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  "لئن شكَرتُمْ لأزيدنَّكُمْ  : " يقول تعالى في كتابه  

  فـالحمد � الذي يقـل مع جلاله حمد الحامدين

  .والشكر له على ما تفضّل وأنَْعَمَ  

  ةالفـاضل  ةوالدكتور   ةلنقدم لخالص الشكر والتقدير للأستاذ

  "  طة لاميةبوتس"  

  ىالإشراف عل  ها  نعم المعين وشرفنا أيّما شرف بقبول  االذي كان له

  هذا العمل،

  .منّـا جزيل الشكر والعرفـان  االقيمة، فـله  اوعلى توجيهاته 

  كما نتقدم أيضا بالشكر إلى أعضاء لجنة المناقشة فرداً فرداً، 

  وإلى عمال المكتبة الجامعية وإلى كل من ساعدنا  
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 مق�مــــة

 

  أ
 

  

ت�عى ال��س�ة الاق��اد�ة إلى ت�ق�� أه�افها في الاس���ار�ة وتع��� الأر�اح ، وفي إ�ار ه�ا   

  .ال��عى فان ال��س�ة ت��� ع� ت�ف�� الأم�ال اللازمة ل�غ��ة اس���اراتها أو اح��اجاتها ال����ل�ة

اخ�لاف وت�ای� م�ادر ال����ل وع�م ت�ان�ها ���ح ال��س�ة الاق��اد�ة ف�ص ال����ع وال�فاضلة إنّ 

ه�ف بل�غ وت�ق�� ال���ج ال����لي الأم�ل ال�� ی�ازن ب�� الع�ائ� وال��ا�� ال�ات�ة ع�ه، بب��ها، 

  .و�ع�ل على ال��ف�� ب�� م��لف الأ��اف ذات ال��ل�ة في ال��س�ة

فان اله��ل ال����لي ال�� ت���ه ال��س�ة وال��عل� ب����ل  ،ة م��� الق�ارو�اع��ار ال��س�  

الأن��ة الإن�اج�ة وال��غ�ل�ة ی��غي أن �أخ� �ع�� الاع��ار جان��� أساس��� ه�ا العائ� ال���قع ت���قه 

ن ت�ع�ض لها مقابل ال���ل على ه�ا العائ� ، أه الأم�ال وال��ا�� ال�ي ���� �ج�اء اس���ام ه

ال�الي ال�ل�� لاب� م� ع�ل�ة ال����� ال�الي وال�ي تع��� على ت��ی� الاح��اجات  لق�ارلات�اذ او 

  . ال�ال�ة لل��س�ة ق�ل ف��ة زم��ة م�اس�ة

، وق� أثار ج�الا ال�ال��� ال�اح���ال�ف���� و  ب�� م�لّ خلاف لازالالأم�ل  اله��ل ال�الي  إنّ ت��ی�  

ج�د أ� تأث�� ل����لة م�ادر اله��ل ال�الي على ���ة ال��س�ة واسعا ب��ه� ،فق� رف� ال�ع� و 

تأث�� لله��ل ال�الي على ���ة وج�د  ، ب���ا أی� ال�ع� ف��ة )م�لأانع�ام ���ل مالي (ور����ها 

م�ل ت��ن ��ه ت�لفة ال����ل في أدنى ح�ودها وت�لغ ���ة أال��س�ة، وم� ث� وج�د ���ل ت���لي 

  . ال��س�ة أق�اها

جل ال�ص�ل الى مع�فة أال�راسة م�  ه�ع�فة تأث�� اله��ل ال�الي على ���ة ال��س�ة ق��ا به�ول  

  . ���عة ه�ه العلاقة

I. ةــــــــال�راسة ــــــــــإش�ال�:  

  :���� ح�� إش�ال�ة ال��� في ه�ا ال��اؤل ال�ئ��ي

  ؟) 2021- 2011(في الف��ة  الأوراسيالف���� �����الهل ی�ث� اله��ل ال�الي على ���ة م�س�ة 

  : ض�� ه�ه الإش�ال�ة ال�ئ���ة �ال�الي أس�لة ف���ة���� إدراج و 

  ما ه� اله��ل ال�الي، وما هي الع�امل ال��ث�ة عل�ه ؟ -  

  ما هي ���ة ال��س�ة؟ وما هي الع�امل ال��ث�ة عل�ها ؟ -  

  و���ة ال��س�ة ؟لعلاقة ب�� اله��ل ال�الي ال�فّ��ة لما هي أه� ال����ات  -  



 مق�مــــة

 

  ب
 

خلال الف��ة  ال����ة �هاعلى ��� الأوراسي�ف���ال �����الی�ث� اله��ل ال�الي ل��س�ة  هل -  

  ؟ 2011-2021

II. ف�ض�ات ال�راسة :  

  : ل��ل�ل إش�ال�ة ال�راسة ق��ا ���اغة الف�ض�ات ال�ال�ة

 �����ال��س�ة ال����ة لعلى ال���ة ل�ی�ن ق���ة الأجل لدلالة إح�ائ�ة تأث�� ا��ابي ذو  �ج�ی-

  الأوراسيالف����

 �����ال��س�ة على ال���ة ال����ة لالأجل  ���لةل�ی�ن لدلالة إح�ائ�ة تأث�� ا��ابي ذو  �ج�ی-

  الأوراسيالف����

 �����ال��س�ة على ال���ة ال����ة لل�ی�ن لإج�الي ادلالة إح�ائ�ة تأث�� ا��ابي ذو  �ج�ی- 

  الأوراسيالف����

III.  ال�راسةأه�اف :  

  : ة م� الأه�اف وهيـــه�ا ال��� م���عی�ع�

  لل��س�ة الاق��اد�ة وم��ناته؛ال�ع��� �اله��ل ال�الي -

  ؛إب�از م��دات اخ��ار م�ادر ت���ل ال��س�ة-

  ؛ال�اح��� ح�ل العلاقة ب�� اله��ل ال�الي و���ة ال��س�ةن�� ال���ق إلى م��لف وجهات -

على م�س�ة ار العلاقة ب�� اله��ل ال�الي و���ة ال��س�ة م� خلال إج�اء دراسة م��ان�ة �اخ�-

  .الأوراسيالف���� �����اق��اد�ة م���لة في م�س�ة ال

IV. ال��هج والأدوات ال�����مة :  

  : لل�ص�ل إلى ن�ائج ال�راسة وأه�افها، ت� الاع��اد على ال��اهج الآت�ة

اس���م�ا ال��هج ال�صفي خلال تق��� الإ�ار العام لله��ل ال�الي وت�ل�ل م�ادر : ال��هج ال�صفي-

ال����ل إضافة إلى ت�لفة ال����ل وال���ق لأه� ال����ات ال�ف��ة لأث� اله��ل ال�الي على ���ة 

  . ال��س�ة

العلاقة ب�� ال��غ��ات ال���قلة وال��غ��  ت�ل�لجل أاس���م�ا ال��هج ال��ل�لي م� : ال��هج ال��ل�لي-

  .وتف���ها واس��لاص ال��ائج ال����ة ال�ا�ع
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 الأوراسيالف���� �����الث� اله��ل ال�الي علي ���ة م�س�ة أجل دراسة أم� : ال��هج ال�ار��ي -

بها ه� ال���لات ال�ي م�ت أ ال��رجة في ب�رصة ال��ائ� ان�لاقا م� ال���ر ال�ار��ي لل��س�ة و 

  . ال��س�ة

 ال��لات� ال���:�ال���ة ل��ادر ج�ع ال�عل�مات وال��انات ال�ال�ة فق� اس���م�ا الع�ی� م�ها 

، ال��اقع الال���ون�ة�ال���ة ل��ع ال��انات ال�ال�ة الأ��وحات وال�سائل ال�ام��ة ،ال�����ة

 EVIEWS نات فه� ب�نامجلل��س�ة ق�� ال�راسة، أما ال��نامج الإح�ائي ال�����م في معال�ة ال��ا

12.  

  

V. ةأه��ة ال�راس:  

وج�د ع�ة ن���ات اه���  �ل لازال اخ��ار اله��ل ال�الي م�ض�عا ی��� �ع�م ال�ض�ح خاصة في

ن اخ��ار ت����ات م��لفة ل�أس ال�ال ب�ون أإذ  ،ب�راسة العلاقة ب�� اله��ل ال�الي و���ة ال��س�ة

الأخ� �ع�� الاع��ار م��دات اله��ل ال�الي ی��ج ع�ه ت�ال�� م��لفة و�ال�الي ق�ارات ت���ل�ة 

ل�ي ب�ورها ت�د� إلى ق�ارات اس���ار�ة أخ�� ق� ت�ث� على ال���ة ال����ة لل��س�ة م�ا ا ،م��لفة

له��ل ال�الي اا ت��ز أه��ة ال�راسة ح�� ت��� على اخ��ار �ع�� ال�ص�ل إلى الأه�اف ال��ج�ة ، وه�

ن اخ��ار ألل��س�ة س�اء �الاع��اد على أدوات ال�ی� أو حق�ق ال�ل��ة ل����ل اح��اجاتها خاصة و 

  .الاس��ات���ةة ال����ة لل����ل ���� لل��س�ة ت�ق�� الأه�اف قال���

ن على ال��س�ات ال��ا��ة وال��مات�ة، ذل� لأ م�ا س�� ���� الق�ل �ان ه�ه ال�راسة تع�د �ال�فع

لل��س�ة و�ال�الي ال�فع م� ����ها  ال�الي ی�د� إلى ت���� الأداءال�ل�� وال�فء ات�اذ الق�ار ال����لي 

  . ال����ة

VI. أس�اب اخ��ار ال��ض�ع:  

  :ار ال��ض�ع م�هاــــــــــه�اك ع�ة اع��ارات م� وراء اخ��

  ؛ارت�ا� م�ض�ع ال�راسة ����عة ال����ال���ة ال����ة ���� -

ت���ل ال��س�ة ل�ا ���حه م� م�اكل وانع�اسات ع�ی�ة على  �ه�م�ض�ع ج�ه� ة عال�م�اولة م-

  .  الق�ارات ال�ال�ة والاس���ار�ة على حّ� س�اء، و��ه� �ال�الي �قاءها واس���ار��ها

ال�الي على ال���ة ال����ة لل��س�ة ال�ف���� ح�ل تأث�� اله��ل ال�اح��� و  ال��ل القائ� ب��-

  الاق��اد�ة ؛
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VII. ةــــــــــــات ال�ا�قـــــــــــال�راس :  

دراسة ح���ة ب��ار ، ق�م� ه�ه ال�راسة اس���الا ل���ل�ات ال���ل على درجة ال�اج���� في -

الع�امل ال��ث�ة ‘‘ �ع��ان  2007ال��اس�ة ، ت��� م�اس�ة في جامعة م�لا� ال�اه�، ال��ائ�، 

  ‘‘على اله��ل ال�الي في ش��ات ال��اه�ة الأردن�ة 

لال الف��ة ما ب�� خه�ف� ه�ه ال�راسة ل�ع�فة الع�امل ال��ث�ة على اله��ل ال�الي لل���ات الأردن�ة  

اخ�لاف الع�امل �اخ�لاف ال��اعة،وال��� على م��  �، ��ا سع� ل�ع�فة م�) 2008- 2005(

  . �ل �ال���ات م�ل ال�راسة، مع أس� ن���ة ت�ت�� أول��ة ال����لت�اب� س�اسات ال��� 

تأث�� اله��ل "،ت�� ع��ان 2005دراسة ض�� �اس��، زوز� محمد، جامعة قاص�� م��اح ،ال��ائ� ،-

  ") 2012- 2009(ال�الي في ال��ق ال�الي ال�ع�د� خلال الف��ة ب�� 

�علقة �اله��ل ال�الي �ال��ل ال�� ی�فع م� ال���ة ه�ف� ال�راسة إلى مع�فة ����ة ات�اذ الق�ارات ال�

���ة ال���ات ال�ع�د�ة ال��رجة في ال��ق ال�ع�د� للأوراق ال�ال�ة خلال الف��ة ما ب�� (ال����ة 

  . ش��ة 79ح�� غ�� ال�راسة ع��ة م��نة م� ) 2012- 2009(

على ���ة ال�فع ال�الي  اث� م��دات الق�ار ال����لي‘‘، ت�� ع��ان 2018دراسة دلف�ف س��ان ،-

  . ’’لل��س�ة م� وجهة ن�� إسلام�ة في ال��ق ال�الي ال�ال��� 

وه�ف� ال�راسة إلى مع�فة ���قة ال����ل الأم�ل لل�فع م� ���ة ال��س�ة م� خلال ال��� ع� م�� 

  . م��و��ة مقار�ات و��ق تق��� ال��س�ات

VIII. ةــــــــــح�ود ال�راس :  

  : �ال��الات ال�ال�ةت��دت ه�ه ال�راسة 

  . الأوراسيالف���� �����الت� ت���� ه�ه ال�راسة في م�س�ة : ال��ال ال��اني-

-  2011ت�� دراسة تأث�� اله��ل ال�الي على ���ة ال��س�ة في الف��ة ما ب�� : ال��ال ال�ماني-

2021 .  

����� اله�ف� ه�ه ال�راسة إلى ت�ض�ح تأث�� اله��ل ال�الي على ���ة م�س�ة : ال��ال ال��ض�عي -

  . ال��رجة في ب�رصة ال��ائ� الأوراسيالف��قي 
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IX. ل ال�راسةـــــــ��� :  

، ف�ل�� ن����� تق��� ال��� إلى ثلاث ف��ل ،ولل�ص�ل إلى الأه�اف ال��ج�ة ،في ه�ه ال�راسةتّ� 

  : وف�ل ت���قي

عال��ا ف�ه���لف ��� الأول �م�����، ال ���ّ ، ‘‘ اله��ل ال�الي وت�لف�ه�ع��ان ‘‘ الف�ل الأول

ما ال���� ال�اني ف���ق�ا ��ه الى ت�لفة ال����ل ،أاله��ل ال�الي والع�امل ال��ث�ة ��هال�فا��� ال��علّقة�

  . وتق�ی�ها في ال��س�ة

تق���ه إلى  ت�ّ ‘‘  ���ة ال��س�ة ون���ات اله��ل ال�الي‘‘أما في الف�ل ال�اني وال�� �ان �ع��ان 

ه� الع�امل ال��ث�ة عل�ها، أما أ م����� ، ال���� الأول ت�اول�ا ��ه ع��م�ات ح�ل ���ة ال��س�ة و 

ال���� ال�اني ف�ان ��ارة ع� أه� ال����ات ال�ي ت�اول� �ال�راسة علاقة اله��ل ال�الي و���ة 

  .ال��س�ة

 الأوراسيالف���� �����الث� اله��ل ال�الي على ���ة م�س�ة أ‘‘�ان �ع��ان ال�� ال�ال�الف�ل وأخ��ا 

ن��ة ع� م�س�ة  قّ�م�ا ��هفق���اه إلى م����� ، ال���� الأول ‘‘  2021-2011خلال الف��ة 

ال�����ي ، أما ال����  هاث� ���ل اف�وعه ،تار���ا ات��رهخلالاب�از  م� الأوراسيالف���� �����ال

م��ان�ة (ال�اني ف����اه لل�راسة ال��ل�ل�ة وتف��� ن�ائج ال�راسة ان�لاقا م� ال��انات ال�ال�ة لل��س�ة 

  )وج�ول ح�ا�ات ال��ائج

  : صع��ات ال�راسة

صع��ة ال���ل على ال�عل�مات ال�ا��ة م� ال��س�ة والاك�فاء ��ا ت���ه ال��س�ة م� ب�اناتها -

  .   في م�قعها الال���وني أو في ال��قع ال�س�ي ل��رصة ال��ائ� ال�ال�ة

  .��وف ذات�ة ع�ل�ة - 



  :الأولالف�ل 

اله��ل ال�الي إلىم�خل عام   
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 ت�ه��

ت��ی� اله��ل ال�الي لل��س�ة م� ب�� ال��اض�ع ال�ي ت��ى �اه��ام واسع ب��  �ع���

في ت��ی� �قاء، اس���ار�ة ون�� ال��س�ة وذل� م� � ال�ال��� ل�ا له م� أه��ة ����ة ال�اح��ال�ف���� و 

و�ع��� ت��ی� اله��ل  .ب�� العائ� وال��ا��ة ال��اس� خلال ت�ق�� الاس�ق�ار ال�الي ب��ق�� ال��ازن 

�� وا��اد ال���ة ال��لى ب أف�لها، واخ��ارم�ادر ال����ل  م� ال�فاضلة ب�� ج�لة ال�الي على

م��ازن وجّ�� ی�فّ� لل��س�ة م��ا��ة أك�� م� أجل ت���� ���ل مالي  ال��ارد ال�ات�ة ون��ة ال�ی�ن 

و��عّ�  ع�ل�ات ال��� وال��سّع  م� خلال ت�ف�� و���� م� ق�رتها على ت���� ت�ال�� ال����ل 

الإل�ام �ع�اص� �غ�ض و .وت���� ص�رتها في ال��ق  ال����ل ال�افي  للاس���ار في م�ار�ع ج�ی�ة

  :الف�ل ق��ا ب�ق���ه الى م����� �ال�الي

  .ع��م�ات ح�ل اله��ل ال�الي: ال���� الأول

  .وتق�ی�ها في ال��س�ة ت�لفة ال����ل: ال���� ال�اني
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  ه��ل ال�الي ع��م�ات ح�ل ال: لأولال���� ا

ت��ّ�ل أساسا في ق�ارات ت���ل�ة، تق�م ال��س�ة الاق��اد�ة �ات�اذ سل�لة م� الق�ارات ال�ال�ة 

ق�ارات اس���ار�ة وق�ارات ت�ز�ع الأر�اح، إذ ت�ّ�ل الق�ارات ال����ل�ة ال�ي ت��� في ال��ادر ال����ل�ة 

ح�� الأساس ل��ام ال��س�ة �����ع  )���ا �ع�ف �اله��ل ال�الي( ال��احة والاخ��ار ���ا ب��ها

وللإحا�ة �ال��ان� الأساس�ة  .ى الأر�اح القابلة لل��ز�عأن���ها الاس���ار�ة وال���ل م� ثّ� عل

  .ال�اني �ل�لله��ل ال�الي، س���ّ�ق ل�فه�مه في ال��ل� الأوّل، ثّ� ش�ح م��لف م�ادره في ال�

 يمفه�م اله��ل ال�ال: ال��ل� الأول

ال�ال��ن واب�از للإحا�ة ��فه�م اله��ل ال�الي س���ع�ض م��لف ال�عار�� ال�ي ت�اولها ال�ف��ون 

  خ�ائ�ه مع تـق��� �ع� ال��ر ال�ي ���� أن �أخ�ها ش�له

 تع��� اله��ل ال�الي: أولا

لا ی�ج� تع��� واح� م�ف� عل�ه ل�فه�م اله��ل ال�الي وذل� ���� أن ه�ا ال�فه�م واسع، ل�� 

  :س����ق لأه�ها وأك��ها ت�اولا

ال����ل أو جان� ال���م وحق�ق ال�ل��ة في ���ل م�ادر "�ع�ف اله��ل ال�الي لل��س�ة على أنه 

  1"ك�ف ال���ان�ة الع��م�ة

ق��اض وأ��ا س�اء ا�أنه ی���ل م� ج��ع أش�ال وأن�اع ال����ل، س�اء �ان� مل��ة أو ��ا أ�ع�ف 

  .م� م�ادر ق���ة أو ���لة الأجل

ال��س�ة ن�ا�ها، م� ه�ا على أساس م�ادر ال����ل ال�ي ت��ل بها  و�ال�الي ع�ف اله��ل ال�الي

  2.أم�ال ق���ة و���لة الأجل، وأم�ال مق��ضة وم��ل�ة

ال�ال�ة ال����لة في ال��ارد  والاس��انة�ع�ف على أنه ال��ء ال�اص �الأم�ال ال�اصة ��ا     

  1.ال�ال�ة

                                                           
الأردن،  عمان، ي العلمیة للنشر والتوزیع،روزایدار الإدارة مالیة متقدمة، عنان تایھ النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي،  -1

  .349:، صم2009
  . 120: ، ص2002مصر،  الاسكندریة، الدار الجامعیة،الإدارة المالیة، عبد الغفار الحنفي، رسمیة زكي قریاص،  -2
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اله��ل ال�الي على أنه ت���لة ال��ادر ال�ي ت��ل� ال��س�ة م�ها على الأم�ال �أ��ا  و�ق�� 

، وه� ی���� ج��ع الفق�ات ال���نة ل�ان� ال���م وحق�ق اس���اراتهاال��ل��ة لغ�ض ت���ل 

ال�ل��ة ، وح�� ه�ا ال�ع��� اله��ل ال�الي ه� م���ع ق�ارات ال����ل ال�ي ت�ع�� في ال�ان� 

  2.�ان�ة وه�ا م� ال�اح�ة ال��اس��ةالأ��� في ال��

ی�عل� ب��ل�ل ال��ادر  م� خلال ما س�� ���� الق�ل أن مفه�م اله��ل ال�الي ه� �ل ما

، س�اء �ان� خارج�ة م�ل الق�وض وال�ائ���، أو داخل�ة م�ل ال��س�ةل����ل أص�ل  ال��احةال���لفة

م��ر م� ال��ادر ح�� ���ع�ه وال��ا�� كل  إلخ، وذل� لل�فاضلة ب�� �لفة...الأر�اح ال�����ة 

 .ال���ت�ة عل�ه

  :خ�ائ� اله��ل ال�الي- ثان�ا

ل��ق�� ال��ازن ب�� العائ� وال��ا��ة ��� ت��ی� ���ل مالي م�اس�، ال�� م� شأنه أن ی�د� 

  .الأم�ل لل��ارد ال��احة، و��وره إلى ت�ق�� ال��� وال��سع ال����� للاس���ام

  :3ت��ی� خ�ائ� اله��ل ال�الي ��ا یلي����  ما س�� لم� خلا

��ع�ى الع�ل على ت�ق�� أق�ى عائ� �ال�ق� ال��اس� و�أقل ال��ال��، مع : ال����ة وال��ونة- 1

  .قابل�ة تع��ل م�ادر ال����ل ال���نة له

ت�� م� خلال ال�قل�ل م� ال��ا�� ل��ه�ل ع�ل�ة ال�قا�ة وال�قا�ة لل�������� على أداء : ال�قا�ة- 2

  .ال��س�ة

على ال�ی�ن إلى ال�� ال�� �ع�ض ال��س�ة للع��  الاع��ادلإف�ا� في ای�� لا وتع�ي أن : ال���لة- 3

  .ال�الي

  

                                                                                                                                                                                
كلیة ، مذكرة ماستر، أثر الھیكل المالي على القرارات المالیة في المؤسسات الصغیرة والمتوسطةسمیة لزغم،  -1

  .31: ، ص2012قلة، جامعة ورالعلوم الاقتصادیة، التجاریة وعلوم التسییر، 
  .، نفس الصفحةمرجع سبق ذكرهعدنان تایھ النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي،  -2
  .38:دار الكتب العلمیة، ، مصر، ص، الھیاكل التمویلیةأبو فتوح علي فضالة،  -3
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  :ال��ل العام لله��ل ال�الي -ثال�ا

م� ال���ان�ة ال�ال�ة ���� ال���ل على ع�ة ص�ر ع� اله��ل ال�الي �ال���ة ب�� ال�ی�ن   

 �اخ�لافجل ورؤوس الأم�ال ال�ائ�ة م�لا، �الإضافة إلى ع�ة ن�� أخ�� ت��لف ���ا ب��ها ق���ة الأ

وعلى الع��م م� ب�� أه� ال��� ال����ة لله��ل ال�الي ن�� ال����عة . ف ال��ج�ة م� ال��ل�لاه�الأ

 Rations(وم�ها ن���ا ال��ی�ن�ة ال�ل�ة ) Rations de levier(ال�ي تع�ف ب��� ال�فع ال�الي 

d'endettement (1:ال�ال����  

  

  )  Rations d'endettement á terme(و��ل� ن���ا ال��ی�ن�ة لأجل 

  

و��قا ل�ل� ���� لل��ل العام لله��ل ال�الي أن �أخ� ع�ة ص�ر م���ة ��ا ه� م�ضح في ال��ول 

  :ال�الي

  

  

  

  

                                                           
الماجستیر في ، مذكرة نیل شھادة أثر الھیكل المالي على تكلفة الأموال في المؤسسة الاقتصادیةوتسطة ، بلامیة  -1

  .26، ص2009- 2008علوم التسییر، كلیة العلوم الاقتصادیة ،التجاریة وعلوم التسییر، جامعة جیجل، 
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  .الاق��اد�ةال��ل العام لله��ل ال�الي لل��س�ة ): 01(ال��ول رق� 

  

prévision et -:analyse La rentabilité de l’entreprise ; .COLASSE :B Source 

control ;3èm édition ;Dunod ;Paris ;1982 ;p59  

  .له��ل ال�اليعلى االع�امل ال��ث�ة : نيال��ل� ال�ا

ال��غ�ب ��ه م� ت��د ال��س�ة ت����ة م��ه�فة ل�أس ال�ال ال�ي هي ��ارة ع� ن�� م��ج ال����ل 

ق�ل الإدارة، ال�ي ی��ق� ع��ها تع��� ���ة ال��س�ة في ال��ق ال�الي، وه�ه ال�����ة ت�أث� �ع�امل 

  1:م���لة ���ا یلي

 اع��ادام���� ����ها م� ت���ل ه�ا ال���  ازد�ادأ� أن م��عات ال��س�ة في : ن�� ال���عات - أولا

  .ه��� دون ال��ف م� ت�اجع ال���عاتعلى ال�ی� لأنها ت����ع تع��� عائ� ال��ا

ال���عات وأر�اح ال��س�ة وال����ل �ال�ی�،  اس�ق�ارت�ج� علاقة م�اش�ة ب�� : ال���عات اس�ق�ار - ثان�ا

ال��س�ة م� رافعة ال����ل أك��  اس�فادت�ل�ا  اس�ق�اراف�ل�ا �ان� م��عات وأر�اح ال��س�ة أك�� 

ال���عات والأر�اح ت�سع ال�اقة  اس�ق�ار�ه�ا��ة أقل م�ا ل� �ان� م��عات ال��س�ة م�قل�ة، إن �و�

  2.لل��س�ة، و����ها م� ت��ل ن�� م�ی�ن�ة أك�� الاق��اضعلى  الاس��عاب�ة

                                                           
، م1993جامعة الملك فھد للبترول والمعادن، طھران، الإدارة التمویلیة في الشركات، محمد أیمن عزت المیداني،  -1

  .556-555: ص–ص 
  .404:، صم2008دار الفكر الجامعي، مصر، ویل للإدارة المالیة للمؤسسات، مالتوس، اعاطف ولیم أندر -2
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الأر�اح �ع��� على درجة ال��اف�ة، ف�ل�ا زادت ح�ة ال��اف�ة ب��  اس�ق�ارإن : درجة ال��اف�ة -ثال�ا

 الاق��اضلان�فاض�ات ان��� هام� ال��ح، الأم� ال�� ��� م� اس��اعة ال��س�ة على ال��س

  .مق�رتها على خ�مة ال�ی�ن 

، ح�� ت��ن للاق��اض الاس��عاب�ةت�ج� علاقة ب�� ب��ة ال��ج�دات وال�اقة : ب��ة ال��ج�دات -را�عا

م�تفعة و�ال�الي ن��ة ال��ال�� ال�اب�ة أقل ع��ما ت��ن ن��ة ال��ج�دات ال�اب�ة إلى إج�الي ال��ج�دات 

�ع�ي أن ال��س�ة ت���� ب�رجة رافعة ت�غ�ل عال�ة وأن أر�احها  إلى إج�الي ال��ال�� م�تفعة، م�ا

  .ش�ی�ة ال��اس�ة لأ� تغ�� صغ�� في ال���عات

ت�اه ال��� الا ش� أن م�قف ال��س�ة ال����ل�ة : م��� إدارة ال��س�ة ات�اه ال��ا�� -خام�ا

ل����لي لل��س�ة ه� العامل الأه� في ت��ی� ن��ة ال��ی�ن�ة ال��لى لل��س�ة، و�ال�الي ق�رتها على ا

���و� م�اس�ة تع��� على ن��ة ال�ی� في اله��ل ال�الي لل��س�ة واخ��ار م��ج ت���لي  الاق��اض

تق�م  �ا مام�س�ات ال����ل، وغال م�اس� ی���ر ال��اق�ات وال�فاوضات ب�� ال��س�ة وال���ك أو

