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ٌمددذ ٚػددعٕب ٘ددزٖ اٌّطجٛعددخ ِى١فددخ ِدد          

اٌعٍدَٛ الالزظدبد٠خ ٚاٌزجبس٠دخ  ١ِدذاِْمشساد 

١ِغدددشح ـدددٟ اٌفٙدددُ  ثطش٠مدددخ ٚعٍدددَٛ اٌزغددد١١ش

اٌّبعددزش ـددٟ  ددعجخ اٌعٍددَٛ اٌّب١ٌددخ ٚ ٌطبٌددت 

ٚ٘زا ِٓ أجً ـزخ آـدبق اٌزدذس٠ظ .  اٌّذبعجخ

ا ٔؤًِ اٌزعّك ِغدزمج  ـدٟ ٘دز، د١ث ٚاٌجذث 

 .اٌعًّ

الأ٘ذاؾ : رٙذؾ ٘زٖ اٌّطجٛعخ اٌج١ذاؼٛج١دخ 

 اٌزغدد١١ش ٚ الاعددزشار١ج١خ اٌّب١ٌددخـددٟ ِم١ددبط 

 اٌٝ:

 ِب لاع١ّب اٌغبثمخ ثبٌّعبسؾ اٌطبٌت رزو١ش-
 . ثبٌزغ١١ش اٌّبٌٟ رعٍك

اُ٘ اٌّجبدٜء الاعبع١خ رعش٠ؿ اٌطبٌت عٍٝ  -

 ٌ عزشار١ج١بد اٌّب١ٌخ ٌٍّئعغبد.

١ِدذاْ  ـدٟ ذح اٌّغدزج ثدبٌزطٛساد الإٌّدبَ-

ِب١ٌددخ اٌّئعغددخ ثظددفخ عبِددخ ٚالاعددزشار١ج١خ 

 اٌّب١ٌخ ثظفخ خبطخ. 

ـٙدُ ِخزٍدؿ إٌيش٠دبد   ِدٓ اٌطبٌدت رّىد١ٓ-

ٚإٌّددددددبرس اٌّفغددددددشح ٌٍغ١بعددددددبد اٌّب١ٌددددددخ 

  .ٌٍّئعغخ ـٟ الاجً اٌّزٛعؾ ٚاٌط٠ًٛ
رع١ّددددددك ِفددددددب١ُ٘ الاعددددددزشار١ج١خ اٌّب١ٌددددددخ  -

ثبٌّئعغخ ٌزّى١ٓ اٌطبٌدت ِدٓ أخدز اٌمدشاساد 

١ٌددخ إٌّبعددجخ ِدد  ِشاعددبح دجددُ اٌّخددبؽش اٌّب

 اٌّزعٍك ثبٌج١ئخ اٌّذ١طخ.

ظظدٗ ٌزخ ِعدبسؾ ِىٍّدخ اٌطبٌدت اوزغدبة-

 ِ  اٌّمب١٠ظ ـٟ اٌّب١ٌخ رٌه ِٓ خ ي ٚطٍٗ
 .الاخشٜ

 
 

  



 

‌ت  
 

 اٌفٙشط اٌعبَ
 اٌظفذخ اٌّذز٠ٛبد

رذ١ًٍ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍّئعغخ الإلزظبد٠خ اٌفظً الأٚي :  

 02 ع١بعخ ر٠ًّٛ اٌّئعغخ الإلزظبد٠خ  -1

 12 ز٠ًّٛ ِظبدس اٌرىٍفخ   -2

 اٌفظً اٌثبٟٔ:  إٌيش٠بد اٌّفغشح ١ٌٙىً اٌز٠ًّٛ

 28 ِب١ٌخ وبٍِخعٛاق  ظً ـٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ  -1

 46 ِثب١ٌخ الأعٛاق عذَ ظً ـٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ -2

 61 اٌذذ٠ثخ اٌّب١ٌخ رجب٘بدالا ظً ـٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ  -3

 حالأسثبرٛص٠  ع١بعخ  اٌفظً اٌثبٌث :

 82 حالأسثبرٛص٠  ِفب١ُ٘ دٛي ع١بعخ  -1

 82 اٌزخظ١ض الأِثً ٌّٛاسد اٌّئعغخ  -2

 84 ٔيش٠خ د١بد رٛص٠  الاسثبح -3

 86 ٔيش٠بد عذَ د١بد رٛص٠  الاسثبح -4

 86 ذ٠ثخ ٌزٛص٠  الاسثبحإٌيش٠بد اٌذ -5

 87  رطج١بد دٛي رٛص٠  الاسثبح -6

 92 سثبح الأ رٛص٠  ع١ٍّبد خبطخ ِ  ع١بعخ   -8

 اٌششوبد اٌمبثؼخ ، الأذِبس ٚ الاعزذٛار :اٌشاث : اٌع١ٍّـبد اٌخـبطـخ ثبٌّئعغـخاٌفظــً 

 94 ِفَٙٛ اٌّجّٛعخ ٚ اٌششوخ اٌمبثؼخ -1

 RES   ٚLBO 99اعبدح  شاء ِئعغخ ِ  أثش اٌشاـعخ   -2

 103 اٌعشٚع اٌع١ِّٛخ -3

 107 الإٔذِبس ٚ الاعزذٛار -4
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 :ِمذِخ 

ٍٝ ٓٞسد ٣ظْ حُظل٤ٌش ك٤ٚ ػ٘ذ اٗؾخء حُٔئعغش حلاهظقخد٣ش ٛزٙ حُٞحسد رلنِٜخ طؼظزش حُٔٞحسد حُٔخ٤ُش ٢ٛ أ     

٣ظْ اٗؾخء أٝ ؽشحء أٝ ط٣ٌٖٞ رخه٢ حُٔٞحسد حُؼ٤ِٔش ٝحُٔخد٣ش ٝحُزؾش٣ش كخُٔئعغش حلاهظقخد٣ش طلظخؿٜخ ػ٘ذ 

ٔش حلاكظ٤خؽ حلإٗؾخء ٝػ٘ذ حُظـذ٣ذ ٝػ٘ذ حُظٞعؼش، ًٔخ طلظخؿٜخ حُٔئعغش ك٢ كظشس حلاعظـلاٍ ، ٝرخُظخ٢ُ ٣غظ

 ػٖ ٛزٙ حُٔٞحسد رحط٤خ أٝ خخسؿ٤خ ُٜزٙ حُٔٞحسد ص٤٘ٓخ ٓغ حعظٔشحس٣ش ك٤خس حُٔئعغش، ٝطزلغ ػخدس حُٔئعغش 

ٌُٖٝ ًِٔخ ًخٗض حُٔٞحسد خخسؿ٤ش ًِٔخ كوذص حُٔئعغش حُغ٤طشس ٝحُظلٌْ ًِٝٔخ ًخٗض أًؼش ػشمش ُِٔخخهش 

حُزلغ ك٢ ٓٞمٞع حُٔخ٤ُش رخُٔئعغش حُ٘ظخ٤ٓش ٝحُخخفـش. ٝرخُظخ٢ُ كبؽٌخ٤ُش ٛزٙ حُٔطزٞػـش ٢ٛ 

ٝٓقخدس حُظ٣َٞٔ رٜخ ٝأٗٞحػٜخ ٝٓؼذٍ  حُٔخ٤ُش ُٜخ ًغ٤خعخص حُظ٣َٞٔ ٝ طٞص٣غ حلاسرخف خصٝحلاعظشحط٤ـ٤

ٖٓ حُٔٞحم٤غ حُظ٢ طظؼشك ُٜزٙ   .حُخٝحػخدس ح٤ٌُِٜش ، ٝع٤خعخص حلاٗذٓخؽ ٝ حلاعظلٞحر.... حُؼخثذ حُٔطِٞد 

 حُٔغؤُش .
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 اٌفظً الأٚي: رذ١ًٍ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍّئعغخ الإلزظبد٠خ

 ر١ّٙذ:

 خلاٍ ٖٓ أ٤ٔٛش حًظغزض ٝحُظ٢ حُٔخ٤ُش حلإدحسس ٓـخٍ ك٢ حُٜٔٔش حُٔٞحم٤غ ٖٓ حُظ٣َٞٔ ٤ٌَٛ ٓٞمٞع ٣ؼذ

 حُغٞه٤ش حُو٤ٔش طؼظ٤ْ أٝ/حلأسرخف )حُؼٞحثذ( ٝ رظؼظ٤ْ حُٔظؼِوش حُٔخ٤ُش حلإدحسس رؤٛذحف ٝحسطزخهٜخ طؤػ٤شٛخ

 .حُٔئعغخص أؿِذ طلو٤وٚ ا٠ُ طغؼ٠ حُز١ حُٜذف ٝٛٞ حُٔخ٤ٌُٖ ػشٝس ُظؼظ٤ْ ٝرُي ُِغْٜ

ُٜزح ٗغؼ٠ ٖٓ خلاٍ ٛزح حُلقَ حُـٞؿ ك٢ ٓلّٜٞ حُٔض٣ؾ حُظ٢ِ٣ٞٔ حٗطلاهخ ٖٓ حُغ٤خعش حُظ٤ِ٣ٞٔش 

ٛزح ر٘خء ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ، ٝٓخ ٢ٛ حُٔقخدس حُظ٢ ٌٖٓٔ إٔ ٣ظؾٌَ ٜٓ٘خ ٝطٌِلش ًَ ْٜٓ٘، ، ًَ  ُِٝٔئعغش 

أ١ حُز١ ٣ـؼَ حُظٌِلش حُٔشؿلش ُِٞكذس حُ٘وذ٣ش كظ٠ ٣ٌٕٞ ك٢ ٓوذٝس حُٔئعغش ر٘خء ٤ٌِٜٛخ حُٔخ٢ُ حُٔؼخ٢ُ ، 

 حُٔئعغش ك٢ كذٛخ حلأهق٠. ه٤ٔشٖٓ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ حُٔخظِلش ػ٘ذ كذٛخ حلأد٠ٗ ٝه٤ٔش ٝ

 ٢ِ٣: ٓخ ٛزح حُلقَ ا٠ُ ٗظطشم ك٢

 ع١بعخ ر٠ًّٛ اٌّئعغخ الإلزظبد٠خ  -1

 ز٠ًّٛ اٌ ِظبدس رىٍفخ  -2

 

 ع١بعخ ر٠ًّٛ اٌّئعغخ الإلزظبد٠خ -1

ُٝٔخ ًخٕ حُظ٣َٞٔ ٖٓ أْٛ حُٞظخثق ك٢ حُٔئعغخص ٝؿذ ػ٠ِ ػخطن ادحسس حُٔئعغش، إٔ ٣ٌٕٞ ُٜخ ع٤خعش 

 ط٤ِ٣ٞٔش رٔخ ٣نٖٔ حخظ٤خس أكنَ طؾ٤ٌِش ط٤ِ٣ٞٔش رخُؾٌَ حُز١ ٣ؼظْ ػٞحثذٛخ حلاعظؼٔخس٣ش.

 فش حُظخ٤ُش ، حُظ٣َٞٔ، ع٤خعش حُظ٣َٞٔ، ٤ٌَٛٝ حُظ٣َٞٔ.ُٜٝزح ع٘ظ٘خٍٝ ك٢ ٛزح حُٔزلغ حُؼ٘خ

 : ِفَٙٛ اٌز٠ًّٛ-1-1

ػٖ ع٤خعش حُظ٣َٞٔ حُزحط٢ أٝ ؿخُزخ حُظ٣َٞٔ ٛٞ أكذ أْٛ ٓٞحم٤غ حُغ٤خعش حُٔخ٤ُش ُِٔئعغش ٝحُظ٢ لا طخشؽ 

 ، ٝٛ٘خ ع٘ظ٘خٍٝ طؼش٣ق حُظ٣َٞٔ ٝأ٤ٔٛظٚ.طٞص٣غ حلأسرخف أٝ حلاعظذحٗش أٝ كظق سأط حُٔخٍ

  اٌز٠ًّٛ:  رعش٠ؿ 

حُظ٣َٞٔ ٛٞ ًخكش حلأٗؾطش ٝحلأػٔخٍ حُظ٢ ٣وّٞ رٜخ حلأكشحد ٝحُٔؾشٝػخص ٝحُوخثٔش ػ٠ِ أعظ ػ٤ِٔش، ُِزلغ 

ػٖ أكغٖ حُطشم ُظٞك٤ش حُٔٞحسد ٝحُٔزخُؾ حُٔخ٤ُش
1

، ٖٓ أؿَ حُظـط٤ش حٌُخِٓش لاكظ٤خؿخص حُٔؾشٝع عٞحء 

ٖٓ حُذحخَ أٝ حُخخسؽ، ٝرخ٤ٌُٔش ٝحُ٘ٞػ٤ش حُٔلاثٔش
2

حُغزَ ُز٘خء سإٝط حلأٓٞحٍ لإٗؾخء حُٔؾخس٣غ  ، أ١ ٛٞ

أٝ حُظٞعغ ك٤ٜخ عٞحء ًخٗض ػخٓش أٝ خخفش
3

، ًٝزح طـط٤ش ٓقخس٣لٜخ حلاعظـلا٤ُش، ٝرُي حٗطلاهخ ٖٓ حخظ٤خس 

أكنَ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ ٖٓ ك٤غ حُظٌِلش ٝحُٔخخهشس ٝكغٖ حعظخذحٜٓخ ُز٘خء هخهخص حٗظخؿ٤ش ُِغِغ 

ٝرخُؾٌَ حُز١ ٣ؼظْ حُو٤ٔش حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهغ حُلقٍٞ ػ٤ِٜخ ٓغظوزلا  ٝحُخذٓخص ًل٤ِش ربػطخء ه٤ٔش ٓنخكش 

)حُؼٞحثذ(
 4

. 

                                                             
، 2008يتراك لمنشر والتوزيع، مصر، ا الطبعة الأولى، المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، رابح خوني و رقية حساني،  1

 .96 - 95ص ص 
 .12 - 11، ص ص 2001دار النيضة، بيروت،  لبنان، مصادر التمويل، الحجازي عبيد عمى احمد،  2
 .24، ص 2008دار العموم، عنابة، الجزائر،  ، تمويل المنشات الاقتصادية، أحمد بوراس 3
 .20، ص 1993مريخ،  الرياض، السعودية، دار الالتمويل الإداري،  فورد ستون بوجين،  4
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ٝٓٔخ عزن ٣ٌٖٔ حُوٍٞ إٔ حُظ٣َٞٔ ٛٞ اطلخكش حُٔٞحسد حُ٘وذ٣ش ٝحُٔخ٤ُش ٖٓ حُٔقخدس حُٔلاثٔش ٝرظٌِلش ٓ٘خعزش 

شٝع كذ٣غ أٝ ٝهض حُلخؿش ُٜخ، آخ طٞك٤ش حُغ٤ُٞش ُٔؼخُـش ػـض ٓخ، أٝ ط٣ٌٖٞ سٝإط أٓٞحٍ لإٗؾخء ٓؾ

حُظٞعغ ٝحُظط٣ٞش، أٝ رؼغ حُ٘ؾخه  ك٢ ٓؾشٝع ًخٕ ٓؼطَ، عٞحء ًخٗض ٓؾخس٣غ ػخٓش أٝ خخفش، ًٝزُي  

أدحء حلأٗؾطش حُٔخظِلش ٓٔخ ٣نٖٔ طلو٤ن حلأٛذحف ٝ حُزوخء ٝحلاعظٔشحس٣ش ك٢ حُغٞم ٝرٔخ ٣ٌلَ حُظٞحصٕ ر٤ٖ 

 ٤ٌِٖ.ٝػٔخٍ ٝٓذس٣ٖ ٝٓـظٔغ ٝٓغظٜ ٓخظِق أهشحف حُٔؾشٝع ٖٓ ٓغظؼٔش٣ٖ

 أ١ّ٘خ اٌز٠ًّٛ:  -1-2

ٖٓ ر٤ٖ أ٤ٔٛخص حُظ٣َٞٔ:
1
  

 ٣غخْٛ ك٢ طذػ٤ْ حُ٘ؾخه حلاهظقخد١ ٝ رُي رخِن ٓؾخس٣غ ؿذ٣ذس، ٝ اك٤خء حُٔؼطِش ٜٓ٘خ.   -

ٓغخٛٔظٚ ك٢ طلؼ٤َ ٝ ط٘ؾ٤و ٤ٌٓخ٤ٗضٓخص حُـٜخص حُٔقشك٢ ٖٓ خلاٍ كشًش سأط حُٔخٍ، ٝاػطخء  -

 ٗٔٞ حهظقخد١ ٝ ط٤ٔ٘ش ؽخِٓش. ط٤شسحُلشًش ٝحُل٣ٞ٤ش حُنشٝس٣ش ُظلو٤ن ٝ

حُٔغخػذس حُٔئعغخص ػ٠ِ طغ٣ٞش طٞحصٜٗخ حُٔخ٢ُ ٝٓلخكظش ػ٠ِ ع٤ُٞظٜخ ٝكٔخ٣ظٜخ ٖٓ خطش حلاكلاط  -

ٝحُظقل٤ش ٝطلش٣ش حلأٓٞحٍ حُٔـٔذس دحخَ ٝخخسؽ حُٔئعغش.
2
  

ه٣َٞ ٛ٘خى ٓئؽشحص طظٜش أٓخّ حُٔئعغش  طـؼِٜخ ططِذ حُظ٣َٞٔ حُـخس١ أٝ ط٘وخد ُِظ٣َٞٔ ٓظٞعو ٝ  -

 حلأؿَ ٝك٢ حُـخُذ طٌٕٞ ٛزٙ حُٔئؽشحص ٗخرؼش ٖٓ هز٤ؼش حلإكظ٤خؽ حُٞحؿذ طـط٤ظٚ ك٢ حُٔئعغش:

 الأجً: لظ١ش اٌز٠ًّٛ -أ

 ؿَ ًٞٗٚ حُٔلاثْ ٖٓ ك٤غ حُو٤ٔش حُظ٣َٞٔ هق٤ش حلأؿَ ٛٞ حلأٗغذ ُغذ كخؿخص حُٔئعغش حُوق٤شس حلأ

ٝحُٔذس 
3

خدس ٝٗٔٞ حلاٗظخؽ ٝط٣َٞٔ ػ٘خفش أفُٜٞخ ، ٝحُ٘خرؼش ك٢ حُـخُذ ٖٓ ٗؾخهٜخ حلاعظـلا٢ُ  ًض٣

 حُذحخِش حُ٘وذ٣ش حُظذكوخص ر٤ٖ حُٔئهض حُظٞحصٕ خَِحُٔظذحُٝش )ص٣خدس كغخد حُٔخضٝٗخص...(، أٝ ٓٞحؿٜش  

 ٓقخس٣ق ا٠ُ حُٔئعغش طلظخؽ حًزش، كوذ حُخخسؽ ا٠ُ حُظذكوخص طٌٕٞ حُخخسؿش، ػ٘ذٓخ حُ٘وذ٣ش ٝحُظذكوخص

 ٓغ حُٔغظلوش حُنشحثذ دكغ أٝ حُذكغ طؼـ٤َ خقْ حًظغخد أٝ ٓلخؿجش طـخس٣ش فلوخص ػٖٔ دكغ أٝ هخسثش

 حلاثظٔخٕ حُظـخس١ أٝ ا٠ُ حُٔئعغش طِـخ إٔ حُطز٤ؼ٢ رزُي، ٖٝٓ حُو٤خّ ٖٓ طٌٜٔ٘خ ًخك٤ش ع٤ُٞش طٞك٤ش ػذّ

دحثٔش ٝؿ٤ش هخسثش كخؿش حُ٘وذ٣ش ا٠ُ كخؿظٜخ طٌٕٞ حلأؿَ، ػ٘ذٓخ هق٤ش حُٔقشك٢
4
. 

َ ٗؾخهٜخ كٜزح ٗٞع ٖٓ حُظ٣َٞٔ ٣ؼذ حُٔلشى حلأعخع٢ ُِؼ٤ِٔخص حُـخس٣ش.رٜزح طنٖٔ حُٔئعغش ػذّ طؼط
5
  

ٖٓ حلأعزخد حُز١ طـؼَ حُٔئعغش طِـؤ ا٠ُ ا٠ُ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُظ٣َٞٔ رذٍ ؿ٤شٙ:ٝ
 1
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 فـش ٗغزش حُٔخخهشس ُوقش كظشس ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُوشٝك. -

 .سرٔخ هِش حُٔخخهش ك٢ ٛزٙ حُوشٝك طؤػش ػ٠ِ طٌِلظٜخ )أهَ طٌِلش( -

 أ١ ٓخٗل٤ٚ( -هِش حُٔخخهش طـؼَ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُوشٝك ٓظٞكش )حهزخٍ حُٔغظؼٔش٣ٖ ػ٤ِٚ   -

أك٤خٗخ ٣ٌٕٞ ٓـخ٢ٗ ًٔخ ٛٞ حُلخٍ ك٢ حلاثظٔخٕ حُظـخس١ )حُؾشحء رخلأؿَ( هخُٔخ ٛ٘خى حكظشحّ ُؾشٝه  -

 حُظؼخهذ.

 حلأؿَ ٛٞ حلأٗغذ. أك٤خٗخ حكظ٤خؽ حُٔئعغش ُِظ٣َٞٔ ٣ٌٕٞ ٓٞع٢ٔ أٝ هخسة، ُٜزح حُظ٣َٞٔ هق٤ش  -

 الأجً: ِزٛعؾ ٚؽ٠ًٛ اٌز٠ًّٛ -ة

ٛذف ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُظ٣َٞٔ ٛٞ طـط٤ش حُلخؿخص ٓظٞعو ٝه٣ِٞش حلأؿَ حُٔشطزطش رخُ٘ؾخهخص حلاعظؼٔخس٣ش، 

 حُٔئعغخص إٔ ٝٗـذ ًخُلقٍٞ ػ٠ِ ٝعخثَ ٝٓؼذحص حٗظخؽ، أسحم٢ ٝٓزخ٢ٗ ف٘خػ٤ش ٝطـخس٣ش ٝادحس٣ش...،

: ٓخ ٢ِ٣ طلو٤ن شكرـ حلأؿَ ه٣َٞ ُِظ٣َٞٔ طغؼ٠
2
 

 حُط٣َٞ. حُؼٔش رحص حُذحثٔش ٝحلاعظؼٔخسحص حُشأعٔخ٤ُش ٝحُظٞعؼخص ه٣ِٞش حلأؿَ حلأفٍٞ ؽشحء ط٣َٞٔ  -

 ػ٠ِ حُغلذ ٖٓ رخ٤ِو ح٥خش حُـضء ط٣َٞٔ ٣ظْ إٔ ػ٠ِ حُؼخَٓ، حُٔخٍ سأط ٖٓ حُذحثْ حُـضء ط٣َٞٔ  -

 حلأؿَ. هق٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حٌُٔؾٞف

 :ٜٓ٘خ ٗزًش ٓزشسحص ػذس أعخط ػ٠ِ حُوشٝك ٖٓ ُ٘ٞعح ٛزح ا٠ُ حُٔئعغخص طِـخٝ

 ٝحُغ٘ذحص. حُٔٔظخصس أٝ حُؼخد٣ش عٞحء رخلأعْٜ حُظ٣َٞٔ آٌخ٤ٗش ػذّ  -

 رخلأعْٜ حُظ٣َٞٔ ؿ٤ذس، أٓخ رغٔؼش طظٔظغ حُؾشًش ًخٗض ارح خخفش حُظ٣َٞٔ ٖٓ حُ٘ٞع ٛزح طٞك٤ش عشػش  -

ًز٤ش. ٝهض ا٠ُ ك٤لظخؽ،
3

 

 حلأعْٜ. هش٣ن ػٖ ٗلغٜخ ط٣َٞٔ ػ٠ِ حُٔئعغش هذسس ػذّ ٝحكظٔخٍ حُٔخ٢ُ حُغٞم مؼق  -

 رخلأعْٜ لأٜٗخ أهَ ٓخخهشس ٜٓ٘خ. ٓوخسٗش طٌِلش حهَ ٣ؼظزش  -

حُٔوظشمش. ُلأٓٞحٍ حُنش٣ز٤ش ح٤ُٔضس -
4

 

 حُؾشًش. ك٢ حُٔغخ٤ٖٔٛ ٌُزخس حُظ٘خكغ٢ حُٔشًض ػ٠ِ رخلاهظشحك حُظ٣َٞٔ طؤػ٤ش ػذّ  -

 ِفَٙٛ ع١بعخ اٌز٠ًّٛ  -1-3

خعش حُظ٣َٞٔ ٖٓ أْٛ حُغ٤خعخص حُظ٢ ط٤ُٜٞخ حُٔئعغش حلاهظقخد٣ش حٛظٔخٜٓخ ٝسؿزش ٓ٘خ ك٢ اػشحء طؼظزش ع٤

حُٔٞمٞع ع٘ظطشم ك٢ ٛزح حُٔطِذ ُؼلاع ػ٘خفش ًٔخ ٢ِ٣ طؼشف ع٤خعش حُظ٣َٞٔ أٛذحكٜخ ٝٓلذدحطٜخ 

 ٝٓشحكِٜخ. 

 :رعش٠ؿ ع١بعخ اٌز٠ًّٛ -1-3-1

حسس حُوخثٔش ػ٠ِ ٗؾخه حُظ٣َٞٔ ك٢ حُٔئعغخص، ٝحُظ٢ ٢ٛ حُخطٞحص ٝحُطش٣وش حُٔ٘ظٜـش ٖٓ هزَ حلإد    

طٌٔ٘ٚ ٖٓ طلذ٣ذ أٓؼَ هش٣وش ٣ـذ حػظٔخدٛخ ك٢ ط٣َٞٔ ٓخظِق ٗؾخهخص ٝحكظ٤خؿخص حُٔئعغش
5

ٝحطخكش ًخكش  

حُؾشٝه ٝحُٔؼخ٤٣ش حُظ٢ طغٔق ربؿشحء ٓلخمِش ٓٞمٞػ٤ش ر٤ٖ ه٘ٞحص حُظ٣َٞٔ حُٔظخكش ُز٘خء ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ 

                                                                                                                                                                                              
 .264، ص 1997مطبعة الزىراء، بغداد، العراق، أساسيات الإدارة المالية،  عدنان ىاشم،  1
 .423، مصر، ص 1997دار الياني لمطباعة، المنصورة،  الإدارة المالية في ظل الكوكبة، محمد سويمم،  2
 .387 ، ص 2008دار الفكر الجامعي، مصر،  ،لممؤسسات المالية والإدارة التمويلاندرواس،  يمول عاطف 3
، دار الميسرة لمنشر والتوزيع، عمان ، الأردن، أساسات في الإدارة المالية الخرشة، كاسب النعيمي، ياسين تايو عدنان 4 
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ٝطشٟ أٗٚ ٣ظٔخؽ٠ ٝٝمؼٜخ حُٔخ٢ُ ُظلو٤ن أٛذحف حُٔئعغش حُٔلذدس رٞحعطش  حُز١ طشؿذ ك٤ٚ حُٔئعغش

 .٢ِ ك٢ عز٤َ طؼظ٤ْ ه٤ٔظٜخ ٝػٞحثذٙاعظشحط٤ـ٤ظٜخ حُٔخ٤ُش ٝحُظ٢ طش٢ٓ ؿخُزخ ا٠ُ طذ٤ٗش طٌِلش حُٔض٣ؾ حُظ٣ٞٔ

خهٜخ ٝٓ٘ٚ ٗوٍٞ إٔ ع٤خعش حُظ٣َٞٔ ٢ٛ حُوشحس حُٔظؼِن ر٘ٞع حُظ٣َٞٔ حُز١ عظؼظٔذٙ حُٔئعغش ُظ٣َٞٔ ٗؾ 

حلاعظـلا٢ُ أٝ حلاعظؼٔخس١ حُٔلذدحٕ ك٢ اعظشحط٤ـ٤ش حُٔئعغش رؼذ طلذ٣ذ ٓخظِق أٗٞحع حُظ٣َٞٔ حُٔظخكش ٝ 

حُٔلخمِش ر٤ٖ ٛزٙ حُٔقخدس رخعظؼٔخٍ ٓـٔٞػش ٖٓ حُٔؼخ٤٣ش رل٤غ ٣لون هشحس حُظ٣َٞٔ ٛذف حُٔئعغش ك٢ 

 و٤َِ حُٔخخهش.طؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔئعغش رظخل٤ل حُظٌِلش ٝ طؼظ٤ْ حُٔشدٝد٣ش ٝط

 أ٘ذاؾ ع١بعخ اٌز٠ًّٛ:  -1-4

ُغ٤خعش حُظ٣َٞٔ ػذس أٛذحف: 
1
 

أك٤خٗخ حُٔذحخ٤َ حُٔظٞكشس طٌٕٞ ؿ٤ش ًخك٤ش ُظـط٤ش  ر٠ًّٛ الاعزثّبساد ٚدٚسح الاعزؽ ي: -1-4-1

ٓقخس٣ق دٝسس حلاعظـلاٍ أٝ حلاعظؼٔخس، ٛ٘خ أ٤ٔٛش ع٤خعش حُظ٣َٞٔ ٖٓ خلاٍ حُزلغ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ عٞحء 

ف حُٔغخ٤ٖٔٛ أٝ حُز٘ٞى أٝ حُذُٝش أٝ حُٔقخُق حُؼ٤ٓٞٔش )اػخٗخص( حُـ٤ذس امخكش ُِزلغ ػٖ ٤ًل٤ش ٖٓ هش

 طغذ٣ذ طِي حُٔقخدس.

٣ـط٢ حلاُظضحٓخص حُٔخ٤ُش ُِٔئعغش ٣ٝل٤ٜٔخ ٖٓ ٓخخهش حُظٞهق ػٖ ػّبْ ِغزٜٛ ِٓ اٌغ١ٌٛخ:  -1-4-2

 حُذكغ ٝحلإكلاط.

٤ِش طؼظ٤ْ حُؼٞحثذ حٗطلاهخ ٖٓ خلاٍ خلل طٌخ٤ُق طغؼ٠ حُغ٤خعش حُظ٣ٞٔ رعي١ُ اٌّشدٚد٠خ: -1-4-3

 حُظ٣َٞٔ.

لا ٣وذس كـْ حُٔئعغش ٖٓ حُ٘خك٤ش  ِذبٌٚخ ص٠بدح دجُ اٌّئعغخ ٚاوزغبثٙب لٛح ٚ رذم١ك إٌّٛ: -1-4-4

حُٔخ٤ُش رشهْ حلأػٔخٍ أٝ حُو٤ٔش حُٔنخكش أٝ رلـْ حلاعظؼٔخسحص رَ رخُٔـٔٞع حُؼخّ ُٜزٙ حُؼ٘خفش حُز١ ٣ٔؼَ 

 غش ٝ ٣خظِق ٛزح حُظو٤٤ْ ر٤ٖ حُٔغ٤ش٣ٖ ٝ  حُٔغخ٤ٖٔٛ.ه٤ٔش حُٔئع

٣ـذ طلو٤ن حُٔئعغش ُلـْ ٓؼ٤ٖ ٢ٌُ طٌٕٞ رحص ٓشدٝد٣ش رل٤غ ٣ؾٌَ  كـٜٔخ   أ. ثبٌٕغجخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ:

ؽشهخ ُزوخثٜخ عٞحء حٓظٌِٞح ؿضءح أٝ ٓؼظْ أعٜٜٔخ لأٜٗخ طٔؼَ د٤َُ ػ٠ِ حعظوشحس ٓذحخ٤ِْٜ ٝ رٓظْٜ ٝ ُزُي 

ـْ حُٔئعغش ٝطلو٤ن ٗٔٞ خخسؿ٢ ٝ ط٣ٞ٘ؼٚ ُِظو٤َِ ٖٓ خطشٙ، كٔؼ٤خس حُوٞس ك٢ كْٜ ٣ؼٔذٕٝ ُظؼظ٤ْ ك

حهظقخد٣خص حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٛٞ كـْ حلأفٍٞ حُقخك٤ش ُِٔئعغش ر٤٘ٔخ ك٢ حهظقخد٣خص حلأعٞحم حُٔخ٤ُش ٛٞ  حُو٤ٔش 

 حُغٞه٤ش ك٢ حُزٞسفش ٝ ٤ُظ حُو٤ٔش حُٔلخعز٤ش.

 ش حًزش ًِٔخ:ًِٔخ ًخٕ حُؼوَ حُٔخ٢ُ ُِٔئعغة. ثبٌٕغجخ ٌٍّغ١ش: 

 عَٜ ُِٔغ٤ش طلو٤ن ٓؼذٍ ٓشدٝد٣ش ٓشؿٞد ُِٔغظؼٔش٣ٖ. -

 حرظؼخد حُٔئعغش ػٖ ص٣خدس سأعٔخُٜخ. -

٣لشك حُٔل٤و حُٔخ٢ُ ػ٠ِ حُٔئعغش ٓـٔٞػش ٖٓ حُو٤ٞد ٝ حُظٜذ٣ذحص اٌزؤلٍُ ِ  اٌّذ١ؾ اٌّبٌٟ:  -1-4-5

خص حُٔل٤و حُٔخ٢ُ رخُظؾخ٤ـ حُـ٤ذ ًٔخ  ٣ٌٖٔ إٔ ٣ظ٤ق كشؿ ُزح لارذ ػ٠ِ ع٤خعش حُظ٣َٞٔ حُظؤهِْ ٓغ ٌٓٞٗ

 ُٔل٤و حُٔئعغش حُٔخ٢ُ ٝ ٌٓٞٗخطٚ حُٔخظِلش ٓٔخ ٣ظ٤ق ُٜخ حعظـلاٍ حُلشؿ ٝ طـخٝص حُظٜذ٣ذحص.

 ِشادً اعذاد ع١بعخ اٌز٠ًّٛ: -1-5

٣ٌٖٔ اػذحد ع٤خعش حُظ٣َٞٔ ٖٓ خلاٍ حُٔشحكَ حُظخ٤ُش: 
1
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 رذذ٠ذ ادز١بجبد اٌز٠ًّٛ:  -1-5-1

كظ٤خؿٜخ حُٔخ٢ُ رذهش ٝأ١ ٣ٌٖٔ حُؼـض ك٤ٜخ كظ٠ ٣غؼٜخ حخظ٤خس حُو٘خس حُظ٤ِ٣ٞٔش طلذد حُٔئعغش حُٔئعغش ح

حُٔٞحكوش ُزُي، ٝأٍٝ ٓشكِش ك٢ ٛزٙ حُ٘وطش ٛٞ حُ٘ظش ارح حلاكظ٤خؽ ٓظؼِن رذٝسس حلاعظـلاٍ أٝ حلاعظؼٔخس 

 ُِٔئعغش، َٝٛ حكظ٤خؽ هخسة أٝ ؿشٟ حُظؼشك ُٚ ٓغزوخ...

 ٌّّىٕخ: رذذ٠ذ أٔٛاع ِظبدس اٌز٠ًّٛ ا -1-5-2

رؼذ طلذ٣ذ حُٔئعغش ُلخؿظٜخ ٖٓ حلأٓٞحٍ طؤط٢ ٓشكِش حُزلغ ػٖ ه٘خس حُظ٣َٞٔ حُٔظخكش أٓخٜٓخ ٝحٌُٖٔٔ 

حُلقٍٞ ػ٤ِٜخ )ٓقذس دحخ٢ِ، خخسؿ٢، عٞم حُ٘وذ، حُغٞم حُٔخ٢ُ...حُخ(، ُظـط٤ش كخؿش حُ٘ؾخه حُٔشحد 

 ط٣ِٞٔٚ.

 اٌّفبػٍخ ث١ٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ: -1-5-3

كظ٤خؿخطٜخ رطش٣وش ٓذسٝعش، ٝك٢ حُٔوخرَ ػ٤٘ض ٖٓ أ١ ك٢ ٝعؼٜخ حُلقٍٞ ػ٠ِ رؼذ إٔ كذد حُٔئعغش لا

حلأٓٞحٍ ٣ؤط٢ ح٥ٕ طلذ٣ذ أ١ ٖٓ طِي حُطشم ٛٞ حلأٗغذ أ١ ٣٘زـ٢ حُٔلخظش ر٤ٜ٘خ ٝكن ػذس ٓؼخ٤٣ش أٜٛٔخ: 

 حُظٌِلش، حُٔشدٝد٣ش ٝحُٔخخهشس.

 اٌزفبٚع ِ  اٌجٙبد اٌٌّّٛخ: -1-5-4

ظ٢ عظوشمٜخ، ح٥ٕ أٓخٜٓخ طلذ١ آخش ٝٛٞ حُذخٍٞ ك٢ ٓلخٝمخص ٓؼٜخ، هذ عزن ٝكذد حُٔئعغش ُِـٜش حُ

أؿخُٚ،  -كخثذطٚ  -ر٘ي ك٤غ ٣ـذ حلإطلخم كٍٞ ؽشٝه حُوشك )أفَ حُوشك عٞحء ًخٗض ٛزٙ حُـٜش 

ًٝلخُظٚ(، ًٔخ هذ طٌٕٞ ٛزٙ حُـٜش ْٛ ٓغخ٤ٖٔٛ عٞحء ًخٗٞح ٓشطوز٤ٖ كٔغخٛٔظْ ك٢ كقش سأط ٓخٍ 

٣ٌٕٞ ا٠ُ رؼذ طلخٝك ًخلاطلخم ػ٠ِ ػخثذْٛ، ًٔخ هذ ٣ٌٞٗٞح ٓغخ٤ٖٔٛ كخ٤٤ُٖ  حُٔئعغش حُطخسكش ُلأعْٜ لا

ْٛ حُٔغخ٤ٖٔٛ حُٔٞؿٞد٤٣ٖ حُلخثض٣ٖ ػ٠ِ ٗغزش ٖٓ سأط حُٔخٍ ُِٔئعغش ٝ ٣ٔظٌِٕٞ ػذد ٓؼ٤ٖ ٖٓ حلأعْٜ، 

ك٤غ هذ طذخَ ٓؼْٜ حُٔئعغش ك٢ طلخٝك ٖٓ أؿَ اكظـخص طٞص٣ؼخطْٜ لأؿشحك  طظلخٝك حُٔئعغش ٓغ 

 كظ٤خؽ ٓوخرَ ٓؼلا ٓ٘لْٜ أعْٜ ؿذ٣ذس ٌٓخكجش ُٜخ...حُخ.ط٣َٞٔ حلإ

 اخز١بس ِظبدس اٌز٠ًّٛ ٚ اٌذظٛي ع١ٍٙب:  -5

رؼذ ٓشٝس ادحسس حُٔئعغش حٌُِٔلش رخُظ٣َٞٔ ٝاػذحد ع٤خعظٚ رٌخَٓ حُٔشحكَ حُغخروش ُْ ٣زو٠ أٓخٜٓخ ح٥ٕ 

ك٢ ط٘ل٤ز اعظشحط٤ـ٤ش حُٔئعغش حُؾشٝع ٝحُلقٍٞ ػ٠ِ ٓٞحسدٛخ حُٔخ٤ُش ٝطؼزجظٜخ ٝطٞظ٤لٜخ أكغٖ اعظـلاٍ، 

ٝط٣َٞٔ حكظ٤خؿخطٜخ ٝٓؾخس٣ؼٜخ حُظ٢ ٣٘زـ٢ إٔ طلون ٖٓ ٝسحثٜخ ٓشدٝد٣ش حًزش ٓٔخ ٣ئد١ ُظؼظ٤ْ ػشٝس 

 حُٔغخ٤ٖٔٛ ٝه٤ٔش حُٔئعغش.

 ٠ًزِّٛفَٙٛ ١٘ىً اٌ -1-6

 رؤكنَ  ػ٤ِٜخ ٣لقَ إٔ رَ حلأٓٞحٍ، ٓقخدس ػ٠ِ حُظؼشف ٓـشد ػ٠ِ حُٔخ٤٤ُٖ حُٔذسحء ػَٔ ٣وظقش لا

 ٛزح ٣ؼشف ٝ ٌٓٔ٘ش، طٌِلش رؤهَ ػخثذ أًزش ػ٤ِٚ ٣ظشطذ حُز١ حلأٓٞحٍ ٖٓ ٣ؾٌَ حُٔض٣ؾ إٔ ٝ حُؾشٝه

 ٓذٟ ٝ حُٔؼ٠ِ حُظ٤ُٞلش ٣شطزو حلأدحء حُٔخ٢ُ ُِٔئعغش رٔذٟ هذسطٜخ ػ٠ِ طؾ٤ٌَ حُٔخ٢ُ، ك٤غ رخ٤ٌَُٜ حُٔض٣ؾ

 طؾ٤ٌَ ٣نٖٔ رٔخ حلاهظقخد١ أفِٜخ دٝسحٕ طٌخكت رٞط٤شس أٓخٜٓخ حُٔظخكش حُظ٤ِ٣ٞٔش حُٔقخدس حعظخذحّ

ػخّ. حُٔئعغش رؾٌَ ه٤ٔش رخُظخ٢ُ ٝ حُ٘ٔٞ، ٓؼذٍ ٖٓ حُشكغ ٝ حُؼشٝس،
 

 ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ١٘ٚىً سأط اٌّبي: رعش٠ؿ -1-6-1 

                                                                                                                                                                                              
تأثير السياسات التمويمية عمى أمثمية الييكل المالي لممؤسسة الاقتصادية الجزائرية دراسة عينة ، محمد بوشوشة - 1

جامعة محمد خيضر: بسكرة،    أطروحة دكتوراه، قسم العموم الاقتصادية، مالية مؤسسة،من المؤسسات الجزائرية، 
 .93 ، ص2015/2016الجزائر، 
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 رخُلذ٣غ ػٖ حُظ٣َٞٔ حُز١ طؼظٔذٙ حُٔئعغخص ٣زشص ٓل٤ٜٖٓٞ ؽخثؼ٤ٖ ٝؿذ حُظلشهش ر٤ٜ٘ٔخ: 

  ( ٌٟا١ٌٙىً اٌّبFinancial Structure:) 

 حُٔخ٢ُ ٛٞ ط٤ُٞلش ٖٓ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ، أٝ ٤ًل٤ش ه٤خّ حُٔئعغش رظ٣َٞٔ أفُٜٞخ حُٔخظِلش، كخ٤ٌَُٜ ٣ظٜش

٢ٛٝ طِي حُٔغخٛٔخص حُظ٢ ٣غخْٛ رٜخ ٓلاى حُٔئعغش ٓوخرَ  حُخخفش(: ح٤ٌُِٔش )حلأٓٞحٍ ٖٓ كوٞم ٓض٣ؾ

ٝرُي ربرشحّ ػوذ ٢ٛٝ كقٍٞ حُٔئعغش ػ٠ِ ٓزِؾ ٝحلاعظلخدس ٓ٘ٚ ٝحُذ٣ٕٞ:   كقُْٜٞ ػ٠ِ كوٞم ٓؼ٤٘ش، 

طِظضّ رٚ رغذحد رُي حُٔزِؾ ٤ُِٜجش حُٔؼ٤٘ش
1

حُظ٢ حخظخسطٜخ حُٔئعغش ُظ٣َٞٔ ٖٓ مٖٔ ٓخٛٞ ٓظخف ٌٖٝٓٔ ، ٝ

ٖٓ ٓٞحسد أٓخٜٓخ ُظ٣َٞٔ حعظؼٔخسحطٜخ ٝٓٞؿٞدحطٜخ، ٣ٝؾٌَ ٤ٌَٛ حُظ٣َٞٔ حُـخٗذ حلأ٣غش ٖٓ حُٔشًض حُٔخ٢ُ 

ُٔٞحسد ٝعٞحءح ًخٗض ه٣ِٞش حلأؿَ أٝ هق٤شس.أ١ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼخٓش )حُٔخ٤ُش( أ١ ؿخٗذ حُخقّٞ ٝح
 2

 

  ( ١٘ىً سأط اٌّبيCapital Structur:) 

ٝحُز١ ٣ؼشف رخُظ٣َٞٔ حُذحثْ ُِٔئعغش ٝحُز١ ٣ظٌٕٞ ػخدس ٖٓ حُوشٝك  ه٣ِٞش حلأؿَ ٝحلأعْٜ حُٔٔظخصس  

خٍ ٣ؼظزش ٝكن ح٤ٌُِٔش ٣ٝغظزؼذ ؿ٤ٔغ أٗٞحع حلاثظٔخٕ هق٤ش حلأؿَ، ٝػ٠ِ ٛزح حلأعخط كبٕ ٤ٌَٛ سأط حُٔ

ؿضحءح ٖٓ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ُِٔئعغش.
3
٣ٌٖٝٔ ارشحص حُؼلاهش ر٤ٜ٘ٔخ ٖٓ خلاٍ حُٔؼخدُش حُظخ٤ُش: 

4
 

 اٌّطٍٛثبد أجّبٌٟ ( =Financing Mixاٌّض٠ج اٌز٠ٍّٟٛ )

 اٌّزذاٌٚخ اٌّطٍٛثبد + اٌّبي سأط  ١٘ىً = اٌز٠ًّٛ ١٘ىً

حُخخفش أٝ طٌِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش،  حلأٓٞحٍ ِلشطٌ رخعْ ٣ؼشف أٓخّ ٓخ حُٔئعغشك٢ كخُش حُظ٣َٞٔ حُزحط٢ طٌٕٞ 

 رخلأسرخف ػ٠ِ ػلاهش رخُظخ٢ُ ٢ٛٝ حُٔئعغش، ٓخٍ سأط ك٢ ٤ٌِٓش ٣ٔؼَ  حُظ٣َٞٔ ٖٓ حُٔقذس ٛزح إٔ ار

 ُٔخ حلأهَ ػ٠ِ ٓغخ٣ٝش ٓشدٝد٣ش طلو٤ن ُٔخخهشس ٓؼشمش كخُٔئعغش ٝػ٤ِٚ حُٔغخ٤ٖٔٛ، هشف ٖٓ حُٔظٞهؼش

 ِٓضٓش ٓخخهشس، لأٜٗخ ٝمغ ٣َ رخلاعظذحٗش ُِٔئعغش ٛ٘خ حُٔئعغش ك٢هشكْٜ، أٓخ كخٍ حُظٔٞ ٖٓ ٛٞ ٓظٞهغ

 ٗوٍٞ حلأٓٞحٍ ػ٘ذثز طِي ٓشدٝد٣ش ًخٗض ٜٓٔخ حلاعظذحٗش عز٤َ ػ٠ِ ػ٤ِٜخ كخصص حُظ٢ حلأٓٞحٍ طٌخ٤ُق رذكغ

 حلاعظذحٗش. رظٌِلش ٣غ٠ٔ ٓخ أٓخّ حُٔئعغش إٔ

                                                             
الأداء المالي باستخدام بعض مؤشرات خمق القيمة )دراسة تحميمية لعينة عماد عبد الحسين دلول ومحمد فوزي ميدي،   1

 (، تخصص الإدارة والاقتصاد،23، المجمد 99، مجمة العموم الاقتصادية والإدارية،)العدد مختارة من المصارف العراقية(
 .318، ص 13/11/2016الجامعة المستنصرية، العراق، 

أثر الييكل التمويمي عمى ربحية الشركات المساىمة العاممة الأردنية وعمى سياستيا في توزيعات ، إسلام فيصل أحمد2 
جامعة الشرق الأوسط، الأردن، كانون  ، مذكرة الماجسستر، كمية الأعمال، قسم المحاسبة،الأرباح  )دراسة اختبارية( 

 .12، ص 2011/2012الأول/ 
، ص 2004، الدار الجامعية، الإسكندرية، الإدارة المالية مدخل إتخاذ القراراتد صالح الحناوي وجلال العبد، محم3 

320. 
علاقة ىيكل التمويل بربحية الشركة دراسة تطبيقية عمى عينة من شركات القطاع الصناعي ، عادلة حاتم ناصح4 

(، 10، المجمد 27، مجمة العموم الاقتصادية ،)العدد (4022 - 4002المسجمة في سوق العراق لأوراق المالية لمفترة ) 
 .87، ص 2014الجامعة البصرة، العراق، تشرين الثاني  كمية الإدارة والاقتصاد،
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 ػ٠ِ ٣ظٞؿذ ٓؼ٤٘٤ٖ، ٝػ٤ِٚ ٣َٞطٔ طٌِلش ٝ ٓخخهشس دسؿش حُظ٣َٞٔ ٖٓ ٗٔو ٌَُ إٔ عزن ٓٔخ ٣ظنق

 مٖٔ  ٣٘ذسؽ حُز١ هزُٞٚ، حٌُٖٔٔ حُخطش ٝ حُٔطِٞد حُؼخثذ مٞء ك٢ حُٔخ٢ُ حخظ٤خس ٤ٌِٜٛخ كغٖ حُٔئعغش

 ُِٔئعغش. حُٔخ٤ُش حُغ٤خعش
1

 

 ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ الأِثً ٚاٌّغزٙذؾ:  -1-6-2

 ٝٗظطشم ك٤ٚ ا٠ُ:

  ٌٟالأِثً  ا١ٌٙىً اٌّبOPTIMUM CAPITAL STRUCTURE:    

ر٤ٖ ٓخظِق ٓقخدس  ٓؼ٤٘ش ط٣َٞٔ ُ٘غزش حخظ٤خسٛخ آٌخ٤ٗش ٓذٟ ُِٔئعغش حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ رؤٓؼ٤ِش ٣وقذ

حُظ٣َٞٔ حُٔظٞكشس رخُؾٌَ حُز١ ٣ـؼَ طٌِلظٜخ ك٢ أد٠ٗ كذٛخ حٌُٖٔٔ، ٝؿؼَ ه٤ٔظٜخ ٝأدحثٜخ ك٢ أهق٠ 

ر٤ٖ حُؼٞحثذ ٝحُٔخخهش ٓغظ٣ٞخطٜخ، أ١ ٛٞ خِن ٓض٣ؾ ٓظـخٗظ ٖٓ حُذ٣ٕٞ ٝ كوٞم ح٤ٌُِٔش رٔخ ٣ٌلَ حُظٞحصٕ 

)ًخطش ػذّ حُغذحد ٓؼلا( ٝرطش٣وش طؼظْ ػٞحثذ حُٔغخ٤ٖٔٛ )ه٤ٔش حلأعْٜ(  ٝحُؼٞحثذ ػ٠ِ حلافٍٞ 

حلاهظقخد٣ش.
2
 

 حلاعظذحٗش، أػزخء رظغذ٣ذ حُٔظؼِوش حُٔخخهش طِي ر٤ٖ حُٔٞحصٗش كٍٞ طذٝس حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ أٓؼ٤ِش إٔ ُ٘خ ٣ظز٤ٖ

 ك٢ حٗخلخك ٖٓ طلووٚ ٝٓخ حلاعظذحٗش ػٖ حُ٘خؽجش حُنش٣ز٤ش حُٞكشحص ٖٓ حُٔظلووش ٝحلأسرخف حُؼٞحثذ ٝر٤ٖ

 ٖٓ حُٔئعغش طلشّ لا كظ٠ حلاعظذحٗش طو٤َِ رؼذّ ٣ٌٕٞ حلأٓؼ٤ِش ٗلٞ حلإدحسس عؼ٢ إٔ ًٔخ حُٔخٍ، سأط  طٌِلش

 خطش ك٢ حُٔئعغش طوغ لا كظ٠ حُذ٣ٕٞ ا٠ُ حُِـٞء ك٢ حلاكشحه ػذّ أخشٟ ؿٜش ٖٝٓ حُنش٣ز٢ حُٞكش

 .حلإكلاط

   ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ اٌّغزٙذؾThe Target Financial Structure: 

ُٞ ٗظشٗخ ا٠ُ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ُؼذد ًز٤ش ٖٓ حُٔ٘ؾآص ُٞؿذٗخ حخظلاكخص ًز٤شس ك٢ ٌٓٞٗخص ٛزح ح٤ٌَُٜ كٜ٘خى  

ٖٓ ٣ؼظٔذ ػ٠ِ أٓٞحٍ ح٤ٌُِٔش رذسؿش ًز٤شس ٝٛ٘خى ٖٓ ٣ؼظٔذ رذسؿش أًزش ػ٠ِ حلأٓٞحٍ حُٔوظشمش ٝٛزح 

 ٝف ًَ ٓ٘ؾؤس.٣ظٞهق ػ٠ِ ظش

لا طٞؿذ هش٣وش طلذد رذهش حُٔزِؾ حُٔطِن ٖٓ ًَ ٓقذس ٝطلذ٣ذ حُو٤ٔش حُٔؼ٠ِ ٖٓ ًَ ٓـٔٞػش ٖٓ 

ٓـٔٞػخص حُٔقخدس حُظ٤ِ٣ٞٔش حُٔظخكش ٤ُٝظ ٛ٘خى طلذ٣ذ ٓؼذٍ أٓؼَ ُ٘غزش حُٔذ٤ٗٞ٣ش ا٠ُ كن ح٤ٌُِٔش ٝٛزح 

ٝٛٞ ٓخ ٣ـذ إٔ طلخكع حُٔئعغش  ٜذفٛ٘خى حُظ٣َٞٔ حُٔغظ٣ؼ٢٘ أٗٚ لا ٣ٞؿذ ٤ٌَٛ ٓخ٢ُ أٓؼَ ُِظ٣َٞٔ رَ 

ػ٠ِ ٝؿٞد ٤ٌِٜٛخ دحخَ كذٝدٙ ٝرُي رٜذف طؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ٝطخل٤ل حُظٌخ٤ُق حُلذ٣ش ُِظ٣َٞٔ ُزح 

٣لنَ حعظخذحّ ٓقطِق ٤ٌَٛ حُظ٣َٞٔ حُٔ٘خعذ ٝٛٞ ح٤ٌَُٜ  حُز١ ٣ؼَٔ ػ٠ِ طلو٤ن حُظٞحصٕ ر٤ٖ ػ٘خفش 

ذر٤ش حكظ٤خؿخص حُٔ٘ظٔش حُٔخ٤ُش رؤهَ طٌِلش ٝػذء ٓخ٢ُ ٤ٌَٛ حُظ٣َٞٔ ٝر٤ٖ ػ٘خفش حلأفٍٞ رٔخ ٣نٖٔ ط

                                                             

 و الصغيرة المشروعات تمويل قرار اتخاذ في المال رأس تكمفة دور" بعنوان مداخمة آخرون، و الغاني، عبد دادن1 
 و الصغيرة المشروعات تمويل حول الدولية التدريبية الدورة "الداخمي لمنمو كإستراتيجيةالمالي  الرفع و المتوسطة
 .0 2 ص ،2003الجزائر،  المغاربية، الاقتصاديات في تطويرىا و المتوسطة

ن تأثير السياسات التمويمية عمى أمثمية الييكل المالي لممؤسسة الاقتصادية الجزائرية دراسة عينة م، محمد بوشوشة  2
جامعة محمد خيضر: بسكرة،   الجزائر،  أطروحة دكتوراه، قسم العموم الاقتصادية، مالية مؤسسة،المؤسسات الجزائرية، 

 .171 - 170، ص 2015/2016
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ٓغ حُلذ ٖٓ حُٔخخهش حُٔخ٤ُش ٝطو٤َِ أػشٛخ ػ٠ِ ٗٔٞ حُٔ٘ظٔش ا٠ُ ؿخٗذ طؼظ٤ْ حلأسرخف حُغ٣ٞ٘ش ٝطلو٤ن 

 ٓؼذٍ طضح٣ذ حلأٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس.
1

 

    ١ٙىً اٌّبٌٌٟ اٌّذذدح اٌعٛاًِ  -1-7

ك٢ حهظ٘خثٜخ أٝ حُٔؾخس٣غ حُظ٢ طٜذف ا٠ُ اٗـخصٛخ، كبٜٗخ طو٤ْ  ػ٘ذٓخ طوشس حُٔ٘ؾؤس ٗٞػ٤ش حلأفٍٞ حُظ٢ طشؿذ

 ٓخظِق ٓقخدس حُظ٣َٞٔ حُٔخظِلش ك٢ مٞء حلاػظزخسحص حُظخ٤ُش:

  اٌعٛاًِ اٌذاخ١ٍخ:  -أ

٢ِ٣: ٓخ حُؼٞحَٓ ٛزٙ ر٤ٖ ٖٓ ٝ
2

 

 ا٣ـخر٤ش ٛزٙ حُٔئؽشحص رخُ٘غزش اٌّج١عبد ـٟ اٌّئعغخ ٚدسجخ اعزمشاسٖ:  ّٔٛ ِعذي  -

ٔخٍ حُٔئعغش ٝكلخظٚ ػ٠ِ رُي ػ٠ِ حُذٝحّ ٣ٔ٘لٜخ ٓشٝٗش ًز٤شس رغزذ حُٜٞحٓؼ حُشرق حُظ٢ ٗٔٞ سهْ أػ

طلووٜخ، ك٤غ ٣غؼٜخ حعظخذحّ ٓٞحسدٛخ حُزحط٤ش ٝٓلـٞصحطٜخ...، ٝكظ٠ حُظ٣َٞٔ ػٖ هش٣ن حُوشٝك ٝؿ٤شٛخ 

خؽشس ٝهشد٣ش لا ٣ؾٌَ خطش ًز٤ش ُٜخ، ك٤غ ٣غؼٜخ ٓٞحؿٜش حُظضحٓخطٜخ، ُٜزح ٣ٌٖٔ حُوٍٞ إٔ ٛ٘خى ػلاهش ٓز

ر٤ٖ ٗغذ حلاهظشحك ٝحعظوشحس حُٔز٤ؼخص ٝحُٔشدٝد٣ش.
 3

 

 حُٔٞظلش حلأفٍٞ ط٘ؾجٜخ حُظ٢ ُِلٞحثذ حُلخ٤ُش حُو٤ٔش ك٢ ٓخ٤ٌُٜخ ٝػشٝس حُٔئعغش ه٤ٔش طٌٖٔ إٌّٛ: ِعذي  -

أخش، ك٤غ ٛزح حُ٘ٔٞ ٣قخكزٚ طضح٣ذ ك٢ حلاكظ٤خؿخص ٝٛ٘خ ؿخُزخ طلنَ حُٔئعغش  ؿٜش ٖٓ ٝٗٔٞٛخ ؿٜش،  ٖٓ

 ِـٞء ُلاهظشحك ًٞٗٚ أهَ ًِلش ٖٓ ؿٜش ُٜٝخ هذسس ػ٠ِ ٓٞحؿٜش ٖٓ ؿٜش أخشٟ. حُ

ك٤غ إٔ حُٔخٗلٕٞ ُلاثظٔخٕ )حُٔوشمٕٞ( ؿخُزخ ٓخ ٣ٌٕٞ ٓوشٕٝ اٌؼبِٓ:  الأطً الأطٛي ٚل١ّخ ١٘ىً -

رطِذ مٔخٗخص ٖٓ حُٔئعغش حُٔوظشمش )ٝؿخُزخ مٔخٗخص طٌٕٞ ٢ٛ ٓٞؿٞدحص حُٔئعغش( ُٜزح ٣ـذ 

ُِوشك ًنٔخٕ حعظخذحٜٓخ ٣ٌٖٔ حلأفٍٞ ٖٓ ٌِش )ٝكـْ حُٔئعغش(، كؤ١ٓشحػخس ٗغذ ح٤ُٜ
.

 

ٛ٘خ حُٔوقٞد ٛٞ حُٔٞسد حُزؾش١ ك٢ حُٔ٘ظٔش ٝحُز١ ٗؼ٢٘ رٚ حُٔذس٤٣ٖ  :الإداسح سجبي ارجب٘بد -

ٝحُٔغ٤ش٣ٖ ٝحُز١ ٣قذ طلذ٣ذ عًِٞٚ رذهٚ ك٢ حخظ٤خس ٝعخثَ حُظ٣َٞٔ أٝ طؼ٤ْٔ حلأكٌخّ ٌُٖ ؿخُزخ ٣ٌٕٞ 

حُخطش، كؼ٤ِْٜ )حُٔغش٣ٖ(  ٛٞ ٝحُؼخ٢ٗ حُٔ٘ؾخس، ادحسس ػ٠ِ حُغ٤طشس ٝ حُظلٌْ ٛٞ حلأٍٝٓنزٞه رؤٓش٣ٖ، 

حُٔٞحكوش ر٤ٖ ٓقخُلْٜ ٝٓقخُق حُٔلاى.
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 ع٤طشطْٜ ػ٠ِ ػ٠ِ حُٔلخكظش حُٔ٘ؾؤس أفلخد ٣لشؿ ٓخ ؿخُزخ: Degree Of Controlاٌغ١طشح: 

حُؾشًش حُظ٢  ٓخٍ سأط ُضحدس ح٤ٌُِٔش أٓٞحٍ حعظخذحّ ػٖ ٣ؼضكٕٞ ٣ـؼِْٜ ٓٔخ ٓ٘وٞفش ؿ٤ش حُٔ٘ؾؤس ػ٠ِ

 طؤد١ ُخِن ٓلاى ؿذد ٣ٝظٞؿٜٕٞ ُلاعظذحٗش.

                                                             
: قالمة، الجزائر، 1945ماي   08، مطبوعة جامعية، قسم عموم التسيير، جامعة التسيير الماليسعيدة بورديمة،   1

 . 77ص  ، 2015/ 2014
محددات الييكل المالي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة " دراسطة تطبيقية لعينة عاممة ، بكاري بمخير وضيف أيوب  2

(، 10، المجمد 1، مجمة الواحات لمبحوث والدراسات،)العدد (4022 - 4022في قطاع الخدمات بولاية ورقمة لمفترة )
 .595 - 594، ص2017أدرار، الجزائر،  أحمد دراية: مخبر التمويل، مالية المؤسسة ومالية الأسواق، جامعة

 .594، ص مرجع سبق ذكره، بكاري بمخير وضيف أيوب  3
أثر الرافعة المالية وتكمفة التمويل عمى معدل العائد عمى الاستثمار " دراسة تطبيقية عمى شركات ، بسام محمد الأغا  4

غزة، فمسطين،  : الجامعة الإسلامية  كمية التجارة، إدارة الأعمال، ، رسالة ماجستر،المساىمة العامة العاممة في فمسطين "
 .45 - 41، ص  ص 2005أغسطس 
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 ػذّ حكظٔخٍ ٝٛٞ )اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ( حُٞكخء ػذّ ٓخخهش ٛٞ ٛ٘خ رخُخطش حُٔوقٞد: The Riskاٌّخبؽشح 

 هذ ثؾٗظخ ٖٓ ٛزٙ هذسطٜخ ػذّ ػ٠ِ ٣ظشطذ ٝٓخ حلأٓٞحٍ، أفلخد طـخٙ رخلاُظضحٓخص حُٞكخء ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس هذسس

 .كو٤وخ ػغشح حُ٘خطؾ حُٔخ٢ُ ٝحُؼغش ٓوظشمش، حلأٓٞحٍ ًخٗض ارح خخفش رخُ٘غزش ُِٔ٘ؾؤس، ٓق٤ش٣ش طٌٕٞ

 ٓٔظخصس، أعْٜ حُٔخ٤ُش ) حُٞسهش ٗٞع طلذ٣ذ ػ٘ذ ٛخّ طؤػ٤ش ُٜخ  أدٝحص حُظ٣َٞٔ  طٌِلش  :Costingاٌزىٍفخ   -

 دسؿش ا٠ُ طؤػ٤شٛخ ٣ٔظذ ٝ حُٔئعغش، ٓؼ٤ٖ ك٢ ط٘خعذ طـط٤ش حُلخؿش ُظ٣َٞٔ حُظ٢ ع٘ذحص...( أٝ ػخد٣ش

 .حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ طـ٤٤ش آٌخ٤ٗش

ر٤ٖ حلاعظخذحٓخص ٝٓقخدس حُظ٣َٞٔ ٖٓ ك٤غ ح٥ؿخٍ ٝحُو٤ٔش، ٌُٖ ٛزح ٣ظٞهق :  Matchingاٌّ ئّخ  -

 ػ٠ِ حُغ٤خعش حُٔخ٤ُش حُظ٢ طظزؼٜخ حُٔئعغش ]حُغ٤خعش حُٔطخروش )حُٔؼ٠ِ([.

 ا٠ُ حلأٓٞحٍ اسؿخع ك٢ حلإٌٓخ٤ٗش ٝحُلش٣ش رخُٔشٝٗش ُٔوقٞدح: Financial Flexibilitاٌّشٚٔخ   -

حلأٓٞحٍ ٌُٖ ٛزح ؿ٤ش فخُق ٓغ ؿ٤ٔغ أدٝحص حُظ٣َٞٔ  ٓقخدس حعظزذحٍ أٝ ا٤ُٜخ حُلخؿش ػذّ ػ٘ذ أفلخرٜخ

 )ٓؼَ حلأعْٜ حُؼخد٣ش(.

 ٗغزش ًخٗض حرح كٔؼلا حُٔ٘ؾؤس أٓخّ حُٔطشٝكش حُخ٤خسحص ٖٓ حُٔخٍ سأط طش٤ًزش طو٤ذ اٌّبي: سأط رشو١جخ  -

 حُٔئعغش طلظلع إٔ ٝحُْٜٔ حلأعْٜ ر٤غ ٖٓ ُٜخ رذ ٝلا حُغ٘ذحص، هشف حُٔ٘ؾؤس طغظط٤غ لا كوذ ٓشطلؼش حُذ٣ٕٞ

  .حُٔخظِلش حُظ٣َٞٔ ٓقخدس ٖٓ ٓظٞحص٣ش ر٘غزش

 ٤ٌَٛ ك٢ حُذ٣ٕٞ ٗغزش حُذ٣ٖ، ًٝزُي اعظلوخهخص طلذ٣ذ ك٢ أػشٙ ا٠ُ أ٤ٔٛظٚ طشؿغ :الأطٛي ع١ٌٛخ -

 ًِٔخ لأٗٚ أًزش ر٘غزش حُوشٝك ػ٠ِ حلاػظٔخد أٌٖٓ ًِٔخ حلأفٍٞ ع٤ُٞش دسؿش ًِٔخ صحدص أٗٚ ار حُظ٣َٞٔ،

 سٖٛ فؼٞرش أٝ عُٜٞش ُٔذٟ رخلإمخكش حُوشك خذٓش ك٢ ٓشٝٗش ًخٗض أهَ ًِٔخ ع٤ُٞش أهَ ًخٗض حلأفٍٞ

 .ُلأفَ ًنٔخٕ لإعظخذحٜٓخ ُِٔئعغش طقِق حُٔظخكش حلأفٍٞ ًخٗض ارح أ١ حلأفَ

 حُز١ حُوشٝك ٖٓ حلأٓؼَ حُٔوذحس رظلذ٣ذ ٝػ٤وخ حسطزخهخ حُ٘وذ٣ش حُظذكوخص حعظوشحس ٣شطزو :إٌمذ٠خ اٌزذـمبد -

حُخخسؿش  حُ٘وذ٣ش حُظذكوخص ُٔؼشكش حُ٘وذ١ حُظذكن طل٤َِ ٓٔخ ٣غظِضّ حلأعْٜ، ُلِٔش حلأٓؼَ حُٞمغ ػ٘ٚ ٣٘ظؾ

 ك٢ حُٞهٞع ُظـ٘ذ رُي ٝ طـط٤ظٜخ، ػ٠ِ حُذحخِش حُظذكوخص هذسس ٓذٟ ٝٓخ حُوشك، خذٓش أػزخء ػ٠ِ حُٔظشطزش

حُؼغش حُٔخ٢ُ دحثشس
1
. 

 حُٔلاثْ حُٔقذس حعظخذحٓخص ٣ـذ حُغخروش، رل٤غ رخُؼٞحَٓ ٓزخؽشس فِش رٝ ٝٛٞ  Timing :اٌزٛل١ذ  -

 طٞه٤ض إ" ُزُي،  حُنشٝس١ حُٞهض ك٢ ٝٓٞحًزظٜخ ٓخظِق حُظـ٤شحص ٓظخرؼش حُٔ٘خعذ، ٓغ حُٞهض ك٢

 -حلاهظقخد ٖٓ سًٞد ٝاهظقخد "  كشًش ٓشحػخس رٚ ُٔوقٞدٝح ؿذحً، ْٜٓ أٓش حلأٓٞحٍ ػ٠ِ حُلقٍٞ

ع٘ظطشم ُٜزح ك٢ حُؼ٘خفش حُٔٞح٤ُش.
 2

 

 اٌّبٌٟ: ١ٌٍٙىً اٌخبسج١خ اٌّذذداد  -ة

 : ػ٠ِ ٓئعغش حُؼَٔ ػ٠ِ حُظ٤ٌق ٓؼٜخ كوو

 سٝحؽ: كظشس ٝ ًغخد كظشس  -كظشط٤ٖ  رٞؿٞد حُظـخس٣ش حُذٝسس طظغْ  :اٌزجبس٠خ اٌذٚساد -

 ٣ظْ إٔ حلأكنَ ٖٓ حلاٗظؼخػ: كبٗٚ ٓشكِش ٗلٞ ٣ٝظـٚ حُشًٞد ٓشكِش رٜ٘خ٣ش ٣ٔش ظقخدحلاه ًخٕ كبٕ -

 حصدٛخس ٓشكِش ػ٠ِ ٓوزِش حُٔ٘ؾؤس ٝإٔ ٓظذ٤ٗش طٌٕٞ حُلخثذس أعؼخس لإٔ ٝرُي حلاهظشحك، رؤٓٞحٍ حُظ٣َٞٔ

 حُٔقذس، عُٜٞش، امخكش ٤ُٔضس حُٞكش حُنش٣ز٢ حُٔقخكزش ُٜزح رٌَ ٝحلأهغخه حُلٞحثذ عذحد ك٤ٜخ طغظط٤غ

                                                             
 2001 مصر، ،العصرية المكتبةالمعاصرة"،  البيئة و المالية الإدارة السميع، " عبد الرب جاد جمعة، فرحات السعيد - 1
 .255 -254 ص   ص ،

يولة والربحية دراسة تطبيقية عمى عينة من الشركات المدرجة في سوق أثر الرفع المالي عمى الس، أحمد العمي  2
 .83، ص 2018(، سوريا، 40، المجمد 01، مجمة  جامعة البعث، )العدد دمشق للأوراق المالية
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 عظغٞد حُظ٢ حُظنخْ ػٞحَٓ رغزذ حلاصدٛخس كخُش ك٢ ُِ٘وٞد حُؾشحث٤ش حُو٤ٔش حٗخلخك ٖٓ عظغظل٤ذ ًٝزُي

 حهظشمظٜخ.  حُظ٢ ُلأٓٞحٍ حُؾشحث٤ش حُوٞس ٖٓ أهَ حُؾشحث٤ش هٞطٜخ أٓٞحٍ رغذحد كظوّٞ آٗزحى،

 إٔ حُٔغظلغٖ ٖٓ كبٗٚ د:حُشًٞ ٗلٞ ٣ٝظـٚ حلاصدٛخس كظشس رٜ٘خ٣ش ٣ٔش حلاهظقخد ًٕٞ كخُش ك٢ أٓخ  -

 ػ٠ِ طشطذ حلأعْٜ لا لإٔ ٝرُي كخؿخطٜخ ( ُظ٣َٞٔ ؿذ٣ذس أعْٜ افذحس ) ح٤ٌُِٔش أٓٞحٍ حُٔ٘ؾؤس طغظؼَٔ

 أعؼخس طٌٕٞ حلاصدٛخس ٓشكِش ك٢ كبٗٚ ًٝزُي حُوشٝكً  أٝ حُغ٘ذحص طلؼَ ًٔخ ػخرظش، حُظضحٓخص أ٣ش حُٔ٘ؾؤس

 رغزذ ٗغز٤خً  ٓشطلؼش طٌٕٞ حلأعْٜ أعؼخس إٔ ًٔخ حك،حلاهظش ػذّ حلأكنَ ٖٓ ٣ٌٕٞ ُزُي ػخ٤ُش حُلٞحثذ

 ح٤ٌُِٔش ك٢ رؤٓٞحٍ حُظ٣َٞٔ حُٔ٘ؾؤس ػ٠ِ حُغَٜ ٖٓ ٣ٌٕٞ ُزُي ًز٤شحً  ٣ٌٕٞ ؽشحثٜخ ػ٠ِ ٝحلإهزخٍ حلاصدٛخس،

 حُظشٝف. طِي ٓؼَ ظَ

 ػٞحَٓ ٛ٘خ طظذخَ :Availabilityاٌّبي ٚ رٛـش الأِٛاي ِٓ ِظبدس٘ب اٌّخزٍفخ  سأط أعٛاق ظشٚؾ -

 حُٔخ٤ُش ٝحُغٞم حلاهظقخد ُلشًخص ٣ـؼِٜخ طخنغ ػ٠ِ اسحدس حُؾشًش ك٢ حخظ٤خس ٓقذس حُظ٣َٞٔ سؿشخخ

حُٔخ٤ُش  حلأعٞحم ك٢ ػذٓٚ ٖٓ حلأٓٞحٍ ٖٓ حُٔخظِلش حلأٗٞحع طٞحكش ٓذٟ ػ٠ِ ٣شطٌض  ك٤غ ػخّ، رؾٌَ

قذسس، أٝ هِذ ٓؼلا ػذّ اهزخٍ حُٔغظؼٔش٣ٖ ػ٠ِ أعٜٜٔخ حُٔ )٣ٔ٘لٜخ ٓـخٍ ٖٓ حُٔلخظِش ر٤ٖ حُزذحثَ(،

 حُٔئعغش ُوشك ه٤ٔظٚ ٤ُظ ك٢ ٝعغ حٍُٔٔٞ...حُخ، ٛزح ٣لذ ٖٓ ٓقخدس حلأٓٞحٍ أٓخّ حُٔئعغش.

 حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ طلذ٣ذ ك٢ حلأ٤ٔٛش ؿخ٣ش ك٢ دٝسح طِؼذ حُٔوشك أسحء ٝ حطـخٛخص إ اٌّمشع: ارجب٘بد -

 ٝصٗخ طؼط٢ ٝ حُٔلظَٔ حُٔوشك ٓغ حُٔخ٢ُ ٤ٌِٜٛخ ط٘خهؼ حُٔ٘ؾخس إٔ حلأكٞحٍ ؿخُز٤ش ك٢ ك٤لاكع ، ُِٔ٘ؾخس

 ٓؼ٘خٙ طٜذ٣ذ رُي لإٔ حلإهشحك ٗغذ ك٢ حُطز٤ؼ٤ش ؿ٤ش حُض٣خدس حُٔوشك ٣شكل ٓخ ًٝؼ٤شح ، ُشأ٣ٚ ًز٤شح

حُٔ٘ؾخس. ك٢ ٓقخُلٚ
1

 

 ٓخ ٛٞ حُٔوظشك( حُظ٣َٞٔ حعظخذحّ حلاهظشحك ) ػ٠ِ حُٔئعغش طؾـغ حُظ٢ حُؼٞحَٓ ٖٓاٌؼش٠جٟ:  اٌٛـش -

حُذخَ  هخثٔش ك٢ حُلٞحثذ ظٜٞس ػٖ حُ٘خطؾ ،The Firm's Tax Position مش٣ز٤ش  ٓضح٣خ ٖٓ طلووٚ

حُنش٣زش. كغخد هزَ حُذخَ ٖٓ طخقْ ٓقخس٣ق طؼظزش حُوشٝك ٛزٙ كٞحثذ إٔ ك٤غ
 2

ُٜزح ٣شحػ٠   ،

 حُغ٤خعش حُـزخث٤ش  ٝٓؼذلاص حُنش٣زش ٝارح ًخٗض حُٔئعغش خخمؼش أٝ ٓؼل٤ش ٖٓ حُنش٣زش.

حعظخذحٜٓخ، ٓؼَ ارح  هز٤ؼش ٝ حُظ٣َٞٔ ٓقذس ر٤ٖ حُٔلاثٔش حُٔئعغش ٠ِػ ٣ظٞؿذ ار اٌّٛع١ّخ: اٌزمٍجبد -

 ًخٗض ٓز٤ؼخص حُٔئعغش كق٤ِش ٣لنَ هشٝك هق٤شس.

 رخُلغخع٤ش ٓز٤ؼخطٚ طظغْ حُز١ حُ٘ٞع ٖٓ حُق٘خػش ًخٗض ار  اٌمِٟٛ: ٌٍذخً اٌّج١عبد دغبع١خ دسجخ -

 ػٌغ٤ش ر٘ظخثؾ ٣شؿغ هذ لأٗٚ حلأؿَ، ٣َٞه حلإهظشحك ك٢ حُظٔخد١ ػذّ ٣ظؼ٤ٖ كبٗٚ حُو٢ٓٞ، حُذخَ ُظـ٤شحص

 حُزحط٢ حُظ٣َٞٔ ٣ٌٕٞ ػْ ٖٓ ٝ حُغذحد ػذّ ُٔخخهش حُٔئعغش طؼشك حكظٔخٍ ػٖ كنلا حُٔلاى، دخَ ػ٠ِ

 .حلاٌٗٔخػ ٝ حُظٞعغ كخلاص ُٔٞحؿٜش هزٞلا أًؼش حلأؿَ هق٤ش حلاهظشحك ٝ

طٔش رٜخ حُق٘خػش،  حُظ٢ ُٔشكِشرخخظلاف ح ُِٔئعغش حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ؽٌَ ٣خظِق اٌظٕبعخ: د١بح دٚسح  -

 ك٢ حلاٗطلام ٣لنَ حلاػظٔخد ػ٠ِ حلأعْٜ حُؼخد٣ش رغزذ ص٣خدس ٓخخهش حُلؾَ حُٔخ٢ُ، أٓخ ٓشكِش ك٘ـذ ٓؼلا

                                                             
 أثر الرافعة المالية وتكمفة التمويل عمى معدل العائد عمى الاستثمار " دراسة تطبيقية عمى شركات، بسام محمد الأغا  1

غزة، فمسطين،  : الجامعة الإسلامية  ، رسالة ماجستر، كمية التجارة، إدارة الأعمال،المساىمة العامة العاممة في فمسطين "
 .45 - 41، ص  ص 2005أغسطس 

أثر الرافعة المالية وتكمفة التمويل عمى معدل العائد عمى الاستثمار " دراسة تطبيقية عمى شركات ، بسام محمد الأغا  2
غزة، فمسطين،  : الجامعة الإسلامية  ، رسالة ماجستر، كمية التجارة، إدارة الأعمال،اىمة العامة العاممة في فمسطين "المس

 .45 - 41، ص  ص 2005أغسطس 
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 حُلخؿش ػ٘ذ حلأٓٞحٍ ػ٠ِ حُلقٍٞ آٌخ٤ٗش ٖٓ ُِظؤًذ حُٔشٝٗش رؼخَٓ حلاٛظٔخّ ٣ضدحد حُ٘ٔٞ ٓشكِش

 ّ حُٔٞحسد حُزحط٤ش ٝطـ٘ذ حُوشٝك خخفش حُط٣ِٞش ٜٓ٘خ.حُظذٛٞس ٣لنَ حعظخذح ٝ حُخ.، ٝحُ٘نؾ...ا٤ُٜخ

حُٔز٤ؼخص، ًٝلاٛٔخ  كـْ ػ٠ِ ٝ حُٔ٘ؾخس سرل٤ش ػ٠ِ طظٞهق حُذ٣ٕٞ خذٓش ػ٠ِ حُٔوذسس إ  إٌّبـغخ:  -

٣ظؤػش رؼ٘قش حُٔ٘خكغش ٝحُظ٢ طظٞهق ػ٠ِ هز٤ؼش حُق٘خػش أٝ حُوطخع حُز١ ط٘ظ٢ٔ ُٚ حُٔئعغش، َٝٛ عَٜ 

 ُذخٍٞ ُغٞهٜخ أٝ لا.ػ٠ِ حُٔ٘ؾآص حُـذ٣ذس ح

 حُٔئعغخص ار ط٤َٔ حُوخ٤ٗٞٗش، حُٔئعغش هز٤ؼش رخخظلاف حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ٣ظؤػش :اٌمب١ٔٛٔخ اٌّئعغخ ؽج١عخ -

 طقَ هذ حُظ٢ حُغذحد ػذّ ٓخخهش ٖٓ خٞكخ حُوشٝك، ػ٠ِ حلاػظٔخد ػذّ ا٠ُ حلأؽخخؿ ؽشًخص ٝ حُلشد٣ش

 طٌٕٞ حُٔغخٛٔش كبٜٗخ ؽشًخص حُٔلذٝدس، أٓخ ؿ٤ش ٝكوخ ُٔزذأ حُٔغئ٤ُٝش ُِٔلاى، حُخخفش حُٔٔظٌِخص ا٠ُ

 رُي ٝ حلأخشٟ، حُوخ٤ٗٞٗش حلأؽٌخٍ ٖٓ ؿ٤شٛخ ٖٓ حلأؿَ ه٣ِٞش حُوشٝك ػ٠ِ حلاػظٔخد ػ٠ِ أًؼش هذسس

 .حُذخَ ٓؼ٤خس ػ٠ِ حلأٓخٕ ٓؼ٤خس ٣لنِٕٞ حُز٣ٖ حُٔلاى، رزوخء روخثٜخ حسطزخه ػذّ ٝ حعظٔشحسٛخ رغزذ

 حُٔ٘ؾآص رؼل ٛ٘خى كٔؼلا حُظ٣َٞٔ، خ٤خسحص ك٤ٚ طٔخسط حُز١ حُؼَٔ ٤ؼشهز طو٤ذ  إٌّشؤح: عًّ ؽج١عخ -

 أٝ حُؾشًخص أٝ حُز٘ٞى ٓؼَ ُنٔخٗخٛخ حُغ٘ذحص ُز٤غ أٝ ُشٜٛ٘خ حُؼخرظش حُٔٞؿٞدحص ٖٓ حٌُؼ٤ش طِٔي لا حُظ٢

 رذلا حلأعْٜ حفذحس ػ٠ِ ٓـزشس حُٔئعغخص ٛزٙ ٓؼَ طٌٕٞ هذ ٝرخُظخ٢ُ حُٔخ٤ُش، ٝحُؾشًخص حُظؤ٤ٖٓ ؽشًخص

 .حُغ٘ذحص ٖٓ

 حُٔئعغخص طٌٕٞ حُـخُذ ك٢ لأٗٚ حُوخ٤ٗٞٗش، رخُطز٤ؼش حُقِش ٝػ٤ن حُؼخَٓ ٛزح ٣ؼظزش  :اٌّئعغخ دجُ  -

 رحص طٌٕٞ حُظ٢ حلأٓٞحٍ ؽشًخص ٓغ رخُٔوخسٗش رُي ٝ ٗغز٤خ فـ٤ش كـْ رحص حلأؽخخؿ ؽشًخص ٝ حُلشد٣ش

 ٗغز٤خ. ًز٤شس أكـخّ

 حُٔخ٢ُ، ح٤ٌَُٜ دحخَ حلاهظشحك ٗغزش ػ٠ِ طؤػ٤ش حُٔئعغش ُلـْ إٔ ا٠ُ حُذسحعخص ٖٓ حُؼذ٣ذ أؽخسص ك٤غ

 إٔ أُٜٝٔخ ٝحُٔذ٤ٗٞ٣ش، حُٔئعغش كـْ ر٤ٖ ا٣ـخر٤ش ػلاهش ُٞؿٞد أعزخد ػذس حُذسحعخص ٛزٙ هذٓض ٝهذ

 حلإٌٓخ٤ٗش طِٔي حٌُز٤شس حُٔئعغخص إٔ ًٔخ حٌُز٤ش، حُلـْ رحص حُٔئعغخص ك٢ ط٘خلل حلإكلاط حكظٔخلاص

 ػ٠ِ أ٣غش ٝط٣ٞ٘غ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ، رؾشٝه حلاهظشحك ٝطغظط٤غ حُٔخ٤ُش عٞحمحلأ ا٠ُ حُِـٞء ك٢ أًؼش

 . أعخع٢ رؾٌَ حُظ٣َٞٔ هق٤ش حلأؿَ أٝ أٓٞحُٜخ حُخخفش ػ٠ِ طؼظٔذ حُلـْ فـ٤شس حُٔئعغخص ػٌظ

: حُٔشكِش حُض٤٘ٓش حُظ٢ طؼ٤ؾٜخ حُٔئعغش طؤػش ػ٠ِ فٞسطٜخ ٝٓقذحه٤ظٜخ ُذٟ حُـٜخص اٌّئعغخ عّش -

 . ٕ دسؿش حُخطش حُظ٢ طظؼشك ُٜخ حُٔئعغش طظؤػش رٔشحكَ ك٤خطٜخحُُٔٔٞش، رغزذ أ

 ِظبدس اٌز٠ًّٛ رىٍفخ  -2

ٗظطشم ٖٓ خلاٍ ٛزح حُٔطِذ ا٠ُ رؼل حُظؼخس٣ق حُخخفش رظٌِلش سأط حُٔخٍ، ٝٛزح رٜذف حلإُٔخّ 

 رٔلٜٜٞٓخ ًٔخ ٗظطشم لأ٤ٔٛظٜخ ٝحُؼ٘خفش حُٔئػشس ك٤ٜخ:

 : Cont of financingالأِٛاي  رعش٠ؿ رىٍفخ -2-1

 ٛ٘خى ػذس طؼخس٣ق ٝٗوظقش ك٢ حُزلغ حُظؼخس٣ق ح٥ط٤ش:

طٌِلش سأط حُٔخٍ ٢ٛ حُلذ حلأد٠ٗ حُٞحؿذ طلو٤وٚ ٖٓ حُٔؾخس٣غ حلاعظؼٔخس٣ش ُِٔلخكظش ػ٠ِ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش 

 لأعْٜ حُٔئعغش دٕٝ طـ٤٤ش، 

رعش٠ؿ رىٍفخ الأِٛاي ِٓ إٌّيٛس اٌش٠بػٟ ٚالالزظبدٞ: * 
 

 

 ٓخظِق ػٖ حُ٘خؿٔش ُِظٌخ٤ُق حُٔشؿق حُٔظٞعو حُلغخر٢ أٜٗخ طٌِلش حلأٓٞح٣ٍشٟ إٔ ِٕيٛس س٠بػٟ:  -

 ُِٔئعغش. حُٔخ٤ُش حُٔٞحسد
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 ػ٠ِ (Exigé)حُٔلشٝك  حُٔشدٝد٣ش ٢ٛ ٓؼذٍ ٣ؼشف طٌِلش حلأٓٞحٍ ػ٠ِ أٜٗخِٕٚيٛس الزظبدٞ:  -

 أًزش ػخثذ ٓؼذٍ طلو٤ن ٝ ٝحُذ٣ٕٞ حُخخفش حلأٓٞحٍ ًَ ٖٓ هش٣ن ػٖ ط٣ِٜٞٔخ طْ حُظ٢ حلاهظقخد٣ش حلأفٍٞ

 ر٤٘ٔخ ُِٔئعغش، حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ص٣خدس ٓغ حُٔئعغش حُٔخ٤ُش لأفلخد حُلخُش طلغٖ ا٠ُ ٣ئد١ حُٔؼذٍ ٛزح ٖٓ

 رُي ػٌظ ا٠ُ ٣ئد١ حلأد٠ٗ حُلذ ٛزح ٖٓ أهَ ٓؼذٍ طلو٤ن

 : اٌّب١ٌخ اٌمشاسادٚ  الأِٛاي رىٍفخ* 

 حُن٤٘ٔش. حُظٌِلش ٝ ش٣لشحُق أعخع٤٤ٖ ُٜخ ٝٛٔخ: حُظٌِلش ٓل٤ٜٖٓٞ طغظذػ٢ حُظ٤٤ٔض ر٤ٖ

ر٤ٖ حُو٤ٔش  ٣غخ١ٝ حُز١ حُخقْ ٓؼذٍ ٢ٛ حُٔخٍ ُشأط حُقش٣لش حُظٌِلشاٌّبي:  ٌشأط اٌظش٠ذخ اٌزىٍفخ -

حُو٤ٔش  ر٤ٖ ٝ حلاعظؼٔخس١، حلاهظشحف ط٣َٞٔ ك٢ حُٔغظخذٓش حلإمخك٤ش حلأٓٞحٍ ٖٓ حُذحخِش حُ٘وذ٣ش ُِظذكوخص

 عذحد ٝ حُلٞحثذ ٓذكٞػخص ك٢ طظٔؼَ هذ حُخخسؿش حُظذكوخص ٛزٙ ٝ ،حُخخسؿش حلإمخك٤ش حُ٘وذ٣ش ُِظذكوخص حُلخ٤ُش

 حُخخفش حُظٌِلش ُلغخد حُظخ٤ُش حُؼخٓش حُٔؼخدُش طغظخذّ ٝ حلأسرخف، ٖٓ حلأعْٜ ٗق٤ذ أٝ حُوشك أفَ

:حُٔخٍ ُشأط
 1
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I0 0: فخك٢ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش ك٢ حُلظشس. 

 .n،...،2، 1: حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُخخسؿش ك٢ حُلظشحص   

 : حُظٌِلش حُظخٛشس ُشأط حُٔخٍ. 

 حُظ٤ِ٣ٞٔش. ُِلشفش حُ٘وذ٣ش ُِظذكوخص حُذحخ٢ِ حُؼخثذ ٓؼذٍ ٢ٛ حُظخٛشس حُظٌِلش إٔ ٣ظنق ٖٓ حُٔؼخدُش

حُؼخثذ  ٓؼذٍ ٢ٛٝ حُزذ٣ِش، حُلشفش طٌِلش ٢ٛ حُٔخٍ ُشأط حُن٤٘ٔش حُظٌِلشاٌّبي:  ٌشأط اٌؼ١ّٕخ اٌزىٍفخ -

ُٜزح  حلاػظزخس، ك٢ أخزٙ طْ حُز١ حلاعظؼٔخس ا٠ُ رخلإمخكش حُٔؾشٝع أٓخّ حُٔظخكش حلأخشٟ حلاعظؼٔخسحص ػ٠ِ

ٓغخ٤ٔٛٚ. ٝ ُِٔؾشٝع حعظؼٔخس٣ش كشفش كنَرؤ حُخخؿ حُؼخثذ رٔؼذٍ حُن٤٘ٔش حُظٌِلش طؼش٣ق ٣ٌٖٔ
  

سؿْ ًؼشس حُظؼخس٣ق حُٔظؼِوش رظٌِلش سأط حُٔخٍ ٝطؼذدٛخ، الا إٔ ٛزٙ حُظؼخس٣ق طظلن ػ٠ِ إٔ ٓؼذٍ طٌِلش 

 ه٤خط ك٤غ ٖٓ حلأٓٞحٍ كظٌِلش سأط حُٔخٍ ٛٞ رُي حُٔؼذٍ حلأد٠ٗ حُٞحؿذ طلو٤وٚ ٖٓ حلاعظؼٔخس.

