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 المȱكȒȳملخص 
 

        ɰǻ لافȗاخ ɵʆباȕɼ ȲȮل مصاʈɽمȗم الȯعɼ ،هاȸɲجاȕ حɳمʆ ȓȸȷǺللم ȓʆȮصاȗɛالا ȓصȳف ɑʉɽɳȗال ȓلɃالمفاɼ ،نهاʊب 

 فȳاألاط مخȗلə بيɰ الɽȗفɝʊ علʉɼ ʄعمل ɼالمخاطȒȳ، العائȯ بيɽʆ ɰاɰȴ  الʅȱ الأمثل الȗمʈɽلي المʈȵج ȕɼحɝʊɜ بلɒɽ بهȯف
ȔاȰ ȓࢭي المصلح ȓȸȷǺالم. 

 

         ɰǻ ȓكلفȕ ɤاɽالأم ɑفȳالɼ المالي ɰبفاȗعʇ ɵامل مɽالع ȓʊȷاȷالأ ȒȮȯالمح ȓبʊلتفك ɤاɽأم ȓȸȷǺالم ،ȓʆȮصاȗɛكلاهما الاɼ 

ȴبفʆ ȓʊصɽل خصʈɽمȗال ȓɱاȯȗȷبالا ɵباࢮي ع ȲȮل مصاʈɽمȗال ،ɾȳالأخ ɻɱɽك ɑفȳʆ ɵم ȓʆȮɼȮȳم ȓȸȷǺا المȳظɱ ɂخفاɱلا 

ɻȗكلفȕ ،ثباتهاɼ ابلɜبالمɼ ȯʈȵʆ ɵطها مȲمخا ȓʊالمال ȑبȸامها بȵلǻ ʄعل ȯʆȯȸȖ ȯائɽأصل الفɼ ɂȳɜࢭي ال ȭʈȲاɽȕ هاɛاɜحȗȷا 

 ɰɼȮ Ȓاعاȳتها مʊعɃɼ ȓʊالمال. 

 

      ɰǻ  ɾɼȯالج ɵم Ȳاʊȗكل اخʊالمالي اله ،ȑȷاɳالم ɵكمȕ أثيف ࢭيȗمل الȗالمح ɻȗبʊلتفك ʄعل ȓمʊɜال ȓʊɛɽȸال ،ȓȸȷǺا للمȱهɼ 

ɯɓȳبال ɵم ɤȯالج  ʅȳالفك ɯائɜال  ɤɽح ɾȯأثيف مȕ لʈɽمȗال ȔاȲاȳɛ ʄعل ȓمʊɛ ȓȸȷǺالم ɰبي əلȗمخ ɵʈȳالمفك ɰيʊالمال. 

ɰǻ ȓȸȷǺالم ȓʆȮصاȗɛالا ȓاج مطالبȲȮǼب ȔاȲاȳɛ لʈɽمȗال ɵمɃ ȔاɼȮالأ ȓالفعال ȓلʊالكف ȯʊام بتفشȯخȗȷا ȮȲاɽالم 

ȓعملȗȸالتي فيها، المɼ ɑفȳȕ ɵكفاءتها م. ɵلɼ ىȖأȗʆ ،ɣلȰ لاǻ ȯل بعʊحلȕ عل׿ي ɝʊɛȮ ائلȯل لبʈɽمȗال ȓاحȗالم ȓȷاȲȮɼ أثيفاتهاȕ 

ȓملȗالمح ʄعل ،ȓȸȷǺالم ȓافɃبالإ ʄلǻ ȓȷاȲȮ ɯأه ȔاȮȯمح Ȳاȳɜلي الʈɽمȗال. 

 

    ȓبصفɼ ،ȓعام ɰǼف ɯاء أهȳجǻ بغيɴʆ ȒȲȮالمبا ɻب ȯʊلتفش ȔاȲاȳɛ لʈɽمȗࢭي ال ȔاȸȷǺالم ȓʆȮصاȗɛࢭي عام، بشكل الاɼ 

ȓȸȷǺم ȑʊكȳي كهǿباȳالكه ȑʊالتفكɼ ɤاɔمثل خاص، بشكل الاشȗʆ اȷاȷل ࢭي أʊفعȕ  ȲɼȮ ȓفʊظɽال ȓʊࢭي المال ،ȓȸȷǺالم 

ȯʆȯحȕɼ هاȲɼȮ ،ليʊحلȗح الɳمɼ Ȕاʊأكبف صلاح ȒȲاȮللإ ȓʊالمال Ȱخاȕل لاʈɽمȗال ȔاȲاȳɛ اءاɳب ʄما عل ȳȸفȕ ɻʊائج علȗɱ 

ȓȷاȲȯل الʊحلȗالɼ العل׿ي əلȗلمخ ȲȮل مصاʈɽمȗال ȓاحȗالم. 
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                                                                                               Abstract 

 

 

    The Variety Of The Funding Sources Gives The Company An Opportunity To Compare The Offered Sources In Order To 

Reach The Optimal Funding Combination, Which Entails Amongst; The Revenue-Risks Approach, And Maintain The 

Necessary Coherence  Among  All The Company’s Stakeholders.  

 

     Both Funding Cost And The Financial Leverage Are Instrumental Factors That Make Up The Financial Structure Of The 

Company, They Are Different From The Loan Capital Option, For They Enable More Profitability Thanks To Their Low And 

Steady Costs, On The Other Hand, Financing Through Debt, Is More Costly And Riskier; Whereby, The Company Is Required 

To Reimburse The Loan Along With Interests According To The Schedule Agreed Upon, Regardless Of Its Solvency.  

 

      The Choice Of The Mode Of Financing Is Crucial, Because It Is The Determining Factor Of How The Financial Structure 

Will Look Like, It Also Sets The Company’s Sale Value, In Spite Of The Dialectical Conflict Between The Economists About; 
To Which Extent The Mode Of Financing Can Impact The Company Quotation.  

The Management Of The Company Should Include The Funding Decisions As Part Of Efficient Tools, Which Aim At 

Rationalizing The Use Of These Resources; The Decision Of The Mode Of Financing Should Actually Be Made Based On A 

Thorough Analysis Of All Available Alternatives Of Sources. 

 

       The Analysis Should Not Be Confined To The Choice Of The Financing Mode But Should Be Stretched To The Investors` 

Behavior As Well. 

 

       In Order To Make Sound Decisions With Respect To Financing Mode Of The Company In General And In The Kahrakib 

Corporation, The Financial Unit Role Should Be Rehabilitated, Chiefly Its Analytical Role, By Giving More Prerogatives To 

This Unit To Make Decisions, In Reference To Scientific Outcomes Of Different Offered Alternatives.  

 

Key words: Financial Structure, Financial Capital, Equity, Debt, Firm’s Value, Return, Leverage. 
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 أʅ اȕخاɛ Ȱبل مȒȳɈɄ فهܣ ɏɼليɻ الɛɽȸيɛ ȓيمتها ɐȖظيɯ في اםɐاصȳ اםالي الفȳɡ في للمȓȸȷǺ الȳئيس ܣ الهȯف ȗʆمثل    

Ȳاȳɛ ʄلǻ ȓفȳɐه مȲاțǵ ʄلɏ هȱه ȓيمɜال ɯɡȨʈɼ اȱف هȯاله ɰاɏɽɱ ɵهما م ȔاȲاȳɜال: 

Ȳاȳɛ ȲثماȘȷالا ɼ Ȳاȳɛ لʈɽمȗيث الȧ ɵɡمʆ Ȓادʈȴ ȓيمɛ ȓȸȷǺما اםǻ ɵم ɤخلا ȔاȲاȳɛ ȓʈȲثماȘȷا ȥȗɴʆ Ȓادʈȴ نهاɏ Ȕاɜفȯȕ 

ȓɳʈȵالخ ،ȓالصافي ɼأ ɵم ɤخلا ȔاȲاȳɛ لʈɽمȗال ɯجɳʆ نهاɏ Ʌخفيȕ ȓلفɢȕ ɤاɽכم ʄلǻ ىɲأد ȯȧ ɵɡمم ɼلاهما أɟ 

 ɏلɐȖ ʄمل بينهما ȧيث اםفاɃلȓ لغɂȳ اםاليȓ الȳɜاȲاȔ مɵ جملɽɜȕ ȓم بȷȲǼاǴ فǼنها ، للȳɜاȲ  مȵɟȳا اםɼ ȓȸȷǺباȗɏباȲ.مɐا

Țاȯȧا Ɏɽɱ ɵم ȑيɟاםالي، ال؅ف ɻفȯه ɻجيɽȕ əلȗد مخȲاɽاם ȓاםالي ʄلǻ Ȕاماȯخȗȷا ȔاȰ ،ȓʆدɼدȳم ȱئȯɳɏ  ɤɽɜɱ ɰأ 

ȓȸȷǺد اםȯبص ɯȷȲ تهاȷياȷ ȓميق.اםاليȗʈɼ Ɇشاɴال ʅصادȗɛالا ȓȸȷǺللم ȓيɟȳȨب ȓها دائمȳʆȯȕ ȔاȲثماȘȷالا ،ȓلفȗاםخ 

Ȳباȗɏباɼ هȱه Ȓامل כخيفɐاس ܣ الȷכ ʅȱال ȩمȸʇ ȓȸȷǺللم Ǵاɜبالب ،ȲɽɈȗالɼ ɰǼف ȓȸȷǺاם ȓɐاجɳالتܣ هي ال ɍافȨȕ ʄلɏ 

 لها ȸȖمȩ التܣ اȗȧياجاتها ȕمʈɽل مصادɵɏ Ȳ البȨث منها Ɉȗʆلȑ ما هȱا ، اȘȷثماȲاتها ȕجɵɏ ɝʈȳɇ ȯʆȯ الاȗɱاجيȲȯɛ ȓتها

ȓاجهɽاتها بمɇشاɲ ȑɳجȕɼ ȓȸȷǺاם Ɏɽɛɽفي ال Ȕماȴכ ȓمثل اםالي ȵل.اםالي العجʈɽمȗفال ɵم Ȕماȵلȗȸاם ȓʈȲɼȳɄال 

ȑغلȗلل ʄلɏ ȔاʆȯȨȗال Ȓȯʆالتܣ اם؅قا ɻاجɽȕ ȓȸȷǺاם ȒȯȨɟ ȓȸافɳاם ȓغبȳالɼ في ɑȷɽȗال ȓاجهɽف םɼȳالظ ،ȓئȲاɈال ɣلȱل 

ɽفه ȯɐʇ ȳصɳɏ اس ܣȷأ Ȳاȳمȗȷلا ȓȸȷǺظامها في اםɱ هاɽمɱɼ اليȗبالɼ لا ɵɡمʆ ʅلأ ȓȸȷǺم ɰأ ɝɜȨȕ افهاȯأه ɼأ ɝبɈȕ 

 ɳȕميɽȕ ȓاجɻ التܣ الا؅ȷفاȕيجيȓ اםشɡلاȔ أȯɜɏ بيɰ مɵ الȗمʈɽل مǸȸلȯɐȖ ȓ لȱا .الݰيʅɽ  الɳɐصȳ هȱا دɰɼ  ا؅ȷفاȕيجيتها

ȳʈɽɈȕɼ ȓȸȷǺ؛ اםȓʆصادȗɛالا Ȕيفياɡفال ɼأ  ɚȳɈال ȓلفȗصل التܣ اםخȨʆ ɰɼȳثمȘȸبها اם ɼأ ȔاȸȷǺاם ʄلɏ ما  ɰɽاجȗȨʆ 
ɻليǻ ɵم ɤاɽهي أم  ɤɼما أ ȳɡفʆ ɻل فيɠ ȳثمȘȸم ɼأ ȓȸȷǺم. ɼ ɯȸɜɳʆ ɤل مجاʈɽمȗصاد الȗɛفي الا ،ɰجاهيȕمثل اȗʆ 

 ǻلʄ اللجǴɽ فهɽ ךخȳ الاȕجاه أما ݯجمɼ ،ɻاȕȲفاɎ اםصȳفي الȗمʈɽل ɚȳɇ  اȴدʆاد خلاɤ مɵ اםصȳفي الɈɜاɎ في כɤɼ  الاȕجاه

 لا هȱا أǻ ɰلا الاȗɛصاد، لȗمʈɽل أɟ؆ف ɼفɐاليȓ الفائȒȯ مȯɐلاȔ اȳɜȗȷاȲ مɻɜɜȨʆ ɵ םا اםاليȓ כɽȷاɵɏ ɝʈȳɇ ɚ الȗمʈɽل
ɝبɈɳʆ ʄلɏ  ɤɼȯال ،ȓاميɳال ȳائȵالجɠ يثȧ لا ɤاȵȕ هاɛاɽȷأ ȓاםالي ،ȓاشئɱ ȓافɃبالإ ʄلǻ ɯاظɐȖ  Ȳɼظام دɳفي الȳفي اםص 

ȓمليɏ لʈɽمȕ صادȗɛالا. ɼ ȯجɽʆ أمام ȓȸȷǺاם ȓʆصادȗɛا في الاɳȗɛɼ ،ɵاهȳال Ȳل مصادʈɽمȕ Ȓدȯɐȗم ɵʆباȘȕ خصائصها، في 
əلȗخȕɼ Ɇɼȳشɼ  ɤɽليها، الݰصɏ ɻليɏɼ ɵم  ʅȲɼȳɄال ʄلɏ ȒȲלدا ȓه اםاليȱله ȔاȸȷǺاם ɰد أȯȨȕ ȓɛȯائل بȯل بʈɽمȗال 

ȓȧاȗاם ȓبغي ȓلɃبينهما اםفا Ȳياȗاخɼ ȥʈȵلي اםʈɽمȗال ȑȷاɳاם ȓلالȯب ȓɏɽمجم ɵيف مʆاɐاם ȓميɡال ȓيفيɡالɼ التܣ ȑجيȗȸȖ 

  .اםȓȸȷǺ في اםصلݰȰ ȓاȔ כȳɇاف لأهȯاف مجملها في

 :الإشكاليȓ طȳح

ɵم ɤم، ما خلاȯɜȕ ɵمɡȕ ȓاليɢشǻ ثȨفي الب ɤاǺȸالي الȗال: 

 المناسب المالي الهيكل اختياȲ في التموʈل مصادȲ بيɰ التوليف أساسها علʆ ʄتɯ التي العوامل وȕؤثȕ ȳتحكɯ كيف

ȓللمؤسس ʅȱسمح الʇ فعȳب ȓالقيم ȓ؟ السوقيȓللمؤسس 

 :الȗاليȓ الفɏȳيȓ כȷئلȓ بȦȳɇ Ʌɐ مɵ بȯ لا לشɢاليȓ هȱه ɏلɼ ʄبɳاǴا

 الاȗɛصادȓʆ؟ اםȸȷǺاȔ لɢل بالȸɴبɼ ȓاȯȧ مɐياʅȲ  مالي هيɢل ɽʆجȯ هل 1 -

 2 - əيɟ ɵɡمʆ ȓȸȷǺللم ȓيɈغȖ ياجاتهاȗȧ؟ اȓليʈɽمȗال 

 للمȓȸȷǺ؟ اםاليȓ الɐɃɽيɏ ȓلʄ اםالي الهيɢل ȳțǺʆ هل -3 

 مɐيȓɳ؟ ȕمʈɽل ȓɜʈȳɇ اخȗياɏ ȯɳɏ Ȳليها الاȗɏماد ʆجȑ التܣ اםȯȨداȔ هي ما - 4

 الɂɼȳɜ؟ ɏلʄ الاȗɏماد خلاɤ مɛ ɵيمتها بɐȗظيɯ للمʆ ȓȸȷǺمɵɡ هل -5

 



3 

 

Ȕضياȳالبحث ف: 

ɻليɏɼ  ɤɼاȨɳȷ دȳال ʄلɏ هȱه ȔلاǹاȸȘال ȓبصياغ ȔياɃȳالف ȓاليȗال: 

- 1 ɰǻ ȓכهمي ȓبيȸɴامل الɽɐلل ȒدȯȨاם Ȳياȗل لاخɢاםالي الهي ȑȷاɳاם Ȕɼفاȗȕ ɵم ȓȸȷǺم ȓʆصادȗɛا ʄلǻ ،ɾȳداخل أخɼ 

ȓȸȷǺاם ȯȨاتها بȰ ȓيلɇ Ȓياتها، ف؅فȧ فلا ȯجɽȕ ȓɜʈȳɇ Ȓȳصل مباشɽȕ ȔاȸȷǺاם ʄلǻ ȓيفيɟ يلɡشȖ لهاɢاםالي هي. 

2 - ɰǻ ɚاɽȷכ ȓاםالي ȓʈȳائȵا الجȴما șل ȓاشئɱ اليȗبالɼ ȯɜلا ف  ɰɽɢʆ أمام ȓȸȷǺاם ʅأ Ȳل خياʈɽمȗلل ɣلȱبɼ ȳɈɄȕ ʄلǻ 

ɞɽɳالب ȓيɈغȗياجاتها لȗȧا ȓليʈɽمȗال. 

 .الȗمʈɽل مصادȯɐȖɼ Ȳد بȗغيف الاȗɛصادȓʆ للمȓȸȷǺ اםاليȓ الɐɃɽيȗȕ ȓغيف - 3 

4- ɰǻ Ǵɽلج ȓȸȷǺاם ʄلǻ لʈɽمȗال ɵɏ ɝʈȳɇ ɂ؅فاɛالا ȓبȸɴب ȓاليɏ لها فيɢا اםالي هيȱلا ه ʅدǺʆ ȒȲɼȳɄبال ʄلǻ ȯʆاȵȕ 

Ȕمالاȗȧا ȳɈخ ȶافلا ȓȸȷǺصفيتها اםȕɼ. 

 .للمȓȸȷǺ اםالي الȳفɑ مɵ الاȗȷفادɏ Ȓلɼ ʄالȒȲȯɜ الاȯȗȷاɇ ȓɱاȓɛ ب؅قاȯʆ اםɛ ȓȸȷǺيمȵȕ ȓداد - 5 

 

ȓوأهداف أهمي ȓاسȲالد: 

 مɵ اםاليȓ اםصادȯɐȖɼ Ɏɽɳȕɼ Ȳد جهȓ، مɵ الاȗɛصادȓʆ اםɼ ȓʈȲ ȓȸȷǺاȗȷمȳا ɲشاɆ في اםاليȓ اםɽاȲد أهميȓ مɵ اɈɱلاɛا   

ȓجه ،ɾȳأخ ȯجʆ ȳثمȘȸاם ɻȸفɱ في Ȓيفȧ ɵمɡȕ في Ȳياȗاخ Ȳل مصادʈɽمȗالتܣ ال ɵمɄȕ ɻل ɯظɏأ ȓيȨبȲ بفɟأɼ ȓʆدɼدȳم 

 الɳظɼ ȳ الȗمʈɽلي، Ȳها ȳɛا ȳȕɼشيȯ للمȓȸȷǺ، الȗمʈɽل ȷɼياȓȷ ا؅ȷفاȕيجيɃɽȕɼ ȓيȩ البȨث هȱا ɽʆجɻ لȱا ɢȕلفɼ ،ȓأɛل

ɯامل لأهɽɐال ȒدȯȨاם Ȳياȗلاخ ȓليفɽȗال ʄل اםثلʈɽمȗل ȓȸȷǺاם ȓʆصادȗɛالا ȓلɼاȨمɟ ȓالȴلإ ȹاللب ɵɏ ɯاםفاهي ȓلفȗاםخ 

ȓɜلɐȗاם ،ɎɽɃɽباם ȓافɃبالإ ʄلǻ Ȧȳش Ȕاʈȳظɳال ȔباȲاɜاםɼ التܣ șلɼاɳȕ ɎɽɃɽتها اםȲȯɳل ȓباللغ ȓبيȳɐال. 

 

ɵمɼ ɰبي ɯأه Ɇاɜɳف التܣ الȯه تهȱه ȓȷاȲȯال ʄلǻ ،الجتهاɐم ȳɟȱɱ لي ماʆ : 

 .مصɠ Ȳȯل ɢȕلفɛɼ ȓياȶ الاȗɛصادȓʆ للمȓȸȷǺ الȗمʈɽليȓ اםصادȲ أهɏ ɯلʄ الȳɐȗف 1 -

2- ɂاȳɐȗȷا ɼ اȳبǻ ȴ ȓد أهميɽجɼ ȯا الȲ Ȕاȷ التܣ ɯȗته Ȳياȗل כمثل بالاخɢاםالي للهي ȓȸȷǺللم ȓʆصادȗɛالا . 

- 3 ȯʆȯȨȕ ɯأه ȔداȯȨاם ȓيفيɡال ȓميɡالɼ Ȳياȗل لاخɢاםالي الهي ȑȷاɳاם ȓȸȷǺللم ȓʆصادȗɛالا. 

- 4 ɤماɐȗȷا əلȗمخ ȔاȳشǺاם ȓاםالي ɵأجل م ɯييɜȕ ȳțأ Ȕاȷياȸال ȓليʈɽمȗال ȓهجȗɳاם ʄلɏ ɑɃɽاםالي ال ȓȸȷǺللم. 

- 5 ȓلɼاȨم Ɏلاɇالا ʄلɏ ȓلامȷ اȳɛ اȲ Ȕ لʈɽمȗفي ال ȓȸȷǺاם ȓʆصادȗɛالا ȓʈȳائȵالج ɵم ɤد خلا ȓȷاȲ ȓالȧ . 

 

ȔاȲمبر Ȳالموضوع اختيا: 

- 1 ȯɐȖ ȓلǸȸل مʈɽمȕ ȓȸȷǺاם ،ȓʆصادȗɛالا ȓȷاȲدɼ ɯييɜȕɼ ȓيبɟȳȕ لهاɢاםالي هي ɵم ɰبي ɑيɃاɽاם ȓȷاȸالݰ ȔاȰ ȓכهمي 

ȓفي البالغ ɤمجا ȓمالي ȓȸȷǺاם. 

- 2 ɝافɽȕ ɎɽɃɽاם ɑم Ɏɽɱ خصص ܣȕ ل׿ܣɐال. 

- 3 Ȧلݰاǻ ɰصيȗاםخ Ǵالخبفاɼ في ɤمجا ȒȲלدا ȓاםالي ʄلɏ ɰأ ȓȷاȲل دɢاםالي الهي ȓȸȷǺللم ȓʆصادȗɛالا ȓʈȳائȵالج ȒȲɼȳɃ 

،ȓمȵا ملȱهɼ فȯبه ȯشيȳȕ اتهاȲاȳɛ ȓليʈɽمȗل الȨɟ ȓمȴللأ ȔاȸȷǺاם ȓʈȳائȵالج. 
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 :الدȲاسȓ وأدواȔ منهج

  ɯȕ مادȗɏالا ʄلɏ ɰهجيɳم ɰيȷاȷفي أ ȓȷاȲȯهݮ هما الɳصفي اםɽليلي الȨȗالɼ, يثȧ ɯȗʆ مادȗɏهݮ اɳصفي اםɽال ȩيɃɽȗل 

əلȗمخ Ȳل مصادʈɽمȕ ȓȸȷǺاם ȓʆصادȗɛلفتها، الاɢȕɼ ɣلȱɟɼ ɑفȳاםالي ال ،Ȓȳɇاםخاɼ ȓافɃف بالإȳɐȗال ʄلɏ ɯأه 

Ȕاʈȳظɳالتܣ ال șلɼاɳȕ ȯبال ȓȷاȲ ȓيبɟȳȕ لɢاםالي الهي ȓȸȷǺللم ،ȓʆصادȗɛها الاȯɐبɼ ɯȕ مادȗɏالا ʄلɏ هݮɳليلي اםȨȗفي ال 

 Ȩȕليل ǻلʄ بالإɃافɟ ȓيفيȓ، اɟ ɼميɠ ȓاɽȷ șɱاǴ الاȗɛصادȓʆ اםȕ ȓȸȷǺمʈɽل ȳɛاɏ Ȳلɼ ʄاםɡȨȗمȓ اםȯȨدȒ الɽɐامل Ȳاȓȷد

 بمȨاɼلɛ ȓيامɳا ǻلɲ ʄشيف ɟما الاȗɛصادȓʆ، للمȓȸȷǺ اםالي الهيɢل ɟȳȕيبɜȕ ɯʈɽɜȕɼ ȓييɯ بهȯف ɼهȱا اםاليɐɃɼ ،ȓيتها

Ɇاɜȷǻ Ǵȵالج  ʅȳظɳال ɵا د مɳȘȷاȲ هȱه ʄلɏ ɑɛاɽي، الɜبيɈȗال ɵم ɤخلا ȓȷاȲد ȓالȧ ȓȸȷǺم ،ȓʆصادȗɛا ɣلȰɼ 

 .الȨȗليلي اםɳهݮ ɏلʄ أȷاس ܣ بشɢل بالاȗɏماد

 

 :الدȲاسȓ حدود

 بهȯف مɐاםɻ، بɃ ȯʆȯȨȕɼ ɅɐبɻɈ اɳʆǸȕȲا بɐيȯ، مɵ أȑʈȳɛ ɼ مɵ بɻ الصلȰ ȓاȔ الɳɐاصɟɼ ȳ؆فȒ اםɎɽɃɽ لȘشɱ ȑɐظȳا   

ɻȗالجɐف م؆ɟǸليل بȨȕ ،ȓɛدɼ Ǵاɽȷ ɵيث مȧ  ɾɽȗȨاם ɼأ ɵم ȓيȧاɱ ɰاɢاם ɼ يثȧ ɰماȵال ȳصȨɳʆ Ȳاɇي לɲاɢد في اם ȓȷاȲ 

ȓالȧ ȓȸȷǺم ȓʆصادȗɛا ȓʈȳائȵج ȴلغاɱɽȷ, أما ɰماȵال  ȓɳȷ Ȕ2106فاخ؅ف. 

 

Ȕقسيماȕ البحث: 

 الاɤɼ  الفصل ɳȕاɼلɳا .ɱɽȷلغاȴ مȧ ȓȸȷǺالȲ ȓاȓȷ د ʇشمل Ɉȕبيɜي منها فصل فصț  ɤɽلاǻ Țلʄ البȨث بȸɜȗيɛ ɯمɳا    

 لȲȯاȓȷ اםɽالي الجǴȵ في اɜȗɱلɳا ɯț للهيɢل اםفاهي׿ܣ לɇاǻ Ȳلʄ في الȧ ɂȳɐȗاɼلɳا Ȱǻا للمȓȸȷǺ، اםالي الهيɢل ǻلɟ ʄمȯخل

Ȕاɱɽɢل مɢاםالي الهي ȓمثلȗفي اם əلȗمخ Ȳل مصادʈɽمȗال ȓȧاȗأمام اם ȓȸȷǺا .اםɳɛȳɈȕɼ ȯل ȓȷاȲ ليلȨȕɼ ɯأه Ȕاʈȳظɳال 

ȔباȲاɜاםɼ ȓيȷاȷالتܣ כ șالجɏ لɢاםالي الهي ،ȓȸȷǺللم ɵمɃ Țلاț افɳأص ،ȓيȸئيȲ șلɼاɳȗف Ȕاʈȳظɱ لɢاםالي الهي 

ȓȸȷǺظل في للم ɤماɟ ،ɚاɽȷا כȲɼȳم  ʄلǻ Ȕاʈȳظɱ لɢم ظل في اםالي الهيȯɏ ɤماɟ ،ɚاɽȷهܣ כȗɴا ليɳاف بɈاם ʄلǻ ȓȷاȲد 
Ȕاʈȳظɱ لɢظل في اםالي الهي ȔاȲياȗال ȓاםالي ȓثʆȯالݰ. 

 

 כɤɼ  فالجǴȵ مباȧث، țلاɃ Țمɵ للمȓȸȷǺ، اםɳاȑȷ اםالي الهيɢل بɳاǴ مȯȨداǻ Ȕلʄ الفصل الثاɲي في ɳɃȳɐȖا بيɳما    

Ɂخص ȓȷاȲȯل əلȗامل مخɽɐال ȒدȯȨاם Ǵاɽȷ șɱاɠ ȓيفيɟ ɼا ،ȓميɟ بماɼ ɰل أɢاםالي الهي ȑȷاɳاם ȑجʆ ɰا ɝɜȨʆ 

ȓɱȴاɽاם ɰبي ȯائɐال Ȓȳɇاםخاɼ ɵʆȱخǵ ɰيɐب Ȳباȗɏالا ɑفȳا اםالي الɳɛȳɈȗف ȯɐب ɣلȰ ʄلǻ ȓɛلاɏ لɢاםالي الهي ɑفȳاםالي بال 

ɣلȱɟɼ ȓيفيɟ ȶياɛ لɠ ɵم ȯائɐال ،Ȓȳɇاםخاɼ أخيفاɼ  اɳمɛ ɯييɜȗب ɯʈɽɜȕɼ لɢاםالي الهي ȓȸȷǺللم ɵɏ ɝʈȳɇ  ȔاȳشǺم
 ɰȴاɽȗال ȑȸɲɼ ȓلɢالهي. 

 

 ɳȕ ɯʆȯɜȕاɼلɳا ȧيث ɱɽȷلغاȴ، مȲ ȓȸȷǺاȧ ȓȷالȓ د ɵɏ ɝʈȳɇ ميȯاɱيا الɳظʅȳ  الجاȑɱ بȗجȸيɛ ȯمɳا כخيف الفصل اما

 ɼصɽلا ɽɳȷاȔ، خمȹ خلاɤ اםɛ ȓȸȷǺبل مɵ اםȗȸخȯمȕ ȓمʈɽل مصادȲ مخȗلǻ əلɳɃȳɐȖ ʄا ɯț للمɏ ،ȓȸȷǺام

ɁشخيȘل ɯييɜȕɼ ȓيبɟȳȕ لɢاםالي الهي ȓȸȷǺللم ɤخلا Ȓالف؅ف ،ȓȷɼȲȯاם Ɇاɜȷاɼ ȳɇالا ȓʈȳظɳال ʄلɏ ȓȸȷǺل اםȨم 

ȯالȓȷاȲ ، ȓافɃبالإ ʄلǻ Ȳياȗل اخɢاםالي الهي ȑȷاɳاם ȓȸȷǺللم ɤخلا Ȓف؅ف ȓȷاȲȯال . 
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Ȕالبحث صعوبا: 

 هɳاɞ اǻ ɰلا ,بɄɐها ȕخɈي مȕ ɵمɳɡا ɼالتܣ البȨث هȱا ȯɏǻاد في ɼاجهɳȗا التܣ الصɽɐباȔ بǻ Ʌɐلʄ כخيف في ɲشيف       

Ʌɐب ɝائɜالتܣ الݰ ɯل ɑɈȗȸɲ ،هاȴɼجاȕ ȓفي خاص ȑɱي الجاɲاȯل ما اםيɐجʆ ȓمليɏ ɵʈɽɢȕ ɣɳب Ȕماɽلɐم  ɤɽȧ Ȕاɱالبيا 

ȓاםالي ȔاȸȷǺللم ȓʆصادȗɛا الاȳيلا، أمȨȗȸم ɣلȱɟ ȓبɽɐص  ɤɽالݰص ʄلɏ Ȕماɽلɐاם ȓل اםاليȨم ȓȷاȲȯال ɣلȰɼ ȓʈȳȸل 

ɣلȕ Ȕماɽلɐم اםȯɏɼ ȩʈȳصȗتܢ بها الȧ ɂȳامها بغȯخȗȷفي ا ȚɽȨالب ،ȓلميɐال ȓافɃبالإ ʄلǻ ȓبɽɐص  ɤɽالݰص ʄلɏ 

ɑاجȳاם ȓɜلɐȗاם ȯب ȓȷاȲ Ȕاʈȳظɱ لɢاםالي الهي. 

 
 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : الأول  الفصل

 للمǺسسة المالي الهيكل ǻلى مدخل
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 ȯتمهي: 

   ȱتتخ ȓسسǺبشكل الم ɯائȮ ȳمستمɼ ȓثلاث Ɏاɽالق من أنȔاȲاȳ ɯࢭي كبيف بشكل تسه ȓصياغ ȓالاس؅فاتيجي ȓالمالي 

ȓسسǺللم,ɼ ɂȳبغ ɉضب ɯا خصصنا المفاهيȱخل الفصل هȯمن المالي للهيكل كم ɤخلا ɂȳالتع ʄلǻ ɯالمفاهي ȓا المتعلقȱبه 

 المصاȲȮ من مصȲȯ كل تكلفȓ تحȯيȯ ثɯ ,المالي هيكلها لبناǴ المǺسسȓ امام المتاحȓ التمɽيليȓ المصاȲȮ مختلȲ əاسȮɼȓ الأخيف،

 .الكليȓ التكلفǻ ȓلɼ ʄصɽلا الاستثماȲ علʄ المقبɤɽ  للعائȯ الأȮنى الحȯ بمثابȓ تعتبف لأنها

 

ȟل  المبحɼحول   :الأ ȓعام ɯالمالي لهيكلا مفاهي 

 

 ȑل  المطلɼالمالي الهيكل مفهوم  :الأ 

ȯمن لاب  ȳيالتفɝ ɰبي ɰميɽمفه ȓيل لبنيɽࢭي التم ،ȓسسǺهما المɼ هيكل المالي الهيكلɼ  Ȳȶأ ɤالما. 

 Financial Structure المالي الهيكل تعȳيə :أɼلا

  قانيȓالمي كشə ࢭي الملكيɼ ȓحقɚɽ  الخصɽم جانȑ أɼ التمɽيل مصاȲȮ هيكل « انɻ علʄ للمǺسسȓ المالي الهيكل يعȳف

ȓميɽيمكن 1 » العمɼ ɻيفȳتع ɻبأن  » ɝيتعل ȓيل بكيفيɽجمالي تمǻ ȔاȮɽجɽم ɼأ  ȲاستثماȔا ȓسسǺيتمثل المɼ ɣلȰ ࢭي ȑالجان 

ȳق للمي الأيس،ȓاني ʅأ ȑجان Ȕباɽالمطل  ɚɽحقɼ ɰالمساهمي ʅȱال ɰيبي ȓسائل كافɼ يلɽمها التܣ التمȯتستخ ȓسسǺالم. ʅأ ɰأ 

 طɽيلȓ أɼ الأجل قصيفȒ مصاȲȮ من كانɼ șسɽاɂ Ǵ، اف اق؅ أɼ ملكيȓ سɽاǴ التمɽيل أنɽاɼ Ɏ أشكاɤ جميع يمثل المالي الهيكل

 .2» الأجل

 

 Capital Structure الالم ȶاȲ  هيكل تعȳيə :ثانيا

    ɝيتعل ȲȮيل بمصاɽالتم ȓيلɽالأجل الط ȓائمȯالɼ  ɰɽيȯكال ȓيلɽالأجل الط ɯالأسهɼ Ȓȴالممتا ɯالأسهɼ ȓيȮالعا ȦباȲالأɼ 

،Ȓȵالمحتج ȯيستبعɼ جميع Ɏاɽأن ɰالأجل قصيف الائتما.ɼ فهيكل بالتالي  Ȳȶأ ɤما ȓسسǺالم ɽه Ǵȵهيكلها من ج ɰȰǻ المالي ɽه 

ȑكيȳت ɤاɽللأم ȓكɽالممل ȓسسǺللم )ȶاȲ ،ɤالما Ȕالاحتياطا ɼ ȦباȲالأ Ȓȵالمحتج( ɂɼȳالقɼ ȓيلɽالأجل الط Ǵȵمن كج ȑال؅فكي 

  .الكبيفȒ المǺسساȔ تمɽيل مصاȲȮ من مهما Ȳا مصɼ ȯ المالي

 

 FINANCIAL STRUCTURE COMPONENTS المالي الهيكل مكوناȔ :ثالثا

ȑيل عن ي؅فتɽالتم ɂالمق؅ف DEBT FINANCING فعȮ ȯائɽف ȓيȲɼȮ ʄعل ȓسسǺالتܣ الم  ɰɽتك ȓثابت ȒȮعا, ȓضافǻ ʄلǻ أصل ɤالما 

ɂا .المق؅فȰǼف șتمكن ȓسسǺمن الم ɝتحقي ȯائɽع ȯيȵما عن ت ɽب هɽه مطلȯيȯتس ،ɰضيȳللمق ɰمكانها فاǼب ɰǻ Ɏȴɽت 

Ʌائɽالف ʄلǻ ɰالمالكي ɼأ ȯق ȯه تعيȲاستثما. 

 
                                                                                                       

 :1ɰناȯع ɻالنعي׿ܣ تاي, ȯشȲا أǺفȮ التمي׿ܣ, ȒȲالإدا ȓالمالي ȓمȯالمتق, ȓالطبع ȓبيȳالع, ȲاȮ  ʅȲɼȴاليا ȓالعلمي ȳيع للنشȴɽالتɼ, ɰعما ɰȮȲ2009 ,الأ Ⱦ.349 

 :2 ȯأيمن محم Ȕȵاني عȯالمي, ȒȲالإدا ȓفي التمويلي Ȕكاȳالش, ȓجامع ɣالمل ȯفه ɤɼللب؅ف ɰȮالمعاɼ ɰاȳ1993,  الظه Ⱦ Ⱦ. 556-555  
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ɼ أما ȓيل بالنسبɽللتم ɣالممتل ɻنǼلا ف ȑي؅فت ʄعل ȓسسǺيع المȴɽت ،ȦباȲأ ȟحي ɞلها ي؅ف Ȳيع خياȴɽت ȦباȲالأ ɼأ ȒȮعاǻ Ǵاȳش 

ɯمن الأسه ɰالمالكي. ɼ ȳالتالي الشكل يظه ȲȮيل مصاɽالتم ȓأمام المتاح ȔسساǺالم Ǵالمالي هيكلها لبنا, ɼيجها لتشكيل أȵم 

 .القاȮم المبحȟ ࢭي بالتفصيل المالي الهيكل مكɽناǻ Ȕلʄ التعɼ ɂȳسيتɯ ، 3 التمɽيلي

 

 

 

 المǺسسȓ أمام المتاحȓ التمويل مصادȲ :1Ȳقɯ الشكل                                            

 

 

 

 
 

  
 

 

 
 

 

 
 

 
 

 

 

 

          Ȳȯالمص:ɰناȯع ɻالنعي׿ܣ، تاي ɰياسي ȑكاس ،ȓشȳالخ Ȕأساسيا ȒȲالإدا ،ȓالمالي ȓالطبع ،ʄلɼالا Ȳدا Ȓالمسير ȳللنش 

 139 ص ، 2007 عماɼ ،ɰالتوȴيع،                                                        

 

 

 

 
 
 

                                                        

  :3 ɰناȯع ɻخ النعي׿ܣ تايǵɼ،ɰɼȳ ȒȲالإدا ȓالمالي ȓمȯجع ،المتقȳم ɝه، سبȳكȰ Ⱦ 349. 

 

المالي الϬيكل  

الأجل طϭيΔϠ التمϭيل مصادر                          الأجل   قصيرة  التمϭيل مصادر  

التجاري الائتمان       

المصرفي الائتمان       

داخϠيΔ مصادر خارجيΔ مصادر   

ϡϬالأس Δالعادي  Εالسندا   

ϡϬالممتازة الأس         

المحتجزة الأرباح       

مصرفيΔ القرϭض  

    الاستئجار



9 

 

 ȑالعوامل :الثاني المطل ȒȳثǺالمالي الهيكل علي الم 

Ȯȯتح ȓسسǺالم ȓكيبȳت ȓفȯل مسته ȳȶأ ɤهي التܣ الما ȒȲعن عبا ȑنس ȥيȵيل مɽب التمɽغȳالم ɻقبل من في ȒȲاȮالتܣ الإ ɝيتحق 

 4 :يلي فيما المتمثلȓ بعɽامل تتأثȳ ال؅فكيبɼ ȓهȱه المالي، السɚɽ  ࢭي المǺسسȓ سهɯ قيمȓ تعظيɯ عنȯها
 

 :المبيعاȔ نمو 1 -

 اعتماȮا النمɽ هȱا تمɽيل تستطيع المǺسسȓ فɰǼ ) فɚɽ  فما% 10)عاليȓ بمعȯلاȔ تنمɼ ɽ تȮȵاȮ المǺسسȓ مبيعاȔ كانȰǻ șا

ʄين علȯتستطيع لأنها ال ɯتعظي ȯعائ ɰالمساهمي  ɰɼȮ فɽمن الخ ȑاقɽع  ȳجعات Ȕالمبيعا. 

 
 :المبيعاȳ ȔاȲاستق2- 

    ȯجɽت ȓعلاق Ȓȳمباش ɰاستق بيȲاȳ Ȕالمبيعا ɼ ȦباȲأ ȓسسǺيل المɽالتمɼ ،ينȯفكلما بال șكان Ȕمبيعا ȦباȲأɼ ȓسسǺأك؆ف الم 

 أɰ متقلبȓ، المǺسسȓ مبيعاȔ كانș لɽ مما اقل ɼبمخاطȒȳ أك؆ف التمɽيل فعȓ اȲ  من المǺسسȓ استفاȔȮ كلما ȳاȲاستق

ɻيȲاȳاستق Ȕالمبيعا ȦباȲالأɼ سعɽت ȓالطاق ȓالاستيعابي ʄعل ɂالاق؅فا ȓسسǺيمكنها للمɼ تحمل من ȑنس ȓنيɽيȯ5 .أك؆ف م 

 

  -3  ȓجȲد ȓالمنافس: 

   ɰǻ ȓجȲȮ ȓبها تعمل التܣ المنافس ȓسسǺالم ȯتعتم ʄعل  ɻيȲاȳباحها،استقȲفكلما أ ȔȮاȮȴا Ȓȯح ȓالمنافس ȓيȳالسع ɰبي 

ȔسساǺكلما الم ȳانحس Ƚبح هامȳمما ال ȯمن يح ȓاستطاع ȓسسǺالم ʄف الاق؅ علɂا ɂتها لانخفاȲȯمق ʄعل ȓمȯخ  ɰɽيȯال 

 .المȯفɽعȓ للفائȒȯ الأȲباȦ تغطيȔ ȓ اȳ م عȮȯ مقاييسها احȯ من ɼالتܣ

 
   -4ȓبني Ȕالموجودا: 

ȯجɽت ȓعلاق ɰبي ȓبني ȔاȮɽجɽالم ȓالطاقɼ ȓين الاستيعابيȯࢭي لل ،ȓسسǺالم ȓفالطاق ȓللاق؅ الاستيعابيɂفا   ɰɽما اقل تكȯعن 

 ɰɽتك ȓنسب ȔاȮɽجɽالم ȓالثابت ʄلǻ جماليǻ ȔاȮɽجɽالم ȓتفعȳبالتالي مɼ ȓنسب əالتكالي ȓالثابت ʄلǻ جماليǻ əالتكالي ȓتفعȳم 

 .المبيعاȔ ࢭي صغيف تغيف لأʅ الحساسيȓ شȯيȒȯ أȲباحها أɼ ɰ عاليȓ تشغيل Ȳافعȓ بȲȯجȓ تتميق المǺسسȓ أɰ يعنܣ مما

 

- 5 əموق ȒȲداǻ ȓسسǺاتجاه الم ȳالخط: 

   ɞࢭي اختلاف هنا ȓجȲȮ ȑتجن ȳمن الخط Ɂܧخ ʄلǻ ،ȳخǵ ȓه التفضيل فعلاقȱه ȳثǺࢭي ت ȯيȯتح Ȕيل سياساɽالتم 

،ȓسسǺا للمȰǼف șكان ȒȲاȮǻ ȓسسǺالم ȑتتجن ȳالخط ȔجاȲȯب ،ȓنها عاليǼتلجأ لن ف ʄلǻ يلɽين التمȯلا بالǻ ضمن Ȯɼȯح 

،ȓما ضيقǻ اȰǻ șكان ȒȲاȮǻ ȓسسǺالم ȑتتجن ȳالخط ȔجاȲȯنها أقل، بǼف  ɰɽستك ʄعل Ȯاȯيل استعɽين للتمȯبال ȑبنس ʄأعل 

 .الأȲباȦ تعظيȲ  ɯاɼǴ  سعيا

 

 

 
                                                         

4: ȯأيمن محم Ȓȵاني عȯجع ,الميȳم ɝه سبȳكȰ, Ⱦ.Ⱦ. 578-576 

  :5əعاط ɯليɼ ȯان Ȳ،ȶɼالتمويل ا ȒȲالإداɼ ȓالمالي ȔسساǺللم، ȲاȮ ȳالجامعي، الفك ،ȓيȲȯ2006 الاسكن ، Ⱦ .404 
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- 6 əموق ȔسساǺالم ȓاتجاه التمويلي ȳالخط: 

    ɣلاش ɰأ əقɽم ȔسساǺالم ȓيليɽتجاه التم ȳالخط ɯتعاظ ȳيلي الخطɽالتم ȓسسǺللم ɽالعامل فه ɯࢭي الأه ȯيȯتح ȓنسب 

ȓنيɽيȯالم ʄالمثل ȓسسǺ6للم،  ȑالائتماني فال؅فتي ȓسسǺبالتالي للمɼ تهاȲȯمق ʄعل ɂالاق؅فا Ɇɼȳبش ȓمناسب ȯتعتم ʄعل ȓنسب 

 أɼ ɼالبنɞɽ المǺسسȓ بيɼ ɰالمفاɼضاȔ المناقشاȔ يتصȲȯ المناسȑ التمɽيلي المȵيɼ ȥاختياȲ للمǺسسȓ المالي الهيكل ࢭي الȯين

ȔسساǺيل، مɽغالبا التمɼ ما Ɏتنصا ȓسسǺالم Ȕصياɽلت Ȕالجها ȓضȳا ࢭي المقȱه Ⱦɽالخص ȵيȵتها لتعȲȯمق ʄالاق؅ علɂفا 

Ɇɼȳبش Ȓȳميس. 

 

 ȑالمطل ȟانواع   :الثالȔالسياسا ȓالتمويلي ȓسسǺللم 

 

 لاɼأ: ȓالسياس ȓلȯأ( التمويل في المعتȯمب ȓالتغطي( 

   ɰǻ يلɽالتم ʄعل ȶه أساȱه ȓأ يتبع السياسȯمب ȓيقتض ܣ التغطيɼ اȱالأخيف ه ȒȲɼȳملا بضȓمǴ șقيɽت ɚاستحقا ɤاɽالأم 

ȓمȯيل ࢭي المستخɽمع الأصل، تم șقيɽت Ȕفقاȯالت ȓيȯالنق Ȓȯلɽالمت ɻ7 .عن 

 طɽيل تمɽيل مصاȲȮ من طɽيلȓ، ف؅فȒ بعȯ نقȯيǻ ȓلʄ تتحɤɽ  ما عاȒȮ التܣ الȯائمȓ الأصɤɽ  تمɽيل ينبغي المبȯأ لهȱا ɼطبقا  

 تمɽيل مصاȲȮ من الȯائɯ الأصل تمɽيل يتɯ أɰ الحكمȓ من فليس الخاصȓ، الأمɽاɼ ɤ الأجل الطɽيلȓ كالقɂɼȳ الأجل

Ȓالأجل قصيف ɂɼȳكالق Ȓالأجل، القصيف Ȱǻ اȱيعنܣ ه ɰأ ȯتتعه ȓسسǺالم Ȯاȯبس ɂȳم القȯيل ࢭي المستخɽالأصل، تم ɤȯبمع 

Ɏȳمن أس ɤȯالمع ʅȱال  ɤɽيتح ɻا بȱالأصل ه ʄلǻ ȓيȯ8 .نق 

 

 ينبغي فǼنɻ قصيفȒ، ف؅فȒ خلاɤ نقȯيǻ ȓلʄ تتحɤɽ  ما عاȒȮ التܣ )المǺقتȓ المتȯاɼلȓ الأصɤɽ ( المǺقتȓ بالأصɤɽ  يتعلɝ فيما أما  

 مصاȲȮ بيɰ المفاضلȳ ȓاȲق أɼ ɰهي هامȓ، نقطȓ يبفȴ التغطيȓ مبȯأ فɼ ɰǼبالتالي.الأجل قصيفȒ تمɽيل مصاȲȮ من تمɽيلها

 اȴȔȮ  كلما التغطيȓ لمبȯأ فتطبيقا .المتȯاɼلȓ الأصɤɽ  هيكل علʄ يتɽقə الطɽيل التمɽيل مصاɼ ȲȮبيɰ القصيف التمɽيل

 ɤɽالأص ȓلɼاȯالمت ،ȓقتǺكلما الم  ȴȮا Ȯالاعتما ʄم علɽالخص ȓلɼاȯالمت )ȲȮمصا Ȓيل ࢭي )الأجل قصيفɽالتم.  

 

     ɯغȲɼ ȓه سلامȱه ȓمن السياس ȓتأثيفها ناحي ʄعل ȓبحيȲ ȓسسǺلا المǻ ɰه أȱه ȓتتجاهل السياس ɾȯميل م ȒȲاȮǻ ȓسسǺالم 

 الإȮاȒȲ لɻ تتعɂȳ الʅȱ التمɽيل طȳامخ من يجعل سɽف السياسȓ هȱه مضمɰɽ  أɰ نستخلɼ Ɂبالتالي المخاطȳ، لتحمل

ȓࢭي المالي Ȯɼȯح ،ȓلɽكما مقب ɻا يضمن أنȯلا عائɽأيضا مقب ɍيحافɼ ʄعل ȓبحيȲ ȓلȯ9 .معت 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                    

  :6 ȯأيمن محم Ȕȵاني، عȯجع الميȳم ɝه، سبȳكȰ Ⱦ 578. 

 .Ⱦ 224 ، 2000 الاسكنȲȯيȓ، الحȯيȟ، العȳبي المكتȑ ابعȳ،ȓ ال الطبعȓ ،معاصȳ تحليلي مȯخل :الماليȓ الإداȒȲ هنȳ ،ʅȯاهيǻɯب منيف 7: 

  :8 Ȓȵحم Ȯɽمحم ،ʅȯبيȵال Ȕأساسيا ȒȲالإدا ،ȓالمالي ȓالطبع ،ʄلɼالأ ȓسسǺا مɽال  ɚȲ ȳيع، للنشȴɽالتɼ ،ɰ2006 عما ، Ⱦ 193. 

