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 وتتجلى ،ستثمارلمإسسة بعد قرار الإلتموٌل أهم مواضٌع الادارة المالٌة داخل اٌعتبر موضوع ا    

لحفاظ على ة لإنشابها أو لمزاولة أنشطتها ولموال اللازمبالأ مداد المإسسةإمن خلال  همٌة التموٌلأ

بتعظٌم كما ٌساهم فً تحقٌق أهدافها المتعلقة  ،فلاس والتسوٌةوحماٌتها من مخاطر الإ لتهاسٌو

 .لمإسسةالسوقٌة ل قٌمةالتدنٌة التكالٌف وبالتالً الرفع من رباح والأ

تٌاجاتها المالٌة حتغطٌة الستمرارها ونموها والمإسسة المستمرة للتموٌل لضمان افً ظل حاجة     

أي  ،ٌجة دورة الاستغلال أو تلجؤ الى مصادر تموٌل خارجٌةنت ذاتٌا من خلال تلجؤ الى تموٌل نفسها

 .جاتهاكل احتٌاتغطٌة ها الداخلً للتموٌلمكملا أن التموٌل الخارجً ٌعتبر 

حٌث تختلف فً تكالٌف هدافها بعدٌدة لحقٌق أ مام المإسسة مصادر تموٌلفإنه ٌتاح أوبالتالً    

ٌق أفضل إستراتجٌة ممكنة لتموٌل لذلك تسعى المإسسة لتطب ،الحصول علٌه ودرجة مخاطرها

نشاط ٌلابم  الذي ،مثلبالحصول على المزٌج التموٌلً الأ ستثماراتها وتنشٌط دورة استغلالهاا

اضلة أو المزج من خلال المف ممكنة على ربحٌةأ لها ٌحققي الذو .المإسسة والظروف المحٌطة بٌها

  .الذاتٌة والخارجٌةبٌن مصادر التموٌل الداخلٌة 

 ط فٌهختلاف القطاع الذي تنشلمإسسة الاقتصادٌة على إل ساسًالأهدف الٌعد تعظٌم الربحٌة و     

عوامل المإثرة على الربحٌة تسعى د الٌدارة مصادرها التموٌلٌة وبتحدماد على قدرتها فً إعتوبالإ

 .باقل التكالٌفعة مرتفالعوابد الستثمارات ذات إلى توظٌف أموالها فً الإ

تها فً استخدام مواردها المتاحة ا لتقٌٌم أداء المإسسة وكفاءبر الربحٌة مإشرا ربٌستعتكما     

 .ة المالٌة للمإسسةتً تتخذها الادارة لتحسٌن الوضعٌوتعبر عن مدى فاعلٌة ومصداقٌة القرارات ال

 أولا: إشكالٌة البحث

 على ما سبق ٌمكن طرح الاشكالٌة التالٌة: بناء   

 ر مصادر التموٌل على ربحٌة المؤسسة الإقتصادٌة ؟هل تؤث

 على التساإلات الفرعٌة التالٌة:الإجابة  نحاول الى اجابة عن هذا التساإل الربٌسللوصول    

 لمإسسة الاقتصادٌة؟افً  ربحٌةالعلى  ةهل تإثر مصادر التموٌل الداخلٌ -

 ؟ المإسسة الاقتصادٌةفً  ربحٌةالالخارجٌة على  مصادر التموٌل نإثرهل  -

 ضٌات الدراسةثانٌا: فر

 التساإلات الفرعٌة قمنا بصٌاغة الفرضٌات التالٌة:جابة على الإشكالٌة المطروحة وللإ    

 نعم تإثر مصادر التموٌل الداخلٌة على الربحٌة فً المإسسة الاقتصادٌة. -

 التموٌل الخارجٌة على الربحٌة فً المإسسة الاقتصادٌة.نعم نإثر مصادر  -
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 ثالثا: أهداف الدراسة: 

 : ٌلً فٌما إجمالها ٌمكن الأهداف من جملة لتحقٌق الدراسة هذه خلال من نرمً    

 وخطواته ومراحله. أهمٌته وبٌان المإسسة فً بالتموٌل المتعلقة المفاهٌم مختلف التعرف على -

 بٌنها. الاختٌارآلٌات تقدٌر تكلفتها وو المإسسة أمام المتاحة التموٌل مصادر أهم تحدٌد -

فً ودراسة أهم العوامل المإثرة علٌها هم مإشرات قٌاسها التعرف على أساسٌات الربحٌة وأ -

 المإسسة الاقتصادٌة.

  المإسسة. ره على ربحٌةاثوآ المالٌة الرافعة أثر معرفة -

 التموٌل على الربحٌة فً المإسسة الاقتصادٌة.ثٌر مصادر دراسة مدى تؤ -

 أسباب اختٌار الموضوع:رابعا: 

 .محل الدراسة همٌة الموضوعأ -

 الصلة المباشر بٌن الموضوع والتخصص الذي ندرسه. -

 الرغبة الشخصٌة. -

 أهمٌة الدراسةخامسا: 

الاموال وكٌفٌة المفاضلة بٌن التً تعنى بتدبٌر وظٌفة التموٌل  همٌةأ خلال الدراسة منأهمٌة  بعنت -

 .مختلف المصادر

 ة.ار مصادر التموٌل على ربحٌة المإسسة الإقتصادٌدراسة آث -

 مةدالمنهج المتبع والأدوات المستخا: سادس

الإشكالٌة المطروحة  الإجابة علىتماشٌا مع طبٌعة الموضوع محل الدراسة، وحتى نتمكن من     

، العلمٌة المناهجبعض  ختبار صحة الفرضٌات اعتمدنا علىوالإجابة على تساإلات البحث وكذا ا

 ستعمالها:االمناهج مع مواطن  نذكرا ٌلً وفٌم

 المنهج الوصفً:  -

 .للدراسةحٌث اعتمدنا على هذا المنهج فً تقدٌم المفاهٌم النظرٌة 

 المنهج التحلٌلً:  -

تحلٌل وضعٌتها بالوثابق الدراسة المٌدانٌة لمإسسة تواب ومن خلال وقد اعتمدنا على هذا المنهج 

 فً هذه الدراسة.  إلى تفسٌر النتابج المتوصل إلٌها، بالإضافة والمعلومات الخاصة بها
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 دوات المستخدمة:الأ -

وكذلك  بالموضوع تعلقةعلى الكتب الم عتماددوات المستخدمة فً الدراسة تم الإفٌما ٌخص الأ   

مات الخاصة والمعلو بالإضافة إلى الوثابق ،معٌةالمقالات والمجلات العلمٌة والمذكرات الجا

 .بالمإسسة محل الدراسة

 حدود الدراسةسابعا: 

 : حدود مكانٌة -

 واب.ـــــتذات المسإولٌة المحدودة ت الدراسة على مستوى شركة جرٌأ

 : حدود زمانٌة -

 .2020-2017 فترةالدراسة القوابم المالٌة خلال طت الغ

 : حدود موضوعٌة -

 تتمحور الدراسة حول مصادر التموٌل وأهم العوامل المإثرة على الربحٌة.

 عوبات الدراسةص ثامنا:

 ٌة.ري للربحنقص المراجع التً تخص الجانب النظ -

 تاسعا: هٌكل الدراسة

الدراسة الى ثلاثة فصول خصصنا فصلٌن للجانب النظري وفصل للجانب التطبٌقً.  متم تقسٌ   

 وٌمكن استعراض هٌكل الدراسة كما ٌلً: 

مه الى ثلاث مباحث تم تقسٌسٌث حٌ ،طار النظري لمصادر التموٌلتضمن الفصل الأول الإسٌ   

مصادر  أنواع الى فٌهأما المبحث الثانً سنتطرق  ،طار المفاهٌمً للتموٌلٌضم المبحث الأول الإ

دٌر تكلفة مصادر التموٌل فٌه تق تناولنسأما المبحث الثالث ف ،المتاحة للمإسسة الإقتصادٌة التموٌل

 .وآلٌات الاختٌار بٌنها

تم تقسٌمه الى ثلاث مباحث و ،لى الإطار النظري الخاص بالربحٌةتطرق إسنما الفصل الثانً أ   

ضمن المبحث الثانً العوامل المإثرة وٌت ،ساسٌات حول الربحٌةً فً المبحث الاول أحٌث ٌؤت

 .مصادر التموٌل وعلاقتها الربحٌةخصص لٌما المبحث الثالث أ ،علٌها

فً المبحث  تناولنحٌث تم تقسٌمه الى ثلاث مباحث سٌالفصل الثالث الجانب التطبٌقً للدراسة ف    

طور مصادر التموٌل وٌتم تلالأول نبذة عن الشركة محل الدراسة وفً المبحث الثانً دراسة 

 فً المبحث الثالث. وتحلٌل أثر مصادر التموٌل علٌها التطرق إلى دراسة ربحٌة الشركة

 



 

 
 

 

الأول :الفصل   
 

 
 

 

 

ول: ماهيت الخمىيل في المؤظعت المبحث الأ  -

 كخصادًت؛الإ

 المبحث الثاوي: مصادس الخمىيل؛ -

ش جكلفت مصادس الخمىيل المبحث الثالث: جلذً -

 خخياس بينها.وآلياث الإ 

الإػاس الىظشي 

 لمصادس الخمىيل
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 تمهٌد

ستثمارٌة الإ ةطلأنشل الأساسٌة الركابز أحد مصادره وتنوع أشكاله بمختلف التموٌل ٌعتبر    

فً  اللازمة بالأموال بإمدادها ذلكٌتم و ،ونموها استمرارٌتها ضمانل لمإسسةاالخاصة ب والتجارٌة

ها مصادر منوذلك  لتموٌل مختلف احتٌاجاتها الأمثل الاستغلال واستغلالهاأوقات الحاجة إلٌها 

 والتوسع. النمو عملٌات لتموٌل أو استثماراتها تموٌل أجل من أو نشاطها بداٌة فً سواء ،مختلفةال

 عن أو ،(ذاتً تموٌل) الداخلً التموٌل بٌنها ومن تموٌلٌة طرق عدة إلى المإسسة تلجؤ لهذا    

 .خارجٌة تموٌل مصادر طرٌق

وٌتم المفاضلة من بٌن مختلف مصادر التموٌل عبر آلٌات ومعاٌٌر تقدٌر تكلفتها وحسب ما     

 .ممكنة ٌفلابؤقل تك بها، المحٌطة والظروفٌوافق امكانٌات المإسسة 

بذكر تعرٌفه  التموٌل على التعرف سنحاول المقسم الى ثلاث مباحث الفصل هذا خلال من و     

 وتقدٌر تكلفة هاته المصادر همصادر مختلف بتسلٌط الضوء على ونقوم وأهمٌته وبعض خصابصه

 ها.المفاضلة و الإختٌار بٌن وآلٌات
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 المبحث الأول: ماهٌة التموٌل فً المؤسسة الاقتصادٌة

ا إذ تقع على عاتقه ،الإقتصادٌة اتالمإسس بؤهمٌة كبٌرة من طرفالتموٌل  حظى وظٌفةت   

على المسٌر فمن الضروري ، نجاح أو فشل المإسسةعلٌها مجموعة من القرارات المصٌرٌة ٌترتب 

 التفضٌل بٌن مختلف مصادر التموٌل المتاحة للمإسسة بؤقل تكلفة ممكنة.  المالً

 المطلب الأول: مفهوم التموٌل

ونتطرق إلى  هاتعرض لبعضسن المطلبفً هذا الخاصة بالتموٌل،  وردت العدٌد من التعارٌف   

 همٌته ونذكر بعض خصابصه وأهدافه.أ

ٌعرف التموٌل على أنه كل المصادر الضرورٌة لإنشاء المإسسة و ضمان سٌر نشاطها وكذلك   

توسٌعها، أي كل الموارد التً تجعل المإسسة تنتج أكثر فً ظروف أحسن مما ٌجعلها قادرة على 

تحقٌق تدفقات نقدٌة
1
. 

وفً تعرٌف أخر هو مجموعة الوسابل والأسالٌب والأدوات التً نستخدمها الإدارة المشروع  

للحصول على الأموال اللازمة لتغطٌة نشاطاتها الاستثمارٌة والتجارٌة وعلى هذا الأساس فان تحدٌد 

د فٌها"مصادر تموٌل المشروع ٌعتمد على المصادر المتاحة فً الأسواق والبٌبة المالٌة التً ٌتواج
2
 

كما عرف أٌضا "التموٌل هو البحث عن المصدر الذي تستخدمه الإدارة للحصول على النوع    

المعٌن من الأموال اللازمة ومن ثم التزود به"
3
. 

إلٌها الحاجة أوقات بالأموال الإمداد بؤنه أٌضا وٌعرف    
4
. 

 أن غٌر عام أو خاص مشروع تطوٌر أو لإنشاء اللازمة النقدٌة المبالغ توفٌر أنه على وٌعرف  

 ٌمثل المشروع تطوٌر أو لتشغٌل استخدامها بغرض الأموال على الحصول أنه على التموٌل اعتبار

 المفاضلة طرٌق عن للأموال مصدر أفضل تحدٌد على تركز له الحدٌثة النظرة بٌنما تقلٌدٌة، نظرة

والعابد التكلفة دراسة خلال من متاحة مصادر عدة بٌن
5
. 

 خلال التعارٌف السابقة ٌمكن استخلاص أن : من   

المشارٌع  نشاء أو تطوٌرالأموال اللازمة لإالعملٌة التً تختص بإمداد المإسسة بالتموٌل هو     

وٌتم ذلك من خلال  ،ت الحاجة إلٌهوذلك فً أوقا، التجارٌة أو ضمان سٌر نشاطها أوالاقتصادٌة 

  . دوبؤكبر العواب للتموٌل بؤقل التكالٌف متاح تحدٌد أفضل مصدر

                                                           
1

 .54 ص ،9111 مصر، الحدٌث، العربً المكتب ،(معاصر تحلٌلی مدخل) المالٌة الإدارة هندي، إبراهٌم منٌر -
2

 .991، ص2002المالٌة، دار الجامعة الجدٌدة للنشر، الإسكندرٌة، عبد الغفار حنفً، أساسٌات التموٌل والإدارٌة  -
3

 .333، ص 1993جمٌل أحمد توفٌق، أساسٌات الإدارة المالٌة، دار النهضة العربٌة، بٌروت،  -
4

 .29، ص 2002طارق الحاج، مبادئ التموٌل، دار صفا للنشر والتوزٌع، عمان،  -
5

 .25م، ص2001، دار العلوم للنشر والتوزٌع، عنابة، الجزابر ،احمد بوراس، تموٌل المنشآت الاقتصادٌة -
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 ثانٌا: أهمٌة التموٌل

نذكر منها فً تسٌٌر عملٌات المإسسة بالغة لتموٌل أهمٌةوظٌفة اٌمكن القول أن ل  
1
: 

 .العجز المالً تسسة للخروج من حالاتستخدمها المإ التموٌل وسٌلة فعالة -

 .والتً ٌزٌد بها دخل المإسسةٌدة ٌساعد على إنجاز المشارٌع المعطلة والجد -

التً دورة الاستغلال أو طوٌلة أجل  التً تخصالٌة سواء كانت قصٌرة أجل حتٌاجات المسد الإ -

 .دورة الاستثمار تخص

 .دة سواء داخل المإسسة أو خارجهاتحرٌر الأموال والموارد المالٌة المجم -

 .والتصفٌة ماٌتها من خطر الإفلاسلمحافظة على سٌولة المإسسة وحا -

 .معداتالقتناء أو استبدال بإ وذلكهم فً تحقٌق أهداف المإسسة ٌسا 

 تموٌل العجز فً رأس المال العامل الناتج عن نمو النشاط الداخلً للمإسسة. -

 التموٌل ثالثا: خصائص

تتمٌز الأموال التً تحصل علٌها المإسسة من مصادر مختلفة بالخصابص التالٌة
2
: 

ٌعنً أن الأموال التً تتحصل علٌها المإسسة من التموٌل لها فترة زمنٌة وموعد : الاستحقاق.1

 .ه بغض النظر عن أي اعتبارات أخرىسدادها فٌ ٌنبغً دمحد

ى أمواله والفوابد بالحصول عل الأولوٌةله  : وهو ٌعنً أن مصدر التموٌل الحق على الدخل.2

   من سٌولة أو دخل المإسسة.  المترتبة علٌه

: إذا عجزت المإسسة عن تسدٌد التزاماتها من خلال السٌولة أو الحق على الموجودات.3

وهنا ٌكون الحق الأول لمصادر  )أصولها( ت الثابتةتلجؤ إلى استخدام الموجودا الموجودات المتداولة

 .التموٌل بالحصول على أمواله والفوابد المترتبة علٌها قبل تسدٌد التزامات اخرى

وهً تعنً أن تنوع مصادر التموٌل وتعددها تعطً للمإسسة فرصة الاختٌار للمصدر : الملائمة.4

 الذي تراه مناسب فً الوقت والكمٌة والشروط والفوابد. التموٌلً

 انزًٕٚم أْذافساثؼب: 

ّزمش ٍْٖج ،صغؼٚ ثىَؤعغز إىٚ صققٞقٖج ٕذث ثلأ ٍؾَ٘ػز ٍِ كْٕج   
3
: 

 إىٚ ثىَؤعغز إّؾجص ػَيٞز فؼجىٞز صٝجدر إىٚ ٝؤدٛ عضخذثًإ ػيٖٞج ثىقظ٘ه صٌ ثىضٜ ثىَ٘ثسد ثعضخذثً -

 .غيَٞزثى عضغَجسٝزلإث قشثسثسثى إىٚ دجىض٘طو ٗرىل ثلأقظٚ ثىقذ

 .ىيَغجَِٕٞ عشٗر قظٚث صققٞق -

                                                           
1

 .41ص ،2001 مصر، والتوزٌع، للنشر إٌتراك دار الأولى، الطبعة تموٌلها، ومشكلات والمتوسطة الصغٌرة المإسسات حسانً، رقٌة خونً، رابح -
2

 .81ص ،2000 الأردن، والتوزٌع، النشر الفكر دار المالً، والتحلٌل الادارة الزغبً، محمد هٌثم -
3

 .91ص ،2020 القاهرة، الجامعً، للكتاب الحدٌثة الأكادٌمٌة الأولى، الطبعة المصرفً، التموٌل ادارة الغربً، بشٌر محمود الفاتحمحمد  -
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 ثؽَجىٞز. ّجفٞز ٍِ ىيششمز ثىقظ٘ٙ ثىقَٞز ٗصققٞق ثىششمز ٗصؼخٌٞ ص٘عٞغ -

 ٗدقجء ثىَؤعغز. عضَشثسٝزإ ػيٚ ٗثىَقذسر ثىخذٍجس ٗصقٌٞٞ صققٞق -

 دجىششٗؽ ٝنُ٘ٗ إػجفٜ، إٝشثد ضققٞقى ثعضخذثٍٔ ٝؤدٛٗ ثىضنجىٞف أقو ٝؼٞف ثىزٛ ثىَظذس صقذٝذ -

 ثىَغضقذو. ٗفٜ ثىقجػش ثى٘قش فٜ فجىضٖج ٗفغخ ثىَشصقذز ثىَؤعغز ثفضٞجؽجس ٍغ صضْجعخ ثىضٜ

 .ٖجإٔذثفىٖج  ٝققق فَٞج عضخذثٍٖجٖج ٗإأٍ٘ثى ىض٘ؽٞٔ صشصنض ػيٞٔ ثىَؤعغز عيٌٞ ّظجً صقذٝذ -

 ثىَْجعذز. ثىقشثسثس ثصخجد ػيٚ ثىقذسر -

 .ٍَنْز ثقضظجدٝز سدقٞز أفؼو ٗصققٞق دجىضضثٍجصٖج، ثى٘فجء ػيٚ ٗقذسصٖج ثىَؤعغز عضَشثسٝزإ ػَجُ -

 خطوات ومراحل التموٌل المطلب الثانً:

 أولا : خطوات التموٌل

      عتبارات كثٌرة كالحجم وطبٌعةلافقا أخرى وٌل تختلف من مإسسة إلى إن تنفٌذ وظٌفة التمو    

الخطوات  .وضع خطوات موحدة لجمٌع المإسسات نه من الصعبلً فإاوبالتالنشاط والمحٌط...الخ، 

أساسٌة لمختلف المإسسات لتنفٌذ وظٌفتها التموٌلٌة ٌمكن أن تكونالتالٌة 
1
: 

 متطلبات المشروع عند تؤسٌس أي مشروع فإنه لابد من تحدٌد  :. التعرف علً الاحتٌاجات المالٌة1

ٍِٗ أؽو صؾْخ ثىضَ٘ٝو ٖج. جسدؽو ثاسعضاجدر ٍِ صؾلأََجعيز ثىَشجسٝغ ثلأخشٙ ثى دراسةوأٌضا 

لمالٌة فً ا هاحتٌاجاتإبشكل مستمر على  أن تتعرفمن الواجب على المإسسة  ثىخجؽب ىيَشجسٝغ فئُ

وهذا الأمر  ،ترتٌب هذه الاحتٌاجات وفق أولوٌتها وأهمٌتهاب تقوم ذلك بعدالفترة الحالٌة والمستقبلٌة، 

  .إمكانٌة التغٌٌرمع ضع خطط مالٌة مرنة وتطلب ٌ

ٌة تحدٌد كمٌة الأموال على الاحتٌاجات المالٌة تبدأ عمل : دؼذ ثىضؼش . رحذٚذ حجى الأيٕال انًطهٕثخ2

موال كمٌة الأتقدٌر  صعبلأنه من ال لٌست سهلةلتغطٌة هذه الاحتٌاجات، هذه الخطوة المطلوبة 

)حد أدنى  ولهذا لابد من تحدٌد حدٌنفقد ٌتم تقدٌرها دون المستوى المطلوب اللازمة بشكل دقٌق، 

 ومحاولة الالتزام بهذٌن الحدٌن. أي عملٌة لتموٌل وحد أعلى(

على القروض أو على إصدار الأسهم  داعتمإلى الإالمإسسة تلجؤ : . تحدٌد شكل التموٌل المرغوب3

، لأُ رىل ٝضشصخ ػْٔ أٛ ٍظذس ػيٚ فغجح ثلأخششث  فٜ ثلإشجسر إىٚ ػذً ثلإع والسندات، وتجدر

 على المإسسة، ولهذا تؤتً ضرورة التناسب بٌن مدة التموٌل وأسلوب التموٌل.  ثىضضثٍجس ٍؼْٞز

جدول زمنً من أجل تدفق هذه الأموال وضع خطة أو : . وضع برنامج زمنً للاحتٌاجات المالٌة4

بعٌن  ذخمع الألا تتكبد المإسسة تكالٌف الأموال التً ستكون لازمة فً مرحلة زمنٌة لاحقة،  لكً

 الاعتبار المدة التً ٌحتاجها الممول كً ٌلبً طلبات التموٌل التً تقدمها المإسسة.

 

                                                           
1
 .41-49 ص ص ،9118 الأردن، والتوزٌع، للنشر المسٌرة دار الأولى، الطبعة المالٌة، الإدارة فهد، وهبً ابراهٌم كنجو، عبود كنجو - 
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التً ستنفق بها الأموال والعابدات : تتضمن هذه الخطة النشاطات . وضع وتطوٌر خطة تموٌلٌة5 

منها، بالإضافة إلى الضمانات التً تساعد فً الحصول على هذه الأموال، وتجنب المشاكل  المتوقعة

المتعلقة بالسداد، وهذه الخطة ٌجب أن تبٌن مقدار التدفقات الداخلة والخارجة، الشًء الذي ٌطمبن 

 د استردادها.المقرضٌن على منح أموالهم عندما ٌعلمون مواعٌ

 ؽٞذ دشنو ٍ٘ػ٘ػٞز صنُ٘ أُ ثىخطز صْاٞز إُ: ٔرمًٛٛٓب ػهٛٓب ٔانشلبثخ انزًٕٚهٛخ انخطخ رُفٛز. 6

 ػِ أٗ ثىخجؽب ثىضْاٞز ػِ ثىْجؽَز ثاسّقشثفجس ٗصظقٞـ ثىَغضَشر ثىَضجدؼز ٝضطيخ مَج ىيضطذٞق، قجدو

 ٗصؼذٝيٖج صقذٝغٖج ػيٚ ثىؼَو ٍِ اسدذ ىٖزث صضقجدً أُ َٝنِ ثىضَ٘ٝيٞز ثىخطز أُ شل ٗاس أخشٙ، أعذجح

 .ثىقذٝغز ثىَضطيذجس ٗفق

 انزًٕٚم يشاحم: ثبَٛب

 ٍج ٕٗزث دٖج، صَش ثىضٜ ثلإّضجؽٞز ثىَشثفو خلاه ثىَخضياز ثىضَ٘ٝو ٍظجدس إىٚ صقضجػ ثىَؤعغز إُ   

ثىضجىٞز ثىْقجؽ فٜ دض٘ػٞقٔ ّقً٘ ع٘ 
1
: 

 ٝضٌ فٞظ ثىْقذٛ، ثىَجه سأط ػيٚ ثىقظ٘ه دؼذ ثىَشفيز ٕزٓ صؤصٜ: الاسزثًبس ػًهٛخ رًٕٚم يشحهخ. 1

... ٗثىَؼذثس ،سثػٜثلأ ثىَذجّٜ، فٜ) زثىَضَغي )ثىضغذٞضجس( ثىغجدش ثىَجه سأط صنِ٘ٝ أؽو ٍِ إّاجقٔ

 ثىَ٘ثد ٍٗخضيف ثىغٞجس ٗقطغ ثىخجً ثىَ٘ثد فٜ ثىَضَغو ثىؼجٍو ثىَجه سأط صنِ٘ٝ إىٚ إػجفز ،(ثىخ

 .ثىَخجصُ فٜ ثىَ٘ؽ٘در

 ثىْاقجس ىَ٘ثؽٖز صخظض ثىضٜ ثلأٍ٘ثه ثعضغلاه فٜ ثىَشفيز ٕزٓ صضَغو: الإَزبج رًٕٚم يشحهخ. 2

 ثلإّضجػ ػْجطش ٍٗضػ خيؾ ثىَشفيز ٕزٓ فٜ ٗعٞضٌ ثلإّضجؽٞز، ثىطجقز دضشغٞو أعجعج صضؼيق ثىضٜ

 ٍج إىٚ دجلإػجفز ثىؼجٍو ثىَجه سأط ٍغ ثىغجدش ثىَجه سأط َٝضػ فٞظ ثىذؼغ، دؼؼٖج ٍغ ثىَخضياز

 .ٗخذٍجس عيغ إّضجػ دٖذ  ٕٗزث ػجٍيز ق٘ٙ ٍِ ثىَشفيز ٕزٓ صقضجؽٔ

 ٗمزث ثىؼَجه، أؽ٘س دفغ إىٚ دجلإػجفز ثىخجً، ثىَ٘ثد ٍِ مَٞجس ثعضٖلاك ٝضٌ ثىَشفيز ٕزٓ ٗخلاه   

 .ٍضغٞشر أٗ عجدضز مجّش ع٘ثء ثلأخشٙ ثىؾجسٝز ثىْاقجس ٍخضيف دضغذٝذ ثىقٞجً

 ٍذجششر ثلإّضجػ ػَيٞز ٍِ ثاسّضٖجء دؼذ ثىَشفيز ٕزٓ ثلأفٞجُ أغيخ فٜ ٗصذذأ: انسٕق رًٕٚم يشحهخ. 3

 عٌ ٗصخضْٖٝج ّٗقيٖج ثىغيغ صؼذتز ٍِ ٍضؼذدر دَشثفو ثىضغ٘ٝق ٍشفيز صَش فٞظ ىيذٞغ، ثىغيغ إػذثد ٗ

 عٞ٘ىز ٍِ ىذٖٝج ٍَج صغذٝذٕج ٝضٌ مذٞشر ّاقجس ثىَؤعغز صقَو دؼذ إاس ثىَشثفو ٕزٓ صضٌ ٗاس ص٘صٝؼٖج،

 ػيٚ فظ٘ه دٖذ  ٕٗزث ثلإّضجػ ػَيٞز ّٖجٝز قذو ثىذٞغ ػَيٞز صضٌ ثلأفٞجُ دؼغ فٜ أّٔ مَج ّقذٝز،

 .ثلإّضجػ ػَيٞز فٜ صغجػذٕج ّقذٝز عٞ٘ىز ػيٚ ثلإّضجؽٞز ثى٘فذر

 عٞ٘ىز إىٚ أخشٙ ٍشر ثىَذجػز ثىَ٘ثد صضق٘ه ثىَْضؾجس ٗصظشٝف ثىضغ٘ٝق ػَجىٞز ٍِ ثاسّضٖجء ٗدؼذ   

  .ثلإّضجػ ػَيٞز ٍ٘ثطيز أؽو ٍِ ثىَؤعغز ػيٖٞج صقظو ّقذٝز

  

                                                           
1
 .11-19ص ص ،2009 الأردن، والتوزٌع، لنشر زهران دار التموٌل، نظرٌة عصام، هٌثم - 
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 انزًٕٚم أشكبل: انثبنث انًطهت

إَٖٔج ؽ٘ثّخ ػذر ٍِ ثىضَ٘ٝو أشنجه إىٚ ثىْظش َٝنِ   
1
: 

  ػيٞٔ؛ ثىقظ٘ه ٍظذس -                   ٝغضغشقٖج؛ ثىضٜ ثىَذر -

 .ثىضَ٘ٝو ؽشٝقز فغخ -         لأؽئ؛ ٝغضخذً ثىزٛ ثىغشع -

 : انًذح حٛث يٍ انزًٕٚم أشكبل ٔلا:أ

 ششثءٍذجىغ ى ضٞمضخظ ،ٗثفذر عْز ػِ ٖجثعضققجق فضشر صضٝذ اس ٕٜٗ دُٝ٘: الأجم لصٛش رًٕٚم .1

 . ثلإعضغلاه ثىذٗسر ّاظ إٝشثدثس ٍِ صغذٝذٕج ٝضٌ ،ثلإّضجؽٞز ثىؼَيٞز لإصَجً ثىلاصٍز ثىَذخلاس

 مضغطٞز ىيَششٗع، دثةَز فجؽز ىضَ٘ٝو ثلأؽو ثىَض٘عؾ ثىضَ٘ٝو ٝغضخذً: الأجم يزٕسظ رًٕٚم .2

 . ثىغْ٘ثس ٗخَظ عْز دِٞ ٍج ٍذصٔ ٗصنُ٘ ،ثىضْاٞز صقش ٍششٗػجس ىضَ٘ٝو أٗ عجدضز أط٘ه

 رثس ثلإّضجؽٞز ثىضؾٖٞضثس ىقٞجصر ثىلاصٍز ثلأٍ٘ثه ػيٚ ثىطيخ ٍِ ْٗٝشؤ: الأجم طٕٚم رًٕٚم .3

 . عْ٘ثس خَظ ٍذصٖج صا٘ق إّضجؽٞز ٍشجسٝغ إىٚ أٝؼج ٗص٘ؽٔ ثىط٘ٝو ثىَذٙ ػيٚ ثىَشدٗدٝز

 ػهّٛ انحصٕل يصذس حٛث يٍ انزًٕٚم أشكبل ثبَٛب:

 ثاسعضغلاىٜ ّشجؽٖج داؼو ثىَؤعغز أّشؤصٖج ثىضٜ ثىضَ٘ٝيٞز ثى٘عجةو ٍؾَ٘ع دٔ ٗٝقظذ: رارٙ رًٕٚم .1

 ثىضَ٘ٝو ٍِ َّؾ ٕ٘ ثىزثصٜ ثىضَ٘ٝو ٗػيٞٔ ؽ٘ٝيز، ىَذر أٗ دثةَز دظ٘سر صظشفٖج صقش صذقٚ ٗثىضٜ

 .ثىَجىٞز دجىضضثٍجصٔ ىي٘فجء ثىَششٗع فققٖج ثىضٜ ثلأسدجؿ ٍِ ثىَضؤصٞز ثىَذخشثس صشثمٌ ٝغضخذً

 مجّش ع٘ثء ثىَجىٞز ثىغ٘ق فٜ ثىَضجفز ثىَذخشثس إىٚ ثىَششٗع ىؾ٘ء فٜ ٗٝضَغو: خبسجٙ رًٕٚم .2

 ٗرىل ثىضَ٘ٝيٞز ثفضٞجؽجصٔ ىَ٘ثؽٖز ،(أعٌٖ عْذثس، قشٗع،) ٍجىٞز ثىضضثٍجس د٘ثعطز أؽْذٞز أٗ ٍقيٞز

 . ثىَؤعغز ىذٙ ثىَض٘فشر ثىزثصٜ ثىضَ٘ٝو ٍظجدس ماجٝز ػذً فجىز فٜ

 لأجهّ ٚسزخذو انز٘ انغشض حست انزًٕٚم أشكبل ثبنثب:

 ٍِ ٍؼْٞز فضشر فٜ دٔ ثىضؼقٞز ٝضٌ ثىزٛ ثىَجىٞز ثىَ٘ثسد ٍِ ثىقذس رىل فٜ ٗٝضَغو: الاسزغلال رًٕٚم .1

 صيل إىٚ ثاسعضغلاه صَ٘ٝو ْٝظش  ثىَؼْٚ ٗدٖزث ثاسعضغلاه، فضشر ّاظ فٜ ػجةذ ػيٚ ثىقظ٘ه أؽو

 قظذ ىيَششٗع ثلإّضجؽٞز ثىطجقز دضشغٞو أعجعج صضؼيق ثىضٜ ثىْاقجس ىَ٘ثؽٖز صشطذ ثىضٜ ثلأٍ٘ثه

 . ٍْٖج ثاسعضاجدر

 ؽجقز خيق ػْٖج ٝضشصخ ثىضٜ ثىْاقجس ىَ٘ثؽٖز ثىَخظظز ثلأٍ٘ثه فٜ ٝضَغو: الاسزثًبس رًٕٚم .2

 ثىؼَيٞجس ٍِ إىٖٞج ٍٗج ٗثىضؾٖٞضثس ثٟاسس مجقضْجء ىيَششٗع، ثىقجىٞز ثىطجقز ص٘عٞغ أٗ ؽذٝذر إّضجؽٞز

 . ىيَششٗع ثىشأعَجىٜ ثىضنِ٘ٝ صٝجدر دٖج ثىقٞجً ػيٚ ٝضشصخ ثىضٜ

  

                                                           
1
 .98ص ،2091 ،الأردن ،دار كنوز المعرفة للنشر ،التموٌل التؤجٌري المفاهٌم والأسس عمر، السعٌد حاج واري،ه معراج - 
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انزًٕٚم طشٚمخ حست انزًٕٚم أشكبل ساثؼب:
1
: 

 ٗثىَقضشع ثىَقشع دِٞ ثىَذجششر ثىؼلاقز ػِ ٝؼذش ثىضَ٘ٝو ٍِ ثىْ٘ع ٕزث: انًجبشش انزًٕٚم .1

 ط٘س ٝضخز ثىضَ٘ٝو ٍِ ثىْ٘ع ٕٗزث ٍظشفٜ، غٞش أٗ ٍظشفٜ ثى٘عٞؾ أٛ صذخو دُٗ ٗثىَغضغَش

 (.فنٍ٘ٞز ٕٞتجس أفشثد، ٍؤعغجس،) ثىَقشػِٞ دجخضلا  ٝخضيف مَج ٍضؼذدر

 فٜ ٗثىَضَغيز ثىَذجششر ثىغٞش ثىضَ٘ٝو ٗأعجىٞخ ؽشق مو ػِ ثىْ٘ع ٕزث ٝؼذش: يجبشش انغٛش انزًٕٚم .2

 .ٍجىِٞٞ ٗعطجء فٖٞج ثىضٜ ثىَجىٞز ثىَظجدس مو أٛ ٗثىذْ٘ك ثلأع٘ثق

 

 انزًٕٚم يصبدس:  انثبَٙ انًجحث

ٍظجدس ثىضَ٘ٝو ٕٜ صشنٞيز ثىَظجدس ثىَضجفز ثٍجً ثىَؤعغز ىضَ٘ٝو ثعضغَجسثصٖج أٗ صَ٘ٝو ػَيٞجس    

 أمذش ٍِ ثفضٞجؽجصٖج ىضيذٞز أٍ٘ثه ٍِ إىٞٔ صقضجػ ٍج ػيٚ ثىَؤعغز فظ٘ه ػَيٞز صؼضذشٗ، ٖجثعضغلاى

َٞٞض دِٞ َٝنِ ثىض ثىخظ٘ص ٕزث فٜ ٍشجسٝؼٖج، ػيٚ صؤعٞش ٍِ صنغذٔ ىَج سثؽغ ٕٗزث ثّشغجاسصٖج،

ٍظجدس صَ٘ٝو صقيٞذٝز ثىذثخيٞز ثىْجصؾز ػِ دٗسر ثلإعضغلاه ٍٗظجدس  ،ّ٘ػِٞ ٍِ ٍظجدس ثىضَ٘ٝو

  .ٍطيذِٞ خلاه ٍِ ثىضَ٘ٝو ٍظجدس ػيٚ دجىضاظٞو ثىَذقظ ٕزث فٜ ّضطشق ٗع٘ ، أخشٙ خجسؽٞز

 انذاخهٙ انزًٕٚم: الأٔل انًطهت

 دٗسر زؾٞضّ ٍِ خلاه ػيٖٞج ثىقظ٘ه َٝنِ ثىضٜ ثىَ٘ثسد ٍؾَ٘ػز ىيَؤعغز ثىذثخيٜ دجىضَ٘ٝو قظذٝ   

 .ثىزثصٜ ثىضَ٘ٝو فٜ أعجعج ٗصضَغو ثىخجسػ، إىٚ ثىيؾ٘ء دُٗ أٛ صٌ ثىقظ٘ه ػيٖٞج ثاسعضغلاه

 انذاخهٙ انزًٕٚم يفٕٓو: أٔلا

 ىغذثد ثىلاصٍز ثىَجىٞز ثفضٞجؽجصٖج صغطٞز ػيٚ ثىَؤعغز ٍقذسر أّٔ ػيٚ ثىذثخيٜ ثىضَ٘ٝو ٝؼش      

ثىزثصٞز أط٘ىٖج ٍِ ثىؼجٍو سأعَجىٖج صٝجدر ٗمزىل ثىشأعَجىٞز، ثاسعضغَجسثس ٗصْاٞز ثىذُٝ٘
2
. 

 ػشػٞز ٍظجدس ٍِ أٗ ىيَؤعغز ثىؾجسٝز ثىؼَيٞجس ٍِ ثىَض٘ىذر ثلأٍ٘ثه ثىذثخيٜ دجىضَ٘ٝو ٝقظذ   

ثىخجسؽٞز ثىَظجدس إىٚ ثىيؾ٘ء دُٗ
3
. 

 ثلأسدجؿ ٕزٓ أُ عقز ػيٚ ثىَغجَِٕٞ أُ فٞظ ثلأسدجؿ، ص٘صٝغ دؼذ ثىَضذقٜ ثىْقذٛ ثىضذفق رىل ٕ٘   

أعٌَٖٖ قَٞز ٍِ عٞشفغ ٍج ٕٗزث ٍشدقز ٍشجسٝغ فٜ ثعضغَجسٕج عٞؼجد
4
. 

 ػْظشِٝ ٍِ ٝضنُ٘ ٗثىزٛ ثىَقضؾض ىياجةغ ثىؾضةٜ أٗ ثىنيٜ ثاسعضغَجس دئػجدر ثىزثصٜ ثىضَ٘ٝو ٝضٌ    

َٕٗج ثىشثدقز ثىَؤعغز فجىز فٜ أعجعِٞٞ
5
. 