 ٝكن أٝ ط٢ِ٣ٞٔ ٓقذس ًَ طٌِلش كغذ حُٔظٞكشس، حُظ٣َٞٔ ٓقخدس دسؿٞ ُٔوخسٗش ٓؼ٤خس٣خ أعخعخ حُٔشدٝد٣ش،

 كظ٠ ػ٤ِٚ، حُٔلخكظش حُٞحؿذ حُٔشدٝد٣ش ٓؼذٍ ك٢ٜ ُِٔغخ٤ٖٔٛ رخُ٘غزش أٓخ ُلأٓٞحٍ، ٓظٞعطش اؿٔخ٤ُش طٌِلش

حلاٗخلخك. ا٠ُ ػ٤ِٜخ حُلقٍٞ حُٔظٞهغ حلأسرخف أٝ حلأعْٜ طظؼشك لا
 

 

 الأِٛاي: رىٍفخ رذذ٠ذ أ١ّ٘خ  -2-2

                                                             
كمية العموم حالة عينة من المؤسسات الجزائرية،  -العوامل المحددة لبناء الييكل المالي لممؤسسة شرابي باية كنزة،  1

 .53، الجزائر، ص 3والتجارية وعموم التسيير، عموم التسيير، تخصص مالية مؤسسة، جامعة الجزائر  الاقتصادية
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 حُ٘غز٤ش ح٤ٔٛظٜخ ٝحسطلخع رخُ٘ذسس طظقق حُظ٢ حُٔخ٤ُش حُٔٞحسد هز٤ؼش ٖٓ حُٔخٍ سأط ًِلش دسحعش أ٤ٔٛش طؤط٢

لو٤ن أٛذحف ُظ حٓؼَ رؤعِٞد حُٔظخكش حُٔٞحسد ٝطخق٤ـ حخظ٤خس ٣ظطِذ ٝٛزح حُٔؾشٝع، طٌخ٤ُق ك٢

حُٔؾشٝع
.

   

ك٤غ ٗزًش ٖٓ حلأ٤ٔٛخص ٓخ ٢ِ٣:
 1

 

 أٗغذ حخظ٤خس ٖٓ حُٔخ٤ُش حلإدحسس طٌٖٔ عٞف حُظ٣َٞٔ ػ٘خفش ٖٓ ػ٘قش ٌَُ حلأٓٞحٍ طٌِلش كغخد إ  -

 حُظٌِلش. ٗخك٤ش ٖٓ حُٔقخدس طِي

 ُِٔلخمِش ًٔؼ٤خس طغظخذّ ٝ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔؾشٝػخص سكل أٝ هزٍٞ ٓؼخ٤٣ش أكذ حلأٓٞحٍ طٌِلش طؼظزش  -

 .حلأعؼخس هشحسحص ك٢ دٝسٙ ا٠ُ امخكش ٓذُٞلاطٜخ طلذ٣ذ ٝ حعظؼٔخس٣ش رذحثَ ػذس ر٤ٖ

 ط٣َٞٔ اػخدس ٝ حُٔٞؿٞدحص رب٣ـخد حُٔشطزطش حُوشحسحص طِي مٜٔ٘خ ٖٓ حُٔخ٤ُش حُوشحسحص ٖٓ حُؼذ٣ذ إ  -

 . حلأٓٞحٍ ُظٌِلش ده٤وخ كغخرخ ٣غظخذّ حُؼخَٓ، حُٔخٍ سأط ع٤خعش ٝ حُغ٘ذحص

 خقْ ًٔؼذٍ حلأٓٞحٍ طٌِلش ػ٠ِ رخلاػظٔخد ٣ظْ حُ٘وذ٣ش حُظذكوخص خقْ كخٕ حُٔٞحصٗش هشحسحص حطخخر ك٢  -

 . حُذحخ٢ِ حُؼخثذ ٓؼذٍ أٝ حُلخ٤ُش حُو٤ٔش فخك٢ كغخد ٝ حُ٘وذ٣ش حُظذكوخص رٚ طخقْ

 ؿ٤ٔغ طٌِلش طٌٕٞ إٔ ٣غظِضّ حُٔخ٤ُش ُلإدحسس حعظشحط٤ـ٢ ًٜذف ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش طؼظ٤ْ إ  -

 ٤لطخل ُـشك ٝ ُزُي ٝ حُذ٤ٗخ، رلذٝدٛخ حلأٓٞحٍ مٜٔ٘خ ٖٓ حُٔئعغش ٓذخلاص طؾٌَ حُظ٢ حُؼ٘خفش

 . كغخرٜخ ٣ظطِذ حُٔ٘طن كخٕ حلأٓٞحٍ طٌِلش

 :الأِٛاي رىٍفخ ـٟ رئثش اٌزٟ اٌعٛاًِ -2-3

 ح٥خش حُزؼل ٣وغ ك٤ٔخ حُٔئعغش، ع٤طشس ٗطخم ػٖ ٣خشؽ رؼنٜخ حُؼٞحَٓ ٖٓ رؼذد حلأٓٞحٍ طٌِلش طظؤػش 

حُٔئعغش: ع٤طشس طلض
 2

 

 :اٌّئعغخ ٌغ١طشح رخؼ  لا اٌزٟ اٌعٛاًِ -أٚلا

طٌِلش  كبٕ طظـٚ ُلاسطلخع حُٞه٢٘ حلاهظقخد ك٢ حُغخثذس حُلخثذس أعؼخس ًخٗض ارح :ٌفبئذحا أععبس ِغزٜٛ  -

 ٝلا حُغ٘ذحص. ٝكِٔش ُِٔوشم٤ٖ أػ٠ِ كخثذس ٓؼذلاص ُذكغ ٓنطشس عظٌٕٞ حُٔئعغخص لإٔ طض٣ذ حُظ٣َٞٔ

 حلأعْٜ ٖٓ ًَ طٌِلش سكغ ا٠ُ أ٣نخ ٣ئِد١ رَ كوو ٝحُغ٘ذحص حُوشٝك ػ٠ِ حُلخثذس حسطلخع طؤػ٤ش ٣وظقش

حُشأعٔخ٤ُش )ع٘ظطشم ُٚ لاكوخ(. حلأفٍٞ طغؼ٤ش ُ٘ٔٞرؽ هزوخ ٝرُي حُؼخد٣ش حُٔٔظخصس ٝحلأعْٜ
 

 

 حُٔشؿلش حُٞعط٤ش حُظٌِلش ػ٠ِ طْ ٖٝٓ حلأٓٞحٍ طٌِلش ػ٠ِ حُنشحثذ أعؼخس طئػش :اٌؼشائت ِعذلاد  -

 ػ٠ِ أخشٟ رطش٣وش ش٣ئػ حُنشحثذ ٓغظٟٞ إٔ ًٔخ حلاهظشحك، طٌِلش حكظغخد ػ٘ذ حلاػظزخس ك٢ طئخز ك٢ٜ

                                                             
كمية العموم حالة عينة من المؤسسات الجزائرية،  -العوامل المحددة لبناء الييكل المالي لممؤسسة شرابي باية كنزة،  1

 .56، الجزائر، ص 3الية مؤسسة، جامعة الجزائر الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، عموم التسيير، تخصص م
محددات اختيار الييكل المالي المناسب لممؤسسة دراسة حالة مؤسسة الأشغال والتركيب الكيربائي ، غنية بوربيعة   2

الجزائر العاصمة، الجزائر،  : 3جامعة الجزائر  ، مذكرة الماجستر، تخصص عموم التسيير، مالية مؤسسات،فرع سونمغاز
 .67، ص 2012 - 2011
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 ػٖ حُشأعٔخ٤ُش حلأسرخف ػ٠ِ ُِنشحثذ ٓ٘خلنش ٓؼذلاص طلذ٣ذ ٓؼلا حُلٌٞٓش هشسص كبرح طٌِلش حلأٓٞحٍ،

 رُي ٣ئِد١ ك٤غ حُؼخد٣ش، رخلأعْٜ ُِظ٣َٞٔ أكن٤ِش ٣ؼط٢ ٛزح كبٕ حُذٝس١، حُشرق ػ٠ِ حُٔوشسس حُٔؼذلاص

 حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ػ٠ِ ٣٘ؼٌظ حُز١ حلأٓش ظشحك،حلاه رظٌِلش رخُٔوخسٗش حلأعْٜ طٌِلش ا٠ُ طخل٤ل حلإؿشحء

 ٝحلأسرخف حُؼخد٣ش حلأعْٜ رخعظخذحّ حُظ٣َٞٔ ٖٓ ٓض٣ذ ٗلٞ حُٔئعغخص طظـٚ ك٤غ ُِٔئعغش، حُٔغظٜذف

.رخلاهظشحك حُظ٣َٞٔ ٓٞحؿٜش ك٢ حُٔلظـضس
 

 

 اٌّئعغخ: ٌغ١طشح رخؼ  اٌزٟ اٌعٛاًِ -ثب١ٔب

 :٢ِ٣ ٓخ أٜٛٔخ ػ٠ِ ٤ٌِٜٛخ حُٔخ٢ُ، ُؼَ ٝطئِػش حُٔئعغش ُغ٤طشس طخنغ حُظ٢ حُؼٞحَٓ طظؼذد

 ٝأٜٗخ ٓغظٜذف ٓخ٢ُ ٤ٌَٛ ُِٔئعغش إٔ ح٥ٕ كظ٠ حكظشم٘خ :اٌّبٌٟ ا١ٌٙىً ثشؤْ اٌششوخ ع١بعخ -

 ٣ٌٖٔ حٗٚ ؿ٤ش ُلأٓٞحٍ، حُٔشؿلش حُٔظٞعطش حُظٌِلش ُظلذ٣ذ ح٤ٌَُٜ ٛزح ٝػ٘خفش ٌٓٞٗخص أٝصحٕ حعظخذٓض

طٌِلش  كبٕ حُزًش، عِق ًٝٔخ حلأٓٞحٍ طٌِلش ٖٓ أ٣نخ ٤ش٣ـ رؾٌَ حُٔخ٢ُ ٤ٌِٜٛخ ٖٓ طـ٤ش إٔ ُِٔئعغش

 حعظخذحّ حُٔئعغش هشسص كبرح ح٤ٌُِٔش. كوٞم رخعظخذحّ طٌِلش حُظ٣َٞٔ ٖٓ أهَ طٌٕٞ حُنش٣زش رؼذ حلاهظشحك

 دحخَ حُظ٣َٞٔ ُٔقخدس حُ٘غز٤ش حلأٝصحٕ ٖٓ ٣ـ٤ش ٛزح كبٕ حُؼخد٣ش، حلأعْٜ ٖٓ ٝحلأهَ حُوشٝك ٖٓ حُٔض٣ذ

.حُٔخ٢ُ ٤ٌَُِٜ حُٔشؿلش حُٔظٞعطش حُظٌِلش ٖٓ ٣خلل رؾٌَ ٢حُظ٣ِٞٔ ح٤ٌَُٜ
 

 

 ػ٠ِ طٞص٣ؼٜخ ٣ظْ ُْ حُظ٢ ُلأسرخف حُٔظشحًْ حُشف٤ذ حُٔلظـضس حلأسرخف طٔؼَ :اٌزٛص٠عبد ع١بعخ -

 ٣ئد١ حُٔٞصػش حلأسرخف ٗغزش حسطلخع كبٕ حُٔلووش حلأسرخف ٖٓ ٓؼ٤ٖ ٓغظٟٞ كؼ٘ذ ُزُي حُٔغخ٤ٖٔٛ، ٝطزؼخ

 حلأسرخف طٌل٢ لا ك٤غ حلاٌٗغخس ُ٘وطش حُٔئعغش ٣ؼشك هذ رؾٌَ حُٔلظـضس لأسرخفح ٗغزش حٗخلخك ا٠ُ

 حلأٓش حُـذ٣ذس، حلاعظؼٔخسحص ُظ٘ل٤ز حُلاصٓش حلإمخك٤ش حُٔٞحسد ٖٓ حُٔئعغش ُظ٣َٞٔ حكظ٤خؿخص حُٔلظـضس

.حلأٓٞحٍ طٌِلش حسطلخع ا٠ُ ٣ئد١ حُز١
  

 :خبطخرىٍفخ أِٛاي اٌ -2-4

 كلِٔش حُٔئعغش ك٢ حُٔغخ٤ٖٔٛ هشف ٖٓ حُٔظٞهغ أٝ حُٔطِٞد حُٔشدٝد٣ش ٍٓؼذ حُخخفش ٢ٛ حلأٓٞحٍ طٌِلش

 ٖٓ ػ٤ِٚ ٣لقِٞح إٔ ٣ٌٖٔ حُز١ حُؼخثذ ٓؼذٍ ٣لٞم أٝ ٣غخ١ٝ إٔ ٣٘زـ٢ ػخثذ ػ٠ِ ُِلقٍٞ ٣غؼٕٞ حلأعْٜ

 .حُزذ٣ِش حُلشفش طٌِلش ػ٤ِٚ ٣طِن ٓخ ٝٛٞ حُٔخخهشس دسؿش ٗلظ ُٜخ أخشٟ حعظؼٔخسحص

 :خبطخي اٌرىٍفخ أِٛال١بط   -2-4-1

 اٌّب١ٌخ: الأطٛي رغع١ش ّٔٛرس  -أٚلا

 Capital asset pricing model CAPM Sharpe(1964)ِفَٙٛ إٌّٛرس:  -

( ٣Modèle d’équilibre des actifs financiersٌٖٔ حعظخذحّ ٗٔٞرؽ طٞحصٕ حلأفٍٞ حُشأعٔخ٤ُش )

MEDAF  ،رؼ٤ٖ رخلأخز ٝرُي حُٔظٞهؼش حصحلاعظؼٔخس ٓشدٝد٣ش طو٤٤ْ كخُشُظلذ٣ذ طٌِلش أٓٞحٍ ح٤ٌُِٔش 

ٝرُي حٗطلاهخ ٖٓ طلذ٣ذ حُظٌِلش حُٞحؿذ دكؼٜخ ٓوخرَ حعظخذحّ خخ٢ُ ٖٓ حُخطش  حلاػظزخس حُٔخخهشس،

ُلأٓٞحٍ، أٝ رؼزخسس أخشٟ حُؼخثذ حُز١ ٣لقَ ػ٤ِٚ حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ أفٍٞ ٓخ٤ُش خخ٤ُش ٖٓ حُٔخخهش ٝٛزح 

ٗش حُظ٢ طظ٤ٔض رذسؿش خطش ٓ٘خلنش ؿذح، ٓنخكخ ا٤ُٚ ٗـذٙ ٓظٔؼَ ك٢ حُغ٘ذحص حُل٤ٌٓٞش ٝأرٝٗخص حُخضح

 ػلاٝس ٣غخ١ٝ ٝحُز١طؼٌظ ٓغظٟٞ حُٔخخهش حُٔقخكزش ُٜزٙ حُٞسهش حُٔخ٤ُش ( Bita  )ػلاٝس ٓخخهشس 
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حُٔخ٢ُ ُِغٞم حُخطش
1

ٝطخظِق ٛزٙ حُؼلاٝس ٖٓ عْٜ ٥خش ٖٝٓ ٓئعغش لأخشٟ، ًٝزُي طظـ٤ش كغذ ، 

 حُوطخػخص.

 حُٔشدٝد٣ش طلغذ ُزُي حُش٣خم٢، حلأَٓ حعظؼٔخٍ ٣ظْ كبٗٚ ُِٔغظوزَ حكظٔخ٤ُش شحصرظوذ٣ ٣ظؼِن حلأٓش إٔ ٝرٔخ

ٝكن ٗٔٞرؽ طغؼ٤ش حلأفٍٞ حُشأعٔخ٤ُش : حُٔظٞهؼش
 2

 

E(RX) = RF +      (  )       

ػخثذ ُِٔللظش حُظ٢ طنْ  : ٓظٞعو ػخثذ حلأعْٜ حُٔظذحُٝش ك٢ حُغٞم )ٓؼذٍ ػخثذ حُغٞم ٝٛٞ(  ) 

 (.٤غ حُٔئعغخص ٓٔؼَ ك٢ ٓظٞعو ػخثذ حلأعْٜ حُٔظذحُٝشؿٔ

[ (  )  رغزذ أخشٟ ا٠ُ ٓخ٤ُش ٝسهش ٖٓ حُٔخخهشس رذٍ ٣ٝخظِق  حُٔخخهشس : ػلاٝس )رذٍ([    

.حُخ ...ُِظغ٣ٞن ٝحُوخر٤ِش حُؼٞحثذ طوِزخص ٝٓخخهشس حُغذحد ػذّ ٝٓخخهشس حلاعظلوخم ٝكظشس حُغ٤ُٞش ػٞحَٓ
 

 

:E (RM) َٓ(.   ػخثذ ُِٔللظش حُظ٢ طنْ ؿ٤ٔغ حُٔئعغخصحُٔخ٢ُ ) حُغٞم ُٔشدٝد٣ش حُش٣خم٢ حلأ  

E(RX)َٓحُغْٜ ُٔشدٝد٣ش حُش٣خم٢ : حلأX  .)طٌِلش( 

RFحُظ٢ حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ػ٠ِ حُلخثذس رغؼش أعخعخ حُٔؼذٍ ٛزح ٓخخهشس، ٣ظلذد رذٕٝ حلأفَ : ٓشدٝد٣ش 

 ُزُي ٝ ٤ًِخ حُخطش ٖٓ خخ٤ُش حلأؿَ هق٤شس ٓخ٤ُش ٝسحمأ ٝ حُخض٣٘ش أرٝٗخص رخُزحص ٝ حُلٌٞٓش، طقذسٛخ

 .حلأخشٟ حُٔخ٤ُش حلأٝسحم رؤعؼخس ٓوخسٗش ؿذح ٓ٘خلل حُلخثذس عؼش كخٕ

ٖٓ  حُخخ٢ُ حُٔشدٝد٣ش ٓؼذٍ ٣غخ١ٝ حُٔغظؼٔش٣ٖ هزَ ٖٓ حُٔطِٞد حُؼخثذ ُٔؼذٍ حلأد٠ٗ حُلذ ك٤غ إٔ  -

(  ) ]رخلإمخكش ا٠ُ ػلاٝس حُخطش    حُخطش     ] . 

 رٔؼخَٓ ، ٓو٤خط ُخطش حُغٞم )حُٔخخهش حُٔ٘ظظٔش(، ٣ٝوقذ(beta Coefficient,  i): ٓؼخَٓ ر٤ظخ  

 حُز١ حُٔؼذٍ رُي أ١ ٖٓ حُغٞم، حُؼخثذ ك٢ حُظـ٤ش ٝحكذس ٖٓ ٝكذس ٌَُ حُغْٜ ػخثذ ك٢ حُظـ٤ش ٓؼذٍ ر٤ظخ

حُغٞم. ٖٓ حُؼخثذ ٢ك ُِظـ٤ش حُغْٜ( ٖٓ حلأفَ) حُؼخثذ ك٢ حُظـ٤ش كغخع٤ش دسؿش ٣و٤ظ
  

 ػٞحثذٛخ طٌٕٞ عٞف )ٝحكذ ٖٓ ػخ٢ُ )أًزش (β) ٓؼخَٓ ُٜخ ٣ٌٕٞ حُظ٢ حُؾشًخص أعْٜ إٔ ا٠ُ ٣ٝؾخس -

.رخُغٞم حلأعْٜ ػٞحثذ طزرزد حطـخٙ أًؼش كغخعش
 3 

 

 

                                                             
دراسة عينة  -تأثير السياسات التمويمية عمى أمثمية الييكل المالي لممؤسسة الاقتصادية الجزائرية محمد بوشوشة،  1

أطروحة دكتوراه، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، قسم العموم الاقتصادية، من المؤسسات الجزائرية، 
 .175، ص 2015/2016رة، الجزائر، جامعة محمد خيضر، بسك

دراسة عينة  -تأثير السياسات التمويمية عمى أمثمية الييكل المالي لممؤسسة الاقتصادية الجزائرية محمد بوشوشة،  2
أطروحة دكتوراه، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، قسم العموم الاقتصادية، من المؤسسات الجزائرية، 

 .175، ص 2015/2016مد خيضر، بسكرة، الجزائر، جامعة مح
(، جامعة مؤتو، الأردن، 17، قسم إدارة الأعمال،)العدد قياس تكمفة الأموال في منشآت الأعمال، مدحت إبراىيم الطراونو 3

 .12 - 11، ص ص 2002جوان 
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حُغٞم  ر٤ظخ طغ٠ٔ ًٔخ ، أβٝحُغٞم  ٓخخهشس أٝ حُ٘ظخ٤ٓش حُٔخخهشس حعظخشحؽ ٣ٌٖٔ حُغخروش، حُق٤ـش ك٢

(Market beta )٢ِ٣ ًٔخ طقخؽ ، حُظ٢: 
1

 

   = *
    (     )

    (  )
+   =

   (   )

(  ) 
   = 

 حُظزخ٣ٖ حُٔؾظشى ر٤ٖ ػٞحثذ حُغٞم ٝػٞحثذ حلأفَ حُٔخ٢ُ

طزخ٣ٖ ٓؼذٍ ٓشدٝد٣ش حُغٞم
 

حُؼخثذ حُٔطِٞد ٖٓ هزَ حُٔغظؼٔش٣ٖ( ٢ٛ طٌِلش حلأٝسحم ٗلاكع إٔ طٌِلش أٓٞحٍ ح٤ٌُِٔش )حُلذ حلأد٠ٗ ُٔؼذٍ 

، ٓنخكخ ا٤ُٜخ ػلاٝس حُخطش حُٔظٔؼِش ك٢   حُٔخ٤ُش حُخخ٤ُش ٖٓ حُٔخطش )ٓؼذٍ حُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس( 

  [ (  ) حُٞسهش حُٔخ٤ُش ٝحُغٞم ًٔخ رشٖٛ ػ٤ِٜخ ًَ ٖٓ     ، ٢ٛٝ ػلاهش خط٤ش ر٤ٖ  [    

Sharp et Lintnner.
2

 

 ٤ٓضطخٕ حُشأعٔخ٤ُش حلأفٍٞ طغؼ٤ش ُ٘ٔٞرؽ ِضا٠ب ٚع١ٛة إٌّٛرس رغع١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ: -

 ٗٔٞ ك٤ٜخ ٣ٌٕٞ لا حُظ٢ حُٔئعغخص ػ٠ِ ٣٘طزن حُ٘ٔٞرؽ كبٕ حُؼخ٤ٗش أٓخ ُِٔخخهشس، طؼذ٣َ أعخع٤ظخٕ: كخلأ٠ُٝ

حُٔئعغخص. ٖٓ ٝحعغ ٗطخم ػ٠ِ ٣طزن حُ٘ٔٞرؽ كبٕ ٝرزُي، ػخرظخ حُغْٜ أسرخف
 

 

:الا أٗٚ ٣طشف حلإؽٌخلاص ٝحُٔقخػذ حُظخ٤ُش        
 

 

 حُؼخثذ ٓؼذٍ ػ٠ِ ُِلقٍٞ حُٔخخهشس ٖٓ أهَ ُ٘غزش حُظؼشك ٣لنِٕٞ حُٔغظؼٔشٕٝ رؤٕ حُ٘ٔٞرؽ ٣لظشك -أ

حلأهَ،  دٕٝ حلأػ٠ِ حُؼٞحثذ ٣لنِٕٞ كغٞف حُٔخخهش ٖٓ ٓخ دسؿش ا٠ُ حُٔغظؼٔشٕٝ طؼشك ٝارح حُٔظٞهغ،

 حُظؼشك ٓوخرَ ه٤ِِش ػٞحثذ ٣وزِٕٞ حُز٣ٖ حُٔغظؼٔشٕٝ ٣شكل كخُ٘ٔٞرؽ حُزٞسفش، ك٢ ُؼٌظح ٣لذع هذ ٌُٖ

.ًز٤شس ُٔخخهش
 

 

 ٓخ ؿخُزخ حُؼٞحثذ ٌُٖٝ ٓظـ٤شس، ٝٗغذ ػؾٞحث٢ رؾٌَ طٞصع حلأفٍٞ ػ٠ِ حُؼخثذ إٔ حُ٘ٔٞرؽ ٣لظشك -د

 .هز٤ؼ٢ طٞصع رؾٌَ

 ؿ٤ٔؼْٜ ٝإٔ حُٔؼِٞٓخص ػ٠ِ ُِلقٍٞ ٤ٗشحلإٌٓخ ٗلظ ُْٜ حُٔغظؼٔش٣ٖ كبٕ حُ٘ٔٞرؽ، ٛزح رخعظخذحّ -ؽ

 .حلأفٍٞ ػ٠ِ حُٔظٞهغ حُؼخثذ ػ٠ِ ٣ٞحكوٕٞ

 حلأعْٜ. ػٞحثذ ٝطزخ٣ٖ حخظلاف ٣ٞمق إٔ حُ٘ٔٞرؽ ٣غظط٤غ لا -د

 حُظـخس٣ش. حُٔؼخٓلاص ٝطٌِلش حُنشحثذ رظـخَٛ حُ٘ٔٞرؽ ٣وّٞ -ٕ

ٜٗخث٤ش ٝأٗٚ ٣ٌٖٔ حٓظلاًٜخ ٣لظشك حُ٘ٔٞرؽ أٗٚ رخلإٌٓخٕ طوغ٤ْ ٝطـضثش ًَ حلأفٍٞ ا٠ُ فـ٤شس لا  -س

 ٝحُظؼخَٓ رٜخ ك٢ حُغٞم.

                                                             
جمة الحوكمة، المسؤولية مالعوامل المحددة لحساب تكمفة رأس المال في المؤسسة، غربي حمزة وبدروني عيسى،  1

 .151، ص 2019، جامعة المسيمة، الجزائر، 02، العدد 01الاجتماعية والتنمية المستدامة، المجمد 
2 Nathalie Mourgues, Financent et co ̂t du capital de l'entreprise, Economica, paris, 
1993, P 115. 
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 عٟٞ حلأعٞحم أٝ حلأفٍٞ ك٢ طلن٤لاص أ١ ُذ٣ْٜ ٤ُظ حلأكشحد حُٔغظؼٔش٣ٖ رؤٕ حُ٘ٔٞرؽ ٣لظشك -ى

 .ٝحُٔخخهشس حُؼخثذ ر٤ٖ حُؼلاهش

 ٣ٌٕٞ ٓخ دحثٔخ ٤ُظ ٌُٖ حُظخس٣خ٤ش، حُٔؼِٞٓخص ػ٠ِ حُشأعٔخ٤ُش حلأفٍٞ طغؼ٤ش ٗٔٞرؽ طوذ٣ش ٣ؼظٔذ -ط

 .ُِٔخم٢ حٓظذحدح حُٔغظوزَ

،  فؼٞرش حُلقٍٞ ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ ٣ظطِزٜخ حُ٘ٔٞرؽ، ٓؼَ فؼٞرش طوذس١ ٓؼخَٓ ا٠ُ ؿخٗذ  -د

فؼٞرش طوذس٣ش ٓظٞعو ػخثذ حُغٞم، ُزح ك٢ كخُش ػذّ حُلقٍٞ ػ٠ِ ٓؼَ ٛزٙ حُٔؼِٞٓخص حُنشٝس٣ش 

 .٣MEDAFظؼزس ططز٤ن ٗٔٞرؽ 

 ٍ ٖٓ خلاٍ ٗٔخرؽ أخشٟ:ُٜزح ٣ٌٖٔ حُلقٍٞ ػ٠ِ طٌِلش حلأٓٞح

  إٌّٛرس اٌّذبعجٟ )ّٔٛرس اٌزٛص٠عبد(: -ثب١ٔب

ًٔخ ُٜخ ػذس طغ٤ٔخص ٜٓ٘خ ٗٔٞرؽ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔخقٞٓش أ١ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش رعش٠ؿ إٌّٛرس:  -

 طش٣وش، ًٔخ طغ٠ٔ ٛزٙ حDividend- Yield-plus-Growth- Rate Approachٌُُِٔخعذ حُٔغظوز٤ِش 

 خلاٍ حُؼٞحثذ ٖٓ ٝرُي حُٔشدٝد٣ش ٓؼذٍ رلغخد ، ٝطوّٞ(Modèles actuariels) ٗٔخرؽ حلاعظلذحع

 ؿ٤ش حُٔذس ًٕٞ رغزذ رذهش، حُٔغظوزَ ك٢ حُٔظٞهؼش حلأسرخف طوذ٣ش ٣قؼذ حُٞحهغ ك٢ ٌُٖ ُلأعْٜ، حُٔظٞهؼش

ٓلذدس.
 1

 

 ٓغخْٛ لٞصسر ٓقذس حُظ٣َٞٔ حُِٔٔٞى عٞحء ًخٕ عْٜ ػخد١ أٝ ٓٔظخص حُز١  ٝكن ٛزح حُ٘ٔٞرؽ إ طٌِلش

ك٢ ؽٌَ ٓؼذٍ ٣لغذ ػ٠ِ أعخط ػٞحثذ حلأعْٜ حُؼخد٣ش ٓنخكخ ا٤ُٜخ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ حُغ١ٞ٘ حُغٞم، ٣لذد  ك٢

حُٔظٞهغ ُِظٞص٣ؼخص، ٝحُق٤ـش حُش٣خم٤ش ُٜزح حُ٘ٔٞرؽ ٢ٛ ًخ٥ط٢:
2

 

P0  = ∑   (   )   

    
 +   (    )

   

 ك٤غ:

P0ُ 0ِغْٜ ػ٘ذ رذح٣ش حُلظشس : حُو٤ٔش حُغٞه٤ش. 

 : طٞص٣ؼخص حلأسرخف )حُؼٞحثذ( حُٔظٞهؼش ك٢ ٜٗخ٣ش حُلظشس.  

 .n: ه٤ٔش حُغْٜ ك٢ حُلظشس   

 : ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ حُغ١ٞ٘ حُٔظٞهغ ُِظٞص٣ؼخص. 

 : طٌِلش حلأٓٞحٍ حُخخفش )حلأسرخف حُٔلظـضس(: ٓؼذٍ حُٔشدٝد٣ش حُٔطِٞد ٖٓ حُٔغخ٤ٖٔٛ  

                                                             
دراسة عينة  -أمثمية الييكل المالي لممؤسسة الاقتصادية الجزائرية  تأثير السياسات التمويمية عمىمحمد بوشوشة،  1

أطروحة دكتوراه، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، قسم العموم الاقتصادية، من المؤسسات الجزائرية، 
 .173، ص 2015/2016جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 

2 Josette Pilverdier, latreyet, Finance d'entreprise, 6eme édition, édition eonomica, paris, 
1993, p.332. 
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( إٔ حلأسرخف ٣ٌٖٔ إٔ طظضح٣ذ ًَ Gorden et Shapiroح حُ٘ٔٞرؽ حكظشك هٞسدٕ ٝؽخر٤شٝ)ُٝظزغ٤و ٛز

(:gع٘ش رٔؼذٍ ٓظٞعو )
 1

 

 ٝٗزغو ٛزٙ حُؼلاهش ًٔخ ٢ِ٣:

0   1  2  3 .................  n   

0   D1  D1 (1+g)  D1 (1+g) 
2 

...... D1(1+g)
n-1

  

P0 = D1 (1+  )
-1

+D1 (1+g)
1
  (1+  )

-2
+D1 (1+g) 

2 
(1+  )

-3
+...+D1 (1+g)

n-1 

(1+  )
- n 

P0 = D1 (1-t)
-1

 
(   )  (   )    

 (   ) (   )    
 = D1   

(   )  (   )    

 (   )
 

(    )  (   )ا٠ُ ٓخ لا ٜٗخ٣ش،  nػ٘ذٓخ ٣ئٍٝ 
ٝرخُظخ٢ُ:    > g، ك٤غ ٣0ئٍٝ ا٠ُ    

 
 

P0 = D1   

 

     
 

 :حُظخ٤ُش رخُؼلاهش حُغْٜ طٌِلش ٣ٔؼَ ٝحُز١ حُٔشدٝد٣ش ٓؼذٍ ٣ٌٕٞ ٝٓ٘ٚ

P0 =   
  

     
  

 P0 (  -g) =       

 P0    - P0 g =     

 P0 t =    + C0 g 

   = 
        

  
  = 

  

  
  +  

 

  
  = 

  

  
 +           

   =  
  

  
 +   

( طلغذ ٝكن حُٔؼخدُش:gك٤غ ٓؼذٍ ٗٔٞ طٞص٣ؼخص حلأعْٜ )
2

 

g= rréinvestis   Rf 

 : ٓؼذٍ حلأٓٞحٍ حُٔؼخد حعظؼٔخسٛخ ٖٓ هزَِ حُٔئعغش حلاهظقخد٣ش.rréinvestisك٤غ: 

Rf: .ْٜحُٔشدٝد٣ش حُٔخ٤ُش حُٔظٞهؼش ُِغ 

(. أٝ ٗٔٞرؽ طو٤٤ْ حُلقش.Gorden et Shapiro -1962رٔؼخدُش ) حُٔؼخدُش ٛزٙ ٝطغ٠ٔ
 3

 

 حلاعظخذحّ، عَٜ أٗٚ ٓضح٣خٙ كٖٔ ٝعِز٤خص، ٓضح٣خ ػذس حُغْٜ أسرخف طو٤٤ْ ُطش٣وش ِضا٠ب ٚع١ٛة إٌّٛرس:  -

 حُغْٜ أسرخف طذكغ حُظ٢ حُٔئعغخص ػ٠ِ ٣٘طزن كخُ٘ٔٞرؽ رٚ، حُٔشطزطش حُؼ٤ِٔش حُٔؾخًَ ٖٓ ػذد ٛ٘خى ٌُٖ

 أسرخف رظٞص٣غ طوّٞ حُٔئعغش ًخٗض ارح ػْ حُلخلاص، ٖٓ ًؼ٤ش ك٢ حُـذٟٝ ػذ٣ْ حُ٘ٔٞرؽ إٔ ٣ؼ٢٘ ٝٛزح كوو،

                                                             
دراسة عينة  -تأثير السياسات التمويمية عمى أمثمية الييكل المالي لممؤسسة الاقتصادية الجزائرية محمد بوشوشة،  1

موم التسيير، قسم العموم الاقتصادية، أطروحة دكتوراه، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعمن المؤسسات الجزائرية، 
 .173، ص 2015/2016جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 

دار النيضة العربية، مصادر التمويل مع شرح لمصدر القروض وبيان معاممتو ضريبا، الحجازي عبيد عمي أحمد،  2
 .30، ص 2001حمب، سوريا، 

(، جامعة مؤتو، الأردن، 17، قسم إدارة الأعمال،)العدد ي منشآت الأعمالقياس تكمفة الأموال ف، مدحت إبراىيم الطراونو 3
 .13 - 12، ص ص 2002جوان 
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 أػش اٛٔخٍ ٛٞ أ٣نخ حُ٘ٔٞرؽ عِز٤خص ٖٓ إٔ ًٔخ دحثٔخ، ٓلون ؿ٤ش ٝٛٞ رؼزخطٚ ٣لظشك كبٕ حُ٘ٔٞرؽ حُغْٜ،

حُظٌِلش. كغخد ك٢ حُٔخخهش
 

 

أٝ ٗٔٞرؽ   ًٔخ ٣ؼشف ر٘ٔٞرؽ حُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشسّٔٛرس اٌزمذ٠ش عٍٝ أعبط اٌّخبؽشح:  -ثبٌثب

 ػ٠ِ ُ٘ٔٞرؽ ٛزح ٣غظ٘ذ Dividend- Yield-plus-Growth- Rate Approachٌٓخكت حُٔذ٤ٗٞ٣ش 

عخ٤ُذ حُظ٢ طؼظٔذ ػ٠ِ ٣ٝؼذ ٖٓ حلأ حُؼخد٣ش، أعٜٜٔخ ٝر٤ٖ حُٔ٘ؾؤس هشٝك طٌِلش ر٤ٖ حُؼلاهش هز٤ؼش أعخط

حُظوذ٣شحص حُزحط٤ش، ك٤غ إٔ حُٔلَِ ٣وّٞ رظوذ٣ش طٌِلش حلأعْٜ حُؼخد٣ش رخُـخُذ ػٖ هش٣ن حمخكش ػلاٝس 

ٖٓ ٓؼذٍ حُلخثذس ػ٠ِ ٓذ٤ٗٞ٣ش حُٔئعغش ه٣ِٞش 5% ٝ 3 %حُٔخخهشس ٝحُظ٢ ط٘لقش ك٢ حُـخُذ ر٤ٖ 

 حلأؿَ، ٣ٝظْ حعظخذحّ

ُظوذ٣ش حُظٌِلش: ذ صحثذ ػلاٝس حُٔخخهشسأعِٞد ػخثذ حُغ٘حُٔؼخدُش حُظخ٤ُش ك٢ 
1

 

Ks = Bond yield + Risk premium 

 وٍفخ اٌغُٙ = عبئذ اٌغٕذ + ع ٚح اٌّخبؽشح

 : ا ىبي الاِٛاي اٌخبطخ ِخزٍؿ رىفٍخ  -2-4-2

حٗطلاهخ ٖٓ حُ٘ٔخرؽ حُؼلاع ٣ٌٖٔ طٞم٤ق ٤ًق ٣ٌٖٔ طوذ٣ش ًِلش ط٣َٞٔ ًَ ٓقذس ٖٓ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ 

 :حُخخفش ًٔخ ٢ِ٣

 رىٍفخ الأعُٙ: -أٚلا

ٌَُ ٓقذس ٖٓ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ طٌِلش خخفش رٚ، ٖٝٓ خلاٍ ٛزح حُلشع ٗلخٍٝ حُظطشم ا٠ُ حُظٌِلش  

حُخخفش رؤْٛ ٓقذس ٖٓ ٓقخدس أٓٞحٍ ح٤ٌُِٔش، ٢ٛٝ حلأعْٜ ُٝٔخ ًخٗض حلأعْٜ طظ٘ٞع ٓخ ر٤ٖ أعْٜ ػخد٣ش 

 ٝأخشٟ ٓٔظخصس، ع٘غظؼشك طٌِلش ًَ ٗٞع ٜٓ٘ٔخ ػ٠ِ كذٟ.

 فخ الأعُٙ اٌعبد٠خ:رىٍ -

ػ٠ِ ػٔٞلاص حلإفذحس، ٓقخس٣ق حُظغـ٤َ ٝحلاًظظخد...حُخ، ٖٝٓ  اٌجذ٠ذحطؾَٔ طٌِلش حلأعْٜ حُؼخد٣ش  

حٌُٖٔٔ إٔ ٣ظْ هشف ٛزٙ حلأعْٜ ك٢ رذح٣ش حلأٓش رغؼش أهَ ٖٓ ه٤ٔظٜخ ُنٔخٕ ٗـخكٜخ، ٛزح ٓخ ٣ـؼِٜخ أًؼش 

ط٤ٌِلخ ٖٓ حعظخذحّ حلأسرخف حُٔلظـضس )حُظ٣َٞٔ حُزط٢(
2

،  مق ا٠ُ رُي طٞص٣ؼخص حلأسرخف حُظ٢ ٣طخُذ رٜخ 

كِٔش حلأعْٜ حُؼخد٣ش ٓظ٠ كووض حُٔئعغش ٗظخثؾ ح٣ـخر٤ش. ٝلا٣ـخد طٌِلش حلأعْٜ حُؼخد٣ش ٗظزغ حُؼلاهش حُظخ٤ُش:
3
 

KC = 
  

  (    )
 + g 

KC.طٌِلش حلأعْٜ حُؼخد٣ش : 

                                                             
 08مطبوعة دروس، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسير، قسم عموم التسيير، جامعة التسيير المالي، سعيدة بورديمة،  1

 .75، ص 2014/2015، قالمة، الجزائر، 1945ماي 
  .213، ص 1980مكتبة عين الشمس، مصر، الاستثمار والتمويل، ي، سيد اليوار  2
دار النيضة، حمب، مصادر التمويل مع شرح لمصدر القروض وبيان كيفية معاممتو ضريبيا، عبيد عمي أحمد حجازي،  3

 .30ص  ،2001سوريا، 
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 : حلأسرخف حُٔظٞهؼش ٌَُ عْٜ ػخد١.  

 : حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِغْٜ حُؼخد١.  

 : ٓقخس٣ق حلإفذحس ُِغْٜ حُؼخد١.  

g.ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ ك٢ ٓوغّٞ حلأسرخف )طٞص٣ؼخص( حلأعْٜ حُؼخد٣ش : 

 رىٍفخ الأعُٙ اٌّّزبصح: -

 ُٜٔـ٘ش ر٤ٖ أٓٞحٍ ح٤ٌُِٔش ٝأٓٞحٍطؼظزش حلأعْٜ حُٔٔظخصس ًٔخ عزن ٝإٔ رًشٗخ ٖٓ حُٔقخدس حُظ٤ِ٣ٞٔش ح

 طلو٤وٚ ػ٠ِ حلاعظؼٔخسحص حُُٔٔٞش ش، ٝطؼشف طٌِلش حلأعْٜ حُٔٔظخصس: ٛٞ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُز١ ٣ـذحلاعظذحٗ

 رٞحعطش حلأعْٜ حُٔٔظخصس كظ٠ ٣ٌٖٔ حُللخظ ػ٠ِ  حلإ٣شحدحص حُٔظٞكشس ُلِٔش حلأعْٜ حُؼخد٣ش دٕٝ طـ٤٤ش.

ُٔٔظخص ٖٓ حلأسرخف حُٔؼذٍ حُٔطِٞد ػزخسس ػٖ طٞصرؼخص حُغْٜ حُٔٔظخص حُٞحكذ أ١ كقش حُغْٜ حك٤غ إٔ 

ٓوغٞٓخ ػ٠ِ فخك٢ ه٤ٔش حُغْٜ حُز١ طلقَ ػ٤ِٚ حُٔئعغش
1

 ، ٝػ٤ِٚ كبٕ طٌِلش حلأعْٜ حُٔٔظخصس  طغخ١ٝ:

Kps = 
 

 (    )
   100 

Kps.طٌِلش حلأعْٜ حُٔٔظخصس : 

 : ػخثذ حُغْٜ حُٔٔظخص. 

 : حُغؼش حلاع٢ٔ ُِغْٜ حُٔٔظخص. 

 : ٗغزش ٗلوخص حلإفذحس.  

 رىٍفخ الأسثبح اٌّذزجضح:  -١بثبٔ

 كِٔش ػ٠ِ طٞص٣ؼٜخ ٖٓ رذلا حكظـخصٛخ هشسص حُٔئعغش إٔ ؿ٤ش طلووض أسرخف ٢ٛ حُٔلظـضس حلأسرخف

 حُٔلاى ٓقخُق ٛٞ طلو٤ن حُٔخ٤ُش حلإدحسس ٛذف إٔ ٝك٤غ ٓخظِلش، حعظؼٔخسحص ط٣َٞٔ رٜذف ٝرُي حلأعْٜ

 حلأهَ ػ٠ِ ٣غخ١ٝ حعظؼٔخسٙ ػ٠ِ حُٔظٞهغ حُؼخثذ ٣ٌٖ ُْ ٓخ حلأسرخف ٛزٙ طلظـض إٔ ٣٘زـ٢ لا حُٔئعغش كبٕ

 ٖٓ حُؼ٘قش ٛزح طٌِلش ه٤خط ٣غظِضّ ُٝزُي ُِٔغخ٤ٖٔٛ ٓظخكش رذ٣ِش كشفش ك٢ حلاعظؼٔخس ػ٠ِ حُؼخثذ ٓؼذٍ

حُظ٣َٞٔ. ٓقخدس
 2

 

 ٣َحُظٔٞ ٖٓ حُ٘ٞع ُٜزح كبٕ ُٜخ، طٌِلش لا ٓـخ٤ٗش أٓٞحٍ حُٔلظـضس حلأسرخف رؤٕ حُغخثذ حلاػظوخد حخظلاف ٝػ٠ِ

 حٌُٖٔٔ ٖٓ ًخٕ حُظ٢ ٝحُؼٞحثذ حُظٞص٣ؼخص، ٛزٙ ٖٓ كشٓٞح حُز٣ٖ حلأعْٜ( كِٔش ٗظش ٝؿٜش )ٖٓ طٌِلش

                                                             
لمطباعة والنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، دار الميسرة أساسيات في الإدارة المالية، رضوان وليد العمار،  1

 .158، ص 1997
دراسة عينة  -تأثير السياسات التمويمية عمى أمثمية الييكل المالي لممؤسسة الاقتصادية الجزائرية محمد بوشوشة،  2

الاقتصادية،  أطروحة دكتوراه، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، قسم العموممن المؤسسات الجزائرية، 
 .175، ص 2015/2016جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
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رذ٣ِش ٓؾخس٣غ ك٢ حعظؼٔشٝٛخ ٓخ ارح ػ٤ِٜخ كقُْٜٞ
1

 حلأسرخف طٌِلش ا٠ُ حُ٘ظش ٣ٌٖٔ أخشٟ ؿٜش ، ٖٓ

 ك٢ حلأٓٞحٍ ُٜزٙ حعظؼٔخسٛخ ػ٘ذ حُٔئعغش هشف ٖٓ طلو٤وٚ حُٞحؿذ حُؼخثذ أٜٗخ، ٓؼذٍ ػ٠ِ حُٔلظـضس

 ُٞ حلأعْٜ كِٔش هشف ٖٓ ػ٤ِٚ حُلقٍٞ حٌُٖٔٔ حُؼخثذ حلأهَ ػ٠ِ ٣غخ١ٝ إٔ ٣ـذ ٝحُز١ أخشٟ، ٓؾخس٣غ

حُظٞص٣ؼخص. ٛزٙ رخعظؼٔخس هخٓٞح أْٜٗ
2

 

 حلأسرخف حُؼخد٣ش( لإٔ )حلأعْٜ رخ٤ٌُِٔش حُظ٣َٞٔ طغخ١ٝ م٤٘ٔش ًِلش طؼذ حُٔلظـضس رخلأسرخف حُظ٣َٞٔ ًِلش ٕا

 حُٔغخ٤ٖٔٛ كوٞم ٖٓ كن ٢ٛ رخُظخ٢ُ ٝ حُٔغخ٤ٖٔٛ. ػ٠ِ ُِظٞص٣غ حُٔظخكش حلأسرخف ٖٓ ضءؿ ٢ٛ حُٔلظـضس

 إٔ  رقٞسس ػخٓش ٝ حُؼ٤ِٔش، حُ٘خك٤ش ٖٓ ُِٔغخ٤ٖٔٛ ٗوذح ه٤ٔظٜخ دكغ حلأسرخف حكظـخص ػٖ حُزذ٣َ إٔ ك٤غ

ُغزز٤ٖ: حُؼخد٣ش رخلأعْٜ حُظ٣َٞٔ ٖٓ ًِلش أهَ حُٔلظـضس حلأسرخف ًِلش
 

 

 .ُِنش٣زش طخنغ لا حكظـخصٛخ ػ٘ذ ٝ حُذخَ ػ٠ِ ُِنش٣زش طخنغ ُٔٞصػشح حلأسرخف إ -1

 اػخدس ػ٘ذ أ١ حُٞعطخء ُؼُٔٞش ٣خنغ أٗلغْٜ حُٔغخ٤ٖٔٛ هزَ ٖٓ حُٔٞصػش حلأسرخف حعظؼٔخس اػخدس إ -2

 ط٘ل٤ز ػ٘ذ حُٞعطخء ا٠ُ ٓزِؾ حُٔغخٕٛٔٞ ع٤ذكغ حُٔخ٢ُ حُغٞم ك٢ ٓخ٤ُش أٝسحم ؽشحء هش٣ن ػٖ حلاعظؼٔخس

 حُٔلظـضس كبٜٗخ لا طخغش ػُٔٞش حُٞعطخء. رخلأسرخف رخُظ٣َٞٔ حُٔئعغش طوّٞ ػ٘ذٓخ ر٤٘ٔخ حلاعظؼٔخس، ػ٤ِٔخص

 رخلأعْٜ حُظ٣َٞٔ ٖٓ ًِلش أهَ حُٔلظـضس حلأسرخف ٖٓ حُٔظشحًٔش حلأٓٞحٍ رخعظخذحّ حُظ٣َٞٔ إٔ ٓؼ٘خٙ ٛزح إ

 خد ًِلظٜخ رخُٔؼخدُش حُظخ٤ُش:٣ٌٖٝٔ حكظغ .ا٤ُٜٔخ حُٔؾخس حُؼُٔٞش ٝ حُنش٣زش ًِلش لاعظزؼخد حُؼخد٣ش

KR = KC (1-T) (1-B) 

KR.طٌِلش حلأسرخف حُٔلظـضس : 

KC.)طٌِلش حُظ٣َٞٔ رخ٤ٌُِٔش )حلأعْٜ حُؼخد٣ش : 

T.ٖٓؼذٍ مش٣زش ػ٠ِ دخَ حُٔغخ٤ٔٛ : 

B.ٓؼذٍ ػُٔٞش حُٞعخهش : 

 :ّذ١ٔٛ٠خ رىٍفخ اٌ -2-5

إ كخُش ػذّ ًلخ٣ش أٓٞحُٜخ حُخخفش،  ك٤غ طِـؤ حُٔئعغخص حلاهظقخد٣ش ػخدس ا٠ُ حلاهظشحك ك٢          

ٝحُوشٝك  حُغ٘ذ٣ش حُوشٝك أٝ حُز٤ٌ٘ش رخُوشٝك حلأٓش طؼِن عٞحء Cost Of Debtsحلاهظشحك  طٌِلش

ٓؼذٍ حُؼخثذ حُز١ ٣ـذ طلو٤وٚ ُِٔوشك، أ١  حُٔئعغش طذكؼٚ حُز١ ُِلخثذس حُلؼ٢ِ حُٔؼذٍ ك٢ طظٔؼَ حُظـخس٣ش

خ، كظ٠ ٣ٌٖٔ حلاكظلخظ رخلإ٣شحدحص حُٔظٞكشس ُلِٔش حلأعْٜ رذٕٝ ػ٠ِ حلاعظؼٔخسحص حُُٔٔٞش ػٖ هش٣وٜ

 طـ٤٤ش.

 ُغزز٤ٖ ٝرُي حُذحخ٢ِ حُظ٣َٞٔ طٌِلش ٖٓ أهَ حُخخسؿ٢ حُظ٣َٞٔ طٌِلش رؤٕ ػخّ رٞؿٚ حُوٍٞ ك٤غ ٣ٌٖٔ

سث٤غ٤ٖ:
3

 

 ُظشط٤ذ ٗظشح  ٓشطلؼش ػخدس طٌٕٞ حُٔئعغش طظلِٜٔخ ٝحُظ٢ حُٔٔظخصس أٝ حُؼخد٣ش حلأعْٜ افذحس طٌِلش إ -أ

 .أًزش ُٔخخهش ٝطلِْٜٔ حُؼٞحثذ طٞص٣غ ػ٤ِٔش ػ٘ذ حُظشط٤ذ آخش ك٢ ػخدس حلأعْٜ أفلخد

                                                             
صلاح اليياكل المالية، سمير محمد عبد العزيز،  1 ، 1997مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، الإسكندرية، مصر، التمويل وا 

 .306ص 
، 1987باعة والنشر، بيروت، لبنان،  دار النيضة العربية لمط ، 1الطبعة أساسيات الإدارة المالية، جميل أحمد توفيق،  2

 .209ص 
دراسة عينة  -تأثير السياسات التمويمية عمى أمثمية الييكل المالي لممؤسسة الاقتصادية الجزائرية محمد بوشوشة،  3

، أطروحة دكتوراه، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، قسم العموم الاقتصاديةمن المؤسسات الجزائرية، 
 .173، ص 2015/2016جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
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 حُوشٝك ػ٠ِ حُٔذكٞػش حُلٞحثذ رخػظزخس مش٣ز٤ش ٓضح٣خ حُٔوظشمش ُِٔئعغش حُخخسؿ٢ حُظ٣َٞٔ ٣لون -د

 ح٤ُٔضس ٛزٙ حلأعْٜ طلون لا ر٤٘ٔخ حُنش٣ز٢، حُٞػخء ٖٓ خقٜٔخ ٣ظْ طٌخ٤ُق

 الالزشاع ؽ٠ًٛ ِٚزٛعؾ الأجً: رىٍفخ  -2-5-1

 إ كغخد طٌِلش حلاهظشحك طلشك ػ٤ِ٘خ حُظ٤ٔض ر٤ٖ حُظٌِلش حُظخٛشس ٝحُظٌِلش حُلو٤وش ُِوشك: 

  اٌزىٍفخ اٌيب٘شح ٌٍمشع: -أٚلا

طٌِلش حلاهظشحك حُظخٛشس ٢ٛ حُٔؼذٍ حُز١ ٣لون طغخ١ٝ حُو٤ْ حُلخ٤ُش ُٔـَٔ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظؼِوش 

ُقخك٤ش ُِٔزِؾ حُٔوظشك حُٔظخف ُِٔئعغش.رخُوشك ٝحُو٤ٔش ح
1

 

 ٖٓ خلاٍ حُظؼش٣ق حُغخرن ٣ٌٖٔ كغخد حُظٌِلش حُظخٛشس ُِوشك ٝرُي ٝكوخ ُِٔؼخدُش ح٥ط٤ش:

 :٢ِ٣ ًٔخ حُوشك طٌِلش طلغذ  :اٌمشع  أطً رغذ٠ذ الأخ١شح اٌغٕخ ٚـٟ عٕخ وً ـبئذح رغذ٠ذ  -

E = Ft   

  (    )  

  
  +    (    )

   

 رل٤غ:

E:  فخك٢ ٓظلقلاص حلأٓٞحٍ حُٔوظشمش أ١ ه٤ٔش حُوشك أٝ ه٤ٔش حُغ٘ذ ٓطشٝكخ ٜٓ٘خ ٓقشٝكخص حُظؼخهذ

 أٝ ٓقشٝكخص حلافذحس.

:Ft حُغ٣ٞ٘ش. حُلخثذس 

:Kd ٍحُنش٣ز٢  حُظؼذ٣َ رؼذ حُغ٣ٞ٘ش  حُلخثذس ٓؼذ 

Kd  ٓؼذٍ حُلخثذس حلاع٢ٔ =x (1- .)حُنش٣زش 

 :Ktشك.أفَ حُو 

 دبٌخ اسجبع أطً اٌمشع دـعخ ٚادذح عٕذ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌزعبلذ٠خ:  -

P0 - F0  = 
(      )

(    ) 
 + 

(      )

(    ) 
 + ...+ 

(        )

(    ) 
 

P.حُو٤ٔش حلاع٤ٔش ُِغ٘ذ أٝ حُوشك : 

P0.عؼش حلإفذحس : 

F0س٣ق افذحس حُغ٘ذ أٝ حُوشك ٝحُٔظٔؼِش ك٢ ٓقخس٣ق حلاعظؼٔخس ٝحلإػلإ ػٖ افذحس ع٘ذحص : ٓقخ

ؿذ٣ذس أٓخ ك٢ كخُش حُوشٝك حُز٤ٌ٘ش طٌٕٞ ٓقخس٣ق حلإفذحس ػخدس أهَ ٝطظٔؼَ ك٢ ٓقخس٣ق دسحعش ِٓق 

 هِذ حُوشك، ٝٓقخس٣ق حُشٖٛ.

Fn ...F1.ٓقخس٣ق ٓظ٘ٞػش دٝس٣ش طظؼِن رخُوشك : 

R٣٘زـ٢ عذحدٛخ ػ٘ذ طخس٣خ حلاعظلوخم. : ه٤ٔش حُوشك حُظ٢ 

i.ٓؼذٍ حُلخثذس : 

                                                             

 1 Nathalie Mourgues, Financent et co ̂t du capital de l'entreprise, Economica, paris, 
1993, P 61. 
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 دبٌخ اسجبع أطً اٌمشع ـٟ  ىً ألغبؽ ِزغب٠ٚخ رضإِب ٚدـعبد اٌفٛائذ:  -

P0 - F0  = 
(       )   

(    ) 
 + 

(       )   

(    ) 
 + ...+ 

          

(    ) 
 

P1...Pn.حُو٤ْ حُٔظزو٤ش ٖٓ أفَ حُوشك ك٢ كٞصس حُٔئعغش حُٔوظشمش : 

R1...Rn.حلأهغخه حُٔظغخ٣ٝش لأفَ حُوشك : 

 اٌزىٍفخ اٌذم١مخ ٌٍمشع:  -ثب١ٔب

طخظِق حُظٌِلش حُظخٛشس ػٖ حُظٌِلش حُلو٤وش ُِوشك، الا ك٢ ًٕٞ ٛزٙ حلأخ٤شس طؤخز رؼ٤ٖ حلاػظزخس حُٞكش  لا

حُٔظلون ٖٓ خقْ طٌخ٤ُق حلاهظشحك ٖٓ حُٞػخء حُنش٣ز٢، ٝرُي ٝكوخ ُٔؼظْ حُظؾش٣ؼخص  حُنش٣ز٢

 حُنش٣ز٤ش حُٔؼٍٔٞ رٜخ ك٢ حُؼخُْ، ك٤غ طقزق طٌِلش حلاهظشحك حُلو٤وش طغخ١ٝ ا٠ُ:

P0 - F0  = 
(      )(   )

(    ) 
 + 

(      )(   )

(    ) 
 + ...+ 

(      )(   )  

(    ) 
 

t.٢ٛ ٓؼذٍ حُنش٣زش : 

 رىٍفخ الالزشاع لظ١شح الأجً:  -2-5-2

 ًٔ٘خ رًشٗخ عخُلخ أٗٚ ٣نْ حلاثظٔخٕ حُظـخس١ ٝحُٔقشك٢: 

   رىٍفخ الائزّبْ اٌزجبسٞ: -أٚلا

ٝ ك٢ ك٢ كخُش ه٤خّ حُٔئعغش ٣ؼظزش حلاثظٔخٕ حُظـخس١ ٓقذس ط٣َٞٔ ٓـخ٢ٗ ك٢ كخُش ؿ٤خد حُخقْ حُ٘وذ١ أ

رغذحد ه٤ٔش ٓؾظش٣ٜخ خلاٍ كظشس حُخقْ، ؿ٤ش حٗٚ ٣ؼذ ٝع٤ِش ط٣َٞٔ ٓشطلؼش حُظٌِلش إ ُْ طظٌٖٔ حُٔئعغش 

ٖٓ دكغ ٓخ ػ٤ِٜخ خلاٍ كظشس حُخقْ. ٝطؼظٔذ طٌِلش حلاثظٔخٕ حُظـخس١ ػ٠ِ ؽشٝه حُٔٞسد ٝحُظ٢ ٤ٔ٣ضٛخ 

ٝطشس حُظٔظغ رخُخقْ حُ٘وذ١ ٝػ٤ِٚ كبٕ طٌِلش حلاثظٔخٕ  ر٘ذ٣ٖ أعخع٤٤ٖ ٛٔخ ٓؼذٍ حُخقْ حُ٘وذ١ حُٔٔ٘ٞف

حُظـخس١ طشطزو رؾٌَ ؿٞٛش١ رخُؼوذ حُٔزشّ ر٤ٖ حُٔٞسد ٝحُضرٕٞ.
  

 رىٍفخ الائزّبْ اٌّظشـٟ:  -ثب١ٔب

طخظِق هشم ا٣ـخد طٌِلش حُوشٝك هق٤شس حلأؿَ، ٝرُي طزؼخ ُٔؼذٍ حُلخثذس حلاع٢ٔ حُز١ طلشمٚ حُز٘ٞى 

ٖ، ًٝزح طزؼخ ُلاطلخم حُٔزشّ ر٤ٜ٘ٔخ كٖٔ حٌُٖٔٔ إٔ ٣ون٢ حلاطلخم رذكغ حُلخثذس حُظـخس٣ش ػ٠ِ حُٔوظشم٤

 رقٞسس هز٤ِش ػٖ حعظخذحّ حُوشك، أٝ ك٢ ؽٌَ أهغخه أٝ رؾٌَ رؼذ١ أ١ ٣ّٞ حعظلوخم ٛزح حُوشك:

 ٣ون٢ حلاطلخم حُٔزشّ ر٤ٖ حُز٘ي ٝحُٔوظشك ك٢رىٍفخ اٌمشع لظ١ش الأجً ـٟ دبٌخ اٌذـ  اٌمجٍٟ ٌٍفبئذح:  -

ٛزٙ حُلخُش إٔ ٣ذكغ حُٔوظشك حُلخثذس ٓغزوخ، أ١ هزَ حعظخذحّ حُوشك، ٝرُي حعظخذحّ حُوشك، ٝرُي رخقْ 

ٓزِؾ حُلخثذس ٖٓ ٓزِؾ حُوشم حُٔطِٞد ٓغزوخ رل٤غ ٣غظِْ حُٔوظشك كوو حُقخك٢ ٖٓ ٓزِؾ حُوشك، ٝٛزح ٓخ 

ٓؼذٍ حُلخثذس حلاع٢ٔ ٝرُي سحؿغ  ٣ـؼَ ٓؼذٍ حُلخثذس حُلؼ٤ِش ٝحُظ٢ طؼظزش طٌِلش رخُ٘غزش ُِٔوظشك أػ٠ِ ٖٓ

 ا٠ُ إٔ حُٔزِؾ ح٢ٌُِ ُِوشك حًزش ٖٓ حُٔزِؾ حُقخك٢ ُِوشك

 ٓزِؾ حُلخثذس ( ػِٔخ إٔ: -)حُٔزِؾ حُقخك٢ ُِوشك = حُٔزِؾ ح٢ٌُِ ُِوشك  
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ععش اٌفبئذح الاعّٟ = 
 ٓزِؾ حُلخثذس

حُٔزِؾ ح٢ٌُِ ُِوشك
   (T-1 )  100 

ععش اٌفبئذح اٌفعٍٟ = 
ِؾٓز حُلخثذس  

حُٔزِؾ حُقخك٢ ُِوشك
   (T-1 )  100 

T.ٓؼذٍ حُنش٣زش : 

ٝػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ حُظؼز٤ش ًزُي ػ٠ِ طٌِلش حُوشك هق٤ش حلأؿَ ك٢ كخُش حُذكغ حُوز٢ِ ُِلخثذس ًٔخ ٢ِ٣:
1

 

ِعذي رىٍفخ اٌمشع لظ١ش الأجً = 
عؼش حُلخثذس حلاع٤ٔش

(   عؼش حُلخثذس حلاع٤ٔش)
   (T-1 )  100 

٣ظْ حلاطلخم ك٢ ٛزٙ حُلخُش ػ٠ِ إٔ ش الأجً ـٟ دبٌخ دـ  اٌفبئذح ـٟ  ىً الغبؽ  رىٍفخ اٌمشع لظ١ -2

٣شؿغ حُٔوظشك أفَ حُوشك، ٣ٝذكغ حُلٞحثذ ػ٠ِ ؽٌَ أهغخه ٓظغخ٣ٝش، ؿ٤ش إٔ حُظغذ٣ذ حُظذس٣ـ٢ ٣ؼ٢٘ 

زَ كذٝع حٗخلخظ طذس٣ـ٢ ك٢ أفَ حُٔزِؾ حُٔظخف ُِٔوظشك، ٝٛزح ٣ؼ٢٘ حٗخلخظ حُٔزِؾ حُٔغظخذّ كؼلا ٖٓ ه

حُٔوظشك رو٤ٔش حلأهغخه حُٔذكٞػش، ٝػ٤ِٚ ٗغظ٘ظؾ إٔ حُٔوظشك ٣غظل٤ذ ٖٓ حُوشك رٌخِٓٚ هزَ دكغ حُوغو 

 حلأٍٝ، أٓخ رؼذ رُي كٜٞ ٣غظل٤ذ ٖٓ ٓزِؾ ٓظ٘خهـ ط٘خعزخ ٝحلأهغخه حُٔذكٞػش.

 ٖٝٓ حٌُٖٔٔ إٔ ٗـذ ٓؼذٍ حُلخثذس حُلؼ٢ِ ُِوشك هق٤ش حلأؿَ ك٢ كخُش حُذكغ رخلأهغخه ًخ٥ط٢:

ي اٌفبئذح اٌفعٍٟ = ِعذ
 ه٤ٔش حُلخثذس ح٤ٌُِش   ػذد حُذكؼخص   

 ه٤ٔش حُوشك   (ػذد حُذكؼخص  )
   (T-1 )  100 

٣٘ـ حلاطلخم حُٔزشّ ر٤ٖ حُز٘ي ٝحُٔوظشك ك٢ رىٍفخ اٌمشع لظ١ش الأجً ـٟ دبٌخ اٌذـ  ثعذٞ ٌٍفبئذح:  -3

لا، ػْ طغذد حُوشك لاكوخ ٓغ حُلخثذس ٛزٙ حُلخُش ػ٠ِ إٔ طغظِْ حُٔئعغش ٓزِؾ حُوشك حُز١ هِزظٚ ًخٓ

 حُٔظشطزش ػ٤ِٚ، ٝك٢ ٛزٙ حُلخُش ػخدس ٓخ ٣ظغخٟٝ ٓؼذٍ حُلخثذس حلاع٤ٔش ٝحُلؼ٤ِش:

ِعذي اٌفبئذح الاع١ّخ = ِعذي اٌفبئذح اٌفع١ٍخ = 
ٓزِؾ حُلخثذس حُٔذكٞع

ٓزِؾ حُوشك حُٔٔ٘ٞف
   (T-1 )  100 

 الإ٠جبسٞ: اٌمشع رىٍفخ  -2-5-3

ِلش حعظخذحّ حلأفَ ُِٔغظؤؿش ٖٓ هشف حُٔئعغش حُٔغظؼِٔش ٝكوخ ُطش٣وش حُوشك حلإ٣ـخس١ ٣ظْ طغذ٣ذ طٌ 

ك٢ ؽٌَ أهغخه دٝس٣ش،  ٣ٝظٌٕٞ ًَ هغو ٖٓ ٛزٙ حلأهغخه ٖٓ ؿضأ٣ٖ ًخ٥ط٢:
2
 

 حُـضء حلأٍٝ: ؿضء ٖٓ حُو٤ٔش حلأف٤ِش ُلأفَ ٓلَ حُظؼخهذ. -

، مق ا٤ُٚ ٓـَٔ حُٔقخس٣ق حُخخفش حُـضء حُؼخ١: ٣ٔؼَ حُؼخثذ حُز١ طظلقَ حُٔئعغش حُٔئؿشس -

رخلأفَ ٓلَ حُظؼخهذ حُظ٢ طظلِٜٔخ حُٔئعغش حُٔغظؤؿشس، ٓؼَ ٓقخس٣ق ٗوَ ٝطؤ٤ٓ٘ٚ ٝف٤خٗظٚ ك٢ كخُش ٗـ 

 حُؼوذ ػ٠ِ رُي.

                                                             
، ص 2007دار وائل، عمان، الأردن، الإدارة المالية أطر نظرية وحالات عممية، عبد الستار الصباح، سعود العامري،  1

252. 
2 pascal philippossian, Le crédit bail et le leasing, le cassiques, collection finance, SEFI 
édition, Québec, P P 56-57. 
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٣ٌٖٔ ًزُي حُظؼز٤ش ػٖ طٌِلش هشك حلإ٣ـخس رخُٔؼذٍ حلأد٠ٗ حُٞحؿذ طلو٤وٚ ػ٠ِ حلاعظؼٔخسحص حُُٔٔٞش 

١ طظغخٟٝ ػ٘ذٙ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُلاعظؼٔخس )حلأفَ ٓلَ حُظؼخهذ( ٓغ حُو٤ٔش حُز rرٞحعطظٚ، ٝٛٞ حُٔؼذٍ 

حُلخ٤ُش ُِذكؼخص )رؼذ خقْ حُنش٣زش( ٓنخكخ ا٤ُٚ ٓخ طلوذٙ حُٔئعغش حُٔغظؤؿشس ٖٓ ٝكشحص مش٣ز٤ش ك٢ ٓخ 

٣خـ حلاٛظلاًخص
1

، لإٔ حلأفٍٞ حُٔغظؤؿشس لا طغـَ ك٢ دكخطش حُٔلخعزش ُِٔئعغش حُٔغؤؿشس ًؤفٍٞ 

خلاٍ كظشس حُؼوذ، رخلإمخكش ا٠ُ ه٤ٔش اػخدس ؽشحء حلأفَ ك٢ ٜٗخ٣ش حُلظشس حُظؼخهذ٣ش ارح طْ حلاطلخم  ًِٓٔٞش

 ػ٤ِٚ ر٤ٖ حُطشك٤ٖ )حُٔئؿش، حُٔغظخؿش(، ٝػِٚ طلغذ طٌِلش حُظ٣َٞٔ ًٔخ ٢ِ٣:

V0 = ∑
 (   )    

(   ) 

 

   
 + 

  (   )

(   ) 
 

V0ُ٤ش ُلأفَ حُز١ طٔض ك٤خصطٚ ػٖ هش٣ن حُوشك حلا٣ـخس١.: حُو٤ٔش حُلخ 

 : حلأهغخه حُظ٢ ٣ذكؼٜخ حُٔغظؤؿش. 

T.ٓؼذٍ حُنش٣زش ػ٠ِ أسرخف حُٔئعغخص : 

 : حٛظلاًخص حلأفَ ٓلَ حُظؼخهذ.  

: حُو٤ٔش حُٔظزو٤ش ٖٓ حلأفَ ك٢ ٜٗخ٣ش حُلظشس حُظؼخهذ٣ش )ه٤ٔش حُل٤خصس ػ٠ِ حلاعظؼٔخس ك٢ ٜٗخ٣ش حُلظشس   

 خهذ٣ش(.حُظؼ

 : رىٍفخ سأط اٌّبي -2-6

٣ؤط٢ حُذٝس ح٥ٕ ُٔؼشكش حُظٌِلش ح٤ٌُِش ُشأط حُظ٣َٞٔ،  ٓقخدس ٖٓ ٓقذس ًَ طٌِلش حُظطشم ُلغخد رؼذ

٣وظقش ػ٠ِ ػ٘خفش حُظ٣َٞٔ ه٣ِٞش حلأــَ كوو: أ١ حُٔٞحسد حُظ٤ِ٣ٞٔش حُذحثٔش )ٓظٞعطش ٝه٣ِٞش  -حُٔخٍ 

 ٓخظِلش ٓقذس ًَ طٌِلش إٔ ًٔخ ٓظغخ٣ٝش ؿ٤ش حُٔئعغش ك٢حُٔخٍ  سأط ٤ٌَٛ ٓقخدس إ ٝك٤غ ،-حلأؿَ( 

.حُظٌِلش ٛزٙ ُظوذ٣ش حُزغ٤و حُلغخر٢ حُٔظٞعو حعظؼٔخٍ ٣ٌٖٔ كلا حلأخشٟ، ػٖ
 2

 

ػٖ  ػزخسس ٢ٛ ٝحُظ٢ ٓئعغش، لأ١ حُٔخٍ سأط طٌِلش ُلغخد ُِظ٣َٞٔ حلإؿٔخ٤ُش حُظٌِلش رلغخد حُو٤خّ ٣ـذ

 رٌِٔش ٝحُٔوقٞد (Weighted Average Cost Of Capitalُلأٓٞحٍ ) حُٔشؿلش حُظٌِلش ٓظٞعو

 ٖٓ ٓقذس ٌَُ ٣ٌٕٞ ٝرخُظخ٢ُ حُٔخٍ، سأط ٤ٌَٛ ػ٘خفش ٖٓ ػ٘قش ٌَُ حُ٘غز٤ش حُلقش ٛٞ حُٔشؿلش

حلأخشٟ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ ٓوخرَ ٓؼ٤ٖ ٝصٕ حُظ٣َٞٔ ٓقخدس
3

٣ٝنشد حُٞصٕ حُٔشؿق ٌَُ ٓقذس ط٢ِ٣ٞٔ ، 

خص ٗلقَ ػ٠ِ حُظٌِلش حُٔظٞعطش حُٔشؿلش ٤ٌَُٜ سأط ك٢ طٌِلش ٛزح حُٔقذس ٝرـٔغ ٗظخثؾ ٛزٙ حُؼ٤ِٔ

.WACCحُٔخٍ 
  

سأط  طؾ٤ٌَ ك٢ ٓغخٛٔظٚ ك٢ ٓقذس ٌَُ حُ٘غز٤ش رخلأ٤ٔٛش ٓشؿلش حُظ٣َٞٔ ٓقخدس ًِق ٓـٔٞع أ١

 ٢.حُٔخُ

k = Ke   
  

    
  + Kd   

 

    
   (1-T) 

                                                             
 .197، ص 2004ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، التسيير المالي، مبارك لسموس،  1
مجمة الحوكمة، المسؤولية ب تكمفة رأس المال في المؤسسة، العوامل المحددة لحساغربي حمزة وبدروني عيسى،  2

 155 .، ص2019، جامعة المسيمة، الجزائر، 02، العدد 01الاجتماعية والتنمية المستدامة، المجمد 
، ص  2007دار وائل، عمان، الأردن، الإدارة المالة أطر نظرية وحالات عممية، عبد الستار الصباح، سعود العامري،  3

231. 
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Keٜٓٔظخصس + أسرخف ٓلظـضس(.: طٌِلش ٓخظِق ػ٘خفش كوٞم ح٤ٌُِٔش )أعْٜ ػخد٣ش + أع ْ 

Kd ، طٌِلش ٓخظِق ػ٘خفش ٓقخدس حلاعظذحٗش )هشٝك هق٤شس حلأؿَ: اثظٔخٕ طـخس١ أٝ ٓقشك٢ :

 .هشٝك ه٣ِٞش أٝ ٓظٞعطش حلأؿَ: ع٘ذحص + هشٝك ٓقشك٤ش(

 

    
 طٔؼَ حُٞصٕ حُ٘غز٢ ُلاعظذحٗش ك٢ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ًٌَ.: 

  

    
 خخفش ك٢ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ًٌَ.طٔؼَ حُٞصٕ حُ٘غز٢ ُلأٓٞحٍ حُ: 

T.حُنش٣زش ػ٠ِ أسرخف حُؾشًخص : 

 سأط طٌِلش أ١ حُزحط٤ش، حلأٓٞحٍ ٓغ حُذ٣ٕٞ ٓـٔٞع الا ٢ٛ ٓخ ( )ُِٔئعغش  حُغٞه٤ش حُو٤ٔش إٔ ٝرخػظزخس

:٢ِ٣ ًٔخ طقزق حُٔخٍ
 1

 

k = 
 

 
   Kd (1-T) + 

  

 
   Ke 

 

ح٥خش، ٣ٌٖٔ اػظٔخد حُظٌِلش ًؤْٛ ٓؼ٤خس  حُظ٢ِ٣ٞٔ حُٔقذس ػٖ طخظِق طٌِلش ط٢ِ٣ٞٔ ٓقذس طخُٔخ ٌَُُ    

 حُلذ طٔؼَ حلأٓٞحٍ )طٌِلش ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ًٌَ ُِٔئعغش( طٌِلش حُظ٣َٞٔ، كظ٠ إٔ  ٓقخدس ُِلٌْ ػ٠ِ كخػ٤ِش

 ه٤ٔش ػ٠ِ رُي حػش ًِٔخ حُظٌِلش ٛزٙ حٗخلنض كٌِٔخ حلاعظؼٔخسحص، ػ٠ِ حُٔوزٍٞ ُٔؼذٍ حُؼخثذ حلأد٠ٗ

رخلإ٣ـخد، ػِٔخ إٔ ٛزٙ حُظٌِلش طـٔغ ر٤ٖ طٌخ٤ُق ًَ ٖٓ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ حُخخفش )كوٞم  حُٔئعغش

ح٤ٌُِٔش( أٝ حُظ٣َٞٔ رخلاعظذحٗش، ٢ٛٝ ٓخ ٣قطِق ػ٤ِٜخ رخُظٌِلش حُٞعط٤ش حُٔشؿلش ُِظ٣َٞٔ، ٌُٖ ك٢ حُـخُذ 

حُٔئعغش أ١ ٣غظؼ٠٘ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ هق٤شس حلأؿَ ًؤد٠ٗ ػخثذ  ٣ظْ حػظٔخد طٌِلش حُٔقخدس حُذحثٔش ك٢

 ٓوزٍٞ ػ٠ِ حلاعظؼٔخس ٢ٛٝ ٓخ طغ٠ٔ رخُظٌِلش ح٤ٌُِش ُشأط حُٔخٍ.

أٓخ ح٥دحس حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طؤػش رٜخ حُٔئعغش ػ٠ِ ٓض٣ـٜخ حُظ٢ِ٣ٞٔ ٢ٛ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش رٔؼ٠٘ ٣ٌٖٔ ُِٔئعغش 

لنش حٌُِلش رخُٔوخسٗش، رغزذ خخف٤ش حُٞكش حُنش٣ز٢ ٖٓ ؿٜش حعظخذحّ حُذ٣ٕٞ حُظ٢ طؼذ ًؤدحس ط٤ِ٣ٞٔش ٓ٘خ

ٝهِش حُٔخخهش حُظ٢ طظؼشك ُٜخ ػ٠ِ أعخط حُذحث٤ٖ٘ ٖٓ ر٤ٖ أٍٝ ٖٓ ٣غظٞكٕٞ كوٞهْٜ ٖٓ حُٔئعغش، ًٔخ 

)حُؼلاهش هشد٣ش ر٤ٖ حُؼخثذ  -ك٢ حُـخُذ د٣ْٜٞٗ طٌٕٞ ٓشٛٞٗش ٝػ٤ِٜخ مٔخٗخص ٖٓ حُـٜش حُٔغظذ٣٘ش

 ٝحُخطش(.

ٔئعغش ُِذ٣ٕٞ ٝرؾٌَ ٓذسٝط ٝٓلغٞد أ١ حُٔٞحكوش ر٤ٖ حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس ٖٓ ٝسحء ٛزح حٕ حعظؼٔخٍ حُ

حُٔقذس حُظ٢ِ٣ٞٔ ك٢ حُـخُذ ٣وٞد ا٠ُ طلغ٤ٖ ٗظ٤ـش حُٔئعغش هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ ٝٛٞ ٓخ ع٤ٌٕٞ ُٚ أػش 

ش حُٔ٘ؾؤس ؿ٤ذ ػ٠ِ ػٞحثذ حُٔئعغش، عٞحء ٓشدٝد٣ظٜخ ػ٠ِ حُٔٞؿٞدحص أٝ ػ٠ِ أٓٞحٍ حُٔلاى، أٝ ػ٠ِ ه٤ٔ

.ًٌَ  

 

 

 

                                                             
مجمة الحوكمة، المسؤولية العوامل المحددة لحساب تكمفة رأس المال في المؤسسة، غربي حمزة وبدروني عيسى،   1

 .155، ص 2019، جامعة المسيمة، الجزائر، 02، العدد 01الاجتماعية والتنمية المستدامة، المجمد 
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 اٌفظً اٌثبٟٔ:  إٌيش٠بد اٌّفغشح ١ٌٙىً اٌز٠ًّٛ

 

 ر١ّٙذ:

 ُِٔئعغش ٣ٌٖٔ حُظ٢ حُظ٣َٞٔ ٓقخدس ٖٓ حُظ٤ُٞلخص ٓخظِق ػٖ ٣ؼزش حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ إٔ حعظخِق٘خ عزن ٓٔخ

 طشؽ٤ذ ٣ظطِذ ٓخ ٝٛٞ ٔخ٢ُحُ ٤ٌِٜٛخ حخظ٤خس حُٔئعغش طلغٖ حٕ حُشؽخدس رخد ٖٝٓ ر٤ٜ٘ٔخ، حُٔلخمِش

 ٝحُٔخخهشس حُؼخثذ ر٤ٖ حُٔٞحصٗش ٣لون رٔخ حُٔ٘خعذ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ حخظ٤خس ٣ٌٕٝٞ ُِٔئعغش، حُٔخ٤ُش حُغ٤خعش

 .حُٔئعغش ه٤ٔش رظؼظ٤ْ ٣غٔق ٓٔخ حلاد٠ٗ حُلذ ا٠ُ حُظٌِلش ٣ٝخلل

 حُونخ٣خ حْٛ ٖٓ شحُٔئعغ ٝه٤ٔش حلأٓٞحٍ طٌِلش ٖٓ ًَٝ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ر٤ٖ حُؼلاهش دسحعش طؼظزش ٝ

 ك٢ ٝحُٔٔخسع٤ٖ حُؼِٔخء ر٤ٖ ؿذٍ ٣ذٝس ػخٓخ أسرؼ٤ٖ ٖٓ أص٣ذ ٓ٘ز حٗٚ ك٤غ حُٔخ٤ُش، ُلإدحسس حُٔؼخفشس

 ه٤ٔش ػ٠ِ ٣ئػش حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ٛزح ًخٕ ارح ٝٓخ ػذٓٚ، ٖٓ أٓؼَ ٓخ٢ُ ٤ٌَٛ ٝؿٞد كٍٞ حُٔخ٤ُش حلإدحسس ٓـخٍ

 .ُِٔئعغخص حُظ٢ِ٣ٞٔ حُغِٞى لغ٤شُظ حُطز٤ؼ٢ حُٔذخَ حُـذٍ ٛزح ٣ٝؼظزش لا أّ حُٔئعغش

ٖٝٓ حُلشم٤خص ٖٓ آٖٓ رٞؿذ ٛزح ح٤ٌَُٜ حُٔؼخ٢ُ ٜٝٓ٘خ ٖٓ كٔذ رُي، ٜٝٓ٘خ ٖٓ حٗطِن ٖٓ كشك ٓؼخ٤ُش 

 دسعض حُظ٢ حلأعخع٤ش حُ٘ظش٣ش حُٔوخسرخص ُظل٤َِ حُلقَ ٛزح خقق٘خ ُٝزُيحلأعٞم ٜٓ٘خ ؿ٤ش رُي، 

 ظَ ك٢ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ رذسحعش ٣ظؼِن حلأٍٝ كخُق٘ق أف٘خف ػلاع ا٠ُ ٝهغٔ٘خٛخ ُِٔئعغش، حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ

 حُ٘ظش٣ش حُظؾـ٢ِ، حُشرق فخك٢ ٝٓذخَ حُشرق فخك٢ ٓذخَ ٗـذ حُ٘ظش٣خص ر٤ٖ ٖٝٓ حلأعٞحم ًٔخٍ

 ٣ظؼِن حُؼخ٢ٗ حُق٘ق حٓخ حلاكلاط، ٝطٌِلش حُنشحثذ ؿ٤خد ظَ ك٢ ٤ِٓٝش ٓٞد٢٘٤ًِ ٗظش٣ش ٝ حُظو٤ِذ٣ش،

 ػ٠ِ ٝحُنش٣زش ٤ِٓٝش ٓٞد٢٘٤ًِ ٗـذ حُ٘ظش٣خص ر٤ٖ ٖٝٓ حلأعٞحم ًٍٔخ ػذّ ظَ ك٢ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ رذسحعش

 ك٢ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ػٖ ػزخسس حلأخ٤ش حُق٘ق أٓخ حُظغ٣ٞش، ٝٗظش٣ش حلاكلاط، طٌِلش ٗظش٣ش حُٔئعغخص، دخَ

 ُِظ٣َٞٔ.  حُٜش٢ٓ حُظغِغَ ٗظش٣ش حلإؽخسس، ٗظش٣ش حًُٞخُش، ٗظش٣ش طنْ ك٤غ حُـذ٣ذس حُظ٤خسحص ظَ

ك٢ أْٛ حُ٘ظش٣خص حُظ٢ كخُٝض دسحعش أػش ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ  حُخٞك  اٌزطشقٛزح حُلقَ  ع٘لخٍٝ ٖٓ خلاٍ

 ػ٠ِ طٌِلش حلأٓٞحٍ ٝحُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔئعغخص.

رحص ػلاهش رظِي حُ٘ظش٣خص ٖٓ ك٤غ كشك ًٔخٍ حلأعٞحم  ػ٘خفشٝلأؿَ رُي هغٔ٘خ ٛزح حُلقَ ُؼلاع 

 طِي حُ٘ظش٣خص ًٔخ ٢ِ٣:حُظ٢ ر٤٘ض ػ٤ِٚ أٖٝٓ ك٤غ حُلذحػش )أؿخٍ حُظؤ٤ُق( ك٢ 

 ِب١ٌخ وبٍِخعٛاق  ظً ـٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ  -1

 ِثب١ٌخ الأعٛاق عذَ ظً ـٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ -2

 اٌذذ٠ثخ اٌّب١ٌخ رجب٘بدالا ظً ـٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ  -3
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 ِب١ٌخ وبٍِخعٛاق  ظً ـٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ   -1

 حلأعٞحم ًٔخٍ ظَ ك٢ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ رذسحعش هخٓض حُظ٢ حُٔوخسرخص أٝ حُ٘ظش ٝؿٜخص ٓخظِق ٗغظؼشكٛ٘خ 

 ك٢ ٝحُٔظٔؼِش أٓؼَ. ٓخ٢ُ ٤ٌَٛ ُٞؿٞد ٝٓؼخسمش ٓئ٣ذس ر٤ٖ حُٔئعغش، ٝه٤ٔش حلأٓٞحٍ رظٌِلش ٝػلاهظٚ

 ك٢ ٤ِٓٝش ٓٞد٤ًِخ٢ٗ ٝٗظش٣ش حُظو٤ِذ٣ش، حُ٘ظش٣ش حُظؾـ٢ِ٤، حُشرق حُشرق، فخك٢ ٗظش٣ش حُظخ٤ُش: حُٔوخسرخص

 .كلاطحلا طٌِلش ٝ حُنشر٤ش ؿ٤خد ظَ

 )اٌع١ٍّبد سثخ طبـٟ(اٌزشؽ١ٍٟ  اٌشثخ، ٚٔيش٠خ اٌظبـٟ اٌشثخ ٔيش٠خ -1-1

 أعِٞر٤ٖ رؼشك David Durand ٝٛٞ حُٔخ٤ُش حلإدحسس ٓـخٍ ك٢ حُٔلٌش٣ٖ أكذ هخّ ك٤ٖ  1952ػخّ  رؼذ

 أعِٞد ٝٛٔخ حُٔخٍ سأط ٤ٌَٛ ط٣ٌٖٞ ك٢ حُوشٝك ػ٠ِ حػظٔخدٛخ ٓذٟ خلاٍ ٖٓ حُٔئعغش ه٤ٔش ُظو٤٤ْ

 Net Operting )حُظؾـ٢ِ٤ حُؼ٤ِٔخص ) حُشرق سرق فخك٢ ٝأعِٞد Net Income قسر فخك٢

Income ، ٣ظؼِن ك٤ٔخ ٓظ٘خهن٤ٖ حُلٌش ٖٓ حطـخ٤ٖٛ ظٜٞس ػ٤ِٚ طشطذ ؽذ٣ذح ؿذلا حلأعِٞرخٕ أػخس ٝهذ 

 عٞف ٢ِ٣ ٝك٤ٔخ . حُٔئعغش ه٤ٔش ٝطؼظ٤ْ حُظٌخ٤ُق طذ٤ٗٚ ػ٤ِٚ ٣ظشطذ أٓؼَ ٓخ٢ُ ٤ٌَٛ ٝؿٞد ػذّ أٝ رٞؿٞد

 :٢ِ٣ ًٔخ ٗظش ٝؿٜظ٢ ٖٓ ًَ ٝطل٤َِ ػشك ظ٘خٍٝٗ

 : Net Income Theoryاٌظبـٟ  اٌشثخ ٔيش٠خ -1-1-1

 حُٔخٍ، سأط ٤ٌَٛ طؾٌَ حُظ٢ حلأٓٞحٍ ٓقخدس طٌِلش ك٢ حلاخظلاف إٔ حُقخك٢ حُشرق ٗظش٣ش ٓئ٣ذ١ ٣شٟ

 رحص حُٔوظشك ٣َٞحُظٔ ٓغخٛٔش ص٣خدس ا٠ُ حُشكغ ٗغزش طـ٤٤ش خلاٍ ٖٓ حُٔخ٤ُش ُلإدحسس حُلشفش طظ٤ق عٞف

 حلأًزش. حُظٌِلش رحص حُٔٔظِي حُظ٣َٞٔ ٓغخٛٔش كغخد ػ٠ِ حلأهَ حُظٌِلش

 حلأٓٞحٍ طٌِلش ٝك٢ ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ك٢ حُظؤػ٤ش آٌخ٤ٗش ػ٠ِ ٣ئًذٕٝ حُ٘ظش٣ش ٛزٙ ٓئ٣ذ١ إٔ أ١

 ك٢ حٗخلخك طنٖٔ عٞف حُٔخ٢ُ حُشكغ ٗغزش كض٣خدس حُٔخ٢ُ، حُشكغ ٗغزش ك٢ حُظـ٤٤ش خلاٍ ٖٓ حُٔشؿلش

 ٓنخ٤ٖٓ طل٤َِ حؿَ ٖٓ ُِٔئعغش، حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ك٢ حسطلخع ا٠ُ ٣ئد١ ٓٔخ حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ طٌِلش

 .ػ٤ِٜخ طوّٞ حُظ٢ حُلشٝك ٝٓ٘خهؾش ػشك ٖٓ أٝلا لارذ حُ٘ظش٣ش،

  :اٌفشػ١بد -أٚلا

٢ِ٣: ك٤ٔخ حُلشم٤خص ٛزٙ ٝطظٔؼَ
1
 

 حُؼخثذ كٔؼذٍ ُزُي ٝٗظ٤ـش ُِٔخخهش، حُٔغظؼٔش٣ٖ ادسحى ٖٓ ٣ـ٤ش لا حلاهظشحك حعظخذحّ ك٢ حُض٣خدس إٔ -أ

 طظـ٤ش ُٖٝ ػخرظش طظَ حُلخثذس(  ٝحُوشٝك )ٓؼذٍ حُغ٘ذحص ػ٠ِ حُؼخثذ ٝٓؼذٍ حُٔلاى هزَ ٖٓ حُٔطِٞد

 .حُٔخ٢ُ حُشكغ ٗغزش رظـ٤ش

 حُظ٢ حُٔخخهش دسؿش طضدحد إٔ حُٔظٞهغ كٖٔ حُلخثذس رؼذ حُشرق فخك٢ ٣ـٔؼٕٞ حُٔلاى لإٔ ٗظشح - د

 ػ٠ِ حُلخثذس ٓؼذٍ ٖٓ أًزش ٣ٌٕٞ حُٔلاى ٣طِزٚ حُز١ حُؼخثذ ٓؼذٍ كبٕ ُزُي ٝٗظ٤ـش حُٔوشم٤ٖ ُٜخ ٣ظؼشك

 .حُٔغخ٤ٖٔٛ ُٜخ ٣ظؼشك حُظ٢ حُٔخخهش دسؿش ك٢ حُض٣خدس ُظؼ٣ٞل حُغ٘ذحص( ٝرُي ػ٠ِ حُلخثذس( حلاهظشحك 

 حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ حُظ٢ ٣ظنٜٔ٘خ ُِؼ٘خفش ح٤ٌُِش حُو٤ٔش إٔ م٤٘ٔخ ٣ؼ٢٘ ٝٛزح ٣ظـ٤ش لا ػخرض حلاعظؼٔخس كـْ - ص

 كـْ لإٔ ٝٗظشح ح٤ٌَُٜ، ٛزح ٓ٘ٚ ٣ظٌٕٞ حُز١ حُٔض٣ؾ طـ٤٤ش ٖٓ حُٔئعغش ٣ٔ٘غ ٓخ ٛ٘خى ٤ُظ أٗٚ ؿ٤ش ػخرظش،

 .٣ظـ٤ش لا ػخرض حُؼ٤ِٔخص سرق فخك٢ إٔ ٣ؼ٢٘ ٛزح ٣ظـ٤ش لا ػخرض حلاعظؼٔخس

 :اٌفشػ١بد رذ١ًٍ -ثب١ٔب

 أٓٞحٍ طٌِلش إٔ ٝهخُٔخ حلاهظشحك، ٝطٌِلش ح٤ٌُِٔش أٓٞحٍ ٖٓ ًَ طٌِلش ػزخص حلأٍٝ حلاكظشحك ٣ظنٖٔ 

 ػ٠ِ حلاػظٔخد ص٣خدس كبٕ حُؼخ٢ٗ حلاكظشحك رُي ا٠ُ ٣ؾ٤ش ًٔخ ح٤ٌُِٔش، أٓٞحٍ طٌِلش ٖٓ أهَ حلاهظشحك
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 أٓٞحٍ ٓقخدس ػ٠ِ حلاػظٔخد طْ أٗٚ حُٞحهغ ك٢ ٣ؼ٢٘ ٓخ، ٓئعغش ك٢ حُٔخٍ سأط ٤ٌَٛ ك٢ حُٔوظشك حُظ٣َٞٔ

 ُلأٓٞحٍ )حُظٌِلش ح٤ٌُِش حُظٌِلش حٗخلخك ػ٤ِٚ ٣ظشطذ عٞف حُز١ حلأٓش حُٔلاى رؤٓٞحٍ ٗشٓوخس ٗغز٤خ سخ٤قش

 ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش كبٕ حلاعظؼٔخس كـْ ػزخص رغزذ حُؼ٤ِٔخص سرق فخك٢ ُؼزخص ٝٗظشح ،)حُٔشؿلش

حُٔشؿلش. حلأٓٞحٍ طٌِلش ك٢ حٗخلخك ًَ ٓغ طشطلغ عٞف
1
 

 حعظٔشحس ٣ؼ٢٘ حُٔئعغش ك٢ حلأٓٞحٍ ٤ٌَٛ ف٤خؿش ك٢ حُٔخ٢ُ حُشكغ حعظٔشحس إٔ ٣ؼ٢٘ أػلاٙ حُظل٤َِ ٖٝٓ

 حُ٘خك٤ش ٖٓ – رُي ٣ٝؼ٢٘ ُِٔئعغش، حُغٞه٤ش حُو٤ٔش حسطلخع ٝحعظٔشحس حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ طٌِلش حٗخلخك

. حُٔئعغش ك٢ % 100 ا٠ُ حُٔخ٢ُ حُشكغ ر٘غزش حُٞفٍٞ ػ٘ذ – حُ٘ظش٣ش
2

 حُٔشؿلش حُظٌِلش عظٌٕٞ   

 حُغٞه٤ش حُو٤ٔش إٔ ٣ؼ٢٘ ٛزح حلأػ٠ِ، كذٛخ ك٢ ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ُظٌٕٞ حلأد٠ٗ كذٛخ ك٢ ُلأٓٞحٍ

 حلأٓٞحٍ طٌِلش ٣غخ١ٝ ٓغظٟٞ حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ طٌِلش طزِؾ ػ٘ذٓخ حلأػ٠ِ ك٢ طٌٕٞ عٞف ُِٔئعغش

 شف٤خؿ ك٢ كوو حُٔوظشمش حلأٓٞحٍ ػ٠ِ ٤ًِخ حُٔئعغش طؼظٔذ ػ٘ذٓخ رُي ٣ظلون إٔ حُٔ٘طن ٖٝٓ حُٔوظشمش،

 حُوخ٤ٗٞٗش. حُ٘خك٤ش ٖٓ رٚ ٣غٔق لا ٓخ ٛزح ٌُٖ حلأٓٞحٍ،

 أٓٞحٍ ٣ظنٖٔ حُز١ ٛٞ حُٔؼخ٢ُ حُٔخٍ سأط ٤ٌَٛ إٔ حُشرق فخك٢ ٓذخَ أفلخد ٣شٟ ُزُي ٝٗظ٤ـش

 .كوو حهظشحك

ح٥ط٢: حُظل٤َِ ٗؼظٔذ عٞف حُ٘ظش١ حُظل٤َِ ُٜزح حُٔنٕٔٞ ُٝظٞم٤ق
3

 

 ثذ )طٌِلش حلاهظشحك(.حُلٞح -فخك٢ سرق حُٔلاى = فخك٢ سرق حُؼ٤ِٔخص 

حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلن ح٤ٌُِٔش = 
 فخك٢ سرق حُٔلاى

ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد
 . 

 حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔئعغش = حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلن ح٤ٌُِٔش + حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِوشٝك.

 .ٌشثخا طبـٟ ٌّجذأ ٚـمب الالزشاع ٚث١ٓ ل١ّخ اٌّئعغخ اٌّبي سأط رىٍفخ ث١ٓ (: اٌع لخ01سلُ ) اٌشىً
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2 Jacques Teulie, Patrick Topsacalian, Finance, 2e Edition, Vuibert 1997, P 352.   
3 Robert Cobbaut, Théorie Financière, Gestion Economica, 04e Edition, Paris, 1997, P 
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 )دساعخ  - دساعخ أوثش عّمب -الأعّبي  ٌّٕيّبد اٌّبٌٟ ا١ٌٙىً ِذذداد اؽبس ـٟ اٌز٠ًّٛ دعبط ِظعت، لشاساٌّظذس: 

 اٌعٍَٛ اٌّبجغز١ش، و١ٍخ (، ِزوشح2010 - 2007 (ث١ٓ اٌّّزذح اٌفزشح خ ي اٌجضائش٠خ اٌظٕبع١خ اٌّئعغبد ِٓ ع١ٕخ دبٌخ

، اٌجضائش، 3اٌجضائش اٌّئعغخ، جبِعخ ِب١ٌخ رخظض، اٌزغ١١ش عٍَٛ ـٟ، اٌزغ١١ش ٍَٛع ٚ اٌزجبس٠خ اٌعٍَٛ ٚ الالزظبد٠خ

 .59 ،  ص2011-2012

 حُٔخ٢ُ، حُشكغ دسؿش رظـ٤ش طظـ٤ش لا حُٔلاى أٓٞحٍ ٝطٌِلش حلاهظشحك طٌِلش ٖٓ ًَ إٔ (-سهْ ) حُؾٌَ ٣ٞمق

    .أفُٜٞخ ط٣َٞٔ ك٢ كوو كحلاهظشح أٓٞحٍ ػ٠ِ حُٔئعغش طؼظٔذ ػ٘ذٓخ حُٔؼخ٢ُ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ٣ٝظلون

 

  اٌشثخ: طبـٟ ِذخً ٔمذ -ثبٌثب

 حلاػظٔخد ٗظ٤ـش امخك٢ رؼخثذ هخُزٕٞ لا عٞف حُٔلاى إٔ ٣لظشك حٗٚ حُشرق فخك٢ ٓذخَ ػ٠ِ ٣ٝؼخد

 ٗغذ ك٢ حلاسطلخع ٣قخكذ إٔ حُٔظٞهغ ٖٓ ار ٝحهؼ٢ ؿ٤ش حكظشحك ٝٛٞ حلاهظشحك، ػ٠ِ ُِٔئعغش حُٔظضح٣ذ

 حُٔظٞهغ ٖٓ ػْ ٖٝٓ حُٔلاى، ُٜخ ٣ظؼشك حُظ٢ حُٔخخهش دسؿش ك٢ حسطلخع ُٔخٍح سأط ٤ٌَٛ ك٢ حلاهظشحك

أػ٠ِ. رؼخثذ حُٔلاى ٣طخُذ إٔ
1

 

 ك٤غ حُٔخ٢ُ حُشكغ ٗغذ ك٢ حلاسطلخع ٖٓ رشؿْ ػخرظش عظظَ حُوشٝك طٌِلش إٔ حكظشحك رُي ا٠ُ ٣نخف ٝ

 ا٠ُ حُٔلاى ٜخُ ٣ظؼشك حُظ٢ حُٔخخهش ٖٓ ؿضء ك٤٘ظوَ ٓشطلؼش، خطش ُذسؿخص حُٔوشم٤ٖ ٣ظؼشك

 ُِؼغش حُٔئعغش ٓٞحؿٜش رٞحدس ك٤ٜخ طظٜش حُظ٢ حُلخلاص طِي خخفش حُٔخ٢ُ، حُشكغ ٗغذ رض٣خدس حُٔوشم٤ٖ

حُٔخ٢ُ.
 2

 

 :" Net Operating Income Approch " اٌزشؽ١ٍٟ  سثخ طبـٟ ِذخً -1-1-2

 حُظـ٤ش إٔ ا٠ُ ٢ُحُٔخ ح٤ٌَُٜ ف٤خؿش ك٢ (NOI) حُظؾـ٢ِ٤ )حُؼ٤ِٔخص( حُشرق فخك٢ ٗظش٣ش ٓئ٣ذ١ ٣ئًذ

 ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ك٢ ٝلا (WACC) حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ طٌِلش ك٢ طـ٤ش أ١ ٣غزذ لا حُٔخ٢ُ حُشكغ ك٢

 طـ٤شحص أ١ ػٖ ٓغظوِش طٌٕٞ ُِٔئعغش عٞف حُغٞه٤ش حُو٤ٔش صحثذح ح٤ٌُِٔش ُلن حُغٞه٤ش رخُو٤ٔش طلذد ٝحُظ٢

 (.WACCحُٔشؿلش ) حلأٓٞحٍ شطٌِل طؤػ٤شحص ػٖ ٓغظوِش أ٣نخ ٢ٛٝ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ك٢

 ك٢ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك كقش ص٣خدس أ١ حُٔخ٢ُ حُشكغ ص٣خدس إٔ ا٠ُ ٣ؾ٤ش حُ٘ظش٣ش ُٜزٙ حُؼخّ حُٔنٕٔٞ إ

 حلأعْٜ كِٔش ُٜخ ٣ظؼشك حُظ٢ Financial Risk حُٔخ٤ُش حُٔخخهش حسطلخع ا٠ُ ٣ئد١ عٞف حلأٓٞحٍ ٤ٌَٛ

 ٣ٔؼَ حُٔطِٞد حُؼخثذ ٓؼذٍ ٣طِزٞح ٝحٕ لارذ حُٔلاى كبٕ حُٔخخهش ك٢ حُض٣خدس ٛزٙ ٝرغزذ )حُٔلاى(حُؼخد٣ش 

.حُٔخ٢ُ حُشكغ ك٢ ص٣خدس ًَ ٓغ طضدحد عٞف حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي طٌِلش كخٕ ُزُي حُٔٔظِي حُظ٣َٞٔ طٌِلش
 

 

 حُز١ حُٔوظشك حلأٓش حُظ٣َٞٔ طٌِلش ك٢ حلاٗخلخك ٣ؼٞمٚ حُٔٔظِي حُظ٣َٞٔ طٌِلش ك٢ حلاسطلخع ٛزح إ

 .أ٣نخ طظـ٤ش لا ػخرظش ُِٔئعغش حُغٞه٤ش ٝحُو٤ٔش طظـ٤ش لا ػخرظش حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ طٌِلش ٣ـؼَ

ٛٔخ: أعخع٤٤ٖ ٓظـ٤ش٣ٖ طنْ عٞف حُٔوظشك حُظ٣َٞٔ طٌِلش إٔ ا٠ُ حلإؽخسس ٖٓ ٝلارذ
3

 

 .حُلخثذس رغؼش ٓٔؼِش ، Explicitفش٣لش طٌِلش -1

 حُشكغ حسطلخع ٓغظ٣ٞخص رغزذ حُٔٔظِي حُظ٣َٞٔ طٌِلش ك٢ حُض٣خدس ػٖ ٗخؽجش ، Implicitم٤٘ٔش طٌِلش -2

 .حُٔخ٢ُ

 حلأٓٞحٍ طٌِلش ُٜخ ػ٠ِ طؤػ٤ش لا ٝأ٣نخ ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ػ٠ِ ُٜخ طؤػ٤ش لا حلأٓٞحٍ ٤ٌَٛ ك٢ حُظـ٤شحص

اهلاهخ. ٓوزُٞش ؿ٤ش كٌشس أٓؼَ ٓخ٢ُ ٤ٌَٛ ٝؿٞد كٌشس ٣ـؼَ حُز١ حلأٓش حُٔشؿلش
1

 

                                                             
الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، الإدارة المالية: مدخل القيمة واتخاذ القرارات، محمد صالح الحناوي، جلال العبد،  1

 .323 - 317، ص ص 2002
 .194،  ص 2002 مصر،  الجامعية، الدار ،المالية الإدارةقرياقص،  زكي رسمية الحنفي، الغفار عبد 2
 .770، ص 2004مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الإدارة المالية المتقدمة، حمزة محمود الزبيدي،  3



 د. طهراوي دومة علي   و الاستراثيجية المالية  التســيير محاضرات في 

 

32 
 

  :اٌفشػ١بد -أٚلا

٢ٛٝ: طوّٞ حُظ٢ حُلشٝك ٖٓ ٓـٔٞػش طلذ٣ذ ٖٓ ُ٘خ رذ لا حُ٘ظش٣ش كٍٞ أػلاٙ حُ٘ظش ٝؿٜش ٝلإػزخص
2
  

 حلأٓٞحٍ طٌِلش ٣غخ١ٝ خقْ رٔؼذٍ حُؼ٤ِٔخص سرق فخك٢ رخقْ ًٌَ ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش طظلذد - أ

 .ٝح٤ٌُِٔش حلاهظشحك ر٤ٖ حُو٤ٔش طِي طوغ٤ْ حلأ٤ٔٛش ٖٓ ٤ُظ ُزُي (،WACC) حُٔشؿلش

 ظِض ٓخ كبرح ُزُي Business Risk حلأػٔخٍ ٓخخهش رذسؿش ُؼ٤ِٔخصح سرق فخك٢ خقْ ٓؼذٍ ٣ظلذد - د

 .أ٣نخ ٣ظـ٤ش لا ػخرض ٣ظَ )حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ حُخقْ )طٌِلش ٓؼذٍ كبٕ طظـ٤ش لا ػخرظش حلأػٔخٍ ٓخخهش

 ٓقذس ٣ؼظزش ٝك٤غ ع٘ذحص رطشف هشٝك ػ٠ِ حُلقٍٞ خلاٍ ٖٓ حُٔخ٢ُ حُشكغ ٓغظ٣ٞخص ص٣خدس إ - ص

 حُؼخد٣ش حلأعْٜ كِٔش ُٜخ ٣ظؼشك حُظ٢ حُٔخ٤ُش حُٔخخهش دسؿش ك٢ ص٣خدس ػ٤ِٚ ٣ظشطذ حُظٌِلش ٓ٘خلل ط٣َٞٔ

 ػخثذ رٔؼذٍ حُٔلاى ٓطخُزش ٗظ٤ـش طن٤غ )حُوشٝك )حُغ٘ذحص ػ٠ِ حلاػظٔخد ػٖ حُ٘خؿٔش حُٔضح٣خ كبٕ ُزُي

 ظِيحُٔٔ حُظ٣َٞٔ طٌِلش ٣ـؼَ حُز١ حلأٓش ُٜخ، ٣ظؼشمٕٞ حُظ٢ حلإمخك٤ش حُٔخخهش ػٖ ُظؼ٣ٞنْٜ أػ٠ِ

 .حُٔخ٢ُ حُشكغ ٓغظ٣ٞخص ًِٔخ صحدص ٓظقخػذس

 .ػخرظش حُوشٝك ػ٠ِ حُلخثذس ٓؼذٍ إ - ع

 .حُٔئعغخص دخَ ػ٠ِ مش٣زش طٞؿذ لا- ؽ

 :اٌفشػ١بد رذ١ًٍ -ثب١ٔب

 حُغٞه٤ش ٝحُو٤ٔش ح٤ٌُِٔش ُلن حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ؿٔغ كخفَ الا ٢ٛ ٓخ ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش إٔ ٝرٔخ 

كبٕ: حُ٘ظش٣ش، ٛزٙ نٕٔٞٓ ُِوشٝك )حُغ٘ذحص( ٝكن
3

 

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍمشٚع -اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌذك اٌٍّى١خ = اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّئعغخ 

إٔ: (NO)  حُشرق فخك٢ ٗظش٣ش ك٢ كظ٘خ لا ًٝٔخ
4

 

 ِعذي اٌعبئذ اٌّطٍٛة ِٓ اٌّ ن  اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌذك اٌٍّى١خ = طبـٟ سثخ اٌع١ٍّبد 

 :إٔ ٣ؼ٢٘ ٛزح

( = Re = Rcp) ِعذي اٌعبئذ اٌّطٍٛة
 فخك٢ سرق حُؼ٤ِٔخص

 حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلن ح٤ٌُِٔش
 

 ٣ٌٖٔ رذ٣َ ٝرؾٌَ ُٝزُي حُٔٔظِي حُظ٣َٞٔ طٌِلش الا ٛٞ ٓخ حُٔلاى هزَ ٖٓ حُٔطِٞد )ّ( حُؼخثذ ٓؼذٍ إ

ح٥ط٤ش: حُٔٔظِي )ّ( رخُٔؼخدُش حُظ٣َٞٔ طٌِلش كغخد
 5

 

Rcp ٌّرىٍفخ اٌمشٚع(  -شجذخ = رىٍفخ الأِٛاي اٌّشجذخ + )رىٍفخ الأِٛاي ا  
 حُو٤ٔش حُغٞه٤ش حُوشٝك

 حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلن ح٤ٌُِٔش
 

 رٔؼذٍ طضدحد عٞف حُٔٔظِي حُظ٣َٞٔ طٌِلش كبٕ ػ٤ِٚ ( ػخرظش،WACC) حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ طٌِلش إٔ ٝرٔخ

 .حُٔخ٢ُ حُخطش دسؿخص ص٣خدس رغزذ ح٤ٌُِٔش كن ا٠ُ حلاهظشحك ٗغزش ك٢ حُض٣خدس ٓغ ػخرض
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 إٔ الا )ح٤ٌُِٔش ُلن حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ا٠ُ ُِوشٝك حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ٗغزش(حُٔخ٢ُ  حُشكغ ٗغزش ك٢ حُظـ٤ش سؿْ

 ٣ؼ٢٘ ٓٔخ أ٣نخ ػخرظش ظِض (WACC) حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ طٌِلش إٔ ًٔخ ػخرظش ظِض ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش

 ٗغزش حُشكغ ك٢ سص٣خد ًَ ٓغ طقخػذص هذ حُٔٔظِي حُظ٣َٞٔ طٌِلش إٔ سؿْ أٓؼَ ط٣َٞٔ ٤ٌَٛ ٝؿٞد ػذّ

 ك٢ ٓنٜٔٞٗخ ٗؼشك إٔ طغظط٤غ حُظ٢ حُؼ٤ِٔخص سرق فخك٢ ٗظش٣ش ٓنٕٔٞ حُ٘ظخثؾ ٛزٙ طلذد ار حُٔخ٢ُ،

ح٥ط٢: حُٜ٘ذع٢ حُؾٌَ
1

 

 

 "NOI ٔيش٠خ "  ٚـك ٚل١ّخ اٌّئعغخ الأِٛاي ٚرىٍفخ اٌّبٌٟ اٌشـ  ٔغجخ ث١ٓ (:اٌع لخ02اٌشىً سلُ)

 
 

دساعخ دبٌخ ِئعغخ الأ ؽبي ٚاٌزشو١ت  -س ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ إٌّبعت ٌٍّئعغخ ثٛسث١عخ ؼ١ٕخ، ِذذداد اخز١باٌّظذس: 

اٌىٙشثبئٟ ـشع عٍٛٔؽبص، ِزوشح ِبجغزش، و١ٍخ اٌعٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزجبس٠خ ٚعٍَٛ اٌزغ١ش، عٍَٛ اٌزغ١١ش، رخظض: 

 .78 ص،2011/2012، 3ِب١ٌخ اٌّئعغبد، جبِعخ اٌجضائش 

 :ع١ٍّبداٌ سثخ طبـٟ ِذخً عٍٝ اٌزذ١ًٌ -ثبٌثب

 :٢ِ٣ ًٔخ ططز٤و٢ ٓؼخٍ ربػطخء ٗوّٞ عٞف حُشرق فخك٢ ٓذخَ طٞم٤ق أؿَ ٖٓ 

 دؽ. EBIT  =60000فخك٢ سرق حُؼ٤ِٔخص  -

 دؽ. 15000، حُظٌِلش = %10دؽ رظٌِلش  150000ٓزِؾ حُذ٣ٕٞ  -

 .%15حُظٌِلش ح٤ٌُِش ُلأٓٞحٍ  -

 ٖٓ حُز٤خٗخص حُغخروش ٣ٌٔ٘٘خ حُلقٍٞ ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔئعغش:

  V =  
    

 
  = 

     

     
  =  400000   

 ه٤ٔش حُوشك -حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلأٓٞحٍ حُخخفش = حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔئعغش 

 دؽ. 250000=  150000 - 400000حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلأٓٞحٍ حُخخفش = 

 ٝرظلذ٣ذ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلأٓٞحٍ حُخخفش ٣ٌٔ٘٘خ طلذ٣ذ طٌِلظٜخ:

Ke = 
      

(   )
 = 

           

0     
 = 18% 

 كظقزق دؽ 500000 ه٤ٔظٚ حُلخثذس ٓؼذٍ ر٘لظ ؿذ٣ذ هشك ػ٠ِ رخُلقٍٞ عظوّٞ حُٔئعغش إٔ ٝٗلظشك

 دؽ. 200000حُو٤ٔش ح٤ٌُِش ُلاهظشحك 
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 دؽ. 20000=  %10   200000ٝحُظٌِلش =  

 .EBIT  K = 400000ه٤ٔش حُٔئعغش طزو٠ ػخرظش ك٤غ ه٤ٔش حُٔئعغش  

 إٔ ٝٛٞ ُٜزح حُٔذخَ حلأعخع٢ كشححلاكظ كغذ ٝرُي دؽ 200000 ا٠ُ عظ٘خلل شحُخخف حلأٓٞحٍ ه٤ٔش

 ػشك ٣ٌٖٝٔ افذحسٛخ، ُٜخ عزن حُظ٢ ؽشحء حلأعْٜ ك٢ حلاهظشحك كق٤ِش رخعظخذحّ طوّٞ حُٔئعغش

 :٢ِ٣ ًٔخ حُ٘ظخثؾ

  V = 400000ه٤ٔش حُٔئعغش 

 ٣D = 200000طشف ٜٓ٘خ ه٤ٔش حُذ٣ٕٞ 

 E = 200000ٗـذ ه٤ٔش حلأٓٞحٍ حُخخفش 

 طٌِلش حلأٓٞحٍ حُخخفش:

Ke = 
      

(   )
 = 

      0    

0     
 = 20% 

٢ٌُٝ طظلون ٖٓ حُظٌِلش ح٤ٌُِش ُلأٓٞحٍ ػخرظش ُْٝ طظـ٤ش رظـ٤ش ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٗوّٞ رلغخد طٌِلش حلأٓٞحٍ رؼذ 

 حلاهظشحك:

 %15حُظٌِلش هزَ حلاهظشحك =  -

 حُظٌِلش رؼذ حلاهظشحك: -

K = 0,1  
0     

      
  +  0,2  

0     

      
   = 15% 

ٖٓ خلاٍ ٛزح حُٔؼخٍ ٣ظنق إٔ حُظٌِلش ح٤ٌُِش ُلأٓٞحٍ لا طظـ٤ش ر٤٘ٔخ ٗـذ إٔ طٌِلش حلأٓٞحٍ حُخخفش طضدحد 

 رض٣خدس ٗغزش حُشكغ حُٔخ٢ُ ٣ٌٖٝٔ طٞم٤ق رُي ٖٓ خلاٍ حُؾٌَ حُظخ٢ُ:

  اٌع١ٍّبد: سثخ طبـٟ ِذخً أزمبداد -ساثعب

 أٜٛٔخ: ٖٓ حلاٗظوخدحص ٖٓ ُٔـٔٞػش حُٔذخَ ٛزح طؼشك ُوذ
1

 

 كخُو٤ٔش حُٔئعغش، ك٢ حُٔخ٢ُ حُشكغ دسؿش ًخٗض ٜٓٔخ ػخرظش طزو٠ ح٤ٌُِش حلأٓٞحٍ طٌِلش رؤٕ حكظشحمٜخ -

 حُخخفش، ُلأٓٞحٍ حُلخ٤ُش حُو٤ٔش ا٤ُٜخ ٓنخكخ ُِذ٣ٕٞ حُلخ٤ُش حُو٤ٔش ػٖ ػزخسس ٢ٛ ًٌَ ُِٔئعغش حُشأعٔخ٤ُش

 ك٢ ص٣خدس ٣وخرِٚ عٞف حُخخفش حلأٓٞحٍ ٖٓ طٌِلش أهَ أٜٗخ حُٔلظشك ٖٓ حُظ٢ حُذ٣ٕٞ ٔخٍحعظؼ ك٢ كخُض٣خدس

 ُشكغ حُخخفش حلأٓٞحٍ أفلخد ٓٔخ ٣ذكغ حُخخفش حلأٓٞحٍ أفلخد هشف ٖٓ حُٔطِٞد حُؼخثذ ٓؼذٍ

 ًخٗض ارح ٝخخفش حُلخثذس ٓؼذٍ ُشكغ ع٤ِـئٕٝ ًزُي كخُذحثٕ٘ٞ ٝرخُظخ٢ُ حهظشحك ؿذ٣ذ ًَ ػ٘ذ حُٔؼذٍ

 ح٤ٌُِش حُظٌِلش ٓٔخ ٣شكغ رْٜ طِلن إٔ ٣ٌٖٔ حُظ٢ حُٔخخهش دسؿش لاسطلخع ٝرُي رخُذ٣ٕٞ ٓؼوِش ٔئعغشحُ

 .ُلأٓٞحٍ

  ُِشحكؼش إٔ ًٔخ ،)ٓخخهش رذٕٝ د٣ٕٞ ٓؼلا(ٝحهؼ٤ش  ؿ٤ش حُظو٤ِذ٣ش حُ٘ظش٣ش ػ٤ِٜخ هخٓض حُظ٢ حُلشم٤خص إٔ -

 ا٠ُ رخلإمخكش ح٥خش، حُزؼل ك٢ عِز٢ شٝأػ حُلخلاص، رؼل ك٢ ٓؼ٤٘ش ٓغظ٣ٞخص ػ٘ذ ا٣ـخر٢ أػش حُٔخ٤ُش

 ٗلغٚ( ص٣خدس حُنشٝس١ ٖٓ حلاعظذحٗش )٤ُظ ٖٓ ٓؼ٤ٖ كذ ػ٘ذ ٣ـذٕٝ ٝحُذحث٤ٖ٘ ٖٓ حُٔغخ٤ٖٔٛ ًلا رُي كخٍٕ

حُٔشؿلش  حُٔظٞعطش حُظٌِلش ٖٓ ٣ـ٤ش ٓٔخ ْٜٓ٘، حُٔطِٞد حُٔشدٝد٣ش ٓؼذٍ ُض٣خدس ٓٔخ ٣ئد١ حُخطش ك٢

 .حُٔخٍ ُشأط

 Traditionnal Theory ذ٠خ اٌزم١ٍ إٌيش٠خ  -1-1-3

                                                             
1 R S Bhatia, Encyclopaedia of investement and management, Anmol Piblication, New 
Delhi, 2000, P 153. 
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 ًٕٞ رغزذ ٝاٗٔخ حُظخس٣خ٤ش، حُ٘خك٤ش ٖٓ هذ٣ٔش ٌُٜٞٗخ ٤ُظ ػ٤ِٜخ حُظو٤ِذ٣ش حُقلش حُ٘ظش٣ش ٛزٙ ٓئ٣ذ١ ٣طِن

 حُٔنٕٔٞ إٔ رُي ا٠ُ رخلإمخكش ٝحلاعظ٘ظخؿ٤ش، حُظل٤ِ٤ِش حُ٘خك٤ش ٖٓ رٜخ ٓغِْ رٜخ ؿخءص حُظ٢ حلأكٌخس

 ٝٗظش٣ش (NI) حُشرق  فخك٢ ٗظش٣ش ر٤ٖ ٗظش ٝع٤طش ٝؿٜش ٣ؼظٔذ حُ٘ظش٣ش ٛزٙ ٓئ٣ذ١ لأكٌخس حُ٘ظش١

 ٝط٘خلل طشطلغ إٔ ٣ٌٖٔ حُٔئعغش ه٤ٔش كبٕ حُظو٤ِذ٣ش حُ٘ظش ُٞؿٜش ٝٝكوخ ، (NOI) حُؼ٤ِٔخص سرق فخك٢

 .حلاهظشحك ٝأٓٞحٍ حُٔلاى أٓٞحٍ ٖٓ ٤ٔٓضس طؾ٤ٌِش هش٣ن ػٖ حلأٓٞحٍ طٌِلش

 اٌفشػ١بد :أٚلا

 ٗوطش ػٖ ٣٘ؾؤ Optimal Financial Structure أٓؼَ ٓخ٢ُ ٤ٌَٛ رٞؿٞد حُ٘ظش٣ش ٛزٙ ٓئ٣ذ١ ٣ئًذ

 ٖٓ ح٤ُٔٔضس حُظؾ٤ٌِش ٛزٙ حُٔٔظٌِش، ٝحلأٓٞحٍ حُٔوظشمش حلأٓٞحٍ ٖٓ ٤ٔٓضس طؾ٤ٌِش ٖٓ ٣ظلون ٓؼ٠ِ حهظشحك

 حُو٤ٔش ُظٌٕٞ حلأد٠ٗ كذٛخ ك٢ حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ طٌِلش ٖٓ طـؼَ ٝحُٔٔظٌِش حُٔوظشمش حُظ٣َٞٔ ٓقخدس

حُٔخ٢ُ. حُشكغ ٖٓ ٤ٔٓٝضس ٓوزُٞش ٓغظ٣ٞخص ػ٘ذ ٝرُي حلأػ٠ِ كذٛخ ك٢ ُِٔئعغش حُغٞه٤ش
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 حُشكغ ٗغزش ك٢ ص٣خدس ًَ ٓغ طضدحد عٞف حُٔٔظِي حُظ٣َٞٔ طٌِلش إٔ طلظشك حُ٘ظش٣ش ٛزٙ إٔ رُي ا٠ُ أمق

 مٖٔ  -٣لظشمٕٞ  ْٝٛ حُٔئعغش، ك٢ حُٔلاى ُٜخ ٣ظؼشك حُظ٢ حُخطش دسؿخص ص٣خدس رغزذ ٝرُي حُٔخ٢ُ،

 ٣زذأ حُٔٔظِي حُظ٣َٞٔ طٌِلش ٣ٔؼَ حُز١ حُٔلاى هزَ ٖٓ حُٔطِٞد حُؼخثذ ٓؼذٍ إٔ – حُ٘ظش٣ش ٙٛز طل٤َِ

 رغزذ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ طؾ٤ٌِش ك٢ حُٔوظشك حُظ٣َٞٔ ػ٠ِ حلاػظٔخد ك٤ٜخ ٣زذأ حُظ٢ حلأ٠ُٝ حُِلظش ٓ٘ز رخلاسطلخع

حُٔلاى. ػخثذ ُٜخ ٣ظؼشك حُظ٢ حُٔخخهش ص٣خدس
2

 

 حُٔخ٢ُ، حُشكغ ٖٓ ػخ٤ُش ُٔغظ٣ٞخص ػخرظش طظَ حُٔوظشك حُظ٣َٞٔ طٌِلش إٔ شحُ٘ظش٣ ٛزٙ ٓئ٣ذ١ ٣لظشك ًٔخ

 حُٔخ٢ُ حُشكغ ٖٓ حُٔوزُٞش حُلذٝد حُٔئعغش طـخٝصص ٓخ ار حُظذس٣ـ٢ رخلاسطلخع طزذأ عٞف حُظٌِلش ٛزٙ إٔ الا

ػ٤ِٜخ. حُٔظؼخسف
3

 

 حُوشٝك ٓوذحس طضح٣ذ ٝ ٔخ٢ُ،حُ ح٤ٌَُٜ طؾ٤ٌِش ك٢ ه٤ٔظٚ ط٘خهـ ٓغ حُٔٔظِي حُظ٣َٞٔ طٌِلش لاسطلخع ٝٗظشح

 حلأ٠ُٝ حُِلظش ٓ٘ز رخلاٗخلخك طزذأ عٞف (WACC) حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ طٌِلش كبٕ طٌِلظٚ حٗخلخك رغزذ

 ػ٘ذ ُٜخ كذ أد٠ٗ ا٠ُ طقَ كظ٠ حُٔوظشك حُظ٣َٞٔ ُقخُق حُظ٣َٞٔ طؾ٤ٌِش ك٢ حُشكغ طـ٤ش ك٤ٜخ ٣ظْ حُز١

 ػ٘ذ ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ُظٌٕٞ حُٔؼ٠ِ لاهظشحكح ر٘وطش ٣غ٠ٔ ٓخ ٝٛزح حُٔخ٢ُ حُشكغ ٖٓ ٓؼ٤ٖ ٓغظٟٞ

 .حلأػ٠ِ كذٛخ

  حلأٓؼَ ؟ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ا٠ُ طٞفَ حُظ٢ حُٔؼ٠ِ حلاهظشحك ٗوطش طظلذد ٤ًق ٣طشف حُز١ ٝحُغئحٍ

 رخُظ٣َٞٔ ٓوخسٗش ٓ٘خلل ٣ؼظزش حُٔوظشك حُظ٣َٞٔ إٔ ٖٓ طٞم٤ق ٓ٘خ طوظن٢ حُغئحٍ ٛزح ػ٠ِ حلإؿخرش إ

 حلأٓٞحٍ طٌِلش طخل٤ل ك٢ طغْٜ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ك٢ حُٔوظشك حُظ٣َٞٔ ٗغزش ص٣خدس بٕك ُٝزُي حُٔٔظِي،

 .(WACCحُٔشؿلش )

 حلأٓٞحٍ طٌِلش حسطلخع ا٠ُ ٣ئد١ ٓٔخ حُٔوظشمش حلأٓٞحٍ ٗغزش ص٣خدس ٓغ طشطلغ حُٔٔظِي حُظ٣َٞٔ طٌِلش إٔ ؿ٤ش

 طٌِلش حلاسطلخع ك٢ ٣لٞم حُوشٝكص٣خدس  ػٖ حُ٘خؿٔش حُٔشؿلش حُظٌِلش ك٢ حلاٗخلخك ٌُٖ حُ٘خؿٔش حُٔشؿلش

 حُظ٢ حُٔؼ٠ِ حلاهظشحك ٗوطش طظلون ٌٝٛزح حُٔٔظٌِش، حلأٓٞحٍ طٌِلش حسطلخع ػٖ حُ٘خؿْ حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ

 .حلأد٠ٗ كذٛخ ك٢ حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ طٌِلش ٖٓ طـؼَ

                                                             
1 Pierre Vernimmen, Finance D’entreprise, 8e Edition, Par Pascal Quiry Et Yann Le Fur, 
Editions Dalloz , Paris, 2010, P 785. 
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 ُشؿْح كؼ٠ِ حُٔوظشك، حُظ٣َٞٔ ٓقذس ػ٠ِ حلاػظٔخد ص٣خدس ك٢ حُٔئعغش طغظٔش ػ٘ذٓخ طـ٤شحص طلقَ ػْ

 حُظ٣َٞٔ طٌِلش(ح٤ٌُِٔش  كوٞم طٌِلش إٔ الا حُظٌِلش، سخ٤ـ ٓقذس رخػظزخسٙ ح٤ٌَُٜ ك٢ ٗغزظٚ ص٣خدس ٖٓ

 ُظلو٤ن ًخك٤خ ٣ؼذ ُْ حُشخ٤قش رظٌِلظٚ حلاهظشحك ص٣خدس إٔ ٝحُ٘ظ٤ـش ًز٤شس رٔؼذلاص رخلاسطلخع طؤخز )حُٔٔظِي

 حُٔٔظِي، حُظ٣َٞٔ طٌِلش ك٢ حٌُز٤ش خعحلاسطل رغزذ ٝرُِي ( WACC) حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ طٌِلش ك٢ طخل٤ل

 حُٞكٞسحص ٣لٞم روذس حُٔٔظِي حُظ٣َٞٔ طٌِلش ا٠ُ حُوشٝك ػ٠ِ حلاػظٔخد ك٢ حُٔـخلاس طئد١ أخشٟ رؼزخسس

 ٣ئد١ حُز١ حلأٓش ٗغز٤خ، حُٔ٘خلنش حُظٌِلش رحص حُٔوظشمش حلأٓٞحٍ ػ٠ِ حلاػظٔخد ص٣خدس ػ٠ِ حُٔظشطزش

حلاٗخلخك. ٗلٞ حطـٜض إٔ رؼذ حُظقخػذ ٞٗل طظـٚ إٔ حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ رظٌِلش
1

 

 رغزذ حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ طٌِلش ك٤ٜخ طظـ٤ش حُظ٢ ح٤ٌُل٤ش كٍٞ آخش عئحلا ٣طشف أػلاٙ، رخُظل٤َِ هزُٞ٘خ ٝسؿْ

 حُٔخ٢ُ؟ ح٤ٌَُٜ ك٢ حُظـ٤ش

 ثب١ٔب: اٌجش٘بْ

 حُٔخٍ سأط ٤ٌَٛ ٢ك حُظـ٤شحص ٗظ٤ـش حلأٓٞحٍ طٌِلش رٜخ طظـ٤ش حُظ٢ حُطش٣وش كبٕ حُظو٤ِذ١ ُِٔذخَ ٝكوخ ٝ

 :٢ٛ ٓشحكَ ػلاع ا٠ُ طوغْ إٔ ٣ٌٖٔ

  :الأٌٚٝ اٌّشدٍخ -

 حُض٣خدس إٔ الا حلاهظشحك، ٗغزش ص٣خدس ٓغ رزوء ص٣خدطٜخ أٝ حُٔلاى أٓٞحٍ طٌِلش رؼزخص حُٔشكِش ٛزٙ طظقق

 ٤ٌَٛ ك٢ حلاهظشحك ص٣خدس ػٖ حُ٘خؿٔش حُٔضح٣خ ٖٓ أهَ طٌٕٞ حُٔشكِش ٛزٙ ك٢ حُٔٔظٌِش حلأٓٞحٍ طٌِلش ك٢

طٌِلش  إٔ أ٣نخ حُٔشكِش ٛزٙ خقخثـ ٖٓ كبٗٚ ًزُي حلاهظشحك. طٌِلش حٗخلخك ك٢ ٝحُٔظٔؼِش حُٔخٍ سأط

 حُشكغ صحد ًِٔخ حُطل٤لش رخُض٣خدس طزذأ عٞف ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ُزُي ٝٗظ٤ـش ػخرظش، طظَ حلاهظشحك

 ٗلٞ ٝحطـخٜٛخ حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ طٌِلش ك٢ طلقَ حُظ٢ حُظـ٤شحص رغزذ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ك٢ حُٔخ٢ُ

حلاٗخلخك.
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  :اٌثب١ٔخ اٌّشدٍخ -

 حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ػ٠ِ طئػش لا رل٤غ حُشكغ ٖٓ ٗغزش حعظخذٓض هذ حُٔئعغش رؤٕ حُٔشكِش ٛزٙ طظقق

 ٣وخرِٜخ عٞف طٌِلظٚ حٗخلخك ك٢ ٝحُٔظٔؼِش حُوشٝك ػ٠ِ حلاػظٔخد ػٖ حُ٘خطـش حُٔضح٣خ لإٔ ٗظشح  ُِٔئعغش،

 حُزؼل إٔ ػِٔخ حُٔؼ٠ِ، حلاهظشحك ر٘وطش ٣ؼشف ٓخ ُظؾٌَ حُٔٔظِي حُظ٣َٞٔ طٌِلش ٢ك حُٔوذحس ر٘لظ حسطلخع

 ٓلذدس. ر٘وطش ٤ُٝظ حلاهظشحك ٗغزش ٖٓ ٓؼ٤ٖ ٓذٟ ك٢ طظٔؼَ أٜٗخ حُٔشكِش ٛزٙ ك٢ ٣شٕٝ حٌُظخد ٖٓ

 :اٌثبٌثخ اٌّشدٍخ -

 ٣ظشطذ ٓخ ٝٛٞ ؼَ،حلأٓ حلاهظشحك ٓذٟ أٝ ٗوطش حهظشحمٜخ ك٢ حُٔئعغش ادحسس طظـخٝص حُٔشكِش ٛزٙ ك٢ 

 ٣طِزٜخ حُظ٢ حُض٣خدس ٓغ طٔخٓخ طن٤غ حُظٌِلش سخ٤ـ ًٔقذس حُوشٝك ػ٠ِ حلاػظٔخد ٓضح٣خ طقزق إٔ ػ٤ِٚ

 إ آخش رٔؼ٠٘ حُوشٝك، ػ٠ِ حلاػظٔخد خطش ص٣خدس رغزذ هزِْٜ ٖٓ حُٔطِٞد حُؼخثذ ٓؼذٍ ػ٠ِ حُٔلاى

 حُز١ حلأٓش حُوشٝك، ػ٠ِ حلاػظٔخد ػٖ شحُ٘خؿٔ حُٔضح٣خ ٖٓ أػ٠ِ طٌٕٞ حُٔطِٞد حُؼخثذ ٓؼذٍ ك٢ حُض٣خدس

 .ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ط٘خلل ٝرغززٜخ حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ طٌِلش ك٢ حسطلخع ٣غزذ

حُٔشؿلش  حلأٓٞحٍ طٌِلش ر٤ٖ حُؼلاهش عِٞى طـ٤شح ك٢ ٛ٘خى إٔ أػلاٙ ٓشحكَ ٓظخرؼش ٖٓ ٣لاكع ًٝٔخ

(WACCٝطٌِلش ) َُِٔئعغش حُغٞه٤ش ُٔلاى( ٝأ٣نخ حُو٤ٔشح ٖٓ حُٔطِٞد حُؼخثذ ٓؼذٍ(حُٔٔظِي  حُظ٣ٞٔ. 
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 ٗؼشمٜخ إٔ ٗغظط٤غ حُظـ٤شحص ٛزٙ حُٔخ٢ُ، حُشكغ ٓغظ٣ٞخص رظـ٤ش حلأٓٞحٍ ٤ٌَٛ طؾ٤ٌِش طظـ٤ش ػ٘ذٓخ ٝرُي

 :ح٥ط٢ حُٜ٘ذع٢ حُشعْ ؽٌَ ك٢

 

 خاٌزم١ٍذ٠ ٕيش٠خٌٍ ٚـمب الالزشاع ثٕغجخ اٌّبي سأط رىٍفخ (: ع لخ03)  سلُ اٌشىً

 

 

 
 )دساعخ  - دساعخ أوثش عّمب -الأعّبي  ٌّٕيّبد اٌّبٌٟ ا١ٌٙىً ِذذداد اؽبس ـٟ اٌز٠ًّٛ عت، لشاسعبط ِظاٌّظذس: 

 اٌعٍَٛ اٌّبجغز١ش ،و١ٍخ (، ِزوشح2010 - 2007ث١ٓ اٌّّزذح اٌفزشح خ ي اٌجضائش٠خ اٌظٕبع١خ اٌّئعغبد ِٓ ع١ٕخ دبٌخ

، اٌجضائش، 3 اٌجضائش اٌّئعغخ، جبِعخ ِب١ٌخ رخظض، شاٌزغ١١ عٍَٛ ـٟ، اٌزغ١١ش عٍَٛ ٚ اٌزجبس٠خ اٌعٍَٛ ٚ الالزظبد٠خ

 .82 - 72، ص 2011-2012

 اٌزذ١ًٍ:

٢ِ٣: ك٤ٔخ طظِخـ حلأٓٞحٍ ُظٌِلش ٓغظ٣ٞخص ػلاع ط٤٤ٔض ٣ٌٖٔ 
1

 

 :الأٌٚٝ إٌّطمخ  -

 هش٣ن ػٖ أعخعخ حُظ٣َٞٔ ٣ظْ ك٤غ حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٗغزش مآُش ٗظ٤ـش حُٔخ٢ُ حُخطش طلاؽ٢ ٗوطش طٔؼَ ٢ٛٝ 

 طظـخٝص ُْ هخُٔخ ُلأٓٞحٍ حُٔشؿلش حُظٌِلش ك٢ طخل٤ل ا٠ُ طئد١ حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٗغزش ك٢ ص٣خدس إٔٝ ح٤ٌُِٔش،

 طٌِلش طزو٠ ك٤غ – حُٔخ٢ُ حُشكغ ٓغظٟٞ ص٣خدس ٓغ حُو٤ٔش طضح٣ذ ٣ٞمق ٓخ ٝٛٞ حُٔوزٍٞ، حُٔغظٟٞ حُٔذ٤ٗٞ٣ش

 ٗوطش أٝ ٓغظٟٞ ا٠ُ حُٞفٍٞ ٣ٌٖٔ ٝرزُي ح٤ٌُِٔش طٌِلش ك٢ حُنج٤َ حُظضح٣ذ ٓغ ٣زًش طـ٤ش دٕٝ حُوشٝك

 .حلأٓؼَ حُظ٣َٞٔ ح٤ٌَُٜ ػ٘ذٛخ ٣ظلذد ٝحُظ٢ حُظٌِلش طذ٤ٗش

 :اٌثب١ٔخ إٌّطمخ -

طٌِلش  ػ٠ِ أػشٙ ٣ٝ٘ؼٌظ حُٔخ٢ُ، حُخطش ٣ض٣ذ ٝرزُي حُٔوزُٞش ُِ٘غزش حُٔذ٤ٗٞ٣ش طـخٝص ٓغظٟٞ ٝطٔؼَ 

 .حلاسطلخع ٠ُا ُلأٓٞحٍ حُٔشؿلش حُظٌِلش حطـخٙ ٢ٛٝ حُٜ٘خث٤ش ٝحُٔلقِش ح٤ٌُِٔش ٝكن حُوشٝك
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 :اٌثبٌثخ إٌّطمخ  -

 طٌِلش ك٢ ٗظ٤ـش حُظضح٣ذ حلاسطلخع ا٠ُ حُٔشؿلش رخُظٌِلش ٣ذكغ ٓٔخ حُوشٝك حعظخذحّ ك٢ حلإكشحه ٓ٘طوش ٢ٛٝ 

 .حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٗغزش رذلاُش أع٤خ حُظٌِلش طظضح٣ذ حُٔشكِش ٛزٙ ك٢ Dubois ٣ٝشٟ ٝح٤ٌُِٔش حُوشٝك

 خاٌزم١ٍذ٠ يش٠خ إٌ : ٔمذبثبٌث 

٣َٜٔ  ًٔخ حلإكلاط طٌِلش ٝؿٞد ػذّ حكظشحك ػ٠ِ ه٤خٓٚ ٝٛٞ أعخع٢ لاٗظوخد حُ٘ٔٞرؽ ٛزح كطؼش ُوذ

حلأٓٞحٍ  طٌِلش لاسطلخع طئد١ إٔ حُٔلظشك ٖٓ ًخٕ حُظ٢ حُٔخ٤ُش حُشحكؼش رؤػش حُٔشطزطش حُٔخ٤ُش حُٔخخهش

 ك٢ كظ٠ ٛزح ذع٣ٝل حُذ٣ٕٞ ٗغزش ص٣خدس ٓغ أًزش ُظوِزخص حُخخفش حلأٓٞحٍ ٓشدٝد٣ش ُظؼشك ٗظ٤ـش حُخخفش

 ٖٓ حُٔطِٞد حُٔشدٝد٣ش ٓؼذٍ إٔ ٖٓ ط٘طِن حُ٘ظش٣ش ٛزٙ إٔ ًٔخ حلإكلاط، طٌِلش ٝؿٞد ػذّ ظَ حكظشحك

 ٖٓ حرظذحءًح كبٗٚ حلإ٣ـخر٢ حُشحكؼش أػش ٖٓ رخلاعظلخدس طشطلغ حُٔئعغش ه٤ٔش ٝإٔ ػخرض ٣زو٠ هشف حُٔغخ٤ٖٔٛ

 حُٔخ٤ُش حُٔخخهش حلاػظزخس رؼ٤ٖ كزؤخزْٛ ٖحُٔغخ٤ٔٛ هشف ٖٓ كؼَ سد ٛ٘خى ٣ٌٕٞ عٞف ٓؼ٤٘ش كبٗٚ ٗوطش

ُِٔخخهش  كغخع٤ش أًؼش حُٔوشمٕٞ ٣قزق أخشٟ ؿٜش ٖٝٓ حُٔشدٝد٣ش ك٢ طذس٣ـ٤خ ٓطخُزْٜ ٣شكؼٕٞ

 هخػذس حُ٘ظش٣ش ٛزٙ طلذد ُْ ٓشطلؼش،ًٔخ كخثذس رٔؼذلاص ًزُي ْٛ حُٔئعغش ك٤طخُزٕٞ رٔذ٤ٗٞ٣ش حُٔشطزطش

 حُو٤ٔش ٝطضدحد حلأٓٞحٍ طٌِلش ط٘خلل ػ٘ذٛخ حُظ٢ ُٔؼ٠ِح حُظ٣َٞٔ ٗوطش كغخد أؿَ ٖٓ ٝحملش كغخر٤ش

 حُظٌِلش رلغخد طوّٞ حلاهظشحك ػْ ٖٓ حُٔض٣ذ ا٠ُ طِـؤ عٞف حُٔئعغش إٔ طلظشك رَ ُِٔئعغش حُغٞه٤ش

 ٓخ٤ُش ٓخخهش هذ ٣ؾٌَ ٓخ ٝٛٞ حُظ٣َٞٔ هزَ ٤ُٝغض حُظ٣َٞٔ رؼذ طظْ حُلغخد ػ٤ِٔش إٔ أ١ ٝحُو٤ٔش حُغٞه٤ش

 .حُغِز٢ حُشحكؼش أػش خلاٍ ٖٓ ػ٠ِ حُٔئعغش

 ٚاٌٛوبٌخ ىب١ٌؿ الإـ طرٚ اٌؼش٠جخ ؼ١بة ظً ـٟ ١ٍِٚش ِٛدو١ٍبٟٔ ٔيش٠خ -1-1-4

 ك٢ حلأ٤ٔٛش ك٢ ؿخ٣ش كِغل٤خ حطـخٛخ Modigiliani Et Miller Theory ١ٍِٚش ِٛدو١ٍبٟٔ ٗظش٣ش طؾٌَ

 حُـذٍ ٣ظـخررٜخ لاصحٍ شحُ٘ظش٣ طِي إٔ الا 1958 ػخّ ٗظش٣ظْٜ ٗؾشٝح إٔ ٓ٘ز حُٔؼخفشس، حُٔخ٤ُش حُ٘ظش٣ش

 .حُٔخ٤ُش ُلإدحسس حُلذ٣ؼش حُٔذسعش ٓئعغ٢ أْٜٗ رلن ُْٜ حع٘ذ ٝهذ حُٔخ٤ُش رخلإدحسس حُٜٔظ٤ٖٔ ر٤ٖ حُلٌش١

 ػذّ ظَ ٝك٢ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ف٤خؿش رؾخٕ ( M&M)  ١ٍِٚش ِٛدو١ٍبٟٔ ُ٘ظش٣ش حُ٘ظش١ حُٔنٕٔٞ إ

 ظَ ك٢ أٗٚ ١ٍِٚش ِٛدو١ٍبٟٔ أًذ ار حُظلذ٣ذ، حُغخروش حُظؾـ٢ِ٤ سرق فخك٢ ٝٗظش٣ش طظلن حُنش٣زش ٝؿٞد

 حُشحكؼش ٗغزش رظـ٤شحص أ١ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ رق٤خؿش طظؤػش لا ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش كبٕ حُنش٣زش ؿ٤خد

أٓؼَ. ٓخ٢ُ ٤ٌَٛ ٝؿٞد ػذّ ػ٠ِ أًذٝح ْٛ ُٝزُي حُٔخ٤ُش
 1

 

 ٛز٣ٖ إٔ ُٞكع ار ُؼخ٢ٗ،ٝح حلأٍٝ حهظشحكٜٔخ خلاٍ ٖٓ ١ٍِٚش ِٛدو١ٍبٟٔ ا٤ُٚ طٞفَ ٓخ ؽشف ٣ٌٖٝٔ

 حُٔخٍ. سأط ٝعٞم حُٔغظؼٔش٣ٖ ٖٓ ًَ رغِٞى طشطزو ٓؼ٤٘ش حكظشحمخص ػ٠ِ أعغخ هذ حلاهظشحك٤ٖ

 حُشكغ طؤػ٤ش ك٢ ٗظشٛٔخ ٝؿٜش رؾؤٕ حهظشحكٜٔخ رخُظلق٤َ ٗ٘خهؼ ػْ أٝلا حلاكظشحمخص ُٜزٙ ٗظؼشك ٝعٞف

 .ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ػ٠ِ )حلاهظشحك) حُٔخ٢ُ

 بداٌفشػ١ لا:أٚ

٢ِ٣: ك٤ٔخ حُلشم٤خص طظٔؼَ 
2
 

                                                             
1 Modigliani Et Miller, The Cost Of Capital - Corparation: Finanace And The Theory Of 
Investiment , American Economie Review, N0 3 Juin 1958, P P 261-267. 
2 Pierre Vernimmen, Corporate Finance : Theory And Practice, Pascal Quiry, Maurizio 
Dallocchio, Yann Lefur, Antonio Salvi, Editions John Wiley&Sons, Ltd, England, 2005, P 
660.   
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 حلأٝسحم طِي أعؼخس ػ٠ِ ٣ئػش لا ٝرؾٌَ حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ٝؽشحء ر٤غ ك٢ حُلش٣ش ًخَٓ ُِٔغظؼٔش٣ٖ إٔ -1

 .حُٔخ٤ُش

 طلقَ حُظ٢ حُؾشٝه ٝر٘لظ حُلخثذس أعؼخس ر٘لظ رخلاهظشحك )حلأكشحد )حُٔغظؼٔش٣ٖ ه٤خّ آٌخ٤ٗش  -2

 .حُوشٝك ػ٠ِ رٜخ حُٔئعغخص

 ك٢ حُؼخِٓش حُٔئعغخص ػٖ حُٔؼِٞٓخص إٔ رٔؼ٠٘ حٌُقء حُغٞم ظَ ك٢ طؼَٔ حُٔئعغخص كشًخ إ -3

 .ٝٓـخ٤ٗش ُِٝـ٤ٔغ ٓظخكش حُغٞم

 ٝر٤غ حُؾشحء طٌخ٤ُق(طٌخ٤ُق حُؼ٤ِٔخص  إٔ ٣ظنٖٔ ٛزح رخُشؽذ، ٣ظٔظؼٕٞ حُغٞم ك٢ حُٔغظؼٔش٣ٖ ًخكش إ -4

 .ٓٞؿٞدس ؿ٤ش )حُٔخ٤ُش حلأٝسحم

 ا٠ُ حُٔئعغخص ط٘ظ٢ٔ ك٤غ ٓظـخٗغش، خطش ؽشحثق ا٠ُ ط٘ظ٢ٔ ٓـٔٞػخص ٠ُا حُٔئعغخص طوغ٤ْ ٣ٌٖٔ  -5

 ٓٞد٤ًِخ٢ٗ ٝكن ٣ؼ٢٘ ٝٛزح حُخطش خقخثـ ٗلظ ُٜخ حُٔظٞهؼش أسرخكٜخ ًخٗض ارح ٓظـخٗغش خطش ؽشحثق

 .حُخطش ك٤غ ٖٓ ٓظـخٗغش ؽش٣لش طٌٕٞ حُق٘خػش ٗلظ ك٢ طؼَٔ حُظ٢ حُٔئعغخص إٔ ٤ِٓٝش

 .ٓلظـضس أسرخف طٞؿذ لا آخش رٔؼ٠٘ أسرخكٜخ، ًَ رظٞص٣غ طوظن٢ طٞص٣غ ع٤خعش حُٔئعغخص طظزغ -6

 .حلإكلاط طٌخ٤ُق ٝلا حُٔئعغخص دخَ ػ٠ِ مش٣زش طٞؿذ لا -7

 :٢ِ٣ ك٤ٔخ ٗؾشكٜخ كخص،ظشححلاه ٖٓ ػذد ا٠ُ ٗظش٣ظٚ ١ٍِٚش ِٛدو١ٍبٟٔ ٣وغْ

  :الأٚي الإلزشاح -أٚلا

 The Pie) ثّٕٛرس اٌذائشح  ٤ِٓٝش ٢ُٔٞد٤ًِخٗ Proposition 1 حلأٍٝ حلاهظشحف حٌُظخد رؼل ٣غ٢ٔ

Model)  ٝرُي حُٔخ٢ُ، ح٤ٌَُٜ ف٤خؿش ػذح ؽ٢ء ًَ ك٢ ٓظٔخػِظ٤ٖ ٓئعغظ٤ٖ ٣قٞس حهظشحكْٜ لإٔ ٝرُي 

دحثشس. ً٘ٔٞرؽ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ا٠ُ ٣٘ظشٕٝ كْٜ
1
 

 ٤ٌَٛ ػٖ طٔخٓخ ٓغظوِش ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش كبٕ ٤ِٓٝش ٓٞد٤ًِخ٢ٗ هذٓٚ حُز١ حلأٍٝ حلاهظشحف ظَ ك٢

 طلووٚ حُز١ EBIT حُؼ٤ِٔخص أٝ سرق فخك٢ خلاٍ ٖٓ طظلذد ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ٝإٔ ك٤ٜخ، حلأٓٞحٍ

 حُظ٢ ُِؾش٣لش حُخطش خقخثـ ٣٘خعذ حلاعظؼٔخس ػ٠ِ حُٔطِٞد حُؼخثذ رٔؼذٍ ٣ظٔؼَ خقْ رٔؼذٍ حُٔئعغش

 حُٔئعغش. ا٤ُٜخ ط٘ظ٢ٔ

 حُغٞه٤ش حُو٤ٔش إٔ ػ٠ِ ٣ئًذ أٗٚ ٤ِٓٝش ٤خ٢ُٗٔٞدًِ Proposition 1 حلأٍٝ حلاهظشحف ٖٓ ٣لاكع ًٔخ

 رلخػ٤ِش أ١ حلا٣شحد٣ش ٝهٞطٜخ حصشحسحُو طِي ٝرلخػ٤ِش ك٤ٜخ حلاعظؼٔخس ُوشحسحص حٗؼٌخط الا ٢ٛ ٓخ ُِٔئعغش

 إٔ أ١ حلاعظؼٔخسحص طِي ط٣َٞٔ ر٤ٌل٤ش ٤ُٝظ حُٔظذحُٝش ٝحلاعظؼٔخسحص حُؼخرظش حلاعظؼٔخسحص ر٤ٖ طٞص٣ؼٜخ

حُٔخ٢ُ. ٤ٌَٛ ف٤خؿش ػٖ ٓغظوِش شُِٔئعغ حُغٞه٤ش حُو٤ٔش
2

 

 كجش لأ١ ط٘ظ٢ٔ ٓئعغش لأ١ حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ػٖ طٌؾق ٓؼخدُش ؽٌَ ك٢ حلأٍٝ حلاهظشحف ف٤خؿش ٣ٌٖٝٔ

 :٢ِ٣ ًٔخ ٓؼ٤٘ش ٓخخهشس

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّئعغخ = اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌذك اٌٍّى١خ + اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍمشٚع

 

=   (V) اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّئعغخ
خصحُؼ٤ِٔ فخك٢ سرق 

ٓؼذٍ حُخقْ
  = 

    

 
 

 

 

                                                             
 .790، ص 2004مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الإدارة المالية المتقدمة، حمزة محمود الزبيدي،  1

2 Phillipe Gillet, les diffrents modes de financements et la structure optimal du capital, 
uv 103 université paris- dauphine, P 12. 
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 الالزشاح الأٚي ٌّٛد١ٍ٠بٟٔ ١ٍِٚش -(: ٍِخض ٌٍع لبد 01اٌجذٚي )

 ِئعغخ ِشـٛعخ  ِئعغخ ثذْٚ د٠ْٛ 

 Kcn Kce (kcرىٍفخ الأِٛاي اٌخبطخ )

 Kd = r - رىٍفخ اٌذ٠ْٛ

 ل١ّخ الأِٛاي اٌخبطخ = اٌم١ّخ اٌذب١ٌخ

 CP: زج١ٍخ اٌّشرجطخ ٌٍزذـمبد إٌمذ٠خ اٌّغزم 

Cn = 
 

   
 Ce =  

(     )

   
 

 D - (Dل١ّخ اٌذ٠ْٛ )

 Vn = Cn Ve = Ce + D ل١ّخ اٌّئعغخ

دساعخ دبٌخ ِئعغخ الأ ؽبي ٚاٌزشو١ت  -ثٛسث١عخ ؼ١ٕخ، ِذذداد اخز١بس ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ إٌّبعت ٌٍّئعغخ اٌّظذس: 

ِبجغزش، و١ٍخ اٌعٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزجبس٠خ ٚعٍَٛ اٌزغ١ش، عٍَٛ اٌزغ١١ش، رخظض: اٌىٙشثبئٟ ـشع عٍٛٔؽبص، ِزوشح 

 .85، 2011/2012، 3ِب١ٌخ اٌّئعغبد، جبِعخ اٌجضائش 

 

 (Ve=Vn) ه٤ٔش حُٔئعغش ٓغظوِش ػٖ ٤ٌِٜٛخ حُٔخ٢ُ ارح:

   إٔ: ػ٠ِ أػلاٙ حُٔؼخدُش طئًذ

 ٤ٌَٛ سأط طؾ٤ٌِش ػ٠ِ ٤ُٝظ حلأفٍٞ، ٖٓ غحُٔظٞه حُؼ٤ِٔخص سرق ػ٠ِ طظٞهق ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش

 حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ػ٠ِ ٣ئػش لا ػْ ٖٝٓ حُؼ٤ِٔخص سرق ػ٠ِ ٣ئػش لا حُٔخٍ سأط ٤ٌَٛ كبٕ آخش ٝرٔؼ٠٘ حُٔخٍ،

حُٔخ٢ُ. حُشكغ ٓغظ٣ٞخص ػٖ ٓغظوِش أٜٗخ أ١ ُِٔئعغش
1

 

 حُٔخ٢ُ، ح٤ٌَُٜ ف٤خؿش ػٖ (wacc)  حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ طٌِلش حعظولا٤ُش ٣ئًذحٕ ٤ِٓٝش ٓٞد٤ًِخ٢ٗ إٔ ًٔخ

 حُوشٝك ػ٠ِ طؼظٔذ لا ٌُٜٝ٘خ حُخطش ؽش٣لش ُ٘لظ ط٘ظ٢ٔ أخشٟ ُٔئعغش حُٔلاى أٓٞحٍ طٌِلش طؼخدٍ ٢ٛٝ

(.Un Levered Firm) حُظ٣َٞٔ ك٢
2

 

 ٓوظشمش ُٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش إٔ ا٠ُ ٣ؾ٤ش ٝحُز١ حلأٍٝ، حلاهظشحف فلش ٤ِٓٝش ٓٞد٤ًِخ٢ٗ ٣ؼزض ٢ٌُٝ

 ٣ظلون ُْ أٗٚ ػ٠ِ أًذ ار ،شحُخط ؽش٣لش ُ٘لظ ط٘ظ٢ٔ أٜٗخ الا ٓوظشمش ؿ٤ش ُٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش طغخ١ٝ

 حُو٤ٔظ٤ٖ، ر٤ٖ حُظٞحص٤ٗش حُؼلاهش لإطٔخّ  Arbitrarians حُٔشحؿلٕٞ ٣ظٜش كغٞف حُو٤ٔظ٤ٖ، ر٤ٖ حُظغخ١ٝ

 (.Arbitrage Processحُٔشحؿلش ) ػ٤ِٔش حعْ ٛزٙ حُؼ٤ِٔش ػ٠ِ ٤ِٓٝش ٓٞد٤ًِخ٢ٗ أهِن ٝهذ

 :اٌّشاجذخ ع١ٍّخ ش٠ؿرع -

 حُظ٤ِ٣ٞٔش، ػذح حُغ٤خعش ؽ٢ء ًَ ك٢ ٓظٔخػِظ٤ٖ ٓئعغظ٤ٖ ه٤ٔش ر٤ٖ حُظٞحصٕ حُٔشحؿلش: " اػخدس رؼ٤ِٔش ٣وقذ

 حُظ٣َٞٔ ػ٠ِ كظؼظٔذ حُؼخ٤ٗش حُٔئعغش أٓخ حُٔٔظِي حُظ٣َٞٔ ٓقذس ػ٠ِ ٤ًِخ طؼظٔذ حُٔئعغظ٤ٖ كبكذٟ

 ه٤ٔش ر٤ٖ حُظٞحصٕ اػخدس ٣ؼ٢٘ ٛزح  حُٔخ٢ُ، ٌَح٤ُٜ ف٤خؿش ك٢ حُٔٔظِي حُظ٣َٞٔ ا٠ُ امخكش حُٔوظشك

  ٝحلأخشٟ ٓشكٞػش أكذٛٔخ ٓظٔخػِظ٤ٖ ٓئعغظ٤ٖ

ٓشكٞػش " . ؿ٤ش
1

 

                                                             
1 S.A Ross, R.W.Wzsterfield, J.F.Jaffe, Finance Corporate, Dunod, Paris, 2005, Pour La 
Traduction Française, P 506.  
2 Zvi Bodie Et Robert Merton, Finance, 3e Edition, Edition Française Dirigée Par Christophe 
Thibierge Préface De Paul Samuelson, Distibution Nouveaux Horizons – ARS, Paris, 
2011, P 471. 
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 ربػخدس ًل٤ِش حُٔشحؿلش ػ٤ِٔش ٝإٔ ٓئهظخ حخظلاكخ ع٤ٌٕٞ ُِٔئعغظ٤ٖ حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ك٢ حلاخظلاف كبٕ

 .ظغخ٣ٝشٓ ُِٔئعغظ٤ٖ حُغٞه٤ش حُو٤ٔش طـؼَ إٔ أ١ حُٔئعغش ه٤ٔش ر٤ٖ حُظٞحصٕ

 :اٌّشاجذخ ع١ٍّخ رطج١ك -

 أٝ حُذحخ٢ِ حُٔخ٢ُ كٌشس )حُشكغ ٝكن طظلون حُٔشحؿلش ػ٤ِٔش إٔ ١ٍِٚش ِٛدو١ٍبٟٔ ٗظش ٝؿٜش ٖٓ

 كٌشس حُٔشحؿلش. ٝطؾ٤ش رؼ٤ِٔش حُو٤خّ ػ٘ذ  حُٔشحؿلٕٞ((حُٔغظؼٔشٕٝ  ػ٤ِٜخ ٣ؼظٔذ عٞف حُؾخق٢( ٝحُظ٢

 طغظط٤غ حُظ٢ حُلخثذس ٓؼذلاص ر٘لظ حلإهظشحك ػ٠ِ ؼٔش٣ٖحُٔغظ هذسس ا٠ُ حُؾخق٢ أٝ حُذحخ٢ِ حُٔخ٢ُ حُشكغ

٢ِ٣: ًٔخ طظلون عٞف حُٔشحؿلش ػ٤ِٔش كبٕ حُٔنٕٔٞ ٛزح مٞء ػ٠ِ حلاهظشحك، حُٔئعغخص رٜخ
2

 

 :اٌّشـٛعخ )اٌّمزشػخ( عب١ٌخ ٌٍّئعغخ اٌغٛل١خ اٌم١ّخ رىْٛ عٕذِب - أ

 .حُٔوظشمش حُٔئعغش ك٢ )أعٜٔٚ ًَ(حعظؼٔخسحطٚ  ًَ ر٤غ حُٔغظؼٔش ٣وّٞ 1 -

 .حُٔوظشمش حُٔئعغش ك٢ ٝحعظؼٔخسحطٚ ٣ظ٘خعذ أٓٞحلا حُٔغظؼٔش ٣وظشك 2 -

 رٔخ )حُٔشكٞػش ؿ٤ش(حُٔوظشمش ؿ٤ش حُٔئعغش ك٢ حعظؼٔخسحص((ٓخ٤ُش  أٝسحم رؾشحء حُٔغظؼٔش ٣وّٞ 3 -

 .حُٔوظشمش حُؾشًش ك٢ ح٤ٌُِٔش كوٞم ٖٓ كقظٚ ٣غخ١ٝ

ؿ٤ش  حُٔئعغش ك٢ حعظؼٔخسحطٚ ػ٠ِ ػخثذ ٣لون عٞف حُٔغظؼٔش كبٕ حُظشؿ٤ق، ػ٤ِٔش طٔض ٓخ ارح 4 -

 ٣غظؼٔش ًخٕ ػٔخ أهَ رخعظؼٔخس ٌُٖٝ حُٔوظشمش حُٔئعغش ك٢ ُٚ ٣ظلون حُز١ حُؼخثذ رحص ٣غخ١ٝ حُٔوظشمش

 .عخروخ

 اٌجش٘بْ:

 ( ط٘ظ٤ٔخٕ ُ٘لظ هغٔش حُٔخخهشس ك٤غ:U  ،Lٗؼظزش ٝؿٞد ٓئعغظ٤ٖ )

U رخلأٓٞحٍ حُخخفش  % 100: ُٓٔٞشE( ،D%, E%= ) (0%, 100%). 

L( ، ُٕٞٓٔٞش رؤٓٞحٍ خخفش ٝد٣ :D%, E%( = )
 

   
%, 

 

   
%). 

 = %Dرل٤غ: ٗغزش حُٔذ٤ٗٞ٣ش: 
 

. 

 ٗؼظزش ؽخـ ٣وّٞ رؼ٤ِٔش حُظشؿ٤ق حُظخ٤ُش ٝرخُظخ٢ُ ٣ٌٕٞ حُٔللظظ٤ٖ حُظخ٤ُظ٤ٖ: -

 (.L( ٖٓ حُٔئعغش ) : ر٤غ ٗغزش )01حُٔللظش 

 (.Kdرٔؼذٍ )     (   )   (، ٝاهظشحك ٓزِؾ Uُٔئعغش )( ٖٓ ح : ؽشحء ٗغزش )02حُٔللظش 

 :MetMكغذ كشم٤خص ٗٔٞرؽ 

 : 01دخَ حُٔللظش  -

 :L: ٛٞ ٓزِؾ ٓذ٤ٗٞ٣ش حُٔئعغش   

    (             )  ػخثذ حُٔغخ٤ٖٔٛ: ٗظ٤ـش فخك٤ش                       (   ) 

 ْ(.)كغذ حُلشم٤خص: ًَ حلأسرخف طٞصع ػ٠ِ حلأعٜ  

 (. : حُشرق هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ ُِٔئعغش )      

 : 02دخَ حُٔللظش  -

                                                                                                                                                                                              
الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، الإدارة المالية: مدخل القيمة واتخاذ القرارات، محمد صالح الحناوي، جلال العبد،  1

 . 339، ص 2002
 - 794، ص ص 2004ردن، مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع، عمان، الأالإدارة المالية المتقدمة، حمزة محمود الزبيدي،  2

795. 
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           (   )  -     (   )           

 ك٤غ:

 : ٗظ٤ـش فخك٤ش. (   )           

    (   )  : حُٔزِؾ حُٔوظشك.        

 ظ هغٔش حُٔخخهشس ٓؼ٘خٙ:ًزُي كغذ حُلشم٤خٕ إٔ حُٔئعغظخٕ ط٘ظ٤ٔخٕ ُ٘ل

       ̃  =           ̃ 

 

 

 
 

 (.   (، ُٝ٘لظشك أٗٚ ٣غخ١ٝ حُٞحكذ ٖٓ أؿَ طغ٤َٜ حُزشٛخٕ )    ك٤غ )

 ̃           =  ̃       ارح طقزق حُؼلاهش أػلاٙ : 

 X=   ̃       =   ̃       ٗنغ: 

(        )    : 01ٔللظش ارح ٣قزق دخَ )طذكن( حُ  (   )  

(   )     -  (   )      : 02ٝدخَ )طذكن( حُٔللظش            

   (   )        (      )  

ٓخخهشس حُ٘ؾخه  -( ٗلظ حُذخَ ًٝزُي ٗلظ حُٔخخهشس حُؼ٤ِٔش 02( ٝ )01ًٔخ ٛٞ ٓلاكع: إٔ ُِٔللظظ٤ٖ )

(، ٝرخُظخ٢ُ ػ٘ذ طٞحصٕ ̃       =   ̃       حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ ) لأٜٗٔخ ٣لووخٕ ٗلظ حُ٘ظ٤ـش هزَ

 حُغٞم حُٔخ٤ُش ُِٔللظظ٤ٖ ٣ٌٕٞ ُٜٔخ ٗلظ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش )سأط حُٔخٍ( أ١:

        =          -     (   )      

        =           (      )  

    =         (      )  

        =          

     =          

 :عب١ٌخ )اٌّفزشػخ ؼ١ش اٌّشـٛعخ )اٌششوخ ؼ١ش ٌٍششوخ اٌغٛل١خ اٌم١ّخ رىْٛ عٕذِب- ة

 .حُٔوظشمش ؿ٤ش حُٔئعغش ك٢ حعظؼٔخسحطٚ ًَ ر٤غ ا٠ُ حُٔغظؼٔش ٣غؼ٠ -1
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 ؿ٤ش حُٔئعغش ك٢ كقظٚ ٣غخ١ٝ ٝرٔخ حُٔوظشمش حُٔئعغش ك٢ حعظؼٔخسحص رؾشحء حُٔغظؼٔش ٣وّٞ -2

 حُٔشكٞػش(. حُٔوظشمش )ؿ٤ش

 ٖٓ رٔوذحس ٌُٖٝ حُٔوظشمش حُٔئعغش ك٢ حُؼخثذ رحص ٣لون عٞف حُٔغظؼٔش كبٕ حُؼ٤ِٔش، طٔض ٓخ ارح -3

 .حُغخروش حعظؼٔخسحطٚ رحص ػ٠ِ أًزش ػخثذ ٣لون أٗٚ أٝ أهَ، حلاعظؼٔخسحص

 حُو٤ٔش رحص حُٔئعغش ك٢ حُٔغظؼٔش خّه٤ خلاٍ ٖٓ حُٔشحؿلش ػ٤ِٔش ٗقٞس إٔ ٗغظط٤غ أػلاٙ، حُظل٤َِ ٖٓ

 حُو٤ٔش رحص حُٔئعغش ك٢ ا٠ُ حلاعظؼٔخس ٣ِٝـؤ حُٔئعغش ٛزٙ ك٢ حلاعظؼٔخس٣ش كقظٚ ر٤غ ا٠ُ حلأػ٠ِ حُغٞه٤ش

 ٝحرح حُؾخق٢، كغخرٚ ٝػ٠ِ حُوشٝك ػ٠ِ حُلقٍٞ خلاٍ ٖٓ حعظؼٔخسحطٚ ٖٓ ٣ض٣ذ ٝعٞف حلأهَ حُغٞه٤ش

 حُغٞه٤ش حُو٤ٔش رحص حُٔئعغش ك٢ ٣لووٚ ًخٕ حُز١ حُؼخثذ رحص لون٣ عٞف حُٔغظؼٔش كبٕ حُؼ٤ِٔش ٛزٙ طٔض ٓخ

حلاعظؼٔخس. رحص ػ٠ِ أًزش ػخثذ ٣لون إٔ أٝ عخروخ ٣غظؼٔشٙ ًخٕ ٓٔخ أهَ رخعظؼٔخس ٌُٖٝ حلأػ٠ِ
1

 

 حُٔشحؿلش ػ٤ِٔش طلقَ كظ٠ حُؼ٤ِٔش رٜزٙ ٣غظؼٔشٕٝ عٞف حُٔغظؼٔش٣ٖ ٓؼظْ إٔ ١ٍِٚش ِٛدو١ٍبٟٔ ٣ٝؼظوذ

حلأد٠ٗ. حُٔئعغش ٓغ حلأػ٠ِ ُِٔئعغش ُغٞه٤شح حُو٤ٔش ٝطظؼخدٍ
2

 

 طخظِق، ُٖ أ٣نخ أٜٗخ  "١ٍِٚش ِٛدو١ٍبٟٔ " ك٤شٟ حُٔغظؼٔش، ُٜخ ٣ظؼشك حُظ٢ حُٔخخهش دسؿش ػٖ أٓخ

 ٓؼ٤٘ش ٓغ ٓخخهش ُذسؿش ٣ظؼشك ًخٕ حُؼخ٤ٗش حُٔئعغش ك٢ ٣غظؼٔش ٝٛٞ حلأٍٝ ٝمؼٚ ظَ ك٢ كخُٔغظؼٔش

 حُٔئعغش ا٠ُ أٓٞحُٚ حٗظوخٍ ظَ ك٢ ٝأ٣نخ ٓخُٜخ، سأط ٤ٌَٛ ك٢ حلاهظشحك ػ٠ِ حُٔئعغش حػظٔخد ٗظ٤ـش

 ًخٗض حُظ٢ حلاهظشحك ٗغزش ر٘لظ حُؾخـ(  حُٔخ٢ُ حُشكغ ٓزِؾ )ػ٤ِٔش رخهظشحك حُٔغظخذّ هخّ كوذ حلأ٠ُٝ

 إٔ هخُٔخ أٗٚ ٣شٟ ح٥خش ٝحُزؼل حُٔخخهش، دسؿش ُ٘لظ ٣ظؼشك أٗٚ رُي ٝٓؼ٠٘ حُؼخ٤ٗش، حُٔئعغش ك٢

 رح طٌٕٞ لا عٞف كذػض إ ر٤ٜ٘ٔخ حُٔخخهش دسؿش حخظلاف كبٕ حُخطش، ؽش٣لش ُ٘لظ ط٘ظ٤ٔخٕ حُٔئعغظ٤ٖ

حُٔغظؼٔش٣ٖ. هزَ ٖٓ ٣ذسى رخٍ
3

 

  اٌثبٟٔ: الالزشاح -ثب١ٔب

 حلأٍٝ، ك٢ حلاهظشحف ٝسد ًٔخ ُِٔئعغش ح٤ٌُِش حُو٤ٔش ٖٓ ٣ـ٤ش ُٖ عٞف حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ك٢ حُظـ٤ش إٔ سؿْ 

 ٣لقَ ٓخرح ٗخظزش عٞف كبٗ٘خ ٤ٌِٓظٜخ. ٝػ٤ِٚ ٝكن حُٔئعغش هشٝك ك٢ ٜٓٔخ طـ٤شح ٣لذع رُي إٔ الا

 أ١ ك٤ٜخ ح٤ٌُِٔش كن ا٠ُ حُوشٝك ٗغزش طظـ٤ش ػ٘ذٓخ ح٤ٌُِٔش ٝكوٞم رخُوشٝك ط٣ِٜٞٔخ ٣ظْ ٓخ ُٔئعغش

 .حُٔخ٤ُش حُشحكؼش ٗغزش طظـ٤ش ػ٘ذٓخ

 حُٔطِٞد خثذحُؼ ٓؼذٍ إ حُنش٣زش، رظـخَٛ ٗغظٔش عٞف أػلاٙ حلاخظزخس مٖٔ حُظل٤َِ ػ٤ِٔش ُٝنٔخٕ

حُظخ٤ُش: رخُٔؼخدُش حُٔٔؼِش ، WACC حُٔشؿلش حُظ٣َٞٔ رظٌِلش ٣ظٔؼَ ٝحُز١ ٓخ ُٔئعغش
4

 

WACC = Ractif  وٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه =  
حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلن ح٤ٌُِٔش

 حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔئعغش
  + وٍفخ اٌمشٚع  

 حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِوشٝك

 حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔئعغش
 

                                                             
1 S.A Ross, R.W.Wzsterfield, J.F.Jaffe, Finance Corporate, Dunod, Paris, 2005, Pour La 
Traduction Française, P 507. 

الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، الإدارة المالية: مدخل القيمة واتخاذ القرارات، محمد صالح الحناوي، جلال العبد،  2
 .343، ص 2002

، ص  2002عبد الغفار حنفي وآخرون، أساسيات التمويل والإدارة المالية، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، مصر،    3
206. 

4 R.Brealey & S. Myers, Principe De Gestion Financière, 7e Edition, Pearson Education 
France, 2003, P 524. 
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WACC = Ractif  = rcp   

  

    
  + rd   

 

    
 

:ا٢ر١خ اٌّعبدٌخ ٔظ١ػ أْ ٔغزط١  اٌّعبدٌخ ٘زٖ ِٚٓ
1

 

وٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه = )ِعذي اٌعبئذ اٌّطٍٛة ِٓ اٌّ ن( = وٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌّشجذخ + )وٍفخ اٌز٠ًّٛ 

  وٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌّمزشػخ (  -اٌّشجذخ 
حُوشٝك

 كن ح٤ٌُِٔش
 

Rf = re + (re - rd)   
 

  
 

:حُٔؼخدُش ك٢ رو٤ٔظٜخ Rf ٗؼٞك)ٓشدٝد٣ش ٓخ٤ُش : ػخثذ حُٔلاى(
2

 

WACC = Ractif  = rcp   

  

    
  + rd   

 

    
 

WACC = Ractif  = *     (       )    
 

  
 +   

  

    
  + rd   
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   *(        (       )   

    

  
)          + 
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    (        (       )    )            

WACC =
 

    
    (                     )             

WACC =
 

    
                                      

WACC =
 

    
                     

WACC =
 

 
        (       )   = 

 

 
        ( )   =    

WACC =     

 ٌّشجذخ: رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌّزٛعطخ اٌّشجذخاٌّشدٚد٠خ الإلزظبد٠خ = رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ا

 هزَ ٖٓ حُٔطِٞد حُؼخثذ ٓؼذٍ إٔ ٖٓ ٗغظ٘ظؾ ٝٓ٘ٚ ٤ِٓٝش ُٔٞد٤ًِخ٢ٗ حُٔؾٜٞس حُؼخ٢ٗ فشححلاهظ ٛٞ ٛزح

 :٢ٛ ٓظـ٤شحص ػلاع ػ٠ِ ٣ؼظٔذ ٓخ ٓئعغش ك٢ حُٔلاى

 حُٔشؿلش(. حُظ٣َٞٔ رظٌِلش حُٔئعغش )ٓٔؼِش هزَ ٖٓ حُٔطِٞد حُؼخثذ ٓؼذٍ -1

 .حُٔوظشك حُظ٣َٞٔ طٌِلش -2

 حُشحكؼش(. ٗغزش ح٤ٌُِٔش )أ١ كن ا٠ُ حُوشٝك ٗغزش  -3

 ٖٓ  "حُٔطِٞد حُؼخثذ ٓؼذٍ" إٔ  ٝٛٞ حُؼخ٢ٗ حلاهظشحف ٓنٕٔٞ ١ٍِٚش ِٛدو١ٍبٟٔ ػشك حُظل٤َِ ٛزح ٖٝٓ

 ٓئعغش هزَ ٖٓ حُٔطِٞد حُؼخثذ ٓؼذٍ ٣غخ١ٝ حُٔخ٢ُ، ح٤ٌَُٜ ك٢ حُوشٝك ػ٠ِ طؼظٔذ ٓئعغش حُٔلاى هزَ

 ػخثذ ا٠ُ امخكش ط٣ِٜٞٔخ ٤ٌَٛ ك٢ حُوشٝك ػ٠ِ طؼظٔذ لا ٌُٜٝ٘خ حُخطش ؽش٣لش ُ٘لظ ٝط٘ظ٢ٔ شٓٔخػِ

 حُٔشؿلش حُظ٣َٞٔ طٌِلش ر٤ٖ رخُلشم ٓلذد حلاهظشحك ػٖ حُ٘خؿٔش حُٔخ٤ُش حُٔخخهش ُظؼ٣ٞل امخك٢

 ح٤ٌُِٔش. كن ا٠ُ حلاهظشحك ٗغزش ك٢ ٓنشٝرخ حُٔوظشك حُظ٣َٞٔ ٝطٌِلش ُِٔئعغش

                                                             
1 Alain Burlaud, Arnaud Thauvron, Annaick Guyvarc’h, Finance : Manuel, Dscg2, Editions 
Foucher, Vanves, 2010, P 230. 
2 André Farber, Marie-Paule Laurent, Kim Oosterlinck, Hugues Pirotte, Finance , 2e Edition, 
Pearson Education France, 2008, P 190 . 



