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مستوى المنھجية والمضمون، في سبيل إتمامه في الوقت المحدد وفي أفضل 
  .صورة كما ھو عليه اليوم

نا بكلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم توبعدھا فالشكر موصول لكل أساتذ
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ات، حʘʽ تعȞʷǼ ʝȞل شامل  ʛؗʷال ʦॽʽل وتقʽلʴال تʳفي م ʦॽʂالʺفا ʦأه ʙة أحʶسʕʺة الʺॽʀ لʲʺت

تʱأثǼ ʛعʨامل مʱعʙدة تʷʺل لʝॽ فقॽʀ Ȍʺة الأسهʦ في ʺʕسʶة، وقʙ وشʺʨلي الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الؔلॽة لل

ا الʙیʨن، والأرȃاح الʺʨʱقعة، والॽʁʺة الʴالॽة للʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʱʶقʰلॽةالʨʶق،  ً́ ǽنʺا أȂو. 

ʦففي عال ʛʰʱعǽ ،ʛʽغʱʺوال ʙة الأعʺال الʺعقʶسʕʺة الʺॽʀ ʦارات  فهʛاذ القʵا لاتȄʨʽا حʛأم

ʛʳد تʤʴى ॽʀʺة الʺʕسʶة Ǽأهʺॽة Ǽالغة نʛʤا لأنها لʗʶॽ م، حʘʽ الاسʲʱʺارȄة وȂدارة الʺʵاǼ ʛʡفعالॽة

ا  ًʛشʕعلها مʳǽ ما ʨقعة، وهʨʱʺاح الȃوض والأرʛن والقʨیʙا الʹǽل أʺʷة، بل تʶسʕʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁلل ʛیʙتق

  .ʺʕسʶةشاملاً لʴʸة وȂمȞانॽات ال

  ȑالأداء الʺالي والإدار ʦة لفهॽة أساسʨʢل خʲʺǽ ةʶسʕʺة الʺॽʀ ʛʽامل تأثʨل عʽلʴه، فإن تॽوعل

الʺʱغʛʽات،  مʧالʱي تʷʺل العʙیʙ الʺʱʵلفة والʛʢق للʺʕسʶة، وȄعʙʺʱ ذلʥ على مʨʺʳعة مʧ الȄʛʤʻات 

اصة الʙʴیʲة مʻها إلى تʶعى هʚه الȄʛʤʻات خ، إذ فائʙة الʙʰیلة، والʺʵاʛʡ الʺالॽةمʲل الʻقʙ الʷʱغʽلي، وال

 ʨأسلǼ ةʶسʕʺة الʺॽʀ ʛʽʶتفʜʽ ʛؗʱلا، مع الʨʺرا وشʨʢت ʛʲة  ب أكǽادʸʱة الاقॽʺʻʱل الʲامل مʨعلى ع

 .والابʱؔار الʨʻؔʱلʨجي والʱغʛʽات في بॽʻة رأس الʺال

ات ؗعامل مʕثȞʷǼ ʛل ʛʽʰؗ على ॽʀʺة الʺʕسʶة، فʱقلʽل الأرȃاح  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹوتأتي ال

عʙ هʚا الʸاॽɾة ال ُ ǽ ʘʽة، ح ʛؗʷة للॽات الʺالʛیʙقʱا على ال ًॼسل ʝȞعʻة یॼȄʛʹال ʖʰʶǼ ة ʛؗʷاحة للʱʺ

ا على قʙرتها على تʨفʛʽ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʱʶقʰلॽة، ؗʺا تʕثʛ الʹॼȄʛة على Ȟॽʂل رأس  ًʛشʕفاض مʵالان

ات تʺȄʨلها عʛʰ الʙیʨن للاسʱفادة مʧ فʨائʙ الʹʛائʖ الʺʛتʢॼة  ʛؗʷز الʜتع ʘʽن، الʺال، حʨیʙال ʙائʨفع فʙب

  .وهʨ ما ʧȞʺǽ أن ǽغʛʽ تʨزȄع الأرȃاح وʕȄثʛ على Ȟॽʂل الʺلॽؔة وȃالʱالي على ॽʀʺة الʺʕسʶة

 Șʽʺل العʽلʴʱة الʶسʕʺة الʺॽʀ ات على ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʛدراسة أث ʖلʢʱت ،ʥذل ʖجʨʺǼ

ة وتʱʺॽʀ ʧʽʶʴها والʷامل لعلاقة هʚه العʨامل، والʱي سʶʱاعʙ في تʛȄʨʢ اسʛʱاتॽʳॽات مالॽة  ʛؗʷفعَّالة لل

  .على الʺȐʙ الȄʨʢل
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  إشȜالॻة الʗراسة  .1
  : لʴʱقȘʽ أهʙاف الʙراسة لابʙ مʧ الإجاǼة على الإشȞالॽة الʛئॽʶॽة الʱالॽة

 ʨاعي  ما هʻʸع الʺʳʺة الʺॽʀ ات على ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʛال"أثʙʽة  "صॽʻمʜة الʛʱخلال الف

  ؟)2005-2022(

  : وتʜʳʱأ هʚه الإشȞالॽة إلى مʨʺʳعة مʧ الʶʱاؤلات الفॽɺʛة هي

  ماॽʂة ॽʀʺة الʺʕسʶة وʛʡق حʶابها؟ -

ات وॽʀʺة الʺʕسʶة؟ - ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʧʽدة بʨجʨʺما هي العلاقة ال  

ات وॽʀʺة الʺʳʺع الʻʸاعي  - ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹة للॽائʸة إحȄʨʻعلاقة ذات مع ʙجʨال"هل تʙʽص" 

  ؟)2022-2005(الفʛʱة الʜمॽʻة  خلال

  فʙضॻات الʗراسة .  2
  : الʱالॽةالفʛضॽات للإجاǼة على  الʶʱاؤلات الʶاǼقة تʦ صॽاغة 

 .تعॽʀ ʛʰʱʺة الʺʕسʶة مʧ أهʦ مʕشʛات ॽʀاس أداء الʺʕسʶة -

ات وॽʀʺة الʺʕسʶة أȑ حॽادǽة أو عʙم حॽادǽة  - ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʧʽة بȄʛʤعلاقة ن ʙجʨت

  .الʹॼȄʛة

ات على ॽʀʺة الʺʕسʶة مʴل لأثʛ الʹॼȄʛة  علاقة ذات معȄʨʻة إحʸائॽة ʨجʙت - ʛؗʷاح الȃعلى أر

 ). 2022-2005(خلال الفʛʱة الʜمॽʻة الʙراسة 

  أهʗاف الʗراسة  .3

  : تهʙف هʚه الʙراسة إلى

ات - ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹة والʶسʕʺة الʺॽʁǼ علقةʱʺة الȄʛʤʻال ʖانʨʳلف الʱʵʺǼ ةʡالإحا .  

  .تʶلȌॽ الʹʨء على أهʦ الʛʢق الʺʴاسॽʰة والʺالॽة لʶʴاب ॽʀʺة الʺʕسʶة -

ات وॽʀʺة الʺʕسʶة - ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʧʽة للعلاقة بʛʶات الʺفȄʛʤʻلف الʱʵض مʛع. 

-    ʛعلاقة أث ʟʴراسةفʙل الʴة مʶسʕʺة الʺॽʀ ات على ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال.  

  أهॻʸة الʗراسة . 4
 مʧȞʺǽʧ  مهʺا، حʘʽدراسة ॽʀʺة الʺʕسʶة تʺʲل مʨضʨعًا تʶʱؔي هʚه الʙراسة أهʺʱʽها مʧ أن 

 ʦॽʂات والʺفاȄʛʤʻال ʛȄʨʢت ʧا م اسʷؔʱاف مʨʺʳعة واسعة مʧ الʺʨاضॽع الʺʱعلقة ॽʁǼʺة الʺʕسʶة، بʙءً

ǽادʸʱة والاقॽانات الʺالॽʰل الʽلʴة إلى تʙیʙʳو ة، ال ʨةلاوصॽقاتها العʺلॽʰʢإلى ت  ʦة ، ؗʺا أن فهʶسʕʺة الʺॽʀ
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ا لاسʙʱامة ونʳاح ال ًॽا أساس ًʛʸʻل عʲʺة تʶسʕʺ قʨʶفي ، في ال ʙاعʶǽ لȄʨʺʱارات والʺʲʱب الاسʚج

  . الʸائॼة الإسʛʱاتॽʳॽةاللازمʧʽ للʨʺʻ، وʨȄجه اتʵاذ القʛارات 

  أسॺاب اخॻʯار الʦʸضʦع . 5
خاصة ॽʀʺة الʺʕسʶة، یʙʻرج هʚا الʺʨضʨع ضʺʧ اهʱʺام الʢالʧʽʱʰ أكʛʲ مʧ غʛʽه مʧ الʺʨاضॽع، 

مʧ بʧʽ أسॼاب اخॽʱار الʺʨضʨع أǽʹا  ، ʚؗلʥحʶǽ ʘʽاعʙنا على فهॽɿॽؗ ʦة تقʙیॽʀ ʛʺة الʺʕسʶات وأدائها

اتهʨ رʢȃه Ǽأحʙ الʺʱغʛʽات الʺهʺة  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال.  

  مʹهج الʗراسة .  6

 ʦت ʘʽراسة، حʙاف الʙاشى مع أهʺʱهج یʻم ʖʶلي أنʽلʴʱصفي الʨهج الʻʺال ʛʰʱعǽ ʖانʳفي ال

 ȑʛʤʻع الॽʺʳǼ راسة، الإلʺامʙات الʛʽغʱʺǼ علقةʱʺة الȄʛʤʻال ʖانʨʳال ʅȄعارʱلف الʱʵلة في مʲʺʱʺوال

ات والȄʛʤʻات الʺفʛʶة للعلاقة بʻʽهʺ ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹة والʶسʕʺة الʺॽʁǼ علقةʱʺال ʦॽʂأما اوالʺفا ،

ات على ॽʀʺة الʺʕسʶة مʧ خلال في الʳانʖ الॽʰʢʱقي تʦ دراسة أثʛ الʹॼȄʛة على أرȃاح ا ʛؗʷاد لʺʱالاع

الʺعʛوضة مʕ)2005-2022 ( ʧسʶة مʴل الʙراسة للفʛʱة الʜمॽʻة القʨائʦ الʺالॽة الȄʨʻʶة للʺ على بॽانات

  .ʛʡ (Eviews.12)ف لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها وȃاسʙʵʱام الʛʰنامج الإحʸائي

  الʗراسات الʴاǺقة . 7

  الأجॽʰʻة والʺʴلॽة ، اعʙʺʱنا Ǽعʠ الʙراساتدراسʻʱا ʨʳانʖ مʨضʨعॽʺʳǼع وفهʦ ل الإحاʡةمʧ أجل 

  :وتʺʲلʗ في الʺʷابهة لها

 (2012) دراسة Matundura Augustine Mabururu، رسالة ماجستیر بعنوان  "The 

Impact of Taxation on Corporate Financing Decisions and Firm 
Value for Companies Quoted at the NSE " 

ʗȄʛه أجʚة ال هʺॽʀل وȄʨʺʱارات الʛعلى ق ʖائʛʹال ʛʽتأث ʙیʙʴف تʙراسة بهʙاتالʶسʕʺ  رجة فيʙʺال

  . سʨق الأسهʦ الॽʻʽؔة

تʴلʽل الॽʰانات  ، ثॽʻʦةوراق الʺالॽة الʽؔشʺلʗ الʙراسة اسʙʵʱام الॽʰانات الʲانȄʨة الʺʸʴلة مʧ سʨق الأ

 .ʽل الارتॼاȋ لاخॼʱار العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽاتالʺʳʺعة Ǽاسʙʵʱام تʴلʽل الانʙʴار الʢʵي وتʴل

وتʨصلʗ الʙراسة إلى أن العلاقة بʧʽ الأرȃاح والॽʁʺة إʳǽابॽة، مʺا ǽعʻي أن الأرȃاح الʺʱʶقʰلॽة لها 

ة ʛؗʷة الʺॽʀ على ʛʽتأث ، ʨʴل نʽʺأنها ت ʧم ʦغʛة على الʢلʱʵن مʨیʙوال ʦॽʁال ʧʽالعلاقات ب ʗوؗان
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الʱي تقʨل إن ) 1977(مʶʱقة مع فʛضॽة مʽلʛ  وهي ،ابॽة غʛʽ معȄʨʻةحʘʽ ؗانʗ العلاقة إʳǽ ،الʶلॽʰة

  . الʙیʨن لا تʱʺʱع Ǽفʨائʙ ضॽʰȄʛة إʳǽابॽة

ة ضʽʯلة للغاǽة ʛؗʷل للȄʨʺʱارات الʛعلى ق ʖائʛʹات الʛʽا فإن تأثʚل عام . لȞʷȃن  فإنوʨیʙات الȄʨʱʶم

ة ʛؗʷة الʺॽʁة لʙʽج ʗʶॽة لॽة،  ،العالॽافعة الʺالʛال ʧة مॽات عالȄʨʱʶلأنه في م ʥوذل ʘʽاكل حʷأ مʷʻت

الة بʧʽ مالؔي الأسهʦ وحاملي الʙیʨن  ʨؗي و الʰسل ʛʽإلى تأث ȑدʕمʺا ی ʛʡاʵʺالǼ فةʨفʴن مʨیʙن الʨؔت

ة ʛؗʷة الʺॽʀ على.  

  دراسةAlexandra Fodor )2015(،  انʦʹعǺ مقال"The Impact of Taxation on 

Company Value   " 

هʙفʗ الʙراسة إلى دراسة تأثʛʽ نʤام الʹʛائʖ على ॽʀʺة وأداء الʺʕسʶة، وتʴلʽل نʨع الʱأثʛʽ بʻʽهʺا، 

 ʗي بلغʱالات والʳʺلف الʱʵم ʧة مॽومانʛات الʶسʕʺال ʧد مʙل عʽلʴخلال ت ʧم ʥة 47وذلʶسʕم .

  . تʨصلʗ الʙراسة إلى وجʨد علاقة سلॽʰة ضॽɻفة بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسةو 

 دراسة Khaoula Ftouhi, Amor Ayed, Ahmed Zemzem )2015(، انʦʹعǺ مقال 

 "Tax Planning and Firm Value : Evidence from European 

Companies   " 

ʗفʙراسة  هʙه الʚي إلى هȃاق أوروॽات في س ʛؗʷة الʺॽʀ ي علىʰȄʛʹال Ȍॽʢʵʱال ʛʽتأث Ȑʙم ʟʴف ،

ʘʽة  حॼȄʛʹل الʙي ومعʰȄʛʹفة الادخار الॽʣات على و ʛؗʷة الʺॽʀ ي علىʰȄʛʹال Ȍॽʢʵʱال ʛʽتأث ʙʺʱعǽ

  .الفعال في إفʸاحات تʠॽɿʵ الʹʛائʖ في الॽʰانات الʺالॽة

ا لȄʜادة   ًʛʤات ن ʛؗʷة الʺॽʀ ا على ًॼسل ʛثʕي یʰȄʛʹال Ȍॽʢʵʱة إلى أن الʨعʙالǼ راسةʙه الʚم هʨتق

ʽلʴخلال ت ʧؗالة مʨال ʅॽتؔال ʧنة مʨȞة مʻʽ73ل ع  ʗʶؔرونʨی ʛشʕرجة في مʙة م ʛؗ100ش  ʧة مʛʱللف

  . 2012إلى  2008

 ʜॻلʻعǺ ʥیʗر الʦدراسة  ن ऌ نʦان ،)2015( محمد زرقʦʹعǺ ة '' مقالॻائॺʱة الॻʱॻاتʙʯة الإسॻʸأه

دراسة حالة مʓسʴات اقʶʯادǻة مʗرجة في بʦرصة الʚʱائʙ خلال  –في اتʳاذ قʙارات الȂʦʸʯل 

  '')2013-2010(الفʙʯة 

هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى الʱعʛف على أهʺॽة الإسʛʱاتॽʳॽة الॼʳائॽة في اتʵاذ قʛارات الȄʨʺʱل مʧ خلال 

مʺارسات مالॽة ومʴاسॽʰة والاسʱفادة مʧ مʱʵلف الامॽʱازات الʱي ʴʻʺǽها القانʨن الॼʳائي، وȃالʱالي 
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تʴقȘʽ وفʨرات ضॽʰȄʛة تʱʶفʙʽ مʻها الʺʕسʶة في تʠॽɿʵ العʖء الʹʰȄʛي سʨاء تعلȘ هʚا بʨفʨرات 

ضॽʰȄʛة ناتʳة عʧ قʛار تʺȄʨل Ǽالاسʙʱانة أو تʺȄʨل ذاتي وȃالʱالي تعʦॽʤ الʳॽʱʻة والʛفع مॽʀ ʧʺة 

ʜʽ على مʨʺʳعة مʧ الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة الʺʙرجة ʛؗʱراسة الʙه الʚفي ه ʦت ʘʽة،  حʶسʕʺفي  ال

  . الʨʰرصة

 امʗال قʸان ، )2019( دراسة جʦʹعǺ ة" مقالॻɿافʦʯة الȂʙʢʹال ʙȂʦʠة في تȂʙؒة فʸاهʴم " 

ʗفʙل هʽلʴʱراسة لʙا ا علاقةال الǽاʜي مʻة بॽازنʨʱاضالʛʱلة لʺوا لاقʲʺʱات فيʛفʨات الʻة الॽʰȄʛʹالʳ ʧة ع

الة مʧ خلال تʛȄʨʢ  الʹॼȄʛة ʨؗالإفلاس وال ʅॽلة في تؔالʲʺʱʺه الȃʨʽوع ʛʺʲʱʶʺات وال ʛؗʷاح الȃعلى أر

 .نʺʨذج تʴلʽلي خاص Ǽالॼاحʨʡ ʘره بʻاء على نʺاذج الȄʛʤʻة الʨʱافॽʁة

على أرȃاح إلى أن قʛار الاقʛʱاض هʨ دالة لأثʛ الʹॼȄʛة هʚا الʨʺʻذج  لالتʨصلʗ الʙراسة مʧ خ

 ʛʷة علىؗات الॼȄʛʹدخل  وال Ȑʛجهة أخ ʧالة م ʨؗالإفلاس وال ʅॽجهة، وتؔال ʧم ʛʺʲʱʶʺال .  

تʨصلʗ الʙراسة إلى أن العلاقة الʨʱازنॽة بʧʽ مʜاǽا وعʨʽب الاقʛʱاض تʹعف مʧ جاذبॽة القʛوض، 

  . كأساس لʵلȘ الॽʁʺة

  جاجة دراسةʦب ʤॻʀاʙو  إبȏناد ʗʻان ،)2023( رشʦʹعǺ ة  " مقالʸॻɾ ائي علىॺʱال ʙʻʻʴʯال ʙأث

 " دراسة مقارنة بʥʻ عʻʹة مʥ الʓʸسʴات الʚʱائȂʙة والأجʹॻʮة : الʓʸسʴة الاقʶʯادǻة

 ʧم ʥة، وذلʶسʕʺة الʺॽʀ ʧم ʙȄʜذا ما ؗان یȂائي وॼʳال ʛʽʽʶʱال ʛأث ʙیʙʴراسة إلى تʙه الʚه ʗفʙه

 ʧنة مʨȞة مʻʽع ʟʴة، و 10خلال فȄʛائʜات جʶسʕة خلال ال 10مॽʰʻة أجॽʻمʜة الʛʱ2020-2016(ف (

  . لʱقʙیʛ بॽانات الॼانل ǼRاسʙʵʱام لغة الʛʰمʳة 

تʨصلʗ الʙراسة إلى وجʨد تأثʛʽ سلʰي للʛʽʽʶʱ الॼʳائي على ॽʀʺة الʺʕسʶة في الʺʕسʶات الʜʳائȄʛة 

  .والأجॽʰʻة

 يʮʻʟ ةʚʸدراسة  ح ऌاوةʳǺ ʥʻان ،)2023( محمد الأمʦʹعǺ مقال  " ʥʻة للعلاقة بॻلʻلʲدراسة ت

ات الʶʹاॻɸة الʗʸرجة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة(الهȜॻل الʸالي وʸॻɾة الʓʸسʴة  ʙؕʵال ʥل مʻدل( "  

ʚا ॽʀاس أثʛ الهȞॽل  هʙفʗ الʙراسة إلى اخॼʱار وتʴلʽل العلاقة بʧʽ الهȞॽل الʺالي وॽʀʺة الʺʕسʶة، وؗ

 ʧراسة مʙة الʻʽع ʗنʨؔة، وتʶسʕʺة الʺॽʀ رصة ال 11الʺالي علىʨʰالǼ رجةʙة مॽɺاʻة ص ʛؗة شȄʛʸʺ

 ʧة مʛʱ2019- 2014خلال الف .  
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 ʛد أثʨا وجʚ تʨصلʗ الʙراسة إلى وجʨد علاقة عॽʶȞة معȄʨʻة بʧʽ الهȞॽل الʺالي وॽʀʺة الʺʕسʶة، وؗ

  .معȑʨʻ سلʰي للهȞॽل الʺالي على ॽʀʺة الʺʕسʶة

  دراسة ʗعʴم ʗوحة، )2023( خالʙʟراه أʦʯؕان دʦʹعǺ " ةʴسʓʸة الʸॻɾ الي علىʸل الȜॻاله ʙأث

ات الʸالॻة للفʙʯة –ǻة على أدوات تȂʦʸل إسلامॻة الاقʶʯاد ʙؕʵال ʥة مʹʻة على عॻاسॻɾ دراسة

2010-2021  " 

هʙفʗ الʙراسة إلى تʶلȌॽ الʹʨء على أثʛ الهȞॽل الʺالي على ॽʀʺة الʺʕسʶة الʺعʙʺʱة على أدوات 

- 2010مʕسʶة مالȄʜʽة خلال الفʛʱة الʺʺʙʱة مʧ  247عʻʽة مʨȞنة مʧ تʺȄʨل إسلامॽة، مʧ خلال 

  . ذات الفʛوق في تقʙیʛ نʺʨذج الʙراسة GMM، حʘʽ تʦ اسʙʵʱام Ȅʛʡقة العʜوم الʺعʺʺة 2021

خلʗʸ الʙراسة في الأخʛʽ إلى وجʨد أثʛ سلʰي ومعȑʨʻ للهȞॽل الʺالي مقاسا بॼʶʻة إجʺالي الʙیʨن 

الʺʕسʶة، وأثʛ سلʰي غʛʽ معȑʨʻ عʙʻ اسʙʵʱام نॼʶة الʙیʨن Ȅʨʡلة الأجل  إلى إجʺالي الأصʨل على ॽʀʺة

 ʨʺة، نʶسʕʺال ʦʳة، حॽʴȃʛال ʧابي لؔل مʳǽإ ʛد أثʨإلى وج ʗصلʨإلى إجʺالي رأس الʺال، ؗʺا ت

  .الʺʕسʶة وملʺʨسॽة الأصʨل على ॽʀʺة الʺʕسʶة

ʗصلʨا تʹǽراسة  وأʙإلى الʵʱة والʶسʕʺة الʺॽʀ ʧʽة بॽʰد علاقة سلʨيوجʰȄʛʹال Ȍॽʢ .  

تʦ الاعʱʺاد على هʚه الʙراسات في تʧȄʨؔ الʳانʖ الȑʛʤʻ لʺʱغʛʽات الʙراسة، وʻȃاء مʻهॽʳة 

ʚلȞʺʥانॽةالالʙراسة وصॽاغة الفʛضॽات، إلا أن دراسʻʱا تʱʵلف مʧ حʘʽ الʙʴود الʜمॽʻة و  الأسلʨب  ، وؗ

ʱائي الʺعʸات ʺالإحʛʽغʱم ʧʽدة بʨجʨʺالعلاقة ال ʙیʙʴه في تॽعل ʙراسةʙال.  

  نʦʸذج الʗراسة . 8

ʙراسة ؗʺا مʨضح انʢلاقا مʧ إشȞالॽة الʙراسة، تʦ اقʛʱاح نʺʨذج یʨضح العلاقة بʧʽ مʱغʛʽات ال

  :في الȞʷل الʱالي
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  نʦʸذج الʗراسة): 01(الȜʵل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  مʧ إعʙاد الʢالʧʽʱʰ :لʗʶʸرا

  قʸॻʴات الʗراسة ت. 9

 ثلاث للإلʺام ʱʵʺǼلف جʨانʖ الʺʨضʨع والإجاǼة على الإشȞالॽة الʺʛʢوحة، تʦ تقʦॽʶ الʙراسة إلى

  : فʨʸل هي ؗالʱالي

مʙخل إلى ॽʀʺة الʺʕسʶة، حʘʽ تʦ الʱعॽʁǼ ʅȄʛʺة الʺʕسʶة، أهʺʱʽها، أنʨاعها تʻاول الفʸل الأول 

ʜʽ على أهʦ نʺاذج تقʦॽʽ الʺʕسʶة والʱقʦॽʽ الʺالي لهاوالعʨامل  ʛؗʱها، مع الʽة فʛثʕʺال.  

ات، حʘʽ قʙمʻا الʺفاʦॽʂ أما الفʸل الʲاني  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹي للʺॽʂار الʺفاʡالإ ʧؗان ع

ات، مʳال تॽʰʢقها، الʖʶʻ الʵاصة بها، وفي  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹة والॼȄʛʹالǼ علقةʱʺة الȄʛʤʻال

ʽةالأخʶسʕʺل الʺالي للȞॽة على الهॼȄʛʹة الǽادॽم حʙة أو عǽادॽʴة لʛʶات الʺفȄʛʤʻال ʛ.  

ات على ॽʀʺة الʺʳʺع الʻʸاعي الفʸل الʲالʘ جاء Ǽعʨʻان  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʛأث

، وذلʥ مʧ خلال تʴلʽل القʨائʦ الʺالॽة للʺʳʺع Ǽالاعʱʺاد )2022- 2005(خلال الفʛʱة الʜمॽʻة " صʙʽال"

بهʙف إسقاȋ الʳانʖ الȑʛʤʻ على واقع  Eviews.12الانʙʴار الʢʵي الȌॽʶॼ وʛȃنامج  على نʺʨذج

  ". صʙʽال"الʺʳʺع الʻʸاعي 

  

 الʯʸغʙʻ الʯاǺع الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل

 ॽʀʺة الʺʕسʶة
الʹॼȄʛة على أرȃاح 

ات ʛؗʷال 



 

  : الفصل الأول
 مدخل إلى قیمة المؤسسة 
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  الفʶل مقʗمة 

حʱى الʺʙیʧȄʛ هʨ تعॽʀ ʦॽʤʺة الʺʕسʶة، الʱي فʧȄʛؔ الʺالʧʽʽ و الʺلعل مʧ أبʛز اهʱʺامات الॼاحʧʽʲ و 

تعॽʀ ʛʰʱʺة الʺʕسʶة على لʛئʶॽي للʺʕسʶة Ǽاعॼʱار وجʨدها وتʨʢرها مʛتॽʁǼ Ȍॼʺة الʺʕسʶة، و تعʙ الهʙف ا

تعʢي ॽʀʺة الʺʕسʶة الʨʸرة الʨاضʴة عʧ الʺʕسʶة في تارȄخ معʧʽ، و أنها الॽʁʺة الʱي تʴʱʶقها 

  .الʨضॽɻة الʺالॽة للʺʕسʶة

ʚؗلʥ لʺالॽة مʧ أسهʦ عادǽة ومʺʱازة، و فʙʴʱیॽʀ ʙʺة الʺʕسʶة یʦʱ مʧ خلال تقʦॽʽ مʱʵلف أصʨلها ا

مʙʱاولة أما في حال عʙم تʙاولها فʦʱʽ تقʦॽʽ الʺʕسʶة Ȟؗل وحʙة  الʙیʨن هʚا في حال ʨؗنها أوراق مالॽة

ذلʥ حʖʶ الʺॼاحʘ نʛʢʱق إلʽها مʧ خلال هʚا الفʸل و الʱي سʨف احʙة Ǽاسʙʵʱام مʨʺʳعة مʧ الʛʢق و و 

  : الʱالॽة

 الأول ʘʴॼʺة: الʺॽʁل الʨعامة ح ʦॽʂمفا.  

 انيʲال ʘʴॼʺة: الʶسʕʺال ʦॽʽنʺاذج تق.  

 ʘالʲال ʘʴॼʺال : ʦॽʽقʱةالʶسʕʺالʺالي لل.  
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 ʖʲॺʸة  :الأولالʸॻɿل الʦة حॻأول ʤॻʀمفا  

ʨؗن العʙیʙ مʧ القʛارات الʺالॽة سʨاء الʙاخلॽة  لॽʁʺة Ǽاهʱʺام العʙیʙ مʧ الॼاحʤʴǽ،ʧʽʲى مفهʨم ا

 ؗʺاة، فمʱʵلأنʨاع خʛʽة عʙة مفاʦॽʂ و حʘʽ تʚʵʱ هʚه الأ ،لʺʕسʶةاأو الʵارجॽة مʻها تʻʰى على أساس ॽʀʺة 

 ʖʶلف حʱʵات تʛʽغʱʺال ʧعة مʨʺʳʺǼ ةʶسʕʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʛأثʱة و تॽاخلʙة الʯʽʰةالʶسʕʺة للॽارجʵال.  

