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  بسم الله الرحمان الرحيم 

  قـال تعالى لأن شكرتم لأزيدكم صدق الله العظيم 

الذي أنعم علينا بنعمة العقـل وكرمنا به    الحمد أولا 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
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  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  
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    : ل   ال

ف ة   ه س الي في ال ل ال اء اله دة ل امل ال ان م تأث الع راسة إلى ت ه ال ه

ة   ل ة على ع اد ةإالاق ال ارات ال اذ الق ار ن  ، ت اء إ راسة إلى ب ه ال ، سع ه ق ذل ول

ة س الي في ال ل ال ة لله قي، ت في الأول دراسة الأس ال ل     وت الإضافة إلى ت

الي في  ل ال ء على دور اله ان  إال ه إسقا ال اني ف  له أما ال ل ة وت ال ارات ال اذ الق ت

ة   س ةال على ال اد ة الاق نلغاز ت ة س ائ ة ب   ال ة ال   2022 -2020خلال الف

ة  ه الأخ ة له ال ائ ال ل الق ل لة في إوذل م خلال ت الي ال ل ال ل ام أدوات ال س

لة ازن ون اله ات ال ش ة ح   م س د ضعف في أداء ال راسة إلى وج ه ال صل ه وق ت

اصة   الها ال لها وأم فاءة الإدارة في ت أص م  ا لع راسة وه ة ال فة خلال ف ة ض حقق ر

ة تع عل س افي، و أن ال ارها  ىل  ل اس ارجي في ت ل ال  .ال

ة: اح ف ات ال ل اذ ل ال ارات مالي، ات ات ق ش ة، م ازن مال  . مالي ت

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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مة  مق

ة          دائ ة  ة  س لل اد  الاق ا  ال إ ي  و لفة،  ال ارات  الاس ها  ي ه  ت ه ار  ع

اف   ت ي  ال ة  هي  اج ال ة  س ال فإن  ر  قاء وال ال ة  س لل ح  ال  العامل الأساسي  ة  الأخ

إعلى   ي  ت ع   ة  اج الإن رتها  يق ما  ا  وه اراتها،  ل س ت ادر  م ع  ال  ها  م ل 

في  إ الأساس  ح  ل  ح  أص لأنه  الغة  ة  أه ي  ال الع  في  ل  ال ى  ا  ل اجاتها،  ح

ة لة ال ه م دور فعال في دفع ع ا يل ل ة  اد اق ة  س ة لأ م ال ال ة  الإدارة  س ، ذل أن  لل

ع   ف  ت أمام  ة  ع ل  اس  ال ق  ال في  ه  اف ت م  ع أو  ه  ة  نق ال ارة  الاس حات  ق ال

ها. صة ع ة وم ث تف الف س احة أمام ال   وال

ات    تع          س الي لل ل ال ة اله ة الاب اد الي  أمًا حا  ق ارها ال ي م ًا في ت اد والاس  ق
ة. ل ق اراتها ال ها على ق دة    وتأث امل ال ات فه الع س ه ال ار في ه اع الق ع على القادة وص ي

ل  ي ت ها على ال ة تأث الي و ات إلها ال ات ارالاس ل س  .وال
الي          ل ال اء اله ث على ب ي ت امل ال عة م الع عة م لاً شاملاً ل ل ة ت ه ال ل ه ت

ا الاق امل  الع ذل  في  ا  ة،  ارج وال ة  اخل ال امل  الع تأث  اق  س ة.  اد الاق ات  س ة،  لل د
والإ  ة،  اس وال ة،  ب وال تأث  ة  في  س   ، ذل جان  إلى  ل،  اله ا  ه على  ة  ا ة ج

الإ ارات  ق على  الي  ال ل  ل  اله الأم ة  ال ال اسات  ال ي  ت ة  و ة،  س ال في  ل  وال ار  س
ة  اف ال وال ق أه امةوالإل  .س

ة          ، ون ل اني وم ل د ة م ن ذل  ا في  دة،  ع ة م ة دراسة مفا ن ال ه  ت في ه
الي ال ل  اله اء  ال ب ة في م ه ال ات  ال ها م  الي، وغ ال ل  اله ام  ارات ،  انع ق ها على  وتأث

علقة ة ال ة وال فا ال لاً شاملاً لل ل ف ت ل، وس ار وال ع ال في   الاس ض ا ال به
ال الإ لم اد وال   . ق

1.: ة ال ال   إش

ث        د ل   ت امل ال ة الإالع س الي في ال ل ال ة  اء اله اد ة  على  ق ل ارات  إ ع اذ الق ت
ة؟  ال   ال

ة .2 اؤلات الف   ال

  ة؟ اد ات الاق س الي في ال ل ال اء اله ي تف ب ة ال ئ ة ال ال ات ال  ماهي ال

  ة ل الي ع ازن ال ات ال ش ع م ة؟ إ هل  أن ت ال ارات ال اذ الق  ت

  ها ي تع ل ال ادر ال اع م ة؟ ماهي أن نلغاز ت ة س س  م
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  ارات اذ الق ة ك ي ات ال ة ال نلغاز ت ة س س   ؟ في م

ات:.3 ض   الف

  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 

ا2.3 ض ة:  ت. الف   الف

ح          إلى  ا  ب د  ي ا  ه ة  ف لة  أس م  ها  ت رج  ي وما  حها  ت  ي  ال ة  ال الإش م خلال 

ا يلي: لة  ة على هاته الأس ات للإجا ض عة م الف   م

  ة وذات ة أساس الي ر ل ال ل اله ل ب ت ارات أ ع أسل اذ الق ة ات ل ة في ع  .ه

  ة ال ال ات  ش عة م ال وال ام م ة م خلال إس س الي لل ال ل  ل اله ل ي ت

ة.  ائ ارات ال ها ت الق  على إث

 ها  م ب ي تع ل ال ادر ال ة الأجل م ن ق ي ة ال نلغاز ت ة س س  م

  .الي ل ال ل اله ل ائج ت اءا على ن ة ب نلغاز ت ة س س ة في م ال ارات ال اذ الق   ي إت

4.: اف ال   أه

   ان ال على اولة إسقا ال ة  أم س ة ل ال ائ ال ل الق ل اقع، وذل م خلال ت ة ال رض

نلغاز. اء والغاز س ه   ال

 أه م ف  ع ل ال ها على إدات اله الي وأث راسة.ال ل ال ة م س ة لل ال ارات ال اذ الق   ت

 ر  إ ل م لفة  اس ال ة و اد ة الاق س احة أمام ال ل ال ادر ال لف م اض م ع س

ادر. ه ال  م ه

5.: ة ال   أه

ل       ا ال ح ة ه ر أه اليت ل ال اء اله دة ل امل ال ها على   الع ة وأث اد ة الاق س لل
ة.  إ ال ارات ال اذ الق ق  يلع الهت ًا في ت الي دورًا حاس ار و إل ال ق ة م خلال  س س ارة ال س

فعال. ل  ة  ال ال اجاتها  اح ة  ه    تغ ج وت ح  ض ت إلى  ال  ف  ةيه ات ة    الإس ل ال
 ، ذل إلى  الإضافة  ة.  م لفة  ت أقل  الأن  ل  ال ادر  م ار  اخ على  اع  ا  م ات،  س لل
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ة على اله ث امل ال ل للع ا  الإدارة م  اه ال في فه أف الي، م ة إل ال ارات مال اذ ق   ت
اف ة و   العلاقة في  ت ذا  والأ س ة لل ة ال ارات  تق ال اذ ق قة  إت انات د ة على ب ارة م س

ة ع اف ال ع الأ ة ج ل م م ة و ال ة ال فا ز م ال ع ا    .وشاملة، م
اب .6 ارأس راسة اخ   ال

اب      ة، وأس اب ذات : أس ع إلى ق ض ه ال ار ه اب اخ ق أس ةت ض   .م
ا .1.6 ة بأس ات   :ال

 ع والإ ض ي لل ل ال هال ة  ت ع ال اض ع ال   . لاع على 
 ع في م ض ة ال يملائ ي العل   .ال ت

ا .2.6 ة بأس ض   :ال
  اولة ع الأسال إم ام  ةس ائ ات  الإح غ لف ال ي العلاقة ب م   .في ت
  ع ال ض ة ال لإ ع م ح ال ال اح في م ام ال  .ه
 ة الإ س ل ال ألة ت عتع م اض الي م ب ال الي وأداءها ال لها ال ة ودراسة  اد  . ق

ة  اسة وذات الأه الغة فال ة يال س ة ال ال مال   .م
هج ال .7 ل:م ل   وأدوات ال

إ        ال  ا  ه ت  ة  ت  ال لة  ال ة  معال إلى  ت  ي  ال ة  ه ال اءات  الإج ادا على  ع
ض إلى مفا عامة   ع لي م خلال ال ل صفي ال هج ال ا وفقا لل وحة، وه لة ال ة على الأس والإجا

ا ال لا ع  ل ف ال ادر  ة وم س ال ة  ل  ا ت إ ح ل  ال ل  له ة  ف ال هج  ت  اد م ع
ان   ة دع ال ا  نلغاز، وه ع س ء على م قي م خلال إلقاء ال ان ال الة في ال دراسة ال

عها.  ي ت ج انات ال ة ال   ال وتأك ص
قة:.8 ا راسات ال   ال

راسات ت الإ        عة م ال ا ال على م اد في ه ها: ع   أه
ة،- خ ة  ح ة   أنفال  س م حالة:  دراسة  ة،  ا ال ة  س ال ة  ات إس على  الي  ال ل  اله تأث 

م   العل في  اج  ال شهادة  ل  ن ات  ل م ض  ج  ت ة  م ة،  ب،  ال ال  اح  ال
،  الإ ائ ة، ال  ، ة، جامعة م خ اد ي  2012-2011ق ل رئ راسة  ه ال ف ه ، وته

وق  ة،  ئ ال عاده  أ لف  ل ض  ع ال مع  ل  الأم الي  ال ل  واله الي  ال ل  اله م  ل  ح  ض ت إلى 
ة:  ال ائج ال راسة على ال ه ال ت ه   أسف

 إ في  ث  ت امل  ة ع ع اك  ه ج  ة  ت ال ونة،  ال الي،  ال ال  ها  م ل  ال ل  ار ش خ
ة. لائ   وال
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 قع إ ار  لا  خل في اخ اف أخ ت اك أ ، بل ه ي الي فق على عات ال ل ال ار اله خ
اف  ل الإدارة) والأ ، م ، ال اه ة (ال اخل اف ال لة في الأ الي وال ل ال اله

ة). غ اص ال ال ة، ع اف ات ال ك، ال ة (ال ارج  ال
ائي - ه ة الأشغال وال ال س ، دراسة حالة م اس الي ال ل ال ار اله دات اخ ة، م عة غ ر ب

م   اج في عل ل شهادة ال ات ن ل ج ض م ة ت نلغاز، م ع س ائ ال ف ،  03، جامعة ال
ة: 2012- 2011 ال ائج ال راسة على ال ه ال ت ه   ، وق أسف
 لا اس  ال الي  ال ل  اله ار  لة    اخ س في  ل  ت دات  م وف  ا  ون ة  ائ ع ن  

ع  الي  ال لها  تغ  في  ونة  ال إلى  الإضافة  ة  س ال ح  ة  س ال ن  ة،  س ال
اجة.   ال

   ة أه فاوت  دات ت في    ال ى  وح  ، لأخ ة  س م م  الي  ال ل  اله ار  إخ في  ة  ع ال
اتها  ة ح لة ف ة  ذاتها  س   ال

راسة.9 ود ال   ح
 ة ان ود ال اء والغاز   :ال ه ة ال س الي في م ل ال دات اله ا على م ت ال في دراس

نلغاز  ةس   .ت
 ة م ال ود  راسة ت    : ال اف ال غ أه الي إم أجل بل الي والأداء ال ل ال دات اله ار ال خ

ة ة م    خلال الف ول  )  2022إلى    2020( ال ة، وج س ات ال ان وذل م خلال دراسة م
ائج ات ال ا   . ح

مة.10 راسة والأدوات ال هج ال   :م
ه        ع أ ل  ل وت ع  ض ال ان  لف ج ة  والإحا ام  الإل وحة  غ  ال ة  ال ة ع الإش والإجا

على  إ  نا  صف ع ال هج  و   يال انات  ال ل  ل ها،  ال م ائج  ال ا  اع س ال   وت حالة  راسة  ال هج  م
مات   معل م  جان  ت  م  ارا  م ة  ف دة   ال ال اقات  وال اء  ه ال ة  س ال ل  ب

نلغاز   .س
راسة إلى أسلإوق       ت ال اد    الأولس د م جعة ع ة  ن ي ع  ال ة وثان ر الأول

لفة  م    ث م ح العلاقة ب    و ض ة رسائل ماج وذل م أجل ت رة م دورات عل م
ل  دات اله اليم ال ءوالأدا ال   .يال

اني. أما  اني ف ب ال   الأسل

راسة.11 ات ال   صع
  مات عل ل على ال ة ال   اللازمة صع
 ة الي  صع ائ ال ف الق ت
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 و
 

   اد ح لإع ق ال ة  ق ال اسي راضي    ن ال اني  ة ذات وجه الأول مالي وال ال
ق لفه الأسال ت ع ال  .ل 
  ع ض ال اصة  لة ال اجع قل د م  وج

راسة.12 ة ال ج   :م
فإ ة  اس ال راسة  وال ة  ال ال ة  ل ل ال راسة  ال ب  ج  ال  ن  ا  ي اجع،  إ ن ال لف  م نا على  ع

ت  إ إلس راسة  ن   أسل  ى ال اني  الأول  ف اني  ال ب  الأسل د   أما  ع جعة  م ع   ي 
لفة   ة م  م ة وثان ادر الأول ث ال لات و رة م    وم   ، رسائل ماج  ،ةدورات علم

الي. الي والأداء ال ل ال دات اله ح العلاقة ب م ض   وذل م أجل ت

ض تق   أما غ لها  ل راسة وت ة ال ة ع ة ل ال ائ ال انات وق ع ال اني ع  ج ب ثاني ف أسل
ة ال ارات ال اذ الق الي وم ات   .أداء ال

راسة.13   ل ال
ة على         ات ال والإجا ان وأساس ع ج ة  ا للإحا ا م ةس ال ال    إش ق  ا ب فق ق

ا يلي   :ك
الأول: ل  ة الإالأس ال   الف س الي في ال ل ال ةة لله اد هح    ق رج ت   الأول   ال  ي

الي، ل ال ي لله فا ار ال نه   الإ ان م الي  ل ال ل اله ل الأول مفا عامة ح اول ال   ت ت
م الي،  مفه ل ال ة عاله ث امل ال الي، الع ل ال ائ اله الي خ ل ال   لى اله

ا اني  ك ال ل  ال في  ا  اول دات   ت م ة،  داخل دات  م ل  ال ا  ه ت  الي  ال ل  اله دات  م
ة      خارج
إلى         اني  ال ال  ة له  وت ت  ف ال ات  الي وال ال ل  اله ل  ت ادر  الي في  م ال

ل الأول ا في ال اول الي  ح ت ل ال ادر اله لة الأجلال ت    م ل  ادر ت ادر   ،م م
الأجل ة  ق ل  اني  ت ال ل  ال وفي  ة  ،  ال على  ت  ي  ال الي،  ال ل  لله ة  ف ال ات  ال

ال.  دة الأش ع ة م ازن، ال ة ال الي، ن ل ال ام اله ة إنع ة، ن قل   ال
اني: ال ل  ار    الف الإ الأول  ال  ه  ت رج  ي ح  ة  ال ال ارات  الق اذ  إت في  الي  ال ل  اله دور 

ار اذ الق ة إت ل الأول ما اول في ال ة، ت ال ال ارات ال اذ الق ي لإت فا م  ال ، ح ت مفه
ار،   اذ الق ار،  إت اذ الق ات إت ارأساس اذ الق ة في إت ث امل ال اني مفا  الع ل ال ة لل ال ، أما 

اع   أن ة،  ال ال ارات  الق اذ  إت احل  م ة،  ال ال ارات  الق ة  ما اول  ت ت  ة،  ال ال ارات  الق اذ  إت ل  عامة ح
ة.  ال ارات ال   الق
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 و
 

ل  ل ل الأول ال ه ال رج ت ة، ي ال ارات ال اذ الق الي وت ل ال ل اله ل اني ت ة لل ال ال أما 
ة،   ال ارات ال اذ الق ة لإت ال ام ن ال إس ل  ل اني ال ل ال الي، وال ازن ال ات ال ش ام م إس

ة ال ارات ال اذ الق ال لإت لفة رأس ال اد على ت الإع ل  ل ال ال ل ال ة لل ال    أما 
اني: ال ل  ة م خلال الف ائ ة ال اد ة الاق س ة على واقع ال راسة ال ي م خلاله إسقا ال

ره و احل ت ع وم ال ع  ة م ال ا ا ب نلغاز، وه ع س ل م ي، وم ث دراسة اله له ال
ات   لة خلال س الي ون اله ازن ال ات ال ش ة، م خلال م ال ة ال ض ل ال ل ع وت الي لل ال

راسة. ال



 

 
 

   
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  فصل الأول: ال

المؤسسة  الأسس النظرية للهيكل المالي في  
  الإقتصادية 
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ل الأول:  ة الف اد ة الإق س الي في ال ل ال ة لله   الأس ال

: ه   ت

ًا أساسًا          ة ت اد ات الاق س ل مالي فعّال لل اء  ل ب م،  ال ال اج  في ساحة الأع
هها   ج وت ها  ت ة  ل   ات  ال ارة  واس أداء  أث  ي  . دق ل  ل وت شامل  فه  إلى 

دة ل امل ال ع  الع  ، ل ة. ل ال اردها ال ها على  ل الي وتأث ل ال ة  إاء اله ال ارات ال اذ الق ت
ة الغ الأه  .أمًا 

افها          ي أه ة تل ة ملائ ات مال ات ع اس ات أن ت س امل،  لل ه الع ل ه ل م خلال ت
ث  ي ت ة ال ئ امل ال ع الع ة شاملة ل ا ال ن م في ه . سأق ائ ا والع ازنًا ب ال ق ت وت

اء اله ات على ب ل ها على ع الي وتأث ةإل ال ال ارات ال اذ الق   .ت

ف ي  ا س اءا على ه ة: و ال اح ال ل لل ا الف ق في ه   ال

 الي ال الأول: ا ل ال ي لله فا ار ال   لإ
  :اني ة لهال ال ف ات ال الي وال ل ال ادر اله   م
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الي اال الأول:  ل ال ي لله فا ار ال   لإ

ة         س الي لل ل ال اء اله ـي ت الإ ب ات ال ع م أه ال ة  اد ـ ق ـة، ح ال اجـه الإدارة ال

ل   ـ إي ق ازن بـ ت ـ ـ ال ق ة ل ـائ ـة ال ال ارات ال ـاذ القـ ـا ت ـل ال ة وتقل ات اف الإسـ الأهـ

ــة  ــ ال ارات ال ــ ــه القــ جــ ــي ت ــ ــة ال ــ ــ ال ــ الأســ ــة مــ عــ ــالي علــــى م ــ ــــل ال ــاء اله ــ ــ ب ــ ــة.  ــ ال ال

ة، و  س ة لل ات اتها والإس ا ل ن ة ت ث على  اراتهاوت  .س

ه الأســ ال         ــال علــى فهــ هــ ي ال ــ ــاع ال اف إــة  ــ الأهــ ق ة وت ــائ ارات ال ــاذ القــ ت
ـة  ـا ون ـة العائـ وال ـا فـي ذلـ ن دة،  عـ ـات م ـة ن ه الأسـ ال ل هـ ـ فاءة. ت ة  ال ال

