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  مقʗمة:

  
مʧ أساسॽات إنʷاء وتʷغʽل وتʨسॽع الʺʕسʶات ʱʵʺǼلف أنʨاعها وأحʳامها، إذ تʱʴاج  الʺالॽة الإدارةعʙ ت

الʺʕسʶات إلى أدوات الȄʨʺʱل ǼأشȞالها الʺʱʵلفة، وهʚا مʧ أجل تغॽʢة مʱʵلف احॽʱاجاتها الʺالॽة للॽʁام Ǽأنʱʢʷها 

  ها الʺعʱادة.ووʣائف

 تʱʴاجه مʧ أمʨال للॽʁام بʷʻاʡها هي أول ما وان ॽɿॽؗة أو الȄʛʢقة الʱي تʸʴل بها الʺʕسʶات على ما

 ȑʚح الȃʛأو ال ʙن العائʨȞǽ ر ماʙقǼ ارهʺʲʱاس ʧʶʴȄا وʛʽʰؗ لȄʨʺʱال ʦʳن حʨȞǽ ر ماʙقȃو ، ʛʽʶه ؗل مॽɾ ʛؔفǽ

.ʛʽʰؗ ȑادʸʱاق ȋاʷن ȑف أʙه ʛʰʱعǽ  

ॼʡقا للʛʰنامج  إعʙادهاتʦ  مॻɿاس نʗوة في الʸالॻةفي  الʺʴاضʛاتسلʶة مʧ تʧʺʹʱ هʚه الʺʨʰʢعة 

ʛʽʽʶʱسʺي للʛال  ʦʶقʻاور: إلىوتʴثلاثة م  

  مالॽة الإدارة أسʝ: الأول الʺʨʴر

  الʺʨʴر الʲاني: تʺȄʨل الʺʕسʶات

  الʺʨʴر الʲالʘ: القʛارات الʺالॽة
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  الʸالॻة الإدارة: أسʛ الأول الʦʲʸر
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  الॻʡʦفة لʸالॻة والॻʡʦفة الȂʦʸʯل في الʓʸسʴة :1مʲاضʙة
  

  اولا: ماॻʀة الॻʡʦفة الʸالॻة

 ʛʲȞǼ "ةॽلح " الإدارة الʺالʢʸعʺل مʱʶǽة ʧع ʛʰعǽ أو ،ȋاʷفة أو نॽʣو ʧع ʛʰعǽ اناॽه أحʙʳن ʙفق ،

ة لإدارة الʺالॽة ॽʣʨؗفة تعʻى Ǽالʨʻاحي الʺالॽاالʺʸلʴة أو القʦʶ الʺʕʶول عʧ هʚه الॽʣʨفة، و 

  للʺʕسʶة، أما الإدارة الʺالॽة ʨؗحʙة إدارȄة فʱعʻي الʨحʙة الʺʕʶولة عʧ هʚا الʷʻاȋ (هʚه الॽʣʨفة).

  :تعʃȂʙ الॻʡʦفة الʸالॻة - 1

:ʛؗʚن ʅȄعارʱه الʚه ʧʽب ʧوم ،ʘاحॼجع والʛʺال ʖʶلف حʱʵت ʅȄة تعارʙة عॽفة الʺالॽʣʨلل  

 اجॽʱة احॽʢغʱة لȄورʛʹال الʨع الأمॽʺʳʱب ʦʱي تهʱفة الॽʣʨافها هي الʙأه Șʽقʴأجل ت ʧة مʶسʕʺات ال

الʺʛʢʶة، هʚا ǼالȘʽʶʻʱ مع الʣʨائف الأخȐʛ، فهي تهʦʱ بʙراسة واتʵاذ القʛارات الʺالॽة الʱي مʧ شانها 

 تعʦॽʤ ثʛوة الʺلاّك للʺʕسʶة.

  فقاتʙʱف إلى إدارة الʙام وتهʶالح والأقʸʺال ʧد مʙم بها عʨي تقʱة الʢʷعة الʺهام والأنʨʺʳهي م

ॼة والॽل لها.الʺالʲام الأمʙʵʱة، والاسȄورʛʹة الॽارد الʺالʨʺال ʧع ʘʴ  

  فهاʛّعǽUpton et Howard Melor عةʨʺʳأو م ȑقل الإدارʴر على أنها الʨلʽهاووردم ʨنʨʱاب

الʣʨائف الإدارȄة الʺʱعلقة Ǽإدارة مȐʛʳ الأمʨال والʛامॽة لʧʽȞʺʱ الʺʕسʶة مʧ تʴقȘʽ أهʙافها، ومʨاجهة 

 ات في الʨقʗ الʺʙʴد له مع تȌॽʢʵ مȐʛʳ هʚه الأمʨال ورقابʱها.ما Șʴʱʶǽ علʽها مʧ الʜʱام

  ʜʽفʴلفة، وتʱʵʺها الʱʢʷأن ʦॽʤʻفها وتॽʣʨال وتʨل على الأمʨʸʴلل Ȍॽʢʵʱوال ʕʰʻʱل الʺʷة تॽهي عʺل

ة، إضافة إلى إعʙاد الʺʨازنات الʱقʙيȄʛة  ʛؗʷة على الأداء الʺالي للǼقاʛا، ومʺارسة الॽمال ʧʽالعامل

ʺʱالǼ علقةʱʺال.(ةॽارجʵة الʯʽʰال ) ةॽاق الʺالʨفاعل مع الأسʱار والʺʲʱل والاسȄʨ 

  إذن ʻʻȞʺǽا القʨل أن :

الॽʣʨفة الʺالॽة مʧ أهʦ الʣʨائف في الʺʕسʶة Ǽاعॼʱارها تعʺل على وضع خȌʢ للȄʨʺʱل، والʨʸʴل على 

ʚا تʙʴيʛʡ ʙق اسʙʵʱامها في سʽʰل تʴقȘʽ أهʙاف الʺʕسʶة.   الʺʨارد الʺالॽة، وؗ
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  ʚʻʸʸة للॻʡʦفة الʸالॻةالʶʳائʝ ال - 2

  تʜʽʺʱ الॽʣʨفة الʺالॽة Ǽʺا يلي :

  افهاʙأه Șʽقʴأداء مهامها أو تǼ ةʺʤʻʺر الʨʸت ʖعʸǽ ʘʽة، حʶسʕʺة الʢʷع أنॽʺغلغل في جʱال

  Ǽʺعʜل عʧ الاحॽʱاجات الʺالॽة؛

  ال؛ʨة الأحॽʰة في غالʶسʕʺمة للʜارات ملʛة قॽارات الʺالʛالق  

  اراتʛل قʲة مॽارات الʺالʛالق ʠعǼ ارʺʲʱاض أو الاسʛأو الإق Ȑʛات الأخʶسʕʺاء الʛالإدماج أو ش

  تعʛʰʱ قʛارات مȄʛʽʸة قʙ تʕثʛ في نʳاح الʺʕسʶة أو قʙرتها على الاسʲʱʺار في الʨʶق؛

  ةȃʨإلى صع ȑدʕي ʙها مʺا قʱفʛمع ʧȞʺǽ ىʱا حॽʰʶلا نȄʨʡ اʻة زمॽارات الʺالʛائج القʱق نʛغʱʶت

ه, وهʨ م تʴلʽلॽة مʛتفعة  ا ǽعʝȞ الʴاجة مهارات خاصة وقʙراتإصلاح الʵلل أو إمȞانॽة تʙارؗ

 1لاتʵاذ هʚه الॽɺʨʻة مʧ القʛارات.

  الʦʠʯر الʯارʳȂي للॻʡʦفة الʸالॻة . - 3

  شهʙت الॽʣʨفة الʺالॽة مʣ ʙʻهʨرها عʙة مʛاحل تارॽʵȄة نʙʶʳها ॽɾʺا يلي:

عʙد ʛʽʰؗ مʧ  الʱي أدت إلى إفلاس 1929: والʱي شهʙت أزمة الʶؔاد الʛʽʰؔ في فʙʯت الʰلاثॻʹʻات -

ʜʽ على إجʛاءات  ʛؗʱالǼ ةॽفة الʺالॽʣʨال ʗʺʱاه ʦث ʧاتها ,ومʡاʷامها ونʳاعها وأحʨلاف أنʱاخǼ اتʶسʕʺال

 الإفلاس وȂعادة الʦॽʤʻʱ وȂلى تʨفʛʽ الʨʽʶلة للʺʕسʶات ووضع القʨاعʙ الʺʛʽʶة لأسʨاق الأوراق الʺالॽة 

ʜʽ علخلال الأرȁعॻʹʻات ومع بʗاǻة الॻʹʻʴʸʳات - ʛؗʱال ʦها : تʙاعʨت قʜʽʺها وتʻي مʶسʕʺال ʖانʳى ال

   Ǽالʨصॽɿة Ǽالإضافة إلى أنها ؗانʗ تهʦʱ بʨجهة الʛʤʻ الʵارجॽة ولʗʶॽ بʨجهة الʛʤʻ  الʙاخلॽة

ʜʽ الȑʛʤʻ وȂلى عʺلॽة اتʵاذ القʛارات الʺʛتʢॼة Ǽالأصʨل بʗاǻة الॻʹʻʯʴات -   ʛؗʱل إلى الʽلʴʱقل الʱان :

  ʕسʶة  والʨʸʵم ǼالȞʷل الǽ ȑʚعʦʤ مॽʀ ʧʺة الʺ

شȞلॽʀ ʗʺة الʺʕسʶة الʺʨʴر الʛئʶॽي الȑʚ يʛتʜؔ علॽه الʴʱلʽل الʺالي في ؗل  في الʸʰانॻʹʻات: -  

  2جʨانॼه.

  

  
                                                           

1 ،Șيʙص ʙʺʴم، Șالʵال ʙʰر عʨي ، الإأنʹʟʦفاع الʗال ʛلʱع مǺاʠال ، مʸآت الأعʵʹʸار لʙاذ  لقʳة و اتॻالʸدارة ال
  .70ص،1987الॼʢعة الأولى ،

  .25ص ، 2007الॼʢعة الʲانॽة، دار وائل للʛʷʻ، الأردن،  الʙʻʴʯ الʸالي،إلॽاس بʧ ساسي، يʨسف قʷȄʛي،  2
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  أهॻʸة الॻʡʦفة الʸالॻة    - 4

يʜʽʺʱ القʛار داخل الʺʕسʶة مهʺا ؗان شȞله Ǽأن له تأثʛʽات مالॽة و علॽه فإن اȑ قʛار Ǽ Șʰʶǽإجʛاء دراسة 

  ه ، وذلʥ مʧ أجل الإʡاحة ȞǼل الʛʤوف والʱʻائج الʺʱʴʺل وقʨعها Ǽعʙ تʻفʚʽه .مالॽة ساǼقة  لعʺلॽة اتʵاذ

  وʧȞʺȄ تلʟॽʵ أدوار الॽʣʨفة الʺالॽة ؗالأتي :

 لة الأجل ؛Ȅʨʡة وʢسʨʱة و مʛʽʸوض قʛالقǼ ة، خاصةʶسʕʺات الʡاʷلف نʱʵʺل لȄʨʺʱضʺان ال 

 ة ؛Ȅʛيʙقʱازنات الʨʺالʺالي وال  Ȍॽʢʵʱال ʝوضع أس 

 فقاتʙʱة الॼʀاʛازن الʺالي ؛ مʨʱال ʙاعʨمع ق Șافʨʱا يʺǼ هاȄʛʽʶة وتǽʙقʻال 

  ةʢʷع الأنॽʺج ʧق عʨقʴقات والʴʱʶʺوتلقي ال ʅȄارʸʺفقات والʻدفع ال 

 .اॽفي الإدارة العل ʧȄʛʽʶʺة الʙاعʶ3م  

  

  مهام وأهʗاف الॻʡʦفة الʸالॻة  ثانॻا:

ॽة عȘȄʛʡ ʧ الʺʢالʖ في هʚا الʺʘʴॼ سʨف نʛʢʱق إلى معʛفة مʱʵلف مهام وأهʙاف الॽʣʨفة الʺال

  الʱالॽة:

  الॻʡʦفة الʸالॻة  وʡائف - 1

تʹʢلع الॽʣʨفة الʺالॽة في الʺʕسʶات بʣʨائف مʱعʙدة ومʨʻʱعة مهʺʱها تʴقȘʽ الأهʙاف الʱي تʶعى 

ة وحʳʺها ونʷاʡها ʛؗʷه الʚعة عʺل هॽʰʡ لافʱاخǼ ائفʣʨه الʚقها هॽʁʴائف  ،إلى تʣو ʦأه ʧʽب ʧوم

  الॽʣʨفة الʺالॽة ما يلي:

 لʻلʲʯالي: الʸارات  الʛاذ القʵو ات Ȍॽʢʵʱف الʙة بهॽفات الʺالʨʷȞʺل الʺالي للʽلʴʱالǼ للʴʺم الʨقǽ

ولʻʱفʚʽ هʚه القʛارات، ومقارنʱها مع ما هʨ مȌʢʵ تʱʶلʜم أدوات لॽʁاس الأداء وȄعʛʰʱ الʴʱلʽل 

  الʺالي هʨ أفʹل أداة للʷؔف عʧ أداء الʺʕسʶة.

 الʦل على الأمʦʶʲال: ǽ لا ȑʙقʻال ʙʽصʛإن الʜʳة العॽʢغʱفي لȞ،  ʧم ʙʳǽ الʺالي ʛيʙʺفإن ال

ʱه للʨʸʴل على هʚه الأمʨال مʧ مʸادر مʱʵلفة،  ʛؗادر خارج شʸاء إلى مʳʱالال ȑورʛʹال

كʺا أنها تعʛض تʗʴ أنʨاع مʨʻʱعة مʧ الʻفقات والʛʷوȋ ولفʛʱات زمॽʻة مʱفاوتة، والʺȞʷلة 

                                                           
  .62ص ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه الʙʻʴʯ الʸالي،إلॽاس بʧ ساسي، يʨسف قʷȄʛي،  3
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ȃال, وʳʺا الʚالʺالي في ه ʛيʙʺاجهها الʨي يʱة الॽʶॽئʛل على الʨʸʴفة الॽʣار وʸʱال 4اخʨالأم

  هي تȌॽʢʵ للاحॽʱاجات الʺالॽة والʕʰʻʱ بها ومʛاقʱʰها هي أساس نʷاȋ الʺʙيʛ الʺالي.

 :اليʸال Ȋॻʠʳʯام لها,  الʙʵʱة و الاسॽارد الʺالʨʺل على الʨʸʴاللازمة لل Ȍʢʵعة الʨʺʳم ʨه

سʲʱʺارات، الʨʺʻ، الأداء، خلال ولهʚا فإن الȌॽʢʵʱ الʺالي ʛʽʷǽ إلى تʙʴيʙ الʺʢʱلॼات الʺالॽة، الا

 ʧمʜال ʧدة مʙʴة مʙلها الʺالي  ،مʽدل ʨة فهʶسʕʺاح الʳʻأساسي ل ʛʸʻالʺالي ع Ȍॽʢʵʱال ʙعǽ

ॽɿॽة  ة إمȞانॽة الʨʸʴل على الأمʨال وؗ ʛؗʷد الʙʴالʺالي ت Ȍॽʢʵʱخلال ال ʧʺل، فʰقʱʶʺالǼ

ʽʶʻʱال ʧʺʹʱالʺالي ي Ȍॽʢʵʱا فإن الʚال. ولهʨه الأمʚام لهʙʵʱأجل الاس ʧة مॽات الʺالʡاʷʻلل Ș

. ʧʽʺاهʶʺوة الʛث ʦॽʤ5تع 

 : ةॻالʸارات الʙاذ القʳإنات  ʙيʙʴار في تʛاذ قʵات ʙاعʶة تॽفة الʺالॽʣʨالȑل أʨاجا  الأصʱʴي تʱال

  .الأصʨلشʛاء هʚه  تʺȄʨلفي الاسʲʱʺارات الʺʕسʶة وȄʛʡقة 

  :ةॻالʸة الǺقاʙو ال Ȗʻʴʹʯال ʥلʚب ʙʸقȄع  إنوॼʱة تॽفة الʺالॽʣʨال ʥلʚ دراسة الأعʺال الʺاضॽة وؗ

 ʛʽعلى معاي ʥذل ʙʺʱعȄعة وʨضʨʺال Ȍʢʵلل Șʰʡ ʛʽʶال تʨة الأم ʛؗأن ح ʧم ʙأكʱة لॽالʴال

ومقايʝॽ رقابॽة مʙʴدة لʺقارنة الإنʳاز الفعلي مع معايʛʽ وتʙʴيʙ الانʛʴافات الʺʨʱقعة ومعʛفة 

  أسॼابها قʙʸ وجʨد علاج لازم.

  :ʙʟاʳʸإدارة الʙة العʶسʕʺاجه الʨي تعʺل تʱة الʯʽʰعلى ال ʛثʕي تʱة الॽامʤʻال ʛʡاʵʺال ʧم ʙي

ʨد. ʛؗال ،ȑادʸʱالاق ʨʺʻال ،ʦʵʹʱات الȄʨʱʶل مʲها مʽف  

  أهʗاف الॻʡʦفة الʸال  - 2

تʛتȌॼ أهʙاف الॽʣʨفة الʺالॽة Ǽأهʙاف الʺʕسʶة عامة فالʻهاǽات الʱي تʶعى إلى تॽʁʴقها هي نفʶها 

تʱفʛع إلى إسʛʱاتॽʳॽات فॽɺʛة مʻها الإسʛʱاتॽʳة الʺالॽة فʺʧ وتʙʶʳʱ مʧ خلال إسʛʱاتॽʳॽاتها العامة والʱي 

:ʙʳة نʶسʕʺاف الʙأه  

  ل أولىʲʺǽ ف لازالʙا الهʚه ʧؔة لॽللإدارة الʺال ȑʙʽف تقلʙه ʨوه ʖتʛح في أول الȃʛال ʦॽʤأتي تعǽ

 ȑادʸʱالاق ʛȄʛʰʱل الʲʺǽ حȃʛن الʨؗ ʧف مʙا الهʚة هॽʺأ أهʷʻة، وتǽادʸʱات الاقʶسʕʺاف للʙالأه

ة في الॽʴاة الاقʸʱادǽة،  ؗʺا أنه ʲʺǽل مʕشʛا مهʺا لʱقʦॽʽ الأداء الاقʸʱادȑ لا ʛؗش ȑة أȄارʛʺʱس

                                                           
  
5، ȑʛالعام ʙʺʴمةمʗقʯʸة الॻالʸعة الأولى ، الإدارة الॼʢع ، الȄزʨʱوال ʛʷʻاهج للʻʺ45، ص 2007،دار ال .  
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Ǽالإضافة إلى ʨؗنه مʙʸرا مهʺا مʧ مʸادر الȄʨʺʱل الʙاخلॽة وȃالʱالي فإن تʴقȘʽ هʚا الهʙف 

  والʙعʨة لʱغʱʽʢه إنʺا ǽعʛʰ عʧ فاعلॽة القʛارات الʺالॽة؛

 ʳॽاتʛʱف إسʙوة ؗهʛʲال ʦॽʤف تعʙه ʦॽʤفʹل تعǼ ʦاهʶʺأن ال ʥح, ذلȃʛال ʦॽʤف تعʙالʺقارنة بهǼ ي

 ʧءا مʜح جȃʛال ʦॽʤن تعʨȞǽ ʙوق ʛʽʸاح في الأجل القȃادة الأرȄز ʧلا مʙل بȄʨʢوة في الأجل الʛʲال

  إسʛʱاتॽʳॽة تعʦॽʤ الʛʲوة وقʙ يʦʱ الʳʺع بʻʽهʺا ولʧؔ لا ʙʴǽث العʝȞ؛

  ʦॽʤوة الʺلاك فيتعʛʲة لॽالʴة الʺॽʁوع  الʛʷʺعة الॽʰة الʺॽʁال ʦॽʤتع ȑني أʨل القانȞʷا ؗان الǽأ

  لʸʴة الʺلاك أنʸاف الʛʲوة؛

  سائلʨال ʙيʙʴʱل ʥة وذلॽʳॽاتʛʱها الإسʱʢʵقا لॼʡ ةʶسʕʺال ȋاʷʻة بʢॼتʛʺة الॽاجة الʺالʴدراسة ال

  الʺالॽة الʹʛورȄة لʱغॽʢة هʚا الʷʻاȋ والʨقʗ الʺʻاسʖ للʨʸʴل علʽها،

  ة أمامʛفʨʱʺات الॽانȞتعʺل على الʺقارنة دراسة الإم ʘʽʴǼ ةȃʨلʢʺال الʨل على الأمʨʸʴة للʶسʕʺال

  بʧʽ الاخॽʱارات الʺʺʻȞة واقʛʱاح أحʻʶها مʛد ودǽة وأقلها تؔلفة ومʵاʛʡ؛

  ʧʶأح Șʽقʴادر وتʸʺلف الʱʵم ʧʽج بȄʜل مȞن عادة في شʨؔت ʘʽل حȄʨʺʱق الʛʡ ʧʶار أحॽʱاخ

  مʛد ودǽة مالॽة؛

 هاʱلʨʽة وسʶسʕʺة الʻȄʜخ ʛʽʶت ʛʰʱعǽ  املʨلف العʱʵها مʽقي فʱتل ʘʽها حʙالʺهام وأعق ʦأه ʧم

  6والʨʳانʖ الʺʱعلقة Ǽالॽʣʨفة الʺالॽة.

  

  ثالʰا: مهام الʗʸيʙ الʸالي

 تعʃȂʙ الʗʸيʙ الʸالي: - 1

 ʨام  هॽʁع الॽʢʱʶǽ ȑʚال ʟʵʷال ʥالأذلǼن عʺالȂازوʳ  ة فيʢوله سل ʖاقʛʺوال Ȍʢʵʺاذالʺهام والʵات 

  فة الʺالॽة.وهʨ الʺʕʶول عʧ الॽʣʨ القʛارات

  ةॽقابʛال ʛʽة الʺعايॽʺʻمالي وت Ȍॽʢʵʱم بʨقǽ ʨة الʺهʺة، وهॽارات الʺالʛالق ʚʵʱي ȑʚال ʨالʺالي ه ʛيʙʺال

 ʦॽʤاجل تع ʧة مʶسʕʺة الॽʴȃالʺالي ور ʜ ʛؗʺقة الॽʁف على حʨقʨةللॽʴȃم رʨقǽ اد، ؗʺاʙإعǼ 

 ʝلʳض على مʛي تعʱحات الʛʱاراتفي شان  الإدارةالʺقʺʲʱادر ا الاسʸوم ʙʺʱل الʺعȄʨʺʱدارةلȂو 

  الʙʱفقات الʻقǽʙة.

                                                           
6، ȑʛالعام ʙʺʴمةمʗقʯʸة الॻالʸه،  الإدارة الʛؗذ Șʰجع سʛ47ص، م .  
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  وʡائف الʗʸيʙ الʸالي:  - 2

 Ȍॽʢʵʱها: الʻائف مʣة وʙة وان له عʶسʕʺة للॽون الʺالʕʷاف على الʛة الاشॽولʕʶʺǼ الʺالي ʛيʙʺع الʱʺʱي

  الʺالي، الʴʱلʽل الʺالي، تʴلʽل الॽʰانات الʺالॽة.

 :صلاحॻات الʗʸيʙ الʸالي - 3

  ل الʺاليȞॽاله ʙيʙʴلتʲة.م الأمʶسʕʺلل ʛʤوجهة ن ʧ  

 . لȄʨʺʱادر الʸم ʧر مʙʸؗلفة ؗل م ʙيʙʴت  

 اءʷها. إنʛȄʨʢلفة وتʱʵʺارف الʸʺعلاقات مع ال  

  ʛيʙالتقʨار. الأمʺʲʱة للاسȃʨلʢʺال  

 .هاʛȄʨʢلفة وتʱʵʺارف الʸʺاء علاقات مع الʷان  

  ارॽʱارات لاخʺʲʱلفة للاسʱʵʺائل الʙʰال ʦॽʽأفʹلهاتق.  

  لȄʨʺʱادر الʸم ʧʽة الʺفاضلة بʛʽʸلة  الأجلالقȄʨʢة والʢسʨʱʺالأجلوال.  

 افʛها. الإشʱʰاقʛة ومʶسʕʺال ȋاʷة في ؗافة نʙʺʱة الʺعॽاسة الʺالॽʶال ʚʽفʻعلى ت  

  ةॽائج الʺالʱʻال ʛʽʶل وتفʽلʴʱراسة والʙفادةالʱة  رةاالإد للاسॽابʳǽاحي الاʨʻف على الʛعʱها في الʻم

  .الأنʢʷةوالʶلॽʰة في 

 العام في تف ʛيʙʺة الʙاعʶة.مॽائج الʺالʱʻال ʛȄائج وتقارʱن ʦه  

 افʛادعلى  الإشʙة  إعȄʛشه ʗاء ؗانʨة سॽʻمʜة الʙʺال ʖʶوع حʛʷʺة للॽامʱات خǼاʶة أوحȄʨʻس  

 .احȃالأر Ȍॽʢʵت  

  علاقة الॻʡʦفة الʸالॻة ʱʸǺالات الʸعʙفة الأخȎʙ  راǺعا:

  الاقʶʯاد: - 1

الاقʸʱاد الؔلي والاقʸʱاد الʜʳئي إن الȄʛʤʻة الʺالॽة تعʛʽʲؗ ʙʺʱا على الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة ʷǼقʽها 

 ȑادʸʱالأداء الاقǼ ادʸʱع الاقʛف ʦʱيه ʘʽئي حʜʳال Ȑʨʱʶʺاج إلى الʱʴة تॽفة الʺالॽʣʨجهة ال ʧʺف

وȂسʛʱاتॽʳॽات الʷʱغʽل وتȌॽʢʵ عʨامل الإنʱاج ومʺا  ʺال لاسॽʺا الألॽة العʛض والʢلʖلʺʤʻʺات الأع

  ʛʡ ʧف الʺʙيʛ الʺالي تʶاعʙ على تʛشʙʽ قʛاراته الʺالॽة.لاشॽɾ ʥه أن الإلʺام بهʙه الʨʳانʖ الاقʸʱادǽة م
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ومʧ جهة تʱʴاج الʺʷʻآت الʺالॽة إلى معلʨمات مʧ الاقʸʱاد الؔلي مʧ ناحॽة معʛفة الʺȞʷلة الاقʸʱادǽة 

ʨد الاقʸʱادȑ والازدهار مʧ ناحॽة الاسʲʱʺارات ومॼادرات الʰلʙ وقʨته  ʛؗوالانؔʺاش وال ʦʵʹʱل الʲم

  الاقʸʱادǽة

2 - ॺاسʲʸة:ال  

الʺʴاسॼة انʗ جʜأ مʧ هʚا الʴقل ثʦ انفʸلʗ تʛتȌॼ الॽʣʨفة الʺالॽة Ǽالʺʴاسॼة ارتॼاʡا وثॽقا حʘʽ أنها ؗ

 ʙʺʱخل, وتعʙف الʷ ولʗʶॽ بʙلا عʻها, والʺʴاسॼة تعʻي إعʙاد الʺʨʷȞفات الʺالॽة الʺʜʽانॽة العامة وؗ

ʚلʥ ؗأد وات رئॽʶॽة تقʨم بها للʛقاǼة الʺالॽة الॽʣʨفة الʺالॽة هʚه الʺʨʷȞفات Ǽاسʙʵʱامها ؗʺʕشʛات الأداء وؗ

ونʳॽʱة لأهʺॽة الʺفاʦॽʂ والʺقايʝॽ الʺʴاسॽʰة للʺʴلل أو للʺʙيʛ الʺالي, فʺʧ الʹʛورȑ أن ʨȞǽن على 

  معʛفة بهʚه الʺفاʦॽʂ والʺقايʝॽ الʺʴاسॽʰة حʱى يʧȞʺʱ مʧ اتʵاذ قʛارات سلॽʺة.

  :الإحʶاء - 3

ا فعالا للʺعॽʢات الإحʸائॽة وقʨانʧʽ الإحʸاء كʺا تʛتǼ Ȍॼعلʦ الإحʸاء نʛʤا لاسʙʵʱامها اسʙʵʱام

مʲل:الانʛʴاف الʺॽɻارȑ ومعاملات الارتॼاȋ والʨسȌ الʶʴابي وغʛʽها الʱي تʙʵم الॽʣʨفة الʺالॽة في عʺلॽة 

  اتʵاذ القʛارات .

4 - :ȖȂʦʴʯال  

ǽعʙ الȘȄʨʶʱ علʺا وثȘʽ الʸلة Ǽالॽʣʨفة الʺالॽة حʘʽ أن إنʱاج الʶلعة وزȄادة حʦʳ الʺॽʰعات وʛʡح 

 ʨʴهها نʽجʨة وتʯʷʻʺات الʳʱʻʺال ȘȄʨʶة تॽاح عʺلʳض إنʛغǼ ةʛʽʰؗ ةॽɾالغ إضاॼم ʖلʢʱة يʙيʙات جʳʱʻم

  الأسʨاق.

  :الʦʹؒʯلʦجॻا - 5

لعʗʰ الʨʻؔʱلʨجॽا دورا ʛʽʰؗا في تʨʢر الॽʣʨفة الʺالॽة مʧ خلال تȄʛʶع إنʳاز العʺلॽات الʺالॽة الʺॽɾʛʸة 

ا وتعʙد الفʛص الʺʱاحة في الȄʨʺʱل والاسʲʱʺار مʧ وحفȎ الʺعلʨمات ȄʛʶǼة وسʛعة الʨʸʴل علʽها ونقله

بʛامج الʨؔمʨʽʰتǼ ʛاحॽʱاجات الॽʣʨفة  في الأدوات الʺʱاحة ولʚلʥ اتʚʵت حʘʽ الȄʨʻʱع الʳغʛافي والȄʨʻʱع

  7الʺالॽة وتʛȄʨʢها .

  

  

  
                                                           

7ʙʺʴم ، ȑʛمة،  العامʗقʯʸة الॻالʸه الإدارة الʛؗذ Șʰجع سʛ51صم.  
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  الȂʦʸʯلॻة. الॻʡʦفة ماॻʀة اولا:

  :الȂʦʸʯلॻة الॻʡʦفة  - 1

 تعʃȂʙ الȂʦʸʯل: - 1

Ǽ اصةʵفات الȄʛعʱدت الʙتع ʧʽب ʧوم ،ʛʤʻّاب، ووجهات الɦؔوال ʧȄʛؔارس والʺفʙʺلاف الʱاخǼ لȄʨʺʱال

  هʚه الʱعȄʛفات نʛؗʚ ما يلي:

  الʨل على الأمʨʸʴأجل ال ʧة مʶسʕʺمها الʙʵʱʶي تʱوالأدوات ال ʖʽسائل والأسالʨعة الʨʺʳم ʨه

 اللازمة لʱغॽʢة مʱʵلف نʷاʡاتها (اسʲʱʺارȄة، اسʱغلالॽة).

 ال في أʨالأمǼ ادʙالإم ʨما، ه ʛʽبʙوع ما أو تʛʷʺǼ ل خاصȄʨʺʱا الʚاء ؗان هʨها، سʽاجة إلʴوقات ال

فإنه يʨاجه ʨʸǼرة مʨʱقعة للʻفقات الʻقǽʙة الʙاخلॽة مʧ الʺʸʴʱلات مʧ جهة والʙʱفقات الʻقǽʙة 

ʨّ̋ل الʱأكʙ مʧ حʧʶ تʙبʛʽ الʺʸʴʱلات والʺʙفʨعات مʧ أجل تʛʽʽʶ مالي  الʵارجॽة، ومʕʶولॽة الʺ

 ʺʙفʨعات في آجالها الʺʙʴدة.مʻاسʖ للʨفاء Ǽال

  فهʛعUpton et Howard  Ȑʛʳإدارة مǼ علقةʱʺائف الʣʨعة الʨʺʳأو م ȑقل الإدارʴعلى أنه ال

 ʧها مʽعل Șʴʱʶǽ اجهة ماʨمهامها، م Șʽقʴها وتʱʢʷأن ʚʽفʻت ʧة مʶسʕʺال ʧʽȞʺʱامه لʜوال ،ʙقʻال

 الʜʱامات في الʨقʗ الʺʙʴد لها.

 فʛعȄل وȄʨʺʱا الʹǽأنه أ ʘʴॼع الʧ Șائʛʢة الॼاسʻʺل الʨʸʴال على للʨار الأمॽʱواخ ʦॽʽوتق ʥتل 

Șائʛʢل الʨʸʴج على والȄʜʺها الأـفʹل الʻʽل بȞʷǼ ʖاسʻة يॽʺة كॽɺʨاجات ونॽʱامات احʜʱوال 

 8.  الʺالॽة الʺʷʻأة

ومʧ خلال الʱعارʅȄ الʶاǼقة ʻʻȞʺǽا القʨل أن الȄʨʺʱل ॼɺارة عʧ ذلʥ الʷʻاȋ أو مʨʺʳعة الأنʢʷة الʱي 

Ȟʺلف تʱʵها ومʱʢʷأن ʛʽʽʶأجل ت ʧادر، مʸʺلف الʱʵم ʧة مǽʙفقات نقʙل على تʨʸʴال ʧة مʶسʕʺال ʧ

  مʸالʴها، لʴʱقȘʽ الأهʙاف الʺʛسʨمة.

                                                           
 .15ص ، ʨʻؗ ،2013ز الʺعʛفة للʛʷʻ، الʜʳائʛ، الʯأجȏʙʻ الʸفاʤॻʀ والأسʛلȄʨʺʱل معʛاج هʨارȑ، حاج سعʙʽ عʺʛ، ا8
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 خʶائʝ الȂʦʸʯل: - 2

 ȋقاʻفي ال ʟائʸʵه الʚه ʦʤا إجʺال معʻʻȞʺȄبها، و ʜʽʺʱي ʟائʸل خȄʨʺʱاع الʨأن ʧع مʨلؔل ن

  الʱالॽة:

الʙʶʱيʙ (الʙفع)، ؗل نʨع مʧ أنʨاع الȄʨʺʱل أجل اسʴʱقاق ماعʙا وȄقǼ ʙʸه تارȄخ تارȂخ الاسʲʯقاق:  -

 ʧʽب ʜʽʽʺʱا الʻʻȞʺȄة، وॽؔال الʺلʨ3أم  ʧʽالاتفاق ب ʖʶدة حʙʴن مʨؔي تʱاد والʙʶات الʛʱف ʧاع مʨأن

 ʧʽة الأجل(بʢسʨʱم ،(ةʻس ʧأقل م) ة الأجلʛʽʸن قʨؔت ʙق ʘʽض حʛʱض أو الʺقʛة والʺقʶسʕʺال

Ȅʨʡ ات)، أوʨʻع سॼة وسʻس.(اتʨʻس ʛʷع Ȑʙعʱلا ت) لة الأجل 

لؔل مʙʸر تʺȄʨلي مهʺا ؗان نʨعه مʛدود (دخل) والʱʺǽ ȑʚاز ǼالأولȄʨة (أȑ أولȄʨة الʨʸʴل  الʗخل: -

 ʙأكʱال ، (ةॽؔال الʺلʨا أمʙقا ماعॼʶم ʙʴʱض دخل يʛلؔل مق) ارʙالʺق ،(ʧʽضʛالʺق ʧدود مʛʺعلى ال

ʳॽʱʻال ʧع ʛʤʻال ʠغǼ نʨʺʹد مʙʴض دخل مʛض).(إذ لؔل مقʛي حققها الʺقʱة ال 

إذ يʱʺʱع الʺقʛضʧʽ الʵارجǼ ʧʽإمȞانॽة ʡلʖ تॽɿʸة الʺʕسʶة أو بॽعها، مʧ أجل تʽʸʴل الʙʠॻʴة:  -

 أمʨالهʦ في حال تأخʛت الʺʕسʶة عʧ الآجال الʺʙʴدة، أو رفʹʗ دفع ما علʽها.

ة في إدار  الأداء: - لʺʕسʶة أو ة اأȑ أنه لا Șʴǽ للʺقʛضʧʽ الʵارجʧʽʽ (مʧ خارج الʺʕسʶة) الʺʷارؗ

  .الʙʱخل في سॽاساتها

  الȂʦʸʯلॻة. الॻʡʦفة أهॻʸة  - 4

  9يلي: ॽɾʺا الȄʨʺʱلॽة الॽʣʨفة أهʺॽة تʲʺʱل

1. ʙاعʶاز على تʳع انȄارʷلة مʢمع  Ȑʛة وأخʙيʙي جʱبها وال ʙȄʜخل يʙي. الʻʡʨال 

2. ʛȄʛʴال تʨارد الأمʨʺة والॽة الʺالʙʺʳʺاء الʨة داخل سʶسʕʺخارجها. أو ال 

3. ʛʰʱفة تعॽʣʨل الȄʨʺʱةالॽ لةʽسʨعة كȄʛمها سʙʵʱʶة تʶسʕʺوج الʛʵلل ʧحالة م ʜʳالʺالي. الع 

4. ʦاهʶفي ت Șʽقʴاف تʙة أهʶسʕʺال ʧاء أجل مʻʱال اقʙʰʱات. واسʙالʺع 

                                                           
 ،2008، للʛʷʻ والʨʱزȄع القاهʛة، مʛʸ، الॼʢعة الأولى، الʓʸسʴات الʶغʙʻة والʦʯʸسʠةراǼح خʨني، رॽʀة حʶاني، 9

 .96ص
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 والॽɿʸʱة. الإفلاس خʛʢ مʧ وحʺايʱها الʺʕسʶة سʨʽلة على الʺʴافʤة .5

  الȂʦʸʯل. أنʦاع و مʗʲدة عʦاملو  أهʗاف ثانॻا:

  10الȂʦʸʯل: أهʗاف - 1

 ل دراسةʽلʴاجات وتॽʱة الاحॽع الʺالȄارʷʺها للʚفʻة تʶسʕʺعا الॼها تʱاسॽʶها لʱʽʳॽاتʛʱسȂها وʢʢوخ 

 الʺʻʰʱاة.

 ص دراسةʛاحة الفʱʺل الʨʸʴال على للʨلف اللازمة الأمʱʵʺǼ ادرهاʸها مʱعʹها ومقارنॼب ʠعॼال 

ʙيʙʴʱل ʧʶر أحʙʸم ʧم ʘʽؔلفة حʱة. الǽدودʛʺوال 

 ʛʽʽʶة تʻȄʜʵة الǽʙقʻة الʶسʕʺوضʺان لل ʴالȍلة على فاʨʽʶة الॽة. الʺالʛفʨʱʺال 

 لʽʳʶʱي الʰاسʴʺال Șفʙʱال لʨة الأمʶسʕʺالǼ هاʱعǼاʱوم ʙيʙʴق  وتʛʡ .امهاʙʵʱاس 

 اهʺةʶʺاذ في الʵارات اتʛة القȄارʺʲʱة الاسʙʽشʛي الʱال ʧضʺان شأنها م ʦॽʤاح تعȃعلى الأر Ȑʙʺال 

ʛʽʸالق Ȍسʨʱʺل. والȄʨʢوال 

 فةʛمع Ȑʙرة مʙة قʶسʕʺعلى ال ʙيʙʶنهادي تʨ ة للآجال وفقاॽʻمʜدة. الʙʴʺال 

 ʙيʙʴلف تʱʵم ʙائʨالع ʧȞʺʺقها الॽʁʴة تॼʶʻالǼ ج لؔلʱʻات مȄʨʱʶة ومʛʡاʵʺافقة الʛʺلها. ال 

  

  للȂʦʸʯل مʗʲدة عʦامل - 2

ʙجʨة تʙامل عʨدة عʙʴع في مʨل نȄʨʺʱال ʛؗʚها: نʻم  

 ةʸلائʸال ʥʻعة بॻʮʟ رʗʶʸعة الॻʮʟام: وʗʳʯة الاسʙل في العامة القاعȄʨʺʱانه هي ال ʦʱل يȄʨʺت 

 الʺʸادر أما الأجل Ȅʨʡلة القʛوض أو الʺلॽؔة كأمʨال الأجل Ȅʨʡلة مʸادر مʧ الʲابʱة الʺʨجʨدات

 ॽʰʡعة بʧʽ الʺلائʺة عʺلॽة وتعʛʰʱ الأجل قʛʽʸة الاسʙʵʱامات لȄʨʺʱل ملائʺة فهي الأجل قʛʽʸة

 الʨʸʴل الʺʨʱقع الʻقǽʙة تالʙʱفقا بʧʽ ارتॼاȋ لإʳǽاد ضʛورȄة عʺلॽة الاسʙʵʱامات وॽʰʡعة الʺʸادر

  الأمʨال. لهʚه الʻاشʯة الالʜʱامات وتʙʶيʙ الʺʺʨلة الأصʨل مʧ علʽها

 ʙʠʳخل: الʗوال ʧوف مʛن  أن الʺعʨʻائʙن  الʨمʙقʱاب على يʴات أصʶسʕʺل في الʨʸʴخل على الʙال 

 ʵفاضان أȑ أن ذلǼ ʥالʷǽ ʛʢʵعʛ مʧ أول هʦ العاديʨن  فالʺʶاهʺʨن  لهʚا الʺʛʷوع، تॽɿʸة ناتج وفي

 على الاعʱʺاد زȄادة عʧ فʱʻʽج الȄʨʺʱل خʛʢ أما الʙخل، على حʨʸلهʦ عʙم إلى يʕدȑ قʙ الʺॽʰعات في

  الʙيʧ. خʙمة أॼɺاء زȄادة إلى الʺʜʱايʙ الاعʱʺاد هʚا وʕȄدȑ الʺʕسʶة عʺلॽات تʺȄʨل في الاقʛʱاض
                                                           

 .55أحʺʙ ،مʛجع سابȘ، ص حʙʽوشي10
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 ة: الإدارةʙʠॻʴقاء إن والǼ ةʛʢॽس ʧʽؔالʺال ʧʽʽالʴة على الʶسʕʺال ʧامل مʨي العʱال ʖارزا دورا تلعǼ في 

Ȍॽʢʵادر تʸل مȄʨʺʱا الʛʽʲؗما و ʙʳن ʧʽؔالʺال ʧȄʛʢॽʶʺن  الʨفʹلǽ لȄʨʺʱال ʧع ȘȄʛʡ اضʛʱالاق ، 

 يهʙدون  لا كلهʦ والʺʺʱازʧȄ العاديʧʽ الʙائʧʽʻ لأن ، عادǽة أسهʦ إصʙار مʧ بʙلا الʺʺʱازة الأسهʦ وȂصʙار

  الإدارة. في الʙʱخل ǽʺلʨؔن  لا لأنهʦ ، مॼاشʛة ʨʸǼرة الʛʢॽʶة هʚه مʲل

 ʤʱة: حʴسʓʸال ʚʵʱة تʶسʕʺة الʙام عʳة، أحʛʽة صغʢسʨʱة، أو مʛʽʰك ʦʳʴولل ʛأث ʛʽʰار في كॽʱاخ 

 قل وؗلʺا الȄʨʺʱل مʸادر تȄʨʻع إمȞانॽة مʧ ذلʥ وسع كلʺا الʺʕسʶة حʦʳ زاد فؔلʺا الȄʨʺʱل مʸادر

 على تقॼȄʛا الȄʨʺʱل مʸادر لك إلى ʴǼاجة الʛʽʰؔة فالʺʕسʶات ، ذلʥ إمȞانॽة مʧ قلʟ كلʺا حʳʺها

ʝȞات عʶسʕʺة الʛʽغʸي الʱال ʙʺʱفي تع ʙح ʛʽʰلها في كȄʨʺال على تʨاب أمʴوع. أصʛʷʺال  

 Ȋʸن Ȗفʗʯال :ȏʗد الʹقʨʸالʺق Ȍʺʻب Șفʙʱال ȑʙقʻة الʛʱة الفॽʻمʜي الʱقʹي الʻة على تʶسʕʺى الʱأ حʙʰي 

Șʽقʴʱب ʙقʻال ʧاته، مॽة عʺلʛʱلة فالفȄʨʢي الʱقʹي الʻى تʱأت حʙʰ ةʶسʕʺال Șʽقʴʱب ʙقʻة أثار لها الॽʰسل 

 مʨاعʙʽ مع سʙادها وقʗ يʜʱامʧ تʺȄʨل مʸادر Ǽاخॽʱار الʶلʰي الأثʛ هʚا تفادʧȞʺǽ ȑ لʧؔ الʨʽʶلة، على

  11الʺʕسʶة. إلى الʻقʙ دخʨل

  12الȂʦʸʯل. أصʹاف - 3

  :ʧȞʺǽ أن نقʦʶ الȄʨʺʱل إلى عʙة أنʨاع تॼعا لعʙة اعॼʱارات نلʟʵ أهʺها في الʻقاȋ الʱالॽة

  :ةॻؒلʸال ʖʻح ʥورها إلى:مʙب ʦʶعʺالها وتقʱاد اسʛʺل الʨال، أو الأصʨة الأمॽؔبها مل ʙʸقȄو 

تʺȄʨل مʧ الʺالʧʽؔ: وʦʱȄ ذلʥ عادة مʧ خلال عʙم تʨزȄع أرȃاحهʦ، إضافة إلى رأس الʺال (أمʨال  -

 الʺلॽؔة).

 ، الʺʨرديʧ والʨʻʰك.أمʨال الاقʛʱاض: أȑ تʺȄʨل مʧ غʛʽ الʺالʧʽؔ، والاعʱʺاد على أمʨال الغʛʽ مʲلا -

 :عʦʹال ʖʻح ʥالى:و  م ʦʶقʻت 

 تʺȄʨل مʛʸفي: وهʨ ذلʥ الȄʨʺʱل الȑʚ تʸʴʱل علॽه مʧ الʨʻʰك. -
                                                           

ʰʽي فʨزȄة، 11 ، مʛؗʚة لʶॽانʝ في العلʨم الاقʸʱادǽة. ؗلॽة في الʓʸسʴة الاقʶʯادǻةالॻʡʦفة الʸالॻة ووسائل الȂʦʸʯل رؗ
 ،ʛائʜʳال . ʛʽʽʶʱم الʨة و علȄارʳʱة و الǽادʸʱم الاقʨ36ص ،2010العل.  