أنʨاع الʦॽʁ الʺʱʵلفة في الʺʢلʖ  ،لى مفهʨم الॽʁʺة في الʺʢلʖ الأولإفي هʚا الʺʘʴॼ سʛʢʱʻق و 

  .الʲاني أما الʺʢلʖ الʲالʘ فʨʶف نʱعʛف مʧ خلاله على العʨامل الʺʕثʛة على ॽʀʺة الʺʕسʶة

 ʔلʠʸة :الأولالʸॻɿم الʦمفه  

 ʖلʢʺا الʚاول في هʴʻاليسʱها ؗالʱʽʺة وأهʶسʕʺة الʺॽʁفات لȄʛعʱلف الʱʵاء مʢإع :  

  تعʸॻɾ ʃȂʙة الʓʸسʴة . 1

 ʛʰʱةتعʺॽʁة و  الʙالʺعق ʦॽʂالʺفا ʧة و غمॽاحة الʺالʶة على الʴاضʨال ʛʽنهاʨؗ ʥقف على  ذلʨʱت

  :نʛؗʚ مʻهاالعʙیʙ مʧ الʺفاʦॽʂ و 

ʦ الʨʸʴل ॼɺارة عʧ  الॽʁʺة الʴالॽة للʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʱʶقʰلॽة الʱي یʱ"إن ॽʀʺة الأصل هي  

لهʚا فإن ॽʀʺة الʜمॽʻة إلى مالا نهاǽة و الفʛʱة في أغلʖ الأحॽان ʧȞʺǽ أن تʨʢل علʽها ʽʡلة عʺʛ الأصل و 

  ."1مʵاʛʡ هʚا الأصلالأصل تʙʴد ʦʸʵǼ الʙʱفقات الʻقǽʙة ʶǼعʛ خʦʸ یʻʱاسʖ مع 

مʰلغ یʙفع مقابل أصل معʧʽ أو حȘ في الʨʸʴل على عʨائʙ مʱʶقʰلॽة "تعʛف الॽʁʺة على أنها 

  ".2مʧ وراء اسʙʵʱام هʚا الأصل

علॽه فإن ॽʀʺة الأوراق الʺالॽة أو قʙرته على خلȘ مʻافع جʙیʙة و  عʱهفناǼعة مʧ مʻ الʷيءإن ॽʀʺة "

 ".ناǼعة مʧ مʻفعʱها أو قʙرتها على خلȘ الʺʻفعة

                                                             
  .173، ص 2010للʛʷʻ و الʨʱزȄع، عʺان،حامʙ  الॼʢعة الʲالʲة، دار ،الإدارة الʸالॻةفایʜ سلʦॽ حʙاد،   1
اتʡارق عʙʰ العال حʺاد،  2 ʙؕʵلة الȜॻʀ و إعادة ʤॻʻقʯة، الȄرʙʻȞة، الإسॽɻامʳار الʙ173،ص 2008، ال                                               .
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ذلʥ الʺʰلغ الʻقȑʙ العادل الʵǽ ȑʚلʟ إلॽه خʛʽʰ مʟʸʵʱ، حʘʽ "تʲʺʱل ॽʀʺة الʺʕسʶة في 

الʺعȄʨʻة غʛʽ الʺلʺʨسة أصʨلها  ʦॽʀع ʦॽʀ أصʨلها الʺادǽة الʺلʺʨسة و ǽعʝȞ الॽʁʺة الʺعادلة لʴاصل جʺ

  ." 1ذلʥ في ʣل اسʛʺʱارȄة الʷʻاȋو 

تʨفॽʀ ʛʺة الʺʕسʶة تقॽʽʺا لॽɿॽؔة رؤȄة الʺʧȄʛʺʲʱʶ لأداء الʺʕسʶة، ومʧ الʺʨʱقع أن تʖʶؔ هʚه 

ॽʀʺة الʺʕسʶة هي الॽʁʺة العادلة الʱي على الʺʵاʛʡ الʱي تʱلقاها، أȑ أن الأخʛʽة عʨائʙ عالॽة نॽʰʶا 

   .2الʺʕسʶات الȑʚ یʛتȌॼ دائʺا Ǽأسعار الأسهʦتʸف تقʦॽʽ نʳاح 

   أهॻʸة ʸॻɾة الʓʸسʴة. 2

تعॽʀ ʛʰʱʺة الʺʕسʶة مʨضʨعا مهʺا لابʙ مʧ دراسʱه في الʺʕسʶة، فهي تعʢي صʨرة واضʴة 

لى معʛفة الॽʁʺة الॽʀʙقة للʺʕسʶة، حʘʽ تʶاعॽʀ ʙʺة الʺʕسʶة الʺʧȄʛʺʲʱʶ ع، ؗʺا 3حʨل وضॽɻة الʺʕسʶة

تلعॽʀ ʖʺة الʺʕسʶة دورا مهʺا Ǽأقل مʱʺॽʀ ʧها أم لا، و تلعʖ دورا في تʙʴیʙ ما إذا ؗانʱʺॽʀ ʗها مقʨمة 

للʺʛʺʲʱʶ في تʙʴیʙ الॽʁʺة الفعلॽة للʺʕسʶة، ʚؗلʥ تʶاعॽʀ ʙʺة الʺʕسʶة في الʺقارنة بʧʽ الʺʕسʶات الʱي 

ʖة، إلى جانʶسʕʺاذ على الʨʴʱاء الاسʻلفة أثʱʵة مॽاكل رأسʺالॽʂ یهاʙم  لʨʸʵال ʙأخ ʦʱل، یʨالأص

مʧ الʨاضح أنه سʱʽعʧʽ على الʺʕسʶة الʙʳیʙة الʱي الʙیʨن و الʺʨȞنات الأخȐʛ، و  أǽʹا،تʷʺل الʺʢلȃʨات

ȃالʱالي فإن الॽʁʺة الفعلॽة للʺʕسʶة لا تقʛʸʱ فقȌ على الॽʁʺة ارة الʺʕسʶة الآن سʙاد الʙیʨن، و تʨʱلى إد

ʙʽة جʙا في حالات الانʙماج فتعॽʀ ʛʰʱʺة الʺʕسʶة ملʧؔ أǽʹا على الʺʨȞنات الأخȐʛ، و الॽʀʨʶة و 

  .4صة مع الʛʢॽʶة على حقʨق الʺلॽؔةالاسʨʴʱاذ خاو 

                                                             
، أʛʡوحة دʨʱؗراه، تقʤॻʻ الʓʸسʴة و دوره في اتʳاذ القʙار في إʟار الʦʲʯلات الاقʶʯادǻة Ǻالʚʱائʙهʨارȑ سʶȄʨي،  1

 ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلǽادʸʱم الاقʨة العلॽؗل ،ʛʽʽʶʱم الʨعل ʟʸʵت،ʛائʜʳجامعة ال  ،ʛائʜʳ37، ص2008ال.   
2   ،ʖʽʸن ʦي، رجȃʨة تʙرجة عایʗʸات الʴسʓʸة حالة الǻادʶʯات الاقʴسʓʸة للॻɾʦʴة الʸॻɿالي على الʸل الȜॻاله ʙأث

 ʙشʓفي مCAC40)2016 -2020( ʙلʳʺال ،ʙیʙʳاد الʸʱلة الاقʳد 13، مʙ661، ص2022، 2، الع. 
دراسة ॻɾاسॻة –ʸॻɾة الʓʸسʴات الاقʶʯادǻة الʸعʗʸʯة على الȂʦʸʯل الإسلامي  أثʙ الهȜॻل الʸالي علىأمال لعقʨن،   3

، مʳلة الʺقȑʜȄʛ للʙراسات الاقʸʱادǽة والʺالॽة، الʺʳلʙ )2022-2018(على عʻʹة مʥ الʓʸسʴات الʴعʦدǻة خلال الفʙʯة 
  .320، ص 2023، 2، العʙد 7
ʓ بʙر الʙیʧ قʙوج،  4 ِyة الʸॻɾ ها علىʙل و أثȂʦʸʯال ʃॻةتؒالʴسॽراه، ؗلʨʱؗوحة دʛʡأ ، ʛʽʽʶʱة و الǽادʸʱم الاقʨة العل
   .81-79ص ص ،2021الʜʳائʛ،  جامعة بʛج بʨعȄʛȄʛج،، العلʨم الʳʱارȄةو 
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تعॽʀ ʛʰʱʺة الʺʕسʶة مهʺة جʙا للʺʧȄʛʺʲʱʶ، لأن الʺʕسʶة ذات الॽʁʺة الʺʛتفعة تʴقȘ رفاॽʂة كʺا 

 ʦॽʽعلى تق ʛثʕأن ی ʧȞʺǽ ȑʚف أدائها الʸها، وتʽف ʧʽʺاهʶʺلل ʧȄʛʽʰؗ لهاوازدهار ʧȄʛʺʲʱʶʺ1ال.  

فॽʁʺة الʺʕسʶة هي وصف لأدائها، والʧȞʺǽ ȑʚ أن یʕثʛ على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ لها، وارتفاع هʚه 

ʧȄʛʺʲʱʶʺة للॽʂفاʛال Șʽقʴإلى ت ȑدʕة، ؗʺا أنه یʶسʕʺفي ال ʧȄʛʺʲʱʶʺادة ثقة الȄإلى ز ȑدʕة یʺॽʁ2ال .  

ǽ ȑʚة، والʶسʕʺعلى الأداء الʺالي لل ʛشʕʺؗ ةʶسʕʺة الʺॽʀ ʙتع ،ʧȄʛʺʲʱʶʺعامل أساسي لل ʛʰʱع

فॽʁʺة الʺʕسʶة العالॽة تʤهʛ الأرȃاح الʺʜʱایʙة الʱي یʱلقاها الʺʛʺʲʱʶون مʧ خلال تʨزȄعات الأرȃاح 

 ʧȄʛʺʲʱʶʺة الॽʂإلى رفا ʛʽʷة تॽة العالʶسʕʺة الʺॽʀ ʛى آخʻعʺǼ ،نهاʨؔلʱʺǽ يʱال ʦالأسه ʧة مॽɾالإضا

  . ومالʥ الʺʕسʶة، وتʳʱلى في سعʛ أسهʺها

ة، حʘʽ تقʙم إشارات دائʺة سمॽʁاهي  ʺʕسʶةفʛؔة ॽʀʺة ال نّ إذ أ ʛؗʷلأداء ال  ʧȄʛʺʲʱʶʺلل

ʧʽʽالʴوال ʧʽلʺʱʴʺة ، الʺॽʀ لʨة حʛهʤʺها لʹʺان أن الإشارة الʙل جهȞǼ ة ʛؗʷتعʺل إدارة ال ʥلʚة لʳॽʱون

ة(تʨؔن إʳǽابॽة  ʺʕسʶةال ʛؗʷة للॽة عالʺॽʀ ȑ3 )أ. 

  أنʦاع الʤॻɿ :الʠʸلʔ الʰاني

  :نʺʜʽ بʧʽ الʦॽʁ الʱالॽة، و أنʨاع ʦॽʀ الʺʕسʶة تʨʻʱع

 ʸॻɾ(la valeur vénale)ة الʦʴق  .1

الʱعʅȄʛ العام لهʚه  الʻقǽʙة أوتعʛف Ǽالॽʁʺة ي الأكʛʲ شʨʽعا لʱقʙیʛ الॽʁʺة، و الॽʀʨʶة ه  الॽʁʺة

الʺʰلغ الʺعʛʰ عʻه نقʙا أو ما ǽعادل الʻقʙ الȑʚ یǼ ʦʱه انʱقال ملॽؔة أصل ما مǼ ʧائع راغʖ إلى : " الॽʁʺة

لا ʵǽʹع أʨ ȑلة عʧ ؗافة الʴقائȘ ذات الʸلة و ʨʱȄفʛ لȐʙ ؗل مʻهʺا معلʨمات معقمȑʛʱʷ راغʖ، و 

                                                             
دراسة ॻɾاسॻة –تؒلفة الȂʦʸʯل وأثʙها في ʸॻɾة الʓʸسʴة مع فʙص نʦʸ مʯʳلفة سعʙʽة بʨردǽʺة، وردة قʻȄʛي،   1

، 2022، 2، العʙد 5، مʳلة الاقʸʱاد والॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة، الʺʳلʙ -الʸالॻةللʓʸسʴات الʴʸعʙة في بʦرصة عʸان للأوراق 
  .1022ص

دراسة ॻɾاسॻة لعʻʹة مʥ الʓʸسʴات –أثʙ تؒلفة الȂʦʸʯل في ʸॻɾة الʓʸسʴة في ʡل اخʯلاف فʙص الʹʦʸ وردة قʻȄʛي،   2
ȏدʦعʴالي الʸق الʦʴرجة في الʗʸة الॽة، ؗلॽإدارة مال ʟʸʵراه، تʨʱؗوحة دʛʡم ، أʨة وعلȄارʳʱة والǽادʸʱم الاقʨالعل

  .82، ص 2024، قالʺة، 1945ماȑ  8الʛʽʽʶʱ، جامعة 
3  Senny Luckyardi, Kamelia Agustini, Nugraha, Maya Sari, The impact of dividend policy and capital 
structure on firm value in agricultural sector, Journal IImu keuangan dan perbankan, vol 11, n°1, p 3. 
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ǽقʙʸ بهʺا الॼائع الʛاغʧʽʰ الʺʨؗʚرʧȄ لا ȑʛʱ و ʺʧ الʺهʦ أن نʛؗʚ أن الʺʷ، ف"مʻهʺا لأȑ نʨع مʧ الإكʛاه 

ȃالʱالي فإذا ؗان الʶعʛ الʺʙفʨع مقابل أصل ما ǽعʝȞ عʨامل شاذة أو غॽʀ ʛʽاسॽة Ǽائع أو مǼ ȑʛʱʷعʻʽه، و 

  .1سȐʨ الॽʁʺة الॽʀʨʶةن ذلʥ الʶعʛ لا ǽعʝȞ شيء آخʛ إǼالॼʶʻة للʺȑʛʱʷ الʛاغʖ الʺفʛʱض، ف

  ʸॻɾ :( la valeur d’acquisition )ة الॻʲازة .2

وتʶʺى أǽʹا Ǽالॽʁʺة الʙفȄʛʱة، وهي تعʛʰ عʧ مفهʨم مʴاسʰي وضʰȄʛي فقȌ، ولʝॽ تقȄʨʺي أو 

ȑادʸʱ2اق.  

 ʸॻɾ:( la valeur recouvrable )ة الॻɽʶʯة. 3

مǼ ʧاقي عʺلॽة الॽɿʸʱة لʺʨجʨدات الʺʕسʶة الʲابʱة والʺʙʱاولة، وهʚا Ǽعʙ خʦʸ هي ॽʀʺة الʶهʦ و 

ادلة لʨʻʰد عالʙائʧʽʻ والʺʣʨفʧʽ والʨȞʴمة والʺʨردیʧ والʨʻʰك، وتʻʰى الॽɿʸʱة وفȘ خʛʰة مʨثʨقة و حقʨق 

الفʛق بʧʽ الاثʧʽʻ یʲʺʱل في الʨقʗ أو مʤʻʺة و  ʧȞʺȄ أن تʨؔن الॽɿʸʱة إجॼارȄةو  ،3الأصʨل وتʨؔن نقǽʙة

   :4الʺʱاح للʨʸʴل على مȑʛʱʷ، و الʱعȄʛفات الʺʱعارف علʽها هي

  ةȂارॺة الإجॻɽʶʯال 

ॽʰع الفʨرȑ في الʨʶق الʺفʨʱحة، وʨȞȄن ؗل مʧ هي الʺʰلغ الʸافي الʳǽ ȑʚلॼه أصل ما إذا عʛض للو 

وʨȞȄن الॼائع مʛʰʳ على الॽʰع والʺȑʛʱʷ راغʖ مʱʶعʙ الʺȑʛʱʷ لǽʙة معʛفة Ǽاسʙʵʱامات الأصل الॼائع و 

  .لʧؔ غʛʽ مʛʰʳ على الʛʷاءللʛʷاء و 

 

                                                             
اتʡارق عʙʰ العال حʺاد،  1 ʙؕʵلة الȜॻʀ و إعادة ʤॻʻقʯه، الʙؕذ Ȗʮجع سʙ13 -12، ص م.   

الʹʦʸ الʳارجي للʓʸسʴة الاقʶʯادǻة مʥ مʹʦʢر خلȖ الʸॻɿة دراسة حالة  لإسʙʯاتॻʱॻةدراسة تقॻʸॻʻة مʹاني، ر حʺʙʽة   2
 ʥة مʗʯʸʸة الʙʯال خلال الفʗʻع صʸʱم 2015-2010مʨة العلॽة، ؗلॽʰاسʴة ومॽدراسات مال ʟʸʵراه، تʨʱؗوحة دʛʡأ ،

  .85، ص 2018الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة قاصȑʙ مȃʛاح، ورقلة، 
ات الʗʸرجة في الʦʮرصة دراسة ॻɾاسॻة الʜایȑʙ بلقاسʺي، نॽɻʺة شلابي،  3 ʙؕʵة للॻɾʦʴة الʸॻɿه على الʙالي وأثʸفع الʙال

ات الʗʸرجة في بʦرصة عʸان للأوراق الʸالॻة للفʙʯة  ʙؕʵال ʥة مʹʻة، )2020-2010(لعॽʺʻʱاث ودراسات الʴǼلة أʳم ،
 ʙلʳʺد 9الʙ129، ص 2022، 1، الع.  

4  ʵبل ȑارȞǼ ،ʛʽهʙؕذ Ȗʮجع سʙ15ص ،م.   
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 ةʸʢʹʸة الॻɽʶʯال 

إتاحة وقʗ معقʨل لإʳǽاد الʸافي الʳǽ ȑʚلॼه الأصل إذا عʛض للॽʰع في الʨʶق الʺفʨʱحة مع الʺʰلغ 

الأصل، وʨȞȄن الॼائع  ʨȞȄن لȐʙ ؗل مʧ الॼائع و الʺȑʛʱʷ معʛفة Ǽاسʙʵʱامات و أغʛاضمȑʛʱʷ، و 

  .الʺȑʛʱʷ راغʖ في الʛʷاء لʝॽ مʹʛʢا لهمʹʛʢ للॽʰع و 

إدارȄة مʛتʢॼة تؔالʅॽ الʶعʛ ناقʟ أǽة عʺʨلات و  لʱعȄ،ʅȄʛقǼ ʙʸالʺʰلغ الʸافي الʺʨؗʚر في او 

ॼɻȃارة ل ॽʀʺة مʺʻȞة هي ॽʀʺة تʸفʱʽها، و ن أقإمʧ وجهة نॽʀ ʛʤʺة مʷʻأة الأعʺال، فǼعʺلॽة الॽɿʸʱة، و 

الʨفاء Ǽالʜʱاماتها ثʦ هاء نʷاȋ مʷʻأة وتॽɿʸة أصʨلها و أخȐʛ فإن أسʨء سʻʽارʨȄ مʧ مʨʤʻر الॽʁʺة، هʨ إن

 .الأسهʦتʨزȄع الॼاقي على حʺلة 

 ( la valeur liquidative )الʸॻɿة الʶʸفاة . 4

نʛʤا للʸعȃʨات الʺالॽة الʱي قʙ تʨاجهها الʺʕسʶة في الʷʻاȋ الاسʱغلالي، فقʙ تʻʰʱى خॽار الʻʱازل 

عʧ أصل معʧʽ، ؗقʛار اسʛʱاتʳॽي لʺʨاجهة الʺʸاعʖ، وفي هʚه الʴالة تʻʱازل عʧ الأصل Ǽأقل خʶارة 

 ʛإی ʗإذا حقق ʧʽة في حʻȞʺةمॽʁॼʱʺلاك الʱة الاهʺॽʀ ابي مقارنة معʳǽة اد إʶسʕʺة للʴȃʛن مʨؔفقة تʸفال ،

  . وʙȄرج الفارق في إیʛادات خارج الاسʱغلال

وʧʺȞȄ الفʛق بॽʀ ʧʽʺة الॽɿʸʱة والॽʁʺة الʺʸفاة في أن الأسلʨب الأول تʨؔن الʺʕسʶة في حالة 

ʱʵǽلف نʛʤا لاسʛʺʱار الʷʻاȞʷǼ ȋل عادȑ تॽɿʸة أو إفلاس أو ما شاǼه ذلʥ، غʛʽ أن الʨضع في الʲانॽة 

  . 1لʧؔ یʵʱلله Ǽعʠ الʸعاب

  ʸॻɾ( la valeur du remplacement)ة الإحلال . 5

تقʙیʛ الʱؔلفة الإحلالॽة ʥ أصل جʙیʙ ذȑ مʻفعة مʶʱاوȄة و الॽʁʺة الإحلالॽة للأصل هي تؔلفة تʺل

ʦʱي یʱة الॽɿॽؔار الॼʱفي الاع ʚأخǽ اد أحʨʺǼ ال الأصلʙʰʱث و بها اسʙرةʨʢʱا مॽجʨلʨʻؔت.  

                                                             
  .85، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕهحʺʙʽة رمʹاني،   1
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ʛȞر بʻاءا على لʗʶॽ هي ॽʀʺة إعادة الإنʱاج، فالأخʛʽة هي تؔلفة الأصل الʺ ةحلالॽالॽʁʺة الإو 

تؔلفة إعادة الإنʱاج غالॼا في تقʦॽʽ الأصʨل الʺادǽة الʱي لا تʱʻج الأسعار الʳارȑ، وتʙʵʱʶم ॽʀʺة الإحلال و 

  .الʳʱهʜʽاتوالʺعʙات و  دخلا مॼاشʛة مʲل الأثاث

 ( la valeur d’usage )سʯعʸالॻة الʸॻɿة الإ. 6

لʛʣ ʧؔفا تȐʛʳ في ʣله افʛʱاضات معʻʽة عʙʻ تقʙیʛ سʱعʺالॽة لʗʶॽ نʨعا مʧ الॽʁʺة، و الॽʁʺة الإ

ʧȞʺȄ أن تʨصف Ǽأنها ॽʀʺة أصل ما الإنʱاجي و  أنه مʛتǼ Ȍॼالأصʨل ذات الاسʱعʺال ، إذॽʀʺة الأصʨل

  .1كʜʳء مʧ الʺʛʷوع العامل

 ( la valeur résiduelle )فاǻة أو الʸॻɿة الॻɿॺʯʸة ʸॻɾة الʹ. 7

هي الʺʰلغ الʸافي الȑʚ یʛتقॽؗ ʖان ما الʨʸʴل علॽه في مقابل أصʨل عʙʻ نهاǽة مʙة مʻفعʱها و 

  .Ǽ2عʙ خʦʸ تؔالʅॽ الʛʵوج الʺʛʤʱʻة

 ʸॻɾة شهʙة الʲʸل . 8

  .3أصʨلا غʛʽ مادǽةȂنʺا تعʛʰʱ تʺʲل الॽʁʺة الإضاॽɾة للʺʕسʶة وهي لا تʤهʛ في مʜʽانʱʽها و 

العʺلاء إلى مʷʻأة هي أǽʹا مʨʺʳعة مʧ الʸفات غʛʽ قابلة للʨزن أو الॽʁاس بʙقة الʱي تʚʳب و 

  .4تॽʳʷعهʦ لأȑ سʖʰ مʧ الأسॼابها تʨقع اسʛʺʱار تفʹʽل العʺلاء و هي في جʨهʛ أعʺال معʻʽة و 

 ( la valeur comptable )الʸॻɿة الʗفȂʙʯة . 9

 ʧع ʛʰة لا تعȄʛʱفʙة الʺॽʁد مفهالʛʳة، إنʺا هي مǽادʸʱة اقʺॽʀ وفʛʣ في ʛهʤǽ يʰاسʴم مʨ

ة للأصل Ǽعʛʡ ʙح مʳʺع في حالة الأصل الॽʁʴقي تعʛʰ الॽʁʺة الʙفȄʛʱة عʧ الʱؔلفة الʱارॽʵȄمعʻʽة، و 

أما Ǽالॼʶʻة للأصل الʺالي فʱعʛʰ عʧ حاصل قʶʺة ما في حقʨق . خʶائʛ الॽʁʺة إن وجʙتالامʱلاك و 

                                                             
ات، مʙجع سȖʮ ذʙؕهʡارق عʙʰ العال حʺاد،   1 ʙؕʵلة الȜॻʀ و إعادة ʤॻʻقʯ20ص، ال .   
2   ،ʦॽʽقʱالعال حʺاد، ال ʙʰارق عʡةʶʳʶʳماج أو الʗالإن ʥاض مʙالأغ ʣʹة بʸॻɾ ʙیʗةتقȄرʙʻȞة، الإسॽɻامʳار الʙال ، ،

   .9ص
   .91ص ،2009مارس 25بʱارȄخ 19الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة، العʙد  3
ات، مʙجع سȖʮ ذʙؕهʡارق عʙʰ العال حʺاد،   4 ʙؕʵلة الȜॻʀ و إعادة ʤॻʻقʯ16-15 ص ،ال .  
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الʦॽʁ الʺقابلة للأسهʦ الʺʺʱازة، فإذا ʻؗا ʜامات، و لعادǽة Ǽعʙ خʦʸ جʺॽع الالʱالʺلॽؔة على عʙد الأسهʦ ا

 ʧي مʻمʜاعاة الفارق الʛة مع مॽʵȄارʱؔلفة الʱال ʧع ʛآخ ʛʽʰة تعȄʛʱفʙة الʺॽʁقي، فالॽʁʴد الأصل الʙʸǼ

دȑ فهي تعʚؗ ʛʽʰا الʶʵائʛ في الॽʁʺة، أما في حالة الʶهʦ العاى غاǽة احʶʱاب الॽʁʺة الʙفȄʛʱة و الاقʻʱاء إل

سʺʚؗ ʗʽلʥ لأن مʙʸر الʨʸʴل علʽها هʨ دفاتʛ رأس الʺال الاجʱʺاعي للʺʕسʶة، و  عʧ جهة الʶهʦ في

  .1الʺʕسʶة

10 . ʥʻأمʯة الʸॻɾ( la valeur d’assurance ) 

 هʚه الॽʁʺة عʙʻ تقʦॽʽ الʺʕسʶات، تʳʱلى و  وهي الॽʁʺة الʱي یʦʱ تʙʴیʙها عȘȄʛʡ ʧ تقʛȄʛ خʛʰة،

  .2الʺعʙاتة للʺॼاني و ॽة مʛاجعة الʱغॽʢة الʱأمॽʻʽذلʥ مʧ خلال عʺلو 

ʖالʰال ʔلʠʸة: الʴسʓʸة الʸॻɾ ة فيʙثʓʸامل الʦالع  

ا تʱأثǼ ʛالعʙیʙ مʧ العʨامل، نʨجʜ هلقʙ أʣهʛت العʙیʙ مʧ الʙراسات الʺʛتʢॼة ॽʁǼʺة الʺʕسʶة أن

  :الॼعʠ مʻها ॽɾʺا یلي

  حʤʱ الʓʸسʴة. 1

 ،ʅॽؔالʱال ʠة وخفʶسʕʺال ʦʳادة حȄخلال ز ʧم ʨʺʻسع والʨʱات إلى الʶسʕʺال ʧم ʙیʙعى العʶت

وȂن هʚا الʨʺʻ یʙȄʜ مʧ الʺʻافʶة بʧʽ الʺʕسʶات وʙȄʜȄ مʱʺॽʀ ʧها الॽʀʨʶة، وʜȄداد هʚا الʨʺʻ والȄʜادة في 

ʖلʢال ʙایʜل تʲة مॽوف خارجʛʣارد فائʹة وʨم ʛفʨل تʲة مॽوف داخلʛʣ خلال ʧم ʦʳʴال  ȋاʷعلى ن

ة، وʧȞʺȄ اسʙʵʱام مقایʝॽ أخȐʛ مʲل الॽʁʺة الʙفȄʛʱة  ʛؗʷدات الʨجʨع مʨʺʳʺǼ اسهॽʀ ʦʱȄة، وʶسʕʺال

ʧʽد العاملʙعات وعॽʰʺة، إجʺالي الʶسʕʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁوال .  

