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 ملخص
 

  :بالعربية ملخص
اعلددددد اى تددددد ى ىجاى، دددددت ىت ج   اتى ددددد  اى ه كدددددااى مدددددا  امعا جددددد امتأدددددت اتددددد    تهددددده الددددد إاى ه ى ددددد ا  ددددد ا

 عدددددهامدددددااالدددددلاى تددددد ى ىجاى ما  ددددد ادددددد اى م،  ددددد اتعلددددد اا ا ددددد ا ت دددددههام دددددتت لها ا ددددد ىاا ددددد  امدددددااى أددددد ت  اعلددددد ا
تعسددددهاىتأددددا اا ا دددد ى اا ى  تددددالااتىر ددددتم ى    ا أددددماا هددددااى م،  دددد ات  دددد اااهىيهدددداا ت سدددد اى تدددد ى اى، ددددت ىت ج اى دددد 

كمدددداااسدددد اا  ا ت مدددداالدددد ىاى تدددد ى اى، ددددت ىت ج ى ددددت ىت ج اددددد اى م،  دددد ا جددددناعل هددددااى ت كددددهامدددداااااى جاسددددناى مددددا 
تتجددددهاعددددهداالدددد ى اهىأل دددد اتأا ج دددد اتدددد،  اددددد اى تدددد ى ىجاى ما  دددد اتى، ددددت ىت ج   اتىسل  ددددااممدددداا دددد  ا مسدددداا دددد ج ىلاا

ت  ددددديا ت  ددددداااى ع  ددددد ا ددددد ااا (7102-7102م،  ددددد اى جةىي  ددددد ا لم ددددداإاتلددددد ىاأددددد ااى  تددددد دا ى ه ى دددد اى م هىس ددددد ادددددد ا
جاى ستددددددددايةا لم،  دددددددد ادتدددددددد داى ه كددددددددااى مددددددددا  اتى تدددددددد ى اى، ددددددددت ىت ج امعتمدددددددده ااعلدددددددد اى م ةىس دددددددداجاى ما  دددددددد ات  ددددددددا ا

اتمتا ل امه  ام ل  اى ما   اتى م ا   ات ، الاام ا  ااأ ى. اى ه ى  
ى ه ى ددددد ااااى م،  ددددد اتتم دددددةا عدددددهلاىر دددددتت ى اى مدددددا  اتىر دددددتت    اى ما  ددددد اتلددددد اتعتمدددددهاا تدددددهاانهددددد جاستدددددايةااااا

ىجاى م،  دددد الدددد اعلدددد ا  ددددت ىت ج  اى تت ددددراكمدددداا ااى تدددد ى ىجاى متأدددد دامدددداالدددد  اى مدددده  اى عددددالا عددددهاى ت ددددا دا لددددا ا
كمددددددااتت ددددددلساا  دددددد ااااى ع  دددددد ا دددددد ااى ه كددددددااا ى تدددددد ى ىجاى ما  دددددد اتى، ددددددت ىت ج  هاىتأددددددا اسددددددالددددددلاتجهدددددداجاى سندددددد اع

ا ااسدددد ا مكدددداا سددددالااا ددددهلمااعلدددد اأددددتلااى عس دددد اا ى م،  دددد الدددد اع  دددد اتكدددداد،اى مددددا  اتى تدددد ى اى، ددددت ىت ج اددددد 
 كدددداات مددددااا  دددد،  اعلدددد ا  ى ىتهددددااى، ددددت ىت ج  اىلآأدددد ا  ددددؤااااى م،  دددد ا اعتماهلددددااعلدددد ال كدددداامددددا  امعدددد اادهددددت

ا  ا  كااك   ا  ااى ه كااى ما  ا لم،   ات  ى ىتهااى، ت ىت ج  .اااى م،   اعمتم  ا لاتتأ اى ع 
اى م،   اىر ت اه   ا  ت ىت ج  اى م،   .ا ااى ما   اى ت ى ىجاى، ت ىت ج  ى ه كا:الكلمات المفتاحية

Abstract: 

This study aims to adress the concept of the impact of the financial structure on strategic 

decisions, which is one of the most important financial decisions in an organization and on 

which its future is determined..... Therefore, it has become necessary for the institution to 

improve its performance by adopting a strategic decision that ensures its survival...... When 

making any strategic decision in the institution, it must ensure that the financial side bears that 

strategic decision. There are also several internal and external parties that influence financial and 

strategic decisions........ Based on the above, we conducted a field study at the Algerian water 

corporation during the period (2017-2019), to show the relationship between the financial 

structure and strategic decision based on fiscal budgets and accounts results for the institution 

during the study period, and an interview with the director of the finance and accounting 

department and other department heads. 

The findings of the study show that: The institution is characterized by financial 

instability, and it hasn't a financial independent, but depends on an expansion strategy..... 

Decisions made by the director after consulting the framework of the organization are the most 

important points of view when making financial and strategic decisions.... We also found that the 

relationship between the financial structure and the strategic decision of an organization is an 

equal and symbiotic relationship, that is, one can be constructed in light of the other, since an 

organization's reliance on a particular financial structure influences its strategic decisions. Key 

words: financial structure, strategic decisions, economic institution, corporate strategy. 

Key words: financial structure, strategic decisions, economic institution, corporate strategy. 
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 أ

ااهههههههو يشههههههال  الههههههوات  ايههههههتت راههههههتلة تروهههههههوإلى ترلههههههتإ ة ترل   ههههههى رلههههههتل  وووهههههههو  اهههههه  لت يههههههى تإ  ههههههى      
 لإللاتيهههههى ت ار يتاتايهههههى ت اويووهههههيى ت لارتوليهههههى تهههههه  تهههههو يل ههههه  ل يههههه   ،  لولههههههو تتاوهإههههههو  ل ر هههههوليى
اهههههتإ اترلر هههههإ  اتاووهههههى  ل ر هههههوليى  ، اإيوراهههههو  اهههههلت   ا هههههيوليى  اتر لتهههههى والتاتهههههى  ارههههه  رهههههرا ت  ههههه  ت

 ههههههل    لأوووههههه   اهههههله يهههههلتإ اتاههههه   ه   ر هههههول ايههههه  رلتههههه  تههههه   هههههلا  تاو  اهههههو  اههههه    هههههت  ترا يههههه  
 اوهههههواى  ل ر هههههوليى  اههههه  اهههههل تياهههههإ  ا راهههههتلة ت ارلهههههتإ ة  ارههههه  رشهههههالهو  ،ة  ر هههههوليى ت ارتوليهههههى ترلهههههلل

ايههههه      ،  هههههل   ههههه اة    هههههإ رل يهههههل  ولإضهههههو ى  اههههه  ريهههههت  ترلهههههلل  شههههه وااو تتاهههههولة يشهههههولاو  ، اوهههههولى
لأيههههه   لهههههوإ يتهههههوإ   يههههه  ، يى ا يشهههههول  ل ر هههههوله  ههههه   اتارتههههه  ايهههههت ة  لأوووههههه هههههه   اتاووهههههى  ل ر هههههوليى

   اتهههههه م  هههههي  ت ههههههولإ  ارتتيههههه   ال ريههههههى ت ا وإايهههههى   ر ولاههههههو لهههههإ  تتاههههههلل ة  اتهههههيات يشهههههول  تهههههه   هههههلا
تهههههت  لأتههههإ  ،رتتي يههههى ررتوشهههه  تهههه  يشههههول  اتاووههههى ت اتل تتههههوة  اترههههت إة تهههه   اهههه   ر ههههول  ا ههههإ إ  اتلا ههههت

 اهههههت يوهههههل  اضهههههتو   وهههههرتإ إيراو ايههههه     لهههههلت  وهههههر إ إ  ، ا هههههإ إ  لإوهههههرإ ريا  يههههه ل ل  هتيهههههى  اهههههله الههههه 
 واتاووههههههى ر ههههههإر ل ياههههههو ر  يههههههإ  وههههههرإ ريا  يضههههههت  ااههههههو  ا  ههههههو  ت لوههههههرتإ إ تلاهههههه  اهههههه    ا ي ههههههى  اتايلههههههى

 ،يهههههوإ ههههههلج  لإوهههههرإ ريايىيرا هههه   ل  و روهههههوج  وهههههرإ ريايى  و هههههى  اهههههو تل يرت ههههه  ياوااههههو ل ههههه  اوههههه    ر
 هههه  ل هههه  تههههلن  ارت  هههه   ههههي   ا ههههإ إ ة  لإوههههرإ ريايى ت اتوايههههى  اترواههههى ا تاووههههى ايهههه  يلههههل  ااي هههه   اتههههوا  

ت ر ههههه   ا هههههإ إ ة  اتاي يهههههى   ا هههههإ إ ة تههههه   ااويهههههج  اتاهههههت  ههههه   اتاووهههههى لأيههههه  ل ههههه   وووهههههاو راهههههلل تههههههلج
 تههههههو رر ههههههل  ا ههههههإ إ ة  لإوههههههرإ ريايى ل هههههه   وههههههو   ااي هههههه   اتههههههوا  ا تاووههههههى  و ههههههى  اتاووههههههوة  ، لأ ههههههإن

 ارهههههه  رراههههههلل  إ إ راههههههو  لوههههههر توإيى ل هههههه  تههههههو يتر  هههههه  تهههههه   تههههههت   تت ههههههولإ رتتيهههههه   تتيهههههه  يرلههههههإ   اهههههه  
 ايى  اروايى: لإش و

 :الإشكالية -1
وههههل  اتلوااراههههو تهههه   ههههلا  هههههلج  الإ وههههى ررت هههه   وووههههو ي ههههلا  تههههو وهههه    هههه    لإشهههه وايى  ارهههه  تهههه  
     اوا  :

 ؟ -ميلة  –الهيكل المالي على القرار الإستراتيجي في مؤسسة الجزائرية للمياه  كيف يؤثر -
 ت   ا  هل   ارووا   اإ يو  تضت  ويو   لإاو ى لي  يت ييو لإح  ارووالة  ا إليى  اروايى: 

 تو ه   هت ت تيوة  ااي    اتوا  ا تاووى  ل ر وليى؟ -
 تو ه  ت ر    اياإيوة  ات وإة ا اي    اتوا ؟ -
 تو لتإ  اتل تتوة     ر ول  ا إ إ  لإورإ ريا ؟ -

 :الفرضيات -2
 را ي   لإش وايى تا   الإ وى  و ر وإ  اى تاتتلى ت   ا إضيوة ه : يرل ج

ير هههههت   ااي هههههه   اتهههههوا  تهههههه  ت ههههههتيي   وووهههههي  هتههههههو  تهههههت    لوههههههرل يى ت تههههههت    ات  يهههههى تههههههه  تهههههه   -
 ت ولإ  ارتتي   اترواى  توت  اتاووى؛
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اإيههههههى تهههههه   ههههههي   هههههههت  اياإيههههههوة  ارهههههه  ريوتاههههههة  ااي هههههه  ياههههههل  اياإيههههههى  ار  يليههههههى ا اي هههههه   اتههههههوا  تي -
  يلل ت  ااي    اتوا   ضو ى  ا  ياإيى  ارت    ت اياإيى ترلللة  لأش و ؛

رلر هههههإ  اتل تتهههههوة تههههه   اتهههههت إل  لأوووهههههيى  ارههههه  رهههههللت  اتاووهههههى  ههههه  لت اهههههو  ااهههههوا  ت  اتوهههههر      -
  ولر وإهو ل ج  اايوة     اتاووى توإ ت   وإ إ ياوااو تيتتهو ت ور إ إهو 

 :أهمية الدراسة -3
ههههههههل   اتتضهههههههت  تههههههه   هههههههلا    هههههههإ   رههههههه  يإ  ااي ههههههه   اتهههههههوا  ل ههههههه  ت ر ههههههه   ا هههههههإ إ ة  ر تههههههه   هتيهههههههى

تهههههههل  تهههههه   ههههههلا  تلإ ههههههى تههههههلن ضههههههإتإة  ار يهههههه  تهههههه   ااههههههإت   ، لإوههههههرإ ريايى  ارهههههه  رر ههههههلهو  اتاووههههههى
 اتوايهههههى ا تاووهههههى  ارههههه  رروهههههت  وااإ هههههى  اتوهههههرتإة ت ولر هههههوإ تاي هههههى  ارتتيههههه  تههههه   ههههههت  اتاهههههو    لأوووهههههيى 

 هتيههههههى هههههههلج  اتاي ههههههى تهههههه  يتههههههت  اتاووههههههى ت  ههههههإت   ااواههههههى  اهههههه   لإل إة  اتوايههههههى ل  هههههه   اتاووههههههى ت يههههههولة 
 ر  يإههههههو ل ههههه   ا هههههإ إ ة  لإوهههههرإ ريايى  ي تههههه     يوهههههوهت ههههههل   ا اههههه   ههههه   يهههههولة  ا اههههه   ال تههههه   وااويهههههج 

  اتوا  ت لإورإ ريا  ا تاووى 
 :أهداف الدراسة -4

 ي  : رال   الإ وى  ا   الليل ت   لأهل   ت   يياو يل إ تو
  ارلإ  ل   تلن تلو  ى  ااويج  اياإه ت  تو هت تتاتل     اتيل  ؛ -
  ارلإ  ل    ااي    اتوا  ا تاووى ت هت  اياإيوة  ات وإة ا  ت اتالل ة  ار  ررا ت  ي ؛ -
 تلإ ى  ا إ إ ة  لإورإ ريايى  ار  يت   ا تاووى  ر ولهو    تاو  لت او؛ -
 لإورإ ريايى ت  تااى ياإ   إر ولاو  وااي    اتوا  تاوتاى تلإ ى ت ويى راليل  ا إ إ ة   -

 :أسباب اختيار موضوع الدراسة -5
 ت   ي   لأو وج  اإ يويى  ار  ل لريو  ا    ريوإ  اتتضت  ه :

ا تاووههههههههوة  ل ر ههههههههوليى  ههههههههه   ضههههههههل   لهرتههههههههوت  ههههههههواإ ل  ههههههههي   ااويههههههههج  اتههههههههوا  ت لإوههههههههرإ ريا  -
 ؛ اا   إ
  ات ي هههههههه  ياههههههههإ  لأهتيههههههههى  ااي هههههههه   اتههههههههوا  ااتيهههههههه   ارلههههههههإ  ل هههههههه   اتتضههههههههت  ت لإاولههههههههى  ت ر هههههههه -

  اتاوووة  ل ر وليى؛
  ا يتى  ال تيى ت الت يى  ار  ياا   او هل   اتتضت   -

 :منهج الدراسة -6
 غيهههههى  ا يهههههوت  را يههههه  ل تههههه  تتيااههههه  لإشههههه وايى  ا يهههههو ت اهههههل    ر هههههوإ  هههههاى  ا إضهههههيوة  ات رإاهههههى 

ت اهههههله  لرتهههههليو ل يههههه   ههههه  ت ههههه   ااي ههههه   اتهههههوا  ا تاووهههههى   اتهههههياص  ات ههههه   وهههههر لتيو  ههههه   ا يهههههو ههههههل  
 تهههههو  تيهههههو  ت ههههه  لت يهههههى  ر هههههول  ا هههههإ إ تت ر ههههه   اتل تتهههههوة تتإ ا اهههههو  ، ل ر هههههوليى تت ر ههههه  تالل رههههه 

 ترلإ يو ل    ا إ إ ة  لإورإ ريايى ت يت لاو  
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تههههوة  اتوايههههى رههههت  للرتههههول ل يهههه   هههه  را يهههه  ت ر هههه   ا يويههههوة ت اتل ت  ا تههههياص  ارا ي هههه  تههههو  وايوهههه ى 
تلاهههههه  ا رلههههههإ  ل هههههه  ت ر هههههه   ا ههههههإ إ ة  ،ا تاووههههههى تاهههههه   الإ وههههههى  ارهههههه  ريههههههلإم ضههههههت  هي  اههههههو  اتههههههوا 

  لإورإ ريايى  ار  رر لهو ت اا ت ل   ولاتى هلج  ا إ إ ة 
 :الدراسات السابقة -7

  ور لتيو     ا يو هل  للة  لتو   وية  ل و  ة  ا يو يل إهو  واروا :
 :تةةةرثير الهيكةةةل المةةةالي علةةةى لسةةةتراتيجية المؤسسةةةة ال ةةةناعية ،و  اهههلة   يههه ة ي ههه الدراسةةةة اىولةةةى، 

تههههل إة ت لتههههى ضههههت  ييهههه  شههههاولة  ، وهههه إة  GMSلإ وههههى اواههههى تاووههههى  اتلههههوا   ا  ههههإن ا ايههههتج
  1121 -1122 اويى  الإ ويى  ،اوتلى تاتل  يضإ  و إة ، اتواوريإ

سةةةةتراتيجية مةةةةا هةةةةي  بي ةةةةة  يههههلإاة هههههلج  الإ وههههى راههههة  شهههه وايى:       ال لاقةةةةة بةةةةي  الهيكةةةةل المةةةةالي وا 
  المؤسسة ال ناعية؟

راهههههل  ههههههلج  الإ وهههههى  اههههه  رتضهههههير  ههههه  تههههه   ااي ههههه   اتهههههوا  تتلإ هههههى تهههههو هههههه   لإوهههههرإ ريايوة  ارههههه  
يت هههه  ا تاووههههى رل ي اههههو  هههه  تاوااههههو  ا ههههيول  تتاوتاههههى راليههههل  لإوههههرإ ريايى تهههه  تااههههى ياههههإ  إر ولاههههو 

  وااي    اتوا  
 وههههههى تاتتلههههههى تهههههه   ايرههههههو ص يههههههل إ  هتاههههههو     اتاووههههههى ريشههههههل  هههههه  وههههههت  ت ههههههل ا  ههههههة هههههههلج  الإ 

يرتيهههههه   اههههههلة  اتيو وههههههى توههههههت   وههههههرالا  ، تهيههههههو  تاتتلههههههى تهههههه   لألههههههإ    ارهههههه  ررههههههل    هههههه   ا ههههههإ إ ة 
  اتوايى ت لإورإ ريايى تياو  لألإ    ال   يى ت ا وإايى تتاتل ضل     ري يل  ورإ ريايى  ارتي  

 :أثةةةةر الهيكةةةةل المةةةةالي علةةةةى اتخةةةةال ماليةةةةة فةةةةي المؤسسةةةةة القةةةةرارات  ،يويههههىشههههايإة  تا الدراسةةةةة الثانيةةةةة
تهههههههل إة  ، - هههههههإ  تي هههههههى –لإ وهههههههى اواهههههههى  اشهههههههإ ى  اتلييهههههههى ا  اإ هههههههو  ت اغهههههههو   وهههههههتي غو    ،الاقت ةةةةةةةادية

  1111-1122 اويى  الإ ويى: ، اتإ    ااوتل  ل ل  اا يا  ت ا ت  تي ى ،توورإ
كيةةةةةف يةةةةةؤثر الهيكةةةةةل المةةةةةالي علةةةةةى القةةةةةرارات الماليةةةةةة فةةةةةي  يهههههلإاة ههههههلج  الإ وهههههى راهههههة  شههههه وايى:      

 ؟.-ميلة -مؤسسة سونلغاز
راهههههههل  ههههههههلج  الإ وهههههههى  اههههههه   ارلهههههههإ  ل ههههههه   ااي ههههههه   اتهههههههوا  ا تاووهههههههى  ل ر هههههههوليى ت ههههههههت تالل رههههههه  
تتلإ هههههى تهههههلن وهههههلاتى  ا هههههإ إ ة  اتوايهههههى  ههههه   اتاووهههههى  ل ر هههههوليى ت لإاتهههههوت   ههههه  ت هههههولإ  ارتتيههههه   ارههههه  

  ل ر وليى تر   ى    ت لإ  رلرتل ل ياو  اتاووى 
تا ههههههل ا  ههههههة هههههههلج  الإ وههههههى تاتتلههههههى تهههههه   ايرههههههو ص يههههههل إ  هتاههههههو  ههههههلت ى  ر ههههههول  ههههههإ إ  ات ههههههلإ 
 ارتهههههههتي    لأت ههههههه   اترهههههههوح  تهههههههوت  اتاووهههههههى، تلاههههههه  ا  هههههههإة  اترغيهههههههإ ة ت الت تههههههه   ارههههههه  يرههههههه  إ  اهههههههو تلإ ههههههه  

وهههههههج تههههههه  ت  لاهههههههو  ا هههههههل ى  ارههههههه  رارهههههههوم  اههههههه  تر   هههههههي ، تيهههههههرت   ريهههههههوإ هي ههههههه   اتاووهههههههى  اهههههههله يريو
ت اتاههههيل  اههههله ريشهههه   يهههه   تههههو يا هههه   ل هههه  تإلتليههههى ت  هههه  ت ههههولإة، ليههههلهو ي ههههت    ههههلل  ااي هههه   اتههههوا  

  لأت   
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 :ف اليةةةةة نلةةةةم الم لومةةةات الإسةةةةتراتيجية فةةةةي ترشةةةةيد اتخةةةةال القةةةةرارات  ،اوههههو   ت لويهههىالدراسةةةة الثالثةةةةة
لإ وهههههى تيل ييهههههى لههههه  لييهههههى تههههه   ،ودعةةةةةم القةةةةةدرة التنافسةةةةةية فةةةةةي المؤسسةةةةةات الاقت ةةةةةادية الجزائريةةةةةة

 اوهههههيى  ،اوتلهههههى تاتهههههل  تضهههههيو   اتوهههههي ى ، لإتاهههههى ل رهههههتإ ج ، اتاووهههههوة  ل ر هههههوليى  تليهههههى  اتوهههههي ى
  1122-1122 الإ ويى: 

مةةةا مةةةدي ف اليةةةة نلةةةم الم لومةةةات الإسةةةتراتيجية فةةةي ترشةةةيد  يهههلإاة ههههلج  الإ وهههى راهههة  شههه وايى: 
 قت ادية الجزائرية؟.القرارات ودعم القدرة التنافسية للمؤسسات الا

راههههههههههل  هههههههههههلج  الإ وههههههههههى  اهههههههههه   ارلإيهههههههههه   واروههههههههههييإ  لإوههههههههههرإ ريا  ت هتيرهههههههههه  ت ارلإيهههههههههه   ههههههههههوا إ إ ة 
 لإوههههههههرإ ريايى ت هتيراههههههههو تلت يههههههههوة رإشههههههههيلهو  ولإضههههههههو ى  اهههههههه   ارلإيهههههههه   ههههههههيات  اتل تتههههههههوة  لإوههههههههرإ ريايى 

يى ا تاووهههههههههى تلتإههههههههههو  ههههههههه  لت يهههههههههى رإشهههههههههيل  ا هههههههههإ إ ة  لإوهههههههههرإ ريايى تلتإههههههههههو  ههههههههه  للهههههههههت  ا هههههههههلإة  اريو وههههههههه
  ل ر وليى 

ا هههههههل ا  هههههههة ههههههههلج  الإ وهههههههى تاتتلهههههههى تههههههه   ايرهههههههو ص يهههههههل إ  هتاهههههههو     ا هههههههإ إ ة  لإوهههههههرإ ريايى هههههههه  
 ههههههههإ إ ة  وههههههههر يو يى تر روههههههههج  ا ههههههههإ إ ة  لإوههههههههرإ ريايى  هتيراههههههههو  ا واغههههههههى تهههههههه  تتضههههههههتلوراو  و ههههههههى ر هههههههه  

وهههههههه و   الت تهههههههه   اترل  ههههههههى  رلههههههههتيإ  اتيههههههههرص تا تاووههههههههوة  ل ر ههههههههوليى  وههههههههرإ ريايوة ت ضههههههههاى ر  ههههههههل  واا
  لإورإ ريايى  لأووويى ترا    لأهل   ا تاووى 

ت ر  ههههة  لهههههر  الإ وههههوة تههههه   الإ وهههههى  ااوايههههى  ههههه  تتضههههتلاو تههههههت  ااي ههههه   اتههههوا      ويهههههة ههههههلج 
 الإ وههههى ريوتاههههة  ااي هههه   اتههههوا  تهههه    تيههههى ت ر  ههههى تههههه  رهههه  يإج ل هههه   ا ههههإ إ ة  لإوههههرإ ريايى،  تههههو    هههههلج 

 ل ر ههههههوليى ل هههههه    ههههههرلا   يت لاههههههو تااتاههههههو تيههههههت  يشههههههولاو  هههههه   ا ي ههههههى   الإ وههههههى رإ هههههه  ل هههههه   اتاووههههههى
 اا   إيهههههى، تا ههههههل  وهههههر ليو   يههههههإ  تههههه   الإ وههههههوة  اوهههههو  ى ايهههههه  رلهههههل  ت و ههههههى  وهههههو  ياههههههإه ي هههههلت  الإ وههههههى 

  ااوايى ليل ر تي   لإلوإ  اياإه،  تو  ياو ر لت ايو   إة ت ضاى ل    لول  الإ وى 
 حدود الدراسة: -8

لإوهههههه ول  الإ وههههههى  اياإيههههههى ل ياههههههو  -تي ههههههى–اواههههههى   رإيههههههو تاووههههههى  اا   إيههههههى ا تيههههههوج  هههههه  لإ وههههههى  ا -
   ل تلإ ى هي  او  اتوا  تتلن ر  يإج ل    ا إ إ ة 

رت  ة التل لإ وى  اتتضت      لإلوإي   ات وي  ت ا تي   يتو ي ص  لإلوإ  ات وي      الإ وى 
،  تو  يتو يرل    لإلوإ  ا تي       الإ وى ررتاتإ ات  را ي  -تي ى–ر ت     تاووى  اا   إيى ا تيوج 

   1122-1122ر  يإ  ااي    اتوا  ل    ا إ إ ة  لإورإ ريايى ا  رإة 
 بات الدراسة:   و  -9

 ي  : ت   ي   ا لت وة  ار  ت ااياو    هلج  الإ وى تو
 ضي  ت و   الإ وى  وايو ى ا تتضت   اتلإت ؛ -
 ؛ى لتوريللت رت إ  اتاووى ل   تل تتوة  و يى  ولر وإهو تاووى لتتتيى  -
 للت  ا لإة ل    و ول  ااويج  اياإه ل    اتاووى  و ج  اتول  اله ريشل  يّ ؛ -



 ةـــدمـــمق
 

 

 ه

 ؛ يإت   تإتيو، ت لت ى  لإاإ   ة  ات إتضى ت  لإ   اتاووىر ش   -
تت ااههههههههى يهههههههههت  تهههههههه   اهههههههههرا ا تهههههههه  لهههههههههإ   ل إة  لإل إة  اتوايههههههههى ا تاووهههههههههى تهههههههه   هههههههههلا  ر تيهههههههههليو  -

  واتل تتوة  اتيوو ى 
 هيكل الدراسة: -11

  هههههه ي  ايهههههه    اهههههه  اتلإتاههههههى، رهههههت ر وههههههيت هههههههلج  الإ وههههههى   لإشهههههه وايى ههههه  تاوتاههههههى ارا يهههههه  تلإ وههههههى 
، تلاههههه   ههههه  ت ا هههههي ، رلإ يهههههو  ههههه   ات اههههه   لإوهههههرإ ريايى ااي ههههه   اتهههههوا  ت ا هههههإ إ ة   لأت رضهههههت   ا  ههههه  

راههههههة ليههههههت    ا ههههههإ إ  لوههههههرإ ريا   را يهههههه   ااي هههههه   اتههههههوا  تت تيورهههههه ، تاههههههو   ات اهههههه   ا ههههههوي   اهههههه   لأت 
 ا تاووى 
ا  اتاووههههههى  اا   إيههههههى ا تيههههههوج  ااي هههههه   اتههههههو ارهههههه  يإ ا  هههههه   ا ههههههوي  رههههههت  ا يههههههوت  لإ وههههههى رل ي يههههههى   تههههههو

  اتاووههههههى ااههههههلي  لهههههه    لأت تلاهههههه   هههههه   ههههههلا  ت واهههههه ، رههههههت  هههههه   ات اهههههه    لإوههههههرإ ريايىل هههههه   إ إ راههههههو 
 اا   إيههههههى ا تيههههههوج،  هههههه  اههههههي   ا تاووههههههى اتي  ييههههههوة  اتوايههههههى    لههههههل ل ات اهههههه   ا ههههههوي   تيههههههو   تههههههوتتت لاههههههو، 

   ا تاووى   شرت   ات ا   ا وا  ل   را ي   ااي    اتوا 
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 تمهيد:
 الإدا ةالمواضررررريي التررررر  م لرررررا اهتمررررر   الب ررررر  الع مررررر   ررررر  م ررررر ا  أهررررر الهيكرررررا المررررر ل  مررررر   يعتبررررر 

والترررر   ،ت ررررو  ر ررررن  م ررررا مرررر  ال رررر ا اا الم ليررررا ال   ررررا  إمهرررر الم ليررررا وب رتبرررر   المز  ررررا م كرررر  ل  رررر ا اا 
تترررررو   ر رررررن  م رررررا مررررر  الم ررررر د  التموي يرررررا التررررر  ت رررررتمد ر رررررن الم  ضررررر ا بيمهررررر  والتررررر  ت ررررري ر رررررن رررررر ت  
المررررردي  المررررر ل  ب  تيررررر   م ررررر د  التمويرررررا المم  ررررربا  ررررر  ضرررررو  الع  رررررد الم  رررررو  وال  ررررر  الممكررررر   بولررررر  

ا التموي يررررا ال ي  رررر إتبرررر  والررررفس ي  رررر  ال رررر وه التمرررروي   لهرررر   رررر   ررررا  ،ممهرررر  لتكرررروي  هيكررررا مرررر ل  ام ررررا
الرررررفس  الأمرررر وهررررو  ت رررر د رررر    رررر   ات  الأ رررر  الم ررررددة مرررر   رررر ق المز  ررررا ات ت رررر ديا الترررر  تعتبررررر  

 يرررررر  رررررررد  ا ررررررت  ا  البي ررررررا  ، هررررررو ي ررررررعن لضررررررم   ا ررررررتم ا يته  أهميررررررايرررررر داد ات ررررررت اتي    عررررررا ال رررررر ا  
الم ي رررررا ب لمز  رررررا ت ررررر س ر يهررررر  ت كيررررر  ا رررررت اتي   يضرررررم  لهررررر  الب ررررر   وات رررررتم ا  وفلررررره لررررر  يت  ررررر  

يرررررردا برررررا  الإ رررررت اتي يام   هررررر  ر رررررن   ررررر  ا تيرررررر   هرررررف   وت يتو ررررررق   رررررا بهررررر   إ رررررت اتي ياب كت ررررر   
 يررررر  يعرررررد الهيكرررررا المررررر ل   ، ررررراالمت  رررررا ل مز  والإ رررررت اتي يار رررررن مررررردب التوا ررررر  بررررري  ال ررررر ا اا الم ليرررررا 

تت ررررردد م ت رررررق ال ررررر ا اا الو ي يرررررا  أ   ررررره ر رررررن  لأمررررر المز  رررررا   وهرررررف  ال ررررر ا اا مررررر  ال  مررررر  المهررررر   ررررر
الهيكررررررا المرررررر ل  ل مز  ررررررا    ررررررا المز  رررررر ا  أ رررررر  ر ررررررن  الإ ررررررت اتي ياال رررررر ا اا  تت ررررررفكمرررررر   ،الأ رررررر ب

ويرررررا ور يررررر  مت ررررر    ررررر  هرررررفا وم ررررر د  تم أمررررروااالتررررر  تت ررررردد   ا اتهررررر  ات رررررت م  يا ر رررررن مررررر  يمت كررررر  مررررر  
 مب  ي : ال  ا إلن
 ؛ ل  ل مز  ا: ت  يا الهيكا المالأول المبحث

 .ت اتي   ل مز  ا: ال  ا  ات المبحث الثاني
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 : تحليل الهيكل المالي للمؤسسة الأول المبحث
ب لتررررر ل   أمشررررر ته مررررر  ا رررررا ت ررررريي  رم ي تهررررر  وتو ررررريي  الأمرررررواال   ررررروا ر رررررن  ن المز  رررررات رررررع 

 أو الأمررررروااا تررررر اس  بررررر ل  و  إلرررررن إمررررر  الأ   ررررريامررررر  بررررردا ا التمويرررررا ت تررررر   بررررري  ا مررررري   ي ررررر  ر يهررررر  أ 
الكي يرررررا التررررر  يمكررررر  مررررر    لهررررر  ل مز  رررررا ترررررو ي   إ رررررر    يررررر  التمويرررررا الرررررفات  ومررررر  ال ررررردي  ب لرررررفك  

المهمررررررا   اا الم ليرررررراويعتبرررررر  هررررررفا ا ررررررد ال رررررر ا ،م  ررررررو  يعتمررررررد بشرررررركا كبيرررررر  ر ررررررن   مهرررررر المرررررر ا ال  أ 
وفاا ال رررررر ا الو ي ررررررا بهرررررردق المز  ررررررا المتم  ررررررا  رررررر  تع رررررري   يمررررررا أ ررررررهمه   رررررر   ررررررو  الأو ا  الم ليررررررا 

 ويتضم  ال  ا  المفكو  ا تي   الم يج المم    لم  د  التمويا الم ت  ا.
 ماهية الهيكل المالي ومكوناته المطلب الأول:

أ  يكررررررو  لهرررررر  هيكررررررا مرررررر ل  وهررررررفا الأ يرررررر  ت كمرررررر  ررررررردة م رررررردداا  يرررررر   مز  ررررررا ت ررررررعن أس إ 
يرررر تب  الأدا  المرررر ل  ال يررررد ل مز  ررررا ر ررررن  ررررد ته  ر ررررن تشرررركيا التولي ررررا الم  ررررن مرررر  هررررفا الهيكررررا ومرررردب 

بمررررر  يتضررررم  تشررررركيا  ،ي ة تكرررر  ر دو ا  أ ررررر ه  ات ت رررر دسا ررررت دا  الم رررر د  التموي يرررررا المت  ررررا لهررررر  برررروت
ا الممررررو وب لترررر ل   يمررررا المز  ررررا بشرررركا ررررر   وهررررفا مرررر   ررررم  وا الت رررر   إليرررر   رررر  ال رررر وة وال  رررري مرررر  معررررد

 هفا الم   .
 الفرع الأول: مفهوم الهيكل المالي ومناهجه

ز  رررررا لمررررر  مررررر  أهررررر  ال وامررررر  التررررر  يهرررررت  بهررررر  أ ررررر    الم ررررر ل  دا رررررا الم المررررر ل  يعتبررررر  الهيكرررررا
ور يرررر   ررررر  هررررفا ال ررررر    ،وتع ضررررره  ل  رررر   رررررت  ا  المز  ررررا مرررر  ال  مررررر  المرررر ل  لهرررر  مرررر  تررررر  ي  ر ررررن ا

  متع ق ر ن م هو  الهيكا الم ل  ومم ه   ليت من لم  ت  ي  .
 الهيكل المالي: تعريف -1

الهيكررررا المرررر ل  مرررر   بررررا الرررربعس ر ررررن امرررر :ل تشرررركي ا الم رررر د  الترررر    رررر ا الممشرررر ة ممهرررر  يعرررر ق 
ال  ررررررر اا المكومرررررررا ل  مررررررر   ر رررررررن الأمرررررررواا الم  وبرررررررا ل ررررررر س تمويرررررررا ا رررررررت م  اته   هرررررررو يتضرررررررم   ميررررررري

 1ال  و  و  و  الم كيال.
:ل أ  الهيكررررررا  Akonberhmanوأيكرررررر  ب  مرررررر    Farid wetson كمرررررر  ر  رررررر    يررررررد ويت ررررررو 

ي ررررر  مررررر  المي اميرررررا العموميرررررا ل مشررررر و  ويعبررررر  رررررر  ت كيررررر  أو مكومررررر ا الأمرررررواا المررررر ل  يم رررررا ال  مررررر  الأ
 2الأيم     المي اميا العموميال. الت  بمو به  يت  تمويا الأ وا المتم  ا    ال  م 

 

                                                           
 ،الأ د   ،الع بيررررررراال بعرررررررا ، اليررررررر  و س الع ميرررررررا ل مشررررررر  والتو يررررررريدا   ،الإدارة الماليةةةةةةةة المتقدمةةةةةةةة ،تميمررررررر أ شرررررررد  رررررررزاد ال ،رررررررردم   ت يررررررر  المعيمررررررر  (1

 .952ص: ،9002 ،رم  
 .011: ص ،9009 :رم  ، الأ د ، ال بعا الأولن ،ل مش  والتو يي دا   ه ا  ،الإدارة المالية )المدخل الكمي( ،ردم   ه ش  ال م ام  (2
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وررررررر ق أيضرررررر  ب مرررررر :ل تولي ررررررا مرررررر  م رررررر د  التمويررررررا الترررررر  ا ت  تهرررررر  الشرررررر كا لتمويررررررا ا ررررررت م  اته  
ويتكررررو  مرررر  م مورررررا العم  رررر  الترررر  تشرررركا   مرررر  اتلت امرررر ا  رررر     مررررا الم كرررر  المرررر ل  أس  رررروا  كرررر   

 1و دا  ي  م  الم هل.ديم        م  الدا مي  أ د ه  م
 ررررر ا التعررررر  يق ال ررررر ب ا يمكررررر  ال ررررروا أ  الهيكرررررا يتكرررررو  مررررر   ميررررري أمررررروا  وأشرررررك ا التمويرررررا  مررررر 

وب لتررررر ل  يعررررر ق  ، ررررروا  م كيرررررا أو ا تررررر اس وأيضررررر   ررررروا  مررررر  م ررررر د    ررررري ة الأ رررررا أو  وي رررررا الأ رررررا
الهيكررررا المرررر ل  همرررر  ر ررررن أ رررر   م رررر د  التمويررررا الترررر  تمرررروا المز  ررررا بهرررر  مشرررر   ته  مرررر  أمررررواا   رررري ة 

 الأ ا والأمواا الم ت ضا و الممت كا.و وي ا 
كمرررر  ي رررر  الت   رررررا برررري  م ررررر    الهيكررررا المررررر ل  و هيكررررا  أ  المررررر ا الترررر  تعمررررر  التمويررررا الرررررفات  

 ل مز  ا والفس يتم ا    ال  وس  وي ا الأ ا و الأ ه  و  و  الم كيا.
 مناهج الهيكل المالي: -9

 التمويا المم    مفك ه :ت ت د     ت ديد هيكا تو د هم ه    ا مم هج 

و ررررررود   لررررررا ترررررروا   وم ومررررررا م ليررررررا ل هيكررررررا المرررررر ل  وهررررررفا  ي ترررررر س هررررررفا المررررررمهج مةةةةةةنهج التةةةةةةوا  : 1.1
يت  ررررر    ررررر   تك  رررررا  أ  المررررر ا  ررررر  ضرررررو  البررررردا ا المت  رررررا مررررر  م ررررر د  التمويرررررا الم ت  رررررا  ررررر   رررررا 

أمرررررواا  ررررر  ال رررررو  وهررررر  أ  همررررر ه ر  رررررد متو ررررري و  لرررررا معيمرررررا ل   ررررر  والعررررر س ر رررررن ا ت اضررررر ا م رررررددة 
التمرررروي   والررررفس ي رررر  ب    تيرررر   المرررر يج المرررر ل  تت رررردد ر ررررن أ رررر   ات  هرررر ا أ ررررع   ال   رررردة  رررر  ال يرررر   ب

 أ ا تك  ا تمويا.

لتك  ررررررا  ي تررررر س و رررررود معرررررردا ر  رررررد إضررررر    ي رررررر  ت  ي ررررر  ب لإضررررر  ا مةةةةةنهج التةةةةةوا   المقةةةةةةار : 1.1
الأمررررواا و لررررفله يررررت  وضرررري العديررررد مرررر  ال  رررر  الم ليررررا الترررر  ت ترررروس ر ررررن مرررر يج تمرررروي   م ت ررررق وت ررررو  

وب لترررر ل  الو رررروا إلررررن الع  ررررد الإضرررر    الم  ررررو  وبم   مررررا  ،بت ديررررد أ رررر  كررررا   ررررا ر ررررن تك  ررررا الأمررررواا
 هف  ال    يمك  ا تي   الم يج التموي   المم    ل مز  ا.

المرررررر يج التمرررررروي   وهمرررررر   ي ترررررر س و ررررررود مت يرررررر ي  يررررررز  ا لحركةةةةةةي الةةةةةةديناميكي: مةةةةةةنهج التةةةةةةوا   ا 2.1
الم ي ررررررا  يرررررر  يترررررر   ا  ب يررررررود البي ررررررا الدا  يررررررا والبي ررررررا ال    يررررررا  ،الم رررررر    الم ليررررررا وم رررررر    الأرمرررررر ا

تك  ررررا، الم كررررر  يررررت  ات ررررر ف ال رررر ا  المررررر ل   رررر  ضرررررو   يررررود ت يمكرررر  ات رررررت م   رمهرررر  م رررررا: الو  ب لمز  ررررا،
 2:   الم ض  وغي ه . ات فاوال  ا اا الم ليا الت   ،م  ا ا ت دا  الأمواا ل مز  ا، ات تم م 

 الفرع الثاني: محددات الهيكل المالي
 رررر  بعررررس المز  رررر ا تعتمررررد ر ررررن أمررررواا الم كيررررا  ي ت ررررق الهيكررررا المرررر ل  مرررر  مز  ررررا إلررررن أ رررر ب

ومرررر   ،ب موارهرررر  الم ت  ررررا لم ت ضررررايتو رررري بشرررركا كبيرررر   رررر  ا ررررت دا  الأمررررواا ا  رررر   رررري  الرررربعس ا  رررر 
 هف  الم دداا إلن م دداا كميا وم دداا كي يا.هم  يمك  ت ميق 

                                                           
 .00ص: ،9002 ما  ،غ ة ،  معا أ ه  ،كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية مذكرة ماجستير في إدارة الأعمال م  ،إ م ريا أش ق ر دا م مود( 1
 .912 ص: ،9002 م  : ،المكت  ال  مع  ال دي  ،الإدارة المالية ،أ مد ربد الله ال     ،  ا الدي  الم    (2
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 المحددات الكمية: -1
ت رررررو  المز  رررررا ب  تيررررر   هيك هررررر  المررررر ل   ررررر   رررررا العديرررررد مررررر  الم ررررردداا الكميرررررا التررررر  ترررررز   ر رررررن 

   ا اه  الم ل  وتتم ا    العم    الت ليا:
تشرررري  إلررررن الرررر ب  مم رررروب  إلررررن بعررررس المكومرررر ا  رررر  المي اميررررا العموميررررا أو    مررررا الررررد ا الربحيةةةةة:  1.1

ب  ت رررررر   هررررررف  الك رررررر  ة مرررررر  الك رررررر  ة التشرررررر ي يا ل مز  ررررررا والأ رررررر اق الترررررر  لهرررررر  م رررررر  ا وال ب يررررررا ت رررررري  
الم  ضرررررري   ت  يرررررر  العوا ررررررد الك  يررررررا ل مرررررر لكي ، والك رررررر  ة التشرررررر ي يا تعمرررررر   ررررررد ة المز  ررررررا ر ررررررن م ا بتهرررررر ،

العرررر م ي  وهرررر  هرررردق أ   رررر  ل ميرررري المز  رررر ا أمرررر  ضرررر و س لب   هرررر  و ا ررررتم ا ه  وغ يررررا يت  رررري إليهرررر  و 
 1الم ت م و  ومزش  يهت  ب  الدا مو  رمد تع م ه  مي المز  ا.