ق��اض ���و� ال��س�ة ب��ص�ات ال�هات ال�ق��ضة في ه�ا ال���ص ل�ع��� مق�رتها على الا

  1.م���ة

  .م�ادر ال����ل: ل�ل��ل� ال�اا

و����  اس���اراتهام�ادر م��لفة ل����ل  م�ال ع� ���� الل��ء إلى���� لل��س�ة ت�ف�� الأ

  :یلي تل���ها ���ا

  :ال����ل �ال�ل��ة: أولا

قع ت�� ت��ف ال��س�ة ��لة ح�اتها أو ل�ّ�ة ���لة وت��ّ�ل في ���ل ال����ل �ال�ل��ة الأم�ال ال�ي ت

  . الأسه� ب��ع�ها العاد�ة وال���ازة والاح��ا�ات

  :سه� لأا- 1

الأسه� ال���ر الأول لل��ارد ال�ال�ة ال��ض�عة ت�� ت��ف ال��س�ة ���رة دائ�ة م� ق�ل  لت��ّ 

ه� ه�ا الأسه� العاد�ة والأسه� ال���ازة ��ا  اال�لاك، ح�� ی�� ال����� ب�� ن�ع�� أساس��� م�ه

  :م�ضح ���ا یلي

                                                           
  .578: ص، مرجع سبق ذكرهمحمد أیمن عزت المیداني،  -1
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�ع�ف ال�ه� العاد� �أنه أداة مل��ة ذو صفة قابلة لل��اول، تع�ي ال�� ل�املها  :الأسه� العاد�ة -أ

�ال�مة ال�ال�ة لل�هة ال���رة له، ال���ل على ع�ائ� غ�� ثاب�ة ��ان� ح��ه ب�أس مال ال��س�ة 

  1.ال�ه� ة  ��هادة����لوا

  2:لل�ه� العاد� أر�ع ��� ت���ل ���ا یلي :���ة الأسه� العاد�ة -1-أ

  ؛ك��اب العاملاهي ال���ة ال�ي ت��د ع�� الإص�ار وا :الاس��ةال���ة 

 وهي تعادل ���ة ال�ه� ع�� ال����ة أ� مق�ار الأم�ال  :ال���ة ال�ف���ة أو ال���ة ال��اس��ة

 ؛ال�اصة مق��مة على ع�د الأسه� ال���رة

 ع ل��وف تي �وهي سع� ال�ه� خلال ال��اول في الأس�اق ال�ان��ة وال :ال���ة ال����ة��

 ؛الع�ض وال�ل� في تل� الأس�اق

 ما، إذ تع� م�ش�ا مقارنا  م�س�ةأساس�ة للأسه� ال�ادرة ع�  خاص�ةوهي  :ال���ة ال�����ة

 .ل���ی� ح��ة ال�عاملات

  :م�ا�ا وع��ب ال����ل �الأسه� العاد�ة -2-أ

  :للأسه� العاد�ة م�ا�ا وع��ب أه�ها    

  :ت��ّ�� الأسه� العاد�ة �ال��ّ��ات ال�ال�ة3: م�ا�ا الأسه� العاد�ة -1-2-أ

  ؛جاذب�ة أك�� -   

  ؛قابل�ة أك�� لل����� - 

  ؛لل����ل ادائ� ات��ل م��ر  - 

لا ت���ل ال��س�ة أ��اء ثاب�ة، إذ لا تل��م ال��س�ة ب�فع أر�اح ل��لة ه�ه الأسه� إلا إذا ت�قق�  - 

  ؛ت�� ق�ار ت�ز�عها �ل�ا أو ج�ئ�ااأو 

  .م� حق�ق ال�ل��ة اتع� حقّ  - 

  

                                                           
، ال��عة الأولى، دار ال�فاء )ت�ل�ل و�دارة(س���ار �الأوراق ال�ال�ة الاأرش� ف�اد ال����ي، أسامة ع�مي سلام،  1

  .30ص، 2004لل��� وال��ز�ع، ع�ان، 
  .96، ص2003، ال��عة الأولى، دار ال�فاء لل��� وال��ز�ع، س���ارات والأس�اق ال�ال�ةالا�ش�ار مع�وف، ه2
، ال��ء الأول، ت�ج�ة ع�� ال�ح�ان، دعالة ب�لة وع�� الف�اح ال��� ، دار ال����ل الإدار� ،امجب�  ��ن، ب�ج��ف�د وس 3

  .  595، ص1993،ال��ل�ة ال�ع�د�ة،  ال��اض ،ال���خ
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  1:سه� العاد�ةع��ب الا -2-2-أ

  ؛هام�رتفاع مع�ل العائ� ال���قع ارتفاع ت�لفة ال���ل على الأم�ال ال��ی�ة ن���ة ا - 

، أ� لا ت��ف�� ال��س�ة �ال�الي م� ال�ف�رات ع�م خ�� ال��ز�عات م� ال�عاء ال�اضع لل����ة - 

  ال�����ة؛ 

  .ت��� للأص�ات في ال����ة الع��م�ة ع�� دخ�ل م�اه��� ج�د - 

  :الأسه� ال���ازة - ب

ع ب�� س�ات الأسه� العاد�ة وال���ات �ع�ف ال�ه� ال���از على أنه ورقة مال�ة وح��ة ت��    

  2.وله�ا ���ة إس��ة ودف���ة و���ة س���ة

  :��� الأسه� ال���ازة - 1- ب

  :وت��ّ�ل في    

 ؛هي ال���ة ال��ونة على ���ة ال�ه� ال���از :ال���ة الإس��ة 

 هي ���ة الأسه� ال���ازة ��ا ت�ه� على دفات� ال��س�ة مق��مة على ع�د  :ال���ة ال�ف���ة

ح��ا�ات والأر�اح ال�����ة ال�ي ق� ت�ه� في لاالأسه� ال���ازة، إذ ل�� للأسه� ال���ازة ن��� في ا

 ؛م��ان�ة ال��س�ة

 أقل م�  وهي سع� ال�ه� ال���از في ال�ق� ال�الي وق� ت��ن أك�� أو تعادل أو :ال���ة ال����ة

 .ال���ة ال�ف���ة

  :م�ا�ا وع��ب ال����ل �الأسه� ال���ازة - 2- ب

  :لل����ل �الأسه� العاد�ة م�ا�ا وع��ب ن��زها ���ایلي     

  3:م�ا�ا ال����ل �الأسه� ال���ازة - 1- 2- ب

  ؛ل��� مل�مة قان�ن�ا �إج�اء ت�ز�عات �ل س�ة ت��ق� ف�ها أر�اح ال��ز�عات م��دة ��ق�ار مع�� - 

  ؛ل�� ل�اح�ها ح� ال����� في ال����ة العامة - 

                                                           
، ال��عة الأولى، دار وائل وراق ال�ال�ة، الأس� وال����ات العل��ةس���ار في ب�رصة الأ الاد ال��اورة، � ���ل م�� 1

  .81، ص2008الأردن، لل��� وال��ز�ع، ع�ان، 
، 2012الأردن،، ال��عة الأولى، دار ال����ة لل��� وال��ز�ع، ع�ان، الأس�اق ال�ال�ة وال�ق��ة��، �آل ش لدر�� ��ا 2

  . 204ص
  .14، ص2007 م��، الإس���ر�ة، امعة،، دار ال�دل�ل ال�عامل في ال��رصة�ارق ع�� العال ح�اد،  3
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  .��اض�ة ال���ق�ل�ة لل��س�ةلاقإص�ار ه�ا ال��ع م� الأسه� ی�د� إلى ز�ادة ال�اقة ا - 

  : ع��ب ال����ل �الأسه� ال���ازة - 2- 2- ب

  1:وت��ّ�ل في

  ؛ق��اضمع�ل عائ�ها أعلى م� العائ� ال�اص �ال���ات ال�ي ت�لف�ها تف�ق ت�لفة الا - 

  .ل��ز�عات ال�اصة �الأسه� ال���ازة لا ت��ح أ� وف� ض���ي ��ا في حالة ال����ل �الق�وضا - 

  :الأر�اح ال�����ة -ج

  :یلي الأر�اح ال�����ة م��را داخل�ا لل����ل وس��عّ�ف عل�ها ون��ز خ�ائ�ها ���ا ت�ّ�ل

خار ال�افي ال�� وف�ته دّ ت���ل الأر�اح ال�����ة ف��ل� الأر�اح غ�� ال��زعة أو الا: تع��فها -1-ج

ق��اء �اء ال�� حقق�ه، ���� ی�جه خ���ا لاثللإ اال��س�ة ل�ف�ها وال�� �ع� في نف� ال�ق� ��اس

  2.ت�ه��ات إضا��ة ت�سع بها ال��س�ة �اق�ها الإن�اج�ة وت��رها

  3:الع�امل ال��ث�ة على س�اسة ت�ز�ع الأر�اح -2-ج

�ات الأر�اح ال�ي ب�ورها ت��ع للع�ی� م� الع�امل وال��غ�ّ  ت��ع ح�� الأر�اح ال�����ة ل��اسة ت�ز�ع

  :ال�اخل�ة وال�ارج�ة م�ها

  ؛الق�ان�� -

  ؛حالة ال���لة - 

  ؛ض�ورة ت��ی� ال�ی�ن  - 

  ؛ق��اضلاالق��د ال�����ة في عق� ا - 

  ؛مع�ل ن�� الأص�ل - 

  ؛س�ق�ار الأر�احا - 

  ؛ال�خ�ل إلى الأس�اق ال�ال�ة - 

  ؛ال�قا�ة - 

                                                           
، ال��عة الأولى، دار ال�ام��ة ال��ی�ة لل��� وال��ز�ع، أساس�ات ال����ل والإدارة ال�ال�ةع�� الغفار ح�في،  1

  .479، ص2002م��، الإس���ر�ة، 
  .38ص ،م�جع س�� ذ��هلام�ةب�ت��ة ،  2
، ال��ء ال�اني، ت�ج�ة ع�� ال�ح�ان دعالة ب�لة وع�� الف�اح ال��� ر�اض، ال����ل الإدار� ف�دوس��ن، ب�ج�� ب�جام،  3

  .383 -378، ص 1993 ال�ع�د�ة،ال��اض، ال��ل�ة  دار ال���خ،
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  .ال����ي لل��اه���ال�ضع  - 

  :م�ا�ا وع��ب الأر�اح ال�����ة -3-ج

  :ی��ّ�� ال����ل �الأر�اح ال�����ة م�ا�ا ��ا أنّ له ع���ا ن��زها ���ا یلي

  :ال��ا�ا -1-3-ج

إن الأر�اح ال�����ة ت�اع� ال��س�ة في ز�ادة رأس ال�ال ال�اص دون أن ی��ت� ع�ها ز�ادة في  - 

  ؛ذل� ی�د� إلى ز�ادة ح�� العائ�ات على الأسه�ع�د الأسه�، و�ال�الي فإن 

إن الأر�اح ال�����ة ت�فع م� ق�رة ال��س�ة في ال���ل على ق�وض ج�ی�ة وال�ي ت��� م� ���ة  - 

  ؛ال�ف� ال����ي و�ال�الي ت�ف� م� ال��لفة ال���س�ة ال��ج�ة ل�أس ال�ال

  . وض�ان لل�ع��� وت��ی� الق�وض س�ق�ار ون�� ال��س�ةا تع��� الأر�اح ال�����ة رأس�ال ���� - 

  1:الع��ب -2-3-ج

ال��اه��� إلى ب�ع أسه�ه� و�ال�الي ت�ع�ض أسعار ه�ه الأسه�  ال��ز�ع ق� ی�فع �ع�إن ع�م  - 

  ؛ن�فاضللا

س���ار م�تفعا فإنه ���ح م� م�ل�ة ال��س�ة ال��اج�ة ��ل��ة ع��ما ���ن مع�ل العائ� على الا - 

  ؛على الق�وضع��اد الغ�� م� خلال الا

ل��لفة وه�ا ق� اع��ما لا تق�م ال��س�ة �ال��ز�ع فإنها ق� تع�ق� أن ه�ا ال���ر لل����ل ه� قل�ل - 

  .س���ارات م��ف�ة ال��دود�ةای�فعها إلى ت���فها في 

  �اض ــــــــــــق�لال �اـــال����: ثان�ا

  :الأجل ��ا یلي ���لة، م��س�ة وق���ةت��ّ�ع م�ادر الأم�ال ال�ق��ضة ب�� م�ادر 

 .م�ادر الأم�ال ال�ق��ضة م��س�ة و���لة الأجل - 1

  :ق��اض ���ل وم��س� الآجال ما یلي���ل الا

  :ال���ات -أ

تع��� ال���ات ���ا�ة ص��ك تع��ف ���ج�ها ال��س�ات ال���رة لها ���ی�ن��ها على     

  نها�ة ف��ة م�ف� عل�ها، و��ا دفعال��� ال�� ��ل�ها �ال���ة ال���دة في ال��� وتع� �ال��اد في 

                                                           
 �، ص1997 الأردن، ،ع�ان، ال��عة الأولى، دار ال����ة،الإدارة ال�ال�ة���� ع��د ����، إب�ا��� وه�ي فه�،  1

64-65 .  
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  1.فائ�ة س���ة م��دة في ال��� 

  :الق�وض ال����ة م��س�ة و���لة الأجل - ب

ق��اضها اتع�ف الق�وض ال����ة م��س�ة و���لة الآجال �أنها م�الغ نق��ة تق�م ال��س�ات �    

س���ار�ة �ال�رجة الاع�ل�اتها م� ال���ك وال��س�ات ال�ال�ة ال���لفة الأخ�� وذل� �ف�ض ت���ل 

  .الأولى 

 :ال����ل ال�أج��� - 2

  � ع�ل�ة ال����ل ال�أج��� ع� عق� یل�م ���ج�ه ال���أج� ب�فع م�الغ مال�ة م��دة ���اع�� م�ف�تع�ّ 

ا الأصل ال���أج� لف��ة هن�فاع الأول �ال��مات ال�ي �ق�ماعل�ها ل�ال� أصل م� الأص�ل لقاء  

  2.مع��ة

  3.م�لاكهاس���ام الأصل لف��ة مع��ة دون اهي حالة ش�اء ح� أو 

  

 :م�ال ال�ق��ضة ق���ة الأجلم�ادر الأ - 3

  :ق��اض ق���ة الأجل في ف���� رئ������ ه�ا���� ح�� م�ادر الا

  

  :ال��ار�  الائ��ان - 1- 3

ال��ار� م� ال��ردی� وه� ی���ل في ���ة ال�����ات الآجلة م� ال�لع  الائ��ان��ل ال��س�ة على ت

�ه ��قا لل�قل�ات في ح�� قال�لقائي ن��ا ل��ادته ون الائ��انال��ا��ة أو ال��ار�ة، ��ا ��ل� عل�ه 

  4.ال��ا�

  

  

                                                           
  . 966ص،2004ع�ان، الأردن، ،، دار ال�راق ، ال��ق�مة الإدارة ال�ال�ة�ة م���د ال�����، �ح 1
، 2000 ، الأردن،، ال��عة ال�ان�ة،دار ال���ق�ل، ع�انالإدارة ال�ال�ة وال��ل�ل ال�اليمق�مة في مفلح محمد عقل، 2

  .152ص
، ، دار ال���ق�ل، ع�انأساس�ات الإدارة ال�ال�ة في الق�اع ال�اصمحمد شف�� ح��� ����، محمد إب�ا��� ع���ات،  3

  .149، ص1997 الأردن،
، ال��عة الاولى، ال���� الع��ي ال��ی�، الاس���ر�ة،  ت�ل�لي معاص�الادارة ال�ال�ة، م�خل م��� اب�ا��� ه��� ،4

  .46ص 1997م�� 
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  :ال���في ق��� الأجل الائ��ان - 2- 3

ال���في ق��� الأجل م� الق�وض ال�ي ت��ل عل�ها ال��س�ة م� ال���ك  الائ��ان�ع���     

  وه��ات مال�ة أخ�� لف��ة لا ت�ع�� ال��ة ال�اح�ة، وذل� ل��اجهة م��ل�ات رأس ال�ال ال��غ�لي وت�فع 

  1.فائ�ة على ه�ه الق�وض ق� ت��لف أح�انا ح�� س�عة ال��س�ة ال�ق��ضة

  في ال��س�ة اوتق�ی�ه ت�لفة ال����ل: ل���� ال�انيا

س���ار�ة وال����ل�ة، ت��ی� ت����ة ���ل ت�اذ الق�ارات الاافي  اأساس� اتع��� ت�لفة ال����ل ع��� 

ال����ل، وتع��� ال���ة ال����ة لل��س�ة وله�ا فإن تق�ی�ها �ع��� م� ال�هام الأساس�ة للإدارة ال�ال�ة 

�ّ� �فه�م ت�لفة ال����لالاحا�ة � ه�ا ال���� وس��اول في، لأ� م�س�ة مه�ا �ان ن�ا�ها وح��ها

أو ما �ع�ف �ال��لفة ال�س��ة ك���ة ح�اب ت�لفة �لّ م��ر ت���لي وص�لا إلى ت�لفة ال����ل ال�ل�ة 

  . ال��جّ�ة للأم�ال 

  مفه�م ت�لفة ال����ل: ال��ل� الأول

م��ر ت���لي ل�ا له م� أه��ة  ته�� الإدارة ال�ال�ة في ال��س�ة الاق��اد�ة ب�ق�ی� وت��ی� ت�لفة �لّ 

�الغة في ات�اذ ق�اراتها ال����ل�ة والاس���ار�ة على حّ� س�اء، وس�ق�م في ه�ا ال��ل� ب��ض�ح ت�لفة 

  .و�ب�از أه���ها ال����ل

 :تع��� ت�لفة ال����ل- أولا

  :یلي راء ح�ل ت��ی� مفه�م ت�لفة ال����ل، ل�� س�ق�م ب��� أه�ها ��اخ�لف� الآا

س���ار الأم�ال اع�ف� ت�لفة ال����ل على أنها ال�� الأدنى م� العائ� ال�� ی��غي ت���قه م� 

  2.ال��احة

  ك�اع�ف� �أنها ت�لفة ال�ل�� ال�� ی���ن م�ه ���ل رأس ال�ال، أ� ال�ل�� ال���ن ل��ادر

  1.ال�ل��ة ق��اض ���ل الأجل، والأسه� ال���ازة وحق�ق ال����ل ���ل الأجل ال�� ی���ل في الا 

                                                           
  .237، ص2005، ع�ان، الأردن، ، ال��عة ال�ان�ة، دار وائل ق��اد ال��اعيالامحمد الق���تي،  1
  .244: ص م،1997، دار زھران للنشر والتوزیع، عمان، الأردن،  الإدارة المالیةعدنان ھاشم السامرائي ،  -2
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  2.س���ارات ال�أس�ال�ة ال�ق��حة��ا �أنها ال�� الأدنى لل�ع�ل ال�� ی��غي ت���قه على الاأوع�ف� 

ال�ي �����مها ال���وع  )ال���لة الأجل(ج��ع م�ادر ال����ل ال�ائ�ةت�لفة ت�لفة ال����ل �ق�� بها 

  .وال�ی�ن ال���س�ة وال���لة الأجل )حق�ق ال�ل��ة(س���اراته، أ� الأم�ال ال�اصة افي ت���ل 

  :أن ت�لفة ال����ل هي  ال�اح���م� خلال ال�ع��فات ال�ا�قة، �����ج 

  ؛س���ارال�� الأدنى م� العائ� ال�� ��� ت���قه م� الا - 

  ؛م���ع ت�لفة م�ادر ال����ل - 

  .  مقابل ال���ل على الأم�ال �س�ةت�فعه ال� ما - 

  أه��ة ت�لفة ال����ل -ثان�ا

ت ته�ف إلى تع��� ث�وة ال�لاك، وت�عى الإدارة ال�ال�ة إل���ف�� �س�اإن ج��ع الق�ارات ال�ال�ة في ال�

في ال��ق  ال��س�ةأو سع� سه�  ال��س�ةم�ادر ال����ل �أقل ال��ال�� ��ا ی�ع�� على ���ة 

  3:ال�الي، وت���ل أه��ة ت��ی� ت�لفة ال����ل في الآتي

ع��اد على ت�لفة ال����ل  ع�ل�ة خ�� ال��فقات ال�ق��ة ال�ي ت�� �الات�اذ ق�ارات ال��ازنة في ا -1

أو مع�ل العائ� ال�اخلي "  NPV" ك�ع�ل خ�� ت��� �ه ال��فقات ال�ق��ة وح�اب صافي ال���ة 

"IRR"؛ 

ت�ق�� ه�ف ال��ی� ال�الي وه� تع��� ث�وة ال�لاك ولا ی��ق� ذل� إلا ب����� ال��ال�� وم�  -2

 ؛��لأه�ها ت�لفة ال��

س���ار� ات��ی� ت�لفة ال����ل �ع��� م� ال�اج�ات ال��ه��ة في الإدارة ال�ال�ة ذل� لأن أ� م��وع  -3

���� عائ�ا م��قعا ��او� على الأقل ت�لفة ت���ل ذل� ال���وع فإنه ی�� رف�ه، ��ع�ى أن  لا

 �اد�ة؛في ال��س�ة الاق� س���ار�ةت�لفة ال����ل تع��� أح� معای�� ق��ل ال���وعات الا

                                                                                                                                                                                
  .71:  ص ،مرجع سبق ذكرهمنیر إبراھیم ھندي،  -1
  .392: ، صم2001 ، مصر،، جامعة الإسكندریة،الإسكندریةأساسیات الإدارة المالیةحناوي، المحمد صالح  -2
: ، ص ص2010 الأردن، ، دار وائل للنشر،عمان،الإدارة المالیة، الأسس العلمیة والتطبیقیةأسعد حمید العلي،  -3

339.-340.  
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ق��اض ه� أدنى م�ادر ت�لفة ال����ل، ���� م��ة ال�ف�رات ال�����ة، ول�� ��� أن ت����م الا -4

ع��اد على ه�ا ق��اض لأنه ب��ادة الاالإدارة ال�ال�ة ه�ا ال���ر ���ر وح��ة وع�م ال��الغة �الا

العائ� ال�� م�ا�� إضا��ة وهي ال��ا�� ال�ال�ة م�ا ی�ث� على مع�ل  �س�ةال���ر ت���ل ال�

 .��ل�ه ال��اه��ن 

 :ال���نات الأساس�ة لله��ل ال�الي  ت�ال�� تق�ی�: ال��ل� ال�اني

ن��ع�ض ���ا یلي ����ة ح�اب ت�لفة �ل م��ر ت���لي م� ال��ادر ال��احة أمام ال��س�ة س�اء 

  كان م�ل��ا لها أو مق��ضا م� جهات م��لة أخ�� 

  :ت�ال�� الأم�ال ال��ل��ة : أولا

خ�لاف أن�اع ه�ه الأم�ال م� الأسه� العاد�ة إلى الأسه� ات��لف ت�ال�� الأم�ال ال��ل��ة �  

  :ال���ازة والأر�اح ال�����ة، وذل� ��ا ه� م�ضح ���ا یلي

 : ت�لفة الأسه� العاد�ة - 1

�� ع��ار ح�� الأم�ال ال��ل��ة ل��فل��اب ت�لفة ال����ل �إص�ار الأسه� العاد�ة لاب� م� أن نأخ� �الا

س���ار ال�أس�الي ال�ق��ح وسع� الإص�ار لل�ه� العاد� ال�اح� وسع� ال�ه� حال�ا في ال��ق الا

ع��ار ال��ادة ال���قعة لل���ل عل�ها م� والأر�اح ال���قع ت�ز�عها ل�ل سه� عاد�، آخ�ی� �الا

لع��لات ال���ت�ة س���ار ال���ل �الأسه� العاد�ة، إضافة إلى ت�لفة الإص�ار واالأر�اح �ع� ت�ف�� الا

  1.وع�د الأسه� ال���رة ال��س�ةعلى 

أن تق�ی�ات ت�لفة الأسه� العاد�ة لا ت��ف �ال�قة لأنها تع��� على ال����، وأن  ال�اح���ی�� 

الإص�ارات ال��ی�ة عادة ی�� ب�عها ��ع� أقل م� سع� ال��ق ال�ار� لل�ه� �ع� ت���� ت�ال�� 

الإص�ار لل�ه� ما�ع�ي ال���ل على ���ة صا��ة م� ال����ل أقل م� ���ة ب�ع ال�ه� في ال��ق 

  .حال�ا

  2:س���ام ���ق��� ل��اب ت�لفة الأسه� العاد�ة ��ایليا� و��

                                                           
  .77: ، صذكره مرجع سبقمنیر إبراھیم ھندي،  1
  . 180-179: ، ص صذكره مرجع سبقیب، بكمال آل ش درید -2
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 : ت�ز�ع �افة الأر�اح على ال��اه���  . أ

 

 :ح��از الق�� الآخ�ات�ز�ع ق�� م� الأر�اح و   . ب

 

  : س���ام ه�ه ال�عادلة أج��ا ال�اح���و��� 

  

 . )مع�ل ال���+1(ال��ح ال��زع = ال��ح ال���قع ت�ز�عه -

 .مع�ل العائ� ال��ل�ب×  ح��ازن��ة الا= مع�ل ال��� -

 : ت�لفة الأسه� ال���ازة-2

س���ارات ال���لة تع�ف ت�لفة الأسه� ال���ازة �أنها ��ارة ع� مع�ل العائ� ال�� ��� ت���قه على الا

ت�فع ل��لة الأسه� ال���ازة مع�ل ��� ال�قارنة ب�� ه�ه  ال��س�ةب�اس�ة الأسه� ال���ازة، و��ا أن 

  ة الأسه� ــل��لة الأسه� ث��ا لها، وال��لغ ال�� ���ل عل�ه ح�ل ال��س�ةالأر�اح ال�ي س��فعها 

  1.لل�ه� الاس��ةال���ازة ه� ��ارة ع� عائ� ثاب� ی���ل في ن��ة م���ة م� ال���ة 

  :وت��� ت�لفة الأسه� ال���ازة �الآتي

                                                           
الأردن ، عمان،ل للنشر والتوزیعی، ، دار الأصالإدارة المالیة  بین النظریة والتطبیق، وآخرون عبد الحلیم كراجھ -1

  .116- 115: ، ص ص1995
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 : ت�لفة الأر�اح ال�����ة-3

ة وهي أر�اح مف��ض ت�ز�عها لل��اه��� ت� �س�ت��ل الأر�اح ال�����ة م��را ت���لا داخل�ا لل�

ح��از الأر�اح دون م�افقة ال��اه���، وأن ال��اه� ل� ا ال��س�ةح��ازها، و�ال��ع لا ت����ع ا

ح��ازها إلا إذا �ان مع�ل العائ� للأم�ال ال�����ة م�او�ا على الأقل للعائ� ال�� ���ل ای�اف� على 

، ��ا ���� ال��س�ةس���ارها في م��وعات خارج اأر�احه� و  عل�ه ه�لاء ال��اه��ن في حالة أخ�

ال��� إلى ت�لفة الأر�اح ال�����ة على أنها م�او�ة ل��لفة الف�صة ال�ات�ة م� ع�م ت�ز�ع الأر�اح على 

��او� ذل� العائ� ال�� ت�ققه " عائ�"ت�ق�� أر�اح  ال��س�ةس��اعة اال��اه���، فإذا ل� ��� في 

ي درجة ال��ا��ة نف�ها، فإن ال��اه��� في ه�ه ال�الة س�ف ��ال��ن ب��ز�ع ت الأخ�� ف�س�اال�

وم� جهة أخ�� إذا ت� ال��� إلى . ال��س�ةس���ارها خارج اح��ازها وم� ث� االأر�اح ب�لا م� 

ك��اب �ال�امل لأسه� عاد�ة إضا��ة، ففي ه�ه ال�الة ���� االأر�اح ال�����ة على أنها إص�ار أو 

، ول�� ب���ة ع�ل�ة ���� الق�ل �أن ت�لفة 1فة الأر�اح ال�����ة م�او�ة ل��لفة ال�ه� العاد�ع��ار ت�لا 

الأر�اح ال�����ة ق� ت��ن أقل م� ت�لفة ال����ل ع� ���� إص�اره الأسه� العاد�ة خاصة إذا �ان� 

�ه� ت�فع ت�ال�� الإص�ار وأن ال ال��س�ةالأر�اح ال��زعة ت��ع ل����ة ال�خل ال���ي وأن 

نفقات  ال��س�ةح��از الأر�اح في ه�ه ال�الات ی�ف� على االعاد� ق� ی�اع �أقل م� سع�ه، إن 

 : 2و��� ال�ع��� ع� ت�لفة الأر�اح ال�����ة به�ه ال�عادلة .الإص�ار

Kre=ke(1-t)(1-z)  

  : ح��

Kre: ال��لفة الفعل�ة لل����ل �الأر�اح ال�����ة.  

