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 وعرفان   شكـــر      
 

نشكك أ لا و  لاراأالله ت الى ا الله  أ لاغككلي ا اعى نلاه ةىوأا  ةى عأم  لا بنى بى لككلأ        
 .الله للوةىت لا ى عى  لااىنعى ك  الله لون ا ا إنجىز و ه الله ا كأا

غكككككوي الله  أ لإل  الله عكككككأاللهت ا ا   كأاعى  لأاللهثم نشككككك أ لاغككككك ى نى الله وأ م الله بك وي الب الله    م 
  غىابنى رطوا بخطوا  ل وغ نهىيأ الله ل ث.

 لاع أ ك   ن غىوم  ة ل جهبالله   و بى ق ا  في إنجىز و ه الله ا كأام كاى نش أ اللهلأغىا ا 
 الله وأاللهم لااضىء  جعأ الله اعىلإشأ ا ا افض هم بقلول الله اعىلإشأ.

  



  

 بالعربية:ملخص الدراسة  
اهبت و ه الله ا كأا إ ا يياللهغككككأ الله اا ت الله  او  ي   ا غككككاككككأ اللهولإ لككككىييأ  ن ر ل ا  ا   

  بوويأ الله واللهيأم ر ل الله ف أا الله اا با غكككوت  ي لكككىيي الله  او   الله ااككك لا أ في   غكككاكككأ   لعأ  
.  لإب ام الله  أكاا ا ا   ونىت الله ه    الله اى ي   ا غكككاكككأم  ناككك  الله  او    2024   2021بان  

عكككا     .الله  اللهايم  اللهوا اىي ا ا الله بيونم  ن لاج  اقا م  بى اواللهزن الله اا ت الله  او  ي  اللهغككك قأاللهيه
الله بياللهغكأ جىنلاى نرأ اى ام ي ه الله  طأ  إ ا  فىي م الله ا غكاكأ اللهولإ لكىييأم  لكىيي الله  او  م  لانوالله   
الله ه ىك  الله  او   أم بى ضككىفأ إ ا الله ا عككأاللهت الله اى  أ الله اأالطأ ب و فأ اللهلأ واللهل  الله أفم الله اى ي. لا ى 

  الله  طل قيم ف م اللهغكككككك خباللهم الله ااااللهن أ الله ا ىغككككككل أ   ا غككككككاككككككأ  ا  ا  اطوي اللهلأ ككككككول  في الله جىن 
 لإب لاةهأت الله ع ىئت لان الله ا غكككككاكككككأ ال اب بشككككك     . الله خلكككككومم  اى لااىي اقا م الله اا ت الله  او  ي

كلاأ ا ا الله  او   الله خىيجيم و غككككك اى الله بيون لإلكككككاأا اللهلأج م  م ضكككككلي في ناكككككلأ الله  او    
 الله  اللهايم  وو  ى لإب يعل س غ لاى ا ا  أ ن هى الله اى  أ  اللهغ ق  هى في اللهاخى  الله قأاللهياللهت اللهوغ ثاىي أ 

  :الكلمات المفتاحية
 الله اا ت الله  او  يك  
 الله  او   الله  اللهايم  كك  
 غوت  ي  غاأ اللهلإ لىييأم   لعأ  ك  

  



  

 

Thesis Abstract 

 

This thesis aims to study the financial mix of an economic institution 

through an applied case of  SOUF LAIT located in El Oued, covering the 

period from 2021 to 2024. The research focuses on analyzing the financial 

structure of the company, examining the sources of financing used, particularly 

the balance between internal and external funding. 

 The theoretical part of the study presents key concepts related to economic 

institutions, types of financing, capital structure models, and financial indicators 

such as cost of capital and financial leverage. 

 The practical part analyzes the company's accounting balance sheets, with 

a focus on the evolution of assets and liabilities during the study period. The 

results indicate a strong reliance on external financing, especially short-term 

debt, while the level of self-financing remains weak.  

This financial structure may limit the company's flexibility and 

independence in investment decisions and increase its financial risk. 

 Keywords: 

- Financial mix 

- capital structure 

- self-financing 

-economic institution 

- SOUF LAIT Dairy.  
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 مقدمة 
أم  كككك ال لأ الله ا غاأ اللهولإ لىييأ الله لاوي الله فقأأ الله  أ يقوم ا  ه اللهولإ لىي الله و عي لأيأ ي  

و ه اللهلأراأا  أالط بقبيا   غاىاهى ا ا ا قاق  لبوت ناو اللهلإ لىيأ  أافلأم    حاث لان اطوي 
نشىط اللهلإ لىيأ ا و ب اعه اللهح  ىجىت ااو   أ ا جأ إ ا اغطا هى    غاأ لان  االله  أ الله ا غاأ الله ي

أ لا  رىيج أم    ك فإن الله  او    ك  ن  لىيي ياللهر ا   بى ل ث ان لاغى ا  الله  او   الله ا ئاأ غواللهء
 .وو الله لل  الله ا أك  عشىط الله ا غاأ

إن الله للوةأ الله  ي اواللهجه الله ابيأ الله اى ي في إ ىي اأييأ  هى هم و اوان في الله ل ث ان  
الله  او   في الله  او      لاغى ا   لاغى ا   بان  خ  ي  الله ااج  بقبي  ى اوان في  أ قأ  حب  اللهاهى 

بلض اللهلأح ىن بى  لقابم لاأ ك ف أ إيجىي الله  و  فأ الله اث ا    الله ا ىحأ الله  ي ا ااا بى  عو   الله  لبي  في
ا  ا  ا اي يلإاق  لباللهئ  الله  او   الله ا ىحأ    لأ واللهل الله خى أ  الله بيون.    ن ي  قق   ك إو بلب

 .  بياللهت الله قأاللهي الله  او  ي  يياللهغأ اأثاأاللهاهى الله ا  ا أ ا ا الله ا غاأم بى ضىفأ إ ا يياللهغأ لاوم
في    أ ان اللهغ خبالله هىكككك ا فى ت لاغى ا  الله  او    ن حاث الله  بفقىت الله عقبيأ الله ضىي أ الله ا أال

باعهى يلىح    ى  ياللهر   و  نقبيأ  ابفقىت  لاأ  الله خى أ  بىلأ واللهل  الله  او      الله  او    لان  نجب  أ 
يا ن ي و ب اعه  فأاللهت ضأ ل أ  الله باللهر   بى قأ ض  الله عقبيأ  الله  بفقىت  أم و الله    اللها لىيوى في ح م 

اللهلأراأ ي أثأ بى  بفقىت الله عقبيأ    الله  فى ت يل س  عى لاثأ لإأاللهي الله  او   ا ا لإأاللهي اللهوغ ثاىي   و الله
 .الله ضىي أ الله  ي الىح   أ قأ الله  او   الله اا خب أ
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 إشكالية البحث  .1
 ا اللهل الله أئ اي  اللهاللها لىيالله  اى اقبم ا ج ا  لى م إع ى  أ و الله الله ل ث  الله  ي يا ن   ىغ هى في  

 :الله  ى ي
؟ وكيف يؤثر هذا على  الاقتصادية المزيج التمويلي الامثل للمؤسسة أثر  هو ما

 آدائها المالي ؟ 
  بلض اللهلأغئ أ الله فأع أ الله  ي اش    ضاون   نطأي  ا ى  أ الله جىبأ ا ا و ه الله ع ى  أ  

 :الله ل ث الله  ي اللها ابنىوى   غط أ الله جواللهن  الله عرأ أ  الله  طل ق أ   اوضو  فلول و الله
  ى وو الله اا ت الله  او  ي الله ا ىي لا ىم الله ا غاأ اللهولإ لىييأ ؟  -
  ى وي ي       بياللهت اللهر  ىي لاغى ا  الله اا ت الله  او  ي في الله ا غاأ اللهولإ لىييأ ؟   ك 
الحليب ومشتقاته    لإنتاج  سوف ليملبنة  ا ا لاأ لاغىس ي م اللهر  ىي لاغى ا  الله  او   في    -

 الوادي –بكوينين 
 فرضيات البحث  .2

 :ح ا يا ععى الله جىبأ ا ا اللهلأغئ أ الله فأع أ اا    ىغأ الله فأض ىت الله  ى  أ 
ا عو  لاغى ا  الله  او   في الله ا غاأ اللهولإ لىييأ بان  لبي ن لاغىغان واى: لا واللهل الله ا و أ    -   1

 اللهوغ باللهنأ؛   لا واللهل
اللأ   بياللهت اللهر  ىي لاغى ا  الله  او   في الله ا غاأ اللهولإ لىييأ ان  جاو  الله لوالله   الله  ي    -  2

  لىعأ لا  غاأ  لىعأ ا ا لإأاللهي الله  او  م  عهى  ى وو كاي   عهى  ى وو نواي؛   ا ثأ بش  
في الله افىض أ بان الله لباللهئ   لإنتاج الحليب ومشتقاته    سوف ليملبنة  ال اب الله ا غاأ   -  3 

 . وضوع أ  يق قأ   الله  او   أ الله ا ىحأ ا ا   بياللهت   لىياأ ا ا أ
 : البحثأسباب اختيار موضوع  .3

 يا ن إيياللهج الله لبيب  ن اللهلأغلىب  الله ب اللهفم الله اوضوع أ الله  ي لايت إ ا اللهر  ىي الله ل ث في  
 : عهى  و الله الله اوضو م ن كأ
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لب  اأ أ ااو   الله ا غاأ اللهولإ لىييأ  ن بان الله اواللهض م الله  اىغأ   اللهت اللهلأوا أ الله لى غأ في  ا 
 الله اى  أ؛  جىل الله ياللهيا

 الرغبة الشخصية في دراسة هذا الموضوع باعتباره يندرج ضمن مجال التخصص؛  -

 .لاوا أ الله  او   اللهلأ ث    أغلأ في إبأاللهز الله -
 أهمية البحث  .4

الله اى  أ   الله اواللهيي  لاوا أ  لاواا ه  ن  الله ل ث  و الله  الله ا غاأ    ا ايا اب  نشىط  اللهغ اأاللهي أ 
  البي  اعو  الله الىيي الله  او   أ  ن جهأ لارأىم حاث الب  اأ أ اللهاخى     اللهولإ لىييأ  ن جهأ 

لاوم الله ا غاأ  ن  ياللهر   الله  او    ي ل ق    لإأاللهي  الله  او    فقأاللهي  حاىغ أ.  الله اواللهض م  لاكثأوى 
الله ل ث ان  إ ا  اهبت  الله  ي  الله اى  أ   ا غاأ  الله اا ت اللهلأ ث   اخ  ي اعى أ    بى غ أاللها ج أ 

الله ا غاأ إ ا    الله  او  م حاث لان لاأ رطأ في اللهر  ىي الله  و  فأ الله اعىغلأ  ن عأنه لان يلأض
   ش  ت    ىا  لإب اللي باا قل هىم  وو  ى يق ضي ضأ يا  لأفأ اللهلأغس   الله ا بياللهت 

 .الله  ي ا ا لاغىغهى ي م اللهر  ىي الله اا ت الله  او  ي الله ا ئم
 أهداف البحث  .5

 :نهبت  ن ر ل و الله الله ل ث إ ا ا قاق جا أ  ن اللهلأوباللهت لاواهى
الله ولإوت ا ا  خ  ي الله افىي م الله ا ل قأ بقأاللهي الله  او    ة ىن لاواا ه    ىن ه في الله ا غاأ    -

 اللهولإ لىييأ؛ 
 اللهولإ لىييأ   ك ف أ اللهور  ىي باعهى؛  لأفأ  خ  ي لاغى ا  الله  او   الله ا ىحأ   ا غاأ    -
الله  لأت ا ا الله الىياأ الله واللهج  لار وى بلان اللهوا لىي اعب اللهاخى  لإأاللهي الله  او   في الله ا غاأ    -

 اللهولإ لىييأ؛ 
لإنتاج    سوف ليملبنة    ى  أ اللهو    ا ا غ  أ الله قأاللهي الله  او  ي ياللهر  الله ا غاأ -

  ن ر ل الله بياللهغأ الله  طل ق أ؛ الحليب ومشتقاته  
 .الله  و   إ ا ييجأ اأثاأ لإأاللهي الله  او   ا ا لإأاللهي اللهوغ ثاىي في الله ا غاأ اللهولإ لىييأ -
 منهج البحث والأدوات المستخدمة   .6
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بغ أ الله  اىم  الله حى أ باخ  ي جواللهن  الله اوضو   ا  ا  لابلىيه  الله جىبأ ا ا الله ع ى  أ  
الله اعهت الله و في  ن لاج  اأض الله افىي م الله خى أ بى  او    ك الله لاغى ا    الله اطأ حأم اللهاللعى

الله ا غاأ لا ىم  الله ا ىحأ  لا     الله  او    الله الىياأ  بىغ خباللهم  جاواأ  ن  باعهى  الله افىض أ   ك ف أ 
الله    ا ي     ا  الله اعهت  اللهن هجعى  كاى  حاىب    الله ا بياللهت.  ر ل  إ اهى  ن  الله ا و    الله ع ىئت 

الله اقب أ  ن  أت الله ال و ىت  ا ا  بعىاء  الله  او    لاغى ا   الله بياللهغأم      بياللهت  الله ا غاأ     
ا ا    فض  ان  عهت يياللهغأ حى أ الله  أ حى  عى  ن ر  ه إغقىط الله خ ف أ الله عرأ أ   اوضو 

 . لإنتاج الحليب ومشتقاته سوف ليملبنة  الله ا غاأ 
لا ى اللهلأي اللهت الله اا خب أ في و ه الله بياللهغأ ف  اث  في  خ  ي الله الىيي   الله اأاللهجم الله  ي  

 . الله أغىئ   الله اجىوت الله ل ا أ  اللهت الله ل أ بى اوضو   اشا  الله و     اللهلأب ىث
 حدود الدراسة .7

بهبت الله و ول إ ا ن ىئت لاكثأ يلإأ   وضوع أ ام  ضم حب ي   بياللهغأ ن خلهى ي اى  
 :ي ي

الموضوعي :الحدود  في    أى       ة  الله  او    لاغى ا   اللهر  ىي  اوض ح   بياللهت  الله بياللهغأ  و ه 
 .لإنتاج الحليب ومشتقاته سوف ليملبنة  الله ا غاأ 

ام اطلاق الله بياللهغأ الله ااباللهن أ  ه الله الله ل ث ا ا   غاأ رى أ  الله ا اث أ في    :ةــــالحدود المكاني
 .؛- الوادي -لإنتاج الحليب ومشتقاته بكوينين  سوف ليملبنة   الله ا غاأ

بان     :الحدود الزمانية  الله ااباللهن أ  ى  الله بياللهغأ   وي علىيا ان يياللهغأ   (  2024-2021)اا ب 
 .اقبيأ أ 

 الدراسات السابقة  .8
 :ال لأ يياللهغ عى ح قأ   ا أ   بياللهغىت الله اىبقأ   الله  ي  ن لاواهى ن كأ

اعواللهن • ا    ععلىن   اب  الله لىحث  للمؤسسة  "يياللهغأ  أمثل  تمويلي  هيكل  اختيار  نحو 
وي :"الاقتصادية غعأ       بو أياللهس  بجى لأ  غاأ  عشويا  قب أ  يغى أ  ىجا اأ  ان  علىيا 

 جام  اباللهلم حاث يكا الله لىحث ا ا يياللهغأ غل  اقا م      . لاجأ   و ه الله بياللهغأ ا ا 2010
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الله اى ي   ا غاأ الله ه     الله لىحث في و ه    اقو م اأكالأ  إ  ه  اللهولإ لىييأ.   ن لاوم  ى او   
الله بياللهغأ وو ا بيب الله لوالله   اللهلأغىغ أ الله  ي ا بي اأكالأ لا واللهل الله ا غاأ  إيرىل لاغى ا  الله    ا   
الله ل اي اعب اللهر  ىي بباللهئ  الله  او   الله ا ىحأ  الله اواللهزنأ الله لواللهئب  الله اخى أ الله عىاجأ اعه   أعاب لإأاللهياللهت 

 ا ا ق اأ   ا غاأ؛ م  اى  ه ه اللهلأراأا  ن اأثاأالله  او   في الله ا غاأ اللهولإ لىييأ
اعواللهن  • ا    الأ  زغوي  الله لىحثأ  الاقتصادية  " :يياللهغأ  للمؤسسة  التمويل  سياسة  محددات 

علىيا يغى أ  ىجا اأ غاأ  عشويا  قب أ بجى لأ لإى بأ  أةىي بويلإ أ غعأ     وي :"الجزائرية
باجاواأ  ن الله ا غاىت اللهولإ لىييأ بى قطىاان الله لىم  الله خىص   م لاجأ   و ه الله بياللهغأ2009

الله لىحثأ ا ا الله جااللهئأ. يكات  الله ا غاأ   في  الله  او   في  الله ا بيا  ا ىغأ  الله لوالله    اللهغ خ ص 
اجأ لي   فااأ الله ا وك الله  او  ي   ا غاأ الله جااللهئأ أ   اللهولإ لىييأ الله جااللهئأ أ    ى  أ بعىء ناو ج

الله بياللهغأ وو لان الله ا غاىت اللهولإ لىييأ الله جااللهئأ أ    بى قطىاان الله لىم  الله خىص.  لاوم  ى او    إ  ه 
ا جأ إ ا اللهوغ باللهنأ لإلب ااو   اللهح  ىجىاهى الله اى  أ    ك بال  ابم كفىيأ  واللهييوى الله  اللها أم كاى  

الله  او     ا غاأ اللهولإ لىييأ    كشف  الله ع ىئت ان  جوي الىين  اللهضح في الله لوالله   الله ا بيا  ا ىغأ
 م  الله خىص؛ الله جااللهئأ أ ب    ن الله قطىاان الله لى

تمويل المؤسسة الاقتصادية وفق الميكانيزمات  "يياللهغأ الله لىحثأ ز الله أ فضا أ ا   اعواللهن •
 وي علىيا ان يغى أ  ىجا اأ غاأ  عشويا  قب أ بجى لأ بو أياللهس  :"الجزائر  الجديدة في

الله بياللهغأ با غاأ غون غىز.  لإب ر ل  و ه الله بياللهغأ إ ا  جاواأ  ن    لاجأ   و ه  2009غعأ  
 :الله ع ىئت لاواهى

  يل لأ الله  او   الله  اللهاي  الله  او   في الله او  الله اى ي  الله  جوء إ ا الله قأ ض الله الأي أ  ن لاوم -
اللهح  ىجىاهى    الله طأ  الله  ق ابيأ الله  ي ا جأ إ اهى الله ا غاىت اللهولإ لىييأ   وفاأ الله اواللهيي الله اى  أ   غط أ

 الله  او   أ؛ 
اللهغ اأاللهي  هى   - اللهلأغىغي  لقىئهى    الله باللهام  اللهولإ لىييأ  بى عالأ   ا غاأ  الله  او  ي  الله عشىط  إن 

 ا  قق و ه اللهلأراأا  وبب  ن يياللهغأ الله لوالله   الله ا بيا  عو  الله  او   الله اعىغ  الله  أ بواللهغط ه   ح ا
 .الرم الله ا غاأ لايةىحهى  اق   الله اخى أ إ ا لاينا حب  هى

 صعوبات الدراسة  .9
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 لوةأ الله  لول ا ا الله ال و ىت الله وىي أ  جأاللهء الله بياللهغأ الله  طل ق أ في الله ا غاىت  •
 الله و ع أ؛  اللهولإ لىييأ

 يياللهغىت غىبقأ اخبم نفس الله اوضو ؛   فأا ابم  •
 .لإ أ الله اأاللهجم  الله الىيي حول الله اوضو  •

 تقسيمات البحث  .10
بهبت إنجىز و ه الله بياللهغأ  الله  و   إ ا الله ع ىئت الله اأجوا  فقى  اعهج أ ا ا أ ام اقا اهى  

 عهى  الفصل الأول   الولإأ باقب أ اى أ   ع ه أ بخىااأ اى أ. رللعى    إ ا ثى ثأ فلول 
 رلىئله    ونىاه      ا  ط الله ضوء ا ا  فهوم الله ا غاأ اللهولإ لىييأ   ىي أ الله اا ت الله  او  ي 

اطألإعى ي ه    فقبالفصل الثاني    أاللهح هم بى ضىفأ إ ا  لىيي الله  او    لانواللهاهى الله اخ  فأ. لا ى  
الله  او  ي اللهو ث    ا غاأ اللهولإ لىييأ   عىوت    بياللهت اللهر  ىيه. بىوضىفأ الله ا  الله ه     إ ا 

ا ا يياللهغأ   لأفأ الله الىياأ   الثالث  التطبيقي  الفصل الله عرأ ىت الله افاأا  ه . في حان يكانى في  
  - لإنتاج الحليب ومشتقاته بكوينين    سوف لي ملبنة   الله ا بياللهت الله  ي ال اب ا اهى الله ا غاأ  

 .ور  ىي الله الىيي الله اعىغلأ   او    شىي لهى الوادي
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 تمهيد: 
ال لأ الله ا غاأ اللهولإ لىييأ الله عواللها اللهلأغىغ أ  الله ا وي اللهلأغىغي الله  أ يب ي حو ه لاأ اللهلإ لىي 

لإ لىييأ  اللهج اىع أ   لبيا  حاث الا   ن ر ل  ةىئفهى الله اخ  فأ إ ا ب وغ  ا قاق لاوباللهت الله
بى غى  ن     ال لأ اللهو اى ى  اللهلآ نأ اللهلأراأا  الله  ي عهبت في  اللهولإ لىييأم  الله ا غاىت  لانوالله   لاحب 

الله لبيب  ن الله ب ل   قب أ  عهى لا  نى  أ  و الله  اى ا ااا به و الله الله عو   ن الله ا غاىت  ن رلىئص  
 .   ااااللهت

حاث لاثل   لإبياهى في  لى جأ الله اش  ت اللهولإ لىييأ الله أئ ا أ الله  ي اواللهجه اللهولإ لىييىت  
ن و الله ال لأ  عي  ن لا عىت الله ا غاىت       ةبيجأ لاكلأ  ن الله ا غاىت الله ولاأاالله اخ  فأ  

 : اللهولإ لىييأ 
 . 
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 المبحث الأول: ماهية المؤسسة الاقتصادية
 المطلب الأول: تعريف المؤسسة الاقتصادية 

بى ي  لا أ  يل لأ  اللهولإ لىييأ  الأ ف  وحب   اللهضح   ا غاأ  إاطىء   ضم  لان اا  أ 
جا أ  ن   الله لإ لىييأم  وعىك  الله ا غاأ  حول  فهوم  اللهولإ لىييان  لاياللهء  الله للوةأم  الىيع  

 1اللهلأغلىب الله  ي لايت إ ا ابم الله ولإوت ا ا الأ ف  وحب   ا غاأ اللهولإ لىييأ لاواهى. 
الله  طوي الله اا اأ الله  أ عهباه الله ا غاأ اللهولإ لىييأ في  أ  اعر اهىم  ع  ةهويوىم  رى أ   -

 في و الله الله قأن.
اشل   اللهااى  نشىط الله ا غاأ اللهولإ لىييأم غواللهء الله خب ىا أ  عهى لا  الله لعىع أم  لإب ةهأت   -

 .  خ  فأ لا ىكن   ن الله عشى ىت في نفس الله ولإ م  في ابا   غاىت بلبا لانوالله  
نرأا   - اللهر  ت  إ ا  لايى   ك  حاث  اللهولإ لىييأ  اللهويبيو وج أم  اللهواجىوىت  اللهر  ت 

اللهولإ لىييان في الله عرىم اللهوع أاللهكي إ ا الله ا غاأ  ن نرأا الله ألاغاى اانم  ا  ه إاطىء الله  لىي ف  
  خ  فأ   ا غاأ. 
 بيج بلض الله  لىي ف الله شى  أ الله خى أ بهى: ع  ي اى ي ي ا 

لااواللهن   ❖ غ م  رب ىت  م  الىيل  لا   إن ىج  يهبت  اوالله    ابا  اللهنب ىج  لانهى  ا ا  الأت 
اللهلإ لىييان لارأ انم  و الله في إ ىي لإىنوني   ى ي اللهج اىاي  لانم ضان عأ ط اخ  ي اللى  
الله ا ىن  جوي الله ا غاأ  حجم  نو  الله عشىط الله  أ اقوم بهم    م و الله اللهونب ىج  لوالله   الله ن ىج  

ق أ  لارأى  لعو أ  ك   عهى يأالط اللهيالى ى  ث قى بىلأفأاللهيم  ا اث   بواللهغطأ ابفقىت نقبيأ حق  
الله طأ    في  ف  اث   الله ثىن أ  لا ى  الله ا غاأم  نشىط  في  الله اا لا أ  الله وغىئ   الله اواللهي  في  اللهلأ  ا 

 2 الله و ف ىت  الله ال و ىت الله اا لا أ في ااااأ   أاللهقلأ اللهلأ  ا. 

 
 . 08م  ن 1998نى أ ياللهيأ اب نم اللهلإ لىي   غاأم ياللهي الله ا ابيأ الله لى أم الله جااللهئأم الله طللأ الله ثىن أم  1
 . 10م صنفاهالله اأجم  2
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 الأت ك  ك ا ا لانهىء الله ش   اللهلإ لىيأ  الله فعي  لإىنوني  اللهج اىاي   عر م الله لا  الله اش أك   ❖
  لى  ان فاهى  الله  شغا  لاي اللهت الله ن ىج  فق لاغ وب   بي  ق م الله لا  اللهوج اىاي بهبت إن ىج  

 1غ م لا   غىئ  الله ن ىج لا  اقبيم رب ىت   عواأ. 
لانهى  جاواأ  ن الله طىلإىت الله لشأ أ  الله اواللهيي الله اىييأ ) ل ع أ كىن  لا   ىييأ    -كاى الأت  

لا  غاأوى(  الله  ي اشغ  ي اى باعهى  فق اأكا   لان  او  فأ   بيا لإلب إنجىز لا  لاياللهء الله اهىم 
 2الله اعو أ بهى  ن  أت الله اج ام. 

 المطلب الثاني: أهداف ووظائف المؤسسة الاقتصادية
 أولا: أهداف المؤسسة الاقتصادية

إن لا  ىب الله ا غاىت اللهولإ لىييأ غواللهء كىن  ااو  أ  عهى لا  رى أم يالون  ياللهء   
بىور  ت   كىن   بااأ  وت  خ  ي  اللهلأوباللهت  جا أ  ن  ا قاق  إ ا  إنشىئهم   ا غاأم 

 لا  ىب   ل لأ   اباللهن نشىط الله ا غاىتم   ا ن ا خ ص و ه اللهلأوباللهت في الله عقىط الله  ى  أ: 
 الأهداف الاقتصادية -1
 3تحقيق الربح:  1-1

ب لا ا  ىلإ هى   يااح  هى  لأنه  الله ا غاأ  اللهلأغىغي  وجوي  الله الأي  الله أةح  ا قاق  يل لأ 
 الله  او   أ الله  اللها أ الله  ي اا لا هى في اوغ م لإبياللهاهى الله ن ىج أ  اطو أوى. 

 4عقلنة الانتاج:  1-2
لاأ اللهوغ لاىل الله أعاب  لوالله   الله ن ىج  يفم إن ىج ىاهى  ن ر ل الله  خط ط الله ا  م  الله بلإاق  

  لإن ىج. 
 تغطية المتطلبات التي يحتاجها المجتمع:  1-3

  و الله  ن ر ل ا قاق كى   اعى أ الله ن ىج    ل أ الله  ىجىت الله ا االلهيبا. 

 
 . 35م ص 1982 او   الويم اللهلإ لىي   غاأم ييواللهن الله اطلواىت الله جى ع أم الله جااللهئأم الله طللأ الله ثىن أم  1
 . 15م ص  1999اللهحاب  أ ىيم  اقع ىت الله ا ىغلأ الله لى أ في الله ا غاأم ييواللهن الله اطلواىت الله جى ع أم  2
 . 17م18 أجم غىبقم ص ص:   م نى أ ياللهيأ اب ن  3
 . 18م صنفاهالله اأجم  4
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 الأهداف الاجتماعية:  -2
  ن بان اللهلأوباللهت اللهوج اىع أ الله  ي االا الله ا غاأ اللهولإ لىييأ ا ا ا ق قه  ى ي ي: 

 ضاىن  ا وى  قلول  ن اللهلأجوي.  -
 ا اان  ا وى  ع شأ الله لاىل.  -
 اوفاأ اأ اعىت   أاللهفق   لاىل.  -
 1اأوا  الله لاىل.  -

 الأهداف التكنولوجية:  -3
 2 ن بان اللهلأوباللهت الله  وعو وج أ الله  ي ا ييهى الله ا غاأ: 

حاث  م اطوي الله ا غاىت اا   ا ا اوفاأ إياللهيا لا   ل  أ رى أ   البحث والتنمية:  -
لاوا أ   ااياللهي  لإب  الله لا  أ  لى ي  الله ن ىج أ ا ا ىم  اأ ب  ه ه  الله وغىئ   الله طأ   اطو أ  بلا  أ 
  ل  إ ا نالأ اى  أ  ن اللهلأيةىيم   اث  و الله الله ل ث نالى اى  أ  ن الله بر  الله و عي في الله ب ل  

 راأا. الله ا قب أم  رى أ في الله اعواللهت اللهلأ
 ثانيا: وظائف المؤسسة الاقتصادية

   ا غاأ ابا  ةىئي اا عهى  ن لاياللهء ي يوى اللهولإ لىيأ  اللهوج اىاي: 
 الوظيفة المالية:  -1

ال لأ الله وة فأ الله اى  أ  ن لاوم الله وةىئي في الله ا غاأم فى ا غاأ و اقوم بعشى هى  ن  
 إن ىج  ااو ق ي ن اواللهفأ اللهلأ واللهل الله  ز أ   او   لا جه الله عشىط الله اخ  فأ  لا جه الله نفى . 

 الأت الله وة فأ الله اى  أ ا ا لانهى  جاواأ  ن الله اهىم  الله لا  ىت الله  ي االا في  جاواهى  
الله  ي   الله  ىجىت  ا بيب  بى عالأ   ا غاأم بلب  الله اا عأ  الله ل ث ان اللهلأ واللهل في  لىييوى  إ ا 

 3اأ بوى  ن اللهلأ واللهل  ن ر ل بأالله جهى  رططهى اللهوغ ثاىي أ. 

 
ي ي الله ن أن   اطل قىاهى في  جىل الله  او قم يياللهغأ حى أ الله جااللهئأم لا أ حأ يك وياللهه ي  أ في الله ل وم اللهولإ لىييأم    مإبأاللهي م بخ ي  1

 . 05م ص: 2003-2002غاأ  عشويام ك  أ الله ل وم اللهولإ لىييأ  ا وم الله  اااأم جى لأ الله جااللهئأم 
 . 21نى أ ياللهيأ اب نم  أجم غىبقم ص  2
 . 263نى أ ياللهني اب نم  أجم غىبقم ص  3
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 وظيفة التموين:  -2
الله  او ن الله اجاواأ  ن  هىم  الله لا  ىتم يلعي الله لا  ا ا اوفاأ  خ  ي اعى أ الله اخا ن  
ب ا ىت  اوى  ف  نوع ىت  عىغلأ  لقى  لأالله ت  رطط   الله ا غاأم  الله ا ل  ا  ى  ن رىيج 

  1الله ا غاأ.
  ن و الله الله  لأ ف ي ضح  عى لان  ة فأ الله  او ن اعقام إ ا  ها ان فأاا ان  هاأ الله شأاللهء 

   هاأ الله  خا ن. 
وي  جاواأ  ن اللهلأنشطأ الله  ي اخ ص ب وفاأ  ا  ا ىت الله عشىط    2مهمة الشراء :   -1  -  2

  ن رىيج الله ا غاأ بى وا أ  الله جويا  اللهلأغلىي الله اعىغلأم  في الله  ولإا    ن الله البي الله اعىغلان.
وي  جاواأ  ن الله جأاللهءاللهت  اللهلأااىل الله  ي اقوم بهى الله ا غاأ   3مهمة التخزين:   -  2  –  2

ا ا لاغىس لانراأ    اأم   فق   ي  لاعأ  الأ لاجهاا  خ لأم   أ ان الله  باللهي الله اا اأ  
 بى اا  ا ىت الله ا ع أ  لا  ىت الله  شغا  في الله ا ن الله ا بي  ةى وا ىت  الله عوع أ الله اط وة ان. 

 يفة الانتاج: ظو  -3
يل لأ الله ن ىج الله وة فأ اللهلأغىغ أ   ا غاىت الله ن ىج أ فهو الله الأي  وجويوى  الله  ىفا ا ا 
اللهغ اأاللهيوى  ةقىءوى كون الله ن ىج يأالط بإعلى  الله  ىجىت الله ناىن أ  ةى  ى ي فإنه يا اأ  ى يالله    

 لا   الله  ىجأ الله ناىن أ لإىئاأ.   ا ن الأ فهى بأنهى اا  أ إن ىج الله اعفلأ لا  الله اعىفم الله  ي يقىم الله
 4 ن لاج  ر قهى  ة لهى كوغا أ    قاق الله أةح. 

 وظيفة التسويق:  -4
الله  او ق   لأت الله  او ق ا ا لانه  جاو  الله لا  ىت  الله اجهوياللهت الله  ي ال  هى الله ا غاأ 
 ن لاج   لأفأ لاكثأ الله ا ط لىت الله او م   ى يج  إنجىزه في  جىل  والله فىت الله اع وج الله ش   أ  
 الله  قع أ ح ا اا جا  لاكثأ  ه ه الله ا ط لىت  ن جهأم  ك   ى يل ل  ن جهوي في اا  أ اأ  ت  

 
 . 294نى أ ياللهيأ اب نم  أجم غىبقم ص 1
 . 20م ص: 1995ا ا الله شألإى أ الله اش أ ىت  إياللهيا الله اخىزن الله باللهي الله جى ع أ م باأ تم  2
 75م ص:  1993الله جى ع أم الله جااللهئأم  ييواللهن الله اطلواىت الله ا غاأ  أ ىيمالله  أعاب اللهولإ لىيأ   طىلإىت الله ن ىج أ في لاحاب 3
 .  226م ص: 2005غلىي نىئي بأاو يم إياللهيا اللهلأااىل الله لغاأام ياللهي  اللهئ  الله عشأم ااىنم اللهلأيينم   4
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 اوفاأ الله اع وج   اا ه ك في الله ولإ  الله اعىغ   ةى طأ قأ الله ا ئاأ ح ا ال م لاكلأ كا أ  ا عأ  
 1 عه  ةأغلىي   ئاأ ا قق لاكثأ لايةىحى  هى. 

 وظيفة الموارد البشرية:  -5
الأت  ة فأ الله اواللهيي الله لشأ أ   ا     ة فأ الله اواللهيي الله لشأ أ   ىنأ وى أ في الله ا غاأم  

الله وفىءا  بأا ا  ا و ىت  اللهلأوباللهت  ا قاق  يا ن  ن  باى  ا اهى   اطو أوى  ا  ا هى  الله  فىظ 
 2 الله فلى  أ.

 المطلب الثالث: تصنيفات المؤسسة الاقتصادية 
 تصنيف المؤسسات الاقتصادية تبعا لمعيار الحجم -أولا

ي م اقا م الله ا غاىت اللهولإ لىييأ   ضم الله  ب ي الله فى  أ باعهى اللهغ عىيالله   جم الله ا غاأ  
 حاث اأر  ك اأ الله ا غاأ اللهولإ لىييأ  فق و الله الله اع ىي اللهلأع ىل الله  ى  أ: 

   غاىت كلاأا.  -   غاىت   وغطأ  -  غاىت  غاأا   -  غاىت  لغأا 
 : المعايير الكمية لتصنيف المؤسسات الاقتصادية -1

حاث ي م الع ف الله ا غاىت اللهولإ لىييأ الله ا  أ إ ا   عأاللهت كا أ  اللهت  ىبم إحلىئي  
   ن بان لاوم الله الىياأ الله شىئلأ اللهوغ خباللهم وي: 

  ع ىي ابي الله لاىل )حجم الله لاى أ(.  -
 الله اع ىي الله اى ي لا  الله عقبأ  الله  أ يضم  ع ىي يلاس الله اىل الله اا ثاأ   ع ىي حجم الله ال لىت.  -
يل لأ و الله الله اع ىي اللهلأكثأ عاواى  اللها اىيالله ا ا  :    معيار عدد العمال أو حجم العمالة  1-1

الله     في الله لبيب  ن الله ب لم حاث ي م الع ف الله ا غاىت اللهولإ لىييأ   ضم الله  ب ي الله فى  أ  
 بان  خ  ي لاحجاهى اللهغ عىيالله ا ا حجم الله اب الله لى  أ في الله ا غاأ. 

 3   م اللهلأر  به الله الله اع ىي في الله لبيب  ن الله ب ل نرأالله   خلىئص الله  أ ي ااا بهى  وي: 
 

 327م ص  بقنى أ نىيأ اب ن م  أجم غى 1
 36م ص 2003جاىل الله بين   اب الله اأغا الله ياللهيا اللهوغ أ الله ا ج أ الله اواللهيي الله لشأ أ الله باللهي الله جى ع أم الله غ عبي أ  2
نويا  3 ااو  هى  مبأاللهيس  الله لىييا  الله ا وغطأ  الله خى  أ  حى أ   غاأ    مالله اشأ اىت  اعىيأم يغى أ    FERTIALيياللهغأ  اباللهن أ 

م  2006-2005  مأبالله  خلص  ى  أ الله ا غاأم جى لأ اعى  م ىجا اأ غاأ  عشويام ك  أ الله ل وم اللهولإ لىييأ  ا وم الله  اااأ
 . 106ص
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 الله ثلىت الله عالي حاث و ي أثأ و الله الله اع ىي بى ا غاأاللهت في ق اأ الله عقوي ن  جأ اى   الله  ضخم.  -
 ك  ك اواللهفأ الله ل ىنىت إ ا حب كلاأ  غهو أ الله  لول ا اهى  ن الله ا غاىت.  -

  ون و الله الله اع ىي  ن جهأ لارأى  ه غ ل ىاه  لإب  جهأ  ه ابا اللهن قىياللهت لاواهى.  
 لان الله لاى أ الله ا لإ أ ا يأ إ ا اغاأ حجم الله ا غاأ  ن  لإ  لآرأ.  -
ك  ك نوع أ الله  وعو وج ى  الله الباللهت الله اا خب أ   بى اطويوى ي ثأ ا ا حجم الله لا أ. ك  ك    -

    جميلىب ا ا و الله الله اع ىي لان اللهغ خباللهم ت   بى اطوي  هى بوالله ي الله بيالله ى الله وضم الله  ق قي  
 الله لاىل. 

الله اثىل وعىك  عىاىت كثاأا   ط       وعهى اوةي    اىياللهت  ى  أ كلاأاإغ ثفل ا غلا  
 .  ةى  ى ي يا ن اللها لىيوى  غاأا  لاى أابي  غاأ  ن الله 

 :    ي ه ابا  لىياأ  وي المعيار المالي أو نقدي: 1-2
ي م الع ف ك  نو   ن الله ا غاىت   ضم الله  ب ي   معيار رأس المال المستثمر:  1-2-1

لالإلا  لان   نو  حب  الله اا ثاأ في ك   الله اىل  ي جى ز يلاس  لان و  باعهى ا ا  ي اى  الله فى  أ 
يخ  ي بىر  ت الله ب ل الله  ي اوجب بهى ا ك الله ا غاىت    ك اللى  بيجأ الله عاو اللهولإ لىيأ الله  ي  

 1اعى أ الله ن ىج الله اخ  فأ.ب غ هى الله ب  أ  اللى  ابى الله وفأا لا  الله عبيا الله عال أ في 
 و ي م اللهوا اىي ا ا و الله الله اع ىي كثاأالله  و الله ياللهجم إ ا لانه ي ط   إجأاللهء البي ت  ا اأا  
الله واللهحبا  ن   الله ب  أ  إ ا لارأى  في  اللهر  ت يو  ه  ن ي  أ  الله  ضخمم ك  ك  الله البوت  اللى 

 لإطى  إ ا آرأ   ن ف أا اللهلأرأى. 
نرأالله لأن الله لاى أ   ا  وي :    المعيار الثنائي أو المزدوج ) العمالة ورأس المال(  1-2-2

الله لعلأ الله وحاب في الله لا  أ الله ن ىج أ حاث وعىك الله لبيب  ن الله لعى أ اللهلأرأى  ث  يلاس الله اىل 
الله اا ثاأ فهعىك بلض الله ب ل اا خبم ر  ط  ن الله اع ىي ان  ع ىي حجم الله لاى أ   ع ىي يلاس  

 الله اىل في الع ف الله ا غاىت اللهولإ لىييأ. 

 
 . 16الله اأجم الله اىبق م ص  1
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  ل اب و الله الله اع ىي في ا بيب حجم الله ا غاىت الله اخ  فأ ا ا الله جام  ى بان الله اع ىي ن  
الله اىبقان لاأ  ع ىي الله لاى أ  يلاس الله اىل  لى في  ع ىي  اللهحبم    ك ان  أ ق  ضم حب لالإلا  

 1  لاى أ بجىن   ل ي  لان  ألاس الله اىل الله اا ثاأا. 
وعىك بلض الله ب ل اا خبم     معيار حجم المبيعات أو حجم الإنتاج أو رقم الأعمال:  1-2-3

الله اع ىي    بيب حجم الله ا غاأم حاث ك اى كلأت نالأ  ل لىت الله ا غاأ كلأ حجاهىم   و الله 
إيأاللهياللهاهى  ن  لبي  اللهحبم   ا ا  ا  ل   الله ا غاأ  كىن   إ الله  الله ن ىج  حجم  اا خبم  حاث 

 2 اا خبم يلإم اللهلأااىل إ الله كىن  ا ل  ا ا إيأاللهياللهاهى  ن  لىيي  خ  فأ. 
ن  جأ  للض الله لاوب الله  ي ا لي    المعايير النوعية لتصنيف المؤسسات الاقتصادية:  -2

بهى الله الىياأ الله وا أ في الع ف الله ا غاىت اللهولإ لىييأ وعىك  ن يل اب ا ا الله الىياأ الله عوع أ  
في  ضم الله  ب ي الله فى  أ بان الله ا غاىت  و ه الله الىياأ اأكا ا ا الله خلىئص الله أئ ا أ الله  ي  

 ا ااا بهى الله ا غاأ. 
هي: المستعملة  المعايير  هذه  هم  الله اوق أ    -اللهوغ ق   أ      وأهم   ل لأ    -الله  لأ 

 الله لعىاأ.
 الله اقلوي بهى اللهغ ق   أ الله ياللهيا  الله لا م  ابم ابر  وائىت رىيج أ في    الاستقلالية:  2-1

اا  الله ا غاأم   ىح  لا  لا  ىب الله ا غاأ ي  ا ون الله اا    أ الله وى  أ ي اى يخص الله  االله ىت 
الله ا غاأ اجىه الله غاأم حاث نجب في الله ا غاىت الله ولاأا لان الله وةىئي الله خى أ بى ن ىج  الله ياللهيا 

لا ى في الله ا غاىت الله الغأ  الله لغاأا  الله ا وغطأ غى لى  ى اوز   ا جالا ا ا ابا لاعخىصم  
 3ي يأ  ىح  الله ا غاأ ا ك الله وةىئي  حبه   عفأي في اللهاخى  الله قأاللهياللهت.