ي س ة العق ال ل ون ل لل ف ة ال مات ون عل قعات وال  .ال

ـــالي         ـــل ال ـــاء  ث علـــى ب ـــ تـــ ـــة و ه الأســـ ال ـــف هـــ مـــة، س ق ه ال مـــ خـــلال هـــ
ة اس ة ال ال ارات ال اذ الق اء ات اعاتها أث ي  م امل ال اول الع ة، وس اد ة الاق س   .لل

ل الأول:  اليال ل ال ل اله   مفا عامة ح

ها         ا ة ل ل ال ة ت الي  إلى  ل ال ة  اله ل ق ال ن، وحق ي ج م ال ها ع م ون
ة.  ال ها ال ا ة وم ات ال ات ث على إس ك، و ل ال ال   ورأس ال

ع الأول م الف الي: مفه ل ال   اله

ها ما يلي:        الي ن م ل ال لفة لله ة تع م ج ع   ت

ع ا  لاله  :01ال أش ع  ل ج الي  أو  ال ة  اء مل ل س ال اع  وأن م إل  اء  ا س وأ اض  ق

لة الأجل ة الأجل أو  ادر ق   1. م

ع   وه    ل اله:  02ال أة،  ال دات  ج م ل  ت ها  اس ب ت  ي  ال ال  الأم ع  م  : ه الي  ال

ة  م ة الع ان ان الأ لل لان ال ا  ، وه ل ل ال ض وال ق ل ال   2ي ال

  

  

 
لخ،1 ي،   د.سل م لة دراسات    د.ول  ام أشعة  م اس ة  اس ة  ل ل ت ة دراسة  اد ة الاق س ال في  الي  ال ل  اله دات  ة، م اد اق

اتي   ار ال ل ، varالان د  6ال ان  1، الع  .120ص 2019ج
لب ن2 سف، م ي ي ، سائ ل  ةاص ع ال ة ال اد راسات الاق د  06شعاع لل   .546)، ص22 20( 02الع
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اني:  ع ال الي:الف ل ال ائ اله   خ

ها:  ائ أه عة م ال الي  ل ال ع اله  ي

ق ال م الأراح م :ةال  .1.2 ة على ت اع امل ال ل م الع ل ال ن  ى أن    ع
ن  ي ام ال سع في اس ة، على  خلال ال لفة م أقل ت ن ذل  ا   أن  ة لل ل   لل م الآثار ال

ة ال   .ال

ل  .2.2 ي  :ةال ي ألا  اوتع للع    الإف ة  س ال ض  ع ال  ال  إلى  ن  ي ال اد على  في الاع

قي ي أو ال اء الف الي س   .ال

ون   .3.2 م  :ةال ى ع افع يل    إن رة على تع الق ه  ع ت ا ي د، ون ه ال وع  الي لل ل ال اله

والإم ة،  ل ال ال  (أم ال  الأم ات  ادر  غ لل عا  ت اعها)،  أن اض،  ال  ق الأم إلى  اجة  ال في  ة  ئ ال

ة لفة م أقل ت   . و

قا   .4.2 إدارة  :ةال على  ة  قا وال ة  ال ان  لفق ة  م ة  ا م أقل  الي  ال ل  اله ي  أن   

ة  ي ش ال ق تع دة، م ة ال لامح الإضا ع ال ة  س اصة لل فات ال ة، وق تع ال ال

ات أخ بل أك م   ل لة أك م أ م ال ة أخ  ا ت ش ة ب قا ونة ع ال ة أك لل ما أه

الي   ل ال ن اله ل  أن  وف، ل ات مع تغ ال ل ه ال ة له ة ال غ الأه ذل فإنه ق ت

ة غ وف ال لة مع ال ه ة قابل لل    1.لل

ال ع ال ة على الف ث امل ال الي: الع ل ال   اله

ا يلي:        ل    وت

عات: .1 ل ن ال  مع

اتج         ه ال ادات لل ل في الإي اعف ال اسا ل ال ل م ق عات في ال ل ن ال ع مع

اوح ما ب   ادات ي عات والإي ل ن ال ان مع لا إذا  فع ف اح فإن 10% و 8ع ال % في العام ال

لة اعفة ل ق أراح م د إلى ت ة ي اب ودة وال ة ال وض ذات الفائ الق ل  ة ال   . الأسه العاد

  

  

 
  . 546ص، مرجع سبق ذكره،  بن ناصر عبد الكريم  1
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ار ةدرج.2 ق عات:  اس   ال

درجة           ت  ار  ت ق ار  الاس ق اس درجة  ت  ما  فع ا  اش م ا  ا ارت اض  الاق ب  عات  ال

عات  أة م دفع    ال ادات ت ال أقل درجة م ال وذل  والإي وض  ة على الق اب اماتها ال ال

ة في دفع   ة صع ة ح ت ال ات م قل ض ل ع ادات ت عات والإي ان ال ال إذا  ال ع 

امات  ه الال   . ه

ة.3 اف  : ال

ا الأساس           عات وعلى ه أة وعلى ح ال ة ال قف على ر ن ت ي مة ال رة على خ ق إن ال
ات أخ في  ل ش لة دخ عات ولا ش أن سه ار ال ق ة إس ح له نف أه ام ال ار ه ق فإن إس
على   ان  ث س اقاتها  في  سع  ال على  ات  ال ه  ه رة  مق ل  و أة  ال ها  إل ي  ت ي  ال اعة  ال
ة ول   ها  امل ر ن ح قع أن ت تفع ي ل ن م ع ي ت  اعة ال ا فال أت ح ل ام ال ه

ة ه إذا  م ناح ح ه ي    أخ ي أن ت ال اعات ال عة ال رج في م اعة ت ه ال ان ه
قها.  ارك في س الي ت ال ها و ة أن ت إل ي ات ال   هل على ال

ل.4  : ل الأص

ة        ي ر ع ل  ادر ال ل على م ل الأص ث  ة    ي اب لها ال ان أص ي ت  آت ال فال
ة  لة   وخاصة في حالة   لة   ت لف وض  م الق اتها م إلى ح  ت ل على م   أن ال

ف ال (الأجل  ة  رجة  ب ة  انات مع اف لة  ال ات  ه ش آت  ال م  ع  ال ا  ه ال على  ال
ة ي    العامة) وم ناح ات ال ةأخ فان ال ن أغل لها م ذم  ت ها    أص قف  ي ت ون وال وم

ارإعلى   ف  س ة للأراح تع  ق ال ة   ة ت وض ق ة على الق م    أساس ان ت الأجل وان 
ا لة  أ وض  ودة(  الق م رجة  ب ول  ارة  الأجل  ت في  ل  تع ال  ه  ات  ال ه  ه على  ال  ال

ئة). لة وال   ال

اهات رجال الإدارة.5   : ات

اهات اإن          الإ  ت على  رجال  اش  م تأث  لها  ي  ال ة  إدارة  ت ال تل  هي  ل  ال وسائل  ار  خ
 : أح أم

أة،    ال  :الأول        ة على إدارة ال اني:وال ها    وال ي ت ف ة ال آت ال ال فال
ة الأسه  اجة    مل م عادة في حالة ال ق اه س ا م ال د  ج زع على ع ة وت االعاد  ل إلى أم

إدارة   ة على  ال ال ة  ال ل على  تأث ض ه  ت عل ة ح إن ذل س ار أسه عاد إص ة  إضا
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ن عاده  اول ة  الح ملاك ال ون على م ه ي  جال الإدارة ال الإضافة إلى ذل فان ال ة و ال
قف ع دفع   ت على ذل م خ ال اجة وما ي ة ع ال وض زائ ام ق لاك خ اس ت ال

ة.  اب اماتها ال  ال

ضإ.6 ق اهات ال  :ت

ل         ها وت راس أة ب م ال ي تق قة ال ا امل ال الي فالإضافة إلى الع فع ال ي درجة ال ن إلها ل
اهات وأراء  إ ة ت لاح في أغل أة ف الي لل ل ال ي اله ة في ت ة الأه ض تلع دورا في غا ق   ال

ال ف   إن  الأح ا ما ي ه و أ ا ل ي وزنا  ل وتع ض ال ق الي مع ال لها ال اق  ة ت ال
ل   ة فاله ه في ال ال ي م اه ته اض لان ذل مع ة في ال الاق ادة غ ال ال ض  ق ال

الي   قال ض يلع  إعلى    فلا ي ق ا وه ال فا خارج ة لأن  اخل وفها ال أة أو  اهات إدارة ال ت
ل ا اله ي ه   1.دورا هاما في ت

اني  ل ال الي ال ل ال دات اله   : م

دات ع الأول: م ة  الف   داخل

ة:  .1 س   ح ال

ان   ت م  ل  أق  اللق  ح   1988  ةس  (Wissels & Titman)وو ب  ة  د ال   مالعلاقة 
ضة ق ال ال  الأم ة  ون ة  س أنه  ،ال ةا  أ  ن زادت  ة  س ال ح  زاد  ا  ل   ل اله في  اض    الاق

ها   ا راجع لارتفاع  ة، وه غ ات ال س ال ة مقارنة  و م الي و ا إفلاسال فاض م   ولان
ات  س ع  ال ر م ال قٍ ات ت  س ، خاصة إذا ما تعل الأم  ة    ة ال عة عال وذات س

ة  ارة غ خ ها الاس ف ال، وأن م ال الأع   2.في م

2.: ق   ال

أجل        م  ضة  مق ق  ال إلى  ه  خل  س ال  ق  لل ة  س ال ي  ت ه  ق  ال د  ق ال
ل   أف ة و لفة م أدنى  ال  ل على الأم .ال و ع   ال ال في  ة إلى الأم س ل حاجة ال

ق   ل إلى ال خ ، إذ ق ت إلى ال ق ال رتها على  تلغي ق ان ق  اض الأح غ م    الاق على 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
ان، أث  د. 2 ف س رجة في  دلف ات ال س ة م ال ة: حالة ع ة م وجهة ن إسلام س ال الي  فع ال ة ال لي على  ار ال دات الق م

ل ا، ال ال إف ات ش اد لة اق ، م ال الي ال ق ال د14ال   .196، ص2018،  19، الع
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ة   اس م م  وفع  . ق ال،ل    ي ال اءة    الأح ق على  ة  س ال رة  ق ار  إ في  ق  لل ي  أن   
قعة اث ال ة والأح ال اق ال   1.الأس

ة: .3  ال وال

ل         ث ال اض ي الي    الإق ل ال أث على اله ه م ال ة ما  قا رة الإدارة في ال على م وق
ة س   2لل

ل ال.4  : مع

ات إلى الاق       س أ ال ها ماعادة ما تل ف ارات لا  ت ل اس ة     ض ل ل ال ال أم
ها،  إ لف ة والاقا  ونرتفاع ت ل ال ال ع ب أم فع مض م  ا ل لفة    شأنه أن ي الة، وهي ت لفة ال ت

ص  د الف ع ا ل ، ن ال ي ت  ات ال س لات أك لل ع تفع  ارات   ت ه الاس احة م ه ا ال ، ول
ي   تع الة  ال لفة  ت فق إ كان  ضة  ق ال ال  الأم لفة  ت الإ  رتفاع  ة  ها ال في  لاك  ال ل  على  ف اد  ع

ة ات ارده ال   3.م

ة.5 اف   : ال

ار       ق ا الأساس فإن اس عات، وعلى ه أة وعلى ح ال ة ال قف على ر ن ت ي مة ال إن خ
ي   اعة ال ات أخ في ال ل ش لة دخ عات، ولا ش أن سه ار ال ق ة اس ح له نف أه ام ال ه

في   سع  ال على  ات  ال ه  ه رة  مق ل  و أة  ال ها  إل ي  ح  ت ال ام  ه على  ان  ث س اقاتها 
ة   ة، ول م ناح ها  ام ر ن ه قع أن ت تفع ي ل ن م ع ي ت  اعة ال ا. فال آت ل
ي   ال اعات  ال عة  رج في م اعة ت ال ه  ه ان  إذ  ه  ه ح  ال ام  ه ت  أن  ي  أخ 

قها ارك في س الي ت ال ها و ة أن ت إل ي ات ال   4. هل على ال

ل: .6  ل الأص

ل          الأص الإتع  على  ة  س ال ل  ل انات  ض ة  و قا هل  اض،  ة  ال ه  ه رتفاع 
ض ح ة على الق س   5.ل ال

  
 

  . 32، ص2021التوجهات"، دار رسلان للنشر، الأردن،  -السياسات-د.محمد غياث شيخة، التمويل"المبادئ1
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  . 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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ل: .7 غ ا ال   م

امل          ل م أه الع غ ا ال ا  تعّ م ل ال ف ا الأع ا على م ل  إتأث غ ا ال رتفع م
الإ ا الأع غ في    رتفع م ة ال ل ن غ غّ في صافي رح ال ل م ال غ ا ال وُق 

ة  راسات ال ه أغل ال عات. وت ل    ة ال ات إلى تقل إدارة ال فع  ل ي غ ا ال أن زادة م
ن في  ي ة ال جّه للإ ن ة وال ل الاكلها ال اد أك على الأم ا  ا  ع فاد م ل ل اصّة في ال ل

الات الإخفاإ امات  رتفاع اح الال فاء  ال الي في  ال فخ الإفلاس،أ م إق  ع في  ق ض وال الق اه  ت
الي علاقة ع  ل وال رفع ال غ ا ال ن العلاقة ب م   1. ةال أن ت

ل.8 الة:  ةفت  ال

لفة       ل ت ل م    ت الة  الال لفة ال لفة  ةت ة وت ل ق ال ق ه    ل قع أن ت اض و الة للاق ال
ة س ة   إلى  ال ن ال  زادة  لفة  الأم ت ن  ت ما  ع ضة  ق ها    ال ل م م  اك  ة  ل ال ق  ق ل الة  ال

علاقة د  وج الي  ال و ح  والع ص اض  ة    للاق في ع وض  الق ة  ن و  اض  الاق لفة  ت ب 
لفة ها ت ل وه ما ق تف لفة   ل ال ى أن ارتفاع ت ع الة  ان ال    ال ا  وض ر الة للق ال

ي في ئ الإ  ال اد على الأم ورها إلى تق الاع ي أدت ب اض ال لفه الاق ضة نلاح    رتفاع ت ق ال
ي ق  ات ال دات أو الع ي م ال اك الع وض إلا أنه ه الق ل  ا ال ا غ م م ال أنه  ا س  م

ل ادر ال ع م م ا ال ء إلى ه   2. تقف أمام الل

ة: .9  م ال

ال       ل  اله الأخ  الي،  ال ل  لله دات  ال ز  أب ب  م  ة  ال ي تع  ال ات  س لل الي 
ل   ل أن ت ل  على  إتف ات تع  س ه ال ة، ف أن ه اراتها م خلال أراحها ال س
اتي. ل ال ة    والعلاقةال ا ب ال ة  وه ن  الإ   ن انة س ة. فس ة إذا    يع س ح أن ال

ها فإنها س  ادة ر ف ل فادة مه انة ق الاس أ أك للاس رات  ل ف ة ال  3.ال

ونة.11 ة  ال ل ة وأسعار    :ال و ملائ وض وذل  ل على الق ة على ال س رة ال وهي ق
وف لف ال لة ت م ة معق   4.فائ

  

 
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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ة   دات خارج اني: م ع ال   الف

رات.1 يلة:  وف ة ب  ض

ة ع          اج ة ال رات ال ف يلة م ال ة ال رات ال ف اء  تع ال لاف أ ال الأخ  ال

ل م وض  الإ  الق ا  حّلة  أق ال ائ  وال لاكات  ار   والإعفاءات ه الاس ع  ت اض  لأع ة  ال

اب الأراح ها، ح ت م ح ة،   وغ سّ ه ال ف م يل ت ي ب ة وف ض ا ائ وتعّ  وال

ل م  ق  ع رات   أنّ  DeAngelo & Masulis (1980) ح  ف ة الّ   ال اء غ  ال ة ع أ اج

ل   ج ع ال ي ت ة ال رات ال ف يلا ع ال ن ب وض  أن ت اء الق وض ومأ ّ فإنّ   الق   ث

يلة،   ب تفعة  م ة  ض رات  وف ق  ت ها  ي  ال ات  سّ في ال اض  الاق ة  ن ف  ت أن  قع   ي

لي لها   1. ال

ل.2 ة مع    :ال

ث       ة ت ار في ال ة ق ل ال ال على لل ا اللازمة الأم اض  إما ل ادة أو الاق  رأس في ب

ة فق أع  الأسه ح    ع مالها ة ال اض لإ  م ال ق د ح  الأم ا ي  إلى الأخ ه

ل ة تقل وضة  ال ف ة على ال ائ  نلأ . ال ي  الف فع ال ض  ع  ت ح الق ات  أراح  م ت ل ال  ق

اب إ ة ح قة ال ا ال ه ام فإن و ي ال ائ  ال ولة في ال ث ال ار على ي ل ق ات  ت   .ال

ل.3 ة مع     :الفائ

اك      ي أث ه ة أسعار ب ع ة الفائ ي ون ات  في ال ة أسعار كان  فادا ال ة الفائ  فإن عال

ات  ع ال ي زادة ع ت لات  وتع ال ة مع لفة الفائ ال رأس ت ات  في ال   2.ال

ة له  ف ات ال الي وال ل ال ادر اله اني: م   ال ال

ل الي ول الأ ال ل ال ادر اله   : م

ل       ة، ح ت اد ة اق س اء أ م ة في ب ة أساس الي تع ر ل ال ادر اله ل   م ال
اتي  ن ال ي ة و  وال ارج هال ارات. ت الي على    الاس ارها ال ق ة واس س ة ال ي ق ادر في ت ه ال ه

ل   .ال ال
 

 . 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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ع الأول ادرالف ل   : م   لة الأجل ت

ا ما ة غال اد خلال م ي ت ال ة    وهي ال م ال ادر تق ع م ال ا ال ة، وه ن أك م س ت
زعة   ة غ ال ات والأراح ال ا ل الإح ائها م ات الأولى لإن اخل في ال ه م ال ل عل ال
ة  العاد والأسه  ات  وال وض  الق ل  م ة  ال خارج  م  ها  عل ل  ال ي  ق  أو  ات،  وال

ا:  ع ه ق إلى ن لة الأجل ت ل  ادر ال ل: إن م ازة، وعلى ذل  الق   1والأسه ال

ة-أولا اخل ة أو ال ات ل ال ادر ال   م

ا  ة -ثان ارج ل ال ادر ال   م

ة -أولا اخل ل ال ادر ال   م

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

اتي: .1 ل ال م ال   مفه

ة         تل على  بها  ع  ت أن  ة   مال ات  وح ل  ت أن  ها  ا ن ت  اش ي  ال ات  س لل  

اجات   ل  ع ال ة لل قة تقل صفه  ع ب اخلي، الأخ  ل ال ال ه  ع ع ة، وه ما  ل ال

ادر الادخار   ة م ه ذل م وح ا ي ام  حلة الاس ع وم حلة ال اش ب م ا ال ع الارت

ات   ا ة واح ارا الأراح ال ا جعل اع ا، م اتي أ ل ال ال ى  ل  ام، ول ادر الاس وم

ه   في عل اخلي ه ال  ل ال ا ال ا، وه ة داخل ل ال ال ادر الأم ر هام م م لاك م الإه

ة ات   . صفة ال

اتي: .2 ل ال اص ال   ع

ال:  سرأ  .1.2 رةال وع في ص اب ال مها مال وأص ق ي  الغ ال ي. ال ا ال الاح ل رأس ال   ي

