغليلي - أ
ذا  ق دون أن ينلهي ا ل للا لكهمع  ل  ك ا ل لينمع  ق ليل ذنً يتمم     وكاة للا لكهمع  ق خق همت للأصه للدلل 

 9 3جهمت ليل  ا ي  هملخصهمئص ليلهميافييل اي للاالي، و 2للأصه للدلل ذا
  ي ليم  هميك للأصه  صاهم في و خق همت للأصه للدبذا ي  نً     أن لقخه لكهميا  ليصاهم في   ق

 هم لفي ليا يتمم للدلل ذا  لقلداهم؛للدقوم همت ليم
 أاه  ق للحاهمة للإ لهمذافي ياصمل؛ ا ل لينمع  ق للااليجهمت يكاة ز نافي اصنًة  ل اهم لكمن  همدة يلل ا 
 همت ا ه ل لههمء للدقة للدلكر   ال؛ل  ه  تمد للااليجهمت إ كهم افي ليتهمف    افي للااليج 
 .قة ليل ذنً لكمن أاه  ق للحاهمة للا لهمذافي للدلماعفي ياصه للدبذا  
9 يل ح ليل ذنً ليل مي ي  همال لال للأصه للاالصهمدي  ا في   الم Finance Leaseالاسائجار الامويلي - ب

للخهمصفي  هملأصه للدلل ذا  تهم ه الط  ليل  انهمته لكهميا  ليصاهم في و للا لهمذي  ق  اف للدلل ذا، ك هم يلح 

                                                           
 .017للداذع ، ص كس  . 1
 .018.  كس للداذع، ص  2
 .154 اذع ا ر  كالم، ص الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر،.  ننً ل الاال انقي،  3
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 قة  تق  إلغهمتي يته  ق ليتلط للإلغهمتي ي نمع ليلهم ر، و  هميلهملي للله ك ليلك كفي للاجمهميافي ياصه خلال
يل اي للااليجهمت للدهملي  هملخصهمئص و ، 1للالغهمت إ  لػصه للدبذا     اا في للأصه  طهمف إياههم ليعهمئق للدط مب

 29ليلهميافي
 ؛ هملااليجهمتلتع للأ  همء للخهمصفي  صاهم في و خق في للأصمل للدلل ذاة      هملر لي اكفي ليا لتمم ليا لتمم  -
أالددهمط للااددليجهمت حدد  مهميددفي لطاع للدلددل ذا إيتددهمف    اددفي للااددليجهمت و إلظددهم   اهدهم للااددل الت   اددقلد لا يلد -

 ليعتق؛
ياصددده و  هميلدددهملي يلدددله ك همت للددددهملي  دددهمدة يكددداة ز نادددفي  مي دددفي للكدددر  دددع للحادددهمة للا لهمذادددفي يلدددل ا  تدددق للاادددليج -

 صه. هميكهم ه واحصه  هميك للأصه     اا في للأ ملل للدللم اة   للأ

 لكمن لي ي للااليجهمت  ق لينمع  يك وام Leveraged leasing9الامويل المررون برافعة لاسائجارا  -ج
 ا ه  ق شالؤلم يلل ثم ذاللدلل  ا ه  ق للد  مك صهللأ يكمن  إ، يلللد ميفي  وللجهفي ،ذاللدلل  ،للدبذا9 ال  لا في  الولأ

 ك كفي  ق ذيء  لح ه للدط مب للاصه   الء يتمم لي ي للدبذا تمموي ،ذاللدلل  للى صهللأ  كس ذنًل  ول همدلم للدبذا
   صهللأ تاق ويكمن  صاف  ق ذهللأ  ميه  تاض صهللأ اا في  ق للدل تي للد    ملولؽ لتاي هم %21 بحقود صهللأ
 .3للحهميفي ام ليط همن ي تاض ا لم

 .المطلب الثالث: مصادر الامويل طويلة الأجل

برصددده للإدلتة للدهميادددفي   ددد  لحلاهمذهم دددهم للاادددلم همتيفي  دددق  ايدددر ليل ميددده  ميددده للأذددده ادددملء كدددهمن  تددداض أو لشل دددك و      
 .لكهم ه  نٌ ا لم للدصهمدت ي حصمل     ليلمياكفي للدم  

 أموال الملكية أولا:

اهماددددي ليماددددت ل ددددكه للدصددددقت للأ و    لت ة، ددددملل   للد دددداو همت للجقيددددقول ياللدصددددقت للأ فيبسمدددده حتددددمق للد كادددد     
 ة.ت همح للمحلجي وللأ ة،اهل للد لهمز للأ في،اهل ليعهمديللأ 9ولل مه   فيليتهمئ  للدبالهمت ملل   يا

                                                           
دتلافي حهميفي شاكفي للخيف ليصحي  هملدا افي ذاجه،   كاة  تق في   ق  أثر الهيكل المالي على تكلفة الأموال في المؤسسة الاقاصادية مللطفي لا افي، .  1

 للجيلئا،  لط  همت  اه شههمدة للدهمذللنً     مم ليللانً، بزصص   مم ليللانً واع إدلتة ل  همل للدبالهمت، ذهم عفي لز ق ليصقير  ق لػي اطب لهمامات،
 .44، ص 1117-1118

 .155، ص1112، ليقلت للجهم عافي للجقيقة، للااكنقتيفي، ، مبادئ و أساسيات الإدارة المالية. مهمل وايق  صطك  2
 .302، ص 1118، دلت للدلنًة ي ن ا و ليلمزيع،   همن، 11، ليط عفيالإدارة المالية المعاصرة. دتيق كهم ه آل ش اب،  3
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 إلى ل جد  إ   هملذدهم تأس يييدهمدة للدبالدهمت لعل دقلم خدهمتذي بسميده ادمو  :Equity Financing بالأسوهم الامويول
 بر ده ليلهل لل   و اتفي      يك ويبكق للدكلل نٌ يصهملح  هملذهم ستأ  ق  للهمويفي حصص  ق ةت   هم واي للأاهل  اح
 سأت   دق ذديء   د  للحصدمل   للحدر لذل يكمن ك هم ،وز ت إن ليقوتة آخا    ملئق     للحصمل  تهم ه للاسمافي، اا لل
 .1ةللد لهمز و  ليعهمديفي للأاهل لعهم أاهماانٌ  م نٌ إلى للأاهل لتلال ولؽكق ليلصكافي، حهمل   للدل تي للدهمل

 9ةالامويل عن طريق الاسهم العادي    -أ

لطداح يلاكللدهمب ليعدهمم ولذدهم  ةولحدقفي لسماد فياا د  لت فيام و ات Common stocks 9ةسهم العاديتعريف الأ أولا:
 فيليمهم لددت ددهمح لددهمتي  لزددقد ولا ل لدديم  لمزيددع للأ  ددق ا دده حم هددهم ولا للددلحر ليددقوع   فييلجيئدد فيهم  ددا  دد  ليلددقلول وغددنً  فيهم  اددتلي

 .2و والت لالحتهماههمأت همح ا لم للأ فياملء  ق حاث برقيق اا 

ادددملء   دودددع  فياددد تاهمت خهمصدددأو أاهماددداهمت أ أوي لكطدددالات أهل ليدددا لا بسل دددك ادددمدددهم ل دددك للأأ  ددد  طدددهم أيلعددداف     
  لعظدددال اا لهدددهم   ادددمق  للدبالدددفيادددهمس لذددد لم ادددهل للأولعدددق اددد لم للأ في،ليلصدددكا ودددلاس وإ فيو   حهميدددأت دددهمح  تلدددمم للأ

 .للدبالفيااس  تق ل للدهميكنٌ  نق ليس للدهمل لي ي أمهم بسمه ت أ همك   فيوتلق للدهمياللأ

، و   حهميددفي ليصددنقوق يم ددح للدبالددفيك ددهم أمددهم اددي ديادده للاكللددهمب يطددل وصددكهم  كصددلا ي صددنقوق للااددلم همتي أو       
 .3امم و لينكتهمت للدال طفي  إدتلللا ل ليقياه أاقلف ليصنقوق و كاكافي لالم همت أ مليل و ليا 

 :4حملة الأسهم العادية حروق ثانيا:

 9ايو  خايقلنقلت ليقلئننٌ ل لي فيبحتمق لكمق  هم لػصه   ال حم  فياهل ليعهمديللأ  فييل لع حم      

                                                           
، 10،  قد 10لر في للاالصهمد و إدلتة للأ  همل، للحجل  المؤسسة، في المالية الررارات على الامويلي الهيكل تأثير. صقيتي أحمق و أخاون،  1

 .71ص،1106
 .110ص،  اذع ا ر  كالمالإدارة المالية المعاصرة، . دتيق كهم ه آل ش اب،  2
 .21، ص 1115للأولى، دلت أاهم في ي ن ا و ليلمزيع،   همن، ، ليط عفي المعجم الاقاصادي. جمهمل   ق لينهمصا،  3
،   كاة  تق في -الأشلال و الاركيب الكهربائي فرع سونللاز–محددات اخايار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة دراسة حالة مؤسسة .  مت اعفي غنافي،  4

، 1101، ك افي ليع مم للاالصهمديفي و ليلجهمتيفي و   مم ليللانً، 2ذهم عفي للجيلئا    ق  لط  همت  اه شههمدة للدهمذللنً     مم ليللانً بزصص9  هميافي للدبالهمت،
 .32ص 31ص
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ياهدهم إ  للاذل هم دهمت ليدا لدق م  فيللد دهمتك و ت دهمح ليلصدميت  للأ فيللى للد دهمتك في دهمو هملإ فيادهل ليعهمديدللأ  فيلح ر لػ -أ 
 نً للدلدهمال  لد فيولعل دق دتذد ة،دلت و لر دس للإأ فيليع م اد فيليدا لل د اهم للج عاد فيالتلت للد ل كدتد نً   لي وليل للدبالفي

 .ولحق صمت لهاهل ليا لؽ كههم يكه ا     قد للأ لم كم    ليلاهماهمت وليتالتلت و
في ت ددهمح لح  ددويكددمن لمزيددع للأ فيت ددهمح للدمز ددل  ددق للأصددلللحصددمل   دد  ح  لددهمال يكدده رلػدد في،ت ددهمح للدمز دد  للأ رللحدد -ب 

 .خاعوللايليل همت للأ ةل للد لهمز هاللأ في عق لمزيعههم لح   فياهل ليعهمديللأ
 ةادهل للد لدهمز للأ فيليدقلئننٌ وحم د فيكهمود  صدهن لػأ  عدقويكدق  فيللدبالد فيل   د  حتدماهل  ندق لصدكااه ل للأحم لػصه -ج 

 .ولاأ    حتماهل 
  ددالء  فيويميددوكدد يك للأ ،  ليلددمق للدددهملي  هميلددعا ليدد ي ياغ ددمن واددل فياددهل للدبالددأ اددع وشددالء  للأاددهل في ددلػددر لح  -د 

 في.ليا لصقتاهم للدبال ةاهل للجقيقللأ
 أوتلق لي اكفي.    دوهملا و  للا لاعحر  -ه 

 19العادية مزايا و عيوب الامويل بإصدار الأسهم ثالثا:

 9 مزايا الامويل بإصدار الأسهم العادية  -أ  

   اددملء  ددقوع   ددهمي  لزددقدة أو برقيددق لددهمتي  لاددلحتهمق لذددهم، إ  أن  للدبالددفيلا لؽمدده إصددقلت للأاددهل ليعهمديددفي ليلدديلم   دد
 لمزيع للأت همح     حم في للأاهل يكمن  عق برتاتههم و لبزهم  ليتالت  لمزيعههم.

  للدبالفيغنً   ي في  اد اا في ليلهل   لهمتي  لزقد، لشهم يعني  قم وذمد ليليل همت لزقدة      للدبالفيإن. 
  لحتددمق للد كاددفي و ادد ل لؼكددض  ددق خطددا ليالوعددفي للدهمياددفي و يعطددي  دد هم همت اددهل ليعهمديددفي يعددق لمادداع ليل ميدده  هملأإن

   ليلمق للدهملي. ي  بالفيإ هموافي ي قلئننٌ و يعيز  ق ليتمة للائل هم افي 

 عيوب الامويل بإصدار الأسهم العادية:  -ب  

  لر دس ادالتلت   د  ةي لداطا  للمجدهمل يكدلح حاهم دهمأيبدي ليل ميه  إصدقلت للأادهل ليعهمديدفي للى لماداع اهم دقة للد كادفي و 
  لد ل لتلكدهمع حهميدل   للجدقد  طدهمءللأ لمذهدهمت  دع يدللاءم بددهم للدبالدفي إدلتة  ايتدفي ل ادنً ولحل دهمل ولبذهماهملدل للإدلتة

 .للدهمل ستأ    لهملعلهل

                                                           
 .014، ص  اذع ا ر  كالم ،مبادئ الإدارة المالية. دتيق كهم ه آل ش اب،  1
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  ددددهمتكفي للى إ ددددهموفي ،للحدددهميانٌ ي  لددددلم ايق ليملحدددق ليلددددهل  همئددددق لطكدددهمضل للى يددددبدي للدلدددهملعنٌ اهم ددددقة لماددداع نإ   
   دددهمي  بزكددداض   ددد  للدلدددهملعنٌ  دددقد زيدددهمدة ويدددب ا للمحلجدددية( ت دددهمح)للأ ادددهم تهم للدلحتتدددفي ت دددهمحللأ   للجدددقد للدلدددلم ايق

 .ي ل ميه دلخ ي بدصقت  هم ل همتاهم للاالم همتلت لمااع   للهمال ليا للمحلجية ت همحللأ
 للدمز دفي ت دهمحللأ اا دفي نلأ  يدك ادهلللأ صدقلت إ ليل ميده لادل قلم  ندق للدبالدفي   د  ليطداي  ليعبء بزكاض  قم 

  .للدبالفي  صهمتي  للى لطهمف لا
 للدبالدددفي للح  هدددهم و صدددهمتي    دددملات يتدددهمء يكدددمن للدهميادددفي للدبالدددهمت  ملادددطفي تدددهم كللدددهمبوللإ  هلللأاددد صدددقلتإ نإ 

 للدصقتة.
 و هميلددهملي للدلددلم ا للدددهمل ستأ ك كددفي لتلكددهمع للى يددبدي اددق للدددهمل ستأ ااكدده   للد كاددفي حددر للدلددهملعفي  لدد في لتلكددهمع نإ 

 .للدلهملعنٌ  ق قومعللد للدهمل ستأ     ليعهمئق للطكهمض

 :المماازة سهمالأ طريق عن الامويل  -ب

 لأمهم للدهجنفي للدهميافي للأوتلق  للد لهمزة للأاهل     يط ر: Preferred shares1 تعريف الأسهم المماازة  أولا:
  همينل في لصناكل لضهمول  نق هم للد لهمز ي لهل للذجانفي ليط اعفي ولظها وليلنقلت ليعهمديفي للأاهل  نٌ خصهمئصههم   بذ ع

 حاث  ق ليكهمئقة، دوعهمت أيطهم ل  ل أت همحههم أن ك هم إصقلت اا في لذهم ليلنقلت  مه و م ههم ليعهمديفي، وللأاهل ي لنقلت
 لكمن يق أت همحهم للدبالفي برتر لم إ ل ويكق أت همحهل     ليعهمديفي للأاهل حم في لػصه أن ا ه دوعههم ويلعنٌ  هم لفي أمهم

  ل في للد لهمز ي لهل لػقد ل ل أي ليعهمديفي للأاهل لح  في  همينل في ام ك هم للد لهمزة للأاهل لح  في  هم ت  همئق  قوع   ي في
 .للأت همح  ق  عانفي

 :2حروق حملة الأسهم المماازة  ثانيا:

  حهميددفي تددماهل لح  همينلدد فيللأ ددا  لػصدده حم ددفي للأاددهل للد لددهمزة   دد  أت ددهمحهل ا دده حم ددفي للأاددهل ليعهمديددفي و كدد يك -أ 
 ي لصكافي و  اع  مذمدل هم. للدبالفيلعاض 

 للد لهمزة يكاة  عانفي.اهل للدبالفي أت همح للألػر لح  في للأاهل للد لهمزة ليلصميت  ق للدقتلء إ ل لم لقوع  -ب 

 
                                                           

 اذع ا ر  كالم، ، دتلافي حهميفي  بالفي للأش همل و لياكاب ليكها همئي واع ام   همز الهيكل المالي المناسب للمؤسسة اخايارمحددات .  مت اعفي غنافي،  1
 .15ص 1101

 .171،  اذع ا ر  كالم، صالإدارة المالية.   ي   همس،  2
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 :1مزايا و عيوب الامويل بالأسهم المماازة  ثالثا:

 مزايا الامويل بالأسهم المماازة:  -أ

 .برتار  ملئق  هم لفي 
 .لذهم حر للأويميفي  نق ليلصكافي 
 .ملئقاهم للدت م في  عكهمة  ق  اي في ليقخه  

 9عيوب الامويل بالأسهم المماازة  -ب

  حق  عاق. للىليقخه للدلحتر  نههم  هم ت 
 .لا لؽكق  تهم همة لي اكفي   حهمل ل لنهم ههم  ق ليلمزيع 

  كمددنً  ددق  للدبالددفيادد همب لددق م 9 لمذددق لر م ددفي  ددق للأ2 الأسووباب الاووي توودعو الووى إصوودار الأسووهم المماووازة  ثالثووا:
 :للأحاهمن للى ليتاهمم  إصقلت للأاهل للد لهمزة ولؽكق لالعالض ألعههم     لينحم ليلهملي

 .حجل للدملتد للدهميافي للدلهمحفي لتلكهمع - أ
 .للحصمل     ليكهمتق للالغهمبي  نٌ لك كفي ليل ميه وليعهمئق للدلحكل  ق     للاالم همت - ب
 لياغ في   للحصمل     بسميه إ هم  دون ليلعاض لد هم ا ليلقخه   للإدلتة.  - ج

 39أخاع   بزل   ك يك و للأ مت  عض   العادية مع المماازة الأسهم ابهتاغ  رابعا:

 : حاث  ق : العادية الأسهم مع الاغابه -أ

 .للدلهملعفي شاكهمت   للد كافي أ ملل لؽمه كلالعهم -

 . ي  هميكنٌ يادلعهم لزقد لهمتي  يمذق لا -

                                                           
 .004،  اذع ا ر  كالم، ص مبادئ الادارة المالية. و صه لز ق لي ملوة،  1
 .000.  كس للداذع، ص 2

 شههمدة  لط  همت  اه   ق  تق في ،   كاةالجزائرية المؤسسات من عينة حالة للمؤسسة المالي الهيكل لبناء المحددة العواملشالبي  هميفي كنية، .  3
 .17، ص1103-1102، 2ذهم عفي للجيلئا وليللانً   مم و ليلجهمتيفي ليع مم و للاالصهمديفي ليع مم للدبالفي، ك افي بزصص9  هميافي ليللانً   مم   للدهمذللنً
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 ياادهل  همينلد في  داوتي يداس اد ل يكدق و ليا ح  لحتار  ال ط ليعهمئق نلأ لذهم  هم ت  همئق  قوع   ي في يالت للدبالفي -
 . للد لهمزة

 .للإولاس إلى يبدي لا لح  لههم ليكملئق دوع  قم -

 .ي طاي في للخهم ع ليقخه  ق بزصل لا لح  لههم للدقوم في ليعملئق -

 : حاث  ق : العادية الأسهم مع الاخالاف -ب

 .ليعهمديفي للأاهل حم في     للدمز في للأت همح     للحصمل   للأويميفي للد لهمزة للأاهل لح  في -

 للأادهل لح  دفي  همينلد في للحدق اد ل  مده يمذدق لا حادث للد لدهمزة للأادهل حم دفي   ادل لػصده أن لؽكدق لددهم أاصد  حق انهمك -
 .ليعهمديفي

 .ليعهمديفي للأاهل لح  في أاهمااهم حتهم ا ل يكمن حنٌ   ليلصميت   رح للد لهمزة للأاهل لح  في يكمن لا غهمي هم -

 الأرباح المحاجزة:  -ج

لهددهم  همي ددفي وادد ل تلذددع إلى لنددقتج  دد ق أ ددملل للد كاددفي، و لعا ليل مي اددفي ليددالعلدد  للأت ددهمح للمحلجددية  ددق  ددنٌ أاددل للدصددهمدت      
 . لؽكق ي  بالفي أن لللكاق  نههمليعقيق  ق للخصهمئص ليا

للدابحدفي لشدملا     دهمذيء  ق حتمق للد كافي، ليد ي للدل قلم للدبالدفي  دق لشهمتادفي    اهم ''وهملأت همح للمحلجية اي   همتة  ق     
، وهملأت دهمح للمحلجدية لا لكدمن '' حلاهم همت للد ل كدفي، وليلمزيعدهمت للدتداتةللا ص ق أت همح ليلنفي، و يك  عق بزصا للجيء للدل تي

إلا  ق  اير برتار للدبالفي لأت همح  ق خلال لشهمتافي   هم ههم، وليتالتلت للدل د ة إزلء اد لم للأت دهمح ادم  دهم يدق    لاهمادفي 
 . 1  للدبالفي لحلجهمزلميلل لمزيعههم     للدلاك، وللجيء لي ي يلل لمزيعهمت للأت همح ، حاث برقد  ل في للأت همح ليا 

 مي في للأذه  همال قلم للأت همح للمحلجدية و  يدك يلجندب زيدهمدة حتدمق ليلصدميت لكطه للدبالهمت بسميه لحلاهمذهم هم و      
 دد   اددع للأوتلق للدهمياددفي )  حددهمل صددقلت أاددهل( أو يلجنددب للأ  ددهمء ليمهم لددفي ليددا لالددب  و للد ددهمتكفي   ليلدداطاة )  حهميددفي إ

                                                           
،   كاة  تق في  دور سياسة توزيعات الأرباح في تحديد الريمة السوقية للسهم9 أثر اخايار الهيكل المالي على قيمة المؤسسةة، ت  محهمد  ق ليكانً .  1

 .01-18،ص 1101-1100كجيء  ق  لط  همت  اه شههمدة للدهمذاللنً   مم ليللانً، الل   مم ليللانً واع لدلتة  هميافي، ذهم عفي  نلمتي الطنطانافي، 
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 ال ددهمة ليعقيددق  ددق للجمل ددب  نهددهم للخهمصددفي  خددلال لط اددر ااهماددفي لمزيددع للأت ددهمح ددق   دد  للدبالددفي ، لذدد ل 1صددقلت اددنقلت(إ
 29ي ي ، ولل مه وا همللدلاك هملدبالفي أو 

بسميدده  ؛هم ههمخق ددفي ليتدداوض واددقلد أالدد ؛للأت ددهمح يلددلا في  ددق لينهمحاددفي للدهمياددفي و ددقع لددموا ليلدداميفي لدددقوم همتل -
 .زيع للأت همح      قد  ق ليلنملتالتالت لم ل ؛ و  همنحلاهمذهمت لظماهمللدبالفي وللماع 

 .في ليع  افي  ق لينهمحافي ليتهم م افي قم لسهميكلههم و قع الا  ليل ايعهمت ليتهم م افي، وليل كق  ق  -
 ت.لينظهمم للأاهماي ي  بالفي، وكاكافي برقيقلم يع  افي لمزيعهمت للأت همح و قع  ال هم -

 :3الامويل بالأرباح المحاجزة و عيوب مزايا  -

 الامويل بالأرباح المحاجزة:مزايا   -أ  

 غنًاهم؛  ع  هملدتهمت في ا ا في ي ل ميه ك صقت للمحلجية للأت همح ك كفي - أ
  مذمدل هم؛ تاق إلى برلهمج لا - ب
 ليلدعا   د  إلغدهمبي   دكه يدنعكس  هم  مذمدل هم، بسميه   لال قل ههم زلد أكما، للمحلجية للأت همح لالك ت ك  هم - ت

 .ي لهل ليقوايفي وليتا في ليلماي

 المحاجزة: بالأرباح عيوب الامويل  -ب

  لكات؛   كه ي ل ميه ك صقت للمحلجية للأت همح لال قلم يللحلق لا - أ
 للدصقت؛ ا ل  ق للاالكهمدة للد لقئفي للدلهملعفي للدبالهمت     يلع ت اق - ب
 ا ل لال قلم ك كفي  ق يييق لشهم للدلهملعنٌ أت همح لحلجهمز  تهم ه لرهم افي أاهل إصقلت للدبالفي  ق أحاهم هم يلط ب - ت

 .للدصقت

 

 

                                                           
 .241 اذع ا ر  كالم، صأساسيات الإدارة المالية، ق صهملح للحنهموي و آخاون، . لز  1
،  اذع ا ر دكالم، دور سياسة توزيعات الأرباح في تحديد الريمة السوقية للسهم9 أثر اخايار الهيكل المالي على قيمة المؤسسةة، ت   ق ليكانً  محهمد.  2

 .01ص 
 .171 كالم، ص  ا ر  اذع، الإدارة المالية.   ي   همس،  3
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 أموال الاقارا .ثانيا: 

  دق ليعقيدق يدقع للاادلم همت  دقلئه أحدق ي دكه إ  للدبالدهمت   للأاهمادافي للدصدهمدت  دق  دهملااالض ليل ميده يعلد      
 يلكهمياكهدهم، بذن دهم أو للدبالدفي لحلاهمذدهمت يل  ادفي للد ل كدفي للأ دملل ككهميدفي  دقم  ندق  دهمدة إيادل لي جدمء ويكدمن للدلدلم ايق،

 برتادر و هميلدهملي لاادلم همتل هم، ليدقلئل ليل ميده  د همن اصدق خهمتذادفي، ذهدهمت  دق للاادالض إلى لي جدمء   د  لرد ة ولكدمن
 ليلدنقلت، :يدل للدنظ دفي للأشدكهمل أادل و دق للأذده  ميده  دهملااالض يعداف  دهم واد ل ليطميده للددقع     للدبالفي أاقلف
 1. مي في للأذه ليتاوض

 السندات.  -أ

   تعريف السندات: أولا:

 للدبالدفي ول لديم  هم دت، وهمئدقة ادعا ولػ ده لزدقودة أوادهمت   ليدقوع يلدلحر للأذده  ميده اداض''   دق   دهمتة ليلدنق     
 ي لدنق سمادفيللإ ليتا دفي لاودع أن للدبالدفي   د  ولغدب، ادنميفي وملئدق دودع إلى  هملإ دهموفي للاادلحتهمق  ندق ليلدنق اا دفي  دقوع
 أيطدهم للدبالهمت أو ليعهمدي ي ج همت املء لسل كفي ويهمت إلى ي همع   ن ليتاوض  ق ليلنق ولؼل   للاالحتهمق  نق كهم  في
 .2''للاالحتهمق  نق اا لل  ق أاه  لعا ويكق لالحتهمال لهمتي  ا ه  بالفي أو آخا ش ص إلى ليلنق  اع ولؽكق

ذده ل لديم بدمذ ددل واددي بسمده  تدقل  ميدده للأ، ليلدقلول فيلل لددع  تهم  ادو دخده  هم دت  لت  فيوتلق  همياددأ ادينقلت لدلي إ ل     
 .3قنصه للد    لدق لػ ه ليلأللى  في هموإ ملل لال قلم للأ فيوليا بسمه لك ك ، ق ليكملئق فيدوتي توعهمدللقيق   فيللدبال

 9 94 لل اي ليلنقلت  هميعقيق  ق للخصهمئص ألعههمتخصائص السنداثانيا: 

 سمادفي ويعطدي لحهم  دل للحدر   ل تدي وهمئدقة  هم لدفي ) بسمده  لد في  دق ليتا دفيإلكدمن يدل اا دفي ، ام   همتة  دق ديدقليلنق  -
 حتهمق حاددددث يلحصدددده حهم  ددددل   دددد  ليتا ددددفياددددلللإسماددددفي ي لددددنق(    ددددكه دوتي )اددددنمي، اقلاددددي( للى غهميددددفي للا

 .انفي21انفي إلى 1ولالوح  قلل  ق  للإسمافي،

                                                           
 .71ص ، المؤسسة في المالية الررارات على الامويلي الهيكل تأثير. صقيتي أحمق و آخاون،  1
دتلافي حهميفي  بالفي للأش همل و لياكاب ليكها همئي واع ام   همز،  اذع ا ر  كالم،  محددات إخايار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة.  مت اعفي غنافي،  2
 .21ص
 .061،  اذع ا ر  كالم، صأساسيات في الإدارة الماليةلينعا ي و يهمانٌ كهماب للخاشفي،  ق همن لهميل.   3
،  اذع ا ر  كالم، دور سياسة توزيعات الأرباح في تحديد الريمة السوقية للسهم9 أثر اخايار الهيكل المالي على قيمة المؤسسة  ق ليكانً  محهمدتة، .  4
 .01ص
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 ك دهم ادق  سمادفي ي لدنق،، لؽمده  لد في  دق ليتا دفي للإهم هم لديب ليلنقلت يكمن   لي همللدلماع  ق اعا ليكهمئقة أو ليعهمئق  -
 .كمن أيطهم  ل نً أو  همئلي

ادددل قلل ليلدددنقلت إلى أوتلق لولعطدددي اددد لم للخهمصدددافي للدلدددلم ا حدددر ( Convertibilityخهمصدددافي للاادددل قلل ) -
 . عانفي  ل همدل      ل في برميهلأخاع، وليا  همدة لل مه   للأاهل ليعهمديفي،   هميافي

وام حر للدبالفي   إ همدة شالء ليلنقلت للدصقتة  ق ( Mechanism Call) الق همء ليلنقلتخهمصافي ل -
الحتهمق، ولػقث  يك خهمصفي ههم ا ه ح مل لهمتي  للالنهمزلذل  نيليلم للدبالفي  لعميض حهم  اههم يإ اوههم،  تهم ه 

إ همدة إصقلت أوتلق  هميافي أخاع  لعا  لطكهمض   اعا ليكهمئقة، لشهم لؽكق لي اكفي  قهمليكالت ليا لللل    
 . ق اهم تلههمأاه وهمئقة 

 هميلدنق  ندق إصدقلتلم، إ  لعطدي  للدبالدفيلعل   دق للمحكديلت ليدا لا طهدهم ( Warrants)خاهمتلت لي الء للدط من -
ادددل قلل ليلدددنقلت إلظدددهم يكدددمن لحتدددمق للد كادددفي، ويكدددق يددداس  دددق  ايدددر للحدددر لأصدددحهمب ليلدددنقلت للد دددهمتكفي   