 .180، ص1998الأردن،  إدارة الʶʸارف،ॼɺ ʛʽʷǼاس العلاق،  12
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 تʺȄʨل تʳارȑ: وʲʺȄل ذلʥ الȄʨʺʱل الȑʚ تʸʴʱل علॽه مʧ الʳʱار. -

 :ةʗʸال ʖʻح ʥها الى: مʺॽʶتق ʧȞʺǽ يʱة و الॽʻمʜة الʛʱعا للفॼت ȑأ 

سʚوات، وقʨȞǽ ʙن مʲلا عȘȄʛʡ ʧ القʛض الॽؔʻʰة 10أكʛʰ مʧ  تʺȄʨل Ȅʨʡل الأجل: والȑʚ تʨؔن مʙته -

 و الʙʻʶات الȄʨʢلة الأجل.

 تʺȄʨل مʨسȌ الأجل: والȑʚ نʨؔن مʙته بʧʽ سʻة وعʛʷ سʨʻات مʲلا القʛوض الॽؔʻʰة. -

-  ʧن مʨȞǽ ʙة، قʻس Ȑʙعʱة لا تॽʻة زمʙاجات مॽʱي احʢغǽ ȑʚل الȄʨʺʱال ʥذل ʨالأجل: وه ʛʽʸل قȄʨʺت

  أو الȄʨʺʱل الʳʱارȑ.القʛوض الॽؔʻʰة 
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 ʙاضʲل على 2ةمʦʶادر حʶال: مʦالأم  

  الʶʸادر الʗاخلॻة للʦʶʲل على الأمʦال (الȂʦʸʯل الʗاخلي) اولا:

 :تعʃȂʙ الȂʦʸʯل الʘاتي - 1

  هʻاك عʙة تعارʅȄ نʛؗʚ مʻها:

  ة اللازمةॽاجاتها الʺالॽʱة احॽʢة على تغʶسʕʺرة الʙالق ʨه (اخليʙال) اتيʚل الȄʨʺʱاد الʙʶال

ʚلʥ زȄادة رأسʺالها العامل مʧ الأمʨال الʚاتॽة  الʙيʨن وتʻفʚʽ الاسʲʱʺارات الʛأسʺالॽة وؗ

  13للʺʕسʶة".

  فʹلǼ اراتʺʲʱللاس Șʽقʴت ʨة ، وهॽة الʺالʶسʕʺزة الʨʴي تʱوة الʛʲل الʽʲʺت ʨاتي هʚل الȄʨʺʱال

  14.الʺʨارد الʙاخلॽة للʺʕسʶة ، والʱي عادة ما تʨؔن الأرȃاح مʴققة

 ǽ ة أو كʺاʶسʕʺة للȄارʳات الॽالعʺل ʧة عʙلʨʱʺال الʨاخلي على أنه الأمʙل الȄʨʺʱال ʅȄʛتع ʧȞʺ

 ȑʙقʻال Șفʙʱال ʧʽب ʜʽʽʺʱال ʖʳǽ اʻة وهॽارجʵادر الʸء إلى مʨʳة دون اللȄʨادر ثانʸم ʧم

 ȑاʱالȃد وʨقʻوج الʛل وخʨة دخॽها عʺلʻع ʖتʛʱي يʱات الॽؗل العʺل ʨالʺالي، فالأول ه Șفʙʱوال

ʛʽʽغʱوج. الʛʵل أو الʨخʙة الॽه عʺلʻع ʖتʛʱلا ي ʙʽق ʨاني هʲوال ، ȑʙقʻال ʙʽصʛفي ال  

عʛضॽة  إن الȄʨʺʱل الʚاتي هʨ تلʥ الأمʨال الʺʨʱلʙة مʧ العʺلॽات الʳارȄة للʺʕسʶة أو مʧ مʸادر

  دون اللʨʳء إلى مʸادر الʵارجॽة.

  خʶائʝ الȂʦʸʯل الʘاتي - 2

ʛʤوف الʙاخلॽة والʵارجॽة هʚه الʱي لها علاقة و مॼاشʛة إن الȄʨʺʱل الʚاتي الفعال يʛتǼ Ȍॼالعʙيʙ مʧ ال

  . Ǽالʺʕسʶة في حʙ ذاتها أو ʛʤǼوف الʨʶق الȄʨʺʱلॽة

 :( ةॻاخلʗوف الʙʢال ) ةʴسʓʸالǺ علقةʯʸوف الʙʢاتي و  الʚل الȄʨʺʱة على الʶسʕʺاد الʺʱإن اع

ʱاسǼ ائلةʶة الǽʙقʻال الʨيها الأمʙل ʛفʨʱأن ت ʖلʢʱلها يȄʨʺاعة دوره في تʳر اللازم و نʙالقǼ ار وʛʺ

                                                           
ص  ،الاردن،، دار وائل للʛʷʻ  اتالʲʯلʻل الʸالي مʗخل صʹاعة القʙار نʨر،، اسʺاعʽل عʙʰ الʻاصʛ مʙʺʴ شاکʛʽʻ ʛم13

289  .  
  .225ص  ،2012دار الʱعلʦॽ الʳامعي، مʛʸ، الȂʦʸʯل في الʓʸسʴة الاقʶʯادǻة،يʨسف حʧʽʶ يʨسف ،14
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 ȑالʺاد ʦʳʴار الʙوره على مقʙقف بʨʱي ȑʚة ، الȄارʺʲʱات الاسॼلʢʱʺاع للॼالإش Șʽقʴʱالؔافي ل

  للʺʕسʶة أʡ ȑاقʱها الإنʱاجॽة.

 ( ةॻوف خارجʙʡ ) ةॻلȂʦʸʯق الʦʴالǺ علقةʯʸوف الʙʢق الʺالي  الʨʶة أو الॽلȄʨʺʱق الʨʶإن ال :

الʺال ، فالʨʶق الأولى هي تلʥ الʨʶق الʱي تʱعامل يʨؔʱن مʧ الʨʶق الʻقǽʙة وسʨق رأس 

Ǽالائʱʺان قʛʽʸ الأجل وʨȞȄن أقل مʧ سʻة ، أما الʨʶق الʲانॽة فهي تلʥ الʨʶق الʱي تʱعامل 

Ǽالائʱʺان Ȅʨʡل الأجل . يʛتȌॼ الȄʨʺʱل الʚاتي ȄʛʢǼقة مॼاشʛة Ǽالʛʤوف الʶائʙة في الʨʶق الʻقǽʙة 

سʨاق وقʙرتها على تॽʺʳع الإدخارات وتقॽʶʺها واسʱعʺالها وسʨق رأس الʺال وȐʙʺȃ مʛونة هʚه الأ

  .وتॽʣʨفها تॽʣʨفا اسʲʱʺارȄا أمʲل

  أنʦاع الȂʦʸʯل الʘاتي  - 3

 : ȉاʵʹال Ȏʦʯʴة على مʢافʲʸالǺ ل ذاتي خاصȂʦʸفه تʙه ȑʚاتي الʚل الȄʨʺʱال ʧارة عॼɺ ʨه

هʙاف الʺʴافʤة على الʢاقة الانʱاجॽة للʺʕسʶة حʘʽ أنها تʟʸʵ أمʨالها لʴʱقȘʽ الأ

  . الʺʛʢʶة لا أكʛʲ ولا يʨؔʱن عʺʨما مʧ الاهʱلاكات

 : سعʦʯالǺ اصʳل الȂʦʸت  ȑʚفاض الʵق الانʨفǽ اتيʚل الȄʨʺʱأن ال ʙʳان نॽالأح ʠعǼ في

ʙʴǽث في عʻاصʛ الأصʨل وفي هʚه الʴالة تلʳأ الʺʕسʶة إلى اسʱعʺال ذلʥ الفائʠ في 

أس مالها ومʻه فان هʚا الʨʻع مʧ الȄʨʺʱل شʛاء اسʲʱʺارات جʙيʙة أو زȄادة مʜʵونها أو زȄادة ر 

 15الʚاتي يȞʷʱل مʧ الأرȃاح Ǽعʙ اقʢʱاع الʹॼȄʛة والʨʱزȄع.

  . مʦȜنات الȂʦʸʯل الʘاتي  - 4

 : ةʚʱʯʲʸاح الȁة  الأرʶسʕʺال ʨح تقȃʛا الʚة وهʶسʕف الأساسي لؔل مʙه ʨح هȃʛال Șʽقʴإن ت

 ʦهʽزع علʨʽل ʧʽʺاهʶʺن للʨȞǽ هʻام مʶة أقʙه إلى عʱئʜʳʱي بʺʶǽ ما ʨه وهǼ Ȏفʱʴت ʛوالآخ ،

 ʧلا مʙة بʶسʕʺاتي فالʚل الȄʨʺادر تʸم ʙة أحʜʳʱʴʺاح الȃل الأرʲʺʱة ، وتʜʳʱʴʺاح الȃالأر

تʨزȄع ؗل فائʠ الʺʴقȘ على الʺʶاهʺǽ ʧʽقʨم بʖʽʻʳʱ جʜء مʧ ذلʥ الفائʠ في عʙة 

 حʶاǼات مʱʶقلة ʢǽلȘ علʽها اسʦ الاحॽʱاʡي

 : لاكاتʯالاه ʵي للʰاسʴل مʽʳʶت ʨها هʱʺॽʀ ʟقʻي تʱارات الʺʲʱض لها الاسʛعʱي تʱارة الʶ

 ȑʚال ʟقʻاس للॽʁم ʧارة عॼɺ ʨة ، وهॽɾة صاʺॽʁǼ ةॽانʜʽʺالǼ هارهاʣف اʙبه ʧمʜمع ال

:ʧʽعʨن ʨوه ʧمʜال ʛʰع ʗابʲة الأصل الʺॽʁث لʙʴǽ 
                                                           

15  ،ȑارʸالأن Șالʵال ʙʰةأسامة عॻة، إدارة مالȄرʙʻȞجامعة الإس ، ،ʛʸ14-12ص م.  
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- : ȏادʸلاك الʯاه  ʥذل ʧج عʱʻȄو ʧأكل أو العفʱلؔات والʱʺʺتلف ال ʧاتج عʻلاك الʱالاه ʨه

ʜʳة أعʺالها. عǽتأد ʧادرة عॼʺال ʧلؔات مʱʺʺال  

يʱʻج عʧ الʨʻع مʧ الاهʱلاك ʖʰʶǼ عʜʳ الأصʨل أو الʺʺʱلؔات الʱي  الॻʡʦفي : الاهʯلاك -

  تʨاكʖ الʨʢʱر الʨʻؔʱلʨجي.

 : وناتʓʸعها، وهي  الʨل وقʺʱʴʺار الʢأو الأخ ʛائʶʵاجهة الʨʺاح لȃالأر ʧع مʢʱال تقʨهي أم

   : أنʨاع

- ʳاء والॺɸونة الأʓم: ʙائʴ  ا وǽالقʹا ʛائʶل خʲقعة مʨʱادث مʨاجهة حʨʺة لʶسʕʺال ʟʵت

  الʺʻازعات ، الʹʺانات الʺʺʨʻحة ، الغʛامات الʺالॽة.

وهي الʱؔالʅॽ الʱي لا ʧȞʺǽ تʴʺلها في دورة واحʙة  مʓونة الأॺɸاء الʦʸزعة على عʗة سʹʦات : -

  ال الاصلاحات الȐʛʰؔ.وهʚا نʛʤا لॽʰʢعʱها ، والʺॼالغ الʺʢلȃʨة لʻʱفʚʽها مʲل تʛمʦॽ أشغ

- : ʥʻغلʯʵʸاص الʳة للأشȂارॺالإج ʗقاعʯونة الʓعلى  م ȑارॼالاج ʙقاعʱال Șح ʧʽʺاهʶʺلل ʛفʨت

  .الʺʕسʶة

 : اتʟاॻʯالاح  ʛʽققة والغʴʺاح الȃأر ʧء مʜة وهي جʶسʕʺف الʛʡ ʧم ʗي جʺعʱال الʨهي الأم

ʱة قابلة للॽɾاح صاȃأر ʧارة عॼɺ عها هيʨزعة ، فهي مهʺا ؗان نʨʺت في الʜʳها حʻؔع ولȄزʨ

  حʶاب احॽʱاʡي خاص لʚلʥ فهي تعʛʰʱ حقا مʧ حقʨق أصʴاب الʺʛʷوع وهي أنʨاع:

مʧ القانʨن  721هي احॽʱاʡات اجॼارȄة حʙدها الʺʛʷوع وفȘ الʺادة  الاحॻʯاʟات القانʦنॻة : -

 ȑʛائʜʳال ȑارʳʱال  

ة وذلʥ ب الاحॻʯاʟات الʹʢامॻة : - ʛؗʷام الأساسي للʤʻقا للॼʡ ائهاʷان ʦʱة يॼʶن ʟॽʸʵأو ت ʧʽʽعʱ

معʻʽة مʧ الأرȃاح الȄʨʻʶة لأغʛاض معʻʽة يʟʻ علʽها الʤʻام الأساسي ، ولا ʧȞʺǽ اسʙʵʱامه في 

  غʛʽ الأغʛاض الʺʸʸʵة له ، إلا Ǽقʛار مʧ الॽɻʺʳة.

ʛمها الʺʕسʶة مع الʺʨرديʧ أو الʙائʧʽʻ حʘʽ تʺʲل ʰمʲل العقʨد الʱي ت الاحॻʯاʟات الʯعاقǻʗة : -

قǽʙة مॼالغ مʧ احॽʱاȋ الʺȞʷل لʨʻʰد عقʨد أخȐʛ غʛʽ الʤʻام الأساسي الاحॽʱاʡات الʱعا

  16للʺʕسʶة.

                                                           
  .16أسامة عʙʰ الʵالȘ الأنʸارȑ، مʛجع سابȘ، ص  16
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ǽقʛʱح هʚا مʧ قʰل مʳلʝ الادارة على الॽɻʺʳة العامة للʺʶاهʺʧʽ مع  الاحॻʯاʟات الاخॻʯارȂة : -

تʨزȄع أرȃاح الʙورة ، حʘʽ أن هʚا الʨʻع لا ʨȞǽن تعاقȑʙ ولا قانʨني ولا نʤامي . إن الȄʨʺʱل 

  مʜاǽا مʧ بʻʽها:الʚاتي له 

 ʱعǽʰةʻȞʺأقل تؔلفة مǼ ل رأس الʺالȄʨʺʱمة لʙʵʱʶʺلة الʽسʨر الأول والʙʸʺاتي الʚل الȄʨʺʱال ʛ  

  ا علىॼسل ʛثʕي ʙع قॽʰلل ʦح أسهʛʡ اب العام أوʱʱالاك ȘȄʛʡ ʧة عʶسʕʺادة رأس الʺال الȄإن ز

  اتʵاذ القʛار في تلʥ الʺʕسʶة.

 ة في اخȄʛʴال ʧع مʨاتي نʚل الȄʨʺʱي الʢعǽ لفةʱʵʺال ȋوʛʷǼ ʙʽʽار دون تقʺʲʱة الاسॽɺʨار نॽʱ

  الʱي ʸǽلʖ مʻها تʻفʚʽها مقابل الʨʸʴل على أمʨال مʧ مʸادر خارجॽة .

  اضʛʱاق ʖʻʳت ʦت ʧعها ومȄزʨاح دون تȃالأرǼ ȍفاʱالاح ȘȄʛʡ ʧة عʶسʕʺال ʅॽفاض تؔالʵان

  والȞǽ ȑʚلف الʺʕسʶة عادة أॼɺاء ʛʽʰؗة .

  : كʺا أن له عʙة عʨʽب مʧ بʻʽها

 . ةʶسʕʺها الʱي حققʱاح الȃالأر ʧق مʨقʴاب الʴمان أصʛح  

 .ارʺʲʱص اسʛف ʗȄʨسع وتفʨʱل الʽʢاتي إلى تعʚل الȄʨʺʱل على الȄʨʺʱاد على الʺʱالاع ȑدʕ17ي 

  الʶʸادر الʳارجॻة للʦʶʲل على الأمʦال (الȂʦʸʯل الʳارجي) ثانॻا:

  الʳارجॻة: تعʃȂʙ مʶادر - 1

  نʛؗʚ مʻها: هʻاك عʙة تعارʅȄ مقʙمة للȄʨʺʱل الʵارجي

  ʧة عॽادر خارجʸم ʧها مʽل علʨʸʴال ʦʱي يʱال الʨارجي ؗافة الأمʵل الȄʨʺʱال ʧʺʹʱي

الʺʕسʶة، تॼعا لأوضاع وشʛوȋ تʙʴدها هʚه الʺʸادر، وʨʱȄقف حʦʳ الȄʨʺʱل الʵارجي على 

حʦʳ الȄʨʺʱل الʙاخلي واحॽʱاجات الʺʕسʶة، أȑ أنه مȞʺل للȄʨʺʱل الʙاخلي في تغॽʢة الʺʢʱلॼات 

 لॽة.الʺا

  لهاȞॽʂ) اقهاʢخارج ن ʧة مʶسʕʺها الʽل علʸʴʱي تʱال الʨالأم ʥارجي تلʵل الȄʨʺʱل الʲʺǽ

 الॽʤʻʱʺي) وȃعʙʽا عʧ مالʽؔها قʨȞǽ ʙن اقʛʱض مʧ الʨʻʰك أو تʺȄʨل تʳارȑ وغʛʽها.

الȄʨʺʱل الʵارجي هॼɺ ʨارة عʧ تلʥ الʨʽʶلة أو الʶʱهʽلات الʺالॽة والʻقǽʙة الʱي تʸʴʱل علʽها 
 مʧ مʱʵلف الʺʸادر الʵارجة عʧ إدارتها ومالʽؔها ومȄʛʽʶها.الʺʕسʶة 

                                                           
17  ʛشاك ʛʽʻر، مʨن ʛاصʻال ʙʰل، عʽل إسʺاعʽإسʺاع ،ʙʺʴه ،مʛؗذ Șʰجع سʛ280صم.  
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  مʶادر الȂʦʸʯل الʳارجي: - 2

:(ʛʲأو أك) ةॽالʱق الʛʢال Ȑʙإح ʧʽار بʱʵارجي، فإنها تʵل الȄʨʺʱة إلى الʶسʕʺأ الʳما تلʙʻع  

 مʸادر تʺȄʨل قʛʽʸة الأجل. -

 مʸادر تʺȄʨل Ȅʨʡلة الأجل. -

 مʸادر تʺȄʨل مʨʱسʢة الأجل. -

 ة الأجل:مʶادر تȂʦʸل قʙʻʶ   -أ

هʨ أحʙ أنʨاع مʸادر الȄʨʺʱل الʵارجي، وʲʺȄل الȄʨʺʱل الʙʵʱʶǽ ȑʚم لȄʨʺʱل العʺلॽات الʳارȄة في 
 Ȑʙعʱة الأجل (لا تʛʽʸة قʙʺل ʥة، وذلॽʴȃʛلة والʨʽʶافها في الʙأه Șʽقʴʱعادة ب ȌॼتʛȄة، وʶسʕʺال

  سʻة).

:ʛؗʚالآجل ن ʛʽʸل القȄʨʺʱة للॽادر الأساسʸʺال ʦأه ʧوم  

 ان الʸʯالائ:ȏارʱʯ 

هॼɺ ʨارة عʧ تʺȄʨل قʛʽʸ الأجل تʸʴل علॽه الʺʕسʶة مʧ الʺʨرديʧ، وʲʺʱȄل في ॽʀʺة 
الʺȄʛʱʷات الآجلة للʶلع الʱي تʙʵʱʶمها الʺʕسʶة في تʷاʡها . Ǽʺعʻى أنه عʙʻما تقʨم الʺʕسʶة 
Ǽاقʻʱاء Ǽʹاعة أو خʙمة أو مʨاد أولॽة مʧ مʕسʶة أخȐʛ ومʧ مʨرد، فإنها لا تʹʛʢ إلى دفع 

ʚه ʧʺأن ث ʦرة رغʨة الفاتʺॽʀ ʙيʙʶخ تȄهʺا على تارʻʽالاتفاق ب ʦʱنʺا يȂا وحالا، وʙات نقȄʛʱʷʺه ال
  اسʱلام الʺȄʛʱʷات ʨȞǽن فʨرȄا.

وȄعʛʰʱ الائʱʺان الʳʱارȑ أكʛʰ مʙʸر للʙيʨن قʛʽʸة الأجل، خاصة إذا ؗانʗ الʺʕسʶة لا 
ʴى الʻعʺǼ ا أنه سهلʺؗ ،Ȑʛادر أخʸم ʧل مȄʨʺʱل على الʨʸʴع الॽʢʱʶه أسهل تॽل علʨʸ

ʜ الʺالي وʙȃون  ʛؗʺات ودراسة الॼلʡ ʦǽʙم تقʜلʱʶǽ لأنه لا Ȑʛادر الأخʸʺال ʦʤمع ʧم ʛʽʲȞǼ
  ضʺانات ؗʺا أنه مʛن وʧȞʺȄ الʨʸʴل علॽه وقʗ الʴاجة.

 :فيʙʶʸان الʸʯالائ 

 ʙʺʱة، وتعȄارʳʱك الʨʻʰه على الʛʽفʨت ʙʺʱعȄالأجل، و ʛʽʸل القȄʨʺʱال الȞأش ʧل مȞش ʛʰʱعȄو
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على هʚا الائʱʺان مʧ أجل تʺȄʨل عʺلॽاتها الʳارȄة، وȄأتي في الʺʛتॼة الʲانॽة Ǽعʙ  الʺʕسʶات
الائʱʺان الʳʱارȑ، وفي هʚا الʨʻع تʸʴل الʺʕسʶة على الȄʨʺʱل نقʙا مʺا ʻȞʺǽها مʧ اسʱعʺاله في 
 ʧف مʛʸʺار الॽʱة في اخʶسʕʺاح الʳان على نʺʱا الائʚاح هʳد نʙʴʱȄالات. وʳʺلف الʱʵم

  حʘʽ حʳʺه

 ʧخلال ما يلي:م ʧفي مʛʸʺوال ȑارʳʱال ʧʽʽانʺʱالائ ʧʽلاف بʱالاخ ȋنقا ʦأه ʦǽʙا تقʻʻȞʺǽ Șʰخلال ما س  

 مʶادر الȂʦʸʯل مʦʯسȊ الأجل:  -ب

ʙʵʱʶǽم هʚا الʨʻع مʧ الȄʨʺʱل لʱغॽʢة احॽʱاجات دائʺة للʺʕسʶة ؗأن ʨȞǽن لȄʨʺʱل أصʨل ثابʱة أو 
 ʧʽʻʶال ʧدا مʙق عʛغʱʶي تʱوال ،ʚʽفʻʱال ʙʽوعات قʛʷم ʧات، ومʨʻة سʶʺة وخʻس ʧʽن ما بʨؔت

الʺʱفȘ علॽه أن يʦʱ الاعʱʺاد على الʙʱفقات الʻقǽʙة الʱي تʨʱلʙ خلال هʚه الʨʻʶات (مʙة القʛض)، 
  وأهʦ الʺʸادر الʺعʙʺʱة في الȄʨʺʱل الʺʨʱسȌ الأجل هي:

  :ة الأجلʠسʦʯʸة الॻɼʙʶʸوض الʙالق 

ʙʴيʙ مʨاعʙʽ اسʴʱقاقها وॽʀʺها الʱي يʦʱ تʙʶيʙ هʚا الʨʻع مʧ القʛوض على شȞل أقʶاȋ يʦʱ ت

تلعʖ الʨʻʰك الʳʱارȄة دورا ʛʽʰؗا في تʨؔن مʶʱاوȄة في العقʙ الʺʛʰم بʧʽ الʥʻʰ والʺقʛʱض،

الȄʨʺʱل مʨʱسȌ الأجل ॼɾعʙ إن ؗانʗ فلʶفة معʦʤ هʚه الʨʻʰك هʨ اقʸʱارها على الȄʨʺʱل 

دعȐʨ جʙيʙة لʹʛورة قʛʽʸ الأجل لاعॼʱارات الʨʽʶلة الʱقلǽʙʽة للʨʻʰك الʳʱارȄة ʣهʛت 

 Ȍسʨʱفي مʛʸʺض الʛالق ʜʽʺǽ ما ʦأه ʧالأجل وم Ȍسʨʱل مȄʨʺة في تȄارʳʱك الʨʻʰاك الʛʱاش

الأجل ، هʨ انه Ǽ Șʴʱʶǽعʙ أكʛʲ مʧ سʻة ، وعادة ما يʦʱ سʙاد هʚه القʛوض على مʙار عʙد 

ʨȞǽن  مʧ الʨʻʶات ʨʸǼرة مʤʱʻʺة و ʢǽلȘ علʽها أقʶاȋ الʙʶاد Ǽالإضافة لʚلʥ عادة ما

القʛض مʹʺʨن Ǽأصل معʧʽ أو Ǽأȑ نʨع مʧ أنʨاع الʹʺانات الأخȐʛ ، وتʨؔن هʚه القʛوض 

 ʧع مʨʻا الʚه ʦǽʙتق ʖاحʸȄاج وʱات الإنʙات ومعʜʽهʳار في تʺʲʱل الاسȄʨʺʱجهة أساسا لʨم

  :18القʛوض إلʜام الʺʕسʶة الʺقʛʱضة لʺʨʺʳعة مʧ الʛʷوȋ نʛؗʚ مʻها

                                                           
18، ȑʙʽȃʜة الʜʺمةحʗقʯʸة الॻالʸراق، الاردن ، الإدارة الʨة الʶسʕ960، ص 2004، م.   
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 عل Șفʱʺة الॽɿॽؔالǼ وضʛام القʙʵʱاس ȋوʛجاع شʛʱدة ؗʹʺان لاسʙʴʺاض الʛها وفي الأغʽ

  الأمʨال.

 .لاʰقʱʶم ʙيʙʶʱة على الʶسʕʺرة الʙا على ملائʺة وقʣة حفاॽنʨيʙʺسقف ال ʙيʙʴت ȋوʛش  

  ʧʽة بʻʽة معॼʶعلى ن ȍفاʴة للʻʽة معॼʶن Ȑʙعʱلا ت ʧʽʺاهʶʺاح على الȃع الأرȄزʨعلى ت ȋوʛش

ة والقʛوض ضʺʧ الهȞॽل الʺالي للʺʕس ʨؗال الʺʺلʨة.الأمʶ19 

 :الȂʦʠلة الآجال مʶادر الȂʦʸʯل - 3

إن الȄʨʺʱل الʚاتي عادة ما ʨȞǽن غʛʽ ؗافي لʱلॽʰة مʢʱلॼات الاسʲʱʺارȄة، وهʚا ما يʙفعها إلى اللʨʳء 

  إلى الʺʸادر الʵارجॽة ومʧ ثʺة مʸادر Ȅʨʡلة الآجال والʺʲʺʱلة في: 

 :ʤعان: الأسهʨوهي ن  

ʨعا وتʙاولا في الأسʨاق رأس الʺال، وتعʢي هي الأكʛʲ الأوراق الʺالॽة شʽ الأسهʤ العادǻة : -

صاحʰها جʺلة مʧ الʴقʨق ، فالʶهʦ العادȑ هʨ وثॽقة ذات ॽʀʺة اسʺॽة واحʙة تʛʢح للاكʱʱاب 

  العام ، قابلة للʙʱاول وغʛʽ قابلة للʜʳʱئة ولʴاملي الأسهʦ حقʨق مʧ بʻʽها : 

 ɺق جʺاʨقʴǼ ةǽالعاد ʦع حاملي الأسهʱʺʱي ʧʽʺاهʶʺة للॽɺاʺʳق الʨحق.ʧʽعʺʱʳة ؗʺلاك مॽ  

 . ةʸʱʵʺة الॽمʨȞʴهة الʳافقة الʨم ʙعǼ ة ʛؗʷال ʝॽتأس ʙيل عقʙتع Șح  

 . ة ʛؗʷإدارة ال ʝلʳاب أعʹاء مʵʱالان Șح  

 ʦأن الأسه ʘʽنها، حʨلʺʴǽ يʱال ʦة الأسهॽؔفي نقل مل Șوح ʗȄʨʸʱال ȘʴǼ عʱʺʱي ʦاهʶلؔل م

  العادǽة لها مʜاǽا ولها عʨʽب.

  الʚʸاǻا: -

 ʱال ʧȄʛʺʲʱʶʺفʹل الǽ ʛʰʱعȄأفʹل، و ʙل عائʙمع ʦله Șقʴǽ ر لأنهʙʸʺا الʚه ȘȄʛʡ ʧل عȄʨʺ

  هʚا الʺʙʸر وقاǽة مʧ أثʛ الʦʵʹʱ في Ǽعʠ الاسʲʱʺارات:

 .اضʛʱة على الاق ʛؗرة شʙإلى مق ȑدʕر تʙʸʺا الʚه ȘȄʛʡ ʧل عȄʨʺʱادة في الȄʜإن ال  

 .دʙʴم ʛʽقاق غʴʱخ اسȄر تارʙʸʺا الʚإن له  

 العʦʻب : -

  ʧعات مȄزʨʱال ʦʸʵةلا تॽʰȄʛإعفاءات ض ȑل على أʸʴلا ت ȑة أॼȄʛʹال  

                                                           
  .ʶ962ابȘ، ص ال ʺʛجعال19
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 .اضʛʱتؔلفة الاق ʧة أعلى مʙيʙʳال ʦار الأسهʙتؔلفة إص  

 .قعةʨʱʺاح الȃفي الأر ʦلة الأسهʺʴة لȄاوʶʱʺة ال   20إصʙار الأسهʦ الʙʳيʙة يʕدȑ إلى الʺʷارؗ

سʺॽة ، هʨ ورقة مالॽة تʳʺع بʧʽ سʺات الʶهʦ العادȑ والʙʻʶ وله أǽʹا ॽʀʺة االأسهʤ الʯʸʸازة : -

 : ʧʽʱه في حالॽة إلʶسʕأ مʳة ، وتلॽʀʨة سʺॽʀة وȄʛʱة دفʺॽʀ 

  لȄʨʺت ʧن أفʹل مʨȞǽ ازʱʺʺال ʦهʶالǼ لȄʨʺʱة، فان الʶسʕʺة للॽاء الʺالॼɺحالة ارتفاع الأ

 Ǽالقʛوض .

 . نيʨقان ʙلها إلى حʨوص ʖʰʶǼ رʙة اصʶسʕʺع الॽʢʱʶما لا تʙʻع 

 ʽدة بʨجʨʺق الʛالف ʦح أهॽضʨت ʦʱʽول سʙازة .و في جʱʺʺال ʦة والأسهǽالعاد ʦالأسه ʧ 

  

) ʤول رقʗʱازة): 1الʯʸʸال ʤة والأسهǻالعاد ʤالأسه ʥʻقارنة ما بʸ21ال 

  الأسهʤ الʯʸʸازة  الأسهʤ العادǻة

 عةʛلة وسʨهʶǼ ةǽالعاد ʦع الأسهॽة بॽانȞإم  

  ة فيȄʨالأول Șح ʦع حʺلة الأسهʱʺʱلا ي

  الʨʸʴل على الأرȃاح الʺʨزعة

 Ȅʨʺʱال ʧع مʨʻا الʚةهʙة واحʛر مʙʸǽ ل  

  في ʗȄʨʸʱفي ال Șʴال ʦيهʙع لʨʻا الʚحʺلة ه

.ʗȄʨʸʱال  

 ةǽالعادǼ ة مقارنةʛʽʶن عʨؔت  

  ة فيȄʨأول Șح ʦله ʦه الأسهʚاب هʴأص

  الʨʸʴل على الأرȃاح الʺʨزعة.

 .ةʶسʕʺاة الॽة حʛʱات خلال فʛة مʙر عʙʸǽ  

 .ةʙة واحʛر مʙʸǽ لȄʨʺʱال ʧع مʨʻا الʚه  

 ا الʚلة هʺʴن لʨȞǽ ا لاॼغال.ʦائʙال Șʴع الʨʻ  

 

 لȂʦʸʯر للʗʶʸؕ اتʗʹʴفع : الʙال Șʴʱʶǽ ل الاجلȄʨʡ ضʛق ʧارة عॼɺ ʙʻʶودة  الʙʴفي أوقات م

الʙʻʶ عʙʻ الاسʴʱقاق Ǽالإضافة الى دفع فʨائʙ  وʴȄʺل سعʛ فائʙة ثابʗ، وتلʜʱم الʺʕسʶة بʙفع ॽʀʺة

سʴʱقاق وʱʵȄلف الʙʻʶ سȄʨʻة وʖʳȄ على الʺʕسʶة ان تʛفع الॽʁʺة الاسʺॽة للʙʻʶ ؗاملة عʙʻ الا

ʕسʶات أǽʹا وʧȞʺȄ بॽع عʧ القʛوض Ǽان يॼاع الى فʯات مʱʵلفة سʨاء للʳʺهʨر العادȑ او الʺ

ʟʵ اخʛ او مʕسʶة قʰل تارȄخ اسʴʱقاقه ولʻؔه ʶǼعʛ اقل مʱʺॽʀ ʧه عʙʻ شالʙʻʶ الى 

  الاسʴʱقاق.
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لʨʶق،فعʙʻما تʛتفع الأسعار الفائʙة تʱاثʛ الʙʻʶات Ǽالʛʤوف في الأسʨاق الʺالॽة وȃاسعار الفائʙة الʶائʙة في ا

ȞʷǼل يʙȄʜ عʧ الفائʙة الʱي يʙفعها الʙʻʶ تʵʻفʠ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʙʻʶات وذلʥ لان الʺʛʺʲʱʶون لا يʛغʨʰن 

ʙʻʶع في ال ʝȞالة والعʴه الʚة ،ولافي هʙلات الفائʙمع ʠفʵʻما تʙʻ ǽ ʧʽؔالʺال ʧم ʙʻʶحامل ال ʛʰʱع

.ʧدائ ʨة بل هʶسʕʺلل  

 ɼʙʶʸوض الʙلة الأجلالقȂʦʟ ةॻ:  حʻʺي تʱلة الأجل والȄʨʢاحة الʱʺل الȄʨʺʱادر الʸم Ȑʙإح ʙتع

 ʧم ʛʲتها أكʙن مʨؔة وتॽات خارجʶسʕم ʧات او م ʛؗʷوال ʅȄارʸʺفي ؗالʛʸʺهاز الʳال ʧة مʛاشॼم

سʻة، وʵȃلاف الʙʻʶات تʺʲل القʛوض وسʽلة عȘȄʛʡ ʧ الʱفاوض الʺॼاشʛ يʦʱ مʧ خلال انʱقال 

   لى الʺقʛʱض وفقا لʛʷوȋ مʙʴدة Ǽالعقʙ الʺʛʰم بʻʽهʺا.الأمʨال مʧ الʺقʛض ا

  

 :ةॻɼʙʶʸوض الʙالق ȉوʙة: شॽالʱال ʖانʨʳالǼ Șعلʱا تʡوʛض شʛالق ʙعق ʧʺʹʱي  

   ॽʀʺة القʛض ومعʙل الفائʙة الʺʴʱʶقة علॽه وتارȄخ اسʴʱقاقه. -

   الʛهʨنات او الʹʺانات الʺʛتʢॼة Ǽالقʛض. -

- ʶي للʻمʜول الʙʳة والʢॼتʛʺاح الʺʶة الʛʱض.فʛاء القॼɺاد أʙ   

   أوجه الاسʙʵʱام الʱي سʟʸʵॽ لها القʛض. -

 الȂʦʸʯل Ǻالاسʱʭʯار   - 4

  لȂʦʸʯل: الʦار الأصʱʭʯاسǺكʺا Șلʢǽ هॽارا علʳʯʱلي، لاسȄʨʺʱو ال ʨه ʙعق ʛʽللإلغاء قابل غ 

ʧم ʖجان ʛأجʱʶʺال ʙعهʱه يॼجʨʺǼ امॽʁفع الʙب ȋاʶأق ʛجʕʺة مقابل للȄʛام حʙʵʱا اسʚالأصل، ه 

 ملॽؔة أن مǼ ʧالʛغʦ الأصل Ǽʺلॽؔة الʺʛتʢॼة الاقʸʱادǽة الʦॽʁ على ʸʴǽل الʺʱʶأجʛ نفا وعلॽه

 أȑ إجʛاء للʺʱʶأجʧȞʺǽ ʛ لا أنه كʺا Ǽالʺʕجʛ، مʛتʢॼة لʗاماز  القانʨنॽة الʻاحॽة مʧ الأصل هʚا

 .الʺʕجʛ مʨافقة دون  الأصل على تعʙيل

ʧوم ʦاع أهʨا أنʚل هȄʨʺʱال ʛؗʚ22ن:  

 Ȅʨʡل أو الأجل، مʨʱسȌ أو الأجل، قʛʽʸ كȄʨʺʱل اعॼʱاره ʧȞʺǽ الʨʻع اهʚ الاسʱʭʯار الʵʯغʻلي: -

 لʺʙة الأصل تأجʛʽ يʦʱ الʨʻع هʚا خلال و الʺʱʶأجʛ، و الʺʕجʛ بʧʽ الʺʛʰم العقॽʰʡ ʙعة حʖʶ الأجل،

 هʚا إلغاء له ʴǽقȘ كʺا اسʱعʺاله، مʙة ʨʡال الأصل صॽانة و ʙʵǼمة ملʜم الʺʱʶأجʛ أن غʛʽ معʻʽة
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ʙو العق Șاء ما فʷǽ. 

 كʺا الأصل، صॽانة و خʙمة الʺʕجʛ يʨʱلى لا الʱأجʛʽ عقʨد مʧ الʨʻع هʚا في الاسʱʭʯار الȂʦʸʯلي: -

 .اسʳʯʱاره مʙة خلال Ǽالؔامل الأصل تغॽʢة يʦʱ و للإلغاء قابل غʛʽ العقʙ أن

 الʦʶʲل على الأمʦال الʗاخلॻة والʳارجॻةأهॻʸة وتقʤॻʻ مʶادر  ثالʰا:

قʦॽʽ مʱʵلف مʸادر الȄʨʺʱل الʱقلǽʙʽة مʧ خلال الʺʜاǽا والعʨʽب الʱي مʧ خلال هʚا الʺʘʴॼ سʦʱʽ ت

  يʜʽʺʱ بها ؗل مʙʸر مʧ هاته الʺʸادر.

  أهॻʸة الȂʦʸʯل الʗاخلي  - 1

ǽعʛʰʱ الȄʨʺʱل الʙاخلي مʧ الʺʸادر الأقل تؔلفة لʧؔ مʧ الʸعʖ أن تعʙʺʱ الʺʕسʶة ʸǼفة ؗاملة 

يʳʱاوز حʦʳ الاسʲʱʺارات هʚا الʺʨرد فʤʱهʛ الʹʛورة  على الȄʨʺʱل الʙاخلي لȄʨʺʱل اسʲʱʺاراتها، فعادة ما

وقʙ دلʗ الʙراسات أن نॼʶة الȄʨʺʱل الʙاخلي إلى إجʺالي  للʨʳء إلى الʺʸادر الʵارجॽة عʙʻ عʙم ؗفايʱها.

 ʧʽاوح ما بʛʱل يȄʨʺʱة. % 80و  % 70الʛʽʰؔة الॽȃʛول الغʙي  في الʢغǽ حȃʛا الʶنʛ23.%5ففي ف  

  أهॻʸة الȂʦʸʯل الʳارجي - 2

Ȟʺǽ:ةॽالʱال ȋقاʻارجي في الʵل الȄʨʺʱة الॽʺأه ʛʸح ʧ  

أفʹل مʜʽة مʧ مʜاǽا الȄʨʺʱل الʵارجي هʨ أنه ʶǽʺح لǼ ʥاسʙʵʱام الʺʨارد الʺالॽة الʙاخلॽة لأهʙاف  -

 Ȑʛأخ.  

ة،  - ʛؗʷه الॽعل ʗلʸح ȑʚؔي الʻʰض الʛالق ʧة أعلى مʙة فائॼʶار له نʺʲʱل على اسʨʸʴال ʦإذا ت

ʺʨارد الʵاص بها، ووضع الʺال في الاسʲʱʺارات الʺʱʵلفة، فʺʧ الʺʢʻقي الʺʴافʤة على ال

  .Ǽاسʙʵʱام الȄʨʺʱل الʵارجي لعʺلॽات الأعʺال

ا تǼ ʟॽʸʵعʠ مʨاردك الʺالॽة الʵاصة للʺʙفʨعات الʻقǽʙة للॼائعʧʽ، مʺا  - ً́ ǽأ ʥʻȞʺǽ كʺا أنه

ʥʱ ʛؗʷاني لʺʱالائ ʅॽʻʸʱال ʧʽʶʴفي ت ʦاهʶǽ أن ʧȞʺǽ.  

- ʧȞʺʺال ʧالإضافة إلي أنه مǼ  ةʙʽادر مفʸن مʨؔأن ت ȑارʳʱال ʥʡاʷل نȄʨʺة في تॼɼاʛات الʺʤʻʺلل

 .لʸʻائح الʛʰʵاء
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  :تقʤॻʻ الȂʦʸʯل الʗاخلي - 3

 : اخليʗل الȂʦʸʯا الǻاʚا  مǽاʜة مʙعلى ع ʗلʸʴت ʙن قʨؔاتي تʚل الȄʨʺʱئها إلى الʨʳة بلʶسʕʺال

  24نʛؗʚ مʻها:

ʸǽ يʱة الʢسʨʱʺة و الʛʽغʸات الʶسʕʺة إلى الॼʶʻالǼ ردʨم ʦأه ʧال مʨل على أمʨʸʴها الʽعل ʖع

.Ȑʛادر أخʸم  

ة فاسʙʵʱام جʜء  ʛؗʴة والॽʰʶʻة الॽقلالʱها الاسʴʻʺǽ اتʶسʕʺل الȄʨʺققة في تʴʱʺاح الȃام الأرʙʵʱاس

مʧ الأرȃاح الʺʜʳʱʴة في شȞل احॽʱاʡي غʛʽ معلǽ ʧعفي الʺʕسʶة مʧ اللʨʳء إلى أॼɺاء القʛوض 

وॼʸȄح لȐʙ الʺʕسʶة رصʙʽ نقȑʙ مʻاسʖ لʺʨاجهة  يॼʱعها مʧ شʛوȋ تʙʶيʙ وفʨائʙه، -الʵارجॽة 

الاحॽʱاجات الʺعʙʺʱة و الʺʱغʛʽة مʧ ، الأمʨال ، وʧʶʴʱȄ إيʛاد الʺʕسʶة Ǽانʵفاض الفʨائʙ الʺʙفʨعة ( فهي 

تʸʴل علʽها مʳانا) مع الأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار حʧʶ اسʙʵʱام حʘʽ لا ǽقل الإيʛاد ॽɾه عʧ تؔلفة الفʛصة 

  الʙʰيلة.

 لاʱات الإهʸʸʵاخلي.مʙل الȄʨʺʱال ʧة مʛʽʰؗ ةʸل حʲʺة. ك تॼȄʛʹال ʧة مॽɿال معʨفهي أم  

  ʧها مʻȞʺॽɾ ةॽؔالʺل Șادة حȄة على زʛʽʰؗ رةʙها قʽʢعǽ ةʶسʕʺفي ال ʜʳʱʴʺح الȃʛار الʙادة مقȄز

  رفع مقʙار الاسʲʱʺارات.

 .ةॽات الʺالʶسʕʺك و الʨʻʰاه الʳة اتॽقلالʱاس  

  ار فهي لاʺʲʱار الاسʛاذ قʵعة في اتʛʶال.Ȑʛأخ ȋوʛد ولا شʨاج إلى مفاوضات ولا عقʱʴت  

 .ةॽالʹائقة الʺال ʙʻة عॽالʺال ʛʡاʵʺال ȑة ، وتفادʻȞʺأقل تؔلفة مǼ اراتʺʲʱالاس Șʽقʴت  

 .أوضʺان ȋوʛأو ش ʙʽارات دون قʺʲʱار الاسॽʱفي اخ ʛʰة أكʶسʕʺي للʢعǽ  

 : اخليʗل الȂʦʸʯب الʦʻها عʻم ʛؗʚاخلي نʙل الȄʨʺʱال ʧع ʛʳʻي تʱال ȏاوʶʺال:  

 .ʦاب الأسهʴم رضا أصʙإلى ع ȑدʕوضع ي ʨودة ، فهʙʴزعة مʨʺاح الȃالأر ʗإذا ؗان  

 .ةॽارد الʺالʨʺال ʧفادة مʱم الاسʙي عʻعǽ ، ودʙʴʺرد الʨʺا الʚاد الؔلي على هʺʱالاع ʙʻع  

  ون تؔلفة مʺا جعلهاʙة أنها بʛؔاخلي فʙل الȄʨʺʱال ʧال مʨار الأمʺʲʱإعادة الاس ʖاحʸǽ ʙق

ʛʽل غȞʷǼ عʺلʱʶالإجʺالي.  ت ʧارد، مʨʺاقي الॼعقلاني مقارنة ب 

  :تقʤॻʻ الȂʦʸʯل الʳارجي - 4

  : الʦل على الأمʦʶʲر للʗʶʸؕ اضʙʯا الاقǻاʚم  
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 ʦا يلي أهʺॽɾامه وʙʵʱآت على اسʷʻʺع الʳʷي تʱا الǽاʜʺال ʠعॼل الأجل بȄʨʡ اضʛʱالاقǼ لȄʨʺʱال ʜʽʺʱي

  هʚه الʺʜاǽا:

 ʱال ʧاض أقل تؔلفة مʛʱالاقǼ لȄʨʺʱال ʛʰʱعǽ ʖʶǼ ʥوذل ʦالأسهǼ لȄʨʺفʨال ʙلʨʱي تʱة الॽʰȄʛʹات الʛ

عʻه وʖʰʶȃ تعʛض الʺقʛʱضʧʽ أقل نॽʰʶا مʧ تلʥ الʱي يʱعʛض لها حʺلة الأسهʦ العادǽة و 

  الʺʺʱازة.

