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  بسم الله الرحمان الرحيم 

  قـال تعالى لأن شكرتم لأزيدكم صدق الله العظيم 

الذي أنعم علينا بنعمة العقـل وكرمنا به    الحمد Ľأولا وقبل كل شيء  
عن غيرنا من المخلوقـات وعلى ما وهبه لنا من سمع وبصر وصحة وعافية  

على انجاز هذا العمل المتواضع بمنه وكرمه سبحانه وتعالى    وأعاننا
Ľ ودائما ونصلي ونسلم على خاتم الأنبياء والمرسلين    وأخراأولا    فـالحمد

صاحب الخلق العظيم الذي أدى الأمانة وبلغ الرسالة ونحن على ذلك  
  من الشاهدين، أما بعد

الأستاذ    إلىبها    نتقدمبداية شكر خاص جدا وتحية تقدير واحترام  
  المشرف العيفة محمد

هذه المذكرة سواء بالقول أو    إعدادفي    اشكر خاص لكل من ساعدن 
ل وله منا كل    نابالعمل ومد  بعيد  العون سواء من قريب أو من  يد 

 التقدير

  

   



  

  
  من قال أنا لها نالها وأنا لها إن أبت رغما عنها أتيت بها 

ليس للإنسان   وأنَ ...{إن الرحلة كانت صعبة من يسعى ينال ما سعى لأجله كما قال تعالى 
في مسعى النهاية ابتدأت البداية ومشواري الدراسي شارف على الانتهاء    }إلا ما سعى...

  الذي يسر البدايات وبلغنا النهايات  فالحمد اللهلتبدأ رحلة تخرجي 

كل من   إلىأهدي هذا النجاح إلى نفسي الطموحة أولا. ابتدأت بطموح وانتهت بنجاح ثم 
  سعى معي لإتمام مسيرتي الجامعية 

    بهالم مررت أ ومن تحملت كل لحظة   الأشواكعن طريقي  لتاأزاليد الخفية التي  إلى

  وسهرت ليالي طويلة من اجل راحتي واستيقظت فجرا للدعاء لي  يساندتنو

  الحبيبة)  أمي( إلى

  التي رافقتني طيلة مساري الدراسي أبيروح  إلى

  - رحمه الله -

عن طريقي كل المتاعب ممهدين لي   وأزاحواالى كل من ساندني وبكل حب وقت ضعفي 
  الذي استند عليه دائما   يدي وكتفنالطريق زارعين الثقة والإصرار داخلي س

  إخوتي

  كل من ذكرهم القلب ولم يذكرهم القلم  إلى

  

 رياض  

  

   



  

  بسم الله الرحمن الرحيم 

وا عليه وسلموا  يها الذين آمنوا صلُ بي يا أ ون على النَ يصلُ ه تَ الله وملائكَ  إنَ {... 
  ا...} تسليم

الحمد Ϳ الذي بعمته تتم الصالحات أخيرا تحقق ما طال انتظاره أهدي هذا العمل  
إلى والدي العزيز ووالدتي الحبيبة أطال الله في عمرهما إلى إخوتي وأخواتي إلى  

  كل الذين أحبهم في الله

  جانبي طيلة هذه السنوات  إلىإلى الذين وقفوا  

  

  زᗫدان 

  
 

   



    :ʝʳلʸال  

ʗفʙة   هʶسʕʺل الʺالي في الȞॽاء الهʻʰدة لʙʴʺامل الʨالع ʛʽتأث Ȑʙان مॽʰراسة إلى تʙه الʚه

ولʴʱقȘʽ ذلʥ، سعʗ هʚه الʙراسة إلى بʻاء إʡار نȑʛʤ  ، تʵاذ القʛارات الʺالॽةإالاقʸʱادǽة على عʺلॽة  

Ǽالإضافة إلى تʶلȌॽ     وتॽʰʢقي، تʦ في الأول دراسة الأسʝ الȄʛʤʻة للهȞॽل الʺالي في الʺʕسʶة

تʵاذ القʛارات الʺالॽة وتʴلʽله أما الʲاني فॽɾ ʦʱه إسقاȋ الʳانʖ  إالʹʨء على دور الهȞॽل الʺالي في 

  2022 -2020خلال الفʛʱة الʺʺʙʱة بʧʽ   الʜʳائȄʛة سʨنلغاز تʶॼة الاقʸʱادǽةالȑʛʤʻ على الʺʕسʶة  

Ǽ ةʛʽه الأخʚة لهॽالʺال ʦائʨل القʽلʴخلال ت ʧم ʥلة في إوذلʲʺʱʺل الʺالي الʽلʴʱام أدوات الʙʵʱس

وقʙ تʨصلʗ هʚه الʙراسة إلى وجʨد ضعف في أداء الʺʕسʶة حʘʽ   مʕشʛات الʨʱازن ونʖʶ الهȞॽلة

حققʗ رॽʴȃة ضॽɻفة خلال فʛʱة الʙراسة وهʚا لعʙم ؗفاءة الإدارة في تʛʽʽʶ أصʨلها وأمʨالها الʵاصة  

 .الȄʨʺʱل الʵارجي في تʺȄʨل اسʲʱʺارها  ىȞʷǼل ؗافي، و أن الʺʕسʶة تعʙʺʱ عل

 . مالي تʨازن مالॽة، مʕشʛات قʛارات مالي، اتʵاذ Ȟॽʂل الؒلʸات الʸفʯاحॻة:

Abstract 
     The aim of this study is to demonstrate the extent to which the factors 
determining the financial structure influence the economic company on the 
financial decision-making process. 
     To achieve that, the study sought to construct a theoretical and applied 
framework. In the first, studying the theoretical foundations of the financial 
structure in the company. In addition to highlighting the role of the 
financial structure in making financial decisions and analyzing it. Second, 
dropping of the theoretical side on the Algerian economic company 
Sonelgaz Tebessa during the period between 2020-2022 This is done by 
analyzing the latter’s financial statements using financial analysis tools 
represented by balance indicators and structuring ratios. 
    The study concluded that there is a weakness in the company’s 
performance, as it achieved Weak profitability during the study period this 
is due to the inefficiency of the administration in managing its assets and 
private funds adequately, and that the institution relies on external 

financing to finance its investment. 

Keywords: financial structure, financial decision-making, financial balance 
indicators 
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 المقدمة العامة 
 

   ب
 

مقʗمة 

دائʺة          ة  ʛؗʴǼ للʺʕسʶة   ȑادʸʱالاق  ȋاʷʻال  ʜʽʺʱإ يȃو الʺʱʵلفة،  الاسʲʱʺارات  هʚه  تʙيʛها  عॼʱار 

  Ȏافʴي تʱال الʻاجʴة  هي  الʺʕسʶة  فإن  Ǽالॼقاء والʨʢʱر  للʺʕسʶة  الʶǽ ȑʚʺح  العامل الأساسي  الأخʛʽة 

إعلى    ʙيʙʴت  ȘȄʛʡ  ʧع الإنʱاجॽة  يقʙرتها  ما  وهʚا  تʺȄʨل سʲʱʺاراتها،  مʸادر   ʧع  ʘʴॼال مʻها   ʖلʢʱ

في  إ الأساس   ʛʳل حʲʺǽ أصॼح  لأنه  Ǽالغة  Ǽأهʺॽة   ʘيʙʴال  ʛʸالع في  الȄʨʺʱل  ʴǽʹى  لʚا  حॽʱاجاتها، 

الॽʺʻʱة اقʸʱادǽة لʺا يلॼɻه مʧ دور فعال في دفع عʳلة  الʺالॽة لأȑ مʕسʶة  ، ذلʥ أن  للʺʕسʶة  الإدارة 

  ʠعǼ  ʚʽفʻت أمام  عॼʁة  ʲʺǽل   ʖاسʻʺال  ʗقʨال في  تʨافʛه  عʙم  أو  الʺʴȃʛة  نقʸه  الاسʲʱʺارȄة  الʺقʛʱحات 

  والʺʱاحة أمام الʺʕسʶة ومʧ ثʦ تفʗȄʨ الفʛصة عʻها.

         ʙات    تعʶسʕʺل الʺالي للȞॽة الهॽʻة الابǽادʸʱا حا  قʛًارها الʺالي  أمʶم ʙيʙʴا في ت ً̋  قʸʱادȑ والاس
يʱعʧʽ على القادة وصʻاع القʛار في هʚه الʺʕسʶات فهʦ العʨامل الʺʙʴدة    وتأثʛʽها على قʛاراتها الʺʱʶقʰلॽة.

ॽʂ لȞʷي تʱها على الʛʽة تأثॽɿॽ  .والȄʨʺʱل سʲʱʺارالاسʛʱاتॽʳॽات إȞلها الʺالي وؗ
تʢʱلʖ هʚه الʺʛؗʚة تʴلʽلاً شاملاً لʺʨʺʳعة مʨʻʱعة مʧ العʨامل الʱي تʕثʛ على بʻاء الهȞॽل الʺالي         

الاقʸʱا العʨامل   ʥذل في  Ǽʺا  والʵارجॽة،  الʙاخلॽة  العʨامل   ʛʽتأث  ʞاقʻʻس الاقʸʱادǽة.  دǽة،  للʺʕسʶات 
والإ  والॽʶاسॽة،  ب والॽʺॽʤʻʱة،   ʛʽتأث ॽɿॽؗة  في   ʘʴॼʻس  ،ʥذل  ʖجان إلى  الهȞॽل،  هʚا  على  ॽʻة جʱʺاॽɺة 

الإ قʛارات  على  الʺالي  الأمʲل  الهȞॽل  الʺالॽة  الॽʶاسات   ʙيʙʴت ॽɿॽة  وؗ الʺʕسʶة،  في  والȄʨʺʱل  سʲʱʺار 
 .سʙʱامةوالإلʴʱقȘʽ أهʙاف الʨʺʻ والॽʴȃʛة 

Ǽʺا في ذلʥ نȄʛʤة مʨدʳǽلॽاني ومʽلʛ، ونȄʛʤة          الʺʛؗʚة دراسة مفاʦॽʂ نȄʛʤة مʱعʙدة،  تʦ في هʚه 
الʺالي الهȞॽل  بʻاء  الʺهʺة في مʳال  الȄʛʤʻات   ʧها مʛʽالʺالي، وغ الهȞॽل  وتأثʛʽها على قʛارات ،  انعʙام 

بهʚا الʺʨضʨع الȑʨʽʴ في   الاسʲʱʺار والȄʨʺʱل، وسʨʱفʛ تʴلʽلاً شاملاً للʺفاʦॽʂ الȄʛʤʻة والॽʁॽʰʢʱة الʺʱعلقة
  . قʸʱاد والȄʨʺʱلمʳال الإ

1.:ʖʲॺة الॻالȜإش  

       ʛثʕت ʅॽؗ  ʰد لʙʴʺامل الʨة الإالعʶسʕʺل الʺالي في الȞॽاء الهʻ  ةǽادʸʱة  على  قॽارات  إ عʺلʛاذ القʵت
  الʺالॽة؟ 

  الʴʯاؤلات الفॻɸʙة .2

  ة؟ǽادʸʱات الاقʶسʕʺل الʺالي في الȞॽاء الهʻب ʛʶي تفʱة الॽʶॽئʛة الॽات الʺالȄʛʤʻماهي ال 

  ةॽازن الʺالي عʺلʨʱات الʛشʕم ʦعʙأن ت ʧȞʺǽ ة؟ إ هلॽارات الʺالʛاذ القʵت 

  هاʙʺʱي تعʱل الȄʨʺʱادر الʸاع مʨة؟ ماهي أنʶॼنلغاز تʨة سʶسʕم 
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  اراتʛاذ القʵات ʦʱي ʅॽة كॽة الʺالʶॼنلغاز تʨة سʶسʕ؟ في م  

  الفʙضॻات:.3

  الرئيسية:  ةالفرضي  .1.3

 تخاذ  الإقتصادية بشكل كبير على عملية إالمحددة لبناء الهيكل المالي في المؤسسة  ل تؤثر العوام
 الأداء المالي.  تحسينفي  تساهم المالية، والقرارات 

  الفॻɸʙة:  ت. الفʙضॻا2.3

إلى ʛʡح          بʻا   ȑدʕي هʚا  فॽɺʛة  أسʯلة   ʧم تʱʴها  يʙʻرج  وما  تʛʡ ʦحها  الʱي  الإشȞالॽة  مʧ خلال 

  مʨʺʳعة مʧ الفʛضॽات للإجاǼة على هاته الأسʯلة ؗʺا يلي:

  ة وذاتॽة أساسʜʽ  .هʺॽة في عʺلॽة اتʵاذ القʛارات أ ǽعʙ أسلʨب تʴلʽل الهȞॽل الʺالي رؗ

  ةॽالʺال يʦʱ تʴلʽل الهȞॽل الʺالي للʺʕسʶة مʧ خلال إسʙʵʱام مʨʺʳعة مʧ الʖʶʻ والʺʕشʛات 

 على إثʛها تʚʵʱ القʛارات الʸائॼة. 

 ʧʽب ʧها  مʙʺʱي تعʱل الȄʨʺʱادر الʸة الأجل مʛʽʸن قʨيʙة الʶॼنلغاز تʨة سʶسʕم 

  .ل الʺاليȞॽل الهʽلʴائج تʱاءا على نʻة بʶॼنلغاز تʨة سʶسʕة في مॽارات الʺالʛاذ القʵإت ʦʱي  

4.:ʖʲॺاف الʗأه  

   على ȑʛʤʻال ʖانʳال ȋاولة إسقاʴة  أمʶسʕʺة لॽالʺال ʦائʨل القʽلʴخلال ت ʧم ʥاقع، وذلʨة الॽرض

  الؔهȃʛاء والغاز سʨنلغاز.

 م ʦأهǼ فʛعʱل الȞॽدات الهʙʴها على إʛراسة.الʺالي وأثʙل الʴة مʶسʕʺة للॽارات الʺالʛاذ القʵت  

 ر  إʙʸؔلفة ؗل مʱاس الॽʀة وǽادʸʱة الاقʶسʕʺاحة أمام الʱʺل الȄʨʺʱادر الʸلف مʱʵاض مʛعʱس

 مʧ هʚه الʺʸادر.

5.:ʖʲॺة الॻʸأه  

للʺʕسʶة الاقʸʱادǽة وأثʛها على   العʨامل الʺʙʴدة لʻʰاء الهȞॽل الʺاليتʨʴʺʱر أهʺॽة هʚا الʘʴॼ حʨل      
ا في تʴقȘʽ  يلعʖ الهȞॽتʵاذ القʛارات الʺالॽة.  إ ً̋ سʛʺʱارȄة الʺʕسʶة مʧ خلال  Ȃسʱقʛار و إل الʺالي دورًا حاس

فعال. ȞʷǼل  الʺالॽة  احॽʱاجاتها  وتʨجॽه    تغॽʢة  تʨضॽح  إلى   ʘʴॼال الȄʨʺʱلॽة    الإسʛʱاتॽʳॽةيهʙف 
 ،ʥذل إلى  Ǽالإضافة  مʺʻȞة.  تؔلفة  Ǽأقل   ʖʶالأن الȄʨʺʱل  مʸادر  اخॽʱار  على   ʙاعʶǽ مʺا  للʺʕسʶات، 
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ॽة على الهʛثʕʺامل الʨأفʹل للع ʦفي فه ʘʴॼال ʦاهʶǽ  ʧالإدارة م ʧȞʺǽ ل الʺالي، مʺاȞة إॽارات مالʛاذ قʵت  
سʲʱʺارȄة مॽʻʰة على بॽانات دॽʀقة  إتʵاذ قʛارات  Ȃتقʦॽʽ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة و   العلاقة في  ت ذا  والأʛʡاف

  .وشاملة، مʺا ǽعʜز مʧ الʷفاॽɾة الʺالॽة وʙʵȄم مʸلʴة جʺॽع الأʛʡاف الʺعॽʻة
  الʗراسة اخॻʯارأسॺاب .6

  .مʨضॽɺʨةتʻقʦʶ أسॼاب اخॽʱار هʚه الʺʨضʨع إلى قʧʽʺʶ: أسॼاب ذاتॽة، وأسॼاب     
  :الʘاتॻة بأسॺا .1.6

 ع والإʨضʨʺي للʸʵʷل الʨʽʺهالǼ ةʢॼتʛʺع الॽاضʨʺال ʠعǼ لاع علىʡ .  
 ع في مʨضʨʺملائʺة الʳي العلʺيʸʸʵال ت.  

  :الʦʸضॻɸʦة بأسॺا .2.6
  اولةʴإم ʖʽالأسال ʠعǼ امʙʵʱةسॽائʸات  الإحʛʽغʱʺلف الʱʵم ʧʽالعلاقة ب ʙيʙʴفي ت.  
  ȑʚع الʨضʨʺة الȄʨʽحǽ Ȍʴم ʙلإ عȄʨʺʱال الʳفي م ʧʽʲاحॼام الʺʱه. 
 ة الإʶسʕʺل الȄʨʺألة تʶم ʙعتعॽاضʨʺال ʧʽب ʧلها الʺالي وأداءها الʺالي مȞॽʂ ة ودراسةǽادʸʱق . 

  .مʳال مالॽة الʺʕسʶة يالॼالغة فالʶʴاسة وذات الأهʺॽة 
7. ʖʲॺل:مʹهج الʻلʲʯوأدوات ال  

إ         ʘʴॼال هʚا   ʦॽʺʸت ʦة  تॽʲʴॼال الʺȞʷلة  معالʳة  إلى   ʙʻʱʶت الʱي  الʺʻهॽʳة  الإجʛاءات  عʱʺادا على 
والإجاǼة على الأسʯلة الʺʛʢوحة، وهʚا وفقا للʺʻهج الʨصفي الʴʱلʽلي مʧ خلال الʱعʛض إلى مفاʦॽʂ عامة  

الȄʛʤʻا  ʧل فʹلا عȄʨʺʱال الʺʕسʶة ومʸادر  الȄʨʺʱل ؗʺا تʦ إ حʨل ॽʀʺة  لهȞॽل  الʺفʛʶة  عʱʺاد مʻهج  ت 
  ʖانʳال ʦة دعॽɽǼ اʚنلغاز، وهʨع سʺʳء على مʨʹخلال إلقاء ال ʧقي مॽʰʢʱال ʖانʳالة في الʴدراسة ال

  الȑʛʤʻ وتأكʙʽ صʴة الॽʰانات الʱي تʦ جʺعها. 
  الʗراسات الʴاǺقة:.8

  أهʺها: عʱʺاد في هʚا الʘʴॼ على مʨʺʳعة مʧ الʙراسات تʦ الإ       
خʜʽʰة،- حʙة  مʕسʶة   أنفال  حالة:  دراسة  الʻʸاॽɺة،  الʺʕسʶة  إسʛʱاتॽʳॽة  على  الʺالي  الهȞॽل   ʛʽتأث

العلʨم   في   ʛʽʱʶالʺاج شهادة  نʽل  مʢʱلॼات   ʧʺض تʛʵج  مʛؗʚة  ʛȞʶǼة،  الʨʻʳب،   Ȑʛʰؔال  ʧاحʢʺال
، وتهʙف هʚه الʙراسة ȞʷǼل رئʶॽي  2012-2011قʸʱادǽة، جامعة مʙʺʴ خʛȞʶǼ ،ʛʹॽة، الʜʳائʛ،  الإ

 ʙوق الʛئॽʶॽة،  أǼعاده  لʺʱʵلف  الʱعʛض  مع  الأمʲل  الʺالي  والهȞॽل  الʺالي  الهȞॽل   ʧم ؗل  تʨضॽح  إلى 
  أسفʛت هʚه الʙراسة على الʱʻائج الʱالॽة: 

 إ في   ʛثʕت عʙة عʨامل  هʻاك   ʙجʨة  تʛʢॽʶال الʺʛونة،  الʺالي،   ʛʢʵال مʻها  الȄʨʺʱل  خॽʱار شȞل 
  والʺلائʺة.
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 قع إǽ ار  لاॽʱخل في اخʙʱت Ȑʛاف أخʛʡاك أʻبل ه ،ʛيʙʺال Șعلى عات Ȍل الʺالي فقȞॽار الهॽʱخ
الهȞॽل الʺالي والʺʲʺʱلة في الأʛʡاف الʙاخلॽة (الʺʶاهʺʧʽ، الʺʧȄʛʽʶ، مʳلʝ الإدارة) والأʛʡاف 

ات الʺʻافʶة، عʻاصʛ الʺȌॽʴ الʺʱغʛʽة). ʛؗʷك، الʨʻʰة (الॽارجʵال 
ʖʽ الؔهȃʛائي - ʛؗʱة الأشغال والʶسʕدراسة حالة م ،ʖاسʻʺل الʺالي الȞॽار الهॼʱدات اخʙʴة، مॽʻعة غॽȃرʨب

،  03، جامعة الʜʳائʛ الʛʽʽʶʱ فʛع سʨنلغاز، مʛؗʚة تʛʵج ضʺʧ مʢʱلॼات نʽل شهادة الʺاجʛʽʱʶ في علʨم  
  ، وقʙ أسفʛت هʚه الʙراسة على الʱʻائج الʱالॽة: 2012- 2011
 لا  ʖاسʻʺال الʺالي  الهȞॽل  سʨʽلة    اخॽʱار  في  تʲʺʱل  مʙʴدات   Șوف وȂنʺا  عʨʷائॽة   ȘȄʛʢǼ ʨȞǽن 

 ʙʻع الʺالي  Ȟॽʂلها   ʛʽʽتغ في  الʺʛونة  إلى  Ǽالإضافة  الʺʕسʶة   ʦʳح الʺʕسʶة   ʨʺن الʺʕسʶة، 
  الʴاجة.

   ةॽʺأه في    الʺʙʴدات تʱفاوت  وحʱى   ،Ȑʛلأخ مʕسʶة   ʧم الʺالي  الهȞॽل  إخॽʱار  في  الʺʱعʺʙة 
  الʺʕسʶة ʙʴǼ ذاتها ʽʡلة فʛʱة حॽاتها 

  حʗود الʗراسة.9
 ةॻانȜʸود الʗʲاء والغاز   :الȃʛة الؔهʶسʕل الʺالي في مȞॽدات الهʙʴا على مʻʱفي دراس ʜʽ ʛؗʱال ʦت

  .تʶॼةسʨنلغاز 
 ةॻʹمʚال خॽʱار الʺʙʴدات الهȞॽل الʺالي والأداء الʺالي إمʧ أجل بلʨغ أهʙاف الʙراسة تʦ    : الʗʲود 

وذلʥ مʧ خلال دراسة مʜʽانॽات الʺʕسʶة، وجʙول  )  2022إلى    2020( الʺʺʙʱة مʧ    خلال الفʛʱة
  . حʶاǼات الʱʻائج

  :مʹهج الʗراسة والأدوات الʗʳʯʴʸمة.10
أǼعʙه        وتʴلʽل  الʺʨضʨع   ʖانʨلف جʱʵʺǼ والإحاʡة  الʺʛʢوحة  Ǽغʗʽ الإلʺام  والإجاǼة عʧ الإشȞالॽة 

على  إ  الʨصف عʙʺʱنا  و   يالʺʻهج  الॽʰانات  مʻها،  Ȃالʴʱلʽل  الʱʻائج   ȋاॼʻʱاع سॼتȂو   ȑʚال حالة  الʙراسة  مʻهج 
معلʨمات    ʧم  ʖجان  Șʽʰʢت  ʧم مʱʵارʻʻȞʺǽȄا  الʺʙʳʱدة   ʧالʺʨʱفʛة  والʢاقات  الؔهȃʛاء  الʺʕسʶة   ʥلʚب

  .سʨنلغاز
      ʙإوقȃʨراسة إلى أسلʙت الʙʻʱالأولس ʧʽ   ادʸد مʙجعة عʛʺال ȘȄʛʡ ʧع ʦʱي ȑʛʤة  نȄʨة وثانॽر الأول

  ʖʱؗ ʧلفة  مʕث مʨʴȃو    ʧʽح العلاقة بॽضʨأجل ت ʧم ʥوذل ʛʽʱʶة رسائل ماجॽʺات علȄدور ʧرة مʨʷʻم
  .يالʺال ءوالأدا الʺاليمʙʴدات الهȞॽل 

  الأسلʨب الʲاني فʺʙʽاني. أما 

  صعȁʦات الʗراسة.11
  ماتʨل على الʺعلʨʸʴة الȃʨاللازمة صع  
 ةȃʨالʺالي  صع ʦائʨالق ʛʽفʨت
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   ادʙح لإعʨʻʺʺال ʗقʨال ʛʸق ʨؗ ةʛؗʚʺاضي    ن الȄاسي رॽʀ انيʲالأول مالي وال ʧʽة ذات وجهʛؗʚʺال
 .ʢلǼ ʖعʠ الʨقʗ لفهʦ الأسالʱ ʖʽت
  عʨضʨʺالǼ اصةʵلة الʽاجع قلʛد مʨوج 

  :مʙجॻɹة الʗراسة.12
فإ الॽʁاسॽة  والʙراسة  الʺالॽة  الʴʱلʽلॽة  الʙراسة   ʧʽب الȄʜʺǼ ʘʴॼج  الʺʛاجع،  إ نʻا  يʨؔʱن  عʙʺʱنا على مʱʵلف 

إلسʙʻʱت  إ نʧʽ   ȑʛʤأسلȃʨ  ى الʙراسة  فʺʙʽاني  الأول  الʲاني  الأسلʨب  عʙد   أما  مʛجعة   ȘȄʛʡ  ʧع  ʦʱي
  ، رسائل ماجʛʽʱʶ  ،ةدورȄات علʺॽمʨʷʻرة مʧ    ومʳلات وʨʴȃث الʺʸادر الأولॽة وثانȄʨة مʖʱؗ ʧ مʕلفة  

  وذلʥ مʧ أجل تʨضॽح العلاقة بʧʽ مʙʴدات الهȞॽل الʺالي والأداء الʺالي.

ة عʻʽة الʙراسة وتʴلʽلها Ǽغʛض تقʦॽʽ   أما ʛؗʷة لॽالʺال ʦائʨانات وقॽʰجʺع ال ȘȄʛʡ ʧاني عʙʽʺب ثاني فʨأسل
  .أداء الʺالي ومȐʙ اتʵاذ القʛارات الʺالॽة

  Ȝॻʀل الʗراسة.13
فقʙ قʺʻا بʱقʦॽʶ الʘʴॼ    إشȞالॽةسॽɻا مʻا للإحاʡة ॽʺʳǼع جʨانʖ وأساسॽات الʘʴॼ والإجاǼة على        

  :كʺا يلي
الأول:   الأول  ʺʘʴॼ ال  يʙʻرج تʱʴهحʘʽ    قʸʱادǽةȄʛة للهȞॽل الʺالي في الʺʕسʶة الإالأسʝ الʤʻ   الفʶل 

  تʦ تʻاول الʺʢلʖ الأول مفاʦॽʂ عامة حʨل الهȞॽل الʺالي ؗان مʹʺʨنه   الإʡار الʺفاॽʂʺي للهȞॽل الʺالي،
  لى الهȞॽل الʺالي خʸائʟ الهȞॽل الʺالي، العʨامل الʺʕثʛة عالهȞॽل الʺالي،  مفهʨم

الʲاني  كʺا  ʖلʢʺال في  مʙʴدات   تʻاولʻا  داخلॽة،  مʙʴدات   ʖلʢʺال هʚا   ʧʺʹت الʺالي  الهȞॽل  مʙʴدات 
    خارجॽة 
إلى         الʲاني   ʘʴॼʺال  ʟॽʸʵت ʦة له  وتʛʶالʺف الʺالي والȄʛʤʻات  الهȞॽل  تʺȄʨل  الʺالي في  مʸادر 

مʸادر   ،مʸادر تʺȄʨل Ȅʨʡلة الأجلالȑʚ تʹʺʧ    مʸادر الهȞॽل الʺالي  حʘʽ تʻاولʻا في الʺʢلʖ الأول
الأجل قʛʽʸة  الʲاني  تʺȄʨل   ʖلʢʺال وفي  الȄʛʤʻة  ،  على   ȑʨʱʴت الʱي  الʺالي،  للهȞॽل  الʺفʛʶة  الȄʛʤʻات 

  الʱقلǽʙʽة، نȄʛʤة إنعʙام الهȞॽل الʺالي، نȄʛʤة الʨʱازن، الȄʛʤʻة مʱعʙدة الأشȞال. 
الʰاني: الإʡار    الفʶل  الأول   ʘʴॼʺال تʱʴه  يʙʻرج   ʘʽح الʺالॽة  القʛارات  إتʵاذ  في  الʺالي  الهȞॽل  دور 

، حʘʽ تʹʺʧ مفهʨم  الʺفاॽʂʺي لإتʵاذ القʛارات الʺالॽة، تʦ الʻʱاول في الʺʢلʖ الأول ماॽʂة إتʵاذ القʛار
، أما Ǽالॼʶʻة للʺʢلʖ الʲاني مفاʦॽʂ  العʨامل الʺʕثʛة في إتʵاذ القʛارأساسॽات إتʵاذ القʛار،  إتʵاذ القʛار،  

أنʨاع   الʺالॽة،  القʛارات  إتʵاذ  الʺالॽة، مʛاحل  القʛارات  ماॽʂة  تʻاول   ʦت الʺالॽة،  القʛارات  إتʵاذ  عامة حʨل 
  القʛارات الʺالॽة. 
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أما Ǽالॼʶʻة للʺʘʴॼ الʲاني تʴلʽل الهȞॽل الʺالي وȂتʵاذ القʛارات الʺالॽة، يʙʻرج تʱʴه الʺʢلʖ الأول الʴʱلʽل 
Ǽإسʙʵʱام مʕشʛات الʨʱازن الʺالي، والʺʢلʖ الʲاني الʴʱلʽل Ǽإسʙʵʱام نʖʶ الʺالॽة لإتʵاذ القʛارات الʺالॽة،  

   أما Ǽالॼʶʻة للʺʢلʖ الʲالʘ الʴʱلʽل Ǽالإعʱʺاد على تؔلفة رأس الʺال لإتʵاذ القʛارات الʺالॽة
الʰاني: يʦʱ مʧ خلاله إسقاȋ الʙراسة الȄʛʤʻة على واقع الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة الʜʳائȄʛة مʧ خلال الفʶل 

Ȟॽʂره وʨʢاحل تʛع ومʺʳʺالǼ ʅȄʛعʱال ʧة مǽاʙا بʚنلغاز، وهʨع سʺʳل مȞॽدراسة اله ʦث ʧي، ومʺॽʤʻʱله ال
الʺالي للʺʳʺع وتʴلʽل الʨضॽɻة الʺالॽة، مʧ خلال مʕشʛات الʨʱازن الʺالي ونʖʶ الهȞॽلة خلال سʨʻات  

الʙراسة.