  

                                                             
الʯقʤॻʻ الʗورȏ للعʹاصʙ الʸادǻة و دوره في الʲʸافʢة على ʸॻɾة الʓʸسʴة في ʡل الʹʢام الʲʸاسʮي Ǽلال ʨʺॽؗش،   1

العلʨم الاقʸʱادǽة و  رسالة ماجʛʽʱʶॽ، ؗلॽة ،الʸالي، دراسة حالة الʓʸسʴة الॻʹʟʦة لأجهʚة الॻɿاس و الʙʸاॺɾة العلʸة
   .42، ص2011، سʅॽʢ، جامعة فʛحات ॼɺاس ،علʨم الʛʽʽʶʱالʳʱارȄة و 

ات، مʙجع سȖʮ ذʙؕهʡارق عʙʰ العال حʺاد،   2 ʙؕʵلة الȜॻʀ و إعادة ʤॻʻقʯ20ص ،ال.   
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إن مقایʝॽ حʦʳ الʺʕسʶة الʺʱʵلفة قʙ لا تʨؔن بʙیلة لॼعʹها، وȂن ؗل مॽʁاس ǽعʛʰ عʧ الʺʕسʶة 

   .ʚ1ا الاخʱلاف إن ؗان مʜʱایʙا أو مʻʱاقʸا ʧȞʺǽ أن یʕثʛ على أداء الʺʕسʶة وʱʺॽʀهاȞʷǼل مʱʵلف، وه

   الॻʲȁʙة .2

تعʻي الॽʴȃʛة القʙرة على اسʙʵʱام واسʲʱʺار شيء معʧʽ بهʙف ʖʶؗ العʨائʙ واسʙʵʱامها مʛة 

 ʛي ؗان لها أثʱارات الʺʲʱة والاسʶسʕʺل الʰق ʧقها مॽʁʴت ʦʱي یʱاح الȃالأر ʧʽالعلاقة ب ʧع ʛʰوتع ،Ȑʛأخ

   .2الأرȃاحفي تʴقȘʽ هʚه 

   الʙافعة الʸالॻة. 3

الʺʕسʶة على الاقʛʱاض مʧ الʺʕسʶات الʺالॽة والʺॽɾʛʸة في ǽقǼ ʙʸالʛافعة الʺالॽة مȐʙ اعʱʺاد 

سʙ احॽʱاجاتها الȄʨʺʱلॽة، وȃالʱالي تʨؔن الʱؔالʅॽ الʲابʱة في هʚه الʴالة هي الفʨائʙ الʺʙفʨعة لهʚه 

الʺʕسʶات، أما إذا ؗانʗ الʺʕسʶة تʙʸر أسهʺا مʺʱازة فإن الʱؔالʅॽ الʺʙفʨعة هʻا تؔʺʧ في أرȃاح 

ʱي تʙفعها لʴاملʽها، وذلʥ لأن الأسهʦ الʺʺʱازة تʱʺʱع Ǽأرȃاح مʹʺʨنة ومʙʴدة حʖʶ ما الأسهʦ الʺʺʱازة ال

، وتǼ ʖʶʴالعلاقة بʧʽ الاسʲʱʺار في الأسهʦ والॽʁʺة الॽʀʨʶة الإجʺالॽة 3نʟ علॽه قانʨن الʺʕسʶات

ʶل مʨللأصʱ ʦʱی ȑʚة للأصل الॽʀʨʶة الʺॽʁضة والʛʱال الʺقʨالأم ʧʽة بॼʶʻال ʥفي ذل ʧʽمʙʵلهȄʨʺ4ت .  

   نʦʸ الʓʸسʴة .4

الأصʨل الʺʣʨفة مʧ تؔʺॽʀ ʧʺة الʺʕسʶة وثʛوة مالʽؔها في الॽʁʺة الʴالॽة للفʨائʙ الʱي تʯʷʻها 

جهة، ونʺʨها مʧ جهة أخȐʛ، فالʺʕسʶات الʱي تʺلʥ إمȞانॽات الʨʺʻ العالॽة ʨȞǽن لʙیها احॽʱاجات تʺȄʨل 

                                                             
أثʙ الʙافعة الʵʯغʻلॻة والʸالॻة على ʸॻɾة الʴهʤ دراسة تॻɿॻʮʠة على القʠاع ضॽاء إǽاد الʺȑʛʸ، محمد سلʦॽ الʶॽɻى،   1

  .245، ص 2020، 13، العʙد 8، مʳلة الॼاحʘ الاقʸʱادȑ، الʺʳلʙ الʸالي الʗʸرج في بʦرصة عʸان
وأهʤ الʦʹʮد الʸالॻة الʓʸثʙة في الأرȁاح  )ROE-ROA(تʲلʻل نʔʴ الॻʲȁʙة Ǻاسʗʳʯام فایʜة حʧʶ مʗʳʶ الʷʳعʺي،   2
، مʳلة أʴǼاث إقʸʱادǽة معاصʛة، الʺʳلʙ 2020-2017دراسة مقارنة لعʻʹة مʥ الʶʸارف الأهلॻة في العʙاق للʗʸة –
  .260، ص 2022، 2، العʙد 5
خلال " الأوراسي"مʓسʴة حالة (أثʙ الȂʚʸج الȂʦʸʯلي للʓʸسʴة على الʙافعة الʸالॻة إسلام بʨدن، عʙʰ العʜȄʜ قʱال،   3

  .400، ص 2023، 1، العʙد 9، مʳلة الʙراسات الاقʸʱادǽة الؔʺॽة، الʺʳلʙ )2019-2015الفʙʯة 
نʘʸجة علاقة الʙافعة الʸالॻة وحʤʱ الʓʸسʴة Ǻالʸॻɿة الاقʶʯادǻة الʷʸافة Ǻاسʗʳʯام Ǽلال سॼاع سامॽة عʺʛ عʙʰة،   4

  .130، ص 2022، 1، العʙد ʶ11ة، الʺʳلʙ ، مʳلة الʺʕس)2019-2010(بॻانات الॺانل للفʙʯة 
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ول خاصة مʸادر الȄʨʺʱل الأقل تأثʛʽا ʤǼاهʛة عʙم كʛʽʰة مʺا یʙفعها للʨʳء إلى الاسʙʱانة Ǽالʺقام الأ

 .1الʻʱاʛʣ في الʺعلʨمات ؗالقʛوض قʛʽʸة الأجل

   عʙʸ الʓʸسʴة. 5

یʕثʛ عʺʛ الʺʕسʶة ʸǼفة مॼاشʛة أو غʛʽ مॼاشʛة في الهȞॽل الʺالي وʕȄثʛ هʚا الأخʛʽ في ॽʀʺة 

خاصة إذ ʙʱʶǽل Ǽه ؗʺʕشʛ الʺʕسʶة، حǽ ʘʽعʛʰʱ العʙیʙ مʧ الॼاحʧʽʲ أن عʺʛ الʺʕسʶة له له أهʺॽة 

لʶʺعة الʺʕسʶة، إذ ǽعʢي فʛؔة عʧ قʙرة هʚه الأخʛʽة على الاسʛʺʱارȄة والॼقاء، وفي العادة تلʳأ 

الʺʕسʶات الʙʴیʲة إلى الاسʙʱانة Ǽغʛض تلॽʰة احॽʱاجاتها الȄʨʺʱلॽة، أما الʺʕسʶات القǽʙʺة فإذا ما 

ȋوʛʷǼ انةʙʱأ إلى الاسʳلʱʶف ʨʺʻسع والʨʱإلى ال ʗاجʱاح  ،ʛʽأثʱاه الʳات في اتȄʛʤʻال ʗلفʱا اخʻة، وهʛʶॽم

فʖʶʴ نȄʛʤة الʺفاضلة یʨʱقع وجʨد علاقة إʳǽابॽة بʧʽ عʺʛ الʺʕسʶة ونॼʶة الʺʙیʨنॽة في الهȞॽل الʺالي 

في حʧʽ أن نȄʛʤة الȄʨʺʱل الʛتʰي فȐʛʱ أن هʻاك علاقة عॽʶȞة بʧʽ عʺʛ الʺʕسʶة ونॼʶة الʺʙیʨنॽة في 

 .  2الهȞॽل الʺالي

Ǽعʙد الʨʻʶات الʱي مʹʗ مʚʻ تأسʶॽها ومॼاشʛة أعʺالها Ǽʺعʻى الفʛق بȄ ʧʽقاس عʺʛ الʺʕسʶة و 

ʝॽأسʱة الʻة وسॽالʴة الʻʶ3ال.  

  

  

  

                                                             
أثȜॻʀ ʙل الȂʦʸʯل على معʗلات نʦʸ ونʵاȉ الʓʸسʴة الاقʶʯادǻة دراسة حالة عʙʰ الʦȄʛؔ بʧ ناصʛ، یʨسف سائʴي،   1

، ص 2022، 2، العʙد 6، مʳلة شعاع للʙراسات الاقʸʱادǽة، الʺʳلʙ 2020-2017مʓسʴة سʦنلغاز Ǻقالʸة للفʙʯة 
548.  

العʦامل الʗʲʸدة للهȜॻل الʸالي في الʓʸسʴات الʗʳماتॻة رشʙʽ حفʸي، عʙʰ الغفʨر دادن، صلاح الʙیʧ نعاس،   2
، 1، العʙد 8، مʳلة رؤȐ اقʸʱادǽة، الʺʳلʙ 2016-2014الʗʸرجة في بʦرصة الʦʟʙʳم للأوراق الʸالॻة خلال الفʙʯة 

  .38، ص 2018
للʓʸسʴات  (ROA)على الأداء الʸالي الʸعʙʮ عʹه Ǻالعائʗ على الأصʦل أثʙ مʗʲدات الهȜॻل الȂʦʸʯلي ʻʽʺǽة مʛʶاتي،   3

، ص 2021، 2، العʙد 10، مʳلة الإدارة والॽʺʻʱة للʨʴॼث والʙراسات، الʺʳلʙ )2017-2013(الاقʶʯادǻة الʚʱائȂʙة 
364.  
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     نʸاذج تقʤॻʻ الʓʸسʴة: الʖʲॺʸ الʰاني

 ʦاهʶت ʘʽة، حॽالʴة الǽادʸʱة الاقʯʽʰالغة في الǼ ةॽʺأهǼ ةʶسʕʺالʺالي لل ʦॽʽقʱات الॽى عʺلʤʴت

القʛارات الʺالॽة والاسʲʱʺارȄة الʴاسʺة ؗʺا تقʙم الفʛصة لʱقʙیʛ الॽʁʺة الʺالॽة للʺʕسʶة، وتʨʻʱع في تʨجॽه 

مقارȃات الʱقʦॽʽ الʺالي والأسالʖʽ الʺʙʵʱʶمة Ǽʺا یʻʱاسʖ مع الॽʰʢعة والهʙف مʧ الʱقʦॽʽ، وʧȞʺȄ لهʚه 

ʚا تقʦॽʽ ؗفا   .ءة الأسʨاق الʺالॽةالأسالʖʽ أن تʷʺل تقʦॽʽ الأصʨل والʺʨارد الʺالॽة للʺʕسʶة وؗ

 ʔلʠʸالأولال : ʤॻʻقʯق الʙʟ لʦة على مʹهج الأصʚؒتʙʸال  

ǽقʨم هʚا الʺʻهج على دراسة ʦॽʀ ؗل مʧ الأصʨل والʨʸʵم الʺʳʶلة في مʜʽانॽة الʺʕسʶة، ووفقا 

لهʚا الʺʻهج ʧȞʺǽ حʶاب ॽʀʺة الʺʕسʶة مʧ خلال العʙیʙ مʧ الʛʢق وتʷʺل Ȅʛʡقة الأصل الʸافي 

الأصل الʸافي الʺʴاسʰي الʺʴʸح، Ȅʛʡقة الॽʁʺة الʨʳهȄʛة وȄʛʡقة الأمʨال الʙائʺة  الʺʴاسʰي، Ȅʛʡقة

  . الʹʛورȄة للاسʱغلال

 ʖلʢʺا الʚق في هʛʢʱʻل لوسʽʸفʱالǼا ؗʺا یليʙقة على حȄʛʡ ؔل :  

    ȂʙʟANCقة الأصل  الʶافي الʲʸاسʮي . 1

 ʧة مʳʱʻʱʶʺال ʦॽʁعلى ال ʙʺʱة تعȄʛʤʻه الʚه ʖʶة حʶسʕʺة الʺॽʀ الأصل ȘعلʱȄة وॽانʜʽʺال

الʺʴاسʰي الʸافي Ǽالفʛق بʧʽ الأصʨل الॽʁॽʁʴة والʨʸʵم الॽʁॽʁʴة، وحʖʶ هʚه الʺقارȃة فإن 

  .الأصʨل والʙیʨن تأخʱʺॽʁǼ ʚها الʙفȄʛʱة

  :یلي ʧȞʺǽ حʶاب الأصل الʺʴاسʰي الʸافي ؗʺا

 :وʧȞʺȄ حʶاǼه ؗʺا یلي: مʧ أعلى الʺʜʽانॽة  . أ

  تʨزȄعات الأرȃاح–رأس الʺال الʵاص = الأصل الʺʴاسʰي الʸافي          

  :وʧȞʺȄ حʶاǼه ؗʺا یلي: مʧ أسفل الʺʜʽانॽة.ب

  ).تʨزȄعات الأرȃاح + الʨʸʵم الʺʙʱاولة (  – لمʨʺʳع الأصʨ = الأصل الʺʴاسʰي الʸافي 
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ʘʽ أن هʚا الأخʛʽ وتʶʺح الʺʜʽانॽة الʺʴاسॽʰة بʱقʙیʛ الʺʕسʶة وذلʥ مʧ خلال أصلها الʸافي ح

ʡاʶǼ ʛʲالأك ʛʽʰعʱال ʨع  ةهʨʺʳل ومʨع الأصʨʺʳم ʧʽق بʛل في الفʲʺʱی ȑʚة الॽمة الʺالʚة الʺॽʁل

   .الʙیʨن 

  :  1للʺʕسʶة وʶȄاوȑ إلى الॽʁʺة الȄʛʤʻة لها، ونʙʴده وفȘ الʺعادلة الʱالॽة

 .مʨʺʳع الʙیʨن  –الأصل الʺادȑ = الأصل الʸافي                    

تʨجه ॽʀʺة الأصʨل الʸاॽɾة الʺʴاسॽʰة Ǽعʠ القʛارات Ǽالʺʕسʶة، ʱؗلʥ الʺʱعلقة ǼالȄʜادة  عادة ما

في رأس الʺال أو الʨʱزȄعات، ؗʺا ʧȞʺǽ اعॼʱار هʚه الȄʛʢقة مʻاسॼة في تقʙیॽʀ ʛʺة الʺʕسʶات حʙیʲة 

ت الاقʸʱادǽة الʷʻأة، إلا أنها وجهʗ إلʽها انʱقادات عʙیʙة أهʺها أنها لا تأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار الʱغʛʽا

ʚلʥ أهʺॽة Ǽعʠ عʻاصʛ الأصʨل في : الʴاصلة الʺʛتʢॼة أساسا Ǽعاملʧʽ هʺا الʦʵʹʱ والʱقادم، وؗ

نʷاȋ الʺʕسʶة الʱي یʦʱ اهʱلاكها Ǽالؔامل والʱي لا تʜال تʱʶغلها ȞʷǼل عادȑ، الأمʛ الʳǽ ȑʚعل 

ॽʶه فॽة، وعلʶسʕʺة للॽʁॽʁʴة الʺॽʁال ʧة عʛʰدائʺا مع ʗʶॽة لȄʛʱفʙة الʺॽʁء الʨʳالل ʖاسʻʺال ʧن مʨȞ

  . 2إلى Ȅʛʡقة أخȐʛ في الʱقʦॽʽ تʲʺʱل في Ȅʛʡقة الأصʨل الʸاॽɾة الʺʴʴʸة

  ȂʙʟANCCقة الأصʦل الʶاॻɼة الʲʲʶʸة . 2

تعʢي Ȅʛʡقة الʱقʦॽʽ هʚه للʺʕسʶة ॽʀʺة إجʺالॽة مʢʻلقة مʧ مʨʤʻر الاسʛʺʱار في الاسʱغلال 

  .لʨؔنها تعʙʺʱ على معॽʢات فعلॽةوتǼ ʜʽʺʱالʶهʨلة، الʺʨضॽɺʨة والʨاقॽɻة الॽʰʶʻة 

                                                             
1   ȑʛʽخ ʦȄʛؔال ʙʰة عʴسʓʸة الʸॻɾ ة علىॻالʸارات الʙصʹع الق ʙة، أثǻادʶʯا الاقʚʱةئالȂʙ ʟʸʵراه، تʨʱؗوحة دʛʡأ ،

  .16، ص 2019جامعة محمد بʨضॽاف، الʺʽʶلة، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، علʨم تʳارȄة، 
2   ،ȑاوʶॽɺ ةǽقاته نادʯʵوم ʔʻلʲاج الʯة لإنॻمʦʸة العʴسʓʸة دراسة حالة الʶصʦʳار الʟة في إʴسʓʸال ʤॻʻة –تقʹʮمل

جامعة مʨʱʻرȑ، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة وعلʨم الʟ ،ʛʽʽʶʱ الاقʸʱاد الʺالي، ماجʛʽʱʶ، تʸʵ رسالة، نʦمǻʗʻا
  .63- 62، ص 2005قʻʽʢʻʶة، 
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 ʗقʨور الʛمع م ʝȞعʻی ȑʚال ʛة، الأمॽʵȄارʱأ الؔلفة الʙʰʺعا لॼة تॽانʜʽʺال ʛاصʻل عʽʳʶت ʦʱȄو

على حॽʁقة ॽʀʺة العʻاصʛ الʱي تʙوم Ȅʨʡلا في الʺʜʽانॽة، خاصة مʻها الاسʲʱʺارات والʙیʨن مʨʱسʢة 

  : ॽʁॽʁʴ1ة للʺʕسʶة وذلʥ في ʣلوȄʨʡلة الأجل حʳǽ ʘʽعلها أقل تعʛʽʰا عʧ الʨضॽɻة ال

 تʙني ॽʀʺة الʻقʨد؛  -

 ॽʰʡعة نʺاذج الاهʱلاك الʺॼʢقة الʱي تʶʺح بها مʸلʴة الʹʛائʖ؛  -

-  ʛاصʻالع ʠعǼ لأسعار ʛʺʱʶʺالارتفاع ال)ʟالأخǼ ق؛) الأراضيʨʶفي ال 

 ॽʰʡعة ʛʡق الʽʳʶʱل الʺʴاسʰي الʺعʙʺʱة الʱي مʧ شأنها إحʙاث فʛوقات بʧʽ الʺʜʽانॽة الʺʴاسॽʰة -

  ).الॽʁॽʁʴة(والʺʜʽانॽة الاقʸʱادǽة  

فلʶʴاب ॽʀʺة الʺʕسʶة لابʙ مʧ تʴॽʴʸات اقʸʱادǽة تʳعل العʻاصʛ مॽʁʺة ॽʁǼʺة حॽʁॽʁة بʙلا 

مʧ الʺʴاسॽʰة مʲل إقʸاء الʺʸارʅȄ الʨهʺॽة، ونʙʳ أن الاسʲʱʺارات الʺعȄʨʻة غʛʽ قابلة للʱقʦॽʽ مع 

 ʧها عʽل علʸʴʱʺل الʨار الأصॼʱالاع ʧʽعǼ ʚأن تʹاف إلى  الأخ ʙي لابʱلي الȄʨʺʱار الʳǽالإ ȘȄʛʡ

  .الأصل الʺʴاسʰي الʸافي

  .الʙیʨن الʺʴʴʸة –الأصل الʺʴʸح = ॽʀʺة الʺʕسʶة :        ومʻه

  :           حʘʽ أن

  الʦʸʵ الʺȘʴʱʶ الʺʴʸح –الأصل الʺʴʸح = الأصل الʺʴʸح                

قʙ أدȐ هʚا إلى ʣهʨر ʛʡق أخȐʛ تعʺل ونʛʤا للقʨʸر الʺʳʶل في Ȅʛʡقة الأصل الʺʴʸح ف

على تغʱʽʢه وذلʥ بʛʤʻة أكʛʲ اقʸʱادǽة للʚمة الʺالॽة للʺʕسʶة تʲʺʱل هʚه الأخʛʽة في Ȅʛʡقʱي الॽʁʺة 

  . 2الʨʳهȄʛة والأمʨال الʙائʺة الʹʛورȄة للاسʱغلال

 

                                                             
1   ،ʧیʙال ʧحʺان بʛال ʙʰماجعʗات الانॻلʸار عʟات في إʴسʓʸال ʤॻʻتق ȖȂʙʟ ʥالي عʸل الʻلʲʯة الॻʸة، أهʺ ʨؗʴلة الʳم ،

  .87، ص2022، 2، العʙد ʳʺ4لʙ الʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة والॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة، ال
2   ،ʙسع ʧلة بʽةوسॻʴة تʹافʚʻم Ȗʻقʲة ودوره في تʴسʓʸال ʤॻʻرسالة ، تقʱʶماجʽ ة، جامعةॼʀاʛة ومॽمال ʟʸʵت ،ʛ

،ʝǼاॽلاني لॽج ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱة والǽادʸʱم الاقʨة العلॽاس،  كلॼɻبل ȑʙʽ65ص  2016س.  
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 Ȃʙʟقة الʸॻɿة الʦʱهȂʙة . 3

الॽʁॽʁʴة على تʨلʙʽ الأرȃاح وذلǼ ʥغʠ حʖʶ هʚه الȄʛʢقة، فإن ॽʀʺة الʺʕسʶة تʨʱلʙ عʧ قʙرتها 

الʛʤʻ عॽʰʡ ʧعة Ȟॽʂلها الʺالي، فهي تʛتʜؔ على مʙʰأ اسʛʺʱارȄة الʷʻاȋ وتهʰʺǼ ʦʱلغ الأمʨال 

  .1الʹʛورȄة لإعادة تʧȄʨؔ أصʨل الʺʕسʶة لأجل مʱاǼعة الاسʱغلال في الʛʤوف العادǽة

  : 2وʻʻȞʺȄا حʶاب الॽʁʺة الʨʳهȄʛة الإجʺالॽة للʺʕسʶة ؗالʱالي

مʸارʅȄ الاسʲʱʺار الʹʛورȄة للʴفاȍ على + الأصʨل الإجʺالॽة الʺʴʴʸة = الॽʁʺة الʨʳهȄʛة 

Ǽالॽʁʺة (العʻاصʛ خارج الاسʱغلال  –) ʱʺॽʁǼها الإسʱعʺالॽة(الأملاك الʺʱʶأجʛة + الأدوات الʺʨجʨدة 

  ).الॽʁॽʁʴة

 Ȃʙʟقة الأمʦال الʗائʸة الʙʷورȂة للاسʯغلال . 4

 .Aو  ǽCalbaعʛʰʱ مفهʨم الأمʨال الʙائʺة الʹʛورȄة للاسʱغلال الȑʚ أدخل مʛʡ ʧف 

Bamay ة، خاصة ماȄʛهʨʳة الʺॽʁقة الȄʛʡ فʻʱȞǽ ȑʚال Ȍلʵقادات و الʱالان ʛجاء إث ȑʚیل الʙʰال ،

 ʧʽعǼ هاʚقة في أخȄʛʢه الʚه Ȑʨʴف ʟʵلʱغلال، یʱة للاسȄورʛʹال ʛاصʻل العȄʨʺل تȞʷʺǼ Șعلʱی

Ǽالʺʕسʶة، والʺʲʺʱلة في الʺʨارد الʺالॽة اللازمة لʱغॽʢة  للاسʱغلالؗل الأمʨال الʹʛورȄة  الاعॼʱار

إذ تʢʻلȘ هʚه الȄʛʢقة مʧ مفهʨم الʨʱازن الʺالي للʺʕسʶة . الاحॽʱاج في دورتي الاسʲʱʺار والاسʱغلال

  .ʘʽʴǼ تʺʨل وتغʢي الأمʨال الʙائʺة الاسʲʱʺارات والاحॽʱاج في رأس الʺال العامل

ʴةوتॽالʱالʺعادلة الǼ ʖʶ3 :  

                                                             
اتي،   1 ʛؗل حʽʰل نȂʦʸʯارات الʙل قʻلʲة تॻɸاʹʶات ال ʙؕʵة دراسة حالة الǻادʶʯة الاقʴسʓʸة الʸॻɾة وॻʲȁها على رʙواث

ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة وعلʨم  ، أʛʡوحة دʨʱؗراه،2015-2007الʗʸرجة في الأسʦاق الʸالॻة العॻȁʙة للفʙʯة 
،ʛʽʽʶʱاس  الॼɺ حاتʛ1جامعة ف ،ʅॽʢ71، ص 2018، س.  

2   ،ʗثاب ʧاعلال ب ʤॻʻتق ʔʻأسالʙائʚʱقاتها في الॻʮʠات وتʴسʓʸلة دراسات لʳال -، م ʙلʳʺال ،ȑادʸʱد الاقʙد 5عʙالع ،
  .31، ص 2014، 1

، أʛʡوحة دʨʱؗراه، تقʤॻʻ الʓʸسʴة ودوره في اتʳاذ القʙار في إʟار الʦʲʯلات الاقʶʯادǻة Ǻالʚʱائʙهʨارȑ سʶȄʨي،   3
 ،ʛʽʽʶʱم الʨعل ʟʸʵت ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱة والǽادʸʱم الاقʨة العلॽؗل ،ʛائʜʳال ،ʛائʜʳ88-87، ص 2008جامعة ال.  
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الاحॽʱاج في رأس + للاسʱغلال ) الاسʲʱʺارات(الʦॽʁ الʲابʱة = الأمʨال الʙائʺة الʹʛورȄة للاسʱغلال 

  . الʺال العامل للاسʱغلال

  Ȃʙʟقة الʗʯفقات الʹقǻʗة : الʠʸلʔ الʰاني

 ʜʱʵمات مʙعة خʨʺʳم ʧارة عॼɺ لʨأن الأص ʨأ أساسي وهʙʰة على مȃه الʺقارʚه ʙʺʱتع ʛʤʱʻنة ی

 Șʽʰʢفقات هي تʙʱة الȃة على مقارʜؔتʛʺال ʦॽʽقʱق الʛʡ أ فإنʙʰʺا الʚخلال ه ʧʺلا، فॼʁʱʶققها مʴت

مقارȃة الȃʛح الʺقʙم مʛʡ ʧف الʺʕسʶة : للȄʛʤʻة الʺالॽة، والʱي تʻقʦʶ بʙورها إلى مقارʧʽʱȃ هʺا

  . ومقارȃة الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʺʴقȘ مʧ خلال اسʱغلال الʺʕسʶة

  :  الʺʢلʖ بʙʴʱیʙ مʱʵلف الʛʢق القائʺة على هاتʧʽ الʺقارʧʽʱȃ ؗʺا یلي وسʻقʨم في هʚا

 الʙʠق الʙʸتʚؒة على مقارȁة الȁʙح  .1

 ʟॽʵʷʱة الॽائج عʺلʱالإضافة إلى نǼ يʰاسʴʺام الʤʻجات الʛʵعلى م ʙʺʱفقات تعʙʱة الȃإن مقار

هʨ أن الأصʨل ॼɺارة عʧ الʱي تفʙʽنا في تعॽʀ ʦॽʤʺة الʺʕسʶة، فالʺʙʰأ الȑʚ تقʨم علॽه هʚه الʺقارȃة 

مʨʺʳعة خʙمات مʜʱʵنة یʛʤʱʻ تॽʁʴقها مॼʁʱʶلا، ॼɾقʙر ما یʨʱقع أن تʴققه هʚه الأصʨل مʧ خʙمات 

ʦॽʽقʱة الॽخ عʺلȄها  في تارʱʺॽʀ دʙʴت.  

 ʸॻɾة الʙʸدودǻة   . أ

تعʙ الʺʛدودǽة ذلʥ الʺॽʁاس الʻقȑʙ لؔفاءة الʨسائل الȄʛʷॼة والʺالॽة الʺʨضʨعة للعʺل مʧ خلال 

اقʸʱادǽة معʻʽة تʶʺح لʻا Ǽʺقارنة الʱʻائج مع الʨسائل الʺʱاحة والʺʙʵʱʶمة وتʨضح Ǽالعلاقة  عʺلॽة

  : الʺʨالॽة

  الʨسائل الʺʱاحة/ الʳॽʱʻة 

حʘʽ تعʙʺʱ هʚه الȄʛʢقة في تʙʴیʙها لॽʁʺة الʺʕسʶة على رسʺلة مʨʱسȌ الȃʛح الʺʨʱقع Ǽʺعʙل 

 ʧاما مʙʵʱق اسʛʢال ʛʲأك ʧم ʛʰʱوهي تع ʧʽاث معʙʴʱاءاسʛʰʵف الʛʡ.  