، ت له ح   أسه ا ي  ، ه ار ه في الأراح وفقا ل ل على ن قا في ال ت له حق ي ت وال

 
  . 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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ادة:   ال في  ع  ال ه  عل ن  ما  وه  وع.  ال ة  ت حالة  في  اله  أم على  ل  ن    416ال قان

ني.   م

ل        ل  ل ت  بل   ، فق ة  ق ال ال  على  ال  ال رأس  في  لاك  ال ة  اه م تق  ولا 

ها م   اعة وغ ارات أو  اني وس وع م أراضي وآلات وم نه لل م ق ل ما  ة، م ال الع

ى    ال ما  ة في رأس ال ار ل ال ا ت ة.  ة الع ار ر ال أس وهي ص ال    ال

ه   ة م اه اته م ة، وتع خ ة والإدارة وال ة الف ة أو ال را ن ال ل ي  اد ال م للأف ي تق ال

ح   ا  أ ال  ال رأس  ل  ا  ة،  ال ه  ه ع  له  نق  مقابل  دفع  م  ال  ب ال  ال رأس  في 

ة  فة الف ع ي تقابل ال ة ال ل س ال ال ةأو اله ة في رأس ال ار   1.م

ونا .2.2   : تال

فاض غ العاد في  ت       أنها مقابلة الان ونات  ف ال عى ع ة أن ت س ل، وعلى ال ة الأص

ة. سائل ال ق وال ى ال فاض  ا الان   2إلى تفاد ه

ا .3.2 ة:  حالأر  ال

قاة هي       اءل هل الأراح ال ع ي ء ال ا ال ، وه أك نع ال ة؟  م أراح   الأراح ال

زع على ي ل ت ة ال رة   ال اه في ص ة، أوال زعات نق ،   ت لاً م ذل ، و زعات أسه ت

ه لالأ تُ ه ق اض م ة لأغ اد ة، راح داخل ال سع س ار في ال وال ل: الاس ن  م ي ال

ل ة، أو ت ات مال ا اء اح ة إن ي ارع ج   3.م

ا .4.2 ا   : تالاح

زعة        ة غ ال ء م ال ارة ع ج ة  هي  س ه ال ع  ات  ت ا ل والاح جهة ل وال

ا ال اجهة  وم اتها  ا ن ع  س لها    ل ع ت ي  ال ة  اخل ال ل  ال ادر  م م  تع  فهي  ة  ل ق ال

ة ل ق ال ء م حق ح ج لها وال  ل أص ات في ت س   4.ال

  

 
،  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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ا ة -ثان ارج ل ال ادر ال   م

اءات لاب م هي تل        و وج ج ش ة  ادر خارج وع م م ها ال ل عل ي  ال ال الأم
يلة  ص ال ائ الف ال وع ف الأم ء ت رصة) في ض الي (ال ق ال و في ال ه ال د ه ها، وت ف ت

ر  ق تق  ع  احة  اغل    ةال في  اخلي  ال ل  لل لا  ارجي م ال ل  ال ع  و  ، ي ال ف على  ال
ال ل على الأم ة في ال ح الأول وض أن ي م ف ان، إذ م ال ة،   الأح اخل ل ال ادر ال إلى م

ة ال ي وخاصة  ارع ح ع ةلل ة إلى ن ارج ل ال ادر ال أس و تق م  : ال

ال ع الأول:أم ة:  ال ل   ال

ة:   الأسه العاد

 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

ازة:   الأسه ال

ازة الأسه على ل        ة وراقالأ ال ال ة ال ه ع لأنها ال ها في ت ائ ة الأسه ب خ   العاد

ات  ه وال عة وت ة ال ه اله از لل ما ال اول ع فه ن ة ت ات  ال ة، والأسه لل  العاد

لها ل وم ات  م ار ة لها ال ا إص ه أراحها أن ك ا ت ة، دفعات  أ ة أنها ح  م الفائ   ثاب

ع ل دفعها و لة ل أن ق ة الأسه ح ق ل إذا ول أراحه على  العاد ة ت س   ل أراحا ال

ن  مة ت فع مل لة ثاب  عائ  ب ازة الأسه ل ا ال ة ه ك لة ال ة الأسه ل   د  انه أ العاد

ه از لل ة ال ة ن   2.الأراح م مع

ضة: ق ال ال اني: أم ع ال   ال

 : ن م   ت

ات:.1 ة في   ال او ة م اء صغ ق إلى أج ض ي ا الق لة الأجل إلا أن ه وض  ارة ع ق هي 

لها،  ي في ت ر رئ ات  ة ال اه ات ال ) وتع ش ها اس (ال ل م ل على  ة  ال

 
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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ها،  ع ار الأسه ب ال ع  إص ل على تل الأم ها ال د  ةالإضافرغ أنه  إلى ذل ت

اكه في الإدارة. ال الغ دون إش ام أم ة وس احة لل ل ال ارد ال ات إلى زادة م   1ال

لة الأجل:.2 وض  ل إلى  الق ة وق ت ة واح قاقها ع س ي ت آجال إس وض ال ق بها الق

ارع ذات رؤوس  انع وال اء ال ة  ال أس ة ال ل الأن ع م ل ا ال ح ه ة. و ع س

ة. اب ال ال   2الأم

اني ع ال ادر الف ة الأجل : م ل ق   ت

في         اه  ت ي  ال الفعلي  ل  غ ال ات  ل ع ة  ت ال ات  ل ال أو  م  ال عة  بها م د  ق ال
ة   اد خلال م ال ة الأجل وت  ق نها  ار، وت  ل والاس ال ة  ل ة، وهي ع أقل م س

اولة. ات م ل م أو م ة  ان ه في ال   ت

ها   ة على تق ال ال ال الإدارة  اب في م ف ال م ال اعها، و د أن ع ة الأجل ت ادر ق وال
أو ار  ال ان  الائ ا:  ه ع  فع    ل ال ات  ا ح ها  عل ل  فع  (أوراقما  ن)،+ال ائ ان    ال والائ

ل   م الأخ  ادر  ال ع  اب  ال ع  ها  إل و  الأجل،  ة  ق وض  الق أو  في  ال
وفات ا ماال عة مق ف الغ ال قة وال   .ل

ة الأجل في:  ل ق ادر ال ل م   وت

ار -)1 ان ال   : الائ

اد ث          صًا ل ائه ف ن لها ع  إع ع ي ي آت ال ردي ال ي ي  ح ال اعة ال ال
ًا إذا  ًا مع ل خ اء الع ل إع ، وال  ق لة ه ال ال ه الأم ات، وم أه ه ه ال عها له ب
تل   رة خلال  الفات ة  ل  الع د  ُ ل  حال  وفي  دة،  م ة  ة مع ف ات خلال  ال رة  فات اد  ت س

ة، ل    الف ن على ش ح خ  3/10/30ف إلغاء ال وال  ارة ع م % في حال  3، وه 
مًا  اد خلال ثلاث ي ، و ال اد يُلغى ال ام، وفي حال ل ي ال ة أ اد ال خلال ع   3ال

في: الإ -)2 ان ال   ئ
ه          ك ل ة م أح ال ها ال ل عل ي ت ة الأجل ال وض الق في الق ان ال ل الائ

ة،لا ت ع   ه    س ائ على ه وض، علىومقابل ف ها في    الق ائ وض مع ف اد الق ة  م ال أن 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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عاد   قاقه،م اما جارا أو ق    اس ض اس ام الق ة اس ما  على ال ك   الأجل، وتق ال
ضة. ق ة ال لة لل ل ال ل وض ب ح الق افقة على م ل ال   ق

لف ا        ان اللإو ار في  ئ ان ال ة  أ  في ع الائ ل نق ن في ش نه    سائلة، وفينه 
ال ل  ش أخ  الا  في  ال  ال ه  ا  ار  والاس الإضافةلإد  ار  ال ان  وض  أن     إلى  ئ الق

ة. ة واح ها في الأغل م ي ة ي ت   ال
ان،       ض ون  ب أو  ان  ن  ت ق  ة  ال وض  ن     والق ت ق  ان  ض ون  ب ي  ال وض  والق

ل   ي  ال وض  الق أما  دة،  م وض  أو ق ح  مف اد  اع ل  ن في ش ت ق  أو  د  ض مع وم لغ
ان   ال ن  فق  ها  عل انات  ض ح  ال  م  ن  ق  ي  ال ة  اب ال دات  ج ال ع  ره  أما 

ض، ق اد م جان ال أخ ع ال أخ حقه في حاله ال عها  ف ب أوراق     ال ان  ن ال وق 
قه، فاء حق ان الاس ضع ل ال  ي ت اع   ال ال ل م إي ن في ش اعة في    وق  ال

ض،أ ل على الق م لل مقابل ال ي تق اع ال ات الإي عة ل ا ازن ال ان     ح ال ن ال وق 
اع ء م    إي ي ج ا ت ت ل ا  ئ ها ج اصة ، و ال م ازنه ال ها ل ال وفي م اعة نف ال

ض.    الق
ل         لل الأخ  ادر  ال ع  اك  ه أن  ا  الأجلك ة  لاء   ق الع م  مة  ق ال فعات  ال ل  م

لعة لل ال  ض  ي   غ ي  ال قة  ال ائ  ال ل  م للغ  د  ت ل  ي  ال قة  ال وفات  وال

لها   1.تأج

ا ل ال اليني ال ل ال ة لله ف ات ال   : ال

ارات        لق دة  ع م ات  تف الي  ال ل  لله ة  ف ال ات  ال اول  ت الي،  ال ل  ال ل  دراسة  في 
ات في   ل أث ال ل ف ت ة، وذل به ة أو خارج ان داخل اء  لفة، س ل ال ادر ال ام م اس

الي. ة وأدائها ال ة ال ه العلاقات على    ه

ع الأول الي  ة: الالف ل ال ة لله قل   ال

فة      ة ال ه ال ها  ل م ه ة عل قل نهاال ة  ةق ل ل اح ة، م ال ار ا    ال ون
ة اح ل بها م ال ي جاءت بها م ار ال ن الأف ة    ك ل ل ةال اج ون م    والاس ق الآخ ع ق و ا نع

ة.  ال اب الإدارة ال  ك

وجه  أضف      ع  ة  ال ه  ه ه  م ار  لأف ال  ن  ال أن  ذل  ب    ةإلى  ة  وس ن 
ة صافي ح  ن ات  )NI(ال ل ه صافي رح الع   ).NOI( ون

 
 . 240-238ص  مرجع سبق ذكره، السنفي،  عبد الله  عبد اللهد.1
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ل         ت ل  د  ج ب ة  ال ه  ه م  لي  ع    Optimal Financial Structureأم أ  ي
ال  ة م الأم لة م ق م ت ل ي اض م ة اق ضة  نق ق ال  ال ه    والأم ة، ه ل لةال ة    ال ال

ضة ق ل ال ادر ال ال م م لفه الأم عل م  ة ت ل ة وال ج ن   WACCال ها الأدنى ل في ح
ة ة ال الي ال فع ال ه م ال لة وم ات مق ها الأعلى وذل ع م ة في ح  .لل

لفإلى  أضف       ض أن  ة تف ه ال ه   ةذل أن ه ل زادة في ن داد مع  ف ت ل س ل ال ال
وه   ال،  الأع ه  ش في  لاك  ال لها  ض  ع ي ي  ال ال  درجات  زادة  وذل   الي،  ال فع  ال

ن  ض ة   ض  - ف ه ال ل ه ل ل  -ت لفه ال ل  لاك ال  ل ال ب م ق ل ل العائ ال أن مع
ة الارتفاع م الل أ  ل ي ل    ال له  ة في ت اه ض في ال ف ل ال ها ال أ ف ي ي الأولى ال

لاك. ض لها عائ ال ع ي ي ا ال ل  زادة ال  ال

ة       ه ال ض م ه ف ات عال  ا  ة ل ثاب ل  ض ت ف ل ال لفة ال فع    ةأن  م ال
الي، إلا فع   ال لة م ال ق ود ال ة ال اوزت ال ي إذا ما ت ر الارتفاع ال أ  ف ت لفة س ه ال أن ه

ها.  عارف عل الي ال  ال

ار        اي مق ا ت ل، وأ ل ال لة  ه في ت اق  ل ما ت ل ال لفة ال ا لارتفاع  ون

لفة فان  أصلا  ه  لف فاض  ان و  وض  ال  الق ة  الأم ج ف   WACCال م   س فاض  الان أ  ت

ة ل    الل ى ن ض. ح ق ل ال الح ال ل ل لة ال ت فع في  ها تغ ال ال ي ف   إلى الأولى 

ق ب ى  الي  ال فع  ال م  مع  م  ع  لها  ح  ن    ةأدنى  ل لى  ال اض  ةالاق ة   ال   ال

ة ها  لل   1. الأعلى ع ح

ام        اس ل  ع  اد  الازد أ  ت عة  ف ال ة  س ال ة  أن  ا  ل ي  الي  ال ل  ال خلال  وم 

ة   ف  ت ذل  ع  لى،  ال اض  الإق ة  ن ع  ذروتها  ل  ت أن  إلى  ض  ق ال ل  لل إضافي 

ة.  ال افعة ال ة ال اي ن ة مع ت س   ال

  

  

  

  

  

 
 . 547، ص2008د.حمزة محمود الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، الطبعة الثانية، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، 1
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ل رق ( ة )1ال ال افعة ال ة ال   : ن

  

ر: ا العام ص  ال   . 174م إب

 : ن.: Dح أـ ي اصة.:  CP ال ال ال   الأم

ةه ال   ال افعة ال ة ال ة (D/CP) العلاقة ب ن س ة ال  تق ال إلى   .(V) و
لها ل ة ل ال اء ال  :الأج

 
ر الأفقي-  :(D/CP) ال

اصة -    ال ال ي إلى الأم ة ال  .ل ن
  (D) -ن، و ي ي ال اصة  (CP)تع ال ال ي الأم  .تع

داد  -    ر م صف و أ ال   إلى الي
د- ر الع  :(V) ال

ة -    س ة ال  .ل 
داد إلى الأعلى -    ة و ف ة م أ م   .ي

 
ى - ةم  : ال

ة -    س ة ال اصة  (V) ه أن  ال ال ي إلى الأم ة ال داد مع زادة ن ل   (D/CP) ت ى ت ح
ة ة مع  .(D/CP) إلى نق

ه   -    ة  ع ه فاض  د إلى ان ي ت ة ال ي أن زادة ن ع ا  ار، م ى في الان أ ال ة، ي ق ال
ة س   .ال
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ل- ل  :ال
ي -    ال ة  ن زادة  ة،  ا ال في  ى:  ال م  اع  ال ء  ة   (D/CP) ال في  زادة  إلى  د  ت

رة   ق م  ز  ع ي  ال ام  اس أن  ذل  تف  ة.   س ص ال الف م  فادة  الاس على  ة  س ال
ائ أعلى ق ع ارة وت  .الاس

جة -    ة ال ق ها   :(D/CP) ال ل إل ي  أن ت ي ال ال ة  ى ل ال الأق ل  ة ت ق ال ه  ه
ن   ي ازن ب ال ق ال ة ل ال ة ال ق ه ال فاض. تع ه ة في الان س ة ال أ  ل أن ت ة ق س ال

اصة ال ال  .والأم
ة،  -    ال ا ال د إلى زادة ال ي ت ة ال جة، زادة ن ة ال ق ع ال ى:  ازل م ال ء ال ال

ن   ي ال ة  ت ال ا  ائ وال الف ال  ت جع ذل إلى زادة  ة. ق ي س ة ال اً على  ث سل ا ي م
تفعة  .ال
لاصة  :ال

ة        ام  ع ال أه ة. الاس س لى لل ة ال ق ال اصة ل ال ال ي والأم ازن ب ال ال
د إلى  ل  أن ي اوز ع ال الأم ة، ول ال س ة ال ز م  ع ن  أن  ي ل لل ع ال

ة اي ة ال ال ا ال ة  ال ة على ال ات سل   .تأث
اني ع ال ة الف الي إ: ن ل ال ام اله   نع

لفة       الي على ت ل ال ل تأث اله ل القائ ح ار ال لاح اس ة ه أنه م ال ه ال خلاصة ه
لف ت ه  ع ف  ت ل  أم ل  ت ل  د  وج ن  ي قل ال ون  ف ال ق  ع ا  ف ال  ال ال    ة رأس  ال رأس 

ة ه  ل  ة وت س اها ن  إلى ال ة Millerو Modiglianiأنأق ه الف ان ه ف  . ي

لفة  ن له تأث على ت ائ لا  أن  د ض م وج ل ع ل في  ل ال ان إن  ق ع ا    ذل لأنه
ة  و ال  ال ة    رأس  ن مع  ف  ي ما  وه  الي  ال ل  اله ة  ت تغ  مع  ان  غ ي لا  ح  ة  س ال

ل   ح وق دلل  ة صافي ال لف مع ن غلال و ة رح الاس على ذل  Millerو Modiglianiم  صا
ة.  اج ة ال ام ف   اس

ل م   ف  ع ات  ة على رح ال د ض ل وج ةMiller وModiglianiأما في  ة    أن  س ال

ال لها م أم ل ت ن  اثلة ول ي ة م س ة م ق  ن تف لها دي ل ت ي ي  خاصة    ال

على   ان  ا  أنه غ  ةفق  ال ع  قل  أو  ي  أن  غي  ي لا  س  ال ب  ق  الف ة    أن  ال ال

انة ان للاس ة، غ أنه إذا  رات ال ف ا  لل ة  تأث ا على  اب لفة  إ اك ت ة فإن ه س الإفلاس    ال

لف اك  ةوت ن ه ل أن  ال ف ال ع م ال ي ال د ه ل وج الة وفي  ل مالي أنف    ال

الإ د   انةي الاس ا  ا م ع  او  ت ال  انة  ب   س الع مع  ة  ال رات  ف ال في  لة  ال
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ة اج لفة  ال ت في  لة  وال ها  لفة  ع وت أن    الإفلاس  انة غ  اح الاس ت ي  ال الة  ل    Millerال

ض على ف  ل ةع ا اله ل ه د م   1. وج

ال ع ال ة الف ازن : ن   ال

ل       ال ل  في  ازن  ال ة  ن ي  أك   تق ه   إلى  ال ش عل  اض  للاق ل  الأم ار  الق أن 
إلى اض  الاق ت  ال  ات   الأع أث ال ها  ف او  ت ي  ال ة  ق أث    ال ال مع  ي  ال ف  لل ة  اب الا

اض  ا ع زادة الاق ت وال  لفه الإفلاس  ي  ل ى  ،  ال اض وال  ع ل للاف ار الأم الق فان  أخ 
ة ثه ال ابي ال ت ازن ب الأث الا لة لل ة ما ه إلا م ه لل ه س ة     أعلى  ال ال

ة رات ال ف لفه الإفلاس. لل ه  ي ال ت ل  والأث ال

الأ       ب  امل  لل اس  انع ه  ازن  ال ا  ه ال  إن  ي  ال ف  لل ابي  الا اني  إث  دغل م حه  ق
ل ة   وم ه ذل م زادة في ال ه وما  ة  في ن ي    ال ل اب والأث ال ا زاد الاق ل ة  لل
ادة في   ةلف ا ع ال الي وال ي الف ال ه  حه في ال ه    الإفلاس ال اق اض وما  الاق

فاض في ال ة  ة م ان ة  ال ي الأث  لل عة ه ف اض    ال ار الاق ققان مق ف  أو العامل س
ل.    الأم