1  :9 Ȓȵحم Ȯɽمحم ،ʅȯبيȵال ȒȲالإدا ȓالمالي ȓمȯالمتق، ȓسسǺا مɽال  ɚȲ ȳيع، للنشȴɽالتɼ ،ɰ2004 عما ، Ⱦ 358. 
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 )الحافظȓ( المتحفظȓ التمويل سياسȓ :ثانيا

    ȑما حس ɝأ سبȯمب ،ȓالتغطي  ɤɽفالأص ȓائمȯيلها ينبغي الɽمن تم ȲȮمصا ȓيلɽالأجل، ط  ɤɽالأصɼ ȓقتǺيلها ينبغي المɽتم 

 فقȯ ثɼ ɯمن المحافɍ، النɎɽ من المǺسسȮǻ ȓاȒȲ تكɰɽ  فقȯ الحȚɼȯ، ناȲȮ الɽضع هȱا أɰ غيف .الأجل قصيفȒ مصاȲȮ من

ȑهȱࢭي ت Ȯعلي   الاعتماȲȮيل مصاɽالتم ȓيلɽالأجل ط ʄلǻ ȯامها حȯيل ࢭي استخɽتم Ǵȵمن ج  ɤɽالأص ،ȓقتǺࢭي المɼ ȓلɼمحا 

Ʌلتخفي ȳمخاط ȳالمالي العس ɯغȲ ما ɣلȱمن ل ȳعكؠ ܣ أث ʄعل ȯ10 .العائ  

 

 بمصاȲȮ المǺقتȓ المتȯاɼلȓ الأصɤɽ  من جǴȵ تمɽيل ǻلʄ تسعʄ الماليȓ الإȮاȒȲ لأɰ متحفظȓ تعتبف السياسȓ هȱه فɼ ɰǼلهȱا   

 .لسيɽلتها تعȵيȵ يعنܣ مما المǺسسȓ علʄ المستحقȓ اماȔق الال؅ ݯجɯ انخفاɂ يعنܣ التصȳف ɼهȱا الأجل، طɽيلȓ تمɽيل

ȯيساعɼ اȱه ɉيلي النمɽࢭي أيضا التم  ɤɽالحص ʄعل ȲȮيل مصاɽالتم ȓيلɽࢭي الأجل ط Ȕقاɼالأ ȓما المناسبȯعن Ʌتنخف 

 المتȯاɼلȓ، الخصɽم ݯجɯ ࢭي الانخفاɂ لتعɽيɅ الأجل الطɽيل التمɽيل مصȲȯ علʄ الاعتماȮ فاǵ ɰخȳ جانɼ ȑمن تكلفتها،

 التمɽيل تكلفȓ تفɚɽ  الأجل طɽيلȓ التمɽيل تكلفȓ لأȳɰا نظ الاستثماȲ، علʄ العائȯ معɤȯ تخفيǻ Ʌلʄ يʅȮǺ أɰ شأنɻ من

 .11 الأجل قصيف

 

 بسبȑ منخفɅ يكɰɽ  سɽف الشȳكȓ عائȯ أǻ ɰلا الȯنيا بحȮɼȯها تكɰɽ  سɽف السياسȓ هȱه ࢭي المخاطȲȮ Ȓȳجȓ فɼ ɰǼعمɽما

ɎتفاȲࢭي الا əتكالي ɂɼȳالق ȓيلɽبمعنܢ الأجل الط ȳخǵ هȱه ȓف السياسɽس Ʌتخف ȯالعائ Ʌتخفɼ ȳ12 .المخاط 

 

 )الجȳيئȓ( المغامȒȳ التمويل سياسȓ :ثالثا

 حǻ ȯلʄ الأجل القصيف التمɽيل مصاȲȮ علʄ اعتماȮها ǻلʄ ستلجأ فǼنها أȳ،Ȓ الج من بقȲȯ المǺسسȮǻ ȓاȒȲ تميقȔ ما Ȱǻا  

ɻامȯيل ࢭي استخɽتم Ǵȵمن ج  ɤɽالأص ،ȓائمȯال ɣلȰɼ أملا ʄعل ȒȮياȴ ȯالعائ ʄعل Ȳالاستثما ɯغȲ ما ȑي؅فت ʄعل ɣلȰ من ȒȮياȴ 

 . 13 المخاطȳ ࢭي

 

ȟالثاني المبح: Ȕالتمويل( المالي الهيكل محتويا Ȳمصاد( 

 

 ȑل  المطلɼالأ: Ȳالتمويل مصاد Ȓالأجل القصير 

 التشغيليȓ العملياȔ لتمɽيل غالبا يستخȯم الʅȱ القɂɼȳ من النȰ Ɏɽلɣ بأنɻ الأجل القصيف التمɽيل تعȳيə يمكن   

)ȓيȲالجا( Curent Operations م التܣɽبها تق ،ȔسساǺالم ʅأ ɰا أȱيل هɽلا التم ȯيȵت ɻتȯعن م ȓسن ،Ȓȯاحɼ خلȯيɼ ضمن 

ɯمفاهي   Ȳاȶ ɤ14 .العامل الما 

 
 

 

                                                                        

 .Ȱ Ⱦ 225كȳه، سبɝ مȳجع معاصȳ تحليلي مȯخل :الماليȓ الإداȒȲ هنʅȯ، اهيǻ ȳɯب منيف 10:  

  :11 Ȓȵحم Ȯɽمحم ،ʅȯبيȵال Ȕأساسيا ȒȲالإدا ȓجع الماليȳم، ɝه، سبȳكȰ 2006، Ⱦ 198. 

  :12 Ȓȵحم Ȯɽمحم ،ʅȯبيȵال ȒȲالإدا ȓالمالي ȓمȯجع ،المتقȳم ɝه، سبȳكȰ 2004 ، Ⱦ .361 

 Ȱ Ⱦ. 224كȳه، سبɝ مȳجع ،معاصȳ تحليلي مȯخل :الماليȓ الإداȒȲ هنʅȯ، اهيǻ ȳɯب منيف 13:  

 Ⱦ.257، 2008 عماɼ ،ɰالتȴɽيع، للنشȳ اǻ ȳǴث الأɼلʄ، الطبعȓ ,الماليȓ الإداȒȲ عباȶ، علي 14:  
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 15 :هما صنفيɰ ضمن الأجل القصيف التمɽيل يقع

 :التلقاǿي التمويل 1 -

 كثيفȲ ،Ȓسميȓ اتفاقاȔ المǺسسȓ من تتطلȑ لا ɼهي تلقاǿي بشكل عليها الحصɤɽ  يمكن التܣ الأمɽاǻ ɤلʄ الصنə هȱا ɼيشيف  

 .الȯائنɼ ȓالحساباȔ المستحقاȔ، الأمɽاɤ هȱه أمثلɼ ȓمن

 

 :التلقاǿي غير التمويل 2 -

 الجهاȔ مع التفاɂɼ طȳيɝ عن عليها الحصɤɽ  يمكن التܣ التمɽيل مصاǻ ȲȮلʄ يشيف الأجل قصيف التمɽيل من الصنɼ əهȱا 

 .المضمɽنȓ القɂɼȳ الأجل، القصيفȒ المصȳفيȓ القɂɼȳ المصاȲȮ هȱه أمثلɼ ȓمن للأمɽاɤ حȓناالم

 

 لتمɽيل الأجل القصيف التمɽيل يستخȯم ما ɼغالبا للمǺسسȓ، الأجل قصيفȒ التمɽيل مصاȲȮ المتȯاɼلȓ الخصɽم تمثل  

Ȕاحتياجا ȓسسǺمن الم  ɤɽالأص ȓلɼاȯالمت ɯاهɼ ȲȮيل مصاɽيلي ما الأجل قصيف التم: 

 التجاʅȲ  الائتماɰ :أɼلا

- 1  ȳيتعə ɰالائتما  ʅȲالتجا 

 ɽه ȒȲيل عن عباɽالأجل قصيف تم ɻيمنح ȮȲɽالم ʄلǻ  ʅالمش؅ف ȯش عن ȳǴا ȓبضاع ȯبقص ȒȮعاǻ البيع ɼامها أȯاستخ ȒȮكما ȓليɼأ 

Ƞلإنتا ȓبضاع ،ȓمصنع ɣلȱلɼ ɰǼف ɰالبيع الاستهلاكي الائتماɼ ɉبالتقسي ʅȱال ɻيمنح ȳالتاج ʄلǻ ɣضمن يعتبف لا المستهل 

ɰالائتما ،ʅȲالتجا ɰلأ Ɇɼȳالش ȓبمنح الخاص ɰالائتما  ʅȲالتجا Ɂتن ʄبيع عل ȓالبضاع Ȓȳالمتاجɼ ،بها Ƞيحتاɼ  ʅا المش؅فȱه 

Ɏɽيل من النɽࢭي التم ȓم حالȯع ȓكفاي   Ȳاȶ ɤ16 .العامل الما 

 

 من المش؅فʅ  عليها يحصل الأجل قصيفȒ تسهيلاȔ 17«   بأنɻ الماليȓ الإȮاȒȲ نظɼ ȳجهȓ من التجاʅȲ  الائتماɰ تعȳيɼ əيمكن    

ȮȲɽش مقابل المǴاȳ ȓبضاع ɂȳلغ Ȓȳأحيانا بها، المتاجɼ عليها يحصل  ɰɼȯب ȓا تكلفȰǻ ما ɯمنح ت ɰالائتما  ɰɼȯب Ɇɼȳفع شȮ. « 

 

 القɂɼȳ علʄ الحصǻ  ɤɽمكانيȓ عȯم حالȓ ࢭي خاȲجيȓ مصاȲȮ من الاحتياجاȔ تلبيȓ هɽ التجاʅȲ  الائتماɰ من ɼالهȯف 

ȓفيȳمع المص ȳفɽت ȓغبȳال ȯعن ȮȲɽلبيع الم ȓبالأجل البضاع ɼأ ɂلانخفا ȓا تكلفȱه ،ɰالائتما ɞهناɼ Ʌف بعɼȳالتܣ الظ 

ȯتساع ʄمنح عل ɰالائتما  ʅȲالتجا ɼ ف هيɼȳالظ ȓسميɽف المɼȳظɼ  ǽȲاɽالط. 

 

 

 

 

 

                                                                                                       

 :15  ɰناȯع ɻالنعي׿ܣ، تاي  ɰɼȯسع ʅȯالسامي، مه ȓمي أسامȵسلام، ع  ʅشفيف ʅȲɽس ܢ، نɽم ȒȲالإدا ȓالمالي: ȓيȳالتطبيق النظɼ، ȓالطبع ،ȓالثاني ȲاȮ 

. Ȓالمسيف ȳيع للنشȴɽالتɼ ،ȓالطباعɼ ɰعما ،ɰȮȲالأ Ⱦ 345. 

16 : Jonathan Berk, Perter Demazro,Edition Française Dirigée Par Gunther  Capelle- Blancad, Nicolas Couderc, Finance D’entreprise,, 

Pearson Education, France, 2008, Page 836. 

  :17 ȯيȲȮ كامل ɤǵ ،ȑتسبي ȓمȯفي مق ȒȲالإدا ȓالمالي ،Ȓȳالمعاص ȓالطبع ،ʄلɼالأ ȲاȮ Ȓالمسيف ȳيع للنشȴɽالتɼ ،ȓالطباعɼ ،ɰ2007 عما ، Ⱦ Ⱦ221. 
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 :التجاʅȲ  الائتماɰ اياȵ م 2 -

 18 :يلي ما أهمها من اياȵ م بعȒȯ التجاʅȲ  الائتماɰ يتمتع

 

 ɼانɻ تلقاǿي بشكل يتɯ التجاʅȲ  الائتماɰ فɰǼ ماليȓ، مشاكل من تعاني التܣ المǺسسȓ باستثناǴ: ( Availability)لتوافȳ ا- أ

 محȮȯاȔ تɽاجɻ قȯ التܣ الصغيفȒ المǺسسȓ ࢭي تȮȵاȮ اياȵ الم هȱه ɼاɰ .عليɻ للحصɤɽ  خاصȓ تȳتيباȔ أɼ مفاɼضاȔ يتطلȑ لا

Ȯɽقيɼ ȯعن  ɤɽالحص ʄعل ɤاɽمن الأم ȲȮالمصا  ɾȳيل الأخɽللتم. 

 

 السلع من مش؅فياتها ȴياǻ ȒȮلʄ يʅȮǺ بالنتيجȰ ȓلɣ فɰǼ المǺسسȓ مبيعاȴ ȔياȒȮ حالȓ ࢭي ɼ : ( Flexibilité )نȳȓ الم- ب

،Ȕماȯالخɼ ȳالأم ʅȱال ʅȮǺي ʄلǻ ȓاستجاب ɰالائتما  ʅȲالتجا ȑي، بشكل المكتسǿالعكس تلقاɼ من Ȱɣل Țȯࢭي يح ȓحال 

ɂانخفا ɯݯج Ȕالمبيعا. 

 

Ȕ -ȓالقيود قل ɼمها أȯع :( Few Or No Restriction )  

ɰǻ Ɇɼȳش ɰالائتما  ʅȲهي عام بشكل التجا ɉمن أبس ɣتل Ɇɼȳتتطلبها التܣ الش ȲȮمصا ɤاɽالأم  ɾȳالتܣ الأخ Ƞتحتا ʄلǻ 

ɂɼمع التفا Ȕالجها ،ȓالتܣ المانح ȯق ɂȳتف Ȯɽقي ȓمȲصا ʄعل ȓسسǺالم ȯيتها من فتحȳ19 .ح 
 

 المصȳفي الائتماɰ :ثانيا

 

1 - əيȳتع ɰفي الائتماȳالمص: 

    ɂɼȳالق ȓفيȳالمص Ȓمن هي الأجل القصيف ȲȮيل مصاɽالتم ȓالتܣ المهم ȯليها يلجأ قǻ ȯيȯمن الع ،ȔسساǺه المȱهɼ 

ɂɼȳلا الق ɯي بشكل تتǿانما تلقاɼ تخضع ɂɼللتفا ɰبي ȓسسǺالم ɰبيɼ ،فȳما المصȯفعن Ƞتحتا ȔسساǺالم ʄلǻ ɤاɽاف لف؅ الأم 
Ȕ Ȓلا قصيفɼ فيفها يمكنɽعن ت ɝيȳط ɰالائتما  ʅȲالتجا ɼعن أ ɝيȳط ȦباȲالأ Ȓȵنها المحتجǼتلجأ ف ʄلǻ امȯاستخ ɰالائتما 

 20 .المصȳࢭي

 

   ɼ ȯيقص ɰࢭي بالائتماȳا ࢭي المصȱه Ȯȯالص ɂɼȳالق Ȓعليها تحصل التܣ الأجل قصيف ȓسسǺمن الم ،ɞɽيأتي البنɼ اȱه Ɏɽالن 

 قصيف للتمɽيل كمصȲȯ عليɻ المǺسسȓ اعتماȲȮ Ȯجȓ حيȟ من Ȱɼلɣ التجاʅȲ  الائتماɰ بعȯ الثانيȓ المȳتبȓ ࢭي الائتماɰ من

 كما الخصɯ، من المǺسسȓ فيها تفشل التܣ الحالاȔ ࢭي التجاʅȲ  الائتماɰ من تكلفȓ أقل بأنɻ المصȳࢭي الائتماɼ ɰيتميق الأجل،

 .الأجل طɽيلȓ مصاȲȮ من الأصɤɽ  تلɣ تمɽيل ࢭي صعɽباȔ تعاني التܣ للمǺسساȔ الȯائمȓ الأصɤɽ  لتمɽيل مصȲȯ يعتبف

 

 أقل أنɻ غيف بضاعȓ، صȒȲɽ ࢭي ɼليس نقȯيȓ صȒȲɽ ࢭي يأتي أنȰǻ ɻ التجاʅȲ، الائتماɰ من مɼȳنȓ أك؆ف انȰ ɻلǻ ɣلʄ يضاف  

ȓنɼȳم ɻمن من ȓناحي ،ɾȳأخ ɣلȰ ɻتغيف مع تلقائيا يتغيف لا ان ɯݯج Ɇ21 .النشا 

 
                                                                                                   

  :18 ɰناȯع ɻالنعي׿ܣ، تاي ɰياسي ȑكاس ،ɻشȳالخ Ȕفي أساسيا ȒȲالإدا ȓالمالي، ȓالطبع ،ʄلɼالأ ȲاȮ Ȓالمسيف ȳيع، للنشȴɽالتɼ ،ɰ2007 عما Ⱦ،147. 

  : 19 ɚȲطا ،Ƞجع الحاȳم ɝه، سبȳكȰ Ⱦ 37. 

  :20 ɰناȯع ɻالنعي׿ܣ تاي ،ɰɼȳخǵɼ ȒȲالإدا ȓالمالي: ȓيȳالتطبيق النظɼ، جعȳم ɝه، سبȳكȰ Ⱦ 353. 

 .Ȱ Ⱦ533كȳه، سبɝ مȳجع معاصȳ، تحليلي مȯخل :الماليȓ الإداȒȲ هنʅȯ، اهيǻ ȳɯب منيف21:   
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ȒȮعاɼ ما ȱه مثل تأخȱه ɂɼȳشكل الق ،ȓهي الكمبيالɼ ȓثيقɼ Ȯȯتح Ɇɼȳش Ȓȯمɼ ،ɂȳبما القɼ ࢭي ɣلȰ المبلغ, ȳسعɼ 

Ȓȯالفائ  ɤɼاȯجɼ ،Ȯاȯالس ȓأيɼ Ȕضمانا  ɾȳأخ ɣللبن ɝمع عليها يتف ،ɂغالبا المق؅فɼ ما ɻاجɽي ɂالمق؅ف ʅȱم الȯيستخ 

ɰࢭي الائتماȳالمص Ȓȯع Ȕمشكلا ɝتتعل Ȳباختيا ɣالبن ȑ22 المناس . 

 

 :المصȳفيȓ القɼȳض أنواع 2 -

  ɞهنا Ɏاɽأن Ȓمن كثيف ɂɼȳتمنحها التܣ الق ɞɽيل لعملائها البنɽلتم Ȕالعمليا ȓتها تقل التܣ التشغيليȯعن م ȓسن Ǵبناɼ 

،ɻعلي ȑيج ɰأ  ɚȳنف ɰبي ɰعيɽمن ن ɂɼȳهي القɼ ɂɼȳغيف الق ȓنɽالمضم ɂɼȳالقɼ ȓنɽالمضم. 

 

 :المضمونȓ غير المصȳفيȓ القɼȳض 1-2- 

 يسمح حيȟ القɂȳ، علʄ للحصɤɽ  ماȮيȓ ضماناȔ تقȯيɯ ضȒȲɼȳ الائتماɰ من النɎɽ هȱا ظل ࢭي البنɣ يش؅فɆ لا 

ȓسسǺللم ɰأ ɂتق؅ف Ȓلف؅ف ȓمنيȴ ࢭيɼ Ȯɼȯح əسق ɰه، يمكن لا معيȴɼتجا ɼ ȱشكل تأخ ȓالتܣ الكمبيال ɝفع تستحȯال ɤخلا 

 عليها الفائȒȯ سعȳ يتغيف حيȟ الأخيفȒ العشȳ السنɽاȔ خلاɤ فاكبي نمɽا القɂɼȳ من النɎɽ هȱا شهɼ ȯقȯ سنȓ، من أقل

ɝفɼ فɼȳظ ɂȳالع ȑالطلɼ  ɚɽ23 .المالي الس 

 

 من يجعل مما البنɣ من ȳاȲباستم يق؅فɂ الʅȱ النɎɽ من المǺسسȓ كانȰǻ șا القɂɼȳ، من النɎɽ هȱا ǻلʄ الحاجɼ ȓتنشأ  

 للعامليɼ ɰالجهȯ للɽقȲ șا ɼهȯ المصاعȑ من الكثيف تسبȑ متكȒȲȳ عمليȓفاɂ الاق؅ ǻلʄ فيɻ تلجأ مȒȳ كل ࢭي التفاȳ ɂɼاǻǴج

ɾȯل ،ɰفيȳالط ɝكلا فيتف ɰفيȳالط ɰم بأɽيق ɣبفتح البن Ȯيسمح اعتما ȓسسǺللم ɻجبɽبالاق؅ بمɂا  كلما فاȔȮاȲ ،ɣلȰ 

 أʅ ࢭي يتجاȴɼ  لا الܦحɽباȔ مقȯاȲ أɰ طالما  ȳاȔم عɼ ȒȯتسȮȯ تܦحȑ أɰ تستطيع ɼهكȱا للاعتماȮ سقفا يضع البنɼ ɣلكن

ȭيȲتا ɰمعي əسق ،Ȯالاعتما ȒȮعاɼ يضع ما ɣالبن ɰطيȳش ɰأساسي ʄعل ɰهما المق؅فضيɼ: 24 

 

 بالقɂȳ يس׿ܢ ما ɼهɽ المفتȦɽ الاعتماȮ قيمȓ من %  20 -10 عن يقل لا بما الجاʅȲ  حسابɻ ࢭي المق؅فɂ يحتفɍ أɰ -ا

،ɂɽالمع ȓغايɼ ɣمن البن ȓجهɼ هȳنظ ȓيɽتق ȵكȳالم ʅȯمن للعميل النقɼ ȓجهɼ ȳالنظ  ɾȳالأخ ɰا أȱالإج هǴاȳ ȯيȵي ȓتكلف 

 تفعلɻ ما ɼهɽ القɂȳ علʄ الحصɤɽ  قبل الجاʅȲ  حسابها ࢭي النسبȓ هȱه يعاɤȮ بما تحتفɍ الشȳكȓ كانȰǻ șا ǻلا ، فاɂالاق؅

Ȕكاȳالش ȒȮلا حتܢ عا ȳتضط ʄلǻ ȒȮياȴ ȓالاق؅ كلفɂمن فا ɣالبن. 
 

 ǻظهاȲ هȰ ɽلɣ من البنɼ ɣغɂȳ سنȓ، كل الأقل علɼ ʄاحȒȯ مȒȳ قɼȳضɻ بسȯاȮ العميل يقɽم أɰ الثاني الشɆȳ  -ب 

ɂȳالق ʄعل ɻبالتالي الأجل، قصيف أنɼ يستحيل ʄالعميل عل ɰم لا أȯا يستخȱه ɂȳࢭي الق ɻنفاقǻ ʄيع علȲمشا ȓيلɽالأجل ط. 

 
 
 
 

                                                                                               

 : 22 Ⱦ ،هȳكȰ ɝجع سبȳم ،ȶ263.علي عبا 

  :23əعاط ɯليɼ ȯان Ȳȶɼجع , اȳم ɝه سبȳكȰ, Ⱦ. 394 

  :24  ɚȲطا ،Ƞجع الحاȳم ɝه، سبȳكȰ Ⱦ 49. 
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 :المضمونȓ المصȳفيȓ القɼȳض2-   2-

 القɂȳ، علʄ الحصɤɽ  قبل بتقȯيمها المق؅فضȓ المǺسسȓ يلȵم معينȓ ضماناȔ البنɣ يطلȑ القɂɼȳ من النɎɽ لهȱا ɼفقا

ȮاȮȵتɼ ȓغبȲ ɣࢭي البن  ɤɽالحص ʄعل Ȕࢭي الضمانا Ȕحالا ɰالائتما ʅȱم الȯيق ʄلǻ ȔسساǺم ɯتتس əها بضعȵكȳالمالي م ɼأ 

ɎتفاȲبا ȓالاق؅ نسبɂيها فاȯل. 
 

ȒȮعاɼ ما  ɰɽتك ȓقيم ɂȳمن أقل الق ȓقيم ،Ȕالضمانا ȟحي ȑغȳي ɣࢭي البن Ȯɽجɼ Ƚهام ɰأما ȓاجهɽلم Ȕاحتمالا ɂانخفا 

ȓقيم  ɤɽالأص ȓمȯالمق Ȕكضمانا ɂȳ25 .للق 

 

ȓنȲمقا ɰبي ɰالائتما  ʅȲالتجا ɰبيɼ ɰفي الائتماȳ26 :المص 

 

 .الخصɯ عȯم حالȓ ࢭي التجاʅȲ  بالائتماɰ مقاȲنȓ تكلفȓ أقل المصȳࢭي الائتماɰ يعتبف - أ

 قȒȲȯا من  متأكȯ كاɰ اȰا ǻلا الائتماɰ يمنح لا البنɣ لأɰ للمǺسسȓ، تقييɯ بمثابȓ المصȳࢭي الائتماɰ علʄ الحصɤɽ  يعȯ - ب

ȓسسǺالم ʄعل ȯيȯتس ȓمȯخ ɂȳالق ɰاɼ منح معاييف ɰࢭي الائتماȳم المصɽࢭي يق Ǵɽض ȯال ȲȔاسا ȓالمالي ȓيȮالاقتصاɼ 

ȓيȲالتجاɼ ȓسسǺتحصل التܣ للم ʄعل ɰالائتما. 

Ȕ -يتمتع ɰالائتما  ʅȲالتجا ȓنɼȳبالم ȓنȲمقا ɰࢭي بالائتماȳالمص Ǵاɽمن س ȟحي ȓيقȳط ȯيȯالتس ɼمن ا ȟام حيȯالاستخ ɼأ 

 .الائتماɰ ࢭي التɽسع

 .المصȳࢭي بالائتماɰ مقاȲنɼȲ ȓتينيȓ اǴاǻȔجȳ  أɼ ضماناȔ أيȓ التجاʅȲ  الائتماɰ مانح يطلȑ لا- ث

Ƞ -الممكن من ȒȮمن الاستفا ɰالائتما  ʅȲالتجا ȒȲɽغيف بص Ȓȳعن مباش ɝيȳتأخيف ط ɤȯمع ȯيȯام التسȯاستخɼ ɤاɽالأم 

ȓالاستثما ࢭي المتاح ȲȔا. 
 

 ȑالثاني المطل: Ȳالتمويل مصاد ȓالممتلك ȓالأجل طويل 

 الحقɚɽ  هȱه ɼتنشأ ؛)الممتلɣ التمɽيل( الملكيȓ حقɚɽ  يتضمن المǺسساȔ لمعظɯ المالي الهيكل بأɰ عام بشكل القɤɽ  يمكن  

 أɼ ɰيمكن المǺسسȓ، بعملياȔ بǴȯلل المطلɽبȓ الأصȳ  ɤɽاǴلش المالكيɰ يقȯمها التܣ النقȯيȓ المȯفɽعاȔ من أساس ܣ بشكل

ȮاȮȵت  ɚɽحق ȓعن الملكي ɝيȳط ȴاحتجا ȦباȲالأ ȒȮها لإعاȲࢭي استثما Ȕعمليا ،ȓسسǺضمن المɼ هȱه Ȓȳالفق ɯاستع سيت ɂاȳ
ȲȮيل مصاɽالتم ɣالممتل ɉسɽيل متɽطɼ الأجل: 

 

 العاديȓ الأسهɯ :أɼلا
 

- 1 əيȳتع ɯالأسه ȓالعادي: 

"ɽه ȓثيقɼ ȔاȰ ȓقيم ȓاسمي Ȓȯاحɼ Ȧȳلها العام للاكتتاب تطɼ ȓقابلي ʄعل  ɤɼاȯغيف التɼ ȓقابل ȓئȵحاملها قبل من للتج ɼ لا 
ɝفع تستحȯࢭي ال ȭيȲتا ،Ȯȯمح ʅأنها أ ȓيȯأب ʄعل  ɤɽط ȳعم Ɏɼȳلا المشɼ يع تل؅قمȴɽبت ȦباȲأ ȓثابت Ǵاɽمن س ȟحي ȯيȯتح 

ȓه قيمȱه ȦباȲالأ ɼف؅ أ Ȕ27 ".استحقاقهافا 
 

                                                                                                     

  :25əعاط ɯليɼ ȯانȶɼاȲ ،  جعȳم ɝه سبȳكȰ, Ⱦ 395. 

   :26 ȯيȲȮ ɤǵ كامل ،ȑجع تسبيȳم ɝه، سبȳكȰ Ⱦ Ⱦ 235،236. 

 :27 ȯعلي عبي ȯأحم  ʅȴجع ، الحجاȳم ɝه، سبȳكȰ Ⱦ 26. 
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 كما الآخȳين تجاه اماȔق الال؅ تسȯيȯ بعȯ الأȲباȦ علʄ الحصɤɽ  لصاحبها يحɝ المǺسسȓ ملكيȓ ࢭي حصȓ عن عباȒȲ النɼ Ɏɽهȱا

ɝيح ɻل  Ȳɽحض Ȕاجتماعا ȓالجمعي ȓميɽالعم ،șيɽالتصɼ كلɼ ɯتا يمثل سهɽا صȯاحɼ. 28 

 

ɼ Ȳȯا تصȱه Ɏɽمن الن ɯالأسه Ȕكاȳش ȓالمساهم ȓالعام ɉفق  ɰɽيكɼ لكل ɯنفس سه  ɚɽالحق Ȕاجباɽالɼ تعتبفɼ ɯالأسه 

ȓيȮالعا Ȳȯئيس المصȳيل الɽلتم Ȕكاȳالش ȓالمساهم ȓالعام ȓࢭي خاص ȓحلȳالتأسيس م. Ȱǻ مɽتق ȓسسǺالم ȯيȯبتح ɯݯج  Ȳاȶ 
ɤب الماɽالمطل ɻتقسيمɼ ʄلǻ Ȯȯمن ع ɯالأسه ɯيت ɻحȳط  Ȳɽعبف للجمه ɣبن Ȳࢭي الاستثما  ɚɽالس ȓليɼالأ )ȓالاكتتاب عملي( 

 الاقتصاȮيȓ المǺسسȓ لظɼȳف ɼفقا العاȮيȓ الأسهɯ قيمȓ تتغيف المصȒȲȯ بالأسهɯ المȳحلȓ هȱه ࢭي المباعȓ الأسهɯ هȱه ɼتس׿ܢ

ȓالماليɼ يمكنɼ ɯللسه ɰأ ȱمن أيا يأخ ɯالقي ȓ29 :التالي 

 

 ȓالقيم ȓالاسمي: 

 علʄ عاȒȮ القيمȓ هȱه ɼتظهȳ الȯاخليɼ ،ȓأنظمتها ɼقɽانينها الشȳكȓ تأسيس عقȯ ࢭي عليها المنصȾɽ الأصليȓ القيمɼ ȓهي  

ȓقسيم ɯالسه ɻنفس ȯش عنǴاȳ  ɯࢭي السه  ɚɽالمالي الس ɼأ Ȳاȯصǻ ȒȮشها Ȕثباǻ ȓملكي ɯللسه ɼأ ɯࢭي الأسه ،ȓكȳالش Ȯȯتحɼ 

Ʌبع ɰانيɽالق ȯنى حȮأ ȓللقيم ȓالاسمي ،ɯهي للسهɼ əعن تختل ȓالقيم ȓقيɽلأسباب الس ȒȮȯها متعȳكȱلاحقا ن ȓالقيمɼ 

ȓلها ليس الاسمي ȓأي ȓقيم ȓيȮمن اقتصا ȓجهɼ ȳين نظȳلق تخضع لأنها المستثمȔاȲاȳ ȓيȮسيا ،ȓيخيȲتا ȯيعتمɼ ʄعل ȓالقيم 

ȓࢭي الاسمي ȯيȯتح ȓبح نسبȳال Ɏȴɽالم ʄلǻ ɰمالكي ɯالأسه ȓيȮالعا . 
 

 ȓالقيم ȓفتريȯال: 

 نɽعا أصȰǻ ȔȲȯا أنȰ ɻلɼ ɣمعنܢ للمǺسسȓ المحاسبيȓ الܦجلاȔ ࢭي قيمتɻ حسȑ العاʅȮ السهɯ يستحقها التܣ القيمȓ هي  

 المȯفɎɽ الماȶ ɤاȲ   مجمɎɽ أʅ الملكيȓ حقǻ  ɚɽجمالي تساʅɼ  الأسهɯ لهȱه الȯف؅فيȓ القيمȓ فɰǼ الأسهɯ من ɼاحȯا

Ȕالاحتياطاɼ ȦباȲالأɼ ،Ȓȵالمحتج ȑتحسɼ ȓالقيم ȓف؅فيȯال ȓبقسم  ɚɽحق ȓالملكي ʄعل Ȯȯع ɯ30 .الأسه 

 

ȓالقيم ȓف؅فيȯال =ȓالملكي ɚɽحق/   ȒȲȯالمص ɯالاسه Ȯȯ31ع 

 

 ɼتبعا لأسهمها الȯف؅فيȓ القيمȔȮ ȓاȴ  الأȲباȔȮ Ȧاȴ  فكلما بها تمȳ التܣ الȯاخليȓ الظɼȳف بحسȑ الȯف؅فيȓ القيمɼ ȓتتغيف

ɣلȱكلما تقل ل șباحها قلȲأ  ɼ ȴȔȮنيتها، اɽيȯم ȓللقيمɼ ȓف؅فيȯال ɯللسه ȯائɽف Ȓȯيȯع Ȱǻ أنها ȯتساع ȳيȯࢭي المالي الم Ȱاتخا 

 .السɚɽ  ࢭي المتȯاɼلȓ الأسهȳ ɯاǴبش المتعلȳ  ɝاȲهق

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                    

28 :Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik, Marchés Financiers : Gestion De Portefeuille Et Des Risques, Dunod 02 Eme Edition ,Paris ,1996, 

Page 13. 

  :29 ȯهاب عبɽال əسɽي ،ȯيل أحمɽالتم ȒȲاȮاɼ ȔسساǺالم ،ȓالمالي ȓالطبع ʄلɼالأ ȲاȮ ȯالحام ȳيع، للنشȴɽالتɼ ،ɰعما ،ɰȮȲ2008 الأ ، Ⱦ 82. 

 .Ȱ Ⱦ 277كȳه، سبɝ مȳجع عباȶ، علي30 :  

  : 31 ɚȲطا ،Ƞجع الحاȳم ɝه، سبȳكȰ Ⱦ 129. 
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 ȓالقيم ȓالسوقي: 

 المǺسسȓ تتبعها التܣ للسياسȓ تبعا متغيفȮ Ȓائما ɼهي الماليȓ، اɚالأȲɼ  سɚɽ  ࢭي التعامل نتيجȓ تتحȮȯ التܣ القيمȓ تلɣ هي   

 .32 الاقتصاȮيȓ الأɼضاǻ Ɏلʄ بالإضافȓ السهɯ علɼ ʄالطلȑ المǺسسȓ تتخȱها التܣ ȳاȲاɼȔالق تȯخلها التܣ  ȲاɼȔالاستثما
 

 سعȳ يكɰɽ  السɚɽ  ࢭي قيمتها ɼتȳتفع أȲباحا المǺسسȓ تحقɝ فعنȯما السɚɽ، ࢭي السهɯ تȯاɤɼ  سعȳ عن القيمȓ هȱه ɼتعبف

ɯࢭي السه  ɚɽالس ʄمن أعل ȓالقيم ȓف؅فيȯال ɼأ ȓالقيم ȓالعكس الاسميɼ تتميق صحيحɼ هȱه ȓمن بالتغيف القيم șقɼ ʄلǻ ȳخǵ 

 33 .بɻ المحيطȓ الاقتصاȮيȓ الحالɼ ȓتعكس المǺسسȓ أȮاǴ كفاȒǴ عن ɼتعبف

 

 :الأسهɯ بإصȯاȲ التمويل ɼعيوب ȵايام  2-
 

 :العاديȓ الأسهǻ ɯصȯاȵ Ȳايام 1-2 -

ɞهنا ȓايام ثلاثȵ ȓئيسيȲ ɉتبȳام تȯباستخ ɯالأسه ȓيȮالعا Ȳȯيل كمصɽيل للتمɽهي الأجل طɼ: 34 

 الأȲباȦ تȴɽيع أȰǻ ɰ لها، استحقاɚ تاȲيȭ تحȯيȯ أɼ محȒȮȯ مبالغ بȯفع الشȳكȓ علʄ قامال؅ العاȮيȓ الأسهǻ ɯصȯاȲ يمثل لا - أ

ʄعل ȓحمل ɯالأسه  ɰɽيك ȯبع ɰأ ɝتحق ȓكȳالش ȦباȲالأ ȱيتخɼ القȲاȳ يعهاȴɽبت. 

 محȒȮȯ، قاماȔال؅ ࢭي الȯخɤɽ  بعȯم للمǺسسȓ مɼȳنȓ يعطي مما محȮȯ تاȲيȭ ࢭي السهɯ قيمȓ بȮȳ ملȵمȓ غيف المǺسسɰǻ ȓ- ب

ȓبالإضاف ʄلǻ ɂانخفا ȓجȲȮ ȳالمخط ȓنȲمقا ȲȮيل بمصاɽالتم  ɾȳالأخ. 

Ȕ -ɰǻ يلɽالتم ȲاȯصǼب ɯالأسه ȯسع يعɽت  ɚɽلحق ȓا الملكيȱهɼ Ʌمن يخف ȳال مخطȓافعȳ ،ȓيعطي الماليɼ Ȕضمانا ȓضافيǻ 

ɰائنيȯلل  ȴȵيعɼ من ȒȲȯالق ȓالائتماني ȓسسǺࢭي للم  ɚɽالمالي الس. 
 

 35 :العاديȓ الأسهɯ عيوب2-2 -

ʄلǻ ȑه جانȱاياالم هȵ ɯيل يتسɽالتم ɯبالأسه ȓيȮالعا Ʌب ببعɽ36 :أهمها العي 

 علʄ السيطɼ Ȓȳأحيانا جȮȯ، مساهميȮɼ ɰخɤɽ  للأسهɯ السȳيع التباɤȮ بسبȑ الإȮاȒȲ علʄ السيطȒȳ فقȯاɰ احتماɤ - أ

 حالȓ ࢭي الجȮȯ الأعضاǴ تɽجهاȔ مع يتلاǴم بما المǺسسȮǻ ȓاȒȲ طȳيقȓ تغييف ɼاحتماɼ ɤاتجاهاتɻ الإȮاȒȲ مجلس ȳاȲاȔق

ɎتفاȲا ȓنسب ɯࢭي مساهمته  Ȳاȶ ɤالما. 

 

 
 
 
 

                                                                                                       

 .Ⱦ 82 السابɝ، المȳجع نفس  32 :  

  :33  ȯيȲȮ كامل ɤǵ ،ȑجع تسبيȳم ɝه، سبȳكȰ Ⱦ Ⱦ 203،204. 

  :34 ȯيȲȮ كامل ɤǵ ،ȑجع تسبيȳم ɝه، سبȳكȰ Ⱦ 205. 

 .Ȱ Ⱦ 539كȳه، سبɝ مȳجع ، معاصȳ تحليلي مȯخل :الماليȓ الإȮاȒȲ هنʅȯ،  بȳاهيǻɯ منيف 35:  

 .Ȱ Ⱦ 539كȳه، سبɝ مȳجع ، معاصȳ تحليلي مȯخل :الماليȓ الإȮاȒȲ هنȳ ،ʅȯاهيǻɯب منيف 36:  
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 :Ȳئيسييɰ سببيǻ ɰلȰ ʄلɼ ɣيȳجع المǺسسȓ، تتحملها التܣ التكلفȓ اȲتفاɎ- ب

 ȯالعائ ʅȱال ɻيطلب ȓه حملȱه ɯالأسه ȒȮما عا  ɰɽتفع يكȳنظ م ȳا ȳالتܣ للمخاط ɂȳلها تتع ɤاɽالأم Ȓȳالمستثم 

 ɰǻ ȦباȲأ ɯالأسه ʄعكس عل ȯائɽف ɂɼȳمن تعتبف لا الق ɰبي əالتܣ التكالي ɯحساب قبل تخص ȓيبȳمن الضɼ ɯلا ث 
ȯلɽعنها يت ʅف أɼȔاȳ ȓيبيȳض. 

 

 الممتاȒȴ الأسهɯ :ثانيا
 

- 1 əيȳتع ɯالأسه Ȓȴالممتا: 

  ɝيطل ʄعل ɯالأسه Ȓȴالممتا  ɼالأɚاȲ ȓالمالي ȓخصائصها ࢭي تجمع لأنها المهجن ɰبي ɯالأسه ȓيȮالعا Ȕاȯالسنɼ ȳتظهɼ ȓالطبيع 

ȓالهجين ɯللسه ȴما الممتاȯعن  ɤɼنحا ɻتصنيف ȓبالنسب Ȕاȯللسن ɯالأسهɼ ،ȓيȮمثلها العاɼ مثل Ȕاȯلها السن ȓقيم Ȳاȯصǻ 

 علʄ العاȮيȓ الأسهɯ حملȓ يحصل أɰ قبل Ȯفعها ɼيتعيɰ ثابتȓ أنها حيȟ من الفائȮ ،ȒȯفعاȔ أيضا تشبɻ أȲباحها أɰ كما

ɯباحهȲلكن أɼ اȰǻ ɯل ɝتحق ȓسسǺباحا المȲلن أ  ɰɽتك ȓمȵفع ملȯب ȯعائ șثاب ȓلحمل ɯالأسه Ȓȴكما الممتا ɽه ȓبالنسب ȓلحمل 

ɯالأسه ȓيȮالعا ʅأ ɻان Ȯȯيح ɯللسه ȴالممتا ȓنسب ȓمن معين ȦباȲ37 . الأ 

 

 الحصɤɽ  ࢭي العاȮيȓ الأسهɯ حملȓ علʄ بالأɼلɽيȓ يتمتعɰɽ  أنهǻ ɯلا الإȮاȒȲ مجلس ࢭي التصɽيș الممتاȒȴ الأسهɯ لحملȓ يحɝ لا

ʄعل ɯقهɽا حقȰǻ ما șضȳتع ȓسسǺالم Ȳللانهيا ȓتصفيɼ اتهاȮɽجɽ38 .م 

 

 سɽقيɼ ȓقيمȓ اسميȓ قيمȓ لɻ للملكيȓ سنȯا تعتبف أنها حيȟ من العاȮيȓ الأسهɯ الممتاȒȴ الأسهɯ تشبɻ أخɾȳ  ناحيȓ من

ɉتبȳيɼ ɻأجل Ȯɽجɽاستم بɼȲاȳ ،ȓسسǺتتماثل المɼ من كل ɯالأسه Ȓȴالممتا ɯالأسهɼ ȓيȮمن العا ȓناحي ȓالمعامل ȓيبيȳالض 

ȟتعتبف لا حي Ȕيعاȴɽالت ȒȲȳبخلاف – منها لكل المق ȯائɽف Ȕاȯمن – السن əالتكالي ȓاجبɽال ɯلا الخصɽصɼ Ǵعاɽل 

ȓيبȳالض ʄخل، علȯكما ال ɰم أȯع Ȯاȯس Ȕيعاȴɽالت ȒȲȳمن لكل المق ȓحمل ɯالأسه ȓيȮالعا ȓحملɼ ɯالأسه Ȓȴلا الممتا ȑي؅فت 

ɻعلي ȶفلاǻ ȓكȳبخلاف الش ɤࢭي الحا ȓحال əقɽت ȓكȳعن الش Ȯاȯس  ɚɽحق ɰائنيȯال ȓحملɼ Ȕاȯ39 .السن 

 

 سȯاȮها ɼيتعيɰ فاكɯت؅ فǼنها الȲɼȯيȓ التȴɽيعاȔ تسȯيȯ عȯم حالȓ ࢭي أنɻ بمعنܢ اكميȳȓ ت تكɰɽ  أɰ الممتاȒȴ الأسهɯ ࢭي ɼالأصل

ȓقبل كامل ʅج أǻǴاȳ ʅأ Ȕيعاȴɽت ʄعل ȓحمل ɯالأسه ،ȓيȮالعا ȯبي ɻأن ȯق Ɂࢭي ين Ȯɽتأسيس عق Ʌبع ȔسساǺالم ʄعل ɰأ 

ɝࢭي الح Ȕيعاȴɽالت  ɰɽيك ɉࢭي فق Ȕاɽالتܣ السن ɝفيها تحق ȓسسǺالم ȦباȲأ. 
 
 
 
 

                                                                                                   

37 : Aswath Damodaran, Pratique De La Finance D’entreprise, 01 Ere Edition ,Groupe De Boeck , Bruxelles,2010 Page, 269 

 .Ȱ Ⱦ279كȳه، سبɝ مȳجع عباȶ، علي 38:  

  : 39əعاط ɯليɼ ȯان Ȳ،ȶɼجع اȳم ɝه، سبȳكȰ Ⱦ377. 
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 ȵ : 40اياالم -2-1

 .التصɽيș ࢭي حقها لانعȯام Ȱɼلɣ المنظمȓ ࢭي السيطȒȳ علʄ يǺثȳ لا الأسهɯ هȱه صȯاǻ Ȳ- أ

 يمكن ɼبالتالي  41 كضماǻ ɰصȯاȲها تتطلȑ لا ɼ الممتاȒȴ، الأسهǻ ɯصȯاȲ عنȯ أصɽلها Ȳهن ǻلʄ المǺسسȓ تحتاȠ لا- ب

ȓالمحافظ ʄه علȱه  ɤɽامها الأصȯلاستخ ɰكضما ȯيل عنɽالتم  ɰɽيȯبال. 

Ȕ -تحمل لا ȯعɽم ɚاستحقا Ȯȯمح. 
 

 42 :العيوب-2-2

 .تحȮȯ لɯ أȲباحا حققȰǻ șا سنɽيȓ محȒȮɼȯ أȲباȦ بȯفع المǺسسȓ  قامال؅- أ

 .السنȯاǻ ȔصȯاȲ تكلفȓ من أكبف الممتاȒȴ الأسهǻ ɯصȯاȲ تكلفȓ تعتبف- ب

Ȕ - لا  ȴɽيج ɯخص ȦباȲالأ ȓعȴɽالم ʄعل ȓه حملȱه ɯمن الأسه ȓيبȳخل ضȯال. 
 

 المحتجȒȵ الأȲباȦ:ثالثا
 

- 1 əيȳتع ȦباȲالأ Ȓȵالمحتج: 

 ɼتمثل الأجل، طɽيلȓ احتياجاتها لتغطيȓ المǺسسǻ ȓليɻ تلجأ التܣ الȱاتي للتمɽيل الهامȓ المصاȲȮ أحȯ المحتجȒȵ الأȲباȦ تمثل  

ȦباȲالأ Ȓȵالمحتج ȯصيȳاك׿ܣف ال؅ ال ɣلȱل Ǵȵمن الج ȦباȲالأ ȓيɽالسن ʅȱال ɯل ɯيت ɻيعȴɽت ʄعل ɞملا ȓسسǺالم ɼأ ɯل ʅȱال ɯل 

ɻتضع Ȕ؛ كاحتياطاȓسسǺم للمȯتستخɼ ȓسسǺالم ȦباȲالأ Ȓȵيل المحتجɽلتم Ȕعمليا ɽسع النمɽالتɼ ࢭي ɻكما أنشطت 

 .خساȒȲ تحقيɝ فيها يتɯ أɼ أȲباȦ تحقيɝ فيها يتɯ لا التܣ الأحɽاɤ ࢭي المساهميɰ علʄ تȴɽيعاȔ أȳ ʅاǴلإج أيضا تستخȯمها

 بشكل فاɂالاق؅ ǻلʄ الملكيȓ حقɚɽ  نسبȓ من تȳفع حيȟ للمǺسسȓ المالي المȳكɼ ȵتقɽيȮ ȓعɯ علʄ المحتجȒȵ الأȲباɼ Ȧتعمل

ʅȮǺي ʄلǻ فعȲ ȒȲȯالق ȓالاق؅فاضي ȓسسǺ43 .للم 

 

    ʅȮǺتɼ ȒȮياȵࢭي ال ȦباȲالأ Ȓȵالمحتج ʄلǻ ȒȮياȴ ȓال القيم ȳȓأسمالي ȓسسǺمن للمɼ ȓثم ȓالقيم ȓقعɽلأسهمها المت ȳالأم ʅȱال 

ʅȮǺي ʄلǻ ɝتحقي ȦباȲأ ȓأسماليȲ ȓسسǺتخضع .للمɼ ȦباȲالأ Ȓȵمثل مثلها المحتج ȦباȲالأ ȓعȴɽالم ȓيبȳللض ʄخل علȮ 

،ȔسساǺالم ȯبي ɰأ ȦباȲال الأ ȳȓأسمالي ȓتخضع لا عنها الناجم ȓيبȳللض ʄعل  ɾɽلا الشخظ ܣ المستǻ م، حينماȯتبعا تستخɼ 

ɣلȱتعمل فهܣ ل ʄيبܣ قامالال؅ تأجيل علȳحتܢ الشخظ ܣ الض ɝمن يتحق  ɼ Ȳباحا ائهاȲأ. 
 

  ɯغȲɼ اياالمȵ Ȓȯيȯتبها التܣ العȳت ȦباȲالأ Ȓȵࢭي المحتج ȓاجهɽم ɯالأسه ،ȓيȮلا العاǻ ɰأ ɰالمساهمي ȯا قɽيقيم Ȕيعاȴɽت ȦباȲالأ 

ʄعل ɯالأسه ȓيȮبشكل العا ʄمن أعل ɯتقييمه ȦباȲال للأ ȳȓأسمالي ȓعن الناتج ɽقع نمɽࢭي مت ȓقيم ɯالأسه ȓام نتيجȯلاستخ 

ȦباȲالأ Ȓȵࢭي المحتج Ȕسع عملياɽت ،ȓمستقبلي ȟحي ȳينظ  ɰɽالمساهم ʄلǻ Ȕيعاȴɽالت ȓلالȯك ʄعل Ȓɽق ȵكȳالمالي الم ȓسسǺللم 

ʄعلɼ Ȯɽجɼ لائلȮ ȓقȳمش ȓبحيȳل ȓسسǺ44 المستقبل ࢭي الم ، 

                                                                                                   

  :40 ȯهاب عبɽال ،əسɽجع يȳم ɝه، سبȳكȰ Ⱦ85. 

   : 41Ȯɽجع صبح، محمȳم ɝه، سبȳكȰ Ⱦ 258. 

 .Ȱ Ⱦ 15كȳه، سبɝ مȳجع أحمȯ، محمȳ  ȯاهيǻɯب فتحي42 :   

   : 43əعاط ɯليɼ ȯأن Ȳȶɼجع ,اȳم ɝه، سبȳكȰ Ⱦ Ⱦ 378،379. 
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 تȴɽيعاȳ ȔاǻǴج علʄ الإȮاǻ ȒȲجباǻ Ȳلʄ تقض ܣ متعاȲضȓ مصالح الأحياɰ بعɅ ࢭي ɼالإȮاȒȲ المساهميɰ لɾȯ يكɰɽ  قȯ أنɻ كما

Ȳباعتبا ɻأن ȯق ȳليها ينظǻ ȒاȮكأ ɼأ Ȳمعيا ɯلتقيي ȒاȮأ ȒȲاȮالإ ȓقابȳالɼ عليها. 
 

 من يعȴȵ  الʅȱ الأمȳ العاȮيȓ، للأسهɯ بالنسبȓ الحاɤ هɽ كما ǻصȯاȲ تكلفȓ تمɽيلي كمصȲȯ المحتجȒȵ الأȲباȦ يصاحɼ ȑلا   

Ȓميق ȦباȲالأ Ȓȵالمحتج Ȳȯاتي كمصȰ يلɽيل للتمɽࢭي الأجل ط ȓاجهɽم ɯالأسه ȟحي Ʌتكلفتها تنخف ȓمقا النسبي ȓنȲ ɯبالأسه 

ȓيȮالعا. 
 

 45 :الشȳكȓ نظɼ ȳجهȓ من المحتجȒȵ الأȲباɼ Ȧعيوب ȵايام 2 -

 

 : ȵاياالم1-2- 
 غيفها؛ مع بالمقاȲنȓ منخفضȓ للتمɽيل كمصȲȯ المحتجȒȵ الأȲباȦ تكلفȓ - أ

 مɽجȮɽاتها؛ لȳهن تحتاȠ لا- ب

Ȕ -ت كلما ȳșاكم ȦباȲالأ Ȓȵأك؆ف المحتج  ɼȮاȴ امهاȯيل ࢭي استخɽاتها تمȮɽجɽينعكس م ɣلȰ يجابياǻ ʄعل ȳࢮي السعɽالس 

ȓالقيمɼ ȓف؅فيȯال ɯللسه. 
 

 :العيوب2-2-

 لȳفعɻ. سنɽاȔ عȒȯ النتيجȓ ݯجȵ من ɼالإكثاȲ متكȲȳ  بشكل للتمɽيل كمصȲȯ المحتجȒȵ الأȲباȦ استخȯام - أ

 المصȲȯ؛ هȱا من الاستفاȒȮ المبتȯئȓ المساهمȓ الشȳكاȔ علʄ يتعȲȱ قȯ- ب

Ȕ -ȑمن أحيانا يتطل ȓكȳالش Ȳاȯصǻ ɯأسه ȓمقابل مجاني ȴاحتجا ȦباȲأ ɰمما المساهمي ȯيȵمن ي 

ȓام كلفȯا استخȱه Ȳȯالمص 
. 