  : وتʨضح Ǽالعلاقة الʱالॽة

V= ∑n
t=1  B(1+I) t                                     
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الȃʛح، معʙل : ما ʧȞʺǽ ملاحʱʤه على هʚه الȄʛʢقة أنها تʴʺل ثلاث مʱغʛʽات تʲʺʱل في

  : ʴها ؗʺا یليॽوالʱي ʧȞʺǽ تʨض. 1الاسʙʴʱاث ومʙة الاسʙʴʱاث

  حȁʙال(Le Bénéfice) : ةॽات الʺاضʨʻة سʶʺʵال Ȑʙعʱاح لا تȃأر ʚأخǼ ʖʶʴǽ أن ʧȞʺǽ

 الʱي تȘʰʶ عʺلॽة الʱقʦॽʽ، إلا أنه وȃالاعʱʺاد على هʚه الأرȃاح لʧ یʦʱ الʨʱصل إلى الॽʁʺة

الॽʁʺة تʙʴʱد على أساس الأرȃاح الʺʱʶقʰلॽة، وهʚا ما القॼȄʛة مʧ الॽʁʴقة للʺʕسʶة ʨؗن أن 

الʺʱʶقʰلॽة نʛʤا لʺȐʙ صʴة وواقॽɻة الʕʰʻʱات، إلا أنه في حال ʛʢǽح مȞʷل اسʙʵʱام الأرȃاح 

تعʚر الʨصʨل إلى الأرȃاح الʺʱʶقʰلॽة ʧȞʺǽ للʺʦॽʁ أن ʱʶǽعʺل الأرȃاح الʺاضॽة اعʱʺادا على 

 .كʺʨʱسʧȞʺǽ Ȍ الاعʱʺاد علॽه للʱعʛʽʰ عʧ الȃʛح الʺʱʶقʰلي" الȃʛح الʸافي الʺʴʸح"

  اثʗʲʯل الاسʗمع(Taux d’actualisation:  یلةʙʰصة الʛتؔلفة الف ʧل عʙا الʺعʚه ʛʰعǽ

للاسʲʱʺار أȑ العائʙ الʧȞʺǽ ȑʚ أن یʸʴʱل علॽه جʛاء اسʲʱʺار نفʝ رأس الʺال في مȞان 

آخʛ، حʱʶǽ ʘʽعʺل هʚا الʺعʙل في حʶاب الॽʁʺة الʴالॽة لʺʨʺʳعة الʙʱفقات الʺʱʶقʰلॽة، ؗʺا 

ʛʺʲʱʶʺن للʨʺʹʺة الǽدودʛʺل الʙمع ʧع ʛʰعǽ2. 

لاسʙʴʱاث Ǽʺعʛفة الॽʁʺة الآنॽة لʺॼالغ تʙʱفȘ مॼʁʱʶلا مع إمȞانॽة الʺقارنة بʻʽهʶǽ ،ʦʺح معʙل ا

سعʛ الʨقʗ وسعʛ الʛʢʵ، حʘʽ یʨʱلʙ سعʛ الʨقʗ بʨجʨد  :وهǽ ʨأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار عاملʧʽ هʺا

 ʦلا، فؔلهʲات مʨʻثلاث س ʙعǼ م أوʨʽلغ الʰʺال ʝفʻله لʽʸʴت  ʟʵǽ اʺॽɾ دʛف ȑأ ʙʻلاف عʱالاخ

ǽفʹلʨن ʠॼʀ هʚا الʺʰلغ الʨʽم بʙلا مʧ الʺʱʶقʰل، إذ الʨقʗ له تؔلفة، فʱʴى لا ʨȞǽن هʻاك اخʱلاف 

ʶʺى هʚه الفائʙة Ǽعلاوة سعʛ الʨقʗ، وهي تʺʲل معʙل الفائʙة ʖʳǽ عʛض فائʙة مقابل هʚا الʱأخʛ، ت

  . دون الʺʵاʛʡة

                                                             
دراسة (دراسة تأثʙʻ تؒامل الʗʯقȖʻ الʗاخلي والʳارجي على ʸॻɾة الʓʸسʴة الاقʶʯادǻة في ولاǻة غʙداǻة  ،مʛوة مʶȄʨي  1

ؗلॽة العلʨم  دراسات مʴاسॽʰة وجॼائॽة مʱقʙمة،، أʛʡوحة دʨʱؗراه، تʟʸʵ 2017-2014الفʙʯة ما بʥʻ ) مʗʻانॻة
،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱة والǽادʸʱالاق  ،ʛائʜʳة، الǽداʛ77، ص 2018جامعة غ.  

دراسة حالة مʓسʴة مʻȁʦلʛॻ خلال "مʲاولة ارساء نʦʸذج لʯقʤॻʻ مʓسʴات الاتʶال في الʚʱائʙ عʙʰ الȘʴ قʨʻن،  2
علʨم الاقʸʱادǽة والعلʨم الʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، تʟʸʵ مالॽة ، أʛʡوحة دʨʱؗراه، ؗلॽة ال"2018-2015الفʙʯة 

  .24-23، ص 2018جامعة قاصȑʙ مȃʛاح، ورقلة، ومʴاسॼة، 
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بʻفʝ الʺȘʢʻ الʛʢʵ أǽʹا له ثʺʻه، فॽʺʳع الأشʵاص الʚیǽ ʧقʰلʨن Ǽالʺʵاʛʡة یʨʱقعʨن 

 .1وʛʤʱʻȄون فʨائʙ أعلى، إذ معʙل الاسʙʴʱاث ʶǽاوȑ ثʺʧ الʨقʗ وثʺʧ الʺʵاʛʡة

 اثʗʲʯة الاسʗات ال: مʨʻʶد الʙع ʧع ʛʰتع ʦʱʽي سʱصʨʱامها للʙʵʱلاس  ʘʽة، حʶسʕʺة الʺॽʀ إلى

أن اخॽʱار هʚه الʺʙة لها تأثʛʽ مॼاشʛ على ॽʀʺة الʺʕسʶة انʢلاقا مʧ اخॽʱار الفʛʱة، فاسʙʵʱام 

الفʛʱة الȄʨʢلة سʕʽدȑ إلى خلل في الʱقʦॽʽ نʛʤا لʴالة عʙم الʱأكʙ الʱي سॽقع فʽها الʺʦॽʁ، ومʧ جهة 

ॽة سʛʽʸة القʙʺار الॽʱاخ Ȑʛأخ ʙʺʱعॽس ʦॽʁʺن أن الʨؔل ʦॽʽقʱة الॽابي على عʺلʳǽإ ʛʽن له تأثʨȞ

سʨʻات القادمة إضافة إلى ذلʥ الʨʢʱر  5- 3على تʨقعات الʺʕسʶة ومȌʢʵ أعʺالها في 

ة مʛʡ ʧف الʺʕسʶة ومʛدودیʱها الاسʲʱʺاراتالʨʻؔʱلʨجي الʴالي والȑʚ یʕثʛ بʙوره على  ʨؗ2الʺʺل. 

 الȁʙح /الʯقʤॻʻ بʦاسʠة نॺʴة الʴعʙ. ب

تʕدȑ هʚه الȄʛʢقة دورا أساسॽا وهاما في عʺلॽة تقʦॽʽ الʺʕسʶات، وهي تʛʽʷ إلى عʙد 

الʺʛات الʱي یʦʱ فʽها تغॽʢة سعʛ الʶهʦ مʧ خلال رʱʽʴȃه،وتعʢي صॽغة الʱقʦॽʽ بʨاسʢة هʚه 

  :3الॼʶʻة وفȘ الॼɻارة الʺʨالॽة

V= P0/E0  X B                                              

   ؛تʺʲل ॽʀʺة الʺʕسʶة v: حʘʽ إن

P0/E0   ʦهʶال ʛة سعॼʶرصة/ معامل نʨʰال ʧذ مʨح الʺأخȃʛ؛ال   

B ةʶسʕʺح الإجʺالي للȃʛل الʲʺǽ.  

 ʦهʶال ʛعʶǼ Șعلʱا یʺॽɾوP0   ابʶخل في حʙی ȑʚالPERهاʻم ʅȄة تعارʙه عǽʙل ،:  
 .أخʛ سعʛ سهʦ مʙʴد -

 .مʧ الʻʶة الʺاضॽة 31/12سعʛ الʶهʦ في  -

  ).الʷهȄʛة، الفʸلॽة، الȄʨʻʶة(سعʛ الʶهʦ الʺʨʱسȌ لفʛʱة معʻʽة  -      

                                                             
اني،   1 ʛؗحʺان بʛال ʙʰعʙائʚʱة في الǻادʶʯات الاقʴسʓʸال ʤॻʻاث  في تقʗʲʯل الاسʗال معʸعʯواس ʙیʗلة آفاق تقʳم ،

 ʙلʳʺاد، الʸʱم الإدارة والاقʨد 5علʙ76، ص 2021 ،1، الع.  
  .24ص ، مʙجع سȖʮ ذʙؕهعʙʰ الȘʴ قʨʻن،   2
اسॼة تʟʸʵ مʽʛ، ʴماجʱʶ رسالة، الʚʱائʙ:في الʦʮرصة دراسة حالة الاقʶʯادǻةتقʤॻʻ الʓʸسʴات ʱʵǼة مفʱاح،   3

Șʽقʙم ، وتʨة العلॽةؗلǽادʸʱالاق  ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱم الʨوالعلʛائʜʳ57ص  ،2012 ،3، جامعة ال.  
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2.  ȏʗالʹق Ȗفʗʯة الȁة على مقارʚؒتʙʸق الʙʠال 

 :وتʻقʦʶ إلى مایلي

 الʯقʤॻʻ على أساس القʗرة على الȂʦʸʯل الʘاتي   . أ

مʕسʶة معʻʽة بʙلا مʧ اسʙʵʱام مفهʨم الȃʛح ʧȞʺǽ اسʱعʺال هʚا الʺفهʨم في حʶاب ॽʀʺة مʛدودǽة 

  .الʸافي الʺʴʸح

وॽɾʺا یʱعلǼ Șʺعʙل الʛسʺلة والʜمʧ الʺʛجعي تॼقى نفʝ الʺلاحʤات الʺʨجهة في حʶاب الʺʛدودǽة 

Ǽاسʙʵʱام الȃʛح الʸافي الʺʴʸح، إلا أنه وفي ॽɼاب تقʙیʛات صادقة ǽفʹل الاسʻʱاد إلى الʱؔلفة 

  .مʨارد الȄʨʺʱلالʛʱجॽʴॽة الʺʨʱسʢة لʺʱʵلف 

ʧȞʺॽɾ اسʱعʺاله على غʛار نॼʶة الʶعʛ إلى ) CAF(أما ॽɾʺا یʱعلǼ Șالقʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي 

في ʛʡق مقارنة نʛʤا للانʱقادات الʺʨجهة إلى هʚا الأخॽɾ ʛʽʺا ʟʵǽ سॽاسة ) PER(الȃʛح 

ʙرة على الȄʨʺʱل الإهʱلاكات الʱي تʺǼ ʜʽعʠ الʺʕسʶات أو القʢاعات ؗقʢاع الʻʸاعات الʲقʽلة، فالق

  .الʚاتي هي أكʛʲ تʺॽʲلا للقʙرة الॽʴȃʛة

  :وتعʢى العلاقة لʶʴاǼه ؗʺایلي

V= ∑n
T-1  

 େ୅୊
(ଵା୧)                                                                              

 

   

تعʻʽʢا أǽʹا القʙرة تʧʽʰ هʚه  العلاقة الʺʨʺʳع الʺʙʴʱʶث للقʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي، الʱي 

  .1الʺʱʴʺلة لʨʺʻ الʺʕسʶة فالʛسʺلة لقʙرة الȄʨʺʱل الʚاتي تعʻʽʢا الॽʁʺة الʺʱʴʺلة لʨʺʻ الʺʕسʶة

 الʯقʤॻʻ وفȖ الʗʯفȖ الʹقȏʗ الʯʸاح   . ب

ات  ʛؗʷال ʦॽʽعʺلة في تقʱʶʺق الʛʢال ʛأشه ʧة مʛʴفقات الʙʱاث الʙʴʱقة اسȄʛʡ Șوف ʦॽʽقʱال ʛʰʱعǽ

 Șفʙʱف الʛعǽ ʘʽح ،ʦوالأسه ʧȞʺǽ ȑʚال ȑʙقʻار الʙاح على أنه الʺقʱʺال ȑʙقʻة أال ʛؗʷفعه الʙن ت
                                                             

  1   ،ʛʽʵبل ȑارȞǼ ة دراسةʴسʓʸال ʤॻʻفقات في تقʗʯة الȁة مقارॻʸةأهॻɿॻʮʠاع  تʠات العاملة في قʴسʓʸال Ȏʗلإح
  .240، ص 2012، 10،العʙد 10، مʳلة الॼاحʘ، الʺʳلʙ الʙʲʸوقات
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للʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶعʙ تʺȄʨل ؗامل احॽʱاجات الاسʲʱʺار اللازمة للʨʺʻ، حʧȞʺǽ ʘʽ أن ʨȞǽن هʚا الʙʱفȘ سلॽʰا 

ات سȄʛعة الʨʺʻ، ؗʺا ǽعʛف على أنه ذلʥ الʙʱفȘ الʺʨʱلʙ مʧ الʺʕسʶة Ǽعʙ تʙʳیʙ وتʨسॽع  ʛؗʷة للॼʶʻالǼ

الإنʱاج حʘʽ بهʚا الʙʱفʧȞʺǽ Ș للʺʕسʶة أن تعʨض الʙائʧʽʻ الʺالʧʽʽ وحاملي الأسهʦ، إضافة إلى وسائل 

ʛʺʲʱʶʺال ʛʽة غʻȄʜʵال ʠفائ ʧع ʛʰعǽ ʥذل.  

ولأهʺॽة هʚا الʺʕشʧȞʺǽ ʛ اسʱعʺاله في تقʦॽʽ الʺʕسʶة، حʘʽ أن ॽʀʺة الʺʕسʶة وفقا لهʚه الȄʛʢقة 

  : 1تʖʶʴ مʧ خلال العلاقة الʱالॽة

                                   V= ( ∑n
i=1 

࢏ ࡰࢀࡲ
(૚ା࢑)ܑ

࢘ࢂ + (
(૚ା࢑)ܖ

 

  :حʘʽ أن

V  =ة ؛ʶسʕʺة الʺॽʀ  

FTDi = ةʻʶاح للʱʺال ȑʙقʻال Șفʙتi؛  

K   =اث؛ʙʴʱل الإسʙمع  

VR   = ة؛ʶسʕʺة للॽʁॼʱʺة الʺॽʁال  

n   =اثʙʴʱة الإسʙم.   

  BATESالʯقʤॻʻ وفȂʙʟ Ȗقة . ج

ة مع مʛاعاة الفʨائʙ الʺʱʶقʰلॽة ونॼʶة الʨʱزȄع  ʶǽBatesʺح نʺʨذج  ʛؗʷال ʦॽʽقʱب)pay-out ( ʝॽول

فقȌ الأرȃاح، ؗʺا ʶǽʺح هʚا الʨʺʻذج بʱقʦॽʶ الفʛʱة الʜمॽʻة الإجʺالॽة للʺلاحʤة إلى فʛʱات فॽɺʛة، مʺا ʴǽل 

 .ثॼات الॽʰاناتمȞʷلة 

ة تʱʻʺي إلى عʻʽة أو قʢاع مʛجعي : العلاقة على الʨʴʻ الʱالي ʛؗʷاناته الॽن بʨؔإلى (ت ʛعʶة الॼʶن

) سʨʻات والعائʙ الʺʢلʨب مʧ قʰل الʺʶاهʺn ʧʽ، نॼʶة الʨʱزȄع، معʙل نʺʨ الأرȃاح على )PER(الأرȃاح 
                                                             

 دراسة تॻɿॻʮʠة لإحȎʗ –مʲاولة إرساء نʦʸذج لʯقʤॻʻ الʓʸسʴات في الʚʱائʙ عʙʰ الȘʴ قʨʻن، عʙʰ الغʻي دادن،   1
، 2017، 1، العʙد 3، الʺʳلة الʜʳائȄʛة للʙراسات الʺʴاسॽʰة  والʺالॽة، الʺʳلʙ -الʓʸسʴات الʯʸعاملة في قʠاع الاتʶالات

  .83ص
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، تʨؔن الآفاق Ǽعʙʽة Ǽnعʙ الʻʶة . nتʶʺح بʙʴʱیʙ نॼʶة الʶعʛ إلى الأرȃاح للقʢاع، في الʻʶة . معʛوفة

ا ًʙج . ʙ ʕؗȄوBates ȃإلى الأر ʛعʶة الॼʶإلى أن ن ʛعʶة الॼʶمع ن ʗقʨال ʥفي ذل ʧامʜʱاع یʢاح للق

ة ʛؗʷاح للȃات . الأرʛʱاع للفʢل القʨن حʨللʴʺم بها الʨي تقʱقعات الʨʱخلال ال ʧم ʧȞʺǽ ،اليʱالǼn  ʙیʙʴت

ة ʛؗʷة للॽالʴة الʺॽʁال. 

على Ȍ نॼʶة الʶعʛ إلى الأرȃاح الأولॽة بॼʶʻة الʶعʛ إلى الأرȃاح الʻهائॽة ʛȃ بالॽʸغة تʶʺح هʚه 

  :الʨʴʻ الʱالي

                    PER0 = PERn X (ଵା௚
ଵା௞

)n + d X ଵା௚
ଵା௞

 ቂ1 −  (ଵା௚
ଵା௞

)n  ቃ 

ʘʽح: 

- PERn :ة ʛؗʷاع الʢاح لقȃإلى الأر ʛعʶة الॼʶ؛ن 

- d : احȃع الأرȄزʨل تʙاح(معȃل أرȞعلى ش ʧʽʺاهʶʺع للʨفʙʺح الȃʛال ʧء مʜʳ؛)ال 

- g :ا ًʱض ثابʛʱاح الʺفȃالأر ʨʺل نʙمع ʨʺʻة الʛʱ؛على ف 

- k :ʧʽʺاهʶʺل الʰق ʧب مʨلʢʺال ʙل العائʙ؛مع 

- n : ʗل ثابʙعʺǼ ʨʺʻات الʨʻد سʙعg.  

ɾاليʱؗال ʦهʶة الʺॽʀ ʙیʙʴت ʦʱغة، یॽʸه الʚام هʙʵʱاسॼ: 

                              C0 = PER0 X  ةʤʴفي الل ʦهʶح الȃ0ر  

  ʖاسʻذج یʨʺنBates اتʨʻع سʹǼ نʨʹي في غʱال ،ʨʺʻالǼ وفةʛات الʺع ʛؗʷال ʦॽʽا تقʶʱʱمع س Ȑو

ات الأخȐʛ في قʢاعها ʛؗʷ1ال. 

  

  

                                                             
1 El Attar Abdelilah, L’évaluation de la valeur  de l’entreprise par l’approche basée sur le triptyque cout- 
qualité – temps, dossier  des recherches en économie et gestion, vol 10 , n°1, 2014, p93.  
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ʖالʰال ʔلʠʸة : الʸॻɿال ʞة على فائʚؒتʙʸال ʤॻɿقة الȂʙʟGOOD WILL  

الأساسॽة الʺʨجهة لʛʢق الʱقʦॽʽ القائʺة على أساس الʚمة الʺالॽة للʺʕسʶة هʨ  مʧ بʧʽ الانʱقادات

 ʧʽعǼ هاʚم أخʙارعॼʱل  الاعʨة وأصǽسائل مادʨاكʺا لʛت ʗʶॽة لʶسʕʺة، إن الȄʨʻالʺع ʦॽʁسةللʨʺبل  مل

 ،ʧائȃʜد الʙات، ع هي نʷاʻʺǽ ȋح لها ॽʀʺة معȄʨʻة تʱʳʺع فʽها عʙة عʻاصʛ مʲل شهʛة الʺʴل، الʺارؗ

 Good will.  " الغʨدوȄل" إلخ الʱي تȞʷل ما ʶǽʺى ب...الʦॽʤʻʱ، الʱفʨق الʨʻؔʱلʨجي

ʴʺة الʛة، إذ أن شهȄʨʻل الʺعʨة الأصʺॽʀ قارنةʺǼ لʴʺة الʛة على شهʙʺʱالʺع ʦॽʽقʱق الʛʡ حʺʶل ت

أȑ رʴȃا أعلى مʧ الȃʛح العادȑ الȑʚ تʨلʙه الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة في الʺʕسʶة، ومʧ اسʻʲʱائॽا، تʺʲل رʴȃا 

ثʦ وȃفʹل هʚه العʻاصʛ الʺعȄʨʻة تʱʶفʙʽ الʺʕسʶة بهʚا الʺعʻى خلال مʙة معʻʽة مʧ رȃح اقʸʱادȑ أو 

ة الʺʴل Ǽأنها أصل ، وʚȃلʧȞʺǽ ʥ تعʅȄʛ شهʛ 1فائʠ أرȃاح ǽعʢي إذا تʺʗ رسʺلʱه ॽʀʺة شهʛة الʺʴل

  . 2غʛʽ ملʺʨس، مʨʱقع مʻه تʨلʙʽ مʻافع اقʸʱادǽة مʱʶقʰلॽة تʙʱفȘ إلى الʺʕسʶة

تعȄʛʡ ʛʰʱقة فائʠ الॽʁʺة دیʻامॽȞॽة ʵǼلاف الʛʢق الʶاǼقة الʶاكʻة حǽ ʘʽعʛف فائʠ الॽʁʺة 

عʧʽ، هʚا على أنه زائʙ الॽʁʺة الإجʺالॽة الʺعʢاة للʺʕسʶة عʧ الॽʁʺة الॽʁॽʁʴة لأصʨلها في تارȄخ م

  .الفائʠ یʲʺʱل في الأصʨل غʛʽ الʺادǽة فهʨ بʚلʝॽʁǽ ʥ الʺʜاǽا الʺعȄʨʻة للʺʕسʶة

  : هʺا  ʧȞʺǽGood will اسʱعʺال Ȅʛʡقʧʽʱ لʶʴاب فائʠ الॽʁʺة 

 الȂʙʠقة الॺʸاشʙة   . أ

 ȑاوʶة تʶسʕʺال ʦॽʀ ʘʽة حॽنʨʶساكʨلʳقة الأنȄʛʢة أو الʛاشॼʺة الǽدودʛʺقة الȄʛʡ ل فيʲʺʱ3وت:  

                                                             
1   ،ʦبلقاس ʧان بॽɿق سʙʠةالॻʮاسʲʸال ʤॻʻقʯات للʴسʓʸالي للʸم الʨالعل ʙلة معهʳة، مǽادʸʱالاق ʙلʳʺد 12 ، الʙ3، الع ،

   .144-143ص  ،2008
للʵهʙة الʦʸلʗة داخلॻا في ضʦء قʦʻد مॻɹار الʲʸاسॺة الȏʙʶʸ نʦʸذج مقʙʯح للʸعالʱة الʲʸاسॻʮة رشا عʙʽ الغʨل،   2

 ʤسة دراسة حالة): 23(رقʦʸلʸال ʙʻل غʦالأص ʙلʳʺة، الȄارʳʱث الʨʴॼة للॽʺلة العلʳʺد 50، الʙص 2023، 3، الع ،
392.  

، 6الاقʸʱادȑ، الʺʳلʙ ، مʳلة الॼاحʘ مقارȁات وʙʟق تقʤॻʻ الʓʸسʴات الاقʶʯادǻةبʨمʜایʙ،  إبʛاʦॽʂرانॽة ʨؗثʛ راʴǼي،    3
  .377، ص 2018، 10العʙد 
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GW = ோாே்ா ஽ா ீைை஽ ௐூ௅௅
ூ

                               

  

Rente de GW = RPE- RPT                                 

  :حʘʽ أن

I : ʧʽʽʴʱل الʙ؛مع  

RPE :Résultat prévisionnel d’exploitation؛ 

RPT :Résultat prévisionnel théorique.  

 الȂʙʠقة غʙʻ الॺʸاشʙة  .ب

تʦ مʧ خلال هʚه الȄʛʢقة تʳاوز القʨʸر الȑʚ تʦ تʽʳʶله على مʙخلي الʚمة الʺالॽة والʺʛدودǽة 

 ʧن مʨؔʱي تʱة الʶسʕʺة للॽة الؔلʺॽʁم الʨإدخالها لʺفه ʛʰع ʥوذل ،Ȑʙها على حʻاد ؗل مʺʱاع ʙʻع

لʺانॽة، ॽʀʺة الʺʛدودǽة وॽʀʺة إحʛʡ Ȑʙق الʚمة الʺالॽة، وتʶʺى ȄʛʢǼقة الʺʺارسʧʽ أو الȄʛʢقة الأ

ǽعʛʰʱ أصʴاب الȄʛʢقة  أن فائʠ الॽʁʺة ʲʺǽل الفʛق بʧʽ الॽʁʺة الإجʺالॽة للʺʕسʶة وॽʀʺة الأصʨل 

  . VSBأو الॽʁʺة الʨʳهȄʛة الإجʺالॽة   ANCCالأصل الʸافي الʺʴاسʰي الʺʴʸح (الʺادǽة 

لʶʴاب فائʠ الॽʁʺة والॽʁʺة ) ʱʶǽ)ANCCعʺل في هʚه الȄʛʢقة الأصل الʺʴاسʰي الʺʴʸح 

  ).V(جʺالॽة للʺʕسʶة الإ

  :1وتعʢي الॽʸغة الʱي تʖʶʴ فائʠ الॽʁʺة على الʨʴʻ الʱالي

 ȑاوʶة تʶسʕʺة للॽة الإجʺالʺॽʁال         :  V= ANCC+GW 

         ॽʀGW = V-ANCCʺة فائʠ الॽʁʺة                          

                               
                                                             

1  ȑادʛالقادر ق ʙʰة ، عʴسʓʸالي للʸال ʤॻʻقʯال ʙʻات ومعایȁةمقارǻادʶʯةالاقॽلʽلʴة،  ،،  دراسة تǽادʸʱالاق ʛائʷॼلة الʳم
 ʙلʳʺد 7الʙ633-632، ص 2021، 1، الع.  
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          )(B-i *ANCC GW = ଵ
ଶ௜

   

  

  :  ومʻه الॽʁʺة الإجʺالॽة للʺʕسʶة تʖʶʴ وفقا للعلاقة الʱالॽة

(B-i * ANCC)  ANCC+ ଵ
ଶ௜

   =V  

 

V = ANCC+ ଵ
ଶ௜

 (CB – i *VSB) 

  

   .القʙرة الॽʴȃʛة  CB: ؛الॽʁʺة الإجʺالॽة للʺʕسʶة: V ؛سعʛ الفائʙة: i ؛الȃʛح الʺʨʱقع: B:  حʘʽ أن
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ʖالʰال ʖʲॺʸة : الʴسʓʸالي للʸال ʤॻʻقʯال  

یلعʖ الʱقʦॽʽ الʺالي دورا حȄʨʽا في فهʦ وتʴلʽل أداء الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة، وȄعʙʺʱ على مʨʺʳعة 

، نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽة PERمʧ الأسالʖʽ والʛʢق Ǽʺا في ذلʥ الʱقʦॽʽ عȘȄʛʡ ʧ الʺʹاعف 

Medafةॽاق الʺالʨودراسة ؗفاءة الأس ، .  