 

 
 

   
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  فصل الأول: ال

المؤسسة  الأسس النظرية للهيكل المالي في  
  الإقتصادية 
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  الأسʛ الʹȂʙʢة للهȜॻل الʸالي في الʓʸسʴة الإقʶʯادǻة الفʶل الأول: 

:ʗʻهʸت  

ʱʴǽاج  في ساحة الأعʺال الʨʽم، Ȟʷǽل بʻاء Ȟॽʂل مالي فعّال للʺʕسʶات الاقʸʱادǽة تǽًʙʴا أساسॽًا         
وتʨجʽهها   تॽʤʻʺها  ॽɿॽȞǼة   ʛʽʰؗ ȞʷǼل  ات  ʛؗʷال واسʛʺʱارȄة  أداء   ʛأثʱي  .Șʽدق وتʴلʽل  شامل   ʦفه إلى 

ʰدة لʙʴʺامل الʨالع ʘʴǼ ʙعǽ ،ʥلʚة. لॽاردها الʺالʨʺها على  لʛʽل الʺالي وتأثȞॽاء الهʻة  إॽارات الʺالʛاذ القʵت
 .أمʛًا Ǽالغ الأهʺॽة

مʧ خلال تʴلʽل هʚه العʨامل، ʧȞʺǽ للʺʕسʶات أن تʹع اسʛʱاتॽʳॽات مالॽة ملائʺة تلʰي أهʙافها         
 ʛثʕي تʱة الॽʶॽئʛامل الʨالع ʠعॼة شاملة لʛʤن ʘʴॼا الʚم في هʙسأق .ʙائʨوالع ʛʡاʵʺال ʧʽازنًا بʨت Șقʴوت

  .تʵاذ القʛارات الʺالॽةإȞॽل الʺالي وتأثʛʽها على عʺلॽات على بʻاء اله

 ʦʱف يʨا سʚاءا على هʻȃة: وॽالʱال ʘاحॼʺل للʸا الفʚق في هʛʢʱال  

 الأول: ا ʖʲॺʸالي الʸل الȜॻي للهʸॻʀفاʸار الʟلإ  
  :انيʰال ʖʲॺʸة لهالʙʴفʸات الȂʙʢʹالي والʸل الȜॻادر الهʶم  
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  لإʟار الʸفاʸॻʀي للهȜॻل الʸالي االʖʲॺʸ الأول: 

اجـه الإدارة الʺالॽـة، حʽـʘ قʸʱادǽة ǽعʛʰʱ مʧ أهʦ الǽʙʴʱات الʱـي تʨ الإ بʻاء الهȞॽل الʺالي للʺʕسʶة        

  ʖلʢʱإي Șـʽقʴت ʧʽازن بـʨـʱال Șـʽقʴʱة لॼـائʸـة الॽارات الʺالʛـاذ القـʵت ʛʡـاʵʺـل الʽة وتقلॽʳॽاتʛʱاف الإسـʙالأهـ

ــة  ــه القــــʛارات الʺالॽــ ــي تʨجــ ــة الʱــ ــة مــــʧ الأســــʝ الȄʛʤʻــ ــالي علــــى مʨʺʳعــ ــاء الهȞॽــــل الʺــ ــʙʻʱ بʻــ ــة. ʶǽــ الʺالॽــ

 .سʲʱʺاراتهاوȂتʕثʛ على ॽɿॽؗة تʺȄʨل نʷاʡاتها والإسʛʱاتॽʳॽة للʺʕسʶة، و 

        ʛʤʻال ʝه الأســʚهــ ʦعلــى فهــ ʧʽʽالʺــال ʧȄʛيʙالʺــ ʙــاعʶǽ ــةȄاف إʙالأهــ Șــʽقʴة وتॼــائʸارات الʛــاذ القــʵت
الʺالॽة ȞǼفاءة. تʷـʺل هـʚه الأسـʝ الȄʛʤʻـة نȄʛʤـات مʱعـʙدة، Ǽʺـا فـي ذلـʥ نȄʛʤـة العائـʙ والʺʵـاʛʡ ونȄʛʤـة 

 .الʨʱقعات والʺعلʨمات ونȄʛʤة الʱفʹʽل للȄʨʺʱل ونȄʛʤة العقʙ الʺʕسʶي

ॽـــʅ تـــʕثʛ علـــى بʻـــاء Ȟॽʂـــل الʺـــالي         مـــʧ خـــلال هـــʚه الʺقʙمـــة، سʷؔʱʶʻـــف هـــʚه الأســـʝ الȄʛʤʻـــة وؗ
  .للʺʕسʶة الاقʸʱادǽة، وسʻʱʻاول العʨامل الʱي ʖʳǽ مʛاعاتها أثʻاء اتʵاذ القʛارات الʺالॽة الʴاسʺة

  مفاʤॻʀ عامة حʦل الهȜॻل الʸاليالʠʸلʔ الأول: 

ة لʷʻاʡها         ʛؗʷل الȄʨʺة تॽɿॽؗ إلى ʛʽʷǽ ل الʺاليȞॽة  الهॽؔق الʺلʨن، وحقʨيʙال ʧج مȄʜم ʛʰها عʨʺون
ة ومʵاʛʡها الʺالॽة.  ʛؗʷات الॽʳॽاتʛʱعلى إس ʛثʕȄك، وʨورأس الʺال الʺʺل  

  الهȜॻل الʸالي: مفهʦم الفʙع الأول

  تʨجʙ عʙة تعʅȄʛ مʱʵلفة للهȞॽل الʺالي نʛؗʚ مʻها ما يلي:       

ʃȂʙعʯ01ال:  Ȟॽا  لالهȞأش ʲʺǽل جʺॽع  أو  الʺالي  الȄʨʺʱل سʨاء ملॽؔة  وأنʨاع  وأǽʹا سʨاء مʧ إل  قʛʱاض 

  1. مʸادر قʛʽʸة الأجل أو Ȅʨʡلة الأجل

  ʃȂʙعʯ02ال  :Ȟॽل اله    ʨوه الʺʷʻأة،  مʨجʨدات  تʺȄʨل  بʨاسʱʢها   ʦت الʱي  الأمʨال  مʨʺʳع   :ʨه الʺالي 

  2يʧʺʹʱ الȄʨʺʱل الʺقʛʱض والȄʨʺʱل الʺʺʱلʥ، وهʺا Ȟʷǽلان الʳانʖ الأʛʶǽ للʺʜʽانॽة العʺʨمॽة 

  

  

 
Ǽاسʙʵʱام أشعة  مʳلة دراسات    د.ولʷॽʷǼ ʙʽي،   د.سلʦॽ مʳلخ،1 ॽʀاسॽة  تʴلʽلॽة  الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة دراسة  في  الʺالي  الهȞॽل  اقʸʱادǽة، مʙʴدات 

 .120ص 2019جʨان  1، العʙد  6الʺʳلvar ، ʙالانʙʴار الʚاتي  
  .546)، صȑ22 20( 02العʙد  06شعاع للʙراسات الاقʸʱادǽة الʺʳلʙ  ةاصʛ عʙʰ الʦȄʛؔ، سائʴي يʨسف، مʳلبʧ ن2
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  خʶائʝ الهȜॻل الʸالي:الفʙع الʰاني: 

 يʱʺʱع الهȞॽل الʺالي ʨʺʳʺǼعة مʧ الʸʵائʟ أهʺها: 

1.2.  ॻʲȁʙاح م :ةالȃالأر ʧم ʙȄʜʺال Șʽقʴة على تʙاعʶʺامل الʨالع ʧل مȄʨʺʱل الȞॽʂ نʨȞǽ ى أنʻعʺǼ  ʧ
  للʙʴ مʧ الآثار الʶلॽʰة للʺʵاʛʡ   أن ʨȞǽن ذلǼ ʥأقل تؔلفة مʺʻȞة، على  خلال الʨʱسع في اسʙʵʱام الʙيʨن 

  .الʺالॽة

يʦʱ  :ةالʦʻʴل  .2.2 للعʛʶ    الإفʛاȋوتعʻي ألا  الʺʕسʶة  الǽ ȑʚعʛض   ʙʴال إلى  الʙيʨن  في الاعʱʺاد على 

  .الʺالي سʨاء الفʻي أو الॽʁʴقي

الهȞॽل الʺالي للʺʛʷوع Ǽالʳهʨد، وȂنʺا يʱعʧʽ تʺʜʽه Ǽالقʙرة على تعʙيل    إنʸافǼʺعʻى عʙم  :ةالʙʸون   .3.2

ʸوالإم الʺلॽؔة،  (أمʨال  الأمʨال  للʱغʛʽات  ادر  تॼعا  Ǽأنʨاعها)،  الأمʨال  قʛʱاض،  إلى  الʴاجة  في  الʛئॽʶॽة 

  . وȃأقل تؔلفة مʺʻȞة

4.2.   Ǻقاʙإدارة  :ةال على  والʛقاǼة  الʛʢॽʶة  لفقʙان  مʺʻȞة  مʵاʛʡة  أقل  الʺالي  الهȞॽل   ʧʺʹʱي أن   ʖʳǽ

ة  ʛؗي شʢتع ʙال قʲدة، مʙʴʺة الॽɾالʺلامح الإضا ʠعǼ ةʶسʕʺاصة للʵفات الʸال ʝȞتع ʙة، وق ʛؗʷال

  ʧم ʛʲبل أك Ȑʛات أخॼلʢʱم ȑأ ʧم ʛʲلة أكʨʽʶالǼ Ȑʛة أخ ʛؗش ʦا تʺʻʽة بǼقاʛال ʧونة عʛʺلل ʛʰة أكॽʺما أه

ذلʥ فإنه قʙ تʱغʛʽ الأهʺॽة الॽʰʶʻة لهʚه الʺʢʱلॼات مع تغʛʽʽ الʛʤوف، لʚلʖʳǽ ʥ أن ʨȞǽن الهȞॽل الʺالي  

ة قابل للʶǼ ʅॽؔʱهʨلة مع الʛʤوف الʺʱغʛʽة ʛؗʷ1.لل  

ʖالʰع الʙة على الفʙثʓʸامل الʦالي: العʸل الȜॻاله  

  وتʲʺʱل ॽɾʺا يلي:       

 معʗل نʦʸ الॻʮʸعات: .1

ǽعʛʰʱ معʙل نʺʨ الʺॽʰعات في الʺʱʶقʰل مॽʁاسا لʺȐʙ الʱʹاعف الʺʱʴʺل في الإيʛادات للʶهʦ الʻاتج        

  ʧʽاوح ما بʛʱادات يʛعات والإيॽʰʺال ʨʺل نʙلا إذا ؗان معʲʺفع فʛال ʧفإن 10% و 8ع ʙاحʨفي العام ال %

  . الأسهʦ العادǽة الȄʨʺʱل Ǽالقʛوض ذات الفائʙة الʺʙʴودة والʲابʱة يʕدȑ إلى تʴقȘʽ أرȃاح مʹاعفة لʴʺلة

  

  

 
  . 546ص، مرجع سبق ذكره،  بن ناصر عبد الكريم  1
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  الॻʮʸعات:  اسʯقʙار ةدرج.2

درجة            Ȍॼتʛار  تʛقʱار  الاسʛقʱاس درجة   ʙȄʜت فعʙʻما  مॼاشʛا  ارتॼاʡا  الاقʛʱاض   ʖʶʻب الʺॽʰعات 

الʜʱاماتها الʲابʱة على القʛوض Ǽأقل درجة مʧ الʛʢʵ وذلʥ  والإيʛادات تʧȞʺʱ الʺʷʻأة مʧ دفع    الʺॽʰعات 

ة صعȃʨة في دفع   ʛؗʷال ʙʳت ʘʽة حʛʺʱʶات مॼقلʱل ǽعʝȞ الʴال إذا ؗانʗ الʺॽʰعات والإيʛادات تʱعʛض 

  . هʚه الالʜʱامات 

 : الʸʹافʴة.3

إن الʺقʙرة على خʙمة الʙيʨن تʨʱقف على رॽʴȃة الʺʷʻأة وعلى حʦʳ الʺॽʰعات وعلى هʚا الأساس          
ات أخȐʛ في  ʛؗل شʨلة دخʨأن سه ʥعات ولا شॽʰʺار الʛقʱة إسॽʺأه ʝح له نفȃʛال ʞامʨار هʛقʱفإن إس
على   سʕʽثʛان  ʡاقاتها  في  الʨʱسع  على  ات  ʛؗʷال هʚه  مقʙرة   ʥلʚ وؗ الʺʷʻأة  إلʽها  تʱʻʺي  الʱي  الʻʸاعة 
  ʧؔة ولʛʽʰؗ هاʴȃامل رʨن حʨؔقع أن تʨʱتفع يʛم ʨʺل نʙعʺǼ ʜʽʺʱي تʱاعة الʻʸا فالʻأتʷʻʺح لȃʛال ʞامʨه

ؗانʗ هʚه الʻʸاعة تʙʻرج في مʨʺʳعة الʻʸاعات الʱي    أخȐʛ يʛʤʱʻ أن تʹȘʽ الȃʛح هʚه إذا  مʧ ناحॽة
ات الʙʳيʙة أن تʦʹʻ إلʽها وȃالʱالي تʷارك في سʨقها.  ʛؗʷهل على الʶǽ  

 : Ȝॻʀل الأصʦل.4

فالʺʷʻآت الʱي تǼ ʜʽʺʱان أصʨلها الʲابʱة    يʕثȞॽʂ ʛل الأصʨل على مʸادر الȄʨʺʱل ʨʸǼر عʙيʙة       
ʙ إلى حʛʽʰؗ ʙ تʙʵʱʶم القʛوض Ȅʨʡلة   وخاصة في حالة   Ȅʨʡلة   تʞॽɻ لفʛʱة  ʕؗاتها مʳʱʻعلى م ʖلʢأن ال  

الʺȞف (الأجل  ʛʽʰؗة  بʙرجة  Ǽʹʺانات معʻʽة  الʺʛافʨ Șلة  ات  ʛؗش ʨآت هʷʻʺال  ʧع مʨʻال هʚا  الʺʲال على 
ات الʱي    العامة) ومʧ ناحॽة ʛؗʷفان ال Ȑʛةأخॽʰن أغلʨؔʱت  ʦذم ʧلها مʨها    أصʱʺॽʀ قفʨʱي تʱون والʜʵوم

ة للأرȃاح تعʸǼ ʙʺʱف  سʛʺʱارإعلى   ʛؗʷال Șʽقʴة   ة تʛʽʸوض قʛة على القॽم    أساسʙʵʱʶت ʗالأجل وان ؗان
بʙرجة مʙʴودة(  القʛوض Ȅʨʡلة  أǽʹا  ʧؔول تʳارة  الأجل  في  تعʺل   ȑʚال  ʨه ات  ʛؗʷال هʚه  على  الʺʲال 

  الʳʺلة والʜʳʱئة).

  : اتʱاهات رجال الإدارة.5

الإ  تʳاهات اإن          على  رجال   ʛاشॼم  ʛʽتأث لها  الʱي  الʺʛتʢॼة  إدارة   ʥتل هي  الȄʨʺʱل  وسائل  خॼʱار 
ʧȄʛأم ʙأحǼ : 

الʛʢʵ فالʺʷʻآت الʹʵʺة الʱي تʗʱʷʱ فʽها    والʰاني:والʛʢॽʶة على إدارة الʺʷʻأة،    ʦالȞʴʱ  :الأول       
 ل إلى أمʨاالعادǽة وتʨʱزع على عʙد ʛʽʰؗ جʙا مʧ الʺʶاهʺʧʽ سʱقʨم عادة في حالة الʴاجة    ʦملॽؔة الأسه 

إدارة   الʴالॽة على  الʛʢॽʶة  تأثʛʽ ضʽʯل على  إضاॽɾة Ǽإصʙار أسهʦ عادǽة حʘʽ إن ذلʥ سʛʱʽتʖ علॽه 
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ة ʴǽاولʨن عاده  ʛؗʷالح ملاك الʸون على مʛهʶǽ ʧيʚجال الإدارة الʛفان ال ʥالإضافة إلى ذلȃة و ʛؗʷال
تʖʻʳ الʺلاك خʛʢ اسʙʵʱام قʛوض زائʙة عʧ الʴاجة وما يʛʱتʖ على ذلʥ مʧ خʛʢ الʨʱقف عʧ دفع  

 الʜʱاماتها الʲابʱة. 

 :تʱاهات الʸقʙضإ.6

ن إʽلها لʙʴʱيʙ درجة الʛفع الʺالي فǼالإضافة إلى العʨامل الʶاǼقة الʱي تقʨم الʺʷʻأة بʙراسʱها وتʴل        
  الʺقʛضʧʽ تلعʖ دورا في غاǽة الأهʺॽة في تʙʴيʙ الهȞॽل الʺالي للʺʷʻأة فʽلاحȎ في أغلॽʰة تʳاهات وأراء  إ

ʛʽʲا ما يʛفʠ   إن  الأحʨال ة تʻاقȞॽʂ ʞلها الʺالي مع الʺقʛض الʺʱʴʺل وتعʢي وزنا ʛʽʰؗا لʛأǽه وؗ ʛؗʷال
ة فالهȞॽل   ʛؗʷه في الʴالʸم ʙيʙاه تهʻمع ʥاض لان ذلʛʱالاق ʖʶʻة في الॽɻॽʰʢال ʛʽادة غȄʜض الʛالʺق

تʳاهات إدارة الʺʷʻأة أو ʛʣوفها الʙاخلॽة لأن ʛʡفا خارجॽا وهʨ الʺقʛض يلعʖ  إعلى    فلا يʨʱقالʺالي  
  1.دورا هاما في تʙʴيʙ هʚا الهȞॽل

  : مʗʲدات الهȜॻل الʸالي الʠʸلʔ الʰاني 

  داخلॻة  الفʙع الأول: مʗʲدات

  حʤʱ الʓʸسʴة:  .1

تʱʽʺان    ʧم ؗل   ʛأق  ʙلقʜالʶȄوو(Wissels & Titman)  ʻ1988  ةس   ʦʳح  ʧʽب الʛʢدǽة    مالعلاقة 
الʺقʛʱضة الأمʨال  ونॼʶة  أنه  ،الʺʕسʶة   ȑةا  أॼʶن زادت  الʺʕسʶة   ʦʳح زاد  الهȞॽل   ؗلʺا  في    الاقʛʱاض 

  ولانʵفاض مʵاʛʡ إفلاسالʺالي وʛʷȃوȋ مʛʶॽة مقارنة Ǽالʺʕسʶات الʸغʛʽة، وهʚا راجع لارتفاع ʱʺॽʀها  
وذات سʺعة عالॽة    ʛʽʰؗة الʦʳʴ، خاصة إذا ما تعلȘ الأمʕʺǼ ʛسʶات تǼ ʦʶʱقʙٍر مʧ الȄʨʻʱع  الʺʕسʶات 

  2.في مʳال الأعʺال، وأن مʴفʱʤها الاسʲʱʺارȄة غʛʽ خʛʢة 

2.:ʕʻقʦʯال  

أجل         ʧم مقʛʱضة  الʨʶق  إلى  ॽɾه  سʙʱخل   ȑʚال  ʗقʨلل الʺʕسʶة   ʙيʙʴت  ʨه  ʗʽقʨʱالǼ الʺقʨʸد 
لʧؔ حاجة الʺʕسʶة إلى الأمʨال في Ǽعʠ   الʛʷوȋ.الʨʸʴل على الأمʨال Ǽأدنى ؗلفة مʺʻȞة وȃأفʹل  

الʨʱقʗʽ، إذ قʙ تʹʛʢ إلى الʙخʨل إلى الʨʶق   تلغي قʙرتها على   ʙان قॽاض الأحʛʱالاق    ʧم ʦغʛعلى ال

 
شارع    84، الإدارة المالية مدخل اتخاذ القرارات، كليه التجارة جامعه الإسكندرية، الدار الجامعية ص د.محمد صالح الحناوي، د.رسميه ذكي قرياق1

 . 266-264رمل الإسكندرية، ص -الإبراهيمية 35الإبراهيمية، ص.ب -زكرياء غنيم
مʙʴدات القʛار الȄʨʺʱلي على ॽʀʺة الʛفع الʺالي Ǽالʺʕسʶة مʧ وجهة نʛʤ إسلامॽة: حالة عʻʽة مʧ الʺʕسʶات الʺʙرجة في  دلفʨف سॽɿان، أثʛ  د. 2

ʙلʳʺا، الॽʁȄʛات شʺال إفǽادʸʱلة اقʳم ،ȑʜʽق الʺالي الʺالʨʶد14الʙ196، ص2018،  19، الع.  
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مʻاسॼة   وفعʙم   .ʗʽقʨʱال،ؗل    ي الʨاءة    الأحʛق على  الʺʕسʶة  قʙرة  إʡار  في   ʗʽقʨʱلل  ʛʤʻي أن   ʖʳǽ
  1.الأسʨاق الʺالॽة والأحʙاث الʺʨʱقعة

 الʤȜʲʯ والʙʠॻʴة: .3

ʜ وقʙرة الإدارة في الʛقاǼة ما ʻȞʺǽه مʧ الʱأثʛʽ على الهȞॽل الʺالي    Ǽالإقʛاض يʕثʛ الȄʨʺʱل         ʛؗعلى م
  2للʺʕسʶة

4.ʦʸʹل الʗمع : 

      ʛʱات إلى الاقʶسʕʺأ الʳاعادة ما تلʧها مʚʽفʻت ʧȞʺǽ ارات لاʺʲʱل اسȄʨʺʱض ل    ʖʰʶǼ ةॽؔال الʺلʨأم
الة، وهي تؔلفة    شأنه أن يʛفع مʧض مʧ  اʛ لʳʺع بʧʽ أمʨال الʺلॽؔة والاقʱا  وȂنرتفاع تؔلفʱها،  إ ʨؗتؔلفة ال

، ولʺا الʺʱاحة مʧ هʚه الاسʲʱʺارات   تʛتفع Ǽʺعʙلات أكʛʰ للʺʕسʶات الʱي تǼ ʦʶʱالʨʺʻ، نʛʤا لʱعʙد الفʛص 
تعʻي   الة  ʨؗال تؔلفة   ʗإ كان ʙفق الʺقʛʱضة  الأمʨال  تؔلفة  الإ  رتفاع  الʻهاǽة  في  الʺلاك  على  ǽفʹل  عʱʺاد 

  3.مʨاردهʦ الʚاتॽة

  : الʸʹافʴة.5

إن خʙمة الʙيʨن تʨʱقف على رॽʴȃة الʺʷʻأة وعلى حʦʳ الʺॽʰعات، وعلى هʚا الأساس فإن اسʱقʛار      
ات أخȐʛ في الʻʸاعة الʱي   ʛؗل شʨلة دخʨأن سه ʥعات، ولا شॽʰʺار الʛقʱة اسॽʺأه ʝح له نفȃʛال ʞامʨه

في   الʨʱسع  على  ات  ʛؗʷال هʚه  مقʙرة   ʥلʚ وؗ الʺʷʻأة  إلʽها  الȃʛح  تʱʻʺي   ʞامʨه على  سʕʽثʛان  ʡاقاتها 
لʺʷʻآتʻا. فالʻʸاعة الʱي تǼ ʜʽʺʱʺعʙل نʺʨ مʛتفع يʨʱقع أن تʨؔن هʨامʞ رʴȃها ʛʽʰؗة، ولʧؔ مʧ ناحॽة  
الʱي   الʻʸاعات  تʙʱرج في مʨʺʳعة  الʻʸاعة  هʚه   ʗؗان إذ  هʚه  الȃʛح   ʞامʨه Șʽʹأن ت  ʛʤʱʻي  Ȑʛأخ

ات الʙʳيʙة أن تʦʹʻ إلʽها وȃالʱالي تʷارك في سʨقها ʛؗʷهل على الʶǽ .4  

 Ȝॻʀل الأصʦل: .6

        ʲʺǼ الأصʨل   ʛʰʱالإتع على  الʺʕسʶة  لʨʸʴل  ضʺانات  و قʱاǼة  ʶǽهل  ʛȂاض،  الॼʶʻة  هʚه  رتفاع 
ʸض حʛة على القʶسʕʺل الʨ.5  

  
 

  . 32، ص2021التوجهات"، دار رسلان للنشر، الأردن،  -السياسات-د.محمد غياث شيخة، التمويل"المبادئ1
، عبد العزيز ميلودي، محددات الهيكل المالي في عينة من شركات المساهمة الناشطة بولاية ورقلة، المجلة  ي عبد الرحـمان متار، شهيدة كيفان 2

  . 255، ص2022، 01، العدد 09الجزائرية لتنمية الاقتصادية، المجلد
، مجلة  2018-2016بلال شيخي، العوامل المؤثرة على الهيكل المالي للمؤسسة الجزائرية حالة القطاع الخاص الصناعي للفترة  د.سعيدة حمادي،  3

  .141، ص2020، 01، العدد07الدراسات المالية والمحاسبية والإدارية، المجلد
  . 124-123د.سليم مجلخ، مرجع سبق ذكره، ص  4
عين  5 بوشعيب،  بلحاج  جامعة  الاقتصادي،  التنويع  مجلة  الاقتصادية،  المؤسسة  في  المالي  الهيكل  محددات  عمار،  درويش   ، أسية  لعقاب يسرى 

 . 143، ص 01، العدد03، المجلد 2022تموشنت، الجزائر،  
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  مʳاʙʟ الʵʯغʻل: .7

رتفعʗ مʵاʛʡ الʷʱغʽل  إتأثʛʽا على مʵاʛʡ الأعʺال فؔلʺا  تعʙّ مʵاʛʡ الʷʱغʽل مʧ أهʦ العʨامل         
وȄُقʵʺǼ ʙʸاʛʡ الʷʱغʽل مȐʙ الʱغʛّ̔ في صافي رȃح الʷʱغʽل نʳॽʱة الʱغʛʽ في    رتفعʗ مʵاʛʡ الأعʺالإ

ات إلى تقلʽل    ॽʀʺة الʺॽʰعات. وتʤهʛ أغلʖ الʙراسات الॽʁॽʰʢʱة  ʛؗʷإدارة الǼ فعʙل يʽغʷʱال ʛʡاʵادة مȄأن ز
ॽʂ ن فيʨيʙة الॼʶجّه للإ نʨʱة والॽلȄʨʺʱالاكلها الʨعلى الأم ʛʲاد أكʺʱا  ع  ʛʡاʵم ȑفادʱل لȄʨʺʱاصّة في الʵل

Ǽالالʜʱامات  رتفاع احʱʺالات الإخفاإ الʨفاء  الʺالي في  فخ الإفلاس،أȑ مʧ إق  القʛضʧʽ والʨقʨع في  تʳاه 
 ʁ Ȟل وال رفع الʺالي علاقة عʽغʷʱال ʛʡاʵم ʧʽن العلاقة بʨؔأن ت ʛʤʱʻʺةالॽ .1  

الة:  ةفتؒل.8 ʦؕال 

الة ؗل مʧ    تʷʺل تؔلفة       ʨؗالال ʨؗة وتؔلفة  ةتؔلفة الॽؔق الʺلʨقʴه    لʳʱقع أن تʨʱȄاض وʛʱالة للاق ʨؗال
نॼʶة   إلى  الʺʕسʶة تؔلفة  الأمʨال  زȄادة  تʨؔن  عʙʻما  مʽʲلʱها    الʺقʛʱضة   ʧم  ʛʰاك الʺلॽؔة  لʴقʨق  الة  ʨؗال

علاقة وجʨد  وȃالʱالي  والعʝȞ صॽʴح  في عॽʶȞة    للاقʛʱاض  القʛوض  نॼʶة   ʧʽȃو الاقʛʱاض  تؔلفة   ʧʽب
الة Ǽʺعʻى أن ارتفاع تؔلفة   Ȟॽʂل الȄʨʺʱل وهʨ ما قʙ تفʛʶها تؔلفة ʨؗال    ʖʰʶال ʗا ؗانʺȃوض رʛالة للق ʨؗال

الʺقʛʱضة نلاحȎ    رتفاع تؔلفه الاقʛʱاض الʱي أدت بʙورها إلى تقʛȄʛ الاعʱʺاد على الأمʨالإ  الʛئʶॽي في
 ʙي قʱات الॼʁدات أو العʙʴʺال ʧم ʙيʙاك العʻوض إلا أنه هʛالقǼ لȄʨʺʱا الǽاʜم ʧم ʦغʛالǼ أنهǼ Șʰمʺا س

  2. تقف أمام اللʨʳء إلى هʚا الʨʻع مʧ مʸادر الȄʨʺʱل

 مȎʦʯʴ الॻʲȁʙة: .9

الʺ       الهȞॽل   ʟالأخǼ الʺالي،  للهȞॽل  الʺʙʴدات  أبʛز   ʧʽب  ʧم الॽʴȃʛة   ʛʰʱي تعʱال للʺʕسʶات  الي 
سʲʱʺاراتها مʧ خلال أرȃاحها الʺʜʳʱʴة، فʙʳʻ أن هʚه الʺʕسʶات تعȞʷǼ ʙʺʱل ʛʽʰؗ على  إتفʹل أن تʺʨل  
حʧʽ أن الʺʕسʶة إذا    يعॽʶȞة. فسʙʱانة سʨؔʱن  الإ   نॼʶة  وʧʽȃهʻا بʧʽ الॽʴȃʛة    والعلاقةالȄʨʺʱل الʚاتي.

 3.الʹॽʰȄʛة الʨفʨرات  لʳأ أكʛʲ للاسʙʱانة قʙʸ الاسʱفادة مʱʧهʙفʗ لȄʜادة رʱʽʴȃها فإنها س 

وهي قʙرة الʺʕسʶة على الʨʸʴل على القʛوض وذلʛʷǼ ʥوȋ ملائʺة وأسعار    :الȂʦʸʯلॻة  الʙʸونة.11
  4.فائʙة معقʨلة تʗʴ مʱʵلف الʛʤوف

  

 
الفترة  1 خلال  سطيف  بولاية  المساهمة  الصناعية  للشركات  التمويلي  الهيكل  محددات  نبيل،  حركاتي  الاقتصادية  2014-2009د.  العلوم  مجلة   ،

  . 220، ص2018،  01، العدد18، المجلد01وعلوم التسيير، جامعة سطيف
كنز 2 باية  وعلوم  ةشرابي  التجارية  والعلوم  الاقتصادية  العلوم  كلية  الجزائرية،  المؤسسات  من  عينه  حاله  المالي  الهيكل  لبناء  المحددة  العوامل   ،

 , 95-91، ص2014-2013،  3التسيير، جامعة الجزائر
 . 143درويش عمار، مرجع سبق ذكره، ص  أسية، لعقاب يسرى  3
 .255مرجع سبق ذكره،  عبد الرحمان تمار، شهيدة كيفاني، عبد العزيز ميلودي، 4
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  الفʙع الʰاني: مʗʲدات خارجॻة  

 ضॻʮȂʙة بʗيلة:  وفʦرات.1

         ʧاجʺة عʻة الॽʰȄʛʹرات الʨفʨال ʧيلة مʙʰة الॽʰȄʛʹرات الʨفʨال ʙاء  تعॼɺلاف أʵǼ Ȑʛالأخ ʅॽؔالʱال

مʲل الإ  القʛوض   ȋاʶحّلة  أقʛʺال  ʛائʶʵوال الاسʲʱʺار   والإعفاءات هʱلاكات  تॽʳʷع  لأعʛاض  الʹॽʰȄʛة 

والʶʵائʛ وتعʲʺǼ ʙّاǼة وفʛ ضʰȄʛي بʙيل تʱʶفʙʽ مʻه الʺʕسʶّة،   وغʛʽها، حʘʽ تʦʸʵ مʧ حʶاب الأرȃاح

 ʧؗل م ʙقʱعǽ ʘʽح DeAngelo & Masulis (1980)  ّرات   أنʨفʨة الّ̒   الॽʰȄʛʹال  ʛʽاء غॼɺأ ʧاجʺة ع

  ثʦّ فإنّ   Ǽالقʛوض ومʧأॼɺاء القʛوض ʧȞʺǽ أن تʨؔن بʙيلا عʧ الʨفʨرات الʹॽʰȄʛة الʱي تʱʻج عʧ الȄʨʺʱل  

بʙيلة،   مʛتفعة  ضॽʰȄʛة  وفʨرات   Șʽقʴت ʻȞʺǽها  الʱي  في الʺʕسʶّات  الاقʛʱاض  نॼʶة   ʠفʵʻت أن   يʨʱقع 

ॽʂلهاȞ ليȄʨʺʱ1. ال  

   :الॺȂʙʷة معʗل.2

      ʛثʕة تॼȄʛʹار في الʛة ق ʛؗʷل الʨʸʴال على للʨا اللازمة الأمʚاض  إما لʛʱالاقǼ ادة أوȄʜرأس في ب 

 إلى الأخʛʽ هʚا يʕدȑ حʘʽ  الأمʨال قʛʱاض لإ  مʜʽة الʹॼȄʛة فقʙ أعʗʢ  الأسهʛʡ ʦحȄʛʡ  Ș  عʧ مالها

ة على الʺفʛوضة  الʹॼȄʛة تقلʽل ʛؗʷنلأ . ال  ʙائʨي  الفʱفع الʙت  ʧض  عʛح القʛʢت ʧاح  مȃات  أر ʛؗʷل الʰق 

ات  تʺȄʨل قʛار على يʕثʛ الʙولة في الʶائʙ  الʹʰȄʛي الʤʻام فإن وȃهʚا الʺʴʱʶقة الʹॼȄʛة حʶʱاب إ ʛؗʷال.  