                                                           
، مطابع السروات، إدارة مالیة متقدمةعبد القادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزیز السھلاوي،   -1

  .161: ، ص2011الریاض،
  .139: ، صذكره قبمرجع س، وآخرون عبد الحلیم كراجھ -2
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Ke: ت�لفة ال����ل �ال�ه� العاد�.  

t: مع�ل ض���ة دخل الف�د.  

Z: ن��ة نفقات الإص�ار أو ع��لة الإص�ار.  

����� ح�اب ت�لف�ها ب�ف� ���قة ح�اب  ،و����قة أخ�� فإن ت�لف�ها مقارنة ل��لفة ال�ه� العاد�

  .1ال�ه� العاد�

  .مع�ل ال���+ ال��ح ال���قع لل�ه� = ال�ه� العاد� ر�ح ح�اب

  ت�ال�� الأم�ال ال�ق��ضة : ثان�ا

ت�ّ�ل الأم�ال ال�ق��ضة ج�اء هاما م� ت���ل ال��س�ة، ل�ا وج� الأخ� �ع�� الاع��ار ال��لفة 

  :��ا س��ّ� ت�ض��ه ���ا یلي ال�����ة ل�ل م��ر ت���لي مق��ض،

 : ت�ال�� الأم�ال ال�ق��ضة م��س�ة و���لة الآجال -1

��ضة م��س�ة و���لة الآجال ���� ال��ل القان�ني ���لف الاع��اد على الأم�ال ال�ق

  : لل��س�ة، وعلى الع��م  ت���  ت�لفة �ل م�ها ��ا یلي

 :��اتت�لفة ال� -أ

به�ف ال���ل على أم�ال،  �س�ة��رها ال�تتع��� ال���ات ن�ع م� أن�اع الق�وض ���لة الأجل 

  .ولها ���، ال���ة الإس��ة وه� سع� الإص�ار، و���ن م�ح�ا

�في أسعار الفائ�ة ت�غ�� ���ة ال��� أث�اء ال��اول ه���ا وصع�دا ���� ال�غ�ّ : ال���ة ال����ة

ال�����ة والأسه�، ���� أن ه�ال� علاقة ع���ة ب�� ال���ة لل��� وسع� الفائ�ة ال���في، أ� �ل�ا 

  .ن�ف�� ���ة ال���ارتفع سع� الفائ�ة ا

  2:وت���ل ت�لفة ال���ات في الآتي

                                                           
1
 - Brian Hock, Lynn Roden,FINANCIAL DECESION MAKING CMA P2,Hock international,llc, 

oxford, 2011, p269. 
، 2009 ،الأردنعمان، ازوري للنشر والتوزیع،، دار الی، ةتقدملشركات الماإدارة مالیة یب، بكمال آل شدرید   -2

  .171: ص
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 ؛�ة ال����ة على ال���ات وت��ن ��ع�ل ثاب� على ���ة ال���ات الإس��ةالفائ - 

 ؛م�ار�� وع��لات الإص�ار -

 ؛ع��لة ت�ز�ع ال���ات -

 .خ�� إص�ار ال���ات أ� إص�ار ال���ات ����ة أقل م� ����ها الإس��ة -

 

  :ح�� أن

ن��� ال��� م� ع��لة الإص�ار �ع� ت�ز�عها + الفائ�ة ال����ة على ال��� =  إج�الي ت�لفة ال���

  .على س��ات ال���

  

س���ام مفه�م مع�ل العائ� ال�اخلي وه� العائ� ال�� ��او� ب�� اأما في حالة ال���ات ال����دة ���� 

  .ال�ع�ل��س���ام قان�ن تق��� ال��افة ب�� اال��فقات ال�ق��ة ال�اخلة وال�ارجة و��� 

  

 : جالت�لفة الق�وض ال����ة م��س�ة و���لة الآ - ب

جال على أساس سع� الفائ�ة ال�ف��لي وه� ��ارة ع� ت��د ت�لفة الق�وض ال����ة م��س�ة و���لة الآ

وه�ا ال�ع�ل ی����  الائ��انمق�ار الفائ�ة ال�ي ی�قاضاه ال��� م� أف�ل ع�لائه، أ� الأعلى ج�اره �

ة �س�ب�قل�ات تع�� ال�غ��ات ال�ي ت��ث في الأس�اق ال�ق��ة م� ح�� ت�اف� أو ع�م ت�اف� ال�ق��ة لل�
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م��ق�ة وفي حالة اال���اجة إل�ها وتع��� على مع�ل ال��� ومع�ل الفائ�ة ون�ع ال��� فإن ه�ال� ب���

  .ن�� م��ق�

  " على مع�ل الفائ�ة ال�عل�و �ة الفعلي ال�� ی�فعه ال�ق��ض مع�ل الفائ�ة على مق�ار الفائ�ع���       

فإن وعل�ه  س��قاق الق�ضاوعلى ال���قة ال�ي ی��عها ال��� في ت���ل الفائ�ة ع�� " ال��ف� عل�ها 

  .��او� مع�ل الفائ�ة ال���قي مع�ل الفائ�ة ال�عل� لا

  

فإن ال�ع�ل " إذا خ�� الق�ضأ� " م��ل الفائ�ة مق�ما ع�� م�ح الق�ضعلى إذا ح�ل ال��� 

  .ال���قي للفائ�ة ی�تفع

  

  1:ال���في �ال�عادلة الآت�ة الائ��انع��ما ی�� ح�اب و 

 : فإن : في حالة الق�ض ال���د في خلال س�ة واح�ة  . أ

 

 في حالة ال��اد �الأق�ا� ال��ع س���ة   . ب

 :إن ف

  :ح�� 

                                                           
، م1997 الاسكندریة، مصر، ، مكتبة الإشعاع الفنیة،التمویل وإصلاح خلل الھیاكل المالیةسمیر محمد عبد العزیز،1

  .263: ص
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  .ع�د الأق�ا�= ن

  .���ة الف�ائ�= ف

  .���ة الق�ض= ق

  :  ج��� أت�لفة ال����ل ال� -ج

  1:إن ح�اب ت�لفة ال����ل ال�أج��� ت��ل� ت�ل�ل ال��فقات ال�ق��ة ال�ال�ة

س���ار اوال�ي لا ت��� ال��س�ة أن ت����ها إذا ق�رت I0ال�ف� ال�ق�� ال��او� ل��لفة الأصل ال��ج�ة  - 

  .الأصل ب�لاً م� ش�ائه

ال�ي ��� أن ت�فعها ) T-1: (س���ار �ع� ال��ائ�ال��ف� ال��او� لل���ة ال�ال�ة لأق�ا� الا - 

  .س���ارال��س�ة ع�� الا

م�لاك الأصل وال�ي س�فق�ها ال��س�ة اال���ة ال�ال�ة لل��لفة ال��یلة ال��او�ة لل�ف� ال����ي م�  - 

  .س���ار الأصل ب�لاً م� ش�ائهاإذا قام� �

ن�فاض ت�لفة اللأصل ت�د� إلى إلى أن ال���ة ال�����ة  دك�ا ���ر أن ن��� في ه�ا ال��  

  2:�اره، وعل�ه تع�ى معادلة ح�اب ت�لفة ال����ل ال�أج��� على ال��� ال�الي�س�ا

  

  

                                                           
  .445، ال��ء ال�اني، م�جع س�� ذ��ه، صال����ل الإدار� : ف�د وس��ن، ی�ج�� ب�جام1
  445نف� ال��جع الآنف ال���، ص 2
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  :ح��

  I0 :؛ت��ل ���ة الأصل ال���أج�  

  Lt :؛ت��ل ق�� الإ��ار ال��عي  

 At :؛ه�لاك ال���� ت��ل ق�� الا 

 T  :؛ت��ل مع�ل ال����ة 

 Zn :ت��ل ال���ة ال�����ة  للأصل في نها�ة ال��ة  n ؛ 

 KL: ت��ل مع�ل ت�لفة ال�أج��.  

 :جل ال�ق��ضة ق���ة الأم�ال ت�ال�� الأ - 2

  :یلي ال���في ��ا س��ض�ها ���ا الائ��انال��ار� و  الائ��انوت��ّ�ل في ت�لفة �ل م� 

 : ال��ار�  الائ��ان ت�لفة  - أ

ال��ار�  الائ��انعلى ش�و� ال��ردی�، ففي ��اب ال��� ال�ق�� �ع���  الائ��ان ال��ار�  ةتع��� ت�لف

س���امه، ا ال��س�ةال��اني، غ�� أنه ی�قل� إلى ت���ل م�لف للغا�ة إذا ل� ت��� في ح�� ال����ل 

���اد م���قات ال��ردی� في ال�ق� ال��اس� ی��ت� عل�ه الإساءة إلى س�ع�ها في  ال��س�ةفع�م ��ام 

وه�ا الأم� إذا �ال أم�ه �فق� ، ح��اجاتها ���و� معق�لةاال��ق ���ل ق� ��ع� معه ال���ل على 

  م���ها ال��اف�ي بل و���جها م� ال��ق، ال��س�ة

إذا �ان ال��ردون �ق�م�ن خ��ا نق��ا لع�ل�اته� فإن ت�لفة ال����ل س�ف ت��قف على ما إذا ف    

س���ف� ن���ة اس�فادتها م�  كان� ال��س�ة ت��ف�� ���اد ���ة الف�ات�� خلال ف��ة ال��� إذ

  ال���مات ال�ال�ة ال����حة

س�اد ���ة الف�ات�� م� ت��ف��  ل�  ال��س�ةفإنّ  ال��ردون �ق�م�ن خ��ا نق��ا لع�ل�اته�  أما إذا �ان

وس���ّ�ل  �ال�الي ت�لفة ض���ة في حال ��ام م�اف��ها �الاس�فادة م� ه�ه  ف��ة ال��� �ع�

  .ال���مات ال�ال�ة

  :وعلى الع��م ت��� وف� ال��غة ال�ال�ة
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 :ح��

D%  :ن��ة ال��� ال�ق��.  

P   :ة ال��احف�� .  

P.C:  الائ��انف��ة.  

  ال���في الائ��ان ت�لفة- ب

ال���في على سع� الفائ�ة ال���في، وال�� ���ل ن��ة مع��ة م�  الائ��انلا تق��� ت�لفة   

��اض ذاتها، وت��ح ال��لفة ق���ة الق�ض، بل ت�ع�اه ل���ل ت�لفة إضا��ة نات�ة ع� ش�و� الا

  :ل�ها ال��لفة الإضا��ة، أ�إئ��ان م���لة في الفائ�ة ال�����ة م�افا ال�����ة للا

  .الائ��انت�لفة ش�و� + سع� الفائ�ة ال���في=ئ��ان ال���فيلا لال��لفة ال�����ة 

  1:ال���في ق��� الأجل وف� ال��غة ال�ال�ة الائ��انك�ا ���� ح�اب ت�لفة   

  

ال�اقع على ال��لغ الفعلي ال�� ت��ل عل�ه ع��ار أن ���ة الف�ائ� ت�فع في ا وذل� على   

  .ال��س�ة �ع� ت���� ال��و� ال�ي �ف�ضها ال���

  : تق�ی� ال��لفة ال���س�ة ال��ج�ة للأم�ال: ال��ل� ال�ال�

تع�� ال��لفة ال���س�ة ال��ج�ة للأم�ال ع� مع�ل العائ� ال�� ��� أن ت�ققه ال��س�ة على   

أسه�ها أو ه� ال���ار ال�� ت����مه ال��س�ة ل�ق��� الأداء ال�الي س���اراتها لل��اف�ة على ���ة ا

  2.ل�یها

  1:ول�ق�ی� ال��لفة ال���س�ة ال��ج�ة للأم�ال ی�ع�� إت�اع ال���ات ال�ال�ة  

                                                           
  .268، صم�جع س�� ذ��ه،يئهاش� ال�ام�اع�نان 1
  .731، ص��� ذ��هم�جع: ح��ة م���د ال����� 2
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  ؛ت��ی� م�ادر ال����ل ال���لفة داخل اله��ل ال�الي - 

  ؛ةتق�ی� ت�لفة الأم�ال ال�اصة ��ل ع��� م� ع�اص� ال����ل ال�ق��ح - 

  :س��اداً إلى ال�عادلة ال�ال�ة، ات��ی� ال�زن ال���ي ل���ة �ل م��ر م� م�ادر ال����ل ال�ق��حة - 

  

س��اداً إلى ات��د ت�لفة الأم�ال ال��ج�ة ال�اصة ��ل م��ر م� م�ادر ال����ل ال�ق��حة  - 

  :ال�عادلة ال�ال�ة

  

  :س��اداً إلى ال�عادلة ال�ال�ةاح�اب م��س� ت�لفة الأم�ال ال��ج�ة �الأوزان لله��ل ال�الي ال�ق��ح  - 

  

إذن، �ع� ال���ق إلى ����ة تق�ی� وح�اب �ل ع��� م� ع�اص� ال����ل وهي الق�وض �أش�الها 

  :ال��ج�ة للأم�ال ت�او�  ال���لفة، الأسه� ال���ازة والعاد�ة والأر�اح ال�����ة، فإن ال��لفة ال���س�ة

 

  : ح��

  Cp :ة إج�الي الأم�ال ال�اصة���. 

 D :ة إج�الي الق�وض���.  

 A :ة الأسه� العاد�ة في اله��ل ال�الي���. 

 KA :ت�لفة الأسه� العاد�ة. 

 AS :ة الأسه� ال���ازة في اله��ل ال�الي���. 

 KAS :ت�لفة الأسه� ال���ازة. 

 R : ال�����ة���ة الأر�اح. 

                                                                                                                                                                                
  .731ف ال���، صننف� ال��جع، الآ 1
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 Kr :ت�لفة الأر�اح ال�����ة. 

 K :ف��اضلات�لفة ا. 

 T :ن��ة ال����ة على الأر�اح.  

وح�ى ت��از ال��لفة ال���س�ة ال��ج�ة للأم�ال ب�رجة عال�ة م� ال�ث�ق وال��ض���ة فإن ذل�   

ال�ق�ی� ال��� ل��ال�� �ل م��ر م� م�ادر ال����ل، إضافة إلى الق�اع� ال�ي ت��� في  على �ع���

  1.خ��ار ن�ام ال��ج�حا

 

 

   

                                                           
1 Nathalie MORGUES ;financement et cout du capital de l’entreprise ;Economica ;Paris ;1993; 
p79 



م�خل إلى اله��ل ال�الي                              : الف�ل الأول  

 

 
31 

  :خلاصة الف�ل

على أه� ال�قا� ال��علقة �اله��ل ال�الي ب�ا�ة ��فه�م اله��ل �ام� خلال ه�ا الف�ل ال�� تع�ف

��ا ب��ا م��نات  ،أص�لها ة ل����لل���لفاال�الي ال�� ی��ج� لل��س�ة ال��رة ال�ي تع�� ال��ادر 

أن�اع الأم�ال ال�����مة في  اخ��ارع��ار ع�� لاالع�امل ال�ي ��� أخ�ها �ع�� او اله��ل ال�الي  

 ق� ت��ن م�ل��ة أو مق��ضة ���لة الأجلب�� م�ادر م�ادر ال����ل وت��ّ�ع ت���ل ال��س�ة، 

���م ال�ار�ة، ول�ل م��ر م� ه�ه ال��ادر ت�لف�ه ال�اصة ت��ّ�ل في ال ق���ة الأجلوم�ادر 

ال�ي ی�عّ�� على ال��س�ة تق�ی�ها وت��ی�ها ب�قّة ل�ا لها م� �الغ ال�أث�� في ح�اب ال��لفة ال�ل�ة  

واس���اراتها ال���لفة، وال�ي ب�ورها ت�ثّ� على ق�رة ها اتن�ا� ت���ل في ����مهاال�ي تلأم�ال ل

ال��س�ة في ات�اذ ق�ارات اس���ار�ة صائ�ة، وفي ق�رتها على ت�ل�� الأر�اح ال�لائ�ة، و�ال�الي فهي ق� 

  .ت�ثّ� على ال���ة ال����ة  لل��س�ة ��ا س��عّ�ف عل�ه في الف�ل ال�اني

 



  

  

  

  

  

  : الف�ل ال�اني

  ���ة ال��س�ة ون���ات اله��ل ال�الي
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  : ت�ه��

�� داخل ال��س�ات ���هامة في م�اك� ال��ادة وال ���ل م�ض�ع خل� ال���ة م�انة  

 ل�ا �ع��� تع��� ال���ة م� ی��م��ة م�ت��ة �ال��س�ات ال����،  فال����� �ال���ة أص�ح ،الاق��اد�ة

مفه�م ال���ة إلا أن  ،اس���ارهاعلى جل ال��اف�ة أال�ي ت�عى ال��س�ة ل����قها، وه�ا م� الأه�اف 

  .ت��ی�هة في لال�اخ وذل� ل��نه ی��قف على الع�ی� م� الع�امل وال�فا��� اوم�اش�  ال�� واض�

ول�ع��� ����ها لاب� م�  الف�ل إلى ال�ع��� ����ة ال��س�ة وأن�اعها و��ل� ج�ان�ها، یه�ف ه�ا      

�� ال�الة على ال��� وخل� ال���ة، وه�ا ما س����ق إل�ه في ه�ا �م��لفة و��ق ال�قت�ف� م�ش�ات 

  م�����الف�ل م� خلال تق���ه إلى 

  .ل��س�ةم�خل عام إلى ���ة ا:ال���� الأول 

  .اله��ل ال�الي على ���ة ال��س�ة ال����ات ال�فّ��ة لأث�:ال�انيال���� 
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 ���ة ال��س�ة  إلىم�خل عام  :ال���� الأول

ال����ة لل��س�ة  تع��� ال���ة ق�ارات ال�ال�ةدارة ال�ال�ة م� خلال ات�اذ م��لف الالإ ت��� 

م� اس���ار  ل����قها م� ح�لة الأسه� العاد�ة ��س�ةال ملاك�عى �أه� الأه�اف ال�ي �اع��اره 

، ولل�ع�ف في ال��ق و��ان قّ�تها  جل ال��اف�ة على اس���ار��هاأ، وه�ا م� أم�اله� به�ه ال��س�ة

ح�� ال�اني، و  في ال��ل� وأن�اعها مفه�مها في ال��ل� الأول إلىعلى ���ة ال��س�ة س����ق 

  .ال��ل� ال�ال� الع�امل ال��ث�ة عل�ها فيأب�ز 

  .���ة ال��س�ة مفه�م: ال��ل� الأول

تع�ي ق�ة ال�لعة لل����ة على ال�لع الأخ�� في ال��ادل، فال���ة ت�ت��  الاق��ادال���ة في     

�الأش�ال ال�ي ی�� ف�ها ت�ادل سلعة مع��ة م� ق�ل الآخ��� ول�ي ن��ل على ال���ة فإن ال�لعة ��� 

ت��ل على ال��فعة و��� أن ت��ل� الق�ة ل�ل��ة ال�اجة ول�ي ���ن لل�لعة ���ة ��� أن ت��ل�  نا

  .  خاص���� أ� أن ت��ل� م�افع م���لة وح�ازتها ��� أن ت�ت�� �ال�لفة

ه�اك تعار�� ع�ی�ة ل�فه�م ال���ة إذ ی���د مفه�م ال���ة م� خلال ال��� في ت��ی� ���ة     

  .ال��ائ� م��وليو  الاق��ادال���ة معاني م��لفة ل�� ال��اس��� ورجال الأش�اء، إن ل���لح 

ال���ة ت��ل في ج�ه�ها مفه�م مع��� ی�عل� ب���ی� ما ����قه ال�يء، وذل� م� ح�� الق�ر أو  أن

  .م�� الأه��ة، ل�ا ف��فعة ال�يء أو ق�رته ال�ات�ة على الإش�اع هي أساس ����ه

العلاقة ب�� الأش�اء وتق�ر ���ة الأش�اء �ق�ر ما ی��ل ف�ها م�  ك�ا أن ال���ة هي ��ارة ع�    

ث�� أ� م� نق�د �أداة وس��ة لل���ل على الأش�اء، ��ا أن ���ة ال�يء ت��ل قابل�ة ذل� ال�يء 

  .على إرضاء ر��ة ل�� الإن�ان م� خلال فائ�ة ذل� ال�يء وما ب�ل ��ه م� جه� مع��ا ع�ه �ال�ق�د

���ة ال�ي ت� ت�ض��ه أنفا ه�اك مفا��� أخ�� لها ت���ل في ال��ان� ف�لا على مفه�م ال    

  :الآت�ة

 : )linguisticconcept of value(ال�فه�م اللغ�� لل���ة  - أولا

� ال�لعة م و��ّ أو ق�ّ  هث��ه، ���ة ال�يء ق�ر  اق�رو : تقاوم�ا ال�يء«: ع�ف� ال���ة ��ا یلي    

  1.»أ� ق�رها واس�قام�ها

 

                                                           
���ة  ال��اس�ة ال��ق�مة في ال���ات الأس� ال����ة والعل��ة في ح�ابای� م���ر العام��، جنا�� ، سع�د ح�� ال���� 1

  .5، ص2009، الأردن، ندار زه�ان لل��� وال��ز�ع، ع�ا ال���ات،



���ة ال��س�ة  ون���ات اله��ل ال�الي :                                  الف�ل ال�اني   

 

 
34 

 ):Economic concept of value(لل���ة  الاق��اد�ال�فه�م  - ثان�ا

ال�ق�د ب�صفها أداة  الإن�ان اس���مح��  الاق��اد�ةاح�ل� ال���ة أه��ة ����ة في ال�راسات     

مق�ار ال�ق�د ال�ي ���ل  ع� وس��ة لل���ل على حاجاته ب�لا م� ال�قا��ة، و��أ الإن�ان ی��اءل

  .ل��اء سلعة ه�ل� دفع�ا معل�ها مقابل ال�لعة ال�ي ی�غ� في ب�عها وما ه� مق�ار 

  1: ه�اك ثلاث ن���ات ل���ی� ال���ة الاق��اد�ةوفي الف�� 

 ).Théorie Attributions to Works(ال����ات ال�ي ت��� ال���ة إلى الع�ل - 1

وج��عه� ن���ا ���ة ال�يء إلى ���ة  س���، ور��اردو ومار�� آدموم� ه�لاء ال�ف����   

�أه��ة رأس ال�ال، فالآلات  آدم س���ر��اردو أو  اع��فلق�  .الع�ل ال�ي ب�ل� في إن�اج ذل� ال�يء

  .��اع� في خل� ال���ة واس�ع�الهوأن�اع رأس ال�ال الأخ�� هي ع�ل م�خ� 

  ).Theory of Production expédition( ن���ة نفقة الإن�اج - 2

الع�اص�  الاع��ارلا تع��� ه�ه ال����ة على الع�ل ح��ا �أساس لل���ة و�ن�ا تأخ� في     

���� أن ت�غ��  ال�يءال���نة ل�فقة الإن�اج ��ا في ذل� الأر�اح ال�ي ����قها ال���ل، ��ا أن ���ة 

ر��ة الأف�اد على ذل�  ان�ف��ب�ون ح�وث أ� تغ��ات في ت�ال�� الإن�اج، فق� ت��ف� إذا ما 

  .ال�يء وق� ت�داد ال���ة إذا ما ح�ث الع��

  Theory of Final benefit) .(ن���ة ال��فعة ال�هائ�ة  - 3

���ج� ه�ه ال����ة ت��ل ال��فعة م��ر ال���ة ف�لا ع� أه��ة ال��رة في ���ة الأش�اء ف���     

لا  ان�فاضهاأو  ارتفاعهاالأش�اء ت�تفع إذا �ان� تل� الأش�اء نادرة وت��ف� إذا ما �ان� م��ف�ة ول�� 

  .لعامل ال��رة ف��� ول�� ل��ف� ال��فعة

  :ال�فه�م ال��اس�ي لل���ة -ثال�ا

���عة ال����ة ال��اس��ة ت��ل� م� ال��اس��� ال�ع�ف على مفه�م ال���ة، إذ أن مفا��� إن     

، ال���ة ال�ار�ة، ���ة ال��ادل، الاس���ار���ة ال��ق، ���ة : ال���ة ال�ي ت�عامل معها ال��اس�ة هي

  .إضافة إلى ���ة ال����ة، ال���ة ال�ال�ة

  

  

                                                           
  .6-5:ص ، صم�جع س�� ذ��ه ای� م���ر العام��،جح�� ال���� نا�� ، سع�د  1
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  أن�اع ���ة ال��س�ة: ال�اني ال��ل�

  :أن�اع ع�ی�ة ���� أن ن�ج�ها ���ا یلي ال��س�ة ل���ة

  :ال���ة الاس���ار�ةو  ال���ة ال����ة- أولا

أ��ا �ال���ة العادلة وهي الأك�� ش��عا ��ق�ی� لل���ة و���� تع��فها  ال���ة ال����ة تع�ف  

مل��ة أصل م� �ائع راغ� إلى  ان�قالال��لغ ال�ع�� ع�ه نق�ا أو ��ا �عادل ال�ق� ال�� ی�� «: ك�ا یلي

�قائ� ذات ال�لة ولا ���ع أ� لع� �افة ا م���� راغ� و��ف� ل�� �ل م�ه�ا معل�مات معق�لة

� ���ة الأصل في ال��ق ت��د م�لا على أساس تق��� ع، ��ا تع�� 1»م�ها لأ� ن�ع م� الإك�اه 

ل����ة تأخ� في ال���ان ال���ة ال�������� للأر�اح ال���قعة في ال���ق�ل ومع�ى ه�ا أن ال���ة ا

  .»لل��س�ة الاق��اد�ة

 ام�لاك���ة ال��افع ال���ق�ل�ة ال�ات�ة ع� «: ���� تع��فها على أنها� الاس���ار�ةال���ة أمّا       

�ع�� ع� ����ه مع الأخ�  الاس���ارأصل ما �ال���ة ل����� مع��، أ� أن ما ی�ره الأصل خلال ف��ة 

  2:لعامل�� ه�ا الاع��ار�ع�� 

  ؛�� أن ت�ق� خلال ال���ات اللاحقةال���ة الإضا��ة ال�ي ��* 

   .الاق��اد�ة�� وتقل�ات أسعار الأص�ل وأث� ال���� وال��وف ح�� ال��ا * 

 : ال���ة ال�ف���ة - ثان�ا

��نها ��ارة ع� ال��لفة  الاس���اموهي الأك�� ت�ل�لا في  ااق��اد�ا و ض���� اوتع��� مفه�م  

 هاه�لاك، وق� ت�ل ال���ة ال�ف���ة للأصل إلى ال�ف� ع�� 3ال���اك� الاه�لاكال�ار���ة م�ق�صا م�ها 

لأنه م���� في الإن�اج و��ل� م��عات وأر�اح م����ة وت�او�  اق��اد�ةال�امل ول� ت�قى له ���ة 

  4.ال���ة ال�ف���ة لل��س�ة إلى صافي حق�ق ال��اه���

  

  

                                                           
، 2008 م��، ال�ار ال�ام��ة، الإس���ر�ة، �� و�عادة ���لة ال���ات، ت��ی� ���ة ال���أة،�ال�ق�ارق ع�� العال ح�اد،  1

  .14ص
  .ال�ف�ة نف�هاال��جع نف�ه، 2
، �� في ال���ة ال����ة لل�ه�س���ام م�ش�ات تق��� الأداءال�ال�ة وال���ة الاق��اد�ة ل��اس ال�غام���د ال�ه��� غ�ی�،  3

  .42، ص2014 فل����، م���ة ماج���� في ال��اس�ة وال����ل، ال�امعة الإسلام�ة، غ�ة،
  .ال��جع نف�ه، ال�ف�ة نف�ها4
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  :و���ة الإن�اج الاق��اء���ة  -ثال�ا

وال�ي ی�رج بها في دفات� ال��س�ة لأول  للأصل في ت�لفة ال���ل عل�ه  الاق��اءت���ل ���ة   

م�ة وت��ل سع� ال��اء وج��ع ال��ار�� ال�ل�قة،�الإضافة إلى ال��ار�� ال��ور�ة ل�عل الأصل 