 د. طهراوي دومة علي   و الاستراثيجية المالية  التســيير محاضرات في 

 

45 
 

 : اٌع لخ ث١ٓ رىٍفخ ٚٔغجخ الالزشاع ـٟ ظً الالزشاح اٌثبٟٔ(04اٌشىً سلُ )

 

 

 

دساعخ دبٌخ ِئعغخ الأ ؽبي ٚاٌزشو١ت  -ثٛسث١عخ ؼ١ٕخ، ِذذداد اخز١بس ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ إٌّبعت ٌٍّئعغخ   اٌّظذس:

غ١١ش، رخظض: اٌىٙشثبئٟ ـشع عٍٛٔؽبص، ِزوشح ِبجغزش، و١ٍخ اٌعٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزجبس٠خ ٚعٍَٛ اٌزغ١ش، عٍَٛ اٌز

 .89ص ، 2011/2012، 3ِب١ٌخ اٌّئعغبد، جبِعخ اٌجضائش 

 ك٤غ:

KU.طٌِلش حُظ٣َٞٔ ُٔئعغش ؿ٤ش ٓذ٣٘ش : 

KL)طٌِلش حلأٓٞحٍ ُٔئعغش ٓشكٞػش )رٜخ حعظذحٗش : 

 

 WACC   حُٔشؿلش  حُظ٣َٞٔ طٌِلش إٔ حكظشمخ هذ ١ٍِٚش ِٛدو١ٍبٟٔ كبٕ أػلاٙ، حُؾٌَ ٖٓ ٣ظٜش ًٔخ    

 ٓؼذٍ حُٞهض ٗلظ ك٢ طغخ١ٝ ٢ٛٝ حُٔئعغش ك٢ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ٌٓٞٗخص طـ٤شص ٜٓٔخ طظـ٤ش لا ٝ طظَ ػخرظش

 حلاهظشحك ػ٠ِ طؼظٔذ لا ٝ حُخطش ؽش٣لش ُ٘لظ ط٘ظ٢ٔ ٓٔخػِش ٓئعغش ك٢ حُٔلاى هزَ ٖٓ حُٔطِٞد حُؼخثذ

.(KU  =KL(  ٣ٌٕٝٞ )Ractif) حُٔخ٢ُ ٤ٌِٜٛخ ك٢
1

 

حلاهظشحك  ا٠ُ حُٔئعغش رِـٞء حلاٗخلخك ٗلٞ طظـٚ لا ٤شحٌُِ حُظٌِلش إٔ ٓلاكظش ٣ٌٖٔ حُؾٌَ خلاٍ ٖٓ

 ا٠ُ رُي ٣ٝشؿغ حُخخفش حلأٓٞحٍ طٌِلش ٖٓ أهَ حُذ٣ٕٞ طٌِلش رذص ٝحٕ كظ٠ ح٤ٌُِٔش كوٞم ٓلَ ٝاكلاُٜخ

 ص٣خدس ٝرخُظخ٢ُ حُخخفش حلأٓٞحٍ ٓخخهش ٖٓ ٣ض٣ذ إٔ ؽخٗٚ ٖٓ ٓ٘خلنش طٌِلش رحص حلاعظذحٗش إٔ ص٣خدس

 ك٢ حُٔغظؼٔشس حلأٓٞحٍ طٌِلش ٓظٞعو ٣زو٠ رل٤غ حلاعظذحٗش رغزذ حُظٌِلش ك٢ ٘وـحُ ر٘لظ ٓوذحس طٌِلظٜخ

 حُلو٤وش ػٖ حُظؼز٤ش ٣ٌٖٔ كبٗٚ ٝرخُظخ٢ُ دٕٝ طـ٤٤ش ٛٞ ًٔخ (WACCحُٔشؿلش  حُظ٣َٞٔ حُٔئعغش)طٌِلش

 فشخخ أٓٞحٍ ًخٗض عٞحء حُظ٣َٞٔ رخخظلاف ٓقخدس ح٤ٌُِش ٝحُظٌِلش ه٤ٔش حُٔئعغش طخظِق )لا MM ِ حُؼخ٤ٗش

.ٓوظشمش( أٓٞحٍ أٝ
 

 

                                                             
الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، الإدارة المالية: مدخل القيمة واتخاذ القرارات، د، محمد صالح الحناوي، جلال العب 1

 .343، ص 2002
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 طظَ حلأٓٞحٍ طٌِلش إٔ « ٛٞ حُؼخ٢ٗ حكظشحمٜخ ك٢ "٤ِٓٝش ٓٞد٤ًِخ٢ٗ" هذٓٚ  ك٤ٔخ حُٜخٓش حُ٘وطش ٝرخُظخ٢ُ

 حُٔلاى أٓٞحٍ ػ٠ِ حُؼخثذ ٓؼذٍ حُٞهض ٗلظ ك٢ ٝطغخ١ٝ حُٔخٍ سأط ٤ٌَٛ  ٌٓٞٗخص طظؤػش ٝلا طظـ٤ش لا ػخرظش

.» سأعٔخُٜخ  ٤ٌَٛ ك٢ حلاهظشحك ػ٠ِ ظٔذطؼ ٝلا حُخطش ؽش٣لش ُ٘لظ ط٘ظ٢ٔ حُٔئعغش ك٢
1
 

 ١ٍِٚش ِٛدو١ٍبٟٔ" ـشٚع أزمبداد ": 

 حًظٔخٍ كشم٤ش طٞحكش مشٝسس ٖٓ حكظشم٘خٙ ك٤ٔخ حُوقٞس ٣ٌٖٝٔ حُٔشحؿلش، ػ٤ِٔش ١ٍِٚش ِٛدو١ٍبٟٔ هذّ

 حًظٔخٍ ػذّ أٝ ٗوـ ك٢ كخُش ٝأٗٚ دٝسٛخ حُٔشحؿلش ػ٤ِٔش ك٤ٚ طئد١ إٔ ٣ظٞهغ ٝحُز١ حُٔخٍ سأط عٞم

 حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ر٤ٖ طلخٝص ٣لذع عٞف ػْ ٖٝٓ حُٔشحؿلش ػ٤ِٔش طلؾَ إٔ حُٔظٞهغ كٖٔ حُٔخٍ سأط معٞ

 ك٢ حُٔشحؿلش ػ٤ِٔش طلؾَ عٞف ػْ ٖٝٓ ُٚ، حُٔغظخذٓش ؿ٤ش ٝحلأخشٟ ُلاهظشحك حُٔغظخذٓش ُِٔئعغش

حُظخ٤ُش: حلأعزخد رُي ٣ئ٣ذ حُٔخٍ سأط ُغٞم حُظٞحصٕ اػخدس
2
  

 حُلخثذس )حُٔغظؼٔش ٓؼذٍ ر٘لظ ٝحلإهشحك حلاهظشحك ٣ٌْٜٔ٘ ٝحُٔئعغخص حلأكشحد رؤٕ حُوخثَ حلاكظشحك 1 -

 كـْ لإٔ حُؼ٤ِٔش، حُ٘خك٤ش ٖٓ فل٤ق ؿ٤ش حكظشحك حُٔئعغش(، ٖٓ رذلا حُٔخ٤ُش رخُشحكؼش حُو٤خّ ربٌٓخٗٚ

 حلأكشحد. ٖٓ أهَ كخثذس رٔؼذلاص حلاهظشحك ػ٠ِ هذسس ُذ٣ٜخ طـؼَ حُٔئعغخص ٝأفٍٞ

 ٓلذٝدس ٓغئ٤ُٝش كٞؿٞد ُِٔئعغش حُٔخ٢ُ ُِشكغ رذ٣َ ٛٞ حُؾخق٢ حُشكغ إٔ حُقل٤ق ٖٓ ٤ُظ -2

 ٓخظِلش ٓٞحمغ ك٢ ٝحلأكشحد حُٔئعغخص ٖٓ ًَ طنغ ُلأكشحد ٓلذٝدس ؿ٤ش ٓغئ٤ُٝش ٓوخرَ ُِٔئعغخص

 ػشٝحطْٜ ٖٓ ؿضء حُٔغظؼٔشٕٝ ٣لوذ كغٞف حلإكلاط ٖٓ حُٔئعغش حهظشرض كبرح حُٔخٍ، سأط عٞم دحخَ

 كوذ ُلإكلاط طؼشمٚ كخُش ك٢ كبٗٚ ؽخق٤خ ٓخ٤ُخ سكؼخ حُٔغظؼٔش حعظخذّ ارح أٓخ عغش،حُٔئ ك٢ حُٔغظؼٔشس

 إٔ ٣ؼ٢٘ ٓخ ٝٛٞ حُؾخق٤ش، ػشٝطٚ ٖٓ ؿضءح ٤ُؾَٔ رُي أػش ٣ٔظذ هذ رَ حُٔئعغش ك٢ حعظؼٔخسحطٚ ٣لوذ

 .أًزش ٓخخهش ُذسؿش ٣ظؼشك حُؾخق٢ حُٔخ٢ُ حُشكغ ػ٤ِٔش ظَ ك٢ حُٔغظؼٔش

 حلأعٞحم )ٓـخ٤ٗش  – حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ٝر٤غ ؽشحء طٌِلش – ُِٔؼخٓلاص ِلشطٌ ٝؿٞد ػذّ حكظشحك إ -3

  ُِظل٣َٞ طٌخ٤ُق أ١ ٝؿٞد ػذّ طلو٤ن حُٞحهؼ٢ ؿ٤ش ٖٓ ٝحهؼ٢ لأٗٚ ؿ٤ش حكظشحك ًٝلخءطٜخ( أ٣نخ حُٔخ٤ُش

 كوذ حُٔشحؿلش، رؼ٤ِٔش ه٤خٓٚ أػ٘خء ػ٤ِٔخص ُظٌِلش حُٔغظؼٔش طلَٔ ظَ ٝك٢ حُٔخ٤ُش، حلأٝسحم افذحس ٝطٌخ٤ُق

 .حُٔشحؿلش ػٖ ٗخؿٔش ٓضح٣خ رؤ١ حُظٌخ٤ُق ٛزٙ طط٤ق

 حلاكظشحك ٛزح أعوطخ  -١ٍِٚش ِٛدو١ٍبٟٔ إٔ ُٝٞ – ٝحهؼ٢ ؿ٤ش أٓش حُذخَ ػ٠ِ مش٣زش ٝؿٞد ػذّ إٔ -4

 حُلؼ٢ِ حُٔؼذٍ ٖٓ أهَ حلاهظشحك طٌِلش ٣ـؼَ حُنش٣زش ٝؿٞد ٝإٔ – رخُظلق٤َ ٗظ٘خُٝٚ ٝعٞف رؼذ ك٤ٔخ

 حُٞكٞسحص ك٢ ٝحُٔظٔؼِش حلاهظشحك ٖٓ حُٔئعغش ػ٤ِٜخ طلقَ حُظ٢ ُنش٣ز٤شح ُِٔضح٣خ ٗظشح  ُِلخثذس

 حُٞػخء ٣ئد١ ُظخل٤ل ٓخ ٝٛٞ حُظٌخ٤ُق ٤ٌَٛ ٖٓ ُِظخل٤ل هخرِش حُذ٣ٕٞ ػ٠ِ حُنش٣زش، لإٔ حُلٞحثذ

 ع٤ٌٕٞ ٓخ ٝٛٞ حُنشحثذ رؼذ حهظطخع الا حلأسرخف ك٢ حُلن ُْٜ ٤ُظ حُٔغخٕٛٔٞ ر٤٘ٔخ ُِٔئعغش، حُنش٣ز٢

 حُخخفش. ٝحلأٓٞحٍ طٌِلش حُذ٣ٖ ػ٠ِ طؤػ٤ش ُٚ
3

 

 ِثب١ٌخ الأعٛاق  عذَ ظً ـٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ -2

 حلإكلاط، طٌِلش اٛٔخٍ ًٝزُي حُٔئعغخص دخَ ػ٠ِ حُنش٣زش ٝؿٞد حلاػظزخس رؼ٤ٖ ٣ئخز ُْ عزن ك٤ٔخ      

 َح٤ٌُٜ ػخُـض حُظ٢ حُ٘ظش٣خص ٓخظِق ٗغظؼشك عٞف حلأعٞحم ًٔخٍ ػذّ ظَ ٝك٢ ؼ٘قشحُ ٛزح ك٢ أٓخ

                                                             
 .194ص  ،1998المعارف، الإسكندرية، مصر،  منشأةالفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، منير إبراىيم ىندي،  1

2 Hervé Hutin, Toute La Finance D’entreprise En Pratique, 2e Edition, Editions 
D’organisation, Paris 2002, P 276. 

 لمنشر وائل دار الأولى، الطبعة تطبيقات، و دروس (المالية المالي )الإدارة التسيير قريشي، يوسف و ساسي بن إلياس 3
 .147ص  ،2006 الأردن، ، عمان ، والتوزيع
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 ح٤ٌَُٜ حُٔئعغخص، دخَ ػ٠ِ ٝحُنش٣زش ١ٍِٚش ِٛدو١ٍبٟٔ ك٢: ٗظش٣ش ٝطظٔؼَ حلإهخس ٛزح ك٢ حُٔخ٢ُ

 .حُظغ٣ٞش ٝٗظش٣ش حلأٓؼَ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ٝأخ٤شح حلأكلاط، طٌِلش ٝؿٞد ظَ ك٢ حُٔخ٢ُ

 اٌّئعغبد دخً عٍٝ ٚاٌؼش٠جخ ١ٍِٚش ِٛدو١ٍبٟٔ -2-1

 دخَ ػ٠ِ مش٣زش ٝؿٞد ػذّ كشم٤ش اعوخه إٔ 1963 ػخّ دسحعظٜٔخ ك٢ ١ٍِٚش ِٛدو١ٍبٟٔ أدسى

 حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ػْ حلأٓٞحٍ ٖٝٓ طٌِلش ػزخص ٖٓ رُي هزَ ا٤ُٚ طٞفلا ٓخ ػ٠ِ ٣لخكع ألا ؽؤٗٚ ٖٓ حُٔئعغخص

 ط٘خلل إٔ ػ٤ِٚ ٣ظشطذ عٞف حُٔئعغخص دخَ ػ٠ِ مش٣زش ٝؿٞد ٝإٔ ُلاهظشحك، حُٔغظخذٓش ُِٔئعغش

 ٓٔخػِش أخشٟ ُٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ػٖ حُٔوظشمش ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ٝطشطلغ حلأٓٞحٍ، طٌِلش

 حُغٞه٤ش حُو٤ٔش طشطلغ ٝعٞف حُٔلاى، هش٣ن ػٖ حٌُخَٓ ُٓٔٞش أٜٗخ ؿ٤ش حُخطش ؽش٣لش ُ٘لظ ٝط٘ظ٢ٔ

حلاهظشحك. ػٖ حُ٘خطـش حُنش٣زش حُٞكٞسحص رٔوذحس حُٔوظشمش ُِٔئعغش
1

 

 اٌؼش٠جٟ اٌٛـش 

 حلأٓٞحٍ طؾ٤ٌِش ك٢ حُٔوظشك حُظ٣َٞٔ كض٣خدس حُوشٝك ػ٠ِ ئعغشحُٔ لاػظٔخد ٗظ٤ـش حُنش٣ز٢ حُٞكش ٣ظلون

 ٛزح ٣ٝ٘ؾؤ ُِٔئعغش، حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ك٢ حسطلخع ٣غزذ ٓٔخ حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ طٌِلش ك٢ حٗخلخك ػ٤ِٚ ٣ظشطذ

ُِنش٣زش. ٣خنغ إٔ هزَ حُٔئعغش أسرخف رٜخ طظلَٔ حُوشٝك كخثذس لاػظزخس ٗظشح حُظؤػ٤ش
2

 

 حُٞكش حُنش٣ز٢ خلاٍ ٖٓ حُٔئعغش ط٣َٞٔ ك٢ ُِوشٝك حُْٜٔ حُذٝس ٤ِٓٝش ٓٞد٤ًِخ٢ٗ ػشف ٝهذ

 ٖٓ طخل٤ل ٣خِوٚ ٓخ رغزذ ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ػ٠ِ ا٣ـخر٢ طؤػ٤ش ٖٓ طٔخسعٚ ٝٓخ حُٔخ٤ُش، ُِٔقخس٣ق

 حُظٌِلش، ٓ٘خلنش حُظ٣َٞٔ ٓقخدس حُوشٝك ًٕٞ ػٖ ٝحُ٘خطؾ WACC حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ طٌِلش ك٢ ٓزخؽش

حلإعظذحٗش. رظؼظ٤ْ ٣ظلون حلأٓؼَ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ٤ِٓٝش ٞد٤ًِخ٢ٗٓ كغذ ٝرخُظخ٢ُ
3

 

 ٓٔخػِش ُٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ػٖ طشطلغ عٞف )ٓوظشمش(ٓشكٞػش  ُٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش كبٕ ُٝزُي

 ُِٞكش حُلخ٤ُش حُو٤ٔش رٔوذحس ٝرُي حُخطش دسؿش ٗلظ ا٠ُ ط٘ظ٢ٔ أٜٗخ سؿْ ٓٔظِي ط٣َٞٔ رٔقذس رخٌُخَٓ

 .حُنش٣زش

 

 Proposition 1 :الأٚي  الإلزشاح -لاأٚ

 طغخ١ٝ ٓوظشمش ُٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش" إٔ:  ػ٠ِ ٝأًذح عخروخ ا٤ُٚ طٞفلا ٓخ ٤ِٓٝش ٓٞد٤ًِخ٢ٗ أػخد 

 ح٤ٌُِٔش رٔقذس رخٌُخَٓ ُٓٔٞش أٜٗخ الا حُخطش ٖٓ حُذسؿش ٗلظ ا٠ُ ٝط٘ظ٢ٔ ٓٔخػِش ُٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش

  " .٣ز٢حُنش ُِٞكش حُلخ٤ُش حُو٤ٔش صحثذح
4

 

حُظخ٤ُش: رخُٔؼخدُش عزن ٓخ طٞم٤ق ٣ٌٖٔ
5

 

                                                             
1 Pierre Vernimmen, Corporate Finance : Theory And Practice, Pascal Quiry, Maurizio 
Dallocchio, Yann Lefur, Antonio Salvi, Editions John Wiley&Sons, Ltd, England, 2005,  P 
669. 
2 Jacques Teulie, Patrick Topsacalian , Finance, 2e Edition, Vuibert 1997, P 360. 
3 Modigliani F, Et Miller M, Corporate Income And The Cost Of Capital: A Correction , 
The American Economic Review , 1963, P P 433 - 443.  
4 Jonathan Berk, Perter Demazro, Edition Française Dirigée Par Gunther Capelle - Blancad, 
Nicolas Couderc, Finance D’entreprise, Pearson Education, France, 2008, P 549. 
5 Pascal Barneto, Georges Gregorio, Finance : Manuel Et Applications, Dunod, Paris, 
2007, P 424. 
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اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌّئعغخ ِمزشػخ = اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌّئعغخ ؼ١ش ِمزشػخ + اٌم١ّخ اٌذب١ٌخ ٌٍٛـش 

 اٌؼش٠جٟ

VL = VU + T D 

 :إٔ ك٤غ

:VL حُٔغظذ٣٘ش. ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش  

:VU حُٔغظذ٣٘ش. ؿ٤ش ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش 

T: ٍحُؾشًخص أسرخف ػ٠ِ نش٣زشحُ ٓؼذ 

:D حُٔوظشمش. حلأٓٞحٍ ه٤ٔش  

: TD حُنش٣ز٢. ُلاهظقخد حُلخ٤ُش حُو٤ٔش  

 ٢ِ٣: ًٔخ حُؼلاهش أػلاٙ ٛزٙ ػ٠ِ حُلقٍٞ ٣ٌٖٔ  اٌجش٘بْ:

VL = VU + T D 

  إٔ: رل٤غ سأعٔخُٜٔخ ٤ٌِٛش ػذح ٓخ ؽ٢ء ًَ ك٢ ٓظٔخػِظ٤ٖ E(U) ٝ E(L)ٓئعغظ٤ٖ  ٗؼظزش

:EU كوو. خخفش أٓٞحلا ٓخُٜخ سأط ٤ٌَٛ ٣نْ شٓغظذ٣٘ ؿ٤ش ٓئعغش 

:VU حُٔغظذ٣٘ش. ؿ٤ش ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش 

:VL حُٔغظذ٣٘ش. ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش 

:EL ٓوظشمش . أٓٞحٍ ٝ خخفش أٓٞحٍ ٓخُٜخ سأط ٤ٌَٛ ٣نْ ٓغظذ٣٘ش ٓئعغش 

:RL َحُٔئعغش  ك٢ حُٔوشم٤ٖ ٝ ُِٔلاى حُٔظخف حُؼخثذ ٣ٔؼ (L). 

:RU َحُٔئعغش ك٢ ُِٔلاى حُٔظخف حُؼخثذ ٣ٔؼ .(U) 

:Ke(L) حُٔغظذ٣٘ش ُِٔئعغش حُخخفش حلأٓٞحٍ طٌِلش.  

:Ke(U) حُٔغظذ٣٘ش. ؿ٤ش ُِٔئعغش حُخخفش حلأٓٞحٍ طٌِلش 

:T ٍحُؾشًخص أسرخف ػ٠ِ حُنش٣زش ٓؼذ.  

:Kd ُِٔئعغظ٤ٖ )ٓؼذٍ حُلخثذس(. رخُ٘غزش ػخرظش ٢ٛ ٝ حلاهظشحك طٌِلش  

:D حُٔوظشمش حلأٓٞحٍ ه٤ٔش . 

:E حُخخفش حلأٓٞحٍ ه٤ٔش.  

X = XL = XULَحُنشحثذ(. حُلٞحثذ هزَ حُشرق حُؼ٤ِٔخص )فخك٢ سرق فخك٢ : ٣ٔؼ ٝ  

 حُظخ٤ُش: حُؼلاهش كغذ EUحُٔئعغش  ك٢ حُٔظخف حُؼخثذ طٞم٤ق ٣ٌٖٔ

R (U) = X (1- T) ………… (1) 

 :حُظخ٤ُش هشحُؼلا كغذ ELحُٔئعغش  ك٢ حُٔوشم٤ٖ ٝ ُِٔلاى حُٔظخف حُؼخثذ طٞم٤ق ٣ٌٖٔ ًٔخ

R(L) = (x- Kd.D) (1-T) + Kd D ….……..(2) 

R(L) = (x- Kd.D) (1-T) + Kd D ….……..(2) 

R(L) = x (1-T) -       (   )   + Kd D 

R(L) = x (1-T) -              )  + Kd D 

R(L) = x (1-T) -            + Kd D 

R(L) = x (1-T)         

 حُٔلاى ٖٓ ًَ ُٔخ ع٤لقَ ػ٤ِٚ حُلخ٤ُش حُو٤ٔش رلغخد ٛزح ٝ E(L)ُِٔئعغش  شحُغٞه٤ حُو٤ٔش ا٣ـخد ٣ٌٖٔ ٝ

 حُٔلاى ٣طِزٚ حُز١ حُؼخثذ خقْ ٣٘زـ٢ ُزُي ٝ ٝحُذحث٤ٖ٘،

 ٢ِ٣: ًٔخ ٛزح ٝ Kdرٔؼذٍ  رخُلٞحثذ حُٔظؼِوش حُظذكوخص خقْ ٝ  Ke (L) رٔؼذٍ  
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VU = 
  

  ( ) 
 ………….(3) 

 :ٗـذ (1) حُؼلاهش ٖٓ

VU = 
  (    ) 

  ( )
 ………….(4) 

 :ًخُظخ٢ُ ُٜخ حُغٞه٤ش حُو٤ٔش كظظلذد حُٔغظذ٣٘ش ُِٔئعغش رخُ٘غزش حٓخ

VL = 
  (    ) 

  ( )
 + 

      

  
 …………..(5) 

 :إٔ ٗـذ (5 ) ٝ (4 ) حُؼلاهش ٖٓ

VL = VU + T D 

 ٣ئًذحٕ إٔ حُلشم ر٤ٖ ه٤ٔش حُٔئعغظ٤ٖ حُٔؾخس ا٤ُٚ، لا ٣٘زـ٢  M&Mٝطـذ حلإؽخسس إٔ 

 ػٖ حُلشم ٗوـ أٝ صحد ارح حٗٚ رل٤غ حُٔلون، حُنش٣ز٢ ُلاهظقخد حُلخ٤ُش حُو٤ٔش ػٖ ٣وَ أٝ ٣ض٣ذ إٔ زـ٣٢٘ 

 .حُنش٣ز٢ ُلاهظقخد حُلخ٤ُش حُو٤ٔش ٝ حُٔئعغظ٤ٖ ه٤ٔظ٢ حُظٞحصٕ ربػخدس ًل٤ِش حُظشؿ٤ق ػ٤ِٔش كخٕ رُي،

 هش٣ن ػٖ رخٌُخَٓ حُُٔٔٞش غشُِٔئع حُغٞه٤ش حُو٤ٔش إٔ ٛٞ حُٔؼخدُش ك٢ رخلاٛظٔخّ حُـذ٣شس ٝحُٔلاكظش

 حُغٞه٤ش حُو٤ٔش إٔ ٛٞ أ٤ٔٛش حلأًؼش حلأخشٟ حُٔلاكظش أٓخ لأعٜٜٔخ، حُغٞه٤ش حُو٤ٔش طؼخدٍ عٞف حُٔلاى

 سأط ر٤ٌَٜ حلاهظشحك ص٣خدس ٓغ رخعظٔشحس طضدحد عٞف )حلاهظشحك(حُٔخ٢ُ  ُِشكغ حُٔغظخذٓش ُٔئعغش

ٞؿزخ.ٓ حُٔئعغش دخَ ػ٠ِ حُنش٣زش ٓؼذٍ ًخٕ هخُٔخ حُٔخٍ
1

 

حُنشر٤ش: ُِٞكٞسحص حُلخ٤ُش ُِو٤ٔش ح٥ط٤ش حُٔؼخدُش ٗنغ إٔ ٗغظط٤غ أػلاٙ حُظل٤َِ خلاٍ ٖٓ
2

 

اٌم١ّخ اٌذب١ٌخ ٌٍٛـش اٌؼش٠جٟ = 
(ٓؼذٍ حُنش٣زش    ٓوذحس  حُوشك    عؼش حُلخثذس )

 ٓؼذٍ حُخقْ
 

 حُوشٝك ػ٠ِ حُلخثذس عؼش الا ٛٞ ٓخ حُلخ٤ُش حُو٤ٔش ا٠ُ ُِٞفٍٞ حعظخذّ حُز١ حُخقْ ٓؼذٍ إٔ ٣لاكع ًٔخ

 حُظ٢ طظؼشك حُٔخخهش طغخ١ٝ إٔ لارذ حُنش٣زش صسححُٞكٞ ٓخخهش إٔ ا٠ُ ٣ؼٞد حلاػظٔخد ٛزح ك٢ ٝحُغزذ

 .حُلخثذس ٓؼذٍ ٣غخ١ٝ خقْ رٔؼذٍ خقٜٔخ ٖٓ لارذ ٝػ٤ِٚ رحطٜخ حُوشٝك كٞحثذ ُٜخ

 :proposittion 2اٌثبٟٔ  الالزشاح -ثب١ٔب

 كوٞم طٌِلش ٓغ طظغخٟٝ إٔ ٣٘زـ٢ ٓوظشمش، ُٔئعغش ح٤ٌُِٔش كوٞم ٌِلشط :رؤٕ حُؼخ٢ٗ حلإهظشحف طوظن٢ 

 طٌِلش ر٤ٖ حُلشم أعخط: ػ٠ِ طظلذد حُٔخ٤ُش حُٔخخهش ػٖ ٌٓخكآس ا٤ُٜخ ٓنخكخ ٓوظشمش، ؿ٤ش ُٔئعغش ح٤ٌُِٔش

 ٌُخكش ػخرظش أٜٗخ ٤ِٓٝش ٓذ٤ًِخ٢ٗ ٣لظشك حُظ٢ حلإهظشحك ٝطٌِلش ٓوظشمش ؿ٤ش ُٔئعغش ح٤ٌُِٔش كوٞم

 ا٠ُ حُٔوظشمش حلأٓٞحٍ ٝٗغزش حُٔئعغخص، أسرخف ػ٠ِ حُنش٣زش ٓؼذٍ أعخط ػ٠ِ طظلذ خص. ًٔخحُٔئعغ

 حُٔئعغش. حُٔخٍ سأط ٤ٌَٛ ك٢ ح٤ٌُِٔش كوٞم

 :٢ِ٣ ك٤ٔخ ِٝٗخـ

CMPC = Rc   
 

   
 + i (1-T)   

 

   
 ...................(1) 

ٗؼِْ إٔ:
3

 

                                                             
1 André Farber, Marie-Paule Laurent, Kim Oosterlinck, Hugues Pirotte, Finance, 2e Edition, 
Pearson Education France, 2008, P P 196 - 197. 
2 Aswath Damodaran, Pratique De La Finance D’entreprise, 01 Ere Edition ,Groupe De 
Boeck , Bruxelles, 2010 Page, P 370. 

 .237ص  ،1998المعارف، الإسكندرية، مصر،  منشأةالفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، منير إبراىيم ىندي،  3
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Rc =     + (     )   (1-T)  
 

 
 ...............(2) 

( ٗـذ:1( ك٢ )2ٗؼٞك )  

CMPC =  *      (     )    (   )   
 

 
+   

 

   
 + i (1-T)   

 

   
 

CMPC =  *      
 

   
  (     )   (   )   

 

   
  

 

 
+  i (1-T)   

 

   
 

CMPC =  *      
 

   
  

  (     )  (   ) 

   
 +  +i (1-T)   

 

   
 

CMPC =  *      
 

   
  

  (     )  (   ) 

   
 + +  

     (   ) 

   
 

CMPC =        
 

   
  

        (   )        (   ) 

   
 +  

        (   ) 

   
 

CMPC =        
 

   
  

        (   )        (   )          (   )  

   
  

CMPC =   
      

   
  

        (   )  

   
  

CMPC =   
      

   
  

                     

   
  

CMPC =   
                             

   
  

CMPC =   
     (    )             

   
  

CMPC =   
     (    )   

   
  - 

           

   
  

CMPC =         *
(    )   

   
    

     

   
+  

CMPC =       *     
    

   
+ 

CMPCe =  CMPCn     *(     ) 
  

   
+ 

 د١ث:

 : حُٔشدٝد٣ش حلاهظقخد٣ش )حُؼخثذ ػ٠ِ حلأفٍٞ حلاهظقخد٣ش(.   

Rc.)حُٔشدٝد٣ش حُٔخ٤ُش )ػخثذ حُٔلاى : 

 ٓخٍ سأط طٌِلش طغخ١ٝ ك٢ٜ حُٔغظذ٣٘ش حُٔئعغش ٓخٍ سأط طٌِلش* أٓخ رخُ٘غزش ُِظٌِلش ك٘لظ حُٔش ك٤غ: 

 حُؼلاٝس ٛزٙ ٝطظ٘خعذ حلاهظشحك، ػٖ حُ٘خؿٔش حُٔخ٤ُش حُٔخخهشس ػلاٝس ا٤ُٜخ ٓنخكخ حُٔغظذ٣٘ش ؿ٤ش حُٔئعغش

 حُؼلاٝس ًخٗض ًِٔخ فـ٤شح حُنش٣زش ٓؼذٍ ًخٕ ًِٔخ أ١ حُؾشًخص، أسرخف ػ٠ِ حُنش٣زش ٓؼذٍ ٓغ ػٌغ٤ش

 ا٠ُ كظٔخ ٣ئد١ ٝحُز١ حُٔئعغش، ك٢ حلاهظشحك ع٤خعش ػ٠ِ حُنش٣زش حػش ٣ؼزض ٓٔخ فل٤ق، ٝحُؼٌظ ًز٤ش

 ٝكوخ حُ٘ظ٤ـش ٛزٙ ػٖ حُظؼز٤ش حُخخفش، ٣ٌٖٝٔ حلأٓٞحٍ ػ٠ِ حلاػظٔخد رذٍ حلاهظشحك ػ٠ِ حُٔئعغش طلل٤ض

حُظخ٤ُش: ُِؼلاهش
 1

 

                                                             
 حالة )دراسة  - دراسة أكثر عمقا -الأعمال  لمنظمات ليالما الييكل محددات إطار في التمويل قراردعاس مصعب،   1

 العموم الماجستير ،كمية ، مذكرة(4020 - 4002بين الممتدة الفترة خلال الجزائرية الصناعية المؤسسات من عينة
زائر، ، الج3 الجزائر المؤسسة، جامعة مالية تخصص، التسيير عموم في، التسيير عموم و التجارية العموم و الاقتصادية

 .57، ص 2011-2012
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Ke(L) = Ke(U) +    ( )       × (1-T) × 
 

 
 

 :إٔ ك٤غ

: Ke(L) حُٔغظذ٣٘ش. ُِٔئعغش حُخخفش حلأٓٞحٍ طٌِلش  

: Ke(U) حُٔغظذ٣٘ش ؿ٤ش ُِٔئعغش حُخخفش حلأٓٞحٍ طٌِلش. 

 .حُؾشًخص أسرخف ػ٠ِ حُنش٣زش ٓؼذٍ   :

: D حُٔوظشمش. حلأٓٞحٍ ه٤ٔش 

: E حُخخفش. حلأٓٞحٍ ه٤ٔش 

: Kd حلاهظشحك. ه٤ٔش 

٣ٌٖٔ حُلقٍٞ ػ٠ِ حُؼلاهش ٛزٙ، أػلاٙ ًٔخ ٢ِ٣:اٌجش٘بْ: 
 

 

 ُٜٔخ رل٤غ إٔ:، ٓظٔخػِظ٤ٖ ك٢ ًَ ؽ٢ء ٓخ ػذح ٤ٌِٛش سحعٔخEL  ٝEUٗؼظزش ٓئعغظ٤ٖ  

EUكوو خخفش أٓٞحلا ٓخُٜخ سأط ٤ٌَٛ ٣نْ ٓغظذ٣٘ش ؿ٤ش : ٓئعغش.  

:VU حُٔغظذ٣٘ش ؿ٤ش ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش.  

:VL حُٔغظذ٣٘ش ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش.  

:EL ٓوظشمش  أٓٞحٍ ٝ خخفش أٓٞحٍ ٓخُٜخ سأط ٤ٌَٛ ٣نْ ٓغظذ٣٘ش ٓئعغش.  

:RL َحُٔئعغش ك٢ وشم٤ٖحُٔ ٝ ُِٔلاى حُٔظخف حُؼخثذ ٣ٔؼ(L).  

:RU َحُٔئعغش ك٢ ُِٔلاى حُٔظخف حُؼخثذ ٣ٔؼ .(U) 

:Ke(L) حُٔغظذ٣٘ش.  ُِٔئعغش حُخخفش حلأٓٞحٍ طٌِلش    

:Ke(U) حُٔغظذ٣٘ش. ؿ٤ش ُِٔئعغش حُخخفش حلأٓٞحٍ طٌِلش 

:T ٍحُؾشًخص. أسرخف ػ٠ِ حُنش٣زش ٓؼذ 

:Kd حُلخثذس(. ذٍ)ٓؼ ُِٔئعغظ٤ٖ رخُ٘غزش ػخرظش ٢ٛ ٝ حلاهظشحك طٌِلش  

:D حُٔوظشمش. حلأٓٞحٍ ه٤ٔش 

:E حُخخفش. حلأٓٞحٍ ه٤ٔش 

:X َحُنشحثذ( ٝ حُلٞحثذ هزَ حُشرق حُؼ٤ِٔخص )فخك٢ سرق فخك٢ ٣ٔؼ . 

 حُظخ٤ُش: حُؼلاهش كغذ EUحُٔئعغش  ك٢ حُٔظخف حُؼخثذ طٞم٤ق ٣ٌٖٔ

R (U) = X (1- T) ………… (1) 

 حُظخ٤ُش: حُؼلاهش كغذ ELحُٔئعغش  ك٢ م٤ٖحُٔوش ٝ ُِٔلاى حُٔظخف حُؼخثذ طٞم٤ق ٣ٌٖٔ ًٔخ

R(L) = (x- Kd.D) (1-T) + Kd D ….……..(2) 

R(L) = x (1-T)         

 حُٔلاى ٖٓ ًَ ع٤لقَ ػ٤ِٚ ُٔخ حُلخ٤ُش حُو٤ٔش رلغخد ٛزح ٝ E(L)ُِٔئعغش  حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ا٣ـخد ٣ٌٖٝٔ

 حُٔظؼِوش حُظذكوخص خقْ ، ٝ Ke(L)ٍ رٔؼذ حُٔلاى ٣طِزٚ حُز١ حُؼخثذ خقْ ٣٘زـ٢ ُزُي ٝ حُذحث٤ٖ٘، ٝ

 ٢ِ٣: ًٔخ ٝٛزح Kdرٔؼذٍ  رخُلٞحثذ

VL = 
     

  
  + 

 (   )

  ( )
 ..................(3) 

 ٝؿٞد ظَ ك٢ طلغذ حُٔغظذ٣٘ش ُِٔئعغش حُخخفش ُلأٓٞحٍ حُغٞه٤ش حُو٤ٔش كخٕ (2) حُؼلاهش ٖٓ حٗطلاهخ

 :حُظخ٤ُش ِؼلاهشُ ٝكوخ ًخصحُؾش حسرخف ػ٠ِ حُنش٣زش

   =  
(       )(   )

  ( )
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Ke(L)  =  
(    )(   )  (   )

  
 .........................(4) 

 :ُذ٣٘خ (3) حُؼلاهش كغذ ٝ

VL = 
     

  
  + 

 (   )

  ( )
 

VL =   
 (   )

  ( )
 +    

VL = 
  ( )   

  ( )
 + 

 (   )

  ( )
 

VL = 
  ( )     (   ) 

  ( )
   

VL   ( )= x (1- T) + TD   ( ) 

x (1- T) = VL   ( ) - TD   ( ) ……………(5) 

 :ك٘ـذ (4) ك٢ (5) حُؼلاهش طؼ٣ٞل ٣ٌٖٔ

Ke(L)  =  
(    )(   )  (   )

  
 

Ke(L)  =  
(    )(   )      ( )        ( )

  
 

Ke(L)  =  
( ( )  )(   )   ( )   ( )       

  
 ................(6) 

 :طغخ١ٝ حُٔغظذ٣٘ش ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش حٕ رخػظزخس ٝ

VL =    + D ………(7) 

 :ٗـذ (6) ك٢ (7 ) رظؼ٣ٞل ٝ

   (L)  =  
( ( )  )(   )   ( )   ( )       

  
 

   (L)  =  
( ( )  )(   )   ( ) (    )       

  
  

   (L)  =  
( ( )    ( )   )     ( )(    )   ( )    

  
  

   (L) =  
   ( )    (  ( ) )    ( )      ( ( )    ( )   )

  
  

   (L)  =  
   ( )       (  ( )    ( )    ( ( )   ( )  ) 

  
  

    =  
   ( )    

  
  + 

 

  
 ×  (  ( )    ( )   ( ( )    ( )  )  

 :ٗـذ ٓ٘ٚ ٝ

Ke (L)  =    ( )   + 
 

  
 ×  (  ( )     ( )   ( ( )    ( )  )  

Ke (L)  =    ( )   + 
 

  
 ×    ( )(      )  ( ( ) (     ))  

Ke (L)  =    ( )   +      ( )   ( )    (      )   
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 (: ِٛد١ٍ٠بٟٔ ١ٍِٚش ـٟ ظً ٚجٛد اٌؼشائت05اٌشىً سلُ )

 

 
 

دساعخ دبٌخ ِئعغخ الأ ؽبي ٚاٌزشو١ت  -اٌّظذس: ثٛسث١عخ ؼ١ٕخ، ِذذداد اخز١بس ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ إٌّبعت ٌٍّئعغخ 

ش، رخظض: اٌىٙشثبئٟ ـشع عٍٛٔؽبص، ِزوشح ِبجغزش، و١ٍخ اٌعٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزجبس٠خ ٚعٍَٛ اٌزغ١ش، عٍَٛ اٌزغ١١

 .94، ص 2011/2012، 3ِب١ٌخ اٌّئعغبد، جبِعخ اٌجضائش 

 د١ث:

VL ٝ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُٔئعغش ٓوظشمش :KL .حُظٌِلش ح٤ٌُِش حُٔشؿلش ُظ٣ِٜٞٔخ     

VU( 100: حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُٔئعغش ؿ٤ش ٓوظشمش %  ٝ )ُٓٔٞش  ٖٓ ح٤ٌُِٔشKU  حُظٌِلش ح٤ٌُِش حُٔشؿلش

     ُظ٣ِٜٞٔخ.

   ُلأٓٞحٍ حُٔشؿلش حُظٌِلش كبٕ حُٔخ٤ُش، رخُشحكؼش طظؤػش لا Kd (1-T) حُذ٣ٕٞ طٌِلش ًخٗض ارح ٗٚأ حُٔلاكع ٖٓ

CMPC  ه٤ٔش إٔ أ٣نخ حُؾٌَ ٖٓ ٣ٝظٜش حُٔئعغش، طوظشمٜخ حُظ٢ حُٔزخُؾ ٤ًٔش صحدص ًِٔخ طظ٘خهـ 

 ٓغ ٓظلوش ٤ـشحُ٘ظ ٛزٙ ، % 100ا٠ُ  رخُوشٝك حُظ٣َٞٔ ٗغزش طقَ ػ٘ذٓخ ُٜخ كذ أػ٠ِ ا٠ُ طقَ حُٔئعغش

 ٗغزش طقَ ط٢ِ٣ٞٔ ٤ٌَٛ ٣ٞؿذ كلا حُؼ٢ِٔ حُٞحهغ ك٢ ِٓلٞظش ٤ُغض ٌُٜٝ٘خ ٤ِٓٝش، ٓٞد٤ًِخ٢ٗ كشٝك

 .  100%ك٤ٚ  حُوشٝك

 ػ٠ِ حٌُخَٓ رخلاػظٔخد ٣ظلون حُٔؼخ٢ُ حُٔخٍ سأط ٤ٌَٛ كبٕ « ٤ِٓٝش  ٓٞد٤ًِخ٢ٗ ا٤ُٚ طٞفَ ٓخ ػ٠ِ ٝر٘خءح

حُٔوظشمش أٓٞحٍ
1
. «  

 :٢ِ٣ ٓخ حعظخلاؿ ٣ٌٖٔ أٗٚ ٤ِٓش دسحعش ٖٓ ٣ظنق

 ك.حُوشٝ حعظخذحّ طلن٤َ ا٠ُ ٣ئد١ حُنش٣زش، كغخد لأؿشحك حُلٞحثذ خقْ حٕ 1 -

                                                             
1 Jacques Teulie, Patrick Topsacalian , Finance , 2e Edition, Vuibert 1997, P 361.   

، ص 1993جامعة الممك فيد لمبترول والمعادن، الظيران، الإدارة التمويمية في الشركات، محمد أيمن عزت الميداني،  1
 .726 - 725ص  
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 حُٔطِٞد حُؼخثذ ٓؼذٍ طخل٤ل ا٠ُ ٣ئد١ حلأعْٜ ػٖ حُ٘خطـش ُلإ٣شحدحص حُنش٣زش حُٔؼخِٓش ك٢ حُظٔخ٣ض حٕ -2

  حُقخك٢( حُٔؾظشى )أ١ حلأػش شٓؼشك حُقؼذ ٖٓ ٌُٖٝ حُظ٣َٞٔ، ك٢ ح٤ٌُِٔش كوٞم حعظخذحّ ٣لنَ ػْ ٖٝٓ

 ه١ٞ طؤػ٤ش ُٚ حُنش٣زش لأؿشحك حُلٞحثذ خقْ إٔ حُٔـخٍ ٛزح ك٢ حُٔؾظـ٤ِٖ ٓؼظْ ٣ٝؼظوذ حُؼخ٤ِٖٓ، ُٜز٣ٖ

 أ٤ٔٛش ٖٓ طوَِ حُشأعٔخ٤ُش ُلأسرخف ح٤ُٔٔضس حُٔؼخِٓش ٗظ٤ـش ٌُٖٝ حُظ٣َٞٔ، ك٢ حُوشٝك حعظخذحّ ٣شؿق ٓٔخ

 .ُِلٞحثذ حُنش٣ز٢ حلإػلخء

 (Cost of bancrupcty)الإـ ط  رىٍفخ ٚجٛد ظً ـٟ اٌّبٌٟ ًا١ٌٙى -2-2

 ٓخخهش ٢ٛ حُٔخخهش ٝٛزٙ حُٔخ٤ُش رخُٔخخهش طغ٠ٔ حُٔخخهش ٖٓ ٗٞع رظلِٜٔخ حُٔوظشمش حُٔئعغخص ط٘لشد

 أٝ حُوشٝك كخثذس أٝ هشٝك ٖٓ ػ٤ِٜخ ٓخ طغذ٣ذ ك٢ كؾِٜخ حكظٔخلاص رغزذ حُٔئعغش طق٤ذ امخك٤ش

 .٤ًِٜٔخ

 ربػلإ ط٘ظ٢ٜ هذ حُظ٢ حُوخ٤ٗٞٗش حلإؿشحءحص حطخخر ك٢ حُٔئعغش ُٔوشم٢ حُلن ؼط٣٢ حلاكظٔخٍ ٛزح إ

 ٛزٙ ر٘وَ حُزذح٣ش ٖٓ ٣وٕٞٓٞ كْٜ ٝهؼض ٓخ ارح حُٔخخهش ٛزٙ ٓؼَ حُٔوشمٕٞ ٣ظـ٘ذ ٢ٌُٝ حُٔئعغش، اكلاط

 .حلإكلاط ُٞهٞع طلغزخ حُٔلاى ا٠ُ حُظٌخ٤ُق

 الإـ ط ِفَٙٛ  -2-2-1

 حُظ٢ رؼل حُٔئعغخص كٜ٘خى حُٞؿٞد، ك٢ ُظغظٔش ًلخ٣ش ٓ٘ظـش أٝ ٗخؿلش رخُنشٝسس حُٔئعغخص ًَ ٤ُغض

 حُٔخ٤ُش ٓلاءطٜخ حُٔئعغش كوذص كبرح كذطٚ ٓغظٟٞ رلغذ حُلؾَ طؼش٣ق ٣ٌٖٝٔ أػٔخُٜخ، ك٢ رخُلؾَ طقخد

 كبٜٗخ ٓطخُز٤ٜخ، طلٞم ٝٓـٞدحطٜخ إٔ ٖٓ رخُشؿْ حُـخس٣ش حُظضحٓخطٜخ ٓٞحؿٜش طغظط٤غ طؼذ ُْ أٜٗخ أ١ ك٤٘خ

 حُلٍِٞ ٣ـخداٝ ٓؼخُـظٚ حٌُٖٔٔ ٖٝٓ حلإكلاط ا٠ُ رخُنشٝسس ٣ئد١ ُٖ حُلؾَ ٛزح ٓؼَ ٌُٖ .كخؽِش زشطؼظ

 ٓوذسس رؼذّ طظ٤ٔض حُظ٢ حلإكلاط دسؿش ا٠ُ طقَ ػ٘ذٓخ ٛٞ حُٔئعغش كؾَ دسؿخص أهق٠ ُٝؼَ ُٚ، حُٔ٘خعزش

 ٌُٜٞٗخ عخُزش طقزق ح٤ُٔضح٤ٗش ك٢ حُٔغخ٤ٖٔٛ كوٞم إٔ أ١ حُـخس٣ش، حُظضحٓخطٜخ ٓٞحؿٜش ػ٠ِ حُٔئعغش

حُغخروش. حُخغخثش رظغذ٣ذ حعظٌِٜض
1
  

 حُٔئعغش كؾَ ا٠ُ ٣ئد١ هذ رُي كخٕ حلإهظشحك، ػ٠ِ أعخعخ طؼظٔذ ط٤ِ٣ٞٔش ع٤خعش طظزغ حُٔئعغش ًخٗض ٝارح

 ًخٕ ػٔخ حُلؼ٤ِش ٝحُنش٣زش حُلخثذس هزَ حلأسرخف ك٢ حٗخلخك ٣ٝلذع ٓشطلؼش حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٗغزش طٌٕٞ كؼ٘ذٓخ

 ػ٠ِ حُلخثذس أ١ حُؼخرظش، حُٔخ٤ُش حُظضحٓخطٜخ طـط٤ش ٖٓ حُٔئعغش طظٌٖٔ لا رؤٕ ًز٤شح حكظٔخلا خىٛ٘ كخٕ ٓظٞهؼخ،

 حلأٓٞحٍ ًخٗض ارح حكظٔخلا أًؼش رُي ٣ٌٕٝٞ ُلإكلاط، ٣ؼشمٜخ هذ ٓٔخ حُوشٝك طغذ٣ذ ٝدكؼخص حُذ٣ٖ

 ػ٠ِ الا خ٤ُلٜخطٌ حعظؼخدس ٣ٌٖٔ لا حلأؿَ ه٣ِٞش حعظؼٔخسحص ُظ٣َٞٔ حعظؼِٔض هذ حُوشٝك ٖٓ حُٔغظٔذس

 .حُزؼ٤ذ حُٔذٟ

 ه٤ٔش ط٘خلل ػ٘ذٓخ ُظ٢ُٞ )حلإعظلاء( ُِذحث٤ٖ٘ طغٔق هخ٤ٗٞٗش آ٤ُش ٓـشد ٢ٛ حلإكلاط " رُي ػ٠ِ ٝػلاٝس

   ".حُٔخ٢ُ حُلؾَ ا٠ُ ٣ئد١ ٓٔخ حُٔٞؿٞدحص

 :٢ِ٣ ًٔخ حلإكلاط طؼش٣ق ٣ٌٖٔ * ٝػ٤ِٚ

  ُذحث٤ٜ٘خ. غحُذك ػٖ حُٔئعغش طٞهق رغزذ ٝرُي حُٔئعغش أفٍٞ طقل٤ش ػ٤ِٔش -
2

 

                                                             
دراسة حالة مؤسسة الأشغال والتركيب الكيربائي  -ار الييكل المالي المناسب لممؤسسة محددات اختيبوربيعة غنية،  1

مذكرة ماجستر، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسير، عموم التسيير، تخصص: مالية المؤسسات، فرع سونمغاز، 
 .86ص ، 2011/2012، 3جامعة الجزائر 

2  Jacques Teulié, Patrick Topscalian, Finance, 2e édition, Vuibert, paris, 1999, p 365. 
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 ػ٘ذٓخ أٝ حُظضحٓخص حُذ٣ٕٞ، حطـخٙ حُلخ٤ُش حُظضحٓخطٜخ طغذ٣ذ ٖٓ ػ٘ذ ػذّ طٌٖٔ حُٔئعغش حلإكلاط ٣لذع -

 ُـ٤ش حُٔئٝٗخص ٛزٙ حعظخذحّ ك٢ حلإكشحه أٝ حلإكلاط ُٔٞحؿٜش ًخك٤ش ٓئٝٗخص طخق٤ـ رؼذّ حُٔئعغش طوّٞ

  ٝؿٜظٜخ.
1

  

 ٓٔخ حُذ٣ٖ أفَ أٝ كٞحثذ طـط٤ش ٖٓ حُٔئعغش ٗؾخه هشف ٖٓ حُٔلووش حُ٘وذ٣ش حُظذكوخص طٌٖٔ ٛٞ ػذّ -

 حُظضحٓخطٜخ. ُظغذ٣ذ أفُٜٞخ ػٖ ٝحُظ٘خصٍ اكلاعٜخ اػلإ ػ٠ِ حُٔئعغش ٣ـزش
2

 

   ٛٞ: ح٥ٕ ٗلغٚ ٣طشف حُز١ حُغئحٍ

 ُِٔئعغش ؟ حُغٞه٤ش ٝحُو٤ٔش حُٔخٍ سأط طٌِلش ػ٠ِ حلإكلاط ٣ئػش إٔ ٣ٌٖٔ ٤ًٝق حلإكلاط ٌٓٞٗخص ٢ٛ ٓخ

 اٌغٛل١خ ٚاٌم١ّخ الأِٛاي رىٍفخعٍٝ  ٚأثش٘ب الاـ ط ؿ١ٌبىر -2-2-2

 حلأ٠ُٝ حُٔـٔٞػش حُظٌخ٤ُق: ٖٓ ٓـٔٞػظ٤ٖ طؾَٔ أٜٗخ رخػظزخس طـخِٜٛخ حُقؼذ ٖٓ حلإكلاط طٌخ٤ُق إ

حُظ٘ظ٤ْ، طٌخ٤ُق حُٔلخ٤ٖٓ ٝح٤ُٜجخص حُونخث٤ش  اػخدس طٌخ٤ُق ادحس٣ش، طٌخ٤ُق ( ٓزخؽشس طٌخ٤ُق طنْ

 طٌخ٤ُق ٝ حلإٗخرش طٌخ٤ُق ٓخ٤ُش، طٌخ٤ُق ٘ٞى، طٌخ٤ُق حُٔلخعز٤ٖ ًٝٝلاء حُظقل٤ش، حُٔخظقش، طٌخ٤ُق حُز

 ) حلاؿظٔخػ٤ش...حُخ ٝحُظٌخ٤ُق ُلأفٍٞ حُٔغظؼـَ ٝ حُوقش١ حُز٤غ

 ٝحُظ٢ حلإكلاط ُؼ٤ِٔش ٗظ٤ـش حُٔئعغش طظلِٜٔخ إٔ ٣ٌٖٔ حُظ٢ ٓزخؽشس حُـ٤ش حُظٌخ٤ُق ٖٓ ٓـٔٞػش ٛ٘خى

 م٤خع طٌخ٤ُق ٝ حُٔـظٔغ حُظـخس٣ش ك٢ ٝ حُٔخ٤ُش حُٔقذحه٤ش حُٔئعغش أ١ سسحُقٞ طٌخ٤ُق ك٢ أعخعخ طظٔؼَ

ه٤خط ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ طٌخ٤ُق حلاكلاط حُقؼذ ٛخٓش، ٖٝٓ خغخثش حهظقخد٣ش طلو٤ن ػ٘ٚ ٣٘ظؾ ٓٔخ حُلشفش
3

، 

 هزَ ػخدس ٣لذع ٝحُز١ حُظؾـ٤ِ٤ش، حٌُلخءس ك٢ حُ٘وـ رغزذ أٝ حُٔئعغش أسرخف ك٢ حٗخلخك ٗظ٤ـش ٝطٌٕٞ

حُلخثذس أعؼخس ص٣خدس أٝ حُذ٣ٕٞ ُِض٣خدس حُٔغظلوش حُلٞحثذ ٤ًٔخص ص٣خدس رغزذ آخ لاطحلإك
4

 ػ٘ٚ ٣٘ظؾ ٓخ . ٝٛٞ

 حُٔٞظل٤ٖ. أْٛ خغخسس حلإكلاط ٝ ٝرؼذ خلاٍ حُٔز٤ؼخص ٝحٗخلخك ػ٤ِٔش حلإكلاط، ٗلٞ حلإدحسس ٝهض طل٣َٞ

  :اٌّجب شح اٌزىب١ٌؿ -أٚلا

 ٓئعغش أٓش٤ٌ٣ش ًز٤شس 37 ٍ حُٔزخؽشس حُظٌخ٤ُق هذسٝح ، lawrence weiss (1990) رٜخ هخّ دسحعش ك٢

 ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ٖٓ ٪ 03 رلٞح٢ُ حُٔزخؽشس حُظٌخ٤ُق هذسٝح ، 1986 ا٠ُ 1986 ٖٓ حُٔٔظذس ُِلظشس

حلإكلاط. هزَ حلأعْٜ ه٤ٔش ٖٓ 20% د أٝ
5

 

Warner (1977)  حُو٤ٔش ٖٓ  %  01 ا٠ُ حُٔظٞعو ك٢ ٣قَ حُظٌخ٤ُق ُٜزٙ حُقخك٢ حُٔزِؾ إٔ أظٜش 

 ٖٓ % 2.5 ٓؼلا، حلإكلاط حهظشد ًِٔخ طذسؿ٤خ حُ٘غزش طشطلغ ٝ حلإكلاط، هزَ ع٘ٞحص عزغ ُِٔئعغش حُغٞه٤ش

 حُٞعخثَ ٓقخس٣ق إٔ  Lubben هذس ًٔخ  حلإكلاط. كذٝع ٖٓ ع٘ٞحص 03 هزَ ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش

 حُٔلِغش. حُٔئعغش أفٍٞ ٓـٔٞع ٖٓ %1.5 د طشطلغ حُوخ٤ٗٞٗش

                                                             
1  William L Megginson and other, Introduction to Corporate finance, South Western, 
London, 2008, P 414. 
2  William L Megginson and other, Introduction to Corporate finance, South Western, 
London, 2008, P 417. 

.246ص  ،1998المعارف، الإسكندرية، مصر،  منشأةالفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، منير إبراىيم ىندي،   3 
 
دراسة حالة مؤسسة الأشغال والتركيب الكيربائي  -محددات اختيار الييكل المالي المناسب لممؤسسة بوربيعة غنية،  5

م الاقتصادية والتجارية وعموم التسير، عموم التسيير، تخصص: مالية المؤسسات، مذكرة ماجستر، كمية العمو فرع سونمغاز، 
 .90ص ، 2011/2012، 3جامعة الجزائر 
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Miller   حُقِش رحص حُذسحعخص إٔ كو٤وش ا٠ُ رُي ٣شؿغ ُلإكلاط حُؼخ٤ُش حُظٌِلش إٔ كذد ، 1997ع٘ش 

 ا٠ُ ٣ئد١ اكلاعْٜ حُؾخق٤ش، إ ح٤ٌُِٔش رحص أٝ ٝحُٔظٞعطش حُقـ٤شس حُٔئعغخص ػ٠ِ خخؿ رؾٌَ

 ًِٔخ ط٘خلل لاطحلإك طٌِلش حٌُز٤شس رخُٔئعغخص حُٔظؼِوش ُِذسحعخص رخُ٘غزش حُظ٘ظ٤ْ، اػخدس ٖٓ رذلا طقل٤ش

حُٔئعغش. كـْ ًزش
1

 

  :اٌّجب شح ؼ١ش اٌزىب١ٌؿ -ثب١ٔب

 حُٔزخؽشس ؿ٤ش حُظٌخ٤ُق ٝطـخَٛ حُٔزخؽشس حُظٌخ٤ُق ػ٠ِ كوو طشطٌض أٜٗخ ٛٞ حُغخروش حُذسحعخص ػٖ ٣وخٍ ٓخ

 ٓزخؽشس ٖٓ ؿ٤ش حُظٌخ٤ُق ُظوذ٣ش 1984 ع٘ش طـش٣ز٤ش دسحعش أٍٝ Altman E رذأص حُٔؼ٠٘ ٛزح ك٢

 حلإؿٔخ٤ُش حُو٤ٔش ٖٓ % 20 ا٠ُ طقَ حُٔزخؽشس ٝؿ٤ش حُٔزخؽشس حُظٌخ٤ُق ٓـٔٞع إٔ ًؾق ٤غك حلإكلاط،

حلإكلاط. هزَ ُِٔئعغش
2
 

 حُظـخس٣ش رخُ٘غزش ُِٔئعغخص هش٣زش طقزق حُظٌخ٤ُق ٛزٙ إٔ ًؾق Andrale Et Kaplan ٍ دسحعش ك٢

 ك٢ حُٔلشهش حُٔئعغخص شػ٠ِ ػ٤٘ حُذسحعش ٝأؿش٣ض حُق٘خػ٤ش، ُِٔئعغخص رخُ٘غزش حسطلخػخ أًؼش ٌُٖٝ

حلإكلاط. هزَ ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ٖٓ% 12 ٝ 10 ر٤ٖ حلإكلاط حُظٌخ٤ُق كـْ ٝهذسٝح حلاعظذحٗش
3

 

 ٣ظلِٜٔخ حُظ٢ حُخخفش حُظٌخ٤ُق  :حُٔزخؽشس ؿ٤ش حُظٌخ٤ُق ٖٓ ٗٞػ٤ٖ ر٤ٖ ٤ٓض LitzenBerger أ٣نخ

حُؼٔلاء  هزَ ٖٓ ؿضث٤خ أٝ ٤ًِخ ٣ظلِٜٔخ حُظ٢ ػ٤شحلاؿظٔخ ٝحُظٌخ٤ُق  ٓؼخ( أٝ ٓخ٤ٌُٖ أٝ دحثٕ٘ٞ( حُٔغظؼٔشٕٝ

 ؿضء دكغ ٣غظط٤ؼٕٞ كوو حُٔغخٕٛٔٞ حٌُخِٓش حُٔ٘خكغش كخُش ك٢ أٗٚ حُوٍٞ ٣ٌٖٔ حلإهخس ٛزح ك٢  )حُضرخثٖ(

 ٣ظوخعٕٔٞ ٝحُٔغخٕٛٔٞ حُؼٔلاء ًخِٓش ؿ٤ش ٓ٘خكغش ظَ ٝؿٞد ك٢ ٌُٖ ُلإكلاط حُٔزخؽشس ؿ٤ش طٌخ٤ُق ًَ أٝ

حُظٌخ٤ُق. ٛزٙ ُذػْ أٝلا طغْٜ إٔ ٣ٌٖٔ حُذحثٕ٘ٞ إٔ ًٔخ حُظٌخ٤ُق ٛزٙ
4

 

 حلاٗخلخك ٤ُؾَٔ ٣ٔظذ حلإكلاط طٌخ٤ُق ٓلّٜٞ كبٕ حُٔزخؽشس ؿ٤ش ٝ حُٔزخؽشس حُظٌخ٤ُق ٛزٙ ا٠ُ رخلإمخكش

 ًٔخ ُٜخ، حُٔلخعز٤ش حُو٤ٔش ٖٓ أهَ حُٔئعغش أفٍٞ ر٤غ ا٣شحدحص طٌٕٞ إٔ حُٔظٞهغ ٖٓ ار حلأفٍٞ، ه٤ٔش ك٢

 ٝهٞع هز٤َ حُٔئعغش أدحء حٗخلخك ٗظ٤ـش – حلأسرخف ك٢ حُٔلظَٔ حُٜزٞه أٝ – حُخغخثش أ٣نخ ٣ظنٖٔ

 .حلإكلاط

  الإـ ط: رىب١ٌؿ ٚجٛد ظً ـٟ اٌّئعغخ ل١ّخ -ثبٌثب

 ٢ٛ: ػ٘خفش ػلاػش ػ٠ِ ٝحُظٌِلش حلإكلاط ر٤ٖ حُؼلاهش ٝطظٞهق

 حلإكلاط. حكظٔخ٤ُش-1

 ٓخ٤ُش. أصٓخص أٝ ٓقخػذ طلذع ػ٘ذٓخ حُٔئعغش طظلِٜٔخ حُظ٢ حُظٌخ٤ُق -2

 .حُـخس٣ش حُؼ٤ِٔخص ػ٠ِ ُلإكلاط حُٔلظِٔش حُؼٌغ٤ش ح٥ػخس -3

  :الإـ ط ادزّبي -ساثعب

                                                             
ص ص  ،1998المعارف، الإسكندرية، مصر،  منشأةالفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، منير إبراىيم ىندي،  1

246 - 247. 
2 Robert goffin, principes de finance moderne,2e Edition, Gestion Economica, Paris, 1999, 
P 283. 
3 G.Andrade Et N.S.Kaplan, How Costly Is Financial (Not Economic) Distrss ? Evidence 
From Highly Leveraged Transactions That Became Distressed, Journal Of Finance, 53 
(Octobre 1998), P P 1443 - 1493. 

ص ص  ،1998المعارف، الإسكندرية، مصر،  منشأةالفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، منير إبراىيم ىندي،   4
249 - 250.   



 د. طهراوي دومة علي   و الاستراثيجية المالية  التســيير محاضرات في 

 

57 
 

 حُظؾـ٤ِ٤ش حُ٘وذ٣ش حُظذكوخص ٝطوِذ كـْ ػ٠ِ ٣ؼظٔذ كبٗٚ حُٔغظوزَ، ك٢ اكلاط حكظٔخٍ ٛٞ حلإكلاط حكظٔخٍ

 حُظضحٓخطٜخ رؼل طذػْ حُٔئعغشإٔ  ا٠ُ حُظٌخ٤ُق طـط٤ش ػ٠ِ حُوذسس ػذّ آٌخ٤ٗش طٔؼَ لأٜٗخ حُٔظٞهؼش،

حُظؼخهذ٣ش.
1
 

 حلإكلاط ك٤غ: طٌِلش رٔوذحس طوَ حلإكلاط خطش ظَ ك٢ حُٔؾشٝع ه٤ٔش إٔ أعخط ػ٠ِ رُي 

 اٌم١ّخ اٌذب١ٌخ ٌزىٍفخ الإـ ط -ل١ّخ اٌّئعغخ = اٌم١ّخ اٌذب١ٌخ ٌٍّئعغخ 

 ك٢ ك٤ٖ إٔ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُظٌِلش حلإكلاط طلغذ ًٔخ ٢ِ٣:

ٌزىٍفخ اٌلإـ ط =  اٌم١ّخ اٌذب١ٌخ
طٌِلش حلإكلاط

عؼش حُلخثذس
 

 أٓخ طٌِلش حلإكلاط كظلغذ حُؼلاهش حُظخ٤ُش:

 ادزّبي الإـ ط  رىٍفخ الإـ ط = لغؾ اٌزؤ١ِٓ ثعذ اٌؼشائت 

 ادزّبي الإـ ط  رىٍفخ الإـ ط اٌّزٛلعخ = رىب١ٌؿ الإـ ط اٌفع١ٍخ  

 رؼذ حُظؤ٤ٖٓ هغو ًزُي ٝ حُٔخظِلش، حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٣ٞخصٓغظ ػ٘ذ حلإكلاط حكظٔخلاص ٖٓ ًَ ٓشحػخس ٣ـذ ك٤غ

 .ُٜخ حُلخ٤ُش حُو٤ٔش ٝ حلإكلاط طٌِلش طلذ٣ذ ػ٘ذ حُنشحثذ

 حلأخشٟ حُٔظـ٤شحص روخء ٓغ(  ُلإكلاط طؼشمخ أًؼش ك٢ٜ طوِزخ أًؼش ا٣شحدحطٜخ رؤٕ طظقق حُظ٢ كخُٔئعغخص

 حلأًؼش رخُٔئعغخص رخُٔوخسٗش حُٔخٍ سأط ٤ٌَٛ ك٢ حُوشٝك حعظخذحّ ٖٓ طوَِ ك٢ٜ ٝرزُي  ٢ٛ( ًٔخ

   .ا٣شحدحطٜخ ك٢ حعظوشحس

 ا٠ُ رٜخ حُز١ ٣ئد١ حلأٓش ػخ٤ُش حُ٘ؾخه ٓخخهش إٔ ٣ؼ٢٘ ٓخ ٝٛٞ حُؼخ٤ُش حُظؾـ٤ِ٤ش حُشحكؼش رحص كخُٔئعغخص

 حعظخذحّ ك٢ ػخدس ٓلشهش حُٔئعغش طٌٕٞ ػ٘ذٓخ رخلإكلاط حُخخفش حُٔؾخًَ طظٜش حُٔخ٤ُش. حُشحكؼش طخل٤ل

 ك٢ حُظٞعغ ػ٠ِ حُٔئعغخص طللض لا حلإكلاط ػ٠ِ حُٔظشطزش حُظٌخ٤ُق إٔ ٣ؼ٢٘ ٓٔخ ٣َٞٔ،حُظ ك٢ حُوشٝك

  ك.حُوشٝ حعظخذحّ
2 

 حُلخثذس ٓؼذٍ حسطلخع أٝ حُٔئعغش ع٘ذحص ك٢ ُلاعظؼٔخس ٣طِزٞٗٚ حُز١ حُؼخثذ ٓؼذٍ حسطلخع ؽٌَ رُي ٣ٝؤخز

 حُغز٤َ كبٕ حُٔخخهش ٛزٙ ٖٓ ظخِـحُ ٣غظط٤ؼٕٞ لا حُٔلاى إٔ ٝهخُٔخ  .ُٜخ ٣وذٜٓٞٗخ حُظ٢ حُوشٝك ػ٠ِ

 ٝؿٞد ػلاهش ٣ؼ٢٘ ٛزح ػٜ٘خ، ُظؼ٣ٞنْٜ حعظؼٔخسحطْٜ ػ٠ِ أػ٠ِ ػخثذ رٔؼذٍ حُٔطخُزش ٛٞ أٓخْٜٓ حُٞك٤ذ

 طٌِلش ك٢ حسطلخع رحطٚ رلذ ٝٛزح حُٔلاى، هزَ ٖٓ حُٔطِٞد حُؼخثذ ٝر٤ٖ حلاهظشحك ص٣خدس ر٤ٖ ٓزخؽشس ؿ٤ش

ُِٔئعغش. حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ك٢ لخكحٗخ ا٠ُ ٣ئد١ ٓٔخ WACC حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ
3

 

 حُٔشؿلش حلأٓٞحٍ طٌِلش ك٢ حسطلخع ٣لقَ ٝػ٤ِٚ حلإكلاط طٌِلش صحدص ًِٔخ حلاهظشحك صحد ًِٔخ ٌٝٛزح

 حلأٓٞحٍ طٌِلش ػٌغ٤ش ر٤ٖ حُؼلاهش إٔ ٝرٔخ ُِٔئعغش، حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ك٢ حٗخلخك ٣غزذ حُز١ حلأٓش

 ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش إٔ ػ٠ِ ١ٍِٚش ِٛدو١ٍبٟٔ أًذ ُزُي ُِٔئعغش، حُغٞه٤ش ٝحُو٤ٔش WACC حُٔشؿلش

 صحدص ًِٔخ حُوشٝك صحدص كٌِٔخ ٝػ٤ِٚ حلإكلاط ُظٌِلش حُلخ٤ُش حُو٤ٔش رٔوذحس ط٘خلل عٞف حُٔوظشمش

ُِٔئعغش. حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ك٢ حعظٔشحس حلاٗخلخك رُي ٣ٝغزذ حلإكلاط طٌِلش
4

 

 ك٢ حُض٣خدس ٓوخرَ حلاصد٣خد ك٢ حلأخ٤شس ٛزٙ أطزذ ك٤غ حلإكلاط ُٔخخهش حُٔئعغش ٣ؼشك حلاهظشحك إ

 ٓؼ٤٘ش ٗوطش ا٠ُ حلاهظشحك ٗغزش طقَ إٔ ا٠ُ حُ٘لٞ ٛزح ػ٠ِ حُؼلاهش طغظٔش ٝ) خط٤ش حلاهظشحك )ػلاهش
                                                             

1 Alain Burlaud, Arnaud Thauvron, Annaick Guyvarc’h, Finance : Manuel, Dscg2, Editions 
Foucher, Vanves, 2010, P 230. 

.366،  ص 2002دار الجامعية الجديدة، الإسكندرية، مصر، ت التمويل والإدارة المالية، أساسياعبد الغفار حنفي،   2  
3 Laurent Batsch, Finance Et Stratégie, Gestion Economica, Paris, Janvier 1999, 302. 

.  815، ص  2004، مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع، عمان، الأردنالإدارة المالية المتقدمة، حمزة محمود الزبيدي،   4  



 د. طهراوي دومة علي   و الاستراثيجية المالية  التســيير محاضرات في 

 

58 
 

 ًِٔخ ػخٓش ًٝوخػذس حلاهظشحك، ك٢ حُض٣خدس ٓؼذٍ ٖٓ أًزش رٔؼذٍ حُض٣خدس ك٢ حلإكلاط ٓخخهش طزذأ رؼذٛخ

 .حُٔئعغش ه٤ٔش ٝ حلأٓٞحٍ طٌِلش ٖٓ ًَ ػ٠ِ حُؼٌغ٤ش سٛخأػخ صحدص حلإكلاط ٓخخهش صحدص

 (:  أثش رىٍفخ الإـ ط عٍٝ ل١ّخ اٌّئعغخ06اٌشىً سلُ )

 

 
 

ِزوشح ِبجغزش، و١ٍخ اٌعٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزجبس٠خ ٚعٍَٛ اٌزغ١ش، عٍَٛ اٌزغ١١ش، رخظض: ِب١ٌخ اٌّئعغبد،  اٌّظذس:

 .99، ص 2011/2012، 3جبِعخ اٌجضائش 

 

 (statique du trade-off) اٌزغ٠ٛخ ٚٔيش٠خ الأِثً اٌّبٌٟ ىًا١ٌٙ-2-3

 حُلَ حُظغ٣ٞش أٝ ٗظش٣ش ٣غ٠ٔ رٔخ طؼشف ُِذ٣ٕٞ حُنش٣ز٤ش حُٞكٞسحص ٝ حلإكلاط طٌخ٤ُق ر٤ٖ حُؼلاهش إ

 حُظٞحصٕ ػ٘ذ الا ٣ظلون لا حلأٓؼَ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ إٔ ًؾق ٛٞ ٛذكٜخ إٔ ، (Static-Trade-Off) حُٞعو

حُنش٣زش(. ٝحُٞكٞسحص حلإكلاطحُٔظـ٤ش٣ٖ ) ر٤ٖ
1

 

 ٝطٌخ٤ُق ٤ٔٓضحص ػ٠ِ طوّٞ حُٔؼ٠ِ حلاعظذحٗش ٗغزش حُٔشحؿلش(، -حُظغ٣ٞش )حُظٞحصٕ  ُِ٘ظش٣ش رخُ٘غزش

 حُٔخ٢ُ ٤ٌِْٜٛ ٣ؼذُٕٞ عٞف حُٔئعغخص عخروخ، سأ٣٘خ ًٔخ  رخلإعظذحٗش. حُٔشطزطش

 .حُٔئعغش ه٤ٔش طؼظْ لأٜٗخ ذكشٓغظٜ ً٘غزش طؼظزش حُظ٢ حلاعظذحٗش ٗغزش ا٠ُ ٤ُقِٞح حُٔخٍ(  سأط ( 

آػخس: 03 ُٚ ُٔئعغش حلاعظذحٗش ٓؼذٍ سكغ إ
2

 

 حُٔخ٢ُ حُشكغ أػش -1

 حُـزخث٢ حلأػش -2

 .حلإكلاط خطش -3

 :حُٔئعغش ه٤ٔش ػ٠ِ ْٜٓ٘ ًَ أػش ٗؼشف ٝٗلٖ

 ٝ طحلإكلا ٝخطش ٝكذٙ، أػش ٣ِؼذ حُٔخ٢ُ حُشكغ ًخٕ ارح حُٔئعغش، ه٤ٔش ٖٓ ٣ـ٤ش لا حُٔخ٢ُ حُشكغ أػش  -أ

 .رخلأعْٜ ٤ًِخ ط٣ِٜٞٔخ طْ ُٔئعغش ٗلغٜخ ٢ٛ حُٔغظذ٣٘ش حُٔئعغش ه٤ْ ٓغظزؼذ حُنش٣ز٢ حُٞكش

 .حُنش٣ز٢ ُِٞكش حُلخ٤ُش رخُو٤ٔش حُٔئعغش ه٤ٔش ٖٓ ٣شكغ حُـزخث٢ أػش -د
                                                             

1 Jacques Teulie, Patrick Topsacalian , Finance , 2e Edition, Vuibert 1997, P 361.   
2 Robert goffin, principes de finance moderne, 2e Edition, Gestion Economica, Paris, 
1999, P 284. 
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 .حلاكلاط ُظٌخ٤ُق حُلخ٤ُش رخُو٤ٔش حُٔئعغش ه٤ٔش ٖٓ ٣خلل حلإكلاط خطش  -ؽ

 :ُِٔئعغش أػش٣ٖ طٞكش حُذ٣ٕٞ ُٔغخٝحس،ح هذّ ػ٠ِ ٣ٔؾ٢ ؽ٢ء ًَ حُغٞم ك٢

 ٛزٙ ك٢ . رخُذ٣ٕٞ حُٔشطزطش حُنش٣زش حُٞكٞسحص الا ٢ٛ ٝٓخ حُلٞحثذ، رخقْ حُٔشطزطش حُنش٣زش حُٔ٘لؼش 1 -

 .حُنش٣زش ُِٞكٞسحص حُلخ٤ُش حُو٤ٔش خلاٍ ٖٓ ُِٔئعغش ه٤ٔش طخِن حُذ٣ٕٞ حُلخُش

 ك٢ حلأٓش ٣ظؼِن حُٔئعغش، ه٤ٔش طؼخهذ حُظٌخ٤ُق ُٜزٙ حُلخ٤ُش حُو٤ٔش حلإكلاط، رظٌخ٤ُق ٓشطزو عِز٢ أػش -2

 .حُنش٣زش حُٞكٞسحص حُلخ٤ُش حُو٤ٔش حٗخلخك

 ٓئعغش ٖٓ خلاٍ حُٔغظذ٣٘ش حُٔئعغش حُو٤ٔش ُظلذ٣ذ ٝحكذ ٝهض ك٢ ٣لذػخٕ حلأػش٣ٖ ًخِٓش ؿ٤ش عٞم ك٢

ٓغظذ٣٘ش: ٤ُغض أٜٗخ ؿ٤ش حُ٘وخه ًَ ك٢ ٓؼٜخ ٓظؾخرٜش
1

 

اٌم١ّخ  -ّخ ِئعغخ ؼ١ش اٌّغزذ٠ٕخ + اٌم١ّخ اٌذب١ٌخ ٌٍٛـشاد اٌؼش٠ج١خ ل١ّخ اٌّئعغخ اٌّغزذ٠ٕخ = ل١

 (VAECFاٌذب١ٌخ اٌّزٛلعخ ٌزىٍفخ الاـ ط )

VL = VUL + DT - VAECF 

 حُؾ٤ٌِٖ ػ٠ِ حػظٔخدح ر٘غزش حلاهظشحك حُٔئعغش ه٤ٔش ٝ حُٔخٍ سأط طٌِلش ٖٓ ًَ ػلاهش طٞم٤ق ٣ٌٖٔ ًٔخ 

 :حُٔٞح٤٤ُٖ

 الإـ ط. رىب١ٌؿ اػبـخ ظً ـٟ الالزشاع ثٕغجخ اٌّبي سأط ٍفخرى (:ع لخ07اٌشىً سلُ )

 

 
 )دساعخ  - دساعخ أوثش عّمب -الأعّبي  ٌّٕيّبد اٌّبٌٟ ا١ٌٙىً ِذذداد اؽبس ـٟ اٌز٠ًّٛ اٌّظذس: دعبط ِظعت، لشاس

 اٌعٍَٛ ١ش ،و١ٍخاٌّبجغز (، ِزوشح2010 - 2007ث١ٓ اٌّّزذح اٌفزشح خ ي اٌجضائش٠خ اٌظٕبع١خ اٌّئعغبد ِٓ ع١ٕخ دبٌخ

، اٌجضائش، 3اٌجضائش اٌّئعغخ، جبِعخ ِب١ٌخ رخظض، اٌزغ١١ش عٍَٛ ـٟ، اٌزغ١١ش عٍَٛ ٚ اٌزجبس٠خ اٌعٍَٛ ٚ الالزظبد٠خ

 .79، ص 2011-2012

 طؾ٤ش حُنش٣ز٢، حُٞكش ٝ حلإكلاط ُخطش )اصحُش أٝ طط٤ٜش( ُِٔوخفش  كشم٤ش ٛزٙ ك٢ حُٔطٞسس عخصسححُذ   

 .ٓؼخ٢ُ ٓخ٢ُ ٤ٌَٛ ُظلذ٣ذ آٌخ٤ٗش طؼط٢ ٝ ُلاعظذحٗش حُنش٣ز٢ حُٞكش رٔؼخهزش طغٔق حلإكلاط طٌخ٤ُق إٔ

                                                             
1 Pierre Vernimmen, Corporate Finance : Theory And Practice, Pascal Quiry, Maurizio 
Dallocchio, Yann Lefur, Antonio Salvi, Editions John Wiley&Sons, Ltd, England, 2005,  P 
779.  
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 (: أثش رىٍفخ الإـ ط ٚاٌٛـش اٌؼش٠جٟ عٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌّئعغخ08اٌشىً سلُ )

 

 
 

دساعخ دبٌخ ِئعغخ الأ ؽبي ٚاٌزشو١ت  -ثٛسث١عخ ؼ١ٕخ، ِذذداد اخز١بس ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ إٌّبعت ٌٍّئعغخ اٌّظذس: 

ىٙشثبئٟ ـشع عٍٛٔؽبص، ِزوشح ِبجغزش، و١ٍخ اٌعٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزجبس٠خ ٚعٍَٛ اٌزغ١ش، عٍَٛ اٌزغ١١ش، رخظض: اٌ

 .101، ص 2011/2012، 3ِب١ٌخ اٌّئعغبد، جبِعخ اٌجضائش 

 

ٝإٔ  حُو٤ٔش ػخرض أكو٢ خو ؽٌَ طؤخز Vu حهظشحك رذٕٝ حُٔئعغش ه٤ٔش كبٕ حُغخرن حُؾٌَ خلاٍ  ٖٓ   

 ٖٓ حُنش٣ز٢ حُٞكش رغزذ أػ٠ِ ا٠ُ ٣شطلغ ٓغظو٤ْ خو ؽٌَ طؤخز VL حلاهظشحك ك٢ كخُش حُٔئعغش ه٤ٔش

 رذسؿخص حلاهظشحك ٓشكِش ك٢ فل٤لخ رُي ٣ٌٕٝٞ أخشٟ ٗخك٤ش ٖٓ حُٔخ٤ُش حُنـٞه ٗخك٤ش ٝحٗؼذحّ

 ٝطزذأ ٤ِٓٝش ٓذه٤ِخ٢ٗ ػخُْ ػٖ حُٔئعغش ٣زؼذ حلاهظشحك ك٢ حُض٣خدس إٔ الا *D هزَ حُ٘وطش ٝٓخ فـ٤شس

 طٌِلش حسطلخع رغزذ حلاٗخلخك ك٢ VL حُٔئعغش ه٤ٔش خو ٣زذأ ٝرخُظخ٢ُ حُٔخ٤ُش ك٢ حلاسطلخع حُنـٞه ِلشطٌ

 ٝحكذس ٝكذس لاهظشحك حُلذ٣ش حُظٌِلش ػ٘ذٛخ طظغخٟٝ ٗوطش ا٠ُ ٗقَ إٔ ا٠ُ رؾٌَ ٓظضح٣ذ حُٔخ٤ُش حُنـٞه

 ه٤ٔش أػ٠ِ حُ٘وطش ٛزٙ ٝطٔؼَ كحلاهظشح ٛزح ػٖ حُ٘خطؾ حُنش٣ز٢ حُٞكش حُلذ١ ٗظ٤ـش حلإ٣شحد ٓغ حُ٘وٞد ٖٓ

 ٣ٞؿذ لا حُٞحهغ ك٢ ٌُٝ٘ٚ ُٔئعغش رخُ٘غزش ٣ٌٖٔ ٓخ أكنَ ٓغظٟٞ حلاهظشحك ٣ٌٕٞ ٝػ٘ذٛخ ُِٔئعغش

 حُنـٞه ػٖ حُظؼز٤ش ُقؼٞرش ٝرُي ده٤ن رؾٌَ حُٔؼ٠ِ ه٤ٔش حُ٘غزش طلذ٣ذ ك٢ حعظخذحٓٚ ٣ظْ س٣خم٢ ٗٔٞرؽ

 رؼ٤ٖ حلأخز ٓغ حُٔئعغش ه٤ٔش طؼظ٤ْ ػ٘ذ ٣ظلون َحلأٓؼ حُٔخ٢ُ ده٤ن ارح ح٤ٌَُٜ ٢ًٔ ؽٌَ ك٢ حُٔخ٤ُش

 الا ٛٞ ٓخ ُِٔئعغش عٞه٤ش ه٤ٔش أػ٠ِ ٣نٖٔ ٝحُز١ ُلاهظشحك حلأٓؼَ كخُوشحس حُٔظـ٤شحص، ؿ٤ٔغ حلاػظزخس

 حُز١ حُغِز٢ ٝحلأػش حُنش٣ز٤ش ُِٞكٞسحص حُلخ٤ُش حُو٤ٔش طلذػٚ حُز١ حلإ٣ـخر٢ حلأػش ر٤ٖ ُِظٞحصٕ ٓلقِش

حلإكلاط. طٌِلش طغززٚ
1

 

 

 

                                                             

.  816، ص 2004مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الإدارة المالية المتقدمة، حمزة محمود الزبيدي،   1  
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 : اٌذذ٠ثخ اٌّب١ٌخ رجب٘بدالا ظً ـٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ -3

 حُظ٤خسحص ظَ ك٢ حُٔخ٤ُش ح٤ُٜخًَ اؽٌخ٤ُش رذسحعش حٛظٔض حُظ٢ حُ٘ظش٣خص ٗغظؼشك ؼ٘قش حُ ٛزح ك٢   

 The Multiform حلأؽٌخٍ  حُٔظؼذد رخُٔ٘ظٞس ٣ؼشف ٓخ اهخس طلض طذخَ حُظ٢ حُـذ٣ذس حُٔخ٤ُش

Approach ، ُِٔؾشٝع حُلذ٣ؼش حُ٘ظش٣ش غ٣٠ٔ رٔخ كخ٤ُخ ٣ؼشف حُز١ The Modern Theory Of 

The Firm ، ٝ حُِـ٘ش ُلٌشس ٝؿٜض حُظ٢ حلاٗظوخدحص ٗظ٤ـش حُغزؼ٤٘خص ٓ٘ظقق ك٢ ظٜشص حُظ٢ 

 Perfect حٌُخِٓش حُغٞم طٞحكش ُٝلٌشس ،)أخشٟ أعخع٤ش ٝٓظـ٤شحص حُنشحثذ حٗؼذحّ(ٝحُٔخ٤ُش  حلاهظقخد٣ش

Financial Market ٖ٣ٌٕٞ حلأػٞحٕ ٛئلاء عِٞى ٝ حلاهظقخد٤٣ٖ، حلأػٞحٕ ٌَُ ٞٓشحُٔؼِ طظخف أ٣ 

 .سؽ٤ذ

 :(cost of agency) اٌٛوبٌخ  رىٍفخ ٔيش٠خ -3-1

حُؼوٞد  ٖٓ ٓـٔٞػش أٜٗخ ػ٠ِ ُِٔئعغش ط٘ظش 1976 ع٘ش Jensen Et Meckling حًُٞخُش طٌِلش ٗٔٞرؽ

 حخظ٤خس طق٤ْٔ ٣ظْ حُٔؼِٞٓخص حُظٔخػَ ػذّ ظَ ك٢ ٓخظِلش أٛذحف ُظلو٤ن رلش٣ش حًُٞلاء ر٤ٖ ُِظلخٝك

 ؿٜش ٖٓ ٝحُٔذسحء حُٔغخ٤ٖٔٛ ر٤ٖ حُ٘ضحػخص رغزذ حًُٞخُش طٌخ٤ُق ٖٓ ُظخل٤ق ًطش٣وش حُٔخ٢ُ ٤ٌَٛ

أخشٟ. ؿٜش ٖٓ ٝحُٔوشم٤ٖ ٝحُٔغخ٤ٖٔٛ
1

 

 حلأًخد٢ٔ٣ حُظقٞس مٖٔ حلأٛذحف طؼذد ٓلّٜٞ ربدٓخؽ 1976 ع٘ش Jensen Et Meckling ٖٓ ًَ هخّ

 حُـٜخص(ُِذحث٤ٖ٘ إٔ ًٔخ ػذ٣ذس، أٛذحف ُِٝٔغ٤ش٣ٖ  حُو٤ٔش( طؼظ٤ْ(ٓؼ٤ٖ ٛذف لاىكخُِٔ حُٔؾشٝع، ُ٘ظش٣ش

 ك٤غ اٌٛوبٌخ ثظشاع ٣ذػ٠ ٓخ ٗؾٞء ا٠ُ ُلأٛذحف حُظؼذد٣ش ٛزٙ ٝطئد١  .آخش ٛذف)ُِوشٝك حُٔخٗلش

حُٔخ٢ُ. ح٤ٌَُٜ حخظ٤خس ك٤غ ٖٓ حُظٞحكن ػذّ ا٠ُ حُقشحع ٛزح ٣ئد١
2

 

 ٣غ٠ٔ ؽخـ، رٔٞؿزٚ طوّٞ : ػ٠ِ أٜٗخ ػوذ" حًُٞخُش ػلاهش "  jensen et meckling ٖٓ ًَ ٣ٝؼشف

ربعٔٚ.  ٓلذدس ٜٓٔش ُظ٘ل٤ز ح٤ًَُٞ ٣غ٠ٔ أخش ؽخقخ ٣ٝغظخذّ رخُشث٤ظ
 3

 

ر٤ٖ: ط٘ؾؤ حٌُخطذ أٝ حُٔئُق ػٜ٘خ طٌِْ حُظ٢ ٗضحػخص طلذع إٔ ٣ٌٖٔ حُز١ حُلشؿ
4

 

 ٓلشهش. حلاعظذحٗش طٌٕٞ ٓخ روذس ٝحُذحث٤ٖ٘، حُٔغخ٤ٖٔٛ -1

 حُٔذسحء، ٤ُٝظ ٤ُُٜٞٔٔخ طؼٞد حُٔئعغش ػٖ حُ٘خطـش حلأسرخف ٣ٌٕٞ ٓخ رٔوذحس ٝحُٔذسحء، ٤ٖحُٔغخٛٔ -2

 حُٔخٍ سأط ك٢ ٓؾخسًظٜخ ًخٗض طغ٤٤ش( ارح(حُٔئعغش ادحسس ك٢ رلؼخ٤ُش ٣ؾخسًٕٞ لا حلأخش٤٣ٖ ٛئلاء

 .ْٜٓ حُٔئعغش

 طٌخ٤ُق ٛ٘خى ارٕ خُش،حًُٞ طٌخ٤ُق ط٘ظؾ أٝ ػْٜ٘ طظٌزذ حُ٘ضحػخص أٝ حُقشحػخص ٖٓ حُ٘ٞػ٤ٖ ٛز٣ٖ ٝك٢

 ًٝخُش ٝطٌخ٤ُق  أٝ حُٔغخ٤ٖٔٛ( حُٔذسحء أٝ حُٔغ٤ش٣ٖ ر٤ٖ حُخخفش )حُ٘ضحػخص رخلأٓٞحٍ ٓشطزطش ًٝخُش

                                                             
1 Et-Taoufik, Benoit Gailly, La Structure Financiere 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 12. 

، جامعة 07مجمة الباحث، العدد والمتوسطة، الجدل القائم حول ىياكل تمويل المؤسسات الصغيرة عبد الوىاب دادن،  2
 .317، ص 2009/2010ورقمة، 

3 Fatimata Ly-Baro, Structure Financier De L'entreprise, Economica, Paris, 2002, P 29. 
4 Patrick Navatte, finance d’entreprise et théorie des options, gestion economica, paris 
janvier 1998, P 62. 
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 ط٘خلل حلأ٠ُٝ حُذ٣ٕٞ ٓغظٟٞ ك٢ حُض٣خدس ٓغ )ٝحُذحث٤ٖ٘ حُٔغخ٤ٖٔٛ ر٤ٖ رخُذ٣ٕٞ  )حُ٘ضحػخص ٓشطزطش

حُظٌخ٤ُق(.) طض٣ذ ٝحُؼخ٤ٗش
1

 

 عِٞى حٗظٜخؽ ا٠ُ رْٜ طئد١ رخُٔغ٤ش٣ٖ خخفش رحط٤ش أٛذحف ٝؿٞد ٤ُشاؽٌخ هشف ٛٞ حُ٘ظش٣ش ٝؿٞٛش

 .ٓلاًخ ًْٜٞٗ كخُش عًِْٜٞ ػٖ ٓخخُلش

 ٓؼظٔذس ٝح٤ًَُٞ حًَُٔٞ ر٤ٖ طٌٕٞ إٔ ٣ٌٖٔ حُز١ حلأٓؼَ حُظؼخهذ خقخثـ طوذ٣ْ ا٠ُ حًُٞخُش ٗظش٣ش طٜذف

 حهظقخد١ ػٕٞ ًَ ٣ٜذف ٤غرل حُٔقخُق طنخسد كشم٤ش ا٠ُ ٣غظ٘ذ حُز١ ح٤ًُ٘ٞلاع٢ٌ٤ ٓزذأ ػ٠ِ رُي ك٢

 حًُٞخُش عشحف ُظغ٤٤ش أعِٞرخ حُ٘ظش٣ش ٛزٙ ٝطوظشف .حُؼخٓش حُٔقِلش هزَ حُخخفش ٓقِلظٚ طؼظ٤ْ ا٠ُ

 عِٞى طلغ٤ش حُ٘ظش٣ش ٛزٙ طلخٍٝ ًٔخ .حُٔ٘خعزش حُٔخ٤ُش رخُوشحسحص ٣ظؼِن ك٤ٔخ خقٞفخ أٓؼَ، رؾٌَ

 ا٠ُ حعظ٘خدح ٝرُي حُظ٣َٞٔ ٤ٌَٛ طلذ٣ذ ػ٠ِ عًِْٜٞ طؤػ٤ش ٓلاكظش ٝٓلخُٝش حُٔئعغش رظ٣َٞٔ حُٔظؼخ٤ِٖٓ

كشم٤ظ٤ٖ:
2

 

 ٓظطخروش. ٝحُٔلاى س٣ٖ حُٔغ٢ أٛذحف طٌٕٞ إٔ رخُنشٝسس ٤ُظ  -1

 .ٝٓل٤طٜخ رخُٔئعغش حُٔظؼِوش حُٔؼِٞٓش ػ٠ِ حُلقٍٞ ك٢ حُٔظؼخ٤ِٖٓ طغخ١ٝ ػذّ -2

 :اٌّذساء ٚ اٌّغب١ّ٘ٓ ِظبٌخ ث١ٓ اٌزؼبسة-3-1-1

 ط٘ـْ حُظ٢ حُظغ٤٤ش ًٝخُش كبٕ حُٔئعغش، ك٢ ح٤ٌُِٔش كوٞم ًخَٓ ػ٠ِ ؽخق٤خ ٣لٞص لا حُٔغ٤ش ًخٕ كبرح

 طٌٕٞ إٔ ٣ٌٖٔ حُٔقخُق ك٢ حُظنخسد أعزخد .حًُٞخُش ُظٌخ٤ُق ٓقذس طٌٕٞ ٓخ ػخدس حُٞمؼ٤ش ٛزٙ ػ٠ِ

 ُ٘ؾخهٚ، ح٤ٌُِش حُؼٞحثذ ٖٓ ٣غظل٤ذ لا أٗٚ رخػظزخس ُقخُلٚ ٓخ٤ُش ؿ٤ش ػشٝس طل٣َٞ ح٤ًَُٞ ٓلخُٝش ؽٌَ ػ٠ِ

 ػٖ ٗخطؾ ٣ٌٕٞ إٔ ح٣نخ ٣ٌٖٔ حُخلاف ، Jensen et Meckling (1976)  ُِٔغئ٤ُٝش ؽخق٤خ ِٚطلٔ ٓغ

 ٖٓ كخثذس أًؼش حُظقل٤ش ًخٗض ٝحٕ كظ٠ حُٔئعغش، ٗؾخه حعظٔشحس ػ٠ِ حُذحثْ حُٔغ٤ش كشؿ

.  Harris et Raviv (1990) حُٔغخ٤ٖٔٛ ٗظش ٝؿٜش ٖٓ حُٔ٘لؼش
3

 

 ارح ُِخلاف ػخَٓ حلأخشٟ ٢ٛ طٔؼَ حُٔغ٤ش ؿخٗذ ٖٓ sur-investissement حُٔلشه حلاعظؼٔخس كظخٛشس

حلأؿذٟ. ٛٞ حُٔظخكش حُٔخ٤ُش حُظذكوخص طٞص٣غ إٔ ٣شٕٝ حُٔغخ٤ٖٔٛ ًخٕ
4
  jensen 1986  . 