                                                           
1
 .11 -18 ص ص ،2092عمان، والتوزٌع، للنشر الحامل دار الأولى، الطبعة الدولً، التموٌل وأخرون، الناصر على مؤمون - 

2
 .211 ص ،2004 الأردن، عمان، للنشر، وابل دار الثانٌة، الطبعة القرارات، صناعة مدخل المالً التحلٌل واخرون، محمد شاکر منٌر - 

3
 .504 ص ،9111 مصر، الإسكندرٌة، العربً، المكتب طبعة، بدون القرارات، اتخاذ ماخل: المعاصرة المالٌة الإدارة حنفً، الغفار عبد - 

4
 التجارٌة، العلوم المإسسة، مالٌة التجارٌة، والعلوم والتسٌٌر الاقتصادٌة العلوم كلٌة ماجستٌر، مذكرة المإسسة، فً التموٌل سٌاسة فعالٌة بادرة، سلفاوي - 

 .14 ص ،2099 الجزابر، ورقلة، مرباح قاصدي جامعة
5
 .984 ص ،2005 ،الجزابر ،بن عكنون ،دٌوان المطبوعات الجامعٌة المالً، التسٌٌر لسلوس، مبارك - 
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 .ثاسٕضلامجس ّ٘ثصؼ  -( ثىَخظظجس ثىضٜ ىٖج ؽذٞؼز ثاسفضٞجؽجس)ثىشدـ ثىَقضؾض - 

 أػَجه فٜ دؼؼٔ أٗ مئ ثىَجىٜ ثىاجةغ ثعضغَجس إػجدر أّٔ ػيٚ ثىذثخيٜ ثىضَ٘ٝو صؼشٝف َٝنِ مَج   

 ٕٗزث ثىغٞش، ٍِ أٗ أطقجدٖج ٍِ ع٘ثء ٍجىٖج سأط صٝجدر ثلأخٞشر ٕزٓ صضاجدٙ ٗدزىل ثىَؤعغز

ثىَؤعغز مجٕو صغقو ٍٗظجسٝف ٍشجمو ٍِ رىل ػِ ٝضشصخ ٍٗج ثىَؤعغز فٜ ثىض٘عغ لأغشثع
1
. 

 انذاخهٙ انزًٕٚم يكَٕبد:  ثبَٛب

 :ٍِ ثىذثخيٜ ثىضَ٘ٝو ٝضنُ٘   

 :انًحزجضح الأسثبح. 1 

 ثىَؤعغز صقً٘ ثىشٝـ ٕٗزث ثىَؤعغجس، ىؾو ٗثىؼشٗسٝز ثلأعجعٞز ثلإٔذث  أفذ ٕ٘ ثىشدـ صققٞق إُ   

 ٕزث ٗٝغَٚ دٔ صقضاع ٍج ٍْٗٔ ػيٌٖٞ ىٞ٘صع ثىَغجَِٕٞ إىٚ ٝزٕخ ٍج فَْٔ أقغجً ػذر إىٚ دضؾضةضٔ

 .ثىَقؾ٘صر أٗ ثىَقضؾضر دجلأسدجؿ ثلأخٞش

 :انًحزجضح الأسثبح رؼشٚف أ.

 ٍَجسعز ٍِ ثىَؤعغز صغضَذٓ ثىضٜ ثىَينٞز فق٘ق ٍِ ؽضء ػِ ػذجسر ٕٜ ثىَقضؾضر ثلأسدجؿ - 

 ٗثىض٘صٝؼجس ثىَخضياز ثاسفضٞجؽجس صؾْخ دؼذ ثىؼجً أسدجؿ ٍِ ثىَضذقٜ فٜ ٗٝضَغو ثىَشدقز ػَيٞجصٖج

رسثىَقش
2
. 

 ثىزٛ ٗثىؾضء ثىَلاك ػيٚ ٝ٘صع ثىزٛ ثلأسدجؿ ٍِ ثىؾضء صقذٝذ قشثس ثلأسدجؿ ص٘صٝغ دغٞجعز ٝقظذ -

ٕٜٗ ثىؼ٘ثٍو ٍِ ٍؾَ٘ػز ػيٚ دجلأسدجؿ ثاسفضاجظ أٗ ثىض٘صٝغ إىٚ ثىَؤعغز ىؾ٘ء ٗٝض٘قف ٝقضؾض،
3
: 

  ثىذُٝ٘ عذثد إىٚ ثىقجؽز -                                   ثىقجّّ٘ٞز ثىق٘ثػذ -

 ثىَؤعغز ػَش -                         ثىؼجً ثاسقضظجدٛ ثى٘ػغ -

  ثىذُٝ٘ ػق٘د فٜ ثىقٞ٘د -                            ثىَؤعغز ّشجؽ ؽذٞؼز -

 :ثلأعٌٖ لأطقجح ثىؼشٝذٜ ثىَ٘قف -

 .الإْزلان حصص. 2 

 .ٍجىٞج ٍ٘سدث ٝؼضذش لأّٔ ثىَؤعغجس ثعضغَجسثس صَ٘ٝو دئػجدر ٝغَـ ثلإٍضلاك صخظٞض   

 :الإْزلان رؼشٚف. أ 

 ػيٚ ىلإٍضلاك ثىقجدو ثاسعضغَجس صنياز ص٘صع فٞظ ثىضنجىٞف ىض٘صٝغ ؽشٝقز دؤّٔ ثاسٕضلاك ٝؼش  -   

فٞجصٔ ٍذر دٗسثس
4
. 

  

                                                           
1
 .12ص ،9114 مصر، الشمس، عٌن مكتبة طبعة، بدون المالً، والتخطٌط المالٌة الإدارة الكرٌم، عبد العزٌز عبد محمد - 

2
 .915ص ،9111مصر، الفنٌة،الإسكندرٌة، الإشعاع ومطبعة مكتبة الأولى، ،الطبعةالمالً والتحلٌل والتموٌل الاستثمار اقتصادٌات العزٌز، عبد محمد سمٌر - 

3
 .52 ص ،9111 مصر، الإسكندرٌة، المصرٌة، الجامعات دار الأولى، الطبعة المالٌة، الإدارة فً والتخطٌط التحلٌل أدوات الحناوي، صالح محمد - 

4
 .90 ص ،2000 الجزابر، قسنطٌنة، منتوري، جامعة مطبوعات الأولى، الطبعة المالٌة، السنة حماٌة وأعمال المعمقة المحاسبة فلٌس، بن أحمد - 
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 ٍِ ؽضء خظٌ ػيٞٔ ٝضشصخ مجُ ٗإُ ثىقجػش، أٍ٘ثه ٝغضخذً اس ٍظشٗ  أّٔ ػيٚ ٝؼش  مَج -   

ثاسٕضلاك أقغجؽ ىقغجدٖج خظٌ ثىضٜ ثلأط٘ه إفلاه ٗقش ٝقِٞ أُ إىٚ ىاضشر ٗثفضؾجصٕج ثلإٝشثدثس
1
. 

 ٗصغَـ ثىضٍِ ىَشٗس ّضٞؾز صْاز ثىضٜ ثاسعضغَجسثس دقَٞز صيقق ثىضٜ ىيخغجسر ثىَقجعذٜ ثىضؼذٞش ٕ٘ -   

ثىَغضغَشر ثلأط٘ه صنِ٘ٝ دئػجدر
2
. 

 : الإْزلاكبد حسبة أًْٛخ. ة

ثىضجىٞز ىلأعذجح ػشٗسٛ ثلإٍضلاك فغجح إُ   
3
: 

 طجىـ غٞش ثلإّضجؽٞز فٞجصٔ ّٖجٝز فٜ ثىغجدش ثلأطو أُ ٗرىل ثىَؤعغز ٍجه سأط ػيٚ ثىَقجفظز -

 .ثىْقض ٕزث ىَقجديز ؽضء ثىغْ٘ٝز أسدجفٖج ٍِ صقؾض أُ ثىَؤعغز ػيٚ ْٝذغٜ فئّٔ ٗىٖزث ىلإّضجػ

 صقٌٞٞ إىٚ ٝؤدٛ صؾجٕئ أُ فٞظ ثلإٕضلامجس رىل فٜ دَج ثلإّضجػ ى٘فذثس ٗصقَٞيٖج ثىضنجىٞف صقذٝذ -

 .أقو دضنياز ثىَْض٘ؽجس

 :انًؤَٔبد. 3 

 .ثىَغضقذو فٜ ٗق٘ػٖج ثىَقضَو ثلأخطجس أٗ ثىخغجةش ىَ٘ثؽٖز ثلأسدجؿ ٍِ صقضطغ أٍ٘ثه ثىَؤّٗجس

 :انًؤَٔبد رؼشٚف. أ 

 دؤّشطز ٍقضَو خطش أٗ فذط فذٗط ىَ٘ثؽٖز ص٘ؽذ ثىَؤّٗجس فئُ ثى٘ؽْٜ ثىَقجعذٜ ثىَخطؾ فغخ

 ػذً أٗ غٞجح ٗفٜ فضٚ" أّٔ ػيٚ ثىؾضثةشٛ ثىضؾجسٛ ثىقجُّ٘ ٍِ 817 ثىَجدر ّظش مَج ثىَؤعغز،

 ٗصطذٞقج ىي٘ثقغ، ٍطجدقز ثىَٞضثّٞز صنُ٘ فضٚ ثىلاصٍز ٗثىَؤّٗجس دجلإٕضلامجس ثىقٞجً ٝؾخ ثلأسدجؿ ماجٝز

 ٍٗؤّٗجس ٗثىقق٘ق ثىَخضُٗ قَٞز فٜ صضَغو ٍخظظجس دضنِ٘ٝ ثىَؤعغجس صقً٘ ٗثىقزس ثىقٞطز ىَذذأ

 ٕٜ ٗثىَخظظجس ثىَؤّٗجس دضنِ٘ٝ فٖٞج ثىَؤعغز صقً٘ ثىضٜ ثىقجاسس دِٞ ٍِٗ ٗثىضنجىٞف ثلأخطجس

ٗق٘ػٖج ػْذ دجٕظز صنجىٞف ػْٖج ٝضشصخ ٍَج دجىَؤعغز ٍقذقز أخطجس فذٗط صشقخ أٗ ثفضَجه فجىز
4
. 

 :انًؤَٔبد إَٔاع. ة

 : ٕٜ ثىَؤّٗجس ٍِ أّ٘ثع علاعز ْٕجك   

 ثىقؼجٝج خغجةش ٍغو ٍض٘قؼز ف٘ثدط ىَ٘ثؽٖز ثىَؤعغز صخظظٖج :ٔانخسبئش الأػجبء يؤَٔخ -

 .ثىَجىٞز ثىغشثٍجس ثىََْ٘فز، ثىؼَجّجس ٗثىَْجصػجس

 ٗثفذر، دٗسر فٜ صقَيٖج َٝنِ اس ثىضٜ ثىضنجىٞف ٕٜٗ: سُٕاد ػذح ػهٗ انًٕصػخ الأػجبء يؤَٔخ -

   .ثىنذشٙ ثلإطلافجس أشغجه صشٌٍٞ ٍغو ىضْاٞزٕج ثىَطي٘دز ٗثىَذجىغ ىطذٞؼضٖج ّظشث ٕٗزث

 . ثىَؤعغز ػيٚ ثلإؽذجسٛ ثىضقجػذ فق ىيَغجَِٕٞ ص٘فش :هًشزغهٍٛن الاججبسٚخ انزمبػذ يؤَٔخ -

                                                           
1
 .12 ص ،9111 مصر، الإسكندرٌة، الثانً، الجزء المعارف، منشؤة التموٌل، مصادر مجال فً الحدٌث الفكر دي،هن إبراهٌم منٌر - 

2
 .218 ص ،9111 الجزابر، عكنون، بن المركزٌة، الساحة الجامعٌة، المطبوعات دٌوان الأولى، الطبعة العامة، المحاسبة أسس الأعمش، إبراهٌم - 

3
 .211ص ،9181 سورٌا، حلب، الجامعٌة، والمطبوعات الكتب مدٌرٌة الأولى، الطبعة المالٌة، الإدارة الناشا، محمد - 

4
 .90ص سابق، مرجع فلٌس، بن أحمد - 
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 :الاحزٛبطبد. 4

 .عذق ػَج إَٔٞز ٝقو اس ثىذثخيٜ ثىضَ٘ٝو ٍِ ٌٍٖ ؽضء ثاسفضٞجؽجس   

  :الاحزٛبطبد رؼشٚف. أ 

 ىيذٗسثس ثفضٞجؽ ٕٗزث ثىؾَجػٞز ثلأٍ٘ثه إىٚ صظْف ىٌ ثىضٜ ثىذٗسر أسدجؿ ٍِ ّغذز ثاسفضٞجؽجس صَغو -

 کٞاٞز صقشٝش دؼذ ثخضٞجسٝز، ٍْٖٗج ثىضؾجسٛ ثىقجُّ٘ إؽذجسٝز ػِ فجع ٍج ٍْٖج أّ٘ثع ػذر ٗفٖٞج ثىلافقز

ىلافضٞجؽجس ٝخظض ٍْٖج ؽضء ثىْضٞؾز ص٘صٝغ
1
. 

 : الاحزٛبطبد إَٔاع. ة 

ٝيٜ ٍج أدشصٕج أّ٘ثع ػذر إىٚ ثى٘ؽْٜ ثىَقجعذٜ ثىَخطؾ فغخ ثاسفضٞجؽجس صؾضا   
2
: 

 ثىقجُّ٘، إؽذجسٝضٖج ػيٚ ّض ثىضٜ ثاسفضٞجؽجس قَٞز ثىذثةِ ثىؾجّخ فٜ ٝغؾو :انمبََٕٛخ الاحزٛبطبد

 إؽذجسٝضٖج ٗصض٘قف ثىغجدقز ثىذٗسثس خغجةش ٍْٖج ٍطشٗؿ ثىظجفٞز ثلأسدجؿ ٍِ% 5 ّغذضٖج ٗصظو

 .ثاسؽضَجػٜ ثىَجه سأط ٍِ( 10/1) صظو ػْذٍج

 .ػشٝذٞز خجطز ثىَقذدر،صْظَٞجس ثاسفضٞجؽجس قَٞز ثىذثةِ ثىؾجّخ فٜ ٝغؾو: انزُظًٛٛخ الاحزٛبطبد -

 .ىيَؤعغز ثىضؤعٞغٜ ثىؼقذ دْ٘د ػيٖٞج ّظش ثفضٞجؽجس ٕٜٗ: انزأسٛسٛخ الاحزٛبطبد -

 .ىيَغجَِٕٞ ثىؼجٍز ثىؾَؼٞز ؽش  ٍِ فذدس ثىضٜ ثاسفضٞجؽجس ٕٜ: الاخزٛبسٚخ الاحزٛبطبد -

 .ثىضؤعٞغٜ ثىؼقذ ٍجػذث أخشٙ ػق٘د ػيٖٞج ّظش ثفضٞجؽجس ٕٜ: انزؼبلذٚخ الاحزٛبطبد -

 ثلأعٌٖ ّظٞخ صقذٝذ دؼذ ثىؼجٍز ىيؾَؼٞز ٝؾ٘ص أّٔ ػيٚ ثىششمجس قجُّ٘ ْٝض: الأخشٖ الاحزٛبطبد -

 .ثىششمز ثصدٕجس دٗثً ٝققق ثىزٛ دجىقذس ٗرىل أخشٙ ثفضٞجؽجس دضنِ٘ٝ صقً٘ أُ ثىظجفٞز ثلأسدجؿ فٜ

 .انذاخهٙ انزًٕٚم يحذداد: ثبنثب

 ٗرىل ثىَجىٜ، ثىضذقٞق ىٖزث ثلأعجعٞز المكونات دسثعز ػيٚ ثىزثصٜ ىيضَ٘ٝو دقٞق ٍاًٖ٘ صقذٝذ ٝض٘قف   

ٍذجشش ٗغٞش ٍذجشش ىَْظ٘سِٝ صذؼج
3
. 

 ثىضذفقجس دِٞ ثىاشق ػِ ثىْجصؼ ثىشطٞذ رىل ٕ٘ ثىزثصٜ ثىضَ٘ٝو: (انطشح طشٚمخ) يجبشش يُظٕس. 1

 ثاسٕضلاك ٍخظظجس فٜ ثىَضَغيز ثىَٕ٘ٞز ثىضذفقجس ٝغضذؼذ أّٔ أٛ ثىَغذدر، ٗثىضذفقجس ثىَقظيز

 . ٗثىَؤّٗجس

 ٍققق فقٞقٜ ّقذٛ صذفق شنو فٜ ثىزثصٜ ثىضَ٘ٝو ٝظٖش فٞظ:  (انجًغ طشٚك) يجبشش غٛش يُظٕس. 2

ثىضجىٞز ثىَشثفو فٜ صضؼـ أعجعٞز ػْجطش ػذر ٍِ ثىزثصٜ ثىضَ٘ٝو ٝضشنو .ثىَؤعغز ؽش  ٍِ
4
: 

                                                           
1
 .220ص ،2000 الجزابر، والتوزٌع، ، للنشر هومة دار الأولى، الطبعة العامة، المحاسبة فً الواضح حنٌفة، ربٌع ابن - 

2
 .915 ص سابق، مرجع ، العزٌز عبد محمد سمٌر - 

3
 .214 ص ،2099 الأردن، والتوزٌع،عمان، للنشر وابل دار الأول، الجزء الثانٌة، الطبعة المالٌة، الإدارة - المالً التسٌٌر ٌوسف، قرٌشً ساسً، بن إلٌاس - 

4
 التجارٌة، العلوم المإسسة، مالٌة التجارٌة، والعلوم والتسٌٌر الاقتصادٌة العلوم كلٌة ماجستٌر، مذكرة الاقتصادٌة، للمإسسة التموٌل محددات تبر، زغود - 

 .98ص ،2001 الجزابر، ورقلة، مرباح قاصدي جامعة
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 . ثى٘عطٞز ٗثلإعضٖلامجس ثلأػَجه سقٌ دِٞ ثىاشق ٍِ إّطلاقج ثىَؼجفز ثىقَٞز سطٞذ ٝضشنو  -

 ثىَغضخذٍِٞ ٍظجسٝف صغطٞز فٜ ثىغجدقز ثىَشفيز فٜ ثىَققق ثىَؼجفز ثىقَٞز سطٞذ ٝغضخذً -

 . ىلاعضغلاه ثلإؽَجىٜ ثىاجةغ ىٞشنو ٗثىؼشثةخ

 ثىَظجسٝف صغطٞز فٜ ٝغجٌٕ ثاسعضغلاه دٗس أدثء ػِ ٝؼذش ٗثىزٛ ىلاعضغلاه ثلإؽَجىٜ ثىاجةغ -

 .  ثىزثصٜ ثىضَ٘ٝو ػيٚ ثىقذسر سطٞذ ىٞضنُ٘ ثلأسدجؿ، ػيٚ ٗثىؼشثةخ ثاسعضغْجةٞز ٗثىَظجسٝف ثىَجىٞز

 ٗثىشطٞذ ثلأسدجؿ ص٘صٝؼجس) ثىَغجَِٕٞ ىَنجفؤر ثىزثصٜ ثىضَ٘ٝو ػيٚ ثىقذسر ٍِ ؽضء ٝخظض -

 .  ثىزثصٜ ثىضَ٘ٝو ٍظطيـ ػيٞٔ ٝطيق ٍج ٕٗ٘ ثعضغَجسٕج، ثىَؼجد ثىَجىٞز ثىا٘ثةغ َٝغو ثىَضذقٜ

 : ثىضجىٞز ثىؼلاقز فغخ ٝضقذد ثىزثصٜ ثىضَ٘ٝو سطٞذ إُ   

 

 

 

 ثلأسدجؿ ٕزٓ ٗصخظض ىيَْ٘ ثىزثصٜ ثىضَ٘ٝو ٍظطيـ ثىَ٘صػز غٞش ثلأسدجؿ ػيٚ ٝطيق فٞظ   

 .ىيَؤعغز ثىَغضقذيٜ ثىَْ٘ ػَيٞز ىضَ٘ٝو

 

 

مو ثىَجدٛ ىلاعضغَجسثس ٍٗخظظجس ثىَؤّٗجس آضلامجس ثىضٜ صؼطٜ ثىضٕأٍج ٍخظظجس ثلإ    

ىضؼ٘ٝغ صذّٜ ثلأط٘ه ٍٗ٘ثؽٖز ثلأخطجس ٗثىضنجىٞف، فضغَٚ ثىضَ٘ٝو ثىزثصٜ ىيذقجء، ٗٝقغخ أٝؼج 

 سطٞذ ثىضَ٘ٝو ثىزثصٜ دجىؼلاقز ثىضجىٞز:

 

 

 

 ساثؼب: أًْٛخ انزًٕٚم انذاخهٙ

ٝؼضذش ثىضَ٘ٝو ثىذثخيٜ ٍِ ثىَظجدس ثلأقو صنياز ىنِ ٍِ ثىظؼخ أُ صؼضَذ ثىَؤعغز دظاز مجٍيز ػيٚ 

ثىضَ٘ٝو ثىذثخيٜ ثىضَ٘ٝو ثعضغَجسثصٖج، فؼجدر ٍج ٝضؾجٗص فؾٌ ثاسعضغَجسثس ٕزث ثىَ٘سد فضظٖش ثىؼشٗسر 

َ٘ٝو ثىذثخيٜ إىٚ ىيؾ٘ء إىٚ ثىَظجدس ثىخجسؽٞز ػْذ ػذً کاجٝضٖج، ٗقذ دىش ثىذسثعجس أُ ّغذز ثىض

% فٜ ثىذٗه ثىغشدٞز ثىنذٞشر70ٗ 80إؽَجىٜ ثىضَ٘ٝو ٝضشثٗؿ دِٞ %
1
. 

 

                                                           
1
 .915مرجع سابق، ص سمٌر محمد عبد العزٌز،  - 

فائع / عجض الخىاصل عً ± اللذسة على الخمىيل الزاحي = الىديجت الصافيت + الاهخلاكاث 

 الاظدثماس

 الاسباح المىصعت –لى الخمىيل الزاحي عالخمىيل الزاحي = اللذسة 

مكافآث سأط المال( + مخصصاث  –الخمىيل الزاحي = الاسباح غير المىصعت ) الىديجت الصافيت 

 الاهخلاكاث والمؤوهاث
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 خبيسب: يضاٚب انزًٕٚم انذاخهٙ

ثىذثخيٜ ٍضثٝج ّزمش ٍْٖج ىيضَ٘ٝو   
1
: 

 ٘عطز ثىضٜ ٝظؼخ ػيٖٞج ثىقظ٘ه ػيٚسد فٜ ثىَؤعغجس ثىظغٞشر ٗثىَضثَ٘ثىثىضَ٘ٝو ثىذثخيٜ إٌٔ  -

 أٍ٘ثه ٍِ ٍظجدس أخشٙ.

ثعضخذثً ثلأسدجؿ ثىَقققز فٜ صَ٘ٝو ثىَؤعغجس َْٝقٖج ثاسعضقلاىٞز ثىذٞتٞز ٗفشٝز ثىقشمز، فجعضخذثً  -

ؽضء ٍِ ثلأسدجؿ ثىَقضؾضر فٜ شنو ثفضٞجؽٜ غٞش ٍؼيِ ٝؼاٜ ثىَؤعغز ٍِ ثىيؾ٘ء إىٚ أػذجء 

خ صغذٝذ ف٘ثةذٓ، ٗٝظذـ ىذٙ ثىَؤعغز سطٞذ ّقذٛ ٍْجع ثىقشٗع ثىخجسؽٞز ٍٗج ٝضذؼٖج ٍِ ششٗؽ

 ىَ٘ثؽٖز ثاسفضٞجؽجس ثىَضؼذدر ٗثىَضغٞشر ٍِ ثلأٍ٘ثه، 

 .يٜ فٖٜ أٍ٘ثه ٍؼاٞز ٍِ ثىؼشٝذزٍخظظجس ثاسٕضلاك صَغو فظز مذٞشر ٍِ ثىضَ٘ٝو ثىذثخ -

 يٚ صٝجدر فق ثىَينٞز، فَٞنْٖج ٍِصٝجدر ٍقذثس ثىشدـ ثىَقضؾض فٜ ثىَؤعغز ٝؼطٖٞج قذسر مذٞشر ػ -

 س.سفغ ٍقذثس ثاسعضغَجسث

 صؾجٓ ثىذْ٘ك ٗثىَؤعغجس ثىَجىٞز.ثاسعضقلاىٞز  -

 ٍاجٗػجس ٗاس ػق٘د ٗاس ششٗؽ أخشٙ.ثىغشػز فٜ ثصخجر قشثس ثاسعضغَجس فٖٜ اس صقضجػ إىٚ  -

 .صٝجدر ثلأط٘ثس فٜ ٍؾيظ ثلإدثسراس ٝظجفذٔ صٝجدر فٜ أعٌٖ ثىَؤعغز ٗدجىضجىٜ صضاجدٙ  -

 .ثىَجىٞز ؽش ثىَجىٞز ػْذ ثىؼجةقزصققق ثاسعضغَجسثس دؤقو صنياز ٍَنْز، ٗصضاجدٙ ثىَخج -

 .ٞجس ثاسعضغَجسثس دُٗ قٞذ أٗ ششؽٝؼطٜ ثىَؤعغز فشٝز فٜ ثخض -

 سبدسب: ػٕٛة انزًٕٚم انذاخهٙ

ٝيٜ ٗثىضٜ ّ٘ؽضٕج فَٞجسغٌ ثىَضثٝج ثىضٜ ٝضَضغ دٖج ثىضَ٘ٝو ثىزثصٜ إاس أّٔ اس ٝخي٘ ٍِ ثىؼٞ٘ح    
2
: 

 سػج أطقجح ثلأعٌٖ.إرث مجّش ثلأسدجؿ ثىَ٘صػز ٍقذٗدر فٖ٘ ٗػغ ٝؤدٛ إىٚ ػذً  -

 .ذً ثاسعضاجدر ٍِ ثىَ٘ثسد ثىَجىٞزػْذ ثاسػضَجد ثىنيٜ ػيٚ ٕزث ثىَ٘سد ثىَقذٗد، ٝؼْٜ ػ -

قذ ٝظجفخ إػجدر ثاسعضغَجس ثلأٍ٘ثه ٍِ ثىضَ٘ٝو ثىذثخيٜ فنشر أّٖج دذُٗ صنياز ٍَج ٝؾؼيٖج صغضؼَو  -

 ػقلاّٜ ٍقجسّز دذجقٜ ثىَ٘ثسد. ٞشدشنو غ

ثقضطجع أقغجؽ إٕضلاك ٍشصاؼز خجطز فٜ ثىغْ٘ثس ثلأٗىٚ قذ ٝضٝذ ٍِ صنياز ثىغيغ ٗثىَْضؾجس  -

 ٕٗزث ٍج ٝؤعش ػيٚ ع٘ق ٕزٓ ثىغيغ.ٗدجىضجىٜ ثسصاجع أعؼجسٕج 

ّٔ أُ ثاسٍضْجع أٗ صخاٞف فؾٌ ثلأسدجؿ ثىَ٘صػز ع٘  ٝؤدٛ إىٚ صٝجدر ثىضَ٘ٝو ثىزثصٜ ٗثىزٛ ٍِ شؤ -

 ٝقذط ثّخاجع فٜ ثىطيخ ػيٚ أعٌٖ ثىَؤعغز ٗدجىضجىٜ ثّخاجع قَٞضٖج فٜ ثىغ٘ق .

 

                                                           
1
 .981مبارك لسلوس، مرجع سابق، ص  - 

2
 .211، ص 2004إسماعٌل إسماعٌل، التحلٌل المالً، الطبعة الثانٌة، مدخل صناعة القرارات، دار وابل للنشر، عمان، الأردن،  - 
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إُ ثىضَ٘ٝو ثىزثصٜ ٝقؾض ثاسدخجس ثىَؾَغ فٜ ّاظ ثىقطجع، ٍِٗ عٌ فئُ ػذً ثاسعضغلاه ثلأٍغو ىٖزٓ  -

ثلأٍ٘ثه، ثلأٍ٘ثه، قذ ٝؤدٛ إىٚ إػؼج  ثىؼجةذ دغذخ صقظٞش ثلإدثسر فٜ دسثعز ٍؾجاسس ثعضخذثً ٕزٓ 

جسٕج فٜ ٍشجسٝغ ٗرىل دخلا  ثلأٍ٘ثه ثلأؽْذٞز ٗقذ ٝنُ٘ ٍِ ثلأٍغو ص٘صٝؼٖج ػيٚ ثىششمجء اسعضغَ

 أمغش ٍشدٗدٝز.

ىؼو ػذً خؼ٘ع ثىضَ٘ٝو ثىزثصٜ ىيشقجدز، قذ ٝؤدٛ إىٚ صذذٝذ ثلأسدجؿ ثىَضشثمَز، ٗرىل دجعضغَجسٕج فٜ  -

 ٍْٖج.أٗ صقَٞذٕج ٗػذً ثاسعضاجدر ٍشجسٝغ غٞش رثس إَٔٞز، 

 انًطهت انثبَٙ: انزًٕٚم انخبسجٙ

ٝناٜ ثىضَ٘ٝو ثىذثخيٜ ىضغطٞز  مو إفضٞجؽجس ثىَؤعغز ٍٗضطيذجصٖج ثلإعضغَجسٝز  دظاز ػجٍز اس    

ٗدجىضجىٜ فئُ ثىَؤعغز صيؾؤ ىَظجدس صَ٘ٝو خجسؽٞز ثىضٜ صؼضذش ٍنَيز ىيضَ٘ٝو ثىذثخيٜ   ،ٗثلإعضغلاىٞز

ٗصْقغٌ ثىَظجدس ثىخجسؽٞز  ،زثىذثخيٞ ٖجصَ٘ٝي قذسر ػيٚفؾٌ ثىضَ٘ٝو ثىخجسؽٜ ىيَؤعغز  ٝض٘قفٗ

 ىيضَ٘ٝو مَج ٝيٜ:

 ثىضَ٘ٝو ؽ٘ٝو ثلأؽو.. 3 .ثىضَ٘ٝو ٍض٘عؾ ثلأؽو. 2 .ثىضَ٘ٝو قظٞش ثلأؽو .1

 أٔلا: يصبدس انزًٕٚم لصٛشح الأجم:

فٜ ػَيٞز صَ٘ٝو ثلأط٘ه  ٝقظذ دَظجدس ثىضَ٘ٝو قظٞشر ثلأؽو ٍؾَ٘ػز ثىخظً٘ ثىضٜ صغجٌٕ    

ققز ثىغذثد خلاه عْزٗثىضٜ صنُ٘ ٍغض ؾجسٝزثى
1
 ثىضَ٘ٝو قظٞشر ثلأؽو فَٞج ٝيٜ:ٗصضَغو ٍظجدس .

 الائزًبٌ انزجبس٘: .1

 ثاسعضغلاه. دٗسر ٝؼضذش ٍِ ثىَظجدس رثس ثلأؽو ثىقظٞش ثىضٜ ىٖج دٗس ٕجً فٜ صَ٘ٝو

 أ. رؼشٚف الائزًبٌ انزجبس٘:

إػجدر ثىذٞغ ٕ٘ ػذجسر ػِ صَ٘ٝو قظٞش ثلأؽو َْٝقٔ ثىَ٘سد إىٚ ثىَشضشٛ ػْذ ششثء دؼجػز دقظذ    

أٗىٞز لإّضجػ دؼجػز ٍظْؼز، ٗىزىل فئُ ثاسةضَجُ ثاسعضٖلامٜ ٗثىذٞغ دجىضقغٞؾ  أٗ ثعضخذثٍٖج مَجدر

ز دَْـ ثىزٛ َْٝقٔ ثىضجؽش إىٚ ثىَغضٖيل اس ٝؼضذش ػَِ ثاسةضَجُ ثىضؾجسٛ، لأُ ثىششٗؽ ثىخجط

ثاسةضَجُ ثىضؾجسٛ صْض ػيٚ دٞغ ثىذؼجػز ٗثىَضجؽشر دٖج، ٗٝقضجػ ثىَشضشٛ ٕزث ثىْ٘ع ٍِ ثىضَ٘ٝو فٜ 

ٍوفجىز ػذً ماجٝز سأط ثىَجه ثىؼج
2
. 

ٝؼش  ػيٚ أّٔ ٗثفذ ٍِ إٌٔ أشنجه ٍظجدس ثىضَ٘ٝو قظٞشر ثلأؽو ٗقذ ٝنُ٘ فٜ دؼغ ثلأفٞجُ ٗ    

أمذش ٍظذس خجص دجىْغذز ىيَشجسٝغ ثىظغٞشر ثىضٜ اس صغضطٞغ عذثد قَٞز ٍشضشٝجصٖج ف٘سث، ٗٝؼش  

ػيٚ أّٔ ثلإةضَجُ ثىََْ٘ؿ ىيَششٗع ّضٞؾز ششثةٔ ٍ٘ثد أٗىٞز أٗ دؼجػز صجٍز ثىظْغ دُٗ دفغ قَٞز 

 ثىَشضشٝجس ّقذث ٗصَْـ فضشر صٍْٞز ٍؼضذشر )قظٞشر( ىضغذٝذ قَٞز ٕزٓ ثىَشضشٝجس.

                                                           
1
 .24، ص 9118هران للنشر، عمان، الأردن، منهج تحلٌل شامل، الطبعة الأولى، دار ز -عدنان هاشم رحٌم السامرابً، الإدارة المالٌة  - 

2
 - Jonathan Berk, Perter Demazro, Edition FrançaiseDirigée Par Gunther Capelle- Blancad, Nicolas Couderc, Finance 

D'entreprise, Pearson Education, France, 2008, Page 832 . 
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مَج ٝؼش  ػيٚ أّٔ ػَيٞز ثىذٞغ دجلأؽو ثىضٜ صضٌ دِٞ ٍْجفغ ثىض٘صٝغ ثىَخضياز، ٗٝؼضذش ثاسةضَجُ    

ثىضؾجسٛ ٍظذس ىيضَ٘ٝو ٍِ ٗؽٔ ّظش ٍشضشٛ ثىذؼجػز ٗىٞظ ٍِ ٗؽٖز ّظش ثىذجةغ
1
. 

ش ثلأؽو َْٝقٔ ثىَ٘سد إىٚ ثىَششٗع ػْذ قٞجً ٕزث ثلأخٞش دششثء خذٍجس أٗ دؼجةغ ٕ٘ ثةضَجُ قظٞ    

ؽجٕضر ىغشع صظْٞؼٖج أٗ إػجدر دٞؼٖج
2
. 

 ة. أشكبل الائزًبٌ انزجبس٘:

ّزمش ٍْٖج ٍج ٝيٜأشنجه  ىٔ ػذر ةضَجُ ثىضؾجسٛثلإ
3
: 

ٕ٘ أمغش أشنجه ثاسةضَجُ ثىضؾجسٛ ثعضؼَجاس ٗشٞ٘ػج فٞٔ ٝاضـ  انحسبة انًفزٕح )انحسبة انجبس٘(: -

ثىذجةغ ىيَشضشٛ فغجدج فٜ دفجصشٓ ٝغؾو فٞٔ عَِ ٍج دجػٔ ٍِ دؼجػز دجىقغجح ٗثىَذجىغ ثىضٜ عذدٕج 

 أٝؼج ٝطيق ػيٖٞج ثعٌ ثىقغجح ثىَاض٘ؿ. 

ثعضققجق ٍؼِٞ ٗٝغضطٞغ  صؼش  ثىنَذٞجىز دؤّٖج أدثر ثةضَجُ صؾجسٛ ىٖج قَٞز ٍؼْٞز ٗصجسٝخ انكًجٛبنخ: -

 فجٍيٖج أُ ٝقً٘ دخظَٖج قذو ٍ٘ػذ ثعضققجقٖج ٍِ ثىذْ٘ك ثىضؾجسٝز.

: ٗفٜ ٕزٓ ثىقجىز ٝقً٘ ثىؼَٞو دجىض٘قٞغ ػيٚ صؼٖذ دذفغ ثىقَٞز فٜ صجسٝخ ٍؼِٞ ىيَغضاٞذ، انسُذ الأرَٙ -

جُ فقؾ َٕج ٗثىزٛ ٝنُ٘ ٕ٘ ثىَ٘سد )ثىقغجح( فٜ ّاظ ثى٘قش، ٗدزىل فئُ أؽشث  ثىغْذ ثلأدّٚ ثعْ

 ثىغجفخ ٗثىَغق٘ح ػيٞٔ.

 :. الائزًبٌ انًصشف2ٙ

 ٞشر ثلأؽو دؼذ ثاسةضَجُ ثىضؾجسٛ.ٝؼضذش ثاسقضشثع ٍِ ثىذْ٘ك ثىضؾجسٝز ٍِ إٌٔ ثىَظجدس قظ   

 أ. رؼشٚف الائزًبٌ انًصشفٙ: 

ٝؼضذش ثاسةضَجُ ثىَظشفٜ شنلا ٍِ أشنجه ثىضَ٘ٝو قظٞش ثلأؽو ٗٝؼضَذ ػيٚ ثىذْ٘ك ثىضؾجسٝز    

ٗششمجس ثلأٍ٘ثه ٗثىذْ٘ك ثىضؾجسٝز، ٍِ أقذً ثىَؤعغجس ثىَجىٞز ثىَضخظظز ثىضٜ ص٘فش ثلأٍ٘ثه ػيٚ 

ثىغذ فجؽٞجصٖج ٍِ ثلأٍ٘ثه ىضَ٘ٝو ػَيٞجصٖج ثىضؾجسٝز شنو ثةضَجُ قظٞش ثلأؽو ىيَشجسٝغ ثىَخضياز
4
. 

ثىقشٗع ثىَظشفٞز ثىقظٞشر ثلأؽو ٕٜ ٍِ ٍظجدس ثىضَ٘ٝو ثىََٖز ثىضٜ قذ صيؾؤ إىٖٞج ثىؼذٝذ ٍِ    

ثىَؤعغجس، ٕٗزٓ ثىقشٗع اس صضٌ دشنو صيقجةٜ ٗإَّج صخؼغ ىيضاجٗع دِٞ ثىَؤعغز ٗدِٞ ثىَظش ، 

ؾجسٛ فؼْذٍج صقضجػ ثىَؤعغجس إىٚ ثلأٍ٘ثه ىاضشثس قظٞشر ٗاس َٝنِ ص٘فٞشٕج ػِ ؽشٝق ثاسةضَجُ ثىض

ةضَجُ ثىَظشفٞزأٗ ػِ ؽشٝق ثلأسدجؿ ثىَقضؾضر فئّٖج صيؾؤ إىٚ ثعضخذثً ثاس
5
. 

  

                                                           
1
 .101، ص 2002 ،مصر ،الاسكندرٌة،الدار الجامعٌة للطباعة والنشر ،المالٌة مدخل اتخاذ القرارات الإدارةجمال الدٌن محمد المرسً، - 

2
 .910سمٌر محمد عبد العزٌز ، مرجع سابق، ص  - 

3
 .191-192سابق، ص ص  مرجع جمال الدٌن محمد المرسً، - 

4
 .222عدنان هاشم رحٌم السامرابً، مرجع سابق، ص  - 

5
 .141، ص 2098 ،الأردن ،عمان ،دار المسٌرة للنشر ،الطبعة السادسة ،الإدارة المالٌة النظرٌة والتطبٌق مً وآخرون،عدنان تاٌه النعٌ - 
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 ة. أشكبل الائزًبٌ انًصشفٙ :

صْقغٌ ثىقشٗع فٜ ٕزٓ ثىقجىز إىٚ ّ٘ػِٞ َٕج: ثىقشٗع دؼَجُ ٗقشٗع دذُٗ ػَجّز   
1
. 