�الإضافة إلى م�ار�� ال����� أما ���ة إن�اج  للاس�ع�الفي ال�الة وال�ضع ال��غ�ب ��ه وقا�لا 

، )إلخ...كال��ارد الأول�ة والل�ازم وال�� العاملة(الأصل ف�ع�� ع� ج��ع ال��ال�� ال��اش�ة غ�� ال��اش�ة 

  1.م� الغ�� لاق��ائهال��ور�ة ال�ي ی��غي على ال��س�ة ت��لها لإن�اجه دون الل��ء 

  ال����ة���ة و  ال���ة ال�����ة -را�عا

ه�لاكه �ل�ا أو م�اس��ا ول�� لا ی�ال ذو فائ�ة أ� هي ���ة الأصل �ع� ا  ال���ة ال�����ة  

ال�ي �ف��ض أن الأصل لا فائ�ة م� م�ه وال���ة ال�����ة ت��لف ع� ال���ة ال��دة  ةالاس�فاد���� 

  2.ورائه

ال�ي ت��ل ال��لغ ال�افي  تع��� ��فا م� خلاله ی�� ت��ی� أو تق��� ال��س�ة: ���ة ال����ةأمّا 

وه�ه  ال��اماتهاإذا ما ت� إنهاء أع�ال ال��س�ة، وه�ا ب��ع �ل أص�لها وال�فاء ��ل  ال���� ت���قه

  3.ال����ة ت��ن إج�ار�ة أو م���ة

  ال���ة ال�����ةو  شه�ة ال��ل -خام�ا

وال�ي ت��ب  هي ��ارة ع� م���عة ال�فات الغ�� قابلة لل�زن أو ال��اس ب�قةشه�ة ال��ل   

 4.ال��ائ� إلى م�س�ة مع��ة

ب�� م��ه�ة ی�� م� أجله ت�ادل الأصل أو خ��م  أنتع�� ع� ال��لغ ال�� ����  ال���ة ال�����ة أما

  .الاع��اد�ةأ��اف على درا�ة �ا��ة وم�افقة وعاملة ض�� ش�و� ال��اف�ة 

  

  

                                                           
ال�ق��� ال�ور� للع�اص� ال�ال�ة ودورها في ال��اف�ة على ���ة ال��س�ة في �ل ال��ام ال��اس�ي �لال ����ش،  1

  . 42، ص��2011 في العل�م ال��ار�ة، جامعة ف�حات ��اس، س���، ،م���ة ماج��ال�الي
، م���ة ماج���� في العل�م الاق��اد�ة، جامعة محمد خ���، ق�ارت ال�ال�ة على ���ة ال��س�ة الاق��اد�ةالأث� محمد رزقي،  2

  .41، ص����208ة، 
دور س�اسة ت�ز�ع الأر�اح في ت��ی� ال���ة ال����ة خ��ار اله��ل ال�الي على ���ة ال��س�ة، اأث� ع�� ال���� ب�حادرة،  3

  . 650،ص2012 -2011، م���ة ماج���� في عل�م ال�����، جامعة م���ر�، ق�����ة، لل�ه�
ال�ل�قى ال�ولي ح�ل ص�ع ،)EVA(تق��� ال���أة الاق��اد�ة، م�خل ال���ة الاق��اد�ة ال��افة ال�ع�� ب���ة، س��� م�عي،  4

  .4، ص2009جامعة محمد ب�ض�اف، ال��ائ�، أف��ل  ،ة الاق��اد�ةالق�ار في ال��س�
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  ال��س�ة ال�����ة ���ةو  ���ة���ة ال� - سادسا

ع��ما ت�� ال��س�ة ��ع��ات في أدائها، ف�ق�م ب����ة �ع� أص�لها  ال����ة ���ةت�ه�   

  1.ح�ى ت���� م� م�ا�عة ن�ا�ها على الأقل لف��ة مع��ة

  م����ة ال��ا� وتع�ي وج�د  �اع��ارها���ة ال��س�ة ع�  ال��س�ة ال�����ة ���ةتع���   

    2.ال�ال�ةشه�ة ال��ل أو ���ة مع���ة �الإضافة ل���ة الع�اص� 

  :، ���ة الإحلال و ���ة ال�أم�����ة ال��فعة -سا�عا

ال�����  الاس�ع�الل��فقات أم�ال ال����ة ال�ق�لة ال�����ة م�  ال�ع��ةفي ال���ة  ���ة ال��فعة ت���ل

  .ص�ل وخ�وجها ع�� نها�ة م�ة م�فع�هلأل

  3.م�فعة م�او�ة ل��فع�ه أصل مع��ي ت�لفة ت�ل� أصل ج�ی� ذ� فللأصل  حلال�ةال���ة الإ وت��ّ�ل

هي ال���ة ال�ي ی�� ت��ی�ها ع� ���� تق��� خ��ة، وت��لى ه�ه ال���ة ع�� تق��� ف ���ة ال�أم��أمّا 

  4.ال��س�ات وذل� خلال ع�ل�ة م�اجعة ال�غ��ة ال�أم���ة لل��اني وال�ع�ات

  :ال���ة ال�ار�ة -ثام�ا

ال�غ��ات (��� في أسعار الأص�ل غع� م�اعاة ال�ال���ة ال�ار�ة هي أساس لل�ق��� ت��ج   

  5.أساس�ة لل���ة ال�ار�ة مفا���وه�اك ) ارللأسع

  :سع� ال�خ�ل ال�ار�  - 1

وت��ل ال��لغ ال�ق�� أو ما �عادله وال�� ی�ع�� دفعه لل���ل  الاس���ال���ى أ��ا ت�لفة   

  :على أصل م�اثل أو م�افئ لأصل م�ج�د وق� اس���م� تف���ات ج�ی�ة لها

  : الأص�ل ال�����مة اس���ال���ة  -أ

وهي ال��لغ اللازم لل���ل على أصل م�اثل له ل�ف� الع�� الإن�اجي م� س�ق الأص�ل   

  .م���ة له�ا ال��ع م� الأص�ل ال��ج�دةال�فه�م غ�� ع�لي ل�ق� أس�اق  ه�ا أنال���ع�لة، غ�� 

                                                           
، أ��وحة د���راه في عل�م ت�اذ الق�ار في إ�ار ال���لات الاق��اد�ة في ال��ائ�ا�� ال��س�ة ودوره في �تقبل��� ��ار�،  1

  .14، ص2010 -2009ال����� جامعة ال��ائ�، 
،م���ة وس�اسة ت�ز�ع الأر�اح على ���ة ال��س�ة الاق��اد�ة ال��رجة �ال��رصة، دراسة تأث�� اله��ل ال�الي ال�� ب�علي  2

  .4، ص2009ماج���� في عل�م ال�����، جامعة قاص�� ر�اح، ورقلة، 
  .11، صم�جع س�� ذ��ه، ت��ی� ���ة ال���أة: ال�ق��� و�عادة ���لة ال���ات�ارق ع�� العال ح�اد،  3
  .116، صم�جع س�� ذ��هار�،بل��� �� 4
  .43، صم�جع س�� ذ��ه�لال ����ش،  5
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  :ص�ل ال��اثلةت�لفة إعادة إن�اج الأ - ب

  .ال��لغ ال��ل�ب م� أجل إعادة إن�اج أصل م�اثل للأص�ل ال��ج�دة وهي  

  :ت�لفة الأص�ل ال��ی�ة -ج

  .الق�رة الإن�اج�ة للأصل ل�ع�� ال�غ�� ال����ل�جي اس���الال�ي تع�� ع�   

  

  : سع� ال��وج ال�ار�  - 2

���ى أ��ا صافي ال���ة ال����ة، وت��ل م�لغ ال�ق��ة أو ما في ح��ها ال�� ���� ال���ل   

ال��ار�� اللازمة لإت�ام ع�ل�ة ال��ع، و�ع��� في عل�ه حال�ا إذا ت� ب�ع الأصل في ال��ق �ع� ��ح 

 �الاع��اده�ه ال���قة على تق��� الأص�ل �����ها ال����ة ال�ا��ة إذا ل� ���� تق�ی�ها ���ل م�اش� 

  .الأرقام ال��اس�ة ال�اصة او ال���ة ال�ه��ة في ال�ق�ی� �اس���امعلى أسعار ال��ق ی�� ال�ع�یل 

  ل��ث�ة على ���ة ال��س�ة ل االع�ام: ال��ل� ال�ال�

ه�اك الع�ی� م� ال�اح��� ی�ون أن ���ة ال��س�ة تع�ف م� خلال ال��لفة الإج�ال�ة لل�ل��ة   

)Cost of property ( وحق�ق ال�ل��ة ال�ا�عة لها)Propertyrights ( و�ال�الي ال���ة هي ال��ش� الأك��

ال�ال�ة وال��ا�� ال�ال�ة وم�� ت��رها وهي ش��لا على �فاءة الع�ل في ال��س�ة ��ا في ذل� ال�الة 

  :ت�غ�� ���� الع�ی� م� الع�امل أه�ها

  :أدوات ال��اسة ال�ال�ة و���ة ال��س�ة - أولا

  :���� ع�ض أه� أدوات ال��اسة ال�ال�ة ال�ي ���� أن ت�ث� على ���ة ال��س�ة ���ا یلي  

  :الإنفاق ال���مي - 1

 الاس���ارل��ج�ه ت����م ال�ولة في ف��ات ال��اد عادة ه�ه الأداة ل��ادة ال�ل� الإج�الي أو   

��قة لق�اع مع�� أو م���ة مع��ة ع� ���� ز�ادة الإنفاق ال���مي، م�ا ی�ث� على ���ة ال��س�ة ��

�ل� الق�اع وم�ه ل الاس���اردة الإنفاق ال���مي لق�اع مع�� �ع�ي ت�ج�ه م�اش�ة أو غ�� م�اش�ة، ف��ا

  . ة في ذل� الق�اع أ� ز�ادة ال���ة ال����ة لل��س�ةاش�ز�ادة ال�ل� على أسه� ال���ات ال�

  :ال��ائ� - 2

وق�رتها على إج�اء ت�ز�عات  ال��ائ� ال�ف�وضة على ال��س�ات تقلل م� أر�اح ال��س�ات  

الأر�اح ل��ادة مع�لات ال��� أما أث� ال��ائ�  اح��ازأر�اح على ال��اه���، و��ل� ق�رتها على 

��ه م�ا ��ف� ال�ل� على على دخل الأش�اص ال���ع��� فإنها ت�ف� ال�خل القابل لل���ف 
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في أصل ما، ففي أ� م�حلة س�اء �ان� حالة  اس���ارهاال�لع وال��مات، و��ل� ال��خ�ات ال���� 

وال��مات و���اجع  ج�الي على ال�لعالإ ی��ف� ال�ل� ق��اد�الا��ا� ال فيد ر��د أو ��ا

س�اسة ت�س��ة ع� ���� خف� مع�لات  �إت�اعن���ة ل�ل� ت��ه ال�ل�ات ال�ع��ة  ،الاس���ار

  . ال��ائ� م�ا ی�د� إلى ز�ادة ����ها والع�� ��ا في حالة ز�ادة مع�لات ال��ائ�

 الاس�هلاكمع�ل ال����ة على دخل الف�د إلى ز�ادة دخله وم� ث� ز�ادة ی�د� ت����  ق� ك�ا

رفع ���ة ال��س�ة، ه�ا ع� ال��ائ� و�ال�الي ز�ادة ال�ل� على م���ات ال��س�ة وه�ا ی�د� إلى 

ال��اش�ة، أما �ال���ة لل��ائ� غ�� ال��اش�ة فعلى ال�غ� أنها لا ت��ل ع��ا على ال��س�ة إلا أنها لها 

� على ���ة ال��س�ة س�اء ����قة م�اش�ة ع� ���� الأث� ال�ل�ي ال�� ق� ت���ه على خ���ة أث� ���

  .ال��س�ة أو ����قة غ�� م�اش�ة ع� ���� ال�أث�� على أسعار م���ات ال��س�ة

تف�ض ال����ة على دخل ال��س�ة �ع� خ�� ف�ائ� ال�ی� ون���ة له�ا الإج�اء ال��اس�ي   

�� إ��ابي ثف� ال����ي وه�ا ماله م� تأ� ها م��وفا فإنها ت��� ما �ع�ف �الل�عال�ة الفائ�ة �اع��ار 

  .على ���ة ال��س�ة

  :سع� ال��ف - 3

الأس�اق العال��ة خ��صا في �ل م���ة  وانف�اح ����ي سع� ال��ف في �ل الع�ل�ة  

رؤوس ال��ال، ح�� زادت ال��ا�� ����  ان�قالال��ارة العال��ة أه��ة �الغة ���� خاص�ة ح��ة 

ا في ال��س�ات ع��ما وخ��صرت�ا� ب�� الأس�اق ال�ال�ة ال�ول�ة، ف�ع� ال��ف ���ل خ��ا الا

، فال���� وج� عل�ه ت���� ه�ا ال��� ����ع ال�ق��ات �وال���ی الاس���ادتع�ل في م�ال  ال�ي

اق مال�ة م���رة ���� الل��ء إلى العق�د ال���ق�ل�ة وال��ق ال��احة، ففي ال���ة ال�ال�ة ال�ي ت���� �أس� 

وعق�د ال��ارات ل��اجهة ال�ه�ی�ات ال�ي ت���� ب�قاء ال��س�ة في حالة ن�ا�، فإذا �ان� ه�ه 

ت��� ال��ائ� م� جهة أو  �ه�ا ما ���ح ب�فع ���ة ال��س�ة ال����ة وه�ا ع� ��� ال�غ��ة فعالة

  1.� أر�اح و�ال�الي ز�ادة ���ة ال��س�ة م��هة أخ�� م�ار�ة على أسعار ال��ف وم�ه ت�ق�

  :ال�ال�ة و���ة ال��س�ة وراقالأ �فاءة س�ق  - ثان�ا

�ق�� �ال��ق ال�فء تل� ال��ق ال�� �ع�� ��ه سع� ال�ه� ال�� ت��ره م�س�ة ما �افة   

�الق�ائ� ال�ال�ة أو في معل�مات ت��ها وسائل ال��احة ع�ها، ���ا تعلق� ه�ه ال�عل�مات ال�عل�مات 

                                                           
  .46، صم�جع س�� ذ��هعلي ب� ال��،  1
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الإعلام، أو ال��ل ال��ار� ل�ع� ال�ه� في الأ�ام والأساب�ع وال���ات ال�اض�ة أو في ت�ل�لات 

ال�ي ت�ث� على  العامة على أداء ال��س�ة وغ�� ذل� م� ال�عل�مات الاق��اد�ة ت�� أثار ال�الة

هي ���ة عادلة تع�� ت�اما  لل�ه� ت��ن ال���ة ال����ة ال�فءو�ال�الي وفي �ل ال��ق ���ة ال�ه�، 

في ذل�  الاس���ارال������ ع�ا ی���� عل�ه  ال���ة ال�����ة ال�ي ی��ل� ع�ها عائ� �اف ل�ع���

  1.ال�ه� م� ال��ا��

��ع�ل  اخ��م ام�لاكهأو ب�ع��� آخ� ت��ن ال���ة ال�ال�ة لل��اس� ال���ق�ل�ة ال�ات�ة ع�   

�اف ل�ع��� ال������ ع� ال��ا�� ت�او� ت�اما ال���ة ال����ة لل�ه� ی�م  الاس���ارلى عائ� ع

�ع�� ت�قعات ال�������� ��أن ال��اس� ال���ق�ل�ة و��أن  ائه وأ� سع� ال�ه� في ال��ق ال�فءش� 

  .ال��ا�� ال�ي ت�ع�ض لها ه�ه ال��اس�

  على ���ة ال��س�ةال����ات ال�فّ��ة لأث� اله��ل ال�الي :ال���� ال�اني

  

اله��ل ال�الي ال��اس� لل��س�ة م� أه� وأصع� ال��ائل ال�ي ت�اجهها، ل�ا ح�ي  اخ��ارتف��� إنّ 

ال���� م� ال�اح��� م�ا ن�ج ع�ه �ه�ر الع�ی� م� ال����ات، ح�� ت���  �اه��امه�ا ال��ض�ع 

ل���ة ت���ل مع��ة  اخ��ارها�ة أغل�ها ح�ل إم�ان�ة وج�د ���ل مالي أم�ل، وال�� �ق�� �ه م�� إم�ان

ب�� �ل م� الأم�ال ال�اصة وال�ی�ن و�ال��ل ال�� ی�د� إلى ت�ني ت�لفة رأس ال�ال إلى أق�ى ح� 

  .ع��� ���ة ال��س�ة، وه�ا ما س��ع�ف عل�ه م� خلال ه�ا ال����ت��� و�ال�الي م

  ال����ات ال�ف��ة في حالة ��ال ال��ق  :ال��ل� الأول

��ات ال�ي قام� ب�راسة اله��ل ال�الي في �ل ��ال  س����ق ل���لف ال�� في ه�ا ال��ل�  

��ذج ال�قل���، ن��ذج ن���ة صافي ال��ح، م�خل صافي ر�ح الع�ل�ات، ال�: الأس�اق وال����لة في

  .� في �ل ال����ة وت�لفة الإفلاس�لاني ومم�د�ل�

  : ن���ة صافي ال��ح- أولا 

فع ال�الي لها � على أن ال��س�ة وع� ���� الق�وض، ال NIو��ت�� مفه�م م�خل صافي ال��ح 

إم�ان�ة رفع ����ها ال����ة أو ت���� ال��لفة ال�ل�ة للأم�ال، و����� ت�ل�ل م�خل صافي ال��ح 

                                                           
، أ��وحة د���راه في عل�م ال��ائ��ة في �ل إس��ات���ةال��ص�ة الاق��اد�ة، ��ق وم��دات تق��� ال��س�ات ع��� محمد ب� ح�� 1

  .135، ص2016 -2015ال�����، جامعة أبي ��� بلقای�، تل��ان، ال��ائ�، 
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NI  عل�ها ال��خل ال�قل��� إلى جان� �ع� الق�وض الأخ�� وال�ي ن���  اع���إلى الق�وض ال�ي

 1:م�ها ما یلي

الق�وض في اله��ل ال�الي لل��س�ة ل� �غ�� ال��� �ال���ة لل��اه��� ول�ل� ت�قى  اس���امإن  - 

فع � مع ال�غ�� في درجة ال ثاب�ة KDومع�ل الفائ�ة الفعلي  Keكل م� �لفة إص�ار الأسه� ال��ی�ة 

 :ال�الي، وذل� وف� العلاقة ال�ال�ة

  

                 

  ���ة الف�ائ�: R:      ح�� أن

    D :ة الق�وض���  

                

  ر�اح ال��ققةهي ن��� الأسه� م� الأ: L  :    ح�� أن

    E :ن��� ال�ه� م� الأر�اح ال��زعة  

    P :ال���ة ال����ة لل�ه�  

    G : مع�ل ن�� الأر�اح)G= �( 

=G( ت�� ف�ض�ة  �; � =   ت��ح العلاقة ��ا یلي) �

  

<Keت�لفة الأم�ال ال�ق��ضة أقل م� ت�لفة أم�ال ال�ل��ة  �� 

ال���ای� للق�وض ��ف� م�  الاس���ام�وض ال�الفة ال��� ن���ل� أن فخلال ال م�  

���ة  ارتفاعال���س� ال��جح ل��لفة الأم�ال، وعل�ه ی�فع م� ال���ة ال����ة ال�ل�ة لل��س�ة م� خلال 

  .ال�ه�

لإ��اد اله��ل ال�الي الأم�ل له�ه ال��س�ة وفقا ل��خل ال�خل ال�افي نق�م �ف�ض ع�ة   

�� ��ق� أدنى ت�لفة �ل�ة للأم�ال وأع�� ���ة س���ة ال الاف��اض، م���� ��اضقللا��ات م��

  ،للمؤسسة أساسھ یحدد الھیكل المالي الأمثلالأمثل وعلى  الاستدانةللمؤسسة، ھو الذي یمثل مستوى 

                                                           
، ص 2010 – 2009، جامعة ب�م�داس، ال��ائ�، ن�� إخ��ار ���ل أم�ل لل��س�ة، م���ة ل��ل ال�اج���� في عل�م ال�����، ش��ان محمد 1

  .54- 53ص 
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ح�� العلاقة ب�� ن��ة الاس��انة إلى الأم�ال ال�اصة وت�لفة رأس ال�ال وال��ل ال��الي ی�ضّح 

  .ن���ة ال��ح ال�افي

العلاقة ب�� ن��ة الاس��انة إلى الأم�ال ال�اصة وت�لفة رأس ال�ال ح�� ن���ة  ):02( رق� ال��ل

  .ال��ح ال�افي

  ت�لفة الام�ال  

  ال�اصة الأم�الت�لفة 

    ت�لفة راس ال�ال   

      

    ت�لفة ال�ی�ن   

  

  d/cp  

 –، م���ة ماج���� في عل�م ال����� " ال��ائ��ة الاق��اد�ةم��دات س�اسة ال����ل لل��س�ة " زغ�د ت��  :ال���ر

  .56، ص2009، ��2008ائ�، ، جامعة ورقلة، ال -مال�ة ال��س�ة 

  

  :م�خل صافي ر�ح الع�ل�ات: ثان�ا 

فع إلى أن ال�غ�� في ال�  ال�الي ه��لالن���ة صافي ال��ح الع�ل�ات في ص�اغة  وی��� م���    

س�ف ت��ن ، و ة��س�ال�الي لا ���� أ� تغ��� في �لفة الأم�ال ال��ج�ة، ولا في ال���ة ال����ة لل

 .1م��قلة ع� أ� تغ��ات في ���ل الأم�ال وهي أ��ا م��قلة ع� تأث��ات ت�لفة الأم�ال ال��ج�ة 

  2:وهي �الآتي �وض الإضا��ةفعلى �ع� ال و�ق�م م�خل صافي ر�ح الع�ل�ات    

  ؛ثاب�ة Kdالاق��اضت�لفة أم�ال  -1

لل�غ��� في درجة ال��ا��ة ل��لة الأسه� ال�اتج ب�وره  اس��ا�ةم�غ��ة،  Keت�لفة أم�ال ال�ل��ة  -2

  ؛الاس��انةلأم�ال  ال��س�ة اس���امعلى 

  ؛م��املأه��ة ال�ف��� ب�� أم�ال ال�ل��ة والق�وض، لأن تق��� ال��ق لل��س�ة �أتي ��ل  -3

نف�ض أن ال��لفة ال�ل�ة للأم�ال ت�عل� فق� �ع��� خ�� الأع�ال فإذا ف�ض�ا ث�ات ع���  -4

  .ثاب�ة Koال��ا��ة أص��� ال��لفة ال�ل�ة للأم�ال 

                                                           
1

  .769، ص2009، دار ال�ازور�، ع�ان، الإدارة ال�ال�ة ال��ق�مة، ح��ة م���د ال�����

  .54-53ص ص  ع س�� ذ��ه،جم� ،ش��ان محمد 2
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  .Kdالاس��انة أك�� م� ت�لفة أم�ال  Keت�لفة أم�ال ال�ل��ة  -5

، ن����ج أن ال��لفة ال�ل�ة م�خل صافي ر�ح الع�ل�ات�وض ال�ي �ق�م عل�ها فم� ال ان�لاقا  

، وتغ��� ت�لفة أم�ال ال�ل��ة ال�ي ت�داد مع الاق��اض، ن���ة ل��ات ت�لفة أم�ال Koللأم�ال ثاب�ة 

ال��ا�� ال�ي ت�فع ال��اه��� �ال��ال�ة  لارتفاعفي اله��ل ال�الي، ن���ة  الاس��انةح��ر  ازد�اد

ضها � س�ف �ع الاق��اضب��ادة العائ� ال��ل�ب وعل�ه فإن ال��لفة ال���ف�ة ال�ي ت���� بها أم�ال 

ت�لفة أم�ال ال�ل��ة، م�ا ��عل ال��لفة ال�ل�ة للأم�ال ثاب�ة دون تغ��� مه�ا تغ��ت ت����ة في  الارتفاع

  .اله��ل ال�الي

  لى ال��لفة ال�ل�ة للأم�ال و على ت�لفة أم�ال ال�ل��ةع الاس��انةأث� : )03(رق� ال��ل

  ال��لفة ال�ل�ة للأم�ال   

  ke 

  ko  

      

  kd  

  

  ن��ة الاق��اض إلى أم�ال ال�ل��ة

  .185، ص2007، ال���� الع��ي ال��ی�، الإس���ر�ة، الف�� ال��ی� في م�ال ال��ادر ال����ل،م��� إب�ا��� ه���:ال���ر

  

على ع�� م�خل صافي ر�ح الع�ل�ات، �ف��ض ال��خل ال�قل��� 1:ال��خل ال�قل���: ثال�ا

TRADITION APPOCH  اهم�ال�ة ت��ف� ع�� اق��اضوج�د ���ل مالي م�الي، أ� وج�د ن��ة 

 .الأدنى و�ال�الي ت�ل ع��ها ���ة ال��س�ة إلى ح�ها الأق�ى هات�لفة الأم�ال إلى ح�

 )ملاك ودائ��ن  ( ��ال��خل أن مع�ل العائ� ال��ل�ب م� ق�ل ال������ ك�ل� �ف��ض ه�ا     

ال��ا�� ال�ي ی�ع�ض لها العائ� ال�� ی��قع�ن  ازد�اد، وذل� ح�� الاق��اضی�داد مع ز�ادة ن��ة 

وت�لفة حق�ق  الاق��اضت�ت�� �علاقة ��د�ة مع �ل م� ت�لفة  الاق��اضال���ل عل�ه إذا �ان� ن��ة 

  ؟ الاق��اضت���د ن��ة  ال�ل��ة، ف���

                                                           
  .632 – 631، م�جع س�� ذ��ه، ص ص الإدارة ال�ال�ة م�خل ت�ل�ل معاص�، م��� إب�ا��� ه��� 1



���ة ال��س�ة  ون���ات اله��ل ال�الي :                                  الف�ل ال�اني   

 

 
44 

إن الف��ة ال�ي �ق�م عل�ها ال��خل ال�قل��� ت��� ض���ا إلى أن ت�لفة الأم�ال ت��ف� ت�ر���ا مع 

ت�لفة الأم�ال في  تأخ�إلى ح� مع��، �ع�ه  الاق��اضز�ادة الأم�ال ال�ق��ضة إلى أن ت�ل ن��ة 

  .ال��ال�ة الاق��اضالأم�ال ب���ة  ات�اهال�ي ت���ل ع��ها  الاق��اضو��ل� على ن��ة  الارتفاع

  ول�� ��� ���� تف��� سل�ك ت�لفة الأم�ال على ال��� ال��ار إل�ه

ق��ا ب����� ف��ة ال��خل ال�قل��� في ش�ل ب�اني وه�ا ما یلقي ال��ء  ول�ي ن��� على ه�ا ال��ال

  .ما ی�ض�ه ال��لإلى حق�ق ال�ل��ة، وه�  الاق��اضعلى العلاقة ب�� ت�لفة الأم�ال ن��ة 

، إلى أن ت�ل ال���ة إلى الاق��اضح�� ���� ال��ل إلى أن ت�لفة الأم�ال ت��ف� مع ز�ادة ن��ة 

على ال�غ� م� أن ت�لفة  الاق��اضوتف��� ذل� أن  الارتفاع، �ع�ها تأخ� ت�لفة الأم�ال في )م(ال�ق�ة 

عل�ه  الاع��ادئ�ة وم� �� فإن ز�ادة ت�تفع ت�ر���ا، إلا أنها ت�ل م��را أقل ت�لفة م� الأسه� العا

  .��اه� في ت���� ت�لفة الأم�ال

  )ال��خل ال�قل���(  الاق��اضالعلاقة ب�� ت�لفة الأم�ال ون��ة ): 04(ال��ل رق� 

  ت�لفة الأم�ال  ت�لفة حق�ق ال�ل��ة 

    

   م��س� ت�لفة الام�ال

    

  ت�لفة الاق��اض

  

  أم�ال ال�ل��ة إلىن��ة الاق��اض 

  .185صم�جع س�� ذ��ه، ،  الف�� ال��ی� في م�ال م�ادر ال����لم��� إب�ا��� ه��� ،  :ال���ر
  

  ال����ات ال�ف��ة في حالة ع�م ��ال ال��ق : ال��ل� ال�اني

في ه�ا ال��ل� س����ق ل���لف ال����ات ال�ي قام� ب�راسة اله��ل ال�الي في �ل ��ال  

ن���ة ، م�د��ل�اني وم�ل� في حالة وج�د ال����ة على دخل ال��س�ةن���ة :الأس�اق وال����لة في