 .احȃالأر Ȑʨʱʶم ʛʽغʱة ولا تʙل الفائʙلة في معʲʺʱʺاض الʛʱأن تؔلفة الاق  

 ةॽمʨʺة العॽɻʺʳفي ال ʗȄʨʸʱفي ال Șʴال ʧʽضʛʱللʺق ʝॽل.  

  ارʙفʹة مقارنة مع تؔلفة إصʵʻات مʙʻʶار الʙوض تؔلفة واصʛعلى الق ʙقاعʱتؔلفة ال ʛʰʱتع

.ʦالأسه  

 :لȂʦʸʯر لʗʶʸؕ اضʙʯب الاقʦʻع 

  وʧȞʺȄ إجʺالها في الʻقاȋ الʱالॽة :

 .أة إلى الإفلاسʷʻʺض الʛإلى تع ʧيʙوأصل ال ʙائʨاد الفʙل في سʷالف ȑدʕي ʙق  

  أةʷʻʺال ʠȄʨاض إلى تعʛʱالاق ȑدʕة : ففي يॽالʱال ʛʡاʵʺها الʽعل Șلʢǽ ʛʡاʵʺال ʧع مʨإلى ن

 ȑالعاد ʦهʶة الॽʴȃفاض رʵة انॽʻة معॼʶʻعات بॽʰʺفاض الʵعلى ان ʖتʛʱوض يʛد القʨحالة وج

.ʛʰة أكॼʶʻب  

  ʛʽفʨأة العʺل على تʷʻʺغي على الॼʻثʺة ي ʧقاق ومʴʱخ اسȄلها تار ʦالأسه ʝȞوض على عʛالق

  ا في سʙاد الʙيʧ عʙʻما ʴǽل أجله.قʙر ʛʽʰؗ مʧ الʻقǽʙة لاسʙʵʱامه

  دʨʽالق ʥلة تلʲالأم ʧأة ومʷʻʺد على الʨʽض القʛض في فʛʱالʺق Șʴاض الʛʱالاق ʙي عقʢعǽ ʙق

حʛʤ على لʨʸʴل على قʛوض جʙيʙة وحʛʤ بॽع وشʛاء الأصʨل الʲابʱة ومʻع إجʛاء تʨزȄعات أو 

  على أقل تʠॽɿʵ نʱʰʶها.

 احا للعʱل الأجل مȄʨʡ اضʛʱالاق ʛʰʱلا تع ʠعǼ لȃة وʛʽغʸآت الʷʻʺآت فالʷʻʺال ʧم ʙيʙ

  25الʺʷʻآت الʛʽʰؔة تʙʳ صعȃʨة في الʨʸʴل على تلʥ القʛوض.

                                                           
  .161، ص ȋ ،4  ،1996الاردن،، دار الʸفاء للʛʷʻ والʨʱزȄع، أساسॻات في الإدارة الʸالॻةزȄاد سلʦॽ رمʹان، 25
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 ʥانة وذلʙʱء إلى الاسʨʳاصة و اللʵال الʨالأمǼ لȄʨʺʱال ʧʽق بʛالف ʛهʤʻراسة سʙه الʚخلال ه ʧم

  مʧ خلال الʙʳول:

 26) : الفʙق بʥʻ الأمʦال الʳاصة واللʦʱء للاسʗʯانة2جʗول (

  الاسʗʯانة  ل خاصةأمʦا

 ة. لاॽة ثانॽاء مالॼɺأ ȑج أʱʻت 

 ف لاʵان.ʖائʛʹال ʧاح مȃعات الأرȄزʨض ت  

 .انةʙʱتؔلفة الاس ʧعʺال أعلى مʱتؔلفة الاس  

  ة ؗʺا أنهʶسʕʺانة في الʙʱاقة الاسʡ ʧفع مʛي

ʧʽة الʺقاولǼرقا ʧم ʠفʵǽ.  

  ʧم ʠفʵن تʨيʙال ʧعة عʨفʙʺال ʙائʨالف

.ʖائʛʹال  

 عʺال اقلʱال  تؔلفة الاسʨتؔلفة الأم ʧم

  الʵاصة.

  الʺالي ʛʢʵال Ȑʨʱʶم ʧفع مʛر يʙʸʺا الʚه

  .للʺʕسʶة ؗʺا ʵǽلȘ أॼɺاء ثابʱة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
26 Șجع سابʛالغفار خلفي ، م ʙʰه ذعʛؗ475 ، ص.  
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  : الʦساʟة الʸالॻة وعلاقة الʓʸسʴة Ǻالʓʸسʴات الʸالॻة3مʲاضʙة

ه ʣهʛت الʨساʡة الʺالॽة ʖʰʶǼ الʻقʟ الȑʚ وجʙ بʧʽ الʺʱعاملʧʽ في الʷʻاȋ الإقʸʱادȑ، فهي تʨج      

ʚلʥ أصʴاب العʜʳ لʙʶ احॽʱاجاتهʦ. لʚلʥ فهي تعʛʰʱ أفʹل  الأفʛاد ومʙخʛاتهʦ نʨʴ الʅॽʣʨʱ الأمʲل، وؗ

  وجهة ʧȞʺǽ للʺʛʺʲʱʶ أو ʡالʖ الȄʨʺʱل أن ǽقʙʸها.

  اولا: ماॻʀة الʦساʟة الʸالॻة:

  تعʃȂʙ الʦساʟة الʸالॻة: - 1

  ا:هʻاك العʙيʙ مʧ الʱعارʅȄ الʺʱعلقة Ǽالʨساʡة الʺالॽة نʛؗʚ مʻه      

  هاʽف ʦʱي يʱة الǽʙقʻة والॽاق الʺالʨاء في الأسʢسʨع تعاملات الʨʺʳأنها: مǼ ةॽة الʺالʡساʨف الʛتع

شʛاء وॽȃع الأسهʦ والʙʻʶات وتʺȄʨل عʺلॽات الʨساʡة الʺالॽة عȘȄʛʡ ʧ رؤوس الأمʨال الʺʺʱلؔة 

.ʥʻʰال ʧاض مʛ27أو الإق 

 ارد مʨم ʖجل ʧارة عॼɺ :أنهاǼ ʥلʚؗ ةॽة الʺالʡساʨف الʛل تعʲة مǽادʸʱات الإقʙحʨال ʙأح ʧة مॽال

ات والʺʤʻʺات الʨȞʴمॽة والأفʛاد وذلǼ ʥغʛض إتاحة هʚه الʺʨارد إلى وحʙات إقʸʱادǽة  ʛؗʷال

 28أخȐʛ، فالʺʕسʶة الʺالॽة تʨجʙ مʧ أجل تʶهʽل هʚه الʨساʡة.

 ʧʽب ʖȄʛقʱال ʧʺʹʱأنها: عʺل يǼ ادʸʱال الإقʳة في مॽة الʺالʡساʨعة عʺل الॽʰʡ ʟॽʵتل ʧȞʺȄو 

 ʧʽعامل بʱادل أو الॼʱتؔلفة ال ʠॽɿʵة هي تǽادʸʱها الإقʱفॽʣتها ووʙح وفائȃʛال ʙʸقǼ ʧʽفʛʡ

 29الʨحʙات الإقʸʱادǽة، وما يʛʱتʖ عʧ ذلʥ مʧ تॽʳʷع العʺل والإنʱاج والʳʱارة.

ومʧ خلال هʚه الʱعارʻʻȞʺǽ ʅȄا القʨل أن: الʨساʡة الʺالॽة هي مʨʺʳع العʺلॽات الʱي تقʨم بها أجهʜة 

ʡساʨات الॽه العʺلʚل هʺʷة، وتॽؔʻʰال ʛʽة أو غॽؔʻʰة الॽات الʺالʶسʕʺالǼ ʛالأم Șاء تعلʨة سॽة الʺال

.ʧʽʽاء الʺالʢسʨالǼ اتʶسʕʺه الʚى هʺʶوت ʧʽضʛʱوالʺق ʧʽضʛالʺق ʧʽع بʺʳال  

 
                                                           

27 ȑورʙحʺان الʛال ʙʰع ʙȄʕي، مʻʶʴال ʧʶك "فلاح حʦʹʮالأردن،  ، " إدارة ال ،ʛʷʻة، دار وائل للॽانʲعة الॼʢ2003ال ،
  .15ص
الʙار الʳامॽɻة  والʦʹʮك الʱʯارȂة)، الʓʸسʴات الʸالॻة (الʦʮرصةمʙʺʴ صالح الʻʴاوȑ، الʙʽʶ عʙʰ الفʱاح عʙʰ الʶلام،  28

  . 203ص ،1998 ، مʛʸ،الإسʙʻȞرȄة
  .209مʙʺʴ الʸالح الʻʴاوȑ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  29
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  أهॻʸة الʦساʟة الʸالॻة:  - 2

ʧ أʛʡاف الȄʨʺʱل ʧȞʺǽ في حॽʁقة الأمʛ تʽʳʶل أهʺॽة وجʨد الʨساʡة الʺالॽة Ǽالॼʶʻة لؔل ʛʡف م      

ʚا الإقʸʱاد القʨمي Ȟؗل، وذلʥ ؗʺا يلي:   30وؗ

 :اليʸال ʞاب الفائʲة لأصʟساʦة الॻʸأه 

  سʺʗʴ الʨساʡة الʺالॽة بʴʱقȘʽ مʜاǽا عʙيʙة Ǽالॼʶʻة لهʚه الفʯة مʧ الʺʱعاملʧʽ نʛؗʚ مʻها ما يلي:      

 - ʱلة الʨʽʶال ʦʳح ʨه ʥفي ذل ʖʰʶال ʝॽنة، ولʨʺʹالʺالي م Ȍॽسʨة الॽʀاʙʸم ʖʶʴها فʛʽʶǽ ي

إنʺا ʸǼفة رئॽʶॽة نʛʤا للقʨانʧʽ والॽʤʻʱʺات الʺعʙّة خʸॽʸا لʴʺاǽة الʺʨدعʧʽ، فأمʨال الʺʨدع 

.ʛاشॼʺل الȄʨʺʱدائʺا في حالة علاقة ال ʛفʨʱما لا ي ʨوه Ȏفʴنة الʨهي إذا مأم 

 -  ،ʗوق ȑلة في أʨʽʶل على الʨʸʴة الॽانȞإم ʠالفائ ʖاحʸة لॽة الʺالʡساʨد الʨح وجॽʱي

 ʕʺه فالʚاجهة هʨʺل سائل لȞال في شʨالأم ʧء مʜʳǼ ȍفاʱة على الإحʛʰʳة مʢॽسʨة الॽة الʺالʶس

 الإحʱʺالات.

 -  ،ʛاشॼʺاض الʛة في حالة الإقʛʽʰؗ نʨؔي تʱال ʙيʙʶʱم الʙع ʛʡاʵالʺالي م ʠالفائ ʖصاح ʖʻʳʱي

ʜ مالي  ʛؗم ʧه مǼ عʱʺʱة ولʺا تʺʵال ضʨأم ʧه مॽعل ʛفʨʱة لʺا تʢॽسʨة الॽة الʺالʶسʕʺفال ȑʨق

إتʳاه الʺʨدعʧʽ الʚيǽ ʧعʛʰʱون  تʨؔن على العʺʨم في وضॽɻة مالॽة تʶʺح لها بʻʱفʚʽ ؗل إلʜʱاماتها

 ودائعهʦ مॼالغ صغʛʽة مقارنة Ǽʺا ʱʴǽفǼ Ȏه في حʨزتها.

 -  ʧع ʘʴॼفي ال ʗقʨوال ʙهʳالʺالي في إنفاق ال ʠاب الفائʴة أصॽة الʺالʡساʨد الʨي وجʢعǽ

مॼʶقا الʳهات الʱي يʨدعʨن فʽها أمʨالهʦ، فالʨساʡة الʺالॽة  الʺقʛʱضʧʽ الʺʱʴʺلʧʽ، فهǽ ʦعʛفʨن 

.ʗوق ȑال في أʨل الأمʨʰة لقʛʺʱʶة مॽانȞح إمॽʱها تʡاʷعة نॽʰʡ ʦȞʴǼ 

 :اليʸال ʚʱاب العʲة لأصॺʴʹالǺ 

  ʱʶǽ31فʙʽ أصʴاب العʜʳ الʺالي مʧ وجʨد الʨساʡة الʺالॽة في الʨʳانʖ الʱالॽة:      

مʨال اللازمة ȞʷǼل ؗافي وفي الʨقʗ الʺʻاسʖ لأصʴاب العʜʳ تقʨم الʨساʡة الʺالॽة بʨʱفʛʽ الأ - 

الʺالي، وهي تʴقȘ هʚه العʺلॽة نʛʤا لʺا تʨʱفʛ علॽه مʧ أمʨال ضʵʺة تʳʺعها ȄʛʢǼقة مʛʺʱʶة، 

                                                           
  .08، ص 2010الॼʢعة الʶاǼعة ، الʜʳائʛ، ،ديʨان الʺʨʰʢعات الʳامॽɻة تقʹॻات الʦʹʮك "،الʢاهʛ لʛʢش، " 30
"،  Ȋॻʵ سʦق الأوراق الʸالॻة مع الإشارة لʲالة بʦرصة تʦنʛدور الʦساʟة الʸالॻة في تʹبʧ عʜوز عʙʰ الʛحʺان، "  31

  .78 -77ص  ،  ص2012- 2011مʛؗʚة الʺاجʛʽʱʶ في علʨم الʛʽʽʶʱ إدارة مالॽة، جامعة مʨʱʻرȑ، قʻʽʢʻʶة، 



 

31 
 

وȃʺا أن هʻاك تॽارات مʧ الʨدائع فإن الأمʨال الʺʢلȃʨة مʛʡ ʧف أصʴاب العʜʳ الʺالي تʨؔن 

.ʖاسʻʺال ʗقʨة في الʛفʨʱدائʺا م 

ʨد الʨساʡة الʺالॽة ʶǽهل للʺقʛʱض عʺلॽة الʘʴॼ عʧ أصʴاب الفʨائʠ الʺالॽة على افʛʱاض وج - 

أن الʺʸاعʖ الأخȐʛ غʛʽ مʨجʨدة، فالʨساʡة الʺالॽة Ǽاعॼʱارها هʯʽة قʛض تʨؔن دائʺا مʱʶعʙة 

.ʦعʙا الʚل هʲم ʦǽʙقʱل 

 - Ȅʨʺʱا، فعلاقة الॽʰʶأقل ن ʅॽؔالʱوض بʛق ʛʽفʨʱح بʺʶǽ ةॽة الʺالʡساʨد الʨفع وجʙة تʛاشॼʺل ال

الʺقʛضʧʽ إلى فʛض فʨائʙ مʛتفعة تʛتʦʳʴǼ Ȍॼ الʺʵاʛʡ العالॽة وʙʺȃة تʙʽʺʳ الأمʨال، ولʧؔ نʛʤا 

مʡ ʧفʛة الʦʳʴ مʧ جهة أخȐʛ  والاسʱفادةللʱقॽʻات العالॽة الʺʱʶعʺلة مʛʡ ʧف الʨساʡة الʺالॽة، 

الفʨائʙ الʺفʛوضة على  ورمȄʜة الفʨائʙ الʺʙفʨعة على الʺʨارد الʺʱʶعʺلة مʧ جهة ثالʲة، تʳعل

  القʛوض لʗʶॽ مʛتفعة ǼالȞʷل الʺʨجʨد في علاقة الȄʨʺʱل الʺॼاشʛة.

 :ة ذاتهاॻالʸة الʟساʦة للॺʴʹالǺ 

       ʜʳاب العʴالʺالي وأص ʠاب الفائʴمات لأصʙʵه الʚؗل ه ȑدʕة تॽة الʺالʡساʨال ʗإذا ؗان

ʛʽʲ مʧ الʺȞاسʧȞʺǽ ،ʖ ذʛؗ أهʺها الʺالي، في الʨاقع فهي تʱʶفʙʽ مʧ ؗل هʚا Ǽʺقابل عȘȄʛʡ ʧ الؔ

  ॽɾ32ʺا يلي:

نʱʶفʙʽ أولا مʧ الفائʙة على القʛوض وتعʛʰʱ هʚه الفائʙة مʧ الʺʙاخʽل الʱي تعʦʤ عائʙاتها، وهي  - 

 بʚلʥ الأساس الȑʚ تقʨم علॽه نʷاʡها.

إسʱعʺال مʨارد غʛʽ مȞلفة في الغالʖ، فالʨدائع الʳارȄة هي الʜʳء الغالʖ في مʨارد الʨساʡة  - 

ॽة، وʖʳȄ أن نعلʦ أن هʚا الʨʻع مʧ الʨدائع لا Ȟǽلفها أȑ شيء، حʘʽ أن معʦʤ الأنʤʺة الʺال

 الʻقǽʙة العالʺॽة تʺʻع مʻح فʨائʙ على هʚا الʨʻع مʧ الʨدائع.

ʶǽʺح الʨʸʴل على ودائع للʨساʡة الʺالॽة بʨʱسॽع قʙرتها على مʻح القʛوض وذلǼ ʥإنʷاء نقʨد  - 

أن تʺʻح قʛوض أكʛʲ ما تʸʴل علॽه حॽʁقة مʧ الʨدائع،  الʨدائع. وȄعʻي هʚا أن الʨʻʰك تॽʢʱʶع

 وهॽʰʢǼ ʨعة الʴال يʙȄʜ مʧ إمȞانॽاتها في زȄادة الأرȃاح.

 :لȜؕ ادʶʯة للإقॺʴʹالǺ 
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       ʛʽʲؔال ȑفادʱالʺالي ب ʜʳوالع ʠاب الفائʴلأص ʗʴʺس ʙة قॽȞȄʛة الأمʙʴʱʺات الǽلاʨال ʗإذا ؗان

 ،ʛاشॼʺل الȄʨʺʱالǼ ةʢॼتʛʺال ʖاعʸʺال ʧقال إلى مʱالإن ʧة عॼتʛʱʺا الǽاʜʺال ʧم ʙيʙالع ʧفادة مʱوالإس

 ʧم ʛʽʲؔة في الॽة الʺالʡساʨد الʨوج ʧم ʙʽفʱʶǽ ورهʙاد بʸʱة، فإن الاقʛاشॼʺال ʛʽل غȄʨʺʱعلاقة ال

  33الʨʳانʖ نʛؗʚ مʻها:

تفادȑ احʱʺال عʛقلة الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ لعʙم تʨافȘ الॼɼʛات بʧʽ أصʴاب العʜʳ وأصʴاب  - 

وجʨد الʨساʡة الʺالॽة يʨفʛ الأمʨال اللازمة للȄʨʺʱل بʨاسʢة تعʯʰة الإدخارات  الفائʠ. إن

 الʸغʛʽة وتȄʨʴلها إلى قʛوض ذات مॼالغ ʛʽʰؗة.

وجʨد الʨساʡة الʺالॽة ʧȞʺǽ مʧ تقلʟॽ اللʨʳء إلى الإصʙار الʻقȑʙ الʙʳيʙ (ذو الॽʰʢعة  - 

ʯʰة تʛتȌॼ إلى حʛʽʰؗ ʙ بȐʙ فعالॽة الॽʺʵʹʱة) بʱعʯʰة الʨʽʶلة الʺʨجʨدة، ولʧؔ القʙرة على هʚه الʱع

 الʨساʡة الʺالॽة ذاتها في آداء دورها ʳؗامعة للأمʨال.

  أهʗاف الʦساʟة الʸالॻة:  - 3

 34تʲʺʱل أهʙاف الʨساʡة الʺالॽة مʧ ما يلي:      

  عهاȄزʨعادة تȂال وʨاب رؤوس الأمʴأص ʧات مʛخʙʺع الॽʺʳة في تॽة الʺالʡساʨاف الʙل أهʲʺʱت

هʦ عʜʳ مالي، حʘʽ تʴاول تʴقȘʽ الʨʱازن في الʨʶق الʺالي مʧ خلال مʧ جʙيʙ إلى مʧ لʙي

.ʧȄʛخʙʺة للॽجاذب ʛʲة أكॽار أوراق مالʙاهʺة في إصʶʺال 

  ʙّ̔ʳل الȄʨʺʱخلال ال ʧار مʺʲʱال والإسʨع رؤوس الأمȄزʨخلال إعادة ت ʧة مॽة الʺالʡساʨف الʙوته

 لʺالي.للʺʛʷوعات الإسʲʱʺارȄة وتॽʳʷع الʨʺʻ الʳʱارȑ وسʙ العʜʳ ا

 الؔفاءات والإرتقاء Ȑʨʱʶم ʧʽʶʴق وتʨʶة داخل الʶافʻʺال ʜȄʜة إلى تعॽة الʺالʡساʨال ȑدʕكʺا ت 

Ǽآداء عʺل القʢاعات الʳʱارȄة والʺالॽة الʺʱʵلفة وتقʦǽʙ مʙȄʜ مʧ الʙʵمات الʺالॽة الʱي تʕدȑ إلى 

.ʦʵʹʱلات الʙفاض معʵإن 

 فʨة وتȄارʺʲʱص الإسʛالف ʧم ʙȄʜح مʻدورها في م ʖانʳǼ ةॽالʺال ʛʡاʵʺدارة الȂات العʺل وॽآل ʛʽ

الʺʱʴʺلة وتʧʽʶʴ الʺʳʱʻات والʱعامل الʺʻاسʖ مع الʙʸمات وغʛʽها مʧ الأهʙاف والأدوار 

 الʳʱارȄة الإʳǽابॽة.

                                                           
  .79بʧ عʜوز عʙʰ الʛحʺان، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  33
34- Https://www.fekra.com:20) 10 -(le 03/03/2021  



 

33 
 

  لأوراق ʦارهʙخلال إص ʧم ʥل، وذلʨل الأصȄʨʴن في تʨʽاء الʺالʢسʨة للॽفة الأساسॽʣʨل الʲʺʱت

Ȅʛخʙʺاد الʛة للأفॽجاذب ʛʲة أكॽمال ʘʽات، ح ʛؗʷال ȘȄʛʡ ʧة عʛاشॼر مʙʸي تʱة الॽالʺالǼ مقارنة ʧ

ǽقʨم هʕلاء الʨسʢاء ʛʷǼاء أوراق مالॽة، ʚؗلʥ جلʖ وجʺع الʺʙخʛات مʧ أصʴاب رؤوس الأمʨال 

 وȂعادة تʨزȄعها إلى مʧ هʴǼ ʦاجة إلʽها.

 ʁʴʱة لॽة الʺالʡساʨعى الʶي تʱاف الʙالأه ʦأه Ȑʙعها إحॽʳʷارات وتʺʲʱل الإسȄʨʺت ʥلʚقها كॽ

ات الʨساʡة الʺالॽة بʻʱفʚʽ أوامʛ العʺلاء  ʛؗم شʨار. وتقʺʲʱالإس ʙائʨع عȄزʨخلال إعادة ت ʧم ʥوذل

Ǽالॽʰع والʛʷاء للأصʨل الʺالॽة الʺʙʱاولة في الʨʶق أǽّا ؗان نʨعها عʺلات وعقʨد آجلة ومʱʶقʰلॽة 

 وأوراق مالॽة إما أسهʦ أو سʙʻات، وذلʥ حʖʶ قʛار العʺʽل.

 ات اǽʙʴʱال ʦغʛف ʧم ʙيʙا العʹǽأ ʧʺʹʱها، إلا أنه يʡاʷرة نʨʢة وخॽة الʺالʡساʨات ال ʛؗʷة لʛʽʰؔل

الʺʜاǽا الʺلʺʨسة، فأولا سʕʽدȑ عʺل الʨساʡة إلى تعʜȄʜ الʺʻافʶة وتʧʽʶʴ ؗفاءة آداء القʢاعات 

 ȑدʕʽعها سʨʻت ʙايʜها، وتʱʽعʨن ʧʽʶʴها وتʱفاض تؔلفʵانǼ ʦʱة تॽمات مالʙخ ʦǽʙإلى تق ȑدʕʽمʺا س

ʴاعي الفعال إلى تʢع القȄزʨʱخلال ال ʧة مȄارʺʲʱص الإسʛة والفॽة الʺالʡساʨمات الʙخ ʧʽʶ

 للʺʨارد بʨʱفʛʽ آلॽات أفʹل لإدارة الʺʵاʛʡ وȂسॽʱعاب الʙʸمات.

 

  ثانॻا: وʡائف وآلॻات الʦساʟة الʸالॻة:

  تʱʴل الʨساʡة الʺالॽة مȞانة ʛʽʰؗة وهامة Ǽفʹل ما تقʨم Ǽه مʧ وʣائف وآلॽات.      

  ف الʦساʟة الʸالॻة:وʡائ  - 1

يلعʖ الʨسʢاء الʺالʨʽن دورا أساسॽا في الʱقلʽل مʧ حʦʳ الʺʵاʛʡ أمام راغʰي الإسʲʱʺار أو تهʽـأ       

أفʹل الʛʤوف لهʦ، وॽɾʺا يلي سʛʢʱʻق إلى أهʦ الʣʨائف الʱي تقʨم بها معʦʤ أجهʜة الʨساʡة الʺالॽة 

  حالॽا وهي ؗʺا يلي:

 لهʻلʲة وتॻالʸمات الʦعلʸال ʤǻʗا:تق 

إن العʙيʙ مʧ الأفʛاد الʚيʧ لʗʶॽ لʙيهʦ الʺعʛفة الؔاملة ʕʷǼون الأوراق الʺالॽة، قʙ لا ॽʢʱʶǽعʨن أن       

 ʗصا إذا ؗانʨʸة خʛاشॼʺال ʛʽة غॽالأوراق الʺال ʧم ʛʽʰؗ دʙعǼ علقةʱʺمات الʨل الʺعلʽلʴع وتʺʳǼ اʨمʨقǽ

ي دور الʨسʢاء الʺالʧʽʽ فهॽʢʱʶǽ ʦعʨن لʙيهʦ مʛʳد مॼالغ نقǽʙة صغʛʽة يʛغʨʰن في إسʲʱʺارها، ومǽ ʧأت

الإسʱعانة Ǽالʛʰʵاء في مʙʽان الʴʱلʽل الʺالي، (وهʨ ما لا ॽʢʱʶǽع الʺʙخʛ العادȑ عʺله ǼإمȞانॽاته). 
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 ʧع مʨʻʱʺوال ʛʽʰؔال ʦʳʴعها على الȄزʨت ʦا إذا تʙفʹة جʵʻع مॼʢالǼ اءʛʰʵلاء الʕام هʙʵʱن تؔلفة اسʨؔʱوس

الʺعلʨمات الʵاصة بها، وفʹلا عʧ ذلʥ يʙّعي Ǽعʠ الʨسʢاء أن الأصʨل الʱي ʳǽʺعʨنها وʴȄللʨن 

الإسʱعانة بهʕلاء الʛʰʵاء ʻȞʺǽهʦ مʧ إتʵاذ قʛارات أفʹل ʛʽʲؗا مʧ تلʥ القʛارات الʱي ؗان أصʴاب 

 ʧȞǽ ʦى إذا لʱا، وحॽئʜج ʨا الإدعاء ولʚة هʴادف صʸا ما تॼوغال ،ʦهʶأنفǼ ونهاʚʵʱف يʨات سʛخʙʺال

ʴال ʠعǼ ا فيʴॽʴا صʚاء هʢسʨل الʰق ʧانات مॽʰل الʽلʴأن تؔلفة جʺع وت ʨه ʙؗʕʺال ʛالات، فالأم

  35الʺالʧʽʽ تʨؔن غالॼا أقل مʺا لʨ قام بʚلʥ الʺʙخʛون الأصلʨʽن.

 :ةʙاشॺʸة الॻالʸل الʦعامل في الأصʯال ʃॻتؒال ʞॻɽʳت 

لإحʱفاȍ بها وȄقʙʸ بها الʱؔالʅॽ الʱي تȑʨʢʻ علʽها عʺلॽات شʛاء الأصʨل الʺالॽة الʺॼاشʛة وا      

وॽȃعها، وهʻا ॽʢʱʶǽع الʨسʢاء الʺالʧʽʽ تʴقȘʽ وفʛات اقʸʱادǽة في ناحʧʽʱʽ، مʧ ناحॽة حʦʳ العʺلॽات 

  الʺالॽة الʱي ǽقʨمʨن بʻا، ومʧ ناحॽة أخȐʛ عʙد مʛات ॽʀامهʦ بهʚه العʺلॽات.

      ʱع الȄزʨا فإن تʛʽʰؗ ʦاتهॽعʺل ʦʳن حʨȞǽ اءʢسʨأن ال ʙʳة الأولى نॽاحʻة للॼʶʻالǼ ةॼاحʸʺال ʅॽؔال

لهʚه العʺلॽات على هʚا الʦʳʴ الʛʽʰؔ مʧ الأصʨل الʺʱعامل فʽها ʳǽعل نʖʽʸ ؗل واحʙ مʧ هʚه الأصʨل         

( الأوراق الʺॼاعة والʺʛʱʷاة ) مʧ إجʺالي هʚه الʱؔالʅॽ ( الʱؔلفة الʺʨʱسʢة ) صغʛʽا جʙا Ǽالʺقارنة مع 

صʨل ( الأوراق الʺالॽة ) في العʺلॽات الʸغʛʽة الʺʻاʛʣة الʱؔلفة الʺʨʱسʢة الʱي تʴʱʺلها ؗل واحʙة مʧ الأ

الʱي ǽقʨم بها الʺʙخʛون الʻهائʨʽن Ǽأنفʶهʦ، أما Ǽالॼʶʻة للʻاحॽة الʲانॽة فʙʳʻ أن عʙد الʺʛات الʱي ǽقʨم فʽها 

الʨسʢاء الʺالʨʽن Ǽعʺلॽات شʛاء أو بॽع أصʨل مالॽة ʨȞǽن أقل مʧ عʙد الʺʛات الʱي ǽقʨم فʽها الʺʙخʛون 

ائʨʽن Ǽعʺلॽات مʷʱابهة، وȃالॼʢع فإن تʠॽɿʵ عʙد العʺلॽات ǽعʻي تॽɿʵʹا في تؔالʅॽ الॽʁام بها، الʻه

 ʨن هʨʽهائʻون الʛخʙʺه الǼ مʨقǽ ن عʺاʨʽاء الʺالʢسʨا الʱم بʨقǽ يʱات الॽد العʺلʙفاض عʵفي ان ʖʰʶوال

ؗلʺا إضʛʢته حاجʱه إلى  أن الʺʙخʛ الʻهائي يʱعʧʽ علॽه أن يॽʰع قʙرا مʧ الأصʨل الʺالॽة الʱي في حʨزته

الʨʽʶلة إلى تʛȄʛʴ جʜء مʧ أرصʙته الʺʨʰʴسة في تلʥ الأصʨل، أما الʨسȌॽ الʺالي فلا ǽقʨم ʲʺǼل هʚه 

العʺلॽات عʙدا ʛʽʰؗا مʧ الʺʛات، لأن حاجʱه إلى الʨʽʶلة لا تʨؔن مفاجʯة ومʛؔʱرة، فʹلا عʧ أنه يʨʱقع 

ʸʴʱلاته الؔلॽة ) تʨؔن ؗاॽɾة لʙʶ حاجʱه إلى الʨʽʶلة، ومǼ ʧاسʛʺʱار أن الॽʱارات الʻقǽʙة الʺʙʱفقة إلॽه ( م

                                                           
،  أسʦاق الأوراق الʸالॻة بʥʻ ضʙورات الʦʲʯل الإقʶʯادȏ والʙȂʙʲʯ الʸالي ومʠʯلॺات تʙȂʦʠهاعاʡف ولʦॽ أنʙراوس،  35
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ثʦ لا ʛʢʹǽ إلى إحʙاث نقʟ صافي في أصʨله الؔلॽة عȘȄʛʡ ʧ بॽع مقاديʛ مʻها ʸǼفة مʛʺʱʶة 

  36وȃالʨʸرة الʱي ʛȞǽرها الʺʙخʛون الʻهائʨʽن.

  

 :ʙʟاʳʸة الॻنʗلة وتʦʻʴال ʙʻفʦت 

ة حʳǽ ʘʽعلʨن ǼإمȞان الʺقʛضʧʽ أن ǽقʙمʨا قʛوضا يʜʽʺʱ الʨسʢاء الʺالʨʽن Ǽأنهʵǽ ʦلقʨن سʨʽل      

قʛʽʸة وȄʨʡلة الأجل للʺقʛʱضʧʽ، ورغʦ حॽʁقة أنهʦ إسʙʵʱمʨا أمʨال الʺʨدعʧʽ لʱقʦǽʙ قʛوض Ȅʨʡلة الأجل 

.ʗوق ȑفي أ ʦودائعه ʖʴن سʨعॽʢʱʶǽ ʦأنهǼ ʧʽدعʨʺوا الʙعǽ ن أنʨعॽʢʱʶǽ ʦفإنه  

      ʡاʵʺة الॽنʙت ʧم ʧȞʺʱف Ȑʛة الأخʙاحة أما الفائʱʺال ʠائʨة الفʺॽʀ ʗهائي مهʺا ؗانʻال ʛخʙʺفال ،ʛ

 ʦʳالي فإن حʱالȃعة، وʨʻʱʺال ʛʽل غʨالأص ʧم ʛʽد صغʙاء عʛش ʧه إلا مʻȞʺت ʧار لʺʲʱض الإسʛه لغǽʙل

الʺʵاʛʡة الȑʚ يʨاجهه ʛʽʰؗ إذا ما حʙث وانʵفʹʗ أسعارها الॽʀʨʶة وأراد الʵʱلʟ مʻها قʰل إسʴʱقاقها، 

 ʛʤالʺالي ن Ȍॽسʨا، فإنه فإن الʙا جʛʽʰؗ ةǽهاʻها في الʺʳح حॼʸǽ ʠائʨف ʧعه مʺʳǽ ع أنॽʢʱʶǽ ا لʺا

ॽʢʱʶǽع شʛاء أحʳام ʛʽʰؗة ومʨʻʱعة مʧ الأصʨل، وهʨ بهʚا ʴǽقȘ قʙرا مʧ الأمان ضʙ مʵاʛʡ إنʵفاض 

  ॽʀ37ʺة Ǽعʹها نʛʤا لإحʱʺال أن تʛتفع ॽʀʺة الॼعʠ الآخʛ في نفʝ الʨقʗ مʺا يلغي الأثʛ الأول.

 اʸʯالإئ ʙʻفʦه:تॻʮه إلى راغʸǻʗن وتق 

إرتʣ Ȍॼهʨر الʨسʢاء الʺالʧʽʽ في الʙʰاǽة Ǽعʺلॽة نقل فʨائʠ الʺʙخʧȄʛ ( الʨجʙات ذات الفائʠ ) إلى 

الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺʱʶهلʧʽؔ ( الʨحʙات ذات العʜʳ )، ثʦ مع تʜايʙ الʴاجات الاقʸʱادǽة إلى الإئʱʺان تʨʢرت 

ʽل عʺلॽات الإئʱʺان الʺॼاشʛ بل أصʗʴॼ تʴاول وॽʣفة الʨسʢاء الʺالʧʽʽ فلʦ تعʙ تʟʻ فقȌ على تʶه

تʨفʛʽ مقاديʛ إضاॽɾة جʙيʙة ( خلȘ ديʧ جʙيʙ ) عȘȄʛʡ ʧ خلȘ ( إصʙار ) الأصʨل الʺالॽة الʺॼاشʛة، 

ومʧ الʨاضح أن الʨسʢاء الʺالǽ ʧʽʽعʺلʨن بهʚا على سʙ الفʨʳة بʧʽ الإنʱاج والإسʱهلاك وهʨ شȋʛ لʹʺان 

 ،ʛقʱʶل مʙعʺǼ ميʨخل القʙال ʨʺة نॽاحʻال ʧة مॽة الʺالʡساʨفة الॽʣعة وॽʰʡ ل فيʨʴʱا الʚؗان ه ʙولق

العʺلॽة مقʛʱنا بʨʴʱل على مȐʨʱʶ الفʛؔ الȑʛʤʻ أǽʹا، فلقʙ ؗانʗ الȄʛʤʻة الؔلاسॽȞॽة تʛʤʻ إلى القʢاع 

على أنه مʛʳد قʢاع مʴايʙ ؗل ما ǽقʨم Ǽه هʨ جʺع الʺʨارد الʺالॽة لʨʺॽل  –ʸǼفة عامة  –الʺالي     
                                                           

، ص 2005، ، مʛʸ"، الʙار الʳامॽɻة في أعʸال الʦʹʮك والأسʦاق الʸالॻةمقʗمة مʙʺʴ يʨنʝ، عʙʰ الʺʻعʦ مॼارك، " 36
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ʢاعات الإنʱاجॽة حʖʶ إنʱاجॽاتها، ولقʣ ʙلّ الفʛؔ الاقʸʱادȑ أسʛʽ هʚه الʱعالʦॽ، حʱى ʣهʛ ( بها الق

كʜʻʽ ) وحاول جʚب الإنॼʱاه حʨل أهʺॽة القʢاع الʺالي حʘʽ قʛر أن الʨʱازن العام للإقʸʱاد القʨمي لا 

ʷاع الʺالي فʢها القʽا فʺǼ اعاتʢلف القʱʵازن العام في مʨʱال Șقʴإلا إذا ت Șقʴʱازن العام في يʨʱال ȋʛ

الȄʛʤʻة الȄʜʻʽؔة هʨ تʨازن سʨق الʻقʙ والʺال وسʨق الإنʱاج وسʨق العʺل. وفي الآونة الأخʛʽة ʣهʛت 

 ȑادʸʱر الاقʨʢʱا الʱب Ȍॼتʛي يʱة الॽɿॽؔح الʨضʨب ʛهʤق الʺالي وتʨʶة الॽʺعلى أه ʙؗʕلفة تʱʵات مǼاʱك

رأس الʺال العامل مʧ جهة ʦʳʴǼ الʻاتج القʨمي للʨʶق بʨʢʱره الʺالي، ؗʺا تʤهʛ إرتॼاॽʺؗ ȋة الʻقʨد و 

.Ȑʛجهة أخ ʧاد مʛرة الأفʨ38وث  

  آلॻات الʦساʟة الʸالॻة:  - 2

 39تʲʺʱل الʨساʡة الʺالॽة مʧ خلال العʙيʙ مʧ الآلॽات نʛؗʚ مʧ بʻʽها ما يلي: 

  :اتǺاʴʲال ʦʤه معǼ نʛʱتق (ʦرق) ʜرم ʧارة عॼɺ دة أنهʛʳʺة الॽاحʻال ʧات مǼاʶʴال ʅȄʛتع ʧȞʺǽ

ʺلॽات الʺالॽة لʸاحॼه في علاقʱه مع الʥʻʰ، إما مʧ الʻاحॽة العʺلॽة والقانʨنॽة ॼɺارة عʧ الع

 ʧȞʺǽ يʱات الॽل العʺلʲʺʱح له وتʱفǽ ȑʚال ʟʵʷه الʴʱفǽ ȑʚال ʥʻʰال ʧʽة أو إتفاق بʙمعاه

  لʸاحʖ الʶʴاب إجʛاءها.

رصʙʽ حʶاب  : تغǽʚة الʶʴاب Ǽأمʨال تʨضع في الʥʻʰ لʙȄʜʱ فيversement)عʸلॻة الإيʗاع  -

 الʨȃʜن.

-  ʔʲʴة الॻلʸع(retrait):  ه أوǼاʶح ʧم ʟʵʷم بها الʨقǽ يʱاعات الʢʱجʺع الإق ʧارة عॼɺ

 لفائʙة شʟʵ آخʛ، وتʻقʟ هʚه العʺلॽة مʧ رصʙʽ الʶʴاب.

تʲʺʱل هʚه العʺلॽة في نقل الأمʨال مʧ حʶاب إلى آخʛ داخل  :(transfert)عʸلॻة الȂʦʲʯل  -

ʱمف ʧʽابʶح ʧʽأو ب ʥʻʰال ʝنف ʧʽلغ معʰاع مʢʱاقǼ ةॽه العʺلʚه ʙʶʳʱوت ،ʧʽلفʱʵم ʧʽؔʻفي ب ʧʽحʨ

         ʛʢʶم ʥॽʷى الʺʶǽ اʺǼ ةॽه العʺلʚه ʦʱوت ،ʧائʙاب الʶه إلى حʱضافȂو ʧيʙʺاب الʶح ʧم

(chéquebarré) .لȄʨʴʱال ʛأمǼ ىʺʶǽ أو ما 

  :ةॻؒʹʮدائع الʦاد وا الʛم الأفʨقǽ ل ؗل ماʲʺعة على أنها تǽدʨال ʅȄʛتع ʧȞʺǽ ةʱقʕفة مʸǼ اتʯʽله

قʛʽʸة أو Ȅʨʡلة على سʽʰل الʴفȎ أو الʅॽʣʨʱ، تʙʶʳʱ هʚه في غالʖ الأحॽان على شȞل نقʨد 

                                                           
  .124مʙʺʴ يʨنʝ، عʙʰ الʺʻعʦ مॼارك، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  38
39- m.com/community/treads/ausatalmali.5030/Https://9ala:02) 14 -( le 05/03/2021.  
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قانʨنॽة، والॼعʙ الʜمʻي بʧʽ لʤʴة الإيʙاع ولʤʴة الʖʴʶ فهʶǽ ʨʺح بʙʴʱيʙ مʛدودǽة الʨدǽعة 

الأمʨال، أنʨاعها: Ǽالॼʶʻة إلى الʺʨدع، وȃالॼʶʻة للʧȞʺǽ ʥʻʰ تقʙيʛ مȐʙ الॽʣʨʱفات اللازمة لهʚه 

  ودائع جارȄة الʛʸʱف الʺʢلȘ لʸاحʰها، وتʨجʙ فʨائʙ، ودائع الأجل، الॽʣʨʱفات.

  

  ثالʰا: مʓسʴات الʦساʟة الʸالॻة وأشȜالها:

مʧ خلال الʨʢʱر الȑʚ حʸل خلال العقʙيʧ الأخʧȄʛʽ في القʛن العǼ ʧȄʛʷالॼʶʻة لإخʸʱاصات       

الʺالॽة تʻʸف إلى صʻفʧʽ: مʕسʶات ودائॽɻة وأخȐʛ غʛʽ الʨسʢاء الʺالʧʽʽ أصʗʴॼ مʕسʶات الʨساʡة 

  ودائॽɻة، حʘʽ ؗان ʢǽلȘ علʽها في القʦǽʙ الʨسʢاء الʻقʙيʨن والغʛʽ نقʙيʨن.

  الʓʸسʴات الʦدائॻɹة( مʗخل للʓʸسʴات الʦدائॻɹة ):  - 1

ʚه جاء هʚا الʺʢلʖ للʱعʛف على أنʨاع الʺʕسʶات الʨدائॽɻة ومʻه سʱʻعʛف على الʺفهʨم العام له      

:ʛاصʻه العʚف على هʛعʱن ʦات ثʶسʕʺال  

 ʖلʢال ʗʴدائع تʨل الʺʷها، وهي تʶة على نفʱة ثابʺॽʀ ق ذاتʨات أو حقॼالʢر مʙʸة تॽة مالʶسʕهي م

  40والʨدائع لأجل.

حʘʽ تقʨم هʚه الʺʕسʶات بʙور هام في عʺلॽة خلȘ الʨدائع والʺʲʺʱلة ॽɾʺا يلي: بʨʻك الإدخار،       

ʶسʕة، مȄارʳʱك الʨʻʰادالʴاض، إتʛان. ات الإدخار والإقʺʱالإئ  

 :ةȂارʱʯك الʦʹʮال  

:ʃȂʙتع  ʧȄʛخʙʺم للʙفهي تق ʜʽʽʺر دون تʨهʺʳعة للʨʻʱة مॽɾʛʸمات مʙح خॽʱي تʱات الʶسʕʺال ʥهي تل

 ʥلʚ فʛص مʨʻʱعة لإسʲʱʺار مʙخʛاتهʦ مʧ خلال الʨدائع الʱقلǽʙʽة أو شهادات الإيʙاع قʛʽʸة الأجل، وؗ

 ʛʱة للʺقʙيʙص عʛح فॽʱلة الأجل.تȄʨʡة وʢسʨʱة ومʛʽʸوض قʛق ʦǽʙخلال تق ʧم ʧʽ41ض  

  

  

                                                           
  .83بʧ عʜوز عʙʰ الʛحʺان، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص 40
  .14، ص 2009، دار أسامة للʛʷʻ والʨʱزȄع، الॼʢعة الأولى، الأردن، الʦʹʮك الʱʯارȂة والȖȂʦʴʯ الʙʶʸفيسامʛ جلʙة،  41
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  42تǼ ʜʽʺʱعʙة خʸائʟ والʺʲʺʱلة ॽɾʺا يلي: خʶائʶها: - 

إن الʨʻʰك الʳʱارȄة تقʨم Ǽقʨʰل الʨدائع ومʻح القʛوض وتʶʺح لأصʴاب الʨدائع Ǽالʖʴʶ علʽها  - 

 ʨة في صȄارʳʱك الʨʻʰامات على الʜʱأن الإل ʥعلى ذل ʖتʛʱات، وتȞॽʷخلال ال ʧرة ودائع هي م

.ʙقʻض الʛع ʧء مʜج ʛʰʱات وهي تعȞॽʷالǼ هاʽعل ʖʴʶة الॽانȞة الأجل لإمʛʽʸامات قʜʱإل 

إن الʨʻʰك الʳʱارȄة تʶاهʦ في إʳǽاد ودائع جʙيʙة مʱʷقة مʧ خلال ॽʀام الʺʛʸف Ǽعʺلॽات مʻح  - 

 القʛوض والإسʲʱʺار في الأوراق الʺالॽة.