    :الفائʗة معʗل.3

ات  في الʙيʧ ونॼʶة الفائʙة أسعار بʧʽ عʶȞي أثʛ هʻاك      ʛؗʷفادا ال  ʗة أسعار كانʙة الفائॽفإن عال 

ات  ʛؗʷع الʻʱʺت ʧادة عȄز ʧيʙال ʝȞلات  وتعʙة معʙات  في الʺال رأس تؔلفة الفائ ʛؗʷ2.ال  

  الʖʲॺʸ الʰاني: مʶادر الهȜॻل الʸالي والʹȂʙʢات الʸفʙʴة له 

  : مʶادر الهȜॻل الʸالي ولʔ الأ الʠʸل

ʜʽة أساسॽة في بʻاء أȑ مʕسʶة اقʸʱادǽة، حʘʽ تʷʺل       الȄʨʺʱل   مʸادر الهȞॽل الʺالي تعʛʰʱ رؗ
هʚه الʺʸادر في تʙʴيʙ قʨة الʺʕسʶة واسʱقʛارها الʺالي على    ʦالاسʲʱʺارات. تʶهالʵارجॽة و  والʙيʨن الʚاتي 

  .الʺȐʙ الȄʨʢل
 

 . 221د.حركاتي نبيل، مرجع سبق ذكره، ص 1
  . 255، مرجع سبق ذكره، صعبد الرحمان تمار، شهيدة كيفاني، عبد العزيز ميلودي  2
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  Ȃʦʟلة الأجل تȂʦʸل   : مʶادرالفʙع الأول

تʨؔن أكʛʲ مʧ سʻة، وهʚا الʨʻع مʧ الʺʸادر تقʨم الʺʤʻʺة    وهي الʱي تȘʴʱʶ الʙʶاد خلال مʙة غالॼا ما
Ǽالʨʸʴل علॽه مʧ الʙاخل في الʨʻʶات الأولى لإنʷائها مʲل الإحॽʱاʡات والأرȃاح الʺʜʳʱʴة غʛʽ الʺʨزعة  
العادǽة   ʦوالأسه والʙʻʶات  القʛوض  مʲل  الʺʤʻʺة  خارج   ʧم علʽها  الʨʸʴل   ʦʱي  ʙق أو  والʺʸʸʵات، 

  1والأسهʦ الʺʺʱازة، وعلى ذلʧȞʺǽ ʥ القʨل: إن مʸادر الȄʨʺʱل Ȅʨʡلة الأجل تʻقʦʶ إلى نʨعʧʽ هʺا: 

  مʸادر الȄʨʺʱل الʚاتॽة أو الʙاخلॽة-أولا

  مʸادر الȄʨʺʱل الʵارجॽة -ثانॽا 

  مʶادر الȂʦʸʯل الʗاخلॻة -أولا

وتشملأوحقوق    الممتلك  المال   رأس   عن   للأموال  تعبرالمصادرالداخلية            الموارد   مجموع   الملكية 
  مكن ي  التي )  الشركة  ملاك(  الشركة   من أصحاب   هاالحصول علي  تم ي  التي  الأموال  في   تتمثل  والتي   الذاتية

  مجموعة   لمالكيها   تعطي  الأجل   طويلة   ستثمارات إ   ستثماراتها، وهي مختلف إ  لتمويل   ستخدامها إ  للمؤسسة
كما  متيازات الإ  من قرار    تخاذ إ   حالة  في  المحققة   الأرباح   في  الحق  ضا أي  لهم  تمنح   والحقوق، 

موزع  المحتجزة  الأرباح  والعادية   الممتازة   بنوعيها   الأسهم   ،وتشملاتوزيعه ومخصصات    ة الغير 
  2. ختياريةوالإ  القانونية  حتياطيإ طابع   ذات  المؤونات الإهتلاكات و

  مفهʦم الȂʦʸʯل الʘاتي: .1

تلॽʰة         على  بها   ʧʽعʱʶت أن   ʧȞʺǽ مالॽة  وحʙات  تȞʷل  أن  نʷاʡها  Ǽاشʛت  الʱي  للʺʕسʶات   ʧȞʺǽ

الȄʨʺʱلॽة، وهʨ ما ǽعʛʰ عʻه ǼالȄʨʺʱل الʙاخلي، الأخǽ ʛʽعʛʰ بʨصفه Ȅʛʡقة تقلǽʙʽة للȄʨʺʱل  Ǽعʠ الʴاجات  

عʧ الارتॼاȋ الʺॼاشʛ بʧʽ مʛحلة الॽʺʳʱع ومʛحلة الاسʙʵʱام Ǽʺا يʻʺʹʱه ذلʥ مʧ وحʙة مʸادر الادخار  

ومʸادر الاسʙʵʱام، ولʚلʶǽ ʥʺى ǼالȄʨʺʱل الʚاتي أǽʹا، مʺا جعل اعॼʱارا الأرȃاح الʺʜʳʱʴة واحॽʱاʡات  

الإهʱلاك مʙʸرʧȄ هامʧʽ مʧ مʸادر الأمʨال الʺʨʱلʙة داخلॽا، وهʚا الʨʱلʙ الʙاخلي هʨ الǽ ȑʚʹفي علॽه  

  . صفة الʚاتॽة

  عʹاصʙ الȂʦʸʯل الʘاتي: .2

  يȞʷʱل رأس الʺال الاحॽʱاʡي. الʺॼالغ الʱي ǽقʙمها مالʥ وأصʴاب الʺʛʷوع في صʨرةالʸال:  سرأ  .1.2

،ʦأسه   Șح ʦله ʖتʛʱا يʺؗ ،ʦهʱ والʱي تʛتʖ لهʦ حقʨقا في الʨʸʴل على نʰʽʸهʦ في الأرȃاح وفقا لʺʷارؗ

 
  . 240، ص 2013السنفي، الإدارة المالية، دار الكتاب الجامعي، صنعاء، الطبعة الثانية،  عبد الله عبد اللهد. 1
  اقتصادية سات وأبحاث  رامجلة د،  ssa  للتأمين   الوطنية  سة حالة الشركةرا د  تهايعلى ربح   وتأثيره   الاقتصادية المالي للمؤسسة    ، الهيكلم يقادة سل2

 . 141، ص2022، 02، العدد، 09، المجلدئراالجز، 1جامعة باتنة ، في الطاقات المتجددة 
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الʺادة:   في  الʺʛʷع  علॽه   ʟن ما   ʨوه الʺʛʷوع.  تॽɿʸة  حالة  في   ʦالهʨأم على  قانʨن    416الʨʸʴل 

  مʙني.

       ʥلʚؗ لʷʱʺل   ʙʱʺت بل   ،Ȍفق الʻقǽʙة   ʟʸʴال على  الʺال  رأس  في  الʺلاك  مʶاهʺة   ʛʸʱتق ولا 

  ʧها مʛʽاعة وغʹǼ ارات أوॽاني وسॼأراضي وآلات وم ʧوع مʛʷʺنه للʨمʙقǽ الʟʸʴ العॽʻʽة، مʲل ما 

  ʟʸʴǼ ىʺʶǽ ة في رأس الʺال ما ة العॽʻʽة. ؗʺا تʷʺل الʺʷارؗ الʟʸʴ    الʱأسʝॽ وهي صʨر الʺʷارؗ

  ʦهʻاهʺة مʶم ʦاتهʛʰخ ʛʰʱة، وتعॽʁȄʨʶʱة والȄة والإدارॽʻة الفʛʰʵة أو الǽراʙن الʨؔلʱʺǽ ʧيʚاد الʛم للأفʙي تقʱال

  ʟʸا حʹǽأ الʺال  رأس  ʷǽʺل  ؗʺا  الʛʰʵة،  هʚه   ʧع  ʦله  ȑʙنق مقابل  دفع   ʧم بʙال  الʺال  رأس  في 

ة في رأس الʺال ةأو الهʙʻسॽ الʺلॽؔة الʱي تقابل الʺعʛفة الفॽʻة    1.مʷارؗ

  : تالʓʸونا .2.2

ॽʀʺة الأصʨل، وعلى الʺʕسʶة أن تʶعى عʛف الʺʕونات Ǽأنها مقابلة الانʵفاض غʛʽ العادȑ في  ت      

  2إلى تفادȑ هʚا الانʵفاض ʱʷǼى الʛʢق والʨسائل الʺʺʻȞة.

 الʚʱʯʲʸة:  حالأرȁا .3.2

مʧ أرȃاح   الأرȃاح الʺʜʳʱʴة؟ Ǽالʱأكʙʽ نعʦ، وهʺا الʜʳء الॼعʠ يʶʱاءل هل الأرȃاح الʺॼقاة هي      

ة الʱي لʦ تʨزع على ʛؗʷرة   الʨفي ص ʧʽʺاهʶʺة، أوالǽʙعات نقȄزʨت   ،ʥذل ʧلاً مʙȃو ،ʦعات أسهȄزʨت

ʜʳʱ هʚه ُɹالأ تॽلʰقʱʶاض مʛة لأغ ʛؗʷاح داخل الȃاد ة، رʙسع سʨʱوال ʨʺʻار في الʺʲʱل: الاسʲن  مʨيʙال

  3.مʷارȄع جʙيʙة إنʷاء احॽʱاॽʡات مالॽة، أو تʺȄʨل

  : تالاحॻʯاʟا .4.2

والʺʨجهة لʰلʙ والاحॽʱاʡات ʘʽʴǼ تʱʶعǼ ʧʽه الʺʕسʶة  هي ॼɺارة عʧ جʜء مʧ الʳॽʱʻة غʛʽ الʺʨزعة       

ʛʡاʵʺال نʷاʡاتها ومʨاجهة  تʱʶعʺلها    لʨʱسॽع  الʱي  الʙاخلॽة  الȄʨʺʱل  تعʛʰʱ مʧ مʸادر  فهي  الʺʱʶقʰلॽة 

  4.الʺʕسʶات في تʺȄʨل أصʨلها والॼʸǽ ȑʚح جʜء مʧ حقʨق الʺلॽؔة

  

 
،  2018، ديسمبر16قانونية واقتصادية"، مجلة العلوم الاجتماعية والإنسانية، العدد   ة د.سليمان بن الشريف، المفاضلة بين البدائل التمويلية «دراس1

  . 378ص
  . 330، ص02، العدد10زنانرة ريمة، العيد شريفة، مصادر التمويل في المؤسسة والعوامل المؤثرة فيه، مجلة المالية والأسواق، المجلد2
  . https://www.qoyod.com ،21 /05/2024 ،12:54موقع:3
  . 330، مرجع سبق ذكره، صزنانرة ريمة، العيد شريفة 4
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  مʶادر الȂʦʸʯل الʳارجॻة -ثانॻا

       ʥهي تل ʧم ʙاءات لابʛجȂو ȋوʛش ʖجʨʺǼ ةॽادر خارجʸم ʧوع مʛʷʺها الʽل علʸʴǽ يʱال الʨالأم
تʻفʚʽها، وتʙʴʱد هʚه الʛʷوȋ في الʨʶق الʺالي (الʨʰرصة) في ضʨء تʨفʛ الأمʨال وعʨائʙ الفʛص الʙʰيلة 

قʙر   ʦॽʽتق  ʙعǼ اغلʖ    ةالʺʱاحة  في  الʙاخلي  للȄʨʺʱل  الʵارجي مȞʺلا  الȄʨʺʱل   ʙعȄو  ،ʙيʙʶʱال الʺʱʶفʙʽ على 
إلى مʸادر الȄʨʺʱل الʙاخلॽة،   الأحॽان، إذ مʧ الʺفʛوض أن يʦʱ مʻح الأولȄʨة في الʨʸʴل على الأمʨال

 : الʱأسʝॽ وʧȞʺȄ تقʦॽʶ مʸادر الȄʨʺʱل الʵارجॽة إلى نʨعʧʽ ةللʺʷارȄع حʙيʲ وخاصة Ǽالॼʶʻة

  الʸلॻؒة:  الʹʦع الأول:أمʦال

  الأسهʤ العادǻة:

 يحصل حيث  بموجبه، الشركة  تأسيس تم الذي الأصلي المال رأس عن الأسهم من  النوع  هذا يعبر       

  1. تحقيقها حال في الأرباح على العادي السهم حامل

  الأسهʤ الʯʸʸازة:

       Șلʢǽ على ʦازة الأسهʱʺʺة وراقالأ الॽة الʺالʻʳع لأنها الʺهʺʳها في تʸائʸخ ʧʽب ʦة الأسهǽالعاد  

 العادǽة، والأسهʦ للʙʻʶات  Ǽالॼʶʻة تॽʻʸفه نʴاول عʙʻما الʺʺʱاز للʶهʦ الهʻʽʳة الॽʰʢعة وتʤهʛ والʙʻʶات 

  ثابʱة أنها حʘʽ  مʧ الفائʙة، دفعات  أǽʹا تॼʷه أرȃاحها أن كʺا إصʙار ॽʀʺة لها الʙʻʶات  مʲل ومʲلها

ʧʽعʱȄل دفعها وʰل أن قʸʴǽ حʺلة ʦة الأسهǽعلى  العاد ʦاحهȃأر ʧؔإذا ول ʦل Șقʴة تʶسʕʺاحا الȃأر ʧل  

  ʙʴǽد  انه أȑ العادǽة الأسهʦ لʴʺلة Ǽالॼʶʻة هʨ كʺا الʺʺʱازة الأسهʦ لʴʺلة ثابʗ  عائʙ  بʙفع ملʜمة تʨؔن 

ʦهʶاز للʱʺʺة الॼʶة نʻʽمع ʧاح مȃ2.الأر  

  الʹʦع الʰاني: أمʦال الʸقʙʯضة:

 :ʧن مʨؔʱت  

هي ॼɺارة عʧ قʛوض Ȅʨʡلة الأجل إلا أن هʚا القʛض يʻقʦʶ إلى أجʜاء صغʛʽة مʶʱاوȄة في   الʗʹʴات:.1

ات الʺʶاهʺة الʙʻʶات ؗʺʙʸر رئʶॽي في تʺȄʨلها،  ʛؗش ʙʺʱوتع (ʙʻʶال) ʦها اسʻعلى ؗل م Șلʢǽ ةʺॽʁال

 
قرار التمويل، قرار الاستثمار وتوزيع    الدين، سمير بوعافية، دور الإدارة المالية في صنع القرارات الماليةزهواني رضا، وصيف فائزة خير   1

 . 246، ص2017، ديسمبر  01، العدد  01د لمجلوالمالية، جامعة الشهيد حمه لخضر بالوادي. الجزائر، ا الإداريةالأرباح، مجلة العلوم 
 بوربيعة غنية، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، محددات اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة  2

  م التسيير قس كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم  ،  3ئرزاسونلغاز، جامعة الج   عالكهربائي فرالأشغال والتركيب    -دراسة حالة مؤسسة  
 . 44، ص2012علوم التسيير، 
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إلى ذلʥ تʕدȑ  ةǼالإضافرغʦ أنه ʻȞʺǽها الʨʸʴل على تلʥ الأمʨال عȘȄʛʡ ʧ إصʙار الأسهʦ بʨʻعʽها، 

ة وȂسʙʵʱام أمʨال الغʛʽ دون إشʛاكهʦ في الإدارة. ʛؗʷاحة للʱʺل الȄʨʺʱارد الʨادة مȄات إلى زʙʻʶ1ال  

ǽقʙʸ بها القʛوض الʱي تʙȄʜ آجال إسʴʱقاقها عʧ سʻة واحʙة وقʙ تʸل إلى  القʙوض Ȃʦʟلة الأجل:.2

عʧȄʛʷ سʻة. وʻʺȄح هʚا الʨʻع مʧ لȄʨʺʱل الأنʢʷة الʛأسʺالॽة ʻʰؗاء الʺʸانع والʺʷارȄع ذات رؤوس 

  2الأمʨال الʲابʱة.

  تȂʦʸل قʙʻʶة الأجل : مʶادر الفʙع الʰاني

في          ʦاهʶت الʱي  الفعلي  الʷʱغʽل  Ǽعʺلॽات  الʺʛتʢॼة  الʺʢلȃʨات  أو  الʨʸʵم  بها مʨʺʳعة  الʺقʨʸد 
الʙʶاد خلال مʙة    Șʴʱʶة الأجل وتʛʽʸنها قʨȞǼ ʜʽʺʱار، وتʺʲʱل والاسȄʨʺʱال أقل مʧ سʻة، وهي عʺلॽة 

  تʤهʛ في الʺʜʽانॽة ʨʸʵؗم أو مʢلȃʨات مʙʱاولة.

الʺالॽة على تقॽʶʺها   والʺʸادر قʛʽʸة الأجل تʱعʙد أنʨاعها، وʱȄفȘ الʛʽʲؔ مʧ الʱؔاب في مʳال الإدارة 
أو  ȑارʳʱال الائʱʺان  هʺا:   ʧʽعʨʻفع    لʙال حʶاǼات  علʽها   Șلʢǽ والائʱʺان    الʙائʨʻن)،+الʙفع  (أوراقما 

مʲل    Ȑʛالأخ الʺʸادر   ʠعǼ الʱؔاب   ʠعǼ إلʽها   ʅॽʹȄو الأجل،  قʛʽʸة  القʛوض  أو  الʺʛʸفي 
  .لʺʴʱʶقة والʺॼالغ الʺʙفʨعة مقʙماالʺʛʸوفات ا

  وتʲʺʱل مʸادر الȄʨʺʱل قʛʽʸة الأجل في: 

1(- ȏارʱʯان الʸʯالائ :  

         ʧʺاد ثʙʶصًا لʛف ʦائهʢإع ȘȄʛʡ ʧن لها عʨعॽʰي يʱآت الʷʻʺال ʧرديʨʺح الʻʺǽ  ʦʱي يʱاعة الʹॼال
ا معʽً̒ا إذا  ً̋ʸل خʽʺاء العʢل إعʲʺǽ ȑʚوال ،ȑʙقʻال ʦʸʵال ʨلة هʲه الأمʚه ʦأه ʧات، وم ʛؗʷه الʚعها لهॽب
  ʥتل الفاتʨرة خلال  ॽʀʺة  العʺʽل  ʙʶǽُد   ʦل حال  وفي  فʛʱة معʻʽة مʙʴدة،  الʺȄʛʱʷات خلال  فاتʨرة  تʦ سʙاد 

% في حال  3، وهॼɺ ʨارة عʧ مʻح خʦʸ  3/10/30فʦʱʽ إلغاء الʦʸʵ والʨȞǽ ȑʚن على شȞل    الفʛʱة،
  3الʙʶاد الʺʛȞॼ خلال عʛʷة أǽام، وفي حال لʦ يʦʱ الʙʶاد يُلغى الʦʸʵ، وʖʳȄ الʙʶاد خلال ثلاثʧʽ يʨمًا 

  ئʸʯان الʙʶʸفي: الإ -)2
ʲʺǽل الائʱʺان الʺʛʸفي القʛوض القʛʽʸة الأجل الʱي تʸʴل علʽها الʺʤʻʺة مʧ أحʙ الʨʻʰك لʺʙه         

  ʧع ʙȄʜة،لا تʻه    سʚعلى ه ʙائʨوض، علىومقابل فʛها في    القʙائʨوض مع فʛاد القʙʶǼ ةʺʤʻʺم الʨأن تق

 
 . 246، مرجع سبق ذكره، صزهواني رضا، وصيف فائزة خير الدين، سمير بوعافية  1
)، جامعة زيان عاشور بالجلفة،  2(31-دراسات اقتصادية-أ.لوراتي إبراهيم، القروض البنكية وإجراءات منحها، مجلة الحقوق والعلوم الإنسانية 2

  . 201ص
  . https://nub.ly/corporate_communicat  ،01/05/2024  ،08:13موقع: 3
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الʨʻʰك   الأجل، وتقʨمؗʺا ʖʳǽ على الʺʤʻʺة اسʙʵʱام القʛض اسʙʵʱاما جارȄا أو قʛʽʸ    اسʴʱقاقه،مॽعاد  
  قʰل الʺʨافقة على مʻح القʛوض بʴʱلʽل الʨʽʶلة للʺʤʻʺة الʺقʛʱضة.

ʨؗنه    سائلة، وفينه ʨȞǽن في شȞل نقǽʙة  أ ʺȑʛʸ في عʧ الائʱʺان الʳʱارȑ في  ئʱʺان اللإوʱʵȄلف ا       
ʳʱال شȞل   ʚأخǽ الا  في  الʴال   ʨه ؗʺا  والاسʛʺʱار  Ǽالإضافةلإʙد   ȑارʳʱال القʛوض  أن     إلى  ئʱʺان 

  الʺॽɾʛʸة يʦʱ تʙʶيʙها في الأغلʖ مʛة واحʙة.
ضʺان،       بʙون  أو  Ǽʹʺان  تʨؔن   ʙق الʺॽɾʛʸة  تʨؔن     والقʛوض   ʙق ضʺان  بʙون  الʱي  والقʛوض 

  ʖلʢǽ الʱي  القʛوض  أما  مʙʳʱدة،  أو قʛوض  مفʨʱح  اعʱʺاد  تʨؔن في شȞل   ʙق أو  لغʛض معʧʽ ومʙʴد 
الʹʺان   ʨȞǽن   ʙفق علʽها  ضʺانات   ʥʻʰال  Șح  ʧم ʨȞǽن   ʙق الʱي  الʲابʱة  الʺʨجʨدات   ʠعǼ  ʧره أما 

وقʨȞǽ ʙن الʹʺان Ǽأوراق     الʺʛʸف بॽعها ǽأخʚ حقه في حاله الʱأخʛʽ عʧ الʙʶاد مʧ جانʖ الʺقʛʱض،
الॼʹاعة في    وقʨȞǽ ʙن في شȞل مʙʻʱʶ إيʙاع   الʠॼʁ الʱي تʨضع لȐʙ الʥʻʰ ؗʹʺان الاسॽʱفاء حقʨقه،

ات الإيʙاع الʱي تقʙم للʥʻʰ مقابل الʨʸʴل على القʛض،أ ʛؗʷعة لǼاʱازن الʵʺال ʙن الʹʺان     حʨȞǽ ʙوق
الॼʹاعة نفʶها لȐʙ الʥʻʰ وفي مʵازنه الʵاصة ، وʦʱȄ الʖʴʶ مʻها جʜئॽا ؗلʺا تʦ تʙʶيʙ جʜء مʧ    إيʙاع

  القʛض. 
للȄʨʺʱل          Ȑʛالأخ الʺʸادر   ʠعǼ هʻاك  أن  الأجلكʺا  العʺلاء   قʛʽʸة   ʧم الʺقʙمة  الʙفعات  مʲل 

للʶلعة  ʜʳʴال يǼ   ʦʱغʛض  الʱي  الʺʴʱʶقة   ʖائʛʹال مʲل   ʛʽللغ تʙʶد   ʦل الʱي  الʺʴʱʶقة  والʺʛʸوفات 

  1.تأجʽلها

  : الʹȂʙʢات الʸفʙʴة للهȜॻل الʸاليني الʠʸلʔ الʰا

لقʛارات        مʱعʙدة  تفʛʽʶات  الʺالي  للهȞॽل  الʺفʛʶة  الȄʛʤʻات  تʻʱاول  الʺالي،  الȄʨʺʱل  Ȟॽʂل  دراسة  في 
ات في   ʛؗʷال ʛل أثʽلʴف تʙبه ʥة، وذلॽة أو خارجॽداخل ʗاء ؗانʨلفة، سʱʵʺل الȄʨʺʱادر الʸام مʙʵʱاس

ة وأدائها الʺالي. ʛؗʷة الʺॽʀ ه العلاقات علىʚه  

  الʯقلǻʗʻة للهȜॻل الʸالي  ة: الʹȂʙʢالفʙع الأول

وȂنʺا ʖʰʶǼ   الʱارॽʵȄة، مʧ الʻاحॽة  ةقǽʙʺ لʝॽ لʨؔنهاالʱقلǽʙʽة علʽها  ʢǽلȘ مȑʙȄʕ هʚه الȄʛʤʻة الʸفة     
ؗʺا نعʱقʙ وȄعʱقʙ الآخʛون مʧ    والاسʱʻʱاجॽةالʴʱلʽلॽة    كʨن الأفؔار الʱي جاءت بها مʶلʦ بها مʧ الʻاحॽة

 كʱاب الإدارة الʺالॽة. 

وجه  أضف       ʙʺʱعǽ الȄʛʤʻة  هʚه  مǽʙȄʕه  لأفؔار   ȑʛʤʻال الʺʹʺʨن  أن   ʥذل بʧʽ    ةإلى  وسʢॽة   ʛʤن
  ).NOI( ونȄʛʤه صافي رȃح العʺلॽات  )NI(الȃʛح  نȄʛʤة صافي

 
 . 240-238ص  مرجع سبق ذكره، السنفي،  عبد الله  عبد اللهد.1
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تʺȄʨل         Ȟॽʂل  بʨجʨد  الȄʛʤʻة  هʚه   ȑʙȄʕم  ʙ ʕؗليʲأمOptimal Financial Structure    ʧأ عʷʻي
الʺʺʜʽة    الʽȞʷʱلةالʺʺʱلؔة، هʚه    والأمʨال  الʺقʛʱضة  نقʢة اقʛʱاض مʲل يʴʱقȘ مʧ تʽȞʷلة مʺʜʽة مʧ الأمʨال 

في حʙها الأدنى لʨؔʱن   WACCالʺʛجʴة والʺʺʱلؔة تʳعل مʧ ؗلفه الأمʨال مʧ مʸادر الȄʨʺʱل الʺقʛʱضة
ة في حʙها الأعلى وذلʥ عʙʻ مȄʨʱʶات مقʨʰلة ومʺʜʽه مʧ الʛفع الʺالي الॽʀʨʶة الॽʁʺة ʛؗʷلل. 

الȄʨʺʱل الʺʺʱلʥ سʨف تʜداد مع ؗل زȄادة في نॼʶه   ةذلʥ أن هʚه الȄʛʤʻة تفʛʱض أن ؗلفإلى  أضف      
  ʦوه الأعʺال،  ه  ʛؗش في  الʺلاك  لها  يʱعʛض  الʱي   ʛʢʵال درجات  زȄادة   ʖʰʶǼ  ʥوذل الʺالي،  الʛفع 

أن معʙل العائʙ الʺʢلʨب مʧ قʰل الʺلاك الʲʺǽ ȑʚل ؗلفه الȄʨʺʱل  -تʴلʽل هʚه الȄʛʤʻة   ضʺǽ -  ʧفʛʱضʨن 
الأولى الʱي يʙʰأ فʽها الȄʨʺʱل الʺفʛʱض في الʺʶاهʺة في تʽȞʷله Ȟॽʂل    الʺʺʱلʥ يʙʰأ Ǽالارتفاع مʚʻ اللʤʴة

 الȄʨʺʱل ʖʰʶǼ زȄادة الʺʵاʛʡ الʱي يʱعʛض لها عائʙ الʺلاك.

ثابʱة لʺȄʨʱʶات عالॽ  ؗʺا ǽفʛʱض مȑʙȄʕ هʚه الȄʛʤʻة       الȄʨʺʱل الʺفʛʱض تʤل  مʧ الʛفع    ةأن ؗلفة 
ة الʙʴود الʺقʨʰلة مʧ الʛفع   الʺالي، إلا ʛؗʷاوزت الʳي إذا ما تʳȄرʙʱالارتفاع الǼ أʙʰف تʨه الؔلفة سʚأن ه

 الʺالي الʺʱعارف علʽها. 

ونʛʤا لارتفاع ؗلفة الȄʨʺʱل الʺʺʱلʥ ما تʻاقʱʺॽʀ ʟه في تʽȞʷلة Ȟॽʂل الȄʨʺʱل، وأǽʹا تʜايʙ مقʙار       

ؗلفة فان  أصلا  ؗلفʱه  انʵفاض   ʖʰʶȃو مʚʻ   سʨف   WACCالʺʛجʴة  الأمʨال  القʛوض  Ǽالانʵفاض  تʙʰأ 

الȄʨʺʱل الʺقʛʱض. حʱى نʸل    اللʤʴة الȄʨʺʱل لʸالح    إلى الأولى الȑʚ يʦʱ فʽها تغʛʽ الʛفع في تʽȞʷلة 

ʢقʻب ʶǽʺى  الʺالي  الʛفع   ʧم  ʧʽمع  Ȑʨʱʶم  ʙʻع لها   ʙح لʨؔʱن    ةأدنى  الʺʲلى    الॽʀʨʶة   الॽʁʺةالاقʛʱاض 

ة ʛؗʷها  للʙح ʙʻ1. الأعلى ع  

اسʙʵʱام        ؗل   ʙʻع Ǽالازدǽاد  تʙʰأ  الʺʛفʨعة  الʺʕسʶة  ॽʀʺة  أن  لʻا   ʧʽʰʱي الʺʨالي  الȞʷل  خلال   ʧوم

ॽʀʺة    ʠفʵʻت  ʥذل  ʙعǼ الʺʲلى،  الإقʛʱاض  نॼʶة   ʙʻع ذروتها  تʸل  أن  إلى  الʺقʛʱض  للȄʨʺʱل  إضافي 

  الʺʕسʶة مع تʜايʙ نॼʶة الʛافعة الʺالॽة. 