 . لاهمز   للحصمل     للأاهل  نق إصقلت أاهل ذقيقة  ق ا ه للدبالفيلحهم  اههم للا

 :أنواع السنداتثالثا: 

 19ألعههم  هم ي ي للنمع ليلنقلت للى أ ملع  قيقة

 ة ات العاديوودالسوونbonds9 ددع  ،ليمهم ددت ةليددا برددقد ك كلهددهم  لددعا ليكهمئددق فيليعهم دد فيليط اعدد لت صددقلتلت واددي للإ 
لكدمن  وادق ،للى ليكملئدق في دهموإصدقلت ليلنق  لهمتي  للاالحتهمق للدعدنٌ   شداوط للإ فياا للقيق   للدصقتة فيليليلم للجه

لحهم  دددل  ليلدددنق و ادددق يكدددمنأ كدددهمء للإ فيادددل صدددهمحب ليلدددنق وهدددم ليددد ي يلدددلحر ليكملئدددق واا دددهمي  أ فيسمادددإنقلت ليلددد
لت لي ادع ادنقواندهمك ادنقلت للد    ،صدقلتللإ ة  اهدهم   شدههمد نصدمصو  يك يللحر  ق لػ ده ليلدنق حتمادل للد

لددنقلت همي  في تهمت دد في  اهددهم  ن كطدد ةولاددللام     هددهم ولكددمن ليكهمئددق ةللدصددقت  فيللى للجهدد هم همد ددإلعطددي لحهم  هددهم للحددر   
 في.ليعهمدي

 ة السووندات الميوومونMortagage Bonds9 تاددق  عددض للدمذددمدلت    شدداط فيللدطدد م  ليلددنقلت لصدقت
واددق يكددمن  ،ليلددنقلت في كددهمء اا ددإلا  عددق إ لت للداام ددفيليلصدداف تدد لم للدمذددمد فييكددهمللد ي  بالددفيولا لػددر  ،للدبالددفي

و ليلصدداف بحددقود أمل صددليلصدداف بجدديء  ددق ادد لم للأ فييكددهمللد ي  بالددفيلػددر  فيو  ادد لم للحهميدد فيصددمل ليمهم لددليطدد همن  هملأ
                                                           

 .103ص 102،  اذع ا ر  كالم، صلإدارة المالية المعاصرةمردمة في ادتيق كهم ه أل ش اب، .  1
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 ليلددنقلت تصددقلإو ددق للد كددق  ،خدداعأو  ددق خددلال لاددل قللذهم بدمذددمدلت أنقلت لددلي فيللد ددهمي  ليددا للددله ك  ددق اا دد
صدددقلتلت   لا لغدددمز لادددل قل ل كطددد همن لإإولى للأ في دددق ليقتذددد وادددق يكدددمن ليدددااق ندددمك  وأخددداع أ  بالدددهمت في ككهميددد
 .صقلتإكما  ق حاث لؽكق لال قل ل لأ فيليمهم ا في ق ليقتذ وأخاع أ ةذقيق

  الوودخلالسووندات تات Income Bonds9 فيللحصددمل   دد  اا دد همادد ل لينددمع  ددق ليلددنقلت لا لػددر لحهم  هدد 
لذد ل ليندمع  دق ليلددنقلت  ةادعهمت ليكهمئدقألكدمن  ةو ددهمد ،يق ليكملئدقلدقيل فيت دهمح ليكهموادللأ في ل حتتدت لي داكإلا إليكملئدق 
 .ي اض لاغاب للدللم ا   الئههم فيليعهمدي تنقلهميل  في تهمت  في الكع

  رباحالأ ةاسمرامالسندات Dividend-sharing bonds9  ي اض ل دجاع للدلدلم ايق  بسنح ةاي للدوا لم
 فيليمهم لدد ةللى ليكهمئددق في ددهموو هملإ ،كللددهمب  هميلددنقلت كممددهم بسددنح للدلددلم ايق   ادد ل لينددمع  ددق ليلددنقلت ل لاددهمزل ل ددهمواهميلإ 
 .صقلت  شاوط للإ فيوبرقد ا لم لينل  فيلي اك برتتههمت همح ليا  ق للأ في نل  فياهل ليعهمدي ل ي همتك حهم  ي للأإو

 للاسووابدال ةالسووندات الرابلوو Convertible Bonds رحدد ةلل لددع ادد لم ليلددنقلت بداددي  9ةسووهم عاديووأب 
صدقلت للاال قلل و ل لههم و م قاهم   اوط للإ فيويلل برقيق  ايت هم،حهم  اه فياهمس تغ أو     في همدي   اهللال قللذهم 

 دق  فيولؽكندل للحصدمل   د  حصد ،  ودالت لياكدمد فيوحهم  ههم لػصده   د  وملئدق  هم لد فيلت بداو قولل لع  مه ا لم ليلن
 في.اهل  همدي   ليلنقلت والت لياولج  عق لال قللت همح   للأ

 الررو  طويلة الأجل. -ب

 أولا: تعريف الررو  طويلة الأجل.

 ولكدمن يلصدكالههم ادنملت  دقة إلى بسلدق وليا للدبالفي،   في   لن   ليا ليقيمن أو للدط م همت لر مع  ق   همتة واي     
  دق ليندمع اد ل لادلم همت ويدلل للدهميادفي للأادملق   ليلدهمئقة ليظداوف حلدب و يدك لسل كدفي و د  ملع  لعدقدة  صدهمدت  دق

   همشداة لدن ح وليدا للأذده ليطمي دفي للدلهمحدفي ليل ميه  صهمدت إحقع لعقو  ،1للأذه  مي في للاالم همتلت بسميه   للايليل همت
  دق وادا في ليتداوض بسمده ليلدنقلت وبخدلاف خهمتذادفي،  بالدهمت  دق أو ليلد  نٌ وشداكهمت كهملدصدهمتف للدصدا  للجههمز  ق

 .2 انه هم للد م  هميعتق لزقدة ي اوط ووتهم للدتاض إلى للدتاض  ق للأ ملل ل لتهمل خلال  ق يلل للد همشا ليلكهموض  اير

                                                           
،  -ذاجه– للج مد د همغفي  بالفي :حهميفي دتلافي الاقاصادية بالمؤسسة المالية الررارات اتخات في المالي الهيكل دور شع همن، يطكي   من، لدنٌ لز ق.  1
 . 652،ص28/07/2020نغرت  ،01، العدد13الاجارية، المجلد  والعلوم والاسيير الاقاصادية العلوم مجلة

 .107 اذع ا ر  كالم، ص  الإدارة المالية المعاصرة،. دتيق كهم ه آل ش اب،  2
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 :1ليلهميافي  هملجمل ب للع ر شاو هم ليتاض  تق ويلط ق :طويلة الأجل الررو  شروطثانيا: 

 .لالحتهمق ولهمتي    ال للدللحر ليكهمئقة و عقل ليتاض اا في -
 . هميتاض للدال طفي ليط هم همت أو لياام همت -
 .ليتاض أ  همء يلقلد ليي ني وللجقول  هميتاض للدال طفي ليل همح واة -
 .ليتاض لذهم اا صص ليا للاال قلم أوذل -

  مي دفي ليتداوض  ملادطفي ليل ميده لخلادهمت أاد همب إن ليطداونٌ، ول كهم ادفي للددهملي للداكي لتاال     ليتاض شاوط وللما      
  صدقت   د  للحصدمل   إ كهم الهدهم  دقم أو ذقيدقة أادهل إصدقلت   للدبالدفي لملذههدهم ليدا ليصدعم همت إلى يعدمد للأذده
 ليكهمئقة أن ل ل همت     للأخاع للدصهمدت  ق لك كفي أاه  للااالض  ق لينمع ا ل ي كه للأحاهمن  عض و   نهماب، بسميه
  صدهمدت  دق ليندمع اد ل لدمده ليطداي في للدادية لدموا أي ي طداي في للخهم دع ليدا ح  دق بزكدض للدقوم دفي وليع ميدفي ليتداض   د 

    د  يل طادفي ليكهموادفي ليطد هم همت لدموا  دقم حهميدفي   وخهمصدفي ليتداض لد  د  لزدقدة  مل ده وذدمد إلى للإشدهمتة  دع للأ دملل،
 و للدتداض للد  د    د  ليتداوض ك كدفي لحللدهمب ويعل دق   ادل،  دهمتلللايلي  للدقيق   د  للدتداض ادقتة لمحقوديدفي أو ليتداض
  .ضلللااا  وواة ليكهمئقة اعا

 :2مرارنة بين مصادر الامويل طويلة الأجلثالثا: 

  ق ليعاض ليلهم ر لد ل    صهمدت ليل ميه  لاح  ل تي9

حنٌ يعل  حم في للأاهل  لاك للد اوع وإن حم في ليلنقلت ال لراد  تا دنٌ ي   داوع و  هميلدهملي ودإن حتدمق    -أ 
اددهل ل اددق لاددلحتهماههم ا دده حصددمل حم ددفي للأحم ددفي ليلددنقلت  دد ق للحتددمق للد لددهمزة أي ليددا لغددب دوعهددهم    م 

 )للد لهمزة و ليعهمديفي(     حتماهل.
 ددق ليلددقلد  عنددهملم  نقلت اددملء حتددر أت ددهمح أم لم لػتددر لأن ليلمادد ي لدديم للد دداوع  لددقلد  لددلحتهمت حم ددفي ليلدد -ب 

إولاس للد اوع، أ هم  همينل في لح  في للأاهل ودلا ي لديم للد داوع  دقوع  ملئدق لذد لم ليكيدفي إلا   حهميدفي برتادر للأت دهمح 
 .)و  حهميفي لبزهم  االت  لمزيع ا لم للأت همح(

                                                           
،  اذع ا ر  كالم، دتلافي حهميفي  بالفي للأش همل و لياكاب ليكها همئي واع ام   همز الهيكل المالي المناسب للمؤسسة اخايارمحددات  مت اعفي غنافي، .  1
 .23ص
 .163و 162،  اذع ا ر  كالم، ص أساسيات الادارة المالية. لز ق صهملح للحنهموي و آخاون،  2
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وع لأن  عددقل ليكهمئددقة للدقوم ددفي   دد  ليلددنقلت أادده  ددق االض يعلدد  أادده لك كددفي  همينلدد في ي   ددا إن ليل ميدده  ددهملا -ج 
متة  همينلددد في االض أكمدددا خطدددكدددق    كدددس ليمادددت ودددإن ليل ميددده  دددهملإ لددد في للأت دددهمح للدلدددلحتفي لح  دددفي للأادددهل، ي

 يليل همت  هم لفي.ي   اوع لأ ل يلط ق إ
ميت و ر ليلصددددإدلتة للد دددداوع و  يددددك  كددددس حم ددددفي للأاددددهل ليدددد يق لذددددل حددددلا يلددددقخه أصددددحهمب ليلددددنقلت    -د 

 ليلنًة.

   لي كه ليلهملي9  صهمدت ليل ميه للدلهمحفي أ همم للدبالفي و لؽكق أن    ص

  صهمدت ليل ميه للدلهمحفي أ همم للدبالفي (:02الغكل )          

 

 

 

 

 

 

 

 9  ق إ قلد ليطهمي لنٌ.المصدر             

 المبحث الثالث: النظريات المفسرة للهيكل المالي.

يعل  لخلاهمت للذاكه للدهملي ي  بالفي  ق أال للدلهمئه ليا لملذهههم، ي ل حطي ا ل للدم مع  همال همم ليكمنً  ق      
لي همحمنٌ لشهم  لج  نل ظهمت ليعقيق  ق لينظايهمت، حاث لنص أغ  ههم حمل إ كهم افي وذمد ااكه  هملي أ مه و لي ي 

 كه  ق للأ ملل للخهمصفي و ليقيمن،  همي كه لي ي يبدي للى لق افي يتصق  ل  قع إ كهم افي لخلاهمتاهم ينل في بسميه  عانفي  نٌ
 لك كفي تأس للدهمل للى أاص  حق لشكق و  هميلهملي لعظال اا في للدبالفي.

 الهيكل المالي

مصادر التمويل متوسطة 

 الأجل
مصادر التمويل قصيرة  مصادر التمويل طويلة الأجل

 الأجل

 المصروفات المستحقة

 القروض المصرفية

 القروض المباشرة

 التمويل بالاستئجار

 أموال الملكية

 أموال الاقتراض

 الدائنون
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 المطلب الأول: النظرية الارليدية المفسرة للهيكل المالي.

اهم ت لينظايهمت ليكلاااكافي     وا اهمت غنً ولاعافي   لر  ههم تغل  يك لعل  ا لم لينظايهمت خهمصفي  ظايفي      
 ليتهم قة للأاهماافي يقتلافي للذاك في للدهميافي   للدبالهمت. 0807 مديك اهمني و  ا ا 

 أولا: نظرية صافي الربح.

ي  بالفي و لق افي لك كفي للأ ملل  ق  اير زيهمدة  ل في ياع  بيقو صهم  ليا ح أ ل لؽكق زيهمدة ليتا في ليلماافي      
 19للااالض   ااكه تأس للدهمل، و يتمم ا ل للدقخه     ليكا اهمت ليلهميافي

  ليييهمدة   لال قلم للااالض لا ي نً  ق إدتلك للدللم ايق ي   هم ا، و  هميلهملي   همت لك كفي للأ ملل للخهمصفي و
 ليقيمن.

 ليعهمئق لي ي يط  ل للدلاك أك   ق  عقل ليكهمئقة     للااالض، و  يك يلعميض ليييهمدة   دتذفي للد هم ا   عقل
 ليا يلعاض لذهم للدلهملعمن.

ل انً  ل في للااالض، وهمتلكهمع حتمق للد كافي  هم لفي لا لل نً  و   ق خلال  هم ا ر وإن لك كفي كه  ق للااالضو     
    للاالم همت  همل للدبالفي، لا يالب   ال لتلكهمع أو للطكهمض    عقل ليعهمئق وللطكهمض  ل في للااالض   ااكه  تأس 

ك هم ياع أصحهمب ا ل للدقخه أن ااكه تأس للدهمل للدمهملي ام  يك للذاكه لي ي يلط ق أ ملل لي ي يط  ل للدلاك،  
 لاالض وتط.

 لك كفي تأس للدهمل             ليعلاافي  نٌ  ل في للاالقل في للى للأ ملل للخهمصفي حلب  ظايفي صهم  ليا ح. (:03لغكل )ا    

   kcpلك كفي للأ ملل للخهمصفي                                               
                                                            

 koلك كفي تأس للدهمل                                                      
 kd لك كفي ليقيمن                                                       

                                                                                                                           
   ل في للاالقل في للى لك كفي تأس للدهمل                                          

،  اذع ا ر و اتخات الررار الإدارة المالية مدخل الى الريمةلز ق صلاح للحنهموي و ذلال إ الاال ليع ق،  9المصدر  
 .205 كالم،ص

                                                           
 .205، ص1115، ليقلت للجهم عافي، للااكنقتيفي، الإدارة المالية مدخل الى الريمة و اتخات الررار. لز ق صلاح للحنهموي و ذلال إ الاال ليع ق،  1
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يلطح  ق خلال لي كه أن لك كفي تأس للدهمل لن كض ك  هم زلدت  ل في ليقيمن للى للأ ملل للخهمصفي و للل ا ا لم      
ااكه  هملي ي  بالفي  ليلك كفي   للالطكهمض للى لن لصه للى أد هماهم و لص ح  لهمويفي للى ليقيمن، و  هميلهملي وإن أوطه

يعهمب      ظايفي ،1 %011حلب ا لم لينظايفي ام  يك للذاكه لي ي يلط ق أك   ل في  ق ليقيمن و يم كهم ت 
أ ل يكاض أن للدلاك لا يطهمي من  عهمئق إ هموفي  لاجفي للا ل همد للدليليق للدبالفي     للااالض و ام لاالض صهم    قخه

 .2غنً ولاعي

 ت ح للاال لال صهم  في ظاي :ثانيا

 حاث يعلتق  بيقولم في،للدبال في    اا  (االت ليل ميه)هاكه للدهملي ي نً   ت ح ليع  اهمت يعاض وذمد ل  هم قخه ص     
 فيللداذح فيللدلماط في نًلت ليلك ك يطهم     لأ فيمهم  للت إي ل نًلت   للذاكه للدهملي و أبسهم هم  ق  فيللدللت  فيللدبال أن اا في
لهملعمن للدن أوي نً للدط من ليعهمم لذ ل للدقخه  لفي،لياوع للدهملي وهي  هم  في ا  ل انً  ل  لا لل ةخنً  لم للأن اأك هم   ،ي ل ميه

 (ke)ليل ميه للد ل ك فيللى لتلكهمع لك ك لشهم يتمد    ليقيمن  فيل ل همد للدبال ةزيهمد فيعهمئق  لاجلي عقل  ااطهمي من  ييهمدة
 فيلا لكمن  ا  فيللدبال فيتا و يك  و  ( wacc)وا ل  هم يبدي للى   همت (،kcd)ليقيمن لك  يعم ل للطكهمض   

           .3فيظه  هم لولللذاكه للدهملي  ل نً لاكا في  الأ

 للا ملل للخهمصفي ليعلاافي  نٌ  ل في للاالقل في للى (:05الغكل)          .للدبالفيليعلاافي  نٌ لك كفي للأ ملل و اا في  (:04الغكل )
 .تأس للدهمل ولك كفي.                                                                                                

 لك كفي للأ ملل                                                         اا في للدبالفي                                            
  لك كفي للأ ملل للخهمصفي                                                                   
    لماط لك كفي للأ ملل                                                                  

                         اا في للدبالفي                                               
 لك كفي ليقيمن                                                                      

                  
  ل في ليقيمن للى للأ ملل للخهمصفي                                              للأ ملل للخهمصفيللى لك كفي  للاالقل فيلك كفي   

 .013ص ،  ن  ة للدعهمتف، للااكنقتيفي،1، ليط عفيهيكل تمويل الغركات ننً ل الاال للذنقي، 9 المصدر           

                                                           
 .082،  اذع ا ر  كالم، صأساسيات الامويل و الادارة المالية.   ق لي كهمت حنكي و تسمافي زكي اايهمص،  1
 .205،  اذع ا ر  كالم، صالإدارة المالية مدخل الى الريمة و اتخات الررار. لز ق صلاح للحنهموي و ذلال إ الاال ليع ق،  2

-0888دتلافي حهميفي لر ع صاقلل للجيلئاي) الاقاصاديةعناصر الهيكل المالي و أثرها على الريمة السوقية للمؤسسة .   ا في اههمي في و ذ همت  مكمنً،  3
 .136، ص1106(، لر في  الاف ي  حمث و ليقتلاهمت، ذهم عفي ليعابي  ق  هاقي، أم  ملاي، للجيلئا، 1103
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لليليق  في ملل خهمصللأفي لك ك في،  ان هم لصقس للدهمل  هم لأت  فيليقيمن ولك ك فين كه  ق لك كأ كه لييلطح  ق خلال      
ن إو  في،للاالقل في مه  ه هم كهم ت  ل لا يمذق  هم يل    هملذاكه للدهملي للأ فيوحلب ا لم لينظاي  في،للاالقل في ل  ة ييهمد
 .1فيللدبال فياا  لظه  هم لفي لشهم يالب   ال  هميل عافي  مللللأ فيلك ك

 .المدخل الارليدي :ثالثا

صحهمب ا ل للدقخه وذمد ااكه  همل أنٌ اهم تنٌ حاث يكاض   ق للدقخكه    ظا للدقخه ليلت اقي وذهفي يعكس     
للى  فيللدبال في نقاهم اا  دنى و هميلهملي لصهأ ملل للى حق للأ فيلن كض  نقاهم لك ك في مهميا للاالقل في فيي وذمد  ل أهملي م 

 . 2 فيللاالقل في ل  ةن  عقل ليعهمئق لي ي يط  ل للدللم ا ييدلد  ع زيهمدأيكاض ا ل للدقخه  ك يك للأاص ،حقاهم 

 39 الحه 12    حق لذهم   أ   فيي  بال فيليلماا فيليا بذعه  ق ليتا  للدم  ليقيمن  فيا ل للدقخه للحقث  ل  وور

 ملل للأفي لك ك ةن زيهمدأغنً  ،للااالضفي  ل  للدلاك  ع زيهمدة للا ملل في م همت لك ك فيللص  ا لم للداح  9الاولى ةالمرحل 
 في لظه للاالقل فيلك ك فيللااالض ك يك  ق خصهمئص ا لم للداح  ة ق زيهمد فياه  ق للديليهم لينهمجمألكمن  في  ا لم للداح 

في  ملل ليك اللأ فيلالطكهمض لك ك فيلياوع للدهملي  لاج في ل  ةامف لالكع  ييهمد فيللدبال  هم لفي  لاجفي ي يك وإن اا في
 ي  بالفي.

 فيالض     اا ا ق للااالض بحاث لا يب ا للا فيلكمن اق لال ق ت  ل  فين للدبال   فيللداح للص   9ةالثاني ةالمرحل
امف  للااالض في  للطكهمض لك كفي للدل م و  في ق للا ل همد     للااالض   ا لم للحهمي فييليهم لينهمبذللدن  ظال لأ في،للدبال
 . مللللأ فيلتلكهمع   لك ك يتهم  ههم

ن لص ح أوام  هم يالب   ال  في،للدت مي ء للحقودوتل للااالض وا هم فيلتلكهم هم    ل  فيل هق ا لم للداح  المرحلة الثالثة:
ليا يط  ههم للدلاك  ةلطع بسهم هم ليييهمد في ق للا ل همد     للااالض ك صقت تخاص ليلك ك فيللديليهم ليا برصه   اههم للدبال

 .صملذلأ عقل  همئق      ةمت ص  

                                                           
 .528و 527 اذع ا ر  كالم، ص الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر،.  ننً ل الاال انقي،  1
 .012، ص1115للااكنقتيفي،  للدكلب ليعابي، ث في هيكل تمويل الغركات،الفكر الحدي.  ننً ل الاال انقي،  2
 .221- 221،  اذع ا ر  كالم، صمدخل الريمة و اتخات الررارات. لز ق صهملح للحنهموي، حلال ل الاال ليع ق،  3
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لكمن أ     ق للديليهم لينهمجمفي  ق للا ل همد     وحلب،  ه أن ا لم ليييهمدة   ليعهمئق لي ي يط  ل للدلاك ياس ا ل      
للااالض و ام  هم يبدي للى لتلكهمع لك كفي للأ ملل و  ق ثم للطكهمض ليتا في ليلماافي ي  بالفي  ليعلاافي  نٌ  ل في للاالقل في 

 و لك كفي تأس للدهمل حلب لينظايفي ليلت اقيفي.

                                           لك كفي تأس للدهمل.ليعلاافي  نٌ للاالقل في للى للأ ملل للخهمصفي و (069) الغكل

 للأ مللتأس لك كفي                                                 kcpلك كفي للأ ملل للخهمصفي                  
  kلك كفي تأس للدهمل                              
                                                            kdلك كفي ليقيمن                           

 
  ل في للااالض                            

 0للداح في    1للداح في       2للداح في                                             
 .223 كالم، ص  اذع ا ر، مدخل الريمة و اتخات الررارات، لز ق صهملح للحنهموي، حلال ل الاال ليع قالمصدر:    

 نظرية موديكلياني و ميلر رابعا:

حاث  Miller Mdighiniت همح للاال لال لي ي لميق  نل ل  همل أبدقخه يتمم ا ل للدقخه      هم يل        
 9مت ا ل لين م جص اح لنٌ   ل همنا لظاي

  في.القلللا فيعقوم تلوع  أ ا ع  في، ا ليطاي أدون  9ولىالا ةالمرحل 

 في. صهمتي  للحهميا ليل كاض ليطاي  ي فياهم  ا في كعه خهمصا في،اه ليطاي أخ   عنٌ للا ل همت للأ 9ةالثاني ةالمرحل 

 :في ظل رياب اليرائب ةللمؤسس الماليالهيكل   -1

شها أص ح  ق أتهمل     فينظاي ي ولى ي لكلنً للدتنعكا اهمني   ليتاهمم  هملمحهمولات للأ مدي ق  ا ا   يعمد ليكطه للى كلا 
ول همح  للهم علنٌ،   للأولى اوحلنٌ أ    فيللذاهمكه للدهميا في ق خلال لزهمولا  هم وو ع  ظاي فيللدهميا في  همل   لينظايللأ

ن  عقل أ مه و أ ل لا يمذق ااكه بسمي ي أي أ فيغنً صحاح فيلت اقيلي فينظايلي ل   غاهمب ليطالئب لص ح أ فيلي ان
 للاالقل في.للاجمهملي للدط مب ي ت   هم ت  ه هم كهم ت  للميهمت  فيادوديللد

  ض لينظا  ق  فيليلماا ليتا فياملق كهم  ل وهمن للدبالهمت لذهم  كس أ ا  هم ل   ظه اكا اهمني و يي نً كه  ق  مد     
و أ فياملء كهم ت  تا  فيبال ي لأ فيليلماا فين ليتا أويبكق      ،قلدليلل لسهم ا  قم  وك ،لذهم فيللدهميا في ل ل ليالوع
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 فيل للدبال قبر لي ي  ت ح ليع  اهمت هم ق خلال ص قدللح فين ا لم ليتا إو  فيبسهم هم  ق ااك لههم للدهميا في للت  في تا 
للدبالفي، بدهم  ياههمإليا لنل ي  ي  الػفي للخطاينهماب خصهمئص بدعقل خصل يل مه بدعقل ليعهمئق للدط مب     للاالم همت 

 .1 كعهميافي ل ك ليتالتلت و ام هم للايالديفيعكهماهمت يتالتلت للاالم همت واههم و في  هم اي إلا ل أن ليتا في ليلماافي ي  بال

ام هميافي ي  بالفي   ق حاث ل  همت، و يعهمب     ا ل ليلح اه لوالض أن ليالوعفي للدهميافي لي  صافي بسهم ه ليالوعفي للد     
ولااههم، غنً أن آ همت ليموهمء  هميكملئق اق لالب   ال إ لان إ لوالض   كمك   صحلل،  يك أن  قم اقتة للدبالفي    

ض لي ي حصه   ال وتق و لم ا للخهمصفي أ هم  قم اقتة للدللم ا     اقلد وملئق ليتا ل عق للاولاس يق لؽلق للى  اوة  للد
لدبالفي،  ه اق يبدي للى  لان ل ل همتلم للدهملي، وام أ ا لا يالب   ال وتط  اهمع أ مليل للدللم اة   شالء أاهل لإيالب 

 .2 اهمع ذيء  ق  اولل للخهمصفي

 الهيكل المالي في ظل وجود اليرائب: -2

ليا أو حت   ن للذاك في للدهميافي ي  بالفي  للت في و  0847تهم انفي   هميقتلافي ليا اهم ت ا ا يكلكي  مدكا اني و لم      
اقم بر الا ذقيقل  و الئب ليط ه وذمدللدهميافي ي  بالفي   ظ لذاك فيبسهم هم  ق اا لههم ليلماافي  ه بذهموز  يك و دتس أ ا ل
ال للغهم اهم     اا في  ل همد للدبالفي     ليتاوض ياك أ ، أن ل0852ي هاك في للدهميافي  ق خلال للدتهمل لي ي   الم انفي 

لملاهم ههم و  للهم     اا في للدبالفي  ه هم كهم ت  ل   ن ليقيمن أ ال للغهم ا 0852 ا ا انفي أكق  مديك اني و ، للدبالفي
لي ي ين    ل ب ل ل همد للدبالفي     للاالقل في ليقيمن  ق لالصهمد  اي  و  يك  ل ب  هم ...   للذاك في للدهميافي لذهم، و 

تلكهمع ليتا في ليلماافي همل، لشهم يبدي للى لللد  ليل ميه، حاث أن زيهمدة ليقيمن يالب   اههم للطكهم هم  لل ال   لك كفي تأس 
ي يك وإن اا في اي في، و للح  ههم للدبالفي ا ه أن بزطع ي ط  نً  ظال لا ل همت ليكهمئقة لدصهمتي ي هماق ليل ي  بالفي، و 

 .3ليلماافي لدبالفي  تا في لكمن أ     ق ليتا في ليلماافي غنً  تا في بدتقلت للاالصهمد ليطاي 

 .يلللهيكل الما ةالحديث المفسر  اتالنظري :طلب الثانيالم

 همال قلم ليقيمن   ااكه  فيلسهم ا  لع ت فييأليا لال هقت  فيليلت اقي فينظايلي     كس  فيللحقيم فيذهمءت  ظاي    
يدلد لكهميا  لولاس لات للإ ق للد هم ا ولحل هم فيل ليدلد  عل لر م إ من ويليق في ل ك  هم زلدت  ل  أحاث  في ي  بالهمليللد

 في.ليمكهمي
                                                           

 .038، ص1103ليتم افي، ، ليط عفي، دلت ليكلب و ليم همئر مدخل الى السياسة المالية للمؤسسة.  الق لز ق، غابي حمية،  1
 .524،  اذع ا ر  كالم، صالادارة المالية مدخل الاحليل المعاصر.  ننً إ الاال للذنقي،  2
 .053،  اذع ي ر  كالم، صمدخل الى السياسة المالية للمؤسسة.  الق لز ق، غابي حمية،  3
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 .نظريه الاوازن :ولاأ 

 19( و اق  اوت   إ قلداهم بداح لن0873ٌ) Myersلينظايفي  ق ل  همل لنط ر ا لم 

 :لو  هم يعاف  المرحلة الأولىTrade Off Statique  لدخهمل أ ا لك كفي إولاس     لظم ج  ا ا حاث أ ل تم
و خ صت للى برقيق  عقل للاالقل في للأ مه   ا لم للحهميفي لتلكهمع للاالقل في يبدي للى برقيق ليالوعفي و   و  مدكا اني

 ظهمت لك كفي للإولاس ليا لذهم ل عكهمس ا       اا في للدبالفي.
 :في و ليا  اوت لعقيلا و   ا ل لين م ج  هملأخ   عنٌ للا ل همت لك كفي ليمكهميفي و ا ل كهمالجهم  المرحلة الثانية