ػَجّجس ٍؼْٞز ٍِ : ٝقذٍٔ ػذٝذ ٍِ ثىذْ٘ك ٗششمجس ثىَجه دطيخ صقذٌٝ الائزًبٌ انًصشفٙ ثضًبٌ

قذو ثىَشجسٝغ ثىؼَجُ ٍذيغ ثىقشع ثىَطي٘ح، ْٕٗجك ػذر أعذجح ى٘ػغ ػَجّجس ٍِ قذو 

 ػز ٍقجدو ثىقظ٘ه ػيٚ ثىقشع ٍْٖج:ثىَششٗػجس ثىَقضش

قذ صنُ٘ ثىَشجسٝغ فذٝغز ثىضنِ٘ٝ فٖٜ اس صضَضغ دغَؼز ٍجىٞز أٗ صؾجسٝز مجفٞز ىؼَجُ ثعضشدثد  -

 ثىقشع.

شر ٗدزىل فئُ ثىَخجؽشر ثىضٜ ٝضقَيٖج ثىذْل أٗ ؽٖز ثلإقشثع ػجىٞز دجىقٞجط قذ صنُ٘ ثىَشجسٝغ طغٞ -

 ىيَشجسٝغ ثىنذٞشر ٗىؼَجُ ثىغذثد ٝطيخ ٗػغ ػَجُ ٍقجدو ثىقشع.

 .ثىَقضشع ىيَششٗع ٗثاسةضَجّٜ ثىَجىٜ ثىَشمض ػؼف -

 ثىَشجسٝغ دئػطجء ثلأٍ٘ثه ششمجس ٗدؼغ ثىضؾجسٝز ثىذْ٘ك صقً٘: ضًبٌ ثذٌٔ انًصشفٙ الائزًبٌ

 ٍؼشٗ  ثىَقضشع ثىَششٗع ٝنُ٘ ػْذٍج غجىذج رىل ٗٝقذط ػْٜٞ ػَجُ دُٗ ثلأؽو قظٞشر قشٗع

 . ٍؼٌٖ ٍغضَش صؼجٍو عؾو ىٔ أُ أٛ ىذٌٖٝ،

 : الأجم يزٕسطخ انزًٕٚم يصبدس:  ثبَٛب

 ٕٜٗ عْ٘ثس 5إىٚ 1ٍِ فضشر خلاه صغضقق ثىضٜ ثىقشٗع ٕٜ ثلأؽو ٍض٘عؾ ثىضَ٘ٝو ٍظجدس   

 ٗأقو ثلأؽو قظٞشر ثىقشٗع عضققجقدئ ثىَضؼيقز ثىاضشر ػِ صضٝذ صٍْٞز فضشر ٍشٗس دؼذثىذفغ  صغضقق

ثلأؽو ؽ٘ٝيز ثىقشٗع عضققجقإ فضشر ٍِ
2
. 

 :قغَِٞ إىٚ ثلأؽو ثىَض٘عؾ ثىضَ٘ٝو ٍظجدس أُ ّقغٌ َٗٝنِ

 :يجبششح لشٔض. 1

 ػيٖٞج ثىقظ٘ه ػْذ ثىَششٗع ٝيضضً ثىضٜ ثىقشٗع ٍِ ّ٘ع ٕٜ ثىَذجششر ثلأؽو ٍض٘عطز ثىقشٗع    

 ٕزٓ فٜ قضشثعثلإ ػَيٞز ٗصخؼغ ٍؼِٞ، صجسٝخ فٜ ثىَغضققز ٗثىاجةذر ثىقشع أطو ٍِ مو ذدضغذٝ

 ثاسعضققجق ٗصجسٝخ ثىاجةذر دَؼذه ٝضؼيق فَٞج إىٞٔ ثىَقشعٗ ثىَقشع دِٞ ٍج ثىذفؼجس ىششٗؽ ثىقجىز

 ٗصَْـ ،عذغ عْ٘ثس فٜ أفٞجُ ثىٚٗ عْ٘ثس خَظ إىٚ عْضِٞ ٍِ ٍذصٖج ٗصضشثٗؿ ذ،ضغذٝثى ٗؽشٝقز

 ٍِ ثىقشٗع ٍِ ثىْ٘ع ٕزث ػيٚ ثىَشجسٝغ ٗصقظو ثىشأعَجىٞز، ثىؼَيٞجس دؼغ صَ٘ٝو غشعى

...ثىؼجٍز ثىٖٞتجس ٗدؼغ ثىضؤٍِٞ ٗششمجس ثىذْ٘كٍغو  ثىَخضياز ثىَجىٞز ثىَؤعغجس
3

 

ثىضجىٞز ثىَضثٝجىٔ  ثاسقضشثع ٍِ ثىْ٘ع ٕزثٗ
4
: 

 

                                                           
1
 .951، ص 2002الحاج الطارق، مبادئ التموٌل، الطبعة الأولى، دار صنعاء للنشر والتوزٌع، عمان،الأردن، - 

2
 .191 ص سابق، مرجع المرسً، محمد الدٌن جمال - 

3
 .991 ص ،2000 مصر، الإسكندرٌة، للنشر، الجامعٌة الدار طبعة، بدون الشاملة، البنوك المطلب، عبد الحمٌد بدع - 

4
 .221 ص ،2001 مصر، الإسكندرٌة، للنشر، الجدٌدة الجامعٌة الدار الأولى، الطبعة المالٌة، الإدارة وأساسٌات مبادئ مصطفً، دفرٌنهال  - 
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 فئُ ٗثىَقضشع ثىَقشع دِٞ ٍج ٍذجششر ٍاجٗػجس ػِ صْضؼ ثىضَ٘ٝو ػَيٞز لأُ ّظشث: انسشػخ 

 .دغشػز ثىَجىٞز ثفضٞجؽجصٔ ػيٚ ثىَششٗع ٝقظو ٗدجىضجىٜ ٍقذٗدر، صنُ٘ ثىشعَٞز ثلإؽشثءثس

 دْ٘د صغٞٞش َٝنِ دجىَششٗع ثىَقٞطز ثاسقضظجدٝز ثىظشٗ  فٜ صغٞشثس أٛ فذٗط فجىز فٜ: انًشَٔخ

 .ثلأخشٙ ثلأّ٘ثع فجىز فٜ صققٞقٔ ٝظؼخ أٍش ٕٗ٘ ثىضؼجقذ

 :. الاسزئجبس2

 ٔ.دقجدغ ٍقجسّضج ّغذٞج فذٝظٝؼضذش  ثىضَ٘ٝوٍظجدس  ٍِ ثىْ٘ع ٕزث   

 : الاسزئجبس رؼشٚف. أ

 ٍِ أطو ثىَجىل ػيٖٞج ٍضاق دَ٘ثػٞذ ٍقذدر ٍذجىغ دذفغ ثىَغضؤؽش دَ٘ؽذٔ ٝيضً ػقذ ٕ٘ ثاسعضتؾجس -

 ثعضققجق صجسٝخ إُ ٍؼْٞز، ىاضشر ثىَغضؤؽش ثلأطو ٝقذٍٖج ثىضٜ دجىخذٍجس ثلأٗه ثّضاجع ىقجء ثلأط٘ه

 ثىقجىٜ ثىغؼش ٍِ أمغش ػٍَ٘ج ٕٜ ثاسعضتؾجس دفؼجس ٗقَٞز ثلأطو فٞجر ٍذر ٍِ أقو ثلإٝؾجس ػقذ

 ثعضتؾجسٓ إػجدر أٗ دذٞؼٔ ٝقً٘ إٍج ثىزٛ ىيَؤؽش ٝؼ٘د ثلأطو ثاسعضتؾجس فٞجر ٍذر ّٖجٝز ٗفٜ ىلأطو،

ٟخشر
1
. 

 ثلأخش ىيطش  ٍَي٘ك دؤطو ثاسّضاجع فق أفذَٕج ٝخ٘ه ؽشفِٞ دِٞ ثصاجق أّٔ ػيٚ ثاسعضتؾجس ٝؼش  -

 ثىذٗسٝز ثىذفؼجس ػيٚ ٝقظو ثىزٛ ثىطش  ٕٗ٘ ىيَؤؽش، ٍقذدر صٍْٞز ىَذر دٗسٝز دفؼجس ٍقجدو

 ٍقجدو ثلأطو دخذٍجس ثاسّضاجع ػيٚ ثىَضؼجقذ ثىطش  ٕ٘ ثىَغضؤؽش أُ فِٞ فٜ ثلأطو صقذٌٝ ٍقجدو

ىيَؤؽش ثىضؤؽٞش لأقغجؽ عذثدٓ
2
. 

 :الاسزئجبس إَٔاع. ة

 :ٕٜ ثاسعضتؾجس ٍِ أّ٘ثع علاط ْٕجك   

 ػيٚ ٗٝقً٘ ثىخذٍجس، عضتؾجسإ فٞجّجث عضتؾجسثلإ ٍِ ثىْ٘ع ٕزث ػيٚ ٝطيق: انزشغٛهٙ الاسزئجبس -

 ثىْ٘ع ٕزث ػيٚ ثلأٍغيز دشصث ٍِٗ دضَينٔ، جعثاسّضق رىل ْٝضٖٜ أُ دُٗ ثلأطو خذٍجس ٍِ جعثاسّضا فنشر

ثىششمجسثىغٞجسثس ٗ ثىضظ٘ٝش آاسس صؤؽٞش ثىضؤؽٞش، ٍِ
3
. 

ثىضؤؽٞش ٍِ ثىْ٘ع ٕزث ٍلاٍـ أدشص ٍِٗ   
4
 : 

 .ثىَؤؽش ثلأؽو ٗخذٍز ثىظٞجّز ػِ ٗاسٍغؤ ثىَؤؽش ٝنُ٘ •

 ٝغضشد أُ ػجدر ثىَؤؽش ٗٝؤٍو صنجىٞأ ىضغطٞز مجفٞز ٗثفذر ىَذر صؤؽٞشٓ ٍِ ثىَض٘قؼز ثىذفؼجس صنُ٘ اس •

 .ثىضؤؽٞش ػَيٞز صنشثس ٍِ ثىضنجىٞف ٕزٓ

 

                                                           
1
 - Aswath Damodaran, Pratique De La Finance D'entreprise, 01 Ere Edition, Groupe De Boeck, Bruxelles, 2010, Page 269. 

2
"  حول الدولً الملتقى والمتوسطة، الصغٌرة المإسسات لقطاع تموٌلً كباٌل وأهمٌته الجزابر فً التؤجٌري التموٌل وآفاق واقع رقٌة، حسانً رابح، خونً - 

 .09 ص ،2002 أفرٌل 91-98 الشلف جامعة ،"العربٌة الدول فً والمتوسطة الصغٌرة المإسسات تؤهٌل متطلبات
3
 .599ص ،2001 ،عمان ،دار المسٌرة للنشر والتوزٌع المعاصرة، المالٌة الإدارة فً مقادمة شبٌب، آل کامل ددرٌ - 

4
 .10 ص ،2002 الأردن، عمان، والتوزٌع، للنشر العربً المجتمع مكتبة الأولى، الطبعة المالً، والتحلٌل المالٌة الإدارة فً مقدمة عقل، مفلح محمد - 
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 ثىَؤؽش ٝغضذؼذ أُ ٗٝض٘قغ ٕزث ثىَؤؽش ىلأطو ثىَض٘قؼز ثلإّضجؽٞز ثىقٞجر ٍِ أقو ثىضؤؽٞش ٍذر صنُ٘ •

 . ثلإٝؾجس فضشر ثّضٖجء دؼذ ثلأطو دٞغ خلاه ٍِ أٗ أخشٙ ىؾٖز ثىضؤؽٞش ػقذ صقذٝذ خلاه جىٞأصن

 ثىَضاق َذرثى ثّضٖجء قذو ثىَؤؽ٘س ٗإػجدر ثلإٝؾجس ػقذ إىغجء فٜ ثىَغضؤؽش فق ػيٚ ؼقذثى ٝشضَو •

 أُ ثىَغضؤؽش فق ٍِ لأُ ثىضشغٞيٜ ثىضؤؽٞش ػق٘د فٜ ثىٖجٍز ثاسػضذجسثس ٍِ ثىششؽ ٕزث ٗؽ٘د ػيٖٞج،

 .ثىَغضؤؽش ّشجؽ صشثؽغ دغذخ إىٞٔ ثىقجؽز ثّضاش إرث أٗ فْٞج، ٍضقجدٍج مجُ إرث ثىَؤؽ٘س ٝؼٞذ

 ٗعذخ ىلأطو ثىنيٞز ثىضنياز ىضغطٞز صناٜ اس ثلإٝؾجس دفؼجس أُ ثىضؤؽٞش ٍِ ثىْ٘ع ٕزث ٍَٞضثس ٍِٗ    

 ىلأطو ثىنيٞز ثىضنياز صغطٞز صضٌ ٗىزىل ىلأطو، ثاسفضشثػٜ ثىؼَش ىْٖجٝز َٝضذ اس ثلإٝؾجس ػقذ أُ رىل

صؤؽٞشٓ إػجدر أٗ دٞؼٔ ؽشٝق ػِ
1
. 

 ثىَؤؽش ثلأطو قَٞز مجٍو ؽاجءث دَ٘ؽذٔ ٝضٌ ثىزٛ سثلإٝؾج رىل ٕ٘ ثىَجىٜ ثىضؤؽٞش: انًبنٙ الاسزئجبس -

 ػيٖٞج ثىَضاق ثلإٝؾجس دفؼجس إؽَجىٜ لأُ ثىشأعَجىٜ دجىضؤؽٞش ثىضؤؽٞش ٕزث ٗٝغَٚ ،ٓػقذ فضشر خلاه

ثىَغضغَش ثىَجه سأط ػيٚ ٍْجعخ ػجةذ ٍغ ثلأطو صنياز مجٍو صغطٜ
2
. 

 ٍظذسث َٝغو ثلإٝؾجسٛ ثىضَ٘ٝو ٍِ ثىْ٘ع ٕٗزث ثىَجىٜ ثلإٝؾجسٛ دجاسةضَجُ مزىل ػيٞٔ ٗٝطيق   

ثىؼقذر فضشر ّٖجٝز فٜ ثٟاسس ششثء إٍنجّٞز ىيَغضؤؽش َْٝـ فٞظ ثىَغضؤؽشر ىيَؤعغز صَ٘ٝيٞز
3
. 

ٝيٜ دَج ثىضشغٞيٜ ثىضؤؽٞش ػِ ثىضؤؽٞش ٍِ ثىْ٘ع ٕزث ٝخضيف
4
 : 

 .ثىظٞجّز خذٍجس ػِ ٍغت٘اس ثىَؤؽش ٝؼضذش اس •

 مياز ٍؾَ٘ػٖج فٜ صؼجده ثعضؼَجىٔ ىقجء ثلأطو ىَجىل ثىْقذٝز ثىذفؼجس ٍِ عيغيز ٝذفغ ثىَغضؤؽش ٝيضضً •

 .ثىَؤؽش دٔ ٝقذو ثىزٛ ثىؼجةذ إىٞٔ ٍؼج  ثلأطو

 . ىلأطو ثىَْاؼز فٞجر ؽ٘ه ثىؼقذ ٕزث ٝغضَش •

 .ٗثىؼشثةخ ثىضؤٍِٞ صنجىٞف ثىَغضؤؽش ٝذفغ •

 .ثىَؤؽش ىلأطو ثىَغضؤؽش دجٍضلاك ثىؼقذ ٕزث ْٝضٖٜ •

 قذو ٍِ ششثءٓ ٝضٌ عٌ ىيَغضؤؽش، ٍَي٘مج ثىقجىز ٕزٓ فٜ ثلأطو ٝنُ٘: الاسزئجبس ٔإػبدح انجٛغ -

 ٍِ أقو ّطجق ٗػيٚ ثىؼقجسثس فٜ شجةغ ثىضؤؽٞش ثىْ٘ع ٍِ ٕٗزث ثىذجةغ، إىٚ ّاغٔ صؤؽٞش ٗإػجدر ثىَؤؽش

 قذو ٍِ ىٔ ثىَذف٘ع ثىغَِ( ثىَغضؤؽش) ثىذجةغ ٝغضيٌ ثىضشصٞخ ٕزث ٗدَ٘ؽخ ٗثىَؼذثس، ثىَجمْٞجس

ثىَذٞغ ثلأطو ثعضؼَجه دقق( ثىَغضؤؽش) ثىذجةغ ٝقضاع ّاغٔ ثى٘قش ٗفٜ فجاس،( ثىَؤؽش) ثىَشضشٛ
5
. 

  

                                                           
1
 .292 ص ،2004 فٌفري ،08 بسكرة،العدد جامعة الإنسانٌة، العلوم مجلة والمتوسطة، الصغٌرة المإسسات تموٌل فً الإٌجار قرض استخدام ملٌكة، زغٌب - 

2
 .592 ص سابق، مرجع المعاصرة، المالٌة الإدارة فً مقدمة شبٌب، آل کامل درٌاد - 

3
"  حول الدولً الملتقى فً مقامة مداخلة العربٌة، الدول فً والمتوسطة الصغٌرة المإسسات لتموٌل كؤداة الإٌجاري الابتمان غربً، محمد مزرٌق، عاشور - 

 .2002 أفرٌل 91-98 الشلف جامعة ،"العربٌة الدول فً والمتوسطة الصغٌرة المإسسات تؤهٌل متطلبات
4
 .19ص سابق، مرجع عقل، مفلح محمد - 

5
 .22 ص ،2002 ،مصر ،دار الفكر الجامعٌة ،الطبعة الاولى ،التموٌل والإدارة المالٌة للمإسسات أندراوس، ولٌم عاطف - 
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 . الأجم طٕٚم انزًٕٚم يصبدس: ثبنثب

 أقظٚ، فذ ىٔ ٗىٞظ عْ٘ثس ثىغذغ أٗ ثىخَظ ػِ ٍذصٔ صضٝذ ثىزٛ ثىضَ٘ٝو ٕ٘ ثلأؽو ؽ٘ٝو ثىضَ٘ٝو  

أمغش أٗ عْز ػششُٗ إىٚصَضذ أفٞجّج  أُ َٝنِٗ
1
إىٚ  ثلأؽو ؽ٘ٝو ثىضَ٘ٝو ٍظجدس أُ ّقغٌ َٗٝنِ .

 ّ٘ػِٞ:

 ٍظجدس صَ٘ٝو ٍَي٘مز )ثلأعٌٖ ثىؼجدٝز ٗثلأعٌٖ ثىََضجصر(  -

 .ٍظجدس صَ٘ٝو ٍقضشػز )ثىغْذثس ٗثىقشٗع ؽ٘ٝيز ثلأؽو( -

 :انؼبدٚخ الأسٓى. 1

 :ٗصؼش  ثلأعٌٖ ثىؼجدٝز دؤّٖجصؼضذش أفذ إٌٔ ٍظجدس ثىضَ٘ٝو ؽ٘ٝو ثلأؽو 

 قجديز ٗغٞش ثىضذثٗه ػيٚ قجديٞز ٗىٖج ثىؼجً مضضجحىلإ صطشؿ ٗثفذر ثعَٞز قَٞز رثس ٗعٞقز ٕ٘ ثىغٌٖ  

 ٗاس ثىَششٗع ػَش ؽ٘ه ػيٚ صذقٚ أّٖج أٛ ٍقذد، صجسٝخ فٜ ثىذفغ صغضقق ٗاس فجٍيٖج قذو ٍِ ىيضؾضةز

ثعضققجقٖج فضشثس أٗ ثلأسدجؿ ٕزٓ قَٞز صقذٝذ فٞظ ٍِ ع٘ثء عجدضز أسدجؿ دض٘صٝغ صيضضً
2
. 

 ششمجس ىضَ٘ٝو ثىشةٞغٜ ثىَظذس ثىؼجدٝز ثلأعٌٖ ٗصؼضذش ،ٗثى٘ثؽذجس ثىقق٘ق ّاظ عٌٖ ىنو ٝنُ٘    

 ثىَطي٘ح ثىَجه سأط فؾٌ دضقذٝذ ثىَؤعغز صقً٘ إر ثىضؤعٞظ، ٍشفيز فٜ خجطز ثىؼجٍز ثىَغجَٕز

 ؼَيٞزى ثلأٗىٞز ثىغ٘ق فٜ عضغَجسثلإ دْل د٘ثعطز ىيؾَٖ٘س جؽشفٖ ٝضٌٗ ثلأعٌٖ ٍِ ػذد إىٚ ٗصقغَٞٔ

 فظز ػِ ػذجسر ثىْ٘ع ٕٗزث ثىَظذسر، دجلأعٌٖ ثىَشفيز ٕزٓ فٜ ثىَذجػز ثلأعٌٖ ٕزٓ ٗصغَٚ ثاسمضضجح

 مَج ثٟخشِٝ صؾجٓ ىضضثٍجسثلإ صغذٝذ دؼذ ثلأسدجؿ ػيٚ ثىقظ٘ه ىظجفذٖج ٝقق ثىَؤعغز ٍينٞز فٜ

ٗثىضظ٘ٝش زثىؼجٍ ثىؾَؼٞز ؽضَجػجسإ فؼ٘س ىٔ ٝقق
3
. 

 ٍِ أٝج ٝؤخز أُ ىيغٌٖ َٗٝنِ ٗثىَجىٞز ثاسقضظجدٝز ثىَؤعغز ىظشٗ  ٗفقج ثىؼجدٝز ثلأعٌٖ قَٞز صضغٞش   

 :ثىضجىٞز ثىقٌٞ

 ٗأّظَز فق ق٘ثِّٞٗ ثىششمز صؤعٞظ ػقذ فٜ ػيٖٞج ثىَْظ٘ص طيٞزثاس ثىقَٞز ٕٜ :الاسًٛخ انمًٛخأ. 

 ثىغ٘ق فٜ ششثةٔ ػْذ ّاغٔ ثىغٌٖ قغَٞز ػيٚ ػجدر ثىقَٞز ثىلإعَٞز ٗصظٖش ،خجطز دجىَؤعغز دثخيٞز

 ىغٌٖث ىقَٞز أدّٚ فذ ثىق٘ثِّٞ دؼغ صقذدقذ ٗ ،ىيغٌٖ ٍينٞز إعذجس شٖجدر إطذثسػْذ  أٗ ،ثىَجىٜ

  ٍضؼذدر. لأعذجح ثىغ٘قٞز ثىقَٞز ػِ صخضيف ٕٜٗ ،ثلإعَٞز

 عٞجدٝز ىقشثسثس صخؼغ لأّٖج ثىَغضغَشِٝ ّظش ٗؽٖز ٍِ قضظجدٝزإ قَٞز أٝز ىٖج ىٞظ ثاسعَٞز ثىقَٞز   

ثىؼجدٝز ثلأعٌٖ ٍجىنٜ إىٚ ثىَ٘صع ثىشدـ ّغذز صقذٝذ فٜ ثاسعَٞز ثىقَٞز ػيٚ ٗٝؼضَذ صجسٝخٞز،
4
. 

 

                                                           
1
 .11 ص ،2002 الجزابر، غرداٌة، التراث، جمعٌة الأولى، الطبعة الإسلامٌة، للبنوك الأجل قصٌر التموٌل صٌغ تطوٌر الناصر، سلٌمان - 

2
 .22 ص سابق، مرجع أحمد، على عبٌد الحجازي - 

3
  - Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik, Marchés Financiers : Gestion De Portefeuille Et Des Risques, Dunod 02 Eme Edition, 

Paris, 1996, Page 13. 
4
 .12 ص ،2001 الأردن، عمان، والتوزٌع، للنشر الحامد دار الأولى، الطبعة المالٌة، المإسسات وادارة التموٌل أحمد، ٌوسف الوهاب عبد - 
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 ىيَؤعغز، ثىَقجعذٞز ثىغؾلاس فٜ قَٞضٔ فغخ ثىغٌٖ ٝغضققٖج ثىضٜ ثىقَٞز ٕٜ :انذفزشٚخ انمًٛخة. 

 ٍؾَ٘ع أٛ ثىَينٞز فق٘ق إؽَجىٜ صغجٗٛ ثىذفضشٝز قَٞضٔ فئُ ثلأعٌٖ ٍِ ٗثفذث ّ٘ػج أطذسس ئرثف

ثلأعٌٖ ػذدػيٚ  ثىَقضؾضر ٗثلأسدجؿ فضٞجؽجسٗثلإ ثىَذف٘ع ثىَجه سأط
1
. 

 

 

 ثىقَٞز صثدس ٖجأسدجف صثدس فنيَج دٖج صَش ثىضٜ ثىذثخيٞزثىَؤعغز  ظشٗ  دقغخ ثىقَٞزٕزٓ  ٗصضغٞش   

 ثىَذّٝ٘ٞز. ٗصثدس ثلأسدجؿ قيش ميَج ثىقَٞز صقو ىزىل ٗصذؼج لأعَٖٖج، ثىذفضشٝز

 دششثء ثىَضؼيق قشثسٓ صخجرإ فٜ ثىَجىٜ ثىَذٝش صغجػذ أّٖج ٗرىل ػذٝذر ف٘ثةذ ثىذفضشٝز ثىغٌٖ قَٞزٗى   

ىيغٌٖ ثىققٞقٞز ثىقَٞز ػِ ٗثػقز فنشر صؼطٜ ٗمزىل ثىغ٘ق فٜ ثىَضذثٗىز ثلأعٌٖ
2
. 

 صذؼج ٍضغٞشر دثةَج ٕٜٗ ثىَجىٞز، ثلأٗسثق ع٘ق فٜ ثىضؼجٍو ّضٞؾز صضقذد :انسٕلٛخ انمًٛخج. 

 ػيٚ ثىطيخمزىل ٗ ،صْضٖؾٖج ثىضٜ ىغٞجعزٗث صضخزٕج ثىضٜ ٗثىقشثسثس ثىَؤعغز صذخيٖج ثىضٜ عضغَجسثسلإ

قضظجدٝزٗثلإ ثىغٞجعٞز ثلأٗػجع إىٚ دجلإػجفز ثىغٌٖ
3
. 

 َٞضٍج ٝٗإرث مجّش ثىغ٘ق ثىَجىٞز صضَضغ دذسؽز ػجىٞز ٍِ ثىناجءر فئّٖج صؼنظ ثىقَٞز ثىققٞقز ىيَؤعغز    

 ثىؼشع خلاه ٍِ إٔذثفٖج فٜ صخضيف أؽشث  ػذر ٍشجسمز خلاه ٍِ صضقذد أّٖج ثىغ٘قٞز ثىقَٞز

 صشصاغ لأسدجؿ ثىَؤعغز قٞصققفؼْذ  ثىغ٘ق، فٜ ثىغٌٖ صذثٗه عؼش ػِ ثىقَٞز ٕزٓ ٗصؼذش ، ٗثىطيخ

 ثاسعَٞز ثىقَٞز أٗ ثىذفضشٝز ثىقَٞز ٍِ أػيٚفٜ ثىغ٘ق ثىَجىٞز  ٖجعَٖ عؼش ٝنُ٘ٗدجىضجىٜ  ٞزثىغ٘ق قَٞضٖج

 أدثء ماجءرٍذٙ  ػِ ٗصؼذش آخش إىٚ ٗقش ٍِ دجىضغٞش ثىقَٞز ٕزٓ ٗصضَٞض طقٞـ، مزىل ٗثىؼنظ

دجىَؤعغز ثىَقٞطز ثاسقضظجدٝزٗ ثىغٞجعٞز ثىقجىز صؼنظمَج أّٖج  ،ثىَؤعغز
4
. 

 دقق٘ق ثىَغجَٕز ششمز ٍلاك دظاضٌٖ ثىؼجدٝز ثلأعٌٖ فَيز ٝضَضغ :انؼبدٚخ الأسٓى حًهخ حمٕقد. 

ضجىٜثى فٜ ثىَضَغيز ٍضؼذدر
5
: 

 ثلأسدجؿ فٜ ثىَشجسمز فق عضغْجءث دُٗ ثىَغجَِٕٞ ؽَٞغ: رٕصٚؼٓب ػُذ الأسثبح فٙ شزشانالإ حك -

 .ّاغٖج ثىاتز ٍِ ثلأعٌٖ فَيز دِٞ ثىضَٞٞض دُٗ ٍضغجٗٝز أعظ ػيٚ ص٘صٝؼٖج ثىَقشس

 ثىَغجَٕز ششمز صقً٘ ػْذٍج ثىضظاٞز فجىز فٜ:  رصفٛزٓب ػُذ انششكخ يٕجٕداد فٙ شزشانالإ حك -

 ىقَيز ٝنُ٘ ثىََضجصر، ثلأعٌٖ فَيز ّظٞخ دفغ ٗدؼذ ثىضضثٍجس ٍِ ػيٖٞج ٍج ٗعذثد أط٘ىٖج ذٞغد

 . قٞزثىَضذ َذجىغثى فٜ ثىقق ثىؼجدٝز ثلأعٌٖ

 ىٌ ٍج ىيَغجَِٕٞ ثىؼجٍز ثىؾَؼٞجس فؼ٘س فٜ ثىقق ٍغجٌٕ ىنو: خانؼبي انجًؼٛبد حضٕس فٙ انحك -

 .ثلأعٌٖ ٍِ ٍؼِٞ ىؼذد ثىَغجٌٕ ثٍضلاك ؽثشضشٍغ ث ثىقق ٕزث زىيَؤعغ ثىقجّّٜ٘ ثىْظجً ٝؼيق

                                                           
1
 .288 ص ،2001 الأردن، عمان، والتوزٌع، للنشر إثراء الأولى، الطبعة المالٌة، الإدارة عباس، محمد علً - 

2
 .12 ص سابق، مرجع أحمد، ٌوسف الوهاب بدع - 

3
 .11 ص السابق، المرجع نفس - 

4
 .205-201 ص ص سابق، مرجع المعاصرة، المالٌة الإدارة فً مقدمة شبٌب، آل کامل درٌد - 

5
 - Pascal Barneto, Georges Gregorio, Finance: Manuel ET Applications, Dunod, Paris, 2007, Page 339. 

ت = حل  ق الملكيت / عذد الأظهم المصذسةى الليمت الذفترً
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 ٝظذسٕج ثىضٜ ثىؾذٝذر ثىؼجدٝز ثلأعٌٖ ػيٚ ثاسمضضجح فٜ ثىقق ثىؼجدٛ ثىغٌٖ فجٍو: الاكززبة فٙ انحك -

 . ثىَغضقذو فٜ ػجدٝزأعٌٖ  إىٚ صق٘ٝيٖج َٝنِ ثىضٜ ثىَجىٞز ثلأٗسثق ٍِ آخش ّ٘ع أٛ ٗأٝؼج ثىَششٗع،

 ثّضخجح فٜ شضشثكثلإ فٜ فقٌٖ ٕ٘ ثىؼجدٝز ثلأعٌٖ ىقَيز ثىؾٕ٘شٝز ثىقق٘ق أفذ: انزصٕٚذ فٙ انحك -

 لأّٔ ّظشث ثلإَٔٞز ٍِ مذٞش ؽجّخ ىٔ ثىقق ٕزثٗ ثىضظ٘ٝش، ػَيٞز ؽشٝق ػِ ثلإدثسر ٍؾيظ أػؼجء

 .ثلإدثسر ٍؾيظ أػؼجء ثّضخجح فٜ ط٘صج ىٌٖ ٝنُ٘ دؤُ ثىؼجدٝز ثلأعٌٖ ىقَيز ٝغَـ

 :انؼبدٚخ الأسٓى ٔػٕٛة يضاٚب. ِ

إَٖٔج ّزمش ثىَضثٝج ٍِ ؽَيز ثىؼجدٝز لأعٌٖى :انًضاٚب -
1
: 

 ٍغو لأُ ثلإقشثع، ػيٚ ؽجقضٖج مجٍو ثعضخذٍش قذ ثىَؤعغز صنُ٘ ػْذٍج ٍْجعخ صَ٘ٝيٜ ٍظذس •

 .ثاسقضشثع ػيٚ قذسصٖج ٗص٘عغ ثىششمز فٜ ثىغقز صٝجدر إىٚ صؤدٛ ثىَجه سأط فٜ ثىضٝجدر ٕزٓ

 مئ ص٘صٝؼٔ ٗصقشس ثىشدـ صققق إرث إاس ػجةذ ػيٖٞج ٝغضقق اس جلأّٖ ثىَؤعغز ػيٚ عجدضز نيازص صشنو اس •

 ٍْٔ. ؽضء أٗ

 .ثلأسدجؿ ىض٘صٝغ ثىقجّّٜ٘ ثاسىضضثً ػذً• 

 ػيٚ ػذتج ٝشنو اس ثىزٛ ثلأٍش ثىغْذثس، فٜ ثىقجه ٕٜ مَج ٍقذد، ثعضققجق صجسٝخ صضؼَِ اس •

 . ثىْقذٝز ثىضذفقجس

 عجدضز ثىَجىٞز ثلأٗسثق صقذٍٖج ثىضٜ صيل ٍِ ٍشّٗزأمغش  زىيَؤعغ صَ٘ٝيٜ مَظذس ثىؼجدٝز ثلأعٌٖ •

 .غٞشٕج ٍِ خط٘سر أقو أّٖج مَج نياز،ضثى

 ٍقذد ٍغض٘ٙ ػيٚ ثىقاجظ ٍغو ثلأخشٙ ثىضَ٘ٝو ٍظجدس ٍغ صشد قذ ثىضٜ ثىقٞ٘د دؼغ فشع صاجدٛ •

 .ثىَجه سأط ٍِ ٍؼِٞ ٍٗغض٘ٙ ثىَذّٝ٘ٞز ٍِ

 ثىَظذس ثىششمز ٍغضقذو مجُ إرث خجطز ثلأخشٙ ثىذِٝ أدٗثس ٍِ ثىضَ٘ٝو فٜ عٖ٘ىز أمغش صنُ٘ قذ •

 . ىٖج ثى٘فٞذ

ّزمش ٍْٖج ؼٞ٘حثى ٍِ صخي٘ اس فئّٖج ٍضثٝج ٍِ ثىؼجدٝز ثلأعٌٖ دٔ صضَضغٍغو ٍج  :انؼٕٛة -
2
: 

 . ثلإؽشثءثس ّجفٞز ٍِ ؽذث ػجىٞز إطذثسٕج نيازص صنُ٘ َٝنِ أُ• 

 .ثلإقضشثع ٍغ دجىَقجسّز مياضٖج ٝضٝذ ثىزٛ ثلأٍش ىيؼشٝذز صخؼغ ثىَ٘صػز ثلأسدجؿ •

 . ٕجثعضغَجس لإػجدر ثىَقضؾضر ثلأسدجؿ ّخاجعلإ ّضٞؾز ثىؼ٘ثةذ صذّٜ ٗدجىضجىٜ ثلأسدجؿ قجػذر ص٘عٞغ •

 ثىَغٞطشِٝ ثىَجىنِٞ عيطز ػيٚ رىل ٝؤعش ٗقذ ثىَلاك قجػذر صٝجدر إىٚ إطذثسٕج فٜ ثىض٘عغ ٝؤدٛ •

 . قذو ثلإطذثس

  

                                                           
1
 .999 ص سابق، مرجع عقل، مفلح محمد - 

2
 .411 ص سابق، مرجع المالٌة، الإدارة هندي، ابراهٌم منٌر - 
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 مُ٘ ىضَ٘ٝوث ٍِ ٍظجدس ؽٞذ ٍظذس أّٖج إاس ٗػٞ٘ح ٍضثٝج ٍِ ثىؼجدٝز ثلأعٌٖ دٔ صضَضغ ٍج شغٌدجى   

 ػيٚ ثىقظ٘هٍغضقذلا  ػيٖٞج ٝغٖو ٍَج ،ىيششمز ةضَجّٞزثلإ ثىقذسر صٝجدر إىٚ ٝؤدٛ ثلإطذثس ٕزث

 .أقو دضنجىٞف قشٗع

 :انًًزبصح الأسٓى. 2

صقَو ؽضء ٍِ طاجس ثاسعٌٖ ثىؼجدٝز )ؽضء ٍِ سأط ثىَجه ٝقق ىقجٍئ  ثلأعٌٖ، أّ٘ثع أفذ ٕٜ   

ثىَشجسمز فٜ ثىقظ٘ه ػيٚ ثاسسدجؿ( ٗدؼغ طاجس ثىغْذثس )ّظٞخ ثاسسدجؿ غجىذج ٍج ٝنُ٘ ٍقذد 

 .دقذ ثػيٚ ٗفذ ثدّٜ(

ثىََضجصر ثاسعٌٖ  ع٘قٞز، ٗقَٞز دفضشٝز ٗقَٞز عَٞزإ قَٞز ىٔ ٍينٞز ٍغضْذ: انًًزبصح الأسٓى رؼشٚف. أ

 خصجسٝ ثىََضجص ىيغٌٖ ىٞظ أّٔ ٍِ ثىشغٌ ٗػيٚ ٕٜ فظز فٜ سأط ٍجه ثىَؤعغز ىٖج ّغذز أسدجؿ عجدضز.

اسفق ص٘قٞش فٜ ثعضذػجةٔ ػيٚ ْٝض قذ أّٔ إاس ٍقذد ثعضققجق
1
. 