 ٓلخُٝش ا٠ُ ٣ِـجٕٞ ٓخ ػخدس حُٞحهغ ك٢ ٌُٖ ٤ًِْٜٞٓ، ٓقخُق ٝكن رخُؼَٔ حُٔذسحء ٣وّٞ إٔ حُٔلظشك ٖٓ

 حُظ٢ ٝ  Agency Costs  حًُٞخُش رظٌخ٤ُق طغ٠ٔ طٌخ٤ُق طُٞذ ٤شحُٞمؼ ٛزٙ حُؾخق٤ش، ػشٝحطْٜ طؼظ٤ْ

أٗٞحع: ػلاع ا٠ُ طق٤٘لٜخ ٣ٌٖٔ
5

 

                                                             
1 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. 
2 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.  

، جامعة 07مجمة الباحث، العدد الجدل القائم حول ىياكل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، عبد الوىاب دادن،  3
 .318، ص 2009/2010ورقمة، 

4 M.C Jensen, Agency Costs Of Free Cash Flows, Corporate Finance And Takeovers, 
American Economic Review, Vol 76, 1986, P 323 - 339. 
5 Robert goffin, principes de finance moderne,2e Edition, Gestion Economica, Paris,1999, 
P 340. 
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 ٓغ ٓ٘غـْ ح٤ًَُٞ طغ٤٤ش إٔ ٖٓ حُظلون أؿَ ٖٓ حًَُٔٞ ٣ظلِٜٔخ حُظ٢ ، control costsهزششححُٔ طٌخ٤ُق -

 ٓقِلش ُظلو٤ن ٣َؼٔ رؤٕ ُذكؼٚ ح٤ًَُٞ ٝسفذ طظزغ ػٖ ط٘ـْ حُظ٢ حُظٌخ٤ُق أ١ ٓ٘لؼظٚ، طؼظ٤ْ ٛذف

ًِٚٞٓ. 

 أؿَ ٖٓ ح٤ًَُٞ رٜخ ٣وّٞ حُظ٢ حُٔقخس٣ق ك٢ ٓـغذس ، justification of the costs حُظزش٣ش طٌِلش -

 ٖٓ ُٚ ٝحُظ٢ ٣ؼزش ًَُِٔٞ ح٤ًَُٞ ٣ظٜشٛخ حُظ٢ حُٔئؽشحص خلاٍ ٖٓ ًَُِٔٞ، عًِٞٚ ٗٞػ٤ش ػ٠ِ حُظذ٤َُ

 .حُظغ٤٤ش كغٖ ػ٠ِ خلاُٜخ

 ُٜزح حُلذ١ حُؼخثذ حُٔشحهزش طٌخ٤ُق طظـخٝص ػ٘ذٓخ طظٜش ٝحُظ٢ ، résidual costs حُزخه٤ش حُظٌخ٤ُق -

  .ح٤ًَُٞ ُظغ٤٤ش ؽخِٓش ٓشحهزش ٓٔخسعش حعظلخُش ػٖ ط٘ـْ حُظ٢ أ١  .حُظ٤ًَٞ

اٌذ٠ٓ: اعزخذاَ ؽش٠ك عٓ إٌضاعبد دً  -3-1-2
1
 

 M.Jensen et حلأٓؼَ، حُٔغظٟٞ دٕٝ حُٔئعغش كـْ حُٔطخف ٜٗخ٣ش ك٢ ٛٞ حُز١ حُٔؾٌَ ٛزح ُلَ

W.Meckling  ٖٓ ،ؿٜش S.Grossman Et O.Hart ٖٓ لأٜٗخ ُلاعظذحٗش حُِـٞء حهظشكٞح أخشٟ، ؿٜش 

 ٣قزلخٕ حُظؤػ٤ش٣ٖ ٛز٣ٖ إٔ حُٔلٌشٕٝ ر٤ٖ ُوذ  .ُِٔئعغش حلإؿٔخ٤ُش حُو٤ٔش ٖٓ سكغ ٝ رخُ٘ٔٞ ُِٔئعغش طغٔق

 .ٝحُٔذسحء ُِٔغخ٤ٖٔٛ ٝحكذ إٓ ك٢ أٛذحكخ رغُٜٞش

 حُغ٘ذحص كِٔش ٖٓ ٝلا  )حلأعْٜ كِٔش ٖٓ ( ٓغخ٤ٖٔٛ لا ٤ُغٞ حُز٣ٖ لأُٝجي ٞفخٝخق ُِٔذسحء، رخُ٘غزش

 .ُلأدحء كخكض ُذ٣ٜخ حلاعظذحٗش حُؼ٤٘٤ش، حُٔ٘خكغ ٝ أؿٞسْٛ ٓغظٟٞ ػ٠ِ حُللخظ ا٠ُ طٜذف حُظ٢ ٌُٖٝ ُِٔئعغش

 ٥ٕح ٣لذع ٓخ ٛزح ًخٕ ارح ٓشطلغ، حلإكلاط خطش ًخٕ ًِٔخ ٓغظذ٣٘ش حُٔئعغش ًخٗض ًِٔخ حُٞحهغ ك٢

 .حُؼ٤٘٤ش ٝٓ٘خكؼْٜ أؿٞسْٛ ػِْٜٔ، ع٤لوذٕٝ

 طلو٤ن ا٠ُ ٣غؼٕٞ َٛ ُزُي كؼخٍ، ٝ ؿ٤ذ طغ٤٤ش ٣ٌٕٞ إٔ ػ٠ِ ُظؾـ٤ؼْٜ ًخف طٜذ٣ذ ػٖ ػزخسس ٛزح ٝ

 :ٛٔخ سث٤غ٤٤ٖ ُغزز٤ٖ حُزذ٣َ ٛٞ حلإؿخرش ٓئعغظْٜ؟ ه٤ٔش رُي ٖٓ أرؼذ ٝح٠ُ حلأسرخف، ٖٓ هذس أهق٠

 حلأهق٠ حُلذ ٣وقذٝح لا حُٔذسحء إٔ ع٤لظشك حُغٞم ٌُٖٝ لذٝد،ٓ حلإكلاط خطش حُٔذ٤ٗٞ٣ش ؿ٤خد ك1٢ -

 ٓغ حُؼٌظ . ػ٠ِ ٣خغشٝٗٚ عٞف حُز١ كٞحكض، ر٘ظخّ ٣شطزو ٝٛٞ ط٘خلل حُٔئعغش ه٤ٔش حلأدحء ٖٓ

 حٕ ػ٠ِ ءسححُٔذ ٣ـزش حُظٜذ٣ذ ٛزح حٕ ع٤لظشك حُغٞم ٝ حسطلخػخ، أًؼش ٣ٌٕٞ حلإكلاط خطش كبٕ حلاعظذحٗش

 .حُظلل٤ضحص ٗظخّ خلاٍ ٖٓ ُِٝٔئعغش ُلأسرخف حُو٤ْ طؼظ٤ْ ػٖ لؼ٣ٕٝٞز أدحء أًؼش ٣قزلٞح

 ٣ؼظض أٝ ٣ٝلخش حٗذكخػخ أًؼش ع٤قزلٕٞ حُٔذسحء إٔ ٗؼظوذ إٔ ٣ٌٖٔ حُظلل٤ضحص، ٗظخّ ػٖ حُ٘ظش رـل  -2

 حلأعْٜ حلإفذحسحص ٓغ ع٤ض٣ذ حُلـْ ٛزح حُظغ٤٤ش، ٓغئ٤ُٝش ُذ٣ْٜ ٝع٤ٌٕٞ ُلأٓٞحٍ، حُٔظضح٣ذ رلـْ

 .عظض٣ذ حُٔئعغش ه٤ٔش إٔ رل٤غ ٝحُذ٣ٕٞ

 ر٤ٖ ٣خظخسٕٝ كْٜ ُِظ٣َٞٔ، حٌُلخ٣ش ك٤ٚ رٔخ ه٣ٞخ )دحكغ(كخكض ٣ٌٕٞ ٓخ ػخدس حُٔئعغش ٗٔٞ ُِٔغخ٤ٖٔٛ، رخُ٘غزش

 ٓغ ؿذد، ٓغخ٤ٖٔٛ أٓخّ حُزخد طلظق ٌُٖٝ حُٔخخهش طٞصع حلأ٠ُٝ .حُوشٝك هِذ أٝ حُٔخٍ سأط ٖٓ سكغ

 ٛزٙ ك٢ ٌُٖ حُٔخخهش ٖٓ طض٣ذ حُؼخ٤ٗش أٓخ حُشثخعش، أٝ حُغِطش ػٖ حُ٘خؿٔش ٝطٌخ٤ُق  ء(حُٔ٘خكغ )حلأدح خغخسس

 حلاعظذحٗش حعظخذحّ ً٘ظ٤ـش . عخروخ هشك٘خٛخ ًٔخ ٓذسحء ؽٌَ ػ٠ِ) ع٤ظْ (٣ظٜشٕٝ حُٔغخٕٛٔٞ حُلخُش

 .حُٔئعغش ه٤ٔش رخُظخ٢ُ ٝ حلأسرخف طؼظ٤ْ ٝأ٣نخ حسطلخع ٣لظشك

ٗوخه: 20 ك٢ ٗزًشٛخ ٔش،حُٜٔ ٝحُ٘ظخثؾ حُٔلاكظخص ٖٓ حُؼذ٣ذ ٣وظشف حُلَ ٛزح   
1

 

                                                             
1 Aimble Quintart, Richard Zisswiller, Théorie De La Finance , 2e Edition, Mise A Jour 
Juillet 1990, Gestion Puf, France, P 299. 
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 ر٤ٖ حُ٘ضحػخص رؼل طلَ إٔ حُٔشؿق ٖٓ ...(حُز٢ٌ٘ حُوشٝك حُغ٘ذحص،( حُذ٣ٕٞ افذحس ًخٕ ارح -1

 حُٔغخ٤ٖٔٛ ٝ حُذحث٤ٖ٘ أٝ حُٔوشم٤ٖ ؿٜش ٖٓ ر٤ٖ، أخشٟ طخِن إٔ رخُؼٌظ ٣ٌٖٝٔ ٝحُٔغ٤ش٣ٖ، حُٔغخ٤ٖٔٛ

 ٌُٖٝ حُٔؾٌِش ٛزٙ ط٘خهؼ ٝعٞف . رُي خلاٍ ٖٓ طظلاه٠ إٔ ٣ٌٖٔ ٓقخُلْٜ ٓـشد إٔ أػزظض حُظ٢ ٝحُٔذسحء

 إٔ ٣ٌٖٔ حُظ٘ظ٤ْ ٝحػخدس حلإكلاط رظٌخ٤ُق ٣ظغزذ حٝ كوو ٣ئد١ لا حُذ٣ٖ ٛزح إٔ رخُلؼَ ٗلاكع إٔ ٗغظط٤غ

 ٣شدٕٝ حُذحث٤ٖ٘ لإٔ حُٔشحهزش طٌخ٤ُق  :حًُٞخُش طٌخ٤ُق أ٣نخ ٌُٖٝ حُٔخٍ سأط ٤ٌَٛٝ طٌخ٤ُق ػ٠ِ ٣ئػش

 .حخشٟ اُىظٌخ٤ُق لإمخكشرخ ٝحُغ٤طشس، حُٔذسحء ٓشحهزش

 ر٤ٖ ٓوخسٗش اؿشحء طظ٤ق لأٜٗخ  :حُشرق ك٢ حُٔذسحء ٓؾخسًش ٗظخّ ٖٓ ٣ٌٕٞ إٔ ٣ٌٖٔ حُز١ حُظؤػ٤ش ٗلاكع  -2

 اؽخسس أٗٚ ػ٠ِ ٤ٌَٛ ٣غظخذّ حُ٘ٔٞرؽ ٛزح إٔ ك٤ٖ ك٢ . S.Ross ٍ حلإؽخسس ٝٗٔٞدؽ حُغخروش حُظطٞسحص

 ٣ؼطٕٞ حُٔذسحء حٕ ا٠ُ طؾ٤ش ٛ٘خ حُٔٞملش حُظلخ٤َُ ُِٔئعغش، حُلو٤و٤ش حُخقخثـ ٖٓ حُغٞم ارلاؽ ا٠ُ

 .حلاخش٣ٖ ٛئلاء ٓقخُق ٣ِز٢ حُز١ طغ٤٤ش ٝمٔخٕ ٓخ٤ُش، د٣ٕٞ ٤ٌَٛ حخظ٤خس هش٣ن ػٖ ُِٔغخ٤ٖٔٛ

هشحسحص  ،Modigliani Et Miller ُٔٞهق خلاكخ أٗٚ م٤٘ٔخ ٣زذٝ ٝ حُذ٣ٕٞ ٖٓ ٣غظل٤ذ ٖٓ ًَ -3

 ه٤ٔش ر٤ٖ اكقخث٤ش ػلاهش حلأهَ ػ٠ِ ٛ٘خى حٕ ٣زذٝح ُظ٣َٞٔ،ح هشحسص ػٖ ٓغظو٤ِٖ ٤ًِخ ٤ُغٞح حلاعظؼٔخس

 .حُٔخ٢ُ ٤ٌِٜٛٝخ حُٔئعغش

 ٛزٙ لإٔ حُخخفش حلأٓٞحٍ ًٝخُش طٌخ٤ُق كل ك٢ كؼخُش ًؤدحس ا٤ُٜخ حُ٘ظش ٣ٌٖٔ حُٔئعغش ك٢ كخُٔذ٤ٗٞ٣ش

 حُز٤ٌ٘ش، ٣٘ـْ حُطز٤ؼش رحص حُٔذ٤ٗٞ٣ش اهخس كل٢ حُٔغ٤ش، ٝ حُٔغخ٤ٖٔٛ ر٤ٖ حُٔقخُق ك٢ طوخسد طُٞذ حلأخ٤شس

.Diamond 1984 ح٤ًَُٞ طغ٤٤ش ُ٘ؾخه ُز٘ي هزَ ٖٓ سهزش ح حُْ ص٣خدس حُٔذ٤ٗٞ٣ش كقش ك٢ حُض٣خدس ػٖ
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 حُٔغ٤ش ؿخٗذ ٖٓ حلآؼَ ؿ٤ش حلاعظؼٔخس آٌخ٤ٗخص طخل٤ل ا٠ُ ٓلذدس آؿخٍ ك٢ ُِلٞحثذ حُذكغ ٣ئد١ ًزُي

 ٣ئد١ إٔ ؽؤٗٚ ٖٓ حلاعظذحٗش ػوذ كطز٤ؼش ٢ٝرخُظخُ .حُٔظخف حُٔخ٢ُ حُظذكن طخل٤ل ؽؤٗٚ ٖٓ رُي لإٔ ٗظشح 

 .حُز٘ي ُٔطِذ حعظـخرش طقل٤ش كذػض ٓخ ارح حُٔغ٤ش ػَٔ ٓ٘قذ كوذحٕ ٓخخهش ر٤ٜ٘خ ٖٓ ٓخخهش ا٠ُ

 حُخخفش حلأٓٞحٍ ًٝخُش طٌخ٤ُق ٖٓ كؼخٍ ٝرؾٌَ حُظو٤َِ ا٠ُ طئد١ حُٔذ٤ٗٞ٣ش ًخٗض ارح حُٞهض، ٗلظ ك٢

 ٓقذسح آخش ؿخٗذ ٖٓ طٔؼَ حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٛزٙ كخٕ ٔغخ٤ٖٔٛ،حُ ٝ حُٔغ٤ش ر٤ٖ حُٔقخُق رظنخسد حُٔشطزطش

 .آخش ف٘ق ٖٓ ًٝخُش ُظٌخ٤ُق ٓقذسح  رخُظخ٢ُ ٝ حُذحث٤ٖ٘ ٝ حُٔغخ٤ٖٔٛ ر٤ٖ ُِخلاف

 اٌّمشػ١ٓ ٚ اٌّغب١ّ٘ٓ ِظبٌخ ث١ٓ اٌزؼبسة -3-1-3

 ٔوشكحُ طو٤٤ْ أعخط ػ٠ِ ٓز٢٘ ٣ٌٕٞ حُلخثذس عؼش كبٕ رخلأٓٞحٍ حُٔئعغش رظض٣ٝذ حُٔوشك ٣وّٞ ػ٘ذٓخ

 حُٔغظوزَ، ك٢ حُٔئعغش طقشف ػ٠ِ طؼظٔذ رخُٔئعغش حُٔوشك ػلاهش كبٕ ٝرخُظخ٢ُ حُٔئعغش، ُٔخخهش

 حعظؼٔخسٛخ رغزذ طشطلغ هذ حُٔئعغش ٓخخهش كبٕ ٓلذد، كخثذس عؼش ػ٘ذ حُذ٣ٖ ػ٠ِ حُٔئعغش كقٍٞ كزؼذ

 .د٣ٜٞٗخ ص٣خدس هش٣ن ػٖ أٝ خطشس ٓؾخس٣غ ك٢

 حُذ٣ٕٞ ػخثذ طلو٤ن حُٔئعغش حعظطخػض ارح أٝ ٓشرلش حُخطشس حُٔؾخس٣غ ًخٗض ارح أخشٟ، ٗخك٤ش ٖٝٓ

 حُظضحٓخص ٝلإٔ حُخطشس، حلأػٔخٍ ٛزٙ ٖٓ ٣غظل٤ذٕٝ عٞف  )حُٔغخ٤ٖٔٛ( حُٔئعغش  أفلخد كبٕ حلإمخك٤ش،

 ٖٓ عظض٣ذ حُخطشس حُٔؾخس٣غ عظلووٜخ حُظ٢ حُ٘وذ٣ش حُظذكوخص كبٕ طظـ٤ش، لا ُِٔوظشك عظذكغ حُظ٢ حُٔئعغش

 ػ٠ِ عظؼٞد حُلٞحثذ ؿ٤ٔغ كبٕ ػٞحثذ حُخطشس حُٔؾخس٣غ كووض ارح آخش رٔؼ٠٘ أ١ ُِٔئعغش، حُغٞه٤ش حُو٤ٔش

                                                                                                                                                                                              
دراسة حالة مؤسسة الأشغال والتركيب الكيربائي  -محددات اختيار الييكل المالي المناسب لممؤسسة بوربيعة غنية،   1

ية المؤسسات، مذكرة ماجستر، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسير، عموم التسيير، تخصص: مالفرع سونمغاز، 
 .105، ص 2011/2012، 3جامعة الجزائر 

2 D.Diamond , Financial Intermediation And Delegated Monitoring, Review of Economics 
Studies, n°51, 1984, P 137. 
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 ػذّ أ١ ( رخُظٌِلش  ع٤ؾخسًٕٞ حُٔوشم٤ٖ كبٕ ػٞحثذ حُخطشس حُٔؾخس٣غ ٛزٙ طلون ُْ ارح أٓخ ,حُٔغخ٤ٖٔٛ

حُٔخ٤ُش. حُظضحٓخطٜخ عذحد ػ٠ِ حُٔئعغش هذسس
1

 

 .حُ٘وذ٣ش حُٔئعغش طذكوخص ٖٓ أٓٞحُٚ حعظشؿخع ٗخك٤ش ٖٓ حُٔوشك ٓشًض طنؼق هذ حُظقشكخص ٛزٙ ٓؼَ

حُٔذ٣ش  ٣وّٞ إٔ ٖٓ خٞكخ حُٔئعغش ػ٠ِ سهخر٤ش أعخ٤ُذ ٝطغظخذّ ٓلذدحص رٞمغ ٣وّٞ حُٔوشك ٣ـؼَ ٛزح

٠ ػِ حُٔئعغش روذسس ٣ظؼِن ك٤ٔخ ؽشٝهخ ٣نغ إٔ حُٔوشك ٣غظط٤غ كٔؼلا حُٔغخ٤ٖٔٛ، ُقخُق رظقشكخص

 ًِٔخ حُٔلذدحص ٛزٙ صحدص ًِٔخ هزؼخ حلأسرخف، طٞص٣ؼخص ػ٠ِ ٓلذدحص نغ٣ إٔ أٝ حُٔغظوزَ، ك٢ كشححلاهظ

 د٣ٜٞٗخ. ػ٠ِ أهَ كخثذس أعؼخس ػ٠ِ حُلقٍٞ حُٔئعغش حعظطخػض
2

 

 طُٞذ ك٢ٜ حُٔغ٤ش، ٝ حُٔغخ٤ٖٔٛ ر٤ٖ حُٔقخُق ك٢ حُظنخسد كل ك٢ أعخع٢ ٗٔو طٔؼَ حلاعظذحٗش ًخٗض كبرح

 سأط ٤ٌَٛ حلأعخط ٛزح ػ٠ِ .ًٝخُش طٌِلش رذٝسٛخ طُٞذ حُظ٢ حُٔوشم٤ٖ ٓغ حُٔقخُق ك٢ آخش طنخسد

 ٝ  )ٝحُٔغ٤ش حُٔغخ٤ٖٔٛ ر٤ٖ حًُٞخُش طٌخ٤ُق طخل٤ل (حلاعظذحٗش ٤ٓضحص ر٤ٖ رخُٔشحؿلش ٣ظلذد حلأٓؼَ حُٔخٍ

 ططخرن كشم٤ش سكنٜخ ك٢ ٣ٌٖٔ حًُٞخُش ٗظش٣ش حٗلشحد .حُذحث٤ٖ٘ ٓغ رخُؼلاهش حُٔظؼِوش ًٝخُش حٍ طٌخ٤ُق

 أٓؼَ، رؾٌَ حُظ٘خهنخص ٛزٙ ادحسس رُي ٝكن ٝحهظشحكٜخ حُٔئعغش، ك٢ partners حُؾشًخء ًَ ٓقخُق

 ر٤ٖ compromis حُٔضؽ ٗظخؽ ٛٞ حلأٓؼَ حُٔخ٢ُ كخ٤ٌَُٜ .حُٔ٘خعزش حُٔخ٤ُش حُوشحسحص رٞحعطش خخفش

 طشؿق. حُخخفش حلأٓٞحٍ ٝ حُٔذ٤ٗٞ٣ش إٔ ٓؼظزشس حُٔقخُق، ط٘خصع رلَ طغٔق حُظ٢ حُظ٣َٞٔ ٓقخدس ٓخظِق

 حُلشم٤ش ُِٔئعغش  حلإؿٔخ٤ُش حُو٤ٔش رظؼظ٤ْ ٣غٔق إٔ ٣ـذ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ٛزح أخشٟ، طئخش ٝ ٓقخُلخ

 .حُٔقخُق ك٢ طنخسد رزُي ٓلذػ٤ٖ ٓ٘لؼظْٜ، دحُش طؼظ٤ْ ٢ٛ ُِٔذسحء حُغ٤ًِٞش

 اٌٛوبٌخ رىب١ٌؿ ٚجٛد ظً ـٟ الاِثً اٌّبٌٟ ا١ٌٙىً  -3-1-4

 حُظ٢ حُٔخظِلش حُظ٣َٞٔ أٗٔخه ر٤ٖ ٓشم٢ طل٤ٌْ ػٖ ظؾ٣٘ حلأٓؼَ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ كبٕ حًُٞخُش ٗظش٣ش كغذ أ١

 رخػظزخس ٝرُي حُٔئعغش، ٝك٤خس رٔغظوزَ حُٜٔظ٤ٖٔ حلأهشحف ر٤ٖ حُٔقخُق طنخسد اؽٌخ٤ُش رلَ طغٔق

 ٛزح ٣غٔق رل٤غ أخشٟ، طؼ٤ش حُٞهض رحص ٝك٢ حُقشحػخص رؼل ٖٓ طلذ حُخخفش ٝحلأٓٞحٍ حلاعظذحٗش

 .ُِٔئعغش ٤شحلإؿٔخُ حُو٤ٔش طؼظ٤ْ حلأٓؼَ ح٤ٌَُٜ

 ٓغظ٤٣ٖٞ: ػ٠ِ حًُٞخُش ٗظش٣ش كغذ حلاعظذحٗش حٓظ٤خص Jensen Et Mackeling 1979 ٣ظٜش

 .حُٔغ٤ش٣ٖ ُذٟ حلاعظؼٔخس ع٤خعش ٓشحهزش آٌخ٤ٗش حلاعظذحٗش طٔ٘ق -1

 .أًؼش ٓؼِٞٓخص ػ٠ِ حُلقٍٞ ًٝزح حُٔغ٤ش٣ٖ عِٞى ٝطلغ٤ٖ رنزو ُِٔغخ٤ٖٔٛ حلاعظذحٗش طغٔق -2

حلاعظذحٗش: ُظٌِلش أف٘خف ػلاػش ٖر٤ حُ٘ظش٣ش ٛزٙ ط٤ٔض
3

 

 حُلخ٤ُش حُو٤ٔش ٓغ عخُزخ حُلشم ًخٕ ارح ٓٞؿزش كخ٤ُش ه٤ْ رحص ٓؾخس٣غ ػٖ حُٔغخ٤ٖٔٛ ٣ظخ٠ِ إٔ ٣ٌٖٔ  -

 .طغذد عٞف حُظ٢ ُِٔزخُؾ

 .حُٔخخهشس ٖٓ رذسؿش ٓؾخس٣غ حػظٔخد ػ٠ِ ُِٔغخ٤ٖٔٛ ٓلشمخ ػخٓلا حلاعظذحٗش طٌٕٞ إٔ ٣ٌٖٔ  -

 هزَ ٖٓ حُٔ٘ظٜـش حلاعظذحٗش هز٤ؼش ػٖ ٝحُزلغ حُظوق٢ رغزذ حُٔغخٕٛٔٞ ِٜٔخ٣ظل حُظ٢ حُظٌخ٤ُق  -

 .حُٔغ٤ش٣ٖ

                                                             
1 Aswath Damodaran, Pratique De La Finance D’entreprise, 01 Ere Edition ,Groupe De 
Boeck , Bruxelles, 2010, P 737. 

 .285، ص 2010الاردن،  الحامد، دار الثالثة، الطبعة ،المالية الإدارة حداد، سميم فايز 2
3 Samira Rifki, Abdessadeq Sadq, Un Essai De Synthèse Des Débats Théoriques A 
Propos De La Structure Financière Des Entreprises, In Revue Du Financier, N°31, 
(2001), P 16. 
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 :ُٝزُي كٖٔ حٌُٖٔٔ ًظخرش حُٔؼخدُش حُظخ٤ُش

Ve = vn+va(avantage fiscale)+ va (cout d’agence de fond propres) - va(cout 

de faillite) – va (cout d’agence de la dette) 

Ve :حُٔغظذ٣٘ش شحُٔئعغ ه٤ٔش. 

Vn :ٓغظذ٣٘ش ؿ٤ش ٌُٖٝ ُٜخ ٓؾخرٜش ٓئعغش ه٤ٔش. 

 :كخُظ٤ٖ ٛ٘خى

 فشحٓش أًؼش ادحسس ا٠ُ ٣ئد١ حُذ٣ٕٞ حعظخذحّ حُذ٣ٕٞ، مؼ٤ق ُِٔئعغش حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ٣ٌٕٞ ػ٘ذٓخ  -1

 ٓخ ك٤غ ٝحُٔغخ٤ٖٔٛ، حُذحث٤ٖ٘ ر٤ٖ حُٔقخُق طنخسد ك٤ٜخ طغززض حُظ٢ حُؼ٤ٞد ٖٓ أًؼش ٓضح٣خ طٞكش حُظ٢

 حُلخ٤ُش حُو٤ٔش ٗخهـ رخلاعظذحٗش ر٘غزش ٣خلل حُخخفش ُلأٓٞحٍ حًُٞخُش ُِظٌخ٤ُق حُلخ٤ُش حُو٤ٔش ٖٓ و٢طز

 .حُٔئعغش ه٤ٔش سكغ ك٢ ٣غخْٛ حُشف٤ذ ٛزح .ٓٞؿزش ٢ٛ ُِذ٣ٕٞ حًُٞخُش ُِظٌخ٤ُق

 أ٣ٖ ذ٣ٕٞ،ُِ حًُٞخُش طٌخ٤ُق طلخهْ ا٠ُ ٣ئد١ حُذ٣ٖ كخعظخذحّ ًز٤شس، حُٔخ٤ُش حُشحكؼش ٗغزش طقزق ػ٘ذٓخ -2

 .ط٘خلل حُٔئعغش ٝه٤ٔش عِز٤خ حًُٞخُش طٌخ٤ُق ر٤ٖ حُشف٤ذ ٣ٌٕٞ

 ٓظـ٤شحص: ػلاع ا٠ُ حُ٘ظش٣ش ٛزٙ كغذ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ أٓؼ٤ِش طغظ٘ذ

 .ُِٔئعغش حلإؿٔخ٤ُش حُو٤ٔش طؼظ٤ْ :حُٜذف -1

 .ٓؼ٠ِ رطش٣وش رخلاعظذحٗش حُظٌخ٤ُق ٝطذ٤ٗش حُٔقخُق، طنخسد فشحع طذ٤ٗش :حُٔغظؼِٔش حلإٌٓخ٤ٗخص  -2

 .ٝحُذ٣ٕٞ حُخخفش ُلأٓٞحٍ حًُٞخُش طٌخ٤ُق حُلغزخٕ ك٢ حلأخز :حُو٤ٞد -3

 ٣ٌِٔخُٔغ٤ش٣ٖ ٓئعغش ػ٠ِ ٤ٓذح٢ٗ رؾٌَ أرلخػٜٔخ رظطز٤ن 1976 ع٘ش jensen et meckling ٖٓ ًَ هخّ

 ٓشدٙ أٓؼَ ٓخ٢ُ ٤ٌَٛ ٝمغ ٖٓ طٌٔ٘ٞح حُٔغ٤شٕٝ ٛئلاء إٔ ٝؿذ ُزُي سأعٔخُٜخ، ٖٓ ٓؼظزشس كقش ك٤ٜخ

ٓخظِل٤ٖ: ٝمؼ٤ٖ ا٠ُ
1

 

 حُِـٞء )حُٔغش٤٣ٖ( حُٔئعغش  ٓقِلش ٖٓ ٣ٌٕٞ حُؾشًخص، أسرخف ػ٠ِ حُنشحثذ ٝؿٞد ظَ ك٢ ؿٜش ٖٓ -

 .حُٔخ٤ُش حُظٌخ٤ُق حُ٘خطؾ حُنش٣ز٢ ُِٞكش ٗظشح حلاعظذحٗش ا٠ُ

أؽٌخٍ: 03 ٖٓ ًٝخُش طٌخ٤ُق ؿِذ ا٠ُ حلاعظذحٗش طئد١ أخشٟ ؿٜش ٖٝٓ -
2

 

 حُٔشطلؼش ٝحُٔخخهش رخلاعظؼٔخسحص حُٔظؼِوش حُٔخخهش ٌٓخكجش خ٤ُقطٌ ٝحُظزش٣ش، حُٔشحهزش طٌخ٤ُق

 حُ٘ظخّ ٝكغخد حلإكلاط طٌخ٤ُق ًٝزح ُِوشٝك، حُٔ٘خكش حُـٜخص هزَ ٖٓ ٝحُٔلشٝمش

(désorganisation)  طغخ١ٝ ؿخ٣ش ا٠ُ حلاعظذحٗش حػظٔخد حُٔئعغش كخثذس ٖٓ ع٤ٌٕٞ ٝػ٤ِٚ .حُٔلظِٔش 

 حُ٘خطـش حُلذ٣ش حُظٌِلش ٓغ حلاعظذحٗش، هش٣ن ػٖ حُُٔٔٞش حلاعظؼٔخسحص ٖػ حُ٘خطؾ ه٤ٔظٜخ ك٢ حلاسطلخع ٓوذحس

 ح٤ٌُِش حُظٌخ٤ُق رظذ٤ٗش ٣غٔق حُز١ حُٔغظٟٞ رُي ٛٞ ٛزٙ ا٠ُ ُِـٞء حلأٓؼَ ٓوذحس كبٕ ػْ ٖٝٓ حلاعظذحٗش ػٖ

 ٔغ٤شٕٝحُ ٣ٌٕٞ ػ٘ذٓخ ٓوزٞلا حُٔ٘طن ٛزح ٣ٌٕٝٞ حُٔخٍ سأط ك٢ رخُشكغ حُٔظؼِوش حُظٌخ٤ُق رٔؼ٠٘ ًُِٞخُش،

 .حُٔلاى رخه٢ ٓغ ٝٓظٞحكوش ٓ٘غـٔش ٝحُٔقخُق حلاٛظٔخٓخص طٌٕٞ ٝرخُظخ٢ُ )ٓلاًخ( ٓغخٕٛٔٞ

 كوٞم ػ٠ِ حلاػظٔخد كذس ٖٓ حُظخل٤ق خلاٍ ٖٓ حُخخسؿ٢ ٝحُٔغخْٛ حُٔذ٣ش ر٤ٖ حُقشحع ٣خلق ٗخك٤ش ٖٓ

 أخشٟ ٗخك٤ش ،  ٖٓ ثذسحُلخ ؽٌَ ك٢ ٗوذ٣ش ٓزخُؾ ُذكغ حُظضحّ اٗؾخء خلاٍ ٖٓ )حلأعْٜ(حُخخسؿ٤ش  حُٔغخ٤ٖٔٛ

                                                             
، جامعة 07مجمة الباحث، العدد الجدل القائم حول ىياكل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، عبد الوىاب دادن،  1

 .317، ص 2009/2010ورقمة، 
، جامعة 07مجمة الباحث، العدد الجدل القائم حول ىياكل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، عبد الوىاب دادن،  2
 .318، ص 2009/2010رقمة، و 
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   "حلاعظؼٔخس ٗوـ" ؽٌَ ك٢ ، myers 1977 ٝحُٔلا٤ًٖ حُغ٘ذحص كِٔش ر٤ٖ ٓقخُق طنخسد طُٞذ حُذ٣ٕٞ

."حلأفٍٞ حعظزذحٍ أٝ ٝاكلاٍ
1

 

 ٖٓ لارذ حُٔقخُق، طنخسد اؽٌخ٤ُش ٝكَ حُٔئعغش ه٤ٔش ُظؼظ٤ْ رؤٗٚ طشٟ حًُٞخُش ٗظش٣ش كبٕ ٌٝٛزح

 ٝحلأٓٞحٍ حلاعظذحٗش ػٖ حُ٘خطـش ٝحُظٌخ٤ُق حلآظ٤خصحص حلاػظزخس رؼ٤ٖ ٣ؤخز أٓؼَ ٓخ٢ُ ٤ٌَٛ ػ٠ِ حُلقٍٞ

حُخخفش.
2
  

 :حُٔٞح٢ُ حُؾٌَ ك٢ حُخخفش حلأٓٞحٍ ا٠ُ حلاهظشحك ٗغزش ٝ حًُٞخُش طٌِلش ر٤ٖ حُؼلاهش طٞم٤ق ٣ٌٖٔ ٝ

  الالزشاع. ثٕغجخ اٌٛوبٌخ رىٍفخ (:ع لخ09اٌشىً سلُ )

 
 

دساعخ دبٌخ ِئعغخ الأ ؽبي ٚاٌزشو١ت  -بس ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ إٌّبعت ٌٍّئعغخ اٌّظذس: ثٛسث١عخ ؼ١ٕخ، ِذذداد اخز١

اٌىٙشثبئٟ ـشع عٍٛٔؽبص، ِزوشح ِبجغزش، و١ٍخ اٌعٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزجبس٠خ ٚعٍَٛ اٌزغ١ش، عٍَٛ اٌزغ١١ش، رخظض: 

 .110، 2011/2012، 3ِب١ٌخ اٌّئعغبد، جبِعخ اٌجضائش 

 

 حُؼلاهش ٝكن حلاهظشحك ػٖ حُ٘خؿٔش حًُٞخُش طٌِلش ٝؿٞد ظَ ك٢ ٔغظذ٣٘شحُ ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش طٌٕٞ   

حُظخ٤ُش:
 3

 

                                                             
1 Jacques Teulie, Patrick Topsacalian, Finance , 2e Edition, Vuibert 1997, P 368.   
2 Sanjay Rajagopal, The Portability Of Capital Structure Theory: Do Traditional Models 
Fit In An Emerging Economy?, Journal Of Finance And Accountany, vol 05, march 2011, 
P 03. 

 حالة )دراسة  - دراسة أكثر عمقا -الأعمال  لمنظمات المالي الييكل محددات إطار في التمويل قراردعاس مصعب،   3
 العموم ،كمية الماجستير ، مذكرة(4020 - 4002بين الممتدة الفترة خلال الجزائرية الصناعية المؤسسات من عينة

، الجزائر، 3 الجزائر المؤسسة، جامعة مالية تخصص، التسيير عموم في، التسيير عموم و التجارية العموم و الاقتصادية
 .84 ص ،4022-4024
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VL = VUL +  D – VAECF - VAECA 

 اٌذب١ٌخ اٌّغزذ٠ٕخ + اٌم١ّخ ؼ١ش ٌٍّئعغخ اٌغٛل١خ اٌم١ّخ = اٌّغزذ٠ٕخ ٌٍّئعغخ اٌغٛل١خ اٌم١ّخ

 اٌّزٛلعخ اٌذب١ٌخ اٌم١ّخ +  VAECFالإـ ط:  ٌزىٍفخ اٌّزٛلعخ اٌذب١ٌخ )اٌم١ّخ -اٌؼش٠جٟ  ٌ لزظبد

 ( VAECAاٌٛوبٌخ:  ٌزىٍفخ

 :حُٔٞح٢ُ حُؾٌَ خلاٍ ٖٓ حُٔئعغش ه٤ٔش ٝ حًُٞخُش طٌِلش ر٤ٖ حُؼلاهش طٞم٤ق ٣ٌٖٔ ٝ

 (: ع لخ ل١ّخ اٌّئعغخ ثٕغجخ الالزشاع ـٟ ظً اػبـخ رىب١ٌؿ اٌٛوبٌخ.10اٌشىً سلُ )

 
 )دساعخ  - دساعخ أوثش عّمب –الأعّبي  ٌّٕيّبد اٌّبٌٟ ا١ٌٙىً ذدادِذ اؽبس ـٟ اٌز٠ًّٛ اٌّظذس: دعبط ِظعت، لشاس

 اٌعٍَٛ اٌّبجغز١ش، و١ٍخ (، ِزوشح2010 – 2007ث١ٓ اٌّّزذح اٌفزشح خ ي اٌجضائش٠خ اٌظٕبع١خ اٌّئعغبد ِٓ ع١ٕخ دبٌخ

، اٌجضائش، 3 اٌجضائش خاٌّئعغخ، جبِع ِب١ٌخ رخظض، اٌزغ١١ش عٍَٛ ـٟ، اٌزغ١١ش عٍَٛ ٚ اٌزجبس٠خ اٌعٍَٛ ٚ الالزظبد٠خ

 .84، ص 2011-2012

 حلأٓٞحٍ ٗغزش طخل٤ل ػ٤ِٚ ٣ظشطذ عٞف حًُٞخُش طٌِلش ظٜٞس إٔ أػلاٙ حُؾٌَ خلاٍ ٖٓ ٣ظنق    

ٖٓ  حٗخلنض هذ حُخخفش حلأٓٞحٍ ا٠ُ ُلاهظشحك حُٔؼخ٤ُش حُ٘غزش إٔ أ١ حُٔخٍ، سأط ٤ٌَٛ ك٢ حُٔوظشمش

 حلاهظشحك ػٖ حُ٘خؿْ حُنش٣ز٢  *(D / E) ا٠ُ  حُ٘وطش  حلاهظقخد ػ٘ذٛخ ٣ظؼخدٍ حُظ٢ (D / E)حُ٘وطش 

 .حُظٞحصٕ ٗظش٣ش ػ٤ِٚ ٣طِن ٓخ ٛٞ ٝ حًُٞخُش، ٝ حلإكلاط طٌِلش ٖٓ ٍ ٓؼي

 اٌّعٍِٛبد رّبثً عذَ ٔيش٠خ  - (théorie de signal)الإ بسح  ٔيش٠خ -3-2

 أعخع٤ش هخػذس ش٣ش ػ٠ِحُ٘ظ ٛزٙ طوّٞ ،1977ع٘ش  Ross حُٔئُق ا٠ُ حُ٘ظش٣ش ٛزٙ ظٜٞس ك٢ حُلنَ ٣ؼٞد

 طظزٜ٘خ حُظ٢ حُٔؼِٞٓخص إٔ حُٞحهغ ٝ حُغٞم، رٚ ٣ظقق حُز١ حُٔؼِٞٓخص ط٘خظش أٝ حُظٔخػَ ػذّ ٢ٛٝ

 ك٢ حُٔذ٣ش٣ٖ ربٌٓخٕ أٗٚ ٖٓ ط٘طِن ٛزٙ حُ٘ظش٣ش كبٕ طْ ٖٝٓ ٝفخدهش، كو٤و٤ش رخُنشٝسس ٤ُغض حُٔئعغخص

 رحص أخشٟ ٓئعغخص ػٖ ط٤ٔضٛخ ُشٝكؼخ خخفش  (signaux)افذحس اؽخسحص أدحء حلأكغٖ حُٔئعغخص

 ٓئعغخص هشف ٖٓ طو٤ِذٛخ حُقؼذ ٖٓ ع٤ٌٕٞ أٗٚ حلإؽخسحص ٛزٙ ٝخخف٤ش حلأدحء، ٖٓ أهَ ٓغظٟٞ
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 مؼ٤لش
1
ٛٔخ: ٗلظ حُٔؼِٞٓش ؿ٤ش ٓٞصػش ك٢ ؿ٤ٔغ  أعخع٤ظٖٛزح ٝطغظ٘ذ ٗظش٣ش حلإؽخسس ا٠ُ كٌشط٤ٖ   ، 

ؼِٞٓخص لا طٌٕٞ ٓظٞكشس ُذٟ حُٔغظؼٔش٣ٖ، حلاطـخٛخص، ك٤غ أٗٚ ربٌٓخٕ حُٔذ٣ش٣ٖ ك٢ ٓئعغش ٓخ ط٤ٜجش ٓ

ٝكظ٠ ارح ًخٗض طِي حُٔؼِٞٓخص ٓ٘ؾٞسس ٝٓظٞكشس ُذٟ حُـ٤ٔغ كبٜٗخ عٞف لا طذسى ٝلا طلْٜ ر٘لظ حلأعِٞد 

ٝحُطش٣وش
2
. 

 اٌّزّبثٍخ: ؼ١ش اٌّعٍِٛبد رعش٠ؿ -3-2-1

 رؤٕ ٢، طؼ٘ Myers Et Majluf 1984 ، Stiglitz Et Weiss 1985 حُٔظٔخػِش ؿ٤ش حُٔؼِٞٓخص

 حُٔذ٣ش إٔ كشك ٝػ٠ِ حُٔغظؼٔش٣ٖ، ٖٓ أًؼش حُٔئعغش ٝٓغظوزَ ػ٤ِٔخص ػٖ ٓؼِٞٓخص ُذ٣ْٜ حُٔذسحء

 ؿ٤ش حُٔؼِٞٓخص كبٕ رخُظخ٢ُ ،)حُٔئعغش )حُٔغخ٤ٖٔٛ أفلخد ػشٝس طؼظْ حُظ٢ حُوشحسص رؤخز ٣وّٞ حُٔخ٢ُ

 ُِؾشًش. ٢ُحُٔخ رخ٤ٌَُٜ ٝحُٔظؼِوش حُٔخ٢ُ حُٔذ٣ش هشحسحص ػ٠ِ طئػش إٔ ٣ٌٖٔ حُٔظٔخػِش

 ٓؾـؼش، ٓغظوز٤ِش ظشٝكخ طظٞهغ ػ٘ذٓخ حُٔوظشك حُظ٣َٞٔ ا٠ُ طِـؤ حُٔئعغش إٔ حُٔؼشٝف ٖٓ أٗٚ ك٤غ

 ك٢ ع٤جش ظشٝكخ حُٔئعغش طظٞهغ ػ٘ذٓخ أٓخ حُٔلظَٔ، حُ٘ٔٞ ٣ؾخسًٜخ ٖٓ ٝؿٞد ك٢ سؿزظٜخ ػذّ رغزذ ٝرُي

 حُقؼٞرخص طلَٔ ك٢ ُِٔؾخسًش ؿذد ٓغخ٤ٖٔٛ ٖٓ ط٣َٞٔ ؿزد ا٠ُ حُِـٞء طلنَ حُٔئعغش كبٕ حُٔغظوزَ،

 حُغ٤جش، حُظشٝف ػٖ طٞهغ ٝؿٞد ٣ؼ٢٘ حُؼخد٣ش ُلأعْٜ ؿذ٣ذ افذحس ًَ إٔ ٣ؼ٢٘ لا رُي إٔ ؿ٤ش حُٔلظِٔش.

 ًز٤ش رؾٌَ حُٔذ٤ٗٞ٣ش ص٣خدس لإٔ حلاهظشحم٤ش، هخهظٜخ ػ٠ِ حُٔلخكظش حلأك٤خٕ ٖٓ ًؼ٤ش ك٢ طشؿذ كخُٔئعغش

وظشك.حُٔ حُظ٣َٞٔ ٖٓ حُٔض٣ذ ػ٠ِ حُلقٍٞ حُقؼذ ٖٓ
3

 

 ٖٓ رؤهَ ٓو٤ْ حُلخ٢ُ حُٔئعغش عْٜ عؼش ٝحٕ ؿ٤ذس ٓؾخس٣غ حُٔئعغش أٓخّ ٛ٘خى ًخٕ ارح حُٔؼخٍ عز٤َ كؼ٠ِ

 رخعظخذحّ حُٔئعغش هخٓض ارح حُلخ٤٤ُٖ حُؾشًش ُٔغخ٢ٔٛ حلأكنَ ٖٓ ٣ٌٕٞ حُلخُش، ٛزٙ ك٢ حُلو٤و٤ش ه٤ٔظٚ

 حُذ٣ٕٞ حعظخذحّ طلظخؿٜخ، حُظ٢ ٓٞحٍحلأ ػ٠ِ ُِلقٍٞ حُـذ٣ذس حُؼخد٣ش حلأعْٜ حعظخذحّ ٖٓ رذلا حُذ٣ٖ

 إٔ حُغٞم، ك٢ عٜٜٔخ ُغؼش رخُ٘غزش حُٔئعغش ٗظش ٝؿٜش طؼٌظ ًبؽخسس ا٤ُٚ ٣٘ظش حلأٓٞحٍ ػ٠ِ ُِلقٍٞ

 عْٜ عؼش رخٕ طؼظوذ حلإدحسس رؤٕ طوظشف ا٣ـخر٤ش اؽخسس ٣ؼظزش حُذ٣ٕٞ هش٣ن ػٖ حلأٓٞحٍ ػ٠ِ حُلقٍٞ

 حُؾشًش ُٔغخ٢ٔٛ حلأكنَ ٖٓ ٣ٌٕٞ حُلخُش ٛزٙ ك٢ ٤ش،حُلو٤و ه٤ٔظٚ ٖٓ رؤهَ ٓو٤ْ حُغٞم ك٢ حُٔئعغش

 حلأٓٞحٍ ػ٠ِ ُِلقٍٞ حُـذ٣ذس حُؼخد٣ش حلأعْٜ حعظخذحّ ٖٓ رذلا حُذ٣ٖ رخعظخذحّ هخٓض حُؾشًش ارح حُلخ٤٤ُٖ

 أعؼخس ػ٠ِ ُِلقٍٞ حُظلخٝك ٣ٌٜٔ٘خ ٝرخُظخ٢ُ ح٣ـخر٤ش ًبؽخسس ا٤ُٚ ٣٘ظش حُذ٣ٕٞ حعظخذحّ .طلظخؿٜخ حُظ٢

 حُٔئعغش عْٜ عؼش ك٢ حُض٣خدس كبٕ ُِغٞم، ٓؼشٝكخ ُِٔئعغش حُـ٤ذ حُٔغظوزَ ٛزح ٣قزق خػ٘ذٓ أهَ، كخثذس

ُْٜ. ؿذد حُٔغخ٤ٖٔٛ ػ٠ِ رخُ٘لغ ع٤ؼٞد
4

 

 ه٤ٔظٚ ٖٓ رؤًزش ٓو٤ْ عٜٜٔخ عؼش ٝحٕ مؼ٤ق حُٔئعغش ٓغظوزَ رخٕ طؼظوذ حُٔئعغش ادحسس ًخٗض ارح أٓخ    

 رخعظخذحّ حُٔئعغش هخٓض ارح حُلخ٤٤ُٖ حُٔئعغش ٢ُٔٔغخٛ حلأكنَ ٖٓ ٣ٌٕٞ حُلخُش، ٛزٙ حُلو٤و٤ش. ك٢

                                                             
1 Aimble Quintart, Richard Zisswiller, Théorie De La Finance, 2e Edition, Mise A Jour Juillet 
1990, Gestion Puf, France, P 272. 

محددات وأمثمية ىيكل رأس المال لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر: نموذج قياسي يم، قمي محمد ودوار إبراى 2
، الممتقى الوطني حول الإدارة المالية رفع أساسي لتحسين أداء المؤسسات » Stepwise «لمنيج الانحدار التدريجي  
 .05، ص 26/25/2014الصغيرة والمتوسطة، عنابة، 

والتوزيع،  لمنشر العممية اليازوري دار العربية، الطبعة ,المتقدمة المالية الإدارةالتميمي،  فؤاند أرشدالنعيمي،  تايو عدنان 3
 .432، ص 2009الأردن،  عمان،

 .285 ص ،2010الاردن،  الحامد، دار الثالثة، الطبعة ،المالية الإدارة حداد، سميم فايز  حداد، سميم فايز 4
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 حلإػلإ ػٖ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٣لغش ٓخ ؿخُزخ ُٜٝزح .طلظخؿٜخ حُظ٢ حلأٓٞحٍ ػ٠ِ ُِلقٍٞ حُـذ٣ذس حُؼخد٣ش حلأعْٜ

 حُغٞم. ك٢ حُٔئعغش عْٜ عؼش حٗخلخك ا٠ُ ٣ئد١ ٓٔخ عِز٤ش اؽخسس حٗٚ ػ٠ِ ؿذ٣ذس ػخد٣ش أعْٜ افذحس

 هش٣ن حلأعْٜ ػٖ حُظ٣َٞٔ طٌِلش ٖٓ ٣ـؼَ حلإفذحس طٌخ٤ُق ا٠ُ رخلإمخكش شحُغؼ ك٢ حلاٗخلخك حٕ    

 ك٢ حلاٗخلخك كبٕ ٓؼشٝكخ ُِغٞم، حُنؼ٤ق حُٔئعغش ٓغظوزَ ٣قزق ٝػ٘ذٓخ ؿذح، ٓشطلؼش حُـذ٣ذس حُؼخد٣ش

 .حُـذد حُلخ٤٤ُٖ ٝحُٔغخ٤ٖٔٛ حُٔغخ٤ٖٔٛ ٖٓ ًَ عظلِٔٚ حُٔئعغش عْٜ عؼش

 الإ بسح:  ٔيش٠خ ِفَٙٛ -3-2-2

 ع٤خعش حُٔخٍ، سأط  ُظٌِلش ٝفلخ أٝ فٞسس طٌٕٞ إٔ ٣ٌٖٔ ار ػذ٣ذس، رؤؽٌخٍ حُٔغظؼِٔش حلإؽخسس ٕٞطٌ

 ك٢ خخفش ؽشٝه ا٠ُ أٝ complex) ٓشًزش (ٓؼوذس  ٓخ٤ُش أٝسحم ا٠ُ حُِـٞء أ٣نخ أٝ حلأسرخف، طٞص٣غ

حُٔخ٢ُ. ح٤ٌَُٜ أؽٌخٍ ٓخظِق
1

 

 ٝٝحهؼ٢ كو٤و٢ ٓخ٢ُ هشحس ٌُٜٝ٘خ حٌُؼ٤ش، ذ٣ؼظو ًٔخ ٓنَِ طقش٣ق أٝ عش ٓـشد ٤ُغض حلإؽخسس إٔ ًٔخ

 فلظٜخ. ػذّ ٝحًظؾخف ظٜٞس كخُش ك٢ ٓغززٜخ ػ٠ِ عِز٤ش حٗؼٌخعخص كذٝع ا٠ُ ٣ئد١

طوظشف ٛزٙ حُ٘ظش٣ش ٗٔٞرؿخ ُٔلخُٝش حُظؼز٤ش ػٖ ؿٞدس حُٔئعغش ٖٓ خلاٍ ٤ٌِٜٛخ حُٔخ٢ُ، ك٤ٔ٤ض 

، حُٔئعغخص ٖٓ حُ٘ٞع A ٝBٗٞػ٤ٖ: حُٔغظؼٔشٕٝ ر٤ٖ ًَ حُٔئعغخص حُٔٞؿٞدس ك٢ حُغٞم ٣ٝقلٜٞٗخ ا٠ُ 

A  ٢ٛ أكغٖ أدحء ٖٓ حُٔئعغخص ٖٓ حُ٘ٞعB أؿَ طق٤٘ق ٓئعغش ٓخ ك٢ أكذ حُق٘ل٤ٖ ٣لذد ٖٓٝ .

. كظشٟ حُ٘ظش٣ش إٔ حُٔئعغخص ٖٓ *Dُلاعظذحٗش  » Critique «حُٔغظؼٔشٕٝ ك٢ حُغٞم ٓغظٟٞ كشؽ 

، ٝحُؼٌظ رخُ٘غزش *Dُٔغظٟٞ ( ُٜخ هذسس ػ٠ِ حلاعظذحٗش طقَ أٝ طلٞم حAحُ٘ٞع حُـ٤ذ )حُق٘ق 

. ُزُي ٣ٌٖٔ حُوٍٞ رؤٗٚ ػ٠ِ حُٔئعغخص حُٔظٞهغ ُٜخ ٓغظوزَ ؿ٤ش ٓ٘خعذ حُِـٞء Bُِٔئعغخص ٖٓ حُ٘ٞع 

ا٠ُ ص٣خدس سأط حُٔخٍ ػٖ هش٣ن افذحس ٝر٤غ أعْٜ ؿذ٣ذس ُظـ٘ذ كذٝع اكلاط ٝٓؾخسًش حُٔغظؼٔش٣ٖ 

ظٞهغ إٔ ٣ٌٕٞ ُٜخ ٓغظوزلا ؿ٤ذح حُظ٣َٞٔ ػٖ حُـذد ك٢ أ١ خغخثش ٓظٞهؼش، ٝٓ٘ٚ كبٗٚ طلنَ حُٔئعغخص حُٔ

ػٖ هش٣ن حُشكغ  هش٣ن حُوشٝك، ك٢ ك٤ٖ إٔ حُؾشًخص حُٔظٞهغ إٔ ٣ٌٕٞ ُٜخ ٓغظوزلا ع٤جخ طلنَ حُظ٣َٞٔ

ك٢ حلأٓٞحٍ حُخخفش. طؼ٤ش ٛزٙ حُ٘ظش٣ش حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔؾخًَ كٍٞ حُظٌِلش حُٔظٞعطش ُلأٓٞحٍ، ك٤غ ٣ظنق إٔ 

حُظٌِلش حُٔظٞعطش حُٔشؿلش طضدحد ػ٘ذٓخ طِـؤ حُٔئعغش ا٠ُ حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٢ ربفذحس ٝر٤غ أعْٜ ؿذ٣ذس 

 رذلا ٖٓ حُِـٞء ا٠ُ حعظخذحّ حلأسرخف ك٢ حُظ٣َٞٔ.
2

    

 ًَ ٣غظوزَ اؽخسس، كٜٞ أٝ ٓؼِٞٓش لأ١ طقذ٣وٚ ك٢ عخرؿخ ٣ٌٕٞ إٔ ٖٓ أرؼذ رطز٤ؼظٚ حُٔغظؼٔش إٔ حُٞحهغ

 حٗٚ: ا٠ُ حلإؽخسس ٖٓ لارذ ٝػ٤ِٚ حُؾي ٖٓ ٓؼ٤٘ش رذسؿش اؽخسس

 .حلإؽخسس ؿٜش ا٤ُٜخ طٜذف حُظ٢ حُلخثذس ػٖ أٝلا حُٔغظؼٔش ٣ظغخءٍ -1

 .حلاطقخٍ ك٢ ع٤خعظٚٝ ُِٔئعغش حُٔذ٣ش حُلش٣ن فٞسس كْٜ ٣لخٍٝ -2

 .فل٤لش ؿ٤ش ٓؼِٞٓخص ٗؾش كخُش ك٢ حُزٞسفش حُغِطخص ٝكٌْ ٓشحهزش ٣شحػ٢ -3

                                                             
1 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, 
P 18.  

محددات وأمثمية ىيكل رأس المال لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر: نموذج قياسي قمي محمد ودوار إبراىيم،  2
، الممتقى الوطني حول الإدارة المالية رفع أساسي لتحسين أداء المؤسسات » Stepwise «الانحدار التدريجي  لمنيج 

 .05، الصفحة 26/25/2014الصغيرة والمتوسطة، عنابة، 
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 حُٔظٞعطش حُلذ٣ش حُظٌِلش حٕ ٣ظنق ك٤غ ُلأٓٞحٍ، حُلذ٣ش حُظٌِلش كٍٞ حُٔؾخًَ ٖٓ حُؼذ٣ذ حُ٘ظش٣ش ٛزٙ طؼ٤ش

 ا٠ُ حُِـٞء ٖٓ رذلا ؿذ٣ذس أعْٜ ٝر٤غ ربفذحس حُخخسؿ٢ حُظ٣َٞٔ ا٠ُ حُٔئعغش طِـؤ ػ٘ذٓخ طضدحد حُٔشؿلش

حُظ٣َٞٔ.  ك٢ حلأسرخف حعظخذحّ
1

 

 ٣لذع هذ أخشٟ، ٗخك٤ش ٖٝٓ ٗخك٤ش ٖٓ حلإفذحس طٌِلش ا٠ُ حُظ٣َٞٔ ٗٞػ٢ طٌِلظ٢ ر٤ٖ حلاخظلاف ٛزح ٣ٝشؿغ

 طو٤٤ْ ك٢ ٣ئػش ٓٔخ حُغْٜ عؼش ك٢ حٗخلخك حلإفذحس ػ٠ِ طشطذ ارح حلأٓٞحٍ طٌِلش ك٢ ص٣خدس أ٣نخ

 .عٔخ٢ُحُشأ حلإٗلخم ٓؾشٝػخص

 الإ بسح: ٔيش٠خ دذٚد -3-2-3

 ٝطظٔؼَ ٛزٙ حُٔخ٢ُ، حُغٞم ك٢ حُٔغ٤ش٣ٖ هزَ ٖٓ رٜخ حُٔقشف حُٔؼِٞٓخص طٔخػَ حُ٘ظش٣ش ػ٠ِ ٛزٙ طؼظٔذ 

 دلاُش طؼط٢ حُخ ك٢ٜ...حُغْٜ طؼذ٣َ حُذ٣ٕٞ، ٓغظٟٞ حُٔخٍ، سأط سكغ ٓؼَ حُٜخٓش حُوشحسحص ك٢ حلإؽخسحص

 ٣ظٜش ٓٔخ رٔغظٟٞ حُٔذ٤ٗٞ٣ش حلأٓش طؼِن ارح ٝرخُخقٞؿ ٌلخءسحُ ٖٓ ػخ٢ُ ٓغظٟٞ ك٢ حُٔئعغش إٔ ػ٠ِ

 حُلو٤و٤ش حُقٞسس كؼ٤ِخ طؼٌظ حُٔؼِٞٓخص ٛزٙ َٛ حُٔطشٝف، حُغئحٍ ٌُٖ آٓخٕ رٜخٓؼ طظٔظغ حُٔئعغش رؤٕ

 ك٢ ٝهغ ٓخ ٓؼَ رٜخ حُٔقشف ٝحلإؽخسحص حُٔؼِٞٓخص ٓقذحه٤ش ك٢ اؽٌخٍ ٣ٌٖٔ ٖٝٓ ٛ٘خ ٣ظٜش ُِٔئعغش ؟

 حُلو٤و٢ حُٔغظٟٞ اهلاهخ طؼٌظ لا رٜخ حُٔقشف حُٔؼِٞٓخص إٔ ك٤غ حلأ٤ٓش٤ًش حُٔظلذس حُٞلا٣خص

 كؤٛذحف حًُٞخُش ٗظش٣ش أخشٟ كلغذ ؿٜش ٖٝٓ ؿٜش، ُلنخثق، ٖٓ أدٟ حُز١ حلأٓش ُِٔئعغخص،

 ٓق٤ش رؾؤٕ حُٔغ٤ش٣ٖ طقش٣لخص ك٢ أ٣نخ ٓٔخ ٣ؾٌي حُٔغ٤ش٣ٖ ٓقخُق ٓغ طظؼخسك هذ حُٔغخٕٛٔٞ

 .شحُٔئعغ ك٢ حُٔغخ٤ٖٔٛ أٓلاى

  :»  « Peking Order Théoryاٌغٍّٟ  اٌز٠ًّٛ ٔيش٠خ -3-3

( أٝ حُظغِغَ حُٜش٢ٓ، ًٔخ  طغ٠ٔ  ٗظش٣ش Pecking Order Theoryر٘ظش٣ش طشط٤ذ أ٣ُٞٝخص حُظ٣َٞٔ )

 (Théorie de financement hiérarchique)حلاُظوخه حُظذس٣ـ٢ 

 حُ٘ظ٤ـش رزغخهش ٛٞ ُِٔئعغش خ٢ُحُٔ ح٤ٌَُٜ إٔ ا٠ُ طؾ٤ش Myers 1984 اؽخسحص كـش ا٠ُ حعظ٘خدح

  Myers Et Majulf ي P.O.T حُٜش٢ٓ حُظغِغَ كغذ ُِوخدس حُلشد٣ش حُظ٤ِ٣ٞٔش ُِوشحسحص حُظشح٤ًٔش

 كبٕ خخسؿ٤ش ٓٞحسد ا٠ُ رلخؿش طٌٕٞ ٝػ٘ذٓخ حُخخسؿ٢، حُظ٣َٞٔ ٖٓ أكنَ حُزحط٢ حُظ٣َٞٔ إٔ  1984 ع٘ش

حُٔخٍ. سأط ك٢ حُض٣خدس حعظؼ٘خث٤خ الا ٣ِٕٞغظؼٔ  حُخخفش )حلأعْٜ( حلأٓٞحٍ ػ٠ِ طلنَ حُذ٣ٕٞ
2

 

 ػذّ رغزذ حُٜش٢ٓ ُِظ٣َٞٔ، حُظغِغَ ٗٔٞرؽ هزَ ٖٓ حلأٓؼَ حُٔخٍ سأط ٤ٌَٛ ٝؿٞد كشم٤ش سكل طْ ٝهذ

 ط٤ِٜٔخ ٝحمق حُٜش٢ٓ حُظغِغَ ٣ٝظزغ حُٔئعغش، ٝخخسؽ دحخَ ٖٓ )حًُٞلاء )حلأػٞحٕ ر٤ٖ حُٔؼِٞٓخص طٔخػَ

حلأٓؼَ. حُٔغخ٤ٖٔٛ كوٞم ا٠ُ حُذ٣ٖ ٗغزش ػ٠ِ ُِؼؼٞس ٓلخُٝش ظ٤ُٝ حُخخسؿ٤ش حلأٓٞحٍ ا٠ُ حُلخؿش
3

 

 ط٣َٞٔ ٝحكظ٤خؿخص ًز٤شس أسرخف ُذ٣ٜخ حُظ٢ حُٔئعغخص إٔ ٣ظطِذ حُٜش٢ٓ حُظغِغَ ٗظش٣ش كبٕ ٝرخُظخ٢ُ

 حُظطٞسحص ٖٓ حُؼذ٣ذ خخسؿ٤ش. أٓٞحٍ ا٠ُ طلظخؽ لأٜٗخ أعخعخ ٝرُي حُذ٣ٕٞ، ٗغذ حٗخلخك ا٠ُ ط٤َٔ فـ٤شس

                                                             
  ص ،1998منشأة المعارف، الاسكندرية، مصر، مجال مصادر التمويل،  في الحديث الفكر .،ىندي ابراىيم منير 1

371. 
2Fatimata Ly-Baro, Structure Financier De L'entreprise, Economica, Paris, 2002 , P P 47 
-48 . 
3 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, P P 187 - 221 . 
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 دسعض ٝهذ حُٜش٢ٓ؟ حُظغِغَ حكظشحّ ؽشٝه ٢ٛ ٓخ ػٖ حُزلغ ا٠ُ عؼض ٝحُظـش٣ز٤ش ش٣شحُ٘ظ حلأخ٤شس

 ،2005ع٘ش   Leary Et Roberts هزَ ٖٓ خخؿ رؾٌَ

 Fama Et French   2002ع٘ش، Frank Et Goyal   2003ع٘ش،  Waison Et Wilson  

 لإكذحع ٗظ٤ـش أ٣نخ ٣ٌٕٞ هذ حُٜش٢ٓ حُظغِغَ إٔ أًذص حلأخ٤شس حُ٘ظش٣ش حلأػٔخٍ ٖٓ ٣شٛخ ،2002 ع٘ش

 .حُنشحثذ أٝ حًُٞخُش ٝحُظٌخ٤ُق حُٔظٔخػِش، ؿ٤ش رخُٔؼِٞٓخص حُٔشطزطش ًخُٔؾخًَ أخشٟ

 ٝأخ٤ش ػْ حلاهظشحك حُزحط٢ حُظ٣َٞٔ هش٣ن ػٖ أعخعخ حُٔئعغخص طٍٔٞ ، Donaldson 1961 رخُ٘غزش

  Myers Et ؿشحس ػ٠ِ حُٜش٢ٓ حُظ٢ِ٣ٞٔ حُغِٞى ٛزح حُٔخٍ، سأط ٖٓ حُشكغ أٝ حُض٣خدس هش٣ن ػٖ

Majulf1984 .
25

 

 طؼ٤ش رخُٔخخهش حُٔللٞكش حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ٝه٤ٔش حُٔئعغش ٓغظوزَ كٍٞ ُِٔذسحء حُذحخ٤ِش حُٔؼِٞٓخص     

 طٌخ٤ُق )ػْ( ػ٘ذثز رخُٔخخهش حُٔللٞف أٝ حُٔخخهش حُخخسؿ٢ حُظ٣َٞٔ حعظخذحّ لإٔ حلاعظؼٔخسحص هِش ٓؾٌِش

 ٣ٝئد١ حُخخسؿ٢ ُِظ٣َٞٔ حُٔضح٣خ ٝحُؼ٤ٞد ٖٓ ٝؿ٤شٛخ حعظؼشك حُز١ ٞعحُ٘ ٖٓ ٢ٛ حُظٌِلش ٛزٙ  .ًز٤شس

 عِٞى إٔ ا٠ُ حلإؽخسس طـذس رُي ٝٓغ ، Myers 1984 ُِظ٣َٞٔ حُٜش٢ٓ حُ٘ٔو حػظٔخد ػ٠ِ رخُٔذسحء

 ٣غؼٕٞ كخُٔذسحء ٝحُٔذسحء، حُٔغخ٤ٖٔٛ ر٤ٖ حُٔقخُق ُظنخسد ٗظ٤ـش ٣ٌٕٞ إٔ أ٣نخ ٣ٌٖٔ حُٜش٢ٓ حُظ٣َٞٔ

حُزحط٢. حُظ٣َٞٔ هش٣ن ػٖ حُظ٣َٞٔ ٣لنِٕٞ ْٛ ُزُي ُِذ٣ٕٞ، حُظؤد٣ز٢دٝس  طـ٘ذ ا٠ُ
1

 

 ٓٔؼ٢ِ ٓٞحكوش طظطِذ حُؼ٤ِٔخص ٛزٙ إٔ ك٤غ حُٔخٍ سأط سكغ هش٣ن ػٖ حُظ٣َٞٔ ٣ظـ٘زٕٞ أ٣نخ أْٜٗ

 Grinblatt Et   مؼ٤ق ٓٞهق ك٢ حُٔئعغش طٌٕٞ ػ٘ذٓخ خخفش حٗظزخْٜٛ، ٝؿزد حُٔغخ٤ٖٔٛ

Jitman   1998. هش٣ن ػٖ ف٤خؿظٚ طٔض حُـذٍ ٖٓ حُ٘ٞع ٛزح Zwiebel   1996 ، ٝمغ ك٤غ 

 حُٔئعغخص حُغٞم ٝٓ٘غ حُغٞم ٓغ ٓقذحه٤ظٜخ ٣ؼزظٞح كظ٠ ٝحلأسرخف حُذ٣ٕٞ ٖٓ ٓغظٟٞ لأٗلغْٜ حُٔذسحء

. ٓلِٜخ ُظلَ
2

 

كلشك ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٛزح  ٣ئػش ػ٠ِ حلاخظ٤خس ر٤ٖ حُظ٣َٞٔ حُذحخ٢ِ ٝحُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٢، ٝر٤ٖ       

فذحسحص حُـذ٣ذس ُِغ٘ذحص ٝحلأعْٜ، ٛزح ٓخ ٣وٞدٗخ ا٠ُ ٝمغ طشط٤ذ ع٢ِٔ ُطشم حُظ٣َٞٔ. كخلاعظؼٔخسحص حلإ

 ػذّ كخُش ٝك٢ طٍٔٞ أٝلا ػٖ هش٣ن حلأٓٞحٍ حُذحخ٤ِش، ٝرقلش خخفش ػٖ هش٣ن اػخدس حعظؼٔخس حلأسرخف

ح ػٖ هش٣ن اػخدس ٣ظْ حُِـٞء ُلاعظذحٗش ػٖ هش٣ن افذحسحص ؿذ٣ذس ُِغ٘ذحص، ٝأخ٤ش حلأخ٤ش ٛزح ًلخ٣ش

افذحسحص ُلأعْٜ حُظ٢ طؤط٢ ك٢ آخش حُغِْ. ٛزح، ٣ٌٖٝٔ ؽشف ٛزٙ حُ٘ظش٣ش ٖٓ ٝؿٜش ٗظش ٝؿٞد طٌخ٤ُق 

حُقلوخص. كخُظغِغَ ك٢ حُظ٣َٞٔ ٣ٌٕٞ لأؿَ طلو٤ن كخثذس ٓلاى حُٔئعغش، أٝ ُظو٤َِ طٌخ٤ُق حُؼوٞد 

٣َ حُزحط٢ ًؤٍٝ ٓقذس، ػْ حلاعظذحٗش، ُِٔئعغش. ٝٗظ٤ـش ُزُي كبٕ حُظشط٤ذ حلأٓؼَ ُٔقخدس حُظ٣َٞٔ: حُظٔٞ

ٝك٢ حلأخ٤ش سكغ سأط حُٔخٍ.
3

 

 .حُٔئعغش ٓغ٤ش١ هزَ ٖٓ حُٔٞمٞػش حلأٛذحف رذلاُش طظلذد ُِظ٣َٞٔ حلأ٤ُٝش ٛزٙ إٔ ٝحُٞحهغ

  :اٌزارٟ اٌز٠ًّٛ -أٚلا

                                                             
1 S. Myers (1984), The Capital Structure Puzzle, Journal Of Finance, Vol. 39, N° 3, P P 
575 - 592. 
2 Philippe Gaud, Elion Jani, Déterminants Et Dynamique De La Structure Du Capital Des 
Entreprises Suisses : Une Etude Empiriques , Cahier De Recherche, Avril 2002, P 05. 

العلاقة بين الرافعة المالية وأسعار الأسيم )دراسة تحميمية عمى الشركات المدرجة في خمف محمد ادريس الوادية،   3
س مذكرة ماجستر، كمية التجارة،  قسم المحاسبة والتمويل، الجامعة الإسلامية: غزة، فمسطين، مار بورصة فمسطين(، 

 .46، ص 2016
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 ٠ِػ حلأسرخف طٞص٣غ ك٢ حٛذحكٜخ ط٤ٌق كبٜٗخ حُخخسؿ٢، حُظ٣َٞٔ ػ٠ِ حُذحخ٢ِ حُظ٣َٞٔ حُٔئعغخص طلنَ

حُوخثٔش. حلاعظؼٔخس حُلشؿ كغذ
1
 

 طغٔق ٝع٤ِش رؤٗٚ ،1996 ع٘ش Goffin Robert هزَ ٖٓ ه٣ِٞش كظشس ٓ٘ز ٝكغش ػُٞؾ هذ حُزحط٢ حُظ٣َٞٔ

 طٔخػَ ػذّ ٓلّٜٞ ٌُٖ .حكظ٤خؿخص حلاعظؼٔخس ُظـط٤ش ٓخ٤ُش ٝٓشٝٗش ٓؼ٤٘ش، حعظولا٤ُش ػ٠ِ ُِللخظ ُِٔئعغش

 ٝطوذ٣ْ حُغٞم، ٓٞحؿٜش ٖٓ حُٔئعغش ٣للع حُذحخ٢ِ ٣َٞٔحُظ ؽٔٞلا، حًؼش رظلغ٤ش ٣غٔق حُٔؼِٞٓخص

 .حُوش٣ذ حُٔغظوزَ ك٢ ُِٔغظؼٔش٣ٖ ٝطزش٣ش ٓؾخس٣ؼٜخ ػٖ ٓؼِٞٓخص

 ؿذ٣ذس أعْٜ افذحس طٌخ٤ُق حُٔئعغش ٣ـ٘ذ حلأخ٤ش ٛزح حُزحط٢، حُظ٣َٞٔ لاعظخذحّ ٝؿ٤ٜش أعزخد ٛ٘خى ٌُٖٝ

 حُٔغظؼٔش٣ٖ طقٞس ػٖ ٓغظوِش ط٣َٞٔ حُوشحس رُي ػٖ حُٔطِٞد. ٣ٝظشطذ ُِظ٣َٞٔ حُنشٝس١ ٝحُٞهض

 .حُذ٣ٕٞ ػ٠ِ حػظٔخدح أهَ طٌٕٞ ْٜٓ ُٞ ًز٤ش رحط٢ ط٣َٞٔ طقذس حُظ٢ طِي حُٔئعغخص، د٣ٕٞ ٓغظٟٞ ٣ٝلذد

 اٌذ٠ْٛ: اطذاس -ثب١ٔب

 حُزحط٢ حُظ٣َٞٔ ٖٓ حكظ٤خهخطٜخ حعظ٘لخر طْ ارح حُذ٣ٕٞ ا٠ُ طِـؤ حُٔئعغخص حٕ طظٞهغ حُٜش٢ٓ حُظ٣َٞٔ ٗظش٣ش  

 كبٕ رُي، ػ٠ِ ٝػلاٝس حُٜش٢ٓ، حُظغِغَ ك٢ حُؼخ٤ٗش حُٔشطزش ك٢ ٣ؤط٢ حُذ٣ٕٞ افذحس ُغزذ،ح ٛٞ ٝٛزح

 حلأعْٜ هشف هزَ حُذ٣ٕٞ طقذس ٓطِٞرش، حُخخسؿ٤ش حلأٓٞحٍ طٌٕٞ ػ٘ذٓخ ٣ظنٖٔ حُٜش٢ٓ حُظ٣َٞٔ ٗظش٣ش

 حُذ٣ٕٞ افذحس ( (Myers Et Majluf [1984] ٓـخصكش حلأًؼش ا٠ُ خطٞسس حلأهَ ٖٓ رذأ حُـذ٣ذس

 حلاُظضحٓخص طلَٔ ػ٠ِ ٝهذسطٜخ حُٔئعغش حدحء طؼٌظ ٝحُظ٢ ا٣ـخر٤ش، ٓل٤ذس ٓؼِٞٓخص ػ٠ِ حُٞحهغ ك٢ ٣لظ١ٞ

 .رخُذ٣ٕٞ حُٔشطزطش

 أًؼش ٛٞ حُز١ حُٔغظؼٔش٣ٖ، ٖٓ حُخٞف ا٠ُ أ٣نخ ٛٞ ٣ؼٞد حلأعْٜ افذحس ػ٠ِ حُذ٣ٕٞ افذحس طلن٤َ

 ٛزح ٖٓ ٣ٝغظ٘ظؾ ٓئًذس ؿ٤ش ٗوذ٣ش طذكوخص هغحُٞح ك٢ ٣٘ظظشٕٝ كخُٔغخٕٛٔٞ .حُخخفش ُلأٓٞحٍ رخُ٘غزش ح٤ٔٛش

 .ؿذ٣ذس أعْٜ هشف هزَ طقذس حٕ ٣٘زـ٢ حُذ٣ٕٞ إٔ حُٜش٢ٓ حُظغِغَ

 :جذ٠ذح أعُٙ اطذاس-ثبٌثب

 ُِٔئعغش هخهش حلاعظذحٗش طقزق ػ٘ذٓخ ؿذ٣ذس، حلأعْٜ افذحس ػ٠ِ ٣٘ـ حُٜش٢ٓ حُظشط٤ذ ط٣َٞٔ ٗظش٣ش 

 ٓؾزؼش.