 ملل للأ ، لكهميا لكهميا لي ق  لتمد للى صنكهمن فيليمكهميافي وعلايلا لتهمدلت لي هنًة ليا وذهت للى للداح في ليلهم تفي، 
 فيلكهميا  ليمكهمي للدقتلء، ولضالوهمت ليا اق يتع واههم لا نٌ ل ذه لأمن  ق هملعي لينكتهمت ليا يتمم تهم للدلأ فيللخهمص
 للدقتلء(. بدهم واههم)لعنٌ همللدل تدعذه أتهم للدقينمن  ق  يتممو لينكتهمت ليا أليقيمن 
 الاأثيرات الناجمة عن وجود تكلفة الإفلاس: - أ

همصل   للحهملات ليا وخ للدهملي،لذاك ههم  فيخ  لي نمد للدكم  ل ضاو تولاس ك  هم ظهات ليخطا للإ فيلملذل للدبال     
لق    لكهميا   في همواإ ا لي ي ينجل  نل لكهميا  للأ ،ذهملذهمآ   فيللدهميا همدلء  للحتهم أ ق  ة همذي  فيلكمن للدبال

ك هم ،  لالحتهماههم هملآذ   يليل هم همل    دوع  فيللدبال ةمهم  قم اقت أ     لك كفي للإولاس Bever ولاس ويعافللإ
ولاس   للإ فيلك ك للال عق اقيك اهمني و  ا ا ق  كه ن  أتغل في، للدبال و ه اص  دتذهمتأمهم بسمه أ     يالاهم للداقلني

يكق  انت  في، لب ا     للذاكه للدهملي ي  باللعهملذهم و هميلهملي وهي لاإلؽكق  فيللى دتذ  يا فيمهم  يايهمن  بر ا ههم و يك كممهم 
 فيللدلماط فيك كليل   في  ل  نًاهم نً     للذاكه للدهملي للدبال دوت  همتز   ليلولاس  لت للإ فين لك كأ ليلاحتفيليقتلاهمت 

، ليل ميه و لالكع لك كفي ولاسالكع للإي ،ولاسللإ فيلك ك ةو ييهمد في،للدبال في نً     اا  ثم ليلو ق  (WACCفي)للداذح
لعقد  ويتق .للاولاس فيللى لتلكهمع لك ك في ملل للدتا   للأ ةك هم لبدي ليييهمد  فيللدبال فيلي ي يبدي للى للطكهمض اا  للأ ا

ولي ي يعمد ا  ههم للى ولاس  ق للإ فيلكهميا  لينهمبذلياار لحجل دبرقيق و يك   افي ليقتلاهمت ليا لنهمويت ا ل للدم مع 
  ظه  قم ، و كه ا ل دلء  للأ ةللى  قم ليككهمء ةزيهمد فييلحتار ليابحا فيلالع همل  اق   لمي 9لعههمأليعمل ه  فيلر م 

                                                           
 .264لط اتهمت ، ص، دتوس و الاسيير المالي الإدارة المالية. إياهمس  ق اهماي و يما  كاشي،  1
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و غنً أ  م افي في طايتلكمن إ هم  GVPولاس ليا حلب يل للإ لان  ق حهم مت لبدي للى للإا لم للأ في،للدهميا فيللداو 
 .1للل   ط ليقلئننٌ  م افي و ليا

 الاأثيرات الناجمة عن تكلفة الوكالة: - ب

 في همواإوهي  هميلهملي بسمه  صهمتي   ،نٌ وللدلنًيق ا ت نٌ للدلاك وللد فيل  للمحصال همت  في لاج فيليمكهمي فيلك ك لن       
وكه  ق  ، لا طهملنهمزل  ق ذيء  ق هميوا ل   في  للدبال ة مللذل للدللم ا أ فيام  الا ي  للم ايق وللذقف  ق وتلئههم 

 في. همواإ فيخ ر لك ك  ا لي يلنهماض للأ ليا لا طه هم  صقتل ي فيلعظا ل  نكعلل لشهم لغعه ليعلااه لػهمول اليمكو كه للدم 

ن ليعقيق  ق إو نٌ ا تللد و نٌ للدلهملعنٌ تض همتض للدلهملعنٌ وللدلنًيق و ق لعهم ق لع فيليمكهمي فيلك ك تواملء لص       
 فيليلماا في    ليتا ا   نً   وييدلد  عههم ل في  للدبال فيللاالقل  في ل  ةليدلد  ع زيهمد فيليمكهمي فيو حت لك كأليقتلاهمت 
 .2فيليمكهمي فييلك ك فيللحهميا فيليتا لن كض بدتقلت  ةلي لن ا لم للاخنً  فيي  بال

 لك كفي ليمكهميفي                          في.ليمكهمي فيلك كحلب  مه لأل للذاكه للدهملي (:07)الغكل 

 لك كفي ليمكهميفي                                     
 لك كفي ليمكهميفي يتاوض                                     

 
 لك كفي ليمكهميفي يا ملل للخهمصفي                             
                          X                                          

 لك كفي ليمكهميفي يا ملل للخهمصفي                                              

 .146 ننً إ الاال انقي، ليككا للحقيث   بسميه لي اكهمت،  اذع ا ر  كالم، ص 9المصدر       

و يلطح  ق خلال لي كه أ ل ك  هم زلدت  ل في للاالقل في للطكطت  عههم لك كفي ليمكهميفي  همينل في يا ملل للخهمصفي، و      
و ليا يكمن  X هملدتهم ه لتلكهمع   لك كفي ليمكهميفي  همينل في ي قيمن و  هميلهملي وإن للذاكه للدهملي للأ مه يلحقد  نق لينتطفي 

 و يا ملل للخهمصفي   أدنى حق لذهم. نقاهم لر مع لكهميا  ليمكهميفي املء ي قيمن أ

                                                           
 اذع ا ر  دور سياسات توزيعات الأرباح في تحديد الريمة السوقية للسهم، أثر اخايار الهيكل المالي على قيمة المؤسسةة، همدت .   ق ليكانً  مح 1

 .87، ص  كالم
 .86.  كس للداذع، ص 2
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 .ثانيا: نظرية الإشارة

 في حاث  للدبال فيللدص ح  لت  الف نٌ لسل   للأبسهم ه ي  ع م همت  مذمد  قم  في    وا ا فيا لم لينظايلللنق     
 ةوا لم للدع م همت غنً  لموا  في،للاالم همتي و واصههم للدبالفي ق خصهمئص  فيلؽل كمن  ع م همت خهمص في لنًي للدبال أن

 الف اينًا ههم للدلنًون اوااكمن االت ليل ميه ولخلاهمت ااكه ليل ميه  ق  نٌ للاشهمتلت ليا  للدبالفيلدق ال خهمتج 
 في.ههم للدللت  ااوهمآو  للدبالفي في ق حهمي حهم صولإي، نٌ ا ت ق  للم ايق و  فيللخهمتذا

 نٌ ع م همت  للمع للدخللاف يل مي ي ي  بالهمت   ظه لل لتانً ليل مك ليعقيق  ق للدككايق و يتق حهمول    
لظم ج  ويعل  في،ي  اك فيولمزيعهمت ليعهمئق للحتاتا فيللاالم همتي اصليكحمل للخهمتذنٌ وليقلخ نٌ  ،لل ق نٌ ل ك للدع م همت 
يلل قم  ل ل  0866 سون م ج تو  ،  ال ا ل للدقخه اي لي ي  نياهمللأLeland 1977 ولظم ج   1997ستو 

 Pyleو leland ان هم ياكي لظم ج  فيللدبال فيك بشا      م ا  ،االت للاالم همت  ظه للااالض   للذاكه ليل مي ي 
يا بسمه ك بشا  ق  اف للدلنًيق ول فياهل للد  مك  للذاكه ليل مي ي      ل ل للأ للااالض في نً  ل      ل 0866
 .1فيللدبالفي      م ا

 .لاراط الادريجيالا ةنظري :ثالثا

ويلع ر  ،ظهات    نلص  ليم هم انهمت فينظايهمت للحقيملي ق  نٌ في  هميم فيلذاكه للدهملي انهمك  ظايذه برقيق لأ ق      
م دلئ هم  لصنا  ليل ميه   همواي ليتا فيليا بر ه   لر  ههم خصهمئص   اكللايلتهمط ليلقتلغي ي ل ميه و  في ا  نظايللأ

 29 ق لين هم ج فياهمس لر م أ ، واق  نات    ط الههمأوحلب  فيظاوف  عان

  نموتجWilliam son الف ليعتق أن أاض وي اهمم امن يكحاث  0877 فيلين م ج ان 9 ظها ا ل 
هل لولمل يللطاعمن ل انً ا مكهل ياصب    صهملح ةلزقود فييقيهل تشهمد لالصهمدي تا من ،  لنًون ،للدلهملعمن

بحاث وحلب لي همحث  ،للدلعهم  نٌو  هميلهملي وإن  صهمدت ليل ميه لعل  واا في يلحتار أاقلف ابلاء  نق ل لههمء ليعتق 
خهمص لكطه صه أ ل ميه  يلع ر ا  ل كهمن للأإوللأصه للدالد بسمي ل،   فييلل لخلاهمت  صقت ليل ميه حلب خصمصا

 فيللدبال ول ج  صه غنً خهمصأ   يل مهللاالم همت ، أ هم إ ل كهمن فيهمل     للاالقل للدس ألياوع   ت  فيللدبال
  في.لاالقلي

                                                           
، 10، ليعقد07اطا ، لر في ليع مم للاالصهمديفي و   مم ليلل  ، للمج ق  محددات الهيكل الامويلي للغركات الصناعية المساهمة بولاية. حاكهمتي   اه،  1
 .108ص
 .282-281ص اذع ا ر  كالم،، الاسيير المالي الإدارة المالية. إياهمس  ق اهماي و يما  كاشي،  2
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  اوة للدبالفي  لعظال  ي  قتلء  فيليل مكا فيكا الين وإ عاقلي  عق    للدو ن م ج   ق ا ل لي19909نموتج ماير 
 9فيليلهميا ةللد لصا  فيهمياللد   نافي   للدايل افياي  همك     9W= E+Sفيليلهميا فيوليا برلب  هميعلاا

 بسماه ليكهمئض ليلنظا ي و  اوة للدبالفي. (:01جدول )

 الخصوم الأصول
 PNA  ليتا في للحهميافي ياصمل

 للدمذمدة  ع للأخ   عنٌ للا ل همت
 ليلقوتهمت للدنلظاة ت لم للأصمل.

  +PVGE  ليتا في للحهميافي ي كاص
 للاالم همتيفي.

 -PVTAXليتا في للحهميافي ي طالئب 

 D.ليقيمن = 
 E.أصمل خهمصفي = 
 S .ليتا في للحهميافي ي كملئض ليلنظا افي = 

 .282 ق اهماي إياهمس و يما  ااي ي،  اذع ا ر  كالم، ص9 المصدر

 فيليقلؽم  فيبخهمصا و ليا لا لل لع ،ذقلفي ذمت ليعهميا ق للأ فيي لكهميا  لينهمجم فيللمحان ليكهمئض ليلنظا ي يعكس ليتا في     
 .فينلظ للددوع ليكملئق غنً أو قيق لياقلد إ ل كهمن ا نٌ لؽكنهل واض بزكاطههم ت هم ل همت لن للد

 فيليلنظا ا ضوليكملئ ،في ملل للخهمصحجل للأ ة حث  ق زيهمديمهم برهمي  أاهمس أ     فيللدبال ينظا للى Mayer هم أ    
ل ل   في لقلاس للدهمل يكطه     للاألياوع   ت  في  ا لم للحهمي (للدلل ق نٌ     لمزيع ليعلاولتة  همدإي ا طلل     )أ
 .خهمتذين  ق ليطاوتي لي جمء للى بسميه كهم

  لظم جMajluf & Myerse9 

 ح صبحاث وحلب ا ل لين م ج ي Myerse & Majluf ليلقتلغي     يقللايلتهمط  فيول لطمتلت  ظايأظهات     
 نإ هميلهملي وفي     للاالقل   ل همدللاق لكهميا  ك   أ ةاهل ذقيقأصقلت إلكهميا   كمن في  حهميليلل ل ي ليل ميه 
 .ذقيقة اهلأصقت لخنً و  للأ فيللى للاالقل  ل ج ولا  هميل ميه لي لتي ثم أ هم لالم همتل بسمل فيللدبال
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 خلاصة الفصل :

افي  همي في   يعل   م مع للذاكه للدهملي  ق أال للدمل اع ليا لال  ات بجيء  هل  ق ليقتلاهمت للدهميافي لدهم لذهم  ق ألع      
يعاف للذاكه للدهملي    ل لر م في ليليل همت ليا لالب     للدبالفي  تهم ه للحصمل     لر م في ، إ  ليل  نً     للدبالفي

، حاث ل ج  للى لي قلئه للدلهمحفي أ همم للدبالفي للدكهم  في  نٌل انً   لخلاهمت  صهمدت ليل ميه و  ق للأصمل أو  للمع لي
للأت همح للمحلجية و اق ل ج  للى  صهمدت للأ ملل ، و للد لهمزةو   للأاهل  نم اههم ليعهمديفي  ليا لل مهل للد  مكفي و  صهمدت للأ مل

 ليل ميه ليل ذنًي ك هم ل ج  إلى، ليتاوض لي نكافي و  ذهمل و ليا ل  ه أاهماهم ليلنقلتللدتا في  لماطفي و  مي في ل
 للدصا . للائل همنليلجهمتي و  للائل همنليا ل  ه للأ ملل للدتا في اصنً للأذه و 

لعهم للأ ملل للد ل كفي و للأ ملل للدهميافي  ق خلال  صقتيق أاهمانٌ و  لحلاهمذهم همك هم لمص نهم إلى أن للدبالفي بسمل         
اا في للدبالفي    بذعهتر أدنى  للمع لك كفي تأس للدهمل و ، حاث يكمن للذاكه للدهملي  مهملي  نق ليلمياكفي ليا برللاالقل في

يفي ليعقيق  ق لينظايهمت للدكلاة ي يك و لصق لينظايفي ليلت اقيفي و     تأاههم  ظا  ، و  ق أذه  يك ظهاتأ     للميهم هم
ليا لنكي  للاال لال ا ا و  ظايفي يك اهمني و ذمد ااكه  هملي  مهملي      كس  مديق و صهم  ليا ح وليلت اقي ليا لب 

  يك.

ا ل  هم   للدبالفي و  للاالم همتيفيليتالتلت  أبزهمد هميلهملي وهملذاكه للدهملي ام أحق للأدولت للده في و للدلهم قة     و     
  انلنهمويل   ليكصه ليمهمني.   

 



 

 

 الفصل الثاني:

 قرار الاستثمار ذاتخا
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 تمهيد 

وىػ  ستثمار الدعامة الأساسية التي تعتمد عليها أي مؤسسة من أجػ  للػ غ ىػد ها الأاػذ الػشي أألاػ   ألا يعتبر الا     
سػػتاداـ تلاػػ يلة مػػن ملػػادر التم يػػ  لميػػة تسػػعذ ا ؤسسػػة إ  اسػػتمرار مػػن أجػػ  الو ػػا ي و ذلػػ  يت لػػ  الت سػػو و الا

 ختيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػار ا ي ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ  ا ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػا  الأمثػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ     ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ  الوػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدا   ا تالمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة ا
ة و الػشي ل يمػة ا ؤسسػ أػو دػدد مهػمأ  رار التم ي  ى  أىم قرار مػا  تعتمػد عليػو ا ؤسسػة    تلػط ألاػاإا اي إذ      

سػػتثمار   ا ؤسسػػة س ت سػػيم ىػػشا قػػرار الا ذتخػػااومػػن أجػػ  إلػػراز دور ا ي ػػ  ا ػػا    ي سػػتثمارمػػن خهلػػو يتقػػدد قػػرار الا
 الفل  إ  ا والمة التالية:

 ستثمار الا ماىية :المبحث الأول

 ستثمار قرار الامدخ  ا   المبحث الثاني:

 ار ستثمتخاد قرار الاا: دور ا ي   ا ا    المبحث الثالث
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 .ستثمارلاا المبحث الأول : ماىية

ستعماؿ إ  جاأ  اعتوار الاستثمار مثثالة  اىرة ديثة الاستثمار من ا ل لقات اللاا عة و احتعتبر كلمة الا     
  ىشا و  يتعريفها الشين اختلف ا   تحديد مفه مها و  ف رين وال تاب الاقتلاديتُاقتلادية أال  اأتواه العديد من ا

 ل  لتعاريط و ا فاىيم التي تناول  ذأىم االعرض سنقاوؿ الت رؽ ا  

 ستثمار.الاالمطلب الأول: مفهوم 

  ستثمارأولا: تعريف الا

 ملدر استثمر و ى  ال ل  مثعتٌ إل  الاستثماري وأصلو من الثمري وى  تز  اللاجري و أأ اع ا اؿ و لغــــة : -
الثامر الشي للغ تذر اللاجر: خرج تذرهي الن سيده: و تذر اللاجر وأتذر: صار  يو الثمري وقي  رة ال ل ي وأال لد: تذ

  1ينضجي وثامر قد أضجلم  : الشي  يو الثمري وقي : تذر مثمرا ثمرأواف أف يثمري و 

ت ل  لاختهؼ وجهات النظر اأ هقا من تعدد المجهريط المحددة  فه ـ الاستثمار و ذ: تعددت التعااصطلاحا -
ىم التعاريط لتي ت  ـ لالاستثمار و  ما يلي أضا ة ا  اختهؼ الجهة اا يادين التي ت جو اليها الأم اؿ ا ستثمرة إو 

 الخاصة لالاستثمار 

  2ى  ت  يط أو تلاغي  ا اؿ ل لد تح يق النما  أي الرلحالاستثمار:      

  3ةقيم خلق بهدؼ ال ق ي مثرور م زعة مست وليةي م اس  تح يق منها يت قو لعملية لتزاـالإ ى  :الاستثمار     

و عرؼ الاستثمار علذ أأو توادؿ لعض النف ات احالية م ال  ت قو تح يق الدخ  ا ست ولي ملق لا لعا د مرضيي     
و لعوارة أخرى يد ن ال  ؿ أف الاستثمار علذ أأو التزاـ لأم اؿ  للة لاقتنا  أص ؿ ثالتة ملم سة أو غتَ ملم سة 

  4ا ست و بهدؼ احل ؿ علذ دخ    

 
                                                           

ي أإرولمة م دمة لني  شهادة الدكت رة أىمية التحليل الفني والأساسي في تحديد القرار الاستثماري للأسهم في السوق الأوراق الماليةخضتَةي  ع وة   1
أس اؽ مالية ول رصاتي لس رةي   العل ـ الاقتلاديةي جامعة دمد خيضري كلية العل ـ الاقتلادية والتجارية وعل ـ التسيتَي قسم عل ـ الإقتلادية: تخلص 

  38ي ص 2222
  22ي مرجو سوق ذكرهي صالمعجم الاقتصادي  تراؿ عود الناصري  2

3   Barreau Jean & delahye Jacqueline-Gestion Financière, 15 
eme 

Edition, Dunod, Paris, 2006, p331. 
4
 . k.chiha-Finance D’Entreprise, Houma Editions, Alger, 2009, p136. 
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ك  أف ة مالية يد ن أف يت لد عنها دخ  علذ ا دى ال  ي  أو ال لتَي و ي لد لو م اجهة أ لاف ى    الاستثمار    
  1ا  ارد ا الية الهزمة لهستعمالات ا اتلفة التي تت ل  تد يه مست وليا ضاما

يتٍ الجديد الشي يتميز   زيادة س ا اؿ العاؿ اح ي ي للمجتموي أو ت  ين رأى  الزيادة اللا ية   رأس ا ستثمار الا    
  2دخار من السلو التي لم تستهل    عم  أو تفاع  منتجر و الوعض لأأو استعماؿ  ليلة الإال اقة الإأتاجيةي كما ع

من خهؿ التعاريط السال ة يد ن تعريط الاستثمار علذ أأو ت  يط للأم اؿ   أص ؿ  تلفة من أج  احل ؿ و      
 مست ولية خهؿ  تًات زمنية متتالية تسمح لزيادة  علية   الثروة علذ ع ا د 

 ثانيا: خصائص الاستثمار.

وعلذ الرغم من تعدد ا فاىيم ا تعل ة لالاستثمار و تن عها إلا أف ىشه الأختَة خلا ص ملاتًكة تجعلها   ج ىر      
 :3ى والمد ألا و 

 فاقها للقل ؿ علذ الاستثماري و تلام  كا ة ا لاريط الهزمة : و ىي ك  ا والغ التي يتم إأتكاليف الاستثمار
 لإألاا  ا لاروع الاستثماري لميةي لمية تن سم إ  أ عتُ:

الت اليط الاستثمارية: وىي تل  ا لاريط الهزمػة لإألاا  ا لاروع والتي تنفق مو لداية ا لاروع ا  أف تح ق ىشا  -
ص ؿ الثػالتػةي أي ك  النف ات ا تعل ة للارا  الأص ؿ الثالتة والتي تلام  الأختَ تد  ات أ دية وتتمث    ت اليط الأ

الجز  الأكبر من ت لفة ا لاروعي لالإضا ة إ  الت اليط متعل ة لالدراسات التمهيدية أي ك  النف ات التي تتد ق 
 قو  اأ هؽ ا لاروع 

ثماري وىي مرلملة التلاغي  وذل  لعد إقامتو ت اليط التلاغي : تندمج ت اليط التلاغي    ا رلملة الثاأية لهست -
ووضعو   لمالة صالػقة   واشرة لعم ي  تظهر مجم عة جديدة من الت اليط الهزمة لاستغهؿ إاقات ا لاروع 

                                                           
ي مشكرة لني  مت لوات ماجيستتَ  رع التا يط والتنميةي كلية العل ـ دراسات الجدوى الاقتصادية كأداة لاتخاذ القرار الاستثماريمرزاؽ سليمانيي    1

  20ي ص2222الاقتلاديةي جامعة الجزا ري سنة 
 01ي ص2202ي  دار صفا  للنلار و الت زيوي عمافي 20ي ال وعةدية و الماليةدراسات الجدوى الاقتصا  دم د لمستُ ال اديي دمد اقاف و آخريني  2

  22وص

ي رسالة م دمة لني  دور جودة المعلومات المحاسبية في ترشيد قرار الاستثمار في ظل النظام المحاسبي و المالي الجديد  سليماني عود اح يمي  3
 22ي ص2222و عل ـ التسيتَ: قسم عل ـ التسيتَ: تخلص المحاسوةي جامعة دم د خيضري لس رةي شهادة دكت رة عل ـ التسيتَ كلية العل ـ الاقتلادية 

  20وص
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ا تالمة   العملية الاأتاجية ومن ترلة ىشه الت اليط أدكر: الن  ي التأمتُي ملاريط ا ستادمتُ والأج ري 
  زمة للعملية الإأتاجيةملاريط ا  اد اله

 لا تحس  ىشه ست و  علذ مدى لمياة الاستثمار و : وىي ك  ا والغ ا الية ا نتظر تح ي ها   ا التدفقات النقدية
 التد  ات إلا لعد خلم ك  ا ستق ات علذ الاستثمار مث  الضرا   و الرس ـ و ا ستق ات الأخرى 

 يد ذي تد ق أ دي م ج ي و يد ن لو ا  الاستثمار   لمالة ع ا  ج: وىي ا دة ا  درة مدة حياة الاستثمار
 ستناد   تحديد مدة لمياة الاستثمار علذ مدى احياة ا ادية مثاتلط ال سا   أو التًكيز علذ دورة لمياة ا نت ج الإ

 تو ية لو بحية يدث  الجز  : عند نهاية مدة احياة ا ت قعة لهستثماري أ  ـ لت دير ال يمة االقيمة المتبقية للاستثمار 
الشي لم يستهل  من الت لفة الأوليةي و تعتبر ىشه ال يمة إيرادا إضا يا لالنسوة للمؤسسة ولالتا  يضاؼ إ  

 تد  ات الدخ  للسنة الأختَة لهستغهؿ 
 قو احل ؿ عليو إف تنفيد الاستثمار ينتج عنو خ ر م ال ي يتمث    ما إذا كاف العا د اللا  ا ت   :1المخاطرة

يغ ي كلفة ا ااإر ا تًتوة عن ىشا ال راري لشا نجد أف العديد من ا ستثمرين يفضل ف معدؿ عا د منافض أسويا   
 الت  يق لتُ العا د و ا ااإرة  سوي  الت لي  من ا ااإري أي مثعتٌ آخر

 .أىدافهاالمطلب الثاني: أىمية الاستثمارات و 

 الاستثمارات.أولا: أىمية 

 :2يلي لهستثمار أهمية كوتَة   نم  ا ؤسسة و استمراريتها وتتمث    ما

 3لديها خ ط مست وليةا ؤسسة علذ ا دى ال  ي  و لتزاـ يع س الاستثمار إ  
 4يدث  الاستثمار  اإرة لأف ربحيتوُ تستند إ  دخ  إيجابي غتَ مؤكد  
 تح ق ذل  مما ات التي  يستًاتيجت سيو ال اقة الإأتاجية للمؤسسةي و ذل  من خهؿ إتواع الا ستثمار إ يؤدي الا

 يؤدي ا  خلق قيمة مضا ة   الاقتلاد 
                                                           

دراسة لمالة للاركة س أاإراؾ مشكرة ضمن مت لوات أي  شهادة ا اجيستتَ   العل ـ الاقتلادية وعل ـ  التخطيط المالي للمشاريع الاستثمارية   ريد م رافي  1
  0يص2222لاقتلادية وعل ـ التسيتَي جامعة الجزا ري كلية العل ـ االتسيتَي  

  02  أفس ا رجوي ص  2
3 . k.chiha-Finance D’Entreprise, Op.cit. p 136. 
4 . IBID, p137. 
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  ت سيو م اأة ا ؤسسة   الس ؽ وت  تَ  رص عم  وت لي  أسوة الو الة 
 الس اف و تلدير الفا ض منها ا  الخارج المتياجاتية للمؤسسة و ىشا ما يع س إشواع الأساس اتتح يق ا ت لو  

 ثانيا: أىداف الاستثمار.

   ما الأىداؼ ىشه تؤدي بها ا  ذل  ويد ن لملر أىداؼف ت  ف ىناؾ أالاستثمار لالد  ةلعملي ةعند قياـ ا ؤسس
 :1يلي

ىم علذ أل اب معيناي و : عادة ما ي  ـ ىشا الن ع من الاستثمارات الأشااص الشين للغ ا سنا تأمين المستقبل -أ 
الت اعد لمية ميلهم لتأمتُ مست ولهم يحملهم علذ استثمار ما لديهم من أم اؿ   الأوراؽ ا الية ذات العا د 

 ا ت سط ا ضم ف دوريا مو درجة ضعيفة من ا ااإرة 

مو أسوة : ي  ف ىدؼ ا ستثمر تح يق عا د جاري م و ؿ تحقيق تنمية مستمرة في الثروة مع عائد مقبول  -ب 
زيادة م و لة   قيمة رأس ماؿ ا ستثمر علذ الدواـي لمية أف ا  اس  الرأاالية التي يد ن احل ؿ عليها 

 تعتبر ىدؼ ا ستثمري و مضا ا إليها العا د المحل  

: يركز ا ستثمر لالغ اىتمامو علذ الاستثمارات التي تح ق أكبر عا د لما  مم ن تحقيق اكبر دخل جاري -ج 
 نظر عن الاعتوارات الاخرى لغض ال

: إف ىدؼ ا ستثمر يتمث    تح يق م اس  حماية الأموال من انخفاض قوتها الشرائية نتيجة التضخم  -د 
 رأااليةي و ع ا د جارية تح ق المحا ظة علذ ال درة اللارا ية لن  ده ا ستثمرة 

ل في لمية يختاروف الاستثمارات التي : يدي  ا  تح يق مث  ىشا ا دؼ ا ضار تحقيق اكبر نمو ممكن للثروة -ه 
  ا درجة  اإرة عاليةي و ي ول ف عندىا ما يتًت  عن اختيارىمي إما لتق يق ت قيعا م أو تخ  تها 

: ي  ف ىدؼ ا ستثمر   ىشه احالة الاستفادة من خهؿ استثماره ىشا من حماية الدخول من الضرائب -و 
و التنظيمات ا عم ؿ بهاي لمية أأو إذا قاـ لت  يفها   غتَ ىشا الن ع  ا زايا الضريوية التي تدنقها التلاريعات

 سيتم إخضاعو ا  شرا ح ضريوية عالية 

 
                                                           

1
  051ي053 ص يص2200ي دار الراية للنلار و الت زيوي عمافي 20ي ال وعة دراسة جدوى المشروعاتسيد سالم عر ةي .  
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 العوامل المؤثرة عليو.طلب الثالث: أنواع الاستثمارات و الم

 أولا: أنواع الاستثمارات.

العلمي والت تٍ أأو ت  رت أماـ ا ستثمر عدة إف استثمار أي ماؿ قد يتاش أش الًا عدةي وىشا يعتٍ وأتيجة للت دـ      
مجالات أو  رص استثمارية وما عليو إلا اختيار الفرصة ا ناسوةي ولل رة عامة يد ن التمييز لتُ عدة أأ اع لهستثمار 

 :1سنلالها   الجدوؿ ا  ا  منها

ر لالأص ؿ اح ي ية كالاستثمار   : ي لد لالاستثمار اح ي ي الاستثماالاستثمار الحقيقي و الاستثمار المالي -أ 
   الأساسي   زيادة الدخ  ال  مي ا واني وا لاروعات و  ا  ا ن والأراضيي ويعتبر ىشا الن ع من الاستثمار ى

 أما الاستثمار ا ا   ه  ذل  الن ع من الشي يتعلق لالاستثمار   الأوراؽ ا الية )كالأسهم و السندات( 

: غالوا ما ي لق علذ الاستثمارات قلتَة الأج  لأنها الأجل و الاستثمارات قصيرة الأجلالاستثمارات طويلة  -ب 
استثمار أ دي أي الاستثمار لالأوراؽ ا الية التي تأخش ش   أذوأات الخزينةي ال و لات الون ية أو شهادات 

 راد والسندات لشل   إف الأ الايداعي أما الاستثمار إ ي  الأج   ه  الاستثمار الرأاا  ويأخش ش   الأسهم
 راد عندما ي  م ف للارا  الأسهم والسندات ا  رولمة لأوؿ مرة  إنهم ي  م ف لاستثمار لم ي يي أما إذا قاـ الأ

 متداولة سال ا  نلااإهم يعتبر أ عا من الاستثمار ا ا  للارا  أسهم وسندات م رولمة و 

ا ست   يعتبر الأساس   زيادة الدخ  والناتج ال  مي : الاستثمار الاستثمار المستقل و الاستثمار المحفز -ج 
ويأتي من خارج دورة الدخ  الجاري س ا  كاف ذل  من قو  ق اع الأعماؿي اح  مة أو استثمار أجنبيي أما 

ي العهقة لينها إردية لمية زيادة الدخ  لالد أف يشى  جز  منها المحفز يأتي أتيجة لزيادة الدخ  أالاستثمار 
لالتا  لزيادة الاستثماري و وصف  العهقة لتُ الاستثمار ا ست   والمحفز لأنها عهقة تراكمية و دورية و و  ارلهدخ

 تتلط لالاستمرارية 

: الاستثمار ا ادي يدث  ا فه ـ الت ليدي و ى  الاستثمار اح ي يي أما الاستثمار الاستثمار المادي و البشري -د 
 لاستثمار   التعليم و اللقة و الث ا ة و مجالات أخرى وتدريوو الولاري يتعلق لتنمية الاأساف كا

 

                                                           
  28ي22ي20ي ص2202ي دار صفا  للنلار و الت زيوي عمافي 0ي ال وعةدراسات الجدوى الاقتصادية و المالية  دم د لمستُ ال ادي و آخروفي  1
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استثمارات ذات  اإر عالية كاستثمارات التن يو والت سوي و استثمارات ذات  اإر قليلة كاستثمارات  -ه 
  1التجديداتالتقسينات و 

 ثانيا: العوامل المؤثرة على الاستثمار.