ت  ررررري أهميتهررررر  إلرررررن أ  هررررر   ررررر  ت ديرررررد ا رررررت     الررررردي  وكرررررفله م ررررربا الرررررديو   ررررر  هيكرررررا  السةةةةةيولة: 1.1
ك مررررر  أمكرررررر  اترتمرررررر د ر رررررن ال رررررر وس بم رررررربا أكبرررررر   إف أمرررررر  ك مرررررر   ادا د  رررررا  رررررريولا الأ رررررروا ،التمويرررررا

وهررررفا ب لإضرررر  ا إلررررن  أ ررررا م ومررررا  رررر   دمررررا ال رررر وس، لأمرررر  ك مرررر  ك مررررا الأ رررروا أ ررررا  رررريولا ك مرررر  ك مررررا
مرررررردب  ررررررهولا أو  ررررررعوبا  هرررررر  الأ ررررررا أس إفا ك مررررررا الأ رررررروا المت  ررررررا ل مز  ررررررا ت رررررر   ت ررررررت دامه  

 2كضم   للأ ا.
تعررررررررر ق الم دوديرررررررررا ر رررررررررن أمهررررررررر :ل فلررررررررره الع  رررررررررد الم  ررررررررر  و ا  تو يرررررررررق الأمرررررررررواا و  المردوديةةةةةةةةةة: 2.1

 ة هررررف  الأ يرررر ة ر ررررن ت  يرررر  أ برررر   مرررر   رررر ا مشرررر  ه  دا ررررت م  اته  وت رررر   م دوديررررا المز  ررررا بمرررردب  رررر
الم دوديرررررا ب ررررر ا ر مرررررا هررررر  م ررررربا المتررررر  ج الم   رررررا إلرررررن و  ت رررررا ت ررررر  ه ل، ل مررررروا د الم ليرررررا الموضرررررورا
 3الم ليا والت   يا. لم دوديا ات ت  ديا والم دوديا،الو   ا المو  ا وتم    إلن ا

تميررررا المز  رررر ا الترررر  ت رررري   ر يهرررر  م لرررره وا ررررد أو ررررردد م رررردود مرررر  المرررر ه إلررررن  معةةةةدل النمةةةةو: 1.1
ات ترررررر اس وتو يرررررر  الأمررررررواا الم ت ضررررررا إلررررررن ا ررررررت م  اا ت يمكرررررر  أ  تم ررررررفه  مرررررر  أمررررررواا الم كيررررررا ب ررررررب  

 4.ي  ي تك  ا الوك لا ل   وسهفا اتت    م  ش م  أ   ،  تك  ا ت ه الأموااا ت  
تتو ررررق   ب يررررا المز  ررررا  رررر  ارتمرررر د التمويررررا الم ترررر س ر ررررن   مهرررر    لممشرررر ا  حجةةةةم المؤسسةةةةة: 1.1

 رررر ي ة ال  ررررر  تعتمرررررد ر رررررن التمويررررا الممت ررررره بشررررركا أ   ررررر  بيممررررر  يرررر داد ارتمررررر د الممشررررر ة ر رررررن التمويرررررا 

                                                           
 ،0ددالعررررر ،يرررررا ا رررررت دا  أشرررررعا الإمرررررفا  الرررررفات د ا رررررا ت  ي ، محةةةةةددات الهيكةةةةةل المةةةةةالي فةةةةةي المؤسسةةةةةة الاقتصةةةةةادية ،وليرررررد بشيشررررر ،  ررررر ي  م  رررررج (1

 .090ص:  ،9002 وا   ،ال  ا   ،  لما ،0295م س  1  معا  ،م  ا الد ا  ا ات ت  ديا
  ررررر لا  ،  الكبررررر ب ل  برررررو د ا رررررا   لرررررا مز  رررررا الم ررررر   ،تةةةةةاثير الهيكةةةةةل المةةةةةالي علةةةةة  إسةةةةةتراتيجية المؤسسةةةةةة الصةةةةةناعية،أم ررررر ا  ررررردة  بيررررر ة  (2

 .02ص: ،9000-9000 ما الد ا يا : ،ب ك ة  ،  معا م مد  يض   ،م   تي 
 .099-099ص:  ،م  ي  ب  فك   ،وليد بشيش  ،ر  ي   م  ج (3
  معرررررا  ، رررررتي   ررررر لا م   ، ا رررررا ريمرررررا مررررر  المز  ررررر ا ال  ا  يررررراد ،العوامةةةةةل المحةةةةةددة لبنةةةةةا  الهيكةةةةةل المةةةةةالي للمؤسسةةةةةة ،ب يرررررا كمررررر ة شررررر اب  (4

 .29ص:  ،9005-9009ال ما الد ا يا:، 9ال  ا  
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 إمررررر  أ  يكرررررو  مو ررررروداا المز  رررررا أو  وكبررررر    مهررررر  وي ت رررررق م يررررر   ال  ررررر ، تو رررررعاالم تررررر س ك مررررر  
 1مبيع ته .

ر وا يمكرررررر  أرررررر المز  رررررر ا الترررررر  تمت رررررره'' نسةةةةةةبة الموجةةةةةةودات'' )ال ةةةةةةمانات( :  هيكةةةةةةل الأصةةةةةةول 1.1
كضرررررررم   ل م  ضررررررري  يتررررررر   لهررررررر     رررررررا أ ضرررررررا ل رتمررررررر د ر رررررررن الأمرررررررواا الم ت ضرررررررا وب لتررررررر ل   ت رررررررديمه 

مررررررر  شررررررر   الضرررررررم   أ  ي  رررررررس مررررررر  تك  رررررررا ت رررررررد  هرررررررف  المز  ررررررر ا ات تررررررر اس بضرررررررم   الأ ررررررروا إف 
إفا لرررر  ت ررررد أ رررروا يمكرررر  ت ررررديمه  كضررررم     رررروق ت ت رررري ت رررره التك  ررررا ممرررر  يررررد ي  الوك لررررا ل  رررر وس أمرررر 

ترررررر  ر يهرررررر   رررررر  المه يررررررا ا ت رررررر   تك  ررررررا ات ترررررر اس ممرررررر  تضرررررر   المز  ررررررا الم  ضرررررري  لوضرررررري شرررررر و  يت  
 2ن   و  الم كيا.ل رتم د بد  ا أكب  ر 

و ررررر  الو رررررا  ال   ررررردة وم ررررربا الررررردي   ررررر  الشررررر ك ا، همررررر ه أ ررررر  رك ررررر  بررررري  أ رررررع   معةةةةةدل الفا ةةةةةدة: 1.1
الررررررفس تكررررررو   يرررررر  أ ررررررع   ال   رررررردة ر ليررررررا م ررررررد أ  الشرررررر ك ا تتممرررررري ررررررر   يرررررر دة الرررررردي  وتعكرررررر  معرررررردتا 
ال   رررردة وتك  ررررا  أ  المرررر ا  رررر  شرررر ك ا الأرمرررر ا ومرررري أ  ت  برررر ا  رررر  معرررردتا ال   رررردة ت رررر  به  ت يرررر اا 

لرررررفس ت عبررررر  كم يررررر   كبيررررر ة  ررررر  ت يررررر اا  أ  المررررر ا إت أ  الأهميرررررا لمعررررردتا ال   ررررردة تتم رررررا  ررررر  الررررردو  ا
 3.الأ وا  لمدب تو   الأمواا   

 المحددات الكيفية:-1
رمررررررد ا تيرررررر   الهيكررررررا المرررررر ل  ل مز  ررررررا وب لإضرررررر  ا إلررررررن الم رررررردداا الكميررررررا لرررررر  همرررررر ه م رررررردداا 

 :ز ف بعي  اترتب   وتتم ا   كي يا ت
وي  رررررد بهررررر  مررررردب ترررررو ي  ال رررررد ة ل مشررررر و  ر رررررن تكييرررررق هيك ررررر  المررررر ل  مررررري ات تي  ررررر ا  المرونةةةةةة: 1.1

 الت  تمش  بت ي  ال  وق الم ي ا ب  وتتو ق د  ا الم وما    الهيكا الم ل  ل مش و  ر ن: 
 ش و  ال  وس المممو ا ل مش و ؛ 
 بيعا التك ليق ال  بتا ل ش و  وم ومته ؛  
 4.ن ات ت اسل مش و  ر  ال   ا الإ تع بيا 
أس ي رررررر  أ  يكررررررو  ا تيرررررر    الأمررررررواا الم ررررررت دما ل بيعررررررا الأ ررررررا، وي  ررررررد بهرررررر  أمررررروا  الملا مةةةةةةة: 1.1

هيكرررررررا التمويرررررررا متم شررررررري  ومتم  رررررررب  مررررررري مرررررررو  ات رررررررت دا   مررررررر   يرررررررت  تمويرررررررا العم يررررررر ا  وي رررررررا الأ رررررررا 
بم رررررر د  تموي يررررررا  وي ررررررا الأ ررررررا وي  رررررري فلرررررره إلررررررن ضرررررر و ة الم  مررررررا والتم رررررري  برررررري  ال  بعررررررا ال مميررررررا 

 5ل بيعا الأ ا وللأمواا الت  ي   ال  وا ر يه .
                                                           

 .900ص: ،9009:رم   ،الأ د  ،ال بعا الأولن، ييدا  وا ا ل مش  والتو   ،الإدارة المالية الحديثة، س  مإب اهي  الع ر   م مد (1
 ،29ص:  ،م  ي  ب  فك   ،ب يا كم ة ش اب (2
 ،المالية للأوراق ،الصناعية المدرجة في سوق فلسطي  محددات الهيكل المالي وأثرها عل  هيكل رأس المال للشركات،أش ق ر دا م مود إ م ريا(3

 .50-92ص:  ، 9002-9005ال ما الد ا يا : ،غ ة ،  معا الأ ه 
 .995ص:  ،9009رم  : ، د لأ، اال بعا الأولن ،دا  الإر    ل مش  والتو يي، الإدارة المالية المعاصرة ، وآ  و ،م مد ر ا ال     (4
 .00ص: ، ب  فك   م  ي، أم  ا  دة  بي ة (5
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 وتتم ا   : : المحددات الأخرى -2
ترررررر    الضرررررر يبا ر ررررررن  رررررر ا  الشرررررر كا ل   رررررروا ر ررررررن الأمررررررواا ال  مررررررا لهرررررر  إمرررررر   معةةةةةةدل ال ةةةةةةريبة:1.2

الضررررر يبا ميررررر ة ا تررررر اس الأمرررررواا  بررررر ت ت اس أو ب يررررر دة  أ  م لهررررر  رررررر    يررررر   ررررر   الأ ررررره    رررررد أر رررررا
يرررررزفس هرررررفا الأمررررر  إلرررررن ت  يرررررا الضررررر يبا الم  وضرررررا ر رررررن الشررررر كا لأ  ال وا رررررد التررررر  ترررررد ي رررررر  ال ررررر س  و

وبهرررررفا  رررررإ  الم ررررر   الضررررر يب  ال ررررر  د  ررررر    كا  برررررا ا ت ررررر   الضررررر يبا الم رررررت  ا،ت ررررر   مررررر  أ بررررر   الشررررر
 1.ياالدولا يز   ر ن   ا اا تمويا الش ك ا    ا تي  ه  الدي  و الم ك

يتميررررر  بعرررررس المررررردي ي  بد  رررررا أر رررررن مررررر  الم ررررر م ة و ررررر أة م   مرررررا ب يررررر ه   الإدارة:اتجاهةةةةةات رجةةةةةال  1.2
 يررررر  يعتمررررردو  ر رررررن ا رررررت دا  ات تررررر اس بشررررركا كبيررررر   ررررر  م  ولرررررا مرررررمه  ل  ررررري أ بررررر   المز  رررررا ر رررررن 

 2رك  بعس المد ا  يتمي و  ب لت    ويعتمدو  ر ن ال  وس بشكا  ف .
تعتمرررررررد ر رررررررن إ رررررررت  ا يا أ ب  هررررررر   ك مررررررر  ا دادا  ررررررردة المم   رررررررا ال رررررررع يا بررررررري   درجةةةةةةةة المنافسةةةةةةةة: 2.2

المز  ررررر ا ك مررررر  ام  ررررر  هررررر مس الررررر ب  ممررررر  ي رررررد مررررر  ا رررررت  را المز  رررررا مررررر  ات تررررر اس تم  ررررر س 
 3م د ته  ر ن  دما الديو  والت  م  أ د م  يي ه  ردد م اا ت  يا الأ ب   ل    دة المد ورا.

الإ رررررر   متي ررررررا ل يرررررر دة ترررررردهو  أدا  العم يرررررر ا ل شرررررر كا ويررررررمعك  فلرررررره  ي ررررررد  مخةةةةةةاطر الإفةةةةةةلاس: 1.2
وس  وي ررررررا الأ ررررررا م   مررررررا ب  ررررررو     رررررر  رررررر  مو ررررررق ت ررررررديد اتلت امرررررر ا ال  بتررررررا الم ررررررت  ا و يرررررر دة مبرررررر ل 

ر يررررر  تررررردهو  الشررررر كا وو ررررروله  إلرررررن  ممررررر  يت تررررر  رمرررررد م رررررتوب م ررررردد مررررر  أدا  التشررررر يا، الشررررر كام كيرررررا 
 4م   ا الإ   .

ي  ررررد برررر  فلرررره الع مررررا ال ممرررر  الررررفس ي رررردد المز  ررررا بو ررررا ال  رررروا ر ررررن التمويررررا أو  التوقيةةةةت: 1.2
 الم  ضرررر ا برررري  الم رررر د  التموي يررررا المتررررو  ة  رررر  الو ررررا المم  رررر  مرررر  أ ررررا ال  رررروا ر ررررن الأمررررواا و ررررا

ويم رررررا أيضررررر   رررررد ة المز  رررررا ر رررررن ا تمررررر ص ال ررررر ص الم ليرررررا  ررررر      تهررررر  وب  رررررا شررررر و  و ب  رررررا تك  رررررا،
 5الفس تم  س  ي  التك  ا إلن أ ا د  ا. الو ا
ترررررر  ف المز  رررررا أشرررررك ت   موميرررررا م ت  رررررا ولكرررررا شررررركا م رررررد  تمويرررررا يتم  ررررر   الشةةةةةكل القةةةةةانوني: 1.2

 يرررر  امترررر  ا بعررررس  ترررر  ي  ر ررررن الهيكررررا المرررر ل  ل مز  ررررا،معرررر  ور يرررر  يمكرررر  لهررررفا الم رررردد أ  تكررررو  لرررر  
 6الد ا  ا ب   الشكا ال  موم  يز   ر ن م توب ات تداما.

                                                           
 .00ص:  ،ك  فم  ي  ب   ،ق م مود ر دا إ م رياأش   (1
 .905ص: ،9001م  : ،دا  ال ك  ال  مع  ،التمويل والإدارة المالية للمؤسسات،ر  ق ولي  امدو ا  (2
،  ررررر    ررررروم     ،الكه بررررر   ز  رررررا الأشررررر  ا والت كيررررر  د ا رررررا   لرررررا م، محةةةةةددات اختيةةةةةار الهيكةةةةةل المةةةةةالي المناسةةةةةب للمؤسسةةةةةة،غميرررررا بوبيعرررررا (3

 .5ص: ،900é-9000ال ما الد ا يا:، 9  معا ال  ا   ،مفك ة م   تي 
  .90ص: ،9002رم  :، الأ د ،ال بعا الأولن ،دا  المم هج ل مش  والتو يي ،الإدارة المالية، إب اهي  الع م سر   م مد  (4
 .005ص: ،9000رم  : ، الأ د ،بدو   بعا ،دا  ال ك  لمش  والتو يي ،الإدارة والتحليل المالي،ي   ر   ال غيب ه (5
م  رررررررا الب ررررررو  والد ا ررررررر ا ،09العرررررردد ، العوامةةةةةةةل المحةةةةةةةددة لهياكةةةةةةل تمويةةةةةةةل المؤسسةةةةةةةات الصةةةةةة يرة والمتوسةةةةةةةطة الج ا ريةةةةةةةة،م مررررررا بو  ي رررررر  (6

 .950ص: ،9009 كيكدة: ،ا  ال    ،0225أوا  90  معا  ،الإم  ميا
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 الفرع الثالث: مكونات الهيكل المالي 
لتمويررررررررا يتكررررررررو  الهيكررررررررا المرررررررر ل  مرررررررر  م ت ررررررررق م رررررررر د  التمويررررررررا الترررررررر  ت  رررررررر  إليهرررررررر  المز  ررررررررا 

شررررركا كمررررر  هرررررو موضررررر   ررررر  ال مررررر  م ررررر د  تمويرررررا   ررررري ة الأ رررررا وم ررررر د   وي رررررا الأ ررررراا رررررت م  اته  
 الت ل :

 
 : مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة.11الشكل رقم

 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .99ص:، م  ي  ب  فك   بيعا،غميا بو  :المصدر
  

 مصادر التمويل قصيرة الأجل:-1
تعرررررر ق ر ررررررن أمهرررررر  فلرررررره المررررررو  مرررررر  ال رررررر وس الررررررفس ي ررررررت د  غ لبرررررر  لتمويررررررا العم يرررررر ا التشرررررر ي يا 

 المز   ا أس أ  هفا التمويا ت ت يد مدت  ر   ما وا دة.ال   يا الت  ت و  به  
 ويم    التمويا   ي  الأ ا إلن ات تم   الت   س و ات تم   الم    :

يعتبررررر  مررررر  م ررررر د  التمويرررررا   ررررري  الأ رررررا التررررر  تعتمرررررد ر يهررررر  المز  رررررا كومررررر  التجةةةةةار : الا تمةةةةةا 1.1
 يو   له  الأمواا الت  ت ت  ه     المدب ال  ي .

 

 القروض

 الاست جار

 مكونات الهيكل المالي

 مصادر التمويل قصيرة الأجل مصادر التمويل طويلة الأجل

 مصادر خارجية

 السندات

 مصادر داخلية

 أسهم عادية

 أسهم ممتا ة

 أرباح محتجزة

 الا تما  التجار 

 الا تما  المصرفي
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يمكرررررر  تع ي رررررر  ب مرررررر :ل مررررررو  مرررررر  أمرررررروا  التمويررررررا ال  رررررري  الأ ررررررا  تعريةةةةةةف الا تمةةةةةةا  التجةةةةةةار : 1.1.1
ت  رررررا ر يررررر  المز  رررررا مررررر  المرررررو دي  ويتم رررررا  ررررر   يمرررررا المشرررررت ي ا ا   رررررا ل  ررررر ي التررررر  تم ررررر   يهررررر  أو 

ل كمررررر  يعررررر ق أيضررررر  ب مررررر :ل ربررررر  ة رررررر  ا تمررررر     ررررري  يمم ررررر  المرررررو د  ت رررررت دمه   ررررر  العم يرررررا ال رررررم ريا
ر دة بيعه ل.  1ل مشت س رمدم  ي و  المشت س بش ا  البض را وا 

 2هم ه     أشك ا:أشكال الا تما  التجار :  1.1.1
أشرررررك ا ات تمررررر   الت ررررر  س وأك  هررررر  ت  ررررري  مررررر  المررررردميي  لأمررررر  ت  يعتبررررر  مررررر  أهررررر الحسةةةةةاب الجةةةةةار : أ( 

و ي ررررررا برررررري  الرررررردا   ت ررررررها ات رررررر ف الإ رررررر ا اا ال  موميررررررا ضررررررد الم ترررررر س  رررررر    لررررررا موا هترررررر  لأس  يضرررررريي
  عوب ا.

 الأ ا الوا د  يه .ه  و ي ا غي  م   ا ل مديمي  ل  و ته  ورد  إل اميا الشيكات المؤجلة: ب( 
مرررررو دة إليررررر  لهررررر  و ي رررررا م ليرررررا يتعهرررررد بمو بهررررر  م   هررررر  ال يررررر   بت رررررديد مب ررررر  البضررررر را االكمبيةةةةةالات: ج( 

إف  ا العميرررررا ل مرررررو د ت يمكررررر  إمك  هررررر ،هرررررف  الو ي رررررا دليرررررا  ررررر موم  ر رررررن مديوميررررر ررررر  تررررر  يت م ررررردد وتعتبررررر  
 يت  ا ت دا  الكمبي تا أو ال مد الأفوم  لإ ب ا رم يا البيي ر ن ال    .

 م ايا الا تما  التجار :  2.1.1
  يم ي  :يت ت  ر  مم  ات تم   الت   س ردة م اي  مفك ه  

  رررررررر ا ات تمرررررررر    إ  إ رررررررر ا اا ال  رررررررروا ر يرررررررر   رررررررره ا ولي ررررررررا مع رررررررردة كمرررررررر  هررررررررو ال رررررررر ا  رررررررر 
 الم    ؛

   ت يت ترررررر  ر ررررررن المرررررردي  أس أربرررررر   إضرررررر  يا بمعمررررررن ت ي ت رررررر   وا ررررررد ر يرررررر  وغ لبرررررر  مرررررر  يكررررررو
 ا؛ ع  الش ا       لا البيي الم دس ي  وس  ع  الش ا       لا البيي ا  

   المشرررررررت س ي رررررررت يي أ  يرررررررت ك   ررررررر   يمرررررررا ات تمررررررر   الت ررررررر  س ضرررررررم   ررررررردود الم ومرررررررا بمعمرررررررن أ
 3.معيما

ا ر رررررن مب ررررر  ات تمرررررر   و مررررر  ات تمررررر   وتك  رررررا ال  ررررررو هررررر  دالرررررا الا تمةةةةةا  التجةةةةةةار :  تكلفةةةةةة 1.1.1
 تررررر  ي  د رررررري الررررر م  هررررررو  ررررر س مرررررر  البررررر  ي إلررررررن المشرررررت س تت رررررردد  ر رررررن الأمررررررواا أو ال   رررررا الضرررررر  عا،

التك  ررررا ب لم رررربا ل برررر  ي برررر م  البضرررر را مضرررر وب   رررر   مرررر  ات تمرررر    رررر  معرررردا ال   رررردة الترررر  يررررد عه  ل بمرررره 
 ر ن الأمواا الم ت ضا أم  المع دلا الت  يمك  م    له       تك  ا ات تم   الت   س ه :

 
 

                                                           
 .591ص: ،0211الإ كمد يا:  ،بدو   بعا ،المع  ق ل مش  والتو يي ،الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، الهمدسممي  إب اهي  (1
 .20ص: ،9002: الأ د ، ال بعا الأولن ،البدايا دا ، مقدمة في الإدارة والتحليل المالي ،أيم  الشم   (2
 ،الأ د  ،ال بعرررررررررا ال  ميرررررررررا ،دا   هررررررررروا  ل مشررررررررر  والتو يررررررررري، الإدارة الماليةةةةةةةةةةأساسةةةةةةةةةيات  ،  ررررررررري  ر ررررررررر   يررررررررر وس ،المع ررررررررر  أ شررررررررريد ربرررررررررد الله (3

 .019ص: ،9000رم  :

مدة الخصم([    –/)مدة الا تما  211×]نسبة الخصم([ -1  = ] نسبة الخصم/ )تكلفة الا تما  التجار 
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مرررررر  المع دلررررررا أ  الب رررررر  هررررررو م رررررربا ال  رررررر  الم رررررردس والم رررررر   هررررررو المبرررررر ل  المت  ررررررا  ال رررررر   الأوا ويعمرررررر 
 يررررررفا ر ررررررن ررررررردد مرررررر اا ت مررررررا هررررررف  الك  ررررررا  رررررر ا  ال رررررر   ال رررررر م أمرررررر   ،ل مز  ررررررا إفا   تتمترررررري ب ل  رررررر 

 1ال ما.
 الا تما  المصرفي:-1

يعتبرررررر  مررررررو  مرررررر  أمرررررروا  التمويررررررا   رررررري  الأ ررررررا ت  رررررر  إليرررررر  المز  ررررررا والررررررفس ت  ررررررا ر يرررررر  مرررررر  
 المز   ا الم ليا.

يعررررر ق ب مررررر :ل ال  ررررا التررررر  يوليهرررر  الم ررررر ق لشررررر ص مرررر   ررررروا  كررررر    :تعريةةةةف الا تمةةةةةا  المصةةةةةرفي 1.1
 بيعيرررر  أو معمويرررر  برررر   يمم رررر  مب  رررر  مرررر  المرررر ا ت ررررت دام   رررر  غرررر س م رررردد  رررر ا  ترررر ة  مميررررا مت رررر  
ر يهررررر  وبشررررر و  معيمرررررا ل ررررر   ر  رررررد مررررر دس مت ررررر  ر يررررر  وبضرررررم م ا تمكررررر  الم ررررر ق مررررر  ا رررررت داد   ضررررر  

تررررر ل   رررررإ  ات تمررررر   الم ررررر    هرررررو  ررررر س ي دمررررر  الم ررررر ق وب ل ، ررررر    لرررررا تو رررررق العميرررررا رررررر  ال رررررداد
 2ل عميا ل  س معي ل.

 :ل  ردة أموا  مفك  أهمه    : أنواع الا تما  المصرفي 1.1
ت ررررررررو  هررررررررف  ال رررررررر وس بتمويررررررررا الأ رررررررروا المتداولررررررررا ب رررررررر ا ر مررررررررا دو   القةةةةةةةةروض العامةةةةةةةةة:1.1.1

 ت  يص م  وت    إليه  المز  ا    موا ها ال عوب ا الم ليا المز تا وتم    إلن:
 :وهررررو ت ررررهيا ال ررررمدو  لمرررردة أ رررروا  ررررد ت ررررا إلررررن ررررردة شررررهو  و يرررر   السةةةةحب علةةةة  المكشةةةةوف

 3.  ر يه الت  ي  ي و  البمه ب  س    دة ر ن العميا   ا ال ت ة 
 :هرررررررر   رررررررر وس ر ضرررررررريا لموا هررررررررا  ررررررررعوب ا ال رررررررريولا المز تررررررررا الترررررررر   تسةةةةةةةةهيلات الصةةةةةةةةندوق

تعتررررررر س المز  رررررررا ب رررررررب  الإ ررررررر ا الب ررررررري  بررررررري  الإيررررررر اداا و الم  ررررررر ا المررررررر تج رررررررر  و ررررررروا مواريرررررررد 
ا رررررت      رررررواتي  الم ررررر وبا ر رررررن المز  رررررا وي رررررم  البمررررره  ررررر  هرررررف  ال  لرررررا لمز  رررررا ب ررررر   مب ررررر  ي يرررررد 

ررررردة أيرررر   رمررررد مه يررررا الشرررره  ل  يرررر   بت ررررديد مرررر  ر يهرررر   م ررررددة ررررر دة مرررر  تكررررو  ررررر    رررريده  الرررردا   ل ترررر ة
 4.د ي الأ و  وغي ه  ،يد ال  وست د ،ت ام ا ر   االم  

  :يعتبرررر  شرررركا مرررر  أشررررك ا المكشرررروق البمكرررر  ي ررررم  بتمويررررا رم يررررا م ليررررا ت  ي هرررر  قةةةةروض الةةةةربط
الم ليررررا ت  ي هرررر  شررررب  مزكررررد وي رررري  رررر  أ ررررا مرررردد بمب رررر  معرررري  ويب ررررن ر ررررن البمرررره الت كررررد مرررر  أ  العم يررررا 

 5شب  مزكد.
                                                           

 ،الأ د ، ال بعررررررا ال ابعررررررا ،دا  وا ررررررا ل مشرررررر  والتو يرررررري ،الإدارة الماليةةةةةةة: أثةةةةةةر نلريةةةةةةة وحةةةةةةالات علميةةةةةةة، ررررررعود العرررررر م س ،ربررررررد ال ررررررت   ال رررررري   (1
 .999ص: ،9000رم  :

 ،  معرررا دمشرررر  ،  ررر لا م   رررتي  ،المةةةؤثرة فةةةي عمليةةةةة اتخةةةاذ القةةةرار الا تمةةةاني  فةةةي المصةةةاريف العاملةةةةة فةةةي سةةةوريةالعوامةةةل ،  ررر   الررردب   (2
 .05ص: ،9009-9009ال ما الد ا يا :  ، و ي 

  معررررا ، مررررفك ة م   ررررتي ، حالةةةةة القةةةةرض الشةةةةعبي الج ا ةةةةر ، يةةةةيم جةةةةدوى تقةةةةديم القةةةةروض فةةةةي البنةةةة تحليةةةةل ال ةةةةمانات فةةةةي تق،آ رررري     ررررم ( 3
 .52ص: ،9002-9001ال ما الد ا يا:  ،بوم دا  ،ال  ا  ، أم مد بو  ة

4) Grand Afonsi ،pratique de gestion et d’analyse financière، les éditions d’organisation، paris : 1984، P360.   
5) AmmourBenhalima، lexique de banque، première édition : 1983، P 241. 
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 :ررررر  ال  يمرررررا  مررررر  ال ررررر وس ل مز  رررررا لموا هرررررا الع ررررر يمرررررم  هرررررفا المرررررو   القةةةةةروض الموسةةةةةمية 
دو ة البيرررررررري أو ات مرررررررري  ر ررررررررن  ،المو ررررررررم   رررررررروا  ك مررررررررا مو ررررررررميا أو دو ة إمترررررررر   المرررررررر تج ررررررررر  مشرررررررر  ه 

ه بعرررررررس التررررررروال . ويعتبررررررر  هرررررررفا المرررررررو  مررررررر  ال ررررررر وس الأم ررررررر  ل مشررررررر   ال  ارررررررر  ولكررررررر  ت ضررررررري كرررررررفل
الأمشررررر ا ال رررررم ريا الت   يرررررا إلرررررن دو ة مو رررررميا  تت  ررررر  هررررر  الأ ررررر ب هرررررفا المرررررو  مررررر  ال ررررر وس ور رررررن 
المز  ررررا أ  ت ررررت  ل بمرررره م  رررر  ل تمويررررا ب رتبرررر    الو ي ررررا الأ   رررريا الترررر  ت ررررم  ل بمرررره بعم يررررا الت  يررررا 

اداا بإر   ررررررر   كررررررر ة  ررررررروا ا تمررررررر تا م ررررررر   المز  رررررررا لترررررررت  رم يرررررررا ت رررررررديد ال ررررررر س كررررررر م  مررررررر  إيررررررر  
 1الم   ا.
هررررر   ررررر وس   ررررري ة الأ رررررا م   رررررا لتمويرررررا  ررررر   م ررررردد مررررر  الأ ررررروا القةةةةةروض الخاصةةةةةة:  1.1.1

 مفك ه  ك  ت : ،المتداولا كتمويا الم  و 
  :  هررررر  ربرررررر  ة رررررر   رررررر س ي رررررد  إلررررررن ال برررررو  لتمويررررررا م ررررر و  معرررررري  تسةةةةةبيقات علةةةةةة  الب ةةةةةةا

 هرررررف  العم يرررررا الت كرررررد مررررر وال  ررررروا م  برررررا فلررررره بضررررر  ي كضرررررم   ل م ررررر س ويمب ررررر  ر رررررن البمررررره أ مررررر   
 2.مب  ه  و ود بض را و بيعته  وموا   ته ،

 : ررررر س ي رررررو  بم تضررررر   البمررررره بوضررررري ت رررررا ت ررررر ق   مرررررا الو  رررررا  رم يرررررا هررررروالخصةةةةةم التجةةةةةار 
 3مب   هف  الو  ا م  با ت ويا م كيا الأ ا إلن البمه. ،الت   يا ال ي  م ت  ا

 :ررررر دة مرررر  ت ترررر   المز  رررر ا الترررر  ت  رررروا ر يهرررر  ال رررر   ا  تسةةةةبيقات علةةةة  الصةةةةفقات العموميةةةةة
العموميررررررا إلررررررن ال رررررريولا اتبتدا يررررررا ل م رررررر   لتم يررررررف المشرررررر و  وك يرررررر ا مرررررر  ي ررررررا التمويررررررا مترررررر   ا وم رررررر ا 

 ال   (.  ،للأهميا ات ت  ديا ل مش ور ا ) الم تش ي ا
ي تهررررررر  الم ليرررررررا ال   رررررررا  يررررررر  أ  هرررررررف  المشررررررر ور ا تت  ررررررر  إم   ررررررر  كبيررررررر ا ت ت رررررررت يي المز  رررررررا بإمك م

 4المش و .تمويا ك ما م ا ا العم يا    ا    بدايته   با و وا تموي  
 م ايا الا تما  المصرفي:2.1

   ات ت رررررر د  رررررر  ا ررررررتعم ا الم ررررررود  مررررررم  الأ ررررررا الم ررررررود ال  موميررررررا وي ررررررها ات تمرررررر   التع مررررررا دو
ويا بعررررس رمهرررر  رمررررد  رررر تا ت رررر مشرررر ا أو ضرررر و ة ال  ررررو  إليهرررر  و رررر  بعررررس الأ يرررر   ات ررررت م   المهرررر   

  ق ب لم   ا؛عالديو  بم  ي
   أ رررررر     بررررررا أمرررررر   ال   رررررر ا و أ برررررر   المشرررررر  يي الررررررفي  يم  رررررره  التمويررررررا و ررررررود ات تمرررررر   ي ررررررت

 والت  تعود ب وا د أكب  ر ن الم تويي  ال     والك  ؛ ،ال    لتم يف المش  يي
                                                           

 ،  معررررا ممتررررو س، مررررفك ة م   ررررتي  ،ا شرررر كا الأشرررر  ا الع مررررا و ال   رررر اد ا ررررا   لرررر ، تمويةةةةل المؤسسةةةةة مةةةة  وجهةةةةة نلةةةةر البنةةةة ،أ رررر   م برررر  (1
 .90ص:  ،9002-9002ال ما الد ا يا:  ، يما  م ،ال  ا  

 .91ص: ،م  ي  ب  فك  ، ب يا كم ة ش اب  (2
 .51ص: ،م  ي  ب  فك   ،ي     م آ  (3
د ا ررررررا   لررررررا ريمررررررا مرررررر   ،تةةةةةةاثير السياسةةةةةةات التمويليةةةةةةة علةةةةةة  أمثليةةةةةةة الهيكةةةةةةل المةةةةةةالي للمؤسسةةةةةةة الاقتصةةةةةةادية الج ا ريةةةةةةة ،بوشوشررررررام مررررررد  (4

 .022ص:  ،9002-9005ال ما الد ا يا:  ،ال  ا   ،  معا م مد  يض  ب ك ة ،أ  و ا دكتو ا  ،المز   ا ال  ا  يا
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  1ال يولا المو ودة.ت  يص ال  و  إلن الإ دا  الم دس ال ديد بتعب ا 
  تررررررد عه  تررررررتتم ررررررا تك  ررررررا التمويررررررا  رررررر  هررررررف  ال  لررررررا  رررررر  ال   رررررردة  ال تكلفةةةةةةة الا تمةةةةةةا  المصةةةةةةرفي: 1.1

ويمك  أ  ي  رررر  ر يهرررر  التك  ررررا ات رررررميا يررررا مرررر   يمرررررا ال رررر س الترررر    رررر ا ر يررررر ،المز  ررررا كم رررربا م و 
ال هرررررررا الم م رررررررا ل  ررررررر س تمييررررررر ا لهررررررر  رررررررر  التك  رررررررا ال ع يرررررررا الم تب رررررررا بشررررررر و  اتت ررررررر   بررررررري  المز  رررررررا و 

ويمكرررررررر  ا ت رررررررر   ال   رررررررردة و  رررررررر  والمترررررررر   ة أيضرررررررر  بمعرررررررردا الضرررررررر يبا ال  ضررررررررعا لهرررررررر  أ برررررررر   المز  ررررررررا. 
 للأ  لي  الت ليا: 

يمكرررر  ا ت رررر به  و رررر  هررررف  ال  ي ررررا ر ررررن أ رررر    يرررر   العميررررا بت ررررديد  :ا ت رررر   ال   رررردة الب رررري ا (أ
 مب رررر  رمررررد ا ررررت     ال رررر س ويكررررو  معرررردا ال   رررردة ال  ي رررر  م رررر وي  لمعرررردا ال   رررردة ات ررررم  وت  رررر  كمرررر 

 ي  :   
  

هرررررر  ال   رررررردة الترررررر  يررررررت    ررررررمه  مرررررر   يمررررررا ال رررررر س مرررررري الم رررررر ق وفلرررررره  ال   رررررردة الم  رررررروما: ( 
هرررررفا الشررررر   ت ي  رررررا الم تررررر س ر رررررن ك مرررررا  يمرررررا ال ررررر س وهمررررر   ي رررررمن بررررر ل  س الم  رررررو  وبمو ررررر 

 2 ي ت ق معدا ال   دة ال  ي   إف يكو  أكب  م  معدا ال   دة ات م .
 مصادر التمويل طويلة الأجل:-1

وبمرررر   ر ررررن مرررر  ت ررررد   شرررر   ت مررررا الم رررر    مرررر  ررررردمه ،الم ليررررا و تو هرررر ا إدا تهرررر  بت ررررعن المز  رررر ا 
 رررررإ  التمويرررررا ال ويرررررا الأ رررررا يعرررررد مررررر  م ررررر د  التمويرررررا الأ   ررررريا ل مز  ررررر ا و  ررررر م ه   ررررر  م ررررر د  

 دا  يا و    يا.
هرررر  الم رررر د  الترررر  تعتمررررد ر يهرررر  المز  ررررا  رررر  تمويررررا أمشرررر ته  وتتم ررررا  رررر  المصةةةةادر الداخليةةةةة: 1.1

 الأ ه  الع ديا والأ ه  الممت  ة والأ ب   الم ت  ة.
 ةسهم العادية:الأ1.1.1

 :ي   يمكمم  تع يق الأ ه  كم 
ربرررر  ة ررررر   رررره يزكررررد ل  م رررر  م كيررررا   ررررا معيمررررا  رررر   أ  مرررر ا المز  ررررا تعرررر دا : هررررو السةةةةهم تعريةةةةف

المب رررر  الررررفس د عرررر  تعتبرررر  الأ رررره  الع ديررررا و رررري ا ممررررا و رررر  ا التمويررررا  ويررررا الأ ررررا الترررر  يمكرررر  ال  ررررو  
رمررررد تررررداوا هررررف  الأ رررره   رررر  الع ديررررا  ديرررردة ل كتترررر   و إليهرررر   رررر ا  يرررر ة المز  ررررا وفلرررره ب رررر   الأ رررره  

 ررررد تبرررر   وتشررررت ب ب يمررررا م  ل ررررا ررررر  ال يمررررا ات ررررميا وال يمررررا الد ت يررررا أس ب يمررررا أ رررر ب تعرررر ق  البو  ررررا،
 3ب    ال يما ال و يا وه  ال يما ال  ي يا للأ ه .