ل رق (- ل: )2ش ل ال اغة اله ازن في ص ة ال رة ن سي الأتي ص ل اله   ال

 

  

 

  

 

 

 

 

 

  

ر:   م ال ان،    د د.  ع زع،  وال لل  راق  ال ة  س م مة،  ق ال ة  ال ال الإدارة   ، ، 2008ال
  . 574ص 

 
،  للنشر والتوزيع، الأردن،عمان   ل،دار وائ2011،الطبعة الثانية  يد.اليأس بن ساسي، د.يوسف قرشي، التسيير المالي(الإدارة المالية) الجزء الثان1
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ل أعلاه ف        ه م ال ا  ال  ن زادةإ و ل الأم ضة في  ق ال ال ه    الأم ت عل ة ي ال
ةإ ال في  ة  رتفاع  وذل     ال ال  ال  ل  ه م ع ما  ة وه  ةلل ف   ال لل ة  ال ال

ة ال زادت  ا  ل اض  الاق ا زاد  ل أخ  ى  ع ي  في    ال زادة  ي  ع ا  م ي  ال ف  لل ة  ال ال
ة ة ال ة ال ضة. لل ق  ال

ن  إن        إلى  ةمل  ت  أعلاه  ازن  لف أ   ال رخ  و  ال   ةنه  ر   الأم ضة  ق ال
ع إدارة ل فان ذل  ال  ال ل الأم وض في  ار الق ة على زادة مق ة    ال ى   waccال ح

لف  ب  او  ت ة  ال ها  ف ت  ي  وال (س)  ة  ق غ(الإفلاس    ةال ة  ك ال و  ي)  ة    سل ال ال
ف   ي  لل غ(ال لفةإ  ك ال ل  اض ت ار م الاق ق ال ا  ة  ابي) وفي ه ج ال  ال  wacc  للأم

ةإلى ح  ن ال ة هل أدنى ل ها الأعلى.  ال ة في ح  لل

ة  إن       ق ل    ال اغة  ص في  ل  ال ل  وال ض  ف ال ل  ال ب  ازن  ال ار  م هي  (س) 
ة ال في  ال  إلى  الأم اض  الاق ارها  ق في  ة  ال ذه  ما  ة(سأ  وذا  ق ال م  ففع  ا   ي)،  ه

لفه الإفلاس تفع  اض ت ة  ال م الاق ار ال ها مق ق ف ات تف ف    إلى م ة لل ال ي  ال ال
لف  ال  ةال  ارتفاع في  ة الأم فاض في ال ا  ان ة م ج ة ال ة.   ال  1لل

ع ا ع ال الالف دة الأش ع ة م  : ال

انة         ل الاس قة ال أن مع ا ات ال ل م ال ا في ح ذاته على  ن ف ل مه ه ال
ارع   ور في ال ار ال سع أو الاس ات ال ه في ف ء إل اق ي الل د  ن هي م ي ار أن ال اع

ة ال اجات ال ة الاح دود ارات ع    ذات ال ل الاس ن معادله لفائ ال ة  أن ت ارج ال
ء إلى الة فق  الل ه ال اتي وفي ه ل ال ا  ال ء أ ا  الل انة  ار  إلى  الاس  أسه  إص

ة. ي  ج

ض      ف م  الع  ال  ةعلى  الأم على  ن  دي ل  مع د  ن  وج ها  عل قام  ي  ال ل  ام اصة    ة ال

د   وج و  ة  ال ه  ه ف  ة  ض الف ه  ه ف  ي ل  لل ي  ر ال قا  الال ذج  ن فان  ازن  ال

ة  ةاه  س ال داخل  اء  عامل س ال ب  مة  عل ال في  ا  ال ام  ع    انع ت ة  س ال فان  أو خارجها 

د  م ل  ال ا  د لأن م ت  اول  ةت م ول  ارجي  ال ل  لل ورة  ال ه  ل ت ما  وف  ها    ةوذل  م

ه    لل ع ع ع ال ي  ه  ت ا على  ل ا اص ل  ل ال أو  ت  ال ا  ه ل  الي الأم ال ل  اله

 
 . 575-573د.حمزة محمود الزبيدي، مرجع يبق ذكره، ص1
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لف م وض س  إلى  ةل م ة  ةأخ وم م س عى م ال ف ال  عا لله إلى   لأخ ت

قه.    1ت
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ل:   مل الف

ا إلى أن          صل ل ت ا الف ا له ل  م خلال دراس ادر ال ج م د م الي مه لأنه  ل ال اله

رتها  الي وق ارها ال ق اش على إس ل م ث  ا ي ها، م اتها ون ل ل ع ة ل ه ال ال تع عل

امة  ا  اس ، م ة والعائ ا ازن ب ال ق ال ا يلع دورا هاما في ت ات.  اجهة ال على م

سع  ة على ال رة ال ز م ق ة تع فعال الي  ل ال ا أن إدارة اله ة،  اس ل م لفة ت ة وت ة ق مال

ة. ات افها الإس ق أه   وت
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ة  ال ارات ال اذ الق الي في إت ل ال اني: دور اله ل ال   الف

 : ه   ت

م         ل.  ال ال  ها على  ام ات وس ال ار  م ي  ت في  ا  ة دورا حاس ال ال ارات  الق تلع 
اص   ل ال ال ة، وال  الي لل ل ال ارات ه اله ه الق ث على ه ي ت ة ال ئ امل ال ب الع
ل    ة  ال ال اسات  ال ه  ج ت في  ل  ال الي  ال ل  اله اع  لفة.  ال لها  ت ادر 
ة   ارات مال اذ ق ورا لإت ا ض ع أم الي  ل ال ا فه دور اله احة، ل ارد ال فادة الق م ال الإس

ة ام لل ار وال ال ق ع الاس ة ت ات   . إس

ة:     ال اح ال ل لل ا الف ق في ه ف ي ال ا س اءا على ه   و

  ة ال ارات ال اذ الق ي لإت فا ار ال   ال الأول: الإ
 ة ال ارات ال اذ الق الي وت ل ال ل اله ل اني: ت   ال ال
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ة  ال ارات ال اذ الق ي لإت فا ار ال   ال الأول: الإ

ة  إ          ب في  ات  س وال ات  ال اجه  ت ي  ال ة  ئ ال ات  ال أح  ُع  ة  ال ال ارات  الق اذ  ت
امة   اح والاس ال ار  ي م ًا في ت دورًا ح تلع  ارات  الق ه  فه ار.  اس ة  غ ة وال عق ال ال  الأع

ة.   س ة لل ال ما ي  ال قة  إع سع ب ق ال وال ة ت س ل فعّال،  لل ة  ال ارات ال اذ الق ت
ة ات ال اه اه وال ة لل ق ال م ال   .وت

ة  ال ارات ال اذ الق ي لات فا ار ال ل الأول: الإ   ال

في          ة  ث ال امل  الع فه  على  ال  ي  ة،  ال ال ارات  الق اذ  ي لإت فا ال ار  الإ دارسة  في 
ة  ل ةع ال ارات ال اذ الق ق فه ع على ات ف ت ة، به ال ارات ال اذ الق   .إت

ع الأول ارالف اذ الق ة ات   : ما

ع ائل  :  01ال اد ال لها، و ل مات، وت عل ع ال ع ج ار  ها صانع الق صل إل ي ي لاصة ال ه ال
ل. ل لة   وال ال ارات  الق م  عة  م ب  ل  الأم ل  ال ار  اخ هي  ار  الق اذ  ات ة  ل ع أن  ح 

ار ع الق ة ص ل اج لع ، وهي ن ف ل على ال ائل) والع  .(ال

ال   ار ه  الق ا، إلا أن صانع  لف  ، فإن الأم لا  ال آت  ات وال وعلى صع ال
م   أما  اوزها.  ت غي  ي عها ه ولا  ة  و مع وف ش ار  الق د  ار  ال  ال  فه  ار،  الق

ه  ه اوز  ت دون  ار  الق ا  ه ف  ت على  م  ق و قا،  م عة  ض ال و  ال ل  في  له  اس  ال ار  الق
و   1. ال

ع اء   :02ال ار ه إج ة والق اف ائل ال عة ال ار ض م ل ال يل الأف ف على أنه: ال ع
ه.  ه أو غ د على ال نف ة تع ة أم مع ان ماد اء  افة س ة م ق  غ ل اث ال   2لإح

ع صل إلى ما :  03ال ي ال ه ال ج ل ي  ف ار وال ال الاخ ل م أع له  ه ع  ع
اجه  له في م ه ةوما لا  ع ف عل ل ال  اقف الع قف مع م م  .م

ل ار  إ   ةأما ع ل إلى ق ص عي لل ض ف ال راسة وال ى على ال ي ت ة ال ل ار ف إلى الع اذ الق ت
ي  ائل ال د ال ار وج اذ الق احة ح إن أساس ات ات ال ان ائل أو الإم ل لل ف ار وال مع أ الاخ

أ ب   ا ب ار سل ع الق ائل و ار ب تل ال ل في الاخ له ت اد م ورها إلى إ د ب در  ت

 
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   ،

 . 76، ص2021، 01، العدد06المجلد
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فا ونة وق  ت ة ل  ة بلا ال غ وال ن  أال ة وق  ائل ال فاضلة ب ال قارنة وال ة ال ان م إم
للإالق  وحة  ال ائل  ال ل  ل ا  رف ال  ار  ار  الق عى  ي ها  د وع م ل  أ ع ام  ال م  ار وع خ

ار.   1اللاق

اني ع ال ارالف اذ الق ات إت   : أساس

ة: ال ات ال ار ال اذ الق ة إت ل   2ت ع

 .احة صة ال لة، أو ال أو الف ي ال   ت
  ة ل ال ل ع ال ة    وضع قائ
 .وحة ارات ال ار م ال ل خ ات  ات وسل اب ال و   تق ت
 .حة ق ل ال ل ة م ب ال اس ة م ار حل واح أو إجا   إخ
  ورة ات ض يلات أو تغ اء أ تع ار ال وج  تق أث الق

ال ع ال ارالف اذ الق ة في إت ث امل ال   : الع

ات: -)1 ق ع  ال وال

ف            ال عة  و حقائ  مع  عارض  ي ذل  ودون  ار  الق اذ  ات في  تأث   ات  ق ع وال لل 
ة  اة. ال  وتفاعلها في ال

حات:-)2 ل وال  ال

له           م م  ع  ا ال ار  الق د  الف ي  ل  ل ار  الق اذ  ات في  مه  دور  له  وم د  الف حات  ل
ائج  حاته دون ال إلى ال ة أو اد ات  وال ا تال ة ال ض   3على ذل  ةال

امل نف-)3  : ةع

اني          ف ال ال  عل  ي ما  ها  وم لل  ه  داخل اع  عل  ي ما  ها  ف د  ع ت امل  الع ه  وه
و  ار  الق اذ  ات ه  ل ع في  ه  وأث ه  ل  حل  ةاصال م ا  ةفي  ال ار  ائل  اخ ال عه  م ب  م  ئل 

اح   . ةال

 

 
 . 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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ش-)4 امل  في     ة: ع ث  ي ها  م ال  اك  راته وه وق ار  الق ه م  عل  ت امل  الع ه  وه
ات   ع على ال م ال ار  ارات فالق اذ الق ه ات ل ة والع د رت معه    ةالف ي ت د ال للف

ار   ات اخ ل ل ع ه ت له لل وعل ل وص اد ق امل    الأف ه ع ر ةوت ارات    مه ه الق ةفي ن  ال
 .  1في ال

ارات  اذ الق ل إت اني: مفا عامة ح ل ال   ال

ات.       اهج وال ارات م ح ال اذ الق ل إت فا ح ع ال فا    في عل الإدارة ت ا ال ف ه ته
ة،   ات ال ق انات وال ال ام  ل، وت إس ل فة وال ع اءا على ال ارات ب الق اذ  إت ة  إلى فه 

ه  ث على ه ي ت ة ال ا ة والإج ف امل ال ةإلى جان الع ل   .الع

ع الأول ةالف ال ارات ال ة الق   : ما

ع ى رح    يه   :01ال ق أق ، وت ع أك رص نق م ل على ت ي تع ارات ال عة الق م
 .   2م

ع ا  :03ال ة    رالق ال لة الإدارة ال الي ه وس ها    لال ه افها وف م ق أه هها وت ج اردها وت م
ة على   اش ث م ي ت ة وهي ال ا ة وال اص ال ل ع م ع ة وال في  ال ال ي 

ال.  ة الأع س الي داخل م ا ال   3ال

اني ع ال ةالف ال ارات ال اذ الق احل إت   : م

راسة:-1 ث وال   ال

ى          ع ة،  الأساس ارات  الق ة  ن ل  ائي  ق الاس هج  ال أسال  ت  ال  ق  و
ها م خلال   وت مات  عل ال ال ع  اء  ق ع  الاس ف  لل لا،  خل م ال ائ  لق مقارنات  اء  إج

ات  غ ع    ال ة ول اف ات ال س مات ع ال عل ع ال ث ل ا ت ال ي)،  ابي أو سل لها (إ وش
ة س ل ال ة ذات العلاقة ب اد اعات الاق   . الق

  

  

 
  . 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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ار:-2 اذ الق ل لات ل   ال

ع م          ة ل ال ال انات  ال ل  ل ة م  ع ت ل ال انات  ال اءات  الأول على  الإج
ق   ال ف إلى  ه لالي) ف اني (الاس ال ل أما  ل لل ة  ام الأسال ال اس قة)  ا ال حلة  ال (ال
ئها ي  ي على ض ائج ال لاص ال ة وم ث اس ال ة ال اه ل ال اة ح ع اضات ال ة الاف م ص

ار   .الق

ة: -3 قا   ال وال

ة         ج ار م ب اد ق إع ح  ازنات ال  ام ال ار، ت ن ل الق غ لى ل قة ال تع ال
ة،  اخل ة ال ال ة ال قا اض ال ازنات لأغ ه ال ام ه ة، واس ل أرقام و مال ة في ش ة م ال كل خ

ل اق مق افات داخل ن ف ع الان ات دورة لل اجعة في ف   .1وت ال

ال ع ال ةالف ال ارات ال اع الق   : أن

ل في:  اع ت اك ثلاثة أن   ه

ل: -)1 ار ال   ق

ي            عل ب ال ار  الق ار، أ  ال اللازمة للاس ل على الأم ة ال اص  ار ال الق ه 
ار   الاخ خلاله  م  ل  ت ي  وال ال،  الأع ة  س م ل  ال ل  اغة  الوص ل    لل   إلى الأم

ل.  لفة ال ق ال الأدنى ل ، وذل م خلال ت ه ة لل ة ال لاك أو تع ال وة ال   تع ث

ار: -)2 ار الاس   ق

ق            ع     ه:و دة  م اف  أه ي  ت ة  ال  الأم م  مع  ر  ق وت  ت 
ل ذل  د، ح ي ا مع م ارسة ن ة.  إنفاقم ل ق ادات م ل إي   حالي ل

غ            ل  ق ال ائ  ع لان  ا  ون ار  الاس ارات  ق فان  عامة  فة  قة و ال م  رجة  ب وفة  مع
ا   ل ق عائ أك  ة في ت ا زادت ال ل ، ف ا رجة ما م ال ض ل ع ارات ق ت ه الق ان، فه وال
قع   ال العائ  ا:  ه رئ  غ  م ء  ض في  ار  الاس تق  غي  ي ل  ل  ، ا ال درجة  زادت 

لة ا ال   .وال

  

  
 

 . 67.مزغيش إيمان، مرجع سبق ذكره، ص 1
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اح: -)3 ع الأر ز ارات ت   ق

زع الأراح           ارات ت زع عل أنهو تع ق ء م الأراح ال س عل  ار ال ي ى  : الق
عاد   س ال  ء  وال  ، اه ارإال الق ع  ج  ي ار  الق ا  ه اره،  ار   س ق ان  ما  ا  ل ف  ، ق ا ال

امالإ ان قع أراحها  ة ت س ا أم ال ل ا  ل ج ار وال   1.س

اني ال الي  ال ل ال ل اله ل اذو: ت ة  ت ال ارات ال   الق

الي          ال ل  اله ل  ل اذ ت ف    وات ة ته ا ة م ل لان ع ة  ال ال ارات  زع    إلىالق فاءة ت تق 
داخل   ة  ال ال ارد  اعال ة.  س اف     ال الأه ق  ت ن  ة  ال ال ارات  الق ه  ج ت في  ل  ل ال ا  ه

ات الي العام وت ةالإس   .الأداء ال

ل ل الأول ال ل ام: ال الي  إس ازن ال ات ال ش اذم ة  لإت ال ارات ال   الق

از ذل في         اولة إب ة، ف م ال ارات ال اذ الق الي في ات ازن ال ات ال ش ص دور م أما 
الي   ال ول  اد ال ه    الاع ه اذ  ات في  ة  اع م أداة  العامل  ال  ال رأس  حالات  يعلى  وال ارات   الق

الي. ازن ال ات ال ش اقي م ورها تع ع    2ب

ول ة:)1رق ( ال ال ارات ال اذ الق ة في ات اع أداة م ال العامل    : رأس ال

رأس  حالات  
ا   العامل لال

  
ة ال ارات ال اذ الق   دورها في ات

  
  
  

FRNG > 
0  

لفة، وذل ح  ارات م ة أمام ق س ن ال الة ت ه ال ا يلي:وفي ه ال العامل  اجات رأس ال   اح
اجات أ أن (- افة الاح ي  غ ال العامل  ان رأس ال اذ   )FRNG>BFRإذا  ة ات س ان ال إم

ة  ي ارة ج ارع اس ل في م خ ارات أو ال اء اس ه م خلال ش ار الفائ وت ت ار اس ق
م   ال  ق  ت ل  في س ة  قائ ارع  م في  سع  ال اداتأو  بها    الإي ع  هت ودي د  ا  ام  ،

نها.  ي دي ى ت ل ح أراح أو ح اه في ش ا الفائ على ال زع ه ار ت اذ ق   ات
اجات ( - ة الاح غ اف ل ال العامل غ  ان رأس ال الة  )  BFRأما إذا  ه ال ة في ه س ن ال ف

اذ  ارات في: ات ه الق ل ه ل، ت ة الع ال لفة م أجل تغ ة م ارات مال اذ ق ة على ات م
لي ع   ارات أو ال ع الاس ازل ع  ة ع  ال اب امات ال ار ال م ح الاس ق

ي   ة وال ارة غ ال ارع الاس ق    لاع ال اش في ت ل م اه  اذ ةال دودت ، أو ات
ع،  ح أسه لل ال م خلال  فع م رأس ال ة ع  ال ائ ة ال ال ارد ال فع م ح ال ار ال ق
ى  انة ح ء للاس ار الل اذ ق الإضافة إلى ات ارها،  اه وعادة اس زع أراح على ال م ت أو ع

 
 . 763محمد لمين علوان، لطفي شعباني، مرجع سبق ذكره، ص 1
  . 764محمد لمين علوان، لطفي شعباني، مرجع سابق، ص2
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ل في  ة الع ال ع تغ فادت اجات والاس الي  ةالاح فع ال ج لل   م الأث ال

FRNG = 
0  

  

ة  ارات مال اذ ق الي فات ال لي، و ان ت ح أ ض ا وال ت ة أ ة وص س ازنة لل وهي حالة م
اذ  ات ها  ع ع  وت ها  أن لف  م ل  ت م  ها  ت ل  ت ادر  م ع  ال  ها  م ل  ي

زع الأراح. ار وت ار الاس لة في ق ة الأخ ال ال ارات ال   الق

  
  

FRNG < 
0  

  