 ȑالمطل ȟالثال: Ȳالتمويل مصاد ȓالمقترض ȓالأجل طويل 

 

 لاɼأ: Ȕاȯالسن 

- 1 əيȳتع Ȕاȯالسن: 

   ȯالسن ȒȲعن عبا " ɂȳيل قɽالأجل ط ɝفع يستحȯࢭي ال Ȕقاɼأ ȒȮɼȯيحمل محɼ ȳسع Ȓȯفائ ،șتل؅قم ثابɼ ȓسسǺفع المȯب 

ȓقيم ȯالسن ȯعن ɚالاستحقا ȓبالإضاف ʄلǻ فعȮ ȯائɽف ȓيɽ؛ 46 " سن ȑيجɼ ʄعل ȓسسǺالم ɰفع أȳت ȓالقيم ȓالاسمي ȯللسن 

ȓكامل ȯعن ɚالاستحقا əيختلɼ ȯعن السن ɂɼȳالق ɰبأ Ɏيبا ʄلǻ Ȕفئا ȓمختلف Ǵاɽس  Ȳɽللجمه ʅȮالعا ɼأ ȔسساǺالم 
 
 
 

                                                                                         

44 :John P. Hutton & Turalay Kenc , The Influence Of Firms Financial Policy On Tax Reform , Oxford Economic Paper, Vol.50,N0.4, 4 

October 1988, P.665. 

 .Ȱ Ⱦ 282كȳه، سبɝ مȳجع عباȶ، علي 45:  

46 : Bertrand Jacquillat et autre, Op.cit. p 14. 
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  47.الاستحقاɚ عنȯ قيمتɻ من أقل بسعɼ ȳلكن استحقاقɻ تاȲيȭ قبل مǺسسȓ أǵ ɼخȳ ܧخǻ Ɂلʄ السنȯ بيع ɼيمكن أيضا
 
   ȳتتأث Ȕاȯف السنɼȳࢭي بالظ ɚاɽالأس ȓالمالي Ȳبأسعاɼ Ȓȯالفائ Ȓȯࢭي السائ ،ɚɽما السȯتفع فعنȳت Ȳأسعا Ȓȯبشكل الفائ ȯيȵي 

 هȱه ࢭي السنȯ ࢭي يȳغبɰɽ  لا المستثمɰɼȳ لأȰɼ ɰلɣ للسنȯاȔ السɽقيȓ القيمȓ تنخفɅ السنȯ يȯفعها التܣ الفائȒȯ عن

ȓالعكس الحالɼ ماȯعن Ʌتنخف Ȕلاȯ؛ معȒȯلا الفائɼ حامل يعتبف ȯمن السن ɰالمالكي ȓسسǺبل للم ɽائ هȮ لانɼ ɝيح ɻل 

 الممتاȒȴ الأسهɯ حملȓ يحصل أɰ قبل التصفيȓ أɼ للإفلاȶ تعȳضɻ حالȓ ࢭي Ȯينɻ اس؅فȮاȮ لɻ يحɝ لكن شئɽنها، ࢭي التȯخل

ȓيȮالعاɼ ʄعل ɯقهɽحق. 
 

 يجɼ ȑلȱلɣ سɽقيɼ ،ȓقيمȓ اسميȓ قيمȓ السنȯ يتخɼ ȱلȱلɣ الماليȓ، السɚɽ  ࢭي للتȯاɤɼ  القابلȓ اɚالأȲɼ  من السنɼ ȯيعتبف  

ɝيȳالتف ɰبي ȓالقيم ȓقيɽتظل التܣ الس ȓم ثابتȵتلɼ ȓسسǺفعها المȯلحامل ب ȯالسن ȯعن ȯعɽم ɚالاستحقا ȓبالإضاف ʄلǻ 

Ȓȯالفائ ȓيɽالسن ،ȓ48 المستحق ȓالقيمɼ ȓقيɽالس Ȓالمتغيف ȑف بحسɼȳالظ Ȓȯنا، كما السائȳكȰ التܣɼ ه ࢭي تل؅قم لاȱه ȓالحال 

 تفضل أخȔȱ المǺسساȔ بعɅ أǻ ɰلʄ السياɚ هȱا ࢭي الإشاɼ ȒȲتجȲȯ الاسميɼ ،ȓالقيمȓ السɽقيȓ القيمȓ بيɰ الفɚȳ  بȯفع

Ȳاȯصǻ Ȕاȯالسن ȓيلɽالأجل ط Ȳبأسعا Ȓȯفائ Ȓمتغيف.ɞهناɼ ȓعلاق ȓليȮتبا ɰبي ȓالقيم ȓقيɽالس ȯللسن Ȳأسعاɼ Ȓȯالفائ 

،ȓفيȳا المصȰǼف șتفعȲا Ȳأسعا Ȓȯبشكل الفائ ȯيȵعن ي ȳسع Ȓȯالفائ ʄعل ȯالسن ɻتتج ȓالقيم ȓقيɽالس ɻل ʄلǻ ɂلن الانخفا 

ȓحمل Ȕاȯالسن  ɰɽيميل ʄلǻ ما بيع ɯيهȯل Ɏاȯايɼ ɯالهɽࢭي أم ɞɽالبن  ɤɽللحص ʄعل ȦباȲالعكس أكبف أɼ 49 .بالعكس 

 
 :السنȯاɼ Ȕعيوب ȵايام-2

 50 :السنȯاȔ حملȓ نظɼ ȳجهȓ من ȵايام1-2- 

 خطȒȲɽ؛ ȲاȔالاستثما أنɽاɎ أقل السنȯ يعتبف عمɽما - أ

 .ɼثابɼ șمǺكȯ مضمȮ  ɰɽخل علʄ السنȯ حامل يحصل - ب

 السɚɽ  ࢭي التضخɯ بعɽامل يتأثȳ حاملها عليɻ يحصل الʅȱ الȯخل أɰ هɽ السنȯاȔ بعɅ ࢭي الاستثماȲ عيɽب ɼمن

ȑيتسبɼ من تأكلها ࢭي șقɼ ȳلأخ. 
 

 :السنȯاȔ أصȔȲȯ التܣ المǺسسȓ نظɼ ȳجهȓ من ȵايام2-2-

 51 :يلي فيما ȵاياالم تتمثل

 .المǺسسȓ تتحملها نفقاȔ باعتباȲها للحكɽمȓ تȯفعها التܣ ȳائȑالض من تخصɯ السنȯاȔ لحاملي تȯفعها التܣ لفɽائȯ ا- أ

 

 
 

                                                                                                                            

  : 47 ȯهاب عبɽال əسɽي ،ȯجع أحمȳم ɝه، سبȳكȰ Ⱦ 85. 

 .Ȱ Ⱦ 271كȳه، سبɝ مȳجع عباȶ، علي 48:   

 .Ⱦ 272 السابɝ، المȳجع 49 :    

 Ȱ Ⱦ 11كȳه، سبɝ مȳجع أحمȯ، محمȲ ȯهيɯ ا ǻب فتحي 50:    

 .Ȱ Ⱦ 275كȳه، سبɝ مȳجع عباȶ، علي 51:    
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 .شɼǺنها ࢭي التȯخل لهɯ يحɝ لا السنȯاȔ حملȓ أɰ طالما بحȳيȓ التصȳف تستطيع- ب

Ȕ -ما غالبا  ɰɽتك ȓكلف ȯمن أقل السن ȓمن غيفه كلف ȔاɼȮين أȯال  ɾȳالأخ. 
 

 :هي المǺسسȓ نظɼ ȳجهȓ من السنȯاȔ عيوب أما3-2-

 .عليها عبئا تشكل فهܣ ɼبالتالي سيɽلتها علʄ يǺثȳ مما السنȯاȔ علʄ كفɽائȯ تȯفعها كبيفȒ مبالغ سنɽيا المǺسسȓ تخصɁ - أ

 بهȱه فاضهااق؅ يمكن التܣ المبالغ لكميȓ الحكɽمȓ تقييȯ بسȑ السنȯاȔ من الاستفاȒȮ من القانɽنيȓ التشȳيعاȔ تحȯ - ب

ȓيقȳالط. 

Ȕ - بما ɰأ Ȕاȯالسن ȒاȮين أȮ ȓيلɽالأجل ط ȯفق ɻاجɽت ȓسسǺفا المɼȳظ ȓسيئ  ɰɽغيف فيها تك ȒȲȮقا ʄعل Ǵفاɽال Ȯاȯين بسȯال 

ɼفع أȮ ȯائɽضها مما عليها الفȳيع ȳلخط ȶالإفلا ȓالتصفيɼ. 
 

 الأجل طويلȓ المصȳفيȓ القɼȳض :ثانيا

- 1 əيȳض تعɼȳالق ȓفيȳالمص: 

  ȯتع ɾȯحǻ ȲȮيل مصاɽالتم ȓالمتاح ȓيلɽالتܣ الأجل الطɼ تنمح Ȓȳمن مباش ȴࢭي الجهاȳف المصȲكالمصا Ȕكاȳشɼ ɰالتأمي ɼأ 

 المباشȳ التفاɂɼ طȳيɝ عن ɼسيلȓ القɂɼȳ تمثل السنȯاɼ Ȕبخلاف سنȓ، من أك؆ف مȯتها ɼتكɰɽ  خاȲجيȓ مǺسساȔ من

ɯمن يت ɤخلا ɤانتقا ɤاɽمن الأم ɂȳالمق ʄلǻ ɂفقا المق؅فɼ Ɇɼȳلش ȒȮȯمح ȯ52 .بينهما المبفم بالعق 

 

- 2 Ɇɼȳض شɼȳالق ȓفيȳالمص: 

 53 :التاليȓ بالجɽانȑ تتعلɝ شɼȳطا القɂȳ عقɼ ȯيتضمن

 .استحقاقɼ ɻتاȲيȭ عليɻ المستحɝ الفائɼ Ȓȯمعɤȯ القɂȳ قيمȓ - ا

 .بالقɂȳ المȳتبطȓ الضماناȔ أɼ الȳهɽناȔ - ب

Ȕ - Ȓف؅ف Ȧالسما ȓتبطȳالم ɂȳبالق  ɤɼȯالجɼ منܣȵال Ȯاȯلس Ǵأعبا ɂȳالق. 

Ƞ - ɻجɼام أȯالتܣ الاستخ Ɂلها سيخص ɂȳالق. 
 

əقɽتتɼ Ɇɼȳش ɂȳالق ʄعل ɯتقيي ȵكȳالمالي الم ȓامكانيɼ ،ɰفيȳالط ɰǻ أسباب Ȳيل اختياɽالتم ȓاسطɽب ɂɼȳالق ȓيلɽط 

 تمɽيل مصȲȯ علʄ الحصɤɽ  ࢭي ǻمكانيتها عȯم أɼ جȯيȒȯ أسهǻ ɯصȯاȲ ࢭي المǺسسȓ تɽاجهها التܣ الصعɽباǻ Ȕلʄ يعȮɽ الأجل

،ȑࢭي مناسɼ Ʌبع ɰا يشكل الأحياȱه Ɏɽالاق؅ من النɂأقل  فا ȓمن تكلف ȲȮالمصا  ɾȳالأخ ʄعل Ȳاعتبا ɰأ Ȓȯالفائ ʄعل 

ɂȳالق ȓلɽالعمɼ ȓعɽفȯالم Ʌبح من تخفȳالخاضع ال ȓيبȳللض ʅأ ȳفɽت Ȓالميق ȓيبȳا لمثل الضȱه Ɏɽمن الن ȲȮمصا ،ɤاɽالأم 

 ; القɂȳ مبلغ لتغطيȓ الكافيȓ الضماناȔ تɽفȳ عȯم حالȓ ࢭي ɼخاصȓ القɂȳ لمبلغ محȒȮȯ عɽامل ɼجǻ Ȯɽلʄ الإشاȒȲ مع
 

                                                                                                       

  : 52   ȯيȲȮ كامل ɤǵ ،ȑجع تسبيȳم ɝه، سبȳكȰ Ⱦ 218. 

   : 53   əعاط ɯليɼ ،ȶɼاȲȯجع انȳم ɝه، سبȳكȰ Ⱦ 386. 
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 ɼأ ȓيȮɼȯلمح ȒȲȯق ɂالمق؅ف ʄعل ȯيȯالال؅ تسȔقاما ،ɻعلي ȯيعتمɼ احتساب ȓكلف ɂɼȳالق ʄالمبلغ عل ɂالمق؅ف ɼ ȳسع 

Ȓȯالفائ Ȓف؅فɼ الاق؅ɂفا . 
 

 : المصȳفيȓ القɼȳض ɼعيوب ȵايام 3 -

 بالنسبȓ الأجل طɽيل للتمɽيل خاȲجي مصȲȯ فكلاهما السنȯاȔ عن الأجل الطɽيلȓ القɼ ɂɼȳعيɽب ȵاياɼم ǵثاȲ تختلɼ əلا  

،ȓسسǺغيف للم ɰأ Ȕاȯتتميق السن ȓمكانيǼعائها بȯࢭي است ȓحال ɂانخفا Ȳأسعا ،Ȓȯتتميق بينما الفائ ɂɼȳالق ȓعȳبالس 

ȓنɼȳالمɼ هاȲباعتبا Ƞنتا Ȕضاɼلمفا Ȓȳمباش  ɰɼȮ ʅأ ɉسيɼ ɰبي ɂȳالمق ،ɂالمق؅فɼ تبعاɼ ɣلȱل əاتها تتصǴاȳجǻ ȓلɽبالسه 

ȓالبساطɼ ȓيمكن بما النسبي ȓسسǺمن الم  ɤɽالحص ʄعل ɻاحتياجات ȓعȳبس. əتتصɼ ɂɼȳالق ȓبخاصي ȓنɼȳالم ȓنȲمقا 

،Ȕاȯتتيح بالسنɼ هȱه ȓالخاصي ȓمكانيǻ تغييف Ȯɽبن ȯعن العق ɝيȳط ȳࢭي مباش ȓحال Țɼȯتغي حȔف ࢭي فاɼȳالظ ȓيȮالاقتصا 

 54 .الأجل طɽيل للتمɽيل الأخɾȳ  المصاȲȮ مع تحقيقɻ يصعȑ الʅȱ الأمȳ الشɆɼȳ، هȱه تغيف تستȯعي

 

 الاستئجاȲ :ثالثا

 

- 1 əيȳتع Ȳالاستئجا: 

  Ȳالاستئجا ɽه "ȯم عقȵيل ɻجبɽبم ȳفع المستأجȯمبالغ ب ȒȮȯمح ȯاعيɽبم ɝعليها متف ɣمن أصل لمال  ɤɽالأص Ǵلقا Ɏانتفا 

 ɤɼالأ Ȕماȯمها التܣ بالخȯالأصل يق ȳالمستأج Ȓلف؅ف ȓمعين." ɰǻ ȭيȲتا ɚاستحقا ȯعق Ȳمن أقل الإيجا Ȓȯم Ȓالأصل، حيا 

ȓقيمɼ Ȕفعاȯال Ȳما هي الاستئجاɽال من أك؆ف عمȳللأصل الحالي سع.  

 55 .لآخȳ استئجاȲه ǻعاȒȮ أɼ ببيعɻ يقɽم ǻما الʅȱ للمǺجȳ يعȮɽ الأصل الاستئجاȲ حياȒ مȒȯ نهايɼ ȓࢭي

 

ɼ يمكن Ȳالاستئجا ȔسساǺمن الم  ɤɽالحص ʄمن أصل منافع عل  ɤɽالأص  ɰɼȮ ɻامتلاك ɼ əيصن Ȳا من الاستئجاȱه ɝالمنطل 

ȯاحɽمن ك ȲȮيل مصاɽالتم ȓيلɽالأجل ط. 

 

ɼ ɻيل يتشابɽالتم Ȳيل بالاستئجاɽالتمɼ بالاق؅ɂمن فا ȟحي ɰأ ȔفعاȮ Ȳهي الاستئجا ȒȲال؅ عن عباȔقاما ȓيȯتعاق ،ȓا ثابتȱل 

ʅȮǺي Ȳمن الاستئجا ȓالناحي ȓالعملي ʄلǻ ɎتفاȲا ȓنيɽيȯم ȳالمستأج ȒȮياȴɼ ȳالمخاط ȓ56 .المالي 

 

 :الاستئجاȲ أنواع 2 -

 

 -21- Ȳ57:التشغيلي الاستئجا 

ɝيطل ʄا علȱه Ɏɽتأجيف أحيانا التأجيف من الن Ȕماȯالخ (SERVICE LEASE ) ɻلأن ȳفɽي ȓسسǺمتܣ للمȯيل خɽالتم ،ȓالصيانɼ 

ʅأ ɽه Ȳاستئجا Ȕماȯالأصل خ  ɰɼȮ ɰينتهܣ أ ɣلȰ ɻلا بتملكɼ  ɰɽتك Ȯɽالتأجيف عق ȓائمȮ من بل ɝح ȳالمستأج Ǵنهاǻ ȯعق 

Ȳقبل الإيجا Ǵانتها ɻتȯم. 
                                                                                                       

  : 54əعاط ɯليɼ ȯان Ȳ،ȶɼجع اȳم ɝه، سبȳكȰ Ⱦ. 387 

55 : Aswath Damodaran, Op.Cit, Page, 265. 

56  http://www.muflehakel.com/mokadema%20fe%20aledara/masader_altamweel_al6aweel_al2jal(3).htm , op.cit. 

  : 57ȯيȲȮ كامل ɤǵ ،ȑجع تسبيȳم ɝه، سبȳكȰ Ⱦ .412 
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 : (Financial Lease) المالي التأجير-2-2

 التأجير هذا ويسمى العقد، فترة خلال المؤجر الأصل قيمة كامل إطفاء بموجبه يتم الذي التأجير ذلك هو المالي التأجير  

 المال سار  على مناسب عائد مع الأصل تكلفة كامل تغطي عليها المتفق الإيجار دفعات إجمالي لأن أسمالير ال بالتأجير

 58 .المستثمر

 

 :الإيجار بقرض التمويل عيوب و زايام 3 -

 59:الإيجار قرض بواسطة التمويلزايا م 1-3- 

 أساليب في عادة يتوفر لا ما هذا و 100%  بنسبة المعدات و الآلات من الأصل لقيمة كاملا تمويلا الإيجار قرض يقدم- أ

 .الأخرى  التمويل

 ذات أخرى  لاستعمالات اللازمة السيولة يوفر بهذا و العامل المال سار  تجميد الإيجار قرض بواسطة التمويل يتطلب لا- ب

 .أهمية أكثر تبدو الميزة هذه لعل و فائدة

 إلى حاجته و محدودة المالية المؤسسة إمكانيات تكون  عندما وذلك المؤسسة حياة من الأولىراحل الم خلال يستعمل- ت

 .نسبيا الكبيرة الأموال

 بشروط الاتفاق يتم حيث الأجل، قصيرة التضخم بعوامل الإيجار بقرض التمويل إلى تلجأ التي المؤسسات تأثر عدم- ث

 .طويلة لمدة و ثابتة محددة

 المؤجرة المعدات تظهر لا حيث أرقامها، من المستخرجة التحليلية النسب تحسين كذا و المؤسسة زانيةمي صورة تحسين- ج

 تظهر كما ،) زاماتالالت( الخصوم الجانب في لقيمتها المقابل يظهر بينما التشغيل، حالة في وجودها رغم الأصول  جانب في

 لتلك إنتاجية من يتحقق ما مقابل كأعباء الخسائر و الأرباح حساب في الأصول، تلك على للمؤجر المدفوعة الإيجار أقساط

 .الأصول 

 الإيجار فقرض إليه، فيها يحتاج لا راتالفت خلال الأصل تكلفة تحمل ذلك يجنبه اذر للمستأج المرونة من قدر تحقيق- ح

 إعادة يمكن أين المؤجر إلى الأصل يعاد الاحتياجات هذه بانتهاء و الفعلية، الاحتياجات يغطي بما الأجل قصير يكون  قد

 .مستقبلا اليه الحاجة حالة في تأجيره

 ، رائبالض إدارة تقبله الذي راض يالافت العمر عن الإيجار فترة تقل عندما ضريبية، زايام الإيجار بقرض التمويل يحقق- خ

 من ضريبية  مزايا تحقيق المستأجرة للمؤسسة يتسنى وبذلك الأصل اهتلاك أقساط قيمة لحساب الأساس يعد الذي و

 .الضريبي بالوفر عنه يعبر استئجاره، دون  الأصل اقتناء جراء تحقيقه يمكن كان ما قيمتها تفوق  الاستئجار،

 

 

 

 

 

                                                                                                   
 .411 ص ذكره، سبق مرجع تسبيب، كامل آل دريد  58:   

ي الملتقى والمتوسطة، الصغيرة المؤسسات لقطاع تمويلي كبديل وأهميته ائرز الج في التأجيري  التمويل آفاق و واقع رقية، حساني بح،ار  خوني 59:     : الدول

 .2006 أبريل 18 و 17 يومي بسكرة جامعة العربية، الدول  في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تأهيل متطلبات
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 : الإيجار بقرض التمويل عيوب-3-2

 60 :التالية النقاط في الإيجار قرض بواسطة التمويل عملية تكتنف التي العيوب أهم تنحصر

 

 بالتكلفة يتميز لاز  لا انه إلا الاستثمارية، المؤسسة احتياجات لتمويل كوسيلة الإيجار قرض استعمال أهمية من بالرغم- أ

 .التقليدية القروض على الفائدة بأسعار مقارنة عليه، المطبقة الفائدة المعدلات حيث من المرتفعة

 بالنسبة التسديد عدم مخاطر زيادة إلى يؤدي قد مما المحددة، الآجال حلول  عند بالدفع المستأجرة المؤسسة زامإل عدم- ب

 التي التامين شركات قلة إلى بالإضافة المحددة، الآجال في التسديد عن التأخر تكاليف ارتفاع الوقت، نفس في و للمؤجر

 .المخاطر هذه مثل بتامين تقوم

 مالية لتكاليف المؤسسة تحمل الى الموقع في استعمال سوء نتيجة المستأجرة الموارد أو الأصل تلف أو فقدان يؤدي قد - ت

 .المؤجر قبل من الحسبان في تؤخذ لا قد جديدة

 

 المالي للهيكل الأساسية النظريات :المبحث الثالث 

 

 الأسواق كمال ظل في المالي الهيكل :الأول  المطلب 

 

 )العمليات ربح صافي( التشغيلي الربح ,الصافي الربح نظرية :اولا    

  : الصافي الربح نظرية - 1

 الفرصة تتيح سوف المال، سار  هيكل تشكل التي الأموال مصادر تكلفة في الاختلاف أن الصافي الربح نظرية مؤيدي يرى 

 مساهمة حساب على الأقل التكلفة ذات المقترض التمويل مساهمة زيادة إلى الرفع نسبة تغيير خلال من المالية للإدارة

 السوقية القيمة في التأثير إمكانية على يؤكدون  النظرية هذه مؤيدي أن أي61 .الأكبر التكلفة ذات الممتلك التمويل

 تضمن سوف المالي الرفع نسبة فزيادة المالي، الرفع نسبة في التغيير خلال من المرجحة الأموال تكلفة وفي للمؤسسة

 النظرية، مضامين تحليل اجل من للمؤسسة، السوقية القيمة في ارتفاع إلى يؤدي مما المرجحة الأموال تكلفة في انخفاض

 .عليها تقوم التي الفروض ومناقشة عرض من أولا لابد

 

 :الفرضيات -1-1

 62 :يلي فيما الفرضيات هذه وتتمثل

 

 من المطلوب العائد فمعدل لذلك ونتيجة للمخاطر، المستثمرين راك إد من يغير لا الاقتراض استخدام في الزيادة ن إ- أ

 .المالي الرفع نسبة بتغير تتغير ولن ثابتة تظل )الفائدة معدل( والقروض السندات على العائد ومعدل الملاك قبل

                                                                                                 
: والإبداعلتغيير العمل المصرفي، المؤتمر العلمي الرابع الريادة  كاستراتيجية الإيجاربالمقدم مصطفى، بن عاتق حنان، صاري زهيرة، التمويل عن طريق  60:  

 . 16/03/2005في مواجهة تحديات العولمة، جامعة أبي بكر، الجزائر،  الأعمال استراتيجيات

 .761 ص ذكره، سبق مرجع المتقدمة، المالية الإدارة الزبيدي، محمود حمزة61 :  

 ، 2003 ، الاسكندرية الجامعية، الدار للمشروعات، المالي التحليل :المالية الإدارة العبد، اهيمإبر  جلال مصطفى، فريد نيهال الحناوي، صالح محمد 62:  

  . 342ص
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 المقرضين لها يتعرض التي المخاطر درجة تزداد أن المتوقع فمن الفائدة بعد الربح صافي يجمعون  الملاك لأن رانظ - ب

 )السندات على الفائدة) راضالاقت على الفائدة معدل من أكبر يكون  الملاك يطلبه الذي العائد معدل فإن لذلك ونتيجة

 .المساهمين لها يتعرض التي المخاطر درجة في الزيادة لتعويض وذلك

 

 أنه غير ثابتة، المالي الهيكل يتضمنها التي للعناصر الكلية القيمة أن ضمنيا يعني وهذا يتغير لا ثابت الاستثمار حجم - ت

 هذا يتغير لا ثابت الاستثمار حجم لأن راونظ الهيكل، هذا منه يتكون  الذي المزيج تغيير من المؤسسة يمنع ما هناك ليس

 .يتغير لا ثابت العمليات ربح صافي أن يعني

 

 :الفرضيات تحليل  - 1-2

 تكلفة من أقل راضالاقت أموال تكلفة أن وطالما ،راضالاقت وتكلفة الملكية أموال من كل تكلفة ثبات الأول  راضالافت يتضمن

 مؤسسة في المال رسا هيكل في المقترض التمويل على الاعتماد زيادة فإن الثاني راضالافت ذلك إلى يشير كما الملكية، أموال

 عليه يترتب سوف الذي الأمر الملاك بأموال مقارنة نسبيا رخيصة أموال مصادر على الاعتماد تم أنه الواقع في يعني ما،

 فإن الاستثمار حجم ثبات بسبب العمليات ربح صافي لثبات راونظ ،)المرجحة التكلفة( للأموال الكلية التكلفة انخفاض

 63 .المرجحة الأموال تكلفة في انخفاض كل مع ترتفع سوف للمؤسسة السوقية القيمة

 

 الأموال تكلفة انخفاض راراستم يعني المؤسسة في الأموال هيكل صياغة في المالي الرفع ارار استم أن يعني أعلاه التحليل ومن

 المالي الرفع بنسبة الوصول  عند – النظرية الناحية من – ذلك ويعني للمؤسسة، السوقية القيمة ارتفاعرار واستم المرجحة

 حدها في للمؤسسة السوقية القيمة لتكون  الأدنى حدها في للأموال المرجحة التكلفة ستكون  64 المؤسسة في 100%  إلى

 يساوي  مستوى  المرجحة الأموال تكلفة تبلغ عندما الأعلى في تكون  سوف للمؤسسة السوقية القيمة أن يعني هذا الأعلى،

 صياغة في فقط المقترضة الأموال على كليا المؤسسة تعتمد عندما ذلك يتحقق أن المنطق ومن المقترضة، الأموال تكلفة

 المال سار   هيكل أن الربح صافي مدخل أصحاب يرى  لذلك ونتيجة .القانونية الناحية من به يسمح لا ما هذا لكن الأموال،

 .فقط راضاقت أموال يتضمن الذي هو المثالي

 

 65 :الآتي التحليل نعتمد سوف النظري  التحليل لهذا المضمون  ولتوضيح

 

 معدل العائد المطلوب/الملاك ربح صافي )= راضالاقت تكلفة( الفوائد- العمليات ربح صافي

 الملكية لحق السوقية القيمة=

 للقروض السوقية القيمة +

 للمؤسسة السوقية القيمة =

 

 

                                                                                                                                                               

 .317 ص ، 2002 الإسكندرية، الجامعية، الدار ،رارات الق واتخاذ القيمة مدخل :المالية الإدارة العبد، اهيمر إب جلال الحناوي، صالح محمد 63:  

64 :Jacques Teulie, Patrick Topsacalian , Finance , 2e Edition, Vuibert 1997, Page 352. 

65 : Robert Cobbaut, Théorie Financière , Gestion Economique, 04e Edition, Paris, 1997, page, 382. 
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 صافي مدخل على ويعاب .أصولها تمويل في فقط راضالاقت أموال على المؤسسة تعتمد عندما المثالي المالي الهيكل يتحقق

 راضافت وهو ،راض الاقت على للمؤسسة زايدالمت الاعتماد نتيجة إضافي بعائد يطالبون  لا سوف الملاك أن يفترض انه الربح

 لها يتعرض التي المخاطر درجة في ارتفاع المال سار  هيكل في راضالاقت نسب في الارتفاع يصاحب أن المتوقع من إذ واقعي غير

 66 .أعلى بعائد الملاك يطالب أن المتوقع من ثم ومن الملاك،

 

 " Net Operating Income Approche " NOI التشغيلي ربح صافي مدخل    2- 

 في تغير أي يسبب لا المالي الرفع في التغير أن إلى المالي الهيكل صياغة في ( NOI) التشغيلي الربح صافي نظرية مؤيدي يؤكد

 القيمة ئدااز  الملكية لحق السوقية بالقيمة تحدد والتي للمؤسسة السوقية القيمة في ولا WACC))  المرجحة الأموال تكلفة

 الأموال تكلفة راتتأثي عن مستقلة أيضا وهي المالي الهيكل في راتتغي أي عن مستقلة تكون  سوف للمؤسسة السوقية

  WACC. 67المرجحة

 

 يؤدي سوف الأموال هيكل في المقترض التمويل حصة زيادة أي المالي الرفع زيادة أن إلى يشير النظرية لهذه العام المضمون  إن

 فإن المخاطر في الزيادة هذه وبسبب )الملاك( العادية الأسهم حملة لها يتعرض التي Financial Risc المالية المخاطر ارتفاع إلى

 مع تزداد سوف الممتلك التمويل تكلفة فان لذلك الممتلك التمويل تكلفة يمثل المطلوب العائد معدل يطلبوا ان لابد الملاك

 .134 المالي الرفع في زيادة كل

 

 الأموال تكلفة يجعل الذي الأمر المقترض التمويل تكلفة في الانخفاض يعوضه الممتلك التمويل تكلفة في الارتفاع هذا إن

 .أيضا تتغير لا ثابتة للمؤسسة السوقية والقيمة تتغير لا ثابتة المرجحة

 

 68: الفرضيات- 2-1 

  المرجحة الأموال تكلفة يساوي  خصم بمعدل العمليات ربح صافي بخصم ككل للمؤسسة السوقية القيمة تتحدد - أ

(WACC (، والملكية راضالاقت بين القيمة تلك تقسيم الأهمية من ليس لذلك. 

 

 فإن تتغير لا ثابتة الأعمال مخاطر ظلت ما فإذا لذلك الأعمال مخاطر بدرجة العمليات ربح صافي خصم معدل يتحدد - ب

 .يتغير أيضا لا ثابت يظل )المرجحة الأموال تكلفة( الخصم معدل

 

 

 

 

                                                                                                
 .323 ص ذكره، سبق مرجع ، راراتالق واتخاذ القيمة مدخل :المالية الإدارة وآخرون، الحناوي  صالح محمد 66:  

67 :Jacques Teulie Et Autres, Op.cit. P, 354. 

 .333 ص ذكره، سبق مرجع ،رارات الق واتخاذ القيمة مدخل :المالية الإدارة العبد، جلال الحناوي، صالح محمد 68:  
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 منخفض تمويل مصدر يعتبر وحيث سندات بطرح قروض على الحصول  خلال من المالي الرفع مستويات زيادة إن - ت

 عن الناجمة المزايا فإن لذلك العادية الأسهم حملة لها يتعرض التي المالية المخاطر درجة في زيادة عليه يترتب التكلفة

 التي الإضافية المخاطر عن لتعويضهم أعلى عائد بمعدل الملاك مطالبة نتيجة تضيع )السندات( القروض على الاعتماد

 .المالي الرفع مستويات دتاز  كلما متصاعدة الممتلك التمويل تكلفة يجعل الذي الأمر لها، يتعرضون 

 .ثابتة القروض على الفائدة معدل إن - ث

 .المؤسسات دخل على ضريبة توجد لا- ج

 

 :الفرضيات تحليل 2 -2- 

 للقروض السوقية والقيمة الملكية لحق السوقية القيمة جمع حاصل إلا هي ما للمؤسسة السوقية القيمة أن وبما

 69 :فإن النظرية، هذه مضمون  وفق )السندات(

 للقروض السوقية القيمة – للمؤسسة السوقية القيمة = الملكية لحق السوقية القيمة

 

 70 :أن (NO) الربح صافي نظرية في حظنا لا وكما

 الملاك من المطلوب العائد معدل /العمليات ربح صافي = الملكية لحق السوقية القيمة

 

 :أن يعني هذا

 القيمة السوقية لحق الملكية/ صافي ربح العمليات =  المطلوب العائد معدل

 

 يمكن بديل وبشكل ولذلك الممتلك التمويل تكلفة إلا هو ما الملاك قبل من )م( المطلوب العائد معدل إن

 71 :الآتية بالمعادلة )م( الممتلك التمويل تكلفة حساب

 السوقية لحق الملكية/ القيمة السوقية القروض × (القروض تكلفة – المرجحة الأموال تكلفة ( المرجحة الأموال تكلفة = م

 القيمة

 

 في الزيادة مع ثابت بمعدل تزداد سوف الممتلك التمويل تكلفة فإن عليه ثابتة، (WACC ) المرجحة الأموال تكلفة أن وبما

 .المالي الخطر درجات زيادة بسبب الملكية حق إلى راضالاقت نسبة

 

 السوقية القيمة أن إلا )الملكية لحق السوقية القيمة إلى للقروض السوقية القيمة نسبة( المالي الرفع نسبة في التغير رغم

 رغم أمثل تمويل هيكل وجود عدم يعني مما أيضا ثابتة ظلت (WACC ) المرجحة الأموال تكلفة أن كما ثابتة ظلت للمؤسسة

 72. المالي الرفع نسبة في زيادة كل مع تصاعدت قد الممتلك التمويل تكلفة أن

 

                                                                                                    
 .771 ص ذكره، سبق مرجع المتقدمة، المالية الإدارة الزبيدي، محمود حمزة 69:   

 .771 ص ذكره، سبق مرجع الزبيدي، محمود حمزة 70:    

 .349 ص ذكره، سبق مرجع الجديدة، للمشروعات المالي التحليل :المالية الإدارة وآخرون، الحناوي  صالح محمد 71:    

 .184 ص ذكره، سبق مرجع ، التمويل مصادر مجال في الحديث الفكر هندي، راهيمإب منير 72:    
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   Traditionnel Théorie  التقليدية النظرية :ثانيا

 التي الأفكار كون  بسبب وانما التاريخية، الناحية من قديمة لكونها ليس عليها التقليدية الصفة النظرية هذه مؤيدي يطلق

 هذه مؤيدي لأفكار النظري  المضمون  أن ذلك إلى بالإضافة والاستنتاجية، التحليلية الناحية من بها مسلم بها جاءت

 النظر لوجهة ووفقا ، ( NOI) العمليات ربح صافي ونظرية (NI) الربح صافي نظرية بين وسيطة نظر وجهة يعتمد النظرية

 وأموال الملاك أموال من مميزة تشكيلة طريق عن الأموال تكلفة وتنخفض ترتفع أن يمكن المؤسسة قيمة فإن التقليدية

 .راضالاقت

 

 الفرضيات 1- 

 من يتحقق مثلى راضاقت نقطة عن ينشأ Optimal Financial Structure أمثل مالي هيكل بوجود النظرية هذه مؤيدي يؤكد

 تجعل والممتلكة المقترضة التمويل مصادر من المميزة التشكيلة هذه الممتلكة، والأموال المقترضة الأموال من مميزة تشكيلة

 مقبولة مستويات عند وذلك الأعلى حدها في للمؤسسة السوقية القيمة لتكون  الأدنى حدها في المرجحة الأموال تكلفة من

 .73 المالي الرفع من

 

 وذلك المالي، الرفع نسبة في زيادة كل مع تزداد سوف الممتلك التمويل تكلفة أن تفترض النظرية هذه أن ذلك إلى أضف

 معدل أن – النظرية هذه تحليل ضمن  يفترضون  وهم المؤسسة، في الملاك لها يتعرض التي الخطر درجات زيادة بسبب

 الاعتماد فيها يبدأ التي الأولى اللحظة منذ بالارتفاع يبدأ الممتلك التمويل تكلفة يمثل الذي الملاك قبل من المطلوب العائد

 74 .الملاك عائد لها يتعرض التي المخاطر زيادة بسبب المالي الهيكل تشكيلة في المقترض التمويل على

 

 التكلفة هذه أن إلا المالي، الرفع من عالية لمستويات ثابتة تظل المقترض التمويل تكلفة أن النظرية هذه مؤيدي يفترض كما

 75 .عليها المتعارف المالي الرفع من المقبولة الحدود المؤسسة تجاوزت ما إذ التدريجي بالارتفاع تبدأ سوف

 

 انخفاض بسبب القروض مقدارزايد ت و المالي، الهيكل تشكيلة في قيمته تناقص مع الممتلك التمويل تكلفة لارتفاع راونظ

 تشكيلة في الرفع تغير فيها يتم الذي الأولى اللحظة منذ بالانخفاض تبدأ سوف  (WACC)  المرجحة الأموال تكلفة فإن تكلفته

 بنقطة يسمى ما وهذا المالي الرفع من معين مستوى  عند لها حد أدنى إلى تصل حتى المقترض التمويل لصالح التمويل

 .الأعلى حدها عند للمؤسسة السوقية القيمة لتكون  المثلى راضالاقت

 

 الأمثل؟ المالي الهيكل إلى توصل التي المثلى راضالاقت نقطة تتحدد كيف : يطرح الذي والسؤال

 

 ولذلك الممتلك، بالتمويل مقارنة منخفض يعتبر المقترض التمويل أن من توضيح منا تقتض ي السؤال هذا على الإجابة إن

 .((WACC  المرجحة الأموال تكلفة تخفيض في تسهم المالي الهيكل في المقترض التمويل نسبة زيادة فإن

                                                                                                   
73 : Pierre Vernimmen , Finance D’entreprise, 8e Edition, Par Pascal Quiry Et Yann Le Fur, Editions Dalloz , Paris, 2010, P 785. 

 .778ص ذكره، سبق مرجع المتقدمة، المالية الإدارة الزبيدي، حمزة محمود74:      

 .195 ص ذكره، سبق مرجع ، المالية والإدارة التمويل أساسيات وآخرون، حنفي الغفار عبد 75:    
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 الناجمة المرجحة الأموال تكلفة ارتفاع إلى يؤدي مما المقترضة الأموال نسبة زيادة مع ترتفع الممتلك التمويل تكلفة أن غير

 ارتفاع عن الناجم المرجحة الأموال تكلفة في الارتفاع يفوق  القروض زيادة عن الناجمة المرجحة التكلفة في الانخفاض لكن

 .الأدنى حدها في المرجحة الأموال تكلفة من تجعل التي المثلى راضالاقت نقطة تتحقق وهكذا الممتلكة، الأموال تكلفة

 

 في نسبته زيادة من الرغم فعلى المقترض، التمويل مصدر على الاعتماد زيادة في المؤسسة تستمر عندما راتتغي تحصل ثم

 كبيرة بمعدلات بالارتفاع تأخذ )الممتلك التمويل تكلفة( الملكية حقوق  تكلفة أن إلا التكلفة، رخيص مصدر باعتباره الهيكل

 وذللك (WACC ) المرجحة الأموال تكلفة في تخفيض لتحقيق كافيا يعد لم الرخيصة بتكلفته راضالاقت زيادة أن والنتيجة

 التمويل تكلفة إلى القروض على الاعتماد في المغالاة تؤدي أخرى  بعبارة الممتلك، التمويل تكلفة في الكبير الارتفاع بسبب

 الذي الأمر نسبيا، المنخفضة التكلفة ذات المقترضة الأموال على الاعتماد زيادة على المترتبة الوفرات يفوق  بقدر الممتلك

 76 .الانخفاض نحو اتجهت أن بعد التصاعد نحو تتجه أن المرجحة الأموال بتكلفة يؤدي

 

 الوكالة وكلفة الإفلاس وكلفة الضريبة غياب ظل في ميلر و مودكلياني نظرية :ثالثا

 المعاصرة، المالية النظرية في الأهمية في غاية فلسفيا اتجاها Modigliani Et Miller Théorie وميلر مودكلياني نظرية تشكل

 اسند وقد المالية بالإدارة المهتمين بين الفكري  الجدل يجاذبها لاز  لا النظرية تلك أن إلا 1958 عام نظريتهم نشروا أن منذ

 بشان ( M&M) وميلر مودكلياني لنظرية النظري  المضمون  إن.المالية للإدارة الحديثة المدرسة مؤسس ي أنهم بحق لهم

 مودكلياني أكد إذ التحديد، السابقة التشغيلي ربح صافي ونظرية تتفق الضريبة وجود عدم ظل وفي المالي الهيكل صياغة

 رافعةال نسبة راتبتغي أي المالي الهيكل بصياغة تتأثر لا للمؤسسة السوقية القيمة فإن الضريبة غياب ظل في أنه وميلر

 77 .أمثل مالي هيكل وجود عدم على أكدوا هم ولذلك المالية

 

 أسسا قد راحينالاقت هذين أن لوحظ إذ والثاني، الأول  احهمار اقت خلال من وميلر مودكلياني إليه توصل ما شرح ويمكن

 نناقش ثم أولا اضاتر الافت لهذه نتعرض وسوف .المال سار  وسوق  المستثمرين من كل بسلوك ترتبط معينة اضاتر افت على

 .للمؤسسة السوقية القيمة على ) راضالاقت( المالي الرفع تأثير في نظرهما وجهة بشأن راحهمااقت بالتفصيل

 

 78الفرضيات :أولا

 

 .المالية  الأوراق تلك أسعار على يؤثر لا وبشكل المالية الأوراق وشراء بيع في الحرية كامل للمستثمرين أن 1-

 على بها المؤسسات تحصل التي الشروط وبنفس الفائدة أسعار بنفس بالاقتراض  )المستثمرين ( الأفراد  قيام إمكانية 2 -

 القروض

 

 

 

 

                                                                                                      
 785. ص ذكره، سبق مرجع المتقدمة، المالية الإدارة الزبيري، حمزة محمود 76:   

77 : Modigliani Et Miller, The Cost Of Capital- Corparation : Finance And The Theory Of Investment , American Economies Review, N0 3 

Juin 1958, Page 261-267 

78 : Pierre Vernimmen, Corporate Finance : Theory And Practice, Pascal Quiry, Maurizio Dallocchio, Yann Lefur, Antonio Salvi, Ed itions 

John Wiley&Sons, Ltd, England, 2005, Page 660. 



31 
 

 

 

 و وللجميع متاحة السوق  في العاملة المؤسسات عن المعلومات أن بمعنى الكفء السوق  ظل في تعمل المؤسسات كافة إن 3 -

 .مجانية

 الأوراق بيع او راءالش تكاليف(  العمليات تكاليف أن يتضمن هذا بالرشد، يتمتعون  السوق  في المستثمرين كافة إن 4 -

 .موجودة غير )المالية

 خطر رائحش إلى المؤسسات تنتمي حيث متجانسة، خطر رائحش إلى تنتمي مجموعات إلى المؤسسات تقسيم يمكن 5 -

 في تعمل التي المؤسسات أن وميلر مودكلياني وفق يعني وهذا الخطر خصائص نفس لها المتوقعة أرباحها كانت إذا متجانسة

 .الخطر حيث من متجانسة شريحة تكون  الصناعة نفس

 .محتجزة أرباح توجد لا آخر بمعنى أرباحها، كل بتوزيع تقتض ي توزيع سياسة المؤسسات تتبع 6 -

 .الإفلاس تكاليف ولا المؤسسات دخل على ضريبة توجد لا 7 -

 

 راحاتالاقت :ثانيا

 :يلي فيما نشرحها ، راحاتالاقت من عدد إلى نظريته وميلر مودكلياني يقسم

 

 Proposition 1 :الأول  الاقتراح 1 -

 راحهماقت لأن وذلك (Pie Model The )  الدائرة بنموذج وميلر لمودكلياني Proposition 1 الأول  راحالاقت الكتاب بعض يسمي

 79 .دائرة كنموذج المالي الهيكل إلى ينظرون فهم وذلك المالي، الهيكل صياغة عدا ش يء كل في متماثلتين مؤسستين يصور 

 

 فيها، الأموال هيكل عن تماما مستقلة للمؤسسة السوقية القيمة فإن وميلر مودكلياني قدمه الذي الأول  راحالاقت ظل في

 بمعدل يتمثل خصم بمعدل المؤسسة تحققه الذي العمليات ربح صافي خلال من تتحدد للمؤسسة السوقية القيمة وأن

 80 .المؤسسة إليها تنتمي التي للشريحة الخطر خصائص يناسب الاستثمار على المطلوب العائد

 

 كما معينة مخاطرة فئة لأي تنتمي مؤسسة لأي السوقية القيمة عن تكشف معادلة شكل في الأول  راحالاقت صياغة ويمكن

 :يلي

 
 للقروض السوقية القيمة + الملكية لحق السوقية القيمة = للمؤسسة السوقية القيمة

 معدل الخصم/ صافي ربح العمليات = للمؤسسة السوقية القيمة

 

 

 

 
 

                                                                                                                       

 790 ص ذكره، سبق مرجع المتقدمة، المالية الإدارة الزبيدي، محمود حمزة 79:  

80 : Philipe Gillet, les différents modes de financements et la structure optimal du capital , uv 103 université paris- dauphine , p 12. 
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 :أن على أعلاه المعادلة تؤكد

 آخر وبمعنى المال، سار  هيكل تشكيلة على وليس الأصول، من المتوقع العمليات ربح على تتوقف للمؤسسة السوقية القيمة

 عن مستقلة أنها أي للمؤسسة السوقية القيمة على يؤثر لا ثم ومن العمليات ربح على يؤثر لا المال سار  هيكل فإن

 81 .المالي الرفع مستويات

 

 تكلفة تعادل وهي المالي، الهيكل صياغة عن(wacc) المرجحة الأموال تكلفة استقلالية يؤكدان وميلر مودكلياني أن كما

 82  (.Un Levered Firme)التمويل في القروض على تعتمد لا ولكنها الخطر شريحة لنفس تنتمي أخرى  لمؤسسة الملاك أموال

 

 Proposition 2 :الثاني راحالاقت 2 -

 راتغي يحدث ذلك أن إلا الأول،راح الاقت في ورد كما للمؤسسة الكلية القيمة من يغير لن سوف المالي الهيكل في التغير أن رغم

 وحقوق  بالقروض تمويلها يتم ما لمؤسسة يحصل ماذا نختبر سوف فإننا وعليه .ملكيتها وحق المؤسسة قروض في مهما

 .المالية رافعةال نسبة تتغير عندما أي فيها الملكية حق إلى القروض نسبة تتغير عندما الملكية

 

 والذي ما لمؤسسة المطلوب العائد معدل إن الضريبة، بتجاهل نستمر سوف أعلاه الاختبار ضمن التحليل عملية ولضمان

 83 :التالية بالمعادلة الممثلة ، WACC المرجحة التمويل بتكلفة يتمثل

 

 =WACC= Ractifالقروض كلفة + القيمة السوقية للمؤسسة/القيمة السوقية لحق الملكية.×الممتلك التمويل كلفة 

 القيمة السوقية للمؤسسة / القيمة السوقية للقروض×
  

 : المعادلة اعلاه تمكن مودكيلياني من الوصول الي العلاقة التالية  من

 

  

 

 ما مؤسسة في الملاك قبل من المطلوب العائد معدل أن من نستنتج ومنه وميلر لمودكلياني المشهور  الثاني راحالاقت هو هذا

 84 :هي راتمتغي ثلاث على يعتمد

 

 .)المرجحة التمويل بتكلفة ممثلة( المؤسسة قبل من المطلوب العائد معدل1-

 .المقترض التمويل تكلفة 2 -

 .) رافعةال نسبة أي( الملكية حق إلى القروض نسبة 3 -

  "المطلوب العائد معدل" أن وهو الثانيراح الاقت مضمون  وميلر مودكلياني عرض التحليل هذا ومن

                                                                                                                          

81 : S.A Ross, R.W.Wzsterfield, J.F.Jaffe, Finance Corporate , Dunod, Paris, 2005, Pour La Traduction Française, P506 

82 : Zvi Bodie Et Robert Merton, Finance , 3e Edition, Edition Française Dirigée Par Christophe Thibierge Préface De Paul Samuel son, 

Distibution Nouveaux Horizons – ARS, Paris, 2011, P 471. 

83 : R.Brealey & S. Myers, Principe De Gestion Financière , 7e Edition, Pearson Education France, 2003, P222 

84 : André Farber, Marie-Paule Laurent, Kim Oosterlinck, Hugues Pirotte, Finance , 2e Edition, Pearson Education France, 2008, P, 190 . 