  PERالʯقǺ ʤॻʻاسʗʳʯام الʷʸاʃɸ : لʠʸلʔ الأولا

ǽعʙ نʺʨذج مʹاعف الॽʴȃʛة مʧ بʧʽ الʻʺاذج الʱي ʱʴǽاجها الʺʛʺʲʱʶون لاتʵاذ القʛارات الʛشʙʽة  

  :  الʱي تقلل مʧ الʺʵاʛʡ وتعʦॽʤ العائʙ ؗʺا یلي

  تعʃȂʙ نʦʸذج مʷاʃɸ الॻʲȁʙة . 1

 ʙائʨأجل رسʺلة الع ʧة مॽʴȃʛعʺال مʹاعف الʱاس ʦʱات یʛʺد الʙلالة عʙة أصل بʺॽʀ ادʳǽى إʻعʺǼ

الʨاجʖ تʴققها مʧ العʨائʙ لʱغॽʢة ʱʺॽʀه، وتȘʰʢ في مʳال تقʦॽʽ الʺʕسʶات ȞʷǼل عام عʙة مʹاعفات 

ات لأغʛاض  ʛؗʷال ʦأسه ʦॽʽال تقʳورائها، أما في م ʧف مʙواله ʦॽʽقʱات الॽلفة لعʺلʱʵʺالأوضاع ال ʝȞتع

الأوراق الʺالॽة، فغالॼا ما یʦʱ اللʨʳء إلى اسʱعʺال مʹاعف الʶعʛ اتʵاذ القʛار في إʡار الاسʲʱʺار في 

 ʧʽعاملʱʺع الॽʺʳل ʦॽʁرصات الʨعها في بॼʱابها وتʶح ʦʱي یʱات الهامة الʛشʕʺال ʧم ʙعǽ ȑʚوال ʙإلى العائ

فʽها حʱى Ǽالॼʶʻة للʺʴللʧʽ الǽ ȑʚعʙʺʱون على الʴʱلʽل الفʻي، إذ ǽعʛʰʱ مʧ بʧʽ مʕشʛات الأوراق الʺالॽة 

 . 1الʱي یʦʱ دراسʱها في الʺاضي، وʦʱȄ نʛʷها في الʴʸف الʺʸʸʵʱة في شʕون الʨʰرصات

 ʘʽه، حʱʽʴȃعلى أساس ر ʥة وذلǽالعاد ʦالأسه ʦॽʽقʱذج لʨʺأنه نǼ احȃالأر ʦॽʽذج تقʨʺف نʛعǽ

 ʦهʶال ʦॽʽرة، فإن تقʙʸʺال ʦد الأسهʙققة على عʴʱʺاح الȃة الأرʺʶخلال ق ʧم ʙاحʨال ʦهʶاح الȃأر ʖʶʱʴت

                                                             
1   ،ȑʙʽان سعʻة حǻالعاد ʤة للأسهॻɿॻɿʲة الʸॻɿاس الॻɾ ار دورʙاذ القʳة في اتॻʲȁʙال ʃɸاʷذج مʦʸام نʗʳʯاسǺ

 ȏارʸʰʯالاس–ʙائʚʱرصة الʦرجة في بʗʸال ʤة للأسهॻɿॻʮʠة -دراسة تॽʺʻʱة والॽɺاʺʱة الاجॽولʕʶʺة، الʺ ʨؗʴلة الʳم ،
 ʙلʳʺامة، الʙʱʶʺد 2الʙ33، ص2020، 1، الع. 
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 ʙفلاب ،ʦاب الأسهʴف أصʛʡ ʧققة مʴʱʺاح الȃة أن الأرʛؔافقة على فʨʺي الʻعǽ ذجʨʺʻا الʚعلى أساس ه

  . 1أن ʨȞǽن تقʦॽʽ الʶهʦ على أساس رʱʽʴȃه الʺʱʶقʰلॽة ولʝॽ تʨزȄعاته

وʦʱȄ في هʚا الʨʺʻذج احʶʱاب ॽʀʺة الʶهʦ لʺعʛفة ما إذا ؗان الʺʛʺʲʱʶ مʱʶعʙا للʙفع والʨʸʴل 

ة، ʛؗʷال ʦى  على سهʻعʺǼ ȑه، أʱʽʴȃقي على رʨʶال ʦهʶال ʛخلال سع ʧن مʨȞǽ ا الʺʹاعفʚاب هʶوح

 ʦقا وتॼʶوفة مʛة معॼʶʻال ʗه، أما في حال ؗانʱʽʴȃأضعاف ر ʦهʶة الʺॽʀ فعʙا لʙعʱʶن مʨȞǽ ʛʺʲʱʶʺأن ال

 ʨؔأن ت ʖʳǽ لʺا ʛیʙل على تقʨʸʴال ʧȞʺǽ ʦهʶة للॽʁॽʁʴة الʺॽʁقعة، فإن الʨʱʺاح الȃة الأرʺॽʁǼ هاȃʛن ض

  . 2علॽه في الأسʨاق الʺالॽة

  الॻʶغة الȂʙاضॻة لʷʸاʃɸ الॻʲȁʙة . 2

 ʥة ذلॽʴȃي على رʻالʺع ʦهʶقي للʨʶال ʛعʶة الʺʶق ʛʰة عʡاʶॼة بॽʴȃʛاب مʹاعف الʶʱاح ʦʱی

 ʦهʶال ʥاء ذلʛʷل ʧȄʛʺʲʱʶʺة الॼɼاد ورʙعʱاس Ȑʙة مॼʶʻال ʥارتفاع تل ʛشʕȄة، وॽة الʺالʻʶة الǽنها ʦهʶال

ʛʺʲʱʶ الȃʛح مقابل ؗل دیʻار إضافي مʧ الأرȃاح الȄʨʻʶة، وȄعʛʰ عʧ عʙد الʺʛات الʱي ʱʶǽلʦ بها الʺ

  : لʛȄʛʰʱ الʶعʛ أو الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ وفȘ الॽʸغة الآتॽة

  

Price/ earning = Share price/ earnings per share                  

ʘʽح :  

Price/ earning : اراʸʱاخ ʖʱؔة وتॽʴȃʛة مʹاعف الॼʶن)P/E(؛  

Share price  :ʦهʶإغلاق ال ʛ؛سع 

                                                             
Ǻاسʗʳʯام نʦʸذج مʷاʃɸ الॻʲȁʙة دراسة تॻɿॻʮʠة لأسهॻɾ ʤاس الʸॻɿة العادلة حʧʽʶ بʧ العارȄة، عʙʰ الʶلام بلॼالي،   1

، 2017، 2، العʙد 1مʳلة الاقʸʱاد وȂدارة الأعʺال، الʺʳلʙ ، 2015-2013الʓʸسʴات الʗʸرجة بʦʮرصة الʚʱائʙ للفʙʯة 
  . 49ص 

ʗʳام إمȜانॻة اسʯأʧʺǽ جʙوع ʸॽɾل الȑʛʺʷ، شȐʚ عʙʰ الʧʽʶʴ جॼɺ ،ʛʰاس هاشʦ مهلهل، بʙر شʙʴة سعʙʽ حʺʙان،   2
 Journal of، دراسة تॻɿॻʮʠة في سʦق العʙاق للأوراق الʸالॻة: أنʦʸذج مʷاʃɸ الॻʲȁʙة في تقʤॻʻ الأسهʤ العادǻة

techniques ʙلʳʺد 5، الʙ248، ص 2023، 4، الع.  
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Earning per share :ة اॽʴȃر ʖʱؔوت ʙاحʨال ʦهʶل)eps(.  

) دیʻار 75(ولʨʱضॽح معʻى نॼʶة سعʛ الʶهʦ إلى رʱʽʴȃه نفʛʱض أن سعʛ الʶهʦ الʨʶقي 

وʛʽʷȄ الʛقʦ ). 75/5(أȑ ) دیʻار 15(، وعلॽه فإن نॼʶة سعʛ الʶهʦ إلى رʱʽʴȃه تعادل )دیʻار5(ورʱʽʴȃه 

ة، ؗʺا ʛʽʷǽ إلى مقʙار الأمʨال الʺʢلʨب اسʲʱʺارها للʨʸʴل على دیʻار واح) 15( ʛؗʷاح الȃأر ʧم ʙ

 ʥققها ذلʴǽ يʱاح الȃخلال الأر ʧم ʦهʶفي ال ʛʺʲʱʶʺلغ الʰʺداد الʛʱات اللازمة لاسʨʻʶد الʙا إلى عʹǽأ

  . الʶهʦ سȄʨʻا

وʚȃلʥ تʙʵʱʶم نॼʶة سعʛ الʶهʦ على نʢاق واسع مʧ جانʖ الʺʴللʧʽ للʱعʛف على الأسعار 

ن سهʨلة معʛفة الʶعʛ الʨʶقي للʶهǽ ʦقابله صعȃʨة تʙʴیʙ الॽʰʶʻة للأسهʦ، وȐʛȄ العʙیʙ مʧ الॼاحʧʽʲ أ

 ʦʱي یʱقة الǼاʶال ʦهʶة الॽʴȃام رʙʵʱاس ʦʱعادة ی ʥعلى ذل ʖغلʱات، وللʙʽعقʱال ʠعǼ فهاʻʱȞǽ يʱه الʱʽʴȃر

ة ʛؗʷرة للʨʷʻʺة الॽالʺال ʦائʨالق ʛآخ ʧابها مʶ1ح.  

  

  الانʯقادات الʦʸجهة لʹʦʸذج الॻʲȁʙة. 3

مʹاعف الॽʴȃʛة على نʢاق واسع لʱقʦॽʽ الأسهʦ ومقارنة سعʛ الʶهʦ  على الʛغʦ مʧ اسʙʵʱام 

ة مع رʱʽʴȃه، إلا أنه تعʛض لॼعʠ الانʱقادات الʺʲʺʱلة في ʛؗʷالي للʴ2ال:  

ة  - ʛؗʷاح الȃانات أرȞإم ʝȞلا تع ʙي قʱة والॽʵȄارʱاح الȃة على الأرॽʴȃʛإلى ال ʛعʶة الॼʶن ʙʺʱتع

  . الʺʱʶقʰلॽة

                                                             
، دور مʷاʃɸ الॻʲȁʙة في تقʤॻʻ أداء الʲʸفʢة الاسʸʰʯارȂة دراسة تʲلʻلॻة في سʦق العʙاق محمد عʙʰ مʢʸفى مʷعل  1

، رسالة ماجʛʽʱʶ، ؗلॽة الإدارة والاقʸʱاد، تʟʸʵ العلʨم الʺالॽة والʺॽɾʛʸة، )2018-2016(للأوراق الʸالॻة للفʙʯة 
 ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱة والǽادʸʱم الاقʨة العلॽصل، كلʨʺاد، ص 2019جامعة الʙغǼ ،24-25 .  

2  ʤالأسه ʤॻʻتق :ʤالأسه ʤॻʻاح في تقȁالأر ʃɸاʷفي ،دور م ʙهʨقع 13/04/2024: شʨʺاح على الʱم: 
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-

%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85--%D8%AF%D9%88%D8%B1-
%D9%85%D8%B6%D8%A7%D8%B9%D9%81-

%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%A8%D8%A7%D8%AD-%D9%81%D9%8A-
%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85.html  

https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-
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لى الॽʴȃʛة Ǽعʨامل غʛʽ تʷغʽلॽة مʲل الʱغʛʽات في أسعار الفائʙة أو معȄʨʻات قʙ تʱأثʛ نॼʶة الʶعʛ إ -

ة ʛؗʷالǼ اصةʵاث الʙق أو الأحʨʶال .  

-  ʖʰʶǼ اعاتʻʸاعات أو الʢلف القʱʵم ʛʰة قابلة للʺقارنة عॽʴȃʛإلى ال ʛعʶة الॼʶن نʨؔلا ت ʙق

ʛʡاʵʺة والॽʴȃʛوال ʨʺʻلات الʙلافات في معʱالاخ.  

 ʛأثʱأن ی ʧȞʺǽ كʺاP/E  افعةʛادة الȄʜه بॽعل ʛʽأثʱال ʧȄʛیʙʺلل ʧȞʺǽ ʘʽة، حȄة الإدارȄʛیʙقʱة الʢلʶالǼ

ʛعʶادة مʹاعف الȄالي زʱالȃاح وȃفاض الأرʵإلى ان ȑدʕة مʺا یॽح/ الʺالȃʛ1ال  .  

  ʸ(MEDAF)الॻة ʙأسنʦʸذج تʴعʙʻ الأصʦل ال: الʠʸلʔ الʰاني

أحʙ أهʦ أسالʖʽ الʱقʦॽʽ الʺالي  ) CAPM(أو ) MEDAF( ʺالॽةʛأسǽعʙ نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل ال

 ʦॽʂالʺفا ʧعة مʨʺʳعلى م ʙʻʱʶǽ ʘʽة حȄارʺʲʱارات الاسʛاذ القʵات اتॽة في عʺلॽة وأداة أساسʶسʕʺلل

ʝات والأسॽضʛالي والفʱل ؗالʽʸفʱالǼ ضهاʛعʻي سʱال:  

  ʸالॻة ʙأستعʃȂʙ نʦʸذج تʴعʙʻ الأصʦل ال. 1

 ʧات مʻʽʱʶة في الʤفʴʺة الȄʛʤʻة لʛʽʰؔالإسهامات ال ʙعǼ ةॽأسʺالʛل الʨالأص ʛʽعʶذج تʨʺن ʛهʣ

القʛن العʧȄʛʷ، وهʨ امʙʱاد جʨهȑʛ لȄʛʤʻة الʺʴفʤة، وȄعʛف Ǽأنه نʺʨذج الʺʨازنة بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡة، 

ر في الʺʨجʨدات ، في دراسة لʱقʦॽʽ الاسʲʱʺا(William Sharpe 1964)وتʦ تقǽʙʺه لأول مʛة مʛʡ ʧف 

 ʙة والعائʛʡاʵʺعلى أساس ال ʥة، وذلॽاكل الʺالॽاله ʧʽارات الʺفاضلة بʛا في قʛʽʲؗ عʺلʱاس ʙة، ولقॽالʺال

  .2وتقʙیʛ تؔلفة الȄʨʺʱل

ǽعʙ نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʺالॽة أول نʺʨذج ؗʺي في الاقʸʱاد الʺالي الǽ ȑʚعʛʰ عʧ العلاقة 

الʺʵاʛʡ، حʱʺǽ ʘʽاز هʚا الʨʺʻذج Ǽالʶॼاʡة والʶهʨلة، ومازال تॽʰʢقه بʧʽ العائʙ الʺʨʱقع للأصʨل الʺالॽة و 

  . العʺلي سارȑ إلى حʙ الʨʽم

                                                             
ات القاʷǺة Ǻاسʗʳʯام مʷاعفات الʸقارȁة الॻɾʦʴةخʳǽʙة بʨزʙȄ، العȃʛي غʶȄʛي،   1 ʙؕʵال ʤالي لأسهʸال ʤॻʻقʯلة الʳم ،

 ʙلʳʺال ،ʙیʙʳهل الʻʺد 4الʙ225، ص 2021، 3، الع.  
2   ،ȌȄʛش ʧʽالأم ʧʽʶروني، حʙى بʶॽɺ ʙائʚʱرصة الʦة في بॻالʸأسʙل الʦالأص ʙʻعʴذج تʦʸة نॻɹأن "دراسة واق ʤسه

  .55، ص2017، 18، العʙد 10، مʳلة العلʨم الاقʸʱادǽة والʛʽʽʶʱ والعلʨم الʳʱارȄة، الʺʳلʙ "سي أ روॺȂة ؕʹʦʸذج
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ʛʷǽح نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʺالॽة عائʙ الأصل الʺالي بʙلالة الʺʵاʛʡة، حʘʽ تعʢى العلاقة 

ॼɾاعॼʱار أن بʧʽ الʺʵاʛʡة والعائʙ للأصʨل الʺالॽة حʖʶ الʨʺʻذج بʨاسʢة خȌ سʨق الأوراق الʺالॽة، 

الʺʻȞʺǽ ʛʺʲʱʶه تʖʻʳ الʺʵاʛʡ غʛʽ الʤʻامॽة مʧ خلال الȄʨʻʱع الؔفʕ، وعلॽه فإن مʶاهʺة خʛʢ الأصل 

Ȍة فقʺʤʱʻʺال ʛʡاʵʺة هي الʤفʴʺة للॽة الؔلʛʡاʵʺ1الʺالي في ال . 

ɾ ةʛʡاʵʺة الॽل الʺالʨالأص ʙعائ ʛʽʰتع ʦʱة، یॽل الʺالʨالأص ʦॽʽذج تقʨʺن ʖجʨʺॼ"i " هʱمعادل ʙʻع

والʱي تُقʙر عادة (Ǽالإضافة إلى مȞافأة الʺʵاʛʡ الʺʹافة " Rf"مʨʺʳع العائʙ الʵالي مʧ الʺʵاʛʡ ى إل

قʰل ʣهʨر ، ف)للأصل الʺالي الʺعʻي" Ǽ"ßiالاسʱفادة مʧ معʙل الʺʵاʛʡة للʨʶق ومʹʛوȃاً Ǽʺعامل بʱʽا 

ʶʺافأة الȞم ʧȞʺ ُ ǽ ة هي أنهʙائʶة الʛؔالف ʗة، ؗانॽل الʺالʨالأص ʦॽʽذج تقʨʺن ʛʡاʵʺؗامل ال ʧع ʧȄʛʺʲʱ

ومع ذلʥ، عʣ ʙʻهʨر نʺʨذج تقʦॽʽ الأصʨل الʺالॽة، أصॼح . الʱي یʴʱʺلʨنها مع حॽازتهʦ للأصʨل الʺالॽة

  .2مʧ الʨاضح أن الʺȞافأة تʦʱ فقȌ على الʺʵاʛʡ الʤʻامॽة مʧ خلال اسʙʵʱام معامل بʱʽا

 فʙضॻات نʦʸذج تقʤॻʻ الأصʦل الʙأسʸالॻة. 2

  : 3مʨʺʳعة مʧ الفʛضॽات الʺʲʺʱلة فيبʻي هʚا الʨʺʻذج على 

-  Ȏافʴقاء مʱانǼ ʦواتهʛث ʧقعة مʨʱʺفعة الʻʺال ʦॽʤعʱل ʦهʽسع ʘʽح ʧشادة مʛالǼ ونʛʺʲʱʶʺال ʜʽʺʱی

  ؛)تॼایʧ العʨائʙ(اسʲʱʺارȄة ذات ؗفاءة على أساس العائʙ الʺʨʱقع والʺʵاʛʡة 

  ؛ǼRisk-averseغʠ الʺʧȄʛʺʲʱʶ للʺʵاʛʡة  -

  ؛ )فʛʱة زمॽʻة واحʙة للاسʲʱʺار(لاسʲʱʺار Ǽالॼʶʻة لؔل الʺʧȄʛʺʲʱʶ تʺاثل الأفȘ الʜمʻي ل -

  تʳانʝ تʨقعات الʺʷǼ ʧȄʛʺʲʱʶأن العائʙ الʺʨʱقع ومʵاʛʡة الأصʨل؛  -

                                                             
الأسهʤ في بʦرصة ، دراسة مقارنة لʹʸاذج تʴعʙʻ الأصʦل الʙأسʸالॻة في تفʙʻʴ عʦائʶॽɺ ʗى بʙروني، حʺʜة غȃʛي  1

ʙائʚʱال ʙلʳʺة، الȄدارȂة وǽادʸʱاث اقʴǼلة أʳد 14، مʙ303-302، ص 2020، 1، الع.  
2 Patrick Piget, Gestion de portefeuille, economica, paris, France, 2004, p76.  

، -دراسة تʲلʻلॻة ونقǻʗة-الʗʮیلةمʥ مقارȁات الʴʯعʙʻ الʯقلǻʗʻة إلى الʹʸاذج : تقʤॻʻ الأصʦل الʸالॻةرفȘʽ مʜاهǽʙة،   3
 ʙلʳʺا، الॽʁȄʛات شʺال إفǽادʸʱلة اقʳد 16مʙ122، ص 2020، 23، الع.  
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إمȞانॽة اقʛʱاض وȂقʛاض الʺʧȄʛʺʲʱʶ لأȑ مʰلغ وȃʺعʙل فائʙة عʦǽʙ الʺʵاʛʡة، مع عʙم وجʨد أȑ قʨʽد  -

  على عʺلॽات الॽʰع على الʺʨʷȞف؛ 

  شʛوȋ الʺʻافʶة الʱامة في أسʨاق رؤوس الأمʨال وॽɼاب الʱؔالʅॽ والʹʛائʖ على الʸفقات؛ سॽادة -

  . قابلॽة الأصʨل الʺالॽة للʜʳʱئة والʽʽʶʱل -

  أسʛ نʦʸذج تʴعʙʻ الأصʦل الʙأسʸالॻة. 3

  : ǽ1قʨم هʚا الʨʺʻذج على مʨʺʳعة مʧ القʨاعʙ الʱي تʲʺʱل في

لى الʨʶق عʝȞ الʺʵاʛʡ القائʺة بʚاتها وȃهʚا ʨȞǽن Ȅʛʡقة یʛتʜؔ نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽة ع -

  مفʙʽة للʱفʛʽؔ في الʺʵاʛʡ للأصʨل؛

عʙʻ تȘʽʰʢ نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽة في الʺʺارسة العʺلॽة فإنه ʤǽهʛ إجاǼات دॽʀقة عʧ أسʯلة  -

  هامة حʨل الʺʵاʛʡ ومعʙلات العائʙ الʺʢلȃʨة؛

الॽة مʢʻقي Ǽʺعʻى أنه ʲʺǽل الȄʛʢقة الʱي یʛʸʱف بها الʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶʺا أن نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺ -

ة ʛʽʰؗة مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ؛ ʛؗʷة لʙʽأداة مف ʨذج هʨʺʻا الʚه فإن هॽة، وعلʛʡاʵʺي الʰʻʳʱم  

مʧ الʺʻاسʖ الʱفʛʽؔ في العʙیʙ مʧ الʺʷاكل الʺالॽة في إʡار نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽة إلا أنه  -

 ʨʽإدراك الق ʦالʺه ʧاقع العʺليمʨامه في الʙʵʱاس ʙʻذج عʨʺʻا الʚوضة على هʛد الʺف.  

  

   :ॽɾ2ʺا یلي MEDAFوتʲʺʱل الʺعادلة الȄʛاضॽة لʨʺʻذج تʶعي الأصʨل الʛأسʺالॽة 

  E(Ri)= Rf + ßi ⌈ܧ(ܴ݉) −  ܴ݂⌉ 

                                                             
1   ،ʦة بلغالʜʺفي، حॽل محمد إلʦالأص ʙʻعʴذج تʦʸر نʦʢʹم ʥة مȂʙائʚʱة الॻارف الإسلامʶʸة للȂارʸʰʯاسات الاسॻʴال ʤॻʻتق

  .96، ص2021، 4، العʙد 12الإسلامॽة والॽʺʻʱة، الʺʳلʙ  ، مʳلة دراسات في الʺالॽة2017-2009الʙأسʸالॻة للفʙʯة 
تʲلʻل العلاقة بʥʻ العائʗ والʳʸاʙʟة للʲʸفʢة الاسʸʰʯارȂة في ʡل نʦʸذج تʴعʙʻ مʴفȑʛʽʸǼ ȍʨ، فʙȄʛة سلॽʺاني،   2

للʙراسات ، الأكادॽʺǽة -دراسة حالة عʻʹة مʥ الʓʸسʴات في سʦق الأوراق الʸالॻة الʚʱائȂʙة– الʙأسʸالॻةالأصʦل 
 ʙلʳʺة، الॽانʶة والإنॽɺاʺʱد 12الاجʙ64، ص2020، 5، الع.  
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  : Ǽالعلاقة الʱالॽة) ß(تʖʶʴ بʱʽا  

ßi = ஼௢௩ (ோ௜ ோ௠)

 ُ◌² (ோ௠)
  

  : حʘʽ أن

E(Ri) : لʙةمعʛʡاʵʺال ʧالي مʵال ʙ؛العائ  

Rf :ةʛʡاʵʺال ʧالي مʵال ʙل العائʙ؛×مع   

ßi : اʱʽرقة(معامل بʨة للॽامʤʻة الʛʡاʵʺة )الॽاسʶل درجة حʲʺǽ ʨق وهʨʶانات الॽخلال ب ʧه مʛیʙتق ʦʱȄو ،

   ؛عائʙ سهʦ معʧʽ لʱغʛʽ عائʙ الʨʶق 

 (ܴ݉)ܧ ؛)عائʙ مʕشʛ الʨʶق (معʙل العائʙ الʺʨʱقع للʨʶق :  

  ؛الॼʱایʧ الʺʛʱʷك  (ܴ݉ ܴ݅) ݒ݋ܥ : 

 ُ◌² (ܴ݉) :ʧایॼʱال.  

ʖالʰال ʔلʠʸة : الॻالʸأسʙل الʦالأص ʙʻعʴذج تʦʸʹیلة لʗʮة والॻɹسʦʯغ الॻʶال  

مʚʻ سʨʻات الॼʶعॽʻʽات ؗان الʛʽʲؔ مʧ الʺʴللʧʽ على اسʱعʙاد لʳʱاهل نʺاذج الʱقʦॽʽ الʱقلǽʙʽة لأنها       

لʨصف بʯʽة الʱقʦॽʽ الʙʳیʙة " الاقʸʱاد الʙʳیʙ"فʷلʗ في عقلʻة أسعار الʨʶق، وقʙ تʺʗ صॽاغة مʢʸلح 

  . هʚه

اسॽة، إذ لا یʜال الʺʴللʨن وفي هʚا الʙʸد فإن الʳانʖ الȑʚ لʦ یʱغʛʽ هʨ نȄʛʤة الʱقʦॽʽ الأس      

ʙة، لʧؔ ما تغʛʽ هʨ وتʛʽة الʱغʛʽʽ، فʧʴʻ نʞॽɻ في  ʕؗʺال ʛʽة غॽلʰقʱʶʺة الǽʙقʻفقات الʙʱال ʦॽʽن تقʨاولʴǽ

ات  ʛؗʷة لॼʶʻالǼ خاصة ʖصع ʛة أمʯʽʰال ʧع مʨʻا الʚفي ه ʕʰʻʱال ʘʽح ،ʜاجʨʴال للʳه مॽɾ ʙعǽ ʦل ʦعال

ॽة صاॽɾة إلا Ǽعʙ مʛور زمȄʨʡ ʧل، وفي هʚا العالʦ سȄʛع الʨʺʻ الʱي قʙ لا تʴقȘ تʙفقات نقǽʙة إʳǽاب

الʢʵى تغʙو الʨسائل الʱي بʨاسʱʢها نقʙر الʺʙخلات الʛئॽʶॽة لʻʺاذج الʱقʦॽʽ ؗالʙʱفقات الʻقǽʙة، تؔلفة رأس 

  . الʺال وॽʀʺة الأصʨل غʛʽ الʺلʺʨسة مʱغʛʽة أǽʹا
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الʲغʛات الʱي وجʙت ومʶایʛة قʹاǽا ومʧ أجل Ǽعʘ روح جʙیʙة في الʻʺاذج الʱقلǽʙʽة على خلॽɿة      

الʱؔامل الʺالي للأسʨاق الʙولॽة الʱي تʦʶʱ بʙیʻامॽȞॽة العʨائʙ والأسعار عʛʰ الʜمʧ وॽɽȃاب القʨʽد 

الؔلاسॽȞॽة لعʙد مʧ الʱعǽʙلات أʡلȘ علʽها الʻʺاذج  Capmأو   Medafوالʨʴاجʜ، خʹعʗ صॽغة 

  :وهي ،1الʨʱسॽɻة والʙʰیلة

 ةʲاجʙʸال ʙʻعʴة تȂʙʢن APT : مهاʙة، قॽأسʺالʛل الʨالأص ʛʽعʶذج تʨʺʻیلة لʙة بȄʛʤوهي ن

Steveen Ross  ة، 1976عامʴاجʛʺال Șʢʻها على مʱاغॽل أساسي في صȞʷǼ ʙʺʱتع ،

ة  ʛؗʷالǼ اصةʵال ʛʡاʵʺالǼ Ȍॼتʛی ʦهʶال ʙض أن عائʛʱفǽ ȑʚق الʨʶذج الʨʺن ʧم Șلʢʻوت

 ʛʤʻه الʚالي فإن هʱالȃق، وʨʶة الʤفʴم ʙات عائʛʽʽغʱȃو ʛʡاʵʺالأساسي لل ʦॽʶقʱاشى مع الʺʱة تȄ

 ʧها عʰʻʳت ʧȞʺǽ ةʺʤʱʻʺال ʛʽغ ʛʡاʵʺا أن الʺȃة، وʺʤʱʻم ʛʽغ ʛʡاʵة ومʺʤʱʻم ʛʡاʵإلى م

ȘȄʛʡ الȄʨʻʱع، فإن هʚه الȄʛʤʻة تʱعامل فقȌ مع الʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة، لʻؔها تʨʱجه إلى الʺʙʸر 

الʨʶق أو عائʙ مʕشʛ الʨʶق الʛئʶॽي للʛʢʵ ولʝॽ مʛʳد مʙʸر وسȌॽ یʲʺʱل في عائʙ مʴفʤة 

ʽل عʧ عائʙ مʴفʤة الʨʶق ؗʺا هʨ الʴال في نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽة ʨؗك .  

تقʨم هʚه الȄʛʤʻة على أساس أن الʺʴفȎ الʺʨʻعة ȞʷǼل جʙʽ سʨف تʱʵفي فʽها الʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة 

لʱالي ʖʳǽ أن ʨȞǽن معʛضة لʻفʝ العʨامل، وȃا) الʺʶʱاوȄة في الॽʁʺة( وتॼʸح جʺॽع مʴافȎ الʺʛاجʴة 

لها نفʝ الʶعʛ فعʙʻ الʨʱازن لا تʨجʙ مʴافȎ مʛاجʴة جʙیʙة ʧȞʺǽ للʺʛʺʲʱʶ الʨʴʱل إلʽها دون تʴʺل 

ʛʰأك ʛʡاʵ2م .  