 :2الع ام  ي للد من الولداف ومن ىشهأارتفاع لمجم الاستثمارات    ىناؾ العديد من الع ام  التي تؤثر علذ

 ف عدـ الاست رار السياسي يؤثر علذ أذ إتغتَات التي تؤثر علذ الاستثمار ىم ا أويعد من  :رار السياسيقالاست
وتشلشب لات وانخفاض لمجم ال ل  من الاض را ةيعيش   دوام يااسسيغتَ مست ر الاستثمارات لأف الولد  لمجم

متغتَات تؤثر علذ و ت اليط لسو  ارتفاع ا عادلات التضام وكلها ع ام  الوارتفاع  ةالعمل ةسعار وقيمالأ
  الاستثمارات

 التي ي  ـ عليها الف ر  لالأيدي ل جية  ما يتعلق  ةالدول تي است رار استًاتيجياأ :الاستقرار الاقتصادي
معدلات التضام و وكشل  ما يتعلق مث قط ميزاف ا د  عات  ؟و اأفتالميأ يى  ى  تدخل ةالاقتلادي للق  م

  كلها ع ام  تؤثر علذ قرار الاستثمار  ةيولمجم الدي ف الخارجي ةوالو ال

 لأف العمهت صرؼ أسعار الاستثمارات وأأ اع لمجم علذ تؤثر التي العناصر ىمأ من: العملة صرف سعر 
 الرلح علذ الاأتاجي ومستلزمات الاأتاج وت اليط للأسعار ال ياسي الرقم علذ يؤثر اللرؼ أسعار وارتفاع انخفاض
  الاستثمار معدؿ ارتفاع ا  أدى ومست ر ثال  اللرؼ سعر كاف   لما ا ت قو

  الفا دة أسعار  ارتفاع الاقتلادية ال  اعات  اتلط الاستثمارات لمجم   الفا دة أسعار تؤثر: الفائدة أسعار 
 لو الفا دة  سعر للملااريو التم ي  ت اليط ارتفاع ا  يؤدي قد وكشل  السنداتي قيمة انخفاض ا  يؤدي مثه
  الاستثمار قرار علذ مؤثر دور

  الدخ   نم  الاستثمارات علذ كوتَ تأثتَ نم ه معدؿ ال  مي للدخ : التجاري التبادل ومعدل القومي الدخل 
  الاستثمار علذ يحفز مما رلاحالأ   زيادة و ا ويعات لمجم   وزيادة ال لي ال ل    زيادة معناىا ال  مي

  ا ستثمرين قرارات علذ التأثتَ   كوتَ دور اح  مية السياسة تلع : الحكومية والسياسات الاستثمارات 
 التأثتَ أو الضريوية الاعفا ات ومنقهم للمستثمرين المحفزات وخلق الاستثمار اجرا ات توسيط علذ تعم  ك نها

                                                           
  015ي ص2220ي دار وا   للنلار و الت زيوي الأردفي8ي ال وعةالادارة المالية أطر نظرية وحالات علمية  عود الستار اللياح و سع د العامريي  1
  202ي مرجو سوق ذكرهي صمقدمة في الادارة المالية المعاصرة  دريد كام  آؿ شوي ي  2
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 ا الية السياسات علذ التأثتَ   كوتَة إم اأية من الدولة لو تتمتو  ا أظرا الرواجي وأ الرك د لاتجاه الاستثمار علذ
  الع س أو لهستثمارات وملاجو كمستثمر الدخ ؿ و  والن دية

 ا  يؤدي التضام لأف الولد ذل    الاقتلاد علذ كوتَ تأثتَ ما للد اقتلاد   الن دي للتضام: التضخم 
 معدؿ انخفض   لما للن  د اللارا ية وال درة الأرلاح علذ يؤثر مما الت اليطي ارتفاع ثم ومن الأسعار ارتفاع

  لمجمها لزيادة مناسوة رضيةأ وانجاز الاستثمارات تلاجيو ا  أدى كلما التضام

 إف الت  ر الت ن ل جي   مػجاؿ إأتاجي معتُ أو أي ألااط اقتلادي معتُ يعتبر من  :1التطور التكنولوجي
الع ام  ا همة   خلق  رص استثمارية جديدةي لمية أف إأتاج مادة جديدة أو إتواع إرؽ إأتاجية مت  رة تؤذي 

ثمار أو ال ياـ لاستثمارات ا  زيادة   ال رؽ الاستثمارية ولالتا  زيادة قدرة ا ستثمرين علذ ت سيو لمجم الاست
  جديدة   

 المبحث الثاني: قرار الاستثمار.

يعتمد نجاح الأ راد و و  ةع دىا لسو  إويعتها الاستثماريأو  ةا الي ةىم قرارات الادار أتعتبر قرارات الاستثمار من     
ة   ا اضيي احاضر و ا ست و  ا ؤسسات   عالم ا اؿ و الأعماؿ علذ مدى نجاح ىتو ال رارات الاستثمارية ا تاش

 لمية يتًت  علذ ىشا ال رار إما تح يق أرلاح أو تحم  ت اليط 

 المطلب الأول: مفهوم قرار الاستثمار.

لدي   ة علذتي عادأأو يلأ ة وذل الاستثماري ةىم مرالم  العمليمن أصع  وأ رار الاستثماري تعتبر الذ ااتخإف عملية      
 كما عرؼ لمية ال رار مفه ـ ت ضيح يج  الاستثماري لل رار مفاىيم وضو عدة إ  الت رؽ وقو ي لدا   ةمعتُ لتُ عد

 :يلي

 ا رغ لة النتا ج من مجم عة أكبر تح يق علذ قدرتو لمية من الودا   من عدد لتُ من الودي  الأ ض  اختيار عملية " ى 
  2ة "ا رغ ل غتَ النتا ج من مجم عة وأق 

 
                                                           

دور جودة المعلومات المحاسبية في ترشيد قرار الاستثمار في ظل النظام المحاسبي و المالي الجديد دراسة حالة مؤسسة سليماني عود اح يمي    1
  20ي22ص  ص مرجو سوق ذكرهيي اقتصادية

  022صمرجو سوق ذكرهي ي المالية الأوراق سوق في للأسهم الاستثماري القرار تحديد في والأساسي الفني التحليل أىميةع وة خيضري    2
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 الاستثمار.أولا: تعريف قرار 

 علي الراىن ال ق    ا ؤسسة أم اؿ من معل ـ قدر تخليص عليو ين  ي الشي ال رار ''ولأأ الاستثمارقرار  عُرؼ     
  1عدـ التأكد''و  الخ ر من  تلفة لدرجات عرضة ي  ف وى  ا ست و ي   رلح تح يق بهدؼ إ يلة زمنية  تًة مدار

 أنها العم  أي لي ة   ا تالمة احل ؿ من أكثر أو لملتُ لتُ من معتُ لم  اختيار عملية عن عوارة أأو علذ" ويعُرؼ     
لتُ  ةالاستثماري يعتٍ ا فاضل  إف اتخاذ ال رار ولالتا ي 2"الودا   ا تالمة من عدد لتُ من مناس  لم  تفضي  إ  تنتهي

  3ة ا اتلفةالاستثماري صفر ال

من التعريفات السال ة يتضح أف قرار الاستثمار "ى  عوارة عن التضقية لأم اؿ دددة لمالياي لغرض تح يق أرلاح      
  تن عة التي تنع س   ش   خسا ر"مست وه تع ض ا ستثمر عن ال ق  الشي وَ ط  يو أم الو وتحملو للمااإر ا 

 خصائص قرار الاستثمار:ثانيا: 

 :4ستثمار لالخلا ص التاليةيتميز قرار الا     

أأو قرار غتَ مت رر لمية أف ك  المجالات الت وي ية لدراسة الجدوى كلها لا يتم ال ياـ بها إلا علذ  تًات زمنية  -أ 
 متواعدةي و ى  قرار استًاتيجي يحتاج ا  أداة تدد الولر ا  ا ست و  

الضروري التغل  عليها مث   روؼ عدـ التأكد و إف ل رار الاستثمار عدد من ا لا هت و الظروؼ التي من  -ب 
تغتَ قيمة الن  د و ملااك  عدـ قاللية لعض ا تغتَات لل ياس ال ميي و كلها تحتاج ا  أسس و منهجية علمية 

 للتعام  معها 

 تد قرار الاستثمار دا ما ا  أألا ة مست ولية و يرتوط غالوا لدرجة معينة من ا ااإرة يد -ج 

 

                                                           
   ا اجستتَ درجة منح  ت لوات است مالا الرسالة ىشه ي قدم الصناعية الشركات في الاستثمار قرارات على السيولة إدارة أثر لموي ي دمد ىيوات   1

  20ي ص2012 ي العرلية عماف جامعةي التم ي  قسم: الأعماؿ كليةي  التم ي 
  002مرجو سوق ذكرهي ص المالية، الأوراق سوق في للأسهم الاستثماري القرار تحديد في والأساسي الفني التحليل أىمية  ع وة خيضري  2
 الرسالة ىشه قدم  الاستثمار في أسهم الشركات المساىمة العامة الاردنية،العوامل المحاسبية المؤثرة على قرار ضيا  الدين اتزد مل فذي    3

  88يص 2222-02-20الأعماؿ: قسم المحاسوةي جامعة آؿ الوي  الأردفي  كليةي  ادارة ا اؿ والاعماؿ   ا اجستتَ درجة احل ؿ علذ  ت لوات است مالا
  828ي ص2205ي ج اف 00ي لم ليات جامعة قا ة للعل ـ الاجتماعية و الاأساأيةي العدد الوصول إليوالقرار الاستثماري و متطلبات  -  سعيدة ل رديدة 4
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 أىمية قرارات الاستثمار. المطلب الثاني:

يعتبر قرار الاستثماري من ال رارات الضرورية   لمياة ا ؤسسةي  ا لو من مميزات يستدعي عناية خاصة لهعتوارات      
 :1التالية

     ي و س ا  التي ت  ـ بها الدولة أو ق اع الاأتاج أو   ق اع الخدماتضاامة لمجم الاستثمارات الهزمة س ا
ي خاصة      ا  ارد المحدودة التي لا تتقم  أي إسراؼ أو س   ـ بها ال لمدات الاقتلادية الخاصةالتي ت   

  الاستاداـ

 لتة إف ال رار الاستثماري يتًت  عليو لموس قدر من الأم اؿ   الأص ؿ الثالتة يلع  استًدادىا و تدث  أعوا  ثا
ذل  ال ثتَ من  ه دوف أف يلالم تنفيشىشا ال رار لعد توتُ عدـ سهمة  يلع  تعديلها أو الرج ع عنهاي إذا ما

 الخسا ر الف د و 

 اد ت ديرات للع ا د إف ال رار الاستثماري يتضمن قدرا كوتَ من  اإر عدـ التأكدي أظرا لأف ىشا ال رار يت ل  إعد
 تًة التي تعد منها ىشه الت ديرات تزداد ىشه ا ااإر كلما إال  الفا ت قعة منوي و 

 ىشه الع ا د تتعرض للتغيتَاتأثر علذ  تًات زمنية إ يلة أسوياي و ا د ا ت قو من ال رار الاستثماري يتإف الع 
  لاعتوار ال يمة الزمنية للن  د وتغيتَ ق  ا اللارا يةىشا يت ل  الأخش   اا لالموة لهقتلاد الدينامي ي و 

  ا ؤسسة التي    ا  ج دات الثالتة و ج د ايت قي  شرا ي قرارات الاستثمار الناجقة ا  تحستُ ك  منتؤد 
تست يو التنوؤ لالمتياجا ا من ا  ج دات الثالتة م دما تست يو لالنتيجة ت  تَ أو شرا  و تلاغي  تل  ا  ج دات 

  يرتفو  يو ال ل  علذ ا ويعات والاأتاج ولالج دة ا  ل لة ولال مية ا ه مة ولالت اليط المحددةي   ال ق  الشي
ي ذل  أف الاستثمار دوف  ج دات الثالتة إ  أتا ج خ تَةكما يؤذي التنوؤ الخاإئ لالمتياجات ا ؤسسة من ا 

 ل  لالتا  عدـ استيعاب الت  رات الت ن ل جية مما ي  ير ا  ج دات الثالتة و احد ا  ل ب يعتٍ عدـ التجديد أو ت
ا ؤسسة لوعض لملتها الس قية أتيجة انخفاض ال اقة  ي كما يؤذي إ    دافمن ال درة التنا سية للمؤسسة

                                                           
مؤسسة اأتاج الأأالي   مدى استخدام معيار درجة الضرورة في تقييم قرار الاستثمار في المؤسسة الانتاجية  دمد ل ىا  و عمر لعوتٍ ي  1

  022ص  2203ج اف  2ي العدد 05لغردايةي مجلة دراسات العدد الاقتلاديي المجلد  alfapipeاللناعية
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 إف الاستثمار   ؽ احد ا  ل ب يعتٍ إضا ة إاقة جديدة تنع س لزيادة ال لفة الثالتة  ا  ال لي و الاأتاجية
  1لل لمدة ال المدة من ا نت ج

 قرارات الاستثمار.و مبادئ : أىداف الثالثالمطلب 

 :2يسعذ ال رار الاستثماري ا  تح ي ها ما يلي: من لتُ أىم الأىداؼ التي أولا

 تح يق العا د ا ناس  و الربحية ا ناسوةي بحية ي  ف ذل  مه ما لاستمرارية ا لاروع  -أ 

   احفاظ علذ رأس ماؿ ا لاروع الأصلي من الن لاف و التآك  من خهؿ عملية الاستثمار إيجاد سو -ب 

 الاستثمارية التي تتضمن استمرار تد ق الدخ  وزيادتو التف تَ الدا م لاختيار الودا    -ج 

 ضماف السي لة الهزمة   اجهة الظروؼ والالتزامات ا تًتوة علذ ال رار الاستثماري  -د 

 .مبادئ القرار الاستثماري ثانيا:

 :3ت  ـ قرارات الاستثمار علذ مجم عة من ا وادئ يد ن ت ضيقها كما يلي

نا أف نختار العديد من الودا   م اؿ الفا ضة علي: عند التف تَ   استثمار الأالاستثماريةمبدأ تعدد الخيارات  -أ 
من ثم اتخاذ قرار اختيار ا ناس  من لتُ ىشه الودا  ي و لمتى ي  ف ال رار ا تاش مثا  يفض  أف لا ي   عدد و 

الودا   عن ثهثةي والودا   قد ت  ف ملااريو  تلفة ضمن ال  اع ال المد أو لمس  ال  اعات أو    تلط 
ؿ لعد أف ازدادت مظاىر الع  ة الدو  أو لمس الأدوات الاستثمارية ا تالمة أو لمس  ا ناإق الجغرا ية 

 الاأفتاح الاقتلادي و 
 تته م ل جيا الاستثمارات ل ويعة ا ستثمري أي أف  لد لشل  مه مة أ عية و لمجم وت نأ: و مبدأ الملائمة -ب 

 دارة ىشه الاستثمارات مهمة إبراتو لتسهي  كفا تو و خىشه الاستثمارات ا اتارة مو إويعة ا لاروع و  

                                                           
 203ي ص 2202ي دار وا   للنلار و الت زيو ي عماف ي  الإدارة المالية الأسس العلمية و التطبيقيةأسعد تزيد العلي ي    1
ي دكت رة   عل ـ التسيتَي قسم عل ـ التسيتَي جامعة خيضر دمدي لس رةي اتخاذ القرارات الاستثمارية في البنوك الاسلامية  لن الراىوم الغا ي  2

  00يص2208
  202-221ي مرجو سوق ذكرهي الادارة المالية المعاصرة  دريد كام  آؿ شوي ي  3
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ل ي ينجح ا لاروع الاستثماري الشي يتم اختياره من ا فض  أف يحم  ا ستثمر قدر   :خبرة و الكفاءةمبدأ ال -ج 
كوتَ من ال فا ة و الخبرة أو أ  ـ لالاستعاأة لا ستلاارين ممن لديهم الخبرة و ال فا ة ال ادرة علذ اختيار من 

 لتُ الودا   ا عروضة 
لاروع يت ل  الأمر  لي  درجة الخ ر التي يتقملها ا تم ت زيو و تلمتى ي :مبدأ تنويع المخاطر الاستثمارية -د 

 العا د ال ياـ لعملية التن يو لأف تن يو الأدوات الاستثمارية يؤدي ا  تخفيض الخ ر و   ض   العهقة لتُ
مثعام  ارتواط ا ااإرة أ  ـ لاختيار الأدوات الاستثمارية ا ه مة و التن يو يج  اف ي  ف دس ب و ايجابي و و 

 سلبي لتُ الأدوات ا اتارة 

 .وأنواعو قرار الاستثمارمحددات : الرابعالمطلب 

  أولا: محددات قرار الاستثمار

أ د أف أن ه أأنا أخشأا لعض المحددات و ليس  كلها   د تللح ىشه المحددات عند استاداـ ألمد الأسالي  الفنية      
 :1لت ييم ا  تًلمات الاستثمارية و  يما يلي لعض ىشه المحددات

قرار الاستثمار : إذا كاف الت قو متمثه   التفاؤؿ أو التلااؤـ  هلد أف تؤثر   درجة المخاطرةاتجاه التوقعات و  -أ 
ولمجمو   لمالة التفاؤؿ سيتلاجو ا ستثمروف علذ زيادة لمجم الاستثمار وت سو مجالاتو و ذل  علذ ع س  

 احاؿ عند ت قو الاأ ماش لمية ت   الفرص الاستثمارية ومن ثم لمجم الاستثمار 

لس ؽ يعتبر من : أوضق  الدراسات أف اتساع لمجم احجم السوق الاستثماري وطبيعة المناخ الاستثماري -ب 
ع ام  زيادة ال فا ة   استاداـ ا  ارد الاقتلادية ا تالمة وتح يق الُ   رات الاقتلادية ومن ثم زيادة الاستثماري 
ىشا لالإضا ة ا  أف ا ناخ الاستثماري الشي يتضمن الع ام  الأساسية والضرورية لخلق الوي ة التي تسمح   

 اركة والاستثمار س ؼ تؤدي ىي أيضا ا  خلق الفرص الاستثمارية و زياد ا مجالات التنمية الاقتلادية لا لا

: و ىشه ي  ف  ا أثرا واضقا   زيادة لمجم الاستثمار ومن ىشه الأم ر ال اأ أية القوانين و التعليمات المالية -ج 
ولمجم العا د ا ت قو  مسألة الضرا   و التي تؤثر للا   مواشر علذ قرار الاستثمار و  تحديد اتجاىاتو و إويعة

 من تل  الفرص الاستثمارية 

                                                           
  520-522ي ص مرجو سوق ذكرهي الإدارة المالية الأسس العلمية و التطبيقية  أسعد تزيد العليي  1
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 : تؤثر التد  ات الن دية علذ  تلط أأ اعها وأش ا ا ع  ال رار الاستثماري و من أمثلة ذل :التدفقات النقدية -د 

   التد  ات الن دية الداخلة و الخارجة و التي يندرج تحتها تذن شرا  الأص 

 تلاغي  و إدارة الأص  الاستثماري التد  ات الن دية السن ية ا تعل ة ل 

  التد  ات الن دية ا ت قعة   نهاية ا دة للأص  الاستثماري 

    التد  ات الن دية ا تمثلة   الضرا 

 ثانيا: أنواع قرار الاستثمار.

 : 1الآتية ا عايتَ و  ا الاستثمارية ال رارات تلنط

من ىشا الاإار تح  ثهث أأ اع قرارات الاستثمار ض تندرج الاستثمارية: الأداة سعر حسب قرار الاستثمار -أ 
 ىي:

 يتاشه ا ستثمر عندما ي  ف السعر الس قي أق  من قيمة الأداة الاستثماريةي مما ي لد لدى قرار الشراء :
 لللارا  سعيا لتق يق م اس  من خهؿ ارتفاع السعر الس قي للأداة مست وه لما ز  ا ستثمر

 مست ولية أم    تح يق م اس  رأاالية يتاش ا ستثمر ىشا ال رار عندما لا ي جد  :قرار عدم التداول
 ذل  عندما يتساوى السعر الس قي لأداة الاستثمار مو قيمتها و 

 لعد لمالة الت ازف التي تدر   الس ؽ عندما تتساوى قيمة أداة الاستثمار مو قيمتهاي تخلق رغوات  :قرار البيع
إضا ية للارا  تل  الأداة   مستثمر جديد يرى أف السعر الس قي   تل  اللقظة لا يزاؿ أق  من قيمة 

و السعر و يت لد عنو رغوة ى شا يرتفسعر جديد يزيد عن قيمة الأداة و  أداة الاستثمار مما يت ل  منو عرض
 ىناؾ قرار الويو لدى غتَه   الويو  ي  ف 

 يد ن التمييز و ق ىشا ا عيار لتُ ثهثة أأ اع: قرار الاستثمار حسب صفة القرار: -ب 
  :لمية ي  ف ا ستثمر أماـ عملية اختيار الودي  الأ ض  من لتُ قرارات تحديد أولويات الاستثمار

 الاىتماماتي  يتم ترتي  الودا   و ق تفضيهت ا ستثمر ذ العا د وا نفعة ا ت قعة و دا   ا  تًلمة لنا  علالو
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  :أماـ ا ستثمر لدي  والمد لاستثماره إما قو ؿ الاستثمار لعد  ي  فقرارات قبول أو رفض الاستثمار
 دراسات تفليلية أو عدـ قو لو و الالمتفاظ لأم الو 

  :لشا عند اختيار ت جد   ىشا الن ع العديد من الفرص الاستثماريةي قرارات الاستثمار المانعة تبادليا
عليو يج  الأخش لعتُ الاعتوار ت لفة الفرصة نو اختيار ألااط آخر و ا ستثمر  رصة   ألااط معتُ لا يد 
 الوديلة أتيجة عدـ تنفيش الودي  الآخر 

 دور الهيكل المالي في اتخاذ قرار الاستثمار. المبحث الثالث:

إف نجاح ال رار الاستثماري يت قط ا  لمد كوتَ علذ مدى سهمة عملية اتخاذ ال رارات الاستثماريةي و ذل  لأأو      
دي  معتُ لتُ عدة لدا   ا تالمةي لمية إف ل   لدي  ع ا ده وت اليفو ا ت قعتُي وقد ت  ف يأتي عادة علذ ل

كفا ة   ي مما ينع س  يما لعد علذالتد  ات ا الية ال وتَة جدامن خر   ىشين الن عتُ الاخته ات لتُ لدي  و آ
  تخليص الأص ؿ الاستثمارية

كما أف ال رارات الاستثمارية ا تاشة يتًت  عليها إأفاؽ موالغ ضامة قد تستدعي قياـ ا ؤسسة لاقتًاضها أو زيادة      
اذ قرارات الاستثمار ة سن ضح مساهمة ا ي   ا ا    اتخي و  ىشا ا وقيؤثر علذ ا ي   ا ا  للمؤسسة رأس ا اؿ مما

مث  حجم الاستثمار ي  هي تتجو ا  تحديد ا ي   الأ  ا ؤسسةي  ا   شه ال رارات من أهمية وخ  رة علذ ا ؤسسة
ستثمارية   و لالتا  ما يستدعي التمقيص الجيد و الدراسة ا ونية علذ أسس علمية ل   الفرص الاداخ  ا ؤسسة

  لاتخاذ ال رار الاستثماري اللقيحا تالمة 

 المطلب الأول: مفهوم اتخاذ قرار الاستثمار

ي خاصة التع يدات و الت لوات ل رار الاستثمار ذات أهمية لالغة كما تعتبر من ا همات اللعوةتعتبر عملية اتخاذ ا     
  عاملتُ الاقتلادينا ؤسسة أو من قو  ا ستثمرين وا ت التي ت رأ علذ مست ى

 :1 ـ اتخاذ ال رار لمية عرؼ كما يليقو  الت رؽ ا  تعريط اتخاذ ال رار الاستثمار يج  الت ضيح مفه

"ىي عملية منظمة مونية علذ الدراسة و التف تَ ا  ض عيي و التي تحدد إري ة الاستاداـ الأ ض       مجم عة      
 ض  ها الاختيار" من الظروؼ و ا عايتَي التي يتم علذ 
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ي لهختوار أو ا فاضلة لتُ عدة لدا   ذ ال رار لأنها عملية مونية علذ أسس و معايتَإذا يد ن اعتوار عملية اتخا     
وىي تعتمد علذ مجم عة من الخ  ات العملية ا تتالعة التي    تعدد الإم اأياتيا تالمة قلد تح يق ىدؼ معتُ    

   اختيار ال رار الأأس  و الأ ض سوي  ال ص ؿ ا  يستادمها متاش ال رار  

كما تتق م   عملية اتخاذ ال رار عدة عناصر ر يسيةي و ىي تعتبر مثثالة ا ي   ال اعدي لإتداـ عملية ال رار و لمتى     
 نجالمهاي و إضفا  صوغة ا  ض عية و العلمية عليها و تتمث   يما يلي:

 الاختيار لتُ الودا   ا  تًلمة  
  الشي ى  شرط ضروري لعملية اتخاذ ال رار  ت ا ر الودي 
  ال ق  الهزـ لاتخاذ ال رار  
   الأىداؼ التي يتم اتخاذ ال رار لأجلها 
  و الولارية ا ت  رة لدى ا ؤسسة ا  ارد ا الية  
  ية الخارجية التي تحيط لا ؤسسةالوي   

 أما اتخاذ قرار الاستثمار  يعرؼ كما يلي: 

لريط معتُ لعد الدراسة أأو عملية اختيار لرأامج عم  من الودا   ا تالمة ح  ملا لة ماي وى  اختيار ت "
  "التف تَو 
  "لي ة العم  متقش قرار الاستثمار أأو عوارة عن عملية اختيار لم  من لتُ لملتُ أو أكثر من احل ؿ ا تالمة  " 

اللة للتًشيد ل در ما يت  ر  تاشي قرار الاستثمار من معل مات دقي ةي كما يعرؼ " لأأو عملية إأساأية و ع لية ق     
 لفة" سليمة و كا ية يستند إليها   إإار ا فاضلة لتُ الودا   ا ات

عامة أف اتخاذ ال رار الاستثمار علذ أأو عملية اختيار لدي  من  تلط الودا   ا تالمة لمتى  و يد ن ال  ؿ للفة     
  و الاستمرارية الأىداؼ ا س رة و لالتا  النجاح  يقيضمن للمؤسسة تح
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 .قرارات الاستثمار اتخاذ الصعوباتالمطلب الثاني: أىمية و 

 قرارات الاستثمار.اذ اتخأولا: أىمية 

 :1العملي والجاأ  العلمي الجاأ  وهما جاأوتُ خهؿ من الاستثماري ال رار اتخاذ أهمية ت من

 عمليا ا ل ا ة وال ياـ علمية لل رة أىدا ها تح يق   ا ؤسسة استًاتيجيات لت ويق أاجعة وسيلة ال رارات تعُتبر -
 .الإدارية

 ا لاروع كاف لمية كلما وا ا ي الاقتلادي لالمحيط تأثرىا خهؿ من ا ؤسسة ص رة علذ الاستثماري ال رار ينع س -
 ص رة تحسن  كلما وأسعار تنا سية عالية ج دة ذات خدمات أو ت منتجا من الس ؽ يحتاجو ما يلبي الاستثماري

 ا  رضة  ا الية ا ؤسسات لدى  ا أكثر ملداقية تع ي التي ربحيتُها   يزيد مما التجارية ا ؤسسة

 عن يديزه الشي ى  اتخاذىا   النظامي ولم و ال رارات اتخاذ علذ   درتو للمدير الج ىرية ا هاـ من ال رار اتخاذ يعُتبر -
 الشي النجاح م دار أصوح الإداريةي العملية د ر ال رار اتخاذ عملية أصوق  ىنا ومن ا ؤسسةي أعضا  من غتَه
 السليمة  ال رارات اتخاذ   ال يادية وال فا ة ال درة علذ لعيد لمد إ  يت قط مؤسسة أي تح  و

 الاستثماري التي ت اجو متاش ال رار اللع لات أىم لتُ من: الاستثماري القرار تواجو متخذ التي الصعوبات: ثالثا
 :2ىي

 وتلاال ها  الظاىرة الأعراض وتن ع تعدد لسو  واضقا تحديدا ا لا لة تحديد صع لة -

 الرشيد  ال رار ت ييم معايتَ ل ضو كأساس ا ستادمة الأىداؼ وض ح و دقة عدـ المتماؿ -

 ويحاوؿ   ا ست و  ت  ف ال رار أتا ج أف ل  ف لمسالا أو استيعالا مم ن غتَ التأكد عدـ من  تلفة درجات وج د -
 النتا ج  بهشه التنوؤ ال رار متاش

  والاختيار التقلي  عمليتي   الدقة عدـ إ  دوما يؤدي دا ماي ا عل مات   أ ص وج د -

 ال رار  اتخاذ   الرشادة مست ى علذ الزمتٍ للعام  السلبي الأثر  -
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 لتُ وجهات النظر لاختهؼ أظرا الجماعية ال رارات اتخاذ عملية   الودا   و الأىداؼ علذ الاتفاؽ صع لة -
 الأشااص 

 المطلب الثالث: مراحل اتخاذ قرار الاستثمار و العوامل المؤثرة عليو.