 دجقٜ ػِ صَٞضٌٕ ثىقق٘ق ٍِ دؾَيز ثىََضجصر ثلأعٌٖ فَيز ٝضَضغٗ: انًًزبصح الأسٓى حًهخ حمٕق. ة

ٝيٜ فَٞجٕج ّ٘ؽض ثلأخشٙ ثىَجىٞز ثلأٗسثق فَيز
2
: 

 .ثلأسدجؿ صشثمٌ -     .ثىضظاٞز ٗأٍ٘ثه ثلأسدجؿ ػيٚ ثىقظ٘ه فٜ ثلأٗى٘ٝز -

 .ثىضظ٘ٝش فٜ ثىقق ىٌٖ ىٞظ -

ٕٜ إَٖٔج ثىََضجصر ثلأعٌٖ ٍِ ٍخضياز أّ٘ثع ْٕجكمَج ثُ : انًًزبصح الأسٓى إَٔاع. ج
3
: 

 ٍجىنٖٞج ٍِ ثىغ٘ق فٜ ثىََضجصر ثلأعٌٖ ثىَؤعغز صشضشٛ أُ أٛ: ىلاعضذػجء ثىقجديز ثىََضجصر ثلأعٌٖ -

 إىٚ دقجؽز صؼذ ىٌ أّٖج ٗثقغ ٍِ ىَجىنٖٞج ثىََضجصر ثلأعٌٖ قَٞز صذفغ أُ أٗ دئىغجةٖج، صقً٘ عٌ ٍِٗ

 . أٍ٘ثىٌٖ

 .ثىَؤعغز قجُّ٘ ٝقذدٕج دششٗؽ ػجدٝز أعٌٖ إىٚ :ىيضق٘ٝو ثىقجديز ثىََضجصر ثلأعٌٖ -

 ثلأعٌٖ إػجدر ؽيذٌٖ ػيٚ ٗدْجء ثىََضجصر ثلأعٌٖ ىقَيز ٝقق أّٔ أٛ: ىلإػجدر ثىقجديز ثىََضجصر ثلأعٌٖ -

 . ّقذث عَْٖج ٗقذغ ىيَؤعغز ثىََضجصر

 :انًًزبصح الأسٓى ٔػٕٛة يضاٚب. د

إَٖٔج ّزمش ثىَضثٝج ٍِ دؾَيز ثىََضجصر ثلأعٌٖ صضَٞض : انًضاٚب -
4
: 

 ّؾذ ىزىل ثىغْذثس، ػيٚ مجىاجةذر دٖج ثى٘فجء أٗ ثىذفغ ثى٘ثؽذز ثىغجدضز ثاسىضضثٍجس دفغ ثىَؤعغز صؾْخ •

 ثىاجةذر ظػن ثلإفلاط ىَخجؽش ٝؼشػٖج اس ثىََضجصر ثلأعٌٖ ػيٚ ص٘صٝؼجس دفغ ػِ ثىَؤعغز ثفؾجً أُ

 . ثىَؤعغز إفلاط إىٚ دفؼٖج ػذً ٝؤدٛ قذ ثىضٜ ثىغْذثس ػيٚ

                                                           
1
 .20 ص ،9111 مصر، الإسكندرٌة، المعارف، منشؤة الأولى، الطبعة التموٌل، مصادر مجال فً الحدٌث الفكر دي،هن إبراهٌم منٌر - 

2
 .29 ص السابق، المرجع نفس - 

3
 .210 ص سابق، مرجع عباس، علً - 

4
 .241ص ،2000 مصر، القاهرة، والنشر، للطباعة البٌان الأولى، الطبعة الأجل، طوٌلة المالٌة الإدارة صبح، محمود - 
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 إرث ثىؼجدٝز ثلأعٌٖ ىقَيز إػجفٞز أسدجؿ صققٞق ثىََضجصر ثلأعٌٖ إطذثسٕج خلاه ٍِ ثىَؤعغز صغضطٞغ• 

 .ثلإطذثس ػقذ فٜ ثىَ٘ؽ٘د ثىَؼذه ػِ ٝضٝذ دَؼذه فظٞيضٖج ثعضغَجس أٍنِ

 فٜ ثىَضغجٗٝز ثىَغجَٕز ششؽ ٝضؾْخ أُ ثىََضجصر ثلأعٌٖ دٞغ ؽشٝق ػِ ثىَجىٜ ثىَذٝش ٝغضطٞغ •

 .ؽذٝذر ػجدٝز أعٌٖ دٞغ ٝضطيذٔ ٗثىزٛ ثىَنجعخ

ػٞ٘ح ٍِ صخي٘ اس فٖٜ ٍضثٝج ٍِ ثىََضجصر ثلأعٌٖ دٔ صضَضغ ٍج سغٌ :انؼٕٛة -
1
: 

 . ثىغْذثس ػجةذ ٍِ أػيٚ ػجةذ أعجط ػيٚ ثىََضجصر ثلأعٌٖ صذجع أُ ٝؾخ •

 ثىغْذثس فَيز ىٖج ٝضؼشع ثىضٜ صيل ٍِ أمذش ثىََضجصر ثلأعٌٖ فَيز ىٖج ٝضؼشع ثىضٜ ثىَخجؽش إُ •

 . ف٘سٝج ػجةذث ىٌٖ ٝؼَِ ٍج ْٕجك فيٞظ

 .ص٘صٝؼٖج ثلإدثسر قشسس إرث إاس ثلأسدجؿ ٍِ دْظٞذٌٖ ثىَطجىذز فٜ ثىقق ثىََضجصر ثلأعٌٖ ىقَيز ىٞظ •

 :انسُذاد. 3

 .ٍغجَٕز ششمز أٗ ثىذٗىز ٝنُ٘ قذ ٗثىَقضشع قشع، ٍِ ؽضء َٝغو ثىغْذ   

 :انسُذاد رؼشٚف. أ

 ػذجسر ثلأٍش ٗثقغ فٜ ٖجصلأ ثلأؽو، ؽ٘ٝو ثىضَ٘ٝو فٜ صغضخذً ثىضٜ ثىَقضشػز ثلأٍ٘ثه صَغو ثىغْذثس   

 ٝطيق ثىقَٞز فٜ ٍضغجٗٝز طغٞشر أؽضثء إىٚ ْٝقغٌ ثىط٘ٝو ثىقشع ٕٗزث ،ثلأؽو ؽ٘ٝيز قشٗع ػِ

ػِ قشٗع ثىَذر فٜ مُ٘ ثطذثس ثىغْذثس ٝنُ٘ ٍؼيْج ٗٝضٌ  .ٗٝنَِ ثخضياٖجعْذ ثعٌ ٍْٖج مو ػيٚ

ثىذػجٝز ىٔ ٗٝؼشع ػيٚ ثىؾَٖ٘س ٗٝذجع إىٚ ػذر ٍغضغَشِٝ أٍج قشٗع ثىَذر فٞضٌ ثىقظ٘ه ػيٖٞج ٍِ 

مَج اسٝؼضذش فجٍو ثىغْذ ٍجىنج فٜ ثىَؤعغز ٗاس ٝقق ىٔ ثىضذخو فٜ شؤّٖٗج.ؽٖز ٗثفذر
2
. 

 فجةذر دذفغ ٝضؼٖذ ٗفٞٔ أّشؤٓ أٗ ط٘سٓ ثىزٛ ثىطش  دخضٌ ٍٗؤشش ٍنض٘ح ثصاجق ػِ ػذجسر ٕٜ    

ٍقشس أٗ ٍقذد ٍغضقذيٜ صجسٝخ فٜ ػيٞٔ ثىَضاق ثىَذيغ ٗدفغ دٗسٝز
3
. 

 :انسُذاد خصبئص. ة

 دثةِ ثىققٞقز فٜٝؼضذش  ثىغْذ فجٍو ُفج ٗدجىضجىٜ أطذسصٔ ثىضٜ ثىؾٖز ػيٚ ىضضثًإ أٗ ثىغْذ ٕ٘ دِٝ   

ثىَظذسر ثىؾٖز ّظش ٗؽٖز ٍِ
4
 ثىضؾجسٝز ثىغْذثس ٍغ دجىَقجسّز عضققجقٖجإ ٍذر دط٘ه ثىغْذثس صضَٞضٗ .

ثلأٍش ثىغْذثس أٗ ثىنَذٞجاسس أٗ ثىغقخ عْذثس ٍغو ثىَظجس  ٍِ ىغجٝجس صْظٌ ثىضٜ
5
. 

ٍِ ٍنُ٘ ػجةذ ػيٚ ثىغْذ فجٍو ٝقظو  
6
: 

      

                                                           
1
 .42-49ص ص ،9118 مصر، القاهرة، الفنٌة، الإشعاع مكتبة الأولى، الطبعة المالٌة، الهٌاكل خلل وإصلاح التموٌل العزٌز، عبد محمد سمٌر - 

2
 .128 ص سابق، مرجع المالٌة، الإدارة توفٌق، أحمد جمٌل - 

3
 .991 ص سابق، مرجع المالٌة، الهٌاكل خلل وإصلاح التموٌل العزٌز، عبد محمد سمٌر - 

4
 .22 ص ،2001 الجزابر، الجامعٌة، المطبوعات دٌوان الأول، الجزء والمال، النقاد عالم فً ومشكلاتها البورصات والمالٌة النقدٌة الأسواق مروان، عطون - 

5
 .928-922ص ص سابق، مرجع المالً، والتحلٌل المالٌة الإدارة فً مقدمة حقل، مفلح محمد - 

6
 .901 ص ،2004 الأردن، عمان، الشروق، دار طبعة، بدون بورصات،- أوراق - مإسسات:  المالٌة الأسواق محمد، محمود الداغر - 
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 .ىيغْذ عَٞزثلإ ثىقَٞز ػيٚ ػضَجدثإ فظيٜ أٗ عْ٘ٛ، ّظف عْ٘ٛ، دٗسٝج ثىَقذد ثىاجةذر ٍؼذه -

 .ثىذٞغ ػْذ ثىغ٘قٞز ٗثىقَٞز ثىششثء ػْذ ثىغ٘قٞز ثىقَٞز دِٞ ثىاشق ػِ ثىْجصؼ ثىشأعَجىٜ ثىؼجةذ -     

 : انسُذاد أشكبل. ج

ٍْٖج ّزمش أشنجه ػذر ثىَغجَٕز ششمجس صظذسٕج ثىضٜ ثىغْذثس صضخز
1
: 

 .ثىغْذ ىقجٍو ٗثلأطو ثىاجةذر صذفغ فٞظ: نحبيهّ انسُذ -

 .ثىغْذ فٜ ثعَٔ ثىَغؾو ىيشخض ٗثلأطو ثىاجةذر صذفغ فٞظ: سًٛخالإ انسُذاد -

 ثىؼجدٝز ثلأعٌٖ ٍِ ٍقذد ػذد إىٚ صق٘ٝيٖج َٝنِ ثىضٜ ثلإعْجد ٕٜٗ :سٓىأ إنٗ نهزحٕٚم لبثهخ سُذاد -

 .ثىقق ٕزث ٍْقش قذ ثلأعجعٞز ثلإطذثس ثصاجقٞز صنُ٘ أُ ششٝطز فجٍيٖٞج، سغذز ػيٚ دْجء

 ىضغذٝذ ٝناٜ دخو ثىَقضشػز ىيششمز صققق إرث إاس ف٘ثةذٕج صذفغ اس ثىضٜ ثىغْذثس ٕٜ: انذخم سُذاد -

 دٖزث ثاسىضضثً ثىَقضشع ٗػيٚ ٍقذد ٍ٘ػذ ػيٚ دْجء فٞضٌ ّاغٔ ثىغْذ قَٞز دضغذٝذ ٝضؼيق فَٞج أٍج ثىا٘ثةذ،

 . صقققٔ ػذً أٗ دخئ صققق ػِ ثىْظش دغغ ثىَ٘ػذ

 : انسُذاد حًهخ حمٕق. د

فٜ صضَغو ثىقق٘ق ٍِ ؽَيز ثىغْذثس ىقَيز
2
: 

 صقققٖج، ىٌ أً أسدجفج فققش ع٘ثء ىٌٖ دذفؼٖج ثىَؤعغز صيضضً ثىضٜ ثىاجةذر فٜ ٝضَغو :ثبنؼبئذ انًطبنجخ -

 .ثىغْذ ثعضققجق خصجسٝ ػْذ أٍ٘ثىٔ ثعضشدثد ىيَغضغَش ٝقق مَج عجدضز، مْغذز ثىاجةذر ٗصقغخ

 ىٌٖ ثىقق فٜ إعضشدثد ّظٞذٌٖ ثىَؤعغز إفلاط فجىز فٜ :انزصفٛخ الأيٕال يٍ َصٛجٓى فٙ الأٔنٕٚخ -

 .ثىَغضغَشُٗ ٕؤاسء ىٖج ٝضؼشع ثىضٜ ثىَخجؽش ٍِ ىٌٖ ٍَجٝخاغ ٗثىؼجدٝز، ثىََضجصر ثلأعٌٖ فَيز قذو

 ثىؼجٍز ثىؾَؼٞز فٜ ثىضظ٘ٝش ثىغْذثس ىقَيز ٝقق اس :نهًسبًٍْٛ انؼبيخ انجًؼٛخ فٙ انزصٕٚذ -

 ثىضٜ ىيششٗؽ ثىَؤعغز ثعضٞاجء دَضجدؼز صقً٘ ىيَغضغَشِٝ ىؾْز صشنٞو ىٌٖ ٝقق ٗإَّج ىيَغجَِٕٞ،

 .ثىؼقذ ٝضؼَْٖج

 :انسُذاد يضاٚب ٔػٕٛة. ِ

ٝيٜ فَٞج ثىغْذثس ٍضثٝج صضَغو :انًضاٚب -
3
: 

 .ثلأخشٙ ثىذِٝ أشنجه ٍِ غٞشٓ نيازص ٍِ أقو ثسثىغْذ نيازص صنُ٘ ٍج غجىذج •

 صضقَيٖج ّاقجس دجػضذجسٕج زىيذٗى صذفؼٖج ثىضٜ ثىؼشثةخ ٍِ صخظٌ ثىغْذثس ىقجٍيٜ صذفؼٖج ثىضٜ ثىا٘ثةذ• 

 .ثىَؤعغز

 .شؤّٖٗج فٜ ثىضذخو ىٌٖ ٝقق اس ثىغْذثس فَيز أُ ؽجىَج دقشٝز ثىضظش  دئٍنجُ ثىَؤعغز •

                                                           
1
 .921ص سابق، مرجع المالً، والتحلٌل المالٌة الإدارة فً مقدمة حقل، مفلح محمد - 

2
 .921ص ،السابق المرجع نفس - 

3
 .284 ص سابق، مرجع عباس، علً - 
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ٝيٜ ٍج ٍْٖج ّزمش :ؼٕٛةان -
1
: 

 قجدسر فٖٞج صنُ٘ اس عٞتز ظشٗفج ثىَؤعغز ص٘ثؽٔ فقذ ثلأؽو ؽ٘ٝيز ذِٝثى ٍِ أدٗثس ثىغْذثس أُ دَج •

 .ٗثىضظاٞز ثلإفلاط ىخطش ٝؼشػٖج ٍَج ثىَضشصذز ػيٚ ثىغْذثس ثىا٘ثةذ دفغ أٗ ٖجدْٝ دغذثد ثى٘فجء ػيٚ

 عٞ٘ىضٖج، ػيٚ ٝؤعش ٍَج ثىغْذثس ػيٚ ما٘ثةذ صذفؼٖج عْ٘ٝج مذٞشر ٍذجىغ دضخظٞض ثىَؤعغز قً٘ص •

 .ػيٖٞج ػذتج صشنو فئّٖج ٗدجىضجىٜ

 عضقلاىٞزلإث ٍِ ٝخاغ ٍَج ثىَينٞز فق٘ق إىٚ ثىقشٗع ّغذز ٍِ ٝضٝذ ثىغْذثس إطذثس فٜ ثلإفشثؽ •

 ٝضؼشع ثىضٜ ثىَخجؽش ٍِ ٝضٝذٗ ٍغضقذلا قشٗع ػيٚ ثىقظ٘ه فٜ قذسصٖج ٗٝؼؼف يَؤعغزى ثىَجىٞز

 .ثىضَ٘ٝو صنياز ٍِ ٝشفغ ٍَج ثىَغضقذو، فٜ أمذش ػجةذ ؽيخ إىٚ دٌٖ ٝؤدٛ ثىزٛ ثلأٍش ثىغْذثس فَيز ىٖج

 ٝضٝذفققش ثىَؤعغز سدقج ثً ىٌ صقققٔ فئّٖج ٍيضٍز دذفغ ٍغضققجس ف٘ثةذ فَيز ثىغْذثس ٍَج  ع٘ثء• 

 أٗ ثىا٘ثةذ عذثد فٜ ثىاشو ٝؤدٛ قذ ثىخغجسر فجىز فاٜ ثىَؤعغز، صضقَيٖج ثىضٜ ثىَجىٞز ثىَخجؽش ٍِ

 .ٗثىضظاٞز ثلإفلاط ثىَؤعغز عصؼش إىٚ ثعضققجقٖج خصجسٝ ػْذ قَٞضٖج

 ثىغٌٖ دسؽز فٜ أمذش ثّخاجع فجىز ػْٖج ْٝضؼ قذ ثىَؤعغز ىٖج صضؼشع ثىضٜ ثىَجىٞز ثىَخجؽش إُ •

 .ثىؼجدٛ

 أسدجفٖج ٍِ ؽضء صخظٞض إىٚ دجىَؤعغز ٝذفغ ٍَج ثلأعٌٖ ػنظ ػيٚ ثعضققجق خصجسٝ ىيغْذثس •

 .أؽيٖج ٝقو ػْذٍج قَٞضٖج عذثد فٜ اسعضخذثٍٔ مجفضٞجؽٜ

 : الأجم طٕٚهخ . انمشٔض4

 .ثىَضجفز ثٍجً ثىَؤعغز ثاسقضظجدٝز ثلأؽو ؽ٘ٝيز ثىضَ٘ٝو ٍظجدس إفذٙ صؼذ   

 :الأجم طٕٚهخ انمشٔض رؼشٚف. أ

 ٗٝيضضً ثىَجه ٍِ ٍذيغج ثىَقشع دَ٘ؽذٔ ٝقذً ٗثىَقشع ثىَقضشع دِٞ ثصاجق دؤّٖج صؼشٝاٖج َٝنِ   

 دفؼٖج ٍٗ٘ثػٞذ قَٞضٖج ػيٚ ٍضاق دفؼجس دَ٘ؽخ ٍقذدر ٍ٘ثػٞذ فٜ ثىَقضشع ثىَذيغ دئػجدر ثىَقضشع

ثىَضشصذز ػيٚ ثىقشع ثىا٘ثةذ إىٚ دجلإػجفز
2
. 

ثىضجىٞز دجىؾ٘ثّخ صضؼيق ششٗؽج ثىقشع ػقذ ٗٝضؼَِ : الأجم طٕٚهخ انمشٔض ششٔط. ة
3
 : 

 .ثعضققجقٔ ٗصجسٝخ ػيٞٔ ثىَغضقق ثىاجةذر ٍٗؼذه ثىقشع قَٞز -

 .دجىقشع ثىَشصذطز ثىؼَجّجس أٗ ثىشّٕ٘جس -

 .ثىقشع أػذجء ىغذثد ثىضٍْٜ ٗثىؾذٗه دجىقشع ثىَشصذطز ثىغَجؿ فضشر -

  .ثىقشع ىٖج عٞخظض ثىضٜ ثاسعضخذثً أٗؽٔ -

                                                           
1
 .221-222 ص ص ،9111 مصر، الإسكندرٌة، المصرٌة، الجامعات دار الأولى، الطبعة وتطبٌقات، أساسٌات - المالٌة الإدارة الحناوي، صالح محمد - 

2
 .991 ص سابق، مرجع عقل، مفلح محمد - 

3
 .112 ص سابق، مرجع أندراوس، ولٌد طفاع - 
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 الأجم: طٕٚهخ انمشٔض ٔػٕٛة يضاٚب. ج

 ىيضَ٘ٝو خجسؽٜ ٍظذس فنلإَج ثىغْذثس ػِ ثلأؽو ؽ٘ٝيز ثىقشٗع ٗػٞ٘ح ٍضثٝج عجسآ صخضيف اس     

 أعؼجس ثّخاجع فجىز فٜ ثعضذػجةٖج دئٍنجّٞز صضَٞض ثىغْذثس أُ غٞش ىيَؤعغز، دجىْغذز ثلأؽو ؽ٘ٝو

 دِٞ ٗعٞؾ أٛ دُٗ ٍذجششر ىَاجٗػجس ّجصؼ دجػضذجسٕج ٗثىَشّٗز دجىغشػز ثىقشٗع صضَٞض دَْٞج ثىاجةذر،

دجىْغذز ىغٞشٕج ٍِ أشنجه  ٗثىذغجؽز دجىغٖ٘ىز إؽشثءثصٖج صضظف ىزىل ٗصذؼج ٗثىَقضشع، ثىَقشع

قٜ ٕزث ثىشنو ٍِ ٍظجدس  دغشػز فضٞجؽجصٖجإ ػيٚ ثىقظ٘ه ٍِ ثىَؤعغز َٝنِ ٕٗزث ٍظجدس ثىضَ٘ٝو

 صغٞٞش إٍنجّٞز صضٞـ ثىخجطٞز ٕزٓٗ دجىغْذثس، ٍقجسّز ثىَشّٗز دخجطٞز ثىقشٗع ٗصضظف ،ثىضَ٘ٝو

 ثىَقٞطز دجىَؤعغز ثاسقضظجدٝز ثىظشٗ  فٜ صغٞشثس فذٗط فجىز فٜ رٍذجشش زطشٝقد ثىؼقذ دْ٘د

ثلأؽو ؽ٘ٝو ىيضَ٘ٝو ثلأخشٙ ثىَظجدس ٍغ صققٞقٔ ٝظؼخ ثىزٛ ثلأٍش ثىششٗؽ، ٕزٓ صغٞش صغضذػٜ
1
. 

 

 ثُٛٓب نًفبضهخا ٔآنٛبد انزًٕٚم يصبدس ركهفخ رمذٚش: انثبنث انًجحث

ثىَؤعغز  أٍجً صضجؿ ثىضٜ ٍِ ثىََنِ أُ ثىضَ٘ٝو ٍظجدسصْجٗىْج أشنجه  خلاه ثىَذقظ ثىغجدق     

 صَ٘ٝو ٍظجدس دِٞ خلاىٔ ٍٞضّجٗ إعضغلاىٖجٗصْشٞؾ دٗسر  عضغَجسثصٖجإ صَ٘ٝوٍِ أؽو  ثلإقضظجدٝز

 زٞثىضَ٘ٝيثىَظجدس  ٕزٓ صنياز صقذٝش مٞاٞزإىٚ   عْضطشق ثىَذقظ ٕزث ٗفٜ ،زثىخجسؽٞ أخشٙٗ زدثخيٞ

 .دْٖٞج ثىَاجػيز ٗآىٞجس

 انزًٕٚم ركهفخ: الأٔل انًطهت

 . جهثىَسأط  صنياز ػيٚ ثىضؼش  ٍِ أٗاس اسدذ ثىضَ٘ٝو ٍظجدس صنياز أُ ّضؼش  ػيٚ قذو   

  بلانً ركهفخ رؼشٚف:  أٔلا

 ػيٚ ثىَقجفظز ٝؼَِ ٗثىزٛ ثىَغضغَش ثىَجه سأط ٍِ ثلأدّٚ ثىؼجةذ ٍؼذه ثىَجه سأط دضنياز ٝقظذ  

ٗصؼظَٞٔ ششٗعثىَ قَٞز
2
. 

 ثىَجه سأطٗ ىَؤعغزث صَ٘ٝو ٍظجدس ٍْٖج صضنُ٘ ثىضٜ ثلأٍ٘ثه خيٞؾ صنياز صؼْٜ ثىضَ٘ٝو صنياز   

ػْجطش ٕجصٔ ثىَظجدس أفذ ٝؼضذش ثىََي٘ك
3
. 

 بلسأط انً ركهفخ حسبة :ثبَٛب

توقف على م ةٌستثمارالاع ٌالمشاربقرار التموٌل، لأن قبول  وثٌقرتباط إستثمار له الإقرار إن    

وكان هذا المشروع  15% ستثماري ٌحقق عابدا قدره الإمشروع هذا الفإذا كان  هكٌفٌة تموٌل

فإن المشروع سٌرفض  15%الاستثماري مقدر له أن ٌتم تموٌله بؤموال تكلفة الحصول علٌها هً 

 ، فلو الخاطا نتٌجة هذا القرار ستنخفضأن ثروة صاحب المشروع  لأن معنى هذا ،من منظور مالً

                                                           
1
 .118ص السابق، المرجع نفس - 

2
 .402 ص ،9118 لبنان، بٌروت، العربٌة، النهضة دار الأولى، الطبعة المالٌة، الادارة خبابة، الدٌن ورن - 

3
 الشمس، عٌن النشر دار الثانٌة، الطبعة ،( والمهارٌة المعرفٌة القدرات تنمٌة منهج)  والمشروعات للأموال الفعالة الإدارة شاكر، السلام عبد نبٌل - 

 .12ص،9111مصر
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وبالتالً ٌكون  مقبولا ، فإن المشروع هنا ٌكون 7%كانت تكلفة الأموال التً سٌتم بها المشروع هً 

أهمٌة  تتجلى، وهنا هٌزٌد من ثروة صاحبس لأن هذا المشروع ،سلٌما من الناحٌة المالٌةالقرار 

واستخدام المتؤتٌة ستخراج القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة كذلك إل وٌجب رأس الموحساب تكلفة 

المشروع الاستثماريهذا  تموٌل سٌتم بهال التً رأس المامعدل خصم ٌمثل تكلفة 
1
. 

 ثبنثب: خطٕاد رمذٚش ركهفخ الأيٕال.

َنِ صقغَٖٞج إىٚ ثىخط٘ثس ثىضجىٞزإُ ػَيٞز صقشٝش صنياز ثلأٍ٘ثه ٝ
2
: 

 و ٍض٘ثصُ ىشأط ثىَجه. ٞنٍ٘ثه ثى٘ثؽخ ثعضخذثٍٖج ىضققٞق ٕصقذٝذ ٍظجدس ثلأ -

ثىَطي٘دز ٍغ صقذٝذ صنياز مو ٍظذس ٍِ ٍظجدس ثلأٍ٘ثه ثىلاصٍز ٗرىل فٜ ػ٘ء ثىَقجدٝش ثىَؼْٞز  -

ٞقجسُ دَؼذاسس ثىؼجةذ أٗ ّظشث لأُ ٕزث ثىَؼذه ع ،غو ٍؼذه دذاس ٍِ ٍذيػيٚ شن إظٖجس ٕزٓ ثىضنياز

ثىؼشثةخ، فغجح ثىقٌٞ ثىقجىٞز ثىضٜ صقً٘ ميٖج ػيٚ أعجط طجفٜ ثىَنجعخ ثىْقذٝز دؼذ ٍِ أؽو ٝغضخذً 

 أُ ٝقغخ ٍؼذه ثىضنياز دؼذ ثىؼشثةخ. ٌٍَِٖ ثىدجىضجىٜ فئّٔ ٗ

ثىضشؽٞـ دجلأٗصثُ ىنو ٍظذس ٍِ ٍظجدس ثلأٍ٘ثه ثىَغضخذٍز دقٞظ صنُ٘ ثىْضٞؾز ثىْٖجةٞز ثىضٜ  -

 ثه.نياز ثىَشؽقز ىلأٍ٘ضصقظو ػيٖٞج ٕٜ ثى

 انًطهت انثبَٙ: رمذٚش ركهفخ يصبدس انزًٕٚم.

 . ىيَؤعغز ثىَضجفز صنياز مو ٍظذس ٍِ ٍظجدس ثىضَ٘ٝوثىٚ صقذٝش  ثىَطيخٕزث عْضطشق فٜ     

 أٔلا: ركهفخ انزًٕٚم انذاخهٙ.

 . ركهفخ الأسثبح انًحزجضح: 1

ٗصغضطٞغ ز ثىَؤعغأٍجً  ثىَضجفز ثىذثخيٞز صؼضذش ثلأسدجؿ ثىَقضؾضر ٍظذسث عٖلا ٍِ ٍظجدس ثىضَ٘ٝو -

ثىَقضؾضر دؤّٖج صنياز ثىاشطز ثىذذٝيز أٗ ٍؼذه  صنياز ثلأسدجؿثىق٘ه أُ  ثعضخذثٍٖج ٗقش ٍج صشجء، َٗٝنِ

ؽضءث ٍِ أسدجفٌٖ دجػذجسٓ ثلأعٌٖ ثىؼجدٝز ثىؼجةذ ثىزٛ ٝضطيغ إىٞٔ فَيز
3
. 

ثىَقضؾضر مَظذس ٍِ ٍظجدس فٞظ صقً٘ ثىَْشؤر دجفضؾجصٕج إىٚ فِٞ ثىقجؽز إىٖٞج، أٛ أُ ثلأسدجؿ     

ثىضَ٘ٝو صؼضذش ثعضخذثٍج ىلأٍ٘ثه ثىَضجفز ٗاس صَغو صٝجدر دجىَؼْٚ ثىزٛ صَغئ ثىقشٗع أٗ إطذثس 

ثىَقؾ٘صر مذذٝو ىذفغ أسدجؿ ثىَغجَِٕٞ، فئرث ىٌ ٝضٌ ثفضؾجص  ثلأعٌٖ ثىؾذٝذر، ْٗٝظش ػجدر ىلأسدجؿ

٘صع فضَج ػيٚ ثىَغجَِٕٞثلأسدجؿ فئّٖج عض
4
. 

ثىَقضؾضر فٜ ثىَؼجدىز ثىضجىٞز ـ صنياز ثلأسدجؿ. َٝنِ ص٘ػٞ
5
: 

 

                                                           
1
 .289 ص سابق، مرجع ،الغفار حنفً عبد - 

2
 .224-221جمال الدٌن محمد المرسً، مرجع سابق، ص ص  - 

3
 .982علً عباس، مرجع سابق، ص  - 

4
 .481منٌر ابراهٌم هندي، مرجع سابق، ص  - 

5
 .421نور الدٌن خبابة، مرجع سابق، ص  - 
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 : ٍغض٘ٙ ثلأسدجؿ ػيٚ ثلأعٌٖ عجدش ٗاس صخؼغ ىيؼشٝذز: انحبنخ الأٔنٗ -

 

 

 ٝقظذ دقَٞز ثىغٌٖ ثى٘ثفذ إٍج ثىقَٞز ثاسعَٞز أٗ ثىقَٞز ثىغ٘قٞز. 

 : ٍغض٘ٙ ثلأسدجؿ ثىَ٘صػز ػيٚ ثلأعٌٖ َْٝ٘ دَؼذه عجدش ٗاس صخؼغ ىيؼشٝذز: انحبنخ انثبَٛخ -

 

 

 

 : : ٍغض٘ٙ ثلأسدجؿ ثىَ٘صػز ػيٚ ثلأعٌٖ َْٝ٘ دَؼذه عجدش ٗصخؼغ ىيؼشٝذز انحبنخ انثبنثخ -

 

 

 

 ثبَٛب: ركهفخ انزًٕٚم انخبسجٙ.

قظٞشر )ضَ٘ٝو ثىٍظجدس ٝضؼَِ علاعز أشنجه ٍِ ثىضَ٘ٝو ثىخجسؽٜ مَج رمشّج فٜ ثىَذقظ ثىغجدق      

  ثلأشنجه.ٕزٓ  ٗثفذ ٍِٗعْ٘ػـ ؽشٝقز فغجح صنياز مو  (ثلأؽو ثلأؽو، ٍض٘عؾ ثلأؽو ٗؽ٘ٝو

 . ركهفخ يصبدس انزًٕٚم لصٛشح الأجم.1

 ىيضزمٞش فئُ ٍظجدس ثىضَ٘ٝو قظٞشر ثلأؽو صظٖش فٜ شنيِٞ، ثاسةضَجُ ثىضؾجسٛ ٗثاسةضَجُ ثىَظشفٜ. 

 أ. ركهفخ الائزًبٌ انزجبس٘:

ٗدجىضجىٜ  ثىضؾجسٛ ٍظذس صَ٘ٝيٜ دذُٗ صنياز صزمش،فٜ ظو غٞجح ثىخظٌ ثىْقذٛ ٝؼضذش ثاسةضَجُ     

جّٞز ثىضٜ ٝؼؼٖج ثىَ٘سد ػيٚ ثىششٗؽ ثاسةضٍَض٘قاز قَٞز صنياز ثىضَ٘ٝو دجعضخذثً ثاسةضَجُ ثىضؾجسٛ  فئُ

ثىَؤعغز  يضضًقذ ْٝقيخ إىٚ ٍظذس صَ٘ٝيٜ ٍشصاغ ثىضنياز إرث ىٌ ص مَج أّٔ ثىضغٖٞلاس ثاسةضَجّٞز، ىَْـ

ثىضٜ فذدٕج ثىَ٘سد، فؼْذٍج صَش ثىاضشر ثىَقشسر لإػجدر عذثد ثاسةضَجُ ثىضؾجسٛ دُٗ دجىششٗؽ ثاسةضَجّٞز 

ٗقذ ْٝضٖٜ دٖج ثلأٍش إىٚ  .قٞجً ثىَؤعغز دجىغذثد، قذ ٝضشصخ ػيٞٔ صذٕ٘س عَؼز ثىَؤعغز فٜ ثىغ٘ق

صنياز صنجد صنُ٘ خلاه فضشر ثىخظٌ ثىْقذٛ إرث ثىضضٍش ثىَؤعغز دجىغذثد  ثىخشٗػ ميٞز ٍِ ثىغ٘ق،

صضٝذ صنياز ثاسةضَجُ ثىضؾجسٛ ػْذٍج صقً٘ ثىَؤعغز دغذثد ٗةضَجُ ثىضؾجسٛ فٜ ٕزٓ ثىقجىز ٍْؼذٍز، اسث

ٝقغخ دجىؼلاقز ثىضجىٞزٗ ،ثىْقذٛ ٍغضققجصٖج دؼذ ثّضٖجء ثىاضشر ثىَقشسر ىَْـ ثىخظٌ
1
: 

 

                                                           
1
 .212-219ص ص  عاطف ولٌم أندراوس، مرجع سابق، - 

 جكلفت الأسباح المحخجضة = الخىصيعاث المخىكعت للعهم / كيمت العهم الىاحذ.

 

كيمت العهم الىاحذ ( + معذل /جكلفت الأسباح المحخجضة = )الخىصيعاث المخىكعت للعهم

 الىمى

ظعش الظشيبت( / كيمت العهم الىاحذ -1جكلفت الأسباح المحخجضة = الخىصيعاث المخىكعت للعهم ])

 + معذل الىمى[
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  ة. ركهفخ الائزًبٌ انًصشفٙ:

فٜ ثىاجةذر ثىضٜ صذفؼٖج ثىَؤعغز مْغذز ٍت٘ٝز ٍِ  صضَغو صنياز ثىضَ٘ٝو ثىَظشفٜ ةضَجُثلإ فٜ فجىز    

عَٞز صَٞٞضث ىٖج ػِ دجىضنياز ثلإثىضنياز ٕزٓ  ّق٘ه ػيٚفظيش ػيٞٔ، َٗٝنِ أُ قَٞز ثىقشع ثىضٜ 

ثىَؤعغز ٗثىؾٖز ثىَجّقز ىيقشع، ٗثىَضؤعشر أٝؼج دَؼذه ثىضنياز ثىاؼيٞز ثىَشصذطز دششٗؽ ثاسصاجق دِٞ 

 ثىؼشٝذٞز ثىخجػؼز ىٔ أسدجؿ ثىَؤعغز، ْٕٗجك علاعز ثفضَجاسس دشؤُ ٕزٓ ثىششٗؽ ٕٜ:

 ٝطيخ ٍِ ثىَؤعغز ثاسفضاجظ دشطٞذ ٍؼِٞ.  -

 . ِ ثىَؤعغز عذثد ثىاجةذر ٍقذٍجٝطيخ ٍ -

 ٝطيخ ٍِ ثىَؤعغز عذثد ثىقشع ػيٚ دفؼجس.  -

 ثىاجةذر ٗفق ثلأعجىٞخ ثىضجىٞز:َٗٝنِ فغجح    

 حسبة انفبئذح انجسطخ: -

ع ذ ٍذيغ ثىاجةذر ػْذ ثعضققجق ثىقشٗفق ٕزٓ ثىطشٝقز ػيٚ أعجط قٞجً ثىؼَٞو دضغذٝ ٖجَٝنِ فغجد    

ٗصقغخ مَج ٝيٜ ،عَٜثىققٞقٜ ٍغجٗٝج ىَؼذه ثىاجةذر ثلإٍغ أطو قَٞز ثىقشع ٗٝنُ٘ ٍؼذه ثىاجةذر 
1
: 

 

 

 

 انفبئذح انًخصٕيخ: -

ٕٜٗ ثىاجةذر ثىضٜ ٝضٌ خظَٖج ٍِ قَٞز ثىقشع ػْذ ص٘قٞغ ثىؼقذ ٍغ ثىَظش ، ٗىزىل ٝغَٚ     

دجىقشع ثىَخظً٘ ٗدَ٘ؽخ ٕزث ثىششؽ ع٘  اس ٝقظو ثىَقضشع ػيٚ مجٍو قَٞز ثىقشع، ْٕٗج 

ىاجةذر ٝضٌ فغجح ٍؼذه ثٗ ،ثىاجةذر ثىققٞقٜ إر عٞنُ٘ أمذش ٍِ ٍؼذه ثىاجةذر ثاسعَٜعٞخضيف ٍؼذه 

ثىققٞقٜ دجىطشٝقز ثىضجىٞز
2
: 

 

 

  

                                                           
1
 .92طارق الحاج، مرجع سابق، ص - 

2
 .211درٌد کامل آل شبٌب، مقدمة فً الإدارة المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص - 

= معذل الفائذة الحليلي 
مبلغ الفائدة

أصل قيمت القرض – الفائدة المدفوعت
 

 ذةـالم× كيمت اللشض × كلفت الفائذة البعيؼت = وعبت الفائذة 

× جكلفت الإئخمان الخجاسي= معذل الخصم الىلذي
   

فترة الإئتمان – فترة الخصم
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 ثبَٛب: ركهفخ يصبدس انزًٕٚم يزٕسظ الأجم.

ٕ٘ ثىؼجةذ ثلأدّٚ ثى٘ثؽخ صققٞقٔ ػيٚ ثاسعضغَجسثس ثىََ٘ىز د٘ثعطز ثىضَ٘ٝو ثىضؤؽٞشٛ، ٕٗ٘     

ثىزٛ صضغجٗٙ فٞٔ ثىقَٞز ثىقجىٞز ثىضٜ صضقَيٖج ثىَؤعغز ٍغ ثىقَٞز ثىقجىٞز ىيذفؼجس )دؼذ خظٌ  rثىَؼذه 

ه ٍذر ػقذ ثىؼشٝذز( ٍؼجفج إىٞٔ ٍج صاقذٓ ثىَؤعغز ٍِ ثقضظجد فٜ ثىؼشثةخ ػيٚ ثاسٕضلامجس خلا

ثىضَ٘ٝو ثىضؤؽٞشٛ ٍؼجفج إىٞٔ قَٞز إػجدر ششثء ثلأطو فٜ ّٖجٝز ػَشٓ ثاسقضظجدٛ ٗصقغخ صنياز 

ثىضَ٘ٝو دجىظٞغز ثىضجىٞز
1
: 

 

 

 

 فٞظ َٝغو:

- V0  :   .)ثىقَٞز ثىقجىٞز ثىظجفٞز ىلاعضغَجس )قَٞز ثىضؾٖٞضثس ٗثٟاسس 

- Lt  :    .ثىذفؼز )ثلإٝؾجس أٗ ثىضؤؽٞش( ثىضٜ ع٘  صذفغ فٜ ثىغْز ث 

- h :      .ثىؼشٝذز ػيٚ أسدجؿ ثىَؤعغز 

- Am 1جس ىيغْز مٕضلا: ثلإ. 

- RN  :  القٌمة المتبقٌة من الأصل وهً قٌمة إعادة الشراء فً نهاٌة العقد فً السنةn. 

 ثبنثب: ركهفخ يصبدس انزًٕٚم طٕٚم الأجم.

ضؼَِ ٍظجدس ثىضَ٘ٝو ؽ٘ٝو ثلأؽو مو ٍِ ثىقق٘ق ثىَينٞز ٗأٍ٘ثه ثاسقضشثع ٗعْضطشق إىٚ ص    

 فغجح صنياز مو ٍظذس. 

 . ركهفخ الأسٓى انؼبدٚخ: 1

ٝطيذٔ ثىَغضغَشُٗ ٗفَيز  صؼش  صنياز ثىضَ٘ٝو ػِ ؽشٝق ثلأعٌٖ ثىؼجدٝز ػيٚ أّٖج: ثىؼجةذ ثىزٛ -

ىَقضؾضر، ٗثىغذخ ٝؼ٘د إىٚ أػيٚ ٍِ مياز ثلأسدجؿ ث ىٔ ٕٜٗ دجىؼشٗسر صنُ٘ ٍضلامٌٖإثلأعٌٖ ىقجء 

ٌٖ ؽذٝذر ٗصغَٚ دؼلاٗر ثلإطذثسإطذثس أع ف قذ صضقَيٖج ثىَؤعغز ػْذٞجىنٗؽ٘د ص
2
. 