                                                           
  معررررا   ررررم يما  ،مررررفك ة م   ررررتي  ،د ا ررررا   لررررا بمرررره ال  ا رررر  ال رررر     وك لررررا   ررررم يما ،المتعثةةةةرةإشةةةةكالية القةةةةروض  ،   مررررا ال هرررر ا   غ شررررو (1
 .2ص:،9009-9009ال ما الد ا يا:  ،ال  ا    ،9
 .95ص:  ،م  ي  ب  فك   ،بوبيعا غميا (2
 .901ص:  ،9001الأ د : ، دا  ال  مد،الإدارة المالية،م مد  عيد ربد اله دس (3

المدة×  قيمة القرض× = نسبة الفا دة  كلفة الفا دة البسيطة  
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  ي  هم ه      ي  أ   يا ل  ه  موض ه     الم    الت ليا:قيمة الأسهم:
 ر يهررررر   ررررر  الع رررررد  يرررررمص هررررر  ال يمرررررا المدومرررررا ر رررررن   ررررريما ال ررررره  ورررررر دة مررررر : الاسةةةةةمية القيمةةةةةة

 ررررررر  وب  ررررررر   أ  المررررررر ا ات رررررررم  أو الم ررررررر   بررررررر  وأيضررررررر   أ  المررررررر ا الم رررررررد  و  الت  ي ررررررر  ل شررررررر كا،
ب يمررررررا أ ررررررا  إ رررررردا ه ي ررررررو   ت ررررررد  الأ رررررره  ب  ررررررمته  ات ررررررميا وت ل   ررررررما ات ررررررميا لم مررررررو  الأ رررررره ،

ويمكررررر  إ ررررردا  الأ ررررره  ب يمررررررا أكبررررر  مررررر  ال يمررررررا  أو رمرررررد  يررررر دة  أ ررررررم له ،  ررررري  الشرررررر كا ررررروا  رمرررررد ت 
 1وتت دد بم  ا ر ن ت  ي  م ا   ال   ب ا. الإ دا تع ق بع وة  ات ميا وه  م 

 :ررررر ا ات تي ،  المررررر ا المرررررد و تتم رررررا  ررررر    رررررو  الم كيرررررا التررررر  تتضرررررم :  أ القيمةةةةةة الدفتريةةةةةة  
ومررررررر  الواضررررررر  أ  ال يمرررررررا الد ت يرررررررا ل  ررررررره  تت يررررررر  ب  رررررررتم ا  وتعتمرررررررد ر رررررررن  ب يرررررررا  الأ بررررررر   الم  رررررررو ة،
برررر ل  وق  ت   هرررر مرررر  أك رررر  أس أ  ال يمررررا الد ت يررررا تترررر    برررر ل  وق الدا  يررررا ل شرررر كا ،الشرررر كا بشرررركا ررررر  

د  يمترررررر  ال ررررر ا   رررررروا شررررر ا  ال ررررره  الررررررفس ت يررررر إلرررررنال    يرررررا وت رررررتعما ال يمررررررا الد ت يرررررا ل  ررررره  ل تو ررررررا 
ب رتبرررر   أمرررر   رررر  هررررف  ال  لررررا يكررررو  ال رررره  غيرررر  م ررررع  بشرررركا ررررر دا بررررا  ررررر   ررررع   ال ررررو  ، الد ت يررررا

 2.م ع  ب  ا م   يمت  ال  ي يا 
 :وهرررررر  ال يمررررررا الترررررر  يررررررت  التع مررررررا بهرررررر   رررررر   ررررررو  الأو ا  الم ليررررررا )البو  ررررررا(  القيمةةةةةةة السةةةةةةوقية

وتت يررررررر  ال يمرررررررا    بترررررررا،  يمرررررررا ات رررررررميا والتررررررر  ت ررررررراوهرررررررف  ال يمرررررررا ك يررررررر ة التفبرررررررف  إفا تمرررررررا م   متهررررررر  ب ل
و  ررررر  العررررر س وال  ررررر  ر رررررن فلررررره ال رررررو يا ل  ررررره  تبعررررر  ل وضررررري المررررر ل  ل شررررر كا ول  ررررر وق ات ت ررررر ديا 

و رررررد ت يرررررد ال يمرررررا ال رررررو يا ل  ررررره  رررررر  ال يمرررررا ات رررررميا رمررررردم  ي  ررررر    مرررررا ال ررررره  أ بررررر    أ   ال ررررره ،
ي  ررررررر    ررررررر    ال ررررررره  م ليرررررررا و ررررررر    لرررررررا م  ررررررر   ال يمرررررررا ال رررررررو يا رررررررر  ال يمرررررررا ات رررررررميا  ررررررر     مرررررررا 

 3 أ م ليا.
  :تتم ررررا  رررر    ررررا ال رررره  مرررر  ال يمررررا الت رررر ويا لكررررا مو رررروداا الشرررر كا وهررررفا القيمةةةةة التصةةةةفوية

 4بعد ت ديد اتلت ام ا و  و  الدا مي  و م ا الأ ه  الممت  ة م  وما ر ن ردد الأ ه  الع ديا.
 
 
 
 
 

                                                           
-0222 رررر  بو  ررررا رمرررر   ل  ترررر ة  د ا ررررا ت بي يررررا لأ رررره  م مورررررا مرررر  الشرررر ك ا الم ررررع ة ،أثةةةةر الت ةةةةخم علةةةة  عوا ةةةةد الأسةةةةهم،ب  ب يررررا  ررررميا(1

 .00ص:  ،9000-9002ال ما الد ا يا: ،   معا ممتو س   م يما،    لا م   تي  ،9002
 ،الأ د  ،ال بعررررررررررررررررا الأولررررررررررررررررن ،وال ب ررررررررررررررررراالم رررررررررررررررري ة ل مشرررررررررررررررر  والتو يرررررررررررررررري دا   ،إدارة الاسةةةةةةةةةةةةةةةةتثمار، وآ رررررررررررررررر و ،شرررررررررررررررر ي س مررررررررررررررررو س مو ررررررررررررررررن (2

 .29ص: ،9009رم  :
 .29ص:  ،م   الم  ي (3
 .00ص: ،م  ي  ب  فك  ، ب  ب يا  ميا (4
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 م ايا وعيوب الأسهم العادية:
 الم ايا:
  الع ديرررررا إت إفا ت   رررررا وات رررررف  ررررر ا  لتو يعهررررر  ك هررررر   الأ ررررره ل م رررررا  أ بررررر  ت ت تررررر   الشررررر كا برررررد ي

 أو بعضه ؛
  تعتبررررر  الأ ررررره  و ررررري ا تمويرررررا  وي رررررا الأ رررررا والشررررر كا غيررررر  م  مرررررا بررررر د  يمتهررررر   ررررر  موررررررد م ررررردد

 لأ   به ؛
 ؛ ه     م    و  الم كياتعتب  الأ 
 ت يو د ل  ه  ت  يت ا ت     معي ؛ 
  1ديا الت ام  م لي  ر ن الش كا. تشكا الأ ه  العت 
 العيوب:
   لن تو يي   ردة الم  همي ؛أ ه  ر ديا  ديدة يزدس إإ  إ دا 
 لن ام   س ر  د ال ه ؛إ  تو يي   ردة الم  همي  يزدس إ 
 إ      الأ ه   د يك ق الش كا م   يق ر ليا؛ 
 2م  الض يبا لأمه  تعتب  م   ا. ي و      الأ ب   المو را ر ن الم  همي  ت 

 تكلفة الأسهم العادية:
إ  تك  رررررا ال ررررره  العررررر دس ب لم ررررربا ل شررررر كا تكمررررر   ررررر  م ررررري  ال ررررره  مررررر  الررررر ب  المرررررد و   يررررر  يتو ررررري أ  
تممرررررو هرررررف  الأ بررررر    ررررر ا ال رررررمواا ال   رررررا برررررفله  رررررإ  لمررررر  المم  ررررر  أ  م  رررررف بعررررري  اترتبررررر   معررررردا 

 التمويا ب لأ ه  الع ديا المع دلا الت ليا:ممو الأ ب   وت    تك  ا 
 
 
 
 لأسهم الممتا ة:ا 1.1.1 

 ي  : يمكمم  تع يق الأ ه  الممت  ة كم 
مررررر   ررررر  ا  ت  رررررفتعتبررررر  الأ ررررره  الممتررررر  ة مررررر  أدواا   رررررو  الم كيرررررا وهررررر  أداة م ليرررررا ه يمرررررا تعريةةةةةف:

مررررر   ررررر  ا و  ررررر  ص ال رررررمداا،  هررررر  تشرررررب  الأ ررررره  الع ديرررررا  ت  رررررفو  ررررر  ص الأ ررررره  الع ديرررررا كمررررر  
ي ررررر  ل  م هررررر  الم  لبرررررا الأ بررررر   مررررر   يررررر  كومهررررر  تشررررركا   رررررا  ررررر  م كيرررررا الشررررر كا، و ررررر    لرررررا تو يررررري 

ال رررررمداا مررررر   يررررر  كرررررو  أ ب  هررررر  الم رررررددة  ررررر  ال  لررررر  الأ رررررواا،  يررررر  تضرررررم   ب  رررررت  وكرررررفله تشرررررب 

                                                           
 .020ص: ،9000رم  : ،د الأ   ،ال بعا ال  ميا، دا   ه ا  ل مش  والتو يي ،أساسيات الإدارة المالية،  م  ر    ي وس ،ربد المع   أ شيد (1
 .020ص: ،م  ي  ب  فك   ،  م  ر    ي وس ،ربد المع   أ شيد (2

 

لسنو مصاريف العمولة(+ معدل نمو الأرباح ا –تكلفة التمويل للسهم العاد  = الربح المتوق  لكل سهم /) سعر البي    
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الشررررر كا  رررررد أدمرررررن وأر رررررن مررررر  الأ بررررر   ل م رررررا الأ ررررره  الممتررررر  ة، وتعتبررررر  الأ ررررره  الممتررررر  ة أ رررررا م ررررر د  
 1التمويا  ويا الأ ا شيور .

 2:الممتا ة وعيوب الأسهم م ايا
 يت  تمويا ب لأ ه  الممت  ة م  و ها م   المز  ا الم د ة للأ ه  بم اي  مفك  ممه : :الم ايا
  ت م  الش كا ش   الم  واة مي  م ا الأ ه  الع ديا؛ 
  ميررررررر ة ا رررررررتبداله  وا رررررررتع دته  بو ررررررر  ا بررررررري  أ رررررررا التك  رررررررا إفا ام  ضرررررررا أ رررررررع   إر ررررررر   الشررررررر كا

 ال وا د؛
 لهررررررفا التمويررررررا كمرررررر  ي ررررررد   رررررر    لررررررا التمويررررررا يت  رررررر  و ررررررود أ رررررروا م هومررررررا كضررررررم    إمرررررر  ت

 ب ل  وس.
 العيوب:
 ؛   أر ن م  الع  د ال  ص ب ل مدااإ  معدا ر  ده 
 تع   أس إر    ض يب  كم       لا التمويا ب ل  وس. التو يع ا ال   ا ت 
 سهم الممتا ة:تكلفة الأ

ليررررر  الم رررررت م و  ر رررررن إا الأ ررررره  الممتررررر  ة هررررر  معررررردا الع  رررررد الرررررفس يت  ررررري يمكررررر  ال ررررروا أ  تك  ررررر
ال رررررره  الممترررررر  ،  هرررررر  اد  تم ررررررا م رررررربا الأ برررررر   الدو يررررررا المد ورررررررا ل م تهرررررر  إلررررررن  رررررر    المب رررررر  الررررررفس 

لتررررر ا  مررررر ل   ررررره  الممتررررر  ة م  هرررر  م رررررا الرررررديو  ات  ررررا ر يررررر  المز  رررررا مررررر  بيررررري هررررف  الأ ررررره  وتشررررركا الأ
  . ب   كا  ما ن المز  ا أ  تد ع  كم با م  الأ  با ر

ه  الممتررررر   رررررر  الررررردي    ررررر  الأوا غيررررر  م ررررردد لمررررردة  مميرررررا معيمرررررا، بعكررررر  ال ررررر م  وي ت رررررق ال ررررر
الررررفس يكررررو  مررررددا ب ترررر ة يعرررري  ر ررررن المز  ررررا  ررررداد الرررردي  إت إفا م ررررا شرررر و   الإ رررردا  ركرررر  فلرررره، 

الممترررررر  ة رمررررررد الت رررررر يا، بيممرررررر  ي  ررررررا  رررررر و  ر ررررررن   ررررررو ه   بررررررا  م ررررررا الأ رررررره  كمرررررر  أ  الرررررردا مي  ي 
ر رررررن   رررررو ه  بعرررررد  م رررررا الممتررررر  ة رمرررررد إ ررررر   المز  رررررا أو تع ضررررره  ل ت رررررر يا  م رررررا الأ ررررره  الع ديرررررا 
 3ويت  ا ت  به  كم  ي  :

 
 
 
 
 

                                                           
 .21-22ص: ،م  ي  ب  فك   ،ش ي س مو س مو ن وآ  و  (1
 .90ص: ،م  ي  ب  فك  ، ب يا كم ة ش اب  (2
 .99-90ص: ،م  ي  ب  فك   ،بوبيعاغميا (3

صدار([ كلفة الإ –كلفة الأسهم الممتا ة = ] حصة السهم م  الربح / )سعر بي  السهم   
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 الأرباح المحتج ة: 2.1.1
 يمكمم  تع يق الأ ب   الم ت  ة ك لت ل :

ا رررررت م    مررررر   برررررا الشررررر كا أس أمهررررر     ررررر    الرررررد ا الرررررفس ي ت ررررر  لإرررررر دة ال ررررر   مرررررهررررر  فلررررره تعريةةةةةف:
 1الأ ب   المتب يا    الش كا بعد د ي م  و  الأ ب   ل م  همي .

 تم ا   :م ايا وعيوب الأرباح المحتج ة:
 ي  : تتمي  الأ ب   الم ت  ة بم الم ايا:
   الإ ررررررر ا  يكرررررررو  دا  ررررررر ، ممررررررر  يعمررررررر  ت ال رررررررهولا  ررررررر  ال  ررررررروا ر يهررررررر  وا رررررررتعم له  وفلررررررره لأ

 تك ليق وت مع م ا؛
  الك  ررررا المم  ضررررا م رررربي ، والترررر  تعرررر دا تك  ررررا ال   ررررا البدي ررررا ل  ررررت م   ت رررره العوا ررررد  رررر   رررر ص

 ا ت م  يا الأ  ب؛
 ،يررررررت  ا ررررررتعم ا الأ برررررر   الم ت رررررر ة دو  ال   ررررررا إلررررررن أس ضررررررم م ا أو  هرررررر  لأ رررررروا المز  ررررررا 

  ق      .أس  مي ال ي ولا دو  تد ا 
 ب ل غ  م  م اي  الأ ب   الم ت  ة الت  تمتي به  إت أم  له  ريو  مفك  أهمه : العيوب:
  ت يكرررررررو  بإمكررررررر   المز  رررررررا ا رررررررت دا  الأ بررررررر   الم ت ررررررر ة بشررررررركا متكررررررر   ممررررررر  ي ررررررر س ضررررررر و ة

امت رررر   ررررردة  ررررمواا  تررررن تممررررو هررررف  الأ برررر  ، الأمرررر  الررررفس ي رررر س ر يهرررر  التو رررر  إلررررن م رررر د  
 أ  ب؛

  إ ررررردا  أ ررررره  م  ميرررررا ل م ررررر همي  ممررررر  ي  ررررري تك  رررررا ا رررررتعم ا هرررررف  يت تررررر  مررررر  ا رررررتعم له  رررررد ،
 الم  د ؛

  ررررررد ت تتررررررو   الأ برررررر   الم ت رررررر ة أمرررررر   المز  ررررررا    ررررررا  رررررر  بدايررررررا  ي تهرررررر ، أو  رررررر  المز  رررررر ا 
 2الت  ت ت    أس  ب .

 تكلفة الأرباح المحتج ة:
  رررررررررررر  الأ برررررررررررر   هررررررررررررو   مرررررررررررر     تعتبرررررررررررر  الأ برررررررررررر   الم ت رررررررررررر ة أ ررررررررررررها   ي ررررررررررررا ل تمويررررررررررررا، إف أ

الم ررررررررررررت م  مرررررررررررر   رررررررررررر ص ا ررررررررررررت م  ه  بإ رررررررررررردب البرررررررررررردا ا المت  ررررررررررررا لهرررررررررررر ، إف  تك  تهرررررررررررر  ت رررررررررررر وس فلرررررررررررره 
الإيرررررررر اد الم  ررررررررود الررررررررفس كرررررررر   بإمكرررررررر     مررررررررا ال رررررررره  أ  ي  ررررررررا ر يرررررررر  لررررررررو ترررررررر  تو يرررررررري هررررررررف  الأ برررررررر   
ولرررررررررو يرررررررررت     هررررررررر ، ومررررررررر  المعررررررررر وق أ  ال   رررررررررا المت  رررررررررا ل  مرررررررررا ال ررررررررره  ي ررررررررر وس ب لت  يررررررررر  ك  رررررررررا 

                                                           
 .292 ص: ،9002: رم   ،الأ د  ،ال بعا الأولن ،يدا  إ  ا  ل مش  والتو ي ،الإدارة المالية المتقدمة ،م مد ر   إب اهي  الع م س (1
 ، أثةةةر اختيةةةار الهيكةةةةل المةةةالي علةةة  قيمةةةة المؤسسةةةةة : دور سياسةةةة تو يةةة  الأربةةةاح فةةةةي تحديةةةد القيمةةةة السةةةوقية للأصةةةةل، ربرررد الكررر ي  بو ررر د ة (2

 .00ص: ،9009-9000ال ما الد ا يا:، ال  ا   ،  معا ممتو س   م يما ،ة م   تي مفك  
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لأ ررررررره   يررررررر  لرررررررو أتي رررررررا لررررررر     رررررررا أ ضرررررررا مررررررر  هرررررررف  الأ ررررررره   أ ضرررررررا مررررررر  هرررررررف  الأ ررررررره  ل ضرررررررا ا
 :1بيعه ، وت    ب لع  ا الت ليا

 
 
 
يعتبرررررر  التمويررررررا الم ترررررر س مرررررر  الم رررررر د  التمويررررررا الأ   رررررريا  رررررر  المز  رررررر ا المصةةةةةةادر الخارجيةةةةةةة:1.1

 ت م ي  وتتم ا هف  الم  د    : لدب العديد م  الم ويشكا إ دب بدا ا ات ت م  
 :السندات 1.1.1 

 يمكمم  تع يق ال مداا ك  ت :
ال رررر س ك م رررا رمررررد ات رررت     ل  مررررا هررررفا م رررد  بررررد ي  يمرررا هررررو شررره دة ديرررر  يتعهرررد بمو بهرررر  التعريةةةف:

 2مد    ت  يت م دد ب لإض  ا إلن مم   مب ل  دو يا تعب  ر     دة معيما     ت اا م ددة.ال 
 3ي  : تتم ا كا ممه   يم م ايا وعيوب السندات: 

 الم ايا:
 تدري  ال ع  ال و   ل  ه ؛ 
  تلت امررررر  ب  رررررت      ررررر   مررررر  الإ ررررردا  تررررردري  مو رررررق الم ررررر س مررررر  م  يرررررا ال رررررد ة ر رررررن ال رررررداد

  با ال مد؛
 لتفبف   ع  . الأدمنا ت     ال مد وب لت ل  ال د  ت  يص متو    ت ة 

 العيوب:
   ررررررع  ا ررررررتدر    مرررررر   بررررررا  ،يتعرررررر س الم ررررررت م  ل   رررررر  ة  رررررر    لررررررا ا تمرررررر    ل ررررررمد ي ررررررو   ررررررع 

 ؛ات ته ه  مدو  الم ت س     ش و 
   مدات  إفا تع س لعم ي ا ات تدر   ب ل  را؛يتع س الم ت م  ل  دا      م  
 ر ن المز  ا رمد تدبد  الأ ب  .بشكا       ب ا تك  ا ال مداا 

 تكلفة السندات:
تك  ررررا الرررردي  ب مهرررر  ربرررر  ة ررررر  معرررردا الع  ررررد الم  ررررو  مرررر   بررررا الم  ضرررري  ل  برررروا بررررإ  اس  تعرررر ق

أس أ  تك  رررررا  معررررردا المررررر دود الررررردا   ،  ي ررررر   بهررررر  وي ررررر   هرررررفا الع  رررررد ب ل  ي رررررا م  ررررره  التررررر ،المز  رررررا

                                                           
 .990-990ص: ،م  ي  ب  فك  ،   م  ر     يوس، ربد المع    أ شيد( 1
 .902 ص: ،9009رم   : ،الأ د   ،ال بعا الأولن ، دا  إ  ا  ل مش  والتو يي ، إدارة محافل الاستثمار، ( م مد ر   إب اهي  الع م س2
 .902 ص: ،م   الم  ي (3

 

مو الأرباح المصاريف ([ +معدل ن –تكلفة الأرباح المحتج ة = ] الربح المتوق  لكل سهم / ) سعر بي  السهم 
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الرررردي  ت رررر وس إلررررن معرررردا ال  رررر  الررررفس ي  رررر  الم رررر واة برررري    رررري ا الأ رررروا الترررر  يررررت  ال  رررروا ر يهرررر  
 1ب لإ  اس، وال يما ال  ليا ل    دة المد ورا ود ع ا ت ديد المب   الأ   .

 ليق  رررررإ  تت مرررررا المز  رررررا التررررر  تت  رررررا ر رررررن ال رررررمداا مررررر  أ رررررا تمويرررررا مشررررر  ه  بعرررررس التكررررر
وتررررررد   ا م ديررررررا   ديررررررا دا ررررررا المز  ررررررا رمررررررد بيرررررري ال ررررررمد،رم يررررررا الإ رررررر اس  رررررروق تمررررررتج رمهرررررر  تررررررد   ا م

والررررفس يمب رررر   ررررداد   ضرررر  ا إلررررن المب رررر  الأ رررر   الم ترررر س،ب لإ  ررررا ل مز  ررررا بشرررركا ال وا ررررد ال ررررمويا،دا 
 3فله تو د   لتي  ل     تك  ا ال مداا وه :و    ي    2.   ت  يت ات ت    

 إفا ك   ال مد يب      ال و  بع وة  تكو  التك  ا ك لت ل : :الحالة الأول 
 

 
 

 ك   ال مد يب      ال و  ب    تكو  التك  ا ك لت ل : إفا :الثانية الحالة
 
 
 
 القروض طويلة الأجل:  1.1.1

 :ر  ا ال  وس  وي ا الأ ا ك لت ل 
تعررررر ق ال ررررر وس الم ررررر  يا ر رررررن أمهررررر  ت ررررره ال ررررردم ا الم دمرررررا ل عمررررر   والتررررر  يرررررت  بم تضررررر ه   :تعريةةةةةف

 ت ويد الأ  اد والمز   ا ب لأمواا ال  ما ر ن أ  يتعهد المدي  ب داد الأمواا و ال وا د.
 ق أمشرررررررر ته  و برررررررر  توت عرررررررر  ال رررررررر وس الم رررررررر  يا دو  هرررررررر    رررررررر  تمويررررررررا    ررررررررا المز  رررررررر ا 

 يررررر  تم رررررا هرررررف  ال ررررر وس م ررررربا معتبررررر ة مررررر  م ررررر د  تمويرررررا المز  رررررا ت ررررريم  ت ررررره التررررر  ت  أشرررررك له ،
 4تتو    يه  الش و  الت  تمكمه  م  ال  و  إلن ال و  الم ل .

 5ال    ص مفك  أهمه :تتمي  بعدد م  خصا ص القروض طويلة الأجل: 
   ما؛ 90 مواا و 2مدة ال  س تت او  م بي  
    الت؛ المب م    ا م  ات ت م  اا م ا الع   اا، الأ اض ،تو   لتمويا أموا... 

                                                           
 .52 ص: ،م  ي  ب  فك   ،م مد بوشوشا (1
 .092ص:  ،0221الأ د :  ،بدو   بعا ،دا       ل مش  والتو يي ،الإدارة المالية الحديثة ،إب اهي  ال   اوس ، م ة الشم   (2
 .25 ص: ،م  ي  ب  فك   ،ب يا كم ة ش اب  (3
شةةةةةكالية تمويةةةةةل المؤسسةةةةةات الاقتصةةةةةادية الج ا ريةةةةةة ،مررررر ي  بررررر س (4   ررررر لا ، ال  ا  يرررررا ل كه بررررر   وال ررررر   لشررررر كاد ا رررررا   لرررررا ا، السةةةةةوق النقةةةةةد  واو

 .90ص:  ،9001-9002ال ما الد ا يا: ،  معا ممتو س   م يما، م   تي 
مررررفك ة  ،   ررر  ت ديررررد ال يمررررا ال رررو يا للأ ررررادو   ي  ررررا تو يررري الأ برررر  ،أثةةةةر اختيةةةةار الهيكةةةةل المةةةةالي علةةةة  قيمةةةةة المؤسسةةةةة،ربرررد الكرررر ي  بو ررر د ة (5

 .05-09ص: ،9009-9000،ال ما الد ا يا ،ل  ا  ا ،عا ممتو س   م يما  م، م   تي 

مة الاسمية علاوة بي  السند( / عدد سنوات الاستحقاق[ / ]) القي –) الفا دة السنوية  تكلفة القرض السند  = ]
[                                 1للسند + القيمة السوقية للسند( /   

يمة تكلفة القرض السند  = ] الفا دة السنوية + ) مقدار الخصم / عدد سنوات الاستحقاق للسند([ / ]) الق
[                     1الاسمية للسند + القيمة السوقية للسند( /   
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  ت رررررررر س  بيعررررررررا ال رررررررر وس المممو ررررررررا ) المبرررررررر ل  الضرررررررر ما والمرررررررردة ال وي ررررررررا( تمبيرررررررر  مرررررررر   بررررررررا
 المز   ا المت   ا؛

   التمويا؛الم     الع ليا الم   با لهفا المو  م 
   أو رررررر    يررررر    بترررررا، أو أ  ررررر    ررررر وس   بترررررا،يرررررت  ت رررررديد ال ررررر وس إمررررر  رررررر  د عررررر ا  رررررمويا
 وا دة. د عا

تتم ررررررا تك  ررررررا ات ترررررر اس  رررررر  المعرررررردا ال ع رررررر  ل    رررررردة الررررررفس تد عرررررر   تكلفةةةةةةة القةةةةةةروض طويلةةةةةةة الأجةةةةةةل:
 ررررررإ   لأربرررررر   الترررررر  تتضررررررممه     مررررررا الررررررد ا،المز  ررررررا ل م ترررررر س وبمرررررر  أ   وا ررررررد ال رررررر وس تعتبرررررر  مرررررر  ا

 ال   ررررردة مضررررر وب   ررررر  معررررردا الضررررر يبا، المز  رررررا ت  ررررر  مررررر  و ا هررررر  و ررررر اا ضررررر يبيا تتم رررررا  ررررر  م ررررردا 
 1ا الت ليا:وت    تك  ا ات ت اس م  المع دل

Ke = F/E 
 تك  ا ال  س ) دو  إد  ا الض يبا(؛ :Ke ي : 

F: م   ا ال وا د المت تبا ر  ال  س؛ 
E: .المب   الم ت س ويم ا أ ا ال  س 

لرررررفله تم رررررا تك رررررق الررررردي  الرررررديو  ال وي رررررا الأ رررررا  ررررر  مب ررررر  ال   ررررردة ال رررررمويا المد وررررررا رررررر  أ رررررا 
الإب رررر   ر ررررن م رررربا   بتررررا مرررر  الأمررررواا الم ت ضررررا  رررر  هيك هرررر  ال رررر س  رررر    لررررا امتهرررر   المز  ررررا  ي  ررررا 

 يرررر  أ  المز  ررررا تعمررررا ر ررررن ت ديررررد  برررر   الأمررررواا الم ت ضررررا غيرررر  مد ورررررا،المرررر ل  وب لترررر ل  يمكرررر  ارت
ال رررر س ب رررر د امتهرررر   مدترررر  وتعويضرررر  ب رررر س  ديررررد ومتي ررررا لررررفله يمكرررر  كت بررررا الع  ررررا أررررر   أيرررر  يكررررو  

 E =FT( 1+Ke)t و  ر ن الم و الت ل :ال  س المتب   ال ي  مد و  معد
بمرررر  أ  المز  رررر ا تعمررررا ر ررررن ت ررررديد الررررديو   رررر  شرررركا د عرررر ا  ررررإ  تك  ررررا الررررديو  ال رررر ه ة ت  ررررف الشرررركا 

 الت ل :  
 : هو المب   الم ت س ويم ا أ ا ال  س؛E ي :

A)؛: مب   الد عا ال  ميا )ال   دة ال مويا + ال    الم دد 
Ke.تك  ا ال  س : 

 : بالاست جارالتمويل  2.1.1
ر ررررررد إي رررررر   لأ ررررررا مم رررررروا أو غيرررررر   ب ت ررررررت       يررررررا ال  موميررررررا يعرررررر ق التمويرررررراالم مرررررر يعرررررر ق 

مم ررررروا، م  ررررر  رررررر دة ب يررررر   ل شررررر ا   يررررر  ي ررررردد ال رررررع  وتررررر  يت ت  يرررررا الم كيرررررا م رررررب   أمررررر  مررررر  الم  يرررررا 
ات ت ررررررر ديا  هررررررر  رم يرررررررا بمو بهررررررر  ت رررررررو  مز  رررررررا م ليرررررررا مت   رررررررا بشررررررر ا  أ رررررررا مم ررررررروا أو ر ررررررر   

الم  يررررا الم ليررررا بعم يرررررا مررررر   ب ت ررررت    ل  رررر   مز  ررررا أ رررر ب  ررررر   رررري  يمكرررر  تشررررربي  رم يررررا التمويررررا 
                                                           

 ،مكتبررررررا الم تمرررررري الع برررررر  ل مشرررررر  والتو يرررررري،الملخةةةةةةص الةةةةةةوجي  فةةةةةةي الإدارة و التحليةةةةةةل المةةةةةةالي،مضرررررر ا ربررررررد الله   يررررررد ، ي ررررررا  ميررررررا ال ررررررع يدة (1
   .22ص: ،9009رم  : ، ال بعا الأولن
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 ررررتعم ل  ك مهرررر    مررررا بشرررر ا   وتررررد ي وأ  رررر    ممولررررا ب رررر س لأ  المز  ررررا تت  ررررا ر ررررن العترررر د وت ررررو  ب
 1الإي       مك   ت ديد ال  س.

 ست جار: م ايا وعيوب التمويل بالا
 ي  :     يم ي   بإب ا  ر د الإي أه  الم اي  الت  ت ميه  المز  ا الم ت   ة رمد ال  تت ددالم ايا:
 ؛ ا الع مات ميد  أ  الم الإي   يت    التمويا بوا  ا   س  ت 
  ت ي رررررررررتعما  ررررررررر ا الم ا رررررررررا الأولرررررررررن مررررررررر   يررررررررر  المز  رررررررررا وفلررررررررره رمررررررررردم  تكرررررررررو  إمك ميررررررررر ا

 المز   ا الم ليا م دودة، و   ته  إلن الأمواا كبي ة م بي ؛ 
  مرررررا التضررررر     ررررري ة الأ رررررا ابعو ب ررررر س الإي ررررر   ررررررد  تررررر    المز  رررررا التررررر  ت  ررررر  إلرررررن التمويرررررا

  ي  يت  اتت    بش و  م ددة،   بتا ولمدة  وي ا؛ 
   2.الت  ي يا الم ت   ا م  أ   مه  ت  ي   و ة مي اميا المز  ا وكفا ت  ي  الم 

 ي       الم    الت ليا: و  لعم يا التمويا بوا  ا   س الإيمك      أه  العيالعيوب: 
  كو ررررري ا لتمويرررررا ا تي  ررررر ا المز  رررررا ات رررررت م  يا، إت أمررررر   الإي ررررر  بررررر ل غ  مررررر  ا رررررتعم ا  ررررر س
 ؛تمي  ب لتك  ا الم ت عات اا ي
  رررررد يرررررزفس   ررررردا  أو ت رررررق الأ رررررا أو المررررروا د الم رررررت   ة متي رررررا  رررررو  ا رررررتعم ا  ررررر  المو ررررري، إلرررررن 

 ت ما المز  ا تك ليق م ليا  ديدة  د ت تز ف    ال  ب   م   با المز  ؛ 
  3.الم ددة ا   ارمد   وا رد  إل ا  المز  ا الم ت   ة ب لد ي 

 تكلفة قرض الإيجار:
 رررررررت دا  المعررررررردا الرررررررفس ي ررررررر وس بررررررري   رررررررع  الأ رررررررا   رررررررت     بب تتك  رررررررا التمويرررررررا  يرررررررت  ا ت ررررررر  

ال يمرررررا  الم رررررت  ا إضررررر  ا إلرررررن الإي ررررر  الم رررررت     ررررر  الو رررررا ال ررررر ل ، وال يمرررررا ال  ليرررررا لم مرررررو  د عررررر ا 
 4وممي  بي  موري  م  التد   ا: الإي   ال  ليا ل ع  ش ا  الأ ا    مه يا ر د 

الأ رررررا المعمررررر  و يمرررررا  امرررررت هتتم رررررا  ررررر  ت رررررديد د عررررر ا إي ررررر   ممت مرررررا تضررررر   يمرررررا  ترررررد   ا  ررررر ه ة:
 ال وا د الم ت  ا و ع  التم ه الأ ي  م  وبا ر ن أ    ال يما ال   يا م  الض ا  ؛

                                                           
  معرررررا م مررررررد  ،02العرررررردد ،م  ررررررا الع رررررو  الإم ررررر ميا ،المتوسةةةةةةطة والصةةةةة يرةاسةةةةةةتخدام قةةةةةرض الإيجةةةةةةار فةةةةةي تمويةةةةةةل المؤسسةةةةةات ،م يكرررررا  غيرررررد (1

 .5ص: ،9002ب ك ة:  ي  س ، يض 
 ،واقةةةة  وأفةةةةاق التمويةةةةل التةةةةاجير  فةةةةي الج ا ةةةةر و أهميتةةةةه كبةةةةديل تمةةةةويلي لقطةةةةاع المؤسسةةةةات المتوسةةةةطة والصةةةة يرة،  يررررا   رررر م  ، ابرررر   رررروم  (2

 .9002أ  يا  01و 02ال  ا  : يوم   ؟،  معا ب ك ة ،والمتو  ا    الدوا الع بيا ي ة الم ت ن الدول : ت هيا المز   ا ال 
، المررررزتم  الع مرررر  ال ابرررري، ال يرررر دة والإبرررردا : التمويةةةةل عةةةة  طريةةةةق الإيجةةةةار كرسةةةةتراتيجية لت ييةةةةر العمةةةةل المصةةةةرفيوآ رررر و ،  م رررر  ن ب لم ررررد  (3

 .02/09/9005العولما،   معا أب  بك ، ال  ا  : ا ت اتي ي ا الأرم ا    موا ها الأرم ا    موا ها ت دي ا 
 .22-22ص:  ،ب يا كم ة ش اب ، م  ي  ب  فك   (4
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ا لررررا برررر مواا    ررررا أو ب ت ررررتداما لأمكرررر  ت بيرررر  إهت كرررر ا ر ررررن ا لررررا  امررررت هلررررو ترررر   :تررررد   ا ك ممررررا
وهرررررو  ضررررر يب  غررررر  كرررررو  ات ت  ررررر ا  ررررر  ترررررد   ا وهميرررررا) غيررررر  م ديرررررا(، إت أمهررررر  ت رررررم  بت  يررررر  و ررررر  

 تد   م دس   ي  .
إهت كهرررر   رررر    ررررت      هررررو ي رررر   المز  ررررا مرررر  هررررفا الررررو   الضرررر يب  م رررر ا لعررررد  إمك ميرررراب ت أمرررر  التمويررررا

 ب لمع دلا الت ليا: الإي   ، وت    تك  ا   س ات ت      لا 
 
 
 التكلفة الوسطية المرجحة:  -2

تضرررررررري كررررررررا المز  رررررررر ا ت ررررررررو  لهيك هرررررررر  الأم ررررررررا،  يرررررررر  ت رررررررردد المرررررررر يج الأم ررررررررا مرررررررر  رم  رررررررر  
الم ت رررررر ة والأ رررررره  الع ديررررررا الترررررر  تشرررررركا هيك هرررررر  المرررررر ل  بشرررررركا  ات ترررررر اس، الأ رررررره  الممترررررر  ة،  الأ برررررر  

ي ررررتهدق تع رررري   يمررررا المز  ررررا. وتبعرررر  لررررفله تضرررري المز  ررررا الترررر  ت ررررتهدق هرررريك  م ليرررر  وتعمررررا ر ررررن 
 ت ميي الأ وا ب لشكا أو ب لمم  الفس ي    تكوي  هفا الهيكا ر ن مدا  رم  المش و .

الهيكررررررا المرررررر ل  الم ررررررتهدق و الأم ررررررا مرررررر   و رررررر  فلرررررره ال رررررر    رررررروق ت ترررررر س المز  ررررررا  ررررررد  رررررردد
 يررررر  م  هررررر  وأمهررررر   ررررر  مم   رررررته  للأمشررررر ا التموي يرررررا، ت تررررر   بتكررررروي  هرررررفا الهيكرررررا وت رررررت د  الم ررررر  و 
الأو ا  الم رررررررتهد ا لكرررررررا مررررررر  ات تررررررر اس، الأ ررررررره  الع ديرررررررا و الممتررررررر  ة، الأ بررررررر   الم ت ررررررر ة إلرررررررن   مررررررر  

، الترررررر  تم ررررررا المتو رررررر   رررررر يا الم   ررررررا للأمرررررروااب لتك  ررررررا الو تك  ررررررا هررررررف  العم  رررررر  بت ديررررررد مرررررر  ي ررررررمن 
المرررررررر    لتكرررررررر ليق مكومرررررررر ا الهيكررررررررا المرررررررر ل  ل شرررررررر كا، أس م مررررررررو  ك ررررررررق م رررررررر د  التمويررررررررا م   ررررررررا 

و ت  ررررررر  التك  رررررررا الو ررررررر يا 1،ب لأهميرررررررا الم ررررررربيا لكرررررررا م رررررررد   ررررررر  م ررررررر همت   ررررررر  تشررررررركيا  أ  المررررررر ا
  أ  الم ا ب لع  ا الت ليا:لالم   ا 

 
 
 

 المطلب الثاني: النلريات المفسرة للهيكل المالي
 المررررر ل  بررررر لتب و  بشررررركا ر مررررر  مررررري بدايرررررا ال م ررررريمي ا تمرررررد  هرررررو  بررررردأا الد ا ررررر ا  ررررروا الهيكرررررا

 يديرررررررا ل هيكرررررررا المررررررر ل   ررررررر  ت يهررررررر  بررررررر      ررررررر ا التررررررر  تعررررررر ق ا   ب لم  يرررررررا التأوا م  يرررررررا  ررررررر  هرررررررفا الم
مرررر   يرررر  تت ررررد أغ بهرررر   رررروا إمك ميررررا و ررررود هيكررررا مرررر ل  أم ررررا و ررررمت    ب لت  رررريا لكررررا مرررر   الم  يرررر ا

 هف  الم  ي ا.
 

                                                           
 .92-92ص:  ،م  ي  ب  فك   ،بوبيعا غميا( 1

   متا ة(+كلفة الأسهم الم× كلفة الدي  بعد ال ريبة(+)نسبة الأسهم الممتا ة × نسبة الدي   كلفة رأس المال = ])
كلفة حقوق الملكية([× )نسبة حقوق الملكية   

 

E= Ƹn
t = 1 (mi / (1 + k)t) + (n / (1 + kd)t) 
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 الفرع الأول: النلرية التقليدية للهيكل المالي:
هيكرررررررا مررررررر ل  أم رررررررا ل مز  رررررررا،  يررررررر  ي رررررررم  بتع ررررررري   يمرررررررا أ ررررررروله  و  ررررررر  لهرررررررف  الم  يرررررررا يو رررررررد 

ي ررررررم  ل مز  ررررررا   رررررر ا أ رررررر  ال ا عررررررا، وهررررررو مرررررر   ضررررررا ا ررررررت دا  ر  مرررررر  ل مديوميررررررا مرررررر ات ت رررررر ديا ب
 بت  يس متو   التك  ا الم   ا ل أ  الم ا.

   رررررر ا ت  رررررري   دود  ررررررن ت  يررررررا  رررررر وه  كررررررا مرررررر  كررررررا الم  ضرررررري  والمرررررر ه، مرررررررت ررررررو  هررررررف  الم  يررررررا 
ت ررررررر   م رررررررتوب المديوميرررررررا،  عمرررررررد الم رررررررتوي ا المم  ضرررررررا ل ررررررردي  تب رررررررن تك  رررررررا ات تررررررر اس ا  عررررررر له  ر رررررررن أ 

، وبإمكرررررر   المز  ررررررا  م ليررررررا لرررررر أ  المرررررر ا م ررررررو اتم  رررررر سو رررررر  هررررررف  ال  لررررررا تت رررررر  التك  ررررررا الإ   بتررررررا،
   رررت  دة مرررر  ا ررررت دا  الررردي  مرررر   رررر ا أ ررر  ال ا عررررا ورمرررردم  ي رررا الرررردي  إلررررن م رررتوب معرررري  يشررررع   يررررات

الم  ضرررررو  والمررررر ه ب  ت ررررر   د  رررررا الم ررررر   ة، تبررررردأ  الم  لبرررررا بمك  ررررر ة أر رررررن، وهمررررر  يمكررررر  التمييررررر  بررررري  
 م تويي : 

 ت رررررر   تك  ررررررا ام  رررررر س، وال ررررررب  هررررررو أ  ترررررر  ي  : ت ررررررتم  التك  ررررررا الك يررررررا ل تمويررررررا  رررررر  اتالم ررررررتوب الأوا
 الأ وا ال   ا ي  ب   ت  ي  أكب  ب تم   س لتك  ا ات ت اس.

إلرررررن م رررررتوي ا  ب ت ت ررررر  مرررررد هرررررفا الم رررررتوب مررررر  الررررردي  تبررررردأ تك  رررررا الأمرررررواا ال   رررررا ر :الم رررررتوب ال ررررر م 
الم   ررررررا، مرررررر   رررررر ا ات ترررررر اس وب لترررررر ل  تت رررررر  التك  ررررررا الك يررررررا ا  ليررررررا  ب ررررررد  ي ررررررو  الررررررو  اا الضرررررر يبير

 1ل تمويا إلن ات ت    وتم  س مع  ال يما ال و يا ل مز  ا.
 2ر ن أ    م مورا م  ال  ضي ا:و د بميا هف  الم  يا 

  ؛الض يباتو يي الأ ب   دا ا المز  ا يكو   با 
 ات ت  ا الفس تت م   المز  ا   با  تن      لا ال ي   ب  ت م  اا  ديدة؛     
 تو ع ا العوا د م    ق الم  همي  مع و ا ومت  م ا؛ 
   مررررررو د التمويررررررا ال ديررررررد  رررررر    لررررررا ت يرررررر  م رررررربا الأ رررررروا الم ت ضررررررا / الأ رررررروا ال   ررررررا،  ررررررإ

 ال  و  إلي  م  أ ا الت  يا م  الم د  ا   ؛
 المز  ا تعما    م ي  تمعد   ي  الض ا   وت تو د تك ليق المع م ا. 

  (Miller،: Modigliani) الفرع الثاني: نلرية انعدام الهيكل المالي
 مررررر  مي ررررر ،  رمهررررر  كررررر ي رررررمن بم  يرررررا أ بررررر   ات رررررت  ا الرررررفس تولرررررد  مررررر الم  يرررررا ر رررررن  ت رررررو  هرررررف 

الررررفس يعتمررررد ر ررررن م  يررررا ال ررررو    الممرررروف مرررر  برررري  مرررر   تي    رررر  ت ررررو  هررررفا همود  يرررر م   يرررر  مميرررر  
 3«.ال و  المتوا ما» الم ل  الب ا لفله  ميا م  يتهم  بم  يا

                                                           
 : د ا ا م   ما لعيما م انعكاس استخدام القرض السند  في الج ا ر كاداة تمويل للمؤسسات وأداة تداول في السوق الماليةم مد شك س، ( 1

 .20ص: ،9009-9009 إ دا اا المز   ا ات ت  ديا، أ  و ا دكتو ا ،   معا ال  ا  ، ال ما الد ا يا:
2) Alianclapier ،éléments de gestion financière، 4ème Edition ، France، 1995،p153. 