  وليʗة الॻالʸأسʙل الʦالأص ʙʻعʴذج تʦʸنICAPM : ʧȄʛʺʲʱʶʺض أن الʛʱفǽ ذجʨʺن ʨوه

في عام  ʜʳʱʴǽ(Robert Merton)ون مʨاقع مʴفʨفة Ǽالʺʵاʛʡ، وقʙمه الفائʳǼ ʜائʜة نȃʨل 

هʚه الȄʛʤʻة  ICAPM، حʘʽ یʨسع ʙʺʱؗCAPMیʙ لʨʺʻذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽة  1973

عȘȄʛʡ ʧ الʶʺاح ʶǼلʨك الʺʛʺʲʱʶ الأكʛʲ واقॽɻة خاصة ॽɾʺا یʱعلȘ بॼɼʛة معʦʤ الʺʧȄʛʺʲʱʶ في 

                                                             
  .127، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕهرفȘʽ مʜاهǽʙة،   1
، أʛʡوحة - دراسة ॻɾاسॻة–نʦʲ نʦʸذج مقʙʯح لʯقʤॻʻ الأصʦل الʸالॻة في الأسʦاق الʸالॻة العॻȁʙة سلॽʺة حʷاʷǽي،   2

  .64، ص 2018، سʅॽʢ، 1الʛʽʽʶʱ، جامعة فʛحات ॼɺاس دʨʱؗراه،  ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة وعلʨم 
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عʻاصʛ  حʺاǽة اسʲʱʺاراتهʦ ضʙ عʙم الॽقʧʽ في الʨʶق وʻȃاء مʴافȎ دیʻامॽȞॽة تȑʨʱʴ على

ʛʡاʵʺال ʙض ȋʨʴʱ1ال. 

 ةॻولʗة الʙʟاʳʸل الʻلʲذج تʦʸن international risk decomposition model : Ȑʜتع

، حʘʽ یʛتʜؔ على فʛضॽة الʱؔامل الʱام للأسʨاق في  Haluk Akdoganفʛؔة هʚا الʨʺʻذج إلى 

بʻاء الʨʺʻذج القائʦ على تقʙیʛ مȐʙ حʶاسॽة عʨائʙ الʨʶق الʺʴلॽة لʰلʙ ما Ǽالॼʶʻة للʨʶق 

الʱي تʝॽʁ مȐʙ ارتॼاȋ عʨائß  ʙالعالʺॽة، فهʨ بʚلȘʰʢǽ ʥ علاقة انʙʴارȄة ذات معامل الʶʴاسॽة 

  .2الʨʶق الʺʴلॽة مع عʨائʙ الʨʶق العالʺॽة

  ذجʦʸنFama-French  املʦد العʗعʯخʹع  :مCAPM  فʛʡ ʧة مȄʛهʨاجعة جʛʺل 

  & French Fama  ة أوʤفʴʺقعة لʨʱʺة الʛʡاʵʺعلاوة ال ʛʽʶتف ʨوه ،ʙیʙج ʙعǼ إدراجǼ ان قاماʚالل

  : سهʦ ما بʙراسة حʶاسॽة عائʙها إزاء ثلاث عʨامل للʺʵاʛʡة غʛʽ القابلة للȄʨʻʱع وهي

- (RM-RF) : قʨʶة الʤفʴة مʛʡاʵالإضافي(علاوة م ʙالعائ( ʧق مʨʶال ʛʡاʵوتؔافئ علاوة م ،

   ؛CAPMمʨʤʻر 

- SMB : ات ʛؗʷال ʦة أسهʤفʴم ʙعائ ʧʽق بʛالفǼ ة، وتقاس ʛؗʷال ʦʳح ʛأو أث ʦʳʴة الʛʡاʵعلاوة م

ات الʛʽʰؔة) على أساس الʛسʺلة الॽʀʨʶة( الʸغʛʽة  ʛؗʷال ʦة أسهʤفʴعلى م ʙ؛والعائ  

- HML :ة عॽʀʨʶه الʱʺॽʀ إلى ʦهʶة للȄʛʱفʙة الʺॽʁة الॼʶن ʛة أثʛʡاʵلاوة م(book – to – 

market) ةʺॽʁال ʦفʹة أو أسهʵʻʺة الॼʶʻات ذات ال ʛؗʷال ʦة أسهʤفʴم ʙعائ ʧʽق بʛالفǼ وتقاس ،

ʨʺʻال ʦة أو أسهॽة العالॼʶʻات ذات ال ʛؗʷال ʦة أسهʤفʴم ʙ3وعائ. 

  

  

                                                             
1  Will Kenton, Internationam capital asset pricing model (ICAPM) : overview, sur le site : 
https://www.investopedia.com/terms/i/intertemporal-capital-asset-pricing-model-icapm.asp 

2   ،ȑدʨʳال ȑرʨʡصا ،ȑʙي سعȃʛة العॻولʗة الʙʟاʳʸال ʣॻؒذج تفʦʸال نʸعʯاسǺ لىʰة مॻة دولॻة مالʢفʲبʹاء م ʦʲن– 
 ȏʙʠالي القʸق الʦʴدراسة حالة ال - ʙلʳʺة، الॽʺʻʱاث ودراسات الʴǼلة أʳد 10، مʙ152، ص 2023، 2، الع.  

  .131-130، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕهرفȘʽ مʜاهǽʙة،   3

https://www.investopedia.com/terms/i/intertemporal-capital-asset-pricing-model-icapm.asp
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  الفʶل خاتʸة 

 ʧل مʸا الفʚةخلال هȄʛʤʻال ʦॽʂلف الʺفاʱʵض مʛع ʦها تʱʽʺة وأهʶسʕʺة الʺॽʀ لʨح ʘʽح ،

ʛʰʱة تعॽʶॽأداة رئ ʧȄʛʺʲʱʶʺا للʙارات  مهʺة جʛاذ القʵلات ʛʱةالإسॽʳॽة اتॽات الʺالȄʨالأول ʙیʙʴفهي وت ،

تعʝȞ قʨة وأداء الʺʕسʶة في الʨʶق وقʙرتها على تʴقȘʽ العائʙ للʺʶاهʺʧʽ والʺʧȄʛʺʲʱʶ، وتʷʺل ॽʀʺة 

ا مʧ الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʱي تعʝȞ تقʦॽʽ الʨʶق للʺʕسʶة، إلى الॽʁʺة  مʱʵلفة  أنʨاع الʺʕسʶة   بʙءً

ǽة الʱي تʴاكي الॽʁʺة الʺʱʶقʰلॽة الʺʴاسॽʰة الʱي تʙʻʱʶ إلى الॽʰانات الʺالॽة، وصʨلاً إلى الॽʁʺة الاقʸʱاد

إضافة إلى ذلʥ فإن ॽʀʺة الʺʕسʶة ʧȞʺǽ أن تʱأثǼ ʛعʙة عʨامل ʦʳʴؗ الʺʕسʶة،  ، للʙʱفقات الʻقǽʙة

 .رʱʽʴȃها ومȞانʱها في الʨʶق 

ا على مʱʵلف الʻʺاذج الʺʙʵʱʶمة في تقʦॽʽ الʺʕسʶة، مʲل Ȅʛʡقة الأصʨل كʺا  ً́ ǽأ ʜʽ ʛؗʱال ʦت

ʴʸʺة والॽʰاسʴʺة الॽɾاʸة،الʴ ة، نʺاذجǽʙقʻفقات الʙʱقة الȄʛʡ ةॽʴȃʛام مʹاعف الʙʵʱاسǼ ʦॽʽقʱال ʦॽʽتق ،

 .تقʦॽʽ ؗفاءة الأسʨاق الʺالॽة وأثʛها على ॽʀʺة الʺʕسʶةو  الأصʨل الʛأسʺالॽة

  

  



 

  : الفصل الثاني
الإطار المفاھیمي للضریبة على أرباح 

  الشركات 
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  الفʶل مقʗمة

فهي لʗʶॽ مʛʳد  ،ʛمʧ أبʛز الʨʳانʖ الʱي تʕثʛ على ॽʀʺة الʺʕسʶة ȞʷǼل مॼاشالʹʛائʖ عʛʰʱ ت

Ȅعʛʰʱ فهʦ هʚا الʱأثʛʽ والʱعامل و  ،مʕسʶةمʧ الʯʽʰة الʷʱغʽلॽة لأȑ  اأساسॽ اتؔالʅॽ إضاॽɾة، بل تʺʲل جʜء

ال مʧ أهʦ مهام  في عʺلॽات اتʵاذ  الȑʚ تلॼɻه ȑʨʽʴ الʙور وذلʥ نʛʤا لل، دارة الʺالॽةالإمعه ȞʷǼل فعّ

فالʱغʛʽʽات في الȄʛʷʱعات ، القʛارات الʺالॽة والاسʲʱʺارȄة، وتʙʴیʙ مȐʙ جاذبॽة الاسʲʱʺار في الʺʕسʶة

 ʛثʕأن ت ʧȞʺǽ ةॽمʨȞʴاسات الॽʶة والॽʰȄʛʹال ʥلʚؗاتॽʳॽاتʛʱة  على اسʶسʕʺةالॽلʰقʱʶʺاتها الʢॽʢʵوت. 

ات دور  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʖل الʺالي لل احاسʺ اكʺا تلعȞॽل الهʽȞʷة، و في تʶسʕʺ عʨʻʱت

ʙ على حॽادǽة الȄʛʤʻات الʺفʛʶة للعلاقة بʧʽ الʹॼȄʛة والهȞॽل الʺالي، ح ʕؗت ʛʤعʹها وجهات نǼ مʙتق ʘʽ

ال ʙ أخȐʛ على عʙم حॽادیʱها وتأثʛʽها الفعّ ʕؗا تʺʻʽة، بॼȄʛʹضو ، الʛعʱʶʻس ȘʺعǼ  لفʱʵل مʸا الفʚفي ه

ات و  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹة والॼȄʛʹال ʧل ؗل مʨح ʦॽʂالʺفا ʧʽالعلاقة ب ʛʶي تفʱلفة الʱʵʺات الȄʛʤʻال

ات  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹل الʺالي،الȞॽة والهॽالʱال ʘاحॼʺخلال ال ʧم ʥوذل :  

 الأول ʘʴॼʺة: الॼȄʛʹل الʨات حॽمʨʺع . 

 انيʲال ʘʴॼʺي لها: الʻالف ʦॽʤʻʱات وال ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹة الॽʂما . 

 ʘالʲال ʘʴॼʺة: الʶسʕʺل الʺالي للȞॽة على الهॼȄʛʹة الǽادॽم حʙة أو عǽادॽʴة لʛʶات الʺفȄʛʤʻال.   
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 ʖʲॺʸل ال: الأولالʦات حॻمʦʸةعॺȂʙʷ  

تʴقȘʽ أهʙاف الʺʱʳʺع الॽʶاسॽة والاجʱʺاॽɺة  تعʛʰʱ الʹॼȄʛة مʙʸرا رئॽʶॽا ǽعʙʺʱ علॽه في

  .أهʦ مʨرد للإیʛادات العامة للʙولةوالاقʸʱادǽة، وذلǼ ʥاعॼʱارها أقʙم و 

  ॺȂة مفهʦم الʙʷ : الʠʸلʔ الأول

تʙʵʱʶمه الʨȞʴمات في  لʨؔنها أهʦ مʨردتʱʴل الʹʛائʖ مȞانة مهʺة في الاقʸʱادǽات الʺعاصʛة 

تغॽʢة نفقاتها وتȄʨʴل مʨازناتها، وسʴʻاول مʧ خلال هʚا الʺʢلʖ الʱعʛف على الʹʛائʸǼ ʖفة عامة 

  .وأهʦ خʸائʸها

  تعʃȂʙ الॺȂʙʷة. 1

تعʙ الʹʛائʖ مʧ أهʦ القʹاǽا في حॽاة الإنʶان، سʨاء مʧ حʘʽ أدائه لها، أو مʧ حʘʽ انʱفاعه 

  .الʙʵمات العامة الʺقʙمة مʛʡ ʧف الʙولة ʨʺǼاردها في إʡار

حʖʶ مʤʻʺة الʯʽʰة الʱعاون الاقʸʱادȑ والॽʺʻʱة ǽعʻي الʙفع Ǽلا مقابل للʨȞʴمة، وʦʱȄ " الʹॼȄʛة"مʢʸلح 

فʛضها على شʟʵ ما أو ॽؗان أو أصʨل وما إلى ذلʥ، وقʙ تʨؔن قي شȞل ضॼȄʛة على الʙخل، ضॼȄʛة 

 . 1وغʛʽها... عقارȄة، ضॼȄʛة الʺॽʰعات، ضॼȄʛة الأرȃاح

وʧȞʺȄ تعȄʛفها على أنها خʦʸ مالي تفʛضه الʙولة إجॼارȄا على دافعي الʹʛائʖ دون تعʠȄʨ مع مʛاعاة 

  .2قʙرتهʦ على الʙفع لʱغॽʢة الʻفقات العامة

دون مقابل في سʽʰل ونهائॽة و  ʨʸǼرة جȄʛʰةمʰلغ مʧ الʺال تفʛضه الʙولة مʧ الʺȞلفʧʽ هي الʹॼȄʛة "

  ".ॽ3ة أو في سʽʰل تʙخل الʙولة فقȌتغॽʢة الʻفقات العʺʨم

  

                                                             
1 Gitte Heij, The definition of tax, asia-pacific bulletin, vol 1, 2001, p 74. 
2 Abdelkader Souna, The impact of indirect taxes on economic development in Algeria during the period 
2000-2001, review of tax studies, vol 12, n° 23, 2024, P56. 

  .347ص، 1995 لʻʰان، ،الॼʢعة الأولى ، دار الʵلʨد،الʸالॻة العامةعʙʰ الʛزاق قʞॽʢ،  حʧʶ عʨاضة،  3
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اقʢʱاع نقȑʙ جȑʛʰ نهائي یʴʱʺله الʺʺʨل وȄقʨم بʙفعه Ǽلا مقابل وفقا لʺقʙرته الʱؔلॽɿॽة مʶاهʺة في " 

  ."1الأॼɺاء العامة أو لʙʱخل الʶلʢة لʴʱقȘʽ أهʙاف معʻʽة

ة في تʴʺل أॼɺاء"  الʙʵمات العامة  اقʢʱاع مالي في شȞل مʶاهʺة نقǽʙة إجॼارȄة مʧ الأفʛاد للʺʷارؗ

والإنفاق العام، تॼعا لʺقʙرتهʦ على الʙفع ودون الʛʤʻ إلى تʴقȘʽ نفع خاص ǽعʨد علʽهʦ مʧ هʚه 

الʙʵمات، وتʙʵʱʶم حʽʸلʱها في تʴقȘʽ أهʙاف اقʸʱادǽة واجʱʺاॽɺة ومالॽة وغʛʽها، وتقʨم الʙولة 

ʥلʚلها لʽʸʴʱ2ب".  

ابل، بهʙف تʺȄʨل نفقاتها العامة وتʴقȘʽ الأهʙاف الʙولة جʛʰا مʧ الأفʛاد بʙون مق مالॽة نقǽʙةفȄʛʹة "

  ."3الʻاǼعة مʧ مʹʺʨن فلʶفʱها الॽʶاسॽة

  خʶائʝ الॺȂʙʷة. 2

  :للʹॼȄʛة عʙة خʸائʟ أهʺها

  ةʙعاصʸة الॺȂʙʷال ȏʗهي أداء نق  

الʤʻام  الأصل أن تʙفع الʹॼȄʛة في العʛʸ الʙʴیʘ في صʨرة نقʨد، تʺاشॽا مع مقॽʹʱات

ʗل، وما دامȞؗ ȑادʸʱها  الاقʽا فʺǼ ولةʙادات العامة للʛة فإن الإیǽʙرة نقʨفي ص ʦʱفقات العامة تʻال

  .4الʹʛائʖ لابʙ وأن تʸʴل ʚؗلǼ ʥالʻقʨد

 ةȂʙʮرة جʦʶǺ ض وʙة تفॺȂʙʷال  

                                                             
1   ،ʝنʨلاد یॽر مʨʸʻة العامةمॻالʸادئ الॺة م ʛؗʷر ، الʨة للॽا،اقالʺالॽʰʽاعة، لॼʢ101ص، 1991ة ال.  

2  ʙʽʺʴال ʙʰع ʖلʢʺال ʙʰا، عǻادʶʯة العامة تاقॻالʸال ،ॽɻامʳار الʙةالʛʸعة، مॼʢال ʦون رقʙ239ص  ، 2004، ، ب-
240. 

، 2007،الأردن ى،للʛʷʻ والʨʱزȄع، الॼʢعة الأول ʙدار الʴام، الʸالॻة العامة والȂʙʵʯع الʸالي الʮȂʙʷيعادل فلॽح العلي،  3
 .91ص

4 ȞǼاʨʷمحمد ال ʦي ،ةسالʮȂʙʷالي الʸع الȂʙʵʯة العامة والॻالʸع، الأردن،  ،الȄزʨʱوال ʛʷʻلل ʙعة الأولى، دار حامॼʢ2015ال ،
 .68ص
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خॽار في دفع الʹॼȄʛة وȂنʺا هʨ مʛʰʳ على دفعها حʘʽ یʦʱ تʙʴیʙ مقʙارها ومʨعʙ لʝॽ للفʛد  Ǽʺعʻى

  .1دفعها

عʺلا مʧ أعʺال الʶلʢة العامة، Ǽʺعʻى أن فʛض الʹॼȄʛة أو جॼایʱها ǽعʙ فʛض الʹॼȄʛة وجॼایʱها 

ʙʻʱʶǽ إلى الʛʰʳ، وȄعʻي ذلʥ أن الʤʻام القانʨني للʹॼȄʛة هʨ اخʸʱاص أصʽل للʙولة لا ʨʳǽز أن ʨȞǽن 

  .2مʴلا للاتفاق بʧʽ الأفʛاد والʙولة

  فع دون مقابلʗة تॺȂʙʷال  

ʺة مʻه ؗعʹʨ داخل الʺʱʳʺع في تʴʺل الأॼɺاء دون أن یʱʻفع بها فهي مʶاهفالʺȞلف بها یʙفعها 

والʱؔالʅॽ العامة، وهʚا لا یʻفي أنه لا یʱʻفع Ǽالʙʵمات الʱي تقʙمها الʙولة، ولʸǼ ʧؔفʱه عʹʨا في 

  .3الʺʱʳʺع ولʸǼ ʝॽفʱه دافعا للʹॼȄʛة

 الʹفع العام Ȗʻقʲف تʗة بهॺȂʙʷال  

تلʰي بها الʙولة الʻفقات العامة الʱي  تعʛʰʱ الʹʛائʖ الʺʙʸر الʛئʶॽي لʽʸʴʱل الإیʛادات العامة الʱي

، حʘʽ عʛفʗ الʹॼȄʛة في Ǽادȏ الأمʨؗ ʛسʽلة لʨʱفʛʽ الأمʨال اللازمة 4تʙخل في نʢاق اخʸʱاصاتها

 لʱغॽʢة الʻفقات العامة، وضʺانا لʴʱقȘʽ هʚا الهʙف الʺالي وحʺاǽة الʺʱʳʺع مʧ أن ʶǽاء اسʙʵʱام الʹॼȄʛة

ʘʽا حʨورة تʛʹǼ يȞॽالؔلاس ʛؔالف ȑادʻلة یʽʸʴة الʛة وهʺا وفॼȄʛʹض الʛفي ف ʧʽأساس ʧʽʡʛش ʛف

  .5وحॽادها

فلا تʛʰʳ الʹॼȄʛة Ǽقʙʸ تغॽʢة نفقات وخʙمات معʻʽة وȂنʺا Ǽقʙʸ تʨزȄع مʳʺل الʻفقات العامة على 

 ȑادʸʱخل الاقʙʱداد درجات الʜت ʘʽح ʛاضʴال ʗقʨم في الʙʵʱʶة تॼȄʛʹال ʗʴॼأص ʙفق ،ʧʽʻʡاʨʺال

  .Șʽ6 أغʛاض اقʸʱادǽة و اجʱʺاॽɺةوالاجʱʺاعي للʙولة في تʴق

                                                             
Ȅʛا صॽام و آخʛون، 1  .16ص ،الأردن دار صفاء للʛʷʻ و الʨʱزȄع، ،الʙʷائʔ و مʲاسʯʮها ولʙʽ زؗ

 .92ص مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ،الʸالॻة العامة و الȂʙʵʯع الʸالي والʮȂʙʷي عادل فلॽح العلي،  2
 .133ص ،2009مʛʸ، ،مʕسʶة شॼاب الʳامعة ،في اقʶʯاد الʸالॻة العامةأساسॻات  ،خॼاǼة عʙʰ الله  3

4 Valbona Zeqiraj, Artan Nimani, Taxes and their effects on business environment, academic journal of 
interdisciplinary studies, vol 4, n°1, 2015, p 91. 

  .21ص ،2003 الʙار الʳامॽɻة، ،العامةمॺادئ الʸالॻة  حامʙ عʙʰ الʺʙʽʳ دراز،  5
  .69ص ،مʙجع سȖʮ ذʙؕه سالʦ محمد الʨʷاȞǼة،  6
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 ةॻفة نهائʶǺ فعʗة تॺȂʙʷال  

إلى الʙولة ʨʸǼرة نهائॽة، Ǽʺعʻى أن الʙولة لا تلʜʱم بʛد ʱʺॽʀها لهʦ أو بʙفع إن الأفʛاد یʙفعʨن الʹॼȄʛة 

أǽة فʨائʙ عʻها، وʚȃلʥ تʱʵلف الʹॼȄʛة عʧ القʛض العام الȑʚ تلʜʱم الʙولة بʛده إلى الʺॽɾ ʧʽʰʱʱȞه ؗʺا 

  .1بʙفع فʨائʙ عॽʀ ʧʺة القʛض تلʜʱم

 خلةʗʯʸولة الʗاسة الॻس ʥا عʙʻʮض تعʙة تفॺȂʙʷال  

ʙد هي الʱي تʴحʙʽة الʺȞلفة Ǽفʛضها وتʽʸʴلها و هي الʨ الʙولة و  وهʚا ǽعʻي أن الʹॼȄʛة تقʨم بها

  .2تʙʴد وعائهامعʙلها أو سعʛها أو مقʙارها و 

 بها ʥʻلفȜʸرة الʗقʸفع وفقا لʗة تॺȂʙʷال  

على ؗل شʟʵ قادر على الʙفع تॼعا لʺقʙرته الʺالॽة، فالʹॼȄʛة هي الȄʛʢقة إن الʹॼȄʛة تʛʢح 

  .3لʱقʦॽʶ الأॼɺاء العامة بʧʽ الأفʛاد وفȘ قʙرتهʦ الʱؔلॽɿॽة

  أهʗاف الॺȂʙʷة و قʦاعʗها: الʠʸلʔ الʰاني

تهʙف الʙولة مʧ خلال فʛضها للʹॼȄʛة إلى تʴقȘʽ مʨʺʳعة مʧ الأهʙاف، ولؔي تفʛض الʹॼȄʛة 

 Șʽقʴʱافهالʙأه Șʽقʴعها لأجل تॼʱة تॽأساس ʙاعʨوضع ق ʧم ʙمة لابʨسʛʺافها الʙأه.  

  أهʗاف الॺȂʙʷة .1

 ʙتع ʦعلʛʷت ʖائʛʹدة،  الʙعʱاف مʙأه Șʽقʴʱم لʙʵʱʶت ʗʴॼبل أص ،ʖʶʴة فॽاف مالʙأه Șʽقʴʱل

  :اقʸʱادǽة، اجʱʺاॽɺة، وॽɾʺا یلي نʨضح أهʦ أهʙافها

 اليʸف الʗاله: ǽغا Șʽقʴإلى ت ʖائʛʹمي الʛي تʱولة الʙفقات العامة للʻة الॽʢة، وهي تغॽة مال

لʚا ؗانʗ مʧ الغاǽات الʱقلǽʙʽة للʹʛائʖ و  تعʙ الغاǽة الʺالॽةج إلʽها لʛʽʶॽʱ مʛافقها العامة و تʱʴا

                                                             
1 ،ʙلي ناشʙع ȑزʨة العامة سॻالʸات الॻعة الأولى ،أساسॼʢة ،الॽʀʨقʴي الʰلʴرات الʨʷʻم ،،ʛʸ120ص ،2008 م.  

  .133ص مʙجع سȖʮ ذʙؕه، ،خॼاǼة عʙʰ الله  2
3 ،ʛʽʰʳال ʙʺع  أحȂʙʵʯة العامة والॻالʸاليالʸع ،الȄزʨʱو ال ʛʷʻقة للʛʷʺعة الأولى،، الأفاق الॼʢ2011 الأردن، ال، 

   .90ص
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الʹॼȄʛة لȐʙ الفʛؔ الʱقلȑʙʽ مʨʶغة Ǽغایʱها الʺالॽة فʖʶʴ، أو ॼɻǼارة أخȐʛ فإن الʻفقات العامة 

ʶي تʱاء هي الʳʱالال ʦهʙʻغ عʨ ة وॼȄʛʹاقها، و هي اإلى الʢن ʗقʨال ʝد في نفʙʴي تʱه لॽعل

  .1الʺʙʴد لهاالعام هʨ أساس الʹॼȄʛة و  ʧȞʺǽ القʨل Ǽأن الاتفاق مʧ أجل الإصلاح

 ȏادʶʯف الاقʗأو : اله ʦʵʹʱالǼ بʨʶʻم ʛʽغ ȑادʸʱار اقʛقʱل إلى حالة اسʨصʨال ʨوه

  :الانؔʺاش، حʘʽ تهʙف الʹʧʽʱʰȄʛ إلى

ȋʨ الॽʺʵʹʱة ومʴارʱȃها والʺʴافʤة على ॽʀʺة الʻقʙ الʻʡʨي نʳॽʱة لازدǽاد الʱقلʽل مʧ حʙة الʹغ -

  ؛العʛض الʻقȑʙ على العʛض الʶلعي

  ؛حʺاǽة الʻʸاعات والʺʳʱʻات الॽʻʡʨة وتغॽʢة العʜʳ في مʜʽان الʺʙفʨعات -

- ʧʽهلاك معʱاس Ȍʺض نʛف ʧارج ومʵال ʧردة مʨʱʶʺة الॽاد الؔʺالʨʺال ʠعǼ هلاكʱاس ʧم ʙʴ؛ال  

- ʳʷاتॽئʜا أو جॽؗل ʖائʛʹال ʧإعفائها مǼ وعاتʛʷʺاع الʨأن ʠعǼ عॽ؛  

تʴقȘʽ الॽʺʻʱة الاقʸʱادǽة وذلʥ بʱعʯʰة الʺʨارد الʺالॽة Ǽاسʙʵʱام الʹʛائॽʳʷʱؗ ʖع للادخار Ǽإعفاء  -

  ؛الʺʙاخʽل الʻاتʳة عʧ الأمʨال الʺʨدعة لȐʙ الʨʻʰك

- ʱة الॽاجʱاعات الإنʢوع والقʛالف ʨʴاج نʱالإن ʛاصʻه عॽجʨت ʥن ذلʨȞȄها وʛȄʨʢولة في تʙال ʖغʛي ت

  .Ǽ2الإعفاء الؔلي للʹʛائʖ أو Ǽفʛض ضʛائʖ مʵفʹة

 اعيʸʯف الاجʗقات و: الهॼʢالح الʸمي لʨخل القʙع الȄزʨة لإعادة تॼȄʛʹام الʙʵʱل في اسʲʺʱی

الفقʛʽة، مʲال ذلʥ أن ǽقʛر الʺʛʷع الʹʰȄʛي تʅॽɿʵ الأॼɺاء الʹॽʰȄʛة على ذوȑ الأॼɺاء العائلॽة 

لاجʱʺاॽɺة، ؗإعفاء Ǽعʠ الأنʢʷة اʙʵʱʶم الʹॼȄʛة أǽʹا في تǼ ʛȄʨʢعʠ كʺا ت. الʛʽʰؔة

مʧ الʹʛائʖ، أو ....) دیॽʻة أو أسȄʛة( الॽɻʺʳات الʱي تقʨم ʙʵǼمات اجʱʺاॽɺة معʻʽة الهʯʽات و 

سلع قʙ تʶاهʦ الʹॼȄʛة في الʺʴافʤة على الʴʸة العامة Ǽفʛض ضʛائʖ مʵʻفʹة الʶعʛ على 

                                                             
   .125ص  ،مʙجع سȖʮ ذʙؕه الʸالॻة العامة و القانʦن الʸالي و الʮȂʙʷي، عادل علي، 1
   .136-135 ص ،مʙجع سȖʮ ذʙؕه ،خॼاǼة عʙʰالله 2
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 ʛʹهلاك الʱو الاس ،ʜʰʵؗال ȑها ورʻج عʱʻي یʱلع الʶال ʠعǼ على ʛعʶتفعة الʛم ʖائʛض ضʛف

  .1الʳʶائʛر صॽʴة مʲل الʺʛʷوȃات الʨʴؔلॽة و أضʛا

 اسيॻʴف الʗة :الهǽادʸʱة الاقॽʺʻʱات الʢʢʵʺǼ ʛاشॼل مȞʷǼ ةʢॼتʛم ʗʴॼة أصॼȄʛʹأن ال ȑأ 

الʴال في الʛʴوب  Ȅعʛʰʱ اسʱعʺال الʹॼȄʛة للأهʙاف الॽʶاسॽة ؗʺا هʨوالاجʱʺاॽɺة العامة، و 

 .الʳʱارȄة بʧʽ الʙول الʺʱقʙمة، ؗʺا تʙʵʱʶم الʹॼȄʛة في مʴارȃة الॼʢقة الاجʱʺاॽɺة

 ʨهʳازن الʨʱاسة الॽس Șʽقʴأجل ت ʧة مॼȄʛʹعʺل الʱʶكʺا ت،ȑ  ة وʻʶة لॽن الʺالʨأجل فإن قان ʧم

ȃالʱالي ، و ʺʻاȘʡ الʛʴʸاوȄة الʺعʜولة، ومʻح امॽʱازات الاسʲʱʺار والعʺل بهʚه الʺʻاȘʡإنعاش ال

الʙʽ العاملة لॽʳʷʱع الʷʻاʡات الاقʸʱادǽة في إʡار الॽʺʻʱة الॽʻʡʨة الأمʨال و  جلʖ رؤوس

  .2الʷاملة

  قʦاعʗ الॺȂʙʷة .2

نʤاما عادلا وسلॽʺا لابʙ أن ǽأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار مʨʺʳعة مʧ الʺॼادȏ  حʱى ʨȞǽن الʤʻام الʹʰȄʛي

أهʦ القʨاعʙ ) نʜوة الأمʦ(ادم سʺʘʽ في مʕلفه الʷهʛʽ  ها العالʦ الاقʸʱادȑقʙ وضعوالقʨاعʙ الأساسॽة الʱي 

  :الʱي ʖʳǽ أن ǽقʨم علʽها نʤام الʹʛائʖ الʺʲالي، وتʲʺʱل هʚه القʨاعॽɾ ʙʺا یلي

 ةॻʮȂʙʷالة الʗة العʗاهʺ :قاعʶʺال ʘʽح ʧعادلة م ʖائʛʹن الʨؔب أن تʨى وجʻعʺǼ ة بها ؗل

الʺعʛوف أن الʺȞلف بها لॽه الفʛد، و الʙخل الʸʴǽ ȑʚل عو ȃʺا یʻʱاسʖ حʖʶ مقʙرته الʱؔلॽɿॽة و 

ǽقʰل بʙفع الʹॼȄʛة مʱى شعǼ ʛعʙالʱها، أما إذا شعʛ بʨʻع مʧ الʤلʦ في دفعها فإنه ʱʳǽهʙ في 

  .الʱهʛب مʧ دفعها

والعʙالة الʱي أشار إلʽها ادم سʺʘʽ في دفع الʹॼȄʛة تعʻي أن على أفʛاد الʺʱʳʺع الʺʶاهʺة في نفقات 

 ʦرتهʙمق ʖʶʴǼ ولةʙاالʨʺاهʶǽ ع أنॽʺʳعلى ال ȑة، أॽʰʶʻأو  ال ʦلهʨدخ ʗة مهʺا ؗانʙة وحॼʶʻب ،ʦواتهʛث

أما الفʛؔ الʙʴیʘ والȑʚ یȐʛ في الʹॼȄʛة الʸʱاعǽʙة مʳالا أكʛʰ في تʴقȘʽ العʙالة، لأنها هي الʱي 

  .3تʶʺح Ǽأن ʶǽهʦ الʺȞلفʨن في الأॼɺاء العامة ؗل تॼعا لʺقʙرته الʺالॽة

                                                             
1 ،ʙلي ناشʙع ȑزʨه سʙؕذ Ȗʮجع سʙ132ص ،م.   

