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 ةيلامب قلعتي ام لكو ءاهدادعإ ةيفيكو اهعاونأ ‏lll تاسايسلا نع تايمومع ىلع فرعتلاب ةبلطلل
 .ةسسؤملا

 نوكي نأ بجي سايقملا اذه يف ميلعتلا ةلصاوم نم بلاطلا نكمتي يكل :ةيولطملا ةقيسملا فراعملا

 .سايقملا مهف ىلع ةردقلا هيطعتف يلاملا ليلحتلا تايساسأ نم نكمتي ثيحب يلاملا رييستلا سرد دق

 :ةرازولا ررقملا قفو ةداملا ىوتحم
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Lintner (1962) ةيرظن‎ 



 لودجلا مقر

01 

02 

03 

04 

05 

06 

07 

08 

09 

 لكشلا مقر

01 

02 

03 

04 

05 

 لوادجلا ةمئاق

 لودجلا ناونع

 ةسسؤملل ةيلاملا ةسايسلا تاريغتم

 ةيدقنلا تاقفدتلا يواست مدع ةلاح يف دادرتسالا ةرتف

 نيعورشملل ةيحبرلا رشؤم باسح

 عورشملل يلخادلا دئاعلا لدعم باسح

 نيليدبلل ةيلاحلا ةميقلا يفاصل ةعقوتملا ةميقلا باسح

 نييرامثتسالا

 نيعورشملل ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلل يرايعملا فارحنالا باسح

 نييرامثتسالا

 رارقلا ةرجش بولسأ مادختساب نييرامثتسا نيليدب نيب ةلضافملا

 ةيرامثتسالا لئادبلل ‏Laplace سالبال رايعم باسح

 ةيرامثتسالا لئادبلل ةعئاضلا حايرألا رايعم باسح

 لاكشألا ةمئاق

 لكشلا ناونع

 نييرامثتسا نيليدب نيب ةلضافملل رارقلا ةرجش

 بسح يلاملا عفرلاو لاومألا ةفلكت نيب ةقالعلا نيبي ىنحنم

 ةيديلقتلا ةيرظنلا

 ةينزاوتلا ةقالعلا ةيرظن لظ يف ةسسؤملل ةيقوسلا ةميقلا

 اقفو ةزجتحملا حايرألا ةبسنو ثادحتسالا لدعم نيب ةقالعلا

 ديلا يف روفصع ةيرظنل

 ينايبلا بولسألاب تاعيزوتلل ةرسفملا تايرظنلا مييقت

 ةحفصلا

35 

50 

58 

80 

84 

- 



 ةسسؤملل ةيلاملا تاسايسلا تارضاحم

 تابوتحملا سرهف

 رصنعلا

 ميدقتلا

 لوادجلا ةمئاق

 لاكشألا ةمئاق

 تايوتحملا سرهف

 ةمدقم

 ةسسؤملا يف ةيلاملا تارارقلا :لوألا روحملا

 ةيلاملا ةسايسلا موهفم -1

 ةيلاملا ةسايسلا فيرعت -1-1

 ةسسؤملل ةيجيتارتسإلا فادهألا -2-1

 ةسسميؤملل ةيلاملا ةسايسلا تاريغتم -3-1

 رامثتسالا تارارق -2

 رامثتسالا رارق ىلع ةرثؤملا لماوعلا -1-2

 يرامثتسالا رارقلا تامسو صئاصخ 2-2

 رامثتسالا رارقل ةيساسألا تاموقملا -3-2

 يرامثتسالا رارقلا ذاختا لحارم -4-2

 ليومتلا تارارق -3

 ليومتلا رارق موهفم -1-3

 ةسسؤملاب ليومتلا رداصم -2-3

 ليومتلا رارقل ةددحملا لماوعلا -3-3

 مهسلا حابرأ عيزوت تارارق -4
 ةسسؤملا يف رامثتسالا ةسايس :يناثلا روحملا

 دكأتلا ةلاح يف تارامثتسالا رايتخا ريياعم -1-2

 دادرتسالا ةرتف - 2-1-2

 ‏TRC يبساحملا دئاعلا لدعم -2-1-2

 ‏VAN ةيلاحلا ةميقلا ‏ila رايعم -3-1-2

 ‏(IP) ةيحيرلا رشؤم -4-1-2

 يراهزل ديواوز .د



 يراهزل ديواوز .د ةسسؤملل ةيلاملا تاسايسلا تارضاحم

 25 ‏TRE يلخادلا دئاعلا لدعم رايعم -5-1-2

 27 ةرطاخملا ةلاح يف تارامثتسالا رايتخا ريياعم -2-2

 28 ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلل يضايرلا عقوتلا رايعم -1-2-2

 29 ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلل يرايعملا فارحنالا رايعم -2-2-2

 32 ‏Coefficient de Variation:(CV) فالتخالا لماعم رايعم - 3-2-2

 33 ‏Critère d'analyse de sensibilité :ةيساسحلا ليلحت رايعم -4-2-2

 34 تارارقلا ةرجش بولسأ -5-2-2

 36 دكأتلا مدع ةلاح يف تارامثتسالا رايتخا ريياعم -3-2

 37 ‏(Laplace) سالبال ل تالامتحالا يواست رايعم 1-3-2

 38 رايعم) ‏ally (Wald) ل ‏Max= Min فورظلا ‏ssl يف حابرألا ربكأ رايعم -2-3-2

 (مؤاشتلا
 39 (لؤافتلا) ‏Maxi-Max فورظلا لضفأ يف حابرألا ربكأ رايعم -3-3-2

 40 ‏(Hurwicz) زكبوراه ل ةيعقاولا رايعم -4-3-2

 41 ‏(Savage) جافاس ل ةعئاضلا حابرألا رايعم -5-3-2

 42 ةسسؤملا يف ليومتلا ةسايس -3
 42 ةسسؤملا ةميقو ةسسؤملا لام سأر لكيه ةيلثمأ -1-3

 42 ‏JUN سأر لكيه موهفم -1-1-3

 43 ‏JUN سأر ةفلكت موهفم -2-1-3

 45 ةرطاخملا موهفم -3-1-3

 46 ةيلاملا ةعفارلا رثأ موهفم -4-1-3

 49 ةيديلقتلا ةيرظنلا -2-3

 51 دوجو نيتلاحلا يف (1963) ةيرظنو ‏Modigliani et Miller )1958( ةيرظن -3-3

 تاسمؤملا ةيابج بايغو

 51 بئارضلا بايغ ةلاح يف ‏Modigliani et Miller )1958( ةيرظن -1 -3-3

 54 بئارضلا دوجو ةلاح يف ‏Modigliani et Miller )1963( ةيرظن -2 -3-3

 55 صاخشألا ةيابجو تاسسؤملا ةيابج دوجو ةلاح يف ‏(Miller1977) ةيرظن -4-3

 56 يلاملا لكيهلا رايتخا يف يملسلا ليومتلاو ةراشإلا ؛ةينزاوتلا ةقالعلا تابرظن ريثأت -5-3

 56 (ةلاكولا ةفلكت «سالفإلا ةفلكت) ةينزاوتلا ةقالعلا ةيرظن -1-5-3



 يراهزل ديواوز .د ةسسؤملل ةيلاملا تاسايسلا تارضاحم

 59 ةراشإلا ةيرظن -2-5-3

 60 نوسدلانود ندروج -يملسلا ليومتلا ةيرظن - 3-5-3

 63 ةسسؤملا يف مهسلا حابرأ عيزوت ةسايس :عبارلا روحملا

 63 ‏WY عيزوت ةسايس موهفم -1-4

 63 حابرألا عيزوت ةسايس فيرعت -1-1-4

 63 حايرألا عيزوت تايساسأ -2-1-4

 65 حابرألا عيزوت ةسايس ىلع ةرثؤملا لماوعلا -3-1-4

 68 حايرألا عيزوت ةسايسل ىرخأ لاكشأو عاونأ -3-1-4

 69 حايرألا عيزوت ةسايس عاونأ -1-3-1-4

 70 حايرألا عيزوت ةسايسل ىرخأ لاكشأ -2-3-1-4

 72 حايرألا عيزوت ةسايسل ةرسفملا تايرظنلاو جذامنلا -2-4

 72 ماتلا دكأتلا فورظ لظ يف حابرألا عيزوت ةسايسل ةرسفملا تايرظنلا -1-2-4

 73 ‏(MM 1961( ينايلجيدمو رليمل تاعيزوتلا ةمئالم مدع ةيرظن -1 -1-2-4

 74 ‏VAN HORNE 1989 ةيرظن -2 —1-2-4

 76 ‏(GORDON 1962( ندروج ةيرظن -3 -1-2-4

 77 دكأتلا مدع فورظ لظ يف حابرألا عبزوت ةسايسل ةرسفملا تايرظنلا -2-2-4

 77 نم لكل ‏Homemade dividend ةيصخشلا تاعيزوتلا ةسايس ةيرظن -1-2-2-4

(MM)‏ 
79 Gordon 1 Bird-In The Hand Theory ديلا يف روفصع ةيرظن‎ -2-2-2-4 

and Lintner (1962) 

 81 يبيرضلا ليضفتلا ةيرظن -3-2-2-4

 84 تايرظنلا مييقت -3-4

 84 ينايبلا بولسألا -1-3-4

 85 ‏MEDAF ةيئامسأرلا لوصألا ريعست جذومن بولسأ -2-3-4

 87 حابرألا عيزوت ةسايسل ةرسفم ىرخأ تايرظن -4-4

 88 (ةراشإلا) نيرمثتسملا ىلع تامولعملا ىوتحم رثأ ةيرظن -1-4-4

 88 (ةلاكولا ؛تاقفصلا) ةمظنملا ةيرظن -2-4-4

 88 تاقفصلا ةفلكت -1 -2-4-4



 يراهزل ديواوز .د ةسسؤملل ةيلاملا تاسايسلا تارضاحم

 89 ةلاكولا ةفلكت —2 -2-4-4

 90 نوبزلا رثا ةبرظن -3-4-4
 91 ةمتاخ

 92 عجارملا ةمئاق



 يراهزل ديواوز .د ةسسؤملل ةيلاملا تاسايسلا تارضاحم

 م
 :همدقم

 متهي ؛يعماجلا بلاطلل ةبسنلاب ةمهملا سيياقملا نم ةسسؤملل ةيلاملا تاسايسلا سايقم ربتعي

 هلاجم يف اصتخم هرابتعاب ةسسؤملل ةيجيتارتسإلا تارارقلاب ةقلعتملا ةيلاملا مولعلا ‏dali نم هنيوكتب

 نع ةيفاك ةيارد هيدل سيل ةيعماجلا ةلحرملا هذه يف بلاطلا نأ ثيح ؛«صصخت نمض جردنت اهنوكلو

 الو ةسسؤملل ةيلاملا تارارقلا ةرادإ صالختسإاو باسح ةراهم هيدل سيلو ؛ةسسؤملل ةيلاملا تاسايسلا

 هراسم يف همهت يتلا تارارقلا هذهل اكردم ابلاط نوكي كلذبو ؛ةعماجلا يف هتسارد لالخ نم الإ اهبستكي

 ديصر ىلإ ةديدج فراعم ةفاضإ ىلع ارداق هلعجت امم هصصخت عيضاوم ةسارد يفو يلمعلاو يملعلا

 .ةيناسنإلا ةفرعملا

 هذه انمسق ةسسؤملا يف ةيلاملا تاسايسلاو تارارقلا هذه مهفو ملعت نم بلاطلا نيكمت لجأ نمف

 ةسسؤملا يف ةيلاملا تارارقلا ىلإ لوألا روحملا يف قرطتن ثيح ؛ةيميلعت تادحو ةعبرأ ىلإ ةعوبطملا

 روحملا يف ؛مهسلا حابرأ عيزوت تارارقو ليومتلا تارارقو رامثتسالا تارارق ىلع فرعتلا لالخ نم

 ةلاح يف تارامثتسالا رايتخا ريياعم ىلإ قرطتلاب ةسسؤملا يف رامثتسالا ةسايس ىلإ قرطتنس يناثلا

 يف تارامثتسالا رايتخا ريياعم ىلإ ةفاضإلاب ةرطاخملا ةلاح يف تارامثتسالا رايتخا ريياعمو دكأتلا

dllsةسايسل هانصصخ دقف ثلاثلا روحملا امأ .دكأتلا مدع ‏ Jugal]ىلإ قرطتلا لالخ نم ةسسؤملا يف ‏ 

 يفو ؛ةسسؤملل يلاملا لكيهلل ةرسفملا تايرظنلا مهأو ةسسؤملا ةميقو ةسسؤملا لام سأر لكيه ةيلثمأ

 .ةسسؤملا يف مهسلا حابرأ عيزوت ةسايس ىلإ قرطتنس عبارلا روحملا
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 ةسسؤملا ىف ةيلاملا تارارقلا :لوألا روحملا

 ةيلاملا ةسايسلا موهفم -1

 ةيلاملا ةسايسلا فيرعت -1-1

 لكشب ةيلاملا ٍدراوملا صيصخت ىلإ ىعست يتلا تارارقلا ذاختاب ةسسؤملل ةيلاملا ةسايسلا قلعتت

(Jadكلذو ةسسؤملل ةيجيتارتسإلا فادهألا قيقحت فدهب ‏ Tayلمشتو .اهيلع ةضورفملا ةيلاملا دويقلل ‏ 

 اهنإف ؛ةسسؤملل ةيلاملا دراوملاب قلعتي ‏Lady .حايرألا عيزوتو ليومتلاو رامثتسالا تارارق تارارقلا هذه

 ةسسؤملل ةيلاملا ةطشنألا نم ققحملا يدقنلا ضئافلا مادختسا يف لثمتي يذلا يتاذلا ليومتلا لمشت

 حتف ‏Jie ىرخأ تارايخ ةسسؤملل رفوتت ؛كلذ ىلإ ةفاضإلابو .لاملا سأر عفرو يلبقتسملا ومنلا ليومتل

 !.اهفادهأ قيقحتل ةمزاللا ةيلاملا دراوملا نيمأتل كلذو ؛ةنادتسالا ىلإ ٍءوجللاو ةمهاسملل لام سأر

 :يف ةسسؤملل ةيجيتارتسإلا فادهألا لثمتت :ةسسؤملل ةيجيتارتسإلا فادهألا -2-1

 ؛ةيلاملا تاجايتحالا ليومت -

 ؛(لالغتسا وأ رامثتسا ءاوس) ةبسانملا ليومتلا رداصم داجيإ ةلواحم -

 ؛ةيلاملا ةسايسلا ةيلاعف نم كلذو يلاملا نزاوتلا قيقحت -

 .ةرظتنملا ةيلاملا ةيدودرملا قيقحتب كلذو يلاملا ءادألا قيقحت -

 :يف ةسسؤملل ةيلاملا ةسايسلا تاريغتم لثمتت :ةسسؤملل ةيلاملا ةسايسلا تاريغتم -3-1

 ؛ةيلاملا ةيدودرملا -

 ؛ةيلاملا ةيلالقتسالا -

 .ومنلا -

 ةيدودرملا نيسحت ضرغل ةسسؤملل ةيلاملا تاجايتحالا ليومتل ةنادتسالا ىلإ ءوجللا :ةيلاملا ةيدودرملا

 .(نيريغتملا نيب ةيسكع وأ ةيدرط ةقالع كانه) ةيلاملا ةعفارلا رثأ ةطساوب

 ةهج نم ةيلاملا رطاخملا عافترا ببسب ةنادتسالا ىلإ قلطملا ءوجللا ةيناكمإ مدع :ةيلاملا ةيلالقتسالا

 .نابسحلا يف ذخأي يذلا يلاملا لكيهلا قطنمو

 ةبيكرت رطخم ىلإ يدؤي اذهو ةنادتسالا ىلإ ءوجللا ديازت ىلإ يدؤي طاشنلا يف ومنلا ليومت :ومنلا

 2.لاملا سأر

 :يتآلا لودجلا لالخ نم قبس ام صيخلت نكميو

 .219 :ص »1983 ءرشنلاو تاساردلل سالط راد ؛تايرظنو ءارآ : ةرادإلا «سابد مالسلا دبع دمحأ !

 ‏Olas ءرشنلل ‏Jil راد 2 ط «تاقيبطتو سورد :(ةيلاملا ةرادإلا) يلاملا ريستلا ؛يشبرق فسوي ؛يساس نب سايلإ ?

 .390 :ص 2011
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 ةسسؤملل ةيلاملا ةسايسلا تاريغتم :01 لودجلا

 ةسسؤملل ةيلاملا ةسايسلا تاريغتم

 نيسحت ضرغل ةسسؤملل ةيلاملا تاجايتحالا ليومتل ةنادتسالا ىلإ ءوجللا ةيلاملا ةيدودرملا

 نيب ةيسكع وأ ةيدرط ةقالع كانه) ةيئاملا ةعفارلا رثأ ةطساوب ةيدودرملا

 (نيريغتملا
 ةيلاملا رطاخملا عافترا ببسب ةنادتسالا ىلإ قلطملا ءوجللا ةيناكمإ مدع ةيلاملا ةيلالقتسالا

 .نابسحلا يف ذخأي يذلا يلاملا لكيهلا قطنمو ةهج نم

 يدؤي اذهو ةنادتسالا ىلإ ءوجللا ديازت ىلإ يدؤي طاشنلا يف ومنلا ليومت ومنلا

 .لاملا سأر ةبيكرت رطخم ىلإ
 قبس ام ىلع ادامتعا ثحابلا دادعإ نم :ردصملا

 رامثتسالا تارارق -2

 رارق وهف ؛ليوطلاو طسوتملا ىدملا ىلع ةسسؤملا نهري هنوكل يرامثتسالا رارقلا ةيمهأ عجرت

 ةيلمعلا اهبلطتت يتلا ةفلتخملاو ةريثكلا رصانعلا نم ةعومجمب ةطاحإ نم هبلطتي امل رظنلاب ديقعتلا غلاب

 *:يلي اميف يرامثتسالا رارقلا اههجاوي يتلا تابوعصلا مهأ ديدحت نكمبو .ةيرامثتسالا

 ,رامثتسالاب ةقلعتملا ةيمقرلا تامولعملا لك عمج ةيوعص -

 ؛يرامثتسالا عورشملا اهعم لماعتي يتلا ةيلاملاو ةيرادإلا ةزهجألا فلتخم نيب قيسنتلا ةبوعص -

 ليومتلا لكيه ديدحتو لاملا سأر ةفلكتب قلعتي اميف ةصاخ ةيلاملا تاباسحلا ضعب قيبطت ةيوعص -

 ءلثمألا

 .عورشملاب ةطيحملا رطاخملا يف مكحتلا ةيوعص -

 ذاختا ةعيبط ىلع رثؤت يتلا لماوعلاو تاريغتملا ددعتت :رامثتسالا رارق ىلع ةرثؤملا لماوعلا -1-2

 ؛ةرادإلا ةفسلف :لمشت ‏Dale رشع ةعبرأ يف لماوعلا كلت باتكلا ضعب ددح دقو يرامثتسالا رارقلا

 رداصم ؛لبومتلا رداصم ؛كالهتسالاو بئارضلا ؛ةليدبلا صرفلا ؛نيسفانملا كولس ؛قوسلا ليلحت

 ؛جاتنإلا طمن ‏(lan ىوتسم يف تاريغتلا ؛ةيدقنلا تاقفدتلا ةنزاوم ‏(celal لاملا سأر ؛تالآلا ءارش

 هذه نم لماع لك لثميو .ةيداصتقالا فورظلا ؛يرامثتسالا رارقلا ذاختا تيقوت ءدكأتلا مدعو ةرطاخملا

 نوكي نأ ؛يرامثتسالا رارقلا ذاختا دنع بجيف ‏(lena رارقلا ذاختا يف ةريبك ةيمهأ لماوعلا

 هذيفنت نم قوعي دق هليومتل رداصم رفوت مدع نأ الإ ؛ةيداصتقا ىودج هلو حجان يرامثتسالا عورشملا

 .يرامثتسالا رارقلا ذاختا يف رثؤت يتلا ىرخألا لماوعلل ةبسنلاب اذكهو

3 K.Chiha, Finance d'entreprise (approche stratégique), Houma édition, Alger, 2009, p 23. 
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Jal,امم ؛تاسسؤملل ةبسنلاب اهدقعاو ةيرادإلا تارارقلا مهأ نم رامثتسالا تارارق ربتعت ‏ 

 يذلا يرامثتسالا ليدبلا رايتخا ىلع موقي يذلاو ءديشرلا يرامثتسالا رارقلا ذاختا ىلع صرحلا بلطتي

 تاسارد نم ةعومجم ىلع ينبملاو رثكأ وأ لقألا ىلع نيليدب نيب نم يرامثتسا دئاع ربكأ يطعي

 راطإ يف ذيفنتلل ليدبلا اذه ةيلباق رايتخاب يهتنت لحارم ةدعب رمتو رايتخالا ةيلمع قبست يتلا ىودجلا

 .يرامثتسالا عورشملا فادهأل اقفو نيعم يجهنم

 لجألا ىلإ رظنلا ةداع ةيرامثتسالا تارارقلا بلطتت :يرامثتسالا رارقلا تامسو صئاصخ -2-2

 مهملا نمو .ةيلبقتسملا دئاوعلا قيقحتو عورشملا لبومتل ةريبك غلابم صيصخت متي ثيح ؛ليوطلا

 دادرتسا بعصلا نم نوكي دقف ؛ةيرامثتسالا تارارقلا نم اًيساسأ اًءزج لكشت ةروطخلا نأ ىلإ ةراشإلا

 نم ةيلاع ةجرد بلطتي ةيرامثتسالا تارارقلا ذاختا نإف ‏lily .عورشملا لشف اذإ ةرمثتسملا غلابملا

 ربتعتو .ةلمتحملا رطاخملا مييقتو لبقتسملاب ؤبنتلاو قاوسألا ليلحت بجي ثيح ءطيطختلاو ريكفتلا

 اهلعجت يتلاو ؛ةروطخلاو ةريبكلا غلابملاو ليوطلا لجألا يه ةيرامثتسالا تارارقلل ةيسيئرلا صئاصخلا

 تارارقلا زيمت يتلا تامسلاو صئاصخلا هذهل بيوبت يلي ‏Lady .عورشملا ‏sla ىلع ‏Hof Liss لثمت

 ”:ةيرامثتسالا

 يتلاو ةبويحلا رومألا نم رامثتسالا تارارق طيطخت ٌدَعُي :ينمزلا دعبلاب قلعتت يتلا صئاصخلا -الوأ

 يف ينأتلاو ةقدلا طيطختلا نم عونلا اذه بلطتي ثيح ؛تاسسؤملا ةرادإ يف ليوطلا ىدملا ىلع دتمت

 رامثتسالا تارارق ةيمهأ طبترتو .اهفادهأو ةكرشلا ةيجيتارتسإ عم بسانتت يتلا ةبرامثتسالا تارارقلا ذاختا

 يذلا رمألا ؛يلاحلا رصعلا يف قيوستلاو جاتنإلا لئاسوو ايجولونكتلا يف عيرسلا روطتلاب ريبك لكشب

 ًالماع ‏3h ةبئاصلا ةيرامثتسالا تارارقلا نإف «يلاتلابو .ةمثالملا تارارقلا ذاختا بعصلا نم لعجي

 .قوسلا يف اهرارمتساو تاسسؤملا حاجن يف ًايسيئر

 لماوعلا زربأ نم يرامثتسالا رارقلا ذاختا رطاخم 38 :ةعيبطلا تالاحب قلعتت يتلا صئاصخلا -ايناث

 رئاسخ قيقحت نود رارقلا نع عوجرلا ةيوعص يف رطاخملا هذه لثمتت ذإ ؛رامثتسالا حاجن يف ةرثؤملا

 نمضتت ؛ةصصختم ةيملع تاساردل يرامثتسالا رارقلا ذاختا عضخي نأ يغبني ‏(cual اذهلو .ةريبك

 .لاملا سأر ةفلكت لدعمو رامثتسالا ىلع دئاعلا لدعم ديدحتو ؛ةيلبقتسملا فيلاكتلإو رطاخملا ريدقت

Lesتاعيبملاب اًوبنت بلطتت رامثتسالا تارارق نأ ‏ Buyتاسارد نإف ؛ةلبقم تاونس ةدعل فيلاكتلل ‏ 

 سناسيل ةثلاثلا ةنسلا ةبلطل ةهجوم ةيجوغاديب ةعوبطم ؛ةسسؤملل ةيلاملا_تاسابسلا يف تارضاحم ءايسآ ليوط <

 2019 -2018 »2 ةديلبلا ةعماج ءرييستلا مولعو ةيراجتلا مولعلاو ةيداصتقالا مولعلا ‏ANS ؛ةيلامو ةبساحم :صصخت

 .74 :ص 2015 ءرصم .ناكيبعلا ةبتكم ؛تاكرشلا يف ةيليومتلا ةرادإلا ؛يناديملا تزع دمحم
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 رذحلا يخوت بجي ؛كلذ ‏ep يفو .لبقتسملا يف حاجنلا قيقحتل ةيساسأ ربتعت ةيملعلا رامثتسالا

 رامثتسالا حاجن ‏css يتلا ةصصختملاو ةيملعلا تاوطخلا دامتعاو ؛يرامثتسالا رارقلا ذاختا يف ةقدلاو

 نم ةمخض غلابم رامثتسالا تارارق مظعم بلطتت :يلبومتلا لكيهلاب قلعتت يتلا صئاصخلا -اثلاث

 نم عقوتملا دئاعلا دتمي ثيح «عورشملا ةايح ىلع رثؤي نأ نكمي امم ؛ةحاتملا ةيداصتقالا دراوملا

 ىلع ةعقوتملا فيلاكتلاو تاداريإلاب ؤبنتلا كلذ بلطتي ‏,JUIL» .ةليوط ةينمز تارتفل ةداع رامثتسالا

 فدهب ًايلاح ةحاتملا ةيداصتقالا دراوملا نم ءزج صيصخت يرامثتسالا رارقلا لمشبو .ليوطلا ىدملا

 ‏del ىلع ءاهيلع ةظفاحملا وأ ةيلاحلا ةيجاتنإلا تاقاطلا ‏(sab وأ ةديدج ةيجاتنإ تاقاط ءاشنإ

 لاومأ نم ءزج قارغإ ىلإ يرامثتسالا رارقلا ذاختا يدؤي نأ نكميو .دمألا ليوط دئاع ىلع لوصحلا

 لبومتلل رداصم نع ثحبلا اذه بلطتي دقو ؛ةلبوط ةينمز ‏Sul ةصصختم ةتباث لوصأ يف ةسسؤملا
 وأ عسوتلا ةلاح يف ةسسؤملا لمحت ىلإ ةيرامثتسالا تارارقلا يدؤت ؛كلذ ىلع ةوالعو .ضارتقالاك

 ةرتفل داتعملا ىوتسملا نم ىلعأ ىوتسم ىلإ لداعتلا مجح عفر اهيلع بقترتي ةتباث فيلاكتب لالحإلا

 .ةليوط ةينمز

 ىلع حجانلا يجيتارتسإلا يرامثتسالا رارقلا موقي :رامثتسالا رارقل ةيساسألا تاموقملا -3-2

 ‏Der ةيساسأ تاموقم

fae -لئادبلا نم ديدعلا يف رظنلا ىلإ ةمخضلا تارامثتسالا جاتحت :ةيرامثتسالا تارايخلا ددعت ‏ 

 رارقلا ذختمل اذه حيتي .ةفلتخم تارايخ ةثالث نع لقت ال لئادبلا هذه نوكت نأ لضفيو .؛ةنكمملا

 .بئاصلا رارقلا ذاختا يف ةنورملا نم ‏je ىلع لوصحلا

fae -ىدل ةحاتملا ةيلاملا تاردقلا عم راتخُملا يرامثتسالا عورشملا ىشامتي نأ يغبني :ةمئالملا ‏ 

 .عورشملل مادتسُملا حاجنلا نامضل اًيويح اًرمأ كلذ ربتعي ثيح ؛ةسسؤملا

fase -هترادإل ةمزاللا ةربخلاو تالهؤملا رفاوت رمألا بلطتي ؛عورشملا حاجن قيقحتل :ةءافكلاو ةربخلا ‏ 

 ًامهمو ًايرورض دعي ةيفاكلا ةربخلاو ةءافكلا يوذ نيراشتسمو ءاربخب ةناعتسالا نإف الإو «رمثتسملا ىدل

 .ةوجرملا فادهألا قيقحت نامضل

fae -يتلا ةمهملا تايجيتارتسالا ىدحإ 5 ةيرامثتسالا تاودألا عيونت :ةيرامثتسالا رطاخملا عيونت ‏ 

 ةيرامثتسا تاودأ ةدع ىلع ةرمثتسملا غلابملا عيزوت متي ذإ ءرامثتسالاب ةطبترملا رطاخملا ليلقتل مدختسشُت

 .269 :ص 2007 «نامع ؛ةريسملا راد ؛ىلوألا ةعبطلا «ةرصاعملا ةيلاملا ةرادإلا يف ةمدقم «بيبش لآ لماك ديرد ©
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 يف ةعقوتملا حايرألا قيرط نع تاودألا ىدحإ يف ةلمتحملا رئاسخلا ضبوعت نكمي ثيحب ؛ةفلتخم

 ىلإ يدؤي ام ؛ةدودحملا رطاخملاو ةعفترملا دئاوعلا نيب نزاوت قيقحت متي ؛ةقيرطلا هذهيو .ىرخأ تاودأ

 .نامأو ةيلاعف رثكأ لكشب رامثتسالا فادهأ قيقحت

 ‏Ta لحارملاب يرامثتسالا رارقلا ذاختا ةيلمع رمت نأ دبال :يرامثتسالا رارقلا ذاختا لحارم -4-2

 يتلا فادهألا ديدحت يف ةلحرملا هذه لثمتت :عورشملل ةيلوألا ةركفلا وأ عيراشملا ريضحت ةلحرم -الوأ

 قيقحت ىلإ فدهت يتلا عيراشملل ةيلوأ ‏ISH حارتقا متي ثيح ء؛اهقيقحت يف بغريو رمثتسملا اهددح

 .اًقبسم ةددحملا فادهألا نم اهريغو قاطنلا يف عسوتلاو ةيجاتنإلا ةدابز لثم «فادهألا هذه

 ةفاضإلاب ؛هنم عقوتملا دئاعلاو رامثتسالا ةفلكت ريدقت ةلحرملا هذه يف متي :عيراشملا مييقت ةلحرم -ايناث

 مادختساب كلذو .يداصتقالا هرمع ىدم ىلع عورشملا نم ةجراخلاو ةلخادلا ةيدقنلا تاقفدتلا ليلحت ىلإ

 .لثمألا عورشملا رايتخال ةمئالملا ريياعملا فلتخم

IEلثمألا ليدبلا رايتخا ةلحرملا هذه يف متت :عورشملا رايتخا ةلحرم ‏ lsقرط فلتخم ىلع ‏ 

 لام سأر ةيدودرمب دوعي يذلا رامثتسالا رايتخا ‏fase ةاعارمب كلذو ؛ةحاتملا عيراشملا نيب ةلضافملا

 ‏Mase ةددحم ةيدودرم لقألا ىلع ةلوبقملا ةيدودرملا نوكت نأ طرش تحتو «رامثتسالا ةفلكت نم ىلعأ

 عورشملا ذيفنتل ةيولطملا دراوملا عيمج ريفوت متي ؛ةلحرملا هذه يف :عورشملا ذيفنت ةلحرم -اعبار

 ةفاضإلاب .هب ةقلعتملا تانزاوملا عيمج دادعإو هل ةبسانملا ةينازيملا ديدحت لالخ نم كلذو «راتخملا

 نمضتت يتلا يببرجتلا ليغشتلا ةلحرم كلذكو ؛عورشملا زاجنإو ذيفنتل ‏OUI تقولا ديدحت متي ؛كلذ ىلإ

 .عورشملاب ةطبترملا تايلمعلاو جئاتنلا مييقتو رابتخا

 لبومتلا تارارق -3

 لبومتلا رارق موهفم -1-3

 ةيطغتل ةمزاللا دراوملا ريفوتب رمألا قلعتي ثيح ؛ليومتلا يف ةسسؤم يأل ةيساسألا ةاونلا لثمتي

 ةيليومتلا ةفيظولا ةيمهأ ىلع زيكرتلا نوثحابلا لواح «كلذلو .ةيجاتنإلا تاقفنلاو تاقحتسملا عيمج

 ةمزاللا ةيدقنلا غلابملا ريفوت' ينعن اننإف «ليومتلا نع ثدحتن امدنعف .تاسسؤملا لمع ىلع اهريثأتو

 لضفأ ديدحت ىلع زكترت ةيديلقتلا ةرظنلا نإف ‏ld عمو ."صاخ وأ ماع عورشم ريوطت وأ عفدل

 ىلاتلابو .ةليدبلا ةصرفلا ةفلكت ةسارد لالخ نم ؛ةحاتملا رداصملا نم ديدعلا نيب نم لاومألل ردصم

 .277 -276 :ص ص 2001 ءرصم «؛ةيعماجلا رادلا ؛ةيلاملا ةرادإلا تايساسأ ‏ass (glial» حلاص دمحم /
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 لاومألا ريفوتب رمألا قلعتي ثيح ؛ةسسؤم يأ حاجن يف اًيساسأ ‏Baie لثمت ةيلبومتلا ةفيظولا نإف

 *.هريوطتو عورشملا ليغشتل ةمزاللا

 ءليومتلا ىلع لوصحلل لئادبلا نم ديدعلا ةسسؤملا ىدل رفوتي :ةسسؤملاب ليومتلا رداصم -2-3

 ‏(Jugal يف ةلثمتم ةيلخاد رداصم كانهف .اًبعص ‏Bal ليومتلا نأشب بسانملا رارقلا ذاختا لعجي امم

 لئادبلا هذه نم لكلو .ةنادتسالا وأ لاملا سأر نم عفرلا يف ةلثمتم ةيجراخ رداصم كانهو «يتاذلا

 نمو .ةسسؤملل ةيلاملا فادهألاو تاجايتحالا ىلع بسانملا ردصملا رايتخا فقوتبو ‏gases اهايازم

 ريثأتلاو رطاخملاو ةفلكتلا لثم ءذختملا رارقلا ىلع ةرثؤملا ةيجراخلاو ةيلخادلا لماوعلا يف رظنلا مهملا
 ”.ةسسؤملل يلاملا ءادألاو لاملا سأر لكيه ىلع

 10: ‏A9 ليومتلل ةيسيئر بيلاسأو قرط ثالث ىلإ تاسسؤملا ‏lah ام ةداع

 ارظن تاسسؤملا يف الامعتسا رثكألا ليومتلا رداصم ‏pal نم يتاذلا ليومتلا ربتعي :يتاذلا لبومتلا -

 كالتهالا طاسقأ نم ساسألا يف لكشتي وهو ؛ةيلبومتلا تاجايتحالا ةيبلت ىف ةنورم نم ‏og امل

 .ةزجتحملا حايرألا ىلإ ةفاضإلاب تاطايتحالاو

 لثم ىرخألا ةيلاملا تاسسؤملاو فراصملا ىلإ تاسسؤملا ٍءوجل يه :ةيفرصملا ضورقلاب ليومتلا -

 ىلع لوصحلا فدهب ؛...رامثتسالا قيدانص ؛يراجيإلا ليومتلا تاسسؤم ‏hia» لامسأر تاسسؤم

 وأ فرصملا نوكي ثيحب ‏(All ةطاسولاب فرعي ام وهو اهتاجايتحا ‏Jugal ةمزاللا ضورقلا

 .ىلاملا زجعلا باحصأو ةيلاملا ضئاوفلا باحصأ نيب طيسوك ةيلاملا ةسسؤملا

 ةيلاملا قاوسألا يف ‏(Jugal اذه متي ثيح ةيلاملا ةطاسواللاب فرعي ام وهو :تارادصإلاب ليومتلا -

 ىلإ ِءوجللا نود يأ ؛ةرشابم ‏Jal زجعلا باحصأو ةيلاملا ضئاوفلا باحصأ نيب لماعتلا نوكي نيأ
 ةفلتخملا ةيلاملا قاروألا رادصإب (تاسسؤملا) نييداصتقالا نيلماعتملا مايق لالخ نم اذهو طيسو يأ

 .ةيلاملا قوسلا ىوتسم ىلع نيرمثتسملا فرط نم ةرشابم اهؤارش متي يتلاو (...«تادنس «مهسأ)

 !!:اهنم ركذن لماوع ةدع لعافتب ليومتلا رارق ددحتي :ليومتلا رارقل ةددحملا لماوعلا -3-3

8 Gérard Charreaux, Finance d'entreprise, 2e édition, ems, France, 2000, p26. 

 * ‎سيلج راد 61 ط «يجيتارتسإلا رارقلا ديدحت يف اهرثأو ةيلاملا تارارقلا «ريصانملا ليلخ نايفس (‎ cola«نامع

 ‎ 2010:ص 10-

 "! ‎؛ةسسؤملل ةيلاملا_ةسايسلا_ةدام_يف_تارضاحم ءريمأ دوعسم ةزيعم ‎ AISمولعو ةيراجتلاو ةيداصتقالا مولعلا

 ‎:ص «2016 -2015 «1 فيطس - سابع تاحرف ةعماج «رييستلا 2.