دكتررررو ا   رررر  الع ررررو  ات ت رررر ديا، غيرررر  ممشررررو ة، أ  و ررررا   أساسةةةةيات تمويةةةةل المؤسسةةةةات الصةةةة يرة والمتوسةةةةطة فةةةةي الج ا ةةةةر يوسففففي ي،ي فففف   (3
 .092ص:  ،9005غي  ممشو ة،   معا ال  ا  : 
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تعتبررررر  هرررررف  الم  يرررررا مررررر  أهررررر  اتم ررررر  اا  ررررر  د ا ررررر ا التمويرررررا، إف تم ررررر  هرررررف  الم  يرررررا أس ر  رررررا 
يرررررررر تب  ب م  رررررررر س   ل  ب ل  ررررررررما ال ررررررررو يا ل مز  ررررررررا، وفلرررررررره يعمرررررررر  أ  ال رررررررر ا  التمرررررررروي   تل هيكررررررررا المرررررررر 
ممررررر  ي ررررردد ال ررررر ا  اتال يمرررررا ال رررررو ي  ررررر . ول رررررد  ررررر  ا هرررررف  الم  يرررررا ر رررررن شررررركا   رررررت م  س ا ل مز  رررررا، وا 

  يرررررر ب هررررررفا  ات ت رررررر دي   أمرررررر  ت 0229  و هرررررر  ال رررررر م   رررررر  ررررررر   0251م ترررررر  ي  أولهمرررررر   رررررر  ررررررر   
  هيك هررررر  المررررر ل ، رررررر  المررررر ا و  يمرررررا المز  رررررا م رررررت     ل  أم رررررا،  يررررر  أ  تك  رررررا  أو ررررود لهيكرررررا مررررر

  رررر   ررررا توا ررررد  ررررو  مرررر ل  ك ررررز، وغيرررر   ال ب يررررا يو ررررد تكرررر  ر برررري  م ت ررررق أممرررر   التمويا،ول ررررد بميررررا 
 1«.الت كي »  ري من ب م  يتهم  ر ن م 

  فالضررررررر ا   أمررررررر  الممرررررررو  رررررررتبع د أ ررررررر     الأوا يتميررررررر  بف ي ، الممرررررررو ف يررررررر   رررررررد  ت  ي همررررررر  ممرررررررو 
 2  ر ن م مورا م  ال  ضي ا أهمه :فب   أ   الض ا   وي و  هفا الممو رتبعي  ات فال  م   ي  

 إت  ا المع وم ا  وا المز   ا    ال و  بشكا م  م ؛ 
 يا ش ا  الم ت م  للأو ا  الم ليا ك    غبت ؛   
 ميا الم ت م ؛  ش دة ور  
  م مورررررر ا ر رررررن أ ررررر   د  رررررا الم ررررر    التررررر  تم ررررروس ر يهررررر  ت رررررميق المز  ررررر ا ر رررررن شررررركا

 ب ي  كا مز  ا    م   الم مورا مع ضا لم   الد  ا م  الم    ؛
 م  الم  همي ؛  لي  ل ديو  م     كم  أ  تك  ته  متم   ا لكا 
 .ب ا المتي ا  با الض ا   وال وا د الم د ة    كا ال ت اا  

 ية المتعددة الأشكال:الفرع الثالث:نلرية التوا   والنلر 
و رررررررد ر  رررررررا هرررررررف  الأ ررررررر ب Mayres1984تم  ررررررر  هرررررررف  الم  يرررررررا مررررررر  أرمررررررر ا نلريةةةةةةةة التةةةةةةةوا  : -1

 م   تي     إرداده : 
  فتك  رررا الإ ررر   ر رررن ممرررو   يررر  تررر  إد ررر ا أ ررر  Trade-off statique ريعررر ق بررر الم   رررا الأولرررن مررر 

M&M    رتبرررر   تك  ررررا الوك لررررا وكرررر   بعرررري  ات  أ ررررد فميررررا ر  ررررا تعرررردي   رررر  هررررفا الممررررو والم   ررررا ال
 ال    ك لت ل :

  أمررررررواا    ررررررا و رررررر وس مرررررر لمز  ررررررا الترررررر  يتكررررررو  هيك هرررررر  المرررررر ل تتعرررررر س ا تكلفةةةةةةة الإفةةةةةةلاس: 1.1
تتعررررر س لهررررر  مز  رررررا مم   رررررا غيررررر  أ  هيك هررررر  المررررر ل  يتكرررررو  مررررر   لم ررررر    الإ ررررر   وهررررر  م ررررر    ت

أمررررواا    ررررا   رررر ، و ررررببه   شررررا المز  ررررا ب ررررداد ال رررر س وال وا ررررد  رررر  ترررروا يت ات ررررت    ، و الإ رررر   

                                                           
، مداخلةةةةة بعنةةةةوا  دور تكلفةةةةة رأس المةةةةال فةةةةي اتخةةةةاذ قةةةةرار التمويةةةةل فةةةةي المشةةةةروعات الصةةةة يرة والمتوسةةةةطة والرفةةةة داد  ربررررد ال رررر م  وآ رررر و ، (1

 .5ص:  ،9009والمتو  ا و ت وي ه     ات ت  دي ا الم   بيا، ال  ا  :  الدو ة التد ي يا الدوليا  وا تمويا المش ور ا ال  ي ة
 .022ص:  ،م مد بوشوشا، م  ي  ب  فك   (2
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ت تبرررررا ر يهررررر  مررررر   ررررر ا ال  ررررروا ر رررررن ملت ام تهررررر  الالمز  رررررا ببيررررري أ ررررروله  مررررر  أ رررررا أدا  هرررررو  يررررر   ا
 1لم ل  ل مز  ا.ال  وس وب لت ل  ت  ي م  ال    ا

يت ترررررررر  ررررررررر  الإ رررررررر   م مورررررررررا مرررررررر  التكرررررررر ليق ت ررررررررمن تكرررررررر ليق الإ رررررررر  ، وهرررررررر  تكررررررررو  مرررررررر  
تكررررر ليق غيررررر  مب شررررر ة  ال  ميرررررا:أمررررر   ،لرررررت(ا…ق مب شررررر ة ) تكررررر ليق إدا ة، م ليررررراتكررررر لي الأولرررررن:م مرررررورتي : 

 2) تك ليق ال و ة أس الم دا يا الم ليا و الت   يا وتك ليق ضي   ال   ا(.

 ر  ررررررا الوك لررررررا هرررررر  ر ررررررد بمو برررررر  ي ررررررو  شرررررر ص يرررررردرن الموكررررررا برررررر ل  و  إلررررررنتكلفةةةةةةة الوكالةةةةةةة:  1.1
 ررررم ،  يمرررر  يتع رررر  ب لمز  ررررا هررررف   بآ رررر  ي ررررمن الوكيررررا، مرررر  أ ررررا ال يرررر   بمهمررررا معيمررررا رمرررر  و  شرررر ص

الع  رررررا تو رررررد بررررري  الم ررررر همي  أو أس م ررررر س أو أمرررررواا آ ررررر  والم ررررريي ي   يررررر  يرررررت  التمررررر  ا رررررر   ررررر   
ا كرررررررا ممهمررررررر  تع ررررررري  ت أ  ر  رررررررا الموكرررررررا و الوكيرررررررا يتميررررررر  ب لتعررررررر  س،  يررررررر  ي ررررررر و مررررررر   ررررررر   ت ، إ
 ا    مم  ي عا م  ر  تهم  م د ا ل تم  س.  مم عت  ر ن    

إد رررررررس   ضررررررريا غيررررررر   التضررررررر    بررررررري  م ررررررر ل  م ت رررررررق الأرررررررروا  الرررررررفي  لهررررررر  ر  رررررررا ب يررررررر ة 
ال يررررررر ة والمتو ررررررر ا( يعرررررررود إلرررررررن المز  رررررررا )م ي و ،م ررررررر همو ، دا مرررررررو ،    رررررررا ب لم ررررررربا ل مز  ررررررر ا 

 الم  يا الت  ت من بم  يا الوك لا.
هرررررردق هرررررررف  الم  يرررررررا هرررررررو ت ررررررردي    ررررررر  ص التع  رررررررد الأم رررررررا التررررررر  يمكررررررر  أ  تع رررررررد بررررررري  الموكرررررررا 

  رررررس م رررر د  أ  كررررا رررررو  ا ت رررر دس بب رررر  والوكيررررا معتمرررردة  رررر  فلرررره ر ررررن مبرررردأ الت  يررررديي  ال رررردد الررررف
  ما.تع ي  م   ت  ال   ا  با الم   ا الع

( ر ررررررررررن الت مررررررررررري  الأكرررررررررر ديم  المتع ررررررررررر  بم  يرررررررررررا 0225) geeleeeMtenesneJ يرررررررررر  أد رررررررررررا 
   رررررا تكرررررو  متم  ضرررررا  ررررر  أغ ررررر  الأ يررررر   ) المشررررر و  ر مرررررا تعررررردد الأهرررررداق لشررررر ك   المز  رررررا التررررر 

ب لم ررررررربا ل م ررررررر همي ، الم ررررررري ي  والم  ضررررررري ( و امعكررررررر   فلررررررره ر رررررررن م ررررررر لا ا تيررررررر   الهيكرررررررا المررررررر ل ، 
لررررن  رررر وه يكررررو  م رررر ي ا م  يررررا و ررررود م رررر ل     ررررا بم رررري س المز  ررررا تررررد عه  إ يرررر  ت ترررر س هررررف  ال

 م  همي .  يم  لو ك  
ت تررررررررر   هرررررررررف  الم  يرررررررررا ت  ررررررررري  ل ررررررررر وه م ت رررررررررق المتعررررررررر م ي  المعميررررررررري  بتمويرررررررررا المز  رررررررررا م رررررررررا 
الم رررررري ي ، الم رررررر همي ، الم  ضرررررري  والمررررررديمي  بشرررررركا ررررررر  ، و م  ولررررررا م   ررررررا ترررررر  ي   رررررر وكه  ر ررررررن 

 ت ديد هيكا التمويا وتم    هف  الم  يا م    ضيتي : 
  همي  مت  ب ا.أوت: لي  ب لض و ة أ  تكو  أهداق الم ي ي  والم 

 إ  المتع م ي  لي و مت  ويي     ال  وا ر ن المع وما المتع  ا ب لمز  ا وم ي ه .  مي :
 

                                                           
  معرررررررررا  ،غيررررررررر  ممشرررررررررو ة  ،مرررررررررفك ة م   رررررررررتي   ررررررررر  ر رررررررررو  الت ررررررررريي  ،محةةةةةةةةةددات اختيةةةةةةةةةار الهيكةةةةةةةةةل التمةةةةةةةةةويلي للمؤسسةةةةةةةةةة ،  ررررررررر   تو يررررررررر  (1

 .002ص:  ،9000ال  ا  : 
ال بعرررررررررررا ،دا  وا رررررررررررا ل مشررررررررررر  و التو يي ،التسةةةةةةةةةةةيير المةةةةةةةةةةةالي ز الإدارة الماليةةةةةةةةةةةة ز الجةةةةةةةةةةة   الأول ،يو رررررررررررق   يشررررررررررر  ،إليررررررررررر   بررررررررررر     ررررررررررر ( 2

 .902ص: ،9000رم  :  ،الأ د  ،ال  ميا
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 م  يرررررا الوك لرررررا ت ررررر وا الب ررررر  رررررر  ت رررررو  الع رررررود الم  رررررن بررررري  الأ ررررر اق و ت  ررررري   ررررر وه هرررررزت  
      ر  ررررررا الوك لررررررا موررررررر   مرررررر  تضررررررررررررركررررررو  همرررررر ه ر  ررررررا وك لررررررا،  يرررررر  يررررررم   وأول رررررره بم رررررر د أ  ت

 1الم  ل ،  ه  تزفس إلن ب و  التم  س    الم  ل  بي  الم ي  والم  همي  م   ها   ميا.
ت ررررررمن ب لم  يررررررا ال دي ررررررا ل مز  ررررررا، و هرررررر ا ممت ررررررق ال رررررربعيم ا، النلريةةةةةةة المتعةةةةةةددة الأشةةةةةةكال: -1

وهررررر  لت ررررر   الترررررد ي   ل تمويرررررا ر يهررررر ، م  يرررررا الإشررررر  ة وم  يرررررا ات  يررررر  أ  أهررررر  التيررررر  اا التررررر  تم ررررروس
 ي  : الت   تت    لهم   يم 

 رررررإ  المع ومررررر ا متررررروا  ة  مود  يررررر م  ومي ررررر و  ررررر  ل  ت اضررررر ا ال   رررررا بم  يرررررا  نلريةةةةةة الإشةةةةةارة: 1.1
مع  رررررر  أو المع ومرررررر ت ، ل  ميرررررري  رررررروا  الم ررررررت م ي  أو المررررررد ا  وت ررررررمن هررررررف  ال   رررررريا ب  لررررررا التم  ررررررا ال

 تتررررروا   لررررردب الم رررررت م ي   ررررر    المز  رررررا، يتررررر   ل مرررررد ا  كررررر  أكبررررر  مررررر  المع ومررررر ا ت مررررر  وفلررررره غ لبررررر 
وهررررررف  ال  لررررررا ت ررررررمن ب  لررررررا رررررررد  تم  ررررررا المع ومرررررر ا، ممرررررر  يكررررررو  لررررررفله مرررررر  ترررررر  ي   رررررروس ر ررررررن الهيكررررررا 

 2الم ل .
 رررر  ال ررررو   شرررر  ة ر ررررن رررررد  تم  ررررا المع وم ا،الم رررر   بهرررر  مرررر   بررررا الم رررري ي وتعتمررررد م  يررررا الإ
اله مررررررا: م ررررررا ال  رررررري مرررررر   أ  المرررررر ا، م ررررررتوب الررررررديو ،  رررررر  ال رررررر ا اا  شرررررر  ااالمرررررر ل ، وتتم ررررررا هررررررف  الإ

تعررررديا الأ رررره ... الررررت،  هررررف  الإشرررر  ة تع رررر  دتلررررا ر ررررن أ  المز  ررررا  رررر  م ررررتوب ررررر ل  مرررر  الك رررر  ة أ  
ممرررررر  ي هرررررر  أ  المز  ررررررا تتمترررررري بهرررررر مس أمرررررر    ت، وب ل  رررررروص إفا تع رررررر  الأمرررررر  بم ررررررتوب المديوميررررررا،

و ة مررررررر  أ رررررررا ت  يررررررر  الأ برررررر  ، لكررررررر  الإشرررررررك ا يكمررررررر   ررررررر  والممرررررر  وبإمك مهرررررر  اترتمررررررر د ر رررررررن ات رررررررتداما
م ررررردا يا المع ومررررر ا والإشررررر  ة الم ررررر   بهررررر ، ر رررررن غررررر ا  ال ضررررر    الم ليرررررا التررررر  و عرررررا  ررررر  الوتيررررر ا 

م يكيررررررررا ب لمع ومرررررررر ا المضرررررررر  ا الم رررررررر   بهرررررررر  الترررررررر  ت تعكرررررررر  م   رررررررر  الم ررررررررتوب ال  ي رررررررر  ة الأدالمت رررررررر
أ ررررر ب تعررررر  س أهرررررداق  فا مررررر   هرررررا ومررررر   هرررررا ضررررر    هررررر ل مز  ررررر ا، الأمررررر  الرررررفس أدب إلرررررن  هرررررو 

الم رررررر همي  مرررررري م رررررر ل  الأ رررررر اق الم رررررري ة ممرررررر  يشرررررركه  رررررر  ت رررررر ي  الم رررررري ي  بشرررررر   م رررررري  أمرررررر ه 
 الم  همي     المز  ا.

  لم  ولررررررا التعبيرررررر  ررررررر   ررررررودة المز  ررررررا مرررررر   رررررر ا هيك هرررررر  المرررررر ل  فالم  يررررررا ممررررررو  ت ترررررر   هررررررف 
 Bو  A رررررررر  ال ررررررررو  وي ررررررررم ومه  إلررررررررن مرررررررروري   يميرررررررر  الم ررررررررت م و  برررررررري  كررررررررا المز  رررررررر ا المتوا رررررررردة 

ومرررر  أ ررررا ت ررررميق مز  ررررا مرررر   رررر   Bأ  رررر  أدا  مرررر  المز  رررر ا مرررر  المررررو   Aالمز  رررر ا مرررر  المررررو  
 تررررررررر ب الم  يرررررررررا أ   Dأ رررررررررد ال رررررررررم ي ، ي ررررررررردد الم رررررررررت م و   ررررررررر  ال رررررررررو  م رررررررررتوب  ررررررررر   ل  رررررررررتداما  

 3ب لعك .والعك   Dالمز   ا م  المو  ال يد له   د ة ر ن ات تداما ي ا إلن  

                                                           
 .902-901ص:  ،إلي   ب      ، يو ق   يش ، م  ي  ب  فك   (1
 .922ص:  ،9002ال  معيا، م  :، الدا  أساسيات التمويل و الإدارة الماليةربد ال     ال م  ، (2
 .929ص:  ،إلي   ب      ، يو ق   يش ، م  ي  ب  فك   (3
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   لت رررررردي   لأس مع ومررررررا أو إشرررررر  ة  هررررررو فت م  ب بيعترررررر  أبعررررررد مرررررر  أ  يكررررررو   رررررر الوا رررررري إ  الم رررررر
 ي ت با كا إش  ة بد  ا معي  م  الشه، ور ي  تبد   الإش  ة إلن أم :

 الم ت م  أوت ر  ال   دة الت  تهدق إليه   ها الإش  ة؛ يت   ا 
  ت  ا؛و ي  ا    ات ي  المدي  ل مز  ا ي  وا  ه   و ة ال 
  ي ا. ي ار  م ا با و ك      ا البو  ا      لا مش  مع وم ا غي   

تشررررري  هررررررف  الم  يررررررا إلرررررن العديررررررد مرررررر  المشررررر كا  رررررروا التك  ررررررا ال ديرررررا للأمررررررواا،  يرررررر  يتضرررررر  أ  
التك  رررررا ال ديرررررا المتو ررررر ا الم   رررررا تررررر داد رمررررردم  ت  ررررر  المز  رررررا إلرررررن التمويرررررا ال ررررر     بإ ررررردا  وبيررررري 

 ررررت ق برررري  تك  ررررا التمويررررا ا  الأ برررر    رررر  التمويررررا و ي  رررري اتيرررردة، برررردا مرررر  ال  ررررو  إلررررن ا ررررت دأهرررر   د
 1ل م د ي  إلن تك  ا الإ دا .

 ة ال رررررررررر د ة ررررررررررر     ت كيبررررررررررا  أ  المرررررررررر ا م تب ررررررررررا ب لإشررررررررررل      ررررررررررا هررررررررررف  الم  يررررررررررا أ وب لترررررررررر
 2المز  ا، الت  ت ما تو ع ا  وا إدا ة المز  ا    الم ت با.

 لتقاط التدريجي:الا نلرية  1.1
، ال ه مررررررر ا التررررررر  ت رررررررت دمه  المز  رررررررا  ررررررر  المررررررردب البعيرررررررد   ضررررررريا أ  teryel4891  فيعررررررر لج ممرررررررو 

 ي  :  الهدق الأ     الفس ي عن الم ي و  إلن ت  ي   هو تع ي  أ ب   المز  ا وفله كم 
    وفلررررره رمرررررد ا تيررررر   المز  رررررا ل تمويرررررا الرررررفات   إمهررررر  ت ررررردد م رررررتوب معررررري  مررررر  تو يعررررر ا الأ بررررر

     ال  ص ات ت م  يا الممكما؛
   رمررررررد اترتمرررررر د ر ررررررن التمويررررررا ال رررررر      ررررررإ  الأولويررررررا تكررررررو  مرررررري ال رررررر وس،  رررررر  الأمررررررواا شررررررب

 ال   ا ت ي بي  الأمواا ال   ا وال  وس    أ ي ا الأ ه .
 رررررررب  فلررررررره أ  ال  رررررررو  إلرررررررن التمويرررررررا الرررررررفات  ي مررررررر  المز  رررررررا تكررررررر ليق إ ررررررردا  الأ ررررررره   و تكررررررر ليق 

و   يرررررا الت ررررر ق  ررررر  أس ا ررررررت م  ، ورمرررررد ررررررد  ك  يرررررا التمويررررررا الرررررفات   رررررإ   المز  رررررا ت  رررررر   الوك لرررررا،
إلرررررن ال ررررر وس لأ  الم ررررري ي  ر رررررن ر ررررر  ب يمرررررا ال ررررره   هررررر  ر رررررن ر ررررر  ب لمع ومررررر ا المترررررو  ة  ررررر  ال رررررو  
المررررر ل ، وا   تررررر  إ ررررردا  أ ررررره   ديررررردة تكرررررو   يمتهررررر  أر رررررن مررررر  ال يمرررررا ال ع يرررررا، وب لتررررر ل  امت ررررر ا ال ررررر وة 

 يعتب  مزش    ب  ر  وضعيا المز  ا الم ليا.  مي  ال دد ور ي   إ  إ دا  الأ هن الم  هإل
وب لترررر ل  يت ترررر  ر ررررن المز  ررررا   رررر  الأ برررر   وت  يررررا تو يعهرررر    ررررد إررررر دة ا ررررت م  ه  مرررر   ديررررد 
مررررررر  ي  ررررررر  ل مز  رررررررا الو رررررررا  ررررررروا  ررررررر ا    ررررررري  أ  المررررررر ا الرررررررفس يت تررررررر  ر يررررررر  إل امهررررررر  برررررررد ي الأ بررررررر   

 ال دد. ل م  همي 
 
 

                                                           
 .900-900ص:  ،ربد ال     ال م  ، م  ي  ب  فك   (1
 .950ص:  ،ردم   ت ي  المعيم  وآ  و ، م  ي  ب  فك   (2
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 ور ي  م  ا للأ ب    ال  ب ا تكو    ا اا الهيكا الم ل      الأولويا ك لت ل :
 التمويا الفات ؛ 
 ال  و  إلن ات ت اس؛ 
 1لم ا.ا     ي  أ   ا 

 المطلب الثالث: النسب المتعلقة بالهيكل المالي
   ررررر  الممشررررر ة وفلررررره  ررررر  الموا مرررررا بررررري هرررررف  الم ررررر  ت ررررري  مررررردب م ررررر    ي  ررررر ا التمويرررررا المتبعرررررا

م رررر د  التمويررررا الرررردا    وال رررر     ومرررر   رررر  امعك  رررر ا هررررف  ال ي  ررررا ر ررررن م رررر    ال  رررري المرررر ل  ومرررر  
 أه  الم   الم ت دما ه  م با التمويا الدا   و م با ات ت  ليا.

 الفرع الأول: نسب الهيكل المالي
رتم دهررررر  ر رررررن أمرررررواا االمز  رررررا  ررررر  تررررردرن م ررررر  ال  ررررري  يررررر  ت ررررري  المررررردب الرررررفس فهبرررررا إليررررر  

ال يررررر   ررررر  تمويرررررا ا تي   تهررررر  كم رررررد  للأمرررررواا ود  رررررا ات رررررت     و بيعرررررا الم كيرررررا ولررررري  مررررر  ال رررررها 
يو رررررد م رررررد   ر رررررن المز  رررررا ا تيررررر   إ ررررردب الو ررررر  ا التموي يرررررا لأ  لكرررررا وا ررررردة تك  رررررا معيمرررررا لررررردب ت

ات تمررررررر   الت رررررر  س  ررررررر    لررررررا غيررررررر   ال  رررررر  الم ررررررردس، ور يرررررر  يمب ررررررر  ر رررررررن   ررررررت م     بتمرررررروي   م ررررررر م
 2 تي   ب لموا ما بي  الع  د و الم    .ر  هفا اتالمز  ا د ا ا الم اي  وال يود الت  ت ت  

 نسب التمويل الدا م والتمويل الخاص:  -1
 ومت    إليه  ك  ت :

الم رررررربا إلررررررن م ررررررتوب ت  يررررررا ات ررررررت م  اا ال رررررر  يا برررررر لأمواا تشرررررري  هررررررف  نسةةةةةةبة التمويةةةةةةل الةةةةةةدا م: 1.1
  رررر  ي ررررمن بهرررر مس الأمرررر   وت الدا مررررا،  هررررف  الم رررربا تعتبرررر   رررري غا أ رررر ب لرررر أ  المرررر ا الع مررررا أو مرررر 

 :هف  الم با ب لع  ا الت ليا
 
 

إفا ك مررررا هررررف  الم رررربا أ ررررا مرررر  الوا ررررد ال رررر ي ،  هررررفا يرررردا ر ررررن يكررررو   أ  المرررر ا الع مررررا  رررر لب  
أ   ررررر  ا مررررر  الأ ررررروا ال  بترررررا م  رررررن ب ررررر وس   ررررري ة الأ رررررا. وتكرررررو  المز  رررررا  ررررر  هرررررف  ال  لرررررا  رررررد 

 3أ  ا بش   الم  ما بي  ا ت    يا ال  و  و يولا الأ وا.

                                                           
 .20-22ص:  ،م مد بوشوشا، م  ي  ب  فك   (1
، الم ت رررررن الرررررو م   ررررروا إشرررررك ليا ت يررررري  المز  ررررر ا تةةةةةاثير الهيكةةةةةل المةةةةةالي علةةةةة  القيمةةةةةة السةةةةةوقية للمنشةةةةةاةمداخلةةةةةة بعنةةةةةوا  م يكرررررا  غيررررر ، (2

 .9ص: ،9005ات ت  ديا،   معا  كيكدة، ال  ا  :
، مرررررفك ة م   رررررتي   ررررر  الع رررررو  ات ت ررررر ديا،   معرررررا م مرررررد تةةةةةاثير الهيكةةةةةل المةةةةةالي علةةةةة  إسةةةةةتراتيجية المؤسسةةةةةة الصةةةةةناعية أم ررررر ا  ررررردة  بيررررر ة، (3
 .92ص:  ،9009-9000يض  ب ك ة: 

الأ وا ال  بتا الأ وا الدا ما / = م با التمويا الدا    
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الأولرررررن وت  ررررر  ب لع  رررررا تعتبررررر  هرررررف  الم ررررربا مكم رررررا ل م ررررربا  نسةةةةةبة التمويةةةةةل الخةةةةةاص )الةةةةةذاتي(:  1.1
 الت ليا: 

 
 
 

فا  رررر وا الوا رررررد ا ت رررري  هررررف  لم ررررربا مرررردب ت  يرررررا المز  ررررا لأ رررروله  ال  بترررررا ب موالهرررر  ال   رررررا، وا 
أمررررر   اال  بترررررا م  ررررر ة بررررر لأمواا ال   ررررر  رررررإ   أ  المررررر ا الع مرررررا ال ررررر ص يكرررررو  معررررردوم  أس أ  الأ ررررروا

المتداولررررررا مكومررررررا بررررررفله  رررررر     أ  المرررررر ا  االأ ررررررو ا  هرررررر  ت  رررررر  دالررررررديو   وي ررررررا الأ ررررررا وا   و رررررر
 1الع ما.

ل  إجمالي الأصول: -1  نسب الديو  إل  رأس المال واو
 ي  : مفك ه  كم 

 ت    ب لع  ا الت ليا:نسبة الديو  إل  رأس المال:  1.1
 
 

ت هررررر  هرررررف  الم ررررربا مررررردب ا ررررررت دا  الرررررديو   ررررر  المز  رررررا م   مررررررا ب  رررررو  الم كيرررررا، وك مررررر  ك مررررررا 
هررررررف  الم رررررربا م ت عررررررا ك مرررررر   ادا م  لبرررررر ا الرررررردا مي  م   مررررررا ب  ررررررو  المرررررر لكي ،  هرررررر   رررررر    لررررررا ت رررررر يا 

مز  رررررا المز  رررررا ي يرررررد مررررر  معررررردا الم ررررر    وب لإضررررر  ا يمكررررر  لهرررررف  الم ررررربا أ  ت ررررردد مررررردب ا رررررت  ليا ال
  ليرررررر  وي ت  رررررر  أ  ت يررررررد ررررررر  الوا ررررررد كم رررررربا معي  يررررررا و تررررررن تكررررررو  ل مز  ررررررا   يررررررا ات رررررر ف ال رررررر ا اا 
ال   ررررررا، لأ  ا ت رررررر   هررررررف  الم رررررربا ت يررررررد رم يرررررر ا المز  ررررررا وي ع هرررررر  ر ضررررررا ل تررررررد  ا والضرررررر و  ا 

  برررري  ال    يررررا ل رررردا مي  ممهرررر :   رررري ك  ررررا الأمررررواا الم  ضررررا، إفا  مرررر  الضرررر و س أ  يكررررو  ترررروا   مم  رررر
 2ا تعم ا الديو  و  و  الم كيا.

ت رررردد هررررف  الم رررربا هرررر مس الأمرررر   ل م  ضرررري  وت  رررر  هررررف   نسةةةةبة الةةةةديو  إلةةةة  إجمةةةةالي الأصةةةةول: 1.1
 الم با ب لع  ا الت ليا:

 
 

 رررر   إفا ترررر  بيرررري ديومهرررر   رررر    لررررا الإ   ررررا ر ررررن ت ررررديدت يرررر  هررررف  الم رررربا ررررر  مرررردب م ررررد ة المز 
 0.5.3أ ضا، وي ت    أ  ت تت  و      ي ة ك أ وله ، وك م  ك ما الم با 

                                                           
 .59ص: ،0222، دا  الم مديا، ال  ا  :تقنيات مراقبة التسيير م    دادس ردو ، (1
 .92: ص ،أم  ا  دة  بي ة، م  ي  ب  فك   (2
 .91: ص ،م   الم  ي(3

 ال  بتاالأ وا ال   ا / الأ وا  م با التمويا الفات  =

 الم كيا الديو  /   و  م با الديو  إلن  أ  الم ا =

م مو  الديو  / م مو  الأ وا=  ال  بتاالأ وا ال   ا / الأ وا   
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 يرررررر  أمرررررر  ك مرررررر  ام  ضررررررا هررررررف  الم رررررربا  اد هرررررر مس الأمرررررر   ب لم رررررربا ل رررررردا مو   رررررر    لررررررا إشرررررره   
أمرررررواا الم كيرررررا تعمررررر  التمررررر  ا إ ررررر   المز  رررررا لأ ررررردب ال رررررببي :  يررررر دة م ررررريبه  مررررر  الأ بررررر  ، أو  يررررر دة 

 رررر اس  رررر  تمويررررا ف  الم رررربا تعمرررر  ا ت رررر   م رررر هما الإهرررر، وا ت رررر      رررر   مرررر  ال رررري  ة ر ررررن المز  رررراررررر
 1الأ وا.

 نسبة الأصول لحق الملكية ونسبة الاستقلالية المالية:-2
 :ي   مفك ه  كم 

 وت    ب لع  ا الت ليا: نسبة الأصول لحق الملكية: 1.2
 
 
 

مرررر  أهرررر  المزشرررر اا الترررر  ت  رررر  إليهرررر  الإدا ة الم ليررررا هررررو م رررربا الأ رررروا إلررررن   ررررو  الم كيررررا،  يرررر  
 ميرررررري اتلت امرررررر ا ر ررررررن المز  ررررررا، ولررررررفله ك مرررررر  كرررررر   هررررررفا المزشرررررر  كبيرررررر ا ك مرررررر  فا ر ررررررن  يرررررر دة ال  رررررري 

التمويرررررا الررررردا   ، ممررررر  ي يرررررد مررررر  م مرررررو  الم ررررر    التررررر   م  ررررر س   رررررو  الم كيرررررا  ررررر  م مرررررو او المررررر ل  
يتعرررر س لهرررر  الرررردا مو  كمرررر  ي يررررد أيضرررر  هررررفا المزشرررر   رررر  التعرررر ق ر ررررن أهميررررا م رررر هما ال  رررري المرررر ل   رررر  

 2 ب يا المز  ا.
وت  رررر  3وت رررري  هررررف  الم رررربا مرررردب ا ررررت  ليا المز  ررررا ررررر  دا ميهرررر . الاسةةةةتقلالية الماليةةةةة: نسةةةةبة 1.2

 الت ليتي :ي   تبإ دب ال  ي
 
 
 
 أو 
 
 

وتشررررررررري  هرررررررررف  الم ررررررررربا إلرررررررررن  و   الرررررررررديو  دا رررررررررا الهيكرررررررررا المررررررررر ل  ل مز  رررررررررا  وب لتررررررررر ل  د  رررررررررا 
ت ررررررر ف   ا اتهررررررر  الم ليرررررررا،  ايو  ي عرررررررا المز  رررررررا غيررررررر  م رررررررت  ا  ررررررر  ا رررررررت  ليته  إف أ  ال  ررررررر  الكبيررررررر  ل رررررررد

 ترررر اس ا ك مرررر  ك مررررا هررررف  الم رررربا كبيرررر ة ا ررررت  را أ  تتع مررررا المز  ررررا بم ومررررا مرررري الرررردا مي   رررر  شرررركا 
وت رررررديد الرررررديو  أمررررر  إفا ك مرررررا الم ررررربا  ررررر ي ة  هرررررفا يعمررررر  أمهررررر   ررررر  وضرررررعيا م   رررررا ب لرررررديو  وت ت رررررت يي 

                                                           
 .991ص: ،9002، الدا  ال  معيا، م  :الإدارة الماليةم مد   ل  ال م وس،   ا إب اهي  العيد، (1
 .21ص: ،0221، دا  ال     ل مش  والتو يي، الأ د : الإدارة المالية الحديثة م ة الشم  ، إب اهي  ال   اوس، (2

3( Claude Roza ، Christian Guyon، la fonction financière dans l’entreprise، Masson، 3ème édition ، France :1993،p91.   

/    الم كيا م مو  الأ وا = الأ وا ل   الم كيام با   

/ م مو  الديو  الأمواا ال   ا = م با ات ت  ليا الم ليا  

ال   ا / م مو  ال  و  الأمواا م با ات ت  ليا الم ليا =  
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الم ليررررا  ل ترررر  ت ت  هرررر  مرررر   رررر وس إضرررر  يا إت بت رررردي  ضررررم م ا و ررررد تكررررو  هررررف  ال  رررروا ر ررررن المرررروا د 
 1الضم م ا م ه ا.

 الفرع الثاني: نسب السيولة 
هررررررر  ترررررررو   الأمرررررررواا ال  مرررررررا ل شررررررر كا أو المز  رررررررا أو المشررررررر و  وال رررررررد ة ر رررررررن تعريةةةةةةةف السةةةةةةةيولة:  -1

د أو ات تررررر اس ضرررررم   ررررردود تو ي هررررر  لموا هرررررا اتلت امررررر ا  ررررروا  كررررر   فلررررره بت ويرررررا مو ررررروداا إلرررررن م ررررر
 ك  ا ات ت اس الت  تتم    مي اتلت ام ا.

 ي  : وتتعدد م  د  ال يولا إت أ  أهمه  م 
 أ  الم ا وال د ة ر ن  ي دت ؛  
 بيي ال  ي وال دم ا المتو  ة؛ 
      بيررررري المو ررررروداا ال  ب رررررا ل ت ويرررررا إلرررررن م رررررد  ررررر  الو رررررا المم  ررررر  بررررري  الترررررد   الم ررررردس وا رررررت

اتلت امرررررر ا وك مرررررر  وا رررررر  المشرررررر و   ررررررعوب ا ت ويررررررا المو رررررروداا إلررررررن م ررررررد  رررررر  الو ررررررا الم  رررررر  يعمرررررر  
 موا ها المز  ا لأ ما ال يولا؛

 2المت   ا. الإ  اس م  البموه أو مز   ا ات ت اس 
 مقاييس نسب السيولة: -1

 ي  : هم ه ردة م  يي  ل  يولا وش   ا تعم ا الك ي  ممه  إت أ  أهمه  م 
ت  ررررر  م ررررربا الترررررداوا بت  ررررري  المو ررررروداا المتداولرررررا ر رررررن الم  وبررررر ا المتداولرررررا نسةةةةةبة التةةةةةداول:  1.1

إ  اتهرررررررر  المتداولررررررررا، دام تهرررررررر    رررررررري ة الأ ررررررررا مرررررررر   رررررررر ا مو و لت  اوت رررررررري   ررررررررد ة الشرررررررر كا ر ررررررررن ت ررررررررديد 
م  رررررر س الم رررررربا يرررررردا ر ررررررن  ررررررعوبا د رررررري الشرررررر كا تلت ام تهرررررر ،  رررررر   رررررري  يشرررررري  ا ت رررررر   الم رررررربا إلررررررن ا

ال يمرررررا الم بولرررررا  فوداا المتداولررررا، إالشررررر كا ب لعوا ررررد ل رررررب  ت ييررررده  لررررر أ  مرررر ا كبيررررر   رررر  المو رررررتضرررر يا 
 (.0:9لهف  الم با ه  ت  يا المو وداا المتداولا ل م  وب ا المتداولا أس ) 

 
 
 

ت ررررررري  هرررررررف  الم ررررررربا  ررررررريولا الشررررررر كا ال  ررررررري ة الأ رررررررا بعرررررررد تم يرررررررا  السةةةةةةةريعة: ة السةةةةةةةيولةنسةةةةةةةب 1.1
وداا المتداولرررررا م  و ررررر  المو ررررروداا الأ رررررا  ررررريولا ممهررررر  ورررررر  الم ررررر و ، أس ت  ررررر  مررررر  ت  ررررري  المو ررررر

 3(.0:0 و  ر ن الم  وب ا المتداولا وأ  ال يما الم بولا ل م با ه  م ة وا دة أس ) ممه  الم 
 

                                                           
 .92ص: ،9009ديوا  الم بور ا ال  معيا، ال  ا  : ،التسيير الماليمب  ه ل  و ، (1
 .29-20ص:  ،9000دا  وا ا ل مش  والتو يي، ال بعا الأولن، الأ د ، رم  : ،التحليل المالي والاقتصاد   لد تو ي  الشم س،  (2
 .22-21 ص: ،م مد ر   إب اهي  الع م س، م  ي  ب  فك   (3

المو وداا المتداولا / الم  وب ا المتداولا م با التداوا =  
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 الكفا ة التش يلية(:الفرع الثالث: نسب النشاط ) 
ت رررررري  الك رررررر  ة التشرررررر ي يا أو م رررررر  المشرررررر   الك رررررر  ة الترررررر  ت ررررررت د  بهرررررر  الشرررررر كا المو رررررروداا أو المرررررروا د 

بررررررري  م ررررررتوب المبيعرررررر ا وم ررررررتوب ات ررررررت م    رررررر  رم  ررررررر   المت  ررررررا لهرررررر  وفلرررررره بررررررإ  ا  م   مرررررر ا  يمرررررر 
المرررروا د، وب لتررررر ل   هرررر  ت ررررر رد  يرررررا ا ررررت دا  يهرررررف  الم   مرررر ا الم  ررررا  ررررر  ت ديررررد كالمو رررروداا، وت رررر رد 

لررررر    مهمرررررا  لكرررررا مررررر  تبرررررالمشررررر   تع  ررررر  كشرررررق م ررررر   الضرررررعق  ررررر  رم يررررر ا الشررررر كا،لفله  رررررإ  م ررررر 
 هتم   بك  يا الأدا  وال ب يا ل ش كا ر ن المدب ال ويا.ا
يشررررررري  دو ا  ال  ررررررر ب ا المديمرررررررا إلرررررررن رررررررردد مررررررر ا ت  ررررررريا ال  ررررررر ب ا  دورا  الحسةةةةةةةابات المدينةةةةةةةة: -1

ل رررررما، والررررردو ا  العررررر ل  ل   ررررر ب ا المديمرررررا يررررردا ر رررررن ك ررررر  ة ت ويرررررا ال  ررررر ب ا المديمرررررا المديمرررررا  ررررر ا ا
 تم ميررررا متشررررددة، وي  رررر  دو ا  ال  رررر ب ا المديمررررا ت  رررري   رررر    اإلررررن م ررررد، ولكمرررر  كررررفله يعمرررر   ي  ررررا 

المبيعررررر ا ر رررررن ال  ررررر ب ا المديمرررررا، وأ   ررررر    المبيعررررر ا  ررررر  ب ررررر  المع دلرررررا هرررررو المبيعررررر ا ا   رررررا،لأ  
 ب ا المديمررررررررا تمررررررررتج ررررررررر  المبيعرررررررر ا ا   ررررررررا دو  المبيعرررررررر ا الم ديررررررررا  رررررررر  كشررررررررق الررررررررد ا ولكرررررررر  ال  رررررررر

ت هرررر  المبيعرررر ا ا   ررررا لهررررفا ي ررررت د   رررر    المبيعرررر ا  رررر  كشررررق الررررد ا مرررري  شررررو  ا الم ليررررا مرررر ف ا مرررر كال
 ا ت اس أمه  مبيع ا آ  ا ل     دو ا  ال   ب ا المديما.

 
 
 
يشررررري  معررررردا  تررررر ة الت  ررررريا إلرررررن رررررردد الأيررررر   ال  مرررررا لت ويرررررا ال  ررررر ب ا  معةةةةةدل فتةةةةةرة التحصةةةةةيل: -1

المديمررررا إلررررن م ررررد وت ررررت د  هررررف  الم رررربا لت يرررري   ي  ررررا ات تمرررر   والت  رررريا ل شرررر كا.  ررررإفا كرررر   معرررردا  ترررر ة 
  رررررر ب ته   ك رررررر  ة الشرررررر كا  رررررر  ت  ررررررياالت  رررررريا ي يررررررد ررررررر  شرررررر و  ات تمرررررر    هررررررفا يشرررررري  إلررررررن رررررررد  

 ي  ررررررر ته  ات تم ميرررررررا لعمررررررر   غيررررررر   ررررررر د ي  ر رررررررن ال رررررررداد، إ   ررررررروا  ترررررررر ة   ررررررر المديمرررررررا، أو الت ررررررر ها 
الت  ررررريا ي  رررررس ال ررررريولا ويرررررز   ر رررررن  رررررد ة الشررررر كا  ررررر  موا هرررررا الت ام تهررررر    ررررري ة الأ رررررا الم رررررت  ا. 