 أولا: مراحل اتخاذ قرار الاستثمار.

ي لعدد ا رالم  الاقتلادية وت ييم ا لاروعاتاداـ دراسات الجدوى ر عملية صنو و اتخاذ ال رار الاستثماري لاستتد     
ي ما إذا كاف سيتم الشىاب أو الدخ ؿ   ا رلملة التي تليها أـ لا يد ن التعوتَ عن دد ك  مرلملة إو ا لتل  ا نهجيةتح

 :1خهؿ اللا   التا  تل  ا رالم  من
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 قرار الاستثمار  مرالم  اتخاذ (:08الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 دراسات الجدوى التفصيلية

 اجتماعية مالية فنية تسويقية قانونية بيئية
 
 
 
 
 

 

 

 

 

  22ص ي مرجو سوق ذكرهيعود احميدي دراسات الجدوى الاقتلادية لاتخاذ ال رارات الاستثماريةعود ا  ل  : المصدر       

ي ألمد الأألا ة الاقتلادية ا تن عة: تود  ل ج د  رصة استثمارية تل ح للمستثمر   مجاؿ الاستثمار   المرحلة الأولى
ي متالعة در خارجية س ا  من الخ ة التنميةمن ملايد ن الت اط ىشه الفرصة الاستثمارية من ملادر عديدة   د ت  ف و 

تلر ات لعمه  و م تًلمات منتج  الآلات و ي تجميو رغوات اجتماعية و تحلي  ق ا م ال ارداتا تغتَات الاقتلادية و الا
لو  ي كما قد ت  ف من ملادر داخلية تخص النلااط الشي ي  ـالت  ر الت ن ل جي      الع  ةا نا ستُ أو متالعة 

 مراحل اتخاذ قرار الاستثمار

 فرصة

 فكرة

 دراسات الجدوى الميدانية

تقييم المشروع 
 الاستثماري.
تحليلات 
 الحساسية

 اتخاذ قرار الاستثمار

 التنفيذ
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ا ستثمر أفسو  إذا كاف لديو ملاروع ال ا م   د ت فز إليو  رصة استثمارية  ا عهقة ت املية أو توادلية أو مست لة عن 
أو إضا ة منتج أو غتَىا لمية ت فز  رصة إقامة ملاروع جديد و الت  ير و الادارة ا ندسية و  النلااط ال ا م مث  الوق ث

  خط إأتاجي جديد

    رة ي تخضو ىشه الأختَة للتف تَ  تتق ؿ إتثمر أف ىناؾ جدوى من ىشه الفرصةعندما يجد ا س :المرحلة الثانية
ذل  من خهؿ تحلي  ا عل مات التي س تجميعها من الخارجية و الداخلية و   ىشه ا رلملة قاللة للوقة و الدراسة و 

 ا رلملة ا  الية  ؿ ا ستثمر ا يتق  ؼ من ا لاروع لألعاده ا اتلفة و يتقدد ا د

 ن ت لق عليها مرلملة   ىشه ا رلملة يودأ ا ستثمر   إجرا  دراسة جدوى ا ود ية للملاروع و التي يد :المرحلة الثالثة
ي و كأف ا ستثمر لدأ يلارع   الدخ ؿ ا  لم   الألغاـ  ت  ف دراسة الجدوى ا ود ية ىي الن  ة الفاصلة جس الأوضاع

  مر ا  ا رلملة ا  اليةر ا ستث  استمرا

ىي الدخ ؿ   إجرا  دراسات الجدوى التفليلية التي تن سم إ  دراسات جدوى لي يةي دراسات و  المرحلة الرابعة:
اليةي دراسات الجدوى الجدوى قاأ أيةي دراسات الجدوى تس ي يةي  دراسات الجدوى الفنيةي دراسات الجدوى ا 

ينت   الشي ي  ـ لدراسات الجدوى ا  الن ع التا  من الدراسات التفليلية إلا إذا ثوت   و  ىشه ا رلملة لاالاجتماعيةي 
ي إذا ثو  نا لدراسة الجدوى الوي ية و ى شاجدوى الن ع الشي قولو  مثه لا يد ننا ال ياـ  لالجدوى ال اأ أية إلا إذا قم

 رلملة التالية تم الاأت اؿ ا  ا دارسة الجدوى التفليلية   ىشه ا رلملة  ي

ي ي لق  م علذ مدى ربحية و جدوى ا لاروعيتم   ىشه ا رلملة ت ويق مجم عة من ا عايتَ للق :المرحلة الخامسة
  كما أ  ـ ايضا لتقليهت احساسية التي تجرى لاختوار قدرة ا لاروع علذ تَ ت ييم ا لاروعات أو الاستثمارعليها معاي

ي أو أسعار عناصر الاأتاج و غتَىا تها عند اتخاذ قرار الاستثمار مث  سعر الفا دةاستيعاب التغتَات ا م ن م اجه
  لتدعيم ال رار الاستثماري ا تاشلالإضا ة ا  إع ا  ت ديرات عن الفرص ا تالمة الايجالية 

و ا عل مات  ة و ترلعد ا رور لا رالم  السال ي لمية تسمح ىشه ا رلملة: و ىي ا رلملة ما قو  الأختَةالمرحلة السادسة
  و إقامة ا لاروع لتنفيشهالهزمة و ا ساعدة  تاش قرار الاستثماري 

التنفيش و لد  التلاغي ي كما يج  ت  تَ جاأ  من رأس :   ىشه ا رلملة ي  ف قرار الاستثماري د  المرحلة السابعة
  ار الاستثماري ا اتار و ا ناس لهأ هؽ   ال ر  ا اؿ ي في
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 ثانيا: العوامل المؤثرة على اتخاذ قرار الاستثمار.

 :1من الع ام  ا ؤثرة علذ قرار الاستثمار ما يلي     

 ة ا لاروع   تح يق معدلات النم  ا  ل ل ةستًاتيجيلاالاستثمار ا ه م  ةأ عي 

 ا لاروع ةربحي زيادة الت اليط بهدؼ لأق ف ت  ف أيلها التي يج    تدو ملادر  ةم اؿ الهزملمجم الأ  

  ك نها  اإر   لمية ىشه ا ااإر من ةإويعو   ا ست و   ةالخ ر الشي تتعرض لو التد  ات الن دي ةدرج
ثتَ ك  أوت يهليتو عنها است ةا لااريو الاخرى ودرجلارتواط الاستثمار ا  تًح  ومدى ةيو خارجيأ ةداخلي

  للملاروعة الخ ر ال لي ةذل  علذ درج

  تزامات ا الية ا تًتوة علذ تنفيش لهلالتنوؤ بحجم الايرادات ا ت قعة احل ؿ عليها مست وه ومدى تغ يا ا
 ا ستثمر وتلاغي  ا لاروع وتح يق العا د ا  ل ب من قو  

  التعام  مو عناصر  ةكيفيو مدى ام اأية ت  ر واست رار ا لاروع و دراسة الوي ة الاقتلادية المحي ة لا لاروع
وإويعة العمه   يثتَىا علذ الس ؽأالوي ة من لمية إويعة ا لااريو ا نا سة وقدر م الاأتاجية ودرجة ت

  وأفسيتهم وت  ر الشوؽ العاـ ومست ى ا عيلاة ودرجة الت  ر الت ن ل جي

 .الاستثمار قرار اتخاذ في المالي الهيكل دور: الرابع المطلب

 متاش علذ ينوغي التي و ا ؤسسةي لمياة   السريعة التغتَات عن أاتجة مهمة الاستثماري ال رار اتخاذ عملية تعتبر     
 ي ثر أأو كما ا ؤسسة علذ إضا  ما  ع   عنو ينلاأ ال رار  ىشا اتخاذ عملية   خ أ أي لأف لأبجديتهاي الإ اـ ال رار
 ت ا ر الاستثمار ال رار متاش علذ يج  ا س رة الأىداؼ وتح يق ا ااإرة مست يات من ولت لي  استمراريتها و نم ىا علذ

 يتقل  خاصة م اصفات  ا معل مات إ  يحتاج ال رار ىشا أف إذ الاستثماري ىشا جدوى مدى عن ال ا ية ا عل مات
 . ا لادر ىشه أىم لا ؤسسة ا ا  ا ي   ي  ف قد ملادر عدة من ال رار متاش عليها

 ما  ىي   علذ احل ؿ كيفية ملا لة ت اجو  هي استثمارا اي   الت سو و الاستمرار ا ؤسسة تست يو ل ي و     
 يتم ضامة مثوالغ التضقية عليو يتًت  كوتَ ما  ارتواط علذ يحت ي الأختَ ىشا أف لمية الاستثماري قرار مو يته م
 من قدر تخليص يتم كما ال راري ىشا اتخاذ عند الأمث  التم ي  ىي   تخ يط عليو يتًت  مما معتُي استاداـ   إأفاقها
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 ملادر عن ةالوق ضرورة للمؤسسة يستدعي مما ا ست و ي   مغرية ع ا د علذ للقل ؿ  الػػقػالية ا تالمة ا الية ا  ارد
 . كالاقتًاض لديلة التم ي 

 من لهستداأة بها لالسماح احدود و ا ؤسسة علذ ا فروضة لال ي د مرتوط ا ؤسسة أصقاب ثروة تعظيم إف     
 ىشه كاأ   إذا ا ؤسسة لأىداؼ أيضا مرتوط الأمر أف كما ا ي ليةي النس  من مجم عة إريق عن ا الية ا ؤسسات

 ثم الشاتي للتم ي  الأول ية ستع ي  إنها ا ساهمتُ سل ة علذ المحا ظة أج  من ا الية ليةالاست ه عن توقة الأختَة
  إنها الخاصة لأم ا ا ا ثلذ ا الية ا ردودية عن توقة ا ؤسسة كاأ  اذا أما يا ساهمتُ عدد من تزيد لا لمتى الدي في
 ا ااإرة درجة زيادة أتيجة ا ا  الأماف تح يق عدـ مو ا ا  الر و من ال ل ى لهستفادة الاستداأة من للمزيد ستلجأ
 الأص ؿ   ا ستثمرة الام اؿ علذ عا د معدؿ تح يق يج  ا الية ا ااإر من احد و الأماف تح يق يد ن ولمتى ي1ا الية
 علذ ا ا  ا ي   يلام  أف الأهمية  من ا ا ي العجز دا رة   وقع  إلا و للدا نتُ د عها يتم التي الفا دة معدؿ يف ؽ
 . 2الأص ؿ   الاستثمارات لمجم مو ا الية النالمية من متناسق تد يلي مزيج

للا   خاص أف تت   مهمة الت  تَ الأمث   يج  عليها لاعتوار ا ؤسسة مركز لل رار ت  ـ لاختيار ا ي   التم يلي و      
ه ي لمية يلنط ىشأكبر   ا دة و أق  ت لفة التم ي الأم اؿ الهزمة من ملادر التم ي  ا تالمة لاللا   الشي يح ق 

 تي:كالآ  3ا لادر لمس  معيار ا ل ية

 : التم ي  ا متل  أولا

ص ؿ دارة ا الية أف تعتمد علذ ا د  عات الن دية التي ي دمها ا ال  ف للارا  الألتأسيس أي مؤسسة لالد علذ الإ     
نم ذج ت ازف ت ييم ا ؤسسة و ىي لها ا ا  يلاتَ ىشا  Leland & Pyleي لمية ي تًح 4ا  ل لة لود  ألااط ا ؤسسة

  الس ؽ ا ا  من خهؿ تركيوة ا ي   ا ا ي و ذل  عن إريق  أف ا ؤسسة ت د إع ا  إشارة جيدة  النم ذج ا

                                                           
ي ا لت ذ الدو  دراسة حالة مجمع الصناعي العمومي للحليب و مشتقاتوتحليل أساليب تمويل المؤسسات الاقتصادية   ملي ة زغي  و أعيمة عهبي  1

  23ي ص2222أ  مبر20/22الاقتلاديات و ا ؤسساتي دراسة لمالة الجزا ر و الدوؿ الناميةي جامعة لس رةي ي مي لم ؿ سياسة التم ي  و أثرىا علذ 
  250ي ص2222دراسات الجدوى الاقتلادية لاتخاذ ال رارات الاستثماريةي الدار الجامعيةي الاس ندريةي    عود ا  ل  عود احميدي 2
  01ص مرجو سوق ذكرهي يعلذ ال رارات ا الية   ا ؤسسةتَ ا ي   التم يلي ثد و آخروفي تأ  صدي ي أتز 3
 .08نفس المرجع، ص   4
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اعتمادىا علذ التم ي  الشاتي للملااريو الاستثمارية و ىشا ما يحد من قدر ا علذ تن يو لما ظة أص  ا ) استثمارا ا ( 
 :1التالية أتيجة لمحدودية تد يليها الشاتي و يحس  و ق العهقة 

 الأص ؿ الثالتة  /أسوة التم ي  الشاتي = الأم اؿ الخاصة                          

ي إلا أأو قد لا ي  ف من سوة مؤشر إيجابي علذ وضو ا ؤسسةو تظهر أسوة التم ي  الشاتي للأص ؿ و ارتفاع مدة الن
وض و ى  ال ضو مولغ الاستداأة ا د  ع علذ ال ر مللقتها دا ما و خاصة إذا كاأ  ربحية الأم اؿ الخاصة أكبر من 

ي مثعتٌ لالد من وج د تد ي  خارجي لأأو يساعد علذ ر و ربحية الأم اؿ الخاصة و ل ن   لمدود لا ال ويعي لهستثمار
 تًضة مو ؿ ا يؤثر  يها علذ الاستغهؿ ا ا  للمؤسسة أي لالد من الت ازف لتُ الجهتتُ بحية يد ن الاستفادة من الأم ا

  2ت ليص أعوا  الدين

  : التم ي  ا  تًضثانيا

ستثمار لدى العديد من يعتبر التم ي  لالاقتًاض من ا لادر الاساسية   ا ؤسسة إذ يلا   ألمد لدا   الا     
ت اليفها ي و ي  ف اللج   إليو عادة عند عدـ كفاية الأم اؿ ا متل ة لتوليو المتياجات ا ؤسسة أو تجنوا لا ستثمرين

 ناسوة و  ت  ف مجبرة علذ اللج   ا  الاقتًاض من جهات خارجية قلد ضماف التم ي  لاتخاذ ا ؤسسة ال رارات ا الية ا
  3خاصة قرارات الاستثمار

من أج  التفلي  أكثر    أسوة لمض ر ك  من أم اؿ الاستداأة م ارأة مو لمض ر أم اؿ ا متل ة   ا ي   و      
 :4كالآتي  لمؤسسة أ  ـ لتلنيط أم اؿ الاستداأة ا  دي ف إ يلة ي دي ف مت س ة و دي ف قلتَةالتم يلي ل

  أسوة ا دي أية إ يلة و مت س ة الأج  : تستادـ ىشه النسوة من أج  التفلي    أسوة ا دي أية العامة ي و ىي
ا ل يةي من ال اج  أف تتًاوح ىشه ت يس مدى استاداـ ا ؤسسة للدي ف مت س ة و إ يلة الأج  م ارأة لأم اؿ 

 من أم اؿ ا متل ة و تحس  كما يلي : 85 2و  8 2النسوة لتُ 

                                                           
ي مشكرة لني  شهادة ا اجستتَ   عل ـ التسيتَي تخلص مالية ا ؤسسةي كلية العل ـ نحو اختيار ىيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصاديةي   شعواف دمد 1

  03ي ص2202وعل ـ التسيتَي جامعة أتزد ل قرةي ل مرداسي الجزا ري الاقتلادية و التجارية 
ي مرجو سوق ذكرهي دراسة لمالة مؤسسة الأشغاؿ و التًكي  ال هرلا يي  رع س ألغازيمحددات اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسةي ة غنية  ل رلع 2
  05ص
  32ص ي مرلمو سوق ذكرهي المؤسسة في المالية القرارات على التمويلي الهيكل تأثيرو آخروفي    صدي ي أتزد 3
  025مرجو سوق ذكرهي صي  نحو اختيار ىيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصاديةشعواف دمدي    4
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 أم اؿ ا ل ية  /= الدي ف ال  يلة و مت س ة الأج   نسبة المديونية طويلة و متوسطة الأجل           

  قد لمدد  ا ا ؤسسة و  لأم اؿ ا ل ية  : ت يس مدى وزف الدي ف قلتَة الأج  م ارأة أسوة ا دي أية  لتَة الأج
 :من أم اؿ ا ل ية و تحس  كما يلي 25 2لمد أقلذ لا يتجاوز 

 أم اؿ ا ل ية  /أسوة ا دي أية قلتَة الأج  = دي ف قلتَة الأج              

ت  ـ ا ؤسسة بحساب ىاتتُ النسوتتُ السال تتُ و التفلي   يهما من أج  معر ة مدى استاداـ ا ؤسسة لأم اؿ      
الاستداأة   ا ي   التم يلي م ارأة لالأم اؿ ا ل ية و ذل  بهدؼ تحديد الجهة التي تح ق أكبر عا د و لأق  الت لفة و 

   نها من اتخاذ ال رار الاستثمارية تدلالتا  تسمح للمؤسسة مثعر ة وضعيتها ا الي

 :يلي لنا  علذ ما سوق يد ن الاستنتاج ما

 أس  ا ي   ا ا  كأدا  مساعدة   اتخاذ قرار الاستثمار (: 02رقم )جدول                     

 نسب الهيكل المالي كأداء مساعدة في اتخاذ قرار الاستثمار
 المقترضنسبة التمويل  نسبة التمويل الذاتي

ة و لمرية ارتفاع ىشه النسوة يدنح ا ؤسسة إم اأي
اتخاذ ال رار الاستثماري الاعتماد علذ م اردىا 

الشاتية أما انخفاضها  ي تضي اتخاذ قرارات اللج   
  والوقة عن ملادر تد يلية خارجية

أسوة التم ي  ا  تًض م يدة من اتخاذ ال رار 
الاستثماري وذل  لسو  عجزىاي و إم اأية 

م الوة م تًضيها بح  قهم و ى  ما يجع  ا ؤسسة 
منها دراسة و تحلي  ا ي   ي تضي ت و   ملا لة 

ا ا  و اختيار الت ليفة ا ثلذ التي تسمح لتق يق 
 أكبر عا د و أق  ت لفة تد ي  

  023مرجو سوق ذكرهي صي  نحو اختيار ىيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصاديةشعواف دمدي : المصدر     
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 خلاصة الفصل الثاني 

سو  من من خهؿ ما سوق يد ننا ال  ؿ أف تريو ا ؤسسات لا يد نها الاستغنا  عن ال رارات الاستثمارية لأنها      
و اع د ال رارات التي تتاشىا ا ؤسسة ك ف أنها تعتمد ىشه ال رارات من أىم أ  كما تعتبر أسواب ل ا ها و استمرارىاي

لل رارات الاستثمارية أهمية اشيا مو أىداؼ ا ؤسسة وألااإهاي و ثمار متمتعلذ التنوؤات  مو مراعاة أف ي  ف  قرار الاس
استغهؿ من زيادة   ال اقة الاأتاجية و  ولالغة أالعة من ك ف أنها إلمدى ال سا   الهزمة لاستمرارية ا ؤسسة  ا تح  

  روفا ستثمىداؼ التي تسعذ إليها ا ؤسسة و ا  ارد و زيادة ثروة التي تعتبر من أىم الأ

لتُ عدة لدا   متالمة ح  ملا لة كما س التعرؼ علذ ماىية اتحاذ ال رار الاستثمار علذ أأو عملية اختيار لدي  من       
ي و تدر ىشه العملية عبر مرالم  لداية من   رة مرورا لام اأيات و الظروؼ  تاش ال رار     اتح يق أىداؼ ا ؤسسة و 

نجاح ىشا ال رار يت قط علذ صقة و  ل رار ا ناس  و تنفيشهي كما أفلدراسات جدوى تفليلية وص لا إ  اختيار ا
لقل ؿ علذ ع ا د ايجالية م ال  ذل  ضرورة مثا يناس  ا  ارد ا تالمة للمؤسسة لسهمة ال رار الاستثماري ا تاش 

    قرار الاستثمار و إم اأية تنفيشهالوقة عن ا ي   ا ا  يته م مو 
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 تمهيد     

في هذا الفصلللللل  سلللللل تم  لسلللللل في  لجفي ب التمظري لل في اضفيال الع ر  قيق  لأي ال الد ا ة   في  ه ا  ال لأاسلللللل  في      
و ا را ل صلللل لل    -الإلجفيلأات   –لجظرف   ثر اله ك  المفيلي قيق اتخفيذ لرالأ الاسللللتم فيفيلأ في الم،سللللتلللل و   ا تم فيلأ سلللل      المفيلي  

 فيي كفيفي لل ة يات لجتلتم لي   لظرهل في كلفيل  بيل     لجخ   د  لأاسل  ق ع  لجخ سلرعظفي ل  لجكفيا  لأاد   قيق المتلتم ا الإلي
الشللللللركفيت الم لأذ  في هذا التلللللل   ا ب     ه كي في المفيلي اسللللللتمتم ان لج،نللللللرات لجفيل   لمكععفي لجخ لجظرف  اهللللللظ تم في المفيل  و ا  

 .ك ف   لجتفيهم  هذا ا  ير في اتخفيذ لرالأ الإستم فيفيلأ في الشركفيت الم لأذ  مح  ال لأاس 

 ا لهذا ب ب ت   الفص  ل  ث ث   لجلفيحث:     

 التمظرعف بم  ان ال لأاس   المبحث الأول:

 قري العفي ذجالمبحث الثاني: 

الم فيلأا  ا التملي  .المبحث الثالث:  
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 المبحث الأول: التعريف بميدان الدراسة 

  ذ ا ر  نفيلجي  قخ س      المفيلي س   ا  ن بتم ت   هذا المللث ا  ث ث لجيفيللو  بي لأ ا بظرعف س         
   المفيلي  في المييل ا ادو   اتمير  في المييل ال فيني  ه ا  ا اله ك  التمع  فيي لت   افي الا ير قعفيصر المك ا  

 لت      المفيلي. 

 . المالي  : التعريف بسوق دب المطلب الأول

لظفين   14ب تأس س س      المفيلي كفي،ست  قفيلج  ذات نتمص   اقتملفيلأع  لجتتم ي و بم ذل لرالأ ازالأ  الالتمصفي  لأل         
لرلأ المجيس التمعف ذ  لإلجفيلأ     ة ع    2005 عتفيبر   27و ا في  2000لجفيلأس   26و ا ب   الت   اشفيطل في 2000

% 20لجي فيلأات س  و ا ب طرح    8لجي فيلأات  لأه و لج تفي  ل     8د ل لأه  س      المفيلي ل  نرك  لجتفيهم  قفيلج  بر س لجفي
لجي فيلأ س   ل كتمتمفيب الظفينو ا ف  ن   الاكتمتمفيب الظفين لللفيلا كليرا ا لجتمفي زا ففي    1.6لجخ لأ س المفيد الت      لجفي عظفي د  

ل لأاج نرك  س   ب    2007لجفيلأس    7لجي فيلأ  لأه و ا في    201ك  التم لظفيتو ح ث اص  المليغ المكتمتمل بل لجفي ع فيلأب  
 .(DFM)1   المفيلي في س   برلجز ب ااد 

عظفي  س      اللفيفيلي كت   ثاا   لتم ااد ا الأا  المفيل   الصفي لأ  قخ الشركفيت المتفيهلفيلل  الظفيلج و ا التع ات التي       
ال ال و ا كذلك ال ح ات بص لأهفي الحك لج  الاةفي ع و  ا    لجخ الحك لجفيت اللفيللي    ا الل لل ئفيت ا الم،ستفيت الظفيلج  في  

الاستم فيفيلأع  الصفي لأ  قخ صعفي عق الاستم فيفيلأ المحي  و  ا  ع    اات لجفيل     را محي    ا غير محي   ع لي في الت  و ا عظتمبر 
 س      المفيلي: 

  اد س   لجفيلي في الالجفيلأات الظرب   المتمل  .  •

  اد س   لجفيلي لجتم افق لجد الشرعظ  الاس لج  .  •

 لرلفيب  ا التمع    لجخ لل  ه ئ  ا الأا  المفيل   ا التيد في الالجفيلأات الظرب   المتمل  .  يخضد س      المفيلي •

  اد س   لجفيلي عظزز قفيي فيبل.  •

  اد س   لجفيلي عيرح للإكتمتمفيب الظفين في الشر  ا اسط.  •

 

 

 
1 . http://www.dfm.ae/docs/default-source/guides 
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 المطلب الثاني: الأهداف و الهيكل التنظيمي العام لسوق دب المالي.

 المالي.أولا: أهداف سوق دب  

 : 1بتمفي    ه ا  س      المفيلي ف فيفي عيي

  يق س   استم فيفيلأع  للأالأا   المفيل   بمفي يح ق المصيل  للإلتمصفي  ال طني. •

 بع    قفيي   ب د ا نراء ا الأا  المفيل   بمفي عضفيخ حمفيع  المتتم فيرعخ لجخ المفيفيلأسفيت غير قفي ل  ا المحض لأ . •

المتللللللتم فير  في ا سلللللل ا  المفيل   لجد هللللللفيفين بففيق  الظري االييل لجخ   د التمتلللللل ير االتللللللرق  في بتلللللل    ا لج اد   •
 برس خ  سس التمظفيلج  التي   ا الظفي د بين مختميف فئفيت المتتم فيرعخ.

بع    قفيي   ة ع  ا ا   لجيك    ا الأا  المفيل   لجخ   د ل الأ  الإب اع االتمتلللللللللللللل ع  االتم فيم االتمتلللللللللللللل ع  اا في في  •
   الظفيي   بشك  سرعد.الالكتراا    الح ع   التي بتم  

بر  ص ل اق  التللللللللي   الم ني ا الااضلللللللللفي  بين ال سلللللللليفيء ا غيره  لجخ الظفيلجيين في التلللللللل       لأفد كففيء     •
 الظيفي   االظفيي   ا ة  ق  قيق لجتتم يات الاستم فيلج  ب فير التم لأعل الم د .

قلل ا  التم للفيلأعر قيق بيللك الل للفي ت ا  جمد الل للفي ت ا الإحصلللللللللللللللفيءات قخ ا الأا  المللفيل لل  التي  ر  التمظللفيلجلل   للفي ال •
 المظي لجفيت.

 : الهيكل التنظيمي العام لسوق دب المالي. ثانيا

مجفي قلل  لجخ التمايرات قيق ه كيللل التمع  فيي  لل   لج اكللل  الاحتم للفيذللفيت    2010 ذرا سلللللللللللللل      المللفيلي في قللفين       
%    80ت الظفيلم  و ا يمتميك سلل      المفيلي اتللل   المتمعفيلج   ليفيتمظفيلجيين في التلل  و ا الالأب فيء م لجفيبل افق  فضلل  المفيفيلأسللفي

 % لجخ  س فيل. 20لجخ  س   الت  و في حين يمتميك اضفي  لأ 

عتمك ن سلل      المفيلي اقتملفيلأه نللرك  لجتللفيهم  لج لأذ  لجخ مجيس ل الأ   الم،لف لجخ سللتم   قضللفيء لجخ ب ع   لأد س مجيس      
ل    قخ هذا المجيسو ا ه  لجفي عتللللللفيه  في زيا   الشللللللففيف   ا  الا الأ  ا  دل لل ا  لأبظ   قضللللللفيء ك رعخ كفيفي ع ذ  ضفين لجع

هلفيفين اض   و كفيفي عشلفي  سل    ل ا ي   االتم ل ق ا الرلفيب  او لجخ ح ث الالجتم فيد ليشلرعظ  ا الكففيء  في كفيف  ا قفيفيد التل  
 الأع و  الشلل،ان المفيل   ا الإهي:  ادر    ه ا  الاسللتراب ة   ليشللرك  ا    المفيلي قيق خمس  اادر لأد تلل   بظفي  قيق ة  ق ا

 .2الإفصفيحتمي عرو  ادر  الا لأاج ا الالت   ا و  ادر  ق لفيت  ادر  الاع اع االتمت ع 

 
1 . http://www.sahny.com/obout-dfm/dfm.org-stuate 
2 . http://www.dfm.ae/show-TRread.php?t:26424 
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  (: اله ك  التمع  فيي لت      المفيلي.09)الشكل                     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    .http://www.dfm.ae/page/default.aspx?c=8022008/05/13: المصدر
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 عناصر سوق دب المالي  المطلب الثالث:

عظ  سلللللل       المفيلي ب لأصلللللل  الي في   لأاد   بيلق  فضلللللل  المفيفيلأسللللللفيت الظفيلم    اتخضللللللد بع  في في له ئ  ا الأا  المفيل   ا       
التللليد في الالجفيلأات الظرب   المتمل  و ح ث عتم  ا تملفيلأ المتمظفيلجيين لجد التللل   ا  فيصللل  نلللركفيت ال سلللفيط  ا نلللركفيت الحف  

نهفي حمفيع  ح    المتللتم فيرعخو ح ث بشللفي  لفيدفي  المتمظفيلجيين المظتمفي عخ في التلل    ا لجين المظتمفي   افق لجظفيعير صللفيلألج  لجخ نلل 
المتلتم فيرعخ ا الشلركفيت الم لأذ  ا ال سليفيء ا الم،سلتلفيت الحف  ا لجين ا جم ظ   عيظل ن  الأا لأد تل في هلفيخ ه ك  التل   

 .1المفيلي

 المتمظفيلجي ن المظتمفي ان في س      المفيلي.  (:10الشكل)            

 

 

 

 

 www.dfm.ae:   المصدر                               

: عتم زع الاسللللتم فيفيلأ في سلللل      المفيلي بين الاسللللتم فيفيلأ ط ع  ا ذ  ا المضللللفيلأات سلللل اء كفين فر ا  ا المستتتتثمرون •
ففيلمتلللتم فير الذ  عشلللتر   الأالفي لجفيل   ا يحتمف   في لم   ط عي      الحصللل د قيق  لأاح ا  ع   ا ق ع    لج،سلللتللل و  

عتللفيق لجتللتم فيرا ط ع  ا ذ و ا  ل قيق هذا المتللتم فير الإلمفين المظي لجفيت ا سللفيسلل   قخ الشللركفيت الم لأذ  التي 
 برغل في الاستم فيفيلأ  في.