  

  

  

  

  

 
 . 547، ص2008د.حمزة محمود الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، الطبعة الثانية، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، 1
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) ʤل رقȜʵة )1الॻالʸافعة الʙة الॺʴن :  

  

  . 174مʙʺʴ إبʛاʦॽʂ العامȑʛ ص  الʗʶʸر:

 :ʧأـ ʘʽحD :.نʨيʙال CP  :.اصةʵال الʨالأم  

  Ȍʢʵʺال ʛهʣةॽافعة الʺالʛة الॼʶن ʧʽالعلاقة ب (D/CP) ةʶسʕʺة الʺॽʀو (V).   إلى Ȍʢʵʺال ʦॽʶتق ʧȞʺǽ
 :الأجʜاء الʱالॽة لʴʱلʽلها

 
 :(D/CP) الʦʲʸر الأفقي-

 .ʲʺǽل نॼʶة الʙيʧ إلى الأمʨال الʵاصة -   
  (D) -ن، وʨيʙي الʻتع(CP)  اصةʵال الʨي الأمʻتع. 

  إلى الʧʽʺॽيʙʰأ الʺʨʴر مʧ صفʛ وʜȄداد  -   
-ȏدʦʸر العʦʲʸال (V): 

 .ʲʺǽل ॽʀʺة الʺʕسʶة -   
 .يʙʰأ مॽʀ ʧʺة مʵʻفʹة وʜȄداد إلى الأعلى -   

 
 : الʸॻɿةمʹʲʹى -

حʱى تʸل   (D/CP) تʜداد مع زȄادة نॼʶة الʙيʧ إلى الأمʨال الʵاصة  ʤǽ (V)هʛ أن ॽʀʺة الʺʕسʶة -   
 .(D/CP) إلى نقʢة معʻʽة

الʻقʢة، يʙʰأ الʺʻʴʻى في الانʙʴار، مʺا ǽعʻي أن زȄادة نॼʶة الʙيʧ تʕدȑ إلى انʵفاض ॽʀʺة  Ǽعʙ هʚه   -   
  .الʺʕسʶة
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 :الʲʯلʻل-
   - ʧيʙال نॼʶة  زȄادة  الʙʰاǽة،  في  الʺʻʴʻى:   ʧم  ʙاعʸال ॽʀʺة   (D/CP) الʜʳء  في  زȄادة  إلى   ȑدʕت

قʙرة    ʧم ǽعʜز   ʧيʙال اسʙʵʱام  Ǽأن   ʥذل  ʛʽʶتف  ʧȞʺǽ الفʛص الʺʕسʶة.   ʧم الاسʱفادة  على  الʺʕسʶة 
 .الاسʲʱʺارȄة وتʴقȘʽ عʨائʙ أعلى

إلʽها   :(D/CP) الʻقʢة الʛʴجة -    الʻقʢة تʺʲل الʙʴ الأقʸى لॼʶʻة الʙيʧ الʱي ʧȞʺǽ أن تʸل  هʚه 
الʺʕسʶة قʰل أن تʙʰأ ॽʀʺة الʺʕسʶة في الانʵفاض. تعʛʰʱ هʚه الʻقʢة الʺʲالॽة لʴʱقȘʽ الʨʱازن بʧʽ الʙيʨن  

 .والأمʨال الʵاصة
الʜʳء الʻازل مʧ الʺʻʴʻى: Ǽعʙ الʻقʢة الʛʴجة، زȄادة نॼʶة الʙيʧ تʕدȑ إلى زȄادة الʺʵاʛʡ الʺالॽة،  -   

Ǽالʙيʨن   الفʨائʙ والʺʵاʛʡ الʺʛتʢॼة   ʅॽادة تؔالȄإلى ز ʥجع ذلʛي ʙة. قʶسʕʺة الʺॽʀ اً علىॼسل ʛثʕمʺا ي
 .الʺʛتفعة
 :الʳلاصة

الʨʱازن بʧʽ الʙيʧ والأمʨال الʵاصة لʴʱقȘʽ الॽʁʺة الʺʲلى للʺʕسʶة. الاسʙʵʱام  ǽعʝȞ الʺȌʢʵ أهʺॽة       
الʺعʙʱل للʙيʨن ʧȞʺǽ أن ǽعʜز مॽʀ ʧʺة الʺʕسʶة، ولʧؔ الʳʱاوز عʧ الʙʴ الأمʲل ʧȞʺǽ أن يʕدȑ إلى 

  .تأثʛʽات سلॽʰة على الॽʁʺة ʖʰʶǼ الʺʵاʛʡ الʺالॽة الʺʜʱايʙة
  نعʗام الهȜॻل الʸالي إ: نȂʙʢة الفʙع الʰاني

خلاصة هʚه الȄʛʤʻة هʨ أنه مʧ الʺلاحȎ اسʛʺʱار الʙʳل القائʦ حʨل تأثʛʽ الهȞॽل الʺالي على تؔلفة      
تؔلف عʙʻه   ʠفʵʻت أمʲل  تʺȄʨل  Ȟॽʂل  وجʨد  الʱقلʙʽيʨن  الʺفʛؔون   ʙقʱعǽ فʻʽʰʺا  الʺال  الʺال    ة رأس  رأس 

 . يʛفʹان هʚه الفʛؔة Millerو Modiglianiأنأقʸاها نʙʳ  إلى الʺʕسʶة وتʸل ॽɾه ॽʀʺة

  ذلʥ لأنهʺا ǽعʱقʙان إن Ȟॽʂل الȄʨʺʱل في ʣل عʙم وجʨد ضʛائʖ لا ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن له تأثʛʽ على تؔلفة 
وॽʀʺة  الʺال  نȄʛʤة    رأس  مع   Șفʱي ما   ʨوه الʺالي  الهȞॽل  ॼʽة  ʛؗت  ʛʽʽتغ مع  يʱغʛʽان  لا   ʘʽح الʺʕسʶة 

على ذلMiller  ʥو Modiglianiمʧ  صاॽɾة رȃح الاسʱغلال وʱʵȄلف مع نȄʛʤة صافي الȃʛح وقʙ دلل ؗل  
  Ǽاسʙʵʱام فʛؔة الʺʛاجʴة. 

  ʧف ؗل مʛʱعॽɾ ات ʛؗʷح الȃة على رॼȄʛد ضʨل وجʣ أما فيModiglianiو Millerةʺॽʀ أنǼ    ةʶسʕʺال

خاصة    الʱي يȞॽʂ ʧʺʹʱل تʺȄʨلها ديʨن تفʨق ॽʀʺة مʕسʶة مʺاثلة ولʧؔ يʨؔʱن Ȟॽʂل تʺȄʨلها مʧ أمʨال

على   ʛʸǽان  أنهʺا   ʛʽغ  Ȍةفقʺॽʁال  ʧع ǽقل  أو   ʙȄʜي أن  يॼʻغي  لا   ʧʽʱʶسʕʺال  ʧʽب الفʛق  الʴالॽة    أن 

الإفلاس    الʺʕسʶة فإن هʻاك تؔلفة  إʳǽابॽا على ॽʀʺة  تأثʛʽا  للʨفʨرات الʹॽʰȄʛة، غʛʽ أنه إذا ؗان للاسʙʱانة

الة وفي ʣل وجʨد هʚيʧ الʨʻعʧʽ مʧ الʱؔالʅॽ فʺʧ الʺʱʴʺل أن ʨȞǽن هʻاك  ةوتؔلف ʨؗال    ʚل مالي أنفȞॽʂ

الإ  ȐʨʱʶʺǼ الاسʙʱانةيʙʴʱد  مʜاǽا   ʙʻع  Ȑاوʶʱت  ȑʚال العʨʽب   سʙʱانة  مع  الʹॽʰȄʛة  الʨفʨرات  في  الʺʲʺʱلة 
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تؔلفة  الʻاجʺة في  والʺʲʺʱلة  وتؔلفة  عʻها  أن    الإفلاس   ʛʽانة غʙʱالاس ʖاحʸي تʱال الة  ʨؗالMiller    لʣ

 ʛؔض على فʛʱعǽل ةȞॽا الهʚل هʲد مʨ1. وج  

ʖالʰع الʙة الفȂʙʢازن : نʦʯال  

الȄʨʺʱل       Ȟॽʂل  في  الʨʱازن  نȄʛʤة  ه   إلى  الʱأكʙʽ   تقʱʹي  ʛؗش ʳǽعل  للاقʛʱاض  الأمʲل  القʛار  أن 
إلى Ǽالاقʛʱاض   ʛʺʱʶت الʱأثʛʽات   الأعʺال  فʽها   ȑاوʶت الʱي  الʱأثʛʽ    الʻقʢة  مع  الʹʰȄʛي   ʛفʨلل الاʳǽابॽة 

تʷʻا عʧ زȄادة الاقʛʱاض   ȑʚلفه الإفلاس والȞǼ القʛار الأمʲل للافʛʱاض والǼ  ȑʚʺعʻى  ،  الʶلʰي  فان   ʛأخ
ة ما هʨ إلا مʸʴلة للʨʱازن بʧʽ الأثʛ الاʳǽابي الȑʚ تʙʴثه الॽʁʺة ʛؗʷه للॽʀʨه سʺॽʀ أعلى ʧʺʹǽ    ةॽالʴال

 والأثʛ الʶلʰي الȑʚ تॼʰʶه ؗلفه الإفلاس. للʨفʨرات الʹॽʰȄʛة

الأ        ʧʽب للʱؔامل  انعȞاس   ʨه الʨʱازن  هʚا  الȑʚ  إن  الʹʰȄʛي   ʛفʨلل الاʳǽابي   ʛاني  إثॽدغلʨم قʛʱحه 
ʛلʽة   ومʺॽʁادة في الȄز ʧم ʥه ذلॼʰʶǽ وما ʦهʱȄʛʤة  في نॽʀʨʶي    الʰلʶال ʛاب والأثʛʱة ؗلʺا زاد الاق ʛؗʷلل
الاقʛʱاض وما ॼʰʶǽه    الإفلاس الȑʚ اقʛʱحه في الʺهǼ ʧʽʺʱالفʛؔ الʺالي والȑʚ يʷʻا عʧ الȄʜادة في   ةȞǼلف

ॽʁفاض في الʵان ʧة  ة ʺمॽʀʨʶة  ال ʛؗʷلل  ʧȄʛالأث ʧيʚعة هʨفʛʺاض    الʛʱار الاقʙققان مقʴǽ فʨس ʧʽأو العامل
  الأمʲل. 

-) ʤل رقȜل: )2شȂʦʸʯل الȜॻاغة الهॻازن في صʦʯة الȂʙʢرة نʦسي الأتي صʗʹل الهȜʵال  
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ʺا ʤǽهʛ مʧ الȞʷل أعلاه ف        ة يʛʱتʖ علॽه    الأمʨال الʺقʛʱضة في Ȟॽʂل الأمʨال  ن زȄادةإ وؗ ʛؗʷال
الॽʁʺةإ في  ʖʰʶǽ    الॽʀʨʶة  رتفاع   ʥوذل  ʦॽʁʱʶʺال  Ȍʵال مʽل  ǽعʶȞه  ما   ʨة وه ʛؗʷةللʺॽʁال   ʛفʨلل الʴالॽة 

الॽʁʺة زادت  ؗلʺا  الاقʛʱاض  ؗلʺا زاد   ʛأخ Ǽʺعʻى  في    الʹʰȄʛي  زȄادة  ǽعʻي  مʺا  الʹʰȄʛي   ʛفʨلل الʴالॽة 
ة الॽʀʨʶة الॽʁʺة ʛؗʷضة. للʛʱالʺق 

نȄʛʤ  إن         ʟʵإلى  ةمل  ʛʽʷت أعلاه  ؗلف أ   الʨʱازن   ʟرخ  ʖʰʶȃو ؗʺʙʸر   الأمʨال   ةنه  الʺقʛʱضة 
ة على زȄادة مقʙار القʛوض في Ȟॽʂل الأمʨال  الȄʨʺʱل فان ذلʳʷǽ ʥع إدارة ʛؗʷة    ال ʛؗʷالwacc   ىʱح

ؗلف   ʧʽب  ȑاوʶت ة  ʛؗʷال فʽها   ʧʺʹت والʱي  (س)  الॽʁʺة  كʺʱغʛʽ(الإفلاس    ةالʻقʢة   ʧʽȃو الʴالॽة    سلʰي) 
  ʛفʨي  للʰȄʛʹال)ʛʽغʱʺالؔلفةإ  ك  wacc  للأمʨال  الʺʛجʴة  ʳǽابي) وفي هʚا الʺقʙار مʧ الاقʛʱاض تʸل 

 ʙةإلى حʺॽʁن الʨؔʱة هل أدنى لॽʀʨʶها الأعلى.  الʙة في ح ʛؗʷلل 

Ȟॽʂل    الʻقʢة  إن       صॽاغة  في   ʥلʱʺʺال والȄʨʺʱل  الʺفʛʱض  الȄʨʺʱل   ʧʽب الʨʱازن  مॽɻار  هي  (س) 
ة ʛؗʷال في  إلى  الأمʨال  Ǽالاقʛʱاض  قʛارها  في  ة  ʛؗʷال  ʗʰذه ما  الʻقʢة(سأ  وȂذا   ʧم  ʙعǼفف هʚا   ي)، 

الʹʰȄʛي  الʴالॽة للʨفʛ    إلى مȄʨʱʶات تفʨق فʽها مقʙار الॽʁʺة  الʺȐʨʱʶ مʧ الاقʛʱاض تʛتفع ؗلفه الإفلاس
ة.   الॽʀʨʶة الʺʛجʴة مʺا ʖʰʶǽ انʵفاض في الॽʁʺة الأمʨال  ةالʖʰʶǽ ȑʚ ارتفاع في ؗلف  ʛؗʷ1لل 

 : الʹȂʙʢة مʯعʗدة الأشȜالالفʙع الʙاǺع

الʺʱʶهʙف لʝॽ مهʺا في حʙ ذاته على  نʵʱʶلʟ مʧ الȄʛʤʻات الʶاǼقة الʛؗʚ أن معʙل الاسʙʱانة        
اعॼʱار أن الʙيʨن هي مʛʳد Ǽاق يʦʱ اللʨʳء إلॽه في فʛʱات الʨʱسع أو الاسʲʱʺار الʹʛورȑ في الʺʷارȄع  

الʵارجॽة ʖʳǽ أن تʨؔن معادله لفائʠ الȄʨʺʱل الاسʲʱʺارات عȘȄʛʡ ʧ   ذات الʺʛدودǽة الاحॽʱاجات الʺالॽة
 أسهʦ  إصʙار  إلى  الاسʙʱانة ؗʺا ʧȞʺǽ اللʨʳء أǽʹا  الȄʨʺʱل الʚاتي وفي هʚه الʴالة فقʧȞʺǽ ʙ اللʨʳء إلى

 جʙيʙة.

     ॽضʛف  ʧم  ʝȞالع الأمʨال  ةعلى  على  ديʨن  معʙل  نȄʛʤ  وجʨد  علʽها   ʗقام الʱي  امʲل    ة الʵاصة 

وجʨد    ʖʰʶȃو الȄʛʤʻة  هʚه   ʖʶʴف الفʛضॽة  هʚه   ʠفʛي للȄʨʺʱل  الʙʱرʳȄي   ȋقاʱالال نʺʨذج  فان  الʨʱازن 

 ʛاهʣة  ةʶسʕʺال داخل  الʺʱعاملʧʽ سʨاء   ʧʽب الʺعلʨمة  في   ʛʣاʻʱال تॼʱع    انعʙام  الʺʕسʶة  فان  أو خارجها 

الȄʨʺʱل مʙʴد   ȋد لأنʺاʙʴم ʖʽتʛاول  ةتʴم ʝॽول الʵارجي  للȄʨʺʱل  الʹʛورة  تʺلॽه  ما   Șوف  ʥها    ةوذلʻم

ʧع ʘʴॼه    للʻع ʛʽʰعʱال  ʦʱي الʶʱلʶل ؗʺا اصʢلʻʴا على تʱʽʺʶه  أو   ʖʽتʛʱال هʚا  الʺالي الأمʲل  الهȞॽل 

 
 . 575-573د.حمزة محمود الزبيدي، مرجع يبق ذكره، ص1
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ॽɻوض ʧلف مʱʵل مȞʷǼإلى  ة  ʶسʕم ʧوم Ȑʛة  ةأخʶسʕʺال ʛʽʶعى مʶǽ ȑʚف الʙعا للهॼت Ȑʛإلى   لأخ

  1تॽʁʴقه. 
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  ملʝʳ الفʶل:

الهȞॽل الʺالي مهʦ لأنه ʙʴǽد مȄʜج مʸادر الȄʨʺʱل  مʧ خلال دراسʻʱا لهʚا الفʸل تʨصلʻا إلى أن         

ة لȄʨʺʱل عʺلॽاتها ونʺʨها، مʺا يʕثȞʷǼ ʛل مॼاشʛ على إسʱقʛارها الʺالي وقʙرتها  ʛؗʷه الॽعل ʙʺʱتع ȑʚال

على مʨاجهة الǽʙʴʱات. ؗʺا يلعʖ دورا هاما في تʴقȘʽ الʨʱازن بʧʽ الʺʵاʛʡة والعائʙ، مʺا ʧʺʹǽ اسʙʱامة 

ة على الʨʱسع  ʛؗʷرة الʙق ʧز مʜة تعॽفعالǼ ل الʺاليȞॽة، ؗʺا أن إدارة الهॼاسʻل مȄʨʺة وتؔلفة تȄʨة قॽمال

  وتʴقȘʽ أهʙافها الإسʛʱاتॽʳॽة.
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  الفʶل الʰاني: دور الهȜॻل الʸالي في إتʳاذ القʙارات الʸالॻة 

 :ʗʻهʸت  

        ʧل. مȄʨʢال  Ȑʙʺال وȂسʙʱامʱها على  ات  ʛؗʷال تʙʴيʙ مʶار  في  الʺالॽة دورا حاسʺا  القʛارات   ʖتلع
ة، والʲʺǽ ȑʚل الʧȄʨؔʱ الʵاص   ʛؗʷل الʺالي للȞॽاله ʨارات هʛه القʚعلى ه ʛثʕي تʱة الॽʶॽئʛامل الʨالع ʧʽب
  ʧʺʹǽ ȞʷǼل  الʺالॽة  الॽʶاسات  تʨجॽه  في   ʦॽلʶال الʺالي  الهȞॽل   ʙاعʶǽ الʺʱʵلفة.  تʺȄʨلها  ʸʺǼادر 
الإسʱفادة القȐʨʸ مʧ الʺʨارد الʺʱاحة، لʚا فهʦ دور الهȞॽل الʺالي ǽعʙ أمʛا ضʛورȄا لإتʵاذ قʛارات مالॽة  

ة ʛؗʷام للʙʱʶʺال ʨʺʻار والʛقʱالاس ʦعʙة تॽʳॽاتʛʱإس .  

  وʻȃاءا على هʚا سʨف يʦʱ الʛʢʱق في هʚا الفʸل للʺॼاحʘ الʱالॽة:    

  ةॻالʸارات الʙاذ القʳي لإتʸॻʀفاʸار الʟالأول: الإ ʖʲॺʸال  
 ةॻالʸارات الʙاذ القʳتȀالي وʸل الȜॻل الهʻلʲاني: تʰال ʖʲॺʸال  
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  الʖʲॺʸ الأول: الإʟار الʸفاʸॻʀي لإتʳاذ القʙارات الʸالॻة 

بʯʽة  إ          في  والʺʕسʶات  ات  ʛؗʷال تʨاجه  الʱي  الʛئॽʶॽة  الǽʙʴʱات   ʙأح  ʛʰʱعǽُ الʺالॽة  القʛارات  تʵاذ 
الʳʻاح والاسʙʱامة   دورًا حȄًʨʽا في تʙʴيʙ مʶار   ʖتلع القʛارات  الʺعقʙة والʺʱغʛʽة Ǽاسʛʺʱار. فهʚه  الأعʺال 

تʵاذ القʛارات الʺالॽة ȞʷǼل فعّال، ʧȞʺǽ للʺʕسʶة تʴقȘʽ الʨʺʻ والʨʱسع بʲقة  إعʙʻما يʦʱ  الʺالॽة للʺʕسʶة.  
  .وتʴقȘʽ الʺʙȄʜ مʧ الॽʁʺة للʺʶاهʺʧʽ والʺʶاهʺات الʺॽɻʺʱʳة

  الʠʸلʔ الأول: الإʟار الʸفاʸॻʀي لاتʳاذ القʙارات الʸالॻة 

في          الʺʕثʛة  العʨامل   ʦفه على   ʜʽ ʛؗʱال  ʦʱي الʺالॽة،  القʛارات  الʺفاॽʂʺي لإتʵاذ  الإʡار  دارسة  في 
  .إتʵاذ القʛارات الʺالॽة، بهʙف تʴقȘʽ فهʦ عʺȘʽ على اتʵاذ القʛارات الʺالॽةعʺلॽة 

  : ماॻʀة اتʳاذ القʙارالفʙع الأول

ʃȂʙعʯائل  :  01الʙʰاد الʳǽȂلها، وʽلʴمات، وتʨجʺع الʺعل ʙعǼ ارʛها صانع القʽصل إلʨʱي يʱلاصة الʵال ʨه
الʺʱʴʺلة   والʴلʨل. القʛارات   ʧم مʨʺʳعة   ʧʽب الأمʲل  الʴل  اخॽʱار  هي  القʛار  اتʵاذ  عʺلॽة  أن   ʘʽح

 .(الʙʰائل) والعʺل على الʻʱفʚʽ، وهي نʱاج لعʺلॽة صʻع القʛار

  ʟʵʷال ʨار هʛا، إلا أن صانع القʛʽʲؗ لفʱʵǽ لا ʛفإن الأم ،Ȑʛʰؔآت الʷʻʺات وال ʛؗʷال ʙʽوعلى صع
  ʚʵʱم أما  يॼʻغي تʳاوزها.  القʛار وفȘ شʛوȋ معʻʽة ǽʹعها هʨ ولا  ʙʴǽد   ȑʚار  الʱʵǽ  ȑʚال  ʨفه القʛار، 

هʚه  تʳاوز  دون  القʛار  هʚا   ʚʽفʻت على  وȄقʨم  مॼʶقا،  الʺʨضʨعة   ȋوʛʷال ʣل  في  له   ʖاسʻʺال القʛار 
ȋوʛʷ1. ال  

ʃȂʙعʯاء   :02الʛإج ʨار هʛة والقʶافʻʱʺائل الʙʰعة الʨʺʳم ʧʺار ضʱʵʺيل الأفʹل الʙʰف على أنه: الʛعǽ
  2لإحʙاث الʱغʛʽʽ لʴʱقॽʀ Șʽʺة مʹافة سʨاء ؗانʗ مادǽة أم معȄʨʻة تعʨد على الʟʵʷ نفʶه أو غʛʽه. 

ʃȂʙعʯ03ال  :ʳǽ صل إلى ماʨʱال ʛيʙʺه الॼجʨʺǼ ʧȞʺʱل يʽʹفʱار والॽʱأعʺال الاخ ʧعʺل م ʨعʺله  ه ʖ
 .مʨقف معʧʽ مʧ مʨاقف العʺل الʛʷǽ ȑʚف علॽه ةوما لا ʖʳǽ عʺله في مʨاجه 

ॽار  إ   ةأما عʺلʛل إلى قʨصʨعي للʨضʨʺال ʛʽؔفʱراسة والʙى على الʻʰي تʱة الॽإلى العʺل ʛʽʷʱار فʛاذ القʵت
معʧʽ أȑ الاخॽʱار والʱفʹʽل للʙʰائل أو الإمȞانॽات الʺʱاحة حʘʽ إن أساس اتʵاذ القʛار وجʨد الʙʰائل الʱي 

  ʛʱʽب ȑأʛا بʺॽار سلʛالق ʛʰʱعȄائل وʙʰال ʥتل ʧʽار بॽʱل في الاخʲʺʱله تȞʷاد مʳǽورها إلى إʙب ȑدʕت  ʛȞȄدر

 
1https://subol.sa/Dashboard/Articles/ArticleDetails/89   ،17 /05/2024  ،21:46 . 
سعودي،  2 الصمد  عبد  صابر،  شراد  بوروبة،  كأداة  الهام  المدمجة  المالية  المالي   لاتخاذالقوائم  والتجارة،  القرار  الأعمال  اقتصاديات  مجلة   ،
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ة لʱ  ة بلॽا Ǽالʺʛونة وق  تʸفا ʛؗʴوال ʛʽغʱن  أالʨȞǽ ʙة وقʻȞʺʺائل الʙʰال ʧʽة الʺقارنة والʺفاضلة بॽانȞإم ʧʽم
 ʛللإالق الʺʛʢوحة  الʙʰائل  لؔل  الʺʚʵʱ  ار رفʹا  القʛار  يʙعى  Ǽأȑ عʺل مʙʴد وعʙʻها  الॽʁام  خॽʱار وعʙم 

  Ǽ1اللاقʛار.

  : أساسॻات إتʳاذ القʙارالفʙع الʰاني

  2تʧʺʹʱ عʺلॽة إتʵاذ القʛار الʨʢʵات الʱالॽة:

 .احةʱʺصة الʛأو الف ȑʙʴʱلة، أو الȞʷʺال ʙيʙʴت  
  ةʻȞʺʺل الʨلʴع الॽʺʳǼ وضع قائʺة  
 .وحةʛʢʺارات الॽʵال ʧار مॽات ؗل خॽʰات وسلॽابʳǽȂو ʅॽتؔال ʦॽʽتق  
 .حةʛʱل الʺقʨلʴال ʧʽب ʧة مॼاسʻة مǼأو إجا ʙار حل واحॽʱإخ  
  ةȄورʛات ضʛʽʽيلات أو تغʙتع ȑاء أʛجȂو ʚʵʱʺار الʛالق ʛأث ʦॽʽتق 

ʖالʰع الʙارالفʙاذ القʳة في إتʙثʓʸامل الʦالع :  

 الʤॻɿ والʸعʯقʗات: -)1

           ʝفʻال وॽʰʡعة   Șحقائ مع  يʱعارض   ʥذل ودون  القʛار  اتʵاذ  في   ʛʽʰؗ  ʛʽتأث والʺعʱقʙات   ʦॽʁلل
 وتفاعلها في الॽʴاة. الȄʛʷॼة 

 الʦʻʸل والʦʸʠحات:-)2

مʨʽله            ʧم الʱاǼع  القʛار  الفʛد   ʚʵʱي  ʥلʚل القʛار  اتʵاذ  في   ʦمه دور  ومʨʽله  الفʛد  لʨʺʢحات 
  3على ذلʥ  ةالʺʨضॽɺʨة الʺʛʱتॼالʶʴاǼات  والʺادǽة أوʨʺʡحاته دون الʛʤʻ إلى الʱʻائج 

3(-ॻʴامل نفʦةع : 

الʻفʶاني           ȌॽʴʺالǼ  Șعلʱي ما  ومʻها   ʟʵʷلل داخلॽه   ȎاعʨʺǼ  Șعلʱي ما  فʺʻها  تʱعʙد  العʨامل  وهʚه 
و  القʛار  اتʵاذ  عʺلॽه  في  وأثʛه  Ǽه  مʛحل  ةʵȃاصالʺʸʱل  الʙʰا  ةفي  الʙʰائل  اخॽʱار  مʨʺʳعه   ʧʽب  ʧم ئل 

  . ةالʺʱاح

 

 
 . 34-33، ص2001د.إبراهيم عبد الواحد نائب، أنعام عبد المنعم باقية، "نظرية القرارات:نماذج وأساليب كمية محوسبة، دار وائل،عمان،1
  . https://www.for9a.com ،03:07 ،11/06 /2024 موقع:2
  .113،ص 4،الفصل2010، نتعلب، "نظم ودعم إتخاذ القرارات الإدارية"، دار الفكر ناشرون وموزعون، عما  رد. صاب3
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4(-ॻʶʳش في     ة: عʦامل   ʛثʕي مʻها   ʛʽʲؔال وهʻاك  وقʙراته  القʛار   ʚʵʱه مॽʸʵʷǼ Șعلʱت العʨامل  وهʚه 
للفʛد الʱي تʨʢرت معه    ةالفʛدǽة والॽʸʵʷعʺلॽه اتʵاذ القʛارات فالقʛار ǽعʙʺʱ على الʛʽʲؔ مʧ الʺʺʜʽات  

 الʺʚʵʱةفي نॽɺʨه القʛارات    مهʺةوتʙرʰȄهʦ عʨامل    الأفʛاد قʰل وصʨله للʦॽʤʻʱ وعلॽه تȞʷل عʺلॽات اخॽʱار  
 .ʦॽʤʻʱ1في ال 

  الʠʸلʔ الʰاني: مفاʤॻʀ عامة حʦل إتʳاذ القʙارات 

تهʙف هʚا الʺفاʦॽʂ    في علʦ الإدارة تʨʻʱع الʺفاʦॽʂ حʨل إتʵاذ القʛارات مʧ حʘʽ الʺʻاهج والȄʛʤʻات.      
الॽʰانات والʱقॽʻات الؔʺॽة،   بʻاءا على الʺعʛفة والʴʱلʽل، وتʧʺʹʱ إسʙʵʱام  إلى فهॽɿॽؗ ʦة إتʵاذ القʛارات 

  .العʺلॽةإلى جانʖ العʨامل الʻفॽʶة والإجʱʺاॽɺة الʱي تʕثʛ على هʚه 

  : ماॻʀة القʙارات الʸالॻةالفʙع الأول

ʃȂʙعʯح    يه   :01الȃى رʸأق Șʽقʴوت ،ʧȞʺم ȑʙنق ʙʽرص ʛʰع أكॽʺʳي تعʺل على تʱارات الʛعة القʨʺʳم
 .ʧȞʺ2م  

ʃȂʙعʯا  :03الʛة    رالقॽلة الإدارة الʺالʽوس ʨالʺالي هʽʽʶʱلʛ    هاʳهʻم Șافها وفʙأه Șʽقʴهها وتʽجʨاردها وتʨم
الȑʚ يǼ ʦʶʱالʺॽʁʢʻة والʦȞʴʱ في ؗل عʛʸʻ مʧ عʻاصʛ الॽʴȃʛة والʺʵاʛʡة وهي الʱي تʕثʛ مॼاشʛة على  

  3الʷʻاȋ الʺالي داخل مʕسʶة الأعʺال. 