Cmpc=re 
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 مماثلة مؤسسة قبل من المطلوب العائد معدل يساوي  المالي، الهيكل في القروض على تعتمد مؤسسة الملاك قبل من "

 المالية المخاطر لتعويض إضافي عائد إلى إضافة تمويلها هيكل في القروض على تعتمد لا ولكنها الخطر شريحة لنفس وتنتمي

 نسبة في مضروبا المقترض التمويل وتكلفة للمؤسسة المرجحة التمويل تكلفة بين بالفرق  حددالم راضالاقت عن الناجمة

 85 .الملكية حق إلى راضالاقت

 

 ولا تتغير لا ثابتة تظل الأموال تكلفة أن « هو الثانيراضهما افت في "وميلر مودكلياني" قدمه فيما الهامة النقطة وبالتالي

 تعتمد ولا الخطر شريحة لنفس تنتمي المؤسسة في الملاك أموال على العائد معدل وتساوي  المال سار  هيكل مكونات تتأثر

  86» رأسمالها هيكل في راضالاقت على

 

 87" وميلر مودكلياني" فروض انتقادات  3- 

 من صحيح غير راضافت الفائدة، معدل بنفس راضوالإق راضالاقت يمكنهم والمؤسسات رادالأف بأن القائل راضالافت -ا

 .رادالأف من أقل فائدة بمعدلات راضالاقت على قدرة لديها تجعل المؤسسات وأصول  حجم لأن العملية، الناحية

 مقابل للمؤسسات محدودة مسؤولية فوجود للمؤسسة المالي للرفع بديل هو الشخص ي الرفع أن الصحيح من ليس -ب

 اقتربت فإذا المال، سار  سوق  داخل مختلفة مواضع في رادوالأف المؤسسات من كل تضع رادللأف محدودة غير مسؤولية

 رفعا المستثمر استخدم إذا أما المؤسسة، في المستثمرة ثرواتهم من جزء المستثمرون يفقد فسوف الإفلاس من المؤسسة

 من جزءا ليشمل ذلك أثر يمتد قد بل المؤسسة في  راتهاستثما يفقد فقد للإفلاس تعرضه حالة في فإنه شخصيا ماليا

 .أكبر مخاطر لدرجة يتعرض الشخص ي المالي الرفع عملية ظل في المستثمر أن يعني ما وهو الشخصية، ثروته

 تحمل ظل وفي واقعي، غير راضافت أيضا – المالية راقالأو  وبيع راءش تكلفة – للمعاملات تكلفة وجود عدم راضافت إن -ج

 .ذاتها راجحةالم عن ناجمة زايام بأي التكاليف هذه تطيح فقد ، حةراجالم بعملية قيامه أثناء عمليات لتكلفة المستثمر

 وسوف بعد فيما راضالافت هذا أسقطا -وميلر مودكلياني أن ولو – واقعي غير أمر الدخل على ضريبة وجود عدم أن -ح

 التي الضريبية زاياللم  رانظ للفائدة الفعلي المعدل من أقل راضالاقت تكلفة يجعل الضريبة وجود وأن – بالتفصيل نتناوله

 .الضريبة راتالوفو  في والمتمثلة راضالاقت من المؤسسة عليها تحصل

 

 الأسواق كمال عدم ظل في المالي الهيكل :الثاني المطلب 

 الإفلاس، تكلفة إهمال وكذلك المؤسسات دخل على الضريبة وجود الاعتبار بعين يؤخذ لم سبق فيما

 الإطار هذا في المالي الهيكل عالجت التي النظريات مختلف نستعرض سوف الأسواق كمال عدم ظل وفي المطلب هذا في أما

 

 

 

 

 

 

                                                                                                       
 .343 ص ذكره، سبق مرجع ،راراتالق واتخاذ القيمة مدخل :المالية ،الإدارة وآخرون . الحناوي  صالح محمد85 :  

 .193 ص ذكره، سبق مرجع التمويل، مصادر مجال في الحديث الفكر هندي، راهيمإب منير86:   

87 : Hervé Hutin, Toute La Finance D’entreprise En Pratique , 2e Edition, Editions D’organisation, Paris 2002, P 276. 
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 : المؤسسات دخل على والضريبة وميلر مودكلياني  :اولا

 عليه يترتب الأموال تشكيلة في المقترض التمويل فزيادة القروض على المؤسسة لاعتماد نتيجة الضريبي الوفر يتحقق

 فائدة لاعتبار رانظ التأثير هذا وينشأ للمؤسسة، السوقية القيمة في ارتفاع يسبب مما المرجحة الأموال تكلفة في انخفاض

 . 88 للضريبة يخضع أن قبل المؤسسة أرباح بها تتحمل القروض

 

 وما المالية، للمصاريف الضريبي الوفر خلال من المؤسسة تمويل في للقروض المهم الدور  وميلر مودكلياني عرف وقد

 المرجحة الأموال تكلفة في مباشر تخفيض من يخلقه ما بسبب للمؤسسة السوقية القيمة على إيجابي تأثير من تمارسه

WACC الأمثل المالي الهيكل وميلر مودكلياني حسب وبالتالي التكلفة، منخفضة التمويل مصادر القروض كون  عن والناتج 

 89 .الاستدانة بتعظيم يتحقق

 

  الاقتراحات -1

 Proposition 1 :الأول  الاقتراح  -

 تساوي  مقترضة لمؤسسة السوقية القيمة"  أن على وأكدا سابقا إليه توصلا ما وميلر مودكلياني أعاد

 بمصدر بالكامل ممولة أنها إلا الخطر من الدرجة نفس إلى وتنتمي مماثلة لمؤسسة السوقية القيمة

 90 " .الضريبي للوفر الحالية القيمة ئدااز  الملكية

 

 91 :التالية بالمعادلة سبق ما توضيح يمكن

 الضريبي للوفر الحالية القيمة + مقترضة غير لمؤسسة السوقية القيمة = مقترضة لمؤسسة السوقية القيمة

 
92 

 

 
 

 تعادل سوف الملاك طريق عن بالكامل الممولة للمؤسسة السوقية القيمة أن هو المعادلة في بالاهتمام الجديرة الملاحظة

 المالي للرفع المستخدمة لمؤسسة السوقية القيمة أن هو أهمية الأكثر الأخرى  الملاحظة أما لأسهمها، السوقية القيمة

 .موجبا المؤسسة دخل على الضريبة معدل كان طالما المال سار  بهيكل راضالاقت زيادة مع رارباستم تزداد سوف ) راضالاقت(
93 

 proposition 2 الثاني راحالاقت-

 غير لمؤسسة الملكية حقوق  تكلفة مع تتساوى  أن ينبغي مقترضة، لمؤسسة الملكية حقوق  تكلفة :بأن الثاني  الاقتراح تقتض ي

 مقترضة،
                                                                                                                                                            

 88: Jacques Teulié Et Autres , Opi.Cit, P 360. 

89 : Modigliani F, Et Miller M, Corporate Income And The Cost Of Capital : A Correction , The American Economic Review , 1963, Pp., 433-

443. 

90 : Pierre Vernimmen, Finance D’entreprise, Op.cit., P 797. 

91 : Jonathan Berk, Et Autres, Op.cit., P549. 

92 : Pascal Barneto Et Autres, Op.cit., P424. 

93 :André Farber Et Autres, Op.Cit, Pp 196, 197. 

VD = VND + DT    
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 وتكلفة مقترضة غير لمؤسسة الملكية حقوق  تكلفة بين الفرق  :أساس على تتحدد المالية المخاطر عن مكافاة إليها مضافا

 أرباح على الضريبة معدل أساس على تتحد كما .المؤسسات لكافة ثابتة أنها وميلر دكليانيو م يفترض التي راضالإقت

 94 .المؤسسة المال سار  هيكل في الملكية حقوق  إلى المقترضة الأموال ونسبة المؤسسات،

 

 95 » المقترض الأموال على الكامل بالاعتماد يتحقق المثالي المال سار  هيكل فإن « وميلر مودكلياني إليه توصل ما على وبناءا

 

 :يلي ما استخلاص يمكن أنه ميلر راسة د من يتضح

 .القروض استخدام تفضيل إلى يؤدي الضريبة، حساب راضلأغ الفوائد خصم ان 1 -

 يفضل ثم ومن المطلوب العائد معدل تخفيض إلى يؤدي الأسهم عن الناتجة راداتللإي الضريبة المعاملة في التمايز ان 2 -

 معظم ويعتقد العاملين، لهذين )الصافي أي) المشترك الأثر معرفة الصعب من ولكن التمويل، في الملكية حقوق  استخدام

 ولكن التمويل، في القروض استخدام يرجح مما قوي  تأثير له الضريبة راضلأغ الفوائد خصم أن المجال هذا في المشتغلين

 .للفوائد الضريبي الإعفاء أهمية من تقلل أسماليةر ال للأرباح المميزة المعاملة نتيجة

 

 الإفلاس تكلفة وجود ظل في المالي الهيكل :ثانيا

 الإفلاس مفهوم   1- 

 لكونها سالبة تصبح زانيةالمي في المساهمين حقوق  أن أي الجارية، اماتهاز الت مواجهة على المؤسسة مقدرة عدمهو  الإفلاس  

 96 .السابقة الخسائر بتسديد استهلكت

 

 إلى يؤدي مما الموجودات قيمة تنخفض عندما )الاستلاء( لتولي للدائنين تسمح قانونية آلية مجرد هو الإفلاسكما ان 

 97 ".المالي الفشل

 

 السوقية والقيمة الأموال تكلفةوأثر  الافلاس تكلفة مكونات -  2 

 تكاليف تضم الأولى المجموعة :التكاليف من مجموعتين تشمل أنها باعتبار تجاهلها الصعب من الإفلاس تكاليف إن

 المستعجل و القصري  البيع تكاليف و الإنابة تكاليف مالية، تكاليف التنظيم، إعادة تكاليف إدارية، تكاليف ( مباشرة

 المصداقية أي الصورة تكاليف ( المباشرة غير التكاليف الثانية المجموعة تضم بينما ) الاجتماعية التكاليف و للأصول 

 بسبب أو المؤسسة أرباح في انخفاض نتيجة وتكون  ، 98 قياسه الصعب ومن  )الفرصة ضياع تكاليف و التجارية و المالية

 التشغيلية، الكفاءة في النقص

 

 

 

                                                                                                                          
 .237 ص ذكره، سبق مرجع التمويل، مصادر مجال في الحديث الفكر هندي، راهيمإب منير 94:    

95 : Jacques Teulié, Et Autres, Op.Cit, P 361. 

 .725,726 ص ،ص ذكره سبق مرجع الميداني، عزت أيمن محمد 96: 186

97 :  R.Brealey & S.Myers, Op.Cit, p552. 

98 : Ibid , P 555. 
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 99 .الفائدة أسعار زيادة أو الديون  للزيادة المستحقة الفوائد كميات زيادة بسبب إما الإفلاس قبل عادة يحدث والذي 

 

 الإفلاس تكاليف وجود ظل في المؤسسة قيمة 3 -

 100 :هي عناصر ثلاثة على والتكلفة الإفلاس بين العلاقة وتتوقف

 الإفلاس؛ احتمالية 1 -

 مالية؛ أزمات أو مصاعب تحدث عندما المؤسسة تتحملها التي التكاليف 2 -

 .الجارية العمليات على للإفلاس المحتملة العكسية الآثار 3 -

 

 : حيث تحسب قيمة المؤسسة كما يلي

 الإفلاس لتكلفة الحالية القيمة – للمؤسسة الحالية القيمة = المؤسسة قيمة

 

 :يلي كما تحسب الإفلاس لتكلفة الحالية القيمة أن حين في

 الفائدة سعر/ الإفلاس تكلفة= الإفلاس لتكلفة الحالية القيمة

 

 :التالية بالعلاقة فتحسب الإفلاس تكلفة أما

  رائبالظ بعد التأمين قسط = الإفلاس تكلفة × الإفلاس احتمال

 الإفلاس احتمال × الفعلية الإفلاس تكاليف = المتوقعة الإفلاس تكلفة

 

  (statique du Trade-off)  التسوية ونظرية الأمثل المالي الهيكل :ثالثا
 الوسط الحل أو التسوية نظرية يسمى بما تعرف للديون  الضريبية  راتالوفو  و الإفلاس تكاليف بين العلاقة إن

(Statique-Trade-Off) ، و الإفلاس( المتغيرين بين التوازن  عند إلا يتحقق لا الأمثل المالي الهيكل أن كشف هو هدفها أن 

 101 .)الضريبةرات الوفو 

 

 يناار  كما .بالاستدانة المرتبطة وتكاليف زاتممي على تقوم المثلى الاستدانة نسبة ،)الوسط حل( التسوية لنظرية بالنسبة

 لأنها مستهدفة كنسبة تعتبر التي الاستدانة نسبة إلى ليصلوا )المال سار  ( المالي هيكلهم يعدلون  سوف المؤسسات سابقا،

 .المؤسسة قيمة تعظم

 

 راض للاقت الأمثل رارفالق ، راتالمتغي جميع الاعتبار بعين الأخذ مع المؤسسة قيمة تعظيم عند يتحقق الأمثل المالي الهيكل

 الحالية القيمة تحدثه الذي الإيجابي الأثر بين للتوازن  محصلة إلا هو ما للمؤسسة سوقية قيمة أعلى يضمن والذي

 102 .الإفلاس تكلفة تسببه الذي السلبي والأثر الضريبية راتللوفو 
 

                                                                                                                                                               

 .247 ص ذكره، سبق مرجع التمويل، مصادر مجال في الحديث الفكر هندي، راهيمإب منير99:  

100 : Robert Goffin, Op.cit., P 284 

101 : Jacques Teulié Et Autres , Op.Cit, P367. 

 .816 ص ذكره، سبق ،مرجع المتقدمة المالية الإدارة الزبيدي، محمود حمزة 102 :
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 الحديثة للمالية الجديدة راتالتيا ظل في المالي الهيكل :الثالث المطلب 

 

 الوكالة نظرية :اولا 
 الوكلاء بين للتفاوض العقود من مجموعة أنها على للمؤسسة تنظر 1976 سنة Jensen Et Meckling الوكالة تكلفة نموذج       

 تكاليف من لتخفيف كطريقة المالي هيكل اختيار تصميم يتم المعلومات التماثل عدم ظل في مختلفة أهداف لتحقيق بحرية

 103 .أخرى  جهة من والمقرضين والمساهمين جهة منراء والمد المساهمين بين زاعاتالن بسبب الوكالة

 

 104 :يلي كما " الوكالة علاقة " Jensen et meckling من كل ويعرف

 .باسمه محددة مهمة لتنفيذ الوكيل يسمى أخر شخصا ويستخدم بالرئيس يسمى شخص، بموجبه تقوم عقد "

 

 105 :بين تنشأ الكاتب أو المؤلف عنها تكلم التي زاعاتن تحدث أن يمكن الذي الفرص  

 مفرطة؛ الاستدانة تكون  ما بقدر والدائنين، المساهمين 1 -

 لا رينالأخي هؤلاء ، راءالمد وليس لمموليها تعود المؤسسة عن الناتجة الأرباح يكون  ما بمقدار ،راءوالمد المساهمين 2 -

 من النوعين هذين وفي .مهم المؤسسة المال سار  في مشاركتها كانت إذا )تسيير( المؤسسة إدارة في بفعالية يشاركون 

 النزاعات ( الخاصة بالأموال مرتبطة وكالة تكاليف هناك إذن الوكالة، تكاليف تنتج أو عنهم تتكبد اعاتز الن أو راعاتالص

 في الزيادة مع )والدائنين المساهمين بينالنزاعات  ( بالديون  مرتبطة وكالة وتكاليف )المساهمين أو  راءالمد أو المسيرين بين

 .106)التكاليف ( تزيد والثانية تنخفض الأولى الديون  مستوى 

 

 مبدأ على ذلك في معتمدة والوكيل الموكل بين تكون  أن يمكن الذي الأمثل التعاقد خصائص تقديم إلى الوكالة نظرية تهدف

 قبل الخاصة مصلحته تعظيم إلى اقتصادي عون  كل يهدف بحيث المصالح تضارب فرضية إلى يستند الذي النيوكلاسيكي

 المالية راراتبالق يتعلق فيما خصوصا أمثل، بشكل الوكالة  راعص لتسيير أسلوبا النظرية هذه وتقترح .العامة المصلحة

 تحديد على سلوكهم تأثير ملاحظة ومحاولة المؤسسة بتمويل المتعاملين سلوك تفسير النظرية هذه تحاول  كما .المناسبة

 107 :فرضيتين إلى استنادا وذلك التمويل هيكل

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                                                                     
103 :Et-Taoufiq, Benoit Gailly, La Structure Financière Des Pme De La Haute Technologie, Les Côtes De Carthage 3, 4, 5 Et 6 Juin 2003,  

Xiième Conférence De l’Association Internationale De Management Stratégique. p .04 

104 : Fatima ta Ly-Baro, structure financier de l’entreprise, Economique, Paris, 2002, Op.cit. P 29. 

105 : Patrick Navatte , finance d’entreprise et théorie des options, gestion économique, paris janvier 1998, P 62. 

106 : Jensen M.C., Meckling W.H. (1976), Theory Of The Firm : Managerial Behavior, Agency Costs And Ownership Structure ,Journal Of 

Financial Economics, Vol.3, P.312 

 318. ص ذكره، سبق مرجع والمتوسطة، الصغيرة المؤسسات تمويل هياكل حول  القائم ،الجدل دادن الوهاب عبد 107:  
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 متطابقة؛ والملاك رين المس ي أهداف تكون  أن بالضرورة ليس 3 -  

 .ومحيطها بالمؤسسة المتعلقة المعلومة على الحصول  في المتعاملين تساوي  عدم 4 -
 

 إدارة ذلك وفق راحهاواقت ، المؤسسة في Partner الشركاء كل مصالح تطابق فرضية رفضها في يكمن الوكالة نظرية  رادانف

 بين compromis المزج نتاج هو الأمثل المالي فالهيكل .المناسبة المالية راراتالق بواسطة خاصة أمثل، بشكل التناقضات هذه

 تؤخر و مصالحا ترجح الخاصة الأموال و المديونية أن معتبرة المصالح، تنازع بحل تسمح التي التمويل مصادر مختلف

 دالة تعظيم هي راءللمد السلوكية الفرضية .للمؤسسة الإجمالية القيمة بتعظيم يسمح أن يجب المالي الهيكل هذا أخرى،

 .المصالح في تضارب بذلك محدثين منفعتهم،

 

 الوكالة تكاليف وجود ظل في الامثل المالي الهيكل 

 بحل تسمح التي المختلفة التمويل أنماط بين مرض ي تحكيم عن ينتج الأمثل المالي الهيكل فإن الوكالة نظرية حسب أي

 تحد الخاصة والأموال الاستدانة باعتبار وذلك المؤسسة، وحياة بمستقبل المهتمين رافالأط بين المصالح تضارب إشكالية

 .للمؤسسة الإجمالية القيمة تعظيم الأمثل الهيكل هذا يسمح بحيث أخرى، تثير الوقت ذات وفي راعاتالص بعض من

  

 )المعلومات تماثل عدم نظرية( الإشارة نظرية :ثانيا 

 عدم وهي أساسية قاعدة على النظرية هذه تقوم ، 1977 سنة Ross المؤلف إلى النظرية هذه ظهور  في الفضل يعود     

 حقيقية بالضرورة ليست المؤسسات تتبنها التي المعلومات أن الواقع و السوق، به يتصف الذي المعلومات تناظر أو التماثل

 (signaux)  راتإشا إصدار أداء الأحسن المؤسسات في المديرين بإمكان أنه من تنطلق النظرية هذه فإن تم ومن وصادقة،

 الصعب من سيكون  أنه راتالإشا هذه وخاصية الأداء، من أقل مستوى  ذات أخرى  مؤسسات عن تميزها وفعالة خاصة

 :هما أساسيتين فكرتين إلى الإشارة نظرية تستند إذن ، 108 ضعيفة مؤسسات طرف من تقليدها

 متوفرة تكون  لا معلومات تهيئة ما مؤسسة في المديرين بإمكان بأنه حيث ،الاتجاهات جميع في موزعة غير المعلومة نفس -ا

 .المستثمرين لدى

 .والطريقة الأسلوب بنفس تفهم ولا تدرك لا سوف فإنها الجميع لدى ومتوفرة منشورة المعلومات تلك كانت وان حتى -ب

 

 المتماثلة غير المعلومات تعريف  -1

 عمليات عن معلومات لديهم راء المد بأن تعني ، Stiglitz Et Weiss 1985 , Myers Et Majluf 1984 المتماثلة غير المعلومات

 أصحاب ثروة تعظم التي ر ا راراتالق بأخذ يقوم المالي المدير أن فرض وعلى المستثمرين، من أكثر المؤسسة ومستقبل

 المالي بالهيكل والمتعلقة المالي المدير را را تق على تؤثر أن يمكن المتماثلة غير المعلومات فإن بالتالي ،)المساهمين( المؤسسة

 109 .للشركة

 

 

 

                                                                                                      
108 : Aimble Quintart, et autres, op.cit. , p 272 

109 : Patrick Navatte, Op.cit., P 63 
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 الإشارة نظرية مفهوم- 2

 أو الأرباح، توزيع سياسة المال، سار  لتكلفة وصفا أو صورة تكون  أن يمكن إذ عديدة، بأشكال المستعملة الإشارة تكون 

 110 .المالي الهيكل أشكال مختلف في خاصة شروط إلى أو ) complexe مركبة( معقدة مالية راقأو  إلى اللجوء أيضا

 

 حدوث إلى يؤدي وواقعي حقيقي مالي رارق ولكنها الكثير، يعتقد كما مضلل تصريح أو سر مجرد ليست الإشارة أن كما

 111 .صحتها عدم واكتشاف ظهور  حالة في مسببها على سلبية انعكاسات

 

 كل بين المستثمرون فيميز المالي، هيكلها خلال من المؤسسة جودة عن التعبير لمحاولة نموذجا النظرية هذه تقترح

 ومن B نوع من المؤسسات من أداء أحسن A  نوع من المؤسسات , A ,B نوعين إلى ويصنفونها السوق  في المتواجدة المؤسسات

 هذه فترى   *D .للاستدانة (critical) حرجا مستوى  السوق  في المستثمرون يحدد الصنفين أحد في ما مؤسسة تصنيف اجل

 112 .بالعكس والعكس الاستدانة على القدرة لها A الجيد النوع من المؤسسات أن النظرية

 

 بدرجة إشارة كل يستقبل فهو إشارة، أو معلومة لأي تصديقه في ساذجا يكون  أن من أبعد بطبيعته المستثمر أن الواقع

 113 :انه إلى الإشارة من لابد وعليه الشك من معينة

 .الإشارة جهة إليها تهدف التي الفائدة عن أولا المستثمر يتساءل 1 -

 .الاتصال في وسياسته للمؤسسة المدير الفريق صورة فهم يحاول  2 -

 .صحيحة غير معلومات نشر حالة في البورصة سلطات وحكم راقبةم راعيي 3 -

 

 Péking ordre théorie( المهاجمي الترتيب( للتمويل الهرمي التسلسل نظرية :ثالثا

 راراتللق اكميةر الت النتيجة ببساطة هو للمؤسسة المالي الهيكل أن إلى تشير Myers 1984  راتإشا حجة إلى استنادا

Myers Et  Majulf ل P.O.T الهرمي التسلسل حسب للقادة الفردية التمويلية  من أفضل الذاتي التمويل أن 1984 سنة 

 إلا يستعملون  )الأسهم( الخاصة الأموال على تفضل الديون  فإن خارجية موارد إلى بحاجة تكون  وعندما الخارجي، التمويل

 114 .المال سار  في الزيادة استثنائيا

 

 المعلومات تماثل عدم بسبب للتمويل، الهرمي التسلسل نموذج قبل من الأمثل المال سار  هيكل وجود فرضية رفض تم وقد

 المؤسسة، وخارج داخل من  الوكلاء بين

 

                                                                                                     
110 :Samira Rifki, Abdessadeq Sadq, Op Cit, P18. 

111 : Pierre Vernimmen, Finance D’entreprise, op.cit., p 

 .319 ص ذكره، سبق مرجع والمتوسطة، الصغيرة المؤسسات تمويل هياكل حول  القائم الجدل دادن، . الوهاب عبد112 :   

يالهيكل  أمثيلة حول  ظريةالن المقاربات تحليل الوهاب، عبد دادن 113:   الحقوق  كلية   4/2006  العدد الباحث، مجلة الأساسية، النظرية الإسهامات :المال

 112 ص ورقلة، جامعة ،الاقتصادية والعلوم

114 :Fatima Ly Baro ,Op.Cit, Pp. 47.48 
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 حقوق  إلى الدين نسبة على للعثور  محاولة وليس الخارجية الأموال إلى الحاجة تمليها واضح الهرمي التسلسل ويتبع

  . 115 الأمثل المساهمين

 

 أو الوكالة والتكاليف المتماثلة، غير بالمعلومات المرتبطة كالمشاكل أخرى  لإحداث نتيجة أيضا يكون  قد الهرمي التسلسل

 .رائبالظ

 

 من الرفع أو الزيادة طريق عن وأخير راضالاقت ثم الذاتي التمويل طريق عن المؤسسات تمول  ، Donald son 1961 بالنسبة

 Myers  Et Majulf 1984.     116 رارغ على الهرمي التمويلي السلوك هذا المال، سار 

 

 :الذاتي التمويل 1 -

 الفرص حسب على الأرباح توزيع في هااهداف تكيف فإنها الخارجي، التمويل على الداخلي التمويل المؤسسات تفضل   

 117 .القائمة الاستثمار

 

 للحفاظ للمؤسسة تسمح وسيلة بأنه ، 1996 سنة Coffin Robert قبل من طويلة فترة منذ وفسر عولج قد الذاتي التمويل

 اكثر بتفسير يسمح المعلومات تماثل عدم مفهوم لكن .الاستثمار احتياجات لتغطية مالية ومرونة معينة، استقلالية على

 في للمستثمرين وتبرير مشاريعها عن معلومات وتقديم السوق، مواجهة من المؤسسة يحفظ الداخلي التمويل شمولا،

 .القريب المستقبل

 

 والوقت جديدة أسهم إصدار تكاليف المؤسسة يجنب الأخير هذا الذاتي، التمويل لاستخدام وجيهة أسباب هناك ولكن

 المؤسسات، ديون  مستوى  ويحدد المستثمرين تصور  عن مستقلة تمويل رارالق ذلك عن ويترتب .المطلوب للتمويل الضروري 

 .الديون  على اعتمادا أقل تكون  مهم لو كبير ذاتي تمويل تصدر التي تلك

 

 : الديون  إصدار 2 -

 هو وهذا الذاتي التمويل من احتياطاتها استنفاذ تم إذا الديون  إلى تلجأ المؤسسات ان تتوقع الهرمي التمويل نظرية   

 يتضمن الهرمي التمويل نظرية فإن ذلك، على وعلاوة الهرمي، التسلسل في الثانية المرتبة في يأتي الديون  إصدار السبب،

  .مجازفة الأكثر إلى خطورة الأقل من بدأ الجديدة الأسهم طرح قبل الديون  تصدر مطلوبة، الخارجية الأموال تكون  عندما

Myers Et Majluf 1984 . 

 

 :جديدة أسهم صدار إ 3- 

 للمؤسسة الاستدانة طاقة تصبح عندما جديدة، الأسهم إصدار على ينص الهرمي الترتيب تمويل نظرية
                                                                                                                                                        

 

115 : Myers (1984) & N. Maljuf, (1984) , Corporate Financing And Investment Decisions When Firms Have Information That Investors Do 

Not Have, Journal Of Financial Economics, Vol. 13, N° 2, Pp. 187-221 

116 : Colot Olivier, Bughin Christiane, Croquet Mélanie, Ratio Cible D’endettement Et Comportement Financier Des Grandes Entreprises 

Non Cotées : Une Etude Empirique Belge , Centre De Recherche, Université De Mons- Hainaut, P04. 

117 : Aswth Damodaran , Finance D’entreprise , Op.Cit, p 760 
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 . مخاطر من الحد للمؤسسة تتيح للتمويل الهرمي التسلسل هذا أن نستنتج أن يمكننا .مشبعة

 

 :التالي الجدول  في الأساسية النظريات أو المقاربات كافة تلخيص يمكن الأخير وفي

 

 للمؤسسة المالي للهيكل الأساسية النظريات 1 : رقم الجدول                                     

 النتائج           الفرضيات                      المؤلفين          

 المال سار  هيكل على التأثير عدم نظرية                                     

Modigliani Et Miller (1958)                                 على قيمة تأثير له ليس المالي الهيكل              الأسواق كمالية 

 المؤسسة                                                          

 الأمثل        المالي الهيكل نظرية                                         

Modigliani Et Miller (1963)     الضريبة على وجود ,كاملة غير الأسواق 

 الشركات أرباح

ديتحقق  المثالي المال سار  هيكل  بالاعتما

 موال المقترضةلا أ على الكامل

Ross (1977)                                       تؤثر يمكن أن المتماثلة غير المعلومات                          المعلومات تناظر عدم 

 بالهيكل والمتعلقة المدير المالي  راراتق على

                             المالي للشركة                                                                                                                

 الهرمي التمويل نظرية                                            

Myers Et Majulf (1984)      يالذ  رارالق بأخذ يقوم المالي المدير أن 

 المؤسسة أصحاب ثروة عظمي

 غير متماثلة              معلومات بوجود)المساهمين(

 تمويل مصدر أفضل هو الذاتي التمويل

 في الجديدة الأسهم واصدار ,بالديون  يتبع

 الأخير  

  الوكالة نظرية                                       

Jensen Et Meckling (1976)     بين( داخلي وكالة راعص يوجد 

 راءبين المد( وخارجين راءوالمد المساهمين

                   )والدائنين

 الخاصة والأموال الديون  إصدار

 طريق عن راعالص بحل يسمح

 للوكالة الإجمالية تكاليفال تخفيض

Harris Et Raviv                  

 

       حالة الإفلاس في حتى وكالةراع ص يوجد

     

 و  التنظيم إعادة بين اختيار 

المعلومات                                                                     حسب التصفية 

 الديون  عن المنقولة

 

                                         Source :Fatima Ly-Baro, Op.Cit ,Pp. 44,45 .          
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 الفصل خلاصة: 

 لتمويل عادة تلجأ المؤسسة أن إلى توصلنا المالي للهيكل كمدخل خصصناه الذي الفصل هذا في تقدم ما خلال من     

 سواء ،زانيةالمي في الخصوم جانب منها يتكون  التي العناصر كافة المصادر تلك تتضمن حيث مختلفة مصادر إلى نشاطاتها

 عن زاتمي المالي، بالهيكل اصطلاحا يسمى ما وهو الدين طريق عن أو ملكية الأجل، قصيرة أو طويلة العناصر تلك كانت

 .المالي الهيكل من جزء هو المال سار  فهيكل إذن فقط، الأجل طويلة التمويل مصادر يشمل الذي المال سار  هيكل

 

 المصادر بين المفاضلة المؤسسة على فينبغي الملائم التمويل اختيار هي المالية للاستراتيجية المحددة العوامل أحد إن و

 المسبقة بالمعرفة إلا ذلك يأتي ولن تكلفة، بأدنى ويكون  والمخاطر العائد بين التوازن  يحقق بما منها الانسب واختيار المتاحة

 مصادر إلى والملكية المدة معيار حسب التمويل مصادر تقسم حيث .منها كل وخصائص الممكنة التمويل مصادر لمجموع

 الأسهم تتضمن الأجل طويلة ممتلكة تمويل ومصادر المصرفي، والائتمان التجاري  الائتمان تتضمن الأجل قصيرة تمويل

 القروض السندات، فتشمل الأجل طويلة المقترضة التمويل مصادر أما المحتجزة، والأرباح الممتازة والأسهم العادية

 .الاستئجار الأجل، طويلة المصرفية

 

 تنخفض مثالي مالي هيكل وجود في المفكرون يعتقد فبينما الأموال تكلفة على المالي هيكل تأثير حول  كبير جدل يثاركما   

 هيكل أن يعتقدان إذ الادعاء هذا يرفضان M & M أن نجد أقصاها، إلى المؤسسة قيمة فيه وتصل الأموال تكلفة عنده

 أيضا و الأموال فتكلفة المؤسسة؛ قيمة و الأموال تكلفة على تأثير له يكون  أن يمكن لا رائبض وجود عدم ظل في المال سار 

 مع يختلف و ( ( NOI العمليات ربح صافي مدخل مع يتفق ما هو و المال سار  هيكل تغير مع رانيتغي لا المؤسسة تكلفة

 .الموازنة بفكرة ذلك على M & M استدل ولقد NI) ) ربح صافي مدخل

 

 القيمة تساوي  مقترضة لمؤسسة السوقية القيمة بان M & M فيعترف المؤسسة دخل على ضريبة وجود ظل في أما  

 الحالية القيمة ئدااز  الملكية بمصدر بالكامل ممولة أنها إلا الخطر، من الدرجة نفس إلى وتنتمي مماثلة لمؤسسة السوقية

 .المقترضة أموال على الكامل بالاعتماد يتحقق المثالي المال سار   هيكل فإن الضريبي؛ للوفر

 

 Théorie الوسط الحل أو التسوية نظرية يسمى بما تعرف للديون  الضريبية  راتالوفو  و الإفلاس تكاليف بين العلاقة إن و

Du Compromis (Statices-Trade-Off) ، المتغيرين بين التوازن  عند إلا يتحقق لا الأمثل المالي الهيكل أن كشف هو هدفها أن 

 .)الضريبة راتالوفو  و الإفلاس(

 

 بحل تسمح التي المختلفة التمويل أنماط بين مرض ي تحكيم عن ينتج الأمثل المالي الهيكل فإن الوكالة نظرية حسب و

 تحد الخاصة والأموال الاستدانة باعتبار وذلك المؤسسة، وحياة بمستقبل المهتمين رافالأط بين المصالح تضارب إشكالية

 .للمؤسسة الإجمالية القيمة تعظيم الأمثل الهيكل هذا يسمح بحيث أخرى، تثير الوقت ذات وفي راعاتالص بعض من

 تماثل عدم بسبب للتمويل، الهرمي التسلسل نموذج قبل من الأمثل المال سار  هيكل وجود فرضية رفض تم وقد  

 الأموال إلى الحاجة تمليها واضح الهرمي التسلسل ويتبع المؤسسة، وخارج داخل من )الأعوان( الوكلاء بين المعلومات

 بين النظر وجهات اختلاف نلاحظ سبق مما .الأمثل المساهمين حقوق  إلى الدين نسبة على للعثور  محاولة وليس الخارجية

 والمخاطرة العائد بين الموازنة يحقق الذي للمؤسسة بالنسبة أمثل أو مناسب مالي هيكل تحقيق لإمكانية ومعارض مؤيد
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 على يتم ان لابد والمهم المعقد رارالق هذا مثل اتخاذ إن المؤسسة؛ قيمة يعظم ثم ومن حد ادنى إلى التمويل تكلفة ويخفض 

 .القادم الفصل في بالتفصيلراسته  د تميس ما وهذا وكيفية، كمية دقيقة محددات أساس

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الثاني الفصل

 للمؤسسة المالي الهيكل اختيار محددات
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 تمهيد: 

 وقد أشكالها وتختلف متعددة المؤسسة امام المتاحة التمويل مصادر فان السابق الفصل في إليه تطرقنا ما خلال من      

 الملكية أموال بين المالي الهيكل تشكيل بها تتم التي بالطريقة قرن  نصف من اكثر منذ المالية الإدارة مجال في المفكرون أهتم

 .والمخاطرة العائد وهما المؤسسة في أساسين عنصرين على تأثير من التنويع لهذا لما الاستدانة وأموال

 

 كاهل إثقال ينبغي لا وانه الدائنين اتجاه مالية تبعية خلق في شك دون  سيساهم الديون  إلى اللجوء أن يرى  من فهناك    

 الرقابة فقدان إلى يؤدي جدد مساهمين ادخال طريق عن المال سار  في الزيادة أما الإفلاس احتمال بسبب بالديون  المؤسسة

 في راتالاستثما حجم مع المالية الناحية من متناسق تمويلي مزيج على المالي الهيكل يشمل أن الأهمية ومن هؤلاء، لصالح

 الأمان يضمن محدود بشكل الديون  وعلى كبير بشكل الذاتية التمويل مصادر على الاعتماد أن البعض يرى  وهنا الأصول،

 عدم مع الربحية زيادة إلى تؤدي قد المعاكسة الحالة وأن الربحية، من رفيع مستوى  تحقيق على يساعد لا انه إلا المالي

 .المالية المخاطر درجة زيادة نتيجة المالي الأمان تحقيق

 

 محددات أو بمعايير محكم رارق يكون  وانما عشوائية بطريقة يكون  لا والمتنوعة المختلفة المصادر هذه بين المفاضلة وإن  

 تكلفة بأدنى يكون  و والمخاطرة العائد بين يوازن  مناسب مالي هيكل اختيار إلى الوصول  بغية كمية او كيفية كانت سواء

 أداء على النتائج من العديد إلى سيؤدي المؤسسة تمويل مصادر ختلافا فإن وبالتالي .المؤسسة قيمة تعظيم بهدف

 .للمؤسسة المالي الهيكل وتقويم تقييم من لابد لذلك للمؤسسة المالي الوضع أهمها من والتي المؤسسة

 

 :يلي كما مباحث ثلاثة خصصنا للمؤسسة المناسب المالي الهيكل اختيار يتم كيف  راسةد فبغرض

 المالي الهيكل بناء محددات :الأول  المبحث 

 والمخاطرة العائد الرفع، من بكل المالي الهيكل علاقة :الثاني المبحث 

 المالي الهيكل وتقويم تقييم :الثالث المبحث 
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 للمؤسسة المالي الهيكل بناء محددات :الأول  المبحث 
 .كيفي وآخر كمي هو ما منها عوامل عدة توجد للمؤسسة المناسب المالي الهيكل لاختيار

 

 المالي للهيكل المحددة الكمية العوامل :الأول  المطلب 

 الربحية:أولا

 به يهتم ومؤشر المستثمرون إليها يتطلع وغاية رارهاواستم لبقائها ضروري  وأمر المؤسسات لجميع أساس ي هدف الربحية  

 118.بحوزتها الموجودة الموارد استخدام في الإدارة كفاءة لقياس هامة أداة أيضا وهي المؤسسة، مع تعاملهم عند الدائنون 

 

 :الربحية مفهوم 1 -

 الذي الدخل قائمة تظهره الذي الدخل صافي يعني فالربح والربحية، الربح مفهوم بين فرق  هناك أن إلى هنا الإشارة من لابد

 من المكونات بعض إلى منسوبا الربح إلى تشير فهي للربحية بالنسبة مصاريفها أما وبين المؤسسة راداتإي بين الفرق  يمثل

 مصلحة لها التي رافالأط تمكن وأنها للمؤسسة التشغيلية الكفاءة تقيس والربحية الدخل، قائمة أو العمومية زانيةالمي

 للمالكين، الكافية العوائد تحقيق على المؤسسة قدرة تعني التشغيلية والكفاءة ، راقبتهام من الكفاءة هذه بارتفاع

 119 .العاملين و المقرضين

 

 هو التمويل رارفق التمويل، راروق الاستثمار رارق :هما رارينق خلال من الربحية في هدفها تحقيق على المؤسسات وتعمل

 في الاستثمار لتمويل للمؤسسة اللازمة الأموال على منها الحصول  سيتم التي المصادر اختيار بكيفية المتعلق رارالق

 بشكل )مالكين وحقوق  ديون  من( الأموال مصادر اختيار خلال من الربحية على التمويلي رارالق أثر ينعكس و موجوداتها

 .كبيرة لأخطار تعرض دون  ولكن ممكن عائد أكبر على الحصول  من المشروع أصحاب يمكن

 

 الربحية نسب -2

 :النسب اهم نذكر ؛ 120 والمالية الاستثمارية قراراتها المؤسسة فيها تتخذ التي الكفاءة مدى عن الربحية نسب تعبر

 :الربح صافي هامش نسبة -ا

 ومعدل المبيعات، دنانير من دينار كل في الربح مقدار عن عبارة أو الأرباح، توليد على المبيعات دينار قدرة عن عبارة وهو  

 التالية العلاقة وفق ويحسب التكاليف، ارتفاع أو المبيعات حجم انخفاض أو البيع سعر انخفاض يعني المنخفض الهامش

121 : 

 ×100صافي المبيعات/قبل الفائدة والضريبةصافي الربح =الهامش نسبة          

 

                                                                                                   
 للنشر صفاء دار الثانية الطبعة تطبيقات، مفاهيم، أسس، :المالي والتحليل الإدارة مطر، موس ى ، رانالسك ياسر ربابعة، علي ، راجةك الحليم عبد118: 

 .26 ص ، 2006 عمان، والتوزيع

 ,والطباعة والتوزيع للنشر المسيرة دار الأولى، الطبعة المالية، الإدارة في أساسيات الخرشه، كاسب ياسين ألنعيمي، تايه عدنان 119: 

 .36ص ، 2007 عمان، .

 .327 ص ، 2006 الأردن، عمان والتوزيع، للنشر أجنادين دار الأولى، العربية الطبعة المالي، والتحليل الإدارة في مقدمة عقل، مفلح محمد120: 

 .95 ص ذكره، سبق مرجع ، المالية الإدارة أساسيات الزبيدي، محمود حمزة 121:
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 لا الأرباح زيادة ان حيث المعيارية، النسب أو السوق  نسب أو السابقة السنوات في بمثيلاتها النسبة هذه مقارنة من لابد

 السيطرة تملك لا لأنها الإدارة لكفاءة الحقيقي المقياس بمثابة النسبة هذه وتكون  تحسن، قد المؤسسة ربح هامش أن يعني

 122 .الأخرى  والمصروفات رائبوالض الفوائد على الفعلية

 

 :الملكية حقوق  على العائد -ب

 أموال هي المعادلة في تظهر التي المستثمرة الأموال أن هنا الاختلاف ولكن الاستثمار على العائد المقياس هذا يشبه   

 ويمكن الصافية؛ القيمة على العائد أيضا ويسمى المقترضة، الأموال فيها يدخل ولا المساهمين حقوق  أي المشروع أصحاب

 :التالي بالقانون  احتسابه

 

 ×100صافي حقوق أصحاب المشروع/صافي الربح الشامل بعد الفوائد و الضرائب= المشروع أصحاب حقوق  على العائد

 

 بعد أخرى  مصادر  أية أو المؤسسة عمليات من المتحقق الربح هو رائبوالض الفوائد بعد الشامل الربح بصافي والمقصود

 . رائبالض طرح

 

 الموزعة غير والأرباح المختلفة الاحتياطات إليه مضافا المدفوع المال سار  هي المشروع أصحاب بحقوق  المقصود أما   

 المالكين حقوق  صافي عن تحدثنا إذا ملموسة غير موجودات أية منها يطرح كما الأجل، قصيرة الديون  جميع منها مطروحا

 .الملموسة

 

 المبيعات لتحقيق الموجودات استخدم مهارة أو  زانيةالمي جانبي إدارة في المؤسسة إدارة كفاءة لمعرفة المقياس هذا ويستخدم

 .المؤسسة لأصحاب ممكن عائد أفضل لتحقيق المالية وكذلك )التشغيل كفاءة(

 

(Mayer & Majliuf, 1984) التمويل مصادر تسلسل افتراض ووفق  ثم التمويل مصادر مقدمة في تأتي المحتجزة الأرباح فإن 

 معدل بارتفاع تتميز التي المؤسسة تتجه أن المتوقع من يصبح عليه وبناء جديدة، أسهم إصدار وأخيرا القروض يتبعها

 الملكية حقوق  على أكبر وبدرجة المقترضة الأموال على أقل بدرجة الاعتماد إلى الأرباح احتجاز فرصة لها وتتاح ربحيتها

 المحتجزة، الأرباح في المتمثلة

 

 

 

 

 

 

                                                                                                     
 .49ص ، sme Financial 2008 فلسطين، الله مار  الأولى، الطبعة المالي، التحليل الشيخ، مصطفى فهمي122 :  
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 ونسبة الربحية بين عكسية علاقة نتوقع عليه وبناء (Titman & Wessels, 1988)124 و 123(Ozkan, 2001) راسة د أكدته ما وهذا

 إلى ستلجأ -شك دون  - جيدة استثمارية فرصا وتواجه متدنية بربحية تتمتع التي المؤسسات أن ذلك في والسبب الديون،

 شأنه من وهذا التمويل، مصادر استخدام في التدرج لمبدأ وفقا الملكية حقوق  إصدار قبل بالديون  وستبدأ الخارجي التمويل

  تواجه مرتفعة بربحية تتمتع التي المؤسسات فإن الآخر، الجانب على المؤسسة في الديون  مستوى  ارتفاع إلى يؤدي أن
 
 فرصا

 125 .متدنية لها الديون  نسبة يجعل الذي الأمر ، راتالاستثما تمويل في أرباحها تستخدم فإنها جيدة، استثمارية

 

 السيولة :نياثا

 من استحقاقها عند المتوقعة وغير منها المتوقعة الأجل القصيرة اماتهاز الت مواجهة على المؤسسة قدرة عن السيولة تعبر

 من النقد على الحصول  خلال ومن الأولى، بالدرجة ذممها وتحصيل مبيعاتها عن الناتج العادي النقدي التدفق خلال

 .الثانية بالدرجة الأخرى  المصادر

 

 :السيولة مفهوم 1 -

 القدرة هي أو استحقاقها، عند عليها المترتبة اماتز الالت لمواجهة المؤسسة لدى كافية سائلة أموال توفير بالسيولة نعني   

 126 .كبيرة خسائر دون  قصيرة فترة خلال جاهز نقد إلى الموجودات بعض تحويل على

 

 في السيولة وجود و .اماتهز الت بتسديد الوفاء من وتمكنها معها، المتعاملين قبل من بالمؤسسة الثقة بتعزيز السيولة تسمح

 النمو متطلبات مجابهة من ويمكنها اللازمة الموارد على للحصول  الملائم المصدر اختيار في المرونة لها يعطي المؤسسة

 والخدمات السلع بيع إما طريق عن السيولة على الحصول  ويمكن إلخ؛...وقوعها عند الطارئة الازمات ومواجهة والتوسع

 الخارجية المصادر استعمال نقد، إلى المتداولة الأصول  تحويل نقدا، الأصول  من أصل بيع نقدا، المؤسسة لدى الموجودة

 127 .بالأرباح الاحتفاظ طريق عن المال سار   زيادة وكذلك راضكالاقت للنقد

 

 : السيولة نسب2

 مقابلة على المؤسسة قدرة قياس خلال من وذلك القصير، المدى على للمؤسسة المالية القدرة تقييم إلى النسب هذه تهدف 

 :النسب أهم ومن استحقاقها؛ عند الأجل القصيرة التزاماتها

 

 

                                                                                                   
123 : Oskan, A. Determinants Of Capital Structure & Adjustment To Long Run Target: Evidence From UK Company Panal Data. Journal Of 

Business Financial & Accounting (Vol 28) No. 1&2 (Jan/March),2001, 

 pp 175-198. 

124 : Titman, & R. Wessels. The Determinants Of Capital Structure Choice. Journal Of Finance (March),1988, pp 1-19. 