شلللللركفيت المتلللللفيهم  الظفيلج  الم لأذ  في سللللل      المفيلي ا  سللللل ا     : بظ  الالشتتتتركات المصتتتتدرة لاوراق المالية •
قصللل العفي  الالتمصللفي  و ا ذلك  لاهللي ق في المشللفيلأعد الكبرا التي بظةز قع في ل لأات ا فرا  الظفي عين بتلللل 
  ل لأ في قيق تجفي د لأؤاس ا لج اد الضلللللللتمفي و ف عفي  ق    ا اع لجخ الشلللللللركفيت المتلللللللفيهم  كفيلشلللللللرك  المتلللللللفيهم  الظفيلج  

 المح ا   ا الشرك  ذات المت،ال   المح ا   ا نرك  التم ص   ا س  .
: ال سللل ط ه  نلللرك  لجر صللل  لجخ لل  ه ئ  ا الأا  المفيل   ا التللليد لي  فين ةقفيفيد ال سلللفيط  في شتتتركات الوستتتا ة •

و  صلللللللر بم  الأ المتللللللتم فيرعخ الاقتمفيفي  قيق 2010التلللللل  و اق ل بكفيلج  الظفيي فيت لجد  سلللللل ا     في الظفين  
 

و مجي  ل الأ  -دراسة تطبيقية لسوق دب المالي –أهمية الإلتزام بالضوابط الشرعية في الحد من الأزمات المالية ق فيني بي  س  ا في زا  ا محف ظ ق فيلأو .  1
 .126م 125و م02ادرو المجي  الرابدو الظ   ا قفيفيد ا ال لأاسفيت الإلتمصفي ع و ذفيلجظ  اضز 

 المستثمرون 

 شركات الوسا ة 

الشركات المصدرة 
 لاوراق المالية 

 شركات الحفظ الأمي 
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لشللللركفيت ال سللللفيط  المشللللترك  لتم ااد ا الأا  المفيل   في الل لأصللللتمين اسللللتمتم ان افس لأل  المتللللتم فير لتلللل   ا عك ن ا
 المتتم فير قيق ق ل  لجلفينر  لجد ال س ط.

: بظ ين غفيلل   الم،سللتللفيت الاسللتم فيفيلأع  ا بظث المتللتم فيرعخ ا فرا   ح  بع   الحف  ا لجين شتركات الحفظ الأمي •
اسللللللتم فيفيلأا   في  سلللللل ا  المفيد المتمتميف و ا ل  اقتمفي  سلللللل      المفيلي ق   نللللللركفيت حف  ا لجين لمتمفيبظ  ا   لج   

 لجر ص  لجخ لل  ه ئ  ا الأا  المفيل   ا التيدو بشفي  لج فين نركفيت الحف  ا لجين لجفي عيي:
 الحف : حف  ا الأا  المفيل   الخفيص  الظفي ء ا بع    ا حف  سة ت  ل   . -
 حتفيب الظفي ء.الإ الأ  : ل الأ    -
التمتلللللي  : بتلللللي   ا الأا  المفيل   ا  ال سللللل ط المفيلي المشلللللتر  ا اسلللللتم ن ا الأا  المفيل   لجخ ال سللللل ط المفيلي اللفيددو  -

 اذلك ا فيب  قخ الظفي ء.
 الإلأسفيد: للأسفيد ب فيلأعر  الأع  ليظفي ء لجخ محفيف  ا الأا  المفيل   االحتفيات الع  ع  الخفيص    . -
  بكفيف  الإذراءات المتمتمذ  لجخ لل  الشلللللللركفيت المتلللللللفيهم  الظفيلج  ا المتمظي   الف اد  ا ا  يفيلأ: ل يفيلأ قفي د  -

 ا لأاح االح    الظفيد   للأالأا  المفيل   الخفيص    .
 ال لث: للث الف اد  ا ا لأاح ا الح    الظفيد   للأالأا  المفيل   الخفيص  بظفي د  . -
اضفيظ   الظفي لج   الظفي ع  ا غير الظفي ع  ليشلللللللللللركفيت التمصللللللللللل عن: التمصللللللللللل عن ا فيب  قخ قفي د   في اذتمفيفيقفيت   -

 المتفيهم  الظفيلج و اذلك حتل ابففيل فيت الحف  ا لجين الم لظ  لجد ك  قفي  .

 ثانيا : مؤشرات سوق دب مالي 

 :DFMGI  مؤشر سوق دب المالي العام -أ

الم،نلللر الظفين لتللل      المفيلي الظفين ه  لج،نلللر ال  في  التللل ل   المرذل   المظ د ا ه  لجشلللفيبل لترذ ر الر ي  لجد ففيلأ       
لأد تلللي ااح : ا ه   ن ا سللل   ا قيق سلللظرا بتمةفياز العتلللل  المئ ع  ل زن لج،نلللر ا سللل   الاجمفيلي ا عتم  ب زعد ال زن الزاد   

ع    ا  بكرالأ   اء الشلركفيت الم لأذ    2006 عتلفيبر   3هذا التل فو  طيق سلع    التمتلفيا  بين ا سل   التي ب   قخ
 في الت      المفيلي.

يحتمتلل هذا لج،نلر في ال لن الفظيي ا ععشلر   د سلفيقفيت التم اادو ايحتمتلل  عضلفي قيق  سلفيس ك ر  سلظفيلأ ب ااد      
                        ا س   كفيفي عتم  ة ع ل لك  قفيي   ب ااد افق الص ا  التمفيل  :

                                                                (𝑝𝑖 ∗𝑠𝑖 ∗𝑓𝑓𝑓𝑖

𝑝𝑖 ∗𝑓𝑓𝑓𝑖
    * )1000 

 ح ث:
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P سظر الت  ؛ : 

I( ا س   المك ا  ليفي،نر :i=1   اn؛) 

Sا س   ال فيدفي ؛ : 

FFFلجظفيلج  التمظ يم الحر؛ : 

 ال  في  ا سفيس   ليفي،نر؛  1000

 ضلللد هذا الم،نلللر ليفيراذظ  قخ طرعق ضع  سللل فيسللل  لج،نلللر سللل      المفيلي لجر  ااح   قيق ا ل  ك  قفين. ا عتمفي         
الاري لجخ هذه المراذظ   ع  با يرات بير  قيق هذه ال  اق  في هلللللللللفيفين اسلللللللللتم  ل   ا لج هللللللللل ق   ال  اق  التي ةك  هذا 

لم،نلر  را ب   التل    ذا ال رالأ قبر الم لد الر ي لتل       المفيلي الم،نلر. ا في حفيل  لذراء  ع  با يرات قيق ل اق  ا
لجخ   د ب ذ ل لنللظفيلأ لجتلللق بفتر  ث ث   نلل رو ا في حفيل  ق ن للجكفيا   ب ذ ل الانللظفيلأ   د هذه الفتر  عتم   التلل   

 ل يفيلأ الت   في  لرب الن ممكخ لل  بعف   في ال  اق .

فيء حتلللللللفيب الم،نلللللللر بشلللللللك   اد  فظي ل ب ذ ل ل يفيلأ لج بل ث ث   نللللللل ر قيق ا ل  ا  في حفيل  لرلأ التللللللل      لنه     
التلللللل    ا في الم الف التي عك ن ف  في الإنللللللظفيلأ الزلجني غير ممكخو ع فر سلللللل      المفيلي فتر  لنللللللظفيلأ ل لأ الإلجكفين   د 

 .1ال را  المظع  

 :DFMSI مؤشر سوق دب المالي الإسلامي     -ب

عظتمبر سلللللللللللل      المفيلي  اد سلللللللللللل   لجفيلي لجتم افق لجد  حكفين الشللللللللللللرعظ  الإسلللللللللللل لج   قيق لجتللللللللللللتم ا الظفيلمي لجع  قفين       
 ويحرم الت   قيق بيل   احتم فيذفيت المتتم فيرعخ في  اد الظفيلم الاس لجي ا فيلأذ في.2007

المتم اف   لجد الشللرعظ  الاسلل لج   لجخ   الجخ هذا المعييق ف   لفين التلل   بتم فير   ا  لجظ فيلأع  برصلل    ا  ا سلل   الشللركفيت     
  د لط   لج،نلللر لسللل لجي عظ  لجخ ا قل بين ا سللل ا  المفيل   في ال ال و ف فيفي عيي الذ  قخ المظي لجفيت الرد تللل    المتمظي   

 :2الم،نر

 .2019 كتم بر ليظفين   27ب لط   الم،نر في  •

 س   لذلك الم،نر.لتمل ع  ال  في  الت ل   ا سفي2009 عتفيبر  31ب اقتمفيفي  تالأعخ  •

 ا ي  كل اع  ل راءبل في ذلك ال  ن.  1000ب استمتم ان ا ي  ل فيس لج  الأهفي   •

 
1 . http://www.dfm.ae/docs/defailt-source/defaultdocement-library, p2-6. 
2 . http://www.dfm.ae/ar/sharia 

http://www.dfm.ae/docs/defailt-source/defaultdocement-library
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عتم  لجراذظتمل ا اقتمفيفي   سللل   الشلللركفيت المشلللفي ل  ف ل بشلللك  لأبد سلللع  و اذلك التمزالجخ لجد الإق ن قخ  •
المفيليو ا لميك ا  لفيدفي  الشللللركفيت المتم اف   لجد الشللللرعظ  الإسلللل لج   التي عتم  لق ا هفي اف في لمظ فيلأ سلللل     

 ب ااد ا س  و ا عتم  اقتمفيفي هفي لجخ لل  ه ئ  الفتم ا ا الرلفيب  الشرق   لت  .

 :  UAEESGمؤشر حوكمة الشركات و المسؤولية الاجتماعية و البيئية        -ج

رذظ     اء اهتم  لج،نلللللللللر ح كفي  الشلللللللللركفيت ا المتللللللللل،ال   الاذتمفيفيق   ا الل ئ   ب ق  المتلللللللللتم فيرعخ في اذراء الم فيلأا  الم     
الاسللتم فيفيلأ في مجفيلات ح كفي  الشللركفيت ا المتلل،ال   الاذتمفيفيق   ا الل ئ   و ا عتللتمتم ن المتللتم فيرعخ هذا الم،نللر قيق ايفي  
ااسللد لمظرف  الشللركفيت المتلل،ال  ب ئ في ا اذتمفيفيق في ا التي تخضللد ا  ح كفي  ذ    ممفي عتللفيق ه  قيق لأصلل  فرم اسللتم فيفيلأع   

ع لأ ليتم لجفيت المفيل   ا لج،سللللللتلللللل  التمفي ع  ال ال    ق  لجظ   ح كفي  الشللللللركفيت  اد   كا  اب . الانللللللترا  لجد سللللللتمفيا الأ ذذ 
لج،نلر لظ الج  ح كفي  الشلركفيت ا المتل،ال   الاذتمفيفيق   ا الل ئ   في لجعي   الشلر  ا اسلط ا ففيد لفرع  في ا عتلتمتم ن هذا 

المتل،ال   ح ث ا  اء في مجفيلات الح كفي  ا الم،نلر كع فين ليتم     قيق  سلفيس مجفي ع ال لأذفيت لتمل ع   قيق الشلركفيت لجخ 
 .الاذتمفيفيق   ا الل ئ  

ع،   الانلترا  في لج،نلر ح كفي  الشلركفيت ا المتل،ال   الاذتمفيفيق   ا الل ئ   ل  لأفد لجتلتم ا نل ر  الشلركفيت العتلل        
الشلللركفيت الم لأذ  قيق  صللللفيب  المصللليل  ا المتلللتم فيرعخ ا لم  زهفي ا ممفيلأسلللتم في قيق المتلللتم ا الشلللظ . كفيفي  بتم  بشلللة د 

ب ك   ب في  في المتمظي   بمتللفيد  الح كفي  الشللركفيت ا المتلل،ال   الاذتمفيفيق   ا الل ئ   الاسللتمظفيا  ج فيت  فيلأذ   ليتم ك  و ف ذا  
ت التمصلللللللللع ف لجتلللللللللفيد  ح كفي  الشلللللللللركفيت ا  ير الذ  بعف ه اض فيت الخفيلأذ   يمكخ  ن عزع  لجخ ث   المتلللللللللتم فيرعخ ااكفيلا

فيلفيد  التمظ عل  قيق هلذه الل لفي ت  فيق ل  ا الل ئ ل  في ذ    ا اسللللللللللللللتمل الجل  ب لفي ت ا  اء مملفي عزعل  لجخ احتمالمتلللللللللللللل،ال ل  الاذتمفيلا 
 .1استمتم الج في في اتخفيذ ال رالأاتا 

 المبحث الثاني: منهجية الدراسة

رالأ الاسلتم فيفيلأ لفيعفي في هذا المللث اسلتمظراي المع ة   المتملظ  في هذه ال لأاسل  لإسلتم صلفيء  الأ اله ك  المفيلي في اتخفيذ ل     
في الم،سللتللفيت الم لأذ  في ب لأصلل    و ا ذلك التمظرعف بمةتمفيد ال لأاسلل  اق عتم في اا  اات المتللتمتم لج  ا ة ع   سللفيل ل  
جمد الل في ت ا ب هللل ر العفيفيذج الرياهللل   التي سللل تم  اسلللتمتم الج في في التملي  و ا التمظرعف بمتمايرات ال لأاسللل  اطر  ل فيسللل في  

 تتمتم لج  في ةي   الل في ت.ا ه  ا سفيل ل الاحصفيد   الم

 

 

 
1 . http://www.dfm.ae/esg.Porting-guide.ar , p9-22. 
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 المطلب الأول: عينة و متغيرات الدراسة

 أولا: مجتمع و عينة الدراسة

( ح ث ب الاقتمفيفي  قيق DFMعتمك ن مجتمفيد ال لأاسللل  لجخ ق ع  لج،سلللتلللفيت التمصلللفي ع  لج لأذ  في سللل      المفيلي )     
كفيفي ب اسلللتملظفي  الم،سلللتلللفيت التي لم بتم فر ف  في ب في ت كفيف   بايي فتر  ال لأاسللل  المفيتم   لجخ   50لج،سلللتلللفيت لجخ  صللل    05

صلللفيدي لجخ   د التم فيلأعر التلللع ع   و ال  ب الحصللل د قيق الل في ت لافيع  اسلللتمتم الج في في التملي   الإح2021ا    2012
 :1ع  ال لأاس  ا ذلك افق نرا  هيالم زاا  و لفيدفي  ال   و الفيدفي  التم فق الع   ( ليفي،ستفيت الصعفيق   ق )

 ؛ا لم ب   بظفيي فيت الاستمل اذ  ا الاا لجفيج DFMالم،ستفيت لج لأذ  في لج،نر  -
 ؛ عتفيبر 31ذفيافي ا بعتم ي في 1الإفصفيح المحفيس  ليفي،ستفيت ح ث بل   سعتم في المفيل   لجخ  -
 ؛لأاس  ل تن لج،ستفيت تألجين  ا لفيبض الم،ستفيت الم   -
 .لجتمايرات ال لأاس  ل ا الم،ستفيت ل   ال لأاس ب فر كفيف  المظي لجفيت ح د   -

 ق ع  ال لأاس .  الالتمصفي ع : الم،ستفيت (03جدول رقم)                     

 البلد  اسم المؤسسة  ترميز المؤسسة  عدد المؤسسات 
01 AGLTY  الك عن   ذ ي تي 
02 ARAMEX  لأالجكس     
03 DEYAAR  يالأ ليتمي عر     
04 DU   ل بصفيلات  ا    
05 GGCJ غ لف الخي ة   ل ستم فيفيلأات    

 .لتمينل: لجخ لق ا  اليفيالمصدر       

 ثانيا: بيانات الدراسة  

ب جمد ب في ت ال لأاسللللللللل  الاقتمفيفي  قيق الكتمل ا ال لأاسلللللللللفيت التلللللللللفيب   ال اق  الل في ت الظفيلم   لهلللللللللفيف  ا  التم فيلأعر      
(و  لجفي الل في ت المتلتمتم لج  في التملي   الاحصلفيدي ب الحصل د قي  في dfmالتلع ع  الصلفي لأ  قخ ب لأصل     للأالأا  المفيل   )

  الم زاا   ا لفيدفي  ال    ليفي،ستفيت الم لأذ  في س      المفيلي.لجخ   د التم فيلأعر التع ع  المتمفي ي  في

 
1. ar.wikipedia.org/wiki/ س  _  _المفيلي 
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(و الذ  عضلللللللل  ك  لجخ  صللللللللفيدص الل في ت  Panel Data Analysisكفيفي اقتمفي ت هذه ال لأاسلللللللل   سللللللللي ب )      
ال يفيق   ا التلللللل سلللللل  الزلجع   ح ث ع فر هذا الع ع لجخ التملي   ك   كبر لجخ المظي لجفيت ا ب  لج في افق برب ل ا ح اثو  

 .1عتفيه   عضفي هذا ا سي ب في التم ي   لجخ بظث المشفيك  كفيشكي  الالأبلفي  المتمظ   ا عظيي ب  عرات  ك ر كففيء ا 

 ثالثا: نموذج الدراسة

لا تملفيلأ  الأ اله ك  المفيلي في اتخفيذ لرالأ الاسللتم فيفيلأ ليفي،سللتللفيت الالتمصللفي ع و بظتمفي  هذه ال لأاسلل  قيق ر ذج الا  الأ       
 : 2التمفيلياه  قلفيلأ  قخ ق ل  لجتمظ    لجفي بين لجتماير تابد ااح  اق   لجتمايرات لجتتم ي و ا عك ن قيق العل   المتمظ   

𝑦𝑖𝑡 =  𝛼𝑖𝑡 + 𝛽1𝑡𝑋1𝑖𝑡 + 𝛽2𝑡𝑋2𝑖𝑡 + ⋯ ⋯ ⋯ + 𝛽𝑘𝑡𝑋𝑘𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 ح ث:

i ؛: يم   ق   الم،ستفيت مح  ال لأاس                       tيم   الزلجخ؛ : 

itY  :المتماير التمفيبد؛ 

itα  :؛ثابن العفي ذج 

itX    :المتمايرات المتتم ي ؛ 

itβ    :الا  الأ؛  لجظفيلج ت 

itε  :  ا  يفيء الظش اد 

 رابعا: متغيرات الدراسة

 يحتم   ر ذج ال لأاس  قيق المتمايرات التمفيبظ  ا المتمايرات المتتم ي  ا المتمايرات الضفيبي .     

 المتغير التابع -أ

و ال  اقتمفي ت ال لأاسلللفيت التلللفيب   في  لأاسلللتمل قيق الظ ع  لجخ (INV) يم   المتماير التمفيبد لي لأاسللل  في لرالأ الاسلللتم فيفيلأ    
الذ  ب اقتمفيفي ه في  لأاسلل  كريم   t-1قيق صللفيفي ا صلل د ال فيبتم  في الفتر    tالم فيع س لجع في: صللفيفي الاسللتم فيفيلأات في الفتر  

 
- 2000أثر قرارات الاستثمار و توزيع الأرباح على الأداء المالي للشركات الصناعية المدرجة في سوق عمان لاوراق المالية للفترة )كريم  ب كرالج و .   1

لجفيل  و ذفيلجظ    طراح  لج  لج  لع   ن في    كتم لأاه قي ن التمصفي ع و كي   الظي ن الالتمصفي ع  ا التمةفيلأع  ا قي ن التمت يرو لت  الظي ن الالتمصفي ع : تخصص  (،2018
 .239و م2019الظر  بخ لج    و  ن ب اليو 

 .156و م2013و  الأ المتير  ليعشر االتم زعدو قفيفينو 01اليلظ  و الاقتصاد القياسي بي النظرية و التطبيق. حتفين قيي  اا و  فيل  محفي  الت اقيو  2
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 t-1قيق الاسللللتم فيفيلأ في الفتر    t-1ا الفتر     tسللللتم فيفيلأات في الفتر   (و في حين اسللللتمتم لجعفي الفر  بين الا2019)  ب كرالج 
 .(Kai Chang 2020)الذ  ب استمتم الجل في  لأاس  

                            𝐼𝑁𝑉𝑡 = (𝐼𝑁𝑉𝑇𝑡− 𝐼𝑁𝑉𝑇𝑡−1)

𝐼𝑁𝑉𝑇𝑡−1
 

tNVTI  الاستم فيفيلأ في الفتر :t. 

1-tINVT:    1الاستم فيفيلأ في الفتر-t. 

 المتغيرات المستقلة - ب

 العتل المفيل   التي يمكخ استمتم الج في للإنفيلأ  ا  اله ك  المفيلي هي:    

قيق اجمفيلي ا لج اد الخفيصللللللل  ا  اجمفيلي ا صللللللل د ا ذلك افق ل   اقتمفي   في هذه ال لأاسللللللل   : CAPالتمفي ع  الذاتي •
 الظ ل  التمفيل  :      

 التمفي ع  الذاتي= ا لج اد الخفيص / لجمفيلي ا ص د.         
 في حتفيب ال ع ن ال صير  لجخ   د ال فيا ن التمفيلي:  (Kai Chang): ب اقتمفيفي  ال لأاس  SDال ع ن ال صير   •

 ال ع ن ال صير / لجمفيلي ال ع ن ال ع ن ال صير  =  
في حتلفيب ال ع ن الي عي  لجخ   د ال فيا ن    (Nemiraja Jadiyppa) لأاسل   قتمفيفي  : ب اLDال ع ن الي عي    •

 التمفيلي:
 ال ع ن الي عي  = ال ع ن الي عي / لجمفيلي ال ع ن        

 المتغيرات الضابطة     -ج   

 لفيلجن ق    لأاسفيت ب  فيس فرم العفي  لجخ   د صفيفي المل ظفيت  ا لجظ د ر  ا ص د (: GROWفرص النمو) •
ا في  لأاسلللللتمعفي سلللللعيلق  ففي  لأاسللللل  )نلللللرا  اع كعز ( لفيلجن ب  فيسلللللل لجخ   د باير ا صللللل د قيق لجمفيلي ا صللللل دو  

 .) قفيس لجصظل(  ال فيا ن المظتمفي  في  لأاس 
 n-1الاعرا ات في التع    – nالتع الاعرا ات في   =فرص النمو                  

 n-1الاعرا ات في التع                                                  
 خامسا: عرض متغيرات الدراسة

بظ  ة ع  لجتمايرات ال لأاسلللللللللللل  ا  ن بظري لجتمايرات ال لأاسلللللللللللل  المتملصلللللللللللل  قي  في اسللللللللللللتمظفيفيد البر لج  الإحصللللللللللللفيدي       
EVIEWS V12 . 
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 (: عرض متغيرات الدراسة04الجدول )      

GROWTH LD SD CAP INV  
0,251695 0,373959 0,626041 0,515877 -0,241289 2012 
0,111456 0,322527 0,677473 0,540698 0,099560 2013 
0,097323 0,361759 0,638241 0,447905 0,037177 2014 
0,133249 0,411861 0,588139 0,438455 0,041840 2015 
0,008068 0,457724 0,542276 0,435812 0,015983 2016 
0,031576 0,371647 0,628353 0,426526 0,013884 2017 
0,021820 0,255611 0,744389 0,450774 0,008486 2018 
0,031505 0,268375 0,731625 0,515707 -0,083243 2019 
-0,061585 0,246805 0,753195 0,486019 -0,009012 2020 
-0,119449 0,31848 0,681352 0,459929 0,041635 2021 

 . EViews V12لجخ لق ا  اليفيللتمين الاقتمفيفي  قيق مخرذفيتالمصدر:  

 2021-2012بي لأ لجتمايرات ال لأاس    د الفتر  (: 11الشكل رقم)

 
 . EViews V12لجخ لق ا  اليفيللتمين الاقتمفيفي  قيق مخرذفيتالمصدر:  
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بمفي ع فيب    2016لجخ   د الشلك  ا ح   ن اتلل  الاسلتم فيفيلأ في الم،سلتلفيت ح  ن ل في  ح ع   قيق   د سلع        
( سةين  2021-2018)  ب عفيفي في التع ات ا  ير الأبففيع اتل  ال ع ن ط عي  ا ذ  ا انخففيي ال ع ن لصير  ا ذ و  

 انخففيي في ال ع ن ط عي  ا ذ  ا الأبففيع ال ع ن لصير  ا ذ .انخففيي حفي  في اتل  الاستم فيفيلأ لجد  

اتللللتمعتم  ممفي سلللللق ان اقتمفيفي  الم،سللللتللللفيت قيق ال ع ن ط عي  ا ذ  ة ق المر ا ع  الكفيف   لإقفي   الاسللللتم فيفيلأ في ا صلللل د 
 فيلأ في ا ص د.المتمفيح  ل ع في قيق قكس ال ع ن لصير  ا ذ  التي ة ق لجر ا ع  هظ ف  لا بتفير لهفي بإقفي   الاستم في

 التعريف بمتغيرات النموذج و كيفية قياسهاالمطلب الثاني:  

 Panel Dataلتملي   الل في ت لجخ   د ر ذج )  Eviews v12لتمل  ق  ه ا  ال لأاس  ب استمتم ان بر لج         
Analysis( و باري ة ع   سي ب التملي   ا ك ر لج دفي  لل في ت ال لأاس  ا)Panel Data   قخ س س  ( ه  قلفيلأ

زلجع   لل في ت لج يظ   ح ث يأ ذ بظين الاقتملفيلأ  ثر الظ الج  الفر ع  ا قفيلج  الزلجخ قع  ب  عره لمظفي لات الا  الأو اع  ن 
(و Pooled Regression Modelقيق ث ث رفيذج  سفيس   لتملي   الل في ت بتمفي   في ر ذج الا  الأ التمةفي ظي )

ال فيبتم    التم ثيرات  ا  (Fixed Effect Model)ار ذج  ار ذج  الظش اد  و   Random Effect)  لتم ثيرات 
Model )1 .التمل ع  العفي ذج ا لج   سع  ن بظ   ا تملفيلأات 

-Tل  فيس صلللل ح   العفي ذج بشللللك  قفينو ا    F-Testالعفي ذج لج   ابتللللتمتم ن هذه الا تملفيلأات ل لأاسلللل  لجظع ع      
Test لأ  قيق بفتلير ل  فيس ا هم   الاحصلفيد   لمظفيلج ت التم  عر لمتمايرات ال لأاسل  اذلك لمظرف  لج ا ل لأ  المتمايرات المتمتمفي

 .2 ال فيهر  مح  ال لأاس

  تعيي النموذجأولا: 

𝑦𝑖𝑡 =  𝛼𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑡𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑡𝑆𝐷𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑡𝐿𝐷𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑡𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽𝑖𝑡𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 ح ث:

i ؛: يم   ق   الم،ستفيت مح  ال لأاس                                 

 t(  2021-2012: يم   الزلجخ لفتر  ال لأاس)؛ 

itY ؛: لرالأ الاستم فيفيلأ 

 
- 2000أثر قرارات الاستثمار و توزيع الأرباح على الأداء المالي للشركات الصناعية المدرجة في سوق عمان لاوراق المالية للفترة ). كريم  ب كرالج و  1

 276لجرذد سلق ذكرهو م(، 2018
 278افس المرذدو .  2
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itα؛: ال فيبن العفي ذج 

itCAPالتمفي ع  الذاتي؛ : 

itSD   ؛: ال ع ن ال صير 

itLD  ؛: ال ع ن الي عي 

itGROWTH  ؛: العفي 

itε  :  ا  يفيء الظش اد. 