 ك٢ أٗلغْٜ ٣ـذٕٝ ٓخخهش ٖٓ حُلذ ُِٔئعغش طظ٤ق ُِظ٣َٞٔ ش٢ٓحُٜ حُظغِغَ ٛزح إٔ ٗغظ٘ظؾ إٔ ٣ٌٔ٘٘خ

 ٖٓ ٝطخلل حلأسرخف ٖٓ طٞص٣غ طلذ أ٣نخ ٝأٜٗخ ٓ٘خلل، رغؼش أعْٜ ٝحفذحس حلاعظؼٔخسحص ٗوـ كخلاص

 .حُوشٝك ػ٠ِ حُلقٍٞ كشؿ ٖٓ حُلذ هش٣ن ػٖ حُٔخٍ سأط طٌخ٤ُق

  ٌٕيش٠خ:ا ٔمذ  -3-3-1

حُٞعو حُظغ٣ٞش: كَ ٗظش٣ش رلٜٜٔخ طغٔق لا حُظ٢ حُظٞحٛش رؼل رظلغ٤ش طغٔق حُٜش٢ٓ حُظ٣َٞٔ ٗظش٣ش
 2

  

 حلأهَ ْٛ سرل٤ش حلأًؼش حُٔئعغخص كشع، دحخَ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ رظلغ٤ش طغٔق حُٜش٢ٓ حُظغِغَ ٗظش٣ش 1 -

 ُِظ٣َٞٔ حُ٘وذ٣ش طذكوخطٜخ أٝلا طغظخذّ سرل٤ش حلأًؼش حُٔئعغخص إٔ كو٤وش ٖٓ رُي طلغ٤ش حعظذحٗش، ٣ٌٖٝٔ

 .حُذ٣ٕٞ ح٠ُ حُِـٞء هزَ حلاعظؼٔخس خؿخصلإكظ٤ حُزحط٢

                                                             
1 Aswath Damodaran, Finance D'entreprise: Théorie Et Pratique, 01e Edition, Groupe De 
Boeck, Bruxelles, 2010, P 760. 
2 Asma Trabelsi, Les Déterminants De La Structure Du Capital Et Les Particularités Du 
Financement Dans Les PME : Une Etude Sur Données Françaises », thèse de doctorat 
en science de gestion, Université Paris Ix Dauphine Edogest, 2006, P 44. 
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 رخلاسطلخع رخلأخز حُلؼَ سد طٌٕٞ حُخخفش، حلأٓٞحٍ مذ حُذ٣ٕٞ حعظزذحٍ رؼذ حُغْٜ عؼش ٖٓ حُلؼَ سد -2

 .حُؼٌغ٤ش حُلخُش ك٢ ٝطخلل حُٔخ٤ُش سحكؼظٜخ ٖٓ طض٣ذ حُٔئعغخص ػ٘ذٓخ

 .ذ٣ذسحُـ حلأعْٜ افذحس ٗذسس ػ٠ِ حُنٞء طغِو حُٜش٢ٓ حُظ٣َٞٔ ٗظش٣ش -3

  اٌٙشِٟ: اٌز٠ًّٛ ٔيش٠خ دذٚد-3-3-2

 حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ك٢ حلاخظلاكخص رؾؤٕ حُٔلاكظش حُظٞحٛش ُظلغ٤ش مؼق ٗوخه ُذ٣ٜخ حُٜش٢ٓ حُظشط٤ذ ٗظش٣ش

 .حُوطخع ٗلظ كشٝع ر٤ٖ

 حلأرلخع ٓؼَ ٓئعغخص حُٔشطلغ حُ٘ٔٞ رحص حُٔئعغخص :ٝحعغ ٗطخم ػ٠ِ حُلو٤وش ك٢ طلغش لا حُ٘ظش٣ش -1

 ا٠ُ ٤ُٝظ ؿذ٣ذس أعْٜ حفذحس ا٠ُ طِـؤ ٛخٓش، ِٓٔٞعش ؿ٤ش رؤفٍٞ طظ٤ٔض حُظ٢ طٌُ٘ٞـ٤خ رحص أٝ ٝحُظط٣ٞش

 .حُظ٢ِ٣ٞٔ حُظغِغَ ك٢ حُظشحؿغ ٛزح طلغش لا حُٜش٢ٓ حُظغِغَ ٗظش٣ش .ُِظ٣َٞٔ حُلخؿش كخُش ك٢ حُذ٣ٖ

 شرلش،طغظخذّحُٔ حلاعظؼٔخس٣ش حُلشؿ ٝك٢ ًز٤شس ٗوذ٣ش طذكوخص طُٞذ حُ٘نؾ ا٠ُ ٝفِض حُظ٢ حُٔئعغخص -2

 ػ٠ِ ٓلنِش حُذ٣ٕٞ ارٕ .رحطٜخ ٝط٣َٞٔ د٣ٜٞٗخ عذحد ٖٓ رذلا ،)حلاعْٜ حُؼٞحثذ )أسرخف ُذكغ حُ٘وذ٣ش طذكوخطٜخ

 .حُٜٔخؿ٢ٔ حُظشط٤ذ ٗظش٣ش ك٢ ٓظٞهغ ًخٕ ٓخ ػٌظ ػ٠ِ حُزحط٢ حُظ٣َٞٔ

 اٌز٠ًّٛ:    ١ٌٙىً أخشٜ ٔيش٠بد -3-4

 كٍٞ ٝؿٜخص ٗظش ٜٓ٘خ حُزؼل طوظشف ك٤غ ٢ُ،حُٔخ ح٤ٌَُٜ كٍٞ حلأخشٟ حُ٘ظش٣خص ظٜشص ػذ٣ذ ُوذ

 ُِٔئعغخص ٝٓلخُٝش حُظ٢ِ٣ٞٔ حُغِٞى طلغ٤ش أخشٟ ٗظش٣خص طلخٍٝ ك٤ٖ ك٢ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ف٤خؿش آٌخ٤ٗش

ٛزٙ  ٗٔزؿش أؿَ ٖٓ ُِخشٝؽ ُِٔئعغخص حُظ٣َٞٔ حخظ٤خسحص ك٢ طظلٌْ حُظ٢ ٝحُؼٞحَٓ حُؼ٘خفش طلذ٣ذ

 .هخثٔش ٗظش٣ش طلغ٤ٖ ٓلخُٝش أٝ ٤٘شٓؼ كشم٤خص ٖٓ رخكغ ًَ ٣٘طِن ك٤غ حلأرلخع

 اٌّمبسْ: ا١ٌٙىً ٔيش٠خ -3-4-1

 ٓئعغخص ٓغ ٓؼ٤٘ش ٓئعغش ك٢ حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٗغزش ر٤ٖ ُِٔوخسٗش حُغؼ٢ ٝٛٞ ألا رغ٤و ٓزذأ ػ٠ِ طوّٞ ٢ٛٝ

 ٢ٛ حُقذد ٛذح ك٢ ٝحُٞع٤ِش حُٔغظؼِٔش حُخقخثـ، ك٤غ ٖٓ ُٜخ ٓؾخرٜش ٝطٌٕٞ حُوطخع ٗلظ ٖٓ أخشٟ

 ٛزٙ ك٤ٚ ط٘ؾو حُز١ حُوطخع ٓئعغخص ُٔـٔٞع حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٓظٞعو ٓغ حُٔئعغش  ٤شٓذ٣ٞٗ ٗغزش ٓوخسٗش

 حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٓؼذٍ ٓلاكظش خلاٍ ٖٓ حُٔخ٢ُ ٤ٌِٜٛخ رخخظ٤خس حُٔوخسرش ٛزٙ ك٢ حُٔئعغخص طوّٞ ك٤غ حُٔئعغش،

 .حُٔؾخرٜش ُِٔئعغخص حُٔظٞعو

 ٣ٌٖٔ حُ٘ؾخه هطخع ُ٘لظ ٔ٘ظ٤ٔشحُ حُٔئعغخص إٔ ٢ٛ حُ٘ٔٞرؽ ٛزح ػ٤ِٜخ هخّ حُظ٢ حلأعخع٤ش حلاكظشحمخص

 ٌُٖٝ أٓؼَ رٔؼذٍ ٓذ٤ٗٞ٣ش رخُظوش٣ذ ط٘ؾو حُٔئعغخص ٛزٙ إٔ ك٤غ حُٔظٞعو ك٢ ر٤ٜ٘خ حُٔوخسٗش ػ٤ِٔش اؿشحء

 ك٢ طخظِق ٣ٞف ٝرخُظخ٢ُ حُٔ٘ظـخص، ٗلظ طوذّ لا ٌُٜٝ٘خ حُوطخع ُ٘لظ ط٘ظ٢ٔ ٓئعغخص طٞؿذ هذ ٛ٘خ

 حلاعظؼٔخسحص ٝٓشدٝد٣ش ُِنش٣زش، حُخنٞع ٓؼذلاص ٓخخهش حلاعظـلاٍ، ٓؼَ: ُٜخ حلأعخع٤ش ح٤ُٔٔضحص

 ك٢ ُلاعظذحٗش حُٔظٞعطش حُ٘غزش طو٤ِذ حُٔئعغخص ٓلخُٝش كٔ٘ز حلأكٍٞ، ؿخُذ ك٢ ٣ظلون ٓخ ٝٛٞ ٓخظِلش

 كظ٠ ٣ٌٜٔ٘خ لا أٝ حلأٓؼَ حُٔؼذٍ ٛٞ رؤٗٚ طؼظوذٙ حُز١ حُٔؼذٍ ٛزح طلو٤ن ٖٓ حُٔئعغش طظٌٖٔ لا هذ حُوطخع

 .حُٔؼذٍ ٛزح طلو٤ن ٖٓ حلاهظشحد

 ُِنش٣زش، ٓؼذلاص حُخنٞع ك٤غ ٖٓ ٝحملش حخظلاكخص طظٜش هذ حُوطخع ُ٘لظ ط٘ظ٢ٔ حُظ٢ كخُٔئعغخص

 ُوطخع ط٘ظ٢ٔ ُٔئعغش حلاعظذحٗش ٗغزش ٓوخسٗش حُٔخخهشس ٖٓ ٣قزق كبٗٚ ٝرخُظخ٢ُ حُٔلووش، حلاعظـلاٍ ٗظ٤ـش

 .ُِٔئعغش حلأٓؼَ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ كٍٞ رخعظ٘ظخؿخص ٝحُخشٝؽ حُوطخع، ُٜزح ُلاعظذحٗش حُٔظٞعطش رخُ٘غزش ٓؼ٤ٖ

 هذس أهق٠ رخعظخذحّ ٝرُي حُٞحكذ، حُوطخع ٓئعغخص ر٤ٖ حُلشٝهخص طل٤َِ أؿَ ٖٓ حلأرغو حُٞع٤ِش إ

 ٓظـ٤شحص ػ٠ِ حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٗغذ اعوخه خلاٍ ٖٓ حلإعوخه ٝرظطز٤ن حُغٞم ٣ظ٤لٜخ حُظ٢ حُٔؼِٞٓخص ٖٓ ٌٖٓٔ

 :حُوطخع ٗلظ ا٠ُ ط٘ظ٢ٔ حُظ٢ حُٔئعغخص
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 لجً اٌّشدٚد٠خ ِزٛعؾ + ٌٍؼش٠جخ اٌخؼٛع ِعذي ِزٛعؾ + اٌمطبع اعزذأخ ِزٛعؾ = الاعزذأخ ِعذي

 .الاعزؽ ي ٔزبئج ِزٛعؾ+  اٌؼش٠جخ

 حُوخػذ٣ش ُٔؼذٍ حُؼلاهش اػذحد ٣ٌٖٔ حلإعوخه ػ٤ِٔش اؿشحء كؼ٘ذ حُٔضح٣خ، ٖٓ حُؼذ٣ذ طوذّ حُ٘ظش٣ش ٛزٙ إ

 طخٓش رغُٜٞش كغخرٜخ ٣ٌٖٔ حُوطخع ٓئعغخص ٖٓ ٓئعغش رٌَ حُخخفش حلاعظذحٗش ٗغزش كبٕ حُوطخع، حعظذحٗش

 حلاعظذحٗش ٗغزش كغخد ٓلخُٝش كخُش ك٢ ًزُي ُِٔئعغش، حُٔغظوِش حُٔظـ٤شحص ٓوخ٤٣ظ حعظخذحّ خلاٍ ٖٓ

 ٜٓٔش ٝع٤ِش طؾٌَ حُٔوخسرش ٛزٙ كبٕ هق٤شس ص٤٘ٓش كظشس خلاٍ حُوطخع ٓئعغخص ٖٓ ُٔـٔٞػش حُٔؼ٠ِ

 .ٗظخثـٜخ ٝحعظخلاؿ ُظطز٤وٜخ ه٣َٞ ٝهض طغظِضّ حُظ٢ لأخشٟح حُٔوخسرخص ػٌظ رُي، ُظلو٤ن

 ا٠ُ ٓذحس حُضٖٓ، ػ٠ِ حُض٣خدس ٗلٞ دحثٔخ طظـٚ كخُٔؼخٓلاص حُغِز٤خص ٖٓ رخُؼذ٣ذ حُٔوخسرش ٛزٙ طظ٤ٔض ًزُي

 ػذّ ا٠ُ دحثٔخ طظـٚ حلإعوخهخص ٛزٙ حُٔظـ٤شحص ه٤خط ك٢ ٝحلأخطخء حلإكقخث٤ش حُٔؾخًَ ٖٓ حُؼذ٣ذ ؿخٗذ

 .٤شٛخطلغ آٌخ٤ٗش

 :اٌزظف١خ ل١ّخ أعبط عٍٝ اٌّشاجذخ ٔيش٠خ  -3-5

 ا٠ُ أػٔخُٜٔخ أدص ك٤غ 2002 ع٘ش Becker et Wurgler هشف ٖٓ حُ٘ظش٣ش ٛزٙ ف٤خؿش طْ ٝهذ

 حُلشٗغ٢ حُظؼز٤ش ك٢ أٓخ (Market Timing) د حلإٗـ٤ِض١ رخُٔقطِق ٝطؼشف ٝحُظ٢ حُ٘ظش٣ش ف٤خؿش

  ز:ك٤ؼزش ػٜ٘خ 

(opération d'arbitrage sur la valeur liquidative)  حُشرق طلو٤ن ا٠ُ طغؼ٠ حُظ٢ حُؼ٤ِٔش ٢ٛٝ 

 . (écart de cours) حُغؼش  كشم خلاٍ ٖٓ

 حلأٓٞحٍ ر٤ٖ حُٔلخمِش خلاٍ ٖٓ ٣ظلذد لا ُِٔئعغش حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ إٔ ٢ٛ حُ٘ٔٞرؽ ُٜزح حلأعخع٤ش حُلٌشس

 حُٔخ٢ُ حُغ٤خم خلاٍ ٖٓ حُغخرن ك٢ حُٔظخزس حُٔظشحًٔش حُوشحسحص خلاٍ ٖٓ ٌُٖٝ ٝحُذ٣ٕٞ، حُخخفش

 :حُِلظ٢

 حلأٓٞحٍ ؽشحء ٝحػخدس حُذ٣ٕٞ افذحس ؿ٤ذ، حُزٞسف٢ ٝحُغ٤خم ٓشطلغ حُظؼ٤ٖٔ ٣ٌٕٞ ػ٘ذٓخ حلأعْٜ افذحس

 . حُظٞهؼخص رظؾخإّ ط٤ٔض ٝحُزٞسفش ٓ٘خلنش حلأعؼخس طٌٕٞ ػ٘ذٓخ حُخخفش

 حلأٓٞحٍ ا٠ُ /ُِذ٣ٕٞ حلأ٣ُٞٝش خءٝحػط حُٔؼ٠ِ حُظ٤ُٞلش طلذ٣ذ رقذد ٓؼ٤٘ش ُٔئعغش حُٔغ٤شٕٝ ًخٕ كبرح

 ا٠ُ حُٞفٍٞ أؿَ ٖٓ حلاعظذحٗش ػ٤ِٜخ ٣ـذ حُٔخٍ سأط ك٢ حُشكغ اؿشحءحص طزخؽش حُظ٢ كخُٔئعغش حُخخفش،

 ر٤ٖ 1998 ٝ 1968 ع٘ظ٢ ر٤ٖ حُٔوخرَ ك٢ ٌُٖٝ حُٔغظٜذكش، حُ٘غزش

M. Becker et J. Wurgler  ٕػ٤ِٔش رخؽشص حُظ٢ حُٔئعغخص طِي ٢ٛ حلاعظذحٗش حُو٤ِِش حُٔئعغخص رؤ 

 رخُو٤ٔش حُخخفش حلأٓٞحٍ ٓغخٛٔش ه٤ٔش خلاٍ ٖٓ ه٤خعٜخ( حُٔشطزطش طؼ٤ٜٔ٘خ ػ٤ِٔش ػ٘ذ حُٔخٍ سكغ سأط

 ح٤ٌَُٜ ٖٓ % 70 ٗغزش ٣وخسد ٓخ رؤٕ ر٤٘خ كوذ حُطش٣وش ٝر٘لظ حُو٤ٔش، ُلخثل ُٓٞذس ًخٗض )حُٔلخعز٤ش

 حُظؼ٤ٖٔ ٓغظ٣ٞخص خلاٍ ٖٓ ٝرخُظخ٢ُ ٘ٞحصع 10 ٖٓ أًؼش ٓ٘ز ٓظخزس هشحسحص خلاٍ ٖٓ طلغ٤شٛخ طْ حُٔخ٢ُ

 حلاػظزخس رؼ٤ٖ حلأخز خلاٍ ٖٓ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ٓلذدح ربظٜخس حُزخكؼخٕ هخّ ك٤غ حُلظشس، ُ٘لظ حُٔشطزطش

  حُٔغظؼٔش٣ٖ: ٓظطِؼخص ٓغ ٓظلاثٔش طٌٕٞ حُظ٢ حُٔخ٤٤ُٖ ُِٔغ٤ش٣ٖ ٓغزوخ ٝحُلشؿ حُٔظخكش حُٔلذدس حلأٛذحف

 .ٓ٘خلنش حلأعؼخس طٌٕٞ ػ٘ذٓخ حُؾشحء ٝاػخدس حلاعظذحٗش ٓشطلؼش، حلأعؼخس طٌٕٞ ػ٘ذٓخ حلأعْٜ افذحس أ١

 طشحًْ خلاٍ ٖٓ ٌُٖ ٓغظٜذكش، ُ٘غزش حُٞحػ٢ حلاخظ٤خس خلاٍ ٖٓ ٣٘ظؾ ُِٔئعغش حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ كبٕ ٝرخُظخ٢ُ

 ػ٘ذٓخ حلأعْٜ ٓؼ٤٘ش: افذحس ُلظش ك٢ ُِزٞسفش حُٔخ٢ُ حُغ٤خم خلاٍ ٖٓ حُغخرن ك٢ حُٔظخزس حُوشحسحص

 .حُٔؼخًغش حُلخُش ك٢ حلأعْٜ ؽشحء ٝحػخدس حُذ٣ٕٞ افذحس ؿ٤ذ، حُزٞسف٢ ٝحُغ٤خم ٓشطلغ طؼ٤ٖٔ ٣ٌٕٞ

ٛزٙ  أْٛ ر٤ٖ ٖٝٓ حُٞحهغ أسك ك٢ حُ٘ظش٣ش ٛزٙ ططز٤ن ٓلخُٝش أؿَ ٖٓ حلأػٔخٍ ٖٓ حُؼذ٣ذ هخٓض ُوذ

 :ٗـذ إٔ ٣ٌٖٔ حُذسحعخص
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 ٝ 1971 حُلظشس ر٤ٖ حلأٓش٤ٌ٣ش صحُٔئعغخ ٖٓ ػ٤٘ش رذسحعش ٝرُي Chen et Zhao (2005)  دسحعش -

 حُو٤ٔش أعخط ػ٠ِ حُٔشحؿلش ٗظش٣ش ٓغ ٝٓظ٘خهنش حُٔظغِغَ حُظ٣َٞٔ ُ٘ظش٣ش ٓطخروش حُ٘ظخثؾ كٌخٗض 2002

 .حُغٞه٤ش ُِظقل٤ش

 ٓغظ٘زو ٓلغش ٓظـ٤ش 39 رٞحعطش حلاعظذحٗش طلغ٤ش خلاٍ ٖٓ ٝرُي Frank et Goyal (2004) أػٔخٍ -

 حًُٞخُش طٌِلش حُظقل٤ش، ه٤ٔش أعخط ػ٠ِ حُٔشحؿلش ٝٗظش٣ش حُٔظذسؽ، ٣َٞحُظٔ ٗظش٣ش حُٔوخ٣نش، ٖٓ ٗظش٣ش

 :ا٤ُٜخ حُٔظٞفَ ٝحُ٘ظخثؾ حلأعخع٤ش

 .حعظذحٗش حلأهَ حُٔئعغخص ٢ٛ حُغٞه٤ش حُو٤ٔش أعخط ػ٠ِ حُٔشحؿلش ُؼ٤ِٔش ُـٞءح حلأًؼش حُٔئعغخص *

 .ه٤ِِش حعظذحٗش ٗغزش ُذ٣ٜخ سرل٤ش حلأًؼش حُٔئعغخص* 

حلاعظذحٗش  ر٤ٖ ا٣ـخر٤ش ػلاهش طٞؿذ ك٤غ ٓشطلؼش، حعظذحٗش ٓغظ٣ٞخص ُذ٣ٜخ حُلـْ شسحٌُز٤ حُٔئعغخص* 

 .ٝحُظنخْ

 ػ٠ِ حُٔشحؿلش ٗظش٣ش ططزن حُظ٢ حُٔئعغخص رؤٕ طٞمق ا٤ُٜخ طٞفَ حُظ٢ حُ٘ظخثؾ Alti (2005) دسحعش -

 أػش رُي ْسؿ ٌُٖٝ ٓذ٤ٗٞ٣ظٜخ ٗغزش ٖٓ ٝطخلل خخفش أٓٞحٍ طقذس حُٔئعغخص رخٕ حُغٞه٤ش أعخط حُو٤ٔش

 .حُزٞسفش ك٢ حُٔئعغش دخٍٞ ٖٓ حُؼخ٤ٗش حُغ٘ش خلاٍ حُ٘ظش٣ش ٣٘خلل

 اٌّغزٙذؾ: اٌّبٌٟ ا١ٌٙىً رذذ٠ذ -3-6

لأ١ ٓئعغش حلإكشحه  حٌُٖٔٔ ؿ٤ش ٖٓ رؤٗٚ حلاعظ٘ظخؽ ٣ٌٔ٘خ حُٔئعغش ك٢ حلاعظذحٗش ٓلذدحص أْٛ دسحعش رؼذ

 حُظ٢ ػذس ػٞحثن طٞحؿٜٜخ حُٞحهغ أسك ك٢ ٌُٖٝ حُٔخ٢ُ، حُشكغ دسؿش طلو٤ن رٜذف رخلاعظذحٗش حُظ٣َٞٔ ك٢

 إٔ ٣ـذ حُٔخ٤ُش حلإدحسس كبٕ ًزُي خخفش، ٤ٔٓضحص ٓئعغش كٌَِ حلاعظذحٗش ػ٠ِ حُٔئعغش هذسس ٖٓ طلذ

 حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ٝطؼظ٤ْ حُٔغخ٤ٖٔٛ ػشٝس طؼظ٤ْ ٝٛٞ ُِٞظ٤لش حُٔخ٤ُش حلأعخع٢ حُٜذف حلاػظزخس رؼ٤ٖ طؤخز

 :أعخع٤ٖ ؽشه٤ٖ ٣لون حُز١ ح٤ٌَُٜ رُي ٛٞ حلأٓؼَ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ إٔ ٖٓ ُِٔئعغش ٝ حٗطلاهخ

 .)ُِٔئعغش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش طؼظ٤ْ( حُٔغخ٤ٖٔٛ أسرخف طؼظ٤ْ -

 ػ٘ذ ٣غظِضّ كبٗٚ ٝرخُظخ٢ُ )حُظٌخ٤ُق رؤهَ حُٔشدٝد٣ش طؼظ٤ْ( ٌٖٓٔ كذ أد٠ٗ ا٠ُ حُظ٣َٞٔ طٌِلش ٝطخل٤ل -

 حُٜذك٤ٖ ٣لون حلاعظذحٗش رٔخ ٝعِز٤خص ا٣ـخر٤خص خسحلاػظز رؼ٤ٖ حلأخز حُٔخ٢ُ رخ٤ٌَُٜ حُوشحس حُخخؿ حطخخر

 :حُظخ٢ُ حُـذٍٝ ٣ز٤٘ٚ ًٔخ حُغخرو٤ٖ. ٝرُي

 الاعزذأخ ٚعٍج١بد ا٠جبث١بد ( : 11اٌجذٚي سلُ )

 الاعزذأخ عٍج١بد الاعزذأخ ا٠جبث١بد

حُٔشدٝد٣ش  ص٣خدس خلاٍ ٖٓ حُٔغخ٤ٖٔٛ أسرخف سكغ

 )حُشكغ حُٔخ٢ُ أػش( ٝحُٔخ٤ُش  حلاهظقخد٣ش

حلاعظذحٗش  ك٢ حُظٞعغ ٓغ حلإكلاط آٌخ٤ٗش خدسص٣

 )حلإكلاط )طٌِلش

 حُنش٣زش أػش خلاٍ ٖٓ حُٔئعغش ه٤ٔش ص٣خدس
 حُوشحس حطخخر عِطش ك٢ حُـ٤ش طذخَ ص٣خدس

 )طٌِلش حًُٞخُش(

ر٤ٌَٜ  حلاكظلخظ ٝرخُظخ٢ُ ؿذد ٓغخ٤ٖٔٛ دخٍٞ ػذّ

 حُوشحس حطخخر عِطش

 شحلاهظقخد٣ حُٔشدٝد٣ش حٗخلخك حكظٔخٍ ص٣خدس

 )حُٔخ٢ُ ٝحُٔخ٤ُش )حُخطش

، رؤث١ش اٌغ١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ عٍٝ أِث١ٍخ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍّئعغخ الالزظبد٠خ اٌجضائش٠خ دساعخ ِذّذ ثٛ ٛ خ اٌّظذس: 

جبِعخ ِذّذ خ١ؼش: ثغىشح،    ع١ٕخ ِٓ اٌّئعغبد اٌجضائش٠خ، أؽشٚدخ دوزٛساٖ، لغُ اٌعٍَٛ الالزظبد٠خ، ِب١ٌخ ِئعغخ،

 .237، ص 2016 -2015اٌجضائش، 

 ك٤غ ك٢ حُٔئعغش، حلاعظذحٗش ٝخخفش حُظ٣َٞٔ خ٤خسحص ٖٓ طلذ حُظ٢ حُؼٞحثن ٛ٘خى أخشٟ ؿٜش ٖٝٓ     

 ػخَٓ حلاػظزخس رؼ٤ٖ حلأخز ٣ـذ كبٗٚ حُٔئعغش ك٢ حُظ٤ِ٣ٞٔش رخُغ٤خعش حُخخفش حُوشحس حطخخر ػ٘ذ أٗٚ ٗـذ

 ٝػذّ ُٔئعغش حُٔخ٢ُ حُظٞحصٕ حُٔ٘ظٜـش حُظ٤ِ٣ٞٔش حُغ٤خعش طنٖٔ إٔ ٣ـذ رل٤غ ُِٔئعغش حُٔخ٢ُ حُظٞحصٕ

 مٔخٕ ٣ـذ ًزُي حلأؿَ، حُوق٤شس حلاُظضحٓخص ُٔٞحؿٜش حُغ٤ُٞش ٝحٗؼذحّ حُؼـض كخلاص ك٢ حُٞهٞع
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 رؼذّ ِٓضٓش كخُٔئعغش ُِٔئعغش حُـذ٣ذ حُٔخ٢ُ حلأدحء ٖٓ ٓئؽشحص ٛخّ ٓئؽش ٝٛٞ حُٔخ٤ُش حلاعظولا٤ُش

 ؽشه ٝٛٞ حلأٓٞحٍ، ٝٓوذ٢ٓ حُٔوشم٤ٖ أٓخ حُظلخٝم٤ش هذسطٜخ ع٤نؼق رُي لإٔ حلاعظذحٗش ك٢ حلإكشحه

 ك٢ حُٞهٞع ٝػذّ ػخطوٜخ ػ٠ِ طٌٕٞ حُظ٢ حلاُظضحٓخص ٓخظِق طغذ٣ذ ػ٠ِ حُٔئعغش هذسس ٣ذػٔٚ إٔ ٣ـذ

 طٌخ٤ُلٜخ ك٢ ٝحُظلٌْ ٓ٘ظـخطٜخ طغ٣ٞن حُٔئعغش ػ٠ِ روذسس ٓشطزو ؽشه ٝٛٞ حُظغذ٣ذ ػ٠ِ حُوذسس ػذّ كخُش

 حُخطش كخُش ك٢ حُٔئعغش طوغ لا كظ٠ ٝرُي حُٔئعغش، ط٘ظٜـٜخ حُظ٢ دحسسٝحلإ حُظغ٤٤ش ٝأعخ٤ُذ ٝهشم

 ًَٝ حُٔغخ٤ٖٔٛ، أسرخف ػ٠ِ عِز٤خ عظ٘ؼٌظ ٝحُظ٢ ٝحلاهظقخد٣ش حُٔخ٤ُش ٓشدٝد٣ظٜخ طؾظض خلاٍ ٖٓ حُٔخ٢ُ

 حُظ٤ِ٣ٞٔش حُظؾ٤ٌِش ٖٓ ٣ٞعغ أٝ ٣لذد ػ٘قش ٝٛٞ ٝكـٜٔخ حُٔئعغش ٤ٔ٣ض حُز١ حُوخ٢ٗٞٗ رخُؾٌَ ٓشطزو رُي

 .ُِٔئعغش ٔظخكشحُ

 رٜزٙ حُخخفش حُٔضح٣خ حلاػظزخس رؼ٤ٖ حلأخز خلاٍ ٖٓ رٜخ خخؿ ٓخ٢ُ ٤ٌَٛ طلذ٣ذ ا٠ُ حُٔئعغش طغؼ٠ هذ

 ٖٓ طؾ٤ٌِٚ ٣ٝظْ حُٔخ٤ُش أٛذحكٜخ ٣لون حُز١ حلأٓؼَ ح٤ٌَُٜ ٛٞ ح٤ٌَُٜ ٛزح إٔ حُٔئعغش طؼظزش ك٤غ حُٔئعغش،

 طغؼ٠ ك٤غ ٝحُذ٣ٕٞ، حُخخفش لأٓٞحٍح ٖٓ ٓغظٜذف ط٢ِ٣ٞٔ ٓض٣ؾ طلذ٣ذ ا٠ُ حُٔئعغش عؼ٢ خلاٍ

 .حُٔئعغش ُٜزٙ رخُ٘غزش أٓؼَ ٓخ٢ُ ٤ٌَٛ ٣ؼظزش حُز١ حُظ٢ِ٣ٞٔ حُٔض٣ؾ ٛزح ا٠ُ حُٞفٍٞ ا٠ُ حُٔئعغش

 ك٢ أعخعخ حُٔظٔؼِش ُِٔئعغش حٌُزشٟ حُٔخ٤ُش ُلأٛذحف حُٔلذدس ُِٔئعغش حُٔخ٤ُش حلإعظشحط٤ـ٤ش اهخس كل٢

 ُظلو٤ن حُلاصٓش ٓخظِق حلاعظؼٔخسحص ٝطلذ٣ذ ُِٔئعغش، ٞه٤شحُغ حُو٤ٔش ٝطؼظ٤ْ حُٔغخ٤ٖٔٛ ػشٝس طؼظ٤ْ

 حُٔؼ٠ِ حُظ٤ِ٣ٞٔش حُغ٤خعش طلذ٣ذ خلاٍ ٖٓ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ طؾ٤ٌَ ػْ ُِٔئعغش، حُٔخ٤ُش حلإعظشحط٤ـ٤ش أٛذحف

 حُٔئعغش. ه٤ٔش ٝرخُظخ٢ُ حُٔشدٝد٣ش ٝطؼظ٤ْ حُظٌِلش طخل٤ل أعخع٤ٖ ٛذك٤ٖ طلون حُظ٢

 ٣ؼظزش ٝحُز١ ٓؼ٤ٖ ٓخ٢ُ ٤ٌَٛ طخظخس عٞف كبٜٗخ ٓؼ٤٘ش ط٣َٞٔ ُغ٤خعش ٣ذطلذ ػ٘ذ حُٔئعغش كبٕ ارح    

 حُٜذف حػظزخسٙ ٣ٌٖٔ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ٖٓ حلأٓؼَ حُٔغظٟٞ ٛزح حلأٓؼَ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ٛٞ ُِٔئعغش رخُ٘غزش

 ٠حُٔؼِ حلاعظذحٗش ٗغزش حخظ٤خس حُٔئعغش ربٌٓخٕ ك٤غ ُِٔئعغش، حُظ٤ِ٣ٞٔش حُغ٤خعش حخظ٤خس ٣ٝٞؿٚ ٣وٞد حُز١

 ُؼ٤٘ش خلاٍ دسحعش ٖٓ أٝ حُٔئعغش ك٤ٚ ط٘ؾو حُز١ ُِوطخع ه٣ِٞش ُلظشحص حلاعظذحٗش ٓؼذٍ ٓظٞعو خلاٍ ٖٓ

 حُظٌِلش، ك٢ حُٔظٔؼِش حُظ٤ِ٣ٞٔش حُغ٤خعش رؤٛذحف ٓزخؽشس سرطٚ ٓغ حُوطخع ٛزح ك٢ ط٘ؾو حُظ٢ حُٔئعغخص ٖٓ

 ك٢ طذخَ حُظ٢ حُؼ٘خفش ػظزخسحلا رؼ٤ٖ حلأخز أخشٟ ؿٜش ٖٓ ٝ ؿٜش ٖٓ ٛزح ُِٔئعغش، حُغٞه٤ش حُو٤ٔش

رخُٔئعغش   حُٔل٤طش حُؼٞحَٓ حلأفٍٞ...(، ٝ رخُٔئعغش )حُلـْ، حُٔظؼِوش حُؼٞحَٓ حُٔخ٢ُ، ح٤ٌَُٜ حخظ٤خس

 ..(..حُؼ٤ٓٞٔش حُغِطش دٝس حُٔخ٢ُ، حُ٘ظخّ(

 حُٔخ٢ُ حُٔغظٜذف ح٤ٌَُٜ حػظزخسحص رٞحعطش ٓٞؿٜخ ٣ٌٕٞ عٞف ُِٔئعغش حُظ٢ِ٣ٞٔ حُغِٞى كبٕ ٝرخُظخ٢ُ

 حُظ٢ِ٣ٞٔ حُٔض٣ؾ حخظ٤خس ٓـخٍ ك٢ حُٔئعغش هشحسحص أ١ ٣ٌٕٝٞ ُظلو٤وٚ حُٔئعغش طغؼ٠ عٞف ُز١ح

 حُٔغظٜذف.

 حُٔغظٜذف ح٤ٌَُٜ ٣غظـ٤ذ إٔ ٣ـذ ك٤غ حُٔغظٜذف، رخ٤ٌَُٜ حُخخفش حُظغ٣ٞش حػظزخسحص رٞحعطش عظلذد

 .حلاعظذحٗش ٝعِز٤خص لإ٣ـخر٤خص حُٞهض ٗلظ ك٢

 حُظغذ٣ذ، هذسس حُٔخ٤ُش، حلاعظولا٤ُش حُٔخ٢ُ، حُظٞحصٕ :حُظ٣َٞٔ ٓلذدحص ظِقُٔخ حلاػظزخس رؼ٤ٖ حلأخز ػ٘ذ اٗٚ

 حُ٘ؾخه ك٢ حُٔئعغش حعظٔشحس٣ش مٔخٕ ٝرٜذف حلأعخط ٛزح ػ٠ِ ُِٔئعغش، حُوخ٢ٗٞٗ حُؾٌَ حُٔخ٢ُ، حُخطش

 ٌخ٤ُقط ٝص٣خدس حُظغذ٣ذ ػ٠ِ حُوذسس ػذّ ٝ ك٢ حلاعظذحٗش، حلإكشحه ػٖ حُ٘خطؾ حلإكلاط كخُش ك٢ ٝهٞػٜخ ٝػذّ

 ٝ حُٔخ٤ُش ُلاعظولا٤ُش مٔخٗخ ٝرُي حُخخفش حلأٓٞحٍ طظـخٝص إٔ ٣غظلذ لا حلاعظذحٗش ٗغزش كبٕ حًُٞخُش

 % 45 طظـخٝص إٔ ٣ـذ لا حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ك٢ حُوقٟٞ حلاعظذحٗش ٗغزش كبٕ ٝرخُظخ٢ُ حُٔخ٤ُش حُٔخخهش طخل٤ل

 ٖٓ أهَ ع٤ٌٕٞ ُِٔئعغش حُٔخ٢ُ ٤ٌَُِٜ حُٔؾٌَ حلأٓؼَ حُٔخ٢ُ حُٔض٣ؾ إٔ أ١ حُٔئعغش خقّٞ ٤ٌَٛ ٖٓ

  حُخخفش، حلأٓٞحٍ ٖٓ ٌٕٓٞ حُزخه٢ أٓخ ُلاعظذحٗش ٗقلٚ
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 ُِٔئعغش حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ رؤٕ حُٔخ٤ُٕٞ حُٔغ٤شٕٝ ٣شٟ كبٗٚ ح٤ُٔذح٤ٗش حُذسحعخص ٖٓ حُؼذ٣ذ خلاٍ كٖٔ    

 ٗغزش إٔ طشٟ ْٜٓ٘ ًز٤شس ٗغزش إٔ ك٤ٖ ك٢ حلاعظذحٗش، ٖٓ ٌٓٞٗش طٌٕٞ % 50 ٝ % 40 ر٤ٖ ٣ظشحٝف حلأٓؼَ

 حُغ٤خعخص ٓٞؿٚ حلأك٤خٕ ؿخُذ ك٢ حُظ٤ُٞق ٛزٙ طؾٌَ ك٤غ أٓؼَ، ٓخ٢ُ ٤ٌَٛ طؾٌَ حلاعظذحٗش ٖٓ % 45

 ص٣خدس ا٠ُ حُِـٞء ع٤ظْ كبٗٚ حُ٘غزش ٛزٙ ػٖ حلاعظذحٗش ٗغزش حٗخلخك كخُش ك٢ أٗٚ ك٤غ ُِٔئعغخص، حُظ٤ِ٣ٞٔش

 ُظؼذ٣َ حُخخفش رخلأٓٞحٍ حُظ٣َٞٔ ا٠ُ ُِـٞءح ع٤ظْ كبٕ حلاعظذحٗش ٗغزش حسطلخع كخُش ك٢ أٓخ حلاعظذحٗش

حُ٘غزش.
1

 

ٖٓ حلاعظذحٗش طزو٠ ٓشطزطش ًزُي رؼخَٓ ْٜٓ ٣ظٔؼَ ك٢ ًلخءس  % 50ٝ  % 40إ ٗغزش حُٔظشحٝكش ر٤ٖ     

 كبٕ ٛ٘خى ٝرخُظخ٢ُ آخش٣ٖ، ٓغ٤ش٣ٖ ٖٓ ٓخخهشس أًؼش ٓغ٤شٕٝ ٛ٘خى إٔ ٗـذ ك٤غ حُٔغ٤ش ٝؽخق٤ش

 ٖٓ ح٥خش حُ٘ٞع إٔ ٗـذ ك٤ٖ ك٢ حلأسرخف ص٣خدس أؿَ ٖٓ حلاعظذحٗش ا٠ُ ٤ٔ٣ِٕٞ حُز٣ٖ حُغ٤ش٣ٖ ٖٓ ٓـٔٞػش

 .حلاعظذحٗش ك٢ ػ٠ِ حُظٞعغ حلأٓخٕ ٝطلن٤َ حُٔخخهشس ؿ٠ِ ٤ٔ٣َ لا حُٔغ٤ش٣ٖ

 ٣ئد١ رٔخ حُٔظخكش، حُٔخ٤ُش ُِٔٞحسد حلأٓؼَ حلاعظخذحّ ا٠ُ ٣ئد١ حُز١ ٛٞ حُٔ٘خعذ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ إٔ ك٤غ

 حُٔخ٤ُش، حُٔخخهش طخل٤ل حُظٌخ٤ُق، رؤهَ حُٔخ٤ُش حلاكظ٤خؿخص طـط٤ش خلاٍ ٖٓ ٝحُظٞعغ، حُ٘ٔٞ طلو٤ن ا٠ُ

 :ُِٔئعغش حُٔ٘خعذ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ عٔخص أْٛ طلذ٣ذ ٣ٌٖٔ كبٗٚ ٝرخُظخ٢ُ ٓشطلؼش، ٓشدٝد٣ش ٓؼذلاص طلو٤ن

  اٌشثذ١خ: -

 طٌِلش رؤهَ ذ٣ٕٞحُ حعظخذحّ خلاٍ ٖٓ حُشرل٤ش ٖٓ ٓظضح٣ذس ٓؼذلاص طلو٤ن ػ٠ِ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ٣غخػذ ك٤غ

 ٝأٓش حُٔئعغخص ُـ٤ٔغ أعخع٢ ٛذف حُشرل٤ش لإٔ حُٔخ٤ُش، حُٔخخهش ػٖ حلإٌٓخٕ هذس ٝحلارظؼخد ٌٓٔ٘ش

 ٓغ طؼخِْٜٓ ػ٘ذ حُذحثٕ٘ٞ رٚ ٣ٜظْ ٝٓئؽش ا٤ُٜخ حُٔغظؼٔشٕٝ، ٣ظطِغ ٝؿخ٣ش ٝحعظٔشحسٛخ، ُزوخثٜخ مشٝس١

 إٔ ٗـذ ُزح رلٞصطٜخ، حُٔٞؿٞدس حُٔٞحسد حّحعظخذ ك٢ حلإدحسس ًلخءس ُو٤خط ٛخٓش أدحس أ٣نخ ٢ٛٝ حُٔئعغش،

 حُٔظخكش ُِٔٞحسد حلأٓؼَ حلاعظخذحّ ٗلٞ حلأ٠ُٝ رخُذسؿش ٣ٞؿٚ حُٔئعغش ك٢ حُٔخ٤ُش حلإدحسس ٖٓ ًز٤شح ؿٜذح

 حُزذ٣ِش حلاعظؼٔخسحص ػ٠ِ طلو٤وٚ حٌُٖٔٔ حُؼخثذ ػٖ طوَ ه٤ٔظٚ لا لأفلخرٜخ، ٌٖٓٔ ػخثذ أكنَ طلو٤ن رٜذف

 .حُٔخخهش ٖٓ شُ٘لظ حُذسؿ طظؼشك حُظ٢

   اٌّب١ٌخ: اٌغ١ٌٛخ رذم١ك -

 حُغ٤ُٞش ادحسس أٛذحف أْٛ ٖٓ لأٗٚ حُٔخ٢ُ، ُِؼغش حُٔئعغش طؼشك دسؿش ا٠ُ حلاعظذحٗش ك٢ حلإكشحه ػذّ أ١

 ٖٓ حُٔئعغش طظٌٖٔ ُْ ٝحرح ػٜ٘خ حُٔخ٢ُ حُؼغش ٓخخهش ٝطو٤ِـ حعظٔشحسٛخ، ػ٠ِ حُٔلخكظش حُٔئعغش ك٢

 رؼغش طٞحؿٚ هذ ٌُٜٝ٘خ طـخٝصٙ، ٣ٌٖٔ )ٓئهض(ٓخ٢ُ  رؼغش طٞحؿٚ هذ كبٜٗخ حُغ٤ِْ، رخُؾٌَ ع٤ُٞظٜخ ادحسس

 حُٔخ٢ُ حُؼغش ٣ٝؼشف ٝؿٞدٛخ، ٝحٜٗخء حُٔئعغش طقل٤ش ا٠ُ حُٜ٘خ٣ش ك٢ ٣ئد١ طـخٝصٙ، ٣قؼذ )دحثْ(ٓخ٢ُ 

(INSOLVENCY)  ٚٗٓٞحػ٤ذٙ ك٢ حُٔغظلوش صٓخطٜخ ح حُض ٓٞحؿٜش ػ٠ِ حُٔئعغش هذسس ػذّ رؤ. 

  :اٌّشٚٔخ -

 ُِٔئعغش. حُٔظـ٤شس حُٔٞحهق ٓغ حُظ٤ٌق أؿَ ٖٓ حُظ٢ِ٣ٞٔ حُٔض٣ؾ طـ٤٤ش ػ٠ِ حُوذسس أ١

  :اٌشلبثخ -

 حُظ٢ حُشهخرش دسؿش ٖٝٓ حُٔخ٤ُش حُٔخخهش ٖٓ طلذ حُظ٢ حُٔخ٤ُش حُؾشٝه أكنَ ػ٠ِ حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ٣لظ١ٞ إٔ

 .حُٔئعغش ػ٠ِ حُذحثٕ٘ٞ ٣لشمٜخ

 ٛزٙ طظـ٤ش إٔ ٣ٌٖٔ ًٔخ ٗؾخهٜخ ٝهطخع ظشٝكٜخ كغذ حُٔئعغخص ر٤ٖ طخظِق حُغخروش ح٤ُٔٔضحص إٔ ك٤غ

 أٝ دحخ٤ِخ ػ٤ِٜخ طئػش هذ حُظ٢ ٝحُظـ٤شحص حُٔئعغش ٝمؼ٤ش كغذ حُٞحكذس ُِٔئعغش رخُ٘غزش حُؾشٝه

 .خخؿ رخُٔئعغخص ٝٓؼ٤خس١ ٓ٘خعذ ٓخ٢ُ ٤ٌَٛ ٣ٞؿذ لا ُٝزُي خخسؿ٤خ،
                                                             

1 Eugene F. Brigham,Joel F. Houston, Fundamentals of finacial management, twelfth 
edition, South Western, USA, 2010, P 417.  
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 :حُظخ٢ُ حُـذٍٝ ك٢ حلأعخع٤ش حُ٘ظش٣خص أٝ حُٔوخسرخص ًخكش طِخ٤ـ ٣ٌٖٔ حلأخ٤ش ٝك٢

 

 

 غخع(: إٌيش٠بد الأعبع١خ ١ٌٍٙىً اٌّبٌٟ ٌٍّئ12اٌجذٚي سلُ )

 حُ٘ظخثؾ حُلشم٤خص حُٔئُل٤ٖ

 ٗظش٣ش ػذّ حُظؤػ٤ش ػ٠ِ ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ

Modigliani Et 

Miller (1958) 

ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٤ُظ ُٚ طؤػ٤ش ػ٠ِ  ًٔخ٤ُش حلأعٞحم

 ه٤ٔش حُٔئعغش

 ٗظش٣ش ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ حلأٓؼَ

Modigliani Et 

Miller (1963) 

حلأعٞحم ؿ٤ش ًخِٓش، ٝؿٞد حُنش٣زش 

 ػ٠ِ أسرخف حُؾشًخص

٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ حُٔؼخ٢ُ ٣ظلون 

رخلاػظٔخد حٌُخَٓ ػ٠ِ أٓٞحٍ 

 حُٔوظشمش

Ross (1977) حُٔؼِٞٓخص ؿ٤ش حُٔظٔخػِش ٣ٌٖٔ إٔ  ػذّ ط٘خظش حُٔؼِٞٓخص

طئػش ػ٠ِ هشحسحص حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ 

 حُٔخ٢ُ ُِؾشًشٝحُٔظؼِوش رخ٤ٌَُٜ 

 ٗظش٣ش حُظ٣َٞٔ حُٜش٢ٓ

Myers Et Majulf 

(1984) 

 حُوشحسحص رؤخز ٣وّٞ حُٔخ٢ُ حُٔذ٣ش إٔ

 حُٔئعغش أفلخد ػشٝس طؼظْ حُظ٢

 ؿ٤ش ٓؼِٞٓخص رٞؿٞد )حُٔغخ٤ٖٔٛ(

 ٓظٔخػِش

 ٓقذس أكنَ ٛٞ حُزحط٢ حُظ٣َٞٔ

 ٝحفذحس رخُذ٣ٕٞ، ٣ظزغ ط٣َٞٔ

 حلأخ٤ش ك٢ حُـذ٣ذس حلأعْٜ

 شٗظش٣ش حًُٞخُ

Jensen Et 

Meckling (1976) 

 ر٤ٖ( دحخ٢ِ فشع ًٝخُش ٣ٞؿذ

ر٤ٖ ( ٝخخسؿ٤ٖ   )ٝحُٔذسحء حُٔغخ٤ٖٔٛ

 )ٝحُذحث٤ٖ٘ حُٔذسحء

 حُخخفش ٝحلأٓٞحٍ حُذ٣ٕٞ افذحس

 هش٣ن ػٖ حُقشحع رلَ ٣غٔق

 ًُِٞخُش حلإؿٔخ٤ُش طٌخ٤ُق طخل٤ل

Harris Et Raviv كخُش  ك٢ كظ٠ ًٝخُش فشحع ٣ٞؿذ

 حلإكلاط

 ٝ حُظ٘ظ٤ْ اػخدس ر٤ٖ حخظ٤خس

 حُٔؼِٞٓخص كغذ حُظقل٤ش

 حُذ٣ٕٞ ػٖ حُٔ٘وُٞش

دساعخ دبٌخ ِئعغخ الأ ؽبي ٚاٌزشو١ت  -ثٛسث١عخ ؼ١ٕخ، ِذذداد اخز١بس ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ إٌّبعت ٌٍّئعغخ اٌّظذس: 

ش، رخظض: اٌىٙشثبئٟ ـشع عٍٛٔؽبص، ِزوشح ِبجغزش، و١ٍخ اٌعٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزجبس٠خ ٚعٍَٛ اٌزغ١ش، عٍَٛ اٌزغ١١

 .118،  ص 2011/2012، 3ِب١ٌخ اٌّئعغبد، جبِعخ اٌجضائش 
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 ع١ـبعـخ رٛص٠ـ  الأسثـبحاٌفظـً اٌثبٌث: 

 

 :رّٙـ١ــذ

 إ حلإؽٌخ٤ُش حُظ٢ ٗلٖ رقذد دسحعظٜخ طظؼِن رٜذف طؤػ٤ش سرق حُغْٜ ػ٠ِ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِغْٜ.                

 ٔٞمٞع ا٠ُ رشٝص ٓذسعظ٤ٖ ٓظ٘خهنظ٤ٖ: أدٟ ٛزح حُ

 Black etاكددذحٛٔخ طظخددز ًٔزددذأ ُٜددخ ػددذّ طددؤػ٤ش ع٤خعددش طٞص٣ددغ حلأسرددخف ػِدد٠ حُو٤ٔددش حُغددٞه٤ش ُِغددْٜ ) -

ScholesModighiani, Brennan  ) 

 ,Bordau, Literأٓدخ حلأخدشٟ كظؼظزدش ع٤خعدش طٞص٣دغ حلأسردخف ػدخٓلا ٓدئػشح ػِد٠ حُو٤ٔدش حُغدٞه٤ش ُِغدْٜ 

Solomon   

عددٞف ٗزدد٤ٖ حُددذٝس حُددز١ طِؼزددٚ ع٤خعددش حلأسرددخف كدد٢ اطخددخر حُوددشحسحص حُٔخ٤ُددش دحخددَ  لقددَخددلاٍ ٛددزح حُٓددٖ 

 حُٔئعغش ػْ ٗظطشم ا٠ُ ًَ ٖٓ :

 حُظخق٤ـ حلأٓؼَ لأٓٞحٍ حُؾشًش. -

 ادسحؽ حلأسرخف ك٢ ٗطخم خ٤خسحص ٝعخثَ حُظ٣َٞٔ. -

 طؤػ٤ش حلأسرخف ػ٠ِ ٗـخػش حُٔئعغخص. -

٤ددن حُؼِٔدد٢ ُغ٤خعددش حلأسرددخف ٝ ًددزح رؼددل حُؼ٤ِٔددخص ححُخخفددش ٝ حُٔظؼِوددش ٝ أخ٤ددشح عددٞف ٗظطددشم اُدد٠ حُظطز

 رغ٤خعش طٞص٣غ حلأسرخف.
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 الأسثبحرٛص٠  ع١بعخ  ِفب١ُ٘ دٛي   -1

 ِفَٙٛ سثخ اٌغُٙ: 1- -1

٣ٌٖٔ طؼش٣ق ٓلّٜٞ سرق حُغْٜ ًٞٗٚ رُي حُشرق حُٔلقدَ ٓدٖ هزدَ حُٔئعغدش ٝ حُٔدٞصع ػِد٠ حُٔغدخ٤ٖٔٛ.   

 شٕ رظلق٤َ سرق ُذكغ حسرخف حُٔغخ٤ٖٔٛ .ٝ ٓ٘ٚ كبٕ حُظٞص٣غ ٣وظ

٣ظشؿْ طٞص٣غ حلاسرخف ػخثذ حُلآٞحٍ حُظ٢ ٝمؼٜخ حُؾدشًخء كد٢ حُٔئعغدش. أٓدخ ٓدٖ حُـخٗدذ حلاهظقدخد١ كدبٕ 

 حُشرق ٣ؼزش ػٖ طٌِلش ٓؼِٚ ٓؼَ حلاؿٞس ٝ حُلٞحثذ.

حُلقددٍٞ ػِدد٠ ٝ كدد٢ حُٞحهددغ ٤ُغددض حلأسرددخف حٌُٔخكددآص حُٞك٤ددذس حُظدد٢ ٣ظلقددَ ػ٤ِٜددخ حُٔغددخْٛ ك٤ٌٔ٘ددٚ أ٣نددخ 

لغدٖ طٞص٣دغ حلأسردخف ٝ ٝ حُغئحٍ حُز١ ٣٘زـ٢ حلإؿخرش ػ٘دٚ ٛدٞ: ٛدَ ٓدٖ حُٔغظ كخثل ه٤ٔش ػ٘ذ ر٤غ أعٜٔٚ. 

 رؤ١ ه٤ٔش؟ .

 الأعىبعبد اٌّّىٕخ ٌٍمشاس: -1-2

٣ؼظزددش حُ٘ٔددٞرؽ حٌُلاعدد٢ٌ٤ ُظو٤دد٤ْ حلأعددْٜ طٞص٣ددغ حلأسرددخف ًٔظـ٤ددش أعخعدد٢ ٝ ٛددٞ ٓددخ ٣ز٤٘ددٚ ٗٔددٞرؽ حُظو٤دد٤ْ 

 وز٤ِش ُلأسرخف أ١ إٔ طٞص٣غ حلأسرخف ٣ئػش ٓزخؽشس ػ٠ِ ه٤ٔش حُغْٜ ٝ ٓ٘ٚ حُؼلاهش .رخُظذكوخص حُٔغظ

     V R  =  D / Kc 

 :  ه٤ٔش حُؼخثذV Rك٤غ:     

              D  حُشرق حُٔضع : 

           Kc .ٌٓخكآص سأط حُٔخٍ حُٔ٘ظظشس ٖٓ حُٔغخْٛ ًظذكن ػخرض ٖٓ حُؼخثذ ك٢ ٓذس ؿ٤ش ٓ٘ظ٤ٜش : 

 رخف طٔؼَ سرلخ طٞصػٚ حُؾشًش ك٢ٜ رخُٔوخرَ ٓٞحسد طظخ٠ِ ٜٓ٘خ هذ ٣ٌٖٔ طل٣ِٜٞخ ا٠ُ حعظؼٔخس. ًٕٞ حلأس

 اٌجذاي دٛي رغذ٠ذ الأسثبح: -1-3

 إ حُـذحٍ حُلخفَ ٛٞ حُظخ٢ُ:

َٛ ٣ـذ طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُغْٜ ػٖ هش٣ن طغذ٣ذ حلأسرخف ٝ رخُٔوخرَ حُِـٞء اُد٠ ص٣دخدس سأعدٔخٍ حُؾدشًش ػ٘دذ  -

 .حُلخؿش ا٠ُ ٓٞحسد

َٛ  ٖٓ حلأكغٖ حلإٛظٔخّ رخلاعظؼٔخسحص ػِٔخ إٔ حُِـٞء ا٠ُ حُظ٣َٞٔ حُزحط٢ أٝ حُظ٣ٞٔدَ حُخدخسؿ٢ هدشحسحٕ  -

 ػخ٣ٞٗخٕ.

ظ٤ـدش ػدذّ طٞص٣دغ ارح ًخٗض ػشٝس حُٔغخْٛ طظدؤػش رظٞص٣دغ حلأسردخف ٝ رد٘لظ حلأ٤ٔٛدش  رض٣دخدس ه٤ٔدش حلأعدْٜ   ) ٗ

 ٘ددددددددددٚ حُـددددددددددذحٍ حُظددددددددددخ٤:٢ُش ٗلغددددددددددٚ أٓددددددددددخّ هددددددددددشحس٣ٖ ٓظ٘خهندددددددددد٤ٖ ٝ ٓغددددددددددحُشرددددددددددخف(. ٣ـددددددددددذ حُٔ

 ارح ًخٗض ٛ٘خى كشفش اعظؼٔخس ٓشرلش ُِٔئعغش ٛزٙ حُخ٤شس ُٖ طٞصع حسرخكٜخ ٖٓ أؿَ ط٣َٞٔ ٗٔٞٛخ . -

 حُزلغ ػٖ كٍِٞ ُظ٣َٞٔ ٗٔٞ حُٔئعغش  -

 اٌزخظ١ض الأِثً ٌّٛاسد اٌّئعغخ : -2

  : Walterّٔٛرس  -1 -2

  شح إٌّٛرس: -أ

ش حُغدْٜ ، ٗٔٞرؿدخ ٣ؼظزدش هدشحس طٞص٣دغ حلأسردخف هدشحسح ػخ٣ٞٗدخ ك٢ اهخس رلؼٚ ػدٖ طؼظد٤ْ ه٤ٔد ٣Walterوظشف 

كٜٞ ٣ؤط٢ رؼذ هشحس حلاعظؼٔخس: كل٢ ٛدزح حُ٘ٔدٞرؽ طظؼد٤ٖ ه٤ٔدش حلأسردخف رذلاُدش كدشؿ حلاعدظؼٔخس كخُٔغدخٕٛٔٞ 

٣لنِٕٞ حُللخظ ػٖ سرل٤ش حُٔئعغش ك٢ كخُش ٓدخ ارح ًخٗدض سرل٤دش حلأٓدٞحٍ حُٔؼدخد حعدظؼٔخسٛخ طلدٞم سرل٤دش 

 حلأخشٟ رحص ٗلظ حُٔخخهشس.حلاعظؼٔخسحص 

 حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِغْٜ رخُؼلاهش. ٣Pؼط٢  Walterٝ ٗٔٞرؽ 

   P = [  D + r (B - D )  /  k ]  /K 

 : طٔؼَ سرق حُغْٜ حُٔٞصع  Dك٤غ:   
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              B ْٜسرق حُغ : 

           r  ٗغزش ػخثذ حلإعظؼٔخس : 

           K  ُٔغظؼٔش٣ٖ.: ٗغزش حُؼخثذ حُظ٢ ٣طِزٜخ ح 

 طؼظْ ه٤ٔش حُغْٜ رظـ٤ش كـْ حلأسرخف حُٔٞصػش.

 كخُظٞص٣غ ٣ٌٕٞ طخٓخ.   r< Kكخُظٞص٣غ ٣ٌٕٞ ٓؼذٝٓخ ، أٓخ ارح ًخٕ  r > Kارح ًخٕ   

 ة: رطج١ك إٌّٛرس: 

 ٓؼخٍ :

 عْٜ ٣100.000ظٌٕٞ سأعٔخٍ ؽشًش"ح" ٖٓ  -

 ٝ.ٕ  ٣1500000وذس سرق حُغ٘ش حُٔ٘ون٤ش د  -

  12 %زش طغخ١ٝ ٣طِذ  حُٔغظؼٔشٕٝ ٗغ -

 ٣ظغخءٍ ٓغئٍٝ حُؾشًش ػٖ اطخخر هشحس حلإعظؼٔخس أٝ طٞص٣غ حلأسرخف.

 ػِٔخ إٔ كشؿ حلإعظؼٔخس ٓز٤٘ش ك٢ حُـذٍٝ حُظخ٢ُ:

 

 حُظٌِلش حُٔظشحًٔش حُظٌِلش حُؼخثذ حلاعظؼٔخس

1 18 450000 450000 

2 15 250000 700000 

3 13 300000 1000000 

4 11 500000 1500000 

 

ػظٔذٗخ حُٔوخسٗش حٌُلاع٤ٌ٤ش ر٤ٖ حُؼخثذ حُٔطِٞد ٖٓ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٝ ػخثذ حلإعظؼٔخس ٣دئد١ ٛدزح اُد٠ هدشحس ارح ا

ٝ.ٕ أ١ إٔ  000 100كودو ٓٔدخ ٣دئد١ اُد٠ كـدْ اعدظؼٔخس ٓظدشحًْ ٣ودذس د  3,2,1حلإعظؼٔخس كد٢ حُٔؾدخس٣غ 

 ٝ.ٕ عٞف طٞصع ػ٠ِ ؽٌَ أسرخف. 000 500

ٗودّٞ رلغدخد حُو٤ٔدش حُلذ٣دش ُِغدْٜ ػ٘دذ اعدظؼٔخس كد٢  WALTERعٞف ٗلخٍٝ اخظزخس ٛزح حُوشحس ر٘ٔٞرؽ 

 : 4رخُ٘غزش ُِٔؾشٝع  4ٝ 3حُٔؾشٝػ٤ٖ 

 ٝ.ٕ ٝ ٓ٘ٚ حُو٤ٔش حُلذ٣ش ُِغْٜ حُٔغظؼٔش طٌٕٞ طغخ١ٝ : 3سرق حُغْٜ ػ٘ذ حلإعظؼٔخس ٣غخ١ٝ 

 

     

                                       0 + ( 0,13 / 0,12 ) ( 3-0 )    

-----------------   =27, 08   ٕ.ٝ 

                                             0,12 

 

 3ٝ.ٕ ٝ ٓ٘ٚ حلإعظؼٔخس ك٢ حُٔؾدشٝع  27,08أ١ إٔ حلإعظؼٔخس ك٢ حُٔؾشٝع عٞف ٣ض٣ذ ك٢ ه٤ٔش حُغْٜ د 

 ع٤ِْ.

  4ك٢ كخُش حُٔؾشٝع 

ٝ.ٕ ارٕ ٓدٖ  41قدزق حُ٘ظ٤ـدش ٝ.ٕ ، كد٢ كخُدش ػدذّ حلإعدظؼٔخس  ط  38,2ٗلظ حُطش٣وش ٗظلقَ ػ٠ِ ه٤ٔش :

 حُشؽذ ػذّ حلإعظؼٔخس.
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 الإِزذاداد اٌع١ٍّـخ ٌٍّٕـٛرس :  -س

كدد٢ ٗٔٞرؿددٚ إٔ ُلإعددظؼٔخس دٝسح سث٤غدد٤خ كدد٢ طلذ٣ددذ ػددشٝس حُٔئعغددش. إ ٛددزٙ حُٜٔ٘ـ٤ددش  ٣WALTERوددٍٞ 

ٜددخ طلظددشك أٗددٚ ػ٘ددذ ٗلددظ دسؿددش حُٔخددخهشس لا ٣ٌٔددٖ ُِٔغددخ٤ٖٔٛ ا٣ـددخد ػٞحثددذ أًزددش ٓددٖ حُؼٞحثددذ حُظدد٢ طٔ٘ل

حُٔئعغش أٓخ ك٢ كخُش ػذّ طٞكش كشفش اعظؼٔخس حٓخّ حُٔئعغش. كٜزٙ حلأخ٤شس طوّٞ رظٞص٣دغ أسرخكٜدخ . ٝ ٓ٘دٚ 

٣ؼظشف رٞؿٞد ع٤خعش طٞص٣غ أسرخف رٔخ إٔ هشحس حُظٞص٣دغ ٣٘ـدش ٓدٖ ػٞحٓدَ خخسؿ٤دش لإٔ  WALTERكبٕ 

 خّ رظقل٤ق ٛزح حُٔٞهق.هذ ه WALTERُلإؽخسس كبٕ  حُٔغخ٤ٖٔٛ لا ٣لخمِٕٞ ر٤ٖ حُؼخثذ ٝ كخثل حُو٤ٔش.

 ٔيش٠خ د١بد رٛص٠  الاسثبح: -3

 . Miller ٝModiglianiإ أكغٖ رشٛخٕ ػٖ ك٤خد حسرخف حلأعْٜ ك٢ طلذ٣ذ ه٤ٔش حُغْٜ أط٠ رٚ ًَ ٖٓ 

 ثش٘ـبْ اٌذ١ـبد : -3-1

٣ؼظزشحٕ "هذسس حلإعظؼٔخس ػ٠ِ خِن حُؼشٝس" ٓظـ٤شح سث٤غد٤خ كد٢ ػ٤ِٔدش "خِدن  Miller ٝModigliani  إ 

 ٝ رخُظخ٢ُ ك٢ طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُغْٜ. ;"ؼشٝس ك٢ حُٔئعغش حُ

ارح ٝمؼ٘خ ؿذٝلا ُِٔٞحسد ٝ حلإعظؼٔخلاص ُلظشس ص٤٘ٓش ٓؼ٤٘ش كٜزح حُـذٍٝ عٞف ٣قق حُٔٞحسد حُٔخ٤ُش حُظ٢ 

رلددٞصس حُٔئعغددش ٝ ًددزح حلإعددظؼٔخلاص حُظدد٢ طوخرِٜددخ. ٝ رخُظددخ٢ُ كددبٕ هددشسص حُٔئعغددش ص٣ددخدس كـددْ حلأسرددخف 

خلد٤ل  حلإعدظؼٔخلاص حُخدشٟ . أ١ طخلد٤ل حلإعدظؼٔخسحص.ارح ٝمدغ ٓغد٤ش حُٔئعغدش حُٔٞصػش كٜزح ؽدشه ط

 أ٣ُٞٝش ُلإعظؼٔخسحص كلا ٣ٌٖٔ ص٣خدس أسرخف حلأعْٜ الا رض٣خدس ٝعخثَ حُظ٣َٞٔ .

 رٔؼ٠٘ آخش كؼ٠ِ حُٔئعغش إٔ طخظخس ر٤ٖ :

 حُظ٣َٞٔ حُزحط٢ ُلإعظؼٔخس ٝ ٓ٘ٚ دكغ أسرخف ٓظٞحمؼش.  -

ٝ  MODIGLIANIحلأعدْٜ ػخ٤ُدش كؼ٤ِٜدخ ردخُِـٞء اُد٠ ط٣ٞٔدَ خدخسؿ٢ ٝ كغدذ ارح حسحدص دكغ أسردخف   -

Miller .كبٕ ه٤ٔش حُغْٜ لا طظؤػش رٜزحٕ حُخ٤خسحٕ لإٔ حُٔغخْٛ ٓلخ٣ذ اصحءٛٔخ 

 ٝ رخُلؼَ : 

طٞص٣غ أسرخف أعْٜ ٓظٞحمؼش ٣دئد١ اُد٠ طدذٛٞس ه٤ٔدش حُغدْٜ، ٝ ٣وخرِٜدخ ط٣ٞٔدَ رحطد٢ ػدخ٢ُ ٣ض٣دذ ٓدٖ ه٤ٔدش  -

 ثل حُو٤ٔش.حُغْٜ، ك٤ض٣ذ كخ

طٞص٣غ ػخ٢ُ لأسرخف حلأعْٜ ٣ئد١ ا٠ُ اهٔج٘خٕ حُٔغظؼٔش رٔٞؿذ ص٣خدس ػخثذٙ: طضدحد ه٤ٔش حُغدْٜ.ٌُٖ ٛدزٙ  -

 حُغ٤خعش طغظٞؿذ حُِـٞء ا٠ُ ط٣َٞٔ خخسؿ٢ : ٣٘خلل ه٤ٔش حُغْٜ .

 ٣٘زـ٢ ٓؼشكش هٔٞف حُٔغظؼٔش:

 ٤ٔش )أ١ ر٤غ حُغْٜ( .ارح أسحد ػخثذ ػخ٢ُ : ك٤غ حُظٞص٣غ ٓ٘خلل كؼ٤ِٚ رظلو٤ن كخثل حُو -

 ارح أسحد ػخثذ ٓظٞحمغ ك٤غ حُظٞص٣غ ػخ٢ُ ك٤ٌٔ٘ٚ اػخدس اعظؼٔخس حُلخثل حُٔظزو٢ ػٖ اعظٜلاًٚ. -

 ٖٓ ٛزح حُٔ٘ظٞس طؼظزش ػ٤ِٔش طٞص٣غ أسرخف حلأعْٜ رحص أ٤ٔٛش ك٢ طلو٤ن حُ٘ـخػش حُٔخ٤ُش ُِٔئعغش .

 إ ػخثذ حُغْٜ حُٔلون ٤ُظ ٛٞ حُز١ ٣ئػش ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔئعغش.

 إٌّـٛرس:  شح  -3-2

  ـشػ١بد إٌّٛرس: -أ

، ٣ظ٤ٔددض رٔـخ٤ٗددش ٝ آ٤ٗددش حُٔؼددخٓلاص لا طٞؿددذ ِٓددشًخ ش حُ٘ٔددٞرؽ ٛدد٢ كشمدد٤خص عددٞم ٓخ٤ُدد كشمدد٤خص ٛددزح    

 طٌخ٤ُق افذحس أعْٜ ، ٛ٘خى طِوخث٤ش ػ٘ذ حُٔظؼخ٤ِٖٓ، لا طٞؿذ ؿزخ٣ش.

ـ سرل٤دش حلإعدظؼٔخسحص ٝ طؼظزدش إٔ ع٤خعش حلإعظؼٔخس ٓؼطخس أ١ أٗٚ طْ كلد ٣Miller ٝModiglianiظ٤ق 

 حُظذكوخص حُٔ٘ظظشس ٖٓ حلإعظؼٔخسحص ك٢ حُٔذٟ حُوق٤ش أ٤ًذس.

حُٔزذأ ًخُظخ٢ُ: إ حُظؤػ٤ش حلإ٣ـخر٢ ُذكغ حسرخف حعْٜ ػ٠ِ ه٤ٔدش حُغدْٜ ٣وخرِٜدخ حُظدخػ٤ش حُٔؼدخًظ ٗظ٤ـدش حُِـدٞء 

 ح٠ُ ٝعخثَ ط٣َٞٔ أ خشٟ.
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عْٜ ؿذ٣ذس، كبٗخحُو٤ٔشحُلخ٤ُش ُِغْٜ رؼدذ دكدغ أسردخف حلأعدْٜ ارح ٝؿذ حلإخظ٤خس ر٤ٖ حُظ٣َٞٔ حُزحط٢ ٝ افذحس أ

 ٝ حفذحسحلأعْٜ حُـذ٣ذس طٌٕٞ ٓغخ٣ٝش ُو٤ٔش حُغْٜ رذٕٝ دكغ حلأسرخف .

 :اٌجش٘بْ –ة 

طٌٕٞ ه٤ٔش حُغْٜ ك٢ رذح٣دش حُلظدشس ٓغدخ٣ٝش ُِو٤ٔدش حُلخ٤ُدش ُِظدذكوخص حُٔخ٤ُدش حُٔ٘ظظدشس خدلاٍ ٗلدظ حُلظدشس ٓدٖ  

 حُغْٜ.

 P o = ( D1 + P1) /( 1 + K)أ١  

 : ٣ٔؼَ سرق حُغْٜ حُٔ٘ظظش ك٢ حُلظشس.D1ك٤غ      

 P1  .٣ٔؼَ عؼش حُغْٜ ػ٘ذ ٜٗخ٣ش حُلظشس 

 K . ٗغزش  حُؼخثذ حُ٘ظظشس ٖٓ عْٜ رٝٗلظ حُٔخخهشس : 

أؿَ دسحعش  طدؤػ٤ش طٞص٣دغ أسردخف حلأعدْٜ ػِد٠ ه٤ٔدش حُٔئعغدش ٜٗدظْ رو٤ٔدش حلأعدْٜ حُوذ٣ٔدش  رؼدذ افدذحس   ٖٓ

 ؿذ٣ذ.

شسص حُٔئعغش افذح س أعْٜ ؿذ٣ذس ػ٘ذ ٜٗخ٣ش حُلظشس ، ه٤ٔش حلأعْٜ حُوذ٣ٔدش ٓغدخ٣ٝش ُو٤ٔدش س ردق حُغدْٜ ارح ه

 حُذ١ عٞف ٣ٞصع امخكش ا٠ُ ه٤ٔش حلأعْٜ حُوذ٣ٔش ٝ حُـذ٣ذس ٗخهقخ ه٤ٔش حلأعْٜ حُـذ٣ذس ٝ حٌَُ ٓغظلذػخ.

N a D1 + (Na + Nn) P1 - Nn  P1      

  ------------------------------------------ N a Po  = 

                                                                            1 + K 

 

 : طٔؼَ ػذد حلأعْٜ حُوذ٣ٔش حُٔٞؿٞدس ك٢ رذح٣ش حُلظشس. Naك٤غ: 

       Nn .ػذد حلأعْٜ حُـذ٣ذس ػ٘ذ ٜٗخ٣ش حُلظشس : 

 ٝ كـْ أسرخف حلأعْٜ حُٔٞصػش ػ٘ذ افذحس أعْٜ ؿذ٣ذس. طٞؿذ ػلاهش ر٤ٖ ٓزِؾ حلإعظؼٔخسحص حُٔزشٓـش

كظ٣ٞٔددَ حلإعددظؼٔخسحص ربفددذحس أعددْٜ ؿذ٣ددذس ٣غددخ١ٝ ٓزِددؾ حلإعددظؼٔخسحص حُٔزشٓـددش حُظدد٢ لا ٣ـط٤ٜددخ حُظ٣ٞٔددَ 

 N n P1 = ( B - N a D1 )حُزحط٢: 

 حلإعظؼٔخسحص حُز١ ٣ـذ ط٣ِٜٞٔخ. Lك٤غ ٣ٔؼَ 

B .حلأسرخف حُٔلووش خلاٍ حُلظشس 

 ٤ٖ حُغخروظ٤ٖ ٗلاكع اخظضحٍ ٓظـ٤ش أسرخف حلأعْٜ.ٖٓ حُؼلاهظ

  ( N a + N a ) + P1 + I+ B 

    ------------------------------------  N a P o = 

  1 + K 

ٛزح ٣ؼ٢٘ إٔ ه٤ٔش حُغْٜ حُوذ٣ٔش طغخ١ٝ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ٌُدَ حلأعدْٜ ) حُوذ٣ٔدش ٝ حُـذ٣دذس ( امدخكش اُد٠ حُدشرق 

 هـ حلإعظؼٔخسحص حُٔلووش.حُٔلون خلاٍ حُلظشس ٗخ

ٓظـ٤ش سردق حُغدْٜ لا ٣ظٜدش كد٢ حُؼلاهدش ٝ ًدَ حُٔظـ٤دشحص حلأخدشٟ طؼظزدش ٓغدظوِش ػ٘دٚ.  ٝ ٓ٘دٚ ه٤ٔدش حُغدْٜ 

 ٓغظوِش ػٖ ع٤خعش طٞص٣غ أسرخف حلأعْٜ. 

 ٝ ٣ٌٖٔ طؼ٤ْٔ ٛزح حلإعظ٘ظخؽ ا٠ُ ًَ حُلظشحص.
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 :ٔيش٠بد عذَ د١بد رٛص٠  الاسثبح -4

أهددٟٞ رشٛددخٕ ػددٖ حُددذٝس حُل٤ددخد١ ُددشرق حلأعددْٜ.ٌُٖ حٌُؼ٤ددش ٓددٖ  ٣Modigliani   ٝMillerؼظزددش ػٔددَ 

 (  Linter  ،Gordonحُزخكؼ٤ٖ ٖٓ كخٍٝ اػزخص حُؼٌظ ) ْٜٓ٘ 

 ث١ٓ اٌذخً اٌجبسٞ ٚ ـبئغ اٌم١ّخ: اٌّفبػٍخ -4-1

ح ُدْ كغذ ٛئلاء حُزخكؼ٤ٖ ٤ُظ ٖٓ حُزذ٢ٜ٣ ك٤خد حُٔغظؼٔش رد٤ٖ حُدذخَ حُـدخس١ ٝ كدخثل حُو٤ٔدش.ٝ رخُظدخ٢ُ ار

 طؤػ٤شح ػ٠ِ ه٤ٔش حُغْٜ.  ٣ظلون ؽشه حُخ٤خس كغٞف ٣ٌٕٞ ُشرق حُغْٜ

 :الا بسح  -4-2

كغددذ أٗقددخس ٛددزٙ حُلٌددشس كددبٕ طٞص٣ددغ حُددشرق ٣ٔؼددَ ٓئؽددشح طؼط٤ددٚ حُٔئعغددش ُِٔغددظؼٔش٣ٖ ػددٖ سرل٤ظٜددخ 

 حُٔغظوز٤ِش.

    ٣Modiglianiغظؼَٔ حُٔغظؼٔشٕٝ ٛزٙ حُٔؼِٞٓخص ٖٓ أؿَ طو٤٤ْ حُغْٜ، ٝ ٛزح لا ٣ظ٘خهل ٓغ أكٌخس 

  ٝMiller َٓنٔٞٗٚ . حُِزحٕ ٣ؼظزشحٕ إٔ حلأْٛ ٤ُظ حُٔئؽش رزحطٚ ر 

 وشٖ اٌّخبؽشح: -4-3

 رق حلأعْٜ ا٠ُ حُٔغظوزَ.كبرح ًخٕػ٘ذٓخ طٔظ٘غ ٓئعغش ػٖ طٞص٣غ أسرخكٜخ ك٢ٜ ك٢ حُٞحهغ طئؿَ دكغ س     

 ٝ ٛزح ًِٔخ رؼذ أؿَ طلو٤وٚ.حُٔغظؼٔش ٣ٌشٙ حُٔخخهشس كٜٞ ع٤و٤ْ سرق حُغْٜ حُٔغظوز٢ِ رقلش طؾخإ٤ٓش 

حلأعٞحم ؿ٤ش ًخِٓش حُظٌخ٤ُق ٓظؼذدس : طٌِلش افذحس أعْٜ ؿذ٣ذس ُِٔئعغش، طٌخ٤ُق حُظزخدٍ رخُ٘غزش  -

 ُِٔغخْٛ حُذ١ ٣ش٣ذ حُٔشحؿلش ر٤ٖ حلأسرخف ٝ كخثل حُو٤ٔش.

 ًؼ٤شح ٓخ ٗـذ حُنش٣زش ػ٠ِ حُشرق ٝ ػ٠ِ كخثل حُو٤ٔش ؿ٤ش ٓظغخ٣ٝش.  -

 :زٛص٠  الاسثبحذ٠ثخ ٌإٌيش٠بد اٌذ -5

حُذسحعش حُٔظؼِوش رغ٤خعش أسرخف حلأعْٜ طؼظزدش كدذع ٓدٖ أكدذحع حُغدخػش، اد ٛ٘دخى ٗظدش٣ظ٤ٖ كدذ٣ؼظ٤ٖ         

 ط٤ُٞخٕ ٌٓخٗش ٛخٓش ُِذٝس حُذ١ طِؼزٚ ك٢ ع٤ش حُٔئعغش . اٜٗٔخ ٗظش٣ش حلإؽخسس ٝ ٗظش٣ش حًُٞخُش.

 ٔيش٠خ الإ بسح : -5-1

خص حُٔؼِٞٓخط٤ش حُخخفش رخُؼخسم٤ٖ ٝ حُطخُز٤ٖ ُشإٝط حلأٓٞحٍ كد٢ ٗظش٣ش حلإؽخسس طٞمق رؤٕ حُٔغظ٣ٞ     

حُغٞم طخظِق، ار إٔ هخُز٢ سإٝط حلأٓٞحٍ ْٛ ٖٓ دحخَ حُٔئعغش ُذ٣ْٜ ٓؼِٞٓخص ٤ًٔش ٝ ٗٞػ٤ش ػخ٤ُش ارح 

ٓخ هٞسٗض رٔؼِٞٓخص ػخسم٢ سإٝط حلأٓٞحٍ. ٝ ػ٠ِ ٛزح ك٘ظش٣ش حلإؽخسس طؼَٔ ػ٠ِ طلو٤ن حُظدٞحصٕ رد٤ٖ 

 ص كظ٠ ٣ٌٕٞ ٛ٘خى طخق٤ـ ٓؼخ٢ُ ُِٔٞحسد ك٢ حُغٞم حُٔخ٢ُ ٛزٙ حُٔؼِٞٓخ

كخُٔئعغش ٣ـذ ػ٤ِٜخ إٔ طقشف رخُٔؼِٞٓخص حُخخفش رٜخ  ك٢ حُغدٞم ػِد٠ ؽدٌَ اؽدخسحص ٓظؼِودش رقدلظٜخ 

 حُٔخ٤ُش. طٞص٣غ أسرخف حلأعْٜ طؼظزش اكذة ٛزٙ حلإؽخسحص.

 ش٣وش ؿ٤ش ٓزٜٔش حلإؽخسس حُٔشعِش ك٢ حُغٞم ػٖ هش٣ن حُلقٍٞ ػِت سرق حُغْٜ طٌٕٞ رط-

) ٝحمددلش ( ، ٝ حُددز١ ٣لددذد كؼخ٤ُددش حُٔئعغددش كدد٢ حُٔغددظوزَ. ٗظش٣ددش حلإؽددخسس لا طٌددٕٞ فددخُلش الا رظطز٤ددن 

 ػوٞرخص ًخك٤ش ٌَُ ٖٓ ٣وّٞ ربسعخٍ ٓؼِٞٓخص خخهجش.

اعظخِقددض دسحعددخص ػذ٣ددذس رقددلاك٤ش حُلشمدد٤ش إٔ أ١ طـ٤٤ددش ٓغددزن كدد٢ ٓغددظٟٞ أسرددخف أعددْٜ حُٔئعغددش  -

ُغددٞم، رؤٜٗدخ طـ٤٤دش ُوخر٤ِدش ٛددزٙ حلأخ٤دشس ػِد٠ خِدن أٝ رددخلأكشٟ طٌد٣ٖٞ حُؼدشٝس كدد٢ حُٔزشؿٔدش، ٓدٖ هدشف ح

 .حُٔغظوزَ

 اٌٛوبٌخ : ٔيش٠خ-5-2

حلأًؼدش ؽدد٤ٞػخ، ٛددٞ إٔ ٓغددخ٢ٔٛ حُٔئعغدش ٤ُغددٞح رٔغدد٤ش٣ٜخ، ٝ ٓددٖ أؿدَ طغدد٤٤ش حُٔئعغددش ٣ددظْ طٞظ٤ددق      

٤ٖٔٛ، ٝ ٛدزح ُد٤ظ دحثٔدخ ٓددخ أؿدشحء ط٘لقدش ٜٓدخْٜٓ كد٢ ط٘ل٤ددز حُؼٔدَ ٝ حلأٛدذحف حُٔلدذدس ٓدٖ هددشف حُٔغدخ
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٣لؼِٞٗٚ، ار حٕ ٛئلاء حُٔغ٤ش٣ٖ لا ٣ٞكٕٞ رٜٔخْٜٓ ػ٠ِ حًَٔ ٝ ٣شؿغ رُي ٤ُٔٞلاطْٜ ٗلدٞ طلو٤دن سكدخ٤ٛظْٜ 

 ٝ مٔخٕ حؿش ًخك٢.

ُِٔغ٤ش٤٣ٖ كظد٠ ٣ظٌٔ٘دٞح ٓدٖ حُظغد٤٤ش حُلغدٖ  ٕ ٣وٕٞٓٞ رذكغ طٌِلش حٌُلخُش ٝ ُٔؼخُـش ٛزح حُٔؾٌَ حُٔغخٛٔٞ

ِٔغدخ٤ٖٔٛ ٓشحهزددش حُٔغد٤ش٣ٖ ػ٘دذ حدحء ٜٓدخْٜٓ. دكدغ ٛددزٙ حُظٌِلدش ٣شكدغ ٓدٖ طٌِلددش ُِٔئعغدش ٝ طغدٔق ح٣ندخ ُ

 سإٝط حلأٓٞحٍ حُخخفش.

  ٛ٘خى ٝع٤ِش حخشٟ طغٔق رظخل٤ل ٛزٙ حُظٌخ٤ُق طظٔؼَ ك٢ حُزلغ ػٖ رذحثَ ط٣َٞٔ خخفش رخُذ٣ٕٞ  - 

ٌدٕٞ ٓؼظزدشس، حلأٓدش ) حُوشٝك (. ك٢ ٛزٙ حُلخُش كدبٕ ٓخدخهشس حلإكدلاط حُ٘خطـدش ػدٖ حُظ٣ٞٔدَ ردخُوشٝك ط 

حُذ١ ٣ؤد١ حُٔغ٤ش٣ٖ رخُو٤خّ رٜٔدخْٜٓ ػِد٠ أكغدٖ ٝؿدٚ. ٝ ًدزُي ػ٘دذٓخ طودّٞ حُٔئعغدش ردذكغ حسردخف حلأعدْٜ 

كبٜٗخ طذكغ رخُٔغ٤ش٣ٖ ُِلنٞس ك٢ حُغدٞم حُٔدخ٢ُ )سكدغ سأط حُٔدخٍ أٝ افدذحس عد٘ذحص ( حُدز١ ٣ـؼِٜدْ ارٕ 

 ٣خلل ٖٓ طٌخ٤ُق حًُٞخُش.

ش طٌخ٤ُق ًٝخُش خخؿ. الا حٕ حُٔؾٌَ ٛ٘خ ٤ُظ رد٤ٖ حُٔغدخْٛ ٝ حُٔغد٤ش ٝ ك٢ كخُش ع٘ذحص ، ٣ٌٖٔ إٔ طظٜ -

 اٗٔخ ر٤ٖ حُٔغخْٛ ٝ حُٔغ٤ش ٖٓ ؿٜش مذ حُذحثٖ ٖٓ ؿٜش أخشٟ.

ك٢ كخُش اسطلخع كـْ حُذ٣ٕٞ، كبٕ حُِٔظضٕٓٞ حُوذٓخء ٣شٕٝ رؤٜٗخ طشكغ حُٔخخهشس حُلخرهش رخُٔئعغش. ٝ ػ٠ِ 

 ُٔغخ٤ٖٔٛ .ٛزح كو٤ٔش د٣ْٜٞٗ ط٘خلل رخُ٘غزش ُشرق ح

٣ٌٖٔ إٔ ٗلظشك رؤٗٚ ٝكن طٞهؼخص ٓغزوش، حُذحثٕ٘ٞ ٣لشمٕٞ ٌٓخكجش ٓلاثٔش ٖٓ أؿَ طلَٔ حُٔخدخهشس أٝ  -

ػٖ هش٣ن مٔخٗخص ٓذسؿش مٖٔ ػٜٞد ٓظلن ػ٤ِٜدخ ٓدغ حُٔئعغدش رخلإمدخكش كدبٕ طٌِلدش حًُٞخُدش حُٔشطزطدش 

ٓـٔٞػظ٤ٖ ٖٓ حُظٌدخ٤ُق. ٛدزح حُلدذ  رخُٔذ٤ٗٞ٣ش طض٣ذ ٓغ كـْ ٛزٙ حلأخ٤شس . ٛ٘خى كذ ٓؼ٢ِ ٣ـذ طلذ٣ذٙ ر٤ٖ

 ع٤خعش حُظٞص٣غ حُٔظزؼش ُِٔغ٤ش٣ٖ.حلأٓؼ٢ِ ٣ـذ إٔ ٣ٞمق 

 : رطج١بد دٛي رٛص٠  الاسثبح -6

إ طلذ٣ذ ع٤خعش طٞص٣غ أسرخف حلأعْٜ ك٢ حُٔئعغش ٣ؤط٢ رؼذ ٓؼشكش ططز٤و٤ش كٍٞ ٓخظِق ٗٔخرؽ كغخد      

 ه حُؼ٤ِٔش ُِذكغ.حُٔزخُؾ حُٔٞصػش ، حُـزخ٣ش حُٔشطزطش رٜخ ، ٝ حُؾشٝ

كخُلخَٓ ُـضء ٖٓ سأعٔخٍ ٓئعغش ٓخ، ُذ٣ٚ كدن طغدذ٣ذ سردق حُغدْٜ رودشحس حُـٔؼ٤دش حُؼخٓدش ُِٔغدخ٤ٖٔٛ ، أٝ 

 ر٤خٕ فخدس ٖٓ حُوٞح٤ٖٗ حلأعخع٤ش ُِٔئعغش .

 إ سرق حُغْٜ ٣ٌٖٔ طؼش٣لٚ رؤٗٚ ؿضء ٖٓ حُشرق ، حُلخ٢ُ أٝ حُٔخم٢ ، حُٔٞصع ُلخَٓ عْٜ ػخد١.

ـزخ٣دش حُٔظؼِودش رؼ٤ِٔدش حُظٞص٣دغ ٗزذأ رظلذ٣ذ ه٤ٔش حُٔزخُؾ حُٔٞصػدش ، ٗؼدشك ٓؾدخًَ حُك٢ ٛزح حُٔزلغ عٞف 

 أؿخٍ حُظغذ٣ذ ٝ هشم حُظغذ٣ذ حُٔشخقش .ٝ

 اٌّجبٌػ اٌّٛصعخ :-6-1

٣ظْ كغخد حُشرق حُٔٞصع ػٖ هش٣ن حُشرق حُقخك٢ حُغ١ٞ٘، ٗ٘ضع ٓ٘ٚ طخق٤قخص أ٤ُٝش ٝ ٌُٖ ٗن٤ق ُدٚ 

 ٗوقذ رخُظخق٤قخص حلأ٤ُٝش :ًٝخٕ ٛزح حلأخ٤ش ٓٞؿذ . ق٤ـ ، ارحسف٤ذ حُٔزخُؾ ه٤ذ حُظخ

طِي حُٔؼشكدش رخُ٘قدٞؿ حُوخ٤ٗٞٗدش حُظد٢ طـؼدَ ًدَ ؽدشًش سإٝط أٓدٞحٍ ِٓضٓدش رظخقد٤ـ ؿدضء ػِد٠  -

ٓدٖ  %  10ػِىخلأسردخف ٝ كد٢ كدذٝد % 5ؽٌَ "اكظ٤خهخص هخ٤ٗٞٗش" ٝ ٣ظْ طلذ٣ذ ه٤ٔظٜدخ رخهظطدخع ٗغدزش 

 سأط حُٔخٍ حلإؿظٔخػ٢ . 

ٖ هشف حُٔغدخ٤ٖٔٛ ، ٓذٓـدش كد٢ حُودخٕٗٞ حلأعخعد٢ ُِٔئعغدش ٝ حُظد٢ ٣ٌٔدٖ حٕ طٌدٕٞ حُو٤ٞد حُٔلذدس ٓ -

 ٝكن أٓش٣ٖ: 

 حُٔغخْٛ ٣غظط٤غ حُظ٘زئ رٜزٙ حلإكظ٤خهخص حُوخ٤ٗٞٗش رحص أ٣ُٞٝش. -

 دكغ سرق عْٜ أ٢ُٝ حُز١ ٣غ٠ٔ رشرق عْٜ طؤع٤غ٢.  -

 ُلأسرخف . ٖٓ ؿٜش أخشٟ كخٕ حُٔؾشع كشك اهلخء ٓقخس٣ق حُظؤع٤ظ هزَ أ٣ش ػ٤ِٔش طٞص٣غ  -
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 اْ اٌشثخ اٌّٛصع ٠ذغت عٍٝ إٌذٛ اٌزبٌٟ:

 ٗظ٤ـش حُغ٘ش    

 +طشك٤َ حُشف٤ذ ا٠ُ حُلغخد حُـذ٣ذ         

 ٓخققخص حلإكظ٤خهخص حلإؿزخس٣ش  -       

 أٝ حهلخء ٓقخس٣ق حُظؤع٤ظ         

 

 = حُشرق حُٔٞصع    

 ٚ سثخ اٌغُٙ ٠زُ دغبثٗ عبِخ ـٟ ِشدٍز١ٓ:

 ُظؤع٤غ٢ ) حُٔؾخس ا٤ُٚ ك٢ حلإهخس( سرق حُغْٜ ح - 1   

 ػْ رؼذ طخق٤ـ اكظ٤خهخص هخ٤ٗٞٗش ) سرق حُغْٜ امخك٢( -2   

ٖٓ خخسؽ حُٔئعغش ، سرق حُغْٜ لا ٣ظٜدش الا ػِد٠ ؽدٌَ ٓزِدؾ ٝحكدذ.) سردق حُغدْٜ حُظؤع٤غد٢ + سردق  -    

 امخك٢ ُِغْٜ( 

ُٔدٞصع : حُدز١ ٣ندٖٔ سردق عدْٜ ق حأك٤خٗخ، حُوٞح٤ٖٗ حلأعخع٤ش ط٘ـ ر٘غزش ٓلذدس ٓلغٞرش ػ٠ِ أعخط حُدشر

 أد٠ٗ.

 الالزطبع ِٓ الادز١بؽبد 

ارٕ حُـٔؼ٤ش حُؼخٓش حُؼخد٣ش ٣ٌٖٔ حٕ طوشس رظٞص٣غ ٓزخُؾ ٓوظطؼش ػ٠ِ أعخط اكظ٤خهخص اخظ٤خس٣دش ٝ رُدي كد٢ 

 كخُش ػذّ ًلخ٣ش حُشرق حُٔٞصع رخُ٘غزش ُِظغذ٣ذحص حُٔ٘قٞؿ ػ٤ِٜخ ٖٓ هشف ٓـِظ حلإدحسس.

حُـٔؼ٤ش حُؼخٓش ِٓضٓش ُنٔخٕ ٝؿدٞد اكظ٤خهدخص ًخك٤دش ٓدٖ أؿدَ خقدْ ٓقدخس٣ق هزَ اطخخر أ١ هشحس ،  -

 حُٔئعغش أ, ٓقخس٣ق حُزلغ ٝ حُظط٣ٞش حُزخه٤ش ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗش.

 :اٌؼش٠جـخ  -6-2

إ ٓؾٌِش حُنش٣زش طؼظزش ٖٓ أكذ حُؼ٘خفش حُٜخٓش ك٢ ع٤خعش أسرخف حلأعْٜ ٖٓ حُٞؿٜدش حُ٘ظش٣دش ٓٔدخ ػ٤ِٜدخ 

 ٖٓ حُٞؿٜش حُظطز٤و٤ش.

 ك٢ كشٗغخ ،  كغخد حُنش٣زش ػ٠ِ دخَ حلأعْٜ حًُِٔٔٞش ٖٓ هشف أؽخخؿ هز٤ؼ٤٤ٖ طؤخدز رؼد٤ٖ ٓؼلا -

، ٝ فدد٤ؾ ٗظددخّ ٓ٘ؼددذّ ) ك٤ددخد١ ( رخُ٘غددزش ُلأؽددخخؿ  1993حلإػظزددخس حُشفدد٤ذ حُـزددخث٢ . ٓ٘ددز ؿددخٗل٢ 

 حُٔؼ٣ٞ٘ش.

 اٌشط١ذ اٌججـبئٟ : -أ  

حلأخ٤دشس حُقدخك٤ش حُٔؾدظشًش كٜدزٙ  ًٔخ ٛٞ ٓؼِدّٞ كدبٕ أسردخف حُغدْٜ خخمدؼش لإهظطدخع ٓدٖ حلأسردخف  

أ سرخف حُؾشًخص . حُٔغخْٛ ػ٘ذٓخ ٣قشف رذٝسٙ ػ٠ِ حُدذخَ حُدز١ طلقدَ   طٌٕٞ هذ خنؼض ُِنش٣زشػ٠ِ

ػ٤ِٚ ػِىؾٌَ أسرخف حُغْٜ ٣ـذ حٕ ٣وظطغ ٓ٘ٚ مش٣زش ػ٠ِ حُذخَ . ٝ ٓ٘ٚ كبٗ٘خ ٗلاكع اصدٝحؿ٤دش حُندش٣زش 

 ٤ٗٞٗ50ش طغٔق ُِٔغخْٛ رلزف ٓزِؾ ٓدٖ حُندش٣زش ٗغدزظٜخ ، ٝ ُظلخد١ ٛزٙ حلإصدٝحؿ٤ش ، اطخزص اؿشحءحص هخ

 ٖٓ سرق حُغْٜ حُٔذكٞع . %

ٝ ًٔخ ٣ٞمق حُٔؼخٍ أعلِٚ ، كبٕ كغخد حُنش٣زش رخُ٘غزش ُِٔغخْٛ ؽخـ هز٤ؼ٢ ػ٠ِ أعخط سردق حُغدْٜ  -

 ) حُٔزِؾ حُٔلزٝف ٖٓ حُنش٣زش( . حُٔلقَ ػ٤ِٚ ٓنخكخ ُٚ حُشف٤ذ حُـزخث٢

كؼٜددخ طلغددذ رظطز٤ددن ٗغددزش طظٞحكدن ٓددغ حُغددِْ حُٔلددذٝد ُِنددش٣زش . رؼددذٛخ ٗوظطددغ إ حُندش٣زش حُٞحؿددذ د     

 حُٔزِؾ حُٔلزٝف ٖٓ حُنش٣زش ٖٓ حُٔزِؾ حُٔلقَ ػ٤ِٚ ، ٓؼخٍ:

. حُٔغخْٛ عٞف ٣خنغ دخِٚ ػِد٠ أعدخط  75سرق عْٜ ٓلقَ ػ٤ِٚ، حُشف٤ذ حُـزخث٢ ٣وذس د  150ُذ٣٘خ 

 ٕ كغخد مش٣زش ٗظش٣خ طٌٕٞ ًٔخ ٢ِ٣ :، كب% 40أٓخ ارح ًخٕ ٓؼشك ٛخٓؾ٤خ ٍ 75+150=225.
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225 X  40 %  =90.ٗخلل ٜٓ٘خ حُشف٤ذ حُـزخث٢ . 

  90-75=15ارٕ ػ٠ِ حُٔغخْٛ دكغ كؼ٤ِخ  

إ حلإٗؼذحّ حُنش٣ز٢ لا ٣ٞؿذ الا ك٢ كخُش ٓخ ارح ًخٕ ؿضء ٖٓ حُٔغدخ٤ٖٔٛ ٣دذكؼٕٞ مدش٣زش كؼ٤ِدش سؿدْ  -

 حُشف٤ذ حُـزخث٢ .

 ٌٕٞ دحثٖ ٝ عٞف ٣ؼٞك ُٚ ٖٓ هشف حُخض٣٘ش حُؼخٓش.ٝ حُـضء ح٥خش ) أٗظش حُٔؼخٍ ( ٣ 

 ، ك٘لقَ ػ٠ِ :   %     30ٗلظشك  ح٥ٕ إٔ حُٔغخْٛ ٣خنغ ُ٘غزش-

 150   أسرخف حلأعْٜ -

 75  حُشف٤ذ حُـزخث٢  -

 225  ٓخ ٣ـذ حُظقش٣ق رٚ  -

 67,5  مش٣زش ٓغظلوش -

 75  حُشف٤ذ حُـزخث٢ -

 7,5   مش٣زش دحث٘ش -

د ٗغزش ػظزش حُـزخ٣ش ) حُنش٣زش( حُظ٢ كٞهٜخ ٗزدذأ رلغدخد ٓدخ ٣دظْ دكؼدٚ ٓدٖ مدشحثذ ٗغظط٤غ ػ٘ذثز كغخ    

ػِىخلأسردخف . ُِلقددٍٞ ػِدد٠ ٓخشؿددخص حُقدد٘ذٝم ٓؼذٝٓدش ، لا رددذ إٔ طٌددٕٞ  حُنددش٣زش حُٔلغددٞرش ٓغددخ٣ٝش 

 ) حُٔزِؾ حُٔلزٝف ٖٓ حُنش٣زش( . ُِشف٤ذ حُـزخث٢

 ٌذ٠ٕب ارْ:

 0حُنش٣زش حُٞحؿذ دكؼٜخ          =  -

 75نش٣زش حُ٘ظش٣ش حُٔٞحكوش          = حُ

 75حُشف٤ذ حُـزخث٢                    = 

 150أسرخف حلأعْٜ                       = 

      33,33%أ١  ( 225 / 75 )حُٔؼذٍ حُلذ١ ) مش٣زش ػ٠ِ دخَ أؽخخؿ هز٤ؼ٤٤ٖ(   ٣ٌٕٞ ػ٘ذثز    

   مش٣زش ػ٠ِ أسرخف حلأعْٜ ػ٤ِٜخ .٣ذكغ   33,33  %ٝ ٓ٘ٚ ًَ ؽخـ هز٤ؼ٢ ٛخٓؼ مش٣زظٚ ٣لٞم 

إ ٛزٙ حُؼ٤ِٔش حُلغخر٤ش ٜٓٔش ؿذح لأٜٗخ طغدٔق رظلو٤دن حُظدشؿ٤ق حُندش٣ز٢ رد٤ٖ ، ػِد٠ عدز٤َ حُٔؼدخٍ ،       

ػظزدش حُندش٣زش حُٔلقدَ ػ٤ِٜدخ ٓدٖ أؿدَ طلند٤َ حُـزخ٣ددش ػِد٠ كدخثل   حُو٤ٔدش  حُٔندخكش حُ٘خطـدش ػدٖ حُودد٤ْ 

 حُٔخ٤ُش ػ٠ِ مش٣زش أسرخف حلأعْٜ.

كخُنش٣زش حُٔذكٞػش  19,4%ٝمؼ٘خ ٓؼلا ، ٗغزش حُنش٣زش ػ٠ِ حُو٤ْ حُلخثنش ) كخثل حُو٤ٔش ( طغخ١ٝ  ارح

 ػ٠ِ حُو٤ٔش حُٔلخعزش  حُخخمؼش ُِنش٣زش ػ٠ِ كخثل حُو٤ٔش ٢ٛ :

                                     29,10    =   %19,4   *150 

 ُغْٜ ٝ كخثل حُو٤ٔش طلغذ ًٔخ ٢ِ٣ :إ ػظزش حلإخظلاف ك٢ حُٔـخٍ حُنش٣ز٢ ر٤ٖ سرق ح

 29,10مش٣زش ٓذكٞػش.................................

 75حُشف٤ذ حُـزخث٢................................

 Xحُنش٣زش حُٔلغٞرش.............................

  75حُشف٤ذ حُـزخث٢...............................

 150...................أسرخف حلأعْٜ..............

 46,27 % = (225 / 104,10)ٝ ٓ٘ٚ  29,0+75=104,10.أ١  104,10طلغذ ػ٠ِ أٜٗخ طغخ١ٝ  

طلض ٛزٙ حُؼظزش ، حُٜخٓؾ٤ش ٝ حُٔغظوِش ػٖ ٓقخس٣ق حُغٔغشس حُٞحؿذ أخدزٛخ رؼد٤ٖ حلإػظزدخس ، كخُٔغدخْٛ  -

 ػ٤ِٚ إٔ ٣لنَ كٞحثل حُو٤ْ ػ٠ِ أسرخف حلأعْٜ.
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 اٌؼش٠جٟ لأسثبح الأعُٙ اٌّذـٛعخ ث١ٓ اٌّئعغبد رٛاـك إٌيبَ -ة 

ٓؼ٘ددخٙ ٤ًِددش ٓددٖ  10%، حُٔئعغددخص حُظدد٢ طِٔددي كقددش أٝ ٓغددخٛٔش طلددٞم أٝ طغددخ١ٝ  1993ؿددخٗل٢  1ٓ٘ددز 

ٓدٖ  10%حُنش٣زش ػ٠ِ أسردخف حلأعدْٜ حُٔظلقدَ ػ٤ِٜدخ ٓدٖ كشٝػٜدخ .أٓدخ حُظد٢ طِٔدي ٓغدخٛٔخص طودَ ػدٖ 

 لأعْٜ ، ٝ ٌُٜ٘خ طغظل٤ذ ٖٓ حُشف٤ذ حُـزخث٢ .سأعٔخٍ ؽشًش طٌٕٞ خخمؼش ُنش٣زش ػ٠ِ أسرخف ح

، حلأٓش حُدز١ ٣دئد١ اُد٠  33,33%ًٔخ لاكظ٘خ أػلاٙ ،كخلإٗؼذحّ حُنش٣ز٢ ٣ٌٕٞ ػ٘ذ ٗغزش مش٣ز٤ش طغخ١ٝ 

 ٖٓ حُٔغخٛٔخص لا طذكغ حُنش٣زش ػ٠ِ أسرخف حلأعْٜ. 10%ُٔخ أهَ ٖٓ 

 :الاجبي  6-3

ظٜخء حُغ٘ش حُٔخ٤ُش. ارح ًخٗض أسرخف حُغْٜ طذكغ دحثٔخ ٓدشس أؽٜش ٖٓ اٗ 9إ ِٜٓش دكغ أسرخف حلأعْٜ لا طظؼذٟ 

 ٝحكذس ، كبٗٚ طؼط٠ ُِٔئعغخص آٌخ٤ٗش حُذكغ رؤهغخه ػ٠ِ حُلغخد هزَ ٛزٙ حُٔشس.