 َٝنِ فغجح صنياز ثلأعٌٖ ثىؼجدٝز دجعضخذثً أعي٘دِٞ ٍخضياِٞ َٕج:    

 أعي٘ح ثلأسدجؿ ثىَ٘صػز ػيٚ فَيز ثلأعٌٖ ثىؼجدٝز.  -

 ثىَْغ٘دز إىٚ عؼش ثىغٌٖ.أعي٘ح ثلأسدجؿ  -

 ٗفَٞج ٝيٜ ص٘ػٞـ ىنو أعي٘ح ػيٚ فذٙ:   

                                                           
1
 .911مبارك السلوس، مرجع سابق، ص  - 

2
 .182عدنان تابه النعٌمً وآخرون، مرجع سابق، ص - 

V0 = Lt(1-h) + (Am.h) / (1+n) +rn(1-h)/(1+n) 
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 أ. أسهٕة الأسثبح انًٕصػخ: 

ٍِ إطذثس ثلأعٌٖ ثىؼجدٝز، صؼضَذ ػيٞٔ ػيٚ أُ صنياز سأط ثىَجه ثىَضقظو ٕزث ثلأعي٘ح ٗٝشمض     

عٌٖ ػيٚ ص٘قؼجس ثلأسدجؿ ثىَ٘صػز ٗثفضَجاسس صضثٝذٕج َٗٝنِ ثعضخذثً ثىؼلاقز ثىضجىٞز ىقغجح صنياز ثلأ

ىٖزث ثلأعي٘ح جثىؼجدٝز ؽذق
1
: 

 

 

 

 ة. أسهٕة الأسثبح انًُسٕثخ نسؼش انسٓى:

قٞجط صنياز سأط ثىَجه ثىَضقظو ٍِ دٞغ ثلأعٌٖ ثىؼجدٝز، ػيٚ ّغذز ٗٝؼضَذ ٕزث ثلأعي٘ح فٜ     

ثلأسدجؿ ىغؼش ثىغٌٖ ٍِ خلاه ثىؼلاقز ثىضجىٞز
2
: 

 

 

  

ٗصؼضذش ٕزٓ ثىطشٝقز د٘ؽٔ ػجً غٞش دقٞقز فٖٜ اس صؼنظ ثىض٘قؼجس ثىققٞقٞز ىقَيز ثلأعٌٖ، ٗدزىل صؼذ    

 ؽشٝقز ثلأسدجؿ ثىَ٘صػز أدق ٍِ ٕزٓ ثىطشٝقز ىنّٖ٘ج صؼنظ ثىَْ٘ ثىَض٘قغ فٜ ثلأسدجؿ. 

 . ركهفخ الأسٓى انًًزبصح:2

ُٗ ػيٚ ثىغٌٖ ٍؼذه ثىؼجةذ ثىزٛ ٝضطيغ إىٞٔ ثىَغضغَش صنياز ثلأعٌٖ ثىََضجصر أّٖج أُ ّق٘ه ػَِٝنِ    

صَغو ّغذز ثلأسدجؿ ثىذٗسٝز ثىَذف٘ػز ىقَيضٖج إىٚ طجفٜ ثىَذيغ ثىزٛ صقظو ػيٞٔ ثىََضجص، فٖٜ 

ثىَؤعغز ٍِ دٞغ ٕزٓ ثلأعٌٖ
3
.  

دَ٘ؽخ ثىَؼجدىز أدّجٓثلأعٌٖ ثىََضجصر ٗٝضٌ فغجح صنياز    
4
: 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 .215ال فرٌد مصطفی، مرجع سابق، ص نه - 

2
 .11-19، ص 2009علً أحمد الحجاری، مصادر التموٌل، الطبعة الأولى، دار النهضة العربٌة، القاهرة، مصر، عبٌد  - 

3
 .989علً عباس، مرجع سابق، ص  - 

4
 .189عدنان تاٌه النعٌمً وآخرون، مرجع سابق، ص  - 

 العهم مً الشبح / صافي ظعش العهمكلفت الأظهم الممخاصة = حصت ج

 كلفت الإصذاس ( –/ )ظعش بيع العهم  هم الممخاصة = حصت العهم مً الشبحجكلفت الأظ

 جكلفت العهم العادي = الأسباح الحاليت للعهم / الليمت الصافيت للعهم

معدل النمو في الأرباح  
العائد المتوقع من السهم

– جكلفت الاصدار السهم  القيم السوقيت للسهم    
 جكلفت السهم العادي  
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ّلافع أُ ػَيٞز فغجح صنياز ثلأعٌٖ ثىََضجصر صَش دذُٗ أٛ صؼذٝلاس ػشٝذٞز، لأُ أسدجؿ ثلأعٌٖ     

قجديز ىيخظٌ، ٗدجىضجىٜ اس ٝ٘ؽذ ٗف٘سثس ثىََضجصر ػيٚ ثىؼنظ ٍِ ّاقجس ثىاجةذر ػيٚ ثىذِٝ غٞش 

ػشٝذٞز ٍشصذطز دجعضخذثً ثىغٌٖ ثىََضجص، ٗثىغذخ فٜ رىل ٝؼ٘د إىٚ أُ ثىا٘ثةذ ػيٚ ثىذِٝ صؼجٍو 

ثلأسدجؿ ثىَ٘صػز ػيٚ فَيز ثلأعٌٖ ذجىغ ثىضٜ صخؼغ ىيؼشٝذز، دَْٞج مضنياز ٝضٌ ؽشفٖج ٍِ ثىَ

 نجىٞف.ثىََضجصر ٝضٌ طشفٖج ٍِ ثلأسدجؿ ٗاس صؼضذش ٍِ ثىض

 . ركهفخ انسُذاد ٔانمشٔض:3

 ثىذثةُْ٘ ثىقظ٘ه ػيٞٔ ػْذ ٍؼذه ثىؼجةذ ثىزٛ ٝض٘قغ ٕٜنياز ثىذُٝ٘ ص َٝنِ ثىق٘ه د٘ؽٔ ػجً أُ   

خذثً أٍ٘ثىٌٖ ٍِ قذو ثىَقضشػٍِٞقجدو ثعض ثاسعضققجق ٍ٘ػذ
1
. 

صغضخذً صنياز ثاسقضشثع دؼذ خظٌ ثىؼشٝذز ىقغجح ثىضنياز ثىَشؽقز ىشأط ثىَجه، ٕٜٗ صَغو     

ػِ إٍنجّٞز خظٌ سثس ثىؼشٝذٞز ثىْجصؾز ٘عؼش ثىاجةذر ثىاؼيٜ ثىزٛ صذفؼٔ ثىَؤعغز ٍغ ثعضذؼجد ثى٘ف

ثىَؼجدىز ثىضجىٞزٗفق  فغجدٖجثىا٘ثةذ، َٗٝنِ 
2
: 

 

 

 

 

 

ٍِ ثىَؼجدىز أػلآ َٝنِ ثىق٘ه دؤُ ثىذٗىز صضقَو ؽضء ٍِ صنياز ثىَذّٝ٘ٞز مُ٘ أُ ثىا٘ثةذ صؼذ ٍِ    

ٗدجىضجىٜ إىٚ ثىضنجىٞف ثىضٜ صظٖش فٜ قجةَز ثىذخو ٗصؤدٛ إىٚ صخاٞغ ثىذخو ثىخجػغ ىيؼشٝذز، 

 غخاٞصخاٞغ ٍذيغ ثىؼشٝذز ثىَذف٘ػز ٍِ قذو ثىَؤعغز، أٛ ٗؽ٘د ف٘ثةذ فٜ قجةَز ثىذخو ٝؤدٛ إىٚ ص

 ثىؼخء ثىؼشٝذٜ ثىَضشصخ ػيٚ ثىَؤعغز.

إُ ثىغذخ ثىزٛ ٝذػ٘ ثىَؤعغجس إىٚ ثعضخذثً صنياز ثىذِٝ دؼذ خظٌ ثىؼشٝذز، ٕ٘ أُ صٝجدر قَٞز    

ثىْقذٝز دؼذ خظٌ ثىؼشٝذز، ٗدَج أُ ثىا٘ثةذ ّاقجس قجديز ىيخظٌ فئّٖج ص٘ىذ ثىغٌٖ صؼضَذ ػيٚ ثىضذفقجس 

 ٗف٘سثس ػشٝذٞز صخاغ ثىضنياز ثىظجفٞز ىيذِٝ، فٞظ صظذـ صنياز ثىذِٝ دؼذ خظٌ ثىؼشٝذز أقو ٍِ

فٞظ أُ ثىضذفقجس ثىْقذٝز ٍٗؼذاسس ثىؼجةذ صغضْذ ػيٚ أعظ ٍضَجعيز صنياز ثىذِٝ قذو خظٌ ثىؼشٝذز . 

 ذٝو عؼش ثىاجةذر دجصؾجٓ ثلأعاو ىَشثػجس ثىَؼجىؾز ثىؼشٝذٞز ثىَاؼيز ىيذِٝ.فقذ صٌ صؼ

 

  

                                                           
1
 .924علً عباس، مرجع سابق، ص  - 

2
 .121النعٌمً وآخرون، مرجع سابق، ص  عدنان تاٌه - 

 الىفش الظشيبي – المؼلىب مً كبل حملت المذًىهيتكلفت المذًىهيت بعذ الظشيبت = العائذ ج

Kdt = kd – kd × T 

Kdt = kd( 1 – T ) 
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 انًطهت انثبنث: آنٛبد الاخزٛبس ثٍٛ يصبدس انزًٕٚم.

 جضثَٝٗرمش ثىىضَ٘ٝو ثفضٞجؽجس ثىَؤعغز ثىَظجدس ثىَخضياز  جفظ ثىغجدقز دزمشذخلاه ثىَقَْج    

 دِٞ ٍخضيف ٕزٓ خضٞجسلإث فٜ ٕزث ثىَطيخ ثىٚ مٞاٞزثىضٜ صضَضغ دٖج ٕزٓ ثىَظجدس. عْضطشق ؼٞ٘ح ثىٗ

 .دسجثىَظ

 نُ٘صَٝنِ أُ  إر اسج قذو ثخضٞجس ٍظذس ثىضَ٘ٝو ػ٘ثٍو ٝؾخ ٍشثػجصٖٗٝؾذس ثىزمش ْٕج ثُ ْٕجك    

عْضطشق ثىٚ رمش دؼغ ٕزٓ ثىؼ٘ثٍوؾَٞغ ثىَؤعغجس فٜ مو ثىظشٗ ، ىٍ٘فذ  آىٞجس ثاسخضٞجس
1
: 

ؽذٞؼز ثىؼَو ثىزٛ صَجسعٔ ثىَؤعغز خٞجسثس ثىضَ٘ٝو، فَغلا ْٕجك : صقٞذ . طجٛؼخ ػًم انًؤسسخ1

دؼغ ثىَؤعغجس ثىضٜ ثاس صَضيل ثىنغٞش ٍِ ثىَ٘ؽ٘دثس ثىغجدضز ىشْٕٖج أٗ ىذٞغ ثىغْذثس دؼَجّضٖج ٍغو 

ٗدجىضجىٜ قذ صنُ٘ ٍغو ٕزٓ ثىَؤعغجس ٍؾذشر ػيٚ إطذثس  ثىذْ٘ك ٗششمجس ثىضؤٍِٞ، ٗثىششمجس ثىَجىٞز

 ثىغْذثس.ثلأعٌٖ دذاس ٍِ 

مو شنو قجّّٜ٘ ْٕجك ٍظذس ىيضَ٘ٝو ٝض٘ثفق ٍغ ثلأعظ ثىقجّّ٘ٞز فٜ : . انشكم انمبََٕٙ نهًؤسسخ2

ششمجس  خجطز أٗ ػٍَ٘ٞز،)صخضيف ثىطذٞؼز ثىقجّّ٘ٞز ىيَؤعغجس فغخ ّ٘ػٞز ثىَؤعغز  ىٔ.

 ...(.َغؤٗىٞز ثىَقذٗدرثى جسششم ثلأشخجص ششمز ثىضؼجٍِ

 فٜ ثخضٞجس ٍظجدس ثىضَ٘ٝو، فنيَج صثد فؾٌ ثىَؤعغز ميَج ٗعغثىقؾٌ ىٔ أعشٓ : . حجى انًؤسسخ3

صضخز مَج  رىل ٍِ إٍنجّٞز صْ٘ٝغ ٍظجدس ثىضَ٘ٝو، ٗميَج قو فؾَٖج ميَج قيض ٍِ إٍنجّٞز رىل.

ؾَغ أٗ ٍ ٍضْجٕٞز ثىظغش، طغٞشر، ٍض٘عطز، مذٞشر،) َؤعغز ثىفقذ صنُ٘  ثىَؤعغجس ػذر أفؾجً

 (....ٍضؼذدر ثىؾْغٞجس

لا إرث مجّش : صقٞذ صشمٞذز سأط ثىَجه ٍِ ثىخٞجسثس ثىَطشٗفز أٍجً ثىَؤعغز، فَغأط انًبل. رشكٛجخ س4

اس صغضطٞغ ثىَؤعغز ؽشؿ ثىغْذثس ٗاسدذ ىٖج ٍِ دٞغ ثلأعٌٖ، ٍِٗ ثىٌَٖ أُ  ّغذز ثىذُٝ٘ ٍشصاؼز

 ٍظجدس ثىضَ٘ٝو ثىَخضياز. صقضاع ثىَؤعغز دْغذز ٍض٘ثصّز ٍِ

ثاسفضٞجؽجس  ثىغ٘ق ثىَجىٞز ٍِ ثىَغضقغِ صَ٘ٝو: إرث مجّش ثىا٘ثةذ ٍشصاؼز فٜ انسبئذ حبئذ. سؼش انف5

 ػِ ؽشٝق ثلأعٌٖ لأُ صنياز ثىغْذثس صنُ٘ ٍشصاؼز.  ؽ٘ٝيز ثلأؽو

 نياز مو ٍظذس ٗثخضٞجس ثىَظذس ثلأقو صنياز.ص ٍقجسّز: ػيٚ ثىَذٝش ثىَجىٜ إؽشثء كهفخز. ان6

ق صقق ٖجثعضخذثً ثىغْذثس لأّ فؼوػجىٞز، فَِ ثلأ زؤعغ: إرث مجّش سدقٞز ثىَخؤسس. سثحٛخ ان7ً

 .ٖٞجثىؼ٘ثةذ ثىَذف٘ػز ػيأسدجفج صا٘ق ّغذز 

: ثىَشدٗدٝز ثىَجىٞز ٕٜ ّغذز ثىْضٞؾز ثىظجفٞز إىٚ ٍؾَ٘ع ثلأط٘ه ثىخجطز . انًشدٔدٚخ انًبنٛخ8

 ثىَغضغَشر .

 

 

                                                           
1
 .102-109ص  الٌاس بن ساسی، ٌوسف قرٌشی، مرجع سابق، ص - 
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ثلأػَجه ٗرىل ىيقظ٘ه ػيٚ  إُ ثلإدثسر ثىَجىٞز ٕٜ ثىضٜ ص٘مو إىٖٞج مجفز ثىْ٘ثفٜ ثىَجىٞز، دَْظَز

ثىضَ٘ٝو ٍِ ٍظجدسٓ ثىَخضياز ٗفغِ ثعضخذثٍٔ، فجلإؽجس ثىؼيَٜ ٗثلأمجدَٜٝ ىيضَ٘ٝو ٗثلإدثسر ثىَجىٞز 

 ٝشٞش إىٚ ثاسصغجق دِٞ علاعز ؽ٘ثّخ ىَٖج:

: ٕٜٗ ّقطز دذثٝز ٕٜٗ ص٘ثفش فشص ثاسعضغَجس دجػضذجسٕج ٍؾجه ىخيق ثىقَٞز أٗ انطهت ػهٗ الأيٕال -

 صغطٞضٖج. 

ٝض٘قف دذٗسٓ ػيٚ ػ٘ثٍو ٍٗضغٞشثس صقذد صنياز ثىضَ٘ٝو فٞضٝذ دضٝجدر ثىضنياز  ػشض الأيٕال: -

 ْٗٝخاغ دجّخاجػٖج. 

: ٕٗ٘ ؽجّخ ٝغضخذً ىضققٞق ثىَلاةَز دِٞ ػشع ثىْق٘د ٗثىطيخ ػيٖٞج. انًؼبٚٛش -
1
 

 

 

 

  

                                                           
1
 .101نفس المرجع السابق، ص  - 
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 خلاصخ انفصم:

 ، ٗدؼغ خظجةظٔ ٗ إٔذثفٔ، ٗإَٔٞضٕٔزث ثىاظو ثىزٛ قَْج فٞٔ دجىضؼش  ػيٚ ثىضَ٘ٝو ٍِ خلاه     

ثىَضؼَْز ىَظجدس رثصٞز ّجصؾز ػِ دٗسر  ثاسقضظجدٝز زَؤعغىي ثىَضجفزٍظجدس ثىضَ٘ٝو  ٗدسثعز

خجسؽٞز قظٞشر أؽو ثىَضَغيز فٜ ثلإةضَجُ  ٍٗظجدس ،فضٞجؽجسثلإعضغلاه ٗفظض ثلإٕضلاك ٗ ثلإ

وطوٌلة الأجل المتمثلة ، والإستبجاراتومتوسطة الأجل كالقروض المباشرة ، ثىضؾجسٛ ٗثىَظشفٜ

 ٍخضيف ٕجصٔ دِٞ زٍٗؼجٝٞش ثىَاجػيٗمزىل صؼشفْج ػيٚ ؽشق  فً الأسهم العادٌة بنوعٌها والسندات.

 .ثىَظجدس

، ثلإقضظجدٝز ىْشجؽ ثىَؤعغزجدس ثىضَ٘ٝو صؼذ ثىَقشك ثلأعجعٜ ثىق٘ه دؤُ ٍظ ْجَٝنْٗدجىضجىٜ      

ودقٌقة لجمٌع  بدراسة معمقةالمإسسة قٌام  هذا فً حالة ،الذي ٌضمن لها استمرارٌتها ونموها

  التكالٌفنسب مصادر التموٌل المتاحة لها المتوافقة مع امكانٌاتها وبٌبتها بؤقل المعطٌات لإختٌار أ

 .تحقٌق أكبر عابد ممكنل



 

 

 الفصل الثاوي: 
 

 

 
 ؛حىل الشبحيت أظاظياث المبحث الأول: -

مل المؤثشة على سبحيت المبحث الثاوي: العىا -

 كخصادًت؛المؤظعت الإ

 اوعلاكتهمصادس الخمىيل  المبحث الثالث : -

 بالشبحيت.

 

الإػاس الىظشي 

 للشبحيت
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 تمهٌد

 البقاء فهً أمر ضروري من أجل الأرباح، تحقٌقل الاقتصادٌة المإسسات جمٌع تسعى     

 اقتصادٌة مإسسة لكل الأساسً الهدف هوالثروة  قٌمة زٌادة و الأرباح تحقٌق إن ، والاستمرارٌة

عند  المستثمرونو  للدابنٌن بالنسبة الثقة مصدر وهو. فٌه تنشط الذي القطاع عن النظر بغض

 معاٌٌر تستخدم فإنها والاقتصادي، المالً وضعها تقٌٌم من المإسسة لتمكٌن ،تعاملهم مع المإسسة

 .التقٌٌم جوانب كؤحد المحققة ربحٌتها على بناء مختلفة ومإشرات

 أنها كما الإدارة، تتخذها التً المالٌة القرارات ومصداقٌة فعالٌة مدى عن تعبر أساسٌة أداة فهً   

  تسعىبالتالً فالمإسسة و. لدٌها المتاحة الموارد استخدام فً الأخٌرة هذه كفاءة لقٌاس هامة أداة

 .ربحٌتها لتعظٌم

 العابد عالٌة استثمارات فً أموالها من جزء استثمار إلى المإسسات تسعى ،ولتحقٌق الربحٌة    

 عتمادو التفضٌل بٌن الخٌارات المتاحة ذات نفس درجات المخاطرة وذلك بالإ ، ممكنة تكلفة بؤقل

 .الأمثل النحو على تموٌلها مصادر إدارة على قدرتها مدى على

 التًكانت الداخلٌة والخارجٌة  سواء العوامل من بالعدٌد هدفها تحقٌق سبٌل فً المإسسة تتؤثرو     

 الربحٌة. على تؤثٌرها ٌتفاوت

 ،علٌها تإثر التً العوامل وتحدٌد ، بالربحٌة المتعلقة المختلفة المإشرات على التعرف أجل من   

 حٌث مباحث، ثلاثة إلى الفصل هذا ٌنقسم .المإسسة بربحٌة المتعلقة العناصر بمختلف الإلمامو

 تضمن الثانً والمبحث الاقتصادٌة، المإسسة فً الربحٌة حول أساسٌات الأول المبحث تناول

 المالً الرفع إلى تطرق فقد الثالث المبحث أما الاقتصادٌة، المإسسة ربحٌة على المإثرة العوامل

 .الاقتصادٌة المإسسة فً بالربحٌة مصادر التموٌلوعلاقة  علاقته بالربحٌةو
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 الاقتصادٌة المؤسسة فً الربحٌة حول أساسٌات: الأول المبحث

 على الحصول طرٌق عن وذلك ،للاستمرارٌة وتعظٌم ربحٌتها جاهدة الاقتصادٌة المإسسة تسعى   

 وتبذل ،ممكن عابدأكبر ق ٌتحقل بؤمثل طرٌقة هاواستثمار ممكنة تكلفة بؤقل تحتاجها التً الأموال

. ومن خلال سطرةالم النتابج لتحقٌق ووسابلها إمكانٌاتها كل حشدتو الممكنة، طاقاتها كل المإسسة

 هذا المبحث تعرضنا الى بعض المفاهٌم المتعلقة بالربحٌة وبعض المإشرات لقٌاسها. 

 الربحٌة مفهوم: الأول المطلب

 ،الإستمرارٌة والبقاء لمإسسةل نضمتً الت ةستراتٌجٌلإا فاهدلأأهم ا هدف تعظٌم الربح عتبرٌ   

وذلك  الأمثل الإستخدام هال المتاحة المالٌة هاموارد ستخدامإ فً كفاءتها على للحكم مقٌاس فهً

ومن أجل  ،معاٌٌر ومإشرات عدة على عتمادبالإ قٌاسها ٌتم و ،ممكن عابد أكبر تحقٌقإلى  للسعً

 . الربح مفهوم على أولا التعرف ٌجب الربحٌة مفهومالتعرف على 

 الربح: أولا

 : منها نذكر مفاهٌم عدة للربح

  :للربح المالً المفهوم .1

 الأرباح مستوى عن مستواه ٌقل لا الذي الربح ذلك: " بؤنه الإدارة علم فً الربح مفهوم ٌتمثل   

 الربح هذا ولتحقٌق المخاطر، من الدرجة لنفس تتعرض والتً المماثلة المشارٌع فً تحقٌقها ٌتم التً

 هذه واستثمار والمخاطر التكالٌف من ٌمكن ما بؤقل الأموال على تحصل أن المالٌة للإدارة لابد

 أصحاب ٌستطٌع عما مستواها ٌقل لا مرضٌة عوابد على الحصول من تمكن بطرٌقة الأموال

 المخاطر، من الدرجة لنفس تتعرض أخرى مشارٌع فً أموالهم استثمار من تحصٌله فٌها الأسهم

 هذا فً الاستثمار جدوى ومدى الأسهم لأصحاب البدٌلة بالفرصة كبٌرة بدرجة ٌتعلق المفهوم وهذا

"ذلك أو المشروع
1
. 

 : للربح الاقتصادي المفهوم .2

 فترة خلال الاقتصادٌة للوحدة الصافٌة القٌمة فً التغٌر مقدار: " بؤنه الربح الاقتصادٌون عرفٌ

"معٌنة زمنٌة
2
. 

  : للربح المحاسبً . المفهوم3

 والمصروفات محددة زمنٌة فترة خلال قتصادٌةالإ الوحدة قبل من المحقق الدخل بٌن الفرق ٌعنً

الفترة هذه خلال الوحدة هذه هاتحملت التً
3
.  

                                                           
1
 مجلة ، المالٌة للأوراق دمشق سوق فً المدرجة المالٌة غٌر الشركات على تطبٌقٌة دراسة: الربحٌة على المالٌة الرافعة أثر ساعود، على كنعان، لىع - 

 .282ص ،2091 دمشق، الثالث، العدد الرابع، المجلد والقانونٌة، الاقتصادٌة العلوم سلسلة العلمٌة، والدراسات للبحوث تشرٌن جامعة
2
 .20ص سابق، مرجع المالٌة، الإدارة فً مقدمة عقل، محمد مفلح  - 

3
 .20 ص السابق، المرجع نفس - 
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  الربحٌة: ثانٌا

 : الربحٌة تعرٌف -1

 المادٌة الإمكانٌات فٌه تستعمل اقتصادي عمل كل على ٌطلق مفهوم: "بؤنها الربحٌة تعرف    

 النقدي القٌاس وتعتبر المستعملة، والإمكانٌات النتٌجة بٌن بالعلاقة عنها وٌعبر والمالٌة، والبشرٌة

" للفعالٌة
1
. 

 تهم والتً المإسسة طرف من المحققة للنتابج الفعلً التجسٌد: " أنها على الربحٌة عرفت كما   

 ما وهذا ،( إلخ... العمال الموردٌن، المقرضٌن، المساهمٌن، أملاك)  مختلفة وفبات متعددة جهات

 هذه من جهة كل تحقٌقها إلى تسعى التً بالأهداف وٌرتبط ٌتحدد نسبٌة أكثر مفهومها جعل

الجهات
2
. 

 التً والاستثمارات المإسسة تحققها التً العلاقة عن عبارة: " أنها على أٌضا الربحٌة وتعرف   

" الأرباح هذه تحقٌق فً ساهمت
3
. 

 النتابج بٌن العلاقة عن تعبر الربحٌة بؤن القول ٌمكن عامة بصفة والتعرٌفات السابقة  خلال من   

 أو معٌار بمثابة فهً ،.النتابج تلك تحقٌق خلالها من تم التً والوسابل معٌنة فترة فً تحققت التً

 .الأمثل ستغلالالإا لوسابلل المإسسة ستغلالإ لكفاءة مقٌاس

التالٌة المعادلة وفق للربحٌة العامة الصٌغة وتتحدد   
4
: 

 

 

 

 حسابات جدول ٌظهره الذي الربح صافً ٌمثل الربح :الربحٌة ومفهوم الربح مفهوم بٌن الفرق

 الربح إلى تشٌر فهً لربحٌةا أما. مصارٌفهاو المإسسة إٌرادات بٌن الفرق ٌمثل الذي النتابج،

النتابج حسابات جدول أو العمومٌة المٌزانٌة من المكونات أو العناصر بعض إلى منسوبا
5
. 

التالٌة النقاط فً الربحٌة أهمٌة تتمثل: الربحٌة أهمٌة -2
6
: 

 ٌعد أهم الأهداف الإستراتجٌة للمإسسة  هاتعظٌم -

 .الداخلً التموٌل مصادر من هاما مصدرا ٌعتبر -

                                                           
1
 .29ص ،2002 الجزابر، الأول، العدد للتجارة، الوطنً المعهد التجارٌة، العلوم مجلة عنها، التعبٌر وصٌغ الربحٌة صالح، صافً خالص - 

2
 الرابع، العدد الجزابرٌة، المإسسات أداء مجلة الاقتصادٌة، المإسسة ربحٌة على والتطوٌر البحث إستراتٌجٌة أثر مراد، القادر عبد طفً،مص القادر عبد - 

 .14 ص ،2091
3
 .21 ص سابق، مرجع شقر، عامر الشنطً، أٌمن - 

4
 .28 ص سابق، مرجع صالح، صافً خالص - 

5
 .12ص ،2008 ،الأردن  ،عمان ،دار المسٌرة ،الطبعة الأولى ،أساسٌات فً الإدارة المالٌة الخرشة، كاسب ٌاسٌن النعٌمً، تاٌه عدنان - 

6
 .241 ص سابق، مرجع فهد، وهبً إبراهٌم كنجو، عبود کنجو - 

الشبحيت =  
النتائج

الوسائل المستخدمت
  ×100 
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  أداء المإسسة تقٌٌم فً المستخدمة المإشرات أهم ٌةالربح عدت -

 .الدخل وزٌادة المشروعات توسٌع مصادر من مصدرا ٌعد لأنه اتمإسسال فً أهمٌة الربح تتمثل -

 وتعد أحد الحقوق الهامة للمالكٌن. المإسسة. لموجودات المكونة الأموال إلى ٌنتمً الربح -

 المالٌة. القرارات فعالٌة عن الربحٌة عبرت -

 الاقتصادٌة المؤسسة فً الربحٌة قٌاس مؤشرات: الثانً المطلب

 وضعٌتها متقٌ ذلك فإنها من تتمكن ولكً ،ممكن حرب أقصى لتحقٌق المإسسة الإقتصادٌة تتطلع    

 مقاٌٌس تحظى .التقٌٌم جوانب أحد الربحٌة . وتعتبرمختلفة ومإشرات معاٌٌر مدبإستخ المالٌة

 .استثماري نشاط لأي أولوٌة الربحٌة تظل حٌث والمستثمرٌن الملاك من متزاٌد باهتمام الربحٌة

 .المستثمرة الأموال ربحٌة ودراسة المبٌعات ربحٌة دراسةبدراستها من خلال  نقوم طلبوفً هذا الم

 : المبٌعات ربحٌة دراسة: أولا

 عناصر فً التحكم على المإسسة قدرةم التعرف على لأجل هو المبٌعات ربحٌة دراسةمن  الهدف  

قدرنها  مدى قٌاسوبالتالً  ،خلال دورة الإستغلال المحققة بالمبٌعات المتعلقة المختلفة هامصروفات

 :التالٌة النسب خلال من وذلك ،المحققة المبٌعات خلال من الأرباح تولٌد على

 تولٌد على المبٌعات من ةالواحد الوحدة النقدٌة قدرة تظهر النسبة هذه: الربح صافً هامش .1

 من النسبة هذه على حكمون. له دلالة إٌجابٌة بالنسبة للمإسسة نسبةال هذه ارتفعت فكلما الأرباح،

المإسسة إلٌه تنتمً الذي بالقطاع خاصةال نسبال مع مقارنتها خلال
1
. 

التالٌة للعلاقة وفقا وتحسب
2
: 

 

 

 

  الجٌد الأداء عن دل ذلك المإسسة لنفس السابقة لسنواتا بالمقارنة مع مرتفعة النسبة هذه كانتإذا    

 وبالتالً فإنه زابدة تكالٌف وجود عن ٌدلها ذلك فإن منخفضة النسبة كانت إذاالعكس و للمإسسة،

 .هذا الإنخفاض وراء الكامنة الأسباب عن تحلٌل إجراء أو دراسة ٌنبغً

 الأعمال، رقم من نسبة تمثل لأنها المبٌعات، على الصافً بالهامش أٌضا الربح هامش وٌسمى    

 بعد مبٌعاتال وحدة نقدٌة من كل عن المإسسة تحققه الذي الصافً الربح نسبة على تدل وهً

التكالٌف جمٌع احتساب
3
. 

                                                           
1
 .284 ص سابق، مرجع وآخرون، محمد شاکر منٌر - 

2
 .184ص ،2008 الإسكندرٌة، الجامعً، الفكر دار هٌكله، وتحلٌل المال إدارة الصٌرفً، محمد - 

3
 العلوم كلٌة مالٌة، إدارة تخصص منشورة، غٌر ماجستٌر مذكرة المالً، أدابها على والمتوسطة الصغٌرة المإسسات تموٌل هٌكل تؤثٌر كعواش، الدٌن جمال - 

 .985 ص ،2001 جٌجل، ٌحً، بن الصدٌق محمد جامعة التسٌٌر، وعلوم والتجارٌة الاقتصادٌة

    
صافي الأرباح بعد الضريبت

صافي المبيعاث
 هامش صافي الربذ  
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  :الرٌح مجمل حافة .2

 كلما الضرابب، قبل الأرباح تولٌد على المبٌعات منالوحدة النقدٌة الواحدة  قدرة النسبة هذه تظهر   

 نتٌجة عن تعبرلأن هذه النسبة  لمإسسةا إٌجابٌة فً تقٌٌم أداء لةله دلا ذلك فإن النسبة هذه ارتفعت

التالٌة بالعلاقة النسبة حسبوت المإسسة، فً ساسًالا ستغلالًالإ النشاط
1
: 

 

 

 

 كفاءة بقٌاس تهتمالربح الإجمالً والمبٌعات لذلك فإنها  بٌن لعلاقةا محصلة تمثل النسبة هذه   

 البٌع أسعار استقرار حالة فً المبٌعات، تكلفة تكون التً العناصر هذه مع التعامل فً الإدارة

 بشكل المكونات هذه تغٌرت إذا أما ومعقول، ثابت معدل على النسبة هذه تحافظالإنتاج  وتكالٌف

تكلفة الإنتاج مقدار أو البٌع سعر فً التغٌر نتٌجة ٌكون هذا فإن ملحوظ،
2
. 

 تولٌد على المبٌعات من ةالواحد الوحدة النقدٌة ةرقد النسبة هذه وتظهر: النشاط ربح . حافة3

. لمإسسةا أداءإٌجابٌة على  له دلالة النسبة هذه وارتفاع والضرابب الفوابد خصم قبل حاربالأ

ٌلً كما النسبة هذه وتحسب
3
: 

 

 

 

 لذا ،الأساسً هانشاط من انطلاقا الربح الحصول على فً المإسسة  قدرة علىالنسبة  هذه تدل   

 إدارة كفاءة تقٌسلأن هذه النسبة التشغٌل،  فً للكفاءة عام مقٌاس أنها على النسبة هذه إلى ٌنظر

ستغلالبالإ مباشرة علاقة ذات التكالٌف عناصر من أكبر مجموعة تسٌٌر فً المإسسة
4
. 

 :الاستثمارات ربحٌة دراسة: ثانٌا

 معرفةلمشروع لل نالحالٌٌ نالمستثمرٌ مماهتتتجلى أهمٌة دراسة ربحٌة الاستثمارات من خلال إ    

 تسدٌد فً المشروع قدرة على للإطمبنان نوالمقرضو المستثمرة، أموالهم من المتحقق العابد مستوى

فً آجالها المحددة. لذا فإن الهدف من دراسة ربحٌة الإستثمارات هو معرفة قدرة  مستحقاتهم

 القرارات كفاءةمدى و المشروع أعمال من المحققة موجودات المإسسة على خلق الارباح والنتابج

 وٌمكن حسابها هذه النسب من خلال:. المشروع إدارة تتخذها التً الاستثمارٌة

 
                                                           

1
 .22ص ،2001 عمان، والتوزٌع، للنشر وابل دار الثالثة، الطبعة القرارات، اتخاذ مدخل: المالً التحلٌل وآخرون، محمد شاکر منٌر - 

2
 .981ص سابق، مرجع كعواش، الدٌن جمال - 

3
 .81ص السابق، المرجع وآخرون، محمد شاکر منٌر - 

4
 .981 ص سابق، مرجع كعواش، الدٌن جمال - 

ربذ النشاط قبل الفواىد والضرائب

صافي المبيعاث
 خافت ربذ النشاط  

    
الربذ الإجمالي

المبيعاث
 نسبت مجمل ربذ العملياث  
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 خلال من موجوداتها استغلال على المإسسة قدرة هذا المعدل ٌقٌس :الاستثمار على العائد معدل. 1

 الثابتة الأصول تتضمن فهً الأصول أما المختلفة، النفقاتالضرابب و اقتطاع بعد الصافٌة الأرباح

 .المإسسة فً الأموال ربحٌة قٌاس فً المستخدمة المإشرات أهم من ٌعتبر .سواء حد على والجارٌة

مرتفعا فهو ٌشٌر الى تحقٌق عوابد جٌدة بالنسبة للإمكانٌة  الاستثمار على لعابدا معدلاذا كان    

تحقٌق العوابد الجٌدة على القدرة عدم على فٌدل المنخفض المعدل أما ،المالٌة المتاحة أمامها
1
. 

 كان مهما المستثمرة الأموال من ةالواحد الوحدة النقدٌة ربحٌة الاستثمار على العابد معدل ٌقٌس   

التالٌة بالعلاقة الاستثمار على العابد معدل عن وٌعبر مصدرها،
2
: 

 

 

 

 قبل النقدٌة التدفقات أساس على ذلك ٌكون أن ٌمكن الاستثمار على العابد معدل حساب عند    

 والشابع بدونها، أو الإهتلاك مخصصات التدفقات هذه تتضمن أن ٌمكن وكذلك وبعدها، الضرابب

الإهتلاك مخصصات باستبعاد ولكن الضرابب خصم قبل الجارٌة التدفقات أخد
3

 ٌجري وبالتالً ،

التالٌة الصٌغة وفق الضرابب خصم قبل الاستثمار على العابد معدل حساب
4
: 

 

 

 

 طرف من المستثمرة الأموال على العابد معدلبه  سوٌقا :الملكٌة حقوق على العائد معدل .2

 :التالٌة بالعلاقة عنه وٌعبر. الملاك

 

 

 

 

 فعالٌة لقٌاس ولٌةشم .التموٌل وقرارات الاستثمار قرارات لربحٌة هذا المعدل هو مقٌاس   

  المإسسة.

  

                                                           
1
 .52ص سابق، مرجع فهد، وهبً إبراهٌم کنجو، عبود کنجو - 

2
 .81-88ص ص ،2001 عمان، والتوزٌع، للنشر إثراء الأولى، الطبعة المالٌة، الإدارة عباس، علً - 

3
 .58ص سابق، مرجع الجبار، عبد أحمد خلٌفً - 

4
 .18 ص ،2009 عمان، والتوزٌع، للنشر الوراق مإسسة الأولى، الطبعة المالٌة، الإدارة أساسٌات الزبٌدي، محمودحمزة  - 

    
صافي الربذ بعد الضريبت

خقوق  الملكيت
 معدل العائد على خقوق  الملكيت  

    
صافي الربذ قبل الفوائد والضريبت

الإستثماراث
 معدل العائد على الاستثمار  

    
صافي الربذ بعد الفوائد والضريبت

رأس المال المستخدم
 معدل العائد على الاستثمار  
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 من الربح تحقٌق فً الإدارة فعالٌةمدى ل شامل اسمقٌ هذاٌعتبر  :الموجودات على العائد معدل .3

 وفق وٌحسب. الموجودات فً المستثمر ةالواحد وحدة النقدٌةال إنتاجٌة ٌقٌس وهو المتاحة، الموارد

التالٌة العلاقة
1
: 

 

 

  

 وذلك المعدل، هذا لحساب الأساسٌة المكونات الأصول دوران ومعدل الربح صافً هامش وٌعتبر  

 :التالٌة الصٌغة وفق

 

 

 

 .الأصول دوران معدل زٌادة أو الربح صافً هامش بزٌادة العابد هذا تزٌد أن للمإسسة وٌمكن   

 الأسهم عدد على للتوزٌع القابل الربح خلال من النسبة هذه تحسب :الواحد السهم . ربحٌة4

 من للمإسسة المالً الأداء كفاءة ٌقٌسوبالتالً فإنه  ،الواحد السهم ربحٌة لتقٌٌم ستخدموتالمصدرة، 

 فً الزٌادة تقدٌر فً النسبة هذه تفٌدو .المإسسة أسهم من سهم كل تخص التً الأرباح كمٌة خلال

السهم وقٌمة الملاك حقوق
2
الآتٌة الصٌغة تحسب وفقو .