  : مʙاحل إتʳاذ القʙارات الʸالॻةالفʙع الʰاني

  الʦʲॺث والʗراسة:-1

Ǽʺعʻى          الأساسॽة،  القʛارات  نॽɺʨة   ʧʽʶʴʱل الاسʱقʛائي  الʺʻهج   ʖʽأسال  Șʽʰʢت  ʘʴॼالǼ  ʙʸقȄو
وتʻʽʶʴها مʧ خلال   الʺعلʨمات   ʧع ʦʤʻʺال للʷؔف عʧ  الاسʱقʸاء  مʲلا،  الʙخل   ʦائʨلق مقارنات  إجʛاء 

وشȞلها (إʳǽابي أو سلʰي)، ؗʺا تʺʙʱ الʨʴॼث لʳʺع الʺعلʨمات عʧ الʺʕسʶات الʺʻافʶة ولॼعʠ    الʱغʛʽات 
  . القʢاعات الاقʸʱادǽة ذات العلاقة بȄʨʺʱل الʺʕسʶة

  

  

 
  . 25-24،ص2009، ع دار الراية للنشر والتوزي -سليم بطرس جلدة،"أساليب اتخاذ القرارات الإدارية الفعالة"،عمان1
الرياضية،  2 المؤسسات  في  المالية  القرارات  اتخاذ  الكمية في  التحليل  أساليب  إيمان، دور  مخبر علوم أ.مزغيش  علمية محكمة تصدر عن  مجلة 

 . 67،ص2013، جوان06، العدد3، جامعة الجزائروتقنيات النشاط البدني الرياضي 
جيجل،  -محمد لمين علوان، لطفي شعباني، دور الهيكل المالي في اتخاذ القرارات المالية بالمؤسسة الاقتصادية دراسة حالة:مؤسسة دباغة الجلود3
 . 763، 2020،  01، العدد13، المجلد التجارية موالتسيير والعلوقتصادية لاالعلوم ا امعةج
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  الʲʯلʻل لاتʳاذ القʙار:-2

         ʧم ʧʽعʨʻة لॽالʺال الॽʰانات  الॽʰانات الʺʵʱʶلʸة مʵǽ  ʧʹع تʴلʽل  الإجʛاءات Șʰʢǽ الأول على 
  Șقʴʱف إلى الʙهʽف (لاليʙʱالاس) انيʲال للʴʱلʽل أما  الʘʴॼ (الʺʛحلة الʶاǼقة) Ǽاسʙʵʱام الأسالʖʽ الؔʺॽة 
 ʚʵʱئها يʨي على ضʱائج الʱʻلاص الʵʱاس ʦث ʧة ومॽة الʺالʛاهʤل الʨاة حʢاضات الʺعʛʱة الافʴص ʧم

  .القʛار

  الȊॻʠʳʯ والʙقاǺة: -3

تعʛʰʱ الȄʛʢقة الʺʲلى لʷʱغʽل القʛار، تȘʽʰʢ نʤام الʺʨازنات الʶǽ ȑʚʺح Ǽإعʙاد قʛار مȌʢʵ بʛʱجʺة        
كل خʨʢة مʧ الʢʵة في شȞل أرقام وʦॽʀ مالॽة، واسʙʵʱام هʚه الʺʨازنات لأغʛاض الʛقاǼة الʺالॽة الʙاخلॽة، 

  .1وتʦʱ الʺʛاجعة في فʛʱات دورȄة للʷؔف عʧ الانʛʴافات داخل نʢاق مقʨʰل

ʖالʰع الʙةالفॻالʸارات الʙاع القʦأن :  

  هʻاك ثلاثة أنʨاع تʲʺʱل في: 

  قʙار الȂʦʸʯل: -)1

           ʙيʙʴʱب Șعلʱʺار الʛالق ȑار، أʺʲʱال اللازمة للاسʨل على الأمʨʸʴة الॽɿॽȞǼ اصʵار الʛالق ʨه
الاخॽʱار   خلاله   ʧم تʸل  والʱي  الأعʺال،  مʕسʶة  الȄʨʺʱل  Ȟॽʂل  الȄʨʺʱوصॽاغة   إلى الأمʲل    لȞॽʂل 

  تعʦॽʤ ثʛوة الʺلاك أو تعʦॽʤ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ، وذلʥ مʧ خلال تʴقȘʽ الʙʴ الأدنى لؔلفة الȄʨʺʱل. 

  قʙار الاسʸʰʯار: -)2

           ʙʸقȄه:وǼ    ȘȄʛʡ  ʧع مʙʴدة  أهʙاف   ʙيʙʴت ॽɽǼة  الأمʨال   ʧم  ʧʽمع قʙر   ʅॽʣʨوت  ʟॽʸʵت
 ʥذل ʖلʢʱي ʘʽد، حʙʴم ʧʽمع ȋاʷة.  إنفاقمʺارسة نॽلʰقʱʶادات مʛإي ʖلʳحالي ل  

           ʛʽغ الʺʱقʰل   ʙائʨع لان  ونʛʤا  الاسʲʱʺار  قʛارات  فان  عامة  الʙقة وʸȃفة   ʧم بʙرجة  معʛوفة 
والʹʺان، فهʚه القʛارات قʙ تʱعʛض لʙرجة ما مʧ الʺʵاʛʡ، فؔلʺا زادت الॼɼʛة في تʴقȘʽ عائʙ أكʛʰ ؗلʺا  
الʺʨʱقع    ʙالعائ هʺا:   ʧʽʽʶॽرئ  ʧȄʛʽغʱم ضʨء  في  الاسʲʱʺار   ʦॽʽتق يॼʻغي   ʥلʚل  ،ʛʡاʵʺال درجة  زادت 

  .والʺʵاʛʡ الʺʱʴʺلة

  

  
 

 . 67.مزغيش إيمان، مرجع سبق ذكره، ص 1
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  قʙارات تʦزȂع الأرȁاح: -)3

ى  : القʛار الȑʚ يʱعلʜʳǼ Șء مʧ الأرȃاح الȑʚ سʨʽزع عل ǼأنهوʧȞʺȄ تعʅȄʛ قʛارات تʨزȄع الأرȃاح          
سॽعاد    ȑʚال والʜʳء   ،ʧʽʺاهʶʺإالʧȄارʛالق  ʧع يʱʻج  القʛار  هʚا  قʛار   سʲʱʺاره،  ؗان  ما  فؔلʺا   ،ʧʽقǼاʶال

  1.سʲʱʺار والȄʨʺʱل جʙʽا ؗلʺا أمʧȞ الʺʕسʶة تʨقع أرȃاحها Ǽانʤʱامالإ

ʸاني الʰال ʖʲॺ اليʸل الȜॻل الهʻلʲت :Ȁاذوʳة  تॻالʸارات الʙالق  

الʺالي          الهȞॽل  الʺالॽة ʲʺǽلان عʺلॽة مʛʱاʢǼة تهʙف    واتʵاذ تʴلʽل  تقʦॽʽ ؗفاءة تʨزȄع    إلىالقʛارات 
داخل   الʺالॽة  ʶǽاعالʺʨارد  الأهʙاف    ʙ الʺʕسʶة.   Șʽقʴت  ʨʴن الʺالॽة  القʛارات  تʨجॽه  في  الʴʱلʽل  هʚا 

  .الأداء الʺالي العام وتॽʳ ʧʽʶʴةॽالإسʛʱات

ʔلʠʸل الأول الʻلʲʯام: الʗʳʯإسǺ  اليʸازن الʦʯات الʙشʓاذمʳة  لإتॻالʸارات الʙالق  

أما ʨʸʵǼص دور مʕشʛات الʨʱازن الʺالي في اتʵاذ القʛارات الʺالॽة، فʦʱʽʶ مʴاولة إبʛاز ذلʥ في        
الʺʨالي   هʚه    Ǽالاعʱʺاد الʙʳول  اتʵاذ  في  مʶاعʙة  ؗأداة  العامل  الʺال  رأس  حالات  والʱيعلى   القʛارات 

  2بʙورها تعʛʰ عǼ ʧاقي مʕشʛات الʨʱازن الʺالي.

  : رأس الʸال العامل ؕأداة مʴاعʗة في اتʳاذ القʙارات الʸالॻة:)1رقʤ ( الʗʱول

رأس  حالات  
  العامل لالʸا

  
  دورها في اتʳاذ القʙارات الʸالॻة

  
  
  

FRNG > 
0  

 ʖʶح ʥلفة، وذلʱʵارات مʛة أمام قʶسʕʺن الʨؔالة تʴه الʚاجات رأس الʺال العامل ؗʺا يلي:وفي هॽʱاح  
ॼɾإمȞان الʺʕسʶة اتʵاذ   )FRNG>BFRإذا ؗان رأس الʺال العامل ǽغʢي ؗافة الاحॽʱاجات أȑ أن (-

قʛار اسʲʱʺار الفائʠ وتʖʻʳ تʙʽʺʳه مʧ خلال شʛاء اسʲʱʺارات أو الʙخʨل في مʷارȄع اسʲʱʺارȄة جʙيʙة 
  ʧم ʙȄʜʺال  Șʽقʴت سʽʰل  في  قائʺة  في مʷارȄع  الʨʱسع  بها    الإيʛاداتأو   ʦعʙهتʱودي ʧȞʺǽ امʛد  ؗʺا   ،

  اتʵاذ قʛار تʨزȄع هʚا الفائʠ على الʺʶاهʺʧʽ في شȞل حʟʸ أرȃاح أو حʱى تʙʶيʙ ديʨنها. 
فʨؔʱن الʺʕسʶة في هʚه الʴالة  )  BFRأما إذا ؗان رأس الʺال العامل غʛʽ ؗاف لʱغॽʢة الاحॽʱاجات ( -

مʛʰʳة على اتʵاذ قʛارات مالॽة مʱʵلفة مʧ أجل تغॽʢة العʜʳ الʺʳʶل، تʲʺʱل هʚه القʛارات في: اتʵاذ 
  ʧلي عʵʱارات أو الʺʲʱالاس ʠعǼ ʧازل عʻʱال ȘȄʛʡ ʧة عʱابʲامات الʙʵʱالاس ʦʳح ʧم ʠॽɿʵʱار الʛق

، أو اتʵاذ ةالʺʛ دودǽتʶاهȞʷǼ ʦل مॼاشʛ في تʴقȘʽ    لاǼعʠ الʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة غʛʽ الʺǽʙʳة والʱي  
قʛار الʛفع مʧ حʦʳ الʺʨارد الʺالॽة الʙائʺة عȘȄʛʡ ʧ الʛفع مʧ رأس الʺال مʧ خلال ʛʡح أسهʦ للॽʰع، 
أو عʙم تʨزȄع أرȃاح على الʺʶاهʺʧʽ وȂعادة اسʲʱʺارها، Ǽالإضافة إلى اتʵاذ قʛار اللʨʳء للاسʙʱانة حʱى 

 
 . 763محمد لمين علوان، لطفي شعباني، مرجع سبق ذكره، ص 1
  . 764محمد لمين علوان، لطفي شعباني، مرجع سابق، ص2



 الفʶل الʰاني: دور الهȜॻل الʸالي في إتʳاذ القʙارات الʸالॻة 
 

28 
 

  مʧ الأثʛ الʺʨجʖ للʛفع الʺالي  ةالاحॽʱاجات والاسʱفادتॽʢʱʶع تغॽʢة العʜʳ الʺʳʶل في 

FRNG = 
0  

  

وهي حالة مʨʱازنة للʺʕسʶة وصॼɻة أǽʹا وال تॽʱح أȑ ضʺان تʺȄʨلي، وȃالʱالي فاتʵاذ قʛارات مالॽة 
اتʵاذ  عʛʰها  وتॽʢʱʶع  أنʱʢʷها  مʱʵلف  تʺȄʨل   ʧم تʺʻȞها  تʺȄʨل  مʸادر   ʧع  ʘʴॼال مʻها   ʖلʢʱي

  القʛارات الʺالॽة الأخȐʛ الʺʲʺʱلة في قʛار الاسʲʱʺار وتʨزȄع الأرȃاح.

  
  

FRNG < 
0  

  

في هʚه الʴالة على الʺʕسʶات اتʵاذ قʛارات مالॽة مʱʵلفة مʧ أجل معالʳة هʚا الʵلل، مʧ بʧʽ هʚه  
القʛارات ما يلي: الʛفع مʧ حʦʳ الʺʨارد الʺالॽة الʙائʺة إلى الʺȐʨʱʶ الʧʺʹǽ ȑʚ تغॽʢة الاسʙʵʱامات 
  ȘȄʛʡ ʧرأس الʺال ع ʧفع مʛار الʛاذ قʵخلال ات ʧم ʥغلال، وذلʱاجات دورة الاسॽʱا احʹǽة وأʱابʲال
ʛʡح أسهʦ جʙيʙ للॽʰع مع اسॼʱعاد اللʨʳء لʨʱزȄع أرȃاح على الʺʶاهʺʧʽ أو اتʵاذ قʛار اللʨʳء للاسʙʱانة،  

  ʧلي عʵʱخلال ال ʧة مʱابʲال الاسʲʱʺارات  Ǽالإضافة إلى اتʵاذ قʛار الʠॽɿʵʱ مʧ حʦʳ الاسʙʵʱامات 
  تʶاهʦ في تʴقȘʽ إيʛادات للʺʕسʶة.  لاغʛʽ الʺǽʙʳة والʱي 

ال  ʧم:الʗʶʸر الʺالي    ॼاحʧʽʲإعʙاد  الʴʱلʽل  اسʙʵʱام  سعادة،  الʻʺॽي  على:  أداء   فيǼالاعʱʺاد   ʦॽʽتق
 ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱة والǽادʸʱم الاقʨة العلॽؗل ،ʛʽʱʶاراتها، رسالة ماجʛق ʙʽشʛة وتǽادʸʱات الاقʶسʕʺال

 ʛʹʵاج لʴة -جامعة الʻاتǼ -  ،ʛائʜʳ64ص 2009-2008ال .  

ʔلʠʸاني  الʰل  الʻلʲʯام: الʗʳʯاسǺ   ةॻالʸال ʔʴاذنʳة  لاتॻالʸارات الʙالق  

الʸالॻة:-  ʔʴʹال الʨضع   مفهʦم  لॽʁاس  اسʙʵʱامها   ʧȞʺǽ مالॽة  الʺالॽة هي ॼɺارة عʧ مʕشʛات   ʖʶʻال

 الʺالي ॽɾʺا يʱعلʳʺǼ Șالات مʙʴدة مʻها:

 الʖʶʻ الʺالॽة لॽʁاس الʨʽʶلة  -1

 الʖʶʻ الʺالॽة لॽʁاس الʺʙيʨنॽة  -2

 الʖʶʻ الʺالॽة لॽʁاس الॽʴȃʛة  -3

وॽɾʺا يلي سʻقʨم بʨʱضॽح أهʦ أنʨاع الʖʶʻ في ؗل مʳال مʧ الʺʳالات الʶاǼقة مع تʨضॽح ॽɿॽؗة حʶاب  

ʚلॽɿॽؗ ʥة تفʛʽʶ الॼʶʻة    الॼʶʻة في ؗل مʳال وؗ
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 نॺʴة ॻɾاس الʦʻʴلة: -1

  مʨاعʙʽها، وȃالʱالي  الأجل فيلʜʱاماتها قʛʽʸة إتعʻي مȐʙ قʙرة الʺʷʻأة على سʙاد بʙاǽة فإن الʨʽʶلة        

  ʧم ʙʽقف جʨأة في مʷʻʺن الʨؔفاء  تʨال ʗاعʢʱلة إذا اسʨʽʶال ʘʽاحǼاماتهاʜʱأة   لʷʻʺها فإن الʙʽاعʨفي م

 تعاني مʧ مʨقف غʛʽ جʙʽ مʧ حʘʽ الʨʽʶلة. 

ؗانʗ الʺʷʻأة   اما إذ فʻي، أالʨʽʶلة جʙʽه تʨؔن الʺʷʻأة في مʨقف يʨسف Ǽأنه حالة ʛʶǽ    ةوȂذا ؗانʗ حال

 Ǽأنها تعاني مʧ حالة عʛʶ فʻي.  تʨصف الʺʷʻأةفي حالة غʛʽ جʙʽة مʧ حʘʽ الʨʽʶلة 

 الʨʽʶلة وهʺا:  نॽʀ ʖʶاسوॽʀ ʦʱȄاس الʨʽʶلة Ǽاسʙʵʱام  

 الʨʸʵم الʺʙʱاولة \الأصʨل الʺʙʱاولةنॺʴة الʗʯاول: )1

 1الʨʸʵم الʺʙʱاولة \الʺʜʵون  -الأصʨل الʺʙʱاولة نॺʴة الʗʯاول الȂʙʴع: )2

  الʹʔʴ الʸالॻة لॻɿاس الʗʸيʦنॻة:  -2

أنʱʢʷها          تʺȄʨل  في  الʺʕسʶة  اعʱʺاد  درجة   ʧع  ʛʰتع والʱي  الʺالॽة،   ʖʶʻال أنʨاع   ʦأه  ʧم هي 

  Ȑʙم ʝॽʁأنها ت ȑة، أॽارجʵل الȄʨʺʱادر الʸعة لها أو على مǼاʱل الȄʨʺʱادر الʸة على مȄارʳʱوأعʺالها ال

  .ʧʽؔالʺال  ʧم الʺقʙم  ǼالȄʨʺʱل  مقارنة  الاسʲʱʺار  تʺȄʨل  في   ʧيʙال على  نʖʶ الاعʱʺاد  أهʺॽة   ʧʺؔوت

للॽʁام   الʺقʛʱض  الʺال  رأس  اسʙʵʱام  (وهي  الʺالॽة  الʛافعة  مقʙار   ʙيʙʴت على  قʙرتها  في  الʺʙيʨنॽة 

ة ورأس مالها، ؗʺا   ʛؗʷات الȃʨلʢإجʺالي م ʧʽالʺقارنة بǼ مʨتق ʘʽة، ح ʛؗʷمها الʙʵʱʶي تʱارات) الʺʲʱالاسǼ

ة أو الʺ ʛؗʷرة الʙق ʝॽʁع  تॽʺج ʙيʙʶة على تʶسʕة.إॽاماتها الʺالʜʱة    لॼɼر ʧؗل م ʖʶʻه الʚفي ه ʦȞʴʱوت

رॼɼة   ʖانʳǼ الأرȃاح،  لȄʜادة   ʥوذل الʺقʛʱضة،  الȄʨʺʱل  مʸادر  على  الاعʱʺاد  في  الʺʕسʶة   ʥمال

ا في تقلʽل نॼʶة الإقʛاض خʨفًا مʧ عʙم سʙاد القʛوض ً́ ǽأ ʧʽضʛ2.الʺق  

  وتʖʶʴ ؗʺا يلي: 

  3الʙيʨن/ إجʺالي الʺʨجʨدات  إجʺاليالʦʸجʦدات:نॺʴة إجʸالي الʗيʦن إلى إجʸالي - 1

  
 

  .465-464، ص2008الإسكندرية،  -د.عاطف جابر طه عبد الرحيم، أساسيات التمويل والإدارة المالية، الدار الجامعية1
2https://www.daftra.com/hub/ 16/05/2024  ،13:25 .  
  . 174ص مرجع سبق ذكره، السنفي،  عبد الله  عبد اللهد.3
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  الʹʔʴ الʸالॻة لॻɿاس الॻʲȁʙة -3

          ȑʚال ʙار العائʙفة مقʛأة لʺعʷʻʺة في الʛʺʲʱʶʺال الʨة الأمॽاجʱاس إنॽʁǼ Șعلʱة تॽʴȃʛاس الॽʀ ʖʶن

  نʳॽʱة مʺارسة الʺʷʻأة لʷʻاʡها.  هتʨغل

الاسʲʱʺار. وʦʱȄ حʶاب معʙل العائʙ على  ومʧ أهʦ الʖʶʻ الʺʙʵʱʶمة لॽʁاس الॽʴȃʛة معʙل العائʙ على  

  الاسʲʱʺار ؗʺايلي:

  1الأصʨل /مʨʺʳع x  100صافي الȃʛحمعʗل العائʗ على الاسʸʰʯار= 

ʔلʠʸال ʖالʰل الʻلʲʯاد: الʸʯالإعǺ اذ على تؒلفةʳال لإتʦالأم ॻالʸارات الʙةالق  

هʨ ذلʥ الهȞॽل الȑʚ يʕدȑ إلى  "أجʺع الʺفʛؔون في مʳال الإدارة الʺالॽة Ǽأن الهȞॽـل الʺالي الأمʲل       

الأمʨال   تؔلفـة  وهʚا    الʺال)رأس    (تؔلفة تʙنॽة   ،ʧȞʺم ʙأقل ح تʴلʽلإلى  ʙʱʶǽعي  تؔلفة رأس    ما  مفهʨم 

  الʺال.

  مفهʦم تؒلفة رأس الʸال:.1

 ʃȂʙ01تع:   ّʛالʺـال  فتع رأس  للʱؔالʅॽ    اǼأنه   (capital du Coût) تؔلفة  الʺʛجح  الʶʴابي   Ȍسʨʱʺال

  وʚȃلʥ فهي تؔلفة مʸادر الȄʨʺʱل وتǼ ʖʶʴالعلاقة الʱالॽة:  للʺʕسʶة،الʻاجʺة عʧ مʱʵلف الʺʨارد الʺالॽة 

 

  2حʘʽ أن: 

CMP: ةʴجʛʺة الॽʢسʨؔلفة الʱ(تؔلفة رأس الʺال)ال.  

VCP: اصةʵال الʨة الأمʺॽʀ  

VD: نʨيʙة الʺॽʀ  

T:  اصةʵال الʨتؔلفة الأم  

 
 . 471د.عاطف جابر طه عبد الرحيم، مرجع سبق ذكره، ص1
  . 108-107، ص2006،  04، العددمجلة الباحث ، الإسهامات النظرية  -حليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل الماليت،  دادن عبد الوهاب2
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I:ةॼȄʛʹاد في الʸʱالاق ʙعǼ انةʙʱتؔلفة الاس.  

ʃȂʙعʯققه في  :  02الʴة أن تʶسʕʺعلى ال ʖاجʨال ʙل العائʙل معʲʺاراتهاإتʺʲʱس    Ȏافʴع أن تॽʢʱʶلؔي ت
  . على ʱʺॽʀها في الʨʶق وأن تʚʱʳب الأمʨال الʱي تʱʴاج إلʽها

ʃȂʙعʯ03ال:   ʛة    فتعʶسʕʺال تʢلॼه   ȑʚال للʺعʙل  الأدنى   ʙʴال" أنها  على  الأمʨال    للاسʲʱʺارات تؔلفة 
الʙʳيʙة لؔي تʛضي جʺॽع الʺʧȄʛʺʲʱʶ    الاسʲʱʺارات الʙʳيʙة أو ذلʥ الʙʴ الأدنى الȑʚ يॼʻغي تॽʁʴقه على  

ʨب على    وهʨلʢʺال ʙل العائʙمع ʥلʚؗ اراتʺʲʱون   الاسʙة بʶسʕʺلل ȑالعاد ʦهʶال ʛقاء سعǼ ʧʺʹǽ ȑʚال
 .ʛʽ1تغ  

  : أهॻʸة تؒلفة رأس الʸال.2

  إن لʱؔلفة أرس الʺال أهʺॽة Ȑʛʰؗ في مʳال اتʵاذ القʛار الاسʲʱʺارȑ، وʧʺȞȄ ذلʥ في:        

   .في الʺʕسʶة الاسʲʱʺارȄةؗʺعʙل لاسʙʴʱاث الʙʱفقات الʻقǽʙة للʺʷارȄع  اسʱعʺالها 1-

ʜʽة الأساسॽة للإدارة الʺالॽة فهي تʨجهها إلى تعʦॽʤ الأمʨال الʵاصة وذلʥ مʧ خلال قʨʰل - 2 ʛؗال ʛʰʱتع
  الʺʷارȄع الʱي تʴقȘ عʨائʙ أكʛʰ مʧ تؔلفة رأس الʺال الʺʙʵʱʶمة في تʺȄʨلها. 

  إخॽʱار الʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة حʘʽ تقارن معʙلات عʨائʙها الʙاخلॽة بʱؔالʅॽ رأس الʺال في الʺʕسʶة-3

  2.الختʙʵʱʶم في مʳالات تقʦॽʽ أخʱؗ ،Ȑʛقʦॽʽ الأسهʦ العادǽة والʺʺʱازة...- 4

  :فʦائʗ حʴاب تؒلفة الȂʦʸʯل.3

ؗان لؔل عʛʸʻ مʧ عʻاصʛ الȄʨʺʱل أو للهȞॽل الʺالي Ȟؗل، سʨف    سʨاءإن حʶاب تؔلفة الȄʨʺʱل       
  : الʺالॽة فʽها عʙد مʧ الفʨائʙ أهʺها والإدارةʴǽقȘ لإدارة الʺʕسʶة 

   ة فيॽالʺال تؔلفة ؗل عʛʸʻ سʨف ʶǽاعʙ الإدارة  الʺʱعلȘ    اتʵاذ حʶاب  أنʖʶ   خʸʱارǼإ القʛار 
 .تلʥ الʺʸادر مʧ خلال الʱؔلفة

  وعاتʛʷʺال ʧʽل للʺفاضلة بȄʨʺʱم تؔلفة الʙʵʱʶةالاتȄارʺʲʱال سʨها الأمʽم فʙʵʱʶأن ت ʧȞʺʺال 
   أن ʧʽʰت فإذا  فʽها الأمʨال،  الʺʛʷوعات الʱي تʙʵʱʶم   ʦॽʽتق تؔلفة الأمʨال في  ǽفʙʽ أǽʹا حʶاب 

  .تؔلفة الأمʨال تʙȄʜ على العائʙ الʺʨʱقع أصʗʴॼ هʚه الʺʛʷوعات عʖء على عاتȘ الʺʕسʶة

 
خبيز 1 حدة  المؤسسة  ة،  أنفال  إستراتيجية  على  المالي  الهيكل  تأثير  الاقتصادية،  العلوم  في  الماجستير  شهادة  نيل  متطلبات  مقدمة ضمن  مذكرة 

  . 39، ص 2012الصناعية دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى الجنوب، 
النظري وواقع التطبيق، مجلة الإقتصاد وإدارة الأعمال، جامعة  بن العارية حسين، بن العارية أحمد، أمثلية هيكل رأس المال في المؤسسة بين  2

  . 122، ص2017، 01، العدد01أحمد دراية، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير، الجزائر، المجلد 
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 ة ذاॽɺاʻʸوعات الʛʷʺال ʧʽال في الʺفاضلة بʨاب تؔلفة الأمʶح ʙʽفǽē  ا، إضافة إلى دورها في
ʛʽعʶʱارات الʛق.  

  ةॽارات الʺالʛالق ʧم ʙيʙاسةأن العॽال  وسʨؔلفة الأمʱل Șʽاب دقʶʴǼ امॽʁم الʜلʱʶي تʱرأس الʺال ال.  
   ʛاصʻع العॽʺن تؔلفة جʨؔم أن تʜلʱʶǽ ةॽي للإدارة الʺالʳॽاتʛʱف إسʙة ؗهʶسʕʺة الʺॽʀ ʦॽʤأن تع

  .حʶابها ʨʱʶǽجʖ  ولʚلʥالʱي تȞʷل مʙخلات للʺʕسʶة مʧ ضʺʻها الأمʨال ʙʴǼودها الʙنॽا، 
   ʨال هʨص تؔلفة الأمʨʸʵǼ قالǽ أن ʧȞʺǽ ما ʦله  أنها  إن أهʨور حʙت ȑʚة الȄاوʜال ʛʳل حʲʺت

 1.لسʲʱʺار والȄʨʺʱالإقʛارات  وأهʺهامʨʺʳعة ʛʽʰؗة مʧ القʛارات 

  : تؒلفة مʶادر الȂʦʸʯل.4

تؔلفة معʻʽة خاصة Ǽه           الʺʕسʶة  الʱي تعʙʺʱ علʽها  الȄʨʺʱل    وسʨف إن لؔل مʙʸر مʧ مʸادر 
 ʅॽؔالʱه الʚق إلى هʛʢʱانʺॽɾ يلي:  

           ʧيʙف تؔلفة الʛضة تعʛʱل الʺقȄʨʺʱال العائʙ الʺʢلʨب مǼ  ʧأنها  تؔلفة مʸادر  ॼɺارة عʧ معʙل 
Ǽإقʛاض الʺʕسʶة،   للقʨʰل   ʧʽضʛل الʺقʰقاسقȄقاس  وǽ يʱها الʶنف ǼالȄʛʢقة   ʙالعائ معʙل الʺʛدود  بها  هʚا 

  ʦي تʱال الʨلة الأمʽʸح ʧʽاواة بʶʺال Șقʴǽ ȑʚال ʦʸʵل الʙإلى مع ȑاوʶت ʧيʙأن تؔلفة ال ȑاخلي، أʙال
علʽها   الʺʙفʨعة    والॽʁʺة  Ǽالاقʛʱاض الʨʸʴل  للفائʙة  الʺقʛʱض   ولʙفعات الʴالॽة  الأصلي  الʺʰلغ   ʙيʙʶت. 

الʱؔالʅॽ، مع  تʴʱʺل الʺʕسʶة الʱي    ʠعǼ هاʡاʷل نȄʨʺأجل ت ʧلة الأجل مȄʨʡ وضʛل على قʸʴʱت
العام أو    كʱʱاب للاالقʛض على شȞل سʙʻات مʛʢوحة    هʻاك حالʧʽʱ مʧ هʚه القʛوض، سʨاء ؗان  العلʦ أن

سʨف يʛʱتʖ علʽها تʙفقات نقǽʙة داخل    الاقʛʱاض على شȞل قʛض Ȅʨʡل الأجل مʱعاقʙ علॽه، فإن عʺلॽة  
القʛض،   على   ʙعاقʱال أو   ʙʻʶال بॽع   ʙʻع الȄʨʻʶة    وتʙفقات الʺʕسʶة   ʙائʨالف ȞʷǼل  للʺʕسʶة  داخلة  نقǽʙة 

ضʨء ذلʥ تʨجʙ    وفي .الاسʴʱقاقيॼʻغي سʙاده في تارȄخ    والǼȑʚالإضافة إلى الʺʰلغ الأصلي الʺقʛʱض  
  :وهيحالʧʽʱ لʶʴاب تؔلفة الʙʻʶات 

  :إذا ؗان الʙʻʶ يॼاع في الʨʶق Ǽعلاوة فʨؔʱن تؔلفʱه ؗالʱالي.1

R=I – Z / N / (P+M) /2 

I:  ʙعة ةالفائʨفʙʺة الȄʨʻʶال.   

: N ات فيʨʻʶد الʙقاقعʴʱالاس.   

: M ʙʻʶة للॽʺة الإسʺॽʁال. 

 
  . 40ة، مرجع سبق ذكره، صأنفال حدة خبيز 1
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:P ʙʻʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁال  

Z: ʺॽʀالعلاوة ة.  

  1:إذا ؗان الʙʻʶ يॼاع في الʨʶق ʦʸʵǼ، فʨؔʱن الʱؔلفة ؗالʱالي.2

Ki= I + D / N / (P+M) /2 

D: ʦʸʵل الʙمع  

  .هي معʙل الʹॼȄʛة t حʘʽ أن) t-1أما في حالة وجʨد ضॼȄʛة فʛʹʱب الॽʁʺة الʺʸʴʱل علʽها في(

إلى    سʙʵʱامʻاإ  وȂن تʶعى  الʱي  للʺʕسʶة  العادǽة   ʦالأسه ॽʀʺة  أن  إلى  ǽعʨد  الʹॼȄʛة   ʙعǼ  ʧيʙال لʱؔلفة 
أن الفʨائʙ هي نفقات تʛʢح مʧ الإيʛادات   وȃʺاتعॽʤʺها، تعȞʷǼ ʙʺʱل على الʙʱفقات الʻقǽʙة Ǽعʙ الʹॼȄʛة.  