 !! ‎.ةركذ قبس عجرم ءايسآ ليوط 20.
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 ؛مهتسسؤم ىلع ةرطيسلا ىلع ظافحلا ىلإ اًمئاد تاسسؤملا وأ عيراشملا باحصأ ىعسي :ةرطيسلا -الوأ

 نأ ثيح ءاهنم ‏Ya ةضرتقملا لاومألا مادختسا نولضفيو ةيكلملا لاومأ مادختسا نوبنجتي كلذلو

 ىلع ةرطيسلا ىوتسم يف ‏(BAL يلاتلابو ددج نيمهاسم ةفاضإ ىلإ يدؤيس ةيكلملا لاومأ مادختسا
 .ةسسؤملا

 ثيح «ليومتلا رارق ذاختا يف ًايروحم لماعلا اذه 323 :قاوسألا يف اهيف بوغرملا لاومألا رفوت -ايناث

 نم لجألا ةريصقلا ضورقلاك ‏dine رداصم نم ليومتلا ىلع لوصحلا عيراشملا باحصأ دشني

 ةميق ةيطغت يف ةيوعص فرصملا هجاوي ؛بولطملا غلبملا مجح ربك ببسبو ؛فسأللو .فراصملا

 نيكلاملا صصح يف ةدايز ةروصب نوكت امير ةيولطملا لاومألا نأ ىلإ ةفاضإلاب ؛بولطملا ضرقلا

 جراخ نوكت دقو ةبوغرم ريغ رداصم ىلإ أجلت نأ بجي ةكرشلا نأ ينعي اذهو ؛ةديدج مهسأ ءارش ربع

 .يقوسلا داصتقالا تابلقتل عضختو ءاهتدارا قاطن

 لاومألا مادختسا يف لثمتي يذلاو «لاملا عاونأ نيب مئالتلاو قفاوتلا لماع اذه ينعيو :ةمئالملا -اثلاث

 ةيبلتل لجألا ةريصقلا لاومألا مادختسا بجي «يلاتلابو .ةفلتخملا اهتامادختساو اهلجأ ىلع ًءانب

 ةليوطلا تاجايتحالا ةيبلتل لجألا ةليوط لاومألا مادختسا بجي ‏(Lad Ja ةريصقلا تاجايتحالا

 ‏All لوصألا ءارش ‏Jie .لجألا

 مهسلا حابرأ عيزوت تارارق -4
Saنيب نم حابرألا يف فرصتلاب ةقلعتملا ثارارقلا ‏ ASةيلاملا ٍةرادإلا يف ٌمهألا تاعوضوملا ‏ 

 ذإ .نيتهجو نيب ‏(Le BILD HY ثدجو دقف ‏AIL SLL) ٍةيقب عم ‏Jad وه ‏LE «ةرصاعملا
pusارآلا ‏ Gaىرخأو حابرألا عيزوت 5 ٍةهجو ‏ daiحابرألا زاجتحا ‏ Plaidy‏ 

 يذلا ‏sally نيمهاسملا ىلع عزويس يذلا ةيفاصلا حابرألا نم هزجلاب حابرألا عيزوت رارق قلعتي
 لبومتلا رارقو رامثتسالا رارق ناك املكف «نيقباسلا نيرارقلا نع جتني رارقلا اذه ؛هرامثتسا داعُيس

 .ماظتناب اهحايرأ عافترا عقوت ةسسؤملل نكمأ املك «ناديج

 ‏Lad ىلع ريبك لكشب رثؤت يتلا ةماهلا ةيلاملا تارارقلا نيب نم حابرألا عيزوت ةسايس دعُت
 يتاذلا ليومتلا ىلع اهريثأتب قلعتت ىلوألا ةيوازلا :نيتبواز نم ةسايسلا هذه ليلحت ‏Kary) .ةسسؤملا

 نم اهليلحتب ةيناثلا ةيوازلا قلعتت اميف ‏EKA) ضفخنم ردصم نم تارامثتسالا لبومتو ةسسؤملل

 ىلإ ةمدقم ةيثحب ةقرو ةيداصتقالا ةسسؤملاب ليومتلا رارق ةعانص سسأ ةسارد ؛ةداعجوب ‏lili «بيغز ةكيلم 12

Sila] |ةيراجتلا مولعلاو رييستلا مولعو ةيداصتقالا مولعلا ةيلك ؛ةيداصتقالا ةسسؤملا يف رارقلا عنص :لوح يلودلا ‏ 

 3 :ص 14-2009/04/15 «ةليسملا ةعماج
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 ؛ةسسؤملا ءادأو ةيعضو نأشب نيلمتحملاو نييلاحلا نيرمثتسملل اهتاراشإو يلاملا قوسلا رظن ةهجو

 ططخلا ىلع رثؤت ‏(LI عيزوت ةسايس نإف ؛كلذ ىلإ ةفاضإلاب .ةراشإلا ةيرظن راطإ يف جردني اذهو

 ءاهبريسمو ةسسؤملا يكلامل ةبسنلاب طقف سيل ‏Lago BHI اهلعجي امم ؛ةسسؤملل ةيليومتلاو ةيرامثتسالا

 دئاعلا حابرأ لكش ىلع تاعيؤوتلا ربتعتو .نييلاملا نيللحملاو نيرمثتسملا روهمجل ةبسنلاب اًضيأ نكلو

 .ةسسؤملا مهسأ يف هرامثتسا نع رمثتسملا هاقلتي يذلا

 ةسسؤملا يف رامثتسالا ةسايس :يناثلا روحملا

 ‏cll ىلع ًءاوس ريبك ريثأت هيلع بترتي ثيح ؛تاسسؤملل اًيجيتارتسإو اًمهم اًرارق رامثتسالا َدَعُي

 ‏pas لوحتي دق ذإ ءاهمجحو ةسسؤملا لكش ىلع ىتح وأ ؛هنيسحتو جاتنإلا ةدايز لالخ نم ةسسؤملا

 رامثتسالا نإف ؛ريبكلا ريثأتلا اذه ببسيو .عسوتلا تارامثتسا لضفب ريبك ىلإ ريغص نم ةسسؤملا

 دجويو .هجو لضفأب هذاختال ةسسؤملا نم ةلئاه تايناكمإو تاسارد يعدتسي ‏Vis اًماه ‏DLE ربتعي

 ةيحبرلا ةظفحملا ذافنتسا نمضتت ‏lly ىلعألل ةهجوملا ةسايسلا :رامثتسالا يف تاسايسلا نم ناعون

 ذيفنت مدع نمضتت ‏Ally لفسألل ةهجوملا ةسايسلاو ؛ةيراجتلا اهتميق نم ضفخت عيراشم ذيفنتو

 ةيعضو ىلع ةءانبو .اهتيسفانت ةجردو ةسسؤملل ةيراجتلا ةميقلا نع ضفخت يتلاو لضفألا عيراشملا

 يف بئاصلا رارقلا ذاختا متي ؛اهيكلامل ةيصخشلا فادهألا ىلإ ةفاضإلاب ءاهنئابزو اهطيحمو ةسسؤملا

 .ىدملا ةليوط وأ ىدملا ةريصق تناك ‏Blow عيراشملا يف رامثتسالا

 دكأتلا ةلاح يف تارامثتسالا رايتخا ريياعم -1-2

 ءدبب يرامثتسالا رارقلا ذاختاو ةيرامثتسالا تاعورشملا نيب ةلضافملا متي اهساسأ ىلع ‏lly ءدكأتلا

 .هاودج توبث ةلاح يف عورشملا ذيفنت

 (دوقنمل ةينمزلا ةميقلا لهاجتت يتلا مييقتلا قرط) ةيديلقتلا قرطلا *

 نيعب نمزلا ذخأت ال يتلا ريياعملا كلت وأ ؛مييقتلا يف ةلمعتسملا ةيديلقتلا ريياعملا كلت اهب دصقي

 دادرتسالا ةرتف -2-1-2
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 نم عورشملا نكمي يذلا يرامثتسالا عورشملا لضفي ةقيرطلا هذهل اقبط ‏DR: دادرتسالا ةرتف رايعم -

 ةمزاللا ةينمزلا ةرتفلا كلت دادرتسالا ةرتفب دصقبو ؛نكمم تقو عرسأ يف ةيرامثتسالا هفيلاكت دادرتسا

 !*:نيتلاح نيب قرفن انهو ؛عورشملا ىلع تقفنأ يتلا ةيرامثتسالا فيلاكتلا اهلالخ عورشملا درتسي يكل

 :ةيلاتلا ةقالعلا قفو دادرتسالا ةرتف باسح متي ةلاحلا هذه يف :ةبواستملا ةيدقنلا تاقفدتلا ةلاح -أ
1 Fn Leu x Cu هلا‎ NY dee NI حسي‎ DR = 7 vos وأ ةيدقنلا تاقفدتلا يفاص /عورشملل يئدبملل رامثتسالا = دادرتسالا‎ sp 

 :ثيح
:DRدادرتسا ةرتف لثمت ‏ dedعورشم يأ يف ةيلصألا وأ ةيئدبملا رامثتسالا ‏ 

Las : I)ةيلصألا وأ ةيئدبملا رامثتسالا ‏ 

:CFةيدقنلا تاقفدتلا طسوتم وأ تباثلا يونسلا يدقنلا قفدتلا ‏ 

 يه امهنم لكل ةمزاللا ةيرامثتسالا فيلاكتلا تناكو نيبرامثتسا نيعورشم كانه نأ ضرتفنل :لاثم

 يناثلاو (ن.و) 40000 يه لوألا عورشملل ةيدقنلا تاقفدتلا يفاص نأو (ن.و) 200000 :يلاتلاك

 :يلاتلاك بسحت نيعورشملل دادرتسالا ةرتف ةلاحلا هذه يف هنمو (ن.و) 0

200000 
 ‏DR = 20000 = 5 تاونس :1 عورشملا

1 "0 200000 
 ‏DR = 70000 = 10 تاونس :2 عورشملا

Laبحاص هنوك لوألا عورشملا لوبق نوكي رارقلا نإف ؛يناثلا نم لقأ لوألا عورشملا دادرتسا ةرتف نأ ‏ 

dieنيب ةلضافملا يف لمعتست امنإو طقف ةينمزلا ةدملا ةفرعمل لمعتست ال دادرتسالا ةرتف نأ :جتنتسن ‏ 

 .كلذك عيراشملا

 ىتح ةنس دعب ةنس ةيدقنلا تاقفدتلا عيمجت متي ةلاحلا هذه يف :ةيدقنلا تاقفدتلا يواست مدع ‏Als -ب

 :ةيلاتلا ةقالعلا قفو دادرتسالا ةرتف باستحا متبو ‏Snell رامثتسالا عم لداعتلا عومجم ىلإ لصوتن

 ةيلخادلا تاقفدتلا طسوتم
DR =‏ 

 (يجراخلا قفدتلا ) يئدبملا قافنإلا
 ةيلاوتم ةفصب يونسلا يدقنلا تاقفدتلا يفاص نم رمثتسملا لاملا سأر عاطتقا ىلع ةقيرطلا هذه دمتعت

 دادرتسالا ةرتف ددحت كلذيو .ةبجوم وأ ةمودعم عاطتقالا نم ةيقبتملا ةميقلا ىلع لوصحلا ةياغ ىلإ

 !*.ةينمزلا ةدحولا هذه دنع

 ؛ةيردنكسإلا ؛ةيعماجلا رادلا 2ط .ةيرامثتسالا تاعورشملل ةيداصتقالا ىودجلا ةسارد ؛ىفطصم ديرف دمحم 13

 .33 :ص 2017 ؛رئازجلا ‏(cual يعماجلا رشنلا ةسسؤملا يف تارامثتسالا رايتخا ‏hush) ىفطصم 14
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 :يلاتلا

 .ةيدقنلا تاقفدتلا يواست مدع ‏Alla يف دادرتسالا ةرتف باسح

 ةيدقنلا تاقفدتلا يواست مدع ‏Alla يف دادرتسالا ةرتف :02 لودجلا

 ةمكارتم ةيدقن تاقفدت ةيدقنلا تاقفدتلا تاونسلا

1 15000 15000 

2 14000 29000 

3 13600 42600 

4 11000 53600 

5 13400 67000 

 ‏DR = 4 :نأ جتنتسن هالعأ لودجلا لالخ نم

 7900$ — 13400 ةيدقنلا تاقفدتلا طسوتم
53600 

13400 

 15:0[ دادرتسالا ةرتف ايازمو بويع
 :يلي ام ركذن رايعملا اذه اهلمحي يتلا ايازملا نم *

 ؛رارقلا ذاختا يف لهسيو هقيبطت يف لهسي امم باسحلا ةلهس -

 ؛ةرطاخملل ضرعتلا مدعو ةلويسلا ىلع لوصحلاب حامسلا -

 يجولونكتلا روطتلا بكاوي -

 ؛ةريبك ةرطاخملا تناك املك ةريبك عاجرتسالا ةرتف تناك املك ثيحب ؛ةرطاخملل يسدح مييقت انيطعي -

 .عيراشملا ىلع ةيعيبطلاو ةيداصتقالا فورظلا تابلقت رطاخم نم للقي -

 !؟:يلي ام ركذن دادرتسالا 858 بويع نمو *

 ؛دقنلا ةميق يف ريغتلا رابتعالا نيعب ذخأت ال -

 ؛دادرتسالا ةدم دعب يتأت يتلا تاقفدتلا لمهت -

 .دادرتسالا ةعرس سيقت لب ةيحبرلا سيقت ال يهف عورشملل يجاتنإلا رمعلا نابسحلا يف ذخأت ال =

 ‏TRC يبساحملا دئاعلا لدعم -2-1-2

 = 4 :يواست دادرتسالا ةرتف هنمو

 :ص 2000 ؛ةيعماجلا رادلا ‏(oda Liu تارارقلا ذاختال ةيداصتقالا ىودحلا ةسارد ‏(cea دبع بلطملا دبع 15

19. 

 175 :ص 2012 ‏glee) عيزوتلاو رشنلل لبقتسملا راد 1 ‏L «رامثتسالا تايساسأ ؛نادرح رهاط 16
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 تانايبلا ىلع دمتعت اهنأ رابتعا ىلع ةيبساحملا ةقيرطلا وأ ةطسوتملا ةيدودرملا هيلع حلطصي
 يونسلا يفاصلا ‏mill ةبسن نع رشؤملا اذه ربعي ثيح ‏(dled طسوتم باسح ةيلمع يف ةيبساحملا

 وهف يلاتلابو ؛يبيرضلا قحتسملا عاطتقا دعب هل ةينيمختلا فيلاكتلاب ةنراقم ميقملا عورشملل عقوتملا

 ةغيصلا قفو رشؤملا اذه ريدقت متيو ؛ةيبساحملا قئاثولا ىلع ادامتعا ةرمثتسملا لاومألا ةيدودرم سيقي
 !”:ةيلاتلا ةيضايرلا

R 
TRC =— x 100 

Io 
 ‎:نأ املع

 ‎ :R:ةيلاتلا ةلداعملا قفو بستحت ثيح ؛ةبيرضلا عاطتقا دعب حيرلا يفاص طسوتم لثمت

R _ DE R 

T 

 ةقاطلا ديلوتل يئابرهك دلوم ءارش ةكرشلا تررق ؛عنصملا ىلع ءابرهكلل رركتلا عاطقنالل ارظن '*:لاثم

 دلوملا اذه بنجي نأ عقوتملا نمو ‏za 60.000 + ردقت ةيلامجإ ةفلكتب ؛تاونس 5 ةدمل ةيئابرهكلا

 .جد 12600 ةميقب ةيونس ءايرهكلل رركتملا عاطقنالا رئاسخ طسوتم ةكرشلا

 سأر ‏ASS تناك اذإ ذيفنتلا لوبقم ربتعي لهو ؟عورشملا اذهل يبساحملا دئاعلا لدعم وه ام :بولطملا

 ؟ 9615 ب ردقت لاملا

 نم ةردقملا ةيونسلا دئاوعلا طسوتم اذكو ءجد 60.000 ب ردقت دلوملا ءارشل ةيلوألا ةفلكتلا انيدل :لحلا

 .تاونس 5 لداعي عورشملل يضارتفالا رمعلاو »5 12600 ب ءاربخلا لبق

 :ةيتآلا ةجيتنلا ىلع لصحن ‏coded ةيضايرلا ةقالعلا قيبطتب :يبساحملا دئاعلا لدعم باسح -

TRC = = x 100 = TRC = —22x 100 >TRC = 21%‏ 
 421 ب ردقت عورشملا اذهل ةطسوتملا ةيدودرملا لدعم نإف هيلعو

Lilja -1*يبساحملا دئاعلا لدعم بويعو ‏ 
 :يبساحملا دئاعلا لدعم ايازم *

 ؛هتطاسبو رايعملا اذه ةلوهس -

 ؟عورشملل ةيتاذلا ةيباقرلا لئاسولا دحأ نم ربتعي -

 . رامثتسالا نم ةعقوتملا ةيحبرلا رابتعالا نيعب ذخأي -

 "١ ‎:ص 063 قيس عجرم ؛يطيوط ىفطصم 38.

.39 «38 HS] ص ؛عجرملا سفن‎ 18 

 ‎ das 19؛باتكلل ةيردنكسإلا زكرم «يلاملا ليمحتلا = ليومتلا _ رامثتسالا تايداصتقا ءزيزعلا دبع دمحم 2002
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 يراهزل ديواوز .د ةسسؤملل ةيلاملا تاسايسلا تارضاحم

 :يبساحملا دئاعلا لدعم بويع *

 ؛دوقنمل ةينمزلا ةميقلا نابسحلا يف دخأي ال -

 فالتخا دوجو نم مغرلاب «يواستم دئاع ققحت يتلا ةيرامثتسالا عيراشملا نيب ةلضافملا نكمي ال =

 ؛عورشم لكل ققحملا حبرلا يفاص نيب

 يدقنلا قفدتلاب متهي يذلا يلاملا ريدملا دعاسي ال امم يدقنلا قفدتلا نم الدب ‏al ىلع دامتعالا -

 .حيرلاب سيلو

 (دوقنمل ةينمزلا ةميقلا رابتعالا نيعب ذخأت يتلا مييقتلا قرط) ةثيدحلا قرطلا *

 ‏VAN ةيلاحلا ةميقلا يفاص رايعم -3-1-2

 ةميقلا رابتعالا نيعب ذخأت يتلا عيراشملا نيب ةلضافملاو مييقتلا ريياعم مهأ نم ‏VAN رايعم ربتعي

 ةيدقنلا تاقفدتلا نييحت يف مدختسملا (نييأتلا) نييحتلا لدعمب ارشابم اطابترا طبترم وهف ءدوقنلل ةينمزلا
 .ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلل

 ىلإ ةنيحملاو رامثتسالا نع ةدلوتملا ةيدقنلا تاقفدتلا عومجم نيب قرفلا يه ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلا

 ”!.عورشملا يف رمثتسملا لاملا سأرو طاشنلا ةيادب نمز

 2!:ةيتآلا ةغيصلا قفو عورشملل ةيلاحلا ةميقلا يفاص ريدقت ةلداعم نع ايضاير ربعُي
VAN = CFA; — CFAgy 

 ‎:نأ املع

 ‎؛ةلخادلا ةيدقنلا تاقفدتلل ةيلاحلا ةميقلا :0/ رب

 ‎ :CFAgy.ةجراخلا ةيدقنلا تاقفدتلل ةيلاحلا ةميقلا

 ‎ةيدقنلا تاقفدتلا نيب زييمتلا بجي «؛ةجراخلا وأ ةلخادلا ءاوس ةيدقنلا تاقفدتلل ةيلاحلا ةميقلا ريدقتلو

 ‎:يتآلا وحنلا ىلع كلذو نييحتلا ةيلمع يف ةيواستملا ريغو ةيواستملا ةيونسلا **

 * ‎ةقالعلا قيبطت متيف ؛تباث يونسلا يدقنلا قفدتلا ناك اذإ :تاعفدلا ةيواستملا ةيدقنلا تاقفدتلا

 ‎:تاقفدتلا نييحت ةيلمع يف ةيتآلا

1—(1+k)" 
CFA = CR |———F——] 

 ةنسلا ةبلطل ةهجوم ةيجوغاديب ةعوبطم ؛ةلولحم نيرامتو ةلثمأب ةمعدم تارضاحم :عيراشملا مييقت ‏cal دياقلب 0

 ةعماج ءرييستلا مولعو ةيراجتلا ؛ةيداصتقالا مولعلا ةيلك ؛ةبساحمو ةيلام :صصخت ةبساحملاو ةيلاملا مولعلا ‏aud ةثلاثلا

 .37 :ص »2022 -2021 »1 نارهو

 .62 :ص 253 قبس عجرم ؛يطيوط ىفطصم 7!
 .ةحفصلا سفن ؛عجرملا سفن 22

22 



 يراهزل ديواوز .د ةسسؤملل ةيلاملا تاسايسلا تارضاحم

 ؟9610 مصخ لدعم دنع عورشملل ةيدقنلا تاقفدتلل ةيلاحلا ةميقلا ‏Glas :بولطملاو ءجد 1000و

 :يلي امك بسحت اهل ةقفاوملا ةيلاحلا ةميقلا نإف ةيواستم ةيونسلا ةيدقنلا تاقفدتلا نأ ‏Lay :لحلا

CFA = 1000) cou 
0 0.1 

 هذه يفف ؛ةمظتنم ريغ ةيونسلا ةيدقنلا تاقفدتلا ناك اذإ :تاعفدلا ةيواستم ريغ ةيدقنلا تاقفدتلا *

 :ةيتآلا ةقالعلا ىلع دامتعالا متي ةلاحلا

CFA=YT_ CF, (1 + k)7* — 1, ; CFA=YT_, (755) "A‏ 

 ؛يجاتنإلا هرمعل ةريخألا تاونس ثالثلا لالخ ةنايص فيراصم بلطتي عورشملا نأ انضرف اذإ :لاثم

 :يتآلا قفو نوكت نأ عقوتملا نم يتلاو
 5 4 3 تاونسلا

 جد 0 جد 0 جد 0 ةنايصلا غلبم

 ؟9610 مصخ لدعم دنع ةنايصلا فيراصمل ةيدقنلا تاقفدتلل ةيلاحلا ةميقلا باسح :بولطملا

 فيراصملا هذهل ةيلاحلا ةميقلا ريدقت ةقيرط نإف ؛ةمظتنم ريغ ةيونسلا ةيدقنلا تاقفدتلا نأ امب :لحلا

 :يلي امك بسحت
5 

CF, 800 1000 1200‏ 
CFA = 2 (a?) = (FA= (a) + (av) + (aoe) = CFA = 2029‏ 

 ‏VAN: ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلا تالاح *

:VAN>O(رمثتسملا لاملا سأر نم ربكأ دئاعلا) لوبقم ديج رامثتسا ‏. 

VAN=O0ىودج نودب رامثتسا : ‏. 

= CFA = 2486.852 

:VAN<Oءيسو ضوفرم رامثتسا ‏. 

Lie -2*ةيلاحلا ةميقلا يفاص بويعو ‏ 

 :ةيلاحلا ةميقلا يفاص ايازم *

 ؛دوقنلل ةينمزلا ةميقلا يف ريغتلا يعارت -

 ةيدقنلا بساكملا رابتعالا يف ذخأت اهنأل تاعورشملا مييقت يف ةمدختسملا قرطلا لضفأ ربتعت -

 .عورشملل

 :ةيلاحلا ةميقلا يفاص بويع *

 :ص 002 ‏Cag ym) ةيبرعلا ةضهنلا راد ‏db ةيداصتقالا اهاودح ةساردو عيراشملا ةرادإ طولب ميهاربإ نيسح 23

329 
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 يراهزل ديواوز .د ةسسؤملل ةيلاملا تاسايسلا تارضاحم

 ؛رامثتسالا ةميق يف فالتخالا ةلاح يف كلاذو ةيرامثتسالا تاعورشملل ايملس ابيترت يطعي ال -

 ؛ةميقلا هذه ىلع رثأ اهل رطاخم نم اهب طبتري امو ؛دكأتلا مدع لماوع لهاجتي -
 .عورشم لكل ةيلاحلا ةميقلا يفاص نيب ةنراقملا ةبوعص -

 ‏(IP) ةيحبرلا رشؤم -4-1-2

 بسحن ؛ةيلاحلا ةميقلا يفاص باسح نم الدب نكلو ؛ةيدقنلا تاقفدتلل ةيلاحلا ةميقلا باسح ىلع دمتعي

 .ةيلوألا ةفلكتلا ءانثتساب عورشملا رمع لالخ ةيدقنلا تاقفدتلا

 ‏(ha dul ةقالعلا قفو بسحبو

 تاقفدتلل ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلا
IP = - —1‏ 

 ةيلوألا ةيرامثتسالا ةفلكتلا

VAN 
IP = 

Io 
 :تالاح 03 قفو رايعملا اذه ةجيتن ريسفت نكميو

 ةيحير وذو ءايراجت لوبقم عورشملا اذه نإف دحاولا نم ربكأ ةيحيرلا رشؤم ناك اذإ :ىلوألا ةلاحلا

 .ةيداصتقا

 .ايراجت لوبقم عورشملا نوكي دحاولل يواسم ةيحيرلا رشؤم ناك اذإ :ةيناثلا ةلاحلا

 ةيفاصلا تاداريإلا يأ لوبقم ريغ عورشملا نوكي دحاولا نم لقأ ةيحيرلا رشؤم ناك اذإ :ةثلاثلا ةلاحلا

 .هلوبق نكمي ال يلاتلابو رامثتسالا ةفلكت يطغت ال

 27000 لوألا حارتقالل ةيئدبملا ةفلكتلا غلبت ؛نيضراعتم ‏calle سأر نيحارتقا عورشم هجاوي :لاثم
 لالخ ةيدقنلا امهتاقفدت تناكو ؛تاونس 5 امهنم لكل يضرارتفالا رمعلا غلبي جد 36000 يناثلاو جد

 :يلي امك رمعلا

 نيعورشملل ةيحبرلا رشؤم باسح :03 لودجلا

 يناثلا عورشملا لوألا عورشملا تاونسلا

01 6000 10000 

02 6000 10000 

03 7000 10000 

04 7000 10000 

 »113 :ص ص 2008 «نامع «عيزوتلاو رشنلل ةماسأ راد 1 ط ؛عورشملا ‏Sean) _تاسارد ‏ghey) ميركلا دبع 24

114- 

24 



 يراهزل ديواوز .د ةسسؤملل ةيلاملا تاسايسلا تارضاحم

05 7000 10000 

 ةيحيرلا رشؤم رايعم لالخ نم :لحلا

 :لوألا عورشملا

A 6000 A 7000 A 7000 A 7000 27000 = 1.05زم 6000 ‏ 

 - )1.05( )1.05(? )3(1.05 )1.05(%* )5(1.05 "ب
 :يناثلا عورشملا

IP = 10000 1—(1.05)7?) | 36000 = 1.20‏ 
oT0 0.05 ‏ 

 رشؤم يذلاو يناثلا عورشملا (ذيفنت) لامعتسا حصني ‏dies دحاولا نم ربكأ نيعورشملل ‏JP نأ ظحالن

 .لوألا عورشملا نم ربكأ هتيحبر

 2”ةيحبرلا رشؤم بويعو ايازم -

 ةيحبرلا رشؤم ايازم *

 ؛عورشملل ةيداصتقالاو ةيجاتنإلا ةءافكلا سايقل اديج ةيحبرلا رشؤم رايعم ربتعي -

 ؛ةيدقنلا تاقفدتلا مصخ دنع كلذو دوقنلل ةينمزلا ةميقلا يعاري -

 ؛ةيداصتقا ىودج اهل يتلاو ةيحبرلا تاذ ةيرامثتسالا لئادبلا بيترت يف دعاسي -

 .مجحلا يف ةلثامتملا ريغ تاعورشملا ةنراقم ىلع دعاسي -

 ةيحبرلا رشؤم بويع *

 ؛ةجراخلاو ةلخادلا ةيدقن تاقفدتلا بحاصت يتلا دكأتلا مدعو رطاخملا ةلكشم جلاعي ال -

 .تاقفدتلا مصخل بسانم مصخلا لدعم ديدحت ىلع دمتعي -

 ‏TRI يلخادلا دئاعلا لدعم رايعم -5-1-2

 ةيدقنلا تاقفدتلا لعجي يأ ؛ةمودعم ةيلاحلا ةميقلا يفاص نم لعجي يذلا ثادحتسالا لدعم وه

 .ةرتفلا ةيادب يف ةيلوألا ةفلكتلا عم ةيواستم رامثتسالل ةعقوتملا

 ةميقلا يفاص يواسي يذلا (مصخلا) ةدئافلا لدعم وه ‏(TRI) يلخادلا دئاعلا لدعم رخآ ىنعمب

 26 رفص هدنع ‏(VAN) ةيلاحلا

 ؛عيزوتلاو رشنلاو ةعابطلل كارتيإ ؛ةيرامثتسالا تاعورشملا مييقت يف ةيبساحملا تامولعملا مظن ؛ةميعط دمحم ءانث 2

 .83 :ص «2002.ةرهاقلا

 .169 :ص 004 ؛رئازجلا ؛ةيعماجلا تاعوبطملا ناويد »3 ‏L cé ونيل ‏١ تاينقت ‏cipal رهاطلا 26
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 يفو .رامثتسالا ىودج ىدم مييقتل بولطملا دئاعلاب عورشملل يلخادلا دئاعلا لدعم ةنراقم متت

 لدعم ناك اذإ امأ ؛لوبقم رامثتسالا نإف ؛بولطملا دئاعلا نم ىلعأ يلخادلا دئاعلا لدعم ناك لاح

 .رامثتسالاب حصني الف بولطملا دئاعلا نم لقأ يلخادلا دئاعلا

 لالخ نم كلذو ءاطخلاو ةبرجتلا بولسأ ىلع دامتعالا لالخ نم يلخادلا دئاعلا لدعم ديدحت متي

 .رفصلا يواست ‏VAN نم لعجي يذلا لدعملا ىلإ لوصولل ةضرتفم مصخ تالدعم مادختسا

VAN MAX‏ 

VAN MAX + |VAN MIN|‏ 
 ةعرس ‏CN ةمخض ةيلورتب ةخضم ءاتنقا صوصخب رارقلا ذاختا تاسسؤملا ىدحإ بغرت 7:لاثم

 ةبونسلا ةيدقنلا تاقفدتلا ثيح ؛ةميدقلا ةخضملا ىلع ءاقبإلا وأ ءةلماعلا رابآلا دحأ ىلع ةيلاع

 :يلاتلا لودجلا اهحضوي ةيفاصلا

TRI = Taux MIN + | Dif férence Taux 

 ةيفاصلا ةيونسلا ةيدقنلا تاقفدتلا

Io2.000 ‏ 

1.000 1 

2.000 2 

 له ‏TRIE يلخادلا دئاعلا لدعم رايعم مادختساب ؛9610 لاملا سأر ةفلكت نأ تملع 13[ :بولطملا

 ؟ال مأ ةخضملا ءانتقاب ةسسؤملا حصنت

 :لحلا

 عورشملل يلخادلا دئاعلا لدعم باسح :04 لودجلا
Nم ‏ CF,مصخلا لماعم ‏ CFactualiséمصخلا لماعم ‏ | CFactualisé‏ 

")30% + 1( ")5% + 1( 
0 2.000 

1 1.000 0.769 769 0.952 952 

2 2.000 0.591 1.182 0.907 1.814 

T2.766 / 1.951 / / / ‏ 
 ‏Pky = %30 مصخلا لدعم دنع

 : 2 = %5 مصخلا لدعم دنع

 9630 و 965 نيب ام نوكيس ‏TRI يلخادلا دئاعلا لدعم نأ ينعي اذه

 .46 :ص .هركذ قبس عجرم ؛ميهارب دياقلب 77

VAN, =)" CFactualisé — lo = —49 

VAN, =" CFactuaisé — lo = 766 



 يراهزل ديواوز .د ةسسؤملل ةيلاملا تاسايسلا تارضاحم

 :ةيلاتلا ةقيرطلا عبتن نأ نكمي عورشملا اذهل ‏TRI يلخادلا دئاعلا لدعم ديدحتلو

VAN MAX‏ 

VAN MAX + |VAN MIN|‏ 

= 5% + 0.2349 28.49% 

TRI = Taux MIN + [ois erence Taux 

TRI = 5% + [25% ل‎ 
766 + |—49| 

 28 ‏ASN دئاعلا لدعم رايعم مادختسا بويعو ايازم -

 يلخادلا دئاعلا لدعم رايعم مادختسا ايازم *

 ؛(ةنّيحم) ةموصخملا ةيدقنلا تاقفدتلل هلامعتساب دوقنلل ةينمزلا ةميقلا رايعملا اذه يعاري -

 ؛ةيجراخ تاريغتم مدختسي ال هباسح دنع يأ ؛ةسسؤملل ايلخاد اسايقم رايعملا اذه ربتعي -

 هليومت ةلاح يف هلمحت عورشملل ‏Kay) يذلا ؛ىوصقلا ةدئافلا لدعم نع تامولعم رايعملا اذه يطعي -

 ؛يلكلا ضارتقالاب

 ينعي يذلاو بولطملا دئاعلا لدعمب هتنراقم متي هنأ ثيح ةيقوسلا ةميقلا ميظعت فده عم مجسني -

 .مهتارامثتسا ىلع نورمثتسملا هعقوتي يذلا ىندألا دحلا

 يلخادلا دئاعلا لدعم رايعم مادختسا بويع *

 نأ عقوتي ‏Laie ةصاخ اذه ثدحيو دحاو يرامثتسا عورشمل يلخاد دئاع لدعم نم رثكأ روهظ -

 ةيلاحلا ةميقلا ضافخنا يدؤت يذلاو ؛عورشملل يضارتفالا رمعلا لالخ ةبلاس ةيدقن تاقفدت رهظت

 ؛ىلعأ ىوتسم دعب ةعقوتملا تاداريإلل ةيدقنلا تاقفدتلل

 ضعب يف هباسح نكمي ال دق امك عورشملا ‏sla ةدم ةدايز عم ةصاخ ؛هباسح ةيلمع لوطو دقعت -

 ؛تالاحلا

 ؛ةرطاخملا فورظو دكأتلا مدع لكشم رابتعالا نيعب رايعملا اذه ذخأ مدع -

 لدعم رايعمو ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلا يرايعم نيب ام عيراشملا بيترت يف ضقانت ثدحي نأ نكمي -

 رايعم قفو لوبقمو يلخادلا لدعملا رايعم قفو ضوفرم عورشملا نوكي نأ نكميو لب ؛يلخادلا دئاعلا
 .ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلا

 ةرطاخملا ةلاح يف تارامثتسالا رايتخا ريياعم -2-2

 ىلع علطم ريغ هلعجي امم ‏LIS تامولعم الب هسفن رارقلا ذختم دجي ؛ةرطاخملا لظ يف

 ىلإ دنتست ىتلا تالامتحالا ضعب ىلع ةلاحلا هذه ىف دمتعي .ثدحت دق ىتلا ةلمتحملا ثادحألا

 نبا ةعماج رييستلا مولعو ةيراجتلاو ةيداصتقالا مولعلا ةيلك «عيراشملا مييقت سايقم ىف تارضاحم ؛ةريخ بودجم 28

 47 46 :ص ص 2017 ‏cou = نودلخ

27 



 يراهزل ديواوز .د ةسسؤملل ةيلاملا تاسايسلا تارضاحم

 ىلإ أجلي ؛قلطنملا اذه نمو .ةلثامم تاكرش وأ تاسسؤم يف يلاحلا عضولل ةلثاممو ةقباس ثادحأ

 .ةمزاللا تارارقلا ذاختال «عقوتلا ةصاخو «تالامتحالا دعاوق مادختسا

 ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلل يضابرلا عقوتلا رايعم -1-2-2

 ةيدقنلا تاقفدتلا ‏bug نع ربعت ‏Ally ةعقوتملا ةميقلا موهفم ديدحت ىلع ةقيرطلا هذه دمتعت

 تاقفدتلل ‏ab لمألا نع ايئاصحإ ةعقوتملا ةميقلا ربعتو ؛"اهتودح تالامتحاب احجرم ةلخادلا

 27:ةيلاتلا ةقالعلاب ىطعتو ؛ةرتف لكل ةرظتنملا ةيدقنلا
[A 

i=1 

 :ثيح
E(CF)يفاصلا يدقنلا قفدتلل ةعقوتملا ةميقلا : ‏. 

CF,1 ةرتفلا يف ةرظتنملا ةيدقنلا تاقفدتلا : ‏. 

 .1 ةرتفلا يف يدقنلا قفدتلا ثودحب طبترملا لامتحالا : ,

 ةعقوتملا ةميقلا باسح اهدعب نكمي ةرتف لكل يفاصلا يدقنلا قفدتلل ةعقوتملا ةميقلا باسح دعب

 ‏lie ربعيو ؛ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلل يضايرلا لمألا نع ‏Ble يه ايئاصحإو ةيلاحلا ةميقلا يفاصل

 :ةيلاتلا ةقالعلاب

E(VAN) = + EL, Es (CF)(A + t)*‏ 

 :ثيح
 .يئدبملا رامثتسالا ةميق : 1و

:E; (CF)1 ةرتفلا يف يفاصلا يدقنلا قفدتلل ةعقوتملا ةميقلا ‏. 

itمصخلا لدعم ‏ 

:E(VAN)ةيلاحلا ةميقلا يفاصل ةعقوتملا ةميقلا ‏. 