يررررو  920أمرررر    رررر  المرررردة يشرررري  إلررررن  ي  ررررا ات تمرررر   والت  رررريا متشررررددة، وت  رررر  الم رررربا مرررر  ت  رررري  
 :يمار ن دو ا  ال   ب ا المد

 
 
 
 ت ررررررر    الشررررررر كا  ررررررر  إدا ة وبيررررررري الم ررررررر و    ي ررررررري  هرررررررفا المزشررررررر  المررررررر ل  ك ررررررر  ة دورا  المخةةةةةةة و : -2

 م ة  ررررر  الررررردو ا  يررررردا ر رررررن مم   رررررا بيررررري ممتررررر  ة وهرررررفا ي  ررررر  ال ررررريولا وال ب يرررررا أس لأ  الأمرررررواا الم رررررت
أ  ا ت رررررر   الررررردو ا  كررررررفله  يرررررر  مشررررر كا  يرررررر  ي مررررررا الشررررر كا ك ررررررق م رررررر د البضرررررر را  و    ي ررررررا، إت الم ررررر

 و  أمرررر  ام  رررر س الم رررر و  يرررردا ر ررررن ا ت رررر   الشرررر كا  ررررهررررفا يرررردا ر ررررن رررررد  ك رررر  ة إدا ة الموالمررررواد، و 

المبيع ا / ال   ب ا المديما      دو ا  ال   ب ا المديما =  

يو / دو ا  ال   ب ا المديما 920 معدا  ت ة الت  يا =  
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بم رررررررر و   ررررررررر  س أو مت ررررررررر د  وا   مررررررررو  ال رررررررررم را لررررررررر  دو  هرررررررر    ررررررررر  دو ا  الم ررررررررر و  وي  ررررررررر  دو ا   
 ر ن الم  و .   را المب    و  بت  ي  ك  ا البضالم

 
 
 

ك  ررررررا البضرررررر را وي  رررررر  دو ا  الم رررررر و   ب رررررر   أ رررررر ب إف ت ررررررت د  المبيعرررررر ا  رررررر  الب رررررر  برررررردا 
ضرررر را المب ررررررا لأ  ب ررررت دا  ك  ررررا ال ا أ رررررا أهميررررا مرررر    ي ررررا ال  ررررر ب ا بالمررررد   المب رررررا(، ولكرررر  هررررف

المبيعرررررر ا ت ررررررع  ب لأ ررررررع   ال   يررررررا  رررررر  ال ررررررو  أمرررررر  الم رررررر و   ي ررررررع  ررررررر دة ب  ررررررع   الشرررررر ا  )الك  ررررررا 
الت  ي يرررررررا( والمرررررررد ا ا  ررررررر  ل  ررررررر   الررررررردو ا  هرررررررو ا رررررررت دا  متو ررررررر  الم ررررررر و   ررررررر  الم ررررررر   بررررررردا مررررررر  

ة والت  ررررري  الم ررررر و  وي  ررررر  معررررردا الم ررررر و  مررررر  إضررررر  ا م ررررر و  بدايرررررا المررررردة إلرررررن م ررررر   مه يرررررا المرررررد
 ، وهفا ي     و ة واض ا ر  الم  و  و ب لأ ص إفا ك ما مبيع ا الش كا مو ميا. 9ر ن 
ي رررررري  هررررررفا المزشرررررر  ك رررررر  ة الإدا ة  رررررر  إدا ة المو رررررروداا ال  بتررررررا  ررررررإفا  دورا  الموجةةةةةةودات الثابتةةةةةةة:  -1

ضرررر  يرررردا ر ررررن رررررد  كرررر   م ت رررري  إمرررر  يرررردا ر ررررن ات ررررت دا  ال عرررر ا ل    ررررا الإمت  يررررا المت  ررررا أمرررر  ام   
تعررررر م  مررررر   ا  الشررررر ك لوب لتررررر  المو ررررروداا ال  بتررررا   ررررر بي  المبيعررررر ا و  رررر  ات رررررت م  اا و ررررود تررررروا   مررررر

مت  يرررررا    ضرررررا أو تكرررررد  الإمتررررر     ررررر  الم ررررر    بشررررركا م ررررر و   ررررر ع  بررررردت مررررر  ت ررررر ي    ررررر  إ   رررررا 
 ال و . 

ي  ررررر  دو ا  المو ررررروداا ال  بترررررا بت  ررررري    ررررر    المبيعررررر ا ر رررررن  ررررر    المو ررررروداا ال  بترررررا أس 
هررررررت ه المترررررر اك  مرررررر  إ مرررررر ا المو رررررروداا بشررررررك ه  ال رررررر    بعررررررد  رررررر   الإا ررررررت دا  المو رررررروداا ال  بتررررررا 

ال  بتررررررا ل يرررررر   الم رررررربا، برررررردت مرررررر  إ مرررررر ل  المو رررررروداا ال  بتررررررا الترررررر  ت ررررررت د  هرررررر  الأ رررررر ب أ ي مرررررر    رررررر  
    الم با.  ي

 
 
 
 
 
 
 
 
 

تك  ا البض را المب را / الم  و  دو ا  الم  و  =  

ا     المبيع ا /      المو وداا ال  بت دو ا  المو وداا ال  بتا =  
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ت رررررري  ك رررررر  ة الإدا ة  رررررر  إدا ة إ مرررررر ل  المو رررررروداا لتوليررررررد المبيعرررررر ا دورا  مجمةةةةةةوع الموجةةةةةةودات:  -1
الررررررردم مي  مررررررر  المبيعررررررر ا الم  مرررررررا رررررررر  الرررررررديم   الوا رررررررد الم رررررررت م   ررررررر   ررررررررددالم ررررررربا تشررررررري  إلرررررررن  هرررررررف  

ل مو ررررروداا لتوليرررررد المبيعررررر ا أمررررر   الكرررررق المو ررررروداا.  ولهرررررفا  رررررإ  ا ت ررررر   الم ررررربا يررررردا ر رررررن ات رررررت دا  
تمررررتج   رررر  مبيعررررر ا كرررر     ب لم   مررررا مررررري ك رررر  ات رررررت م  ،   ام  رررر س الم رررربا  إمررررر  يرررردا ر ررررن الشررررر كا ت

تبررررر   ال ي  ررررر ا التررررر  ترررررزفس إلرررررن  يررررر دة المبيعررررر ا أو العمرررررا ر رررررن إ  ر رررررن الشررررر كا وب لتررررر ل   إمررررر  يتو ررررر
 1.ت  يس     ات ت م  اا ب لت  ص م  بعس المو وداا

 
 

 ستراتيجي للمؤسسةالإالقرار : المبحث الثاني
 مت ررررررفسيا،  والترررررر  ي ررررررعن  ررررررت اتي ت  يرررررر  الأهررررررداق الإ ي   دو  هرررررر    رررررر  ررررررت اتال رررررر ا  الإ  ي عرررررر
ا هرررررررف  ال ررررررر ا اا بمو ررررررر  الأهرررررررداق التررررررر  ت ررررررردده  رلت  ي هررررررر  كمررررررر  أمررررررر  يرررررررت   رررررررم   رررررررت اتي  ال ررررررر ا  الإ
 رررررت اتي يا،  وي رررررتمد الإ رررررت اتي   أ رررررد ال   ررررر ا المهمرررررا  ررررر  رم يرررررا  ررررري غا ، ويعرررررد ال ررررر ا  الإالمز  رررررا

ورررررررا برررررردا ا الترررررر  ت ررررررو  بهرررررر  المز  ررررررا،  إف يررررررت  تكرررررروي  م م  إلررررررن مترررررر  ج رم يررررررا الت  يررررررا ات ررررررت اتي  
 تيرررررر    اإدا ة المز  ررررررا ويررررررت  أ ضررررررا هررررررف  البرررررردا ا مرررررر  و هررررررا م رررررر    ررررررت اتي  مت  ررررررا ويكررررررو  ال رررررر ا  الإ

والعمرررررا بمو بررررر  ل تررررر ة م رررررت ب يا، لت  يررررر  مررررر  ت رررررعن إليررررر  المز  رررررا مررررر  أهرررررداق بو ررررر    ررررريزفس إلررررررن 
 ر ي  ا  .  امت  ا المز  ا م و وضي أ ضا مم  ه 

 ستراتيجيالمطلب الأول: ماهية القرار الإ
، مرررررر  برررررري  ال رررررر ا اا الأ رررررر ب، لأمهرررررر  ت ررررررتهدق المرررررردب ال ويررررررا   ررررررت اتي يا الأهررررررلإتعررررررد ال رررررر ا اا ا

مررررر   ررررر ق الإدا ة الع يرررر  وتعتمرررررد ر رررررن ت  يررررر  أهررررداق الم رررررت با  هررررر  تع رررر  برررررفله أهميرررررا ب ل رررررا  فوتت رررر
 ل   ا اا الم ت ب يا. 

 :ستراتيجيمفهوم القرار الإالفرع الأول: 
ت امررررررررر ا  وي رررررررررا الأ رررررررررا ال رررررررررت م  يا تتضرررررررررم  اب مهررررررررر : ل  ررررررررر ا اا   رررررررررت اتي ياال ررررررررر ا اا الإ قتعررررررررر  

 رررررت م  اا تت رررررق بد  رررررا ر ليرررررا مررررر  الأهميرررررا ب يررررر  أ  أس   ررررر  ي رررررد   يهررررر   رررررد يعررررر س المم مرررررا او 
 2إلن م     ك ي ةل.

                                                           
 .12-19 ص: ،فك   م مد ر   إب اهي  الع م س، م  ي  ب  (1
ال بعررررررا  ،دا  الم رررررري ة ل مشررررر  والتو يرررررري وال ب ررررررا ،حةةةةةالات تطبيقيةةةةةةة(-عمليةةةةةةات ،الإدارة الإسةةةةةةتراتيجية )مفةةةةةةاهيم ،م  رررررد ربرررررد المهرررررردس م ررررر ردة (2

 .22ص: ،9009رم  : ،الأولن

      المبيع ا / م مو  المو وداا دو ا  م مو  المو وداا =



يةالإستراتيجالهيكل المالي والقرارات                               الفصل الأول:  
 

 

34 

كمرررررر  يت رررررر  الك يرررررر  مرررررر  الكترررررر   ر ررررررن م هررررررو  ال رررررر ا  ات ررررررت اتي   هررررررو: ل فلرررررره ال رررررر ا  الررررررفس ترررررر  
 ررررررت اتي يا و الررررررفس يم ررررررا أ ضررررررا   ي ررررررا ل و رررررروا إلررررررن أهررررررداق ا تيرررررر    مرررررر  م مورررررررا مرررررر  البرررررردا ا الإ

 1المم مال.
  رررررت م  يا يرررررت   رررررمعه   ررررر  الو رررررا التررررر ال  ررررر ا اا  رررررت اتي يا هررررر : يتضررررر  أ  ال ررررر ا اا الإمررررر  همررررر  

ت ت  هرررررر  المم مرررررررا، وتكرررررررو  ضررررررر و يا لت عيررررررا مشررررررر  ه  ويمرررررررتج رمهررررررر  أ رررررر   إي  بيرررررررا كبيررررررر ة ومرررررررز  ة  ررررررر  
ال تررررررر اا الم ب رررررررا،  هررررررر  ت كررررررر  ر رررررررن ت  يررررررر  هررررررردق هرررررررف  المم مرررررررا مررررررر   ررررررر ا الإ ررررررر ا اا وال  رررررررواا 

 2   ا بمت ي اا البي ا الدا  يا وال    يا ل.بداريا ل إم رته  وتت    مه  اا ال  ما ل 
 ررررررررت اتي يا إت أ  مع رررررررر  و  ال رررررررر ا اا الإهرررررررر  مرررررررر  ات ت  رررررررر ا ال  ه يررررررررا  رررررررر  ت ديررررررررد م وبرررررررر ل غ

 ررررررت اتي يا،  فاا أهميررررررا كبيرررررر ة تبمررررررن ر ررررررن أ رررررر   التمبررررررز و ي رررررر ا تت رررررر   رررررر  كررررررو  أ  ال رررررر ا اا الإالتع  
 ات تشرررررر اق لم ررررررت با المز  ررررررا وتو رررررري مت  ب تهرررررر  بت عيررررررا ك  ررررررا المع يرررررر ا والمرررررروا د الإدا يررررررا والع ميررررررا

دا يرررررا ررررر  ميرررررا ويت  ررررر  فلررررره كوالت  كرررررا تم مررررر  مررررر فا  ررررريزفس رم هررررر  م رررررت ب ،  وات تيررررر   مد،  ة مهميرررررا وا 
لك  ررررا المت يرررر اا الم ي ررررا بهرررر  لت رررر رد المز  ررررا ر ررررن التكيررررق مررررا البي ررررا ال    يررررا مرررر   رررر ا ت  ي هرررر  

 وات ت  دة م  المع وم ا الم تمب ا. 
 :ستراتيجيالفرع الثاني: أهمية القرار الإ

بت  يرررررررر  يعررررررررد ال رررررررر ا  ات ررررررررت اتي   مرررررررر  الأهميررررررررا  رررررررروه  العم يررررررررا الإدا يررررررررا وو رررررررري ته  الأ   رررررررريا 
المم مرررررا، و  ررررر  ال ررررر ا  بعم يرررررا ا رررررت م  يا  ررررر  الم ررررر تا الم ت  رررررا لررررر دا ة لأمررررر  ي ررررر ه  بشررررركا  قأهررررردا

 3أ        تمكي  المم ما م  موا  ا أمش ته  الإدا يا بك   ة و ع ليا.
ا  ات رررررت اتي   مررررر  المواضررررريي المهمرررررا لمررررر  لهررررر  مررررر  تررررر  ي  أ   ررررر   عررررر ا وتعرررررد رم يرررررا  رررررمي ال ررررر  

 رررررن ا ت ررررر دي ا و ي  ررررر ا روال ي  ررررريا ممررررر  يرررررمعك  ر رررررن المم مررررر ا، وت ررررريم  المم مررررر ا ات ت ررررر ديا 
ت ررررر   الم رررررت با والبعرررررد ال ممررررر  ممررررر  يبررررر   أهميتهررررر    رررررت اتي يا برم يرررررا  رررررمي ال ررررر ا اا الإالررررردوا، ت رررررتص 

الم ررررررت ب يا وتتو ررررررق  ررررررد ة  ا  ا ا ال يرررررر ة ك  ررررررا الترررررر  تتع رررررر  ب لمرررررردب البعيررررررد و كمرررررر  أمهرررررر  تشررررررما م رررررر ت
 رررررررت اتي يا وتررررررر مي  ر رررررررن إدا تهررررررر  ال يررررررردة ل  ا اتهررررررر  الإالمز  رررررررا ر رررررررن ات رررررررتم ا  ب ع ليتهررررررر  ومشررررررر   ته  

 و   لت  ي  الأهداق.  ات بي ه  ر ن أكم
ال ررررررررر ر   تب  ب لمشررررررررر    رررررررررت اتي يا أهميرررررررررا كبيررررررررر ة لأمهررررررررر  ترررررررررتكت رررررررر  رم يرررررررررا  رررررررررمي ال ررررررررر ا اا الإ

كتشرررررر ق أهررررررداق  ديرررررردة أو تعررررررديا الأهررررررداق ال  ليررررررا، وي رررررر   ال رررررر ا  ات ررررررت اتي   أهميررررررا كبيرررررر ة لأمرررررر  ت
 م  ب مرررررديتع ررررر  ي ررررردد ال زيرررررا الم رررررت ب يا ل مم مرررررا ويكرررررو  تررررر  ي   شررررر م  ر رررررن الو ررررردة التم يميرررررا لكومررررر  

                                                           
 .020ص: ،9009رم  : ،ال بعا الأولن ،دا  معت  ل مش  والتو يي ،الإدارة الإستراتيجية الحديثة ،م مد ه م  م مد (1
 .029ص:  ،م  ي  ب  فك   ،م مد ه م  م مد (2
أ  و رررررا  ،فعاليةةةةةة نلةةةةةم المعلومةةةةةات الإسةةةةةتراتيجية فةةةةةي ترشةةةةةيد القةةةةةرارات ودعةةةةةم القةةةةةدرة التنافسةةةةةية للمؤسسةةةةةات الاقتصةةةةةادية ،  ررررر   بوبع يرررررا (3

 .099ص: ،9009 ما: ،  معا م مد بوضي ق الم ي ا ،دكتو ا     الع و  الت   يا
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 ررررت اتي يا مرررر  برررري  ا ررررت اتي ي ا بدي ررررا ت رررر ه   رررر  ب ررررو  إمت رررر   اب مرررر   رررر ا  المم مررررا، وتتضرررر  همرررر  أهميترررر  
أهرررررررداق المم مرررررررا بشررررررركا أ ضرررررررا، وي كررررررر  ر رررررررن ات تيررررررر   الرررررررفس يهرررررررت  بعررررررردد م ررررررردود مررررررر  ات تيررررررر  اا 

 مت    وت وي  ات تب  اا و   مع يي  ات ت  ا . اواتهتم   بعواما 
برررررر   وتهي رررررررا ال ررررررر ص  رررررررت اتي يا ر رررررررن المم مررررررا ب يررررررر دة الأ  لإكمرررررر  يعرررررررود م رررررر    رررررررمي ال رررررر ا اا ا

التم   ررررريا و يررررر دة أ رررررع   الأ ررررره  أو ال  رررررا ال رررررو يا وأ  ل  ررررر ا  دو  م كررررر س و ررررروه س ل تررررر  ي   ررررر   يررررر ة 
 1المم ما وم    ته  الت  تز    يم  بعد ر ن الع م ي .

 .لثالث: خصا ص القرار الاستراتيجيالفرع ا
  غيررررر   مررررر  ال رررررر ا اا ب لشرررررموا و ررررروا المرررررردب الرررررفس ي  يررررر  لررررررفله ررررررر  ال ررررر ا  ات رررررت اتي   يررررريتم

ي ررررر  مرررررفك  أهررررر    رررررت اتي يا و يمررررر   ب ل  ررررر  ص الأ   ررررريا ل  ررررر ا اا الإب لمررررردي  ات رررررت اتي   أ  ي ررررر  ي رررررد
 2هف  ال    ص:

يرررررت  أ رررررد ال ررررر ا  ات رررررت اتي    ررررر  أر رررررن الم رررررتوي ا الإدا يرررررا المتم  رررررا  ررررر  م  ررررر  الإدا ة : الم ك يرررررا-0
دي  العرررررر   وم رررررر ردي ، وفلرررررره لإلمرررررر مه  بإمك ميررررررا المم مررررررا وموا دهرررررر  وال رررررر وق البي يررررررا الم ي ررررررا أو المرررررر
 به . 
ال ررررررررر ا اا ي  ررررررررر  ال ررررررررر ا  ات رررررررررت اتي    تررررررررر ة  مميرررررررررا  وي رررررررررا و رررررررررد تمترررررررررد بعرررررررررس  : ويرررررررررا المررررررررردب -9
  ت اتي يا لتش ا  ي ة المم ما ب كم ه . الإ
 ررررررب ي ا أ هررررررو غيرررررر  ررررررر دس ولرررررري  لديرررررر  ت اتي   ب لمررررررد ة  رررررريمترررررر   ال رررررر ا  ات :المررررررد ة ورررررررد  التكرررررر ا  -9

 ي تعي  به . 
  م رررررررب    ترررررررن فأ  تت ررررررريعرررررررد ال ررررررر ا  ات رررررررت اتي    ررررررر ا   تمررررررر  يتو ررررررر  ر رررررررن المم مرررررررا  :ال تميرررررررا -9

 ررررررب ي ا أمو هررررررا إف تكررررررو  تررررررتمك  مرررررر  بمرررررر   ال رررررر ا اا الإدا يررررررا و التشرررررر ي يا ر يرررررر ، ر ررررررن أمهرررررر   رررررر ا اا 
 لمم ما ك ه . ل   ا اا الأ  ب    أم    ا

  ي ررررررا العرررررردد  ي  رررررر  ل  رررررر ا اا التشرررررر ي يا لأمهرررررر  تت رررررر  ب لشررررررموا ولهررررررفا  هرررررر  لي ررررررا  رررررر ا اا ت  رررررري يا  -5
مم  ت ك  العديد م  الم         ا  ا ت اتي   وا د.   وا 

ال رررر ا اا  رررر  ضررررو  المع ومرررر ا غيرررر  مزكرررردة واشررررت ه  برررر اا رديرررردة  رررر  ت  يررررا وا ررررت دا  ت رررره  فتت رررر -2
المع ومرررررررر ا وي  ررررررررر  ر ررررررررن المع ومررررررررر ا الم رررررررررت دما لهررررررررف  ال ررررررررر ا اا أمهرررررررر  مع ومررررررررر ا كي يرررررررررا ) أس أ ا ( 

 ولي ا كميا. 
 
 
 

                                                           
 .029-029 ص: ،م  ي  ب  فك   ،م مد ه م  م مد (1
 .22 ص: ،م  ي  ب  فك   ،م  د ربد المهدس م  ردة (2
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 تخاذ القرار الإستراتيجيلب الثاني: المعلومات ودورها في االمط
 ،المرررررروا د الأ   ررررريا الترررررر  ترررررردر  المز  ررررررا  ررررر  رم هرررررر  ال رررررر ل  والم ررررررت ب   تعتبررررر  المع ومرررررر ا مرررررر 

وي ررررر  أ  تب ررررر   ،ومموهررررر  وا رررررتم ا ه  ،ب رتب  هررررر  ر ررررر  ال يررررر ة  ررررر  المز  رررررا و ررررر  مررررر  أ ررررر ا م   هررررر 
إدا ة المز  رررررا رررررر   ررررربا لت  ررررري  تع م هررررر  مررررري هرررررفا المرررررو د وكي يرررررا تع ررررري  ات رررررت  دة ممررررر  لأمررررر  ي ررررر رد 

 ر ن در  وب      ه  و  ا اته  الإ ت اتي يا.  
 الفرع الأول: المعلومات وصن  القرار الإستراتيجي:

 اا فاا ترررررر  ي   رررررر  أشرررررر  ا الك يرررررر  مرررررر  الد ا رررررر ا والب ررررررو  الع ميررررررا إلررررررن و ررررررود روامررررررا ومت يرررررر
كمرررر  ي تبرررر   ر ررررن بعررررس المت يرررر اا وت كررررا الأ رررر ب،  ررررمي و  ر يررررا ال رررر ا  و كرررر ا  رررر  بعررررس الد ا رررر ا

بعررررررس البرررررر   ي  ترررررر  ي  هررررررف  المت يرررررر اا ر ررررررن  ررررررم را ال رررررر ا اا الإ ررررررت اتي يا أوضررررررعه  ت ررررررا الت  بررررررا 
عوامررررا المررررز    رررر   ررررمي و ررررد ترررر  ت ديررررد أهرررر  ال  رررر ا معرررر يي  ال ع ليررررا التم يميررررا، وال يرررر   وا تب  هرررر  مرررر 

دأه  بمرررردب ترررروا   المع ومررررر ا الك  يررررا ل رررر مي ال رررر ا  ويرررر ت  بعررررده   رررررد اا بررررو ع ليررررا ال رررر ا  الإ ررررت اتي   و 
لررررريه  لأمهررررر  تع ررررر  ال رررررو ة ت  ررررريا    رررررا ل  ررررر  المع ومررررر ا المتررررروا  ة  المررررردي ي  ويعتبررررر  إد اكهررررر  هرررررو

وم دودهرررر  هرررر  امعكرررر   ر ررررن  ضررررممه ، ررررما الديم ميكيررررا الترررر  تعمررررا الواضرررر ا ررررر   بيعررررا البي ررررا فاا ال
 1  لا رد  الت كد البي  .

 ا المع ومررررر ا المترررررو  ة كمررررر  أ  مت رررررف  رررررد ة ر رررررن التمبرررررز ا رررررتم دا إلرررررن مع يرررررتبررررر   ال   رررررا إلرررررن ال
يوا ررررر  رم ررررر  الضررررر   الم  ررررر  ب كررررر  ضررررري  الو رررررا المتررررر    ررررر   رررررمي ال ررررر ا  والرررررفس بررررردو   ت ال ررررر ا  

 2وت  ي ه  كم     ال  وق اترتي ديا.يت ه  ت ة  مميا لميي المع وم ا 
   بي ررررر ا مت ايررررردة التع يرررررد ومضررررر  با،يوا ررررر  مرررررد ا  اليرررررو  مهمرررررا  رررررعبا  ررررر   رررررمي ال ررررر ا اا ضرررررم

 لأوا ر ررررررن د ررررررا وم رررررردا يا المع ومرررررر ا،ت  رررررري  ال رررررر ي  لأس  رررررر ا  يعتمررررررد ب لد  ررررررا اوا   الت كيرررررر   رررررر  ال
يررررر   ال ررررر ا اا ال  ي ررررريا وال  ريرررررا وم ررررر  اا و ررررر  هرررررف  ال  لرررررا تبرررررد أ  تررررر تب  إ رررررت اتي يا المع ومررررر ا ب  ت

 رما المم ما    الم ت با.
 لررررن  يرررر دة المم مررررا وكررررا   رررر  م ررررتوا ،تتو ررررق ك رررر  ة  ررررمي ال رررر ا  ر ررررن د ررررا المع ومرررر ا الترررر  ت ررررا إ

يتررررررد    رررررريا كبيررررررر  مرررررر  المع ومرررررر ا  ررررررر  الو ررررررا ال  ضررررررر  لو ررررررود مز  رررررر ا إر ميرررررررا ر لميررررررا ت ودمررررررر  
ويت تررررر   ، لعررررر تشررررر  كم  ت ررررر    شررررر م ا مررررري م يررررر  اا المررررر    ررررروا الو  ،ب لمع ومررررر ا ر رررررن مررررردا  ال ررررر را

 متب   م    ا ا ته كم  لهفا الك  اله  ا ل مع وم ا. ر يه  أ  ن د   ا ات
ويت  رررر  مرررر   رررر مع  ال رررر ا  رم يررررا تررررد ي  هررررف  المع ومرررر ا أ مرررر   ال  رررروا ر يهرررر  مرررر  أك رررر  مرررر  

ويرررررزفس إلرررررن ت  يرررررا  هممررررر   ومررررر ا وت اكمهررررر ،  ب رررررب   يررررر دة المع لأ  الأمررررر  أ رررررب  م بكررررر ،م رررررد  وا رررررد
 و ي دة ال ي ة لدب  مم وما ات  ف ال  ا .

                                                           
 .099ص: ،0222الع ا : ،، ب داد00العدد ،، م  ا الهدهدمقومات فاعلية القرار ودور المعلومات فيه  ا د ربد ال  ل  ربد الله، (1
 .99ص: ،0212، ب داد، الع ا :00، م  ا معهد الب و  والد ا  ا الع بيا، العددالقرار القومينلم المعلومات وعملية صن     مد  بيي، (2
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 ا ال دي ررررررا ا دادا أهميررررررا المع ومرررررر ا ودو هرررررر   رررررر  رم يررررررا  ررررررمي ال رررررر ا  ب ررررررب  تع ررررررداا المم مرررررر
مررررررر  وتررررررر  ي    ررررررر   يررررررر ة الم تمررررررري وا ديررررررر د وتو ررررررري الت رررررررو  التكمولرررررررو   والت  وتموررررررررا أمشررررررر ا أرم لهررررررر ،

وا    ررررر ا المع ومررررر ا بعم يرررررا  رررررم را    البي رررررا مررررر  ت يررررر اا كبيررررر ة وك يررررر ة، ضررررر  رمررررر  ي ررررر   ر مرررررا،
 ال  ا اا و   ا الإ ت اتي يا ت و  العواما الأ  ب    د  ا الت  ي .

 ع ليرررررررا بررررررري  رررررررردد مررررررر  البررررررر   ي  الررررررردو  المهررررررر  الرررررررفس ت عبررررررر  المع ومررررررر ا  ررررررر  رم يرررررررا  رررررررم را و 
وبررررر امج الأمشرررر ا الم ت  رررررا ي رررريا التررررر  تررررز    ررررر  إرررررداد و  رررر  العم  رررر  ال   ررررردب ب رتب  هرررر  إ ال رررر ا اا،
عديرررررررد مررررررر  ال ررررررر ا اا وتتعررررررر س ال  وشررررررر ي م   يويررررررر  لديمومرررررررا المم مرررررررا، وتم رررررررا م رررررررد ا   ي ررررررري ل مم مرررررررا،

ت ررررررر رد  ررررررر   وت ت  ررررررر  أهررررررردا ه  ب رررررررب  إهمررررررر ا تهي رررررررا المع ومررررررر ا الم  وبرررررررا التررررررر  ل   ررررررر   وال شرررررررا،
 س تشررررر يص م رررر   الضرررررعق  ررررر   ررررم را ال ررررر ا  رمرررررد الم   مرررررا وغ لبرررر  مررررر  ي ررررر ا ررررتكم ا م ومررررر ا ال ررررر ا ،

مررررر ا التررررر  ا رررررتمد إليهررررر  فلررررره مررررر  ال اويرررررا التررررر  يم ررررر  ممهررررر  إلرررررن  بيعرررررا م ررررر  المع و بررررري  ال ررررر ا  ال  ررررررا 
 و ررررد برررري ل لوكرررر  ل أ  المع ومرررر ا هرررر   بيعررررا م رررر  المع ومرررر ا الترررر  ترررر  مع ل تهرررر  ب لشرررركا الررررفس ال رررر ا ،

 و يما   ي ا يمك  ت عي ه     ال  ا اا ال  ليا الم ت ب يا.  ،تكو   ي  فاا معمن ل  مي ال  ا
دا تهررررررررر والت  ررررررررري     العم ررررررررر  الأ   ررررررررر  ل يررررررررر دة المم مرررررررررا،تعرررررررررد رم يرررررررررا الت  ررررررررري  ل  ع ليررررررررر ا وا 

أمررررر  إدا ة ال ع ليررررر ا  دي  المو رررررق  ررررر   رررررمي وات ررررر ف ال ررررر ا ، مرررررا لت رررررا ال ل  ع ليررررر ا يت  ررررر  ترررررو   البي مررررر 
 يت  ررررر  تبررررر دا البي مررررر ا والمع ومررررر ا بررررري   يررررر دة المم مرررررا ر رررررن م ت رررررق م رررررتوي ته  مررررر   ررررر ا و ررررر  ا 

ل  رررررت  دة  م رررررم ا وم  ررررر ة ت رررر ا الم ت  رررررا وأ ررررر ا  مع ل رررررا لهررررر  لكررررر  ت ررررب  المع ومررررر ا هررررر  بي مررررر اات
 مررررررر ا  ررررررر  بمررررررر   المم وتتبررررررري أهميرررررررا المع ومررررررر ا مررررررر  الررررررردو  الرررررررفس ت عبررررررر  ممهررررررر   ررررررر   رررررررم را ال ررررررر ا ،

وتعرررررررد بم  برررررررا العمرررررررود ال  ررررررر س  ررررررر  رم يرررررررا  رررررررم را ال ررررررر ا اا و   رررررررا  وا رررررررتم ا ه   ررررررر  دميررررررر  الأرمررررررر ا،
 الإ ت اتي يا ممه .

كمررررر  أ  مت رررررف  يررررر ا المع ومررررر ا المترررررو  ة،ا رررررتم دا إلرررررن مع تبررررر   ال   رررررا إلرررررن ال رررررد ة ر رررررن التمبرررررز 
والرررررفس بررررردو   ت      ررررر   رررررمي ال ررررر ا ،ضررررري  الو رررررا المتررررر ال ررررر ا  يوا ررررر  رم ررررر  الضررررر   الم  ررررر  ب كررررر 

وت ررررد  إدا ة م رررر    هرررر  كمرررر  هرررر   رررر  ال رررر وق اترتي ديررررا،يترررر ه  ترررر ة  مميررررا ك  يررررا ل مرررري المع ومرررر ا وت  ي
ي رررررررر رد ر ررررررررن مع  ررررررررا  وامرررررررر  المشررررررررك ا بتبويرررررررر  المع ومرررررررر ا ال ديمررررررررا  المع ومرررررررر ا ل رررررررر مي ال رررررررر ا  مرررررررر 

وتمكمررررر  مررررر  ال ررررري  ة ر رررررن المو رررررق  ا، ديرررررد ب ررررر ا مررررري المع ومررررر ا ال دي ررررر  ررررر  ت هررررر  مو رررررق ل م ررررر ردة
 وكفله تو ق مع وم ته  ل دما الت  ي  الم ت ب  .

لمررررر  لهررررر  مررررر  تررررر  ي   تي   ل مم مرررررا مررررر  المواضررررريي المهمرررررا،يعرررررد موضرررررو   رررررم را ال ررررر ا  الإ رررررت ا
 تمررررر   ب رررررمعه  ودو  المع ومررررر ا  يهررررر ،أ   ررررر  و عررررر ا  ررررر    ضررررر  المم مرررررا وم رررررت ب ه  ممررررر  يت  ررررر  اته

وتعتمررررررد  ،ي  ال رررررر ا اا  رررررر  المم مرررررر ا المع  رررررر ة ر ررررررن ال  رررررر    الم ررررررتمدة مرررررر  الوا رررررريتكررررررو  كمرررررر  ي ررررررتمد
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ومررررر  يتررررر اك  لرررررد الإدا ة مررررر   والأ  ررررر   والإ  ررررر  ي ا ودتتتهررررر ، بررررردو ه  أ   ررررر  ر رررررن المع ومررررر ا والبي مررررر ا
 1أمو  ت د  رم يا  م را ال  ا اا.

 الفرع الثاني: الأساليب المتبعة في صن  القرار الإستراتيجي:
 2يمك   ه  رم يا  م را ال  ا  الإ ت اتي   م    ا أ  وبي  إدا يي  أ   ي  هم :

ال ي ضررررريا أو أ ررررر و   رررررم را ال ررررر ا  رم يرررررا  رررررد ت تررررروس أو ت ت تررررروس ر رررررن م موررررررا مررررر  العم يررررر ا  أوت:
 الع ميا.
أ ررررر و   رررررم را ال ررررر ا  تعتمرررررد ر رررررن تو يررررري العم يرررررا  هرررررا ال ررررر ا اا ترررررت  بوا ررررر ا ال يررررر دة الع يررررر  أ     ميررررر :

 أمه  تت  بمش  كا الم توي ا الم ت  ا    المم ما.
ل رررررمي  ( مررررردا ا ت  ررررر  إليهررررر  ال يررررر دة الإدا يرررررا  ررررر  المز  رررررا02) وت ررررر  البررررر   و  أ  همررررر ه  ررررربعا

 3ي  : ال  ا اا وه  كم 
: وت رررررردد المشررررررك ا وت ا رررررري مرررررري م  رررررره  الإ ررررررت اتي يا ال رررررر ا  وتع مرررررر  ر ررررررن الم زو رررررري ت ررررررمي ال يرررررر دة  -0

البررررررديا الم  رررررر  الررررررفس يررررررزم  ال  رررررروا لهرررررر  ومرررررر   مررررررا تع مرررررر  ر ررررررن الم زو رررررري   وت ترررررر   ،ال  رررررروا البدي ررررررا
 ل  س التم يف، إ  هفا المم  م  ال ي دة ت ي    الم  ا ل م زو ي .

الأوا، وت رررررردد   تمرررررر ا: كمرررررر   رررررر  اتال رررررر ا  وت رررررر وا إ مرررررر   الم زو رررررري ت ررررررمي ال يرررررر دة الإ ررررررت اتي يا  -9
ال يرررر دة المشررررك ا لت ررررا إلررررن  رررر ا  بشرررر مه  وبرررردت مرررر  إر مهرررر  ل  رررر ا   إمهرررر  تت ررررف مو ررررق أ رررر  ببيرررري ال رررر ا  
لأ ررررا ك رررر  الم زو رررري  إلررررن  رررر مبه  و برررروله  ل  رررر ا ، وهرررر  ي ع ررررو  فلرررره لأمهرررر  يتو عررررو    رررروا بعررررس 

  الررررررفي   رررررري    و  ب رررررر ا ه ، ولأ ررررررا ت  رررررريص   رررررر  المع  ضررررررا ي رررررر  توضرررررري  المعرررررر  س مرررررر   بررررررا أوت
 المك    الت   تعود ر ن الم زو ي  متي ا ال  ا .

تتو رررررا ال يررررر دة إلرررررن  ررررر ا  مررررري م  ررررره  ولكمهررررر  : تعررررر س ال يررررر دة أ ك  هررررر  وتررررردرو الم زو ررررري  ل مم  شرررررا -9
فا يع رررررريه     ررررررا ل   رررررروا تت ررررررفه  لأمهرررررر   اغبررررررا  رررررر  ال  رررررروا ر ررررررن  برررررروا الم زو رررررري  ل رررررر ا ه ، وهرررررر

ر ررررن   كرررر   ترررردرو إلررررن  رررر   الأ رررر  ا لي ررررب ر ررررن توضرررري  ا ك م ررررا لأ كرررر  ه  وموايرررر ه  وبعررررد ررررر س الأ
بيمررررررررا مرررررررر  الأمررررررررو  الترررررررر  تمرررررررروس ال يرررررررر دة تم يررررررررفه ، تمكرررررررر    ي ررررررررا الأ ررررررررف والع رررررررر   ال يرررررررر دة ل م زو رررررررري  

 ب ت تكش ق ال وام  المتع  ا ب ل  ا اا ك  ا.
وتكررررررو  المبرررررر د ة مشررررررك ا وتش ي رررررره  تبرررررردأ ال يرررررر دة  :اا مبد يررررررا   ب ررررررا ل ت ييرررررر تعرررررر يس ال يرررررر دة  رررررر ا   -9

ب  هررررررر  والتو رررررررا ل ررررررر ا  لشررررررر مه  ، وت رررررررو  بعررررررر س ال  ررررررروا والمع ل رررررررا لمشرررررررك ا موضرررررررور  الب ررررررر  ر رررررررن 
الم زو ررررري  و دود  ع هررررر  و   رررررا أول ررررره الرررررفي   ررررريت   و  بررررر ل  ا ، وتررررردروه  ل مم  شرررررا مررررري ترررررفكي  لأمهررررر  

                                                           
 .011-015: ص ،م  ي  ب  فك   ،م مد ه م  م مد (1
 .92ص:  ،9002م  : ،المم و ة ،المكتبا الم  يا ،إدارة المؤسسات التعليمية في القر  الحاد  والعشرو  ،اله ل  الش ييم  (2
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ولررررررررا بعررررررررس م  اد ل ررررررررمي ال رررررررر ا ، يمكرررررررر  هررررررررفا الررررررررمم  وال رررررررر وه الم زو رررررررري  م اي ت  ررررررررو  ب  هرررررررر  برررررررر لإ
 الت  ي اا ر ن ال  ا .

وت هرررررررر  لمرررررررر  ل م زو رررررررري     ررررررررا تعرررررررر س ال يرررررررر دة المشررررررررك ا وت  ررررررررا ات ت ا رررررررر ا وي ررررررررمي ال  ا : -5
ب ت تررررر ا  ال  ررررروا  ررررر  با ل مشرررررك ا وتكرررررو  م ررررر همت   ررررر   يررررر دة رررررردد ال  ررررروا والمع ل ررررر ا المو رررررودة لرررررد

 كرررررا ه الرررررفي   ررررر  المع ررررروا ر رررررن ال بررررر ة والمع  رررررا رررررر  أول رررررإّ  الهررررردق مررررر  هرررررفا ال ررررر وه ال  ال يررررر دة،
اليوميررررا، ت ررررو  ال يرررر دة بعررررد   رررروله  ر ررررن ات ت ا رررر ا مرررر  الم زو رررري  وم   متهرررر  مرررري مرررر  لررررديه  مرررر  برررردا ا 

 و ا تي   البديا الأك   م  ما ل ا المشك ا و     أيه .
 ،وتم ررررا إلرررريه   رررر  يا  ررررمع  ه  الم زو رررري   رررر  إ رررر   ال رررر ا :ا الترررر  يت ررررفتعرررري  ال يرررر دة الت ديرررردا -2

  وت رررررو  بتع يرررررق المشرررررك ا وبيررررر    ررررردوده  وأبع دهررررر  وتوضررررري ه  لهررررر  وت ي رررررو  ت  و هررررر  رمرررررد  رررررمي  ررررر ا
 و  دود مش  يا ي ع  ت  و ه .و د تكو  الت ديداا الم ليا أ

وتم رررررررا مو رررررررق   ررررررردود إ ررررررر   مت ررررررر  ر يررررررر :ت رررررررم  ال يررررررر دة ل م زو ررررررري  ل رررررررمي ال ررررررر ا  ب  يرررررررا  ررررررر   -2
 ، وي ت رررر  ر رررن بعررررس  رررر تا  ررر   ررررمي  رررر ا اته  وهرررفا مرررر د ا مررر  ي رررردمت ررر ق  رررر  مرررم ه   رررر  ال  يررررا 

ال يررررررر دة ب  تيررررررر   م موررررررررا مررررررر  الم ت ررررررري  ل  يررررررر     رررررررو تالأب ررررررر   والمهررررررر   الم رررررررددة   ررررررري ة الأ رررررررا و 
 ديررررد برررردا ا ال  ررررروا الترررر  ي اهررررر  بمشرررر و  أب رررر   ويتررررر ه لهرررر  ال  يررررا  ررررر  ت ديررررد المشررررك ا وتش ي ررررره  وت

  يرررررررر  البرررررررر   ي  وا تيرررررررر   البررررررررديا الأم رررررررر  وتشررررررررما الت ديررررررررداا الم  وضررررررررا ر ررررررررن   يرررررررر  العمررررررررا ت رررررررره 
 الت ديداا الت  وضعته  ال ي دة أم مه .