 ثانيا: الاختبارات المستعملة

 :(.F-Statاختبار احصائية فيشر ) •

لإ تملفيلأ بين ر ذج الإ  الأ التمةفي ظي ا ر ذج ا ثالأ ال فيبتم و ح ث بك ن ل في     F-Testeعتللللتمتم ن ا تملفيلأ ف شللللر       
Stat.-F   1كفين العفي ذج  حتخ ا الظكس كيفيفي سفيء العفي ذجو ا يمكخ ص فيغ  الفره تمين كفيفي عييلجظع ع  كيفيفي: 

- 0Hو  المتمايرات المتتم ي  لجخ ذ     را  : العفي ذج الحفيلي غير لجعفيسل لتمفي    الظ ل  بين المتماير التمفيبد لجخ ذ   ا
 ه  الم د . PRMبمظنى ر ذج 

- 1H:    العفي ذج الحفيلي لجعفيسلللللللل لتمفي    الظ ل  بين المتماير التمفيبد لجخ ذ   ا المتمايرات المتلللللللتم ي  المفتلللللللر  لجخ ذ
 الإذراء هذا الا تملفيلأ ا  ن بحتفيب لحصفيد   ف شر كفيفي عيي:  د ه  الم  FEMو بمظنى ر ذج   را

𝐹 =
(𝑅𝐹𝐸𝑀

2 − 𝑅𝑃𝑅𝑀
2 )/(𝑁 − 1)

(1 − 𝑅𝐹𝐸𝑀
2 )/(𝑁𝑇 − 𝑁 − 𝐾)

 

 Breusch-Paganاختبار  •

ح لث بتم     LM(  حل   ك ر الا تمللفيلأات نلللللللللللللل  قلفي ليتمالفيعرعل و اللذ  عظتمفيل  قيق لجظلفيلجل  لاغراا   BPعظل  ل تمللفيلأ )     
 :2( ا بظيق ص اتمل كفيلتمفيليREM)  الظش اد  ( ار ذج ا ثالأ PRMالمففيهي  بين ر ذج الا  الأ التمةفي ظي )

                                       LM= 𝑁𝑇

2(𝑁−1)
[1 −

∑ (∑ 𝜀𝑖𝑡
𝑇
𝑡=1 )𝑁

𝑖=1

∑ ∑ 𝜀𝑖𝑡
𝑇
𝑡=1

𝑁
𝑖=1

] 

 
 .161و م2018االتم زعدو قفيفينو و  الأ ال فيزالأ  الظيفي   ليعشر الإقتصاد القياسييخ ن ا سلر فتمر اللهو . حتين قيي  1
و لجذكر  هفيخ لجتمييلفيت ا   ن في   المفيذتتمير  دراسة مقارنة لدوال الاستثمار في البلدان المغاربية باستخدام بيانات السلاسل الزمنية المقطعية ال   ب تاحو .  2

 .65و م2007الالتمصفي ع و فرع الالتمصفي  الكفييو ذفيلجظ  اضزادرو في الظي ن الالتمصفي ع و كي   الظي ن الالتمصفي ع  ا قي ن التمت يرو لت  الظي ن 
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فإن هذا عظني  ال  2x(1 كبر لجخ ال  في  اض ال   للل )  LMلجخ المظفي ل  ا ح   ال لذا كفيان ال  في  المحت ب  لا تملفيلأ      
 .الظش اد  ه  ا فض  لجخ العفي ذج ا ثالأ  التمةفي ظيلا يمكخ لأفث الفره   الصفرع  ال فيدي  ةن العفي ذج 

لتم     لجظع ع  تأثير المتمايرات المتتم ي   (T) تملفيلأ  عتتمتم ن لا  :Student (T)اختبار معنوية المعالم   •
k…..x2,x1x    في المتماير التمفيبدiY  في ر ذج الا  الأ المتمظ  و الا تملفيلأ(T)   1بظتمفي  قيق ا قين لجخ الفره فيت : 
 0H              :        = 0 iβالفره   الصفرع   -
 1H             :          0 ≠ iβالفره   الل عي    -

الإ  الأ ا مجفي ع المربظفيت الكيي فكيفيفي ه  العتل  بين مجفي ع لجربظفيت :  2R  Squared)-(Rمعامل التحديد   •
و  زا  ق   المتمايرات التمفتلللللللللللليرع  في العفي ذج زا  مجفي ع لجربظفيت الإ  الأ االتمفيلي بز ا  ل في  لجظفيلج  التمل ع  بلظفي لذلك

الظ ل  و ايحتلل افق     ه  لج  فيس ع هلر اتلل  لجتلفيهم  المتمايرات المتلتم ي  في بفتلير التماير الحفيصل  في المتماير التمفيبد 
 :2التمفيل  

𝑹𝟐 = 𝟏 −  
𝑺𝑺𝑹

𝑻𝑺𝑺
 

 : 3الخصفيدص التمفيل   2Rكفيفي عتمصف لجظفيلج  التمل ع  

1≤ 2R  ≤0    :لذا كفين 
- 1=2R ب ذ  ق ل  لجظع ع  تالج  بين المتماير التمفيبد ا المتتم  ؛ 
- 0=2R لا ب ذ  ق ل  لجظع ع  بين المتماير التمفيبد ا المتتم  ؛ 
- <120<R    بين المتماير التمفيبد ا المتتم  .تالج  غير اذ   ق ل  لجظع ع 

 الإرتباط الذاتي لاخطاء:  •

اا    المظفيلم ب  عر في بشللللل هفي عتللللللل ممفي التم  عر كففيء  قيق الظشللللل اد   المتمل  فيت لجفي بين الذاتي الإلأبلفي  لجشلللللكي  ب،ثر     
 بشلل ه بتلللل اذلك  في عظتم   الا لج يي  بك ن  لجظ ع  للتمصللفي ع  سلل فيسللفيت لتخفيذ في قي  في الإقتمفيفي  فإن  االتمفيلي اتجفيهفي فيو
 Durbinبإ تملفيلأ عظر  لجفي عتللللللللللتمتم ن لجع في االتمتميص لجظفيضتم في لاري المشللللللللللكي  قخ اليكشللللللللللف الم  لأو العفي ذج

Watson   (DW.) 
 ال  في  هي ا  را اال  في  الظشلللل اد   الل الي ل   قيق بظتمفي   محتلللل ب  لح اهمفي ل فيتمينو قيق الإ تملفيلأ ا عظتمفي  هذا    

 :4ا ع  ن هذا الا تملفيلأ قيق فره تمين همفي اض ال  
 

 .34و م2009و اليلظ  ال فيا  و  الأ الخي اا   ليعشر االتم زعدو اضزادرو الإحصاء التطبيقي ذ  لي ذ ط و ذ لي ذ  ط و .  1
 .161و ملجرذد سلق ذكرهو الإقتصاد القياسي. حتين قيي يخ ن ا سلر فتمر اللهو  2
 .82و م لجرذد سلق ذكرهو الإحصاء التطبيقي. ذ  لي ذ ط و  3
 .198لجرذد سلق ذكرهو مالإقتصاد القياسي، . حتين قيي يخ ن ا سلر فتمر اللهو  4



      الدراسة التطبيقية                           الفصل الثالث:                                                             

 

~ 77 ~ 
 

  p : 0H=0                                      : ابعص قيق ااظ ان الالأبلفي  الذاتي   :0Hالفره   الصفرع      -
 p:  1H≠0                                            : بعص قيق اذ   الأبلفي  ذاتي   : 1Hالل عي الفره       -

 :اختبار تجانس تباين الأخطاء
 :1ا عك ن قع  ق ن تجفياس في بلفيعخ ا  يفيء ا فره فيبل بتمفي   في

 : اذ   تجفياس في بلفيعخ ا  يفيء.0Hالفره   الصفرع  -
 تجفياس في بلفيعخ ا  يفيء.: ق ن اذ   1Hالفره   الل عي  -

 تقدير و اختبار نموذج الدراسةالمطلب الثالث:  
بظ   ن ح    ق ع  ا لجتمايرات ال لأاسللللللللل  ا كذلك العفي ذج الذ  نه   لجخ   لل ا  بفتلللللللللير  الأ اله ك  المفيلي في      

اتخفيذ لرالأ الاسلتم فيفيلأ لظ ع  لج،سلتلفيت التمصلفي ع  لج لأذ  في سل      ليتم اادو ا لأج ف فيفي عيي اتمفيد  ب  عر لجظفي ل  الا  الأ  
فيفيذج لا تم فيلأ ا سللللللي ب المعفيسللللللل لل في ت ال لأاسلللللل  ح ث بك ن اتمفيد  ب  عر اسللللللتمتم ان بر لج  اا  ا المففيهللللللي  بين الع

لجظفيلج ت ال لأاسللللللللل   ك ر كففيء  افظفيل  و كفيفي اظري في هذا المييل اتمفيد  التملي   ال صلللللللللفي ا الالأبلفي  بين المتمايرات لجد  
 لجيتمص  ه  العتمفيد  االتم ص فيت.

 أولا: التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة 
هذا اضزء ا   ه  الإحصلللللفيءات التي بضللللل  المتم سللللليفيت الحتلللللفيب   ا الا راففيت المظ فيلأع  ا     ا قيق ل في   اتمير  في      

 ليل في ت المتمظي   بمتمايرات ال لأاس .
 المتم سط الحتفي  ا الا را  المظ فيلأ  ا  قيق ا     ل في  لمتمايرات ال لأاس (: 05الجدول رقم)

Min Max Std-Div Mean Variables 
-0.427200 5.655779 0.835032 0.201004 INV 
0,188737 0,784044 0,166664 0,528644 CAP 
0.380170 0.864932 0.122884 0.672989 SD 
0.135050 0.619712 0.123328 0.325986 LD 
7,099066 87899951 12430929 1758007 SIZE 
0,570427 7,174753 1,251791 1,721983 TRADE 
-0.754042 0.937751 0.323777 0.007274 GROWTH 

 . EViews V12لجخ لق ا  اليفيللتمين الاقتمفيفي  قيق مخرذفيت:  المصدر
                (INV .اتل  الاستم فيفيلأ :)(CAP) .التمفي ع  الذاتي :(SD. اتل  ال ع ن ال صير :) 

            (LD. اتل  ال ع ن الي عي :) (TRADE( . اتل  الت  ل :)GROWTH. فرم العفي :) 
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(  0.835( ا ا را  لجظ فيلأ  ل لأه )0.201(  ن لجتم سللللط الإسللللتم فيفيلأات بيان ح الي )05علين اض اد لأل  ) -
ابظتمبر هذه العتللللل  لجربفظ  قفي لجفي ا را ل سللللتم رالأ المفيلي ا الالتمصللللفي   ليشللللركفيتو ال  ب د قيق ل     اء ا ل الأ  

(  5.656الم،ستفيت الالتمصفي ع  لت      لم ذ  ا في لتمل  ق ا لأاحو في حين بيان ال  في  الظ فيق )استم فيفيلأ  
 (.0.427- لجفي ال  في  ال ا في )

و  لجفي ال  في  الظ فيق (0,1667)اا را  لجظ فيلأ    (0,528644)ل لأ المتم سلللللط الحتلللللفي  ليتمفي ع  الذاتي بللللللللللللللللللل -
 .(0,1887)اال  في  ال ا في   (0,7840)

(و في حين بيالن ال  فيل  0.123( ا ا را  لجظ لفيلأ  )0.673 ن ال صللللللللللللللير  بيغ المتم سللللللللللللللط )ف فيلفي يخص الل ع -
 (.0.380( ا ال  في  ال ا في )0.8649الظ فيق )

(  لجللفي ال  فيلل  الظ فيق 0.1233( ا را  لجظ للفيلأ  )0.3259اللل لأ المتم سللللللللللللللط الحتللللللللللللللللفي  ليلل ع ن الي عيلل  ) -
 (.0.135( ا ال  في  ال ا في )0.619)

و  لجفي ال  في  الظ فيق (12430929)اا را  لجظ فيلأ    (1758007)سللللط الحتللللفي  بللللللللللللللللللالمتم    لأ   لجفي الحة  ف -
 .(7,09906)اال  في  ال ا في   (87899951)

 في حين بيانو  (1,251791)اا را  لجظ فيلأ    (1,721983)المتم سلللللط الحتلللللفي   ف فيفي يخص التللللل  ل  بيغ  -
 .(0,570427)اال  في  ال ا في   (7,174753)ال  في  الظ فيق 

(و  لجفي ال  في  الظ فيق بيان 0.3237( ابيغ الا را  المظ فيلأ  )0.0072المتم سلللللللللللللط الحتلللللللللللللفي  ليعفي  )ال لأ  -
 (.0.754-( ا ال  في  ال ا في )0.9377)

 ثانيا: المصفوفة:
و الإهللللللللللللللفيفل  ا  لجظرفل  طل ظل  اير التملفيبد ا المتمايرات المتللللللللللللللتم يل  ل   ا  ل لفيس ل   الظ لل  التي بربط بين كل  لجخ المتم     

 .ح د تأثير الظ ل  بين المتمايراتالظ ل  بين المتمايرات ان كفيان طر ع   ا قكت   ممفي عتفير بإقيفيء ا ر   ال    
 وTRADEوSIZE وLD وSDوCAPاع هللللللللللللللر اضل اد    ه اتملفيد  الالأبللفي  بين المتمايرات المتللللللللللللللتم يل  )     

GROWTH   ا المتماير التمفيبد )(INV). 
 لجصف ف  الالأبلفي    :(06الجدول )  

 

Covariance Analysis: Ordinary 

Date: 06/15/22   Time: 12:36 

Sample: 2012 2021 

Included observations: 50 

GROWTH TRADE SIZE LD SD CAP INV  
      1 INV 
     1 0,1719 CAP 
    1 0,0735 0,1095 SD 
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 . EViews V12الاقتمفيفي  قيق مخرذفيتلجخ لق ا  اليفيللتمين :  المصدر
( ا المتماير المتللتم   INV(  ن الالأبلفي  بين المتماير التمفيبد المتمفي   في لرالأ الاسللتم فيفيلأ )06ع ح  لجخ   د اض اد )     

ب عفيفي ل لأ الالأبلفي  بين  لجفي ع د قيق اذ   ق ل  طر ع  ا هللللللللظ ف و    (%17,19)التمفي ع  الذاتي ل لأ بعتللللللللل    المتمفي   في
ع د قيق اذ     (%10.95بعتللللل )(SD ع ن لصللللير  ا ذ  )الاالمتماير المتللللتم    (INVالاسللللتم فيفيلأ)لرالأ  ير التمفيبد المتما

-)( لل لأ بعتلللللللللللللللل  LDالل ع ن ط عيل  ا ذل  )ا   (INVT)و الل لأ الالأبللفي  بين المتماير التملفيبد  ق لل  طر عل  ا هللللللللللللللظ فل 
 .ا هذا ع د قيق اذ   ق ل  قكت    (10,7%

      ( اللللتملللللللفيبلللد  الملللتملللالللير  بلللين  الالأبلللللللللللفي   لجلللظلللللللفيلجللللللل   الللتملللللللفيدللل    الضلللللللللللللللللللللفيبللليللللللل  INVكلللفيلللللللفي كشللللللللللللللللفلللللللن  الملللتملللاللليرات  ا   )
(SIZE,TRADE,GROWTH)    (%21,31-/ %21,41 / %6,01-)    ق   ل   قيق الترب ل 

( ا  (INVTالظ لل  بين    قكس( قيق  TRADEا )    )  INV)  اهلذا عل د قيق اذ   ق لل  طر عل  بين المتمايرعخ
(GROWTHوSIZE  )  ف ي ق ل  قكت. 

  لجفي لجظفيلج ت الالأبلفي  بين المتمايرات المتتم ي      ق   ل   يمكخ ب ه ل في كفيفي عيي:       
بلللللللللين نلللللللللللللللللللللللفيلأت   ➢ الالأبلللللللللللللللللللفي   ا   ن  المتلللللللللللللللللللللللتمللللللللل للللللللل     اللللللللللعلللللللللتملللللللللفيدللللللللل   االملللللللللتملللللللللاللللللللليرات   (CAP)الملللللللللتملللللللللالللللللللير 

(SD,LD,SIZE,TRADE,GROWTH)   7,35)التم الي:  بعتلل التمفيل   قيق ت ح ث ل لأ% / -
7,2% / 5,7% / 60,25% / 19,47%)  ( بلللللللين  طلللللللر عللللللل   قللللللل لللللللل   اذللللللل    ( CAPحللللللل لللللللث كلللللللفين 

 ( فكفيان ق ل  قكت  .SD وLD( ا)CAPقيق قكس )  (SIZEو TRADE وGROWTHا)
  (LD ,TRADE,GROWTH)االمتمايرات   (SD)المتللللللللتم  عتمفيد   ن الالأبلفي  بين المتماير  ال اهلللللللللن  ا   ➢

( و ب عفيلفي المتماير %99.9-و%24.4-و%7.1-  ق لل  قكتلللللللللللللل ل  لل لأت بعتللللللللللللللل التملفيل ل  قيق التم الي )قخ اذ  
(SD( ا )SIZE(  اذ   ق ل  طر ع  ل لأت العتل )12.08%.) 
قخ اذ      (TRADE,GROWTHايرات )تم(ا المLDكفيللفي  اهلللللللللللللللللن اتمللفيد   ن الالأبلللفي  بين المتماير ) ➢

( ا  LDفي حين كلفيالن ق لل  قكتلللللللللللللل ل  بين )  تم اليالق  قي(%6,92 / %24,83)ق لل  طر عل  ح لث لل لأت  
(SIZE(  ل لأت بعتل )-11.9%). 
قخ اذ   ق لل  طر عل  ح لث لل لأت   (TRADE)ابين  (SIZEكلذللك  نللللللللللللللفيلأت العتملفيد  ا   ن الالأبللفي  بين ) ➢

  (%1.7- ( ح ث ل لأت بعتل  )GROWTH( ا )SIZE(قيق قكس الظ ل  بين )%8.20: )كفيلاتي
قخ اذ   ق ل  طر ع    (GROWTH)ا المتماير  (TRADE) الالأبلفي  بين المتمايرعتمفيد   ن  ال اهلللللللللللللن  ا   ➢

 .(%25,34)ل لأت بل 

   1 -0,999 -0.072 -0.1070 LD 
  1 -0,119 0,1208 0.0570 -0,0601 SIZE 
 1 0,0820 0,2483 -0,244 0,6025 0,2141 TRADE 
1 0,2534 -0,017 0,0692 -0,071 0,1947 -0,2131 GROWTH 
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 الساكنة Panelتقدير نماذج : ثالثا
العتمفيد  الم هلللل  في اض اد التمفيلي قلفيلأ  قخ اتمفيد  ب  عر لحصلللفيدي لعفي ذج الإ  الأ التمةفي ظي ار ذج ا ثالأ ال فيبتم  ا       
د الظشللل اد   لمظرف   الأ اله ك  المفيلي في اتخفيذ لرالأ الإسلللتم فيفيلأ لظ ع  لج،سلللتلللفيت التمصلللفي ع  لج لأذ  في سللل      ليتم اا ا ثالأ 

 .حتل لجفي ع  ره الميلق لأل 
      

 اتمفيد  ب  عر العفيفيذج ال  ث (:  07الجدول رقم)                 
REM FEM PRM  

-6,45286 
(0,7480) 

11,02996 
(0,6059) 

-6,454286 
(0,7581) 

C 

1,108466 
(0,1174) 

3,985582 
(0,0284) 

1,108466 
(0,1329) 

CAP 

5,724274 
(0,7754) 

-13,28919 
(0,5388) 

5,724274 
(0,7845) 

LD 

6,252634 
(0,7563) 

-12,77508 
(0,5562) 

6,252634 
(0,7661) 

SD 

-0,644123 
(0,0782) 

-0,869676 
(0,028) 

-0,644123 
(0,0909) 

GROWTH 

1,293085 
0,287021 

1,701157 
0,127335 

1,293085 
0,287021 

F 
2R 

50 50 50 Obs 
1,994877 
(0,1133) 

F-Stat 

0,001801 
(0,9662) 

BP 

 . EViews V12لجخ لق ا  اليفيللتمين الاقتمفيفي  قيق مخرذفيت   المصدر:                    
 المفاضلة بي النماذج: -أ
ا ح   ن    ق ه لجخ   د اض اد(: FEM( ونموذج الأثار الثابتة)PRMالمفاضتتلة بي النموذج التجميعي ) •

قع   لأذ  الحرع     Fلجخ ال  في  اض ال   الإحصلفيد     صلار( ا هي 1,994877( المحتل ب  بتلفيا  )F-Statل في  )
 .2,59االتي بتفيا    %5( ا لجتتم ا المظع ع  4,41)
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التملفيلي فلإاعلفي ا لل   ( ا 0,05)   ( ا هي  كبر لجخ ال  فيل  المظع عل0,1133ال  فيل  الإحتمفيلفيل ل  بتللللللللللللللفيا  )كفيلفي  ن       
  لج د  و اارفث الفرهل   الل عي     العفي ذج التمةفي ظي الم د الفرهل   الصلفرع  التي لجففي هفي  ن العفي ذج التمةفي ظي ه   

 .لجخ ر ذج ا ثالأ ال فيبتم 
 الإ تملفيلأع  ر اض اد التمفيلي اتمفيد   ا 

 
 اتمفيد  ا تملفيلأ المففيهي  بين العفي ذج التمةفي ظي ا ا ثالأ ال فيبتم .  (:08لجدول)ا              

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: FEM    

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 1.994877 (4,41) 0.1133 

Cross-section Chi-square 8.891495 4 0.0639 
 

 . EViews V12لجخ لق ا  اليفيللتمين الاقتمفيفي  قيق مخرذفيت  :المصدر              
 (09)لجخ   د اضل اد  (:  REMونموذج الأثار العشتتتتتتتتتتتوائيتة)  (PRM)المفتاضتتتتتتتتتتتلتة بي النموذج التجميعي   •

ال  في  اض ال   الإحصلللللفيد   كفي    لجخ  ل ( ا هي 0,001801المحتللللل ب  بتلللللفيا  ) BPا ح  ال  في  الإحصلللللفيد    
لهذا فإاعفي ا ل  الفرهلللللل   الصللللللفرع  التي   (3,84( ا التي بتللللللفيا  )%5( الجتللللللتم ا المظع ع  )1لجربد قع   لأذ  حرع  )

لجخ ر ذج ا ثالأ  لج د العفي ذج التمةفي ظي  ن و اارفث الفرهللللللللللل   الل عي      الم د لجففي هفي  ن العفي ذج التمةفي ظي ه   
 الظش اد  .

 اتمفيد  ا تملفيلأ لاغراا .(:  09الجدول)                                  
 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.001801  0.226866  0.228667 

 (0.9662) (0.6339) (0.6325) 

    
 

 . EViews V12المص لأ: لجخ لق ا  اليفيللتمين الاقتمفيفي  قيق مخرذفيت                   
ع    هذا الا تملفيلأ ل لأاسل  ال لال  الاحصلفيد   لمتمايرات ال لأاسل و كفيفي  :(PRM)اختبار معنوية معالم النموذج - ب

بح ث بك ن المظفيلم ذات لجظع ع   (prob)لجظع ع  المظفيلم لجخ   د لجتللللللتم ا ال لال  الإحصللللللفيد   يمكخ الحك  قيق  
 .(%5)  المظع ع  ل  لمفيلجفي لجخ لجتتم ا  (prob)لذا كفيان ل في   
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لك    (PRM)في ر ذج التمةفي ظي  (prob)صلللفيد    ل   ال لال  الإحا ح   ن  ( 05لجخ   د اض اد لأل  )
و  (0,032)و  (0,032)الم  لأ  كفيفي عيي:    (SD)ا ال ع ن ال صللللللللللللير   (LD)ال ع ن الي عي ا  (C)لجخ ال فيبن 
 ( اهذا ع د قيق لجظع ع  ال    المحت ب .(0,05لمفيلجفي لجخ   ل و(0,034)

( ح لث لل لأت ال     GROWTH( االعفي  )CAPاللذاتي)كفيلفي ب هللللللللللللللر العتملفيد  قخ قل ن لجظع عل  التمفي عل  
 .(0,550)ا  (0,459)قيق التم الي:  

المحتل ب  في ر ذج   (Fisher) ن احصلفيد    (07)ا ح  لجخ اض اد لأل  :(PRM)المعنوية الكلية للنموذج   -ج
قع   لأذ     (2.42)بتللللفيا   التيلجخ ال  في  اض ال     ل   (1,293085)التي بتللللفيا   ا  (PRM)التمةفي ظي 

لمفيلجفي    كبر  (0,287021)التي بتلللللفيا    Prob(F-Statistic)كفيفي  ن ل في  ال لال  الإحصلللللفيد     %5حرع  
تختميف قخ  لا اك  المظفيلم الم  لأ    لجظع   غير  عفي ذج الم  لأالالفرهللللللل   الصلللللللفرع و     ن    برفثلذن   (0.05)لجخ 

 الصفر.
( الخلفيم العفي ذج التمةفي ظي 2Rلجظلفيلجل  التملل عل  )(  ن  07 د اضل اد لأل  )ا ح  لجخ    جودة النموذج : -د

(PRM( ل  بيان )و ا هذا عظني  ن المتمايرات المتلللللتم ي  بفتلللللر لجفي ل فيتمل  0,287021)لجخ التماير  %28,7
 الحفيص  في المتماير التمفيبد.

ب ذل  قل   ا تمللفيلأات لمككعلفي لجخ لجظرفل  لجلفي لذا كلفين هعلفي  الأبللفي  ذاتي للأ يلفيء   اختبتار الإرتبتاط التذاتي لاخطتاء: -ه
ح ث عظتمبر الإلأبلفي  الذاتي لجخ  ه  المشلللللللللفيك   Wooldridge Test ن لاو ح ث  نللللللللل ر هذه الإ تملفيلأات 

لمظرف  لجفي لذا    Wooldridge Testالتي ب اذل ال  فيسلللللللل ين في ب  عره  ليعفيفيذجو بح ث عتللللللللتمظفي  لحصللللللللفيد   
 ل  في  المحت ب  ب د  ا   مجفيد لستم  ل   ا  يفيء  ا  فيلأذ في.كفيان ا

 : (PRM)اض اد الم الي ع هر ل تملفيلأ لعفي ذج التمةفي ظي ا  
 ا تملفيلأ الالأبلفي  الذاتي للأ يفيءاتمفيد   :  (10الجدول رقم )              

Prob Wooldridge Test  
0,0022 6,9205 PRM 

 . RStudioلجخ لق ا  اليفيللتمين الاقتمفيفي  قيق مخرذفيت:  المصدر                       
 للل  لجخ ال  فيلل  المظع علل     Prop(0,0022)لجخ   د اضلل اد  ق ه ا ح   ن ل فيلل  اللل لاللل  الإحصلللللللللللللللفيد لل        

(    عتم  لأفث الفرهلللل   الصللللفرع  التي لجففي هفي ق ن اذ   الأبلفي  ذاتي للأ يفيء الظشلللل اد   الخفيصلللل  العفي ذج 0.05)
 التمةفي ظي ممفي عتتم قي قفيي   بصل ر العفي ذج.

 ل تمللفيلأ    في  ي     ير  لجخ  ذل  التمل كل  لجخ تجلفياس التمللفيعخ سللللللللللللللع  ن بإذراءاختبتار تجتانس تبتاين الأخطتاء:     -ه
LRT    ح ث ا ل  فرهلللللللللللل   الظ ن التي بعص قيق تجفياس بلفيعخ ا  يفيء الظشلللللللللللل اد   لذا كفيان ل فيP(Value) 
 0.05 ل  لجخ  P(Value)في حين ب ل  الفرهللل   الل عي     ق ن اذ   تجفياس لذا كفيان ل في     0.05 كبر لجخ 
 الإ تملفيلأ كفيان العتمفيد  كفيلتمفيلي: بظ  لذراء
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 عخ ا  يفيءاتمفيد  تجفياس بلفي (:11الجدول رقم)
Prob DF LRT  
0,000 5 101,7212 PRM 

 .Eviews V12: لجخ لق ا  اليفيللتمين الإقتمفيفي  قيق مخرذفيت  المصدر           
  0.05( هي  للل  لجخ  0.0000)بتللللللللللللللللفيا   التي    P-Value  ( ا ح   ن ال  فيلل 11لجخ   د اتمللفيد  اضلل اد)     

 .قي ل اض اد الم الي ع هر بصل ر حفيل  ق ن التمةفياسفياس التملفيعخ في ر ذج ال لأاس و ا التمفيلي هعفي  لجشكي  ق ن تجا 
هذا ا  ير كفيفي    عفي ذج التمةفي ظي ا  ن بتمصل رالفياس ا  يفيء في تجشكيتي الإلأبلفي  الذاتي ا ق ن عظ  التم ك  لجخ لج     

 التمفيلي: اد  ه  لج هر في اض  
 ر ذج ال لأاس  بظ  التمصل ر. :  (12) الجدول                        

 

Dependent Variable: INV   

Method: Panel EGLS (Cross-section SUR)  

Date: 06/17/22   Time: 21:40   

Sample: 2012 2021   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 50  

Linear estimation after one-step weighting matrix 

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -4.213691 3.463255 -1.216685 0.2301 

CAP 0.707558 0.269920 2.621359 0.0119 

LD 3.846515 3.445214 1.116481 0.2701 

SD 4.035638 3.525725 1.144626 0.2584 

GROWTH -0.211645 0.142178 -1.488591 0.1436 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.856889     R-squared 0.193971 

Mean dependent var 0.436100     Adjusted R-squared 0.122324 

S.D. dependent var 0.974566     S.E. of regression 0.903241 

Sum squared resid 36.71297     F-statistic 2.707313 

Durbin-Watson stat 1.651236     Prob(F-statistic) 0.041919 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.061645     Mean dependent var 0.201004 

Sum squared resid 32.06042     Durbin-Watson stat 1.831742 
     
     

 . EViews V12اليفيللتمين الاقتمفيفي  قيق مخرذفيت لجخ لق ا   :  المصدر                         
 مناقشة النتائجرابعا:  

لجخ   د ةي   ر ذج الا  الأ الخيي الذ  عتمضلللللللفيخ المتمايرات المفتلللللللر  لي رالأ الاسلللللللتم فيفيلأ ليفي،سلللللللتلللللللفيت مح  ال لأاسللللللل  
 ب صيعفي ل  لجفي عيي: EViews V12ا الاقتمفيفي  قيق بر لج   Panelاستمتم ان ب في ت 
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لع فيدي المتملصلللللل  قي ل  ن اله ك  المفيلي ع،ثر قيق لرالأ الاسللللللتم فيفيلأ ليفي،سللللللتللللللفيت مح  ال لأاسلللللل و ففيخ   د ر ذج ا ✓
ات المتللتم ي  في اله ك   لجخ التمايرات الكي   ل رالأ الاسللتم فيفيلأو     ن المتماير   ع  ن اتم ة   ن هذا العفي ذج عفتللر الذ 
 العفي و (SDو اتللللللللل  ال ع ن ال صللللللللير  )(LDو اتللللللللل  ال ع ن ط عي  )(CAPالمظبر قعل التمفي ع  الذاتي )المفيلي ا 

(GROWTH  بفتلللللللر لجفي ل في )(19,39%)  ت مح  ال لأاسللللللل    د فتر  لجخ لرالأ الاسلللللللتم فيفيلأ ليفي،سلللللللتلللللللفي
 . ق الج    را لم عتمضفيع في العفي ذجفترذد ل   (%81,61)و  لجفي العتل  المتمل     ال لأاس 

بية  الم،سللتللفيت مح  ال لأاسلل  ل  التمفي ع  ا لج اد الخفيصلل   الا ك ن هذه الم،سللتللفيت هللتمفي  ا ة ق  لأاح كلير    ✓
و  ( اح   0.7الخفيصلللل  ب ح   ااح   فإن الاسللللتم فيفيلأ زا  بم  الأ ) ا لج ادب زعو ح ث كيفيفي زا ت   اهذه ا لأاح لا

 .هذا لجفي ع لن قخ اذ   ق ل  طر ع ا 
   و ح ث  ن زيا بين ال ع ن الي عي  ا ذ  ا لرالأ الاسلللللتم فيفيلأ طر ع اذ   ق ل   قخ بشلللللير اتمفيد  العفي ذج الع فيدي   ✓

( في االد ا لجر  الل كيفيلفي زا ت 3.84الاسللللللللللللللتم فيلفيلأ بم ل الأ )  الأبفلفيع  ل    الل ع ن ط عيل  ا ذل  ب حل   ااحل   ع، 
  ل    هذا ب الأه ع، ا ( INV   زيا    فرم الاسللللللتم فيفيلأ) ب ح   ااح   هذا سلللللل ،   (LDال ع ن ط عي  ا ذ  )

و غير  ن  لأاسللللتمعفي  ل ع ن يمكخ  ن عزع  لجخ الاسللللتم فيفيلأ. لذا يمكخ ال  د  ن التماير في اله ك  ابكيف  التمفي ع انخففيي  
لم بتم ص  لعفس العتم ة  ف ي غير لجعي    ا لا بتم افق لجد الفكر المفيلي و كفيفي يمكخ ال  د  ال لا ع ذ  الأبلفي  لجظع    

لم،سللللتللللفيت لجشلللللظ  ذاب في     ن ا لج اد المفيتميك  بكفي بين  ع ن ط عي  ا الاسللللتم فيفيلأ ا عرذد ذلك ك ن  ن هذه ا
 jadiyappaو اهذا قكس لجفي ب صللللللللللللل  لل ل ا التمفيلي لا بية  ل  الاسلللللللللللللتم اا لتمفي ع  احتم فيذفي في الاسلللللللللللللتم فيفيلأع  

2016. 
( ا لرالأ  SDاذ   ق ل  لجظع ع  احصللللللللللللفيد في بين ك  لجخ ال ع ن ال صللللللللللللير  ا ذ  )ق ن  ن العتمفيد  كذلك قخ لتمث  ✓

   قع لجفي بربفد ال ع ن ال صلللللللللللللير  ا ذ  ب ح   ااح   هذا سللللللللللللل ،ذ  ل  انخففيي فرم  (INVالاسلللللللللللللتم فيفيلأ )
و غير  ن هذه العتم ة  لا بتم افق لجد الفكر المفيلي ففي ال الد ا لجر  ال كيفيفي زا ت ( اح  4,03الاسللللللتم فيفيلأ بم  الأ )
لأاذد ك ن الم،سلللللتلللللفيت مح  ال لأاسللللل   و هذا(INV( عتربل قي ل زيا   فرم الاسلللللتم فيفيلأ )SDال ع ن ال صلللللير  )

ة ق لجر ا ع   ل  لج فيلأا  ةلج الهفي الخفيصلللللل  ا هذا قع  ض د في لي راي لصللللللير  ا ذ  ا هذا قكس لجفي ب صلللللل  لل ل 
Chang et al 2020. 