  43تʲʺʱل ॽɾʺا يلي: وʡائفها:  - 

 - ʱدائع الʨل الʨʰعʹها ودائع لأجل أو ودائع قȃو (ةȄودائع جار) ʖلʢال ʗʴعʹها تǼ نʨȞǽ ي

 إدخارȄة.

 خلȘ الʻقʨد والإئʱʺان. - 

 خلȘ الأوراق الʳʱارȄة. - 

إصʙار الأوراق الʺالॽة في شȞل أسهʦ وسʙʻات نॽاǼة عʧ عʺلائها وتȘȄʨʶ هʚه الأوراق في سʨق  - 

 الʺال.

الʚيʧ لʝॽ لʙيهʦ مʧ الʛʰʵة أو الʨقǼ ʗʺا  بॽع وشʛاء الأوراق الʺالॽة لʶʴابها ولʶʴاب عʺلائها - 

 ʻȞʺǽهʦ مʧ مॼاشʛة عʺلॽات الإسʲʱʺار ȄʛʢǼقة مʹʺʨنة وʙȃرجة ؗاॽɾة.

  :ك الإدخارʦʹب  

هي مʕسʶات مالॽة تعʙʺʱ على الʨدائع الإدخارȄة للʨʸʴل على الʺʨارد الʺالॽة مʧ أجل اسʙʵʱام       

لॽة تʷʱاǼه إلى حʛʽʰؗ ʙ مع الʺʸارف الإقʛاض هʚه الʺʨارد في تقʦǽʙ قʛوض عقارȄة، فهي مʕسʶات ما

والإدخار، ولȞॽʂ ʧؔل هʚه الʺʕسʶات ʱʵǽلف عȞॽʂ ʧل مʸارف الإدخار والإقʛاض في أنها تأخʚ شȞل 

تعاونॽات ʱʺǽلؔها الʺʨدعʨن، ولقʙ تعʛضʗ هʚه الʺʕسʶات إلى مʷاكل مʲل مʸارف الإدخار والإقʛاض 

لعقارȄة فقȌ، ولʚا سʺح لها القانʨن Ǽإصʙار ودائع شॽȞॽة نʳॽʱة لإقʸʱار نʷاʡها على تقʦǽʙ القʛوض ا

وتقʦǽʙ قʛوض إلى الʺʱʶهلʳǼ ʧʽؔانʖ قʛوض الʛهʨنات العقارȄة. رغʦ أن بʙاǽاتها ؗانʢॽʶǼ ʗة وذات 

                                                           
دار وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع، الॼʢعة  الʹقʦد والʶʸارف و الʹȂʙʢة الʹقǻʗة،"  هʽل عʳʺي جʺʽل، رمǽ ȑʜاسʶǽ ʧʽع أرسلان42

  . 110،  ص 2009الأولى، الأردن، 
 ، ص2014 مʛʸ، الإسʙʻȞرȄة، ، دار الʱعلʦॽ الʳامعيإقʶʯادǻات الʹقʦد والʦʹʮكمʙʺʴ إبʛاʦॽʂ عʙʰ الʛحʺان،  43
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 ʗقʨرت مع الʨʢة إلا أنها تʢॽʶॼات الʛخʙʺفʹة والʵʻʺل الʨخʙال ȑوʚنها ملاذا لʨؗ اعيʺʱع إجǼاʡ

ʜʽات، ؗʺا أن إمʱلاكها لقائʺة مʨʻʱعة مʧ الأصʨل جعلʗ أصʨلها غʛʽ وأصʗʴॼ تʨفʛ مʨʺʳعة مʧ الʺʺ

 ʙإلى ح ʗنات ما زالʨهʛال ʧؔوض، ولʛات والقʛخʙʺال مع الʴال ʨلʺا هʲنات مʨهʛما في ال ʙة إل حʜ ʛؗم

  Ǽ44عʙʽ هي الأصل الʛئʶॽي وȂلʜʱامها الʛئʶॽي هʨ الʨدائع الʺʕقʱة. 

  :اضʙات الإدخار والإقʴسʓم  

عʧ الʨʻʰك في أن معʦʤ قʛوضها هي قʛوض رهॽʻة وتقॼȄʛا ؗل ودائعهʦ هي ودائع  هي تʱʵلف      

 ʧة مॽارد الʺالʨʺة الʯʰعʱم أساسا بʨة وهي تقॽنʨالقان ʟॽاخʛʱة الॽناح ʧك مʨʻʰلفان مع الʱʵǽ ة، ؗʺاʱقʕم

ʹǼ ةȄوض العقارʛالق ʦǽʙيها في تقʙارد لʨʺم الʙʵʱʶاهʺات، وتʶى عادة مʺʶة وتȄدائع الإدخارʨان الʺ

سʻة فإن معʦʤ هʚه الʺʕسʶات  52العقار، ونʛʤا لأنّ القʛوض الʱي تʺʴʻها Ȅʨʡلة الأجل قʙ تʸل إلى 

 ʧؔات، ولʻʽʱʶة الǽات إلى نهاʻʽʶʺʵال ʙعق ʚʻفʹا مʵʻة مʙالفائ ʛما ؗان سعʙʻع ʛʽʰؗ لȞʷǼ ʗʺت ʙق

تعʯʰة الʺʨارد الʺالॽة  عʙʻما إرتفعʗ أسعار الفائʙة تعʛض العʙيʙ مʻها إلى الإفلاس ʖʰʶǼ إرتفاع تؔلفة

  45لʙيها Ǽالʺقارنة مع العائʙ الʺʴقȘ، ما أدȐ للʶʺاح لهʚه الʺʕسʶات Ǽإصʙار ودائع جارȄة.

 ادʲان: إتʸʯالإئ  

وهي ॼɺارة عʧ مʕسʶات تعاونॽة صغʛʽة للإقʛاض، تʦ تॽʤʻʺها لʷʱʺل مʨʺʳعات إجʱʺاॽɺة معʻʽة،       

الإئʱʺان للعʺال في مʕسʶات معʻʽة وتقʨم هʚه  وȂتʴاد لإتʴاد العʺال الإئʱʺان فʺʲلا يʨجʙ مʻها إتʴاد

الʺʕسʶات بʱعʯʰة الʺʨارد الʺالॽة مʧ الʨدائع الʱي ǽقʙمها الأعʹاء في الإتʴاد في شȞل مʶاهʺات ثʦ تقʨم 

Ǽاسʙʵʱام هʚه الʺʨارد الʺالॽة في تقʦǽʙ قʛوض إسʱهلاكॽة، ولقʙ سʺح القانʨن في الʨلاǽات الʺʙʴʱة 

ʕسʶات الʺالॽة Ǽفʱح حʶاǼات إيʙاع جارȄة تʙʱاول Ǽاسʙʵʱام الȞॽʷات، ؗʺا ʻȞʺǽها تقʦǽʙ الأمॽȞȄʛة لهʚه الʺ

الإئʱʺان أصغʛ أنʨاع الʺʕسʶات الʨدائॽɻة  قʛوض عقارȄة ʳǼانʖ القʛوض الإسʱهلاكॽة وتعʙ إتʴادات

في  1980ؗانʗ أصʨلها أرȃع مʛات ونʸف ما ؗانʗ علॽه عام  1994ولʻؔها الأكʛʲ نʺʨا، ففي عام 

  ʨ46لاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة.ال

                                                           
  .86 -85بʧ عʜوز عʙʰ الʛحʺان، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص ص 44
وॻʡفة الʦساʟة الʸالॻة في الʦʮرصة ودورها في تʹهॻة الʯعاملات الʸالॻة، دراسة مقارنة لʮلʗان الʸغʙب خالʨʳॽɺ ʙلي،  45

  .57ص  ،2006مʛؗʚة ماجʛʽʱʶ في علʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة الʜʳائʛ، العȁʙي،
46-   
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  الʓʸسʴات غʙʻ الʦدائॻɹة:  - 2

       ʦǽʙل في تقʲʺʱك يʛʱʷها عامل مʻʽع بʺʳǽ دةʙعʱات مʶسʕة مॽɻدائʨال ʛʽات غʶسʕʺال ʛʰʱتع

الʙʵمات الʺالॽة ॽɾʺا عʙا تلقي الʨدائع وعʙم تʨفʛ هʚه الʙʵمة لȐʙ هʚه الʺʕسʶات ǽعʛʰʱ هʨ الفʛق 

  الʨدائॽɻة. الʨʳهȑʛ بʻʽها وʧʽȃ الʺʕسʶات

  :ارʸʰʯات الإس ʙؕش  

ات مʸʸʵʱة في شʛاء وॽȃع الأوراق الʺالॽة مʲل الʺلॽؔات والʙʻʶات. -  ʛؗ47هي ش 

 -  ʧفة خاصة مʸȃو ʧȄʛʺʲʱʶʺلف الʱʵم ʧال مʨع الأمॽʺʳʱم بʨة تقॽات مالʶسʕا: هي مʹǽف أʛتع

ʴافȎ الأوراق صغار الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚيʧ لا تʨʱافʛ لʙيهʦ مʨارد ؗاॽɾة لʧȄʨؔʱ تʽȞʷلات مʱʵلفة مʧ م

ة في  الʺالॽة ثʦ إسʲʱʺارها مʧ قʰل إدارة مʛʱʴفة، ʧȞʺǽ ʘʽʴǼ لॼؔار الʺʧȄʛʺʲʱʶ وصغارهʦ الʺʷارؗ

 ʝॽل ʧيʚال ʧȄʛʺʲʱʶʺة صغار الʙاعʶʺت أساسا لʙات وج ʛؗʷه الʚار، فهʺʲʱات الإس ʛؗش Șاديʻص

الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚيʧ  لهʦ الʺعʛفة اللازمة لإدارة مʴافʤهʦ الإسʲʱʺارȄة، وأǽʹا مʧ أجل مʶاعʙة ॼؗار

 48لا يʨʱفʛ لʙيهʦ الʨقʗ الؔافي لإدارة مʴافʤهʦ الإسʲʱʺارȄة.

ات ؗʺا يلي: -  ʛؗʷال ʧم ʧʽعʨفها إلى نʻʸن 

ات الإسʸʰʯار ذات الʹهاǻة الʸغلقة: - ʙؕش 

ات صʻاديȘ إسʲʱʺار ʢǽلȘ علʽها الʻʸاديȘ ذات الʻهاǽة الʺغلقة الʱي ʨʵǽل        ʛؗʷه الʚل هȞʷت

إصʙار أسهʦ تॼاع للʳʺهʨر، وʨȞȄن عʙد هʚه الأسهʦ مʙʴدا حʘʽ لا تॽʢʱʶع  لها الʺʛʷوع الȘʴ في

ة زȄادة عʙد هʚه الأسهʦ إلا في حالة إصʙار أسهʦ جʙيʙة لغاǽة زȄادة رأس مالها. ʛؗʷ49ال  

ات الإسʸʰʯار ذات الʹهاǻة الʸفʦʯحة: - ʙؕش 

ات بʽȞʷʱل صʻاديȘ إسʲʱʺار ʢǽلȘ علʽها الʻʸاديȘ ا       ʛؗʷه الʚم هʨتق ʘʽح ʨة، وؗʺا ه ʛؗʱʷʺل

ات وهي ذات الʻهاǽة الʺفʨʱحة، أȑ أن رأس مال الʺʛʺʲʱʶ في هʚه  ʛؗʷه الʚه ʦواضح في إس

ة زȄادة رأس الʺال ؗʺا تʷاء، ولهʚا لا تʙʱاول أسهʦ هʚه  ʛؗʷع الॽʢʱʶد إذ تʙʴم ʛʽغ Șاديʻʸال

                                                           
، ص 2009 الاردن،ʨزȄع، الॼʢعة الأولى، إثʛاء للʛʷʻ والʱ الʹقʦد والʦʹʮك والʓʸسʴات الʸالॻة ،مʙʺʴ صالح القʷȄʛي،   47

119.  
48 ،ʟاقȄʛة قॽʺفي، رسʻالغفار ح ʙʰات ع ʙؕة، شॻالʸاق الأوراق الʦة، أسȂارʱك تʦʹة ( بॻالʸات الʴسʓʸرصات والʦʮال

ات الإسʸʰʯار ) ʙؕش ،ʥʻأمʯةالȄرʙʻȞة الإسॽɻامʳار الʙال ،،ʛʸ387، ص2001 ، م.  
  .29، ص 2009"، دار الʺʻاهج للʛʷʻ والʨʱزȄع، الأردن،  سʸʰʯارȂة الʗʲيʰةإدارة الʲʸفʢة الإغازȑ فلاح الʺʨمʻي، " 49
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Ȅاب وʴʶالإن ʙȄʛي ʧم ʦاء أسهʛʷǼ مʨة تق ʛؗʷة لأن الॽاق الʺالʨات في الأس ʛؗʷات ال ʛؗش ʝȞن عʨȞ

  50الإسʲʱʺار ذات الʻهاǽة الʺغلقة والʱي يʦʱ تʙاول أسهʺها في أسʨاق الأوراق الʺالॽة.

 -  ȘاديʻʸǼ فʛعʺل آداة هامة تعʱʶة، تॽة الʺالʡساʨفة الॽʣʨار بʺʲʱات الإس ʛؗم شʨى تقʱح

 الإسʲʱʺار، وقʰل أن تʱعʛض لأنʨاع هʚه الʻʸاديʖʳǽ Ș تعʅȄʛ صʙʻوق الإسʲʱʺار أولا.

 صʹاديȖ الإسʸʰʯار ومʚاǻاها:تعʃȂʙ   -أ

       ʧال الفائʹة عʨة والأمǽدʛات الفʛخʙʺع الॽʺʳة تعʺل على تǽʙʽتقل ʛʽار غʺʲʱإس Ȏافʴهي م

ات وȂسʲʱʺارها في الʺʨجʨدات الʺالॽة، الأمʛ الȑʚ يʕدȑ إلى  ʛؗʷة والॽات الʺالʶسʕʺاد، الʛحاجة الأف

ʧلة مʢة الʺعॽالʺال ʠائʨالف ʧم ʧȞʺر مʙق ʛʰل أكȄʨʴت .ʜʳات العʙإلى وح ʠات الفائʙ51وح  

  وتʲʺʱل مʜاǽا صʻاديȘ الإسʲʱʺار في:      

:ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧم ʧʽʱʯاجات فॽʱي إحʰهي تل  

الأولى تʲʺʱل في الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚيʸǽ ʧعʖ علʽهǼ ʦʺفʛدهʦ إدارة أمʨالهʦ والॽʁام Ǽاسʲʱʺار مʨʻʱع  - 

لʴʱقȘʽ أقʸى رȃح، ولʚلʥ تʳʱه مʻʰي على تʴلʽل إتʳاهات الʨʶق والǼ ʕʰʻʱالأسعار الʺʱʶقʰلॽة 

 هʚه الفʯة مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ إلى شʛاء وحʙات في صʻاديȘ الإسʲʱʺار.

أما Ǽالॼʶʻة للفʯة الʲانॽة فهي تʲʺʱل في أصʴاب الʺʙخʛات الʸغʛʽة الʚيʧ لا ǽʺلʨؔن القʙر الؔافي  - 

ʲʱʺار مʧ الأمʨال لʧȄʨؔʱ مʴافȎ إسʲʱʺارȄة مʨʻʱعة لʚلʥ يʦʱ تॽʺʳع مʙخʛات في صʻاديȘ الإس

 Șʽقʴʱا لʡʨʰدا وهʨق صعʨʶة ال ʛؗح ʛʽʰؗ ʙّإلى ح ʛايʶة تॼاسʻارات مʺʲʱإس ʨʴهها نʽجʨوت

 52أهʙاف الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʨʸʴل على الȃʛح.

  

  

  

 

                                                           
  نفʝ الʺʛجع، نفʝ الʸفʴة.50
51   ،ȑʛالعام ʦॽʂاʛعلي إب ʙʺʴار ،مʸʰʯالإس Ȍافʲعة الأولى، الأردن، إدارة مॼʢع، الȄزʨʱوال ʛʷʻاء للʛ329، ص 2013إث.  
  .20، ص 1994، ، مʛʸلʳامॽɻة الإسʙʻȞرȄة، الʙار اإقʶʯادǻات الʹقʦد والʸالزʖʻȄ حʧʶ عʨض الله،  52
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  53والʺʲʺʱلة ॽɾʺا يلي: أنʦاع صʹاديȖ الإسʸʰʯار:  - ب

 صʹاديȖ الأسهʤ العادǻة: -

  ʸه الʚفإن ه ʥذل ʧم ʦغʛوعلى ال Ȍة فقǽالعاد ʦل على الأسهʺʷت ʖʰʶǼ هاʻʽا بʺॽɾ لفʱʵت Șاديʻ

  إخʱلاف خʸائʸها ونʙʳ مʻها:

 - .ʧʽال معʳة في مʙائʛات ال ʛؗʷة للǽالعاد ʦعلى الأسه ʜؔتʛي تʱال Șاديʻʸال 

 - .ʨʺʻال ʧة مॽرجة عالʙع بʱʺʱي تʱات ال ʛؗʷة للǽالعاد ʦعلى الأسه ʜؔتʛي تʱال Șاديʻʸال 

 - ʢʻات في م ʛؗʷة للǽالعاد ʦعلى الأسه ʜؔتʛي تʱال Șاديʻʸة.الʻʽة معॽɾاʛقة جغ 

ات ذات الॼʶʻة الʺʵʻفʹة في الʨʱزȄعات والʱي  -  ʛؗʷة للǽالعاد ʦعلى الأسه ʜؔتʛي تʱال Șاديʻʸال

 تعʙʽ إسʲʱʺار الʜʳء الأكʛʰ مʧ دخلها.

 الʶʹاديȖ الʦʯʸازنة: -

       ʗذات دخل ثاب Ȑʛة أخॽة وأدوات مالǽعاد ʦعلى أسه Șاديʻʸال ʧة مॽɺʨʻه الʚل هʺʱʷت

ʚلʥ مʲل الʙʻʶات، ح ʘʽ تهʙف هʚه الʻʸاديȘ إلى الȄʜادة الʛأسʺالॽة في ॽʀʺة الʙʻʸوق، وؗ

ضʺان تʴقȘʽ دخل مʙʴد، وتʱʵلف نॼʶة الأسهʦ العادǽة في الʙʻʸوق Ǽاخʱلاف أهʙافه، فإذا ؗان 

الهʙف هʨ تʴقȘʽ نॼʶة مʛتفعة مʧ الʙخل مع تʴʺل مʵاʛʡ مقʨʰلة، فإنه مʧ الʺʨʱقع أن تʛتفع 

اء الʖʶʻ الʵاصة Ǽالأوراق الʺالॽة الأخȐʛ، بʻʽʺا إذا ؗان الهʙف الأساسي نॼʶة الأسهʦ العادǽة إز 

 ʗابʲخل الʙة ذات الॽة في الأوراق الʺالʛʺʲʱʶʺال الʨة الأمॼʶن ʙȄʜف تʨʶف ،ʛʡاʵʺة الॽنʙت ʨه

  مʲل الʙʻʶات.

 الʶʹاديȖ الʶʶʳʯʸة: -

ʙʻوق الʙʻʶات تʱعʙد وتʨʻʱع الʻʸاديȘ الʺʸʸʵʱة، وواحʙ مʧ أهʦ هʚه الʻʸاديȘ هʨ ص      

والȑʚ تʨʢر ونʺا في الʨʻʶات الأخʛʽة، حʘʽ يʛتʜؔ إهʱʺامه الأساسي على تʨلʙʽ دخل مʧ خلال 

الإسʲʱʺار في الأوراق الʺالॽة ذات الʙخل الʲابǽ ،ʗʹاف إلى ذلʥ مʴاولة زȄادة الॽʁʺة الʛأسʺالॽة 

  للʙʻʸوق مʧ خلال إدارة مʛʱʴفة لʺʴفʤة الʙʻʸوق.

 الهʗف: صʹاديȖ الإسʸʰʯار ثʹائॻة -

                                                           
  .420، ص 418عʙʰ الغفار حʻفي، رسʺॽة قȄʛاقʟ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  53
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       ʧم ʧʽعʨن ʧʽزعة بʨاراتها مʺʲʱأن إسǼ ʜʽʺʱدوجة، وهي تʜʺال ȘاديʻʸالǼ اʹǽى أʺʶت

الأسهʦ هʺا أسهʦ الʙخل وأسهʦ الǽ ،ʨʺʻʹاف إلى ذلʥ أن الʻʸاديȘ الʺʜدوجة ( وهي عادة 

ʙʻʸارات الʺʲʱة إسॽɿʸت ʙعǼ ʦʱخ إنقʹاء يȄة الʺغلقة ) لها تارǽهاʻذات ال Șاديʻʸي إلى الʺʱʻوق ت

.ʧʽʺاهʶʺه على الʱلʽʸع حȄزʨوت  

  :( ʥʻأمʯات ال ʙؕش ) ʙʟاʳʸال ʗة ضǻاʸʲات ال ʙؕش  

       ʧة مʙاحʨؗ ʛاشॼم ʛʽدورا غ ʖها تلعʻؔول ،ʧʽمع ʛʢخ ʙاد ضʛالأف ʧʽها تأمʱفॽʣوعات وʛʷهي م

ات بॽʺʳʱع فʨائʠ مʧ الʨحʙات ذات الفائʠ في  ʛؗʷه الʚم هʨتق ʘʽة، حॽة الʺالʡساʨات الʶسʕم ʦأه

ة أسهʦ وأقʶاȋ تأمʧʽ وتقʨم بʻقلها إلى الʨحʙات ذات العʜʳ مʧ الʺʛʷوعات تʗʴ الʱأسʝॽ أو صʨر 

 54مʛʷوعات قائʺة Ǽالفعل.

       ʧʽأمʱة الʸॽلʨامل بʴعات لʨفʙفع مʙم بʨي تقʱال ʧʽʽاء الʺالʢسʨال ʧم ʧʽأمʱات ال ʛؗش ʥلʚؗ ʙّوتع

ات بʨصفها ضʙّ حʨادث تʸʴل أثʻاء العʺل ʨؗن ذلʥ الفʛد مʕمʧّ، مقابل ا ʛؗʷها الʽل علʸʴي تʱال ʙائʨلع

.ʧʽأمʱال ȋاʶ55أق  

ات هʺا:       ʛؗʷه الʚله ʧʽʽʶॽرئ ʧʽعʨاك نʻوه  

ات الʯأمʥʻ على الॻʲاة: - ʙؕشlifeussurance companies 

ات بʱقʦǽʙ خʙمات مالॽة عʙيʙة فهي تॽʰح تأمʧʽ مʙّʴد الʺʙّة أȑ تأمʻʽا        ʛؗʷال ʧع مʨʻا الʚه ʠهʻي

ات بʱقʦǽʙ  خالʸا، وسॽاسات ʛؗʷه الʚم هʨل الʺعاشات، وتقʲة تʺاما مȄذات الʺلامح الإدخار Ȑʛأخ ʧʽتأم

 ʧʽأمʱاسات الॽلامح الإدخار في سʺǼ Șعلʱا يʺॽɾومعاشات، و ʧʽم تأمʙنها تقʨؗ ʦȞʴǼ ارئةʡ عاتʨفʙم

ʺʛوجي ة وؗ ʛؗʱʷات م ʛؗلأنها ش ʛخʙʺالات لل ʨؗؗ ة فهي تعʺلʱقʕʺة الʙائʜالغ الॼʺال ʛʺʲʱʶئة  فإنها تʜʳت

 ʗʶॽل لʨفي أص ʛʺʲʱʶلة الأجل فإنها تȄʨʡ اماتهاʜʱا لأن إلʛʤاهʺة، ونʶات م ʛؗنها شʨؔار لʺʲʱللإس

.ʦلة الأجل والأسهȄʨʡ اتʙʻʶل الʲ56سائلة م  

ات الʯأمʥʻ ضʗ الʦؒارث: -  ʙؕش 

                                                           
54، ʞॽʷح ʙʺفي،عادل أحʙʶʸوال ȏʗاد الʹقʶʯات الإقॻة أساسʙيʙʳامعة الʳدار الʛʸ160، ص 2004، ، م.  
  .114مʙʺʴ صالح القʷȄʛي، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  55
56 ʛحʺان، مʛال ʙʰوز عʜع ʧه، صبʛؗذ Șʰ89 -88ص  - جع س.  
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       ʛائʶʵال ʧها مʛʽقة، وغʛʶال ،Șائʛʴادث، الʨʴال ʙض ʧʽأمʱمات الʙات خ ʛؗʷال ʧع مʨʻا الʚم هʙقǽ

كʺا ǽقʙم هʚه الʙʵمات لʱأمǼ ʧʽعʠ الʨʴادث مʲل: حʨادث الॽʶارات الʱي تʨلʙ مʕʶولॽات معʛوفة 

 ʛʽغ ʛائʶخ ʧع ʛفʶي تʱوال ʛʽاصف، الأعاصʨالع ʙض ʧʽأمʱل: الʲم ʛالآخ ʠعॼا الʺʻʽقعة بʨʱوم

ات تغॽʢة مʲل هʚه الʶʵائʛ فإنها تʨʴز ؗʺॽات ʛʽʰؗة  ʛؗʷال ʧع مʨʻا الʚع هॽʢʱʶǽ قعة، ولؔيʨʱم ʧم

.ʧʽأمʱات ال ʛؗل شʨأص ʧة مʛʽʰؔلة الʨʽʶل ذات الʨة والأصॽل الʺالʨ57الأص  

  :لȂʦʸʯات ال ʙؕشFinance companies  

هي نʨع مʧ الʺʕسʶات الʺالॽة، تʨؔʱن مʨاردها مʧ حʽʸلة ما تʙʸره مʧ أسهʦ وسʙʻات، إضافة       

د فʲʺʱʱل في تقʦǽʙ العʛوض إلى ما تʸʴل علॽه مʧ قʛوض مʧ بʨʻك تʳارȄة، أما إسʙʵʱامات تلʥ الʺʨار 

  قʛʽʸة الأجل ومʨʱسʢة الأجل للأفʛاد ومʷʻآت الأعʺال.

ات        ʛؗʷه الʚه ʠعǼ ىʺʶȄي تؔلفها وʱد الʨقʻال ʦله ʛفʨوعات وتʛʷʺة للʜالأجه ʠلع ʛجʕا تʺؗ

 ʙرز"، ولقʨتʨال مʛʻة "ج ʛؗل شʲة مʛʺلع الʺعʶة صانعي الʢاسʨة ب ʨؗودة والʺʺلʙʴʺل الȄʨʺʱات ال ʛؗʷǼ

ات على نʨʴ سȄʛع، وفي الʨقʗ الʴالي فإن الʦʳʴ الؔلي لقʛوض أعʺالها القائʺة ʶǽاوȑ نʺ ʛؗʷه الʚه ʗ

  58ثلʲي الأعʺال الʱي تقʙمها الʺʸارف.

  :ةॻالʸة الʟساʦال الȜأش  

  تأخʚ الʨساʡة الʺالॽة ثلاثة أشȞال أساسॽة هي:      

  titre/titre:59)(الʦساʟة الʸالॻة الʻʰʸʯلॻة (أصل مالي/أصل مالي)  -

ملʨʽن  1000في هʚه الʴالة ǽقʨم الʨسʢاء الʺالʨʽن Ǽإصʙار أوراق مالॽة، ولʧؔʱ مʲلا سʙʻات ॽʁǼʺة       

دج لفائʙة أعʨان إقʸʱاديʧʽ مالʧʽʽ أو غʛʽ مالʧʽʽ، مʺا ʶǽʺح لهǼ ʦالʨʸʴل على مʨارد مالॽة (نقʨد) 

ʰʲة تॽمقابل أوراق مال ʜʳان العʨوض لأعʛل قȞفي ش ʙعǼ اʺॽɾ هاʨʴʻʺॽل.ʦهʱʽنʨيʙم ʗ  

ॽʀام الʨسʢاء الʺالǼ ʧʽʽالʨʱسȌ بʧʽ الʛʢفʧʽ مʧ شأنه أن ǽقلل مʧ مʵاʛʡ عʙم الʙʶʱيʙ مʛʡ ʧف  - 

 الʺقʛʱض.

                                                           
ة العॽȃʛة للʛʷʻ والʨʱزȄع، إدارة الʦʹʮك وʦȁرصات الأوراق الʸالॻةمʙʺʴ سȄʨام،   57 ʛؗʷال ، ʛʸ28 ص ،1992، م.  
  .94بʧ عʜوز عʙʰ الʛحʺان، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  58

:  ans le site:01, disponible d , mars 2001, Pinstitution et théorie de la monnaie:  Mario Dehove59

:00 , le 20/03/2021, 10 http://perso.organe.fr/mario.dehove/chapitre02.pdf  
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  الʦساʟة الʹقǻʗة أو وساʟة الȂʦʲʯل (ودǻعة أصل مالي/ودǻعة أصل مالي): -

Ǽ اʺॽɾ ʧȞʺʱة، لʙل الفائʙر مقابل معʨهʺʳل على ودائع الʨʸʴالة للʴه الʚفي ه ʥʻʰعى الʶǽ عةǼاʱم ʧم ʙع

 60ومʻح قʛوض.

  وساʟة خلȖ الʹقʦد (قʙوض/ودائع): -

هʚه الʴالة عʝȞ الʴالʧʽʱ الʶاǼقʧʽʱ فإن الإتʳاه في هʚه الʴالة ʨȞǽن مʧ الإسʙʵʱامات إلى       

الʺʨارد، لأن مʻح القʛوض مʛʡ ʧف الʨʻʰك يʕدȑ إلى خلȘ ودائع جʙيʙة لȐʙ نفʝ الʥʻʰ وʻȃفʝ الॽʁʺة، 

 تʽȞʷل وسائل دفع جʙيʙة تʕدȑ إلى خلȘ الʻقʨد. الأمʛ الȑʚ يʕدȑ إلى

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           
: 02. : op cit. p mario Dehove -60 
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  : الهȜॻل الʸالي وتؒلفة رأس الʸال4مʲاضʙة

 ʥلʚة، لǽادʸʱة الاقʶسʕʺلل ʖاسʻʺل الʺالي الȞॽاله ʙيʙʴت ʦʱل يȄʨʺʱار الʛاءا على قʻأولا ب ʖلʢʱفإنه ي

معʛفة ما هʨ الهȞॽل الʺالي ومʸادره ،ومʧ هʻا حاولʻا في هʚا الʺʘʴॼ إعʢاء مفهʨم شامل للهȞॽل الʺالي 

  والʛʢʱق إلى مʨȞناته والعʨامل الʺʕثʛة ॽɾه .

  أولا: ماॻʀة الهȜॻل الʸالي 

  تعʃȂʙ الهȜॻل الʸالي:  - 1

  ل الʺاليȞॽف الهʛعǽ(Financial Structure) عʨʺʳأنه :"مǼʦي تʱال الʨل  الأمȄʨʺها تʱʢاسʨب

، والȄʨʺʱل الʺʺʱلʥ  (DebtFinancing,D)،وهʨ يʧʺʹʱ الȄʨʺʱل الʺقʛʱض مʨجʨدات الʺʷʻأة

(EquityFinancing ,E) ةॽمʨʺة العॽانʜʽʺال ʧم ʛʶǽالأ ʖانʳلان الȞʷǽ ل  .،وهʺاȞॽأن اله ȑأ

ȑ يʧʺʹʱ الȄʨʺʱل الʚ  (D)الʺالي يʨؔʱن مʧ نʨعʧʽ مʧ الȄʨʺʱل هʺا: الȄʨʺʱل الʺقʛʱض 

والȄʨʺʱل الʺقʛʱض Ȅʨʡل الأجل  ( Short-TermDebtFinancing)الʺقʛʱض قʛʽʸ الأجل 

(Long-TermDebtFinancing)  ʥلʱʺʺل الȄʨʺʱوال .(E)  عʨفʙʺرأس الʺال ال ʧʺʹʱي ȑʚال

   . 61+الأرȃاح الʺʜʳʱʴة

  اʹǽف أʛعǽ : ةॽʢغʱة لʶسʕʺارتها الʱي اخʱل الȄʨʺʱادر الʸفة مॽلʨانه ت" ʧن مʨȞȄاراتها وʺʲʱاس

 ʛاصʻه العʚه ʗاء ؗانʨة العامة سॽانʜʽʺم في الʨʸʵال ʖل جانȞʷي تʱال ʛاصʻالع ʧعة مʨʺʳم

  .62و سʨاء ؗانʗ أمʨال ديʧ أو أمʨال خاصة , Ȅʨʡلة الأجل

  ضʛة لفȃʨلʢʺال الʨة على الأمʶسʕʺها الʻم ʗلʸʴي تʱادر الʸʺلة الʽȞʷا "أنه تʹǽف أʛعǽ

هʨ يʨؔʱن مʧ جʺॽع أشȞال و أنʨاع مʸادر الȄʨʺʱل مʧ حقʨق الʺلॽؔة و ف , تʺȄʨل اسʲʱʺاراتها

  . 63قʛوض قʛʽʸة وȄʨʡلة الأجل

                                                           
61 ȑʛالعام ʦॽʂاʛعلي إب ʙʺʴةمʰيʗʲة الॻالʸالإدارة ال،ʛʷʻدار وائل لل ،ȋ ،1 ،، 307، ص 2013الأردن  
62،ʖʻȄاب زʛة،غʙعʴʸة الʴسʓʸة الʸॻɾ ه علىʙʻالي وتأثʸل الȜॻاله ،ʛʱة ماسʛؗʚم  مʨة العلॽة، ؗلʶسʕة مॽمال ʟʸʵت

 ،ʛائʜʳجامعة  ورقلة، ال،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱة و الǽادʸʱ51ص  2010/2011الاق.  
63 ،ʙʺʴوسي مʛلع ،ʛيʚن ȑاوʺʳل نʰالي الأمʸل الȜॻاله ʗيʗʲةتǻادʶʯة الاقʴسʓʸلل ، ،ʛʱة ماسʛؗʚة  مॽمال ʟʸʵت

 ،ʛائʜʳجامعة  أدرار، ال، ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱة والǽادʸʱم الاقʨة العلॽة ، ؗلʶسʕ5، ص 2019/2020م.  
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مʧ خلال الʱعارʅȄ الʶاǼقة ʧȞʺǽ أن نعʛف الهȞॽل الʺالي Ǽأنه مʸادر الȄʨʺʱل مʧ أو جانʖ الʨʸʵم 

  وحقʨق الʺلॽؔة في الʺʜʽانॽة .

  خʶائʝ الهȜॻل الʸالي:   - 2

ʽب ʖاسʻʺازن الʨʱال Șʽقʴʱل ȑʚة ، والʶسʕلؔل م ʖاسʻʺلي الȄʨʺʱل الȞॽاله ʙيʙʴت ʖʳǽ، ةʛʡاʵʺوال ʙالعائ ʧ

 ʧم ʛʺʱʶʺسع الʨʱوال ʨʺʻال Șʽقʴإلى ت ȑدʕا يʺǼ احةʱʺارد الʨʺل للʲام الأمʙʵʱالاس ȑدʕشأنه أن ي ʧم

: (تغॽʢة الاحॽʱاجات الʺالॽة Ǽأقل الʱؔالʅॽ، تʠॽɿʵ الʺʵاʛʡ الʺالॽة، تʴقȘʽ معʙلات عائʙ 64خلال

ʱبها م ʦʶʱي يʱات الʺʶو ال ʟائʸʵال ʦأه ʙيʙʴا تʻʻȞʺǽ Șʰة )، ومʺا سʛʺʲʱʶʺال الʨة على الأمʙايʜ

  : 65الهȞॽل الʺالي ॽɾʺا يلي

 ةॻʲȁʙى الʸل إلى أقʨصʨخلال ال ʧة مʶسʕʺفع على الʻالǼ ل الʺاليȞॽد الهʨعǽ أن ʖʳǽ :

  اسʙʵʱام مʺʧȞ للʛفع الʺالي مع الالʜʱام Ǽأقل تؔلفة مʺʻȞة .

  رةʗالقʥيʗالǺ فاءʦرتها على الʙد قʙيه ȑʚال ʙʴة الʶسʕʺاض الʛʱاوز اقʳʱأن لا ي ʖʳǽ ʘʽح :

 ʛʡاʵم ȑأ ( ةǽالعاد ʦحʺلة الأسه) الʺلاك ʖʻʳǽ ʗقʨال ʝامات، وفي نفʜʱالالǼ فاءʨعلى ال

  إضاॽɾة .

 :ونةʙʸها  الʢʢʵة لʶسʕʺيل الʙث وتعʙʴي تʱات الʛʽغʱلف الʱʵاجهة مʨرته على مʙى قʻعʺǼ

  Ǽʺا يʱلائʦ واحॽʱاجاتها الʺʱʵلفة وȃأقل تؔلفة مʺʻȞة . الȄʨʺʱلॽة

 :ةǺقاʙة. الʶسʕʺة على إدارة الǼقاʛل الʽهʶأجل ت ʧة أقل مʛʡاʵل الʺالي مȞॽاله ʧʺʹʱأن ي ʖʳǽ  

  مʹاهج اخॻʯار الهȜॻل الʸالي - 3

  :66هʻاك ثلاث مʻاهج تʙʵʱʶم في تʙʴيȞॽʂ ʙل الȄʨʺʱل الʺʻاسʖ وهي

                                                           
64ʦॽي  سلʷॽʷǼ ʙʽلخ،ولʳام أشعة مʗʳʯاسǺ ةॻاسॻɾ ةॻلʻلʲة ،دراسة تǻادʶʯة الاقʴسʓʸالي في الʸل الȜॻدات الهʗʲم،

  . 121ص  الʜʳائʛ،  ،2019جʨان 1العʙد  ،6مʳلة دراسات اقʸʱادǽة ، الʺʳلVAR ، ʙالانʗʲار الʘاتي
مʛؗʚة  أثʙ الهȜॻل الʸالي على اتʳاذ القʙارات الʸالॻة في الʓʸسʴة الاقʶʯادǻة،مفʙʽة ، بʵǼ ʧʺة مॽادة، بʧ الʜغʙة65

،ʛʱماس  ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱة و الǽادʸʱم الاقʨة العلॽة، ؗلॽإدارة مال  ʟʸʵت ،ʛائʜʳل، الʳॽ2019/2018جامعة ج ،
 . 8- 7ص ص 

مʛؗʚة ماجʛʽʱʶ، تʟʸʵ اقʸʱاد صʻاعي،  إسʙʯاتॻʱة الʓʸسʴة الʶʹاॻɸة، ىتأثʙʻ الهȜॻل الʸالي علأنفال حʙة خʜʽʰة ،66
 ،ʛائʜʳة، الʛȞʶǼ جامعة ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱة والǽادʸʱم الاقʨة العلॽ5-4ص ص  ،2011/2012كل . 
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  ازنʦʯهجمʹهج الʻʺا الʚض هʛʱفǽ :  ʖلʢʱا يʚل الʺالي، وهȞॽة للهॽونة مالʛازن ومʨد حالة تʨوج

حʶاب تؔلفة رأس الʺال في ضʨء الʙʰائل الȄʨʺʱلॽة الʺʱاحة مʧ مʸادر الȄʨʺʱل الʺʱʵلفة، في 

ʣل افʛʱاضات مʙʴدة وهي أن هʻاك عائʙ مʨʱقع ،وحالة معʻʽة للʢلʖ والعʛض على الأمʨال في 

ات أسعار الفائʙة ، ثʦ الॽʁام Ǽاخॽʱار الʺȄʜج الȄʨʺʱلي ، الʨʶق الʺالي ،تʙʴʱد على أساس اتʳاه

  والʸǽ ȑʚاحॼه أقل تؔلفة تʺȄʨل .

  قارنʸازن الʦʯإضافة إلى تؔلفة مʹهج الǼ قهॽʁʴت ʖʳǽ إضافي ʙل عائʙد معʨض وجʛʱفǽ :

الأمʨال ، ولʚلʥ يʦʱ وضع العʙيʙ مʧ الȌʢʵ الʺالॽة الʱي تȑʨʱʴ على مȄʜج تʺȄʨلي مʱʵلف وتقʨم 

ʙيʙʴʱب ،  بʨلʢʺالإضافي ال ʙل إلى العائʨصʨالي الʱالȃال، وʨة على تؔلفة الأمʢؗل خ ʛأث

  وȃʺقارنة هʚه الʧȞʺǽ Ȍʢʵ اخॽʱار الʺȄʜج الȄʨʺʱلي الʺʻاسʖ لʺʕسʶة .

 يȜॻيʹامʗي ال ʙؕʲازن الʦʯلي، مʹهج الȄʨʺʱج الȄʜʺار الॽʱان في اخʛثʕي ʧȄʛʽغʱد مʨض وجʛʱفǽ :

عʺال، حʘʽ يʱأثʛان Ǽقʨʽد الʯʽʰة الʙاخلॽة والʯʽʰة الʵارجॽة وهʺا الʺʵاʛʡ الʺالॽة ومʵاʛʡ الأ

الʺʢॽʴة Ǽالʺʕسʶة، وʨʺʳʺȃعة مʧ العʨامل الʺʲʺʱلة في: مʙة الائʱʺان ، مȐʙ تʨفʛ الʺعلʨمات ، 

وجʨد سॽاسة مالॽة واضʴة مʙʴدة الʺعالʦ ،على أن يʦʱ اتʵاذ القʛار الʺالي في ضʨء قʨʽد لا 

ʜ الائʱʺاني لʺʕسʶة ، مʳال اسʙʵʱام الأمʨال، والقʛارات ʧȞʺǽ الاسʱغʻاء عʻه مʲل الʱؔل ʛؗʺفة، ال

الʺالॽة الʱي اتʚʵت في الʺاضي....الخ . وفي ضʨء العʺلॽات الإنʱاجॽة والॽʁȄʨʶʱة ودرجة 

اسʱغلال الأصʨل والʺʨارد الإنʱاجॽة لأن ذلʥ يʕدȑ إلى تغʛʽʽ الʺȄʜج الȄʨʺʱلي الʺʻاسʖ ما ʳǽعله 

 مʻهج مʱؔامل .

  

  مʗʲدات الهȜॻل الʸالي والعʦامل الʓʸثʙة علॻه ثانॻا: 

  مʗʲدات الهȜॻل الʸالي:  - 1

هʻاك مʨʺʳعة مʧ الʺॼادȏ والعʨامل الʱي ʖʳǽ أن تأخʚها الʺʕسʶة Ǽعʧʽ الاعॼʱار عʙʻ اخॽʱار نʨع 

  :67الȄʨʺʱل الʺʻاسʖ مʧ بʧʽ هʚه العʨامل ما يلي 

 :ةʸلائʸة ال الʶسʕʺاجات الॽʱل احȄʨʴʱي بʹʱقǽ أ الʺلائʺةʙʰم ʛʽʸر قʙʸم ʧة الأجل مʛʽʸق

الأجل لأن تȄʨʴلها مʧ مʙʸر Ȅʨʡل الأجل وهʙف الॽʴȃʛة قʙ لا ʨȞǽن ʢʱʶʺǼاع الʺʕسʶة إعادة 

                                                           
  .10-9ص ʵǼ ʧʺة مॽادة ، مʛجع سابȘ ، صبʧ الʜغʙة مفʙʽة، ب67
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الأمʨال للʺقʛʱضʧʽ عʙʻ انʱهاء الʺʨسʦ القادم أو لʨجʨد غʛامات على الʙʶʱيʙ الʺʛȞॼ، حʨȞǽ ʘʽن 

ʙفى الʸǽ الأجل إذ ʛʽʸر قʙʸم ʧل مȄʨʺʱفي حالة ال ʥذل ʝȞع ʛورة الأمʙهاء الʱانǼ ʧي

الʳʱارȄة وتʨʴل الʺʕسʶة مʨجʨداتها مʧ الॼʹائع والʙيʨن إلى نقʙ وʚȃلʥ يʵʻفʠ مقʙار ما تʙفعه 

  الʺʕسʶة مʧ فʨائʙ على قʛوضها.

 ʙʠʳال ʛʢل، خʽغʷʱال ʛʢهʺا: خ ʧȄرʨʤʻم ʧدة مʙʴʺامل الʨال العʳفي م ʛʢʵلل ʛʤʻي :

ʺارسه الʺʕسʶة والʛʤوف الاقʸʱادǽة الʱي الȄʨʺʱل وʛȄتȌॼ الʛʢʵ الأول ॽʰʢǼعة الʷʻاȋ الȑʚ ت

تعʺل فʽها وʨʱȄجʖ على الʺʕسʶة أن تعʙʺʱ على الʺʙȄʜ مʧ رأس الʺال في الʴالات الʱي فʽها 

 ʛثʕʽس ȋاʷʻال ʦʳام حʤʱم انʙاض، لأن عʛʱاد على الاقʺʱالاع ʧلا مʙتفعة بʛل مʽغʷʱال ʛʡاʵم

ذا ؗانʗ أॼɺاء خʙمة الʙيʧ أكʛʰ مʧ في قʙرة الʺʕسʶة على خʙمة ديʻها، وقʙ يʱعʛض للإفلاس إ

  قʙرتها.