ه   لل، م ب ه ال ا  ة ه لفة م أجل معال ة م ارات مال اذ ق ات ات  س الة على ال ال ه  في ه
امات  ة الاس ة إلى ال ال  تغ ائ ة ال ال ارد ال فع م ح ال ارات ما يلي: ال الق
ال ع    فع م رأس ال ار ال اذ ق غلال، وذل م خلال ات اجات دورة الاس ا اح ة وأ اب ال
انة،   ء للاس ار الل اذ ق اه أو ات زع أراح على ال ء ل عاد الل ع مع اس ي لل ح أسه ج

لي ع   ة م خلال ال اب ال امات  ار ال م ح الاس اذ ق ارات  الإضافة إلى ات الاس
ي  ة وال ة.  لاغ ال س ادات لل ق إي اه في ت   ت

ر ال  م:ال اد  الي    احإع ال ل  ل ال ام  اس سعادة،  ي  ال على:  اد  أداء   فيالاع تق 
 ، م ال ارة وعل ة وال اد م الاق ة العل ل  ، اراتها، رسالة ماج ش ق ة وت اد ات الاق س ال

اج ل  ة -جامعة ال ،  - ات ائ   . 64ص 2009-2008ال

ل اني  ال ل  ال ل ام: ال ة   اس ال اذن ال ة  لات ال ارات ال   الق

ة:- ال ال ال  م  ضع   مفه ال اس  ل امها  اس ة   مال ات  ش ارة ع م ة هي  ال ال ال 

ها: دة م الات م عل  ا ي الي   ال

لة  -1 اس ال ة ل ال  ال ال

ة  -2 ن ي اس ال ة ل ال  ال ال

ة  -3 اس ال ة ل ال  ال ال

اب   ة ح ح  ض قة مع ت ا الات ال ال م ال ل م اع ال في  ح أه أن ض م ب ق ا يلي س و

ة  ة تف ال ل  ال و ل م ة في    ال
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لة: -1 اس ال ة   ن

لة         ة فإن ال ا اد ب أة على س رة ال ي م ق ة إتع اماتها ق الي  الأجل فيل ال ها، و اع   م

قف ج م   أة في م ن ال فاء  ت اع ال لة إذا اس اماتهااح ال أة   ل ها فإن ال اع في م

لة.  قف غ ج م ح ال  تعاني م م

ان حال أنه حالة     ةوذا  سف  قف ي أة في م ن ال ه ت لة ج ي، أال أة   اما إذ ف ان ال

لة  ة م ح ال أةفي حالة غ ج صف ال ي.  ت  أنها تعاني م حالة ع ف

ام   اس لة  اس ال اسو  ا:  ن  لة وه  ال

اول: )1 ة ال اولةن ل ال اولة \الأص م ال  ال

ع: )2 اول ال ة ال اولة ن ل ال ون  -الأص اولة \ال م ال  1ال

ة:  -2 ن ي اس ال ة ل ال   ال ال

ها          أن ل  ت في  ة  س ال اد  اع درجة  ع  تع  ي  وال ة،  ال ال ال  اع  أن أه  م  هي 

ة، أ أنها ت م   ارج ل ال ادر ال عة لها أو على م ا ل ال ادر ال ارة على م الها ال وأع

  . ال ال م  م  ق ال ل  ال مقارنة  ار  الاس ل  ت في  ي  ال على  اد  ن الاع ة  أه وت 

ام   لل ض  ق ال ال  ال رأس  ام  اس (وهي  ة  ال ال افعة  ال ار  مق ي  ت على  رتها  ق في  ة  ن ي ال

ا   ة ورأس مالها،  ات ال ل الي م قارنة ب إج ال م  ة، ح تق مها ال ي ت ارات) ال الاس

ة أو ال رة ال ع  ت ق ي ج ة على ت ة.إس ال اماتها ال ة    ل ل م ر ه ال  وت في ه

ة  ر ان  الأراح،  ادة  ل وذل  ضة،  ق ال ل  ال ادر  م على  اد  الاع في  ة  س ال مال 

وض اد الق م س فًا م ع اض خ ة الإق ل ن ا في تقل ً ض أ ق   2.ال

ا يلي:    وت 

الي - 1 ن إلى إج ي الي ال ة إج دات:ن ج اليال دات  إج ج الي ال ن/ إج ي   3ال

  
 

  .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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ة -3 اس ال ة ل ال   ال ال

ار العائ ال           فة مق ع أة ل ة في ال ال ال ة الأم اج اس إن عل  ة ت اس ال ن 

غل ها.  هت ا أة ل ارسة ال ة م   ن

ل العائ على   ة مع اس ال مة ل ال ال ل العائ على  وم أه  اب مع ار. و ح الاس

ايلي: ار    الاس

ار=  ل العائ على الاس حمع ع x  100صافي ال ل /م   1الأص

ل ال ال ل ال ل اد: ال لفة الإع اذ على ت ال لإت ال الأم ارات ال   ةالق

ل        الي الأم ـل ال أن اله ة  ال ال الإدارة ال ون في م ف ع ال د إلى  "أج ل ال ي ه ذل اله

ال   الأم لفـة  ت ة  ن لفة ت ال)رأس    (ت ا    ال وه  ، م أقل ح  لإلى  ل ت عي  لفة رأس    ما  ت م  مفه

ال.   ال

ال:.1 لفة رأس ال م ت   مفه

ـال  فتعّ   :01تع  ال رأس  لفة  ال    اأنه   (capital du Coût) ت لل جح  ال ابي  ال س  ال

ة  ال ارد ال لف ال ة ع م اج ة،ال س ة:  لل ال العلاقة ال ل وت  ادر ال لفة م ل فهي ت   و

 

  2ح أن: 

CMP: ة ج ة ال س لفة ال ال)ال لفة رأس ال   .(ت

VCP: اصة ال ال   ة الأم

VD: ن ي   ة ال

T:  اصة ال ال لفة الأم   ت

 
 . 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:ة اد في ال ع الاق انة  لفة الاس   .ت

ع ققه في  :  02ال ة أن ت س اج على ال ل العائ ال ل مع اراتهاإت اف    س ع أن ت ي ت ل
ها اج إل ي ت ال ال ب الأم ق وأن ت ها في ال   . على 

ع ة    فتع   :03ال س ال ه  ل ت ال  ل  ع لل الأدنى  "ال  أنها  على  ال  الأم لفة  ارات ت   للاس
قه على   غي ت ة أو ذل ال الأدنى ال ي ي ارات ال ع ال    الاس ضي ج ي ت ة ل ي ال

ب على    وه ل ل العائ ال ارات ل مع ون   الاس ة ب س ه العاد لل قاء سع ال ال  
 .   1تغ

ال.2 لفة رأس ال ة ت   : أه

، و ذل في:         ار ار الاس اذ الق ال ات ة  في م ال أه لفة أرس ال   إن ل

الها 1- ع ارع  اس ة لل ق فقات ال اث ال ل لاس ارةع ة الاس س    .في ال

ل - 2 اصة وذل م خلال ق ال ال جهها إلى تع الأم ة فهي ت ال ة للإدارة ال ة الأساس تع ال
لها.  مة في ت ال ال لفة رأس ال ائ أك م ت ق ع ي ت ارع ال   ال

ة-3 س ال في ال ال رأس ال ة ب اخل ها ال ائ لات ع ارة ح تقارن مع ارع الاس ار ال   إخ

ازة...- 4 ة وال ق الأسه العاد  ، الات تق أخ م في م   2.الخت

ل.3 لفة ال اب ت ائ ح   :ف

ل        لفة ال اب ت اءإن ح ف    س ل، س الي  ل ال ل أو لله اص ال ل ع م ع ان ل
ة  س ها والإدارةق لإدارة ال ائ أه د م الف ها ع ة ف ال   : ال

   ة في ال ال اع الإدارة  ف  ل ع س لفة  ت اب  اذ ح عل    ات ال ار  ارإ الق أن   خ
لفة ادر م خلال ال  .تل ال

  وعات فاضلة ب ال ل لل لفة ال م ت ارةالات ال س ها الأم م ف  ال أن ت
   ت أن فإذا  ال،  ها الأم ف م  ت ي  وعات ال ال تق  ال في  لفة الأم ت اب  ا ح أ ف 

ة س ء على عات ال وعات ع ه ال قع أص ه ال ت على العائ ال لفة الأم   .ت

 
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 



ة  ال ارات ال اذ الق الي في إت ل ال اني: دور اله ل ال  الف
 

32 
 

 ة ذا ا ال وعات  فاضلة ب ال ال في ال لفة الأم ت اب  ا، إضافة إلى دورها في  ēف ح
ع ارات ال   .ق

  ة ال ارات ال ي م الق اسةأن الع ال  وس لفة الأم اب دق ل ام  م ال ل ي ت ال ال   .رأس ال
   اص ع الع لفة ج ن ت م أن ت ل ة  ال ي للإدارة ال ات ف إس ه ة  س ة ال أن تع 

ا،  ن ودها ال ال  ها الأم ة م ض س خلات لل ل م ي ت لال ابها ج  ول   .ح
   ال ه لفة الأم ص ت قال  له  أنها  إن أه ما  أن  ور ح ة ال ت او ل ح ال ت

ارات  ة م الق عة  هام ارات  وأه ار والالإق  1.لس

ل.4 ادر ال لفة م   : ت

ه           ة خاصة  لفة مع ت ة  س ال ها  ي تع عل ال ل  ال ادر  ر م م ل م ف إن ل   وس
ال  ه ال ق إلى ه   :يلي ان

ي            ال لفة  ف ت ضة تع ق ل ال ادر ال لفة م ب م  أنها  ت ل العائ ال ل  ارة ع مع
ة،   س اض ال إق ل  ض للق ق ل ال قاسق قاس  و ي  ها ال نف قة  ال العائ  ا  دود  بها  ه ل ال مع

ي ت   ال ال لة الأم اواة ب ح ق ال ل ال ال  او إلى مع ي ت لفة ال اخلي، أ أن ت ال
ها   عل ل  اض ال ة  الاق عة    وال ف ال ة  للفائ ة  ال فعات ال ض   ول ق ال الأصلي  لغ  ال ي   .ت

ي   ة ال س ل ال ، مع  ت ال ال ع  ها  ا ل ن لة الأجل م أجل ت وض  ل على ق ت
ان  العل أن اء  وض، س ه الق اك حال م ه وحة    ه ات م ل س ض على ش اب للاالق العام أو    ك

ة   ل ه، فإن ع عاق عل ل الأجل م ض  ل ق اض على ش ة داخل    الاق فقات نق ها ت ت عل ف ي س
ض،   الق على  عاق  ال أو  ال  ع  ب ع  ة  س فقات ال ة    وت ال ائ  الف ل  ة  س لل داخلة  ة  نق

ض   ق لغ الأصلي ال اده في تارخ    والالإضافة إلى ال غي س قاقي ج    وفي .الاس ء ذل ت ض
ات  لفة ال اب ت   :وهيحال ل

الي.1 ال ه  لف ن ت علاوة ف ق  اع في ال ان ال ي   :إذا 

R=I – Z / N / (P+M) /2 

I:  عة ةالفائ ف ة ال    .ال

: N ات في د ال قاقع    .الاس

: M ة لل ة الإس  .ال
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:P ة لل ة ال   ال

Z: العلاوة ة.  

الي.2 ال لفة  ن ال ، ف ق  اع في ال ان ال ي   1:إذا 

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

D: ل ال   مع

ها في( ل عل ة ال ب ال ة ف د ض ة t ح أن) t-1أما في حالة وج ل ال   .هي مع

اإ  ون ام إلى    س عى  ت ي  ال ة  س لل ة  العاد الأسه  ة  أن  إلى  د  ع ة  ال ع  ي  ال لفة  ل
ة.   ع ال ة  ق فقات ال ل على ال ها، تع  اتع ادات   و ح م الإي ائ هي نفقات ت أن الف

ي فإنها  لفة ال ة تقلل م  رات ض د إلى وف ل ت لة الأجل،   .ب ة  وض ال أما في حالة الق
ال ال ي ت  لفة ال   ي:فإن ت

 

Kd= I/E  

ار:  لف ال ح م ع  لات  ال  E  ، ة ة ال  I: الفائ
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ل   خلاصة الف

ة م          ال ارات ال اذ الق ا في إت الي يلع دورا ح ل ال ا إلى أن اله صل ل ت ا الف م خلال ه
ج م   ي م ل  خلال ت ل الأم ل ال اع  ة، ح  اد ة الاق س ل الأن لل ادر ال م

ة  ت ا ال ة وال لفة والفائ ل ال ل اءا على ت سعات ب ارات وال الإس علقة  ارات ال ه الق ج في ت
ها   ون ها  ام إس ع  ت ة  م ة  مال ارات  ق اذ  إت ة  س لل ل،   اله ا  ه ل  ف ار.  خ ل 

لي.  ق   ال

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

الفصل الثالث: الهيكل المالي وأثره على اتخاذ  
  القرارات المالي في مجمع سونلغاز 
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نلغاز ع س ة في م ال ارات ال اذ الق ه على ات الي وأث ل ال : اله ال ل ال   الف

ه    ت

ا فـي        رـً ـ تلعـ دورًا م ، ح ائ ال اقة  اع ال ة في ق ائ الأساس نلغاز إح ال ة س تع ش
اجـات  ـة الاح ازن بـ تل ـ ـ ال ق نلغاز ت ـاح سـ ل ن . ي هل ة والغازة لل ائ ه اقة ال ف ال ت

ــة.  ال اردهــا ال امة م فــا علــى اســ اقــة وال ة لل ــ اي ــل مــاليال ــاء  ح ب ــ اق،  ــ ا ال قــ  فــي هــ
ان  ا ل ورً ارةاوفعال أمًا ض اف  س ق الأه ات وت ل ةالع ات ة الإس   .لل

ه         تأث ه ة  نلغاز، و ة س الي ل ال ل  اء اله دة ل ال امل  ل دراسة الع ا الف اول ه ي

ة.   ال داخل  ة  ال ال ارات  الق اذ  ات على  امل  هالع ل  ة  ت ال امل  الع ةالاه  اد اسات  ق ال  ،

ق. ال ات  ل وم اخلي،  ال ي  ال ل  اله ة،  م ل    ال ت س  امل،  الع ه  ه ل  ل ت خلال  م 

ل الي الأم لها ال اء  نلغاز في ب اجه س ي ت ص ال ات والف ء على ال   . ال

ة:      ال اح ال ل لل ا الف ق في ه ف ي ال ا س اءا على ه   و

 :ة ال الأول ة ت نلغاز وح ع س ة ع م  اقة تع
  ض اني: ع نلغاز ال ال ع س ة ل ال ائ ال  الق
 نلغاز ة س س الي ل ل ال ل اله ل : ت ال   ال ال
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ة ع  اقة تع عال الأول:  نلغاز م ة-س ة ت   وح

ائ و  اء والغاز في ال ه ة لل ة ال ة لل وع الإقل ة ه أح الف نلغاز ت ع س اس  ام وفة  ع ل
ا  لل والغاز  اء  ه ال زع  وت ل  ت مات  ف خ ت ل على  ع ة، و ت ة  ع في ولا ال قع  نلغاز. س

ة ل اقة ال ة لل ة ال اه في دع ال ة و   . ال

ل الأول:  نلغازال ة س س ة-تق م ة ت   وح

ع الأول ة : الف س أة ال   ن

  أة وت ة:   رن ع ت ز ة ال ي  م

ة  زع ت ة ال ي أة م ل ن ة، ق ا ع اج آن ذاك  اء ال ه عة إدارا لإقل ال   ان تا

ة  ع له إدارا أرع أقال وهي:    1978س ة وال ت زع ت اث م ال  ت اس

ات، ب العات ة، الع ة.  ت لا اتها ع ال غلال ش اقة واس زع ال لفة ب الات م ه ال عة ه   وال

ن   للقان قا  في    01- 02و رخ  زع    02/2005/ 05ال ال ة  ه ال ة  ي ال إلى  زع  ال م  ل  ت
ة   ة وفي س ة   2006ت زع ت ة ال ي ة م ة  أص ال زع ت از ال ها ام ها اس ع ث صار 
اء م  عا2019/ 05/ 27وذل اب زع م جانفي   د ، ل ة ال ي ة م   .2022لها ت

ة   ت زع  ال ة  ي بـ ت  م ة  ال الإج ها  اح م ر  تق ي  وال ة  لا ال اب  ت ان  س افة  ل اء  ه ال زع  ت
ق   13878 ف ان  د س ع ع  زع ع  695000 م ةو  12ساك م ة.  28دائ   بل

ر بـ   ق اء  ه ائ في ال د ال لها  114 201ح أن ع اء  ه ة  ن  ن ن    157.678 10ز
 ، ها  150792و ك ل ات غاز  ة ق ن في الغاز    . 844.604 2ز

 :نلغاز ة س س ر م احل ت   م

حلة الأولى .1 ا )1969- 1947: (ال ائ  ءإن اء وغاز ال ه ة  س   EGAم

ة   ارة،    1947خلال س ع ة الاس ال اء والغاز خلال  ه ال ال  ة في م ائ ة ج س اء أول م إن ت 
سع   ار ال ة، في إ ن ارات ف ل إ ة م ق ان م ي  ، وال ائ اء وغاز ال ه ة  س ي س  وال

ة م على س ه ال ا ه ان ن اتها، و ع ا ل ن ه ف م  اك، أ   ال تق ن ال آن ع ال
ة،  ب ال ها خلال ال ا ارس ن ة ت س ه ال ل ه ي، و ن الف ع  ة لل ات ا الإس ال

ة   ة س قلال إلى غا ع الاس اء والغاز.   ت ، أي  1969و ه ال ال ة في م ائ ة ج س ر تأس أول م ق
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حلة  . 2 ة:   ال ان ا   (1969-1983)ال ة   ء إن س ة   ال اء   ال ه   SONELGAZ  والغاز   لل

رق   ة  ئاس ال ة  عل ال رخة    6959وف  ة  26في  ال ل ولة    1969ج لل ة  س ال ة  ال في  ة  عل وال
ة م أوت   ائ اء وغاز 1969ال ه لا م  اؤها ب نلغاز، ت إن اء والغاز س ه ة لل ة ال س ، ال

. ائ   ال

اقة   ال اج  إن ها  أه م  ولة،  لل ة  اخل ال اقة  ال اسة  س ار  إ في  ة  ص مهام  ة  س ال ه  له ووجه 

اب   اء والغاز ع ال ه اقة، وت ال ق ال ار س زعها مع اح ات ث ت ة، ونقلها ع ال ائ ه ال

اع  ل أن ة  ي، لفائ ائ ال انع، ال ت وم ات،(ب س   ). وم

حلة  . 3 ة:   ال ال نلغاز   لة   إعادة   (1983-1991)ال ه   خلال   س حلة   ه ت   ال ة   شه س   م

نلغاز  حلة   س ة   إلى   انق   ح   تغ   م وع   ع ها:   ف   أه

- KAHRIF ة اء ال ه ة أشغال ال س   : م

-KAHRAKIB.ة ائ ه آت ال اكل وال ة ت اله س   : م

-KANAGAZ زع قل وت ات ل از الق ة إن س   الغاز.: م

-INERGA ة ن سة ال ة أشغال اله س   : م

-ETTERKIB ة ال س اعي.: م   ال

-AMC .ة ا اس وال ة ال ة والغازة وأجه ائ ه ادات ال اعة الع ة ص س   : م

ة ائ ولة ال ق وال ات ال ل ها وف م ا ارس ن وع أص ت ه الف   .ه

حلة  . 4 عة   ال ا ع   (1991-1995):   ال ني   ا ي   قان ة   ج   لل

ع   ا ة ذات ال م ة ع س ة، م س ، ح أص ال ة تغ س ني لل القان ع  ا حلة ال ه ال في ه
ف رق   م ت س ار (م اعي وال رخ في  91-475ال ام  1991د    14، ال ا ال ي  )، ه ال