 اختبار الفرضياتخامسا: 
رهللللل فيت التميل  ي ب ا تم فيلأ الفو ا اسلللللتمظراي قعفيصلللللر الم هللللل ع بشللللل  ل الع ر  ا ي لأاسللللل  لجخ مختميف ذ اال فيللمفيلجعفي  لبظ  

 :المظتمفي   في ب اع  ال لأاس و ا ل  ب صيعفي ل  لجفي عيي
تمفي ع  الذاتي يل  %5ع ذ   ثر ذا  لال  لحصللللفيد   قع  لجتللللتم ا المظع ع     : ا بعص هذه الفرهلللل   قيق  ن الفرضتتتية الأوى

( ا ح   ن هذه  12ل  )لأ  اد ا لجخ   د اض في سلللللللل      المفيلي  التمصللللللللفي ع لظ ع  لج،سللللللللتللللللللفيت  قيق لرالأ الاسللللللللتم فيفيلأ
 .الفره   صل ل 
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تمفي ع  الذاتي قيق لرالأ  يل  %5اذ   ثر ذا  لال  لحصلللللللللللفيد   قع  لجتلللللللللللتم ا المظع ع   : ا التي بعص قيقالفرضتتتتتتتتية الثانية
 .عتملين  ن الفره   غير صل ل   (12)ا لجخ   د اض اد في س      المفيلي  التمصفي ع لظ ع  لج،ستفيت  الاستم فيفيلأ

لظ ع   لرالأ الاسللتم فيفيلأ ليتمفي ع  لصللير ا ذ  قيق %5ع ذ   ثر ذا  لال  لحصللفيد   قع  لجتللتم ا المظع ع    :الفرضتتية الثالثة
 .( ل   ن الفره    فيطئ 12 اد ) د اضا ع ح  لجخ    في س      المفيلي  التمصفي ع لج،ستفيت  

 
 

 خلاصة الفصل :
حفيالعفي في هذا الفصلل  ب  يم  لأاسلل  ل فيسلل    ثر اله ك  المفيلي قيق اتخفيذ لرالأ الاسللتم فيفيلأ ليفي،سللتللفيت الم لأذ  في ل         

( ا  INVسلللللل      المفيلي و ح ث لفيعفي ب لأاسلللللل  الظ ل  بين المتماير التمفيبد ا المتمفي   في لرالأ الاسللللللتم فيفيلأ لجظبر قعل الرلجز )
(و اتللل  ال ع ن لصللير  LD(و اتللل  ال ع ن الي عي  ا ذ  )CAPالخفيصلل  ) بظث المتمايرات المتللتم ي  كفيلتمفي ع  ا لج اد

 .    (GROWTH)  العفي ( ا  SDا ذ  )
ج التمةفي ظي  ذ لشللللللللل  العتمفيد  ب صللللللللليعفي ل   ن العفي  لجخ   د اسلللللللللتمتم ان المتمايرات المعفيسلللللللللل  لي لأاسللللللللل  ا قري ا لجعفيا      

PRM    بلين لعفي قخ اذ   ق ل  ذات لجظع ع  لحصلفيد   بين التمفي ع  و كفيفي في حفيل  التمفي ع  ا لج اد الخفيصل ه  ا فضل
 .ي  ا ذ  ا ال ع ن ال صير  ا ذ ا لج اد الخفيص  ا لرالأ الاستم فيفيلأ قيق قكس ال ع ن الي ع
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 الخاتمة 

يعتبر موضوع الهيكل المالي من بين المواضيع ذات التنظير و البحث التي أثارت جدلا حادا في مجال المالية، و على      
بالمؤسسة الاقتصادية، إذ تلجأ ضوء ما ورد في ىذه الدراسة نكون قد وقفنا على أثر الهيكل المالي في اتخاذ قرار الاستثمار 

ىذه الأخيرة إلى  تدويل نشاطاتها  من خلال التوازن بين مختلف المصادر المتاحة سواء كانت ىذه المصادر ممتلكة ) أموال 
خاصة ( أو مقترضة )ديون طويلة ، ديون قصيرة(، حيث تختار لهيكل المالي الأمثل الذي  من شأنو يوضح الرؤية أمام 

الاستثمار إذ يعتبر أنو قرار استراتيجي مهم يتطلب اتخاذه دراسة جيدة معمقة لأن ىذا القرار نتائجو غير متخذ قرار 
 أكيدة و مرتبطة بالمستقبل ىذا ما يجعلو أخطر و أىم القرارات المالية.

ؤسسات ملاستثمار لعينة و انصبت إشكالية الدراسة الخاصة بموضوعنا حول كيفية تأثير الهيكل المالي في اتخاذ قرار ا      
سوق دبي المالي، و ذلك من خلال تحليل الهيكل المالي باستخدام مجموعة من أدوات التحليل المالي، و قد من اقتصادية 

 :و اقتراحات و أفاق البحث كما يليتوصلنا إلى مجموعة من النتائج 

 أولا : نتائج الدراسة 

 :النتائج النظرية للدراسة - أ

 دراستنا للجانب النظري توصلنا إلى النتائج التالية : من خلال

 .الهيكل المالي عبارة عن مزيج من مختلف المصادر المتاحة أمام المؤسسة لتمويل مختلف احتياجاتها 

 .يعتبر الهيكل المالي من أبرز المواضيع التي لاقت اىتماما واسعا، وىو ما نتج عنو عدة نظريات مفسرة لو 

  الاقتصادية عدة مصادر لتمويل احتياجاتها، حيث تختار الهيكل المالي الذي يتناسب مع واقعها و للمؤسسة
 المحيط الذي تنشأ فيو، بما يحقق أعلى عائد و أقل تكلفة.

  يعتبر قرار الاستثمار  أىم العناصر الأساسية في المؤسسة، يتطلب دراسة معمقة فكلما كان القرار
 كلما أدى ىذا إلى وصول المؤسسة إلى الأىداف المراد تحقيقها.الاستثماري المتخذ رشيدا  

  يتخذ القرار الاستثماري بعد اختيار الهيكل المالي الأمثل الذي يحقق أقصى عائد و بأقل تكلفة في ظل
 المصادر المتاحة. 
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 النتائج التطبيقية للدراسة: - ب

 لعينة عشوائية لسوق دبي المالي توصلنا إلى النتائج التالية:من خلال دراستنا لأثر الهيكل المالي في اتخاذ قرار الاستثمار 

 ( 91.91تساىم المتغيرات المستقلة للنموذج المدروس في تفسير التغيرات التي تطرأ على المتغير التابع بنسبة%.) 

 وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين بين التمويل بالأموال الخاصة و قرار الاستثمار و ىي علاقة طردية. 

 .عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين ديون طويلة الأجل و قرار الاستثمار 

 .عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين ديون قصيرة الأجل و قرار الاستثمار 

 .وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين النمو و قرار الاستثمار و ىي علاقة موجبة 

 ثانيا: التوصيات

على ما تقدم ذكره من نتائج يمكن أن نقدم بعض توصيات و الاقتراحات التي يمكن أن تساعد و تساىم إلى  بناءا     
 حد ما في تفسير تأثير الهيكل المالي على اتخاذ قرار الاستثمار و ىي كالتالي:

 صى و  يجب على المؤسسات أن تقوم باختيار مصادر التمويل بشكل جيد و مدروس بما يسمح بتحقيق عائد أق
 كذلك تخفيض التكاليف و المخاطر.

  ضرورة إتباع وسائل حديثة لتقيم أي من المصادر التمويلية التي يمكن أن تحقق نتيجة إيجابية  من خلال اتخاذ
 قرار الاستثمار الجيد.

 .التعمق أكثر في تحليل أثار مصادر التمويل على اتخاذ قرار الاستثمار 

  للسماح للمؤسسة و المسير من اتخاذ قرار الاستثمار الجيد و جعل عدة ضرورة التنويع في مصادر التمويل
 خيارات لمتخذ القرار لأجل استغلالها بشكل جيد بما يتوافق و أىداف المؤسسة.
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 ثالثا: أفاق الدراسة 

الختام يمكن القول أن ىذه الدراسة كغيرىا من الدراسات تحتاج إلى بحوث و دراسات أخرى للتعمق فيها، لذلك  في     
 نقترح بعض المواضيع يمكن أن تكون مجالات لبحوث مستقبلية، نذكر منها:

  تأثير الهيكل المالي على السيولة في المؤسسة الاقتصادية 

 لي في المؤسسة الاقتصاديةتأثير الهيكل المالي على الأداء الما 

  أثر قرار التمويل على قيمة المؤسسة الاقتصادية 
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، 1، الطبعة-راسات الجدوى الاقتصادية و الماليةد-آخرون،  و سمحان محمد، الوادي محمود حسين   -9
  .2010دار صفاء للنشر و التوزيع، عمان، 

، دار وائل 1، الطبعة ، دروس و تطبيقاتالتسيير المالي الإدارة الماليةكرشي يوسف ،  إلياس وبن ساسي  -10
  . 2006للنشر و التوزيع، عمان، 

الكتب و الوثائق القومية،  ، دار1، الطبعة-مدخل الى السياسة المالية للمؤسسة-براق محمد، غربي حمزة،  -11
 .2014اسكندرية، 
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 .2008دار العلوم للنشر و التوزيع، الجزائر،-الاقتصاديةتمويل المنشآت -،بوراس أحمد -12

، دار الدسيرة 01، الطبعة -أساسيات في الإدارة المالية -و ياسين كاسب الخرشةعدنان يو النعيمي آت -13
  .2007،للنشر و التوزيع، عمان

 التوزيع و للنشر الدسيرة دار ،04الطبعة ،-التطبيق و النظرية المالية الإدارة- ،آخرون و عدنان النعيمي تايو -14
  .2011عمان، ،

 .2004 الاسكندرية، الجامعية، الدار ،-المالية الإدارة و التمويل أساسيات - الغفار حنفي عبد -15

 الدار ،-الأداء تقييم و الرأسمالي الاستثمار أساسيات -قرياقص زكى رسمية و الغفار عبد  حنفي  -16
  .2013 الإسكندرية، الجامعية،

 عمان، والتوزيع، للنشر العلمية اليازوري دار ،-القياسي الاقتصاد- الله، فتح سحر و يخيت علي حسين -17
2018.  

 دار ،01 الطبعة ،-التطبيق و النظرية بين القياسي الاقتصاد- السواعي، محمد خالد داود، علي حسام -18
 .2013 عمان، والتوزيع، للنشر الدسيرة

 للكتاب، الإسكندرية مركز ،-المالي التحليل التمويل الاستثمار اقتصاديات -العزيز عبد محمد سمير -19
 .2006 الإسكندرية،

  .2006 عمان، التوزيع، و للنشر أسامة دار الأولى، الطبعة ،-الاقتصادي المعجم- ، جمالالناصر  عبد -20

  .2011، دار الراية للنشر و التوزيع، عمان، 01، الطبعة -دراسة جدوى المشروعات-سالم ، عرفة  -21

 .2008 عمان، التوزيع، و للنشر إثراء ،01الطبعة ،-المالية الإدارة - عباس علي  -22

، الدار الجامعية، -دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية-عبد الحميد عبد الدطلب،  -23
 .1997الاسكندرية،

 .2003 الاسكندرية، الجديدة، الجامعية الدار ،-المالية الإدارة أساسيات و مبادئ- مصطفى، فريد نهال  -24
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 الحديث، العربي الدكتب ،05الطبعة ،-معاصر تحليلي مدخل المالية الإدارة - ابراىيم ىندي منير -25
  .2003 الإسكندرية،

، منشأة الدعارف، 2، الطبعة-هيكل تمويل الشركاتالفكر الحديث في -ىندي منير ابراىيم ،  -26
 .2005،الاسكندرية

 الكتب باللغة الأجنبية -
27- Frank J. Fabozzi Henry A. Davis Moorad Choudhry, Introduction 

to Structured Finance, John Wiley & Sons, Inc. 
28- -27 Barreau Jean & delahye Jacqueline-Gestion Financière, 15 eme 

Edition, Dunod, Paris, 2006. 
29- 28-k.chiha-Finance D’Entreprise, Houma Editions, Alger, 2009 . 

 الملتقياتثانيا : المجالات و 

 و الاجتماعية للعلوم قالمة جامعة حوليات إليه، الوصول متطلبات و الاستثماري القرار - سعيدة بورديدة -30
  .2015 جوان ،11 العدد ،الانسانية

 المؤسسة في الاستثمار قرار تقييم في الضرورة درجة معيار استخدام مدى- ، عمرلعبني  و بوىالي محمد  -31
 المجلد الاقتصادي، العدد دراسات مجلة غرداية،،ب- alfapipeالصناعية الأنابيب انتاج مؤسسة الانتاجية

  .2018 جوان 2 العدد ،15
سطيف، مجلة العلوم  بولايةمحددات الهيكل التمويلي للشركات الصناعية المساهمة حركاتي نبيل،  -32

 .2018، 01، العدد18لوم التسببر، المجلد الاقتصادية و ع
عناصر الهيكل المالي و أثرها على القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية - جبار ،بوكثير سهايلة نبيلة و  -33

للبحوث و الدراسات، جامعة  ، مجلة ميلاف-(4192-9111دراسة حالة مجمع صيدال الجزائري)
 .2017مهيدي، أم بواقي، الجزائر،  العربي بن
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 الاقتصادية بالمؤسسة المالية القرارات اتخاذ في المالي الهيكل دور ، لطفيشعبان  ، ينلد محمدعلون  -34
التجارية، المجلد  والعلوم والتسيير الاقتصادية العلوم مجلة،  -جيجل– الجلود دباغة مؤسسة :حالة دراسة

 .2020 ،جويلية01العدد ،13

أهمية الإلتزام بالضوابط الشرعية في الحد من الأزمات -محفوظ ، عيار عياشي بلقيس دنيا زاد و   -34
، مجلة إدارة الأعمال و الدراسات الإقتصادية، جامعة -المالية  دراسة تطبيقية لسوق دبي المالي

 .02،2018الجزائر، المجلد الرابع، العدد 

مجلة الاقتصاد  المؤسسة، في المالية القرارات على التمويلي الهيكل تأثيرصديقي أحمد و أخرون،   -35
 .2017، 01، عدد 01و إدارة الأعمال، الحجم 

 مجمع حالة دراسة الاقتصادية المؤسسات تمويل أساليب تحليل- ، نعيمة علاب و مليكة زغيب -36
 على أثرها و التمويل سياسة حول الدولي الملتقى مشتقاته، و للحليب العمومي الصناعي

 بسكرة، جامعة ،-النامية الدول و الجزائر حالة دراسة المؤسسات، و الاقتصاديات
 .2006وفمبرن

 ثالثا :الرسائل و المذكرات الجامعية 

، دكتورة في علوم التسيير، قسم اتخاذ القرارات الاستثمارية في البنوك الاسلاميةبن ابراىبم ا،  لغاليا -37
 .2013، جامعة خيرر محمد، بسكرة، علوم التسيير

دور سياسة توزيعات الأرباح : أثر اختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسةعبد الكريم ،  ةر بوحاد -38
، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نيل شهادة الداجيستير علوم في تحديد القيمة السوقية للسهم
 .2012مالية، جامعة منتوري قسطنطينية، التسيير، قسم علوم التسيير فرع ادارة

 الصناعية للشركات المالي الأداء على الأرباح توزيع و الاستثمار قرارات أثر -، كريدةبوكرومة   -39
 شهادة لنيل مقدمة أطروحة ،-(4192-4111) للفترة المالية للأوراق عمان سوق في المدرجة
: الاقتصادية العلوم قسم التسيير، علوم و التجارية و الاقتصادية العلوم كلية اقتصادية، علوم دكتوراه
 .2019 بواقي، أم مهيدي، بن العربي جامعة مالية، تخصص
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 السلاسل بيانات باستخدام المغاربية البلدان في الاستثمار لدوال مقارنة دراسة- ، وليدبوتاح  -40
 العلوم كلية الاقتصادية، العلوم في الداجستير شهادة نيل متطلبات ضمن مذكرة ،-المقطعية الزمنية

 .2007 الجزائر، جامعة الكمي، الاقتصاد فرع الاقتصادية، العلوم قسم التسيير، علوم و الاقتصادية

 شركة حالة دراسة الاقتصادية المؤسسة في الأموال تكلفة على المالي الهيكل أثر لامية، بوتسطة -41
 علوم في الداجستير شهادة نيل متطلبات ضمن مقدمة مذكرة ،جيجل بالميلية الصحي الخزف
 قطب يحي بن الصديق محمد جامعة الدؤسسات، اعمال إدارة فرع التسيير علوم تخصص التسيير،

 .2009 الجزائر، تاسوست،

 الأشغال– مؤسسة حالة دراسة للمؤسسة المناسب المالي الهيكل اختيار محددات غنية، بوربيعة -42
 علوم في الداجستير شهادة نيل متطلبات ضمن مقدمة مذكرة ،-سونلغاز فرع الكهربائي التركيب و

 علوم و التجارية و الاقتصادية العلوم كلية ،3 الجزائر جامعة الدؤسسات، مالية: تخصص التسيير
 .2012 التسيير،

 السوق في للأسهم الاستثماري القرار تحديد في والأساسي الفني التحليل أهمية- ، خريرة عقبة -43
 خيرر، محمد جامعة الاقتصادية، العلوم في الدكتورة شهادة لنيل مقدمة أطروحة ،-المالية الأوراق

 مالية أسواق تخصص: الإقتصادية علوم قسم التسيير، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية
  .2022 بسكرة، وبورصات،

 النظام ظل في الاستثمار قرار ترشيد في المحاسبية المعلومات جودة دور الحكيم، عبد سليماني -44
 و الاقتصادية العلوم كلية التسيير علوم دكتورة شهادة لنيل مقدمة رسالة ،الجديد المالي و المحاسبي

 .2020 بسكرة، خيرر، محمود جامعة المحاسبة، تخصص: التسيير علوم قسم: التسيير علوم

 المؤسسات من عينة حالة للمؤسسة المالي الهيكل لبناء المحددة العواملشرابي باية كنزة،  -45
 تخصص: مالية التسيير علوم في الداجستير شهادة متطلبات نيل ضمن مقدمة ، مذكرةالجزائرية

 .2014، 3جامعة الجزائر ـالتسيير علوم و التجارية العلوم و الاقتصادية العلوم الدؤسسة، كلية
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 الشركات أسهم في الاستثمار قرار على المؤثرة المحاسبية العوامل ،مصطفى احمد الدين ضياء  -46
 في الداجستير درجة على الحصول لدتطلبات استكمالا الرسالة ىذه قدمت ،لاردنيةا العامة المساهمة

 .2006الأردن،  البيت آل جامعة المحاسبة، قسم: الأعمال كلية والاعمال، الدال ادارة

 لنيل مذكرة ،الاستثماري القرار لاتخاذ كأداة الاقتصادية الجدوى دراسات سليماني، مرزاق -47
 .2006 سنة الجزائر، جامعة الاقتصادية، العلوم كلية والتنمية، التخطيط فرع ماجيستير متطلبات

دراسة حالة لشركة سوناطراك مذكرة ضمن  التخطيط المالي للمشاريع الاستثماريةفريد ، مقران  -48
كلية العلوم الاقتصادية وعلوم متطلبات نيل شهادة الداجيستير في العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،  

 .2006التسيير، جامعة الجزائر، 

 قدمت ،-الصناعية الشركات في الاستثمار قرارات على السيولة إدارة أثر- حبيب، محمد ىيبات -49
 التمويل، قسم: الأعمال كلية التمويل، في الداجستير درجة منح لدتطلبات استكمالا الرسالة ىذه

 .2012  العربية، عمان جامعة
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 2102لسنة  AGILLITYلشركة  بيان المركز المالي(: 10الملحق )
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 2102لسنة  ARAMEX بيان المركز المالي لشركة(: 12الملحق )
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2102لسنة  GGCJبيان المركز المالي لشركة  :(10الملحق)
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 (16الملحق)
 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: FEM    

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 1.994877 (4,41) 0.1133 

Cross-section Chi-square 8.891495 4 0.0639 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: INV   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/15/22   Time: 12:49   

Sample: 2012 2021   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 50  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -6.454286 20.82833 -0.309880 0.7581 

CAP 1.108466 0.724358 1.530273 0.1329 

LD 5.724274 20.80944 0.275081 0.7845 

SD 6.252634 20.88943 0.299320 0.7661 

GROWTH -0.644123 0.372808 -1.727760 0.0909 
     
     Root MSE 0.782871     R-squared 0.103091 

Mean dependent var 0.201004     Adjusted R-squared 0.023366 

S.D. dependent var 0.835032     S.E. of regression 0.825218 

Akaike info criterion 2.548302     Sum squared resid 30.64433 

Schwarz criterion 2.739504     Log likelihood -58.70754 

Hannan-Quinn criter. 2.621113     F-statistic 1.293085 

Durbin-Watson stat 1.570403     Prob(F-statistic) 0.287021 
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 (17الملحق)
 

Panel Cross-section Heteroskedasticity LR Test 

Equation: PRM    

Specification: INV C CAP LD SD   GROWTH  

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic 
     
      Value df Probability  

Likelihood ratio  101.7212  5  0.0000  
     
     LR test summary:   

 Value df   

Restricted LogL -58.70754  45   

Unrestricted LogL -7.846969  45   
     
          

Unrestricted Test Equation:   

Dependent Variable: INV   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Date: 06/15/22   Time: 12:58   

Sample: 2012 2021   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 50  

Iterate weights to convergence  

Convergence achieved after 12 weight iterations 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2.501017 3.894133 -0.642253 0.5240 

CAP 0.097922 0.261185 0.374915 0.7095 

LD 2.257541 3.895371 0.579545 0.5651 

SD 2.590375 3.924243 0.660096 0.5126 

GROWTH -0.200495 0.156167 -1.283847 0.2058 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.826823     R-squared 0.087892 

Mean dependent var 0.241793     Adjusted R-squared 0.006816 

S.D. dependent var 0.850474     S.E. of regression 0.871548 

Akaike info criterion 0.513879     Sum squared resid 34.18181 

Schwarz criterion 0.705081     Log likelihood -7.846969 

Hannan-Quinn criter. 0.586690     F-statistic 1.084067 

Durbin-Watson stat 1.465128     Prob(F-statistic) 0.375753 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared -0.000445     Mean dependent var 0.201004 

Sum squared resid 34.18184     Durbin-Watson stat 1.721057 
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 (18الملحق)
 

  

 

 

 

 

 

 

    

 (:19) الملحق
 

Dependent Variable: INV   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/15/22   Time: 12:45   

Sample: 2012 2021   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 50  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 11.02996 21.21360 0.519948 0.6059 

CAP 3.985582 1.754711 2.271361 0.0284 

LD -13.28919 21.43765 -0.619900 0.5388 

SD -12.77508 21.53226 -0.593299 0.5562 

GROWTH -0.869676 0.383849 -2.265671 0.0288 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     Root MSE 0.716267     R-squared 0.249211 

Mean dependent var 0.201004     Adjusted R-squared 0.102716 

S.D. dependent var 0.835032     S.E. of regression 0.790984 

Akaike info criterion 2.530472     Sum squared resid 25.65190 

Schwarz criterion 2.874636     Log likelihood -54.26180 

Hannan-Quinn criter. 2.661532     F-statistic 1.701157 

Dependent Variable: INV   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/19/22   Time: 12:31   

Sample: 2012 2021   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 50  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -6.454286 20.82833 -0.309880 0.7581 

CAP 1.108466 0.724358 1.530273 0.1329 

LD 5.724274 20.80944 0.275081 0.7845 

SD 6.252634 20.88943 0.299320 0.7661 

GROWTH -0.644123 0.372808 -1.727760 0.0909 
     
     Root MSE 0.782871     R-squared 0.103091 

Mean dependent var 0.201004     Adjusted R-squared 0.023366 

S.D. dependent var 0.835032     S.E. of regression 0.825218 

Akaike info criterion 2.548302     Sum squared resid 30.64433 

Schwarz criterion 2.739504     Log likelihood -58.70754 

Hannan-Quinn criter. 2.621113     F-statistic 1.293085 

Durbin-Watson stat 1.570403     Prob(F-statistic) 0.287021 
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Durbin-Watson stat 1.759680     Prob(F-statistic) 0.127335 
     
     

 

 (01الملحق)
 

Dependent Variable: INV   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/15/22   Time: 12:48   

Sample: 2012 2021   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 50  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -6.454286 19.96428 -0.323292 0.7480 

CAP 1.108466 0.694309 1.596503 0.1174 

LD 5.724274 19.94617 0.286986 0.7754 

SD 6.252634 20.02284 0.312275 0.7563 

GROWTH -0.644123 0.357342 -1.802538 0.0782 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 1.39E-05 0.0000 

Idiosyncratic random 0.790984 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.782871     R-squared 0.103091 

Mean dependent var 0.201004     Adjusted R-squared 0.023366 

S.D. dependent var 0.835032     S.E. of regression 0.825218 

Sum squared resid 30.64433     F-statistic 1.293085 

Durbin-Watson stat 1.570403     Prob(F-statistic) 0.287021 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.103091     Mean dependent var 0.201004 

Sum squared resid 30.64433     Durbin-Watson stat 1.570403 
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Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.001801  0.226866  0.228667 

 (0.9662) (0.6339) (0.6325) 

    

Honda  0.042437 -0.476304 -0.306791 

 (0.4831) (0.6831) (0.6205) 

    

King-Wu  0.042437 -0.476304 -0.228896 

 (0.4831) (0.6831) (0.5905) 

    

Standardized Honda  0.687676 -0.306218 -3.270206 

 (0.2458) (0.6203) (0.9995) 

    

Standardized King-Wu  0.687676 -0.306218 -3.007354 

 (0.2458) (0.6203) (0.9987) 

    

Gourieroux, et al. -- --  0.001801 

   (0.7329) 
    
    



 ملخص الدراسة
 

 ملخص الدراسة

تـهدف ىذه الدراسة إلى معرفة أثر الذيكل الدالي على قرار الاستثمار لعينة من الدؤسسات الددرجة في سوق دبي الدالي     
باستعمال نموذج الانحدار الخطي الدتعدد باستخدام بيانات البانل لدراسة العلاقة بين قرار  2120-2102خلال فترة 

الدستقلة للهيكل الدالي، و ذلك بتقديـم و توضيح كيفية الاختبار و التوفيق بين الاستثمار كمتغير التابع و الدتغيرات 
العشوائية، و تم الاعتماد في ذلك على الثابتة و نموذج الآثار ذج الآثار النماذج الثلاث: نموذج الانحدار التجميعي، نمو 

و من  فضل نموذج جزئي من النموذج العام،بروش باقن، اختبار ىوسمان في اختيار أ معامل التحديد، اختبار فيشر الدقيد،
لدالي و قرار أجل تحقيق ىدف الدراسة تم تقسيمها إلى قسمين نظريين تناولنا فيو مفاىيم أساسية حول الذيكل ا

ؤسسات الددرجة في سوق ، و قسم تطبيقي تطرقتا فيو أثر الذيكل الدالي على اتخاذ قرار الاستثمار لعينة من الدالاستثمار
 .دبي الدالي

اذ معنوية  إحصائية بين التمويل بالأموال الخاصة و اتخوجود علاقة طردية ذات  وبعد الدراسة التطبيقية توصلنا إلى     
بين النمو و اتخاذ قرار الاستثمار، على عكس العلاقة بين  الديون  حصائيةمار، ووجود علاقة ذات دلالة اقرار الاستث

محل  القصيرة الأجل ، الديون الطويلة الأجل فهي لا تفسر التغيرات الحاصلة على قرار الاستثمار الدتخذ في الدؤسسات
 .الدراسة  خلال فترة الدراسة

 .، قرار الاستثمارالذيكل الدالي، مصادر التمويل الكلمات المفتاحية :

     This study aims to know the impact of the financial structure on the 
investment decision of a sample of institutions listed on the Dubai Financial 
Market during the period 2012-2021 using a multiple linear regression 
model using panel data to study the relationship between the investment 
decision as a dependent variable and the independent variables of the 
financial structure, by presenting and clarifying How to test and reconcile 
the three models: the cumulative regression model, the fixed effects model 
and the random effects model, and it was based on the coefficient of 
determination, the constrained Fisher test, the Brusch-Bachn test, and the 
Haussmann test to choose the best partial model from the general model. In 
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order to achieve the goal of the study, it was divided into two theoretical 
parts, in which we dealt with basic concepts about the financial structure and 
the investment decision, and an applied part, in which they discussed the 
impact of the financial structure on making the investment decision for a 
sample of institutions listed on the Dubai Financial Market. 

     After the applied study, we concluded that there is a direct statistically 
significant relationship between financing with private funds and making an 
investment decision, and the existence of a statistically significant 
relationship between growth and making an investment decision, in contrast 
to the relationship between short-term debt and long-term debt, as it does 
not explain the changes in the decision. The investment made in the 
institutions under study during the study period 
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