أما خʛʢ الȄʨʺʱل فʱʻʽج عʧ زȄادة الاعʱʺاد على الاقʛʱاض في تʺȄʨل عʺلॽات الʺʕسʶة للفʷل في حالة 

 ʧم ʛآخ ʦلأنه ʦهʛʽغ ʧم ʧʽؔالح الʺالʸد مʙهʱل تʷة الفʶسʕʺاجه الʨما تʙʻها وعʻمة ديʙخ ʧها عʜʳع

  ʨʱʶǽفي حقه عʙʻ الॽɿʸʱة.

 ةʙʠॻʴة : غالॽؔال الʺلʨام أمʙʵʱاس ʧن عʨفʜعǽ ʦعلهʳǽ ات مʺاʶسʕʺاب الʴص أصʛʴǽ ا ماॼال

لȄʜادة رأس مال الʺʕسʶة وفي هʚه الʴالة فهǽ ʦفʹلʨن اسʙʵʱام أمʨال الاقʛʱاض بʙلا عʻها لأن 

ʨن في الʛʢॽʶة على الʺʕسʶة  اسʱعʺالهʦ لأمʨال الʺلॽؔة سʕʽدȑ إلى إضافة مالʧʽؔ جʙد ʷǽارؗ

 ʧȞʺǽ أن ʙʴǽث لان الʨʱسع في الاقʛʱاض قʙ يʕدȑ إلى ارتفاع مʙيʨنॽة ومʲل هʚا الأمʛ لا

الʺʕسʶة وعʜʳها عʧ الॽʁام بʙʶʱيʙ ديʻها، وȃالʱالي إفلاسها لʚا ʨȞǽن مʧ الأفʹل الॽʴʹʱة لʜʳء 

  مʧ رأس الʺال ودخʨل Ǽعʠ الʺلاك الʙʳد .

 ونةʙʸضة  الʛʱال الʺقʨالأم ʠॽɿʵادة أو تȄة على زʶسʕʺرة الʙي قʻة : وتعॽʶॽئʛات الʛʽغʱعا للॼت

 ʙʻاحة عʱʺال الʨام الأمʙʵʱة اسॽانȞة إمʶسʕʺونة للʛʺال ʛافʨج تʱʻȄال ،وʨاجة إلى الأمʴفي ال

ʚلʥ الʺفاضلة بʧʽ بʙائل عʙيʙة عʙʻما تʱʴاج الʺʕسʶة إلى الʨʱسع أو الانؔʺاش في  الʴاجة ،وؗ

  مʨʺʳع الأمʨال الʱي تʙʵʱʶمها.

 ȏʗالʹق Ȗʻقʗʯال Ȋʸه  نǼ دʨʸالʺق : Șʽقʴʱأ بʙʰى يʱار حʺʲʱقʹي على الاسʻي تʱة الॽʻمʜة الʛʱالف

الʻقʙ مʧ عʺلॽاته ، فالفʛʱة الȄʨʢلة الʱي تʻقʹي حʱى تʙʰأ الʺʕسʶة بʴʱقȘʽ الʻقʙ لها ؗأثار سلॽʰة 
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على الʨʽʶلة، لʧȞʺǽ ʧؔ تفادȑ هʚا الأثʛ الʶلʰي Ǽاخॽʱار مʸادر تʺȄʨل يʜʱامʧ وقʗ سʙادها و 

  لʺʕسʶة.مʨاعʙʽ دخʨل الʻقʙ إلى ا

ومʧ أفʹل مʸادر الȄʨʺʱل مʧ مʨʤʻر الʨʽʶلة رأس الʺال ، ॼɾالإضافة إلى عʙم الʴاجة إلى إعادته إلى 

  أصʴاǼه ؗʺا الاقʛʱاض فإن ǼالإمȞان تعʙيل الأرȃاح الʺʨزعة حʖʶ الʛʤوف .

  العʦامل الʓʸثʙة على الهȜॻل الʸالي:   - 2

ه الإʳǽابॽة في العائʙ على حȘ الʺلॽؔة عʙʻما إن اعʱʺاد الȄʨʺʱل الʺقʛʱض ضʺʧ الهȞॽل الʺالي له آثار 

 ʛʽض غʛʱل الʺقȄʨʺʱام للʙʵʱا الاسʚها. إلا أن هʽالغ فॼم ʛʽل غȄʨʺʱمة في الʙʵʱʶʺوض الʛن القʨؔت

مʶʱاوȑ لॽʺʳع الʺʷʻآت ، فهʨ مʱفاوت مʧ مʷʻأة لأخȐʛ ومʧ صʻاعة لأخȐʛ ، لأنه يʨʱقف على عʙة 

  :ʵ68اصة ǼالهȞॽل ، ʛʡ ʧȞʺǽح أهʺها ॽɾʺا يلي عʨامل أو مʱغʛʽات مʕثʛة في القʛارات ال

  ةॻلʻغʵʯال ʙʟاʳʸل الȄʨʺʱال ʧم ʙȄʜها أن تʻȞʺǽ اॽʰʶة نʛقʱʶʺة الॽلʽغʷʱال ʙائʨأة ذات العʷʻʺال :

 ʖقلʱالǼ فʸʱي تʱال ʥلʱاسا بॽʀ ة أقلʛʡاʵʺضها للʛال تعʺʱلها الʺالي ، لأن احȞॽʂ ض فيʛʱالʺق

  ا تʱʺʱع ʴǼالة أمان عالॽة اتʳاه تʙʶيʙ فʨائʙ القʛوض.في العʨائʙ الʷʱغʽلॽة ، وȃالʱالي فإنه

 داتʦجʦʸة الॺʻ ʙؕافة  تʲȞǼ ʜʽʺʱي تʱاة الʷʻʺل ، فالȄʨʺʱقة الȄʛʡ دات فيʨجʨʺة الॼʽ ʛؗت ʛثʕت:

مʨجʨداتها Ȅʨʡلة الأجل تفʹل الȄʨʺʱل الʺقʛʱض Ȅʨʡل الأجل ،بʻʽʺا تʺʱاز الʺʷʻأة ذات رأس 

ʱاد على الʺʱالاعǼ فʷؔالأجل .الʺال العامل ال ʛʽʸض قʛʱل الʺقȄʨʺ  

 عاتॻʮʸال ʦʸل نʗعلى مع ʙʺʱعاتها أن تعॽʰة مʺॽʀ ة فيʛʢʹم ʨʺʻف بʸʱي تʱاة الʷʻʺلل ʧȞʺǽ :

 ʧها مʻȞʺي تʱال ʙائʨادة العȄز ʥعلى ذل ʖتʛʱقع أن يʨʱʺال ʧإذ م،ʛʰرجة أكʙض لʛʱل الʺقȄʨʺʱال

. (ʙائʨالف) ةॽاماتها الʺالʜʱال ʙيʙʶت  

 أةʵʹʸال ʤʱقف قاب حʨʱآت : تʷʻʺها ، فالʺʳض على حʛʱل الʺقȄʨʺʱاد الʺʱأة في اعʷʻʺة الॽل

صغʛʽة الʦʳʴ تعʙʺʱ على الȄʨʺʱل الʺʺʱلȞʷǼ ʥل أساسي ، بʻʽʺا يʜداد اعʱʺاد الʺʷʻآت على 

ʛʰ حʳʺها ، وॼʱȄايʧ مॽʁاس الʦʳʴ فأما أن ʨȞǽن مʨجʨدات  الȄʨʺʱل الʺقʛʱض ؗلʺا تʨسعʗ وؗ

  الʺʷʻأة أو مॽʰعاتها .

 عʸحلة الʙʸأةالʵʹʸاة الॻح ʥة مʹʻ لʨخʙاحل هي: الʛع مȃأة عادة إلى أرʷʻʺاة الॽʴدورة ال ʦʶتق :

، الʨʱسع ، الʨʹʻج ، الʙʱهʨر ، وʶȄاعʙ هʚا الʱقʦॽʶ لʙورة الॽʴاة في تʙʴيʙ إسʛʱاتॽʳات الȄʨʺʱل ، 

                                                           
  .310- 309ص،  مʙʺʴ علي إبʛاʦॽʂ العامȑʛ، مʛجع سابȘ ، ص68
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ففي الʺʛحلة الأولى ʨȞǽن الاعʱʺاد على الʺقʛʱض قلʽل ، يʛتفع جʙا في مʛحلة الʨʱسع ، 

ʟاقʻʱȄة. وʛʽحلة الأخʛʺا في الʙج ʠفʵʻȄة ، وॽاتʚال الʨالأم ʛافʨʱا لʛʤج نʨʹʻحلة الʛفي م  

 الإدارة ʃɾʦض على  مʛʱل الʺقȄʨʺʱام الʙʵʱفي اس Ȏفʴʱة وتʢॽʴالǼ فʸʱي تʱاة الʷʻʺإدارة ال :

  عʝȞ مʧ الإدارة الʺʳازفة والʱي تʨʱسع في اسʙʵʱامه .

 ʥʻʹائʗال ʃɾʦما  مʙʻوض عʛن القʨʻائʙح الʻʺǽ : ، ةʺॽضة سلʛʱاة الʺقʷʻʺة للॽالʺال ʛʽن الʺعايʨؔت

 لʚلʥ يॼʻغي علʽها أن تʱʺʱع ʕʺǼشʛات مالॽة إʳǽابॽة لॽʳʷʱع الʙائʧʽʻ على اقʛاضها .

  

  ثالʰا: الʹȂʙʢات الʸفʙʴة للهȜॻل الʸالي 

مع  هʻاك عʙة نȄʛʤات لʱفʛʽʶ الهȞॽل الʺالي وقʙ بʙأت الʙراسات حʨل الهȞॽل الʺالي Ǽالʰʱلʨر ȞʷǼل علʺي

 ʦل الʺالي ثȞॽة للهǽʙʽقلʱة الȄʛʤʻالǼ ف الآنʛي تعʱال الʳʺا الʚة في هȄʛʤر أول نʨهʤǼ اتʻʽʶʺʵة الǽاʙب

تلʽها Ǽاقي الȄʛʤʻات ، فأغلʖ هʚه الȄʛʤʻات تʙʴʱد حʨل إمȞانॽة وجʨد Ȟॽʂل مالي أمʲل و سʛʢʱʻق في 

  هʚا الʺǼ ʘʴॼالʱفʽʸل لؔل مʧ هʚه الȄʛʤʻات .

  :Ȝॻ69ل الʸاليالʹȂʙʢة الʯقلǻʗʻة لله  - 1

وفقا لهʚه الȄʛʤʻة يʨجȞॽʂ ʙل مالي أمʲل للʺʕسʶة ، حʶǽ ʘʽʺح بʱعॽʀ ʦॽʤʺة أصʨلها الاقʸʱادǽة Ǽفʹل 

اسʙʵʱام عقلاني للʺʙيʨنॽة مʧ خلال أثʛ الʛافعة ، وهʨ ما ʶǽʺح للʺʕسʶة بʠॽɿʵʱ مʨʱسȌ الʱؔلفة 

  الʺʛجʴة لʛأس الʺال .

لʺقʛضʧʽ و الʺلاك، مʧ خلال تفʛʽʶ ردود أفعالهʦ على تقʨم هʚه الȄʛʤʻة على تʴلʽل سلʨك ؗل مʧ ؗل ا

ارتفاع مȐʨʱʶ الʺʙيʨنॽة، فعʙʻ الʺȄʨʱʶات الʺʵʻفʹة للʙيʧ تॼقى تॼقى تؔلفة الاقʛʱاض ثابʱة ، وفي هʚه 

 ʧيʙام الʙʵʱاس ʧفادة مʱة الاسʶسʕʺان الȞإمȃفاض، وʵالان ʨʴأس الʺال نʛة لॽؔلفة الإجʺالʱه الʳʱالة تʴال

ʛافعة و عʙʻما ʸǽل الʙيʧ إلى مȐʨʱʶ معʷǽ ʧʽعॽɾ ʛه الʺقʛضʨن و الʺلاك Ǽارتفاع مʧ خلال أثʛ ال

: ʧʽȄʨʱʶم ʧʽب ʜʽʽʺʱال ʧȞʺǽ اʻافأة أعلى ، وهȞʺǼ ةॼالʢʺأ الʙʰة، تʛʡاʵʺدرجة ال  

                                                           
، ، تأثʙʻ الهȜॻل الʸالي على القʙارات الاسʙʯاتॻʱة في الʓʸسʴة في الʓʸسʴة الاقʶʯادǻةمʨʺʴد فاॽʡʺة ،نʨʢرȑ مʻى 69

ʛʱة ماسʛؗʚار  ،مʳʱة والǽادʸʱم الاقʨة العلॽة ، ؗلॽإداة مال ʟʸʵت ، ʛائʜʳلة ، الʽامعي مʳال ʜ ʛؗʺال،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄ
  . 22، ص 2020/2021
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: تʛʺʱʶ الʱؔلفة الؔلॽة للȄʨʺʱل في الانʵفاض، و الʖʰʶ هʨ أن تأثʛʽ ارتفاع تؔلفة الȎʦʯʴʸ الأول

  ابله تأثʛʽ أكǼ ʛʰالانʵفاض لʱؔلفة الاقʛʱاض .الأصʨل الʵاصة ǽق

تؔلفة الأمʨال الʵاصة Ǽالارتفاع إلى مȄʨʱʶات عالॽة Ǽقʙر  أالʙيʧ تʙʰ الʺʧȄʨʱʶعʙʻ هʚا  :الȎʦʯʴʸ الʰاني

ǽفʨق الʨفʛات الʹॽʰȄʛة الʺʴققة، مʧ خلال الاقʛʱاض وȃالʱالي تʳʱه الʱؔلفة الؔلॽة للȄʨʺʱل إلى الارتفاع 

  الॽʀʨʶة للʺʕسʶة . وتʵʻفʠ معه الॽʁʺة

  :70نȂʙʢة انعʗام الهȜॻل الʸالي الأمʰل  - 2

 ʧها أعʺال ؗل مʻع ʙلʨت ȑʚغلال الʱاح الاسȃة أرȄʛʤʻى بʺʶǽ ر على ماʨʤʻʺا الʚم هʨقǽMiller& 

Modigliani  قʨʶة الȄʛʤعلى ن ʙʺʱعǽ ȑʚذج الʨʺʻا الʚر هʨʸفي ت ʧʽʱحلʛم ʧʽا بʻه ʜʽʺن ʘʽح ،

ʱها أǽʹا بȄʛʤʻة " الʨʶق الʺʨʱازنة" وتعʛʰʱ هʚه الȄʛʤʻة مʧ أبʛز الʘʴॼ ، لʚلʥ تʶʺى نȄʛʤ الʺالي

الانʳازات في دراسات الȄʨʺʱل ، إذ تʻفي هʚه الȄʛʤʻة أȑ علاقة للهȞॽل الʺالي Ǽالॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة ، 

وذلǽ ʥعʻي أن القʛار الȄʨʺʱلي لا يʛتǼ Ȍॼانʵفاض الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة ، و إنʺا ʙʴǽده القʛار 

وʣهʛ الʲاني  ʲʱ1958ʺارȑ فقȌ ، وقʙ جاءت هʚه الȄʛʤʻة على شȞل مقʛʱحʣ ʧʽهʛ أولهʺا في عام الاس

  .  1963في عام 

يȐʛ هʚان الاقʸʱادǽان أنه لا وجʨد لهȞॽل مالي امʲل ، حʘʽ أن تؔلفة رأس الʺال وॽʀʺة الʺʕسʶة 

ǽاॼʳاب الॽɼو ،ʕة ؗفॽق مالʨس ʙاجʨل تʣ لها الʺالي ، ففيȞॽʂ ʧان عʱقلʱʶلف مʱʵم ʧʽب ʕتؔاف ʙجʨة ي

أنʺاȋ الȄʨʺʱل ، وقʙ بʗʽʻ نʱȄʛʤهʺا على ما ʶǽʺى ب " الʦॽȞʴʱ" نʺʜʽ في هʚه الȄʛʤʻة بʧʽ حالʧʽʱ حالة 

  وجʨد الʹʛائʖ وحالة عʙم وجʨدها ، حʘʽ أن هʚه الأخʛʽة تعʛʰʱ وهʺॽة .

  تؒلفة الʦʯازن :  - 3

  :71خȐʛ مʛحلʧʽʱ في إعʙادها وقʙ عʛفʗ هي الأ Myers S.(1984)تʢʻلȘ هʚه الȄʛʤʻة مʧ أعʺال 

  ف بʛعǽ حلة الأولى أو ماʛʺالTrade-off statique  إدخال تؔلفة الإفلاس على ʦت ʘʽح

وخلʗʸ في تʙʴيʙ معʙل اسʙʱانة أمʲل ، في هʚه الʴالة ارتفاع  Millerو  Modiglianiنʺʨذج 

                                                           
  . 24-22أنفال حʙة خʜʽʰة، مʛجع سابȘ ، ص ص  70
، عʺان، الأردن ، 2دار وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع، ȋ الʙʻʻʴʯ الʸالي ( الإدارة الʸالॻة)،إلॽاس ساسي ، د. يʨسف قʷȄʛي،  71

  . 414-413، ص ص 2011
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ʱر تؔلفة الإفلاس الʨهʣة وॽافعة الʺالʛال ʛإلى ارتفاع أث ȑدʕانة تʙʱي على الاسʰاس سلȞي لها انع

 ॽʀʺة الʺʕسʶة .

  اʚالة ، وه ʨؗار تؔلفة الॼʱا في الاعʚذج أخʨʺʻا الʚيلا في هʙتع ʗفʛي عʱة والॽانʲحلة الʛʺال

 ʧم ʧʽفʻد إلى صʨالة تق ʨؗقة فعلاقة الǼاʶحلة الʛʺلل ʗي وجهʱة الʛʽهʷقادات الʱة إلى الانǼاʳʱكاس

ȑاصة أʵال الʨالة الأم الʻفقات الʱي ǽقʨم بها الʺʶاهʺʨن مʧ أجل تأمʧʽ  الʱؔالʅॽ : تؔالʅॽ وؗ

الة الʙيʨن أو الʻفقات الʱي ǽقʨم بها الʺʙيʨʻن  الانʛʴافات الʱي قǽ ʙقع فʽها الʺʛʽʶون ، تؔالʅॽ وؗ

. ʧʽʺاهʶʺأجل ردع ال ʧم 

فإن تؔالʅॽ الإفلاس مʧ الʸعʖ تʳاهلها Ǽاعॼʱار  Malécot (1984): حʖʶ  تؒلفة الإفلاس

ʧʽʱ مʧ الʱؔالʅॽ: الʺʨʺʳعة الأولى الʱي تʹʦ تؔالʅॽ مॼاشʛة ( تؔالʅॽ أنها تʷʺل مʨʺʳع

إدارȄة، تؔالʅॽ إعادة الʦॽʤʻʱ، تؔالʅॽ مالॽة، تؔالʅॽ الإناǼة، تؔالʅॽ الॽʰع الȑʛʸॽʁ و الʺʱʶعʳل 

للأصʨل والʱؔالʅॽ الاجʱʺاॽɺة )، بʻʽʺا تʹʦ الʺʨʺʳعة الʲانॽة مʧ الʱؔالʅॽ تؔالʅॽ غʛʽ مॼاشʛة 

ʸال ʅॽلل (تؔالʙصة )، ؗʺا يʛاع الفॽض ʅॽة وتؔالȄارʳʱة والॽة الʺالॽʀاʙʸʺال ȑرة أʨHarris 

et Raviv ةॽɿʸʱالǼ Șعلʱʺن الʨالقان ʛʰʱعǽ ولʙال ʧم ʙيʙأنه في الع ȑأ ʅॽؔالʱه الʚة هॽʺعلى أه

Ǽعʙا مʻʺʹʱا في عقʙ الʙيʧ، فالȄʛʷʱعات الʺʱعلقة Ǽالإفلاس مʧ جهة و الȘʽʰʢʱ الʸارم نॽʰʶا 

  لʴقʨق 

  ʺʙيʧʽʻ مʧ جهة ثانॽة زاد مʧ احʱʺال مʱاǼعة مȑʛʽʶ الʺʕسʶات الʺʙʱʶيʻة .ال
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): العلاقة بʧʽ نॼʶة الهȞॽل وॽʀʺة الʺʕسʶة في ʣل وجʨد تؔلفة الإفلاس1الȞʷل(

  

  .30الʺʙʸر: أنفال حʙة خʜʽʰة مʛجع سابȘ، ص

  

 ʧانة أقل مʙʱة الاسॼʶن ʗما ؗانʙʻعx فإ ʦث ʧاك تؔلفة الإفلاس ، ومʻه ʧؔت ʦن تؔلفة رأس الʺال ل

 ʥد في تلʛʢʸفاضا مʵز انʛأف ȑʚال ʛالأم (ةॽʰȄʛʹات الʛفʨال) حȃʛة على الॼȄʛʹال ʛʽأثʱل Ȍفق ʗخʹع

إلا أن حʦʳ هʚه الʱؔالʅॽ ؗان أقل مʧ الʨفʛات xالʱؔلفة ، فقʙ بʙأت تؔلفة الإفلاس في الʤهʨر Ǽعʙ الʻقʢة 

مʛ الȑʚ أدȐ إلى اسʛʺʱار انʵفاض تؔلفة رأس الʹॽʰȄʛة الʱي صاحʗʰ الȄʜادة في نॼʶة الاسʙʱانة ، الأ

  . Yالʺال وȂن ؗان ذلǼ ʥʺعʙل أقل إلى أن وصلʗ نॼʶة الاسʙʱانة إلى الʻقʢة 

وفي هʚه الʻقʢة فقȌ ازدادت حʙة تؔلفة رأس الʺال نʨʴ الارتفاع ، وعلॽه ʧȞʺǽ القʨل Ǽان الॼʶʻة الʺʲلى 

ʲل الأمȄʨʺʱل الȞॽʂ) اصةʵال الʨانة إلى الأمʙʱة للاسʢقʻالǼ دʙʴʱد تؔلفة الإفلاس ، تʨل وجʣ ل) في

Y. ها الأدنىʙها تؔلفة رأس الʺال في حʙʻن عʨؔي تʱال  

الة ʦؕة الȂʙʢ1976: أدخل (72ن (Jensen et Meckling ةȄʛʤʻب Șعلʱʺي الʺǽالأكاد ʧʽʺʵʱعلى ال

اء الʺʕسʶة الʱي قʙ تʨؔن مʻʱاقʸة في أغلʖ الأحॽان و ʛؗʷاف لʙد الأهʙوع عامل تعʛʷʺال  ʥاس ذلȞانع
                                                           

  . 419-417، يʨسف قʷȄʛي ، مʛجع سابȘ، ص ص إلॽاس بʧ الʶاسي 72
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على مʶألة اخॽʱار الهȞॽل الʺالي، حʘʽ تفʛʱض هʚه الȄʛʤʻة وجʨد مʸالح خاصة ȑʛʽʶʺǼ الʺʕسʶة 

. ʧʽʺاهʶا مʨؗان ʨا لʺॽɾ ʛن مغايʨȞǽ كʨإلى سل ʦفعهʙت  

 ، ʧʽʺاهʶʺال ʧȄʛʽʶʺل الʲة مʶسʕʺل الȄʨʺʱب ʧʽʽʻالʺع ʧʽعاملʱʺلف الʱʵك مʨلʶال ʛʽʶة تفȄʛʤʻه الʚح هʛʱتق

هʦ على تʙʴيȞॽʂ ʙل الȄʨʺʱل ، وتʢʻلȘ الʺقʛضʧʽ وا ʨؗسل ʛʽة تأثʤاولة ملاحʴل عام ، ومȞʷǼ ʧʽʻيʙʺل

هʚه الȄʛʤʻة مʧ فʛضʧʽʱʽ : أولا لǼ ʝॽالʹʛورة أن تʨؔن أهʙاف الʺʧȄʛʽʶ و الʺʶاهʺʧʽ مʢʱاǼقة ، ثʦ إن 

  الʺʱعاملʧʽ لʨʶॽا مʶʱاوʧȄ في الʨʸʴل على الʺعلʨمة الʺʱعلقة Ǽالʺʕسʶة و مʢॽʴها .

الة تʴاول الʘʴॼ عʧ تʨʸر العقʨد الʺʲلى بʧʽ الأʛʡاف و تفʛʽʶ سلʨك هʕلاء و أولʥʯ  فȄʛʤʻة ʨؗال

الة نʨعان مʧ تʹارب الʺʸالح ، فهي  ʨؗعلاقة ال ʧع ʦʳʻي ʘʽالة ، ح ʛʳʺǼد أن تʨؔن هʻاك علاقة وؗ

 ʛو الʺق ʧʽʺاهʶʺال ʧʽȃجهة ، و ʧم ʧʽʺاهʶʺوال ʛʽʶʺال ʧʽالح بʸʺفي ال ʠاقʻʱوز الʛإلى ب ȑدʕت ʧʽض

  مʧ جهة ثانॽة 

الة .2الȞʷل( ʨؗد تؔلفة الإفلاس وتؔلفة الʨة ووجॼȄʛʹة للʶسʕʺع الʨʹل خʣ ة فيʶسʕʺة الʺॽʀ :(  

  

  

  .32الʺʙʸر: أنفال حʙة خʜʽʰة مʛجع سابȘ، ص
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  :73الʹȂʙʢة مʯعʗدة الأشȜال  - 4

 ʛل صȞʷǼ فʙهʱʶي تʱة والॽʺات العلॽالأدب ʖʶر حʨʤʻʺا الʚه ʗʴت ȑʨʢʻي تʱارات الॽʱال ʦح دراسة أهȄ

  اسʷؔʱاॽɾة اخॽʱار الهȞॽل الʺالي هي: 

 :ة الإشارةȂʙʢر نʦʢʹفي  م ʧȄʛʽʶʺل الʰق ʧؗإشارة م ʛʰʱعǽ انةʙʱالاس Ȑʨʱʶنها أن مʨʺʹم

 الʺʕسʶة يʙل على حالة الʺʕسʶة وॽʀʺة مʷارȄعهʦ الʺʱʶقʰلॽة.

 :لȂʦʸʯي للʱȂرʗʯال ȉقاʯة الالȂʙʢن  ʖʽتʛد تʨأ وجʙʰخ مॽسʛإلى ت ʖهʚار يॽʱا الʚعي هॽʰʡ ليʽʸتف

 ʧاراتها عʺʲʱل اسȄʨʺات تفʹل تʶسʕʺة فإن الȄʛʤʻه الʚه ʖʶح :ȑة أʶسʕʺل الȄʨʺاذج تʺʻل

ȘȄʛʡ الȄʨʺʱل الʚاتي ثǼ ʦعʙ ذلʥ تلʳأ إلى الاسʙʱانة ولا تʱʶعʺل الʛفع مʧ رأس الʺال إلا ȞʷǼل 

 اسʻʲʱائي .

  ة الإشارةȂʙʢبها :ن ʜʽʺʱي تʱمة الʨفي الʺعل ʛʣاʻʱام الʙم انعʨة على مفهȄʛʤʻه الʚه ʙʻʱʶت

الأسʨاق الʺالॽة، إذ أن الʺعلʨمات الʱي تʛʷʻها الʺʕسʶات لʗʶॽ هي Ǽالʹʛورة الʺʱغʛʽات 

الॽʁॽʁʴة فʚʱهʖ هʚه الȄʛʤʻة إلى تأكʙʽ أن مȑʛʽʶ الʺʕسʶات الأحʧʶ أداءا هي الʱي تॽʢʱʶع 

ʜʽها عʧ غʛʽها مʧ الʺʕسʶات الأقل أداءا وخʨʸصॽة هʚه الʺʕشʛات إصʙار مʕشʛات وفعالة نʺ

هي صعȃʨة نʛʷها مʧ قʰل الʺʕسʶات الʹॽɻفة، نॽʢʱʶع أن نʛؗʚ مʧ بʻʽها هʚه الʺʕشʛات 

  الʺʱعʙدة Ȟॽʂل رأس الʺال، سॽاسة مȞافآت رأس الʺال أو اللʨʳء إلى أوراق مالॽة معقʙة .

ʝȞعǽ اول أنʴǽ ذجاʨʺة نȄʛʤʻه الʚح هʛʱلها الʺالي  تقȞॽʂ ة ما على أساسʶسʕة مॽɺʨن

ʧʽʱʯق إلى فʨʶدة في الʨجʨʺات الʶسʕʺن الʨعʻʸǽ ونʛʺʲʱʶʺفالAوB  نʨؔت ʘʽʴǼ ،

  .Bأحʧʶʶ أداءا مʧ الʺʕسʶات مʧ الʻʸف  Aالʺʕسʶات مʧ الʻʸف 

 ʧʽʱعʨʺʳʺات في الʶسʕʺال ʅॽʻʸأجل ت ʧمA  أوB Ȑʨʱʶق مʨʶون في الʛʺʲʱʶʺد الʙʴǽ ،

لها  ʶǽ(A)ʺى الاسʙʱانة الʛʴجة، حʘʽ أن الʺʕسʶات ذات الॽɺʨʻة الॽɾʛعة  Dمʧ الاسʙʱانة .*

*ʧانة أعلى مʙʱرة على الاسʙقD. اʚȞوه  

اللʨʳء إلى هʚا الʨʺʻذج ʨȞǽن مǽʙʳا في سʨق مالي مǼ ʜʽʺʱانعʙام الʻʱاʛʣ في الʺعلʨمة الʻاتج 

. ʧȄʛʽʶʺل الʰق ʧة مʛʽه الأخʚلاك هʱخاصة مع ام  

                                                           
  .430-429إلॽاس بʧ الʶاسي، يʨسف قʷȄʛي ، مʛجع سابȘ، ص،ص  73
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 ʗʯال ȉقاʯة الالȂʙʢل:نȂʦʸʯي للʱȂذج رʨʺعالج نǽMyers1984  مهاʙʵʱʶي تʱهانات الʛال ،

الʺʕسʶة في الʺȐʙ الॼعʙʽ ، نʧʴ فʛضॽة أن الهʙف الأساسي الʶǽ ȑʚعى الʺʛʽʶون إلى تॽʁʴقه 

عʙʻ اخॽʱار الʺʕسʶة للȄʨʺʱل الʚاتي، فإنها تʙʴد مȐʨʱʶ معʧʽ مʧ 74هʨ تعʦॽʤ أرȃاح الʺʕسʶة ،

 ʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʺʻȞة.تʨزȄعات الأرȃاح وذلʥ حʖʶ الف

 ʧʽاصة تقع بʵه الॼال شʨالأم ʦوض، ثʛن مع القʨؔة تȄʨارجي، فإن الأولʵل الȄʨʺʱاد على الʺʱالاع ʙʻع

. ʦا الأسهʛʽأخ ʦوض ثʛاصة و القʵال الʨالأم 

الة، وحȄʛة  ʨؗال ʅॽو تؔال ʦار الأسهʙإص ʅॽة تؔالʶسʕʺال ʖʻʳǽ اتيʚل الȄʨʺʱء إلى الʨʳأن الل ʥذل ʖʰس

ʱوض ، لأن الʛأ إلى القʳة تلʶسʕʺاتي فإن الʚل الȄʨʺʱة الǽم ؗفاʙع ʙʻار، وعʺʲʱاس ȑف في أʛʸ

الʺʧȄʛʽʶ على علॽʁǼ ʦʺة الʶهʦ فهʦ على علǼ ʦالʺعلʨمات الʺʨʱفʛة في الʨʶق الʺالي ، وȂن تʦ إصʙار 

ʶʺوة إلى الʛʲقال الʱالي انʱالǼ ة ، وॽة الفعلʺॽʁال ʧها أعلى مʱʺॽʀ نʨؔʱة فʙيʙج ʦه أسهॽد .وعلʙʳال ʧʽʺاه

 فإن إصʙار الأسهǽ ʦعʛʰʱ مʕشʛا سلॽʰا عʧ وضॽɻة الʺʕسʶة الʺالॽة.

 Șقʴǽ ما ʙيʙج ʧارها مʺʲʱإعادة اس ʙʸعها قȄزʨل تʽاح و تأجȃالأر ʜʳة حʶسʕʺعلى ال ʖتʛʱالي يʱالǼ و

ʽʺاهʶʺاح للȃفع الأرʙامها بʜه إلॽعل ʖتʛʱي ȑʚار رفع رأس الʺال ، الʛل قʨح ʗقʨة الʶسʕʺد.للʙʳال ʧ  

  وعلॽه ونʛʤا للأسॼاب ساǼقة الʛؗʚ تʨؔن قʛارات الهȞॽل الʺالي حʖʶ الأولȄʨة ؗالʱالي: 

  الȄʨʺʱل الʚاتي .اللʨʳء إلى الاقʛʱاض .قʛار رفع رأس الʺال .

  راǺعا: نʔʴ تʲلʻل الهȜॻل الʸالي 

ʜ ʛؗʺل الʽلʴمة في تʙʵʱʶʺم الأدوات الʙأق ʧة مॽالʺال ʖʶʻة الʢاسʨل بʽلʴʱال ʛʰʱعǽ  ،ةʶسʕʺالʺالي لل

  والʦȞʴ على نʳاعʱها.

وتعʛف على أنها دراسة العلاقة بʧʽ مʱغʧȄʛʽ أحʙهʺا ʲʺǽل الȌʶॼ و الآخʲʺǽ ʛل الʺقام أȑ دراسة العلاقة 

، ʛآخ ʛʸʻو ع ʛʸʻع ʧʽب  

                                                           
  . 35أنفال حʙة خʜʽʰة ، مʛجع سابȘ ، ص 74
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  :75نॺʴة الȂʦʸʯل الʗائʤ و الȂʦʸʯل الʘاتي  - 1

 :ʤائʗل الȂʦʸʯة الॺʴن  

رات الʸاॽɾة Ǽالأمʨال الʙائʺة، فهʚه الॼʶʻة تعʛʰʱ صॽاغة تʛʽʷ هʚه الॼʶʻة إلى مȐʨʱʶ تغॽʢة الاسʲʱʺا

  أخȐʛ لʛأس الʺال العامل أو ما ʶǽʺى هامʞ الأمان Ǽالعلاقة: 

  نॺʴة الȂʦʸʯل الʗائʤ= الأمʦال الʗائʸة /الأصʦل الʰابʯة                

ʙل على أن جʜءا مʨȞǽ ʧن رأس الʺال العامل سالॼا إذا ؗانʗ هʚه الॼʶʻة أقل مʧ الʨاحʙ الॽʴʸح، فهʚا ي

 ʧʽالʺلائʺة ب ȋʛʷǼ الةʴه الʚة في هʶسʕʺن الʨؔة الأجل و تʛʽʸوض قʛقǼ ىʢة مغʱابʲل الʨالأص

  إسʴʱقاॽʀة الʨʸʵم وسʨʽلة الأصʨل .

 اتيʘل الȂʦʸʯاص ( الʳل الȂʦʸʯة الॺʴن: (  

  وتعʛʰʱ هʚه الॼʶʻة مȞʺلة للॼʶʻة الأولى و تǼ ʖʶʴالعلاقة الʱالॽة:

  ي= الأمʦال الʳاصة / الأصʦل الʰابʯة نॺʴة الȂʦʸʯل الʘات

تʝॽʁ هʚه الॼʶʻة مȐʙ تغॽʢة الʺʕسʶة لأصʨلها الʲابʱة Ǽأمʨالها الʵاصة، وȂذا ساوت الʨاحʙ فإن رأس 

الʺال العامل الʵاص ʨȞǽن معʙوما أȑ أن الأصʨل الʲابʱة مغʢاة Ǽالأمʨال الʵاصة ، أما الʙيʨن Ȅʨʡلة 

ʱʺل الʨي الأصʢت فهي تغʙن وجȂصافي رأس الʺال العامل .الأجل و ʥلʚنة بʨȞاولة مʙ  

  :76نॺʴة الʗʸيʦنॻة العامة ونॺʴة القابلॻة للʗʴاد  - 2

  :ة العامةॻنʦيʗʸة الॺʴن  

لʺا ؗانʗ هʚه الॼʶʻة  تʤهʛ هʚه الॼʶʻة مȐʙ اسʙʵʱام الʙيʨن في الʺʕسʶة مقارنة ʴǼقʨق الʺلॽؔة ، وؗ

ʽؔق الʺالʨقʴǼ مقارنة ʧʽʻائʙة الॼالʢتفعة ؗلʺا زادت مʛل مʙمع ʧم ʙȄʜة تʶسʕʺة الॽɿʸفهي في حالة ت ʧ

 ʧع ʙȄʜأن لا ي ʧʶʴʱʶȄا وॽة حالʶسʕʺة الॽقلالʱاس Ȑʙد مʙʴة أن تॼʶʻه الʚله ʧȞʺǽ الإضافةǼ ʛʡاʵʺال

الʨاحॼʶʻؗ ʙة مॽɻارȄة و حʱى تʨؔن للʺʕسʶة اتʵاذ القʛارات الʵاصة لأن ارتفاع هʚه الॼʶʻة تقʙʽ عʺلॽات 

لات و الʹغʡʨات الʵارجॽة للʙائʧʽʻ مʻها: رفع تؔلفة الأمʨال الʺقʛضة ، الʺʕسʶة و ʳǽعلها عʛضة للʙʱخ

  وȂذ فʺʧ الʹʛورȑ أن ʨȞǽن تʨازن مʻاسʖ بʧʽ اسʱعʺال الʙيʨن و حقʨق الʺلॽؔة و تǼ ʖʶʴالعلاقة الʱالॽة: 

                                                           
75 ،ʛȃʜمʨب ʦॽʂاʛة إبॻɸاʹʶة الʴسʓʸي في الʱॻاتʙʯار الإسॻʳالي على الʸل الȜॻاله ʙأث،،ʛʱة ماسʛؗʚة مॽمال ʟʸʵت

  . 4، ص 2013/2014الاقʸʱادǽة و الʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة ورقلة، الʜʳائʛ ، مʕسʶة ، ؗلॽة العلʨم 
تʟʸʵ إدارة مالॽة ،  مʛؗʚة ماسʛʱه،،  فʙشʜॻ مʤȂʙ ، تأثʙʻ الهȜॻل الʸالي على إسʙʯاتॻʱة الʓʸسʴةإǽʺان ، بلʺʶعʨد76

  . 27ص  ،ʛ2019/2020 ، كلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʶʱ ، جامعة بʛج بʨعȄʛȄʛج، الʜʳائ
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  نॺʴة الʗʸيʦنॻة العامة= الʗيʦن / حقʦق الʸلॻؒة          

  مʦʯسʠة و قʙʻʶة الأجل / حقʦق الʸلॻؒة = قʙوض Ȃʦʟلة و                         

  :ادʗʴة لॻة القابلॺʴن  

  تʙʴد هʚه الॼʶʻة هامʞ الأمان للʺقʛضʧʽ ، وتǼ ʖʶʴالعلاقة الʱالॽة :

  نॺʴة القابلॻة لʗʴاد =  مʦʸʱع الʗيʦن / مʦʸʱع الأصʦل

ॽب ʦنها في حالة الإفلاس إذ ما تʨدي ʙيʙʶة على تʶسʕʺرة الʙمق Ȑʙة على مॼʶʻه الʚه ʖʽʳلها ، تʨع أص

لʺا ؗانʗ الॼʶʻة صغʛʽة ؗلʺا ؗان ذلʥ أفʹل ، وʧʶʴʱʶȄ أن لا تʳʱاوز    .  0.5وؗ

حʘʽ أنه ؗلʺا انʵفʹʗ هʚه الॼʶʻة زاد هامʞ الأمان Ǽالॼʶʻة للʙائʧʽʻ في حالة إشهار إفلاس الʺʕسʶة و 

 : ʧʽʰʰʶال ʙتفعة لأحʛاض مʛʱة الاقॼʶفʹل الʺلاك نǽ ʥذل ʧم ʝȞلها ، وعلى العʨع أصॽب ʦهʰʽʸادة نȄز

مʧ الأرȃاح ، أو زȄادة أمʨال الʺلॽؔة تعʻي الʻʱازل عʧ جʜء مʧ الʛʢॽʶة و ارتفاع هʚه الॼʶʻة تعʻي ارتفاع 

  مʶاهʺة الاقʛʱاض في تʺȄʨل الأصʨل .

  77نॺʴة الأصʦل لʲقʦق الʸلॻؒة ونॺʴة الاسʯقلالॻة الʸالॻة - 3

  :ةॻؒلʸق الʦقʲل لʦة الأصॺʴن  

ʽأ إلʳي تلʱات الʛشʕʺال ʦأه ʧع مॽʺل جʲʺǽ ʘʽة ، حॽؔق الʺلʨل إلى حقʨة الأصॼʶن ʨة هॽها الإدارة الʺال

الالʜʱامات على الʺʕسʶة ، ولʚلʥ ؗلʺا ؗان هʚا الʺʕشʛʽʰؗ ʛا ؗلʺا دل على زȄادة الʛفع الʺالي و انʵفاض 

حقʨق الʺلॽؔة في مʨʺʳع الȄʨʺʱل الʙاخلي ، مʺا يʙȄʜ مʧ مʨʺʳع الʺʵاʛʡ الʱي يʱعʛض لها الʙائʨʻن . 

  كʺا ǽفʙʽ أǽʹا هʚا الʺʕشʛ في الʱعʛف على أهʺॽة مʶاهʺة الʛفع الʺالي في ॽʴǼة الʺʕسʶة .

  وتʖʶʴ هʚه الॼʶʻة Ǽالعلاقة الʱالॽة :

  نॺʴة الأصʦل لʲقʦق الʸلॻؒة = مʦʸʱع الأصʦل / حȖ الʸلॻؒة . 

  :ةॻالʸة الॻقلالʯة الاسॺʴن  

  تǼ ʖʶʴإحȐʙ الȄʛʢقʧʽʱ الʱالʧʽʱʽ: وتʝॽʁ هʚه الॼʶʻة مȐʙ اسʱقلالॽة الʺʕسʶة عʧ دائʽʻها . و 

  نॺʴة الاسʯقلالॻة الʸالॻة = الأمʦال الʳاصة / مʦʸʱع الأصʦل              

  أو: 

  نॺʴة الاسʯقلالॻة الʸالॻة = الأمʦال الʳاصة / مʦʸʱع الʦʶʳم            

                                                           
   39-38أنفال حʙة خʜʽʰة ، مʛجع سابȘ ، ص، ص 77
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لالʱʽها ، إذ أن وتʛʽʷ هʚه الॼʶʻة إلى وزن الʙيʨن داخل الهȞॽل الʺالي للʺʕسʶة و Ǽالʱالي درجة اسʱق

 ʗن ، أما إذا ؗانʨيʙال ʙيʙʶاض و تʛʱل اقȞفي ش ʧʽʻائʙونة مع الʛʺǼ ةʶسʕʺعل الʳǽ نʨيʙلل ʛʽʰؔال ʦʳʴال

الॼʶʻة صغʛʽة فهʚا ǽعʻي أنها في وضॽɻة مʲقلة Ǽالʙيʨن ، ولا تॽʢʱʶع الʨʸʴل على الʺʨارد الʺالॽة الʱي 

 .ʨن هʚه الʹʺانات مʛهقةتʱʴاجها مʧ قʛوض إضاॽɾة إلا بʱقʦǽʙ ضʺانات و قʙ تؔ
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  : الȂʦʸʯل الʵʸارȂع الʶʸغʙة5مʲاضʙة

  ماॻʀة الʵʸارȂع الʶغʙʻة :أولا

  تعʃȂʙ الʵʸارȂع الʶʸغʙة:-1
 وعʙʵʸالProjecr : ل علىʨʸʴال للʨأجل الأم ʧم Șفʻة وتॽʻارد معʨه مॽɾ مʙʵʱʶت ȋاʷن ʨه

  ॽʻة معʻʽة.مʻافع مʨʱقعة خلال فʛʱة زم

  :ةʙʻغʶوعات الʙʵʸد الʙرأس الʺال وع ʦʳها حʻة مʛʽغʸوعات الʛʷʺال ʧʽʽعʱة لʙع ʛʽمعاي ʙجʨت

 ȑʚوع الʛʷʺال ʛʤʻي ʧʽد العاملʙار تعॽɻاك مʻلا هʲʺة، فॽؔل الʺلȞعات وشॽʰʺال ʦʳوح ،ʧʽالعامل

الʸغʨʱʶǽ ʛعʖ عʙدا مʧ العʺال بʙءًا مʧ عʺال إلى أرȃعة عʺال على أنه مʛʷوع تʻʰاه في 

والʺʛʷوع الʨʱʶǽ ȑʚعʖ مʧ خʺʶة عʺال إلى أرȃعة عʛʷ عاملا على أنه مʛʷوع صغʛʽ أما 

 Ȍسʨʱوع مʛʷعاملا على أنه م ʧʽعȃعة وأرʶعاملا إلى ت ʛʷة عʶʺخ ʧم ʖعʨʱʶǽ ȑʚوع الʛʷʺال

.ʛʽʰؗ وعʛʷم ʨفه ʥوما زاد على ذل  

 ةʛʽغʸوعات الʛʷʺال ʗفʛع ʙة: فقॽولʙة العʺل الʺʤʻف على أنه مʛعǽ  ةʛʽات صغʙأنها وحǼ

الʦʳʴ تʱʻج وتʨزع سلعا وخʙمات وتʱألف مʧ مʧʽʳʱʻ مʱʶقلǽ ʧʽعʺلʨن لʶʴابهʦ الʵاص في 

 ʛعʹها الأخȃداخل العائلة و ʧعلى العʺل م ʙʺʱعǽ عʹهاȃة وॽامʻان الʙلʰال ʧة مȄʛʹʴال Șʡاʻʺال

 78ثابʗ. قʱʶǽ ʙأجʛ عʺلا وحʛفʧʽʽ ومعʤʺها ǽعʺل بʛأس مال ثابʗ صغʛʽة أو رȃʺا بʙون مال

  ʧʺʹʱع تȄارʷʺأن الǼ لʨالق ʧȞʺȄة: 03وॽأساس ʛاصʻع 

 وʲʺʱȄل Ǽالآلات والʺعʙات والʺʨاد الʵام.الʦʸارد الʸادǻة:  -

 يʲʺʱل Ǽالʺهارات الॽʸʵʷة في العʺل الʦʸارد الȂʙʵॺة: -

حǽ ʘʽعʛʰʱ الهʙف الأساسي مʧ فʱح أȑ مʛʷوع تʳارȑ وʴʱȄقȘ عʙʻما تʳʱاوز  الʦʸارد الȁʙح: -

 79دة إلى الʺʛʷوع للأمʨال الʸادرة عʻه.الأمʨال الʨار 

  

 
                                                           

 .63-63، ص 2010الأردن،  ،الॼʢعة الأولى ،، دار الʛاǽة الʗʱيʗ في إدارة الʵʸارȂع الʶغʙʻةسʙʽ سالʦ عʛفة،  78
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  خʶائʝ الʵʸارȂع الʶغʙʻة  - 2

  هʻاك خʸائʟ معʻʽة تʺʜʽها عʧ غʛʽها مʧ الʻʸاعات وهي ؗʺا يلي:

  نيʙأن ت ʘʽوعات، حʛʷʺه الʚاب هʴه لأصʱʺرأس الʺال وملائ ʦʳح ʘʽح ʧة مॽؔالʺل ȋملائʺة أنʺا

لى مʲل هʚه الʺʛʷوعات نʛʤا لانʵفاض ؗلفʱها رأس الʺال يʙȄʜ مʧ إॼʀال مʧ يʸʱفʨن بʙʱني مʙخʛاتهʦ ع

 مقارنة مع الʺʛʷوعات الʛʽʰؔة.