 الأردنية العامة المساهمة الشركات في تطبيقية حالة الأعمال شركات في المالي للهيكل المحددة العوامل العون، سالم البقوم، علي شلاش، سليمان 125: 

 .   62،ص 01،2008،العدد14المجلد  المنارة، ،2001-1997للفترة  المالي عمان سوق  في المدرجة

 .14 ص ذكره، سبق مرجع اندراوس، وليم عاطف126:  

 .24,23 ص ص ذكره، سبق مرجع وآخرون،  كراجه الحليم عبد127:   
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 :التداول  نسبة -ا  -

 128 :التالية العلاقة وفق تحسب

 الخصوم المتداولة/الأصول المتداولة= التداول  نسبة

 

 في ظاهرة هي كما الدفترية، قيمتها عن المتداولة الموجودات قيمة فيه تنخفض أن يمكن الذي المدى إلى النسبة هذه تشير

 129 .المالي العسر مخاطر إلى أي السيولة فقدان مخاطر إلى المؤسسة تتعرض ان دون  زانيةالمي

 

 سداد على قادرة تكون  لن المؤسسة أن يعني فهذا 1 من أقل النسبة كانت فإذا ؛ 1.2 هو النسبة لهذه النمطي المعيار   

 طرق  عدة فهناك والإفلاس التصفية يعني لا لكن جيد مالي وضع في ليست انها إلى يشير قد وهذا الأجل، القصيرة التزاماتها

 130 .للتمويل

 

 :السريعة السيولة نسبة -ب -

 تلك واستبعاد نقدية إلى التحويل السهلة الأصول  باستخدام اماتهاز الت سداد على المؤسسة قدرة النسبة هذه تقيس   

 131 :التالية العلاقة وفق نسبيا قصيرة فترة خلال نقدية إلى تحويلها يصعب التي الأصول 
 

 الالتزامات قصيرة الأجل / المخزون السلعي - الأصول المتداولة = السريعة السيولة نسبة

 

 الخصوم من دينار كل أن أساس على عام بشكل وملائمة مرضية نسبة 100%  أو 1,1 نسبة اعتبار على العرف جرى  ولقد

 ويعتبر امات،ز الالت لتسديد قصيرة فترة في سيولة إلى تحوليها يمكن التي المتداولة الأصول  من دينار ويغطيه يقابله المتداولة

 ديونها دفع من لتتمكن بضاعتها بعض لتصفية المؤسسة حاجة يؤكد و السيولة على ضغطا المقبول  المعدل هذا عن التدني

 132 .الأجل قصيرة

 

 :الفورية السيولة نسبة -ج -

 وفق وتحسب الجارية، اماتهاز الت تسديد في الاقتصادية المؤسسة لدى الحرة النقدية قابلية لمعرفة النسبة هذه تستخدم

 133 :التالية العلاقة

 

 الالتزامات قصيرة الأجل / القيم الجاهزة = الفورية السيولة نسبة
 

 

 

                                                                                                                                                            

 الجامعية، المعرفة دار الأولى، الطبعة الشركات، حوكمة مدخل :الأداء وتقييم المالي التحليل في الحديث الفكر ، هندي اهيمإبر  منير 128:  

 397 .ص ، 2009

 .86 ص ذكره، سبق مرجع المالية، الإدارة أساسيات الزبيدي، محمود حمزة 129 :   

 .32 ص ذكره، سبق مرجع المالي، التحليل الشيخ، مصطفى فهمي 130 :   

ي التحليل في المعاصرة الاتجاهات الحيالي، ناجي وليد 131:     2004 الأردن، والتوزيع، للنشر رق  الوا مؤسسة الأولى، الطبعة ،)متكامل وعملي علمي منهج( المال

 .53 ص ،

 .315 ص ذكره، سبق مرجع عقل، مفلح محمد 132 :    

 .36 ص ، 2009 الأردن والتوزيع، للنشر راءإث الأولى، الطبعة المالي، التحليل في الحديثة الاتجاهات الحيالي، ناجي وليد 133:   
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 إذا أما الحذر، في  راطالإف إلى ذلك يدفعنا ألا شريطة الاستحقاق آجال حين عند الواحد تساوي  تكون  ان يستحسن  

 .سيولة تجميد ذلك فيعني الواحد النسبة هذه تجاوزت

 

 ونسبة السيولة بين العلاقة تكون  أن   يمكن حيث (OZKAN, 2001) المال سار   هيكل على مزدوج تأثير ذات السيولة إن

 الأجل القصيرة زاماتبالالت الوفاء على القدرة لها عالية بسيولة تتمتع التي فالمؤسسات سالبة، أو موجبة علاقة الديون 

 المعلومات تماثل عدم ظل وفي أخرى، ناحية من أما.بينهما الموجبة العلاقة نتوقع وهنا ، راضالاقت عليها يسهل الذي الأمر

 تمويل أجل من السيولة تلك عالية بسيولة تتمتع التي المؤسسات تستخدم فقد المالية والأسواق للمؤسسات المتوافرة

 ونسبة السيولة بين عكسية علاقة وجود عليه يترتب الذي الأمر لديها الديون  نسبة تقل الحالة هذه وفي ، راتهااستثما

 134 .الديون 

 

 والربحية السيولة بين الموازنة: 

 والربحية؛ السيولة من بكل كبير بشكل تتأثر و الحالية، المؤسسة قيمة تعظيم وهو النهائي المالية الإدارة هدف إن      

 عناصر إدارة في الكفاءة خلال من فتحقق السيولة أما بكفاية، المؤسسة أصول  تشغيل خلال من المؤسسة ربحية وتتحقق

 135 .الأجل والطويل الأجل القصير التمويل على الحصول  في المؤسسة قدرة وفي العامل المال سار 

 

 إلا المؤسسة قيمة تعظيم هدف على تأثيرهما في متعاكسان هدفان هما والربحية السيولة هدفي بأن سبق مما لنا يتضح   

 الربحية زيادة أن بالذكر الجدير ومن الآخر حساب على سيكون  أحدهما تحقيق أن أي الآخر، أحدهما يكمل متلازمان أنهما

 على بالأموال الاحتفاظ أن كما السيولة، هدف مع رضيتعا نفسه وهذا سيولة، الأقل الأصول  في المزيد الاستثمار تتطلب

 136 .الربحية هدف مع يتعارض وهذا متدنية عوائد تحقق أو عوائد تحقق لا التي الأصول  حجم زيادة يعني نقد شكل

 

 الذي هو الجيد المالي فالمدير والربحية، السيولة بين الموازنة من نوعا تخلق أن المؤسسة في المالية الإدارة على يجب لذا

 المرونة تعطيه نفسه وبالوقت الربحية زيادة إلى يؤدي بما النقدية فوائضها واستغلال راتهااستثما توجيه على ار قاد يكون 

 .للمؤسسة المالية زاماتالالت لمواجهة الأموال لتوفير الكافية

 

 المتحقق الدخل :ثالثا

 التي الأموال نوع اختيار في المالي للتخطيط الرئيسية الأهداف من واحدا الدخل من ممكن قدر أكبر تحقيق يعتبر  

 عن الاستثمار على العائد معدل لرفع وسيلة بكل يعمل للمشروع المالي المدير أن نلاحظ لذا المالي، الهيكل في ستستخدم

  المالية، الرافعة أو بالملكية المتاجرة مفهوم العملية هذه على يطلق حيث الغير، أموال استخدام طريق

 

 

 

                                                                                                 
 .61 ص ذكره، سبق مرجع وآخرون، شلاش سليمان 134:   

 .25 ص ، 2005 عمان وموزعون، ناشرون البداية دار الأولى، الطبعة المالي، والتحليل الإدارة شقر، عامر الشنطي، أيمن135 :  

 .38 ص ذكره، سبق مرجع وآخرون، ألنعيمي تايه عدنان136:  
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 اللازمة المالية الاحتياجات تمويل في مالكيه أي المشروع أصحاب أموال رؤوس لمساعدة الغير بأموال الاستعانة تمثل والتي

 137 .المختلفة الاقتصادية انشطته لتسيير

 

 المتوقع الدخل كان إذا والعكس راضالاقت طريق عن التمويل فيتم كبير المتوقع الدخل كان كلما هي الأساسية القاعدة

 138 .الملكية أموال طريق عن التمويل فيتم منخفض

 

 :الخطر :رابعا

 :التشغيل خطر 1 -

 تعتمد أن المؤسسة على ويتوجب فيها، تعمل التي الاقتصادية والظروف المؤسسة تمارسه الذي النشاط بطبيعة يرتبط     

 عدم لأن ، الاقتراض على الاعتماد من بدلا مرتفعة التشغيل مخاطر فيها تكون  التي الحالات في المال سار  من المزيد على

 أكبر الدين خدمة أعباء كانت ما إذا للإفلاس يتعرض وقد دينها خدمة على المؤسسة قدرة في سيؤثر النشاط حجم انتظام

 139 .قدرتها من

 

 :التمويل خطر 2 -

 خدمة أعباء زيادة إلى زايدالمت الاعتماد هذا مثل ويؤدي المؤسسة، عمليات تمويل في راضالاقت على الاعتماد زيادة عن ينتج  

 المالكين مصالح تتهدد الفشل المؤسسة تواجه وعندما دينها، خدمة عن عجزها حالة في للفشل المؤسسة يعرض وقد الدين

 140 .المؤسسة تصفية عند حقه يستوفي من آخر لأنهم غيرهم من أكثر

 يلحقه الذي الخطر مقدار راسة د إلى تحتاج المناسب التمويل مصدر اختيار حول  الإدارة مجلس راراتق كانت هنا ومن  

 .المؤسسة بأملاك مقترح تمويلي مصدر كل

 

 Growth Rate النمو معدل :خامسا

 بشكل القروض باستخدام التمويل على نموها بسرعة تتميز التي المؤسسات تعتمد حالها، على الأخرى  العوامل بقاء مع

 على الاعتماد زيادة على المؤسسات يشجع بالدين التمويل بتكاليف مقارنة بالأسهم التمويل تكاليف ارتفاع أن كما كبير،

 أكبر مخاطر راضالاقت على زايدالمت اعتمادها في السريع النمو مؤسسات تواجه قد نفسه الوقت في أنه بيد ،راضالاقت

 .141 راضالاقت إلى اللجوء في رغبتها من يقلل قد بشكل

 ,Titman & Wessels) المال سار  هيكل في الأجل طويلة القروض ونسبة النمو معدل بين عكسية علاقة توجد أخرى  بعبارة

1988)142 ) 

 

 

                                                                                                     
 .200 ص ، 2009 عمان، والتوزيع، للنشر زهران دار الكمي، المدخل :المالية الإدارة السامراتي، هاشم عدنان137:   

 .120 ص ذكره، سبق مرجع سقر، عامر الشنطي، أيمن138 :   

 عمان، والتوزيع، للنشر العربي المجتمع مكتبة الأولى، الطبعة المالي، والتحليل للإدارة الوجيز الملخص فريد، الله عبد نضال السعايدة، جميل فيصل 139:   

 .92 ص ، 2004

 .154ص ذكره، سبق مرجع عقل، محمد مفلح140:    

 .405 ص ذكره، سبق مرجع اندراوس، وليم عاطف 141:   

 .164 ص ذكره، سبق مرجع التمويل، مصادر مجال في الحديث الفكر هندي، إبراهيم منير 142:      
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 size الحجم :سادسا

 الكبيرة المالية المصادر ذات فالمؤسسات بالاقتراض، التوسع على قدرتها من يزيد المؤسسة حجم

 صغيرة المؤسسات إن 143 الصغيرة المؤسسات بها تتمتع التي الثقة من أكثر التمويل مصادر بثقة تتمتع الواسع الحجم وذات

(Titman & Wessels, 1988) الأجل طويل  راضللاقت اتجاهها حالة في الكبيرة المؤسسات من أكبر تكلفة تتحمل الحجم  وتزداد ، 

 المؤسسات هذه تتجه لذلك مشاريعها، لتمويل جديدة أسهم لإصدار الصغيرة المؤسسات اتجاه حالة في التكلفة هذه

 وارتفاع المالية للمشاكل تتعرض عندما والتصفية الوكالة تكاليف لارتفاع عرضة تكون  وبالتالي الأجل، القصيرراض للاقت

ا، زائدال المخاطرة عنصر  مديونيتها ونسبة المؤسسة حجم بين عكسية علاقة هناك يكون  أن المتوقع فمن وعليه نسبي 

 144 .الأجل القصيرة

 

 145 .المالي الرفع ونسبة الحجم بين موجبة العلاقة أن إلى راساتالد وأضافت

 

 للمؤسسة المالي للهيكل المحددة الكيفية العوامل :الثاني المطلب 

 .والمرونة الملائمة هما هامين عنصرين تشمل

 الملائمة :أولا

 إيجاد إلى العامل هذا ويحتاج المصادر، هذه من ستمول  التي الأصول  طبيعة مع المستخدمة الأموال مصادر ملائمة مدى هو

 لتسديد الخارجة النقدية والتدفقات الأصول  استخدام من عليها الحصول  المتوقع النقدية التدفقات بين ارتباط

 146 .الأصول  هذه امتلاك عن الناشئة زاماتالالت

 

 القروض أو الملكية كأموال الأجل، طويلة مصادر من الثابتة الموجودات تمويل يتم ان هي التمويل في العامة القاعدة

 المتداولة الأصول  طبيعة أن حيث( الأجل القصيرة الاصول  لتمويل ملائمة فهي الأجل القصيرة المصادر أما الأجل، الطويلة

 عملية وتعتبر .)وفوائدها الأجل قصيرة القروض نسدد أن منها نستطيع نقدية سيولة إلى قصيرة فترة بعد بتحويلها تسمح

 النقدية التدفقات بين ارتباط لإيجاد ضرورية عملية الأجل القصيرة الاستخدامات وطبيعة المصادر طبيعة بين الملائمة

 147 .الأصول  هذه اقتناء عن الناشئة الالتزامات وتسديد الممولة الأصول  من عليها الحصول  المتوقع

 

 148 :استخدامها ونوع للأموال الحاجة بين الملائمة عامل تحقيق متطلبات 

 .المطلوبة للأموال والتوظيف الاستخدام وطبيعة للأموال الحاجة طبيعة تحديد 1 -

 . الالتزامات حجم تحديد طريق عن المطلوبة الأموال حجم تحديد 2 -

 .المتوفرة الأموال ونوع للأموال الحاجة بين الربط 3 -

 

 

                                                                                                  
 .122 ص ذكره، سبق مرجع وآخرون، الشنطي أيمن 143:  

 .63 ص ذكره، سبق مرجع وآخرون، شلاش سليمان 144:  

 .165 ص ذكره، سبق مرجع التمويل، مصادر مجال في الحديث الفكر هندي، راهيمإب منير 145:      

 .111ص ذكره، سبق مرجع وآخرون، العصار رشاد 146:     

 .155 ص ذكره، سبق مرجع عقل، محمد مفلح 147:    

 .116،117 ص ص ذكره، سبق مرجع الزعبي، محمد هيثم 148:    
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 استخدامها ونوع للأموال الحاجة بين الملائمة عامل تحقيق شروط: 

 .الأجل طويل راضوالاقت والممتازة العادية الملكية أموال طريق عن الثابتة الأصول  تمويل 1 -

 .الأجل ومتوسط طويل راضالاقت طريق عن الدائمة المتداولة الأصول  تمويل 2 -

 الأجل قصير راضالاقت طريق عن المؤقتة المتداولة الأصول  تمويل 3 -

 المرونة :ثانيا

 مصدر لتحديد البدائل من ممكن عدد أكبر بين من الاختيار لإمكانية المتاحة التمويل مصادر تعدد بالمرونة ويقصد   

 على المستقبل في القدرة المؤسسة تمنح بدرجة بالمرونة تتميز والتي المالية المؤسسة متطلبات يحقق الذي المناسب التمويل

 149 .التمويل مصدر على مناسب تغيير أي أحداث

 

 المالية الظروف بين الملائمة أي للأموال حاجتها في للتغير وفقا الأموال مصادر تعديل على المؤسسة قدرة بأنها أيضا تعرف  

 150 .الأموال مصادر وبين السائدة

 

 راضفالاقت ،)المال سار   زيادة طريق عن( الملكية أموال من أكثر مرونة للمؤسسة يوفر راضالاقت أن عليه المتعارف وأن

 في الموجودة المواصفات هذه أن حين في المؤسسة، حاجة مع تتناسب وبكميات متفاوتة وبمواعيد مختلفة وبأنواع متوفر

 معقدة طويلة راءاتإج إلى يحتاج المال سار  زيادة طريق عن التمويل لأن الملكية، أموال في موجودة ليست راضالاقت أموال

 151 .كثيرة تكاليف والى

 

 المالية المؤسسة مرونة من تزيد مظاهر: 

 152 :يلي فيما وتتمثل

 مصدر اختيار على  المؤسسة تجبر قيود وجود وعدم التمويل، مصادر بين والاختيار المفاضلة على المؤسسة قدرة 1 -

 .معين تمويلي

 .المالي المؤسسة غرض تخدم التي المتاحة التمويل مصادر من كبير عدد توفر 2 -

 .شرط أو قيد دون  التمويل مصدر من بأموالها بالتصرف للمؤسسة الكاملة الحرية توفر 3 -

 .التمويل مصادر مع المساومة حرية توفر 4 -

 .كاملة المقترحة الأموال تسديد او تخفيضها أو السداد فترة بزيادة المؤسسة لدى الحرية توفر 5 -

 .الانكماش او التوسع حالات مثل المستقبلية المالية التغيرات مواجهة على القدرة 6 -

 بأصولها التصرف حرية المؤسسة يعطي التمويل مصدر من المطلوب والرهن الضمانات انخفاض 7 -

 .أخرى  مجالات في

 

 

 

 
                                                                                                                                                          

 .122 ص ، السابق المرجع 149 :    

 .113 ص ذكره، سبق مرجع وآخرون، العصار رشاد 150:   

 .154 ص ذكره، سبق مرجع عقل، محمد مفلح151 :    

 .121 ص ذكره، سبق مرجع وآخرون، الشنطي أيمن152 :    
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 المالية المؤسسة مرونة من تقلل مظاهر: 

 153 :يلي فيما وتتمثل

 أموال إلى الالتجاء على يجبرها وقد راضالاقت على قدرتها من تحد المالية زاماتهاالت وزيادة المؤسسة مديونية ارتفاع 1 -

 الملكية؛

 وضمانات جديد برهن جديد تمويل على الحصول  على المؤسسة قدرة من يحد معينة لقروض والرهن الضمانات ارتفاع 2 -

 جديدة؛

 على قدرتها من يحد ديونها سداد حتى راضالاقت عدم مثل معينة مالية بشروط المؤسسة على التمويل مصادر راطاشت 3 -

 .الجديد راضالاقت

 

 الأخرى  العوامل :ثالثا

 :الضريبي المركز 1 -

 يعرف ما أو ضريبية زايام من تحققه ما هو ،)المقترض التمويل استخدام(  الاقتراض على المؤسسة تشجع التي الأمور  من   

 تكون  عندما أقل تكون  للدين الحقيقة التكلفة ان حيث الدخل، قائمة في فوائد ظهور  عن الناتج "الضريبي بالوفر "

 على الاعتماد في رغبتها دتاز   ضريبي وفر على الحصول  في المؤسسة إمكانية دتاز  كلما وعليه، مرتفعة الضريبية معدلات

 ضريبية بدفع مطالبة غير لكونها ضريبي وفر أي المؤسسة تحقق لا قد الحالات بعض في وبالمقابل التمويل، في المديونية

 او الضريبة انخفاض وبالتالي ربحيتها، انخفاض إلى ادت رأسمالية خسائر تكبدها بسبب أو الضريبي بالإعفاء تمتعها بسبب

 154 . راضالاقت على المؤسسة يشجع لا الضريبي المركز فإن كهذه حالة ففي انعدامها،

 

 :التوقيت-2

 المصادر بين المفاضلة او التمويل على الحصول  بوقت للمؤسسة يحدد الذي الزمني العامل ذلك بالتوقيت، يقصد

 ويمثل الشروط، وأفضل تكلفة وبأقل حاجتها وقت الاموال على الحصول  أجل من المناسب الوقت في المتوفرة التمويلية

 قدرة طريق عن درجة، أقل إلى التكلفة فيه تنخفض الذي بالوقت المالية الفرص اقتناص على المؤسسة قدرة أيضا

 155 .المالية حاجاتها مع وتوافقها المالية والأحداث التغيرات ومتابعة المالية قراءة الأسواق على المؤسسة

 

 :المجازفة او التحفظ درجة 3 -

 لتحمل والإقدام بالجرأة يتصف من فمنهم سلوكية، عوامل تحكمهم الذين البشر من مجموعة هي المؤسسة إدارة إن    

 زيادة في يساهم المقترض التمويل فإن معروف هو وكما المخاطر، من والخوف والتحفظ بالتردد يتصف من ومنهم المخاطر،

 المخاطر؛ درجة

 

 

 
 

                                                                                                      
 .93 ص ذكره، سبق مرجع وآخرون، السعايدة جميل فيصل153 : 

 .402ص ذكره، سبق مرجع المتقدمة، المالية الإدارة وآخرون، النعيمي تايه عدنان  154:   

 .124ص ذكره، سبق مرجع الزعبي، محمد هيثم 155:    
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 بسبب الأخرى  العوامل ملائمة من الرغم على أقل مديونية استخدام إلى تميل قد المال سار  تركيبة فإن لذلك واستنادا

 156 .المخاطرة من وخشيتها الإدارة تحفظ

 

 :العامة الاقتصادية الظروف 4 -

 و المال سار  زيادة على الاعتماد من بدلا عملياتها لتمويل راضالاقت على المؤسسات تتشجع الاقتصادي الرواج حالة في

 157 .الكساد حالة في العكس

 

 :للمؤسسة الائتماني التصنيف 5 -

 مصادرها زيادة على المؤسسة قدرة دتاز  إيجابيا رايال داز   فكلما المصنفة، المؤسسة ملائمة في فني يار  به يقصد و

 158 .المال سار  زيادة أو راضالاقت طريق عن سواء التمويلية

 

 : راضالاقت طاقة 6 -

 الخاضع الدخل من تقتطع نفقة تعد الفائدة لأن الضريبة ناحية من مناسب المؤسسة لتمويل القرض استعمال يكون  قد  

 159 .حدود دون  راضالاقت من الاستفادة إمكانية من تحد الضمانات تقديم و راضالاقت على المؤسسة قدرة لكن للضريبة،

 

 للمؤسسة المناسب المالي الهيكل اختيار :الثالث المطلب 

 هذه تغير ومع ،)سابقا إليها التطرق  تم التي محددات(راتالاعتبا من العديد ضوء في المالي هيكلها المؤسسة تختار   

 هذه ضوء في المالي لهيكلها محدد تصور  دائما المشروع إدارة لدى يكون  أن يجب أنه غير المالي، الهيكل يتغير  راتالاعتبا

 أي فإن المستهدفة النسبة من أقل للمؤسسة المالي الهيكل بداخل المقترضة للأموال الفعلية النسبة كانت فإذا ، راتالتغي

 من راضالاقت أو سندات إصدار خلال من ذلك ويتم للمؤسسة المالي الهيكل زيادة تستدعي بالمؤسسة خاصة توسعات

 خلال من يتم الإضافي التمويل فإن المستهدفة النسبة من أعلى الدين نسبة إذا كانت أما المؤسسات المالية،و  البنوك

 160.  ل أموا 

 

 كل من والمكون  المؤسسة إدارة قبل من به المرغوب التمويل مزيج نسب عن عبارة هي المال لراس المستهدفة التركيبة إن    

 في المؤسسة سهم قيمة تعظيم عندها يتحقق والتي ،)الملكية حقوق ( الممتلك والتمويل )الخصوم( المقترض التمويل من

 يتم والذي للمؤسسة، الميزانية في الملكية وحقوق  الخصوم جانب تركيبة عن هو هنا فالحديث آخر، بمعنى المالي السوق 

 161 .الميزانية تلك من الأصول  جانب تمويل في عليه الاعتماد

 

 

 
                                                                                                                                                               

 .405،406 ص ص ، ذكره سبق مرجع المتقدمة، المالية الإدارة وآخرون، النعيمي تايه عدنان156 :  

 .122 ص ذكره، سبق مرجع وآخرون، الشنطي أيمن157:   

 .406 ص ذكره، سبق مرجع اندراوس، وليم عاطف158:    

 .123 ص ذكره، سبق مرجع وآخرون، الشنطي أيمن159:    

 .401 ذكره، ص سبق مرجع اندراوس، وليم عاطف 160:    

 .403 ص ذكره، سبق مرجع المتقدمة، المالية الإدارة وآخرون، النعيمي تايه عدنان161:   



56 
 

 من للاستدانة بها المسموح والحدود المؤسسة على المفروضة بالقيود مرتبط المؤسسة أصحاب ثروة تعظيم إن      

 هذه كانت فإذا المؤسسة، بأهداف أيضا مرتبط الأمر أن   كما الهيكلية، النسب من مجموعة طريق عن المالية المؤسسات

 الأولوية ستعطي فإنها الحاليين، الرئيسيين المساهمين سلطة على المحافظة أجل من المالية الاستقلالية عن تبحث الأخيرة

ا .المساهمين عدد من تزيد لا حتى الديون، ثم الذاتي للتمويل  لأموالها المثلى المالية المردودية عن تبحث المؤسسة كانت إذا أم 

 162 .المالي الرفع من القصوى  للاستفادة الاستدانة من للمزيد ستلجأ فإنها الخاصة،

 

د     أن المؤسسة على فإنه ضعيفة، النسبة هذه كانت فإذا التسديد، وقدرة الهيكل بنسب المؤسسة استدانة قدرة وتحد 

 كبيرة، الأخطار تصبح بعده والذي للاستدانة أقص ى حجم يوجد مؤسسة ولكل .الاستدانة غير أخرى  وسيلة عن تبحث

 .له تتعرض حادث أو ظرف أي بسبب مهدد للمؤسسة المالي التوازن  يصبح ذلك وعلى

 

 وهنا الأصول، في اتالاستثمار  حجم مع المالية الناحية من متناسق تمويلي مزيج على المالي الهيكل يشتمل أن الأهمية ومن  

 المالي الأمان يضمن محدود بشكل الديون  وعلى كبير، بشكل الذاتية التمويل مصادر على الاعتماد أن 163 البعض يرى 

 عدم مع الربحية زيادة إلى تؤدي قد المعاكسة الحالة وأن .الربحية من رفيع مستوى  تحقيق على يساعد لا أنه إلا للمؤسسة،

 .المالية المخاطر درجة زيادة نتيجة المالي الأمان تحقيق

 

 يفوق  الأصول  في المستثمرة الأموال على عائد معدل تحقيق يجب المالية، المخاطر من والحد الأمان تحقيق يمكن وحتى

 المالي. الفشل دائرة في المؤسسة وقعت والا للدائنين، دفعها يتم التي الفائدة معدل

 

 هدف الحسبان في نأخذ أن أيضا يجب لكن فقط، المالي التوازن  لقيود تبعا يؤخذ أن يجب لا التمويل مصدر اختيار إن  

 164 .المردودية على مختلفة تأثيرات لها التمويل مصادر أن   ذلك المردودية،

 

 وهذا المتوسط، و الطويل المدى على المؤسسة قيمة على المستخدمة التمويل مصادر بتأثير يهتم أن المدير على يجب هنا

 تمويل في المؤسسة عليها تعتمد أن ينبغي التي العناصر يوضح والذي مناسب، مالي لهيكل المؤسسة اختيار يتطلب

 أي المستهدف، الهيكل عن الناجمين والمخاطر العائد بين الموازنة الاعتبار بعين الأخذ مع فيه، عنصر كل ونسبة موجوداتها،

 في والمتمثل يحققه، الذي العائد مع ومتوازنة التكلفة، منخفضة التمويل مصدر استخدام عن الناجمة المخاطر تكون  أن

 165 .المؤسسة قيمة تعظيم وبالتالي الربحية زيادة

 

 

 
                                                                                                       

 ,ومشتقاته للحليب العمومي الصناعي المجمع حالة راسةد :الاقتصادية المؤسسات تمويل أساليب تحليل نعيمة، غلاب مليكة، زغيب  162:

ي الملتقى ، ص 2006 نوفمبر،01،21/22 ,بسكرة ،-النامية والدول  زائرالج حالة راسةد- المؤسسات و الاقتصاديات على أثرها و التمويل سياسات حول  الدول

8. 

 العلمية المجلة تطبيقية، نظرية راسة د الخصخصة، أهداف لتحقيق للمؤسسة العادلة القيمة وتحديد التمويلي الهيكل تحليل الشامي، .م163 :  

 .7، ص2،1996 ع طنطا، التجارة، جامعة والتمويل، كلية للتجارة

 ذكره، سبق مرجع ومشتقاته، للحليب العمومي الصناعي المجمع حالة  راسةد :الاقتصادية المؤسسات تمويل أساليب تحليل وآخرون، مليكة زغيب 164:  

 .11ص

 .51 ص ذكره، سبق مرجع وآخرون، شلال سليمان 165:
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 العائد قياس يقتض ي هذا و بينها، الاختيار و المتاحة البديلة التمويل هياكل بين المفاضلة يجب الهدف هذا ولتحقيق     

 مناسب اختيارها كان إذا بالمؤسسة يؤدي هذا كل بينهما، التوازن  تحقيق على العمل و هيكل كل ظل في المخاطرة و المتوقع

 ..السوق  في قيمتها تعظيم إلى

 

 الاعتماد زايدفت والعائد، الخطر بين موائمة تحقيق على المالي الهيكل بخصوص مؤسسة أي سياسة تنطوي  عامة وبصفة    

 فيما الأسهم حملة ثم ومن المؤسسة لها تتعرض التي المخاطر مستوى  من يرفع المؤسسة أنشطة تمويل في راضالاقت على

 أسهم أسعار انخفاض إلى الأعلى الخطر مستويات وتؤدي المتوقعة، العائد معدلات ارتفاع إلى أخرى  ناحية من يؤدي

 أن يجب الأمثل المالي الهيكل فإن سبق ما على وتأسيسا .السعر هذا يرفع قد الأعلى المتوقع العائد معدل أن غير المؤسسة

 166 .المؤسسة سهم قيمة من يعظم بشكل والخطر العائد بين الموازنة يحقق

 

 )العلاقة( والمخاطرة العائد ,بالرفع المالي الهيكل ارتباط :الثاني المبحث
 على يتوجب فإنه المناسب المالي الهيكل لاختيار رانمعيا رانيعتب اللذان و والمخاطرة العائد من كل في رافعةال لتأثير رانظ 

 .والمخاطرة والعائد رافعةال من كل وتقييم قياس كيفية يفهم أن المالي المدير

 

 بالرفع المالي الهيكلعلاقة  :الأول  المطلب 

 وبشكل المساهمين؛ حقوق  على العائد تعظيم أجل من المالي الهيكل في الدين أو الثابتة التكاليف استخدام عن ينتج الرفع

 على ومهم كبير بشكل يؤثر أن يمكن المالي الهيكل في الرفع كمية أن والمخاطرة؛ العائد في زيادة عنه ينتج الرفع زيادة فإن عام

 القيمة على الرفع تأثير وبسبب .ومخاطرتها المؤسسة عائد من كل  على تأثيرها طريق عن للمؤسسة السوقية القيمة

 بالهيكل المتعلقة القرارات اتخاذ عند خاصة الرفع، وتقييم قياس كيفية فهم المالي المدير على فإن للمؤسسة، السوقية

 167 .للمؤسسة المالي

 

 المالية الرافعة:أولا

 التمويلية بتكاليف تتعلق فهي التمويل، مصادر كأحد الاقتراض على المؤسسة اعتماد درجة إلى المالي الرفع مفهوم يشير    

 .القروض على الفوائد المصروفات قيمة ارتفاع المالي الرفع نسب ارتفاع ويعني الثابتة،

 

 قبل الأرباح أو التشغيلية الأرباح في للتغير نتيجة السهم ربحية في النسبي التغير بأنها المالي الرفع درجة تعريف ويمكن    

 المالي الرفع درجة تقيسها التي العلاقة فإن التقييم فترة خلال نسبيا ثابتة الواحد السهم ربحية أن وبما ، والضرائب الفوائد

 168 .أخرى  جهة من رائبوالظ الفوائد قبل والأرباح جهة من الدخل صافي بين عي

 

 

                                                                                                      
 .402 ص ذكره، سبق مرجع ، راوساند وليم عاطف 166:   

 .262 ص ذكره، سبق مرجع حداد، سليم فايز  167:        

 .262 ص ذكره، سبق مرجع حداد، سليم فايز168:
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 أي عن الناتجة بالسهم الأرباح في التغير نسبة ازدادت كلما المؤسسة تمويل هيكل في بالدين التمويل نسبة ازدادت كلما   

 .والضريبة الفائدة قبل الأرباح في صغير تغير

 

 التمويلي التعادل نقطة :ثانيا

 رسم يمكن وبالتحديد التمويل، طريقة عن النظر بغض بالسهم الأرباح رقم ذات إلى يؤدي الذي المبيعات مستوى  وهي      

 بالسهم الأرباح ويقيس الأفقي، محوره على المبيعات يقيس هندس ي شكل على التمويل طريقتي من لكل بالسهم الأرباح قيم

 تدعى هذه التقاطع نقطة وان يتقاطعان، بالسهم الأرباح خطي أن ببعضها النقاط وصل عند ويلاحظ العمودي محوره على

 169 .التمويلي التعادل نقطة

 

 بالسهم أرباحا تحقق لأنها الملكية بطريقة التمويل يفضل التمويلي التعادل مبيعات من أقل مبيعات مستوى  عند أنه حيث

 بطريقة التمويل يفضل فانه التمويلي، التعادل مبيعات من أكبر المبيعات مستوى  كان إذا أما بالدين، التمويل من أعلى

 .أعلى بالسهم أرباحا تحقق لأنها الدين

 

 التشغيلية رافعةال :ثالثا

 ثابتة، تكاليف عليها بناء المؤسسة تتحملها أموال أو أصول  توظيف أو استخدام بأنها التشغيلية رافعةال تعريف يمكن       

 زيادة هو رافعةال هذه استخدام من القصد يكون  وهكذا .التشغيليةرافعة ال ارتكاز نقطة هي الثابتة فالتكاليف بالتالي و

 تحليل نموذج خلال من راستهاد يمكن التشغيلية الرافعةف وعليه الثابتة، التكاليف على الاعتماد زيادة طريق عن الأرباح

 .170والإيرادات التكاليف بين القائمة العلاقات ضوء في الربحية لتخطيط منهجا باعتباره التعادل

 

 انخفاض حال في الخسارة وتعظم المبيعات ازدياد حال في الأرباح تعظم فهي حدين ذو سلاح التشغيلية هي رافعةال   

 مع بالمقارنة مرتفعة التشغيلية هامخاطر  تعني للمؤسسة التشغيلية الأرباح في التقلب من العالية الدرجة أن كما المبيعات،

 171 .مخاطرة اقل تكون  وبالتالي التشغيلية فعتهاار  تدني بسبب راراستق أكثر أرباحها تكون  مؤسسة

 

 الكلية رافعةال :بعاار  

 بعد الربح صافي على التأثير زيادة بقصد واحد آن في التشغيلية و المالية افعتينر ال كلا باستخدام المؤسسة قيام هي     

 .(الفوائد قبل ( الأرباح على كبير تأثير له المبيعات حجم في زيادة أي تجعل التشغيليةرافعة ال أن حيث ، رائبالض و الفوائد

 

 

 

                                                                                                       
    

 .446 ص ذكره، سبق مرجع والتطبيق، النظرية بين :المالية الإدارة وآخرون، النعيمي تايه عدنان169:   

 .568ص ذكره، سبق مرجع الميداني، عزت أيمن محمد170:   

 .232 ص السابق، المرجع171 :   

 .267ص ذكره، سبق مرجع حداد، سليم فايز172:  
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 المذكورتين فعتين ار ال إدماج تم ما إذا لذلك المساهمين لصالح )الفوائد بعد( الأرباح على كبير تأثير فلها المالية رافعةال أما

 .  173 الأرباح على ملحوظ تأثير له سيكون  المبيعات حجم في بسيط تغيير أي فإن – معا

 

 :الاقتصادية المردودية- 1

 أو تمويل سياسة كل عن مستقل بشكل السوق، في منتوجاتها بيع من الأرباح تحقيق على المؤسسة قدرة عن تعبر والتي

 .للمؤسسة والتجارية الصناعية الكفاءة أي الأرباح، على رائبالض أو اهتلاك

 

 الديون؛ او الخاصة الأموال سواء المستثمرة الأموال على للاستغلال الإجمالي الفائض قسمة حاصل النسبة هذه وتمثل    

 يتطلب صناعي قطاع إلى المؤسسة انتماء حالة في معتبرة تكون  أن يجب والتي .الأصول  مجموع على العائد معدل فهي

 .للمؤسسة المالي التوازن  وتدهور  الاستدانة زيادة إلى حتما يؤدي النسبة هذه في  راجعت أي ضخمة، ثابتة أصول  توظيف

 الأموال المستثمرة/الفائض الإجمالي الاستغلال= الاقتصادية المردودية

 

 :المالية المردودية-2

 والتي احتياطات مخصصات شكل في أو موزعة أرباح شكل في سواء المساهمين، تعويض على المؤسسة قدرة مؤشر تمثل      

 :التالية العلاقة وفق حسابها يمكن الملكية، حقوق  على العائد معدل فهي .بحوزتهم الأسهم ترفع

 

 الأموال الخاصة / النتيجة المحاسبية الصافية = المالية المردودية

 

 174 :المؤسسة لها تتعرض أن يمكن حالات ثلاث نميز أن يمكن

 بزيادة أي المؤسسة، صالح غير في المالي الرفع يكون  الحالة هذه في :الفائدة سعر من أقل الاقتصادية المردودية حالة -

 .المالية المردودية تنخفض القروض على الاعتماد

 .المالية المردودية على أثر بدون  المالي الرفع يكون  الحالة هذه في :الفائدة سعر يساوي  الاقتصادية المردودية حالة -

 الإيجابي للأثر نظرا المؤسسة، صالح في المالي الرفع يكون  الحالة هذه في :الفائدة سعر من أكبر الاقتصادية المردودية حالة -

 .المالية المردودية على المالي للرفع

 

 قياسه وكيفية العائد :الثاني المطلب 

 أنواعه و العائد مفهوم :أولا

 :العائد مفهوم 1-

 مطلقة، مبالغ بشكل العائد يكون  ما وعادة الأموال استثمار عملية عن الناتج الدخل صافي هو    

 

 

                                                                                                            
 .447 ص والتطبيق، النظرية :المالية الإدارة وآخرون، النعيمي تايه عدنان 173:   

174 : Daniel Martina, Précis D’économie, Edition Nathan, Paris 1997, p 37. 
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 175 .للعائد معدلات ثلاث وهناك العائد وليس العائد معدلات هو عدمه من فعال الاستثمار كون  من عليه يعول  الذي ولكن

 

 :العائد أنواع 2 -

 :هي أنواع ثلاثة يوجد و

 :الملكية حقوق  على العائد 1-2- 

 في العاملين كفاءة لمدى مقياس هو و المشروع، أصحاب أموال على العائد أو المضافة القيمة على العائد أيضا يسمى و       

 176 :يلي كما حسابه يتم و بها، يرضون  التي الأرباح توليد و الأسهم حملة أموال استغلال

  ×100الملكية حقوق /الضريبة دفع بعد الربح صافي= الملكية حقوق  على العائد

 

 .العادية الأسهم بحملة الخاصة المحاسبية الأرباح من الجزء ذلك الربح صافي :أن حيث

 

 :المال سار  على العائد 2-2-

 العاملين و المؤسسة كفاءة لمدى مقياس هو و الأصول، إجمالي على العائد أو الاستثمار على العائد مثل أخرى  تسميات له

 :يلي كما يحسب و الأرباح، لتوليد الموجودات استغلال على فيها

 

 ×100الأصول  صافي/الضريبة دفع بعد الربح صافي = المال رس أ على العائد

 

 .راكمالمت الاهتلاك منها مخصوما الأصول  إجمالي الأصول  صافي :أن حيث

 

 :السهم على العائد 3-2-

 177 :التالية المقاييس بأحد العائد هذا يقاس

 المحققة الأرباح من العادي السهم نصيب: 

 التي العوامل من لأنه لزيادته جهدا المؤسسات وتبذل عام، بشكل السهم عوائد على  مؤشرا يعطي لأنه مهم مقياس هو

 :يلي كما حسابه يتم و الأسهم، شراء في يفكرون عندما الأسهم حملة عليها يركز

 ×100الأسهم عدد/العادية الأسهم بحملة الخاص الربح صافي = المحققة الأرباح من العادي السهم نصيب

 

 

 

 

 

                                                                                                      
 .413 ص ذكره، سبق مرجع العامري،  راهيمإب علي محمد175:   

 .141 ص ذكره، سبق مرجع عباس، علي 176:  

 .142،146 ص ص ذكره، سبق مرجع عباس، علي 177:     

 

 



61 
 

 الموزعة الأرباح من العادي السهم نصيب: 

 في السهم هذا وجود مقابل ) أرباح ( نقود من المساهم عليه يحصل سوف ما يقيس حيث السوق  مقاييس من مقياسا يعتبر

 :يلي كما راجهاستخ يمكن و محفظته،

 ×100العادية الأسهم عدد/المساهمين على للتوزيع المعدة الأرباح = الموزعة الأرباح من العادي السهم نصيب

 

 للسهم الجاري  الريع: 

 سيدفعه الذي الدينار قدرة يقيس إذ السهم، تقييم نحو المستثمر نظر وجهة عن المقياس هذا يعبر

 :يلي كما حسابه يمكن و الربح، توليد على –  رائهش حالة في - للسهم ثمنا المستثمر

 ×100العادي للسهم السوقية القيمة/الموزعة الأرباح من العادي السهم نصيب = للسهم الجاري  الريع

 

 العائد معدلات أنواع :ثانيا

 المتحقق العائد معدل 1-

 معدل أي الصافي، الدخل ذلك عنها نتج والتي المستثمرة الأموال مجموع إلى الاستثمار عن الناجم الدخل صافي نسبة هو      

 شهريا العائد ويحسب مئوية نسبة شكل على يكون  وعادة الاستثمار، عن الناتج الفعلي العائد معدل هو المتحقق العائد

 178 .السنوي  المتحقق المعدل هو المعتاد في ولكن سنوي  وربع

 موجوداتها مجموع/السنوي  الدخل صافي= السنوي  المتحقق العائد معدل

 

 يمثل الذي و العادية، الأسهم بالذات و المالية راقالأو  في الأموال استثمار من المتحقق العائد معدل الإطار هذا في نميز و

  .الأسهم في استثمرت التي الأموال مجموع على مقسوما السهم في الأموال استثمار راءج من المتحقق الدخل صافي نسبة

 

 :المتوقع العائد معدل 2-

 الحسابي الوسط أو المعدل فهو العام بالمفهوم و المستقبل، في عليه الحصول  المستثمرون يتوقع الذي العائد معدل هو   

 و المطلوب العائد معدل مع يقارن  إذ المالية و المادية راتالاستثما في كبيرة أهمية المعدل لهذا و المتحقق، العائد لمعدلات

 :هي طرق  بثلاث المتوقع العائد معدل يحسب و 179 .مقبول  و إيجابي الاستثمار يكون  عليه يزيد عندما

 

 تحققه. احتمال في متحقق عائد كل بضرب ذلك و :الاحتمالية الطريقة 

 الإحصائية الطريقة 

 المتحققة العائد لمعدلات المعدل عبارة وهو شيوعا الأكثر الطريقة هي و :الحسابي الوسط طريقة. 

 

 

 

 

 

                                                                                                      
 .413،414 ، ص ص ذكره، سبق مرجع العامري، علي محمد178:    

 .149 ص ذكره، سبق مرجع عباس، علي179:    
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 :المطلوب العائد معدل 3 -

 و الأموال هذه لاستهلاك الحالي التأجيل عن تعويضا أموالهم استثمار عند المستثمرون يطلبه الذي العائد معدل هو   

 180 :يلي كما يحسب و .الاستثمار لذلك المصاحبة المخاطرة

 

 الخالي العائد معدل - المالية السوق  محفظة عائد معدل + (  المخاطرة من الخالي العائد معدل = المطلوب العائد معدل

 معامل) ×المخاطرة من
 

 

 قياسها وكيفية المخاطرة :الثالث المطلب 

 المخاطرة تعريف :أولا

 لقيم الابتعاد " بأنها جونسون  يعرفها كما ،راتالاستثما من المتأتية المستقبلية العوائد تقلب احتمال " أنها على تعرف      

 قابلية في أكداللات درجة " فهي رافعةال مجال من للمخاطرة تعريفه في كتمان ينطلق و ،" الحسابي وسطه عن المتغير

 181 ." المالية و التشغيلية زاماتهاالت تغطية على المؤسسة

 

 احتمال بأنها تعرف كما المتوقعة، العوائد في التقلب أو التباين فإنها المالية راتالاستثما مجال في المخاطرة تعريف أما   

 . راتالاستثما من المتوقع العائد عن المتحقق العائد اختلاف

 

 في تؤثر المالية راراتفالق المالية، راراتللق المستقبلية العوائد تقلب احتمال " بأنها المخاطرة تعرف أن يمكن ذلك ضوء وفي

 ".المستثمر يحققها التي العوائد تقلب احتمال

 

 :المخاطرة تصنيف :ثانيا

 :أنواع ثلاثة إلى تصنف بموجبه و المحفظة، مع ينسجم بما المخاطرة تصنف

 :النظامية المخاطرة -1

 النظام لجميع الشاملة العامة السياسية و الاقتصادية راتالتطو  و بالظروف ترتبط التي المشتركة العوامل من تنشأ    

 يشمل تأثيرها كون  النظامية المخاطرة الظروف، تلك عن الناجمة العوائد في التباين أو التقلب مقدار هي و الاقتصادي،

 البيئة أو الاقتصادي النظام مخاطرة بأنها توصف لهذا و متفاوتة، بدرجات لكن و المالية السوق  في المتداولة الأسهم عموم

 :منها المصادر من العديد عن النظامية المخاطرة تنجم و 182 .العامة الاقتصادية

 

 

                                                                                                       
 .418 ص ذكره، سبق مرجع العامري، علي محمد 180:    

 .420 ذكره، سبق مرجع العامري، علي محمد 181 :     

  .331 ص ذكره، سبق مرجع ، راوساند وليم عاطف182:     
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 السوق  تقلبات: 

 المخاطرة انخفاض أو ارتفاع السوق  تقلبات عن ينجم إذ .الخ...السياسية راباتالاضط و الكساد العامة، راباتالاضط :مثل

 .النظامية

 

 النشاط نوع: 

 اقتصادي قطاع أو صناعة إلى تنتمي التي فالمؤسسة أخرى، إلى صناعة من و آخر إلى نشاط من النظامية المخاطرة تتباين

 .النظامية مخاطرتها انخفاض إلى يؤدي هذا ربما نامية و واسعة سوق  تشهد منتجاته تكون  و متطور 

 تغيير اسعار الفائدة : 

 و بالأسهم للاستثمار بديلة استثمارية فرصة هو المصرفية الفائدة سعر فارتفاع النظامية، للمخاطرة رئيسيا را مصد يعد   

 183 .النظامية مخاطرتها ارتفاع ذلك على يترتب و الانخفاض في الأسهم أسعار تبدأ بالتالي

 

 :اللانظامية المخاطرة 2 -

 في التباين أو التقلب مقدار هي و الأخرى، المؤسسات من غيرها دون  بها فتنفرد معينة بمؤسسة الخاصة العوامل عن تتولد

 تسمى و التباين، معامل كذلك و المعياري  رافالانح بالتباين، المخاطرة هذه وتقاس الخاصة، الظروف عن الناجمة العوائد

 المخاطرة و اللاسوقية المخاطرة تفاديها، يمكن التي المخاطرة للتنويع، القابلة المخاطرة :منها تسميات بعدة المخاطرة هذه

 184 .المتبقية

 

 :الكلية المخاطرة -3

 الكلية المخاطرة وتقاس اللانظامية، و النظامية المخاطرتين جمع حاصل تساوي  و العائد معدلات في التقلب أو التباين هي

 185 :كالآتي

 

Total Risk = Systématique Fiable Risk+ Unsystematic Risk 

Un diversifiable risk + diversifiable risk 

σ2= β2σ2 (Rm) +σ2 RJ ε 
 

 للمؤسسة المالي الهيكل دراسة :الثالث المبحث   

 المالي الوضع أهمها من والتي المؤسسة أداء على النتائج من العديد إلى سيؤدي المؤسسة تمويل مصادر في الاختلاف إن  

 خلال من ذلك ويتم عليه الحكم اجل من تقييمه يجب وانما كاف غير وحده المالي الهيكل اختيار فإن وبالتالي للمؤسسة

 .المالية الهيكلة نسب وحساب التوازن  راتبمؤش تحليل

 المالي التوازن  راتمؤش باستعمال الهيكل المالي تقييم :الأول  المطلب 

 العامل المال سار   :أولا

                                                                                                                                    
  .421ص ذكره، سبق مرجع العامري، ابراهيم علي محمد183:    

 .331ص ذكره، سبق مرجع ، اندراوس وليم عاطف184:    

 .424 ص ,ذكره سبق مرجع ,العامري  ابراهيم علي محمد185 :     
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 186. القصير المدى إلى الطويل مدى على المالي التوازن  مشاكل من عبور  نقطة عن عبارة وهو للتوازن  المؤشر ذلك هو

 

 الاستغلال لدورة الموجه الدائم التمويل أنه أي الثابتة الأصول  على الدائمة الأموال فائض عن الناتج الأمان هامش هو

 187 :الطريقتين بإحدى ويحسب

 

 زانيةالمي أعلى من: 

 الثابتة الأصول  – الدائمة الأموال = العامل المال راس

 

 زانيةالمي أسفل من: 

 الأجل القصيرة الديون  – المتداولة الأصول  = العامل المال راس

 

 خزينة ويحقق استغلالها، دورة لتمويل المؤسسة قبل من الموارد فائض هو الصافي العامل المال سار  أن نلاحظ كما

 .متوازنة

 

 188 :المال راسل حالات 03 وهناك

  قدرة ,الأجل القصيرة زاماتالالت  على الأجل قصيرة السيولة في  زيادة يعني هذا الصفر، من أكبر العامل المال سار 

 .للمؤسسة المالي الهيكل في توازن  يحقق ما وهذا التسديد، على المؤسسة

  قدرة فقط، الثابتة الأصول  الدائمة الأموال تغطي يعني هذا الصفر، يساوي  العامل المال سار 

 .استحقاقها ميعاد في بديونها الوفاء على المؤسسة

  عدم على يدل ما وهذا التسديد، قدرة في الصعوبة يعني هذا الصفر، من أقل العامل المال سار 

 .للمؤسسة المالي الهيكل توازن 

 

 سار  مستوى  بين واضحة علاقة وجود لاستحالة تعود الوفاء قدرة على كمؤشر العامل المال راسل الموجهة الانتقادات إن

 والعكس سالب، عامل مال سار  مع الوفاء على قادرة مؤسسات عدة وجدت انه حيث الإفلاس، وخطر العامل المال

 .اخرى  لمؤسسات بالنسبة بالعكس

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                       
186 : Pierre Conso, Farouk Hemici, « Gestion Financière De L’entreprise », 10e Edition, Dunod, Paris , 2002, pp 198,199. 

187 : Josette Peyrard, « Analyse Financière », 8e Edition, Librairie Vuibert,Paris, November 1999, pp,128,129. 

188 : Elie Cohen, Analyse Financière , 4e Edition, Editions Economica, 1997, p 275. 
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 العامل المال سار  في  اتالتغير  أسباب 2 : رقم جدول                                                       

 العامل المال سار  من ترفع عمليات العامل المال سار   من تنقص عمليات

 الثابتة الأصول  الرفع: 

 المادية راتالاستثما      -

 المعنوية راتالاستثما      -

 المالية راتالاستثما      -

 الدائمة الأموال في التخفيض: 

 الخاصة الأموال تخفيض: 

 المال سار  تخفيض       -

 الاحتياطات من جزء توزيع       -

 المتحققة الاستغلال الخسائر       -

 المقترضة الأموال تسديد: 

 الأجل ومتوسطة طويلة الديون        -

 للشركاء الحالية الديون        -

 مصرفية شهادات        -

 الدائمة الأموال الرفع: 

 الخاصة الأموال زيادة: 

 المال سار  رفع         -

 الاحتياطات تكوين         -

 الاستثمار إعانات         -

 القروض زيادة: 

 لأكثر المصرفية شهادات اصدار -

 .سنة من

 .الأجل طويلة ديون  على الحصول   -

 الثابتة الأصول  تخفيض: 

  راتالاستثما عن تنازل  

 

Source : Josette Peyrard, Op.Cit, p 129.                                                                                  

                                                                             

 العامل المال سار  احتياجات:ثانيا

 وهي العناصر من مجموعة توفير )الثابتة القيم إلى بالإضافة( منها يستوجب عملية الاستغلالي المؤسسة نشاط إن    

 أو للموردين الممنوحة الديون  وهي )متجددة( الأجل قصيرة مصادر تولد العملية وهذه للتحقيق، القابلة والقيم المخزونات

 وهو مكمل آخر جزء عن تبحث أن المؤسسة على ويجب المتداولة الأصول  من جزء تمول  المصادر هذه الممنوحة، تسبيقات

 189.العامل المال سار   باحتياجات يسمى ما

 

 :العامل المال سار  احتياجات من نوعين بين نميز

 للاستغلال العامل المال سار   احتياجات. 

 الاستغلال خارج العامل المال سار   احتياجات. 

  

 :للاستغلال العامل المال سار   احتياجات 1 -

 +مخزون( الاستغلال احتياجات بين زمني فارق  حدوث وبسبب الاستغلال دورة عن المتولدة التمويل احتياجات تمثل    

 :أن حيث 190 ، )موردون ( الاستغلال وموارد )دائنون 

 الاستغلال دورة رن  ا دو سرعة بفعل التمويل احتياجات في تتمثل :الاستغلال احتياجات. 

 

                                                                                                      
 : Pierre Conso, Op.Cit, pp 206,207.189 

  190 : Josette Peyrard, Op.Cit, P 135. 
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 الموردين من المقدمة الديون  بفعل التمويل موارد تتمثل :الاستغلال موارد. 

 الاستغلال واحتياجات موارد 3: رقم جدول                                                                     

 الاستغلال موارد             الاستغلال احتياجات         

 )الإجمالية القيمة( المخزونات -

 .الطلبيات على المقدمة والدفوعات التسبيقات -

 )الإجمالية القيمة( المدينة الزبائن -

 بالاستغلال مرتبطة مسبقا مدفوعة مصاريف -

 

 الطلبيات على المحصلة والدفوعات التسبيقات -

 :الاستغلال ديون  -

  الموردون  ديون 

  جبائيه ديون 

  أخرى  ديون 

 بالاستغلال مرتبطة مسبقا مدفوعة منتوجات -

 

 BFR EX                                      

Source : Pierre Ramage, Op.Cit, p 73                                                                                         

                                    

 345 :التالية بالعلاقة تحسب و

= BFRex المصرفية السلفات غير( الأجل قصيرة الديون  مجموع - جاهزة غير قيم + الاستغلال قيم( 

) =BFRex   مصرفية سلفات – الأجل قصيرة الديون  مجموع) – (جاهزة قيم – المتداولة الأصول( 

=BFRex   الدورة الاستغلال موارد – الدورة الاستغلال احتياجات 

 

 :الاستغلال خارج العامل المال سار   احتياجات 2 -

 احتياجات بين زمني فارق  حدوث وبسبب الاستغلال خارج دورة عن المتولدة التمويل احتياجات تمثل

 . )متنوعة ديون ( الاستغلال خارج وموارد )آخرون دائنون ( الاستغلال خارج

 

 الاستغلال خارج واحتياجات موارد 4 : رقم جدول                                                        

 الاستغلال خارج الموارد          الاستغلال خارج الاحتياجات     

 )إجمالية قيمة( متنوعة مدينة ذمم -

 مدفوعة أقساط -

 للشركاء جارية حسابات -

 الثبيتات بيع على دائنون  -

 الاستغلال خارج مسبقا مدفوعة مصاريف -

 

 :متنوعة ديون 

  الاستثمارات على ديون  

  جبائيه ديون 

  الاستغلال خارج اخرى  ديون 

 الاستغلال خارج مسبقا مدفوعة منتوجات -

 BFR HEX                           

Source : Josette Peyrard, Op.cit., p 136                                                                                       

 

                             

                                                                                                       
191 : Pierre Ramage, Op.Cit, P 73. 