يل لأ الله او  الله اىل الله عهىئي  ن ىج الله ا غاأ  ا  ه فإن حلأ الله ا غاأ    الحصة السوقية:  2-2
اأ الله ا غاأ الله  ي اا  ك     ن الله او  لإب الطي  ويا  ن لإواهى   بى ا  اهى ي هم حاث ال 

 
 . 19الله اأجم الله اىبقم ص   1
 . 137غلىي اى ي بأنو يم  أجم غىبقم ص:  2
ياللهبح رونیم حاىني يق أ الله    ااو    اأق أ الله ا غاىت الله لغاأا  الله ا وغطأ في الله جااللهئأ الله ب يا الله  بي ل أ الله ب   أ حول    3

 . 2003 ىأ 28 -  25ااو   الله اشأ اىت الله لغاأا  الله ا وغطأ  اطو أ ي يوى في اللهولإ لىييىت الله اغىية أم جى لأ غط فم  
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الله او    في  كلاأا  الله  الب حلأ  ا ك  لا   ا   الله  يكلاأا  لا ى  ال لأ  غاأا  حب ي  لاعأ  في  عشط 
إن ىجهى  ضى أ حجم يلاس  ى هى   اللهلأراأا  غأ حجم  و ه  لانه  ن رلىئص    وغطأ   ك 
   ب ييأ نشى هى    ون اللهن ىجهى  وجه لأغوالله  الله ا   أ  الله  ي ا ااا بض فهى  و اا ط م لان  

حى أ  ن  افأض لاأ نو   ن اللهوح وىي في الله او  ا س الله ا غاىت الله ولأى الله  ي يا ن الأض  
 1اللهوح وىي الله ضخى أ يلاس  ى هى  كلأ حجم إن ىجهى  حل هى الله اوق أ. 

 2طبيعة الصناعة:  -3
ي م ك  ك الع ف الله ا غاىت اللها اىيالله ا ا الله طل لأ الله فع أ   لعىاأ لاأ  بى اللهغ خباللهم  
اللهلآوت في الله لا  أ الله ن ىج أ يللض الله لعىاىت ا  ىج في  عىا هى إ ا  حباللهت كلاأا نال ى 
 ن الله لا    حباللهت  غاأا نال ى  ن يلاس الله اىل كاى وو الله  ىل في الله لعىاىت اللهوغ ه ك أ  

لض الله لعىاىت اللهلأرأى إ ا  حباللهت لإ ا أ نال ى  ن الله لا    حباللهت  الله خف فأم في حان ا  ىج ب 
 كلاأا نال ى  ن يلاس الله اىلم اللهلأ أ الله  أ يعطلق ا ا الله لعىاىت الله ثقا أ.

 ثانيا: تصنيف المؤسسات الاقتصادية تبعا للمعيار القانوني 
 3المؤسسات العمومية:  -1

 وي الله ا غاىت الله  ي يلوي يلاس  ى هى   قطى  الله لىمم فهي ال لأ   غاىت الله ب  أ بى نشىء  
 لا  الله  أ  مم   ي ون الله  اااأ فاهى بواللهغطأ عخص لا  لاعخىص اخ ىيوم الله جهأ الله و  أم 

 4مؤسسات مختلطة:  -2
 وي ا ك الله ا غاىت الله  ي ا أك الله ب  أ لا  إحبى وائ هى  م اللهلأفأاللهي لا  الله ا غاىت اللهلأرأى  
في   وا هىم  م الله ل م لان اعر م و الله الله عو   ن الله ا غاىت يخضم ك  ك  لبا ضواللهبط ا بيوى  

 اشأ لىت  لاح ىم رى أ. 

 
 ص م ياللهبح رونیم الله اأجم الله اىبق 1
أ شي غ ىغىت ااو   الله ا غاىت الله لغاأا  الله ا وغطأ في الله جااللهئأ يياللهغأ  اباللهن أم اللهلأ أ حأ يك وياللهه ي  أ غاأ لإيوغي    2

 . 19ص م م  2005-2004 عشويام ك  أ الله ل وم اللهولإ لىييأ  ا وم الله  اااأم اخلص ا وم الله  اااأم جى لأ الله جااللهئأ 
 . 59م60 أجم غىبقم ص ص  م نى أ ياللهيأ اب ن  3
 . 17لاحاب  أ ىيم اقع ىت الله ا ىغلأ الله لى أ في الله ا غاأ م  أجم غىبقم ص:  4
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 1المؤسسات الخاصة:  -3
 وي ا ك الله ا غاىت الله  ي ا  ل   وا هى إ ا عخص  اللهحب لا   جاواأ  ن اللهلأعخىصم  
الله فأييأ    غاىت الله شأكىت ا ا لان ك  نو   ن و ه الله ا غاىت ي  اه ناط   كى ا غاىت 

 لإىنوني  لان ي بي  أ   إجأاللهءاللهت ااااأوىم    م اقا م الله ا غاىت الله خى أ إ ا:
اعشأ و ه الله ا غاىت ان جام عخص يل لأ يب الله لا  لا   ىح   المؤسسات الفردية:   -3-1

يلاس الله اىل  لوالله   الله ن ىج اللهلأرأى. حاث اخ  ط فاهى عخلا هى الله قىنون أ بشخل أ  ىح   
 يلاس الله اىل الله  أ يقوم بإنشىء و ه الله ا غاأ «

  أر  و الله الله عو   ن الله ا غاىت لانوالله  ا لىين  ن   غاىت إن ىج أ إ ا  حباللهت اجىي أ لا   
 2رب ىا أ ... إ خ.  غى لى  ى ي ون ابي الله لى  ان فاهى  عخفضىا. 

الشركات:  3-2 ي  ام    مؤسسات  باق ضىه  اقب  لانهى  ا ا  الله شأكأ  الله جااللهئأأ  الله اشأ   يلأت 
عخلىن  ل ع ىن لا  اللها لىي ىن لا  لاكثأ ا ا الله ااىواأ في نشىط  ش أك ب قبيم حلأ  ن  
اا  لا   ىل لا  نقب ن قبم بهبت اللهلإ اىم الله أةح الله  أ لإب يع ت لا  ا قق اللهلإ لىي لا  ب وغ وبت  

 3الله  ي لإب اعجأ ان   ك.  اللهلإ لىيأ  أ  عفلأ  ش أكأ كاى ي  ا ون الله خاىئأ
  اعقام الله شأكىت ا ا ث ث لالإاىم يئ ا أ وي: 

 عأكىت اللهلأ واللهل.  -3 الله شأكىت  اللهت الله اا    أ الله ا ب يا.  -2عأكىت اللهلأعخىص.   -1
 شركات الأشخاص:  -1

 ال لأ الله  باللهي   ا غاىت الله فأييأ  وي علىيا ان اللهيالىط بان عخلان لا  لاكثأ ا ا لان  
 4عخلى    م اللهلإ اىم الله أةح  الله خاىيا.  20و ي جى ز ابي الله شأكىء  

 شركة ذات المسؤولية المحدودة -2

 
 . 17م ص: الله اىبقالله اأجم  لاحاب  أ ىيم  1
 . 54 أجم غىبقم ص  م نى أ ياللهيأ اب ن  2
 . 1988مايو  03المؤرخ في  14-88من القانون المدني ، القانون رقم  416المادة   3
 . 24، ص: 2001لنشر والتوزيع، عمان، الأردن، لعبد الغفور عبد السلام وآخرون ، إدارة المشروعات الصغيرة، دار الصفاء  4
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وي عأكأ ا غس  ن عخص  اللهحب لا  ابا لاعخىص و ي  ا ون الله خاىئأ إو في حب ي  
 1 ى لإب والله  ن حلص. 

يج الله اشأ  الله جااللهئأأ يلاغاىل الله شأكأ بأن ج   عقام إ ا   100000 لإب حبي و يق  ان 
 2يج ا ا اللهلألإ .   1000حلص  اللهت ق اأ اللهغا أ   اى  أ اقبي 

 3كاى و يج  لان ي جى ز ابي الله شأكىء اشأ ن عأ  ى.  -
 شركات الأموال:  -3

ياىواون   اللهلأعخىص  ا وون  ن  جاواأ  ن  الله ااىواأ  وي  عأكىت  اااا  ك  ك 
ب لص في يلاس  ى الله شأكأم  اوون ق اأ اللهلأغهم   اى  أ  لإىب أ    بالله لم   ىح  اللهلأغهم  
و ي  ا  الله خاىيا إن  لإل  إو ق اأ اللهلأغهم الله  ي يشىيك بهىم ك  ك ي قىضا اىئباللهت ا ا  

 4لاغهاه ا ا ع   لايةىي  وزاأ. 
 قطاعيا ثالثا: تصنيف المؤسسات الاقتصادية 

إ ا ث ث لإطىاىت يئ ا أ:   الله اع ىي  اللهغ عىيالله  ه الله  الله ا غاىت اللهولإ لىييأ  لإطى     اوز  
 5لإطى  الله خب ىتم   ضم ك  لإطى   ى ي ي:  -لإطى  الله لعىاأ  -الله ف حأ 

 مؤسسات القطاع الأول الفلاحة:  -1
 اجام الله ا غاىت الله ا خللأ في ك   ن الله اياللهاأ باخ  ي لانواللهاهى   ع جىاهىم  اأة أ  
الله اواللهعي بى ضىفأ إ ا لانشطأ الله لاب الله ل أأم  غاأه  ن الله عشى ىت  أالطأ بىلأيض  الله اواللهيي  

 . الله طل ع أ الله قأ لأ إ ا اللهوغ ه ك 
 مؤسسات القطاع الثاني الصناعة:  -2

 اجام  خ  ي الله ا غاىت الله  ي الا  في ا و   الله اواللهي الله طل ع أ إ ا  ع وجىتم  اشا   
إ ا  ع جىت غ اللهئ أ   عىع أ  خ  فأم   الله اياللهع أ  الله اواللهي  ب  و    الله اأالطأ  الله لعىاىت  بلض 
الله طل ع أ  ن  لىين   ىلإأ  غاأوىم  وي  ى اااا   ا و    اوأ أ   اواللهي   ك  ك  عىاىت 

 
 من القانون التجاري الجزائري.  564الفقرة الأولى من المادة  1
 . 1993يلأبر 25المؤرخ في   08-93من القانون التجاري الجزائري، تبعا لـ المرسوم التشريعي رقم  566المادة   2
 من القانون التجاري الجزائري. 590المادة   3
 . 57، ص مرجع سابق  ، ناصر دادي عدون 4
 . 71-70، ص مرجع سابق  ، ناصر دادي عدون 5
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بى لعىاىت اللهوغ خأاللهج أ    غاىت الله لعىع أ اللهوغ ه ك أ بش   اىمم    غاىت  عىاأ  
في   اجام  لان  يا ن  الله ا غاىت  و ه  اوز م  لان  الله اخ  فأم  ا حظ  الله ن ىج  الله  جهاااللهت  غىئ  
فأاان يئ ااان الله لعىاىت الله خف فأ  في لاغ لهى اللهغ ه ك أ  غاأ ياللهفلأ   لإ لىي بش    اللهضحم  

الله العلأ وي  خ  ي اللهلأنشطأ الله لعىع أ الله  ي الا   ع جىاهى ا ا يفم   الله لعىاىت الله ثقا أ لا  
اللهولإ لىي لا ى  ىم حاث ال لأ كاا لا  الله اواللهيي   ع وجىت لإطىاىت  ث  اللهوغ خأاللهج أ  الله طىلإأم  

   ع ت  وغىئ  إن ىج اا لا  في  خ  ي الله قطىاىت اللهولإ لىييأ  وي ب  ك ياللهفلأ إ ا اللهلأ ىم. 
 مؤسسات القطاع الثالث:  -3

و ه الله ا غاىت اشا   خ  ي اللهلأنشطأ الله  ي و اوجب في الله اجاوا ان الله اىبق ان  وي  
 اللهت لانشطأ جب  خ  فأ   اللهغلأ اللهنط لإى  ن الله ا غاىت الله  أي أ الله عق  الله لعوك الله ا غاىت الله اى  أ  

 الله  جىيام الله ل أ  غاأوى. 
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 المبحث الثاني: ماهية المزيج التمويلي  
 ن  هىم الله ياللهيا الله اى  أ الله ر  ىي بان الله لباللهئ  الله  او   أ الله ا لبيا حا  ةأ فهى الله خى أم 
 او فأ ك  ببي   ن اعى أ الله اا ت الله  او  يم فرهأ و الله الله افهوم ن  جأ   لبي  لىيي الله  او    
الله  او     بىا لىي  الله بياللهغىت  الله  او  ي جاء وىم  ن  الله اا ت  إغ  و   الله ا ىحأ   ا غاىتم    ك 

اللهلأغىغ أ الله  ي ال اب ا اهى الله ا غاىت في اوفاأ إح  ىجىاهى الله غ ثاىي أ  اابيب نفقىاهىم    الله قىابا
حاث يأالط لاياللهئهى الله اى ي ا ا لإبياهى في اش ا  الله  و  فأ الله اث ا  ن الله اا ت الله  او  ي   بى  

 إغ خبالله هى  الىييوى الله  او   أ  ضاىن اش ا  الله ثأ ا.
 المطلب الأول: مفهوم المزيج التمويلي 

يش    فهوم الله اا ت الله  او  ي اعلأاالله وى ى    وي ى في الله عشىط الله اى ي   ا غاأ إ  يل لأ  
 ن لا  و ىاهى    ك بابى اأثاأه ا ا لاياللهئهى الله اى يم فهو يل لأ  ن لاوم الله اواللهض م الله  ي نى    

 لإب ةهأت بلبوى    1958إو اىم الله وثاأ  ن الله لىحثان  ع  ةهوي لا أ حأ  وي غ  ىني   ا أ  
ا ى ل يياللهغأ الله اا ت الله  او  ي  ا  ه في و الله الله اط   غع لأت ا ا  فهوم الله اا ت    ابا  قىيةىت

 الله  او  ي   عىوجه. 
 تعريف المزيج التمويلي 1

 اوجب ابا الىي ف  خ  فأ   اا ت الله  او  ي ن كأ  عهى:  
يقلب بى اا ت الله  او  ي   ا غاأ ا ا لانه   ك   لىيي الله  او    و  أ اللهلأج    لىيي  
الله لاو  أ   بى ااااللهن أ  الله اط وةىت  لا   بى خلوم  الله  او   لإلاأا اللهلأج م  وو  ى يلأت   ىغل ى 
ا ا  جاو    الله  لول  الله ا غاأ  قىب   ا ا  ا أا   الله  ي  الله   االله ىت  ااث   جاو    الله  ي 

 1اللهلأ ول . 
لإل    إر  ىيوى  ن  ام  الله  ي  الله  او    او  فأ   ونأ  ن  جاو   لىيي  بأنه  يلأت  كاى 

  2الله ا غاأ   غط أ إغ ثاىياللهاهىم  ا وون  ن الله لعى أ الله ا ونأ  جىن  الله خلوم في الله ااااللهن أ . 

 
 . 17، ص 2002خالد الراوي وآخرون، نظرية التمويل الدولي، الطبعة الثانية، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،   1
  العدد والدراسات،  للبحوث  ميلاف مجلة الاقتصادية،   للمؤسسة السوقية  القيمة على وأثرها المالي الهيكل عناصر بوكثير،  جبار سهايلية،  نبيلة 2

  والتوزيع،  للنشر الجامعية الدار  المالية،   والإدارة التمويل أساسيات قرياقص،  زكي رسمية حنفي،  الغفار عبد ص  ، 2017 جوان الخامس، 

 . 128ص  ، 2004،  الإسكندرية 
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  اث  الله اا ت الله  او  ي  جا م لاع ىل  لانوالله  الله  او   غواللهءالله   و أ لا  إلإ أاللهض  لايضى غواللهءالله 
 .1 ن  لىيي لإلاأا اللهلأج  لا   و  أ اللهلأج   

الله الط ح   الله اجىلم  و الله  في  عىئلان  بالط  ان  الله اأالط  الله العا  بان  نفأ   لان  يج  
لا ى   م  الله اخ  فأ  لا و هى  ب او    الله ا غاأ  ق ىم  ك ف أ  يرهأ  الله  او  ي  الله  أ  الله اا ت  اللهلأ ل  
الله الط ح الله ثىني ي    يلاس الله اىل  الله  أ يقلب به الله  او   الله باللهئم   ا غاأ  الله  أ ي وون اىيا 

   اللهلأغهم الله اا ىزا  حقو  الله ا و أ   ا للب جا م لانوالله  اللهوئ اىن لإلاأ   ن الله قأ ض  و  أ اللهلأج
 اللهلأج م  ا ا و الله اللهلأغىس فإن ي    يلاس الله اىل   ا غاأ يل لأ جاءالله  ن  ا جهى الله  او  ي  

  ن ر ل  ى غلق يا ن اقبيم الأ ف حول الله اا ت الله  او  ي ا ا لانه الله اا ت الله  أ ي م  
به ااو   اللهلأ ول  ن ر ل الله جام بان اللهلأ واللهل الله خى أ  اللهولإ أاللهض   قىس بعالأ ك  اعلأ  

 في الله  او  . 
 خصائص المزيج التمويلي  -2 

 2ي لي الله اا ت الله  او  ي باجاواأ  ن الله اوالله فىت ا اث  لاغىغى في 
إ ا  الربحية • الله و ول  بى عفم ا اهى ان  أ ق  الله  او  ي   ا غاأ  الله اا ت  يلوي  : يج  لان 

 لالإلا إغ خباللهم  ا ن   أفم الله اى ي  م الله   االلهم بألإ  او فأ  ا عأ. 
يج  لاو ي جى ز إلإ أاللهض الله ا غاأ الله  ب اللهلأينا الله  أ يهبي لإبياهى    القدرة على الوفاء بالدين: •

بى  االله ىت و الله الله لإ أاللهضم  في نفس الله ولإ  يجع  حا أ اللهلأغهم الله لىييأ لايأ  خى أ    ا ا الله وفىء
  ى  أ إضىي أ. 

: يج  لان ي ضان الله اا ت الله  او  ي لالإ   خى أا  ا عأ  فقباللهن الله ا طأا  الله ألإىبأ   الرقابة   •
 ا ا إياللهيا الله شأكأ. 

: يشاأ و الله الله لى   إ ا الله اقبيا ا ا البي   لىيي اللهلأ واللهل إ ا لاا ا لا  إ ا لاغف     المرونة •
  للى    غاأاللهت الله أئ ا أ في الله  ىجأ إ ا اللهلأ واللهل  الله هبت  ن الله اأ نأ الله اى  أ وي لإبيا الله ياللهيا 

 ا ا  قىب أ الله ح  ىجىت الله اى  أ  الله اباللهي   ح  ىجىت الله اا قل  أ بش   فلىل .

 
 302 ص  ، 2005 الإسكندرية،مصر الدارالجامعية الأعمال،  لمشروعات المالي  والتحليل  المالية  الإدارة مصطفى،  فريد  نهال  الحناوي،  صالح مد 1
 .  216 ص  ، 1997، مصر الفنية،  الإشعاع   ومطبعة مكتبة المالي،  التحليل  التمويل ،   الاستثمار اقتصاديات  العزيز،  عبد محمد سمير 2
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بباللهيأ - إك اىب اللهلأ ول  ع   او فأ  الله ا غاأ  ن يفم  إغ ئجىي اللهلأ ول الفي    إن اا  أ 
 وغ ثاىي في حى أ الله شأاللهء الله عقبأ  ه ه اللهلأ ول؛ ضأ ل ى ؛ الله

يا ن و الله الله عو   ن الله  او    ن إن فى  الله ا غاأ الله اا أجأا بى اااللهيى الله ضأ ل أم إ  اطأي   -
 لالإاىط الله  أجاأ

يا ن الله  او   الله  أجاأأ   ا غاأ الله اا أجأا  ن الله  لول ا ا رب ىت الله ل ىنأ الله اقب أ   -
 ن  أت الله ا جأ بشأ ط لافض   ن الله خب ىت الله  ي يا ن الله  لول ا اهى في حى أ اا وهى  

 1 لأ  .     او   الله  أجاأأ ااوب ن كأ لاواهى : 
 إن او فأ الله  او   الله  أجاأأ  أافلأ بى عالأ   قأ ض اللهلأرأى؛  -
بلب إن هىء  با اللهوغ ئجىي فإن الله ا غاأ الله اا أجأا ا  ا  راىيا الله ق اأ الله ا لق أ  ن ق اأ   -

 اللهلأ  ؛ غهو أ الله  لول ا  ه لإب ا يأ إ ا  أي ييأ ضع فأ 
 المطلب الثاني: السياسات التمويلية 

إياللهياهى       ا ام  حاث  ااو    شىي لهىم  في  ك    غاأ  ا للهى  الله  ي  الله ا ىغأ  اخ  ي 
إر  ىي   إياللهيا   ىفرأ في اا  أ  فاهى ان  اللهلأ وي  بى جألاا ان اللهلأرأىم  اه ان ا ا  قى اب 
  لبي الله  او   الله ا ئم  الله افىض أ بان  لىيي الله  او   الله اا  وأ   لىيي الله  او   الله اف أضأ. 

 وي الله ا ىغأ الله  او   أ الله  ي ي م إالىاهى اعب ى اوون إياللهيا   سياسة التمويل المحافظة:  -  1
الله ا غاأ  ن الله عو  الله ا ىفظ فإنهى اقوم بىوا اىي ا ا  لىيي ااو    و  أ اللهلأج  في ااو    
جاء  ن اللهلأ ول الله ا لإ أم    ك افىييى  ح اىل اللهنخفىض لإبيا الله ا غاأ ا ا اابيب الله  االله ىاهىم  

 الله اى ي الله  أ يأاللهفقه اللهنخفىض في  ا وى    و ه الله ا ىغأ اخفض  ن  خى أ الله لأ 
 2الله لىئب  فقى   ى أ الله   زم بان الله اخى أا  الله لىئب الله ا ولإم.

 وي الله ا ىغأ الله  او   أ الله  ي ي م إالىاهى اعب ى ا ااا إياللهيا الله ا غاأ   :سياسة التمويل الجريئة  2
إ ا حب   الله  او   لإلاأا اللهلأج   اللها اىيوى ا ا  لىيي  فإنهى لإب ا و  في  الله جألاام  بقبي  ن 

 
 65.ص  ذكره،  سبق مرجع نوح،   سعد عبيدي 1

الله غ عبي أم  لأم    2 الله  بيث  الله لأةي  الله ا     الله أاللهبلأ  الله طللأ  ا  ا ي  لى أم  الله اى  أ  بر   الله ياللهيا  اللهبأاللهي م وعبأم   عاأ 
 . 225م ص  1999
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اللهغ خبالله هى في ااو   جاء  ن اللهلأ ول الله باللهئاأم    ك لا   في ز ىيا الله لىئب ا ا اللهوغ ثاىي  
 1يغم  ى ي أا  ا ا   ك  ن ز ىيا في الله اخى أ. 

  قلب بهى ا ك الله ا ىغأ الله  ي اقوم ا ا الله   االلهم الله  أفي بالبلا    سياسة التمويل المثلى :  -  3
الله  غط أ الله  أ يقضي بضأ يا  واللهء أ اولإا  الله  بفقىت الله عقبيأ الله ا و با  ن اللهلأ    م اولإا   
اللهغ  قى  اللهلأ واللهل الله اا خب أ في ااو  ه  ا  ه اقوم إياللهيا الله ا غاأ باوج  إالى  غ ىغأ الله  او    

 ن  لىيي  و  أ اللهلأج   اللهلأ ول الله ا لإ أ  ن  لىيي لإلاأا   الله اث ا ب او   اللهلأ ول الله باللهئاأ
 اللهلأج . 

 المطلب الثالث : العوامل المؤثرة على المزيج التمويلي 
  ن ر ل  ى غلق فثاأ اوالله   لاغىغ أ الىعأ اأثاأوى ا ا الله قأاللهياللهت الله خى أ ب ش ا   
الله و  الله اى ي لأأ الله اا ت   غاأ اللهلإ لىييأم  الله  أ  ن ر  ه ا ا ن الله ياللهيا  ن الر م  ا وى  
ية ا هى   م  ةى  ى ي ا قاق وبفهى الله ا اث  في الر م ثأ ا الله ا ك لا  الر م الله ق اأ الله اوق أ  

 .  اهم الله واللهحب
  أاوا اى   الله ا ئاأ ا ا ضأ يا  لاوا أ الله و ول إ ا الله  واللهزن اللهلأ ث    :  الملائمةــ  أولا

بان ك   ن جىنلي اللهلأ ول  الله خلوم م حاث لان    ك الله  واللهزن اللهثأ  لىعأ ا ا ا قاق وبفي  
   ك ا ا اللها لىي لان ك   ن اللهغ خبالله ىت اللهلأ واللهل   لىييوى  2الله ااو أ  الله أة  أ   ا غاأم 

اعقام ياللهر  ى  ن حاث الله  ولإا  الله ا عي إ ا  و  أ اللهلأج   لإلاأا اللهلأج  ا اث  في اللهلأ ول  
الله ا بالله  أ م   ن جهأ لارأى فىن  لىيي اللهلأ واللهل اعقام إ ا  لىيي  و  أ اللهلأج   الله  ي  

 ا اث أ في اللهلأ واللهل الله اا وكأ  اللهلأغهم  ا اث  في   ونىت ي    يلاس الله اىل  و  أ اللهلأج   الله
الله اا ىزا  الله قأ ض  و  أ اللهلأج  م  اللهن الله الىيي لإلاأ اللهلأج  ا اث  في الله قأ ض لإلاأا 

اللهلأج   الله اويي ن م  وعىك اللهافى  ا ا لان اللهوغ خبالله ىت لإلاأا اللهلأج   الله  ي ا اث  في  
هى يا ن لان  اللهلأ ول الله ا بالله  أ   ا  ب ى  هى اللهغ خبالله ىت لإلاأا اللهلأج    ون وعىك جاء  ع

يط ق ا  ه يلاس الله اىل الله وى   الله باللهئم  الله  أ يلعي   ك الله قبي  ن اللهلأ واللهل الله  زم  ن ىج الله ا م 
   ااا يلاس الله اىل الله لى   الله باللهئم م   3 الله خب ىت الله ضأ ي أ  على  الله ط   في لاينا نقطأ  هم

 
 . 226 عاأ اللهبأاللهي م وعبأم الله ياللهيا الله اى  أ  بر  ا  ا ي  لى أم نفس الله اأجم الله اىبقم ص  1
 .  250 ص  ،   2006 ،   إسكندرية ، الجامعية الدار ،   المالية  الإدارة ،  اللحلح اله عبد احمد ،   المرسى الدين جمال 2
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بأن ق اأ اض  بلفأ ياللهئاأ في الله ا غاأ م  ةى  ى ي و يا ن لله  ييين لا  الله باللهئعان  ن  
اللهغ أياللهي اللهلأ واللهل الله اا ثاأا ي ه إو اعب الف أ الله ا غاأ م لاأ لان يلاس الله اىل الله لى   الله ك ياللهئم  

ياث  الله  ب اللهلأينا  لأ ول الله ا بالله  أ الله  ي ا  فظ به الله ا غاأ بش    ا اأ م  ا ا و الله  
 الله  عىغق بك ين الله  بفق الله عقبأ الله باللهر   الله  بفق الله عقبأ الله خىيج م اللهلأغىس ي  قق 

 و الله  ى يا ن لان يط ق ا  ه  عهت الله  غط أ في الله  او    الله  أ يا ن لان نوض ه بى ش    
 الله  ى ي :

الله  بفق الله عقبأ الله باللهر  وو  جاو  اللهلأ واللهل لا  الله يأاللهياللهت الله عىاجأ ان نشىط الله ا غاأ    
 الله  بفق الله عقبأ الله خىيج :  جاو  اللهلأ واللهل لا  الله عفقىت الله عىاجأ ان نشىط الله ا غاأ.

 ( : منهج التغطية في التمويل. 1رقم ) جدول
 الله خلوم لأ ول الله
  لىيي اللهو واللهل   لىيي اللهلأ واللهل   اللهغ خبالله ىت اللهلأ واللهل 
  لىيي   لإ أ    لإ أ  اللهغ خبالله ىت اللهغ خبالله ىت ياللهئاأ 

الله البي : جاىل الله بين الله اأغا م اللهحاب الب ت الله    ح م الله ياللهيا الله اى  أ م الله كباللهي 
 252مص  2006الله جى ع أ م الله غ عبي أ م 

  فقى  البلا الله ا ئاأ فىن اللهوغ خبالله ىت الله باللهئاأ  الله ا اث أ في اللهلأ ول الله ثىب أ  الله  ب اللهلأينا  
 ن اللهلأ ول الله ا بالله  أم يج  لان ااول  ن  لىيي ااو    و  أ اللهلأج م  إن اللهوغ خبالله ىت  
ي م ااو  هى  ن  لىيي لإلاأا   الله ا غاأا يج  لان  الله ا لإ أ لا   الله ا بالله  أ  الله ا لإ أ  الله ا اث أ في 

 اللهلأج . 
 تكلفة مصادر التمويل وسهولة الحصول عليها :   ــثانيا 

ا ا  الله فواللهئب  كىن   ك اى  لأنه  م  الله اعىغ   الله  او    اللهر  ىي  في  اى     ثأ  الله  و فأ  إن 
الله اى  أ  الله قأ ض لالإ  عب   ك جم الله ا غاأ ا ا اللهولإ أاللهض م كاى اللهنه ك اى كىن  الله وضع أ 
م زاللهيت  لوةأ   اللهلأ واللهل  الله  لول ا ا و ه  نال أ في  لا  وعىك  لوةأ  الله اىئبا  ضطأةأ 

 1ج   اللهء  ن الله لعوك لا  الله ا غاىت الله اى  أ اللهلأرأى . اللهوا اىي ا ا الله قأ ض  و  أ اللهلأ 

 
 . 11 ص  ذكره،  سبق  مرجع المالية،   الهياكل  خلل وإصلاح التمويل ،  العزيز عبد محمد سمير 1
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نلعي بى اخى أا الله اق ىس الله عالي  ابى اق   الله لىئب الله  أ غا م الله  لول   المخاطرة :  ــثالثا  
ا اهى  ا قل  م لاأ اللهح اىل لا  اولإم حب ث ن ىئت غ ل أ ر ل ي يا اللهوغ غ ل م  ا  ه فىن 
إياللهيا الله ا غاأ يج  لان اا  ام ب   ا   ق ىس و ه الله اخى أا ان  أ ق  ضم اقع ىت    عل   

  ح  اي  ىيأ الله اا ب  عهى م كاى لان الله اخى أا الب اى     الله  ي  ن ر  هى ي م الله  خ ص لا
 هاى في ا بيب  لبيه م حجم   با ااو   م حاث إنهى ا ثأ ا ا الله ب يا اللهوغ غ   أ   ا غاأ 
إ ا   ي يأ  الله جىن ب  و الله  في  اهى ن  م  لاأ  الله اا قل  أ  لا   الله  ى  أ  ا ثأ ا ا  شىي لهى  كاى 

بيون لإبيا الله ا غاأ ا ا الله  ابيب   لوي الله ال  في  الله ف س م  و الله رى أ اعب ى افو  لاعلىء الله 
   ك

إ ى إ ا الله الى غأ في اللهوا اىي ا ا اللهولإ أاللهض لا  ابم اللهن رىم حجم الله ن ىج في الله ا غاأ  
 1م  الله  أ ي ثأ ا ا لإبياهى في رب أ الله بيون 

الله ا غاأ   في  الله عقبيأ  الله ااو أ  ر ل  ضم  الله اخى أا  ن  ييجأ  ا ضح  لان    ا ن 
اللهولإ لىييأ ان ي اللهاخى  الله قأاللهي الله  او  ي م فإن كىن الله وضم حأجى لإب اضطأ الله ا غاأ   جى ز  
اى   الله  و فأ  الله ل ث ان  لبي ااو    و   اللهلأج  ح ا ا جع  اوالله   الله ضغط ا ا الله ااو أ  

 . 2وغ  قى  اى       اى في  ث  و ه الله رأ ت ا قل  م  و  الله يللح اىي خ الله
:   اث  و الله الله لى   إ  ىن أ البي   قباللهي  ل ي الله  او   بى ا ىيا لا  الله عقص اللهن    المرونة   ــرابعا  

اللى    غاأاللهت الله أئ ا أ في  قباللهي الله  ىجأ إ ا اللهلأ واللهل م فلعب اللهولإ أاللهض  ث    او   اللهلأ ول  
الله ا بالله  أ ت اللهن الله ياللهيا الله اى  أ ال ث ان  لبي ااو   لإلاأ اللهلأج  إ ا جىن    ك فهي  

يلطاهى إ  ىن أ ز ىيا  قباللهي الله  او   اعب الله  ىجأ لا  الله  أ أ في اابيب    اا خبم الله البي الله  أ
جاء لاكلأ  ن الله ال ي في حى أ اوفأ الله ااو أ غاأ  ا خب أ  بيهى    ك اللى    ق لىت  الله رأ ت  

 الله اوغا أ 
  ون يا ن لان افقب الله ا غاأ  أ ن هى في الله  ىوت الله  ى  أ : 

 
 . 303 ص  ، 1993 ،  الإسكندرية  ،   الفنية الإشعاع مطبعة ،   والتطبيق النظري بين الجدوى دراسة ،   عثمان العزيز عبد سمير 1
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بلا  أ   الله ق ىم  الله ا غاأ  اا ط م  و  الله  ى أ  و ه  ففي  ا اهىم  الله ا أالأ  اللهو  االله ىت  ز ىيا  *اعب 
 اللهولإ أاللهض يغم ت  فأ اللهلأ واللهل اللهولإ أاللهض في الله او   ةفىئبا اللهلإ ؛ 

الله  ي  ع     قأ ض   الله ضاىنىت  بعفس  إضىي أ  اوفاأ ضاىنىت  قأ ض  الله قبيا ا ا  *ابم 
 الله اىبقأ  و الله  ى يق  ل  ن لإبيا الله ا غاأ ا ا اللهولإ أاللهض ؛ 

*لإب ا يأ بلض الله شأ ط الله اعلوص ا اهى في الله لقوي الله اىض أ  م الله باللهئعان إ ا اقااب لإبيا  
 الله ا غاأ الله  ى  أ ت الله  لول ا ا لا واللهل إضىي أ؛ 

  ل لأ الله بر   جو  الله  بفقىت الله عقبيأ الله لىي أ   ا غاأ اللهولإ لىييأ ن  جأ    الدخل :    ــخامسا  
وغ خبالله هى   اوجوياللهت .   ل لأ ا قاق لاكلأ لإبي  ا ن  ن الله بر   اللهحب  ن اللهلأوباللهت الله أئ ا أ  
الله اى ي م    الله ن حظ لان   الله ه     الله  ي اا خبم في  نو  اللهلأ واللهل  اللهر  ىي  الله اى ي في     خط ط 

ا يفم  لبل الله لىئب ا  اللهوغ ثاىي ان  أ ق اللهغ خباللهم لا ول الله غاأم  الله ابيأ الله اى ي يلا  ا 
 الله اى ي  .  حاث يط ق ا ا و ه الله لا  أ الله ط حى الله ا ىجأا بى ا و أ لا  الله أفم

فإ الله كىن  او فأ اللهولإ أاللهض لالإ   ن الله لىئب ا ا الله اوجوياللهتم ففي و ه الله  ى أ اوون نالأ  
الله أة  أ   م الله وان لافض   اى  و كىن الله  او   ان  أ ق  اىواىت جبيبا م  اوون ن ىئت الله أفم 

ية  أ الله اى وان ا ا حقو  الله ا و أ في حى أ  ى إ الله كىن     الله اى ي ا ا أ ملاأ اعخفض نالأ 
او فأ اللهولإ أاللهض لاا ا  ن الله لىئب الله ا قق ا ا الله اوجوياللهت ملا ى في حى أ الله  اى أ بان الله لىئب  
الله عىجم ان الله اوجوياللهت  ك فأ اللهولإ أاللهض فىنه و ي ون وعىك فأ  في نالأ ية  أ الله اى وان غواللهء  

  اىواىت جبيبا.  اللهولإ أاللهض لا   ن ركك لاللها ابت إياللهيا الله ا غاأ في ااو  هى ا ا 
: التوقيت  اللهلأ واللهل    سادسا:  ا ا  لىيي  الله ا غاأ  حلول  لاوا أ  إ ا  الله لى    و الله    شاأ 

الله  ز أ  هى في اولإا  يعىغلهى  ن حاث الله  و فأ  عأ ط اللهولإ أاللهض م حاث يل لأ غلأ الله فىئبا  
 الله  أ ياث  او فأ الله  لول ا ا اللهلأ واللهل   الله  أ غ  بي ب  لإي لإوى الله لأض  الله ط   ا ا  

الله  ولإا  إ ا ض أ يا الله  ص  ل ا ا اللهلأ واللهل الله  ز أ في لا لإىت الله عقوي م  وعى يشاأ اى   
اللهنخفىض غلأ الله فىئبا في الله او   اوفاأ نوع ىت اللهلأ واللهل الله اط وةأ في اللهلأغوالله  الله اى  أ  الله عقبيأ  

 .1 
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حاث الله هبت اللهلأغىغي الله  أ االا الله ياللهيا الله اى  أ جىوبا في ا ق قه  ن اا  أ اللهولإ أاللهض  
وو اق ي ل او فأ اللهلأ واللهل الله اق أضأ م  الله  ولإا  يل لأ لاحب الله لوالله   اللهلأغىغ أ في ا قاق و الله  
الله هبت م  أ يةط اللهيالى ى  ث قى بلعلأ الله اأ نأ  لاحب اللهلآثىي الله اهاأ  ه م   ا ن و الله الله لى    

الله  او      الله ا غاأ  ن الله ا  م  لا  ىت  الله  ولإا   ر ل  لاوا أ  ن  ا ا  فوياللهت  هى  الله  لول 
 اللهولإ أاللهض   الله  ج  ا ا الله ياللهيا الله اى  أ اللهلأر  به الله الله لى   اعب اللهاخى  الله قأاللهي الله اى ي الله ا ل ق  

يرول إ ا   ا غي لإبياهى ا ا الله  ولإا   اضطأ الله بى  او     ون حىجأ الله ا غاأ  لأ واللهل لإب ا 
 1 ن ابم  عىغلأ الله  ولإا   غو  اللهولإ أاللهض بى أغم
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 المبحث الثالث: مكونات المزيج التمويلي 
ا لبي الله لباللهئ  الله  او   أ الله ا ىحأ   ا غاأ بغأض اغط أ إح  ىجىاهى  ااو   إغ ثاىياللهاهىم  
حاث ي م اقا اهى بطأ   خ  فأم فهعىك اقا م ا ا لاغىس الله ابام ا ا لاغىس الله البيم كاى  
يا ن اقا اهى ا ا لاغىس   و أ اللهلأ واللهلم  وو ى غعل اب ا  ه في و الله الله اط     ل ىن لاوم لانوالله   

 و   الله ا اث أ في الله  او   بى ا و أ  الله  او   بىوغ باللهنأ.  لىيي الله  ا
 : التمويل بالملكية. - المطلب الأول 

  ااا ك  ك الله  او   الله اا  ك لا  الله  او   ان  أ ق اللهلأ واللهل الله خى أ  وي ااث  لاحب  
 لىيي الله  او   الله  ي ال اب ا اهى الله ا غاأ في ااو    شىي لهى اللهوغ ثاىي أم  ا وون  ن لا واللهل  
  و أ ياللهر  أ الله البي   اث أ في الله  او   الله  اللهايم  لا واللهل   و أ رىيج أ الله البي   ضم و الله  

 لأغهم الله لىييأ  الله اا ىزا.اللهلأراأ ك   ن الله
ال لأ اللهلأ واللهل الله ا و أ ياللهر  أ الله البي لاوم  لبي ااو  ي  :    موال الملكية داخلية المصدر: أ  1

الله اواللهيي   الله  لول ا ا  الله قبيا ا ا  الله اى  أ     ح  هى  اللهوغ ق   أ  ي ىفظ ا ا    ا غاأ لأنه 
 1الله اى  أ في الله ولإ  الله اعىغ م    ىفظ ا ا غالأ الله ا غاأ اعب الله جوئهى إ ا اللهولإ أاللهض 

يل لأ الله  او   الله  اللهاي  ن لاوم  لىيي الله  او  م فهو يل س لإبيا :    التمويل الذاتي :    1ـ    1
 الله ا غاأ ا ا ااو   إح  ىجىاهى  ن لا والله هى الله  اللها أ. 

الذاتي  -أ التمويل  الله جىي أ    :تعريف  الله لا  ىت  الله ا و با  ن  الله  اللهاي  اللهلأ واللهل   بى  او    يقلب 
  شأكأ لا   ن  لىيي اأض أ ي ن الله  جوء إ ا  لىيي رىيج أم فى  او   الله باللهر ي و ي ولإي  
فقط ا ا الله أةح الله ا  جا  إناى لايضى ا ا اللهلأ واللهل الله ا  جاا لأغلىب لارأى لإل  الله و ول إ ا  

 2ي  جاواهى الله فىئض الله عقبأ الله ا  جا  اىيا إغ ثاىيه .الله أةح الله قىب     وز مم  الله  ي اش   ف 
اوز م   بلب  الله ا ىي   ا غاأ  الله لىفي  الله عقبأ  بك  الله فىئض  الله  اللهاي  الله  او    يلأت  كاى 

 3اللهلأيةىي .
 

  ، 2005، مصر الإسكندرية،  الجامعية الدار  الأعمال لمشروعات المالي والتحليل المالية  الإدارة مصطفى،  فريد  نهال  الحناوي،  صالح محمد 1

 . 302ص
 . 407ص  ، 1993 الإسكندرية،  الحديث  العربي المكتب  المعاصرة، المالية  الإدارة حنفي،  الغفار عبد 2
  ، 2004 والتوزيع،  للنشر الجامعية،  المطبوعات  ديوان الثانية،  الطبعة محلولة،  وتمارين بأمثلة مدعم نظري تحليل: المالي التسيير لسلوس مبارك 3

 . 44 ص



 الفصل الأول : المؤسسة الاقتصادية

30  

لا  وو   ا ك الله اواللهيي الله جبيبا  الله ا وونأ بواللهغطأ الله عشىط اللهلأغىغي   ا غاأ  الله ا  فظ بهى  
 1كالبي ااو   ياللهئم  لا  ىت  ا قل  أ  

 اى اقبم  ن الله  لىي ف الله اىبقأ يا ن إغ خ ص الأ ف    او   الله  اللهايم  وو علىيا ان 
الله ا  ل ت الله عقبيأ الله اعو أ الله لىي أ  ن ر ل الله عشىط اللهوغ غ  ي   ا غاأم  الله  أ يضان  

   ا غاأ ااو   إغ ثاىياللهاهى الله اا قل  أ ي ن اللهوا اىي ا ا الله الىيي الله  او   أ الله خىيج أ. 
 2   ا  الله  او   الله  اللهاي بإحبى الله ل لإ ان:  ب : طريقة حساب التمويل الذاتي : 

 الله ع  جأ الله لىي أ + اللهوو  كىت +    نىت اللهلأعلىء  الله خاىئأ  =إجاى ي الله  او   الله  اللهاي
 الله ع  جأ الله غاأ  وزاأ + اللهوو  كىت +    نىت اللهلأعلىء  الله خاىئأ    = ىفي الله  او   الله  اللهاي

 ي وون الله  او   الله  اللهاي  ن الله لعى أ الله  ى  أ: 
اللهوو  ك وو  لأ ت )او فأ( و يا خبم لا واللهو محىضأام  إن كىن ي أا  ا  ه    الاهتلاك:

رلم جاء  ن الله يأاللهياللهت  اللهح جىزه  ف أا إ ا لان ي ان  لإ  إح ل اللهلأ ول الله  ي رلم   اىبهى  
 3لالإاىط الله و  ك. 