  ʦʳح ȑʙل تعʣ في ʥة وذلʛʽغʸوعات الʛʷʺاء الʷأس الʺال اللازم لإنʛل Șلʢʺال ʦʳʴفاض الʵان

 الʺʙخʛات هʕلاء الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʺʛʷوعات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة.

 ات الإداॽلى العʺلʨʱها إذ يʛيʙم ʨأة هʷʻاك الʻوعات هʛʷʺه الʚة على هॼفة غالʸه الʚة وهॽʻة والفȄر

 كʨنها ذات ʡاǼع أسȑʛ في أغلʖ الأحॽان.

  إلى ȑدʕالي يʱالȃة وॽاجʱالؔلفة الإن ʠفي خف ʦاهʶǽ ة، مʺاॽة الأولॽلʴʺارد الʨʺاد على الʺʱالاع

 انʵفاض مȄʨʱʶات معامل رأس العʺل.

 ار أنॼʱار على اعʺʲʱات الادخار والاسȄʨʱʶʺǼ ة رؤوس الارتقاءʯʰاصة وتعʵا للإدخارات الʙʽرا جʙʸها م

 الأمʨال.

  هʚل هʲل مʺʴرتها على تʙم قʙات وعॽه العʺلʚا الارتفاع ؗلفة هʛʤة نॽɻȄزʨʱة والॽʀʨʶات الॽة العʺلȃʨصع

.ʅॽؔالʱال 

  هاʱʽʺأهǼ اعʻʱم الاقʙوع ʛȄʨʢʱوال ʘʴॼال ʖانʨا لإهʺال جʛʤسع، نʨʱر والʨʢʱة على الॽاتʚراتها الʙني قʙت

 ʛورتها.وض

  إلى ȑدʕمʺا ي ʖجان ʧوف مʛʤلف الʱʵمع م ʅॽؔʱرتها على الʙا لقʛʤار نʷʱرة على الانʙونة والʺقʛʺال

 تʴقȘʽ الʨʱازن في العʺلॽة الॽʻȄʨʺʱة.

 .ة لهاǽʚمغ ʥلʚ  صʻاعات مȞʺلة للʻʸاعات الʛʽʰؔة وؗ

  ا وॽا ومالȄول إدارʕʶم ʙواح ʟʵل شʰق ʧار مʙنها تʨؗ ȑل الإدارȞॽʂ قار إلىʱفي.الإف 

 .ةʛʽʰؔاعات الʻʸها في الʱؔلفʱة مقارنة بॽنʙʱها مʽص العʺل فʛف Ș80تؔلفة خل 
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  أهॻʸة الʵʸارȂع الʶغʙʻة  - 3

  الأهʺॽة الإقʸʱادǽة والاجʱʺاॽɺة للʺʛʷوعات الʸغʛʽة:

 ؛ʛʺʱʶل مȞʷǼ ص العʺلʛف ʛʽفʨخلال ت ʧالة مʢॼال ʧم ʙʴاهʺة في الʶʺال 

 قʱؔارات الʱوالإب ʖاهʨʺة الॽʺʻاهʺة في تʶʺها؛الʛʽة وغȄة والإدارॽʻ 

  ʥر تلʙه ʧم ʙʴفي ال ʦاهʶت ʥلʚȃة وʛʽʰؔوعات الʛʷʺجات الʛʵة ومॽلʴʺارد الʨʺاد على الʺʱالإع

 الʺʨارد وتقلʽل الإسʛʽʱاد؛

 اجاتها؛ॽʱالإح ʧم ʙيʙالعǼ ةʛʽʰؔاعات الʻʸال ʙȄوʜʱر هان لʙʸم 

 .ةॽلʴʺة الॽاد الأولʨʺار الʺʲʱلة للإسʽ81وس  

  أنʦاع الʵʸارȂع الʶغʙʻة - 4

  :ةॻɸة صʹاॻاجʯام إلى إنʵاد الʨʺل الȄʨʴʱم بʨة تقॽهلاكʱاج سلع إسʱة وورش إنʛʽغʸانع الʸهي م

  مʳʱʻات نهائॽة.

  :ةॻمʗخ(ة...إلخॽاحॽمات سʙارات، خॽʶإصلاح ال) لʲم ʥهلʱʶʺمة للʙم خʙقǽ وعʛʷكل م  

 :ةȂارʱلة تʺʳارة الʳاء تʨح سȃر Șʽقʴʱعها لॽعادة بȂاء سلع وʛʷǼ مʨي تقʱوعات الʛʷʺئة. الʜʳʱأو ال  

 :ةǻʘصʹاعة مغ 

كل مʛʷوع يʱʻج قʢع ॽɼار أو أجʜاء مʧ مʱʻج ʱʴǽاجه الʺʻʸع الʛʽʰؔ مʲل صʻاعة قʢع الॽʶارات، 

  للʺلاʝǼ. صʻاعات مغǽʙة

  :انيʦʻاج حʯنȀزراعة و 

كافة الʺʛʷوعات الʺʛتʢॼة Ǽإسʸʱلاح الأراضي لʜراعʱها والأنʢʷة الʜراॽɺة وتॽȃʛة الʨʽʴانات والʨʽʢر 

  82لإنʱاج الأول للʺʨارد الغʚائॽة ʸǼفة عامة.والʴʻل وا
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  أهʤ الʶʸادر والعʦامل والॻɹʸقات وأسॺاب فʵل الʵʸارȂع الʶغʙʻة. ثانॻا:

  :مʶادر تȂʦʸل الʵʸارȂع الʶغʙʻة - 1

  83تʲʺʱل مʸادر تʺȄʨل الʺʛʷوعات الʸغʛʽة في:

  :ةॻؒʹل بȂʦʸادر تʶة، أو امॽلʴʺك الʨʻʰال ʙأح ʧلي مȄʨʺض تʛل على قʨʸʴل الʲم ʙأحǼ عانةʱلإس

، لʧؔ الإخॽʱار الأخǽ ʛʽʹع قʨʽدًا على الʺॼالغ الʺʱاحة للإسʙʵʱام في عʺلॽة Creditبʛامج الإئʱʺان

 الȄʨʺʱل.

 :ةॻمʦȜجهات ح ʥل مȂʦʸادر تʶوعات  مʛʷʺال ʦعʙة لॽمʨȞها جهات حʛفʨح تʻوض ومʛوهي ق

 الʸغʛʽة، أشȞال هʚا الȄʨʺʱل قʙ تʨؔن نقǽʙة أو أصʨل أو تʶهʽلات.

 ادʶاص: مʳاع الʠات الق ʙؕل شʰجهات خاصة م ʥل مȂʦʸفʹة ر تʵʻم ʙائʨفǼ ةॽلȄʨʺح تʻوهي م

ات القʢاع الʵاص. ʛؗمها شʙلفة تقʱʵات مʜʽʺوم 

 :اعيʸʱل الȂʦʸʯات الʶʹل  مȄʨʺʱب ʧʽʺʱالʺه ʧȄʛʺʲʱʶʺوعات والʛʷʺاب الʴأص ʧʽب Ȍȃʛات تʸʻوهي م

 مʛʷوعات معʻʽة.

 :ʙʟاʳʸال الʸأس الʺا رأس الʛا بʹǽف أʛعǽ خلال ʧوع مʛʷʺل الȄʨʺʱب ʛʺʲʱʶʺم الʨقǽ هॽɾازف وʳʺل ال

 شʛاء جʜء مʧ الأسهʦ الʵاصة Ǽه.

 وȄʛʡقة إسʛʱداده للȄʨʺʱل تʨؔن مʧ خلال بॽع هʚه الأسهʦ فʽها Ǽعʙ عʙʻما تʛتفع ʱʺॽʀها.     

 :لاكʸال ʙʸʰʯʴʸة  الʸل على حʨʸʴاص مقابل الʵماله ال ʧوع مʛʷʺل الȄʨʺʱب ʛʺʲʱʶʺا الʚم هʨقǽ

 أو سʙʻات مالॽة قابلة للإسʛʱداد. ॽɾه

 :العʦامل الʦاجʔ تʦفʙها لإدارة الʵʸارȂع الʶغʙʻة   - 2

  ʖʳǽ تʨافʛ عʻاصʛ أساسॽة لإدارة الʺʷارȄع الʸغʛʽة مʻها:

  :يʸॻʢʹʯار الʟها:الإʻوم ʛʽغʸوع الʛʷʺة اللازمة للॽʶॽئʛال ȑائف الإدارʣʨال ʘيʙʴل في تʲʺʱي ʥوذل 

 الȌॽʢʵʱ للأعʺال الʸغʛʽ؛ -

- ʰʻʱات؛الȄʨاف والأولʙالأه ʙيʙʴوت ʖلʢق والʨʶالǼ ʕ 

 وضع الʛʰامج والʺʜʽانॽات والʺعايʛʽ والʺقايʝॽ والȌʢʵ؛ -

                                                           
 .72الʺʛجع الʶابȘ، ص 83
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 الȘʽʶʻʱ بʧʽ الʺʨارد والأنʢʷة والʺʱاǼعة والʛقاǼة علʽها؛ -

 حॽʀ ʧʶادة العاملǼ ʧʽʺا ʴǽقȘ الأهʙاف الʺʨضʨعة. -

  :ماتʦعلʸام الʢن 

 معلʨمات عʧ الʨʶق؛ -

 معلʨمات عʧ الʢلʖ؛ -

 عʧ العʺلاء؛ معلʨمات -

 معلʨمات عʧ الʺʨرديʧ؛ -

 معلʨمات عʧ الʳʱار؛ -

 معلʨمات عʧ الأسعار؛ -

 معلʨمات عʧ الʺʻافʧʽʶ؛ -

 معلʨمات عʧ الʨʻاحي الفॽʻة وفʛض الȄʨʺʱل؛ -

 معلʨمات عʧ أسʨاق الʺال. -

  وتفʙʽ هʚه الʺعلʨمات Ǽعʙ تʴلʽلها في: 

 وضع نʦʤ الأجʨر والʨʴافʜ والʙوافع والʙʱرʖȄ؛ -

 تʛȄʨʢ الʺʛʷوع؛ -

 علॽة وʣائف الʺʛʷوع؛فا -

 فاعلॽة القʛارات. -

  :قʦʴدراسة ال 

  تفʷل الʺʛʷوعات الʸغʛʽة عادة في تȘȄʨʶ مʳʱʻاتها ʖʰʶǼ عامل وأكʛʲ مʧ الآتي: 

 عʙم دراسة الʨʶق؛ -

 عʙم وجʨد نʤام الʺعلʨمات الȘȄʨʶʱ؛ -

 كʺॽة إنʱاج أكʛʲ نॽʰʶا مʺا سॼɺʨʱʶॽه الʨʶق الʺʴلي؛ -

 ارتفاع تؔالʅॽ الإنʱاج؛ -

- Ǽاʢʺم الʙاصفات؛عʨʺقة لل 

 انʵفاض الʨʳدة؛ -

 عʙم مʻاسॼة الʺʱʻج للأذواق. -
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 :ةॻʹراسة الفʗال 

  وتʷʺل الآتي:

 الأسلʨب الʨʻؔʱلʨجي الʺʱʶهʙف؛ -

 الʺʨاد الʵام والأجʜاء الʙاخلة في العʺلॽة الإنʱاجॽة؛ -

 أنʺاȋ العʙد والأدوات الʺʙʵʱʶمة؛ -

 نʦʤ الʛʷاء والʧȄʜʵʱ الʺʙʵʱʶمة. -

  :ةॻالʸراسة الʗراساالʙكل ال (اتيʚل الȄʨʺʱال) وعʛʷʺال ʖصاح ȘȄʛʡ ʧل عȄʨʺاج إلى تʱʴقة تǼاʶت ال

 :ʘʽح ʧة مॽاراته الʺالʛفي ق ʙʽشʛاج إلى تʱʴǽ اʚوض، ولʛأو الق 

 دراسة الʨʱقعات الʻقǽʙة؛ -

 الʕʰʻʱ الʺالي؛ -

- .ʙؔلفة والعائʱل الʽلʴ84ت 

  :قات الʵʸارȂع الʶغʙʻةʦ مع - 3

Șʽ أهاف الʺʷارȄع الʸغʛʽة حʘʽ أنه دائʺا ʖʳǽ الʱعʛف على مॽɻقات الȄʨʺʱل وأثʛها على تʴق

  الʺʛʺʲʱʶ يلʳأ إلى الʺʸارف للإسʙʱانة أو الȄʨʺʱل.

وعʙʻ فʷل الʺʛʷوع أو عʙم تʨفʛ الʨʽʶلة لʙʶاد أقʶاȋ القʛوض ॼʸǽح الʺʛʺʲʱʶ عʛضة للʺʶاءلة 

  القانʨنॽة، وقʙ تʨʱقف الʺʷارȄع وتفʷل وʣهʛت مʷاكل مʻها:

 لʺʛʷوع؛افʱقار الʲقة بʧʽ القائʺʧʽ على ا -

 عʙم تʨفʛ ونقʟ الʹʺانات الॽؔʻʰة؛ -

 مȞʷلة ارتفاع الʹʛائʖ؛ -

 نʙرة الʺʨاد الأولॽة؛ -

 نقʟ الʛʰʵة الإدارȑ والإنʱاجॽة؛ -

 ضعف الʛقابلة الʺالॽة والʺʕسʶات الʙاعʺة. -

ولʚلǼ ʥالʛʷوȋ الȄʨʺʱلॽة الʺʛʽʶة تʕدȑ إلى زȄادة حʦʳ الȄʨʺʱل في مʳال الʺʛʷوعات الʸغʛʽة 

  نʳاح الʺʛʷوعات، وتʧʽʶʴ مȄʨʱʶات الʺॽʷॽɻة وزȄادة فʛص الاسʲʱʺار. وȃالʱالي تʶاهʦ في
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  85وʖʳȄ على الʨʻʰك الʶʱهʽل إجʛاءات مʻح الȄʨʺʱل لاعʙاد وتʴقȘʽ أهʙاف الʺʷارȄع.

  أسॺاب فʵل الʵʸارȂع الʶغʙʻة-4

أن يʙʰأ صاحʖ الʺʛʷوع ȄʛʢǼقة عʨʷائॽة وʛȃأس مال غʛʽ ؗافي أو Ǽعʙم الاهʱʺام ȄʛʢǼقة تʨزȄعه 

  ʱʺام ǼالʨȞǽʙر والأثاث Ǽالʺʤهʛ واهال الʨʳهʛ).(الاه

 ار؛ʛؔʱأو ال Șʽعلʱادة على الʺʱاوله واعʜي ȑʚع العʺل الʨوع في نʛʷʺال ʖت صاحʛʰام خʙإنع 

  رة على إدارةʙا الʺقʹǽوع وأʛʷʺال ʖاحʸة لॽرة الʺالʙالʺق ʧʺʹʱع تȄارʷʺلل Ȑوʙد دراسة جʨم وجʙع

ʡاʵʺدرجة ال ʛيʙة وتقʴॽʴقة صȄʛʢǼ وعʛʷʺوع؛الʛʷʺال ʖاحʸت ʙي قʱص الʛالف ʦॽʶوتق ʛ 

 .وعʛʷʺي على الʰسل ʛʽات ذات تأثʛʽغʱم ʧا مॽʺʴن مʨȞǽ ʙارك ما قʙم تʙ86ع 

  لؔي تʳʻح الʺʷارȄع الʸغʛʽة لابʙ مʧ مʛاعات العʙيʙ مʧ العʨامل وهي: 

 في؛ʛʸʺمي والʨȞʴال ʦعʙ87ال 

 العʺل، الǼ امʜʱوعات (الإلʛʷʺال ʖصاح Ȑʙاع لʙادة والإبȄʛال ʛفʨ؛ت(..ʝفʻالǼفةʲ 

  اج لʹʺانʱة على الإنǼقاʛاداته والʛيȂوع وʛʷʺضح نفقات الʨي تʱلات الʳʶال ʥʶم ȘȄʛʡ ʧة عǼقاʛال

 كفاءة رأس الʺال.

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           
 .75-74سʙʽ سالʦ عʛفة، مʛجع سابȘ، ص 85
 .76سʙʽ سالʦ عʛفة، مʛجع سابȘ، ص 86
87 ʽʰاب، نǽاحها ل أو دʱات نॺلʠʯة ومॻɸاʸʯة والإجǻادʶʯة الاقॻʸʹʯها في الʯʻʸة وأهʠسʦʯʸة والʙʻغʶآت الʵʹʸال ʃȂʙتع
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  الʦʲʸر الʰالʖ: قʙارات الʸالॻة
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  : القʙارات الʸالॻة6مʲاضʙة 

  ارات الʸالॻةالقʙ  اولا: ماॻʀة

  تعʃȂʙ القʙار الʸالي - 1

القʛار الʺالي هʨ القʛار الȑʚ يهʙف إلى تعॽʀ ʦॽʤʺة الʺʕسʶة، سʨاء ؗان يʱعلǼ Șالاسʲʱʺار أو   

 ȑʚال ʛان، الأمॽة الأحॽʰة في غالʶسʕʺم للʜار الʺالي أنه ملʛات القʜʽʺم ʧاح، ومȃع الأرȄزʨل أو تȄʨʺʱال

ʻا الʚاذ هʵات ʙʻع ʙيʙʷص الʛʴم الʜلʱʶǽ ʙة قȄʛʽʸارات مʛق ʛʰʱة تعॽارات الʺالʛالق ʠعǼ ،اراتʛالق ʧع مʨ

تʕثʛ في نʳاح الʺʕسʶة وقʙرتها على الاسʲʱʺار في الʨʶق، تʱʶغʛق نʱائج القʛارات الʺالॽة زمʻا Ȅʨʡلا 

ه وهʨ مʺا  نॽʰʶا حʱى يʧȞʺʱ الʱعʛف علʽها، مʺا قʙ يʕدȑ إلى صعȃʨة إصلاح الʵلل وȂمȞانॽة تʙارؗ

  )88(ى مهارات خاصة وقʙرات تʴلʽلॽة مʛتفعة لاتʵاذ هʚا الʨʻع مع مʧ القʛارات الʺالॽة.ǽعʝȞ الʴاجة إل

هʨ ؗل قʛار يʨازن بʧʽ الʨʸʴل على الأمʨال وامʱلاك الأصʨل (ॽɻॽʰʡة، مالॽة) ʘʽʴǼ  القʙار الʸالي:-

  )ʕʺ )89سʶة.تهʙف القʛارات الʺالॽة إلى تʺȄʨل الاسʲʱʺارات مع تʴقȘʽ أعلى رȃح وȃالʱالي تعॽʀ ʦॽʤʺة ال

 :)90(خʶائʝ القʙارات الʸالॻة - 2

  . ʖلʢʺا الʚها في هʽق إلʛʢʱʻس ʟائʸاف وخʙة أهʙة عॽارات الʺالʛاذ القʵة اتॽإن لعʺل  

  )91(:خʶائʝ القʙارات الʸالॻة

  ومʧ خʸائʟ القʛارات الʺالॽة مايلي:

 .أةʷʻʺال ȋاʷع أوجه نॽʺغلغل في جʱة تॽارات الʺالʛالق  

 اراتʛة هي قॽارات الʺالʛارات. القʛه القʚاذ هʵات ʙʻع ʙيʙʷر الʚʴال ʖا وجʚة ولʶسʕʺمة للʜمل  

 .ةȄʛʽʸارات مʛة هي قॽارات الʺالʛالق ʠعǼ إن  

                                                           
، مʛؗʚة ماسʛʱ، تʟʸʵ مالॽة دور نʤʢ الʸعلʦمات والاتʶالات في اتʳاذ القʙارات الʸالॻة ǺالʓʸسʴةǼالʺʱʵار يʨسف ، 88

  .14، ص2016الʺʕسʶة، جامعة أدرار، 
89  ،ʦغʜة لॽʺة،سʠسʦʯʸة والʙʻغʶات الʴسʓʸة في الॻالʸارات الʙى القʸالي عʸل الȜॻاله ʙة  أثʛؗʚجامعة ورقلة، م ،ʛʱماس

  .14، ص2012
90 ،ʙʽʶل الʽة،إسʺاعȂارات الإدارʙاذ القʳمات لاتʦعلʸال ʤʢن  ،ʛʸة، مʲيʙʴة الॽȃʛة العॼʱȞʺ41ص ،2000ال.  
  .17-16ص ،1996الأردن، ، 4دار صفاء للʛʷʻ والʨʱزȄع، ȋ  أساسॻات الإدارة الʸالॻة،زȄاد سلʦॽ رمʹان،  91
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  ةȃʨإلى صع ȑدʕل مʺا يʨʢǽ ʙا قʻق زمʛغʱʶعا بل تȄʛس ʛهʤة لا تॽارات الʺالʛائج القʱإن ن

ʻʢة واسʱغلال إصلاح الʢʵأ إذا ؗانʗ القʛارات خاʯʡة مʺا يʢʱلʖ مʧ مʚʵʱ القʛار الʚʴر والف

  الʺعلʨمات اسʱغلالا عقلانॽا.

  :أهʗاف القʙارات الʸالॻة - 3

   ʛيʙʺأن ال ȑار أʛاذ القʵة في اتॽلاحʸة الȄالات الإدارʳʺال ʧه مʛʽال الʺالي ؗغʳʺال ʖلʢʱي

الʺالي ʱʺǽلʥ مʧ الʺʕهلات والʺهارات والʸفات الʱي تʺʻȞه مʧ اتʵاذ الॼʶʻة العʤʺى مʧ القʛارات، 

 ʛا فإن القȄʛʤأو ون ʗقʨإدخال عامل ال ʦذا ما تȂاح، وȃادة الأرȄه زʻع ʖتʛʱي ȑʚار الʛالق ʨه ʦॽلʶار ال

الʜمʧ فهʚا معʻاه أن القʛار الʺʚʵʱ قʨȞǽ ʙن سلʦॽ في أȑ لʤʴة معʻʽة حʨȞǽ ʘʽن خاʡئ في أȑ لʤʴة 

.Ȑʛأخ  

حʙ ذاتها، بل  لʱقʦॽʶ القʛارات الʺالॽة فلابʙ أن نʙرك أن اهʱʺام الʺʧȄʛʽʶ لا يʨجه فقȌ للأرȃاح في  

يʨجه أǽʹا إلى تʨقʗʽ هʚه الأرȃاح، ؗʺا أن هʙف تعʦॽʤ الȃʛح هʨ هʙف غامʠ لا يʕخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار 

عʛʸʻ الʨʱقʗʽ أو عʛʸʻ الǼ ،ʛʢʵالʱالي ʖʳǽ الʘʴॼ عʧ هʙف آخʛ للقʛارات الʺالॽة وهʨ ما يʱعامل 

وتʻعʝȞ في زȄادة الʶعʛ  مع الʨʱقʗʽ والʛʢʵ لॼʸॽح الهʙف هʨ تعʦॽʤ الॽʁʺة الʴالॽة في الʺʕسʶة

الʨʶقي للʶهʦ في حال تʙاول أسهʦ الʺʷʻأة في سʨق الأوراق الʺالॽة، لʴʱقȘʽ هʚا الهʙف هʻاك مʻهج 

:ʨهج هʻʺا الʚف وهʙاله Șʽقʴقل تʛي تعʱال Ȑʨار ؗل القॼʱالاع ʧʽعǼ ʚاعه مع الأخॼإت ʖʳǽ  

  - ȞʷʺالǼ علقةʱʺة الॽʵȄارʱة أو الॽانات الʺاضॽʰل الʽلʴا.دراسة وتʹǽة أॽلʰقʱʶʺة والॽالʴلة ال  

  تقʦॽʽ هʚه الʺعلʨمات والॽʰانات. - 

  تعʛʰʱ هʚه الʨʢʵة الأكʛʲ أهʺॽة لأنها تʱعلǼ Șالاتʵاذ القʛار. - 

  مʱاǼعة القʛار. - 

إن الهʙف الʛئʶॽي الȑʚ تهʙف إلॽه القʛارات الʺالॽة هʨ تعʦॽʤ الॽʁʺة الʴالॽة للʺʷʻأة ؗʺا ذʛؗنا   

  ʶعى الإدارة لॽʁʴʱقها وراء هʚه القʛارات وتʲʺʱل في:ساǼقا وهʻاك أهʙاف أخȐʛ ت

تʴقȘʽ مȐʨʱʶ ملائʦ مʧ الأرȃاح وهʨ الʺȐʨʱʶ الȑʚ لا ǽقل عʧ الʺȐʨʱʶ الȑʚ تʴققه الʺʷʻأة الʺʺاثلة  -1

.ʛʡاʵʺال ʧرجة مʙال ʝوف ونفʛʤال ʝفʻض لʛعʱي تʱوال  
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  تʴقȘʽ سʨʽلة نقǽʙة ؗاॽɾة. -2

  ʻقǽʙة ȞʷǼل ملائʧʺʹǽ ʦ اسʛʺʱار العʺل.الʷʱغʽل وتʴʺل مʸارȄفه وأॼɺائه ال -3

  في مʨاعʙʽ اسʴʱقاقها بʙون تॼاʕʡ.سʙاد الʙيʨن  -4

  أنʦاع القʙارات الʸالॻة ثانॻا:

1 -  ȏارʸʰʯارات الاسʙالق:  

  :ةȂارʸʰʯارات الاسʙم القʦار مفهॽʱم على اخʨقǽ ȑʚار الʛالق ʨه ȑارʺʲʱار الاسʛل أن القʨالق ʧȞʺǽ

  ʛ عائʙ اسʲʱʺارȑ مʧ بʙيلʧʽ أو أكʛʲ.الʙʰيل الاسʲʱʺارȑ الǽ ȑʚعʢي أب

ة    ʛؗʷل إدارة الʰق ʧم مʙʵʱʶأن ت ʖʳǽ يʱدات الʨجʨʺع الʨار نॽʱار في اخʺʲʱارات الاسʛق ʛʸʴʻت

  )92( لʴʱقȘʽ عʨائʙ مʱʶقʰلॽة .

 .ةȂارʸʰʯارات الاسʙاع القʦ93( أن(  

  ʽها شʛʲفات وأكॽʻʸʱه الʚه ʦأه ʧفات ومॽʻʸʱال ʧم ʛʽʲؔة الȄارʺʲʱارات الاسʛللق ʅॽʻʸʱعا الʨ

  الآتي:

وʦʱȄ اتʵاذ القʛار الاسʲʱʺارȑ في هʚه الʴالة مʧ بʧʽ عʙد معʧʽ مʧ  قʙارات تʗʲيʗ أولȂʦات الاسʸʰʯار:

الʙʰائل الاسʲʱʺارȄة الʺʱʴʺلة والʺʺʻȞة لʴʱقȘʽ نفʝ الأهʙاف وॼʸȄح الʺʛʺʲʱʶ أمام عʺلॽة اخॽʱار الʙʰيل 

ʻأو م ʙعائ ʧه مॽد علʨعǽ ما Ȑʙاء على مʻالأفʹل ب ʖʽتʛʱم بʨقǽ ʦث ʧة، ومʻʽة معॽʻة زمʛʱفعة خلال ف

  أولȄʨات الاسʲʱʺار ॼʡقا الʦȞʴǽ ȑʚ تفʹʽلا فإنه سॽقʨم بʛʱتʖʽ الʙʰائل ॼʡقا لهʚا الʺʙخل.

وفي هʚه الʴالة ʨȞǽن أمام الʺʛʺʲʱʶ بʙيل واحʙ لاسʲʱʺار أمʨاله في  قʙار قʦʮل أو رفʞ قʙار الاسʸʰʯار:

 ȑبها، أ ȍفاʱأو الاح ʧʽمع ȋاʷن.ʚʽفʻʱة  الॽانȞم إمʙصة أو رفʹها لعʛله للفʨʰق  

وفي هʚا الʨʻع مʧ القʛارات تʨجʙ العʙيʙ مʧ فʛص الاسʲʱʺار ولʧؔ في قʙارات اسʸʰʯار الʸʹاعة تॺادلॻا: 

.ʛآخ ȋاʷار نॽʱاخ ʛʺʲʱʶʺلل ʧȞʺǽ لا ʥفإن ذل ʧʽمع ȋاʷص في نʛه الفʚه Ȑʙإح ʛʺʲʱʶʺار الॽʱحالة اخ  

                                                           
92  ،ʙــʽʺʴال ʙــʰع ʖلــʢʺال ʙــʰةدراســات عȂارʸʰʯارات الاســʙــاذ القــʳة لاتǻــادʶʯالاق Ȏوʗــʱال ،ʛــʸــة، مॽɻامʳار الʙ2001، الــ، 

  .38ص
93 ،ȑʙʽȃʜال ʙʺʴة مʜʺمة،حʗقʯʸة الॻالʸع، الأردن ،  الإدارة الȄزʨʱوال ʛʷʻراق للʨ69، ص2004ال.  
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ʡ ة فيȂارʸʰʯارات الاسʙالق:ʗأكʯم الʗة وعʙʟاʳʸوال ʗأكʯوف الـʙ  ʙأكʱوف الʛʣ ارات فيʛاذ القʵات ʧȞʺǽ

حʘʽ تؔاد تʻعʙم الʺʵاʛʡة وذلʥ راجع لʨʱفʛ الʺعلʨمات والʙراǽة Ǽالʺʱʶقʰل ونʱائʳه، أما في ʛʣوف 

الʺʵاʛʡة فʦʱʽ اتʵاذ القʛارات الاسʲʱʺارȄة في ʣل الʺʵاʛʡة وذلʥ يʛجع لقلة الʺعلʨمات الʺʨʱفʛة، أما 

لقʛارات الاسʲʱʺارȄة الʱي تʦʱ في ʛʣوف عʙم الʱأكʙ تعʛʰʱ مغامʛة وغʛʽ مॼʴʱʶة حʘʽ تعʙʺʱ على ا

  الʛʰʵات وذلǽ ʥعʨد لعʙم تʨفʛ الʙʴ الأدنى للʺعلʨمات. 

  :قʙار الȂʦʸʯل - 2

  :لȂʦʸʯار الʙم قʦال مفهʨة على الأم ʛؗʷه الॽل علʸʴʱي تʱة الॽɿॽؔفي ال ʘʴॼي ȑʚار الʛالق ʨه

ة الأعʺال الʹʛورȄة لاسʲʱʺار ʛؗʷل لȄʨʺʱل الȞॽʂ اغةॽوص ʙيʙʴʱعلقة بʱʺارات الʛالق ʥهي تل ،

.ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʦॽʤعʱل لʲل الأمȄʨʺʱل الȞॽʂ ارॽʱخلالها إلى اخ ʧل مʸي تʱ94( وال(  

  لȂʦʸʯادر الʶ95(م( :  

  تقʦʶ مʸادر الȄʨʺʱل إلى مʸادر أمʨال قʛʽʸة الأجل ومʸادر Ȅʨʡل الأجل:  

ʶل قȂʦʸʯادر الʶة الأجل:مʙʻ  لȄʨʺʱم لʙʵʱʶǽ ȑʚل الȄʨʺʱال ʧع مʨʻال ʥالأجل ذل ʛʽʸل قȄʨʺʱإن ال

 ʧʽعʨʻإجʺالها ب ʧȞʺȄالأجل و ʛʽʸل قȄʨʺʱادر للʸة مʙع ʙجʨة الأجل، تʛʽʸة قȄارʳارات الʺʲʱالاس

  أساسʧʽ هʺا :

 :ȏارʱʯان الʸʯاء الائʛش ʙʻع ȑʛʱʷʺرد إلى الʨʺه الʴʻʺǽ ة الأجلʛʽʸل قȄʨʺت ʧارة عॼɺ ʨه ʙʸقǼ اعةʹǼ

إعادة الॽʰع أو اسʙʵʱامه ؗʺادة أولॽة لإنʱاج Ǽʹاعة مʻʸعة، وʱʴȄاج الʺȑʛʱʷ إلى هʚا الʨʻع مʧ الȄʨʺʱل 

  في حالة عʙم ؗفاǽة رأس الʺال العامل.

تʱʴاج الʺʷارȄع عادة خلال دورتها الاسʲʱʺارȄة إلى الȄʨʺʱل قʛʽʸ الأجل خلال فʛʱة  الائʸʯان الʙʶʸفي:

الاحॽʱاجات خلال هʚه الʙورة أو الʨʱسع في نʷاȋ الʺʛʷوع، وعادة ȋʛʱʷǽ الʺʛʸف  زمॽʻة مʙʴدة لʱغॽʢة

  أن يʦʱ تʙʶيॽʀ ʙʺة القʛض في فʛʱة أقل مʧ سʻة .

                                                           
ʙولي: صʻع القʛار في ، الʺلʱقى الدراسة أسʛ صʹاعة قʙار الȂʦʸʯل Ǻالʓʸسʴة الاقʶʯادǻةملȞॽة زغʖʽ وȂلॽاس بʨجعادة، 94

،  2009/  15/04- 14الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة وعلʨم الʛʽʽʶʱ والعلʨم الʳʱارȄة، جامعة الʺʽʶلة، 
  .1ص
95 ،ʦȄʛؔال ʙʰع ʜȄʜالع ʙʰع ʙʺʴاليمʸال Ȋॻʠʳʯة والॻالʸالإدارة ال ،ʛʸم ،ʝʺش ʧʽة عॼʱȞ96، ص1995، م.  
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هي تلʥ الʺʸادر الʱي تʨؔن مʙتها أكʛʲ مʧ سʻة وتʙʵʱʶم في  مʶادر الȂʦʸʯل Ȃʦʟلة الأجل:

  لأصʨل الʺʙʱاولة ومʻها :الاسʲʱʺارات الȄʨʢلة، أو لʱلॽʰة الاحॽʱاجات الʙائʺة لॼعʠ ا

  أمʦال الʸلॻؒة:

الʶهʦ وثॽقة ذات ॽʀʺة اسʺॽة واحʙة تʛʢح للاكʱʱاب العام ولها القابلॽة على الʙʱاول  الأسهʤ العادǻة: -

 ʛʺل عʨʡ ة علىǽʙأنها أب ȑد، أʙʴخ مȄفع في تارʙال Șʴʱʶل حاملها ولا تʰق ʧئة مʜʳʱقابلة لل ʛʽوغ

  الʺʛʷوع .

هي أسهʦ تʺʻح لʴاملها مʨʺʳعة مʧ الامॽʱازات الʱي تʤهʛ الفʛق بʻʽها وʧʽȃ الأسهʦ و الأسهʤ الʯʸʸازة:  -

العادǽة الʺʲʺʱلة في حʨʸل حاملها على نॼʶة أرȃاح ثابʱة ، حʨʸل حامل الʶهʦ على حقه أولا في حالة 

ॽɻʺʳانعقاد ال ʙʻع ʗȄʨʸʱازة للʱʺʺال ʦالأسه ʖاحʸل Șʴǽ ة لاǽالعاد ʦار الأسهʛة، وعلى غॽɿʸʱة ال

  العʺʨمॽة. 

  الأمʦال الʸقʙʯضة:

ة وتʛʢح للʙʱاول إلى الأفʛاد الʗʹʴات: - ʛؗʷرها الʙʸة تʙة واحॽʺة اسʺॽʀ ة ذاتॽهي أوراق مال

  والʺʕسʶات بهʙف الʨʸʴل على تʺȄʨل Ȅʨʡل الأجل وȃفائʙة سȄʨʻة ولها تارȄخ اسʴʱقاق.

الʱي تʺʻح مॼاشʛة مʧ الʳهاز إحȐʙ مʸادر الȄʨʺʱل Ȅʨʡل الأجل و  القʙوض الॻɼʙʶʸة Ȃʦʟلة الأجل: -

 Ȑʛال الأخʨات الأمʶسʕك ومʨʻʰال ʧوض مʛه القʚل هʲح مʻʺة، وتʻس ʧم ʛʲتها أكʙن مʨؔفي وتʛʸʺال

الʺʴلॽة مʧ داخل الʰلʙ أو خارجॽة، وʦʱȄ تʙʴيʙ مʰلغ القʛض وسعʛ الفائʙة وʛʡقة الʙفع Ǽالاتفاق مع 

ʚلʥ أسلʨب إعادة الʺʰلغ الʺقʛʱض.   الʺقʛʱض وؗ

  ʦزȂع الأرȁاح.قʙارات ت - 3

 ʧʺʹʱاح، وتȃع الأرȄزʨارات تʛارات وهي قʛالق ʧا مʲعا ثالʨل نȄʨʺʱارات الʛار وقʺʲʱارات الاسʛق ʖاحʸت

 ʧʽʺاهʶʺي على الʱة الǽʙقʻاح الȃة للأرȄʨʯʺة الॼʶʻد الʙʴي تʱر الʨؗافة الأم ȋاʷʻا الʚارات هʛعة قʨʺʳم

  مʧ حʺلة الأسهʦ العادǽة، وزمʧ تʨزȄع الأرȃاح.

  اسةॻاح: سȁع الأرȂزʦت  
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تʧʺʹʱ سॽاسات الʨʱزȄعات اتʵاذ قʛار بʨʱزȄع أو احʳʱاز الأرȃاح عادة لإعادة اسʲʱʺارها في الʺʷʻأة،     

  وهʻاك سॽاسات عʙيʙة نʛؗʚ مʻها:  

وتقʨم هʚه الॽʶاسة على أساس أن الʺǽ ʛʺʲʱʶفʹل ॽʀام الʺʷʻأة سॻاسة فائʞ الʦʯزȂعات:  - 

 ʨاء تʛإج ʧلا مʙاح بȃاز الأرʳʱاحǼ اح الʺعادȃأة على الأرʷʻʺققه الʴت ȑʚال ʙعات، إذا ؗان العائȄز

 ʛʢات خȄʨʱʶم ʙʻال عʨاره لأمʺʲʱإعادة اسǼ ʛʺʲʱʶʺققه الʴǽ أن ʧȞʺǽ ȑʚال ʙق العائʨفǽ ارهاʺʲʱاس

  مʺاثلة.

والʱي تȑʨʢʻ على تʨزȄع نॼʶة ثابʱة مʧ الأرȃاح، وتقʨم الإدارة بȄʜادة الॼʶʻة إلا  الʦʯزȂعات الʰابʯة: - 

  ؗانʗ لها رؤȄة واضʴة عʧ مʱʶقʰل أرȃاح الʺʷʻأة. إذا

 -  :ʞالفائ ʗالأدنى زائ ʗʲاسة الॻعات سȄزʨʱال ʧأدنى م ʙاء حʛإجǼ أةʷʻʺام الॽʀ على ȑʨʢʻي تʱوال

  الʲابʱة وفي فʛʱات الʱي تʛتفع فʽها أرȃاح الʺʷʻأة تقʨم Ǽإجʛاء تʨزȄعات إضاॽɾة.

ॽام الʺʷʻأة ȄʛʢǼقة مॼاشʛة Ǽاسʙʵʱام تॽʱح هʚه الʢʵة ʀ خʠة إعادة اسʸʰʯار الʦʯزȂعات:  - 

ات، وتʱلاءم هʚه الॽʶاسة مع الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚيʧ لا  ʛؗʷال ʠعॼة لॽɾإضا ʦاء أسهʛعات في شȄزʨʱال

  يʛغʨʰن في الʨʸʴل على دخʨل حالॽة.

 -   :ʤرة أسهʦعات في صȂزʦʯوال ʤئة الأسهʚʱا ما تॼرة، وغالʙʸʺال ʦادة الأسهȄʜأة بʷʻʺم الʨتق

 ʠॽɿʵʱل ʥذل ȑدʕام يॽʀ إلى ʦرة أسهʨعات في صȄزʨاء تʛة إجॽعʺل ʛيʙا تʺʻʽب ،ʦهʶال ʛسع

  الʺʷʻأة بʙلا مʧ دفع تʨزȄعات نقǽʙة على الʺʶاهʺʧʽ بʙفع أسهʦ إضاॽɾة.

 -   :ʤاء الأسهʙإعادة ش ʧرتها مʙي أصʱال ʦالأسه ʠعǼ اءʛʷǼ أةʷʻʺام الॽʀ ةॽه العʺلʚه ʧʺʹʱت

ʻʺال ʦد أسهʙع ʠॽɿʵه تॽعل ʖتʛʱما ي ʨل، وهʰق ȑدʕا ما يॼوغال ،ʦهʶة الॽʴȃادة رȄز ʦث ʧأة، ومʷ

ة  ʛؗʷاح للʱما يʙʻالأولى ع ʦاء الأسهʛات شॽعʺل ʧم ʧʽعʨاك نʻوه ʦهʶال ʛادة سعȄإلى ز ʥذل

أمʨال نقǽʙة لʨʱزȄعها على الʺʶاهʺʧʽ ،حʘʽ تقʨم تʨزȄع هʚه الأمʨال مʧ خلال شʛاء الأسهʦ بʙلا 

فقʙ تȐʛ إدارة الʺʷʻأة أن نॼʶة حȘ الʺلॽؔة مʛتفعة في  مʧ دفع تʨزȄعات نقǽʙة ، أما الʨʻع الʲاني

Ȟॽʂل رأس مال الʺʷʻأة، وهʨ ما يʙفعها إلى إصʙار سʙʻات واسʙʵʱام حʽʸلʱها في إعادة شʛاء 

 .ʦ96(الأسه( 

  
                                                           

96  ʛجــلال إبــ ،ȑــاوʻʴــالح الʸال ʙــʺʴم ،ʙــʽالع ʦॽʂاراتاʙــ ــة مــʗخل الʸॻɿــة واتʳــاذ الق ॻالʸالإدارة ال ،ʛــʸــة، مॽɻامʳار الʙالــ ،
  .397ص ،2010
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  مʙاحل اتʳاذ القʙار.راǺعا:

الʨصʨل  تʺʛ عʺلॽة اتʵاذ القʛار Ǽعʙة مʛاحل ؗل مʛحلة تʱʴاج إلى عʙة خʨʢات وȂجʛاءات بهʙف      

إلى قʛارات سلॽʺة ، وʱʵȄلف عʙد هʚه الʨʢʵات وȄʛʡقة تʛتʰʽها Ǽاخʱلاف الʺفʧȄʛؔ وهʻاك عʙة تॽʻʸفات 

ل تʲʺǽ ʅॽʻʸل وجهة نʛʤ معʻʽة.   وؗ

  الʙʸحلة الȂʙʻʷʲʯة: تʯألف هʘه الʙʸحلة مʥ ثلاث خʦʠات:   - 1

  :لةȜʵʸاإدراك الʴالة القائʺة والʴال ʧʽد خلاف بʨة وجʳॽʱلة نȞʷʺأ الʷʻل تʨصʨب الʨغʛʺلة ال

إلʽها أȑ تفاوت بʧʽ الأهʙاف أو الʱʻائج الʺʛجʨة وʧʽȃ مȐʨʱʶ الإنʳاز أو الأداء الفعلي ॽɾقʨم 

الʛجل الإدارǼ ȑإتॼاع أسلʧʽȃʨ لʴل الʺȞʷلة القائʺة يهʙف مʧ خلالهʺا إما لʱغʛʽʽ الʴالة القائʺة 

  أو تغʛʽʽ الʴالة الʺʛغʨب في تॽʁʴقها.

 :لةȜʵʸال ʤا فهʷʱي اكʻعǽ نʨؔا ما تॼوغال Ȑʛة أخȄإدار ʖانʨها مع جʡاॼلة وارتȞʷʺعة الॽʰʡ ف

  مʵاكل تقلǻʗʻة أو روتॻʹʻة .مʵاكل حȂʦʻة .الʺȞʷلات في شȞل :

  وقʙ تʨؔن مʲل هʚه الʺʷاكل راجعة إلى ضعف الȌॽʢʵʱ أو الʦॽʤʻʱ أو الॽʶاسات الʺʨضʨعة.  

  :افʗالأه ʗيʗʲت ʙيʙʴلة تȞʷʺأجل حل ال ʧم ʛيʙʺعلى ال ʖجʨʱي ʚʵʱف يʨي سʱاف الʙالأه

  )97( القʛار الʺʻاسʖ لॽʁʴʱقها .