 فاعلية القرار الإستراتيجي:الفرع الثالث: 
مررررر  تشررررري    ر يرررررا ال ررررر ا  الإ رررررت اتي   إلرررررن مررررردب ت  يررررر  الأهرررررداق التررررر  ت رررررعن المز  رررررا إليهررررر  

 بررررروا مررررر  التم  ررررر  بررررري  وي رررررت يي هرررررفا الأ يررررر  ت  يررررر  الم رررررتوب الم  ررررر ا  رررررم را وات ررررر ف هرررررفا ال ررررر ا ،
وهد رررررر  ضررررررم  مع يرررررر ا    يررررررا معيمررررررا وهمرررررر ه  وارررررررد  يمكرررررر  التمبررررررز مرررررر    لهرررررر  ر ررررررن و رررررري ا ات رررررر ف، 

 1    الت  يمك  ت  ي ه  بي  هدق وو ي ا ات  ف   ا  بي يا معيما ويشما:د  ا التم
 م توب د ا وك  يا المع وم ا المت  ا لأغ اس فله ال  ا ؛ -0
 ؛م توب     ال  ا  ال ك س م    ا المش  كا ل و ا إلن رم   ال  ا اا -9
 ال  ا اا؛ م توب الم د ة الإدا يا والت  ي يا المت تيا م  ال ب ة والإد اه ل  مع  -9
مك ميرررررا  الت  ررررر   -9 د  رررررا الإ ررررر ا مررررر  الم ررررر ر  التررررر  يوا ههررررر  مررررر  البي رررررا التررررر   رررررمي  يهررررر  وا 

 لت ه البي ا.
بيممرررررر  ي رررررردد  رررررر م   م مورررررررا مرررررر  الم رررررر   الترررررر  ي رررررر  أ  ت ررررررو  بهرررررر  المم مرررررر ا والمز  رررررر ا لت  يرررررر  

 2ي  : مت  ب ا ال  ا  الإ ت اتي   ال ع ا والت  تشما م 
                                                           

 .095ص:  ،م  ي  ب  فك   ،     بوبع يا (1
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 وم ا والمع ي ا المتع  ا ب لمشك ا؛ مي البي م ا والمع  -0
 الت    والي  ا لأمو  الم ت با؛ -9
      ات تم تا المتو عا؛ -9
 الم وما الع ليا لدب   مع  ومت فس ال  ا ؛ -9
 ال  فبيا ال ميا؛ -5
 الب ي ة والشعو  ب لش  را. -2

ولكررررررر  يكرررررررو  ال ررررررر ا  فو  ع ليرررررررا مررررررر  الضررررررر و س ر رررررررن المز  ررررررر ا تهي رررررررا الم  ومررررررر ا الأ   ررررررريا 
 1ي  : المتع  ا ب ت  ف ال  ا اا والت  تشما م 

 تو   المع وم ا؛ -0
 تو   الو ا ورد  الت   ؛ -9
 إ ه   ال  ا     ت  ي  الأهداق. -9
 ا     الم ت ا ر  ال  ا اا الم ت  ا؛و ود م    لمت بعا  -9
 اترت اق ب تميا الت يي ؛ -5
 توا   ردة بدا ا ت تب  ؛ -2
 توا   مع يي    ي ا ود ي ا؛ -2
 ال  ا  ل ت  ف؛  ب يا  -1
 و ود م    ت تب   ال  ا اا  با تم يفه ؛ -2
 الم وما    ات  ف ال  ا اا. -00

 2 :ولأ ا أ  تزفس رم يا  مي ال  ا  إلن   ا  فاا  ع ليا ي   ال ي   
ي رررر  التعرررر ق ر ررررن الموضررررو  م  رررر  ل هرررر  ال رررر ا اا المت  ررررا  ميعرررر   الت كيرررر  ر ررررن م هيررررا ال رررر ا : -0

ورررررد  اتلترررر ا  برررر س تو رررري ا إت بعرررررد التعرررر ق ر ررررن الموضررررو  ل بتعرررر د رررررر  الو ررررو   رررر   رررر ا اا     رررررا 
  د ت  تكوي   ك ة م ب ا رمه  وتعد هف  ال  وة م  أه  ال  واا.

إف ل  يكو  هم ه   ا  دو  ال  وا ر ن اتت    ال م ر  أس أ  ال  ا   :ا  ا     ومم  شا كا  -9
 ي   أ  يت ف بعد ا تع اس الك ي  م  الأمو  والمدا ا ل موضو  ومم  شت  مي ا   ي .

ترررررررر تب  برررررررري  البرررررررردا ا المم  رررررررربا لت  يرررررررر  الأهررررررررداق  أ  تز رررررررر  ال رررررررر ا  ر ررررررررن مع ومرررررررر ا د ي ررررررررا: -9
 .الم ت ا ر  الور  و ه  م دداا البي ا

 ور ن أس م توب ي   أ  يت  فله. وم   يكو  الم زوا رمه ، ت ديد الإ  ا اا ال   ا: -9
 

                                                           
 .15ص: ،9002 رم  : ،الأ د  ،دا  الش و  ل مش  ،مدخل إل  الإدارة العامة بي  النلرية والتطبيق ،  م  م مد هش   ، يد ممي  ربوس (1
 .029ص: ،م  ي  ب  فك   ،م مد ه م  م مد (2



يةالإستراتيجالهيكل المالي والقرارات                               الفصل الأول:  
 

 

41 

 : مراحل صناعة و اتخاذ القرار الإستراتيجي:الفرع الراب 
م ا ا كم  أو ن به  تتضم      ا م  ال تبد م  الإش  ة إلن أ  رم يا  م را وات  ف ال  ا  الإ ت اتي  

وفله م  لأ  هف  الم ا ا ه  الأك   ام    م  مي  (wheelen and Hummyer 1998)كا م  
 1ال ي ا الت  ي يا وه :

ال ب يرررررا وكرررررفله   ا م ا عرررررا الع  رررررد ر رررررن ات رررررت م  ،م   رررررا ت يررررري  متررررر  ج الأدا  ال ررررر  س مررررر   ررررر -0
 و ي  ته . ا ت اتي ي ته  لمم ما، أهدا ه ،ت يي     لا ا

مرررررردي س  ا الو ررررروق ر رررررن أدا  م  ررررر  الإدا ة،   ررررر م   رررررا م ا عرررررا م مررررري الإدا ة المز  ررررريا مرررررر -9
 أدا ة ال ما.

م رررررر  وت يرررررري  البي ررررررا ال    يررررررا لت ديررررررد العوامررررررا الإ ررررررت اتي يا الترررررر  ت رررررر رد ر ررررررن   رررررر  ال رررررر ص  -9
 المت  ا والتهديداا الم تم ا.

م ررررررر  وت يررررررري  البي رررررررا الدا  يرررررررا لت ديرررررررد العوامرررررررا الإ رررررررت اتي يا التررررررر  ترررررررو   م ايررررررر   ررررررروة المم مرررررررا  -9
 وأ   ي ته   دا ته  وكفله م    ضع ه .

لتشررررررر يص  (swot)ضرررررررعق( ب  رررررررت دا   امرررررررا الإ رررررررت اتي يا ) ررررررر ص، تهديرررررررداا،  ررررررروة،ت  يرررررررا العو  -5
 ا رررررررت ات ي ته ... المم مرررررررا )   ررررررر لته ، أهررررررردا ه ، ال ضررررررر ي  والمشرررررررك ا وكرررررررفله لم ا عرررررررا وتم ررررررري    ررررررر 

 .الت( و   م  هو ض و س
الم ضرررررر ا  رررررر  ضررررررو  ت  يررررررا العوامررررررا الإ ررررررت اتي يا ) كمرررررر  ت يرررررري  وا تيرررررر   البرررررردا ا الإ ررررررت اتي يا  -2

 و د    الم  ا ال  ب ا(.
 وا   ا اا م  وبا. ي يا الم ت  ة م    ا ب امج رما، وموا م ا    دة،تم يف الإ ت ات -2
وم ررررررررر      برررررررررا  ت يرررررررري  الإ رررررررررت اتي ي ا المم رررررررررفة  ررررررررر  ضرررررررررو  م   ررررررررر ا م ررررررررر   الت فيرررررررررا العك ررررررررريا -1

 م  ا  ا رم  هو م   .ال ع لي ا لضم   رد  ت     ات
 يالمطلب الثالث: العلاقة بي  القرار الإستراتيجي والهيكل المال

إ  الهررررردق مررررر  إمشررررر   المز  رررررا ب لم ررررربا ل م ررررر همي  هرررررو ت  يررررر  أ بررررر    ترررررن ولرررررو ك مرررررا   ررررري ة 
الأ ررررا وب لترررر ل  ا تيرررر   هيكررررا مرررر ل  مم  رررر  وب   هرررر  ومموهرررر  وكررررفا ا ررررت  ا ه  إلررررن أبعررررد م  ررررا ممكمررررا  رررر  

وأغ ررررررررر  ال يررررررررر  اا  فا العوامرررررررررا التررررررررر  يمكررررررررر  أ  توا ههررررررررر ،الإمك ميررررررررر ا المت  رررررررررا والم رررررررررددة وكررررررررر رررررررررا 
 الإ ت اتي يا الت  يتبم ه  الم ي و  تهدق إلن إ ض   الأ  اق المعميا.
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 الفرع الأول: القرارات الإستراتيجية للمساهمي  وعلاقتها بالهيكل المالي:
ور يررررر   رررررإمه  ي تررررر  و   ربررررر  و ررررر  م ررررر  م ليرررررا ب ترررررا، رررررت اتي   الإيم ررررر  الم ررررر همو  إلرررررن ال ررررر ا  

البررررررديا الإ ررررررت اتي   الررررررفس ي  رررررر  لهرررررر  الرررررر ب  ات ت رررررر دس ال رررررر يي وي ضرررررري هررررررفا إلررررررن م رررررر يي  الت رررررريي  
 مي  مو  ته . يت    ي  يم   ر  هفا ات تي   هيكا م ل  م    ومم     ،الم ل 

بيمم  ي و     يا الت  ت ي ر ن ر ت  الم ي ي ،ال  ا  الإ ت اتي   م  المه   الأ طبيعة المساهمي : 
الم  همو  ب  تي   الهيكا الم ل  وم ده  أ ي م  يتد  و     ا تي   البديا الإ ت اتي   الأ ضا الفس 

 ي  : مع  وهفا  ا ي إلن و ود  بيعا    ا يتمي  به  هزت  الم  همي  والت  تتم ا  يم  يت   
 الم  همي  يم كو  م با كبي ة    م ا المز  ا.إ  هزت   :كبي     الم  هما  -
أ  الم ررررررر ه  ر رررررررن د ايرررررررا ك م رررررررا بم ررررررر ا الت ررررررريي  والإدا ة أس  :الت ررررررريي الد ايرررررررا ال يررررررردة بم ررررررر ا  -

 الم ليا أس يعتب  م  أها ات ت  ص.
 1أس أم  م  ه  وم ي     م   الو ا. :ات دوا يا بي  الم كيا والت يي  -

  كا   ق  وم  همي   دد،يمك  ت  ي  الم  همي  إلن موري  م  همي  مز  ي  نوعية المساهمي :  -1
و ه ا م   م ت  ا  ي  يمت ه الم  ه  المز      ا ات  ف  م    و ي ا تمي   ر  ال  ق ا   ،ممه

ال  ا اا الإ ت اتي يا وال  ا اا الم ليا اله ما    يكت   هفا المو  م  الم  همي  بت  ي  ال ب      با يمتد 
 وبفله   د ا ت   م  ت كي  الم ي . هتم   بب    المز  ا وا ت  ا ه ،ت كي   إلن ات

  الم  همي   ه  الم  همي  الفي  امضموا إلن المز  ا بعد ت  ي ه  ويعتب  هفا أم  المو  ال  م  م
 ي  الم  ه  ال ديد ت  ي  ال ب  ال  يي ب س الم   ر  شكا الإ ت اتي يا   ت  ،المو    ك  وغي  م

مز   وب ك  رد   ب ت     المز  ا  إم  ت ي ك  ت كي  الم  ه  ال متبعا أو روا   ال  ا اا المت فة،لا
غ لب  م  ي ضا الم  همو  المز  و  ات ت اس بدت م      أ ه   ديدة والفي  يم   رمه  د وا ش ك   

 هفا يعم    دا      م     ته  و ي  ته  ر ن المز  ا ور ن   ا اا الإدا ة.  دد
متي ررررا لتعرررر  س الم رررر ل  برررري  هررررفي  المرررروري  مرررر  الم رررر همي  ي هرررر   رررر ا  دا  رررر  بيمهمرررر   رررروا 

ع مرررررا ل م ررررر همي  والتررررر  ت  ررررر  ال ررررر ا اا الإ رررررت اتي يا والم ليرررررا المت  رررررا الم ت  رررررا  ررررر  ال معيرررررا ال موريرررررا
ال رررر  ي  ولهررررفا  رررر ق آ رررر  يررررت ك   رررر  إ رررردا  ال رررر ا اا الترررر  ت  رررر  أهرررردا ه  المشررررت كا وب لترررر ل  أهررررداق 

 2ت  ي  م  ل  المز  ا هفا ال  ق هو الم ي .
كمرررررر  أ  الع  ررررررا بيمهمرررررر     مرررررر  ال رررررر ا اا فاا ات تبرررررر  ، اتي يعتبرررررر  الهيكررررررا المرررررر ل  وال رررررر ا  الإ ررررررت

 ه  ر  ا تك  ز أس يمك  بم   أ دهم  ر ن ضو  العم   ا   .
 
 

                                                           
 .22ص:  ،م  ي  ب  فك   ،أم  ا  دة  بي ة( 1
 .22ص:  ،م  ي  ب  فك   ،( أم  ا  دة  بي ة2
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 الفرع الثاني: القرارات الإستراتيجية للمسيري  وعلاقتها بالهيكل المالي:
الم ب  كم  يبدس  أي   ا  الإ ت اتي   يعتب  الم ي  هو ال  ق ال  م  الفس يز     ا ات     موريا ال 

لمز  ا تكو  م       ي   تمويا المز  ا. م  الواض  إ  م  ة الم ي ي  إلن م  د  وشكا تمويا ا
ليا ل  ل  ب    وب ك  مو ع     المز  ا  هو يهدق دا م     ات  ف   ا اا إ ت اتي يا وم   اويا إ ت اتي يا،

     ا  ا ت م   أمواا الم  همي  والم    ا ر يه     ل  ا اا الم ليا تكم  أهمه  وا ت  ا  المز  ا،
وت يي ه  بم  ي      م   ا المز  ا ب لد  ا الأولن وي  وا التو ي  بي  ت  ي  أهداق المز  ا ر ن 

)أ      زو  الأمواا( ب س الم   ر   يما و    الأ ب    المدب ال ويا وت  ي  م  ل  الم  همي 
أ  يم   إلن الهيكا الم ل  وال  ا  الإ ت اتي   م  يا م  ر ن الم ي ي  الم   ا    المدب ال  ي . وه

 1ت يي يا تت  ن أ   ه     المدب ال ويا.
  ي  ي دد   وه الم ي     ات  ف ال  ا اا  ،: ي ت ق   وك  ك ي ا ر    وه الم  ه   وه الم ي 

تمبي   ي  ا الت    وكفا  م ي ا ب لم    ،  الفاتيا ل م ي  ال   ا اله ما ر    ي  ردة رواما ممه : ال ي
 رد  الم    ة ب مواا ال ي .

ا    ا م ي  ل م    ة ي ع   يتبمن   ا اا م ليا إ ت اتي يا تكو   يه  م   الم    ة ر ليإ  ميا ال
وأ ي م  ي    إلن تو يي المش   م    ا ال  و  إلن ات تداما  تكو  م با   يم  يتع   بهيكا الم ليا،

 المديوميا م ت عا وكفا م   ال   دة.
وهرررررف  الميرررر ة هررررر  ال  لبرررررا لررررردب      هرررررفا  ا ررررري إلرررررن  بيعررررا ش  ررررريت ، أمرررر  إفا ا تررررر   الم ررررري  الررررت

الم ررررررري ي   يررررررر  ي ت  رررررررو  رم يرررررررا إرررررررر دة ا رررررررت م   الأ بررررررر   الم ت ررررررر ة و ات تي  ررررررر ا أو  ررررررر   أ ررررررره  
كمررررر  يرررررت ك    ويرررررا أو   ررررري  الأ رررررا،   ررررر  المررررردب المررررر  ال  رررررو  إلرررررن ات رررررتداما  ررررروا  كررررر  ديررررردة بررررردت 

 أيض      ي  اا الم ي  ر ما ال ب ة والك   ة    ات  ف ال  ا اا.
  ترررررررت ك   رررررر  تو هررررررر ا المز  ررررررا مررررررر   رررررر ا ال ررررررر ا اا المت ررررررفة إف أمررررررر   برررررر ة الم ررررررري  وك   ترررررر :

ي ررررتعي  بهرررر   رررر  ت  يررررا المشرررر كا الترررر  توا رررر  المز  ررررا وم  ولررررا إي رررر د ال  رررروا مرررر   رررر ا مرررر  اكت ررررب  
 2م  ت اكم ا أ م   تولي  مم   الإدا ة.

أس أ  المز  ا ب رتم ده  ر ن هيكا م ل  معي   هو يز   ر ن   ا اته  الإ ت اتي يا ولد ا ا هف  
الع  ا ي تو   الم و  رب       الم   ا    المز  ا وه  الم ي ي  والم  همي  وب لم با ل مز  ا 

 3.  ا اا الم ليا الإ ت اتي يا    المز  ا  لم ي ي  ه  أ     ال  ا     ات  ف ال
 

                                                           
 .990ص:  ،9002الأ د : ،دا  الي  و س ل مش  والتو يي ،الإستراتيجية والتخطيط الإستراتيجي،وا ا  ب   إد ي  ،(   لد  مدا 1
 .990ص:  ،  لد ب   مدا ، وا ا  ب   إد ي ، م  ي  ب  فك  ( 2
، 00، م  ررررا الب ررررو   رررر  الع ررررو  الم ليررررا والم   رررربيا، العرررردد الخيةةةةارات الإسةةةةتراتيجية وأثرهةةةةا علةةةة  الهيكةةةةل المةةةةاليدررررر   م ررررع ، أيمرررر    يررررد،( 3

 .99ص:  ،9090ال  ا  :
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 :خلاصة الفصل
 هيكررررا المرررر ل  وال رررر ا  الإ ررررت اتي  ، رررر ا هررررفا ال  ررررا ت   مرررر  إلررررن أهرررر  الم رررر   المتع  ررررا بم هيررررا ال

الررررررفس يم ررررررا  ميرررررري أشررررررك ا وأمرررررروا  التمويررررررا  رررررروا  ممت كررررررا أو م ت ضررررررا  هررررررو  الهيكررررررا المرررررر ل  بدايررررررا بم
 رررر د  وأيضرررر   رررروا  مرررر  م رررر د    رررري ة الأ ررررا أو  وي ررررا  يرررر  أ  الهيكررررا المرررر ل  يتكررررو  مرررر   ميرررري م

وكررررفله ت   مرررر  إلررررن مكومرررر ا الهيكررررا المرررر ل  وبيمرررر  أ ررررب   ات ررررت ق  يهرررر   التمويررررا ال وي ررررا أو ال  رررري ة،
 رررر  الم رررردداا ممهرررر  م رررردداا     يررررا وم رررردداا دا  يررررا وهرررر  م مورررررا مرررر  برررري  المز  رررر ا والمتم  ررررا 

العوامررررا الترررر  ي رررر  أ ررررده  بعرررري  اترتبرررر   رمررررد ت ديررررد أمرررروا  الأمررررواا الم ررررت دما  رررر  تمويررررا المز  ررررا 
و رررررد تررررر  ا رررررتع اس م ت رررررق الم  يررررر ا المتع  رررررا ب لهيكرررررا مررررر  الم  يررررر ا الت  يديرررررا إلرررررن الم  يررررر ا ال دي رررررا 

ت رررررره الم  يرررررر ا الم  رررررر ة ل هيكررررررا المرررررر ل   ررررررددم  م ت ررررررق الم رررررر  المتع  ررررررا ب لهيكررررررا وبعرررررردم  ت   مرررررر  إلررررررن 
 الم ل  الت  توض  الوضعيا الم ليا ل مز  ا.

أمرررررر  ب لم رررررربا ل  رررررر ا  الإ ررررررت اتي   الررررررفس يعتبرررررر  مرررررر  العم يرررررر ا المهمررررررا  رررررر  المز  ررررررا  يرررررر  يررررررت  
بعرررررري  اترتبرررررر   ال رررررر ص  ا تيرررررر   البررررررديا الأ ضررررررا ل مز  ررررررا مرررررر  برررررري  البرررررردا ا المت  ررررررا لهرررررر  مرررررري الأ ررررررف

الأ   رررررررر  لم رررررررر    والتهديررررررررداا وكررررررررفله م رررررررر   الضررررررررعق وال رررررررروة ويشرررررررركا ال رررررررر ا  ات ررررررررت اتي   الم تكرررررررر 
وفلررررره مررررر  المهررررر   الأ   ررررريا لررررر دا ة  ررررر  المز  رررررا ويت ررررردد هرررررفا ال ررررر ا  مررررر   ررررر ا  المز  رررررا أو  شررررر ه ،
وا إلرررررن  ررررر ا  أ ضرررررا المع ومررررر ا واتت ررررر ا الأ ررررر لي  وغي هررررر  وهرررررفا مررررر  أ رررررا الو ررررررررررردة روامرررررا ممهررررر  

 و   الأ ي  ت  التموي  إلن الع  ا بي  ال  ا  الإ ت اتي   والهيكا الم ل .
مكرررررر  ال رررررروا أ  الهيكررررررا المرررررر ل  يعتبرررررر  و رررررري ا  رررررر  يررررررد مت ررررررف ال رررررر ا  يمكرررررر  مرررررر   رررررر ا مكوم ترررررر  ي

د ا رررررررررا وت  يرررررررررا الوضرررررررررعيا الم ليرررررررررا ل مز  رررررررررا والتررررررررر  يرررررررررت  ر رررررررررن أ   ررررررررره  ات ررررررررر ف م ت رررررررررق ال ررررررررر ا اا 
 ي يا ال   با.الإ ت ات
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 تمهيد:
ييلاااا ههىهطلمؤححاااافىه  اااا همحااااإيىهي  اااا هم  اااا  نحاااافي هذاااافهلاااايطهطلضواااا هإحاااا   هطل ااااي ه  اااا ه حاااا 

بف إبااااف هلههطلماااا زهمااااههطل ااااي هطلم اااا طنفهذاااافهلاه  طحاااا هلاااايهمحفيلاااا هإ ب اااا هطل فناااا هطلن اااا اهمنماااافه  اااا ه
يلااااااايل هنحااااااافي هلههنبااااااا ههطلي قااااااا هبااااااا ههطلم  ااااااا هطلمااااااافلفههههطل  طحااااااا  ل ضهطليطقااااااااهطحاااااااإ مف هلمحااااااافي هلاااااااي

ه.-م   هه-يطلق ط طىهطلإحإ طإ    هلمؤحح هطل يطئ   هل م فه
ه لمااااافلفهيهنحااااا هطلن اااااف  هطلمااااافلفهل مؤححااااا هماااااههاااااا  هنحااااا هطلم  ااااا هططن  قااااافهماااااههإح  ااااا هطلم  ااااا

يإحااااااا   هطل اااااااي هليه   اااااااف هلمحااااااا ه اااااااههبياااااااضهطلقااااااا ط طىهطلإحاااااااإ طإ    هطلإااااااافهإإبيمااااااافههنحااااااا هطلحااااااا يل  
ي ااااا هه 7102 ه7102 ه7102 نفلفهبفلحااااانيطىهطلمؤححااااا هذااااافه ااااا هحااااان همفل ااااا هماااااههطلإح  ااااا هيهطلإااااافهحااااا 

يإح  ااااا هنحااااا هطلم  ااااا هه طلمقفب ااااا هإمثااااا هذاااااف هطلم ح ااااا  طل م ااااا هطلإااااافهإهيلااااا هماااااههاااااا  هبياااااضهط  يطى
يمااااههثاااااهإضحاااا  هطلإاااافهإاااااهطليوااااي ه ل ماااافهيه ااااإاهه طلماااافلفهبفلإ اااافذ ه لاااا هط  إمااااف ه  اااا هيثاااافئ هطلمؤححاااا 

ه  ضهيل همهها  هطلمبفحثهطلإفل   
ه؛ه-م   هه–طلمبحثهط ي  هإق  اهمؤحح هطل يطئ   هل م فهه

ه؛-م   هه–مفل  هلمؤحح هطل يطئ   هل م فههطلمبحثهطلثفنف ه   ط هطلم يطن فىهطل
ه.-م   هه–طلمبحثهطلثفلث هطلم   هطلمفلفهيطلق ط طىهطلإحإ طإ    هلمؤحح هطل يطئ   هل م فهه

ه
ه
ه
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 -ميلة –المبحث الأول: تقديم مؤسسة الجزائرية للمياه
ط قإواااااااااااف   هلقااااااااااا إاهطاإ اااااااااااف همؤححااااااااااا هنهطل يطئ  ااااااااااا هل م ااااااااااافهنهيطلإااااااااااافهإيإبااااااااااا هماااااااااااههطلمؤححااااااااااافىه

يطلإااااافهإمااااا زهماااااهها لمااااافه لااااا هإيي ااااا ههىهلههإضااااا ضهي ي لااااافهذااااافهم ااااا طهه م ماااااف طلإفهطحاااااإ ف طل يطئ  ااااا  
طلماااااااايط ن ههبماإ ااااااااازهطلاااااااااا مفىهطلمإي قااااااااا هبفلم ااااااااافههيلقاااااااا هاووااااااااانفهلااااااااايطهطلمبحاااااااااثهل إي  ااااااااازهبمؤححااااااااا ه

ه.-م   –طل يطئ   هل م فهه
   -ميلة –المطلب الأول: لمحة تاريخية عن المؤسسة الجزائرية للمياه

  ي هطلمف همههب هه  ي  فىهطلح فةهح ثه ه م ههط حإغنف ه نه ح ثه فنىهذفهبف ئهط م ه م   
إيي اهطلم فهه   ه فإ هطلب   فى ي  ط هطلحف  هطلم ح هلميههطلمف ةهطلح ي  هإ   هط م ه ن ف همؤحح هإحم ه

ذفههL’EPECOهاهي ي هم ةهإغ  ىهطلإحم  ه ل ه0227حن ههSONADE   هإح   ه ح ثهلن ئىهمؤحح ه
ه     يهه01/10/0220 هقحن  ن   هم     هي  فى هث ث ه    هإ  ز إغ  ىهه70/10/7110يذفه فنى

ه هإي زه   ههحفل ف هطلوفلح هيطلإفهلوبحىهإح  هيإ   ه ه« L’ADE »طلإحم  ه ل همف م   هإح  حهطلم فه
بق ىهإ   هيإح  ههL’EPECO  هلههه70/10/7110لن ئىهذفههADEي غاهلههطل يطئ   هل م فهههل     

 .7117 م   هإيي اهطلم فهه ل هغف  ه
 ومهامها -ميلة–المطلب الثاني: تعريف المؤسسة الجزائرية للمياه 

    ف هحنإ   هذفهليطهطلم   ه ل همف
  .: التعريف بالمؤسسةالفرع الأول

يحااااااا ةهم  اااااا ه  اااااايمفهطلإقحااااااا اههيإ ااااااف ا هحاااااا ه ميم ااااااا هيطىه اااااافباهواااااانف فطل يطئ  اااااا هل م اااااافههمؤح
 اااااااافم هه020يإ ااااااااغ هحفل اااااااافههيطئ  اااااااا هل م اااااااافهه اااااااامههمن قاااااااا هقحاااااااان  ن  طلم   اااااااافهطلماااااااان اهل مؤححاااااااا هطل 

 .331 هي.هطلإنض 071.هطلإح ا ه077 ه  ف طىميي  هه   هط ونفزهطلممن  ه فلآإف ه

 بااااااااااااااا هإااااااااااااااا ط هطلي  ااااااااااااااا هيلاااااااااااااااف هه37ههب   ااااااااااااااا هماااااااااااااااههبااااااااااااااا ه00يإماااااااااااااااف  هن اااااااااااااااف فإمفه بااااااااااااااا ه
 اااااااااااا غياهه  ااااااااااا ههطلإاااااااااااا هه طل يط اااااااااااا قيقاااااااااااا  هحاااااااااااا  اهمااااااااااا يطه هيط اهطلن ااااااااااااف  هحمفل  هق ط ا    يةذم  ااااااااااا  
 يط اهحقفه.ه طحم ه ط  اه بيحفإاه ىنإف نفه طلإ غم  يط اهطليثمفن  هه طلي  

ه:ADE: مهام المؤسسة الفرع الثاني

طل  ااااااا هيطلإيي ااااااااهل م ااااااافههطلوااااااافلح هل  ااااااا  ههإإ ضااااااا هطل يطئ  ااااااا هل م ااااااافههبفلإنإاااااااف  هطلنقااااااا  هطلإااااااااي ه 
بفلإ اااافذ ه لاااا هطلق اااافاهبيم  اااا هطلميفل ااااا هيطلحاااام ه  اااا هم طقباااا هيم طقباااا هني  إمااااافهمااااهه لاااا ه ااااا ه اااااي هلمااااافه

هو ح  هطن فيهم ف  اهي ن  هلفم هلإ ق  هيإحح ههح  هطلميط  هطلمفئ  هيذفهليطهطلإ ف هإمى ه
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  ف ةهطلإأل  هل م فههطلوفلح هل    ؛  طح هيطن فيهم ف  اه ب ىهلم ف ض هطلإنإف هيط ه -
هإ م يهطلمافب هطلافو هبإحفل  هطلم فه. -

هالهيكل التنظيمي للمؤسسة وموقعها المطلب الثالث:

ه ي حهطل   هطلإفلفهطلم   هطلإن  مفهلمؤحح هطل يطئ   هل م فههم    
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 -ميلة–: الهيكل التنظيمي لمؤسسة الجزائرية للمياه 20الشكل رقم 

 المدير العام

 مصلحة التحاليل
ةالبكتريولوجي   

 يةدائرة الموارد البشر 
 والتكوين

 دائرة التجارة

العلاقات مصلحة 
 مع الزبائن

 مصلحة الفاتورة

 مصلحة التحصيل

ةدائرة المحاسبة المالي  

 مصلحة المحاسبة

 مصلحة الميزانية

دائرة الإدارة العامة 
 والوسائل

 مصلحة التموين

مصلحة الوسائل 
دالعتا وحظيرةالعامة   

 الأمانة العامة

بالنزاعاتمساعدة مكلفة   

 مساعد مكلف بالأمن والممتلكات

 رئيس خلية الإعلام الآلي
 خلية الاتصال

 رئيس مخبر

 

 

 

 

مصلحة تطوير  
 أعمال الاستغلال

 مصلحة الصيانة

 مصلحة التحاليل
يةالفيزيوكيميائ  

مصلحة تسيير 
 المستخدمين

 مصلحة التكوين

 مصلحة الأجور

 دائرة الاستغلال

مصلحة الإنتاج 
موالتوزيع والتنظي  

 مهه   ط هطل فلبإ ههبنف ه   هيثفئ هطلمؤحح هالمصدر:
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 : هياكلها:الفرع الأول
 ه  اااايههطلماااا   هلاااايهطلمحااااؤي ه  اااا هحاااا  هطلمؤححاااا هيطلإنحاااا  هباااا ههذ ي ماااافه ماااافهلنااااههالأمانةةةةة العامةةةةة -1

   ف هيإإمث هو ح فإههذ مفه ADEطلمحؤي هذفهح  هطليح ةه
 ؛إحق  هط ل طزهطل ئ ح  هطلمح  ةهمهه  زهطلإ ط ة 
 طلمحؤي هطلمبف  هيطل ئ  هل م اهطلق ف فىهيطلموفلحهيطل يطئ ؛ 
    ق ط طىهل  فئه؛ه إ ل هم   هطلإ ط ةهي وف  ه 
 مث هطلمؤحح هذفهطل طا هيطلاف  ؛  
 طل  طي هطلمفل  همهها  هطلحن هيغ  لف.ه ط إمف فىه طلموف ق ه   هطلقيطئا 

هلمفن هطلم   هإقياهبميههطلممم هح  إ  ةهيطح ةهمممإمف هه
 إ قفهطل حفئ هيإحي  مفه ل هطلم   هيلا هطلميط   هطلمق  ةهماهطلم   ؛ -
 يإق  اهطليثفئ هيطلم ط اهطلإفهإ   همهه ئ حمف.هلم ضفى إن  اهطلمحإن طىهيط -
إقااااياهبإحاااا   هلمي لاااافهمااااههااااا  ه اااا ةهقاااايطن ههييط  اااا همااااث  ه ناااا ه اااا اهمسةةةةاعد مكلةةةةف بالمنازعةةةةات:  -0

إحااااا   هطلضااااافإي ةهماااااهه ااااا زهلحااااا هطليبااااافئههبيااااا ه اباااااف ههبااااايل هي   اااااههإقاااااياهموااااا ح هطلإ اااااف ةهبإم  ااااا هم ااااازه
يلناااااافهن اااااا هني اااااافههمااااااههطلق ااااااف فههباااااا ي لفهإقااااااياهباااااافلإ  ط طىهطل يماااااا  هطليباااااايههلمواااااا ح هطلمنفي اااااافىهيلااااااف

 يق ف فهإ ذاه  هطل    .هلمو ح همنمفهق ف فهإ ذيمفهطل     طلإفهإمإاهبمفهليههط
هلااااافه حااااا ىه يطئااااا همؤححااااا هطل يطئ  ااااا هل م ااااافهه قاااااياهبيم  ااااا هطلإ ااااا طزرئةةةةةيس خليةةةةةة الإعةةةةةلام الآلةةةةةي:  -3

ههماااااههممن حااااا ههيإقن ااااا ههيل ااااايطههح ااااايه  ااااا اه لااااافهإإ ااااايههيإإ ااااايهه   مااااافهمحاااااؤي ها  ااااا هطلإ ااااا اهطلآلاااااف 
 ل يطههح يه   اه لف.ه17هإقنفه   اه لف ه10ممن ح ه هه13 ه مف ه11مهه
  ممفممف هإقياهبي ةهممفاهمنمف 
حاااااايط ه اااااافههطلم اااااا  هه ااااااي هبفلمؤححاااااا هيطلإاااااا ا ه ناااااا هطلحف اااااا  مإفبياااااا ه إااااااف هطلإ اااااا اهطلآلاااااافهطلميه -

 ب نفم  فهليه إف ط؛
 يعهطلمؤحح ه ب هب   فىهطلي   ؛مإفبي ه م اهذ ه -
بااااا طمجهه طمجهطلمؤححااااا همنمااااافهبااااا طمجهطلضااااايإ ة هبااااا طمجهطلمحفحاااااب  طلمحااااافلم هذااااافهإ اااااي  هماإ ااااازهبااااا -

 ب طمجهطلماييه؛ه ط  ي 
 طلمحفلم هذفهإ ي ههيإأل  هماإ زه مف هطلمؤحح . -
  اااا ههيبفئنماااافهطل اااا طاإحاااا جهطل يطئ  اااا هل م اااافههيحاااا ةهم  اااا ه  اااا هطلإيطواااا هطلاااا طئاهماااااهخليةةةةة الاتصةةةةال:  -4

يإحاااااافي هه اااااا هوااااااغ  ةهي ب اااااا ةهإاااااااجهق اااااافعهطلم اااااافه ييلاااااا هباااااا ب غماهبهطليحاااااافئ هطلمحاااااامي  هيطلم إيباااااا  
افواااا ه باااا هطلإيط اااا هطلمح  اااا هلم  اااا هطلم اااا ي ةه  اااا هماااافهإقااااياهبااااههمااااهه ي ه   ماااافهإنمااااياهل من قاااا هذاااافه

ه هط مي هيمحإقب مف. حإض  همنمفهطلميط ههلمي ذ هحق قه ه حفل همضو  هلمفه ح ثهذفهطلمف    وف
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 DPT ADM et MOYENيحو  ةهطليإف (:  DAM(دائرة الإدارة العامة والوسائل -5
هيلفه طئ ةهإ  زه   هث ثهموفلحهلف 

ح هيممااااايههإإ ااااايههماااااهه ئااااا  هطلموااااا ه هلااااافهموااااا ح هإقاااااياهبإااااايذ  هطلحف  ااااافى موااااا ح هطلإماااااي ه -ل
 يمههممفاهطلمميه هيلم ههمايههيمح  همافيه ه

 هطلإمي ه؛طلبحثه ههلمف هه
 هإح   هط حإ ف فىهطلحني  ؛
 هطلإيفق هماهطلمي   هه)ه ب طاهطليقي (؛

هطحإ اه  بفىهإيي  هماإ زهطلق ف فىهيطلم ط يهيإنض يلف.هيمههممفاهلم ههطلايه ه
هبي هإنض يه  بفىهطلإيي  هلماإ زهطلق ف فىهيطلم ط يه إاهإح  اهطلمحإن طىهلمح  هطلمايه.

هيمههممفاهمح  هطلمايه 
 ي هإح  فىهيإغ  طىهطلح ا؛مإفب 
 طلإق  اهطل م اهلح  فىهيحفل هطلماييه؛ 
 ب غهطلمحؤي ه ههميط هط حإ ف .ه  
هيمههممفممف ه حو  ةهطليإف  هيإإ يههمهه ئ  هي   هيم  فن    ههيطلحفئق ه - 
 طلحم ه   هطلحضف ه   هطليإف هطلمإح  هذفهحفل ه   ة؛ -
 يطلموفلحهيطلم ط يهحح هط حإ ف فى؛إيي اهطليإف هطلمإح  ه   هطلق ف فىه -
 طلمإفبي هيطلو فن هل يإف هطلمي  ؛ -

هإنقحاه ل همو حإ ه هدائرة المحاسبة والمالية: -6
 مو ح هطلمحفحب هطليفم .-أ

موااااااا ح هطلم يطن ااااااا  هإماااااااإاهلااااااافإ ههطلموااااااا حإ ههب  ااااااا طزه ئااااااا  هطلااااااا طئ ةهب اااااااب هطليم  ااااااافىهطلماإ ضااااااا هه- 
يطلماااا زهمنمااااافهمي ذاااا هطلنإااااافئجهبفلإح حاااا هطلإااااا    فههطلمؤححاااا هيذااااا هقيط اااا هيمباااااف ئه ق قاااا  هطلإاااافهإقااااياهبماااااف

ينإ  ااااا هطلااااا ي ةهيمااااافه   مااااافهماااااهه  ااااايههيمااااافهلمااااافهماااااههحقاااااي هححااااا هطلمحاااااإن طىهيطليثااااافئ هطل حااااام  ه ااااا ل  ه
  ثبفىهطلإح   ىهطلماإ ض .

ط مثااااا هل منااااافباه  هيلااااافه طئااااا ةه  ااااا زه   مااااافه ئااااا  هح اااااثه يمااااا هماااااههل ااااا هطلحااااادائةةةةةرة الاسةةةةةتغلال: -7
يلااااايههطلاااااا طئ ةهإنقحااااااه لاااااا ههححاااااههل يماااااا هماااااههح اااااثهطلإيي اااااااهيطليااااا ض ل اااااامفههطلحااااا  هطلهطلمفئ ااااا هيطلااااا ا 

موااااااااااا ح هإ اااااااااااي  هطلاااااااااااا مفىههموااااااااااا ح هطلإيي ااااااااااااهيطل اااااااااااب  ه هطلوااااااااااا فن  ثااااااااااا ثهموااااااااااافلحه)هموااااااااااا ح
 يط حإغ  (.هي  همو ح ه   زه   مفه ئ  هيإقياهليههطلموفلحهبي ةهممفاهمنمف 

 طلمحإم ةهيطلمإفبي هلماإ زهط  ميةهيطلمن آى؛ مفههطلو فن ه -
  مفههطلمإفبي هلماإ زهطليم  فىهيطلإنح  هماهماإ زهطلض  ؛ -
 إن  اهيإنض يهماإ زهطلم ط يهطلإقن  ه)همح فىهطل خهيمح فىهطلميفل  (؛ -
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    اهماإ زهطلمحؤيل ههبفلييطئ هطلإقن  ؛ -
 طلح م هيطحإا طاهط  يطى؛م طقب هطحإا طاهطلمي طىهيطليحفئ هماهطحإ طاهميف   ه -
  اااااا ط هيإنض اااااايهماإ اااااازهباااااا طمجهطلإيي اااااااهيإحاااااا   ه  اااااا ط طىهإيي اااااااهطلم اااااافههطلواااااافلح هل  اااااا  همااااااهه -

 ا  هطلمنفبا؛
    ط هيإح   هما  ه ب فىهطلإيي  هبفلم فههطلوفلح هل    ؛ -
   طح هإ ي طىهطلا مفىهيط حإغ  هي مفههطحإغ  هيإ    هطلمنإ فى. -
إقااااياهب حاااااهطلح فحاااافىهيي اااااه حااااإ طإ    هل مؤححاااا هيطلإ اااا طزه  اااا هط  مااااف هي  اااا ههدائةةةةرة التجةةةةارة: -8

يإق اااااااا اهذيفل إماااااااافهيطلإياااااااا   ىهطلمقإ حاااااااا هيطلإ اااااااا ط طىههحاااااااا  هي اااااااايىهإحااااااااىهمحااااااااؤيل إه إنض اااااااايلفهذاااااااافهم
 طلإوح ح  .