3
: 

 

 

 

 عوابد من المساهم علٌه ٌحصل ما المعدل هذا ٌقٌس: من الأرباح الموزعة الواحد لسهمنصٌب ا .5

التالٌة الصٌغة وفق وٌحسب ،المالٌة محفظته فً السهم هذا وجودب
4
: 

 

 

 

  

                                                           
1
 .902-901،ص ص2001 والتوزٌع،عمان، للنشر العلمٌة الٌازوري معاصرة،دار اتجاهات:المالً والتخطٌط التمٌمً،التحلٌل فإاد النعٌمً،أرشد تاٌه عدنان - 

2
 .955-951 ص ص ،2099 ،الأردن ،عمان ،دار  إثراء للنشر والتوزٌع ،بادئ الإدارة المالٌةم تٌم، فاٌز - 

3
 .11 ص سابق، مرجع المالٌة، الإدارة أساسٌات الزبٌدي، محمود حمزة - 

4
 .955 ص سابق، مرجع عباس، علً - 

الأرباح المعدة للتوزيع على المساهمين

عدد الأسهم العادًت
 مقسوم الأرباح للسهم الواخد  

صافي الربذ بعد الفائدة والضريبت

عدد الأسهم المصدرة
 ربديت السهم الواخد  

المبيعاث

مجموع الاصول 
 

صافي الربذ

المبيعاث
 معدل العائد على الموجوداث  

    
صافي الربذ

مجموع الأصول 
 معدل العائد على الموجوداث  
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 (:مؤشرات قٌاس الربحٌة فً المؤسسة الاقتصادٌة1-2الشكل)

 

 

 ماستر، مذكرة المإسسة، ربحٌة على التموٌل قرار أثر دواس، رٌم بوطمٌنة، بسمة :رالمصد

 25ص ،2091 جٌجل، ،ٌحى بن الصدٌق محمد جامعة مالٌة، ادارة تحصص
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 الاقتصادٌة المؤسسة ربحٌة على المؤثرة العوامل: الثانً المبحث

لذلك فإن هناك  ربحٌتها، تعظٌم فً ة أساساوالمتمثل هدفهاأ تحقٌقتسعى المإسسة الإقتصادٌة فً    

 على تؤثٌر درجة ة فًختلفم العوامل هذهو ،فً جهودها تإثر أن شؤنها من العوامل من مجموعة

متعلقة  خارجٌة عوامل. وخلال هذا المبحث قمنا ٌتقسٌم هذه العوامل الى قسمٌن المإسسة ربحٌة

 .بالبٌبة الداخلٌة لها ةتعلقموعوامل داخلٌة  ،بالبٌبة المحٌطة بها

 الاقتصادٌة. المؤسسة ربحٌة على المؤثرة الخارجٌة العوامل: الأول المطلب

ومن  ،الذي تنشط فٌه ها الخارجًمحٌطب متعلقة خارجٌة عواملب الاقتصادٌة المإسسة ربحٌة تتؤثر   

 خلال هذا المطلب نسعى لذكر بعضها. 

 الضرٌبٌة السٌاسة: ولاأ

 الدولة لجؤت ما فإذا نفقاتها تموٌل فً الدولة تتبعها التً الإجراءات على الضرٌبٌة السٌاسة تقوم   

 إلى هاٌضطر قد مما الدولة، موارد تقلص فً متمثلة سلبٌة له آثار فإن هذا الإجراء معدلال تخفٌضل

. لذاك التضخم حدوث فً ٌتسبب ما الغالبفً  وهو النقدي الإصدار من المزٌد أي بالعجز التموٌل

الصافٌة  رباحالأ زٌادة فً متمثل ةإٌجابٌ رالتخفٌض له آثا هذا ٌكون أنفً  الحكومة تسعى

بفعل التضخم الأرباح لتلك الحقٌقٌة القٌمة انخفاض فً المتمثل السلبً التؤثٌر من أكبر لمإسساتل
1
. 

  ثانٌا: السٌاسة النقدٌة

سٌاسة  -ة )سٌاسة إنكماشبةالنقدٌ اتالمعروض حجم على الحكومة سٌطرةبها أسالٌب  ٌقصد   

 ذلك الاقتصادي، النشاط ومستوى النقود من المعروضة الكمٌة بٌن طردٌة علاقة وجودت و ،توسعٌة(

إلى  ٌإدي الأمروهذا  الفابدة، أسعار انخفاض إلى ٌإدي النقود من المعروض زٌادة أن أساس على

 من وهذا المنتجات، على الطلب مستوىوبالتالً إرتفاع  الإنتاج زٌادة بالتبعٌةو ستثمارالإ عٌشجت

المإسسات مستوى ربحٌة على بالإٌجاب ٌإثر أن شؤنه
2
. 

 المنافسة: الثثا

تعنً المزاحمة بٌن المإسسات التً تمثل قوى التنافس الساعٌة لتحقٌق نفس الهدف فً التفوق     

والتنافسٌة هً القدرة على الصمود والتفوق على المنافسٌن بغرض تحقٌق الأهداف  ،وكسب العملاء

 يالذ السوق فً خرىالأ مإسساتالمنافسة مع ال أن شك لامن النمو والإستقرار والربحٌة. اذا 

هوامش الربح وبالتالً لها الأثر  على لها أثر التوسع على المإسسات هذه قدرةو المإسسة إلٌه تنتمً

 ٌسهل التً الصناعات مجموعة فً ندرجٌ الصناعً السوق كان إذابخاصة  لمإسسة،ا ٌةربح على

سوقها فً تشاركو إلٌها تنضم أن الجدٌدة اتالمإسس على
3
. 

 
                                                           

1
 .211ص سابق، مرجع هندی، إبراهٌم منٌر - 

2
 .219ص السابق، المرجع نفس - 

3
 .942ص سابق، مرجع حنفً، الغفار عبد - 
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 التضخم: ارابع

 بٌن التوازن عدم عن الناتج والخدمات، السلع أسعار ارتفاع فً تتمثل اقتصادٌة ظاهرة التضخم   

النقد لوحدة الشرابٌة القدرة فً انخفاض ٌصحبه والطلب العرض
1
. 

العابد  فً ٌإثر قد ما وهذا ،بإختلاف أنواعها الاستثمارات على بدرجات متفاوتة تؤثٌر لتضخمل إن   

 أكثر تكون( وغٌرها والسندات كالأسهم) العالٌة السٌولة ذات فالاستثمارات ،المستثمروربحٌة المال 

 ٌإدي مالتضخ. الملموسة كالأصول المنخفضة السٌولة ذات الاستثمارات من التضخم لآثار عرضة

 رأس تكلفة من ٌرفعوكذلك قد  ،ةالمإسس ربحٌة على ثرٌإ مما الأرباح فً حقٌقٌة غٌر زٌادة إلى

 تخسر قد للتضخم نتٌجة أنه القول ٌمكنوبالتالً  النقدٌة، التدفقات تخفٌض إلى سٌإدي ما وهو مالها

ستثماراتهالإ المتوقعة بدربحٌة العوا من معٌنة نسبة المإسسة
2
. 

 الاقتصادٌة المؤسسة ربحٌة على المؤثرة الداخلٌة العوامل: الثانً المطلب

فً هذا المطلب  سنتطرق ،ببٌبتها الداخلٌة تتعلق داخلٌة عواملب الاقتصادٌة المإسسة ربحٌةتتؤثر     

 منها. لذكر البعض

  :السٌولة: ولاأ

 وغٌر منها المتوقعة الأجل، القصٌرة التزاماتها مواجهة على المإسسة قدرة عن السٌولة تعبر     

 بالدرجة ذممها وتحصٌل مبٌعاتها عن الناتج العادي النقدي التدفق خلال من استحقاقها عند المتوقعة،

الثانٌة بالدرجة الأخرى المصادر من النقد على الحصول خلال ومن الأولى،
3
أي من خلال تحوٌل  .

 من السٌولة وتتحقق ،بعض الموجودات الى نقد جاهز خلال فترة قصٌرة دون خسارة لسٌولة الأصل

 رأس عناصرل وإدارتها الأجل والطوٌل القصٌر التموٌل على الحصول فً المإسسة قدرة خلال

 اللازمة. فعالٌةالو كفاءةالب المال

وبالتالً تفادي مخاطر  بالتزاماتها المإسسة التً تتمتع بسٌولة عالٌة لها القدرة على الوفاء   

 إنخفاض إلى تإدي الحاجة عن زٌادة السٌولة ،الإفلاس والتسوٌة وهذا ما ٌسهل عملٌة الإقتراض

منخفضة عوابد ذات استثمارات فً أموالها من جزء بتوظٌف المإسسة قٌام نتٌجة الربحٌة،
4
. 

 : المؤسسة حجم: ثانٌا

... العاملٌن عدد أو المبٌعات،الموجودات،مالها رأس) حجم خلال من المإسسة حجم قٌاس ٌمكن    

قدرة المإسسات كبٌرة الحجم على الإقتراض أعلى من قدرة المإسسات صغٌرة الحجم نتٌجة  ،(إلخ

 .المالٌة بالتزاماتها الوفاء على م المالٌة الصادرة منها وكذا قدرتهابالقواب المقرضٌن ثقة

 
                                                           

1
 ،50CACر مإش فً المدرجة للمإسسات قٌاسٌة دراسة: الاقتصادٌة المإسسات ربحٌة على التموٌلً الهٌكل أثر عٌاش، بن مرٌم عٌشة، بن كرٌمة - 

 .24ص ،2091 جٌجل، ٌحً، بن الصدٌق محمد جامعة التسٌٌر، وعلوم والتجارٌة الاقتصادٌة العلوم كلٌة ماستر، مذكرة مالٌة، إدارة تخصص
2
 .41 ص ،2001 عمان، والتوزٌع، للنشر الزمان جلٌس دار الأولى، الطبعة السهم، عوابد على المإثرة والاقتصادٌة المالٌة العوامل الزرقان، طاهر صالح - 

3
 .42 ص سابق، مرجع المالٌة، الإدارة فً مقدمة عقل، محمد مفلح - 

4
 .42 ص ،2091 ،الأردن ،دار المسٌرة للنشر ،الطبعة الاولى عملً، ومحتوي نظري إطار: المالٌة الإدارة مبادئ الشواورة، محمود فٌصل - 
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المإسسة  ٌةووضع قوة علىو الإنتاج كمٌة على غالبا ٌإثر وهذا ما حجمها زٌادةل المإسسة تسعى   

وقد دلت الدراسات عن وجود علاقة عكسٌة بٌن حجم المإسسة  ،الأخرى المإسسات بٌن ااقتصادٌ

الربحٌة البقاء والإستمرارٌة وبالتالً تعظٌم  فً الغالب زٌادة الحجم تإدي إلى ،ومخاطر الإفلاس
1
. 

 الأصول دوران: ثالثا

 عن وٌكشف التجارٌة، السٌاسة فعالٌة ٌعكس فهو للمإسسة الإنتاجٌة الفعالٌة الأصول دوران ٌمثل   

 مرات عدد زاد ما فبقدر وبالتالً المبٌعات من مستثمر واحد دٌنار كل عن ٌنتج أعمال رقم من كم

 انخفاض ولكن الثابتة، أو الجارٌة الأصول فً المستثمر الواحد الدٌنار إنتاجٌة زادت كلما الدوران

 حالات من حالة إلى ٌشٌر أو المبٌعات، خلق فً الأصول استغلال فً ضعفا إما ٌعنً الدوران معدل

 وٌستلزم اقتصادٌا لها المقرر الحاجة من بؤكثر الجارٌة أو الثابتة الأصول فً الاستثمار فً التضخم

 .منهما كل بمكونات خاصا تحلٌلا ذلك

 (: العوامل المؤثرة على ربحٌة المؤسسة الإقتصادٌة2-2الشكل )

 

 21ص سابق، مرجع عٌاش، بن مرٌم عٌشة، بن كرٌمة :المصدر

  

                                                           
1
 ،جامعة اليرموك ،كمية الدراسات العميا ،تخصص العموم المالية والمصرفية ،رماجستي مذكرة، أعش ٕٞنو سأط ثىَجه ػيٚ سدقٞز ٗقَٞز ثىششمجس ،دعبا منير - 

 .85ص ،3002 ،الأردن
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 الربحٌةعلاقتها بو مصادر التموٌل: الثالث المبحث

من خلال اختٌار المزٌج التموٌلً الامثل الذي ٌضمن أعلى ربحٌة ممكنة تدرس المإسسة     

 تحدٌدل المالٌة الرافعة تؤثٌر استخدام ٌتمو ،مختلف مصادر التموٌل المتاحة لها وآثرها على الربحٌة

تطرق إلى مفهوم الرفع وفً هذا المبحث سن. للمإسسة المالً الهٌكل على نوالدٌ استخدام تؤثٌر مدى

 .وكذلك مختلف مصادر التموٌل وعلاقتها بالربحٌة بالربحٌة تهعلاقوالمالً 

 وعلاقته بالربحٌة المالً الرفع: الأول المطلب

 تكالٌفال ذات التموٌل مصادر عن تموٌلعملٌة ال فً المإسسة اعتماد مدى عنالرفع المالً  ٌعبر    

 المتعلقة تاالقرار اتخاذ عندلذلك فإنه من المهم  ،الربحٌة علىبشكل ما  ٌإثرقد  مما ،والدٌون ةالثابت

 وهذا ما سنتطرق الٌه خلال هذا المطلب. ،المالً الرفع قٌاستقٌٌم و كٌفٌةفهم  التموٌلً بالهٌكل

 المالً الرفعأساسٌات حول : أولا

  :المالً الرفع . مفهوم1

 الغٌر أموال تكون وقد ثابتة مالٌة بتكالٌف الغٌر أموال استخدام:" هو المالً بالرفع المقصود   

 الالتزام المإسسة على وٌجب مالٌة ثابتة تكلفة له كلاهما أن إذ ،(الممتازة الأسهم أو القروض)

 على الاعتماد زاد فكلما المإسسة تموٌل بهٌكل مرتبط المالً الرفع أن آخر بمعنى أي بدفعها،

 استطاعت إذا فعالا المالً الرفع وٌصبح المالً، الرفع درجة تزداد للتموٌل الخارجٌة المصادر

 ذلك فً المإسسة تنجح لم وإذا تكلفتها، عن ٌزٌد عابد بمعدل المقترضة الأموال استثمار المإسسة

 بهٌكل المالً الرفع استخدام مٌزة فقدان ٌعنً مما أكبر خسارة وتحقق أكبر لخطر ستتعرض فإنها

التموٌلٌة المإسسة
1
. 

 فً والمصرفٌة المالٌة المإسسات من الاقتراض على المإسسة اعتماد: " المالً بالرفع ٌقصد   

 أو المدٌنة الفوابد هً الحالة هذه فً لدٌها الثابتة التكالٌف تكون وبالتالً المالٌة، احتٌاجاتها سداد

 هنا الثابتة التكالٌف فإن الاحتٌاجات هذه لسد ممتازة أسهما تطرح المإسسة كانت إذا أما المدفوعة،

 الأسهم لأن وذلك الممتازٌن، المساهمٌن إلى بدفعها المإسسة ستقوم التً الممتازة الأسهم أرباح هً

" ومحددة مضمونة بؤرباح تتمتع الممتازة
2
. 

 ذات التموٌل ومصادر الإنتاج أدوات على المإسسة اعتمادٌعكس الرفع المالً  عامة بصفة   

 ٌةالربح كانت فإذا النشاط، بحجم ترتبط لا الثابتة التكالٌف لأن المإسسة، ٌةربحٌ الثابتة التكالٌف

 ضانخفبإ  العكس فً حالة أما ،اإٌجابٌ ثرالأ ٌسمى وهنا المصادر هذه على المإسسة ستعتمد كبٌرة

اسلبٌأثرا  الأثر ٌسمى افهن الثابتة التكالٌف بقاء ٌةالربح
3
. 

  

                                                           
1
 .249ص ،2002 ،الأردن ،عمان ،دار صفاء للنشر ،الطبعة الثانٌة،الإدارة المالٌة والتحلٌل المالً أسس مفاهٌم تطبٌقات وآخرون، كراجة الحلٌم عبد - 

2
 .289ص سابق، مرجع ساعود، علً كنعان، علً - 

3
 .11ص ،2095 الإسكندرٌة، القانونٌة، الوفاء مكتبة الأولى، الطبعة المالً، والخطر الاستغلال خطر تحلٌل فً المردودٌة عتبة دور لشهب، زكرٌاء - 
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 الأسهم وتوزٌعات القروض فوابد فً المتمثلة الثابتة المالٌة التكالٌف وجود من المالً الرفع ٌنشؤ   

 التكالٌف زادت كلما المالً الرفع درجة ترتفع حالها على الأخرى العوامل ثبات ومع الممتازة،

 تغٌر علٌه ٌترتب والضرابب الفوابد قبل الربح صافً فً معٌن بمعدل تغٌرا ٌعنً مما الثابتة، المالٌة

الواحد السهم ربحٌة أو للملاك المتاح الربح صافً أي الضرٌبة بعد الربح صافً فً أكبر
1
. 

 فً المقترضة الأموال تشغٌل طرٌق عنالمإسسة  ربحٌة تحسٌنفً  فرصةال المالً لرفعل   

 برشد مع الرفع التعامل تم إذا ،الاقتراض تكلفة من أكبر ٌكون متغٌر عابد تحقٌقبغرض  ،هاعملٌات

 تكالٌف من المإسسة تتحمله ما مع مقارنة الموجودات على أفضل متغٌرا عابداٌحقق  وموضوعٌة

الإقتراض على ثابتة
2
. 

هو درجة اعتماد المإسسة فً تموٌلها  المالً الرفعبؤن  التعرٌفات السابقة ٌمكننا القول خلال من    

وٌمكن أن  ،ٌتهاحرب علىٌشكل كبٌر  ٌإثر مما ،ذات التكالٌف الثابتة المقترضة الغٌر الأموالعلى 

  .نقول أنها تمثل نسبة القروض إلى مجموع الأصول

 مزاٌا الرفع المالً: .2

تكلفتها نبرمأك عابد بمعدل الإقترض أموال استثمار المإسسة استطاعت إذا التالٌة تاالمٌز له  
3
: 

  .لهم صوت لا الدابنٌن لأنالإدارة  على الحالٌٌن المساهمٌن سٌطرة المحافظة على -

 .الأرباح فً جدد مساهمٌن مشاركة عدم ضمان -

  للضرٌبة. ةالخاضع النتٌجة من قتراضالإ الٌفتك خصم نتٌجة ةالضرٌبٌ اتروالوف من الاستفادة -

 متدنٌة. شرابٌة قوة ذات بؤموال وإعادتها عالٌة شرابٌة قوةب أموال اقتراضٌتم  فً فترة التضخم -

 . مستقبلا الاقتراض على القدرة زٌادةبالتالً و بتمانٌةإ سمعة بناء إلى ٌإدي الوفاء بالإلتزامات -

 عٌوب الرفع المالً: .3

أكبر لمخاطر ٌعرضها سوف فإنه بحكمة معه التعامل ٌتم لم إذا   
4
: 

 علٌها. المساهمٌن سٌطرة نخفاضبسبب إ فً الإدارة الدابنٌن تدخلإمكانٌة  -

 الاقتراض. تكلفةأقل من  العابد كون السلبً الفرق بسبب المساهمٌن حقوق انخفاض العابد على -

 قوةذات  بؤموال واعادتها متدنٌة شرابٌة قوةذات  أموال اقتراض احتمالبإنخفاض معدل التضخم  -

 عالٌة. شرابٌة

 .الاقتراض القدرةعلى من الحدبالتالً و الابتمانٌة السمعة من صٌنق الوفاء بالالتزامات فً التؤخٌر -

                                                           
1
جامعة مجلة المساهمة الأردنٌة الشركات من عٌنة فً دراسة: الأسهم وعوابد المالً الرفع بٌن العلاقة الصبٌحً، سرٌح هلٌل فابز الحمدونً، خضٌر إلٌاس - 

1
 

 .949 ص ،2092 الموصل، الثامن، العدد الرابع، المجلد والإدارٌة، الاقتصادٌة للعلوم الأنبار
2
 .225 ص سابق، مرجع عملً، ومحتوى نظري إطار: المالٌة الإدارة مبادئ ، الشواورة محمود فٌصل - 

3
 .224ص السابق، المرجع نفس - 

4
 .224ص السابق، المرجع نفس - 
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  :المالً الرفع نسب .4

من خلال  هاتنشاطأ تموٌل فً قتراضالإ على المإسسة ٌةعتمادإ مدى تبرز المالً الرفع نسب  

الأموال  فوابد أعباءومخاطر و التموٌلً بالهٌكل طارتبلها إ التً العلاقات من مجموعة قٌاس

 : بعض هذه النسب نذكروس ،المقترضة

 الأموال على أصولها تموٌل فً المإسسة عتمادإ مدى النسبة هذه تقٌس: المالٌة الرافعة نسبة أ.

التالٌة بالمعادلة سابهاح وٌمكن المقترضة،
1
: 

 

 

 

 الخارجٌة، مصادر التموٌل من أصولها تموٌل فً المإسسة توجه لمدى مإشرا تعتبر النسبة هذه   

 والوفاء استثماراتها تموٌل لها القدرة على لمإسسةل المالٌة مكانٌةأن الإ ٌوضح النسبة انخفاض هذه

 .سلبٌا مإشرا ٌعتبرفهو  ارتفاعهاأما فً حالة  ،لتزاماتهابإ

 الأصول تموٌل فً الدابنٌن مساهمة مدى النسبة هذه وتقٌس: الخاصة الأموال إلى الدٌون نسبة ب.

 :التالٌة بالمعادلة تقاس وهً الخاصة، الأموال مع مقارنة

 

 

 

 ،علٌها المترتبة المخاطرة مدى توضحإرتفاع هذه النسبة ٌعتبر مإشرا سلبٌا على المإسسة لأنها    

 .الخاصة مصادرها من دٌونها تغطٌة فً لمإسسةعلى ا المتوقعة الصعوباتو

 من علٌها الحصول ٌتم التً للأموال العلاقة هذه تقٌس :الأصول مجموع إلى الدٌون نسبة .ج

التالٌة بالمعادلة احتسابها وٌمكن. الأجل وقصٌرة طوٌلة القروض وتشمل المقرضٌن،
2
: 

 

 

 

أصول  وبٌع إفلاس حالة فً نللدابنٌ بالنسبة الأمان هامش إرتفع النسبة هذه انخفضت كلما   

 .حالرب من نصٌبهم لتعظٌم مرتفعة اقتراض نسبة ٌن فهم ٌفضلونكاللمل بالنسبة العكسو ،المإسسة

  
                                                           

1
 .242-244 ص ص سابق، مرجع وآخرون، محمد شاکر منٌر - 

2
 .89صسابق، مرجع ،دواس رٌم بوطمٌنة، بسمة - 

    
مجموع القروض

مجموع الاصول 
 نسبت الدًون  الى مجموع الاصول   

    
إجمالي الدًون  طويلت الأجل

مجموع الأصول 
 نسبت الرافعت الماليت  

    
مجموع الدًون  و قصيرة طويلت الأجل

الأموال الخاصت
 نسبت الدًون  الى الاموال الخاصت  
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 الخصوم طرٌق عن التموٌل مقدار النسبة هذه تقٌس :الخاصة الأموال إلى الجارٌة الخصوم د. نسبة

ٌلً كما هاسابح وٌمكن. الخاصة الأموال مع مقارنةبال الجارٌة
1

: 

 

 

 

وهذا ما  مرتفعة،كانت  إن المإسسة لدى الخطورة درجة على مإشرا تكون أن ٌمكن النسبة هذه   

 .المإسسة تموٌل فً المساهمة بترك الأجل طوٌلة دٌونال سٌدفع بٌهبات

 .المالً الرفع أثرثانٌا: 

 عن ٌختلف بذلك وهو المإسسة فً الخاصة الأموال إلى المقترضة الأموال نسبة هو المالً الرفع   

ٌلً كما تعرٌفه ٌمكن الذي المالً الرفع أثر مفهوم
2

: 

 فً الدٌون استعمال فً الزٌادة من تنتج والتً للمساهمٌن المالٌة المردودٌة زٌادة: " بؤنه ٌعرف   

 ". الاقتصادٌة المردودٌة من أكبر بمعدل وذلك للمإسسة، المالً الهٌكل

 فهم أجل منو المالٌة الرافعة أثر: ب الاقتصادٌة والمردودٌة المالٌة المردودٌة بٌن الفرق ٌعرف   

 خلو حالة فً) الاقتصادٌة، والمردودٌة المالٌة المردودٌة بٌن المقارنة من ننطلق المالٌة الرافعة أثر

(المالٌة المردودٌة مع تتساوى الاقتصادٌة المردودٌة فإن الاستدانة أموال من المالً الهٌكل
3

. 

التالٌة وفق الصٌغة المالٌة الرافعة أثر صٌاغة ٌمكن   
4
. 

 

 

 

RE:الاستغلال. نتٌجة        CP :الخاصة. الأموال                           RN :الصافٌة. النتٌجة                                        

Re :الاقتصادٌة     المردودٌة I :(الاستدانة تكلفة) المالٌة المصارٌف.      Rf :المالٌة. المردودٌة 

IBS :الشركات أرباح على الضرٌبة معدل.                                     D :.الدٌون 

 

  
 .الرفع درع ب تسمى والتً العامة، المدٌونٌة درجة: 

(Re-i) :الفابدة ومعدل الاقتصادٌة المردودٌة بٌن الفرق وهو الرفع، أثر فارق. 

                                                           
1
 .81 ص السابق، المرجع نفس - 

2
 أطروحة الجزابرٌة، المإسسات من عٌنة دراسة: الجزابرٌة الاقتصادٌة للمإسسة المالً الهٌكل أمثلٌة على التموٌلٌة السٌاسات تؤثٌر بوشوشة، محمد - 

دكتوراه
2
 .922ص ،2092 بسكرة، خٌضر، محمد جامعة التسٌٌر، وعلوم والتجارٌة الاقتصادٌة العلوم كلٌة منشورة، 

3
 مالٌة تخصص منشورة، ماجستٌر مذكرة صٌدال، الصناعً المجمع حالة دراسة: الاقتصادٌة للمإسسة أمثل تموٌلً هٌكل اختٌار نحو محمد، شعبان - 

 .900ص ،2090 بومرداس، بوقرة، أمحمد جامعة التجارٌة، والعلوم التسٌٌر علوم الاقتصادٌة العلوم كلٌة المإسسة،
4
 .280قرٌشی، مرجع سابق، ص ٌوسف ساسی، بن إلٌاس - 

     [       
 

  
   ]          

     
الخصوم الجاريت

الاموال الخاصت
 نسبت الخصوم الجاريت الى الاموال الخاصت  
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 عن تزٌد داخلٌة نقدٌة تدفقات عنه نتجت إذا ما حالة فً مردودٌة ذا الاستثمار ٌعتبر: المردودٌة

  نقدي، فابض تولٌد على المإسسة قدرةأي  التدفقات، هذه على الحصول لأجل أنفقت التً الٌفالتك

هما مإشرٌن عن الوقت نفس فً تعبر أنها إذ الربح، عن المردودٌة وتختلف
1
: 

 الإنتاج. عوامل مختلف لمكافبة وسٌلة فهً الدخل -

 .المإسسة موارد تخصٌص فً فعالٌة مإشر -

 :وهما المردودٌة من نوعٌن نمٌزو   

 : الاقتصادٌة المردودٌة أ.

 الطابع وذات الثانوٌة النشاطات وتستبعد للمإسسة، الربٌسً بالنشاط الاقتصادٌة المردودٌة تهتم   

 جدول من الاستغلال بنتٌجة ممثلة الاستغلال دورة عناصر مكوناتها فً تحمل حٌث الاستثنابً،

المٌزانٌة من الاقتصادٌة والأصول النتابج حسابات
2
. 

 

 

 

 

 المالٌة: المردودٌةب. 

 وكلما صافً، ربح من المساهمٌن أموال من المستثمرة الواحدة الوحدة تقدمه ما النسبة هذه تمثل    

 هذه تمثلحٌث ، السوق المالٌة فً المتداولة المإسسة أسهم أهمٌة زادت النسبةهذه  نتٌجة ارتفعت

المساهمٌن حقوق تعظٌم هو المالً التسٌٌر من الهدف لأن المالٌة النسب أهم النسبة
3
. 

التالٌة الصٌغة خلال من الاقتصادٌة المردودٌة وتقاس
4
: 

 

 

 

  

                                                           
1
 - Pierre Branger et autres, Gestion, Fonctions D'entreprise, 2éme edition, Vuibert, Paris, 1998, p :157. 

2
 .900 ص سابق، مرجع محمد، شعبان - 

3
 .902 ص سابق، مرجع لشهب، زكرٌاء - 

4
 .221ص ،مرجع سابق ٌوسف، قرٌشً ساسً، بن إلٌاس - 

مىع جغلال / مخكخصادًت = )هديجت الاظالمشدودًت الإ

 100×  الأصىل(

      =المشدودًت الماليت
النتيجت الصافيت

الأموال الخاصت
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 .بالربحٌة وعلاقته المالً الرفعثالثا: 

 الأموال ستخدامفً إ المإسسة إمكانٌة مدى التعرف على من المالٌة الرافعة دراسة تمكننا    

التكالٌف  من أعلى فابدة بمعدل ربحا توفر التً ستثمارٌةالإ الفرص فً ثابت فابدة بمعدل المقترضة

 إلى قتراضالإ طرٌق نع أصولها تموٌل فً المإسسة وتسعى المدفوعة، وابدالف المترتبة علٌها أي

 ٌكونبحٌث  ،إلتزامتها تسدٌد بعد كلاللم أعلى ربح صافً تحقٌق أمل على ،ربحها تعظٌم محاولة

مشروعاتها تموٌل فً الخاصة هاأموال على اعتمدت لو مما أكثر ذلك
1
 بتؤثٌر المالً الرفع وٌنشؤ .

 الفوابد قبل الربح ٌنخفض وعندما والضرابب الفوابد قبل الربح صافً على المقترض التموٌل تكلفة

 للمساهمٌن حقا الربح صافً من المتبقً ٌكون المقترض التموٌل تكلفة الفوابد بمقدار والضرابب

 المإسسة قدرة بافتراض الاقتراض طرٌق عن المإسسات ربحٌة تحسٌن المالً للرفع ٌمكن هنا ومن

  .الاقتراض على

ٌقوم مبدأ الرافعة المالٌة على مبدأ بسٌط فهً نتٌجة المرونة المكافؤة المخصصة لرأس المالً      

فاذا كانت المردودٌة الاصول تتجاوز التكالٌف المالٌة المدفوعة  ،الخارجً للمإسسة )الدٌون(

حٌث ٌكون الحدٌث هنا عن اثر الرافعة اٌجابً  ،المساهمٌن للمقرضٌن ٌكون هذا الفابض فً فابدة

اما فً الحالة العكسٌة أي اذا كانت هذه المردودٌة غٌر كافٌة من اجل تغطٌة التكالٌف تنخفض 

المردودٌة المساهمٌن وٌصبح أثر الرفع سلبً
2

. 

الٌة وهذا بمقارنة تكلفة أثر الرافعة ٌقٌس التؤثٌر الاٌجابً أو السلبً للاستدانة على المردودٌة الم  

 المالٌة الرافعة نسبة فإن أكثر الاستدانة إلى المإسسة تمٌل عندماالاستدانة مع المردودٌة الاقتصادٌة 

 زٌادة فً ٌتمثل الزٌادة لهذه الإٌجابً فالتؤثٌر ،كما ذكرنا متعاكسان تؤثٌران لها الزٌادة وهذه تزداد

 أعلى وتصبح الاستدانة التكلفة الفابدة معدلات ارتفاع فً فٌتمثل السلبً التؤثٌر أما المالٌة، المردودٌة

 عجز إلى وٌإدي المالٌة المخاطر إلى التعرض إلى ٌإدي ما وهذا الاقتصادٌة المردودٌة من

 المردودٌة وتصبح التكالٌف ارتفاع سببه الذي النتٌجة انخفاض بسبب المالٌة، المردودٌة ستتحمله

الاقتصادٌة المردودٌة من أقل المالٌة
3
. 

 العابد أن إذ السهم، لسعر ولٌس سهم لكل للأرباح المتوقعة التدفقات من فعةاالر تزٌد أن ٌمكن   

 الخاصة، الأموال على الدٌن نسبة زٌادة مع بالتناسب تزٌد المرفوعة الشركة أسهم على المتوقع

 العابد وكذلك للمإسسة المالٌة قاالأور لكل المحفظة على المتوقع العابد على الزٌادة هذه وتعتمد

 نسبة زٌادة وان للمإسسة، المتوقعة العابدات دتاز التدفقات تلك دتاز فكلما المدٌونٌة على المتوقع

 المإسسة نشاطات ازدهار أوقات فً العابد من ٌزٌد للمإسسة التموٌلً الهٌكل فً المالً الرفع

  بسبب مالٌة مخاطر المساهمٌن تحمل إلى ٌإدي ذلك أن إلا نسبٌا، كبٌرة أرباح تحقٌق من وتمكنها

                                                           
1
 .88ص ،مرجع سابق دواس، رٌم بوطمٌنة، بسمة - 

2
 221ص ،مرجع سابق ،الٌاس بن ساسً - 

3
الاقتصادٌة العلوم كلٌة مالٌة، إدارة تخصص منشورة، ماجستٌر مذكرة الجزابرٌة، الاقتصادٌة المإسسات فً التموٌلٌة الهٌاكل محددات نوح، سعد عبٌدي - 

3
 

 .12 ص ،2091 جٌجل، ٌحً، بن الصدٌق محمد جامعة التسٌٌر، وعلوم والتجارٌة
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 مخاطر إلى المإسسة تتعرض ما وعادة الأرباح، من السهم حصة فً التغٌر حساسٌة درجة ارتفاع

لها المخطط العوابد تحقٌق من التؤكد لعدم نتٌجة أعمالها فً
1
. 

 القروض، فوابد تحققه الذي الضرٌبً الوفر فً المإسسة ربحٌة على المالً الرفع تؤثٌر ٌكمن    

فوابد  مصروفات خصم ٌتم وبالتالً مصروفات، أنها على محاسبٌا القروض فوابد ٌتم معاملة حٌث

 من المبالغ كانت لو عما الضرٌبة مقداروبالتالً ٌنخفض  للضرٌبة، الخاضع الربح من القروض

 احتٌاجاتها من جزءا المإسسة مولت لووبالتالً ف ثابتة، تكالٌف أو فوابد تتحمل لا أخرى مصادر

 أن حٌث القروض، هذهالحصول على  تكالٌف ٌفوق معدل عابد حققتو القروض، خلال من المالٌة

 معدل من ٌزٌد مما ،المساهمٌن على الكبٌر بالنفع سٌعود القروض وتكلفة المحققة الأرباح بٌن الفرق

العادٌة الأسهم من كله التموٌل هٌكل كان لو عما الملكٌة حقوق على العابد
2
. 

 تكوٌن وفق لطرٌقة سلبا أو إٌجابا بالرفع المالً ربحٌةال تتؤثروفقا لما سبق ٌمكننا القول أنه     

 عن العابد معدل فٌها زاد إذا للمإسسة فٌه مرغوبا المالً الرفع ٌكون. بحٌث المإسسة تموٌل هٌكل

 حق على العابد معدل فٌها زاد المالً الرفع درجة ارتفعت وكلما القروض،الحصول على  تكلفة

 تكون فعندما السابدة الظروف على تعتمد أنها إذ الاقتصادٌة الظروف تحسٌن افتراض على الملكٌة

 والعكس منخفضة تكون سوف الربح وهامش المإسسة مبٌعات فإن جدا سٌبة الاقتصادٌة الظروف

صحٌح
3
. 

 المطلب الثانً: علاقة مصادر التموٌل بالربحٌة.

 وتنبع أهمٌته بؤنه ٌإثر بشكل ،المإسسةتتخذها  التً تاالقرار أهمٌعد  لًتموٌال الهٌكل تحدٌد     

 يتكٌون المزٌج التموٌلً الذب الأمر ٌتعلقو. المختلفة أنشطتها ممارسة و أهدافها تحقٌق فً مباشر

 سواء المتاحة الأموال مصادر بٌن المفاضلةمن خلال  ربحٌةال وتعظٌم التكالٌف تدنٌة فً هماسٌ

ومن خلال هذا المطلب سنتطرق الى  ،من مصادر تموٌل داخلٌة أو خارجٌة موالهذه الأ كانت

 .التموٌل مصادر ومختلف الربحٌة بٌن العلاقة

 ثبنشثحٛخانذاخهٙ  نزًٕٚمػلالخ اأٔلا: 

سدجؿ ثعضخذثً ثلأدقٞظ َٝنِ ثىَؤعغز ٍِ  .ثىضَ٘ٝوسد ٍظجدس ثإٌٔ ٍ٘ ٍِ ثىضَ٘ٝو ثىذثخيٜٝؼذ    

جعضخذثً ؽضء ٍِ ثلأسدجؿ دعضقلاىٞز ثىذٞتٞز ٗفشٝز ثىقشمز، َْٝقٖج ثاسأّشطضٖج ٗثىَقققز فٜ صَ٘ٝو 

. ٕٗزث ٖٜ أٍ٘ثه ٍؼاٞز ٍِ ثىؼشٝذزف َخظظجس ثاسٕضلاكعضغلاىٖج ىث أٗثىَقضؾضر فٜ شنو ثفضٞجؽٜ 

 ٗدجىضجىٜ ٘ثةذٓ،صغذٝذ ف ٍِ ثىيؾ٘ء إىٚ أػذجء ثىقشٗع ثىخجسؽٞز ٍٗج ٝضذؼٖج ٍِ ششٗؽ ٖجٝؼاٍٞج 

ق ثاسعضغَجسثس دؤقو صنياز ٍَنْز، ٞصققٍَج ٝؤدٛ ثىٚ  صؾجٓ ثىذْ٘ك ٗثىَؤعغجس ثىَجىٞز.ثاسعضقلاىٞز 

ٕٗزث ٍج قذ ٝضٝذ فٜ سدقٞز ثىَؤعغز .ثىَجىٞز ٗصضاجدٙ ثىَخجؽش ثىَجىٞز ػْذ ثىؼجةقز
4
. 