 ةى  ى ي فإن ق اأ اللهلأ   ا م إغ أجىاه ر ل ي ياللهت  ى  أ   لىقلأ  الله  أ يا لا  في   
اجبيب اللهلآوت  الله الباللهت الله  ي لاو  و م  ا  ه فإن اللهوو  ك يل لأ  لبي    او   الله  اللهاي   لقىء 
ان  أ ق إاىيا اجبيب اللهلأ   الله اه  كم لا  ان  أ ق ااو   اللهوغ ثاىياللهت الله  وغع أ ي ن اأكهى  

  ا   رأ الله ح ل. اى  أ ح 
ااث  اللهلأيةىي الله ا  جاا   ك الله جاء  ن الله فىئض الله قىب     وز م الله  أ حقق ه    الأرباح المحتجزة:

الله اىبقأ   م   الله اعواللهت  لا   الله جىي أ  الله اعأ  في  نشى هى  ع    الله ا غاأ  ن  اىيغأ  في  يبفم 
 4 ااااللهن أ الله لاو  أ في الله ا غاأ ضان اعى أ اللهلأ واللهل الله خى أ. اللهفي  يرهأ  اوز لىتم الله  أ

ي م اوو ن الله ا  نىت  الى جأ او فأ  لإل  فل  لا    ولإلأ الله ولإو م  نقص فل ي    المؤونات :
اللهو  االلهم  ن   في  الله ولإو   ز ىيا   كبا  لا   اللهلأ ول  لا    ن  ق اأ  في  الله اا قل   في     قق 

 
1 3 Cohen, élie, Gestion financiere de lentreprise et développement financier, edicef, paris, 1991, p187. 

 . 44ص  ذكره،  سبق مرجع لسلوس،  مبارك 2
 . 83ص  ، 1998،  الإسكندرية والتوزيع،  للنشر المعارف منشأة الثاني،   الجزء  التمويل مصادر مجال  في  الحديث الفكر هندي،   إبراهيم منير 3
 . 55ص  ، 1997 الاسكندرية،  والتوزيع،  والنشر للطباعة الإشعاع  مكتبة المالية،  الهياكل خلل وإصلاح التمويل العزيز،  عبد محمد سمير 4
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اللهو  االله ىتم إو لانه و يأاي ا بيب ق اأ الله عقص لا  الله ا ىيا ا ا  جه الله   بيب  الله  قان كإو  ك  
اللهلأ ول الله ثىب أم  ال لأ ا ء ا اا ي ا ا اللهلأيةىي  اقىب أ اوى  ف ا ا الله يأاللهياللهت  لإل  فل   

 1لا    كب الله ولإو . 
اق طم  ن   لانهى  إ الله لا ل   غاأ  لأيام حاث  الله ا  نىت  لبي ااو   إو  ال لأ   و 
اللهلأيةىي الله اعو أ  ةى  ى ي فهي ال لأ اوى  ف ا ا الله ا غاأ  ى م اللح غاأ  لأيام حاث لان  
الله جاء الله ا لقي )الله غاأ الله الأي( افأض ا  ه ضأ لأم  الله جاء الله لىلإي وو الله  أ ي م لار ه كالبي  

    او  . 
 تقييم التمويل الذاتي-ج

ن كأ   لإب حقق  ابا  االلهيىم  اوون  الله  اللها أ  الله  او    ن  لىييوى  إ ا  ب جوئهى  الله ا غاأ 
 : 2 عهى

ز ىيا الله أةح الله ا  جا في الله ا غاأ يلطاهى لإبيا كلاأا ا ا ز ىيا حق الله ا و أ ي ا عهى   
  ن يفم  قباللهي اللهوغ ثاىياللهت؛ 

 اللهوغ ق   أ إاجىه الله لعوك  الله ا غاىت الله اى  أ؛ •
الله اأاأ في إاخى  لإأاللهي اللهوغ ثاىيم فهي و ا  ىج إ ا  فى ضىت  و اقوي  و عأ ط؛ و   •

 يلىحله ز ىيا في لاغهم الله ا غاأم  ةى  ى ي ا فىيى ز ىيا اللهلأ واللهت في  ج س الله ياللهيا. 
 3  ن الله لاوب الله  ي اعجأ ان الله  او   الله  اللهاي ن كأ  ى ي ي: 

 ابم يضى الله ااىواان بال  ابني لالإاىط اللهلأيةىي الله اوزاأ ا اهم؛   •
 ي يأ الله  او   الله  اللهاي الله اأافم إ ا ضلي  أي ييأ اللهوغ ثاىياللهت اللهلألإ  إغ لاىو؛    •
 ي ال  الله  او   الله  اللهاي في يفم اللهلأغلىيم  اى يق    ن الله ا ىنأ الله  عىفا أ   ا غاأ. •
غى لى  ى اوون الله ا غاأ في حىجأ إ ا اللهلأ واللهل  ن لاج   :    أموال الملكية خارجية المصدر  -2

اوغ م نشى هى لا  إلإى أ إغ ثاىياللهت جبيبام غاأ لان  لىييوى الله  اللها أ اوون غاأ كىي أم  وو  ى  
 يبفلهى   جوء إ ا إ باللهي لاغهمم  غع طأ  ي اى ي ي إ ا نواان  ن اللهلأغهم. 

 
 .99ص  ، 2001،   عمان ،،   والتوزيع للنشر  البركة دار الأولى،  الطبعة المالي،  والتحليل  الإدارة وآخرون،  العصار رشاد 1
 . 179-178 ص  ص  ذكره سبق مرجع لسلوس،  مبارك 2
 . 97ص  ، 2010 الجزائر  والتوزيع،  للنشر  الهومة دار  محلولة ومسائل  دروس للمؤسسة  المالي  التسيير شيحة خميسي 3
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 الأسهم العادية -2-1
ااث  اللهلأغهم الله لىييأ لا واللهل الله ا و أ في الله ا غاأ حاث ي وون يلاس  ىل عأكأ الله ااىواأ  
 ن ابا حلص   اى  أ اااا اللهلأغهم الله لىييأم كاى لانهى الله البي الله أئ اي    او   الله باللهئم  
  ا غاأ رى أ في حى أ الله ا غاىت الله  ي اوون في بباللهيىت  أاللهح هى الله  شغا  أم   أجم   ك  

  ي أا  ا  ه إ  االلهم الله ا غاأ ببفم اىئب ثىب    ا أ اللهلأغهم. إ ا لان إ باللهي اللهلأغهم و 
الله اهم الله لىيأ علىيا ان  يلإأ  ى  أ ااث  حلأ في يلاس  ىل  :    تعريف السهم العادي  -أ

 1عأكأ الله ااىواأ ي ا  ق اأ إغا أ البيوى عأكأ الله ااىواأ    لول ا ا اللهلأ واللهل . 
لإىب أ    بالله ل  الله لىم  كاى يلأت ا ا لانه  ث قأ  اللهت ق اأ إغا أ  اللهحبا اطأي   ك  ىب 
 غاأ لإىب أ    جائأ  ن لإل  حى  هى  و اا  ق   بفم في اىي خ   بيم لاأ لانهى لاببيأ ا ا  ول  
ااأ الله اشأ    و ا  ام ب وز م لايةىي ثىب أ غواللهء  ن حاث ا بيب ق اأ و ه اللهلأيةىي لا  ف أاللهت 

 2هى إغ  قىلإ
 ن الله اااللهيى الله  ي ا  ل  ا اهى الله ا غاأ بإ باللهي  :   ب تقييم التمويل عن طريق الأسهم العادية

 3اللهلأغهم الله لىييأ  ى ي ي: 
و اش   ك فأ ثىب أ ا ا الله ا غاأم لأنه و يا  ق ا اهى اىئبالله إو إ الله ا قق الله أةح  اقأي   •

 اوز له ك ه لا   جاءالله  عه؛ 
الطي اللهلأغهم الله لىييأ كالبي ااو  ي   ا غاأ  أ نأ لاكثأ  ن ا ك الله  ي اقب هى اللهلأ يالله    •

 الله اى  أ ثىب أ الله و فأ )الله اعباللهت اللهلأغهم الله اا ىزا(؛ 
 لبي ااو  ي  عىغ  اعب ى اوون الله ا غاأ لإب إغ خب   كى    ىلإ هى ا ا اللهولإ أاللهضم   •

 و ا ضان اىي خ إغ  قى    بيم اللهلأ أ الله  أ و يش   الئى ا ا الله  بفقىت الله عقبيأ. 
 4 ةى أغم  ن الله اااللهيى الله  ي ي ام بهى الله  او   بىلأغهم الله لىييأ إو لان  ه ااوب  ن لاواهى: 

 
 . 308ص ذكره، سبق   مرجع سلطان،  إسماعيل إبراهيم الحناوي،  صالح محمد 1
 . 236-235 ص  ص  ، 2009  ،  والطباعة  والتوزيع للنشر  المسيرة  دار الأولى، الطبعة  المعاصرة،  المالية  الإدارة  في  مقدمة شبيب  آل کامل دريد 2
 . 453ص  ، 2008 الأردن،  والتوزيع،  للنشر العربي  المجتمع مكتبة الأولى  الطبعة المالية،  الإدارة  في مقدمة عقل،  محمد مفلح 3
 17ص  ذكره،  سبق مرجع التمويل مصادر مجال  في  الحديث الفكر هندي،   ابراهيم منير 4
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ي يأ إ باللهي الله اا ب  ن اللهلأغهم الله لىييأ إ ا إيافى  او فأ اللهلأ واللهل    ك  اللانم لا  هاى يأجم   •
 يافى  الله لىئب الله  أ يط له الله اا ثاأ    ك بال  إيافى  الله اخى أم لا ى الله ال  الله ثىني فهو لان  
لايةىي اللهلأغهم و ال لأ  ن بان الله  وى  ف الله  ي اخلم لإل  حاىب الله ضأ لأ   عه و ا و ب اعهى  

 فوياللهت ضأ ل أ؛   
لاكلأ   • اش    يلعي  جبي  اى  يرول  اىواان  جبيبا  اىييأ  لاغهم  إ باللهي  ان  ي أا   لإب 

 لأ واللهت في الله جاع أ الله لاو  أم  و الله و يلعي فقط إضلىفى  اأكا الله ااىواان الله قبالله ام ب  لإب  
الله  لأت   الله لىييأ ا ا  جأ ىت اللهلأ وي م   ط ق حأ أ  يلعي إضلىت غ طأا حا أ اللهلأغهم 

  فأ الله وكى أ.  اج س الله ياللهيام  اى يا ب او
 الأسهم الممتازة -2-2

 ال لأ اللهلأغهم الله اا ىزا الله عو  الله ثىني  ن اللهلأغهم الله  ي اقوم عأكىت الله ااىواأ بإ باللهيوى.
الأت اللهلأغهم الله اا ىزا بأنهى ع    ن لاع ىل يلاس الله اىل الله اا ثاأ  :    تعريف الأسهم الممتازة  -أ  

 1في الله شأكأ   قبم  اى و ه  اااان واى اىئب   بيم  أكا  ا ىز اجىه حا أ اللهلأغهم الله لىييأ 
الله لىييأ  الله اعباللهتم   بىلأغهم  الله  او    بلض  فىت  بان  يجام  الله اا ىزا  بىلأغهم  الله  او     إن 
فىلأغهم الله اا ىزا ال لأ  ن اللهلأ واللهل الله خى أ إو لانهى اا  ق نالأ ثىب أ  ن اللهلأيةىي  غاا   
بىلأغهم الله اا ىزا لأن  ه ه اللهلأغهم إ   ىز اللهلأ  و أ في الله  لول ا ا ق ا هى اعب الله  لف أ لإل   

 2ا ا لايةىحهى لإل  اللهلأغهم الله لىييأ  م الله لىييأ كاى  هى إ   ىز في الله  لولاللهلأغه
 ى الله ا غاأ  ككككككككككككك ن الله اااللهيى الله  ي ا  ل  ا اهككككك   :  ب تقييم التمويل عن طريق الأسهم الممتازة

 بإ باللهي اللهلأغهم الله اا ىزا  ى ي ي: 
  س   ا أ اللهلأغهم الله اا ىزا الله  ق في الله  لو   في  ج س الله ياللهيا  و حق الله ع أاللهك في   •

الله  اااأ؛   س   اهم الله اا ىز اىي خ اابيبم إو إ الله نص ا ا   ك في اقب اللهو باللهي م و الله  ى  
الله اى  أ؛ إن   الله او   الله فىئبا في  إنخفض   لبوت  إ الله  إغ لبالله هى باعباللهت  ياعح   ا غاأ  ااا 

 
  والتوزيع،  للنشر  المسيرة دار الثانية،  الطبعة  التمويل وسياسات  الإستثمار  قرارات  إلى مدخل: المالية الإدارة في  أساسيات  العمار،  وليد  رضوان 1

 . 209 ص  ، 2003 عمان
 .  90ص ،2006عمان،  والتوزيع،  للنشر صفاء دار الثانية،  الطبعة تطبيقات مفاهيم أسس:  المالي  والتحليل الإدارة   وآخرون،  كراجة  الحليم عبد 2
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ز ىيا حجم اللهلأغهم ضان اللهلأ واللهل الله باللهئاأ   ا غاأ يخفض نالأ اللهلأ واللهل الله اق أضأ إ ا اللهلأ واللهل  
 1الله خى أم  اى يبام لإبيا الله ا غاأ في لإبياهى ا ا الله لإ أاللهض ؛ 

الله ا غاأ غاأ   ا أ لإىنون ى بإجأاللهء الله  وز لىت في ك  غعأ ا قق فاهى لايةىيم  لان الله  وز لىت    •
 2  بيا بعالأ  لاعأ  ن الله ق اأ الله غا أ   اهم. 

  ن الله لاوب الله  ي اعجأ ان الله  جوء إ ا الله  او   ان  أ ق اللهلأغهم الله اا ىزا  ى ي ي: اوون   •
في الله لىيا او ف هى لاا ا  ن او فأ الله لإ أاللهض حاث لان حلص اللهلأيةىي و اطأي  ن الله واىء  

 الله ضأ لي ا ا ا س فواللهئب الله قأ ض ؛ 
ي ق   ا أ اللهلأغهم الله اا ىزا اللهوح فىظ ب قهم في الله  لول ا ا  ا  قىاهم  ن لايةىي الله اعواللهت  •

 3الله  ي  م اجأى فاهى الله  وز لىت    ك لإل  حا أ اللهلأغهم الله لىييأ؛ 
إ  ىن أ اأاللهكم اواللهئبوى باوج  نص رىص ا يأ إ ا ز ىيا اللهلأعلىء الله اى  أ الله ا أالأ ا ا   •

 4الله شأكأ .
 المطلب الثاني : التمويل بالالتزامات المالية .  

وعىك  لىيي    الله ا و أم  لا واللهل  الله  او   ان  أ ق  الله  لأت ا ا  خ  ي  لىيي  بلب 
لاوا أ بى غأ في ااو   الله ا غاىت  رى أ في ة    ب ييأ لا واللهل الله ا و أ    ااو   أ لارأى ا   

  اأاا  ن  لىيي رىيج أ. 
 التمويل عن طريق السندات  -1

 إن الله  او   بواللهغطأ الله اعباللهتم يلب ع    ن لاع ىل الله قأ ض  و  أ اللهلأج   و الله الله قأض 
 الله طو   اللهلأج  يعقام الله ا لاجااللهء  غاأا   اى  أ في الله ق اأ يط ق ا ا ك   عهى إغم غعب. 

الله اعب وو   ك البيه الله ا غاأم  وو ياث  ب  ك اقب لا  إافى  بان  :    تعريف السندات  -أ  
الله ا غاأ )الله اق أض(  الله اا ثاأ )الله اقأض(م  ةاق ضا و الله الله افى  يقأض الله طأت الله ثىني  ل غى  

 5 لاعى   طأت اللهلأ لم الله  أ ي لهب بب يه بأي لا   الله ال ي  فواللهئب   فق ا اهى في اواللهي خ   بيا

 
 . 185-184  ص ص  ذكره،  سباق مرجع لسلوس،  مبارك 1
 . 21ص  ذكره،  سبق   مرجع التمويل،  مصادر مجال  في  الحديث الفكر هندي،   إبراهيم منير 2
 185 ص  ذكره،  سبق مرجع لسلوس،  مبارك 3
 460.ص  ذكره،   سبق  مرجع عقل،  محمد مفلح 4
 . 23 ص  ذكره،  سبق   مرجع التمويل،  مصادر مجال  في  الحديث الفكر هندي،   ابراهيم منير 5
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ا ا م الله اعباللهت كالبي ااو  ي   ا غاأ بى وثاأ  ن  :    ب تقييم السندات كمصدر للتمويل
الله  او     او فأ  ن  لىيي  لالإ   بى اعباللهت  الله  او    يل لأ  ا اث  ا ا الله خلوص في:  الله اااللهيى 

كاى ال لأ  1اللهلأرأى )اللهلأغهم الله لىييأ  الله اا ىزا(  و الله  ى ي يأ بى ا غاأ إ ا ا قاق  فأ ضأ لي؛ 
 لالإ  رطويام فى اباللهرا  الله اع رأا غعو ى  لأ فأ  القى ؛ 

باباللهرا    الله خى أ  الله عقبيأ  الله  ى  أ    بفقىت  الله ق م  اللهولإ لىييأ   اعب علىيا ان  جاو   الله ق اأ 
 2الله اعب بى ضىفأ إ ا الله ق اأ الله  ى  أ   ق اأ اللهوغا أ   اعب  الله  ي ي م إغ أجىاهى في آرأ الله ابا. 

ا ا الله أغم  ن لان الله اعباللهت ال لأ  ن اللهلأي اللهت الله أئ ا أ في اا  أ الله ا ىجأا بى ا و أ  لإب اوون   
غللى في ز ىيا اللهلأيةىي  ا قاق الله عاو   ا غاأم إو لانهى  ن جهأ لارأى لإب اطأي الله لبيب  ن  
الله ااى ئ الله  ي ا ب  ن إغ خبالله هى م  لاوم الله ااى ئ الله  ي اعجأ ان الله  جوء إ ا الله  او   بإ باللهي 

 3اعباللهت ن كأ  عهى: الله 
اللهوغأاللهت في إ باللهي الله اعباللهت لإب ي يأ إ ا نقص الله ضاىنىت الله اقب أم  و الله ي يأ الله ا إيافى    •

 غلأ الله فىئبا الله ابفو  إ ا لان يل     ب الله  أ يللح ي ه رطأالله ا ا الله ا غاأ؛
ثىب أ  اللهجلأ الله بفم  هاى كىن الله وضم الله اى ي   ا غاأ  اى   • او فأ الله  او   بى اعباللهت او فأ 

 يا ب  ن الله اخى أ الله اى  أ إ الله الأض  الله ا غاأ  ضىئقأ  ى  أ؛ 
إ الله الأض  الله ا غاأ  ضىئقأ  ى  أم فإن يفم الله ا غاأ  اا  قىاهى إاجىه حا أ الله اعباللهت   •

 يق    ن إيأاللهي حا أ اللهلأغهم  اى ي يأ الله ا إنخفىض الله ق اأ الله اوق أ   اهم. 
 التمويل بالقروض البنكية  -2

بلفأ اى أ الله  او   الله  اللهاي و يغطي ك  إح  ىجىت الله ا غاأ   ن لاج  ضاىن الله  واللهزن 
الله اى ي  هى اقوم الله ا غاأ بىوا اىي ا ا غ ىغأ ااو    ن ر ل اللهولإ أاللهض غواللهء  ن الله عرىم  
الله لعوي لا   ن الله او  الله اى يم  رى أ في الله ب ل الله  ي ا ا م باو   ى  أ نشطأ   اللهت كفىءا 

 م الله ا غاأ اش ا أ   عواأ. اى  أم حاث ا وفأ لا ى

 
 . 191  ص ، 2010 ،  عمان والتوزيع  للنشر  العلمية اليازوري دار المتقدمة،  الشركات  المالية الإدارة  شبيب آل کامل 1
 83 ص  ، 2005 الجزائر،  الجامعية،   المطبوعات ديوان الرابعة،  الطبعة  البنوك،  تقنيات  لطرش،  الطاهر 2
 . 189  ص ذكره،   سبق مرجع لسلوس،  مبارك دريد 3
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 ن الله قأ ض    ك حا  حىجأ الله ا غاأ    او   حاث يا ن لان نقااهى إ ا لإأ ض  و  أم  
 1  وغطأم لإلاأا اللهلأج . 

الأت الله قأ ض  و  أ    وغطأ اللهلأج  بأنهى  لى ي  :  القروض طويلة ومتوسطة الأجل    2-1
عأكىت   اللهلأرأى  الله اخ  فأ  الله اى  أ  الله لعوك  الله ا غاىت  بىلإ أاللهضهى  ن  الله ا غاىت  اقوم  نقبيأ 
 الله  أ ان  عىييق الله  قىابم  غاأوى(م    ك بغأض ااو   اا  ىاهى اللهوغ ثاىي أ بى بيجأ اللهلأ  ا. 

يقبم بلفأ اى أ الله قأ ض  و  أ اللهلأج    او   الله اشأ اىت  :  القروض طويلة الأجل  2-1-1
 الله غ ثاىي أ  اللهت الله عفم الله لىم   ابي الله قأض  فقى   لاأ الله ن ىجي  لأ  . 

 تعريف القروض طويلة الأجل  -أ 
الأت الله قأ ض  و  أ اللهلأج   بأنهى لإأ ض ااع هى   غاىت   خللأ  ا جى ز  باهى غلم  
الله ولاأا   اللهوغ أاللها ج أ  الله اشىي م  إح  ىجىت  اغط أ  في  الله ااىواأ  وو  الله أئ اي  وبفهى  غعواللهتم 
 ااو   اللهلأ ول الله ثىب أ الله  ي اا ب  با إو  كهى ان غلم غعواللهتم  ث  اجهاااللهت الله لعىءم ي ىك   

 2الله الىنم .
الله قأ ض  و  أ اللهلأج  وي علىيا ان اقب ي م بان الله ا غاىت الله اى  أ  الله ا غاأ الله طى لأ   قأضم  

 3   م ا بيب بعوي  عأ ط الله لقب ا ا لاغىس الله  فى ض بان الله طأفان . 
 : 4 اشا  بعوي الله لقب الله عقىط الله  ى  أ

 ق اأ الله قأض   لبل الله فىئبا الله اا  ق ا  ه  اىي خ إغ  قىلإه؛  •
 الله أوونىت الله اأالطأ بى قأض؛  •
 ف أا الله ااىي الله اأالطأ بى قأض  الله جب ل الله ا عي  اباللهي لاعلىء الله قأض؛  •
 لا جه اللهوغ خباللهم الله  ي غا خلص  هى الله قأض.  •

 ب تقييم التمويل بالقروض طويلة الأجل 

 
1  
 . 190 ص  ذكره،  سبق مرجع لسلوس،  مبارك 2
 . 386ص  ، 2008 الاسكندرية،  والتوزيع،  للنشر الجامعي الفكر دار  الثانية، الطبعة  للمؤسسات،  المالية والإدارة التمويل  أندراوس،   وليم عاطف 3
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يع ت ان الله  او   بى قأ ض  و  أ اللهلأج  جا أ  ن الله اااللهيى  الله لاوبم فان  االلهيى الله  او   بى قأ ض  
 1 و  أ اللهلأج  ن كأ الله عقىط الله  ى  أ: 

 إنخفىض او فأ الله  او    قىينأ بى  او   بىلأ واللهل الله خى أ؛  •
 اجع  الله ا غاأ اوى  ف الله  جوء إ ا اللهو باللهي الله لىم   جاهوي ؛  •
اا  أ الله  لول ا ا الله قأ ض و اا غأ   لإ ى  و    قىينأ بى ولإ  الله  أ ا ط له إجأاللهءاللهت  •

 اا  أ اللهو باللهي الله لىم   جاهوي ؛ 
 غهو أ الله  فى ض بان الله ا غاأ  الله جهأ الله اقأضأ؛   •
 افىيأ  خى أ إح اىل ابم الله  جبيب؛   •
 الله اااا الله ضأ ل أ.   •
 2  ن الله ااى ئ الله  ي ا أا  ان الله  جوء إ ا الله  او   بى قأ ض  و  أ اللهلأج   ى ي ي:  •
 ي أا  ان و ه الله قأ ض اللهو  االلهم ببفم الله فواللهئب؛  •
ز ىيا الله اخى أ الله عىاجأ ان الله  وغم بى  او   بى ابيون أ  اى ي يأ إ ا اخف ض ق اأ اللهلأغهم   •

 الله ا بالله  أ؛
رى  أ الله اخى أ الله عىعئأ ان  ول الله ف أا ا يأ إ ا اغاأ الله رأ ت  اى يا ب  ن الله  و فأ    •

الله عو   ن اللهو  االله ىت بال    الله ا أالأ ا ا و الله  لا  لإب و اا ط م الله ا غاأ  واللهجهأ اللهلأعلىء 
 إنخفىض الله بر ؛ 

 افأض الله الىياأ الله اى  أ  اللهلأاأاللهت الله اىئبا حب ي لإلوى   قأ ض بى اا ت الله  او  ي.  •
 القروض متوسطة الأجل -2-1-2 

ال لأ الله قأ ض   وغطأ اللهلأج  لإأ ض  غ طأ بان الله قأ ض لإلاأا اللهلأج   الله قأ ض  و  أ  
 اللهلأج . 

 تعريف القروض متوسطة الأجل -أ 

 
 . 191-190 ص ص  ذكره،  سبق مرجع لسلوس،  مبارك 1
 . 514-513 ص  ص ،2007 الاسكندرية  والتوزيع،  للنشر الجامعية الدار المالية  والإدارة التمويل أساسيات  ،حنفي، الغفار عبد 2
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الله ثىب أ  الله ا بالله  أم   اللهلأ ول  لإأ ض  وجهأ   او    لانهى  اللهلأج   الله قأ ض   وغطأ  الأت 
نىح أ   الله قأ ض لإلاأا اللهلأج   ن  ا شىبه  م  يجل هى  الله ا بالله  أ  فىغ خبالله هى   او   اللهلأ ول 
الله هبت  اخ  ي  إيىوى في الله ابا الله ا ع أم  ااو  هى  لأ ول الله ثىب أ يجل هى اق أب  ن الله قأ ض  

 1ن اىيا  ى ي واللهفق إغ خبالله هى  م إغ خباللهم الله قأ ض  و  أ اللهلأج .  و  أ اللهلأج م   و
ا ااا الله قأ ض   وغطأ اللهلأج  بعفس رلىئص الله قأ ض  و  أ اللهلأج  إو لانهى  اللهت  با ز ع أ  
لالإلأم حاث ا أالله ي بان الله اعأ الله واللهحبا  غلم غعواللهت ك ب لالإلام  اىيا  ى اا خبم   او    

 الله  جهاااللهت اللهون ىج أ   غىئ  الله عق . 
 ب أنواع القروض متوسطة الأجل

 : 2يا ن لان يأر  و الله الله عو   ن الله  او   إحبى الله لوياان 
: وي الله قأ ض الله  ي ياع هى الله لعك  ا غاىت اللهلأااىلم    ون بإ  ىنه    القروض القابلة للتعبئة 

إاىيا رلم و ه الله قأ ض  بى   غاأ  ى  أ لارأى لا   بى الله لعك الله اأكاأم   ااح  ه   ك  
بى  لول ا ا الله ااو أ في حى أ الله  ىجأ إ اهى ي ن إن رىي لاج  إغ  قى  الله قأض الله  أ  ع هم  

 لأ واللهل  لاز أ نقص الله ااو أ.  ااح  ه   ك بى  ق ا   ن رطأ اجااب الله
في و الله الله عو   ن الله قأ ض و ي وفأ بعك ا ا إ  ىن أ إاىيا  قابلة للتعبئة :    الله غاأ القروض  

رلم و ه الله قأ ض  بى   غاأ  ى  أ لارأى لا   بى الله لعك الله اأكاأم  ةى  ى ي ي ون  جلأالله 
ا ا إن رىي غباللهي الله اق أض  ه الله الله قأضم  وعى ارهأ ك  الله اخى أ الله اأالطأ ب جااب اللهلأ واللهل  

 بش   كلاأ    س   لعك لاأ  أ قأ   فىييهى. 
 
يوجه الله  او   بى قأ ض لإلاأا اللهلأج  غى لى   او   الله لا  ىت  :القروض قصيرة الأجل  -2-2

 الله  شغا  أ الله  ي اقوم بهى الله ا غاىت. 
 تعريف القروض قصيرة الأجل -أ 

 
 . 387،   ذكره سبق مرجع الثانية،  الطبعة  للمؤسسات المالية والإدارة التمويل  ،  أندراوس  وليم عاطف 1
 . 74-73  ص ص  ذكره،  سبق مرجع لطرش،  الطاهر 2
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الله غاأ  ا  ام   الله ا غاأ  ن  الله  ي ا ل  ا اهى  اللهلأ واللهل  ا ك  بى قأ ض لإلاأا اللهلأج    يقلب 
لا  اللهو  االله ىت  الله  شغا  أ  الله ب يا  إ اهى   او    ا جأ  اا ب ان غعأ م  ف أا اىيا و  بأيوى ر ل 

 1الله اى  أ لإلاأا اللهلأج  لا  الله ب ي أ
الأجل  قصيرة  التمويل  مصادر  أنواع  حاث  :  ب  اللهلأج   ن  لإلاأا  الله  او    اعقام  لىيي 

  ل ل هى إ ا نواان لاغىغاان نوض هاى ي اى ي ي: 
ا جأ الله ا غاأ إ ا اللهوئ اىن الله  جىيأ   او   اا  ىاهى الله جىي أ في الله  ىوت  :  الائتمان التجاري 

 الله لىييأ لا  الله اوغا أ  ا ل  ا  ه  ن الله اوييين. 
اللهوئ اىن الله  جىيأ وو علىيا  ان ااو   لإلاأ اللهلأج م ياع ه الله اويي  :    تعريف الائتمان التجاري 

إ ا الله اش أأ اعب عأاللهء بضىاأ لإلب إاىيا الله ل م لا  إغ خبالله هى كاىيا لا   أ  ن ىج بضىاأ  
 2 لعلأ. 

  ا ن الأ ف اللهوئ اىن الله  جىيأ  ن  جهأ نرأ الله ياللهيا الله اى  أ بأنه ااها ت لإلاأا اللهلأج   
ي ل  ا اهى الله اويي  قىب  عأاللهء بضىاأ  غأض الله ا ىجأا بهىم  لاح ىنى ي ل  ا اهى بب ن ك فأ  

 3  .إ الله ام  عح اللهوئ اىن بب ن عأ ط يفم
 ي ا م اللهوئ اىن الله  جىيأ بلبا  االلهيى لاواهى : :  تقييم الائتمان التجاري 

 يل لأ  لبي غه  الله  لول ا  هم   ك لان كثاأ  ن الله ا غاىت رى أ  غاأا الله  جم   •
 يا عهى الله  لول ا  ه لأن الله اوييين ي ونون ا ا إغ لباللهي    لى    اقبيم اللهوئ اىن الله  جىيأ  

 4 ا ا  الله اخى أا  غأض كا  اا ء جبي  إغ اأاللهي الله لا ء الله قبالله ا في الله  لى    •
بش     • ي م  الله  جىيأ  فىوئ اىن  الىني  ن  شىك   ى  أم  الله  ي  الله ا غاىت  بىغ ثعىء  الله  واللهفأ 

ا قىئي  و ي ط    فى ضىت لا  اأاالىت رى أ    لول ا  هم  و ه الله اااللهيى ااياللهي لاواا هى في  
الله ا غاىت الله لغاأا الله  ي لإب اواللهجه   بياللهت  لإاوي اعب الله  لول ا ا اللهلأ واللهل  ن الله الىيي 

 ؛ اللهلأرأى    او  
 

  هيكل  تأثير كواش الدين مال ص  ص ، 1999 الإسكندرية،  الحديث،  العربي  المكتب معاصر،  تحليلي مدخل: المالية الإدارة  هندي،   ابراهيم منير 1

  جيجل جامعة. عالية التسيير،  علوم ماجستير مذكرة جيجل،  ولاية  حالة  دراسة دراس : المالي أدامها على  والمتوسطة الصغيرة  المؤسسات تمويل

2010/2009 75 
 . 419ص  ذكره،  سبق مرجع  المالي،  والتحليل المالية  الإدارة في مقدمة عقل محمد مفلح 2
 221ص  ذكره،  سبق مرجع المعاصرة،  المالية  الإدارة  في  مقدمة شبيب  آل کامل دريد 3
 .61 ص  ،   سابق مرجع بوتسطة،  لمياء 4
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الله اأ نأ في حى أ ز ىيا الله ال لىت الله اأغاىت فىن   ك بى ع  جأ ي يأ الله ا ز ىيا  ش أ ىاهى   ✓
 ن الله ا م   الله خب ىتم اللهو أ الله  أ ي يأ الله ا اللهغ جىبأ اللهوااىن الله  جىيأ الله ا  ا  بش   ا قىئيم  

 . 1 الله ل س  ن   ك في حى أ اللهنخفىض حجم الله ال لىت 
 ن لاوم ااوب الله  او   اللهوااىني الله  جىيأ الله  أرأ في اابيب  ل ي اللهوااىن لإب يااء الله ا غالأ    

 .2الله ا غاأ في الله او  لا  اللهضطأاللهيوى الله ا الله خأ ج  ن الله او  نهىئ ى 
المصرفي الله ا غاأ  ن  :الاتمان  ا اهى  ا ل   اللهوج   لإلاأا  لإأ ض  الله الأفي  اللهوااىن 

 الله الىيت   اأاي بلب اللهوااىن الله  جىيأ  ن حاث اللهوا اىي ا  ه . 
   :تعريف الاتمان المصرفي

اللهوااىن الله الأفي  لبي  ن  لىيي الله  او   الله اهاأ الله  ي ا جأ الله اهى الله لبيب  ن الله ا غاىتم  
 . 3 و ه الله قأ ض و ا م بش   ا قىئي   اللهناى اخضم    فى ض بان الله ا غاأ   الله الأت

  ا ن الأ فه ا ا لانه ا ك الله قأ ض الله قلاأا اللهوج  الله  ي ا ل  ا اهى الله ا غاأ  ن الله لعوكم   
  أاي و الله الله عو   ن اللهوااىن في الله اأالأ الله ثىن أ بلب اللهوااىن الله  جىيأم    ك  ن حاث ييجأ  

 .4اللها اىي الله ا غاأ ا  ه كالبي    او   لإلاأ اللهوج  
 :  5ا اث   االلهيى اللهغ خباللهم اللهوااىن الله الأفي ي اىي ي :تقييم الاتمان المصرفي  

لالإ  او فأ  ن اللهوااىن الله  جىيأ في الله  ىوت الله  ي افش  الله ا غاىت في اللهوغ فىيا  ن الله خلم   •
 الله عقبأ.

 اللهكثأ  أ نأ  ن اللهوااىن الله  جىيأ الله  اللهنه يأاي في  ويا نقبيأ    س في  ويا بضىاأ. •
ي للأ  لبي   او   اللهو ول الله باللهئاأ   ا غاأ الله  ي الىني  ن  لوةىت في ااو   ا ك   •

 اللهو ول  ن  لىيي  و  أ اللهوج . 
   ن لاوم ااوةه  ىي ي:  

 
 . 348عدنان تايهة النعيمي وآخرون، مرجع سابق ، ص  1
 . 53عبيدي سعد نوح ، مرجع سابق ، ص   2
 . 353عدنان تايهة النعيمي وآخرون، مرجع سابق ، ص  3
 533عدنان دكتور منير ابراهيم هند، الادارة المالية ، مدخل تحليلي المعاصر، ص  4
 56عبيدي سعد نوح ، مرجع سابق ، ص   5
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ي للأ  ل  الله اعىل بى عالأ   ا غاىت الله لغاأا  الله  بيثأ الله عشأا ي للح الله البي الله وحاب   •
 لا ى هى وو اللهوااىن الله  جىيأ.

 يل لأ لالإ   أ نأ  ن اللهوااىن الله  جىيأ  •
 التمويل التأجيري -3

بى ضىفأ إ ا الله الىيي الله  او   أ الله اى فأ الله  كأ ةهأت اقع أ ااو   أ جبيبا اااح   ا غاأ  
بى  لأت بأ    لان ي ن إلإ أاللهض اللهلأ واللهل  ابم الله  جوء إ ا الله ا ىيا في يلاس الله اىل الله خىص 

 بى الى ي الله ضأ ي أ  لا  أ الله شأاللهء  وو  ى يلأت بى  او   الله  أجاأأ. 
 تعريف التمويل التأجيري  -أ 

ببفم  لى ي  ى  أ   بيا باواللهااب   فق ا اهى   الله اا أجأ  ي  ام باوجله  الله  أجاأأ اقب  الله  او   
اللهلأ     يقب هى  الله  ي  بى خب ىت  اللهلأ ل  إن فى   اللهلأ ول  قىء  آوت  ن  بوضم  اللهلأ     اى ك 

 1الله اا أجأ  ف أا  لاعأ . 
 وو اا  أ يقوم باوجلهى بعكم لا    غاأ  ى  أ لا  عأكأ اأجاأ   و أ لإىنون ى    كم لا   لباللهت  
لا  لايأ لا ول  ىييأ لارأى ب وزا الله ا غاأ  ا لا أ ا ا غلا  الله يجىي م  م إ  ىن أ الله  عىزل  

 2ي اعهى في نهىيأ الله ف أا الله ا لىلإب ا اهىم    م الله  ابيب ا ا لالإاىط ي فق بشأنهى اااا ثان الله يجى
 . ب أشكال التمويل التأجيري 

وعىك الله لبيب  ن لانوالله  الله  او   الله  أجاأأم    ك حا  الله االله  أ الله  ي ي م  عهى الله عرأ إ  هم   وععى 
 3غوت ن لأض الله ا نواان  عه 

حا  و الله الله  لع ف وعىك نواىن  ن الله  او   الله  أجاأأ:    التمويل التأجيري حسب طبيعة العقد : 
 الله  أجاأ الله اى ي  الله  أجاأ الله  شغا ي. 

حا  و الله الله  لع ف وعىك نواىن  ن الله  او      التمويل التأجيري حسب طبيعة موضوع التمويل
 الله  أجاأأ: الله  أجاأ  لأ ول الله اعقو أ  الله  أجاأ  لأ ول الله غاأ  عقو أ. 

 تقييم التمويل التأجيري  -ج 
 

 . 152ص  ، 2000 عمان،  والتوزيع، للنشر  المستقبل دار الثانية،   الطبعة المالي،  والتحليلي المالية الادارة  في مقدمة عقل،  محمد مفلح 1
 . 76 ص  ذكره،  سبق مرجع ،لطرش الطاهر 2
 . 79 ص  المرجع،  نفس 3
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 1   او   الله  أجاأأ  االلهيى  ااوب   ا ن ا خ ص لاوم الله اااللهيى ي اى ي ي: 
لان   ❖ ي ن  الله ا جأا  الله جهأ  اللهلأ ول  ن  الله  لول ا ا  إ  ىن أ  الله  أجاأأ  الله  او    يوفأ 

ب  قاق الله اأ نأ في   ا  ىج الله ا غاأ الله اا أجأا إ ا اقبيم ضاىنىت    ك الله جهأم كاى يااح 
 الله  شغا ؛ 

 إن الله  او   الله  أجاأأ ياىاب الله ا غاأ الله اا أجأا ا ا افىيأ  خى أ الله  قىيم الله ا اث أ في: ❖
 *  خى أ الله  قىيم الله غ خبالله ي :  وو الله عىات ان إغ خباللهم اللهلأ  . 

  ي الله ولإ  يغم ابم إغ خباللهم اللهلأ  .  خى أ الله  قىيم الله ا عي :  وو الله عىات ان  أ  *
  خى أ الله  قىيم الله فعي :  وو الله عىات ان ةهوي آوت جبيبا اقوم بأياللهء الله غأض ب فىءا اى  أ.  *

 المطلب الثالث: التقنيات المستحدثة في تمويل المؤسسات الاقتصادية 
 : facturingالتمويل بتقنية عقد تحويل الفاتورة  -أ

الله ا غاىت اللهولإ لىييأ وي  ش  أ ااااأ  ا لا    الىني  عهى  الله  ي  الله اشىك   لاوم  بان   ن 
حقو  زةىئعهى    ك نرأالله  اى ي  فهى  ن  ىل   لإ  م   ن لاج  الله  خ ص  ن   ك ةهأت ابا  
اقع ىت  ا  بثأ ااىاب و ه اللهلأراأا ا ا الله  خ ص  ن   ىبلأ حقولإهى  ا لا هى   ن لاوم و ه  

الله  ي جىءت الله  قع ىت في  جىل    الله  قع ىت  بإيرىل و ه  الله الأفي  الله جهىز   اىنبا    حىت 
نشى ه نجب اقب ا و   الله فىاويا لا  الله فىك وينتم  الله  ي غع ى ل الله  لأت ا ا  ىوا هى  ن ر ل  

 الله لعى أ اللهلآا أ الله  كأ: 
   ا ععى إبأاللهز  فهوم اقب ا و   الله فىاويا  ن ر ل  ى ي ي:  : أولا: مفهوم عند تحويل الفاتورة

اعب ا و   الله فىاويا وو اقع أ ااو   حقو  لإلاأ الله ابى   اث اقوم الله ا غاأ   المفهوم الأول:
( الله  أ يخ  ي ان  factorبى  خ ي ا ا ك  حقولإهى الله فواللهااأ إ ا عأكأ اقب ا و   الله فىاويا )

الله لعك  وي غى لى فأ   ن بعك كلاأ اقوم و ه اللهلأراأا ب غط أ الله فواللهااأ   ىبلأ الله ابيعان الله   لا   
  2 اأ ان الله ا ىبلأ الله قضىئ أ في حى أ ابم الله بفم. 

 
 . 58-57 ص ص   ذكره،  سبق مرجع بوتسطة،  لمياء 1

2  Merchichi said problématique de financement des entreprise publique et conséquences sur 
leur gestion financier, mémoire de magestere dans science de gestion université d'Alger Alger 
2006/2007,p50 
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اقب ا و   الله فىاويا وو اعب ا   باق ضىه عأكأ   خللأ اااا  ااا       المفهوم الثاني:
    زةونهى الله اااا  عىزل  ه اعب ى اابي فويالله  ه الله اللهلأراأ الله ال ي الله  ىم الله فىاويا لأج    بي  

 1نىات ان اقب  ا وف  ب لع أ ابم الله  ابيب    ك  قىب  لاجأ. 
اعب ا و   الله فىاويا وو  جاواأ ح ول اى أ   اااأ الله ابناان ب اث ي م ا و      المفهوم الثالث: 

( الله  ي اقوم بى ياللهيا الله اأاللهقلأ ااو    اغط أ رطأ ابم  factorالله فواللهااأ إ ا   غاأ   خللأ )
  2الله  ابيب. 

  ن ر ل ك  و ه الله افىي م فىن اعب ا و   الله فىاويا وو علىيا ان ا و   الله  قو  الله  جىي أ  
ب  لا ه   ا وف   الله  ي  الله فىاويا  ا و    اعب  في  فأض   خللأ  إ ا   غاأ  لا  ىبهى   ن 
الله فىاويا ا ا ث ث لا أاللهت وم   الله  ابيب ا ا لان   ل اب اعب ا و     ضاىنه في حى أ ابم 

ضان ث ث اا  ىت   أاللهح  اقوم اللهب باللهء  ن ا أ أ الله فىاويا إ ا غىيأ الله اويي الله اةون الله فىك وي  
 3ا لا هى لا  اغطا هى نهىئ ى. 