هي إمث ه ي لفهذف 
  اه حإ طإ    هطلح فحفىهيط  مف هيإنض يهطلم ف   ؛ -
 يط   ط طىه  ط ةهط  مف هيإق  اهإنض يلفهيذيفل إمف؛ي اهيم طقب هإنض يهقيط  ه -
  مفههط مإثف هل لإيطمفىهطلقفنين  هيطلإن  م  ؛ -
 ح هليهلح هق ف فه إ فييهطاإوفجهمي ض مفهي/ليهم   اهطلم ف  هطلإنض ي  . -

هيإنقحاه طئ ةهطلإ ف ةه ل  
طلا ماااا هيطليحاااافئ هطلإاااافهإ ضاااا هإقااااياهبااااف قإ طيهيطلإنض اااايهذاااافهإن  مماااافهيههمصةةةةلحة العلاقةةةةات مةةةةع الزبةةةةائن: -أ

طلي ماااا هطلإ ف  ااااا هلاااايل هماااااههيإيي اااايهواااااي ةههلم ااااي ةهيذقااااافه لاااا طزهييط ةهطليم ااااا  طلمي يماااافىهيطلمحاااااف  ةهيط
هي إمث ه ي لفهذف هطل     

ه مفههط مإثف هل لإيطمفىهطلقفنين  هيطلإن  م  ؛ -
هإح   هيإحح ههطلضيفل  هطلض    هيطل مف   هل ا م ؛ -
هطلم ف   هذفهإ    هطلمي ض ه؛ه -

 إيذ  هطلمي يمفىهل  ممي هيطليم  .ه -
يا ماااااا هطلماااااايط  هطل يماااااا هل اااااامفهههإنض اااااايهذاااااافهإن  ممااااااف إيماااااا ه  اااااا هط قإاااااا طيهيطلهمصةةةةةةلحة الفةةةةةةوترة: -ب

ه يإيي اااااايهطلي ماااااا هطلإ ف  اااااا هلاااااايل هطلم إماااااااهطلضاااااايإ ةهيذقاااااافه لاااااا طزهييط ةهطليماااااا   ن ااااااف هي واااااا هااااااا مفىه
هي إمث ه ي لفهذف ه

ه مفههط مإثف هل لإيطمفىهطلقفنين  هيطلإن  م  ؛ه-
هإح   هيإحح ههطلضيفل  هطلض    هيطل مف   هل ا م ؛ه-
هيطقإ طيه   هلإحح نهه   ط هطلضيطإ  ؛ه طلإأ  همههطحإا طاهب طمجه  ط ةهطليم  ه-
فىهطليماااااااا  هذاااااااافهي اااااااااهطلم يطن ااااااااه فلاااااااا هيطلإي  ضاااااااافىهطلإاااااااافهباااااااا لإمفهطلااااااااييط ةهطلإأ اااااااا همااااااااههطلضاااااااايطإ   ه-

هيلل طزهطلإ ط ةهيطل و هيطلم ف   .
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إقااااياهبااااف قإ طيهيطلإنض اااايهذاااافهإن  مماااافهيا ماااا هطلماااايط  هطل يماااا هل اااامفههطحااااإ  ط ههمصةةةةلحة التحصةةةةيل: -ج
هييل هلإيي يهوي ةهطلي م هطلإ ف   هل     هي إمث ه ي لفهذف هه يذقفه ل طزهييط ةهطليم  ه طل  يه
 يطلإن  م  ؛ مفههط مإثف هل لإيطمفىهطلقفنين  ه -
قفمااااااا هطلإيطينااااااافىهي مااااااااهطلإحواااااااف طىهذااااااافه  ااااااا ط هطلم يطن ااااااافىهيللااااااا طزهطلإ ط ةه - إااااااايذ  هطلإقاااااااف   هيط 

 يطل و هيطلم ف   .
  هيإنقحاه ل  دائرة الموارد البشرية والتكوين -9
لاهيمإاااااافبيإماهإإ ضاااااا هلاااااايههطلمواااااا ح هب ااااااؤيههطلمحااااااإا م ههيإحاااااا   ههمصةةةةةةلحة تسةةةةةةيير المسةةةةةةتخدمين: -أ

ييلاااا همااااههااااا  هم اااازهذاااا  اههماه لاااا هغف اااا ه  اااافلإماه لاااا هطلإقف اااا  لاهمناااايه ااااايلهطلمحااااإي فى   اااا ه م اااااه
ماااااااا ه)هطلحفلاااااااا هطليفئ  اااااااا  هطلي اااااااا هطلم  اااااااا   ه  اااااااا هم ذي اااااااا ه إ اااااااامهه م اااااااااهطلمي يماااااااافىهطلمإي قاااااااا هبفلي

إحااااااااي  هطلي ااااااااي  ههق م اااااااا  هطليقيباااااااافى هقاااااااا ط طىهطلإ حااااااااا طلإ ق اااااااا هطلحااااااااني  هححاااااااا هط هط  اااااااا  هطلغ فباااااااافى 
 طلإ ط   هل محإا ا.

يإيماااا هلاااايههطلمواااا ح هبفلإياااافيههماااااههلاااايههطلمواااا ح هب  اااا ط هل ااااي هطليمااااف  هإمااااإاهمصةةةةلحة الأجةةةةور: -ب
يلااااايههه اااااههطليماااااف همثااااا هطلإ ااااافيطىهطلم  ااااا   هموااااا ح هطلمحاااااإا م هه ينمااااافهإمااااا لفهبفلمي يمااااافىهطل يمااااا 
ه.طلمو ح هإيم ه   هطقإ فعهمب غهمههطلمف همههليطهط   

 باااا هإاااا ط هطلااااي ههذاااافههإحااااإثم هيحاااا ةهم  اااا همثاااا هباااافقفهيحاااا طىهطل يطئ  اااا هلم اااافههمصةةةةلحة التكةةةةوين: -ج
م ط اااايهطلإ ااااي ههذاااافه اااا همااااهههح ااااثهإقااااياهب  حااااف هبيثاااافىهطليمااااف همااااهه اااا هط واااانفزه لاااا هم ااااف هطلإ ااااي ه 

ذاااافهإاوواااافىهمإني اااا همااااههل اااا ه ن اااافيهلاااافاهلم  اااايهإ ااااي هه   اااا ه  اااا همحااااإيىهه إ ااااياهيييهقحاااان  ن  
هطليفوم هلإ ي  هيإحح هها مفىهطل اهح ثهحيزهإي زهطن  قإههبم  اهطلحن هطل ف   .

ح اااااثه ي ااااا هبب   ااااا هه 7113ني  ااااا هطلم ااااافههبفليمااااا هذااااافهماااااف  بااااا لهمابااااا هم طقبااااا ه: رئةةةةةيس مخبةةةةةر -12
مؤححاااااا هطليميم اااااا هطل يطئ  اااااا هني  اااااا هطلم اااااافههطلإفبياااااا هل ه حإااااااياه  اااااا ه اااااا  همااااااههطليمااااااف هم  ضاااااايههبم طقباااااا 

 يإحإياه   همو حإفهلمف هل م فه 
همااااهه ئاااا  هطلمواااا ح هي اااا  همااااههطليمااااف  هإإ اااايههلاااايههطلمواااا ح همصةةةةلحة التحليةةةةل الفيزيوكيميائيةةةةة: -أ

ييلاااا ههيناااا هل م اااافه ه فلضيحااااضفى هطلنإاااا طىهيغ  لااااف طلغاااا ضهمااااههلاااايههطلمواااا ح هلاااايهطلبحااااثه ااااههطلماااايط هطلم 
هل إأ  همههم فبقإمفهل ميف   هطل يل  هل مف هطلوفلحهل    .

هه ئاااااا  هطلمواااااا ح هماااااااه اااااا  همااااااههإإ اااااايههلاااااايههطلمواااااا ح همااااااهمصةةةةةةلحة التحاليةةةةةةل البكتريولوجيةةةةةةة: -ب
 هيطلغاااا ضهمااااههلااااايههطلمواااا ح هلاااايهطلبحااااثه اااااههي ااااي هطلب إ  اااافهطلإاااافهإيااااا  هذاااافهطلمااااف هيطلمحاااااببهطليمااااف  

ه يل  ط...هيغ  لف.طلهل ي   همههط م طضه  هطلإ ضي   
ه
ه
ه
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ه: موقعها:الفرع الثاني
ه.12إقاهيح ةهم   هطلإفبي هل مؤحح هطل يطئ   هل م فههباهقحن  ن هذفهطل    هطلمي ي هله قاه

ه

  -ميلة –المالية لمؤسسة الجزائرية للمياه إعداد الميزانيات المبحث الثاني: 
يذ ماااااافه  اااااافههطلي ااااااي  هطلمفل اااااا هل مؤححاااااا   ه  طحاااااا ه ااااااإاهط  إمااااااف ه  اااااا هطلم يطن اااااا هطلمفل اااااا همااااااههل اااااا

ه حاااااانيطىهطلااااااث ثهطلم  يحاااااا هيإح   مااااااف ل مؤححاااااا هلحاااااا إاه اااااا ضهطلم يطن اااااا هطلمفل اااااا هطلمضواااااا  هيطلماإواااااا ةه
يطلإااااافهإم ننااااافهماااااههمي ذااااا هيإح  ااااا ههطلن اااااف فىهطلإااااافهإقاااااياهبمااااافهطلمؤححااااا  هح اااااثهإي ااااا هطلم يطن ااااا هماإ اااااز

هماإ زهطلق ط طىهطلإفهإإايلفهطلمؤحح .
 0219 -0217خلال الفترة للمؤسسة  المفصلة الميزانيات الماليةعرض : المطلب الأول

ثهإمثاااا هح ااااه ههلماااافه فناااا هط وااااي هي فناااا هطلاواااايا إإ اااايههطلم يطن اااا هطلمفل اااا همااااهه اااافنب ههلحفحاااا
طلمؤححاااااا هذاااااافههلماااااافهطلاوااااااياهذإمثاااااا هطلماااااايط  هطلمفل اااااا هطلإاااااافهإحااااااإيم مفهط وااااااي هطحااااااإا طمفىهطلمؤححاااااا  

يطلإاااااافهحااااااانقياهذاااااافهلااااااايطهطلم  ااااااا هب  طحاااااا هيإح  ااااااا هطلم يطن اااااافىهل حااااااانيطىهطلم  يحااااااا ههإمي اااااا هطحاااااااإثمف طإمف 
هبف  إمف ه   ه  همهه فنبفهط وي هيطلاويا.

ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
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 ،0218 ،0217) للسنوات الميزانية المالية لمؤسسة الجزائرية للمياهجانب الأصول من : 21الجدول رقم
 (                                                  الوحدة: دج0219
 0219 0218 0217 السنوات
 القيمة الصافية القيمة الصافية القيمة الصافية الأصول
ههههط وي هغ  هطلمإ طيل 

 هطلمنإي هطلإ  فبفهليهطلح بف–ذف  هط قإنف 

 -ههههههههه
 

 -هههههههههه
 

 -ههههههههه
 1271020 2227117 0123723هميني  إثب إفىه

ه07301130712ه00117211317ه00213220117هإثب إفىه  ن  

ه02711111ه02711111ه02711111هل ط ف

ه21102300070ه2020002011ه2017707210همبفنف

ه0203021120ه1200202717ه2112177200هإثب إفىه  ن  هلا ى

ه-ه-ه-هإثب إفىهممنييهطمإ فيلف

ه-ه-ه-هطن فيلفإثب إفىه ف اه

ه0330207712ه0330207712ه0703701212هإثب إفىهمفل  

ه-ه-ه-هحن طىهمي ي  همي اهميف ل 
ه-ه-ه-همحفلمفىهلا ىهيححفبفىه طئن هم حق هبمف

ه-ه-ه-هحن طىهلا ىهمثبإ 

ه0330207712ه0330207712ه0703711212هق يضهيلوي همفل  هلا ىهغ  ه ف   

ه0330207712ه0330207712ه0320720232ه  طئ همؤ   ه   هط و 

 03209921350 03098685398 01356122420 مج الأصول غير المتداولة

ههههط وي هطلمإ طيل ه

 01020017007 01122132133 00203700230همايينفىهيمنإ فىهق  هطلإنض ي

ه-ه-ه-هححفبفىه طئن هيطحإا طمفىهممفث  

ه22022320720ه011000320323ه02012312201هطليبفئه

ه310022101ه723222301ه0122721023هطلم  نيههطلآا يه

ه003210020ه010072020ه20300001هطل  طئ هيمفه فبممف

هححفبفىه طئن هلا ىهيطحإا طمفىهممفث  
هطلمي ي طىهيمفه فبممفه

ه
ه-

ه
ه-

ه
ه-
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ه-ه-ه-هط وي هطلمي ض هيط وي هطلمفل  ه

ه-ه-ه-هطل ف   هط ا ى

ه3101011312ه0011010221ه3002222230هطلاي ن 

 117877944925 104164431237 78690209812 مج الأصول المتداولة

 142927846057 147463116435 122248132010 مجموع الأصول
ه.بنف طه   هيثفئ هطلمؤحح همهه   ط هطل فلبإ هالمصدر:

يح ةهم   هلههلوي هطلمؤحح هذفهإيط  هذفهن ح همهها  هطلم يطن  هطلمفل  هلمؤحح هطل يطئ   هل م فهه
ه.7102يإنفقوىهبنحب هق    هذفهحن هه7102يه7102حنإفه

 ،0217: جانب الخصوم من الميزانية المالية لمؤسسة الجزائرية للمياه للسنوات )20الجدول رقم 
 دة: دج(                                                                  الوح 0219 ،0218
 0219هههه 0218        0217     السنوات 
 المبالغ المبالغ  المبالغ الخصوم

ه-ه-ه-ه ل هطلمف هطلافج

ه-ه ل هطلمف هطلم إإ هغ  هطلمحإيفههبه
ه

ه-
ه

ه-
ه

ه-ه-ه-هط قحف هيط حإ ف فى

ه-ه-ه-هذف  ه  ف ةهطلإق  ا

ه-700722112721ه2021013077ه-72333212211هطلنإ   هطلوفذ  ه

ه-07222302012ه-7107210020ه-1702027203ه ؤي هط ميط هطلافو هيط ا ى

ه-ه-ه-ه ب هطلححفبفىه

 -57276216678 -18957881049 -34580950729 ل الخاصة او مج الأم

ههه خصوم غير متداولة

ه-ه-ه-هق يضهي  يههمفل  
ه0112121ه71220222ه-هق يضهمؤ   

ه-ه-ه71220222ه  يههلا ىهغ  ه ف   

ه00101373270ه30272220207ه000072000110همنإ فىهمق م هح زه

 44652303905 31948956621 7694520350 مج الخصوم الغير متداولة

ههه خصوم متداولة
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ه00033111320ه07111027002ه000127320020هطلمي  يههيطلححفبفىهطلم حق 

ه070727121007ه07020120002ه000127320020ه  طئ 

ه-ه-ه-ه  يه

ه-ه-ه-ه  يههطل   فىهيطل مي فى

ه072133700023ه012112732022ه27010032001ه  يههلا ى

ه-ه-70730002ه-هاي ن هطلاويا

 153333539212 1344452825889 03123607862 مج الخصوم المتداولة

 142927846057 147463116435 122248132010 مجموع الخصوم
هيثفئ هطلمؤحح .هبنف طه   ه فلبإ همهه   ط هطله:المصدر

لههاوياهطلمؤحح هذفهإيط  ههحح هطل يطئ   هل م فههليح ةهم    ن ح همهها  هطلم يطن  هطلمفل  هلمؤه
ه.7102يإنفقوىهبنحب هق    ها  هحن هه7102يه7102ذفهحنإفه

  0219- 0217المطلب الثاني: عرض الميزانيات المالية المختصرة للمؤسسة خلال الفترة 
ه   ه هل حنيطىهطلث ثه   هطلنحيهبف  إمف  هطلماإو ة هطلمفل   ه م هه   ط  هطلحفبق  طلم يطن فىهطلمفل  

هطلإفلف 
 
ه

 ه
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 الوحدة: دج        0219 ،0218 ،0217: الميزانية المالية المختصرة للسنوات 23الجدول رقم 
 0219 0218 0217 السنوات
 الأصول
 النسبة المبالغ النسبة المبالغ النسبة المبالغه
ط وي ه

هغ  هطل ف   
ه01.3ه73172210307ه00.2ه73722120322ه70.3ه70301011017

الأصول 
 الجارية

ه23.2ه002222200210ه20.7ه070010030132ه22.2ه22127172201

ه00.0ه0100017007ه01.2ه01122132133ه00.2ه00203700230هق اهطحإغ  
طلق اهطلقفب  ه

هل إحق  
ه21ه22101031020ه27.7ه011011722770ه11.3ه11311230700

ه7.7ه3101011312ه0.1ه0011010221ه3.0ه3002222230هطلق اهطل فلية
مجموع 
 122 14292784657 122 147463116435 122 122248132010 الأصول

هالخصوم
 النسبة المبالغ النسبة المبالغ النسبة المبالغه

ط ميط ه
هطلافو 

ه-01.0ه-02121101122ه-07.2ه-02202220702ه-30.0ه-30027207212

طل  يهه
 ي   ه
هط   

ه30.2ه00101373270ه70.2ه30202201110ه000.0ه000072000110

ط ميط ه
ه-2.2ه-07070127203ه2.2ه07220120307ه21.2ه-30017222271هطل طئم 

طل  يهه
قو  ةه
ه ط  

ه012.2ه003333032101ه20.7ه030001210222ه73.0ه73013172211

 مجموع
14292784605 122 147463116435 122 122245132010 الخصوم

7 122 

هبنف طه   هيثفئ هطلمؤحح .همهه   ط هطل فلبإ ه: المصدر

لههطل  يههطلقو  ةهذفهإيط  همحإم ه ل هلههإوبحهإمث هنحب ه إ حهمهها  هطلم يطن فىهطلماإو ةه
طلضإ ةهإ   همههطلي ف ةهذفه ل هطلمف هماهل ب همههطل  يهه ي   هط   همفه ب ههلههطلم   هطلمفلفهذفهليهه
هإ   يهطلمؤحح ه   هإمي  هن ف مفهمهها  هطل  يههقو  ةهط   .

ه م ههإي  حهنحب همحفلم هماإ زهلقحفاهط وي هيطلاوياهذفهطل   هطلميطلف.
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 ،0217للميزانيات المالية المختصرة للسنوات ) توزيع مختلف نسب الأصول والخصوم :23الشكل رقم 
0218، 0219)  

هه

ه

ه
هه

ه

ه

21,34

78,71

14,94

60,27

3,45

الأصول 

الأصول الغير متداولة

الأصول المتداولة

قيم الإستغلال

القيم القابلة للتحقيق

القيم الجاهزة

-34,56

111,47
76,91

23,09

الخصوم 

الأموال الخاصة

الديون طويلة الأجل

الأموال الدائمة

الديون قصيرة الأجل

15,8

84,2

10,92

70,23

1,58

الأصول

الأصو الغير متداولة

الأصول المتداولة

قيم الإستغلال

القيم القابلة للتحقيق

القيم الجاهوة

-12,86

21,67

8,8191,19

الخصوم 

الأموال الخاصة

الديون طويلة الأجل 

الأموال الدائمة 

الديون قصيرة الأجل

ه7102حن ه
 

ه7102حن ه
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هه

ه

 
 

 (0219 ،0218 ،0217)ؤسسة الجزائرية للمياه المطلب الثالث: عرض حساب النتائج لم
هطلمفل  هذميه  م ه يطلض  هب نممفه ي  نفهنإ   هطل ي ةهاهب هه نفو هطلإ فل زهيطلإ  ط طى ا  هطل ي ة

ه.ه7102ه 7102 ه7102حح هطل يطئ   هل م فههيذ مفه  فهححفبفىهطلنإفئجهلمؤه
 0219 ،0218 ،0217: جدول حسابات النتائج لمؤسسة الجزائرية للمياه 24الجدول رقم 

 الوحدة: دج                                                                                       
 السنوات العناصر ر/ح

0217 0218 0219 
ه02327003330ه07322231721ه02101710001ه قاهط  مف  72
إغ  طىهطلمايينفىهيطلمنإ فىه 70

هطلموني هيطلق  هطلونا
ههه

ههههطلإنإف هطلمثبى 73
هههه  فنفىهط حإغ   74
 02327003330 07322231721 02101710001ه نإف هطلحن هطلمفل  -0 
ه-71102770207ه-00001233733ه-03311100121هطلمحإم   طلم إ  فىه 62
61 
 60و

طلا مفىهطلاف    هيطلإحإم  فىه
هط ا ى

ه-7010220022ه-7321022071ه-7100011222

16,34

83,66

11,49

70,01

2,16

الأصول

الأصو الغير متداولة

الأصول الجارية

قيم الإستغلال 

القيم القابلة للتحقيق

القيم الجاهزة

8,2

31,66

-8,81108,81

الخصوم

الأموال الخاصة

الديون طويلة الأجل 

الأموال الدائمة

الديون قصيرة الأجل

ه7102حن ه
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ه-73770011372ه-01202000303ه-00327007120هطحإم  هطلحن هطلمفل  -7 
ه71002303111ه30001302232ه33100102300هطلق م هطلم فذ هل حإغ  -3 
ه-01201022102ه-02100312231ه-03070221170هل بف هطلمحإا م ه 63
طل  طئ هيطل حياهيطلم ذي فىه 64

هطلممفث  
ه-0772202700ه-0022012012ه-0010100022

ه-30220100712ه-73001102310ه-70307001202ه  مفلفهذفئضهط حإغ  ه-0 
ه0001210000ه0123713007ه001712117هطلمنإ فىهطليم  فإ  هط ا ى 75
ه-022721713ه-020202210ه-702131017هط  بف هطليم  فإ  هط ا ى 65
هطلإلإ  فى 78 يطلمؤينفىههماووفى

هياحفئ هطلق م هه
ه-71127210210ه-01002277030ه-2123017207

هطلق م ه 68 هاحفئ  ه    طحإ  فع
هيطلمؤينفى

ه0102012131ه07027002320ه0002173022

ه-01302202771ه3210313122ه-72000302227هطليم  فإ  طلنإ   ه-0 
ههههطلمنإي فىهطلمفل  ه 76

ههههط  بف هطلمفل   66

   هطلنإ   هطلمفل  -1 
ه-01302202771ه3210313122ه-72000302227هطلنإ   هطليف   هقب هطل  طئ -2 
695+ 
698 

طل  طئ هطليط  ه ذيمفه ههطلنإفئجه
هطليف   

ههه

690+ 
693 

ه هه ه)إغ  طى( هطلمؤ    طل  طئ 
هطلنإفئجهطليف   

ه-22002720272ه00732237100ه030201211

ه00212322021ه21723323772ه00732237100همجهمنإ فىهط ن   هطليف    
ه-22231000012ه-21107211073ه-22002720272همجهل بف هط ن   هطليف    
ه-02277271120ه1711023010ه-72312017707هنإ   هطلوفذ  هللأن   هطليف   -2 
   هطلنإ   هغ  هطليف   ه-2 
ه01202073222ه00330003023ه2010203021هطلنإ   هطلوفذ  هل حن ه-01 

(هلهه قاهط  مف هذفهه7102ه 7102ه 7102ن ح همهها  ه  ي هححفبفىهطلنإفئجهلحنيطىهطل  طح ه)ه
ه03722231721ح ثهب غهه7102  هل  إضاهحن هه02101710001ح ثهب غهه7102إيط  ها  هحن ه

ه  .ه02327003330ل و ه ل هه7102  هثاهطناضضهحن ه
يق  ىه   ه(هه7102ه 7102 ه7102 هطلحنيطىهطلث ث ه)ه مفهلههطلمؤحح هحققىهنإ   همي ب ها 

ه.ه01202073222ه 00330003023ه 2010203021طلإيطلفهباه
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 –المبحث الثالث: الهيكل المالي والقرارات الإستراتيجية لمؤسسة الجزائرية للمياه 
 –ميلة 

ناااااهه ه ط قإواااااف   هطلمؤححااااافى يإبااااا هطلم  ااااا هطلمااااافلفهماااااههللااااااهطل يطنااااا هطلمفل ااااا هطلإااااافهإ  ااااايه   مااااافه
يبفلإاااافلفهه طلااااياه قاااازهلماااافاهطلمؤححاااا ه اااايل هإح  اااا هطلقاااا ط هطلإحااااإ طإ  فه ي اااا هماااا ىهطحااااإق ل إمفهطلمفل اااا  

يمااااههل اااا ه  مااااف هلاااايههطل  طحاااا ه  اااا هطلإ اااا  ه لاااا هطل فناااا هطلاااايطقيفهل ي قاااا هباااا ههطلم  اااا هطلماااافلفهيطلقاااا ط ه
 طلإحإ طإ  فهيطلياهحني حههذفهليطهطلمبحث.

 –ميلة  –المطلب الأول: تحليل الهيكل المالي لمؤسسة الجزائرية للمياه 
 اااااإاهمي ذااااا هطلي اااااي  هطلمفل ااااا هل مؤححااااا هيمااااا ىهطلإااااايطيههبااااا ههطلم  ااااا هطلإماااااي  فهيطلم  ااااا هط حاااااإثمف اه

 مهها  هط حإيفن هببيضهطلنح هل إح   هيطلإ ا جهمههللممف 
هالفرع الأول: نسب الهيكل المالي:

لمفهإقااااا  هلااااايههطلنحااااا همااااا ىهط إماااااف هطلمؤححااااا ه  ااااا هطلااااا  يههلاهطلإمي ااااا هطلااااااف  فهلإمي ااااا هلوااااايه
هييل همقإ ن هبفلإمي  هطلاف  فهيطل  ي هطلإفلفه ي حهححف هللاهطلنح .

 ،0218 ،0217للسنوات  -ميلة –لمؤسسة الجزائرية للمياه : يمثل نسب الهيكل المالي 25 الجدول رقم
0219 

 0219 0218 0217 العلاقة النسب
ه-1.00ه1.01ه-0.17هط ميط هطل طئم ه   هط وي هطلثفبإ  نسبة التمويل الدائم

ه-7.02ه-1.20ه-0.17هط ميط هطلافو ه   هط وي هطلثفبإ  نسبة التمويل الذاتي )الخاص(
ه0.00ه0.03ه1.73هم ميعهطل  يهه   هم ميعهط وي  نسبة الديون إلى إجمالي الأصول

ه-1.00ه-1.03ه-1.30هط ميط هطلافو ه   هم ميعهطل  يه نسبة الاستقلالية المالية
ههبنف طه   هيثفئ هطلمؤحح .ه   ط هطل فلبإ همهه: المصدر

ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
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 ،0218 ،0217خلال السنوات  –ميلة  –: نسب الهيكل المالي لمؤسسة الجزائرية للمياه 24الشكل رقم 
0219 

ه
 

هبنف طه   هطل  ي هل  ه.ه همهه   ط هطل فلبإ هالمصدر

همهها  هطلنإفئجهطلمإحو ه   مفهذفهطل  ي ه م ههإح   هطلم ح فىهطلإفل   ه
ط ماااااايط هطل طئماااااا هيط وااااااي ههإقاااااا  هلاااااايههطلنحااااااب هطلإاااااايطيههطلمي ااااااي هماااااافب ههنسةةةةةةبة التمويةةةةةةل الةةةةةةدائم:-1

ط وااااي هلااااا ىهلاااا ل هطلمااااف هطليفماااا هيإ اااا  ه لاااا هماااا ىهإغ  اااا ه اااايل هإيإباااا هلاااايههطلنحااااب هواااا فغ ههطلثفبإاااا  
(هيلااااايطه1طلنحاااااب هلقااااا هماااااههطلواااااض ه)ه7102يطلم حااااا هماااااههطل ااااا ي هله هحااااان ههباااااف ميط هطل طئمااااا  طلثفبإااااا ه

 هإاااااااايطيههباااااااا ههطلإمي اااااااا هيه اااااااا  ه  اااااااا هي ااااااااي ه ل همااااااااف هه فماااااااا هحاااااااافل ههي  اااااااا هلههطلمؤححاااااااا ه هإحقاااااااا
ه(غ ااااااا هم ئمااااااا ه ههط مااااااايط 1لههنحاااااااب هإغ  ااااااا هط واااااااي هطلثفبإااااااا هلقااااااا هماااااااهه)بمينااااااا ه اااااااا ههط حاااااااإثمف  

يلااااايطه ااااا  ه  ااااا هلههطلمؤححااااا ه هإحقااااا هإااااايطيههل   ااااافهيلااااايههطلنحاااااب هه واااااي هطلثفبإااااا  طل طئمااااا ه هإغ ااااافهط
ه7102ثاااااااهطناض ااااااىهذاااااافهطلحاااااان هطلميطل اااااا هه1.01ط إضيااااااىهلإب ااااااغهل  اااااا هق ماااااا هلماااااافهه7102ااااااا  هحاااااان ه
 بأميطلمفهطل طئم .ي   ههذ ه م ههل مؤحح هإغ   هلويلمفهطلثفبإ هه -1.00لإو ه ل هه

فهطلثفبإاااا هإيباااا هلاااايههطلنحااااب ه  اااا هماااا ىهإغ  اااا هطليحاااا ةه واااايلمهالةةةةذاتي(:نسةةةةبة التمويةةةةل الخةةةةاص)  -0
يبفلإاااااافلفهإحااااااف  هذاااااافهإح  اااااا هح اااااااهطلقاااااا يضه ي  اااااا هط  اااااا هلإاااااايذ  هطلحاااااا ههبيطحاااااا  هلميطلماااااافهطلافواااااا  

 مااااااايط هطلافوااااااا همااااااافه هين حااااااا هماااااااههطل ااااااا ي هلههإغ  ااااااا هطط  نااااااا هماااااااهه ل هطلماااااااف هطليفمااااااا ه مااااااافم هل
بفلمئاااا هيبفلإاااافلفهط ماااايط هطلافواااا ه هإغ اااافهم ماااا هه0لاااااهإإ اااافييههللأوااااي هطلثفبإاااا هذاااافهطلحاااانيطىهطلااااث ث

     ه ل هطلي يه ههطلإمي  هطليطإف.هط وي هطلثفبإ همف
هههنحااااب هطلاااا  يهه لاااا ه  ماااافلفهط وااااي  إيباااا هلاااايههطلنحااااب ه ااااهنسةةةةبة الةةةةديون إلةةةةى إجمةةةةالي الأصةةةةول: -3

 هذضااااافهحفلااااا هيقي ماااافهذااااافهي اااااي  همفل اااااهق  اااا ههذااااافهإمي ااااا هطحاااااإثمف طىهطليحاااا ة يإباااا ههمااااا ىهمحااااافلم هطلم

-3

-2,5

-2

-1,5

-1

-0,5

0

0,5

1

1,5

2

نسبة التمويل الدائم نسبة التمويل الخاص نسبة الديون إلى إجمالي 
الأصول 

يةنسبة الإستقلالية المال
2017

2018

2019
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يبفلإاااااافلفه اااااا اهقاااااا  إمفه  اااااا هإحاااااا   ه  ينماااااافهذ نماااااافهإ  ااااااأه لاااااا هب اااااااهها  اااااا ةهليهيواااااايلمفهلحفلاااااا هطلإذاااااا   
لماااااافهذاااااافهحاااااانإفهه7102ااااااا  هحاااااان هه1.0لواااااايلمفهلحاااااا ط هطلاااااا  ههيه ح ناااااافهلههلاااااايههطلنحااااااب هلقاااااا همااااااهه

لقااااااا هنحاااااااب ه هبااااااايل هلذ ااااااا هحااااااان همحققاااااااه7102يإيإبااااااا هحااااااان هه1.0 فناااااااىهل بااااااا هماااااااههه7102يهه7102
 .1.73ح ثهيو ىهليههطلنحب ه ل ه

إيبااااااا هلااااااايههطلنحاااااااب ه اااااااههمااااااا ىهطحاااااااإق ل  هطلمؤححااااااا همفل ااااااافهيمااااااا ىههنسةةةةةةةبة الاسةةةةةةةتقلالية الماليةةةةةةةة: -4
يماااااااههطل ااااااا ي هن حااااااا هلههطلمؤححااااااا هحااااااا  ىهنحااااااا هاااااااا  هحااااااانيطىهه ط إمف لااااااافه  ااااااا هلميطلمااااااافهطلافوااااااا 

يبفلإااااااااافلفهن حاااااااا هلههطلنحااااااااا هااااااااا  هحااااااااانيطىهه ه-1.00 هه-1.03 هه-1.30طلإاااااااايطلف هطل  طحاااااااا ه  ااااااااا ه
طل  طحااااا هلقااااا هماااااههطلواااااض همااااافه ي ااااا ه ااااا اهقااااا  ةهطلمؤححااااا ه  ااااا ه ذااااااهطحاااااإق ل إمفهطلمفل ااااا هييلااااا هنإ  ااااا ه

 ح فحإمفهطلمإبي هيلفه  اهإق  جهطل  يهه ل هل ن همحإي فإمف.ه
 يمهها  هطلنإفئجهطلمإيو ه ل مفهن  هلههطلمؤحح ه هإإمإاهبف حإق ل  هطلمفل  .

 الفرع الثاني: نسب السيولة:
هإق  هنح هطلح يل هق  ةهطل    ه   ه ذاهطلإيطمفإمفهقو  ةهط   ه ن هل ف هطحإحقفقمف.

 ،0218 ،0217خلال السنوات  –ميلة  -: نسب السيولة لمؤسسة الجزائرية للمياه26الجدول رقم 
0219 

 0219 0217 0217 العلاقة النسبة
)طلمي ي طى(هطلمإ طيل ه   هط لإيطمفىهط وي ه نسبة التداول

ه)طلم  يبفى(هطلمإ طيل 
ه1.22ه1.12ه3.0

 نسبة السيولة
 السريعة

)طلب ف  ه+همو يذفىهه–ط وي هطلمإ طيل ه
هطلم  يبفىهطلمإ طيل ÷هم ذي  همق مف(ه

ه1.11ه1.12ه7.21

هبنف طه   هيثفئ هطلمؤحح .همهه   ط هطل فلبإ ه: المصدر

هماإ زهنح هطلح يل ها  هطلحنيطىهطلث ثهطلمي ي ةهذفهطل   هطلميطلف. م ههإي  حهإ ي ه
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 ،0218 ،0217خلال السنوات ) –ميلة  –: نسب السيولة لمؤسسة الجزائرية للمياه 25الشكل رقم 
0219) 

 
 

هبنف طه   هطل  ي هل  ه.همهه   ط هطل فلبإ ه: المصدر

هإح   هطلم ح فىهطلإفل   مهها  هطلنإفئجهطلمإحو ه   مفه م هه
 ه  نااااف همااااههط لإيطماااافىهإيباااا هلاااايههطلنحااااب ه ااااههمقاااا ط هإغ  اااا هط وااااي هطلمإ طيلاااا هل اااا: نسةةةةبة التةةةةداول -1

ح ااااثهن حاااا هماااااههه   اااا هطلماااااف  ةهطلم إب ااااا هباااا  ينمف هذاااا ههي ااااف ةهنحااااب هطلإااااا طي ه اضااااضهمااااههطلمإ طيلاااا  
ه7102يه7102 فنااااىهطلنحااااب هل باااا همااااههطليطحاااا هثاااااهطناض ااااىهذاااافهحاااانإفهه7102طل اااا ي هلنااااههذاااافهحاااان ه

 لاااا هطلوااااض هح ااااثهلههط إضاااافعهلاااايههطلنحااااب ه ااااههطلحااااا هطلمياااا ههلاااايهلماااا هغ اااا همض اااا ه نااااههحاااا ؤث ه  ااااا ه
هطلاااا ياه اااا  ه  اااا هوااااييب هطناضاااافضهلاااايههطلنحااااب ه ااااههطلحاااا هطل بح اااا هب اااا  هحاااا بفه  اااافذ ه لاااا هيلاااا هذاااا ه
يبفلإااااافلفهذااااا ههطلق مااااا ههمف ه ب ااااا هذااااافهطلمي اااااي طىهطلمإ طيلااااا   ذااااااهطلمؤححااااا هبفلييطئااااا هبحاااااب هإق  ااااا لفهل لحااااا

 (.0 هه7طلمقبيل هلميههطلنحب هلفهإغ   هطلمي ي طىهل م  يبفىهطلمإ طيل هم إ هه)
يليطه فنىهل ب همههطليطح هه7102ن ح هلههنحب هطلح يل هطلح  ي هذفهحن ه: نسبة السيولة السريعة -0

هن ح هلههنحب هطلح يل هطلح  ي هذفهحن ه هطلق  ةه   هإح   ه  ينمف  فنىهه7102 ينفهلههطلمؤحح هل  مف
ل ب همههطليطح هيليطه ينفهلههطلمؤحح هل  مفهطلق  ةه   هإح   ه  ينمفهقو  ةهط   ه ههط وي هطلمإ طيل ه

طناض ىهليههه7102يه7102حنإفههلمفهذفه إغ فه  هطل  يههقو  ةهط   ه يههطل  ي ه ل هق يضهلا ى
طلنحب هيليطه ينفهطناضفضهطلح يل هل ىهطلمؤحح هبح ثهلوبحىهغ  هقف  ةه   هإغ   ه  ينمفهقو  ةهط   ه

 (.0 ه0يطلق م هطلمقبيل هلفهم ةه)يلفهي ي  هل مؤحح ه
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هالنشاطالفرع الثالث: نسب 
ذمفهإق  هم ىه ضف ةهطلمؤحح هذفهطحإا طاهه نح هطلن ف هح   هليهب ئهح   ه ي ةهط حإغ  هإح  

هلويلمفهلإنإف هل ب هق  همم ههمههطلمب يفى.هيطل  ي هطلميطلفه ب ههححف هللاهليههطلنح .
 ،0218 ،0217خلال السنوات ) –ميلة  –: نسب النشاط لمؤسسة الجزائرية للمياه 27دول رقم جال

0219) 
 0219 0218 0217 العلاقة النسبة

ه3.10ه3.70ه3.72هإ  ض هطلب ف  هطلمبف  ه   هطلماييه دوران المخزون
ه7.00ه7.70ه7.3هوفذفهطلمب يفىه   هوفذفهطلمي ي طىهطلثفبإ  دوران الموجودات الثابتة
ه1.30ه1.31ه1.02هوفذفهطلمب يفىه   هم ميعهطلمي ي طى دوران مجموع الموجودات

هبنف طه   هيثفئ هطلمؤحح .همهه   ط هطل فلبإ هالمصدر:

ه م ههإي  حهإ ي هماإ زهنح هطلن ف هل حنيطىهطلث ثهطلمي ي ةهذفهطل   هطلميطلف.
 ،0218 ،0217خلال السنوات )  –ميلة  –: نسب النشاط لمؤسسة الجزائرية للمياه 26الشكل رقم 

0219)

 
هبنف طه   هطل  ي هل  ه.همهه   ط هطل فلبإ ه: المصدر

ذااااااا هههةهطلمؤححااااااا هذااااااافه  ط ةهيب ااااااااهطلمااااااااييه طلمااااااافلفه ضاااااااف ه قااااااا  هلااااااايطهطلمؤ ااااااا  دوران المخةةةةةةةزون: -1
مف حااااافىهب ااااااهممإااااافيةهيلااااايطه ححاااااههطلحااااا يل هيطل بح ااااا ه ههط مااااايط هطلمحاااااإثم ةهط إضااااافعهطلااااا ي طهه ااااا  ه  ااااا هم
ححااااااا ه  ااااااازهنضااااااافيهط إضااااااافعهطلااااااا ي طهه ااااااايل هذ اااااااههم اااااااف  هح اااااااثه حمااااااا هطلمؤهذااااااافهطلمااااااااييههق   ااااااا ه  هلهه

 اااا اه ضااااف ةه  ط ةهطلماااااييههلماااافهطناضاااافضهطلماااااييهه اااا  ه  اااا هه  اااا ل  اااافهيلاااايطه اااا  ههطلب ااااف  هيطلماااايط  
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ين حاااااا هماااااههطل اااااا ي هلهه ي طههمااااااييههطلمؤححاااااا هااااااا  ههف هطل اااااا   هبمااااااييههذاااااافئضهليهمإقاااااف ا طحإضااااا
 م ة.ه3.10هم ة ه3.70م ة هه3.72طلحنيطىهطلث ثه   هطلإيطلفه

ذاااااا يطهه  ط ةهطلمي ااااااي طىهطلثفبإاااااا   ط ةهذاااااافه قاااااا  هلاااااايطهطلمؤ اااااا ه ضااااااف ةهطلإهدوران الموجةةةةةةودات الثابتةةةةةةة: -0
لماااافهطناضف ااااهه اااا  ه  اااا ه اااا اههطلضيااااف هل  فقاااا هطلإنإف  اااا هطلمإفحاااا   اااافههم إضياااافهذ نااااهه اااا  ه  اااا هط حااااإا طاه
يبيااااا هححاااااف هطلنحاااااب هاااااا  هه حاااااإثمف طىهذااااافهطلمي اااااي طىهطلثفبإااااا  ي اااااي هإااااايطيههمااااافب ههطلمب يااااافىهيح ااااااهط

لااااايههطلحااااانيطىهيبفلإااااافلفهإااااا  ه  ااااا ه ضاااااف ةهن حااااا هلنمااااافهم إضيااااا هاااااا  هه7102يه7102ه 7102طىهطلحااااانيه
 طلإ ط ةهذفه  ط ةهمي ي طإمف.

ه إقاااااا  ه ضااااااف ةهطلإ ط ةهذاااااافه  ط ةه  ماااااافلفهطلمي ااااااي طىهلإيل اااااا هطلمب ياااااافىهدوران مجمةةةةةةوع الموجةةةةةةودات: -3
 ذميههطلنحب هإ   ه ل ه   هطل نفن  هطلنف م ه ههطل  نف هطليطح هطلمحإثم هذفهطلمي ي طى.