                                                           
1
 .88صسابق، مرجع عٌاش، بن مرٌم عٌشة، بن كرٌمة - 

2
 .18 ص سابق، مرجع الأغا، محمد بسام - 

3
 .949 ص سابق، مرجع الصبٌحً، سرٌح هلٌل فابز الحمدونً، خضٌر إلٌاس - 

4
 .981مبارك لسلوس، مرجع سابق، ص  - 
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ٍِ شؤّٔ أُ ٝشفغ ٍِ قذسر ثىضَ٘ٝو ثىزثصٜ ثىزٛ ٝظجفذٔ فنشر  ثلأسدجؿ ثىَ٘صػز ػِ ص٘صٝغثاسٍضْجع    

ٝقذط ثّخاجع فٜ ثىطيخ  ثىزٛ ثلأٍشٞش ػقلاّٜ دشنو غ ٔصغضؼَي ثىَؤعغز دذُٗ صنياز ٍَج ٝؾؼوأّٔ 

 .ٍَج ٝؤدٛ إىٚ صذّٜ ٍؼذاسس ثىشدقٞز ػيٚ أعٌٖ ثىَؤعغز ٗدجىضجىٜ ثّخاجع قَٞضٖج فٜ ثىغ٘ق

ثاسعضغَجسثس ثىَقشسر، ٗصيذٞز ثفضٞجؽجس  وثىزثصٜ غٞش مج  ىضَ٘ٝؾٌ ثىضَ٘ٝو ػجدر ٍج ٝنُ٘ ف   

ر ٍِ ثىاشص ثاسعضغَجسٝز ثىَضجفز ثىضَ٘ٝو، ٗدزىل فئُ ثاسػضَجد ثىنيٜ ػيٞٔ ٝؤدٛ إىٚ ػذً ثاسعضاجد

ثىَشدقز
1
. 

 :خثبنشثحٛٙ بسجانخ نزًٕٚمػلالخ اثبَٛب: 

دظاز ػجٍز اس ٝناٜ ثىضَ٘ٝو ثىذثخيٜ ىضيذٞز ثفضٞجؽجس ٗصغطٞز مو إىضضثٍجس ثىَؤعغز ٗدجىضجىٜ فئّٖج     

 ىَظجدس صَ٘ٝو ثىخجسؽٞز ىضنَو دزىل ٍظجدس صَ٘ٝيٖج ثىذثخيٞز ٗصْقغٌ إىٜ قظٞشر ٗؽ٘ٝيز ثؽو. صيؾؤ

 العلاقة بٌن مصادر التموٌل قصٌرة الأجل و الربحٌة. 1

قصٌرة الأجل أقل تكلفة من التموٌل بالقروض طوٌلة الأجل أو سندات الدٌن التموٌل بالقروض    

الأجل قصٌرة  القروض أسعار فابدةأن  إلىوٌرجع ذلك  المإسسة. ربحٌة هذا ما ٌساهم فً تعظٌمو

الاقتراض قصٌر الأجل وبالتالً ٌعطً  .الطوٌلة الأجل القروض فابدةتكون أدنى عادة من أسعار 

قصٌر الأجل عند استحقاقه أو تجدده بحسب أن تسدد القرض  تستطٌع هابر ذلك أنمرونة أك للمإسسة

ر ة كلما كان الخطر أكبمإسسلما قصرت آجال استحقاق دٌون الاحتٌاجاتها للأموال. بصورة عامة ك

و الربحٌة أعلى و العكس صحٌح
2
.    

 الأجل و الربحٌة طوٌلالعلاقة بٌن مصادر التموٌل . 2

 أقو أّٖج مَج نياز،ضثى عجدضز ثىَجىٞز ثلأٗسثق ٍِ ٍشّٗزثلأمغش  ضَ٘ٝيٜثى َظذسثى ثىؼجدٝز ثلأعٌٖصؼضذش  أ.

 عجدضز نيازص صشنواس  فٖٜ. ثلأخشٙ ثىذِٝ أدٗثس ٍِ ضَ٘ٝوثى فٜ عٖ٘ىز أمغش ٕٜٗ .غٞشٕج ٍِ خط٘سر

 صجسٝخ صضؼَِ اسمَج  .ص٘صٝؼٔ ٗصقشس سدـ صققق إرث إاس ػجةذ ػيٖٞج ٝغضقق اس جلأّٖثىَؤعغز  ػيٚ

ٗصؼضذش  . ثىْقذٝز ثىضذفقجس ػيٚ ػذتج ٝشنو اس ثىزٛ ثلأٍش ثىغْذثس، فجه ٕٜ مَج ٍقذد، ثعضققجق

ٍغضقذلا  ػيٖٞج ٝغٖو ٍَج ،ىيَؤعغز ةضَجّٞزثلإ ثىقذسر صٝجدر إىٚ ٝؤدٛ ٕجإطذثس مُ٘ ؽٞذ ثٍظذس

ٗثىَْ٘ ثلأٍش ثىزٛ  ٗدجىضجىٜ فٖٜ صؼَِ ىيَؤعغز ثلإعضَشثسٝز .أقو دضنجىٞف قشٗع ػيٚ ثىقظ٘ه

 ٝؤدٛ إىٚ صققٞق سدـ أمغش. 

 

 

 

                                                           
1
 .514، ص9181عبد الغفار حنفً، الإدارة المالٌة المعاصرة، بدون طبعة، الدار الجامعٌة، مصر،  - 

2
 - Joshua Abor , The Effect Of Capital Structure On Profitability: An Empirical Analysis of Listed Firms in Ghana , The 

Journal of RISK FINANCE,2005, p 444. 
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 ثلأسدجؿٗمزىل . ثلإؽشثءثس ّجفٞز ٍِ ؽذث ػجىٞز إطذثسٕج نيازص صنُ٘ ٗٝؾذس ثىزمش أّٔ َٝنِ أُ  

 ثلأسدجؿ قجػذر غٗص٘ع .ثلإقضشثع ٍغ دجىَقجسّز نياضٖجص ٝضٝذ ثىزٛ ثلأٍش ىيؼشٝذز صخؼغ ثىَ٘صػز

 فٜ ثىض٘عغ ٝؤدٛ ٗأٝؼج .ٕجثعضغَجس لإػجدر ثىَقضؾضر ثلأسدجؿ ّخاجعلإ ّضٞؾز ثىؼ٘ثةذ صذّٜ ٗدجىضجىٜ

ثىَلاك ٗسدقٞز عيطز ػيٚ رىل ٝؤعش ٗقذ ثىَلاك قجػذر صٝجدر إىٚ إطذثسٕج
1
. 

 ثىؼجدٝز ثلأعٌٖ ىقَيز إػجفٞز أسدجؿ صققٞق ثىََضجصر ثلأعٌٖ إطذثسٕج خلاه ٍِ ثىَؤعغز صغضطٞغ ة.

 ثىَؤعغز صؾْخ. فٖٜ ثلإطذثس ػقذ فٜ ثىَ٘ؽ٘د ثىَؼذه ػِ ٝضٝذ دَؼذه فظٞيضٖج ثعضغَجس أٍنِ إرث

 ثىَؤعغز ثفؾجً أُ ّؾذ ىزىل ثىغْذثس، ػيٚ مجىاجةذر دٖج ثى٘فجء أٗ ثىذفغ ثى٘ثؽذز ثىغجدضز ثاسىضضثٍجس دفغ

 ثىضٜ ثىغْذثس ػيٚ ثىاجةذر ظػن ثلإفلاط ىَخجؽش ٝؼشػٖج اس ثىََضجصر ثلأعٌٖ ػيٚ ص٘صٝؼجس دفغ ػِ

 دْظٞذٌٖ ثىَطجىذز فٜ ثىقق ثىََضجصر ثلأعٌٖ ىقَيز ىٞظ مَج .ثىَؤعغز إفلاط إىٚ دفؼٖج ػذً ٝؤدٛ قذ

ص٘صٝؼٖج ثلإدثسر قشسس إرث إاس ثلأسدجؿ ٍِ
2
. 

 .ثىغْذثس ػجةذ ٍِ أػيٚ ػجةذ أعجط ػيٚ ثىََضجصر ثلأعٌٖ صذجعٗٝؾذس ثىزمش دؤّٔ  

 ثىضٜ ثىا٘ثةذمَج أُ  .ثلأخشٙ ثىذِٝ أشنجه ٍِ غٞشٓ نيازص ٍِ أقو ثسثىغْذ نيازص صنُ٘ فٜ ثىغجىخ ج.

مزىل دئٍنجُ  .ثىَؤعغز صضقَيٖج ّاقجس دجػضذجس أّٖج ثىؼشثةخ ٍِ صخظٌ ثىغْذثس ىقجٍيز صذفغ

شؤّٖٗج فٜ ثىضذخو ىٌٖ ٝقق اس ثىغْذثس فَيز أُ ؽجىَج دقشٝز ثىضظش  ثىَؤعغز
3
. 

 ثىا٘ثةذ دفغ أٗ ٖجدْٝ دغذثد ثى٘فجء ػيٚ قجدسر فٖٞج صنُ٘ اس عٞتز ظشٗفج ثىَؤعغز ص٘ثؽٔ َٝنِ أُ   

فققش سدقج ثً ىٌ صقققٔ فئّٖج ٍيضٍز دذفغ ٍغضققجس ف٘ثةذ فَيز  لأّٔ ع٘ثء ثىَضشصذز ػيٚ ثىغْذثس

 عْ٘ٝج مذٞشر ٍذجىغ دضخظٞض ثىَؤعغز قً٘صىزىل  .ٗثىضظاٞز ثلإفلاط ىخطش ٝؼشػٖج قذ ٍَجثىغْذثس 

ثلأٍش ثىزٛ قذ  .ػيٖٞج ػذتج صشنو فئّٖج ٗدجىضجىٜ عٞ٘ىضٖج، ػيٚ ٝؤعش ٍَج ثىغْذثس ػيٚ ما٘ثةذ صذفؼٖج

ٝضشصخ ػيٞٔ صذّٚ ٍغض٘ٙ ثىشدقٞز
4
. 

 ثلأؽو ؽ٘ٝو ىيضَ٘ٝو خجسؽٜ ٍظذس فنلإَج ثىغْذثس ػِ ثلأؽو ؽ٘ٝيز ثىقشٗع عجسآ صخضيف اس د.

 دَْٞج ثىاجةذر، أعؼجس ثّخاجع فجىز فٜ ثعضذػجةٖج دئٍنجّٞز صضَٞض ثىغْذثس أُ غٞش ىيَؤعغز، دجىْغذز

 ثىَقشع دِٞ ٗعٞؾ أٛ دُٗ ٍذجششر ىَاجٗػجس ّجصؼ دجػضذجسٕج ٗثىَشّٗز دجىغشػز ثىقشٗع صضَٞض

دجىْغذز ىغٞشٕج ٍِ أشنجه ٍظجدس  ٗثىذغجؽز دجىغٖ٘ىز إؽشثءثصٖج صضظف ىزىل ٗصذؼج ٗثىَقضشع،

قٜ ٕزث ثىشنو ٍِ ٍظجدس  دغشػز فضٞجؽجصٖجإ ػيٚ ثىقظ٘ه ٍِ ثىَؤعغز َٝنِ ٕٗزث ثىضَ٘ٝو

  .ثلأخشٙ ثىَظجدس ٍغ صققٞقٔ ٝظؼخ ثىزٛ لأٍش ،ثىضَ٘ٝو
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 .الاقتصادٌة المؤسسة ربحٌة على التموٌل طرٌقة تأثٌرالمطلب الثالث: 

 الأرباح تزداد حٌث ،التً تنتهجها إدارة المإسسة التموٌل بطرٌقة المإسسة ًكمال أرباح تتؤثر   

 العلاقة .العامة الاقتصادٌة الأوضاع فً ظل تحسن وذلك القروض على المإسسة ٌةعتمادإ بزٌادة

 إلى المقترضة الأموال مجموع نسبة تحدد والتً المالٌة الرافعة قٌمة حساب فً تدخل هنا الأساسٌة

 العابد معدل فٌها دٌزٌ فً الحالة الأثر الإٌجابً بحٌث مرغوبة تكون المالٌة الرافعة الأموال، مجموع

 معدل فٌها زاد كلما ،المالً الرفع ارتفع معدل وكلما ،(وابدالف) القرض تكلفة عن الموجودات على

 .الملكٌة حق على العابد

 الرافعة نسبة فإن المقترضة، التموٌل مصادر على التموٌلٌة سٌاستها فً تعتمد المإسسة كانت إذا   

 فإن المقترضة التموٌل مصادر على التموٌلٌة سٌاستها فً تعتمد كانت إذا أما. صفر ستكون المالٌة

الاقتراض لنسبة مخالفة تكون المالٌة الرافعة نسبة
1
. 

 مقدمة فً المحتجزة الأرباح تؤتً جدٌدة أسهم لإصدار المصاحبة الوكالة تكلفة ارتفاع أثر بسبب   

 وفورات ٌقابلها ولكن وكالة تكلفة لها التً القروض تتبعها الجاذبٌة، حٌث من التموٌل مصادر

 وجود دون وكالة تكلفة على ٌنطوي قد الذي جدٌدة أسهم بإصدار التموٌل ٌؤتً وأخٌرا ضرٌبٌة،

 معدل بارتفاع تتمٌز التً المإسسة تتجه أن المتوقع من ٌصبح علٌه وبناء. الضرٌبٌة الوفورات

 المتمثلة الملكٌة حقوق على أكبر بدرجة الاعتماد إلى -الأرباح احتجاز فرصة لها وتتاح -ربحٌتها

 . المحتجزة الأرباح فً

 الاقتراض طرٌق عن أو بالملكٌة كان سواء التموٌل قرار أن القول ٌمكن العرض هذا خلال من   

 القرار متخذ على الواجب من فإنه هنا ومن السهم، ربحٌة على وبالتالً المإسسة ربحٌة على ٌإثر

 أن حٌث الطوٌل، المدى فً للسهم السوقٌة القٌمة على للتموٌل معٌن اختٌار تؤثٌر بمدي الاهتمام

 مقدار على ٌتوقف المختلفة المال رأس هٌاكل بٌن والمفاضلة الاختٌار عملٌة فً الأساسً المحدد

.العابد بهذا المرتبطة والمخاطر التقلب ودرجة العادٌة الأسهم لحملة المتوقع العابد
2
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 خلاصة:

 تحققه الذي الربح مقدار أن حٌث ،اقتصادٌة مإسسة أي لبناء الربٌسً الهدف هًتعد  الربحٌة    

 مإشرات عدة على المإسسة تعتمد المقصد هذا ولتحقٌق. المالٌة إدارتها كفاءةمدى  ٌعكس المإسسة

 الأرباح بٌن ٌجمع لأنه لها فعلٌا مقٌاسا الاستثمارات إلى الربحٌة نسب تعد حٌث فعالٌتها، تقٌس

 التً الأخرى العوامل من العدٌد الى بالإضافة تحقٌقها، فً ساهمت التً والاستثمارات المتحققة

 العوامل ومنها كالتضخم، علٌها السٌطرة ٌمكن لا خارجٌة عوامل بٌنها منتختلف درجة تؤثٌرها 

 .والسٌولة الحجم مثل ، الداخلٌة

 مواللأ المإسسة استخدام فً تمثلت ًالت ،المالً الرفع على الأول المقام فً الربحٌة تحقٌق ٌعتمد    

 وللرفع أصولها، تموٌل أجل من المقترضة الأموال على اعتمادها أي التموٌلً، هٌكلها ضمن الغٌر

 فوابد تحققه الذي الضرٌبً الوفر فً التؤثٌر هذا ٌكمن إذ المإسسة ربحٌة على كبٌر تؤثٌر المالً

 تكلفة عن ٌزٌد عابد بمعدل المقترضة الأموال استثمار حالة فًا إٌجابٌ التؤثٌر هذا ٌكون و القروض،

فً حالة عدم  اسلبٌ التؤثٌر هذا ٌكون . وقدربحٌتها من الرفع فً ٌساهم وبالتالً فإنه الأموال هذه

 لمخاطر ٌعرضها. وهذا تكلفة استدانة الأموال المقترضة تمكنها من الحصول على عابد ٌغطً

 .ربحٌتها مما ٌقلل من كبٌرة وخسابر

 الاقتراض طرٌق عن أو بالملكٌة كان سواء التموٌل قرار أن القول ناٌمكنالفصل  هذا خلال من    

 الاختٌار عملٌة فً الأساسً المحدد أن حٌث السهم، ربحٌة على وبالتالً المإسسة ربحٌة على ٌإثر

 .المتوقع العابد مقدار على ٌتوقف المختلفة المال رأس هٌاكل بٌن والمفاضلة

 



 

 
 

 :الفصل الثالث
 

 

 

 

 ؛جلذًم عام لمؤظعت جىاب :المبحث الأول 

 الخمىيل مصادس جؼىس  دساظت المبحث الثاوي:

 ؛الذساظت فترة خلال الششكت وسبحيت

 مصادس لأثش اللياظيت الذساظتالمبحث الثالث: 

.الشبحيت مؤشش على الخمىيل

الجاهب الخؼبيلي 

 للذساظت
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 تمهٌد

فً إطار دعم الجانب النظري الذي تم من خلاله التطرق إلى المفاهٌم الأساسٌة المتعلقة بمصادر     
التموٌل وآثارها على ربحٌة المإسسة الإقتصادٌة وتحقٌقا لأهداف الدراسة ومعرقة هذه الآثار تم 

 ب.تطبٌق الدراسة على أرض واقع الشركة ذات المسإولٌة المحدودة تـــــــــــــــوا

 تواب لمإسسة عام تقدٌم الأول المبحثٌث جاء فً ذا الفصل إلى ثلاث مباحث حلذلك تم تقسٌم ه   
فً المبحث الثالث نتطرق إلى دراسة و التموٌل مصادر تطور دراسة الثانً المبحثخلال  نتناولو

وتحلٌل أثر مصادر التموٌل على  الإستثماراتالخاصة بخاصة بالمبٌعات وال الشركة ربحٌةتطور 
  .ربحٌة الشركة
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 مؤسسة توابل تقدٌم عامالمبحث الأول: 

 واب".ـــــتالشركة ذات المسإولٌة المحدودة " فً هذا المبحث سنتطرق إلى لمحة على    

 المطلب الأول: نشأة وتعرٌف المؤسسة

المؤسسةب التعرٌف .1
1

 

 البناء لمواد المنحلة الولابٌة الشركة عن تواب المحدودة المسإولٌة ذات الشركة انبثقت      

EMACOM  ًالأجراء لصالح  أصولها عن بالتنازل  وهذا. العمومٌة الشركات خوصصة إطارف  

المحرر  398/1998رقم  التؤسٌسً العقد بموجب بٌنهم فٌما الشركة بإنشاء قاموا اللذٌن  العمال

 تؤسٌس المتضمن و حسن حسانً  الأستاذ للتوثٌق العمومً المكتب لدى 24/03/1998بتارٌخ 

  دج. 1 786 000. 00ه مقدار مال برأس  الشركة

 الشخصٌة على لتحصل المسٌلة ملحق التجاري للسجل الوطنً المركز لدى تسجٌلها تم حٌث   

حٌث  Platreموضوعها انتاج الجص  0562063ب 98تحت رقم  16/08/1998 بتارٌخ  لمعنوٌةا

  من كلٌا الفارق تسدٌد تم كما المسٌلة لولاٌة الدولة أملاك مدٌرٌة قبل من الأصول هذه تقٌٌم إعادة تم

 التقٌٌم. هذا عن الناتج

 بالتلبٌس مرتبط هو ما كل و الجص صفابح و مشتقاته و الجص إنتاج فً الشركة موضوع ٌتمثل    

 البضابع ونقل مراحله كل فً البناء أشغال الى بالإضافة تصدٌر و استٌراد سواءا للجدران الداخلً

للمإسسة أكثر  بلغت الطاقة الإنتاجٌةعامل دابم حٌث  400وتتجاوز الٌد العاملة  .المسافات كل على

   طن ٌومٌا 2000من 

 16/11/2015وكان بتارٌخ  1 600 000 000. 00 الى الشركة رأسمال رفعوكان أخر تعدٌل ب   

 العمومً المكتبلدي  16/12/2015محرر بتارٌخ  2015/ج م ص/812حسب العقد التعدٌلً رقم 

 .بالمسٌلة  الصالح محمد جمٌات/  الأستاذ للتوثٌق

/ج م 329حسب العد التعدٌلً رقم  تم اضافة نشاط تصدٌر المواد الصناعٌة ماعدا المحروقات   

  .11/06/2018محرر بتارٌخ  2018ص/

 الهامل بلدٌة امجدل طرٌق من الشركة مقر بتغٌٌر للشركة الاساسً القانون تعدٌل 2018تم سنة    

 محلات+  د عقارٌة ترقٌة مشروعد( 20د( من القطعة رقم ) 01) رقم محل الجدٌد المقر الى

 .المسٌلة ولاٌة بوسعادة بلدٌة الجدٌد الجلفة بطرٌق كابنة تجارٌة

 . 2م 295 المصنع مساحة تبلغحٌث   

 ة كما ٌلً:شركالتعرٌفٌة للٌمكن تلخٌص البطاقة 

 

                                                           
1
 وثابق من طرف المإسسة. - 
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 .(: البطاقة التعرٌفٌة لشركة تواب1-3الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 .الطالبٌن بالإعتماد على وثابق المإسسةإعداد : من المصدر

  :شهادات دولٌة منها ى عدةتحصلت المإسسة علو    

  CEمنتج تابع لقوانٌن الجودة والامن فً دول الاتحاد الاوربً 

  ISO.14001نظام إدارة البٌبة           ISO.9001نظام إدارة الجودة 

 وفق الجدول التالً:ل وحدةوتبلغ الطاقة الإنتاجٌة لك عدد الوحدات ثمانٌة وحدات :وحدات الإنتاج. 2

 

 .الطاقة الإنتاجٌة لكل وحدة (:9-1)الجدول رقم 

 المنتوج الموقع تعٌٌن الرقم
الطاقة 
 الإنتاجٌة

 اتملاحظ

09 BABCOCK 
بوسعادة 
 الجزابر

  طن / ٌوم 200 جص

02 AVT 
بوسعادة 
 الجزابر

  طن / ٌوم 140 جص

01 GRENZEBACH 
بوسعادة 
 الجزابر

 ٌوم 2م 21000 جصصفابح 
الدخول فً الإنتاج 

2099 

04 Four Vertical 
بوسعادة 
 الجزابر

  طن / ٌوم 384 جص

05 ERISIM MAKINA  
بوسعادة 
 الجزابر

  طن / ٌوم 480 مشتقات الجص

06 GRENZEBACH 
بوسعادة 
 الجزابر

 ٌوم 2م 325 19 جصصفابح 
الدخول فً الإنتاج 

2021 

07 ERISIM MAKINA 
بوسعادة 
 الجزابر

 طن / ٌوم 600 جص
الدخول فً الإنتاج 

2021 

08 ERISIM MAKINA 
أولاد جلال 

 الجزابر
 طن / ٌوم 600 جص

الدخول فً الإنتاج 
2021 

 

 

 ؛جـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــىاب م م ر : شتيالاحخماع تيالدعم

 ؛فيه: اللؼاع الصىاعي جيشؽ الزي اللؼاع هىع

 ؛ومشخلاجه الإهخاج الصىاعي للجص: اليشاغ ػبيعت

 ؛الجضائش -: أمجذل بلذًت الهامل بىظعادة ولاًت المعيلت الاحخماعي الملش

 ؛مليىن دًىاس حضائشي  ألف و ظخمائتدج  600 1 000 000. 00 سأط الـــــــــــمال:

 .11/00/1990جاسيخ مضاولت اليشاغ: 
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 معٌار إنتاج الجص:. 3

 EQ NF B 12-302المعٌار الفرنسً :  جـــــص القــــولبة للبـــناء

. المنتوجات4
1

: 

 ( platre de moulageجص القولبة )

 (platre de constructionجص البناء )

 

 صفائح الجص:أنواع أ. 

 (Plaque Standard TPS) العامة

 ( Plaque Hydrofuge TPHء )الخاصة بالما

 ( Plaque Ignifuge TPF) الخاصة بالنار

 (Plaque haut dureté TPHD) عالٌة الصلابة

 (Plaque extérieure TPX) الصفٌحة الخارجٌة

  (Plafond démontable décoratif Fpdemoالصفابح القابلة للفك )

 :مشتقات الجصب. 

 ( Colle) جص اللاصق -

 ( Projeteس )جص التلبٌ -

 (Enduit) جص النهابً -

المواد الأخرى جمٌع توفر كذلك توفر الشركة الكثٌر من الأطر والملحقات ومعدات أخرى و   

 جص.لاستعمال صفابح ال

 : الهٌكل التنظٌمً للمؤسسةنًالمطلب الثا

أنشطتها من داء لأ تطبٌق استراتٌجٌاتهاكٌفٌة  أسلوب الإدارةعكس ًٌ للمإسسة الهٌكل التنظٌم   

   .سواء كانت إدارٌة أو إنتاجٌةخلال الوظابف 

ٌتكون الهٌكل التنظٌمً لشركة تواب من إدارة عامة وست مدٌرٌات هً: مدٌرٌة الإدارة العامة،     

ٌما ٌلً الهٌكل دة ومدٌرٌة التموٌن، وفمدٌرٌة الإنتاج، المدٌرٌة التقنٌة، مدٌرٌة التجارة، مدٌرٌة الجو

 :التنظٌمً للشركة

 

                                                           
1
 .95/04/2022 بتارٌخ المخبر مسإول مع مقابلة - 
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 المدٌرٌة العامة

الربٌسٌة الإشراف  تهامهم القول أنٌمكن و الحق فً اتخاذ القرارات التً تخص المإسسة الدٌه    

إعطاء تعلٌمات وتوجٌهات والتؤكٌد على ب. بٌن جمٌع المصالح التنسٌقوالعام على مختلف الأنشطة 

اقتراح الحلول و ة المإسسة مع الأطراف الخارجٌةالعمل على تحسٌن علاقوكذلك تنفٌذها 

 والاستراتٌجٌات التً تناسب وضعٌة المإسسة.

  المدٌرٌة التنفٌذٌة:

 وتحتوي على المصالح التالٌة :

  .مصلحة المستخدمٌن -

 مصلحة المحاسبة المالٌة: -

 مهاموٌقوم هذا الفرع ب المواد والمحاسبة التحلٌلٌة، ٌتضمن هذا الفرع المحاسبة العامة ومحاسبة   

 من بٌنها نذكر: عدٌدة

 مطابقة الوثابق المحاسبٌة مع المصارٌف والإٌرادات. • 

 .لبنوك والخزٌنة وتامٌن الحساباتمسك سجلات او فع الدٌون والقروضد• 

  ضها. كما أنها تصدر وتتابع الصكوك ودفعها لأجل قب السهر على تحقٌق الموازنات، •

  .لمنازعات الزبابن التجارٌةمتابعة ملفات اوالسهر على مراجعة الحسابات  •

 .مال المٌزانٌة المحاسبة والمالٌةعلى تنسٌق أع ةحفاظمال• 

 المراقبة الدورٌة على الخزٌنة.• 

 .(الٌومٌة هاتعملٌالإعلام الآلً فً إدارة وتسجٌل اامج تستخدم المإسسة بر)   

 ة الإنتاجمصلح

المإسسة، وهً التً تتوقف علٌها استمرارٌة نشاط المإسسة، تتكون من لح اتعتبر أهم مص   

 مصلحة الإنتاج:ث ورشات، ومن أهم مهام الأمانة وثلا

دراسة التغٌرات التً تطرأ على عملٌة الإنتاج وذلك من و رامج الإنتاج ومتابعتها مٌدانٌاإعداد ب

 محافظة علىالوكذلك  العمل على تحسٌن نوعٌة المنتج.وٌومٌة، شهرٌة وسنوٌة خلال إحصاءات 

 سلامة الآلات من خلال توفٌر الصٌانة المناسبة. 

 وتشرف مدٌرٌة الإنتاج على مجموعة الورشات التالٌة:

 ورشة تحضٌر الجبس. • 

 المنتجات الخاصة بصفابح الجبس. ورشة• 

 ورشة صفابح الجبس. • 
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  ة التقنٌةالمصلح

على التجهٌزات والآلات التً  للحفاظة من أهم مهامها إصلاح الأعطاب الخاصة بمعدات الإنتاج،  

 ٌتفرع منها:و، غٌارالتزوٌدها بقطع كذلك المإسسة، وتملكها 

 مكتب المنهجٌة. • 

 مكتب البرمجة. • 

 الصٌانة .مكتب • 

 .مكتب الأشغال المختلفة• 

 صلحة التجارٌةالم

فً عملٌة استلام السلع وفحصها من ناحٌة الكم والمواصفات والقٌام بعملٌة التسوٌق،  ٌكمن دورها 

 وٌتفرع عنها المصالح التالٌة:

 مكتب الجزابر العاصمة. • 

 مكتب التسوٌق. • 

 مكتب الفوترة. • 

 .مكتب النقل• 
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 .(: الهٌكل التنظٌمً لشركة تواب2-3الشكل )

 .بالإعتماد على وثابق من طرف المإسسة من إعداد الطالبٌن المصدر: 

  

 المذًش المعير

 اهتــــــــــــــالأم المعدشاس اللاهىوي

 المخـــــــــــــــبر الماليت والمحاظبت المذًش الخىفيزي

مصلحت  الصياهت

المىاسد 

 البششيت

المصلحت 

 الخجاسيت

 المحجشة الإنتاج

 المؼعم الدعىيم

الفىجشة 

 الأمً والصىذوق 

 حظيرة العياساث

 الؼهى

 الخكعير

 الخعبئت

 التفجير

 الخىصيع

 الشحً والىلل

عخاد 

 هلل

عخاد 

 ثابذ

شغال أ

 خعذدةم
الخمىيً 

و 

 المخضون
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 شركة تواب ومهام  : أهدافلثالمطلب الثا

 أهداف شركة تواب أولا:  

 أهداف المإسسة فً النقاط التالٌة: وتتلخص    

 . وفق معاٌٌر دولٌة منتجات الجبس ومشتقاته حسٌنوتتطوٌر . 1

 مع احتٌاجات السوق. وتحسٌنها بشكل دابم لٌتلابم منتجاتالتطوٌر . 2

 متعددة.دابرة الإنتاج بإنتاج منتجات فً ع توس مإسسة ال. 3

 بتوفٌر مناصب عمل لعدد كبٌر من المواطنٌن. البطالة  معدل همة فً التخفٌضالمسا. 4

 رضا الزبابن الحالٌٌن والمرتقبٌن.  کسب. 5

 الحصول على حصص هامة فً السوق الوطنٌة والعالمٌة. . 6

 شركة تواب  : مهامثانٌا

 فٌما ٌلً:ذكر بعضها عدة مهام ٌمكن  لشركة تواب  

 . لمإسسةأبرز السٌاسات المتبعة لدى االتجدٌد . 1

 .ات ورغبات القطاع السوقً المستهدفٌتلبٌة حاج. تسعى ل2

 بمختلف منتجاتها.  هابٌعتغطٌة كامل نقاط . 3

 . جٌات تسوٌقٌة تمكنها من المنافسةعلى خطط واستراتٌ عتمادلإا. 4

 لزبابنها. لمنتجاتها  والجودة العالٌة الجٌدة ضمان النوعٌة. 5

 بقاء المإسسة فً السوق رغم التغٌرات الدابمة وتنمٌة النشاط السوقً. . 6

 توسٌع تشكٌلتها السلعٌة.المتطورة ل تكنولوجٌاوإستغلال الوسابل متطورة  استعمال. 7

التسٌٌر ومحاولة تطوٌر قطاعاتها المختلفة من تخزٌن وتوزٌع وصٌانة وضمان عملٌة التموٌن . 8

 بالمواد الأولٌة .
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 خلال فترة الدراسة.وربحٌة الشركة دراسة تطور مصادر التموٌل  المبحث الثانً:

متاحة لها سواء مصادر تقوم شركة تواب فً تموٌل أنشطتها بالإعتماد على مصادر التموٌل ال    

وأخرى خارجٌة متمثلة فً الدٌون  ،لة فً رأس المال والقدرة على التموٌل الذاتًداخلٌة متمث

 ،ربحٌة ممكنةبؤقل التكالٌف وأكبر الطوٌلة والقصٌرة الأجل لذلك فان اختٌار الشكل التموٌل الأنسب 

 ٌعد من أعقد القرارات التً تتخذها ادارة الشركة لما ٌترتب علٌه من تحقٌق أرباح أو تكبد خسابر.

 .2020-2017المطلب الأول: دراسة تطور مصادر التموٌل الداخلٌة خلال الفترة 

ة سنتطرق فً هذا المطلب إلى دراسة مدى مساهمة وتطور مصادر التموٌل الداخلٌة فً عملٌ   

 التموٌل التً تعتمدها الشركة خلال فترة الدراسة.

 .لسنوات الدراسة المختصرة المالٌة اتالمٌزانٌإلى ولكن قبل ذلك سنتعرض 

حٌث تحدد بصفة منفصلة  ،المالٌة من جانبٌن جانب اًصول وجانب خصومتتكون المٌزانٌة   

حسب ث تترتب الأصول حسب درجة سٌولتها أما الخصوم ٌبح ،عناصر الاصول وعناصر الخصوم

 ة.ر المتداولة وغٌٌة فً التفرقة بٌن العناصر المتداولمبدأ السنو بالإضافة الى ،درجة إستحقاقها

 (.2020-2017) للسنوات لشركة تواب والخصوم الأصول جانبمختصر (: 2-3) رقم الجدول

 2020 2019 2018 2017 البٌـــــــــــــــــان

 835,94 613 253 5 514,35 802 674 4 199,16 169 380 4 004,49 492 869 3 ةالأصول الثابت

 624,73 124 138 1 716,11 838 916 923,53 993 721 214,87 352 638 الأصول المتداولة

 460,67 738 391 6 230,46 641 591 5 122,69 163 102 5 219,36 844 507 4 المجموع العام للأصول

  

 2020 2019 2018 2017 البٌـــــــــــــــــان

 202,36 070 019 2 179,57 066 817 1 379,54 963 769 1 255,72 423 688 1 رؤوس اموال خاصة

 006,62 283 256 2 988,55 743 131 2 617,59 954 052 2 856,12 400 720 1 دٌون طوٌلة الأجل

 251,69 385 116 2 062,34 108 641 1 125,56 245 279 1 107,52 020 099 1 دٌون قصٌرة الأجل

المجموع العام 

 للخصوم
4 507 844 219,36 5 102 163 122,69 5 589 918 230,46 6 391 738 460,67 

 للشركة. المالٌة بالاعتماد على القوابم : من اعداد الطالبٌنالمصدر  
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 .2020-2017الفترة  خلال ٌلالتمو ٌةلمع فً الخاصة الالأمو تطور ةدراس :أولا

ق أموالها الداخلٌة كمصدر لتموٌل أصولها عن طرٌفً غالب الأحٌان نجد أن المإسسة تسعى     

ارتفاع معدل الأموال الخاصة إلى الأموال الدابمة ٌدل على مدى استقلالٌة الشركة مما أولً و

 عند أوقات الحاجة بكل أمان.  ٌعطٌها قدرة أكبر للتوسع فً الإقتراض

  موال الدابمة وفق الصٌغة التالٌة:الأموال الخاصة الى الأ تطور وتحسب نسبة 

 100(× الدائمةالأموال  / الاموال الخاصة)  = نسبة الاموال الخاصة الى الاموال الدائمة

 2020-2017تطور نسبة الاموال الخاصة الى الاموال الدابمة خلال الفترة (: 3-3الجدول رقم )

 الاموال الدائمة الاموال الخاصة السنوات
نسبة الاموال الخاصة 

 % الى الاموال الدائمة
 %نسبة التطور

2017 1 688 423 255,72 84,111 824 408 3 53,49 – 

2018 1 769 963 379,54 13,997 917 822 3 29,46 54,6- 

2019 1 817 066 179,57 12,168 810 948 3 01,46 60,0- 

2020 2 019 070 202,36 98,208 353 275 4 22,47 62,2 

 : من اعداد الطالبٌن بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة.المصدر

صة إلى الأموال الدابمة وكذلك نسبة تطورها خلال فترة الدراسة اتمثل البٌانات نسبة الأموال الخ  

 تٌنوانخفضت النسبة فً السن 53,49%وقدرت ب 2017حٌث حققت أعلى نسبة لها فً سنة 

وٌرجع هذا الى زٌادة فً القروض بنسبة أكبر من الزٌادة منها  6,0%و  54,6%بنسبة  تٌنالموالٌ

. تشكل الأموال الخاصة مورد 62,2%ً السنة الأخٌرة ارتفعت بنسبة ثم ففً رأس المال الخاص 

حٌث خلال فترة الدراسة نسبة الأموال الخاصة إلى الأموال الدابمة هام للمإسسة وٌمكن القول أن 

نسبة الأموال الخاصة الى  من الأموال الدابمة وذلك من خلال حساب قٌمة متوسط 26,47%شكلت 

 الأموال الدابمة.

 التموٌل الداخلً للأصول:نسبة 

ها مإشرا إٌجابٌا على الوضع المالً للشركة لتموٌل الذاتً للأصول وٌعد إرتفاغتظهر هذه النسبة ا

 تحسب وفق:فً الرفع من ربحٌة حقوق الملكٌة ودون التخلً عن دور التموٌل الخارجً لأثره 

 100( ×  نسبة التموٌل الداخلً للأصول = ) حقوق الملكٌة / إجمالً الأصول
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 2020-2017تطور نسبة الاموال الخاصة الى الاموال الدابمة خلال الفترة (: 4-3الجدول رقم )

 مجموع الأصول الاموال الخاصة السنوات
 الداخلً التموٌل نسبة

 % للأصول
 %نسبة التطور 

2017 1 688 423 255,72 4 507 844 219,36 37,45 – 

2018 1 769 963 379,54 5 102 163 122,69 34,69 -7,36 

2019 1 817 066 179,57 5 589 918 230,46 32,50 -6,31 

2020 2 019 070 202,36 6 391 738 460,67 31,58 -2,83 

 : من اعداد الطالبٌن بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة.المصدر

 

 ثانٌا: قدرة التموٌل الذاتً.

من أهم مصادر التموٌل نظرا لما تتمٌز به عن باقً مصادر التموٌل حٌث ٌمنح الشركة  تعد    

حرٌة الحركة فً استخدام جزء من أرباحها المحتجزة والاستفادة من الوفر الضرٌبً الذي تقدمه 

 زٌادة حق الملكٌة والاستقلالٌة تجاه القروض.هتلاكات وٌعطٌها القدرة على الا

 ة:التالٌحسب وفق العلاقة وت

 المؤونات + لاكاتالاهت + = النتٌجة الصافٌةقدرة التموٌل الذاتً 

 2020-2017تطور قدرة التموٌل الذاتً خلال الفترة (: 5-3الجدول رقم )

 النتٌجة الصافٌة السنوات
مخصصات الاهتلاك 

 ناتوالمؤو
 %نسبة التطور  قدرة التموٌل الذاتً

2017 38 091 830,07 92 604 197,77 84,027 696 130 – 

2018 91 540 123,82 133 224 256,89 71,380 746 224 96,71 

2019 107 102 800,03 148 187 081,67 70,881 289 255 59,13 

2020 262 004 022,79 258 883 921,33 12,944 887 520 03,104 

 : من اعداد الطالبٌن بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة.المصدر
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من خلال الجدول ٌمكن أن نلاحظ أن قدرة التموٌل الذاتً تتطور بشكل متزاٌد حٌث قدرت قدرة    

 فً السنوات التالٌة عارتفستمرت قٌمتها بالإوا 130 696 84,027ب 2017التموٌل الذاتً فً سنة 

أكثر  إرتفاعا كبٌراعلى التوالً وشهدت السنة الاخٌر  03,104% و 59,13% و 96,71%بنسبة 

فً  19,63%حٌث بلغ متوسط نسبة تطور قدرة التموٌل الذاتً من ضعف السنة التً قبلها. و

 الشركة خلال سنوات الدراسة.