أما في حالة القʛوض الʺॽɾʛʸة Ȅʨʡلة الأجل،   .بʚلʥ تʕدȑ إلى وفʨرات ضॽʰȄʛة تقلل مʧ ؗلفة الʙيʧ فإنها 
  ي:فإن تؔلفة الʙيʧ تʖʶʴ ؗالʱال

 

Kd= I/E  

 :ʅȄارʸʺلف الʱʵح مʛʡ ʙعǼ لاتʸʴʱʺال  E  ، ةȄʨʻʶة الʙالفائ :I 

 

  

  

  

  

  

  

  

 
  . 42-41، مرجع سبق ذكره، صأنفال حدة خبيزة  1
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  خلاصة الفʶل

         ʧة مॽارات الʺالʛاذ القʵا في إتȄʨʽدورا ح ʖل الʺالي يلعȞॽا إلى أن الهʻصلʨل تʸا الفʚخلال ه ʧم
  ʧج مȄʜم ʙيʙʴل  خلال تʲل الأمȄʨʺʱل الȞॽʂ ʙاعʶǽ ʘʽة، حǽادʸʱة الاقʶسʕʺلل ʖʶل الأنȄʨʺʱادر الʸم

في تʨجॽه القʛارات الʺʱعلقة Ǽالإسʲʱʺارات والʨʱسعات بʻاءا على تʴلʽل الʱؔلفة والفائʙة والʺʵاʛʡ الʺʛتʢॼة 
ونʺʨها   إسʙʱامʱها   ʦعʙت مʛʽʻʱʶة  مالॽة  قʛارات  إتʵاذ  للʺʕسʶة   ʧȞʺǽ الهȞॽل،  هʚا  Ǽفʹل  خॽار.  ȞǼل 

  الʺʱʶقʰلي. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

الفصل الثالث: الهيكل المالي وأثره على اتخاذ  
  القرارات المالي في مجمع سونلغاز 
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  الفʸل الʲالʘ: الهȞॽل الʺالي وأثʛه على اتʵاذ القʛارات الʺالॽة في مʳʺع سʨنلغاز

 ʙʽتʺه  

ا فـي        ائʜ الأساسॽة في قʢاع الʢاقة Ǽالʜʳائʛ، حʽـʘ تلعـʖ دورًا مʨʴرȄـً ʛؗال Ȑʙنلغاز إحʨة س ʛؗش ʙتع
تʨفʛʽ الʢاقة الؔهȃʛائॽة والغازȄة للʺʱʶهلʧʽؔ. يʢʱلʖ نʳـاح سـʨنلغاز تʴقʽـȘ الʱـʨازن بـʧʽ تلॽʰـة الاحॽʱاجـات 

قــȑʨ  فــي هــʚا الʶــॽاق، ʸǽــॼح بʻــاء Ȟॽʂــل مــاليالʺʜʱايــʙة للʢاقــة والʴفــاȍ علــى اســʙʱامة مʨاردهــا الʺالॽــة. 
ة الإسʛʱاتॽʳॽةالعʺلॽات وتʴقȘʽ الأهʙاف  سʛʺʱارȄةاوفعال أمʛًا ضʛورȄًا لʹʺان  ʛؗʷلل.  

تأثʛʽ هʚه         ॽɿॽة  وؗ ة سʨنلغاز،  ʛؗʷل الʺالي لȞॽاء الهʻʰل يʻʱاول هʚا الفʸل دراسة العʨامل الʺʙʴدة 

ة.   ʛؗʷال داخل  الʺالॽة  القʛارات  اتʵاذ  على  هالعʨامل  الʯʽʰة  تʷʺل  العʨامل  الॽʶاسات  قʸʱادǽةالاʚه   ،

الʨʶق. ومʢʱلॼات  الʙاخلي،  الॽʤʻʱʺي  الهȞॽل  تʶلȌॽ    الʨȞʴمॽة،   ʦʱʽس العʨامل،  هʚه  تʴلʽل  خلال   ʧم

  . الʹʨء على الǽʙʴʱات والفʛص الʱي تʨاجه سʨنلغاز في بʻاء Ȟॽʂلها الʺالي الأمʲل

  وʻȃاءا على هʚا سʨف يʦʱ الʛʢʱق في هʚا الفʸل للʺॼاحʘ الʱالॽة:     

 :الأول ʖʲॺʸة الʴॺة تʗنلغاز وحʦع سʸʱم ʥة عॻɽȂʙاقة تعʠǺ 
  ضʙاني: عʰال ʖʲॺʸنلغاز الʦع سʸʱʸة لॻالʸال ʤائʦالق 
 نلغازʦة سʴسʓʸالي لʸل الȜॻل الهʻلʲت :ʖالʰال ʖʲॺʸال  
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 ʥة عॻɽȂʙاقة تعʠǺ :الأول ʖʲॺʸعالʸʱنلغاز مʦة-سʴॺة تʗوح  

ة الॽʻʡʨة للؔهȃʛاء والغاز في الʜʳائʛ و  ʛؗʷة للॽʺॽوع الإقلʛالف ʙأح ʨة هʶॼنلغاز تʨع سʺʳام  ʦاسǼ وفةʛلʺع
 Șʡاʻʺلل والغاز  الؔهȃʛاء  وتʨزȄع   ʙʽلʨت تʨفʛʽ خʙمات  وȄعʺل على  تʶॼة،  الʺʳʺع في ولاǽة  سʨنلغاز.ǽقع 

  . الʺʢॽʴة وʶȄاهʦ في دعʦ الॽʻʰة الॽʱʴʱة للʢاقة الʺʴلॽة

  وحʗة تʴॺة-تقʤǻʗ مʓسʴة سʦنلغازالʠʸلʔ الأول: 

  نʵأة الʓʸسʴة : الفʙع الأول

  ʦʠأة وتʵة:   رنʴॺع تȂزʦʯة الȂʙيʗم 

  ؗانʗ تاǼعة إدارȄا لإقلʦॽ الؔهȃʛاء الʺʨʱاجʙ آن ذاك ǼعʻاǼة، قʰل نʷأة مʙيȄʛة الʨʱزȄع تʶॼة 

ʜ الʨʱزȄع تʶॼة والȑʚ تॼʱع له إدارȄا أرȃع أقالʦॽ وهي:    1978سʻة  ʛؗاث مʙʴʱاس ʦت 

الات مȞلفة بʨʱزȄع الʢاقة واسʱغلال شȞॼاتها عʛʰ الʨلاǽة.  ʛتʶॼة، العʻȄʨات، بʛʯ العات ʨؗه الʚعة هȄʛʷوال  

للقانʨن   في    01- 02وॼʡقا  الʨʱزȄع    02/2005/ 05الʺʕرخ  الʳهȄʨة  الʺʙيȄʛة  إلى  الʨʱزȄع   ʜ ʛؗم تʨʴل 
ثʦ صار Ǽعʙها اسʺها امॽʱاز الʨʱزȄع تʶॼة  أصʗʴॼ الॽʺʶʱة مʙيȄʛة الʨʱزȄع تʶॼة   2006تʶॼة وفي سʻة  
 ʧاء مʙʱاب ʥعا2019/ 05/ 27وذلʱجانفي   د ، ل ʚʻع مȄزʨʱة الȄʛيʙة مॽʺʶ2022لها ت.  

تʶॼة   الʨʱزȄع  بـ تʹʺʧ  مʙيȄʛة  الإجʺالॽة  مʶاحʱها  تقʙر  والʱي  الʨلاǽة  تʛاب  سȞان  لؔافة  الؔهȃʛاء  تʨزȄع 
  بلǽʙة.  28دائʛةو  12ساكʧ مʨزعʧʽ عʦؗ695000  ʛʰ مȃʛع Ǽعʙد سȞان ǽفʨق   13878

  157.678 10زʨȃن ʨʺǽنʨن ȞॼʷǼة ؗهȃʛاء ʨʡلها  114 201حʘʽ أن عʙد الȃʜائʧ في الؔهȃʛاء ǽقʙر بـ  
 ،ʦها  150792و كʨلʨʡ ات غازʨʻة قȞॼʷǼ ن في الغازʨȃ844.604 2ز .ʦؗ  

 :نلغازʦة سʴسʓر مʦʠاحل تʙم  

  EGAمʕسʶة ؗهȃʛاء وغاز الʜʳائʛ  ءإنʷا )1969- 1947: (الʙʸحلة الأولى .1

الॼʁʴة الاسʱعʺارȄة،    1947خلال سʻة   الؔهȃʛاء والغاز خلال  إنʷاء أول مʕسʶة جʜائȄʛة في مʳال   ʦت
والʱي سʺʕʺǼ ʗʽسʶة ؗهȃʛاء وغاز الʜʳائʛ، والʱي ؗانʗ مʛʽʶة مʧ قʰل إʡارات فʛنॽʶة، في إʡار الʨʱسع  

ان نʷاȋ هʚه الʺʕسʶة مʛʸʴʻ على Ǽعʠ الʺʙن الȐʛʰؔ آنʚاك، أȑ   الȑʚ تقʨم Ǽه فʛنʶا لʺʱʶعʺʛاتها، وؗ
الʺʻاȘʡ الإسʛʱاتॽʳॽة للʺʱʶعʺʛ الفʛنʶي، وʣلʗ هʚه الʺʕسʶة تʺارس نʷاʡها خلال الʛʴب الȄʛȄʛʴʱة، 

قʛر تأسʝॽ أول مʕسʶة جʜائȄʛة في مʳال الؔهȃʛاء والغاز.   ت ، أيʧ  1969وȃعʙ الاسʱقلال إلى غاǽة سʻة  
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  SONELGAZ  والغاز   للؔهȃʛاء   الॽʻʡʨة   الʺʕسʶة   ء إنʷا   (1969-1983)الʰانॻة:   الʙʸحلة  . 2

  ʦرق الʛئاسॽة  الʱعلॽʺة   Șرخة    6959وفʕʺة  26في  الॽلȄʨولة    1969جʙلل الʛسʺॽة  الʙȄʛʳة  في  والʺعلʻة 
، الʺʕسʶة الॽʻʡʨة للؔهȃʛاء والغاز سʨنلغاز، تʦ إنʷاؤها بʙلا مʧ ؗهȃʛاء وغاز 1969الʜʳائȄʛة مʧ أوت  

.ʛائʜʳال  

الʢاقة   إنʱاج  أهʺها   ʧم للʙولة،  الʙاخلॽة  الʢاقة  سॽاسة  إʡار  في  صॼɻة  مهام  الʺʕسʶة  لهʚه   ʗووجه

الؔهȃʛائॽة، ونقلها عʛʰ الȞॼʷات ثʦ تʨزȄعها مع احʱؔار سʨق الʢاقة، وتȘȄʨʶ الؔهȃʛاء والغاز عʛʰ الʛʱاب  

  ). ومʕسʶات،(بʨʽت ومʸانع، الȃʜائʧ الʻʡʨي، لفائʙة ؗل أنʨاع 

  مʕسʶة   شهʙت   الʺʛحلة   هʚه   خلال   سʨنلغاز   Ȟॽʂلة   إعادة   (1983-1991)الʰالʰة:   الʙʸحلة  . 3

  أهʺها:   فʛوع   عʙة   إلى   انقʗʺʶ   حʘʽ   تغʛʽ   مʛحلة   سʨنلغاز 

- KAHRIF ةॽɿȄʛاء الȃʛة أشغال الؔهʶسʕم :  

-KAHRAKIB.ةॽائȃʛآت الؔهʷʻʺاكل والॽاله ʖʽ ʛؗة تʶسʕم :  

-KANAGAZ عȄزʨقل وتʻات لʨʻاز القʳة إنʶسʕالغاز.: م  

-INERGA ةॽنʙʺسة الʙʻة أشغال الهʶسʕم :  

-ETTERKIB ʖʽ ʛؗʱة الʶسʕاعي.: مʻʸال  

-AMC .ةॼʀاʛʺاس والॽʁة الʜة وأجهȄة والغازॽائȃʛادات الؔهʙاعة العʻة صʶسʕم :  

  .هʚه الفʛوع أصʗʴॼ تʺارس نʷاʡها وفȘ مʢʱلॼات الʨʶق والʙولة الʜʳائȄʛة

ة   جʙيʙ   قانʨني   ʡاǼع   (1991-1995):   الʙاǺعة   الʙʸحلة  . 4 ʛؗʷلل  

القانʨني للʺʕسʶة تغʛʽ، حʘʽ أصʗʴॼ الʺʕسʶة، مʕسʶة عʺʨمॽة ذات الʢاǼع   في هʚه الʺʛحلة الʢاǼع 
  ʦرق ȑʚʽفʻم تʨسʛم) ȑارʳʱاعي والʻʸرخ في  91-475الʕʺ14، ال    ʛʰʺʶǽام  1991دʤʻا الʚه ،(  ʙيʙʳال

 جʺاॽɺة بʧʽ الʺʕسʶة ومʺʲلي.  تفاॽʀةامع وضع أول  Șʰʡ1995 سʻة 

  علاقات العʺل (الʨاجॼات وحقʨق).والʱي تʙʴد 
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ة   تʨʴل   ) 2005- 2002  (سʹة   الʳامʴة:   الʙʸحلة  . 5 ʛؗʷة   إلى   الʶسʕذات   م   ʦأسه  

الʷعʰي    ʝلʳʺال علॽه مʛʡ ʧف  والʺʸادق  الʢاقة  قانʨن  سʻة    ʗ أصʴॼ  ، الʻʡʨيǼعʙ صʙور  الʺʕسʶة 

2002.ʦة ذات أسه ʛؗش ،  

  تقʤǻʗ الʓʸسʴة  الفʙع الʰاني:

  ʦت  .ʛائʜʳال في  والغازȄة  الؔهȃʛائॽة  Ǽالʢاقة   ʙȄوʜʱال مʳال  في  الʱارʵȄي  الʺʱعامل  سʨنلغاز  ّ̋ع  ʳم  ʛʰʱعǽ
ة ʛؗʷاء الʷن في 1969عام  إنʛف قʸن ʚʻوهي تعʺل م ،ʧʽȄʛائʜʳال ʙȄوʜاقة تʢالǼ  

Ǽإدارة   تʱؔفّل  قاǼʹة  ة  ʛؗنلغاز شʨس ʗʴॼات، أصʨʻالق بʨاسʢة  الغاز  الؔهȃʛاء وتʨزȄع  قانʨن  Ǽعʙ صʙور 
 ʧات والʺه ʛؗʷد الʙّعʱّ̋ع م ʳم 

ّ̋ع سʨنلغاز دورًا رئॽًʶॽا في مʶار الॽʺʻʱة   ʳم ʖلع ʙةوقǽادʸʱة   الاقॽɺاʺʱه مع    والاجʱاسॽس Șافʨʱلاد، تʰلل
نॼʶة    ʗبلغ  ʘʽح الغاز،  وتʨزȄع  الأرȄاف  ؗهȃʛة  ʳʺǼال   Șّعلʱي ॽɾʺا  خاصة  الॽʻʡʨة  الʢاقȄʨة  الॽʶاسة 

زʨȃن Ǽالؔهȃʛاء، ॽɾʺا    Ǽ11.461.721ʺا ǽعادل تغॽʢة    Ǽ2022  ،99%الؔهȃʛاء إلى غاǽة سʻة  الʱغॽʢة  
 زʨȃن مʧ الʱغॽʢة Ǽالغاز ʱʶǽ7.308.462فʙʽ   حǼ65%  ʘʽالغاز  بلغʗ نॼʶة الʱغॽʢة 

  ʧم مʨʽنلغاز الʨّ̋ع س ʳن مʨّؔʱȄا  11وʚ ة القاǼʹة وؗ ʛؗʷل الʰق ʧة مʛاشॼها مʛʽʽʶت ʦʱة، يॽɺʛة ف ʛؗ10ش  
ات Ǽالʺʶاهʺة ʸǼفة مॼاشʛة  ʛؗشʛʽة وغʛاشॼ1  .م  

  وأهʗاف مʸʱع سʦنلغاز  مॺادئالʠʸلʔ الʰاني: 

ʜʽ    ، مع تʨفʛʽ خʙمات الؔهȃʛاء والغاز ʨʳǼدة عالॽة للʺʢʻقة  إلىʶǽعى مʳʺع سʨنلغاز تʶॼة          ʛؗʱال
  . على الاسʙʱامة ودعʦ الॽʺʻʱة الʺʴلॽة مʧ خلال تلॽʰة الاحॽʱاجات الȞʶان والʻʸاعات ȄʛʢǼقة فعالة

  الفʙع الأول: مॺادئ الʤॻʢʹʯ الʲالॻة: 

إعادة الʦॽʤʻʱ مʧ أجل تʴقȘʽ تقʙم أفʹل، هʚا هʨ الʺʶعى الʺॼʱع مʧ قʰل مʳʺع سʨنلغاز خلال       
، اعʙʺʱت 2002فʛʰايʛ    05الʺʕرخ في   01- 02قانʨن  الهʚه الʨʻʶات الأخʛʽة. ومʧ أجل الامʲʱال لأحȞام  

صʻاعي مʳʺع  إلى   ʗلʨʴوت  ،ʦأسه ذات  ة  ʛؗʷǼ خاصة  جʙيʙة  أساسॽة  نʨʸصا  مʧ   سʨنلغاز  مʨȞن 
ة أم. ʵǽʹع هʚا الʺʶعى إلى مॼادȏ الʦॽʤʻʱ الʱالॽة:  ʛؗات عاملة وش ʛؗش  

ة الأ- ʙؕʵمال:    

 
  / https://www.sonelgaz.dzموقع مجمع سونلغاز، 1
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:ʨʴجهة نʨة مʛʽه الأخʚة لهॽالʺهام الأساس  

  إعʙاد الإسʛʱاتॽʳॽة وॽʀادة الʺʳʺع -

  مʺارسة الʛقاǼة على الفʛوع  -

  إعʙاد الॽʶاسة الʺالॽة وتʻفʚʽها  -

  الȄʛʷॼة للʺʳʺع. تʙʴيʙ سॽاسة الأجʨر وتʛȄʨʢ الʺʨارد  -

  فʙوع الʸهʥ القاعǻʗة:-

فʛع. تȌʷʻ هʚه الأخʛʽة، في    11خلال الʨʻʶات الأخʛʽة، تʺʗ إعادة Ȟॽʂلة الʺهʧ القاعǽʙة لʨʶنلغاز إلى  
  : الʺॽاديʧ الʱالॽة

  إنʱاج الؔهȃʛاء  -

  تʛʽʽʶ شȞॼة نقل الؔهȃʛاء  -

  تʛʽʽʶ نʤام إنʱاج/نقل الؔهȃʛاء -

  تʛʽʽʶ شȞॼة نقل الغاز  -

  .تʨزȄع الؔهȃʛاء والغاز -

  الʙʵمات  - 

  فʙوع الأشغال:-

مʧ أجل تʻفʚʽ الॽʶاسة الʢاقȄʨة للʰلاد، ؗان على سʨنلغاز أن تʨʢر في سʨʻات الॼʶعʻʽات وسائل إنʳاز   
  مʢاǼقة لأهʙاف تʛȄʨʢ الʺʷʻآت والȞॼʷات الʺʱʶهʙفة. 

  وهʚȞا، فقʙ اقॽʂ ʗʻʱاكل إنʳاز ملائʺة، مʙʻمʳة داخل الʺʕسʶة. 

عʛفʗ هʚه الأخʛʽة تʨʢرا سȄʛعا لʨʴʱʱل إلى وحʙات أشغال هامة ذات نʷاʡات مʺʜʽة عॽʂ ʧاكل سʨنلغاز  
في   ʗʺت الʱي  سʨنلغاز  Ȟॽʂلة  إعادة  ضʨء  على  مʱʶقلة  مʕسʶات  إلى   ʛʽالأخ في   ʗلʨʴوت  .Ȑʛالأخ

1984.  

عادت   الʺʳʺع،   ʛȄʨʢʱل هام  بʛنامج  وȂنʳاز  مʳʺع صʻاعي  شȞل  على  سʨنلغاز   ʦॽʤʻت  ʜȄʜعʱل ʳॽʱʻة  وؗ
  . ، إلى مʳʺع سʨنلغاز2006مʕسʶات الإنʳاز هʚه، مʚʻ جانفي 
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  :الفʙوع الʠॻʲʸة-

نʷاʡاتها          Ǽإخʛاج  سʨنلغاز   ʗقام القاعǽʙة،   ʧالʺه هʚه  في  أفʹل   ʦȞʴت إلى  الʨصʨل  أجل   ʧم
لفʗ بها فʛوعا تʦȞʴʱ في رأسʺالها ؗلॽا. تȌʷʻ هʚه الفʛوع ʸǼفة أساسॽة، في مʳال صॽانة   الʺʢॽʴة وؗ
 ʧȄʨؔʱال ،ʛȄʨʢʱوال ʘʴॼة، الȄة والغازॽائȃʛات الؔهʜʽهʳʱع الȄزʨائي، تʻʲʱغ الاسȄʛفʱقل والʻاقة، الʢات الʜʽهʳت

 Ȑʛدة أخʙعʱات مʡاʷات، ونȃʛانة العॽمات صʙʵȃو ،ʛʷʻالǼ ةʢॼتʛʺع الأشغال الॽʺاز جʳا إنʚ   .  وؗ

ة- ʙؕʵة الʸاهʴم:  

الʺʱعلقة          إسʛʱاتʱʽʳॽها  في  حاسʺا  عʛʸʻا  مʱعʙدة  مʱʵلʢة  ات  ʛؗش في  سʨنلغاز  مʶاهʺة  تȞʷل 
وهʚȞا، فقʙ اسʛʺʲʱت في مॽاديʧ هامة ذات ॽʀʺة تʨʻؔلʨجॽة مʲل الاتʸالات اللاسلॽؔة   ǼالȄʨʻʱع والʛʷاكة.

  ما يلي: يأو صॽانة معʙات الإنʱاج الؔهȃʛائي. وʲʺʱȄل الهʙف الʺʨʷʻد ف

  دمج الʨʻؔʱلʨجॽا والʙراǽة الفॽʻة  -

-  ʛʽʽʶʱال الʳة في مȄة الإدارʛʰʵإدخال ال  

  تقʙمه رؤوس الأمʨالتʴقȘʽ اسʲʱʺارات Ǽفʹل ما  -

  اكʶʱاب أسʨاق جʙيʙة وॽʻʡة وحʱى جهȄʨة  -

-:ʥȂʦؒʯال  

واॽɺــة Ǽــأن ثʛوتهــا الʛئʶॽــॽة هــي مʨردهــا الʷॼــȑʛ فقــʙ ســعʗ  تــʨفʛʽ ؗفــاءات للʱؔفــل ʷʺǼــارȄع الॽʺʻʱــة        
 ʙجهــــا عهــــʨأن ول ʥهلاتــــه ذلــــʕرد ومʨا الʺــــʚرات هــــʙاصــــل لقــــʨʱʺال ʧʽــــʶʴʱنلغاز دومــــا إلــــى الʨــــة ســــʶافʻʺال

ʱقǽ ةǽادʸʱالاقʹ  ʛʽفʨاي تʱʴـي أم فـي   جما تʻقʱان الʙـʽʺاء فـي الʨسـ ʦوأهـ ʛـʲؗفـاءات أك ʧـة مـʶسʕʺـه الॽإل
  مʳالات الʛʽʽʶʱ وفʨʻن الإدارة.

ʜ الʺʕسʶــة جʺॽــع جهʨدهــا فــي الʱؔــʧȄʨ الʺʨʱاصــل لʺʶــايʛة تʢــʨر الʺهــʧ، وȂنʷــاء وضــʺان         ʛؗا،تʚلهــ
ــاءات الإدارȄـــة  ــارات تʢـــʨر الؔفـ ــاء للإʡـ ــي يʶʱـــʻى الʱؔفـــل ʷʺǼـــارȄع إنʺـ وتʢـــʛȄʨ  والاســـʱعʙاد للاســـʵʱلاف ؗـ

  الʳʱارȑ. والʳانʖ  الʺʷʻآت الأساسॽة والȞॼʷات 

      Ȑʙوعلـــى مـــ ʅـــॽʣʨʱال ʙـــʻل عʨفـــȞم ʧȄʨؔـــʱوال  ʟــــʸʵʱʺال ʖȄرʙـــʱة الʢاســـʨـــة بॽʻـــاة الʺهॽʴل الʨـــʡ
وتʧʽʶʴ الʱأهʽل في مʕسʶات خارجॽة أو في مʛاكʜهـا الॽʻȄʨؔʱـة الʱاǼعـة للʺʕسʶـة، فـي الʰلʽـʙة وعـʧʽ ملʽلـة، 

 ʖعʨʱــʶــي تʱهــا، 400الʻم ʙجي فــي ؗــل واحــʨاغʙــʽب ʙمقعــ ʧهــʺǼ ــة ذات صــلةॽʻــات تقʻȄʨؔم تʙــاء  وتقــȃʛالؔه



 :ʖالʰل الʶالفॻالʸارات الʙاذ القʳه على اتʙالي وأثʸل الȜॻنلغاز ةالهʦع سʸʱفي م 
 

41 
 

 ʖعʨʱʶǽ ȑʚن الʨʻȞع ʧفي ب ʧȄʨؔʱال ʜ ʛؗة إلى مॼʶʻالǼ ʛالأم ʥلʚ مقعʙ وهـʨ مʸʵʱـʟ  200 والغاز، وؗ
  في تعلʦॽ الʦʤʻ الȄʛʽʽʶʱة الʺلائʺة للإجʛاءات الʺعʺʨل بها في الʺʕسʶة.

والʺʵابʛ، الʨرشات  إن مʨارد سʨنلغاز ووسائلها في مʳال الʧȄʨؔʱ أȑ الʺʨȞنʧʽ الʺʧʽȃʛʳ والʺعامل و       
قʙ ساعʙتها على اكʶʱاب خʛʰة وتȃʛʳة ثȄʛة تʱʶغلها   والقاعات الʺʸʸʵʱة والʳʱهʜʽات الॽɻʺʶة الȄʛʸॼة

الʰلʙان    ʧم تقʙʸها  أفʨاج   ʧȄʨؔت أجل   ʧم والʱʺاس   ʖلʡ مʨضع  وتʳعلها  لʙيها،   ʧʽالعامل أجل   ʧم
  . الʺغارॽȃة والإفॽʁȄʛة

  تʴॺة -أهʗاف مʓسʴة سʦنلغاز :فʙع الʰانيال

ة ذات        ʛؗنلغاز شʨس ʛʰʱتعʦار ج   150ʺالها  رأس،  أسهʻار ديॽزع على  ملʨم ȑʛائʜ150  ألف    ،ʦسه
ʺॽʀرها  ةʛʴها وتʰʱؔار تʻن ديʨʽمل ʦولةؗل سهʙف  الʙاها وتهʨما يلي:  إلىدون س Șʽقʴت  

  في الʵارج، ونقلها وتʨزȄعها وتȄʨʶقها.  أوالؔهȃʛاء سʨاء في الʜʳائʛ  إنʱاج-

  نقل الغاز لʱلॽʰة حاجات الʨʶق الॽʻʡʨة. - 

 -  ʛائʜʳاء في الʨات سʨʻالق ȘȄʛʡ ʧع الغاز عȄزʨʱقه.  أوالȄʨʶارج وتʵفي ال  

 - Ȅʨاقʢمات الʙʵال ʦǽʙوتق ʛȄʨʢل  ةتȞǼاعهاʨأن .  

  وتʛقʱʽه وتʻʽʺʲه.  للʢاقةؗل شȞل ومʙʸر  دراسة - 

ل نʷاʧȞʺǽ ȋ    ة والغازȄ  الؔهȃʛائॽةغʛʽ مॼاشʛه Ǽالʻʸاعات    أوة  مॼاشʛ   علاقةتʛȄʨʢ ؗل نʷاȋ له    -    أن وؗ
و غʛʽ  ة أمॼاشʛ   ةمهʺا ؗانॽʰʡ ʗعʱها تʛتʸǼ Ȍॼف  ةؗل عʺلॽ   ةعام  ةلʨʶنلغاز، وʸȃف  مʻفعة  تʛʱتʖ عʻه

 ʛاشॼةم  ʛؗʷف الʙافها   ةبهʷؔʱوقات واسʛʴʺال ʧع ʘʴǼاجهاʱنȂعها.   وȄزʨوت  

-  ʧل مȞؗل ش ʛȄʨʢالأعʺالت ʛؗʱʷʺةال  ʛائʜʳو أفي ال Ȅʛائʜات ج ʛؗمع ش ʛائʜʳة و ة أ خارج الॽʰʻأج  

  مʨجʨدة ة  في ؗل شʛؗ  ةالॽʁʺة الʺʻقʨلوغʛʽها مʧ    أسهʦ  حقॼʽةؗل    وحॽازةفʛوع واخʚ مʶاهʺات    إنʷاء  - 
  1في الʵارج.  أوفي الʜʳائʛ   إنʷائهاسʦʱʽ  أو
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ʖالʰال ʔلʠʸل :الʻلʲت ॻنلغازالهʦة سʴسʓʸي لʸॻʢʹʯل الȜ- ةʴॺت  

) ʤل رقȜʵ4ال:( ॻنلغازالهʦة سʴسʓʸي لʸॻʢʹʯل الȜ- ةʴॺت  

  

  

    

 مʗيȂʙة الʦʯزȂع 

  أمانة الʗʸيȂʙة  القانونيية مصلحة الشؤون 

  مȜلف Ǻالإتʶال 

  ʥالأمǺ لفȜم 

 مصلحة الأمن الداخلي

 قسم تسيير الإعلام الآلي  قسم الموارد البشرية 

 

 قسم العلاقات  قسم الدراسات والأشغال  قسم تقنيات الغاز  قسم تقنيات الكهرباء 

 قسم المحاسبة والمالية  مصلحة الشؤون 

 قسم تقنيات الغاز  قسم ادارة الصفقات 
التخطيط(كهرباء   قسم 

 ) زوغا
 الكهرباء قسم تقنيات 

 إقليم الكهرباء تبسة 

 إقليم الكهرباء لعوينات 

 إقليم الكهرباء العاتر 

 إقليم الغاز تبسة 

 إقليم الغاز لعوينات 

 إقليم الغاز الشريعة 

 إقليم الغاز بئر العاتر 

 قسم العلاقات التجارية 

 1الوكالة التجارية تبسة

 الوكالة التجارية بئر العاتر 

 2الوكالة التجارية تبسة

 الوكالة التجارية العوينات 

 الوكالة التجارية ونزة 
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  وحʗة تʴॺة -سʦنلغازالʖʲॺʸ الʰاني: عʙض القʦائʤ الʸالॻة لʸʱʸع 

للʺʕسʶة.  عʛض القʨائʦ الʺالॽة لʺʳʺع سʨنلغاز تʶॼة ǽعʝȞ الأداء الʺالي والʨʢʱرات الاقʸʱادǽة          
و   هʚا  ʛيʨف والʺʛʸوفات  الإيʛادات   ʧع شاملة  نʛʤة  تقʦॽʽ  االعʛض  على   ʙاعʶǽ مʺا   ʛائʶʵوال لأرȃاح 

  .واتʵاذ القʛارات الʺʱʶقʰلॽة بʻاء على الʴʱلʽل الʺالي الأعʺالاسʙʱامة 

          Șʽقʴʱل ضʛورȄة  وهي  مʕسʶة،   ȑلأ الʺالي  الأداء   ʦॽʽتق في  رئॽʶॽة  أداة  الʺالॽة   ʦائʨالق  ʛʰʱتع
وحʙة  سʨنلغاز  لʺʳʺع  الʺالॽة   ʦائʨالق عʛض   ʘʴॼʺال هʚا  يʻʱاول  الॽʶاق،  هʚا  في  والʺʶاءلة.  الʷفاॽɾة 
تʶॼة، Ǽʺا في ذلʥ الʺʜʽانॽة الʺالॽة الʺʛʸʱʵة، جʙول حʶاǼات الʱʻائج، وجʙول تغʛʽات الأمʨال الʵاصة. 
هʦ هʚه القʨائʦ في تقʦǽʙ صʨرة شاملة عʧ الʨضع الʺالي والأداء الاقʸʱادȑ للʨحʙة، مʺا يʙعʦ اتʵاذ  ُʁɦس

  قʛارات مʛʽʻʱʶة ومॽʻʰة على بॽانات دॽʀقة. 