  .ن���ة ت�لفة ال��الة، ت�لفة الإفلاس

  :ن���ة م�د��ل�اني وم�ل� في حالة وج�د ال����ة على دخل ال��س�ة: أولا

ب�راسة اله��ل ال�الي في  اه��وال��  1963ت� تع�یل ال���ذج الأول ل��د��ل�اني وم�ل� في   

�قال ال�� ن�� س�ة الفي ال��ل�ل م� خلال  �ل ��اب ال��ائ�، ح�� ت� إدراج ال�أث�� ال����ي
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ات ی��ك ��س�الق�وض في �ل وج�د ض�ائ� على ال اس���اموت�صل ��ه ال�اح�ان إلى أن  1963

  .1أث� إ��اب�ا على ال���ة ال����ة لل��س�ة

في العال� س���ح  الاق��اد�اتى أر�اح ال���ات وه� واقع مع�� وج�د ض���ة عل ��اضفاإن   

ت��ح م� الأر�اح ق�ل ال����ة، على  ال��ف�عة لل�ائ��� ب�ف��ل الق�وض ����ر لل����ل لأن الف�ائ�

ع�� ال��ز�عات ال�ي لا ت��ح م� الأر�اح ق�ل ال����ة فال��اه��ن ���ل�ن على ع�ائ�ه� �ع� 

�ه ال��ائ� ال�ف�وضة على أر�اح ال���ات ب��ق�� وف�ات ض���ة تق�ر ، وت��ح ه2ت��ی� ال����ة

ل����ة على ل���ة الف�ائ� م��و�ة في مع�ل ال����ة، وعل�ه في حالة خ��ع ال��س�ات �����ها 

ق�وض والأم�ال ال�اصة، ت��� ال م�الأر�اح فإن ال���ة ال����ة لل��س�ة ال�ي ی���ن ���لها ال�الي 

لة ی���ن ���لها ال�الي م� الأم�ال ال�اصة فق�، وذل� ��ق�ار ال���ة �ل��س�ة م� ع� ال���ة ال����ة

  .3ال�ال�ة لل�ف�ات ال�����ة لف�ائ� الق�وض

  :4و���� ال�ع��� ع� ال����ة �ال�عادلة ال�ال�ة

        

  ال���ة ال����ة ل��س�ة مق��ضة: V  :        ح��

    V* :ة م�س�ة غ�� مق��ضة���  

    D :ة الق�ض��� 

    T :مع�ل ال����ة  

 :ل�ة�ة، وال�ي ت��� وفقا لل�عادلة ال�اف���ل ال���ة ال�ال�ة لل�ف�ات ال����) T.D(أما ال���ة 

 

 

في ال����ل  الاق��اضمع ز�ادة  �اس���اروال�لاح� أن ال���ة ال����ة لل��س�ة س�ف ت�داد   

ه� ذل� ال�� ت��ن  الي ال��اليم� ��ل� فاله��ل ال��ال�ا �ان دخل ال��س�ة م�ج�ا، و�ذا �ان الأ

                                                           
1Modigliani , F , and Miller , M ,H, Correlate Income Taxes and the cost of capital correction, 
American economic Review, vol.53.No.3.1963.pp 443-443 
2 Michel Albouy , Financement et cout du capital des entrpries,2ème édition , Eyrolles ;paris , 
1994 , p20. 
3MonderBellala, FinanceModerned’entreprise , 2èmeédition , economica, paris, 2003 ,p 62. 
4Farber,A and al , finance; pearson education, Paris, 2004, p198. 
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م�  ت��ف��ولا  ات�ق� ال��س�ة أر�احأن ����  %100أك�� ما ���� أ� ن��ة  الاق��اضع��ه ن��ة 

  .إعفاءات ض����ة

أن ه�اك علاقة إ��اب�ة ب�� ال��لفة ال�س��ة ال��ج�ة للأم�ال  مل�� م�د��ل�ان��ك�ا ی��   

م�ال ال�اصة لل��س�ة ال�ق��ضة ی��غي أن ت�او� ت�لفة ون��ة ال�فع ال�الي، و��� أ��ا أن ت�لفة الأ

م�افا إل�ها م�افأة ع� ال��ا�� ال�ال�ة على أساس الف�ق  م�ال ال�اصة ل��س�ة غ�� مق��ضةالأ

�ف��ض ال�اح�ان أنها ثاب�ة ل�افة  الاق��اضوت�لفة  ،ل�اصة ل��س�ة غ�� مق��ضةم�ال اب�� ت�لفة الأ

م�ال ال�ق��ضة إلى ال��س�ات ��ا ت���د على أساس مع�ل ال����ة على أر�اح ال��س�ة ون��ة الأ

  1.الأم�ال ال�اصة في اله��ل ال�الي لل��س�ة

  :2وتل�� ه�ه ال�عادلة أ�عاد ه�ه ال����ة

k: ح��   .��لفة الأم�ال ل��س�ة غ�� مق��ضةت��ل ∗

  :ن���ة ت�لفة الإفلاس: ثان�ا

م� ال��ا�� ت��ى ال��ا�� ال�ال�ة ����  اب���لها ن�ع ت�ف�د ال��س�ات ال�ق��ضة  

 الاس��قاقف�لها في ت��ی� ما عل�ها م� ق�وض أو ف�ائ� الق�وض أو�ل�ه�ا في ت�ار�خ  اح��الات

و���ت� على الإفلاس ال�� ت�ع�ض له ال��س�ات ت��ل ه�ه الأخ��ة ل�ع� ال��ال�� ال�ي ��ل� 

عل�ها ت�ال�� الإفلاس، ج�ء م� تل� ال��ال�� م�اش�ة وهي ال��ار�� الإدار�ة والقان�ن�ة �الإضافة 

�� غ�� إلى ال��ائ� ال�اج�ة ع� ب�ع الأص�ل ����ة أقل م� ����ها ال�ف���ة، وال��ء الآخ� ت�ال

�فاءة ع�ل�ات ال��س�ة ق��ل وق�ع  لان�فاضم�اش�ة ت���ل في ال��ائ� أو اله��� في الأر�اح ن���ة 

  3.الإفلاس

                                                           
، 2002 م��، ، ال�ار ال�ام��ة، الإس���ر�ة،ت�اذ الق�اراتاالإدارة ال�ال�ة، م�خل ال���ة و �، �ل إب�ا��� العجلامحمد صالح ال��او� و  1

  .349ص
2MonderBellala, op.cit. p64. 

 .401، ص1999 م��الإس���ر�ة،، ال�ار ال�ام��ة، الإدارة ال�ال�ة وال����لمحمد صالح ال��او� و�ب�ا��� إس�اع�ل سل�ان،  3
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 Brighon(وله�ا ��� أن تأخ� ت�ال�� الإفلاس ال��اش�ة وغ�� ال��اش�ة في ال���ان و����   

dal( م�ال زادت ن��ة الأأن م�ا�� الإفلاس ت�داد وت�داد معها ال��ال�� ال��اح�ة لها �ل�ا

  1.ق��ضةال�

� فه� �ق�م�ن م� ال��ا�ة ب�قل ه�ه قعول�ي ی���� ال�ق��ض م�ل ه�ه ال��ا�� إذا ما و   

مع�ل العائ� ال�� ��ل��نه  ارتفاعال��ال�� إلى ال�لاك ت���ا ل�ق�ع الإفلاس و�أخ� ذل� ش�ل 

�ي عمع�ل الفائ�ة على الق�وض ال�ي �ق�م�نها لل��س�ة ما � ارتفاعة أو ��س�في س��ات ال للاس���ار

ت ق� ی�� تغ���ه �ل�ا أو ج�ئ�ا م� خلال ال�ع�ل اال���ة ال����ة لل��س�ة لل��� يالاق��اض فأن 

  2.ال��تفع ل�ع� الفائ�ة

ع�ضة ل���ل ج�ء م� ت�لفة الإفلاس، إذ ق� لا ت�في أم�ال �ا أنه� �ّ وم� ه�ا ی�رك ال�ائ��ن ج  

�ق�م�ن ب�قل ت�ال�� الإفلاس إلى ال�لاك ) ال�ق�ض�ن (ال����ة ل��اد م���قاته� �ال�امل ل�ا فإنه� 

  3.ح�وث الإفلاس اح��الت���ا ل�ق�عه و�ال��ع ت�داد ه�ه ال��ال�� مع ز�ادة 

ال�لاك �ع�ي أنه� أص���ا ی���ل�ن وح�ه� م�ا�� إن ��ام ال�ائ��� ب�قل ت�لفة الإفلاس إلى   

ل�ع���ه� ع�ها، ه�ا �ع�ي وج�د علاقة غ�� م�اش�ة  اس���اراته�الإفلاس ل�ل� ��ال��ن ��ع�ل أعلى 

في ت�لفة ال��ال  ارتفاعاته ��ل�ب م� ق�ل ال�لاك، وه�ا ��� ذو��� العائ� ال الاق��اضب�� ز�ادة 

  .ال���ة ال����ة لل��س�ةفي  ان�فاضال��ج�ة م�ا ی�د� إلى 

إلى الأم�ال ال�اصة أث��� م��ادی� على ت�لفة  الاق��اضی��ت� على ز�ادة ن��ة  وعل�ه  

رات ال�����ة � ���� ال��ادة في ال�فی��ت� عل�ه ت���� ت�لفة الأم�ال  الاق��اضالأم�ال، ف��ادة ن��ة 

ت�لفة  ارتفاعك�ا ی��ت� عل�ها �ه�ر م�ا�� الإفلاس وما ��اح�ها م� ت�ال�� م�ا ی�د� إلى 

رات ال�����ة وت�لفة الإفلاس � الأم�ال، و�ال��ع ت��قف ت�لفة الأم�ال في ال�ها�ة على ح�� �ل ال�ف

  .الاق��اضال���ت�ة على ق�ار 

حلة الأولى ت�تفع  �����ة لل��ادة في م���� أما ���ا ��� ���ة ال��س�ة فإنها في ال��   

م����  ارتفاعال��ی�ن�ة ��ا ��ق� لل��س�ة وف�رات ض����ة ل�� مع ز�ادة م�ا�� الإفلاس ���� 

  .فلاس لل���ة ال��ائ�ة لل�ی�ن الإفع ال�الي إلى ح� مع�� ی��ت� على ذل� إلغاء ت�ال�� � ال

                                                           
  .325 -324، ص ص م�جع س�� ذ��ه، ال��ء ال�اني، ال����ل الإدار� ،�جامب�ح�� ، ین و����و ف�د  1
  .814، ص2004، م�جع س�� ذ��هح��ة م���د ال�����،  2
  .401، صم�جع س�� ذ��ه،ال��او� و�ب�ا��� إس�اع�ل سل�ان محمد صالح 3
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�فع ال�الي ف��ف�ق ت�ال�� الإفلاس ���ة ال��س�ة في ز�ادة ن��ة ال اس���ت�ع� ذل� إذا   

اس���ار رات ال�����ة، وعل�ه ف�ل�ا زادت ن��ة الق�وض �ل�ا زادت ت�لفة الإفلاس و���� ذل� � ال�ف

، و�ال�الي ت��ح ال���ة ال����ة ل��س�ة م�اثلة ی���ن ���لها 1في ال���ة ال����ة لل��س�ة الان�فاض

رات ال�����ة م��وحا م�ها ال���ة � إل�ها ال���ة ال�ال�ة لل�ف اال�الي م� الأم�ال ال�اصة فق� م�اف

 2.ال�ال�ة ل��لفة الإفلاس

   :وه� ما ت�ض�ه ال�عادلة ال�ال�ة

  

ال�����ة مع ال���ة ال�ال�ة  ما ت��او� ال���ة ال�ال�ة لل�ف�اتال��لى ع�� الاق��اضون��ل على ن��ة 

 3.ل��لفة الإفلاس

  :ن���ة ت�لفة ال��الة: ثال�ا

الإدارة ل�ع� الق�ارات  ات�اذق� ی�� في عق� الق�ض على ض�ورة ال�ج�ع إلى ال�ق�ض�� ق�ل   

ال�ي ت��ن لها أث� على م�ال�ه�، م�ل ق�ارات ش�اء أص�ل ج�ی�ة والق�ارات ال�اصة �إج�اء ت�ز�عات 

ال�� ، وق�ارات رفع م�ت�ات ال��ی��� وما شا�ه ذل� وعادة ما ی�� عق� الق�ض على إع�اء الأر�اح

لل�ائ��� في ال��ال�ة ف�را ����ة الق�ض إذا ما ت�اهل� الإدارة ال��� ال����ص عل�ه في عق� 

  4.الق�ارات ال��ار إل�ها ات�اذوال�� �ق�ي ���ورة ال�ج�ع إلى ال�ائ��� ق�ل  الاق��اض

و���� تع��� ت�لفة ال��الة �أنها ال��ال�� وال��او� ال�ي ت��� ع� الأم�ال ال�ي ت��ل   

  5.عل�ها ال��س�ة م� الأش�اص ال�� لا ���ح له� القان�ن ���ا��ة ال��س�ة

ی��أ ال���ر الأول ن���ة  ،�ات الإدارة إلى م��ر�� أساس��� ل��لفة ال��الةاوت��� ��  

، أما ال���ر ال�اني ف���أ ن���ة ���یلل�عارض ب�� م�الح ح�لة الأسه� العاد�ة وم�الح ال��

6.ال�ائ��� أوال���ات  حاملي الأسه� العاد�ة وم�الح لل�عارض ب�� م�الح ح�لة
  

                                                           
1 Samira Rafiki et AbdessadekSodaa"la StructureFinancière de la Firme. A –t- elle une influence sur 
valeur ?" problèmeéconomiqueRevue de Financier, n02728,2001,p p 26-27. 
2Michel Albouy, op,cit, p21. 
3 Farber, A and al, op,cit. p202. 

  .255 -254م�جع س�� ذ��ه، ص ص  ،الإدارة ال�ال�ة م�خل ت�ل�ل معاص�م��� إب�ا��� ه���،  4
5Jean Mairie Grognon et NabilKhouri,Trate de gestionFinancier,2eme édition, Québec,1981, p p340-349 
6ZviBodie ; Robert Merton, Finance ,Pearson éduction, Paris, 2001, p349. 
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ت�لفة ال��الة إلى ال�لاك،  قل�ن �و��ا ه� ال�ال �ال���ة ل��لفة الإفلاس فإن ال�ائ��� عادة ما ی  

وذل� ب�فع مع�ل الفائ�ة على الأم�ال ال�ي �ف�ض�نها، وه� أم� ���� ال�لاك إلى رفع مع�ل العائ� 

  .ض ال���ة ال����ة لل��س�ةم�ال وان�فات�لفة الأ ارتفاعوال����ة  الاس���ارال�� ��ل��نه على 

ام الأول ل��مة لى أساس أن الإدارة ت�عى في ال�قع ال�ائ��� على ه�ا ال��� مق��لا فو�ع� ت�� 

س�ة )GértenMecklig(م�الح ال�لاك ول�� م�ل�ة ال�ائ���، ففي ن���ة ال��س�ة ال�ي ق�مها 

ت���� على ق�ر  اس���ار�ةق�ارات  ات�اذإلى ت���ع الإدارة على  الاق��اض، ی��قع أن ی�د� 1976

على ث�وة ال�ائ���  اع��� اعلى ث�وة ال�لاك وأث�  اإ��اب� ا�ا ق� ���ن له أث� مم� ال��ا��  ك���

�ا�� تف�ق م�ا�� اق��احات اس���ار�ة ت���� على مال�ال���، فإذا قام� الإدارة �ال����� ل��ف�� 

م� خلال إص�ار س��ات فإن م�اول�ها ق� ت��ء  الاق��احرات القائ�ة، ث� حاول� ت���ل ذل� اس���الا

و�ذا ما ت�ق� ذل� ���ح م� ال���قع  فائ�ة أعلى م� سا�ق�ها ال���ات مع�لات�الف�ل ما ل� ت��ل تل� 

  1.ه��� ال���ة ال����ة لل���ات القائ�ة م�ا یل�� ال��ر �ال�ائ��� الق�امى

ال�ح�� ه� ال�لاك  ال���ف��ال����ر وأسف� ع� أر�اح غ�� عاد�ة فإن  الاق��احو�ذا ت� ت�ف��   

وأد� ذل� إلى ت���ة  الاق��احال�ائ��� م��د سلفا ب���ة الف�ائ�، أما إذا ف�ل ت�ف�� �ال�ا أن ن��� 

� س�اء، حم� ال��ائ� ال�اج�ة ع� ذل� ق� ی����ه ال�ائ��ن ال��د والق�امى على  اال��س�ة فإن جان�

لف�ه غ�� أن ش�� ال�عاق� ال�� �ع�ي لل�ائ��� ال�� في وضع ق��د على ق�ارات الإدارة ل� �ق��� ت�

فاءة ال� ان�فاضعلى ال��ار�� الإدار�ة والقان�ن�ة بل ت��� ل���ل ال��لفة ال�اج�ة ع� )ت�لفة ال��الة(

  .� تل� الق��د��ة �في إدارة ع�ل�ات ال��س�

ال�ي في  للاق��اضإن �ه�ر ال��الة إلى جان� ت�لفة الإفلاس س�ف ی�ث� على ال���ة ال��لى   

م�او�ة لل���ة  �لها تع�� ال���ة ال����ة لل��س�ة و�ال�الي ت��ح ال���ة ال����ة ل��س�ة مق��ضة

رات ال�����ة وت��ح م�ها ال���ة ال�ال�ة ل��لفة � إل�ها ال���ة ال�ال�ة لل�ف اة غ�� مق��ضة م�افال����

  .الإفلاس وال��الة

  :وه�ا ما ت�ض�ه ال�عادلة ال�ال�ة  

  

  ت��ل ال���ة ال�ال�ة ل��لفة ال��الة: ���� : ح��

                                                           
  .257م�جع س�� ذ��ه، ص ،الإدارة ال�ال�ة م�خل ت�ل�ل معاص� م��� إب�ا��� ه���، 1



���ة ال��س�ة  ون���ات اله��ل ال�الي :                                  الف�ل ال�اني   

 

 
50 

و��ا ه� ال�ال ��أن ت�لفة الإفلاس ت��ف� ���ة ال��س�ة ��ق�ار ال���ة ال�ال�ة ل��لفة   

رات � ال��الة وت�ل ال���ة ال����ة لل��س�ة إلى ���ة لها ع��ما ت�عادل �ل م� ال���ة ال�ال�ة لل�ف

   لفة الإفلاس وال��الة ال�����ة مع ال���ة ال�ال�ة ل�ل م� ت�

 لا ت�ودنا وم�ل� ل�����ل�اني أنه و�ن �ان� ن���ة العلاقة ال��ازن�ة (B.RighomGaponski)و���� 

الق�ار ��أن  ات�اذب���ی� ��ي لله��ل ال�الي الأم�ل إلا أنها ت�ودنا ب�لاث م�ش�ات ت��� سلامة 

  :اله��ل ال�الي وت���ل ���ا یلي

  ل����� عالي م� م�ا�� الأع�ال ی��غي أن ت��ف� ف�ها ن��ة الأم�ال ال��س�ة ال�ي ت�ع�ض

 أك�� ل�ع�ض ال�ق��ض ل��� الإفلاس اح��الا�ل في ��اته �فال�قل� ال���� في العائ� � ،ال�ق��ضة

ق�ل أن ت�ل إلى ال�ق�ة ال�ي ت�عادل ف�ها ���ة  الاق��اضله�ا ��� أن ت��قف ه�ه ال��س�ة ع� 

 . رات ال�����ة مع ت�لفة الإفلاس وال��الة� ال�ف

  ت����ات إن�اج�ة  اس���امفي ع�ل�اتها وتل� ال�ي ت�ل إلى ال��س�ات ال�ي ت����م أص�لا مل��سة

ال�ي تع��� على أص�ل غ�� أك�� مقارنة �ال��س�ات  ب�رجة الاق��اضن���ة ����ها ال��سع في 

اج�ة أقل �ع�د ه�ا إلى أن إفلاس ال��س�ات م� مل��سة ��ه�ة ال��ل أو تع��� على ت����ات إن�

ت�لفة الإفلاس  ارتفاعت��هي ����لة ض��لة م� أم�ال ال����ة وه� ما �ع�ي ال��ع ال�اني عادة ما 

 .ال��ال�ة الاق��اضوال��الة و�ال�قابل ت���� ن��ة 

  ال��س�ات ال�ي ت���ع ������ عالي م� ال����ة وت��ع �ال�الي ل����ة ض����ة م�تفعة ���ن م�

مقارنة ���س�ة م�اثلة ت��ع ل����ة ض����ة م��ف�ة، أما ال���  الاق��اضصال�ها ال��سع في 

 رات ال�����ة وه� ما ��في� ح�� ال�ف ارتفاع�جع إلى أن ال���ع ل����ة ض����ة م�تفعة �ع�ي �ف

 . ل�غ��ة م���� عال م� ت�لفة الإفلاس
 

  ال��س�ة في �ل ال��ارات ال��ی�ة ال����ات ال�ف��ة لأث� اله��ل ال�الي على ���ة: ال��ل� ال�ال�

في ه�ا ال��ل� س����ق ل���لف ال����ات ال�ي قام� ب�راسة اله��ل ال�الي في �ل ��ال  الأس�اق 

  .ن���ة الإشارة، ال����لن���ة ت�ت�� أف�ل�ة م�ادر :وال����لة في

  :ة ت�ت�� أف�ل�ة م�ادر ال����لن���: أولا

دراسة م��ان�ة ح�ل ال����ة ال�ي ت�ت� على أساسها ال��س�ات ) Donaldson 1961(أج��     

ل��س�ات أس�اها وجهة ن�� ا�ج ب����ة ل��ت�� أف�ل�ة م�ادر ال����ل م� خم�ادر ت���لها و 
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)heoryhecking ( ف ��رت �ع�ها م���)Myer- Majluf 1984 ; 1984 Myers ( ك�ا أن ل�ل

م��ر ال����ل ال��اس�  اخ��اره وسل��اته فإن ه�ا ���ح لل��س�ة �ال�فاضلة في م��ر ت���ل م�ا�ا

م�ادر ت���لها وت�ل�� أ�عاد  اخ��اره�ه ال�فاضلة ت��� على أن ال��س�ات ت��ع ��ق سل��ة في 

  : ه�ه ال����ة في ال�قا� ال�ال�ة

  على م�ادر ال����ل ال�اخل�ة ال����لة في ال����ل ال�اتي الاع��ادتف�ل ال��س�ات. 

 احة ال� الاس���ار�ةعاتها ��أن الف�ص ت�ع ال��س�ات ن�� م��ه�فة لل��ز�عات ب�اء على ت�ق�

 .وت�قعاتها ��أن ال��فقات ال�ق��ة ال���ق�ل�ة

 ات مفاج�ة خاصة تل� ا ت���� أ� تغ�� ت��ع ال��س�ات س�اسة ثاب�ة ��أن ال��ز�عات ��ع�ى أنه

ح�وث تقل� في  اح��الال�ي ت���� على ال����� في ���ة ال��ز�عات، و�ذا ما أخ�نا في ال���ان 

إضافة فإن ث�ات س�اسة ال��ز�عات �ع�ي أن الأر�اح ال�����ة ال��احة  الاس���ار�ةالأر�اح وفي الف�ص 

، وفي حالة وج�د فائ� ���� الاس���ار�ة ح��اجاتالاتقل ع�  أوق� ت���  الاه�لاكإلى م���ات 

في أوراق مال�ة سهلة لل�����، أما في  للاس���ارأن ی�جه ل��اد ج�ء م� دی�ن ال��س�ة أو ی�جه 

��ع� تأج�لها ح���� ت��ه ال��س�ات  اس���ارات�� في ح�� ال��ارد اللازمة ل����ل عحالة ح�وث 

أو ت���ف �ال��ع في ج�ء م� الأوراق ج�ء م� ال�ص�� ال�ق�� ال��اح أ� أم�ال ال����ة  لاس���ام

 الاق��اضال�ال�ة ح���� ت��ه ال��س�ة أولا ن��  الاح��ا�ات ال�ال�ة ال�ي ���� ت�ف��ها ل��اجهة

، ���ةهم� ال��س�ات ال�ق��ة، �أتي �ع� ذل� إم�ان�ة إص�ار أوراق مال�ة  الاق��اض�إص�ار س��ات أو 

 .سه� عاد�ةأث� في ال�ها�ة �أتي دور إص�ار 

على  تع��� ونلاح� أن ال��س�ات ت��ع سل��ة في ال����ل ت��اب� مع سل��ة ال��ا��، ح��    

تأتي �ع� ذل� الق�وض الأر�اح ال�����ة وهي الأقل م�ا�� �ال�قارنة مع م�ادر ال����ل الأخ��، 

ذا ل� ت��ل ال��س�ة على ما یل�مها م� ت���ل فإنها ال����نة و�ع�ها الق�وض غ�� ال����نة، و�

وتأتي ه�ه تل�أ إلى الأوراق ال�ال�ة اله���ة وهي أك�� م�ا�� م� الق�وض وأقل م� الأسه� العاد�ة 

  1.م�ا��هالارتفاع الأخ��ة في ال��ت�ة الأخ��ة م� ح�� أف�ل�ة ال����ل ن��ا 

ه�ا ی�جع ال��ت�� ال�ل�ي في م�ادر ال����ل إلى أن ال��س�ة ت�اول ت���� �الإضافة إلى 

ا جاء ال����ل ال�اتي في ال��ت�ة الأولى، ��ل� ر��ة له� ،داتها في ال���ل على ال����ل� م�ه

                                                           
  .257م�جع ی�� ذ��ه، ص  ،الإدارة ال�ال�ة م�خل ت�ل�ل معاص�م��� إب�ا��� ه���، 1



���ة ال��س�ة  ون���ات اله��ل ال�الي :                                  الف�ل ال�اني   

 

 
52 

ال��س�ة في خف� ت�ال�� ال�سا�ة والع�ل�ات له�ا جاءت ع�ل�ة إص�ار الأسه� العاد�ة في ال��ت�ة 

  1.ةعادة ما ت��ن ت�ال�� ع�ل�ات ���� الأخ��ة وال�ي 

ك�ا ���� ال��وج ب����ة أساس�ة أخ�� م� خلال ه�ه ال����ة وهي أن إص�ار ال��س�ات     

 للأوراق ال�ال�ة تف�� �إشارة لل��ق ال�الي ح�ل ال�الة ال�ال�ة لل��س�ة ل�ل� فع�ل�ة إص�ار أسه�

 وال��س�ة ت�عى إلى اس�غلال ال�������� عاد�ة ج�ی�ة تف�� على أن ���ة ه�ه الأسه� مغالٍ ف�ها،

ال����ل�� ل��مة ال�لاك الق�امى في �ل ع�م ت�اثل ال�عل�مات تع��� إشارة سل��ة لل��ق ال�الي على 

ال�� �ع�ي ص�رة على أن ال��س�ة قادرة على ت��ی� الأ��اء ال�ال�ة  ع�� إص�ار ال���ات

م�ا �ع�ي إشارة ج��ة لل��ق ال�الي ح�ل ال��ة ال�ال�ة لل��س�ة  الاق��اضالإضا��ة ال�ات�ة ع� 

  2.وه�ا ما �ف�� ال��ت�� ال�ل�ي في ال����ل

  :ن���ة الإشارة: ثان�ا

أولا : لأخ�� ع� نق���� أساس����ع�م ت�اثل لل�عل�مات و���أ ه�ا ا ت�ت�� ه�ه ال����ة على    

أن إدارة ال��س�ة ت��ل� معل�مات لا ���ل�ها أن نف� ال�عل�مات لا ی�� تقاس�ها ب�� ال���ع ذل� 

ال�عل�مات لا ی�� ال�عل�مات ب�� ال���ع فإن نف�  اق��امال������ون، وال�ق�ة ال�ان�ة ح�ى إن ت� 

  .تف���ها ب�ف� ال���قة ب�� ج��ع الأ��اف

 إذن ف�� غ�� ال�عق�ل أن ن�� أن ال�عل�مات ال��ج�دة ل�� الإدارة م�ج�دة ل�� ال��������    

��ا جاء في مفه�م ال��ق ال�امل ول�� الع�� ت�اما فع�م ت�اثل ال�عل�مات هي  ��ع�ى أنها م��اثلة

  .القاع�ة العامة

وعل�ه تل�ا إدارة ال��س�ة إلى إص�ار إشارات مال�ة تع�ي لل�������� ت��ر �أن ال��فقات     