ة  ةامع وضع أول  1995 س لي.  تفا ة وم س ة ب ال ا  ج

د  ي ت ق).وال ات وحق اج ل (ال   علاقات الع
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حلة  . 5 ة:   ال ام ة   ال ل   ) 2005- 2002  (س ة   ت ة   إلى   ال س   أسه   ذات   م

ي   ع ال ل  ال ف  ه م  عل ادق  وال اقة  ال ن  قان ور  يع ص ة     أص  ، ال ة س س ال

2002. ة ذات أسه   ، ش

اني: ع ال ة  الف س   تق ال

ت    . ائ ال في  والغازة  ة  ائ ه ال اقة  ال و  ال ال  م في  ي  ار ال عامل  ال نلغاز  س ّع  م ع 
ة اء ال ن في 1969عام  إن ف ق ل م ن ائ، وهي تع و ال اقة ت   ال

إدارة   فّل  ت ة  قا ة  نلغاز ش ات، أص س الق ة  اس ب الغاز  زع  اء وت ه ال ن  قان ور  ع ص
ه  ات وال د ال عّ ّع م  م

ة   ار ال ًا في م نلغاز دورًا رئ ّع س ةوق لع م اد ة   الاق ا ه مع    والاج اس اف س لاد، ت لل
ة   ن بلغ  ح  الغاز،  زع  وت الأراف  ة  ه ال  علّ  ي ا  خاصة  ة  ال ة  اق ال اسة  ال

ة   غ ة  ال ة س اء إلى غا ه ة    %99،  2022ال عادل تغ ا    11.461.721ا  اء،  ه ال ن  ز
ة  غ ة ال الغاز 7.308.462ف   ح  %65الغاز  بلغ ن ة  غ ن م ال  ز

م م   نلغاز ال ّع س ن م ّ ا  11و ة و ة القا ل ال ة م ق اش ها م ة، ي ت ة ف   10ش
ة  اش فة م ة  اه ال ات  ة وغش اش   1  .م

اني:  ل ال ادئال نلغاز  م ع س اف م   وأه

ة          نلغاز ت ع س قة  إلىعى م ة لل دة عال اء والغاز  ه مات ال ف خ ال    ، مع ت
قة فعالة اعات  ان وال اجات ال ة الاح ة م خلال تل ل ة ال امة ودع ال   . على الاس

ة:  ال ادئ ال ال ع الأول: م   الف

نلغاز خلال        ع س ل م ع م ق عى ال ا ه ال ل، ه م أف ق تق إعادة ال م أجل ت
ام   ال لأح ة. وم أجل الام ات الأخ ه ال ن  اله رخ في   01- 02قان اي    05ال ت 2002ف ، اع

اعي ص ع  م إلى  ل  وت  ، أسه ذات  ة  خاصة  ة  ي ج ة  أساس صا  ن نلغاز  م   س ن  م
ة:  ال اد ال ال عى إلى م ا ال ع ه ة أم.  ات عاملة وش   ش

ة الأ-     :مال

 
  / https://www.sonelgaz.dzموقع مجمع سونلغاز، 1
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: جهة ن ة م ه الأخ ة له هام الأساس   ال

ع - ادة ال ة و ات اد الإس   إع

وع  - ة على الف قا ارسة ال   م

ها  - ف ة وت ال اسة ال اد ال   إع

ارد  - ر وت ال اسة الأج ي س ع. ت ة لل   ال

ة:- ه القاع وع ال   ف

نلغاز إلى   ة ل ه القاع لة ال ة، ت إعادة  ات الأخ ة، في    11خلال ال ه الأخ ع. ت ه ف
ة ال ادي ال   : ال

اء  - ه اج ال   إن

اء  - ه ة نقل ال   ت ش

اء - ه اج/نقل ال ام إن   ت ن

ة نقل الغاز  -   ت ش

اء والغاز - ه زع ال   .ت

مات  -    ال

وع الأشغال:-   ف

از    ات وسائل إن ع ات ال ر في س نلغاز أن ت ان على س لاد،  ة لل اق اسة ال ف ال م أجل ت
فة.  ه ات ال آت وال اف ت ال قة لأه ا   م

ة.  س ة داخل ال م ة، م از ملائ اكل إن ا، فق اق    وه

نلغاز   اكل س ة ع  ات م ا ات أشغال هامة ذات ن ل إلى وح عا ل را س ة ت ه الأخ ف ه ع
في  ت  ي  ال نلغاز  س لة  إعادة  ء  ض على  قلة  م ات  س م إلى  الأخ  في  ل  وت  . الأخ

1984.  

عادت   ع،  ال ل  هام  نامج  ب از  ون اعي  ع ص م ل  على ش نلغاز  س ت  ع  ل ة  و
ه، م جانفي  از ه ات الإن س نلغاز2006م ع س   . ، إلى م
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ة- وع ال   :الف

اتها          ا ن اج  إخ نلغاز  س قام  ة،  القاع ه  ال ه  ه في  ل  أف ت  إلى  ل  ص ال أجل  م 
انة   ال ص ة، في م فة أساس وع  ه الف ا. ت ه ل الها  وعا ت في رأس لف بها ف ة و ال
، ال  ة والغازة، ال وال ائ ه ات ال ه زع ال ائي، ت غ الاس ف قل وال اقة، ال ات ال ه ت

دة أخ  ع ات م ا ات، ون انة الع مات ص ، و ال ة  ت ع الأشغال ال از ج ا إن   .  و

ة- ة ال اه   :م

علقة          ال ها  ات إس في  ا  حاس ا  ع دة  ع م ة  ل م ات  ش في  نلغاز  س ة  اه م ل  ت
اكة. ع وال ة   ال الات اللاسل ل الات ة م ج ل ة ت ادي هامة ذات  ت في م ا، فق اس وه

د ف ف ال ل اله ائي. و ه اج ال ات الإن انة مع   ما يلي: يأو ص

ة  - ة الف را ا وال ج ل   دمج ال

ال ال  - ة الإدارة في م   إدخال ال

ل ما  - ف ارات  ق اس الت مه رؤوس الأم   تق

ة  - ى جه ة وح ة و ي اق ج اب أس   اك

-:   ال

ــة         ــارع ال فــل  فــاءات لل ف  ــ فقــ ســع  تــ ردهــا ال ة هــي م ــ ئ وتهــا ال ــأن ث ــة  وا
جهــــا عهــــ  هلاتــــه ذلــــ أن ول رد وم ــــ ا ال رات هــــ اصــــل لقــــ ــــ ال نلغاز دومــــا إلــــى ال ــــة ســــ اف ال

ق ة  اد ف  الاق اي ت ـي أم فـي   جما ت ق ان ال ـ اء فـي ال ـ وأهـ سـ فـاءات أك ـة مـ  س ـه ال إل
ن الإدارة. الات ال وف   م

ان         ــاء وضــ ، ون هــ ر ال ــ ة ت ــاي اصــل ل ــ ال دهــا فــي ال ــع جه ــة ج س ا،ت ال لهــ
ــاءات الإدارـــة  فـ ر ال ـــ ــارات ت ـ ــاء للإ ـ ـــارع إن فـــل  ى ال ـــ ــي ي ـ لاف  اد للاســـ ع ــ  والاســـ ـ وت

ات  ة وال آت الأساس ان  ال . وال ار   ال

ـــ وعلـــى مـــ       ـــ ال ل ع فـــ ـــ م ــــ  وال ر ال ـــ ة ال اســـ ـــة ب ه ـــاة ال ل ال ـــ
لـة،  ة وعـ مل ـ ل ـة، فـي ال س عـة لل ا ـة ال هـا ال اك ة أو في م ات خارج س ل في م أه وت ال

ع  ــ ــي ت هــا، 400ال ــل واحــ م جي فــي  اغ ــ هــ مقعــ ب ــة ذات صــلة  ــات تق م ت ــاء  وتقــ ه ال
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ع  ن ال  ة إلى م ال في ب ع ال ل الأم  ـ  200 والغاز، و مقع وهـ م
ة. س ل بها في ال ع اءات ال ة للإج لائ ة ال   في تعل ال ال

عامل و        ن ال وال ال ال أ ال نلغاز ووسائلها في م ارد س رشات  إن م ، ال اب وال
ة ة ال ات ال ه ة وال غلها   والقاعات ال ة ت ة ث ة وت اب خ تها على اك ق ساع

ان   ل ال م  ها  تق اج  أف ت  أجل  م  اس  وال ل  ضع  م علها  وت يها،  ل العامل  أجل  م 
ة ة والإف غار   . ال

انيال ع ال نلغاز :ف ة س س اف م ة -أه   ت

ة ذات        نلغاز ش ار ج   150الها  رأس،  أسهتع س ار دي زع على  مل ،    ألف  150ائ م سه
رها  ة ها وت ار ت ن دي ولةل سه مل ف  ال اها وته ق ما يلي:  إلىدون س   ت

اج- ائ  إن اء في ال اء س ه قها.  أوال زعها وت ارج، ونقلها وت   في ال

ة. -  ق ال ة حاجات ال ل   نقل الغاز ل

ائ  -  اء في ال ات س زع الغاز ع  الق قه.  أوال ارج وت   في ال

اق -  مات ال اعهال  ةت وتق ال   . أن

ر  دراسة -  ل وم اقةل ش ه.  لل ه وت ق   وت

ا له    -  ل ن اش   علاقةت  اعات    أوة  م ال ه  اش ةغ م ائ ه ا     ة والغاز  ال ل ن   أن و
ه ت ع فعة  ت ف  م نلغاز، و ل   ةعام  ةل ف  ةل ع ت  ها ت ع ان  ا  اش   ةمه و غ  ة أم

اش  ف ال  ةم افها   ةبه وقات واس اجها ع ال زعها.   ون   وت

ل م  - ل ش الت  ائ  ةال الأع ائ و أفي ال ات ج ائ مع ش ة و ة أ خارج ال   أج

اء  -  ات    إن اه وع واخ م ازةف ةل    وح ها م    أسه  حق لوغ ق ة ال ل ش  ةال دة ة  في  ج   م
ائهاس  أو ائ   إن ارج.  أوفي ال   1في ال

  

  

 
ادة 1 ن رق  165 ال ارخ  01-02م القان ادر ب اء والغاز  2002/ 02/ 05ال ه زع ال اص ب   ال
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ال ل ال ل :ال ل نلغازاله ت ة س س ي ل ة -ل ال   ت

ل رق ( نلغازاله ):4ال ة س س ي ل ة -ل ال   ت

  

  

    

ع  ز ة ال ي  م

ة  القانونيية مصلحة الشؤون  ي   أمانة ال

ال  الإت لف    م

الأم   لف   م

 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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ع  ة ل ال ائ ال ض الق اني: ع نلغازال ال ة -س ة ت   وح

ة           اد رات الاق الي وال ع الأداء ال ة  نلغاز ت ع س ة ل ال ائ ال ض الق ة.  ع س لل
ف ا  ي و   ه وفات  وال ادات  الإي ع  شاملة  ة  ن ض  تق  االع على  اع  ا  م ائ  وال لأراح 

امة  الاس الي الأع ل ال ل اء على ال ة ب ل ق ارات ال اذ الق   .وات

ق           ل ورة  ض وهي  ة،  س م لأ  الي  ال الأداء  تق  في  ة  رئ أداة  ة  ال ال ائ  الق تع 
ة  وح نلغاز  س ع  ل ة  ال ال ائ  الق ض  ع ال  ا  ه اول  ي اق،  ال ا  ه في  اءلة.  وال ة  فا ال
اصة.  ال ال ات الأم ول تغ ائج، وج ات ال ا ول ح ة، ج ة ال ال ة ال ان ا في ذل ال ة،  ت
اذ  ع ات ا ي ة، م ح اد لل الي والأداء الاق ضع ال رة شاملة ع ال ائ في تق ص ه الق ه ه سُ

قة.  انات د ة على ب ة وم ارات م   ق

ة   ال ة ال ان ل الأول: ال   ال

ة في          س الي لل ضع ال ة تع ال نلغاز أداة ح ة س س ة ل ة ال ال ة ال ان تع ال
رة   ة شاملة على ق ف ن ا ي ة، م ل ق ال م وحق ل وال ة الأص ان ه ال ل ه ة. ت ة مع ة ف نها
ة   ال ال امة  الاس تق  الي،   ال ض  الع ا  ه م خلال  ا  نق ة  ال ال اماتها  ال ة  تل على  ة  س ال

نلغاز ارد في س فاءة إدارة ال   .و

) ول رق ة(2ال نلغاز خلال الف ع س ة ل ان ل  ) جان2022-2020) ال   الأص

ة ا الغ ال ل  ال ات الأص ا  ح
2022 2021 2020  

ة  ل غ جار  أص
اء  -  -  -   فارق الاق
سة     ات غ مل  ت
ال ال  -  -  -   ت
ت  0 0 0 امج ال وما  ب

ذل هشا  
ات أخ غ  0 0 0 ت

سة  مل
سة     ات مل  ت

 أراضي  5749403.14 5749403.14 5749403.14
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ة الأراضي  5940002.20   6241259.42 6267658.66  ته
اني  288940784.96 282778908.98 300592306.09  م

ة   13204294562.14 13122787770.49 14979421678.86 ات تق ت
ة  ا  وص

سة أخ  1228956834.55 2557682325.86 2149023828.79 ات مل  ت
از  2507755830.39 2859248500.58 3222360594.46 ات ق الإن  ت

ة  -  -  -  ات مال  ت
اثلة  -  -  -   علامات م
ة أخ علامات  -  -  -   م
ة غ   -  -  -  ل مال أص

 جارة أخ 
ا  -  -  -  ات الارت ا  ح

ل الغ   17241637417.38 18834488168.47 1420663415470.00 ع الأص م
ة  جار

ة  ل جار  أص
ون جار  39103834.8 52807490.04 149158770.70  م

ة  -  -  -   ذم مال
لاء 3439756324.74 2989591831.05 2647231103.89  ع

قات   0 0 0 ال
اثلة  امات ال  والاس

ون  17418286.52 5844641.33 6709961.94 ن آخ ي  م
ائ  66079400.71 254143626.31 141507324.13  ض

ل جارة أخ  0 0 0  أص
احات  -  -  -   م
ة جارة   -  -  -  ل مال أص

 أخ 
ة  77384127.53 73906678.41 107893703.41  ال

قال  0 0 0 ات الان ا  ح
ل  3639741974.30 3376294267.14 3052500864.07 ع الأص  م



 : ال ل ال الالف ارات ال اذ الق ه على ات الي وأث ل ال نلغاز ةاله ع س  في م
 

45 
 

ة     ار   ال
ل  20881379391.68 22210782435.61 23715916334.07 ع الأص  م

) ول رق نلغاز خلال 3ال ع س ة ل ان ة() ال م 2022-2020الف   ) جان ال

ة ا الغ ال م  ال ات ال ا   ح
2022 2021 2020 

ال   خاصة  أم
رأس مال غ    -   -   - 

عى   م
ات  -  -  -  ا  اح
ق  195310652.78 195310652.78 0  فارق إعادة ال
ة  0 0 0 ا ة ال  ال
ال خاصة أخ   20982575.24 20982575.24 0 أم

( ي ل م ج ح  (ت
ا  13183979328.34 12722144694.03 14652597326.66 اب الارت  ح
ال   13400272556.36 12938437922.05 14652597326.66 ع الأم م

اصة  ال
ة  م غ جار  خ

ة  119994551.69 116378297.01 121487401.33 ن مال  دي
ن غ  -   -   -  جارة   دي

 أخ 
ار  4087070539.11 4584203336.46 5426067957.63 ونات الأخ  م
م غ   4207065090.80 4700581633.47 5547555358.96 ع ال م

ة  جار
ة  م جار  خ

ات  658576171.16 1879240822.95 1234443508.19 ا ردون وال م
قة ل  ال

ائ  117986883.89 180630567.10 198140801.49  ال
قة على   0 0 0 ن م دي

ات  ال
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ن أخ  2497478689.47 2511891490.04 2083179338.77  دي
م  0 0 0 ة ال  خ
قال  0 0 0 اب الان   ح

م   3274041744.52 4571762880.09 3515763648.45 ع خ م
ة ار  ال

م  20881379391.68 22210782435.61 23715916334.07 ع ال  م

ر اد على : م  ال الاع ة  ل ال اد  ع    إع ة م ح ال الإدارة  ات  ا ة وح تق الأن

ة.  ة ت نلغاز وح   س

ة ز  س ة لل اب ل ال ح أن الأص ق ي ا ول ال ة  م ال ارات في   الإ  2021ادت في س س

سع، ة وال ة ال ة    ال ف في س ة الإ 2022ث ان ل.ن ع الأص ع  هلاك و   س

ة   س في  ف  ان ة  س ال في  اصة  ال ال  ائ    2021الأم خ ا   في    أو ر أراح.  زعات  ت

ا  14652597326.66 إلى، ارتفع 2022 ال. إلىدج، م ق أراح وزادة في رأس ال   ت

ل   ل ارجي  ال ل  ال على  اي  ال اد  الاع ار   اس اي  ت نلغاز  س ة  س ل ة  ال ال ن  ي ال

تع   ي  وال ة،  اب ال ل  الأص ة  في  ة  ال ادة  ال مع  اشى  ي جه  ال ا  ه ة.  س ال ارعها  م

سع.  ة وال ة ال ة في ال ارات ال   الاس

ل   انة   إنل عام  الق وض والاس ارد، الق ارجي م م ل ال ة إلى ال اجة م نلغاز  س

. لة ال ارة  اجاتها الاس ة اح غ   ل

ائج  ات ال ا ول ح اني: ج ل ال   ال

ف         ع نلغاز  ع س اصة ل ات ال ا ائج ال ض شامل ودق ل ول إلى تق ع ا ال ف ه يه

م   ت ة  ت أداة  انه  على  ائج  ال ات  ا ح ول  ح  ج ض ت في  اع  ا  م انات  ال ل  ل وت ع  ل

ة.  ار ال اذ الق ف أساس ق لات ، وت ا اهات والأن   ات
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) ول رق ة(4ال نلغاز خلال الف ع س ائج ل ات ال ا   )2022-2020) ح

ن دج). ل ال )  

ان    2022  2021  2020  ال
ال    5301966  4945741  4439271  رق الأع

ح  ل م غ   67777  0 0  ال
اج   الإن ون  م في  غ  ال

ار  اج ال ام والإن   ال
10584023  412661  0  

اج   لإن ة  ل ال مات  ال
ادة  اقة وال   ال

2691289 -  4946154  0  

ورة1 اج ال   5369744  668097- 17585656  .إن
ة  هل ات م   1319188-  3023740-  - 45290881  م
ة   خارج مات  هلاكات  خ اس

  أخ 
2769191 -  3815459  -2904071  

مة  ق مات ال   9623021  31373257- 62678  ال
ة  ل مات ال   3494021-  224829  - 796050  ال

ورة 2 هلاك ال   66324  8338304-  - 1118198  .اس
افة 3 ة ال .ال

غلال (   ) 2-1للاس
6403673 -4234073  -8703035  

م  اء ال   4246006-  712081  - 8591363  أ
م  س ائ وال   1123737  1060729-  - 897079  ال