 متي ثيح ‏CAL لئادبلا نيب ةلضافملل ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلل يضايرلا عقوتلا بولسأ مدختسيو

 .رايعملا اذهل ةميق ربكأ ققحي يذلا ليدبلا رايتخا
 تانايبلا مدقي يلاتلا لودجلا «رامثتسالل نيليدب نيب ةلضافملا يف نيرمثتسملا دحأ بغري **:لاثم

 :ليدب لكل ةصاخلا

 .67 :ص ‏ald) عجرملا سفن 2

 .68 ‏[HS ؛عجرملا سفن 30
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 نيبرامثتسالا نيليدبلل ةيلاحلا ةميقلا يفاصل ةعقوتملا ةميقلا باسح :05 لودجلا

 لامتحالا قفدتلا يفاص لامتحالا | يدقنلا قفدتلا يفاص نايبلا

 يناثلا ليدبلل يدقنلا لوألا ليدبلل
 0.3 20.000 0.3 17.000 جاورلا ةلاح

 0.4 25.000 0.5 30.000 ةيداع ةلاح

 0.3 10.000 0.2 15.000 شامكنا ةلاح

 100.000 100.000 ةيرامثتسالا ةفلكتلا

 تاونس 10 تاونس 10 عقوتملا رمعلا

 12% 12% لاومألا ةفلكت طسوتم

 ؟(2) و (1) نيعورشملا نيب لضاف ةعقوتملا ةميقلا بولسأ مادختساب :بولطملا

 :لحلا

 :لوألا ليدبلا
 جد 23100 = )0.2( 15000 + )0.5( 30000 + )0.3( 17000 = تاقفدتلل ةعقوتملا ةميقلا

 :يلي امك ‏E(VAN) ةيلاحلا ةميقلا يفاصل ةعقوتملا ةميقلا نأ اميو

 5.650 = 9612 ‏aad لدعمب تاونس 10 ةدمل ايونس هليصحت متي رانيدل ةيلاحلا ةميقلا انيدل

E(VAN) = —100000 + 23100 x 5.650 = 130515‏ 

 :يناثلا ليدبلا

 جد 19000 = )0.3( 10000 + )0.4( 25000 + )0.3( 20000 = تاقفدتلل ةعقوتملا ةميقلا

 :يلي امك ‏E(VAN) ةيلاحلا ةميقلا يفاصل ةعقوتملا ةميقلا نأ اميو

 5.650 = 9612 ‏aad لدعمب تاونس 10 ةدمل ايونس هليصحت متي رانيدل ةيلاحلا ةميقلا انيدل

E(VAN) = —100000 + 19000 x 5.650 = 7350‏ 

 نع لوألا ليدبلا ليضفت ينعي اذهو 6 ‏SUN ليدبلل ‏E(VAN) < لوألا ليدبلل ‏E(VAN) نأ ظحالن

 .يناثلا ليدبلا

 ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلل يرايعملا فارحنالا رايعم -2-2-2

 ةرطاخملا ةجرد عافترا ىلإ كلذ لد املك ؛ريبك يلامتحالا عبزوتلل يرايعملا فارحنالا ناك املك

 يفاص ةميقو ةيدقنلا تاقفدتلا يفاصل ةعقوتملا ةميقلا نيب قرفلا داجيإ متي هديدحتلو ؛حيحص سكعلاو
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 جارختساو ؛ثودحلا لامتحاب فارحنالا عبرم حيجرت عم ةعقوتملا فورظلا نم فرظ لك تحت تاقفدتلا

 3!:ةيلاتلا ةلداعملا قفو كلذو ؛جتانلا عومجملل يعيبرتلا رذجلا

j=n‏ 

S(VAN) = > [VAN; — E(VAN)] 2 x P; 
j=1 

 :ثيح

:6(VAN)ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلل يرايعملا فارحنالا ةميق ‏. 

(VAN,ثدح لكل ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلا ‏. 

:E (VAN)ةيلاحلا ةميقلا يفاصل ةعقوتملا ةميقلا ‏. 

:P,عقوت لك ثودح لامتحا ‏. 

 :ةيلاتلا ةلداعملا لالخ نم ةيفاصلا ةيدقنلا تاقفدتلل يرايعملا فارحنالا باسح نكمي امك

j=n‏ 

S(NCF); = [NCF; — E(NCF)] 2 x P; 
j=1 

 ‎:ثيح
:3(NCF);أ ةنسلل يفاصلا يدقنلا قفدتلل يرايعملا فارحنالا ةميق ‏. 

:NCF,ثدح لكل يفاصلا يدقنلا قفدتلا ‏. 

:E(NCF)يفاصلا يدقنلا قفدتلل ةعقوتملا ةميقلا ‏. 

:P;عقوت لك ثودح لامتحا ‏. 

 تافارحتالاو 7]7/4(5) ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلل يرايعملا فارحنالا نيب طيرت ةقالع داجيإ نكمي

 :نيتلاح قفو كلذو ‏S(NCF)) تاونسلا فلتخمل ةيدقنلا تاقفدتلل ةيرايعملا

 :دجن ؛3*نمزلا ربع ةيدقنلا تاقفدتلل ماتلا لالقتسالا ةلاح -

© (BNCF))? S(VAN) = = & )1+0 

 يدقن داصتقا رتسام ىلوأ ‏Ati ةبلطل ةهجوم ؛عيراشملل ‏(Mal) مييقتلا سايقم تارضاحم صخلم ‏eal فيض 3!

 2021 -2020 ‏usd ةعماج ‏ued مولعو ةيراجتلاو ةيداصتقالا مولعلا ‏AIS ؛ةيداصتقالا مولعلا مسق ؛يكنبو

 .39 :ص

 .ضعبلا اهضعب ىلع دمتعت ال ةمداقلا تارتفلل ةيلامتحالا تاعيزوتلا ‏ol ينعي ماتلا لالقتسالا 2
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dlls -ربع ةيدقنلا تاقفدتلل ماتلا طابترالا ‏ Pail)دجن ‏: 

S(VAN) = 

 ةميقلل يرايعملا فارحنالا باسح نكمي ال ءنمزلا ربع ةيدقنلا تاقفدتلل ماتلا ريغ طابترالا ةلاح -

 قرطتنس يتلا دكأتلا مدع ةلاح يف ةلثمتملاو ىرخأ ميهافم ىلإ ِءوجللا متي امنإو ؛قباسلا نوناقلاب ةلاحلا

 .اقحال اهيلإ

 اريبك يرايعملا فارحنالا ناك املك هنإف ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلل يرايعملا فارحنتالا باسح دنع

 **.حيحص سكعلاو عورشملا يف ةريبك ةرطاخملا تناك املك

JUSنيعورشملل اهب ةطبترملا تالامتحالاو ةيونسلا ةيدقنلا تاقفدتلا يلاتلا لودجلا نيبي 3: ‏ 

 8و 8 نيبرامثتسالا

 نيبرامثتسالا نيعورشملل ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلل يرايعملا فارحنالا باسح :06 لودجلا

 140 100 80 60 ةيدقنلا تاقفدتلا ‏À عورشملا

 04 03 0.2 0.1 تالامتحالا

 120 80 80 ةيدقنلا تاقفدتلا 8 عورشملا

 0.5 0.3 0.2 تالامتحالا

 ؟يرامثتسا عورشم لكل يرايعملا ‏(CAA باسح :بولطملا

 :لحلا

 :م عورشملل يرايعملا فارحنالا

j=n‏ 

S(NCF)4 = > [NCF, — E(NCF)] 2 x P;‏ 
j=1‏ 

3(NCF), = /0.1(60 — 108)? + 0.2(80 — 108)? + 0.3(100 — 108)? + 0.4(140 — 108)? 
=v816 =28.56‏ 

 ‏iB عورشملل يرايعملا فارحنالا

 وأ نيابتلا سفن ىلع قبطني اذه نإف ؛ةدحاو ةرتفل تاقفدتلا كلت (فالتخا) نيابت ةلاح يف هنأ ينعي ماتلا طابترالا 3

 .ةمداقلا تارتفلل ةيدقنثلا تاقفدتلل فالتخالا

 .40 :ص ‏0S قبس عجرم ءدمحأ فيض ©'

 .41 :ص «عجرملا سفن 35
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j=n 
S(NCF)g = > [NCF, — E(NCF)] 2 x P, 

j=1 
S(NCF)4 = /0.2(80 — 100)? + 0.3(80 — 100)? + 0.5(120 — 100)? 

Coefficient de Variation:(CV) فالتخالا لماعم رايعم‎ -3-2-2 

 عيراشملا رايتخإو مييقت يف ةلمعتسملا ةيئاصحإلا تاودألا نيب نم فالتخالا لماعم ربتعي

 لك هلمحتت ام رادقم لثمي وهو .ةرطاخملل ةيبسنلا سيياقملا نيب نم ‏Load ربتعي وهو ؛ةيرامثتسالا

 لماعم ضفخنا املك هنإف ؛ىلاتلابو .ةرطاخملل ةعقوتملا ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلا نم ةدحاو ةيدقن ةدحو

 .نسحأ نوكي عورشملا نإف ؛فالتخالا

 ؛ةحرتقملا ةيرامثتسالا عيراشملا نيب رايتخالا نأشب رارق ىلإ لوصولا نم اننكمت مدع ةلاح يف

 ىلإ أجلن اننإف ؛ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلل يرايعملا فارحنالاو يضايرلا عقوتلا قفو جئاتنلا براقتل ارظن
 30, ‏J فالتخالا لماعم وذ عورشملا راتخن ثيح فالتخالا لماعم

 يضايرلا عقوتلا ىلإ ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلل يرايعملا فارحنالا ةبسن ساسأ ىلع رايعملا اذه موقي
 :ىلي امك بسحبو ؛ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلل

_ S(VAN) 

E(VAN) 
 ‏(HCV فالتخالا لماعم رايعم مادختساب عيراشملا نيب ةلضافملا

 ىلع ةلالدلل انسحتسم كلذ ناك فالتخالا لماعم ضفخنا املك :دحاو عورشم دوجو ةلاح يف -أ

 ةيلاحلا ةميقلل يضايرلا عقوتلا نأ ينعي اذه ابلاس فالتخالا لماعم اذإ نكل ءرطاخملا ةجرد ضافخنا

 .ضوفرم عورشملا نإف يلاتلابو ‏(E(VAN)<O) رفصلا نم لقأ ةيفاصلا

 بجيف عورشملا رايتخاب عيراشملا نيب ةلضافملاو مييقتلا ةيلمع متت :عيراشم ةدع دوجو ةلاح يف -ب

 .فالتخالا لماعم لقأ هيدل يذلا وه عورشم نسحأ مث ءبجوم فالتخالا لماعم نوكي نأ

 ؟يرامثتسا عورشم لكل فالتخالا لماعم باسح :بولطملا ؛قباسلا لاثملا تايطعم سفن **:لاثم

 ‏A عورشملل فالتخالا لماعم

cv 

- S(VAN) 28.56 — = = 0.2644 
E(VAN) 8 

CA, 

 82 )81 :ص ص .هركذ قبس عجرم ؛ميهارب دياقلب 6
 .82 ‏[HS ؛عجرملا سفن 37

HB0 قيس عجرم ءدمحأ فيض ‏S)41 :ص ‏. 
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 :8 عورشملل فالتخالا لماعم

S(VAN) 20 
E(VAN) 100‏ - 

 .فالتخالا لماعمل اقفو ‏À عورشملا نم لضفأ 8 عورشملا يلاتلابو ‏CAp > CAy دجن هنمو

 فو - 2

Critère d'analyse de sensibilité ةيساسحلا ليلحت رايعم:‎ -4-2-2 

 ؛ةرطاخملا فورظ لظ يف عيراشملا مييقت يف امادختسا رثكألا ةيليلحتلا بيلاسألا دحأ ربتعي

 يف ةلمتحملا تاريغتلل ةجيتن يرامثتسالا رارقلا ةيساسح وأ ةباجتسا ةجرد ديدحتب بولسألا اذه متهيو
 ريغتلل ةجيتن يلخادلا دئاعلا لدعم وأ ةيلاحلا ةميقلا يفاص ريغت ىدم يف ثحبي وهف ؛هتاددحم ميق

 ؛ةدحولا عيب رعس ؛تاعيبملا مجح :لثم ةيدقنلا تاقفدتلا باسح يف لخدت يتلا لماوعلا دحأل لمتحملا

 رثكأ «مؤاشت ؛لؤافت) ةنيابتم ةيداصتقا فورظ لظ يف تاريغتملا هذه ةسارد متبو ؛خلا...«ةدحولا ةفلكت

 .(اثودح

 ىلع رثؤت يتلا ةيسيئرلا تاريغتملا ىلع زيكرتلا بجي ةيساسحلا ليلحت بولسأ مادختسا دنعو

 يدقنلا قفدتلا يفاص ؛مصخلا لدعم ؛عقوتملا رمعلا ؛ةيرامثتسالا ةفلكتلا لثم يرامثتسالا رارقلا

 اذه نأ ينعي اذهف تاريغتملا كلت دحأل ةظوحلم ةجردب عورشملا ةيساسح جئاتنلا ترهظأ اذإو «يونسلا

 تاريدقت ىلع لوصحلل دوهجلا زيكرت بجوتسي امم ؛ةعفترم ةرطاخم ةجرد ىلع يوطني فوس ريغتملا

 **.هنيسحتل لئاسو داجيإو ريغتملا اذه نع ةقيقد

Jeدارملا عورشملا لوح ةيلاتلا تامولعملا كيلإ 40: ‏ chouيلي امك كلذو ‏: 

 & 5 85.000 : ‏I رمثتسملا لاملا سأر -

 .تاونس 5 :عورشملل يجاتنإلا رمعلا -

 نو 30.000 :عقوتملا يونسلا يدقنلا قفدتلا -

 .9612 :نييحتلا وأ مصخلا لدعم -

 ةيلاحلا ةميقلا رايعم مادختسا ةلاح يف ةلمتحملا تاريغتلا هاجتا عورشملا ةيساسح ديدحت :بولطملا

 :يلي ‏Loy ةقلعتملا بناوجلل ةبسنلاب كلذو ‏VAN ةيفاصلا

 .ةيرامثتسالا فيلاكتلا -1

 .ةيفاصلا ةبونسلا ةيدقنلا تاقفدتلا -2
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 ةيرامثتسالا فيلاكتلا ةميق يف ةلمتحملا تاريغتلل ةبسنلاب -1

 ‏VAN باسحب موقن

VAN =CF[(1 + 7-1 + ... + (1+) 5-1‏ 
VAN = 30.000[(1 + 12%)7* + ... + (1 + 12%)7°] — 85.000‏ 

VAN = 30.000[3.605] — 85.000 = 23.150‏ 
 :يلاتلا لاؤسلا حرطن نأ الثم نكمي ةيساسحلا بولسأل اقفوو

 ةيلاحلا ةميقلا يفاص حبصي نأ نود ةيرامثتسالا فيلاكتلا هيف عفترت نأ نكمي يذلا ىدملا وه ام"

 "رييغت نود ىرخألا تامولعملا ءاقب عم ‏Lil عورشملل

 :يلي ام انيدل نوكي انهو

VAN = CFactuatisé — lo = 0‏ 
On a: CFactualiss = 30.000 x 3.605 = 108.150‏ 

 108.150 يواست رامثتسالا ةفلكتل ةيلاحلا ةميقلا نذإ

 يواست ةميق ىلإ نو 85-000 ‏dad نم عفترت نأ نكمي ةيرامثتسالا فيلاكتلا نأ ينعي اذهو

cu 5 108.150ةميق ىلإ عورشملل ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلا لوحتت نأ نود ءن.و 23.150 ةدايزب يأ ‏ 

 .ةبلاس

 ‏Las بوغرملا ريغ هاجتالا يف عورشملا اذهل ةيرامثتسالا فيلاكتلا ةميق يف ريغت يأ ثدح اذإف كلذبو
R «oa. La VAN 10 _ 23.150‏ . 

 .عورشملا رارق ىلع كلذ رثؤي نلف 73 ي#ا 2 2000 لداعي

 :ةيفاصلا ةيونسلا ةيدقنلا تاقفدتلا ةميق ىف ةلمتحملا تاريغتلل ةبسنلاب -2

 ‏CFactualisé - م =0

 ‏CFactualisé = م = 85.000

CF[3.605] = 85.000‏ 
85.000 

CFannuelle = 3605‏ 

 ةبسن لداعي امب ةيفاصلا ةيونسلا ةيدقنلا تاقفدتلا ضافخنا ةلاح يف هنأ قبس امم جتنتسن

 ةعقوتملا تاعيبملا ةميق ىف ضافخنالا ةجيتن امإ ققحتي نأ نكمي يذلاو 9621.4 = تعتد

 .عورشملا لوبق رارق ىلع رثؤي نل كلذ نإف فيلاكتلا ةدايز لالخ نم وأ

= 23.578 

 تارارقلا ةرجش بولسأ —5-2-2

 لك نم ةيدقنلا تاقفدتلا رظاني دحاو يلامتحا ىوتسم 5505 رطاخملا مييقت بيلاسأ ضرتفت
 رثكأ ةلخادلا ةيدقنلا تاقفدتلا نم دحاولا ريدقتلل دجوي دق نكل ءدحاو يرامثتسا رارقيو ءادح ىلع عورشم

 ةيلمعب مايقلا دنع يعرف يرامثتسا رارق نم رثكأ ذاختا ةرورض ىلإ يدؤي ام اذه «يلامتحا ىوتسم نم

 ذختمل تارارقلا ةرجش حضوتو «يئاهنلا رارقلا ىلإ لوصولا لبق ةيرامثتسالا عيراشملا نيب ةلضافملا
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 يف ليدب لكل عقوتملا دئاعلاو ؛لئادبلا ةفاك اذكو ءرارقلا ذاختاب ةقلعتملا لماوعلا ةفاك يرامثتسالا رارقلا

 ةيليلحتلا تاودألا لضفأ نم تارارقلا ةرجش ربتعت اذل ءاهثودح عقوتملا ثادحألا نم ثدح لك لظ

 :ةيلاتلا تاوطخلاب اهدادعإ رميو ؛ةرطاخملا فورظ لظ يف تارارقلا ذاختال

 .ةعباتتملا لوحتلا تارارق وأ ءدبلا رارق ذاختا اهدنع متي يتلا رارقلا طاقن ديدحت -

 .تارارقلا ةرجشل ةيسيئر عورفب ةلثمملاو ةيرامثتسالا لئادبلا ددع ديدحت =

 وأ ةيعيبط فورظ «جاور) ةعيبطلا تالاح لثمت ؛ةيئاهنلا عورفلا ددع يسيئر عرف لكل ديدحت -
 (داسك ؛ةرقتسم

 نيب ةلضافملاو مييقتلا ةيلمع ءارجإ نكمي ؛بولسألا اذه اهحيتي يتلا تامولعملاو تانايبلا ىلع ادامتعاو

 *+!.ةرجشلا ةياهن نم مييقتلا ةيادب نوكتو ؛ةحاتملا لئادبلا
 ؛هكاوفلا ىبرم تابلعم جاتنإل نييرامثتسا نيليدب نيب ةلضافملا ةلكشم تاكرشلا ىدحإ هجاوت 4 :لاثم

 ىلع ‏Bling ؛تاونس 03 وه امهل عقوتملا رمعلاو جد 8000 امهنم لكل ةيثدبملا ةفلكتلا غلبت ثيح

 ققحت تالامتحاو ةفلتخملا ةيداصتقالا فورظلا لظ يف نيليدبلل ةيدقنلا تاقفدتلا نإف بلطلا تاسارد

 :يلاتلاك تناك تاقفدتلا هذه

 رارقلا ةرجش بولسأ مادختساب نيبرامثتسا نيليدب نيب ةلضافملا :07 لودجلا

 2 ليدبلل يدقنلا قفدتلا ققحت | 1 ليدبلل يدقنلا قفدتلا ققحت | تاقفدتلا لامتحا | ةيداصتقالا فورظلا

 14000 5000 0.25 جاور

 4000 4000 0.50 ةيعيبط فورظ

 0 3000 0.25 داسك

 :يلاتلاك رارقلا ةرجش ليثمت نكمي ةقباسلا تامولعملا ‏eg ىلعو
 نيبرامثتسا نيليدب نيب ةلضافملل رارقلا ةرجش :01 لكشلا

 5000 0.25 جاوا
 4000 0.50 ةيعيبط فورظل

sles3000 0.25 ‏ 
 14000 0.25 جاوي"
 2 ليدبلا 4000 0.50 ةيعيبط فورظ

als |0 5 ‏ 

 مولعو ةيراجتلا ةيداصتقالا مولعلا ةيلك «سوردو تارضاحم ةعوبطم ةسسؤملل ةئلاملا تاساسملا 6 دمحم يلق 41

 .58 ‏HE 2018 -2017 يعماجلا مسوملا «سادرموب - ةرقوب دمحمأ ةعماج «رييستلا

 ‏TT 276 :ص ص .هركذ قبس عجرم ؛ةريخ بودجم 7

 1 ليدبلا

 ةيداصتقالا فورظلا

د
ا
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 ثيح ليدب ‏JS VAN باسح ساسأ ىلع متت ةلضافملا نإف 96 10 يه لاومألا ةفلكت نأ ضارتفابو

 2.487 يواسي 10% مصخ لدعمب و تاونس ثالث دعب ملتسي رانيدل ةيلاحلا ةميقلا

 :1 ليدبلا

VAN5000( = (جاور) ‏ x4435 = 8000 - )2.487 ‏ 

VAN4000( = (ةيعيبط فورظ) ‏ x1948 = 8000 — )2.487 ‏ 

x 3000) = (as) VAN539 = 8000 - )2.487 ‏ - 

 :ةيلاحلا ةميقلا يفاصل ةعقوتملا ةميقلا

x 539 - (0.5) x 1948 + )0.25( x 4435 = E(VAN)‏ )1948 = )0.25 

 :2 ليدبلا

VAN14000( = (جاور) ‏ x26818 = 8000 - )2.487 ‏ 

VAN4000( = (ةيعيبط فورظ) ‏ x1948 = 8000 — )2.487 ‏ 

VAN0( = (داسك) ‏ x8000 = 8000 - )2.487 ‏ - 
 :ةيلاحلا ةميقلا يفاصل ةعقوتملا ةميقلا

x 8000 - (0.5) x 1948 + (0.25) x 26818 = E(VAN)5678.5 = )0.25( ‏ 

 اذهلو 6 ‏ST ةيلاحلا ةميقلا يفاصل ةعقوتملا هتميق نوكت يذلا ليدبلا رايتخا متي ةلضافملا ءارجإ دنع

 .ةسسؤملل ةبسنلاب لضفأ ربتعي يناثلا ليدبلا

 ؛ةددحم تامولعمو تانايب رارقلا ذختمل اهريفوت لالخ نم تارارقلا ةرجش ةيمهأ حضتت قبس اممو

 ةقيرطلا هذه مادختسا ربتعي ؛كلذ عمو .ةفلتخملا تارارقلل يلامتحا ليلحت لاخدإ ةيناكمإ ىلإ ةفاضإلاب

 .ضعبلا اهضعب عم ةطبارتملا تاريغتملا وأ تارايخلا جمد مت اذإ ةصاخ «نايحألا ضعب يف ًابعص

 يواست ضرتفي يذلا رمألا ؛لئادبلل دحاو مصخ لدعم بولسألا اذه مدختسي ؛كلذ ىلإ ةفاضإلابو

 .عقاولا ىلع ًامئاد قبطني ال اذه نكلو ؛ةفلتخملا تارايخلا نيب رطاخملا

 دكأتلا مدع ةلاح يف تارامثتسالا رايتخا ريياعم -3-2

 ىلإ رارقلا ذختم رقتفي ثيح ‏(Olea تارارق ذاختا يف ةريبك ةبوعصب دكأتلا مدع ةلاح مستت

 رارقلا ذختم ىلع بجوتي «قايسلا اذه يف .ةيلبقتسملا جئاتنلا عقوت نم هنّكمت يتلا ةيخيراتلا تامولعملا

 ريشتو .فورظلا هذه لظ يف بسانملا رارقلا ذاختال ةبستكملا هتاراهمو هبراجتو هتاربخ ىلع دامتعالا

dllsتانايبلا ىلع ًءانب اهتالامتحاو ثادحألاب ؤبنتلا هيف رذعتي يذلا يعيبطلا عضولا ىلإ دكأتلا مدع ‏ 

 امإ هليمو يصخشلا همكح ىلع دامتعالا رارقلا ذختم ىلع بجوتي كلذلو ؛ةيلعفلا ةيئاصحإلا وأ ةيمكلا

 .مؤاشتلا وأ لؤافتلا ىلإ
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 ‏(Laplace) سالبال ل تالامتحالا يواست رايعم 1-3-2

 ةفلتخملا ةعيبطلا تالاح ثودح لامتحا نأ ضرتفي رارقلا ذختم نأ ىلإ سالبال رايعم ريشي
 ليدبلا رايتخا متي ثيحب ؛ةعقوتملا ميقلا لضفأ ساسأ ىلع ةلضافملا متت هنإف اذل ؛ةيواستم تالاح يه

 نيب ةنراقملا دنع جئاتنلا ىندأ ققحي يذلا ليدبلاو حايرألا نيب ةنراقملا دنع ةيحير ىلعأ ققحي يذلا

ASS!43 ‏ 

cidesيف ذخأن ؛ليدب لضفأ رايتخالو ؛ةيواستملا تالامتحالا ضارتفا لضفألا نم ‏ salad)طسوتملا ‏ 

 (عورشملا) ليدبلا راتخن مث نمو ؛ليدب ‏Xj لك نم اهيلع لصحملا ‏Ajj ةيداصتقالا ميقلا لكل يباسحلا

 .فيلاكتلا ‏AUS يف يباسح طسوتم لقأ وأ حابرألا ةلاح يف يباسح طسوتم ىلعأ لباقي يذلا

 *:ةيلاوملا ةيضايرلا ةغيصلا بسح ‏Laplace سالبال رايعم بسح لثمألا رايتخالا ىطعي
ail + ai2 +--+ aij + ain 

Max X; = mn 

 تالاح ةثالثل ‏Les اهل ةيفاصلا ةيلاحلا ةميقلا بسح لئادب ةثالثل رارقلا ةفوفصم انيدل نكيل :لاثم

 :ىلاتلا لودجلا ىف ةحضوم ىه امك ؛ةيعيبط

 ةبرامثتسالا لئادبلل ‏Laplace سالبال رايعم باسح :08 لودجلا

 جوتنملا يف رامثتسالا | نيب تارامثتسالا عيزوت | جوتنملا يف رامثتسالا | ةيعيبطلا تالاحلا

Yطقف يناثلا نيجوتنملا طقف لوألا ‏ 
 لئادبلا

 13 10.5 8 جوتنملا رعس ضفخ
 11 14 9 ةديدج تامدخ ميدقت

 65 7.5 13 عفدلا يف ليهست
 ‏SLaplace سالبال رايعم بسح رايتخا لضفأ وه ام :بولطملا

 :لحلا

 ةميقلا انه لثمي يذلاو ليدب لكل يباسحلا طسوتملا باسحب موقن ‏Laplace سالبال رايعم بسح

 :يلي امك ‏;Max X ةميق ربكأ ذخأن مث ‏E(VAN) ةطسوتملا ةيفاصلا ةيلاحلا

8+10.5 +3 
E(VAN) = ———— = 105روز ‏ 

1 +9+14 
 روب ‏E(VAN) = صحت = 11,33

 .7 :ص 2019 «ةصاخلا ةيروسلا ةعماجلا ‏Je VI ةرادإ ‏AIS ؛تامزألا ةرادإو رارقلا ذاختا ررقم ءنسح رهاط 3

LH101 :ص 2963 قبس عجرم ؛ميهارب ‏. 
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13+7.5 + 5 
Xp EVANN=—— =9 

3 
Max X; = X, = 11.33‏ 

 .نيجوتنملا نيب يواستلاب تارامثتسالا عيزوت عم ‏(Xp) ةديدج ةمدخ ميدقت وه رايتخا لضفأ نذإ

 (مؤاشتلا رايعم) ‏Allg (Wald) ل ‏Max— Min فورظلا ‏aud يف حابرألا ربكأ رايعم -2-3-2

 متي هنإف رايعملا اذهل اقبطو .مئاشتملا وأ ظفحتملا رارقلا ذختم رظن ةهجو رايعلا اذه سكعي

 يتلا يه فورظلا اوسأ نأ ضارتفا ساسأ ىلع عورشملا ‏dad يف ةرثؤملا تاريغتملاو رصانعلا ديدحت

 فوسو عورشم لكب طبترملا أوسألا جتانلا رهظي فوس ‏SHAN ذختم نإلف مث نمو .البقتسم دوست فوس

 كانهو - ميقلا رغصأ راتخي فوس هنأ ىنعمب - ةئيسلا جئاتنلا هذه لضفأ مدقي يذلا عورشملا راتخي

 ابسانم رايعملا اذه نوكيو هيجيتارتسإ ‏;JS ةطبترملا ىوصقلا ميقلا لقأ رايتخا رايعم وه طبترم رارق

 +”. رئاسخ جئاتنلا عيمج نوكت امدنع

 ءوسأ رايتخا لالخ نم رايعملا اذه ساسأ ىلع رارقلا ذختي رارقلا ةفوفصم ىلع دامتعالابو

 رايتخا متي اهدعيو ‏(oF ةيلبقتسملا فورظلا بسح ‏Xf) عورشم) يرامثتسا ليدب لك ‏Ge aj ةميق

 *.فورظلا ٍءوسأ يف حابرألا ربكأ رايعم يمس هيلعو ؛اهرايتخا متي يتلا ميقلا نيب نم ةميق لضفأ
 :يلي امك (مؤاشتلا رايعم) ‏ally (Wald) رايعمل ةيضايرلا ةغيصلا ةباتك نكمي

Max;[Ming;] ;‏ 

 ‏j€[1,m] و ؛ © ‏[ln] :ثيح

 :ةيلاتلا رارقلا ةفوفصم انيدل نكيل *”:لاثم
5 2 41 

A; [G21 02 3 

U31 082 3 

 رشنلاو ةعابطلل ةيعماجلا رادلا ؛ةاكاحملل ولراك تنوم مادختساب ةيرامثتسالا تاعورشملا مييقت «يفطل ديسلا نيمأ 5

 .69 :ص 2005 ءرصم «عيزوتلاو

 رييستو تايلمعلا ثوحب :صصخت ؛ريتسجام ةلاسر «ةيرامثتسالا عيراشملا مييقتو ةسارد ءنيدلا رصن دوعسم نب 5

 .191 :ص 2010 «ناسملت ةعماج ؛ةيداصتقالا مولعلا ةيلك ؛ةيداصتقالا مولعلا مسق ؛.ةسسؤملا

 .103 :ص ‏cS قيس عجرم «ميهارب دياقلب 7
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a, 
Max min | 
 | ——-_ ‎متر < —-_

a, 

1, Wl ضرتفن ةميق‎ ls مح‎ apr À 

ay | 

ay 
a i of 2 

1 ad) IS نيب نم‎ 1 
| * A, اا ضرتفن الثم ةميق لقا‎ ji = 1s ا‎ À 

a, 5 
2 ay Yes ةيميل‎ 15! 1 

ay; | a, 

6, W ضرتفن الثم ةميق لقا‎ jé مح‎ ay, ? A 

 ؟مؤاشتلا رايعم بسح رايتخا لضفأ وه ام ؛قباسلا لاثملا تايطعمل اقفو :لاثم

 :لحلا

Xi: VAN minimum =8‏ 

Xo: VAN minimum =9‏ 

Xs: VAN minimum = 6.5‏ 

Max;[Min a) ; =9‏ 

 تارامثتسالا لك صيصخت وه رايتخا لضفأ نإف يلاتلابو ؛9 يهو ‏dad مظعأ رايتخا متي هيلعو

 ‏(X2) ةديدج تامدخ ميدقت عم لوألا جوتنملل

 (لؤافتلا) ‏Maxi-Max فورظلا لضفأ يف حابرألا ربكأ رايعم -3-3-2

 راتخي هنإف كلذلو هحلاصل لمعت ةئيبلا نأ ضرتفي رارقلا ذختم نأ ىلإ لؤافتلا رايعم ريشي
 ةنراقملا دنع ةفلكت ىندأ ققحي يذلا ليدبلاو حايرألا نيب ةنراقملا دنع ةيحير ‏led هل ققحي يذلا ليدبلا

 48 .ةلمتحملا رئاسخلا وأ رطاخملل رابتعالا نيعب ذخألا نود «فيلاكتلا نيب

 :يلي امك لؤافتلا رايعمل ةيضايرلا ةغيصلا ةباتك نكمي

Max; [Max a 0‏ 

 ‏j€[1,m] si €[1,n] :ثيح

 ؟لؤافتلا رايعم بسح رايتخا لضفأ وه ام ؛قباسلا لاثملا تايطعمل اقفو :لاثم
 :لحلا

X1: VANmaximum = 13‏ 

Xo VAN maximum = 14 

X3! VAN maximum = 13 

pa 5قبس عجرم ءنسح ‏ oS)08 :ص ‏ 
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 ‏Max;[Max زاب =14

 عم ‏(X2) ةديدج ‏dors ميدقت وه رايتخا لضفأ نإف يلاتلابو )14 يهو ‏dad مظعأ رايتخا متي هيلعو

 .نيجوتنملا نيب يواستلاب تارامثتسالا عيزوت

 ‏(Hurwicz) زكبوراه ل ةيعقاولا رايعم -4-3-2

 رايعم نيب اطسو رايعملا اذه ربتعي ثيح ؛ةيعقاولا رايعمب اضيأ ‏Hurwics زكبوراه رايعم ىمسي

 طيطختلا تايلمع يف نيقباسلا نيرايعملا صئاقن يدافت لجأل مدختسيو «دلاو مئاشتملا رايعمو لئافتملا

 نوكي نأ نكمبو ؛ينالقع ريغ رمأ طرفملا مؤاشتلاو طرفملا لؤافتلا ‏Alla oY ؛ةبرامثتسالا عيراشملل

 ىمسي ام لاخدإب اذهو ؛زكيوراه ةيعقاولا رايعم ىلع دامتعالا متي ؛ةلاحلا هذه ليدعتلو ءاردان كلذ

 < « > 0 ثيح ‏A ةيعقاولا لماعم لامعتساب كلذو ماشتلاو لؤافتلا نيب ةنزاوملا وأ لؤافتلا لماعمب

 اذه برتقي ‏(Aad هذه يفو ءالئافتم رارقلا بحاص نأ ينعي كلذ نإف ءدحاولا نم برتقت « تناك اذإف

 +*.سكعلاو .لئافتملا رايعملا نم رايعملا

 :ةيلاتلا ةقالعلا ساسأ ىلع ليدب عورشم لكل ةيداصتقالا ةميقلا باسح نكميو

 © - 4( ‏X فورظلا نسحأ يف ةميقلا) + )00 ‏X فورظلا نسحأ يف ميل = ‏ds لكل ةيداصتقل يقل |

 .لؤافتلا لماعمب ةحجرم ةيداصتقا ةميق ربكأ يطعي يذلا عورشملا راتخن مث

 ‏Wi يلي امك ‏(Hurwicz) زكيوراه ل ةيعقاولا رايعمل ةيضايرلا ةغيصلا ةباتك نكمي

Max; = [cr (Maxai;) + (a — 1)Ming;] ;‏ 

 ‏j€[1,m] si €[1,n] :ثيح

 زكيوراه ل ةيعقاولا رايعم بسح رايتخا لضفأ وه ام ؛قباسلا لاثملا تايطعمل اقفو :لاثم

(Hurwicz)؟ن:-0,6 لؤافتلا لماعم نأ ضارتفايو ‏ 

 1- هح0و0,4 / ‏a=0,6 :لحلا

X,: (0,6 x 13) + (0,4 x 8) = 11‏ 
X3: (0,6 x 14) + (0,4 x 9) = 12‏ 

X3: (0,6 x 13) + (0,4 x 6,5) = 10.5‏ 
Max; = [a.(Maxa;;) + (a — 1)Ming:;|; = 12‏ 

De tens 9سناسيللا ةبلطل ةهجوم سورد ةعوبطم ؛ةلولحم نيرامتو سورد :ةيرامثتسالا تاعورشملا مييقت ‏ 

 - فايضوب دمحم ةعماج ؛ةيداصتقالا مولعلا ‏AIS ؛رييستلا مولعو ةيراجتلاو ةيداصتقالا مولعلا ناديم يف رتساملاو
iid)16 75 :ص ص »2019 -2018 ‏ 

 .105 :ص 60453 قبس عجرم ‏cantly دياقلب "0
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 عم ‏(X2) ةديدج ‏dors ميدقت وه رايتخا لضفأ نإف يلاتلابو »12 يهو ‏dad مظعأ رايتخا متي هيلعو

 .يناثلا جوتنملل تارامثتسالا لك صيصخت

 ‏(Savage) جافاس ل ةعئاضلا حابرألا رايعم -5-3-2

 مدع نع ةعئاضلا حابرألا ‏dad ضفخي يذلا يرامثتسالا عورشملا يف رايعملا اذه ةركف لثمتت

 رايتخا نأ كشال ةدودحم ةيلام دراوم ةلاح يف «عورشملا اذهل ةليدبلا ةبرامثتسالا عيراشملا رايتخا

 ضفر ىلع بترتي دق عئاض حبر كانهف مث نم ءرخآ ليدب عورشم ضفر هيلع بترتيس نيعم عورشم

 ‏(GAY لئادبلا حايرأ نم لقأ ‏die ةققحملا حايرألا نأ راتخملا عورشملا ذيفنت دعب نيبت اذإف ؛ليدبلا كلذ

 ءكلذ يدافتلو ”!.ةعئاضلا حايرألا هذه نادقفل فسألا وأ مدنلاب رمثتسملا رعشي انهف ةراتخملا ريغ

 ءذختملا رارقلا نع ةبترتملا رئاسخلا ليلقت ىلإ فدهي يذلا جافاس رايعم مادختسا رارقلا بحاص راتخي

 ةنراقمو «نكمم ويرانيس لك يف ةفلتخملا لئادبلا ليلحتل مدنلا ةفوفصم مادختسا قيرط نع كلذو

 وأ ‏CAN نم ردق لقأ قيقحت ىلع ًءانب لضفألا ليدبلا رايتخا متي ثيح ءاهنيب ‏Lad ةلمتحملا رئاسخلا
 .ةعئاضلا حايرألا

 رصانع ىطعتو ؛مدنلا ةفوفصم ءاشنإ بجي هنإف ‏(Savage) جافاس ل ةعئاضلا حايرألا لامعتساب

 :ةيلاوملا ةغيصلاب ةفوفصملا هذه

Dy; = Max,axj — aj 

 ‏k€ [1,n] :ثيح

 ليدب لك رايتخا نع ةجتانلا رئاسخلا جارختساب كلذو ةعئاضلا ‏(LY ةفوفصم ىلع لوصحلا دعبو

(XI)لضفأ رايعم قبطن اهدعب .(1) ةنكمملا فورظلا نم فرظ لك يف ‏ (MiniMax) fou)ثيح ‏ 

 يأ ؛(فيلاكتلا ةلاح يف) ‏(fsa وه ماقرألا ربكأو ؛(حابرألا ةلاح يف) لضفألا وه ماقرألا رغصأ نأ

 ‏Pag ll pond يف ةعئاض حابرأ لقأ هيلع بترتي يذلا عورشملا رايتخا متي هنأ

 جافاس ل ةعئاضلا حايرألا رايعم بسح رايتخا لضفأ وه ام ؛قباسلا لاثم تايطعمل اقفو :لاثم

(Savage)‏ 

 ىرخألا ميقلا يقاب اهنم حرطنو دومع لك يف ةميق مظعأ راتخن مدنلا ةفوفصم ءانبل :لحلا

Dy; = Maxpari — aj;يلاتلا لودجلا ىلع لصحتنل ‏: 

 .70 :ص 045 قيس عجرم ؛يفطل ديسلا نيمأ 1

 .107 »106 :ص ص .هركذ قبس عجرم ؛ميهارب دياقلب "2
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 ةبرامثتسالا لئادبلل ةعئاضلا حابرألا رايعم باسح :09 لودجلا

Y3 Y, Y; ةيعيبطلا تالاحلا‎ 

Y 

 ‎لئادبلا

3.5 5 X, 

0 4 X3 

6.5 6.5 0 X3 

 2 :يه مظعألا مدنلا وأ فسألل ايندلا ةميقلا هنمو

 .يناثلا جوتنملل تارامثتسالا لك صيصخت عم (72) ةديدج ةمدخ ميدقت وه رايتخا لضفأ نإف يلاتلايو

 ةسسؤملا يف ليومتلا ةسايس -3

- 

 ةسسؤملا ةميقو ةسسؤملا لام سأر لكيه ةيلثمأ -1-3

 يديلقت روظنم كانه ناك ‏Modigliani) جذومن هيف رشُن يذلا ماعلا وهو ؛1958 ماع لبق

 ليومتلا فيلاكت ليلقت ىلإ دنتسي ةسسؤملا ليومت لكيه يف ةينويدملل لثمأ لدعم دوجو ىلع صني

 نإف ؛نيمهاسملا رظن ةهجو نمو .ةرطاخملا نم ةيلاع تابوتسمل ةسسؤملا ضرعت ال بيلاسأ مادختساب

 نكمي امم ؛مظتنم لكشب ضورقلا دئاوف دادس يف ةيمازلإلا ينعت يهف ؛نيتداضتم نيتيصاخ ةينويدملل

 نإف «ىرخأ ةيحان نمو .ةيفاك ريغ ةققحملا جئاتنلا تناك اذإ لاملا سأر تآفاكم نادقف ىلإ يدؤي نأ

 دوعي امم «ضرتقملا لاملا سأر ةفلكت نم ىلعأ دئاوع ققحت دق ضورقلا ةطساوب ةلومملا تارامثتسالا

 .نيمهاسملا ىلع ةدئافلاب

 حيضوت ًالوأ بجي ءروظنملا اذه قفو لاملا سأر لكيهل ةرسفملا تايرظنلا نع ثدحتن نأ لبقو

 ةيساسألا تاحلطصملا ضعب حرش ‏gall اذه نمضتبو .لاملا سأر لكيهب ةقلعتملا ميهافملا ضعب

 .ةيلاملا ةعفارلاو ةرطاخملاو لاملا سأر ‏AS لثم «لكيهلاب ةقلعتملا

 53:لاملا سأر لكيه موهفم -1-1-3

 هتنراقم دنع رمألا فلتخي نأ نكمي ؛لامعألا لاجم يف يليومتلا جيزملا لكيه نع ثيدحلا دنع

 نويدلا نيب لاومألا عيزوت ىلإ ريشي يجيزملا لكيهلاف ‏Capital Structure. لاملا سأر لكيه موهفمب

 :ص ص 2002 ءرصم ‏pI ؛ةديدجلا ةعماجلا راد ‏Abad ةرادإلاو ليومتلا_تايساسأ ‏lal دبع يفنح 55

4- 336. 
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 نيب ةكرشلا ةيكلم اهب عزوتت يتلا ةقيرطلا ىلإ لاملا سأر لكيه ريشي امنيب ؛ةيكلملا قوقحو
 .امهنيب قورفلا مهفو نيموهفملا نيب فالتخالا ىلع ديكأتلا مهملا نم هنإف ؛يلاتلايو .نيمهاسملا

 نم لوصألا ليومت نكمي ثيح ؛لوصألا لبومتل ةمزاللا رداصملاب ليومتلا لكيه قلعتي

 نامتئالا ؛لجألا ةلبوطلا ضورقلا ؛ةزجتحملا حابرألا «صاخلا لاملا سأر ‏dhe ؛ةددعتم رداصم

 يف لوصألا ليومت اهبجومب نكمي يتلا لاومألا تانوكم ليومتلا لكيه سكعيو .يراجتلا وأ يفرصملا

 اذه لثمتي دقو ؛عورشملل لاومألا بيكرت لاملا سأر لكيه نمضتي كلذ ىلإ ةفاضإلاب .عورشملا

 يلاملا لكيهلا مجرتي .لجألا ةليوط نويدلاو ةصاخلا لاومألا لثم ؛ةمئادلا لاومألا بيكرت يف لكيهلا

 دروم نم ليومتلا ‏ASS فلتختو ءاهلوصأ فلتخمل ةيليومتلا رداصملا سكعت يتلا ةروصلا ةسسؤملل

 ردصم ناك اذإف ؛ةسسؤملا ةرطاخم يف ليومتلا ردصم ببستي نأ نكمي .ةعيبطلا بسح رخآل يلام

 يف ؛ةنادتسالا ةفلكت مامأ اهنإ لوقلا ‏Say ؛ةرطاخم عضو يف ةسسؤملا نإف ؛ةنادتسالا وه ليومتلا

 لبومت ردصم نوكي نأ نكمي امك .ةصاخلا لاومألا ةفلكت مساب فرعي صاخلا ليومتلا ردصم نأ نيح
 ةفلكت يهو ‏(Jl) سأر ةفلكت ةسسؤملا لمحتت ةلاحلا هذه يفو «نيقباسلا نيبروملا نم اًجيزم ةسسؤملا

Li 5ةصاخلا لاومألا ةفلكتو ةنادتسالا ةفلكت نم لكب ‏. 