اح رأس�ال�ة، فال������ ال�ق��ة س���ن أح�� وأن ال��ا�� س���ن أقل م�ا ���ح ب��قع ت�ق�� أر�

  3.اك�� أو م�ا�� أقل م�دود�ةدائ� ال��� ع� إشارات مال�ة ت��ح له �الل��ء 

م� ب�� الإشارات ال�ال�ة ال�ي ���� أن ت��رها الإدارة ن�� ال��اسة ال����ل�ة وس�اسة     

د لل��س�ة س�ع� ي ال��اسة ال����ل�ة أنه م� ال�اضح أن أ� تغ��� ف )Ross 1983(ال��ز�عات ی�� 

ی�فع  الاق��اضال�ي ت�ققها ال��س�ة إشارة لل��ق ال�الي، و��ا أن ز�ادة  الأر�اح اق��امإلى تغ��� في 

                                                           
1 Pierre VERNIMMEN, Finance d'Enterprise,5émeédition, Dalloz, paris,2002,p683 
2Aswath DAMODARAN, Finance d'entreprise ; théorie et pratique, 2éme édition ;De boeck ;Bruxelles ; 
2004, p p 348-349. 
3Pierre VERNIMMEN, op. cit ;  p p601- 680. 
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م� ت�لفة الأم�ال ال�اصة ف��ادته تع�ي إشارة لل��ق ال�الي على أن ال�ض��ة ال�ال�ة لل��س�ة ج��ة، 

 1.للإدارة �ال���ل على م�افآت ى دفع الأ��اء ال�ال�ة الإضا��ة م�ا ���حلوأنها قادرة ع

ة �ع��� إشارة سل��ة لل��ق فإن إص�ار أسه� عاد�ة ج�ی� ��اضفالا��� م� �وعلى ه�ا ال   

، وت��� ال�راسات إلى أن ه�ا ���ه الأسه� ال���اولة في ال��رصة  ان�فاضال�الي عادة ما ت�د� إلى 

م� ال���ة ال����ة لأسه� ال��س�ة وفي ال�قابل ال����ل ال�اتي  ��3ل في ال���س� إلى  الان�فاض

ب�اس�ة  الاق��اض�ق�وض م���نة ل� ی�ث� على ال���ة ال����ة لل��س�ة في ح��  الاق��اضأو 

  2.ق�وض غ�� م���نة ی�فع م� ال���ة ال����ة لل��س�ة

ك�ا أن ب�ع أ� م��� ل���ه م� أسه� ال��س�ة ت��ل إلى ب��ة لل��ق ال�الي، ه�ه الإشارة     

م�ا  ،ب�ج�د معل�مات داخل ال��س�ة على أن ال��فقات ال�ق��ة ال���ق�ل�ة ت��ل م�ا�� أك��تف�� 

  .ال���ة ال����ة لل��س�ة والع�� ص��ح �ان�فاضی��ئ 

���ة ه�ه  ان�فاضسه�ه� ���� إلى ت�قع ه�لاء في أ و�ال�الي ف��لي ال��اه��� ال�ال��� ع�    

ل�اذا �ق�م ال����ون في ال�لا�ات ال����ة الأم����ة وال��ل�ة ال����ة �إشهار الأسه�، وه�ا نفه� ��ل� 

 س��� ل�ا ���ل��نه م� أسه�، فه�ا الإشهار ���ح إشارة لل��ق ال�الي �ال���� �ال�ض��ة ال���ق�ل�ة

  3.لل��س�ة

، ول�� ی�� ىال��ل الاق��اضه�ه ال����ة ���قة عل��ة ت��� م� ت��ی� ن��ة  ول� ت��ح    

)Ross, 1983(  أن ���ة ال��س�ة ت�تفع مع �ل ز�ادة في ال�فع ال�الي غ�� أن وج�د ت�لفة الإفلاس

 . في اله��ل ال�الي الاق��اضت�ف� م� ن��ة 

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1Monder  BELLALA, op.cit. p93- 94. 
2Ibid, p94. 
3Pierre VERNIMMEN, op, cit. p682. 
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  :ال�اني ة الف�لخلاص

، ال���ة الاس���ار�ةع�ی�ة م�ها ال���ة  �ّ��ال���ة ال��س�ة خل��ا في ه�ا الف�ل إلى أنّه   

  .الخ...ال�ف���ة، ال���ة الإن�اج�ة، ال���ة ال����ة 

وتع� ال���ة ال����ة الأك�� ش��عا فهي تع�� ع� ج�ه� ال�يء وع��ما ت�� ع�ل�ة ال��ادل فإنها   

  ت��ح م���ة في ال�ع�

اله��ل ال�الي على ���ة ال��س�ة ���ا ب��ها، ف����ا  ولق� ت�ای�� ال����ات ال�ي ت�اول� تأث��  

�ج�د ���ل ت���ل أم�ل ل�فع ���ة ال��س�ة إلى بال��خل ال�قل���  ومف��  �ع� ال�ف���� وم�ه� ی�� 

ی��  ،)أ� الل��ء للاق��اض(ال�ل�ة للأم�ال ال�ات�ة ع� ال�فع ال�الي،  ��ال��ال ��ن�هبح�ها الأق�ى  

   �� أنّ ن���ل مالي أم�ل ی�دّ� إلى رفع ال���ة ال����ة لل��س�ة ، إذ ع�م وج�د ال�ع� الآخ� 

)M-M( ت�اما ع� ن في �ل ��ال ال��ق ت�صلا إلى أن ت�لفة رأس ال�ال و���ة ال��س�ة م��قلا

  .كل ال�غ��ات ال�اصلة في اله��ل ال�الي، أ� ع�م وج�د ���ل مالي أم�ل

م �ع� ذل� الع�ی� م� العل�اء إسقا� ف�ض�ة أن ال�ی�ن خال�ة م� ال���، و�ال�الي وق� ق�ّ   

، وت�لفة ال��الة، وفي �لّ ه�ی� للاس��انة م�اح�ل�ه�ر ت�لفة الإفلاس �أث�  اح��الأص�ح ه�اك 

  .ی�فع م� ���ة ال��س�ة ال��ع�� م� ال��ال�� فق� ���ن ه�اك ���لا مال�ا أم�لا

�ق�دنا ل��اولة اك��اف أث� اله��ل ال�الي على ���ة ال��س�ة م� خلال ت�ای� آراء ال�ف����  إنّ       

  .إج�اء دراسة ت�����ة ن��ع�ضها في الف�ل ال��الي

  

  

  

  

  

  

 

 

 



  

  

  

  

  

  

  

  :الف�ل ال�ال�

  الأوراسي ةأث� اله��ل ال�الي على ���ة م�س�

  2021-2011الف��ة  خلال
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  ت�ه��

وعلاق�ه �ال���ة ال����ة لل��س�ة  ت��ق�ا في الف�ل�� الأول وال�اني إلى مفا��� عامة ح�ل اله��ل ال�الي

  . ه العلاقة�و��ا ال����ات ال�ي ف��ت ه

����� اله ال�فا��� في ال�ان� ال����قي م� خلال دراسة م�س�ة �ا الف�ل �إسقا� ه�س�ق�م في ه 

و�الاع��اد علي ن��ذج الان��ار ال�اتي  .2021إلى  2011خلال الف��ة ال����ة ب��  الأوراسي يف��قال

  ل�ف��� العلاقة ب�� ال��غ��ات ال���قلة لله��ل ال�الي و���ة ال��س�ة

����� الال�ع��� ���س�ة  تّ� ��هم��� أول  :الف�ل إلى م����� �اا الإ�ار ق��ا ب�ق��� هوفي هّ  

ه لل�راسة ����تّ� تم��� ثاني ، و ون��ة تار���ة ع�ه إضافة إلى اله��ل ال�����ي له  الأوراسي يف��قال

  .، وع�ض ال��ائج ال���صّل إل�هاال��ل�ل�ة ل���لف م�غ��ات ال�راسة
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  الأوراسيال�ع��� ���س�ة :ال���� الأول 

م� خلال إع�اء ن��ة تار���ة   �ال�عّ�ف على م�س�ة ال����� الف��قي الأوراسيس�ق�م في ه�ا ال���� 

  ع�ها، واب�از م��لف الف�وع ال�ا�عة لها وأخ��ا تق��� ���لها ال�����ي

  الأوراسين��ة تار���ة ل��س�ة ال����� الف��قي : ال��ل� الأول 

 ، و�ان� تع�ل ت�� وصا�ة وزارة1975مای�  2ن��م ب�ار�خ  5ال���فة  الأوراسيت� اف��اح م�س�ة 

 وق� قام� ال�زارة على ت���� ال��س�ة م� خلال ال���ة ال����ة لل��احة و الف��قة. وال�قافةال��احة 

(SONATOUR )  ث� م� خلال ال���ة ال��ائ��ة لل��احة والف��قة1977ح�ى عام ، (ALTOUR) 

  .1983ح�ى عام  (NCCB) ، وأخ��اً م� خلال ال�ی�ان ال���ي لل��وات وال��ت��ات1979ح�ى عام 

� العام، وض�� إ�ار ع�ل�ة لإعادة اله��لة ال������ة، ت� ت�ص�� الف��ق ���س�ة اش��اك�ة في ذل

  . 1983اب��ل  2ال��رخ في  226-83ل��س�م رق� ���ج� ا (EGH) وأن��� م�س�ة ال����� الف��قي

، م� وضعه القان�ني وأص�ح م�س�ة اق��اد�ة عامة في ش�ل 1991ف��ای� عام  12وعّ�ل الف��ق، في 

وصار اس�ه الاج��اعي م�س�ة ال����� الف��قي . مل��ن دی�ار ��40ة ذات أسه� ب�أس مال ق�ره ش

  ."الأوراسي"

 25- 95، وُضع الف��ق ت�� وصا�ة ال��س�ة القا��ة العامة لل��مات ���ج� القان�ن 1995وفي عام 

  . هال��عل� ب����� الأم�ال ال��ار�ة ال�ا�عة لل�ولة، وأص��� ال��اه� ال�ح�� ��

ل��، وت�اش�ا مع ت�جّهات ال�ل�ات الع��م�ة ال�ي ته�ف إلى ف� الارت�ا� ال�لي �ال�ولة، م� خلال 

 الأوراسيم��لف الق�ان�� ال������ة وال������ة ال��علقة �ال��ص�ة ال�ل�ة أو ال��ئ�ة، اخ���ت م�س�ة 

ل��رصة و��ح ما لا ��اوز لإدراجها في ا �1998ق�ار م� ال��ل� ال���ي ل��اه�ات ال�ولة في ف��ای� 

  .٪ م� رأس مالها للاك��اب العام 20

. رأس مالها ع� ���� الع�ض العل�ي لل��ع الأوراسي، ف��� م�س�ة ال����� الف��قي 1999وفي ی�ن�� 

  .٪ م� رأس ال�ال الاج��اعي 20مل��ن دی�ار ج�ائ��، أو ما �عادل  480ومّ�ل م�لغ الع�ض 

س��فائه ش�و� الق��ل ال����ص عل�ها في الق�اع� ال������ة لل��رصة، ت� و�ع� ا:  2000ف��ای�  14في 

وقُ�ر م�لغ الإدراج . ( في ج�ول ال��ع��ة ال�س��ة الأوراسيإدراج س�� رأس ال�ال ل��س�ة ال����� الف��قي 

  ).دی�ار ج�ائ��  400ب 
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إلى ال��ي ق�ما ن�� رفع م�دود�ة خ�ماتها وت���� ص�رتها  الأوراسيوت�عى م�س�ة ت���� ف��ق 

سه� ����ة اس��ة 6000000دج ت��ل 1500000000ال��ار�ة ، في ح�� ق�ر رأس�الها ب 

  .�م�اه 9590و�ع�د م�اه��� �ق�ر ب  لل�ه� ال�اح�/دج250

  الأوراسيال����� الف����ف�وع م�س�ة:ال��ل� ال�اني

  : �لا م� الف�ادق ال�ال�ة وراسيالأت�� م�س�ة ال����� الف��قي 

  :الأوراسيف��ق - أوّلا

�� م� م�ار ه�ار� ب�م�ی�  15ن��م و�قع وس� ال��ائ� العاص�ة على �ع�  5ف��ق ج�ائ�� م� ف�ة  

و���ل ج�ء م� ت�اث ال��س�ات ال����ة . 1975ی�ن��  2أب�ا�ه لل��ائ� في  الأوراسياف��ح ف��ق . ال�ولي

  .س�نات�روأل��ر وال�ی�ان ال���ي لل��ت��ات وال��اض�ات

ف��ای�  ���12س�ة اش��اك�ة، وفي  الأوراسيو في إ�ار إعادة اله��لة، ع�� ف��ق  1983في س�ة 

مل��ن  ��40م�ة ذات أسه� ی�لغ رأس مالها إث� تغ��� ن�امه الأساسي أص�ح م�س�ة اق��اد�ة ع 1991

  .دج 1.500.000.00وق� ارتفع ال��م رأس ال�ال إلى . دی�ار ج�ائ�� 

  :الأوراسيأه� الأح�اث ال�ار���ة ال�ي اح���ها ف��ق 

  .1978اج��اع ج�هة ال���د وال���� س�ة  -

  . 1981اج��اع م���ة ال�ول ال���رة لل���ول س�ة -

  .1981الع���ة ال���رة لل���ول س�ة  اج��اع م���ة ال�ول -

  1988ق�ة رؤساء ال�ول الع���ة س�ة  -

كل الغ�ف واسعة وم�ه�ة ���ام ���� . س��� 775غ�فة، أ� ما �عادل  455على  الأوراسيی��ف� ف��ق 

  .وحانة صغ��ة وهاتف وم��د و تلفاز مل�ن 

  :وح�ة ال���ان �ال���عة- ثان�ا

لل���ب  �01 م� وس� ولا�ة غ�دا�ة على ال���� ال���ي رق� �ل 270ه�ه ال��س�ة تقع على �ع� 

م م��ع ض��  16402ن��م ح�� أنها ت���ع على م�احة  3وت��ف ه�ه ال��س�ة في ف�ة  �،ال���

  . أف�ل  وأج�ل واحات ال���ب
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  : وح�ة ال�ه�� ب�رقلة -ثال�ا

ن��م وأن��� على م�احة  3تقع ه�ه ال��س�ة في وس� م�ی�ة ورقلة، وت��ف ه�ه ال��س�ة في ف�ة 

ش��،  100غ�فة، م�ع� م�ه� ����ع� 60س���،  118م م��ع ، ت���ع� ال��س�ة ق�ر  25091

  . ملع� ت��، م�قف لل��ارات وم��ح

   : وح�ة ال��� ب��ي بل��اس-را�عا

ووضع�  1973ك�، اقل ق�عة له�ه ال���اة دش�� عام 240ه�ه ال�ح�ة ت�ع� ع� عاص�ة ولا�ة ��ار 

م م��ع ، م���ع ال��احة تق�ر  3.623.75، ه�ه ال�ح�ة ت�غل 1986الل��ات الأخ��ة له�ا ال��اء عام 

  . م م��ع 22.147.86:  ـــــب

ش�� ، حانة م�ع�دة ال�هام ت����ع الل��ء  240غ�فة، قاعة م�ع� ذات سعة  120ف��ق ال��� ���ع 

ع� ��ة ال���ب وم�قف لل��ارات ذات ق�رة إلى دورات ت�����ة مع الآخ��� ،و��� الف��ق م��ح ومل

  . م�ان وح�ام 120اس��عاب 

أش�ار : ه�ه ال�ح�ة ت�� ثلاث م����ات �اب� ارضي و��ق�� ���فان على م�ا�� وأماك� م���عة م�ل 

  . ال���ل وال���ان ال�مل�ة و��ا ص�معة لل���

  الأوراسي ال����� الف��قياله��ل ال�����ي ل��س�ة : ال��ل� ال�ال�

على ���ل  ت���� في ت����ها هي م�س�ة قائ�ة ب�اتها فهي  الأوراسي ال����� الف��قي��ا أن م�س�ة 

  :�ا ی�ض�ه ال��ل ال�اليت����ي �ق�� إلى أق�ام �
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  الأوراسي ل��س�ة ال����� الف��قياله��ل ال�����ي :  )05(ال��ل رق� 

  

  

ال��اف��ة ودورها في ت�ق�� ال���ة ال��اف��ة لل��س�ة  الإس��ات���ةب� عل�ة ب� ج�و،  :ال���ر

 122، ص2015- 2014الاق��اد�ة، م���ة ماج���� في عل�م ال�����، جامعة أح�� ب�ق�ة، ب�م�داس،

  

  :وت��ّ�ل مهام الأق�ام ال�ئ���ة في ال��س�ة ���ا یلي

  : ال��ی��ة العامة - أولا

  : ت���� ال��س�ة م� خلالت���د مه�ة ال��ی��ة العامة في ال�ه� على 

  ؛ت��ی� الأه�اف وات�اذ الاس��ات���ات ال��علقة �أداء ال��س�ة-

م�ا��ة الأع�ال على ج��ع ال�����ات ، وال�ه� على ح�� ال����� ب�� م��لف ال��الح وال��ی��ات -

  ؛الأخ�� 
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مهامه معال�ة أن��ة الاج��اع ���ل� الإدارة لل��� في ال���رات ال�ار�ة على م���� الف��ق،وم� -

  . ال���ع في نها�ة ال��ة ، م��� ال��ة ال�ال�ة والقادمة

  : وت��ف ال��ی��ة العامة م�اش�ة على ال��الح ال�ال�ة

  ت��فل ب��ت�� وت���� أع�ال ال��ی��ة العامة: ال���تار�ة- 1

  . ال��س�ةتق�م ���ا�عة ت�ه��ات و��مج ال�عل�مات�ة ال�اصة �إدارة :خل�ة ال�عل�مات�ة  - 2

ته�� �ال��ون القان�ن�ة ال�ي ت��� ال��س�ة خاصة ال��علقة :م�ل�ة ال��ازعات وال��ون القان�ن�ة  - 3

  . �ال��اعات مع الأ��اف ال�ارج�ة

م�لفة ب�ق��� ال�قا�ة ال�اخل�ة و��ق ت���� ال��س�ة به�ف ال��اف�ة على م��ل�ات : ال��اجعة ال�اخل�ة- 4

  .دارة العامة ل�فع وت���� �فاءة ال�����ال��س�ة، وت�ج�ه ال��ح للإ

  دراسة ��اس�ة لأث� اله��ل ال�الي على ���ة ال��س�ة : ال���� ال�اني

لأث� اله��ل ال�الي على ���ة ال��س�ة س��اول في ه�ا ال��ء ال���ق إلى ال�راسة ال��اس�ة 

اله��ل ال�الي و���ة ال��س�ة،  ب����ل�ل العلاقة ال�ی�ام���ة وذل� ب ،��س�ة ال����� الف��قي الأوراسيل

ح�� س���اول في ال��ل� الأول ال���قة والأدوات ال�����مة في ال�راسة، �الإضافة إلى ال��ل� ال�اني 

  :على ال��� الآتيوذل� م�  لع�ض وم�اق�ة ال��ائج ال���صل إل�ها،

  ال���قة والأدوات ال�����مة في ال�راسة :ال��ل� الأوّل

ال��ل� إلى ال���قة والأدوات ال�����مة في ال�راسة، ح�� س���اول ع��ة  س��� ال���ق في ه�ا

ال�راسة �الإضافة الى ال��غ��ات ال�����مة في ال�راسة، وفي الأخ�� الى ال��ه��ة ال�����مة في ال�راسة 

 :وذل� ��ا یلي،)VAR(م��ه الان��ار ال�اتيوال����لة في 

  ع��ة ال�راسة: أولا

في ال����  إل�هوال�� س�� ال���ق  م�س�ة ال����� الف��قي الأوراسيت���ل ع��ة ال�راسة في 

ب��ات ف�ل�ة ل����عة ال��غ��ات ال�����مة في ال�ق�ی� وال�ي تغ�ي  ح�� ت� الاع��اد على، ال�اب�

، ح�� ت� اخ��ار ه�ه الف��ة 2021م� س�ة ال�ا�ع غا�ة ال��ع  إلى 2011الف��ة م� ال��ع الأول م� س�ة 

  . وفقا ل��ف� ال��انات وال�ي تع��� �ا��ة لل��ل�ل ال��اسي
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  م�غ��ات ال�راسة: ثان�ا

ت� اس���ام الع�ی� م� ال��غ��ات ال�ي لها علاقة ����ة ���ض�ع ال�راسة و�الاع��اد على ال�راسات 

  :ال��� الآتيال�ا�قة، و���� تع��� ال��غ��ات ال�����مة في ال�راسة على 

  ):���ة ال��س�ة(ال��غ�� ال�ا�ع . 1

ی���ل ال��غ�� ال�ا�ع �الأساس في ���ة ال��س�ة وال�� �ع�� على حاصل ق��ة ال���ة ال����ة 

  .BPRال�م�على ال���ة ال�ف���ة، وت� ال��م�� له في ه�ه ال�راسة �

  :المتغیرات المستقلة. 2

  :لل�ع��� على م�غ�� ال����� اله��لي وال���لة فيم�غ��ات م��قلة ثلاثة ت� الاع��اد على 

 :ال�ی�ن ���لة الأجل-أ

ال�ی�ن ���لة الأجل على الأم�ال  م� خلال حاصل ق��ةالأجل ن ���لة ی�� ح�اب ال�ی� 

  .DLTال�م�وت� ال��م�� له في ه�ه ال�راسة � ال�اصة،

 :ال�ی�ن ق���ة الأجل- ب

الأجل على الأم�ال  ق���ةال�ی�ن  حاصل ق��ةم� خلال الأجل  ق���ةن � یی�� ح�اب ال�

  DCT.ال�م� وت� ال��م�� له في ه�ه ال�راسة �،ال�اصة

  م�ال ال�اصة،الأ، و����ل في ن��ة إج�الي ال�ی�نإلى DTو��م� له �ال�م�: إج�الي ال�ی�ن -ج

  :ال��غ��ات ال�ا��ة - 3

   :وهي) ���ة ال��س�ة(ت���ل في م���عة م� ال��غ��ات ال��ث�ة في ���ة ال��غ�� ال�ا�ع 

على   الاس�غلال، وت���ل في حاصل ق��ة ن���ة �REو��م� لها �ال�م: ق��اد�ةالا ال��دود�ة-أ

  الأص�لإج�الي 

 الأم�ال، وت���ل في حاصل ق��ة ال����ة ال�ا��ة على RFلها �ال�م� و��م�: ال�ال�ة ال��دود�ة- ب

  ال�اصة،
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 :ح�� ال���لة  - ج

وت�  الأص�ل ال�ار�ة على ال���م ال�ار�ة م� خلال حاصل ق��ة ح�� ال���لةی�� ح�اب 

  DIS.ال�م� ال��م�� له في ه�ه ال�راسة �

 :ال��ا�� ال��غ�ل�ة  - د

ن��ة الان��اف ال���ار� لل����ة الاق��اد�ة  م� خلال حاصل ق��ة ال��ا�� ال��غ�ل�ةی�� ح�اب 

 ARO.ال�م� له في ه�ه ال�راسة � وت� ال��م�� وذل� ق�ل الف�ائ� وال��ائ� على إج�الي الأص�ل

  :وال��ول ال��الي ���ل تع��� ل���ع ال��غ��ات ال�����مة على ال��� الآتي

  تع��� ال��غ��ات ال�����مة في ال�راسة): 01(ال��ول رق� 

  ال�ح�ة  ال�م�  تع��� ال��غ��ات  ال��غ��ات

  BPR  ���ة ال��س�ة  ال��غ�� ال�ا�ع

 

 ال�ی�ار ال��ائ�� 

  

  ل��غ��ات ال���قلةا

  

  

  

  ال��غّ��ات ال�ا��ة

  DLT  ال�ی�ن ���لة الأجل

  DCT  ال�ی�ن ق���ة الأجل

  DT  ال�ی�ن إج�ال�

 RE  ال��دود�ة الاق��اد�ة

 RF  ال��دود�ة ال�ال�ة

 DIS  ح�� ال���لة

  ARO    ال��ا�� ال��غ�ل�ة

 .ال�ال���م� إع�اد :ال���ر

  ال�راسةت�ص�� ن��ذج : ثال�ا

اش��ل� ال�راسة على م���عة م� ال��غ��ات ذات العلاقة ال����ة ���ض�ع ال�راسة، و��اء على ذات 

ذات ال��ض�ع مع اخ�لاف في أح� ج�ان�ه،  إلىال��غ��ات ال��رجة في ال�راسات ال�ا�قة ال�ي ت��ق� 

ذات م��ة خ��ص�ة  ح�� ت� ال��ص على أن ت��ل ال�راسة جل ال��غ��ات دون إه�ال أ� م�ها ل���ن 

 م�س�ة ال����� الف��قي الأوراسيعلى �اقي ال�راسات، مع م�اعاة ���عة الع��ة ال��روسة وال����لة في 

  :على ال��� ال�اليم�� ت�ف� ال��انات ل���ن ال��اغة ال��اض�ة العامة ل���ذج ال�راسة  إلى�الإضافة 
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  الأدوات ال�����مة في ال�راسة: را�عا

ض الإ�ار ال��اسي ال���ع في اس�ع� تل� الأدوات ال�����مة في ال�راسة، �ا إلىس��� ال���ق 

�اس���ام م��ه  ��س�ة ال����� الف��قي الأوراسيعلى ���ة ال��س�ة لال�الي لأث� اله��ل  ال��ل�ل

  :الان��ار ال�اتي، وذل� على ال��� الآتي

  :س�ق�ار�ةالا. 1

ل��ش� إح�ائي مع�� م�ت�ة ح�� ت�ل�ل زم�ي، ���� ال�ل�لة ال�م��ة هي م���عة م� ال��� 

كل ف��ة زم��ة �قابلها ���ة ع�د�ة لل��ش� ت��ى م���� ال�ل�لة، و��ع�ى آخ� هي م��ال�ة ل��� م�غ�� 

، و���غي ع�� ب�اء ال�ل�لة ال�م��ة وق�ل 1...)أس��ع، شه�، س�ة(إح�ائي خلال م�الات زم��ة م��او�ة 

ل��قع، لا ب� م� ال�أك� م� أن م����اتها قابلة لل�قارنة ���ا ب��ها وه� ش�� اس���امها في ال��ل�ل أو ا

 .أساسي ل��ة أ� ت�ل�ل وأ� تق�ی� وأ� ت�قع

  :(Johannsen-Juselius)ال��امل ال����ك. 2

���ل�م إج�اء اخ��ار ال��امل ال����ك م�ع�د ال��غ��ات، أن ت��ن ال�لاسل ال�م��ة له�ه الأخ��ة 

نف� ال�ت�ة، ل�ل� ���ن ه�ا الاخ��ار ال��حلة ال�ان�ة �ع� ت��ی� رت�ة ال��امل ل�ل م�غ�� م� م��املة م� 

ال��غ��ات ال�����مة في ال�راسة �اخ��ار ج�ر ال�ح�ة، فعلي س��ل ال��ال ی��غي أن ت��ن �ل سل�لة م� 

ال�أك� م� وج�د علاقة  ه�ه ال�لاسل م��املة م� ال�ت�ة الأولى وم� ث� �ع� مع�فة ه�ه ال���ة ال�ال�ة في

  .2ت�ازن�ة ���لة الأجل ب�� ال��غ��ات م�ل ال�راسة ب�اس�ة اخ��ار ال��امل ال����ك

على أنه ل�ا ت��ن ه�اك علاقة ���لة )Johannsenand al(ك�ا ی�� م��أ ال��امل ال����ك ح��

وت��ن  م��داال��� ب�� م�غ���� أو أك�� فإن الان��اف م� ال��ازن ���ل ال��� ��� أن ���ن 

                                                           
1 Hocine Hamdani, Statique Descriptive et Expression Graphique, OPU, Alger ; 1988, P 299. 

، أ��وحة )2016- 1990(ق��ات ت���ل ال��اسة ال�ق��ة في الاق��اد ال��ائ�� دراسة ت�ل�ل�ة ��اس�ة للف��ة ز���اء خلف الله، 2

  .224، ص 2018-2017مال�ة و���ك، جامعة أم ال��اقي، : ال�ال� في العل�م الاق��اد�ة، ت��� د���راه ال��ر
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-Johannsen(ولاخ��ار وج�د ت�امل م���ك ب�� ال�لاسل ال�م��ة اق��حم����ا،ال��غ��ات م��املة ت�املا 

Juselius( 1اخ��ار�� إج�اءل���ی� ع�د م��هات ال��امل ال����ك: 