الي  4 .الفائ الإج
غلال    للاس

3084768 -  -945902  -1094389  

ة أخ  ل غ ات ت   704460-  4432388- 2143168  م
ة أخ  ل غ اء ت   410982-  2717021  - 49789096  أ

ة ل مات الأخ ال   359231  104753- 0  ال
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لاكات   ت الإه
ونات    وال

10299566 -  -1265077  -614400  

هلاك   ال الاس ت
ات الأخ   ا والاح

ة ل   ال

0  0  -303077  

ة  ائ ال جاع خ   1135134-  145492  1167679  اس
هلاك   ات الاس ت

ات الأخ  ا   والاح
مة ق   ال

0 0  0  

ة م   ل مات ال ال
اعات  ة الق   الف

7614743 -  -9848789  193977  

ة 5 ل غ ة ال   0  1536667-  - 1064752  .ال
ة ال6 ل  .ال ة ق عاد

ائ    ال
1064752 -  -1536667  -104226  

قة على  ائ ال ال
ة  ائج العاد   ال

- -  -  

ائج ائ أخ على ال   -  -  -  ض
ة   اتج الأن ع ن م

ة  ل غ   ال
47810026 5236446  5758063 

ة   اء الأن ع أ م
ة  ل غ   ال

5845755 -  -6773113  6657837 -  

ة  8 ة للأن ا ة ال .ال
ة  ل غ   ال

-10647525 -1536667  -8997734  

ات   ل نفقات خارج الع
ة ل   ال

- -  -  

مة  ق ة ال ارج   0  0  0  نفقات ال
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ورة9 ة لل ا ة ال   8997734-  1536667- - 10647525  .ال
ر: م   ادال ائج (  إع ات ال ا ول ح اد على ج الاع ال  نلغاز  2022-2020ال ع س ) ل

ة.  ة ت   وح

ات ( نلغاز لل ع س ائج ل اب ال ول ح   ) نلاح مايلي: 2022- 2020م خلال ج

ر  - ت على  دلالة  ا  وه ة  م زادة  في  ع  ال ال  أع ادة  رق  ل ة  ن نلغاز  س ع  م عات  ال

ها  د زائ ة في ع     م

ة في عام    - اض ات ال غلال خلال ال الي للاس ة للفائ الإج لغ    2020ال ي ي ل ان الفائ ال

ف إلى  3084768– لا إلى  2021عام    945902- ، وان ا   2022عام    1094389-، ث ازداد قل ه

ل  ات في ال ال أو تغ ل زادة في ال دة م ع امل م جع إلى ع ي ق ي ل فاض في الفائ ال الان

ع. مها ال ق ي  مات ال ات أو ال   على ال

ل مل م  - ورة زادت  ة ال ف في    2021إلى    2020ن ا الارتفاع     2022ث ان ه

في    إلى الي  ال الأداء  في  في  2021ت  فاض  الان ه  ح  في  امل   2022،  لع ة  ن ا  ر

ة ة أو مال اد   . اق

ة  ال فقات ال ول ال : ج ال ل ال   ال

نلغاز في   ع س ة في م ال فقات ال ق وال ة ال ل ح ل م ل ة ت ة ه أداة أساس ال فقات ال ول ت ج

ع ة.  اردة    ت ال ال فقات الأم ول ت ا ال ادرةه ة    وال ة زم اخلال ف ة، م ة شاملة    مع ف رؤ ي

ق  ك ال ة ت ل  فقات ح ة وال س ة داخل ال ال   .ال

ول رق ( ة (5ال نلغاز خلال الف ع س ة ل ال فقات ال ات ال ا   )  2022- 2020) ح

ن دج). ل ال )  

ات ان ال  ال
2022 2021 2020 

ة   - - - ف للأن صافي ال
ة  ل غ  ال
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ة   2545869 3992413 4575040 ق ضات ال ق ال
لاء  ة م الع ل  ال

الات أخ  17539783 39160 48867  إ
عة م   339837 345356 264346 ف الغ ال ال

ف  ردي وال  ال
ات أخ  337178 434527 748248  ص
ة  705 704 1222 ال م ال س ائ وال الف

عة  ف  الأخ ال
عة 15804- 28790- 33775- ف خل ال ائ ال  ض
ائ الأخ   1901491 3279774 2643865 ال

عة ف  ال
ل  1901491 3279774 3643865 ق ق ف ال ال

ة  د الغ عاد  ال
ق  - - - ف ال صافي ال

ة  ل غ ة ال  للأن
ق  2095818 1667638 4007611 ف ال صافي ال

ة   م الأن
ارة   الاس

اء   - - - عات ع اق ف ال
سة أو  ل ل ال الأص

سة ل  الغ ال
ل  - - - الات ت  إ
سة أو غ   - - - ل مل أص

سة ل  ال
اء   0 0 0 وفات ع اق ال

ة ال ل ال  أص
لات   - - - لات ت ت

ة  ال ل ال  الأص
ارة  - - - ح اس  تلقي م

ة   2095818- 1667638- 4007611- زعات الأراح وح ت
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ة  ل ائج ال  ال
ة الأخ  - - - ال ات ال  م
ف  - - - ق صافي ال ال

ة   م الأن
ارة   الاس

ق  - - - ف ال صافي ال
ل  ة ال  م أن

ار  479558 0 0 ع إص الات  إ
 الأسه 

زعات  84946 0 0 زع الأراح وت ت
 أخ 

وض  - - - ل م الق  ال
وض أو   - - - اد الق س

اثلة الأخ   ن ال ي  ال
ل  - - - غ  تلقي إعانات ال

ة   2829541 2438167 4774519 لات م خ ال
عة  ال

ة   5367947 6897653 7054752 ال إلى خ إعادة الأم
عة  ال

ات  2538011- 4459485- 2280232- ح عات ب ال  م
ات  - - - ح ف ب ال  ال
ق  - - - ف ال صافي ال

ل  ة ال  م أن
لافات    - - - الاخ

ة  اس اء ال  الأخ
ق   2732337- 2847349- 2643978- ف ال اي ال ت

ة   للف
عادله 158714 77687 74209 ة وما  ق م   اال  
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ة     ة الف ا ة في ب ق  ال
عادلها م   77687 74209 108196 ة وما  ق ال

ة  ة الف ة في نها ق  ال
ق   81027- 3477- 33987 ف ال اي ال ت

ة   للف

ر: م  ادال ة.  إع س اد على وثائ ال الاع ال    ال

ة (  ة خلال الف ق فقات ال ول ال   : ي) ما يل2022-2020نلاح م خلال ج

ات  - ارة تغ ة الاس ق م الأن ف ال   2020دج في    )-2,095,818(  ة، مشه صافي ال
ارات 2022دج في    )-4,007,611(إلىث    2021دج في    )-1,667,638(إلى غ ق ا ال ع ه  .

ارة  إ ةس ات اراتها في    إس ة، ح قل اس تها ال ات أو   2021ات ا لإعادة تق الأول ر
ل  في   فاءة، ث زادت  ارات في  2022ل ال ا ال في الاس  إلى ثقة    2022. ه

ة على   اف رة ال ع ال والق روسة ل ارات م اذ ق ة ات ز أه ة، و ل ق ائ م ق ع ة في ت ال
ع    .ال ال

لاث:  - ات ال ار ال ًا على م ًا مل ق ت ف ال اي ال   2020دج في    )-81,027(مشه ت
ة م  2020. في عام  2022دج في    33,987ث إلى    2021دج في    )-3,477(  إلى ، عان ال

ارات غ فعالة. في عام   ة أو اس ا  إلى ضغ مال ة، م ة  ة سال فقات نق ، قلل 2021ت
وفي    . ق ال ودارة  فاءة  ال ت  ارات  ق ع  ا  م ة،  ال ال ة  ق ال فقات  ال م  ل   ة  ال

ارات  2022 اذ ق ارات وات اح الاس ل على ن ا ي ة، م ج ة م فقات نق ة ت ة ، حقق ال ات   إس
الأداء   ع  اليل م-.ال ة،  ات  تغ شه  ارة  الاس ة  الأن م  ق  ال ف  ال   صافي 

دج في    ) -4,007,611(   ث إلى  2021دج في    ) -1,667,638(  إلى   2020دج في    )-2,095,818(
اجع في  2022 ا ال ة في    2021. ه ة  ه قف ي في    2022يل ات لة أو تغ اس ع إعادة 

في   الأجل  لة  و فة  م ارات  اس إلى  ا   م ة،  لل ارة  الاس ارات  الق اذ  ف    2022ات به
ع  ة على ال ال اف رة ال   .تع ال والق

ة  ة ت نلغاز وح ة س س ة ل ال ارات ال اذ الق الي وات ل ال ل اله ل : ت ال   ال ال

نلغاز.   س ة  س م في  ة  ت ة  ح ل ة  ال ال ارات  الق اذ  وات ة  ال ال ل  ل  ل ت إلى  راسة  ال ه  ه ف  ته
ل في   ل ا ال ة ه ء على أه ل ال الي، وس ضع ال لة لفه ال ازن ون اله ات ال ش م م س

ة  ال ارات ال اذ الق ةات ات   . الإس
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ة   س ة ل ال ارات ال اذ الق الي لات ازن ال ات ال ش ام م اس ل  ل ل الأول: ال ال
نلغاز   س

ة          س ة ل ال ارات ال اذ الق ة لات ع أداة  الي  ازن ال ات ال ش ام م إس ل  ل نلغاز  ال س
ة    ح  اراع في تق ص ق ارات واس ازن ب    الق قا ل ا ع ل فه ل ا ال ح ه ة. ي ال الأوضاع ال

ل   م،الأص ة    وال ال ا ال ل ال رة على ت ي والق ل    وت ة  ل ق ال ة  ال اسات ال   أك ال
  فعالي.

ول رق ( ازن 6ال ات ال ش ام م اس ل  ل   ): ال

  

 . لاح ادا لل ال اس اد ال ر: م إع   ال

  

ات  2020 2021 2022 ش  ال
20200152 
20663415 

17639018 
18834488 

17607337 
29352731 

ة ال دائ  أم
ل - ة أص ثاب  

ائ  (11745394) ( 1195470) (463263) ال العامل ال  رأس ال
14652597 
20663415 

12938437 
18834488 

13400272 
29352731 

ال خاصة  أم
ة - ل ثاب أص  

اص (15952459) ( 5896051) ( 6010818) ال العامل ال  رأس ال
1226384 

 
107893 

1665640 
 

739066 

1569989 
 

773841 
 

اولة ل م ة) -(أص   جاه
ة الأجل( – ن ق - دي

ة)   سلفات م

ال العامل  796148 926574 12118491 اجات رأس ال اح
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773841 
0 

ة    جاه
رة - قات ف م  

ة 773841 739066 107893  ال
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اب نلاح مايلي: م  ول ال   خلال ال

   ة م ا  إلى  2022إلى    2020خلال الف ة، م ائ ال ال ق الأم ة تف اب ل ال ان الأص  ،

ة،   ج ة م ها ة في ال ان ال  ، ل. ومع ذل ث على ال ال ازن مالي ق ي م ت د ع وج

رغ   فاءة  ها  ل س إدارة  على  ة  ال رة  ق ع  ا  ل  م ال الي  ال ضع  ال ا  ه ات.  ال

ة   ابي لل ضع الإ فادة م ال ة، مع الاس الي لل ل ال اجة إلى ت اله  إلى ال

ار في ال ة والاس ل ق امات ال ة الال ة على تل س رة ال ان ق  .ل

  ) ة  اض ال ات  لاث س ال سالًا خلال  ان  اص)  (ال العامل  ال  ال ا 2022- 2020رأس  ه  .(

ة. م اتها ال ا ل ن ة الأجل ل ارد الق ا في ال ً اجه نق ان ت ة  س ي أن ال  ع

    ة ة على تل س رة ال ة إلى ق اماتها الق ال ة الأجل مقارنة  لة الق ادة في ال ت ال

ة. ومع   س ي لل ئ ف ال الي واله ازن ال ق ال ه في ت ا  د. ه ق ال اماتها في ال ال

اك   ه ن  ت ة، ح  ال ال ة  ض لل ش  ه  وح العام  ال  ال ل رأس  ام مع اس   ، ذل

ة  ال العام ووض ة ب م رأس ال  .سفلاالإ علاقة واض

 ) لاث ات ال ا خلال ال ج ان م ال العامل  اج رأس ال ا ان  2022-2020يلاح أن اح ) م

ورة. ارد ال ورة أك م م اجات ال  اح

لة   اد على ن اله الاع الي  ل ال ل اله ل اني: ت ل ال   ال

ا         الاع الي  ال ل  اله ل  ل ال    د ت ال رأس  زع  ت ل  ح شاملة  ة  ن ي  ع لة  اله ن  على 

ن  ي ة    وال س م افي  م نلغاز،  الي    س ال ار  ق الاس م  ي  تق في  رةه  ل   وق ت على  ة  س ال

ة.   ال ا ال   ال

ول رق ( لة ): 7ال اد على ن اله الاع الي  ل ال ل اله ل   ت

ة    2022  2021  2020  ال
اصة  ال ال   الأم
ن  ي ع ال   م

0.64 
 

0.58  0.62  

ة ائ ال ال   الأم
ة  اب ل ال   الأص

0.60  0.93  0.98  
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اصة ال ال   الأم
ة  اب ل ال   الأص

0.46  0.69  0.71  

اصة ال ال   الأم
ة ائ ال ال   الأم

0.76  0.73  0.72  

ر: م  ادال مة.  إع ق ثائ ال ال م خلال ال  ال

ة:  ال ائج ال اض ال ع اب  اس ول ال   م خلال ال

إ - ت  الأولى  ة  ه  ال ه أن  ونلاح  ها،  ن ي ت  ت ة  الأخ وهي  ة  س ال ة  قلال س

ة ب  ة خلال الف ا في ح انه ق ازدادت    2021- 2020ال فاضا مل ل ان ق س

ة   ة س ه ال ن   2022ه اج إلى دي ة ت س  إذا فال

لة  - م اردها  م الغ لان  اه  ت ة  ال ال ها  قلال ة لاس فاق ة  س ال وتع  ة  ال ه  ه في 

ن %50 أك م   . دي

لاح   - ة ف ل ن ال العامل في ش ائ فهي تع على رأس ال ل ال ة ت ال ان ة ال ال

ول:  م خلال ال

ة   - لها ال ام أص اس ة الأجل  اماتها الق ة ال ة على تغ س رة ال ة ت ق ال ال
اولة امات ال اولة إلى الال ل ال ة الأص اولة. فهي تع ع ن   .ال

ة  2020في عام   - ان ال ة في  0.60،  ة  اجه صع ة ت س ا  إلى أن ال ، م
ال   ة رأس ال فا م  ة وع ال ونة ال ع ضعفاً في ال ة الأجل، و اماتها الق ة ال تغ

 .العامل
عام   - إلى  2021في  ة  ال ارتفع  رة 0.93،  ق في  س  مل ت  على  ل  ي ا  م  ،

ي   ع ا  ، م اح ال أقل م ال ة الأجل، رغ أنها لا ت اماتها الق ال فاء  ة على ال س ال
اولة  امات ال ال أقل م الال اولة لا ت ل ال  .أن الأص

ة  2022في عام   - ة م  0.98، بلغ ال س اب ال ار ال واق ا  إلى اس ، م
أس  ل ل  أف إدارة  ع  ا  اولة. ه ال امات  اولة والال ال ل  ب الأص ازن  ال ق  ت
ل  ادر ت ء إلى م ة دون الل ل غ اجات ال ة الاح ة على تل رة م ال العامل وق ال

ة  . خارج
ات  - س خلال  اً  م ارتفاعاً  ت  شه وق  ة،  س لل اتي  ال ل  ال ت  ة  ال ال ة  ال

راسة. في عام   ة  2020ال ال ان  تع 0.46،  ان  ة  س ال أن  إلى  ا   م  ،
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ة. في عام   اب لها ال ة أص غ ارجي ل ل ال ة  2021ل  على ال ، ارتفع ال
ة في 0.69إلى   س أت ال اتي، ح ب ل ال رة على ال ل على ت في الق ا ي ، م

عام   في  ال  ا  ه واس  اصة.  ال الها  أم ة  اب ال لها  أص م  أك  ء  ج ة  تغ
ة إلى  2022 ل 0.72، ح وصل ال رة على ت ة في الق ع زادة م ا  ، م

ه ال أقل م   قى ه ، ت ة. ومع ذل ات اردها ال ة م م اب ل ال ي أن  1الأص ع ا  ، م
ارجي ل ال اً على ال ئ ال تع ج ة لا ت س  .ال

ل خاص. إذا   - ك  ة ته ال اض، وهي ن ة على الاق س رة ال عة ق ا ة ال ت ال
ق   ل اداً  ع اس أك  ن  ال  فإن  انة،  الاس على  ة  ج رة  ق ل  ت ة  س ال كان 
ة   ا ال ال ي  رة، فإن  ه الق ق إلى ه تف ة  س ان ال وض لها. ول إذا  الق

م   ة  الف خلال  اض.  اجع  2022إلى    2020الإق ت في  ان  ة  ال ه  ه أن  ح  ل  ،
اوز   ، ول ت اض 0.5م ة على الاق رة  ل ق ة لا ت س ا  إلى أن ال  ، م

مة    م - ال في  ات  غ ال مع  اً  اش ت رات  ت ة  ع نلغاز  س ع  ل ل  ال ل 
ع   ة لل ال ائ ال احل إلى جان الق ه ال اض ه ع ي. ت اس اد ال ة والاق ات س ال

م   ة  ات 2022إلى    2020للف ش م خلال م ع  لل الي  ال ضع  ال ل  ل ت ت  ا   .
رة  ن وضعف الق ي ال الي  ال ل  ع اله ف ع ت ا  لة، م الي ون اله ال ازن  ال

انة.   على الاس
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ل:    خلاصة الف

دراسة   نلغاز"  س ع  م في  ة  ال ال ارات  الق اذ  ات على  ه  وأث الي  ال ل  "اله ان  ع ت  ل  الف اول  ت

ل   ل وت ي  ال ل  اله اجعة  م ت  ومهامه.  ره  وت أته  ن ذل  في  ا  نلغاز،  س ع  ل ة  ل تف

ة   ان راسة وارتفاعها في  ال اصة خلال أول س م ال ال ال فاض في الأم ح ان ة، ح ل ال ال

ة   ن ة  ال ال ن  ي ال ت  اي ت قابل،  ال ال.  ال رأس  وزادة  أراح  ق  ت إلى  ا   م ة،  ال ال ة  ال

ان   غلال  للاس الي  الإج الفائ  أن  ائج  ال ات  ا ح ول  ج ه  أ ارجي.  ال ل  ال على  اد  الاع

الي في   ح ت في الأداء ال ا ل  . ال ل زادة ال امل م لاً  ع ف ث ارتفع قل اً، وان سل

في    2021عام   فاضه  اً    2022وان اي ت ة  ق ال فقات  ال دراسة  ت  ه أ لة.  م ة  اد اق اب  لأس

ة   اب ال ل  الأص أن  ت  ازن،  ال ات  ش م ام  اس الي  ال ل  اله ل  ل ت خلال  م  اً.  مل اً  وت

ال العامل   اج رأس ال ان اح ا  اً ب ان سال اص  ال العامل ال ة، وأن رأس ال ائ ال ال اوز الأم ت

امات   ة الال رتها على تغ ة وق س ة ال قلال اتي واس ل ال ق ال لة ل م ن اله اً. اس ج م

ة الأجل   . الق

ه إلى   اً، إذ  ال ه دائ اً  ل اً م ة أم س ة ال انة على  ابي للاس أث الإ ار ال لا  اع