 نيب نيابتت رطاخملا ةجرد نأ ينعي اذهو «ليومتلا نم ةفلتخم لاكشأ ةدع دوجو ةظحالم نكمي
 ديشرت قيرط نع كلذو ؛ةمكحب يلاملا اهلكيه رايتخا تاسسؤملا ىلع نيعتي ؛كلذلو .لاكشألا هذه

 ىلع لوصحلا ةسسؤملل نكمي فيك :لاؤسلا حرط نكمي ءاذه ىلع ‏Bly .ةيلاملا ةسسؤملا ةسايس

 ؟يلاثم يلام لكيه

sigةفلكت ليلقت ىلإ يدؤي يذلا وه يلاثملا يلاملا لكيهلا نأ ىلع لاملا ةرادإ يف ءاربخلا ‏ 

 .لاملا سأر ةفلكت موهفم ليلحت بلطتي اذهو ؛نكمم ىوتسم ىندأ ىلإ لاملا سأر

 لاملا سأر ةفلكت موهفم -2-1-3

 رداصملا ىلع هقيقحت بجي يذلا عقوتملا دئاعلل ىندألا لدعملا يه لاملا سأر ةفلكت ربتعت

 كلت ةداعتسا ؛ىندأ دحك ؛ةسسؤملا ىلع بجي هنأ ينعي اذهو .ةسسؤملا اهمدختست يتلا ةيليومتلا

 ‏ob ةفلكت رابتعا نكمي ءاذه ىلع ‏Bly .ةنيعم ‏AS بلطتي يلبومت ردصم لك نأل ‏Hla ؛«فيلاكتلا
 يهو ؛رمثتسملا لبق نم اهمادختسا مت يتلا لاومألا ‏dad ىلع ظافحلاب حمسي يذلا لدعملا يه لاملا

 عيراشملا هذه ءادأ ةنراقم نكمي ثيحب ةيرامثتسالا عيراشملا نم هقيقحت بولطملا دئاعلل ىندألا لدعملا

 رايعمك اًقبسم ددحم ةيدودرم لدعم ديدحت ‏Lad نكمي امك .قوسلا يف ةلثامم ىرخأ عيراشم ءادأب
 54, بولطملا ءادألا قيقحتل

** Vernimmen Pierre, Finance d'entreprise, 3ème édition, Edition Dalloz, Paris, 1998, p 487. 
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Aدحلا ةفلكتلا هذه ٌدَعُت ثيح ءرامثتسالا تايلمع يف ةماهلا تارشؤملا دحأ لاملا سأر ةفلكت ‏ 

 نمو .ديدج رامثتسا يأ نم ‏lof قيقحتل هيلع دامتعالا ةسسؤملل نكمي يذلا دئاعلا لدعمل ىندألا

 هب مزتلي يذلا ةيدودرملا لدعم طسوتم ‏JW سأر ةفلكت ‏BE .يرامثتسالا رارقلا ذختم ةيحان

 داصتقالا ىوتسم ىلعو .ةيرامثتسالا مهعيراشم قيقحتل مزاللا ليومتلا ىلع لوصحلا دنع نورمثتسملا

 رامثتسالا ةيلمع نيب نئاوتلا قّفحي يذلا لّدعملا ‏LÉ ىلع لاملا سأر ‏ASS رابتعا ْنِكْمُي ؛يلكلا

 ليومتلا ىلع لوصحلل ةفلكتكو رامثتسالا دئاع مييقتل سايقمك اهمادختسا ْنِكْمْيَو ‏(Old ةيلمعو

 ””.ةيرامثتسالا عيراشملا قيقحتل مزاللا

 هنأ ةظحالم اننكمي ؛تاكرشلا مظعم هعبتت يذلا لاملا سأر لكيه تانوكم ىلإ رظنلا دنع

 ةفلكت باستحا متي «يلاتلابو .ةزجتحم ‏Bly ؛ةزاتممو ةيداع اًمهسأو ‏(da) ةليوط اًضورق نمضتي
 مدختسن اننأ اميو .يبسنلا هنزوب لكيهلا يف نوكم لكل ةحجرملا ةطسوتملا ةفلكتلا مادختساب لاملا سأر

 .ةفلكتلا هذه ىلإ لوصولل اًدرفنم نوكم لك ةفلكت باسح بجي هنإف ؛لاملا سأرل ةحجرملا ةفلكتلا هذه

 ‏"Weighted Average Cost of ىأ ‏"WACC" زمرلاب لاملا سأرل ةحجرملا ةفلكتلل زمرُتو

Capital56 ‏ 

 ىلإ فدهت ةيلام ةسايس عبتتو ؛قوسلا يف اهل ةميق ىصقأ قيقحت ىلإ ةسسؤم لك فدهت
 قيرط ضرتعت تايدحت دوجو عمو .ةياغلا هذه قيقحتل لاملا سأرل ةحجرملا ةطسوتملا ةفلكتلا ضيفخت

 ةيتحتلا ةينبلاو لاملا سأر ةلكيهو ليومتلا ةفلكت ديدحت يف ةيسيئرلا ةلكشملا لثمتت ‏(cing اذه قيقحت

 .هب ةقلعتملا ةيلاملا

 نوري نم مهنمف .هتفلكتو لاملا سأر ةلكيه نيب ةقالعلا لوح نييداصتقالا نيب ةفلتخم ءارآ كانه

 لاملا قوس يف ةيجراخلا تارثؤملا لك نونثتسي يلاتلابو ؛ةفلكتلا نع امامت ةلقتسم ةلكيهلا هذه نأ

 ةسسؤملل ةيلاملا ةلكيهلاو لاملا سأر ةفلكت نيب ةنيتم ةقالع كانه نأ نورخآ ىري امنيب .اهتاعقوتو

 لكشب نويدلا مادختسا لالخ نم لاملا سأر ةفلكت ضيفخت نكمي ءساسألا اذه ىلعو .ةيداصتقالا

 «نيعم دح غولب دعب هنأ ىلإ هابتنالا بجي ؛كلذ عمو .ةسسؤملل ةيلاملا ةسايسلا يف مكحمو مظنم

 بجي ؛كلذل .ةفلكتلا عافترا ىلإ كلذ يدؤيسو ؛ةينويدملا مجح عافترا ببسب ةيلاملا رطاخملا دادزتس

 .ةيداصتقالا ةسسؤملا يف اهتفلكتو لاملا سأر ةلكيه نيب بسانم نزاوت ىلع ظافحلا

3 Jean-Luc Arregle, Eric Cauvin & Michel Ghertman, Les nouvelles approches de la gestion des 

organisations, Edition Economica, Paris 2000, p 49. 

% Jenkinson Tim, regulation and the cost of capital, edited by Michael Crew & David Parker, 

Edward Elgar, 2006, p 2. 
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 ةرطاخملا موهفم -3-1-3

 دكأتلا مدعل ‏Baye رطاخملا دعتو عقوتم وه ام نع فارحنالا لثمت اهنأب ةرطاخملا فيرعت نكمي

 نكميو .عقوتملا دئاعلا قيقحت مدع وأ هعورشم حاجن نم رمثتسملا دكأت مدع ‏Jodi ثيح ؛ثودحلا نم

 لامتحاب ‏plus وأ اًحير اهنع جتنتو دكأتلا مدع تحت متت ةيلمع لك اهنأب رطاخملا فيرعت اًضيأ

 طاشن نم ‏Gull اًءزج ربتعت رطاخملا نإف ؛ةنيعم رطاخم لمحت ةسسؤملا تارارق لك نأ ‏Las .نيعم

 الو ؛هيف عورشلا لبق هعورشم حاجن مدع رطاخم لبقتي نأ رمثتسملا ىلع بجي يلاتلابو ؛تاسسؤملا

 ‏Tol ةلوبقم رمثتسملا اهربتعي يتلا دودحلا رامثتسالاب ةقلعتملا رطاخملا ةجرد زواجتت نأ بجي

 ”* :ةيساسأ عاونأ ةثالث ىلإ رطاخملا مسقنتو

 ‏Systematic risks: ةمظتنم رطاخم -أ

 صئاصخ نع رظنلا فرصب قوسلاب تاسسؤملا عيمج اهل ضرعتت يتلا "ةماعلا" رطاخملا يهو
 اهل تاريغتم نع رطاخملا هذه ‏Lamy .خلإ ...ةيكلملا لكيه وأ مجحلا وأ عونلا ثيح نم ةسسؤملا

 رطاخملا هذه نم صلختلا بعصي كلذلو ؛ةيسايسلا وأ ةيداصتقالا فورظلا لثم ؛ةيمومعلا ةفص

 وأ ‏Undiversifiable risks» عيوتتلاب اهبنجت نكمي ال يتلا رطاخملا ‏Lai ىمست اذلو «عيونتلاب

 ‏Market risks قوسلا رطاخم

Francis, J., 1986 Ladsدئاعل ةمظتنملا رطاخملا عافتراب مستت يتلا تاسسؤملا نأ ىلإ ‏ 

 ‏BEN ءاشنإ تالواقم تاكرشو ‏colina جاتنإ تاكرش لثم ةيساسأ ًاعلس جتنت يتلا يه ءاهمهسأ

 اهتاعيبم هيف مستت يذلا تقولا يف ؛«ضارتقالا ةبسن عافتراب يلاملا اهلكيه زيمتي يتلا تاكرشلاو

 نأ لمتحي ًاعلس جتنت يتلا ًايبسن ةريغصلا تاسسؤملا ىلإ ةفاضإ ؛ناريطلا تاكرش لثم ؛ةيمسوملاب

 تاعيبملا نوكت تاسسؤملا هذه لثم يفف ؛رتويبمكلا جاتنإ تاكرش لثم ؛مداقتلل ةعرسب ضرعتت

FLNرطاخملا ةبسن عفترت انه نمو ؛يداصتقالا طاشنلل ماعلا ىوتسملل ةرياسم مهسألا راعسأو ‏ 

 .تاسسؤملا كلت لثم اهل ضرعتت يتلا ةمظتنملا

 ‏Unsystematic risks: ةمظتنم ريغ رطاخم -ب

 .541 :ص 2004 «ندرألا ‏glee ءرشنلل قارولا ةسسؤم «ةمدقتملا ةيلاملا ةرادإلا ءدومحم ةزمح يديبزلا 57

 صصخت ‏AMEN ةنسلا ةبلطل ةهجوم ةيجوغاديب ةعوبطم «ةيلاملا رطاخملا ةرادإ سايقم يف تارضاحم ؛ةلاونوب مير °°

 65 :ص ‏Va »2019 -2018 «لجيج ةعماج ؛ةيداصتقالا مولعلا ةيلك رييستلا مولع مسق ‏All ةرادإ
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ayهجاوت يتلا "ةصاخلا" رطاخملا ‏ dupeنكميو ءاهفورظو اهصئاصخل ةجيتن ؛ةنيعم ‏ 
 يتلا رطاخملا اضيأ ىمست كلذلو ؛عيونتلا ةيجيتارتسا ىلع دامتعالاب رطاخملا كلت بنجت وأ ضيفخت

 اهبنجت نكمي
 ةنيعم ةسسؤم صخت اهنأ ثيح ‏Unique risks ةديرفلا رطاخملا وأ ‏Diversifiable risks» عيونتلاب

.risk specific firm‏ 

 ريغ رطاخملا ةبسن عافتراو ؛ةمظتنملا رطاخملا ةبسن ضافخناب مستت يتلا تاسسؤملا ةمدقم يف دجنو

 طابترالا نوكي تاسسؤملا هذه لثم يفف ؛ةرمعم ريغ ًاعلس جتنت يتلا تاسسؤملا كلت ؛ةمظتنملا

 .يداصتقالا طاشنلل ماعلا ىوتسملا نيبو مهسألا راعسأو حايرألاو تاعيبملا نم لك نيب فيعض

 :ةيلكلا رطاخملا -ج

 يف وأ ةيلاملا قوسلا يف رامثتسالا ىلع دئاعلا لدعم يف يلكلا نيابتلا يه ةيلكلا رطاخملا

 رطاخملا لكشتس ةمظتنملا ريغ رطاخملا عم ةمظتنملا رطاخملا عمج دنع رخآ يرامثتسا لاجم

 امنيبو ؛ةيلاملا قاروألا يف رمثتسملا اهلمحتيس يتلا يه رطاخملا هذهو ةظفحملا رطاخم وأ ةيلكلا

 ىلع ريثأتلا عيطتسي ال هنإف عيونتلا لالخ نم ةمظتنملا ريغ رطاخملا ىلع ريثأتلا رمثتسملا عيطتسي

 .ةمظتنملا رطاخملا

 ةيلاملا ةعفارلا رثأ موهفم -4-1-3

 يجراخلا لاملا سأرل ةئفاكملا ةنورملا يف لثمتي طيسب ًادبم ىلع ةيلاملا ةعفارلا رثأ ًادبم دمتعي

 نإف ء؛نويدلا فيلاكت زواجتت ةيداصتقالا لوصألا ةيدودرم تناك اذإف .نويدلا يأ ؛ةسسؤملا نع

 ىلعو .ًايباجيإ ةيلاملا ةعفارلا رثأ نوكي امدنع كلذ ثدحيو «نيمهاسملل ةدئاف ىلإ لوحتي ضئافلا

 حبصيو «ضفخنتتس نيمهاسملا ةيدودرم نإف ءلوصألا ةيدودرم زواجتت نويدلا ةفلكت تناك اذإ «سكعلا

 .ًايبلس ةيلاملا ةعفارلا رثأ

 ةفلكت لباقم ةيداصتقالا لوصألا ةيدودرم لدعم ريسفتب ةيلاملا ةعفارلا رثأ مهف نكمي «يلاتلاب

 امنيب ؛يباجيإ رثأ قيقحت متي «نيدلل ةيلامسأرلا ةفلكتلا لوصألا ةيدودرم تزواجت لاح يفو .نيدلا

 ‏(Polya اذه قيقحت مدع دنع يبلس ريثأت ثدحي

 يف ةضرتقملا لاومألا رامثتسإو ةنادتسالاب ةسسؤملا موقت امدنع هنأ اذإ ةعفارلا رثأ ًادبم لثمتي

 نم نوكت يتلا ةيداصتقا ةجيتن ىلع كلذ ءارج نم لصحت اهنإف يراجتلاو يعانصلا اهطاشن لاجم

 ىف لثمتت ؛ضئاوف ةسسؤملا ققحت ةلاحلا هذه ىفف ؛ةينويدملل ةيلاملا فيلاكتلا نم ىلعأ ضورفملا

Vernimmen Pierre, Op. cit, 1998, p 233.7 ‏< 
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 نيمهاسملا ىلع دوعي فوس ضئافلا اذه ؛ةضرتقملا ‏(Joa ةفلكتو ةيداصتقالا ةيدودرملا نيب قرفلا

 هذه نمو ةصاخلا لاومألا ةيدودرم عفري ةينويدملا ةعفار رثأف «ةصاخلا لاومألا ةيدودرم كلذب عفريو

 .ةعفارلا رثأب ىمس ةيصاخلا

 ةيدودرملا نم ريغت نأ نود ةسسؤملل ةصاخلا لاومألا ةيدودرم نم عفرت نأ اهل نكمي ةينويدملاف

 ديزت امدنع عفترت ةيلاملا ةيدودرملا نأ ةيلدج ققحت ‏(AV هذهل ةيساسألا ةيضرفلا نكل ؛ةيداصتقالا
 يفو ‏(ANN ةفلكت نم ربكأ ةيداصتقالا ةيدودرملا نوكت نأ بجي هنأ وه ءاهتينويدم نم ةسسؤملا

 اهيلع لصحت نأ نكمي يتلا ةيدودرملا نم ىلعأ ‏AUS لدعمب ةسمؤملا نيدتست امدنع يأ ؛كلذ فالخ

 نأل ؛ةصاخلا لاومألا ةيدودرم ىلع لمحيس زجع كانه نوكيو ؛ةضرتقملا لاومألا رامثتسا نم

 حبصت امدنع اذإ .ةيداصتقالا ةيدودرملا نم لقأ ةصاخلا لاومألا ةيدودرم حبصتو ضفختت ةجيتنلا

 ةيدودرم ضفختتف سكعني ةينويدملا ةعفار رثأ نإف ؛ةنادتسالا ةفلكت نم لقأ ةيداصتقالا ةيدودرملا

 ”".ةيداصتقالا ةيدودرملا نم لقأ حبصت يتلا ةصاخلا لاومألا

 ”!:ةيلاملا ةعفارلا رثأل ةيضابرلا ةغيصلا <

 :ةيلاتلا تايطعملا نم اقالطنا ؛ةيلاملا ةعفارلا رثأ ديدحت نكمي

Rgلالغتسالا ةجيتن ‏. 

:Rhetةيفاصلا ةجيتنلا ‏. 

Reةيداصتقالا ةيدودرملا ‏. 

 .ةصاخلا لاومألا ةيدودرم : م

:CPةصاخلا لاومألا ‏. 

 .ةيفاصلا ةنادتسالا :0

ofةنادتسالا ةفلكت ‏. 

 .تاكرشلا حايرأ ىلع ةبيرضلا لدعم :5

 :لالغتسالا ةجيتن ةلالدب ةيفاصلا ةجيتنلا ددحن :يلي ام انيدل

Rnet = (RE - . 1 " IS)‏ 
 :دجن ‏CP ةصاخلا لاومألا ىلع ةقباسلا ةلداعملا يفرط ةمسقبو

R _ Rnet _ (Rg — 1D)(1—IS) 
cp — - CP 
_(Rg—i.D)(1—-1S) CP+D 

0 CP+D "CP 
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= ( CPR D =) IS “\Regpt Rep tgp) 1S) 
 (‎ JUIL:يلاتلاك ايضاير ةيلاملا ةعفارلا رثأ ةغايص نكمي

| Rep = (Re + قمح‎ 5) (1-15) 

 :ثيح

(Re — |)ةنادتسإلا ةفلكتو ةيداصتقالا ةيدودرملا نيب شماهلا : ‏. 

iيلاملا لكيهلا ةبيكرت سيقتو ةيلاملا ةعفارلا ‏. 
:(Re — |) =ةيلاملا ةعفارلا رثأ ‏. 

 ةيلاملا ةعفارلا رثأ تالاح -

 ةيلاملا ةيدودرملا رثأتو اهتانوكم رّيغتب ةيلاملا ةعفارلا رثأ تالاح دّدعتت ةيلاملا تارشؤملا نم اهريغك

callyتارارقلا ذاختا ىلع ةدعاسم ةادأك مدختسُت ساسألا اذه ىلعو ‏ AINتالاحلل اقفو كلذو ‏ 

 :ةيلاتلا

A *بجوم ةيلاملا ةعفارلا ‏: odyءوجلل يباجيإلا ساكعنالا نع جتانلا يلاملا عفرلا رثأب كلذك ‏ 

 قوفت ةيداصتقا ةيدودرم ةسسؤملا ققحُت امدنع ققحتتو «نيمهاسملا ةيدودرم ىلع ‏AQU ةسسؤملا

 هفلخي امل كلذو ؛ةنادتسالا تالدعم نم عفرلا وه بسانملا يلاملا رارقلاو ؛ةنادتسالا ىلإ ءوجللا ةفلكت

 .ةيلاملا ةيدودرملا ىلع يباجيإ رثأ نم
 ةيداصتقالا ةيودرملا يواست ةلاح اهنيب نم تالاح ةدع يف كلذ ققحتبو :مودعم ةيلاملا ةعفارلا رثأ *

 ىلع دامتعالا نكمي ال يلاتلابو ؛يدايح رثأ ةيلاملا ةعفارلل نوكي ةلاحلا هذه يفو ؛ةنادتسالا ةفلكت عم

 ‏Sarg «ةيلاملا ةيدودرملا نع امامت لقتسم يلاملا لكيهلا نأل ؛بسانم يلام رارق ذاختال ةيلآلا هذه

 ‏AIN ةيلالقتسالا ةبسنك ىرخأ تارشؤم ىلإ ءوجللا يلاملا ريسملل

 نم لقأ ةيداصتقالا ةيدودرملا نوكت امدنع ققحتيو ةقرطملا رثأب ‏ody :بلاس ةيلاملا ةعفارلا رثأ *
 ةيدودرملا ىلع يبلس رثأ اهل نوكيس ةنادتسالا يف ةدايز يأ نإف ةلاحلا هذه يفو ؛ةنادتسالا ةفلكت

 .ةليدب ةيلام دراوم ىلإ ءوجللاو ةنادتسالا نم ليلقتلا وه بسانملا يلاملا رارقلاف يلاتلابو ؛ةيلاملا

 :يلاتلا لودجلا نم اقالطنا ةنس لكل ةيلاملا ةعفارلا رثأ بسحأ "*:لاثم

 2ط «(يناثلا ءزجلا) لولحو نيرامت ةيوجأ :(ةيلاملا ةرادإلا) يلاملا رييستلا ؛يشيرق فسوي ؛يساس نب سايلإ 62

 219 218 :ص ص 2011 ءنامع ءرشنلل لئاو راد

 221 ‏va“ ؛عجرملا سفن 63
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 5 4 3 2 1 نايبلا
 240 | 300 | 320 | 115 | 100 ةصاخلا لاومألا
 680 | 640 | 540 | 180 | 123 لجألا ةليوطو ةطسوتملا نويدلا
 40- | 60- | 20- | 6 14 ةيفاصلا ةجيتنلا
 8 | 63 | 29 | 185 | 11 ةبيرضلا لبق ةيلاملا فيراصملا
 0.35 | 0.35 | 0.35 | 0.35 | 0.35 حيرلا ىلع ةبيرضلا لدعم

All,ةيلاتلا ةقالعلاب بسحت ةببرضلا ةميق نأ تملع اذإ ‏: 

 (1-15) / ‏IS x) ةيفاصلا ةجيتنلا) = ةبيرضلا ةميق

 كلذو «سمخلا تاسمؤملل ةيلاملا ةعفارلا رثأ باسحل ةبرورضلا رصانعلا يلاتلا لودجلا يف مدقن :لحلا

 :يلاتلا وحنلا ىلع

 3 2 1 نايبلا

 0 8.61 | 7.53 تاكرشلا حايرأ ىلع ةبيرضلا ةميق

 43 3 9 43.1 | 32.53 لالغتسالا ةجيتن

 3-3 0.2 | 0.68 | 9.49 | 9.48 | (96) ةبيرضلا دعب ةيداصتقالا ةيدودرملا

 9.99 | 9.6 | 4.79 | 6.68 | 5.81 (96) ةبيرضلا دعب ةنادتسالا ةفلكت

 2.3 2.3 1.69 1.57 1.23 ةيلاملا ةعفارلا

 21- |20.53-| 7.2- | 3.6 | 6 (96) ةيلاملا ةعفارلا رثأ

 16.67-| 20- |6.25-| 13.91 | 14 (96) ةيلاملا ةيدودرملا

 ملعلا عم اذه) بلاس ةيلام ةعفار رثأ تققح يتلا تاسسؤملا ّنأ جتنتسن لودجلا اذه لالخ نمو

 انه ةلثمتم يلاملا لكيهلا ةبسن تعفترا امّلكف ؛ربكأ نويد اهيدل تناك يتلا كلت يه (ةراسخ تققح اهنأ

 نكمتت ال ىوتسم ىلإ لصت نأ ىلإ ةنادتسالا ةفلكت عافترا ىلإ كلذ ىّدأ ‏LS ةيلاملا ةعفارلا ىوتسم يف

 ‏LIL ةعفارلا شماه اهدنع حبصيف ةيداصتقالا ةيدودرملا مادختساب هتيطغت نم هدعيو هدنع ةسسؤملا

 دادزتو كلذل ةجيتن ةيلاملا ةيدودرملا ضفختتف ابلس ةيلاملا ةعفاّرلا رثأ ةميق ىلع رثؤي ام وهو بلاس
 .ةصاخلا لاومألاب ةنراقم نويّدلا ىوتسم داز املك اضافخنا

 ةيديلقتلا ةبرظنلا -2-3

 ‏David فرط نم تروط يتلا ‏Net Income Theory (NI) يفاصلا حيرلا ةيرظن ربتعت

«Durandةسسؤملل يلاملا لكيهلا ريسفتب تمتها يتلا تايرظنلا ىلوأ ؛1952 ماع اهرشن مت يتلاو ‏ 

 .ةسسؤملا ‏dad ىلع كلذ رثأ ليلحتو
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 لاومألا ةفلكتو ةسسؤملل ةيقوسلا ةميقلا ىلع ريثأتلا ناكمإلاب هنأ ‏David Durand دكؤي

 لقألا ةفلكتلا تاذ نويدلا ةطساوب ليومتلا ةدايزف ؛ةيلاملا ةعفارلا ةبسن يف ريغتلا ةطساوب ةحجرملا

 ةيقوسلا ةميقلا عفر ىلإ يدؤت ةرورضلاب يتلاو ةحجرملا لاومألا ةفلكت يف ضافخنا نمضت فوس
 64.ةسمؤملل

 ةفلكت ضفختت نأ نكميو «عفترت نأ نكمي ةسسؤملا ‏dad نإف ةيديلقتلا رظنلا ةهجول ًاقفو

 ةيلكلا ةفلكتلا نأ ذإ «ضورقلاو ةصاخلا لاومألا نم ةزيمم ةليكشت قيرط نع «تقولا سفن يف لاومألا

 ضارتقالا ةبسنب ىمست ضارتقالا نم ةلوبقم تايوتسم دنع اهل دح ىندأ ىلإ لصت نأ نكمي لاومألل

«Adنوديؤي مهنإف كلذ ىلعو ‏ HSةيقوسلا ةميقلا لعجي نأ هنأش نم لثمأ يلبومت لكيه دوجو ‏ 
 .اهل دح ىندأ يف لاومألا ةفلكتو اهل ةميق ىصقأ يف ةسسؤملا

 ةرطاخملا نأ ىنعمب «ضرارتقالا ‏AS نم ىلعأ ةصاخلا لاومألا ةفلكت نأ كلذ يف مهناهربو

 نإف ىرخأ ةهج نمو ؛ةهج نم ضورقلا نم ةيتأتملا ةرطاخملا نم ىلعأ ةصاخلا لاومألا نم ةيتأتملا
 كلذ زرببو ؛ةبيرضلا يف داصتقالا ةيصاخ اهل (ةيلاملا فيراصملا نمض جردنت يتلاو) ضورقلا ةفلكت

 لاومألا نم ةيتأتملا دئاوعلا هب زيمتت ال ام اذهو ؛(حابرألا ىلع ةبيرضلا) يبيرضلا ءاعولا ضيفخت يف

Lalal63 ‏ 

(Saيلاتلا لكشلا لالخ نم لخدملا اذه يف لاومألا ةفلكت كولس ريسفت ‏ 

JSةيديلقتلا ةبرظنلا بسح يلاملا عفرلاو لاومألا ةفلكت نيب ةقالعلا نيبي ىنحنم :02 ‏ 
 ‎فيلاكتلا .

KC 

KO 

KD 

Source: J. Barreau, J. Delahaye, Gestion financière: Manuel et applications, 7 

édition, Dunod, 2003, p 373. 
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 نأ ىلإ ؛ضارتقالا ةبسن يف ةدايز يأ عم ضفخنت لاومألا ةفلكت نأ ىلإ هالعأ لكشلا ريشبو
 .عافترالا يف لاومألا ةفلكت ذخأت امدنع ‏(*L) ةطقنلا ىلا لصت

 دعي ردصملا اذه نأل ؛لاومألا ةفلكت نم ضفخي ضرارتقالا ىلع دامتعالا نأ وه كلذ ريسفتو

 نأ الإ «ضورقلا ةدايز عم عفترت ةصاخلا لاومألا ةفلكت نأ نم مغرلا ىلعو ‏Hall ضفخنم ًاردصم

 .لاومألل ةيلكلا ةفلكتلا ضيفخت يف مهاسي لازي ال ضارتقالا
 ةسسؤملا ‏dad عبطلابو ءاهل دح ىندأ يف لاومألا ةفلكت نوكت ‏(*L) ةطقنلا ىلإ لوصولا دنعو

 ةيولطملا ةأفاكملا نأل ؛عافترالا يف ةيلكلا لاومألا ةفلكت ًادبت ةطقنلا هذه دعب نكلو .اهل دح ىصقأ يف

 ةفلكت ‏an ثيحب .رطخلا ةدايز ببسب ضارتقالل ةضفخنملا ةفلكتلا قوفت تحبصأ نيمهاسملا نم

 دامتعالا يف ةالاغملا نأ ىلإ ةيديلقتلا ةيرظنلا تصلخ انه نمو .ةريبك تالدعمب عفترت ةصاخلا لاومألا

 ةدابز نم ةيتأتملا تاروفولا قوفي رادقمب ةصاخلا لاومألا ةفلكت يف ةدايزلا ىلإ يدؤي ضارتقالا ىلع

 لكيهلا نأ يأ .عفترت لاملا سأر ‏ASS لعجي ام اذهو ؛ةضفخنملا ةفلكتلا تاذ ضارتقالا ىلع دامتعالا

 ‏Lad اهدنع لصت يتلا يهو ؛(ا*) ةطقنلا يف ضارتقالا ةبسن هيف نوكت يذلا وه لثمألا يلبومتلا

 5". ىندألا اهدح ىلإ لاومألا ةفلكت لصتو اهاصقأ ىلإ ةسسؤملا

 ةبقارملاو سالفإلا فيلاكت لهاجت ؛«بئارضلا لهاجت ءاهنم تاداقتنا ةدع ةيرظنلا هذهل تهجوو

 ريغ اذهو ؛نيمهاسملا نم بولطملا دئاعلا لدعم تابثو ؛نويدلا نع ةجتانلا ةيلاملا رطاخملا لهاجتو

 نع مهضوعت ةرطاخملا تاوالعب ةبلاطملل نويدلل ىصقألا ىوتسملا نورظتني ال نومهاسملاف يعقاو
 .ةلمتحملا رئاسخلا

 بايغو دوجو نيتلاحلا يف )1963( ةبرظنو )1958( ‏Modigliani et Miller ةيرظن -3-3

 .تاسسؤملا ةيابج

 متهي تاسسؤملل يلبومتلا كولسلا لوح ًاجذومن ‏Modigliani & Miller (MM) نم لك مدق

 .ةثيدحلا ةيلاملا ةيرظنلا يف مهتالاقمب ًاريثك امهسأ ذإ ءاهل يلبومتلا لكيهلاب

 ةلاح يف لوألا نيحارتقا ربع اذهو ؛ةسسؤملل لثمأ يليومت لكيه دوجو مدع ‏(MM) نم لك تبثأ دقلو

 .بئارضلا دوجو ةلاح يف يناثلاو بئارضلا بايغ

 بئارضلا بايغ ‏dla يف )1958( ‏Modigliani et Miller ةيرظن -1 -3-3

 .122 ‏[HS ؛عجرملا سفن 66
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 (ةسسؤملا ةميق) مهسلل ةيقوسلا ةميقلا نإف بئارضلا بايغ لظ يف هنأ ‏(MM) نم لك ىري

 .(ةنادتسالا) ضارتفالا ةبسن تاريغت نع يأ يلبومتلا لكيهلا نع ًامامت نالقتسم لاملا سأر ةفلكتو

 ”:يهو مهتبرظنل ساسألا تلكش يتلا تايضرفلا نم ةعومجم ىلع ‏(MM) نم لك دنتسأ دقلو

 ؛فيلاكت نودب نيرمثتسملا عيمجل ةحاتم تامولعملاو ‏ALIS) قاوسأ يه ةيلاملا قاوسألا -

 ؛ةيلاملا تالماعملل فيلاكت دجوت ال -

 ؛يلاملا قوسلا يف ينالقع رمثتسملا كولس -

 ىلإ ضرعتت ةئف لك لخاد ةسسؤم لكف هنمو ؛ةرطاخملا ةسناجتم تائف ىلإ تاسسؤملا فينصت -

 ؛ةرطاخملا ةجرد سفن

 ؛اهحايرأ لك عيزوتب يضقت ةسسؤملا اهعبتت يتلا حابرألا عيزوت ةسايس -

 ؛(اهيمهاسم ةحلصم بسح ةسسؤملا نوريدي نوريسملا) حلاصملا براضت بايغ -

 اهيف لصحت يتلا طورشلا سفنو ةدئافلا راعسأ سفنب ضارتقالاو ضارقإلاب نيرمثتسملا مايق ةيناكمإ -

 .(نويدلا) ضورقلا ىلع ةسسؤملا

 اهتارامثتسا ‏dad يف لثمتت ةسسؤملا ‏dad نأ اهدافم ةيساسأ ةركف ىلع دمتعي ةيرظنلا رهوج

 ‏Lad نإف يلبومتلا لكيهلا هنم نوكتي يذلا جيزملا ناك امهم ىرخأ ةرابعبو ؛(ةيداصتقالا اهلوصأ)

 دئاعلا نم لك ٍءوض يف اهرودب ددحتت يتلاو ءاهتارامثتسا ةميق نع ديزت وأ لقت نأ يغبني ال ةسسؤملا
 08 ‏(lal كلذب ةطبترملا رطاخملاو ؛تارامثتسالا كلت نم هيلع لوصحلا عقوتملا

 ضارتقالا نيب رايتخالا ثيح نم ةسسؤملل يليومتلا رارقلا نأ ‏(MM) نم لك لصوت
 ‏Lad ىلع لاوحألا نم لاح يأب رثؤي نل فوس اهتارامثتسا لبومتل ةصاخلا لاومألاو (ةنادتسالا)

 ىقبي جاتنتسالا اذهو ؛هردصم ةعيبط ةاعارم نود يرامثتسالا اهجمانرب ‏Jig وه مهملاو ةسسؤملا

 .تاسسؤملا حابرأ ىلع بئارضلا بايغ لظ يف ًاحيحص

 مولع «ريتسجام ةلاسر ؛ةيناديم_ةسارد_-ةيرئازجلا_ةيداصتقإلا_ةسسؤملل_ليومتلا_ةسايس_تاددحم ‏(cage ربت 5

 .66 :ص 2009 «ةلقرو -حايرم يدصاق ةعماج ؛ةروشنم ريغ ؛ةسسؤم ةيلام :صصخت ؛رييستلا

 يف _ةحردملا ةيداصتقالا ةسسؤملل_يليومتلا_كولسلا ىلع ‏CUS عيزوت ةسايس_ريثأت ةسارد ؛ديواوز يراهزل ©

 مولع ءرتسام ةركذم 2009-2011 ةزتفلا لالخ يلاملا يبد قوسب ةجردملا تاسسؤملا نم ةنيع ةسارد :ةصروبلا

 .58 :ص 2012 ؛ةلقرو -حايرم يدصاق ةعماج ؛ةروشنم ريغ ؛ةسسؤم ةيلام :صصخت «رييستلا
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 امهئامتنا عم ‏(ginal لخدلا مجح يف نيتسسؤم ‏Bla ةلاح يف هنأ ىلإ ةساردلا هذه تصلخ
 يف امهاتميق ىواستت نأ دب الف ءامهب صاخلا يلبومتلا لكيهلا ثيح نم امهفالتخاو رطخلا ةئف سفنل

 .”ةلاحلا هذه

 دمتعت يتلا تاسسؤملا نيب ةحجارملا بولسأ امدختسا امهتركف ‏(MM) نم لك حضوي يكلو
 نمضتملا يتاذلا ليومتلاو ةزاتمملا مهسألاو ةيداعلا مهسألا مضت) ةصاخلا لاومألا ىلع لماكلاب

 تاسسؤملا نيبو ؛ةهج نم اهتارامثتسا ليومت يف (تانوؤملاو كالتهإلا تاصصخم + تاطايتحإلا

 .ىرخأ ةهج نم ضورقلاو ةصاخلا لاومألا نم نوكتم جيزم ىلع كلذ يف دمتعت يتلا

 ؛ةهباشتم ةيداصتقا صئاصخ مهلو رطاخملا ةجرد سفنل نايمتنت نيتسسؤم كانه نأ ضارتفابف
 يف طقف ةصاخلا لاومألا ىلع دمتعت ىلوألا نأ ثيح «يلبومتلا لكيهلا ثيح نم ناتفلتخم امهنأ الإ

 ال ‏(MM) نم لك بسح يلاتلابو ؛ةصاخلا لاومألا بناج ىلإ ضورقلا ىلع دمتعت ةيناثلاو ؛ليومتلا

 .يلاملا قوسلا يف ةميقلا سفن نيتسسؤملا نيتاهل نوكي نأ ّدب

 ‏(V2>V1) 1 ةسيؤملا ةميق نم ربكأ 2 ةسسؤملا ةميق نأ ضرفن ةيادبلا يف

 ددع سفن ءارش ةيغب اهنم زج وأ همهسأ عيب ديري 2 ةسسؤملا يف مهاسم انيدل هنأ اضيأ ضرفنو
 لكش يف نيتميقلا نيب قرفلا ىلع هلوصح عم 1 ةسسؤملا يف 2 ةسسؤملاب اهكالتما قباسلا مهسألا

 هكلتمي ام اهددع قوفي 1 ةسسؤملا نم مهسألا نم ددع ءارش يهو ةيسكع ةلاحب موقي وأ «ةلئاس دوقن

 عم اهتبسن ىواستت يتلا ”ةيصخشلا ةيلاملا ةعفارلاب ىمسي ام لالخ نم اذه ققحتبو ؛2 ةسسؤملا يف

 .”ةيناثلا ةسسؤملل يلبومتلا لكيهلا

 ؛ةيفاضإ رطاخم لمحتي نأ نود ىلعأ دئاع ققحيس ةحجارملا بولسأ لالخ نم رمثتسملاف هنمو

 ةسسؤملل ةيلاملا ةعفارلا عم ةيصخشلا ةيلاملا ةعفارلا يف (ةنادتسالا) ضارتقالا ةبسن يواستل ًارظن اذهو

 .ةنيدتسملا

 يف بلطلاو ضرعلا ىوق لعفيو ةجحارملا بولسأ نوسرامي نيرمثتسملا يقاب نأ رابتعا ىلعو
 ؛ةيقوسلا اهتميق ضفخنت هيلعو (2 ةسسؤملا) ةنيدتسملا ةسسؤملا مهسأ ةميق ضفخنتس ؛يلاملا قوسلا

 ةمدقم ةحورطأ «رئازجلاب ةيداصتقالا تالوحتلا راطإ يف رارقلا ذاختإ يف هرودو ةسسؤملا مييقت ءيسوس يراوه ©

Julةعماج ؛ةروشنم ريغ ءرييستلا مولع يف هاروتكدلا ةداهش ‏ ial204 :ص 2008 ‏. 