  الʠʸلʔ الأول: الʚʻʸانॻة الʸالॻة  

تعʛʰʱ الʺʜʽانॽة الʺالॽة الʺʛʸʱʵة لʺʕسʶة سʨنلغاز أداة حȄʨʽة تعʝȞ الʨضع الʺالي للʺʕسʶة في         
نهاǽة فʛʱة معʻʽة. تʷʺل هʚه الʺʜʽانॽة الأصʨل والʨʸʵم وحقʨق الʺلॽؔة، مʺا يʨفʛ نʛʤة شاملة على قʙرة  
الʺالॽة   الاسʙʱامة   ʦॽʽتق  ʧȞʺǽ الʺالي،  العʛض  هʚا  مʧ خلال  نقʙا  الʺالॽة  الʜʱاماتها  تلॽʰة  على  الʺʕسʶة 

فاءة إدارة الʺʨارد في سʨنلغاز   .وؗ

)ʤول رقʗʱة(2الʙʯنلغاز خلال الفʦع سʸʱʸة لॻانʚʻʸ2022-2020) الʔل  ) جانʦالأص  

 حʴاǺات الأصʦل  الॺʸالغ الʶاॻɼة
2022 2021 2020  

 أصʦل غʙʻ جارȂة 
 فارق الاقʻʱاء  -  -  - 
 تʱʽʰʲات غʛʽ ملʺʨسة    
 -  -  -  ʛȄʨʢʱال ʅॽتؔال 
0 0 0  ʛتʨʽʰʺؔامج الʛوما  ب

Ǽهشا ʥذل  
0 0 0  ʛʽغ Ȑʛات أخʱʽʰʲت

 ملʺʨسة
 تʱʽʰʲات ملʺʨسة    

 أراضي  5749403.14 5749403.14 5749403.14



 :ʖالʰل الʶالفॻالʸارات الʙاذ القʳه على اتʙالي وأثʸل الȜॻنلغاز ةالهʦع سʸʱفي م 
 

44 
 

 تهʯʽة الأراضي  5940002.20   6241259.42 6267658.66
 مॼاني  288940784.96 282778908.98 300592306.09

تʱʽʰʲات تقॽʻة   13204294562.14 13122787770.49 14979421678.86
 وصʻاॽɺة 

2149023828.79 2557682325.86 1228956834.55  Ȑʛسة أخʨʺات ملʱʽʰʲت 
 تʱʽʰʲات قʙʽ الإنʳاز  2507755830.39 2859248500.58 3222360594.46

 تʱʽʰʲات مالॽة  -  -  - 
 علامات مʺاثلة  -  -  - 
 مʱʰʲة أخȐʛ علامات  -  -  - 
 -  -  -   ʛʽة غॽل مالʨأص

 Ȑʛة أخȄجار 
 -  -  -  ȋاॼات الارتǼاʶح 

1420663415470.00 18834488168.47 17241637417.38   ʙʻل الغʦع الأصʦʸʱم
 جارȂة

 أصʦل جارȂة 
149158770.70 52807490.04 39103834.8  ȑون جارʜʵم 

 ذمʦ مالॽة  -  -  - 
 عʺلاء 3439756324.74 2989591831.05 2647231103.89

الʺʴʱʶقات   0 0 0
 والاسʙʵʱامات الʺʺاثلة 

 مʙيʨʻن آخʛون  17418286.52 5844641.33 6709961.94
141507324.13 254143626.31 66079400.71  ʖائʛض 

0 0 0  Ȑʛة أخȄل جارʨأص 
 مʱاحات  -  -  - 
أصʨل مالॽة جارȄة   -  -  - 

 Ȑʛأخ 
 الʻȄʜʵة  77384127.53 73906678.41 107893703.41

 حʶاǼات الانʱقال  0 0 0
 مʦʸʱع الأصʦل  3639741974.30 3376294267.14 3052500864.07
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  الʱارȂة    
 مʦʸʱع الأصʦل  20881379391.68 22210782435.61 23715916334.07

)ʤول رقʗʱنلغاز خلال 3الʦع سʸʱʸة لॻانʚʻʸة() الʙʯم 2022-2020الفʦʶʳال ʔجان (  

  حʶاǼات الʨʸʵم  الʺॼالغ الʸاॽɾة
2022 2021 2020 

  خاصة  أمʦال
 -   -   -    ʛʽرأس مال غ

 مʙʱʶعى 
 احॽʱاʡات  -  -  - 
0 195310652.78 195310652.78  ʦॽʽقʱفارق إعادة ال 
 الʹʱॻʯة الʶاॻɼة  0 0 0
0 20982575.24 20982575.24   Ȑʛال خاصة أخʨأم

(ʙيʙج ʧل مʽحʛت) 
14652597326.66 12722144694.03 13183979328.34  ȋاॼاب الارتʶح 
مʦʸʱع الأمʦال   13400272556.36 12938437922.05 14652597326.66

 الʳاصة
 خʦʶم غʙʻ جارȂة 

 ديʨن مالॽة  119994551.69 116378297.01 121487401.33
 -   -   -  ʛʽن غʨة   ديȄجار

 Ȑʛأخ 
 مʕونات الأخʢار  4087070539.11 4584203336.46 5426067957.63
5547555358.96 4700581633.47 4207065090.80   ʙʻم غʦʶʳع الʦʸʱم

 جارȂة
 خʦʶم جارȂة 

مʨردون والʶʴاǼات  658576171.16 1879240822.95 1234443508.19
 الʺلʴقة

198140801.49 180630567.10 117986883.89  ʖائʛʹال 
ديʨن مʴʱʶقة على   0 0 0

ات ʛؗʷال 
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2083179338.77 2511891490.04 2497478689.47  Ȑʛن أخʨدي 
 خʻȄʜة الʨʸʵم  0 0 0
  حʶاب الانʱقال  0 0 0

مʦʸʱع خʦʶم   3274041744.52 4571762880.09 3515763648.45
 الʱارȂة

 مʦʸʱع الʦʶʳم  20881379391.68 22210782435.61 23715916334.07

Ǽالاعʱʺاد على : مʧ  الʗʶʸر الʢلॼة  الʺʨحʙة مʳʺع    إعʙاد  الإدارة  تقʛȄʛ الأنʢʷة وحʶاǼات 

  سʨنلغاز وحʙة تʶॼة. 

سʲʱʺارات في  ʖʰʶǼ الإ  2021ادت في سʻة  مʧ الʙʳولʧʽ الʶاǼقʧʽ يʱʹح أن الأصʨل الʲابʱة للʺʕسʶة ز 

  سʱهلاك وॽȃع Ǽعʠ الأصʨل.نʳॽʱة الإ 2022ثʦ انʵفʹʗ في سʻة    الॽʻʰة الॽʱʴʱة والʨʱسع،

سʻة   في   ʗʹفʵان الʺʕسʶة  في  الʵاصة  خʶائʛ    2021الأمʨال   ʖʰʶǼ في    أو رȃʺا  أرȃاح.  تʨزȄعات 

2022 ʗ14652597326.66 إلى، ارتفع ʛʽʷǽ ادة في رأس الʺال. إلىدج، مʺاȄاح وزȃأر Șʽقʴت  

لȄʨʺʱل   الʵارجي  الȄʨʺʱل  على   ʙايʜʱʺال الاعʱʺاد   ʖʰʶǼ Ǽاسʛʺʱار   ʙايʜʱت سʨنلغاز  لʺʕسʶة  الʺالॽة  الʙيʨن 

  ʝȞتع والʱي  الʲابʱة،  الأصʨل  ॽʀʺة  في  الʺʛʺʱʶة  الȄʜادة  مع  يʱʺاشى  الʨʱجه  هʚا  الʨʱسॽɻة.  مʷارȄعها 

  الاسʲʱʺارات الʺʛʺʱʶة في الॽʻʰة الॽʱʴʱة والʨʱسع. 

سʨنلغاز ʴǼاجة مʛʺʱʶة إلى الȄʨʺʱل الʵارجي مʧ مʨارد، القʛوض والاسʙʱانة   إنȞʷǼل عام ʧȞʺǽ القʨل  

.Ȑʙʺلة الȄʨʡ ةȄارʺʲʱاجاتها الاسॽʱة احॽʢغʱل  

  الʠʸلʔ الʰاني: جʗول حʴاǺات الʹʯائج 

يهʙف هʚا الʙʳول إلى تقʦǽʙ عʛض شامل ودقȘʽ لʱʻائج الʶʴاǼات الʵاصة لʺʳʺع سʨنلغاز ǽعʛف        

تʙʵʱʶم   تॽʺॽʤʻة  أداة  انه  على  الʱʻائج  حʶاǼات  تʨضॽح  جʙول  في   ʙاعʶǽ مʺا  الॽʰانات  وتʴلʽل  لʳʺع 

  اتʳاهات والأنʺاȋ، وتʨفʛʽ أساس قȑʨ لاتʵاذ القʛار الʺʛʽʻʱʶة. 
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)ʤول رقʗʱة(4الʙʯنلغاز خلال الفʦع سʸʱʸائج لʯʹات الǺاʴ2022-2020) ح(  

  (Ǻالʸلʦʻن دج).

  2022  2021  2020  الॻʮان 
  5301966  4945741  4439271  رقʦ الأعʺال 

  67777  0 0  الʷʱغʽل مʻح 
الإنʱاج   مʜʵون  في   ʛʽʽغʱال

 ȑارʳاج الʱام والإنʱال  
10584023  412661  0  

لإنʱاج   الʺʱʶلʺة  الʙʵمات 
  الʢاقة والʺادة 

2691289 -  4946154  0  

  5369744  668097- 17585656  .إنʱاج الʙورة1
  1319188-  3023740-  - 45290881  مȄʛʱʷات مʱʶهلؔة 
خارجॽة   اسʱهلاكات  خʙمات 

 Ȑʛأخ  
2769191 -  3815459  -2904071  

  9623021  31373257- 62678  الʙʵمات الʺقʙمة 
  3494021-  224829  - 796050  الʙʵمات الʺʱʶلʺة 

  66324  8338304-  - 1118198  .اسʱهلاك الʙورة 2
.الॽʁʺة الʺʹافة 3

  ) 2-1للاسʱغلال (
6403673 -4234073  -8703035  

 ʧʽمʙʵʱʶʺاء الॼɺ4246006-  712081  - 8591363  أ  
  1123737  1060729-  - 897079  الʹʛائʖ والʛسʨم 

.الفائʠ الإجʺالي  4
  للاسʱغلال 

3084768 -  -945902  -1094389  

 Ȑʛة أخॽلʽغʷات تʳʱʻ704460-  4432388- 2143168  م  
 Ȑʛة أخॽلʽغʷاء تॼɺ410982-  2717021  - 49789096  أ  

  359231  104753- 0  الʙʵمات الأخȐʛ الʺʱʶلʺة
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تʠॽɿʵ الإهʱلاكات  
  والʺʕونات 

10299566 -  -1265077  -614400  

تؔالʅॽ الاسʱهلاك  
  Ȑʛات الأخʡاॽʱوالاح

  الʺʱʶلʺة

0  0  -303077  

  1135134-  145492  1167679  اسʛʱجاع خʶائʛ الॽʁʺة 
تʸॽʸʵات الاسʱهلاك  

 Ȑʛات الأخʡاॽʱوالاح  
  الʺقʙمة

0 0  0  

  ʧلʺة مʱʶʺمات الʙʵال
  الفॽɺʛة القʢاعات 

7614743 -  -9848789  193977  

  0  1536667-  - 1064752  .الʳॽʱʻة الʷʱغʽلॽة 5
عادǽة قʰل  .الʳॽʱʻة ال6

 ʖائʛʹال  
1064752 -  -1536667  -104226  

الʹʛائʖ الʺʴʱʶقة على 
  الʱʻائج العادǽة 

- -  -  

  -  -  -  ضʛائʖ أخȐʛ على الʱʻائج
مʨʺʳع نʨاتج الأنʢʷة  

  الʷʱغʽلॽة 
47810026 5236446  5758063 

مʨʺʳع أॼɺاء الأنʢʷة  
  الʷʱغʽلॽة 

5845755 -  -6773113  6657837 -  

.الʳॽʱʻة الʸاॽɾة للأنʢʷة  8
  الʷʱغʽلॽة 

-10647525 -1536667  -8997734  

نفقات خارج العʺلॽات  
  الʺʱʶلʺة

- -  -  

  0  0  0  نفقات الʵارجॽة الʺقʙمة 
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  8997734-  1536667- - 10647525  .الʹʱॻʯة الʶاॻɼة للʗورة9
  ʥر: مʗʶʸادالʗائج (  إعʯʹات الǺاʴول حʗاد على جʸʯالاعǺ ʥʻʮالʠنلغاز  2022-2020الʦع سʸʱʸل (

  وحʗة تʴॺة. 

  ) نلاحȎ مايلي: 2022- 2020مʧ خلال جʙول حʶاب الʱʻائج لʺʳʺع سʨنلغاز للʨʻʶات (

تʨʢر  - على  دلالة  وهʚا  مʛʺʱʶة  زȄادة  في  الʺʳʺع  أعʺال   ʦادة  رقȄʜل نʳॽʱة  سʨنلغاز  مʳʺع  الʺॽʰعات 

    مʛʺʱʶة في عʙد زȃائʻها 

ؗان الفائʠ الʶلʰي يʰلغ    Ǽ2020الॼʶʻة للفائʠ الإجʺالي للاسʱغلال خلال الʨʻʶات الʺاضॽة في عام    -

هʚا   2022عام    1094389-، ثʦ ازداد قلʽلا إلى  2021عام    945902- ، وانʵفʠ إلى  3084768–

 ʖلʢات في الʛʽʽأو تغ ʅॽؔالʱادة في الȄل زʲدة مʙعʱامل مʨجع إلى عʛي ʙي قʰلʶال ʠفاض في الفائʵالان

  على الʺʳʱʻات أو الʙʵمات الʱي ǽقʙمها الʺʳʺع.

-  ʧم ȍʨʴل ملȞʷǼ ورة زادتʙة الʳॽʱفي    2021إلى    2020ن ʗʹفʵان ʦ2022ث    ʛʽʷǽ ا الارتفاعʚه

في    إلى الʺالي  الأداء  في   ʧʶʴفي  2021ت الانʵفاض   ʛهʤǽ  ʧʽح في  لعʨامل   2022،  نʳॽʱة  رȃʺا 

  . اقʸʱادǽة أو مالॽة

  الʠʸلʔ الʰالʖ: جʗول الʗʯفقات الʸالॻة 

ة الʻقʙ والʙʱفقات الʺالॽة في مʳʺع سʨنلغاز في   ʛؗل حʽلʴʱم لʙʵʱʶة تॽأداة أساس ʨة هॽفقات الʺالʙول تʙج

Ȟعǽ .ةʶॼتʝ    اردةʨال الʨفقات الأمʙول تʙʳا الʚادرةهʸة    والॽʻة زمʛʱة، مʺاخلال فʻʽة شاملة    معȄرؤ ʛفʨي

 ʙقʻك الʛʴة تॽɿॽؗ لʨفقات حʙʱة والʶسʕʺة داخل الॽالʺال.  

) ʤول رقʗʱة (5الʙʯنلغاز خلال الفʦع سʸʱʸة لॻالʸفقات الʗʯات الǺاʴ2022- 2020) ح  (  

  (Ǻالʸلʦʻن دج).

 الॻʮان الʦʹʴات
2022 2021 2020 

صافي الʙʱفȘ للأنʢʷة   - - -
 الʷʱغʽلॽة 
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الʺقʨʰضات الʻقǽʙة   2545869 3992413 4575040
 الʺʱʶلʺة مʧ العʺلاء 

48867 39160 17539783  Ȑʛالات أخʸǽإ 
264346 345356 339837   ʧعة مʨفʙʺالغ الॼʺال

 ʧʽفʣʨʺوال ʧرديʨʺال 
748248 434527 337178  Ȑʛات أخॽɾʛص 
الفʨائʙ والʛسʨم الʺالॽة  705 704 1222

 الأخȐʛ الʺʙفʨعة 
 ضʛائʖ الʙخل الʺʙفʨعة 15804- 28790- 33775-
2643865 3279774 1901491   Ȑʛالأخ ʖائʛʹال

 الʺʙفʨعة
الʙʱفȘ الʻقȑʙ قʰل  1901491 3279774 3643865

 الʨʻʰد الغʛʽ عادǽة 
- - -  ȑʙقʻال Șفʙʱصافي ال

 للأنʢʷة الʷʱغʽلॽة 
4007611 1667638 2095818  ȑʙقʻال Șفʙʱصافي ال

مʧ الأنʢʷة  
 الاسʲʱʺارȄة 

الʺʙفʨعات عʙʻ اقʻʱاء   - - -
الأصʨل الʺلʺʨسة أو 

 الغʛʽ الʺلʺʨسة
 إʸǽالات تȄʨʴل  - - -
- - -   ʛʽسة أو غʨʺل ملʨأص

 الʺلʺʨسة
الʺʛʸوفات عʙʻ اقʻʱاء   0 0 0

 أصʨل الʺالॽة
تʽʸʴلات تȄʨʴلات   - - -

 الأصʨل الʺالॽة 
 تلقي مʻح اسʲʱʺارȄة  - - -

تʨزȄعات الأرȃاح وحʸة   2095818- 1667638- 4007611-
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 الʱʻائج الʺʱʶلʺة 
- - -  Ȑʛة الأخॽات الʺالʳʱʻم 
- - -  Șفʙʱصافي ال ȑʙقʻال

مʧ الأنʢʷة  
 الاسʲʱʺارȄة 

- - -  ȑʙقʻال Șفʙʱصافي ال
 مʧ أنʢʷة الȄʨʺʱل 

إʸǽالات Ǽعʙ إصʙار  479558 0 0
 ʦالأسه 

تʨزȄع الأرȃاح وتʨزȄعات  84946 0 0
 Ȑʛأخ 

 الʽʸʴʱل مʧ القʛوض  - - -
سʙاد القʛوض أو   - - -

  Ȑʛن الʺʺاثلة الأخʨيʙال 
 تلقي إعانات الʷʱغʽل  - - -

الʽʸʴʱلات مʧ خʻȄʜة   2829541 2438167 4774519
 الʺʨʺʳعة

إعادة الأمʨال إلى خʻȄʜة   5367947 6897653 7054752
 الʺʨʺʳعة

 مʨʺʳعات بʧʽ الʨحʙات  2538011- 4459485- 2280232-
 الʛʸف بʧʽ الʨحʙات  - - -
- - -  ȑʙقʻال Șفʙʱصافي ال

 مʧ أنʢʷة الȄʨʺʱل 
- - -   ʔʮʴǺ لافاتʯالاخ

 الأخʠاء الʲʸاسॻʮة 
-2643978 -2847349 -2732337   ȏʗالʹق Ȗفʗʯال ʥايॺت

 للفʙʯة 
مʧ   االʻقǽʙة وما ǽعادله 158714 77687 74209  
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 الʻقǽʙة في بʙاǽة الفʛʱة    
108196 74209 77687   ʧعادلها مǽ ة وماǽʙقʻال

 الʻقǽʙة في نهاǽة الفʛʱة 
33987 -3477 -81027   ȏʗالʹق Ȗفʗʯال ʥايॺت

 للفʙʯة 

 ʧر: مʙʸʺادالʙة.  إعʶسʕʺال Șاد على وثائʺʱالاعǼ ʧʽʰالʢال  

  : ي) ما يل2022-2020نلاحȎ مʧ خلال جʙول الʙʱفقات الʻقǽʙة خلال الفʛʱة ( 

  2020دج في    )-ʛʽʰؗ  )2,095,818ة، مʧشهʙ صافي الʙʱفȘ الʻقȑʙ مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة تغʛʽات  -
. ǽعʝȞ هʚا الʱغʛʽ قʛارات 2022دج في    )-4,007,611(إلىثʦ    2021دج في    )-1,667,638(إلى

ة، حʘʽ قلʗʸ اسʲʱʺاراتها في    إسʛʱاتॽʳॽةسʲʱʺارȄة  إ ʛؗʷتها الʚʵات أو   2021اتȄʨالأول ʦॽʽا لإعادة تقʺȃر
ʛʽʷǽ إلى ثقة    2022. هʚا الʨʺʻ في الاسʲʱʺارات في  2022لʧʽʶʴʱ الؔفاءة، ثʦ زادت ȞʷǼل ʛʽʰؗ في  

ة في تʴقȘʽ عʨائʙ مʱʶقʰلॽة، وʛʰȄز أهʺॽة اتʵاذ قʛارات مʙروسة لʱعʜȄʜ الʨʺʻ والقʙرة الʻʱافॽʶة على   ʛؗʷال
 ʙʽعॼال Ȑʙʺال.  

  2020دج في    )-81,027(مʧشهʙ تॼايʧ الʙʱفȘ الʻقȑʙ تʶʴً̒ا ملʣًʨʴا على مʙار الʨʻʶات الʲلاث:  -
ة مʧ  2020. في عام  2022دج في    33,987ثʦ إلى    2021دج في    )-3,477(  إلى ʛؗʷال ʗعان ،

، قللʗ 2021تʙفقات نقǽʙة سالॼة ʛʽʰؗة، مʺا ʛʽʷǽ إلى ضغȋʨ مالॽة أو اسʲʱʺارات غʛʽ فعالة. في عام  
وفي    .ʙقʻال وȂدارة  الؔفاءة   ʧʽʶʴت قʛارات   ʝȞعǽ مʺا  الʶالॼة،  الʻقǽʙة  الʙʱفقات   ʧم  ʛʽʰؗ ȞʷǼل  ة  ʛؗʷال

ة تʙفقات نقǽʙة مʨجॼة، مʺا يʙل على نʳاح الاسʲʱʺارات واتʵاذ قʛارات  2022 ʛؗʷال ʗة ، حققॽʳॽاتʛʱإس  
الأداء    ʜȄʜعʱالʺاليل.-ʧم ʛʽʰؗة،  تغʛʽات   ʙشه الاسʲʱʺارȄة  الأنʢʷة   ʧم  ȑʙقʻال  Șفʙʱال   صافي 

دج في    ) -4,007,611(   ثʦ إلى  2021دج في    ) -1,667,638(  إلى   2020دج في    )-2,095,818(
ǽعʝȞ إعادة Ȟॽʂلة أو تغʛʽʽ اسʛʱاتʳॽي في    2022يلॽه قفʜة ʛʽʰؗة في    2021. هʚا الʛʱاجع في  2022

في   الأجل  وȄʨʡلة  مʲȞفة  اسʲʱʺارات  إلى   ʛʽʷǽ مʺا  ة،  ʛؗʷلل الاسʲʱʺارȄة  القʛارات  بهʙف    2022اتʵاذ 
 ʙʽعॼال Ȑʙʺة على الॽʶافʻʱرة الʙوالق ʨʺʻال ʜȄʜتع.  

  الʖʲॺʸ الʰالʖ: تʲلʻل الهȜॻل الʸالي واتʳاذ القʙارات الʸالॻة لʓʸسʴة سʦنلغاز وحʗة تʴॺة 

سʨنلغاز.   مʕسʶة  في  تʶॼة  لʨحʙة  الʺالॽة  القʛارات  واتʵاذ  الʺالॽة  Ȟॽʂل  تʴلʽل  إلى  الʙراسة  هʚه  تهʙف 
سʙʵʱʶʻم مʕشʛات الʨʱازن ونʖʶ الهȞॽلة لفهʦ الʨضع الʺالي، وسʶʻلȌ الʹʨء على أهʺॽة هʚا الʴʱلʽل في  

  . الإسʛʱاتॽʳॽةاتʵاذ القʛارات الʺالॽة 
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الʠʸلʔ الأول: الʲʯلʻل Ǻاسʗʳʯام مʓشʙات الʦʯازن الʸالي لاتʳاذ القʙارات الʸالॻة لʓʸسʴة  
  سʦنلغاز

سʨنلغاز  الʴʱلʽل Ǽإسʙʵʱام مʕشʛات الʨʱازن الʺالي ǽعʛʰʱ أداة ॽʀʺة لاتʵاذ القʛارات الʺالॽة لʺʕسʶة         
 ʘʽة    حʴص ʦॽʽفي تق ʙاعʶǽارʛقʱارات واسʛالق    ʧʽازن بʨʱقا لॽʺل فهʺا عʽلʴʱا الʚح هॽʱة. يॽالأوضاع الʺال

  أكʛʲ الॽʶاسات الʺالॽة الʺʱʶقʰلॽة ȞʷǼل    وتʙʴيʙ والقʙرة على تʴʺل الʺʵاʛʡ الʺالॽة    والʨʸʵم،الأصʨل  
  فعالي.

) ʤول رقʗʱازن 6الʦʯات الʙشʓام مʗʳʯاسǺ لʻلʲʯال :(  

  

 .Șادا للʺلاحʻʱاس ʧʽʰالʢاد الʙإع ʧر: مʙʸʺال  

  

 الʓʸشʙات  2020 2021 2022
20200152 
20663415 

17639018 
18834488 

17607337 
29352731 

 أمʨال دائʺة
ثابʱة أصʨل -  

(463263) (1195470 ) (11745394)  ʤائʗال العامل الʸرأس ال 
14652597 
20663415 

12938437 
18834488 

13400272 
29352731 

 أمʨال خاصة
أصʨل ثابʱة -  

 رأس الʸال العامل الʳاص (15952459) ( 5896051) ( 6010818)
1226384 

 
107893 

1665640 
 

739066 

1569989 
 

773841 
 

ʦॽʀ جاهʜة) -(أصʨل مʙʱاولة  
- ديʨن قʛʽʸة الأجل( –

 سلفات مॽɾʛʸة) 

احॻʯاجات رأس الʸال العامل  796148 926574 12118491
 ʤائʗال 

107893 
0 

739066 
0 

773841 
0 

 ʦॽʀ جاهʜة 
مʴʱʶقات فʨرȄة -  

 الȂʚʳʹة 773841 739066 107893
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 ʧمايلي: م Ȏنلاح Șابʶول الʙʳخلال ال  

   ʧة مʛʱإلى  2022إلى    2020خلال الف ʛʽʷǽ ائʺة، مʺاʙال الʨق الأمʨة تفʱابʲل الʨالأص ʗؗان ،

وجʨد عʙم تʨازن مالي قʙ يʕثʛ على الʺȐʙ الȄʨʢل. ومع ذلʥ، ؗانʗ الʻȄʜʵة في الʻهاǽة مʨجॼة،  

  ʦرغ ȞǼفاءة  سʨʽلʱها  إدارة  على  ة  ʛؗʷال قʙرة   ʝȞعǽ الʺʱʵلȌ  مʺا  الʺالي  الʨضع  هʚا  الǽʙʴʱات. 

ة، مع الاسʱفادة مʧ الʨضع الإʳǽابي للʻȄʜʵة   ʛؗʷل الʺالي للȞॽاله ʧʽʶʴاجة إلى تʴإلى ال ʛʽʷǽ

ʨʺʻار في الʺʲʱة والاسॽلʰقʱʶʺامات الʜʱة الالॽʰة على تلʶسʕʺرة الʙلʹʺان ق. 

  ) الʺاضॽة  الʲلاث سʨʻات  سالॼًا خلال  ؗان  (الʵاص)  العامل  الʺال  هʚا 2022- 2020رأس   .(

ا في الʺʨارد القʛʽʸة الأجل لȄʨʺʱل نʷاʡاتها الʨʽمॽة. ًy  ǽعʻي أن الʺʕسʶة ؗانʗ تʨاجه نق

    ةॽʰة على تلʶسʕʺرة الʙة إلى قʛʽʸاماتها القʜʱالǼ ة الأجل مقارنةʛʽʸلة القʨʽʶادة في الȄʜال ʛʽʷت

الʜʱاماتها في الʨقʗ الʺʙʴد. هʚا ʶǽهʦ في تʴقȘʽ الʨʱازن الʺالي والهʙف الʛئʶॽي للʺʕسʶة. ومع  

هʻاك   تʨؔن   ʘʽة، حॽالʺال للʨضॽɻة   ʛشʕʺؗ هʙوح العام  الʺال  اسʙʵʱام معʙل رأس   ʧȞʺǽ  ،ʥذل

 .سفلاالإ علاقة واضʴة بʧʽ مȐʨʱʶ رأس الʺال العام ووضॽɻة 

 ) لاثʲات الʨʻʶا خلال الॼجʨاج رأس الʺال العامل ؗان مॽʱأن اح Ȏمʺا ان  2022-2020يلاح (

 احॽʱاجات الʙورة أكʛʰ مʧ مʨارد الʙورة.

  الʠʸلʔ الʰاني: تʲلʻل الهȜॻل الʸالي Ǻالاعʸʯاد على نʔʴ الهȜॻلة  

Ǽالاعʱʺا         الʺالي  الهȞॽل  الʺال    د تʴلʽل  رأس  تʨزȄع  حʨل  شاملة  نʛʤة  ǽعʢي  الهȞॽلة   ʖʶن على 

مʕسʶة    والʙيʨن  مʺافي  الʺالي    سʨنلغاز،  الاسʱقʛار   Ȑʙم  ʛيʙتق في   ʦهʶǽرةʙل   وقʺʴت على  الʺʕسʶة 

  الʺʵاʛʡ الʺالॽة.  