  ثأ في إ ىي اقب ا و   الله فىاويا  ن ر ل الله ش  :ككك أاللهت الله ث كك ان اللهلأ  ك لإأ بكك هىي الله لك و ا ن إة كك 

 
 

 لوش بوا م ان    أ     أ م ي ي اعب ا و   الله فىاويا في ااو    ا لا  الله بيون  باللهر أ ضان    قا ع يم  أجم   1
 غلق  كأه . 

غااأ   اب الب الله لا ام اللهلإ لىييىت إياللهيا الله عقوي الله لعوك في إ ىي اى ا أ الله قأن الله  ىيأ  الله لشأ ن      اأةيم إغ عبي أم    2
 . 97ص

 . 94بن    أ     أم  أجم غلق  كأهم ص  3
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   ن ر ل الله ش   لاا ه ارهأ  عى  أاللهح  غاأ اقب ا و   الله فىاويا كاى ي ي: 
اشا  الله ل لإأ بان اللهوم  أاللهح  الله ااأ اعب ا و   الله الىنىا الله طل أ الله شأاللهء  ن   المرحلة الأولى: 

الله فىاويا  إيغى هى إ ا  الله  أ يقوم ب  أ أ  الله اويي  الله اةون ثم إيغىل الله ا م لا  اقبيم الله خب أ  ن 
 الله اةون.

 اشا  الله ل لإأ بان الله اويي  الله فىك ويم يقوم الله اويي كاةون  ه بى  عىزل ان حقو     المرحلة الثانية:
زةىئعه  لى  هىم  الله  لول ا ا اال قىت لا واللهل بش ك لا  باعب لأ أم  ةى  ى ي ضاىن حقه  

  ن زةىئعه. 
الثالثة: الله  قو     المرحلة  اابيب  ا ا  الله اةون  بإرطىي  الله اةون  الله فىك وي  بان  الله ل لإأ  ا وون 

 لى  ه في اىي خ اللهوغ  قى  الله ا بي  م الله اوييم  اعبه ي م اغط أ الله  ق ااى ىم إ ى لارو ى لا   
 بى  جوء إ ا الله قضىء   ون ي ن الله أجو  إ ا الله اويي. 

 ثانيا: أهمية عقد تحويل الفاتورة 
 ارهأ لاوا أ و ه الله  قع أ بى عالأ   ا غاأ اللهولإ لىييأ  ن ر ل الله خب ىت الله  ي اقب هى   غاأ 

 الله فىك ويني   ا غاأ كاى ي ي: 
الزبائن:    -1 أوراق  محفظة  الله فىاويا تسيير  اقب  ا و    في  الله ا خللأ  الله ا غاأ  اأر  
(factor  ا ا اىاقهى ااااأ حاىبىت الله اةىئن  ن ا لا  إياللهيا    ىبلأ الله فواللهااأم ان  أ ق )

 اقبيم كشي يو ي اىم   فل     ابيباللهت الله ا ل أ الله خى أ بى فواللهااأ  ك الله الله  ابيباللهت الله ا لق أ. 
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كاى ا و ا الله ا غا أ الله ا خللأ في اقب ا و   الله فىاويا ا أ أ الله واأ   ك     أ ك  زةون  
ا ا اللهلإ طىاىت  ن ااووت    factorجىئلأ الله اةىئن  فا  قىب  و ه الله ط لأ  الله خب أ ي ل   

  ا ا و الله اللهلأ   غاأ حاىب جىيأ  اةونه. 
 1 وي اقع أ اأ ان الله قأض لا  ضاىن الله  قو  الله ا و أم  التأمين ضد مخاطر عدم التسديد:   -2

يقوم  ن ر  هى الله اويي بإب غ الله ا غاأ الله ا خللأ في اقب ا و   فىاويا ان نوع أ  بيعهى  
 ن ر ل اقأ أ  فل  ا ا   ءا ك  زةون    بيب الله  ب اللهلألإلا الله  أ و يا ن اجى زه اعب  
إلإأاللهضهم   اىاب و الله الله  قأ أ  ن اقبيأ الله اخى أ   فىيأ الله افىجآت غاأ الله اىيام  ةب يوى اقوم  

الله ا خللأ في ا و   الله فىاويا ببياللهغأ  جىن أ حول ك  زةىئن الله اويي الله ا لى    لهىم  الله ا غاأ  
 في حىوت كثاأا وي الله  ي اخ ىي الله اةىئن الله  ي ا ا الله اويي الله  لى    لهم  الله  ين يقل ون الله  لى    
 م الله اويي بىغ لاىل اقب ا و   الله فىاويا حىوت بلب إا  هم ا ا الله بفمم  ةى  ى ي اخف ض  

  ولإو  في ابم الله  ابيب. إ  ىن أ الله
لاياللها ااو   لإلاأ اللهلأج     قو     التمويل المرن للمؤسسة:  -3 الله فىاويا  يل لأ اقب ا و   

 قىب  اخ اهى جائ ى لا  ك  ى ا ا حقولإهى اجىه زةىئعهى  لى ح الله ا غاأ الله ا خللأ في اقب  
ا و   الله فىاويا بالأ افى ضي يبفم  القى حاث يف ح و الله اللهلأراأ رط اللها اىي لإلاأ اللهلأج   

اأ الله ا عىزل اعهىم   ا ن لان ال  نالأ الله  او    نقباللهم لاأ االاق لأج    بي بعىءالله ا ا الله فواللها 
%  ن الله  قو   و الله بب ن غقي   بي الله ق اأم  و ضاىنىت إضىي أم  اى  90لا  الله  عااق إ ا  

 يااح الله ا غاأ الله ااو أ الله  لول ا ا لا واللهل اا عهى  ن   ىبلأ نشى هى. 
 capital-risqueالتمويل بتقنية رأس المال المخاطر :  -ب

ال لأ الله ا غاىت الله لغاأا  الله ا وغطأ  اللهت لاوا أ لإلوى ياللهر  نا ت اللهولإ لىييىت الله الى أام 
 اى  هى لاوا أ جووأ أ في اعش ط اللهولإ لىي الله و يم  ا قق الله  طوي الله ه   ي  الله  قبمم ز ىيا ي يوى  

 في  جىل   ىيةأ الله لطى أ. 

 
1  Alexandre coyas Je factoring ses incidences sur la rentabilité de l'exploitation, mémoire pour 
le D.ESS de finance et fiscalité université de paris septembre, 1985 p28 . 
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إو لان وعىك  شىك  ااو   أ الىني  عهى حاث و يا عهى الله  جوء إ ا الله او  الله اى ي    ك  ق أ  
ضاىنىاهى  ك  ك اللهيافى  اوى  ف اللهولإ أاللهض  و الله  ى ي ب  ن اطويوى  اللهغ اأاللهي  هىم  نرأالله  لأوا أ  
اللئأ   رى ى   ا اعهى  ن  اللهو اى ى  الله ا   أ  الله ا طىت  لا     هى  فقب  الله ا غاىت  الله ولأى  ه ه 

 اواللهيي الله اى  أ الله  ز أ  هى   عشى هىم    ك  ن ر ل إنشىء  عىييق اللهوغ ثاىي رى أ في  الله
يلاس  ىل الله اخى أ الله  ي الا  ا ا ااو   و ه الله ا غاىت  فق اقع أ  ا  بثأ لاو  وي اقع أ  

 يلاس الله اىل الله اخى أ الله  ي غ  ى ل الله  لأض إ ا  ىوا هى  ن ر ل الله لعى أ اللهلآا أ الله  كأ. 
 :أولا: مفهوم رأس مال المخاطر

ا ا الله أغم  ن لان الأ ف يلاس  ىل الله اخى أ   س     اللهافى  في الله فوأ الله اى ي إو لان  ضاونه  
في اللها لىيه اقع أ ااو   أ ا  ىجهى الله ا غاىت رى أ الله ا وغطأ  الله لغاأا   غط أ اللهح  ىجىاهى  
الله  او   أ جب ضأ ي أ رى أ في اى م ااويه الله اعىفاأ ا ا جا م الله اا و ىت     ك غ  ى ل  

 فىي م الله  ي اعى    الأ ف يلاس  ىل الله اخى أ.  كأ بلض الله ا
الأول: الله اخى أ    المفهوم  اللهلأ ي ة أ  ألاس  ىل  الله جاع أ  اقأ أ  حبيه  الله  أ   لقى    لأ ف 

*EVCA    في بواللهغطأ  غ ط  ى ي   خلص  يوةي  يلاس  ىل  ك   بأنه  ي ه  يلات   الله  أ 
 شأ اىت رى أ  اللهت  خى أ  أافلأ ا ااا بىح اىل ناو لإوأ  وعهى و اعطوأ في الله  ىل  
ا ا ا قن بى  لول ا ا ير  لا  الله  أكب  ن اللهغ أياللهي يلاس  ىل في الله  ىي خ الله ا بي    ك وو  

  اأ لإوأ في الله اا قل  الله للاب نال ى حىل  لبي الله اخى أ لا   في الله  لول ا ا فىئض ق
 1إاىيا ب م حلأ و ه الله ا غاىت بلب ابا غعواللهت   أرأا )الو ض الله اخى أ(. 

: وو  شىيكأ في الله خطأ بهى  ا ثاأ ن في اللهلأ واللهل الله  ين يلا ون ا ا  اىحأ  المفهوم الثاني
ح ىا اللهو أ   غاىت غاأ  الأا في الله لوي أ ا ا اللهياللهيا  الله قأاللهن الله أ اللهيأ ا ا الله اشىوب الله   قاق  

 2فأاللهئض في الله ق اأ الله اضىفأ اعب الله  عىزل ان حللهم في الله لوي أ في اللهلأج  الله طو  . 

 

 *EVCA:européen venture capital risque. 
 . 4الب الله لىغط  فىم  أجم غلق  كأهم ص  1
2 36-cit p35-Kamel elddine boutouta, opp 
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  عه نا ع ت لان يلاس  ىل الله اخى أ يهبت إ ا الله  غ   ا ا ابم كفىيأ الله لأض  ن يؤ س  
اللهلأ واللهل عأ ط   ئاأ  ن الله ا غاىت الله اى  أ الله قىئاأ  إ ا اوفاأ الله  او     ا غاىت الله جبيبا 
لان   الله قول  يا ن  ناو  اىئب  أافم  ة  ك  الله  ىن ىت  ا واللهفأ  بيهى.  الله اخى أ  الله  ي  اى  أ  لا  

الله اخى أ ابر  كشأ ك  ا ثاأ في اللهلأ واللهل الله خى أ بأغهم لا  بع أ يلاس    غاىت يلاس  ىل  
 ىل الله اىياللهت الله قىب أ     و   إ ا لاغهم  وو  ا لا  في الله ا غاىت الله لغاأا  الله ا وغطأ لا   
الله غاأ  الأا في الله لوي أ ا  ا  الله اخى أ الله اأاقلأ  اهبت إ ا ا قاق اواللهك  ى  أ  أافلأ  

يا  الله  اااأم ا ا لان ي عىزل ان ا ك الله اشىيكأ اعب ى   غاأ   كبا كاى ابر  عأ ك في الله يالله
ي أكب  ن إ  ىن أ الله ا غاأ في ا قاق اللهلأيةىي لا  فىئض ق اأ غواللهء بل م الله اشىيكأ لا  الله برول  

 في الله او . 
 ثانيا: أسباب ومراحل التمويل في مؤسسات رأس مال المخاطر  

  أاللهح  اطويوى اىيا  ى ا جى الله ا غاىت اللهولإ لىييأ إ ا و الله الله عو   ن الله  او   اللهلأغلىب  
  خ  فأ  ر ل ف أاللهت  خ  فأ  ن  أاللهح  اطويوى. 

 اىيا ا جى الله ا غاىت اللهولإ لىييأ  ه الله الله عو   أسباب التمويل بتقنية رأس مال المخاطر:    -1
  ن الله  او   بال : 

 لان الله  او   ي ون في  ويا  شىيكأ في يلاس الله اىل   اث الا  و ه الله ا غاىت  -
 1الله ا خللأ في اقبيم الله اشويا  الله بام الله  اااأ  هى. 

 لإبيا ااو    اللهاي غاأ كىي أ  ضلي لإبيا الله  فى ض  م الله اا ثاأ ن  الله  جوء إ ا الله لعوك.    -
غ ىب الله  الاأا في الله او  الله اى  أ  م اجا الله ال و ىت ا ا الله   م ا ا الله وضع أ الله اى  أ    -

   ا غاأ.
غ ىب اللهلأ ول الله اىييأ كضاىن   قأ ض الله لعو أ اللهوغ لباللهي   قىغم الله ا طأ  م عأكىت يلاس    -

  ىل الله اخى أ  الله قبيا ا ا الله عاو  ا قاق الله اأي ييأ. 
 مراحل التمويل برأس مال المخاطر:  -2

 
 . 190م ص 2006 عاأ إبأاللهي م الله هعبأم إياللهيا الله اخى أ بىغ خباللهم الله  وي ق  الله اش قىت م  عشىا الله الىيتم إغ عبي أم  1
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   لي يلاس  ىل الله اخى أ اللهوح  ىجىت الله  او   أ   ا غاىت اللهولإ لىييأ الأ الله اأاللهح  الله اخ  فأ  
 1الله  ي ااأ بهى حاث نجب: 

الانشاء:    2-1 الله اشأ اىت تحويل مرحلة  الله  او    الله غطىء  اوفاأ  الله نشىء  ي و ا يلاس  ىل 
نىعئأ لا   ل وأا ب اث اوون ييجأ الله اخى أ  أافلأ   بيهى لا   كلاأ في الله  طوي  اعام  أح أ  

 يلاس  ىل الله نشىء إ ا  أح  ان فأاا ان: 
 يلاس  ىل  ى لإل  الله نشىء لا  لإل  اللهونط  .  -
 يلاس  ىل اللهونط  .  -

 ااو ى ا ااا  أح أ الله عشىء بأنهى  ن لا  ىب الله اأاللهح  الله  ي ااأ بهى الله ا غاىت  ن الله عىح أ  
الله اى ي  الله البي  الله اخى أ  ااث    غاىت يلاس  ىل  ب اث  الله  ق ابيأ  الله  او    لأنهى  الله  او   أ 
الله وحاب الله  ي اقل  ااو   و ه الله اأح أم   ن ثم فإنه و يقبم لاينا ضاىنىت  ااو  ه   ه الله الله ال   

حىجىاه الله  او   أ غاأ  قلو أ  ن   غاىت الله  او   الله  ق ابيأم ب اث ااث    غاىت يلاس اوون  
  ىل الله اخى أ الله البي الله اى ي الله وحاب الله  ي اقل  ااو   و ه الله اأح أ. 

)النمو(:  -2-2 التطوير  مال  الله عىعئأ    رأس  اللهولإ لىييأ  الله ا غاىت  ياول  الله اأح أ  و ه  في 
   قق ن ىئتم  اأ ب بى اقىب  اطو أ لإبياللهاهى الله باللهر  أ لا  الله خىيج أ بى  لول ا ا لا واللهل  أفم 

 2الله قبياللهت اللهون ىج أ لا  الله  او ق أ  الله برول في لاغوالله  رىيج أ. 
التدوير:  -2-3 التقويم وإعادة  الىني  ن    رأس مال  الله  ي  اللهولإ لىييأ  الله ا غاىت    خص 

 لوةىت رى أ كعقص الله عشىطم   ون ا واللهفأ  بيهى إ  ىنىت  اللها أ اللهوا ىي نشى هىم فهي ا  ىج  
 إ ا يفم  ى ي جبيب   ج ىز الله ف أام ف  جأ إ ا   غاأ يلاس   ىغ . 

  ن ر ل ك   ى غلق ي ا ععى الله قول لان   غاىت يلاس  ىل الله اخى أ ال لأ إحبى لإعواللهت   
الله  او   الله هى أ في الله للأ الله  بيثم نرأالله  اى اقوم به  ن ي ي حاوأ في اقبيم الله بام الله اى ي  
 الله فعي   ا غاىت اللهولإ لىييأ الله واللهابا الله  ي الا  في  جىوت اللهغ ثاىي أ اى  أ الله اخى أ لا    

 ىي يلاغاى  أ  اللهت  لبل  أافم في اللهلأج ان الله ا وغط  الله طو  . في ا قاق لاية 
 

 . 84الب الله لىغط  فى م  أجم غلق  كأهم ص  1
2 Jean lachmann, capital-risque et capital investissement, economeca, paris 1999,p34 
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 : Project financingج/ التمويل بتقنية تمويل المشروع 
اىيا  ى اوون الله لائأ الله  او   أ   ا غاأ اللهولإ لىييأ غاأ  شجلأ   برول في  جىوت اللهغ ثاىي أ  
ا  ح  هى فأ أ الله عاو  الله  وغم  و الله ياللهجم  قلأ الله ا غاىت الله اى  أ في ااو   و ه اللهلأراأا غواللهء 

الله اشأ     ااو    اقع أ  الله اىييأ  غاأ  ىييأ    ك جىءت   Projectكىن   ك  ق أ ضاىنىاهى 
financing    كأياللها ااو   أ اا   ا ا اجى ز و ه الله للوةىت  غ  ى ل الاان   ك  ن ر ل

  لأفأ  ىي أ و ه اللهلأياللها الله  او   أ. 
 مفهوم تقنية تمويل المشروع:  -أولا

ال لأ اقع أ ااو   الله اشأ   لاياللهء ااو   أ زاللهي اللهغ خبالله هى في الله لقبين اللهلأراأ ن  ن الله قأن الله لشأ ن 
  الأت بأنهى : 
الأول ا ا  المفهوم  ك  أ  ي ه  الله اقأض  يل اب  اللهلإ لىييأ  الله وحبا  الله  او    اقبيم  في  الله  اث    :

الله  ولإلىت الله عقبيأ  الله اواللهئب الله ا ققأ  عهى كالبي ي م  باللهي الله قأض  عه بى ضىفأ إ ا اللهلأ ول  
 1الله اا وكأ  ه ه الله ا غاأ كضاىن  ه الله الله اقأض. 

الثاني:  لاياللها   غ ثاىي    المفهوم  بأنهى  الله اشأ    ااو    اقع أ  الله ب   أ  الله  او     الأت   غاأ 
اأكا ا ا ااو   الله اشأ اىت الله جبيبا اللها اىيالله ا ا الله  بفقىت الله عقبيأ  اللهلأ ول ي ن الله  ىجأ إ ا  
ضاىنىت  ن الله قىئم بى اشأ    ةه ه الله طأ قأ اعخفض  خى أ ااو   الله اشأ    ا قق فىئبا  و   

     الله اا ثاأ.  ن الله قىئم ا ا الله اشأ 
ض فأ  الله  وع أ  لاعأ  ن   حب ي  غىبقأ  في  ف أاللهت  في  اللهغ خبم  الله اشأ اىت  ااو     اقع أ 
الله اشأ اىت كاشأ اىت الله اعىجم   لىيي الله طىلإأ الله أئ ا أم  اللهزياللهي اللهغ خبالله ه   وفاأ الله  او    

 رى أ في اللهلأغوالله  الله عىعئأ. 
   ن ر ل  ى غلق نجب لان اقع أ ااو   الله اشأ   اأاوا ا ا الله  قىئق الله  ى  أ: 

 لان ي ون الله اشأ    حبا اللهلإ لىييأ  ن حاث الله وجوي  لإىئم ب اللهاه.   -

 
 . 165م ص 2006يعبأ  ى ح الب الله ف ىي  ى حم الله  او   الله الأفي   اشأ اىتم ياللهي الله عهضأ الله لأة أ الله قىوأام  1
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لان ي ون اللهوا اىي اعب الله  او   ا ا  ى ي ققه الله اشأ    ن ابفقىت نقبيأ ااىاب ا ا ا قاق    -
الله اواللهيي الله  ز أ   اباللهيا ااو   الله اشأ   بجام  جاواأ  خ  فأ  ن الله اا ثاأ ن  الله باللهئعان  لا أاللهت 
لاغوالله    الله شفىي أ   جوي  اواللهفأ  الله  وى  ف  الله اخى أ في ة   ا ا   لارأى  ا لى نوالله جا لى في 

 يا.   لب
  30إ ا    15 جوي   غاأ  ى  أ  ا لبا  اعح اللهلأ واللهل الله طو  أ اللهلأج  الله  ز أ   اشأ    ن    -

 غعأ. 
 الله  بفقىت الله عقبيأ وي   ولإلأ  ا قأا اوز  بان الله ااو ان  الله ااىواان.  -

  ن ر ل و ه الله خلىئص وبب  ن اواللهفأ عأ ط ضأ ي أ الله عجىي الله اشأ    الله  ي العا  ن  
 1الله ضاىنىت  ا اث  في: 

 يياللهغأ الله جب ى الله و  أ اللهولإ لىييأ الله اشأ   الله اواللهجهأ الله اخى أ الله  وعو وج أ  اللهولإ لىييأ.  -
 اللهغ اأاللهي أ الله اشأ    وجوي  ىل ي   لان الطا الله  وى  ف  الله قواللهت ا ا الله قأ ض.  -
 اوفأ الله اىيا اللهلأ   أ  ن حاث الله و  أ  الله  وع أ ر ل ف أا اللهونجىز.  -

 ثانيا: أسس تقنية تمويل المشروع 
 جبت ك  أ الله  او   الله اشأ   الله اطى لأ اللهوح  ىجىت الله اى  أ الله اشأ اىت  ج أ  اللهغ لىيا الله  او    
الله  قبم ا ا   إو بى  فىت الله  قع أ الله اشأ    حبه   ون وعىك الله طأت لارأى  ن لا  ىب حقو   
الله ا و أ حقو  اللهغ أ ن ا ا الله ااعىت الله قىنون  الله اوييين   ك بلب اللهلأفأاللهي  الله جهىت الله اأالطان  

الله اشأ    عىك ضأ يا    بيب لا  ىب الله  قو  ا ا الله اشأ    لا و ه  الله لوي الله اأالطأ    بعجىي
 2به   وجب ث ث اللهنوالله  يئ ا أ وي: 

 ااا لان الله اى ان في يلاس  ىل الله اشأ    الله  ي  تمويل المشروع بدون على الرجوع:    -1
الله اشأ   فان اهم حى أ  لىعأا بى فم ا ا الله اشأ    ك  الله ضاىنىت و اا ب ان لا ول الله اشأ    
 الله باللهئعون يل اب ن ا ا الله ا فىت الله ا كبا  ن الله اشأ    و يضان الله ااىواون  ن الله اوالله  أ الله لى أ  

 
 .  107اللهبن    أ     أم  أجم غلق  كأهم ص 1
 . 169- 168يعبأ  ى ح الب الله ف ىيم  أجم غلق  كأهم ص  2
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آ  أ  ا  قىت لا   بيون ىت يفم ا ا الله اشأ   ان لا أاللهفه  لانه الله ضى ن الله وحاب  و  اللهو  االله ىت  
الله  ي ا م ا  ه     ك يج  لان ا واللهفأ في  ث  و ه الله اشأ اىت ابا رلىئص ا ا هى  شويا 

   اللهت ييجأ لا ىن اى  أ يا ن باق ضىوى اوفاأ الله  او    هى. 
وو لاكثأ الله لوي اللهن شىيالله  ن حاث الله  جااب  في    تحويل المشروع مع على الرجوع الحدود:  -2

و ه الله لويا الله  او   أ ي ون اللهوا اىي ا ا غباللهي اللهو  االله ىت  الله بيون الله قىئاأ  الله خى أ بى اشأ    
ا ا الله  بفقىت الله عقبيأ الله ا و با  ن الله عشىط  لإضىفأ إ ا اقبيم ابا ضاىنىت لارأى   بيا  ف أا  

الله  االله ىاه  ث  ضاىن ابم الله  أراأ في الله  عفا م     لاعأم ي ون بلبوى الله اشأ   لإىييالله ا ا غباللهي
الله وفىءا في الله  شغا م ضاىن  جوي  ا ه وان  لاغوالله    اع جىت الله ا و با ان الله اشأ  م ضاىن  
 اوفاأ يلاس  ىل إضىفي  ن الله ااىواان في حى أ الله  ىجأ إ  ه لاو ا جى ز الله قأ ض نالأ  لاعأ.

الرجوع:  -3 المشروع مع حق  الله قىئاأ   تمويل  لا   الله اعف ا  الله ا غاأ  كفىءا  يل اب ا ا  بى 
الله اا ثاأ   الله اط وبم   ه م  الله  او    كالبي  اباللهي  الله اى ي  و اهاى  الله اأكا  بى اشأ    لإوا 
الله اا وكأ  ه   الله اىييأ  اللهولإ لىييأ  ق اأ اللهلأ ول  الله اى ي   اشأ    جب اللهه  بى اأكا  )الله اقأض( 

 لع ى ا ا لا ول الله شأكأ الله اعف ا  في حى أ   بى ضىفأ إ ا اللهوغم الله  جىيأ  ك  ك ي ون الله  او   
اوون   ا  ه  ةى  ى ي  الله أجو   يا عهم  الله اقأضان  الله اا ثاأ ن  ى  لا ىم  فاىزاللهل  الله اشأ    فش  

 راىياهم   ب يا. 
لاوا أ  ى  أ   ال لأ  اللهت  الله اشأ    ااو    اقع أ  بىن  الله قول  يا ععى  غلقم  ك   ى  ر ل    ن 
 اللهلإ لىييأ في اأق أ الله اشىي م  اوغ لهى  اى الوي ا  ه  ن  االلهيى ااو   أ ا ا لا  ىب الله اشأ    

  الله باللهئعان  ه. 
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 يــــدمهت
بلب  لأفأ  لىيي الله  او   الله اخ  فأ   لأفأ او فأ ك   لبي  ن  لىيي الله  او  م  ج  ا ا  

الله اى ي اللهر  ىي الله  و  فأ الله اث ا  ن بان و ه الله الىيي الله  ي ي أا  ا اهى الر م الله ق اأ    الله ابيأ
 ا عأم  ا  ه لايضى إيجىي الله طأ    اللهلأي اللهت الله  ي يا ن  ن ر  هى    الله اوق أ   اعشأا بألإ  او فأ

لاأ ي     ى ي نجبه غى لى  ى ي وون  ن اعلأ ن    الله  لول ا ا و ه اللهلأ واللهلم فإ الله نرأنى إ ا
 الله قأاللهياللهت الله ا ل قأ ب  ف أ اللهر  ىيوى   لاغىغاان واى لا واللهل الله ا و أ  لا واللهل اللهولإ أاللهضم ف أكالأ اللهلأ واللهل

 الب اعلأالله وى ى في يفم لا  رفض ق اأ الله اعشأا.
ق اأ   ا ا  اللهلأ واللهل  اأكالأ  لىيي  اأثاأ  الله فل   ىإ  و الله  في  غع لأض  اللهلأغىس  و الله   ا ا 

لا ل  الله  أ اعى  عى ي ه  فهوم ق اأ الله اعشأا  لاوم   عأاللهت ق ىغهى كاط   لا لم   الله اعشأا كال ث
الله ثىني  الله اط    اأثاأ  لىيي    كاى غع طأ  في  الله اعشأام    ق اأ  اللهولإ أاللهض ا ا  اأثاأ  إ ا 

 اللهلأ واللهل الله باللهر  أ ا ا ق اأ الله اعشأا كاط   ثى ث. 
اللهنط لإى  ن حاىب   اللهلأ ث   الله  او  ي  الله اا ت  اللهر  ىي  الله ثىني رطواللهت  الله ال ث  في  اعى  عى  كاى 

 ألاس الله اىل  فق  بر ان لاغىغاان واى:  بر  اللهلأ زاللهن الله فل  أ   بر  اللهلأّ     الله  و فأ الله اأج أ
ا ج غ ل ىت الله ه    الله  او  ي   وص إ ل  ا الله ه        زاللهن الله اا هبفأم كاى اأجعى ا ا ك ف أ 

الله اعشأا  ه   هى الله اى يم  ن ثم    الله  او   اللهلأ أ م ث   ن ر ل اا  أ الله  قا م الله  ي اقوم بهى إياللهيا
 اللهغ لباللهي ح م حول اأكال هم و  وي اا  ك ي    ااو  ي لا ث  لام و 

 
 
 
 
 
 
 



 الاقتصادية  المزيج التمويلي الأمثل للمؤسسات :  الثانيالفصل 

55  

 المبحث الأول: الهيكل التمويلي الأمثل للمؤسسات الاقتصادية 
اقا م   الله  ا ا ا لاغىغهى ي م  الله  ا يج  ا اهى إنجىزوى    إن ز ىيا  اي الله شأكىت بىلأوباللهت 

لا لح بباللهيأ ا ول فا فوأ إياللهيا الله اعشآتم  لإب لا لح الله  أكاا ا ا وبت الر م    نجىي الله ياللهيام
اللهلأوباللهت لاوم  الله اعشأا كأحب  إ  لان   ق اأ  إنجىزوى.  الله اعشأا  إياللهيا  يلقا ا ا  الله  ا  الله غ أاللها ج أ 

الله اا اأ فا ز ىيا الله ق اأ الله اوق أ لأغهاهى   الله  أكاا ا ا الر م ق اأ الله شأكأ  ن ر ل الله  فواأ
ا قاق بقلب  فلى أ  إغ أاللها ج أ  إجأاللهءاللهت  اللهاخى   إ ا  الله شأكأ  إياللهيا  ببو  ن    يبفم  الله هبت  و الله 

 الله  أكاا ا ا اللهلأياللهء الله  شغا ي فقط   شأكأ الله  أ يأكا ا ا الر م الله أةح فقط. 
  اى كىن  الله اعشأا اهبت إ ا الر م ق ا هى  ن ر ل الر م ثأ ا الله ااىواانم ةهأت  

الله عرأ ىت حى ل الله افوأ ن  ن ر  هى يياللهغأ الله ل لإأ بان اأكالأ الله ه    الله اى ي   جاواأ  ن
 في و الله الله ال ث الله  طأ  الله ا يياللهغأ و ه الله ل لإأ    اعشأا  ق ا هى الله اوق أم غع ى ل

 المطلب الأول: ماهية الهيكل التمويلي الأمثل 
يل لأ الله ه    الله  او  ي  ن لاوم الله جواللهن  الله  ي يه م بهى لا  ىب الله ا غاىت   ن الله ااىواان لا   
الله اااأ نم  اى  ه  ن اأثاأ ا ا ا قاق الله غ قأاللهي الله اى ي   ا غاأم  ك  ك ضاىن ابم الأضهى  
الله  او  يم   عىوجهم   الله ه     الأ ف  ا ا  الله  لأت  غا م  الله اط    و الله  في   لإف سم  ا  ه 

   بياللهاه. 
 الأ ف الله ه    الله  او  ي اللهلأ ث   الفرع الأول: 

ا وون  لىيي ااو   الله ا غاأ  ن فأ ض  حقو    و أم  ا  ه  ن بىب الله أعىيا لان ا ان   
الله ا غاأ اللهر  ىيوى  ه   هى الله  او  ي    ك  ن ر ل اأعاب الله ا ىغأ الله  او   أ  هىم حاث يا ن  

 الأ ف الله ه    الله  او  ي اللهلأ ث   ن ر ل: 
يلأت )الله لى أأ( لان الله ه    الله  او  ي اللهلأ ث  بأنه   ك الله اا ت  ن الله  او   الله اا  ك  الله اق أض  
الله  أ يجل  الله البل الله اوز ن  و فأ الله  او   في لاينا حب  ا نم  إ الله  ى نج   الله ا غاأ  ن  

 1ا قاق   ك اا ع   ن الر م ثأ ا الله اى وان. 
 

م  ن  2010  اب ا ا إبأاللهي م الله لى أأم الله ياللهيا الله اى  أ الله ا قب أم الله طللأ اللهلأ  ام ياللهي إثأاللهء   عشأ  الله  وز مم ااىنم اللهلأيينم    1
161 
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كاى يلأفه )ياللهين الب الله ووىب( يقلب بأ ث  أ الله ه    الله  او  ي   ا غاأ  بى إ  ىن أ إر  ىيوى  
 عالأ ااو    لاعأ بان ك   ن اللهلأ واللهل الله خى أ  الله بيون بى ش   الله  أ ي يأ إ ا ابن أ او فأ  

 1يلاس الله اىل إ ا لالإلا حب  ا نم  ةى  ى ي الر م ق اأ الله ا غاأ. 
ك  ك يلأفه الله اعفي لايضى  ن  جهأ نرأ الله ا غاأ وو الله  أ اوون او ف ه لالإ   ى يا ن   وفأ  
 لإياللهيا لإبيالله  ن اللهلأ ىن  ابم الله ا طأا الله خىيج أ  الله  لأض  لإف سم   ااح في نفس الله ولإ  
  ا   ان الله خىيجاان بإاطىء الله ا غاأ  ا وى جابالله اعب ى ي م اقا اهى  ن الله عىح أ الله اى  أم لاأ  

ا ان الله لويا الله  ي ي م بهى اأكا  اللهلأ واللهل الله  ي ااب الله اط وةىت في الله ااااللهن أ باى ا ط    لانه علىي 
 2 ن اللهغ ثاىياللهت  وو يشاأ إ ا ييجأ الله ا اىي  ا ا اعلأ ي ن اللهلآرأ اللهلأغلىب اأاللهوى الله ياللهيا.

اللهلأ ث    الله ااج  وو  بأنه:  اللهلأ ث   الله  او  ي  بى ه     الله خى أ  الله اىبقأ  الله  لىي ف   نا خ ص  ن 
حبه   في  الله  او    او فأ  يجل   لبل  الله  أ  الله اق أضأ  اللهلأ واللهل  الله خى أ  نالأ  اللهلأ واللهل   عالأ 

 اللهلأينام  ةى  ى ي الر م الله ق اأ الله اوق أ   ا غاأ  ك الله ثأ ا  ى واهى. 
 الفرع الثاني: خصائص الهيكل التمويلي الأمثل 

 كاى ي ج ا ا ا ا بيب الله ا غاأ   ه    الله  او  ي اللهلأ ث  الله اااللهيى الله  ى  أ: 
 ابن أ الله البل الله اوز ن  و فأ الله  او  .  ✓
 الر م الله لىئب ا ا حق الله ا و أ.  ✓
 الله لر م الله أ م الله ا وان  ن ر ل ز ىيا لإىب  أ الله ا غاأ ا ا اللهيجىي فأص اللهغ ثاىي أ جبيبا.  ✓
ي قق  عىفم  ن  جهأ الله عرأ اللهوج اىع أ حاث يعجم اعه اللهوغ خباللهم الله أعاب  اواللهيي الله اج ام   ✓

أ   ا غاىت  ةى ع  جأ ز ىيا ككك  ةى  ى ي ز ىيا ثأ اه الله و  أ  ن ر ل اللهغ غ ل الله فأص اللهوغ ثاىي 
  لبل اللهوغ ثاىي  الله عاو اللهولإ لىيأ. 

 المطلب الثاني: مناهج اختيار الهيكل التمويلي الأمثل  
 وعىك ث ثأ  عىوت الله اا خبم في ا بيب الله ه    الله  او  ي الله اعىغ  وي: 

 
م جى لأ  04ياللهين الب الله ووىبم ا  ا  الله اقىيةىت الله عرأ أ حول لا ث  أ الله ه    الله اى ي الله غهى ىت الله عرأ أ  ج أ الله لىحث الله لبي    1

 . 108م ص2006الله جااللهئأم   108 يلإ أ  
 . 262م ص 2013الب ت الب ت الله اعفي الله ياللهيا الله اى  أم الله طللأ الله ثىن أم ياللهي الله و ىب الله جى ليم  علىء الله  انم  2
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(  عهت الله ب ياللهن الله اط ق: يهبت إ ا اللهغ اأاللهي ي    الله  او   في حى أ اواللهزن   ب نأ  ىي أم  1
 و الله الله اط   حاىب الله و فأ  لا ن الله اىلم في ضوء الله لباللهئ  الله اوالله  أ الله ا ىحأ  ن  لىيي الله  او    
الله اخ  فأ في لإ ىل اللهلإ أاللهحىت   بيام  وي لان وعىك ا  أ  قواللهوىم  حى أ الله ط    الله لأ ض ا ا  

ل في الله او  الله لى اي  ا بي ا ا لاغىس اللهاجىوىت لاغلىي الله فىئبا  م الله ق ىم بىر  ىي الله لبي   اللهلأ والله
اللهلأ ث م   قوم و الله الله اعلم ا ا حاىب الله و فأ اللهلأ واللهلم  اللهر  ىي الله اا ت الله  او  ي الله  أ يق هى إ ا  

 1لاينا حب. 
(  عهت الله  واللهزن الله اقىين: بفأض  جوي    ىل اىئب إضىفي يج  الله  ق قأ إضىفأ الله ا  فأ 2

اللهلأ واللهل الله ا ك ي م  ضم الله لبيب  ن الله خطط الله اى  أ الله  ي ا  وأ ا ا  ا ت الله اوالله ي  خ  ي  م  
ا بيب الله أك  رطأ ا ا او فأ اللهلأ واللهلم  ةى  ى ي الله و ول إ ا   ىل الله لىئب الله ضىفي الله اط وبم  

 الله خطط يا ن اللهر  ىي الله ه    الله  او  ي الله اعىغ .   ةطىي أ و ه
(  عهت الله  واللهزن الله بيعى   ي: إ الله كىن الله اعهجان الله اىبقان يف أضىن الله  واللهزن  الله اأ نأ الله اى  أ  3 

 الله ه    الله  او  يم  الله و فأ اللهلأ واللهل   لباللهئ  الله  او   أ اللهلأرأى فقط فإن و الله الله اعهت يف أض  جوي  
ىلم    غاأ ن بو ان في اللهر  ىي الله اا ت الله  او  ي الله اعىغ  واى الله اخى أ الله اى  أ  خى أ اللهلأاا

حاث ي أثأاللهن بقاوي الله لائأ الله باللهر  أ   اشأ    الله لائأ الله خىيج أ الله ا  طأ بى ا غاأم ا ا لان ي م  
اللهوئ اىني   الله اأكا  كى  و فأ  اعهى  اللهوغ غعىء  يا ن  و  لإاوي  ضوء  في  الله اى ي  الله قأاللهي  إاخى  

 ل    ا غاأ... إ خم ك  ك اللهلأر  بلان اللهوا لىي الله لا  ىت. الله ن ىج أ  الله  او ق أم  ييجأ اللهغ غ 
 2اللهلأ ول لأن   ك ي يأ إ ا اغاأ الله اا ت الله  او  ي  م ك  اغاأ في حجم لاااىل الله ا غاأ. 

   المطلب الثالث: محددات الاختيار بين مصادر الهيكل التمويلي الامثل )العوامل المحددة(
يش ا  الله هبت  ن ا بيب الله ه    الله  او  ي اللهلأ ث  وو ا بيب اأكالأ اللهلأ واللهل الله  ي اجل  الله  و فأ  
الله ا وغطأ لا  الله اأج أ  لأ واللهل اعب حبوى اللهلأينا    ك ضان الله رأ ت لا  الله الط ىت الله ا وفأام  
 اخ  ي الله ه ىك  الله  او   أ   ا غاىت في   ونىاهىم يللضهى يل اب بش   يئ اي ا ا اللهلأ واللهل  

اللها أ    ل أ اللهح  ىجىاه الله اى  أم في حان يل اب اللهلآرأ إ ا حب كلاأ ا ا  اللهلأ واللهل الله اف أضأم  الله  
 

 . 161الله   اب ا ا اللهبأاللهي م الله لى أأم اللهوياللهيا  الله اى  أ الله ا قب أم  أجم غلق  كأهم ص  1
 . 4 الويأ غا أ لاثأ الله أفم الله اى ي ا ا  أي ييأ الله ا غاىت الله لغاأا  الله ا وغطأم  أجم غلق  كأهم ص  2
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اللهلأجبي   كىن  ن  اللهلأ ث   الله  او  ي  الله ه     بان   كم     بيب  لا أالله  غطى  يخ ىي  لإب   الله للض 
 1اللهوا اىي ا ا  جاواأ  ن الله ا بياللهت غع طأ  إ ا لاواهى ا ا الله ع و  الله  ى ي: 

 : ((Relevance الملاءمة -1
ضأ ي أ  يجىي  اا  أ  الله غ خبالله ىت  الله الىيي   ل لأ  بان  ل لأ  الله ا ء أ  اا  أ  ال لأ 
اللهيالىط بان الله  بفقىت الله عقبيأ الله ا ولإم الله  لول ا اهى  ن اللهلأ ول الله ااو أ  اابيب الله   االله ىت 
الله ا غاأ   اللهح  ىجىت  ب او    لايضى  الله ا ء أ  اللهلأ ولم   قضي  لبلا  إلإ عىء و ه  الله عىعئأ ان 

 لبي لإلاأ اللهلأج م لأن ااو  هى بواللهغطأ  لبي  و   اللهلأج  ي لىيض    لإلاأا اللهلأج   ن 
إن هىء   اعب  اللهلأ واللهل   اقأضان  إاىيا  الله ا غاأ  باا طى   ي ون  و  لإب  لأنه  الله أة  أم   وبت 

 الله اوغم  اواللهفأ الله فواللهئض الله عقبيأ  بيهى. 
 : (Revenueالدخل)   -2
الله ا غاىت ا اان الله لواللهئب الله  ي ا ققهى ا ا لا واللهل لا  ىبهى ان  أ ق الله لإ أاللهض     غ طىاىب 

الله  او   ان   ي ققهى  الله  ي  الله ااااللهت  لاوم  الله اوجوياللهتم   ن  الله ا قق ا ا  الله لىئب  لالإ   ن  ب  فأ 
 أ ق الله لإ أاللهض ثىب  الله و فأ في الله  ىوت الله  ي اوون فاهى ك فأ الله لإ أاللهض لالإ   ن الله لىئب ا ا  

ان الله لىئب ا ا حقو  لا  ىب الله ا غاأ بش   لافض   اى  و كىن   الله اوجوياللهت فقط وو ا ا
 اا  ىت الله ا غاأ  او أ جا لهى  ن لإل  لا  ىبهىم لاأ ي ن اللهلإ أاللهض. 

 ( Riskالخطر ) -3
الله  شغا  رطأ   الله ا بيا    او    ن  عروي ن واى: رطأ  الله لوالله    في  جىل  يعرأ   خطأ 
الله  او  .   أالط الله خطأ اللهلأ ل بطل لأ الله عشىط الله  أ ااىيغه الله ا غاأ  الله رأ ت اللهولإ لىييأ  
الله  ي الا  فاهى.    وج  ا ا الله ا غاأ لان ال اب ا ا الله اا ب  ن يلاس الله اىل في الله  ىوت  

الله  شغا   أافلأ ببو  ن اللهوا اىي ا ا اللهوا أاللهضم بأن ابم اللهن رىم  الله  ي اوون فاهى  خى أ  
حجم الله عشىط غا ثأ في لإبيا الله ا غاأ ا ا رب أ ييعهىم  لإب ا لأض  لإف س  ى إ الله كىن  
لاعلىء رب أ الله بين لاكلأ  ن لإبياهىم لا ى رطأ الله  او   فاع ت ان ز ىيا اللهوا اىي ا ا اللهولإ أاللهض  

 
م ص ص  2008 ف ح اق   قب أ في الله ياللهيا الله اى  أم الله طللأ اللهلأ  ا    لأ الله اج ام الله لأةي   عشأ  الله  وز مم ااىنم اللهلأيين    1

400  -405 . 
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في ااو   اا  ىت الله ا غاأم    يأ  ث  و الله اللهوا اىي الله ا االلهيب إ ا ز ىيا لاعلىء رب أ الله بينم  
 لإب يلأض الله ا غاأ   فش  في حى أ اجاوى ان رب أ ييعهىم  اعب ى اواللهجه الله ا غاأ الله فش  
 ا هبي  لى ح الله اى وان لاكثأ  ن غاأومم لأنهم لارأ  ن يا وفي حقه اعب الله لىي أ الله ا غاأ.