  وتʱألف مʧ خʨʢتʧʽ وهʺا: الȂʙȂʦʠʯة: الʙʸحلة - 2

  :ائلʗʮال ʗيʗʲل تʴل ȑجل الإدارʛاحة أمام الʱʺال ʖʽسائل والأسالʨل أو الʨلʴائل هي الʙʰال

ʙيʙʴʱة لॽɾراسة ؗاʙام بॽʁال ʖʳǽ ʘʽʴǼ ةȃʨلʢʺاف الʙالأه Șʽقʴلة القائʺة وتȞʷʺا  الʙʺʱائل معʙʰال

على خʛʰته الʶاǼقة في هʚا الʺʳال وعلى نʱائج وتʳارب الآخʧȄʛ في نفʝ الʺʳال وهʚا في حʙود 

  الʺʨارد الʺʱاحة أمام مȑʚʵʱ القʛار.

 :ائلʗʮال ʤॻʻادث  تقʨʴǼ أॼʻت ʖلʢʱقة لأنها تǼاʶاحل الʛʺالǼ اساॽʀ اʙة جॼɻحلة صʛʺه الʚه ʙتع

 ʕي تʱامل الʨوف والعʛʤل والʰقʱʶʺها صفة الʽعل ʖغلǽ ماتʨم على معلʨقǽ اʚار وهʛعلى الق ʛث

.ʙأكʱم الʙع  

                                                           
  .102مʕسʶة دار الʖʱؔ للʛʷʻ والʨʱزȄع، العʛاق،  مॺادئ إدارة الأعʸال،خلʽل مʙʺʴ الʶʺاع وآخʛون،  97
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كʺا تʲʺʱل صعȃʨة هʚه الʺʛحلة في أن الʺʜاǽا وعʨʽب هʚه الʙʰائل لا تʱʹح ʨʸǼرة واضʴة أثʻاء   

دراسة الʺȞʷلة، لا ʻؗها تʤهʛ فعلॽا في الʺʱʶقʰل وȄفʛʱض أن ʨȞǽن الʱقʦॽʽ وفقا لʺعايʛʽ وأسʝ مʨضॽɺʨة 

ʧ مʜاǽا وعʨʽب ؗل بʙيل مʧ هʚه الʙʰائل وفي حالة الʺفاضلة ʖʳǽ الأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار مʧ أجل تॼاي

  الʨʻاحي الʱالॽة:

  إمȞانॽة تʻفʚʽ الʙʰيل ومȐʙ تʨفʛ الإمȞانॽات الʺادǽة والȄʛʷॼة الʺلائʺة اللازمة لʻʱفʚʽه . - 

  الʙʴوث . الʱؔالʅॽ الʺالॽة لʻʱفʚʽه والأرȃاح الʱي يʨʱقع تॽʁʴقها والʶʵائʛ الʺʱʴʺلة - 

  )98( الانعȞاسات الʻفॽʶة والاجʱʺاॽɺة لʻʱفʚʽه ومȐʙ اسʳʱاǼة الʺʛؤوسʧʽ للʙʰيل وحʧʶ تʨقʗʽ تʻفʚʽه. - 

  تȞʷʱل مʧ ثلاث خʨʢات: الʙʸحلة الʹهائॻة: - 3

 :ʔʴيل الأنʗʮار الॻʯل،  اخʴاحة للʱʺائل الʙʰال ʧʽب ʧيل الأفʹل مʙʰار الॽʱاخ ʦʱحلة يʛʺه الʚفي ه

،ولʧؔ قʰل ذلʥ  دارǼ ȑاتʵاذ القʛار إسʻادا إلى الʙʰيل الأفʹل الȑʚ تʦ اخॽʱارهوهʻا ǽقʨم الʺʙيʛ الإ

 ʚخʕت ʦي لʱلة والȞʷʺلل Ȑʛامل الأخʨات والعॼلʢʱʺيل  يلاءم ؗافة الʙʰا الʚأن ه ʧم ʙأكʱال ʖʳǽ

Ǽعʧʽ الاعॼʱار خلال الʺʛحلة الʶاǼقة فقǽ ʙفʹل أحॽانا حلا آخʛ غʛʽ الʴل أو الʙʰيل الأفʹل 

يʛاها الʺʙيʛ ضʛورȄة مʲل سهʨلة الʻʱفʚʽ أو أن تʨؔن الʛʤوف الʴالॽة للʺʤʻʺة لا  لاعॼʱارات

تʶʺح ʴǼل يʨʱقع أن ʖʳǽ الʺقاومة ʛʽʰؗة مʧ قʰل العاملʧʽ الʺʕʶولʧʽ عʧ الʻʱفʚʽ وهʚȞا فإن هʚه 

  الʺʛحلة يʛاعى فʽها عʙة عʨامل أهʺها :

  لأنʖʶ.الأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار الآثار الʺʛʱتॼة عʧ تʻفʚʽ الʙʰيل ا - 

  )99( مʛاعاة اخॽʱار الʙʰيل الʶǽ ȑʚاهʦ في تʴقȘʽ الأهʙاف الؔلॽة للʺʤʻʺة. - 

  :ارʙالق ʘʻعل تʹفʳأتي لǽ ʚʽفʻʱر والʙص ʙار قʛأن الق ʦقة رغǼاʶحلة الʛʺعة للǼحل تاʛʺه الʚه ʙتع

القʛار واقعي وملʺʨس خاصة Ǽعʙ أن ʧʺʹǽ مʚʵʱ القʛار تعاون وتفاعل الॽʺʳع على تʻفʚʽ القʛار، 

 ʧʽللعامل ʜʽفʴʱأعʺال الǼ امॽʁل الʲار مʛالق ʚʽفʻاز تʳلان ȑجل الإدارʛال ʧدورا مهʺا م ʖلʢʱا يʚوه

  وȄعʛʰʱ القʛار عʦǽʙ الॽʁʺة والفائʙة ما لʦ يʦʱ تʻفʚʽه.
                                                           

  .103خلʽل مʙʺʴ الʶʺاع وآخʛون، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص98
99 ،ȑʛʸʺال ʙʺʴم ʙʺارات الإدارةأحʙمات والقʦعلʸالات، الʶة "الاتʰيʗʲال ،ʛـʸم ،ʛـʷʻامعـة للʳاب الॼـة شـʶسʕ2000"، م ،

  .330ص
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  :ةॺɾاʙʸة والʢلاحʸعة والǺاʯʸال ȑʚه الॽجʨʱار والʛالق ʚʽفʻعة تǼاʱم ʛيʙʺال ʧة مʨʢʵه الʚه ʖلʢʱت

الʺʻفʚيʧ وعلॽه أن ǽقʨم Ǽأعʺال الʺلاحʤة لॽɿॽؔة الʻʱفʚʽ وهʚا يʢʱلʖ الʺǽ ʙȄʜʺارسه على مʛؤوسॽه 

مʧ الأعʺال الإدارȄة مʲل الاتʸال و الإرشاد، وȃعʙ ذلǽ ʥعʺل الʺʙيʛ على تʽʳʶل ؗل معʨقات 

 تʻفʚʽ القʛار وʵʱʶȄلʟ الأخʢاء لʛȄʨʢʱ الʴلʨل في الʺʱʶقʰل.

  

  معايʙʻ اتʳاذ القʙارات الʸالॻة. خامʴا:

  :ʙ اتʳاذ القʙارات في حالة الʳʸاʙʟة وعʗم الʯأكʗمعاي  - 1

ثʺة عʙة أسالʧȞʺǽ  ʖʽ اسʙʵʱامها لʱقʦॽʽ الʺʷارȄع في ʛʣوف الʛʢʵ وعʙم الʱأكʙ مʧ بʻʽهʺا         

  الانʛʴاف الʺॽɻارȑ والॼʱايʧ ومعامل الاخʱلاف وغʛʽها . 

 :ةʙʟاʳʸحالة ال  

 - : ʥايॺʯال ʱة الॽائʸالإح ʝॽالʺقاي ʙأح ʧايॼʱال ʛʰʱعǽ عȄارʷʺال ʦॽʽال تقʳم في مʙʵʱʶي ت

الاسʲʱʺارȄة ʴॼɾالة الʺʵاʛʡة ،وهʙʵʱʶǽ ʨم لॽʁاس درجة الاخʱلاف بʧʽ الʺʱغʛʽ العʨʷائي و 

الॽʁʺة الʺʨʱقعة وذلʥ حʖʶ الʛʤوف الاحʱʺالॽة ، وعلى هʚا الأساس ؗلʺا ؗانॽʀ ʗʺة الانʛʴاف 

  والعʝȞ. الʺॽɻارȑ صغʛʽة ؗان ذلʥ معʻاه انʵفاض درجة الʨʢʵرة للʺʛʷوع

 -   :ȏارॻɹʸاف الʙʲارة الانॼɺ ȑارॽɻʺاف الʛʴة، فالانॽالʺʱعات الاحȄزʨʱلل ʗʱʷʱال ʝॽمقاي ʙاح ʨه

.ʧايॼʱعي للॽȃʛʱر الʚʳال ʧع  

خلال الʺفاضلة بʧʽ الʺʷارȄع نʱʵار الʺʛʷوع الʴǽ ȑʚقȘ أكʛʰ تʨقع رȄاضي Ǽالॽʁʺة الʴالॽة   

ʴǽ ȑʚقȘ أكʛʰ تʨقع رȄاضي الʸافي الॽʁʺة الʸاॽɾة وأضعف انʛʴاف مॽɻارȑ، فإذا ؗان الʺʛʷوع ال

الʴالॽة له انʛʴاف مॽɻارȑ أكʛʰ مʧ الانʛʴاف الʺॽɻارȑ للʺʛʷوع الʺʻافʝ، ففي هʚه الʴالة يʦʱ اللʨʳء إلى 

.ʧايॼʱلاف أو معامل الʱعامل الاخʺǼ ىʺʶǽ اب ماʶح  

ʨʱقعة هʨ مॽʁاس نʰʶي للʺʵاʛʡ حʘʽ يʜودنا ʦʳʴǼ الʺʵاʛʡ للॽʁʺة الʺمعامل الاخʯلاف:   - 

  للʙʱفقات الʻقǽʙة وʧȞʺȄ حʶاǼه Ǽالعلاقة الʱالॽة:

CV :ʘʽلاف حʱل معامل الاخʲʺت : 

 Xابيʶʴال Ȍسʨʱʺال :. 
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:ʙأكʱم الʙا: حالة عॽثان  

  هʻاك عʙة معايʛʽ لعل مʧ أبʛزها ما يلي: 

 :اؤمʵʯار الॻɹم max min:  

لʴالॽة لؔل بʙيل، ثʦ خلال هʚا الʺॽɻار ʱʵǽار الʙʰيل الʴǽ ȑʚقȘ أدنى ॽʀʺة لʸافي الॽʁʺة ا  

  نفاضل بʻʽها لʱʵʻار الʙʰيل الʴǽ ȑʚقȘ أقʸى ॽʀʺة حالॽة صاॽɾة. 

 :امʯاؤم الʵʯار الॻɹم  (min min) 

  وʦʱȄ مʧ خلاله تʙʴيʙ الʙʰيل الʲʺǽ ȑʚل أدنى ॽʀʺة ثʱʵǽ ʦار الʙʰيل الʴǽ ȑʚقȘ أدنى ॽʀʺة حالॽة.  

 :مʗʹار الॻɹم min max: 

       ɿʵقة إلى تȄʛʢه الʚف هʙحالات ته ʗʴت ʛيل دون آخʙʰاره لॽʱاخ ʙʻار عʛالق ʚʵʱم مʙʻل الʙمع ʠॽ

  الॽɻॽʰʢة الʺʱʵلفة.

  :فاؤلʯار الॻɹم maxmax:  

في ʣل الاعʱʺاد على هʚا الʺॽɻار في الʺفاضلة بʧʽ الʙʰائل ǽفʛʱض مʚʵʱ القʛار أفʹل الʴالات الʱي     

ʚا ʢǽلȘ على هʚا سʨف تʙʴث، وȃالʱالي ʱʵǽار أفʹل ॽʀʺة في ؗل بʙيل ثʱʵǽ ʦار أ فʹل هʚه الʦॽʁ، وؗ

.Ȑʨʸود القʙʴة للʺॽʀ ʛʰار أكॽɻʺال  

2 -  ʗأكʯة في حالة الॻالʸارات الʙاذ القʳات ʙʻمعاي:  

وهي الʱي تفʛʱض أن الʙʱفقات الʙاخلة والʵارجة للʺʛʷوع الاسʲʱʺارȑ وʧȞʺȄ معʛفʱها بʙقة ؗاملة    

ʚ لʥ لؔل عʛʸʻ مʧ عʻاصʛ الʙʱفقات في شȞل رقʦ وȃالʱالي تʙʴد الʙʱفقات الʻقǽʙة الʙاخلة والʵارجة، وؗ

 Șقʴف تʨي سʱوف الʛʤالǼ تام ʦار على علʛالق ʚʵʱن مʨȞǽ أن ʥلʚب ʙʸقȄو ʙأكʱى الʻل معʺʴت ʙواح

  مʱʶقʰلا.

                   :ʙʳن ʙأكʱفي حالة ال ʚʵʱف تʨي سʱال ʛʽالʺعاي ʧوم  

 .دʦة للʹقॻʹمʚة الʸॻɿال ʘي لا تأخʯال ʤॻʻقʯال ʙʻمعاي  

  ॻɹ DRار فʙʯة الاسʙʯداد:م  -
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هي الفʛʱة الʱي ॽʢʱʶǽع الʺʛʷوع إعادة رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ، ؗʺا تعʛف Ǽأنها الفʛʱة  تعȂʙفها: - 

  )100( الʱي تʶʱاوȐ في نهايʱها إجʺالي الʺʻافع الʛʱاكʺॽة للʺʛʷوع مع الʱؔالʅॽ الؔلॽة الʛʱاكʺॽة.

 تقʤॻʻ مॻɹار فʙʯة الاسʙʯداد: -

لاسʛʱداد ǽعʛʰʱ مʧ أكʛʲ الʺعايʛʽ اسʙʵʱاما وشʨʽعا، نʛʤا لʶهʨلʱه ʧȞʺǽ القʨل أن مॽɻار فʛʱت ا  

 ʛʺʲʱʶʺي الʢعǽ أن ʧȞʺǽ ارॽɻʺا الʚل أن هʨا القʻسعʨا بʚامه، لʙʵʱمات اللازمة لاسʨالʺعل ʛفʨوت

 ʗالʡ ؗلʺا ʙȄʜي تʱال ،ʛʡاʵʺا للॼʻʳت ،ʛʸة أقʛʱفǼ داد رأس مالهʛʱاس ʧه مʻȞʺǽ ȑʚوع الʛʷʺة للॽالأفʹل

ʱة الاسʛʱف ȏاوʶة مʙه عȄʨʷداد إلا أنه تʛʱة الاسʛʱار فॽɻبها م ʦʶʱي يʱا الǽاʜʺال ʧم ʦغʛعلى ال ʧؔداد ولʛ

  أو عʨʽب أبʛزها:

 -  Ȍان فقॼʶʴال ʧم ʚأخǽ ؗامل بل ʛʺوع خلال عʛʷʺل الʽغʷة على تॼتʛʱʺار الآثار الॽɻʺا الʚه ʚأخǽ لا

ʺʲʱة الاسǽʙقʻفقات الʙʱد خلالها الʛʱʶي تʱات الأولى الʨʻʶوع الʛʷʺها الʽإل ȑدʕي يʱائج الʱʻة، و يهʺل الȄار

 ʥذل ʙعǼ  

يهʺل مॽɻار فʛʱة الاسʛʱداد الॽʁʺة الʜمॽʻة للʻقʨد، أȑ اخʱلاف ॽʀʺة الʺʰلغ الʻقȑʙ نفʶه Ǽالاخʱلاف  - 

 الʜمʧ الȑʚ يʴʱقॽɾ Șه 

 :معʗل العائʗ الʲʸاسʮي  -

 .ʛوع: هʨ ذلʥ الʺعʙل الʶǽ ȑʚʺح بʙʴʱيʙ معʙل معʧʽ لʺʛدودǽة الʺʷتعȂʙفه - 

يʜʽʺʱ مॽɻار معʙل العائʙ الʺʴاسʰي Ǽالʶॼاʡة والʶهʨلة لهʚا تقʤॻʻ مॻɹار العائʗ الʲʸاسʮي: -

ʚالǽ ʥعʛʰʱ أحʙ الʨسائل  ʙʵʱʶǽم بʨاسʢة عʙد مʧ الʺʷʻآت ؗأداة لʱقʦॽʽ الاقʛʱاحات الʛأسʺالॽة، وؗ

عائʙ الʺʢلʨب الʛقابॽة الʚاتॽة على ؗفاءة الʺʛʷوعات الاسʲʱʺارȄة، إذا ما تʺʗ مقارنʱه Ǽʺعʙل ال

 ȑادʸʱالاق ʙة العائʺॽʀ ʙيʙʴت ʧه مʻȞʺǽ أو تؔلفة رأس الʺال، ؗʺا  ʦʸʵل الʙقه أو معॽʁʴت

الʺʨʱقع تॽʁʴقه مʧ ؗل مʛʷوع اسʲʱʺارȑ، إلا أنه تʨجǼ ʙه مʨʺʳعة مʧ الʻقائʟ نʨجʜها ॽɾʺا 

  يلي: 

  لا ǽأخʚ في الॼʶʴان الॽʁʺة الʜمॽʻة للʻقʨد - 

                                                           
مــʛؗʚة ماســʛʱ، تʸʵــʟ مالॽــة ، VANتقʻــʤॻ فعالॻــة الॻʲȁʙــة الʱʯارȂــة للʵʸــʙوع الاســʸʰʯارॻɹʸǺ ȏــار يʨســف مʰــʛوك،  100

  .38، ص2015وʨʻȃك، جامعة القاهʛة، 
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  ʙʻ الʺفاضلة بʧʽ الʺʛʷوعات الاسʲʱʺارȄةǽعʙ مॽʁاس غʛʽ عادل وثابʗ ع - 

  يʳʱاهل العʺʛ الإنʱاجي للʺʛʷوع - 

  )ǽ )101عʙ أقل فائʙة عʙʻ تʛتʖʽ الʺʛʷوعات لأنه لا يʛاعي الʨʱقʗʽ الʜمʻي للʙʱفقات الʻقǽʙة الʙاخلة . - 

  معايʙʻ الʯقʤॻʻ الʯي تأخǺ ʘعʥʻ الاعॺʯار الʸॻɿة الʚمʹॻة للʹقʦد: - 3

 :ةॻɼاʶة الॻالʲة الʸॻɿال  

 - Ȃʙة:تعॻالʲة الʸॻɿال ʃ  وع وتؔلفةʛʷʺة للॽاخلʙة الǽʙقʻفقات الʙʱة للॽالʴة الʺॽʁال ʧʽق بʛهي الف

  ʛʺʲʱʶʺرأس الʺال ال ȑار أʺʲʱن أمام حالة الاسʨؔوع ، وتʛʷم ȑأ ʠل أو رفʨʰاس لقॽʁʺؗ

الʺʷارȄع  VANسالॼة أما إذا ؗانʗ مʨجॼة فإنه سʨف ǽقʰل الʺʛʷوع  ǽعVAN  ʛʰʱرفʠ الʺʷارȄع

ʲʱحة، أما فالاسʛʱائل الʺقʙʰة إذ ؗان الȄا  ي حالةʺارʚومة هʙة معॽالʴة الॽɾاʸة الʺॽʁال ʗإذا ؗان

ǽعʻي تʶاوȑ الʙʱفقات الʻقǽʙة والॽʁʺة الأولॽة للاسʲʱʺار هي أǽʹا حالة رفʠ الʺʷارȄع 

  )102( الاسʲʱʺارȄة .

عॼʱار الॽʁʺة في عʺلॽة الʱقʦॽʽ والأخǼ ʚعʧʽ الا تقʤॻʻ مॻɹار صافي الʸॻɿة الʲالॻة الʶاॻɼة: -

 ʚأخǽ د، فإنهʨقʻة للॽʻمʜالVAN    ةॽʺأه ʦها:  رغʻم ʟقائʻال ʧعة مʨʺʳه مॽعل  

 -  ،ʦʸʵل الʙلʺع ȑاوʶم ʙل عائʙعʺǼ ارهʺʲʱعاد اسǽ فʨس Șʽقʙʱا أن صافي الॽʻʺار ضॽɻʺا الʚض هʛʱفǽ

  ولا يʨجʙ ما ʧʺʹǽ صʴة هʚا الافʛʱاض.

  )ʻʺ )103اسʖ مॼʶقا.يʢʱلʖ احʶʱاب هʚا الʺॽɻار تʙʴيʙ معʙل الʦʸʵ ال - 

 :اخليʗال ʗل العائʗمع  

هʨ ذلʥ الʺعʙل الʳǽ ȑʚعل الॽʁʺة الʴالॽة الʸاॽɾة تʶاوȑ الʸفʛ ، أȑ أن ذلʥ الʺعʙل  تعȂʙفه: - 

 ȑʚل الʙالʺع ʥأنه ذلǼ وع ماʛʷʺاخلي لʙال ʙل العائʙمع ʅȄʛتع ʧʺȞȄاخلي وʙال ʙل العائʙمع ʨه

                                                           
، دار الʷʻـʛ الʙجلـة، ل معايʙʻ ومʓشʙات دراسة الʗʱوȎ وتقʻـʤॻ ؕفـاءة الأداءتقʤॻʻ الʙʵʸوعات، تʲلʴǽʻي غʻي الفʵار، 101

  .185ص ،2010، العʛاق
، مـʛؗʚة ماسـʛʱ، تʸʵـʟ مالॽـة الʺʕسʶـة، دورة دراسـة الʱـʗوȎ الʸالॻـة فـي اتʳـاذ القـʙارات الاسـʸʰʯارȂةحفʸة، زȄـʛار، 102

  .12ص ،2013جامعة ورقلة، 
، دار وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع، الأردن، ة وتقʤॻʻ الʙʵʸوعات الʶʹاॻɸةدراسات الʗʱوȎ الاقʶʯادǻمʙحʗ القʷȄʛي،  103

  .91ص ،2002



 

82 
 

لʺʨʱقعة خلال سʨʻات الإنʱاج فإنه ʶǽاوȑ بʧʽ غʚا تʦ اسʙʵʱامه في خʦॽʀ ʦʸ الʺʻافع والʱؔالʅॽ ا

 ʙل العائʙفإن مع Ȑʛارة أخॼɻȃار، وʺʲʱالاس ʅॽؔالʱة لॽالʴة الʺॽʁة والॽɾاʸافع الʻʺة للॽالʴة الʺॽʁال

الʙاخلي هʨ معʙل الʦʸʵ الʳǽ ȑʚعل الॽʁʺة الʴالॽة للعʨائʙ الʺʨʱقعة مʧ الʺʛʷوع مʶاوȄة للॽʁʺة 

  عʺʛه الاقʸʱادȑ . الʴالॽة للʱؔالʅॽ الʺʨʱقعة خلال

  يʨʺʳʺǼ ʜʽʺʱعة مʧ الʸʵائʟ نʛؗʚ مʻها:تقʤॻʻ معʗل العائʗ الʗاخلي: -

 -  ʥʻʰمه الʙʵʱʶȄلفة وʱʵʺة الȄارʺʲʱاحات الاسʛʱالاق ʧʽمة في الʺفاضلة بʙʵʱʶʺال ʛʽالʺعاي ʦأه ʧم ʙعǽ

ʚلʥ تʙʵʱʶمه معʦʤ ا لʺʕسʶات الʙولي حالॽا في ؗل أنʨاع الʴʱلʽل الʺالي والاقʸʱادȑ للʺʛʷوعات وؗ

  الȄʨʺʱل الʙولॽة عʙʻ قʨʰلها أو رفʹها للʺʛʷوعات الʺقʙمة إلʽها Ǽغʛض الȄʨʺʱل.

 - .ʙل العائʙة على أساس معȄارʺʲʱائل الاسʙʰال ʧʽهل الʺفاضلة بʶǽ إنه  

  ǽعʙ مʧ الʺعايʛʽ اللازمة والʺفʹلة للاسʙʵʱام في الʴالات الآتॽة: - 

  .عʙʻ تʺاثل الʺʛʷوعات مʧ حʘʽ عʻاصʛ الاسʲʱʺار - 

 - :ʠقائʻال ʧعة مʨʺʳه مॽعاب علǽ قه إلا أنهॽʁʴب تʨغʛʺال ʙل العائʙمع ʛيʙم تقʙع ʙʻع  

 - .ȑادʸʱه الاقʛʺهاء عʱان ʙعǼ وعʛʷʺاحة للʱʺار الʺʲʱص الاسʛار فॼʱفي الاع ʚأخǽ لا  

الʸعȃʨة في تʱؔف حʶاب هʚا الʺعʙل، لʺا يʢʱلॼه ذلʥ مʧ عʺلॽات ومʴاولات حʶابॽة ورȄاضॽة لا  - 

  )104( الʺعايʛʽ الأخȐʛ.تʢʱلʰها 

  

  

  

  

  
                                                           

104 Șابʶجع الʛʺ92ص ال.  
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  : العائʗ والʳʸاʙʟ وعلاقʯهʸا Ǻالقʙارات الʸالॻة 7مʲاضʙة

  سʻقʨم بʙاǽة بʙراسة العائʙ والʺʵاʛʡ ثʦ نʙرس ʛʡفا علاقة العائʙ والʺʵاǼ ʛʡالقʛارات الʺالॽة

 ʗة العائॻʀاولا: ما  

1 - ʗالعائ ʃȂʙتع:  

ʱاء تعارف مʢاب إلى إعʱؔوال ʧ̔ـ ʲاحॼال ʧم ʙيʙالع ʖذه ʙلق ʧم ʥلʚب ʧʽلـقʢʻم ʙم العائʨل مفهʨدة حʙعـ

  الʜاوȄة الʱي يʛʤʻون إلʽها.

  يʻʺǽ ȑʚافأة الȞʺال ʨه ʙعلى انه   "الغلة" أو العائـ ʙف العائʛعـॽɾ ةǽادʸʱالاق ʛʤʻوجهة ال ʧم

 الʺʛʺʲʱʶ نفـʶه Ǽالʨʸʴل علʽها مقابل تʵلॽه عʧ مʻفعة أو إشॼاع في الʺʱʶقʰل .

 ʰاسʴʺال ʛʤʻوجهة ال  ʧأما م ʧققة عʴʱʺادات الʛادة في الإيȄʜأنه الǼ ʙإلى العائ ʛʤʻʽة فॽة والʺالॽ

تؔالʅॽ الʺʨجʨدات الʺʙʵʱʶمة في خلقها وهʨ الȃʛح الʺʴاسʰي الʤاهʷȞǼ ʛف الأرȃاح والʶʵائʛ وȃهʚا 

فإن الفʛق بʧʽ الإيʛادات الفعلॽة والʻفقات الفعلॽة وهʨ ما ǽعʛʰ عʻه Ǽالعائʙ إما صافي رȃح أو صافي 

 105.  خʶارة

   هॽإل ʛʤʻȄوNothrup   ارʺʲʱلغ  الاسʰدة مʨع ʙعǼ الغॼم ʧم ʛʺʲʱʶʺة الॽل علʸʴǽ على انه ما

 .ʛʡاʵʺله للʺʴة تʳॽʱة عادلة نʳॽʱح وهي نȃʛل الʲʺǽ ʧʽلغ معʰه  مॽمʹافا إل  

  ،الʲʺل الʽʰعلى س  ȑة أǽʙقʻعات الȄزʨʱع الʨʺʳم ʨار هʺʲʱعلى الاس ʙع العائʨʺʳا فان مॽاضȄأما ر

ȃالأر ʧه مʱʺॽʀ  ما علىʨʶار،  مقʺʲʱة الاسʺॽʀ  في ʛʽʽغʱالإضافة إلى  الǼ  ، ةʙاح أو دفعات الفائ

 106بʙاǽة  الʺʙة . 

مʧ خلال الʱعارف الʶاǼقة للعائʧȞʺॽɾ ʙ أن ǽعʛف العائʙ على انه الإضافة إلى رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ أو 

ʻة زمʙوخلال م ʧʽفي أصل مع ʛʺʲʱʶʺها الʽل علʸʴǽ يʱاح الȃة الأرʛʡاʵل مʺʴت ʧافأة عȞʺؗ ةʻʽة معॽ

  الاسʲʱʺار. 

  

                                                           
1  ،ʙʺʴم ʛʢة"مॻلʸقات العॻʮʠʯوال ȏʙʢʹار الʟارات الإʸʰʯإدارة الاس "ȋ ، ʛʷʻ66ص 2009،الأردن 4، دار وائل لل. 
2ʙحام  ȑʛʽʹʴي الȃʛارات، العʸʰʯالاس ʤॻʻالعلʺ ، تق ʖʱؔع دار الȄزʨʱوال ʛʷʻة للॽ ،ʛʸ24ص ،2000، م. 
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2 -  :ʗالعائ ʝائʶخ  

 الʙراسة الʴالॽة أن  العائʴǽ ʙʺل الʸʵائʟ الآتॽة :  

  .ارةʶا أو خʴȃن رʨȞǽ ʙوق ȋاʷʻة الʳॽʱʻب Ȍॼتʛي ʙان العائ 

  .العʺل Șافʛت ʙي قʱة الʛʡاʵʺل للʺʴافأة   تȞʺؗ   ةॽل علʸʴǽ ȑʚال ʠȄʨعʱة الǼاʲʺǼ ʙالعائ ʛʰʱعǽ 

  .حȃʛال ʧلا مʙارة بʶض العʺل إلى خʛعʱي ʙن قʨʺʹم ʛʽققه غʴلان ت ʙأكʱم الʙالة عʴǼ ʙالعائ ʦʶʱي 

 وʧȞʺȄ تقʦॽʶ عʨائʙ الʺʨجʨدات إلى ثلاثة أشȞال وهي ؗالآتي: 

    :ـاحȁعـات الأرȂزʦت Șل حʲʺǽ ʛʺـʲʱʶʺزعة إذ ما ؗـان الأصل الʨاح مȃل أرȞعلى ش ʙن العائʨـــȞǽ ʙق

ـʨyل على الأرȃاح الʺʨزعة إذا  ؗـانʗ سʻة مʴȃʛة ملॽؔة وȃالʱــا ʴفي ال ʥȄʛش ʨه ʦهʶلي فان حامل ال

ʚلʥ يʴʱʺل الʺʵاʛʡة الʺʲʺʱلة Ǽالʶʵارة إذ ما تعʛض الاسʲʱʺار في سʻة معʻʽة إلى خʶارة    وؗ

 : ʗائـʦل تʺ الفـʨالأص ʗعة إذا ؗانʢقʱات مʛʱة على فʙل دفع الفائȞش ʙالعائ ʚأخǽ ʙالاً  قʨل أمʲ

ʱاتمقʙʻʶل الʲضة  مʛ ،وان  دفʛʽغʱأو م ʗن ثابʨȞǽ ʙة قʙأو ع الفائ ʗاء ؗان ثابʨس ʧؔول ،

 107.مʱغʛʽ،فانه سʨف  يʙفع  للʺقʛض لʢالʺا القʛض غʛʽ مʙʶد 

  :ةॻالʸأسʙاح الȁن أقلالأرʨȞǽ ʙق  ȑʚوال ،ʙللعائ ʘالʲل  الȞʷال أما الȞه الأشʚه ʧم ȑأ ʧحا مʨوض ،

ʙقʱال ʧأتي مǽ ȑʚال ʙالعائ ʨون وهʛʺʲʱʶǽ  ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧم ʛʽʲؗ ة للأصل. وانॽأسʺالʛة الʺॽʁفي ال ʛي

Ǽاسهʦ الʺʷʻات  لʝॽ فقȌ للʨʸʴل على  الأرȃاح الʺʨزعة على الأسهʦ سȄʨʻا  ولʧؔ لأنهʦ يʨʱقعʨن 

 ʛعʶǼ  ʦهʶع الॽب ʛʺʲʱʶʺاع الʢʱإذا اس Ȑʛارة أخॼɻȃو , ʗقʨور الʛتفع  مع مʛف تʨس ʦة الأسهʺॽʀ

ʷلغ الʰم ʧأس مالي أعلى مʛح الȃʛل الʲʺǽ هʺاʻʽق بʛاء فان الفʛ 

  

3 - :ʗاع العائʦأن  

  هʻاك أنʨاع مʱعʙدة مʧ العائʙ  , وان أكʛʲ الʱقॽʶʺات شʨʽعا وقʨʰلا مʧ الʺفʧȄʛؔ والॼاحʧʽʲ هي ؗالʱالي:

 : أو الفعلي Ȗقʲʯʸال ʗل العائʗار إلى معʺʲʱأو الفعلي  على الاس Șقʴʱʺال ȑʨʻʶال ʙل العائʙمع ʛʽʷǽ

ائʙ الفعلي الʺʴʱقȘ عʧ الʷʻاȋ الʷʱغʽلي للʺʷʻـأة  الʖʶʴǽ ȑʚ مʧ بॽانات ʷؗف الʙخل معʙل الع

ʺا عʛف Ǽأنة الʱغʛʽ في ثʛوة الʺʛʺʲʱʶ في نهاǽة  الȑʨʻʶ والʺʜʽانॽة العʺʨمॽة الȄʨʻʶة للʺʷʻأة  , وؗ

                                                           
P . ed,  published , prentice hall , 2007th5 " Financial market and institution"Howells Peter & Bain Keith  -1
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ʧم ʦلʱʶʺلـــغ الفعــلي الʰʺا على انه الʹǽف أʛة .  وعʙʺة الǽاʙة في بॽعل ʗة عʺا ؗانʙʺار  الʺʲʱالاس

  Ǽالأسهʦ العــــادǽة والاحʱفاȍ بها لفʛʱة زمʽʻـــة معʻʽة .

 : قعʦʯʸال ʗل العائʗن  معʨؔل إذ تʺʱʴʺال ʙائج العائʱʻزون لʨʺال Ȍسʨʱʺقع على انه الʨʱʺال ʙف العائʛعǽ

ʺʲʱʶʺقعها الʨʱي يʱة الʺॽʁأنه الǼ اʹǽقع  أʨʱʺال ʙف العائʛوثها  , وعʙال حʺʱاحǼ ةʢॼتʛة مʳॽʱكل ن ʛ

ـــائʙ الʙورȑ  الȑʚ يʨʱقع  للعʨائʙ الʺʱʴʺل حʙوثها عʙʻ الاسʲʱʺار في مʛʷوع معʧʽ أو هʨ العــ

ــــʺʛ في مʨجʨدات الʺʷʻاة .  ــــʨل علॽه مـــʧ ؗل ديʻار مʲʱʶــ   الʸʴـ

 : بʦلʠʸال ʗل العائʗا معʚة وان هʛʡاʵʺله للʺʴمقابل ت ʛʺʲʱʶʺه   الǼ لʰقǽ أن ʧȞʺǽ ʙأدنى عائ ʨه

أو هʨ الʙʴ الأدنى لʺعʙل العائʙ الʺقʨʰل مʧ  ،على درجة الʺʵاʛʡة الʱي ʸǽاحॼه ʙʺʱالعائǽ ʙع

  الʺʧȄʛʺʲʱʶ قʰل أن يʚهʖ  الʺال إلى الاسʲʱʺار وفي مȐʨʱʶ معʧʽ مʧ الʺʵاʛʡة. 

  :أس ماليʙال ʗالي العائʴاء الʛʷال ʛسع ʧʽق بʛالف ʧج عʱʻي ȑʚال ʙأنه العائǼ أسʺاليʛال ʙف العائʛعǽ

ʚلǽ ʥعʛف Ǽأنه العائʙ الʺʴʱقȘ نʳॽʱة ارتفاع الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʨجʨد ، في فʛʱة لاحقة وسعʛ الॽʰع   وؗ

 108الʺʛʺʲʱʶ، في نهاǽة الʺʙة عʺا ؗانʗ علॽه عʙʻ شʛاء الʺʨجʨدات في بʙاǽة الʺʙة .

  :ȏورʗال ʗدالعائʨجʨʺلاكه للʱخلال ام ʧم ʛʺʲʱʶʺلل Șقʴʱʺال ʙالعائـ ʨة ،هʙحʨالإجʺالي لل ʙالعائ ʨأو ه

 .لاقʸʱادǽة والʸʴǽ ȑʚل علॽه الʺʛʺʲʱʶ على شȞل أرȃاح مʨزعة  ȞʷǼل دورȑ ا

 

ʙʟاʳʸة الॻʀا: ماॻثان  

1 - :ʙʟاʳال ʃȂʙتع  

  لقʙ تʦ تعʅȄʛ الʺʵاʛʡة في اخʸʱاصات مʱعʙدة ومʱʵلفة

 ة هي  في اللغةॽʻʽؗلʺة لات ʧحى مʨʱʶم ʛʢʵفإن الRESCARE  ȑأRISQUE  ل علىʙي تــʱوال

 ث تغʽـــʛ ما Ǽالʺقارنة مع ما ؗان مʛʤʱʻا و الانʛʴاف عʧ الʺʱــʨقعالارتفاع في الʨʱازن و حʙو 

 اʲلʠʶفع  أما مʻع الʨال وقʺʱاحǼ ʧʽفقʛʺال ʙأكʱم الʙة وعॼȄʛه الॼانʨل في جʴǽ ȑʚام الʜʱالال ʥذال ʨه

 أو الʹʛر حʨȞǽ ʘʽن الʹʛ إما تʙهʨرا أو خʶارة.

                                                           
1- Howells Peter & Bain Keith " Financial market and institution" , le meme reference p194 
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 ارة آوʶʵض للʛعʱأنها الǼ ʗفʛع ʙفق ʛʢʵس الʨا في  قامʺʻʽأنها   بǼ ةʛʡاʵʺف الʛر أو تعʛʹال

نʱائج القʛارات الʺالॽة والاقʸʱادǽة الʱي هي دائʺا تؔاد تʨؔن غʛʽ معʛوفة في الʨقʗ الȑʚ يʦʱ اتʵاذ 

 .109القʛارات 

  اتʙل العائʨح ʛʺʲʱʶʺل الʰق ʧم ʧʽقॽم الʙع ʧعلى أنها درجة م ʛʡاʵʺف الʛرة عامة تعʨʸǼ

 .ʰل الʺʛʺʲʱʶ مʧ خلال الاسʲʱʺار في أصل معʧʽالʺʱʶقʰلॽة الʱي ʧȞʺǽ الʨʸʴل علʽها مʧ ق

  يʱة الʨجʛʺائج  الʱʻال ʧاف عʛʴال الانʺʱها  احʽف ʙجʨي يʱالة الʴا على أنها الʹǽة  أʛʡاʵʺال  ʗفʛع

 يʨʱقع أو ǽأمل Ǽالʨʸʴل .

2 -  :ʙʟاʳʸاع الʦأن  

  إن الʱقॽʶʺات العامة للʺʵاʛʡة   الʱي اعʙʺʱ علʽها عʙد مʧ الॼاحʧʽʲ هي:

 ة الʙʟاʳʸة :الॻامʢʹ يʱال ʛʡاʵʺق هي الʨʶة الʛʡاʵʺǼ  ىʺʶة أو ما تॽامʤʻال ʛʡاʵʺال ʅȄʛتع ʧȞʺǽ

ــها ولا ʧȞʺǽ تʨقع وقʗ وقʨع الʙʴث فʽها وȃالʱـــالي فإن هʚا الʨʻع مʧ الʺʵاʡــــʛة   ،لا ʧȞʺǽ القʹاء علʽـ

ـــة الȄʨʻʱع .  ʽعʺل ȘȄʛʡ ʧها عʽها  أو القʹـــاء علʹॽɿʵت ʧȞʺǽ لا  

لʨʻع مʧ الʺʵاʛʡة Ǽالʹʛ وف الاقʸʱادǽة و الॽʶاسॽة والاجʱʺاॽɺة لان الʺʷʻات     سʨف وʱʷȄʺل هʚا ا

  .تʱأثʛ جʺॽعها بهʚه العʨامل ولʧؔ بʙرجات مʱفاوتة

  :ةॻامʢʹة الʙʟاʳʸادر الʶالي:  مʱة ؗالʺʤʱʻʺة الʛʡاʵʺادر الʸم   ʙيʙʴأو ت ʅॽʻʸت ʧȞʺǽ 

ʛʽ في ॽʀʺة ألʺʨجʨد للʱغʛʽات في أسعار الفائʙة في هي حʶاسॽة الʱغمʳاʙʟ أسعار أو معʗلات الفائʗة  : 

وȃالʱالــي فان الʱغʛʽ في سعʛ الفائـــʙة يʕثʛ ارتفاعا أو انʵفاضا على الأصʨل الاسʲʱʺارȄة الʺʱــــاحة  ،الʨʶق 

ــــʙ الفعلॽة نʳॽʱة تأثʛʽ الʱغ ــــʛ وتʱعʛض للʺʵاʡــــʛة الʻاتʳة عʧ الاخʱلاف بʧʽ العائʙ الʺʨʱقع ومعʙلات العائ ʽــ

 .في سعʛ الفائʙة في الʶــــʨق خلال مʙة الاسʲʱʺار

إن الʖʰʶ الʛئʶॽي لانʵفاض القʨة الʛʷائॽة هʨ معʙلات الʦʵʹʱ الʱي : مʳاʙʟ انʳفاض  القʦة الʙʵائॻة  

ʧʽمع ʙها بلʻعاني مǽ ʙالي  ،قʴال ʗقʨفي ال ʛʺʲʱʶʺأس الʺال  الʛة لॼʶʻالǼ ةॽائʛʷة الʨي أن القʻعǽ اʚوه

                                                           
1 ʽهام  اوجȞȄʛل بʽʷॽهارت مʛو اي ʧ " ليʸالع Ȗʻʮʠʯة والȂʙʢʹة الॻالʸاب " الإدارة الʱؔور , الʛس ʦॽʂاʛور علي إبʛجʺة سʛت

 .22، ص2009الأول , دار الʺȄʛخ للʛʷʻ ، الȄʛاض، 
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ʧلف عʱʵت ʦʵʹʱلات الʙة ارتفاع معʳॽʱار نʺʲʱعلى الاس ʛʲة أو أكʻور سʛم ʙعǼ رتهʙارات  ،قʺʲʱوان الاس

 الʱي تʨؔن معʙلات الفائʙة فʽها ثابʱة مʲل الʙʻʶات تʨؔن أكʛʲ عʛضة لهʚا الʨʻع مʧ الʺʵاʛʡة 

ة معʻʽة أو قʢاع معʧʽ وتʨؔن مʱʶقلةالʳʸاʙʟة الغʙʻ  نʢامॻة :  ʛؗش ʖʽʸي تʱة الʛʡاʵʺهي ال  ʧع

ȑادʸʱالاق ȋاʷʻال،  ʥلʚȃة وȄاء الإدارʢدة و الأخʙʴة م ʛؗاب العʺالي في شʛالإضǼ املʨه العʚل هʲʺʱوت

.  ʦهʶالǼ لها علاقة ʝॽقلة لʱʶة مʛʡاʵʺال ʧع مʨʻا الʚن هʨȞǽ 

  إن الʺʵاʛʡة الغʛʽ نʤامॽة تǼ ʦʶʱالʸʵائʟ الآتॽة:  

 ʧȞʺǽ تʖʻʳ الʺʵاʛʡة الغʛʽ نʤامॽة  ǼالȄʨʻʱع.   - 

ʺʵاʛʡة الغʛʽ نʤامॽة  عʧ عʨامل تʻفʛد بها الʺʷʻاة  وȄقʛʸʱ تأثʛʽها على الʺʷʻاة  نفʶها تʷʻأ ال - 

 . Ȍفق 

 -   .ʧايॼʱعامل الʺǼ   ةॽامʤن ʛʽة الغʛʡاʵʺ110تقاس ال 

  :  ةॻامʢن ʙʻة الغʙʟاʳʸادر الʶم 

وهي الʺʵاʛʡة الʱي تʷʻا ʖʰʶǼ سʨء تʛʸف إدارة الʺʷʻاة أو هي مقʙار الأخʢاء مʳاʙʟ الإدارة : - 

ʜ الʺالي  ʛؗʺة الʨق ʧم ʦغʛالǼ اةʷʻʺة للॽلʰقʱʶʺال ʙائʨعلى الع ʛثʕي تʱها الإدارة الʰؔتʛي تʱال

  للʺʷʻاة وجʨدة الʺʳʱʻات أو الʙʵمات الʱي تقʙمها  

تعʛف مʵاʛʡ الʻʸاعة Ǽأنها الʺʵاʛʡ الʱي تʱʻج نʳॽʱـة عʨامل عʙيʙة تــʕثʛ  مʳاʙʟ الʶʹاعة : - 

ʱا الʚن هʨȞȄو ʧʽاعي معʻاع صʢة على على قʛʡاʵʺه الʚه ʛثʕــــ أثʛʽ واضح وملʺــʨس دون أن ت

 ʛــــاع أخʢق 

ة مʳاʙʟ الʙفع الʵʯغʻلي:   -  ʛؗʷة للʱابʲال ʅॽؔالʱة الʺʶخلال ق ʧة مॽلʽغʷʱافعة الʛال ʛʡاʵتقاس م

على تؔالॽفها الʺʱغʛʽة ,فʛʱتفع مʵاʛʡة الʛافعة الʷʱغʽلॽة ؗلʺا ارتفع الʨزن الʰʶʻي للʱؔالʅॽ الʲابʱة 

 س مال الʺʛʷوع .في رأ

                                                           
 .228ص  ،مʛجع سȘʰ ذʛؗه،" الإدارة الʸالॻة الʹȂʙʢة والȖʻʮʠʯ العʸلي"رȞȄهام اوجʧʽ و ايʛهارت مʽʷॽل 1
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ة مع زȄادة اسʙʵʱامها للȄʨʺʱل Ǽالʙيʨن مʳاʙʟ الʙفع الʸالي : -  ʛؗش ȑة أॽافعة الʺالʛال ʛʡاʵم ʙȄʜت

 ʧʽة بॼʶʻة أو الॽؔق الʺلʨن إلى حقʨيʙة الॼʶʻة عادة بॽافعة الʺالʛة ,و تقاس الॽؔق الʺلʨقʴǼ مقارنة

الأشॽاء الأخȐʛ فإن قابلॽة عʨائʙ و مع افʛʱاض تʗʽʰʲ ؗافة الأمʨر و  ،الʙيʨن و إجʺالي الأصʨل

و هʨ ما ʢǽلȘ علॽه مʵاʛʡ الʛافعة  ،حʺلة الأسهʦ للॼʱايʧ تʙȄʜ مع اسʙʵʱام الʺʷʻأة للʛافعة الʺالॽة

و  ،الʺالॽة. مع ॽʀام الʺʷʻأة Ǽاسʙʵʱام الʺʙȄʜ مʧ الʛافعة الʺالॽة  تʛتفع مʸارʅȄ الفائʙة الʲابʱة بها

وتʻقʦʶ مʵاʛʡ الʛفع الʺالي إلى قʧʽʺʶ  ،ادل الʵاصة بها  هʚه الȄʜادة تʕدȑ إلى رفع نقʢة الʱع

 هʺا الȄʨʺʱل الʙاخلي أو تʺȄʨل الʺلॽؔة و الȄʨʺʱل الʵارجي أو تʺȄʨل الاقʛʱاض. 