67 
 

 :التالية بالعلاقة ويحسب

  BFRHex    =الدورة الاستغلال خارج موارد – الدورة الاستغلال خارج احتياجات 

= BFRHex                           متنوعة ديون  – متنوعة مدينة ذمم 

 

 

 :الإجمالي المال سار   احتياجات فإن ومنه

BFR = BFR EX + BFRHEX                                             

 الخزينة : ثالثا

 أي الجاهزة القيم صافي تشمل هيو  ,الاستغلال دورة خلال بحوزتها التي الأموال مجموعة" أنها على المؤسسة خزينة تعرف

 192 ".الاستغلال دورة خلال سائلة مبالغ من فعلا فيه التصرف تستطيع ما

 

 تعطي وهي ,المؤسسة والى من والداخلة الخارجة النقدية التدفقات من الناش ئ النقدية رصيد " أنها على تعريفها ويمكن

 193 :طريقتين وفق وتحسب ." السيولة وضعية

 

 الأولى الطريقة: 

 المصرفية السلفات – الجاهزة القيم = الخزينة

 

 الثانية الطريقة: 

 .العامل المال راس احتياجات – العامل المال راس = الخزينة

 

 TR  ˂ 0                FR ˂ BFR ، سيولة، شكل في مكانه فائض يوجد الثابتة الأصول  تفوق  الدائمة الموارد أن أي 

 .بينهما الموازنة عليها وبالتالي الربحية، مشكلة يطرح ما وهذا أموالها من جزء تجمد المؤسسة أن يعني وهذا

 

 TR   ˃ 0                 FR ˃ BFRالاحتياجات لتغطية مالية موارد إلى بحاجة المؤسسة فيها تكون  التي الوضعية هي 

 إضافية تكاليف في تتمثل التي الخطر مشكلة يطرح ما وهذا عجز، حالة وهي النشاط راراستم أجل من زايدةالمت

 .قروض تطلب أو حقوقها تحصل أن المؤسسة على لهذا للمؤسسة،

 

 0 =TR                  BFR = FR ، المالية، وضعيتها على محافظة المؤسسة أن يعني وهذا للخزينة، المثلى الحالة هي 

 .جدا القصير المدى على إليه الوصول  الصعب من هذا ولكن

 

 

 

                                                                                                       
192 : Pierre Romage, Op.cit., p 75. 

193 : Pierre Conso , Op.Cit, p 215. 
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 التوازن  عدم وضع تحسين يمكن كيف: 

 التوازن  عدم وضع تحسين 5 : رقم الجدول                                                                       

 العامل المال سار   احتياجات تخفيض    العامل المال سار   من رفع      

 :الخاصة الأموال من رفع -

 المال سار   من رفع 

 جديدة قروض جلب 

 مستقرة جديدة موارد عن البحث 

 :الثابتة الأصول  من تخفيض -

  المادية تثبيتات عن تنازل 

  المالية التثبيتات عن تنازل 

 والتطوير البحث سياسات من تخفيض -

 

 المدينة والذمم المخزون حجم تخفيض -

 :الديون  حجم من الرفع -

 المخزون راندو  معدل في الرفع 

 العملاء راندو  معدل من الرفع 

 الموردين راندو  معدل في الرفع 

 

Source : Pierre Ramage, Op.cit., p 77                                                                                    

                             

 الهيكلة نسب باستعمال الهيكل المالي تقييم :الثاني المطلب 

 المالية الهيكلة نسب تعريف :أولا

 وهذه المالي، المركز قائمة جوانب من جانب لكل والموضوعة للمؤسسة المالي الهيكلراسة  د في تساعد التي النسب وهي   

 لعناصر النسب هذه وضع ويمكننا الخصوم، لعناصر بالنسبة الأمر وكذلك الأصول  لعناصر النسبي التوزيع تظهر النسب

 .للمؤسسة المالي الهيكل راسةد راضلأغ دلالة أكثر النسب هذه وتعتبر الخصوم جانب من وعناصر الأصول  جانب من

 

 :التاليتين النقطتين على الضوء تسليط خلال من وذلك لها المالي الهيكلراسة  د على المؤسسة إدارة الهيكلة النسب وتساعد

 .والخارجية الداخلية التمويل مصادر بين التوازن  1 -

 .سليم بشكل المؤسسة تصرف تحت الموضوعة الأموال استثمار كفاءة 2 -

 

 المالية الهيكلة نسب أنواع :ثانيا

 :للأصول  الخارجي التمويل نسبة 1 -

 على الاعتماد  زايدت يعني للارتفاع النسبة هذه واتجاه الخارجي التمويل على المؤسسة اعتماد مدى النسبة هذه تظهر

 الفوائد من أكبر عليها المتحصل المنافع تكون  أن يجب الحالة هذه وفي الفوائد، عبء ازدياد وبالتالي الخارجي التمويل

 .المالي استقلالها المؤسسة يفقد لأنه سلبي مؤشر يعتبر % 50     عن يزيد بشكل النسبة هذه ارتفاع فإن ذلك ومع المذكورة،

 

 194 :التالية العلاقة وفق وتحسب

 ×100مجموع الأصول /قصيرة الأجلالديون  +الديون الطويلة الأجل = الخارجي التمويل نسبة

 :للأصول  الداخلي التمويل نسبة 2 -

 أنه إلا المالي، المؤسسة وضع على ايجابي مؤشر النسبة هذه وارتفاع للأصول، )الذاتي( الداخلي التمويل النسبة هذه وتظهر

 وهو – القروض على المدفوع الفائدة مبلغ من أكبر الخاصة الأموال ربحية كانت إذا وخاصة دائما مصلحتها في يكون  لا قد
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 ربحية رفع على يساعد سوف لأنه خارجي تمويل وجود من لابد نقول  أخرى  بكلمة الاقتصادي، للاستثمار الطبيعي الوضع

 بين توازن  وجود من لابد أي للمؤسسة المالي الاستقلال على فيها يؤثر لا حدود في ولكن )الملكية حقوق ( الخاصة الأموال

 195 .)الفوائد( الدين أعباء تقليص مع خارجية مصادر من المقترضة الأموال من الاستفادة يمكن بحيث الوجهتين

 

 196 :التالية العلاقة وفق وتحسب

 ×100مجموع الأصول /الأرباح المحتجزة +الاحتياطات +رأس المال = للأصول  الداخلي التمويل نسبة

 

 :الأجل طويلة الديون  تغطية نسبة 3 -

 الاستخدام هدف إلى استنادا وذلك الدائمة بالأموال تمول  أن يجب الثابتة الأصول  أن تعني المالي التوازن  فلسفة إن    

 ماليا إشكالا يسبب سوف ذلك لأن الأجل قصيرة بأموال تمويلها يتم أن يمكن لا وبالتالي الثابتة للأصول  الأجل الطويل

 الخصوم( الأجل قصيرة بالديون  المتداولة الأصول  تمول  أن يجب وكذلك الأجل، القصير الدين استحقاق عند للمؤسسة

 المتداولة الأصول  أن اعتبار على الأجل، طويلة الديون  لتسديد الأخير المصدر تعتبر الثابتة الأصول  فإن وبالتالي )المتداولة

 :التالية العلاقة وفق وتحسب 197 .الأجل قصيرة الديون  بتسديد المعنية هي

 ×100 الديون الطويلة الأجل/صافي الأصول الثابتة = الأجل طويلة الديون  تغطية نسبة

 

 وانخفاضها )الذاتي( الداخلي التمويل على تمويلها في الثابتة الأصول  اعتماد ودليل ايجابيا رامؤش يعتبر النسبة هذه وارتفاع

 الثابتة الأصول  كل ان يعني فهذا للواحد مساوية  كانت واذا المؤسسة، في التمويل عمليات في سلبي مؤشر الواحد عن

 .ايجابيا رامؤش يعتبر ولا الأجل طويلة بديون  ممولة

 

 :الكاملة المديونية نسبة 4 -

 النسبة هذه تكون  ما وبقدر الخاصة الأموال إلى الديون  إجمالي تقيس وهي للمؤسسة الكاملة المديونية النسبة هذه وتظهر

 ويفقدها سلبيا مؤشرا ذلك يعتبر حيث الواحد، النسبة هذه تتجاوز  لا ان ويجب ايجابيا المؤسسة وضع يعتبر منخفضة

  ذلك يكون  لا وقد الخاصة، الأموال تساوي  الديون  إجمالي أن يعني فهذا الواحد تساوي  النسبة كانت واذا المالي استقلالها

 

 

 

 

 

                                                                                                     
 .55 ص ، 2005 عمان، للنشر، وائل دار الثانية، الطبعة ، راراتالق صناعة مدخل : المالي التحليل نور، الناصر عبد اسماعيل، اسماعيل شاكر، منير 194 :   

 .52 ص ذكره، سبق مرجع الشيخ، مصطفى فهمي 195:   

 .الصفحة نفس ذكره، سبق مرجع وآخرون، محمد شاكر منير 196:   

 .54 ص ذكره، سبق مرجع الشيخ، مصطفى فهمي197:    
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 :التالية العلاقة وفق وتحسب . 198 إيجابيا المبدأ حيث من

 ×100الأموال الخاصة )حقو ق الملكية(  /إجمالي الديون  = الكاملة المديونية نسبة

 

 :الأجل قصيرة المديونية نسبة 5 -

 ذلك كان كلما منخفضة النسبة هذه كانت وكلما الخاصة، والأموال المتداولة الخصوم بين العلاقة النسبة هذه تدرس   

 لا لأنه الأحوال من حال أي في الواحد من أكبر النسبة هذه تكون  ان يجوز  ولا ديونهم ضمان لزيادة رانظ للدائنين أفضل

 199 :التالية العلاقة وفق وتحسب المؤسسة، أصحاب يتحملها أن يجب التي من أكثر مخاطر الدائنون  يتحمل ان يجوز 

 ×100 الأموال الخاصة )حقوق الملكية  ( /الخصوم المتداولة = الأجل قصيرة المديونية نسبة

 

 :الأجل طويلة المديونية نسبة 6 -

 وضع كان منخفضة النسبة هذه كانت وكلما الخاصة والأموال الأجل الطويلة الديون  بين العلاقة النسبة هذه تظهر     

 وضع وهذا الخاصة الأموال من أكبر الأجل طويلة الديون  أن يعني ذللك فإن الواحد تجاوزت واذا أفضل المالي المؤسسة

 50 %. عن النسبة هذه تزيد لا أن والأفضل المؤسسة على خطير

 200 :التالية العلاقة وفق وتحسب

 ×100 الأموال الخاصة )حقوق الملكية  ( /الديون طويلة الأجل = طويلة المديونية نسبة

 

 :الثابتة الأصول  تمويل نسبة 7 -

 هذه وتعود الأجل طويلة الديون +  )المحتجزة الأرباح + الاحتياطات + المال سار  ( الخاصة الأموال تضم الدائمة الأموال

 ذات أي الدائمة بالأموال الثابتة الأصول  تمويل بضرورة والقائلة سابقا ذكرناها التي المالي التوازن  فلسفة إلى النسبة

 201 :التالية العلاقة وفق وتحسب.الأجل الطويل الاستحقاق

 ×100صافي الأصول الثابتة /الأموال الدائمة = الثابتة الأصول  تمويل نسبة

 

 مؤشر وهذا الأجل قصيرة بديون  ممول  الثابتة الأصول  من جزءا ان يعني فهذا الواحد من أقل النسبة كانت فإذا 

 .المنشأة على خطير سلبي

 لا وبالتالي الدائمة الأموال من تماما ممولة الثابتة الأصول  كل أن يعني فهذا الواحد تساوي  النسبة كانت إذا أما 

 .أيضا سلبي مؤشر وهذا المنشأة في الصافي العامل المال راسب يسمى ما يوجد

 نسبة بشكل الصافي العامل المال راس إلى يشير فهذا الواحد من أكبر النسبة كانت إذا أما. 

 

 

 

 

                                                                                                    
 .143 ص ذكره، سبق مرجع وآخرون، سعايدة جميل فيصل198 :     

 .201 ص ذكره، سبق مرجع وآخرون،  كراجه الحليم عبد199:   

 .169 ص ذكره، سبق مرجع الشركات، حوكمة مدخل :الأداء وتقييم المالي التحليل في الحديث الفكر هندي،  راهيماب منير200:    

 .60 ص ذكره، سبق مرجع وآخرون، محمد شاكر منير201:    
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 :المتداولة الأصول  تمويل نسبة - 8

 الصافي العامل المال سار  و المتداولة الخصوم هو المتداولة الأصول  تمويل مصدر أن نقول  المالي التوازن  قاعدة إلى بالعودة

 .صحيح والعكس الصافي العامل المال سار   ارتفاع يعني النسبة هذه وانخفاض

 :التالية بالعلاقة وتحسب

 ×100 الأصول المتداولة/الخصوم المتداولة = المتداولة الأصول  تمويل نسبة

 

 بديون  ممول  الثابتة الأصول  من جزءا أن يعني ذلك لأن سلبيا رامؤش يعتبر الواحد عن النسبة هذه ارتفعت إذا 

 :التالي الشكل على النسبة هذه حساب ويمكننا مقبول، غير وهذا الأجل قصيرة

 ×100 المتداولة الخصوم /الأصول المتداولة = النسبة
 

 .الواحد من أكبر النسبة هذه تكون  أن ويجب نسبة شكل على الصافي العامل المال سار  إلى النسبة هذه تشير

 

 :الدائم التمويل نسبة 9 -

 حيث الثابتة، أصولها بتمويل المؤسسة قامت التي الكيفية النسبة هذه وتقدم نسبة، شكل في العامل المال سار  عن تعبر  

 الأجل قصيرة بديون  الثابتة استخداماتها تمويل تجيز حيث المالية، الهيكلة هشاشة تعكس الواحد عن النسبة قلت كلما

 عامل مال سار  وجود على تدل الواحد من أكبر النسبة كانت إذا أما .الأدنى المالي التوازن  قاعدة يخرق  أن شأنه من ما وهذا

 . الاستغلال احتياجات يغطي موجب

 202 :التالية العلاقة وفق وتحسب

 الأصول الثابتة / الأموال الدائمة = الدائم التمويل نسبة

 

 203:الذاتي التمويل نسبة 10 -

  :التالية العلاقة وفق وتحسب الخاصة، أموالها بواسطة الثابتة لأصولها المؤسسة تغطية مدى تعطينا

 الأصول الثابتة / الأموال الخاصة = الذاتي التمويل نسبة

 

 الثابتة الأصول  أن ذلك ويبقى للصفر مساوي  الخاص العامل مال سار  فإن للواحد مساوية النسبة هذه كانت إذا 

 العامل المال سار  يكون  و المتداولة الأصول  تغطي فهي وجدت إن الطويلة الديون  أما الخاصة، بالأموال مغطاة

 .الواحد من أكبر الصافي

 هذه من فائض وهناك الخاصة بأموالها الذاتية قيمتها تمول  المؤسسة أن يعني الواحد من أكبر النسبة كانت إذا 

 طويلة الديون  لأن للمؤسسة مفيدا ليس ما هذا و.المتداولة الأصول  لتمويل طويلة ديون  إلى بالإضافة الأموال

 .فوائد لها ليس المتداولة الأصول  و فوائد عليها الأجل

 

 :المالية الاستقلالية نسب - 11

 الخاصة الأموال مقارنة يجب النسبة هذه ففي إذن بمديونيتها ترتبط المؤسسة استقلالية أن الطبيعي من

                                                                                                      
202 :  Pierre Conso, Op.cit., P 204 

  .212 ص ذكره، سبق مرجع وآخرون، العصار رشاد203:    
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 204 :التالية العلاقة وفق وتحسب ,الأجنبية بالأموال

 مجموع الديون / الأموال الخاصة= المالية الاستقلالية نسبة

 مجموع الخصوم / الأموال الخاصة = المالية الاستقلالية نسبة

 

 الأموال أن يعني فهذا عنه دتاز  أو 2 العدد مع تساوت فإذا ،2 و 1 القيمة بين الأولى النسبة تكون  أن يجب 

 تساوي  كانت إذا أما ، راضالاقت أو للتسديد كافية قدرة لها يجعل مما أكثر أو الديون  ضعف تساوي  الخاصة

 .بالديون  مشبعة وضعية في المؤسسة ويجعل الطرفين تساوي  يعني فهذا أقل أو الواحد

 من 50%من أقل الخاصة الأموال تمثل لا أن يجب أي ، 0.5 عن تنخفض أن يجب فلا الثانية النسبة بينما 

 .الديون  من 50% من بأكثر مشكلة مواردها لأن استقلاليتها فقدت قد المؤسسة تكون  إلا و.الخصوم مجموع

 

 :التسديد قابلية نسبة 12 -

 205 : التالية بالعلاقة تعطى و بديونها للوفاء المؤسسة قابلية مدى تقيس

 طاقة التمويل الذاتي / الديون الطويلة و المتوسطة الأجل = التسديد قابلية نسبة

 

 يولد فالنشاط ,الأجل الطويلة الديون  دتاز  كلما 2.5 من أقل النسبة هذه كانت فكلما 2.5 هو المستعمل المعيار 

 لها ليس 2.5 من أكبر كانت إذا أما ,معتبرة التسديد على بنسبة تتمتع المؤسسة أي السريع للتسديد كافية موارد

 .الذاتي التمويل على المؤسسة طاقة من كبير جزء أو كل يستهلك والتسديد كبير حركة هامش

 

 من عنصر كل حصة لبيان التمويلي، للهيكل المكونة العناصر راجاستخ يجب للمشروع التمويلي للهيكل أوسع تقديم لأجل

 206 :التمويل مصادر عن وضوح أكثر صورة لإعطاء التمويلي، الهيكل مكونات في العناصر هذه

 

 ×100 )الخصوم( مصادر التمويل /رأس المال = المال راسل النسبي الوزن -

 ×100  )الخصوم( مصادر التمويل /الاحتياطات = للاحتياطات النسبي الوزن -

 ×100 )الخصوم( مصادر التمويل /الأرباح المحتجزة = المحتجزة للأرباح النسبي الوزن -

 ×100 )الخصوم( مصادر التمويل / زاماتالالت قصيرة الأجل = الأجل القصيرة اماتز للالت النسبي الوزن -

 ×100 )الخصوم( مصادر التمويل / زاماتالالت طويلة الأجل = الأجل طويلة اماتز للالت النسبي الوزن -

 

 بواسطة التمويل لاستثمار الأولي الأداء مقدار تبين أخرى  نسبة اشتقاق يمكن التمويل مصادر استخدام فعالية من ولتأكد

 :التالية المعادلة

 ×100رأس المال /الاحتياطات +الأرباح المحتجزة = الأولي الأداء معدل

 
 

                                                                                                                    
204 :Pierre Conso, Op.cit., P 224 

205 : idem. 

 .30 ص ذكره، سبق مرجع المالي، التحليل في الحديثة الاتجاهات الحيالي، ناجي وليد 206:    
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 :التالية راضللأغ بها يسترشد السابقة النسب

 مصادر على الاعتماد من أكبر الداخلية التمويل مصادر على الاعتماد كان كلما التمويلي الهيكل في التناسق مقدار 1 -

 .الذاتية مصادره من راتهاستثما تمويل في للمشروع المالية القدرة على أوليا دليلا يعتبر الخارجية التمويل

 الأداء بمعادلة تسمى معادلة اشتقاق يتم جيد ,(1) الفقرة في إليه المشار التمويلي الهيكل في التناسق أن من للتحقق 2 -

 .بكفاءة تم الأموال استخدام أن على للتدليل الأولي

 

 للمؤسسة المالي الهيكل تقويم :الثالث المطلب 

 الحكم هذا ويتلخص حالته، على الحكم مفادها نتيجة إلى نخلص للمؤسسة، المالي الهيكل تركيبة تقييم عملية إلى التطرق 

 :كالآتي وهي ممكنة، رئيسية حالات ثلاث في

 المالي الهيكل في خلل وجود المستهدفة، النسبة من أقل المالي الهيكل وضعية تكون  أن إما. 

 مناسب مالي هيكل المستهدفة، للنسبة مساوية المالي الهيكل وضعية تكون  ان إما. 

 الطبيعي الوضع إلى إعادته يجب وهنا المستهدفة، النسبة تجاوزت المالي الهيكل وضعية تكون  ان إما. 

 

 من التصحيحية  راءاتالإج بعض باتخاذ نقوم امثليته، بعدم للمؤسسة التمويلي الهيكل تركيبة تقييم قض ى حال في     

 : كالآتي وهي ممكنة، أساليب أربعة في التصحيحية راءاتالإج هذه تتمحور  و الأمثلية، نحو به السير اجل

 حالة في وهذا الاستدانة، نسبة تخفيض أجل من جديدة ملكية أموال باستخدام وذلك المالي الهيكل تركيبة هيكلة إعادة -

 الاستدانة أموال نسبة كون  حالة في الملكية أموال نسبة تخفيض أجل من الاستدانة أموال إلى اللجوء أو ارتفاعها

 منخفضة؛

 واستخدام الضرورية، غير أو المستخدمة غير راتالاستثما عن التنازل  على الأسلوب هذا يعتمد ، راتالاستثما عن التنازل  -

 المقترضة، الأموال نسبة تخفيض هو الهدف كان إذا المقترضة الأموال إرجاع في إما العملية؛ هذه من عليها المتحصل الأموال

 أموال؛ تخفيض في استخدامها أو

 الاستدانة نسبة تحقيق راعاةبم وذلك الجديدة رات للاستثما بالنسبة التمويل مصادر انتقاء الجديدة راتالاستثما تمويل -

 المثلى؛

 وذلك المساهمين، على الأرباح بتوزيعات المس طريق عن وذلك التمويلي، هيكلها لتصحيح أخرى  طريقة المؤسسة تمتلك -

 . المثلى الاستدانة نسبة تحقيق راعاتبم

 

 مالي هيكل تحقيق نحو السير في راغبةال المؤسسة على أعلاه، المذكورة التمويلي الهيكل خلل تصحيح أساليب إلى بالإضافة

 .الاستغلالية لدورتها المالية الاحتياجات من التحجيم على تحرص أن مناسب
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 خلاصة: 

 يؤدي أن شأنه من والذي مؤسسة لكل المناسب المالي الهيكل تحديد يجب والمخاطرة العائد بين التوازن  لتحقيق سبق مما  

 بأقل المالية الاحتياجات تغطية خلال من المستمر والتوسع النمو تحقيق يؤدي بما المتاحة للموارد الأمثل الاستخدام إلى

 .المستثمرة الأموال على زايدةمت عائد معدلات تحقيق المالية، المخاطر وتخفيض التكاليف،

 

 من يكون  أن يجب المالي فالهيكل الربحية في أولا تتمثل المناسب، المالي الهيكل بتحقيق تسمح التي المحددات أهم فمن   

 ممكنة تكلفة بأقل يكون  أن على الديون  استخدام في التوسع خلال من الأرباح من المزيد تحقيق على المساعدة العوامل

 الذي الحد إلى الديون  على الاعتماد في  راطالإف  يتم لا أن وتعني السيولة ثانيا، .المالية للمخاطر السلبية الآثار من للحد

 .حقيقي أو فني سواء المالي للعسر المؤسسة يعرض

 

 للمؤسسة يتيح أنه أي الأموال مصادر تعديل على بالقدرة يتميز أن المالي الهيكل على ينبغي أنه ذلك ان ويعني المرونة ثالثا،

 .تكلفة بأقل المالية الاحتياجات على الحصول راعات م مع معها والتكيف المتغيرة المواقف في التصرف

 

 المتغيرة للظروف وفقا وذلك البعض عن الذكر السابقة العناصر لأحد النسبية الأهمية تزداد أن يمكن أنه الإشارة تجدر   

 يكون  أن ينبغي بل حياتها، فترة طوال ذاتها بحد لمؤسسة أو المؤسسات لجميع صالحا نموذجيا ماليا هيكلا يوجد لا لذلك

 وتطبيقية استخلاصه سنحاول  ما وهذا .ومحيطها المؤسسة على رايط ظرف أي مع تكيفه يسهل حتى رامتغي مرنا الهيكل هذا

 .الميدانية راسةالد خلال من القادم الفصل في

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الثالث الفصل 

الاشغال و التركيب           مؤسسة حالة دراسة

 -سونلغاز  فرع -الكهربائي
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 ٖؼمهي: 

    ɎɽɃɽي للمɜʊبɈȗال ȑɱالجا ɵɏ Ȓȳظɱ ǴاɈɏǻ ȓلɼاȨمɼ ȶɼȲȯالم ɎɽɃɽالم ȑɱاɽȡ ȓʊɈغȖ لȡǷ ɵم  ȓالȧ ɯʆȯɜȕ اɳʋئȕȲا
مɜȗȸبلɃ ȓʊمɵ بɱȳامȥ دɯɏ الɳمɽ  ي الاɀȗɛاد الجȵاɼ ʅȳǾلها ʆȯȨȕاȔمɱɽȷ ȓȸȷǺلغاɟ ȴمȓȸȷǺ اȷًڇاʊȕجȓʊ لها ȴɼنها ࢭ

ɜʊبɈȕ ȓالȨɟ هاɃȳɐل ʅادɀȗɛالا ȓفȳɐلم ،ȓʊاتها ࢭيȯجȗȸمɼ هاɐɛاɼ  ɑم ȑȷاɳȘʆ ʅȱلها المالي الɢʊها لهȲاʊȗȫا ȓʊملɏ Ȳاɇǻ
 .ɐɃɼها

 
ɟهȑʊɟȳ" فȓȸȷǺ"  Ɏȳ الأشغاɼ ɤالًڇȑʊɟ الɡهȳباǿيلمɽȷɼف Ȩɱاɤɼ مȫ ɵلاɤ هȱا الفɀل دȲاȓȷ الهɢʊل المالي         

ȓȸȷǺام للمɏ ɯʆȯɜȕ ɻʊف ɤɼاɳȘɱ فɽȷ ʅȱال ،ȴلغاɱɽȷ لɢʊاله ȲɽɈȕ لȧاȳم ʄلǻ ȓافɃبالإ  ȓȷاȲيڇا دȫǷɼ .ȴلغاɱɽȸالمالي ل
ȕ ɤلاȫ ɵم ȓȸȷǺل المالي للمɢʊالهȔاȳشǺم ɤماɐȗȷبا ɻɀʊܨخȖ ɯț ɻمʆȯɜ  ʄلɏ فȳɐȗلل ȓلɢʊاله ȑȸɲɼ المالي ɰȴاɽȗال

 ،ȓȸȷǺللم ȓʊالمال ȓʊɐɃɽلالɢʊا الهȱه Ȳاʊȗȫا ɤالݰا ȓɐʊبɈبɼ لɏ ɯȗʆ ماɱاɼ ȓʊǾاɽشɏ ȓɜʈȳɈب ɰɽɢʆ لا ȔداȯȨم ȶاȷا ʄ
 التܣ ȗɐȖمɏ ȯليها المȓȸȷǺ لȱللɯȗʋȷ ɣ دȲاȷتها،

 :Ț مباɟ ȟȧما ʆليلا Ȱɼ .țلɣ مȫ ɵلاɤ لاȫǷɼيڇا ɯʊʊɜȕ هȱا الهɢʊل المالي ɠ ɰǻاɰ مɳاȑȷ ام 
  ȟȨالمب ɤɼالأȴلغاɱɽȷ Ɏȳف ȑʊɟȳهɟ ȓȸȷǺام لمɏ ɯʆȯɜȕ : 
 ȑʊɟȳهɡل ȓʊالمال ɯǾاɽɜال ɂȳɏ :يɲالثا ȟȨالمب 
 ȓȷاȲد :ȟالثال ȟȨالمب ȑʊɟȳهɡل المالي لɢʊاله 

 
عٚ: כول اםبُن  ٟغ  غعام ژظ Ǻٞبٚائي כشغالם عٚ ٞوژلغاٛ -والتفكيظ الكه  -ف

    ɵمɤلاȫ ɂȳɐȗبال ،ȑʊɟȳهɟ ȓȸȷǺام لمɏ ɯʆȯɜȗم بɽɜɳȷ ȟȨا المبȱلا  هɼا ȓȸȷǺالم ȲɽɈȕɼ ȒǸشɲ ʄلǻ الأم     

 ȓȷاȲȯل الȨم ȓȸȷǺم əʈȳɐȖ ɯț ،ȴلغاɱɽȷ– ȑʊɟȳهɟ- تهǸشɲ ȟʊȧ ɵاتها،ا مɇشاɲɼ هاȲɽɈȕɼ  ࢭيɼ يڇȫل  الأɢʊاله ɂȳɏ
ȓȸȷǺمܣ للمʊظɳȗال. 

 
  ٟغכول اםٯلظ Ǻٞم ٙ   כم ٞوژلغاٛ : ڙشǸع وؼٯو

        ȓɳȷ 1947ࢭي  ȓȸȷǺم Ǵشاɲا ɯȕ ȳǾاȵالج ȴغاɼ Ǵباȳهɟ اȲاɀȗȫا ȓفɼȳɐالم EGA ȯɳȷǷ ل  ،التܣɜɱɼ Ƞاȗɱا Ȳاɢȗȧليها اǻ
 șɐɛɼ ،ȴالغا ɑʉȴɽȕ ɣلȱɟɼ Ǵباȳهɡال ɑʉȴɽȕɼɻȕȲȯȿǷ ʅȱال ɯʊمǸȗال ɤɽɐمف șȨȕ  ȓɳȷ ȓʊȸɲȳالف ȓلɼȯ1946ال . 

 
       ȯɐبɤلاɜȗȷالا  ȓʆغا ʄلǻ ملɐࢭي ال ȓȸȷǺالم Ȕȳمȗȷ1969ا șلɽȨȕ ȟʊȧ (EGA  )  ȴلغاɱɽȷ ʄلǻ"  ȓʊɳɇɽال ȓɟȳالش

ȴالغاɼ Ǵباȳهɡ207"لل  ȓȸȷǺم șܷݰǷ ɰǷ ȟما لبɼɤماɐد الȯɏ بلغ ȯɜهام، ف ɯݯج ȔاȰ  ɽȨɱ 6000فيها  ɰاɠɼ ،ɰɽɏ
 ȓʊمʊظɳȕ ȔاȲȯɛ ȓȸȷǺالم ǴاɈɏǻ ɽه ȓɟȳل الشʈɽȨȕ ɵد مɽɀɜالمɻʆيڇʊȸȖɼ  Ȓȯɱاȸمɼ ȓɜافȳها مȲɼȯɜࢭي م ɰɽɢʆ يɢل

 ȓʊمɳȗللبلادال ȓʆادɀȗɛالاȓʊمɳȗال ɽه Ⱦاȫ ɻȡɽد بɽɀɜالمɼ ؛  ȓɛاɈال ʄلɏ ɰاɢȸال ɵبيڇ مɟ دȯɏ ɤɽɀȧɼ .ȓʊɏاɳɀال
ȓʊǾباȳهɡال ȒȲاɱالإ( ȓʊفʈȳال) ȠȲȯɳʆ Ɏɼȳمش ɽهɼ ࢭي ȓʊمɽمɐال ȔاɈلȸال ɻȕȯɏǷ ʅȱال ȓʊمɳȗال ɉɈȬم. 

                                                                                            
:207  ɯɛȲ مɽȷȳࢭي  59-69 (الم ȪȲǺ26(الم  ȓʊلʈɽȡ1969  ɤ ȓʊمȷȳال Ȓȯʈȳد ࢭي الجȲاɽ01ال  ȔɼǷ1969  ȓʊɳɇɽال ȓȸȷǺالم ǴشاɲǼب ɝلɐȗالمɼ 

ȴالغاɼ Ǵباȳهɡلل. 
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      ȓʆغا ʄلǻ ȓʊǾباȳهɡال ȓɛاɈال Ƞاȗɱࢭي ا ɚɽȸال ȳɡȗȨȕɼ ȶȲماȕ ȴلغاɱɽȷ șʊɜبɼ1983 Ȓادɏا ɯȕ ɵʆǷ  ȓʊالمال ȓلɢʊه
ȕ ɼ ȓʊمɽمɐال ȔاȸȷǺل المɢل ȓالشامل ȓʈɽɄɐالɼȔاȯȧɼ لʈɽȨȕ ȓʊملɐه الȱه ɵɏ șɄȬم  ȴلغاɱɽȷɤللأشغا  ɑɳȿ ɼ

 :ȯɐاǻ Ȕلʄ مȸȷǺاȔ مɜȗȸلȕ ȓابȓɐ لمȸȷǺاʊȸȖ Ȕيڇ مȸاهماȔ الɼȯلɼ ȓييالم
    KAHRIF  əʈȳهɟɤماɏ؛ للأǴباȳهɡلل Ȓȯلɽالم 
    KAHRAKIB ؛ȓʊǾباȳهɡال ȔǶشɴالمɼ ȓʊȗȨȗال ȓʊɴالب ȑʊɟلًڇ ȑʊɟȳهɟ 
     KANAGAZ  ȴاغاɳɟادȯɏ؛ لإȴالغا ɑʉȴɽȕɼ لɜɱ Ȕاɽɳɛ ȴجاɱا ɼ 
       INERGA اɛاȳɱǷ ɤ؛ لا شغاȓʊɱȯالم ȓȷȯɳاله 
       ETTERKIB اعي؛ɳɀال ȑʊɟللًڇ ȑʊɟالًڇ 
              AMC  Ȕاداȯɐال ȓɏاɳɀلȔلاǵɼ ؛ȓبɛاȳالمɼ ȶاʊɜال 

  
      ȓɳȷ 1991ࢭي  ʅȲجاȕɼ اعيɳȿ ɑابɇ ȔاȰ ȓʊمɽمɏ ȓȸȷǺم ʄلǻ ȴلغاɱɽȷ șلɽȨȕ  (EPIC) ، ɰǻ  ɰɽɱاɜࢭي ال ȳظɳال Ȓادɏǻ

الاɀȗɛادɼ ʅالɡȗفل بالجاȑɱ  لɐمɽمȓʊ فȒȲɼȳɃ ȦȳɈʆ ɻɱǼ الʊȸȘيڇʆ Ȱǻثبș للمȓȸȷǺ مهمȓ الخȯمȓ ا الأȷاس ܣ
 ʅȲجاȗ363 ال, ȓɳȷ ࢭي ȳȫǵ Ȳاȳɜب Ȳاȳɜا الȱه ȯʊɟǸȕ ɯȕ ȯɛɼ 1995364 ،   ɯț ɵمɼ ȒȲاȴɽال ȓʆاȿɼ șȨȕ ȴلغاɱɽȷ șɐɃɼ

ȓʈɽɳɐالم ȓʊɀبالܨخ ɑȗمȗȕ ȔȲاȿɼ ȓɛاɈبال ȓلفɢالم ȓʊلالɜȗȷالاɼ  ɵم ȴلغاɱɽȷ șȨبȿǷɼ .ȓʊالمالɤلاȫ  ȶȲماȕ Ȳاȳɜا الȱه
 ɰميǸȗالɠ المهام ɵم ȓɏɽمجمȠاȗɱللإ ɑʉȴɽȗالɼ ȓʊǾباȳهɡال ȓɛاɈال ɑʉȴɽȕɼ لɜɳالɼ ,ȴمي للغاɽمɐال. 

 
      ȓɳȷ 2002ࢭي ȓاهمȸم ȔاȰ ȓɟȳش ȴلغاɱɽȷ șȨبȿǷɼ ȓʊɱɽɱاɜال ȓفɀال ȔغيڇȖ (SPA )Ȳاȳɜب ɣلȰɼ  مالها ȶǷȲ ،اس ܣǾȲ

 .ɼمɠ ȲȳȨلʊا مɛ ɵبل الɼȯلȓ ملɰɽʊ دȠ للȸهɯ الɽاȯȧ مȷ ȓ1 ȑȘȗɡهɯ بʊɜم Ƞ150000 مɏ ȓɏȴɽلʄ ملʊاȲ د 150
 

     Ȓࢭي الفًڇ ȴلغاɱɽȷ ȔȲɽɈȕɼ (2006-2004) ɤɽȨȗب  Ǻالم ɵاعيمɳɀال ɑابɈال ȔاȰ ȓʊمɽمɐال ȓȸȷ  ɵم ȓɄابɛ ȓɟȳش ʄلǻ
ȴلغاɱɽȷ Ȓماȸم ɯهȷǷ ȔاȰ Ȕاɠȳش SPA  ɯاهȸالم ȓلɼȯال șȨبȿǷɼ ،ȓʊࢭي بالأغلب ȴلغاɱɽȷ ȓȸȷǺم SPA  ɯȕ ɻʊلɏɼ،

 ȓʆاȯࢭي ب Ǵشاɲ2004ا ȓțلاț  اتهاɇشاɴب ȓلفɢم Ɏɼȳفȓʊȷاȷالأ: 
 Ǵباȳهɡال Ƞاȗɱǻ ȴلغاɱɽȷ  (SPE )؛ 
    يڇʊȸȖȓɡشب Ǵباȳهɡل الɜɱ  (GRTE  (؛ 
 ȴل الغاɜɱ ȓɡيڇ شبʊȸȖ (GRTG)؛ 

  ȓɳȷ ࢭيɼ2006 Ǿاȵيي: الجɼ ȓʊɏȳف Ȕاɠȳش ɑبȲǷ ࢭي ɑʉȴɽȗال ȓفʊظɼ ȓلɢʊه șمȕȓɜɈɳم ،ȓمȿاɐال ȳ 
 .الɉȷɽ، مȓɜɈɳ الشɚȳ، مȓɜɈɳ الغȳب

 
 الɵʈɽɢȗ ࢭي الɡهȳباɼ Ǵالغاȴ لɱɽȸلغاȴ لًڇࢮǻ ʄلʄ فɎȳ هɽ: مɐهɼȯالɵʈɽɢȗ الȗابȓɐ  الاɜȗɱاȡ ،ǴاǴ دȲɼ مȳاȵɟ  2007ࢭي ȡاɱفي 

.IFEG ه Ȓادɏǻ ȓʊملɏ Ǵنهاǻ ɑʊɛɽȕ ɯȕɼȓɟȳش Ǵشاɲǻ ɑم ȴلغاɱɽȷ ɑمجم ȓلɢʊ ȴالغاɼ Ǵباȳهɡال ȓȷȯɳهCEEG  ȳࢭي شه
 .ȓȗȷ فʆ " Ɏɼȳبلغالأشغاɤالɐȡ ʅȱل ȯɏد فȑɈɛ Ɏɼȳ " الأمȡ2009 ، ȳاɱفي
                                                                                                                                          

   :208  ɯɛȲ ʅȱʊفɳȗم الɽȷȳالم ȑȡɽࢭي  475-91 (بم ȪȲǺمبڇ  14(المȸʇ1991د  ɰɽɱاɜبال ɝلɐȗاس ܣالمȷالأ ȴلغاɱɽȸل. 
   :209  ɯɛȲ ʅȱʊفɳȗم الɽȷȳࢭي  280-25   (الم ȪȲǺالمɼ)17  مبڇȗبȷ1995  ظامɳبال ɝلɐȗاس ܣالمȷالأ ȴالغاɼ Ǵباȳهɡلل ȓʊɳɇɽال ȓɟȳللش.  
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 ɯɛȲ لɢܷح الشɽʆ(1.4) ȓȷاȲȯل الȨم ȓȸȷǺالم ،ȯʆȯȨȕ ɑم ȴلغاɱɽȷ منها ɰɽɢȗȕ التܣ Ɏɼȳالي الفɽالم. 
ڂٙږ                                                                     مجمع ٞوژلغاٛ مښظومغ 2: الشكل 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 اםصٖٙ: ǻعٖاد الباَن                                                                                                            

 
  وٚع  :כشغالف

    ȱʊفɳȕ لȡǷ ɵللبم ȓʈɽɛاɈال ȓȷاʊȸللا الǾاȷɼ Ȕاɳʊɐبȸال Ȕاɽɳȷ ࢭي ȲɽɈȕ ɰǷ ȴلغاɱɽȷ ʄلɏ ɰاɠ ،د  ȓɜابɈم ȴجاɱǻ
 .مȯɳمجȓ داȫل المȓȸȷǺ ،ملاǾمȳʈɽɈȕȓ المɴشɼ ȔǶالشبɢاȔ المȸتهȯفɼ .ȓهȱɡا فȯɜ اșɴȗɛ هʊاɠل ɱǻجاȴ  لاهȯاف

. الأɱɽȷ ɾȳȫلغاȲɽɈȕ  ȴا ɐʉȳȷا لǻ ɤɽȨȗȗلȯȧɼ ʄاǷ Ȕشغاɤ هامȰ ȓاɲ ȔشاɇاȔ مميڈɵɏ Ȓ هʊاɠل الأȫيڇȳɏȒفș هȱه     
 .1984ࢭي  ǻلʄ مȸȷǺاȔ مɜȗȸلɏ ȓلɏǻ ǴɽɃ ʄادȒ هɢʊلɱɽȷ ȓلغاȴ التܣ ȕمș الأȫيڇ ɽȨȕɼلș ࢭي 

 
Ȕ الإɱجاʊȘɳɟɼ ȴجȓ لɳȕ ȵʈȵɐȗظɱɽȷ ɯʊلغاɏ ȴلʄ شɢل مجمɳȿ ɑاعي ɼاɱجاȴ بɱȳامȥ هام لȳʈɽɈȗ المجمɏ ،ɑادȔ مȸȷǺا

 ،ǻلɄȧǷ ʄاɱɽȷ ɰلغاȴ 2006هȱه مȡ ȱɳاɱفي 
 

  :ٟغ ؼڃٖيږ عاماםٯلظ الثاڙي Ǻٞبٚائي ם كٚيظ الاشغال و التفكيظ الكه  ""كه

ٟغلاǷو  Ǻٞاם ٙ اَٚل ؼٯو  : ڙشǸع وم
     ȓɟȳشɤا الأشغاȲاɀȗȫاɼ يǿباȳهɡال ȑʊɟالًڇ ɼ "KAHRAKIB" ɑلمجم Ɏȳف ɯهȷǷ ȔاȰ ȓȸȷǺم  ȓɳȷ ȱɳم ȴلغاɱɽȷ2006 

 ɤما ȶǷȳماعيبȗȡه  اȲȯɛ300 ȳǾاȵها ࢭي الجȳɜمɼ Ƞد ɰɽʊمل. 

 

 سϭنϠغΎز مجمع

المسΎهمΔ فرϭع الأشغال فروع       المحيطΔ المϬن فرϭع            الΎϘعديΔ المϬن فرϭع         

Δل شركΎشغ΃ ءΎربϬالك       

 
Δز شركΎانج Ε΂المنش ΔسيΎالأس  

Δشرك Ώعي التركيΎالصن  

Δشرك Δء هندسΎربϬالك 
 ϭالغΎز

       Δز شركΎانج ΕاϭنϘال         

Δل شركΎالأشغ Ώالتركيϭ 
 الكϬربΎئي
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 ȴجاɱمثل مهمتها ࢭي اȗȕ ،نܣɇɽامل الًڇاب الɠ بڇɏ ȓʊǾباȳهɡال ȓɛاɈال ɤمل ࢭي مجاɐȖ ȑʊɟȳهɟ  ȔاȰ ȓʊǾباȳهɡال ȔǶشɴالم
،ȓʊفɽالجɼ منها ȓʈɽالج ȓɛاɈلل ȓلɛاɳال ɆɽɈا مثل الخȯȡ اليɐال ɼ اليɐال ȳȕɽȗال  ȵɟاȳالم ɣلȱɟɼ ȓɛاɈلل ȓʊلʈɽȨȗال

ȓʊالȗال Ȕاɇشاɴي الɈغȖ ييɼ ،ȓʊǾباȳهɡال: 
 ؛ȓʊلʊɀفȗالɼ ȓʊȷȯɳاله ȔاȷاȲȯال 

 ؛ȑʊɟالًڇɼ ȓʊɱȯالم ȓȷȯɳاله ɤشغاǷ 
  ȓبɛاȳالم ɤماɏǷȔاȲباȗȫالاɼ  لʊشغȖɼ ȓʊبʈȳجȗالȔǶشɴ؛الم 

 ؛ȓʊǾباȳهɡال Ȕجهيڈاȗال ɑɳȿ 

  
       ȓɳȷ ȓȸȷǺالم șشئɲǷ1982  ʅɽɳȸال ɤȯɐࢭي الم ȵجɳȕɼ،500 ɠȓʈɽالج ɆɽɈالخ ȔاǴاɳب ɵم ɯل  ȓɛاɈلل ȓلɛاɳال

 ɤȯɐمɼ ،اȯȡ ȓʊالɐالɼ ȳȕɽȗال ȓʊالɏ ȓʊǾباȳهɡٌڇ 20الɟǷ شغلȖ .ȓʊفɽالج ɆɽɈالخ ɵم ɯلɠ  ɵ1590م  șɜɜȧ ȯɛɼ .اɱɽɏ
 .2006م دȠ ࢭي ɏǷ ɯɛȲ3.586  ȓɳȷماȲȯɛ ɤه 

 
  ɑم ȑʊɟȳهɟ فȯادهاتهɳȘȷا  ȑȸȧ ɵظام مɱ ʄلǻȒȲࢭ الإدا ɯɡȨȗال ʄلǻ ،ȓʊɏɽɳالɼȒȯʆȯالج Ȕاʊɳɜȗي ال  ،ɰاȯʊا المȱࢭي هɼ

ɼهȱا المشɎɼȳ الهام  )ɏامȧ ȳاس ܣ –ɠلɽʊ فɽلɉ الɐفɉȫ400  ɰɼȳ الًڇابɉ (هɳاɞ مشʆ Ɏɼȳجɱǻ ʅȳجاȴه ȗʆمثل ࢭي 
ȓɟȳمها الشɳȗغȖ ɰǸب Ȓȳʆȯȡ ȓȨامȷ ȓȿȳفɼ Ȓبڇȗɐم ȓʊɐȡȳل مɢشʇ. 

 
     ȑʊɟȳهɟ ȯشهȘȷɼمادهاȗɏبا ȓʊجʊȕًڇاȷالا ʄلǻ دهاɽɜȕ ȓɄنه ،ɑمها المجمȷȲ التܣ Ȓȯʆȯالج ȓʊɏاɳɀاب الȸȘɟا  ɑافɳم

 ɵʆȯʊɐɀال ʄلɏ Ǵاɽȷ Ȓدȯɐȗمʅادɀȗɛالا  ȯʊɐȿ ʄلɏ مǷ الماليɼȒȲالإدا ʄࢮȳȕ يɠ Ȓȯʊشȳال ȓʊȸافɳȗال Ȕاʈɽȗȸم ʄلɏǷ ʄلǻ. 

 
 ȓʆالمادɼ ȓʈȳالبشɼ ȓʊȗȨȗال ȓʊɴد البȲاɽالم ɵم ȓɏɽيها مجمȯتها لȷاʊȷ ȑʊɟȳهɟ ȱفɳȕ تܢȧɼ ɵنها مɡمȕ التܣ  ʅǷ ل ࢭيȫȯȗال

 ɵٌڇ مɟǷ اʊالȧ ȓɟȳالش əظɽȕɼ ،نܣɇɽال ɾɽȗȸالم ʄلɏ ɰاɢٌڇ 1600مɟǷ ɯنهʊب ɵظفا مɽم  ɵ500م  ɰɽɢȗȕ يڇتهاɄȧ ، Ȳاɇǻ
  .ʊȷاȲاɼ ȔشاɳȧاȔ التܣ ȗȸȖغلها للʊɜام بɴشاɇاتها 500مɟǷ ɵٌڇ

 
ٟغ Ǻٞثاژيا: ڙشاٮاػ اם 

 THT,HTمُٯاػ الؾُويل  -1

     ɵٌڇ مɟǷ ،ȓȿاȫ ȓʆاɳɏɼ Ȓبڇȫ ȑلɈȗʆ اȯȡ ȯɜɐم Ɇشاɲ ɽ25ه  Ɇشاɴاما ࢭي الɏɰامليɐال ȓɟȳࢭي ش  ɾɽȗȸا مɽبȸȘɟا
 ȲɽɈȕ ɑم ɤاɀȕا ʄلɏ Ǵاɜللب ȓɟȳللش Ȧماȸالɼ Ȕاȯɐالم ȚȯȧǷ ȑʊɟȳȕ ،لʊهǸȗال ɵم ȯʊȡ اʊȡɽلɽɳɡȗال. 

 
  ȵɟاȳم ɤماɏǷ "ȑʊɟȳهɟ " ȵجɳȕ HT ȯʊࢭي ال Ȧاȗالمف " ɝʈȳɇ ɵɏ" clé en main Ȓȯʊȧɽال ȓȸȷǺمل ࢭي  ،فهܣ المɐȖ الي

ȵɟاȳللم ȓʈȳǾاȵالج ɚɽȸال HT ȔاȷاȲد ȑȕاɢمɼ لهاɠاʊࢭي ه ɰهليǺالم ɰظفيɽل المɄبف  ȑʊجȗȸȖ ȑʊɟȳهɟ ، ȓɀɀȬȗالم
 ȓمȯɜالم ȔلباɈل الɠ ʄلǻ ماماȕ ȴجاɱلإ ȵɟاȳم. HT  

 ȓʊɈغȗم بɽɜȕȓɈشɲالأ ȓʊالȗال: 
 فȬɳمɼ ȳȕɽȗال ȓʊالɏ ،ȓʊɱȯالم ȓȷȯɳࢭي اله ȔاȷاȲد ɰادɐمɼ ،ȳȕɽȗال ȓɄȲاɇالإ. 
 ȓɟȲالمشا ȓʊǾباȳهɡال Ȳاʊالغ ɑɈɛɼ ȳȿاɳɐال əلȗȬفيڇ مɽȕ. 

  ȴجاɱǻɤماɏالأ ȑʊɟالًڇ ɼ ȓʊɱȯالم. 
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 ȓɈȨل المʊشغȖɼ ȓبɛاȳم. 
 HT/THT خٯو٭ الښڃل الجويغ-2
șɜɜȧɼ ࢭي  بɅɐ الخبڇȒ ࢭي هȱا المجاɤ اȸȘɟبșالتܣ ɈɄȕلɑ بها الشɟ ،ȓɟȳهȑʊɟȳ  الأɲشȓɈيي ɼاȒȯȧ مȯɛǷ ɵم    

 ʅɽɳȸال ɉȷɽȗالي 500المɐال ȯالجɼ اليɐال ȳȕɽȗال ȔاȰ ȓʈɽالج ɆɽɈالخ Ǵاɳࢭي ب ɯلɠ. 
 ـ- 3  )الجوفيغ) כ٩ٙالكوابل ؼُ

   Ȕابلاɢال  șȨȕɂȲبيڇ الأɟ ملɏ ɚȳف ȳفɽȕ اɄʆǷ ɵɡل ،ȓɐȷاɼ Ȓبڇȫ ȑلɈȗʆ ʅȱا الȯȡ ȯɜɐم Ɇشاɲ ɽه. 
 ʅɽɳȸال ɉȷɽȗࢭي الم Ȕȵجɱا ȑʊɟȳهɟ20  مل التܣɐࢭي ال Ȓالخبڇ .Ȕاȳȕɽȗل الɢابل لɽɢال ɵم ɯلɠبتهاțا  اȱها ࢭي هɽظفɽم

ȓمʊɏȵال ɼǷ ȒȯǾاȳيي ال ɰɽɢȕ ɰǸب șȨمȷ ɎاɈɜال. 
 
  ɯاهɤالأشغا  șȨȕ ȓلȿɼ :بها يي șامɛ التܣɂȲالأ )ȓʊفɽ60 )الج ȓɈȨم/ȓبɜࢭي ال șلɽف ɽلʊɟ  ،فيɳȧ ɚفاɱǷ ɼالمًڇ

 șȨȕ ȓلȿɼɂȲالأ )ȓʊفɽȡ( 60 ،فيɳȧ ɚفاɱǷ ɼالمًڇ ȓɈȨم /ȓالݰام șلɽف ɽلʊɟ  șȨȕ ȓلȿɼɂȲالأ )ȓʊفɽȡ( 60  ɽلʊɟ
 șȨȕ ȓلȿɼ ،اهʊالم ȓʊلȨȕ ȓɈȨم /Ȓȯɡʊɡȷ șلɽفɂȲالأ )ȓʊفɽȡ 60(ȓɳʆȯلي / مȧدا șلɽف ɽلʊɟ.  