 : ( Management and controlالإدارة والسيطرة ) -4 
الله  ي ا ل  ي يالله بىيزالله في اخط ط   الله اى وان الله  ى اان ا ا الله ا غاأ  ن الله لوالله    بقىء غ طأا 
 لىيي الله  او  .  ه الله الله ال م كثاأالله  ى نجب الله اى وان الله اا طأ ن يفض ون الله  او   ان  أ ق  
الله لىييان   الله باللهئعان  لأن  اىييأم  لاغهم  إ باللهي  ببو  ن  الله اا ىزا  اللهلأغهم  الله لإ أاللهضم  إ باللهي 

ك هم و يهبي ن  ث  و ه الله ا طأا بلويا  لىعأام لأنهم و يا وون حق الله  بر  في   الله اا ىز ن  
 الله ياللهيا.

 : (Flexibility المرونة) -5
العي الله اأ نأ لإبيا الله ا غاأ ا ا ز ىيا لا  اخف ض اللهلأ واللهل الله اق أضأ اللى    غاأاللهت الله أئ ا أ  
الله ا ىحأ لا ى هى رى أ إ الله  ى   البي الله خ ىياللهت الله اا قل  أ  في الله  ىجأ إ ا اللهلأ واللهلم كاى العا 
البيت  لىيي الله  او   الله ا ىحأ بشأن الله  لول ا ا اللهلأ واللهلم  ا  ىج الله ا غاأ   اأ نأ اعب  

حلا  هى الله  وغم   اللهلأ ول  اللهغ لاىل  بلض  الله  خ ص  ن  في  يغل   فإ الله  الله نواىشم   اعب 
إغ  قىلإهىم   ي ان  اعب ى  الله اااا  و ه  ا قق  هى  الله اق أضأ  اللهلأ واللهل  فإن  الله  االله ىاهىم  ب خف ض 
 ا  قق  هى الله اااا بش   لافض  إ الله كىن وعىك عأط يلطاهى حق الله بفم الله االق لا  إغ باىء  

 اللهلأغعىي لإل   وابوى. 
 : (Timingالتوقيت ) - 6

 ه الله ا غاأ إ ا الله او  كككككككك  الله اقلوي بى  ولإا  وو ا بيب الله ا غاأ   ولإ  الله  أ غ بر  فا
 ف أضأ لأج  الله  لول ا ا اللهلأ واللهل بأينا ك فأ  ا عأ  ةأفض  الله شأ طم  ون حىجأ الله ا غاأ  
إ ا اللهلأ واللهل في بلض اللهلأح ىن لإب ا غي لإبياهى ا ا الله  ولإا م إ  لإب اضطأ إ ا الله برول إ ا  
غو  الله لإ أاللهض ا ا الله أغم  ن ابم  عىغلأ الله  ولإا .  في ك  اللهلأحواللهلم يج  لان يعرأ إ ا  

 بيا الله ا غاأ ا ا لإأاللهءا اللهلأغوالله  الله اى  أ  اللهلأحباللهث الله ا ولإلأ. الله  ولإا  في إ ىي لإ
 : (Sizeحجم المؤسسة ) -7
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حجم الله ا غاأ اى   في لإبياهى ا ا الله  وغم في الله لإ أاللهضم فى ا غاىت  اللهت الله الىيي 
الله اى  أ الله ولاأا   اللهت الله  جم الله وغم غى لى  ى ا ا م بثقأ  لىيي الله  او   لاكثأ  ن الله ثقأ الله  ي  

 ا ا م بهى الله ا غاىت الله لغاأا. 
 : Pattern of cash flow نمط التدفق النقدي  8 -

الله اقلوي بعاط الله  بفق الله عقبأ وو الله ف أا الله ا ع أ الله  ي اعقضي ا ا الله غ ثاىي ح ا يلبلا 
ب  قاق الله عقب  ن اا  ىاهم فى ف أا الله طو  أ الله  ي اعقضي ح ا البلا الله ا غاأ ب  قاق الله عقب  هى  

آثىي غ ل أ ا ا الله ااو أم  ون يا ن افىيأ و ه اللهلأثأ الله ا لي بىر  ىي  لىيي ااو   ي االله ن  
 وى   واللهااب يرول الله عقب إ ا الله ا غاأ.  لإ  غباللهي

 ( Debit capacityطاقة الإقتراض )  -9 
نىح أ ضأ ل أم لأن   الله ا غاأ  واللها ى   ا غاأ  ن  الله بين   او   اا  ىت  لإب ي ون اللهغ لاىل 
الله ا غاأ ا ا الله لإ أاللهض   الله خىضم   ضأ لأم  ون لإبيا  الله بر   نفقأ  اقطم  ن  الله فىئبا اش   

  اقبيم الله ضاىنىت ا ب  ن إ  ىن أ اللهوغ فىيا  ن الله لإ أاللهض ي ن حب ي. 
 
 
 
 
 
 
 

 المبحث الثاني: النظريات المفسرة للمزيج التمويلي
نشأت الله بياللهغىت حول الله اا ت الله  او  ي  م بباللهيأ الله خاااع ىت اعب ى ةهأت لا ل نرأ أم  الله  ي  
الأت اللهلآن بى عرأ أ الله  ق ابيأ   اا ت الله  او  يم ثم ا  هى بىلإي الله عرأ ىتم حاث اعل  لاغ لهى  
حول إ  ىن أ  جوي  ا ت ااو  ي لا ث م إ  يقلب بأ ث  أ الله اأ ت الله  او  ي  بى إ  ىن أ إر  ىيوى 
الله عالأ ااو    لاعأ بان ك   ن اللهلأ واللهل الله خى أ  الله بيونم بى ش   الله  أ ي يأ إ ا اق  ص  
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او فأ يلاس الله اىل إ ا لالإلا حب  ا نم  ةى  ى ي الر م ق اأ الله ا غاأم  و الله  ى يجل عى نطأي  
 الله  اىؤل الله  ى ي:
 النظرية الكلاسيكية )التقليدية(  : المطلب الأول

يط ق    بأ و ه الله عرأ أ الله لفأ الله  ق ابيأ ا اهى   س  وونهى لإبياأ  ن الله عىح أ الله  ىي خ أم   
 إناى بال  كون اللهلأفوىي الله  ي جىءت  ا م بهى  ن الله عىح أ الله    ا  أ  اللهوغ ع ىج أ إ ا   ك لان  
الله اضاون الله عرأأ اللهلأفوىي    بأ و ه الله عرأ أ يل اب  جه نرأ  غ طأ بان  ىفي الله أةح يةم  

   ىت. الله لا
 الافتراضات الأساسية التي تقوم عليها النظرية التقليدية  -1

يل لأ و الله الله ابر   ن بان لا  ا الله ا ى وت الله  ي لاييت إيجىي  ا ت ااو  ي لا ث   ن ر ل  
  ى  أ ا بيب  ا وى لا ث  الله ابيون أم اوون ي ه او فأ اللهلأ واللهل اعب لايني نالأ  ق اأ الله ا غاأ  

 1في لاا ا ق اأ 
 2ا اث  اللهوف أاللهضىت اللهلأغىغ أ الله  ي يقوم ا ا لاغىغهى الله  بر  الله  ق ابأ  ى ي ا : 

* يف أض الله ابر  الله  ق ابأ  جوي  ا ت ااو  ي  ثى يم لاأ  جوي نالأ اللهف أاللهض  ثى  أ اوون  
 اعبوى او فأ اللهلأ واللهل في حبوى اللهلأينا. 

*كاى يف أض لان  لبل الله لىئب الله  أ يط له لا  ىب اللهلأ واللهل غواللهيى الله باللهئعون لا  الله ا ك ياياللهي  م  
ي ولإلون   الله  أ  الله لىئب  ي لأض  هاى  الله  ي  الله اخى أ  إزييىي  ب  اللهولإ أاللهضم    ك  نالأ  ز ىيا 
الله  لول ا  هم  و الله  ى يع ت ا  ه لان نالأ اللهولإ أاللهض اأالط بل لإأ  أييأ  م ك   ن او فأ  

 او فأ حقو  الله ا و أ. اللهولإ أاللهض   
 مضمون المدخل التقليدي -2

حا  و الله الله ابر  فإن   او فأ اللهلأ واللهل الله خى أ لاا ا  ن او فأ اللهوغ باللهنأم  ةش   لاي  الله اخى أا 
الله ا أا أ  ن اللهلأ واللهل الله خى أ لاا ا  ن الله اخى أا الله عىجاأ ان اللهوغ باللهنأ و الله  ن جهأم   ن  

 جهأ لارأى او فأ اللهولإ أاللهض  الله  ي اعبيج ضان الله الىي ف الله اى  أ  هى.
 

 . 174 عاأ اللهبأاللهي م وعبأم الله فوأ الله  بيث في  جىل  لىيي الله  او  م  أجم غلق  كأه م ص   1
 . 650 عاأ إبأاللهي م وعبأم الله ياللهيا الله اى  أ  بر  ا  ا ي  لى أم الله طللأ الله أاللهبلأ م ياللهي الله جى ع أ الله  بيثأم الله غ عبي أم ص    2
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رى أ اللهولإ لىي في الله ضأ لأ   لأز   ك في اخف ض الله واىء الله ضأ لي   اىب الله ضأ لأ ا ا 
 ا ا ضوء   ك فوفق الله عرأ أ الله  ق ابيأ فإن الله طأ قأ الله  ي ا غاأ بهى او فأ اللهلأ واللهل    1اللهلأيةىي . 

 ن  جأ الله  غاأاللهت في الله اا ت الله  او  ي يا ن لان اعقام إ ا ث ثأ  أاللهح  كاى ي ي: 
:  ااث    عطقأ ا عي الله خطأ الله اى ي ن  جأ ضى أ نالأ الله ابيون أ حاث ي م   المرحلة الأولى 

إ ا   ا يأ  الله ابيون أ  نالأ   في  ز ىيا  لاأ  الله خى أم  لان  اللهلأ واللهل  لاغىغى ان  أ ق  الله  او   
اخف ض في الله  و فأ الله اأج أ  لأ واللهل  ى اى  م ا جى ز الله ابيون أ الله اا وى الله اط وبم حاث القا  

 كأ  م الله  االلهيب الله ضئا  في او فأ م  ة  ك الله و ول إ ا  ا وى لا   او فأ الله قأ ض ي ن اغاأ ي 
 2نقطأ ابن أ الله  و فأ  الله  ي ي  بي اعبوى الله اا ت الله  او  ي اللهلأ ث . 

: ا لي و ه الله اأح أ بأن الله ا غاأ لإب اللهغ خب   نالأ  ن الله أفم الله اى ي ب اث  المرحلة الثانية 
و ي ثأ ا ا الله ق اأ الله اوق أ   ا غاأم نرأالله لأن الله اااللهيى الله عىاجأ ان اللهوا اىي ا ا الله قأ ض  
الله اا  كم   الله  او    الله اقباللهي في اوف ه  بعفس  يقىب هى اللهيافى   او فأ غوت   الله ا اث أ في اللهنخفىض 

 3اللهولإ أاللهض الله اث ا...    ش    ى يلأت بعقطأ 
 :  ا اث   ا وى اجى ز الله ابيون أ   عالأ الله اقلو أ  ة  ك يا ب الله خطأ الله اى ي  المرحلة الثالثة

   عل س لاثأه ا ا او فأ الله قأ ض  حق الله ا و أم  الله ع  جأ الله عهىئ أ وي اللهاجىه الله  و فأ الله ا وغطأ  
  4 لأ واللهل إ ا اللهويافى . 

 : المطلب الثاني: نظرية مديكلياني وميلر
الله ا غاأ    في  جىل  ى  أ  اللهلأ أ   ىن  الله لى اىن  لإىم   Franco Modigliani et قب 

Merton   Miller  الله  او  ي ا ا الله اا ت  اأثاأ  ب فااأ الأ  الله  جأ ل أ  الله بياللهغىت  بعىءالله ا ا 
غعأ   في  الله ا غاأ  الله اوق أ  ب فىءا   1963   1958الله ق اأ  ي ااا  في    ط  الله  والله ي   ا ا 

 اللهلأغوالله  الله اى  أ حاث لإبم ا  ا هاى ناو جانم الله عاو ج اللهلأ ل ي ااا بىغ للىي لاثأ الله ضأاللهئ .  
 

  4الله غهى ىت الله عرأ أ اللهلأغىغ أ  ج أ الله لىحث مالله لبي   - الب الله ووىب ياللهين ا  ا  الله اقىيةىت الله عرأ أ حول لا ث  ه الله ه    الله اى ي    1
 .108ص   2006مجى لأ  يلإ أم 

 . 410الب الله غفىي ر فيم لاغىغ ىت الله  او    الله ياللهيا الله اى  أم  أجم غلق  كأه  ن  2
 . 781حااا   اوي الله اةابأ الله ياللهيا الله اى  أ الله ا قب أم  أجم غلق الله قأهم  ن  3
 . 410الب الله غفىي  عفي اللهغىغ ىت الله  او    الله ياللهيا الله اى  أم  أجم غلق  كأه  ن  4
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 1958النموذج الأول: عدم الأخذ بعين الاعتبار الضرائب  -1
ق اأ   في  كاث   الله ا غاأ  ق اأ  لان  ج ااهى  لاغىغ أ  فوأا  ا ا  يقوم  بر   بي   ىني   لىي 
اللهغ ثاىياللهاهىم  إن ق اأ و ه اللهوغ ثاىياللهت الله  ولإي ا ا الله لىئب الله ا ولإم  ن  ياللهئهىم كاى ا ولإي ا ا  

 الله اخى أ الله  ي لإب ي لأض  ه و الله الله لىئب. 
بعلىيا لارأى  هاى كىن الله خ  ط الله  أ ي وون  عه الله  ي م الله  او  ي فإن الله ق اأ الله اوق أ   ا غاأ  
و يعلغي لان اق  لا  بلاب ان الله ق اأ الله اوق أ وغ ثاىياللهاهىم لاأ لان الله ق اأ الله و  أ   ا غاأ وبب  

ء  ن   لان ااى ى الله ق اأ الله و  أ  لأجااللهء اللهوغ اىياللهت الله ا ونأ  هىم غواللهء اللهم الله او   و ه اللهلأجاالله
الله قأ ض لا   ن حقو    و أم  و الله يلعي في الله عهىيأ لان ق اأ الله ا غاأ ا ولإي ا ا لإأاللهياللهت 

 1اللهوغ ثاىي    س ا ا لإأاللهياللهت الله  او  . 
حاث بأوع  و ه الله عرأ أ  ان  جاواأ  ن اللهوا نىت لان ق اأ الله ا غاأ ااياللهي بش    ا اأ  
ك اى زاللهيت نالأ الله بينم    ك غل  إ  ىن أ ا قاق الله وفأ الله ضأ لي لأن الله اوالله ب الله ابفواأ ااج   

  قطىت  قلو أ ضأ ل ىم  ةى  ى ي ا يأ إ ا اخف ض او فأ اللهلأ واللهل. 
 ةى  ى ي الله لقاق ق اأ لاا ا الله اهم في الله او   لإب اللهعىيت الله طأ أ لانه في ة  غ ىب الله ضأ ل أ  

فإن الله ق اأ الله اوق أ   ا غاأ و افوأ بى  أ ت الله  او قي لاأ ب لوياللهت نالأ الله أاللهفلأ الله اى  أ 
     ك لاكبت الله عرأ أ ابم  جوي  ا ت ااو  ي لا ىل  لا ى الله فأض ىت الله  ي لإى   ا اهى  

 و ه الله عرأ أ  اللهوا قىياللهت الله اوجهأ إ اهى غوت ن خلهى في الله جب ل الله  ى ي: 
 ( الافتراضات والانتفاضات الموجهة النظرية مديكلياتي وميلر 02جدول)

 الإعتقادات  الافتراحات 
الله ا غاأ الا  في ة  غو  الله اعىفاأ الله  ى أ  

يرول الله او   شأاللهء  ة م  ى  حاث اا ط م 
اأغ   ن اللهلأ يالله  الله اى  أ ي ن الله  أثاأ ا ا  

   لاغلىي ا ك اللهلأ يالله  الله اى  أم    أا  ا ا

و الله اللهوف أاللهض ي يأ إ ا إغ ع ىج  فىيه لان  لبل  
ك فأ الله  او   ي ون  ا ق  يرول الله او   شأاللهء  ة م  

 ى اأغ   ن اللهلأ يالله  الله اى  أ ان الله اا ت الله  او  يم  
اللهوغ ع ىج غاأ  وضوايم فىف أاللهض غو  الله اعىفاأ 

 
 . 645 عاأ اللهبأاللهي م وعبأ الله ياللهيا الله اى  أ:  بر  ا  ا ي  لى أم  أجم غلق  كأه  ن  1
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 اواللهفأ  إاىحأ الله ال و ىت ان الله ا غاأ  -
إ  ىن أ عأاللهء الله اش أأ  ى ي  ىجه  ن   -

 اللهوغ ثاىياللهت الله اى  أ  هاى كىن  لإ ا أ. 
كىفأ الله اا ثاأ ن ي لأفون بطأ قأ يعابا   -

  اق ن أ. 
 

الله  ى أم ي ن الله  أثاأ ا ا لاغلىي ا ك اللهلأ يالله   
الله اى  أم    أا  ا ا  ل  الله   قاق  لأغلىب  

 الله  ى  أ:
 اأض اللهلأ واللهل غاأ  أن في الله او ؛  -
ابم اواللهفأ الله ال و ىت ان جا م الله ا لى  ان في  -

 غو  
الله قواللهاب الله  ي ا  م الله الى  ت في الله او  الله اىل  -

 اخ  ي ان ا ك الله  ي ا  م غو  الله ا م.
إ  ىن أ اقا م الله ا غاىت إ ا 

 جاواىت   جىناأ ا ا و الله لاغىس ييجأ  
الله اخى أا  عشى هى  ة  ك ا لأض  هى  

الله ا غاىت ضان  جى  لهى  عفس الله بيجأ  ن  
 الله اخى أا.

 و الله اللهوف أاللهض غاأ اا ي  لأغلىب الله  ى  أ: 
 لوةأ الع ف الله ا غاىت الله  ي  هى نفس ييجأ   -

 الله اخى أا.
الىين الله قاوي الله اى  أ ا ا الله ا غاىت الله اى  أ  -

إر  ت لاغلىي الله فىئبا ا ا الله قأ ض الله ااعوحأ  
  ا غاأ  ن  لإ  لآرأم اللى الله  جم الله قأض  

 الله ضاىنىت الله اقب أ   جىوت اللهوغ ثاىيم فض   
 ان الله اأكا الله اى ي. 

ااى أ الله فأي  الله ا غاأ  ن نىح أ الله اقبيا ا ا  
 اللهولإ أاللهض. 

  س  ه غعب لا  يام لأن  لبل الله فىئبا ي ولإي ا ا  
اوالله   ابيبا كى رأ ت اللهولإ لىييأم  الله اأكا  

الله اى ي   اق أضم   با الله قأضم فض  ا ا لان  
الله فىئبا ا ا اللهولإ أاللهض اخلم لأغأاللهض ضأ لأ  

الله بر م    ك فإن إغ خباللهم الله  او   الله اق أض يق   
 ن ك فأ الله  او   اللهلأ أ الله  أ يلعي لان ز ىيا نالأ  

   او   اا ب  ن ق اأ الله ا غاأ.الله
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ك فأ الله  او     ا  يالله أ   أاللهفلأ الله اى  أ ف ا م ب    ك فأ الله  او   بلب يالله أ الله أاللهفلأ الله اى  أ
لانهى ال اب ا ا حجم الله ا غاأم اأكالأ الله اوجوياللهت 

   لبل الله عاو في الله لواللهئب. 
 33الله البي: لاعأت اىيل   اوي إغاىاا م  أجم غلق  كأهم ص 

 : 1963النموذج الثاني: الأخذ بعين الاعتبار الضرائب  -2
بلب ى ام الله  طأ  في الله جاء اللهلأ ل  ن نرأ أ  ويي  ىني   ا أ إ ا اأثاأ الله اأةم الله  او قي ا ا  
او فأ  ق اأ الله ا غاأ في ة  اى م و اوجب ي ه ضأاللهئ  في و الله الله جاء غوت ي م الله  طأ  إ ا  
  ونىت الله اأ خ الله  او  ي في حى أ  جوي ضأ لأ ا ا ير  الله ا غاىت ا ا  قىل  هاى غعأ  

حى ل   1963 ا ك  م  رى أ  الله  ي  جه   عاو جهاىم  اللهوا قىياللهت  اللهغ بياللهك  ا أ   بي   ىاي 
 ا ا و الله اللهلأغىس فقب حى و اباللهيك و الله الله عقص    1الله ا ل قأ الى  هاى   ضأ لأ ا ا يةم الله ا غاأم 

    ك بىف أاللهض  جوي ضأ لأ ا ا ي ح الله ا غاأ. 
 لإب او   إ ا ت في ة   جوي   غاأ ي وون  أ  هى الله  او  ي  ن فأ ض  لا واللهل رى أم  
فإن ق ا هى اوون لاكثأ  ن   غاأ فقط ا ا اللهلأ واللهل الله خى أم  في نفس الله ا ىل يوالله  ن  
ا  ا هاى   ض فىن لان الله فأ  بان ق اأ الله ا غا ان و يج  لان لارأى ز ب لا  يق   ن الله ق اأ  

 2 ضأ ل أ . الله  ى  أ الله اوفوياللهت الله
يل اب الله    ا  و الله ا ا لان الله فواللهئب الله  ي ابفلهى الله ا غاأ ا ا الله فأ ض الب  ن اللهلأاضىء  اللهحلأ  
الله خلم. يللأ اخف ض الله الىي ف الله اثى  أ  ن الله واىء الله لأةي   ا غاأ في  اللهلإم اللهلأ أ  اىابا  
اوون   ققأ   لان  بب  اللهوغ فىيا  عهى و  اا ط م  لان  لاج   اللهلأراأام   ن  الله ب  أ  ه ه  لإل    ن 

بالعا لان الله وفوياللهت الله ضأ لأ و ا  قق إو إ الله كىن  الله قبيا الله أة  أ   ا غاأ كىي أم     لأيةىيم
 ا  ه حا  و الله الله اعط ق فإن الله اأ ح الله  او  ي اللهلأ ث  وو   ك الله  أ اوون ي ه اللهوغ باللهنأ لاكلأ  

 
 369الله  ىس بن غىغي يوغي لإأ شيم  أجم غلق  كأهم ص  1
 . 651 عاأ اللهبأاللهي م وعبأم الله ياللهيا الله اى  أ:  بر  ا  ا ي  لى أم  أجم غلق  كأهم ص  2
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 ى يا نم   فقى الله ب ي الله ضأاللهئ  فإنه ا ا الله ا غاأ الر م حجم الله بيون في  أ جهى الله  او  ي  
 1 ن لاج  اللهوغ فىيا الله قلوى  ن  اااللهت الله ضأاللهئ  الله ا ققأ. 

 : نظرية التوازن الثالثالمطلب 
م  لإب اأف  وي اللهلأرأى  أح  ان    1984غعأ    Myers. Mاللهنط ق  و ه الله عرأ أ  ن لاااىل  

 2في إاباللهيوى؟ 
الأولى:  ب    المرحلة  يلأت  او فأ    Trade - Off statiqueلا   ى  لاثأ  إيرىل  ام  حاث 

 ر ل  إ ا ا بيب  لبل إغ باللهنأ لا ث  في و ه    Miller     Modiglianiالله ف س ا ا ناو ج  
الله  ى أ اللهيافى  اللهوغ باللهنأ ا يأ إ ا اللهيافى  لاثأ الله أاللهفلأ  ةهوي او فأ الله ف س الله  ي  هى إنل ىس  

 غ لي ا ا ق اأ الله ا غاأ. 
 الله  ي اأف  البي  في و الله الله عاو ج بىلأحب في اللهوا لىي او فأ الله وكى أم  و الله   المرحلة الثانية: 

كىغ جىبأ إ ا اللهون قىياللهت الله شهاأا الله  ي  جه    اأح أ الله اىبقأ فل لإأ الله وكى أ اقوي إ ا  عفىن  
  ن الله  وى  ف: 

لاأ الله عفقىت الله  ي يقوم بهى الله ااىواون  ن لاج  اأ ان اللهون أاللهفىت   تكاليف وكالة الأموال الخاصة 
 الله  ي لإب يقم فاهى الله ابياللهء. 

لاأ الله عفقىت الله  ي يقوم بهى الله ابيعون  ن لاج  يي  الله ااىواان )باى فاهم    تكاليف وكالة الديون: 
الله ابياللهء(. إ ن ال اب و ه الله عرأ أ ا ا فوأا الله  واللهزن  ى بان  عىفم اللهولإ أاللهض  اوى  فهم لاأ الله  واللهزن 
بان الله  أثاأ الله يجىبي الله  أ ا بثه الله وفوياللهت الله ضأ ل أ  اللهلأثأ الله ا لي الله  أ الله ا بثأ او فأ الله ا م  

الله وكى أم فأ ىيا نالأ اللهولإ أاللهض في الله أة م الله  او  ي يلأب ا اهى اللهنخفىض في   وغط     الله و فأ
اللهلأ واللهل   الله لا  أ  الله  و فأ  اللهونخفىض  بى بع أم نرأالله  الله ا غاأ  ق اأ  اللهلأ واللهل  اللهيافى  في  الله و اأ 

 الله قىيضأ بال  الله وفوياللهت الله ضأ ل أ. 

 
 . 126 ا ىء بوااطأم  أجم غلق  كأهم ص  1
  ي الله بين  أفى أ  آرأ ن اأثاأ غ ىغأ اللهوغ باللهنأ ا ا اللهلأياللهء الله اى ي   ا غاأ اللهولإ لىييأ الله جااللهئأ أم  ج أ يؤى اللهلإ لىييأم    2

 . 304م ص  2017جواللهن  12جى لأ الله شهاب حاه  خضأم الله واللهيأ الله جااللهئأ الله لبي  
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غاأ لان ز ىيا نالأ اللهلأ واللهل الله اقىيضأ ان حب الله أا  ا  ه اللهيافى  الله اخى أ إا  ي الله ا اوغأ  
 اوى  ف الله وكى أ غ  الله طواللهت  ن إرفىلإهى في الله وفىء بى  االله ىاهى الله اثى  أ الله اىء الله اقأضان  وو  
لانهم  غعباللهت الله ا غاأ   الله لىئب الله اط وب ا ا اللهوغ ثاىي في   ى غاعجم اعه ز ىيا في  لبل 

   أ ي يأ إ ا اللهيافى  الله و اأ اللهلأ واللهل  اللهنخفىض ق اأ الله ا غاأ. اللهلأ أ الله
 الله ع  جأ وعى وي لان ا ا الله ا غاأ لان اواللهزن بان فواللهئب اللهوف أاللهض  اوى  فه إ ا لان ي م الله و ول  
الله ا الله اا وى اللهلأ ث  اأ ح الله  او      م   ك اعب الله عقطأ الله  ي ااى ى فاهى الله قواللهت الله هبيأ  و   

 1 حبا إضىي أ  ن الله  ين  م الله  وى  ف الله هبيأ   بين. 
 النظرية المتعددة الأشكال  :الرابعالمطلب 

ببياللهغأ   ال ا   الله و غ   أم  لإب  الله عرأ أ  إ ا  الله اوجهأ  اللهون قىياللهت  الله عرأ أ ر اأ  ةهأت و ه 
إع ى  أ  شىك  الله اى  أ  وي  ى اي بى عرأ ىت الله  بيثأ الله اشأ  م  الله  ي ةهأت في  ع لي  

 الله اللاعىت  لإب  ا  الله لبيب  ن الله عرأ ىت. 
 نظرية ترتيب أفضلية مصادر التمويل:  -1

يياللهغأ  اباللهن أم رأج  عهى نرأ أ اأاا     1961في لا اللهئ  الله ا اعىت لارأى فويين ي نى بغون غعأ  
الله فلى  أ  لىيي الله  او    ن  جهأ نرأ الله ا غاىت  الله  شخص لابلىي ا ك الله عرأ أ في الله عقىط  

 2الله  ى  أ:
افض  الله ا غاىت اللهوا اىي ا ا  لىيي الله  او   الله باللهر يم الله ااث أ في اللهلأيةىي الله ا  جاا   -

  الله اخللىت اللهوو  ك. 
اضم الله ا غاىت  ا هبفأ    وز لىت بعىءالله ا ا اولإلىاهى بشىن الله اعراىت الله عقىب أ الله اا قل  أ    -

اوون اللهلأيةىي   الله اوزاأم لان  الله  الىن اعب ا بيب اللهلأيةىي  الله ا غاىت في  اأر    ةعلىيا لارأى 
 الله ا  جاا  الله  خللىت اللهو   ك كىي أ في الله رأ ت الله لىييأ الله   و   اللهوغ ثاىياللهت الله ا ىحأ. 

 
م  ج أ  2014-2009نلا  حأكىاي   بياللهت الله ه    الله  او  ي   شأكىت الله لعىع أ الله ااىواأ بوويأ غط ف ر ل الله ف أا    1

 . 218م ص 2018  18الله ل وم اللهولإ لىييأ ا ا الله  اااأ الله لبي 
 302- 301 عاأ إبأاللهي م وعبأ الله فوأ الله  بيث في  جىل  لىيي الله  او  م  أجم غلق  كأهم ص  2
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إ الله  م اوفي حلا أ ب م اللهلأ يالله  الله اى  أ إضىفأ إ ا الله اواللهيي الله  اللها أ الله  ي يا ن اوفاأوى  اواللهجهأ    -
اللهوج  ىحىت الله  ى  أ حي الله لاب الله ا غاأ إ ا اللهولإ أاللهض  لىعأا لا  بإ باللهي غعباللهت اق ابيأم بأني  

اللهي لاغهم  بلب   ك إ  ىن أ إ باللهي غعباللهت لإىب أ     و   إ ا لاغهمم ثم في الله عهىيأ يأاي ي ي إ ب
 اىييأ. 

الله خ  ط   الله  او  م ي ن لان ابر  في ا بيب  الله عرأ أ إ ا الله ال   ياللهء لإأاللهياللهت  كاى يا ب إو اىم 
الله اا هبت  ن الله فأ ض  اللهلأ واللهل الله خى أ ياللهر  الله اا ت الله  او  يم لأن اللهلأ واللهل الله خى أ  هى  

 لاكثأ  ن  ولإم في غ م اللهلأ   ىت ففي لإاأ الله ا م لاحاب اللهلأيةىي الله ا اأا  في نهىيأ الله اهعب 
إ باللهي اللهلأغهم الله لىييأم ثم اأاي اللهلأ واللهل الله اق أضأ في  ولإم  ى باعهىم  ةى  ى ي الله ا غاأ ا لم  
اا ا  وأ ي في الله  او  م و الله الله  ا ا  اا  ه الله  ىجأ    لول ا ا الله  او   الله خىيجي    س  

 1  ى  أ الله لثوي ا ا الله اا ت الله  او  ي اللهلأ ث . 
 ومن أبرز رواد هذا النموذج مايرزو مالوف، وما تم  

ببو  ن  ون  عهى   اللهلأيةىي  بى جاىل  اقوم  لان  افض   فهي  اللهوح أالله ىت  الله ا غاأ  لإلول  حول 
يعهم  ن   حاث  )اللهوغ باللهنأ(  الله اىل  يلاس  في  الله أفم  الله  او    الله خىيج أ  الله الىيي  إ ا   الله  جوء 
يالله  ى   إغ أاللهحىاهى  الله   و    الله فض   الله ا غاأ  لان  الله اا قل م   لعي  في  إضىي ى  فاهى  اللهوح جىز 

 لأ أ اللهنهى إ ا الله أفم في يلاس  ى هى ا ا اللهلأ اأ ا اىا إ ا اللهوغ باللهنأم   ااا   ةلبوى إن  ام الله
 2اأب حا  اللهلأ  و أ في الله  او   .  -و الله الله  أا  اا  

 نظرية عدم تماثل المعلومات  2
ابم ااىث  الله ال و ىت بقلب بهى ابم الله ااى اللها في كا أ  نوع أ الله ال و ىت الله   ل  ا اهى بان  
اللهلأ أاللهت الله  ىلإبا في الله اا ن لأحب اللهلأ أاللهت لان ي  ا   ل و ىت   ا  في غويا اللهلأ أ  لإب  

لا ل  ن لاعىي و ه الله عرأ أ  ن ر ل الله بياللهغأ    Akertorيا ق هى الله   قاق  لىلإأ الله شخل أ  ةلب  
 اخ ص و ه الله عرأ أ بىن الله  او   بى بيون لافض     1970الله  ي لإىم ااى في غو  الله ا ىياللهت غعأ  

ب ثاأ  ن الله  او ق بىلأغهمم    س بال  الله وفوياللهت الله ضأ ل أ ا ا فواللهئب الله ب  أ   ون بال   
 

 . 302ص  م  أجم غىبق م عاأ إبأاللهي م  1
 . 124الابأ غلب نويم  أجم غلق  كأهم ص  2
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اىييأ و   لاغهم  الله قبالله ام  إ باللهي  الله ااىواان  ا ا  الله لىييأ  اللهلأغهم  الله  باللهي  الله ا لي  الله  أثاأ 
يباا لان ي ون إو في حى أ  جوي فأ أ اللهغ ثاىي أ غاأ اىييأ و يالا اقو  هىم لا  اعب ى  
افأك الله ياللهيا لان  ا قل  الله ا غاأ غاأ  ل اىن لا  لان إ باللهي لانهم حبيثأ غ  ون في  ى ح 

  اان. الله ااىواان الله  ى
 اقضي و ه الله عرأ أ بىوا اىي ا ا اللهلأيةىي الله ا اأا في الله  او   لإل  الله  جوء الله بيونم  إن ام  
الله   وي إ ا الله بيون ف  يالا لان يلا  إ ا الله عقطأ الله  ي او ا بهى نرأ أ الله  واللهزن    ك  لإبقىء  
ا ا  ىلإأ اللهلإأاللهض أ اللهح  ى  أ يا ن اللهغ خبالله هى في الله رأ ت الله طىيئأ ح ا و اضطأ الله ا غاأ 

 1غ خباللهم الله لبي  غاأ الله اأغوب ي ه الله ا اث  في إ باللهي لاغهم اىييأ جبيبا.إ ا الله
 نظرية الإشارة -3

  الله  ي اقوم ا ا فوأا ابم    1977اىم    ROSSيلوي الله فض  في ةهوي و ه الله عرأ أ إ ا  
بى ضأ يا   الله  ي البيوى   ا غاىت   ا  وي  فى ال و ىت  اللهلأغوالله م  في  الله ال و ىت  الله اىث  
الله ا غاأاللهت الله  ق ق أم حاث لان  بياللهء الله ا غاىت اللهلأحان لاياللهوى وي الله  ي اا ط م إ باللهي   عأاللهت 

الله ا عأاللهت وي    و ه  رى أ  فلى أ   اااوى ان غاأوى  ن الله ا غاىت اللهلألإ  لاياللهءالله  رلو  أ 
 . *3 اا عب نرأ أ الله عىيا إ ا فوأاان واى: 2 لوةأ نشأوى  ن لإل  الله ا غاأ الله ضع فأ.

وعىك  ل و ىت غاأ  وزاأ في جا م اللهواجىوىتم حاث لانه بإ  ىن الله ابيأ ن في   غاأ  ى  
 ا ا هى كي و اوون   وفأا  بى الله اا ثاأ ن. 

  

 
 . 253نلا أ غهىي  أ جلىي بوكثاأم  أجم غلق  كأهم ص  1
 . 253نفس الله اأجمم ص 2
 ل  أ لإىغم وىعم نرأ أ ي    الله  او   الله  بيثأ: اطلاق اا ي  عرأ أ اللهو  قىط  ي يا ح ىا الله شأكأ  ج أ الله ل وم اللهولإ لىييأ    3

 . 70مجى لأ بغباللهيم ص 83 الله ياللهي أم الله لبي  
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 تكلفة الأموال والرفع المالي  المبحث الثالث: 
غ ىغأ  الله  او  ي  اللهر  ىي  الله الىيي  إر  ىي  ا ا  الله ا ثأا  الله لوالله    لاوم  اللهلأ واللهل  ن  او فأ  الب 
الله  او   أ   ا غاأ    ك ا ا إرلىي لان او فأ اللهلأ واللهل الب باثىبأ الله  ب اللهلأينا   لىئب الله اقلول  

م  ا ا اللهوغ ثاىيم فىوغ ثاىي الله  أ و ي و ب اعه اىئب يلىيل ا ا اللهلألإ  او فأ لإو  ه يج  يفضه
الله اوق أ   الله ق اأ  اللهنخفىض  إ ا  ي يأ  الله  أ  الله ا ك  ثأ ا  ي ثأ ا اهى ا ا  لإلو ه غوت  لان  إ  

  لأغهم. 
 المطلب الأول: مفهوم تكلفة الأموال والعوامل المؤثرة عليها 

 قب اللهغ خبم  فظ او فأ اللهلأ واللهل كثاأالله فهي اخ  ي  ن  لبي الله  او  ي إو آرأم  و الله ياللهجم إ ا  
 اللهر  ت الله لوالله   الله ا ثأا ا اهى. 

 مفهوم تكلفة الأموال -1
او فأ اللهلأ واللهل وي  لبل الله لىئب اللهلأ ن  ن يلاس الله اىل الله اا ثاأ  الله  أ يضان الله ا ىفرأ ا ا  
ق اأ الله ا غاأ ب   الر اهى  ا ا و الله اللهلأغىس فإن لإلول لا  يفض الله اق أحىت اللهوغ ثاىي أ  

 1الله جبيبا غ جبي ا ا ضوء نالأ او فأ يلاس  ىل الله شأكأ.
لاأ    م  اللهغ ثاىيأ  الله  اىب  أي ييأ  شأ    الله اا خبم  الله خلم  وي  لبل  اللهلأ واللهل  او فأ  إن 

الله اق أحىت   الله جا م  الله خلم  نفس  لبل  اللهغ خباللهم  فإن  حجم  ةى  ى ي  في  الله ا ىيا   أي ييأ 
اللهوغ ثاىي أ  ن ي أا  اعه ااى أ  لبل الله لىئب  م  لبل الله خلم  الله اى او فأ اللهلأ واللهل وي الله  ب  

 ب الله اقلول اعب اىي خ اللهاخى  الله قأاللهي.اللهلأينا الله البل الله لىئ 
 العوامل المؤثرة على تكلفة الأموال  -2

ا أثأ او فأ اللهلأ واللهل يلى   اى أ ا ثأ ا ا كىفأ الله لعى أ الله ا ونأ   اأ ت الله  او  يم  ةلوالله    
رى أ ا ل ق ب   اعلأ ا ا حب كاى ا أثأ او فأ اللهلأ واللهل ك  ك بى قأاللهي الله ا بي   خ  ط الله  أ 
ي وون  عه الله اا ت الله  او  ي  نالأ ك  اعلأ ي هم  ي اى ي ي ن كأ  جاواأ  ن و ه الله لوالله    

 :2 
 

 . 506م ص 1997نوي الله بين ر ىبأم الله ياللهيا الله اى  أم الله طللأ اللهلأ  ام ياللهي الله عهضأ الله لأة أم  لعىنم  1
 564 عاأ اللهبأاللهي م وعبأم الله ياللهيا الله اى  أ  بر  ا  ا ي  لى أم  أجم غلق  كأهم ص  2
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ي ولإم الله اا ثاأ ن الله  ين يا ي ن الله ا غاأ بىلأ واللهل الله ا ك  الله باللهئعان    تأثير العوامل العامة:   -أ
الله  لول ا ا الله لىئب ي في   لو ضهم ان  جأي حأ ىنهم  ن إغ غ ل لا والله هم    قاق  عىفلهم  
ك  ك   ي ولإلون  كاى  اللهوغ ثاىيم  إ ا  جىل  اللهلأ واللهل  ا ك  كع  جأ   وج ه  اللهوعلى   اأجا   لاأ 

 اخى أ الله  ي لإب ي لأضون  هى  و لانه اللهغ ثاأ لا والله ه في  الله  لول ا ا اىئب   لو ضهم ان الله
  جىوت و لأأ  خى أم  وو  ى يط ق ا  ه بالبل الله لىئب ا ا اللهوغ ثاىي الله خى ي  ن الله اخى أ.

 ة أ الله  ي اللهلأ ل  ن الله لىئب الأ ض الله اا اان ان اعلأ الله لان  اولإي و الله الله لىئب الله  أ يلبي  
بى عالأ   ا غاأ جاء  ن او فأم لاأ  لبي ا و   ا ا الله  ى أ اللهولإ لىييأم فو اى زاللهي الله ط    

 ا ا اللهلأ واللهل يىي  لبل ا ا اللهوغ لاىي الله  ى ي  ن الله اخى أا  الله ل س    ح. 
لا ى بى عالأ    ي الله ثىني  ن الله لىئب  الله  أ ا ل  ا  ه الله اا اأ ن الله لأ ضأ  ن الله اخى أ الله  ي  
ي لأض  هى الله لىئب الله ا ولإم  ن اللهوغ ثاىياللهت  اللهاهم ي ط ق ا  ه ببل الله اخى يم لاأ لان ااأ ض  
 ن الله اخى أ الله  ي الله  ل ق بى ا غاأ لإى هى  وي  خى أ الله  شغا   الله اخى أ الله اى  أ بى ضىفأ 

 الله لاأ لايضى ان  خى أ الله  ضخم  اأجا  الله على . الله  اأ ض 
 تأثير العوامل الخاصة بكل عنصر:  -ب

إن  لىيي الله  او   الله  لى ن  ن حاث الله اخى أ الله  ي ا لأض  هىم فى ااأضون لالإ  الأضى 
  اخى أ  ن حا أ اللهلأغهم م إ  لان  هم الله  ق في الله  لول ا ا الله فواللهئب الله ب ي أ بلأت الله عرأ  
ان ا قاق الله ا غاأ الله أةح  ن اب هم كاى لان وم اللهلأ  و أ في الله  لول ا ا  ا  ق  هم  ن  

حى أ الله ف سم بأني بلب   ك حا أ اللهلأغهم الله اباللهي أم إ  لانهم لاكثأ    لا واللهل الله  لف أ    ك في 
اأضأ   اخى أ  ن الله باللهئاان م إو لانهم لالإ  اأضأ   اخى أ  قىينأ  م حا أ اللهلأغهم الله لىييأ  
م الله  ا أ اللهلأغهم الله اقى أ ي قب ون ا ا حا أ اللهلأغهم الله لىييأ غواللهء في الله  لول ا ا الالهم  

لهى( لا  في حلو هم ا ا  ا  ق الله هم  ن لا واللهل الله  لف أ    ك   ن اللهلأيةىي )إ الله  ى اقأي اوز 
 في حى أ الله ف س. 

ي  ا هى   لاكلأ  اى  ي  ا ون  خى أ  الله قىئاأ فهم  نهىيأ  الله لىييأ في  يأاي حا أ اللهلأغهم   و  الله 
اللهلآرأ نم  نرأالله لأن الله  و فأ الله  ي ابفلهى الله ا غاأ الله لىئب الله  أ ي ل  ا  ه الله اا ثاأ ن    ولإي  
ا ا الله اخى أ الله  ي ا لأض  هى  لىيي الله  او   الله اخ  فأم   الله فان الله ا ولإم لان ي ون اللهولإ أاللهض  



 الاقتصادية  المزيج التمويلي الأمثل للمؤسسات :  الثانيالفصل 

72  

اللهلأغهم   اأاي  باعاى  او فأم  لاكثأوى  الله لىييأ  اللهلأغهم  اوون  او فأم  لان  الله  او    لالإ   لىيي  وو 
 الله اا ىزا في  ع لي الله طأ ق. 