  )Trace(اخ��ار الأث� - 

  اخ��ار ال���ة ال�ات�ة الق���  - 

  :VARتق�ی� ن��ذج . 3

 �أخ� يعلى أنه ن��ذج دی�ام��ي اح��ال إل�هم� أجل فه� ���عة أداء الاق��اد ال�لي ی��غي ال��� 

�ع�� الاع��ار ال��مات الع��ائ�ة ال�ال�ة وال�اض�ة، وه�ا ما تع��ه ح��قة ن�اذج م��هات الان��ار 

وال�ي تع� أدلة ت�����ة م�اس�ة ج�ا لفه� ���عة تأث�� ه�ه  )Vector Auto Régressive(ال�اتي 

أ� أن ) ال�عادلات الآن�ة(م�ابهة ل���جة ال�عادلات ال���ام�ة  )VAR(ٍ ال��مات، أن م�ه��ة ن��ذج

ه�اك الع�ی� م� ال��غ��ات ال�اخل�ة الأخ�� لل���ذج، ولا ت�ج� ه�اك م�غ��ات خارج�ة في ال���ذج، و�ن 

ل���ذج ال�عادلات الآن�ة �����م في ال����ة الاق��اد�ة في وصف العلاقة ب�� الع�ی� م�  ال��اء اله��لي

ال��غ��ات ال�ه�ة، و���ن ن�ائج ال���ذج هي ال�ق�رات، ح�� ت����م ه�ه ال��ائج في اخ��ار العلاقة 

الاس��ا�ة ال�م� ب��� الاع��ار فإن ه�ه ال��اذج م� شأنها أن ت��� ب��  إدخالال����ة، وم� خلال 

  .2الق���ة والاس��ا�ة ال���لة لل��غ�� غ�� ال���قل ل�ح�ة ال�غ�� في ���ة ال��غ��ات ال��ض���ة

  :ال��ای� ودوال الاس��ا�ة ت�ل�ل.4

  :ت�ل�ل ال��ای� 1.4

ن���ة  �hع�� ت�ل�ل ال��ای� أه��ة ال��غ��ات في ال���ذج فه� ���� ح�� ال�غ�� في الف��ة 

ال��ق ل�صف ال�ل�ك ال���ي لل���ذج، ی��  إح��ال��غ��ات الأخ��، وهي  أول��مة في ال��غ�� نف�ه 

��ه ��اس تأث�� ال��مات على م�غ��ات ال���ذج ع�� ال�م�، و��� ذل� ب�ق��� ت�ای� ال��أ ل�ل م�غ�� 

                                                           
ت�ل�ل اق��اد� لاس��ا�ة م���ل ال�رة ال�ف�اء في الع�اق �اس���ام ن��ذج ال��امل ال����ك وت���ح جلال رغ� علي وآخ�ون، 1

  .281، ص 2017، )01(17، م�لة جامعة ت���� للعل�م ال�را��ة، 2014- 1980ال��أ لل��ة 
-2003(على الاق��اد الع�اقي لل��ة )St. Louis(مع ت���� معادلة: ن�اذج ال��اسات ال�ق��ة وال�ال�ةن��ل مه�� ال��ابي، 2

  .62، ص 2012، 2، الع�د 8، م�لة الغ�� للعل�م الاق��اد�ة وال��ار�ة، جامعة ال��فة، الع�اق، ال��ل� )2011



2021-2011خلال الف��ة  أث� اله��ل ال�الي على ���ة م�س�ة الأوراسي:    الف�ل ال�ال�  

 

 
66 

أو ن��ة م�ار�ة �ل ت�ای� ، ول�ع�فة وزن 1ع�ة أج�اء �ل م�ها ��� م�غ��ات م� م�غ��ات ال���ذج إلى

  نق�م �ق��ة ه�ا ال��ای� على ت�ای� خ�أ ال���� ال�لي

  :دوال الاس��ا�ة 2.4

یه�ف ت�ل�ل ال��مات إلى ��اس أث� ح�وث تغ��� مفاجئ في أح� ال��غ��ات أو �لها وال�ي لها 

أث��� إما ل��ي أ� لف��ة زم��ة مع��ة ت��ى ه�ه ال��مة نق��ة، أو تأث�� م���� لف��ة زم��ة ���لة 

��غ��ات وت��ى ص�مة م����ة، ��ا أن ال�أث�� ���� أن ���ن ج�ئي ��� م�غ�� أو ع�د م��ود م� ال

ت���ل ب�اني �ع�ل على ت��ع ال��ارات ال�م��ة  إلاأو �لي ��� �ل ال��غ��ات و��ث� ف�ها، فال�الة ما هي 

ولل��ض�ح  ،)VAR(ل���لف ال��مات ال�فاج�ة ال�ي ت�ع�ض لها ال��غ��ات في ن��ذج الاخ��ار ال�اتي 

أك�� فإن ال��غ��ات ت��ن م��ق�ة وم��املة في ف��ة ت�ازن، وأ� ص�مة س�ف ت�ث� على وضع ال��ازن 

فع�� ح�وث ص�مة مق�ارها ان��اف م��ار� واح� في م�غ�� ما ن���ة ل��� مع��، فإن دالة الاس��ا�ة 

ات الأخ��، ��ا أن ��اس ال��مة ت��� تأث�� ذل� على ال���ة ال�ال�ة وال���ق�ل�ة ل�ل� ال��غ�� وال��غ�� 

 .���2ن ����ق��� إما ��ق�ار الان��اف ال���ار� أو ��ق�ار وح�ة واح�ة

 إل�هاال���صل  ال��ائج وت�ل�ل وم�اق�ة ن��ذج ال�راسة ع�ض: ال��ل� ال�اني

وذل� م� خلال ت��ان  إل�هاع�ض وم�اق�ة ال��ائج ال���صل  إلىس��اول في ه�ا ال��ل� ال���ق 

ال�ع�ف على وج�د ت�امل م���ك ب�� م�غ��ات ال�راسة م�  إلىاس�ق�ار�ة م�غ��ات ال�راسة، �الإضافة 

ن�ائج تق�ی� ن��ذج م��ه الان��ار ال�اتي، وفي الأخ�� س��� ت�ل�ل ال�ل�ك  إلىع�مه، ��ا س��� ال���ق 

  :ودوال الاس��ا�ة، وذل� على ال��� الآتي ال�ی�ام��ي ل��غ��ات ال�راسة �اس���ام ت�ل�ل ال��ای�

  ع�ض م�غ��ات ال�راسة- أولا

  ع��اد على قاع�ة ال��انات ال���اج�ة �ال��قع،ع� ��ام�ا ب���ی� م�غ��ات ال�راسة ال�ي ت� ج�عها �الا�

                                                           
، م�لة جامعة الأن�ار اس���ام م�هج ت�ل�ل ال��امل ال����ك ل��ان أث� ال�غ��ات ال�ق��ة وال�����ة في ال����ن�ال م���د ح��د،  1

  .183، ص 2011، 7، الع�د 4للعل�م الاق��اد�ة والإدار�ة، الع�اق، ال��ل� 

- 1980(ال��ائ�� خلال الف��ة دراسة ��اس�ة لأث� ال��اسة ال�ق��ة على سع� ال��ف ز�� ال�ی� ال�افي مغ��ي،  ،آس�ا م�سى2

  .35، ص 2020، 02، الع�د 5، م�لة ال����ة الاق��اد�ة، جامعة ورقلة، ال��ائ�، ال��ل� )2017
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 الى 2011ة ــــــ�ة ال����ة م� س�ـــــــــالف� خلالس�ق�م في ه�ه ال��حلة ���اس ه�ه ال��غ��ات  

  :��ا ه� م�ضح في ال��ول ال�الي  ، 2021س�ــــــــــة

  ع�ض م�غ��ات ال�راسة:ال��ول رق�   

  �اتــــــــــــال��غ�

  �اتـــــال��

BPR  DLT  DCT  DT  RE  RF  DIS  ARO  

2011  

2012  

2013  

2014  

2015  

2016  

2017  

2018  

2019  

2020  

2021  

0.892  

0.661  

0.58  

0.641  

0.5  

0.62  

0.6  

0.55  

0.52  

0.52  

0.52  

1.862  

1.712  

1.827  

1.638  

1.328  

1.22  

1.08  

1  

1.06  

1.27  

1.39  

0.483  

0.02  

0.388  

0.417  

0.283  

0.32  

0.32  

0.29  

0.22  

0.28  

0.34  

2.346  

2.01  

2.216  

2.056  

1.611  

1.54  

1.55  

1.37  

1.29  

1.55  

1.74  

 -0.55  

0.593  

0.037  

0.079  

0.065  

0.04  

0.3  

0.061  

0.0078  

 -0.058  

 -0.03  

 -0.17  

0.139  

0.096  

0.187  

0.032  

0.07  

0.127  

0.08  

0.004  

 -0.16  

 -0.08  

1.234  

1.088  

1.635  

5.159  

2.811  

2.27  

2.031  

1.996  

2.73  

2.529  

2.366  

0.017  

0.171  

0.004  

0.009  

0.004  

0.02  

0.04  

0.038  

0.002  

 -0.06  

 -0.03  

  01م� اع�اد ال�ال��� ب�اء على ال�ل��  :ال���ر

  :ال�راسةاس��لاص ن��ذج  - ثان�ا

  :ج ال�ق��ح سا�قا ن�� �ال���ات ال�ال�ةذب����� ال��غة ال��اض�ة لل���  لاس��لاص ن��ذج ال�راسة

  الاس�ق�ار�ة- 1

م� خلال ه�ا الاخ��ار س�ق�م ب���ی� درجة ال��امل �الاع��اد على اخ��ار� د��ي ف�� ال���ر 

)ADF( وف�ل��� ب��ون)PP( و��ه� ال��ول ال��الي ن�ائج الاس�ق�ار�ة ل��غ��ات ال�راسة �اس���ام اخ��ار ،

  :��ا یلي )ADF(د��ي ف�� ال���ر 
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 س�ق�ار�ة ال��غ��اتال�راسة )ADF(مل�� اخ��ار): 02(ل��ول رق� ا

  الق�ار  ع�� الف�ق الأول  ع�� ال�����   ال��غ��

BPR  ات�اهقا�ع  قا�ع  �ات�اهقا�ع  قا�ع� 

  الأولم��ق�ة ع�� الف�ق   6.0828-  5.9645-  2.0969-  2.2286-

0.4612  0.0361  0.0001  0.0000  

DLT 

 
  الأولم��ق�ة ع�� الف�ق   6.0828-  5.9556-  0.6243-  2.1260-

0.5158  0.4404  0.0001  0.0000  

DCT 

 
  الأولم��ق�ة ع�� الف�ق   8.5610-  7.2891-  1.0559-  1.9998-

0.5786  0.2563  0.0000  0.0000  

DIS 

 
  الأولم��ق�ة ع�� الف�ق   6.0828-  1.9976-  1.0559-  0.7932-

0.9576  0.2563  0.0000  0.0000  

ARO -2.5332  -1.0659  -4.2773  -4.5653   الأولم��ق�ة ع�� الف�ق  

0.3113  0.2533  0.0092  0.0000  

 .(Eviews 12)�الاع��اد على م��جات  ال�ال���م� إع�اد :ال���ر

م� خلال ال��ائج ال��ض�ة في ال��ول أعلاه ن�� أن ال�لاسل ال�م��ة ل��غ��ات ال�راسة �الاع��اد 

غ�� م��ق�ة ع�� ال�����، و�ال�الي فهي ت���� على ج�ر ال�ح�ة ن��ا لأن م����  )ADF(َعلى اخ��ار 

، و��ا أن 0.05م�  أقللأن م���� ال�ع���ة  الأولواس�ق�ت ج��عا ع�� الف�ق  0.05ال�ع���ة أك�� م� 

  .ت لها نف� درجة ال��امل، فه�اك إم�ان�ة ل�ج�د ت�امل م���كاج��ع ال��غ�� 

 Philips(ك�ا ���� ال�أك� م� ال��ائج ال�ي ت� ال��صل ال�ها سا�قا �اس���ام اخ��ار ف�ل��� ب��ون 

Perron(وذل� م� خلال ال��ول ال�الي:  
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 س�ق�ار�ة ال��غ��اتال�راسة )PP(مل�� اخ��ار): 30(ال��ول رق� 

  الق�ار  ع�� الف�ق الأول  ع�� ال�����   ال��غ��

BPR  ات�اهقا�ع  قا�ع  �ات�اهقا�ع  قا�ع� 

  الأولم��ق�ة ع�� الف�ق   6.0828-  5.9645-  2.2413-  2.4190-

0.3646  0.0258  0.0001  0.0000  

DLT 

 
  الأولم��ق�ة ع�� الف�ق   6.0828-  5.9556-  0.6331-  2.2534-

0.4482  0.4366  0.0001  0.0000  

DCT 

 
  الأولم��ق�ة ع�� الف�ق   6.0828-  5.9684-  1.3386-  2.9345-

0.1633  0.1644  0.0001  0.0000  

DIS 

 
  الأولم��ق�ة ع�� الف�ق   6.0828-  6.4416-  1.0559-  0.7291-

0.9636  0.1112  0.0000  0.0000  

ARO -2.4870  -1.7132  -6.4255  -6.0828   الأولم��ق�ة ع�� الف�ق  

0.3325  0.0819  0.0000  0.0000  

 .(Eviews 12)�الاع��اد على م��جات  ال�ال���م� إع�اد :ال���ر

م� خلال ال��ائج ال��ض�ة في ال��ول أعلاه ن�� أن ال�لاسل ال�م��ة ل��غ��ات ال�راسة �الاع��اد 

غ�� م��ق�ة ع�� ال�����، و�ال�الي فهي ت���� على ج�ر ال�ح�ة ن��ا لأن م����  )PP(َعلى اخ��ار 

، و��ا أن 0.05م�  أقللأن م���� ال�ع���ة  الأولواس�ق�ت ج��عا ع�� الف�ق ،0.05ال�ع���ة أك�� م� 

 ، م�ا ی��� نف� ال��ائجت لها نف� درجة ال��امل، فه�اك إم�ان�ة ل�ج�د ت�امل م���كاج��ع ال��غ�� 

  .)ADF(ال�ا�قة �اس���ام اخ��ار 

  ل��هان��ن  اخ��ار ال��امل ال����ك - 2 

�الاع��اد على ق�ل إج�اء اخ��ار ال��امل ال����ك ل��غ��ات ال�راسة وج� ت��ی� درجة ال�أخ��، 

ح�� ی�ضح ال��ول ال��الي ن�ائج ت��ی� ،م���عة م� ال�عای�� ال�ي تع�ى ب���ی� درجات ال�أخ�� ال��لى

  .ال�أخ�� له�ا ال���ذجدرجة 
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 VARت��ی� درجة ال�أخ�� لل���ذج

 

، )Lag=1(ف��ة واح�ةهي  VARأن ع�د ال�أخ��ات ال��اس�ة ل�ق�ی� ن��ذج 

ل�ع�فة إم�ان�ة وج�د علاقة ���لة 

�ضح ى، ح�� یار الأث� وال���ة ال�ات�ة الع��

  :لي

  اخ��ار الأث�

  

لهاع�� م���� ال���ولةی�ضح ال��ول أعلاه أن ال���ة ال�����ة لإح�ائ�ة الأث� أقل م� ال���ة 

، �ال�الي ق��ل ف�ض�ة الع�م ال�ي ت�� �ع�م وج�د علاقة ت�امل ع�� ه�ا 

 لها ال���ولةم� ال���ة  أك��ال���ة ال�����ة لإح�ائ�ة الأث� 

، �ال�الي ق��ل الف�ض�ة ال��یلة ال�ي ت�� ب�ج�د على الأقل أر�عة 

 أث� اله��ل ال�الي على ���ة م�س�ة الأوراسي:    
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ت��ی� درجة ال�أخ�� لل���ذج ن�ائج):04(ال��ول رق� 

 .(Eviews 12)�الاع��اد على م��جات  ال�ال���م� إع�اد 

أن ع�د ال�أخ��ات ال��اس�ة ل�ق�ی� ن��ذج م� ال��ول أعلاه 

ل�ع�فة إم�ان�ة وج�د علاقة ���لة �VAR(1)ال�الي س��� إج�اء اخ��ار ال��امل ال����ك على ال���ذج 

ار الأث� وال���ة ال�ات�ة الع��الأجل ب�� م�غ��ات ال�راسة، وذل� �الاع��اد على اخ��

ليال��ائج ال�ي ت� ال��صل ال�ها �اس���ام اخ��ار الأث� ��ا ی

اخ��ار الأث� ن�ائج):05(ال��ول رق� 

  .(Eviews 12)�الاع��اد على م��جات  ال�ال���م� إع�اد 

ی�ضح ال��ول أعلاه أن ال���ة ال�����ة لإح�ائ�ة الأث� أقل م� ال���ة 

r=0,1,2,3( ال�الي ق��ل ف�ض�ة الع�م ال�ي ت�� �ع�م وج�د علاقة ت�امل ع�� ه�ا� ،

ال���ة ال�����ة لإح�ائ�ة الأث� الع�د م� العلاقات، في ح�� نلاح� أن 

، �ال�الي ق��ل الف�ض�ة ال��یلة ال�ي ت�� ب�ج�د على الأقل أر�عة )r=4(ل�ا 5%

:    الف�ل ال�ال�  

م� إع�اد :ال���ر

م� ال��ول أعلاه ی��ح 

�ال�الي س��� إج�اء اخ��ار ال��امل ال����ك على ال���ذج 

الأجل ب�� م�غ��ات ال�راسة، وذل� �الاع��اد على اخ��

ال��ائج ال�ي ت� ال��صل ال�ها �اس���ام اخ��ار الأث� ��ا ی ال��ول ال�الي

م� إع�اد :ال���ر

ی�ضح ال��ول أعلاه أن ال���ة ال�����ة لإح�ائ�ة الأث� أقل م� ال���ة 

r=0,1,2,3(ل�ا %5مع���ة 

الع�د م� العلاقات، في ح�� نلاح� أن 

5ع�� م���� مع���ة 
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ت ت�امل م���ك ب�� م�غ��ات ال�راسة، ولل�أك� م� ال��ائج ال�ي ت� ال��صل ال�ها سا�قا �اس���ام 

  :اخ��ار الأث� ی�� الاس�عانة �ال��ائج ال��علقة �اخ��ار ال���ة ال�ات�ة الع��ى ��ا یلي

ن�ائج اخ��ار ال���ة ال�ات�ة الع��ى

  

أن ال���ة ال�����ة لإح�ائ�ة الأث� 

، �ال�الي ق��ل ف�ض�ة الع�م ال�ي 

ال���ة ال�����ة ت�� �ع�م وج�د علاقة ت�امل ع�� ه�ا الع�د م� العلاقات، في ح�� نلاح� أن 

، �ال�الي ق��ل الف�ض�ة )r=4(ل�ا 

ت ت�امل م���ك ب�� م�غ��ات ال�راسة، م�ا ی�ل على أن 

ه�ا الاخ��ار ق� ت�صل الى نف� تل� ال��ائج ال�ي ت� ال��صل ال�ها سا�قا �اس���ام اخ��ار الأث� ولا ی�ج� 

�اس���ام ���قة VAR(1) م� ن�ائج تق�ی� ن��ذج

 ,DLT(وال��غ��ات ب�لالة ذات ال��غ��

  :على ال��� الآتي
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ت ت�امل م���ك ب�� م�غ��ات ال�راسة، ولل�أك� م� ال��ائج ال�ي ت� ال��صل ال�ها سا�قا �اس���ام 

اخ��ار الأث� ی�� الاس�عانة �ال��ائج ال��علقة �اخ��ار ال���ة ال�ات�ة الع��ى ��ا یلي

ن�ائج اخ��ار ال���ة ال�ات�ة الع��ى: )06(رق� ال��ول  

  .(Eviews 12)�الاع��اد على م��جات  ال�ال���م� إع�اد 

أن ال���ة ال�����ة لإح�ائ�ة الأث� ت�ضح ن�ائج اخ��ار ال���ة الع��ى ال����ة في ال��ول أعلاه 

، �ال�الي ق��ل ف�ض�ة الع�م ال�ي )r=0,1,2,3(ل�ا %5لهاع�� م���� مع���ة  ال���ولة

ت�� �ع�م وج�د علاقة ت�امل ع�� ه�ا الع�د م� العلاقات، في ح�� نلاح� أن 

 %5ع�� م���� مع���ة  لها ال���ولةم� ال���ة  

ت ت�امل م���ك ب�� م�غ��ات ال�راسة، م�ا ی�ل على أن ال��یلة ال�ي ت�� ب�ج�د على الأقل أر�عة علاقا

ه�ا الاخ��ار ق� ت�صل الى نف� تل� ال��ائج ال�ي ت� ال��صل ال�ها سا�قا �اس���ام اخ��ار الأث� ولا ی�ج� 

VAR(  

م� ن�ائج تق�ی� ن��ذج 1س��اول في ه�ا ال��ء الاس�عانة �ال�عادلة 

ب�لالة ذات ال��غ�� BRP، وال�ي ت��� علاقة ال��غ�� )3ال�ل�� 

على ال��� الآتيع�� ف��ة زم��ة م� ال�أخ�� ، وال�ي ���� ��اب�ها 

:    الف�ل ال�ال�  

ت ت�امل م���ك ب�� م�غ��ات ال�راسة، ولل�أك� م� ال��ائج ال�ي ت� ال��صل ال�ها سا�قا �اس���ام علاقا

اخ��ار الأث� ی�� الاس�عانة �ال��ائج ال��علقة �اخ��ار ال���ة ال�ات�ة الع��ى ��ا یلي

م� إع�اد :ال���ر

ت�ضح ن�ائج اخ��ار ال���ة الع��ى ال����ة في ال��ول أعلاه 

ال���ولةأقل م� ال���ة 

ت�� �ع�م وج�د علاقة ت�امل ع�� ه�ا الع�د م� العلاقات، في ح�� نلاح� أن 

 أك��لإح�ائ�ة الأث� 

ال��یلة ال�ي ت�� ب�ج�د على الأقل أر�عة علاقا

ه�ا الاخ��ار ق� ت�صل الى نف� تل� ال��ائج ال�ي ت� ال��صل ال�ها سا�قا �اس���ام اخ��ار الأث� ولا ی�ج� 

  .تعارض ب��ه�ا

VAR(1)تق�ی� ال���ذج- 3

س��اول في ه�ا ال��ء الاس�عانة �ال�عادلة 

ال�ل�� ( ال���عات ال�غ�� 

DCT, DIS, ARO(  ع�� ف��ة زم��ة م� ال�أخ�� ، وال�ي ���� ��اب�ها

 

  

  

  



2021-2011خلال الف��ة  أث� اله��ل ال�الي على ���ة م�س�ة الأوراسي:    الف�ل ال�ال�  

 

 
72 

  :ال�ال�ة اس��لاص ال��ائج����  3وال�ل�� 1ال�عادلة م� خلال 

و���ه ال�ا�قة ع�� ف��ة زم��ة واح�ة م� ال�أخ��، )BRP(���ة ال��س�ة ��د�ة ب�� ال��غ�� علاقةوج�د - 

وال�ي ق� تع�� تأث�� ال�غ��ات في ال�ل� على الف�ادق والأداء ال�اب� على تق��� ال�������� لل��س�ة 

ان�ف�� ���ة ال��س�ة في الف��ة ال�ا�قة ���� ت�اجع ال�ل� على الف�ادق  إذاو�ال�الي على ���ها، ح�� 

أو ���� ارتفاع ال��ال��، فإن ال������ون ق� ی��قع�ن أن ه�ا الأداء ال���� ���� أن ی�ث� على أداء 

ال��س�ة في ال���ق�ل وعلى ����ها، ��ا أن ت�اجع ال��احة وال�ف� في �ع� الف��ات ی�د� الى ان�فاض 

���ة ال��س��ة، وعلى ال�ان� الآخ� اذا �ان� ���ة ال��س�ة ق� ارتفع� في الف��ة ال�ا�قة ���� ز�ادة ال

فإن ال������ون ق� ی��قع�ن أن ه�ا الأداء ال���  ،في ال�ل� على الف�ادق أو ���� ت��� في الأداء

  .س����� في ال���ق�ل و�ال�الي ی��� تق��� ال��س�ة و����ها

ع�� ف��ة زم��ة )DLT(وم�غ�� ال�ی�ن ���لة الأجل )BRP(���ة ال��س�ة ب�� ال��غ�� أث� سل�يوج�د  - 

، تع�� تأث�� ���ل رأس ال�ال وم���� ال��ا�� على تق��� ال�������� لل��س�ة واح�ة م� ال�أخ��

و�ال�الي ����ها، ح�� ���� تف��� ذل� �أن ال�ی�ن ���لة الأجل تع� أح� ع�اص� ال����ل ال�ئ���ة 

لل���ات وت�ث� ���ل ���� على ���ل رأس ال�ال والق�رة على ت��ل ال��ا��، وع��ما ت��� ���ة ال�ی�ن 

���لة الأجل في الف��ة ال�ا�قة، فإنه �ع�ي أن ال��س�ة ق� ت��ل� ال���� م� ال��ا�� لل���ل على 

لي ق� ی��اجع تق��� ال��س�ة ة و�ال�الي على ����ها، و�ال�ا��س�ال����ل م�ا ی�ث� على تق��� ال�������� لل

و����ها إذا زادت ���ة ال�ی�ن ���لة الأجل في الف��ة ال�ا�قة، والع�� ص��ح أ��ا إذا ت� تقل�ل ال�ی�ن 

  ���ه� لها، و�ال�الي ت��� ����ها���لة الأجل فإن ال������ون ق� ی���ون ثق�ه� في ال��س�ة و����ون تق

ع�� ف��ة (DCT)الأجل  ق���ةوم�غ�� ال�ی�ن )BRP(ل��س�ة���ة ا ��د�ة ب�� ال��غ�� وج�د علاقة-

��س�ة ال����� الف��قي ، ���� الق�ل ان العلاقة ال��د�ة ب�� ���ة ال��س�ة لزم��ة واح�ة م� ال�أخ��

، فال�ی�ن ق���ة الأجل ت��ل� س�ادها واح�ة ل��غ�� ال�ی�ن ق���ة الأجلوال��� ال�ا�قة ع�� ف��ة  الأوراسي

وت�ق��  لل��س�ة وهي تعّ�� ع� م��ر ت���لي ��اه� في ت���� دورة الاس�غلال في ف��ة زم��ة ق���ة، 

��ة ال�ا�قة ه�ا �ع�ي أن ال��س�ة ت��ف�� وع��ما ت�داد ���ة ال�ی�ن ق���ة الاجل في الفأر�اح ت�غ�ل�ة 

ها إذا زادت ���ة �تق��� ال��س�ة و��� �ای�، و�ال�الي ق� ی���� لل��س�ةث� على تق��� ال�����، م�ا ی� م�ها 

  ال�ی�ن ق���ة الأجل في الف��ة ال�ا�قة

ع�� ف��ة زم��ة واح�ة )DIS(ح�� ال���لةوم�غ�� )BRP(���ة ال��س�ة ب�� ال��غ�� ع���ة وج�د علاقة- 

، ���� تف��� العلاقة الع���ة ب�� م�غ�� ���ة ال��س�ة وم�غ�� ح�� ال���لة ع�� ف��ة زم��ة م� ال�أخ��
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��س�ة ال����� الف��قي سا�قة واح�ة ب�أث�� الق�رة على ت�ل�� ال���لة ال�ق��ة ���عة على تق��� ال�������� ل

ال�ق�رة على ت�ل�� ال���لة  و�ال�الي على ����ه، ح�� ت��ر تل� العلاقة �أن ح�� ال���لة ه� الأوراسي

ال�ق��ة ���عة في حالة ال�اجة، وع��ما ی��ف� ح�� ال���لة في الف��ة ال�ا�قة فإنه �ع�ي أن ال��س�ة 

ر��ا ت�اجه صع��ة في ت��ل ال��ار�� ال��م�ة ودفع ال�ی�ن ال����قة في ال�ق� ال��اس�، م�ا ی�ث� 

ع�� ص��ح أ��ا اذا زاد ح�� ال���لة في الف��ة على تق��� ال�������� لل��س�ة وعلى ����ها، وال

ال�ا�قة فإن ال�������� ق� ی���ون ثق�ه� في ال��س�ة و����ون تق���ه� لها م�ا ��اه� ذل� في رفع ���ة 