   .137ص ،مʙجع سȖʮ ذʙؕه خॼاǼة، عʙʰالله 2
3  ،ʛʽʰʳال ʙʺه أحʙؕذ Ȗʮجع سʙ95-94، ص م.   
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 ʥʻقॻة الʗهو  :قاعʚبه ʙʸقȄ  ضʨʺي لا غʻʽقǽ لȞʷǼ ةʴمة وواضʨة معلॼȄʛʹن الʨؔة أن تʙالقاع

فʽها ولا حʦȞ، فʺʧ الأهʺॽة أن ǽعʛف الʺȞلف Ǽالقاعʙة الʹॽʰȄʛة، مȐʙ الʜʱامه فʽها على وجه 

حȄ  ʘʽعʛف مȐʙ ما یلʜʱم Ǽه مʧ ضʛائʖ، سʨاء مʙʧ وʨʸȃرة واضʴة حʱى ʙʴǽد مʨقفه و الʙʴʱی

لى بॽان ॽɿॽؗة الȌȃʛ مʧ تʙʴیʙ للʨعاء إ: القانʨنॽة الʺʱعلقة بهاأهʺʱʽها أو سعʛها أو ؗافة الأحȞام 

  .1مʧ الʺʶائل الفॽʻة الʵاصة Ǽالʦॽʤʻʱ الفʻي للʹʛائʥ ʖغʛʽ ذلالʽʸʴʱل و و 

 ةʸلائʸة الʗقاع: ʽلʨʺوضة ملائʺة للʛالʺف ʖائʛʹن الʨؔى أن تʻعʺǼ اعيʛل یȞʷǼ ضʛأن تفǼ ،ʧ

مقʨʰلة، فعلاقة هʚه القاعʙة ȄʛʢǼقة تقʦȄʨ سهلة و ا ʳǽعل عʺلॽة دفع الʹॼȄʛة أحʨالهʦ مʺʛʣوفهʦ و 

ʚلʥ بʨʱقʗʽ الʨعاء واضʴة مʧ حʘʽ وجʨد اخॽʱار الأ وॽɺة الʺʺʧȞ تقȄʨʺها ȞʷǼل ʛʽʶǽ وؗ

الʺʢالॼة بʙفع الʹʛائʖ في الʨقʦʸ ʗ الʹʛائʖ مʧ الʙخل الʺॼاشʛ و Ȅʛʡقʱه ʵؗالʽʸʴʱل و 

ʧʽلفȞʺاء الॼɺادة أȄون زʙفعها و بʙل ʖاسʻʺأن ، و ال ʥدلا شʕة یʙه القاعʚه Șʽʰʢل تʽهʶإلى ت ȑ

  .2عʙم الʱهʛب مʧ الʹʛائȞʷǼ ʖل یʕثʛ على الʽʸʴلة مʧ هʚه الʹʛائʖمهʺة جهات الʽʸʴʱل و 

 لʻʶʲʯاد في نفقات الʶʯة الاقʗانة العامة و  :قاعʜʵخل الʙما ی ʧʽأن الفارق بǼ ةʙه القاعʚي هʻتع

ʨȞǽن ضॽʯلا إلى أقʸى حʙ مʺʧʽȃ ،ʧȞ ما یʙفعه الʺȞلفʨن فعلا ʖʳǽ أن مʧ حʽʸلة الʹʛائʖ و 

Ǽʺعʻى أخʛ یॼʻغي أن تʨؔن نفقات تʽʸʴل الʹॼȄʛة ضʽʯلة Ǽالʺقارنة مع تʽʸʴلها، فلا خʛʽ في 

  .3ضॼȄʛة تʱؔلف جॼایʱها الʜʳء الأكʛʰ مʧ حʽʸلʱها

ʖالʰال ʔلʠʸة: الॺȂʙʷفات الॻʹʶت  

  ʶقʻة تʙإلى ع ʖائʛʹال ʦاعأنʨ فاتॽʻʸوت،  ȋقاʻعʹها في الǼ ʛؗʚةنॽالʱال:  

  الॺȂʙʷة على الأشʳاص و الॺȂʙʷة على الأمʦال: أولا

Ǽغʠ  ،للʹॼȄʛة عاءتلʥ الʹʛائʖ الʱي تʚʵʱ مʧ الʟʵʷ نفʶه و  د،وȄقǼ ʙʸالʹʛائʖ على الأفʛا

أما الʹʛائʖ على الأمʨال فʱفʛض على رأس الʺال سʨاء ؗان عاملا مʧ  .الʛʤʻ عʺا في حʨزته مʧ أمʨال

                                                             
1 ،ʞॽʷح ʙʺة، عادل أحʴॽش ȑʙفى رشʢʸاد العام مʶʯمة في الاقʗه، ص  ،مقʛؗذ Șʰجع سʛ203- 202م.   
، 2010، مॼʱȞة الʺʱʳʺع العȃʛي للʛʷʻ و الʨʱزȄع، الॼʢعة الأولى، الʙʷائʔ و مʲاسʯʮهاعʜمي أحʺʙ یʨسف خʢاب، 2

   .38ص
   .170ص ،1999 مʛʸ،، دار الʳامعة الʙʳیʙة للʛʷʻ ،الاقʶʯاد الʸالي مȑʙʳ مʨʺʴد شهاب، 3
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 ʧا مʙاج أو عائʱامل الإنʨه عقارا عʙائʨلاعʨقʻةسلعة  :أو مȄارʺʲʱةأو سلعة  اسॽهلاكʱاس ʚʵʱرة دخل مʨا ص

  .1أو ثʛوة أو إنفاق

  الॺȂʙʷة الʦحʗʻة والॺȂʙʷة الʯʸعʗدة: ثانॻا

ǽقʙʸ بʤʻام الʹॼȄʛة الʨاحʙة ذلʥ الʤʻام الʹʰȄʛي الȑʚ تعॽɾ ʙʺʱه الʙولة على ضॼȄʛة واحʙة 

أو على ضॼȄʛة أساسॽة واحʙة مع وجʨد Ǽعʠ الʹʛائʖ  ،تʱʴاجه مʧ الʺȞلفʧʽ للʨʸʴل على ؗل ما

  .الأخȐʛ قلʽلة الأهʺॽة

ʨدة فهʙعʱʺال ʖائʛʹام الʤي  أما نʱة والॽالأساس ʖائʛʹال ʧد مʙولة لعʙض الʛم على أساس فʨقǽ

 ،سʱهلاكهاى تʺلʥ الأمʨال أو على تʙاولها واȞǽʺل Ǽعʹها Ǽعʹا ؗغʛض الʹʛائʖ على الʙخل أو عل

  .ʦ2 الʨʽم تأخʚ بʤʻام تعʙد الʹʛائʖوالॽʁʴقة أن أغلʖ دول العال

  الॺȂʙʷة العʻʹة والॺȂʙʷة الॻʶʳʵة: ثالʰا

ʹʛائʖ إلى ضʛائʛʣ ʖوف الʺʺʨل ومقʙرته الʱؔلॽɿة إلى الʺʛاعاتها ʧȞʺǽ تقʦॽʶ الʹʛائʖ تॼعا ل

لʹʰȄʛي، حǽ ʘʽقʙʸ وʖʶʱȞȄ هʚا الʱقʦॽʶ أهʺॽة ॽɾʺا یʱعلǼ Șعʙالة الʤʻام ا. ضʛائʖ شॽʸʵةعॽʻʽة و 

ǼالʹॼȄʛة العॽʻʽة تلʥ الʹʛائʖ الʱي لا تأخʚ في حॼʶانها شʟʵ الʺȞلف وʛʣوفه الॽʸʵʷة والعائلॽة، إذ 

 ʛثʕي تʱة الॽʸʵʷل الʨʺʺوف الʛʤار لॼʱاضعة دون أدنى اعʵعاء والʺادة الʨعلى ال Ȍامها فقʺʱاه ʖʸʻی

  .ȞʷǼل ʛʽʰؗ على مقʙرته الʱؔلॽɿة

تʴاول الʙول الʱي تȘʰʢ الʹʛائʖ العॽʻʽة ॽɾة لʺʙʰأ العʙالة الʹॽʰȄʛة، و ʳاتعʙ الʹʛائʖ العॽʻʽة م

الʅॽɿʵʱ مʧ حʙة تأثʛʽ الʹॼȄʛة الʶلʰي على العʙالة مʧ خلال إضفاء Ǽعʠ ملامح الʟॽʵʷʱ علʽها 

  .عȘȄʛʡ ʧ تقʛȄʛ إعفاء حʙ أدنى لا ʵǽʹع للʹॼȄʛة

                                                             
الॼʢعة ، دار الʵلʙونॽة للʛʷʻ و الʨʱزȄع ،تȂʦʸل عʚʱ الʦʸازنة العامة للʗولة في الاقʶʯاد الإسلاميكʛدودȑ،  صʻȄʛʰة 1

   .80-79 ، ص2007الʜʳائʛ، الأولى،
2  ،ʝنʨلاد یॽر مʨʸʻم Ȗʮجع سʙهمʙؕ121، صذ.   
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ʚي تأخʱال ʖائʛʹال ʥة تلॽʸʵʷال ʖائʛʹالǼ ʙʸقǽ ،Ȑʛة أخॽناح ʧضها  مʛف ʙʻار عॼʱفي الاع

تʛاعي قʙرة الʺʺʨل  Ǽʺعʻى أنها. مʙʸرهحʦʳ الʺال و  ،الʛʤوف الॽʸʵʷة للʺʺʨل ،على الʺال الʵاضع لها

  .ȃالʱالي هي أكʛʲ قʙرة على تʴقȘʽ العʙالة الʹॽʰȄʛة مقارنة Ǽالʹʛائʖ العॽʻʽةعلى الʙفع، و 

 ʛʰʱتع ʖائʛʹر الʨز صʛاص أبʵل الأشʨة على دخʙحʨʺة الॼȄʛʹاعي الʛت ʘʽة حॽʸʵʷال

  .1مقʙرته الʱؔلॽɿةو  الʛʤوف الॽʸʵʷة للʺʺʨل

  الॺȂʙʷة الॺʸاشʙة و الॺȂʙʷة غʙʻ الॺʸاشʙة: راǺعا

. ʧȞʺǽ الʱفȘȄʛ بʧʽ هʚیʧ الʨʻعʧʽ مʧ الʹʛائʖ وفقا للȄʛʢقة الʱي یʦʱ بها تʽʸʴل الʹॼȄʛة

 ʛاشॼʺال ʖائʛʹة و فالॽʺاس ʦائʨاءا على أوراق وقʻلها بʽʸʴت ʦʱة یʱʶʺال ʧم ʨها و دافعها هʯʰل نقل عʽʴ

ʜ الʺالي الʺʺʨل الȑʚ یʨؔʱن مʧ عʻاصʛ ) سȄʨʻا(، تفʛض دورȄا)ضʛائʖ الʙخل(الȑʚ یʴʱʺلها ʛؗʺعلى ال

دافع الʹॼȄʛة هʨ الȑʚ یʴʱʺلها ॼاشʛة ʧȞʺॽɾ نقل عʯʰها و أما الʹʛائʖ غʛʽ الʺ. دائʺة لفʛʱة Ȅʨʡلةثابʱة و 

) ʛʹعاتالॽʰʺة الॼȄʛة، ضॽ ʛؗʺʳال ʖقف ع) ائʨʱل وتʴلعة مʶعلى ال ʖلʢض والʛونة العʛلى درجة م

 .ʦʱȄ2 تʽʸʴلها دون إصʙار قʨائʦنعʙام الʺʻافʶة، و مȐʙ تʨفʛ أو االʹॼȄʛة، ونʨع العʛʸʻ الʵاضع و 

وȃالʱالي الʹॼȄʛة الʺॼاشʛة تفʛض على الȃʛح أو الʙخل أو الʛʲوات، في حʧʽ یʦʱ فʛض الʹॼȄʛة 

  . 3غʛʽ الʺॼاشʛة على أسعار الʶلع والʙʵمات

  الॺȂʙʷة الʦʯزॻɹȂة و الفʙدǻة الॻɿاسॻة: خامʴا

 على أن یʨزعǽقǼ ʙʸالʹʛائʖ الʨʱزॽɻȄة الʹʛائʖ الʱي تʙʴد الʶلʢات الʺالॽة مقʙارها الؔلي، 

تʦ العʙول عʻها لأنها لا تʱفȘ  قʙى الʙفع دون تʙʴیʙ سعʛ الʹॼȄʛة و على الʺʺʨلʧʽ تॼعا لʺقʙرتهʦ عل

عʛها دون أما الʹʛائʖ الॽʁاسॽة فهي الʹʛائʖ الʱي تʙʴد الʶلʢات الʺالॽة س ،مॼادȏ العʙالة الʹॽʰȄʛةو 

  .هي الʷائعة الاسʱعʺال عʙʻ ؗل الʙولتʙʴیʙ مقʙارها الؔلي، و 

                                                             
ص  ،مʛʸ دار الفʛؔ الʳامعي، ،الاقʶʯاد الʸالي العام في ʡل الʦʲʯلات الاقʶʯادǻة الʸعاصʙة عاʡف ولʦॽ انʙراوس، 1

179-180.   
   .81- 80، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕهكʛدودȑ،  صʻȄʛʰة 2

3 Florentin Gabriel Nanu, Direct taxation of the digital economy, International conference legal perspectives 
on the internet, SHS web conf, vol 177, 2023,  p1. 
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  الॺȂʙʷة الʹॻʮʴة و الॺȂʙʷة الʯقاعǻʗة: سادسا

لا یʱغʛʽ بʱغʛʽ الʺادة ) مʙʴدا بॼʶʻة مȄʨʯة(تعʛʰʱ الʹॼȄʛة نॽʰʶة حʻʽʺا ʨȞǽن سعʛها ثابʱا 

ل Ǽغʠ فإن هʚا الʶعȑʛʶǽ ʛ على جʺॽع الʙخʨ  ،الʵاضعة ؗأن تفʛض ضॼȄʛة على الʙخʨل بॼʶʻة مʲلا

تʸʱف بʶॼاʱʡها ʨؗنها تفʛض ʶǼعʛ واحʙ، ؗʺا تʸʱف Ǽعʙالʱها إذ تعامل الʛʤʻ على تفاوت أصʴابها و 

ʵاضعة أما الʹॼȄʛة الʸʱاعǽʙة فهي تفʛض Ǽأسعار مʱʵلفة Ǽاخʱلاف الʺادة ال ،الॽʺʳع معاملة واحʙة

العʝȞ صॽʴح، ؗأن تفʛض رتفاع ॽʀʺة الʺادة الʵاضعة لها و للʹॼȄʛة، ʘʽʴǼ یʛتفع سعʛ الʹॼȄʛة Ǽا

، ....هʚȞایʻار، على العʛʷة آلاف الʲانॽة وعلى العʛʷة آلاف الʲالʲة و ضॼȄʛة دخل بॼʶʻة على أول د

  .1هʻاك أسالʖʽ مʱʵلفة لʶʴاب الʹॼȄʛة الʸʱاعǽʙةو 

ʘʴॼʺا الʚخلال ه ʧا مʻʺق ʙلق ʽة، حॼȄʛʹالعامة لل ʦॽʂالʺفا ʦǽʙقʱبʘ  ارةॼɺ فها على أنهاȄʛتع ʦت

دون مقابل في سʽʰل تغॽʢة ʙولة على الʺȞلفʨʸǼ ʧʽرة جȄʛʰة ونهائॽة و مʰلغ مʧ الʺال تفʛضه ال ʧع

  . الʻفقات العامة

ॽɺة ؗʺا قʺʻا Ǽعʛض ʚؗا الاجʱʺا، الॽʶاسॽة و ةالاقʸʱادǽ ،هʚا لغʛض تʴقȘʽ أهʙاف الʙولة الʺالॽة

  .وأهʦ أنʨاعهاي تʦȞʴ هʚه الʹॼȄʛة القʨاعʙ الʱأهʦ الʸʵائʟ و 

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
1 ʙʺأح ،ʛʽʰʳالي الʸع الȂʙʵʯة العامة و الॻالʸقة، الأفاق ،الʛʷʺعة الأولى، الॼʢ135-134ص ،2011 ،الإمارات ال.  
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ات و الʤॻʢʹʯ الفʹي لها: الʖʲॺʸ الʰاني ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷة الॻʀما  

تʻفʚʽ لʛʢق والأدوات الʹʛورȄة في وضع و ت الʜʳائȄʛة ملʜمة بȘʽʰʢʱ اأصʗʴॼ الʺʕسʶا

ʳॽاتʛʱها، و الاسʡاʷاع نʢق ʧʺات الʺلائʺة ضॽ هॽالعل ʦأقلʱال Șʽقʴجهة ت ʧم Ȍॽʴʺات الʛʽغʱع مع مȄʛʶ

وذلʥ لؔي تʧȞʺʱ مʧ الاسʛʺʱار والॼقاء، حʘʽ  اسʱغلال مʨاردها ʸǼفة أفʹل،الʺʱاحة و اغʻʱام الفʛص و 

 ʙة مهʺة في یॽلة حالʽولة، ووسʙة العامة للʻȄʜʵة للॽلȄʨʺʱارد الʨʺادر والʸʺال ʦأه ʧم ʖائʛʹال ʛʰʱتع

هʙافها الاقʸʱادǽة والاجʱʺاॽɺة والॽʶاسॽة ؗإعادة تʨزȄع الʙخل وتʴقȘʽ العʙالة الʙولة تʙʵʱʶمها لʴʱقȘʽ أ 

الاجʱʺاॽɺة بॼʡ ʧʽقات الʺʱʳʺع، حʘʽ لʳأت الʶلʢات الʜʳائȄʛة في الʨʻʶات الأخʛʽة إلى إصلاح الʤʻام 

ات الʱي تفʛض على مʳʺل  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹها الʻʽب ʧة مʙیʙج ʖائʛأت ضʷأن ʧائي، أیॼʳال

ȃاح والʺʙاخʽل الʺʴققة مʛʡ ʧف الʺʕسʶات، وقʙ جاءت هʚه الʹॼȄʛة لإلغاء ازدواجॽة الʤʻام عʧ الأر 

ات وجعلها أداة للانʱعاش  ʛؗʷالǼ اصةʵة الǽاॼʳة الʻعقل ʥلʚ ȘȄʛʡ إدماج الʺʕسʶات الʜʳائȄʛة والأجॽʰʻة وؗ

ȑادʸʱالاق.  

ات مʧ أهʦ الʹʛائʖ في العʛʸ الʴالي ا ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʙولة تعʙها الʽعل ʙʺʱي تعʱل

  .الʜʳائȄʛة في تʺȄʨل مʜʽانʽها العامة

ات و مʱال تॻʮʠقها: الʠʸلʔ الأول ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷم الʦمفه  

ات وأهʦ خʸائʸها  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹم الʨإلى مفه ʖلʢʺا الʚخلال ه ʧا مʻقʛʢت ʙلق

  .ومʳال تॽʰʢقها

ات. 1 ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷال ʃȂʙتع  

ات Ǽأنها الʹॼȄʛة الʺفʛوضة على الʙخل الȑʚ تʴققه الॽؔانات تعʛف  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال

  .1الʳʱارȄة في عام واحʙ، وʧȞʺȄ أن تʱأثǼ ʛالعʙیʙ مʧ العʨامل

مʧ قانʨن الʹʛائʖ الʺॼاشʛة و الʛسʨم الʺʺاثلة تعʛف الʹॼȄʛة على أرȃاح  135حʖʶ الʺادة 

ات ؗʺا یلي ʛؗʷ1ال:  

                                                             
1 Ninda Setianil, Any Eliza M.Ak, Rosydalina Putri, M.S.Ak Akt, effect of capital intensity on corporate 
income tax payable, advances in business research international journal, vol 9, n°2, 2023, p43. 
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ات وغʛʽها مʧ الأشʵاص تʕسʝ ضॼȄʛة سȄʨʻة  - ʛؗʷققها الʴي تʱل الʽاخʙʺاح أو الȃل الأرʺʳعلى م

ات تʶʺى هʚه الʹॼȄʛة، الʹॼȄʛة، و 136الʺعʧʽȄʨʻ الʺʶار إلʽهʦ في الʺادة  ʛؗʷاح الȃعلى أر . 

ات على صافي الأرȃاح، وʦʱȄ حʶابها على أنها الȄʜادة في  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹض الʛف ʦʱȄو

ʱادات مقابل الʛح بهاالإیʨʺʶʺال ʅॽ2ؔال .  

ات لʱعʨض وتʛاجع نقائʟ الʹॼȄʛة على الأرȃاح الʻʸاॽɺة والʳʱارȄة  - ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹجاءت ال

  :3الʶاǼقة، وذلʥ مʧ خلال أنها

 ʝȞعلى ع ʧʽȄʨʻاص الʺعʵاء على الأشʻʲʱدون اس Șʰʢة  تॽɺاʻʸاح الȃة على الأرॼȄʛʹال

على الأشʵاص ʧʽ في شȞل معʙل نʰʶي، و ص الʺعȄʨʻالʳʱارȄة الʱي تفʛض على الأشʵاو 

ȑʙاعʸل تʙل معȞفي ش ʧʽʽعॽʰʢ؛ال  

  دون Șʰʢة و تॽʰʻات الأجʶسʕʺال ʧʽب ʜʽʽʺʱةالȄʛائʜʳ؛ال  

  قي مهʺاॽʁʴح الȃʛال ʖʶة حॼȄʛʹض الʛام فʤʻل ʧʽاضعʵاص الʵا على الأشȃʨوج Șʰʢؗان ت

الأنʤʺة للقʨانʧʽ و  ساس مʴاسॼة تʺॼʡ ʥʶقاأن هʚا الȃʛح ʙʴǽد على أالأعʺال الʺʴقȘ، و  ʦرق

  .الʺعʺʨل بها

ات ʖʽʳʱʶǽ للانʷغالات الʺʱعلقة بʨضع نʤام ج ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹاث الʙإن إحॼ ائي خاص

ات جاءت  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹوال ،ʧʽʽعॽʰʢاص الʵالأشǼ Șعلʱʺام الʤʻال ʧا عʜʽʺʱن مʨȞǽ ات ʛؗʷالǼ

اج الʺʕسʶات الʜʳائȄʛة والʺʕسʶات الأجॽʰʻة في الʜʳائȑʛ عȘȄʛʡ ʧ إدم الʤʻام الॼʳائيلإلغاء ازدواجॽة 

مʳال تॽʰʢقها، وهʚا شيء إʳǽابي یȄʜح الʛʽʲؔ مʧ الغʺʨض  الʱعقʙʽ وॽɾه احʛʱام  وتʦȄʛؔ لʺʙʰأ شʺʨلॽة 

                                                                                                                                                                                              
1  ʖائʛʹة العامة للȄʛیʙʺة، الॽة، وزارة الʺالॽʰعʷة الॽʡاʛقʺǽʙة الȄʛائʜʳة الȄرʨهʺʳادة الʸ135، ال  ʔائʙʷن الʦقان ʥم

 ʙاشॺʸة الʹʴاثلة لʸʸم الʦسʙ43، ص 2024ة و ال.  
2  Richard Zadocky Jacob, Rayyan Bakar Omar, Impact of corporate income tax on economic growth in 
Zanzibar, rural planning journal, vol 25, n° 2, 2023, p 30. 

، 2007دیʨان الʺʨʰʢعات الʳامॽɻة،  الʜʳائʛ،  ، الॼʢعة الʲانॽة، )مع تʸارʥȂ مʲلʦلة( الʯقʹॻات الॺʱائॻة حʺʙʽ بʨزʙȄة،   3
  .71ص 



ات                           الفʶل الʰاني ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷي للʸॻʀفاʸار الʟالإ  
 

 47 

القʨاعʙ الॼʳائॽة، ؗʺا تعʛʰʱ هʚه الʹॼȄʛة الʨʻع الʲاني مʧ الʹʛائʖ الʺॼاشʛة الʱي جاء بها الȄʛʷʱع الॼʳائي 

  .19921لʻʶة 

ات .2 ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷال ʝائʶخ  

ات Ǽعʙة خʸائʧȞʺǽ ʟ إنʳازها ॽɾʺا یلي ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʜʽʺʱت:  

ة على حʙا، و إنʺا تȑʛʶ على  :ضॺȂʙة سʹȂʦة - ʛؗʷبها ل ʗة قامॽح ؗل عʺلȃض على رʛأنها لا تف ȑأ

ة خلال فʛʱة  ʛؗʷم بها الʨي تقʱات الॽة لؔل العʺلॽɾاʸة الॽهائʻة الʳॽʱʻة الʻʶǼ عʛʷʺرها الʙة قʻʽة معॽʻزم

  .2كاملة

 .3لأنها تʱعلॼȄʛʹǼ Șة واحʙة تفʛض على الأشʵاص الʺعʧʽȄʨʻ وذلʥ :ضॺȂʙة وحʗʻة -

  .4لʨؔنها تفʛض على مʳʺل الأرȃاح دون تʺʜʽʽ لॽʰʢعʱها :ضॺȂʙة عامة  -

صافي تفʛض على و ، 5لʨؔنها تعʙʺʱ على معʙل واحǽ ʙفʛض على الȃʛح الʹʰȄʛي :ضॺȂʙة نॻʮʴة -

ة بॼʶʻة ثابʱة واحʙة وهʚا الʶعʛ لا یʱغʛʽ مهʺا تغʛʽ مقʙار الȃʛح ʛؗʷاح الȃأن 6أر ȑي ، أʰȄʛʹح الȃʛال

 .7لʝॽ إلى جʙول تʸاعʵǽȑʙʹع لʺعʙل واحʙ و 

                                                             
ات، بʧ اعʺارة مʨʸʻر 1  ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷةالॽانʲعة الॼʢع، ، الȄزʨʱو ال ʛʷʻاعة و الॼʢمة للʨدار ه ،

،ʛائʜʳ15، ص 2011ال.  
دار الʺعʛفة الʳامॽɻة، دون ذʛؗ رقʦ الॼʢعة، ، دراسات في الʲʸاسॺة الॻʮȂʙʷةمʨʸʻر أحʺʙ الʙʰیȑʨ، محمد رشʙʽ الʳʺال،  2

 ،ʛʸ21، ص 1999م.  
  .21، ص  مʙجع سȖʮ ذʙؕه، الʯقʹॻات الॺʱائॻةحʺʙʽ بʨزʙȄة،  3
  
ات في تȂʦʲل الانفاق العام في الʚʱائʙ الفʙʯة عʙʰ الهادȑ مʱʵار،  4 ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷور الʗ1993دراسة ل-

2015،ȑادʸʱیل الاقʙʰلة الʳم ،  ʙلʳʺد  ،8الʙ185، ص 2017 ، 2الع.  
، الʜʳائʛ، دار هʨمة للॼʢاعة و الʛʷʻ و الʨʱزȄع الॼʢعة الʲانॽة، ،الʹʢام الॺʱائي الʚʱائȏʙ الʗʲیʖ، خلاصي رضا 5  

  .29ص ، 2006
  .24، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕهمʨʸʻر أحʺʙ الʙʰیȑʨ، محمد رشʙʽ الʳʺال،   6
  .16، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕه, بʧ اعʺارة مʨʸʻر  7



ات                           الفʶل الʰاني ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷي للʸॻʀفاʸار الʟالإ  
 

 48 

أȑ أنها ضॼȄʛة تعʙʺʱ على الȄʛʸʱح الإجॼارȑ للʺȞلف مʧ خلال الʜʱامه Ǽإیʙاعه  :ضॺȂʙة تॻʲȂʙʶة -

أفȄʛل مʧ الʻʶة الʱي تلي  30الʺʜʽانॽة الॼʳائॽة ولʨاحقها في أجل أقʸاه تʴȄʛʸه الȑʨʻʶ الʺʲʺʱل في 

  .1تʴقȘʽ الȃʛح

ات. 3 ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷال Ȗʻʮʠال تʱم  

ات إلا في وجʨد اسʻʲʱاءات مʙʴدة، تفʛض  ʛؗʷلف الʱʵات على م ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال Șʰʢت

ات سʨاء وॽʻʡة أو أجॽʰʻة  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹه الʚهʛائʜʳالǼ ققةʴʺاح الȃالأر ʧع.  