 : تأثير تشغيل هيكل رأس المال  -ج
الله اىلم   ي وون  عه ي    يلاس  الله  أ  الله خ  ط  بشأن  الله ا غاىت غ ىغأ   بيا  اىيا  ى اضم 
 نالأ ك  اعلأ ي هم فقب اقأي الله ا غاأ  ث  اللهوا اىي ا ا الله قأ ض  حقو  الله ا و أ فقط  
في ااو   إغ ثاىياللهاهى  ةه الله اا للب اللهلأغهم الله اا ىزام كاى لإب اقأي ك  ك نالأ  ا هبفأ  و   

الله  أ لإأيت اللهوا اىي ا  ه في ااو   اللهغ ثاىياللهاهىم   ى اى لان او فأ ك     اعلأ ياللهر  الله خ  ط
اعلأ  خ  ي ن  جأ ور  ت ييجأ الله اخى أ الله  ي ي لأض  هى اىئب   ك الله لعلأم   الله فان  
الله ا ولإم لان اخ  ي او فأ اللهلأ واللهل  فقى الله قأاللهي الله ا غاأ الله  أ ا بي الله لعى أ الله  ي ي وون  عهى  

 أ ي ه. ي    يلاس الله اىل  نالأ ك  اعل
 المطلب الثاني: تقدير تكلفة الأموال 

  خ  ي او فأ اللهلأ واللهل حا   لىيي الله  او  م  ون يا ن الله قول بوجه اىم بأن او فأ الله  او    
 الله خىيجي لالإ   ن او فأ الله شاس الله باللهر ي. 

اخ  ي او فأ الله  او   ان  أ ق اللهلأ واللهل الله خى أ بىر  ت  تقدير تكلفة الأموال الخاصة    -1
لانوالله  و ه اللهلأ واللهل  ن الله  او   الله  اللهاي إ ا اللهلأغهم الله لىييأ  اللهلأغهم الله اا ىزا    ك كاى وو  وضح  

 ي اى ي ي: 
 تكلفة التمويل الذاتي:   -1-1

   او   الله  اللهاي او فأ كاأه  ن  لىيي الله  او  م   ون الله اش  أ اللهلأغىغ أ في   ك في  لوةأ  
ق ىغهىم   ل لأ الله  او    ن  أ ق اللهلأيةىي الله ا جأا لاوم  لىيي الله  او   الله باللهني في الله ا غاأ  

 1اللهولإ لىييأ  الله و فأ اللهلأيةىي الله اخ لأا الله  لىيل نالأ الله اأي ي الله اط وب  ن لإل  الله ااىوم. 
 
 تكلفة الأرباح المحتجزة - 1-1-1

 
م  2009يي ب كى   آل علا م  قب أ في الله ياللهيا الله اى  أ الله الى أام الله طللأ الله ثىن أم ياللهي الله اااأا   عشأ  الله  وز مم اللهلأيين م    1

 324-323ص 
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ال لأ اللهلأيةىي الله ا اأا  لبيالله  ه   ن  لىيي الله  او   الله  ي اا خب هى الله شأكىتم   ا ن  
الأ ف الله ا  فأ اللهلأيةىي الله اأا بى اىء او فأ الله فأ أ الله لبي أ لا   لىيل الله لىئب الله  أ ي ط م إ  ه  

 1حا أ اللهلأغهم الله لىييأ جأاللهء اللهح جىز جاء  ن لايةىحهم . 
 2  ا ن اوض ح او فأ اللهلأيةىي الله ا اأا في الله الىي أ الله  ى  أ : 

 ه الله  ى أ اللهلأ  ا:  ا وى اللهلأيةىي ا ا اللهلأغهم ثىب   و اخضم   لأة أ 
 الله  وز لىت الله ا ولإلأ   اهم                                

 ( 1................... ) او فأ اللهلأيةىي الله ا  جاا  =     
 ق اأ الله اهم الله واللهحب                                    

 الله  وز لىت الله ا ولإلأ   اهم                                 
 ( 2+  لبل الله عاو...... ) او فأ اللهلأيةىي الله ا  جاا =

 ق اأ الله اهم الله واللهحب                                    
ب و فأ   الله  او    ب   غا أ  غاأ  جىن أ  فهي  واللهيي  اللهوو  كىت  الله ا ونىت  لا ى  خللىت 
الله فأ أ الله لبي أم  الله  ي ا اث  في الله  و فأ الله وغط أ الله اأج أ الله ألاس الله اىل الله ا غاأ  الله و فأ يلاس 
الله اىلم  وو  ى يلعا بى  لع أ لانه و ضأ يا الله برول اللهوو  كىت  الله ا  نىت في اا  أ حاىب 

 3الله اىل  ى اى لان الله ا وغط الله اأجم يل س آ  أ او فأ   ك الله لعلأ.  او فأ يلاس
 تقدير تكلفة الأسهم:  -2-1

 لإاعى في الله اط   الله اىبق ب قا م اللهلأغهم إ ا نواان اللهلأغهم الله لىييأ  اللهلأغهم الله اا ىزام  
    ك  ا طأ  ي اى ي ا إ ا حاىب او فأ ك   عهاى. 

 
 
 : تكلفة الأسهم العادية  1-1-2-1

 
 172م ص  2008ا ي علىس الله ياللهيا الله اى  أ ياللهي إثأاللهء   عشأ  الله  وز م الله شىيلإأ  1
 . 529نوي الله بين ر ىبأم  أجم غلق  كأهم ص 2
 . 24 عاأ اللهبأاللهي م وعبأ الله فوأ الله  بيث في  جىل  لىيي الله  او    أجم غلق  كأه ص  3
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الله ا ولإلأ   الله خلم اوز لىت اللهلأيةىي  الله اا خبم  الله خلم  الله لىييأ علىيا ان  لبل  او فأ اللهلأغهم 
ا ا اللهلأغهم الله لىييأ    ك    بيب ق اأ الله اهمم إ ن ف و فأ اللهلأغهم الله لىييأ  اث  او فأ   فأ أ 
الله لبي أم لاأ  لبل الله لىئب اللهلأينا الله  أ يط له حا أ اللهلأغهم الله لىييأ  الله  أ و يج  لان يق  ان  

 1ل الله لىئب الله عىات ان إاىيا اللهغ ثاىي لا والله هم في  شىي م لارأى .  لب 
 الله الأفأ ق اأ و الله الله البل ا    لأفأ ق اأ الله اهم   ن ثم إغ ع ىج  لبل الله لىئب الله اط وبم   

  الله   بيب ق اأ الله اهم يا ن اللهوا اىي ا ا ناو ج جويين الله اوضح ي اى ي ي: 

 
 حاث لان: 

Po الله الأ الله اولإي   اهم : 
Dn….. D . Di اوز لىت اللهلأيةىي  و  غعأ : 

K .)لبل الله خلم )او فأ اللهلأغهم الله لىييأ  : 
n.الله ابا : 

  ا  ه يا ن اللهغ خباللهم ابا  أ  الله  اىب او فأ اللهلأغهم الله لىييأ  وي:  
 اقوم و ه الله طأ قأ ا ا لإااأ اللهلأيةىي الله ا ولإلأ  و  غهم ا ا الله ق اأ  طريقة الأرباح الموزعة  -أ

الله اوق أ   ااهم  ضأ ةأ في  اللهحب  عقوص  عه ك فأ الله  باللهيا  في اللهلأراأ يضىت إ ا الله عىات  
 2الله ا ىيا الله ا ولإلأ في اللهلأيةىي الله اوزاأ   اهم كاى ي ي : 

 
 اق س و ه الله طأ قأ او فأ يلاس الله اىل ببو أ اىئباللهت اللهلأغهم  اللهلأيةىي الله  ي ا فظ بهى الله ا غاأ. 

 
 . 526نوي الله بين ر ىبأم  أجم غلق  كأهم ص 1
 316-  315يي ب كى   الله ا علا م  قب أ في الله ياللهيا الله لى  أ الله الى أام الله طللأ اللهلأ  ام  أجم غلق  كأهم ص ص  2
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: الله  لا ط ناو ج الله ق اأ الله  ى  أ الله اوزاأ الله ا ولإلأ اللهف أض  نموذج جوردون وشابيرو  -ب
م   عه ي ون  لبل  9رويي ن  عىباأ  لان اللهلأيةىي يا ن لان ا االلهيب ك  غعأ بالبل   وغط  

 1الله اأي ييأ  الله  أ ياث  او فأ الله اهم بى ل لإأ الله  ى  أ . 

 
:Di اللهلأيةىي الله اوزاأ 
Po الله ق اأ الله اوق أ   اهم : 
 g . لبل الله عاو الله ا ولإم الله اعوأ الله الأ الله اهم في الله او  
 ( MEDAFنموذج تسعير الأصول الرأسمالية ) -ج

اىيا  ى يا خبم و الله الله عاو ج في اقا م الله اأي ييأ الله اع رأا  ن  أت الله ااىواان ا ا  
 أا  خى أ الله او م  الله  ا   ن    4لانهى  أي ييأ اللهلأ ول ي ن الله خى أ  ق  أ بالبل يلىيل  

 2ر ل الله ل لإأ الله  ى  أ . 

 
 E(R) اللهلأ   الله أ ىضي  اأي ييأ الله اهم : 

RF  أي ييأ اللهلأ   بب ن  خى أا )وو اللهلأ   ي   أي ييأ   لبيا ر ل ف أا يغا أ  :
  ث  لاي نىت الله خا عأ م لإأ ض الله ب  أ(

: E(RM)  . اللهلأ   الله أ ىضي الله اأي ييأ الله او 
E(RM)-RF): ا  ا الله اخى أا 

 R  لى    ع ا اللهون باللهي بان RM, RX 
 

 
 316يي ب كى   آل علا   قب أ في الله ياللهيا الله اى  أ الله الى أام  أجم غىبقم ص ص  1
م  2006الله  ىس بن غىغيم يوغي فأ شي الله  اااأ الله اى ي: الله ياللهيا الله اى  أ يي س الله طللأ اللهلأ  ام ياللهي  اللهئ    عشأ  الله  وز مم    2

 . 309ص 
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 تكلفة الأسهم الممتازة -2-2-1

إن او فأ اللهلأغهم الله اا ىزا ااث  نالأ اللهلأيةىي الله ب ي أ الله ابفواأ   ا  هى إ ا  ىفي الله ال ي الله  أ 
ا ل  ا  ه الله ا غاأ  ن ب م وى ه اللهلأغهمم    م حاىب ك فأ اللهلأغهم الله اا ىزا بى الىي أ الله  ى  أ  

 :1 

 
 تكلفة التمويل بالاستدانة -2

ااث  او فأ الله  او   بىولإ أاللهض في  لبل الله فىئبا ا ا الله قأ ض  طأ حى  ن الله وفأ الله ضأ لي  
 2الله عىام  اى يوفأه  ن  ااا في اخف ف الله ل ء الله ضأ ليم    م حاىب و ه الله  و فأ كاى ي ي : 

 
:Kd أ اللهولإ أاللهض بلب الله ضأ لأ فاو 

dمK او فأ اللهولإ أاللهض لإل  الله ضأ لأ : 
T لبل الله ضأ لأ  : 

 غوت ا لأت  ن او فأ ك   ن الله قأ ض  و  أ    وغطأ اللهلأ    الله قأ ض لإلاأا 
 اللهلأج . 

 
 371ابنىن اىيه الله عع اي لايعب ف اللهي الله  ا ايم  أجم غلق  كأهم ص  1
 368نفس الله اأجمم ص  2
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 تكلفة القروض طويلة ومتوسطة الأجل:  -2-1

 ا م اا  أ اابيب لا   الله قأض بلبا  أ م إو لان لاواهى: 
 السداد بدفعة واحدة عند تاريخ استحقاق القرض  •
 استاد سنويا بدفعات متساوية خلال مدة حياة الفرض  •

  ةعىءالله ا ا و الله فإن او فأ اللهولإ أاللهض ا ا   فقى  و  حى أ كاى ي ي: 
 في حالة تسديد القرض بدفعة واحدة عند تاريخ الاستحقاق  -أ

 1في و ه الله  ى أ ي ا   لبل او فأ اللهولإ أاللهض كاى ي ا: 

 
KA .او فأ اللهوف أاللهضي : 
Po .غلأ الله  باللهي : 
Fo    لىي ف إ باللهي الله اعب لا  الله قأض  الله ا اث أ في  لىي ف اللهوغ ثاىي  اللهوا ن  :

ان إ باللهي غعباللهت جبيبام لا ى في حى أ الله قأ ض الله لعو أ اوون  لىي ف اللهو باللهي اىيا لالإ   
  ا اث  في  لىي ف يياللهغأ الله ا ي     الله قأضم   لىي ف الله أحان ..... الله خ

F1... Fn  .لىي ف   عواأ ي ي أ ا ل ق بى قأض  : 
R . ق اأ الله قأض الله  ي يعلغي غباللهيوى اعب اىي خ اللهوغ  قى : 
I  .لبل الله فىئبا  : 
 

 
يضواللهن   اب الله لاىيا لاغىغ ىت الله ياللهيا الله اى  أ  بر  إ ا لإأاللهياللهت اللهوغ ثاىي  غ ىغىت الله  او   الله طللأ اللهلأ  ا ياللهي الله اااأا    1

 120م ص1997  عشأ  الله  وز مم ااىنم 
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 في حالة إرجاع أصول القروض في شكل أقساط متساوية ودفعات الفوائد -ب

 
Pi……… pn.الله ق م الله ا لق أ  ن لا   الله قأض في حوزا الله ا غاأ الله اق أضأ : 
R1……… R .اللهلألإاىط الله ا اى  أ اللهلأ   الله قأض : 

 تكلفة الاقتراض قصير الأجل 2 -2
ا اهى   ال اب  الله  ي  الله خىيج أ  الله  او    اللهلأج   لبيالله  ن  لىيي  لإلاأا  الله بيون  ال لأ 
ا  خص في   او فأ  ابفم  قىب    ك  اللهوغ غ  يم  ةى  ى ي فهي  نشى هى  ااو    الله ا غاأ في 

 الله فواللهئب  الله لاووت الله  ي ابفلهى  قىء حلو هى ا ا اللهوئ اىن الله الأفي لا  الله  جىيأ. 
 تكلفة الائتمان التجاري  2-2-1

حاىبىاه   في  ااو    او فأ  ي  ا   فو   ويي  الله  و فأم  ابيم  الله  جىيأ   س  بىوئ اىن  الله  او   
الله ابيعأ  او فأ الله خلم الله عقبأ إ الله إغ فىي  عهى الله اش أأم   ل س الله اويي و ه الله  وى  ف اىيا في  
غلأ ب م الله اواللهيم    م ق ىس او فأ اللهوئ اىن الله  جىيأ ان  أ ق الله   و    قباللهي الله خلم الله عقبأ  

 1لأ ض إ ا نالأ  ئو أ غعو أ  .. الله ا
 2 ا ا  او فأ اللهوئ اىن الله  جىيأ  ن ر ل الله الىي أ الله  ى  أ : 

 
 . 304  اب ا ي الله لى أأ إبأاللهي مم  أجم غلق  كأهم ص 1
 - .224م  أجم غلق  كأهم ص1يي ب كى   آل علا م  قب أ في اللهوياللهيا الله اى  أ الله الى أام ط 2
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 تكلفة الائتمان المصرفي  -2-2

ا اث  الله و فأ اللهوئ اىن الله الأفي في الله فىئبا الله  ي ابااهى الله ا غاأم  الله  ي اىيا  ى اوون في  
 ويا نال أ ا و أ  ن الله قأضم   ط ق ا ا ا ك الله عالأ  لبل الله فىئبا اللهلأ يم الله  أ يخ  ي  

 1 ن  لبل الله فىئبا الله ا  ي الله  أ ي ولإي ا ا الله شأ ط الله افى  بان الله لعك  الله ا غاأ.
    ا   لبل الله فىئبا الله فل ي لإل  الله ضأ ل أ بى ل لإأ الله  ى  أ:

 
 :تكلفة التمويل التأجيري  -3

البل   الله اا قل  أ  خلو أ  اللهوغ ئجىي  الله بفلىت  الله  ى  أ  الله ق اأ  علىيا ان  الله  أراأ وي  او فأ 
الله فىئبا الله  أ يج  لان ابفله الله ا غاأ إ ا الله ا ك إ الله اللهلإ أح   ل هى  اىث  الله ق اأ اللهلآ أ    اللهت 
الله  ي   الله  ابيب  ن جهأ  الله الى ي  الله اخللأ  لان ك  يفلىت اللهواجىي  الله ا ع أ  لعا و الله  الله ف أا 

 ن الله بيون الله اقىيضأ  ن جهأ لارأىم  ااو ى او فأ الله  او   الله  أجاأأ الله  ا  بى ل لإأ  غ ابي  
 2الله  ى  أ:

 

 
 10 عاأ اللهبأاللهي م وعبأ م الله فوأ الله  بيث في  جىل  لىيي الله  او  م  أجم غلق  كأهم ص  1
 . 54م ص 2002/ 2003لاحاب بوياللهسم لاغوالله  يؤ س اللهلأ واللهلم  طلواىت جى لأ  ع ويأم لإاعطاعأم  2
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Fo    ل ي اا ك اللهلأ      : 
L  .. لإاط الله اجىي الله ف أا : 
A  .  لإاك الله   ك اللهلأ : 

Pn  .)الله ق اأ الله ا لق أ  لأ   )ق اأ ر ىي الله شأاللهء : 
T  لبل الله ضأ لأ ا ا لايةىي الله شأكىت  : 

 الي المالمطلب الثالث: الرفع 
 ن بان الله لوالله   الله ا بيا  اا وى اللهلأياللهء في الله ا غاأ وو الله اا ت الله  او  يم بى أغم  ن لان ي ي 
لا   أ  ه ه  بإاطىء  قىيةأ  يااح  الله أاللهفلأ    لاثأ  ف   ا   كلاأم  الله اا ت  لقب      جبل  و الله 
اللهوع ى  أم ف ا  و الله الله    ا  يا ن   غ باللهنأ لان ي ون  هى اأثاأاللهن  اي جىن حا  الله ل لإأ  

 فأ اللهوغ فىيا   أي ييأ اللهلأ ولم ي  ون اأثاأوى اللهيجىبي إ الله كىن   أي ييأ اللهلأ ول كىي أ  بان او
 1كاى يا ن لان ي ون  هى اأثاأ غ اي إ الله كىن  او ف هى غاأ  غطىا باأي ييأ كىي أ. 

   : مفهوم الرفع المالي )الرافعة المالية(أولا
الله أفم الله اى ي  أالط بى اا ت الله  او  ي   ا غاأ و الله وبب  ن الله  بيث ان اأثاأ الله أفم الله اى ي 

 ا ا اش ا أ  لىيي الله  او   الله ا ىحأ   ا غاأ. 
 لإب   ابا الىي ف   أفم الله اى ي ا كأ  عهى: تعريف الرفع المالي: -1

الله أاللهفلأ الله اى  أ في ييجأ اللها اىي الله ا غاأ في الله  او   لا و هى ا ا  لىيي الله  او    اللهت الله بر   
الله ثىب  غواللهءالله كىن  لإأ ضىم غعباللهت لا  لاغهاى  ا ىزا  اى ي ثأ ا ا اللهلأيةىي الله  ي ي ل  ا اهى  

 2الله ا كم كاى ي ثأ ا ا ييجأ الله اخى أا الله  ي ي لأضون  هى. 
غب   في  الله اى  أ  الله الأي أ  الله ا غاىت  اللهولإ أاللهض  ن  ا ا  الله ا غاأ  بىا اىي  لايضى   الأت 
اللهح  ىجىاهى الله اى  أم  ةى  ى ي اوون الله  وى  ف الله قىب أ  بيهى في و ه الله  ى أ في الله فواللهئب الله ابيعأ لا   

أ  الله ابفواأم لا ى إ الله كىن  الله ا غاأ اطأي لاغهاى  ا ىزا  اب و ه اللهوح  ىجىت فإن الله  وى  ف الله ثىب  

 
 267الله  ىس بن غىغيم يوغي لإأ شيم  أجم غلق  كأهم ص  1
م  2007 عاأ اللهبأاللهي م وعبأ م الله ياللهيا الله اى  أ  بر  ا  ا ي  لى أم الله طللأ الله اىيغأ الله ا    الله لأةي الله  بيث اللهوغ عبي أم    2
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الله اا ىز نم لأن   الله ااىواان  إ ا  ببفلهى  الله ا غاأ  الله  ي غ قوم  الله اا ىزا  اللهلأغهم  لايةىي  في   عى 
 اللهلأغهم الله اا ىزا ا ا م بأيةىي  ضاونأ    بيا. 

 
 

 الرفع المالي والمزيج التمويلي  -2
إن الله فواللهئب في نقطأ اللهوياوىز في الله اواللهلإم الله اى  أم فو اى كىن  الله فواللهئب  أافلأ كىن  ييجىت الله أفم 
الله اى ي  أافلأ  ةى  ى ي ااياللهي الله اخى أ الله ا غاأ في ابم الله قبيا ا ا اابيب الله فواللهئب في الله  ىي خ 

الله  لىي يجل   قطأ  الله وضم  الله  او  م  و الله  باخى أ  الله اخى أا  و ه  ل  الله ا بي   اباللهيم  اااا 
 أافلأ  و الله ي  ىج إ ا جهب لاكثأ  ن الله ا غاأ  ا ىيا الله ال لىتم  ةى  ى ي ز ىيا اللهلأيةىي لإل   
الله فىئبا  الله ضأ لأ   و ول إ ا الله عقطأ الله  لىيل الله جبيبا  البي هى    قاق لايةىي  ىي أ بلب الله فواللهئب  

 1 لإل  الله ضأ لأ. 
او فأ   لاا ا  ن  اللهلإ لىييأ  الله اوجوياللهت ) أي ييأ  في  ث  اىئب ا ا  إ الله  ى  م  الله اى ي  الله أفم 

 اللهولإ أاللهض ب  قاق الله ااااللهت الله  ى  أ:
 ا اان الله لىئب ا ا حقو  الله ااىواان ن  جأ الله فأ  بان او فأ اللهولإ أاللهض   أي ي اللهوغ ثاىي.  -
 الله ا ىفرأ ا ا الله ا طأا في الله ا غاأ لأن الله باللهئعان و  وت  هم في الله ياللهيا  -
 ابم  شىيكأ اللهلآرأ ن في اللهلأيةىي الله ا ققأ )ابالله  ى يبفم ا ا ع   فواللهئب   اقأضان(  -
 اللهوغ فىيا  ن  ااا كون الله فواللهئب لإىب أ   خلم  ن الله ضأ لأ.  -

 في  قىب   جاواأ الله اأاللهيى و هم وعىك  جاواأ لارأى  ن الله ا ل ىت   أفم الله اى ي إ الله  ى ام في  
 ة  اىئب ا ا اللهلأ ول لا   أي ييأ اللهلإ لىييأ لالإ   ن او فأ اللهولإ أاللهض: 

 اللهنخفىض الله لىئب ا ا حقو  الله ااىواان ن  جأ  وون  أي ي اللهوغ ثاىي لالإ   ن او فأ اللهولإ أاللهض.  -
 اللهح اىل ابر  الله باللهئعان  غ طأاهم ا ا الله ا غاأ..  -

 
 99ي م ع ىعيم يق أ حأالله   أجم غلق  كأهم ص  1
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في ف أاللهت اأاللهجم نال أ الله  ضخم  اللهنخفىضهىم ي م الله وفىء بأ واللهل لإواهى الله شأاللهئ أ لافض   ن الله قوا    -
 الله شأاللهئ أ  لأ واللهل الله اق أضأ. 

ا ا   - لإبيوى  اللهوئ اىن أ  الله  ب  ن  الله ا غاأ  جالأ  إبباللهء  إ ا  الله وفىء  في  الله  أرأ  ي يأ  لإب 
 اللهوف أاللهض. 

 حساب أثر الرفع المالي - 
الله أاللهفلأ الله اى  أ ا ا  لبالله با طم فهي ن ىج الله اأ نأ الله ا ىفأا الله اخللأ  ألاس الله اىل بقوم مبدأ  

الله بيون(م )لاأ  الله ا غاأ  الله اى  أ    الله خىيجي  ن  الله  و  ف  الله  جى ز  كىن   أي ييأ اللهلأ ول  فإ الله 
الله ابفواأ   اقأضانم ي ون و الله الله فىئض في لإىئاأ الله ااىواانم حاث ي ون الله  بيث وعى ان  

 . لاثأ ياللهفلأ إيجىبي
لا ى في الله  ى أ الله ل ا أ لاأ إ الله كىن  و ه الله اأي ييأ غاأ كىي أ  ن لاج  اغط أ الله  وى  ف اخفض  

 1 أي ييأ الله ااىواان   للح لاثأ الله أاللهفلأ غ لي. 
إ ن يا ععى افااأ لاثأ الله أاللهفلأ الله اى  أ بالبل  أي ييأ اللهلأ واللهل الله خى أ ببو أ  لبل  أي ييأ  

 2اللهلأ ول اللهولإ لىييأ  او فأ الله بين. 
ي بث الله أفم الله اى ي ك اى لإى   الله ا غاأ ب او   نشى هى بواللهغطأ فأ ضم   هبت ا  ا  لاثأ   

الله أفم الله اى ي إ ا الله  أكب  اى إ الله كىن  الله ا غاأ لإىييا ا ا ا قاق لايةىي اغطي اوى  ف الله لإأاللهض  
  ةى  ى ي يا ن   ىغأ كثأ الله أاللهفلأ الله اى  أ ي ىض ى كى  ى ي: 

 
 (1 -Re  .الله هى ش بان الله اأي ييأ اللهولإ لىييأ  او فأ اللهوغ باللهنأ : ) 

D/CP   .الله أاللهفلأ الله اى  أ  اق س اأكالأ الله اا ت الله  او  ي : 
 

 . 401-400  ص ص  ذكره،  سبق مرجع الأولى،  الطبعة المالي،  والتحليل المالية  الإدارة في مقدمة عقل محمد مفلح 1
 268  ص ذكره،  سبق مرجع قريشي،  يوسف  ساسي،  بن الياس 2
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(لاثأ الله أاللهفلأ الله اى  أ.    Re-1).D/CP 
Re  .لبل الله اأي ييأ اللهولإ لىييأ  : 

يا ععى في و الله الله لبي إيياللهك الله ل لإأ الله أ ىض أ بان ك   ن الله اأي ييأ اللهولإ لىييأم الله أاللهفلأ 
الله اى  أ   أي ييأ اللهلأ واللهل الله خى أم يلىف أاللهض ثلىت  لبل الله اأي ييأ اللهولإ لىييأ  ةىف أاللهض لان  
الله ا غاأ االا إ ا ا قاق يفم  ى ي  فض  إيجىبيم لاأ يااح   ا غاأ ب  قاق  أي ييأ  

ن  أي يي هى اللهولإ لىييأ ف  ى ل إحباللهث اغااأ ا ا نالأ الله اا ت الله  او  ي )الله أاللهفلأ  ى  أ لاا ا  
 . D/CPالله اى  أ( 

بالعا آرأم اا هبت الله ا غاأ  لبو  لاعى  ن الله اأي ييأ الله اى  أ إنط لإى  ن  لبل  أي ييأ  
 اللهلإ لىييأ ثىب    لى   اللهغ باللهنأ   غاأم ي  ون  بيعى بى  ى ي يالله  ان   اأي ييأ الله اى  أم كاى ي ي:

Rf- f [D/CP].... (1 ) 
Rf-u [(Re-i) D/CP] ... (2 ) 

( وو   غاأ اىبم  عالأ الله اأ ت  RFحاث العي الله بالله أ اللهلأ  ا لان  لبل الله اأي ييأ الله اى  أ )
م كاى العي الله بالله أ الله ثىن أ لان  لبل الله اأي ييأ الله اى  أ وو   غاأ اىبم لأثأ    CP/Dالله  او  ي  

 (   Re-iD / Cالله أاللهفلأ الله اى  أ 
الله لإ لىييأ   الله اأي ييأ  لان  لبل  الله غ باللهنأ    Re  ى  او فأ  حجم    1ثىب   لان  حا   ا غاأ 

 فإنه:  Dاللهوغ باللهنأ  
(  ةأوىنعى ا ا   ك  2(   )1يا ععى لان نق لأ فقط ا ا يياللهغأ يالله أ  اللهحبا فقط  ن الله بالله  ان ) 

 وو   

 
لاأ لانعى غوت نل  إ ا نفس الله ع  جأم غواللهء إغ خب عى الله بالله أ لا  الله بالله أ.   ن وعى نا ع ت لان  
لاثأ الله أاللهفلأ الله اى  أ علىيا ان الله اقباللهي الله  أ غوت ي أجم الله اأي ييأ اللهولإ لىييأ إ ا  أي ييأ  

  ى  أ فل . 
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 خلاصة الفصل 
ا جأ الله ا غاأ اىيا الله  او   نشى ىاهى  ن  لىيي  خ  فأ ا ضان ا ك الله الىيي كىفأ الله لعى أ 
لا  لإلاأا  الله الىيي  أ قأ  ا ك  الله ااااللهن أم غواللهء كىن   في  الله خلوم  ي وون  عهى اى ي  الله  ي 
اللهلأج م   و أ لا   ن  أ ق الله بين  وو  ى يااا بى اا ت الله  او  يم   لقا اللهر  ىي ناط الله  او    

ابا اوالله   اجأةهى ا ا ا بيب  لبي الله  او     اث أ في اوالله    أالطأ بى لائأ      ولإفى ا ا
بى لائأ الله خىيج أ   الله باللهر  أ   ا غاأ  الله  ي اخضم الله ا طأا الله ا غاأ  اوالله   رىيج أ  أالطأ 

   ا غاأ  الله  ي و يا ن الله    م فاهى. 
  ون  لبي  ن  لىيي الله  او   الله و فأ يج  لاج هى في الله اا ىن  ن لإل   ا وى الله ا غاىت  

 ن لاج  ا قاق وبفهى  وو الله لر م الله ق اأ الله اوق أ   ا غاأم  ةى  ى ي الله لر م ثأ ا الله ااىواان  
 ح   اللهغ ثاىياللهت الله وويم    ك ك ه  ن ر ل   ى  أ اللهوغ فىيا  ن الله ي اللهغ خباللهم الله بيون في  

  ي بواللهغطأ لاثأ الله أفم الله اى ي الله  أ يللأ  ن يفم لايةىي الله ااىواان ن  جأ الله  جوء  الله اا ت الله  او 
  غ باللهنأم حاث لان  لىي ف الله بيون )الله فواللهئب   ابفواأ( ال لأ  ن الله  وى  ف الله واللهج  رلاهى  
 ن  ش   اوى  ف اللهغ غ ل الله ا غاأ  ةى  ى ي اخف ض الله ضأاللهئ  الله  ي غ بفم  وو  ى يلأت  

 الله وفأ الله ضأ لي.  بىولإ لىي في الله غأة أ لا 
و الله  لإب جىءت الله لبيب  ن الله عرأ ىت الله افاأا   اأ ت الله  او  يم غواللهء كىن  اق ابيأ لام ابيبام  
فو   عهى غىوم في الله ابيعأ الله ا الله اا ت الله  او  ي الله اعىغ  الله  أ يلقا  ن بان الله   بيىت الله  ي  
 اواللهجه الله ا غاأم نرأالله   للوةىت الله  ي اواللهجههى في الله الىي  اللهر  ىي الله للىي الله  او   أ الله ا ئاأ.

  ضاىن اللهور  ىي اللهلأنا   ن بان  ى وو   ىي وبب لان ا واللهفأ  بى الله ياللهيا الله اى  أ   ا غاأ 
الله اى ي  ية  أ   اللهلأياللهء  ا ا  الله اخ  فأ  الله  او    اللهغ لاىل  لىيي  لاثأ  الله  قا م  الله وىي أ  الله قبياللهت 

 الله ا غاأ.
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 تمهيــــد : 

الله فأع أ        اللهلأغئ أ  الله أئ ايم  ك الله  جاواأ  ن  الله  اىؤل  ا ا  الله جىبأ  بهبت   ى  أ 
يياللهغأ  الله فل   و الله  ر ل  ا عى ل  الله عرأأم  الله ل ث  ابع اى  جىنله  و الله  بباللهيأ  في  الله اطأ حأ 

إ ا    2021اطل ق أ ا ل ق ببياللهغأ الله اا ت الله  او  ي  ا غاأ غوت  ي     ا    ف أا  ن غعأ  
 . 2024غىيأ غعأ 

اقبيم اىم        إ ا  الله ال ث اللهلأ ل  إ ا  ل ثانم حاث يخلص  ب قا اه  الله فل   اعى ل و الله 
 ا غاأ غوت  ي     ا م    ك بى  لأ ف بهى  اأض اىي خ نشأاهى  اطويوى  ك  ك الله  طأ   
إ ا ي   هى الله  عر ايم لا ى الله ال ث الله ثىني  ن و الله الله فل  ي خلص إ ا ا  ا  الله اا ت الله  او  ي  

 ا  م    ك ببياللهغأ لاوم  لىيي الله  او   الله اا خب أ  ن  أت الله ا غاأ   ا غاأ غوت  ي     
ب أكالأ   الله ل لإأ  الله اى  أ  اللهت  الله عا   بلض  الله بياللهغأ  الله  طأ   إ ا  بى ضىفأ  الله ابي غأم    ف أا 
بى بياللهغأ   غع عى ل  الله اى  أ حاث  الله أاللهفلأ  لاثأ  إ ا حاىب  الله  طأ   ام  الله  او  يم  ك  ك  الله ه    

 ق اأ الله ا غاأ.  الله    ا  اأثاأ اللهوغ باللهنأ ا ا 
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 المبحث الأول : تقديم عام لمؤسسة ملبنة سوف لي  
 المطلب الأول : التعريف بمؤسسة سوف لي    

  الا  في  جىل    SARL  لعه غوت  ي وي   غاأ رى أ  اللهت  ا    أ   ب يا        
, اقم في الله جهأ الله شاى  أ  ل بيأ كو عان,  خللأ في اللهن ىج الله   ا    ش قىاهاللهلأغ يأ الله اياللهع أ    

 ك م ان  أكا الله ابيعأ, اللهغاهى الله  جىيأ:  حبا اللهن ىج الله   ا    ش قىاه غوت  ي.        10اللب 
  أ  أةم  لع أ    2844  أ  أةم  عهى    6388ا أةم الله ا غاأ ا ا  اىحأ اللهجاى  أ لإبيوى    

ااىل غاأ ياللهئاان    فان بى عرىفأ    10اى   ياللهئاى      17 الله لىلإي  اىحأ    وغلأ, اُشّغ   
اللهل  و الله %  50يج  عهى    350392609.00 الله ل ىنأ  اللهو ن, اقبي او فأ اللهنجىز الله اشأ   ب  

الله ا غاأ  جهاا  رى أ     . الله و عي  الله شللي  الله قأض  الله ابى  ن  بعوي   وغط  لإأض  الله لىلإي 
  150بآوت جب   طويا    لى    م جا م اللهنوالله  الله   ا . ز يت الله ا غاأ بغأف ي الأ ب ب جم 

  أ يو  ى   الا  ا ا اطو أ اللهن ىجهى  يفله الله ا    47050  أ  أةم  .اع ت الله ا غاأ حى  ى  
ي اللهلأ   أ  ن الله بيواللهن الله و عي الله اهعي     ا    لعأ ا ا الله اوالله  أ يو  ى. ا  ل  الله ا  80.000

    ن بلض الله خواللهص الله ا خللان في اأة أ اللهوبقىي  إن ىج الله   ا  ياللهر  الله وويأ  رىيجهى.   
 المطلب الثاني : مهام وأهداف مؤسسة سوف لي للحليب  

 ا و ا الله ا غاأ ابا  هىم يا ن اللهيجىزوى ي اى ي ي:   مهام المؤسسة : -1
  اغط أ كى   نقىط الله ل م باخ  ي  ع جىاهى  -
   واللهجهأ الله اعىفاأ    ك بىا اىيوى ا ا رطط  اللهغ أاللها ج ىت ااو ق أ اا عهى  ن   ك  -
ضاىن الله عوع أم  وي الا  جىوبا ح ا اا ط م لان اضان  اةىئعهى   ا ه واهى الله عوع أ    -

  .الله جابا  الله جويا الله لى  أ
 بقىء الله ا غاأ في الله او  يغم الله  غاأاللهت الله باللهئاأ  اعا أ الله عشىط الله اولإي   -
الله  جبيب ب اث يل لأ و الله الله لعلأ  ن اللهبأز الله ا ىغىت الله ا للأ  بى الله ا غاأ  الله  جبيب ي ون    -

 إ ى في الله  غ  ف لا  اجبيب الله اع وج 



 2024-2021دراسة حالة مؤسسة سوف لي الحليب بالوادي للفترة من :  الثالث الفصل 

89  

 اوغ م اش ا  هى الله ا ع أ  ا غ أ ب  ك اوعو وج ى   اث أ في اللهغ لاى هى  وغىئ    طويا  -
اخا ن  اوز م    ىنأ  ضاىن اا  أ     - الله اخ  فأ  ن  اطو أ لإطىاىاهى  الله  اااأ    ى  أ 

 الله  او ن بى اواللهي اللهلأ   أ الله لا  ا ا ا ل أ حىجىت  يغلىت الله قطىاىت الله اوق أ الله اا هبفأ
 أهداف المؤسسة :   -2

  و    غاأ لاوباللهت االا إ ا الله و ول إ اهى  ن ر ل :       
 اوفاأ الله قبي الله وىفي  ن  ىيا الله   ا  الله   ل أ اللهح  ىجىت الله اوالله عان  -
 الله  خ ص الله  بي جي  ن الله  لع أ   خىيج   -
الله للىئأ    - الله قشطأ,  لارأى  ث   بإن ىج  ع جىت  الله ن ىج  ياللهئأا  اوغ م  إ ا  الله ا غاأ  اأ ي 

 ...الله خ
الله ااىواأ في الله  خف ض  ن الله لطى أم  و الله ب وفاأ  عى   اا   لبي كلاأ  ن الله اوالله عان     -

  رى أ الله شلىب  عهم . 
 كا  يضى الله اةىئن الله  ى اان   الله اأاقلان.   -
 اطو أ   ااااأ الله   ا    ش قىاه.  -
  .الله أغلأ في لان اوون حىضأا  نىعطأ في إجاى ي لاغواللهلإهى -
 الله  لول ا ا رلص وى أ في لاغواللهلإهى بواللهغطأ الله  عقا  لا  الله ااح في الله او  الله و ع أ.  -
 اوغ م اش ا أ الله اع جىت الله اوجهأ  فئأ  غىي الله ان.  -
 المطلب الثالث: الهيكل التنظيمي لمؤسسة سوف لي :  
الله ه    الله  عر اي الله ا غاأ وي الله األاا الله لى ا أ الله  ي ال س ك ف أ لاياللهء الله ا غا أ لأنشط هى  ن   

ر ل الله وةىئي  الله الى ح الله اخ  فأم إضىفأ إ ا لانه يل س لاغ وب الله ياللهيا  نطى  الله عأاللهت,    
 يلان ك  ك لإوا اللهياللهيا الله ا غاأ في اطلاق اللهغ أاللها ج ىاهى. 