ائ  ة ارتفاع ف ا ال ن ل ق ي م م ل ال ن في  ي اد على ال ا في الاع أن الإف

ة   س ال ة  فاض  ان في  ي  ق  ا  م ال،  ال لفة رأس  ت زادة  إلى  د  ي الارتفاع  ا  ه وض.  الق

 . اه الح ال اف مع م روسة، وه ما لا ي ة غ ال ل ارات ال    الق
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ة العامة:  ات   ال

رك   ات ن س ارة لل اح والاس ق ال روسة في ت ة م ارات مال اذ ق ل مالي ق وات اء  ة ب أه

على   ل   ث  ي ح  ة،  س ال اف  أه ق  ل ة  أساس ة  ر الي  ال ل  اله ع  ة.  اد الاق

لفة.  ل ال ادر ال ازن ب م ق ال ا وال وت ل ال رتها على ت   ق

وف  ال ذل  في  ا  امل،  الع م  عة  ة  ال ال ارات  الق اذ  وات الي  ال ل  اله ارات  ق أث  ت
ة   ال ال افها  وأه ة  الف ة  س ال اجات  اح جان  إلى  ق،  ال في  لات  وال العامة  ة  اد الاق

ة ات اس والإس ة ت ة ملائ ات مال ات ع اس امل وت ه الع ة ه ا ع لل  ة أن ت س .  على ال
ة.  ل ق لعاتها ال اصة وت وفها ال   مع 

ة   ال وال دة الأش ع ة م ازن ون ة ال ل ن لفة، م ة ال ال ات ال م ال ، تق الإضافة إلى ذل
ام  ة اس س ع على ال هاتها. ي ج ة وت ال ارات ال اذ الق ات في ات س ك ال ارًا لفه سل ة، إ قل ال

ة.  روسة وم ارات م اذ ق ة وات ال اتها ال ات ل وتق اس ل أدوات ل ات  ه ال   ه
ة   الأه ز  ت ة  ال ال اراتها  ق ودراسة  ة  ال ال ها  وضع ل  ل ت أن  ن  نلغاز،  س حالة  إلى  ال  وع 
على   ة  م ة  ال ال ارات  الق ن  ت أن  ة.   س ال اجهها  ت ي  ال ص  والف ات  ال لفه  ة  اس ال
وال   الي  ال ار  ق الاس ق  ت في  ه  ا  م ة،  ال وف  لل شامل  ل  ل وت روسة  م ات  ات اس

ام.   ال
ات  ش ل دور م ارات، و ل والاس ادر ال لف م ازن ب م اس لل ور ال ز ال ة، ي ها وفي ال
اذ   ات ات  ل ع ن  ت أن  ة.   س لل الي  ال ل  اله ة  وق ة  ص ي  تق في  لة  اله ون  ازن  ال
ة   س ال ارة  اس ا   مات،  عل وال انات  لل دق  ل  ل ت على  ة  وم ة  م ة  ال ال ارات  الق

ة.  اف ة وال غ ال ال ة الأع احها في ب   ون

ات -أولا ض ار الف   اخ

ة:  . 1.1 ئ ة ال ض   الف
   ل ادر ال ي م ،م خلال ت اس ل م ل  زع الأص ل وت امل   الأم ث الع ا س ه و

ارات  الق اذ  إت ة  ل ع على  ل   ة  اد الاق ة  س ال في  الي  ال ل  اله اء  ل دة  ال
ة  ال ةال ئ ة ال ض ة الف ا ن ص ه الي،و د إلى ت الأداء ال  . س
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ا 1.2 ض ة:   ت. الف   الف

   ة ض ة   الأولى:الف ال ارات ال اذ ق ة ات ل ة في ع ة أساس الي تع ر ل ال ل اله ل ة ت ل ع
ل  أف ي  وت ها  ا ل ة  ال ل  ت ة  فه  على  الي  ال ل  اله ل  ل ت اع  ات.  لل

ة الأولى.  ض ة الف ا ي ص ة، وه ال ات ال ات   اس
 :ة ان ال ة  ض ل   الف ل اله ل ة ع دراسة وت ت ائج ال اءا على ال ة ب ال ارات ال اذ الق ي إت

ون   الي  ال ازن  ال ات  ش م ع  ام  إس خلال  م  وذل  ة،  اد الإق ة  س لل الي  ال
اذ  ها، م أجل إت لة عل ائج ال الي، وتف ال ل ال ل خل ض أدوات ال ي ت لة ال اله

ة.  ان ة ال ض ة الف ة، وه ماي ص ال ارات ال لة م الق   ج
 :ة ال ال ة  ض ل  الف ل اء على ما ت ت ا    ه ب ازن ت ل ات ال ش ام م نلغاز  أ إس ة س س ن م

ة   ض الف ة  ص ي  ما  ا  وه ل،  ت ر  الأجل  ة  ق ن  ي ال على  تع  ة  ت ة  وح
ة ال   . ال

 :عة ا ال ة  ض ة   الف نلغاز وح ة س س ا أن م ا بها ت ل ي ق ة ال ان راسة ال اءا على ال ب
لة  الي، ون اله ازن ال ات ال ش اد على م الإع الي  ل ال ل لله ل اء ت إج م  ة لا تق ت

ة ال ض ة الف م ص ة، وه ماي ع ال ارات ال اذ الق ل في إت ل ائج ال ام ن عةوس   .ا

اثا ائج: -ن   ال

ا ال  صل م خلال ه ة: إلىق ت ال ة وال ائج ال لة م ال   ج

1- : ان ال ائج ال   ن

: ان لاع على ال   م خلال الا

ة ئ ائج ال ع ال ا إلى  صل ، ت  :ع ال ال
ل  -1 وت ة،  ال وخارج  داخل  دة،  ع م ة  ل ت ارات  خ اجه  ت ات  س ار ال اخ ة  ال ال فة  و

ال و وال اءً على ال لى ب ارات ال   .ال
ق  -2 ة ال فا م  اً  ع قي ل م هج ال اداً إلى ال ات اس س هج تق ال ، م ائ ال في 

ه م فعال  .وع
اً  3- ص لى  ال ل  اله ي  ت عل  ا  م ة،  وخارج ة  داخل امل  ع على  ع  ل  ال ل  ار  اخ

يل ع ونة لل ل م  .و
ة الإ-4 و ال  الأم لفة  ت تأث  على  ل  اله رة  ق ت  ي ل  ال ل  ل  ح ات  ال في  لاف  خ

ن  ي اب ال ل  ة في  س  .ال
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ائج-2 قي:  ن ان ال  ال
الي. - 1 لها ال ع في  ة على ال س   تع ال

د إلى -2 ا تع ل نلغاز  ع س ة م اع العام مل ة الق اس ة ت ب ال ارات ال ي أن الق ع ا  ولة، م   ال

ال الع- 3 ا  إلى  امل سال رأس ال ي  ، ه ع ا  اولة، م ل ال اوز الأص اولة ت امات ال أن الإل
ا   ه ن  ق  اولة.  ال لها  أص م  الأجل  ة  ق اماتها  إل ة  تغ في  ة  اجه صع ت فق  ة  ال أن 

ة الأجل.  ن ق ي ون، أو زادة في ال    ضعف في إدارة ال
ة    -4 ، إلا أن ال ال العامل سال ة رغ أن رأس ال ج ة م فال ا ق    ت ة ه ق ة م ال ة 

ن  الي، أو ق ت ي أولي للأمان ال ا إح ة  ة عال لة نق فا  اسة إح ع س ة ت  إلى أن ال
ض ق ت ل خارجي (ق ا على ت خ .ل م ع امه  ار) ل ي إس   أو إس
الأجل  -5 لة  ن  ي ال مقارنة  الي  ال ل  اله ة  ت في  الأك  ة  ال على  ذ  ت اصة  ال ال  الأم

ة الأجل ن ق ي اراتها.  وال اذ ق ة في إت ة مال قلال إس عا ما  ع ن ا ما جعلها ت   ه

ا ات  ثال ص   ال

ة ال ات ال ص ة،  تق ال ائج ال اءً على ال  :ب
لاً - 1 ات القادمة، وال ب نلغاز في ال ع س ة ل وض ال ار ال م الق ح ب إص يُ

ال ادات وت إدارة ال الي ع  زادة الإي ازن ال ق ال  .م ذل على ت
ه  -2 ة الام ال ل ي نق ل ا ادات ل اح ء م الإي ة  ت ج ة ف ة في نها ال اجات ال ح
ةإ وض ال هلاك الق  .س

ا  - 3 م انة،  الاس على  اد  الاع ل  تقل إلى  عي  وال ل  ال ادر  م ع  ت نلغاز  س ع  على م غي  ي
ة ال ا ال ل ال ة وتقل ال ة ال قلال ق الاس ه في ت  .س

اب أمام ال للإ ال  - 4 ح ال اكة  في ف ف تع ال نلغاز به ع س اب في أسه م ك
ع ة لل ة ال الإضافة إلى رفع ال   .وتع الأراح، 

فع ال- 5 لاء على ال اف للع امة، تق ح اسة أك ص ن: ت س ي ل ال ع ت   ت
ها - 6 ا ن اولة  ل ة واللازمة  اس ال ة  ال ال ارد  ال ف  ت ت  ة  قة عقلان ار  ة إخ س ال على 

اجاتها.  ة إح   وتغ
ل مع  - 7 أف دفع  و  فاوض على ش ال  ، ائ ال ون  ال ات  ل م تقل ون:  ال ادارة  فاءة  ت 

ردي   .ال
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عا   آفاق ال  را
اءا   مة،   ب ق ال احات  ائج والاق ال لة،  على  ال ة  ل ق ال ع  اض عة م ال ال على م

 :ا في ذل
الأث  -1 ا  ه ت  ة  و  ، ائ ال اب  ل  في  ة  س ال ة  على  ل  ال ل  تأث  دراسة 

ة س افة لل ة ال ع ال  .ل
ة،  -2 ائ ال ة  اد ة الاق س في في ال ل ال يل لل رصة  ل ع ال ص ال اف ف اس

ل فعال قه  ة ت هج و ا ال ة به ت ات ال ائ وال   .ودراسة الف
ة-3 س ارة ال قاء وس ءة والفعالة في  ف ة ال ال ارات ال ة دور الق اد . الإق
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اجع  ة ال   قائ

ة -أولا اللغة الع ادر  اجع وال   ال

1- :   ال

،     م  .د  او ال ارة    هد. رسصالح  ال ه  ل ارات،  الق اذ  ات خل  م ة  ال ال الإدارة   ، اق ق ي  ذ

ة   ام ال ار  ال رة،  الإس غ   84جامعه  اء  ز ة، ص.ب  -شارع  ا ة   35الإب ا رمل    -الإب

رة    الإس

ة،     د. م.2 اد اث ش ل «ال اسات -ال ، الأردن،  -ال جهات"، دار رسلان لل ، 2021ال

  . 32ص 

اهج،  .3 ان، دار ال ة، ع ال اد الإدارة ال ، م امل آل ش   .2004در 

ة،  ع الله  د. ع الله.4 ان عة ال عاء، ال امعي، ص اب ال ة، دار ال ال في، الإدارة ال   . 2013ال

ح .5 زع،    ةد.  وال لل  راق  ال ة  س م ة،  ان ال عة  ال مة،  ق ال ة  ال ال الإدارة   ، ال د  م

2008.  

ا  د.  .6 احإب ، أنعام     ع ال عنائ ة    ع ال ة، "ن اذ ا ارات: ن ة،   جالق س ة م وأسال 

ان،   . 2001دار وائل،ع

اد.  .7 الي(  سإل ال ال  شي،  ق سف  د.ي ساسي،  ء  الإدارةب  ال ة)  ال ة    ال ان ال عة  اني،ال ال

زع،  ،دار2011 انالأردنوائل لل وال   . ،ع

ون  د. صاب.8 ارات الإدارة"، دار الف ناش اذ الق ، "ن ودع إت تعل

ان،  ن،ع زع ل2010وم   . 4،الف

ة،".9 س جل ارات  أسال سل  اذ الق ا الفعالة الإدارةات ة لل-ن «، ع ا زع، دار ال   . 2009وال

عا.10 ة،  فد.  ال ال والإدارة  ل  ال ات  أساس  ، ح ال ع  ه  ة   جاب  ام ال ار  رة،  -ال الإس

2009.  
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ات:-2 ل لات وال   ال

لة  .1 م ة،  اد الاق ة  س ال في  الي  ال ل  اله دات  م ار،  ع درو  ة،  أس ع  لعقاب   ال

 ، ائ ، ال ش ، ع ت شع اج ب ، جامعة بل اد ل  ،2022الاق د 03ال   .01، الع

الي، .2 ال ار  الق اذ  لات أداة  ة  م ال ة  ال ال ائ  الق  ، د سع ال  ع   ، اد صاب ش ة،  رو ب الهام 

ل  ارة، ال ال وال ات الأع اد لة اق د 06م   . 2021، 01، الع

الي.3 ال ل  اله ة  ل أم ل  ح ة  ال قارات  ال ل  ل ت هاب،  ال ع  لة   -دادن  م ة،  ال الإسهامات 

د  ، الع اح   . 2006، 04ال

4.  ، ة ب ال وواقع ال س ال في ال ل رأس ال ة  ل ، أم ، ب العارة أح ن العارة ح

  ، ال م  وعل ارة  وال ة  اد الاق م  العل ة  ل ة،  درا أح  جامعة  ال،  الأع ودارة  اد  الإق لة  م

ل  ، ال ائ د 01ال   . 2017، 01، الع

خ .5 ة  ح تأث  ة،  أنفال  ة،  اد الاق م  العل في  اج  ال شهادة  ل  ن ات  ل م مة ض  مق ة  م

س ة دراسة حالة م ا ة ال س ة ال ات الي على إس ل ال ب، اله اح ال ال   . 2012ة ال

اق،  .6 ة والأس ال لة ال ه، م ة  ث امل ال ة والع س ل في ال ادر ال فة، م ة، الع ش ة ر زنان

ل  د 10ال   .02، الع

ة  .7 الف ة س خلال  لا ة ب اه ال ة  ا ال ات  لي لل ال ل  دات اله ل، م اتي ن د. ح

م  2014- 2009 وعل ة  اد الاق م  العل لة  م س ،  جامعة   ، ل 01ال ال د 18،  الع  ،01 ،

2018.  

اني رضا، "دور  .8 ة، جامعة   الإدارةزه ال وال م الإدارة  العل لة  "، م ة  ال ال ارات  الق ع  ة في ص ال ال

ل  ، ال ائ ، ال اد ال ه ل  ه ح د 01ال   . 2017د  01، 01، الع
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لة  .9 ة، م اض ات ال س ة في ال ال ارات ال اذ الق ة في ات ل ال ل ان، دور أسال ال م إ

ائ ال جامعة  اضي،  ال ني  ال ا  ال ات  وتق م  عل م  ع  ر  ت ة  م ة  د 3عل الع  ،06  ،

ان . 67،ص 2013ج

ات  . 10 ة م ش الي في ع ل ال دات اله ، م د ل فاني، ع الع م ة  ار، شه ان ت ح ع ال

لة  ة ورقلة، ال لا ة ب اش ة ال اه ل ال ة، ال اد ة الاق ة لل ائ د 09ال   . 2022، 01، الع

ة  .11 ل ة،  ائ ال ات  س ال م  ه  ع حاله  الي  ال ل  اله اء  ل دة  ال امل  الع ة،  ة  ا ابي  ش

ائ  ، جامعة ال م ال ارة وعل م ال ة والعل اد م الاق   .2014-2013، 3العل

سل.12 ر  ،قادة  على  ه  وتأث ة  اد الاق ة  س لل الي  ال ل  ة   هااله ال ة  ال حالة  دراسة 

أم   ة  ssaلل ات جامعة  دة،  ال اقات  ال في  ة  اد اق اث  وأ دراسات  لة  م  ،1 ، ائ ال  ،

ل  د، 09ال   . 2022، 02، الع

ا.13 سل م   ند.  العل لة  م ة"،  اد واق ة  ن قان «دراسة  ة  ل ال ائل  ال ب  فاضلة  ال  ، ال ب 

د  ة، الع ان ة والإن ا   . 2018، د16الاج

فاني . 14 ة  شه ار،  م ان  حـ ال م  2ع  ة  ع في  الي  ال ل  اله دات  م  ، د ل م الع  ع   ،

ل  ال ة،  اد الاق ة  ل ة  ائ ال لة  ال ورقلة،  ة  لا ب ة  اش ال ة  اه ال ات  د 09ش الع  ،01 ،

2022.  

، أ..15 اد ة ح اع    لد. بلاسع ة حالة الق ائ ة ال س الي لل ل ال ة على اله ث امل ال ي، الع ش

ة   للف اعي  ال اص  ل 2018- 2016ال ال والإدارة،  ة  اس وال ة  ال ال راسات  ال لة  م  ،07 ،

د    .2020، 01الع

سل.16 دراسة   د.  ة  اد الاق ة  س ال في  الي  ال ل  اله دات  م ة،  اد اق دراسات  لة  م لخ،  م

اتي ار ال ام أشعة الان اس ة  اس ة  ل ل ل var ت د 6، ال ان  1، الع   .2019ج
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ات . 17 س الي في ال لي على الأداء ال ل ال دات اله هاب، أث م اتي، رم ع ال ة م

لة  ، م ائ رصة ال رجة في ب ة ال اد ل الاق ، ال ي اد ال د 11الاق ء 01، الع   .2019،  01، ج

دراسة  .ف18 ة  د ع ال ات  ال في  قي  ال ه  ال عائ  على  ل  ال ل  أث   ، ع م  ة  ا

ة اد م الاق لة العل ة، م ل  ت ة، ال ن د 04والإدارة والقان   .2020، 11، الع

ل  . 19 ال ة  اد الاق راسات  لل شعاع  له  م سف،  ي ي  سائ  ، ال ع  ناص  د   06ب     الع

02 )2022(.

ة  م  -20 س ال ة  ال ال ارات  الق اذ  ات في  الي  ال ل  اله دور  اني،  ش في  ل ان،  عل ل   

دراسة   ة  اد سالاق م د   ةحالة:  ل ال اغة  وال-د ة  اد الاق م  العل جامعة  ل،  م   ج والعل

ل  ارة، ال د 13ال   . 2020، 01، الع

ة.21 ان الإن م  والعل ق  ق ال لة  م ها،  م اءات  وج ة  ال وض  الق  ، ا إب راتي  دراسات -أ.ل

ة  اد لفة. 2(31-اق ال ر    )، جامعة زان عاش

اقع:    ال

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

قع.2   ،  https://www.th3accountant.comم

قع.3   ، https://nub.ly/corporate_communicatم

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

  https://www.qoyod.comموقع:5

  /https://www.daftra.com/hubموقع6

قع 7   ،  /https://www.for9a.comم
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سائل  وحاتال   :والأ

م .1 العل  ، ماج ة  م ة،  ا ال ة  س ال ة  ات إس على  الي  ال ل  اله تأث  ة،  خ ة  ح أنفال 

ة: ت اد اد   الاق اعي، جامعةاق ،  ص ائ ة، ال  ،   .2011م خ

دات  .2 ، م م ال اج في عل ل شهادة ال ات ن ل مة ض م ة مق ة، م عة غ ر ار  ب اخ

ة س اس لل الي ال ل ال ة  اله س ائي ف الأشغال وال  - دراسة حالة م ه نلغاز، جامعة   عال س

م ، 3ئاال ارة وعل م ال ة والعل اد م الاق ة العل ،   ال قل م ال   44، ص 2012عل
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