 .رمثتسملل ةبسنلاب ةصاخلا لاومألا ىلإ نويدلا سيقت ةبسن يهو *

 .[فرصتب] 69-71 :ص ص ‏(0S قبس عجرم ‏(cag ربت 70
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 = ‏V2 حبصت نأ ىلإ ةيقوسلا اهتميق عافترا يلاتلابو ةنيدتسملا ريغ ةسسؤملا مهسأ ةميق عافترا لباقم

V1‏ 

 ىف ناتظامتمو ؛ةرطاخملا ةئف سفن ىلإ نايمتنت ناتسسؤم دوجو ةلاح ىف هنأ وه لوقلا ةصالخو

 ةيقوسلا ةميقلا نيب نزاوتلا قيقحتب ليفك ةحجارملا بولسأ نإف ؛يلبومتلا امهلكيه ادع صئاصخلا سفن

 .”!يلبومتلا امهلكيه فلتخا امهم نيتسسؤملل

 بئارضلا دوجو ‏Als يف )1963( ‏Modigliani et Miller ةيرظن -2 -3-3

 كاردتسا نالواحم ةيرظنلل يناثلا امهحرط ‏(MM) نم لك مدق 1963 ‏dis رشن امهل لاقم يف

 ةسيؤملا حير ىلع ةبيرضلل امهلهاجتب ةقلعتملا كلت ةصاخ امهجذومنل تهجؤ ىتلا تاداقتنالا

 7 .يصخشلا رمثتسملا لخد ىلع ةبيرضلاو

 ينعت يتلاو ةيبيرضلا تارفولاب فرعي ام اهنع جتني بئارضلا نأ ةركف نم امهليلحت يف اقلطنا

 يف نيتلثامتم نيتسسؤمل قباسلا لاثملا ٍةركف انذخأ ولف ؛ةسسؤملا حايرأ ىلع ةبيرضلا صيلقت
 ىلع دمتعت ةيناثلاو ةصاخلا لاومألاب ليومتلا ىلع دمتعت ىلوألا ؛يلبومتلا لكيهلا يف ادع صئاصخلا

 ةسسؤملا ‏dad نم ربكأ نوكت ةيناثلا ةسسؤملا ‏dad نإف ءاهلبومت يف ضارتقالاو ةصاخلا لاومألا
 7*.ةيبيرضلا تارفولل ةيلاحلا ةميقلا رادقمب اذهو ىلوألا

 (نويدلا) ضارتقالا ىلع اهدامتعا داز املك ةسسؤملا ‏dad دادزت ةنيعم رطاخم ةئف لظ يف

 ةفلكت ىندأ اهل ققحي هنوك نويدلا ىلع قلطم لكشب دمتعملا كلذ وه لثمألا ‏(liga اهلكيه حبصيل

 ‏TP 988 دح ىلإ ةسسؤملا ةميق ميظعت ىلإ يدؤيو ةنكمم لام سأر

 نويدلا قيرط نع ليومتلا نإف بئارضلا دوجو ةلاح يف هنأ يه اهيلإ الصوت يتلا ةجيتنلا

 نع ةمجانلا ةيبيرضلا تاووفولل ارظن كلذو ةصاخلا لاومألا قيرط نع ليومتلا نم ةيبذاج ربكأ حبصي

 اهضيفخت نكمي يتلا فيلاكتلا نيب نم ربتعت اهنأ ؛ةنادتسالا اهحيتت يتلا تازيملا نيب نمف .ةنادتسالا

 يتلا ةسسؤملا نأ ينعي ةبيرضلل ةسسؤملا حبر عوضخ نإف مث نمو ؛حايرألا ىلع ةبيرضلا باسح دنع

 7” .ةيبيرض تاروفو قيقحت عيطتست ةصاخلا لاومألا بناج ىلإ ضورقلا نم يلاملا اهلكيه نوكتي

 .71:ص ؛ عجرملا سفن 7

 قبس عجرم ؛«(لوألا ‏(ial تاقيبطتو سورد :(ةيلاملا ةرادإلا) ‏AUS ريبستلا ءيشبرق فسوي ‏coule نب سايلإ 7?

 .406 :ص 2011 هركذ

 [فرصتب] .77:ص ؛هركذ قيس عجرم ءدوغز ربت 7

 .205 :ص .هركذ قيس عجرم «يسيوس يراوه "*

 .58 :ص ‏(0S قبس عجرم ‏dene يلق 7"
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(Kayقفو ضارتقالاو ةصاخلا لاومألا ىلع يليومتلا اهلكيه يف ةدمتعملا ةسسؤملا ةميق ةغايص ‏ 

 7”:ةيلاتلا ةيضايرلا ةلداعملا

VE= VN+TD‏ 

 :ثيح
 € (ليومتلا يف نويدلاو ةصاخلا لاومألا ىلع دمتعت) ةنيدتسم ةسسؤمل ةيقوسلا ةميقلا :/ع

:VN؛ (ليومتلا يف طقف ةصاخلا لاومألا ىلع دمتعت) ةنيدتسم ريغ ةسسؤمل ةيقوسلا ةميقلا ‏ 

 ؛تاسمؤملا حايرأ ىلع ةبيرضلا لدعم لثمت :آ

dad is :0؛ةضرتقملا لاومألا ‏ 

(TDةيلاتلا ةلداعملا قفو بسحتو ةيبيرضلا تارفولل ةيلاحلا ةميقلا لثمت ‏: 

 ‏TD = ضورقلا ىلع ةدئافلا رعس / ةبيرضلا لدعم ‏x دئاوفلا ةميق

 يف داصتقالا) ةيبيرضلا تارفولا ثادحتسا هقفو متي ثادحتسا لدعمك ةدئافلا رعس لمعتسيو

 ‏cage) Jie قاقحتسا خيرات اهل سيل تادنسلا نأ ضارتفا مت هنوك ؛ةعقوتملا ةيونسلا (ةبيرضلا

 ‏HS نم لعجي امم سالفإلل ةفلكت دجوت ال هنأ رابتعاب مصخلل لدعمك ضارتقالا ةفلكت مادختساو
 ةدئافلا رعسل ايواسم (ثادحتسالا لدعم) ضورقلا كلت يف رامثتسالا ىلع بولطملا ةيدودرملا لدعم

 .ضورقلا ىلع

 .صاخشألا ةيابجو تاسسؤملا ةيابج دوجو ةلاح يف )1977( ‏Miller ةبرظن -4-3

 امو ضارتقالا رارق صوصخب ‏Modigliani et Miller هب ىتأ امل ارياغم اضارتفا ‏Miller مدق

Coyتاروفو هيلع بترتي ال ضارتقالا رارق نأ هدافم اديدج احرط 1977 ةنس يف مدق دقف ؛هنع ‏ 

 حضتبو .مهسألا هذه نم لخدلا ىلع نومهاسملا اهلمحتي يتلا ةيصخشلا ةبيرضلا ببسب اذه ةيبيرض

 نرقلا تاينيسمخو تاينيرشع يف ةورثلا يفاصب قلعتت ةلثامم تاضارتقا ىلع هتاظحالم نم كلذ

 لدعملا غلب امنيب ؛711 و 710 نيب حوارتي ناك ىلوألا ةلحرملا يف ةبيرضلا لدعم نأ مغر ءيضاملا

 يف ضارتقالا ةبسن عفترت نأ عقوتملا نم «نويدلا ‏SOLS عم ةيبيرضلا تارخدملا ‏Bal عم .752 يناثلا

 ‏Cus دحاو فقوم ىوس كانه نوكي نلف ؛ةيبيرض تاروفو كانه تناك اذإ هنإ اًضيأ لاقو .تاينيسمخلا

ofمهمهسأ لخد ىلع نيمهاسملل يصخشلا لخدلا ىلع بئارض ضرف متي ‏. TT‏ 

 ‎ TCقبس عجرم ؛ديواوز يراهزل ‎ Sd:ص 59.

77 Swanson Zane, et.al, The capital structure paradigm: evolution of debt/equity 

choices, Praeger/Greenwood, 2003, p: 49. 
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 ةبيرضلا لدعم فالتخا ىدم ىلع اساسأ ةينبم ‏Miller اهيلإ لصوت يتلا جئاتنلا تناك

 ةبيرض تالدعم ةلاح يفف ؛تادنّسلا تانوبوك ىلع ةضورفملا كلت نع مهسألا حابرأ ىلع ةيصخشلا

 دوجو مغر ةسسؤملا ةميق نم ديزي ضارتقالا نإف تادنسلاو مهسألا دئاوع نم لك ىلع ةيواستم

 نأ دجن ؛عقاولا ىلإ عوجرلاب نكل .تانويوكلاو ةعزوملا حايرألا نم لك ىلع ةيصخشلا ةبيرضلا

 وأ تاطايتحالل اهنم ‏ga صصخي ام ةداع لب ؛نيمهاسملا ىلع حايرألا عيزوتب موقت ال تاسسؤملا

 نم لقأ نوكت حابرألا صصح ىلع ةيلعفلا ةيصخشلا ةبيرضلا ةبسن نإف ‏adders .مهسألا ءارش ةداعإل

 .(خلإ ؛تادنسلا عيبو ءارش «ضارتقاو ضارقإ) ىرخألا ةيلاملا تايلمعلا ىلع ةضورفملا كلت

 ‏Lad نإف تادنسلا تانوبوك ىلع هنم لقأ حابرألا ىلع ةيصخشلا ةبيرضلا لدعم ةلاح يفو

 هيلإ لصوتلا مت امل امامت ةسكاعم ةجيتن يهو ؛ةضرتقملاب ةنراقم اهنم ىلعأ ةضرتقملا ريغ ةسسؤملا
 نأ ينعي امم .نويدلا نع جتانلا يبيرضلا رفولا ةلأسمب ةقلعتملا تايبدألا يف اذكو ةقباسلا ةلاحلا يف

 ةيصخشلا ةبيرضلا تالدعم فالتخا ىدمب طبترم ةسسؤملا ليومت لكيه يف نويدلا دوجو ريثأت ةعيبط

 .نيضرقملاو نيمهاسملا نم لك دئاوع ىلع ةضورفملا

 يلاملا لكيهلا رايتخا يف يملسلا لبومتلاو ةراشإلا ؛ةينزاوتلا ةقالعلا تابرظن ريثأت -5-3

 :(ةلاكولا ةفلكت .سالفإلا ةفلكت) ةينزاوتلا ةقالعلا ةبرظن -1-3-3

 ريثأتلا نيب نزاوتلل ةلصحم وه ؛ضارتقالا ةبسنل ددحملا رارقلا نأب ةيرظنلا هذه يضقت
 ةفلكت هثدحت يذلا يبلسلا ريثأتلاو ةيبيرضلا تارفولا هثدحت يذلا ةسسؤملل ةيقوسلا ةميقلا ىلع يباجيإلا

 ‏BAUS ةفلكتو سالفإلا

 مهف طيسبتل ةلاكولا ةفلكتو سالفإلا ةفلكت الوأ ضرعتسن ‏dll ةقالعلا ةيرظن ىوحفل قرطتلا لبقو

 .ةيرظنلا

 :سالفإلا ةفلكت *

 اهقاقحتسا خيراوت دنع اهتامازتلا دادس يف ةسسؤملا زجع نع ةجتانلا ةفلكتلا يه سالفإلا ةفلكت

clad)لصأ ‏ (Gailىلإ اهب يدؤي ام اذه ‏ sha)نلعي ينوناق ‏ dead)ءارجإلا كلذ صخيو ‏ 

 ىلع دمتعت يتلا ةسسؤملا نيح يف ءاهلبومت يف ضارتقالاو ةصاخلا لاومألا ىلع دمتعت يتلا ةسسؤملا

 ‏lly) ررقت مل اذإ تاعيزوتلا عفد وأ ؛مهسلا ةميق عاجرإب ةمزلم ريغ اهلبومت يف ‏Li ةصاخلا لاومألا

 .تاءارجإلا هذه لثمل ضرعتت ال اهلعجي ام

T5ةأشنم ؛تاكرشلا ليومت لكيه يف ثيدحلا ركفلا .يدنهلا ميهاربإ رينم ‏ «jad295ص 2003 ءرصم ‏. 
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 تناك ءاوس سالفإلا دنع ةسسؤملا اهلمحتت دق ىتلا فيلاكتلا فلتخم ىف سالفإلا ةفلكت لثمتتو

 ريغ وأ (...ةيرادإ فيراصم ؛لامعلا حيرست تاضيوعت ؛نيماحملا باعتأك فيراصملا فلتخم) ةرشابم

 7.(....«نيدروملا ضورق ضيفخت تاليومت نع لوصحلا ةيناكمإ مدع) ةرشابم

 يذلا رمألا ؛يلبومتلا لكيهلا مجح يف (نويدلا) ضارتقالا لقث داز املك سالفإلا رطخم دادزيو

 رطخلا مجح سكعي عفترم ةيدودرم لدعمب نوبلاطي (نيمهاسم وأ نينئاد) ةسسؤملا يلومم نم لعجي

 ةميقلا ىلع ًايبلس سكعني مث نمو ؛لاملا سأر ‏AS ىلع ًايدرط سكعني امم ؛(رطاخملا ةوالع)

 .ةسسؤملل ةيقوسلا

 ةلاكولا ةفلكت *

 ةرابع ةسسؤملا نإف (ةلاكولا ةفلكت ةيرظن ؛«تاقفصلا ةفلكت ةيرظن) تامظنملا تايرظنل ادانتسا

 ءاهفيلاكتو دوقعلا هذه رييست ريسملا ىلعو ؛ةبوتكم ريغ وأ ةيوتكم دوقع تناك ءاوس دقاعتلل زكرم نع

 *.ةمولعملا ةيصوصخو ةدودحملا ةداشرلا لكشمل ةجيتن يه ةلاكولا ةفلكت ةيرظنف

 نم ةيكلملا قوقح نم قح ضيوفت يهف احالطصا ‏Loi ؛دامتعالاو ضبوفتلا ايوغل ةلاكولا فرعت

 .فرصتلا وأ لامعتسالا قحك (لككوملا) رخآ صخشل (لكوملا) كلاملا

 ةداشر وذو يزاهتنا ليكولا اذهو مهاسملا نع ليكو نع ةرابع ةرادإلا نأ ةيرظنلا هذه ربتعت

 ميظعت ىلإ ليكولا اذه فدهي دق ؛ةدودحم ريغ ةداشر وذ هنأب اقباس دقتعي ناك ام سكع ىلع ؛ةدودحم

 8!.لكوملا باسح ىلع هتعفنم

 ةسسؤملا لخاد يرجت يتلا رومألا ةعباتم ىلإ نوأجلي نومهاسملا نإف ةيرظنلا هذه ضرفل اقفوو
 نم عفرلا ىلإ مهب عفدت يتلا ةمهملا هذه لمحت مهيلع بترتي ام ؛مهنع ءالكو ةطساوب وأ مهسفنأب

 ةميقلا ضافخنا مث نمو ؛لاملا سأر ةفلكت عافترا ىلع ‏off سكعني ام «بولطملا ةيدودرملا لدعم

 ؟2.ةسسؤملل ةيقوسلا

 لظ يف ةسسؤملل ةيقوسلا ةميقلا زاربإ نكمي ةلاكولا ةيرظنو سالفإلا ةيرظن ىلع فرعتلا دعبو

 :يلاتلا لكشلا لالخ نم ةينزاوتلا ةقالعلا ةيرظن

79 Pierre vernimmen,op.Cit, P644. 

Michel Albouy et al, les grand auteurs en finance, EMS, paris, 2003, 012880 ‏ 

eB!ليومت لكيه يف ثيدحلا ركفلا .يدنهلا ميهاربإ ‏ «HIS178ص «هركذ قبس عجرم ‏. 
 .207ص ‏(0S قبس عجرم ءيسوس يراوه 5
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 ةينزاوتلا ةقالعلا ةيرظن ‏JB يف ةسسؤملل ةيقوسلا ةميقلا :03 لكشلا

 ةسسؤملا ‏SOC EE LS FET رح 1:14 نم لكل اقفو ةسسؤملا ةميق

Æ‏ - 

0 L a Ela mes vu ‘ 

 296 56 »0453 قبس عجرم ‏SHAN» ليومت لكيه يف ثيدحلا ركفلا ,يدنهلا ميهاربإ رينم :ردصملا

 ةيقوسلا ةميقلا تعفترا ةضرتقملا لاومألا ةبسن تداز املك هنأ ودبي هالعأ لكشلا لالخ نم

 لاومألا ةبسن ةدايز ىلع بترتي ىرخأ ةيحان نم هنأ ريغ ؛ميقتسملا طخلا ليم هسكعي ام اذهو ةسسؤملل
 سالفإلا ةفلكتل ةيلاحلا ةميقلا يف ةلثمم ةيبلسلا راثآلا روهظ ‏L) ةطقنلا) نيعم دح نع ةضرتقملا

AISتارفولل ةيلاحلا ةميقلا نم لقأ اهمجح ناك نإو ‏ edn pallةيقوسلا ةميقلا لظت كلذل ةجيتنكو ‏ 
 لظبو ؛ىنحنملا ىلع نيبم وه امك ةصقانتم تالدعمب كلذ ناك نإو عافترالا وحن ةهجتم ةسسؤملل

 عم ةيبيرضلا تارفولا ىواستت اهدنع يتلا 17 ةطقنلا ةضرتقملا لاومألا ةبسن غولب ىتح كلذك لاحلا

 حبصت ‏N ةطقنلا دعبو ؛ةضرتقملا لاومألا مجحل ةلثمم 17 ةطقنلا حبصتلو ‏Alo سالفإلا ةفلكت

 وحن هجتتس ةسسؤملل ةيقوسلا ةميقلا نأ ينعي امم ةيبيرضلا تارفولا نم ربكأ ةلاكولاو سالفإلا ةفلكت

 .ضافخنالا

pasةفلكت راثآ ‏ (DEY)ىلع ةلاكولا ةفلكتو ‏ dail)ةنراقمب كلذو «ةحضاو ةسسؤملل ةيقوسلا ‏ 

 يف ةسسؤملل ةيقوسلا ةميقلاو ةضرتقملا لاومألا نيب ةقالعلا نع فشكي يذلا ميقتسملا طخلاب ىنحنملا

JBنم لك ركف ‏ (MM)بايغ ضارتفإ لظ يف يأ ‏ ASةلاكولاو سالفإلا ‏ Ladyلظ يف ‏ cle‏ 

 لدعمب ةيقوسلا ةسسؤملا ‏dad عفترت ‏Ny LL نيتطقنلا نيبو ؛رمثتسملا لخد ىلع ةيصخشلا ةبيرضلا

 ‏(MM) لخدم لظ يف امأ ؛ةلاكولاو صسالفإلا ةفلكت ريثأت تحت ‏N ةطقنلا دعب ضفخنت مث ؛صقانتم

 ‏Blam لاومألا ىلع دامتعالا يف ةدابز عم دارطضاب ةسسؤملل ةيقوسلا ةميقلا عفترتف

 296297 ص ص .هركذ قبس عجرم ؛تاكرشلا ليومت لكيه يف ثيدحلا ركفلا ,يدنهلا ميهاربإ رينم 53
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 :ةراشإلا ةبرظن -2-5-3

 تامولعملا ةرورضلاب سيل ‏aly 6 JL قوسلا لخاد تامولعملا ‏SL مدع وه ةيرظنلا هذه دافم

 رادصإ ةديدجلا تاسسؤملا يريدم ناكمإبف اذه نم اقالطناو ؛ةقداص نوكت تاسسؤملا اهرشنت يتلا

 .اهنم ءادأ لقألا ىرخألا تاسسؤملا ىقاب نع اهزيمت ةصاخ تاراشإ

 :امه نيتركف ىلع ةيرظنلا هذه موقتو ؛ريغلا فرط نم ديلقتلا ةبعص اهنأ ةراشإلا هذه ةزيم
 عيمج ىدل ةرفوتم نوكت ال تامولعملا نأ يأ ؛تاهاجتالا عيمج يف ةعزوم ريغ ؛ةمولعملا سفن -

 ؛نيرمثتسملا

 **.عيمجلا ىدل ةرفوتم تناك نإو ىتح اهكاردإ بعصي ؛ةضماغ يهو مهفت ال تامولعملا -

 ىلإ ءوجللا وأ «لاملا سأر ةأفاكم ةسايس ‏J سأر لكيه :اهمهأ ركذن ةديدع ةمدختسملا تاراشإلا

 .خلإ....«(ةبكرم) ةدقعم ةيلام قاروأ

 يلبومتلا اهلكيه ساسأ ىلع ام ةسسؤم ةيعون سكعي نأ لواحي اجذومن ةيرظنلا هذه حرتقت
 ‏B و هه نافنص ىلإ يلاملا قوسلا يف ةدوجوملا تاسسؤملا لك نومسقي نورمثتسملاف

 ‏B فنصلا تاسسؤم نم ءادأ نسحأ ‏A فنصلا نم تاسسؤملا ثيحب

 نم ىوتسم قوسلا يف نيرمثتسملا ددحي ‏B و ‏A نيتعومجملا يف تاسسؤملا فينصت لجأ نمو
 ةردق اهل ‏A ةعيفرلا ةيعونلا تاذ تاسسؤملا ثيحب ؛ةجرحلا ةينويدملا ىمسي ‏D* (ضارتقالا) ةينويدملا

 ؟”. اذكهو ‏D* نم ىلعأ ةنادتسالا ىلع

 رادصإ مهيلعف ةيلاع ةيدودرم تاذ مهتسسؤم نأ ىلع ليلدتلا مل ةسسؤملا وريسم دارأ اذإو

 ىلع يباجيإ ريثأت) ةسسؤملل ةيقوسلا ةميقلا نم عفرت نأ ةيلمعلا هذه نأش نمو «نويدلا نم ديزملا
 ]3 ةسسؤملا ديلقت نوعيطتسي ال نيذلا َءادأ لقألا _ةسسؤملا يريسم سكع ىلع اذه ؛(مهسألا راعسأ

 .نويدلا نم ديزملا رادصإب

 ةقالع كانه نأ ‏did نع ليلدتلل ةراشإك يلبومتلا لكيهلا بناج نم ةيرظنلا تصلخو

 طابترا ةقالع دوجو ‏,AS «ىلبومتلا لكيهلا يف ةنادتسالا ةبسنو ةسسؤملا ةميق نيب ةيباجيإ طابترا

 ةلجم ؛ةيساسألا ةيرظنلا تاماهسإلا = يليومتلا لكيهلا ةيلثمأ لوح ةيرظنلا تابراقملا ليلحت ؛نداد باهولا دبع 8

 .112ص 2006 «04ددعلا ؛ةلقرو ةعماج ؛ثحابلا

 هاروتكدلا ةداهش ‏Jail ةمدقم ‏Any pli «رئازجلا يف ةطسوتملاو ةريغصلا تاسسؤملا ليومت تاسايس ؛يشيرق فسوي *"

 .166167 ص ص 2005 ‏all» ةعماج ؛ةروشنم ريغ «ةيداصتقإلا مولعلا يف
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 نأو سالفإلل ةسسؤملا ضرعت لامتحاو نويدلا ىوتسمو ةسسؤملل ةيقوسلا ةميقلا نم لك نيب ةيباجيإ
 *.نويدلا ىوتسم ضيفخت اهنأش نم سالفإلا ةفلكت ةيمهأ

 يدؤي ثيح ؛يلاملا قوسلا يف اهنع ليلدتلل ةراشإك حابرألا عيزوت ةسايس ةسسؤملا عبتت دقو

 ةيقوسلا ةميقلا ةدايز ىلإ مهسلل ةعزوملا حايرألا رادقم ةدايزب اهتاعقوت نع ةسسؤملا ةرادإ نالعإ

 نأ ريغ «حابرألل يلعفلا عيزوتلا دنع ثدحي ريثأتلا سفنو ؛(ةصروبلا) يلاملا قوسلا يف اهمهسأل

 ةيقوسلا ةميقلا ددحي يذلا رمألا وه تاعيزوتلاب قلعتي ام اهيف امب ةسسؤملا نم ةرداصلا تاعقوتلا

 *”.(لبقتسملل ساكنا ةميقلا) مهسلل

 اهتاعقوت نالعإب تالاحلا نم ريثك يف ةصروبلاب ةجردملا تاسسؤملا موقت ؛يلمعلا عقاولا يفو

olaةميق ىلع رثؤي نأ هنأش نم ءارجإلا اذهف «تاعقوتلا كلت حيحصت ةداعإب موقت دق امك ؛حايرألا ‏ 

 هذه ةناخ يف عقي امنإ كلذل ةسسؤملا ‏pond رسفي امو .؛ةدايزلا ةلاح يف عافترالاب ةيقوسلا ةسسؤملا

 **.قوسلل ةراشإ ءاطعإ اهنم دصقي يتلا ةيرظنلا

 :نوسدلانود نبروج -يملسلا ليومتلا ةيرظن -3-5-3

 نيب نم ربتعتو (يلسلستلا ليومتلا ةبرظن) لبومتلا رداصمل يجيردتلا طاقتلالا ةيرظنب ىمستو

 دوجو ضرتفتو «تانينامثلا فصتنم ترهظ ةسسؤملل يلبومتلا كولسلل ةرسفملا ةثيدحلا تايرظنلا مهأ

 8 ‏dail رداصم فلتخم نيب بيترت

 ةنيع ىلع ةيناديم ةسارد 172 ىرجأ ثيح ‏Donaldson دي ىلع ةيرظنلل يقيقحلا داليملا ناك

 *:يلي اميف ةيرظنلا هذه داعبأ صخلتتو ؛ةيكيرمألا تاسسؤملا نم
 ةزجتحملا حابرألا يف لثمتملا ‏(NN) يلخادلا ليومتلا ىلع دامتعالا لضفت تاسسؤملا -

 ؛كالتهإلا تاصصخمو

 ةزجتحملا حابرألا نوكت نأ «ةعزوملا حابرألا بسن ديدحت دنع نابسحلا يف تاسسؤملا ذخأت =

 ؛ةحاتملا ةيرامثتسالا صرفلا ليومتل -ةيداعلا فورظلا يف - ةيفاك كالتهإلا تاصصخمو

 يتلا كلت ةصاخ ةئجافملا تاريغتلا بنجت ةيغب ‏LOU ةتباث عيزوت تاسايس تاسسؤملا عبتت -

 ؛ةعزوملا حابرألا ةميق يف صاقنإ ىلع يوطنت

 .102ص 058 قيس عجرم ءدوغز ربت 99

 .210ص هركذ قيس عجرم ‏gaia» يراوه "7
 .211ص ؛عجرملا سفن 88

 .103ص 058 قيس عجرم ءدوغز ربت *"

 .302 ‏B01 ص ص .هركذ قبس عجرم ‏HA» ليومت لكيه يف ثيدحلا ركفلا ؛يدنهلا ميهاربإ رينم "0
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 نإف ؛ةيلاملا تاجايتحالا ةهجاومل يتاذلا ليومتلا بناج ىلإ ةيلاملا قاروألا عيب ةليصح ‏US مل اذإ -
 تادنس رادصإ ةيناكمإ كلذ دعب يتأي مث ؛تادنس رادصإ وأ ةرشابم ضارتقالا ىلإ ًاجلتس ةسسؤملا

 .ةيداع مهسأ رادصإ رود يتأي ةياهنلا يفو ؛مهسأ ىلإ ليوحتلل ةلباق

 :يتآلاك نوكي تاسسؤملل ‏gall ملسلا نأ ةيرظنلا هذه ىرت قبس ام لالخ نمو
 ؛يتاذلا ليومتلا -1

 ؛(ةنادتسالا) ضارتقالا -2

 .مهسألاب ليومتلا ةيئانثتسا تالاح يف -3

 *!:يلي اميف راصتخاب مهضرعتسن ءاهيديؤم لبق نم جذامن ثالث يلسلستلا لبومتلا ةيرظن تدهش

Myers & Majluf 1984 جذومن‎ >» 

 مدع) ريغلل ةحاتم تسيل تامولعم نوكلمي ةسسؤملا يريسم نأ ‏Myers & Majluf ضرتفا

Silasنيمهاسملا ةحلصمل اقفو نولمعي مهنأو ؛(تامولعملا ‏. 

 دصق ةديدج ةيداع مهسأ رادصإل نوريسملا ىعسي نأ عقوتي امنيح ءرشبم ريغ ةسسؤملا لبقتسم نأو

 ىلع ءبعلا فيفخت يلاتلابو ةلمتحملا ةيبلسلا راثآلا نم ‏Ga اولمحتيل نيرمثتسملا نم ديزملا بلج

 ريغ لاف ‏ah نيلبقتسملا نيرمثتسملا ناهذأ يف طبتري ةديدج مهسأ رادصإ نأ ودبيس اذهيو ؛كالمألا

 .نسح

 اوموقي ‏GI مهنإف نيمهاسملا ةحلصمل ًاقفو اولمعي ةسمسؤملا يريسم ناك اذإ هنأ ىلإ اوصلخ هنمو

 حرتقملا رامثتسالا ليومتل رطخلا نم ةيلاخ نويد رادصإ اومدختسي كلذ لديو ؛ةديدج مهسأ رادصإب

 .يلاملا قوسلا يف مهسألا راعسأ ضفخنت ال يلاتلابو

 ليومتلا) ةيلخادلا رداصملا ىلإ ةديدجلا اهتارامثتسا ليومت دنع أجلت ةسسؤملا نأ ىلإ جذومنلا ىهتناو

of IADةيداع مهسأ رادصإ ةياهنلا يفو ةرطاخم لقألا نويدلا مث ‏. 