  شٚؽ دـ  أسثبح الأعُٙ ثؤلغبؽ عٍٝ اٌذغبة:

ػِد٠ ٣ـذ حٕ طظٜش كد٢ ح٤ُٔضح٤ٗدش حُخظخ٤ٓدش ُِغد٘ش حُٔخ٤ُدش، ٗظدخثؾ ٓغدخ٣ٝش ػِد٠ حلأهدَ ُلأهغدخه   1- 

 حُلغخد .

 ٣ـذ إٔ لا ٗذٓؾ حلإكظ٤خهخص ٓغ حُو٤ٔش حُٔٞصػش ػ٠ِ ؽٌَ هغو ػ٠ِ حُلغخد. 2- 

 5ارح ًخٗض حُٔئعغش ٓغؼشس )ٓو٤ٔش( ك٢ حُزٞسفش ، حُوغو ػ٠ِ حُلغدخد ٣ـدذ إٔ لا ٣ودَ ػدٖ  3- 

كِدش ُلغدخرخص ٝ ٓشك٢ كشٗغخ، حلأهغخه ػ٠ِ حُلغخد لأسرخف حُغْٜ طٌٕٞ ٓٞصػش ػخٓش ر٤ٖ ٓشكِش اؿلام ح

 حُٔقخدهش ػ٤ِٜخ.

 ؽـشق اٌذــ : -6-4

ارح ًخٗض أسرخف حلأعْٜ ٓذكٞػش ٗوذح ، ك٘لاكع خلاٍ حُغ٘ٞحص حلأخ٤شس ظٜٞس هش٣وش ؿذ٣دذس ُِظٞص٣دغ ػِد٠   

 ؽٌَ حعْٜ طئد١ ا٠ُ سكغ سأعٔخٍ حُٔئعغش.

ؼ٘د٢ إٔ حُـٔؼ٤دش إ حُوشحس حُٔظؼِن رٜزٙ حُطش٣وش ٣ئخز ك٢ اؿظٔخع حُـٔؼ٤ش حُؼخٓدش حُؼخد٣دش، حلأٓدش حُدز١ ٣   

 حُؼخٓش حلإعظؼ٘خث٤ش ٤ُظ ُٜخ فلاك٤ش ك٢ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُوشحسحص .

ًٔددخ ٛددٞ حُؾددؤٕ رخُ٘غددزش ُطددشم سكددغ سأعددٔخٍ حلأخددشٟ. إ هددشحس طٞص٣ددغ أسرددخف حلأعددْٜ ػِدد٠ ؽددٌَ حعددْٜ لا 

 ٣ؼخسك دكغ حلأسرخف ٗوذح . إ حُطش٣وش حلأُٝت طٌٕٞ اخظزخس٣ش كوو.

 ْ حُـذ٣ذس ٣خنغ ُؼلاع ؽشٝه ٢ٛ: إ حُغؼش حُٔلظشك حُٔوظشف ُلأعٜ

 ٣ـذ حٕ لا ٣ٌٕٞ أهَ ٖٓ حُغؼش حلإع٢ٔ. 1- 

 كقش أخ٤شس ك٢ حُزٞسفش. 20ُٔظٞعو حعؼخس حٍ 90%٣ـذ إٔ لا ٣ٌٕٞ أهَ ٖٓ  2- 

 ٓزِـٚ ٣خلل ٖٓ حُشرق حُقخك٢ ُِغْٜ. 3- 

ُلقٍٞ ػ٠ِ ػدذد ًخٓدَ ارح ًخٕ ٓزِؾ سرق حُغْٜ لا ٣ٞحكن حُؼذد حٌُخَٓ ُلأعْٜ  ٕ كبٕ حُٔغخْٛ ٣غظط٤غ ح -

 حًزش رذكغ حُلشم أٝ حُلقٍٞ ػ٠ِ سهْ أهَ ٝ رو٤ل حُلشم.

٤ٓضس ٛزٙ حُطش٣وش رخُ٘غزش ُِٔئعغش طٌٖٔ ك٢ طو٣ٞش أٓٞحُٜخ حُخخفش ٝ ك٢ اهظقخد طغ٤٤ش حُخض٣٘ش، إ دكدغ  -

 ٝػٜخ.أسرخف حلأعْٜ ػ٠ِ ؽٌَ أعْٜ ٣ٔؼَ كخ٤ُخ رخُ٘غزش ُِٔئعغخص حلأّ، ٝع٤ِش طوش٣ش ٓغخٛٔخطٜخ ك٢ كش

ك٤ٔخ ٣خـ حُٔغخْٛ، ك٢ٜ ٓخظِلش، ٖٓ ؿٜش ُذ٣ٚ ؽؼٞس رض٣خدس كخكظظدٚ )ٓدغ خغدخسطٚ ُدشرق حُغدْٜ(.ٝ ٓدٖ  -

ؿٜش أخشٟ لا ٣ظلقَ ػ٠ِ أ١ طخل٤ل ٖٓ حُ٘خك٤ش حُنش٣ز٤ش. ك٢ كخُش ٓخ ارح ًخٕ سرق حُغْٜ حُٔغذد ػِد٠ 

غ ٗودذح، عدٞف ٣غدـَ ٓخدخهشس ؽٌَ عْٜ ٣ؼظزشٙ حُ٘ظخّ حُنش٣ز٢ ًذكغ ٗوذ١. ٖٓ ؿٜش حخشٟ ارح اخظخس حُذك

 خغشحٕ كقظٚ ك٢ حُشأعٔخٍ.
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 :ع١بعـخ أسثـبح الأعٙـُ -7

كبٕ دٝس أسرخف حُغْٜ ك٢ طلذ٣ذ ه٤ٔش حُغْٜ لا طٌٕٞ ٓلووش، ٝ ُٜزح كبٕ حُٔئعغخص ُدذ٣ٜخ ع٤خعدش أسردخف      

 حلأعْٜ . ٝ ُظلذ٣ذٛخ ٣ظٞهق ػ٠ِ ػذس اػظزخسحص.

٤ل٤ش حُؼ٤ِٔدش ذ اػذحد ع٤خعش أسرخف حلأعْٜ ػْ طوّٞ رؼشك حٌُك٢ أٍٝ ِٝٛش، ٗوظشف اهخس ٓ٘طو٢ طخ٢٘٤ٔ هق

 ُظؼز٤ض ٓؼذٍ حُذكغ.

 :الإؽـبس إٌّطمـٟ  -7-1

اٗطلاهخ ٖٓ حُلذٝد أدٗخٙ ٗلظشك ، حهخس طل٤ِِد٢ ُغدِٞى حُٔظـ٤دشحص حُٔخ٤ُدش رخُ٘غدزش ُٔئعغدظ٤ٖ ططزودخٕ       

 *  10ع٤خعش حسرخف حلأعْٜ رطش٣وش ٓظؼخسمش 

شك إٔ ٛزٙ حُٔؼذلاص طٌدٕٞ شس ، ٝ ٖٓ أؿَ حُظذػ٤ْ أًؼش ٗلظرخف طظـ٤ش رطش٣وش ٓغظٔإ ٓؼذلاص حُذكغ ُلأس

 ػزخسس ػ٠ِ ٜٗخ٣خص ٝ ٢ٛ، ٓؼذٍ طٞص٣غ ٓشطلغ، ٝ ٓؼذٍ طٞص٣غ مؼ٤ق.

ُِذخٍٞ ا٠ُ عٞم سإٝط حلأٓٞحٍ حُخخفش، ٗخخز ؽشه٤ٖ ٛٔخ: حُغُٜٞش، حُقؼٞرش .حلإخظزخسحص ُذ٣ٜخ ٛدذف 

 سكغ ه٤ٔش حُغْٜ. 

 سرق حُغْٜ ٓشطلـغ ؼ٤قسرق حُغْٜ حُن

 عُٜٞش دخٍٞ سإٝط حلأٓٞحٍ حُخخفش ا٠ُ حُغٞم   فؼٞرش دخٍٞ سإٝط حلأٓٞحٍ  حُخخفش ا٠ُ حُغٞم

 

 

 

 دبٌخ عذَ اٌذخٛي اٌٝ اٌغٛق سإٚط الأِٛاي اٌخبطخ:

 BPA>BPA. كغ٤خعش أسرخف أعْٜ كشس طخلل حلإعظؼٔخسحص ح٥ؿِش 

٣خلل ٗغزش حُؼخثذ حُٔطِٞرش ٓدٖ هدشف  DPAُـ  ، ٓقلٞد ر٘ٔٞ ه١ٞ ػخBPA٢ُ. حد٠ٗ ٗٔٞ مؼ٤ق ٍ 

   RA>RBحُٔغظؼٔش. ٝ ٓ٘ٚ

 حلإعظؼٔخس ٝ حلأسرخف حلإؿٔخ٤ُش ًلاٛٔخ ٣زو٠ ػخرض . -

  PBA> PBA.ؿ٤ش إٔ حُظ٣َٞٔ حلأؿ٘ز٢ ٣نخػق ٖٓ ػذد حلأعْٜ ، ارٕ 

 Kc    =Pd. رٔخ إٔ ٓؼذٍ ٗٔٞ حلأسرخف ٣زو٠ ػخرض كبٕ ٓؼذٍ حُشعِٔش ٣زو٠ ػخرض   

 PC>PDحلأد٠ٗ ُٔؼذٍ حُشعِٔش حُٔظـخٗظ ٣ؼط٢ أد٠ٗ ه٤ٔش ُِغْٜ :  PBAش كبٕ . ً٘ظ٤ـ

 ِعـذي اٌذــ :  -7-2

إ طلذ٣ذ ٓؼذٍ حُذكغ أسرخف حلأعدْٜ حُٞك٤دذ ٣ـدذ إٔ لا ٣ٌدٕٞ ه٤دذ ػ٘دذ ًدَ ٓشكِدش، ػ٘ذثدز ك٘ظدخثؾ اكظشحٓدٚ 

 خطٞس رؼذ خطٞس طٌٕٞ ًخ٥ط٢ :

غْٜ حُٔذكٞػش. ٌُٖ ػ٤ِٔخ حُٔغدخٕٛٔٞ ٣غدِٕٔٞ ردؤٕ أسردخف طوِزخص أسرخف حُٔئعغش طئد١ ا٠ُ طوِزخص أسرخف حُ

حلأعْٜ طشطلغ ٓغ حسطلخع أسرخف حُٔئعغشٌُٖ ٣لززٕٝ ًزُي آٌخ٤ٗش حُلقٍٞ ػِد٠ ػخثدذ ٓ٘دظظْ ػٞمدخ ػدٖ 

 اكظشحّ ٓؼذٍ دكغ ٖٓ حُقؼذ طلق٤ِٚ ٝ رُي رغزذ طـ٤شحص حلأسرخف ؿ٤ش حُضٖٓ.

ك٢ حُٔذٟ حُط٣َٞ ٣ؼظزش اعظوشحس حلأسرخف ػزش حُدضٖٓ إ حُلَ ٣ٌٖٔ ك٢ اػطخء ٓؼذٍ أسرخف حلأعْٜ ٓغظٔش 

 ػخَٓ اسطلخع ه٤ٔش حُغْٜ.

 اٌذلائً اٌّغزعٍّخ ِٓ أجً رذذ٠ذ ِعذي دـ  أسثبح الأعُٙ خبطخ ة:

 اكظ٤خؿخص حُظ٣َٞٔ ُِ٘ٔٞ حُٔغظوز٢ِ  -

 سؿزش حُٔغخ٤ٖٔٛ ُؼخثذ ؿخس١   -
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ٚ ػدذس ٓدشحص ػ٘دذٓخ طٌدٕٞ طـ٤دشحص اعظوشحس ٗغزش أٝ ٓؼذٍ حُذكغ ػ٘ذ ٓغظٟٞ لا طٌٕٞ ك٤ٚ كخؿش ُظؼذ٣ِ  -

 عخُزش ُِشرق.

 حُٔئعغخص حٌُز٤شس حُظ٢ ُٜخ عُٜٞش حُذخٍٞ ا٠ُ حُغٞم حُٔخ٢ُ طزذٝ ٓؼٔشس أكنَ ٖٓ حُٔئعغخص حُقـ٤شس.

" ٗٔٞرؽ لإخظ٤خس ع٤خعش أسرخف أعْٜ حُٔئعغخص ٝ ط٤٤ٌق حُدذكغ ُٜدزٙ حُشردخف ٓدغ  LINTERاكظشك " -

ٖ إٔ حُٔئعغخص لا طوّٞ رشكغ ٗغزش دكدغ أسردخف حلأعدْٜ الا رؼدذ طـ٤شحص حلأسرخف. كٌشس حُ٘ٔٞرؽ ط٘طِن ٓ

طؤًذٛخ خدلاٍ ػدذس ٓشحكدَ ٓدٖ اطـدخٙ طضح٣دذ حلأسردخف. أٓدخ رخُ٘غدزش ُلإٗخلدخك كدبٕ حُٔئعغدش طودّٞ رد٘لظ 

 حُؾ٢ء رؼذ طؤًذٛخ ٖٓ حلأسرخف طظـٚ ٗلٞ حلإٗخلخك ) حُ٘وقخٕ( .

 :٠غّٝ ٘زا إٌّٛرس ة " اٌزى١١ؿ اٌجضئٟ ٚ ٠ظبغ وّب ٠ٍٟ 

         

        Dt- 1 =  a+c   (  d b b  - Dt- 1   )    Dt -  

 

 = سرق حُغْٜ ُِغ٘ش حُلخ٤ُش D6ٖٓ ك٤غ : 

    Dt- 1    سرق حُغْٜ ُِغ٘ش حُٔخم٤ش = 

          B6-   حلأسرخف حُلخ٤ُش  = 

              d  َٓؼذٍ حُذكغ أسرخف حلأعْٜ حُز١ ٗؤَٓ طلو٤وٚ ك٢ حُٔذٟ حُط٣ٞ = 

                 a  ٝc .ػٞحرض ٓٞؿزش 

ٓلغدشس ردـٜ٘خ ًذحُدش ُلإٗلدشحف رد٤ٖ سردق  t( طـ٤دش ه٤ٔدش سردق حُغدْٜ ُغد٘ش ٓؼطدخس Dt  - Dt -1ٗؼظزش أ٣نخ )

 حُغْٜ حُٔلقَ ػ٤ِٚ ٖٓ ٗغزش حُذكغ .

 طؾ٤ش ا٠ُ طشدد حُٔئعغش ُظخل٤ل أسرخف حلأعْٜ.  a حُو٤ٔش حُٔٞؿزش ٍ -  

 ْٜ لا ٣ظلاثْ ٓغ طؤخش ططٞس حلأسرخف.طؼ٢٘ حٕ سرق ع cه٤ٔش مؼ٤لش ٍ 

 :أسثبح الأعُٙ رٛص٠  ع١ٍّبد خبطخ ِ  ع١بعخ   -8

ػ٤ِٔخص ٓخظِلش، حُظ٢ لا طظؼِن رظٞص٣غ أسرخف حلأعْٜ، ؿخُزخ طلغش ٖٓ هدشم حُٔئعغدش ٝ حُٔغدخ٤ٖٔٛ،         

ع٘ذسعددٜخ ػِدد٠  رؤٜٗددخ ٓشطزطددش ٓؼٜددخ. ٛددزٙ حُؼ٤ِٔددخص ٛدد٢: طـضثددش حُغدد٘ذ، طٞص٣ددغ حلأعددْٜ حُٔـخ٤ٗددش، ٝ حُظدد٢

 شٟ رحص أ٤ٔٛش لأهَ طؼشك رؼذ رُي.حُظٞح٢ُ، ػ٤ِٔخص أخ

 ع١ٍّبد عٍٝ رجضئخ اٌم١ّخ الإع١ّخ ٌٍغُٙ ٚ اسثبح الأعُٙ. -8-1

إ ػ٤ِٔش طـضثش حُو٤ٔش حلإع٤ٔش ٣ٌٖٔ طؼش٣لٜخ رؤٜٗخ ػ٤ِٔش طغٔق ُٔئعغش، ٓخ رظخلد٤ل حُو٤ٔدش حلإعد٤ٔش       

ش. ٛدزٙ حُؼ٤ِٔدش ُٜدخ كد٢ ٓؼظدْ حلأك٤دخٕ ٛدذف ٣ظٔؼدَ كد٢ طـضثدش حُغدْٜ ُغ٘ذٛخ، ُغ٘ذٛخٕ رؼذد حُغْٜ حُٔظذحُٝد

 حُز١ أفزق ؿخ٢ُ ك٢ حُغٞم.

رظـضثش حُو٤ٔش حُو٤ٔش حلإع٤ٔش ، ٣ظْ رؼذد حُغدْٜ ٝ حُدز١ ٣خلدل حُو٤ٔدش حُغدٞه٤ش ُِغدْٜ كد٢ حُزٞسفدش. ٓؼدَ  -

 ٛزٙ حُؼ٤ِٔش طغٔق رشرو حُؼلاهخص ٝ طٔخعٌٜخ ر٤ٖ حُلخ٤ِٖٓ حُقـخس ُلأعْٜ.

ل حلأعٞحم أك٤خٗخ فؼزش، ٓؾٌِش حُغ٤ُٞش ٗـذٛخ ٓطشٝكش ُدزؼل حلأعدْٜ حُٔغدؼشس ) حُٔو٤ٔدش(. ٛدزٙ  ك٢ رؼ

حُظخٛشس طٌؼش كد٢ أعدٞحم حُظد٢ طٌدٕٞ ك٤ٜدخ حُٔلخٝمدخص طـدش١ ػِد٠ أعدخط كقدش . كٔدٖ حلأ٤ًدذ ، أٗدٚ ًِٔدخ 

قش( رلقدشٛخ حُل xًخٗض ه٤ٔش حُغْٜ مؼ٤لش، طٌؼش حُٔنخسرش. إ خزشحء حُغٞم ٣وذسٕٝ حُوزنش ) حُغؼش 

 . 5000كٍٞ 

ٓدٖ حُ٘خك٤ددش حُٔلخعددز٤ش، ٛدزٙ حُؼ٤ِٔددش طؼظزددش ك٤خد٣ددش ٝ ٛدزح كدد٢ كخُددش ٓددخ ارح ًخٗدض ه٤ٔددش ٓخظِددق حُٞظددخثق    

 ُلأٓٞحٍ حُخخفش لا طظـ٤ش.
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، ك٢ ٓخظِق اخظزخسحص حُلؼخ٤ُش ؽزٚ حُو٣ٞش، رؤٕ حُٔئعغخص حُظ٢ طوّٞ رظـدضءحص ًخٗدض (4)سح٣٘خ ؿ٢ حُلقَ 

 ؽٜش هزَ حُؼ٤ِٔش كظ٠ ُِظـضثش ) حُو٤خّ رخُظـضثش( .  30خلاٍ ٓشكِش ٓٔظذس ٖٓ  ُٜخ ػٞحثذ ؿ٤ش ػخد٣ش

ٝ   Fisherهخٓدخ ٝ ك٤ؾدش Famaإ حُؼٞحثذ ؿ٤ش حُؼخد٣ش طخظل٢ رؼذ ٛزٙ حُلظشس. حُذسحعخص حُٔوخٓش ٖٓ هدشف 

حُلارق ؿٞطظ ٝ سٍٝ  ػ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ، رشٛ٘ض رؤٕ ٛزح حُؼخثذؿ٤ش حُؼخد١ ًخٕ ك٢ ٓشكِش ٓشطزطش رغ٤خعش 

( هخٓض رؼ٤ِٔش حُظـضثدش،  940ٖٓ 672حُغْٜ حُٔظٞهغ ٖٓ هشف حُٔغخْٛ . ًزُي طِز٢ حُؾشًخص حُٔذسٝعش )

، 2.14اسطلؼض أسرخف أعٜٜٔخ رٔؼذٍ أًزش ٖٓ اسطلخػخص حُؼخد٣ش حُٔلووش. ٝ ٛدزح ٓدخ ٣ضمدلٚ حُشعدْ حُز٤دخ٢ٗ 

 حُغؼخس ُْ طشطلغ.

ثش، لا ٣ٌٕٞ آ٢ُ، ٝ اٗٔخ ٣ٞحكن طلقَ حُٔؼِٞٓخص حُ٘خطـش ٣ظٜش ؿ٤ِخ كبٕ حُؼخثذ ؿ٤ش حُؼخد١ ك٢ ُلظش حُظـض

 رخُ٘ٔٞ حُٔغظوز٢ِ لأسرخف حلأعْٜ.ػٖ ػ٤ِٔش حُظـضثش ٝ حُٔظؼِوش 

 رٛص٠  الأعُٙ اٌّجب١ٔخ: -8-2

إ ػ٤ِٔش اػخدس ٤ٌِٛش خقّٞ ح٤ُٔضح٤ٗش، خخفش حلأٓٞحٍ حُخخفش، ٝ حُظ٢ طظٜش ػ٠ِ ؽدٌَ دٓدؾ اكظ٤خهدخص 

، حُؼ٘خفددش حُظدد٢ طغددٔق رخُددذٓؾ طدد٘خلل ر٤٘ٔددخ ػ٘قددش أٝ كغددخد سأط حُٔددخٍ أٝ ػددلاٝس حلإفددذحس ُشأعددٔخٍ

 حلإؿظٔخػ٢ ٣شطلغ ر٘لظ حُ٘غزش.

 ٛزٙ ح٤ُ٥ش لا طـ٤ش ؽ٤ت ٖٓ حُٞمؼ٤ش حُقخك٤ش ُِٔئعغش، لا هزَ حُشعِٔش ك٢ حُزٞسفش.

ُِٔغدخْٛ ًٔخ سح٣٘خ ك٢ ػ٤ِٔش حُظـضثش، ارح ًخٗض ه٤ٔش عدْٜ ٓدخ طد٘خلل رغدزذ ػدذد حلأعدٜٖٔ كدخُؼشٝس ح٤ٌُِدش 

طزود٠ ػخرظددش. ردد٘لظ حُطش٣ودش كددبٕ ًظِددش سردق حُغددْٜ حُٔلقددَ ػ٤ِدٚ ُِٔغددخْٛ حُٞحكددذ لا طظـ٤دش. ًطِددي ٗـددذ حٕ 

 ٗٔٞ ػخ٢ُ لأسرخف حُغْٜ رخُ٘غزش  حُٔغخْٛ حُز١ ٣ظٞهغ، رغزذ طٞص٣غ ٓـخ٢ٗ،

 :أسثبح الأعُٙ رٛص٠ خظٛط١بد أخشٜ ٌغ١بعخ   -8-3

ُٔئعغدخص ٝ خٞكدخ ٓدٖ اطخدخر ٓشحهزدش ؿ٤دش ٓشمد٤ش ٗدظؾ ػٜ٘ٔدخ خلاٍ حُؼؾش٣ش حُلخ٤ُش، ًؼشص اػخدس ٤ٌِٛش ح

 طط٣ٞش أٗظٔش طغٔق رٞكخء حُٔغخٛٔش.

ك٢ كخُش أسرخف أعْٜ ٓشطلؼش ٝ حُظ٢ طٜذف ُٔ٘ق ػلاٝس حلإخلاؿ ا٠ُ حُٔغخ٤ٖٔٛ حُٔغـ٤ِٖ اعد٤ٔخ، خدلاٍ  -

٠ عدز٤َ حُٔؼدخٍ ( ٣لَٔ ٓخخهشس. ٗغدظط٤غ ػِد SEBخلاٍ ٓذس ٓلذدس. ٛزح حُ٘ظخّ اعظؼَٔ كذ٣ؼخ ك٢ كشٗغخ )

حُخٞف ٖٓ ططٞس عٞم ؿ٤ش ٓزخؽش ُلأعْٜ رحص أسرخف ٓشطلؼش ٝ حُظ٢ ٣٘ـش ػٜ٘خ ػذّ ع٤ُٞش حُغدْٜ. ٝ ٓدٖ 

 (  CBU حُلغٖ هخ٤ٗٞٗخ، ٛزٙ حُطش٣وش حُخخفش طـؼَ ُٜذف رظٞف٤خص ٓـِظ رٞسفش حُو٤ْ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 د. طهراوي دومة علي   و الاستراثيجية المالية  التســيير محاضرات في 

 

93 
 

 ششوبد اٌمبثؼخ ، الأذِبس ٚ الاعزذٛاراٌ ،اٌع١ٍّـبد اٌخـبطـخ ثبٌّئعغـخشاث : اٌفظــً اٌ

 

 رّٙـ١ـذ :

ؽددشس ٓددغ ٓلٜددّٞ حُددظلٌْ أٝ إ حُؼ٤ِٔددخص حُٔخ٤ُددش حُخخفددش حُظدد٢ عدد٘ؼخُـٜخ كدد٢ ٛددزح حُزلددغ، ُٜددخ ػلاهددش ٓزخ   

إ حُذٝحكغ حُظ٢ طخِن ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُؼ٤ِٔخص، حُٔظشؿٔش ك٢ ٓؼظْ حُلخلاص ربػخدس ؽشحء ٓئعغدش حُغ٤طشس. 

٣ش ػٞحٓدَ هز٤ؼ٤دش ُِظٞعدغ حُخدخسؿ٢. طؼظزدش حُدذٝحكغ حلإهظقدخدٕٞ اهظقدخد٣ش ٝ ٓخ٤ُدش. غ خخسؿ٢، طٌأٝ رظٞع

طظٜش ٛزٙ حُذٝحكغ ك٢ ػذّ هذسس حُٔئعغش ػ٠ِ ص٣خدس أٝ ػِد٠ حلأهدَ حلإكظلدخظ رلـدْ ٗؾدخهٜخ )سهدْ أػٔدخٍ، 

 أسرخف( ٝ رُي ك٢ ظَ طغ٤٤شٛخ ُٔ٘ظٞؿخطٜخ حُؼخد٣ش.

 ظلدددددددخّ أعدددددددٞحم أؿ٘ز٤دددددددش ر٘ـدددددددخف، رغدددددددشػش ٣زدددددددشس ًدددددددزُي )حُظٞعدددددددغ حُخدددددددخسؿ٢( ردددددددخلإسحدس كددددددد٢ اه

 ٝ رٔخخهشس ه٤ِِش، ٝرُي رٞحعطش اػخدس ؽشحء ٓئعغخص ٓٞؿٞدس ٖٓ هزَ ك٢ حلأعٞحم حُٔشؿٞس.

 ٣ٌٖٔ ُٜخ أخ٤شح إٔ طـذ ٗلغٜخ أٓخّ كشفش ؽشحء ٓ٘ظٞؿخص رٝ عٔؼش ؿ٤ذس.

 ؾشًش حُٔغظٜذكش.طشطزو حُذٝحكغ حُٔخ٤ُش رقلش ػخٓش ربٌٓخ٤ٗخص كذٝع عٞء طو٤٤ٔخص )رخُ٘وقخٕ( لأعْٜ حُ

 ٣ٌٖٔ ًزُي إٔ ٣ٌٕٞ ُٜخ ًٜذف حلإهلخٍ حُزٞسف٢ ُٜزٙ حُؾشًش.

( ٓدٖ OPAًٔخ ٛٞ حُلخٍ ك٢ حُٔئعغخص حُظ٢ ٣ـذ اػخدس ٤ٌِٛظٜخ ٝ حُظد٢ طؼد٤ؼ ػدشك ػٔد٢ٓٞ ُِؾدشحء )

 هشف حُٔغخْٛ حُز١ ٣ِٔي حلأؿِز٤ش.

ّ حُظد٢ ٛد٢ حُظظدخكش/ حلإٗغدـخ٣ٌٖٔ أخ٤شح رًش ٗدٞػ٤ٖ ٓدٖ ط٠ ػخٓش ٛٞ حُونخء ػ٠ِ حُظغؼ٤شس. حُٜذف حُٔؼ

طلظخؽ ٛزٙ حُظلٌٔدخص أٝ حُغد٤طشحص حلإٗغـخٓخص حُٔخ٤ُش ٝ حُـزخث٤ش.  حُظظخكشحص أٝأعخط حُؼ٤ِٔخص حُخخفش: 

 ػ٠ِ طش٤ًزخص خخفش.

كددٍٞ ٓخظِددق حُظو٤٘دددخص، حلأدٝحص ٝ ح٤ٌُٔخ٤ٗضٓددخص حُظددد٢ طغددٔق رظطز٤دددن حُلقدددخ عددٞف ٣دد٘ظْ ٓخطدددو ٛددزح 

 اعظشحط٤ـ٤خص حُغ٤طشس أٝ حُظلٌْ.

ؼخُدغ كغد٤ظطشم اُد٠ أٓدخ حُـدضء حُ ٝ ٓؾظوخطٚ . Leverage buy out (LBO)حُؾشًخص حُوخرنش ػْ دسحعش 

 رٔؾٌِش حلإٗذٓخؿخص ٝ حلإكظٞحءحص.ٝ أخ٤شح ع٤ٜظْ حُـضء حُشحرغ  حُؼشك حُؼ٢ٓٞٔ.

 :ِفَٙٛ اٌّجّٛعخ ٚ اٌششوخ اٌمبثؼخ -1

 رعش٠ؿ اٌّجّٛعخ:  -1-1

طِٔدي ًدَ ٝحكدذس ٜٓ٘دخ ٤ًخٗدخ هخ٤ٗٞٗدخ رحط٤دخ، ٝحُظد٢ ُٜدخ ػلاهدش ردشأط طؼشف حُٔـٔٞػش رؤٜٗخ ػذس ؽشًخص      

حُٔدخٍ رقدلش ٓزخؽددشس أٝ ؿ٤دش ٓزخؽدشس، ك٤ددغ طغد٤طش أٝ طدظلٌْ ٝحكددذس ٓدْٜ٘ ػِد٠ حُٔـٔٞػددش، ٝطغد٠ٔ ٛددزٙ 

 حلأخ٤شس رخُؾشًش حلأّ.

وددذ ُودذ ٗؾددؤص حُٔـٔٞػدش هزددَ ًدَ ؽدد٤ت ٓدٖ ٝحهددغ اهظقددخد١ كدخٍٝ حُظؾددش٣غ طؼش٣لدٚ ٓ٘ددز ػدذس عدد٘ٞحص. ُ     

( Consolidationظٜشص ػذس طؼش٣لخص ده٤وش ُِٔـٔٞػش ٓوخسٗدش رٔخظِدق حُٔؾدخًَ حُ٘خطـدش ػدٖ حُظـ٤ٔدغ )

 ٓؼلا، ٝرُي ك٢ ح٤ُٔذحٕ حُٔلخعز٢ ٝ حُـزخث٢.

ٖٓ حُـخٗذ حلإؿظٔخػ٢ ًزُي، عزوض كدخلاص هندخث٤ش ٓغدظـذس حُودشحسحص حُوخ٤ٗٞٗدش حُخخفدش ربٗظٔدخء حلأؿدشحء 

 ا٠ُ حُؾشًش. ا٠ُ حُٔـٔٞػش رذلا ٖٓ اٗظٔخءْٛ
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 ٣ـذ إٔ ٌٕٗٞ كزس٣ٖ ٓغ ُلع " حُغ٤طشس أٝ حُظلٌْ" حُٔغظؼَٔ ك٢ حُظؼش٣ق.

( سأط حُٔدخٍ ٣ؼطد٢ 2/3(، ٝٓدٖ حُٞؿٜدش حُوخ٤ٗٞٗدش، كدبٕ ػِؼد٢ )Anonymeك٤ٔخ ٣خـ ؽشًخص حُٔغخٛٔش )

 ( حلأه٤ِش حُٔٞهلش.1/3حلأؿِز٤ش حُزغ٤طش ٝ أًؼش ٖٓ حُؼِغ ) %50حلأؿِز٤ش حُٔطِوش، أًؼش ٖٓ 

حُـخٗددذ حلإهظقددخد١، ٣ددشطزو ٓلٜددّٞ حُغدد٤طشس أٝ حُددظلٌْ رخُؼظزددش حُظدد٢ طٌٔددٖ ٓددٖ حُددظلٌْ أٝ حُغدد٤طشس ٓددٖ 

 حُلو٤و٤ش، ٝٛٞ ٣ٌٕٞ كغذ طٞص٣غ سأط حُٔخٍ ك٢ حُـٜٔٞس.

ٓددٖ أعددْٜ ٛددزٙ  %55ٓددٖ أعددْٜ ؽددشًش ٓغددؼشس كدد٢ حُزٞسفددش )ُددـ  % 45ٝ رخُظددخ٢ُ كددبٕ ؽددشًش ٓٔظٌِددش ُددـ 

ظلٌٔدش أٝ ٓغد٤طشس ػِد٠ ( عظٌٕٞ ٓ %40ٝ ػ٠ِ حُـٜٔٞس رـ  %15حلأخ٤شس ٓٞصػش ػ٠ِ ٤ٛجش ػ٤ٓٞٔش رـ 

 ٛزٙ حُؾشًش

 الأ ىبي اٌّخزٍفخ اٌزٟ رؤخز٘ب اٌّجّٛعخ:  -1-2

 ٣ٌٖٔ طق٤٘ق ٓخظِق حُٔـٔٞػخص كغذ حلأٛذحف حُظ٢ دكؼض ا٠ُ ط٣ٌٜٞ٘خ، ٝرُي ًٔخ٢ِ٣:

 .)ٍٝحُٔـٔٞػخص حُظ٢ طظزغ ٛذف  حُظٔشًض حُؼٔٞد١ )حُزظش 

 طِي حُظ٢ طزلغ ػٖ طٔش( ًض أكو٢Peugeot SA .) 

 .حُٔـٔٞػخص حُظ٢ طوخّ ك٤ٜخ حُ٘ؾخهخص ػ٠ِ طٞحص١، دٕٝ إٔ ٣ٌٕٞ سحرو ر٤ٜ٘خ 

 .حُٔئعغخص حُٔظؼذدس حُـ٘غ٤خص حُظ٢ طؼط٢ كشؿ ك٢ حلأعٞحم حلأؿ٘ز٤ش 

 رخُظلٌْ أٝ رخُغ٤طشس ػ٠ِ ٓـٔٞع حُلشٝع، عظٌٕٞ حُؾشًش حُوخرنش أدحس ط٘ظ٤ْ اهظقخد٣ش ُِٔـٔٞػش.

 (Holdingاٌمبثؼخ: ) اٌششوبد  -1-3

ٝ حُز١ ٣ؼ٢٘ هزل. طٔظِي  to hold( حلأٗـِٞعخًغ٤ٗٞش ك٢ حُلؼَ ٣Holdingٞؿذ ٓقذس ٛزٙ حٌُِٔش )    

 حُؾشًش حُوخرنش ارٕ ٓؾخسًخص أٝ ٓغخٛٔخص ك٢ ٓئعغخص أخشٟ.

ـ٤ٔدغ ٝ ٌُٖ لا طظٞهق ٗؾخهخطٜخ ك٢ طغ٤٤ش ٓللظش ٖٓ حلأفٍٞ حُٔخ٤ُش كوو، رَ أٜٗدخ ؿخُزدخ ٓدخ طودّٞ ًدزُي رظ

 حُٔغخ٤ٖٔٛ حُز٣ٖ ٣ؾخسًٕٞ ك٢ طغ٤٤ش حُٔـٔٞػش.

 خظبئض اٌششوبد اٌمبثؼخ: -1-3-1

طظٔؼَ حُخخف٤ظ٤ٖ حُشث٤غ٤ظ٤ٖ ُؾشًش هخرنش ك٢ أٜٗخ طغٔق رؤخز، رخلإكظلخظ أٝ رض٣خدس حُغِطش أٝ حُظلٌْ، ٓدغ 

 طلو٤ن أػش ػخ٢ُ ُشحكؼش سأط حُٔخٍ.

 ِثبي ٌض٠بدح اٌغٍطخ أٚ اٌزذىُ:

غٔق رلْٜ حُلٍِٞ حُٔوذٓش ُٔؾدٌَ حُغدِطش أٝ حُدظلٌْ ػدٖ هش٣دن طٌد٣ٖٞ ؽدشًش هخرندش. ع٤ 1.20إ حُؾٌَ 

 .1000ٓو٤ٔش رـ  Xٗلظشك ؽشًش ٓغظٜذكش 

 .٣650ش٣ذ ٓغخْٛ ك٤ٜخ إٔ ٣ظلٌْ ػ٤ِٜخ رـ 

 (.% 66,67ارح أٗـضص حُؼ٤ِٔش، ُٖ ٣ظلقَ حُٔغخْٛ ػ٠ِ حلأؿِز٤ش حٌُزشٟ )

ربٗؾخء ؽشًش هخرنش، ٝرُي دٕٝ حُِـٞء اُد٠  ٤1.20٘ٚ حُؾٌَ ٝ ٌُٖ ٣غظط٤غ حُٔغخْٛ حُٞفٍٞ ا٤ُٜخ، ًٔخ ٣ز

 حلإهظشحك.
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  شوخ لبثؼخ ٚ ع١طشح / رذىُ: (12)سلُ اٌشىً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، طٔظِي ح٥ٕ حلأؿِز٤ش حٌُزشٟ ك٢ حُؾشًش %92,85حُؾشًش حُوخرنش حُظ٢ ٣ظلٌْ ك٤ٜخ حُٔغخْٛ رـ    

. رو٤ض ٓغخٛٔظٚ حُؾخق٤ش ٓوذسس رـ 650ُٔغخْٛ الا ٖٓ ٛزٙ حُؾشًش. ُْ ٣غظؼٔش ح %70حُٔغظٜذكش رـ 

 x 70% %92,85، أ١ 65%

 :ساـعخ سأط اٌّبي

، ٣ٌٖٔ حُِـٞء ا٠ُ ٗلظ حُظش٤ًذ ٝ ٌُٖ رخُِـٞء ا٠ُ 200ُ٘لظشك حلإٔ إٔ ٛزح حُٔغخْٛ لا ٣ِٔي الا 

 حلإهظشحك ػ٠ِ ٓغظٟٞ حُؾشًش حُوخرنش.

 أخرين مساىم

077شركة قابضة قيمة   أخرين 

0777قيمة مستيدفة   

077 

 أي

07% 

07 

 أي

0100% 

007 

 أي

58120% 

077 

 أي

07% 
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 شح شوخ لبثؼخ ِمزشػخ ٚ اٌزذىُ/اٌغ١ط: 13سلُ اٌشىً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

ٖٓ حُؾشًش  %20، ٝ حُز١ ٣ٔؼَ 200رٜزٙ حُطش٣وش، حُٔغخْٛ حُز١ ٣ٔظِي كو٤وش سأط ٓخٍ ٣وذس رـ   

 ٖٓ طِي حُؾشًش. %70حُٔغظٜذكش، ٣ظلٌْ ٝ ٣غ٤طش رلنَ حُؾشًش حُوخرنش ػ٠ِ 

 .x 70% %80أ١  %56طوذس ٓغخٛٔظٚ حُلو٤و٤ش رـ 

أٓٞحُٚ حُٔغظؼٔشس عظٌٕٞ أػ٠ِ ػٖ كخُش ػذّ ٝؿٞد ؽشًش هخرنش،  ٝ رخُظخ٢ُ، كز٘لظ حُٔوذحس، ٓشدٝد٣ش

 ك٤ظلقَ كؼلا ػ٠ِ كن أًؼش ك٢ حلأسرخف.

 ُوذ ؽشك٘خ ٌٛزح ٤ٌٓخ٤ٗضّ أػش حُشحكؼش.

 طٌٕٞ حُؾشًخص حُوخرنش ٓ٘خعزش رخُخقٞؿ ٌَُ طش٤ًذ ٓغ أػش سحكؼش.

 أ ىبي اٌششوخ اٌمبثؼخ: -1-3-2

ؾشًش حُوخرندش ُؾدشحء ٓئعغدش، طٌد٣ٖٞ ؽدشًش هخرندش ٛدٞ طلدشع خخسؽ ٗطخم حُظٞعغ حُخخسؿ٢ أ٣ٖ طٌٕٞ حُ

 ٣ظٜش ػخٓش ك٢ ؽ٤ٌِٖ:

 ٖٓ حلأعلَ -

 ٖٓ حلأػ٠ِ. -

 اٌششوخ اٌمبثؼخ ِٓ الأعفً: -أ

 إ ط٣ٌٖٞ ؽشًش هخرنش ٖٓ حلأعلَ لا ٣٘خعذ ٓغ طوذ٣ْ حلأعْٜ، ٝاٗٔخ ٣ظ٘خعذ ٓغ طوذ٣ْ ٓٔظٌِخص ُِلشٝع.

( أٝ طوذ٣ْ ؿضث٢ لأفٍٞ أٝ ُؼذس كشٝع ٣Scissionن طلٌي )٣ؼٞد ٛزح حُظ٣ٌٖٞ ارٕ ا٠ُ طل٣َٞ، ػٖ هش

 ٗؾخه ُٔئعغش، ا٠ُ ٝحكذس أٝ ُؼذس ؽشًخص أخشٟ.

 إ ط٣ٌٖٞ ؽشًش هخرنش ٖٓ حلأعلَ لا ٣ـ٤ش حُلخُش حلأف٤ِش ُِٔغخ٤ٖٔٛ.

077 

 أي

07% 

 أخرٌن مساهم

 شركة‌قابضة
 807 رؤوس‌أموال‌خاصة

‌007   قروض  

 أخرٌن

0777قٌمة‌مستهدفة‌  

077 

 أي

07% 

07 

 أي

87% 

877 

 أي
27% 



 د. طهراوي دومة علي   و الاستراثيجية المالية  التســيير محاضرات في 

 

97 
 

ك٤غ أٗٚ ٣ظْ ط٣ٌٖٞ كشٝع، حُظ٢ ٣وذّ ُٜخ ٤ٓخد٣ٖ ٗؾخهخص ًخِٓش ٓوخرَ اػطخء كقـ أٝ أعْٜ ُِؾشًش 

 ٝ حُظ٢ عظٌٕٞ حُؾشًش حُوخرنش.حُٔوذٓش 

ارٕ، كظ٣ٌٖٞ ؽشًش هخرنش ٖٓ حلأعلَ لا ٣غظط٤غ إٔ ٣ظلون الا ػ٘ذٓخ طضحٍٝ حُؾشًش ػذس ٗؾخهخص ٓخظِلش 

 طلض ٗلظ ح٤ٌُخٕ حُوخ٢ٗٞٗ.

 ٣ٌٖٔ ططز٤ن حُ٘ظخّ حُـزخث٢ حُٔؾـغ ُلإٗذٓخؿخص رذٕٝ أ١ ٓؼخسمش، ػ٠ِ حُخ٤خس.

 ش أػشح ؿزخث٤خ.ُوذ ٝمغ ٛزح حُ٘ظخّ كظ٠ لا طؼشف حُؼ٤ِٔ

 ٣ـذ ططز٤ن حُؾشٝه حُظخ٤ُش:

 ٣ـذ إٔ طظٔؼَ حُلقش ك٢ ٤ٓذحٕ ٗؾخه ًخَٓ. -

 لا ٣ٌٖٔ حُظ٘خصٍ ػٖ حُلشع حُـذ٣ذ حٌُٕٔٞ ٌٛزح هزَ خٔظ ع٘ٞحص. -

ش ُشعّٞ طئٍٝ ا٠ُ إ حُ٘ظخّ حُـزخث٢ ُِوخٕٗٞ حُؼخّ ٣ئد١ ا٠ُ خنٞع حُو٤ْ حُٔنخكش ك٢ حُؾشًخص حلأف٤ِ

 حُٔؼذٍ حُؼخد١.

 ٌششوخ اٌمبثؼخ ِٓ الأعٍٝ:ا -ة

٣ظْ اٗؾخء ؽشًش هخرنش ٖٓ حلأػ٠ِ ػٖ هش٣ن طـٔغ ٣ظْ ك٢ ٗلظ حُؾشًش حُٞحكذس ر٤ٖ حُٔغخٛٔخص     

 حُٔٔظٌِش ٖٓ هشف ػذس ؽشًخء ك٢ ٓئعغش أٝ ػذس ٓئعغخص أخشٟ.

 ٗش(.٣وّٞ حُؾشًخء رظوذ٣ْ كوٞهْٜ ُٔئعغش ٓٞؿٞدس أٝ ٌٓٞٗش ُـشك حُؼ٤ِٔش )ك٢ ؿخُذ حلأك٤خٕ طٌٕٞ ٌٓٞ

 عظقزق ٛزٙ حلأخ٤شس ؽشًش هخرنش، ٣ٝظلقَ حُؾشًخء رخُٔوخرَ ػ٠ِ كوٞم ٓقذسس ٖٓ حُؾشًش حُوخرنش.

٣غظط٤غ ٛئلاء حُؾشًخء حُٔوذ٤ٖٓ ُِٔغخٛٔخص إٔ ٣ظٔشًضٝح طلض ٗظخّ ٓؾـغ ُلإٗذٓخؿخص )طوذ٣ْ ٤ٓذحٕ( 

 ُِظٜشد ٖٓ ٝهٞع مش٣ز٢ ٓزخؽش.

 ٣ظْ رُي روزٍٞ )أٝ رذٝٗٚ( رؾشه إٔ:

 .%50ٛٔش رخُظلٌْ ك٢ أًؼشٖٓ طغٔق حُٔغخ -

 ع٘ٞحص. 5طلظلع حلأعْٜ حُٔظلقَ ػ٤ِٜخ ًلقـ أسرخف خلاٍ   -

طلغذ حُو٤ْ حُٔنخكش حُ٘خطـش ػٖ حُظ٘خصٍ ػٖ ٛزٙ حلأعْٜ، ٓغزوخ رخُشؿٞع ا٠ُ عؼش حُؼخثذ حلأف٢ِ  -

 ُِٔغخٛٔخص.

 أٔٛاع اٌششوبد اٌمبثؼخ: -1-3-3

 ٜخ ػ٠ِ ؿزخ٣ش حُزِذ حُز١ طوغ ك٤ٚ.أٗٞحع، ك٤غ ٣وق اعظؼٔخُ ٣7ٌٖٔ حُظلشهش ػخٓش ر٤ٖ 

 ٗـذ ػ٠ِ حُظٞح٢ُ:

حُؾشًش حُوخرنش حُٔظلٌٔش )حُٔغ٤طشس( حُظ٢ طٜذف ا٠ُ حُظلٌْ ػ٠ِ ٓئعغش أٝ ػذس ٓئعغخص ػٖ هش٣ن  -

 أخز ٓغخٛٔخص رغ٤طش أٝ ٓظوخهؼش.

 ٣ٌٖٔ ٝمؼٜخ ػ٠ِ سأط ٓـٔٞػش ُظ٘غ٤ن ٝطشؽ٤ذ ٗؾخهخص ٛزٙ حلأخ٤شس.

ُظ٢ طٜذف ا٠ُ طش٤ًض حُٔذحخ٤َ ٖٓ أؿَ اػخدس حلإعظؼٔخس رطش٣وش طلون حُـزخ٣ش حُؾشًش حُوخرنش حُُٔٔٞش ح -

 حلأٓؼ٤ِش، أ١ رظخل٤ل أٝ اُـخء حلأػش حُـزخث٢ ػ٠ِ حُٔذحخ٤َ.

حُؾشًش حُوخرنش حُٔظلٌٔش )حُٔغ٤طشس( حُٔٞظلش لإػخدس ؽشحء ٓغخٛٔخص، طٌٕٞ ك٢ ٓؼظْ حلأك٤خٕ ٖٓ  -

٣ظٜشٝح ك٢ سأط حُٔخٍ( ٝ ًزُي ُلَ رؼل حُٔؾخًَ حُ٘خطـش  أؿَ عش٣ظٜخ )ك٤غ ٣غظط٤غ حُٔغخٕٛٔٞ إٔ لا

 (.Successionػٖ حلإكلاٍ / حُظ٘خصٍ )

 حُؾشًش حُوخرنش ُِظٞظ٤ق حُظ٢ ؿخُزخ ٓخ طغ٤ش أفٍٞ ٓخ٤ُش، ٢ٛٝ ٓزلٞػش ُ٘ظخٜٓخ حُـزخث٢. -
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ُظ٢ طؤخز حُؾشًش حُوخرنش حُٔغ٤شس ُِزشحءحص ٝ حُؼلآخص، حُظ٢ طغظـَ ٛزٙ حُزشحءحص ٝ حُؼلآخص ٝ ح -

 ٓذحخ٤ِٜخ ٖٓ سخـ حلإعظـلاٍ.

 حُؾشًش حُوخرنش ُلإٗطلام حُٔغظؼِٔش لإٗؾخء ٓئعغخص طـخس٣ش، ك٤غ طوّٞ رخًظظخد أعٜٜٔخ ػ٘ذ حلإٗؾخء. -

 حُؾشًش حُوخرنش حُؼوخس٣ش، حُظ٢ طٜذف ا٠ُ اٗؾخء ٝ طغ٤٤ش ٓٔظٌِخص ػوخس٣ش. -

 خٕ حُؾٌَ حلإؿظٔخػ٢ حُز١ طؤخزٙ.إ حلإخظ٤خس ر٤ٖ ؽشًش ٖٓ ٛزٙ حُؾشًخص ٣ؼط٢ ك٢ ؿخُذ حلأك٤

 اٌشىً الإجزّبعٟ:  -1-3-4

٣ٞؿٚ خ٤خس حُؾٌَ حلإؿظٔخػ٢ رؼ٘قش٣ٖ: حُذٝس حُٔٔ٘ٞف ُِؾشًش حُوخرنش ٝ ػذد حُٔغخ٤ٖٔٛ حُز٣ٖ ُْٜ     

 ػلاهش ك٤ٜخ.

ك٢ كخُش ٓخ ارح ًٞٗض حُؾشًش حُوخرنش ٖٓ أؿَ حُٞفٍٞ ا٠ُ ؿزخ٣ش أٓؼ٤ِش ك٢ حُٔـٔٞػش، ٣ٞؿذ ػ٘قش 

 ْٜٓ ٝ ٛٞ حُ٘ظخّ حُـزخث٢ حُٔشؿٞ.ػخُغ 

 إ ٓخظِق أؽٌخٍ حُؾشًخص حُظ٢ ٗـذٛخ طٌٕٞ ؽشًخص سإٝط أٓٞحٍ ٝ ؽشًخص أؽخخؿ:

إ ؽشًش حلأٓٞحٍ )ؽشًش ٓغخٛٔش أٝ ؽشًش ٓغئ٤ُٝش ٓلذٝدس( ٓ٘خعزش رخُخقٞؿ ػ٘ذٓخ ٗش٣ذ ادخخٍ  -

 ٓغخ٤ٖٔٛ ؿذد.

 نش ػخث٤ِش.إ حُؾشًش رحص حُؾٌَ حُٔذ٢ٗ ٗخطـش ؿخُزخ ػٖ ؽشًخص هخر -

 ٣وذّ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ أؽٌخٍ حُؾشًخص ػذس ٓلخعٖ، ًبٌٓخ٤ٗش ططز٤ن طلشهش، ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش 

 ٝ حُغِطش، ٝخخفش آٌخ٤ٗش حُو٤خّ رظل٣َٞ ٤ٌُِِٔش رغُٜٞش.

ؽشًش حُظنخٖٓ، حُظ٢ رخلإمخكش ا٠ُ ٓلخعٜ٘خ حُزحط٤ش )حُذحخ٤ِش(  -
(1)

 ، طلشم حُلوٞم  

 ٍ.ٝ حلإُظضحٓخص ػٖ حُٔغخٛٔخص رخلأٓٞح

ططزن ؽشًش حُظنخٖٓ ػ٠ِ ٓغظٟٞ حُلشٝع أًؼش ٖٓ ططز٤وٜخ ػ٠ِ ٓغظٟٞ حُؾشًش حُوخرنش، ٝرُي لأٜٗخ 

 طغٔق رظلو٤ن حُؾلخك٤ش حُـزخث٤ش.

 ٝ أخ٤شح ؽشًش حُظٞف٤ش رخلأعْٜ، حُظ٢ طؼضٍ رـذ٣ش حُؾشًخء حُٔظنخ٤ٖ٘ٓ ٖٓ حُٔٞفٕٞ. -

ُوخرنش ٓغ حُظش٤ًزخص حُظ٢ فش رخُؾشًخص حعٞف ٗظطشم ا٠ُ حُـٞحٗذ حُـزخث٤ش ٝ ا٠ُ رؼل حُظ٣ٞٔلاص حُخخ

 عظذسط.

 :RES ٚ  LBOاعبدح  شاء ِئعغخ ِ  أثش اٌشاـعخ   -2

ُوذ طْ طط٣ٞش ػذس طو٤٘خص ٓخ٤ُش طغٔق ربػخدس ؽشحء ٓئعغش ٖٓ هشف أؽخخؿ هز٤ؼ٤ش لا طِٔي ٓٞحسد     

Leverage buy out(LBO ٝ ) ٛزٙ حُظو٤٘خص ٓؼشٝكش طلض اعْ :  ٓخ٤ُش ٝ لا أٗظٔش ؿزخث٤ش ُِؾشًخص.

Leverage management buy out (LMBO.) 

 :LBOأثش اٌشاـعخ اٌمب١ٔٛٔخ ٚ اٌّب١ٌخ  -2-1

 إ حُظطٞس حلأخ٤ش حُز١ كذع ك٢ حُل٤خصحص ٓغ أػش حُشحكؼش ٗخطؾ ػٖ حلأٝمخع حُلخ٤ُش:

ٞعغ إ اؽزخع حلأعٞحم ٣لذ ُٔئعغش كشؿ طٞعؼٜخ رقلش دحخ٤ِش، ٝرخُظخ٢ُ ك٤ظْ ططٞسٛخ ػٖ هش٣ن حُظ

 حُخخسؿ٢.

 

 

                                                             
(0)
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 الجماعً.
 تلعب‌شخصٌة‌كل‌شرٌك‌دور‌رئٌسً.‌وهو‌مسؤول‌بصفة‌دائمة‌و‌متضامنة‌عن‌دٌون‌الشركة.
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 رعبس٠ؿ ٚ ِجبدة: 2-1-1

إ حُل٤خصحص حُظ٢ طٌٕٞ ػخٓش ٌِٓلش ُِٔئعغش أفزلض ٓغِٜش رخعظؼٔخٍ أػش حُشحكؼش حُز١ ٣غٔق      

 ٗلشم ر٤ٖ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ أػش حُشحكؼش: خس حُلاصّ ُِظلٌْ ك٢ ٓئعغش أخشٟ.رظو٤ِـ ٓزِؾ حلإعظؼٔ

خظِلش طغٔق ُٔغظؼٔش إٔ ٣ظلٌْ ك٢ ؽشًش دٕٝ إٔ ٣ِٔي أػش حُشحكؼش حُوخ٤ٗٞٗش حُ٘خطؾ ػٖ ططز٤ن طو٤٘خص ٓ -

 أؿِز٤ش سأط ٓخُٜخ.

أػش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش حُز١ ٣وّٞ ػ٠ِ حلإعظؼٔخٍ حٌُٔؼق ُلإهظشحك ٖٓ أؿَ ص٣خدس ٓشدٝد٣ش حلأٓٞحٍ  -

 حُخخفش حُٔغظؼٔشس ك٢ حُٔئعغش.

أؿِز٤ش أعْٜ  رغ٤و: عٞف طٌٕٞ ؽشًش هخرنش، ٝ عظوظشك ٖٓ أؿَ اػخدس ؽشحء LBOإ ٓزذأ      

 حُؾشًش حُٔغظٜذكش.

طغذد حُوشٝك رؼذ رُي ػٖ هش٣ن كقـ حلأسرخف حُظ٢ طوذٜٓخ حُؾشًش حُٔغظٜذكش ُِؾشًش حُوخرنش. ٣ـذ 

 ٝ طو٤٘خص اعظشؿخع ٓئعغش ك٢ كخُش ع٤جش: LBOحُظ٤٤ٔض ر٤ٖ 

بٕ كؼلا، ٗظشح لأ٤ٔٛش كقـ حلأسرخف حُظ٢ ٣ـذ إٔ طٞصػٜخ حُؾشًش حُٔغظٜذكش ُِؾشًش حُوخرنش، ك

 حُؾشًخص حُظ٢ ٣غظط٤غ إٔ ٣ظْ حُل٤خصس ػ٤ِٜخ ٓغ أػش سحكؼش ٢ٛ حُؾشًخص رحص حُقلش حُـ٤ذس كوو.

 :ِثبي  -2-1-2

 .10.000ٝ ٣ش٣ذ حُظلٌْ ك٢ ؽشًش ٓغظٜذكش ه٤ٔظٜخ  ٣1000ٔظِي ٓغظؼٔش 

ٖٓ أعْٜ حُؾشًش  %50.01حُظ٢ عظؾظش١  Hؽشًش هخرنش Tعٞف ٣ٌٕٞ ٛزح حُٔغظؼٔش حُز١ ع٘غ٤ٔٚ 

 .x 50.01%  =5010 10.000كش رو٤ٔش حُٔغظٜذ

 سأط ٓخُٚ لأؽخخؿ خخسؿ٤ش، ٌُٝ٘ٚ ع٤ؼَٔ ػ٠ِ حُزوخء ًٔخُي ُلأؿِز٤ش. Tُظؾ٤ٌَ ؽشًظٚ حُوخرنش، ع٤لظق 

 1999,6=  %1000/50.01ٝ رخُظخ٢ُ ع٤ٌٕٞ سأط حُٔخٍ حلإؿظٔخػ٢ ُِؾشًش حُوخرنش = 

 ٓوذٓش ٖٓ هشف حُٔغخ٤ٖٔٛ حلأخش٣ٖ. ٣T  ٝ999,6وذٜٓخ  1000أ١ 

 ، عظوظشك حُؾشًش حُوخرنش حلأٓٞحٍ حُظ٢ طلظخؿٜخ )حُزخه٤ش(، أ5010:١ٖٓ أؿَ ؽشحء 

 عظوظشمٜخ. 3010,4=  1999,6 - 5010

طذكغ حُؾشًش حُوخرنش حُذ٣ٕٞ حُظ٢ طلِٜٔخ طذس٣ـ٤خ رٞحعطش كقـ حلأسرخف حُظ٢ عظٞصػٜخ ػ٤ِٜخ حُؾشًش 

 حُٔغظٜذكش.

كوو ٖٓ حُو٤ٔش حلإؿٔخ٤ُش ُٜزٙ  %10ش حُٔغظٜذكش رـ هخ٤ٗٞٗخ ػ٠ِ حُؾشً T، ٣غ٤طش LBOرلنَ اعظؼٔخٍ 

 حُؾشًش.

 أثش اٌججب٠خ عٍٝ اٌششوخ اٌمبثؼخ: -2-2

إ اػخدس حُؾشحء ٓغ أػش حُشحكؼش رٞعخهش ؽشًش هخرنش لا ٣ٌٕٞ ٓؼش١ ٖٓ حُٞؿٜش حُـزخث٤ش، الا ارح طلون     

 حُؾشه٤ٖ حُظخ٤٤ُٖ:

 رؤهَ خغخسس ؿزخث٤ش.٣ـذ إٔ ٣ظْ اػخدس سكغ ٗظخثؾ حُؾشًش حُٔغظٜذكش  -

 ٣ـذ إٔ طغٔق حُوشٝك حُظ٢ طلِٔظٜخ حُؾشًش حُوخرنش رظلو٤ن طخل٤ل ؿزخث٢. -

طظٔٞهغ حُذ٣ٕٞ هخ٤ٗٞٗخ ك٢ حُؾشًش حُوخرنش، ٝرخُظخ٢ُ كبٗٚ ٣ظْ ػ٠ِ ٛزح حُٔغظٟٞ ططز٤ن حُظخل٤ل حُـزخث٢ 

 نش٣زش.ػ٠ِ كٞحثذ حُوشٝك، ٝ رُي طلض ؽشه إٔ طٔظِي حُؾشًش حُوخرنش ٓذحخ٤َ خخمؼش ُِ

 



 د. طهراوي دومة علي   و الاستراثيجية المالية  التســيير محاضرات في 

 

100 
 

 اٌزذاخً اٌججبئٟ:

أدخَ هخٕٗٞ حُٔخ٤ُش ك٢ كشٗغخ ٓلّٜٞ حُظذحخَ حُـزخث٢. ٓؼلا ك٘٘خ ٗـذ حٗٚ 
(1)

  

ٖٓ أعْٜ كشػٜخ، كبٗٚ طغظط٤غ إٔ طظٌٕٞ ٓـٔٞػش طذحخَ ؿزخث٢. طقزق  % 95ارح ٌِٓض حُؾشًش حُوخرنش 

 كشػٜخ )رؼذ حُظؼذ٣لاص(. حُؾشًش حُوخرنش ٢ٛ حُٞك٤ذس حُذحث٘ش ُِنش٣زش، ػ٠ِ أعخط ٗظ٤ـظٜخ ٝ ٗظ٤ـش

٣غٔق حُ٘ظخّ حُـزخث٢ ُِظذحخَ ُِؾشًش حُوخرنش إٔ ط٘وـ حُلٞحثذ ػ٠ِ حُوشٝك حُظ٢ طلِٔظٜخ لإػخدس ؽشحء 

 حُؾشًش حُٔغظٜذكش.

٣غٔق حُ٘ظخّ ارٕ رظلخد١ خغخسس حُؼـض حُـزخث٢ حُ٘خطؾ ك٢ حُؾشًش حُوخرنش ٝ رُي رخُٔوخفش ٓغ أسرخف 

 حُلشع.

 : LBOً ٌٍم١بَ ثـ اٌزشو١ت اٌّغزعّ -2-3

 رقلش ػخٓش، طٔظِي حلأؽخخؿ حُطز٤ؼ٤ش ٓٞحسد ٓلذٝدس ُؾشحء أٝ حُظلٌْ ك٢ ؽشًخص.   

رؾشحء حُؾشًش حُٔغظٜذكش ح٤ُّٞ، ٓغ حُٔٞحسد حُظ٢ عظ٘ظـٜخ ٛزٙ  ٣LBOغٔق حُظش٤ًذ حُٔغظؼَٔ ُِو٤خّ رـ

 حلأخ٤شس ؿذح.

حلأخ٤شس د٣ٜٞٗخ رلنَ ص٣خدحص كقـ  رظؼز٤ش آخش، عٞف ٗـؼَ حُؾشًش حُوخرنش دحث٘ش، ك٤غ عظغذد ٛزٙ

 أسرخف حُؾشًش حُٔغظٜذكش.

 رخف١غ اٌّغبّ٘خ اٌشخظ١خ ٌٍّغزشجع١ٓ: -2-3-1

 رظخل٤ل حُٔغخٛٔش حُؾخق٤ش ُِٔغظشؿؼ٤ٖ. ٣LBOغٔق حُظش٤ًذ 

(، رٞعخهش ؽشًش %50,01، ٣غظط٤غ ؽخـ ٣ش٣ذ حُظلٌْ ك٢ ؽشًش ٓغظٜذكش )3.20كٌٔخ ٣ز٤٘ٚ حُؾٌَ 

 .%25,01ٔذ٤ٗٞ٣ش، إٔ ٣خلل ٓغخٛٔظٚ حُؾخق٤ش ا٠ُ هخرنش، لا طِـؤ ا٠ُ حُ

                                                             
(0)
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 عٍغٍخ اٌزذىُ : 14سلُ اٌشىً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ٝ ٣وذّ ًزُي ُِٔغظشؿغ  ص هخرنش حُٞحكذس رخُ٘غزش ُلأخشٟ.٣غٔق ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُظش٤ًذ رـذُٝش ػذس ؽشًخ

 آٌخ٤ٗش حلإهظشحك حُؾخق٢، ٝرُي لإٗؾخء ٝ طؤ٤ًذ ٝمغ حلأٓٞحٍ حلأ٤ُٝش.

 لإعزفبدح ِٓ رخف١غ اٌّظبس٠ؿ اٌّب١ٌخ:ا -2-3-2

ارح ًخٗدددض حُٔقدددخس٣ق حُٔخ٤ُدددش حُٔظلِٔدددش ؽخقددد٤خ ٓدددٖ هدددشف ٓغدددظشؿغ ؿ٤دددش هخرِدددش ُِظخلددد٤ل، كدددبٕ طِدددي 

حُٔقخس٣ق حُٔشطزطش رخُٔذ٤ٗٞ٣ش حُٔظلِٔش ٖٓ هدشف حُؾدشًش حُوخرندش هخرِدش ُِطدشف ٓدٖ حُوخػدذس حُخخمدؼش، 

 خمؼش ُِنش٣زش ػ٠ِ حُؾشًخص.ٝرُي هخُٔخ ًخٗض طٔظِي حُؾشًش حُوخرنش ٓ٘ظٞؿخص خ

 ":Mezzanineاٌز٠ًّٛ " -2-3-3

 .LBO" رٌؼشس ك٢ ػ٤ِٔش Mezzanineطٞظق حُظ٣ٞٔلاص حُٔغٔخس "

طؼظزش ٛزٙ حُظ٣ٞٔلاص، حُٔغٔخس ًزُي حُٔط٤ؼش 
(1)

، سإٝط أٓٞحٍ ُوشٝك، حُظ٢ ٣ـذ ادخخُٜدخ رد٤ٖ حلأٓدٞحٍ  

 حلإػ٘خٕ.حُخخفش ٝ حُذ٣ٕٞ، ٝرُي هخُٔخ طٌٕٞ ٓخخهشطْٜ ٝع٤طش ر٤ٖ 

 ".Seniorطوذّ ٛزٙ حُظ٣ٞٔلاص دٕٝ مٔخٗخص، ٢ٛٝ ػخدس طخرؼش ُوشك ر٢ٌ٘ ًلاع٢ٌ٤ ٓؼشٝف ًـ "

 ٣وذّ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُظ٣ٞٔلاص ػذس ٓلخعٖ ٌَُ ٖٓ ح٤ٌَُٜ حُٔقذس ُٜخ ٝ حُٔئعغش حُٔغظوزِش.

 ًزحُي. رخُ٘غزش ُلأٍٝ )ح٤ٌَُٜ حُٔقذس ُٜخ(، ارح ًخٗض حُٔخخهشس ًز٤شس، كخُؼخثذ حُٔزخؽش ٣ٌٕٞ

 ٝ ٣غظط٤غ إٔ ٣ٌٕٞ أًزش، ارح ًخٕ رخلإمخكش ا٠ُ حُؼخثذ ٣ٞؿذ افذحس ُغ٘ذحص حلإًظظخد.

"، حُظدد٢ طقددزق رددزُي أهددَ ٓخددخهشس. Seniorsٓددٖ ؿٜددش أخددشٟ، طٞػددن ٛددزٙ حُظٔدد٣ٞلاص حُوددشٝك حُٔغددٔخس "

أهدَ(، رخُ٘غزش ُِٔئعغدش حُٔغدظوزِش، طلغدٖ ٛدزٙ حُظٔد٣ٞلاص ٓدٖ ؿٜدش، ٓشدٝد٣دش حُٔئعغدش )ٓقدخس٣ق ٓخ٤ُدش 

 ٖٝٓ ؿٜش أخشٟ، طغٔق رظلغ٤ٖ ٓشدٝد٣ش حلأٓٞحٍ حُخخفش رٞعخهش أػش حُشحكؼش.

، حُو٤ِِددش حُظٞظ٤ددق كظدد٠ ح٥ٕ كدد٢ كشٗغددخ، طٌددٕٞ آددخ Mezzaninesإ ح٤ُٜخًددَ حُظدد٢ طؼزددش ػددٖ حُظٔدد٣ٞلاص 

 هشٝك أٝ أعْٜ.
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ظدددخد ٗـدددذ ػخٓدددش كغدددخرخص ؿخس٣دددش ُِؾدددشًخء ٓـٔدددذس، عددد٘ذحص هخرِدددش ُِظل٣ٞدددَ، عددد٘ذحص اُددد٠ عددد٘ذحص اًظ

(obligation à bon de souscription( )(، ُـٞءحص ر٤ٌ٘ش )حُظد٢ هدذ طظزدغ رغد٘ذحص اًظظدخدconcours 

bancaires.) 

 : اٌعشٚع اٌع١ِّٛخ -3

رؤٗدٚ حُطش٣ودش حُظد٢  OPEأٝ حُظزدخدٍ  OPAأٗـِٞعخًغ٤ٗٞش حلأفَ، ٣ؼدشف حُؼدشك حُؼٔد٢ٓٞ ُِؾدشحء      

خ٢ٔٛ ؽدشًش، رؤٜٗدخ هخرِدش رخُل٤دخصس ػِد٠ أعدْٜٜٔ رغدؼش طغٔق ُؾخـ هز٤ؼ٢ أٝ ٓؼ١ٞ٘ إٔ ٣ؼِْ ػلا٤ٗخ ٓغد

 ٓلذد، أػِد٠ ٓدٖ حُغدؼش حُزٞسفد٠. حُٜدذف حُٔ٘ؾدٞد ٛدٞ حُغد٤طشس أٝ حُدظلٌْ  كٜد٢ ٝعد٤ِش أعخعد٤ش ُظودخسد

 ٝ إ ًخٗض حُؼ٤ِٔش ك٢ حُزذح٣ش ُٜخ ٛذف ٓخ٢ُ رلغ. حُٔئعغخص )طٞعغ خخسؿ٢(، رُي كظ٠

 ؽشق اٌعشع اٌعِّٟٛ:  -3-1

 ٖ:٣ٌٖٔ طقٞس كخُظ٤ 

حُل٤خصس ح٤ٌُِش أٝ حُـضث٤ش ُؾشًش ؿ٤ش ٓغؼشس ك٢ حُغٞم حُٔخ٢ُ حُظوخسد ٣لذع ٛ٘خ رقدذحهش رٔؼ٘د٠ ربطلدخم  -

 حُـٜخص حُٔؼ٤٘ش، الا ك٢ كخُش ؽشحء ؽشًش ك٢ كخُش طقل٤ش.

اػخدس ؽشحء ك٢ حُزٞسفش ُـضء أٝ ًَ حلأعْٜ حُٔغؼشس، ك٢ ٛزٙ حُلخُش، ٣ٌٖٔ إٔ ٣لذع حُظوخسد رقدذحهش  -

 .أٝ رذٜٝٗخ

 رخُ٘غزش ُِطش٣وش حُؼخ٤ٗش طٞؿذ اؿشحءحص هخ٤ٗٞٗش:

 ،ٍػشك ػ٢ٓٞٔ ُؾشحء أٝ ػشك ػ٢ٓٞٔ ُظزخد 

 ،حُظ٘خصٍ ػٖ ٓـٔٞػخص ٓغ٤طشس 

 .حلإُظوخه ك٢ حُزٞسفش 

 اٌعشٚع اٌع١ِّٛخ ٌٍششاء أٚ اٌزجبدي:  -3-2

 ٤ش٣ٖ.حلأؽخخؿ حُز٣ٖ ٣وٕٞٓٞ رؼشك ػ٢ٓٞٔ ًؼ٤شٕٝ ٝ ٌُٖ أؿِز٤ظْٜ طظٔؼَ ك٢ ٓغخ٤ٖٔٛ، أؿشحء ٝ ٓغ

 اٌّزعب١ٍِٓ: -3-2-1

صحٍ حُلدخٍ ُوذ اػظزش حُٔغخٕٛٔٞ خلاٍ كظشس ه٣ِٞش ٓغظلذٕٝ سث٤غ٤ٕٞ ٖٓ ٛزٙ حُؼ٤ِٔش، ٝٓدخ اٌّغب١ّ٘ٓ: -أ

ٖٓ حُزذ٢ٜ٣ أٗٚ هزَ ًَ ػ٤ِٔش ٓخ٤ُش ٣وغ حُٔغخٕٛٔٞ طلض اٛظٔخّ خخؿ ٖٓ هشف  ٌٛزح ُزؼنْٜ كظ٠ حلإٔ.

 ُلو٤و٤ش ك٢ حُٔئعغش.حُٔغ٤ش٣ٖ ٝ رخُظخ٢ُ ٣ظلقِٕٞ ػ٠ِ دٝس حُؾشحًش ح

 .OPAإ ع٤خعش حُؼلاهش حُٔظزؼش ٓغ حُٔغخ٤ٖٔٛ ٓز٤٘ش ػ٠ِ حُؼوش ٝ ٢ٛ طزو٠ أكغٖ د٤َُ مذ حُـ      

ارح اعظلخدٝح ٖٓ عؼش ط٘خصٍ أكغٖ ك٢ اهخس ػشك ػ٢ٓٞٔ ػٖ رُي حُٔظلقَ ػ٤ِدٚ كد٢ كخُدش ٗـذ ٓؼلا    

وخٕٗٞ ٣ـزش ًَ ٓؾدظش١ حُدز١ طـدخٝص ُٞكدذٙ اٗذٓخؽ ًلاع٢ٌ٤، ٓؾٌِش حلأه٤ِش ًخٗض ٓطشٝكش. رخُلؼَ ًخٕ حُ

سأط  3/2ٖٓ سأط حُٔخٍ أٝ ٖٓ كوٞم حُظقد٣ٞض، إٔ ٣ودذّ ػدشك ػٔد٢ٓٞ ػِد٠  3/1أٝ ٓغ آخش٣ٖ ػظزش 

ٓخٍ حُؾشًش حُٔغظٜذكش ػ٠ِ حلأهَ ٝ رخُظخ٢ُ ُْ ٣ٌٖ ٓـزش رخلإكظلخظ ػ٠ِ طغدؼ٤ش ػشمدٚ ٌُدَ حلأعدْٜ. ٌُدٖ 

ٓددٖ سأط حُٔددخٍ رؼددذ أخددذ ٓغددخٛٔظٜخ رؼدد٤ٖ  3/2ػِدد٠ ؽددشحء  رٔددخ إٔ حُؾددشًش حُٔؾددظش٣ش، ُددْ طٌددٕٞ ٓـزددشس الا

 حلإػظزخس.

ٖٓ سأط حُٔخٍ ػ٠ِ حلأًؼش. ٓؼذٍ طخل٤ل حلأٝحٓش، أ١ هِذ ؿ٤ش ٓشمد٢،  3/1أفزق حُؼشك ٓلذٝد رـ 

 ًخٕ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ٛخّ.
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ٓدٖ سأط حُٔدخٍ. ٣ندٖٔ  %100، ٣ـدذ إٔ طؾدَٔ حُؼدشٝك حُؼ٤ٓٞٔدش ُِؾدشحء ػِد٠ 1992ٓخسط  18ٓ٘ز 

 ُوخ٢ٗٞٗ ُِؾشًخء:حلإهخس ح

حُظغخ١ٝ أٓخّ حُٔؼِٞٓش، ٣ـذ إٔ ٣وذّ حُزخدة ُٔغخ٢ٔٛ حُؾدشًش حُٔغدظٜذكش ًدَ ٓؼِٞٓدش طٌٔدْٜ٘ ٓدٖ اطخدخر  -

 هشحس ٓٞمٞػ٢.

 حُظغخ١ٝ أٓخّ حلأعؼخس، ك٢ كخُش ٓضح٣ذس، ٣طزن ًزُي حُؼشك حُـذ٣ذ ػ٠ِ حُز٣ٖ ط٘خصُٞح ػ٠ِ حلأعْٜ. -

لأعدْٜ حُٔودذّ حُلدذ حلأػِد٠ حُٔلدذد ٓدٖ هدشف حُزدخدة. كد٢ اهدخس حُظغخ١ٝ أٓخّ ح٤ٌُٔدخص، ُٔدخ ٣لدٞم ػدذد ح -

OPA .ؿضث٢، ٣طزن طخل٤ل ػ٠ِ ػذد حلأعْٜ حُٔوزُٞش رقلش ط٘خعز٤ش ػ٠ِ ًَ حُزخػش 

 OPAحُؼ٤ذ حُٞك٤ذ ُٜزح حُوخٕٗٞ حُـذ٣ذ ٣ٌٖٔ ك٢ ططٞس ٗظخّ ؿذ فخسّ ٝ آٌخ٤ٗدخص اعدظشحط٤ـ٤خص مدذ حُدـ 

حُؼ٤ِٔخص حُـ٤ش حُٔشرلش ٝ طلشّ رخُظخ٢ُ رؼدل حُٔغدخ٤ٖٔٛ ٓدٖ كدشؿ حُظ٢ ط٘ظؾ ػ٘ٚ. ٛزٙ حلأخ٤شس لا طؾـغ 

 سرق ٓوذٓش ٖٓ حُؼشٝك حُؼ٤ٓٞٔش.

حُؼذ٣دددذ ٓدددٖ حُذسحعدددخص حُظددد٢ أؿش٣دددض كددد٢ ٝ.ّ.أ ٓ٘دددز حُغدددظ٤٘خص، ٝ خخفدددش دسحعدددخص ؿخٓؼدددش  الأجدددشاء: -ة

Michigan اُد٠ طٜدذ٣ْ  ، ر٤٘ض اكقخث٤خ إٔ حُؼشٝك حُؼ٤ٓٞٔش ُِؾشحء لا طئد١ ا٠ُ خغخسس ك٢ حُؼشٝس ٝ لا

ك٢ حُظؾـ٤َ. ٝ ٌُٖ طئد١ ك٢ حلأعٞء ا٠ُ طل٣َٞ حُؼشٝس. ٣ظٜش ارٕ إٔ طخٞكدخص حلإؿدشحء طٌدٕٞ كد٢ حُـخُدذ 

ُلإؿدشحء  OPAػذحث٤دش. كد٢ ًدَ  حُلدخلاص ٣ظدشى حُدـ  OPAٗخطـش ػدٖ ٓ٘دخٝسحص حلإدحسس، خخفدش كد٢ كخُدش 

ٍ ٓغظوزِْٜ، رٔخ ك٢ رُي حُللخظ ؽؼٞس رؤْٜٗ ؿ٤ش ٓؼ٤٤ٖ٘ رخُؼشك. ك٢ حُـخُذ لا طؼط٠ ُْٜ ٝلا ٓؼِٞٓش كٞ

ربػدخدس ٤ٌِٛدش طدئد١ ردخلإؿشحء اُد٠  OPAػ٠ِ ٓ٘خفزْٜ. ًٔخ ٣لذع ك٢ ًَ ػ٤ِٔش ع٤طشس أٝ طلٌْ ٣ظزغ حُـ 

طؼشمْٜ ُخطش طـ٤ش حُٔ٘خفذ ٝ ؽشٝه حُؼَٔ ٝ آٌخ٤ٗش ؿِدن حُٔئعغدش طٌدٕٞ ٛدزٙ حُ٘ظدخثؾ خخفدش رؼ٤ِٔدش 

، كٜدد٢ حُظدد٢ طـ٤ددذ ػددٖ حُنددشٝس٣خص حلإهظقددخد٣ش. OPAحُظش٤ًددض ٝ حُظشؽدد٤ذ ٝ لا طٌددٕٞ خخفددش كوددو رخُددـ 

 امخكش ا٠ُ رُي خغخسس ٓ٘خفذ حُؼَٔ طلذع ؿخُزخ ك٢ أػ٠ِ حُٜشّ ٝ لا طؼ٢٘ رخُخقٞؿ حُوخػذس.

٣ظٔؼَ خطش ٛزٙ حُؼ٤ِٔش كد٢ ًدٕٞ حُٔغد٤ش٣ٖ ٣لندِٕٞ حُٔدذٟ حُوقد٤ش ػِد٠ حُٔدذٟ حُط٣ٞدَ،  اٌّغ١ش٠ٓ: -س

ٖٓ أؿَ طلدخد١ ٓخدخهش حُؼدشٝك حُؼ٤ٓٞٔدش. ٛدزح ٣ؼدٞد  ٝرُي ُلإكظلخظ ػ٠ِ عؼش حلأعْٜ ك٢ ٓغظٟٞ أػ٠ِ

اُدد٠ طلندد٤َ حُؼ٤ِٔددخص حُظدد٢ طلوددن سرل٤ددش ٛخٓددش كدد٢ حُٔددذٟ حُوقدد٤ش أٝ اُدد٠ طـ٤٘ددذ ًددَ ٓددٞحسد حُؾددشًش مددذ 

حُؼشك حُؼ٢ٓٞٔ ٝ رزُي طو٤ِـ حلإعظؼٔخسحص ك٢ حُٔؾدخس٣غ حلإعدظشحط٤ـ٤ش رحص سرل٤دش ٓلغدٞرش كد٢ حُٔدذٟ 

 حُط٣َٞ. 

ا٠ُ حُـخٗدذ حُـضحثد٢ حُظد٢ طشطذ٣دٚ ٛدزٙ حُؼ٤ِٔدش كخ٤ُدخ خطدش حُغد٤طشس  OPAُـ ٣شؿغ طخٞف حُٔغ٤ش٣ٖ ٖٓ ح

، لا ٣ظٔؼَ ك٢ اخظلخء حُٔئعغش رغزذ مدؼلٜخ حُظ٘خكغد٢، ٝاٗٔدخ ٣٘دظؾ ػدٖ ػدضٍ حُٔغد٤ش٣ٖ رغدزذ  OPAرخُـ 

 اطلخم ر٤ٖ حُٔغخ٤ٖٔٛ.

ػخٓدَ  OPAطقدزق حُدـ  طؤخز ارٕ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔئعغش رؼ٤ٖ حلإػظزدخس ًلدخءس ٝ كؼخ٤ُدش ٓغد٤ش٣ٜخ. ٝ ٌٛدزح

اهقخء حُٔغ٤ش٣ٖ حُـ٤ش حُودخدس٣ٖ ػِد٠ مدٔخٕ ٓؼدذٍ ػدخد١ ُِٔشدٝد٣دش. طقدزق حُؼدشٝك حُؼ٤ٓٞٔدش ُِؾدشحء 

ًؼوٞرش ُلإدحسس ؿ٤ش حٌُلجدش، حُؼدشٝك حُؼ٤ٓٞٔدش ُِؾدشحء حُؼذحث٤دش ٝ حُندشرخص حُٔخ٤ُدش ردخُشؿْ أٜٗدخ ٓلدذٝدس 

طلل٤دض حُذ٣٘خ٤ٌ٤ٓدش، ٣دشٟ حُٔغد٤شٕٝ ك٤ٜدخ كد٢ ػذد٣خ الا أٜٗخ طلخكع ػ٠ِ طخٞف ٖٓ ػدضٍ حُلش٣دن حُٔغد٤ش ٝ 

 أؿِذ حلأك٤خٕ أدحس طوخسد ٝ ٤ُظ ػوشرش.

 رفبٚع اٌّجّٛعبد اٌّغ١طشح أٚ اٌّزذىّخ:  -3-3

اؿشحء طلخٝك ٓـٔٞػخص ٓغ٤طشس ٣لظشك سؿزش حُغ٤طشس ك٢ حُؾشًش، ُٜزح حلإؿشحء أػش أهدَ ٓدٖ حُؼدشك 

 حُؼ٢ٓٞٔ لأٗٚ ٣ظطِذ هزٍٞ حُٔغخْٛ حُٔغ٤طش.

 ٤ِٔش طئد١ ا٠ُ ػذس اُظضحٓخص ٝ ًزُي ا٠ُ ٓؼشكش:ٛزٙ حُؼ
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 ؽخق٤ش حُزخثغ ٝ حُٔؾظش١. -

 ػذد حلأعْٜ ٓٞمٞع حُؼ٤ِٔش. -

 حُغؼش حُز١ طلووض ػ٠ِ أعخعٚ حُؼ٤ِٔش. -

 حُٔذس حُظ٢ ٣زو٠ ك٤ٜخ حُٔؾظش١ كخثضح ك٢ حُزٞسفش. -

حُٔؾدٌَ حُٔطدشٝف كد٢ ػخٓش، طظلون أؿِز٤ش حُظ٘خصلاص ُِٔـٔٞػدخص رغدؼش أًزدش ٓدٖ عدؼش حُزٞسفدش. ٣ٌٔدٖ 

 ٛزح حلإؿشحء ك٢ إٔ حُٔؾظشٟ ٣غظط٤غ إٔ ٣ـذ ٗلغٚ أٓخّ طوش٣ذ ًَ أعْٜ حُؾشًش حُظ٢ ػ٤ِٚ ك٤خصطٜخ.

 اٌّخططبد ػذ اٌعشٚع اٌع١ِّٛخ:   -3-4

ارح ًخٗض حُغِطخص حُزٞسف٤ش طؤ٣ذ اؿدشحء حُؼدشٝك حُؼ٤ٓٞٔدش، كبٜٗدخ طوزدَ رؼدل سدٝد حلأكؼدخٍ حُظد٢ ٛدذكٜخ 

 ٞٓخص. ٣ٌٖٔ ٝمغ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٞعخثَ حُوخ٤ٗٞٗش أٝ حُٔخ٤ُش.حُلٔخ٣ش ٖٓ ٛزٙ حُٜـ

 اٌظذ٠ك: OPAػذ اٌـ   -3-4-1

 طظْ ٖٓ هشف ؽش٣ي، ٓغ ٓٞحكوش حُؾشًش حُٔغظٜذكش ٝ طغ٠ٔ ٛزٙ حُطش٣وش

White Knight  كد٢ ٝ.ّ.أ. ٣ٌٔدٖ إٔ ٣د٘ؼٌظ ٛدزح حُ٘دٞع ٓدٖ حُظش٤ًزدخص عدِز٤خ ػِد٠ ردخدة حُطِدذ ػِد٠ حُدـ

OPA  أٝ حُددـOPE٤غ إٔ طظلدددٍٞ ، ٝ ٣غدددظطWhite Knight  اُدد٠raider ًخٗدددض ٛدددزٙ كخُدددش :Saint 

Gobain  حُٜٔـٞٓش ٓدٖ هدشفBSN ُٖٔدخ هِزدض ٓد ،Pont-à-Mousson  إٔ طظقدذٟ ُِدـOPA   حُظد٢

 ًخٗض طؼ٤ؾٜخ.

 الإرفبل١بد:  -3-4-2

خندغ حُدز١ ٣ 2/8/1998حلإطلخه٤خص حُٔزشٓش ٓغ حُٔغخٛٔخص أٝ ٓغ أفذهخء، ردخُشؿْ أٜٗدخ ٓلٌٞٓدش رودخٕٗٞ  

حُزؼل ُلإؽٜخس، طؼظزش هش٣وش ُِغ٤طشس ػ٠ِ ٓغخٛٔخص فذ٣وش، هذ طٌٕٞ ٛزٙ حلأخ٤شس ٓـٔؼش كد٢ فد٘خد٣ن 

 .OPAمذ حُـ 

 ٖٓ ر٤ٖ حُؾشٝه حٌُلاع٤ٌ٤ش ٗـذ:

: حُز١ ٣ـزش حُٔغدخْٛ حُدز١ ٣ظلقدَ ػِد٠ ػدشك ؽدشحء Droit de préemtionكن حلأكن٤ِش )حُؾلؼش(  -

 ش ُلأػنخء حلإطلخم هزَ حلأخش٣ٖ.ٖٓ حُـ٤ش، ػ٠ِ طوذ٣ْ حلأعْٜ حُٔغظٜذك

( : حُدز١ رلندِٚ ٣ٌٔدٖ ُِٔغدخْٛ حُدز١ ٣ش٣دذ ر٤دغ أعدٜٔٚ هزدَ ًدَ First refusal clauseكدن حُظلند٤َ ) -

ٓلخٝمش، إٔ ٣وظشكٜخ ُِٔغظل٤ذ ٖٓ كن حُظلن٤َ. ارح ُْ ٣ٔخسط ٛزح حلأخ٤دش كودٚ، ٣غدظط٤غ حُزدخثغ إٔ ٣ظ٘دخصٍ 

 رلش٣ش ػٖ أعٜٔٚ.

(: أ٣ٖ ٣ِظضّ ك٤ٚ حُٔغخٕٛٔٞ رؼذّ حُل٤خصس ػ٠ِ أعْٜ ؿذ٣دذس Standstill agreementاطلخم ػذّ حُٜـّٞ ) -

 ُِؾشًش.

: أ٣ٖ ٣ِظضّ حُٔغخٕٛٔٞ رظوذ٣ْ أعْٜٜٔ ُِزخدة كد٢ حُؼدشك حُؼٔد٢ٓٞ ُِؾدشحء OPAاطلخه٤ش حُٔغخٛٔش ك٢  -

 ٜٓٔخ ًخٗض حُٔضح٣ذحص حُغخروش.

 رٛظ١ؿ الأعُٙ:  -3-4-3

، White squire( ك٢ أ٣ذ١ ؽشًخء أفذهخء، ٣غد٠ٔ رطش٣ودش %30إ طٞظ٤ق ٗغزش ٛخٓش ٖٓ سأط حُٔخٍ )

ٝ ٛٞ ًزُي طش٤ًذ ٓغظؼَٔ ُٔؼخسمش حُؼشٝك حُؼ٤ٓٞٔدش ُِؾدشحء. ًٔدخ ًدخٕ حُلدخٍ كد٢ طش٤ًدذ ٓلودن ٓدٖ 

ػدٖ هش٣دن طؤعد٤ظ ٗدخد١ حُز٘دٞى، حُدز١  اؽدظشٟ عد٘ذحص اًظظدخد أعدْٜ. دحثٔدخ كد٢  1986ك٢  BSNهشف 

ٓددٖ أؿددَ آددظلاى عدد٘ذحص  Cofitelأعغددض ؽددشًش  Télémécanique 1987ٗلددظ حلإهددخس، كدد٢ عددزظٔزش 
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حلإًظظخد، حُظ٢ ك٢ كخُدش ػ٤ِٔدش ػذحث٤دش طلِدَ سأط ٓدخٍ حُؾدشًش. هخردَ ُِٔ٘خهؾدش ٝ كد٢ رؼدل حلأك٤دخٕ ؿ٤دش 

 كؼخٍ ٣ئد١ ٛزح حُ٘ظخّ ا٠ُ ػذّ حُظغخ١ٝ ك٢ حُظؼخَٓ ر٤ٖ ٓغخ٤ٖٔٛ ٝ ا٠ُ ا٤ٜٗخس حُغؼش حُزٞسف٢.