  لأز الله ه    الله  عر اي   ا غاأ جا م الله وةىئي غواللهء كىن  إياللهي أ لا  إن ىج أم الله  ي اأةطهى  
ا لإىت  اللهنشطأ   لبيا ي اى باعهى  ن جهأم   ن جهأ لارأى  م    طهى الله خىيجي  ن ر ل  
الله قأاللهي  اللهوالىل  اللهاخى   في  جىل  الله فلى  أ  الله اوييينم    ك    قاق  لا   الله او   الله ل لإىت  م 

اللهيةم   اللهغ اأاللهي أ   إياللهيا اى أ  ا ا  الله  عر اي  ا غاأ غوت  ي  ن  الله ه     الله عشىط    وون 
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 بيأ ىت وي :  بيأ أ الله ياللهيا الله لى أم  بيأ أ الله ن ىجم الله ابيأ أ الله  قع أ ,  بيأ أ الله جويا   بيأ أ  
 الله  او نم  ي اى ا ا الله ه    الله  عر اي   ا غاأ : 

 ا وون  ن الله ابيأ الله لىم  وو  ىح  الله قأاللهي   ا ن ا خ ص    المدير العام للمؤسسة :  -1
  هى ه في: 

  .الله اهأ ا ا اطلاق الله قواللهنان اللهلأغىغ أ الله باللهر  أ الله ا غا أ -
  بيه الله  ق في اللهاخى  الله قأاللهياللهت الله  ي اخص الله ا غاأ  -
  . ه  هاأ الله  عااق بان جا م الله الى ح  الله عأاللهت ا اهى -
 الله لا  ا ا ا اان ا لإأ الله ا غاأ  م اللهلأ أاللهت الله خىيج أ .  -
  .الله الىيلإأ  الله  وق م ا ا الله لأ ب بأنواللهاه  -
 اقب اللهوج اىاىت  الله عأاللهت ا اهى.   -
  .  إاطىء الله  ل  اىت  الله  أكاب ا ا اعفا وى -
 إاطىء ال  اىت  اوجاهىت الله أؤغىء الله الى ح. -
  .اللهلإ أاللهي الله   ول  اللهوغ أاللها ج ىت الله  ي اعىغ   ضع أ الله ا غاأ -

ا لم الله ابيأ أ الله لى أ غ أاىي أ اقوم بىغ قلىل الله ا اللهي   اوجاههم   اعر م الله اواللهااب  اللهغ قلىل       
اعر م اللهلأيع ف  الله أي  الله لأ ب الله لىيي  اب نهاى في غج ت رى أ    الله واللهيي   ا أ أ  الله لأ ب 

 ا ا الله ا ى اىت الله هىاف أ   الله ق ىم بجا م الله اهىم الله اعو أ بى ا أاىي أ   
  : ا  وأ ا ا الله الى ح الله  ى  أ الإدارة العامة : 2  -

 مصلحة المستخدمين.  2-1
ي و ا  هىم ااااأوى إ ىي   خلص  ه رلأا في و الله  مصلحة المحاسبة و المالية:    2-2

كاى   الله اجىل,   اا خبم الله ا غاأ بأنى ت  لإا م اللهلآ ي في إياللهيا  ااجا  الله لا  ىت الله او  أ. 
  : اقوم و ه الله ال  أ بلبا  هىم  ن باعهى ن كأ 

  . طىبقأ الله وثىئق الله ا ىغل أ  ن  لىي ف  إيأاللهياللهت -
  .  اك غج ت الله لعوك  الله خا عأ  اأ ان الله  اىبىت -
  .الله اهأ ا ا ا قاق الله اواللهزنىتم كاى لانهى البي  ا ىبم الله ل وك  يفلهى لأج  قلضهى -
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  .الله اهأ ا ا يفم الله بيون  الله قأ ض  اغط أ الله اةىئن -
    ).   ىبلأ   فىت الله اعىزاىت ) الله اةىئن الله  جىي أ -
  .الله لا  ا ا اللهغ ه ك الله اواللهي في  لإ هى -
  .الله اهأ ا ا الله  لأ  ىت الله ضأ ل أ   أاللهجلأ الله  اىبىت -
  ) .الله  فىظ ا ا اعااق لاااىل الله ااااللهن أ )الله ا ىغلأ  الله اى  أ -
  .الله اهأ ا ا الله اأاللهقلأ الله ب ي أ ا ا الله خا عأ  -
 مصلحة الوسائل العامة     2-3
ال لأ لاوم  بيأ أ بى ا غاأم  وي الله  ي ا ولإي ا اهى اللهغ اأاللهي أ نشىط    مديرية الإنتاج:   -  3

الله  ىغويت      الله جلن    الله   ا      : اللهيةم  يعىت  وي  اللهلأ ىنأ    ا وون  ن  الله ا غاأم 
 الله اشأ ةىت.  ن لاوم الله اهىم الله ااعبا الله ابيأ أ الله ن ىج : 

  .إاباللهي بأالله ت الله ن ىج    ىبل هى  اباللهن ى -
يياللهغأ الله  غاأاللهت الله  ي اطألا ا ا اا  أ الله ن ىج    ك  ن ر ل إحلىءاللهت يو  أم عهأ أ    -

  غعو أ 
 الله لا  ا ا ا اان نوع أ الله اع ت  -
  .الله اهأ ا ا غ  أ اللهلآوت  ن ر ل اوفاأ الله ل ىنأ الله اعىغلأ  -
الا  ا ا الله  فىظ ا ا الله  جهاااللهت  اللهلآوت الله  ي اا وهى الله ا غاأم    المديرية التقنية :   - 4

 اا  بوى بقطم الله غ ىي الله جبيبم حاث لانه  ن لاوم  هى هى إ  ي الله  لطا   اللهلأاطىب الله خى أ  
  24/24بالباللهت الله ن ىجم  ك الله لاجهاا الله  وا ف  الله  لأ ب الله خى أ بى اخىزن  اشغا  و ه اللهلأجهاا  

  : غىم    فأ   عهى
  . يعأ الله ل ىنأ  الله  جهاا -
      اللهلأااىل الله  بيثأ   الله  طو أ.  -
 . يعأ لإطم الله غ ىي -
5  -  : التجارية  الله فواأا     المديرية  اا  ىت  ب اااأ  الله ا غاأ,   قوم  إ ىياللهت  اللهحب  يألاغهى 

 الله لعب  م  ال لأ و ه الله ابيأ أ اللهلأغىس في الله جىن  الله  جىيأم  اقوم ا اهى الله ا غاأم    ان  
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ي يوى في اا  أ اللهغ  م   اا  م الله ا م  ف لهى  ن نىح أ الله وم  الله اوالله فىت  الله ق ىم بلا  أ  
 - :الله  او قم كاى اقوم لايضى بإاباللهي الله فواللهااأم    فأ  اعهى الله الى ح الله  ى  أ

 ل  أ الله اةىئن  الله ال لىت :    فأ بى الىل بى اةىئن   ااو ق الله اع وجىت   يياللهغأ حى أ    - 
 الله او    اا  ب  بيأ أ الله ن ىج بأوم الله ال و ىت الله خى أ بى اع وجىت الله اعىفاأ    لىت الله اةىئن   

  ل  أ الله  او ن :  ا  خص  ها هى في اوفاأ الله اواللهي اللهلأ   أ  ن اللهج  الله ن ىج  اللهغ اأاللهي  ه.     -
:  ن لاوم  هى هى اطو أ الله اع جىت  الله أفم  ن جوياهىم   مديرية الجودة والبحث والتطوير  -  6

  :كاى الا  ا ا  أاللهقلأ الله جويا  نرىفأ الله اع جىت الله عهىئ أم  ا فأ  إ ا
لإام  أاللهقلأ الله جويا  غ  أ الله اع وج :    ه م باأاللهقلأ جويا الله اع جىت الله عهىئ أ  لىعأا فوي   -

رأ جهى  ن  يعىت الله ن ىجم حاث او ي الله ا غاأ ييجأ كلاأا  ن اللهلأوا أ   جويام  اجل هى  
  . ن لاوم لاوباللهفهى  ياىنهى بأن الله جويا اللهحب عأ ط الله اعىفاأ

لإام الله ل أ   أاللهقلأ الله عرىفأ: ام اللهغ  باللهث و الله الله قام ح ا ي اعا اقبيم  ع جىت ا واللهفق  م   -
 لىياأ الله عرىفأ  اللهلأ ن الله ل يم ا ا اللها لىي لان حاىيأ الله اا ه ك  الله ا ىفرأ ا ا    ه في  
لإاأ لا  و ىت الله ا غاأم  اللهحب اللهلأوباللهت اللهوج اىع أ الله  ي االا    ق قهى, رى أ اللهن  ع وجىاهى  

الله ضان  ياللهر   ابر   الله عرىفأ  اى  أ  ن  ييجأ  ا ط    الله واللهغمم    اللهوغ ه ك   اع جىت  اللهت 
نرىفأ  غ  أ   بإنشىء  خلأ     ى ا     أاللهقلأ  الله ا غاأ   رأالله  لإى    , كاى  الله العم ك   
 ع وجىاهى, ز ي و الله الله اخلأ بأجهاا حبيثأ يااح   لى  ان ي ه  ن   ىبلأ جا م  أاللهح  الله ن ىج  

 ىت    ضاىن غ  أ  جويا الله اع وج 
لإام الله ل ث  الله  طو أ: ام اللهغ  باللهث و الله الله قام   رأالله  يياللهك الله ا غاأ بأوا أ الله ل ث  الله  طو أ    -

 ن لاج  ا اان الله اع جىت الله  ى  أ   ا غاأ   ضاىن  عىفاأ  ع جىت الله ا غاىت اللهورأىم  
 إضىفأ إ ا الله لا  ا ا إن ىج  ع جىت جبيبا  ا قل .  

  الله ش   الله  ى ي يوضح الله ه    الله  عر اي  ا غاأ غوت  ي : 
 

 
 

 

 المدير العام 

 المديرية التجارية  مديرية الجودة  المديرية التقنية  مديرية الإدارة العامة  مديرية الانتاج 
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سوف لي بين  ومدى تأثيرهعلى قيمة مؤسسة    الــتمويلي   تحليل الــمزيج  :  الــثانيث  الــمبح
 (2024-2021الفترة)

يعابي الله ككهيكل الله كك ى ا  ن لايم الله ككج اللهنب الله كاى  أ الله ككاي ايكز ا يهى الله كك نعآت اللهوقا ىييأم لأنه  
 ن لا واللهل   كيأ  لا واللهل    او  فأ    ك اغلا    بيب لايضل  اللهغاق لياهى الله كاى  أم    يلكس  يى

يةحياهى   ن ثم اعظيم قي اهىم  غنحى ل  ن ر ل ي الله الله كك بحث    اللهغاياللهنأم   ى يؤيأ الله كا ز ىيا
الله ا غاأ   الله ككا   ل  في   ىيي  الله كك يزاللهنيأ  غوت  يالله ككبحث  عيض  الله كا  لا و  بى  طأ   م  ي الله 

  ن ثم غ ت نانى ل اح ي  الله كهيكل  م  ( 2024- 2021)  بان الله ف أا  الله كك حىغبيأ  الله كاى  أ  ا غاأ
  ك إظهىي الله ككل لإأ بين الله ككهيكل الله كك ى ا  كالله كك ى ا الله ك ؤغغأ  ي الله  ن لاجل اللهرابىي الله ككفيضيىت   

 . قي أ الله كك ؤغغأ 
بين   سوف لي سسة ؤ معرض الــميزانية الــمحاسبية والـمالية المؤسسة  :الــمطلب الأول

 (2024-2021الفترة)
ا ثل  ااك ن   فىلأ  ل  لاغىغيين ي ى؛ اللهلأ  ل  الله ككر  مم  الله كك حىغبيأ  ن جىنبين  الله كك يزاللهنيأ 

اللهغاريالله ىت الله كك  اللهيي الله كاى  أ الله ككاي اح ل ا يهى الله كك ؤغغأم لا ى الله ككر  م يا ثل  ج ل الله كك  اللهيي  
 ا يه نق م  ن ر ل ي الله الله كك ط ب بعيض  يياللهغأ   الله كاى  أ الله ككاي وي احت ا يت الله كك ؤغغأم

 ن جىنبي   و   بى  طأ   ( 2024-2021) الله كك يزاللهنيأ الله كك حىغبيأ الله ا غاأ غوت  ي بان الله ف أا
 .اللهلأ  ل   الله ككر  م ا ا حيى

-2021عرض جانب الأصول الـميزانية الــمحاسبية المؤسسة سوف لي بين الفترة) 1-
2024) 

(    ك  ن  2024-2021) نحى ل الله ككا أ    أكالأ لا  ل  ؤغغأ غوت  ي بان الله ف أا
 :ر ل الله ككجي ل الله ككاى ا
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الــميزانية الــمحاسبية الـمؤسسة جانب الأصول سوف لي بين  )  3-1 (الـجدول رقم  
 دج  :الــوحدة            (2024-2021الفترة)

 الأصــــــــــــــول  2021 2022 2023 2024

 أصول غير جارية     
 فارق بين الاقتناء 0,00 0,00 0,00 0,00

 تثبيتات معنوية  329.325,79 304.392,46 298.742,46 292.999,99

 تثبيتات عينية    
 أراضي  329.287.530,00 329.287.530,00 369.287.530,00 369.287.530,00
 مباني  532.635.634,22 499.497.169,51 463.452.051,00 427.353.271,20

 تثبيتات عينية أخرى  3.628.267.296,83 3.257.714.281,01 2.999.721.966,95 2.746.712.966,79
 تثبيتات ممنوح امتيازها 0,00 1.195.045,00 1.195.045,00 1.195.045,00

 تثبيتات يجرى انجازها  0,00 73.865.133,08 286.996.524,16 506.385.677,25
قروض وأصول مالية أخرى   385.461.877,99 64.184.486,08 66.695.027,08 65.373.428,00

 جارية  غير
 مجموع الأصل غير الــجاري  4.875.975.664,83 4.226.048.037,14 4.187.646.886,65 4.116.600.918,23

 أصول جارية     
 مخزونات ومنتجات قيدالــتنفيذ  2.702.214.100,26 3.350.468.259,79 2.931.929.710,17 3.566.690.857,58

الــحسابات الــدائنة ــــ      
 الإستخدامات 

 الــمماثلة     
 الــزبائن 885.927.435,06 696.203.871,72 787.675.776,83 464.628.520,44

 الــمدينون الأخرون  1.138.500.487,06 907.314.173,25 886.140.379,24 1.251.589.693,18
 الــضرائب  0,00 5.129.658,05 0,00 0,00

 الــموجودات وما يماثلها     
 أموال الــخزينة 14.349.045,88 218.155.514,83 84.617.655,09 143.611.043,37

 مجموع الأصول الــجارية  4.740.991.068,26 5.177.271.477,64 4.690.363.521,33 5.426.520.114,57

 الــمجموع الــعام للأصول  9.616.966.733,09 9.403.319.514,78 8.878.010.407,98 9.543.121.032,80

 .بى عا ىي ا ا الله ككق اللهئم الله كاى  أ الله ك ؤغغأالله ط لأ  الله كك  يي  ن اللهعياللهي
غوت  ي  ن حظ اللهنرفىض في  ج    لا  ل  ؤغغأ    )  3-1  (ب ل يقم  ج  ن ر ل الله ك 

وغط  ا  ياللهغأ حيث ب ي ي الله اللهونرفىض في الله ك ب  ن الله ك    اغن اللهت اللهلأ    ر ل ث ث  الله   ا   ون ىج
م  7,49%  ي غغأ اغيي اللهيجىبي يقيي بح الله ك االله ك  فقي عييت لا  ل  2021م لا ى في غنأ  %3,9

م  2022نجي لان في غنأ    اعواللهتالله ك   في ايكيبأ لا  ل الله كك ؤغغأ حغب    عى الله ك فلا  عني  حى  
م   يجم غبب  2,22%الله كي  يقيي بح    2021ينىك اللهنرفىض في  ج    اللهلأ  ل  قىينأ بغنأ  

الله ك   االله ك     ك بغنأ83,35%  ب والله كي     ف حان ن حأ  م الله ك   الله كاى ك أ  أ ض  قاللهنرفىض    م  قىينأ 
يقيي    2022ن حظ اللهنرفىض في  ج    اللهلأ  ل  قىينأ بغنأ    2023م لا ى في غنأ  2021
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الله كا اللهنرفىض   ح ظ في  رز نىت الله كك ؤغغأ      ك الله كا اللهنخفىض  يجم غبب    م5,59%حوالله كي  
 م 2022م  قىينأ بغنأ 12,49%يقيي بح الله ككي  

الله كا الله ككا ىيا الله ككاي ح  ت    2024  يجم غبب اللهويافى  الله كك أ ح ل في لا  ل الله كك ؤغغأ غنأ  
م  ي الله نايجأ اح يل  2023م  قىينأ بغنأ 69,72%  ي الله ككاي قييت بح الله في لا  اللهل الله ككرز نأ

بح الله ككي   اللهلأري ن  الله كك يين ن  حغىب  اللهيافى   الله كا  بىوضىفأ  م  الله كك ؤغغأ  حق    جزء  ن 
 . 2023م  قىينأ بغنأ  %41,24

-2021عرض جانب الــخصوم الـميزانية الــمحاسبية المؤسسة سوف لي بين الفترة)2-
2024) 

(م    ك  ن ر ل  2024-2021أكيبأ ر  م غوت  ي بان الله ف أا)   نحى ل الله ككا أ  
 :الله ككجي ل الله ككاى ا
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- 2021الــميزانية الــمحاسبية الـمؤسسة جانب الــخصوم سوف لي بين الفترة)) 3-2 (الــجدول رقم 
 دج :( الــوحدة2024

 الــخصـــــــــــــــوم 2021 2022 2023 2024

 الــخاصةرؤوس الأموالـ    
 رأس مال تم اصداره 1.800.000.000,00 1.900.000.000,00 2.100.000.000,00 2.100.000.000,00

 علاوات واحتياطات 101.320.559,59 111.371.686,59 126.568.894,59 141370792,00
 نتيجة صافية  201.022.540,19 303.944.156,12 296.037.922,72 298299971,06

 ترحيل من جديد  0,00 0,00 0,00 200.000.000,00
 لمجموع رؤوس لأموا 2.102.343.099,78 2.315.315.842,71 2.522.606.817,31 2.739.670.763,06

 الــخاصة
 الــخصوم غير الــجارية    

   قروض وديون مالية 2.374.167.192,67 1.802.743.462,19 1.553.147.284,21 1.561.162.841,23
مؤجلة ومرصود  (ضرائب 0,00 0,00 0,00 0,00

 )لها
 ديون أخرى غير جارية 0,00 0,00 0,00 0,00

مؤونات ومنتجات ثابتة   0,00 1.188.727,00 1.188.727,00 1.188.727,00
 مسبقا

مجموع الــخصوم غير   2.374.167.192,67 1.803.932.189,19 1.554.336.011,21 1.562.351.568,23
 الــجارية

 الــخصوم الــجارية     
موردون وحسابات   1.065.137.075,26 1.130.508.660,51 980.392.800,29 1.548.945.332,38

 ملحقة
 ضرائب  58.550.368,75 26.567.555,86 60.634.793,68 168.928.364,89
 ديون أخرى  1.043.649.335,63 872.182.371,95 884.938.324,51 509.777.987,77

 خزينة سلبية  2.973.119.661,00 3.254.812.894,56 2.875.101.660,98 3.013.447.016,47
 مجموع الــخصوم  5.140.456.440,64 5.284.071.482,88 4.801.067.579,46 5.241.098.701,51

 ــجاريةال
 الــمجموع الــعام الـخصوم 9.616.966.733,09 9.403.319.514,78 8.878.010.407,98 9.543.121.032,80

 .بى عا ىي ا ا الله ككق اللهئم الله كاى  أ الله ك ؤغغأ الله ط لأالله كك  يي  ن إعياللهي 
نجي لان  ج    ر  م الله كك ؤغغأ عييت اللهنرفىض   ) 3-2  ( ن ر ل   حظانى الله كجي ل يقم  

م  3,9%ث ث غن اللهت اللهلأ  ا  ن الله ككبياللهغأم حيث ب ي ي الله اللهونرفىض في الله كك ا غط     غا ي ر ل
م  قىينأ بغنأ  7,49%اللهيافى    ح ظ في  ج    الله ككر  م بح الله ككي    فقي عييت  2024لا ى غنأ  
م ي الله ا ىعيى  م الله ككاغيياللهت الله ككاي عيياهى لا  ل الله كك ؤغغأ ر ل نفس الله ككفايام  ةهيت  2023

الله ككاف يل لاكثي في ايكيبأ ر  م الله كك ؤغغأ فقي ر ص الله كك ط ب الله ككثىني  ن ي الله الله كك بحث  
اجيي الله عىيا الله كا لانه عني اح  ل الله كك يزاللهنيأ الله كك حىغبيأ الله كا  . بياللهغأ   ىيي ا   ل الله كك ؤغغأ
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 ي الله    الله ااو أبىوعا ىي ا ا  لىييي اللهوغاحقىقيأ     يزاللهنيأ  ىليأ يام ايايب عنى ي ي ه اللهلأرييا
الله كك يزاللهنيأ الله كك حىغبيأ احىيظ ا ا    حغب الله ككنظىم الله كك حىغبي الله ككجيييم  ةالله  ى ي فإن كل عنى ي

الله كك حىغبيأ اعبي عن    ايايبهى في الله كك يزاللهنيأ الله كاى  أم   ا يه فىلأ  ل غيي الله ككجىي أ في الله كك يزاللهنيأ
  اللهلأ  ل الله ككثىباأ في الله كك يزاللهنيأ الله كاى  أم   اللهلأ  ل الله ككجىي أ ا ثل اللهلأ  ل الله ا بالله  أ في الله كك يزاللهنيأ 

الله ككر  م ييؤ س اللهلأ  الله الله ككعيء في جىنب  نفس  اقىب هى اللهلأ  اللهل    أكالأل  الله كاى  أم    الله ككرى أ 
غطأ    و  أ اللهلأجلم لا ى الله ككر  م  الله ككجىي أ اقىب هى الله ككبي ن  ا    اأكالأالله ككرى أم   الله ككر  م غيي 

 .الله ككجىي أ ياقىب هى الله ككبي ن ق ييا اللهلأجل 
 ((2024-2021إعداد الــميزانية الـمالية الــمختصرة سوف لي بين الفترة) 3-

-2021ي ضح الله ككجي ل الله ككاى ا الله كك يزاللهنيأ الله كاى  أ الله كك را يا الله ا غاأ غوت  ي بان الله ف أا)
(  الله ككاي ام الله ككا  ل الله ككيهى  ن ر ل الله ككاعيي ت الله ككاي لاجي ت ا ا الله كك يزاللهنيأ  2024

 .الله كك حىغبيأ ر ل نفس الله ككفايا
الــميزانية الـمالية الــمختصرة الـمؤسسة جانب الأصول سوف لي بين  (3-3)الــجدول رقم

 دج :(   الــوحدة2024-2021الفترة)
 الأصــــــــــــــول  2120 2022 2023 2024

 الأصول الــثابتة  4.875.975.664,83 4.226.048.037,14 4.187.646.886,65 4.116.600.918,23

 قيم الإستغلال 2.702.214.100,26 3.350.468.259,79 2.931.929.710,17 3.566.690.857,58

 الــقيم الــمحققة  2.024.427.922,12 1.608.647.703,02 1.673.816.156,07 1.716.218.213,62

 الــقيم الــجاهزة 14.349.045,88 218.155.514,83 84.617.655,09 143.611.043,37

 الأصول المتداولة 4.740.991.068,26 5.177.271.477,64 4.690.363.521,33 5.426.520.114,57

 مجموع الأصول  9.616.966.733,09 9.403.319.514,78 8.878.010.407,98 9.543.121.032,80

 .بى عا ىي ا ا الله كك يزاللهنيىت الله كك حىغبيأ الله ك ؤغغأ الله ط لأالله كك  يي  ن إعياللهي 
 ( 2024-2021إعداد الــميزانية الـمالية الــمختصرة المؤسسة سوف لي بين الفترة)  4-

ي ضح الله ككجي ل الله ككاى ا الله كك يزاللهنيأ الله كاى  أ الله كك را يا الله ا غاأ غوت  ي بان 
 ككا  ل الله ككيهى  ن ر ل الله ككاعيي ت الله ككاي لاجي ت ا ا  الله (  الله ككاي ام2024-2021الله ف أا)

 .الله كك يزاللهنيأ الله كك حىغبيأ ر ل نفس الله ككفايا
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الــميزانية الـمالية الــمختصرة الـمؤسسة جانب الــخصوم سوف لي بين  (3-4)الــجدول رقم
 دج :(  الــوحدة2024-2021الفترة)

 الــخصـــــــــــــوم  2021 2022 2023 2024

 الأموالـ الــخاصة  2.102.343.099,78 2.315.315.842,71 2.522.606.817,31 2.739.670.763,06

1.562.351.568,23 1.554.336.011,21 1.803.932.189,19 2.374.167.192,67 
الــديون متوسطة وطويلة  

 الأجل 

 الــديون قصيرة الأجل  5.140.456.440,64 5.284.071.482,88 4.801.067.579,46 5.241.098.701,51

 مجموع الــخصوم 9.616.966.733,09 9.403.319.514,78 8.878.010.407,98 9.543.121.032,80

 .بى عا ىي ا ا الله كك يزاللهنيىت الله كك حىغبيأ الله ك ؤغغأ الله ط لأالله كك  يي  ن إعياللهي 
لان لا  ل الله كك ؤغغأ عييت اللهنرفىض  غا ي  ي الله  ن    (3-3)ي حظ  ن الله ككجي ل يقم  

م  2021 قىينأ بغنأ    8,32%حيث قيي ي ه اللهونرفىض ب    2024غنأ    الله كا  2021غنأ  
الله كك أ      نخفىضلا  ل الله كك ؤغغأ نجي لان الله ككغبب ياللهجم    الله كاف يل في ايكيبأ    ى   عى عني  

الله ككفايا  ي الله نفس  الله ا بالله  أ ر ل  بنغبأ    حيث في اللهلأ  ل  الله ككاةىئن  اللهنرفىض حغىب  نايجأ 
بنغبأ   %12,47 اللهلأري ن  الله كك يين ن  حغىب  اللهنرفىض  الله كا   ي الله    22,17%  بى ضىفأ 

   .الله ككغيي  بى اللهونرفىض غببه اح يل الله كك ؤغغأ جزء  ن حق لإه
يقيي ب    2024 في غنأ   اللهيافىاى   ح ظ  الله كك ؤغغأ    6,97%عييت  ج    لا  ل 

  69,72% الله ككغبب في   ك ييجم لاغىغى الله كا اللهيافى   لا واللهل الله ككرز نأ بنغبأ    2023 قىينأ بغنأ  
 ن ر ل   حظانى    2023 . قىينأ بغنأ    21,65%بى ضىفأ الله كا اللهيافى  الله كك رز نىت بنغبأ  

 ن غنأ    نجي لان  ج    ر  م الله كك ؤغغأ عييت  اللهنرفىض  غا ي  ي الله  (3-4)الله كجي ل يقم 
 بى أغمم  2021 قىينأ بغنأ    7,68%حيث قيي ي ه اللهونرفىض ب    2023الله كا غنأ    2021

الله ككرى أم  عني  حى     ن اللهلأ  الله ك  في  الله ككطفيت  ر  م    عى  اللهويافى   ايكيبأ  في  الله كاف يل 
الله ككغبب الله ككبي ن  ا غطأ   و  أ اللهلأجل      نخفىضياللهجم    الله كك ؤغغأ نجي لان  الله كك أ حيث في 

ر ل نفس الله ككفايام  ي الله نايجأ اغييي الله كك ؤغغأ لجزء  ن يي نهى الله ككطو  أ    52,74%بنغبأ  
 .اللهلأجل 

   6,97%فقي عييت  ج    ر  م الله كك ؤغغأ اللهيافىاى   ح ظ يقيي ب    2024لا ى في غنأ  
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م  الله ككغبب في   ك ييجم لاغىغى الله كا اللهيافى  الله ككبي ن ق ييا اللهلأجل بنغبأ  2023   قىينأ بغنأ
ياللهجم   لول%8,4 غنأ    م  ي ه  في  اللهلأجل  بنكي ق يي  ا ا قيض  م  2024الله كك ؤغغأ 

   .ر ل نفس الله ككغنأ   7,92%بى ضىفأ الله كا اللهيافى  اللهلأ  اللهل الله ككرى أ بنغبأ  
  "الله ككايحيل  ن جييي" 11غببه الله ككأئيغي الله ككحغىب يقم  2024اللهيافى  اللهلأ  اللهل الله ككرى أ في غنأ 

م  ةالله  ى ي فإن الله ككنايجأ الله كك حققأ في  1انلقي بعي   ملأن الله ككج عيأ الله ككلى أ الله كعيكأ     ي الله ياللهجم
   .لم ار ص بعي   2023غنأ 

 ((2024-2021تحليل الــهيكل الــمالى المؤسسة سوف بين الفترة) :الــمطلب الــثاني
غيام عيض  اح يل  ك نىت الله ككهيكل الله ككا    ي الله ك ؤغغأم  ي الله  ن لاجل  عيفأ الله ككقييا الله ككا    يأ  

ح ي ج يم   ىييوى    اللهييوى الله ككا    يأ الله كك غاع  أ في ا   ل اللهحايىجىت ي ياي    الله ك ؤغغأ   
 ( 2024-2021) اللهوغاغ ل  اللهوغاث ىي الله كفايا

 (2024-2021الــهيكل الــمالى المؤسسة سوف لي بين الفترة) 1-
ياك ن الله ككهيكل الله كك ى ا الله ا غاأ حضنأ ح يب  ن اللهلأ  اللهل الله ككرى أ  الله ككبي ن ق ييا اللهلأجلم  

بان     الله ككبي ن  ا غطأ كل   يي  ا وياللهت  بى بياللهغأ  الله ككاح يل  اللهلأجلم  غنانى ل    و  أ 
 ( 2024-2021الله ف أا)

 (2024-2021)  الــهيكل الــمالى المؤسسة سوف لي بين الفترة ): 3-5 (الــجدول 
 يج  :الله ككوحيا
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2024 2023 2022 2021 
 الــسنوات             

 ـبيان ال

 الأموالـ الــخاصة  2.102.343.099,78 2.315.315.842,71 2.522.606.817,31 2.739.670.763,06

 نسبة الأموالـ الــخاصة  21,86 % 24,62 % 28,41 % 28,71 %

 الــديون  7.514.623.633,31 7.088.003.672,07 6.355.403.590,67 6.803.450.269,74

 نسبة الــديون  78,14 % 75,38 % 71,59 % 71,29 %

9.543.121.032,80 8.878.010.407,98 9.403.319.514,78 9.616.966.733,09 
مجموع الــموارد  

 الــتمويلية 

 ن ر ل اح يل الله ككهيكل الله كك ى ا الله ا غاأ حضنأ ح يب فإنه ن حظ غي أا الله ككبي ن في  
   م ه ه الله كك ؤغغأم بين ى كىنت نغبأ اللهلأ  اللهل الله ككرى أ ضعيفأم حيث    اك  ن الله ككهيكل الله كك ى ا

يبين    م  ي الله  28,71%ااجى ز في لاق ا قي أ لهى الله ككبياللهغأم  ي   ى  ر ل كى ل غن اللهت 
ن حظ لان نغبأ الله ككبي ن    اللهعا ىي الله كك ؤغغأ ا ا الله ككبي ن في ا   ل  عىي لهى اللهوغاث ىي أم ك ى

  71,29الله كا    2021غنأ    %  78,14في اللهنرفىض  غا ي  ي الله ر ل غن اللهت الله ككبياللهغأم  ن  
م  ةىل  اللهزاللها  م   ك ن حظ ك  ك لان اللهو  الله ك الله ككرى أ في اللهيافى   غا يم  ن  2024غنأ    %

 ي الله ييل ا ا الله غاياللهايجيأ الله كك ابلأ  ن    م2024غنأ    %  28,71  الله كا    2021  %21,86
اغييي  ا ا  اع ل  الله كك ؤغغأم  الله ككاي  إيياللها  يلاس  ىل     أت  الله ككبي ن  الله ككأفم  ن  لاقغىط  ن 

 .     غنأكالله كك ؤغغأ عني ار يص الله ككنايجأم حيث اع ل ي ه اللهلأرييا   
الله كك ابقي   الله ككعيكىء  الله ككجزء  ا ا  اللهلأيةىي  جزء  ن  ا ز م  ا ا  الله ككلى أ  الله ككج عيأ  اقي   ر ل 

   كن الله ككق ل لان الله كك ؤغغأ اعا ي بنغبأ كبييا في ا   ل  عىي لهى    .يضىت الله كا يلاس الله كك ىل 
اللهوغافىيا  ن الله افىءاللهت   اللهو ايىزاللهت الله ككضي بيأ في إطىي    ا ا الله ككبي نم  الله ككهيت  ن   ك ي  

ياك ن الله ككهيكل الله كك ى ا الله ا غاأ حضنأ ح يب  ن   ىيي ا   ل    .اعجيم الله ككب لأ ل غاث ىي
 .الله ككا أ  الله ككيه بعيء  ن الله ككاف يل  ياللهر يأ    ىيي رىيجيأم  ي الله  ى غيام

ام الله ككا أ  الله ككيه في الله ككف ل الله ككنةأأ لان لايم   يي ياللهر ي ي  الله ككا   ل الله كك اللهايم ل  ك غنق م    كاى
 ( 2024-2021غوت  ي بان الله ف أا) الله ا غاأبعيض الله ككا   ل الله كك اللهاي 
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  غوت  ي ل الله كك اللهاي  ا ويوى الله ا غاأ ي كننى حغىب قييا الله ككا    :الــتمويل الــذاتي1-1-1
اللهنط لإى  ن نايجأ الله ككب يا الله كك ىييأ  ضىت الله ككيهى   2024الله كا   2021ح يب الله كفايا  ن 

 :  ر  ىت الله يا كىت   الله كك ؤ نىتم  ي الله  ن ر ل 
 يج  :الله ككوحيا (2024-2021)   بين الفترةالتمويل الذاتي  ): 6-3 (الــجدول 

2024 2023 2022 2021 
 الــسنوات   

 الــبيان 
 نتيجة الــدورة الــصافية  201.022.540,19 303.944.156,12 296.037.922,72 298299971,06

 مخصصات الاهتلاكات  3.654.619.909,07 4.346.829.492,81 5.013.285.324,83 5.765.966.051,49

 قدرة الــتمويل الــذاتي  3855642449,26 4650773648,93 5309323247,55 6064266022,55

 ـــ 20,62 % 14,16 % 14,22 %  نسبة الــنمو  ـــ

م لان قييا الله ككا   ل الله كك اللهاي  )  (3-6 ن ر ل الله ككناىئت الله كك اح ل ا يهى في الله ككجي ل يقم     عى  يابين 
م  ي الله  ييه الله كا اللهيافى  الله ككنايجأ  2021 قىينأ بغنأ    2022غنأ    20,62%قييه    عييت اللهيافىاى

فقي ا يزت بىنرفىض في نغبأ     2023م لا ى غنأ  2022غنأ    الله كك ىييأ الله ككاي حققاهى الله كك ؤغغأ
الله كك اللهاي  ن   الله ككا   ل  قييا  الله ككنايجأ  14,16%  الله كا   20,62%ن     اللهنرفىض  بغبب  م  ي الله 

الله ككا   ل    اللهيافىاى طفيفى في نغبأ  2024م كم عهيت غنأ  2023الله كك ىييأ لغنأ   ن   قييا 
اللهيافعت  ن   حيث  عييت  ر  ىت  بى اقىب م  14,22%الله كا    14,16%الله كك اللهاي    فقي 

 ن لانه  ن الله كك في ض لان    بى أغماللهويا كىت اللهيافىاى  ازاللهيي ر ل كى ل الله ككغن اللهت الله كك يي غأم  
اللهويا كىت ثىبت  ن غنأ لأريىم ابلى لاطبي  الله كك ؤغغأ  طأ قأ الله يا ك الله ككثىبت    يك ن حجم

ن حظ لاننى  إو  الله ككرطيم  ياللهجم    لا   غنأ لأريىم  ي الله  اللهلأقغىط  ن  ي ه  ازاللهيي  غا يالله   جم 
بىلأغىس الله كا غيىغأ إياللهيا الله كك ؤغغأ الله ككا غعيأ الله ككاي اع ل ا ا الله ككبحث  الله ككا و ي  ن جهأ  

 . ك الله ا غيم   ان  م ر وط الله ناىج  الله ككا ز م  ن جهأ لاريى 
حيزالله    )لا واللهل الله كك  كيأ    (يحال الله ككا   ل عن  أ   اللهلأ  الله ك الله ككرى أ    :الــخاصة  الأموال  2-1-1

الله ككهيكل  يعهي ا ويالله   ح ظى  ن غنأ    كبييالله ض ن  لانه  الله ا غاأ غوت  يم ك ى  الله ككا    ي 
الله ككرى أ    (م  ااك ن ايكيبأ اللهلأ  اللهل2024-2021بان الله ف أا)  -لأريى ر ل الله ككفايا الله كك يي غأ  
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 ن يلاس الله كك ىل الله جا ىايم ا  اللهت  اللهحايىطىتم بى ضىفأ الله كا الله ككنايجأ الله كك ىييأم  غناعيض  
 :   ن ر ل 

 .لتركيبة الأموال الــخاصة وتطورها خلال الــفترة الــمدروسة  ) (3-7الــجدول رقم 
 دج  :(   الــوحدة2024-2021بين الفترة)

2024 2023 2022 2021 
 الــسنوات         
 الــبيان 

 رأس مال تم إصداره  1.800.000.000,00 1.900.000.000,00 2.100.000.000,00 2.100.000.000,00
 علاوات واحتياطات  101.320.559,59 111.371.686,59 126.568.894,59 141.370.792,00
 نتيجة صافية  201.022.540,19 303.944.156,12 296.037.922,72 298.299.971,06

  مجموع الأموال 2.102.343.099,78 2.315.315.842,71 2.522.606.817,31 2.739.670.763,06
 الــخاصة 

%8,60 %8,95 %10,13   

 
اللهلأ  اللهل في  الله ككن    نغبأ  لان  إو  الله كك يي غأم  اللهنرفضت  ن    الله ككفايا    الله كا   10,13%الله ككرى أ 

  2,67%بنغبأ    2023 ي الله  ياللهجم ونرفىض الله ككنايجأ الله كك ىييأ غنأ    2023غنأ    %8,95
م  ي الله  ييه ب فأ لاغىغيأ الله كا اللهيافى  اللهلأعبىء الله ككع  يىايأ  2022الله كك حققأ غنأ  بى ع  جأ   قىينأ 
نغبأ ن      2024اعهي غنأ     م م ك ى  2022في غنأ     قىينأ ب ى كىنت ا يه  2023لغنأ  

اللهيافى  يلاس الله كك ىل اللهوجا ىاي  ر ل    كبييا في اللهلأ  الله ك الله ككرى أم  ي الله ياللهجم بىلأغىس الله كا عيم 
غىبقىم فىلز ىيا الله ككاي    ي ه الله ككغنأ حيث ا يز بىلثبىتم نايجأ عيم ار يص الله ككنايجأ ك ى يلاينى

ح  ت في  ج    اللهلأ  الله ك الله ككرى أ  ييوى اللهيافى  طفيت في الله ككنايجأ الله كك ىييأ  اللهوحايىطىت  
 2024    2023ر ل غناي 

 في اللهلأريي ي كن الله ككق ل إن الله ك ؤغغأ يلاس  ىل اللهجا ىاي يغىعيوى في ا   ل جزء كبيي  
   . ن نعىطىاهى

 :  مصادر الــتمويل الــخارجي 2-1
قييا اللهلأ  اللهل الله ككرى أ  حيوى ا ا ا بيأ  را ت اللهوحايىجىت الله كاى  أ الله ك ؤغغأ     لبم نةأالله  
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   ط  (م  ى يفم بإياللهيا الله كك ؤغغأ الله كا الله كك ج ء  2024-2021ر ل الله ككفايا الله كك يي غأ بان الله ف أا)
اللهوغاياللهنأم ا  ى لان ي ه اللهورييا اأر  عكل قي ض      اللهيي رىيجيأ إضىييأ اا ثل في لا  اللهل

 .  و  أ اللهلأجل   يييأ ق ييا اللهلأجلم  ك  ك قي ض   يييأ  ا غطأ
 الــتمويل عن طريق الــديون قصيرة الأجل 1-2-1

   عىي ضح    )  3-8  (ارا ت قي أ الله ككبي ن ق ييا اللهلأجل  ن غنأ لأريى  الله ككجي ل يقم  
   (2024-2021ا وي الله ككبي ن ق ييا اللهلأجل الله ا غاأ غوت  ي بان الله ف أا)

  الحليب سوف لي لانتاجتطور الــديون قصيرة الأجل المؤسسة ) 3-8 (جدول رقم
 دج :الــوحدة  ( 2024-2021)الـفترة 

2024 2023 2022 2021 
   الــسنوات                

 الــبيان 

 موردون وحسابات ملحقة  1.065.137.075,26 1.130.508.660,51 980.392.800,29 1.548.945.332,38

 ضرئب  58.550.368,75 26.567.555,86 60.634.793,68 168.928.364,89

 ديون أخرى  1.043.649.335,63 872.182.371,95 884.938.324,51 509.777.987,77

 خزينة سلبية  2.973.119.661,00 3.254.812.894,56 2.875.101.660,98 3.013.447.016,47

5.241.098.701,51 4.801.067.579,46 5.284.071.482,88 5.140.456.440,64 
مجموع الــديون قصيرة 

 الاجل 

 نسبة الــنمو  - %2,79 (%9,14) %9,17

ا ثل الله ككبي ن ق ييا اللهلأجل ح أ جي  عابيا في الله كك ز ت الله ككا    ي الله ا غاأ غوت  ي        
م   ن  54%ا ث ه  ن  ج    الله ككر  م ر ل الله ككفايا الله كك يي غأ عن    حيث يز ي  ا غط  ى

  2,79%بنغبأ   2022ق ييا اللهلأجل في غنأ  الله ككجي ل لاا ه ن حظ اللهيافى   ج    الله ككبي ن 
الله كك  ييين   الله ككقي ض   م  ي الله يع ي بىلأغىس الله كا  اللهيافى  في يي ن 2021 قىينأ بغنأ

 .الله كك  يييأ ق ييا اللهلأجل 
 ي الله بغبب     9,14%فقي عييت الله ككبي ن ق ييا اللهلأجل اللهنرفىض بنغبأ    2023لا ى في غنأ  

فقي عهيت    2024لقغط  ن الله ككقي ض الله ككبنكيأ ق ييا اللهلأجل م  في غنأ    اغييي الله كك ؤغغأ
 ي الله ياللهجم ويافى  يي ن الله كك  ييين بى ضىفأ الله كا    9,17%  الله ككبي ن ق ييا اللهلأجل اللهيافى  بنغبأ 

   .اللهيافى  الله ككقي ض الله كك  يييأ ق ييا اللهلأجل 
 الــتمويل عن طريق الــديون متوسطة وطويلة الأجل 2-2-1
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الله ككبي ن  ا غطأ   و  أ اللهلأجلم  ا ويوى الله ا غاأ غوت  ي   كالأ الله ككجي ل الله كك  الله ككي يبين  اي 
 ( 2024-2021بان الله ف أا)
تطور الــديون متوسطة وطويلة الأجل الـمؤسسة سوف لي بين   ) 3-9 (جدول رقم  

 (2024-2021الفترة)

2024 2023 2022 2021 - 
 الــسنوات                        

 الــبيان

 قروض وديون مالية  2.374.167.192,67 1.802.743.462,19 1.553.147.284,21 1.561.162.841,23

 مؤونات ومنتجات ثابتة مسبقا  0,00 1.188.727,00 1.188.727,00 1.188.727,00

 مجموع الــديون متوسطة الأجل  2.374.167.192,67 1.803.932.189,19 1.554.336.011,21 1.562.351.568,23

 نسبة الــنمو  - ( %24.02) (%13,84) %0,52

  
ا يزاى بىنرفىض في حجم     2023     2022لان غناي    )  3-9  (ن حظ  ن الله ككجي ل يقم 

بنغبأ    الله ككبي ن  ا غطأ اغييي    13,84%     24.02%اللهوجل  بغبب  الله ككا الله ككيم  ي الله  ا ا 
 .   و  أ اللهلأجل  الله كك ؤغغأ لقغط  ن الله ككبي ن  ا غطأ

اللهلأجل  ي الله   طفيت في  ج    الله ككبي ن  ا غطأ فقب اأف  اللهيافى   2024 ى غعأ الله
 . لإأض  ن الله لعك  بغبب ح  ل الله كك ؤغغأ ا ا

 تحليل نسب الــهيكل الــمالى و أثر الــرافعة الـمالية   :لثالــمطلب الــثا
 تحليل نسب الــهيكل الــمالى  1-

يام حغىب نغب الله ككهيكل الله كك ى ا لا   ى يعيت بنغب الله كك يي نيأ  ن لاجل الله ككاعيت ا ا   ىيي 
الله ككاي اللهعا يت ا يهى الله كك ؤغغأ ر ل غن اللهت الله ككبياللهغأم   لايضى ب عيفأ اللهلأي يأ الله ككنغبيأ    الله ككا   ل

الله كك  ىيي    يى اللهلأ ىن الله كك اىي الله كباللهئنين   لايضى احقي  الله ككا اللهزن  ى    لكل   يي  ن ي ه
بين احقي  الله ككلىئي الله كك يافم   الله ككر أ الله ككنىجم عن اللهعا ىي الله ككبي نم     ك  ن ر ل نغب الله ككأفم  

 .الله كك ى ا
 ا يه يبين الله ككجي ل الله ككاى ا نغب الله ككهيكل الله كك ى ا  اللهت اللهلأي يأ   الله ككاي اعيينى ا يهى في الله ككجىنب  

 .الله ككنةأأ    أ قأ حغىبهى  قي اهى في الله ككغن اللهت  حل الله ككبياللهغأ
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- 2021نسب الــهيكل الــمالى المؤسسة سوف لي بين الفترة)(3-10)الــجدول رقم
 (%)الــنسبة الــمئوية :(الــوحدة2024

 الــنسبة الــعلاقة  2021 2022 2023 2024

%102 %99 %99 %95 
الأصول   /الأموالـ الــدائمة 
 الــثابتة 

 نسبة الــتمويل الــدائم

%28 %27 %26 %25 
الأصول   /الأموالـ الــخاصة 
 الــثابتة 

 نسبة الــتمويل الــخاص 

%40 %39 %33 %28 
مجموع   /الأموالـ الــخاصة 
 الــديون 

نسبة الإستقلالية  
 الـمالية

%71 %72 %75 %78 
مجموع   /مجموع الــديون 
 الأصول

نسبة الــديون الـى 
 إجمالى الأصول

%248 %252 %306 %357 
أموال   /مجموع الــديون 
 الــملكية

 نسبة الــمديونية الــعامة 

% 57 %62 %78 %113 
الــديون الــطويلة والــمتوسطة 

 أموال الــملكية /الأجل
نسبة الــمديونية الــطويلة 

 والــمتوسطة الأجل

% 191 % 190 %228 %245 
أموال  /الــديون قصيرة الأجل 

 الــملكية
نسبة الــمديونية قصيرة 

 الأجل

 
الــدائم  1-1 الــتمويل  بىلأ  الله ك    :نسبة  الله ككثىباأ  اغطيأ اللهلأ  ل  الله كا  يى  الله ككنغبأ  ي ه  اعيي 

في الله ككغن اللهت    )  1  ( ن الله ككجي ل لان الله ككنغبأ  اقىيةأ   لم ااجى ز الله ككواللهحي   الله ككباللهئ أم   الله كك  حظ
اللهلأ  ل    غطا أ  لان اللهلأ  الله ك الله ككباللهئ أ غيي كىييأ  ا ا     الله ككث ثأ اللهلأ  ا  ن الله ككبياللهغأ   ي الله  ى ييل 