 ‏Williamson جذومن <

 ريكفتلا يف ةدودحم ةداشر وذ (نينيدملاو نيريسملا ؛نيمهاسملا) دقاعتلا فارطأ نأ جذومنلا اذه ضرتفي

 ءاضمإ دعب مهتحلصم يف بصيل مهكولس نوريغيس اهعم دقاعتتس يتلا ىرخألا فارطألا نأو باسحلاو

 .دقعلا

 !‎ (SHY:ص «هركذ قيس عجرم «ديواوز 65.
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 يف لصيفلا يه هليومت دارملا لصألا ةيصوصخ ةجرد نإف ليومتلاب قلعتم دقعلا ناك اذإو

 ىقليس هنإف «ريوطتو ثحب عورشم وه هلبومت دارملا صاخلا لصألا ناك اذإف ؛ليومتلا ردصم رايتخا

 ؛ةردقملا ديعاوملا يف ةرظتنم ةيدودرم دلوي ال هنوك ؛نيضرقملا نم ‏SST نيمهاسملا لبق نم لوبقلا

 .ريبك اهمجح نوكي ال ةديدج مهسأ رادصإب لاملا سأر يف عفرلا قيرط نع لوميس يلاتلابو

 طيسب هنأل هليومتل امئالم اردصم ضارتقالا نوكي «صاخ ريغ هلبومت دارملا لصألا ناك اذإ لباقملابو

 .مظتنم لكشب نوكت هنع ةبترتملا دئاوعلاو

Williamson Gus EL,لظت ةيصوصخلا ةجرد نإف ‏ Jalal)اريخأ رسفي يذلا يروحملا ‏ 

Lasليومتلا ‏.* 

Myers 1990 جذومن‎ > 

 نم اذهو ؛ةسسؤملا ةورث ميظعت ىلإ نوعسي نيريسملا نأ ‏Myers ضرتفي جذومنلا اذه نمض

 نم ناك اذإ ةنادتسالا نم لضفأ لاملا سأر يف عفرلا نوكي يلاتلايو ؛ةصاخلا لاومألا ةدايز لالخ

 .يجراخلا ليومتلا ىلإ ءوجللا يرورضلا

Jl,يف ةدايزلا ىلإ ءوجللا نم الدب حايرألا زاجتحا ةسسؤملا لضفت تارامثتسالا لجأ نمو ‏ 

 سأر عفر ىلع يتاذلا ليومتلا لضفي هنمو ؛ةيفاضإ لاملا سأر تآفاكم عيزوت ضرفت يتلا لاملا سأر
 .لاملا

 ءيتاذلا لبومتلا :يلاتلا لسلستلا بسح ‏Myers جذومن قفو ليومتلا رداصم ةيولوأ ‏CSS هيلعو

 **.ةنادتسالا اريخأو لاملا سأر ةدايز

 ‏16T:168 ص ص .نهركذ قيس عجرم ءيشيرق فسوي 7

 .108ص 253 قيس عجرم ‏(ca ربت **
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 ةسسؤملا يف مهسلا حابرأ عيزوت ةسايس —4

 حابرألا عيزوت ةسايس موهفم -1-4
 حابرألا عيزوت ةسايس فيرعت -1-1-4

 :اهزربأ لعل ؛ةعزوملا حابرألل فيراعت ةدع دجوت

 ةسمؤملا ةيحيرل ًاقفو ةيداعلا مهسألا ةلمح ىلع اهعيزوت ررقملا ةيدقنلا تاعفدلا كلت يه تاعيزوتلا -

 .“"اهتلويس و

 اذه عفدي و ؛حابرألا نم ةسسؤملا يف مهسألا ةلمحل ةعوفدملا دوقنلا ةعومجم يه ةعزوملا حابرألا -

 .””ةقباس ةرتف نع ةزجتحملا حايرألا نم هعفد متي نأ وأ ؛ةيلاح ًاحايرأ ققحت امدنع موسقملا

 ‏Lad عيزوتل ةينلا رفاوت عم ةزوجحملا وأ ةيراجلا حايرألا نم ‏gn نييعت نع ‏She يه تاعيزوتلا -

 .”تاعيزوتلا هذه يف قحلا مهل نم وأ مهسألا ةلمح ىلع عورشملا لوصأ نم ةلثامم

 هعبتت يذلا جهنلا :اهنأ ىلع حابرألا عيزوت ةسايس فيرعت نكمي ةقباسلا فيراعتلا لالخ نمو
 ىلثملا ةسايسلا لثمتتو ءاهرامثتسا ةداعإل حايرألا كلت زاجتحاو ‏FLOU عيزوتلا ثيح نم ةسسؤملا

 اهنع جتني يتلاو ةيلبقتسملا حابرألاو ةيلاحلا تاعيزوتلا نيب ةنزاوملا ىلع لمعت يتلا كلت يف تاعيزوتلل

 .مهسلا رعس ميظعت

 حابرألا عيزوت تايساسأ -2-1-4

 حابرألا عيزوت تايساسأ ىلإ قرطتلا ِءزجلا اذه يف لواحنس ؛حابرألا عيزوت ةسايس انفرع نأ دعب

 .اهريغو خيراتلا ‏!duel «عيزوتلا تاءارجإ لالخ نم اذهو

 نومهاسملا هيلع دمتعي يذلا يسيئرلا لماعلا يه ةعقوتملا ةيدقنلا حايرألا تاعيزوت نإ

 اهيلع قافتالا بجي رومأ كانه نإف كلذلو قوسلا يف ةسسؤملا مهس رعس مييقت لجأ نم نورمثتسملاو

 :اهزربأو ؛«ةسسؤملا ةرادإ سلجمو نيمهاسملا نيب

 ةحجردملا ةيداصتقإلا ةسسؤملا ‏Aad ىلع حابرألا عيزوت ةسايسو يلاملا لكيهلا رشأت ةسارد ءبضلا نب يلع **

 ريغ ؛ةسسؤملا ةيلام :صصخت ‏(ud مولع يف ريتسجاملا ةداهش لينل ةمدقم ةركذم ‏Alls) ةسارد" ةصروبلاب

 .156 :ص »2009 «رئازجلا -ةلقرو ,حابرم يدصاق ةعماج ؛ةروشنم

 ةركذم ‏Als ةسارد" ةصروبلاب ةجردملا ةسسؤملا ‏Aad ىلع حايرألا عيزوت ةسايس ريثأت ةسارد ؛يخوخ ةجيدخ 55

 -ةلقرو ؛حابرم يدصاق ةعماج ؛ةروشنم ريغ ؛«ةسسؤملا ةيلام :صصخت «رييستلا مولع يف رتساملا ةداهش ‏Jal ةمدقم
«ial42 :ص 2011 ‏. 

 يف ةلوادتملا مهسالل ةيرتفدلاو ةيقوسلا ةميقلا نم لكو حابرالا عيزوت نيب ةقالعلا رابتخا ؛ةنجاربلا ميهاربإ دجمأ °°
 .16 :ص 2009 ‏BS - ةيمالسإلا ةعماجلا ؛ريتسجام ةلاسر ؛ةيلاملا قاروالل نيطسلف قوس
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 ةيدقنلا حابرألا عيزوت ءارجإ -أ

 ؟ةسسؤملا يف نيمهاسملل ةيدقنلا حايرألا تاعيزوت عفد متيس غلابم ةيأبو ىتم ىنعمب

 .ةيونسلا عبر وأ ةيونسلا فصن وأ ةيونسلا مهتاعامتجا يف ةسسؤملا ةرادإ سلجم نم ذختي رارق وهو
 لماوعلا نم ةسسؤملا لبقتسمو ةقباسلا ةيدقنلا حابرألا عيزوتو ةسسؤملل يلاملا ءادألا نم لك ربتعيو

 .حايرألا تاعيزوتب قلعتي ام يف ةرادإلا سلجم رارق ىلع رثؤت يتلا ةسيئرلا

 .رخأ ىلإ دلب نم فلتخت دق تاءارجإلا هذه نأ ىلإ ةراشإلا ردجي

 حابرألا تاعبزوت غلبم -ب

 عيزوت ةسايس ىلع دمتعيو ًادج مهم رارق وه حابرألا تاعبزوت ةيمك وأ غلبم ديدحت رارق نإ

 .تاعيزوتلا ةيمكب قلعتي اميف اهعبتت ةددحم ةسايس اهيدل تاسسؤملا مظعمف ؛ةسسؤملا يف حابرألا

 يتلا حابرألا يف صقنلا وأ ةدايزلا ىلع ‏Bly ةيمكلا هذه رييغت ةسسؤملا ةرادإ سلجمل نكمي نكل

 .ةسسؤملا اهتققح

 حابرألا تاعيزوت خيراوت -ج
 ‏(Ble نوردصي ‏Le We مهنإف ‏(LY تاعبزوت نع نالعإلاب ةسسؤملا ةرادإ سلجم ماق اذإ

 ةسسؤملا تالجس يف نيلجسملا نيمهاسملا ءامسأل يئاهنلا دعوملاو ؛حابرألا عبزوت رارق هيف اونيبي

 فحصلا يف ةداع رشني نالعإلا اذه ؛عفدلا دعومو تاعيزوتلا هذه ىلع لوصحلا مهل قحي نيذلاو

 .ةيلاملا رابخألاب صتخت يتلا فحصلاو ةيمويلا
 ليجستلا خيرات -د

 صاخشألاو نومهاسملا موقيو ؛ةسسؤملا ‏Bl سلجم لبق نم هعضو متي يذلا خيراتلا وهو

 يف ةنلعملا حابرألا تاعبزوت ىلع لوصحلا ةيغب خيراتلا اذه يف مهئامسأ ليجستب تاعيزوتلاب نوينعملا

 .لبقتسملا يف ةددحم ةرتف

 عفدلا خيرات -ه

 عفدب مايقلاب ةسسؤملا هيف ‏Tan يذلا يلعفلا مويلا وهو ؛ةسسؤملا ةرادإ سلجم لبق نم ررقبو
 .ليجستلا خيرات يف نيلجسملا نيمهاسملل حابرألا تاعيزوت

 حابرألا تاعبزوت رامثتسا ةداعإ ططخ -و

 نكمت يتلاو ؛مهحابرأ رامثتسا ةداعإل ططخ اهيمهاسمل مدقت مويلا ةيملاعلا تاسسؤملا نم ديدعلا

 لمحت نودب ةيفاضإ مهسأ كلمت لجأ نم اهيلع اولصح يتلا حابرألا تاعيزوت رامثتساب نيمهاسملا

 *”.تالماعملل فيلاكت

 304 -300 :ص ص 2009 ‏lee» «عيزوتلاو رشنلل دماح راد ‏Asli ةعبطلا «ةيلاملا ةرادإلا ‏colon ميلس زياف 97
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 حابرألا عيزوت ةسايس ىلع ةرثؤملا لماوعلا -3-1-4

 مسري وأ لكشي امدنع ةرثؤملا لماوعلا فلتخم نابسحلا يف ذخأي نأ يلاملا ريسملا ىلع بجي

 :يلي ام لماوعلا هذه مهأ نمو ةيلبقتسملا تاعيزوتلا ةسايس ططخي وأ ةيلاحلا تاعيزوتلا ىوتسم

 :ةسسؤملا مامأ ةحاتملا ةيرامثتسالا صرفلا دئاع وأ ةيحبر -أ

 ةلوادتملا اهلوصأ ةدايز وأ تارامثتسا ءارش يف اهحابرأ رامثتسا يف بغرت ةسسؤملا نكت مل اذإ

 ام اذإ ىرخأ ةيحان نمو ‏chats حايرألا هذه عيزوت نكمي هنإف ءاهنويد كالهتسا يف بغرت ال اهنأ وأ

 .اهلبومت يف حابرألا هذه مادختسا نكمي هنإف ؛ةحبرم ةيرامثتسا ةصرف ةسسؤملا ىدل رفاوت

 صرف اهمامأ حاتت يتلا و ةعرسب ومنت يتلا وأ ةيمانلا تاسسؤملا نأ فولأملا وأ عئاشلا نمو

 ةفصب تاعيزوت يرجت نأ عيطتست ال اهنأ مغر ءاهلبومت يف حابرألا مادختسا يف ددرتت ةيلاع ةبرامثتسا

 ربكألا ‏gall عيزوت نم ًالدب (يلخاد وأ يتاذ ليومت) حابرألا نم تارامثتسالا ليومت لضفت امنإو ةيلك

 اهلمحي ليومتلا اذه نوك ؛تادنس وأ ةديدج مهسأ رادصإ قيرط نع يجراخلا ليومتلل ‏esallly اهنم

AISبنجت نكميو ؛تادنسلا وأ مهسألا عيبو رادصإب ةقلعتملا يهو ةيلاملا تالماعتلا ةفلكتب ىمست ‏ 

 .ليومتلا يف حابرألا مادختسا مت ام اذإ لماكلاب ةفلكتلا هذه

 يف ةلوادتملا ةيلاملا قاروألا) ةلويس رثكأ لوصأ يف ةيلاحلا ‏LIN رامثتساب حصني اذهلو

 ىلإ بسانملا تقولا يف اههيجوتو لاومألا هذه ىلع لوصحلا ةيناكمإ ينعي اذهو (يلاملا قوسلا

 .ةحيرملا ةيرامثتسالا صرفلا وأ تارامثتسالا

 :ةيدقاعتلا تارابتعالاو طورشلا -ب

 مهسألا باحصأ نيبو اهنيب وأ نينئادلاو ةسسؤملا نيب ةمربملا دوقعلاو تاقافتالا نمضتت دق

 دق ثيح .؛ةزاتمملا مهسألا باحصأو نينئادلل ةيامح ؛ةسسؤملا فرصت نم دحت طورشلا ضعب ةزاتمملا

 ءافولا متي نأ دعب الإ ةيداعلا مهسألا باحصأ ىلع ةيدقن تاعيزوت يأ ‏shal متي ال نأ نونئادلا طرتشي

 ىلع ًادويق وأ لماعلا لاملا سأر نم مئالم ىوتسم ىلع ظافحلا طرتشي دق ثيح ‏!ASE طورشلاب

 تاعيزوت يأ ءارجإ وأ عفد متي الأ حابرألل ةعمجملا ةزاتمملا مهسألا ةلمح طرتشي دقو ؛تارامثتسالا

 **.ةقباس تاونس نع وأ ًايلاح ةقحتسملا ةزاتمملا مهسألا تاعيزوت عفد دعب الإ ةيداعلا مهسألا ةلمحل

 ‏as» - ةيردنكسإلا ؛ةيعماجلا رادلا ةيلاملا ةرادإلاو ليومتلا تايساسأ ؛صقايرق يكز ةيمسر ؛يفنح رافغلا دبع 98

 .405 - 402 :ص ص »2004
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 :ةينوناقلا دويقلا -ج

 موقت ؛ليومتلا_رداصم ‏ly fay ةسسؤملا اوضرقأ نيذلا نيضرقملا ةعومجم ‏Ales فدهب
 ةلمح ىلع) عيزوتلل ةصصخملا غلابملا قوفت ال ثيحب ةسسؤملا ىلع دويق عضوب ةيعيرشتلا تاسسؤملا

 تاعيزوت نوكت نأ لباقملاب حمسي نوناقلا نكلو ؛ةزجتحملا حايرألاو ةنسلا ‏LS عومجم (مهسألا

ALYاهدحول ةنسلا حايرأ نم ربكأ ‏. 

 اهدوقت دق ةيلام لكاشمل ضرعتت وأ ةقحتسم تايولطمو تامازتلا ةسسؤملا ىلع تناك اذإ امأ

 عيزوت نم تاسسؤملا هذه لثم عنمت لودلا مظعم يف ةينوناقلا تاعيرشتلا نم ريثكلا نإف ؛سالفإلا ىلإ
LIN!يف عفدلا ةبجاولا لخدلا ةبيرض نم نيكلاملا ةيامحل تاسسؤملا ضعب ىعست لباقملابو ‏ Aa‏ 

 ‏CDN عفد يف لطامت ةنيعم ةسسؤم نأ ةيبيرضلاو ةينوناقلا تاهجلل نيبت اذإف ؛ةيدقن حابرأ اهعيزوت

 .ةمارغلاو ةينوناقلا ةلءاسملل ةضرع نوكت اهنإف ضرغلا اذهل نيكلاملل

 :ةيلخادلا دويقلا -د

 مجحب كلذكو عقوتملا ‏gall لدعمب رشابم لكشب ةطبترم ةسسؤملل ةيلاملا تابلطتملا نإ

 ددحت نأ بجي ةيلامسأرلا ةنزاوملا تارارق ذاختا دنعو «لبقتسملا يف اهؤارش بولطملا تادوجوملا

 تاذ ةريبكلا تاسسؤملا الثمف ؛ةيجراخلا رداصملا نم ليومتلا ىلع لوصحلا يف اهتردق ىدم ةسسؤملا

 تاسسؤملا سكع رسيمو عيرس لكشب ًايجراخ ةمزاللا غلابملا ىلع لوصحلا عيطتست عيرسلا ومنلا

 .ةريبكلا تاسسؤملاب ةنراقم ليلق اهيف ‏LIN عيزوت نوكي يتلا ةريغصلا

 :ةيقوس تارابتعا -ه

 ةباجتسالا ةعيبطل ًاقفو ةسسؤملاب حابرألا عيزوت ةسايس ةيلاملا ةرادإلا يف نولوؤسملا عضي
 اهنم ريياعم ىلع ‏Eli مهسألا ءارش يف مهتارارق نوذختي مهسألا ‏Ales نأ كلذ ؛مهسألا ةلمحل ةعقوتملا

 عيزوت ةسايسل ًاقفو مهرظن يف فلتخت ًامومع تاسسؤملاو ؛ةسسؤملا يف حابرألا عبزوت ةسايس ةعيبط

 ‏Classe كانه نأ نيح يف ‏(WY نم ةديازتم وأ ‏AUS Aus عيزوتب موقت تاسسؤم كانهف «حابرألا

 عيزوت ةسايس ىلع دمتعت يتلا ةسسؤملا نأ ىلإ ضعبلا رظني امك ؛ةبلقتم حايرأ عيزوت ةسايس عبتت

 اهترطاخم يلاتلابو اهب ‏coll نكمي ةيلبقتسملا ةيدقنلا تاقفدتلا نأ كلذ ءةرطاخم لقأ ةتباث حابرأ
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 مهسلا مييقتو ةيلاحلا ةميقلا باسح يف مدختسملا مصخلا لدعم ضيفخت ىلع سكعني اذهو ةيندتم

 **.نيمهاسملا ةورث عافتراو مهسلا ةميق ةدايز يلاتلابو

 :ةلويسلا ريفوت -و

 نوكت دقف ؛ةسسؤملا ىدل ةيفاكلا ةيدقنلا ةلويسلا رفوت نيمهاسملا ىلع ‏EN عيزوت بلطتي

 حايرألا هذه زاجتحال ًارظن نكلو ةقباسلا تاونسلا لالخ ةريفو حايرأ تققحو لعفلاب ةحبار ةسسؤملا

 ةسسؤملا ىدل ةيفاكلا ةلويسلا رفوتت ال هنإف ةسسؤملل ةيليغشتلا تايلمعلا ةعسوتو ليومتل اهلامعتسإو

 ديدحت يف ‏hed بعلي ةسسؤملا ىدل ةلويسلا ريفوت نإف يلاتلابو نيمهاسملا ىلع ةيلاع حايرأ عيزوتل

 .ةسسؤملا ىدل حايرألا عيزوت ةسايس

 :ةيببرضلا تارابتعالا -ز

 ‏JEAN ليبس ىلعف ؛تاعيزوتلا يف ةبغرلا ىلع ريبك لكشب رثؤي نيمهاسملل يبيرضلا فقوملا نإ
 نم ةيلاع ةيبيرض تالدعمل نوعضخي نيذلا دارفألا نم دودحم ددع اهكلمي يتلا ةسسؤملا نأ دجن

 يف مهلخد ىلع لوصحلا نولضفي نومهاسملاف ‏hs ةضفخنم حابرأ تاعيزوت مهل عفدي نأ حجرألا

 ةبيرضل ةيلاع تالدعمل ةضرعم نوكت يتلاو ؛تاعيزوت لكش يف نوكت نأ نم ًالدب ةميق ضئاف لكش
 يف اوبغري دق ؛ةضفخنم ةيبيرض تالدعمل نوعضخي نيذلا نيمهاسملا نإف كلذ عمو ؛ةيصخشلا لخدلا

 .ةعفترم حايرأ تاعيزوت ىلع لوصحلا

 :ةيلاملا تالماعملا ةفلكت -ح

 نإف رابتعالا يف ةفلكتلا هذه ذخؤت ولف ‏dle ةلماعم يأب همايق دنع ةفلكت رمثتسملا لمحتي

 سفنل ةميقلا ضئاف ىلع تاعيزوتلا لضفي ؛ةيراجلا هتاقفن ةهجاومل ليومتلا ىلإ ةجاحب يذلا رمثتسملا

 .غلبملا

 دقف تاعيزوتلا ةسسؤملا ترجأ اذإف ؛ةرمثتسم هلاومأ كرت رمثتسملا لضفي دق ىرخأ ةيحان نمو

 100.ةيلاملا ةيلمعلا هذه ىلع ةبترتملا ةرسمسلا لمحتبو هسفنب اهرامثتساب مهاسملا موقي

 لخدلا ىلع لصحي فوس مهاسملا نإف ءاهرامثتساو تاعيزوتلا زاجتحا ةسسؤملا تلضف اذإ نكلو

 .فيلاكتو تاقفن لمحت نود ةميقلا ضئاف يأ يفاضإلا

PFءنامع ؛عيزوتلاو رشنلل لئاو راد ؛ىلوألا ةعبطلا ؛ةيقيبطتلاو ةيملعلا_ سسألا :ةيلاملا ةرادإلا ءيلعلا ديمح دعسأ ‏ 

 . 2715 —273 :ص ص »2010

 .50 -48 :ص ص > هركذ قبس عجرم ؛يخوخ ةجيدخ 100

67 



 يراهزل ديواوز .د ةسسؤملل ةيلاملا تاسايسلا تارضاحم

 :ةسسؤملا مهسأ ىلع لوادتلا رارقتساو مهسلا ةميق ىلع ريثأتلا -ط

 عيزوت لئاسولا هذه نمو «نيرمثتسملا بذج فدهب ةددعتم لئاسو ‏Sole تاسسؤملا مدختست

 ىلع دئاعلا رادقم ددحت نأ ةسسؤملا نم بلطتي امم ؛تاسسؤملا عم ةسفانملا قيقحت فدهب حايرألا

 سفن يف ةلماعلاو ةلثامملا ةصاخو قوسلاب ىرخألا تاسسؤملاب مهسلا لدعم نم ليلق لدعمب اهمهسأ
 .ةسفانملا نم نكمتت ىتح عاطقلا

 يلاملا قوسلاب مهسلا ةميق ىلع ةظفاحملا ىلإ يدؤت حابرألا عيزوت ةيلمع نإ

 لاملا سأر ةفلكت / مهسلا دئاع - مهسلا ةميق

 10!.رانيد 10 = مهسلا ةميق نإف 1 مهسلا دئاعو 9610 لاملا سأر ‏ASS نأ ‏Luca اذإف

 نع ثحبلا مدعو ةسسؤملا مهس يف مهقاصتلاو نيرمثتسملا رارقتسا ىلع ظفاحت هذه عيزوتلا ةسايسو

 .ىرخأ لئادب

 :حابرألا زجح يف ةغلابملا ىلع ةببرضلا -ي

 رمثتسملل حيتتو ؛ققحتت يتلا حابرألا زجتحتو ةيدقن تاعيزوت يأ يرجت الأ ةسسؤملل نكمي له

 ؟ةيلامسأرلا بساكملا لالخ نم لخدلا ىلع لوصحلا ةيناكمإ

 الأو ةيجاتنإ لوصأ ءارش يف لاومألا هذه تمدختسا ام اذإ طرشب ةياغلا هذه قيقحت نكمي

 تانوذأ ءتادنس ؛مهسأ) طقف ةيدقنلا لئادب وأ يدقن لكش يف زاجتحالا ةيلمع ىلع رصتقت

 زجحلا اذه زواجتو ‏LV زجح ةجيتن ةلئاس هبش تارامثتسا ةسسؤملا ىدل مكارت اذإف ؛(.....ةنازخلا

 يف تامكارتلا نم ‏all كلذ ىلع ةيفاضإ ةبيرض ضرفل ةمظنألا ضعب أجلت دقف لوبقملا ىوتسملا

 ‏Ba هنأ الإ هقيبطت بحتسم ريغ ءارجإلا اذه نأ مغرلا ىلعو ؛لوبقملا ىوتسملل زواجتملاو لوصألا هذه

 102.حايرألا عيزوت بنجتل بيلاسألا هذه لثمل تاسسؤملا ‏pond نود ةلوليحلل ةلاعف

 حابرألا عيزوت ةسايسل ىرخأ لاكشأو عاونأ -3-1-4

 لئادب ةدع كانهف «حايرألا عيزوت ةسايس لاكشأو عاونأ مهأل ضرعتلا ‏gall اذه يف لواحنس

 ؛يدقن لكش ىلع نوكت نأ نكمي ثيحب «حايرألا تاعيزوت يف اهانبتت نأ نكمي ةسسؤملا مامأ تارايخو

 .كلذ ريغ وأ ءزجتحت دق ‏AS عزوت دق وأ ينيع لكش ىلع وأ

 ص 2010 «نامع «عيزوتلاو رشنلل ةيملعلا يروزايلا راد ةمدقتملا تاكرشلا :ةيلام ةرادإ «بيبش لآ لماك ديرد 101

 227228 :ص

 20621 :ص ص .هركذ قبس عجرم ‏(inal ميهاربإ دجمأ 107
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 :حابرألا عيزوت ةسايس عاونأ -1-3-1-4

 ‏Constant-Payout-Ratio Dividend Policy :ةتباث موسقم ةبسن دمتعت ةسايس -أ

 ىلع اهعيزوت متيس (حبر ةيدقن ةدحو لك نم) ةيوثملا ةبسنلا يه حابرألا موسقم ةبسنب دصقبو

 مهسلا ةيحير ىلع ‏(DPS) دحاولا مهسلا ‏Li موسقم رادقم ةمسقب بسحتو دقن لكش ىلع نيمهاسملا

 ‏(Eps)- دحاولا

Pay-out-Ratio = Dps / Eps‏ 

 :ثيح

EPSددع/(حابرأ موسقمك هعيزوت ررقملا سيلو عيزوتلل لباقلا) حبرلا يفاص = دحاولا مهسلا ةيحبر : ‏ 

 .ةردصملا مهسألا

 هذه تيبثت ىلع موقت (حابرأ موسقم ةبسنك) ةتباث ةبسن ىلع دمتعت يتلا حابرألا عيزوت ةسايس نإ

 !"".نيمهاسملا ىلع حابرأ عيزوتب رارق ذاختا اهيف متي ةرتف لك يف ةبسنلا

 تارتفلا نم ةرتف يف ةضفخنم حايرأ تققح ام اذإ ةسسؤملا نأ وه ةسايسلا هذه ىلع باعي امو

 اهعيزوت متيس يتلا حابرألا نم دحاولا مهسلا ةصح نإف ؛حابرألا موسقمل ةتباث ةبسنب اهمازتلا دنعو

 اميو ‏ai عيزوت نع فقوتتو ؛تارتفلا ىدحإ ىف رئاسخ ةسسؤملا ققحت دق وأ ‏daa ةريغص نوكتس

 مهس رعس نإف نيرمثتسملا رظن ةهجو نم ًالبقتسم ةسسؤملا ةلاحل ًارشؤم ربتعت ةعزوملا حايرألا نأ

 .يلاملا قوسلا يف ضافخنالل ضرعتوو ًايبلس رثأتي فوس ةسسؤملا

 :ةمظتنم حابرأ عيزوت ةسايس -ب

 ربتعي ‏ple لكشب .ةينمز ةرتف لك يف ةتباث حابرأ تاعيزوت عفد ىلع ةينبم ةسايسلا هذه

 تاعيزوتب قلعتي اميف مهيدل دكأتلا مدع ةجرد نم ضفخت ةيباجيإ ةسايس اهنأب ةسايسلا هذه نيمهاسملا
 املك حابرألا تاعيزوت ةدايزب ةسايسلا هذه لثم عبتت يتلا تاسسؤملا موقت ام ًابلاغو .ةيلبقتسملا حابرألا

 .ًادبأ ضفختنت ال حايرألا تاعيزوت نإف ةسايسلا هذه تحتو اهحايرأ ةدايز نم تدكأت

 .376 :ص ؛هركذ قيس عجرم «يلعلا ديمح دعسأ 3
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 :ةديازتمو ةضفخنم ةمظتنم حابرأ عيزوت ةسايس -ج

 ةدابزب ةسسؤملا موقتو ؛ةضفخنم غلابمب نكلو ةتباث حايرأ تاعيزوت عفد ىلع ةسايسلا هذه موقت

 ةمدختسم ةسايسلا هذه ؛ةنيعم ةينمز ةرتف يف ةيداعلا اهحابرأ نم ىلعأ حابرأ ققحت نيح تاعيزوتلا هذه

 ‏[Jal يف ةيمسوم تابذبذت هجاوت يتلا تاسسؤملا يف ريبك لكشب
 نيح ةتباثلا حابرألا تاعيزوت عفد ةدايزب موقت نأ بجي ةسايسلا هذه مدختست يتلا تاسسؤملا

 .اهحايرأ ةدايز نم دكأتت

 حابرألا عيزوت ةسايسل ىرخأ لاكشأ -2-3-1-4

 :مهسألا ةئزجتو مهسأ لكش ىلع حابرألا عيزوت -أ

 ىلع ةيدقن حابرأ عيزوت نم ًالدب ةحنم وأ ةيناجم مهسأ عيزوتب تاسسؤملا نم ديدعلا موقت
 :اهنم بابسأ ةدعل ةيلمعلا هذهب تاسسؤملا موقتو ؛نيرمثتسملا

 ؛نيمهاسملا ةدعاق عيسوت مدعو ةسسؤملا لامسأر ةدايز -

 ؛اهرامثتسا فدهب اهعيزوت مدعو ‏LY ظافتحالا -

 رعس ضافخنا نع ةجتانلا اهتلويس ةدايزل ةجيتن كلذو قوسلا يف ةسسؤملا مهسأ ىلع بلطلا ةدايز -

 ؛عيزوتلا دعب مهسلا

 ؛ةيدقن حابرأ عيزوت مدع ةلاح يف ةسسؤملا مهسب نوكسمتي مهلعجو نيرمثتسملا تابغر ءاضرإ -

 .ةيدقن حايرأ عيزوتل ةيفاك ةلويس رفوت مدع اهنم بابسأ ةدعل ةجيتن

aigتماق ةسسؤملا نأو ؛يباجيإ رشؤم هنأ ىلع (ةحنملا) ةيناجملا مهسألا عيزوت ىلإ نورمثتسملا ‏ 

 !9”.لبقتسملا يف ققحتتس يتلا حابرألا ومن اهعقوتل ةجيتن ةيلمعلا هذهب

 ىلع اهريثأت ةيحان نم ةيناجملا مهسألا عيزوت ةيلمعت ةهباشم ةيلمع مهسلا ةثزجت ةيلمع ربتعتو

 تيتفت متي مهسلا ةئزجت ةيلمع ةلاح يف هنأ ديحولا قرفلاو ؛نيرمثتسملا تاعقوت ‏Lali نمو مهسلا رعس
 .مهسلل ةيمسالا ةميقلا

 :قاقتشالا سوكعم -ب

 لادبتساب رارق ةسسؤملا ذختت دقف ‏(aga) ددع ضيفخت ةيلمع وه قاقتشالا سوكعمب دصقبو

 :يلي ام مهسألا ددع ضيفخت ةسايس تارربم نمو ؛دحاو مهسب مهسألا نم ةعومجم

 .314 :ص 03 قبس عجرم ,دادح ميلس زياف 104

 -يبظوبأ ,علسلاو ةيلاملا قاروألا ةئيه ةلجم «مهسألا مييقتو يلاملا ليلحتلا «باطح يماس ؛ةعبابر فوؤرلا دبع 5

 .72 :ص «2006 «سرام /رياربف ,ةدحتملا ةيبرعلا تارامإلا
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 تالكشم ببسب ؛ةريبك ةجرد ىلإ مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ضفخنت ‏Lovie كلذ ىلإ ةسسؤملا ًاجلت دق -
 ؛اهيلإ يمتنت يتلا ةعانصلاب فصع داسك ببسب وأ ءاهنم يناعت ةصاخ

 ةميقلا تاذ مهسألا اهب مستت يتلا ةرسمسلا ةلومعل ةيبسنلا ةميقلا ضيفخت يف ةسسؤملا ةبغر -

 !".مهسلا ةلويس ىلع يباجيإ رثأ كرتي ام وهو ,ربكألا ةيقوسلا
 .مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ةدايز وه تاءارجإلا هذه نم فدهلا

 :ةيفاضإلا تاعبزوتلا -ج

 ةيدقن تاعيزوت عم ةمظتنم تاعيزوت لكش يف يأ تاعيزوتلا نم طيلخ تاسسؤملا ضعب مدختست

 عقاوب مهس لكل يونس حبر ساسأ ىلع ةمظتنم تاعيزوت ءارجإ ةرادإلا سلجم ررقي دق ًالثمف ةيفاضإ
 ماعلا ىهتنا ام اذإو ‏cca all نع رظنلا فرصب ىوتسملا اذه ىلع ةظفاحملا متبو مهسلل رانيد 0

 تاعيزوتلا ىلإ ةفاضإلاب ةيفاضإ تاعيزوت ءارجإ ررقي سلجملا نإف يضرم حابرألا ىوتسم نأ حضتاو

 لاومألا نم اهتاجايتحاو ةسسؤملا حابرأ ىلع فقوتت ةيفاضإلا تاعيزوتلا هذه نأ دجن كلذيو ةمظتنملا
A —107 . . + ‏ 

 .زروتوم لارنج ةسسؤم هعبتت ام وهو

 :ةيداعلا مهسألا ءارش ةداعإ -د

 اذه لثمو ءاهتردصأ يتلا ةيداعلا اهمهسأ ءارش ةداعإ ىلإ فورظلا ضعب يف ةسسؤملا أجلت دق

 قبس مهس نع ‏Ble يهو ‏Treasury Stock ةيدقنلا مهسألاب ىمسي ام قلخ ىلإ يدؤي ءارجإلا

 :نيتقيرطلا دحأب هءارش ديعأ مث هرادصإ

 ؛اهيف بغري يتلا مهسألا ءارش رمثتسم يأل حاتي ثيح :ةحوتفملا قوسلا -أ

 ةداعإ ةيلمع ثدحت ةماع ةفصبو ,ددحم رعسب مهسألا نم ‏Me ءارش متي اهيفو :تاصقانملا -ب

 .!"*ةيداصتقالا ةيقيقحلا هتميق نم لقأ يقوسلا مهسلا رعس ناك اذإ ءارشلا

 رصتقت اهنأ ريغ ىرخأ لاكشأ كانه ‏Bale ةروكذملا حابرألا عيزوت ةسايس لاكشأ بناج ىلإ
 :لاكشألا هذه زربأو تاسسؤملا ضعب ىلع

 ‏Advance Dividend ةمدقملا حابرألا -

 «نيمهاسملا حلاصل ةسسؤملا فرط نم ًامدقم ةيلبقتسملا حايرألا نم ‏5e عفد ىلع ةقيرطلا هذه موقتو

 .ةسسؤملا ةرادإ سلجم هذختي يذلا رارقلا ىلع ًءانب اذهو

 .45 :ص .هركذ قبس عجرم ؛يخوخ ةجيدخ 6

 باتكلا راد ؛ليومتلاو رامثتسالا_تايداصتقاو يلاملا ليلحتلا :ةثيدحلا ةيلاملا ةرادالا ىلإ لخدملا ؛يفنح يلع 107

 .231 :ص 2008 ءرصم -ةرهاقلا ,ثيدحلا

 .237 ص ,عجرملا سفن 108
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 عفد يتصح لك نيب) يفناج رهش وأ ربمسيد رهش يف امإ ًامومع حابرألا نم مدقملا عفدي ثيحب

(Listaًابونس حابرألا تاعيزوت فصنو عبر نيبام لثميو ‏””!. 
 .ةسسؤملا مهسأ يف نيرمثتسملا ةقث بسك وه ًامدقم حابرألا عفد نم يسيئرلا فدهلا

 ‏Preferential Dividend (ةلضفملا) ةزاتمملا حابرألا -

 مهمهسأب اوكسمت نيذلاو نيصلخملا (نيمهاسملا) مهسألا ةلمح ةأفاكمب تاسسؤملا ضعب موقت

 ءاقل يف ذختي رارق لالخ نم طقف سسؤت ‏lly ةزاتمملا حابرألاب ىمسي ام لالخ نم نيماع نم رثكأل
 هذه تصصخ يتلا ‏Air Liquide ةسسؤم كلذل لاثمكو ؛ةسسؤملا ةرادإ سلجم ىوتسم ىلع يئانثتسا

LIاهمهسأل نيصلخملل = ‏. 

 تانامضلا وأ ؛ليوحتلا تادنس :لثم .ةديدج ةيلام قاروأ ةسسؤملا ردصت امدنع رارقلا اذه متي

 ‏Maal مهسألا عافترا ىلإ يدؤت نأ نكمي يتلا

 حابرألا عيزوت ةسايسل ةرسفملا تابرظنلاو جذامنلا -2-4

 ؛موهفملا لالخ نم كلذو «حايرألا عيزوت ةسايسل ةيساسألا ميهافملا ضرعل انقرطت نأ دعب

 نم ‏gall اذه صصخنس ‏dale نوكت يتلا لاكشألاو عاونألا اذكو اهيف ةرثؤملا لماوعلاو تايساسألاو
 «رصانع ةعبرأ ىلإ هميسقت مت دقو ؛حابرألا عيزوت ةسايس رسفت يتلا تايرظنلاو جذامنلا مهأل روحملا

 مدع فورظ لظ يف تايرظنلا يناثلا يفو «ماتلا دكأتلا فورظ لظ يف تايرظنلا مهأ لوألا يف لوانتن

cos)نيح يف «تايرظنلل مييقت ثلاثلا بلطملا يفو ‏ Joliىرخأ تايرظن عبارلا رصنعلا يف ‏ Bade‏ 

 .حايرألا عيزوت ةسايسل

 ماتلا دكأتلا فورظ لظ يف حابرألا عيزوت ةسايسل ةرسفملا تابرظنلا -1-2-4

 ‏She نم لك ةيرظن اهزربأو «ماتلا دكأتلا فورظ تايرظن مهأل ‏gad اذه يف قرطتنس

 دكأتلا فورظب ينعنو ‏(VAN HORN)» نروه نافو ‏(GORDON) ندروجو ‏(MM) ينايلجيدمو

 .ةئفكلا قوسلا

109 Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, 6°"edition, DALLOZ, Paris, 2006, p804. 

110 Pierre Vernimmen, Corporate Finance, Second Edition, John Wiley & sons.Ltd, 

United Kingdom,2009, p797. 
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 :1961 ‏(MM) ينايلجيدمو رليمل تاعبزوتلا ةمئالم مدع ةيرظن -1 -1-2-4

 دوجو مدع ةيرظنلا هذه لظ يف امهنم لك ىري ثيح ينايلجيدمو رليم نم لك ةيرظنلا هذه مدق

 حابرألا عيزوت ةسايس نأ يأ ؛ةسسؤملل لاومألا ةفلكتو مهسألا رعسو حابرألا عيزوت ةسايس نيب ةقالع

 وه اهعيزوت وأ حايرألا زاجتحاب ةسسؤملا مايق نأ ‏GAT ةرابعب و ؛مهسألا رعس ديدحتل ‏AD ريغ

 !!!.رمثتسملا مهي ال رمأ

 ةسسؤملا لامعأ رطاخمل اقفوو ةسسؤملل ةيداريإلا ةردقلل امتح ددحتي مهسلا رعس ناف يلاتلابو

 كلت اهب مسقت يتلا ةقيرطلل سيلو ةسسؤملا لامعأ نع ةجتانلا حايرألا رثأ رعس نم ‏dass ام اذهو

 .زاجتحالاو تاعيزوتلا نيب حابرألا

 !!*:يلي ام ةيرظنلا هذه اهيلع موقت يتلا ةيضارتقالا سسألا نمو

 ؛لخدلا ىلع ةيصخش بئارض وأ تاسسؤملا ىلع بئارض دوجو مدع -

 ؛(ءاطسولا تالومع لثم) مهسألا يف لماعتلل تاقفن دوجو مدع -

 ؛لاملا سأر ةفلكت ىلع رثأ ةيلاملا ةعفارلل سيل -
 ؛ةسمؤملا لبقتسم لوح تامولعملا سفن نيلماعتملا و ءاردملل -

 ؛ةكولمملا لاومألا يف رثأ عيزوتلاو زاجتحالا نيب حيرلا ميسقتل سيل -
 .تاعيزوتلا نع ةلقتسم يلامسأرلا قافنإلا طيطخت ةسايس -

 ‏poll عيطتسي رمثتسملا نأ ىنعمب مات دكأت فورظ يف لمعت ةسسؤملا نأ يأ ؛ةرطاخملا لماع بايغ

 يف تاسسؤملا عيمجل مئالم دحاو مصخ لدعم دجوي يأ ؛دكؤم لكشب ةيلبقتسملا راعسألاو تاعيزوتلاب
 113.قوسلا

 :ةيرظنلل ةيضايرلا ةغيصلا*

 .ةصروبلا يف ةرعسملا ةيداصتقإلا ةسسؤملا يف حابرألا عيزوت ةسايس ىلع ماعلا باتتكإلا رثأ ءنوقرز دمحم ‏١١

 .86 ص »2010 »08 ددعلا ؛ةلقرو -حابرم يدصاق ةعماج ؛ثحابلا ةلجم

 ؛عيزوتلاو رشنلل ةريسملا راد ؛ةثلاثلا ةعبطلا ؛قيبطتلاو ةيرظنلا :ةيلاملا_ةرادإلا ؛نورخآو يميعنلا هيات ناندع 72

 455 :ص 2009 «نامع

 يعماجلا بتكملا ‏(Jas) تاعورشمل يلاملا ليلحتلا :ةيلاملا ةرادإلا ءىفطصم ديرف لاهن ‏(glial) حلاص دمحم 5

 .334 :ص 2008 ءرصم -ةيردنكسإلا ؛ثيدحلا
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 يف ةصاخلا لاومألا نم طقف نوكتي ةسسؤملل يلاملا لكيهلا نأ ةيضرف ىلع ةيرظنلا هذه ىنبت

«Jugalنإف كلذلو ‏ dadحابرألا عيزوتل ةيلاحلا ةميقلل ةيواسم رامثتسالا ةيادب يف ايلاح ةيقوسلا مهسلا ‏ 
 :كلذ حضوت ةلداعملاو .ةرتفلا ةياهن يف ةديدجلا مهسلا ةميق اهيلإ افاضم ةرتفلا ةياهن ةعوفدملا

 ‏,N.DPA = ANP] | ت.......... )1-1(

 :ثيح
ae :N؛اهرادصإ مت يتلا ةديدجلا مهسألا ‏ 

:DPA؛دحاولا مهسلا تاعيزوت ‏ 

NP,ةرتفلا ةياهن تاعيزوتلا عفد دعب مهسلا رعس : ‏. 