  .ال��س�ة

ع�� ف��ة زم��ة (ARO)ال��ا�� ال��غ�ل�ةوم�غ�� )BRP(���ة ال��س�ة ��د�ة ب�� ال��غ�� وج�د علاقة- 

ال�ي ق� ت��أ ع��  ال��ا��ال��س�ة تق�ل على ت��ل  ، ���� تف��� ه�ه العلاقة �أنواح�ة م� ال�أخ��

مقابل ت���قها ل��اس� رأس�ال�ة، وه�ا ی��اف� مع  ال��غ�ل�ة الاس���ار�ة أو الأن��ة���لف �ال��س�ة ��ام 

ال��ا�� في الف��ة ع��ما ت��� ه�ه ف،ال����ة ال�ال�ة ال�ي تق�ي ب�ج�د علاقة ��د�ة ب�� العائ� وال��ا��ة

ال�ا�قة فه�ا �ع�ي �أن ال��س�ة ت�ق� الأر�اح ال���ه�فة، م�ا ی�ث� على تق��� ال�������� لل��س�ة 

تق��� ال��س�ة و����ها اذا زادت ال��ا�� ال��غ�ل�ة في الف��ة ال�ا�قة، والع��  �ای�و����ها، و�ال�الي ق� ی�

  ص��ح أ��ا 

ال��دود�ة الاق��اد�ة  إج�الي ال�ی�ن، ب�� ���ة ال��س�ة و�ل م� ع�م وج�د علاقة ذات دلالة مع���ة- 

  ، α=0.05 ع�� م����  ، وال��دود�ة ال�ال�ة

 ,DCT, DIS(و���ه ال�ا�قة و��� ال��غ��ات)BRP(���ة ال��س�ة وج�د علاقة غ�� مع���ة ب�� ال��غ��- 

ARO(ال�����ة لهاته ال��غ��ات أقل م� �دن� �ج��ع ��� س� ع�� ف��ة زم��ة واح�ة م� ال�أخ��، ن��ا لأن

، و�ع�د ذل� إلى الع�د ال���� لل�عل�ات وال�� س��ه ف��ات %�5دن� ال���ولة ع�� م���� مع���ة ���� س�

ال�أخ��، م�ا ��اه� في ان�فاض درجة ال���ة وال�� ب�وره ��اه� في ضعف مع���ة ال�عل�ات، غ�� أن 

دراسة ال�ل�ك ال�ی�ام��ي لل��غ��ات وت�ل�ل ال��مات ودوال  الأه��ة م� ه�ا ال��ع م� ال��اذج ت��� في

 الاس��ا�ة؛

���ة لأن ع�� ف��ة زم��ة واح�ة م� ال�أخ��، ن��ا DLTو��� ال��غ��BRPوج�د علاقة مع���ة ب�� ال��غ��- 

  ؛%5س��دن� ال�����ة له�ا ال��غ�� أك�� م� ���ة س��دن� ال���ولة ع�� م���� مع���ة 

 �ة لل���ذج على اع��ار ال���ة الاح��ال�ة ل���� أك�� م� ال���ة ال���ولة؛وج�د مع���ة �ل- 
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تع�د إلى ���ه ال�ا�قة BRPإلى أن ال�غ��ات ال�ي ت��ث في ) 0,5621(ت��� ���ة معامل ال���ی� - 

، %56,21ع�� ف��ة زم��ة واح�ة م� ال�أخ�� ب���ة )DLT, DCT, DIS, ARO(وال��� ال�ا�قة لل��غ��ات

  .تع�د إلى ع�امل أخ�� ل� ی�� إدراجها في ال���ذج) %43.79(ال���ة ال�����ة أما 

  VAR(1)الاخ��ارات ال������ة لل���ذج - 4

وج� اج�اء م���عة م� الاخ��ارات ���ة ال��ف ع� صلاح�ة ه�ا VAR(1)ال���ذج �ع� تق�ی� 

  :ال���ذج ��ا یلي

  :الاس�ق�ار اله��لي. أ

 Inverse(ی�� اس���ام اخ��ار ال��ور الع���ة���VAR(1)ة ال�أك� م� اس�ق�ار ال���ذج 

Roots( ح�� �ع��� ال���ذج م��ق�ا إذا �ان� ج��ع ال��ور أقل م� ال�اح� أ� أنها تقع داخل ال�ائ�ة

ال�ائ�ة ی���� أن ج��ع ال��ور أقل م� ال�اح� وتقع �لها داخل ) 4(ال�ح�و�ة و�ال��� الى ال�ل�� رق� 

  .���في ش�و� الاس�ق�ار��VAR(1)ال�الي ���� الق�ل أن ال���ذج ال�ح�و�ة

  :الارت�ا� ال�اتي.ب

 )LM(لل��ف على الارت�ا� ال�اتي لل��اقي ی�� الاع��اد على اخ��ار م�اعف لاغ�انج ال��ع�د

ح�� �ع��� ��اب الارت�ا� ال�اتي لل��اقي م� أه� ال��و� ال�اج� ت�ف�ها في ال��اذج ال�����مة ���قة 

  .ال���عات ال�غ�� في ال�ق�ی�

وال�ي ت� ت���قها على درجات م��لفة للارت�ا�  )5(�الاع��اد على ال��ائج ال��ض�ة في ال�ل�� رق� و 

، م�ا ����عي ق��ل الف�ض 0.05أك�� م� ال���ة )LM-Stat(ال�اتي ب�� لل��اقي فان اح��ال الإح�ائ�ة

  .ال�ف�� ال�� ی�� على ع�م وج�د ارت�ا� ذاتي ب�� ال��اقي

 )Décomposition de la variance(ت��ئة ال��ای�- 5

ال�اج�ة  ،إن الأه��ة م� ت��ئة ال��ای� ه� ��اس ال���ة م� ت�ای� خ�أ ال���� ل��غ�� ما م�ل ال�راسة

م�غ��ات ال���ذج على ح�� ولف��ات م��ال�ة خلال ف��ة م� ع� تل� ال��مات ال�ي ت��ث ل�ل م�غ�� 

لع��ة س��ات  ���ة ال��س�ةال����، وال��ول ال��الي ی�ضح ن�ائج ت��ئة ت�ای� خ�أ ال���� ل��غ�� 

  .م��ق�ل�ة
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  ال��س�ةت��ئة ت�ای� خ�أ ال���� ل��غ�� ���ة :)07(رق�ال��ول 

  
  .(Eviews 12)�الاع��اد على م��جات  ال�ال���م� إع�اد :ال���ر

ی��ح أنه ع�� ح�وث ص�مة في ال��غ��ات ال���قلة ال���لة ل��غ�� اله��ل  5م� خلال ال��ول 

���ة فإن ذل� لا ���ث أ� تقل�ات على م����  ،في الف��ة الأولىDLT, DCT, DIS, ARO )( ال�الي 

إلى ال��مات ال�ي ت��ث على م���� نف� ال��غ��  ���ة ال��س�ة تع�د تقل�ات ، في ح��ال��س�ة

  .ع�� ذات الف��ة %100ب���ة 

، أما %0.03ال�ی�ن ���لة الأجل ت�اه� ب���ة  أما ع�� ح�وث ص�مة في الف��ة ال�ان�ة ل��غ��

ة ال�ان�ة ح�وث ص�مة في الف�� في ح�� ،%0.49ال�ی�ن ق���ة الأجل فهي ح�اليل��غ�� �ال���ة 

أما ،%0.37فهي ح�الي ال��ا�� ال��غ�ل�ةل��غ�� ، أما �ال���ة %0.09ت�اه� ب���ة ح�� ال���لة ل��غ�� 

  .و�ال�الي ت�قى ج� م�تفعة%98.99ن��ة م�اه�ة م�غ�� ���ة ال��س�ة فهي ح�الي 

ت�اه� في تف��� تقل�ات ال�ی�ن ���لة الأجل  �ال���ة للأجل ال���ل فإن ح�وث ص�مة في م�غ��

، في ح�� ن��ة م�اه�ة م�غ�� ال�ی�ن ق���ة %0.50ت�ای� خ�أ ال���� ل��غ�� ���ة ال��س�ة ب���ة 

وهي أعلى ن��ة ل��اه�ة ه�ا ال��غ�� في الأجل ال���ل إذا ما ق�رن� ب�اقي %4.80الأجل فهي ح�الي

ت�اه� في تف��� تقل�ات ت�ای� ��لة ح�� ال� ��غ��الأجل ال���ل لح�وث ص�مة في في ح��  ال��غ��ات

أما �ال���ة ل��غ�� ال��ا�� ال��غ�ل�ة ف��وث ص�مة ، %2.88خ�أ ال���� ل��غ�� ���ة ال��س�ة ب���ة 

في تف��� تقل�ات ت�ای� خ�أ ال���� ل��غ�� %3.83في ه�ا ال��غ�� في الأجل ال���ل فهي ت�اه� ب���ة 

س�ة فلق� ت�اجع م�اه��ها في تف��� ال�قل�ات ل�ات ال��غ�� أما ص�مات م�غ�� ���ة ال��  ���ة ال��س�ة،

  .%87.91في الأجل ال���ل الا أنه ت�قى هي ال��اه�ة الأك�� أه��ة ���الي 
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 )Fonction des Réponse(ت�ل�ل دوال الاس��ا�ة- 6

وال�ي  ���ة ال��س�ةنه�ف م� خلال ت�ل�ل دوال الاس��ا�ة في مع�فة ال�ل�ك ال�ی�ام��ي ل��غ�� 

ت��� أث� ص�مة ��ق�ار ان��اف م��ار� واح� لإح�� ال��غ��ات في ال���ذج على ال��� ال�ال�ة 

  :وال���ق�ل�ة ل�ل م�غ��ات ال���ذج، وال��ول ال�الي ی�ضح ذل�

 ���ة ال��س�ةدوال الاس��ا�ة ل��غ��  :)06(�ق� ال��ل

 

 .(Eviews 12)�الاع��اد على م��جات  ال�ال���م� إع�اد :ال���ر

جاءت ل�أك�� نف� ال��ائج ال��ضح أعلاه، ی���� أن ن�ائج دوال الاس��ا�ة ) 6(م� خلال ال��ول رق� 

�غ��ات ال�ي ت��ث في �ال م�غ�� ���ة ال��س�ةال����ل عل�ها سا�قا في ت�ل�ل ال��ای�، وت��� م�� تأث� 

ی�أث� �ال�غ��ات ال�ي ت��ث على م���� م�غ�� ���ة ال��س�ة ، في ح�� ���� الق�ل �أن ذات ال��غ��

  .�اقي ال��غ��ات ب��� ض��فة وم�فاوتة

  

  

  

  

  

 

 

  



2021-2011خلال الف��ة  أث� اله��ل ال�الي على ���ة م�س�ة الأوراسي:    الف�ل ال�ال�  

 

 
77 

  خلاصة الف�ل

 الأوراسي يف��قال����� ال�ل ال�الي على ���ة م�س�ة  �اله تأث��دراسة  إلىه�ف� ه�ه ال�راسة 

، م� خلال الاع��اد على ���ة ال��س�ة ���غ�� تا�ع ،  2021 إلى 2011في الف��ة ال����ة م� س�ة 

وال�� �قاس �ال���ة ال����ة  PBR ه�ه ال��س�ة ومع��ا ع�ها ���ش� أداء أووال�� �ع�� و�ف�� �فاءة 

على ال���ة ال�ف���ة ، في ح�� ت��ل� ال��غ��ات ال���قلة في اله��ل ال�الي وال�ع�� ع�ها ب���ة ال�ی�ن 

 أن، ��ا ت�� الاس�عانة ب�ع� ال��غ��ات ال�ا��ة وال�ي ����ل  الأجلوال�ی�ن ���لة  الأجلق���ة 

  . على ���ة ال��س�ة م�ل ال�راسة تأث�����ن لها 

ت���  EVEIWS 12الإح�ائيواع��ادا على ال��نامج  VARالان��ار ال�اتي  أسل�ب و�اس���ام

م��س�  تأث��ب�� �ل م� اله��ل ال�الي و���ة ال��س�ة ح��  إح�ائ�ةه�اك علاقة ذات دلالة  أنل�ا 

ل� ی��  أخ�� ع�امل  إلى تع�د% 43.79ال���ة ال�����ة  أما، %  56.21و���ل م�ج� وفي ح�ود 

  .في ال���ذج إدراجها
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ال�ال�ة  للإدارة �ال���ة الأساس�ة الأه�افم�  ال����ة لل��س�ة ه�ف تع��� ال���ة �ع�ّ   

مالي لى ت���� ���ل إ ته�فالق�ارات ال�ال�ة  خلال ات�اذ سل�لة م�م� إل�ها  ت�عىال�ي  ال�عاص�ة

  م�الي ����ها م� تع��� ����ها 

وال�� ی�أثّ�  ،أص�لها ة ل����لل���لفااله��ل ال�الي لل��س�ة ال��رة ال�ي تع�� ال��ادر  ی��ج�

أن�اع الأم�ال ال�����مة في ت���ل  اخ��ارالع�امل ال�ي ��� أخ�ها �ع�� الاع��ار ع�� �الع�ی� م� 

وم�ادر  ق� ت��ن م�ل��ة أو مق��ضة ���لة الأجلب�� م�ادر م�ادر ال����ل وت��ّ�ع ال��س�ة، 

ت��ّ�ل في ال���م ال�ار�ة، ول�ل م��ر م� ه�ه ال��ادر ت�لف�ه ال�اصة ال�ي ی�عّ��  ق���ة الأجل

لأم�ال ال�ي لغ ال�أث�� في ح�اب ال��لفة ال�ل�ة لعلى ال��س�ة تق�ی�ها وت��ی�ها ب�قّة ل�ا لها م� �ا

،الأم� ال�� أثار ج�لا واسعا ب�� ال�ف���� ال�ال��� واس���اراتها ال���لفةها اتن�ا� ت���ل في ����مهات

ت��ف� ع��ه ت�لفة الأم�ال ال�ل�ة ال�����مة في ت���ل ال��س�ة ح�ل إم�ان�ة ب�اء ���ل مالي أم�ل 

  .��ة ال����ة لل��س�ةو��فع �ال�الي م� ال�

����� ال�ل ال�الي على ���ة م�س�ة �اله ث��أت  إم�ان�ةق� ت���رت اش�ال�ة ال�راسة ح�ل عل�ه فو 

ن نعالج �ع� ال��اؤلات أحاول�ا  ،دراس��ا لل��ض�ع  ح�ل ه�ا ال���ع إ�اروراسي ، وفي الأ يف��قال

م�ل لل��س�ة ، ح�� ق��ا اله��ل ال�الي الأال�ي لات�ال م�ل نقاش في الف�� ال�الي ب�� ال�اح��� ع� 

خلال الف��ة  وراسيالأ يف��قال����� ل��س�ة الال�ی�ن على ال���ة ال����ة  تأث��م�ان�ة  إب�راسة 

2011-2021  

  : ار الف�ض�اتـــــــــــــاخ��–أولا

م� خلال دراس��ا لل��ض�ع ت�صل�ا الى م���عة م� ال��ائج ال�ي م� خلالها ت���ا م� اخ��ار ص�ة 

  : و نف�ها وذل� �ال�اليأالف�ض�ات 

 يف��قال����� ال(BRP)���ة م�س�ةو  DCT)(ب�� م�غ�� ال�ی�ن ق���ة الأجل أث� ا��ابي�ج� ی- 

  ولىالأ الف�ض�ة ص�ة  ن���وم�ه 2021-2011خلال الف��ة  وراسيالأ

 يف��قال����� ال (BRP)���ة م�س�ةو  DLT)(الأجل ���لةب�� م�غ�� ال�ی�ن  أث� سل�ي�ج� ی- 

  . الف�ض�ة ال�ان�ةن�ف� ص�ة وم�ه ،2021-2011خلال الف��ة  وراسيالأ

����� ال (BRP)���ة م�س�ةو  DT)(ال�ی�ن إج�الي ب�� م�غ��  أث� ذو دلالة إح�ائ�ة�ج� لا ی- 

  ةل�الف�ض�ة ال�ان�ف� ص�ة وم�ه  2021-2011خلال الف��ة  وراسيالأ يف��قال
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  : ن�ائج ال�راسة–ثان�ا

ت�صل�ا وراسي لأ�اف���ال����� الث� اله��ل ال�الي على ���ة م�س�ة لأ ال�راسة ال����ة وال��ل�ل�ة �ع� 

  : �ال�الين���ة وأخ�� ت�����ة  ن�ائج  إلى

  : ن�ائج ال�راسة ال����ة - 1

  :ب�راسة ال��ان� ال����ة ت�صل�ا الى ال��ائج ال�ال�ةم� خلال ��ام�ا 

ال�ي تع��� عل�ها ال��س�ات ل�غ��ة م��ل�ماتها ال�ال�ة ، ال�ي ت�عى  الأساس�ة�ع��� ال����ل ال����ة -

ه�افها ال�ي ت����ر ح�ل تع��� العائ� م� جهة وت���� ال��ال�� وال��ا�� أ م� خلالها الى ت�ق�� 

  ؛أخ�� م� جهة 

��ادر ال����ل�ة ال��احة الم�ل م� ب�� أم��ج ت���لي ت�ق�� لى لل�ص�ل إ� م�س�ة أته�ف -

  ؛مامهاأ

 ، م� ح�� ث� اله��ل ال�الي على ال���ة ال����ة لل��س�ة��لف ال����ات ال�ي ت��ق� لأت-

ب��  ل�هاإل ����ة معال��ها لل��ض�ع ، وال��ائج ال���صفي  ب�� تقل���ة وح�ی�ة و وأسال��هاات�اهاتها 

  م��� ومعارض ل�ج�د ���ل مالي أم�ل ی�فع م� ال���ة ال����ة لل��س�ة؛  

ع�ل�ة تق�ی� ���ة ال��س�ة ع�ل�ة ص��ة وذل� لارت�ا�ها �ع�امل ت�� ���عة وخ�ائ� ال��س�ة -

  . ��ق��ت�د� الى تع�د ن�اذج ال رج�ةو��ل� ارت�ا�ها �ع�امل خا

   : ن�ائج ال�راسة ال������ة - 2

  : ���� ا��ازها ���ا یلي

ع�� ف��ة  (DLT) وم�غ�� ال�ی�ن ���لة الأجل (BRP)���ة ال��س�ة ع��ي ب�� ال��غ��أث� وج�د •

زم��ة واح�ة م� ال�أخ��، تع�� تأث�� ���ل رأس ال�ال وم���� ال��ا�� على تق��� ال�������� 

ة الأجل في الف��ة ال�ا�قة، فإنه �ع�ي لل��س�ة و�ال�الي ����ها، ح�� انه ع��ما ت��� ���ة ال�ی�ن ���ل

م�ا ی�ث� على تق��� ال�������� ، أن ال��س�ة ق� ت��ل� ال���� م� ال��ا�� لل���ل على ال����ل

لل���ة و�ال�الي على ����ها، والع�� ص��ح أ��ا إذا ت� تقل�ل ال�ی�ن ���لة الأجل فإن ال������ون 

  .�ه� لها، و�ال�الي ت��� ����هاق� ی���ون ثق�ه� في ال��س�ة و����ون تق��

ع�� ف��ة  (DCT) وم�غ�� ال�ی�ن ق���ة الأجل (BRP)���ة ال��س�ة ب�� ال��غ�� ا��ابي أث�وج�د •

���� الق�ل أن العلاقة ال��د�ة ب�� ���ة ال��س�ة ل��س�ة ال����� الف��قي زم��ة واح�ة م� ال�أخ��، 

الأوراسي وال��� ال�ا�قة ع�� ف��ة واح�ة ل��غ�� ال�ی�ن ق���ة الأجل، فال�ی�ن ق���ة الأجل ت��ل� 
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س�ادها في ف��ة زم��ة ق���ة، وهي تعّ�� ع� م��ر ت���لي ��اه� في ت���� دورة الاس�غلال 

�ق�� أر�اح ت�غ�ل�ة وع��ما ت�داد ���ة ال�ی�ن ق���ة الاجل في الف��ة ال�ا�قة ه�ا �ع�ي لل��س�ة  وت

أن ال��س�ة ت��ف�� م�ها ، م�ا ی�ث� على تق��� ال�������� لل��س�ة، و�ال�الي ق� ی��ای� تق��� ال��س�ة 

  و����ها إذا زادت ���ة ال�ی�ن ق���ة الأجل في الف��ة ال�ا�قة

ع�� ف��ة زم��ة  (DIS) وم�غ�� ح�� ال���لة (BRP)���ة ال��س�ة ة ب�� ال��غ��ع��� وج�د علاقة•

واح�ة م� ال�أخ��، فع��ما ی��ف� ح�� ال���لة في الف��ة ال�ا�قة فإنه �ع�ي أن ال��س�ة ر��ا ت�اجه 

صع��ة في ت��ل ال��ار�� ال��م�ة ودفع ال�ی�ن ال����قة في ال�ق� ال��اس�، وع�� ز�ادة  ح�� 

لة في الف��ة ال�ا�قة فإن ال�������� ق� ی���ون ثق�ه� في ال��س�ة و����ون تق���ه� لها م�ا ��اه� ال��� 

  .ذل� في رفع ���ة ال��س�ة

ع�� ف��ة  (ARO) وم�غ�� ال��ا�� ال��غ�ل�ة (BRP)���ة ال��س�ة ��د�ة ب�� ال��غ�� وج�د علاقة•

���� تف��� ه�ه العلاقة �أن ال��س�ة تق�ل على ت��ل ال��ا�� ال�ي ق� زم��ة واح�ة م� ال�أخ��، 

ت��أ ع�� ��ام ال��س�ة ����لف الأن��ة الاس���ار�ة أو ال��غ�ل�ة مقابل ت���قها ل��اس� رأس�ال�ة، 

وه�ا ی��اف� مع ال����ة ال�ال�ة ال�ي تق�ي ب�ج�د علاقة ��د�ة ب�� العائ� وال��ا��ة، فع��ما ت��� ه�ه 

ل��ا�� في الف��ة ال�ا�قة فه�ا �ع�ي �أن ال��س�ة ت�ق� الأر�اح ال���ه�فة، م�ا ی�ث� على تق��� ا

ال�������� لل��س�ة و����ها، و�ال�الي ق� ی��ای� تق��� ال��س�ة و����ها اذا زادت ال��ا�� ال��غ�ل�ة 

  في الف��ة ال�ا�قة، والع�� ص��ح أ��ا 

 ة ال��س�ة و�ل م� إج�الي ال�ی�ن، ال��دود�ة ع�م وج�د علاقة ذات دلالة مع���ة ب��� ��

  ، α= 0.05الاق��اد�ة وال��دود�ة ال�ال�ة،  ع�� م���� 

 ة ال��س�ة وج�د علاقة غ�� مع���ة ب�� ال��غ�����(BRP)و���ه ال�ا�قة و��� ال��غ��ات(DCT, 

DIS, ARO)ج��ع ��� س��دن� ال�����ة لهاته  ع�� ف��ة زم��ة واح�ة م� ال�أخ��، ن��ا لأن

 .0.05ةس��دن� ال���ولة ع�� م���� مع���ال��غ��ات أقل م� ��� 

  : وال��ص�ات ق��احاتالا –ثال�ا

   : ���ا یلين�ردها ، وال��ص�ات ت�صل�ا الى م���عة م� الاق��احاتعلى ال��ائج ال���صل ال�ها  ب�اء

 �هام�ی�ن� ال��الغة فيال����ع في م�ادرها ال����ل�ة وع�م ) م�ل ال�راسة(��� على ال��س�ة -

للاس�فادة م� الأث� الا��ابي لل�فع ال�الي مع م�اعاة ق�رتها على ت�ق�� م�دود�ة اق��اد�ة �ا��ة 

  ل�غ��ة م��لف ال��ال�� ��ا ف�ها ال��ال�� ال�ال�ة؛
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ت���� ال���لة ال�ال�ة ال��احة في الأجل الق��� ل��ق�� أر�اح ت�غ�ل�ة على ال��س�ة م�ل ال�راسة -

وت��� ت���� ه�ه ال���لة ال�ي ت���ل عل�ها ت�ال�� مال�ة م�ا ی�ثّ� سل�ا على ال��لفة ال�ل�ة و�ال�الي 

  ����ها ال����ة؛

ع�ل على وضع لل��ا�� ال�ي ت�اجهها ، وال أ��ا الأه��ةان تع�ي ) م�ل ال�راسة (على ال��س�ة -

  ،ال�ل�ل ال����ة  ل�فادیها وال��وج م�ها ���ل ��اه� في ال�فع م� ����ها ال����ة

ل��ف�� ب��ة ص��ة وم���ة وتع��� ال�قة في ال��ق ال�ال�ة وت�ق��  الع�ل على تفع�ل ال��رصة - 

ت ال��رجة ال���ة العادلة لأسه� ال��س�ات ال��رجة في ال��رصة، وه�ا �ع�د �الفائ�ة على ال��س�ا

  . وال�������� على حّ� س�اء

   : ال�راسة أفاق  –را�عا

ن أالع�ی� م� ال��اض�ع الهامة وال�ي م� شانها ا في ه�ا ال��ض�ع تعّ�ف�ا على ���� م� خلال     

  : ون��� م�ها ات ال���ق�ل�ة�راسلل ت��ن م�لا

  ؛اله��ل ال�الي على ال���لة في ال��س�ة الاق��اد�ة تأث��-

  ؛ق��اض على ال���ة ال����ة لل��س�ةالا تأث��-

  في ال��س�ة الاق��اد�ة؛ عل الق�ارات ال�ال�ة يث� اله��ل ال�الأ-

  . ال��س�ة الاق��اد�ة أداءال�ال على  رأس���ل  تأث��-
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ك���ش �لال، ال�ق��� ال�ور� للع�اص� ال�ال�ة ودورها في ال��اف�ة على ���ة ال��س�ة في �ل  .9

م���ة ماج���� في العل�م ال��ار�ة، جامعة ف�حات ��اس، س���،  ال��ام ال��اس�ي ال�الي،

2011.  

، على الق�ارات ال�ال�ة في ال��س�ات ال�غ��ة وال���س�ة أث� اله��ل ال�الي، ةس��ل�غ�  .10
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  �ل��ال

جل ه�ا ق��ا أه�ف� ه�ه ال�راسة إلى ت�ل�ل تأث�� اله��ل ال�الي على ���ة ال��س�ة ، وم� 

، 2021 - 2011وراسي خلال الف��ة الأ يف��قال����� الث� اله��ل ال�الي على ���ة م�س�ة أر �ا�اخ�

الان��ار ال�اتي ل�راسة العلاقة ب�� ���ة ال��س�ة  أسل�بوق� ت� الاع��اد على الق�ائ� ال�ال�ة واس���ام 

  .ك��غ�� تا�ع وال��غ��ات ال���قلة لله��ل ال�الي

 الأم�ال إلى الأجلب�� ن��ة  ال�ی�ن ق���ة  أث� ا��ابيوج�د  إلىوق� ت�صل�ا م� خلال دراس��ا 

ن��ة  في ح�� ت�صل�ا إلى وج�د أث� سل�ي ب�� ،ل��س�ةال����ة ل ���ةال، ال��ا�� ال��غ�ل�ة و ال�اصة

سة راث��� ال�أح�� ل��س�ة، في ال����ة ل���ة الو  ح�� ال���لة ،ال�ی�ن ���لة الأجل إلى الأم�ال ال�اصة

ات ال�اصلة على � ن ال�غ�ّ �ا�ف�ّ  لاوال��دود�ة ال�ال�ة  الاق��اد�ةال�ی�ن ، ال��دود�ة إج�الي ن �ل م� أ

  .ف��ة ال�راسة خلال وراسيالأ يف��قال����� ال�ة ��سل ال���ة ال����ة

 .اله��ل ال�الي، ���ة ال��س�ة، ت�لفة ال����ل، م�ادر ال����ل:ال�ل�ات ال�ف�اح�ة

ABSTRACT  

This study aimed to analyze the impact of the financial structure on the value of 

the enterprise. For this purpose, we tested the impact of the financial structure 

on the value of the Eurasian Hotel Management Institution during the period 

2011 - 2021. The financial statements were relied upon and used the self-

degradation method to study the relationship between the value of the enterprise 

as a subordinate variable and the independent variables of the financial structure. 

Through our study, we have found a positive impact between the ratio of short-

term debt to private funds. operational risks and the enterprise's market value, 

while finding a negative impact between the long-term debt ratio and private 

funds s liquidity and market value, while the study demonstrated that both total 

debt s market value during the study period. 

Keywords: financial structure, enterprise value, funding cost, funding sources 
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