ٚ اםښخف٬  4-  :ؼصڛيع اםعٖاػ ٗاػ الؾوؼ
 ɰاȳهɼ ࢭي Ȓدɽȡɽم ȓʊǾباȳهɡال Ȕاȯɐالم ɑʊɴɀȕ Ȓȯȧɼ ȑʊɟȳهɟ يهاȯل. 
  ȳʈɽɈȕ لȡǷ ɵمȔمجالا Ȓȯȧɼ ȑʊɟȳهɟ șɐɃɼ ،ȳȕɽȗال ȓɄفȬɳالم ȓʊǾباȳهɡال Ȕاȧɽالل ɑʊɴɀȕɼ ɑʊجمȕ  Ȕاȧɽالل ɑʊɴɀȕ

ȓʊǾباȳهɡال DTE ou TABEL 
DTE ȓʊɐʉȴɽȗال ،ȓʊɳɡȸال ،ȓʈȲجاȗال ،ȓʊɏاɳɀال ȔاɏاɈɜال ɾبڇɡل ȓɏɽɳȗم ɵǾباȵل ȓهȡاɽم Ƞاȗɱا Ȓȯȧɼ يي  ɯȗʆ .ȓʊمɽمɐال

 ȓالȧ جاتها ࢭيȗɳم ɑʊɴɀȕيڇʆاɐا لمɜفɼ ȓʊɏاɳɀال ȓʊɳɜȗال CEI Ȕاʊȿɽȕ ɼ ȓɃɼȳالمف ȴلغاɱɽȷ. 
 ȲɽɈȕاتهاʊجʊȕًڇاȷا  ȵǾاɠȳال ɤɽȧȓʊȷاȷالأ ȓʊالȗال: 
  اɃȲاɳǾملاɏ. 
 اɳȕماȯȫɼ اɳȕجاȗɳم ȓʊɏɽɱ. 

  ɑم əʊɡȗالȔاȡاʊȗȧل الاʊمɏ لɢل ȒدȯȨالم. 
 Ȕجاȗɳالمȓʊȷاȷيي الأ ȓʈȲاʊɐالم: 

 :T.D.P - 1 

  ɅفȬɳم ȳȕɽȕ ȔاȰ ȓȧɽل ɽهȓʊمɽمɐال ɑʉȴɽȗال ȵɟاȳجهيڈ مȕ ʄلǻ فȯته ȓȧاȸم ȳفɽʆ. 
- ʄلɏ ɑʉȴɽȗ04ال  ɼ08 Ȕماماɀال ɑɈɛ ɑɇاɽɜال ȓɈȷاɽب ȓʊمȨم ȱافɳم. 
 .ȫفɼǷ Ʌ غلɝ الɯɏȯ الɐام-

2 - ȓɱاȵȫȒǴاɃالإ  ȓʊلȫاȯ160ال  ɼ250 ɉلɽف. 
3 -  Ȕفاȿاɽم ȑȸȧ Ȕاɱاȵȫ ɑʊɴɀȕǴملاɐال. 
 HT /THT الɼ ȒȳɈʊȸالʊɜادȒ مɵ داȫل المبنܢȵȫاɵǾ مȸاț ɼǷ Ȓȯɏاȓʈɽɱ: مȡǷ ɵل  - 4
 

عٙ الجودع  ثالثا: ǻدا
  ȓɳȷ ࢭي ȑʊɟȳهɟ ȓɟȳش șلɀȧ2002  Ȓشهاد ʄلɏ ظامهاɱ ɵمȒȲلإدا Ȳاʊɐا لمɜفɼ Ȓدɽالج ISO 

9001/2000 ( Ȓدɽالج ȒȲداǻ ɯظɱ– ȔلباɈȗم) ȓʊالȗال Ȕاɇشاɴل الȡا ɵم: 
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 Ǵباȳهɡل الɜɱ ɝافȳم Ǵاɳبɼ ȓȷاȲȯال ،ɯʊمɀȗال BT et MT / HT / THT. 
 ȓʊǾباȳهɡال Ȕاɱاȵالخ ɑʊɴɀȕ. 

داȫل  مɛ ɵبل ɱفȹ المɳظمȷ ȓمșȨ لɡهȑʊɟȳ بɜț ȹʋȷǸȗافȓ الجɽدȕ ɯȕ2005  ɯț2008 Ȓجȯʆȯ الشهادȒ ࢭي  
ȓȸȷǺالم. 

 
ٟغ اםٯلظ الثالن: ؼڃٖيږ الهيكل الؾښظيمي Ǻٞبٚائي  ם  الاشغال و التفكيظ الكه

 
ڂٙږ              كٚغ  3: الشكل  بٚائي כشغالالهيكل الؾښظيمي لش  والتفكيظ الكه

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                       

ٟغ                                          Ǻٞيٚغ  -اםصٖٙ: وثائڄ اם ژٛغمٖي  -اםاليغ واםوا
 
 

ٟغ الڃوائږ اםاليغ ؼڃٖيږاםبُن الثاڙي:  Ǻٞبٚائي  ם  الاشغال و التفكيظ الكه
  ɵم ɯȗʋȷɤلاȫ ȓʊلʈɽمȗال ȓȷاʊȸال ʅǷ ȴلغاɱɽȷ ȓȸȷǺل المالي لمɢʊاله ȲɽɈȕ لȧاȳم ɂȳɏ ȟȨا المبȱالم هȗɳ بلɛ ȓهج

1989 ȓʊمها المالǾاɽɛ ɂȳɏ ȑجʆ ȓȷاȲȯل الȨم ȓȸȷǺل المالي للمɢʊاله ȓȷاȲد ȓʊبغ ɼ،. 
 

  الهيكل اםالي لכول اםٯلظ ٙ اَٚل ؼٯو ٟغ ل: م Ǻٞالٟياٞغ الؾمويليغ םجمع ٞوژلغاٛ)م( 
ɟبيڇا ȳțǷ ɞȳȕا  شهȯ مجمɱɽȷ ɑلغاȴ مɲ ȱɳشɻȕǸ مجمȓɏɽ مɵ الȲɽɈȗاȫ ،Ȕاȓȿ ما ɐȗʆلɝ منها بالشɢل الɜاɲɽɱي، مما   

Ȕغيڇاȗالم ɵم ȓلجمل ȓɃȳɏ șɱاɠ التܣ ،ȓʊلʈɽمȗال ɻȗȷاʊȷ ȓȿاȫɼ ȓامɐال ɻȗȷاʊȷ ʄلɏ  ɵɡمʈɼ. ȓʊȡȲالخاɼ ȓʊلȫاȯال
ȓʊالȗل الȧاȳࢭي الم ȔاȲɽɈȗه الȱه ȴجاʆǻ: 

َٚلغ  - 1  :כولىاם
 الɇɽنܣ الاɀȗɛادمجمȓɏɽ مɵ الɽɐɀباȔ المالɏ ȓʊلʄ مȳɏ1989  ɾɽȗȸفș هȱه المȧȳلɛ ȓبل        

  ΔنΎالمدير    الام ϡΎالع 

                      البيئ΃ϭ Δمن لϠصحΔ التنϔيذي المدير مسΎعد

 عن المسؤϭل التنϔيذي المدير مسΎعد
            لϠمؤسسΔ الداخϠي الأمن

 ϡقس ϡالتنظي ϭϡالآلي الاعلا 

      التدقيϕ عن المسؤϭل التنϔيذي المدير مسΎعد

 الجϭدة مدير التنϔيذي المدير مسΎعد

Δن مديريϭشؤ 
   المϭظϔين

Δمديري ϙجستيϭϠال 
ΔنΎالصيϭ 

Δمديري   ΔليΎالم
Δازنϭالمϭ 

Δني مديريϘت   
 التجΎري

Δمديري ΕΎحϭϠال 
ΔئيΎربϬالك   

Δل مديريΎشغ΃ 
ΔعيΎالمراكز الصن       

Δل مديريΎشغ΃ 
        الخطϭط ϭ الكϭابل
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 ɽȨɱ اɀȗɛاد  الاȕجاهɏالمɟ ȓʊبيڇǻ ɽɏȯȕ ȒلɽȨȕ  ʄلاȱɟɼȔا  (المȓʊɱɽʆȯ، غʊاب الɚɽȸ المالي، ɽɐȿبȓ الɳظام البɢɳي(

 ʄلɏ ȳțǷ مما ،ɚɽȸادالɀȗɛالا ȒادɏǼɟ Ȕاȷاʊȸال ɵم ȓɏɽبنܣ مجمȕ ʄلǻ ɻب ɾدǷɼ ʅȳǾاȵالج  ،ȓɀȿɽالخɼ ȓلɢʊاله
ɤاɜȗɱالاɼ  ʄلǻ اʊجʈȲȯȕȦاȗفɱالا  ɚɽȸاد الɀȗɛا ʄلǻ ɤɽȨȗالɼ ȠȲالخا ʄلɏ. 

 
  " ȓȸȷǺلي لمʈɽمȗل الɢʊف الهȳɏ ȯɜالي فȗبالɼٛٞوژلغا ɵم Ȕȳظه Ȓبيڇɟ ȔغيڇاȖ "ɤلاȫ ɂفاȬɱا  ȓʊفȳɀالم ɂɼȳɜال

ɝلɐȗʆ ما ماʊف ȓȿاȫ ȓلɼȯال Ȕاهماȸم Ȓادʈȴ اȱɟɼ ،ȓʊȡȲالخا ɂɼȳɜال ɎفاȕȲاɼ ȓʊلȫاȯال  ʄلǻ ȓافɃǻ ،ȓʊفʈȳال Ǵباȳهɡبال
ȸم ȒادʈȴɵǾباȵال Ȕاهما. 

ɏلʄ مɟ  "ȓȸȷǺما ȕميڈȔ هȱه الفًڇɄʆǷ Ȓا بɽɐɀبȓ الݰɏ ɤɽɀلɂɼȳɛ ʄ المȲɽد ɼǷ/ɼ المشًڇȿǷ ȟʊȧ ʅبȩ لȵاما  
، للاȘȷثماȲ الأɼȲɼبيالɐالمܣ، البɣɳ  "المɏ Ȳɼȳلʄ الهʊئاȔ المالȓʊ الɼȯلȓʊ للݰɏ ɤɽɀلʄ هȱه الɂɼȳɜ مثل البɣɳ ٞوژلغاٛ

 ȓʊمɳȗبي للȳɐال ɚɼȯɳɀالȓʆادɀȗɛالا  ȓʊمɳȗال ɣɳبɼȓʊلامȷالإ. 

 
 %ɵل مɛǷ ȓبȸɲ ʄلǻ ɻɃفاȬɱي اȖاȱل الʈɽمȗال ɤȯɐل مȿاɼ ماɟ4 ȓʊɱɽʆȯࢭي الم Ȓادʈȵال ʄلǻ ɾدǷ مما ،  Ȕالًڈاما ȓهȡاɽلم

ȔاȲثماȘȷالا ȓɳȷ ȓلɢʊاله Ȓادɏǻ ʄلǻ ɾدǷ ما ɽهɼ ،1996 . 
َٚلغ الثاژيغ -2  :اם
  ȓɳȷ ȓʆاȯب ɑمɼ2000  " șفȳɏٛٞوژلغا  ȓȷاʊȷ "Ȧلاȿǻ ȓʊالȗال ǽالمباد ʄلɏ ȔȵɡȕȲا Ȓȯʆȯȡ: 

  ȓɜلȧ ɵܦݰابها مɲاɼ ȓلɼȯال Ȳɼد ȒادʈȴȠاȗɱالإ ɤاɜȗɱالاɼ يڇȸالم Ȳɼد ʄلǻ ɵامɄال Ȳɼد ɵم. 

  ȓʊɛȳȕ ها ࢭيȲɼد ȓلɼȯال ǴاɈɏǻȔاȲثماȘȷالا ȓʊمɽمɐال ȓمȯالخ ǴداǷ ȓʊɛȳȕɼ. 
 ȓʊمɽمɐال ȔاȸȷǺمهام المɼ ȓلɼȯمهام ال ɰل بيɀالف. 
  ɵم ȓʊȸافɳȗال ɑʊܨجȖɤلاȫ ɰيɱاɽɜال ɵȷ. 

  ليȨالم Ⱦالخا ɎاɈɜلل ȓȿȳف ǴاɈɏǻبܣɳȡالأɼ ȯالبال ɽمɱ ࢭي ȓاهمȸللم. 
  ȓʊمɽمɐال ȔاȸȷǺل المʈɽمȗل ȹȷǷ Ǵشاɲǻالتܣ Ȕماȵɱاɢʊم ɵɏ ȟȨالبɼ ȓلɼȯال ȔاɱماɃ ʄلɏ ȯمȗɐȖ  ɾȳȫǷ

 Ȕاɐجمȗال ،Ȕاɠاȳالش ɑʊܨجȖɼ لʈɽمȗللȔاداȨȕالاɼ. 
 ȓʊمɽمɏ ȓȸȷǺم ɵي مɲɽɱاɜلها الɢيڇ شʊغȗبɼ ȓɳȷ ȓاهمȸم ȓȸȷǺم ʄلǻ ʅȲجاȕɼ اعيɳȿ ɑابɇ ȔاȰ2002  "Ȕادɏ،

الخاȓʊȡȲ بمɽافȓɜ البɣɳ الɐالمܣ  ǻلɚɽȷ ʄ الɂɼȳɜ الخاǷɼ ȓʊȡȲمșɄ مجمȓɏɽ مɵ الȓɳȷ"2003 ɂɼȳɜ  ٞوژلغاٛ
 .ملʊاɼȲɼǷ Ȳ 1بɽȨالي 

َٚلغ الثالثغ -3  :اם
        ȓɳȷ ȯɐبها  2004ما ب ɑȗمȗʆ ɰاɠ التܣ ȓʊلȨالم ȓلɽʊȸا للȳظɱادɀȗɛالا ،Ȓه الفًڇȱنܣ ࢭي هɇɽال  "ȴلغاɱɽȷ" ȔȲȳɛ

ɛامș بǼمɄاǴ مجمȓɏɽ مȕ  ɵمʈɽل اȘȷثماȲاتها مɵ الɂɼȳɜ البȓʊɡɳ الȯاȫلȟʊȧ ،ȓʊ 2004ابȯȗاǴ مȡ ɵاɱفي 
Ȕاʊɛفاȕبܣ الاɐالش ɂȳɜالɼ ʅȳǾاȵنܣ الجɇɽال ɣɳالب ɑم ɂɼȳɜال ʄلɏ اليɽȨب ȔȲȯɛ ʅȳǾاȵ14الج  ʅȳǾاȵȡ Ȳاɳʆد Ȳاʊمل. 

 
 ɏاɽɜا لȳظɱɼ نܣɇɽࢭي الȳɀظام المɳال ȯ لا Ȓȯɏاɛ ماʊȷȶًڇاȧالا "ɰǼٌڇ ٞوژلغاٛ، فɟǷ ɑȷɽȗال ɑɈȗȸȖ ɯل"  ɤɽɀࢭي الݰ

الɇɽنܣ، لȕ ɂɽȬȗجȳبتها  ɏلʄ الɂɼȳɜ البȓʊɡɳ الȯاȫلȓʊ لȱلȯɐȗȸȖ ȔȱȫǷ ɣ للǻ ɤɽȫȯلʄ الɚɽȸ الʅȯɳȸ المȸȷǺاȖي
ʄلɼالأ ɚلاɇǼمبڇ بȸʇي ࢭي دȖاȸȷǺم ʅȯɳȷ ɂȳɛ ɤɼǷ2004  20بمبلغ  Ȳاʊمل  ɯț ،ʅȳǾاȵȡ Ȳاɳʆدɚلاɇǻ  ʅȯɳȷ ɂȳɛ يɲاț

 ȶȲي ࢭي ماȖاȸȷǺ10بمبلغ  2005م Ȳاɳʆد Ȳاʊمل  ʅم ࢭي ماɽɜȗل ،ʅȳǾاȵȡ2005 ɚلاɇǼࢭي  ب ȳɐȸم ʅȯɳȷ ɂȳɛ ɤɼǷ
 Ȳɽالجمه Ȓɽɏȯب șامɛ ȟʊȧ ȓȿȲɽالب  ʄلǻ Ȳاȫام بمبلغ  الادɐبيڇا  10الɟ اȧجاɱ șʊɜل ȓʊملɐال ɰǷ غيڇ ،ʅȳǾاȵȡ Ȳاɳʆد Ȳاʊمل
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 ملʊاȲ 10بʅȯɳȷ ɂȳɛ ȦȳɈ مȸȷǺاȖي ȳȫǵ بمبلغ  2006ملʊاȲ دɳʆاȵȡ Ȳاɟ ،ʅȳǾما ɛامș ࢭي 15.90 مبلغ ɠɼللș بʊɀȨȗل
 ȓɳȷ ل ࢭيɀȨȗل ،ʅȳǾاȵȡ Ȳاɳʆب  2006دȲاɜʆ ما ʄلɏ57.90ȓبȕȳل المȗȨȕɼ ،ʅȳǾاȵȡ Ȳاɳʆد Ȳاʊمل ʄلɼالأ  ȟʊȧ ɵا مʊɳɇɼ

ɑالمبلغ المجم. 

 
 ٟغ اםُاٞبيغ الڃوائږ ع٩ٚ :الثاڙي اםٯلظ Ǻٞكٚيظ ם بٚائي "كه  "الاشغال و التفكيظ الكه

  ȓ 2016لɳȸ الȗɳاȸȧ ȥǾاباɤɼȯȡɼ Ȕ  الميڈاȓʊɱ ࢭي المȗمثلȓ الɀافȓʊ بالʊɜمȓ المȨاȷبȓʊ الɽɜاɯȗʋȷ ɂȳɏ ɯǾ المɈلȑ هȱا ࢭي

 2016 لȓɳȸ – الأȡ  ɤɽȿاȑɱ – ڈاȓʊɱالمي ɼǷ: ɂȳɏلا

 2016 لȓɳȸ -الخɽɀم ȡاȑɱ – الميڈاț: ɂȳɏ ȓʊɱاʊɱا

 6112لٟښغ  – כصول  واژظ – اםاليغ اםيقاژيغ ؼڃٖيږ :Ƿولا

 6112 لٟښغ – כصول  واژظ – اםاليغ اםيقاژيغ ع6٩ٚ : ڂٙږ الجٖول 
 ده 113 الوَٖع                                                                                                                                  

ɰاʊ6112 الب    ɰاʊ6112 الب  
 :ؼثبيؾاػ ماديغ

 الأȲاض ܣ

 المباɲي

ɑالمجم ȔǶشɴم 

ȔاɼدǷɼ Ȕاȯɐم 

 مȯɐاɜɱ Ȕل

ȑȗɡالم Ȕجهيڈاȕ 

Ȕباʊɟȳȕɼ Ȕئاʊته 

ȓʊɏماȗȡا Ȕجهيڈاȕ 

506.417 

13.319 

18.302 

37 

184.511 

224.793 

32.658 

31.675 

1.123 

ؾغلالڂيږ   :اٞلا
 مɽاد ɼلɽاȴم

 ȱʊفɳȗال ȯʊɛ ɤشغاǷɼ Ȕجاȗɳم 
  ȓامȕ Ȕجاȗɳم 

ȠȲࢭي الخا ȔاɱɼȵȬالم 
 : ڂيږ ڂابلغ للؾُڃيڄ 

 ɚɽɜȧȲثماȘȷالا 
 ȔاɱɼȵȬالم ʄلɏ ɚɽɜȧ 
 ȸȖبɜʊاɏ Ȕلʄ الݰȸاب 
  ȔاɜʊبȸȖɤغلاȗȷالا 
 ɵǾباȵال ʄلɏ ȔاɜʊبȸȖ 

ȓɳʆȯم المɽɀالخ Ȕاباȸȧ 

681.035 

307.256 

155.870 

40.780 
1.889 

7.198.486   

15.68 
144.589 
389.667 

550.0736 
6.053.823 

45.267 

 ؼثبيؾاػ ماليغ
 ɂɼȳɛ 
  ʄلɏ ɾȳȫǷ ɚɽɜȧȲثماȘȷالا  

ȱʊفɳȗال ȯʊɛ ȔاȲثماȘȷا 

56.642 

12.661 

15.372 

28.609 

عٜ   :ڂيږ واه
Ȕاȧاȗم 

141.787 
141.787 

 

 7.846.069 مجموع الاصول اםؾٖاولغ 495.587 مجموع الاصول الثابؾغ
 8.409.129                          6112 مجموع الاصول 

 الباَن ǻعٖاد :اםصٖٙ                                                                          
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 6112لٟښغ  -الخصوم واژظ – اםاليغ اםيقاژيغ ع٩ٚ :ثاژيا

 6112لٟښغ  -الخصوم واژظ – اםاليغاםيقاژيغ  ع٩ٚ 7: ڂٙږ الجٖول 

 ده 311الوَٖع                                                                                                                                              
ɰاʊ6112 الب   ɰاʊ6112 الب 

   :الخاصغ כموال
 ȓɟȳالش ɤما ȶǷȲ 

Ȕاɇاʊȗȧالا 
 ɯʊʊɜȗال Ȓادɏǻ ɚȳف 
 ɁʊɀȬȗال ȯʊɛ ȥǾاȗɱ 
 əʊالɢȗالɼ ȳǾاȸالخ ȔاɱɼǺم 
 ȓʊالمال ȓɳȸال ȓجʊȘɱ 
 ȓمʊɛ Ɂɛاɱ ( ɯʊʊɜȗال Ȓادɏǻ ɚȳديوڗ  )ف

ٯغ وٮويلغ   ɂɼȳɛ بȓʊɡɳ: ךولمؾوٞ

6632162.2 
3116111 
2226373 

36.. 
1611 

.366212 
7726247 

1611 
7316311 
7316311 

 :  ךولديوڗ ڂصيفع 
 ɰɽʆدȔاȲثماȘȷالا 

 ȔاɱɼȵȬالم ɰɽʆد 
مبالغ مȗȨفɍ بها ࢭي الݰȸاب  

 Ȕاɠȳالشɼ Ǵاɠȳجاه الشȕ ɰɽʆد
ȓفʊالݰل 

  ɰɽʆدɤغلاȗȷالا 
ȓʈȲجاȕ ȔاɜʊبȸȖ 

 ȓʊمال ɰɽʆد 
  Ȕاباȸȧɤاɽالأم ȓɳǾاȯال 

 
24.6422 

16.16631. 
.266634 

46731 
 

.366.12 

.226.47 
4226641 

16741 
 4621.6131 ديوڗ ڂصيفع الاول 662.161.2 الاموال الٖائمغ

 6    .6.671 .16                    6112مجموع الخصوم 
 الباَن ǻعٖاد :اםصٖٙ                                                                         

 
ٟغ اםاليغ اםيقاژيغ ؼڃٖيږ :الثالن اםٯلظ Ǻٞبٚائي  ם  الاشغال و التفكيظ الكه

 اםاليغاםيقاژيغ  ǻلى اםُاٞبيغاםيقاژيغ  مڜ الاژؾڃال :Ƿولا

ȓالجɐالم  ɰɽɢȕ ʄلɏ ɽȨɳالي الȗال: 

يٙڀ- 1  :לعٖاديغ اםصا

 ɼهمȲȓʊاȔ اȘȷثما فهܣ مȥȗɳ، اɀȗɛادʅ ماȲȶ ɤا ȕمثل لا لأنها ڈاȓʊɱللمي الݰȓɜʊɜ الɯʊɜ ࢭي ɼǷ المالȓʊ الميڈاȓʊɱ ࢭي ȕظهȳ لا

ɝبȸȖ Ɇشاɲ ȓȸȷǺغلالي المȗȷالا. 

ؿثماٙ َڃوځ - 6  :اٞلا

ȓافɃبالإ Ƿȯلمب ȓȡȲد ȓلɽʊȷ  ɤɽȿالأ ȯمȗɐɲ ɣلȱɟ ࢭي ɤاɜȗɱالا ʄلɏ Ƿȯمب ȓʈɽɳȸماد ، الȗɏبالا ʄلɏ  ɤɼȯبܣ الجȷاȨالم ɯɛȲ 06 

ɰالمبيɼ ࢭي ɝا 03 الملݰɳɐɈȗȷيڈ اʊمȗال ɰبي  ɚɽɜالݰ ʄلɏ ɾȯيڇ، المɀɜال ɾȯالم ɉȷɽȗالم ɾȯالمɼ ،لʈɽɈا الɳمɛɼ ȒادɏǼبها بʊȕȳȕ 

 .Ȱلɼ ɣفɝ المالȓʊ الميڈاȓʊɱ ࢭي

ȓبȸɴبال Ȓيڇɀɜلل ɾȯى المɜبȕ ɵمɃ ɯʊɛ ȓابلɛ ،ɝʊɜȨȗاما لل ȓɈȷɽȗالم ȓلʈɽɈالɼ لȡالأ ȠȲȯȕ ɵمɃ Ȕاȗʊثبȗال ȓʊالمال. 

 :الخاصغ כموال 3 -

ȓبȸɴبال ȓجʊȘɳلل ȓابلɜال ɑʉȴɽȗلل ɑɃɽȕ اب ࢭيȸȧ 18 ȓجʊȘɱ ȯʊɛ ،ɁʊɀȬȗما الɟ ȦȳɈʆ  ɚȳف Ȓادɏǻ ɯʊʊɜȗال )Ɂɛاɱ ȓمʊɛ( 

ɵم ɤاɽالأم ȓȿالخا ɵل مȡǷ  ɰȴاɽȕ ȓʊɱالميڈا )ȓمʊɜب əʈȲاɀالم ȓʆادȯɏالإ(. 

ؿثماٙ ديوڗ - 7  :اٞلا
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 الʈɽɈلɼ ȓالɰɽʆȯ  الأȡل، ɀɛيڇȒ الɰɽʆȯ  بيɰ الȗمʊيڈ ɯɛȲ 04 ، ɯȗʆ الملݰɝ ࢭي ɯɛȲ 10 المȨاȷبܣ الجɏ  ɤɼȯلʄ بالاȗɏماد

ȓɈȷɽȗالمɼ لȡالأ ɽهɼ ما ȳظهʆ ɵمɃ ɤاɽالأم ȓمǾاȯال. 

 ʄلɏɼ اȱه ȶاȷالأ ɯȕ ادȯɏǻ ȓʊɱالميڈا ȓʊالمال ȓɳȸ2016لل  

وٙٞغٟښغ لل اםاليغ اםيقاژيغ ع٩ٚ :ثاژيا  اםٖ

ȷʋɯȗ ماʊلي فʆ ɂȳɏ ȓʊɱالميڈا ȓʊالمال ȯɐب Ǵاȳȡا Ȕلاʆȯɐȗال ȓɜابȸل ال ȓʊɱلميڈاȓʊبȷاȨالم  ȓɳȸ2016ل  

ɝفɼ ظامɱ بܣȷاȨالمالي الم. 

 6112لٟښغ  – כصول  واژظ – اםيقاژيغ ؼڃٖيږ :Ƿولا

 6112لٟښغ  – כصول  واژظ – اםيقاژيغ8 : ڂٙږ الجٖول 

 ده 311الوَٖع                                                                       
 6112 البياڗ الحٟاب

16 
61 
66 

671 
671 
676 
673 
677 
674 
672 
67. 
64 
6. 

اٙػ  الاٞؿثما
ȓʆادȯɏالإ əʈȲاɀالم 

 الأȲاض ܣ
 المباɲي

 اםڛشǶػ כٞاٞيغ الهيكليغ
ɑالمجم ȔǶشɴم 
ȔاɼدǷɼ Ȕاȯɐم 

 مȯɐاɜɱ Ȕل
ȑȗɡالم Ȕجهيڈاȕ 

Ȕباʊɟȳȕɼ Ȕئاʊته 
 ȕجهيڈاʊɴɀȕ ȯʊɏǷ Ȕفها

ȓʊɏماȗȡا Ȕجهيڈاȕ 
ȱʊفɳȗال ȯʊɛ ȔاȲثماȘȷا 

 

1611 
13631. 
1.6316 

1611 
326417 

1.76411 
66762. 
36624. 
316224 

1611 
16163 

6.621. 

 4346162 6اםجموع  
 

31 
31 
33 
37 
34 
32 
32 

وٜژاػ  اםخ
ɑǿاɄب 

 مɽاد ɼلɽاȴم
ȓɐɳɀم əɀɱ Ȕجاȗɳم 

ȱʊفɳȗال ȯʊɛ ɤشغاǷɼ Ȕجاȗɳم 
ȓامȕ Ȕجاȗɳم 

Ʉلا ف ȔȔمهملاɼ 
ȠȲࢭي الخا ȔاɱɼȵȬالم 

 
1611 

3126642 
1611 

1446.21 
7162.1 

1611 
16... 

 
 41462.2 3םجموع ا 
 

76 
73 
77 
 

74 

 الحڃوځ 
 ɚɽɜȧȲثماȘȷالا 
 ɚɽɜȧȔاɱɼȵȬالم ʄلɏ 

Ǵاɠȳالش ʄلɏ ɚɽɜȧ 
ȓفʊالݰل Ȕاɠȳالشɼ 

 
736111 

17764.. 
1611 
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72 
72 
7. 
71 

 ȸȖبɜʊاɏ Ȕلʄ الݰȸاب
 ȔاɜʊبȸȖɤغلاȗȷالا 

ɵǾباȵال ʄلɏ ȔاɜʊبȸȖ 
Ȕاȧاȗالم 

ȓɳʆȯم المɽɀالخ Ȕاباȸȧ 

3..6222 
4416123 

261436.63 
17162.2 
746622 

 
 2632.6312 7اםجموع  
 .671.616. اםجموع الكلي 

ژٛغ واםاليغ –اםصٖٙ: وثائڄ اםǺٟٞغ                  يٚغ اםوا  -مٖي
 

  6112لٟښغ  -الخصوم واژظ – اםيقاژيغ ؼڃٖيږ :ثاژيا

  6112لٟښغ  -الخصوم واژظ – اםيقاژيغ 9: ڂٙږ الجٖول 
 

 ده 311الوَٖع                                                                          
 6112 البياڗ الحٟاب

 

11 
13 
14 
12 
12 
1. 
1. 

 כموال الخاصغ
ȓɟȳالش ɤما ȶǷȲ 

Ȕاɇاʊȗȧالا 
ɯʊʊɜȗال Ȓادɏǻ ɚȳف 

 ɾȳȫالأ ȓȿالخا ɤاɽالأم 
Ȕاȯȧɽال ɰما بي Ȕاباȸȧ 

ɁʊɀȬȗال ȯʊɛ ȥǾاȗɱ 
əʊالɢȗالɼ ȳǾاȸللخ ȔاɱɼǺم 

 

311611 
2226373 

36..3 
1611 

 

1611 
1611 

.366212 

 16.176133 1اםجموع  
 

46 
43 
47 
44 
 

42 
42 
4. 
41 
4. 

 

 الٖيوڗ 
 ɰɽʆدȔاȲثماȘȷالا 

ȔاɱɼȵȬالم ɰɽʆد 
 مبالغ مȗȨفɍ بها ࢭي الݰȸاب
Ȕاɠȳالشɼ Ǵاɠȳجاه الشȕ ɰɽʆد 

ȓفʊالݰل 
 ɰɽʆدɤغلاȗȷالا 

ȓʈȲجاȕ ȔاɜʊبȸȖ 
ȓʊمال ɰɽʆد 
 Ȕاباȸȧɤاɽالأم ȓɳǾاȯال 

 əʈȲاɀم ȔاɱɼǺمȾالأܧخا 

 
161..6..2 
16.16631. 

.266632 
46731 

.366.12 

.226.47 
4226641 

16741 
1611 

 

 2617.6371 4اםجموع  
 7726247 الښؿيجغ الاوماليغ للڛشا٭ ..

 .671.616. اםجموع الكلي 

ٟغ وثائڄ :اםصٖٙ           Ǻٞيٚغ – اם ژٛغ مٖي  -واםاليغ اםوا
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  6112لٟښغ  الښؾائٌ َٟاباػ وٖول  ؼڃٖيږ :ثالثا

  6112لٟښغ  الښؾائٌ َٟاباػ وٖول  10: ڂٙږ الجٖول 

 ده 311الوَٖع                                                                        
 6112 البياڗ الحٟاب 

21 
21 

ɑǿاɄالب Ȕاɐʊمب 
ȓɡتهلȸالم ɑǿاɄالب 

2. 
11 

 22 الهامش الاومالي 1.

.1 
21 
26 
23 
 

27 
24 
21 
26 
 

 Ƚماليالهامȡالإ 
Ɏمبا Ƞاȗɱǻ 

 Ƞاȗɱا ɰȵȬم 
 اȗɱاȠ المȓȸȷǺ لݰاȡتها

ȓȿالخا 
ȓمȯɜالم Ȕماȯالخ 

 əʊالɢȕ لʈɽȨȕȠاȗɱالإ 
ȓɡتهلȸم المȴاɽاللɼ ادɽالم 

Ȕماȯالخ 

22 
.61246441 

176..1 
12.6.6. 
.26... 
46777 

466226721 
42.6712 

 

 6172..666 الڃيمغ اםضافغ 1.

.1 
22 
2. 
23 
27 
24 
22 
2. 
 

ȓافɄالم ȓمʊɜال 
ȓɏɽɳȗم ȥȕاɽɱ 

 əʊالɢȕ لʈɽȨȕɤغلاȗȷالا 
ɰميȯȬȗȸالم əʈȲاɀم 

 الȳɄاɼ ȑǾالɽȷȳم
ȓʊمال əʈȲاɀم 

ȓɏɽɳȗم əʈȲاɀم 
 əʈȲاɀمȔاɠتهلاȷالا 
ȔاɱɼǺالمɼ 

666..6172 
767.. 

116222 
.3366.7 
12.6... 
216..2 
316.44 

12.6716 

 6162.7. ژؿيجغ الاٞؾغلال 3.
2. 
2. 

 ȠȲاȫ ȥȕاɽɱɤغلاȗȷالا 
 ȠȲاȫ əʊالɢȕɤغلاȗȷالا 

.316224 
1671762.4 

هٙ الاٞؾغلال 7.  7276131 ژؿيجغ خا

.3 

.7 
 ȓجʊȘɱɤغلاȗȷالا 

 ȠȲاȫ ȓجʊȘɱɤغلاȗȷالا 

.6162.7 
7276131 

 7726247 الښؿيجغ الاوماليغ للٖوٙع 1..

... ȦباȲǷ ʄلɏ ȑǾاȳɄال 
Ȕاɠȳالش 

/ 

 7726247 ژؿيجغ الٖوٙع ..
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ٟغ وثائڄ :اםصٖٙ         Ǻٞيٚغ – اם ژٛغ مٖي  -واםاليغ اםوا

 

 

عٚ اםاليغقاژيغ اםي ǻعٖاد :ثالثا  اםخؾص

عٚ اםاليغ םيقاژيغا 11: ڂٙږ الجٖول   6112لٟښغ  – כصول  واژظ – اםخؾص

 ده311الوَٖع                                                                  
              6112        
 الڛٟبغ  اםبالغ      

 الثابؾغכصول 
ȓʆالماد Ȕاȗʊثبȗال 
ȓʊالمال Ȕاȗʊثبȗال 

423614. 
4126712 
426276 

12% 
12% 
11 %  

 כصول اםؾٖاولغ
ɤغلاȗȷالا ɯʊɛ 

ɝʊɜȨȗلل ȓابلɛ ɯʊɛ 
Ȓȵاهȡ ɯʊɛ 

26.72612. 
41462.2 

261.467.2 
17162.2 

.3% 
12% 
.4% 
12% 

 %111 .671.616. مجموع الاصول 
 الباَن ǻعٖاد :اםصٖٙ                                            

عٚ اםاليغ اםيقاژيغ 12: ڂٙږ الجٖول   6112لٟښغ  -الخصوم واژظ – اםخؾص

 ده 311الوَٖع                                                            
             6112   
 الڛٟبغ   اםبالغ    

 الٖائمغכموال 
ȓȿالخا ɤاɽالأم 
 دɆ ɰɽʆ.م الأȡل

662.161.2 
6632162.2 

7316311 

33% 
6.% 
14% 

 ديوڗ ڂصيفع
 כول

4621.6131 22% 
 

 %111 .671.616. مجموع الخصوم
 الباَن ǻعٖاد :اםصٖٙ                                          

 
ٟغ اםالي الهيكل اٙٞغد :الثالن اםبُن Ǻٞبٚائي  ם  الاشغال و التفكيظ الكه

ٟغ اםالي الهيكل ؼڃٖيږ :כول  اםٯلظ    Ǻٞللم 

ɯȗʋȷ ɰبيȕ əلȗȬم Ȕاɱɽɢل مɢʊالمالي اله ȓȸȷǺكٚيظ لم  الȱاȖي، الȗمʈɽل ɇاȓɛ الخاȓȿ، مɽاȲد مɵ كه

 .الاȯȗȷاȓɱ مɽاȲد
 

 



89 

 

 

 
 

دٙ هيكل :Ƿولا  الوَٖع                      الٖائمغ اםوا
 ده 311

      6112       البياڗ 
ɤالما ȶاȲ 3116111 

Ȕاɇاʊȗȧ2226373 الا 
ɯʊʊɜȗال Ȓادɏا ɚȳ3..36 ف 

ȓȿد الخاȲاɽالم Ɏɽ16362.. مجم 
 

 ده 311الوَٖع         ال٘اؽي الؾمويل ٮاڂغ :ثاژيا
                       6112      البياڗ

ȓȸȷǺالم ȓجʊȘɱ 7726247 
ȒȵجȗȨم ȦباȲا       / 

 ȔاɱɼǺمȳǾاȸالخ ɼ əʊالɢȗ366212. ال 
ȓʆادȯɏالا əʈȲاɀالم Ǵفاɇا        / 

 ɞلاȗاهȔاȲثماȘȷ16.4.61.4 الا 
 ȔاɱɼȵȬالم ɞلاȗ2.622 اه. 

 ɚɽɜالݰ ɞلاȗ166 اه... 
 ɇ 367616663اȓɛ الȗمʈɽل الȱاȖي

                  

ٟغ اםالي الهيكل :ثالثا Ǻٞده 311الوَٖع        للم 

 الڛٟبغ       2016 البياڗ
ȓȿاȫ دȲاɽ1 16362.. م.% 

 ɇ 367616663 33%اȓɛ الȗمʈɽل الȱاȖي
ȓɱاȯȗȷد الاȲاɽ4 2617.6371 م.% 

 %111 1..1167416 مجمɎɽ المɽاȲد
 :الؾعليڄ

    ɵم ɤلاȫ  ɤɼȯلاه الجɏǷ ܸحȗʆ اɳل ɰǷ لɢʊلي الهʈɽمȗال ɑبȗالم ɵف مȳɇ ȓȸȷǺمثل المȕ ɻʊف ȓʊɱɽʆȯٌڇ المɟا ɵ50 م  % ɵم 

Ȳادɀل مʈɽمȕ ȓȸȷǺالم ɽهɼ املɏ جابيʆǻ Ȓفادȗȷللا ɵم ȳțǷ اȓɐافȳل ɻɳɡل ȯʈȵʆ ɵم ȳɇاȬالم ȓʊالتܣ المال ɂȳɐȗȕ لها 

،ȓȸȷǺا المȱه ɵم ȓهȡ. 

ɵمɼ ȓهȡ  ʅȳȫǵ ȓȸȷǺفالم ȳɇاȬȕ تهاʊلالɜȗȷبا ȓʊجاه المالȕالغيڇ ا ȟʊȧ ɰا ɤاɽالام ȓȿمثل الخاȕ 

45  %ɵم Ȳادɀل مʈɽمȕ ȓȸȷǺالم. 
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 الهɢʊل مɱɽɢاȔ ࢭي الɳɐاȳȿ هȱه مɠ ȳɀɳɏ ɵل ȓɀȧ اȳȬȗȷاʆ Ƞجȑ للمȓȸȷǺ الȗمʈɽلي للهɢʊل ɼ ɯʆȯɜȕ ɑȷɼǷلأȡل

 :الȗمʈɽل مɀادȲ مɟǷ ȦɽɃɼ ɵٌڇ ȒȲɽȿ لإɈɏاǴ الȗمʈɽلي،

 

 
 الڛٟبغ البياڗ

ٝ اםال  /  اٙ
ٙ الؾمويل )الخصوم(  مصاد

3642 

ؾياٮاػ /  اَلا
ٙ الؾمويل )الخصوم(  مصاد

.614 

عٜ / ٍ اםُؾج بٙا  כ
 ٙ  الؾمويل )الخصوم(مصاد

    / 

 الالتقاماػ الڃصيفع الاول /
ٙ الؾمويل )الخصوم(  مصاد

226.. 

 الالتقاماػ الٯويلغ כول /
ٙ الؾمويل )الخصوم(  مصاد

4616 

 :الؾعليڄ

     ɰǻ ȓȸȷǺالم ȯمȗɐȖ ها ࢭيȲادɀم ȓʊلȫاȯال ʄلɏ ɑفȳال ɵم Ȕاɇاʊȗȧٌڇ الاɟǷ ɵم ȴجاȗȧا ȦباȲالأ ɼǷ ɑفȳال ɵا مȲ ȶ ،ɤالما 

 %  24 مɜابل %  45 بȸɴبȓ فȲȯɜȗ منها الɡبيڇ الجȕ Ǵȵمثل التܣ يي الاȡل الɀɜيڇȒ الɰǷ  ɰɽʆȯ فɳلاɍȧ للɰɽʆȯ  بالȸɴبǷ ȓما

 ɰɽʆȯال ȓلʈɽɇ لȡالا. ɑانها م șلɼاȧ ɅʊفȬȕ ɵم ȓبȸɲ  ɰɽʆȯال Ȓيڇɀɛ لȡابل الأɜبالمɼ ɑفȳال ɵم  ɰɽʆȯال ȓلʈɽɇ لȡلا الأǻ ɰǷ 

 .ȯȡا مȗɐبڇȕ Ȓبɜى ȸɲبتها

 

ٟغ اםالي الهيكل ؽشخي٨ :الثاڙي اםٯلظ   Ǻٞللم 

ڗٛ اٚػ مǺش باٞؾعمال الؿشخي٨ :Ƿولا  ده 311الوَٖع  اםالي الؾوا
   6112      البياڗ  

 כموال الٖائمغ
 כصول الثابؾغ-

662.161.2 
423614. 

ٝ اםال العامل  ǷٙFR 6666.613. 
ؾغلال  ڂيږ اٞلا

 ڂيږ ڂابلغ للؾُڃيڄ +
 כولديوڗ ڂصيفع -

فٚيغ  + ٞلفاػ مص

41462.2 
261.467.2 
4621.6131 

4226641 
ٝ اםال العامل اٙ  662436411 اَؾياواػ 

ٝ اםال العامل Ƿٙ 
ٝ اםال العامل- Ƿٙ  اَؾياواػ 

6666.613. 
664236411 

يٜښغ  -7646726 الخ
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 :الؾعليڄ
    ɍȧلاɱ ɤلاȫ ȓɳȸال ȓȷɼȲȯ2016 الم ɰا ɤاɽالأم ȓمǾاȯبڇ الɟǷ ɵم  ɤɽȿالأ ȓȗا الثابȱهɼ ما ȥȗɱ  ɻɳɏ اȲȶ ɤامل ماɏ 

،ȑȡɽا مȱنܣ هɐʇ ɰǷ دȲاɽالم ȓمǾاȯال șلɽم  ɤɽȿالأ ȓȗالثاب )ɞاɳه ɅǾفا(، ʅǷ ɞاɳه  ɰȴاɽȕ مالي ʄلɏ ɾȯل المʈɽɈال. 

 الɏ ȯʆȯȸȘلʄ المɐȖ ɵɏ ȒȲȯɛ ȓȸȷǺبڇ الɼ ȓʊɐɃɽهȱه الأȡل الɀɜيڇȒڈاماȔ الالً ɏلʄ الأȡل ɀɛيڇȒ الɽʊȸلȓ ࢭي ʈȴادɼ Ȓبالȗالي

ʅǷ Ǵفاɽنها الɽʆȯࢭي ب ɤاȡǵ هاɛاɜȨȗȷا اȱهɼ ما ɝɜȨʆ Ƚهام ɰماǷ  ɰȴاɽȕɼ لɢʊه المالي الهȱله ȓȸȷǺالم. 

 

ɵɡلا ل ɵɡمʆ Ȳباȗɏا  Ȳاȶ ɤامل الماɐه الȯȧɽاف لɠ ȳشǺمɟ ȒȲȯɜل ȓȸȷǺالم ʄلɏ Ǵفاɽال ɣلȰɼ ȓالȨȗȷد لاɽȡɼ ȓɛلاɏ 

ȓاܷݰɼ ɰبي  ɾɽȗȸم  Ȳاȶ ɤامل الماɐال ȳɈȫɼ ȶالإفلا. ɣلȱل ȑجʆ ابȸȧ ȓبȸɲ ȒȲȯɜال ʄلɏ ȯʆȯȸȘال ɯȗʋȷ ابهاȸȧ اɜȧلا. 

 

ȓبȸɴبال Ȕاȡاʊȗȧلا  Ȳاȶ ɤامل الماɐال ɍȧلاɱ انها ȓبȡɽم ɤلاȫ ȓɳȸال ȓȷɼȲȯيي المɼ ࢭي ȯʆاȵȕ اهɳɐم ɰا Ȕاȡاʊȗȧا ȒȲɼȯال 

 .الاȗȷغلاɯʊɛɼ ɤ للɝʊɜȨȗ الɜابلȓ الɯʊɜ اȕȲفاǻ Ɏلɑȡ ʄاɼ  Ȳهȱا الȒȲɼȯ، مɽاȲد مɟǷ ɵبڇ

 

ɱلاɍȧ اɄʆا اȶǷȲ ɰ الماɤ الɐامل ʆمɠ ɤɽلʊا دȒȲɼ الاȗȷغلاȸʉɼ ɤمȩ بɽȗلȓɳʈȵȫ ȯʊ مȡɽبɼ ،ȓبالȗالي هɳاɞ فاɅǾ ࢭي  
 .ȓʊȨبȳال ɑتها مɱȴاɽمɼ ȓلɽʊȸال ȯʊجمȕ مȯɏ ʅǷ ،ȓɳʈȵللخ ɵȸȧǷ يڇʊȸȖ ȒȲɼȳɃ ɑم Ȓȯʊȡ ȓالȧ ࢭي ȓȸȷǺفالم ȓلɽʊȸال

لȯʈȵȕ ȓʊ مɵ مȳد ɼدʆتها اɐȖ ɼالݮ بɅɐ الًڈاماتها ɐȖ ɼǷظɯʊɛ ɯ فɐليها ɽȕ ɰǷظɳʈȵȫ əتها ɼبالȗالي ɀȨȕل ɏلɽɱ ʄاȥȕ ما
 ها.لالاȗȷغ
 الهيكلغ ڙٟظ باٞؾعمال الؿشخي٨ : ثاژيا

 ȸȖمɟ ȩما الإȡمالي، المالي الɽȗاȒȲɽȿ ɵɏ  ɰȴ بɈɏǼاȸȖ Ǵمȩ التܣ الȓʊɐɃɽ اɼ الهɢʊل ȑȸɲ مȗȬلə الȗالي الجʆ  ɤɼȯمثل    

 :الȗالي الجɤɼȯ  ࢭي ماɯ لأه ɽȷ ɂȳɐȗɱف للمɼ ȓȸȷǺالاȗȷغلالɼ ȓʊالاȘȷثماȓʈȲ الȗمʈɽلȓʊ البȓʊɴ بȨȗلʊل

 

 
 6112 الڛٟبغ

 כموال الخاصغ /
 مجموع الٖيوڗ 

3.613% 

ٯغ כول /  الٖيوڗ الٯويلغ واםؾوٞ
 ٮاڂغ الؾمويل ال٘اؽي

1622 

 כموال الٖائمغ /
 כصول الثابؾغ

76.4 

 כموال الخاصغ /
 כصول الثابؾغ

761. 

 الخاصغ /כموال 
 כموال الٖائمغ

16.7 

 :الؾعليڄ
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- 1 ȓبȸɴال ʄلɼالا ȹʋɜȕ ȓʊلالɜȗȷا ȓȸȷǺيي المɼ Ȓيڇȫالأ ɉبȕȳȕ ،تهماʊɱɽʆȯبم ɍȧلاɱ ɰǷ هȱه ȓبȸɴال ɤلاȫ Ȓالفًڇ ȓȷɼȲȯالم 

Ȕȯا شهɏفاȕȲظا اɽنها لا ملݰɟ ىɜبȕ لɛǷ ɵ100م  % ɰȰǻ ȓȸȷǺࢭي فالم ȓʊɐɃɼ ȓɐمشب ،ɰɽʆȯبڇ بالȗɐȖɼ ȓȸȷǺالم ȯɛ Ȕȯɜف 

 .دɰɽʆ  %  50 مɵ بɟǸٌڇ مشɢلȓ مɽاȲدها لأɰ الغيڇ اȕجاه المالȓʊ اɜȗȷلالʊتها

2 -ȓبȸɴال ȓʊɱالثا ȹʋɜȕ ȒȲȯɛ ȓȸȷǺالم ʄلɏ ȯʆȯȸȘال ɼǷ ʄلɏ Ǵفاɽܸح اماتها،ڈ بالً الȗʈɼ ɵم  ɤɼȯالج ɻɱا ȓلʊɇ Ȓالفًڇ 

ȓȷɼȲȯالم ȓبȸɴل الɛǷ ɵ2.5 م ɽهɼ ȳشǺم ȯʊȡ ȓبȸɴبال ،ȓȸȷǺللم ȯɜف Ȕȯا شهɃفاȬɱا ʄلǻ ɰا șلȿɼ ʄلǻ 1.6ࢭي ȓɳȸال 

Ȓيڇȫالأ. ʅǷ د ࢭيɼȯȧ ȓɳȷ əɀɱɼ نهاɡمʆ ȯʆȯȸȖ ا .الًڈاماتهاȱنܣ هɐʇ ɰا  ɰɽʆȯال ȓلʈɽɈل الȡالأ Ɇشاɲɼ ȓȸȷǺالم ȯلɽʆ دȲاɽم 

ȓʊافɠ ȯʆȯȸȘل ɑʉȳȸال ʅǷ ȓȸȷǺالم ɑȗمȗȕ ȓبȸɴب ʄلɏ ȯʆȯȸȘال ،Ȓبڇȗɐم Ǵالش ܣ ʅȱل الʈȵʆ ȔفاɽȬȕ ɰيɃȳɜالم ɵم Ɏɽɛɼ 

ȓȸȷǺࢭي الم ȓالȧ əɛɽȗال ɵɏ ɑفȯال. 

3 -ȹʋɜȕ هȱه ȓبȸɴل الʈɽمȗال ɯǾاȯبڇ فهܣ الɐȖ ɵɏ  Ȳاȶ ɤامل الماɐل ࢭي الɢش ،ȓبȸɲ ɍȧلاɱ ɵم ɤلاȫ  ɤɼȯالج ɰǷ ɑفȕȳȕ 

 ɏامل ماȶ ɤاɽȡɼ  Ȳد ɏلɤȯʆ ʄ مما 8.47 ب ȓɳȷ 2010 ȔȲȯɛ ࢭي مȕȳفȸɲ ȯȡ ȓɐبǻ ȓلȿɼ ʄلǻ ɰǷ șلʄ مȗɐبڇɼ Ȓبʈɽɳȷ ȑȸɴا

ȑȡɽم ɑʊɈȗȷ ȓʊɈغȖ Ȕاȡاʊȗȧا ɤغلاȗȷتܢ الاȧ 8 م ȳا Ȕ نܣ مماɐʇ ɰا ɞاɳه Ƚهام ɰماǷ بيڇɟ. 