وٌمكن كذلك قٌاس متوسط مدى قدرة القدرة على التموٌل الذاتً فً تسدٌد الدٌون المالٌة طوٌلة    

 الأجل الخاصة بالشركة

 وذلك وفق العلاقة التالٌة:

 المتوسطة لتسدٌد الدٌون= الدٌون المالٌة / قدرة التموٌل الذاتالمدة 

 2020-2017المدة المتوسطة لتسدٌد الدٌون خلال الفترة (:  6-3الجدول رقم )

 قدرة التموٌل الذاتً الدٌون المالٌة السنوات
المدة المتوسطة لتسدٌد 

 الدٌون )بالسنوات(
 %نسبة التطور 

2017 1 720 400 856,12 84,027 696 130 16,13 – 

2018 2 052 954 617,59 71,380 746 224 13,9 62,30- 

2019 2 131 743 988,55 70,881 289 255 35,8 54,8- 

2020 2 256 283 006,62 12,944 887 520 33,4 14,48- 

 : من اعداد الطالبٌن بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة.المصدر

من خلال البٌانات المتوصل الٌها فً الجدول أن الشركة تمكنت من تحسٌن وضعها  نلاحظ    

حٌث انخفضت  .سنة 33,4إلى  سنة 16,13وتخفٌض متوسط مدة تسدٌد الدٌون المالٌة من المالً 

 .ٌعد أمرا اٌجابٌا (الإنخفاض) –اشارة بإعتبار أن  .09,67% بنسبة
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 .2020-2017ٌة خلال الفترة دراسة تطور مصادر التموٌل الخارج :المطلب الثانً

فً حالة لم تكفً مصادر التموٌل التموٌل الداخلٌة فً تغطٌة الإحتٌاجات ومتطلبات المإسسة     

الاستغلالٌة أو الإستثمارٌة فإن تلجؤ الى مصادر تموٌل خارجٌة متمثلة فً الاستدانة وبالتالً فإن 

مل التموٌل الذاتً للمإسسة. وسنتطرق فً هذا المطلب الى نسبة تطور أموال التموٌل الخارجً ٌك

 الاستدانة وذلك بتحلٌل نسبة الرافعة المالٌة خلال فترة الدراسة.

 .المالٌة فعةاالر نسبةأولا: 

تعكس الرافعة المالٌة مدى اعتماد الشركة على الاقتراض فً تغطٌة احتٌاجاتها ارتفاع هذه النسبة   

ٌد أن المإسسة تعتمد على الأموال المقترضة فً تموٌل أصولها وبالتالً فان ارتفاعها بنسبة كبٌرة 

  ٌفقد الشركة الاستقلالٌة فً اتخاذ قراراتها. وتحسب وفق العلاقة التالٌة:

 × 100 ( الأصول مجموع/  الأجل لةٌطو ونٌالد إجمالً)  =بة الرافعة المالٌة نس

 2020-2017تطور نسبة الرافعة المالٌة خلال الفترة (: 7-3الجدول رقم )

 %نسبة التطور  %نسبة الرفع المالً  مجموع الأصول الدٌون المالٌة السنوات

2017 1 720 400 856,12 4 507 844 219,36 16,38 – 

2018 2 052 954 617,59 5 102 163 122,69 32,40 66,5 

2019 2 131 743 988,55 5 589 918 230,46 13,38 43,5- 

2020 2 256 283 006,62 6 391 738 460,67 29,35 44,7- 

 : من اعداد الطالبٌن بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة.المصدر

من خلال بٌانات الجدول نلاحظ أن نسبة الرافعة المالٌة متفاوتة من سنة الى أخرى حٌث بلغت فً   

من السنة السابقة وسبب   66,5% ثم ارتفعت فً السنة التالٌة بنسبة 16,38%السنة الأولى 

تالٌة بنسبة الارتفاع زٌادة الحاجة الى أموال الاستدانة بٌنما انخفضت نسبة الرفع المالً فً السنة ال

بٌنما زادت فً حجم  6,9%سبة نوسبب الانخفاض أن الشركة زادت فً مجموع الأصول ب %43,5

ثم إنخفضت نسبة الرفع الى أقل نسبة لها فً السنة الاخٌرة محل الدراسة  8,3%الاستدانة بنسبة 

 (.ٌعد أمرا اٌجابٌا (الإنخفاض) –اشارة إعتبار أن )ب. 29,35%حٌث بلغت النسبة 
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 ثانٌا: حساب أثر الرفع المالً 

ٌختلف أثر الرفع المالً عن الرفع المالً حٌث أن الرفع المالً هو نسبة الأموال المقترضة إلى    

مجموع الأصول بٌنما أثر الرفع المالً هو زٌادة المردودٌة المالٌة للمساهمٌن التً تنتج من الزٌادة 

الإقتراض فإن  فً استعمال الدٌون فً الهٌكل المالً. وفً حالة خلو الهٌكل المالً من أموال

 المردودٌة الإقتصادٌة تتساوى مع المردودٌة المالٌة لذلك ٌعرف الفرق بٌنهما بؤثر الرفع المالً.

مساهمة الأصول فً تكوٌن نتٌجة الإستغلال تقٌس المردودٌة الإقتصادٌة  :المردودٌة الاقتصادٌة.1

أي حساب مساهمة كل وحدة نقدٌة مستثمرة فً تكوٌن نتٌجة الإستغلال
1

 . وتقاس وفق لعلاقة التالٌة:

 ستغلال / مجموع الاصولالمردودٌة الإقتصادٌة = نتٌجة الإ

 2020-2017تطور نسبة المردودٌة الإقتصادٌة خلال الفترة (: 8-3الجدول رقم )

 مجموع الأصول نتٌجة الاستغلال السنوات
نسبة المردودٌة 

 %الاقتصادٌة 
 %نسبة التطور 

2017 89 366 375,53 84,111 824 408 3 62,2 – 

2018 148 343 990,42 13,997 917 822 3 88,3 09,48 

2019 178 566 935,13 12,168 810 948 3 52,4 49,16 

2020 324 512 281,33 98,208 353 275 4 59,7 92,67 

 : من اعداد الطالبٌن بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة.المصدر

ٌظهر لنا من خلال بٌانات الجدول أن نسبة المردودٌة الإقتصادٌة فً تزاٌد مستمر خلال فترة    

 88,3%الموالٌة إلى  لترفتع فً السنوات 62,2%الدراسة حٌث بلغت نسبتها فً السنة الأولً 

من الأولى إلى الأخٌر  على التوالً حٌث ارتفعت نسبة المردودٌة الإقتصادٌة 59,7%و 52,4%و

 .198%محل الدرسة بنسبة 

بإجمالً أنشطة المإسسة وتدخل فً مكوناتها كافة تهتم المردودٌة المالٌة : المردودٌة المالٌة.2

مشاركة الأموال الخاصة فً تحقٌق النتٌجة الصافٌة  العناصر والحركات المالٌة وتحدد مستوى

للشركة
2

 . وتحسب بالعلاقة التالٌة:

 100×(ل الخاصة االنتٌجة الصافٌة / الامو) = المردودٌة المالٌة 

  

                                                           
1
 228الٌاس بن ساسً مرجع سابق ص - 

2
 221المرجع نفسه ص - 
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 2020-2017تطور نسبة المردودٌة المالٌة خلال الفترة  (:9-3الجدول رقم )

 الاموال الخاصة النتٌجة الصافٌة السنوات
نسبة المردودٌة 

 %مالٌة
 %نسبة التطور 

2017 38 091 830,07 1 688 423 255,72 25,2 – 

2018 91 540 123,82 1 769 963 379,54 17,5 77,129 

2019 107 102 800,03 1 817 066 179,57 89,5 92,13 

2020 262 004 022,79 2 019 070 202,36 97,12 20,120 

 : من اعداد الطالبٌن بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة.المصدر

من خلال بٌانات الجدول نلاحظ أن نسبة فً تزاٌد مستمر وٌرجع التزاٌد إلى ارتفاع فً النتٌجة    

الصافٌة للشركة بحٌث إرتفعت نسبة النتٌجة الصافٌة من السنة الأولى إلى السنة الأخٌرة محل 

. وتفسٌر ارتفاع النتٌجة الصافٌة ٌرجع الى الزٌادة أي قرابة الستة أضعاف 8,587%الدراسة بنسبة 

 فً معدل الإستدانة.

 :ٌحسب وفق العلاقة الثالٌة: المالًالرفع  أثر.3

 المردودٌة الإقتصادٌة –أثر الرفع المالً = المردودٌة المالٌة 

 2020-2017خلال الفترة  أثر الرفع المالًتطور (: 10-3الجدول رقم )

 المردودٌة المالٌةنسبة  السنوات
نسبة المردودٌة 

 الاقتصادٌة
 %نسبة التطور  % أثر الرفع

2017 25,2 62,2 37,0 - – 

2018 17,5 88,3 29,1 64,448- 

2019 89,5 52,4 37,1 20,6 

2020 97,12 59,7 38,5 70,292 

 : من اعداد الطالبٌن بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة.المصدر

 

: حٌث حققت الشركة مردودٌة إقتصادٌة أكبر من المردودٌة 2017حالة أقر الرفع السالب فً سنة 

 المالٌة وبالتالً فإن الشركة لم تستفد من الأثر الإٌجابً للإستدانة برفع المردودٌة المالٌة.
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 حٌث حققت الشركة مردودٌة إقتصادٌة أكبر من تكلفة :2020-2018حالة أثر الرفع موجب من 

 اللجوء إلى الدٌن حٌث رفعت الشركة معدل الدٌون مما ترك أثر إٌجابٌا على المردودٌة المالٌة.

 

 الثالث: دراسة تطور ربحٌة الشركة خلال فترة الدراسة. حثبالم

تعبر الربحٌة عن العلاقة بٌن النتابج المحققة والإمكانٌات المستعملة لتحقٌق تلك النتابج فهً مإشر   

جمٌع الجهات المتعلقة لقٌاس فاعلٌة القرارات المالٌة لذلك فإن مإشرات الربحٌة تحظً بإهتمام 

لى دراسة . لذلك سنتطرق فً هذا المبحث ا.بالمإسسة من مساهمٌن ومقرضٌن وعمال وموردٌن.

 الربحٌة من خلال دراسة ربحٌة المبٌعات وربحٌة الإستثمارات. 

 .2020-2017خلال الفترة دراسة تطور مؤشر ربحٌة المبٌعات : المطلب الأول

دراسة ربحٌة المبٌعات من معرفة قدرة الشركة على ضبط عناصر المصروفات المختلفة  تتمكننا   

 المرتبطة بالمبٌعات المحققة وسندرس تطورها من خلال ثلاثة مإشرات كالتالً:

 هامش الربح الصافً. أولا:

إدارة  تظهر هذه النسبة قدرة الدٌنار الواحد من المبٌعات على تولٌد الأرباح. تمكن هذه النسبة  

 تكالٌفها بواسطة تقدٌر العابد على المبٌعات. وتحسب وفق: كل الشركة من الرقابة على

 100(× بٌعاتلما صافً/  ح بعد الضرٌبةالأربا صافً = )هامش الربح الصافً 

 2020-2017خلال الفترة  هامش صافً الربح تطور(: 11-3الجدول رقم )

 السنوات
فً الأرباح بعد صا

 الضرٌبة
 %نسبة التطور  %هامش الربح الصافً بٌعاتلما صافً

2017 38 091 830,07 727 858 788,82 23,5 – 

2018 91 540 123,82 1 144 345 567,35 99,7 77,52 

2019 107 102 800,03 1 151 640 230,06 30,9 39,16 

2020 262 004 022,79 1 934 965 844,37 54,13 59,45 

 بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة. : من اعداد الطالبٌنالمصدر

 هامش حافة مجمل الربح. ثانٌا:

الأعباء كافة تظهر هذه النسبة قدرة الدٌنار الواحد من المبٌعات على تولٌد الأرباح قبل إقتطاع   

ولا تهتم بالأعباء  ة الشركة من الرقابة على تكالٌف الانتاج المباعوالضرابب. تمكن هذه النسبة إدار

 :العلاقة وتحسب وفقخرى. الأ
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 100(× المبٌعاتلً / الإجما الربح الربح = ) ملمج حافةمش ها

 2020-2017خلال الفترة  الربح حافة مجملهامش  تطور(: 12-3الجدول رقم )

 %نسبة التطور  % الربح مجمل حافة المبٌعات لًالإجما الربح السنوات

2017 358 314 724,62 727 858 788,82 22,49 – 

2018 514 118 302,45 1 144 345 567,35 92,44 73,8- 

2019 595 459 753,63 1 151 640 230,06 70,51 09,15 

2020 844 938 406,56 1 934 965 844,37 66,43 55,15- 

 : من اعداد الطالبٌن بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة.المصدر

 حافة ربح النشاط. ثالثا:

تظهر هذه النسبة قدرة الدٌنار الواحد من المبٌعات على تولٌد الأرباح ثبل إقتطاع الضرابب   

والأعباء المالٌة. تمكن هذه النسبة إدارة الشركة من الرقابة على عناصر التكالٌف المرتبطة 

 :العلاقة وتحسب وفق فٌه تعد مإشر عام على كفاءة التشغٌل. بالإسغلال.

 100(× المبٌعاتً صاف/  والضرائب الفوائد قبل النشاط ربح ) النشاط = ربح حافة

 2020-2017خلال الفترة  حافة ربح النشاط تطور(: 13-3الجدول رقم )

 السنوات
 الفوائد قبل النشاط ربح

 والضرائب
 %نسبة التطور  % النشاط ربح حافة المبٌعاتً صاف

2017 89 366 375,53 727 858 788,82 27,12 – 

2018 148 343 990,42 1 144 345 567,35 96,12 62,5 

2019 178 566 935,13 1 151 640 230,06 50,15 59,19 

2020 324 512 281,33 1 934 965 844,37 77,16 19,8 

 : من اعداد الطالبٌن بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة.المصدر

 :والشكل التالٌٌنمإشرات ربحٌة المبٌعات فً الجدول تطور وٌمكن تلخٌص 
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 2020-2017خلال الفترة تطور مإشرات ربحٌة المبٌعات (: 14-3الجدول رقم )

 السنوات
هامش الربح 

 % الصافً

نسبة 

 %التطور 

 مجمل حافة

 % الربح

نسبة 

 %التطور 

 ربح حافة

 % النشاط

نسبة 

 %التطور 

2017 23,5 – 22,49 – 27,12 – 

2018 99,7 77,52 92,44 73,8- 96,12 62,5 

2019 30,9 39,16 70,51 09,15 50,15 59,19 

2020 54,13 59,45 66,43 55,15- 77,16 19,8 

 : من اعداد الطالبٌن بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة.المصدر

 2020-2017خلال الفترة تطور مإشرات ربحٌة المبٌعات (: 3-3الشكل رقم )

 

 

 بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة.: من اعداد الطالبٌن المصدر

 ٌمكن أن نلاحظ: (3-3) رقموالرسم البٌانً  (14-3) من خلال بٌانات الجدول  

أن نسبة هامش الربح الصافً فً تزاٌد حٌث كلما إرتفعت النسبة فً سنة عن سابقتها دل ذلك    

واستمرت فً الارتفاع فً  23,5%على الأداء الجٌد للشركة حٌث بلغت النسبة فً السنة الأولى 

وٌعود تزاٌدها  54,13%وبلغت النسبة فً السنة الأخٌرة  6,37% السنوات التالٌة بمتوسط إرتفاع

 إلى الإرتفاع الحاصل فً صافً الأرباح بعد الضرٌبة.
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 2018وأن نسبة هامش حافة مجمل الربح عرفت تذبذبا فً قٌمتها حٌث إنخفضت قٌمتها فً سنتٌن   

وبلغت  37,47%وبلغ متوسط نسبة هامش حافة مجمل الربح  2019وارتفعت فً سنة   2020و

. وٌرجع التذبذب فً النسبة إلى عدم إستقرار الأسعار 7,51%بنسبة  2019أعلى قٌمة لها فً سنة 

 البٌع وتكالٌف الإنتاج.

كؤدنى  27,12%نسبة  2017تزاٌد فً قٌمتها حٌث بلغت فً سنة ونسبة حافة ربح النشاط عرفت   

كؤعلى قٌمة لها. وإرتفاع هذه النسبة  2020فً سنة  77,16%قٌمة لها لتستمر فالإرتفاع وتبلغ نسبة 

من سنة إلى أخرى ٌدل على كفاءة إدارة الشركة فً تسٌٌر عناصر التكالٌف المرتبطة بدورة 

 الإستغلال. 

 .2020-2017خلال الفترة ات الاستثمار دراسة تطور مؤشر ربحٌةثانً: المطلب ال

رارات تمكننا دراسة مإشرات الربحٌة على الإستثمارات من معرفة مدى كفاءة السٌاسات والق     

دارة الشركة ومستوى العابد المتحقق من أموال المستثمرٌن وٌهتم كذلك الإستثمارٌة التً تتخذها إ

الدٌون فً آجالها. وندرسها من  هذه النسب المقرضٌن لمعرفة مدى قدرة الشركة فً تسدٌد إلتزامات

 خلال مإشرٌن كالتالً: 

 .معدل العائد على الاستثمار أولا:

ٌمكننا مإشر معدل العابد على الإستثمار من قٌاس مدى قدرة الشركة على تولٌد الإرباح من    

 خلال الإستثمار فً الأصول المختلفة. وٌحسب بالعلاقة الثالٌة:

 100 × ( / مجموع صافً الأصول بعد الضرٌبة صافً الدخل = )معدل العائد على الإستثمار 

 2020-2017خلال الفترة الإستثمار  على العابد معدلتطور (: 15-3الجدول رقم )

 مجموع الموجودات صافً الدخل السنوات
معدل العائد على 

 % الموجودات
 %نسبة التطور 

2017 38 091 830,07 4 507 844 219,36 84,0 – 

2018 91 540 123,82 5 102 163 122,69 79,1 09,113 

2019 107 102 800,03 5 589 918 230,46 91,1 70,6 

2020 262 004 022,79 6 391 738 460,67 09,4 13,114 

 : من اعداد الطالبٌن بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة.المصدر
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 على حقوق الملكٌة.معدل العائد  ثانٌا:

ٌمكن أن نعرف قدرة الموارد الذاتٌة على تولٌد من خلال مإشر العابد على حقوق الملكٌة     

هو نفس والأرباح وكذلك مقدار العابد الذي ٌحصل علٌه الملاك نتٌجة اسثمار أموالهم فً الشركة. 

لمالٌة فً مكوناتها كافة العناصر والحركات االمردودٌة المالٌة تدخل تعرٌف المردودٌة المالٌة حٌث 

 المردودٌة المالٌة بإجمالً أنشطة المإسسة. وتحسب بالعلاقة التالٌة:حٌث تهتم 

 100 × ( حقوق الملكٌة / عد الضربٌةصافً الربح ب = )معدل العائد على حقوق الملكٌة 

 2020-2017خلال الفترة  الملكٌة حقوق على العابد معدلتطور (: 16-3الجدول رقم )

 السنوات
بعد صافً الربح 

 ةالضرٌب
 حقوق الملكٌة

معدل العائد على حقوق 

 % الملكٌة
 %نسبة التطور 

2017 38 091 830,07 1 688 423 255,72 25,2 – 

2018 91 540 123,82 1 769 963 379,54 17,5 77,129 

2019 107 102 800,03 1 817 066 179,57 89,5 92,13 

2020 262 004 022,79 2 019 070 202,36 97,12 20,120 

  : من اعداد الطالبٌن بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة.المصدر 

 2020-2017خلال الفترة تطور مإشرات ربحٌة الإستثمارات (: 4-3الشكل رقم )

      

  : من اعداد الطالبٌن بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة.المصدر 
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 لاحظ: أن ٌٌمكن (4-3) رقموالرسم البٌانً  (16-3(ورقم )15-3رقم )من خلال بٌانات الجدولٌن   

ت النسبة فً سنة لأن نسبة معدل العابد على الإستثمار فً تزاٌد طول فترة الدراسة حٌث بغ   

على  09,4% و 91,1% و 79,1%ثم ارتفعت فً السنوات التالٌة لتصل الى  84,0%أقل قٌمة لها ب 2017

التوالً وبذلك فإن أعلى نسبة لها فً السنة الأخٌر. ومتوسط نسبة معدل العابد على الإستثمار بلغت 

 حٌث كل ما إرتفعت النسبة دل على كفاءة إدارة الشركة فً استخدام الأصول والعكس صحٌح. %13,2

ومتوسط نسبة معدل العابد على حقوق  ق الملكٌة فً تزاٌد مستمروأن نسبة معدل العابد على حق   

وٌرجع التزاٌد إلى تضاعف فً النتٌجة الصافٌة للشركة حٌث كانت النتٌجة  57,6%الملكٌة بلغت 

فً السنة الأولى وفً السنة الأخٌرة محل الدراسة كانت النتٌجة الصافٌة  830,07 091 38الصافٌة 

أي تضاعفت بمقدار قرٌب من الستة أضعاف. وتفسٌر ارتفاع النتٌجة الصافٌة  022,79 004 262

 ٌرجع الى الزٌادة فً معدل الإستدانة.

 الربحٌة. اتأثر مصادر التموٌل على مؤشر الثالث: المطلب

بعد حساب مختلف نسب مصادر التموٌل ومختلف مإشرات الربحٌة فً شركة تواب خلال الفترة    

  أثر مصادر التموٌل على ربحٌة الشركة.ب إلى الدراسة طلسنتطرق فً هذا الم( 2017-2020)

المإسسة سنعتمد فً دراستنا لتؤثٌر مصادر التموٌل على ربحٌة لاختبار مدى صحة الفرضٌات     

ثل مصادر ٌم نسبة التموٌل الداخلً إلى إجمالً الأصولالمتغٌر الأول  على دراسة بعض المتغٌرات

ٌر الثانً نسبة الرافعة المالٌة ٌمثل مصادر التموٌل الخارجٌة والمتغٌر ثالث خلٌة والمتغالتموٌل الدا

على حقوق الملكٌة نسبة العابد للتعبٌر عن ربحٌة المبٌعات والمتغٌر الرابع  هامش الربح الصافً

 للتعبٌر عن ربحٌة الإستثمارات.

 الأولى.الفرضٌة أولا: 

 نعم تإثر مصادر التموٌل الداخلٌة على ربحٌة المإسسة الإقتصادٌة.

 :أثر مصادر التموٌل الداخلٌة على مؤشرات الربحٌة

للتعبٌر عن  هامش الربح الصافًمإشرات الربحٌة )ثر مصادر التموٌل الداخلٌة على ألدراسة     

نسبة  ربحٌة الاستثمارات( سنعتمد علىعلى حقوق الملكٌة للتعبٌر عن نسبة العابد ربحٌة المبٌعات و

 . ٌمثل مصادر التموٌل الداخلٌةكمتغٌر  التموٌل الداخلً إلى إجمالً الأصول

 سنعرض المتغٌرات فً جدول ثم على شكل منحنى بٌانً   
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 (.2020-2017أثر مصادر التموٌل الداخلٌة على الربحٌة خلال الفترة ) (:17-3الجدول رقم )

 السنوات
التموٌل الداخلً إلى نسبة 

  إجمالً الأصول
  هامش الربح الصافً

نسبة العائد على حقوق 

  الملكٌة

2017 37,45 23,5 25,2 

2018 34,69 99,7 17,5 

2019 32,50 30,9 89,5 

2020 31,58 54,13 97,12 

  : من اعداد الطالبٌن بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة.المصدر 

 (.2020-2017أثر مصادر التموٌل الداخلٌة على الربحٌة خلال الفترة )(: 5-3الشكل رقم )

         

  : من اعداد الطالبٌن بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة.المصدر 

نسبة التموٌل من خلال بٌانات الجدول والمنحنى البٌانً فإننا نلاحظ أنه هناك علاقة عكسٌة بٌن     

الممثلة لمصادر التموٌل الداخلٌة وبٌن مإشر ربحٌة المبٌعات المتمثل  الأصولالداخلً إلى إجمالً 

على حقوق الملكٌة نسبة العابد ومإشر ربحٌة الاستثمارات المتمثل فً  هامش الربح الصافًفً 

 ارتفعت نسب مإشرات الربحٌة. التموٌل الداخلً إلى إجمالً الأصولحٌث كلما انخفضت نسبة 

علاقة عكسٌة بٌن مصادر التموٌل الداخلٌة حٌث أن هناك وهذا ما ٌثبت صحة الفرضٌة الأولى    

 ومإشرات الربحٌة.
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 الثانٌة.الفرضٌة ثانٌا: 

 نعم تإثر مصادر التموٌل الخارجٌة على ربحٌة المإسسة الإقتصادٌة.

 :ٌة على مؤشرات الربحٌةأثر مصادر التموٌل الخارج

للتعبٌر عن  هامش الربح الصافًلدراسة أثر مصادر التموٌل الخارجٌة على مإشرات الربحٌة )    

على حقوق الملكٌة للتعبٌر عن ربحٌة الاستثمارات( سنعتمد على نسبة نسبة العابد ربحٌة المبٌعات و

 ٌمثل مصادر التموٌل الخارجٌة. كمتغٌر الرافعة المالٌة 

 ل ثم على شكل منحنى بٌانًسنعرض المتغٌرات فً جدو   

 (.2020-2017ٌة على الربحٌة خلال الفترة )مصادر التموٌل الخارجأثر  (:18-3الجدول رقم )

  هامش الربح الصافً %نسبة الرفع المالً  السنوات
نسبة العائد على حقوق 

  الملكٌة

2017 16,38 23,5 25,2 

2018 32,40 99,7 17,5 

2019 13,38 30,9 89,5 

2020 29,35 54,13 97,12 

 (.2020-2017ٌة على الربحٌة خلال الفترة )مصادر التموٌل الخارجأثر (: 6-3الشكل رقم )

      

  : من اعداد الطالبٌن بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة.المصدر 
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نسبة الرافعة  من خلال بٌانات الجدول والمنحنى البٌانً فإننا نلاحظ أنه هناك علاقة عكسٌة بٌن    

المالٌة الممثلة لمصادر التموٌل الخارجٌة وبٌن مإشر ربحٌة المبٌعات ومإشر ربحٌة الاستثمارات 

 ارتفعت نسب مإشرات الربحٌة. نسبة الرافعة المالٌةحٌث كلما انخفضت 

ٌة مصادر التموٌل الخارجعلاقة عكسٌة بٌن حٌث أن هناك  ة الثانٌةوهذا ما ٌثبت صحة الفرضٌ   

 ومإشرات الربحٌة.

 

 النتائج. تحلٌلثالثا: 

الداخلٌة والخارجٌة على مإشرات الربحٌة أثر مصادر التموٌل لمعرفة  تهدراس من خلال ما سبق    

متغٌرات الدراسة على شكل منحنى بٌانً جمٌع عرض  اننٌمك ربحٌة الاستثماراتوربحٌة المبٌعات 

 كالتالً:

 (.2020-2017خلال الفترة ) عرض متغٌرات الدراسة(: 7-3الشكل رقم )

        

  : من اعداد الطالبٌن بالاعتماد على القوابم المالٌة للشركة.المصدر 
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الشكل رقم  والرسم البٌانً (18-3( والجدول رقم )17-3الجدول رقم )ٌن لمن خلال بٌانات الجدو    

 ( ٌمكن القول أن:3-7)

سواء ربحٌة المبٌعات أو ربحٌة  المإسسة العلاقة التً تربط الهٌكل التموٌلً مع ربحٌة     

 الأصول إجمالً إلى الخاص التموٌل علاقة عكسٌة بٌن نسبةإلى وجود حٌث تشٌر الإستثمارات 

 العابد على حقوق الملكٌة. وبٌن هامش الربح الصافًالمالٌة وبٌن  الرافعة ونسبة

ٌإدي  نسبة الرفع المالً أو لنسبة التموٌل الخاص إلى إجمالً الأصو فً أن الإنخفاضحٌث     

، وبالتالً فإن الإرتفاع ونسبة العابد على حقوق الملكٌةمإشر هامش الربح الصافً  رتفاع فًإلى إ

وسبب ذلك ٌرجع إلى أن تكلفة خفاض فً مإشرات الربحٌة نفً نسب مصادر التموٌل ٌإدي إلى إ

 ستثمارت الشركة.الدٌون أعلى من الأرباح المحققة فً إستخدام هذه الدٌون فً إ

أن الشركة عكسٌا مما ٌعنً  بمصادر التموٌل إرتباطا ةلدراسا فترة الربحٌة فً اترتبط مإشرت    

فة إلى مخاطر على أدابها المالً نتٌجة إرتفاع تكل ٌإديقد لا تتبع قاعدة التوازن المالً الأمر الذي 

 الدراسات السابقة.هذا ما ٌتوافق مع عدد من و التموٌل بالمصادر طوٌلة الأجل،
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 الخلاصة

وقمنا كذلك بدراسة تطور نسب نبذة عن الشركة ذكر بتعرفنا فً هذا الفصل على شركة تواب    

وقد . ( 2020-2017خلال الفترة )  مصادر التموٌل الداخلٌة والخارجٌة ومختلف مإشرات الربحٌة

حاولنا من خلال الدراسة التطبٌقٌة ربطها بالجانب النظري للتعرف على تؤثٌر مصادر التموٌل 

 الداخلٌة والخارجٌة على ربحٌة الشركة.  

مإشرات رجٌة على احاولنا تقدٌم دراسة لتحلٌل أثر مصادر التموٌل الداخلٌة والخوبالتالً فقد     

 على ربحٌةال اتمإشروتطور مصادر التموٌل الداخلٌة والخارجٌة  دراسة تطورمن خلال  ربحٌةال

بٌن مصادر د علاقة عكسٌة أنه توجتوصلنا إلى الدراسة  نتابجخلال ومن  الإستثماراتالمبٌعات و

 .التموٌل ومإشرات الربحٌة
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 الخاتمة

 

وذلك من خلال  ،ربحٌةال تعظٌم فً التموٌل مصادر أثر برازإ الدراسة هذه فً حاولنا لقد    

 وطرق ،قتصادٌةالإ المإسسة مامأ المتاحة التموٌل مصادر مختلف على الضوء تسلٌطمحاولتنا 

 ٌساعدها المالً للهٌكل المثلى فةٌالتول ٌجادبإ لها الامثل الاستغلال ان باعتبار ،بٌنها ختٌاروالإ قٌاسها

 ممكنة، تكلفة مخاطرة وبؤدنى وبؤقل مطلوب عابدضمن إطار  وذلك ،لمواردها مثلالأ الاستغلال فً

 والعوامل بالربحٌة المتعلقة المفاهٌم بمختلف لمامالإ حاولنا كما ،وبالتالً ضمان البقاء والاستمرارٌة

 نأ عتباربإ ،وتؤثٌر طرٌقة مصادر التموٌل على الربحٌة المالً بالرفع وعلاقتها ،علٌها المإثرة

 ا لموارها.إدارته كفاءةمدى  ٌعكس الذيالإقتصادٌة  المإسسة أهداف أهم تعد الربحٌة

 من وذلك واب،ـــت مإسسة لحالة تطبٌقٌة دراسة فً النظري جانب بإسقاط قمنا الأخٌر وفً    

 .ةللشرك المالٌة بٌاناتلل تحلٌلنا خلال

 اختبار الفرضٌات و الدراسة نتائج: أولا

 خاصة نتابج قسمٌن إلى تقسٌمها ٌمكن النتابج، من مجموعة إلى الدراسة هذه خلال من توصلنا    

 .التطبٌقٌة بالدراسة خاصة ونتابج النظرٌةبالدراسة 

 :النظرٌة الدراسة نتائج. 1

 نتابج لعدة توصلنا المإسسة ربحٌة على اوأثره التموٌل لمصادر النظرٌة الدراسة خلال من    

 :ٌلً فٌما أهمها نذكر

 ؛موال اللازمة أوقات الحاجة إلٌهاالتموٌل هو عملٌة إمداد المإسسة بالأ -

معرفة مزاٌا وعٌوب كل منها وكذا تكلفة كل وب حتٌاجاتهالتلبٌة إ تموٌلسة عدة مصادر للمإس -

 ؛ها وبٌبتهاونشاط هاأهدافبما ٌلابم ، ر منها ٌساعدها على انتقاء أهمهامصد

مصادر ٌمكن تصنٌف مختلف مصادر التموٌل المتاحة للمإسسة الاقتصادٌة إلى صنفٌن أساسٌٌن  -

 ؛على التوالًوأموال الاستدانة  خارجٌة المتمثلان فً الأموال الخاصةمصادر تموٌل داخلٌة و

بحٌث تتماٌز فً تكلفة الحصول احتٌاجاتها،  لتلبٌة لتموٌلللمإسسة العدٌد من الخٌارات لمصادر ا - 

ها أهدافعلٌها لذلك علٌها المفاضلة بٌنها لتشكٌل المزٌج التموٌلً الامثل الذي ٌتماشى مع تطلعاتها و

 ؛بٌبتهافً ونشاط المإسسة و

 المالٌة مإشراتهاب وضعٌتها تقٌٌم طرٌق عن ربحٌتها رفع أجل من السعً المإسسة على ٌجب -

 ؛فٌها تحكمالسعً الى وال

س مدى إلا أنها تصب فً مفهوم واحد هو قٌامإشرات الربحٌة فً طرق حسابها رغم اختلاف  -

 ؛هاارة موارددفعالٌة المإسسة وكفاءتها على ا
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أداء كفاءة  بكونها أداة لقٌاس والمستثمرٌن الملاك من متزاٌد باهتمام الربحٌة مقاٌٌس تحظى -

ة ة بالمإسسبل بكل من لهم علاق لٌست حكرا على المإسسة فقطنسب مإشرات الربحٌة  .المإسسة

 ؛نٌن وكل المتعاملٌن معهاالداب

 وجود فإن الضرٌبة من معفاة فوابدها أن باعتبار ضرٌبٌة مٌزة من الدٌون به تتمتع لما نظرا -

 أن إلا الربحٌة، زٌادة إلى ٌإدي مما المال، رأس تكلفة من ٌقلل للمإسسة التموٌلً الهٌكل فً الدٌون

 .الدٌن تكلفة من أقل اقتصادٌة مردودٌة تحقٌق حالة فً سلبً تؤثٌر لها ٌكون أن ٌمكن الدٌون هذه

 :نتائج الدراسة التطبٌقٌة. 2

ستناد على وبالابعد دراستنا لموضوع تؤثٌر مصادر التموٌل على ربحٌة المإسسة الإقتصادٌة    

والتً تنص على وجود تؤثٌر صحة الفرضٌة الأولى  تم إثباتبٌانات فقد التحلٌل والتطبٌقً الجانب 

علاقة عكسٌة بٌن مصادر حٌث أن هناك  مصادر التموٌل الداخلٌة على ربحٌة المإسسة الإقتصادٌةل

والتً تنص على وجود صحة الفرضٌة الثانٌة التموٌل الداخلٌة ومإشرات الربحٌة، كذلك قد إثبات 

علاقة عكسٌة بٌن حٌث أن هناك  على ربحٌة المإسسة الإقتصادٌة ٌةلمصادر التموٌل الخارجتؤثٌر 

 مصادر التموٌل الخارجٌة ومإشرات الربحٌة.

 أخرى نتابجل توصلنا ةشركال ربحٌة على اثرهوآ التموٌل لمصادر ٌةتطبٌقال الدراسة خلال منو    

 :ٌلً فٌما أهمها نذكر

فً هٌكلها المالً بالمقارنة مع  الطوٌلة والقصٌرة الأجل تعتمد الشركة على أموال الإستدانة -

 ؛الخاصة هاأموال

حققت الشركة مردودٌة إقتصادٌة أكبر من تكلفة اللجوء إلى الدٌن حٌث رفعت الشركة معدل  -

 ؛ر إٌجابٌا على المردودٌة المالٌةالدٌون مما ترك أث

 ؛الربحٌة وجود علاقة عكسٌة بٌن مصادر التموٌل الداخلٌة ومإشرات -

 وجود علاقة عكسٌة بٌن مصادر التموٌل الخارجٌة ومإشرات الربحٌة. -

 ا: التوصٌات والإقتراحاتثانٌ

من خلال مٌزانٌات الشركة خلال فترة الدراسة فإن نسبة الأصول غٌر الجارٌة أعلى بكثٌر من  -

فً  لةغالمجمدة غٌر المستلً فإنه على الشركة التنازل على بعض الأصول االأصول الجارٌة وبالت

 ؛نشاطها وذلك لأجل الرفع من ربحٌتها 

 ؛امل المإثرة على الربح فً الشركةإستمرار البحث وأجراء الدراسات حول العو -

إختٌار شكل التموٌل المناسب الذي ٌرقى إلى تطلعات وأهداف الشركة وبالتالً فإنه ٌجب الإستناد  -

 ؛المصادر المتاحةقة ودقٌقة لكافة على دراسة معم
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بغرض تحسٌن وتحقٌق أعلى وإستغلال كافة البدابل المتاحة الإستخدام الأمثل لأصول الشركة  -

 .ممكنة ربحٌة

 : آفاق الدراسةثالثا

ونظرا تناولنا خلال هذه الدراسة مصادر التموٌل واثرها على ربحٌة المإسسات الإقتصادٌة      

بعض المواضٌع التً من الممكن أن تقدم الإضافة فً ٌمكن أن نقترح  لإتساع الموضوع وأهمٌته

 هذا المجال:

إعادة دراسة هذا الموضوع على نفس الشركة فً فترة تتجاوز العشر سنوات وبإستعمال  -

 متغٌرات أخرى.

 تؤثٌر العوامل الخارجٌة على ربحٌة المإسسة الإقتصادٌة -

 سة الإقتصادٌة.أثر تكلفة التموٌل على الوضع المالً للمإس -

 

ع وكذلك لا لم تلم بجمٌع جوانب الموضوكغٌرها من الدراسات وفً الختام فإن هذه الدراسة      

لكن نرجو أن تكون دراستنا إضافة  ،المنهجٌةالناحٌة من الناحٌة العلمٌة أو  تخلو من النقابص سواء

 .ولو بسٌطة حول موضوع الدراسة

 

 



 

 
 

                        

 المصادس ائمتك

المشاحعو   
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 :الملخص

 

هدفت الدراسة إلى التعرف على أثر مصادر التموٌل )الهٌكل التموٌلً( على ربحٌة            

التحلٌلً فً ظل  حٌث تم إعتماد المنهج الوصفً( 2020-2017شركة تواب خلال الفترة )

باستعمال  إفتراض وجود علاقة بٌن مصادر التموٌل الداخلٌة والخارجٌة ومإشرات الربحٌة،

وتتجلى أهمٌة الدراسة  ،المتغٌرات التً تربط بٌن مصادر التموٌل وربحٌة الشركةمجموعة من 

 من خلال أهمٌة تركٌبة الهٌكل المالً للشركات.

 الداخلٌة والخارجٌة مصادر التموٌلبٌن  ت الدراسة إلى وجود علاقة عكسٌةوخلص    

 .ومإشرات الربحٌة

 الربحٌة. ، الإستدانة ،الرفع المالً ،مصادر التموٌل ،التموٌل الكلمات المفتاحٌة:

 

    Abstract 

     The study aims to indentify the impact of the sturcture financing sources 

(the financing structure) on the profitability of Taoub Company during the 

period from 2017 to 2020 where the analytical descriptive approach was 

adopted under the assumption of a relationship between internal and 

external sources of financing and profitability indicators, using a set of 

variables linking the source of financing and the profitability of the company, 

the importance of the study is reflected in the importance of the composition 

of the financial structure of companies. 

     Results of This study showed that there is a negative relationship 

between internal and external sources of financing and profitability indicators. 

Keywords: financing, financing sources, financial leverage, borrowing, 

profitability. 

 