وتعʛف Ǽأنها الॼʱايʧ الؔلي في معʙل العائʙ على الاسʲʱʺار في الأوراق الʺالॽة الʳʸاʙʟة الؒلॻة : - 

 ʛار آخʺʲʱاس ȑـ،أو أʡاʵʺه الʚل هʺʷة وتʛʡاʵʺة والॽامʤــʻة الʛʡاʵʺال ʧة حاصل جʺــــع ؗل مʛــــ

  111الغʛʽ نʤامॽة لأȑ اسʲʱʺار .

 ثالʰا: علاقة العائʗ والʳʸاǺ ʙʟالقʙارات الʸالॻة

والʱي تأتي مǼ ،  ʧاعॼʱار أن الهʙف الʛئʶॽي  الȑʚ تʶعى إلॽه الإدارة الʺالॽة هʨ تعʦॽʤ ثʛوة الʺلاك

وتعʦॽʤ هʙه الʛʲوة هʨ مʸʴلة القʛارات الʺالॽة سʨاء ؗانʗ قʛارات  ،ةتعʦॽʤ الॽʁʺة الॽʀʨʶة لهʙه الʛʲو 

، حʦʳ العائʙ الʺʨʱقع الʨʸʴل علॽه وتʕثʛ القʛارات الʺالॽة  مʧ خلال تأثʛʽها على ،الȄʨʺʱل أو الاسʲʱʺار

  وأǽʹا  بʱأثʛʽها على حʦʳ الʺʵاʛʡ الʱي تʱعʛض لها .

  العلاقة  بʥʻ العائʗ والʳʸاʙʟة : - 1

 ʛʽʶتف ʦت ʙادلة لقॼʺة الȄʛʤفعة  ونʻʺة الȄʛʤوهʺا  ن ʧʽʱȄʛʤن Șة وفʛʡاʵʺوال ʙالعائ ʧʽالعلاقة ب:  

 ةʙʟاʳʸوال ʗالعائ ʥʻفعة للعلاقة بʹʸة الȂʙʢن   ʗمʙي قʱال  ʖʽالأسال ʧʽب ʧفعة مʻʺن الʨقان ʛʰʱعǽ :

 ʧȄʛʺʲʱʶʺلفة للʱʵʺات  الॽ ʨؗلʶل الʣ ه العلاقة فيʙله ʙʽج ʛʽʶا تفʺʲʱار الاسॽʱة اخॽɿॽ ، ر الأمʲلوؗ

 فالʺʛʺʲʱʶ عʙʻما ʴǽقȘ عائʙ فانه ʴǽقȘ مʻفعة وȄلʰي إشॼاع مʧ اشॼاعاته .

كʺا أن هʙه الȄʛʤʻة بʗʽʻ على فʛضॽة الʺʻفعة الǽʙʴة للعائʙ على الاسʲʱʺار وʟʻȃ هʙا الافʛʱاض على 

ʵاʛʡ انه يʨجʙ لؔل مʛʺʲʱʶ مʻʴʻى مʻفعة معʧʽ يʧʽʰ مʽل وسلʨك الʺʛʺʲʱʶ اتʳاه عائʙ الاسʲʱʺار والʺ

                                                           
1ʧʽهام  اوجȞȄʛل بʽʷॽهارت مʛه ، و ايʛؗذ Șʰجع سʛ228ص  ،م. 
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ومʧ خلال مʻʴʻى العلاقة بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡ نʙʳ أن هʻاك علاقة ʛʡدǽة بʧʽ العائʙ  ، الʺʛʱتॼة علॽه

ʛʡاʵʺوال، ʙادة في العائȄل على زʸة إلا آدا حʛʡاʵʺال ʧء مʜج ȑأ ʛʺʲʱʶʺل الʺʴʱلا ي ʘʽʴǼ،  قفʨʱوت

. ʛʺʲʱʶʺعة الॽʰʡة وॽɺʨعلى ن ʛʡاʵʺوال ʙائʨدرجة الع  

 ال ʥʻادلة بॺʸال: ʙʟاʳʸوال ʗارعائʛار أو قʺʲʱار اسʛاء ؗان فʨار مالي سʛق ȑلأ ʙل  لابȂʦʸل تʺʴʱإن ي

ʛʡاʵʺوال ʙائʨالع ʧر مʙة ، قʛʡاʵʺلل ʛʺʲʱʶʺل الʨʰدرجة ق ʖʶها حʺʳلف حʱʵȄامل  ،وʨالع ʦأه ʧوم

 الʱي تʦȞʴʱ في هʙه القʛارات ما يلي :

 -  ʛʺʲʱʶʺة الॽɺʨن 

 أهʙاف الʺʛʺʲʱʶ مʧ العʺلॽة  - 

 ل الʺʱاحة حʦʳ الأمʨا - 

 حʦʳ الʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة -

ولاتʴاد القʛار لابʙ مʧ الॽʁام Ǽعʺلॽة الʺॼادلة بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡة , فعلى الʺʛʺʲʱʶ أن ʙʴǽد تʨلॽفة 

مʧ خلال تقʙيʛه للعائʙ الʺʨʱقع الʨʸʴل علॽه والʵǽ ȑʙلȘ الʛضا وفقا  ،الʺʨازنة لǽʙه بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡة

ʙلة لʨʰالʺق ʛʢʵرجة الʙهلǽ ،  اراتʛاد القʴة اتॽخل في عʺلʙي تʱامل الʨالع ʦأه ʧم ʙالعائ ʛʰʱعǽ اʙل

ومʺا سȘʰ نʙʳ أن العلاقة بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡ هي علاقة تعॽʹȄʨة آو تʨازنॽة  ودلʥ انه ؗلʺا  ،الʺالॽة

  112ارتفعʗ الʺʵاʛʡ الʺʛʱتॼة عʧ القʛار الʺالي لابʙ مʧ تعȄʨʹه .

   نʸاذج اخॻʯار القʙارات الʸالॻة: - 2

ʣهʛت مʨʺʳعة مʧ الʻʺاذج الʱي قʙمʗ تفʛʽʶات مقʨʰلة لاخॽʱار القʛارات الʺالॽة على أساس الʺʨازنة في 

  العلاقة  بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡة نʛؗʚ مʻها : 

 ةॻالʸأس  الʙل الʦالأص ʙʻعʴذج تʦʸنCAPM  ةʻارب" سʷامॽذج "ولʨʺʻا الʙم هʙم 1964: ق، 

ॽرقة الʺالʨال ʛʡاʵذج مʨʺʻا الʙه ʝॽʁȄة وॽرقة الʺالʨال ʙفي عائ ʛʽغʱة الॽاسʶح ʙʽʴت ȘȄʛʡ ʧة ع

 Ǽالॼʶʻة للʱغʛʽ في عائʙ الʨʶق 

                                                           
1- GITMAN, LAWRENCE J PRINCIPLE OF MANAGERIAL FINANCE 9TH ED NY DONNELLEY AND 
SONS COMPANY, 2000 P 239 
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   ةॻالʸق الأوراق الʦس ȊخSML   : أسʛل الʨالأصʛʽعʶذج تʨʺل معادلة نʲʺǽ ȑʚى الʻʴʻʺال ʨه

وهॼɺ ʨارة عʧ خȌ مʦॽʁʱʶ الȑʚ يʨضح العائʙ الʺʢلʨب لؔل مȐʨʱʶ مʧ مȄʨʱʶات الʺʵاʛʡ , الʺالॽة

ॽʀʨʶال(اʱʽب) ة 

 ʙʻعʴذج  تʦʸة : نʲاجʙʸال  ʛثʕي تʱة الॽارجʵامل الʨالع ʛʽذج على أساس إدخال تأثʨʺʻا الʙم هʨقǽ

ة . ʛؗل شȞǼ اصةʵة الॽاخلʙامل الʨا العʙ  113على أسعار الأوراق الʺالॽة  وؗ

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

                                                           
1- GITMAN, LAWRENCE J PRINCIPLE OF MANAGERIAL ,OP, cit , P 240. 
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  : مʓشʙات تقʤॻʻ الاداء الʸالي8الʲʸاضʙة

  تقʤॻʻ الأداء الʸالي  أولا: ماॻʀة

 ʧم ʦه العالʙهʷǽ ا لʺاʛʤة نॽالʴة الʛʱات خاصة في الفʶسʕʺلل Ȑʛʰؗ ةॽʺالأداء أه ʦॽʽع تقʨضʨل مʱʴǽ

تغʛʽات مʶʱارعة وȂفلاس العʙيʙ مʧ الʺʕسʶات الȐʛʰؔ، وȄهʙف تقʦॽʽ الأداء في الʺʕسʶات إلى ॽʀاس 

قʦॽʽ الأداء وأهʺʱʽه مȐʙ ؗفاءة اسʙʵʱام الʺʨارد الʺʱاحة لʙيها. وسʛʢʱʻق في هʚا الʺʘʴॼ إلى مفهʨم ت

ʚلʥ مʸادر معلʨمات تقʦॽʽ الأداء الʺالي في الʺʕسʶة.  وخʨʢات وأهʙاف تقʦॽʽ الأداء الʺالي، وؗ

  :تعʃȂʙ الأداء الʸالي - 1

 . احةʱʺة الॽسائل الʺالʨام الʙʵʱة واسʯʰة تعॽفي فعال ʧʺȞǽ114  

 . ةʻȞʺʺال ʅॽؔالʱأقل الǼ ةॽافها الʺالʙغ أهʨة على بلʶسʕʺرة الʙل في قʲʺʱ115ي  

 ʧادات مʛادة الإيȄفها وزॽتؔال ʠॽɿʵة على تʶسʕʺرة الʙق Ȑʙم ʨج أن الأداء الʺالي هʱʻʱʶن ʧʽفȄʛعʱال ʧوم

  أجل الʨفاء Ǽالʜʱاماتها، وʚȃلʥ تʨؔن الʺʕسʶة حققʗ أهʙافها الʺالॽة.

  ةॽɽǼ مهاʙʵʱي سʱاهات الʳالات ʙيʙʴة، و تॽالʴة الॽها الʺالʱʽضعʨوصف ل ʧارة عॼɺ ʨالأداء ه ʦॽʽتق

ʨصʨل لʴʱقȘʽ أهʙافها الʺʛʢʶة ، Ǽالاسʱعانة Ǽالقʨائʦ الʺالॽة و مȐʙ قʙرة الʺʕسʶة في اسʱغلال ال

 116مʨاردها الʺʱʵلفة لʱغॽʢة ثʛوتها.

 خʶائʝ تقʤॻʻ الأداء الʸالي  - 2

 .احةʱʺة الॽة و الʺالǽات الʺادॽانȞل الإمʣ ة فيॽʴȃʛال Șʽقʴت Ȑʙم 

 ʧʺʹʱي ʥل وذلʨالأص ʧه مॽɾ بʨغʛج مȄʜأفʹل م ʙيʙʴت  ʖاسʻʺار الʺʲʱع الاسʨون ʦʳاز حʛإف

 وتʙʴيʙ الʦʳʴ الʺʻاسʖ مʧ رأس الʺال والʙيʨن سʨاء ؗانʗ قʛʽʸة أو Ȅʨʡلة الأجل .

  ابʶʱة لاكʶسʕم ȑلأ ȑورʛض ʛشʕʺا الʚة هॽتها الʺالʛʱاماتها أن فʜʱال ʙيʙʰة على تʶسʕʺرة الʙق Ȑʙم

 Ȅة .الʶʺعة الʙʽʳة مع الȃʜائʧ وȃالʱالي تʴقȘʽ الʨʺʻ والاسʛʺʱار 

                                                           
  . 17ص،ʛȄʨʰ2011-2012ة، ال جامعة ماسʛʱ، مʛؗʚة ،ʶادǻةالإقʯ للʓʸسʴات الʸالي الأداء تقʤॻʻ رزȄقة، تالي114
 ورقلة، مȃʛاح قاصȑʙ جامعة ماسʛʱ، مʛؗʚة ،الʸالي الʲʯلʻل مʓشʙات Ǻاسʗʳʯام الʸالي الأداء ،تقʤॻʻحʳاج فʴॽʱة115

  .03ص، 2013-2014
 تʛʽʽʶ تʛʽ ʟʸʵ،الʽʶʱ علʨم في الʺاجʛʽʱʶ مʛؗʚة تقʤॻʻ، و ॻɾاس الاقʶʯادǻة للʓʸسʴة الʸالي الأداء عʷي، عادل116

  . 27ص  ، ʛȞʶǼ2001ة،  جامعة الاقʸʱادǽة، والعلʨم  الʴقʨق  كلॽة الʻʸاॽɺة، الʺʕسʶات
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 . العامة ʅȄارʸʺلل ȋاʷʻال Ȑʨʱʶة مॽʢتغ Ȑʙم 

 . اصةʵال الʨة الأمǽدودʛعلى م ʧȄʛʽʶʺف الʛʡ ʧقات مॼʱʺة الॽاسات الʺالॽʶال ʛأث  

 أهॻʸة تقʤॻʻ الأداء الʸالي  - 3

 .هʻʽʶʴه والعʺل على تʱعॽʰʡة وʶسʕʺال ȋاʷفة نʛعة ومعǼاʱم 

 .ةʢॽʴʺة الǽادʸʱة والاقॽوف الʺالʛʤفة الʛعة ومعǼاʱم 

 ʶʺة.الॽانات الʺالॽʰال ʦॽʽل والʺقارنة وتقʽلʴʱة الॽاء عʺلʛاهʺة في إج 

 . ةॽانات الʺالॽʰال ʦة في فهʙاعʶʺال  

 أهʗاف تقʤॻʻ الأداء الʸالي - 4

تʱعʙد الأʛʡاف الʱي تقʨم Ǽعʺلॽة الʱقʦॽʽ، فقǽ ʙقʨم بها الʺʛʽʶ داخل الʺʕسʶة، أو مʖʱȞ دراسات خاص، 

 ʛل إقʰقة قॼʶدراسة م ȑʛʳǽ ȑʚال ʥʻʰاصة إلا أن أو الʵافه الʙف أهʛʡ الʺال، ولؔل ʧلغ مʰنه مʨȃʜاضه ل

 117أهʙاف عʺلॽة الʱقʦॽʽ تʲʺʱل عʺʨما في مايلي :

 . ةॽاجʱها الإنʱʢرجة في خʙʺاف الʙالأهǼ ة، مقارنةʶسʕʺاز الʳإن Ȑʨʱʶف على مʨقʨال 

 .رأس الʺال ʛʽاح أو تغȃع الأرȄزʨل، أو تȄʨʺʱار، أو الʺʲʱل الاسʨارات حʛاذ القʵات 

 أقل.ا ʅॽؔالʱب ʙعائ ʛʰاك Șقʴة، تʙʽقة رشȄʛʢǼ احةʱʺارد الʨʺام الʙʵʱؗفاءة اس Ȑʙف على مʨقʨل 

 .ةʶسʕʺال ʦॽʽعلى تق ʦॽʁʺال ʙاعʶي تʱة، والʶسʕʺة والʹعف للʨالق ȋنقا ʦان أهॽʰت  

 مʶادر معلʦمات تقʤॻʻ الأداء الʸاليثانॻا:

ʳʺع الʺعلʨمات هي نقʢة الانʢلاق ، إن أول مʛحلة في عʺلॽة الʱقʦॽʽ هي مʛحلة جʺع الʺعلʨمات، ف

ȋʛʱʷॽɾ للʺعلʨمات أن تʨؔن Ǽالʨʳدة وفي الʨقʗ الʺʻاسʖ، تقʦॽʶ مʸادر الʺعلʨمات ʱʵǽلف حʖʶ ؗل 

Ǽاحʘ، فʺʻهʦ مǽ ʧقʶʺها إلى مʸادر داخلॽة وخارجॽة وȄقʶʺها Ǽاحʘ آخʛ إلى الʺعلʨمات العامة، 

 لخ.الʺعلʨمات القʢاॽɺة، الʺعلʨمات الʵاصة Ǽالʺʕسʶة... ا

الʱقʦॽʶ الȑʚ سʦʱʽ انʱهاجه في هʚا الʘʴॼ هʨ :مʸادر خارجॽة وتʹʦ الʺعلʨمات العامة والʺعلʨمات 

  القʢاॽɺة ومʸادر داخلॽة تʦʤ الʺعلʨمات الʱي تʱعلȘ بʷʻاȋ الʺʕسʶة .

 الʶʸادر الʳارجॻة - 1

                                                           
 جامعة ماسʛʱ، مʛؗʚة ،الॻʲȁʙة و الʹʵاȉ نǺ ʔʴاسʗʳʯام الإقʶʯادǻة للʓʸسʴة الʸالي الأداء تقʤॻʻ غȃʛة، لʙʻʽة117

ȑʙاح قاصȃʛ05ص، 2015-2014ورقلة،  م .  
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ʸت ʧȞʺǽ ماتʨه الʺعلʚارجي، وهʵها الʢॽʴم ʧمات مʨالʺعل ʧع مʨʻا الʚة على هʶسʕʺل الʸʴʱفها تॽʻ

 إلى نʨعʧʽ مʧ الʺعلʨمات.

 : مات العامةʦعلʸاد  الʸʱة العامة للاقॽɻضʨال ʧʽʰت ʘʽح ȑادʸʱف الاقʛʤالǼ ماتʨه الʺعلʚه Șعلʱت

في فʛʱة معʻʽة وسʖʰ اهʱʺام الʺʕسʶة بهʚا الʨʻع مʧ الʺعلʨمات هʨ تأثʛ نʱائʳها ॽʰʢǼعة الʴالة 

الʺعلʨمات على تفʛʽʶ نʱائʳها والʨقʨف  الاقʸʱادǽة للʺȌॽʴ ؗالʦʵʹʱ والʙʱهʨر، حʘʽ تʶاعʙ هʚه

 على حॽʁقʱها.

 : ةॻɸاʠمات القʦعلʸاف  الʛʡالأ Ȑʙإح ʧة مʶسʕʺه الॽل علʸʴʱما تʨʺمات عʨالʺعل ʧع مʨʻا الʚفه

الʱالॽة: الʻقاǼات الʺهॽʻة، الʛʷʻات الاقʸʱادǽة، الʺʳلات الʺʸʸʵʱة، Ǽعʠ الʺʨاقع على 

ʗʽنʛʱم…الانʨالʺعل ʧع مʨʻا الʚه ʧؔالي الخ. لʱالȃو ،ʛائʜʳة ؗالॽامʻول الʙال ʦʤا في معॼل غائʤǽ ات

  118الॽʁام بʙراسة اقʸʱادǽة أو مالॽة واॽɾة تعʙ عʺلॽة صॼɻة جʙا.

  :الʶʸادر الʗاخلॻة - 2

 ةॻانʚʻʸة . الʻʽة معॽʻة زمʤʴفي ل ʥة وذلʶسʕʺة للॽالة الʺالʴضع الʺالي أو الʨال ʛȄʨʸهي ت :  

لأصʨل وجانॼه الأʛʶǽ الʨʸʵم الʱي تʺʱلؔها الʺʕسʶة وهي جʙول ʤǽهʛ في جانॼه الأʧʺǽ مʨʺʳعة ا

. ʧʽفʛʢال ȑاوʶعلى ت Ȏافʴت ʘʽʴǼ  

 ائجʯʹات الǺاʴول حʗان  جॽأنه ( بǼ ائجʱʻات الǼاʶول حʙي الʺالي جʰاسʴʺام الʤʻف الʛع ʙولق :

ملʟʵ للأॼɺاء والʺʨʱʻجات الʺʜʳʻة مʧ الॽؔان خلال الʻʶة الʺالॽة، ولا ǽأخʚ في الʶʴاب تارȄخ 

ʴʱال.(( ارةʶح أو خȃر ) ةॽة الʺالʻʶة للॽɾاʸة الʳॽʱʻال ʜʽʽʺʱالǼ زʛʰȄو ،ʖʴʶخ الȄل أو تارʽʸ  

 ةʹȂʚʳفقات الʗول تʗج  ʚʵʱت ʘʽʴǼ ةॽادة أمام قʺة الإدارة الʺالॽʀ حةʨة لʻȄʜʵفقات الʙول تʙج ʛʰʱعǽ :

ʻاب مʴʶعه أو الانॽسʨأو ت ȋاʷʻال ʛʽغʱؗ ةॽʳॽاتʛʱارات الهامة و الإسʛئها القʨه.على ض 

 Ȗلاحʸة  الॽانʜʽʺدة في الʨجʨʺال ʥلʱلة لʺȞمات مʨة ومعلȄورʛل ضʽعلى تفاص ȑʨʱʴت Șوهي وثائ :

 ʥة و ذلȄورʛʹال ʛاصʻالع ʧات عʴॽضʨم تʙأن تق Șفي الʺلاح ȋʛʱʷǽ ʘʽائج حʱʻات الǼاʶول حʙوج

  119احʛʱاما لʺʙʰأ الʨʸرة الॽɾʨة .

  

 
                                                           

  . 24- 23 ص، ص  ʛهذؗ سȘʰ مʛجع رزȄقة، تالي118
  . 06ص ، ذʛؗه سȘʰ مʛجع حʳاج، فʴॽʱة119
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  خʦʠات تقʤॻʻ الأداء الʸاليثالʰا:

 ʦॽʽ120 الأداء الʺالي Ǽالʨʢʵات الʱالॽة :ʧȞʺǽ تلʟॽʵ عʺلॽة تق 

  ات الأداء الʺاليʨʢخ ʧإن م ʘʽخل،حʙة وقائʺة الȄʨʻʶة الॽالʺال ʦائʨعة القʨʺʳل على مʨʸʴال

ات خلال فʛʱة زمॽʻة معʻʽة. ʛؗʷأداء الǼ علقةʱʺة الȄʨʻʶال ʛȄقارʱة والॽالʺال ʦائʨازنات والقʨʺاد الʙإع 

 الأداء م ʦॽʽقʱلفة لʱʵم ʝॽاب مقايʶʱاح ʦʱعات، وتȄزʨʱفع الʺالي والʛو ال ȋاʷʻلة والʨʽʶة والॽʴȃʛل الʲ

 Ǽإعʙاد وȂخॽʱار الأدوات الʺالॽة الʱي سʙʵʱʶʱم في عʺلॽة تقʦॽʽ الأداء الʺالي.

  الأداءǼ الʹعف ʧʡاʨوقات و بʛالف ʨافاتʛʴفة الإنʛمع ʦʱائج يʱʻاج الʛʵʱإس ʙعȃو ،ʖʶʻال ʦॽʽدراسة وتق

ات الʱي تعʺل في نفʝ القʢاعالʺالي الفعلي و مقارنʱه Ǽالأ ʛؗʷأداء الǼ هʱقع أو مقارنʨʱʺداء ال 

  فةʛمع ʙعǼ ،ʖʶʻخلال ال ʧالأداء الʺالي م ʦȄʨة تقॽفي عʺل ʧيʙʺʱات الʺلائʺة معॽصʨʱوضع ال

ات للʱعامل معها ومعالʱʳها . ʛؗʷها على الʛوق وأثʛه الفʚاب هॼأس 

  

                                                           
120ʙʺʴد مʨʺʴم ،ʖʽʢʵالي الأداء الʸه و الʙعلى أث ʗائʦع ʤات أسه ʙؕʵة، الʸاهʴʸدار ال ʙامʳال ʛʷʻع و للȄزʨʱعة الॼʢال 

  . 52- 51ص ، ص 2010الأردن، الأولى،
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 مʓشʙات تقʤॻʻ الأداء الʸاليراǼعا:

داء الʺالي هي مʕشʛات ؗʺॽة تʶهل عʺلॽة حʶابها، و هي في مʳʺلها مʕشʛات مالॽة أو مʕشʛات تقʦॽʽ الأ

نقǽʙة و هʚا ǽعʨد إلى ॽʰʡعة الʺعلʨمات الʺعʙʺʱ علʽها في تقʦॽʽ الأداء الʺالي. Ǽالإضافة إلى ʨؗن 

 الʺʕشʛات مالॽة فهي في صॽغ نॽʰʶة .

 :الʦʯازن الʸالي- 1

 اليʸازن الʦʯال ʃȂʙتع:ʱال ʅȄʛتع ʧȞʺǽ ةॽارد الʺالʨʺال ʧʽي بʻمʜي والʺॽʁقابل ألʱأنها الǼ ةॽازنات الʺالʨ

في الʺʜʽانॽة مʧ جهة واسʱعʺالاتها مʧ جهة ثانॽة، حʘʽ تʱʵلف عʻاصʛ الʺʨارد في مʙة اسʱعʺالاتها 

ʚلʥ تʱʵلف عʻاصʛ الاسʱعʺالات الʱي تʨافȘ درجة ثʨʰتها.   الʱي تʛافȘ اسʴʱقاقها وؗ

 انʚʻʸة و الॻالʸة الॻانʚʻʸةالॻɽॻʡʦة الॻ:  

: تقʨم الʺʜʽانॽة الʺالॽة على الʜʽʽʺʱ بʧʽ درجة سʨʽلة الأصʨل مʧ اسʲʯقاق)-الʚʻʸانॻة الʸالॻة (سʦʻلة - 

جهة ودرجة اسʴʱقاق الʨʸʵم مʧ جهة ثانॽة، حʘʽ تʛتʖ الأصʨل وفقا لʙرجة سʨʽلʱها الʺʜʱايʙة أما 

ʶǽ ȑʚال ʛة، الأمʙايʜʱʺقاقاتها الʴʱرجة اسʙوفقا ل ʖتʛʱم فʨʸʵض الʛالʺالي للʺق ʛʢʵال ʦॽʽقʱح بʺ

 121(خʛʢ عʙم الʺلاءة) وقʙرة الʺʕسʶة على مʨاجهة الʜʱاماتها قʛʽʸة الأجل .

الʺʜʽانॽة الॽɿॽʣʨة Ǽأنها : مʜʽانॽة  Hubert de la Bruslerie: عʛف الʺʕلف  الʚʻʸانॻة الॻɽॻʡʦة  - 

ي مʱʵلف الʙورات تقʨم على أساس إحʸاء للʺʨارد والاسʙʵʱامات في الʺʕسʶة وفȘ مʶاهʺʱها ف

الاقʸʱادǽة، حʘʽ تعʛʰ خʻȄʜة الʺʕسʶة في لʤʴة ما عʧ صافي الʺʨارد والاسʙʵʱامات الʺʛʱاكʺة، 

  وȄقǼ ʙʸالʙورات الاقʸʱادǽة : دورة الاسʲʱʺار، دورة الȄʨʺʱل، دورة الاسʱغلال .

  :مʓشʙات الʦʯازن الʸالي - 2

  رأس مال العامل:  

ʨل الʺʙʱاولة على ديʨن قʛʽʸة الأجل, إن هʚا رأس الʺال العامل هʨ الفائʠ الأصتعȂʙفه : -

 ʧʽق بʛة الفʤلاحʺǼ اʻح لʺʶǽ ʘʽʴǼ أس الʺال العاملʛي لȞॽامʻيʙع الǼاʢي الʢعǽ ʅȄʛعʱال

الأصʨل الʺʙʱاولة والʙيʨن Ǽقʛʽʸة الأجل في وقʗ معʧʽ, مʧ هʚا ʱʻʱʶǽج أهʺॽة رأس الʺال 

 العامل في :

                                                           
121ʛعʜل ʙʺʴلسامي، مʻلʲʯالي الʸال ʤائʦة للقॻالʸال Ȗام وفʢʹا الʲʸيالʮالي، سʸة الʛؗʚم ،ʛʱجامعة ماس  ȑرʨʱʻم 

 . 90 - 89 ص ،ص2012-2011 قʻʽʢʻʶة،



 

96 
 

 كʨنه مʕشʛ يهʙف لʙʽʶʳʱ الʨʱازن الʺالي - 

  ه هامʞ أمان ʴǽقȘ الʺلاءة (قʙرة الʺʕسʶة على الʙʶʱيʙ) على الʺȐʙ القʛʽʸ.كʨن - 

  حالات رأس الʸال العامل الʶافي : -

  ʸǼفة عامة هʻاك ثلاث حالات لʛأس الʺال العامل و هي :

 FR > 0رأس الʺال العامل الʸافي مʨجʖ  .أ

ʕشʛ فإن الʺʕسʶة تʺʛʽʷǽ ʗʻȞ هʚا إلى أن الʺʕسʶة مʨʱازنة مالॽا على الʺȐʙ الȄʨʢل، وحʖʶ هʚا الʺ

مʧ تʺȄʨل احॽʱاجاتها الȄʨʢلة الʺǼ Ȑʙاسʙʵʱام مʨاردها الȄʨʢلة ,وحققʗ فائʠ مالي ʧȞʺǽ اسʙʵʱامه في 

  تʺȄʨل الاحॽʱاجات الʺالॽة الʺॽʁॼʱة ,وهʚا ما ʛʽʷǽ إلى تʨازن في الهȞॽل الʺالي للʺʕسʶة 

 FR < 0رأس الʺال العامل الʸافي سالʖ   .ب

الʺʕسʶة عʜʳت عʧ تʺȄʨل اسʲʱʺاراتها وȃاقي الاحॽʱاجات الʺالॽة Ǽاسʙʵʱام مʨاردها  في هʚه الʴالة ǽعʻي أن

الʺالॽة الʙائʺة ، وȃالʱالي فهي ʴǼاجة إلى تقلʟॽ مȐʨʱʶ اسʲʱʺاراتها إلى الʙʴ الȑʚ يʨʱافȘ مع مʨاردها الʺالॽة 

  الʙائʺة . 

  FR = 0 رأس الʺال العامل الʸافي معʙوم  .ت

ل الʙائʺة الأصʨل الʲابʱة فقȌ، أما الأصʨل الʺʙʱاولة فʱغʢى عȘȄʛʡ ʧ القʛوض في هʚه الʴالة تغʢي الأمʨا

القʛʽʸة الأجل، فهʚه الʨضॽɻة لا تॽʱح أȑ ضʺان تʺȄʨلي في الʺʱʶقʰل، وتʛʱجʦ هʚه الʴالة الʨضॽɻة الॼɻʸة 

  للʺʕسʶة.

   ال العاملʸاج في رأس الॻʯالاحBFR: 

الʺȐʙ القʛʽʸ، وتʴلʽل الʨʢʱر لʺا تʺلؔه الʺʕسʶة وما مʛتȌॼ بʙورة الإسʱغلال وȃالʛʽʽʶʱ في :تعȂʙفه  -

  تʱʴاج له، فاحॽʱاجات رأس الʺال العامل هʨ ذلʥ الʜʳء مʧ إحॽʱاجات دورة الإسʱغلال.

  وʧȞʺȄ تʜʳئة الاحॽʱاج في رأس الʺال العامل إلى :

امل الʺʛتȌॼ هʨ الʜʳء مʧ إحॽʱاجات رأس الʺال العBFRex: الاحॽʱاج في رأس الʺال العامل للاسʱغلال-أ

 Ǽالʷʻاȋ العادȑ للʺʕسʶة .

هʨ الʜʳء مʧ إحॽʱاجات رأس الʺال  : BFRhexالاحॽʱاج في رأس الʺال العامل خارج للاسʱغلال  - ب

  العامل الʟʵǽ ȑʚ الʷʻاȋ الغʛʽ العادȑ للʺʕسʶة . 

 ةॻɼاʶة الʹȂʚʳال: 
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 -  :ʅȄʛن تتعʨؔي تʱال الʨع الأمʨʺʳة على أنها { مʶسʕʺة الʻȄʜخ ʅȄʛتع ʧȞʺǽ فها خلالʛʸت ʗʴ

 دورة الإسʱغلال، وتʷʺل صافي الʦॽʁ الʳاهʜة أȑ ما تॽʢʱʶع الʛʸʱف ॽɾه فعلا مʧ مॼالغ سائلة }.

 تقʤॻʻ الأداء الʸالي عȖȂʙʟ ʥ الʓʸشʙات و الʹʔʴ خامʴا:

الʖʶʻ الʺالॽة ʛʽʲؗة ومʨʻʱعة بʨʻʱع تʅॽʻʸ ؗل Ǽاحʘ، وعلى ؗل مʛʽʶاخॽʱار أهʦ هʚه الʖʶʻ، وعلॽه 

 ʛا أن نʻة.حاولॽة فعالॽʺأه ʛʲاها أكʛي نʱال ʖʶʻا على الʻʱفي دراسʜؗ  

 :تقʤॻʻ الاداء الʸالي عȖȂʙʟ ʥ مʓشʙات الʦʻʴلة و نʔʴ الهȜॻلة الʸالॻة  - 1

  

  لةʦʻʴال ʔʴن:  

ǽقʙʸ بʖʶʻ الʨʽʶلة تلʥ الʖʶʻ الʱي تʝॽʁ مقʙرة الʺʕسʶة على الʨفاء Ǽالالʜʱامات قʛʽʸة الأجل 

وأصʨل أخʧȞʺǽ Ȑʛ تȄʨʴلها إلى نقǽʙة في فʛʱة زمॽʻة قʛʽʸة نॽʰʶا (الʨʸʵم الʺʙʱاولة) لʙيها مʧ نقǽʙة 

 ʧيʚال ʧʽضʛان الإدارة للإدارة والʺلاك والʺقȞʺǼ ةॽʺالأه ʧلة مʨʽʶال ʖʶن ʙوتع،(اولةʙʱʺل الʨالأص)

  ǽ122قʙمʨن للʺʷʻأ ائʱʺان قʛʽʸ الأجل .

 لة العامةʦʻʴة الॺʴن : 

ة على مʨاجهة الʨʸʵم الʺʙʱاولة وʦʱȄ حʶاب تʛʽʷ نॼʶة الʨʽʶلة العامة أو نॼʶة الʙʱاول إلى ق ʛؗʷرة الʙ

  هʚه الॼʶʻة Ǽقʶʺة الأصʨل الʺʙʱاولة والʨʸʵم الʺʙʱاولة .

وتʶʺى هʚه الॼʶʻة أحॽانا بॼʶʻة رأس الʺال العامل لأنها ॼɺارة عʧ نॼʶة بʧʽ الأصʨل الʺʙʱاولة والʨʸʵم 

  الʙʱاولة وهʺا مʨȞنات رأس الʺال العامل .

  ʙʴلة الʦʻʴة الॺʴن(ةʙʶʯʳʸال) عةȂ : 

تعʙʺʱ هʚه الॼʶʻة على أن الأصʨل سȄʛعة الȄʨʴʱل إلى الʻقǽʙة لॽʁاس درجة سʨʽلة الʺʷʻأ وʛȄجع ذلʥ إلى 

أنه عادة ما تʨاجه الʺʷʻأ Ǽعʠ الʸعȃʨات عॽʀ ʙʻامها بʛʸʱف الʺʜʵون بل إن الॼعʠ يȐʛ أن الʺʷاكل 

ʺʕسʶة في بॽع مʜʵونها مʧ الʺʳʱʻات تامة الʻقǽʙة الʱي تʨاجه الʺʛʷوعات تʨؔن عادة ناتʳة عʧ فʷل ال

  الʻʸع ॽʁǼʺة الॽʻʸʱع .

                                                           
122ʛʽʻم ʦॽʂاʛإب ،ȑʙʻة الإدارة هॻالʸخل الʗلي مʻلʲت ʙمعاص ʖʱȞʺي ،الȃʛالع ،ʘيʙʴعة الॼʢة الʶامʵالʛʸ2003،، م 

 . 74ص،
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 : ةȂرʦلة الفʦʻʴة الॺʴن 

تعʛʰʱ هʚه الॼʶʻة الʨʽʶلة أكʛʲ الʖʶʻ صʛامة لʱقʦॽʽ الʺʕسʶات مʧ ناحॽة الʨʽʶلة، حʘʽ تʧʽʰ هʚه الॼʶʻة 

 ʨʺلة الʨʽʶاد على الʺʱالاعǼ ة الأجلʛʽʸنها القʨؗل دي ʙيʙʶة على تʶسʕʺرة الʙق Ȑʙم ʗʴا تॽدة حالʨج

تʛʸفها فقȌ، دون اللʨʳء إلى ؗل ॽʀʺة غʛʽ جاهʜة، لأنه مʧ الʸعʖ على الʺʕسʶة أن تʨʱقع الʺʙة 

الأزمة لȄʨʴʱل الʺʜʵون إلى سʨʽلة جاهʜة، ؗʺا ʸǽعʖ علʽها تȄʨʴل الʦॽʁ غʛʽ الʳاهʜة إلى الʨʽʶلة دون 

  أن تفقʙ مȞانʱها وسʺعʱها في الʨʶق .

 ʧة عॼʶʻه الʚه ʗة :إذا ارتفعॽالʱالات الʺʱي أن الاحʻعǽ اʚح فهॽʴʸال ʙاحʨال  

 تʛاجع نʷاȋ الʺʕسʶة. - 

 نقʟ تʙʳيʙ الاسʲʱʺارات. - 

 فائʠ في الʻقǽʙات غʛʽ مʱʶغل و عʛضة للʙʱهʨر في الॽʁʺة. - 

و  50إلى % 30هʻاك مǽ ʧعʢي للʱʰʶʻي الʨʽʶلة الȄʛʶعة و الʨʽʶلة الʳاهʜة الʺʳال بʧʽ % ملاحʢة :

  لʛʱتʖʽ .على ا 30إلى % %20

  :نʔʴ الȂʦʸʯل و الإسʯقلالॻة الʸالॻة  - 2

 ʤائʗل الȂʦʸʯة الॺʴن : 

تعʛʰ هʚه الॼʶʻة عʧ مȐʙ تغॽʢة الأمʨال الʙائʺة للأصʨل الʲابʱة في الʺʕسʶة و حʱى تʨؔن هʚه الॼʶʻة 

كʺʕشʛ إʳǽابي للʺʕسʶة فإنه ʖʳǽ أن تʨؔن ʱʺॽʀها تʶاوȑ الʨاحʙ على الأقل، أॽʀ ȑʺة الأمʨال الʙائʺة 

  123وȄة لॽʁʺة الأصʨل الʲابʱة وهʨ ما ʳǽعل رأس الʺال العامل معʙوما .مʶا

  اصʳل الȂʦʸʯة الॺʴن: 

لʺا  تʨضح هʚه الॼʶʻة مȐʙ قʙرة الʺʕسʶة على الاعʱʺاد على أمʨالها الʵاصة في تʺȄʨل الاسʲʱʺارات، وؗ

  ʚاتي لاسʲʱʺاراتها .كانʗ الॼʶʻة أكʛʰ مʧ الʨاحʙ دل ذلʥ على القʙرة الاسʱقلالॽة للʺʕسʶة في الȄʨʺʱل ال

 ارجيʳل الȂʦʸʯة الॺʴن : 

تʝॽʁ هʚه الॼʶʻة مȐʙ اعʱʺاد الʺʕسʶة على الȄʨʺʱل الʵارجي، و ؗلʺا قلʗ هʚه الॼʶʻة زادت ثقة 

  الʺʺʨلʧʽ في الʺʕسʶة أكʛʲ و زاد ǽقʻʽهǼ ʦقʙرة الʺʕسʶة على سʙاد ديʨنها .

                                                           
123ʛʽʻم ʛشاك ʙʺʴون، مʛل وآخʻلʲʯالي الʸخل الʗار صʹاعة مʙوائل دار ،الق ʛʷʻع،ا و للȄزʨʱعة لॼʢة،  الʲالʲال ،ʛʸم

  . 60ص ، 2008
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 ةॻالʸة الॻقلالʯة الاسॺʴن : 

الʺʕسʶة عʧ دائʽʻها ، عادة ما ǽفʹل الʺالʨʽن أن تʨؔن هʚه الॼʶʻة تʝॽʁ هʚه الॼʶʻة درجة اسʱقلال 

 ʧʽرة بʨʸʴة . 2و  1مʶسʕʺاض الʛعلى إق Șافʨي ʥʻʰفإن ال ʥلʚؗ ʗإذا ؗان ،  

3 - ʦʸʹال ʔʴة و نǻدودʙʸال ʔʴن ȖȂʙʟ ʥالي عʸالأداء ال ʤॻʻتق:  

  ةǻدودʙʸال ʔʴن:  

ائل الʱي ساهʺʗ في تॽʁʴقها حʘʽ تʙʴد مȐʙ تعʛف الʺʛدودǽة على أنها ذلʥ الارتॼاȋ بʧʽ الʱʻائج والʨس

مʶاهʺة رأس الʺال الʺʛʺʱʶ في تʴقȘʽ الʱʻائج الʺالॽة، والʺʛدودǽة قʙʽ أساسي لؔل مʕسʶة تʛغʖ في 

. ʛʺʱʶي مʶافʻل واقع تʣ في ʨʺʻقاء والॼال  

 ةǻادʶʯة الإقǻدودʙʸل  : الʲام الأمʙʵʱة في اسʶسʕʺفاءة ال وتعʛʰʱ هʚه الॼʶʻة عʧ حʧʶ تʛʽʽʶ وؗ

لʺا ارتفعʗ ؗلʺا دلʗ أن مʛدودǽة الʺʕسʶة جʙʽة .  124لʺʨاردها لʴʱقȘʽ الأرȃاح، وؗ

 ةॻالʸة الǻدودʙʸال :  ʧعʺل مʱʶار مʻه في ؗل ديॽل علʸʴʱʺح الȃʛفة الʛة في معॼʶʻه الʚه ʙʽوتف

الأمʨال الʵاصة ، وʧʶʴʱʶȄ أن تʨؔن هʚه الॼʶʻة مʛتفعة حʱى تʺʧȞ الʺʕسʶة مʧ اجʚʱاب أكʛʰ عʙد 

 هʺʧʽ عʙʻ الʴاجة .مʧ الʺʶا

 ʦʸʹال ʔʴن:  

ة على مʛ الʜمʧ.فالʨʺʻ هʙف مʛغʨب ॽɾه إذ أنه  ʛؗʷققه الʴت ȑʚم الʙقʱسع والʨʱال Ȑʙم ʨʺʻال ʖʶن ʝॽʁت

ة، تʛȄʨʢ مʳʱʻا، تʛʡ ʧʽʶʴق إنʱاجها، زȄادة عʙد الʣʨائف فʽها أفॽʁا وعʺʨدǽا مʺا  ʛؗʷع الॽسʨت ʧم ʧȞʺǽ

ف جʙيʙة، وزȄادة أرȃاحها مʺا يʨفʛ دخل أكʛʰ للعاملʧʽ في ʶǽʺح بʙʱرج الʺʙراء إلى الأعلى وخلȘ وʣائ

ة عȘȄʛʡ ʧ الʺȞافآت وزȄادة الʛواتʖ، وعائʙ أعلى للʺʶاهʺʧʽ. ولʦʳʴ معʙل الʨʺʻ أهʺॽة خاصة  ʛؗʷال

ة تǼ ʨʺʻʺعʙلات تʻʱاسʖ مع  ʛؗʷال ʗة. فإذا ؗان ʛؗʷال ʨʺعة نॽʰʡ ʙيʙʴت ʧلل الʺالي مʴʺال ʧȞʺǽ أنه ʘʽح

  د القʨمي، فإنه هʚا يʙعى نʺॽʰʡ ʨعي .معʙلات نʺʨ الإقʸʱا

 الʸالأع ʤر رقʦʠة تॺʴة . نʻʽة معॽة مالʻخلال س Șقʴʺالأعʺال ال ʦر رقʨʢة تॼʶوهي ن : 

 اجʯر الإنʦʠة تॺʴة .  نʶسʕʺاج الʱر إنʨʢل تʲʺت : 

 افةʷʸة الʸॻɿر الʦʠة تॺʴاصة بها  نʵسائل الʨالǼ Ȍॼتʛʺة الʶسʕʺال ȋاʷر نʨʢة تॼʶل نʲʺت :

 سʨاء الȄʛʷॼة مʻها أو الʺادǽة .الʺʙʵʱʶمة 

                                                           
182-librairie Vuibert, 8ème éd, Paris, 1999, p: 181 , Analyse financiers,Josette Peyrard124  
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 ʙة، لقॽلاب ادارة مالʡ فʙهʱʶة، وهي تॽفة الʺالॽʣʨل الʽلʴض وتʛة عॽوة في الʺالʙه نʚه ʧف مʙان ه

مʛتʢॼة الʺفاʦॽʂ شʙيʙة و و  الʺالॽة، وتʻاول مʨʺʳعة مʧ  مʨاضॽع الʙʻوات تʱعلǼ Șالادارة كان لʻا اخॽʱار
الʱي  الأهʙاف، وذلʥ مʧ اجل تʴقȘʽ القʛارات الʺالॽةشʙيʙا ॽɾʺا بʻʽها مʧ الاسʝ الادارة مالॽة الى  ارتॼاʡا
  .لاجلها هʚه نʙوة ʗصʺʺ
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