) ʦول رقʙʳلة ): 7الȞॽاله ʖʶاد على نʺʱالاعǼ ل الʺاليȞॽل الهʽلʴت  

  2022  2021  2020  الʹॺʴة 
  الأمʦال الʳاصة 
  مʨʺʳع الʙيʨن 

0.64 
 

0.58  0.62  

  الأمʨال الʙائʺة
  الأصʨل الʲابʱة 

0.60  0.93  0.98  
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  الأمʨال الʵاصة
  الأصʨل الʲابʱة 

0.46  0.69  0.71  

  الأمʨال الʵاصة
  الأمʨال الʙائʺة

0.76  0.73  0.72  

 ʧر: مʙʸʺادالʙمة.  إعʙالʺق Șثائʨخلال ال ʧم ʧʽʰالʢال 

  مʧ خلال الʙʳول الʶابʧȞʺǽ Ș اسʱعʛاض الʱʻائج الʱالॽة: 

إ -  ʝॽʁت الأولى  هʚه  الॼʶʻة  أن   Ȏونلاح ʙʺǼيʨنʱʽها،   Ȍॼتʛت الأخʛʽة  وهي  الʺʕسʶة  سʱقلالॽة 

 ʧʽة بʛʱة خلال الفॼʶʻازدادت    2021- 2020ال ʙانه ق ʧʽا في حʣʨʴفاضا ملʵان ʗلʳس ʙق

 إذا فالʺʕسʶة تʱʴاج إلى ديʨن   2022هʚه الॼʶʻة سʻة  

مʨاردها مȞʷلة  - الغʛʽ لان  تʳاه  الʺالॽة  فاقʙة لاسʱقلالʱʽها  الʺʕسʶة   ʛʰʱوتع الʻʶة  هʚه  في 

 . ديʨن Ǽ ʧ50%أكʛʲ م 

-   Ȏلاحʽة فॼʶل نȞعلى رأس الʺال العامل في ش ʛʰفهي تع ʦائʙل الȄʨʺʱال ʝॽʁة تॽانʲة الॼʶʻال

 مʧ خلال الʙʳول:

الʴالॽة تʝॽʁ قʙرة الʺʕسʶة على تغॽʢة الʜʱاماتها القʛʽʸة الأجل Ǽاسʙʵʱام أصʨلها الॼʶʻة   -
  .الʺʙʱاولة. فهي تعʛʰ عʧ نॼʶة الأصʨل الʺʙʱاولة إلى الالʜʱامات الʺʙʱاولة

، مʺا ʛʽʷǽ إلى أن الʺʕسʶة تʨاجه صعȃʨة ʛʽʰؗة في  0.60، ؗانʗ الॼʶʻة  2020في عام   -
تغॽʢة الʜʱاماتها القʛʽʸة الأجل، وȄعʝȞ ضعفاً في الʺʛونة الʺالॽة وعʙم ؗفاǽة رأس الʺال  

 .العامل
عام   - إلى  2021في  الॼʶʻة   ʗارتفع قʙرة 0.93،  في  ملʺʨس   ʧʶʴت على  يʙل  مʺا   ،

الʺʕسʶة على الʨفاء Ǽالʜʱاماتها القʛʽʸة الأجل، رغʦ أنها لا تʜال أقل مʧ الʨاحʙ، مʺا ǽعʻي  
 .أن الأصʨل الʺʙʱاولة لا تʜال أقل مʧ الالʜʱامات الʺʙʱاولة 

، مʺا ʛʽʷǽ إلى اسʛʺʱار الʧʶʴʱ واقʛʱاب الʺʕسʶة مʧ  0.98، بلغʗ الॼʶʻة  2022في عام   -
إدارة أفʹل لʛأس   ʝȞعǽ اʚاولة. هʙʱʺال الʺʙʱاولة والالʜʱامات  بʧʽ الأصʨل  الʨʱازن   Șʽقʴت
الʺال العامل وقʙرة مʻʶʴة على تلॽʰة الاحॽʱاجات الʷʱغʽلॽة دون اللʨʳء إلى مʸادر تʺȄʨل 

 . خارجॽة
سʨʻات  - خلال  مʛʺʱʶاً  ارتفاعاً  شهʙت   ʙوق للʺʕسʶة،  الʚاتي  الȄʨʺʱل   ʝॽʁت الʲالʲة  الॼʶʻة 

الॼʶʻة  2020الʙراسة. في عام    ʗؗان  ،0.46 ʙʺʱتع  ʗؗان الʺʕسʶة  أن  إلى   ʛʽʷǽ مʺا   ،
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، ارتفعʗ الॼʶʻة  ȞʷǼ2021ل ʛʽʰؗ على الȄʨʺʱل الʵارجي لʱغॽʢة أصʨلها الʲابʱة. في عام  
، مʺا يʙل على تʧʶʴ في القʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي، حʘʽ بʙأت الʺʕسʶة في 0.69إلى  

عام   في   ʧʶʴʱال هʚا   ʛʺʱواس الʵاصة.  Ǽأمʨالها  الʲابʱة  أصʨلها   ʧم  ʛʰأك جʜء  تغॽʢة 
، مʺا ǽعʝȞ زȄادة مʛʺʱʶة في القʙرة على تʺȄʨل 0.72، حʘʽ وصلʗ الॼʶʻة إلى  2022

  ʧأقل م ʖʶʻه الʚقى هॼت ،ʥة. ومع ذلॽاتʚاردها الʨم ʧة مʱابʲل الʨي أن  1الأصʻعǽ مʺا ،
 .الʺʕسʶة لا تʜال تعʙʺʱ جʜئॽاً على الȄʨʺʱل الʵارجي

تʝॽʁ الॼʶʻة الʛاǼعة قʙرة الʺʕسʶة على الاقʛʱاض، وهي نॼʶة تهʦ الʨʻʰك ȞʷǼل خاص. إذا   -
  ʦǽʙقʱل اسʱعʙاداً   ʛʲأك ʨȞǽن   ʥʻʰال فإن  الاسʙʱانة،  على  جʙʽة  قʙرة   ʥلʱʺت الʺʕسʶة   ʗكان
الʥʻʰ يʖʻʳʱ الʺʵاʛʡة   القʙرة، فإن  تفʱقʛ إلى هʚه  القʛوض لها. ولʧؔ إذا ؗانʗ الʺʕسʶة 

  ʧم الفʛʱة  خلال  تʛاجع  2022إلى    Ǽ2020الإقʛاض.  في   ʗؗان الॼʶʻة  هʚه  أن   Ȏحʨل  ،
 ، مʺا ʛʽʷǽ إلى أن الʺʕسʶة لا تʺʱلʥ قʙرة ʛʽʰؗة على الاقʛʱاض 0.5مʛʺʱʶ، ولʦ تʳʱاوز  

- ʛمة    مʨʤʻʺال في  الʱغʛʽات  مع  تʺاشॽاً  تʨʢرات  Ǽعʙة  سʨنلغاز  لʺʳʺع  الȄʨʺʱل  Ȟॽʂل 
الʺʕسʶاتॽة والاقʸʱاد الʻʡʨي. تʦ اسʱعʛاض هʚه الʺʛاحل إلى جانʖ القʨائʦ الʺالॽة للʺʳʺع  

  ʧم مʧ خلال مʕشʛات 2022إلى    2020للفʛʱة  للʺʳʺع  الʺالي  الʨضع  تʴلʽل   ʦت ؗʺا   .
القʙرة  Ǽالʙيʨن وضعف  الʨʱازن الʺالي ونʖʶ الهȞॽلة، مʺا ʷؗف عʧ تॼʷع الهȞॽل الʺالي 

 على الاسʙʱانة. 
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  خلاصة الفʶل: 

دراسة   سʨنلغاز"  مʳʺع  في  الʺالॽة  القʛارات  اتʵاذ  على  وأثʛه  الʺالي  "الهȞॽل  عʨʻان   ʗʴت الفʸل  تʻاول 

وتʴلʽل   الॽʤʻʱʺي  الهȞॽل  مʛاجعة   ʗʺت ومهامه.  وتʨʢره  نʷأته   ʥذل في  Ǽʺا  سʨنلغاز،  لʺʳʺع  تفʽʸلॽة 

الʺالॽة، حʘʽ لʨحȎ انʵفاض في الأمʨال الʵاصة خلال أول سʧʽʱʻ مʧ الʙراسة وارتفاعها في  الʺʜʽانॽة  

نʳॽʱة   الʺالॽة  الʙيʨن  تʜايʙت  Ǽالʺقابل،  الʺال.  رأس  وزȄادة  أرȃاح   Șʽقʴت إلى   ʛʽʷǽ مʺا  الʲالʲة،  الʻʶة 

ؗان   للاسʱغلال  الإجʺالي   ʠالفائ أن  الʱʻائج  حʶاǼات  جʙول   ʛهʣأ الʵارجي.  الȄʨʺʱل  على  الاعʱʺاد 

سلॽʰاً، وانʵفʠ ثʦ ارتفع قلʽلاً ʖʰʶǼ عʨامل مʲل زȄادة الʱؔالʅॽ. ؗʺا لʨحȎ تʧʶʴ في الأداء الʺالي في  

في    2021عام   تॼايʻاً    2022وانʵفاضه  الʻقǽʙة  الʙʱفقات  دراسة  أʣهʛت  مʱʴʺلة.  اقʸʱادǽة  لأسॼاب 

الʲابʱة   الأصʨل  أن   ʧʽʰت الʨʱازن،  مʕشʛات  Ǽاسʙʵʱام  الʺالي  الهȞॽل  تʴلʽل  خلال   ʧم ملʣʨʴاً.  وتʻʶʴاً 

تʳʱاوز الأمʨال الʙائʺة، وأن رأس الʺال العامل الʵاص ؗان سالॼاً بʻʽʺا ؗان احॽʱاج رأس الʺال العامل  

مʨجॼاً. اسʙʵʱمʗ نʖʶ الهȞॽلة لʱقʦॽʽ الȄʨʺʱل الʚاتي واسʱقلالॽة الʺʕسʶة وقʙرتها على تغॽʢة الالʜʱامات  

  . القʛʽʸة الأجل

لا ʧȞʺǽ اعॼʱار الʱأثʛʽ الإʳǽابي للاسʙʱانة على ॽʀʺة الʺʕسʶة أمʛاً مʶلʺاً Ǽه دائʺاً، إذ ʖʳǽ الॽʰʻʱه إلى  

 ʙائʨة ارتفاع فʳॽʱن ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʛʡاʵم ʧم ʙȄʜي ʙل قȄʨʺʱل الȞॽʂ ن فيʨيʙاد على الʺʱفي الاع ȋاʛأن الإف

الʺʕسʶة   ॽʀʺة  انʵفاض  في   ʖʰʶʱي  ʙق مʺا  الʺال،  تؔلفة رأس  زȄادة  إلى   ȑدʕي الارتفاع  هʚا  القʛوض. 

 .ʧʽʺاهʶʺالح الʸمع م Șافʨʱما لا ي ʨروسة، وهʙʺال ʛʽة غॽلȄʨʺʱارات الʛالق ʖʰʶǼ  
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  الʳاتʸة العامة: 

أهʺॽة بʻاء Ȟॽʂل مالي قȑʨ واتʵاذ قʛارات مالॽة مʙروسة في تʴقȘʽ الʳʻاح والاسʛʺʱارȄة للʺʕسʶات نʙرك  

على    ʛʽʰؗ ȞʷǼل   ʛثʕي  ʘʽح الʺʕسʶة،  أهʙاف   Șʽقʴʱل أساسॽة  ʜʽة  رؗ الʺالي  الهȞॽل   ʛʰʱعǽ الاقʸʱادǽة. 

  قʙرتها على تʴʺل الʺʵاʛʡ والʨʺʻ وتʴقȘʽ الʨʱازن بʧʽ مʸادر الȄʨʺʱل الʺʱʵلفة. 

الʛʤوف   ʥذل في  Ǽʺا  العʨامل،   ʧم ʨʺʳʺǼعة  الʺالॽة  القʛارات  واتʵاذ  الʺالي  الهȞॽل  قʛارات   ʛأثʱت
الʺالॽة   وأهʙافها  الفʙȄʛة  الʺʕسʶة  احॽʱاجات   ʖجان إلى  الʨʶق،  في  والʨʴʱلات  العامة  الاقʸʱادǽة 

. ʖʳǽ على الʺʕسʶة أن تʴلل Ǽعʻاǽة هʚه العʨامل وتʹع اسʛʱاتॽʳॽات مالॽة ملائʺة تʻʱاسʖ والإسʛʱاتॽʳॽة
  مع ʛʣوفها الʵاصة وتʢلعاتها الʺʱʶقʰلॽة. 

Ǽالإضافة إلى ذلʥ، تقʙم الȄʛʤʻات الʺالॽة الʺʱʵلفة، مʲل نȄʛʤة الʨʱازن ونȄʛʤة مʱعʙدة الأشȞال والȄʛʤʻة  
الʱقلǽʙʽة، إʡارًا لفهʦ سلʨك الʺʕسʶات في اتʵاذ القʛارات الʺالॽة وتʨجʽهاتها. يʱعʧʽ على الʺʕسʶة اسʙʵʱام 

  هʚه الȄʛʤʻات ؗأدوات لʴʱلʽل وتقʦॽʽ اسʛʱاتॽʳॽاتها الʺالॽة واتʵاذ قʛارات مʙروسة ومʛʽʻʱʶة. 
الأهʺॽة   تʛʰز  الʺالॽة  قʛاراتها  ودراسة  الʺالॽة  وضعʱʽها  تʴلʽل  أن   ʙʳن سʨنلغاز،  حالة  إلى   ʛʤʻال  ʙʻوع
على   مॽʻʰة  الʺالॽة  القʛارات  تʨؔن  أن   ʖʳǽ الʺʕسʶة.  تʨاجهها  الʱي  والفʛص  الǽʙʴʱات   ʦلفه الʴاسʺة 
  ʨʺʻوال الʺالي  الاسʱقʛار   Șʽقʴت في   ʦهʶǽ مʺا  الʺʢॽʴة،  للʛʤوف  شامل  وتʴلʽل  مʙروسة  اسʛʱاتॽʳॽات 

  الʺʙʱʶام.
ʚلʥ دور مʕشʛات  وفي الʻهاǽة، يʛʰز الʙور الʴاسʦ للʨʱازن بʧʽ مʱʵلف مʸادر الȄʨʺʱل والاسʲʱʺارات، وؗ
اتʵاذ   عʺلॽات  تʨؔن  أن   ʖʳǽ للʺʕسʶة.  الʺالي  الهȞॽل  وقʨة  صʴة   ʛيʙتق في  الهȞॽلة   ʖʶون الʨʱازن 
الʺʕسʶة   اسʛʺʱارȄة   ʧʺʹǽ Ǽʺا  والʺعلʨمات،  للॽʰانات   Șʽدق تʴلʽل  على  ومॽʻʰة  مʛʽʻʱʶة  الʺالॽة  القʛارات 

  ونʳاحها في بʯʽة الأعʺال الʺʱغʛʽة والʻʱافॽʶة. 

  اخॺʯار الفʙضॻات -أولا

  الفʙضॻة الʙئॻʴॻة:  . 1.1
   لȄʨʺʱال وȃهʚا سʕʱثʛ العʨامل   الأمʲل وتʨزȄع الأصʨل ȞʷǼل مʻاسʖ،مʧ خلال تʙʴيʙ مʸادر 

القʛارات  إتʵاذ  عʺلॽة  على   ʛʽʰؗ ȞʷǼل  الاقʸʱادǽة  الʺʕسʶة  في  الʺالي  الهȞॽل  لʻʰاء  الʺʙʴدة 
 . سʕʽدȑ إلى تʧʽʶʴ الأداء الʺالي،وȃهʚا نʗʰʲ صʴة الفʛضॽة الʛئॽʶॽةالʺالॽة 
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  الفॻɸʙة:   ت. الفʙضॻا 1.2

   ةॻضʙة   الأولى:الفॽارات الʺالʛاذ قʵة اتॽة في عʺلॽة أساسʜʽ عʺلॽة تʴلʽل الهȞॽل الʺالي تعʛʰʱ رؗ
أفʹل   ʙيʙʴوت لʷʻاʡها  ة  ʛؗʷال تʺȄʨل  ॽɿॽؗة   ʦفه على  الʺالي  الهȞॽل  تʴلʽل   ʙاعʶǽ ات.  ʛؗʷلل

  اسʛʱاتॽʳॽات الʺالॽة، وهʚا يʗʰʲ صʴة الفʛضॽة الأولى. 
 :ةॻانʰال يʦʱ إتʵاذ القʛارات الʺالॽة بʻاءا على الʱʻائج الʺʛʱتॼة عʧ دراسة وتʴلʽل الهȞॽل   الفʙضॻة 

  ʖʶون الʺالي  الʨʱازن  مʕشʛات   ʠعǼ إسʙʵʱام  خلال   ʧم  ʥوذل الإقʸʱادǽة،  للʺʕسʶة  الʺالي 
الهȞॽلة الʱي تʙخل ضʺʧ أدوات الʴʱلʽل الʺالي، وتفʛʽʶ الʱʻائج الʺʸʴʱلة علʽها، مʧ أجل إتʵاذ 

  جʺلة مʧ القʛارات الʺالॽة، وهʨ مايʗʰʲ صʴة الفʛضॽة الʲانॽة. 
 :ةʰالʰال ن مʕسʶة سʨنلغاز  أ Ǽإسʙʵʱام مʕشʛات الʨʱازن تʧʽʰ لʻا    ه بʻاء على ما تʦ تʴلʽل  الفʙضॻة 

الفʛضॽة   صʴة   ʗʰʲي ما  وهʚا  تʺȄʨل،  ؗʺʙʸر  الأجل  قʛʽʸة  الʙيʨن  على   ʙʺʱتع تʶॼة  وحʙة 
  . الʲالʲة

 :عةǺاʙال بʻاءا على الʙراسة الʺʙʽانॽة الʱي قʺʻا بها تʧʽʰ لʻا أن مʕسʶة سʨنلغاز وحʙة   الفʙضॻة 
تʶॼة لا تقʨم Ǽإجʛاء تʴلʽل للهʽȞل الʺالي Ǽالإعʱʺاد على مʕشʛات الʨʱازن الʺالي، ونʖʶ الهȞॽلة 

  .ʛاǼعةوȂسʙʵʱام نʱائج الʴʱلʽل في إتʵاذ القʛارات الʺالॽة، وهʨ مايʗʰʲ عʙم صʴة الفʛضॽة ال

  الʹʯائج: -نॻاثا

 ʘʴॼا الʚخلال ه ʧصل مʨʱال ʦت ʙة: إلىقॽʁॽʰʢʱة والȄʛʤʻائج الʱʻال ʧجʺلة م  

1- :ȏʙʢʹال ʔانʱائج الʯن  

:ʖانʳلاع على الʡخلال الا ʧم  

ǽةॽʶॽئʛائج الʱʻال ʠعǼ ا إلىʻصلʨت ،ȑʛʤʻال ʘʴॼال ʙع: 
1-  ʖلʢʱوت ة،  ʛؗʷال وخارج  داخل  مʱعʙدة،  تʺȄʨلॽة  خॽارات  تʨاجه  اخॽʱار الʺʕسʶات  الʺالॽة  وॽʣفة 

ʅॽؔالʱوال ȋوʛʷاءً على الʻلى بʲʺارات الॽʵال.  
تقʦॽʽ الʺʕسʶات اسʻʱاداً إلى الʺʻهج الʨʶقي لʝॽ مʺʻȞاً ʖʰʶǼ عʙم ؗفاǽة الʨʶق  -2 في الʜʳائʛ، مʻهج 

 .وعʙم فعالʱʽه
صॼɻاً  3- الʺʲلى  الهȞॽل   ʙيʙʴت ʳǽعل  مʺا  وخارجॽة،  داخلॽة  عʨامل  على   ʙʺʱعǽ الȄʨʺʱل  Ȟॽʂل  اخॽʱار 

 .وʢʱȄلʖ مʛونة للʱعʙيل
وॽʀʺة الإ-4 الأمʨال  تؔلفة   ʛʽتأث على  الهȞॽل  Ǽقʙرة   Ȍॼتʛي الȄʨʺʱل  Ȟॽʂل  حʨل  الȄʛʤʻات  في  خʱلاف 

 .الʺʕسʶة في ʣل ॽɼاب الʙيʨن 
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 الʱانʔ الॻʮʠʯقي:  نʯائج-2
  تعʙʺʱ الʺʕسʶة على الȄʨʻʱع في Ȟॽʂلها الʺالي. - 1

  الʙولة، مʺا ǽعʻي أن القʛارات الʺالॽة تʚʵʱ بʨاسʢة القʢاع العام ملॽؔة مʳʺع سʨنلغاز ؗلॽا تعʨد إلى -2

أن الإلʜʱامات الʺʙʱاولة تʳʱاوز الأصʨل الʺʙʱاولة، مʺا ǽعʻي  ، هʚا ʛʽʷǽ إلى  امل سالʖ رأس الʺال الع- 3
هʚا   ʨȞǽن   ʙق الʺʙʱاولة.  أصʨلها   ʧم الأجل  قʛʽʸة  إلʜʱاماتها  تغॽʢة  في  تʨاجه صعȃʨة   ʙفق ة  ʛؗʷال أن 

  ʖʰʶǼ ضعف في إدارة الʺʜʵون، أو زȄادة في الʙيʨن قʛʽʸة الأجل. 
ة    -4 ʛؗʷإلا أن ال ،ʖأن رأس الʺال العامل سال ʦة رغॼجʨة مʻȄʜʵالȎفʱʴت    ʙا قʚة هǽʙقʻال ʧة مʛʽʰؗ ةॽʺȞǼ

ة تॼʱع سॽاسة إحʱفاʨʽʶǼ ȍلة نقǽʙة عالॽة ؗإحॽʱاʡي أولي للأمان الʺالي، أو قʙ تʨؔن  ʛؗʷإلى أن ال ʛʽʷǽ
ʴت ʙض قʛل خارجي (قȄʨʺا على تʛخʕم ʗلʸ.ʙعǼ امهʙʵʱإس ʦʱي ʦار) لʺʲʱأو إس  

الأجل  -5 Ǽالʙيʨن Ȅʨʡلة  مقارنة  الʺالي  الهȞॽل  ॼʽة  ʛؗت في   ʛʰالأك الॼʶʻة  على  تʨʴʱʶذ  الʵاصة  الأمʨال 
  هʚا ما جعلها تʱʺʱع نʨعا ما Ǽإسʱقلالॽة مالॽة في إتʵاذ قʛاراتها.  والʙيʨن قʛʽʸة الأجل

  الʦʯصॻات  ثالʰا

 :بʻاءً على الʱʻائج الʺʢॼʻʱʶة، ʧȞʺǽ تقʦǽʙ الʨʱصॽات الʱالॽة
ʜʽ بʙلاً - 1 ʛؗʱات القادمة، والʨʻʶنلغاز في الʨع سʺʳʺة لǽʙʻʶوض الʛالق ʧم ʙȄʜʺار الʙإص ʖʻʳʱح بʸʻُي

ʅॽؔالʱإدارة ال ʧʽʶʴادات وتʛادة الإيȄز ȘȄʛʡ ʧازن الʺالي عʨʱال Șʽقʴعلى ت ʥذل ʧم. 
2-  ʦالʺه ʧة الامॽʰلʱل ȑʙي نقʡاॽʱاح ʧȄʨؔʱادات لʛالإي ʧء مʜج ʟॽʸʵة  تʛʱة فǽة في نهاॽاجات الʺالॽʱح
 .سʱهلاك القʛوض الǽʙʻʶةإ

مʺا  - 3 الاسʙʱانة،  على  الاعʱʺاد  تقلʽل  إلى  والʶعي  الȄʨʺʱل  تȄʨʻع مʸادر  على مʳʺع سʨنلغاز  يॼʻغي 
 .سʶॽهʦ في تʴقȘʽ الاسʱقلالॽة الʺالॽة وتقلʽل الʺʵاʛʡ الʺالॽة

4 -  ʛʤʻال ʖʳǽللإ ʧȄʛʺʲʱʶʺاب أمام الॼح الʱاكة  في فʛʷال ʜȄʜف تعʙنلغاز بهʨع سʺʳم ʦاب في أسهʱʱك
  .وتعʦॽʤ الأرȃاح، Ǽالإضافة إلى رفع الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʳʺع

5 -ʛȞॼʺفع الʙللعʺلاء على ال ʜافʨح ʦǽʙامة، تقʛص ʛʲاسة أكॽس Șʽʰʢن: تʨيʙل الʽʸʴع تȄʛʶت  
لʺʜاولة نʷاʡها - 6 الʺʻاسॼة واللازمة  الʺالॽة  تʨفʛʽ الʺʨارد   ʧʺʹة تॽقة عقلانȄʛʡ ارॽʱإخ الʺʕسʶة  على 

  وتغॽʢة إحॽʱاجاتها. 
دفع أفʹل مع  - 7  ȋوʛفاوض على شʱال  ،ʙائʜال الʺʜʵون  تقلʽل مȄʨʱʶات  الʺʜʵون:  ادارة  تʧʽʶʴ ؗفاءة 

ʧرديʨʺال.  
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  آفاق الʖʲॺ  راǺعا
الʱʻائج والاقʛʱاحات الʺقʙمة، ʧȞʺǽ  بʻاءا   ʜʽ على مʨʺʳعة مʧ الʺʨاضॽع الʺʱʶقʰلॽة الʺʱʴʺلة،  على  ʛؗʱال

ʥا في ذلʺǼ: 
1-  ʛالأث هʚا   ʧʽʶʴت ॽɿॽة  وؗ  ،ʖائʛʹال ॽɼاب  في ʣل  الʺʕسʶة  ॽʀʺة  على  الȄʨʺʱل  تأثȞॽʂ ʛʽل  دراسة 

 .لʱعʜȄʜ الॽʁʺة الʺʹافة للʺʕسʶة
للȄʨʺʱل الʺʛʸفي في الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة الʜʳائȄʛة،  -2 الȄʨʺʱل عʛʰ الʨʰرصة ʙʰؗيل  اسʷؔʱاف فʛص 

ॽɿॽة تॽʰʢقه ȞʷǼل فعال   .ودراسة الفʨائʙ والǽʙʴʱات الʺʛتʢॼة بهʚا الʻهج وؗ
. الإقʸʱادǽة دور القʛارات الʺالॽة الؔفʨءة والفعالة في Ǽقاء وȂسʛʺʱارȄة الʺʕسʶة-3
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  قائʸة الʙʸاجع 

  الʙʸاجع والʶʸادر Ǻاللغة العॻȁʙة -أولا

1- :ʔʯؒال  
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2.ʺʴد. م ʙ    ،ةʵॽاث شॽɼ ادॼʺل «الȄʨʺʱالȏ- اساتॽʶالأردن،  -ال ،ʛʷʻجهات"، دار رسلان للʨʱ2021ال ،

  . 32ص 

  .2004درʙȄ ؗامل آل شʖʽʰ، مॼادȏ الإدارة الʺالॽة، عʺان، دار الʺʻاهج،  .3

  . 2013الʻʶفي، الإدارة الʺالॽة، دار الʱؔاب الʳامعي، صʻعاء، الॼʢعة الʲانॽة،  عʙʰ الله  د. عʙʰ الله.4

5. ʜʺح والʨʱزȄع،    ةد.   ʛʷʻلل الʨراق  مʕسʶة  الʲانॽة،  الॼʢعة  الʺʱقʙمة،  الʺالॽة  الإدارة   ،ȑʙʽȃʜال مʨʺʴد 

2008.  

وأسالॽʺؗ ʖʽة مʨʴسॼة،   جالقʛارات: نʺاذ Ǽاॽʀة، "نȄʛʤة    ʦعʙʰ الʺʻعنائʖ، أنعام    ʙ عʙʰ الʨاحإبʛاʦॽʂ  د.  .6

  . 2001دار وائل،عʺان،

الʺالي(  سإلॽاد.  .7  ʛʽʽʶʱال قʛشي،  د.يʨسف  ساسي،   ʧء  الإدارةبʜʳال الʲانॽة    الʺالॽة)  الʲاني،الॼʢعة 
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تعلʖ، "نʦʤ ودعʦ إتʵاذ القʛارات الإدارȄة"، دار الفʛؔ ناشʛون  ʛد. صاب.8

  . 4،الفʸل2010ومʨزعʨن،عʺان، 

  . 2009والʨʱزȄع، دار الʛاǽة للʛʷʻ-ن «، عʺا الفعالة الإدارȄةاتʵاذ القʛارات  أسالʖʽ سلʛʢǼ ʦॽس جلʙة،".9
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  .2020، 11، العʙد 04والإدارȄة والقانʨنॽة، الʺʳلʚ  تॽʁॽʰʢة، مʳلة العلʨم الاقʸʱادǽة

19 .  ʙلʳʺال الاقʸʱادǽة  للʙراسات  شعاع  مʳله  يʨسف،  سائʴي   ،ʦȄʛؔال  ʙʰع  ʛناص  ʧد   06بʙالع   

02 )2022(.

Ǽالʺʕسʶة  م  -20 الʺالॽة  القʛارات  اتʵاذ  في  الʺالي  الهȞॽل  دور  شॼɻاني،  لʢفي  علʨان،   ʧʽʺل  ʙʺʴ

دراسة   مʕسʶالاقʸʱادǽة  الʳلʨد   ةحالة:  والʛʽʽʶʱ-دǼاغة  الاقʸʱادǽة  العلʨم  جامعة  والعلʨم   جʳॽل، 

 ʙلʳʺة، الȄارʳʱد 13الʙ2020، 01، الع .  

الإنʶانॽة.21 والعلʨم  الʴقʨق  مʳلة  مʴʻها،  وȂجʛاءات  الॽؔʻʰة  القʛوض   ،ʦॽʂاʛإب دراسات -أ.لʨراتي 

  )، جامعة زȄان عاشʨر Ǽالʳلفة. 2(31-اقʸʱادǽة 

  الʦʸاقع: 

  ،share-of-value-par-https://ar.seychellesartprojects.org/426مʨقع.1

  ،  https://www.th3accountant.comمʨقع.2

  ، https://nub.ly/corporate_communicatمʨقع.3

  ، https://subol.sa/Dashboard/Articles/ArticleDetails/89مʨقع.4

  https://www.qoyod.comموقع:5

  /https://www.daftra.com/hubموقع6

  ،  /https://www.for9a.comمʨقع 7
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  :والأʙʟوحاتالʙسائل 

العلʨم .1  ،ʛʽʱʶماج مʛؗʚة  الʻʸاॽɺة،  الʺʕسʶة  إسʛʱاتॽʳॽة  على  الʺالي  الهȞॽل   ʛʽتأث خʜʽʰة،  حʙة  أنفال 

ʸʵة: تǽادʸʱالاق ʟ  ادʸʱاعي، جامعةاقʻص  ،ʛائʜʳة، الʛȞʶǼ ،ʛʹॽخ ʙʺʴ2011م.  

اخॽʱار  بʨرॽȃعة غॽʻة، مʛؗʚة مقʙمة ضʺʧ مʢʱلॼات نʽل شهادة الʺاجʛʽʱʶ في علʨم الʛʽʽʶʱ، مʙʴدات  .2

ʖʽ  - دراسة حالة مʕسʶة  الهȞॽل الʺالي الʺʻاسʖ للʺʕسʶة ʛؗʱالأشغال وال ʛائي فȃʛنلغاز، جامعة   عالؔهʨس

ʳاالʜʛم ، 3ئʨة وعلȄارʳʱم الʨة والعلǽادʸʱم الاقʨة العلॽؗلʶق ʛʽʽʶʱالʦ   ،ʛʽʽʶʱم الʨ44، ص 2012عل  
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