Lyحابرألاو ؛قلطملا دكأتلا ةلاح يف اننأ ‏ AUSيواست ؛ةرطاخملا ةجرد سفنبو ‏ dadةصاخلا لاومألا ‏ 

 :يلي ام

N.Py= (N+ AN). P1‏ 

P,+N.DPAرحال. ‏ N.P,=N.P,+ AN. 0, => N.‏ 

N(P, - P,) = N.DPA‏ >= 

(Po-P, =DPAL. (2-1)‏ 

 ]535 يأف ؛ةيقوسلا ةميقلا يف ريغتلل امامت ةيواسم تاعيزوتلا نأ ؛ةريخألا ةلداعملا نم ظحالن

 سفنب ةصاخلا لاومألل ةيقوسلا ةميقلا يف ةدايز /ضافخنا هبحاصي فوس تاعيزوتلا يف ضيفخت
 114. رادقملا

:(VAN HORNE) 1989 ةيرظن‎ -2 -1-2-4 

 ‏Sar ال حابرألا عيزوت ةسايس نأ ىلع هيف دكؤي اجذومن ‏(VAN HORNE) نروه ناف مدق

 تاقفدتلل ةيلاحلا ةميقلا يواست ‏Ball ةيادب يف مهسلا ةميق ددحت يتلا تاريغتملا نيب نم نوكت نأ

 يف مهسلا لماح اهيلع لصحي يتلا تاعيزوتلا يف تاقفدتلا هذه لثمتتو ‏dll لالخ ‏die ةدلوتملا

 :يلي امك كلذ حضوت ةيلاتلا ةلداعملاو .ةرتفلا ةيادب

 :ثيح

:Kبولطملا ةيدو درملا لدعم وأ ثادحتسالا لدعم ‏. 

 يف ةيداعلا مهسألا ددع ناكو طقف ةصاخلا لاومألا ىلع اهليومت يف دمتعت ةسسؤملا نأ ضارتفا ىلع

 .141:ص .«هركذ قيس عجرم ؛بضلا نب يلع 4
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 نإف «مهس ‏*N اهددع ةرتفلا لالخ ةديدج ةيداع مهسأ تردصأ ةسسؤملا نأو ؛مهس ‏Noga ةرتفلا ةيادب

 :يلي ام حبصت ةلداعملا

 ‎ (N.DPA+(N+N')P,-N°.P,)1/K+1 ...... (1-4)مرح |

 يتلا تاعيزوتلل ةيلاحلا ةميقلا يف لثمتت ةرتفلا ةيادب يف ةميدقلا مهسألل ةيقوسلا ةميقلا نأ يأ

 يف ةديدجلاو ةميدقلا مهسألل ةيقوسلا ةميقلا اهيلإ افاضم ‏ill) ةياهن يف نيمهاسملا اهيلع لصحي

 ‏Lad نأ ثيح ؛ةرتفلا ةياهن يف ةديدجلا مهسألل ةيقوسلا ةميقلل ةيلاحلا ةميقلا اهنم احورطم ةرتفلا ةياهن
 ةيولطملا ةيلاملا تاجايتحالا عم ةسسؤملل ةيلاملا دراوملا اهيف ىواستت يتلا ةميقلا يه ةديدجلا مهسألا

 عيب تالصحتم ىلإ ةفاضإلاب ةرتفلا لالخ ققحتت يتلا حابرألا ىلع ةيلاملا ٍدراوملا ترصتقا ناف

 ةميقلا ناف ةرتفلا ةيادب يف اهذيفنت مت يتلا تارامثتسالاو تاعيزوتلا ىلع تامادختسالاو ةديدجلا مهسألا

 :ةيلاتلا ةلداعملا قفو ددحتت ةديدجلا مهسالل ةيقوسلا

Rnet + N*.P, =1+ N. DPA .... )1- 5)إ ‏ 

 :ثيح
:Rnetةققحملا حايرألا ؛ةيفاصلا ةجيتنلا لثمت ‏. 

 .اهذيفنت ررقملا تارامثتسالا :ا

 :ناف هيلعو

Rnet .... )1- 9ال + | - ‏ N#.P,= DPA.إ ‏ 

 :دجن ةقباسلا ةلداعملا يف ضيوعتلاب

1+K (No. DPA + (N'+ N) P, + Rnet ١ — N. DPA)6و = 1 / ‏ 

NP, = (N°+ N) P; + Rnet — 1 / (1 + K) ........ (1-17)‏ 

 ةيقوسلا ةميقلل ةيلاحلا ةميقلا يواست ةرتفلا ةيادب يف ةميدقلا مهسألل ةيقوسلا ةميقلا نأ يأ
 تارامثتسالا اهنم احورطم ةققحملا حابرألا ‏dad اهيلإ افاضم ةزرتفلا ةياهن يف ةديدجلاو ةميدقلا مهسألل

 ‏Pall لالخ تذفن يتلا

 اولصوت ماتلا دكأتلا فورظ لظ يف ‏VAN HORN و ‏MM نم الك نأ قبس ام لالخ نم ىرن

 نيح يف ؛مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ىلع حابرألا عيزوت ةسايسل ريثأت دجوي ال هنأ اهدافم ةدحاو ةجيتن ىلإ

 .55 -53 :ص ص 0( قيس عجرم ؛يخوخ ةجيدخ 5
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 حابرألا عيزوت ةسايسل ريثأت كانه نأو مهل ةفلاخم ةجيتن ىلإ فورظلا سفن يف ‏(GORDON) لصوت

 .ةيلاتلا ةطقنلا يف هضرعنس ام اذهو ؛مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ىلع

:1962 (GORDON) cage ةيرظن‎ -3 -1--4 

 رليم ركف نع ايرهوج افالتخا ‏(MYRON GORDON) ندروج نوريام ركف فلتخي

 ةميقلا ىلع رثؤت حابرألا عيزوت ةسايس نأ دقتعي ذإ ‏WAN HORN اذكو ‏(MM) ينايلجيدمو

 يتلا تايضرفلا ضرعن نأ بجي هذه رظنلا ةهجول يضايرلا تابثإلا لوانتن نأ لبقو ؛مهسلل ةيقوسلا

 ‏HO: lad لثمتتو ؛ةيرظنلا اهيلع تماق

 ؛اهتارامثتسا لبومت يف ةصاخلا لاومألا ىلع لماكلاب دمتعت ةسسؤملا نأ يأ «يجراخ ليومت دجويال -

 ؛ا«*تباث ةسسؤملا تارامثتسا ىلع عقوتملا (دئاعلا) ةيدودرملا لدعم -

 ‏Kel تارامثتسالا ىلع بولطملا ةيدودرملا لدعم -

 ؛ةبيرضلل رمثتسملا لخد وأ ةسسؤملا لخد عضخي ال -

 ةيدودرملا لدعم يف ايورضم ‏TNDIV ةزجتحملا حابرألا ةبسن يواسي 9 تباث ةسسؤملا ومن لدعم -
 ؛عقوتملا

 ؛ومنلا لدعم نم ربكأ رامثتسالا ىلع بولطملا ةيدودرملا لدعم -

 ‏DIV pains ال ةتباثلا ةيداعلا مهسألا ةلمح ىلع عزوت يتلا حابرألا ةبسن -

 وهو ؛ومنلا ةلاح يف تاعيزوتلا مصخ جذومن نم ةيراقملا هذه تابثإل ‏GORDON ناهرب قلطنا

 :يتألاك

Va = DIV, /(K- 9) .....)1 - 8)‏ 

Le6 يف ابورضم ةعقوتملا حابرألا ةميق يف لثمتت تاعيزوتلا نأ ‏(1-TNDIV)يواست ةميقلا هنمو ‏: 

 ‏"Vo=R )1- اسمو / ‏=K) 9) تت )1-9(

 :دجن ةقباسلا ةلداعملا يف ‏g= (1-TNDIV.K*) ضيوعتب

 ‏-Vo = R°(1 امو / ‏=K) اكن. ‏(Tow تا )1-10(

 ‏Vy=R*/K :حبصتل ةلداعملا طيسبت نكمي ‏*k=k نأ امب

 الرج هر اك )1-11(

 325 :ص )0463 قبس عجرم ؛«تاكرشلا ليومت لكيه يف ثيدحلا ركفلا ؛يدنهلا ميهاربإ رينم 6
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 يأ رهظي مل ثيح «حايرألا عيزوت ةسايس نع امامت ةلقتسم ةريخألا ةلداعملا نم ةميقلا ودبت

 لدعمو ‏FLOU ةعبات ةميقلا ةلاد نأ ظحالن لب ‏cal) Alla يف تاعيزوتلا ةسايس تاريغتملا نم ريغتم

 .!!”ةرطاخملا ةجرد سكعي يذلا ةيدودرملا

 ذإ ؛حابرألا تاعيزوت يف ةلصاحلا تاريغتلاب رثأتت فوس ‏[aged ةيقوسلا ةميقلا نأ دجن قبس امم

 .دحاولا مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ىلع اباجيإ كلذ سكعنا املك تاعيزوتلا تداز املك

 دكأتلا مدع فورظ لظ يف حابرألا عيزوت ةسايسل ةرسفملا تابرظنلا -2-2-4

 مدع فورظ لظ يف حابرألا عيزوت ةسايسل ةرسفملا تايرظنلا مهأ ضرع هزجلا اذه يف لواحن

cSةيرظنلاو «نيتلوألا نيتيرظنلا يف يلاملا قوسلل ةماتلا ةءافكلا ةيضرف تحت ءاقبلا عم اذهو ‏ 

 .ءفك ريغ ىلاملا قوسلا ةيضرف تحت ةثلاثلا

 ‏(MM) نم لكل ‏Homemade dividend ةيصخشلا تاعبزوتلا ةسايس ةبرظن -1-2-2-4

 يف ىتح حايرألا عيزوت ةسايس نأشب ةقباسلا امهرظن ةهجو ىلع ‏(MM) ينايلجيدمو رليم رصي
 ةسايس هسفنل لكشي نأ رمثتسملا عيطتسي خانملا اذه لظ يف هنأ امهنم لك ىريف ‏ST pre» فورظ

 ةجهتنملا عيزوتلا ةسايسل يعاري ال رمثتسملا انهو ‏Homemade dividend هبسانت يتلا عيزوتلا

 ؛هجاتحي يذلا لخدلاب هديوزتل يفكت ال ةسسؤملا اهررقت يتلا تاعيزوتلا تناك اذإف ؛ةسسؤملا لبق نم

 يف ضئافلا مادختسا هنكميف ؛تاجايتحالا كلت نمضي ‏Las اهكلتمي يتلا مهسألا نم ‏Ba عيبي نأ هنكميف

 .ةسسؤملا مهسأ نم ديزملا ءارش + 118

 ‏rd Bill ةيضايرلا ةغيصلا*

 وه ةيلاحلا ةنسلا لالخ رامثتسالا غلبمو ةنسلا هذهل 4061 يه ةققحملا ةجيتنلا نأ جذومنلا ضرتفي -

sl‏ 

 تادنس حرط وأ ةيداع مهسأ رادصإ وأ ةزجتحملا حابرألا ‏LI يه ةسسؤملل ةحاتملا ليومتلا رداصم -

 يف ةدلوتملا حابرألا نم ىقبت ام يفكي مل اذإ 00 ةيجراخ رداصم نم ليومتلا ىلع لوصحلا وأ ةديدج

 ‏Div ةدمتعملا تاعيزوتلاو ‏!les Le ليومتل ‏Rnet قباسلا ماعلا

 :ةيلاتلا ةلداعملا قفو اذه حيضوت نكميو

DIV ……. (1-12)وح | + ‏ + Rnet‏ [ 

 145 :ص ‏(oS قبس عجرم ‏call نب يلع 7

 ‏[so i يبرعلا بتك ‏H ؛ةسماخلا ةعبطلا ءرصاعم 0 ‏Lalas لخدم :ةيلاملا ةرادإلا ‏sug ميهاربإ رينم 8

 .708 :ص 2003 ءرصم -ةيردنكسإلا
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DIV =Rnet-1+D ....... (1-13)‏ 
 :تيح

:Rnet؛ةيفاصلا ةجيتنلا وأ ةققحملا حايرألا ‏ 

:D؛ةيجراخ رداصمب ليومتلا ‏ 

:(D+Rnet)؛(ةيجراخو ةيلخاد)ةيلاملا دراوملا ‏ 

 ؛ةسسؤملا فرط نم ذفنملا رامثتسالا :ا

Div؛ةدمتعملا تاعيزوتلا ‏ 

:1+Divةيلاملا تامادختسالا ‏. 

 يف لثمتت ةيلام فيراصم اهيلع بترتي فوس ةيجراخ رداصم نم لاومأ ىلع ةسسؤملا لوصح نإ

 119.ةدكؤم ريغ ءابعأ ةريخألا هذه «لاومألا هذه ةفلكت

 :لكشلاب ةلداعملا حبصتل

DIV = Rnet — FF, (1 - 14))إ ‏ 

 ةليصح عيزوت متي نيأ ؛يلاحلا ماعلا ةياهنب اهفينصت متي فوس ةسسؤملا نأ ضارتفاب موقن
 يتلا ةديدجلا ليومتلا رداصم نيبو ‏;Dive هتميق ام ىلع نومهاسملا نيب 4061, كاذنآ ةيفصتلا

 :ةيلاتلا ةلداعملا قفو ‏Dj ةميق ىلع لصحتس

 مح ‏,Da + P = قو + 0/1 + اك .....(1-15)

P, = (DIV, - P. R. COV (DIV; Ry) / (1 + Reg) ....... (1- 16)‏ 

(PRلثمت ‏ Juرطخم نودب لصألا ةيدودرمو قوسلا ةيدودرم نيب قرفلا ةبسن يف لثمتملاو ؛ةرطاخملا ‏ 

 ؛قوسلا نيابت ىلإ

COV(DIV,.RM )تاعيزوتلا دئاع نيب كرتشملا نيابتلا : ‏ DIV)قوسلا ةيدودرمو ‏ (RM‏ 

RSRرطخم نودب ةيدودرملا لدعم : ‏. 

 :دجن (16-1) يف (14-1) ةلداعملا ضيوعتب

Rnet, - (FF,) - PR. COV ((Rnet, - FF,) . RM )) /(Rsr+1 )...(1-17)طرح ) ‏ 

cov (( FF,-R1) RM) = COV ( R,. RM ) — COV (FF. RM )-(1-18)‏ 

 ‏ST :ص 2 قبس عجرم ؛يخوخ ةجيدخ 11?
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 :دجن ضيوعتلاب

(R,-PRCOV(R,-RM)) /(1+Rsg) - ( FF,-PRCOV(FF,. RM)/(1+Rs)...(1-19)طرح ‏ 

 ان نويدلا ةميق اهنوك نع جرخت ال يتلاو ؛ةيلاملا فيراصملل ةيلاحلا مهسلا ةميق نم _ِءزج لثمتي

 :دجن اهضيوعتبو
R,-PRCOV(R,.RM) ])1+ مم١‎ - D .....)1-20(طرح ) ‏ 

 :دجن (14-1) ةلداعملا يف ةلثمتملاو ؛0 نمزلا يف مهسلا ةميق ىلإ انعجر اذإ

P,=Dy+P,=D,+Dy/ (1+K) =Dy+ (R,-PRCOV ).. Rsr))/ (1+Rsg)..... (1-21)‏ 

 :دجن ةلداعملا ضبوعتب

Po= (R-PR.COV (R,.RM))/(1+Rer)+Ro=1 ...... (1-22)‏ 

 ال) عيزوتلا ةسايس تاريغتم نم ريغتم يأ دجوي ال هنأ ظحالن ةريخألا ةلداعملا لالخ نمو

 تاريغتملاو ؛حايرألا عيزوت ةسايس ةيلالقتساو ةيدايح ىلع ليلد يهو (ةيلبقتسملا الو ةيلاحلا تاعبزوتلا

 ةيلاح ةجيتن نم هيلع بقترتي امو ‏of ليلدب رامثتسالا رارق يه انه ةيقوسلا مهسلا ‏dad يف ةمكحتملا

 !7.ةيدودرملل ةلباقملا ةرطاخملا ةوالعو ‏Ry «Ry ةيلبقتسمو

 ‏CDN عيزوت ةسايس ريثأت مدعو ةيلالقتسا نادكؤي ‏MM نم لك نأ لوقلا نكمي ريخألا يفو

 يلابت الو ءاهجهن يف بغرت يتلا ةسايسلا ذاختا يف ‏Gal اهل ةسسؤملاف ؛مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ىلع

 .نيمهاسملا لاعفأ دودرب

MM] جذومنلا اذه نأ ىرنسف‎ LINTNER et GORDON نم لكل ةيلاوملا ةيرظنلا يف‎ Li 

 ‎.ديلا يف روفصع ةيرظنو قفاوتي ال

Gordon and ل‎ Bird-In The Hand Theory ديلا يف روفصع ةبرظن‎ -2-2-2-4 

:)1962( Lintner 

 (ثادحتسا) مصخ ىلإ نوليمي دكأتلا مدع فورظ لظ يف نيرمثتسملا نأ ةيرظنلا هذه ىرت

 ؛ةريصق ٍةرتف دعب ثدحت يتلا كلت نم ىلعأ ‏K ثادحتسا لدعمب ةلبوط ةرتف دعب ثدحت يتلا تاعيزوتلا

 نولضفي فوس كلذل ةجيتنو ؛رطاخملا نوبنجتي مث نمو ؛ةداشرلاب فصتي نيرمثتسملا كولس نأل ارظن

 !7!.لبقتسملا يف ةديعبلا تاعيزوتلا نع ‏dul تاعيزوتلا

 .147:ص ‏OY قيس عجرم بضل لا نب ىلع 120

 ؛ةيعماجلا رادلا «تارارقلا_ذاختاو ةميقلا_لخدم :ةيلاملا_ةرادإلا ءدبعلا ميهاربإ ‏Bla «يوانحلا حلاص دمحم 21

 .6 ‏va «2002 «Has“ -ةيردنكسإلا
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 :ةبرظنلل ةيضابرلا ةغيصلا*

 يف نوكي ثادحتسالا لدعم نأو ؛ةصاخلا لاومألا نم لماكلاب ةلومم ةسسؤملا نأ ةيرظنلا هذه ضرتفت

 :بتكنو ‏Sais dl حايرألا ةدايز ببسب ةديازتم ةرطاخم لمحتي رمثتسملا نوك ‏AY Aus» نم ديازت
K, <K,(23-1) يت > ‏ Keo ooo‏ 

 هنع ربعملاو «صقانت يف ةريخألا هذه نإف مهسلا ةميقو ؛ثادحتسالا لدعم نيب ةيسكعلا ةقالعلا ةجيتنو

 !27:يلاتلا ةلداعملاب

co 

 ‏/,V=5 (DIV; (1+K;) )=VIN,(1+K,) +DIV (1+اكم)2+...+0ا1(//1+اكم)“ ... )1-24(

 ‏Le اذهو ةزجتحملا حايرألا ةبسن تداز املك دادزي فوس مئالملا ثادحتسالا لدعم نأ لوقلا نكمي هنمو

 :يلاتلا لكشلا هحضوي

 ديلا يف روفصع ةبرظنل اقفو ةزجتحملا حابرألا ةبسنو ثادحتسالا لدعم نيب ةقالعلا :04 لكشلا

 ‏K ثادحتسالا لدعم

LY dusةزجتحملا ‏ 

 .377:ص 258 قيس عجرم ‏call ميهاربإ ‏Pla ؛يوانحلا حلاص دمحم :ردصملا

 يف يتأت يتلا تاعيزوتلا ةبسنب ‏dag فوس ثادحتسالا لدعم نأ (1-1)لكشلا نم ظحالن

 فوسف رطاخملا بنجتي رمثتسملا ‏oY ةجيتنو دكأتلا مدع ةجرد ةدايزب هنأ ىلإ ريشي عقاولاف .لبقتسملا

 دادزي فوس مئالملا ثادحتسالا لدعم نإف رخآ ىنعميو ءدكأتلا ةجرد تداز املك ىلعأ لدعم بلطي

 123. ةزجتحملا حايرألا ‏;cal املك

 نيب ةيدرطلا ةقالعلا ىلع ةمئاقلا ةيرظنلا هذه لالخ نم ‏Gordon Lintner نم لك دنتسا

 لب بسحف اذه سيل ؛مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ىلع رثؤت فوس عيزوت ةسايس نأ دكأتلا مدع ةلاحو نمزلا

 .148 :ص ؛هركذ قبس عجرم ءبضلا نب يلع 17?
 ‏:BIT ص ؛هركذ قيس عجرم ‏andl ميهاربإ ‏Pla «يوانحلا حلاص دمحم 3
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 عافترا مث نمو ؛«تاعيزوتلا ومن نع ةمجانلا ميقلا ضئاوف ىلع لوصحلا نولضفي فوس نيرمثتسملا نإ

 ‏JH ريغ لبقتسملا يف مهسلا رعس

 يببرضلا ليضفتلا ةبرظن -3-2-2-4

 رنتنلو ‏Gass MMe لكل حابرألا عيزوت ةسايس ىلإ نيتقباسلا نيتيرظنلا يف انقرطت نأ دعب
 مدع ضرف تطقسأ يتلا يبيرضلا ليضفتلا ةيرظن ىلإ قرطتلا ةطقنلا هذه يف لواحنس «يلاوتلا ىلع

 .ءفك ريغ يلام قوس لظ يف يأ اهسناجتو بئارضلا دوجو

 كلت سيلو تاعيزوتلا ىلع بئارضلا يف ةلثمتملا ‏(IBS) دعب ام ةبيرضلا ءانه بئارضلاب دصقنو

 ضئاوف) ةيداعلا ريغ حايرألا ىلع بئارضلا كلذكو ‏(IBS) ةققحملا ةجيتنلا ىلع ةحورطملا بئارضلا

 تاعيزوتلا ىلع ةليلقلا تاعيزوتلا نولضفي نيرمثتسملا نأب ريكفتلل بابسأ ةثالث كانه ثيح (ميقلا
 125; ‏ay ةيلاعلا

 ةبيرضل ىلعألا دحلا اكيرمأ يف) ةعزوملا حابرألا ةبيرض نم لقأ ميقلا ضئاوف ةبيرض ةداعلا يف -

 نيذلا) ءايرثألا نيرمثتسملا نإف يلاتلايو (ةعزوملا حابرألا ىلع 9635 يه امنيب 96 28 ميقلا ضئاوف

 ةداعإو حابرألا زجحب تاسسؤملا مايق نولضفي دق (تاعيزوتلا مظعم ‏gations) مهسألا مظعم نوكلمي

 متي ثيح ؛مهسلا رعس ةدايز ىلإ يدؤي دق حايرألا زاجتحا نإف هنمو ءاهسفن تاسسؤملا يف اهرامثتسا

 ؛لقألا ةبيرضلا تاذ ميقلا ضئاوفب ىلعألا ةبيرضلا تاذ ةيراجلا دئاوعلا لادبتسا

 ةينمزلا ةميقلا ببسيو ‏(caged عيب ةلاح يف الإ عفدت ال ميقلا ضئاوف ىلع ةقحتسملا بئارضلا نإ =

 ؛الاح ةبيرضك عوفدملا رانيدلا ‏ASS نم لقأ البقتسم ةبيرضك عوفدملا رانيدلا ةفلكت نإف «دوقنلل

 ميقلا ضئاوف ةبيرض اوعفدي نل ةثرولا نإف ‏cals ىتح رمثتسم لبق نم نيعم مهسب ظافتحالا مت اذإ =

 .مهسأ ىلع مهلوصح ةفلكت ةباثمب يه مهل ةبسنلاب ةافولا خيرات يف مهسلا ةميق نأل

 ىلع ةبيرضلا لدعم نيب يواست ‏Alla امهو نيتلاح ىف ةطقنلا هذه شقاننس قبس ام لالخ نمو

 .امهنيب فالتخالا ةلاحو ؛ميقلا ضئاوف ىلع ةبيرضلاو تاعيزوتلا

 ميقلا ضئاوف ىلع ةببرضلاو تاعبزوتلا ىلع ةببرضلا لدعم نيب فالتخا دوجو ةلاح _ أ

 ام سكع اذهو ؛مهسلل ةيقوسلا ميقلا ىلع تاعيزوتلا ةسايسل ريثأت ال هنأ ‏MM نم لك دقتعا

 ةيرظن نأ نيح يف «مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ىلع رثأ عيزوتلا ةسايسل نأ يأ رنتلو ندروج نم لك هدكأ

 .59 :ص 043 قبس عجرم «يخوخ ةجيدخ 4

las 1750 قيس عجرم «نورخآو يميعنلا هيات ‏S457 456 :ص ص ‏. 
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 يف مهاسي يذلا وه اهعيزوت سيلو حايرألا زاجتحا نأب يضقت يهف مهنع فلتخت يبيرضلا ليضفتلا

 داجيإلف حابرألا عيزوت ةسايس يف ادع نيتلثامتم نيتسسؤم انيدل هنأ ضارتفابو ؛كالملا ةورث ميظعت

 :ةيلاتلا تابراقملا ضرعن نيتسسؤملا نيتاه نيب قرفلا

Farrar et Selwyn 1967 ةبراقم‎ -1 

 ةيلاحلا ةميقلا رادقمب نيتسسؤمل نيمهاسملا ةورث يف نيابت لاحلا ةعيبطب نيلدعملا نيابت ىلع بترتي

 ةجيتن ققحت نأ تاعيزوتلل ةعفادلا ةسسؤملا ىلع نيتميقلا نيب ةاواسملل يلاتلايو ؛ةبيرضلا يف داصتقالل

 رادقمب حايرألل ٍةزجتحملا ةسسؤملل ةيفاصلا ةجيتنلا نم ربكأ تاعيزوتلا ىلع ةبيرضلا لبق ةيفاص
 ‏Dividende tilt تاعيزوتلا ‏AUS ةرهاظب ىمست ةرهاظ يهو ؛ةبيرضلا يف داصتقالل ةيلاحلا ةميقلا

126 

 ‏Brennan 1970 ةبراقم -2

 نيتلثامتم نيتسسؤم لظ يف رمثتسملا هبلطي يذلا ةيدودرملا لدعم نأ ‏Brennan ىري

 ؛ةعبتملا تاعيزوتلا ةسايس نع رظنلا فرصب دحاو نوكي نأ يغبني ؛رطاخملا ةجرد سفنل ناضرعتت
 دق امم ةدلوتملا حابرألا نم ةريبك ةبسن عبزوتب يضقت ةعبتملا تاعيزوتلا ةسايس تناك اذإ هنأ ينعي اذه

 ةسسؤملا مهسل هكلمت ةلاح يف هعفديس ناك ‏Le ةنراقم ؛ةريبك بئارض رمثتسملا عفد هيلع بترتي

 .!*'ضفخنت فوس هكلمي يذلا مهسلل ةيقوسلا ةميقلا نإف «لقأ تاعيزوت يرجت اهنكلو ةلثامملا
 128, بتكنو

Veno = Vep+ (iff. DIV- ipv. NDIV)/K ........... (1-25)‏ 

 :تنح

:Venn؛حابرألل ةعزوملا ريغ ةسسؤملا ةميق ‏ 

dad : Ven؛حابرألل ةعزوملا ةسسؤملا ‏ 

DIV؛تاعيزوتلا : ‏ 

 ؛تاعيزوتلا ىلع ةبيرضلا لدعم : 9

ipV؛ةميقلا ضئاف ىلع ةبيرضلا لدعم : ‏ 

 ؛ةعزوملا ريغ حابرألا :07

kلاملا سأر ةفلكت : ‏. 

 .155 :ص ‏(0S قبس عجرم ‏call نب يلع 126

 .358 :ص ‏(0S قيس عجرم ؛تاكرشلا ليومت لكيه يف ثيدحلا ركفلا ؛يدنهلا ميهاربإ رينم 77

 .156 :ص ‏(0S قبس عجرم ءبضلا نب يلع 175
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Miller et Sholes 1978 ةبراقم‎ -3 

 يبيرضلا ماظنلا لظ يف ؛ةيبذاج حابرألا زاجتحال نوكي نأ نكمي هنأب زلوشو رليم نم لك ىري

 ام اذإ - رمثتسملل نكمي ةبيرض دوجو ىلع نادكؤي امهنأ ريغ ؛تاعيزوتلاو ةميقلا ضئاف زيمي يذلا
 يتلا ةفورعملا ايازملا مهأ نمو ؛تاعيزوتلا يف لثمتملا دئاعلا ىلع ةيبيرض ةزيم ققحي نأ -اهمدختسا

 يف رمثتسملا بيصن نع ةبيرضلا دادس ليجأت وه ةزجتحملا حابرألا لالخ نم ققحتت نأ نكمي
 .حايرألا

 كلذو ؛ةيصخشلا ةيلاملا ةعفارلل ٍءوجللا تاعيزوتلا يف بغارلا رمثتسملل نكمي ةلاحلا هذه ىفو

 خيراتو ؛ةميقلا ثيح نم تاعيزوتلا عم امامت ةسناجتم هيلع دئاوفلاو ؛هتاجايتحا دسي غلبم ضارتفاب

 179 .تاعيزوتلل ةعفادلا ةسمؤملا مهسأ نم ةيمك ءارش يف ضرتقملا غلبملا رامثتسإو ؛ثودحلا

Liesةيقوسلا ةميقلا ىلع حايرألا عيزوت ةسايسل رثأ دوجوب تفرتعا تايرظنلا نأ دجن قبس ‏ 

 .ةميقلا ضئاف ىلع ةبيرضلا لدعمو تاعيزوتلا ىلع ةبيرضلا لدعم نيابت لظ يف كلذو مهسلل

 ميقلا ضئاوف ىلع ةببرضلاو تاعيزوتلا ىلع ةببرضلا لدعم نيب فالتخا دوجو مدع ةلاح _ ب

 تاعيزوتلا ىلع ةبيرضلا لدعم يواست ةلاح يف ىتح ريغتي ال ةسسؤملل يساسألا فدهلا نإ

 ةيقوسلا ةميقلا ىلع بوغرملا رثألا حايرألا زاجتحال ىقببو ؛ميقلا ضئاوف ىلع ةبيرضلا لدعمو

 ليجأت ةيناكمإ هل حيتي ذإ رمثتسملل ةنورم يطعي عيزوتلا نم الدب حابرألل زاجتحالا نأ ثيحب ؛مهسلل

 .ةميقلا ضئاف ىلع ةبيرضلا عفد

 لدعملا ضفخنا مهسلاب ظافتحالا ةرتف تداز املكف ؛هعيب مدعو مهسلاب رمثتسملا ظافتحا ةلاح يف

 يلاتلابو ءدوقنلل ةينمزلا ةميقلا ببسب ةعوفدملا بئارضلل ةيلاحلا ةميقلا تضفخناو ةبيرضلل يلعفلا

 زاجتحا ‏Whe نأ الإ ء«رمثتسملل ةبسنلاب ةيبذاج ةدايز مهسلل ةيقوسلا ةميقلا عافترا ىلإ كلذ يدؤي
 وأ ؛ةصاخلا تالاحلا ضعب يف كلذ سكع رمألا نوكي دق نكل ؛هيلع تناك امم لقأ تحبصأ حابرألا

 تايالولا يفف ؛ةيداعلا ريغ حابرألا نم نسحأ تاعيزوتلا حبصتو ؛ةيئابجلا تاعيرشتلا ضعبل اعبت
 لام سأر يف اهتارامثتسا نم ام ةسسؤم اهيلع لصحت يتلا تاعيزوتلا نم 96 80 ةيكيرمألا ةدحتملا

 نم الدب تاعيزوتلا ليصحت تاسسؤملا حلاص نم ةلاحلا هذه يفو ؛بئارضلا نم ىفعت ىرخأ ةسسؤم

 .ةيداعلا ريغ حايرألا

 .66 :ص 043 قبس عجرم ‏Ash) ةجيدخ 177
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 تابرظنلا مييقت -3-4

 ‏SH مدع ةلاح لظ يف حابرألا عيزوت ةسايس تايرظن مهأ قباسلا ‏gall يف انلوانت نأ دعب

 لوصألا ريعست جذومنو ينايبلا بولسألا لالخ نم تايرظنلا كلت مييقت ىلإ ِءزجلا اذه يف قرطتنس

 .عفدلا خيرات دعب مهسلا ةميق ةعباتمو ؛ةيلامسأرلا

 ينايبلا بولسألا -1-3-4

 نم ةنيع ىلع تيرجأ ةسارد يهو »1968 ندروجو ماهجيرب ةسارد يف ينايبلا بولسألا مدختسا

 لدعمو ‏Dividend Yield تاعيزوتلا ةلغ ثيح نم اهنيب ‏Lad فلتخت عيزوت تاسايس عبتت تاسسؤم

 ‏Growth rate. ومنلا

 ندروج دقتعي نيح يف ؛تابثلاب فصتي نومهاسملا هبلطي يذلا دئاعلا نأ ‏MM نم لك دقتعي

 مدع ببسب كلذو ؛ةعزوملا حايرألا ةبسن تضفخنا املك دادزي ثيح ء؛تابثلا مدعب فصتي هنأ يف رنتلو

 .حايرألا نم زجتحأ اميف مهبيصن ىلع لوصحلا نأشب دكأتلا

Liتضفخنا املك بولطملا دئاعلا لدعم ضفخني نأ عقوتيف يبيرضلا ليضفتلا ةيرظن لظ يف ‏ 

 .ةيبيرضلا تاروفولا ببسب كلذو ؛تاعيزوتلا

 عبتت تاسسؤملا نم ةنيعل ومنلا لدعمو ؛تاعيزوتلا لدعم ىلع فوقولا مت ول هنأ ىلإ ةساردلا ريشت

 10: ‏J لكشلا يف حضوملا وحنلا ىلع نوكتس ةقالعلا نإف ةفلتخم عيزوت تاسايس

 ينايبلا بولسألاب تاعبزوتلل ةرسفملا تابرظنلا مييقت :05 لكشلا

 = ‏el لدعم تاعيزوتلا لدعم

 ةتباث ‏ded + نيمهاسملا دئاع

 عم نيمهاسملا ددع دادزي

 ٍيزو تاعيزوتلا ضافخنإ ةدابزو تاعبزوتلا ضافخنإ

alll Ap 

1 

i 
1 Me 

! EN ومنلا لدعم‎ 

0 33 10 133 0 4 10 133 16 

 ‎تاعيزوتلا ةمئالم مدع -أ تاعيزوتلا ةمئالم-ب

 .374 :ص )065 قبس عجرم ‏SIS» ليومت لكيه يف ثيدحلا ركفلا ,يدنهلا ميهاربإ رينم 0
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 .376 ص .؛هركذ قبس عجرم ‏al» ليومت لكيه يف ثيدحلا ركفلا ؛يدنهلا ميهاربإ رينم :ردصملا

 ‏PL ام (2-1) لكشلا نم ظحالن

 هيف يذلا تاعيزوتلا ةمئالم مدع "أ" رسيألا لكشلا يف حضوملا طخلا ىلع طقنلا عقوم ناك اذإ هنأ

 9613.3 ل لكشلا يف ةيواسملا حايرألا ةفاكل تاعيزوتلا ‏(sha يف نيرمثتسملا هبلطي يذلا دئاعلا لدعم

 حابرألا ةفاك زاجتحا ةلاح يف هنوبلطي يذلا دئاعلا لدعم يواست يدومعلا روحملا ىلع ةميقلا يهو

 هردق رادحنالا طخل ليم سكعي ‏Las ؛يقفألا روحملا ىلع ةميقلا يهو 96 13.3 لكشلا يف يواست يتلا

(1-). 