 رفشلخ اٌغٍطبد ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ:

طلشهش حُغِطخص ر٤ٖ حُٔغخ٤ٖٔٛ ك٢ اػطدخء ُِٔغدخ٤ٖٔٛ حلأٝك٤دخء كودٞم طقد٣ٞض ػذ٣دذس. إٔ ٓد٘ق كدن طظٜش 

 طق٣ٞض ٓضدٝؽ أٝ ٓظؼذد ٣ٌٕٞ ػخٓش طخرغ ُلإكظلخظ رخلأعْٜ خلاٍ كظشس ٓؼ٤٘ش.

 رجضئخ ِجبٌظ الإداسح: -3-5

ظ حُؾد٤ت ك٤ٔدخ إٔ طـضثش ٓـدخُظ حلإدحسس اُد٠ ٓـٔٞػدخص ؿضث٤دش رقدلش ٓظـدذدس، ٣ندٖٔ ػزدخص حلأؿِز٤دش. ٗلد

 ٣خـ ؽشه حلإػظٔخد حُز١ ٣غٔق ربرؼخد حلإدحس٤٣ٖ حُـ٤ش حُٔشؿٞد ك٤ْٜ.

 اٌّشالجخ اٌزار١خ:  -3-6

طٌٖٔ حُٔشحهزدش حُزحط٤دش كد٢ مدٔخٕ ٓشحهزظ٘دخ حُؾخقد٤ش ٝ رُدي ػدٖ هش٣دن ؽدشًش أٝ ػدذس ؽدشًخص ٓدٖ ر٤ٜ٘دخ 

 ؽشًش طِٔي حُغ٤طشس أٝ حُظلٌْ ٓزخؽشس أٝ ؿ٤ش ٓزخؽشس.

حط٤ش ًزُي رخُلٔخ٣ش مذ حُؼشٝك حُؼ٤ٓٞٔش ُِؾشحء حُؼذحث٤ش، ك٤غ أٜٗخ طغٔق رؾشحء ؿدضء طغٔق حُٔشحهزش حُز

، أُـ٤دض كودٞم حُظقد٣ٞض 1/7/1991. الا أٗدٚ ٓ٘دز  % 10ٖٓ سأط ٓخُٜخ حُدز١ ًدخٕ ٓلدذٝد كد٢ كشٗغدخ ردـ 

 حُٔشطزطش رخلأعْٜ حًُِٔٔٞش ك٢ حُٔشحهزش حُزحط٤ش.

ٛزح ٛٞ حُظؼخسك )حُزخسحدًٞط(، طغظط٤غ حُؾشًخص طلخد١  . الا أٗٚ ٝ OPAًخٕ رُي ٣ٔؼَ طظخٛشس مذ حُـ 

 حُؼ٤ٞد حُٔشطزطش ربخظلخء كوٞم حُظق٣ٞض.

رض٣خدس حُٔشحهزش حُزحط٤ش طِـ٢ حُؾشًخص رطش٣وش ؿ٤ش ٓزخؽشس كوٞم حُظق٣ٞض ٝ رخُظخ٢ُ ٗغزش كوٞم حلأؿِز٤٤ٖ 

 سد حُقذ٣وش ٓغِٜش.. الا أٗٚ طقزق ػ٤ِٔخص حُظوخ OPAحُلخ٤ُٖ طض٣ذ ٝ طخلل رزُي ٖٓ ٓخخهش حُـ 

 اعبدح  شاء  شوخ ٌلأعّٙٙب اٌخبطخ: -3-7

 طغط٤غ ؽشًش اػخدس ؽشحء أعٜٜٔخ ك٢ ػلاػش كخلاص:

 طخل٤ل سأط حُٔخٍ، ُٔخ ٣ٌٕٞ ؿ٤ش ٓزشس رلذٝع خغخثش. -

 مزو حُظغؼ٤شحص. -

 حُظخق٤ـ ُلأؿشحء. -

ٝ حُظد٢ لا طغدظط٤غ كظددشس كد٢ كخُدش مدزو حُظغدؼ٤شحص، طؼدشف حُـٔؼ٤دش حُؼخٓددش حُؼخد٣دش ؽدشٝه اػدخدس حُؾدشحء 

ؽٜش، ٣ٌٖٔ ًزُي ُِؾشًخص حُل٤خصس ػ٠ِ أعٜٜٔخ ٖٓ أؿَ اػطخثٜدخ ُلإؿشحثٜدخ، ٌُٝدٖ  18هزُٜٞخ إٔ طظـخٝص 

 ٣وَ أؿَ حلإكظلخظ ا٠ُ ع٘ش ٝحكذس.

 رذ٠ًٛ  شوخ اٌٝ  شوخ رٛط١خ ثبلأعُٙ: -3-8

حُظغد٤٤ش، ّ هخر٤ِدش اُـدخء ٣غٔق ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُٔئعغخص ُِؾشًخء رٞمغ ك٢ حُوخٕٗٞ حلأعخع٢ ر٘ذ ٣خدـ ػدذ

 الاك٢ كخُش هِذ هخ٢ٗٞٗ.

 :OPAاٌزيب٘شاد الأٔجٍٛعبوغ١ٔٛخ الأخشٜ ػذ اٌـ   -3-9

 ٣ٌٖٔ طش٤ًذ ٛزٙ حُظظخٛشحص رؾشه ٝمغ ك٢ حُوخٕٗٞ حُؼخّ ُِؾشًش:

 ، حُز١ ٣٘ـ ػ٠ِ ػذّ آٌخ٤ٗش حُؾشحء الا روزٍٞ حُٔغخ٤ٖٔٛ.Fair Priceأٓخ رز٘ذ ٣غ٠ٔ رخُغؼش حُلش  -

 حُز١ ٣ـزش حُزخدة ػ٠ِ طلَٔ ه٤ٞد ٛخٓش ٖٓ هشف حُؾشًش حُٔغظٜذكش. Poison pillsر٘ذ أٓخ  -
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، حُظ٢ طٌٖٔ ٖٓ حُز٤غ خدلاٍ حُؼدشك ُلأفدُٜٞخ حُـ٤دذس.  ٣Crown Jewelsٌٖٔ ًزُي اعظؼٔخٍ ٓٔخسعش  -

كخُدش ٣ظلون ٛزح ػ٠ِ أعخط ٝػذ حُز٤غ حُز١ هخٓض رٚ حُؾشًش ٖٓ هزدَ ُلأفدذهخثٜخ ٝ لا ٣ٌٔدٖ سكؼدٚ الا كد٢ 

. ٣غد٠ٔ رُدي  raiderٛـّٞ. ٝ أخ٤شح ٣ٌٖٔ ًزُي اػخدس حُؾشحء رغؼش رٛز٢ ُِٔغخٛٔش حٌُٔظغدزش ٓدٖ هدشف 

حلأٗـِٞعخًغدد٤ٗٞٞص رددخلإرظضحص رددخُٞسم حلأخنددش. أؿِز٤ددش ٛددزٙ طش٤ًزددخص خط٤ددشس، ٝكدد٢ رؼددل حلأك٤ددخٕ ؿ٤ددش 

( ُلأٓدٞحٍ حُؾدشًش، abusٌٓٔ٘ش حُظطز٤ن كد٢ كشٗغدخ ٝ ٛدزح سحؿدغ اُد٠ إٔ حُٔؾدشع هدذ ٣دشٟ ك٤ٜدخ اعدظـلاٍ )

 أخطخء طغ٤٤ش٣ش أٝ ًزُي ٓخ٣غ٠ٔ ربعظـلاٍ حلأه٤ِش.

 ٚ الاعزذٛار: الإٔذِبس -4

 :الاعزذٛار ٚ الأذِبس ع١ٍّبد ِفب١ُ٘ دٛي -4-1

 أٝ رخُؾشحء ػ٤ِٔخص إ F&A آخ رُي ٝ حُٔغظٜذكش حُؾشًش ادحسس ػ٠ِ ع٤طشس أٝ طـ٤ٔغ ػ٤ِٔخص ٢ٛ

 ؿ٤ش رطش٣وش حُٔؾظش١ كٞصس ك٢ حُٔغظٜذكش حُؾشًش أفٍٞ طٌٕٞ حلاعظلٞحر كخُش كل٢ حلأعْٜ، حعظزذحٍ

 حُ٘ٔٞ ططز٤وخص أْٛ ٖٓ ح٤ٌُخٕ ُٜزح ح٤ٌُِٔش ك٢ كوٚ ٣زشس ٓخ رُي ٝ كـضٛخ، ٝ ك٤خصطٜخ خلاٍ ٖٓ ٓزخؽشس

 ا٠ُ حُٔغظٜذكش حُؾشًش حٗظوخٍ ػ٤ِٔخص طؼظزش حلأعخط ٛزح ػ٠ِ ٝ حُٔغظٜذف F&A ا٠ُ ٣ئد١ ار حُخخسؿ٢

 .ػ٤ِٜخ حُٔغظ٠ُٞ حُٔئعغش ػ٠ِ حُلوٞم ًَ ٣ِٔي حُز١ حُٔغظلٞر ٝٛٞ ؿذ٣ذ خد١اهظق ٓظؼخَٓ اهخس

 حلاعظلٞحر ٝ حلاٗذٓخؽ طؼظزشػ٤ِٔخص F&A رٞمغ طغٔق ػ٤ِٔش ططز٤وخص رٔؼخرش حُؼخّ حُوخ٢ٗٞٗ رٔؼ٘خٛخ

 ا٠ُ حخظ٤خسحص حلاعظشحط٤ـ٤ش لإٔ حعظشحط٤ـ٤ش رحطٜخ كذ ك٢ طٔؼَ لا رزُي ٢ٛٝ خخسؿ٢، ٗٔٞ حعظشحط٤ـ٤خص

 ده٤وش ػ٤ِٔخص طخنغ .ٗلغٜخ حُٔئعغش ٤ٛٝخًَ ُ٘ؾخه حٌُزشٟ حُظٞؿٜخص طلذد F&A ؿ٤ش ظشحط٤ـ٤خصحع

:خقخثقٜخ ك٢ حُظلٌْ مؼق ا٠ُ أعخعخ ػٜ٘خ حُٔظشطزش حلأخطخس طؼٞد ًٔخ
1

 

 فؼٞرش ػ٤ِٔخص ٗقق طؼظزش - F&A ٖٓ طض٣ذ رخٛنش ؿذ طٌخ٤ُق حلأهشحف طظلَٔ ٓخ ٝؿخُزخ كخؽِش

 .حلأٓش طذحسى

 أخطخس هشحسحص طظخز ٓخ ؿخُزخ - F&A ا٠ُ ٣ئد١ ٓٔخ حُظطٞسحص، ٝ حُٔ٘خكغش رغزذ عظؼـخ٤ُشح كخلاص ك٢

 ؿ٤ش حُٔغظٜذكش رخُٔ٘ؾؤس حُخخفش حُٔؼِٞٓخص ك٤ٜخ طظغْ ظشٝف ك٢ طظْ هذ أٜٗخ ًٔخ عش٣ؼش، ٝ ٓظٌشسس

 ؿ٤ش رِذ ك٢ أٝ ٓظؼذدس ٓـخلاص ك٢ ط٘ؾو ؽشًخص ػ٠ِ طظْ حُظ٢ ٝ ٜٓ٘خ حُؼذٝح٤ٗش حُؼ٤ِٔخص خخفش ٝحملش،

 .حُٔغظلٞر/ حُٔؾظش١ هشف ٖٓ ٓؼشٝف

 حلاُظلخّ ػ٤ِٔخص إٔ ربػظزخس - F&A ػ٠ِ حُوذسس حُٔؾظش١ ٖٓ طظطِذ ك٢ٜ طغ٤شٛخ، ك٤غ ٖٓ فؼزش ؿذ

 حُؼ٤ِٔخص ٛزٙ طئػش ًٔخ حُٔ٘خكغش أخطخس ٝ حُٔؾشٝػش ؿ٤ش ح٤ُٜٔ٘ش أخطخس طـ٘ذ ٓغ ٓخظِلش، ػوخكخص مٖٔ

 حلاُظلخّ ٣لذع كظ٠ ع٘ٞحص 5ا٠ُ 3 ر٤ٖ ٓخ ٓشٝس ٣لظشك أٗٚ ٠اُ حُذسحعخص طؾ٤ش ار حُٔغظخذ٤ٖٓ، ػ٠ِ

  .حُلؼ٢ِ

 أّ حعظشحط٤ـ٤ش ػ٤ِٔخص ؽٜذص ُوذ F&A هخ٤ٗٞٗش، ٓؼخ٤٣ش ٝكن رُي ًخٕ عٞحء حُظق٤٘لخص، ٖٓ ٛخثَ ػذد

 :ٗزًش حُقذد ٛزح ك٢ ٝ اهظقخد٣ش

 حلإدحسس حُغِطش سؿشد رٔؼ٠٘ ُِؼلاهش، حُوخ٢ٗٞٗ رخُـخٗذ اٛظٔض طق٤٘لخص - %، 70%، هز٤ؼش ٝ (% 100

 حُلخٍ ٛٞ ًٔخ ٓٞصػش طٌٕٞ هذ ًٔخ ٓخ٤ُش، ٓـٔٞػش أٝ ػخثِش رلٞصس طٌٕٞ هذ كخلأعْٜ حُٔؾظشحس، ُِٞكذس

 .رخُزٞسفش حُٔغؼشس ُِؾشًخص رخُ٘غزش

 

                                                             
1 Olivier Meier,Guillaume Schier," Fusions acquisitions: Stratégie, finance, management", 

Dunod Paris, 2000, p 08 
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 ؽشحء ػَ  رخلإعظلاء ُِؼ٤ِٔش حُٔ٘ؾجش حُؾشًش طذكغ حُظ٢ حُذٝحكغ أ١ حُظوخسد أٛذحف ػ٠ِ سًضص طق٤٘لخص

 .حٗظٜخص١ طوخسد أٝ دكخػ٤ش ٛـ٤ٓٞش، أعزخد ػٖ ٗخطؾ رُي ًخٕ عٞحء أخشٟ ٓئعغش

 هزَ ٖٓ حُٔظزغ حلأعِٞد أ١ (ٝد٣ش ػذٝح٤ٗش،) حُؾشحء هزَ حُٞكذحص ر٤ٖ حُؼلاهش رطز٤ؼش طٜظْ طق٤٘لخص -

 .حُٔلخٝمخص كظشس خلاٍ حُٔغظٜذكش حُٔئعغش ٓغ حُؼلاهش آظقخؿ أؿَ ٖٓ حُٔغظلٞرس حُٔئعغش

 حُقلوش أرؼخد ػ٠ِ طشًض رزُي ٝ حُظذ٣َٝ دسؿش ٝ حُوطخع – حُقلوش طٌِلش – رخُلـْ طٜظْ طق٤٘لخص -

 .حلإؿظٔخػ٤ش ٝ حلإهظقخد٣ش ٗظخثـٜخ ٝ

 :الإعزذٛار ٚ الإٔذِبس ٌع١ٍّبد أٔٛاع أسثعخ ١ّٔض عجك ِب عٍٝ ٚثٕبء  

 ٓظوخسرش ٗؾخه ٓـخلاص – حُٔظ٘خكغش حُٔ٘ؾآص طخـ ػ٤ِٔخص ٢ٛٝ أكو٤ش ٝاعظلٞحر اٗذٓخؽ ػ٤ِٔخص -

 ٝ حلأٓش٢ٌ٣ حُغٞم ٖٓ ًَ ك٢ حُٔلووش ػ٤ِٔخص ٗقق ٖٓ أًؼش طٔؼَ ار ؽ٤ٞػخ، حلأًؼش حُ٘ٔو ٝٛٞ(*)

 .حلأٝسٝر٢

 حُلشع دحخَ ُلإٗظخؽ ٓخظِلش ٓغظ٣ٞخص ك٢ حُٔئعغخص طظٞمغ ك٤غ سأع٤ش ٝاعظلٞحر اٗذٓخؽ ػ٤ِٔخص -

 رخُغ٤طشس ٣غٔق ٓخ ٛزح ٝ حُخِق ٖٓ اُظلخّ أٝ حلأٓخّ ٖٓ اُظلخّ ع٤خعش خلاٍ ٖٓ ٣ظْ هذ حُ٘ٞع ٛزح حُٞحكذ،

 .حُٜ٘خث٢ حلإٗظخؽ ؿخ٣ش ا٠ُ حلأ٤ُٝش حُٔٞحد ٖٓ اٗطلاهخ رُي ٝ حلإٗظخؽ عِغِش ػ٠ِ

 ٝسحء عؼ٤خ ٓظٌخِٓش، ٓـخلاص ك٢ طؼَٔ حُظ٢ حُٔئعغخص ا٤ُٚ طظـٚ ٝ طٔشًض٣ش ٝاعظلٞحر اٗذٓخؽ ػ٤ِٔخص -

 .حُٔ٘ظـخص ط٤ُٞلش ٝ حُؼٔلاء هخػذس طٞع٤غ

 ٓخ ٛزح ٝ حُزؼل، رزؼنٜخ ُٜخ ػلاهش لا روطخػخص حُٔئعغش طؼَٔ ك٤غ طٌظ٤ِش ٝاعظلٞحر اٗذٓخؽ ػ٤ِٔخص -

 .حلاعظلٞحر ػ٤ِٔخص ٖٓ حٌُؼ٤ش ٝسحء حُٔزشسٖٓ ٣ٌٕٞ ٓخ ؿخُزخ ٝ حُظٌظ٢ِ رخُظ٣ٞ٘غ ٣غ٠ٔ

٣ظٔؼَ حلإٗذٓخؽ ك٢ حُؼ٤ِٔش حُظ٢ طظلذ ػ٠ِ أعخعٜخ ؽشًظ٤ٖ ٖٓ أؿَ ط٣ٌٖٞ ؽشًش ٝحكذس كوو، آخ ػٖ ٝ

ؿذ٣ذس أٝ ػٖ هش٣ن اكظٞحء ٝحكذس ٖٓ هشف حلأخشٟ. ك٢ حُلخُش حلأخ٤شس ٣لٍٞ هش٣ن طؤع٤ظ ؽشًش 

ٓـٔٞع ػ٘خفش أفٍٞ ٝ خقّٞ حُؾشًش ُلخثذس حُؾشًش حلأخشٟ حُظ٢ طغظوزِٜخ. ٣ظْ طلَٔ خقّٞ حُؾشًش 

حُٔلظ٣ٞش ٖٓ هشف حُؾشًش حُلخ٣ٝش كغذ ؽشٝه ٝ مٔخٗخص ٓلذدس ك٢ ػوذ حلإٗذٓخؽ. ك٢ حُلخُش حلأ٠ُٝ 

ع اخظلخء ٤ًخٕ حُؾشًظ٤ٖ، ر٤٘ٔخ ك٢ حُلخُش حُؼخ٤ٗش، طلذع طقل٤ش حُؾشًش حُٔلظٞحس. كظ٠ ٣ٌٕٞ )ٗخدسس( ٣لذ

  ٛ٘خى اٗذٓخؽ، ٣ـذ ًزُي إٔ ٣قزق ٓغخٛٔٞ حُؾشًش حُٔلظٞحس ٓغخ٤ٖٔٛ ك٢ حُؾشًش حُلخ٣ٝش.

ٍ حلأعْٜ، ُٖ ٗظطشم ا٠ُ حلإٗذٓخؿخص رخُطش٣وش حلإٗـ٤ِض٣ش ٝ حُظ٢ ٢ٛ ك٢ حُلو٤وش أخز ٓغخٛٔش ٓغ طزخد      

 ٝحُظ٢ لا طذخَ ك٢ حلإهخس حُلو٤و٢ ُِظؼش٣ق حُٔوظشف. ٣ٌٖٔ إٔ طظلون ػ٤ِٔش حلإٗذٓخؽ رطش٣وظ٤ٖ:

 ػٖ هش٣ن طؤع٤ظ ؽشًش ؿذ٣ذس حُظ٢ ٣لذد سأط ٓخُٜخ رٔزِؾ ٣غخ١ٝ حُو٤ٔش حلإؿٔخ٤ُش ُِؾشًخص حُٔ٘ذٓـش. -
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 A  ٝBؽشًش ؿذ٣ذس رؼذ اخظلخء حُؾشًظ٤ٖ   Aحُؾشًش 

   خقّٞ أفٍٞ

 BAحُؾشًش    

 خقّٞ أفٍٞ  Bحُؾشًش 

 B + A B + A  خقّٞ أفٍٞ

 

٤ٖ ػٖ هش٣ن حلإكظٞحء، ك٢ ٛزٙ حُلخُش ص٣خدس سأط حُٔخٍ طلووٚ حُؾشًش حُلخ٣ٝش، طؼط٢ حلأعْٜ ُٔغخٛٔ -

 حُؾشًش حُٔ٘لِش ٓوخرَ أعْٜٜٔ.

 Bؽشًش ؿذ٣ذس رؼذ اخظلخء حُؾشًظ٤ٖ   Aحُؾشًش 

   خقّٞ أفٍٞ

 Aحُؾشًش    

 خقّٞ أفٍٞ  B حُؾشًش

 B + A B + A  خقّٞ أفٍٞ

، ارٕ ٛ٘خى اخظلخء Bكووض ص٣خدس ك٢ سأط ٓخُٜخ ٝ رذُض حلأعْٜ ؿذ٣ذس حُٔقذسس ٓوخرَ أعْٜ  Aحُؾشًش 

 .Bُِؾشًش 

 الأذِبس: ٌع١ٍّبد الاعزشار١ج١خ الأ٘ذاؾ ٚ اٌذٚاـ  -4-2

 ٝسحء عؼ٤خ ٝرُي ؽشحثٜخ أٝ شٟأخ ٓ٘ؾآص ٓغ ُلإٗذٓخؽ حُٔئعغخص طذكغ حُظ٢ حلأعزخد ٖٓ حُؼذ٣ذ طٞؿذ

 ٛزح حلاطلخد، حُظ٢ ٝ ػٖ حُ٘خطـش حُٔنخكش حُو٤ٔش ٝ حُنش٣ز٤ش حُٔضح٣خ ٖٓ حلاعظلخدس ٓلخُٝش أٝ حُغِطش، ص٣خدس
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 خلاٍ ٖٓ طلق٤ِٜخ ع٤ظْ حُظٌِلش، ٓ٘خلل ُظ٣َٞٔ ٓقذسح حُخخسؿ٢ حُ٘ٔٞ ػ٤ِٔخص ًٕٞ ا٠ُ رخلإمخكش

 :ٝحُذكخػ٤ش حُٜـ٤ٓٞش حُذٝحكغ

 :اٌٙج١ِٛخ الاعزشار١ج١خ اٌذٚاـ  ٚ داٌّذشػب  -أ

 ُِٔ٘ؾآص حُظ٘خكغ٤ش حُٔشحًض طلغ٤ٖ ٝسحثٜخ ٖٓ حُٜذف ٣ٌٕٞ حُظ٢ رخُؼ٤ِٔخص ٣ٌٕٞ ٓخ أًؼش ٛ٘خ حلأٓش ٣ظؼِن   

  حُظخ٤ُش حُ٘وخه ك٢ حُذٝحكغ ٛزٙ كقش ٣ٌٖٔ ػْ ٖٓ ٝ حٌُٔظغزش حُٔ٘ؾآص خقخثـ ٝطؼ٤ٖٔ حعظـلاٍ خلاٍ ٖٓ

 :اٌزؤث١ش ٚ ّٕخا١ٌٙ عٍٝ إٌّشآد لذسح ص٠بدح -

 هذسطٜخ ٝ حُٔ٘ؾآص ػ٤ِٔخص ٝسحء ٖٓ حُٜذف F&A عِطش ُذػْ ًخك٤ش حهظقخد٣ش عِطش ػ٠ِ حُلقٍٞ ٛٞ

 طـ٤٤ش ػ٠ِ حُؼ٤ِٔش اطٔخّ رؼذ حُٔغظلٞر هذسس خلاٍ ٖٓ رُي ٣ٝظٜش حُغٞم، ك٢ حُٔظؼخ٤ِٖٓ رخه٢ ٝعو

 ػ٤ِٚ ٝ ْٜٓ٘ حُٔ٘خكغ٤ٖ خفشخ حُغٞم ك٢ حُٔظؼخ٤ِٖٓ رخه٢ ٣ظلِٜٔخ حُظ٢ ح٥ػخس ٓخظِق ٝ حُغٞم ؽشٝه

 .حُٔٞحؿٜش ع٤خعخص اكذٟ حلاعظلٞحر ٝ حلاٗذٓخؽ ػ٤ِٔخص طؼظزش

 :خبطخ ِٛاسد عٍٝ اٌذظٛي ٚ اعزمطبة -

 (أفٍٞ ًلخءحص،) رغشػش ؿذ٣ذس ٓخ٤ُش ٓٞحسد ػ٠ِ حُلقٍٞ حلأٝمخع ؿخُز٤ش ك٢ حُٔ٘ؾآص ٖٓ ٣ظطِذ

 حُٔذٟ ك٢ ٓٞحسد ػ٠ِ حُلقٍٞ سسكنشٝ ٝػ٤ِٚ ٓل٤طٜخ، ك٢ كؼخٍ ٝ ٓ٘خكظ ػ٘قش رخُزوخء ُٜخ طغٔق

 حُٞعخثَ ٗوـ ًٝزح حُٞهض ًغذ ٝسحء حُغؼ٢ رغزذ حُذحخ٢ِ حُ٘ٔٞ أعِٞد ٓغ ٣ظؼخسك حُوق٤ش

 .حُخخسؿ٢ حُ٘ٔٞ ا٠ُ حُِـٞء حُٔ٘ؾآص ٛزٙ ػ٠ِ ٣لشك ٓٔخ (اُخ...حُخزشس حُظلظ٤ش، حُز٠٘ حُظـ٤ٜضحص،)

 :اٌجذ٠ذ اٌغٛق ِٓ لطبع عٍٝ اٌذظٛي -

 ٓ٘خهن ػ٠ِ ٗؾخهخطٜخ طٞع٤غ ٝ حُـذ٣ذس حلأعٞحم ك٢ ٌٓخٗش ػ٠ِ حُلقٍٞ خسؿ٢حُخ حُ٘ٔٞ أٛذحف ر٤ٖ ٖٓ

 ٓغظٟٞ ػٖ رلؼخ رُي ٝ حُ٘ٔٞ ٓشحكَ ٖٓ كظ٤ٔش ٓشكِش ُِٔ٘ؾآص حُذ٢ُٝ حُ٘ٔٞ ٣ٔؼَ ك٤غ أٝعغ، ؿـشحك٤ش

 لكٞحث ُذ٣ٜخ طظٞكش حُظ٢ ُِٔ٘ؾآص رخُ٘غزش ٣ؼذ حُخخسؿ٢ حُ٘ٔٞ إٔ ًٔخ .ػخ٤٤ُٖٔ ٓظؼخ٤ِٖٓ أٓخّ أكنَ ط٘خكغ٢

 ٝ حُلخ٤٤ُٖ ٓ٘خكغ٤ٜخ ػ٠ِ طظوذّ رزُي ٝ ؿذ٣ذس ٝ ٓظطٞسس ؿذ ٓـخلاص ك٢ ُِخٞك ٛخٓش ؿذ آٌخ٤ٗش ٓخ٤ُش،

 .حُٔغظوزَ ػ٠ِ طشحٖٛ رزُي ك٢ٜ حُٔغظوز٤٤ِٖ،

 :اٌزطٛس ٚ اٌزجذد -

 ٌُلا حُخخفش حُخقخثـ ػ٠ِ طشطٌض طـذ٣ذ ٝ حرظٌخس حعظشحط٤ـ٤ش ٓلَ حُخخسؿ٢ حُ٘ٔٞ ٣ٔؼَ إٔ ٣ٌٖٔ

 ٤ٓضس ػ٤ِٔخص أ١ حُخخسؿ٢ حُ٘ٔٞ خلاٍ ٖٓ كخُظـذ٣ذ ٝػ٤ِٚ ؿذ٣ذس، هخهخص خِن أؿَ ٖٓ ٝرُي حُٞكذط٤ٖ

 ، حُٔؼِٞٓخص F&A ٝمٞف ٝػذّ ٗوـ) حُٔظشطزش حلأخطخس ٖٓ رخُشؿْ حُٔظٞكشس حُ٘ٔٞ أٗٔخه ٓغ رخُٔوخسٗش

 ذسحصه ٝ هخهخص سفذ رحط٤ش، حعظشحط٤ـ٤ش طط٣ٞش ػٖ (...حُظغ٤٤ش أٗٔخه طـ٤ش ، ُِٔ٘ؾؤس حٌُز٤ش حُظل٣َٞ

 رخُلـْ حُٔشطزطش حُٔضح٣خ ا٠ُ رخلإمخكش حُٔشطلؼش، حُظٌخ٤ُق ٝطوخعْ حُٔؾظشًش حُظط٣ٞش ٝ رخُزلغ حُخخفش

 س٣غ ر٤ٖ ُِظٞك٤ن ٣غؼ٠ حُظـذ٣ذ إ.  حُغ٤ِٔش حلإهظقخد٣خص ٌٓخٗظٜخ، ٝ حُؾشًش فٞسس طؼض٣ض حُغٞم، هطخع

 حُخِن ٝ حلإٗؾخء ٝس٣غ (حُٔخ٤ُش هخصحُطخ اعظـلاٍ خلاٍ  ٖٓ) حلإعظلٞحر ػٖ حُ٘خطـش حٌُٔخٗش أٝ حُٞمغ

 .حُوذسحص طـذ٣ذ أ١ حلإًظؾخف ٓ٘طن ٝ حُوخثٔش حلإٌٓخ٤ٗخص اعظـلاٍ ر٤ٖ حُٔئعغش طوغ ٝرزُي (، حلإرظٌخس

 :اٌذـبع١خ الاعزشار١ج١خ اٌذٛاـض -ة

 رؼل طز٢٘ حُٔ٘ؾؤس ػ٠ِ ٣لظْ حُٔ٘خكغ٤ٖ ٝٝمغ حُٔل٤و ططٞس حُؼذٝح٤ٗش، حلاعظشحط٤ـ٤ش حُلٞحكض ؿخٗذ ا٠ُ

 ٓخ ٝسحثٜخ ٖٓ حُذحكغ ٣ٌٕٞ دكخػ٤ش، حعظشحط٤ـ٤خص حطزخع خلاٍ ٖٓ ٌٓخٗظٜخ ػ٠ِ ُِللخظ حُنشٝس٣ش حُظؼذ٣لاص

٢ِ٣:
1

 

 : ٔبػجخ لطبعبد ـٟ ِىبٔزٙب رعض٠ض -

                                                             
1
 k Jean-louis Mechielli, Phillippe Kohler, Op.cit, p 12 
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 ُظظـ٘ذ ٌٓخٗظٜخ ُظؼض٣ض ٛخٓش ٝع٤ِش حُخخسؿ٢ حُ٘ٔٞ ٣ٔؼَ حُ٘نؾ، ٓشكِش رِـض حُظ٢ حُوطخػخص كخُش ك٢

 سؿْ رُي ٝ حُغٞه٤ش كقظٜخ ُض٣خدس حُلٍِٞ أكذ أ٣نخ طٔؼَ هذ ًٔخ حُغٞم، دحخَ ٓلشهش هخهش ٝمؼ٤ش

 حُظ٢ حُوطخػخص ٖٓ ًؼ٤ش طؾٜذٛخ حُظ٢ حُظٔشًض كشًخص ٣زشس ٓخ ٝٛزح ح٢ٌُِ ُِطِذ حُٔغظٔش حُظ٘خهـ

 .حُ٘نؾ ٓشكِش ا٠ُ ٝفِض

 :اٌزىٌٕٛٛج١خ اٌزطٛساد ِ  اٌزى١ؿ  -

 رخُٔشًض طخَ ٓخظِلش هشم ٝ ؿذ٣ذس، ٓ٘ظـخص سُظٜٞ ٓلاثٔش ؽشٝه ُِظٌُ٘ٞٞؿ٤خص حُغش٣غ حلاٗظؾخس ٣خِن

 حُ٘ٔٞ هش٣ن ػٖ ٓظخف ؿ٤ش رُي ؿ٤شإٔ .حُغٞم ك٢ ٌٓخٗظٜخ ػ٠ِ ُِللخظ طغؼ٠ حُظ٢ ُِٔئعغخص حُظ٘خكغ٢

 ك٢ٜ ُزُي طٌُ٘ٞٞؿ٤خطٜخ، ُظطٞس ػخ٤ُش كش٤ًش طؼشف حُظ٢ حُوطخػخص خخفش (حُٞهض حُٞعخثَ،) حُذحخ٢ِ

 .ُ٘ٞٞؿ٤شحُظٌ حُٔغظـذحص ٓغ ُِظ٤ٌق ؿخٛذس طؼَٔ

 :ِٕبعت دجُ اٌٝ اٌٛطٛي ٚ اِز ن -

Interpénétration ُلاهظقخد٣خص حُظذحخَ أ١ حُؼُٞٔش ٓ٘طن ا٠ُ حلإعظ٤شحد ٓ٘طن ٖٓ حلاٗظوخٍ ٓلخُٝش 

 ف٤ذُش، حُٔـخلاص ٖٓ ػذ٣ذ ك٢ ٛخثِش طٔشًض كشًخص ا٠ُ حُظغؼ٤٘٤خص خلاٍ أدص حُظ٢ حُؼُٞٔش ٛزٙ حُٔل٤ِش،

 .(.F&A ػ٤ِٔخص ٞحعطشر (اُخ...اطقخلاص ع٤خسحص، ر٘ٞى،

 :اٌىجبس إٌّبـغ١ٓ ِٛاجٙخ عشلٍخ  -

 كِ٘ـؤ ُلٔخ٣ش، ٓ٘طن مٖٔ ٣ذسؽ ُزُي حٌُزخس، حُٔ٘خكغ٤ٖ ُٔٞحؿٜش حُلؼخُش حُٞعخثَ ٖٓ حُخخسؿ٢ حُ٘ٔٞ ٣ؼذ

 ٛزٙ آػخس حُظ٤ٔضر٤ٖ ٣ٌٖٔ ٝ ُلاػظذحء، حُظؼشك ػ٘ذ أٝ ٝهخث٤ش ظشٝف ك٢ آخ حُخخسؿ٢ حُ٘ٔٞ ا٠ُ

 .ٓزخؽشس ٝؿ٤ش ٓزخؽشس آػخس ٝا٠ُ دحثٔش أٝ ٓئهظش آػخس ا٠ُ حلاعظشحط٤ـ٤ش

 : الأذِبس أٔٛاع -4-3

 ُِؼذ٣ذ ٣خنغ كٜٞ ُزُي حلأعٞحم، ك٢ ؿذ٣ذح ٓٞهؼخ طلظَ ؿؼِٜخ ٖٓ ُلاٗذٓخؽ حُٔئعغش ُـٞء ٣ٌٖٔ    

 ػ٠ِ عِطظٜخ ططز٤ن ٝ حُٔ٘خعذ حُلـْ ا٠ُ حُٞفٍٞ ك٢ حُؾشًخص ٛزٙ ًشؿزش حلاعظشحط٤ـ٤ش حُذٝحكغ ٖٓ

 .حلاكظٌخس كخُش ك٢ حُغٞم k ،حُظٔشًض حُظخقـ :ك٢ ُِٔ٘ؾآص حلاعظشحط٤ـ٤ش حُ٘ٔٞ خٛخصحطـ ط٘لقش

 حُظٌظ٢ِ، حُظ٣ٞ٘غ ٝ حُٔشطزو حُظ٣ٞ٘غ حُشأع٢، حلاُظلخّ حلأكو٢، ٣ٔؼَ حُز١ ٝ حُظذ٣َٝ ا٠ُ رخلإمخكش ٛزح      

 حُلخلاص رؼل ك٢ أٝ حُٔظٔخػِش حلأعٞحم ػُٞٔش اهخس ك٢ أكو٤ش طٔشًض رلشًش ٣شطزو لأٗٚ خخؿ ٗٔٞ أعِٞد

 ٝ أكو٤ش .ؿذ٣ذس ٗـخف ػٞحَٓ ا٠ُ طلظخؽ حُظ٢ ٝ حُٔخظِلش حلأعٞحم مٖٔ ٣غٞد حُز١ ٝ حُٔشطزو رخُظ٣ٞ٘غ

 ر٤ٖ ٤ٔٗض  ػ٤ِٔخص إ F&A ػ٤ِٔش ٗـذ هذ أ١ ٓشًزش ػ٤ِٔخص ٢ٛ F&A إٔ ٣ٌٖٔ ُٜٝزح ٓؼلا، سأع٤ش

 :طلق٤ِٜخ عزن حُظ٢ ٝ حُظخ٤ُش حلاعظلٞحر ٝ حلاٗذٓخؽ ػ٤ِٔخص

 حلأكو٢ لاٗذٓخؽح -

 حلإٗظخؿ٤ش حُؼ٤ِٔش ٖٓ حُٔخظِلش حُٔشحكَ ك٢ حُؾشًخص ر٤ٖ حُشأع٢ حلاٗذٓخؽ ٣وغ ك٤غ حُشث٤غ٢ حلاٗذٓخؽ -

 .حُلشع دحخَ ٓخ ٓئعغش ؽشحء كٜٞ

 حُقلوش اطٔخّ هز٤ؼش كغذ حلاٗذٓخؽ ػ٤ِٔخص ٣ق٘ق ٖٓ ٛ٘خى رُي ػٖ كنلا (حُظٌظ٢ِ ) حُٔظ٘ٞع حلاٗذٓخؽ -

 :ا٠ُ

 حُؾشًخص ادحسس ٓـخُظ ر٤ٖ حُٔؾظشى حُوشحس اطخخر ٝ حلأهشحف ًَ اسحدس طٞحكن رؼذ ٣٘ظؾ :اٌٛدٞ الأذِبس -

 .ٓؾظشًش ٓغخع ُظلو٤ن رُي ٝ حُٔ٘ذٓـش

 حُؾشًخص أكذ طظٌٖٔ ػ٘ذٓخ ٣لذع هغش١ اٗذٓخؽ كٜٞ حُٞد١ حلاٗذٓخؽ خلاف ػ٠ِ :اٌعذائٟ الأذِبس -

 حُٔ٘ؾآص حُ٘ٔو ٛزح ا٠ُ طغؼ٠ ُزُي حُـ٤ذس، حطٜخهذس ٝ آٌخ٤ٗخطٜخ رلنَ فـ٤شس ٓ٘ؾؤس ادحسس ػ٠ِ حُغ٤طشس

  "Acquisition ".حُٞد١ حلإٗذٓخؽ إٔ حلإهظقخد٤٣ٖ ٖٓ حُؼذ٣ذ ٣ؼظزش طْ ٖٝٓ .حُ٘خؿلش
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 ٖٓ حٌُؼ٤ش ط٤٤ٔض ُؼذّ ٗظشح ٝ ٛزح رلؼ٘خ ٝخلاٍ، "Fusion" اعظلٞحرًح حُؼذحث٢ ٝحلاٗذٓخؽ اٗذٓخؿخ،

 ػ٘ذ خخفش حُٔل٤ٜٖٓٞ ر٤ٖ حٌُز٤ش ُِظوخسد حلاعظلٞحر ٝ حلاٗذٓخؽ ػ٤ِٔخص ر٤ٖ حُزخكؼ٤ٖ ٝ حلاهظقخد٤٣ٖ

 طـ٤ٔغ ػ٤ِٔخص ًلاٛٔخ ع٘ؼظزش كبٗ٘خ ، رخُؼ٤ِٔش حُٔؼ٤٘ش حلاهشحف ر٤ٖ حُؼلاهش ٝ حُقلوش حطٔخّ ٤ًل٤ش حٛٔخٍ

 طْ حُظ٢ حُذٝحكغ ٓخظِق ًزح ٝ حُؼ٤ِٔخص ٛزٙ طٞكشٛخ حُظ٢ حُظذحإرخص طؼذدص ُوذ ػ٤ِٔخص اهخس طلض طذسؽ

 ػ٠ِ حُغِطش حلاهظقخد٣ش، ٝ حُظو٤٘ش حٌُلخءس ػٖ ٗخطـش أسرخف حلاٗذٓخؽ ٣ٞكش ك٤غ حُغخروش، وخهحُ٘ ك٢ ؽشكٜخ

 .حُغٞم

 خظبئض ٚ ِشبوً الإٔذِبس: -4-4

 خخسؽ اهخس حُٔؾخًَ حُـزخث٤ش ٣طشف حلإٗذٓخؽ ٓؾٌِظخٕ:   

كذٟ حُؾشًظ٤ٖ ك٢ طلذ٣ذ عؼش حُؾشًش حُٔلظٞحس، حُز١ ٣ـذ إٔ ٣ؤخز رؼ٤ٖ حلإػظزخس حُٔغخٛٔخص حٌُٔٔ٘ش لإ -

 حلأخشٟ، ٝك٢ رؼل حلأك٤خٕ حُؾشًخص ك٤ٔخ ر٤ٜ٘خ.

 طلذ٣ذ ٓؼذٍ حُظزخدٍ. -

 ِشىً اٌزم١١ُ: -4-4-1

٣ٌٖٔ رخُظخ٢ُ اعظؼٔخٍ حُطشم حُظخ٤ُش: هشم ح٤ٌُِٔش، هدشم حُشأعدٔخ٤ُش، هدشم حُظدذكوخص. ارح ُدْ ٣دظْ طودذ٣ْ     

ػظزدخس طـدخٗظ حُظل٤ٌدش ٓدغ ٓخظِدق حُؾدشًخص أ١ طٞؿ٤ٚ ك٤ٔخ ٣خـ حُطش٣وش حُٔغدظؼِٔش، ٣ـدذ أخدز رؼد٤ٖ حلإ

 حُٔٞؿٞدس ٗقَ ك٢ ٓؼظْ حُلخلاص ا٠ُ ٓـخٍ حُغؼش ٣غٔق رظلذ٣ذ ٓؼذٍ حُظزخدٍ.

 ِخزٍؿ اٌّشبوً اٌّطشٚدخ ٌزذذ٠ذ ِعذي اٌزجبدي: -4-4-2

 ٝ سرق حُؾشًش حُـذ٣ذس. PERطوغ ٓؼظْ ٛزٙ حُٔؾخًَ ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ 

خ٢ٛ ه٤ٔظدددٚ رؼدددذ حلإٗدددذٓخؽ، خخفدددش ارح ًخٗدددض حُؾدددشًظخٕ ٛدددٞ ٓؼشكدددش ٓددد PERحُٔؾدددٌَ حُٔطدددشٝف ٓدددٖ حُدددـ 

حُؾدشًش  PERك٢ ًدَ حُلدخلاص عدٞف ٣دئد١ حلإٗدذٓخؽ اُد٠ طـ٤٤دش  ٘ذٓـظخٕ رحص ٓؼخَٓ سأعِٔش ٓخظِق.حُٔ

حُؾددشًش حُٔغددظٜذكش كددبٕ حُؾددشًش حلأُٝدد٠ عددظؼشف  PERؽددشًش حُزخدثددش أًزددش ٓددٖ  PERحُـذ٣ددذس. ارح ًددخٕ 

 ٓشطزطش ربٗللاٍ سرق عْٜ حُٔؾظشٟ.ل٤ق. ٛزٙ حُلخُش ٝ حُؼٌظ ف PERس٣خم٤خ اٗخلخك ك٢ حُـ 

 ٣ٌٖٔ كغخرٚ كغذ حُٔؼخدُش حُظخ٤ُش:

 

 CA + CB 

d = 

 PERA(BB+ BA) 

 

d  حلإٗللاٍ حُ٘ظش١ ُِـ :PER 

PERA  َُٓـ  ٔخٍحُ سأط: ٓؼخA 

BA  سرق حُؾشًش :A 

BB  سرق حُؾشًش :B 

CA :ُِؾشًش غٞه٢ حُ ٓخٍ سأط.A 

CB ًش ُِؾش غٞه٢حُ ٓخٍ : سأطB. 

ٓلا٣د٤ٖ.  4ٓشحص ٗظخثـٜدخ حُٔودذسس ردـ  B 10ٓلا٤٣ٖ ٝ  5ٓشس ٗظخثـٜخ، حُٔوذسس رـ  A 15عِٔض حُؾشًش ارح س

حُٔـٔٞػددش  PERٝ  0,85حُٔـٔٞػددش حُـذ٣ددذس ٣ـددذ إٔ ٣غددخ١ٝ  PERكددبٕ حلإٗلددلاٍ حُٞحؿددذ ططز٤وددٚ ُددـ 

 .12,7حُـذ٣ذس ٣غخ١ٝ 
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شس ُؼ٤ِٔخص حلإٗذٓخؽ. ٣زشسٕٝ رُدي  ردخُوٍٞ إٔ أٗٚ ٓز PERك٢ اٗلشحف حُـ  ٣Linterشٟ حُزؼل ٖٓ ر٤ْٜ٘ 

أػِد٠ ػدٖ ٓخظِدق حُؾدشًخص حُٔٞؿدٞدس. ٜٓ٘ـ٤دظْٜ ٓز٤٘دش  PERحُغٞم ٣ؼط٢ ُِؾشًش حُ٘خطـش ػٖ حلإٗذٓخؽ 

 ػ٠ِ حُٔلاكظش حُظخ٤ُش:

ٓشطلددغ لإٔ حُٔغددخ٤ٖٔٛ ٣ظ٘زددئٕٝ كددذٝع ططددٞس ًز٤ددش.  PERرددشرق ٓظٞعددو، ُٜددخ  Aُ٘لددشك إٔ حُؾددشًش 

ٕ ٛزٙ حُؾشًش طش٣دذ إٔ طوظدشد ٓدٖ ؽدشًش ُٜدخ سردق أًزدش ٓدٖ سرلٜدخ ٝ ٌُدٖ رحص ُ٘لظشك ٖٓ ؿٜش أخشٟ أ

PER  أهددَ. ٓغددخ٢ٔٛA  رؼددذ حلإٗددذٓخؽ، رٔلاكظددش حُظطددٞس حٌُز٤ددش ُلأسرددخف رؾددشحءB  ٝ ٖ٣ٌٞٗددٕٞ سحرلدد٤ ،

 ٣لظلظٕٞ رشأعِٔش ٓشطلؼش.

ُظ٢ ٣زود٠ ك٤ٜدخ حُغدٞم ارٕ ٣ٞؿذ أػش طظخكش١ أٝ اٗغـخ٢ٓ ظخٛش، ٌُٖ ٛزح حلأػش ُٖ ٣غظٔش الا خلاٍ حُلظشس ح

ك٢ ططدٞس. ارح طقدٞسٗخ أٗدٚ طلدذع ٗلدظ حُظدخٛشس ػ٘دذ ًدَ ك٤دخصس ؿذ٣دذس، كغدٞف ٗقدَ اُد٠ أًؼدش حُغِغدِش 

 حُغلش٣ش، ٝحُظ٢ ٣٘ظؾ ػٜ٘خ اٗلقخٍ ه٤ٔش حُٔئعغش ػٖ ه٤ٔظٜخ حُلو٤و٤ش.
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 اٌخبرّخ:

 

خ طغظذػ٢ رخُنشٝس٣ش ع٤شٝسطٜٝ ٝ حُظ٢ِ٣ٞٔ،  حعظؼٔخس١ لا٢ُ ٝحعظـٜٓ٘خ  ػذس ٗؾخهخص إ ُِٔئعغش 

ٝؿٞد ط٣َٞٔ ٓغظٔش ُظـط٤ش ٓقخس٣لٜٔخ حُـخس٣ش ٝحُشأعٔخ٤ُش، ٛزح حلاكظ٤خؽ ُِظ٣َٞٔ ؿؼَ حُؼِْ حُٔخظـ رٚ 

٣زظٌش أدٝحص ٓظ٘ٞػش ُِظ٣َٞٔ طظٞحكن ٝٗٞع حلاكظ٤خؽ ٝهز٤ؼش حُ٘ؾخه حُٞحؿذ ط٣ِٞٔٚ، ٝحُظ٢ طٌٕٞ ك٢ 

لأؿَ ًخلإثظٔخٕ حُظـخس١ ٝحُٔقشك٢ ًٔخ طٌٕٞ ه٣ِٞش ٝٓظٞعطش حلأؿَ حُـخُذ ٓقخدس ط٤ِ٣ٞٔش هق٤شس ح

ٝٛ٘خ ٣ٌٖٔ إٔ ٤ٔٗض ك٤ٜخ حُٔقخدس حُذحخ٤ِش حُظ٢ طؼظٔذ أعخعخ ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ حُزحط٢ ٝرخلأخـ حُ٘ظخثؾ 

حُٔلظـضس رخلإمخكش ُلأعْٜ حُؼخد٣ش ٝحُٔٔظخصس، أٓخ حُٔقخدس حُخخسؿ٤ش ٜٓ٘خ، أ٣ٖ طؼظٔذ ػ٠ِ حلاعظذحٗش 

حُٔقشك٤ش ٝحُغ٘ذحص ٝحُظ٣َٞٔ رخُوشك حلإ٣ـخس١، ك٤غ حُٔضؽ ر٤ٖ ًَ أٝ رؼل ٛزٙ حُٔقخدس ًخُوشٝك 

٣ؾٌَ ٓخ ٣ؼشف رخ٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ُِٔئعغش. ٣زو٠ ػ٠ِ ادحسس حُٔئعغش حٌُِٔلش رخُظ٣َٞٔ ح٥ٕ إٔ طؼظٔذ ػ٠ِ 

 .ك٤ٜخع٤خعش ط٤ِ٣ٞٔش هخدسس ػ٠ِ حُٔلخظِش ر٤ٖ ٓخظِق طِي حُٔقخدس ٝاخظ٤خس أكنِٜخ أٝ حُظؤػ٤ش 

ح٥خش، ٣ٌٖٔ اػظٔخد حُظٌِلش ًؤْٛ ٓؼ٤خس  حُظ٢ِ٣ٞٔ حُٔقذس ػٖ طخظِق طٌِلش ط٢ِ٣ٞٔ ٓقذس ٝهخُٔخ ٌَُ

 حُلذ طٔؼَ حلأٓٞحٍ )طٌِلش ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ًٌَ ُِٔئعغش( طٌِلش حُظ٣َٞٔ، كظ٠ إٔ  ٓقخدس ُِلٌْ ػ٠ِ كخػ٤ِش

 ه٤ٔش ػ٠ِ رُي حػش ًِٔخ حُظٌِلش ٙٛز حٗخلنض كٌِٔخ حلاعظؼٔخسحص، ػ٠ِ حُٔوزٍٞ ُٔؼذٍ حُؼخثذ حلأد٠ٗ

رخلإ٣ـخد، ػِٔخ إٔ ٛزٙ حُظٌِلش طـٔغ ر٤ٖ طٌخ٤ُق ًَ ٖٓ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ حُخخفش )كوٞم  حُٔئعغش

ح٤ٌُِٔش( أٝ حُظ٣َٞٔ رخلاعظذحٗش، ٢ٛٝ ٓخ ٣قطِق ػ٤ِٜخ رخُظٌِلش حُٞعط٤ش حُٔشؿلش ُِظ٣َٞٔ، ٌُٖ ك٢ حُـخُذ 

ٔئعغش أ١ ٣غظؼ٠٘ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ هق٤شس حلأؿَ ًؤد٠ٗ ػخثذ ٣ظْ حػظٔخد طٌِلش حُٔقخدس حُذحثٔش ك٢ حُ

 ٓوزٍٞ ػ٠ِ حلاعظؼٔخس ٢ٛٝ ٓخ طغ٠ٔ رخُظٌِلش ح٤ٌُِش ُشأط حُٔخٍ.

 
 ؿذٍ حُٔئعغخص ك٤غ ر٤٘ض أٗٚ ٣ؼخس ط٣َٞٔ ر٤ٜخًَ ٓظؼِوش كذ٣ؼش ٝ ًلاع٤ٌ٤ش ٗظش٣ش  أعظ ٝ ٛ٘خى ػذس 

ٓؼخ٢ُ  ٓخ٢ُ ٤ٌَٛ ٝؿٞد ك٢ حُٔلٌشٕٝ ٣ؼظوذ رؼل كز٤٘ٔخ حلأٓٞحٍ طٌِلش ػ٠ِ حُٔخ٢ُ ٤ٌَٛ طؤػ٤ش كٍٞ ًز٤ش

أهقخٛخ،  ا٠ُ حُٔئعغش ه٤ٔش ك٤ٚ ٝطقَ حلأٓٞحٍ طٌِلش ػ٘ذٙ ط٘خلل ٣لون حُٔٞحصٗش ر٤ٖ حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس ٝ

 ٣ل٘ذ حُزؼل ح٥خش ٛزح حُطشف، ٣ٝ٘خؽذ رخعظولا٤ُش ٛزح حلأخ٤ش ػٖ ه٤ٔش حُٔئعغش.

 ُٚ ٣ٌٕٞ إٔ ٣ٌٖٔ لا ٝؿٞد مشحثذ ػذّ ظَ ك٢ حُٔخٍ سأط ٤ٌَٛ إٔ ٣ؼظوذحٕ M & M إٔ ك٤غ ٗـذ

 ٣خظِق ( NOIٝ) حُؼ٤ِٔخص سرق فخك٢ ٓذخَ ٓغ ٣ظلن ٓخ ٛٞ ٝ حُٔئعغش، ه٤ٔش ٝ حلأٓٞحٍ طٌِلش ػ٠ِ طؤػ٤ش

إٔ   M & M ك٤ؼظشف حُٔئعغش دخَ ػ٠ِ مش٣زش ٝؿٞد ظَ ك٢ . أٓخ ( NI) سرق فخك٢ ٓذخَ ٓغ

ش حُغٞه٤ش ُٔئعغش ؿ٤ش ٓذ٣٘ش ٓنخف ا٤ُٜخ حُو٤ش حُلخ٤ُش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُٔئعغش ٓشكٞػش ٢ٛ ٗلغٜخ حُو٤ٔ

حُٔوظشمش. أٓخ ٗظش٣ش  أٓٞحٍ ػ٠ِ حٌُخَٓ رخلاػظٔخد ٣ظلون حُٔؼخ٢ُ حُٔخٍ سأط  ٤ٌَٛ ُِٞكش حُنش٣ز٢، كبٕ

حُظغ٣ٞش أٝ حُلَ حُٞعو طشٟ إٔ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ حُٔؼخ٢ُ ٛٞ ٤ُٝذ حُٔٞحصٗش ر٤ٖ ٓظـ٤ش حُٞكش حُنش٣ز٢ ٝ 

ًٝلاٛٔخ ٗظ٤ـش ػٖ حلاعظذحٗش،. ٝ ٗظش٣ش حًُٞخُش طشٟ إٔ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ حُٔؼخ٢ُ ٣ظلون رؼذ  طٌخ٤ُق حلإكلاط

 حلأهشحف هذسس حُٔئعغش ػ٠ِ ر٘خء ط٤ُٞلش ط٤ِ٣ٞٔش هخدسس ػ٠ِ حُلذ ر٤ٖ حُقشحػخص حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طوّٞ ر٤ٖ

 ٝؿٞد كشم٤ش سكل طْ حُٔئعغش، رٔخ ٣غٔق رظؼظ٤ْ اؿٔخ٢ُ ه٤ٔش حُٔئعغش. ٝهذ ٝك٤خس رٔغظوزَ حُٜٔظ٤ٖٔ

 ط٤ِٜٔخ ٝحمق حُٜش٢ٓ حُظغِغَ ٣ٝظزغ ، ُِظ٣َٞٔ حُٜش٢ٓ حُظغِغَ ٗٔٞرؽ هزَ ٖٓ حلأٓؼَ حُٔخٍ سأط ٤ٌَٛ

 .حلأٓؼَ حُٔغخ٤ٖٔٛ كوٞم ا٠ُ حُذ٣ٖ ٗغزش ػ٠ِ ُِؼؼٞس ٓلخُٝش ٤ُٝظ حُخخسؿ٤ش حلأٓٞحٍ ا٠ُ حُلخؿش

 ٗظش٣ش ػ٠ِ حػظٔخدح ٓخ ُٔئعغش ٢ِحُظ٣ٞٔ حُغِٞى ػ٠ِ حُلٌْ ٣ٌٖٔ لا ارح ٣ٌٖٔ إٔ ٗوٍٞ ًخلافش أٗٚ

 ك٤خطٜخ، ٓشحكَ ٖٓ أخشٟ ا٠ُ ٓشكِش ٖٓ طظطٞس أٜٗخ ار ٓغظٔشس، د٣٘خ٤ٌ٤ٓش ك٢ حُٔئعغش لإٔ رُي ٓؼ٤٘ش،

 آٌخ٤ٗش ػذّ ا٠ُ ٣ئد١ حُز١ حلأٓش ٝٗٔٞٛخ، ططٞسٛخ ٓغظ٣ٞخص ٓغ ٣خظِق حُظ٢ِ٣ٞٔ عًِٜٞخ كبٕ ُزُي
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 حُوشحس ٛزح ٓؼَ ُِٔئعغخص، ار إٔ حطخخر ٓؼَ حطخخر ٔخ٢ُحُ حُغِٞى طلغ٤ش ك٢ ٓؼ٤٘ش ٗظش٣ش ا٠ُ حلاعظ٘خد

 ٤ًٝل٤ش.  ٤ًٔش ده٤وش ٓلذدحص أعخط ػ٠ِ ٣ظْ حٕ لارذ ٝحُْٜٔ حُٔؼوذ

 ك٢ اطخخر حُوشحسحص حُٔخ٤ُش دحخَ حُٔئعغش ا٠ُ ًَ ٖٓ : طِؼذ دٝس ٜٓٔخ حلأسرخف طٞص٣غ ع٤خعشًٔخ حٕ 

طؤػ٤ش حلأسرخف ػِد٠ ٝطخم خ٤خسحص ٝعخثَ حُظ٣َٞٔ.ف ك٢ ٗادسحؽ حلأسرخ حُظخق٤ـ حلأٓؼَ لأٓٞحٍ حُؾشًش. -

 ٗـخػش حُٔئعغخص.

ػلاهدش ٓزخؽدشس ٓدغ ٓلٜدّٞ طْ ٓؼخُـظٜدخ كد٢ حُلقدَ حلاخ٤دش ،ٝحُظد٢ ُٜدخ خخفش خص ٓخ٤ُش ػ٤ِٔٝ ٛ٘خى ػذس    

بػددخدس ؽددشحء ٓئعغددش أٝ رظٞعددغ ًحُددظلٌْ أٝ حُغدد٤طشس. إ حُددذٝحكغ حُظدد٢ طخِددن ٛددزح حُ٘ددٞع ٓددٖ حُؼ٤ِٔددخص، 

هظقخد٣ش ٝ ٓخ٤ُش. طؼظزش حُذٝحكغ حلإهظقدخد٣ش ػٞحٓدَ هز٤ؼ٤دش ُِظٞعدغ حُخدخسؿ٢. طظٜدش ٛدزٙ خخسؿ٢، طٌٕٞ ا

حُذٝحكغ ك٢ ػذّ هذسس حُٔئعغش ػ٠ِ ص٣دخدس أٝ ػِد٠ حلأهدَ حلإكظلدخظ رلـدْ ٗؾدخهٜخ )سهدْ أػٔدخٍ، أسردخف( ٝ 

ّ أعدٞحم أؿ٘ز٤دش ظلخ٣زشس ًزُي )حُظٞعغ حُخخسؿ٢( رخلإسحدس ك٢ اهٝ ظَ طغ٤٤شٛخ ُٔ٘ظٞؿخطٜخ حُؼخد٣ش. رُي ك٢

ؿددٞدس ٓددٖ هزددَ كدد٢ حلأعددٞحم ٝ رٔخددخهشس ه٤ِِددش، ٝرُددي رٞحعددطش اػددخدس ؽددشحء ٓئعغددخص ٓٞر٘ـددخف، رغددشػش 

طشطزو حُذٝحكغ حُٔخ٤ُش رقدلش ػخٓدش ربٌٓخ٤ٗدخص كدذٝع عدٞء طو٤٤ٔدخص )رخُ٘وقدخٕ( لأعدْٜ حُؾدشًش ٝ حُٔشؿٞس.

 حُٔغظٜذكش.

( ٓدٖ OPAظد٢ طؼد٤ؼ ػدشك ػٔد٢ٓٞ ُِؾدشحء )ًٔخ ٛٞ حُلخٍ ك٢ حُٔئعغخص حُظ٢ ٣ـذ اػخدس ٤ٌِٛظٜخ ٝ حُ

 هشف حُٔغخْٛ حُز١ ٣ِٔي حلأؿِز٤ش.

اعدظشحط٤ـ٤خص حُغد٤طشس أٝ  ٔخظِق حُظو٤٘خص، حلأدٝحص ٝ ح٤ٌُٔخ٤ٗضٓدخص حُظد٢ طغدٔق رظطز٤دنك٤غ طْ حُظطشم ُ

ٝ كد٢ حُـدضء حلاخ٤دش  ٝ ٓؾدظوخطٚ . Leverage buy out (LBO)حُؾدشًخص حُوخرندش ػدْ دسحعدش ٝ  حُظلٌْ.

 .عظلٞحررٔؾٌِش حلإٗذٓخؿخص ٝ حلإٝ  ا٠ُ حُؼشك حُؼ٢ٓٞٔ حلاؽخسس طْ  ٓ٘ٚ 
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ٓزًشس ٓخؿغظش، ٤ًِش حُؼِّٞ حلاهظقخد٣ش ٝحُظـخس٣ش ٝػِّٞ حُظغ٤ش، ػِّٞ حُظغ٤٤ش، اٌىٙشثبئٟ ـشع عٍٛٔؽبص، 

 .2011/2012، 3طخقـ: ٓخ٤ُش حُٔئعغخص، ؿخٓؼش حُـضحثش 

 ػش ٝحُ٘ؾش، ر٤شٝص، ُز٘خٕ.دحس حُٜ٘نش حُؼشر٤ش ُِطزخ ، 1حُطزؼش اسح اٌّب١ٌخ، أعبع١بد الإدؿ٤َٔ أكٔذ طٞك٤ن،  .19

 .2004ٓئعغش حُٞسحم ُِ٘ؾش ٝحُظٞص٣غ، ػٔخٕ، حلأسدٕ، الإداسح اٌّب١ٌخ اٌّزمذِخ، كٔضس ٓلٔٞد حُضر٤ذ١،  .20

٣غ، ٓقش، ظشحى ُِ٘ؾش ٝحُظٞصح٣ حُطزؼش حلأ٠ُٝ، اٌّئعغبد اٌظؽ١شح ٚ اٌّزٛعطخ، سحرق خ٢ٗٞ ٝ سه٤ش كغخ٢ٗ،  .21

2008. 



 د. طهراوي دومة علي   و الاستراثيجية المالية  التســيير محاضرات في 

 

116 
 

حُطزؼش حلأ٠ُٝ، دحس ح٤ُٔغشس ُِطزخػش ٝحُ٘ؾش ٝحُظٞص٣غ، ػٔخٕ، أعبع١بد ـٟ الإداسح اٌّب١ٌخ، سمٞحٕ ٤ُٝذ حُؼٔخس،  .22

 .1997حلأسدٕ، 

 . 1996 ٝحُظٞص٣غ، ػٔخٕ، حلأسدٕ، ُِ٘ؾش فلخء ، دحساٌّب١ٌخ الإداسح ـٟ أعبع١بدسٓنخٕ،  ص٣خد .23

ش دسٝط، ٤ًِش حُؼِّٞ حلاهظقخد٣ش ٝػِّٞ حُظغ٤ش، هغْ ػِّٞ حُظغ٤٤ش، ٓطزٞػاٌزغ١١ش اٌّبٌٟ، عؼ٤ذس رٞسد٣ٔش،  .24

 .2014/2015، هخُٔش، حُـضحثش، 1945ٓخ١  08ؿخٓؼش 

حُل٤٘ش، حلإعٌ٘ذس٣ش، ٓقش،  ٌٓظزش ٝٓطزؼش حلإؽؼخعاٌز٠ًّٛ ٚاط ح ا١ٌٙبوً اٌّب١ٌخ، ع٤ٔش ٓلٔذ ػزذ حُؼض٣ض،  .25

1997. 

٤ًِش دبٌخ ع١ٕخ ِٓ اٌّئعغبد اٌجضائش٠خ،  -١ٙىً اٌّبٌٟ ٌٍّئعغخ اٌعٛاًِ اٌّذذدح ٌجٕبء اٌؽشحر٢ رخ٣ش ً٘ضس،  .26

 .، حُـضحثش3حُؼِّٞ حلاهظقخد٣ش ٝحُظـخس٣ش ٝػِّٞ حُظغ٤٤ش، ػِّٞ حُظغ٤٤ش، طخقـ ٓخ٤ُش ٓئعغش، ؿخٓؼش حُـضحثش 

 .2008دحس حُلٌش حُـخٓؼ٢، ٓقش،  ،ٌٍّئعغبد اٌّب١ٌخ ٚالإداسح اٌز٠ًّٛحٗذسٝحط،  ٤ُْٝ ػخهق .27

 .2007حلأسدٕ، دحس ٝحثَ، ػٔخٕ، الإداسح اٌّبٌخ أؽش ٔيش٠خ ٚدبلاد ع١ٍّخ، حُقزخف، عؼٞد حُؼخٓش١، ػزذ حُغظخس  .28

 .2002 ٓقش،  حُـخٓؼ٤ش، حُذحس ،اٌّب١ٌخ الإداسحهش٣خهـ،  ص٢ً سع٤ٔش حُل٘ل٢، حُـلخس ػزذ .29

 2002ٌ٘ذس٣ش، ٓقش، ُـذ٣ذس، حلإع، دحس حُـخٓؼش حأعبع١بد اٌز٠ًّٛ ٚالإداسح اٌّب١ٌخػزذ حُـلخس ك٘ل٢ ٝآخشٕٝ،  .30

، 07ٓـِش حُزخكغ، حُؼذد اٌجذي اٌمبئُ دٛي ١٘بوً ر٠ًّٛ اٌّئعغبد اٌظؽ١شح ٚاٌّزٛعطخ، ػزذ حُٞٛخد دحدٕ،  .31

 .2009/2010ؿخٓؼش ٝسهِش، 

 .2009حلأسدٕ،  ٝحُظٞص٣غ، ػٔخٕ، ُِ٘ؾش حُؼ٤ِٔش ح٤ُخصٝس١ دحس حُؼشر٤ش، حُطزؼش ,اٌّزمذِخ اٌّب١ٌخ الإداسححُظ٢ٔ٤ٔ،  .32

 .1997ٓطزؼش حُضٛشحء، رـذحد، حُؼشحم، أعبع١بد الإداسح اٌّب١ٌخ،  ْ، ػذٗخٕ ٛخؽ .33

ٓـِش حُلًٞٔش، اٌعٛاًِ اٌّذذدح ٌذغبة رىٍفخ سأط اٌّبي ـٟ اٌّئعغخ، ؿشر٢ كٔضس ٝرذس٢ٗٝ ػ٤غ٠،  .34

 .، ؿخٓؼش حُٔغ٤ِش، حُـضحثش02، حُؼذد 01حُٔغئ٤ُٝش حلاؿظٔخػ٤ش ٝحُظ٤ٔ٘ش حُٔغظذحٓش، حُٔـِذ 

أثش اٌزىٍفخ اٌّشجذخ ٌشأط اٌّبي ـٟ رعي١ُ ثشٚح اٌّ ن " دساعخ اخز١بس٠خ ، ُٔؾٜذح٢ٗؿغخٕ ٓلٔذ ٗٞٓخٕ ح .35

، سعخُش ٓخؿغظش، هغْ حُٔلخعزش، ادحسس حلأػٔخٍ، ؿخٓؼش حُؾشم ٌٍششوبد اٌظٕبع١خ اٌّذسجخ ـٟ ثٛسطخ عّبْ "

 .2017ػٔخٕ، حلأسدٕ، كض٣شحٕ  :حلأٝعو

ّٕبعت ٌٍّئعغخ دساعخ دبٌخ ِئعغخ الأ ؽبي ٚاٌزشو١ت ِذذداد اخز١بس ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ اٌ، ؿ٤٘ش رٞسر٤ؼش  .36

حُـضحثش  : 3ؿخٓؼش حُـضحثش  ، ٓزًشس حُٔخؿغظش، طخقـ ػِّٞ حُظغ٤٤ش، ٓخ٤ُش ٓئعغخص،اٌىٙشثبئٟ ـشع عٍٛٔؽبص

 .2012 – 2011حُؼخفٔش، حُـضحثش، 

 .2010لاسدٕ، ح حُلخٓذ، دحس حُؼخُؼش، حُطزؼش ،اٌّب١ٌخ الإداسح كذحد، ع٤ِْ كخ٣ض  كذحد، ع٤ِْ كخ٣ض .37

 .1993دحس حُٔش٣خ،  حُش٣خك، حُغؼٞد٣ش، اٌز٠ًّٛ الإداسٞ،  كٞسد عظٕٞ رٞؿ٤ٖ،  .38

ِذذداد ٚأِث١ٍخ ١٘ىً سأط اٌّبي ٌٍّئعغبد اٌظؽ١شح ٚاٌّزٛعطخ ـٟ اٌجضائش: ه٢ِ ٓلٔذ ٝدٝحس ارشح٤ْٛ،  .39

حُٔخ٤ُش سكغ أعخع٢ ، حُِٔظو٠ حُٞه٢٘ كٍٞ حلإدحسس » Stepwise «ّٔٛرس ل١بعٟ ٌّٕٙج الأذذاس اٌزذس٠جٟ  

 .26/25/2014ُظلغ٤ٖ أدحء حُٔئعغخص حُقـ٤شس ٝحُٔظٞعطش، ػ٘خرش، 

ٓزًشس ٓخؿغظش، ٤ًِش ا ىب١ٌخ ر٠ًّٛ اٌّئعغبد اٌظؽ١شح " دساعخ دبٌخ ٚلا٠خ لغٕط١ٕخ "، ُلخؽ ػ٢ِ ك٤ِٔش،  .40

خٓؼش ٓ٘ظٞس١: هغ٘ط٤٘ش، حُؼِّٞ حلاهظقخد٣ش ٝحُظـخس٣ش ٝػِّٞ حُظغ٤٤ش، هغْ ػِّٞ حُظغ٤٤ش، كشع حلإدحسس حُٔخ٤ُش، ؿ

 .2008/2009حُـضحثش، 

ٓزًشس ٓخؿغظش، ٤ًِش ا ىب١ٌخ ر٠ًّٛ اٌّئعغبد اٌظؽ١شح " دساعخ دبٌخ ٚلا٠خ لغٕط١ٕخ "، ُلخؽ ػ٢ِ ك٤ِٔش،  .41

حُؼِّٞ حلاهظقخد٣ش ٝحُظـخس٣ش ٝػِّٞ حُظغ٤٤ش، هغْ ػِّٞ حُظغ٤٤ش، كشع حلإدحسس حُٔخ٤ُش، ؿخٓؼش ٓ٘ظٞس١: هغ٘ط٤٘ش، 

 .2008/2009حُـضحثش، 

 .2004د٣ٞحٕ حُٔطزٞػخص حُـخٓؼ٤ش، حُـضحثش، اٌزغ١١ش اٌّبٌٟ، ٓزخسى ُغِٞط،  .42

حُٔؼخدٕ، حُظٜشحٕ، ؿخٓؼش حُِٔي كٜذ ُِزظشٍٝ ٝالإداسح اٌز١ٍ٠ّٛخ ـٟ اٌششوبد، ٓلٔذ أ٣ٖٔ ػضص ح٤ُٔذح٢ٗ،  .43

1993. 

ظبد٠خ اٌجضائش٠خ دساعخ رؤث١ش اٌغ١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ عٍٝ أِث١ٍخ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍّئعغخ الالز، ٓلٔذ رٞؽٞؽش .44

ؿخٓؼش ٓلٔذ خ٤نش:  أهشٝكش دًظٞسحٙ، هغْ حُؼِّٞ حلاهظقخد٣ش، ٓخ٤ُش ٓئعغش،ع١ٕخ ِٓ اٌّئعغبد اٌجضائش٠خ، 

 .2015/2016رغٌشس،   حُـضحثش، 

 .، ٓقش1997دحس حُٜخ٢ٗ ُِطزخػش، حُٔ٘قٞسس،  الإداسح اٌّب١ٌخ ـٟ ظً اٌىٛوجخ، ٓلٔذ ع٣ِْٞ،  .45

حُذحس حُـخٓؼ٤ش،  ،اٌجذ٠ذح ٌٍّششٚعبد اٌّبٌٟ اٌزذ١ًٍ  :اٌّب١ٌخ الإداسح ٕ،ٝآخشٝ حُل٘خ١ٝ فخُق ٓلٔذ .46

 .2002حلإعٌ٘ذس٣ش، ٓقش، 

(، ؿخٓؼش ٓئطٚ، 17، هغْ ادحسس حلأػٔخٍ،)حُؼذد ل١بط رىٍفخ الأِٛاي ـٟ ِٕشآد الأعّبي، ٓذكض ارشح٤ْٛ حُطشحٝٗٚ .47

 .2002حلأسدٕ، ؿٞحٕ 

حُطزؼش حلأ٠ُٝ، دحس ً اٌّبٌٟ ٚرم١١ُ الأداء: ِذخً دٛوّخ اٌششوبد، اٌفىش اٌذذ٠ث ـٟ اٌزذ٤٘ٓ١ٍش ارشح٤ْٛ ٛ٘ذ١،  .48

 .2009حُٔؼشكش حُـخٓؼ٤ش، 

 .1998حُٔؼخسف، حلإعٌ٘ذس٣ش، ٓقش،  ٓ٘ؾؤساٌفىش اٌذذ٠ث ـٟ ِجبي ِظبدس اٌز٠ًّٛ، ٤٘ٓش ارشح٤ْٛ ٛ٘ذ١،  .49
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 .1997دحس حُٜ٘نش حُؼشر٤ش، ر٤شٝص، ُز٘خٕ،  الإداسح اٌّب١ٌخ، ٗٞس حُذ٣ٖ خزخرش،  .50

أثش ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ عٍٝ سثذ١خ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌعبٍِخ الأسد١ٔخ ٚعٍٝ ع١بعزٙب ـٟ ، علاّ ك٤قَ أكٔذا .51

ؿخٓؼش حُؾشم حلأٝعو،  ، ٓزًشس حُٔخؿغغظش، ٤ًِش حلأػٔخٍ، هغْ حُٔلخعزش،رٛص٠عبد الأسثبح  )دساعخ اخزجبس٠خ( 

 ..2011/2012حلأسدٕ، ًخٕٗٞ حلأٍٝ/ 

دساعخ دبٌخ ِئعغخ الأ ؽبي ٚاٌزشو١ت  -بس ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ إٌّبعت ٌٍّئعغخ ِذذداد اخز١رٞسر٤ؼش ؿ٤٘ش، 1 .52

ٓزًشس ٓخؿغظش، ٤ًِش حُؼِّٞ حلاهظقخد٣ش ٝحُظـخس٣ش ٝػِّٞ حُظغ٤ش، ػِّٞ حُظغ٤٤ش، اٌىٙشثبئٟ ـشع عٍٛٔؽبص، 

 .2011/2012، 3غخص، ؿخٓؼش حُـضحثش طخقـ: ٓخ٤ُش حُٔئع

   .2004ٓئعغش حُٞسحم ُِ٘ؾش ٝحُظٞص٣غ، ػٔخٕ، حلأسدٕ، زمذِخ، الإداسح اٌّب١ٌخ اٌّكٔضس ٓلٔٞد حُضر٤ذ١،  .53

 اٌظؽ١شح اٌّششٚعبد ر٠ًّٛ لشاس ارخبر ـٟ اٌّبي سأط رىٍفخ دٚس" رؼ٘ٞحٕ ٓذحخِش آخشٕٝ، ٝ حُـخ٢ٗ، ػزذ دحدٕ .54

 حُٔؾشٝػخص ط٣َٞٔ كٍٞ حُذ٤ُٝش حُظذس٣ز٤ش حُذٝسس "اٌذاخٍٟ ٌٍّٕٛ اٌّبٌٟ وبعزشار١ج١خ اٌشـ  ٚ اٌّزٛعطخ ٚ

 .2003حُـضحثش،  حُٔـخسر٤ش، حلاهظقخد٣خص ك٢ طط٣ٞشٛخ ٝ حُٔظٞعطش ٝ ُقـ٤شسح

 .1980ٌٓظزش ػ٤ٖ حُؾٔظ، ٓقش، الاعزثّبس ٚاٌز٠ًّٛ، ع٤ذ حُٜٞحس١،  .55

ع لخ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ثشثذ١خ اٌششوخ دساعخ رطج١م١خ عٍٝ ع١ٕخ ِٓ  شوبد اٌمطبع اٌظٕبعٟ ، ػخدُش كخطْ ٗخفق .56

، حُٔـِذ 27، ٓـِش حُؼِّٞ حلاهظقخد٣ش ،)حُؼذد (2011 - 2004اٌّب١ٌخ ٌٍفزشح ) اٌّغجٍخ ـٟ عٛق اٌعشاق لأٚساق 

 .2014حُـخٓؼش حُزقشس، حُؼشحم، طؾش٣ٖ حُؼخ٢ٗ  (، ٤ًِش حلإدحسس ٝحلاهظقخد،10

 2002ُـذ٣ذس، حلإعٌ٘ذس٣ش، ٓقش، دحس حُـخٓؼ٤ش حأعبع١بد اٌز٠ًّٛ ٚالإداسح اٌّب١ٌخ، ػزذ حُـلخس ك٘ل٢،  .57

 2004ـخٓؼ٤ش، حلإعٌ٘ذس٣ش، ، حُذحس حُالإداسح اٌّب١ٌخ ِذخً ارخبر اٌمشاساد١ ٝؿلاٍ حُؼزذ، ٓلٔذ فخُق حُل٘خٝ .58

 1998حُٔؼخسف، حلإعٌ٘ذس٣ش، ٓقش،  ٓ٘ؾؤساٌفىش اٌذذ٠ث ـٟ ِجبي ِظبدس اٌز٠ًّٛ، ٤٘ٓش ارشح٤ْٛ ٛ٘ذ١،  .59
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 ع١شح ِخزظشح ٌٍّئٌؿ 

 

 عٍٟ دِٚخ ؽٙشاٚٞ  اٌذوزٛس

 رخلأر٤ل ٓـخؿش  ، حُؾِق  01/10/1986: ربس٠خ ٚ ِىبْ ا١ٌّ د

 gmail.com   @ phd.tahraoui :الإٌىزشٟٚٔ اٌعٕٛاْ

 ali.tahraouidouma@univ-relizane.dz: اٌعٕٛاْ الاٌىزشٟٚٔ إٌّٟٙ

 'أهغْ ' ٓلخمش أعظخر -ؿخٓؼ٢ أعظخر  :اٌٛظ١فخ

 حُـضحثش. -ؿخٓؼش ؿ٤ِضح٤ًِٕش حُؼِّٞ حلاهظقخد٣ش ٝ حُظـخس٣ش ٝ ػِّٞ حُظغ٤٤ش،  ِىبْ اٌعًّ:

 حُظؤ٤َٛ حُـخٓؼ٢  +دًظٞسحٙ ػِّٞ :اٌشٙبدح

 ٝٓخ٤ُش  ٗوٞد -طغ٤٤ش ػِّٞ :اٌزخظض

 اٌذساعبد ٚ اٌشٙبداد:

 .حُؾِق –، ػخ٣ٞٗش حُل٢ حلاُٝٔز٢  2004رٌخُٞس٣خ ك٢ ؽؼزش حُظغ٤٤ش ٝ حلاهظقخد ع٘ش  .1

 حُؾِق. –، ٓظشؽق كش  2007رٌخُٞس٣خ ك٢ ؽؼزش حُظغ٤٤ش ٝ حلاهظقخد ع٘ش  .2

 حُـضحثش. –حُٔذسعش حُؼ٤ِخ ُِظـخسس   -طخقـ  ٓخ٤ُش ٤ُ2008غخٗظ ك٢ حُؼِّٞ حُظـخس٣ش  ع٘ش  .3

  .ُِظـخسس حُؼ٤ِخ حُٔذسعش - دحخ٢ِ طذه٤ن طخقـ 2009 ع٘ش ٓظخققش ػ٤ِخ دسحعخص أ٠ُٝ ع٘ش .4

 .3ؿخٓؼش حُـضحثش  -طخقـ ٗوٞد ٝٓخ٤ُش  2010ع٘ش ٓخؿغظ٤ش ك٢ ػِّٞ حُظغ٤٤ش  .5

 .3طخقـ ػِّٞ طغ٤٤ش كشع ٗوٞد ٝ ٓخ٤ُش ؿخٓؼش حُـضحثش  2017دًظٞسحٙ ػِّٞ ع٘ش  .6

 ك٢ حُؼِّٞ حلاهظقخد٣ش، ؿخٓؼش ع٤ذ١ رِؼزخط. 2018حُظؤ٤َٛ حُـخٓؼ٢ ع٘ش  .7

 اٌخجشح ا١ٌّٕٙخ:

 . 2009خفٔش ع٘ش حُـضحثش حُؼ –ٓٞظق رٔقشف حُغلاّ حُـضحثش، ًٝخُش رخد حُضٝحس  -

 .2010ٓظقشف ادحس١ رخُٔذ٣ش٣ش حُـ٣ٜٞش ُِخض٣٘ش رخُؾِق ع٘ش  -

 . 2018كخ٤ُخ أعظخر ٓلخمش هغْ ' أ '  ٓ٘ز ع٘ش  -

 اٌعًّ الاداسٞ :

فخكذ ٓؾشٝع ٓخعظش ٓخ٤ُش حُٔئعغش ك٢ ؽؼزش حُؼِّٞ حُٔخ٤ُش ٝٓ٘قذ ػخ٢ُ ًٔغئٍٝ طخقـ  -

 ٝ حُٔلخعزش .

 .2022-2021ُؾؼزش حُؼِّٞ حُٔخ٤ُش ٝ حُٔلخعز٤ش ُغ٘ش  CFDسث٤ظ كش٣ن حُظ٣ٌٖٞ ك٢ حُذًظٞسحٙ  -

 .2021-2020ُؾؼزش حُؼِّٞ حُٔخ٤ُش ٝ حُٔلخعز٤ش ،  CFDػنٞ كش٣ن حُظ٣ٌٖٞ ك٢ حُذًظٞسحٙ  -

 .ػنٞ حُٔـِظ حُؼ٢ِٔ ٤ٌُِش حُؼِّٞ حلاهظقخد٣ش ٝ حُظـخس٣ش ٝ ػِّٞ حُظغ٤٤ش  -

 .سث٤ظ حُِـ٘ش حُؼ٤ِش ُوغْ حُؼِّٞ حُٔخ٤ُش ٝحُٔلخعزش  -

 هش رلغ طخرؼش ُٔخزش حدحسس حلاعٞحم حُٔخ٤ُش رخعظخذحّ حُطشم حُش٣خم٤ش ٝ حلاػلاّ حلا٢ُ ػنٞ كش -

 .   PRFUسث٤ظ  ٓؾشع رلغ  -

 ػ٤ِٔش ٓـِش حُٔغظذحٓش، ٝحُظ٤ٔ٘ش حلاؿظٔخػ٤ش حُٔغئ٤ُٝش حُلًٞٔش، ٓـِش : رذش٠ش سئ١ظ ٚ ِذ٠ش -

 حلاهظقخد٣ش ؼِّٞحُ ٤ًِش ػٖ طقذس ، حلاهظقخد١ ح٤ُٔذحٕ ك٢ ٓظخققش عذحع٤ش ٓلٌٔش د٤ُٝش

 2676-1831  حُذٍٝ حُظشه٤ْ طلَٔ حُظ٢ ، حُـضحثش -ؿ٤ِضحٕ رـخٓؼش حُظغ٤٤ش ٝػِّٞ ٝحُظـخس٣ش

ISSN  ٓذسؿش ػ٠ِ حُزٞحرش ٝASJP. 

 

 

 

 



 د. طهراوي دومة علي   و الاستراثيجية المالية  التســيير محاضرات في 

 

121 
 

 اٌّمبلاد اٌع١ٍّخ 

 - ٓئؽش دسحعش -ٝحُؼخ٤ُٔش حُؼشر٤ش حُٔخ٤ُش حلأعٞحم ٓئؽشحص أدحء ػ٠ِ 19 ًٞك٤ذ ؿخثلش أػش .1

EGX30  ٝٓئؽش حُٔقش١ S&P500 ُِزلٞع ٝحلإعظؾشحف حُظ٤ٔ٘ش ٓـِش ، حلأٓش٢ٌ٣ 

 .265-248 ؿ، ؿ 02حُؼذد  /06 ذحُٔـِ ، ؿخٓؼش حُز٣ٞشس ٝحُذسحعخص

 ٓوخسٗش دسحعش- ح٤ٌُِٔش ٝٗوَ ٝحُظؾـ٤َ حُز٘خء ٗظخّ ٝكن حُٔظـذدس حُطخهخص ٓؾخس٣غ ك٢ حُؾشحًش .2

 03/حُؼذد  07حُٔـِذ  ٝحُٔـشد، ٓـِش حُزؾخثش حلاهظقخد٣ش، ؿخٓؼش رؾخس، حُـضحثش ُظـشرش

 .674-660(، ؿ ؿ 2021)

 حُٔظلذس حٌُِٔٔش ح٤ُخرخٕ، ً٘ذح، كخُش دسحعش: حلإعلا٤ٓش ُِٔئؽشحص حُؼؾٞحث٢ حُغ٤ش كشم٤ش حخظزخس .3

 ٝحُؼِّٞ ٝحُظغ٤٤ش حلاهظقخد٣ش حُؼِّٞ ٓـِش،  2018-2010 حُلظشس خلاٍ حُٔظلذس ٝحُٞلا٣خص

 .586-573(، ؿ 2020)1 حُؼذد /13 :حُظـخس٣ش ، ؿخٓؼش حُٔغ٤ِش حُٔـِذ

 دسحعش حُٔغظذحٓش حُظ٤ٔ٘ش ع٤خم ك٢ حلإعلا٤ٓش حُز٘ٞى هشف ٖٓ حلاؿظٔخػ٤ش حُٔغئ٤ُٝش طـغ٤ذ آ٤ُخص .4

 .2020، 1حُؼذد  7، ٓـِش حُؼِّٞ حلاٗغخ٤ٗش ؿخٓؼش حّ حُزٞحه٢ ،حُٔـِذ  حلإعلا٢ٓ حُزشًش ر٘ي كخُش

 ٝلا٣ش ك٢ حُٔقـشس حُٔئعغخص ٣َطٔٞ - حُٔغظذحٓش حُظ٤ٔ٘ش ط٣َٞٔ ك٢ حُقـش رخُؾ حُظ٣َٞٔ دٝس .5

   .2020 ،01 حُؼذد/ 12 حُٔـِذ ، حلاٗغخ٤ٗش ٝ حلاؿظٔخػ٤ش ُِذسحعخص حلاًخد٤ٔ٣ش ، حُٔغ٤ِش

 حُقـ٤شس ُِٔئعغخص حُٔزخؽش ؿ٤ش ٝ حُٔزخؽش ٝحُذػْ حُظ٣َٞٔ آ٤ُخص لأدحء ٓوخسٗش دسحعش .6

 حُٔشًض عذحع٤ش، ٓلٌٔش ػ٤ِٔش ٓـِش حلاهظقخد٣ش، ُِذسحعخص ٤ٓ٘خ ٓـِش حُـضحثش ، ك٢ ٝحُٔظٞعطش

 ..2019 ؿٞحٕ ،4 حُؼذد ؿ٤ِضحٕ، حُـخٓؼ٢

 ػ٢ِ، دٝٓش هٜشح١ٝ حُؾشًخص، حدحء ػ٠ِ حلاؿظٔخػ٤ش حُٔغئ٤ُٝش طٌخ٤ُق ُظؤػ٤ش طل٤ِ٤ِش دسحعش .7

 حُؼذد/ 12 حُٔـِذ ،ؿخٓؼش ؿشدح٣ش ، حُذسحعخص ٝ ُِزلٞع حُٞحكخص ٓـَِّش ، حُذ٣ٖ ٗٞس ف٣ِٞل٢

01، 2019. 

8.   Le financement De l ‘innovation dans les PME algériennes : les défis et  

les enjeux  ؿخٓؼش عذحع٤ش، ٓلٌٔش ػ٤ِٔش د٤ُٝش ٓـِش ٝحُظ٤ٔ٘ش، حُظطز٤و٢ حلاهظقخد ،  ٓـِش 

 .2019 ٓخسط ،5 حُؼذد ، رخُٔغ٤ِش

 ػذس ك٢ حُظل٤ٌْ ُـخٕ ٝ حُظلش٣ش ٤ٛجخص ك٢ ػذ٣ذ ػنٞ: ثبٌّج د رذى١ُ ٌجبْ ـٟ اٌعؼ٠ٛخ 

  ػ٤ِٔش. صٓـلا

 . عؼٛ ـٟ اٌٍجبْ اٌع١ٍّخ ٌعذ٠ذ اٌٍّزم١بد اٌٛؽ١ٕخ ٚ اٌذ١ٌٚخ 

 . رؤؽ١ش عششاد اٌّزوشاد ـٟ ؽٛس اٌّبعزش 

  رؤؽ١ش ٚرى٠ٛٓ اٌطٍجخ ـٟ اٌذوزٛساٖ  رخظض ِب١ٌخ اٌّئعغخ ٚ رخظض دٛوّخ ٚاعزشار١ج١بد

 ِب١ٌخ ٌٍّئعغبد .

 خبطخ ِمب١٠ظ اٌزخظض  ،ٛساٖدوز -ِبعزشـ ٔظ برذس٠ظ عذح ِمب١٠ظ ـٟ ِخزٍؿ الاؽٛاس ١ٌغ

ٌٟ اٌّعّك ، اٌزخط١ؾ عزشار١جخ اٌّب١ٌخ ، اٌزذ١ًٍ اٌّبـٟ اٌّب١ٌخ ) اٌزغ١١ش اٌّبٌٟ ، اٌزغ١١ش ٚ الا

  اٌّبٌٟ ٌز٠ًّٛ اٌّئعغغبد ، إٌٙذعخ اٌّب١ٌخ ، اٌزغ١١ش اٌجٕىٟ ...(