4 -ȹʋɜȕ هȱه ȓبȸɴل الʈɽمȗي الȖاȱال ،ȓȸȷǺللم  ɚɽفȕɼ هȱه ȓبȸɴال ȯȧاɽما الɟ انها ȯشهȖ اɏفاȕȲظا اɽا ملݰʈɽɳȷ ɤلاȫ 

Ȓالفًڇ ،ȓȷɼȲȯنܣ مما المɐʇ ɰا ȓȸȷǺالم  ɤɽمȕ لهاɽȿǷ ȓȗالها الثابɽمǸب ȓȿالخا ɞاɳهɼ ɅǾفا. 

5 -ȹʋɜȕ هȱه ȓبȸɴال ȓɛاɇ ȓɱاȯȗȷالا ،ȓȸȷǺللم ɵمɼ ɰبي ɰميȗه المهȱبه ȓبȸɴال ɣɳا البȰǼف ɰاɠ ȓȸȷǺللم ȓɛاɇ 

ȓɱاȯȗȷللا ɰȰǻ هاɃȳɜʆ ɣلȰɼ ȯɐد ب Ȳȓȷا ȑȸɲ ȓلɽʊȸال ȓʆدɼدȳالمɼ اȰاɼ ɯل ȳافɽȗȕ لا ȳɇاȬʆ ɣɳالب ɂاȳɛبالإ ، ɍȧالملاɼ 

ɵم ɤلاȫ  ɤɼȯالج ɍȧلاɱ ɰǷ ɤلاȫ Ȓالفًڇ ȓȷɼȲȯالم ɰا ȓبȸɴال  ȴɼجاȗȕ 0.5 ɽهɼ بɽلɈا المɳه ɣɳالب ɑʊɈȗȸʇ ɰا ɯȷاɜȗʆ 

ȳɈالخ ɑم ȓȸȷǺها، المɃȳɜʈɼ ȓȸȷǺلها فالم ȓɛاɇ ȓɱاȯȗȷا ،Ȓبڇȗɐما مɼ ȯɟǺʆ اȱه ɽاه ما هɱȯشه ȯɳɏ ɂȳɏ لɢʊالمالي اله 

ȓȸȷǺللم ȟʊȧ مثلȕ  ɰɽʆȯٌڇ الɟا ɵ50 م  % 
 

 الاȗȷفادȒ مɵ لها ȸȖمȩ الȒȲȯɜ لها اǻ ɰلا الغيڇ، اȕجاهمالʊا  مɜȗȸلȓ غيڇ المȓȸȷǺ اȲ ɰغɯ بالȗالي    

ɵه مȱه ȓʊɱɽʆȯالم )ɑفȳمها )المالي الɡȨȕɼ ،فهܣ فيها ɣملȕ ȓɛاɇ ȓɱاȯȗȷا ،Ȓبڇȗɐما مɟ انها ȒȲادɛ ʄلɏ 

ȯʆȯȸȘال ɼا Ǵفاɽلل مما ،لًڈاماتهابا الɜʆ ɵم ȳɇاȬم ȓʊالمال ȓملȗȨالم ȶالإفلاɠ مثلا. 

 

 ٟغ اםالي الهيكل مُٖداػ اٞغٙ د :الثالن اםٯلظ Ǻٞللم 

 ɼالتܣ ,للمȓȸȷǺ الȗمʈɽلي المȥʈȵ الاʊȗȫاȷǷ Ȳاȷها ɏلɯȕ ʄ التܣ المȯȨداȔ اهǻ ɯلʄ الɽȷ ɯȗʆ ɂȳɐȗف

 .ʊɛاȷها امɳɳɡا

ٟغ ملاءع اٞغٙ د :Ƿولا Ǻٞاם 
 

 6112 البياڗ
  / כصول اםؾٖاولغ

 الخصوم اםؾٖاولغ
163. 

  / َڃوځ + مؾاَاػ
 الخصوم اםؾٖاولغ

1631 

  / مؾاَاػ
 الخصوم اםؾٖاولغ

1616 
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 :الؾعليڄ

- 1 ȯɜجا لȕ ȴɼȔ لاɟ ɰيȗبȸɴال ȯȧاɽال ɤلاȫ ȓɳȸال ȓȷɼȲȯا المȱهɼ نܣɐʇ ɻɱǷ ɵɡمʆ ȓȸȷǺللم ȓʊɈغȖ  ɰɽʆȯال Ȓيڇɀɛ لȡالا 

 .المȯȨدȒ مɽاȯʊɏها ࢭي ȯȸȖد ɽȷف التܣ

 المȗاȧاȔ هȱه ɡȕفي فهل الأȡل، ɀɛيڇȒ الɰɽʆȯ  مجمǻ ɎɽلʅǷ șɛɼ ʄ ࢭي المȓȸȷǺ لɾȯ المȗاȓȧ الɽʊȸلȕ ȓمثل الȸɴبȓ هȱه- 2

ȓʊɈغȗه لȱه ،ɰɽʆȯال  ɰɽɢȕɼ هȱه ȓبȸɴال ȓلɽبɜا مȰǻ șًڇبɛا ɵم ،ȯȧاɽال ȳظɳبال ʄلǻ  ɤɼȯالج ɍȧلاɱ ɰه اȱه ȓبȸɴال ȓفʊɐɃ 

 .اɾȳȫ  مɀادɵɏ Ȳ البɏ ȟȨليها لȱا الاȡل، ɀɛيڇȒ الɰɽʆȯ  لȗغɡȕ ȓʊɈفي لا المȓȸȷǺ مȗاȧاɐʇ ɰǷ Ȕنܣ هȱا ȯȡا

  ȥȗɴȗȸɲ ɰا ɞاɳه ȓɛلاɏ ȓبȡɽم ɰبي ȓلɽʊȸال ɼ ȓبȸɲ  ɰɽʆȯال ȓȸȷǺلها التܣ فالم ȓبȸɲ ȓلɽʊȷ ȓʊالɏ لهاɼ ȒȲȯɜال ʄلɏ Ǵفاɽال 

 .ڇاɂالاɏ ًɛليها ȷهل الʅȱ الأمȳ الأȡل الɀɜيڇȒ لًڈاماتهابا

ٟغ ژمو اٞغٙ د :ثاژيا Ǻٞاם 
 ȲɽɈȕ ȶاʊɛ ɤلاȫ ɵم ɣلȰ ɰɽɢʆ لا ɼا ɽمɱ ȓلȧȳࢭي م ȓȸȷǺالم șɱاɠ اȰǻ ȓفȳɐلم ɽما هɟ مالهاɏا ɯɛȲ  

 :مɽܷح ࢭي الجɤɼȯ الȗالي
 6112 البياڗ
 / 1-عٙ ڗ –عٙ ڗ 
 1-عٙ ڗ

466.. 

 
 :الؾعليڄ

  ɍȧلاɱ ɰا ȓȸȷǺالم ɤلاȫ Ȓالفًڇ ȓȷɼȲȯالم ʄلɏ مɽمɐال ɽمɳȕ ɯغȲ دɽȡɼ Ʌɐاڇ الً ب ɑȡ ࢭي ،ȓɳȷ ɑفم Ǵاɜامل بɽɐال  ɾȳȫالأ 

ʄلɏ الهاȧ ɍȧلاɱ ɰا ȓȸȷǺميڈ التܣ المȗȕ ȓɏȳȸب ɽمɱ ȯمȗɐȖ لها ࢭيʈɽمȕ ʄلɏ امȯȬȗȷا ɂɼȳɜل الɢبيڇ، بشɟ اȱهɼ ما 

 ɏلاɽȡɼ ȓɛد ɼ ȥȗɴȗȸɲبالȗالي  % 50 مɟǷ ɵٌڇ مɰɽɢȗʆ ɵ  المȓȷɼȲȯ الȫ ȓɳȸلاɤ للمȓȸȷǺ المالي فالهɢʊل ȷابɜا لاȧظɳاه

ȓبȡɽم ɰبي ȓɏȳȷ ɽمɱ ȓȸȷǺالم Ǵɽاللجɼ ʄلǻ  ًڇɛالاɂا ȑȸɴب Ȓبڇȗɐم. 

ٟغ حجږ اٞغٙ د :ثالثا Ǻٞاם 

 الجɤɼȯ  ࢭي المȓȸȷǺ ݯجʊɛ  ȲɽɈȕ ɯاɯȗʋȷɼ ȶ المȓȸȷǺ، لݱجɟ ɯمʊɜاȶ المɄافȓ الʊɜمɐȗȸȖ ȓمل

 :الȗالي
 6112 البياڗ

 / 1-ڂيمغ مضافغڗ –ڂيمغ مضافغ ڗ 
 1-ڂيمغ مضافغ ڗ

626.. 

 :الؾعليڄ

   ɍȧلاɱ ɰǻ ɯݯج ȓȸȷǺالم ɤلاȫ اȓɳȸل ȓȷɼȲȯداد المȵʆ ، تܢȧ لȿɼ ʄلǻ ȓبȸɲ  27 %، ɵمɼ ɍȧالملا ɰا Ȓادʈȴ ɯݯج 

ȓȸȷǺالم ȩمȷ Ȓادʈȵتها بȲȯɛ ʄلɏ ɑȷɽȗال ًɛڇ بالا،ɂا ɍȧلاɳف ɻɱلما اɠ  ȴدا ɯݯج ȓȸȷǺالم Ǹلجȕ هȱه Ȓيڇȫالأ ʄلǻ Ɂʊلɜȕ ɵم 

ȓبȸɲ تهاʊɱɽʆȯم Ȓيڇɀɜل الȡالا ɑفȳالɼ ɵم  ɰɽʆȯال ȓلʈɽɈال ȓɈȷɽȗالمɼ ،لȡا الأȿȳȧ م منهاȯɐها لɃȳɐȖ ȳɇاȬللم ȓʊالمال. 

ɵɡما لɽمɏ ȓȸȷǺداد التܣ المȵʆ ،ݯجمها Ȓادɏ ما ɯȸȘʆ ɯها ݯجɇشاɲ Ȳȯɜب ɵم ɑʉɽɳȗفهܣ ال ɂȳɐȗȕ ȳɇاȬلم ȓبȸɴل بɛǷ ɽهɼ 

ɑافȯال Ȓادʈȵل ȓبȸɲ ɤاɽالام ȓɃًڇɜل ࢭي المɢʊا المالي الهȱهɼ اه ماɳɄلݰ ɵم ɤلاȫ ɂȳɐȗل الɢʊالمالي له ȓȸȷǺللم. 

  ɰȰǻ ɵɡمʆ  ɤɽɜال ɻɱا ȯȡɽȕ ȓɛلاɏ ȓʊȸɡɏ ɰبي  ɰɽʆȯال Ȓيڇɀɜل الȡالأ ɯݯجɼ ،ȓȸȷǺالم ȓɛلاɏɼ ȓبȡɽم ɰبي ɯݯج 

ȓȸȷǺالم ȓʊɱɽʆȯالمɼ لɢɟ. 

دٚوديغ ڂياٝ :اٙبعا ٟغ م Ǻٞفٚع اם  اםالي وال
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ɯȗʋȷ ابȸȧ لɠ ɵم ȓʆدɼدȳالم ȓʆادɀȗɛالا )ȯǾاɐال ʅادɀȗɛالا ɝɜȨالم ɵم ɤاɽالأم ȒȳثمȘȸالم( ȓʊالمالɼ 

)ɤȯɐم ȯǾاɐال ʄلɏ  ɚɽɜȧ ȓʊɡالمل (ɑفȳالɼ ما الماليɟ ɽه ɰࢭي مبي  ɤɼاȯالج. 

ٟغل الاڂؾصاديغ دٚوديغاם َٟاب- 1 Ǻٞده 311الوَٖع :لم 
 6112 البياڗ

ȓافɄالم ȓمʊɜ6172..666 ال 
ɤغلاȗȷالا Ȕاɱاɏ767 +ا.. 

 ...12.6 الȳɄاɼ ȑǾ الɽȷȳم-
-ɰميȯȬȗȸالم əʈȲاɀ3366.7. م 

ɤغلاȗȷمالي للاȡالا ɅǾ161.16326 =الفا 
 ɤɽȿالا Ɏɽ366126421 مجم 
 ȓʆدɼدȳالم ɤȯɐمȓʆادɀȗɛ3262 الا.% 

 

دٚوديغ َٟاب- 6  ده 311الوَٖع         :اםاليغ اם
 6112 البياڗ

ȓʊافɀال ȓجʊȘɳ7726247 ال 
ȓȿالخا ɤاɽ6632162.2 الام 

ȓʆدɼدȳالم ȓʊ1.6.6 المال% 
 

فٚع ڂياٝ 3 -  ده   311الوَٖع             :اםالي ال
 6112 البياڗ
ȩبȳبل الɛ ȒȯǾالفا ȓبʈȳɄالɼ 2736323 

əʈȲاɀالم ȓʊ2..216 المال 
ȓȡȲد ɑفȳ1613 المالي ال 

 
 :الؾعليڄ

   ɍȧلاɱ ɰǷ ɤȯɐم ȓʆدɼدȳالم ȓʆادɀȗɛالا ȯشهʇ اɏفاȕȲبڇ اȗɐم ɤلاȫ ȓɳȸال ،ȓȷɼȲȯما المɟ ɰه اȱه ȓʆدɼدȳبڇ المɟǷ ɵم ȳɐȷ 

،ȒȯǾا الفاɳه ɑفȳالح ࢭي المالي الȿ ȓȸȷǺالم ȔاȸȷǺفالم ȔǸلج ʄلǻ  ɰɽʆȯال Ȳȯɀمɟ لʈɽمȕ ɯغȲ هاȳفɽȕ ʄلɏ لǾاȯب  ɾȳȫǷ ظɱ ȳا 
 .اɂڇ الاɏǷ ًɛباȖ ǴغɈي الاɀȗɛادȓʆ المȳدɼدȓʆ لأɰ )المالȓʊ المȳدɼدȓʆ) الخاȓȿ الأمɽاɤ دȳȓʆدɼ م ɏلʄ للɰɽʆȯ  الإʆجابي للțǸȗيڇ

 .الاɛًڇاɯȕ ɂ مȕȳفɑ الأمɽاɤ مɵ المɑɛɽȗ الȫȯل ɠاɠ ɰلما اɰ مɳɐاه هȱامȕȳفȓɐ  المالȓʊ المȳدɼدȸɲ ȓʆبȓ اɄʆǷ ɰا ɱلاɟ ɍȧما

ɍȧلاɱ ɰا ɑفȳالمالي ال ɅفȬɳم ɤلاȫ ȓɳȸال ȓȷɼȲȯمما الم ɤȯʆ ليɏ ɂفاȬɱا ȓȡȲد ،ȒȳɇاȬالم ɰȰǻ ȓȸȷǺلها فالم ȒȲȯɜال 

ȓʊالɐال ʄلɏ Ȓفادȗȷالا ɵم ɑفȳالمالي ال. 

يٚغ بالأٮٚ الښؾائٌ علاڂغ :خامٟا  الښظ

 :وميلٚ مودكيلياڙي ژموٗه 1 -

Ɂɳʆ ȠȰɽمɱ وميلٚ مودكيلياڙي ʄلɏ ɰǷ ȓȸȷǺالم ȲاȗȬȕ Ǵɽاللج  ɰɽʆȯف للȯبه Ȓفادȗȷالا ɵم  ȳفɽالȔا ،ȓʊبʈȳɄال ɯغȳبال ɵم 

ɰǷ ɣلȰ ʅدǺʆ ȒȲɼȳɄبال ʄلǻ Ȓادʈȴ ȓʊɱɽʆȯم ȔاȸȷǺالم. 
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ȓبȸɴلل بالȓȸȷǺل مȨم ȯال Ȳ،ȓȷا ȯɜف șفȳɏ ɻب ȓبȸɲ ȓʊɱɽʆȯا المɏفاȕȲبي اɟ اڇ ɤلاȫ ȓɳȸال ȓȷɼȲȯلها ،المɢʊالمالي فه  ɰɽɢȗʆ 

ȓبȸɴٌڇ بɟǷ ɵ50م% ،ɰɽʆȯما الɟ اɳظȧلا ɰا ȓȸȷǺلها الم ȒȲȯɜال ȓʊالɐال ʄلɏ Ȓفادȗȷالا ɵم ɑفȳنها مما المالي الɡم ɵم 

Ȓفادȗȷالا ɵم Ȕاȳافɽال ȓʊبʈȳɄال. 

 

 المȓȸȷǺ هȱه ɐʇ ɰǷنܣ ɼهȱا ،وميلٚ يلياڙيكمود لɳمȠȰɽ الɳظȓʈȳ الɐɛɽȗاȔ مɴȕ ɑܦجɯ الملاȧظȓ هȱه

 .للمȓȸȷǺ المالي الهɢʊل لاʊȗȫاȲ مفɏ ȳȸامل فهܣ ɼبالȗالي الɳظȓʈȳ، هȱه ȕملɻʊ ما ɼفɐȖ ɝمل

 

 :לفلاٝ ژموٗه 2 -

ȯʈȵȕ ȓلفɢȕ ȶالإفلا Ȓادʈȵب ɂɼȳɜال ɼ اɄʆǷ ȓمʊɜال ȓʊما لها، الݰالɟ ɰǷ ȓمʊɛ ȓȸȷǺالم ȯʈȵȕ Ȓادʈȵب 

ɂɼȳɜال. ȓبȸɴبال ȓȸȷǺل لمȨم ȯال Ȳȓȷا ɍȧلاɱ ɰǷ ȓمʊɛ ȓȸȷǺالم ȯʈȵȕ Ȓادʈȵب ɂɼȳɜال ɤلاȫ ȓɳȸال 

،ȓȷɼȲȯما المɟ ɰا ȳɇاȬالم ȓʊالمال ،ȓɄفȬɳم ɰلأ ȓȸȷǺالم ȓمɡȨȗࢭي م ɑفȳيي المالي، الɼ ɑȗمȗȕ ȒȲȯɜب ȓʊالɏ ʄلɏ ȯʆȯȸȖ 

 .ȡ ɂɼȳɛ Ȓȯʆȯȡلǻ ȑمɢاȓʊɱ لها ʈɼمȯɏ ȯʆȯȸȖ ȩɳم اȗȧمالاȔ مɵ المɃȳɜيɽȬȕ ɰفاʈȵʆ Ȕل مما دɽʆنها

 لȳɈȫ ȹʋ اɐʇ ɰنܣ لا هȱا ɵɟ لا ɼالمȳدɼدȓʆ، المالي الɽȗاȟʊȧ  ɰȴ مȒȯʊȡ ɵ المالʊɐɃɼ ȓʊتها اɟ ɰما 

 .دɽʆنها ࢭي الɏ ɯɡȨȗلʄ الȕ ȒȲȯɜمللɣ انها فɉɜ ، للمȓȸȷǺ المالي الهɢʊل لاʊȗȫاȲ مفɏ ȳȸامل

 

 :الوكالغ ژموٗه 3 -

 بيɼ ɰالɐلاɼ ȓɛالمȸاهɯ المȸيڇ بɐلاȓɛ المȕȳبȓɈ الɢȗالəʊ الɢȗالəʊ، مɏɽɱ ɵيɰ هɳاɞ الɠɽالɱ ȓمȠȰɽ ࢭي

ȓȸȷǺالم ɰيɳǾاȯالɼ. ȓبȸɴبال ȓȸȷǺل لمȨم ȯال Ȳ،ȓȷا  Ȳاȶ ɤالما ɽه ɣملل ȓلɼȯلل ɰȰǻ ȓلفɢȗال ʄلɼغيڇ الأ ،Ȓدɽȡɽاما م 

ȓلفɢȗال ȓʊɱالثا ȱȫǸȕ  ɰɽʆȯل الɢش ɂɼȳɛ ȓʊفȳɀم ȓبɽمܶݰ ȓʊɛفاȕبا ɂɼȳɛ ح ّܷ ɽȕ  ɚɽɜȧ ًالɼ اڈ Ȕل ماɠ ،فȳɇ اȱهɼ 

ɉɜȸʇ  الافًڇɰيɃا ɰمثليȗم ࢭي المȯɏ لțماȕ Ȕماɽلɐالم ɰبي ȓɟȳالش ɰيɳǾاȯالɼ ɼ ɤاɀفɱا ɛ ȳا Ȳ ȲثماȘȷالا ɵɏ  ȳɛا Ȳ لʈɽمȗال. 

ȑȡɽبمɼ ȓʊɛفاȕا ،ɂȳɜل الɀȨʆ  ɰɽɳǾاȯال )ɞɽɳالب( ɵم ȓȸȷǺالم ʄلɏ لɠ ما ɻɱɽلبɈʆ ɵم Ȕماɽلɐبل مɛ ȯɐبɼ ȩɳم ɂȳɜال 

 .بȓɈʊȸ للɰɽʆȯ  الɠɽالɢȕ ȓلفɐȡɼ ȓل المɐلɽماȕ Ȕماțل ȯɏم مɜʆ ɵلل بما

 

ȯɳɐل فʈɽمȗال ɂɼȳɜبال ،ȓʊفȳɀالم ɰǼف ɞɽɳلا الب ȩɳمȕ ɂɼȳɜال ȓȸȷǺلاا  للمǻ ȯɐد ب Ȳȓȷا ȓʊملɐال ȓʈȲثماȘȷالا ȓلɽالمم 

،ɂȳɜبال ʄلɏɼ ɰǷ  ɰɽɢȕ  ɤɽȿǷ هȱه ȓʊملɐال ȓʈȲثماȘȷالا ȓɳامɃ ،ɂȳɜلل ʅǷ ɰǷ ȓلɢمش ȓالɠɽال  ɰɽʆȯلل ɯȗʆ لهاȧ اɜبȸم ɵɏ 

ɝʈȳɇ ɉبȲ ȲثماȘȷل الاʈɽمȗبال ɵم ɤلاȫ ȓʊɛفاȕالي، .اȗبالɼ ȠȰɽمɳف ȓلفɢȕ ȓالɠɽغيڇ ال ȳȸمف Ȳاʊȗȫل لاɢʊالمالي اله 

ȓȸȷǺللم. 

 

ؼٚيظ ژموٗه 4 -  :الؾمويل مصادٙ Ƿفضليغ ؼ

ȑلɈȗʆ ȠȰɽمɱ ȑʋȕȳȕ ȓʊلɄفǷ Ȳادɀل مʈɽمȗد الɽȡɼ  ɚɽȷ  Ȳاȶ ɤما ȓال  لا Ɉȗʆ ɰǷلɟ ȑما.ɼالȯɳȸاȔ الأȷهɯ فيها ȯȗȕاɤɼ  فɐا
 ɰɽɢʆ ɞاɳد هɽʊɛ ʄلɏ  ɤɽȫȯال ʄلǻ  ɚɽȸال Ȳاʊȗȫالاɼ ɰبي Ȳاȯȿǻ ɯهȷǷ ȓʆادɏ ɼǷ Ȳاȯȿǻ ،Ȕاȯɳȷ بلɛɼ ɣلȰ  ɰɽɢʆ ɾȯل 

ȓȸȷǺالم ȦباȲǷ ȒȵجȗȨم ȓابلɛ ȲثماȘȷللا Ȳȯɀمɟ لʆȯماد بȗɏللا ʄلɏ  ɽمȗلالʈ ،جيȲا الخاȱهɼ ȑلɈȗʆ هȲɼȯلا بǷ  ɰɽɢʆ ɞاɳه 

 .الأȲباɐʉȴɽȕ Ȧاɏ Ȕلɽʊɛ ʄد
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ɵȨɱɼ  ɾȳɱ  اɰǸب ȔلباɈȗالم ȓɜابȸال șȸʋل Ȓدɽȡɽم Ȳȯɜاࢭي بالɢال ʄلɏ ȓȸȷǺل المȨم ȯال Ȳ،ȓȷا ȳظهʆ اʊلȡ ɰǷ ȠȰɽمɱ ȑʋȕȳȕ 

ȓʊلɄفǷ Ȳادɀل مʈɽمȗلا ال ɯܦجɴʆ ɑم ɞɽلȸلي الʈɽمȗال ،ȓȸȷǺللم ȓɱاȯȗȷل يي فالاɄالأف ȓبȸɴبال ɯله ɼ ماȯɳɏ في لاɡȕ 

ȓʊɈغȗل Ȕاȡاʊȗȧالا ،ȓʊلʈɽمȗال ɯȗʆ Ǵɽل اللجɤاɽلأم ȓȿالخا. 

 

 

 
 

 الخلاصغ: 

 :ʆلي ما هɽ الفɀل هȱا مɵ اȬȗȷلاʆ ɻȿمɵɡ ما

- 1 ȯمȗɐʇ لɢʊالمالي اله ȓȸȷǺللم ȓȡȲȯبال ʄلɼالأ ʄلɏ دȲاɽالم ȓʊȡȲٌڇ( الخاɟǷ ɵ50  م % ɵم Ɏɽد مجمȲاɽلا فهܣ ،)الم ɑȗمȗȕ 

ȓʊلالɜȗȷبالا ȓʊجاه المالȕالغيڇ ا. 

2 -ɑȗمȗȕ ȓȸȷǺالم ȓɛاɈب ʄلɏ ȓɱاȯȗȷالا ȒȲȯɛɼ ȓʊالɏ ʄلɏ ȯʆȯȸȘلها مما الɐجʆ ɅفȬȕ ɵم ȳɇاȬالم ،ȓʊما المالɟ ɰǷ 

ȓȸȷǺالم ȯʊفȗȸȖ اȯʊȡ ɵم ɑفȳالمالي ال. 

3 -ȓȸȷǺلها الم ȓɛاɇ لʈɽمȕ ȓʊȕاȰ Ȓبڇȗɐنها مɡمȕ ɵل مʈɽمȕ ماȗȷا Ȳ،ما اتهاɟ ɰلها ا Ƚهام ɰماǷ بيڇɟ ȩمȸʇ لها ȓʊɈغȗب 

Ȕاȡاʊȗȧا ɤغلاȗȷتܢ الاȧ 08 Ȕاȳم. 

4 -ɰǻ ȓȸȷǺالم ȯمȗɐȖ ها ࢭيȲادɀم ȓʊلȫاȯال ʄلɏ ɑفȳال ɵم Ȕاɇاʊȗȧٌڇ الاɟǷ ɵم ȴجاȗȧا ȦباȲالأ ɼǷ ɑفȳال ɵم  Ȳاȶ ،ɤما الماǷ 

ȓبȸɴبال  ɰɽʆȯلل ɍȧلاɳف ɰǷ  ɰɽʆȯال Ȓيڇɀɜل الȡمثل التܣ يي الاȕ Ǵȵبيڇ الجɡمنها ال Ȳȯɜȗف ȓبȸɴابل % 45 بɜ24 م % 

 ɰɽʆȯال ȓلʈɽɇ لȡالا. ɑانها م șلɼاȧ ɅʊفȬȕ ɵم ȓبȸɲ  ɰɽʆȯال Ȓيڇɀɛ لȡابل الأɜبالمɼ ɑفȳال ɵم ȓلʈɽɇ لȡلا الأǻ ɰǷ بتهاȸɲ 

 .ȯȡا مȗɐبڇȕ Ȓبɜى

5 -ȯȡɽȕ ȓɛلاɏ ȓʊȸɡɏ ɰبي  ɰɽʆȯال Ȓيڇɀɜل الȡالأ ɯݯجɼ ،ȓȸȷǺالم ȓɛلاɏɼ ȓبȡɽم ɰبي ɯݯج ȓȸȷǺالم ȓʊɱɽʆȯالمɼ لɢɟ. 

6 -ɞاɳه ȓɛلاɏ ȓبȡɽم ɰبي ȓلɽʊȸال ɼ ȓبȸɲ  ɰɽʆȯال ȓȸȷǺلها التܣ فالم ȓبȸɲ ȓلɽʊȷ ȓʊالɏ لهاɼ ȒȲȯɜال ʄلɏ Ǵفاɽاتهابالًڈام ال 

Ȓيڇɀɜل الȡالأ ȳالأم ʅȱهل الȷ ليهاɏ ًɛڇ الاɂا. 

 .مȗɐبڇȒ بȑȸɴالاɛًڇاǻ  ɂلɼ ʄاللجǴɽ المɱ ȓȸȷǺمȓɏȳȷ ɽ بيɰ مȡɽبɏ ȓلاɽȡɼ ȓɛد- 7

8 -ɍȧلاɱ ɰا ȓبȸɲ ȓʆدɼدȳالم ȓʊالمال ɑفȕȳȕ ɵم ȓɳȷ ʄلǻ  ɾȳȫا اȱاه هɳɐم ɰلما اɠ ɰاɠ لȫȯال ɑɛɽȗالم ɵم ɤاɽالأم ɑفȕȳم ɯȕ 

 ɂًڇاɛالاɵɏ ɝʈȳɇ ɂًڇاɛالا. 

9 -ɑفȳࢭي المالي ال ɂفاȬɱا ȳمȗȸم ɤلاȫ Ȓالفًڇ ȓȷɼȲȯمما الم ɤȯʆ  ليɏɂفاȬɱا ȓȡȲد ،ȒȳɇاȬالم ɰȰǻ ȓȸȷǺلها فالم ȒȲȯɛ 

ȓʊالɏ ʄلɏ Ȓفادȗȷالا ɵم ɑفȳالمالي ال. 

10 -ɰǻ Ȳاʊȗȫل اɢʊالمالي اله ȓȸȷǺلا للم ɯܦجɴʆ ɑم ȠȰɽمɱ ȑʋȕالًڇ ȓʊمȳاله ɼ ȓالɠɽال ɻɱلأ ɵم ȓهȡ لا ȯȡɽʆ șȘشȖ ࢭي ȓʊɡمل 

 Ȳاȶ ،ɤالما ɰلأɼ ɞاɳه Ȕاʊɛفاȕا ɂɼȳɜلل ȓʊɡɳل البȬȕ Ɇɼȳبش ȠȰɽمɱ ȓالɠɽال ɵم ȓهȡ  ɾȳȫǷ. 

11 -ɰǻ ȠȰɽمɱ يɲاʊلɠدɽم ȳلʊمɼ ɽه ɝبɈɳʆ ماماȕ ɑم ȓȸȷǺل المȨم ȯال Ȳȓȷا ȑبȸم بȯɏ ɻȕفادȗȷا ɵا مȵامʆ ɑفȳالمالي ال 

ȓجʊȘɱ ȓʊɱɽʆȯالم ȓɐفȕȳالم. ȓبȸɴبال ȠȰɽمɳل ȶالإفلا ȱȫǺʆ ɰيɐب Ȳباȗɏالا ɵɡل ȓبȸɴب ȓفʊɐɃ ɂفاȬɱلا ȳɇاȬالم ȓʊالمال 

ȓȸȷǺللم. 
 
 



 

 

 

 

 المراجع
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 الكتب: 

 العربيت باللغت :أولا

ت، الجامعي، الفكط زاض للمؤػؼاث، المالُت والإزاضة الخمىٍل ، اهسضاوغ ولُم عاطف 1 -  .2006الاػكىسضٍ

س -2  والطباعت، والخىظَع لليـط، المؼيرة زاض الأولى، الطبعت المعاصطة، المالُت الإزاضة في ملسمت حؼبِب، كامل آل زضٍ

 .2007 عمان،

 .2010 عمان، والخىظَع، لليـط صفاء زاض الأولى، الطبعت الخمىٍل، مبازا الحاج، طاضق - 3

 .2001 مصط، العطبُت، النهضت زاض الخمىٍل، مصازض الحجاضي، أحمس علي عبُس-4

 .2010، الاضزن الحامس، زاض الثالثت، الطبعت المالُت، الإزاضة حساز، ػلُم فاًع-5

س هيهال الحىاوي، صالح محمس-6  الساض للمـطوعاث، المالي الخحلُل :المالُت الإزاضة العبس، ابطاهُم حلال مصطفى، فطٍ

ت، الجامعُت،  .2003 الاػكىسضٍ

 الجامعُت، الساض اللطاضاث ، واجذاش اللُمت مسدل :المالُت الإزاضة العبس، ضهُم ا اب حلال الحىاوي، صالح محمس-7

ت،  .2002 الاػكىسضٍ

ت، الجسًسة، الجامعت زاض المالُت، والإزاضة الخمىٍل أػاػُاث حىفي، الغفاض عبس-8  .2002 الاػكىسضٍ

 ضق  الىا مؤػؼت الأولى، الطبعت ،)مخكامل وعملي علمي مىهج( المالي الخحلُل في المعاصطة الاججاهاث الحُالي، هاجي ولُس-9

 .2004 الأضزن، والخىظَع، لليـط

 .2004 عمان والخىظَع، لليـط ضق  الىا مؤػؼت المخلسمت، المالُت الإزاضة العبُسي، محمىز حمعة-10

 .2006 والخىظَع ،عمان، لليـط ضق  الىا مؤػؼت الأولى، الطبعت المالُت، الإزاضة أػاػُاث العبُسي، محمىز حمعة-11

 .2000 عمان والخىظَع، واليـط للطباعت الفكط زاض الأولى، الطبعت المالي، والخحلُل الإزاضة الععبي، محمس هُثم-12

 .2009 عمان، والخىظَع، زاض ظهطان لليـط كمي، مسدل :المالُت الإزاضة الؼامطاحي، هاؿم عسهان-13

س، الله عبس هضال الؼعاًسة، حمُل فُصل-14  المجخمع مكخبت الأولى، الطبعت المالي، والخحلُل للإزاضة الىحيز الملخص فطٍ

 .2004 عمان، والخىظَع، لليـط العطبي

 زاض الثاهُت، الطبعت اللطاضاث ، صىاعت مسدل :المالي الخحلُل هىض، الىاصط عبس اػماعُل، اػماعُل ؿاكط، مىير-15

 .2005 عمان، لليـط، وابل

 .2005 عمان، ومىظعىن، هاؿطون البساًت زاض الأولى، الطبعت المالي، والخحلُل الإزاضة ؿلط، عامط الـىطي، أًمً-16

 فلؼطين، الله ضام . sms financial ,الأولى الطبعت ,المالي الخحلُل ,الـُر مصطفى فهمي-17

2008. 

 .2000 ؿمؽ، عين حامعت الخجاضة كلُت ,الأحل طىٍلت المالُت الإزاضة صبح، محمىز-18

 .2007 عمان، والخىظَع، لليـط المىاهج زاض الأولى، الطبعت المالُت، الإزاضة العامطي، علي محمس-19

 .2008 عمان، والخىظَع، لليـط إثطاء الأولى، الطبعت المالُت، الإزاضة عباغ، علي-20

ف، علُان الأدطغ، عاطف العصاض، ضؿاز-21  الطبعت ,المالي والخحلُل الإزاضة الجعبري، أحمس الهىُني، إًمان الـطٍ

 .2001 عمان، والخىظَع، لليـط البركت زاض الأولى،

 عمان، والخىظَع، لليـط أحىازًً زاض الأولى، العطبُت الطبعت المالي، والخحلُل الإزاضة في ملسمت علل، مفلح محمس-22

 .2006 الأضزن،

 جطبُلاث، مفاهُم، أػؽ، :المالي والخحلُل الإزاضة مطط، مىس ى ، الؼكطان ًاػط ضبابعت، علي كطاحت، الحلُم عبس-23

 .2006 عمان، والخىظَع، لليـط صفاء زاض الثاهُت، الطبعت
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 .2007أػُىط، بجامعت اليـط زاض مالُت، والإزاضة الخمىٍل مبازا في مصكطاث أحمس، محمس ابطاهُم فخحي-24

 .1993 الظهطان، والمعازن للبترول فهس الملك حامعت الـطكاث، في الخمىٍلُت المالُت الإزاضة المُساوي، ععث أًمً محمس-25

 والخىظَع، لليـط المؼيرة زاض الأولى، الطبعت المالُت، الإزاضة في أػاػُاث الخطؿه، كاػب ًاػين الىعُمي، جاًه عسهان-26

 .2007 عمان،

ت : المالُت الإزاضة مىس ى، هىضي ؿفيري  ػلام، ععمي أػامت الؼامي، مهسي ػعسون  الىعُمي، جاًه عسهان-27  الىظطٍ

 .الأضزن عمان والطباعت، والخىظَع لليـط المؼيرة زاض الثاهُت، الطبعت والخطبُم،

 .عمان والخىظَع، لليـط العلمُت الباظوضي  زاض المخلسمت، المالُت الإزاضة الخمُمي، فىابس أضؿس الىعُمي، جاًه عسهان-28

ت، المعاضف، ميـأة الخمىٍل، مصازض مجال في الحسًث الفكط هىسي، ابطاهُم مىير-29  .1998الاػكىسضٍ

ت، الحسًث، العطبي المكخب بعت، الطا الطبعت معاصط، جحلُلي مسدل :المالُت الإزاضة هىسي، ابطاهُم مىير-30  الاػكىسضٍ

2000. 

 زاض الأولى، الطبعت الـطكاث، حىكمت مسدل :الأزاء وجلُُم المالي الخحلُل في الحسًث الفكط ابطاهُم هىسي، مىير-31

 .2009 ,الجامعُت المعطفت
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2- Jonathan Berk, Perter Demazro, Edition Française Dirigée Par Gunther Capelle-Blancad, Nicolas 

Couderc, Finance D'entreprise, Pearson Education, France 2008.                                                                                     

3- Zvi Bodie Et Robert Merton, Finance, 3e Edition, Editions Française Dirigée Par Christophe Thibierge 

Préface De Paul Samuelson, Distibution Nouveaux Horizons, Ars, Paris, 2011. 

4- R. Brealey & S. Myers, Principe De Gestion Financière, 7e Edition, Pearson Education France, 2003 
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Bruxelles, 2010. 

9- André Farber, Marie- Paule Laurent, Kim Oosterlinck & Hugues Pirotte, Finance, 2e Edition, Pearson 
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Edition, Dunod, Paris 1996. 
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15- Fatimata Ly-Baro, Structure Financier De L'entreprise, Economica, Paris, 2002. 

16- Josette Peyrard, Analyse Financière, 8e Aimble Quintart, Richard Zisswiller, Théorie De La Finance, 2e 

Edition, Mise A Jour Juillet 1990, Gestion Puf, France. 

17- S.A Ross, R.W. Wzsterfield & J.F. Jaffe, Finance Corporate, Dunod, Paris, 2005. 

18- Jacques Teulie, Patrick Topsacalian, Finance, 2e Edition, Vuibert 1997.* 

19- Pierre Vernimmen,Corporate Finance: Theory And Practice, Pacal Quiry, Maurizio Dallocchio, Yann Le 

Fur & Antonio Salvi,Edition John Wiley & Sons, Ltd, England, 2005. 

20- Pierre Vernimmen, Finance D'entreprise, 8e Edition, Par Pascal Quiry Et Yann Le Fur, Editions Dalloz, 
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 الجامعيت البحوث: 

 مالُت المؤػؼاث مصكطة ملسمت ضمً مخطلباث هُل ؿهازة الماحؼخير في علىم الدؼُير جذصص: - 1

 :مً إعساز الطالبت ,محدداث اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسست :بعىىان

 .2011/2012للؼىت السضاػُت   , 3حامعت الجعابط  ,بىضبُعت غىُت

2- Colot Olivier, Bughin Christiane, Croquet Mélanie, Ratio Cible D'endettement Et Comportement 

Financier Des Grands Entreprises Non Cotées: Une Etude Empirique Belge, Centre De Recherche, 

Université De Monshainaut. 

 المنشورة المقالاث: 

 :العربيت باللغت :أولا

ت الملاضباث جحلُل زازن، الىهاب عبس-  1 ت الإػهاماث :المالي الهُكل أمثلُه حىل  الىظطٍ  ،الباحث مجلت ،الأػاػُت الىظطٍ

 . وضكلت حامعت الاكخصازًت والعلىم الحلىق  كلُت ،4/2006 العسز

-7/200عسز الباحث، مجلت والمخىػطت، الصغيرة المؤػؼاث جمىٍل هُاكل حىل  اللابم الجسل زازن، الىهاب عبس2 -

 وضكلت. حامعت ،2010

ت زضاػت الخصخصت، اهساف لخحلُم للمؤػؼت العازلت اللُمت وجحسًس الخمىٍلي الهُكل جحلُل الـامي،.م3 -  هظطٍ

 .1996 طىطا، حامعت الخجاضة، كلُت والخمىٍل، للخجاضة، العلمُت المجلت جطبُلُت،

 ؿطكاث في جطبُلُت حالت الأعمال ؿطكاث في المالي للهُكل المحسزة العىامل العىن، ػالم البلىم، علي ؿلاؾ، ػلُمان4 -

 .2008، 01 العسز ، 14 المجلس المىاضة، (،2001-1997) المالي عمان ػىق  في المسضحت الأضزهُت العامت المؼاهمت

 الأجنبيت باللغت :جانيا
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Investors Do Not Have, Journal Of Financial Economics, Vol.13. N°2. 
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7- Samira Rifiki, Abdessadeq Sadq, Un Essai De Synthèse Des Débats Théoriques A Propos De La Structure 

Financière Des Entreprises, In Revue Du Financier, N°31, 2001. 

8- Titman, R.Wessels, The Determinants Of Capital Structure Choice, Journal Of Finance (March) 1988. . 

 الدراسيت المؤجمراث والأيام و الملتقياث( العلميت التظاهراث واقع(: 
م عً الخمىٍل ظهيرة، صاضي  و حىان عاجم بً ,مصطفى بالملسم1 -  المؤجمط المصطفي، لخغُير العمل كاػتراجُجُت الإًجاض ططٍ

ازة الطابع العلمي  الجعابط بكط، أبي حامعت ، "العىلمت جحسًاث مىاحهت في الأعمال اػتراجُجُاث " والإبساع، الطٍ

،2005/03/16. 

 الصغيرة المؤػؼاث للطاع جمىٍلي كبسًل وأهمُخه الجعابط في الخأحيري  الخمىٍل وآفاق واكع ضكُت، حؼاوي بح، اض  دىوي2 -

 و 17 ًىمي بؼكطة حامعت العطبُت، السول  في والمخىػطت الصغيرة المؤػؼاث جأهُل مخطلباث :السولي الملخلى والمخىػطت،

ل 18  .2006 أفطٍ

 العمىمي الصىاعي المجمع حالت زضاػت :الاكخصازًت المؤػؼاث جمىٍل أػالُب جحلُل وعُمت، غلاب ملُكت، ظغُب3 -

الجعابط  حالت زضاػت والمؤػؼاث، الاكخصازًاث على وأثطها الخمىٍل ػُاػاث حىل  السولي الملخلى ومـخلاجه، للحلُب

 .2006هىفمبر21/22 بؼكطة، الىامُت، والسول 

 المراسيم: 

سة الطػمُت ل  1969حىٍلُت  26(المؤضخ في  59- 69المطػىم ضكم ) -1 والمخعلم بئوـاء   1969أوث 01الىاضز في الجطٍ

 .المؤػؼت الىطىُت للكهطباء والغاظ

 .لؼىهلغاظ المخعلم باللاهىن الأػاس ي 1991زٌؼمبر  14(المؤضخ في  475- 91المطػىم الخىفُصي ضكم ) -2

المخعلم بالىظام الأػاس ي للـطكت الىطىُت للكهطباء  1995ػبخمبر  17(والمؤضخ في  280- 25المطػىم الخىفُصي ضكم ) -3

 .والغاظ

 الأنترنت موقع: 
 عقل مفلح الأستاذ موقع  1- 

http://www.muflehakel.com/mokadema%20fe%20aledara/masader_altamweel_al6aweel_al2jal(3

).htm. 
 

http://www.muflehakel.com/mokadema%20fe%20aledara/masader_altamweel_al6aweel_al2jal(3).htm
http://www.muflehakel.com/mokadema%20fe%20aledara/masader_altamweel_al6aweel_al2jal(3).htm
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 أ...........................................................................المقدمة

 

 للمؤسسة المالي الهيكل إلى مدخل :الأول  الفصل               

  جمهيد

  المالي الهيكل مفاهيم عامت خىل  :الأول  المبحث

  المالي الهيكل مفهىم :الأول  المطلب      

  المالي الهيكل حعزيف :أولا            

  المال راص هيكل حعزيف :ثانيا            

  المالي الهيكل مكىهاث :ثالثا            

  المالي الهيكل اخخيار على المؤثزة العىامل :الثاني المطلب    

  للمؤضطت الخمىيليت اهىاع الطياضاث  :الثالث  المطلب        

  الخمىيل في المعخدلت الطياضت :أولا             

  المخدفظت الخمىيل ضياضت :ثانيا             

  المغامزة الخمىيل ضياضت :ثالثا             

  المالي)مصادر الخمىيل( الهيكل مدخىياث :الثاني المبحث

  الأجل كصيرة الخمىيل مصادر :الأول  المطلب       

  الخجاري  الائخمان :أولا           

  المصزفي الائخمان :ثانيا           

  الأجل طىيلت الممخلكت الخمىيل مصادر :الثاني المطلب      

  العادًت الأضهم :أولا           

  الممخاسة الأضهم :ثانيا           

  المدخجشة الأرباح :ثالثا           

  الأجل طىيلت الملترطت الخمىيل مصادر :الثالث المطلب     
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  الطىداث :أولا          

  الأجل طىيلت المصزفيت اللزوض :ثانيا          

  الاضدئجار :ثالثا          

  المالي للهيكل الأضاضيت الىظزياث :المبحث الثالث

  الأضىاق كمال ظل في المالي الهيكل :الأول  المطلب      

  الدشغيلي الزبذ الصافي، الزبذ هظزيت :اولا        

  الخلليدًت الىظزيت :ثانيا        

 وكلفت الظزائب غياب ظل في وميلز مىدكلياوي هظزيت :ثالثا        

 الىكالت وكلفت الإفلاص

 

  الأضىاق كمال عدم ظل في المالي الهيكل :الثاني المطلب     

  المؤضطاث دخل على والظزيبت وميلز مىدكلياوي :اولا       

  الإفلاص جكلفت وجىد ظل في المالي الهيكل :ثانيا       

  الدطىيت هظزيت و الأمثل المالي الهيكل :ثالثا         

  الجدًدة الماليت  الخياراث ظل في المالي الهيكل :الثالث المطلب    

  الىكالت هظزيت :اولا         

  الإشارة هظزيت :ثانيا         

  للخمىيل الهزمي الدطلطل هظزيت :ثالثا         

  خلاصة

 للمؤسسة المالي الهيكل اختيار محددات : الثاني الفصل        

  ثمهيد

  المالي للمؤضطت الهيكل بىاء مددداث :الأول  المبحث 

  المالي للهيكل المدددة الكميت العىامل :الأول  المطلب      

  لزبديتا :أولا              

  الطيىلت :ثانيا              

  المخدلم الدخل :ثالثا              

  الخطز :ربعا             

  الىمى معدل :خامسا            

  الحجم :سادسا             

  المالي للهيكل المدددة الكيفيت العىامل :الثاني المطلب      

  الملائمت :أولا            
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  المزوهت :ثانيا            

  أخزي  عىامل :ثالثا            

  المىاضب للمؤضطت المالي الهيكل اخخيار :الثالث المطلب      

  والمخاطزة)العلاكت( العائد بالزفع، المالي الهيكل ارجباط :الثاني المبحث 

  المالي بالزفع الهيكل علاكت :الأول  المطلب     

  الماليت الزافعت :أولا         

  الخمىيلي الخعادل هلطت :ثانيا         

  الدشغيليت الزافعت :ثالثا          

  الكليت الزافعت :ربعا         

  كياضه وكيفيت العائد :الثاني المطلب    

  العائد مفهىم :أولا        

  العائد اهىاع :ثانيا        

  العائد معدلاث اهىاع :ثالثا        

  كياضها وكيفيت المخاطزة :الثالث المطلب    

  المخاطزة حعزيف :أولا       

  المخاطزة جصييف :ثانيا       

  للمؤضطت المالي الهيكل دراضت :الثالث المبحث

  الخىاسن  ث مؤشزا باضخعمال جلييم الهيكل المالي :الأول  المطلب    

  العامل المال راص :أولا        

  العامل المال راص اخخياجاث :ثانيا         

  الخشيىت :ثالثا        

  الهيكلت وطب باضخعمال جلييم الهيكل المالي :الثاني المطلب   

  الماليت الهيكلت وطب حعزيف :أولا        

  الماليت الهيكلت وطب أهىاع :ثانيا         

  للمؤضطت المالي الهيكل جلىيم :الثالث المطلب    

  خلاصت

 الاشغال و التركيب الكهربائي مؤسسة حالة دراسة :الثالث لفصلا     

 فرع سونلغاز                               

  جمهيد

  ضىهلغاس الاشغال و التركيب الكهزبائي فزع لمؤضطت عامت هظزة :الأول  المبحث
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  الاموجطىر مؤضطت ضىهلغاس  وشأة :الأول  المطلب      

  الاشغال و التركيب الكهزبائي لمؤضطت جلدًم عام :الثاني المطلب      

  المؤضطت جطىر  ومزاخل وشأة :أولا          

  المؤضطت وشاطاث :ثانيا           

  الجىدة إدارة :ثالثا           

  الكهزبائي الاشغال و التركيب الخىظيمي لمؤضطت الهيكل :الثالث المطلب      

  الكهزبائي الاشغال و التركيب لمؤضطت الماليت اللىائم جلدًم :الثاني المبحث

  لطىهلغاس المالي الهيكل جطىر  مزاخل :الأول  المطلب      

  الكهزبائي الاشغال و التركيب لمؤضطت المداضبيت اللىائم عزض :الثاني المطلب      

   6102لطىت  – الأصىل  جاهب – الميزاهيت جلدًم :أولا         

  6102لطىت  – الخصىم جاهب – الميزاهيت جلدًم :ثانيا           

  6102لطىت  الىخائج خطاباث جدول  جلدًم :ثالثا           

  الكهزبائي الاشغال و التركيب الميزاهيت الماليت لمؤضطت إعداد:الثالث المطلب     

  الميزاهيت الماليت إلى الميزاهيت المداضبيت مً الاهخلال :أولا          

  المدروضت للطىت الميزاهيت الماليت عزض :ثانيا          

  المخخصزة الماليت الميزاهيت إعداد :ثالثا          

  الكهزبائي الاشغال و التركيب لمؤضطت المالي الهيكل دراضت :الثالث المبحث

  للمؤضطت المالي الهيكل جلدًم :الأول  المطلب      

  الدائمت المىارد هيكل :أولا         

  الذاحي الخمىيل طاكت :ثانيا         

  للمؤضطت المالي الهيكل :ثالثا         

  للمؤضطت المالي الهيكل حشخيص :الثاني المطلب    

  المالي الخىاسن  ث مؤشزا باضخعمال الدشخيص :أولا         

  الهيكلت وطب باضخعمال الدشخيص :ثانيا         

  المؤضطت طزف مً المعخمدة المددداث دراضت :الثالث المطلب    

  المؤضطت ملائمت دراضت :أولا         

  المؤضطت همى دراضت :ثانيا          

  المؤضطت حجم دراضت :ثالثا          

  المالي والزفع المؤضطت مزدودًت كياص :رابعا        

  الىظزيت بالأطز الىخائج علاكت :سادسا        
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  خلاصت

  خاجمت

  المزاجع كائمت

  الملاخم

  الفهزص

 
 