 امهم ؛مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ىلع تاعيزوتلا رثأ دوجو مدع يأ ‏MM ركفل دييأت ةباثمب دعي اذهو
 يف 13.3% غلبي دئاعلا نأل ءاقالطإ اهعيزوت مدع ‏A اهنم ِءزج وأ اهلك حايرألا عيزوت يأ عيزوتلا ناك

 "تاعيزوتلا ‏"LDL لكشلا يف عطقتملا طخلا ىلع ناك طقنلا عقوم نأ ول ىرخأ ةيحان نمو

 روحملا) حابرألا زاجتحا ةلاح يف اذهو ؛9616 وهو نيرمثتسملا هبلطي دئاع ىلعأ سكعي يذلا

 ليم سكعي امب ؛(يدومعلا روحملا) حابرألا عيزوت ةلاح يف اذهو 9613.3 ةميقب دئاع لقأو ؛(يقفألا

 .ديلا يف روفصع ةيرظنل دييأت يأ ءرتتلو نودروج ركفل دييأت ةباثمب دعي اذهو ؛(-1) نم ربكا

Liنأ كلذ ينعي ؛(-1) نم لقأ طخلا ليم هيف يذلا عطقتملا طخلا ىلع طقنلا عقوم ناك اذإ ‏ 

 نم ربكأو ؛حابرألا زاجتحا ةلاح يف اذهو 9611 نم لقأ نوكي نورمثتسملا هبلطي يذلا دئاعلا

 .اهعيزوت ‏Als يف 3

 .يبيرضلا ليضفتلا ةيرظنل دييأت ةباثمب ينعي اذهو

 :اهزربأ نمو «ةيرهوج تاداقتنا مدختسملا جهنملا اذه ىلإ تهجو

 .رامثتسالا ىلع بولطملا دئاعلا لدعم ىلع ةرثؤملا ىرخألا لماوعلا تيبثت متي مل -

 .ةبعص ةلأسم يه مهسلا ةميق يف عقوتملا ومنلا لدعمل قيقدلا سايقلا -

 ‏MEDAF: ةيلامسأرلا لوصألا ريعست جذومن بولسأ -2-3-4

 وه نومهاسملا هبلطي يذلا ةيدودرملا لدعم نأ هدافم يرهوج ضرف ىلع رابتخالا اذه موقي
 ؛تاسسؤملا ‏BIS مهسأ دئاوع ىلع رثؤت يلاتلابو ‏JKC داصتقالا بيصت يتلا ةماعلا رطاخملل ةلصحم

 يه «جذومنلا اذهل ةيضايرلا ةغيصلاو ‏yield Divident) تاعيزوتلا لدعمل ةلصحم هنأ امك

 :ىلاتلاك

 .376 375 :ص ص ‏pagal سفن 51
 .377 :ص ‏coi قبس عجرم ‏IS» ليومت لكيه يف ثيدحلا ‏Sal ,يدنهلا ميهاربإ رينم 192
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Rsr+ B (Ru — Rsr) +A (TD; = TD) ....... (1-26)هب = ‏ 

:Àتاعيزوتلل ضورفملا ةيدودرملا لدعم ةيساسح ةجرد سيقي تباث لدعم ‏ 

TD;مهسلا تاعيزوت لدعم : ‏ st‏ 

:T Dm؛قوسلا ةظفحم تاعيزوت لدعم ‏ 

 ؛ةيماظنلا رطاخملا سايقل ءاتيب لماعم : 8

(Ryلدعم ‏ Mile؛قوسلا ةظفحم ‏ 

 ؛نورمثتسملا هبلطي يذلا دئاعلا لدعم :ا

 .رطاخملا نم يلاخلا رامثتسالا ىلع دئاعلا لدعم :اكو»

 ء ‏Ry «Re تاريغتملل ةيخيرات تانايب ساسأ ىلع «رادحنالا ليلحت مادختساب ةلداعملا هذه تربتخا دقو

(TD; Regتاعيزوتلا لماعم ةميق نأ حضتا ول هنأ ساسأ ىلع كلذو_10) ‏ Àءرفصلل ةيواسم ‏ 

 يذلا دئاعلا لدعم ىلع تاعيزوتلل ريثأت دوجو مدع ةيرظنل دييأت يأ ‏MM ركفل دييأت ةباثمب كلذ دعيف

 .نيرمثتسملا هبلطي

 دييأت يأ ءرنتلو نودروج ركفل دييأت ةباثمب اذه دعيف ؛ةبلاس لماعملا ةميق نأ حضتا اذإ امأ

 حابرألا ةبسن تداز املك لقأ دئاع نوبلطي نيرمثتسملا نأب يضقت يتلا ديلا يف روفصع ةيرظنل
 .!*"تاعيزوتلا ‏dle تداز املك يأ ةعزوملا

 يببرضلا ليضفتلا ةيرظنل دييأت ةباثمب دعي اذه نإف ؛ةبجوم لماعملا ةميق نأ حضتا ول نيح يف
 .ةعزوملا حابرألا ةبسن تداز املك ربكأ دئاع نوبلطي نيمهاسملا نأب يضقت يتلا

 دبؤي اهضعبف ءاهنيب اميف ةبراضتم جئاتن نع بولسألا اذه تمدختسا يتلا تاساردلا تفشك دقو

 ضعبلاو ‏call يف روفصع ةيرظن ‏ng اهضعب و ؛تاعيزوتلا ةسايسل ريثأت دوجو مدع يأ ‏MM ةيرظن
ngs AY)بولسألا اذهل ةهجوملا تاداقتنالا مهأ نمو ؛يببرضلا ليضفتلا ةيرظن ‏: 

 تانايبلا كلت هيلع نوكتس ام سكعت ال دق ةريخألا هذه نأ نيح يف ؛ةيخيرات تانايب ىلع دمتعي هنأ =

 .لبقتسملا يف

 ‏Pauly ريغ ةلاح ربتعي يذلاو «ءفك يلاملا قوسلا -

 عفدلا خبرات دعب مهسلا ةميق -3-3-4

dans 363 :ص 043 قبس عجرم «يخوخ ‏. 

 ‏ITS :ص ‏(0S قيس عجرم ‏lS» ليومت لكيه يف ثيدحلا ركفلا ‏ough ميهاربإ رينم **
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 يف لجسم وه نمل تاعيزوتلاب قحلا هيف نوكي يذلا خيراتلا وه عفدلا خيرات اقباس انركذ امك

 .ليجستلا خيرات يف ةسسؤملا تالجس

 حبصت تاعيزوتلا نإف ؛عفدلا خيرات لبق رخأ رمثتسمل ةنيعم ةسسؤم مهسأ ام رمثتسم عاب ول الثمف -

 . يرتشملا ‏Ga نم تاعيزوتلا نوكتسف عفدلا خيرات يف ةيلمعلا تيرجأ ول امنيب ؛عئابلا قح نم

 ضفخنت نأ عقوتي ذئنيح ؛نيرمثتسملا لوخد ىلع بئارض هيف ضرفت ال ملاع يف اننأ رابتعا ىلع -
 اذهو ؛تبرجأ يتلا تاعيزوتلا نم مهسلا بيصن رادقمب كلذ و ؛عفدلا خيرات دعب مهسلل ةيقوسلا ةميقلا

 ‏MM ركف وه

 ثيحب ؛فلتختس ةروصلا نإف ؛نيرمثتسملا لوخد ىلع بئارض هيف ضرفت يذلا ملاعلا يف امأ -
 عفدي نأ هيلع نأ كردي ؛تاعيزوتلا يف ‏Gall هل حبصأ و عفدلا خيرات لبق مهسلا يرتشي يذلا يرتشملا

 .اهنم هيلع لصح ام ىلع

 عفدي نل مث نم و ؛عئابلا قح نم تاعيزوتلا نوكتسف ؛عفدلا خيرات دعب ام ىلإ ىرتشاو رظتنا ام اذإو -

 ليضفتلا ةيرظن تحص ول هنأ ىلإ تاساردلا ضعب تصلخ انهو ‏dade بئارض يأ يرتشملا

 ؛تاعيزوتلا ىلع اهلدعم نم لقأ ميقلا ضئاوف ىلع ةبيرضلا لدعم نأ ساسأ ىلع موقت يتلا ؛يبيرضلا

 قرافب كلذو تاعيزوتلا ةميق نم لقأب عفدلا خيرات دعب مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ضفخنت نأ عقوتي هنإف

 .مهسلا عيبب عئابلا موقي نل الإ و ةعوفدملا بئارضلا

 امك عفدلا خيرات دعب مهسلل ةيقوسلا ةميقلا تلظن ؛تاعيزوت رجت مل ةسسؤملا نأ ول عبطلابو

 .هلبق هيلع تناك

 ةميقلا نأ جاتنتساب امهل حمس ام وهو ‏MM نم لك هلوانتي مل يذلا ةبيرضلا ريثأت وه اذه

 .تاعيزوتلا نم مهسلا بيصن ةميقب هدعب ضفخنتس عفدلا خيرات لبق مهسلل ةيقوسلا

Liةلمح لوخد ىلع ةبيرض هيف ضرفت ال ملاعل تفرصنا امهتسارد نأ وهف كلذ يف ببسلا ‏ 

 135, مهسألا

 حابرألا عبيزوت ةسايسل ةرسفم ىرخأ تابرظن -4-4

 اهزربأ نمو «حابرألا عيزوت ةسايسل ةرسفملا ىرخألا تايرظنلا ضعب لوانتن فوس نجلا اذه يف

 .نويزلا رثأ ةيرظنو تامظنملا ةيرظن ؛(ةراشإلا) نيرمثتسملا ىلع تامولعملا ىوتحم رثأ ةيرظن

 (ةراشإلا) نيرمثتسملا ىلع تامولعملا ىوتحم رثأ ةبرظن -1-4-4

 378379 :ص ص «عجرملا سفن 155
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Lesوه ةسسؤملا لبق نم حايرألا عيزوت ةسايس يف ريغت يأ نأ نورمثتسملا ىري ؛ةيرظنلا هذهل ‏ 

 ؤبنت نأب نيرمثتسملل ةراشإ يطعي ىلعألا عيزوتلاف ؛ةسسؤملا ةرادإ ةطساوب ‏moll عقوتل ةراشإ ةباثمب

 اهنأ ةسسؤملا نم نوعقوتي نورمثتسملا ناك ول ‏SAT ىنعمب ء؛ايباجيا نوكي ةيلبقتسملا حابرألل ةسسؤملا

 فوس مهسلا رعس نإف - ‏led ةبسن عفدب لعفلاب تماق امنيب - تاعيزوتلا نم ةضفخنم ةبسن عزوتس

 تعفد امنيب ؛حايرألا تاعيزوت نم ةيلاع ةبسن نورمثتسملا عقوت ول هنأ يأ ؛حيحص سكعلاو ؛عفتري

 .لاملا سأر قوس يف ضفخني فوس مهسلا رعس نإف ؛ريثكب لقأ ةبسن ةسسؤملا

 نم ةراشإ وه يئانثتسا لكشب حايرألا يف عيزوتلا ةدايز نأ نادكؤي ‏MM نم لك ناف كلذ عمو

 تاعيزوت ضافخنا ةلاح يف حيحص سكعلاو ءاهحابرأ يف ‏Da اومن عقوتت اهنأ ىلع ةسسؤملا ةرادإ

 رثؤت ال ومنلا قيقحتل زاجتحالا وأ عيزوتلا نع هذه تامولعملا نأ يأ ءاضيأ يئانثتسا ‏a) حابرألا

 .مهسلا رعس يف

 رسفي نأ نكمي حابرألا تاعيزوت عفد يف ريغتلا نأ ىلإ ‏.MC Menamin) 1999( ريشبو

 نإف مومعلا ىلعو ؛ةسسؤملل ةيلبقتسملا حايرألا لئالد لوح نيرمثتسملاو مهسألا ةلمح ىلإ ةراشإك

 ةيلبقتسملا حابرألا لوح ةيباجيإ تامولعم فشكيو ؛ةبجوم ةراشإك هل رظني حابرألا تاعيزوت ‏ada عافترا

 رظني تاعيزوتلا عفد يف ضافخنالا ناف سكعلايو .مهسلا رعس يف ةدايز ىلإ يدؤت يتلا و ةسسؤملل

 0 مهسلا رعس يف ضافخنا ىلإ يدؤت ؛ةيلبقتسملا حابرألا لئالد لوح ةبلاس ةراشإك هيلإ

 (ةلاكولا .تاقفصلا) ةمظنملا ةبرظن -2-4-4
 :تاقفصلا ةفلكت -1 -2-4-4

 يف اذهو ‏caf JS ةصاخلا ةيصخشلا تاعيزوتلا ةسايس ليكشت ةيناكمإ ةركف ‏MM نم لك حرتقا

 نم ديزملا ءارش يف ضئافلا همادختساو رمثتسملا تاجايتحا نع ديزت تاعيزوتلا تناك اذإ ام ةلاح

 هنإف رمثتسملا تاجايتحا ةيبلتل ةسسؤملا اهيرجت يتلا تاعيزوتلا فكت مل هنأ ةلاح يفو ؛ةسسؤملا مهسأ

 .اهكلتمي يتلا مهسألا نم ءنج عيب هنكمي

 ربتعت ةيصخشلا تاعيزوتلا ةسايسل رمثتسملا ةصرف نأب داقتعالا ىلإ وعدت بابسأ كانه نأ ريغ

 ‏BT: A9 ةليئض

 68.67 :ص ص ‏OS قيس عجرم «بارش ىلع ةماسأ حابص 6

 .67 :ص ‏(0S قبس عجرم ‏Ash» ةجيدخ 37
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 ‏He لك يف ةرسامسلل رمثتسملا اهعفديس يتلا ‏Transaction Costas تاقفصلا ةفلكت دوجو -

 ةسايس ةسسؤملا عبتت نأ رمثتسملل لضفألا نم ةلاحلا هذه يف و ؛ةيلام قاروأ عيب وأ ءارشب اهيف موقي

 ؛ةقفصلا ةفلكت ببسب ؛ةسايسلا هذه ليكشتب هسفنب همايق نم الدب كلذو ءاهبسانت عيزوت

 ًرطضم هسفن دجي دق رمثتسملا نأ ينعي اذه ؛ةيلاملا قاروألا ءارش وأ عيب تاقفصل ىندأ دح دوجو -

 ناك اذإ تارامثتسالا نم ديزم ءارش عيطتسي ال دق امك ؛هتاجايتحا قوفي تارامثتسالا نم ‏ga عيبل

 ؛ ءارشلا ةقفص ةميقل ىندألا دحلا نع لقي دق تاعيزوتلا نم ضئافلا

 عيزوتلا ةسايس نع ليدبك ؛ةيصخشلا تاعيزوتلا ةسايس ىلع دامتعالا ةركف نع رمثتسملا مجحي دق -

 .ةيسفن لماوعل كلذو ةسسؤملا اهعبتت يتلا
 وهو ‏ANA هتاجايتحا ةيطغت ضرغب ؛ةيلصألا تارامثتسالا نم ‏5e عيب ىلإ ةسايسلا كلت يدؤت دقف

alهضفري دق ‏. 

 :ةلاكولا ةفلكت —2 -2-4-4

 ةسسؤملا ةرادإو نوضرقملاو نومهاسملا لثم ةديدع فارطأ قفتت ةسسؤم نيوكتو ءاشنإ ةيادب يف

 لحارملا يف نكلو ةسسؤملا ءاشنإ يف ةعقوتملاو ةكرتشملا حلاصملا لجأ نم كلذو ؛ةسسؤم ءاشنإ ىلع

 لاثم زربأ و ؛ىرخألا فارطألا باسح ىلع بساكم ققحي نأ يف بغري فرط لك نأ دجن ةقحاللا

 ظفتحت نأ امئاد نوبغري نوضرقملاف ؛نوضرقملاو مهسألا ‏Ales نيب لمتحملا عارصلا وه كلذ ىلع

 ةسسؤملا موقت نأ نوبغري مهسألا ةلمح امأ ؛مهتامازتلإ ديدست لجأ نم ةلويسلا نم ردق ربكأب ةسسؤملا
 .اهيف ربكألا بيصنلا مهل نوكي ةيلاع دئاع تالدعم اهل ققحت تاعورشم يف اهلاومأ مظعم فظوتب

 نم رثكأ نيكلاملا ةمدخل يه مهتاهجوت نوكت نأ يعيبطلا نم يذلاو ةسسؤملا ٍةرادإ رود يتأي انه نمو
 138 نيضرقملا ةمدخ

 امم مهقوقح عايض نوضرقملا ىشخي ؛ةيلام تايوعص ةلاح يف ةسسؤملا و تاعيزوت عفد ةلاح يفف

 تيتشت وأ ةرطيسلا هفده نوكي دق يذلا ءارجإلا اذه بابسأ لوح ةباقرلل فيلاكت لمحت ىلإ يدؤي

 139 .ةيكلملا

 عفد نأ ىلإ ةلاكولا ةيرظن و «حابرألا عيزوت ةسايس لوح هل ةسارد يف ‏kalay 1982 ماع لصوت دقف

 ىلا نيضرقملا نم ةورثلا لقنب حمسي ةسسؤملا هدهشت يذلا يلاملا رعسلا ةلاح يف تاعيزوتلا
 140. نيمهاسملا

 .68 :ص «عجرملا سفن 159
 .158 :ص 063 قيس عجرم ؛بضلا نب يلع 1?

3 BELLALAH Mondher, Finance Moderne d'entreprise, 2°™ édition, Economica, Paris, 2003, P 131. 
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 ةيكلملا ةعيبط نم وأ ؛قوسلا نم ةضورفم ةيجراخ دويقل جتان ةلاكولاو ؛تاقفصلا فيلاكت ربتعت

 هل يسفنلا بناجلاو ؛ تاليصفتلا لثم هتاذ دح يف رمثتسملاب طبترت ةيلخاد دويق كانه نكل ءاهزيكرتو

 .نويزلا رثأ ةيرظن هتلوانت ام وهو

Alas -3-4-4نوبزلا رثا ‏ 

 ةعومجم نم نوكتت نئايزلا نم ةئف بذتجت ةنيعم حايرأ عيزوت ةسايس ينبتب تاسسؤملا مايق هب دصقبو

 .!*! كالهتسالاو رامثتسالاب قلعتي اميف مهتاليضفتو ىشامتتو ةسايسلا كلت مهبجعت نيرمثتسم

 هذه ؛ةيدقنلا تاعيزوتلا نولضفي نيذلا نودعاقتملا نورمثتسملا ةئف كانه الثمف ؛تائف نورمثتسملاو

 قاروألا كلت ةميق ضفخنت فوسف مهتاجايتحال ةفلاخم تاعيزوت اهب مهسأ يف ةرمثتسم تناك اذإ ةئفلا

 .مهتاجايتحال سكاعملا كولسلل ةجيتن ةيلاملا

 ؛تاعيزوت اهب سيل يتلا مهسألا ةريخألا هذه بلطت فوس «حابرألا زاجتحا لضفت ىرخأ ةئف كانهو

diagمهسلا ةميق عفترت ‏ SOLSمهسألا يرتشي نأ رمثتسم لك ناكمإب هنأ حضتي يلاتلاب و ؛هيلع بلطلا ‏ 
 يفف ؛ةنيعم فورظ لظ يف اذه نكل ءاهبسانت يتلا ةسايسلا راتخت نأ ةسسؤمللو ؛هتاجايتحال ةقفاوملا

 .ةعجشم ريغ ةيلمعلاف تالماعملل فيلاكت دوجو لظ

 كولس ةيرظن مدختسا يذلاو » ‏statman 1985 ماع ةسارد بناجلا اذه يف تاساردلا نيب نم دجن

 دوجو لظ يف ةيدقنلا تاعبزوتلا مالتسا نولضفي نيرمثتسملا نأ تابثإ لجا نم مهتارايتخاو ءدارفألا

 !42.ةعفترم بئارض

 هذه يف فالتخا كانه نأ اندجو ؛حابرألا ‏aie ةسايسل ةرسفملا تايرظنلا مهأل انقرطت دعب

 اذه ضراعي نم اهنم و ةيقوسلا مهسلا ةميق ىلع حايرألا عيزوت ةسايس ريثأت دبؤي نم اهنمف تايرظنلا

 يف تايرظنلا هذه ةحص ىدم ام وه حورطملا لؤاستلا ىقبيل ؛ةصاخلا اهتاتابثإ ةيرظن لكلو «ريثأتلا

 ؟عقاولا ضرأ ىلعو يلمعلا بناجلا

 . 87 :ص ‏(aS قيس عجرم «نوقرز دمحم 41
 .158 ‏va À ركذ قيس عجرم ‏call نب ىلع 142
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 ةمتاخ

 تاسايسلا سايقمب ةقلعتملا بناوجلا مهأ ىلع ءوضلا طيلست ةعوبطملا هذه لالخ نم انلواح

 عساش ملع ‏AIN تاسايسلا نأل كلذو ؛هصصخت يف بلاطلا اهب ‏A نأ بجي يتلا ةسسؤملل ةيلاملا

 بلاطلل ةبسنلاب يميداكأو ‏ale بلطتم ةداملا هذه ‏aby ؛هبناوج لكب ماملإلا بعصي بعشتمو

 .ةبستكملا هتابلطتم ةيمنت ىف ةماه ةادأو اضيأ ثحابلاو

 ةيلاملا دراوملا يف لثمألا مكحتلاو رييستلا ةيفيكب قلعتت ةسسؤملل ةيلاملا تاسايسلا نإف هيلعو
 ‏Jie «تارارقلاو تالاجملا نم ديدعلا تاسايسلا هذه نمضتت .ةسسؤملاب ةيلاملا ةرادإلا ىدل رفوتت ىتلا

 نم اهريغو «ضورقلاو نويدلا ةرادإو تارامثتسالا ديدحتو اهترادإو يلاملا اهلكيهو ةينازيملا ديدحت

 .حايرألا تاعيزوت ةسايس رارغ ىلع ةيويحلا ةيلاملا تارارقلا

Yaa)ومنلا زيزعتو ةسسؤملل يلاملا رارقتسالا زيزعت ىلإ فدهت ةسمسؤملل ةيلاملا تاسايسلا نإف ‏ 

 فادهألا قيقحت ىلإ فدهت تاسايسلا هذه نإف ؛كلذ ىلإ ةفاضإلاب .اهقاطن عيسوتو اهئادأ نيسحتو

 مهسي امم ةسسؤملل ةحلصم لضفأ مدخي لكشب ةيلاملا دراوملا مادختسا هيجوتو ةسسؤملل ةيجيتارتسإلا

 لامعألا ةطخ نم اًماه اًءزج ةيلاملا تاسايسلا دعت امك .يلاملا قوسلا يف اهمهس ةميق نم عفرلا يف

 نكمي هنإف ‏cale لكشيو .ةيلاملاب قلعتت يتلا ةيويحلا تارارقلا هيجوت يف دعاستو ؛ةسسؤملل ةلماشلا

 نم حايرألا عيزوتو لبومتلا ةسايسب اساسأ ةطبترملاو سايقملا اذهب ةقلعتملا تايرظنلا نم ةدافتسالا

 ىلع ةسسؤملا دعاست يتلا ةلاّعفلاو ةحيحصلا ةيلاملا تاسايسلا ءانبل عقاولا ضرأ يف اهترولب لجأ

 .لامعألا يف ءاكرشلاو نيرمثتسملاو ءالمعلا ىدل ةقثلا ززعتو ؛مادتسملا ومنلاو حاجنلا
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 ارملا ةمئاق

 :ةيبرعلا بتكلا ةمئاق /1

 .1983 ءرشنلاو تاساردلل سالط راد ؛تايرظنو ءارآ :ةرادإلا «سابد مالسلا دبع دمحأ -1

 رشنلل لئاو راد ؛ىلوألا ةعبطلا ؛ةيقيبطتلاو ةيملعلا سسألا :ةيلاملا ةرادإلا ؛يلعلا ديمح دعسأ -2

 .2010 ‏lee ؛عيزوتلاو

saul -32004 «ندرألا «نامع ءرشنلل قارولا ةسسؤم .ةمدقتملا ةيلاملا ةرادإلا ءدومحم ةزمح ‏. 

 .2004 «رئازجلا ؛ةيعماجلا تاعوبطملا ناويد ؛3 ط ‏(gid) تاينقت ءشرطل رهاطلا -4

 ءزجلا) لولحو نيرامت ةيوجأ :(ةيلاملا ةرادإلا) يلاملا رييستلا ءيشبرق فسوي ؛يساس نب سايلإ -5

of SEY2011 ؛نامع ءرشنلل لئاو راد ؛2 ط ‏. 

 ءزجلا) تاقيبطتو سورد :(ةيلاملا ةرادإلا) يلاملا رييستلا ءيشبرق فسوي ؛يساس نب سايلإ -6

 .2011 «نامع ءرشنلل لئاو راد 2 ط ؛(لوألا

 رادلا .ةاكاحملل ولراك تنوم مادختساي ةيرامثتسالا_تاعورشملا ‏andi «ill ديسلا_نيمأ -7

 .2005 ءرصم .«عيزوتلاو رشنلاو ةعابطلل ةيعماجلا

 كارتيإ ؛ةيرامثتسالا تاعورشملا ‏andi يف _ةيبساحملا تامولعملا_مظن ؛ةميعط دمحم ءانث -8

 .2002.ةرهاقلا «عيزوتلاو رشنلاو ةعابطلل

 ؛ةيبرعلا ةضهنلا راد 1 ط «ةيداصتقالا اهاودج_ةساردو عيراشملا ةرادإ ءطولب ميهاربإ نيسح -9

 .2002 «توريب

 ءرصم ‏ALE ؛ةديدجلا ةعماجلا راد .ةيلاملا ةرادإلاو ليومتلا تايساسأ ‏Glial دبع يفنح -0

2002. 

 «عيزوتلاو رشنلل ةيملعلا يروزايلا راد ؛ةمدقتملا تاكرشلا :ةيلام ةرادإ ‏ccd لآ لماك ديرد -1

 .2010 «ءنامع

 «نامع ؛ةريسملا راد ؛ىلوألا ةعبطلا .ةرصاعملا ةيلاملا ةرادإلا يف ةمدقم ‏cand لآ لماك ديرد -2

2007. 

 .2018 ‏lee» «عيزوتلاو رشنلل ناوضرلا راد ؛ةثيدحلا ةئيلاملا ةرادإلا ؛ءيوانسحلا لالص ملاس -13
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 سيلج راد ؛1 ط ؛يجيتارتسإلا رارقلا ديدحت يف اهرثأو ةيلاملا تارارقلا ءريصانملا ليلخ نايفس -4

 .2010 «نامع «نامزلا

 ةيردنكسإلا زكرم ؛يلاملا ليمحتلا - ليومتلا - رامثتسالا تايداصتقا ءزيزعلا دبع دمحم ريمس -5

 .2002 «باتكلل

 .2012 «نامع< عيزوتلاو رشنلل لبقتسملا راد 61 ط «رامثتسالا تايساسأ ‏cols رهاط -6

 ؛ةصاخلا ةيروسلا ةعماجلا ؛لامعألا ةرادإ ‏AIS ؛تامزألا ةرادإو رارقلا ذاختا .ررقم ‏Gus) رهاط -7

2019 

 ؛ةيعماجلا رادلا ؛ةيلاملا ةرادإلاو ليومتلا تايساسأ ‏alli) يكز ةيمسر ‏cs رافغلا دبع -8

 .2004 ءرصم - ةيردنكدإلا

 .2008 «نامع ؛عيزوتلاو رشنلل ةماسأ راد 61 ط ؛عورشملا ىودج تاسارد ‏caging ميركلا دبع -9

 رادلا ؛ةيرامثتسالا تارارقلا ‏MES ةيداصتقالا _ىودحلا _ةسارد ءديمحلا دبع بلطملا دبع -0

 .2000 «ةيعماجلا

 ةريسملا راد ؛ةثلاثلا ةعبطلا ؛قيبطتلاو ةيرظنلا :ةيلاملا ةرادإلا ؛نورخآو يميعنلا هيات ناندع -1

 .2009 ‏glee» ؛عيزوتلاو رشنلل

 رامثتسإلا _تايداصتقاو يلاملا_ليلحتلا_:ةثيدحلا ةيلاملا_ةرادإلا_ ىلإ لخدملا ‏is) يلع -2

 .2008 ءرصم -ةرهاقلا ,ثيدحلا باتكلا راد ؛ليومتلاو

 .2009 «نامع «عيزوتلاو رشنلل دماح راد ؛ةيناثلا ةعبطلا .ةيلاملا ةرادإلا ‏colon ميلس زياف -3

 .2001 ءرصم .؛ةيعماجلا رادلا ‏AILN ةرادإلا تايساسأ ؛نورخآو يوانحلا حلاص دمحم -4

 رادلا ؛تارارقلا ذاختإو ةميقلا لخدم :ةيلاملا ةرادإلا ءدبعلا ميهاربإ ‏Pha «يوانحلا حلاص دمحم -5

 .2002 ءرصم -ةيردنكسإلا ؛ةيعماجلا

 «لامعألا تاعورشمل ‏all ليلحتلا :ةيلاملا ةرادإلا ءىفطصم ديرف لاهن ؛يوانحلا حلاص دمحم -6

 .2008 ءرصم -ةيردنكدإلا ؛ثيدحلا يعماجلا بتكملا

 .2015 ءرصم .«ناكيبعلا ةبتكم ؛تاكرشلا يف ةيلبومتلا ةرادإلا ءيناديملا تزع دمحم -7

 ‏JAN ؛2 ط .؛ةيرامثتسالا_تاعورشملل_ةيداصتقالا_ىودجلا_ةسارد ؛ىفطصم ديرف دمحم -8

 .2009 .؛ةيردنكسإلا ؛ةيعماجلا

 .2017 ءرثازجلا ؛ديدجلا يعماجلا رشنلا ؛ةسسؤملا يف تارامثتسالا رايتخا ءيطبوط ىفطصم -9

 يبرعلا بتكملا ؛ةسماخلا ةعبطلا ؛رصاعم يليلحت لخدم :ةيلاملا ةرادإلا ؛يدنهلا ميهاربإ رينم -0

 .2003 ؛رصم -ةيردنكسإلا ؛ثيدحلا

 .2003 ءرصم ؛فراعملا ةأشنم ؛تاكرشلا ليومت لكيه يف ثيدحلا ركفلا ؛يدنهلا ‏mal رينم -1
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 :ةيعماجلا ثوحبلا 2

 :ريتسجاملا لئاسرو هاروتكدلا تاحورطأ -أ

 ةيرتفدلاو ةيقوسلا ةميقلا نم لكو حايرالا عيزوت نيب ةقالعلا رابتخا ؛ةنجاربلا ميهاربإ دجمأ -1

 ءقزغ — ةيمالسإلا ةعماجلا ءريتسجام ةلاسر ؛ةيلاملا قاروالل نيطسلف قوس يف ةلوادتملا مهسالل

2009. 

 ثوحب :صصخت ؛ريتسجام ةلاسر ؛ةيرامثتسالا عيراشملا مييقتو ةسارد ؛نيدلا رصن دوعسم نب -2

 .2010 «ناسملت ةعماج ؛ةيداصتقالا مولعلا ةيلك ؛ةيداصتقالا مولعلا مسق ؛ةسسؤملا رييستو تايلمعلا

 ةلاسر ‏Ailsa Ady -ةيرئازجلا ةيداصتقإلا ةسسؤملل_ليومتلا ةسايس_تاددحم ؛دوغز ربت -3

 ؛ةلقرو -حايرم يدصاق ةعماج ؛ةروشنم ريغ ؛ةسسؤم ةيلام :صصخت ‏nail مولع ءريتسجام

2009. 

 ةسسؤملا ‏dod ىلع ‏(PUY عيزوت ةسايسو ‏Mall Joh ريثأت_ةسارد ءبضلا نب يلع -4

 ‏(Opel مولع يف ريتسجاملا ‏sales لينل ةمدقم ةركذم «"ةلاح ةسارد" ةصروبلاب ةجردملا ةيداصتقإلا

 .2009 «رثازجلا -ةلقرو ؛حايرم يدصاق ةعماج ؛ةروشنم ريغ ؛ةسسؤملا ةيلام :صصخت

 «رئازجلاب ةيداصتقالا تالوحتلا راطإ يف رارقلا ذاختا يف هرودو ةسسؤملا مييقت ءيسبوس يراوه -5

 .2008 «رئازجلا ةعماج ؛ةروشنم ريغ ؛رييستلا مولع يف هاروتكدلا ةداهش لينل ةمدقم ةحورطأ

 لينل ةمدقم ةحورطأ ءرئازجلا يف ةطسوتملاو ةريغصلا تاسسؤملا ليومت تاسايس ؛يشبرق فسوي —6

 .2005 .ءرئازجلا ةعماج ؛ةروشنم ريغ ؛ةيداصتقإلا مولعلا يف هاروتكدلا ةداهش

 :رتساملا تاركذم -ب

 ةصروبلاب_ةجردملا ةسسؤملا ةميق ىلع حابرألا عيزوت ةسايس ‏wl ةسارد ؛يخوخ ةجيدخ -1

do)مولع ىف رتساملا ةداهش لينل ةمدقم ةركذم ؛"ةلاح ‏ pul)ريغ ؛ةسسؤملا ةيلام :صصخت ¢ ‏ 

 2011 «رئازجلا -ةلقرو ‏ass يدصاق ةعماج ؛ةروشنم
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 ةيداصتقالا ةسسؤملل يلبومتلا كولسلا ىلع حايرألا عيزوت ةسايس ريثأت ةسارد ‏(carla يراهزل -2

 ةرتفلا لالخ يلاملا_يبد_قوسب_ةجردملا_تاسسؤملا_نم_ةنيع_ةسارد_:ةصروبلا_يف_ةجردملا

 ةعماج ؛ةروشنم ريغ ؛ةسسؤم ةيلام :صصخت ‏ual مولع ‏ale ةركذم 2011-2009

 .2012 ‏diy -حايرم يدصاق

 :تاروشنملاو تالجملا /3

 ‏LIL قاروألا ةئيه ةلجم ‏cad مييقتو يلاملا ليلحتلا ‏Cas يماس ؛ةعبابر فوؤرلا دبع -1

 .2006 «سرام /رياربف ,ةدحتملا ةيبرعلا تارامإلا -يبظوبأ ,علسلاو

 ةيرظنلا تاماهسإلا - يلبومتلا لكيهلا ةيلثمأ لوح ةيرظنلا تايراقملا ليلحت «نداد باهولا دبع -2

 .2006 .04ددعلا ؛ةلقرو ةعماج ؛ثحابلا ةلجم ؛ةيساسألا

 ةرعسملا ةيداصتقإلا ةسسؤملا يف حابرألا عيزوت ةسايس ىلع ماعلا باتتكإلا رثأ .نوقرز دمحم -3

 .2010 »08 ددعلا ؛ةلقرو -حابرم يدصاق ةعماج ‏Call daa .ةصروبلا يف

 (تاعوبطملا) ةيجوغاديبلا تافلؤملا 4

 ةيجوغاديب ةعوبطم .ةلولحم نيرامتو ‏dial ةمعدم تارضاحم :عيراشملا ميبقت ‏cantly دياقلب -1

 مولعلا ةيلك ؛ةبساحمو ةيلام :صصخت ةبساحملاو ةيلاملا مولعلا مسق ةثلاثلا ةنسلا ةبلطل ةهجوم

 .2022 -2021 »1 نارهو ةعماج ءرييستلا مولعو ةيراجتلا ؛ةيداصتقالا

 ةنسلا ةبلطل ةهجوم ةيجوغاديب ةعوبطم .ةيلاملا رطاخملا ةرادإ سايقم يف تارضاحم ؛ةلاونوب مبر -2

 -2018 ءلجيج ةعماج ‏ALLAN مولعلا ةيلك ءرييستلا مولع مسق ؛ةيلام ةرادإ صصخت ةثلاثلا

2019. 

 ىلوأ ةنسلا ةبلطل ةهجوم ؛عيراشملل ‏Mall مييقتلا سايقم تارضاحم صخلم ‏[cea فيض -3

 ءرييستلا مولعو ةيراجتلاو ةيداصتقالا مولعلا ةيلك ؛ةيداصتقالا مولعلا مسق ؛يكنيو يدقن داصتقا رتسام

 .2021 -2020 ‏(cays ةعماج

 ةنسلا ةبلطل ةهجوم ةيجوغاديب ةعوبطم ؛ةسسؤملل ةيلاملا تاسايسلا يف تارضاحم ءايسآ ليوط -4

 ‏Oneill مولعو ةيراجتلا مولعلاو ةيداصتقالا مولعلا ةيلك ؛ةيلامو ةبساحم :صصخت سناسيل ةثلاثلا

 .2019 -2018 2 ةديلبلا ةعماج
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 ؛ةيداصتقالا مولعلا ةيلك ءسوردو تارضاحم ةعوبطم ؛ةسسؤملل ةيلاملا تاسايسلا ؛دمحم يلق -5

 .2018 -2017 يعماجلا مسوملا ءسادرموب - ةرقوب دمحمأ ةعماج ءرييستلا مولعو ةيراجتلا

 مولعو ةيراجتلاو ةيداصتقالا مولعلا ‏(AIS cau bial مييقت سايقم يف تارضاحم ‏hd بودجم <6

 .2017 ‏cosy - نودلخ نبا ةعماج ءرييستلا

 ةهجوم سورد ةعوبطم .ةلولحم نيرامتو سورد :ةيرامثتسالا تاعورشملا مييقت ؛حالص دمحم -7

 مولعلا ةيلك ءرييستلا مولعو ةيراجتلاو ةيداصتقالا مولعلا ناديم يف رتساملاو سناسيللا ةبلطل

 .2019 -2018 .ةليسملا - فايضوب دمحم ةعماج ؛ةيداصتقالا

 ةيداصتقالا مولعلا ‏AIS ؛ةسسؤملل ‏(dled ةسايسلا ‏Bola يف _تارضاحم ‏uel» دوعسم ةزيعم -8

 .2016 -2015 »1 فيطس - سابع تاحرف ةعماج ءرييستلا مولعو ةيراجتلاو

 (تايقتلم) ةيثحبلا قاروألا ]5

 ةقرو ؛ةيداصتقالا ةسسؤملاب ليومتلا ‏JB Alia سسأ ةسارد ؛ةداعجوب سايلإ ؛بيغز ةكيلم -

 ةيداصتقالا مولعلا ةيلك ؛ةيداصتقالا ةسسؤملا يف رارقلا عنص :لوح يلودلا ىقتلملا ىلإ ةمدقم ةيثحب

 .4-2009/04/15 ؛ةليسملا ةعماج ؛ةيراجتلا مولعلاو رييستلا مولعو

CSS /6ةيبنجألا ةغللاب ‏: 
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4— Jean-Luc Arregle, Eric Cauvin & Michel Ghertman, Les nouvelles 
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