نر ص الله كا لان الله كك ؤغغأ لم احق      ل بىلر  م الله ككجىي أم   نه الله ككثىباأم لاأ لان جزء  نهى  
 ي الله  ييه    )  1  (فى عالأ اف   الله ككواللهحي    2024لا ى في غنأ    .الله ككا اللهزن الله كك ى ا ر ل ي ه الله ككفايا

الله كا اللهيافى  في اللهو  الله ك الله ككباللهئ أم  ي الله يعني    ح  ل الله كك ؤغغأ ا ا قيض  و ل اللهلأجل لايى 
ا   ل اللهو  ل الله ككجىي أم    لان ي ه اللهلأرييا  ّ لت كل اللهلأ  ل الله ككثىباأ  ةقي فىئض اللهغاع ل في
 .  نه نر ص الله كا لان الله كك ؤغغأ حققت الله ككا اللهزن الله كك ى ا في ي ه الله ككغنأ 
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الله ككثىباأ     هىغبأ ا ا  يى اغطيأ الله كك ؤغغأ لأ   اعبي ي ه الله ككن    :نسبة الــتمويل الــخاص  2-1
الله ككرى أم  ةالله  ى ي اغىعي في احييي حجم الله ككقي ض  و  أ اللهلأجل لا ييي الله ككحي    ب اللهغطأ لا والله كهى

 بى أغم كهى ش لا ىن م  الله كك  حظ  ن الله ككجي ل لان ي ه الله ككنغبأ    اللهلأينا  ن يلاس الله كك ىل الله ككلى ل
   ك     %  27 لم ااجى ز في الله كك ا غط      ن لانهى في ازاللهيي  ن غنأ لأريىم إو لانهى   اقىيةأ

اغطيأ لا  لهى الله ككثىباأ    ر ل كىفأ غن اللهت الله ككبياللهغأم  ي الله يعني لان الله كك ؤغغأ لم اا كن  ن 
لاجل    ب اللهغطأ لا والله كهى الله ككرى أم  ي الله  ى يحام ا ا الله كك ؤغغأ الله كك ج ء الله كا  لا واللهل اللهوغاياللهنأ  ن 

 .ا   ل لا  لهى الله ككثىباأ
اعيي ي ه الله ككنغبأ الله كا  زن الله ككبي ن ياللهرل الله ككهيكل الله كك ى ا    :نسبة الاسقلالية الـمالية   3-1

م   يى اللهعا ىيوى ا ا لا والله كهى الله ككرى أم  ك ى ن حظ  ن الله ككجي ل لان  غوت  ي  الله ا غاأ  
ااجى ز في الله كك ا غط      م ن غنأ لأريىم إو لانهى   اقىيةأ     ن لانهى في ازاللهيي  الله أغمي ه الله ككنغبأ ب 

لاكبي  ن حجم  %  35 الله ككبي ن  لان حجم  يعني  الله ككرى أ   ى  لان    .اللهلأ  الله ك  الله كا  نر ص    نه 
 .  بى بيون  م   ى يعني لانهى في  ضعيأ  ثق أ ى  ىالله كك ؤغغأ غيي  غاق أ  

اغ ا لايضى نغبأ لإىب يأ الله ككاغيييم فهي اعبي عن    نسبة الــديون الـى إجمالى الأصول   4-1
ي ه  كىن    ن ثقاهم ييهىم  كل  ى    اللهئنيهىم ب ى يز ي  بنغبأ الله ككض ىن الله ككاي ا نحهى الله كك ؤغغأ  

لان اف   الله ككنغبأ    الله ككنغبأ لا غي ك  ى كىن الله كك قيضين لاكثي اللهيايىحى اللهاجىه لا والله كهمم  و يجب
  كاى  50%  (فىقت2024-2021 ؤغغأ غوت  ي بان الله ف أا)   بىم إو لان ي ه الله ككنغبأ%50

 ن لان ي ه الله ككنغبأ    بى أغممر ل كى ل غن اللهت الله ككبياللهغأم  )  3-10  (ي    ضح في الله ككجي ل يقم
م   نه  50%اللهنرفىض  غا ي إو لانهى بعييا عن الله ككنغبأ الله كك يجعيأ الله ككاي يجب لان و اف      في

الله كك ؤغغأ الىني  ن نغبأ لإىب يأ اغييي ضعيفأم  ي الله  ىيلقي ع  يأ ح  لهى    نر ص الله كا لان
 .ا ا لا واللهل اللهغاياللهنأ اللهضىييأ بعي ط  يغيا

ق نى بحغىب نغبأ الله كك يي نيأ   (3-10) ن ر ل الله ككجي ل يقم  :نسبة الــمديونية الــعامة  5-1
  %  357(م حيث اايالله ي ي ه الله ككنغبأ بين  2024-2021غوت  ي بان الله ف أا)  الله ككلى أ الله ا غاأ

     257%يعني لان لا واللهل اللهوغاياللهنأ اف   لا واللهل الله كك  كيأ بنغبأ اايالله ي بين    م  ى  %  248   
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 لا  أ  م نايجأ  2021 قي ب غت لاق ا قي أ لهى في غنأ    ر ل الله ككفايا الله كك يي غأم  %148
ا ا الله كك ج ء الله كا لا واللهل اللهوغاياللهنأ  ةى   بيب    الله ككا غم الله ككاي  يزت ي ه الله ككغنأم  ى لاجبي الله كك ؤغغأ 

الله كاى  أم  ةعي ي ه الله ككغنأ    الله ككقي ض الله ككبنكيأ  ا غطأ   و  أ اللهلأجل  ن لاجل ا بيأ اللهحايىجىاهى
نايجأ الله كثبىت   م  ي الله2024غنأ  %  248بيلات نغبأ الله كك يي نيأ انرفض الله كا لان اللهغاقيت في 

الله ككنغبي الله كك أ عيياه اللهوغاث ىياللهت في الله كك ؤغغأم  ك  ك الله ككاحجيم  ن نغب الله ككا ز لىت ا ا  
حيث اللهلأريياينم  ا يه  الله ككغناين  ر ل  الله كك  كيأ  لا واللهل  يفم  الله كا  لايى  ي الله  ى    الله كك غىي ينم 

 ةىليج   الله كا الله ككنغبأ الله كك عيىي أ الله ك يي نيأم  الله ككاي اقضي    .الله كك يي نيأ   اللهنرفىض طفيت  عالأ
الله كك يي نيأ اللهلأق ا  عالأ  الله ككحي  يك ن  الله ك نعأا   بأن  الله ككا    ي  الله ككهيكل  في  الله كك  كيأ  بأ  الله ك 

ي    الله ا غاأ  100%اللهوقا ىييأ  الله كك يي نيأ  نغبأ  لان  الله كا  نر ص  بان    م  غوت  ي 
 م  ى يجعل الله ككهيكل الله ككا    ي الله ك ؤغغأ الله كفايا الله كك يي غأ   أ( اعابي جي اى2024-2021الله ف أا)

الله كك ث ام  ي الله   الله ككنغبأ  بكثيي  ن  لاا ا  اللهغاياللهنأ  بنغبأ  الله كك غا ي    بى أغميا يز  اللهنرفىضهى   ن 
  ن لاجل الله ككايقي  لاكثي في عأن اللهغاياللهنأ الله كك ؤغغأم  حى لين احييي    .الله ككبياللهغأ  ر ل غن اللهت

لا واللهل بين  بيلإأ  الله ككر ل  الله ككطو  أ      لإم  الله كك يي نيأ  نغبأ  كل  ن  بيياللهغأ  اللهوغاياللهنأم    ك 
 . الله كك ا غطأ اللهلأجل  ك  ك نغبأ الله كك يي نيأ ق ييا اللهلأجل

نا كن  ن ر ل حغىب ي ه الله ككنغبأ  ن    :نسبة الــمديونية الــطويلة والــمتوسطة الأجل  6-1
 عيفأ  يى حض ي جزء فقط  ن لا واللهل اللهوغاياللهنأم  ي  الله ككبي ن الله ككطو  أ  الله كك ا غطأ اللهلأجل  

( ن حظ  2024-2021كك ؤغغأ غوت  ي بان الله ف أا)   الله  ى  أ قىينأ بأ  الله ك الله كك  كيأم  ةى عالأ  
م حيث نجيوى  5.7%    11.3%م لان ي ه الله ككنغبأ اايالله ي بين (3-10) ن ر ل الله ككجي ل يقم

الله كك أ ا يزت به    2021ب غت لاق ا قي أ لهى غنأ   الله كككبيي   ي الله ياللهجم   جم اللهوغاث ىياللهت 
بيلات ي ه الله ككنغبأ    2021 ةعي غنأ    )ك ى ام عيحه في نغبأ الله كك يي نيأ الله ككلى أ   (ي هالله ككغنأ  

ام عيي ي ه الله ككنقطأ في لاغبىب اللهنرفىض الله كك يي نيأ    (  2024  غنأ 57%  اانىقص الله كا لان ب غت
الله ككفايا  )الله ككلى أ في  الله كك ؤغغأ  بهى  ا يزت  الله ككاي  اللهلأجل  الله ككطو  أ  الله كك ا غطأ  الله ككبي ن  لان  إو  م 

 ن قي أ لا واللهل    35%الله كك يي غأ  يافلأ ن اى  ىم حيث كىن  ن الله كك في ض لان و ااجى ز  
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 .الله كك  كيأ
الأجل  7-1 قصيرة  الــمديونية  نغبأ    :نسبة  في  الله ككاف يل  لاجل  الله ككنغبأ  ن  ي ه  اغاريم 

الله كك  كيأ الله ك نعأا    لبهيت  عيفأ  زن الله ككبي ن ق ييا اللهلأجل  قىينأ بأ  الله  الله كك يي نيأ الله ككلى أم    ك
حى الله ف أا)   أاللهوقا ىييأم  في  بان  ن حظ   ن ر ل  ((2024-2021 ؤغغأ غوت  ي  م 

م  لاقل  ى  190%     245%بين    م لان نغبأ الله كك يي نيأ ق ييا اللهلأجل اايالله ي(3-10)الله ككجي ل  
الله كك عيىيأ  بىل غا ى  لانهى اىليأ  قىينأ  الله ككنغبأ ي    الله كك أ يحيي    ي كن لان ا  ت به ي ه 

م  ن لا واللهل الله كك  كيأ كحي لاق ام   نه اعابي الله ككبي ن ق ييا اللهلأجل وي الله كك غبب  65%بنغبأ  
-  .(الله كك يي غأ2024-2021الله ككأئيغي في اللهيافى   عيل اللهغاياللهنأ  ؤغغأ غوت  ي بان الله ف أا)

 اح يل لاثي الله ككأاللهفلأ الله كاى  أ 2
قبل اح يل لاثي الله ككأاللهفلأ الله كاى  أ وبي  ن حغىب الله كك يي ييأ اللهوقا ىييأ الله ك ؤغغأم  الله ككاي  

في  ك نىاهى الله ككناىئتم    اح ل  حغىب  اللهوغاغ ل  ن  بنايجأ  اللهوغاغ ل   ث أ  ي يا  عنى ي 
   . اللهلأ  ل اللهوقا ىييأ  ن الله كك يزاللهنيأ اللهوقا ىييأ

الاقتصادية   1-2 الــمردودية  احقي     :حساب  ا ا  الله كك ؤغغأ  قييا  بأنهى  الله كك يي ييأ  اعيت 
نعىطىاهى الله كك را فأم  وي ن اىن ام  كيي ى في الله ككجىنب الله ككنةأأم الله كك يي ييأ    اللهلأيةىي  ن ر ل

حغىب الله كك يي ييأ    )  3-11  (غنحى ل  ن ر ل الله ككجي ل يقم  الله كاى  أ  الله كك يي ييأ الله قا ىييأم   
 .م  ا ويوى ر ل غن اللهت الله ككبياللهغأغوت  ياللهوقا ىييأ الله ا غاأ 

 
 

تطور الــمردودية الإقتصادية الـمؤسسة سوف لي بين    ) 3-11 (جدول رقم
 دج :الــوحدة)( 2024-2021الفترة)

2024 2023 2022 2021 
 الــسنوات                    

 الــبيان

5.282.909.071,2 4.605.745.866,24 4.959.115.962,81 4.726.642.022,38 
الاصول المتداولة ماعدا  

 (1)الــنقدية
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2.227.651.685,04 1.925.965.918,48 2.029.258.588,32 2.167.336.779,64 
 الــديون قصيرة الاجل ماعدا 

 (2)الــسلفات الــمصرفية  

3.055.257.386,16 2.679.779.947,76 2.929.857.374,49 2.559.305.242,74 
 الاحتياج في رأس الــمال الــعامل

(3)=(2)-(1) 

 (4)الاستثمارات الــصافية 4.490.513.786,84 4.161.863.551,06 4.120.951.859,57 4.051.227.490,23

7.106.484.876,39 6.800.731.807,33 7.091.720.925,55 7.049.819.029,58 
الاصول 

 (3)+(4)=(5)الاقتصادية

 (6)نتيجة الاستغلال 333.518.706,93 129,86. 569.996 288.995.325,06 316.947.366,71

 (6)/(5)الــمردودية الاقتصادية 0,05 0,08 0,04 0,04

  
اللهلأ  ل   الله كا  اللهوغاغ ل  نايجأ  ا ا  بىوعا ىي  اللهوقا ىييأ  الله كك يي ييأ  حغىب  ام   قب 

  عني ي الله الله كك عيل    0,05وي     2021اللهوقا ىييأ الله كك حققأ ر ل ي يا  اللهوقا ىييأم فىل يي ييأ
 قي ا يزت الله كك يي ييأ  .يج  0,05يحق  يةح  قياللهيه     لان الله ككبينىي الله ككواللهحي الله كك غاث ي في الله كك ؤغغأ

  ر ل الله ككفايا الله كك يي غأ باغيياللهت عيييام   ع ي غبب   غوت  ي     ا  ا غاأ  اللهوقا ىييأ  
الله كك حققأ في كل غنأم   ن   الله ككاغيي في نايجأ اللهوغاغ ل  الله ككاغيياللهت بعكل لاغىغي الله كا  ي ه 

ب غت    2021ن حظ لان الله كك يي ييأ اللهوقا ىييأ الله ك ؤغغأ غنأ    )  11  3-  (ر ل الله ككجي ل يقم
 ي ه الله ككا ىيا  ييوى الله كا اللهيافى  نايجأ اللهوغاغ ل    2022غنأ    0,08أافم بعيوى الله كا       0,05

  2024     2023 في غناي    2021 قىينأ بغنأ    70,9%ر ل ي ه الله ككغنأمحيث زاللهيت بنغبأ  
 ي الله ياللهجم ونرفىض نايجأ اللهوغاغ ل ر ل ي ه   0,04اللهنرفضت الله كك يي ييأ اللهوقا ىييأ الله كا  

 .الله ككفايا
 حساب أثر الــرافعة الـمالية   1-2

الله ككأفم الله كك ى ا الله كك أ يييس لاثي لج ء الله كك ؤغغأ الله كا   ) 3-12 (غنانى ل في الله ككجي ل يقم 
 .ن الله كاى  أ الله كا إج ى ا اللهلأ  الله ك الله ككرى أ  بيو الله غاياللهنأم   الله كك أ ام قيىغه بى

 ( 2024- 2021أثر الــرافعة الـمالية المؤسسة سوف لي بين الفترة) ) 3-12 (جدول رقم 
 الــبيان  الــعلاقة  2021 2022 2023 2024

0,04 0,04 0,08 0,05 Re = Ro/Ae  الــمردودية الاقتصادية 
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1,74 1,72 2,09 2,54 D/Cp  نسبة الاستدانة 

-0,0098 -0,0094 0,082 -0,00065 
Rcp= [Re+(Re-
i).D/Cp].(1-iS) 

 الــمردودية الـمالية 

-0,052 -0,052 0,021 -0,051 (Re-i). D/Cp  أثر الــرافعة الـمالية 

 :حيث ا ثل  
:i  7%  = )اك فأ اللهوغاياللهنأ  (الله كك  ىي ت الله كاى  أ  :iS  

 19% = عيل الله ككضي بأ ا ا لايةىي الله ككعيكىت 
Ro :  نايجأ اللهوغاغ ل؛Ae :   اللهلأ  ل

 اللهوقا ىييأ؛ 

 اللهوغاياللهنأ 
 
 

:(Re-i)   الله ككهى ش بين الله كك يي ييأ 
 اللهوقا ىييأ  اك فأ

D :  اللهوغاياللهنأ الله كك ىييأ؛
Cp : الله ككرى أ؛  ل اللهلأ  الله
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الله ككجي ل يقم   الله  )  3-12  ( ن ر ل  لان  الله ا غاأ  ن حظ  الله كاى  أ    غوت  ي  كك يي ييأ 
 وي الله ككغنأ الله ككوحييا الله ككاي كىنت قي اهى   جبأم لا ى بىلإي    0,082  ب غت  2022ح يب غنأ  

  اللهل  ي الله بغبب اللهيافى  الله ككاك فأ الله ككفل يأ لأ      لأغى  غن اللهت الله ككبياللهغأ فكىنت قي أ الله كك يي ييأ الله كاى  أ
 .اللهوغاياللهنأ ا ا الله كك يي ييأ اللهوقا ىييأ

نجي لان الله ككغبب الله ككأئيغي ويافى  الله كك يي ييأ الله كاى  أ ي  الله ككن      2022الله كا غنأ     ةى أجو 
نايجأ  اجى ز    الله كك أ عهياه  الله ككغنأ  الله كك أ  بغنأ    70%اللهوغاغ ل ر ل ي ه    2014 قىينأ 

 ي الله ياللهجم الله كاأثيي   0,08اللهوقا ىييأم حيث ب غت  اللهو ي الله كك أ لايى الله كا اللهيافى  في الله كك يي ييأ
 .غاياللهنأ ا ا  يي ييأ الله كك ؤغغأ  الله يجىبي 

ييجأ الله كك رى أا  حي ي اللهغارياللهم الله ككبي ن  لاثيوى     عى ةيياللهغأ لاثي الله ككأاللهفلأ الله كاى  أ الله ككاي اقيس  
الله ككرى أ نجي لان لاثيوى كىن اللهيجىبيى إو في غنأ  اللهحيا  ن غن اللهت الله ككبياللهغأ   ل ا ا  يي ييأ اللهلأ  الله

في ي ه الله ككحىلأ فإن الله كك ج ء الله كا اللهوغاياللهنأ  يغ ب ييهم    0,021حيث ب غت    2022 وي غنأ  
 .بغبب اللهيافى  يةحيأ الله كك ؤغغأ فك  ى زاللهيت الله ككبي ن ك  ى لايى   ك الله كا اللهيافى  الله كك يي ييأ الله كاى  أ

لا ى بىلإي غن اللهت الله ككبياللهغأ فإن لاثي الله ككأاللهفلأ كىن غىلبم  ي الله ياللهجم للأثي الله ككغ بي لكل  ن  
اللهوغاغ ل  الله ككنايجأ   بنايجأ  الله كك فغي  الله ك ؤغغأ  الله كاى  أ  اللهوقا ىييأ  الله كك يي ييأ  الله كك يي ييأ 

الله كا اللهوغاياللهنأ بعكل غيي  حيح   ى   الله كك ىييأ ر ل ي ه الله ككغن اللهتم  ك الله لج ء الله كك ؤغغأ
الله كك ؤغغأ يةحيأ  في  اؤثي  اللهوغاياللهنأ  لان  الله كك ؤغغأم   ك  ا ا  غ بى  لان    اللهنلكس  ك ى  اى أم 

  الله ككل لإأ بين نغبأ الله ككأاللهفلأ الله كاى  أ  الله كك يي ييأ وي ا لإأ اكغيأ ي م ز ىيا نغبأ الله ككأاللهفلأ الله كاى  أ 
لايى الله كا انرفض  عيوت الله كك يي ييأم  الله كك ق  ي ينى لان الله كك بىلغأ في اللهغارياللهم الله ككأفم الله كك ى ا  

الله كك يي ييأ   بى   بيب الله كك يي ييأ الله كاى  أم    كن افغيي   ك بغبب الله ككا ىيا   اللهنرفىض  عيوت
الله ككاي ااح  هى الله كك نعآت  نايجأ لز ىيا حجم يي نهىم    )الله كك  ىي ت الله كاى  أ  (في اكىليت الله ككا   ل  

يةحيأ  ز ىيا  الله كا  يؤيأ  قي  حيين  غ ي     الله كك ى ا  الله ككأفم  الله كك ؤغغأ  الله كك غىي ين     ك ن 
 ةىل قىبل قي يؤيأ الله كا الله ضياللهي بيةحيأ الله كك ؤغغأم  ي الله  ى ح ل بىلفعل بى عالأ الله ك ؤغغأ  

 .الله كك يي غأ
 :  تطور الــقيمة الــمضافة 3-
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 عيل ن   الله كك ؤغغأ     عىيعابي  ؤعي الله ككقي أ الله كك ضىفأ  ن لايم الله كك ؤعياللهت الله ككاي اقيس  
م ل  ك غ ت نييس ا وي ي الله الله كك ؤعي  م ابيىن ا لإأ الله ككقي أ الله كك ضىفأ   هى   الله ككوزن اللهوقا ىيأ

 .بنغبأ اللهوغاياللهنأ 
- 2021تطور الــقيمة الــمضافة المؤسسة سوف لي بين الفترة) (3-13)جدول رقم

 دج :(الــوحدة2024

2024 2023 2022 2021 
 الــسنوات
 الــبيان

 الــقيمة الــمضافة  1.796.538.202,43 2.103.102.872,52 2.009.250.338,56 1.877.100.213,09

 ـــ 17,06 % ( 4,46 ) % ( 6,57 ) %  ـــ
معدل نمو الــقيمة  

 الــمضافة

  
الله ككجي ل يقم   الله كك ضىفأ الله ك ؤغغأ اللهيافعت في   )  3-13  ( ن ر ل  الله ككقي أ  ن حظ لان 

 انرفض في الله ككغناين الله كك  الله ككياين      لويم  2021 قىينأ بغنأ    %  17,06ب عيل  2022غنأ  
الله ككأاللهفلأ    6,57%     4,46%ب عيل   الله ككاغيي في لاثي  يقىب ه نفس  الله ككاغيي  الله ككا الله ككيم ي الله  ا ا 

لاثيوى اللهيجىبي إو في غنأ  اللهحيا  وي غنأ    الله كاى  أم حيث  جينى غىبقى لان ي ه اللهلأرييا كىن 
 عنا ي الله لانه عني ى يك ن لاثي الله ككأاللهفلأ الله كاى  أ   غى  م  ةعي ي ه الله ككغنأ لا بح لاثيوى  2022

  جب فإن الله ككقي أ الله كك ضىفأ الله ك ؤغغأ ايافمم  الله ككلكس  حيح لاأ عني ى يك ن لاثي الله ككأاللهفلأ 
الله كك يافلأ لنغب    غى  الله كاى  أ   الله كك عيوت  الله كك ضىفأ الله ك ؤغغأ انرفضم   ك لان  الله ككقي أ  فإن 

 ا ا ن   الله ككقي أ الله كك ضىفأم  ا يه بى ا    اللهوغاياللهنأ لاثي 
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 ةــــــخاتم
 ن ر ل ب ثعى و الله حى  عى اا  ط الله ضوء ا ا الله اا ت الله  او  ي   بى اأثاأه ا ا ق اأ  

م حاث اطألإعى إ ا  لىيي الله  او   الله اخ  فأ   ا غاأ غواللهء الله الىيي لإلاأا اللهلأج م  الله ا غاأ
لا    وغطأ    و   اللهلأج م  لايضى غواللهء  ا  وأ لا   ق أضأم كاى اطألإعى الله ا الأ ف الله اا ت  
الله  او  ي الله  أ وو   ك الله خ  ط بان الله قأ ض لإلاأا اللهلأج   الله قأ ض   وغطأ    و  أ اللهلأج   

أ يا لا    او    خ  ي لا ول الله ا غاأم  الله الأفأ ا لإأ و الله الله اا ت  اللهلأ واللهل الله خى أم  الله  
بق اأ الله ا غاأ ام اللهغ خباللهم   عأ الله أفم الله اى ي ) اللهوغ باللهنأ(م  الله  أ الان لان  ه اأثاأ  اي ج  

 ناووى  أوون بابى لإبياهى ا ا ا قاق    الله ا غاأم فعجىي     ا غاأ ا ا الله اأي ييأ الله اى  أ  
إ ا ا قاق    بى ا غاأ لبو  ن الله اأي ييأ اللهولإ لىييأ يغطي او فأ الله غ باللهنأم  وو  ى ي يأ  

يفم  ى ي  فض م  ة  ك ي ون لاثأ الله أاللهفلأ إيجىب ى ا ا الله اأي ييأ الله اى  أم كاى يا ن لان ي ون  
 .  هى اأثاأ غ لي إ الله كىن  او ف هى غاأ  غطىا باأي ييأ كىي أ

  بياللهغأ لاثأ الله  او   ا ا ق اأ الله ا غاأ حى  عى اأض لاوم الله عرأ ىت  الله اباللهر  الله اه اأ  
اللهولإ لىييأم حاث اى ج  و ه الله عرأ ىت الله ه    الله اى ي  ا لإ ه بق اأ     ا غاأبى ه    الله اى ي  

الله اى ي  الله ا غاأ الله ه     اأكالأ  بان  الله افوأ ن  الله لىحثان حول  جوي ا لإأ  لاياللهء  الىيع   م  لإب 
  . ن اب هى الله ا غاأ ق اأ 

و الله ي اى يخص الله جىن  الله عرأأم لا ى الله جىن  الله  طل قي فقاعى ببياللهغأ  اباللهن أ ا ا   غاأ  
(م  ن ر ل يياللهغأ اأكالأ ي   هى الله  او  ي م  2024-2021  ا  ر ل الله ف أا )    غوت  ي  

  الأفأ لاثأ و ه الله  أكالأ ا ا ق اأ الله ا غاأ     الله بياللهغأم ام اللهغ خباللهم   عأ الله أاللهفلأ الله اى  أ 
 الله  أ  ضح  عى ك ف لان لا واللهل اللهوغ باللهنأ كىن  هى اأثاأ  اي ج ا ا الله اأي ييأ الله اى  أ   ا غاأم  

 ي  ن ر  هى يا ن اأكاب   أ لا  رطأ الله فأض ىت   خ ص في الله عهىيأ إ ا جا أ  ن الله ع ىئت الله 
 . الله ا غاأ الله  ي ام  ضلهى  ن لإل م   ن ثم الله جىبأ ا ا الله ع ى  أ الله أئ ا أ   اوضو 

 
 

 :    اختبار الفرضيات
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ا عو   ا لبي اأكالأ الله اا ت الله  او  ي   ا غاأ اللهولإ لىييأم فاعهى  ى وو      :  الفرضية الأولى
ياللهر ي   اث  في الله  او   الله  اللهاي  اللهلأ واللهل الله خى أم   عهى  ى وو رىيجي   اث  في الله بيون  
الله  او   غوت   الله  و  فأ  ن  لىيي  الله قلاأا اللهلأج م  الله بيون   وغطأ   و  أ اللهلأج  م و ه 

لاكلأ   غوق أ  ق اأ  الله اى ي   ا غاأا قق  الله  واللهزن  عأ ط  ا قاق  ين ىم  م  لا واللهل  او فأ  م  م 
  اللهوغ ق   أ الله اى  أ م  و الله  ى يثل    أ الله فأض أ اللهلأ  ا 

يوجب اأثاأ  اي ج   أفم الله اى ي ا ا الله اأي ييأ الله اى  أ  ا غاأ حلأ ح ا     الفرضية الثانية:
كىن لاثأ الله أفم الله اى ي  وج   حقق  الله ا غاأ  أي ييأ    2022ر ل ف أا الله بياللهغأم ففي غعأ  

%م لا ى في بىلإي غعواللهت الله بياللهغأ ف حرعى  جوي اأثاأ غ لي   أفم الله اى ي ا ا  8 ى  أ اجى زت  
 نالأ الله اأي ييأ الله اى  أم  و الله ياللهجم بىلأغىس الله ا اللهيافى  او فأ الله  او  ) الله الىي ف الله اى  أ (.  

الثالثة   الله  او  ي    :الفرضية  الله ه     اأكالأ  لاوا أ  إبأاللهز  لاوم    ا غاأ بهبت  م حى  عى اأض 
الله عرأ ىت  الله اباللهر  الله  ي اعى    بى بياللهغأ  وضو  الله ه    الله اى ي   ا غاأم  الله  ي اااات ب ثأاهى  
 اعواهىم فى عرأ أ الله  ق ابيأ ا كب ا ا  جوي ي    ااو  ي لا ث  االا الله ا غاأ الله ا ا ق قهم  

الله  او   اعخفض إ ا لاينا نقطأ اللهلإ أاللهض  ث ا اجل  او فأ  م  ةى اقىب    الله  أ ي ضان نالأ 
اأافم اعبوى ق اأ الله ا غاأ لالإلا  ى يا نم  ا  ه فإن الله عرأ أ الله  ق ابيأ لار ت  ولإي  غط ى  
بان  بر ان   عىلإضان  بر   ىفي الله بر  الله  أ يقأ بوجوي اأثاأ   أكالأ الله ه    الله  او  ي  
  ا ا او فأ اللهو واللهل   عه ا ا ق اأ الله ا غاأم   بر   ىفي يةح الله لا  ىت الله  أ يعفي ااى ى

فوأا  جوي ي     ى ي لا ث م    ك اللها اىيالله ا ا لان او فأ اللهلأ واللهل ثىب أ و ا أثأ ب غاأ نالأ  
بقأاللهياللهت  الله ا غاأ  ق اأ  اللهيالىط  ابم  اللهوغ باللهنأم   عه  الله ا و أ  لا واللهل  لا واللهل  ك   ن  حضوي 

اىم  (Modigliani and Miller) ااو  هىم  و الله  ى يااه اللهلإ أاللهي ك   ن  وي ك  ىني   ا أ
م  الله  أ يل لأ ال   ى   لإ أاللهي 1963م(م إو لانهاى لإى ى ب قبيم اللهلإ أاللهي ثىني في غعأ  1958)

اللهلأ لم   عط قىن في ا  ا هاى  ن اللهغقىط ابم رضو  لايةىي الله ا غاأ الله ا الله ضأاللهئ م و الله  ى  
يلعي لان  جوء الله ا غاأ إ ا اللهغ خباللهم لا واللهل اللهوغ باللهنأ يا عهى  ن الله  لول ا ا  فأاللهت ضأ ل أم  

  . او   ي ثأ ا ا او فأ اللهلأ واللهلم   عه ا ا ق اأ الله ا غاأ ه فإن لإأاللهي الله  ا   
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بلب  لى ج عى  ه الله الله ل ث ا ا ضوء الله فأض ىت الله اوضواأ غ فىم ام الله  و   إ ا    : النتائج   
 ي ي   بلض الله ع ىئت الله عرأ أ  ك  ك في الله ا غاأ     الله بياللهغأم   الله  ي يا ن إيجىز لاواهى ي اى

 : النتائج النظرية   1 – 2
يا ن الع ف  خ  ي  لىيي الله  او   الله ا ىحأ لا ىم الله ا غاأ اللهولإ لىييأ  الله  ي اش    

إ ا  عفان لاغىغانم واى الله  او   لإلاأ اللهلأج   الله  او     وغط   و    -ي   هى الله  او  ي  
اللهلأج م  و الله اللها اىيالله ا ا  ع ىي الله  لع ف الله قىئم ا ا لاغىس الله ا ن م بى ضىفأ إ ا لان و الله  

 ن الله خلىئص الله  ي اااا ك   لبي ااو  ي ان اللهلآرأم  الله  ي ا  ح  الله ل ث لافىينى بى لبيب  
  ا غاأ اللهولإ لىييأ فأ أ كلاأا   افىض أ باعهى بهبت اا اعهى  ن اللهر  ىي  لىيي الله  او    

 .الله  ي ا اىعا  لاوباللهفهى  اط لىاهى 
الله اعىغ    ا غاأ  الله  او  ي  الله اا ت  ا بيب  اللهر  ىي  في  الله لوالله    ا باللهر   جاواأ  ن 
الله لإ لىييأم   ن بان و ه الله لوالله   نجب الله اخى أ الله اى  أ  الله  شغا  أم حجم الله ا غاأم اأكالأ  

الله ا غاأ م   الله الع أ  ن ي يا ح ىا  الله اأح أ  إ ا  ولإي اللهوياللهيا   ولإي    بى ضىفأالله اوجوياللهت 
الله باللهئعانم إن الله هبت  ن يياللهغأ الله لوالله   الله ا ثأا في الله قأاللهيت الله  او   أ   ا غاأ الله لإ لىييأ وو  
الله  ا ن  ن ق ىس  بى  أ نأ و ه الله قأاللهياللهتم و الله  ى ياىاب ا ا جل  الله قأاللهياللهت الله اى  أ الله ا  با  

 لاكثأ يعىيا  اق ن أ 
نرأ ى الله اأي ييأ الله اى  أ ا أثأ بى أفم الله اى ي بش    وج  با ىيا الله  جوء إ ا الله غ باللهنأ )   

الله أفم الله اى ي(   ون و الله و يعفي الأضهى إ ا الله اخى أ الله اى  أم رى أ إ الله كىن  الله اأي ييأ  
 .اللهولإ لىييأ لالإ   ن  لبوت الله فىئبا الله افأ ضأ

يا عهى  ن   الله اى يم  الله  أ  ي   هى  اقا م  ا ا  الله لا   اللهولإ لىييأ  الله ا غاأ  ا ا  يج  
اللهغ لباللهي ح م حول اأكال هم و  وي اا  ك ي    ااو  ي لا ث  لام وم   علثق ان و الله الله   م  
الله لبيب  ن الله قأاللهياللهتم فإ الله كىن الله   م يقضي بأ ث  أ الله ه    الله اى يم فإن الله ا غاأ االا إ ا  

ا ا  خ  ي نا   لىيي الله  او   الله اش  أ  هم لا ى    ك بى  أص  الله  فىظالله ا ىفرأ ا  ه    
إ الله كىن  اا  أ الله  قا م اقضي بلبم لا ث  أ الله ه    الله اى يم اوج  ا ا الله ا غاأ اقو م ي   هى  

  .الله  او  ي  ن لاج  الله ااأ به ن و اللهلأفض  أ
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و الله ي اى يخص لاوم الله ع ىئت الله اا خ لأ  ن الله جاء الله عرأأ  ه الله الله ل ثم لا ى الله جاء الله  طل قي  
 الله  أ يل لأ   ى  أ  عى  غقىط لاوم الله افىي م الله ا  ل  ا اهى  ن الله جاء الله عرأأ ا ا   غاأ  

 :   ا م  ا  ه يا ن إيجىز لاوم ن ىئت الله بياللهغأ الله  طل ق أ الله ا  ل  ا اهى ي اى ي ي    غوت  ي
 :  الدراسة التطبيقيةنتائج  2 – 2 

الله اى ي   الله اش  أ   ه     الله  او    ا ا  لىيي  الله  لأت  ر ل  يا ن   حر ه  ن   ى 
وو غ ىب لاغى ا  الله  او   الله  بيثأم  ث  اللهلأغهم بعوااهى الله لىييأ    غوت  ي     ا  ا غاأ  

 الله اا ىزام غعباللهت الله ااىواأ الله قأض اللهويجىيأ ....  و الله ياللهجم إ ا اللهف قىي الله ياللهيا الله اى  أ   ا غاأ 
إ ا يياللهغأ ا ا أ يق قأ  اخ  ي بباللهئ  الله  او   الله ا ىحأ لا ى هى م  اللهوك فىء فقط باى وو  أ وت  

لان يض م فأص ا ا الله ا غاأم الله  ي كىن  ن  ا ن اللهوغ فىيا  عهى ان     عهىم  و الله  ى يا ن
 .  أ ق الله  جوء الله الىيي ااو   حبيثأ  

ان  أ ق لاغ وب    غوت  ي     ا  ا غاأ   ن ر ل يياللهغأ اأكالأ الله ه    الله  او  ي  
الله    ا  الله اى ي بى عا م نخ ص إ ا لان الله ا غاأ اا  ك ي    ااو  ي ي ااا بالبل اللهغ باللهنأ  

م فهي بلابا ان الله عالأ الله اع ىي أ  290لاا ا  ن الله  زم حاث ب غ  نالأ اللهوغ باللهنأ في الله ا وغط  
  %م  ةلب إجأاللهء اا  أ ب ث ان الله ال  الله  أ لايى إ ا اللهيافى  نالأ اللهغ باللهنأ 100الله  ي وي  

الله ا غاأم ر لعى إ ا لان ي يا اللهوغ غ ل وي الله ال  الله أئ اي    كم ن  جأ ويافى  اللهح  ىجىاهى  
الله اى  أ الله ب ي أم  ا  ه فإن اللهيافى  اللهوح  ىجىت الله اى  أ الله ب ي أ لايى بى ا غاأ إ ا الله ل ث ان  

 . جىت  الله  ي ااث   في لا واللهل اللهوغ باللهنأ  لىيي ااو   أ  اب اللهوح  ى
وعىك اغاأ في الله ه    الله  او  ي ر ل غعواللهت الله بياللهغأم حاث وحرعى اللهنخفىض  ا اأ  
في نالأ اللهوغ باللهنأ الله لى أ لإىب هى اللهيافى   ا اأ في اللهلأ واللهل الله خى أم  و الله ي ا  ا ا غلي  
إياللهيا الله ا غاأ    خف ف  ن اللهلأعلىء الله اى  أ  ن جهأم  الله أفم  ن لإبيا الله  او   الله  اللهاي  ن جهأ  

 لارأى؛ 
الله اشىي م   كىفي   غط أ  غاأ  لانه  إو  ااو  يم  لاحان  لبي  الله  اللهاي  الله  او    يل لأ 

 اللهوغ ثاىي أ   ا غاأ نرأالله  ضخى  هى ؛  
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اللهلأ واللهل الله خى أ الله  ي اا وهى الله ا غاأ و اوفي   او   اللهلأ ول الله ثىب أم  و الله  ى ي  م  
  ا ا الله ا غاأ الله  جوء إ ا لا واللهل اللهوغ باللهنأ  ن لاج  ااو   لا و هى الله ثىب أ

الله ا غاأ الىني  ن نالأ لإىب  أ اابيب ضع فأم  و الله  ى يلقب اا  أ حلو هى ا ا لا واللهل  
 اللهغ باللهنأ إضىي أ بشأ ط   اأا 

او    الله بياللهغأ إ ا لان ز ىيا الله  جوء إ ا اللهوغ باللهنأ في الله ا غاأ     الله بياللهغأم    اأثاأ  
غ لي ا ا  لبوت الله اأي ييأم لاأ لانه ك اى زاللهي حجم الله قأ ض ك اى اعىلإل  الله اأي ييأم و الله  

 . يلعي لان وعىك ياللهفلأ  ى  أ غى لأ  وو ياللهجم إ ا غوء ااااأ الله ياللهيا الله اى  أ بى ا غاأ 
أ الله عا  الله غ باللهنأ لاثأ بى ا   ا ا ناو الله ا غاأم حاث اجاب و الله  فلالله البوت الله اأا 

  2023الله  أثاأ في  لبوت ناو الله ق اأ الله اضىفأ الله  ي اللهنخفض  بش     االلهيب اللهبعىءالله  ن غعأ  
 .  و الله  ى ي ثأ ح اى ا ا ق اأ الله ا غاأ

 :   الإقتراحات    -
الله  اىم بجا م  لىيي الله  او   الله ا ىحأ  ن ر ل    غوت  ي     ا ا ا  ااأأ   غاأ  

حلأ رلىئلهى  ا بيب اوى  فهى الله فل  أ  الله  عل  ب أثاأاللهاهى الله ا  ا أ ا ا الله ا غاأم  في و الله  
اللهو ىي و يج  لان يق لأ الله    ا  ا ا  لىيي الله  او   الله  ي اللها ىيت الله ا غاأ الله  جوء إ اهى  

رأى الله  ي ام افلا هى في اللهولإ لىي الله جااللهئأأ كى ق م فقط ب  و بب لان ي لباللهه إ ا بباللهئ  الله  او   اللهلأ
 ...  الله اعقو أ  الله قأض الله يجىيأ 

يعلغي ا ا الله ا غاأ اللهوو اىم لاكثأ بقأاللهياللهاهى الله  او   أ لأنهى عل  ي يالله حاو ى في الر م  
 ق اأ الله ا غاأ  

الله  ق ق أ   اللهلأغلىب  الله  شخ ص  الله ا غاأ  إياللهيا  الله بياللهغىت  ن  أت  الله اا ب  ن  إجأاللهء 
  الله  ىوت الله  ي اجل  الله أفم الله اى ي ي ل  ي يالله غ ل ى ا ا ق اأ الله ا غاأ  

يج  ا ا الله ا غاأ اللهوا اىي ا ا  لىيي الله  او   الله خىيجي بعا   ع ىي أ ا ئم ي   هى  
م ا ا لانه و  (Modigliani and Miller) الله  او  ي  ث اى  ىن  به  طأ أ  واو  ىاي   ا أ

يوجب حب لاينا الله ا و فأ يلاس الله اىلم  ون يا ن  ضم حب لاينا   غ وىنأم    ك     قاق يفم  
 ى ي جاب رى أ في ةأ ت ز اللهج اللهولإ لىيم  ا قاق  لبوت  أي ييأ  قلو أ اغطي اوى  ف  
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اللهوغ باللهن اللهوغ اجع   الله ا غاأ  ا ا  يج   الله واىي  حى أ  بقبي   باللهن أم  في   ) الله اى ي  الله أفم   ﴿ أ 
 الله   ىن  الله  جوء إ ا الله  او   الله باللهر يم  و الله  ى ي يأ ح اى إ ا الر م ق ا هى الله اوق أ 

 ن لاج  ا قاق  لبوت  أي ييأ لاحان اق أب لا  افو  الله البوت الله اأجع أ الله اع ىي أ  
الله وغىئ  الله ااخأا  هىم ف   قاق  لبل  أي ييأ  ى  أ    ا ئما ا الله ا غاأ ا قاق ن ىئت    يج  

  قلول يج  الله  قاق ن  جأ  ىي أ ااى أ ا ا اللهلألإ  يةم اللهلأ واللهل الله خى أ بى ا غاأ 
الله اى  أا ا   الله  او  ي    غوت  ي     ا  ا غاأ    الله ياللهيا  ي   هى  إ  ي  ا ا  الله لا  

 ي  ث  أ ي ه  جل هى اق أب  ن الله عالأ الله ان اللهبالله  ى يم    ك ب خف ض نالأ اللهوغ  
  ا  لان او ي اللهو اىم كلاأ بب ياهى اللهوغ غ   أم  اى  ه ه      غوت  ييعلغي ا ا   غاأ  

 اللهلأراأا  ن لاثأ بى ي ا ا اأكالأ ي   هى الله  او  ي  لا ث ا ه  
 :  لدراسة آفاق ا 

ق اأ   الر م  في  الله  او عي  لاثأه  الله اا ت  في  الله ع ى  أ  الله ا اث أ    الله ا غاأ بلب  لى جأ 
اللهاض    عى  جاواأ  ن الله اواللهض م الله  ي يا ن لان اوون  وضو  يياللهغأ  ا قل  أ   اه اان في  

 :   و الله الله اجىل  وي 
  .اللها ج أ الله ا غاأ اللهولإ لىييأأ ى ي ا ا الله قأاللهياللهت الله غ  ااأثاأ الله ه    الله  

 ي ي   ي الله  او   الله غ   أ كلبي     او   الله  ق ابأ في الر م ق اأ الله ا غاأ اللهولإ لىييأ 
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 1999الله  بيثم الله غ عبي أم
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