لمااااااافههل مي اااااااي طىهلإيل ااااااا هطلمب يااااااافى هطل اااااااز يلمااااااايطهذااااااا ههط إضااااااافعهطلنحاااااااب ه ااااااا  ه  ااااااا هط حاااااااإا طاه
هفذفهبفلمقف نااااا همااااااهح ااااااهط حاااااإثمف  مب يااااافىه اااااط ناضااااافضهذ ناااااهه ااااا  ه  ااااا هلههطلمؤححااااا ه هإناااااإجهح ااااااه

يهه7102ه 7102ين حاااااا همااااااههطل اااااا ي هلههنحااااااب ه ي طههم ماااااايعهطلمي ااااااي طىهااااااا  هطلحاااااانيطىهطلاااااااث ثه
فهلههطلمؤححاااااا هإنااااااإجهليهيلاااااايطه ينااااااهماااااا ة ه1.30ماااااا ة هه1.31ماااااا ة هه1.02 اااااا هطلإاااااايطلفهمحاااااافياه ه7102
  نااااف هوااااافذفهمااااهه اااا ه  ناااااف همحااااإثم هل اااا هحااااان هذاااافه  ماااافلفهمي ي طإمااااافهه1.30ه ه1.31 هه1.02إيلاااا ه

هيليطه ينفهلههطلمؤحح هلاهإيل همب يفىه فذ  هإإنفح هيح اهط حإثمف هذفهمي ي طإمف.
  -ميلة –المطلب الثاني: القرارات الإستراتيجية المتخذة من طرف مؤسسة الجزائرية للمياه 

ماااااههاااااا  هطلإحاااااي ىهطلإااااافهإإحااااااهبمااااافهب ئااااا هط  ماااااف هحفل ااااافهإضااااا ضه  ااااا همؤححااااا هطل يطئ  ااااا هل م ااااافهه
ذ قااااااااا هطاإاااااااااف ىهطلمؤححااااااااا ه إح  ااااااااا هطلقااااااااا ط هطلإحاااااااااإ طإ  فهقوااااااااا هطلإ  ااااااااازهيطلإ اااااااااي هذااااااااافهطلحااااااااا ف هطل    

طلإاااااافهإماااااا زهبفل   اااااا هط يلاااااا ه لاااااا هإ   اااااا هيإحاااااا  ثه اااااا هماااااافه اواااااامفهييلاااااا هل نماااااايهه هطلإيحااااااا حااااااإ طإ   
هيميط ب هطلإ ي هطلإ نيلي ف.

 حإ طإ    هطلإيحاهلمؤحح هطل يطئ   هل م فههإحي ه ل هإ ي  هليهإحح هه بح  هلن  إمفهيهطل ذاهمهه
ه هيبفئنمف هطلآا  ه يذف  ه    هطلمؤحح  ه  يه ههيإحو   ه    هإقيا هلنمف هذفه مف هيطلإيحا هميقيمف إيي ي

هييل هب  ط همي طىهيإ م يطىطحإثمف هقفمىهبإ    هبيضهطلمح فى  طإمف يإحي ه ل هإيي اهطلمنإجهه هي مف
هطلمفئفه   همحإيىهطلي   هيطل ذاهمههطل م  ي  هذفهط ن   هطلإ غ    .

إمث اااااىه حاااااإ طإ    هطلإيحااااااهذااااافهمؤححااااا هطل يطئ  ااااا هل م ااااافههذااااافهإيحااااا اهيإ اااااي  هطحاااااإثمف طإمفهاااااا  ه
مااااااههااااااا  ه  طحاااااا هطلم  اااااا هطلماااااافلفهه (هذاااااافه اااااا همااااااههن ااااااف فإمفهطلمف  اااااا هيطلمفل اااااا 7102ه–ه7102طلضإاااااا ةه)

(هل مؤححااااااااا هطإ اااااااااحهلههمؤححااااااااا هطل يطئ  ااااااااا ه7102ه–ه7102يطلإحاااااااااإ طإ   فىهطلمإبيااااااااا هاااااااااا  هطلضإااااااااا ةه)
ه هإإم يهبفحإق ط همفلفهييل ه ط اه ل هطلإمفيههذفه م   هطلإحو  هل  ينمفه   هطلآا  ه.ل م فهه

 ح نااااافهلههطلقااااا ط طىهطلإااااافهه–م  ااااا هه–ماااااههاااااا  ه  طحاااااإنفهطلإ ب ق ااااا هذااااافهمؤححااااا هطل يطئ  ااااا هل م ااااافهه
 هإيإبااااااا هقااااااا ط طىه حاااااااإ طإ    ه  ه يطه فناااااااىهإمااااااا زه لااااااا هي اااااااف ةهق مااااااا هإإ ااااااامههإغ  ااااااا ه طاااااااا هطلمؤححااااااا ه
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ذماااااااث هقااااااا ط طىهمثااااااا ه  اااااااف ةهطلإن ااااااا اههلإنفذحااااااا  هيي اااااااف ةهحواااااااإمفهذااااااافهطلحاااااااي  ؤححااااااا هيي اااااااف ةهقااااااا  إمفهططلم
يط  ااااااف هطلحفحااااا هطلآلااااافهيإبحااااا  هطلإ ااااا ط طىهيإااااا   اهيحااااافئ هط إواااااف هبااااا ههذااااا يعهطلمؤححااااا هط اهيغ ااااا ه
هيلاااااا همااااااههطلقاااااا ط طىهطل طا  اااااا ه هإيإباااااا هقاااااا ط طىه حااااااإ طإ    ه يطهلاااااااهإحااااااإم زهي ااااااف ةهقاااااا  ةهطلمؤححاااااا ه  اااااا 
طلإيفماااااا هماااااااهطلب ئاااااا هطلاف   اااااا هيل نماااااافهإيإباااااا هقاااااا ط طىه حااااااإ طإ    هحاااااا ههإحااااااإم زه ياااااا هطلمؤححاااااا هذاااااافه
ي اااااااااهلذ اااااااا هل إيفماااااااا هي ي ماااااااافهل ثاااااااا هقاااااااا  ةه  اااااااا ها ماااااااا ه م ئماااااااافهب   قاااااااا هلذ اااااااا همماااااااافه حااااااااإ  اه

هطلمنفذحيه.
 المطلب الثالث: الأطراف المتدخلة في اختيار الهيكل المالي والقرار الإستراتيجي

لنف هطلي   همههط   طزهطلإفهإإ ا هذفهطإافيهق ط طىهطلإمي  هيهطلق ط طىهطلإحإ طإ    هحيط هب   ق ه
همبف  ةهللممف ه

هالفرع الأول: الأطراف الداخلية ) أصحاب المصلحة(:
هطلإحإ طإ  فهذ مفه  ف هإإمث هط   طزهطل طا   هطلمإايةهلق ط هطلإمي  هيطلق ط 

ذااااافهطلمؤححااااا هيط    مااااااه  ااااا هماإ ااااازه يطنااااا هطلإحااااا   هيإغ ااااا طىهطلمحااااا  هبح ااااااهمااااايقيماه: المسةةةةةير -1
ذاااااااا نماه حاااااااافلميههذاااااااافهإح  اااااااا هطلقاااااااا ط طىهطلإحااااااااإ طإ    هي ن اااااااا يهه لاااااااا هل  اااااااا ه ل هطلمااااااااف همااااااااههيطي اااااااا ه

فلفهذااااافلق ط هطلإحاااااإ طإ  فهطلاااااياهإإبنااااافههطلمؤححااااا هبااااا هه  ذااااافه  قااااا هطليفمااااا هطلم اااااإ  هطلإحاااااإ طإ    هيبفلإااااا
 ذ مفهيليهل   ه ل هطلمف .

يلاااايهطلمااااإح اهذاااافه اااا هماااافه اااااجه يطناااا هطلمحفحااااب هيطلمفل اااا ه اااافههقاااا ط هه:مةةةةدير المحاسةةةةبة والماليةةةةة -0
إماااااي  فه اااااإاهطقإ طحاااااههماااااههلااااايطهطلمااااا   هي قاااااياهبي  اااااهه  ااااا هطلمحااااا  هطلاااااياهبااااا ي هه ي  اااااههذااااافهط إمااااافعه

فئيهي يإباااااا هلحاااااا هطل  ااااااهم  اااااا هطلإ ط ةهيبياااااا هطلإ اااااافي هيطلمنفق اااااا ه ااااااإاهإنض اااااايهليه ب ااااااف هطلقاااااا ط هي ل ااااااههممااااااا
يل  ااااااااافه ه م اااااااااههلاااااااااا هلاهقااااااااا ط ه حاااااااااإ طإ  فه  هه   ااااااااا هADEط حفحااااااااا  هلمؤححااااااااا هطل يطئ  ااااااااا هل م ااااااااافهه

 بفل  يعه ل ههل إأ  همههطل فن هطلمفلفهطلياه إحم هليههطلإحإ طإ    .
يطلإاااااافهإيإباااااا هلاااااافهمإااااااايهطلقاااااا ط هطلإحااااااإ طإ  فهبفلنحااااااب هل مؤححاااااافىهطلض   اااااا هيلاااااايهه م:الأالمؤسسةةةةةةة  -3

هإ ب هليههطلق ط طىهطلمإايةهيمحفيل هطليوي ه ل هط ل طزهطلمح  ة.ط ا  ةهلفهطلإفه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
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 الفرع الثاني: الأطراف الخارجية:
هيإ م ه  همههطلمحإم  هيطلمح  هطلاف  فهيطلمؤحح هط ا.

  اااااا هطلقاااااا ط هطلإحااااااإ طإ  فهل مؤححاااااا هييلاااااا همااااااههااااااا  هإغ اااااا هه ااااااؤث هحاااااا ي هطلمحااااااإم  : المسةةةةةةتهل  -1
يطل اااايطهه ااااؤث طهه  اااا هنحااااب هطل  اااا ه  اااا هطلمنااااإجه)طلمااااف (هيذاااافهحفلاااا ه اااا اهإاااايذ ههحف فإااااههي م اااا هطحااااإم  ه

 طلا م ه إ ههطلمحإم  هل بحثه ههب   هيليه  ط هطلم فههم فههطلمنفباهطل ب ي  .
 هبفحااااإم ط هلاااايل ه  اااا ه  اااا ه ههطلوااااض هطلثفبإاااا هذاااافهطلمحاااا  هطلاااااف  فهلنااااههمإغ ااااه:المحةةةةيط الخةةةةارجي -0

طلاااااااف  فه  اااااا هطلقاااااا ط طىهطلإحااااااإ طإ    هل مؤححاااااا همااااااههااااااا  هطلضاااااا جهطلمؤححاااااا ه  طحااااااإههي ااااااؤث هطلمحاااااا  ه
طلإااااااافهإإااااااافيهل مؤححااااااا ه إااااااايذ  هطلمااااااايط هط يل ااااااا ه)مااااااايط هطلإ م ااااااا (هبأقااااااا هطلإ ااااااافل زهليهواااااااييب هإيذ لااااااافهليه

إيم  هطلإاااااافهإااااااؤث هيإااااااني  ه  اااااا هطلإم  اااااا طىهطلإاااااافهإيط مااااااىهطلمؤححاااااا ه اااااا اه ااااااي ةهطلماااااايط هط يل اااااا هطلمحاااااا
   ةهطلمؤحح ه   هطلإحو  ه)ط ميط (. ي ةهطلمنإجهيطلياه اضضهمههق
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 خلاصة الفصل:
يطلإاااااافهه–م  اااااا هه–حفيلناااااافهمااااااههااااااا  هطل  طحاااااا هطلإ ب ق اااااا هطلإياااااا زه  اااااا همؤححاااااا هطل يطئ  اااااا هل م اااااافهه

 ااااااهه   اااااا هطلق اااااافاهبإح  اااااا ههيلاااااا همااااااههااااااا  هإ ااااااا جهل   ماااااافهطلماااااافلف إن اااااا هذاااااافهمحاااااا  هااااااا مفإفهيه
 طلب فنفىهطلمإحو ه   مف.

طإ اااااحهماااااههاااااا  ه  طحااااا هطلم  ااااا هطلمااااافلفهاااااا  هذإااااا ةهمحااااا  ةهل يواااااي ه لااااا هقااااا ط طىهحااااا  م ه م اااااهه
طلمي يمااااافىهطلمإحوااااا هه لااااا ط  إماااااف ه   مااااافهمحاااااإقب هماااااههاااااا  هط  إماااااف ه  ااااا همواااااف  هإمي  اااااهه  ااااافذ ه

   مااااااافهاااااااا  هإ ااااااا هطلضإااااااا ةهلههطلمؤححااااااا ه هإإحااااااااهبف حاااااااإق ط هطلمااااااافلفهيهإيإمااااااا ه  ااااااا هطلإمي ااااااا هطلااااااايطإفه
 (.حين غفيو  ةهط   ه)طلإ فنفىهطلممنيح همث هطل م بف همهه  زه    هيق يضهق

ه–بفلنحااااااب هل قاااااا ط طىهطلإحااااااإ طإ    هطلمإااااااايةهااااااا  هحاااااانيطىهطل  طحاااااا هذاااااافهمؤححاااااا هطل يطئ  اااااا هل م اااااافهه
غ اااااا هم   اااااا هب اااااا  هيط ااااااحهن اااااا طهل اااااا  هم اااااافههطل  طحاااااا هذماااااافه فنااااااىه  اااااا ه اااااا  هإي  ماااااافىهه–م  اااااا ه

  ط ةهطلي  ف.يإيو فىهمههقب هطلإ
 اااااا همااااااههطلم  اااااا هطلماااااافلفهيطلقاااااا ط ههطاإ ااااااف يلقاااااا هإ  قناااااافه لاااااا هماإ اااااازهط  اااااا طزهطلإاااااافهإإاااااا ا هذاااااافه

طلإحاااااااإ طإ  فهطن  قااااااافهماااااااههط  ااااااا طزهطل طا  ااااااا هيطلإااااااافهإإمثااااااا هذااااااافهطلمحااااااا  هيمااااااا   هطلمحفحاااااااب هيطلمفل ااااااا ه
 مااااافهإيوااااا نفه لااااا هلهههيطلمحااااا  هطلااااااف  فهيطلمؤححااااا هط ا يط  ااااا طزهطلاف   ااااا هيطلمإمث ااااا هذااااافهطلمحاااااإم  ه

لاهلنااااهه م ااااههبناااااف ههطإ  فهذاااافهطلمؤححاااا هلاااافه  قااااا هإ اااافذئ ي قاااا هباااا ههطلم  اااا هطلماااافلفهيطلقااااا ط هطلإحااااإ هطل
مياااا هه ااااؤث ه  اااا هبف إمف لاااافه  اااا هل  اااا هماااافلفههطلآااااا هح ااااثهلههطلمؤححاااا هطلينواااا هلحاااا لمفه  اااا ه ااااي 
 ق ط طإمفهطلإحإ طإ    .
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ر ننننننننن اا  مننننننننني تا  ة،ننننننننن         مننننننننننا نننننننننا ابرازنننننننننيا ننننننننن  اري  زنننننننننيا بننننننننن   ا   ا ننننننننن ابننننننننن نا     ننننننننن ا
أنا ة،نننننننننن        ا ننننننننننتا  م  ننننننننننؤا ة،ي،ننننننننننتا      نننننننننن ا ننننننننننتام،نننننننننن  ب ا  م ،،نننننننننن  ا   نننننننننن ا نننننننننننا   نننننننننن ا

بي م يضنننننننننن  ابنننننننننن نا  بننننننننننؤ ه ا  م يرنننننننننن ا  م ،،نننننننننن ا    نننننننننني اأ ضنننننننننن  يا   نننننننننن   ا ة،نننننننننن      تا  نننننننننن  ا  نننننننننن  ا
ا   زي،بامعاأ ؤ   يا مياأنا   ي ا       تا ة،        ام  ب  اب    

 نتائج اختبار الفرضيات: -1
   ىاض ءاميا  ا    ص ا   هامنا ا ا  ؤ  ، ا  ،يب  ا  ضح:

م نننن ز ناأ،ي،نننن نا مننننياأمنننن   ا  ،نننن ؤ ز ا أمنننن   ا     نننن ا  منننني تا  م ،،نننن ا    صننننيؤ  ا  نننناا   نننن نامنننننا -
ا  م    ا  تامصيؤ ا   م   ا  م ير ا ؤىا  م ،،  

زظ   ا ز ؤ  ا      ا  مي تاا  زظ   ا      ؤ  ا      ا  مي ت أ  ا  زظ  يتا   تا زي  تا      از ؤاا نا-
 ا اؤ  ، زيا  م ؤ ز  ا  ضحاأنامنار  اأزهاا  ةما ا ضي  ا  ىازظ   ا      نا   زظ   ام  ؤؤةا ة  ي 

ا زظ   ا      ن  م ،، ا   مؤا   ب ازظ   ا  رؤةامناب نا  ها  زظ  يتا  تا
منا  م   ؤا ة،ي،  ا   تا ؤ  ا  م ،، ا تا م  يا  ري تا   م،  ب تابي  بي  يا صباا   ب ا  م   ميتا-

ا ة،ي،   ا      ة ا  ت ا  ،      ي ا زم  ي از ير ي اأ،    امن ا ،  ا  م ،،  ا ت ا       تاا  ر ية ا   ي   ت
  تا ،محا هابي  ي ا  ؤاز ،ها تاري  ا   ها  م   ميتا  ا    ا إنام   ا      ا ة،      تا ة،         

      تا ،        اماهم  
   تا ة   ا م نا     اأناصر ا    ض يتام  حاةنا  ؤ  ، ا ر      

انتائج الدراسة: -2
  ا  ىا  ز يهجا   ي ا  ص زي ا  م يه ا     ه    ا م ،،  ا  م ؤ ز   ا  ؤ  ،  ا    ي ا      ا  مي تا  :ب ؤ    

    مر  ا    ا ز  ا  هامميا ر  ام ؤ ؤ  ا ب  ةا م ي  اأ  ؛  م ،، امميا  زي،بامعام     يا
 م نا      ا  مي تا  م ،، اأنا   نا ها أا  ا   يبتاأ ا، بتا  ىا     تا  م ،، ؛  
 زننننني ام م  ننننن امننننننا ة ننننن  اا   نننننتا  نننننؤ  ا نننننتا   ننننن    تا  مي  ننننن ا  ة،ننننن        امز نننننيا ة ننننن  اا 

   ؤ     ا    ي    ؛ا
 ا  ا  م يها تامر  ا ؤمي ت ا ،  ا ،  ا ت؛ ز  ام ،، ا     ه ا
 زارنننننظاأنا ةصننننن  ا  ايب ننننن اأ بننننن امننننننا ةمننننن   ا   يصننننن اأ اأنا  م ،،ننننن ا  نننننيزتامننننننا  ننننن ا نننننتا

  م   ا ةص  امنا ةم   ا   يص ؛
 ا-7102 ننننننا ا،ننننننز  تا  ؤ  ،نننننن ا ا-م  نننننن اا–ز،ننننننب ا   م  نننننن ا   يصنننننن ابم ،،نننننن ا     ه  نننننن ا  م ننننننيها
   ىاأنا  م ،، ا  ا ر  ا    نامي ت؛(ا  ا  نا  ؤةا    ا ؤ ا7102
 ننننننا ا،ننننننز  تا  ؤ  ،نننننن ا  نننننناا اا–م  نننننن اا–ز،ننننننب ا  ،نننننن  ا   ا  مي  نننننن ا م ،،نننننن ا     ه  نننننن ا  م ننننننيها 

 ،ي ب ا    ا  زتاأنا  م ،، ا ا م عابي ،  ا   ا  مي   ؛
 ز،با  ،    ا  ؤةا    ا ؤ ا  ىاأنا  م ،، ا م   ا،    ا  ؤة؛ 
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 نننننا ا،نننننز  تا  ؤ  ،ننننن ا  ننننن  ا نننننؤ اا–م  ننننن اا–،،ننننن ا     ه  ننننن ا  م نننننيهاز،نننننبا  ز ننننني ا   يصننننن ابم ا 
   ىا،   ار   اؤ  ةا  ، غا ؛ا

 صننننن  ب ا   ننننني ا ننننن   ا  مصنننننؤ ا   مننننن   تا ةماننننن ا  م نننننيتاأمننننني ا  م ،،ننننن  ا  ننننن  ا  اننننن ةا  م غ ننننن  تا
       م ا   تا  أا اب ي؛

 ؤ نننننؤا ننننن امنننننيا  صننننن ياام ننننن  ا  م ،،ننننن اة،ننننن        ا    ،نننننعا   نننننتا  نننننؤاابي ؤ  ننننن ا ة  نننننىا  نننننى  
   زم ا م   ب ا      ا    ز    ت؛

 ؤاض اا تا ز   ا       تا ة،        ؛    
 ا- زي ا ا  ا  ؤ  اب نا      ا  مي تا        تا ة،        ا  م   ةا تام ،، ا     ه   ا  م يها
 ،        ا  م   ةاغ  ازي ر ؛      يام  ؤا غ  ا ي تا  م   ا ، امي    ي ا     ا       يا ةاا–م   ا
 ر،نننننننبا غبننننننن اصنننننننيزعا   ننننننن   اا-م  ننننننن ا–   ننننننن ا   ننننننن    تا ة،ننننننن        ا م ،،ننننننن ا     ه  ننننننن ا  م نننننننيها

     ؤا      ا ة   ا    ا  صا م   ا  م ،، ا  م ،، ا ة  
ا:التوصيات -3

ا:-م   –     ه   ا  م يها ز ا يامنا  ز يهجا  ،يب  از ىاض   ةا ة  ابي   ص يتا   ي   ابي ز،ب ا م ،، ا
 با  ىا  م ،، اأنا   نا  ىاؤ    ا يم اب  ا       تا  ريص  ا تامر   ي؛ا   
 ىا  م ،، ا    مي اأ ا اب ر   ا     يا  مي تا م    ا  م   ز اب نامصيؤ ا   م   ا  م ير ؛   
  ي؛       ا  ىاؤ  ، ا  ا     زبا  م ا ةا  ىا ،        ا  م ،، ا ب اص يغ  
 نننننننعا نننننننتا ،ننننننن         يا   ننننننن ابؤ  ،ننننننن ا ننننننن اا-م  ننننننن –  نننننننبا  نننننننىام ،،ننننننن ا     ه  ننننننن ا  م نننننننيها،    

      زبا  م ا ةا      ا ة،      ت؛
 ؤ  بام    ا      ا تا  م ،، ا  م  ز  امنا   ص  ا  ىا     تاصيهب ؛  
 ننننننىا  م ،،نننننن ا رصنننننن  اؤ  ز ننننننيا  ننننننىا ل نننننن  نامننننننناأ نننننن ا    ننننننعامنننننننا  نننننن اأ مي  ننننننيا ا  ننننننيؤةا  

  ، امي ها تام ي  عاأ  ى 
 آفاق الدراسة : -4

  م ما ننننننن ا نننننننتا نننننننأا  ا     ننننننن ا  مننننننني تا  نننننننىا   ننننننن    تا ة،ننننننن        ا نننننننتاب نننننننؤام ي  ننننننن ا ة ننننننن ي   ا ا
  م ،،نننننن ا    صنننننننيؤ  ا  ضننننننرتا زنننننننيام م  نننننن امننننننننا  م  ضننننننن عا   ننننننتا م نننننننناأنا  نننننن نام ضننننننن  اؤ  ،ننننننن ا

ا ت:  ما اام،  ب   ا  م  م نا تا   ا  م ي اأ امز   ا بر  ا ر  
 اؤ  ا      ا  مي تا تا   ي ا       تا ة،        ؛
   ا  م ،، ؛أ ؤ اااىأا ا       تا ة،        ا
 اؤ  ا      ا  مي تا تا ر، نا       تا ة،        ا  م ،، ؛ا
   ،، اأا ا ة،        ا  م ب  ا تا    ي ا      ا  مي تا  م
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 المراجع باللغة العربية:أولا: 
I- :الكتب 
دا يوائااااااا يي،التسييييييييير المييييييياليةاادارء المالييييييييةةالج   ا و ي،يو ااااااا ي  ي ااااااا ي،إليااااااااسي ااااااا ي ا ااااااا  -1

ي.ي1111عما :يي،الأ د ي،الط عةيالثانيةي،للن  يوالتوزيع
يالأ د .يص:،يالط عاااااةيالأولااااا ي،دا يال داياااااةي،مقدمييييية ديييييي اادارء والتيليييييي  المييييياليي،أيمااااا يال ااااانط  -1

ي.01
يمصااااا :ي،الجاااااامع يالحااااادي يالمكتااااا  ،اادارء المالييييييةي،أحماااااديع اااااديا ياللحلااااا ي،جاااااد يالااااادي يالم  ااااا  -3

ي.ي1112
الأ د :يي،دا يالصااااالاشيللن ااااا يوالتوزياااااعي،اادارء الماليييييية اليدي يييييةي،إ ااااا اليزيالجاااااز او ي،حمااااازميال ااااام   -4

ي.1221
دا ياليااااااازو  يي،ااسييييييتراتيجية والتلإسيييييييس ااسييييييتراتيجيي،وائاااااا يصاااااا ح يإد يااااااسي،حماااااادا ي اااااا ي الااااااد -5

ي.ي1112يالأ د :ي،للن  يوالتوزيع
ي،الط عاااااةيالأولااااا ي،دا يوائااااا يللن ااااا يوالتوزياااااعي،التيليييييي  الميييييالي والاقتصييييياد ي، الاااااديتوليااااا يال ااااام   -0

ي.ي1111يعما :ي،الأ د 
دا يي،ميييييدلإ  لإليييييل اادارء العامييييية بيييييي  ال  ريييييية والتسبيييييي ،يمحماااااديل ااااااز اااااام يي،زياااااديمنيااااا يع اااااو  -2

ي.ي1110يعما :ي،الأ د ،يال  و يللن  
الط عااااااةيي،دا يالم ااااااي ميللن اااااا يوالتوزيااااااعيوالط اعااااااةي،لإدارء الاسييييييت ماريوآ اااااا و ،ي ااااااوي  ينااااااو  يمو اااااا  -1

ي.ي1111ي:عما ،يالأ د ي،الأول 
يمصاااااااا :ي،دا ياللكاااااااا يالجااااااااامع ي،مؤسسييييييييا التموييييييييي  واادارء المالييييييييية للي،عاااااااااط يولاااااااايزياناااااااادو اس -2

ي.ي1111
دا يوائاااا يي،أ يييير   رييييية ويييييالا   لمييييية اادارء المالييييية: ، ااااعوديالعااااام  ي،ع ااااديال ااااتا يالصاااايا  -11

ي.ي1111يعما :ي،الأ د ي،الط عةيال ا عةي،للن  يوالتوزيع
ي.ي1112يمص :ي،الدا يالجامعية،يأساسيا  التموي  واادارء المالية،يع ديالغلا يالحنل  -11
ا يللن ااااا ي يدا يزلاااااي،أساسييييييا  اادارء الماليييييية ،ح اااااي يعلااااا ي يااااا و ي،ع اااااديا يالمعطااااا يأ  ااااايد -11

ي.ي1111ي:عما ،يالأ د ي،الط عةيالثانيةي،والتوزيع
دا ياليااااااازو  يالعلميااااااةيي،اادارء المالييييييية المتقدمييييييةأ  ااااااديلاااااا اديالتميماااااا ،يي،عاااااادنا يتاياااااا يالنعيماااااا  -13

ي.ي1112ي،عما ي،الأ د ي،للن  يوالتوزيع،يالط عةيالع  ية
الط عااااةيي،دا يزلاااا ا يللن اااا يوالتوزيااااعي،اادارء المالييييية دالمييييدلإ  الكمييييي ي،عاااادنا يلا اااازيال اااام ان  -14

ي.ي1113ي،عما ،يالأ د ي،الأول 
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،يالمللإييييو الييييوجي  دييييي اادارء والتيلييييي  الميييياليليصاااا يجمياااا يال ااااعايدم،ينرااااا يع ااااديا يل يااااد،ي -15
 .1114الأ د :يمكت ةيالمجتمعيالع   يللن  يوالتوزيع،يعما ،ي

دا يي،ييييييالا  تسبيقيييييية - ملييييييا  ،اادارء ااسيييييتراتيجية دم يييييا ي ي،ماجاااااديع اااااديالم اااااد يم ااااااعدم -10
ي.ي1113يعما :ي،الط عةيالأول ي،الم ي ميللن  يوالتوزيعيوالط اعة

ي.ي1114يالجزائ :ي،ديوا يالمط وعاتيالجامعيةي،التسيير الماليي،م ا كيل لوس -12
،يالط عااااااةيالأولاااااا ي،دا يالمنااااااالريللن اااااا يوالتوزيااااااعي،اادارء الماليييييييةي،إ اااااا اليزيالعااااااام  يعلاااااا ديمحماااااا -11

ي.1112ي:عما ،يالأ د 
ي.ي1111الأ د :يي،ا يالحامددي،اادارء الماليةي،محمدي عيديع ديال اد  -12
ي.ي1110يمص :ي،الدا يالجامعيةي،اادارء الماليةي،جد يإ  اليزيالعيدي،محمديصال يالحناو  -11
ي،دا يالإعصاااااااا يللن ااااااا يوالتوزياااااااعي،اادارء الماليييييييية المعاصيييييييرءي،محماااااااديعااااااازتيالدحاااااااازيوآ ااااااا و  -11

ي.ي1114يعما :ي،الأ د ي،الط عةيالأول 
ي.1112،يدا يالمنالر،يعما ،يالأ د :ياادارء الماليةمحمديعل ييإ  اليزيالعام  ،ي -11
الط عااااااةي،يدا يإثاااااا اشيللن اااااا يوالتوزيااااااعي،لإدارء مييييييياد  الاسييييييت ماري،محمااااااديعلاااااا يإ اااااا اليزيالعااااااام   -13

ي.ي1113يعما :ي،الأ د ي،الأول 
الط عاااااااةيي،دا يوائااااااا يللن ااااااا يوالتوزياااااااعي،اادارء الماليييييييية اليدي يييييييةي،  امإ ااااااا اليزيالعاااااااعلااااااا يمحمااااااادي -14

 .1113ي:عما ي،الأ د ي،الأول 
الط عااااااةيي،دا يإثاااااا اشيللن اااااا يوالتوزيااااااعي،اادارء المالييييييية المتقدمييييييةي،محمااااااديعلاااااا يإ اااااا اليزيالعااااااام   -15

ي.1112ي:عما ،يالأ د ي،الأول 
الط عااااااااةيي،دا يمعتاااااااازيللن اااااااا يوالتوزيااااااااعي،اادارء ااسييييييييتراتيجية اليدي ييييييييةي،محماااااااادمحمااااااااديلااااااااان ي -10

ي.121ي.يص:1114يعما :،يالأول 
ي،المعااااا  يللن اااا يوالتوزيااااعي،ال كيييير اليييييديل دييييي مجييييا  مصييييادر التموييييي ي،منياااا يإ اااا اليزيال نااااد  -12

ي.511يص:ي،1211الإ كند ية:يي، دو يط عة
 .53ي.يص:1222يالجزائ :،يالمحمديةيدا ،يتق يا  مراقبة التسييري،ناص يداد يعدو  -11
المكت ااااااةيي،لإدارء المؤسسييييييا  التعليمييييييية دييييييي القيييييير  الييييييياد  والع ييييييرو ي،ال اااااا يين يال دلاااااا  -12

ي.ي42ص:يي،1110يمص :ي،المنصو مي،المص ية
عمااااا ،يي، اااادو يط عااااةي،دا ياللكاااا يلن اااا يوالتوزيااااعي،اادارء والتيلييييي  الميييياليي،ليااااثزيعلاااا يالز ي اااا  -31

 .115يص:ي،1111:يالأ د 
ي
ي
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II - : المذكرا  وا سرويا 
د ا اااااةيحالاااااةي ااااا كةيالأ اااااغا يالعاماااااةيي،تمويييييي  المؤسسييييية مييييي  وج ييييية   ييييير الب ييييي ي،أحااااادزيم  ااااا  -1

-1110:يال اااااااانةيالد ا ااااااااايةي،  اااااااانطينةي،الجزائااااااااا ي،جامعااااااااةيمنتااااااااو  ي،مااااااااسك ميماج اااااااااتي ي،والط  ااااااااات
ي.1112

الوااا ليال اااع  يحالاااةي،تيليييي  النيييما ا  ديييي تقييييي  جيييدوف تقيييدي  القيييرو  ديييي الب ييي ي،آ اااياي ا ااام  -1
-1111ال اااااانةيالد ا ااااااية:يي، ااااااوم داسي،الجزائاااااا ي،جامعااااااةيأمحماااااادي ااااااو  مي،مااااااسك ميماج ااااااتي ي،الجزائاااااا  
ي.ي1112

ميددا  ال يك  المالي وأ ر ا  لل  يك  رأس الما  لل ركا  الص ا ية ي،أ   يعاد يمحموديإ ماعي  -3
يي.1110ي-1115يالد ا ية:ال نةيي، زمي،جامعةيالأزل ي،للأو ا يالماليةي،المدرجة دي سو  دلسسي 

اجسييييتير دييييي لإدارء ا  مييييا  ميييي  كلييييية الاقتصيييياد والعلييييو  مييييذكرء مي،أ اااا  يعاااااد يمحمااااوديإ ااااماعي  -4
 .1110 نةيي، زمي،جامعةيأزل ي،اادارية

مااااسك ميماج ااااتي يي،تيييي  ير ال يكيييي  المييييالي  لييييل لإسييييتراتيجية المؤسسيييية الصيييي ا يةي،أنلااااا يحاااادمي  ياااازم -5
ي.ي1111-1111جامعةيمحمدي ير ي  ك م:ي،ل يالعلوزيالا تصادية

د ا ااااةيعيناااةيمااا يالم   اااااتيي،العواميييي  المييييددء لب ييييا  ال يكييي  المييييالي للمؤسسيييةي، اياااةيكنااازمي ااا ا   -0
ي.ي1115-1114يال نةيالد ا ية:،ي3جامعةيالجزائ ي،  الةيماج تي ي،الجزائ ية

د ا ااااةيتط يويااااةيلأ اااا زيمجموعااااةيماااا يال اااا كاتيي،أ يييير التنييييلإ   لييييل  وائييييد ا سيييي  ي، لج ليااااةي اااامية -2
ي،جامعااااااةيمنتااااااو  ي  اااااانطينةي،  ااااااالةيماج ااااااتي ي،1110-1220الم ااااااع ميلاااااا ي و صااااااةيعمااااااا يلللتاااااا مي

ي.1111-1112:يال نةيالد ا ية
العوامييي  الميييؤ رء ديييي  مليييية اتلإييياذ القيييرار الائتميييا ي  ديييي المصييياري  العاملييية ديييي ي،ح اااا يالاااد اس -1

ي.ي1114-1113ال نةيالد ا ية:يي، و ياي،دم  جامعةيي،  الةيماج تي ي،سورية
دعاليييية   ييي  المعلوميييا  ااسيييتراتيجية ديييي تر ييييد القيييرارا  ود ييي  القيييدرء الت ادسيييية ،يح اااا ي و عاياااة -2

ي،جامعاااااةيمحماااادي ورااااايا يالم ااااايلةي،أط وحاااااةيدكتاااااو اميلاااا يالعلاااااوزيالتجا يااااةي،للمؤسسييييا  الاقتصيييييادية
ي.ي1114ي نة:

مااااااسك ميماج ااااااتي يلاااااا يعلااااااوزي،يالتمييييييويلي للمؤسسيييييية ميييييييددا  الإتيييييييار ال يكيييييي ،ي لاااااااقيتولياااااا  -11
ي.ي1111جامعةيالجزائ :يي، ي يمن و مي،الت يي 

أ يييير الإتيييييار ال يكيييي  المييييالي  لييييل قيميييية المؤسسيييية: دور سياسيييية تو يييييع ي،ع ااااديالكاااا يزي وحاااااد م -11
ي،الجزائااا ي،جامعاااةيمنتاااو  ي  ااانطينةي،ماااسك ميماج اااتي ي،ا ربييياي ديييي تيدييييد القيمييية السيييوقية ل صييي 

ي.1111-1111:د ا يةال نةيال
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د ا اااااةيحالاااااةيم   اااااةيي،مييييييددا  الإتييييييار ال يكييييي  الميييييالي الم اسيييييب للمؤسسيييييةي، نياااااةي و يعاااااة -11
ال ااااااااانةي،ي3جامعاااااااااةيالجزائااااااااا ي،ماااااااااسك ميماج اااااااااتي ي،لااااااااا قي اااااااااونلغازي،الأ اااااااااغا يوالت كيااااااااا يالك   اااااااااائ 

ي.ي5ي.يص:1111-1111الد ا ية:
د ا ااااةيحالااااةي نااااكيالجزائاااا يال ااااا ج يوكالااااةيي،لإ ييييكالية القييييرو  المتع ييييرءي،لاطمااااةيالزلاااا اشيز ا ااااو -13

ي.ي135،يصي1113ال نةيالد ا ية:يي،الجزائ ي،1جامعةي  نطينةيي،مسك ميماج تي ي،  نطينة
تييييييي  ير السياسيييييييا  التمويليييييييية  ليييييييل أم ليييييييية ال يكييييييي  الميييييييالي للمؤسسييييييية  ،محمااااااادي و و اااااااة -14

جامعااااااةيي،أط وحااااااةيدكتااااااو امي،د ا ااااااةيحالااااااةيعينااااااةيماااااا يالم   اااااااتيالجزائ يااااااةي،الاقتصييييييادية الج ائرييييييية
ي.1110-1115:يال نةيالد ا يةي،الجزائ ي،محمدي ير ي  ك م

ا عكيييياس اسيييييتلإدا  القيييير  السييييي د  دييييي الج ائيييير كييييي داء تموييييي  للمؤسسيييييا   ،يمحماااادي ااااك   -15
ي،:يد ا اااااةيموا ناااااةيلعيناااااةيمااااا يإصااااادا اتيالم   ااااااتيالا تصاااااااديةوأداء تيييييداو  ديييييي السيييييو  الماليييييية

ي.1114-1113ي:ال نةيالد ا يةي،ئ جامعةيالجزاي،أط وحةيدكتو ام
د ا ااااةيحالااااةيي،السييييو  ال قييييد  وات ييييكالية تموييييي  المؤسسييييا  الاقتصييييادية الج ائريييييةي،ماااا يزي ااااا  -10

يال اااااانةيالد ا ااااااية:ي،جامعااااااةيمنتااااااو  ي  اااااانطينةي،  ااااااالةيماج ااااااتي ي،ال اااااا كةيالجزائ يااااااةيللك   اااااااشيوالغاااااااز
ي.ي1112-1111

أط وحاااااةيي،والمتوسيييييسة ديييييي الج ائيييييرأساسييييييا  تمويييييي  المؤسسيييييا  الصيييييغيرء  ،يو ااااا ي  ي ااااا  -12
 .ي1115جامعةيالجزائ :يي، ي يمن و مي، ي يمن و مي،دكتو اميل يالعلوزيالا تصادية

III -  : المجلا 
مجلااااةيال حااااو يي،اللإيييييارا  ااسييييتراتيجية وأ ر ييييا  لييييل ال يكيييي  الميييياليي،أيماااا يل ياااادي،دعاااااسيمصااااع  -1

 .ي1111يالجزائ :ي،11العدديي،ل يالعلوزيالماليةيوالمحا  ية
ي،مجلاااااااةيال دلااااااادي،مقوميييييييا  دا ليييييييية القيييييييرار ودور المعلوميييييييا  ديييييييي  ، ائاااااااديع اااااااديال اااااااال يع اااااااديا  -1

 .ي1222الع ا :ي،ي غدادي،11العدد
د ا اااااةيتحليلياااااةي،يمييييييددا  ال يكييييي  الميييييالي ديييييي المؤسسييييية الاقتصيييييادية ،وليااااادي  ي ااااا ، اااااليزيمجلر -3

ي،ي1245مااااااا يي1جامعااااااةيي،مجلااااااةيالد ا اااااااتيالا تصاااااااديةي،1عااااااددالي،ا اااااات دازيأ ااااااعةيالإنااااااسا يالااااااسات 
ي.ي1112جوا يي،الجزائ ي، المة

مجلااااةيالعلااااوزيي،اسييييتلإدا  قيييير  اايجييييار دييييي تمويييي  المؤسسييييا  المتوسييييسة والصييييغيرءي،مليكاااةيز يااااد -4
ي.1112  ك م:يليل  ي،يجامعةيمحمدي ير ي،12العددي،الإن انية

ي،المؤسسيييييا  الصيييييغيرء والمتوسيييييسة الج ائرييييييةالعوامييييي  المييييييددء ل ياكييييي  تمويييييي  ي،نجماااااةي وللي ااااا  -5
ي: اااااااااكيكدمي،الجزائاااااااا ي،1225أوتيي11جامعاااااااااةيي،مجلاااااااااةيال حااااااااو يوالد ا ااااااااااتيالإن ااااااااانيةي،11العااااااااددي
1114. 

ي
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IV - : الملتقيا 
واقييييع وأدييييا  التموييييي  التيييي جير  دييييي الج ائيييير وأ ميتيييي  كبييييدي  تمييييويلي ،ي  يااااةيح ااااان ي، ا اااا ي ااااون  -1

الملتوااااااااا يالااااااااادول :يتيليااااااااا يالم   ااااااااااتيالصاااااااااغي ميي،لقسيييييييييات المؤسسيييييييييا  المتوسيييييييييسة والصيييييييييغيرء
ي.1110أل ي يي11و12الجزائ :ييوم يي،جامعةي  ك م،يوالمتو طةيل يالدو يالع  ية

الملتوااااا يي،مدالإلييييية بع يييييوا  تييييي  ير ال يكييييي  الميييييالي  ليييييل القيمييييية السيييييوقية للم  ييييي ء ،مليكاااااةيز يااااا  -1
ي.1115:الجزائ ي،جامعةي كيكدم،يالوطن يحو يإ كاليةيتوييزيالم   اتيالا تصادية

V - : المؤتمرا 
،يالتموييييي   يييي  سرييييي  اايجييييار كرسييييتراتيجية لتغيييييير العميييي  المصييييرديي،يوآ اااا و ،مصااااطل ي المواااادز -1

ال ياااااادميوالإ ااااداق:يا ااااات اتيجياتيالأعمااااا يلااااا يمواج ااااةيالأعماااااا يلاااا يمواج اااااةيي،لماااا تم يالعلمااااا يال ا ااااعا
 .10/13/1115الجزائ :يي،جامعةيأ  ي ك ي،تحدياتيالعولمة

VI-  : دورء تدريبية د مدالإلة 
مدالإليييية بع ييييوا  دور تكل يييية رأس المييييا  دييييي اتلإيييياذ قييييرار التموييييي  دييييي ،وآ اااا و ي،ع اااديالغااااان يداد  -1

الاااااادو ميالتد ي اااااايةيالدوليااااااةيحااااااو يتموياااااا يالم اااااا وعاتيي،الم ييييييرو ا  الصييييييغيرء والمتوسييييييسة والردييييييع
 .ي1113الجزائ :ي،يالصغي ميوالمتو طةيوتطوي لايل يالا تصادياتيالمغا  ية
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