 ات ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷاضعة للʳات ال ʙؕʵال:  

مʧ قانʨن الʹʛائʖ الʺॼاشʛة و الʛسʨم الʺʺاثلة، تʵʹع للʹॼȄʛة على أرȃاح  136حʖʶ الʺادة       

ات ʛؗʷال:  

ات مهʸا ؕان شȜلها و غʙضها، . أ ʙؕʵاءالʻʲʱاسǼ:  

  مʨفهʺǼ اهʺةʶʺات ال ʛؗʷاص و الʵات الأش ʛؗات ش ʛؗʷه الʚارت هʱإلا إذا اخ ȑارʳʱن الʨالقان

ʹʵات، و ال ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹع للʨ حȄʛʸʱالǼ ارॽʱالاخ ʖلʡ Șفʛأن ی ʖʳǽ ،الةʴه الʚفي ه

ةو  ،151الʺʨʸʻص علॽه في الʺادة  ʛؗʷاة الॽح Ȑʙار مॽʱا الاخʚلا رجعة في ه.  

  ،ʦالأسهǼ ة ʛؗل شȞن على شʨؔʱت ʦي لʱة الॽنʙʺات ال ʛؗʷارت الʱي اخʱات ال ʛؗʷاء الʻʲʱاسǼ

ʹʵات، و ال ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹع للʨȄʛʸʱالǼ ارॽʱالاخ ʖلʡ Șفʛأن ی ʖʳǽ الةʴه الʚح في ه

ة، و 151الʺʨʸʻص علॽه في الʺادة  ʛؗʷاة الॽح Ȑʙار مॽʱا الاخʚلا رجعة في ه.  

  نة وʨȞʺال ʦॽʁاعي للʺʳال ʅॽʣʨʱات الʯʽال و هȞالأش ʖʶة حʙʺʱص الالʺعʨʸʻʺال ȋوʛʷ ها فيʽعل

 .الʦॽʤʻʱ الʳارȑ بهʚا العʺلالȄʛʷʱع و 

  

 

                                                             
1   ʙʰعʦॽحʛال ʛʽʻاج ، مʨاج لʨوقا، لʙة  تالفॺȂʙʷوعاء ال ʗیʗʲة في تॻʮȂʙʷال ʗاعʦة و القॻʯʮاسʲʸال ʗاعʦالق ʥʻة بʸهʸال

ات ʙؕʵاح الȁعلى أر ،revue d’économie et de management ʙلʳʺد 20، الʙ4، ص 2021، 2، الع.  
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 الʓʸسʴات و الهʭʻات العʦʸمॻة ذات الʠاǺع الʶʹاعي و الʱʯارʸؕ ȏا تʷʳع لهʘه الॺȂʙʷة. ب

  رة في الʺادةʨؗʚʺات الʳʱʻʺات والॽالعʺل ʜʳʻي تʱات ال ʛؗʷة  12الʛاشॼʺال ʖائʛʹن الʨقان ʧم

 .والʛسʨم الʺʺاثلة

  ةॽعاونʱات ال ʛؗʷاتالǽادʴها في الʺادة  والاتʽار إلʷʺات ال ʛؗʷاء الʻʲʱاسǼ عة لهاǼاʱ138ال  ʧم

 .1قانʨن الʹʛائʖ الʺॼاشʛة

 ات ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷي للʸॻال الإقلʱʸال 

مʧ قانʨن الʹʛائʖ الʺॼاشʛة و الʛسʨم الʺʺاثلة، تȘʴʱʶ الʹॼȄʛة على الأرȃاح  137حʖʶ الʺادة     

  :حا مʴققة Ǽالʜʳائʛ على الʨʸʵصالʺʴققة Ǽالʜʳائʛ، تعʛʰʱ أرȃا

ات، و  - ʛؗل شȞققة في شʴʺاح الȃالأر ȑارʳاعي أو تʻع صǼاʡ ȑذ ȋاʷʻة لǽالʺʺارسة العاد ʧة مʙالعائ

 .أو فلاحي عʙʻ عʙم وجʨد مʷʻأة دائʺة حʖʶ ما تʟʻ علॽه أحȞام الاتفاॽʀات الॼʳائॽة

-  ʦله ʝॽل ʧʽلʲʺʺǼ ʛائʜʳفي ال ʧʽعʱʶي تʱات الʶسʕʺاح الȃه أرʚه ʧة عʜʽʺʱة مॽʻة مهॽʸʵش

 .الʺʕسʶات

Ȃن ؗانʗ تʺلʥ إقامة أو مʺʲلʧʽ معʧʽʻʽ، إلا أنها تʺارس ʸǼفة مॼاشʛة أو غʛʽ أرȃاح الʺʕسʶات الʱي و  -

 .2مॼاشʛة نʷاʡا یʲʺʱل في انʳاز حلقة ؗاملة مʧ العʺلॽات الʳʱارȄة

ات و الإعفا:الʠʸلʔ الʰاني ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷاضعة للʳاح الȁاصة بهاالأرʳءات ال  

ات لقʙ تʛʢقʻا مʧ خلال هʚا الʺʢلʖ إلى تʙʴیʙ الأرȃاح الʵا         ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹضعة لل

  .ʚؗا مʱʵلف الإعفاءات سʨاء الʺʕقʱة أو الʙائʺةو 

  

  

                                                             
1  ،ʖائʛʹة العامة للȄʛیʙʺة، الॽة، وزارة الʺالॽʰعʷة الॽʡاʛقʺǽʙة الȄʛائʜʳة الȄرʨهʺʳادة الʸ136ال  ʔائʙʷن الʦقان ʥم

  .44-43، ص ʴ2024ʹة لالॺʸاشʙة و الʙسʦم الʸʸاثلة 
  .17، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕهبʧ اعʺارة ،  مʨʸʻر  2
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ات. 1 ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷاضعة للʳاح الȁالأر ʗیʗʲت  

افʱʱاح الفʛʱة الʱي ʖʳǽ الʸاॽɾة لȐʙ اخʱʱام و ʦॽʀ الأصʨل یȞʷʱل الȃʛح الʸافي مʧ الفʛق في        

تʹاف إلʽها الʺʨʶʴمة مʧ الȄʜادات الʺالॽة، و اسʙʵʱام الʱʻائج الʺʴققة فʽها ؗأساس للʹॼȄʛة 

اء خلال هʚه الفʛʱة ʛؗʷغلال أو الʱالاس ʖم بها صاحʨقǽ يʱاعات الʢʱالاق.  

لʨʸʵم الʺʨؔʱنة مʧ دیʨن اȄقǼ ʙʸالأصʨل الʸاॽɾة، الفائʠ في ʦॽʀ الأصʨل مʧ مʨʺʳع و       

ʙʴʱȄد انʢلاقا مʧ الʳॽʱʻة الإجʺالॽة الʺʴققة في الʙورة هʱلاكات الʺالॽة والأرصʙة الʺʱʰʲة، و الاالغʛʽ و 

هʚا مʧ أجل الʨصʨل إلى إدماج تؔالʅॽ غʛʽ قابلة للʦʸʵ وخʦʸ عʻاصʛ أخȐʛ، و  Ǽالإضافة إلى

ॼʳة الʳॽʱʻة، و الॼȄʛʹها الʻع مʢʱي تقʱة الॽائॽʱʻال ʖʶʴةتॽالʱالعلاقة ال Șة وفॽائॼʳة الʳ:  

  داتالاسʛʱدا+ الॽɿʵʱʹات_للʙورة  الإجʺالॽةالʳॽʱʻة = الʳॽʱʻة الॼʳائॽة

مॽʰعات، (لʱʻائج الʺʴققة مʛʡ ʧف الʺʕسʶة تʙʴʱد الʳॽʱʻة الإجʺالॽة للʙورة Ǽالفʛق الʻاتج بʧʽ او       

تؔالʅॽ مالॽة، ، تؔالʅॽ عامة(الʷʻاʡ ȋار مʺارسة ناقʟ الأॼɺاء الʺʱʴʺلة في إ) عائʙات اسʻʲʱائॽة

حʱى ʧȞʺǽ خʦʸ الأॼɺاء الʺʱʵلفة مʧ إیʛادات و  ،...)ʕونات، ضʛائʖ، رسʨم مهॽʻةإهʱلاكات، م

ة، ʖʳǽ أن تʨʱفʛ فʽها الʛʷوȋ الʱالॽة ʛؗʷال:  

 ةʶسʕʺال ȋاʷʻة أساسا بʢॼتʛاء مॼɺه الأʚن هʨؔأن ت. 

  رة وʛʰن مʨؔةأن تʻʶال ʝفʻة بʢॼتʛم. 

  هاʺʸن خʨȞǽ اأنॽنʨه قانǼ حʨʺʶ1م. 

مʧ قانʨن الʹʛائʖ الʺॼاشʛة و الʛسʨم الʺʺاثلة، تʙʴد الʳॽʱʻة الॼʳائॽة انʢلاقا  140حʖʶ الʺادة و       

الʦॽʤʻʱ الॼʳائʧʽʽ الȄʛʷʱع و  ا Ǽعʧʽ الاعॼʱارʚأخ مʧ الʳॽʱʻة الʺʴاسॽʰة لʺʱʵلف العʺلॽات أǽا ؗانॽʰʡ ʗعʱها،

أو وحʙة أو مʛʺʲʱʶة تاǼعة لʻفʝ الʺʕسʶة، Ǽʺا في ذلʥ  الʶارȑ الʺفعʨل، الʺʴققة مʛʡ ʧف ؗل مʕسʶة

 .على وجه الʨʸʵص الʻʱازل عʧ عʻاصʛ الأصʨل سʨاء خلال فʛʱة الاسʱغلال أو في نهایʱها

                                                             
ات على نʦʸ الʶʹاعة خارج الʙʲʸوقات في الʚʱائʙ تأثʙʻ الॺȂʙʷة على أرȁاح زهʛة العقʨن، سॽɿان فؔارشة،   1 ʙؕʵال

  .132، ص 2021، الʜʳائʛ، 3العʙد  ،7، الʺʳلǺ1992-2018 ʙاسʗʳʯام نʦʸذج الانʗʲار الʘاتي للفʙʯة 
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و مʨʺʳعة مʧ إن الȃʛح الʵاضع للʹॼȄʛة Ǽالॼʶʻة للعقʨد Ȅʨʡلة الʺʙة الʺʱعلقة Ǽإنʳاز الʺʨاد أو الʙʵمات أ

الʺقʻʱاة ʨʸǼرة مʴاسʧʽʱʽʰ أو سʨʻات مالॽة و تʻفʚʽها على الأقل ʛʺǼحلʧʽʱ الʱي یʦʱ الʺʨاد أو الʙʵمات و 

ذلʥ مʛʡ ʧف الʺʕسʶة في هʚا الʺʳال، و الȄʛʢقة الʺعʙʺʱة مع ǼالȘʽʶʻʱ حȄʛʸة تॼعا لȄʛʢقة الʺʴاسॼة 

  .Ǽ1غʠ الʛʤʻ عʧ صʻف العقʨد سʨاء ؗانʗ جʜائॽة أو عقʨد مʛʽʶة

اتالإعفاءات الʳاصة ǺالॺȂʙʷة على أرȁاح . 2 ʙؕʵال  

ات، Ǽعʹها ʸǼفة مʕقʱة لقʙ مʻح الʺʛʷع الॼʳائي Ǽعʠ الإعفاءات مʧ الʹॼȄʛة على أر       ʛؗʷاح الȃ

هʚه الإعفاءات ʨʺǼجʖ قʨانʧʽ الʺالॽة ، الغʛض مʻها تॽʳʷع الʺʕسʶات على ʸǼفة دائʺة، و الأخȐʛ و 

ʻʽة معʢʷار في أنʺʲʱاسة خاصة، و الاسॽس Șوف ʥن ذلʨȞǽ ه الإعفاءة أوʚل هʲʺʱات فيت:  

 الإعفاءات الʓʸقʯة. أ

    ʧة ؗل مʱقʕʺالإعفاءات ال ʧم ʙʽفʱʶت: 

 ة  إعفاء ؗلي وʙʺة و  3لʢʷة للأنॼʶʻالǼ اتʨʻي سʻʡʨوق الʙʻʸإعانات ال ʧة مʙʽفʱʶʺع الȄارʷʺال

 ʨوق الʙʻʸأو ال ʛغʸʺض الʛالق ʦعʙي لʻʡʨوق الʙʻʸاب أو الॼʷال ʦعʙعلى ل ʧʽأمʱي للʻʡ

تارȄخ بʙاǽة الʷʻاǼ ȋالॼʶʻة للأنʢʷة ذات الأولȄʨة الʺʙʴدة في إʡار  مʧ الʢॼالة، ابʙʱاء

سʨʻات Ǽالॼʶʻة للأنʢʷة  6الʺʢʢʵات الȄʨʺʻʱة الȄʨʻʶة، ؗʺا ʧȞʺǽ أن تʛفع مʙة الإعفاء إلى 

 .الʺʛاد تʨقʱʽها

 ةإعفاء لʙʺ 10 ʛفʶالات ال  .  سʨʻات Ǽالॼʶʻة للʺʕسʶات الॽʶاحॽة الॽʻʡʨة Ǽاسʻʲʱاء وؗ

 ʧم ʙʽفʱʶاءالإ تʙʱات ابʨʻة ثلاث سʙʺة  عفاء لǽاʙخ بȄتار ʧاحة مॽʶالات ال مʺارسة الʷʻاȋ، وؗ

 .ʚؗ2ا الʺʕسʶات الفॽʀʙʻة حʖʶ حʸة رقʦ أعʺالها الʺʴقǼ Șالعʺلة الॼɻʸةوالأسفار، و 

  

 

                                                             
1   ،ʖائʛʹة العامة للȄʛیʙʺة، الॽة، وزارة الʺالॽʰعʷة الॽʡاʛقʺǽʙة الȄʛائʜʳة الȄرʨهʺʳادة الʸ140ال  ʔائʙʷن الʦقان ʥم

  .47- 46، ص ص ʴ2024ʹة لالॺʸاشʙة و الʙسʦم الʸʸاثلة 
  .131، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕهفؔارشة،  العقʨن، سॽɿان زهʛة  2
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 الإعفاءات الʗائʸة. 2

ما  مʧ قانʨن الʹʛائʖ الʺॼاشʛة و الʛسʨم الʺʺاثلة على 138لقʙ نʗʸ في هʚا الʺʳال الʺادة    

  :یلي

 اتॽعاونʱات و  الʶسʕʺعة للǼاʱة الॽهلاكʱةالاسॽمʨʺات العʯʽاله. 

  اصʵات الأشॽɻʺʳعة لǼاʱات الʶسʕʺة و و ذالʙʺʱاصة الʺعʵاجات الॽʱالاح ȑ اكلॽا الهʚؗ

 .الʱاǼعة لها

 عاون الفʱال Șادیʻة و صॽؔʻʰات الॽان العʺلʨʻعǼ ةॽلاحȌائها فق ʛؗققة مع شʴʺوال ʧʽأمʱال. 

 اتॽعاونʱال ॽاء و الفلاحʛʷوال ʧȄʨʺʱالح ة للʸʺلʺه الʶاد تʺʱاع ʧة مʙʽفʱʶʺاداتها الʴا اتʚؗ

 .الʺʕهلة الʱاǼعة للʨزارة الʺȞلفة Ǽالفلاحة

  ةʙʺʱاداتها الʺعʴا اتʚ ات الʱعاونॽة لإنʱاج  وتȄʨʴل وحفȎ وॽȃع الʺʳʱʻات الفلاحॽة، وؗ ʛؗʷال

قانʨنॽة أو الॽʺॽʤʻʱة الʱي حʖʶ نفʝ الʛʷوȋ الʺʨʸʻص علʽها، والʺʛʽʶة ॼʡقا للأحȞام ال

 .تʛʽʶها

 ازجʢال ʖʽلʴع الॽȃة جʺع وʢʷأن ʧة عʳاتʻل الʽاخʙʺال. 

  ȑʛʰقل الʻات الʶسʕف مʛʡ ʧة مʜʳʻʺال ʥاء تلʻʲʱاسǼ ماتʙʵلع والʶال ʛیʙʸات تॽعʺل

 .والȑʛʴॼ وعʺلॽات إعادة الʱأمʧʽ والʨʻʰك

 اتॽة الʺائॽȃʛوت ȑʛʴॼال ʙʽʸات الॽ1تعاون. 

ʖالʰال ʔلʠʸال :ʯاصة بهاالʳال ʔʴʹات و ال ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷالǺ اصةʳات ال ʙؕʵامات الʚ  

ات       ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹاضعة للʵات ال ʛؗʷعلى ال ʖʳǽ اماتʜʱاك الʻائي، هॼʳن الʨالقان ʖʶح

  :إتॼاعها

ات . 1 ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷالǺ اصةʳات ال ʙؕʵامات الʚʯال 

  :تʲʺʱل هʚه الالʜʱامات في    

                                                             
1   ،ʖائʛʹة العامة للȄʛیʙʺة، الॽة، وزارة الʺالॽʰعʷة الॽʡاʛقʺǽʙة الȄʛائʜʳة الȄرʨهʺʳادة الʸ138ال  ʔائʙʷن الʦقان ʥم

  .45-44، ص ʴ 2024ʹةلالʸʸاثلة الॺʸاشʙة و الʙسʦم 
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  في الʺادة ʧȄرʨؗʚʺال ʧʽȄʨʻاص الʺعʵعلى الأش ʧʽعʱل  136یʰا قʨʰʱʱȞǽ ل  30أنȄʛعلى أف

ة أو الإقامة  ʛؗʷال ʛمق ʙاجʨان تȞع له مॼʱی ȑʚال ʖائʛʹال ʞʱمف Ȑʙة لʻؗل س ʧم ʛʲالأك

 ؛1الʛئॽʶॽة لها، تʴȄʛʸا ʰʺǼلغ الȃʛح الʵاضع للʹॼȄʛة الʵاص Ǽالॼʶʻة الʺالॽة الʶاǼقة

  على ʧʽعʱاصیʵرة في الʺادة  الأشʨؗʚʺة الȄʨʻ136الʺع  ʧح عȄʛʸʱاب الʱʱن، اكʨا القانʚه ʧم

 ʛʰʺʱʰس ʧʽلاثʲل الʱوق ʙعǼ)30 ( ʧʺʹʱا یȄʨʻا سॽʸॽʵفا تلʷؗ ،ةʻؗل س ʧى مʸأق ʙʴك

 ؛2الʺعلʨمات الʱي ʖʳǽ أن تʱʶقى مʧ الȄʛʸʱح الȑʨʻʶ للʱʻائج والʨʷؔف الʺʛفقة

 ائʜʳة في الʛقʱʶʺات الʶسʕʺعلى ال ʖʳǽ أو خارجها ، أو ʛائʜʳدة في الʨجʨات مʶسʕʺعة لǼاʱال ʛ

مʧ هʚا القانʨن، الʺॽɾʨʱʶة لأحʙ الʛʷوȋ  189مʧ الʺادة  2تʺارس علʽها رقاǼة، Ǽʺفهʨم الفʛʱة 

الʺʙʴدة أن تʖʱؔ عȘȄʛʡ ʧ الȄʛʸʱح مǼ ʧعʙ، وفقا للʨʺʻذج الʺعʙ مʛʡ ʧف الإدارة الॼʳائॽة، 

مʧ  151جل الʺʨʸʻص علॽه في الفقʛة الأولى مʧ الʺادة تʴȄʛʸا سȄʨʻا لأسعار الȄʨʴʱل في الأ

 ؛3هʚا القانʨن 

  ه في الʺادةॽص علʨʸʻʺح الȄʛʸʱوا في الʛؗʚة أن یॼȄʛʹالǼ ʧʽلفȞʺعلى ال ʖʳǽ151  ʦلغ رقʰم

ʚا لقʖ الʺʴاسʖ أو الʺʴاسʧʽʰ أو الأعʺال الʛʰʵاء  ورقʦ تʽʳʶلهʦ في الʳʶل الʳʱارȑ، وؗ

Ȅاوʻوع ʦهʱʰاسʴم ʥʶʺǼ ʧʽلفȞʺالʦهʱʰاسʴʺائج العامة لʱʻة الॼʀاʛأو م ʙیʙʴأو ت ʦهʻ4. 

  الحʸʺإلى ال ʦǽʙتق ، ȑارʳʱن الʨام القانȞأ وفقا لأحʷʻʺع، الʺʳʱات الأعʹاء ال ʛؗʷعلى ال ʧʽعʱی

 : الॼʳائॽة الʱاǼع لها مقʛها الʛئʶॽي

  ماʨی ʧʽة ثلاثʙع، خلال مʺʳʱال ʙعق ʧة مʵʶاء)30(نʷخ إنȄتار ʧاء مʙʱاب ، 

 ؛حالة فʶخ العقʙ، یʦʱ إǼلاغ الʺʸالح الॼʳائॽة وفقا لʻفʝ هʚه الʛʷوȋفي الʳʱʺع، و 

 د اʨعق ʧخ مʶمات، و نʙʵأو ال ʙȄرʨʱد لأشغال أو الʨه العقʚلة لهʙالʺع Șا الʺلاحʚؗ

 ʧʽع، خلال ثلاثʺʳʱل الʰق ʧمة مʛʰʺفها) 30(الॽʀʨخ تȄتار ʧي تلي مʱما الʨ؛5ی 

                                                             
1  ،ʖائʛʹة العامة للȄʛیʙʺادة الʸة  151الʹʴاثلة لʸʸم الʦسʙة و الʙاشॺʸال ʔائʙʷن الʦقان ʥ54، ص 2024م.  
2  ،ʖائʛʹة العامة للȄʛیʙʺادة الʸ151ال ʸʸم الʦسʙة و الʙاشॺʸال ʔائʙʷن الʦقان ʥر مʙȜة مʹʴ54، ص2024اثلة ل .  
3  ،ʖائʛʹة العامة للȄʛیʙʺادة الʸر 151الʙȜة  2مʹʴاثلة لʸʸم الʦسʙة و الʙاشॺʸال ʔائʙʷن الʦقان ʥص 2024م ،

54.  
4  ،ʖائʛʹة العامة للȄʛیʙʺادة الʸة  152الʹʴاثلة لʸʸم الʦسʙة و الʙاشॺʸال ʔائʙʷن الʦقان ʥر مʙȜ55 ، ص2024م.  
5  ،ʖائʛʹة العامة للȄʛیʙʺادة الʸة  153الʹʴاثلة لʸʸم الʦسʙة و الʙاشॺʸال ʔائʙʷن الʦقان ʥر مʙȜ56 ص، 2024م.  
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ات. 2 ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷالǺ اصةʳال ʔʴʹال 

       ʧت مʛʽة غॽخلʙاءات تʛها إجʱللʵاحل تʛة مʙعǼ ات ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹت الʛم ʙلات لقʙالʺع

  .ذلʥ عʛʰ الفʛʱة الفاصلة مʧ الإصلاح إلى یʨمʻا هʚاو  الʺفʛوضة،

ات. أ ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷلات الʗمع  

      ʙة لقʻإصلاح س ʙعǼ لاتǽʙعʱال ʧم ʙیʙلات العʙه الʺعʚت هʙف، 1992شهʙان اله مʻها مʨاكॼة  وؗ

ʸʱاد  الʻهʨض Ǽالاقʸʱاد الʜʳائȑʛ، مʺا یʕدȑ إلى خلȘ معʙلات نʺʨ مʛتفعة في الاقالʱغʛʽات الʴاصلة و 

ȃالʱالي الʱقلʽل ʖ الʷغل و تʨفʛʽ الʺʻاخ الʺلائʦ لها Ǽʺا ʶǽʺح بʨʱفʛʽ مʻاصمʧ خلال تॽʳʷع الاسʲʱʺار و 

تȌॽʶॼ قʨاعʙها أحॽانا مʧ بʨادر ءات مʻها و عʙلات الʹʛائʖ والإعفامʧ الʢॼالة، وȃعʙ تʠॽɿʵ م

  .1عʨا الأنʤʺة الʹॽʰȄʛة إذا ما رأوا ضʛورة لʚلʥواضالإصلاحات الʱي یʱʻهʳها صʻاع القʛار و 

ات وسʱʻعʛض تʙʴیʙا إلى       ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʗʶي مʱلات الǽʙعʱال ʦق لأهʛʢʱʻه سॽوعل

  :الʱعǽʙلات الʱي مʗʶ على وجه الʨʸʵص الʺعʙل العادȑ والʺعʙل الʺʵفʠ مʧ خلال الʙʳول الʱالي

ات ): ʗʱ)01ول ال ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷلات الǻʗتع)ʞفʳʸو ال ȏل العادʗعʸسʹة ) ال ʥ1992م 

 2015إلى 

تفʛض على أرȃاح  %42_   1992تعʙیل قانʨن الʺالॽة لʻʶة 
ات ʛؗʷال.  

ǽفʛض على الأرȃاح الʺعاد  5%
  .اسʲʱʺارها

تفʛض على أرȃاح  %38_   1994 تعʙیل قانʨن الʺالॽة
ات ʛؗʷال.  

ǽفʛض على الأرȃاح الʺعاد  5%
  .اسʲʱʺارها

تفʛض على أرȃاح  %30_   1999 تعʙیل قانʨن الʺالॽة
ات ʛؗʷال.  

ǽفʛض على الأرȃاح  15%
  .الʺعاد اسʲʱʺارها

الʽʺؔʱلي  تعʙیل قانʨن الʺالॽة
  2006لʻʶة 

تفʛض على أرȃاح  25%_
ات ʛؗʷال.  

ǽفʛض على الأرȃاح  25%
  .الʺعاد اسʲʱʺارها

الʽʺؔʱلي  تعʙیل قانʨن الʺالॽة
  2008لʻʶة 

للأنʢʷة  Ǽالॼʶʻة 19%_ 
الأشغال الʺʳʱʻة لʺʨاد الʻʰاء و 

  

                                                             
  . 187، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕهعʙʰ الهادȑ مʱʵار،  1
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ʚؗا الأنʢʷة و العʺʨمॽة 
  .الॽʶاحॽة

Ǽالॼʶʻة للأنʢʷة  25%_ 
  .الʙʵماتالʳʱارȄة و 

Ǽالॼʶʻة للأنʢʷة  25%_
رقʦ الʺʱʵلʢة عʙʻما یʳʱاوز 

الأعʺال الʺʴقȘ في الʳʱارة 
مʧ رقʦ  %50الʙʵمات و 

  .الأعʺال
الʽʺؔʱلي  تعʙیل قانʨن الʺالॽة

  2009لʻʶة 
Ǽالॼʶʻة للأنʢʷة  19%_ 

ʨاد الʻʰاء والأشغال الʺʳʱʻة لʺ
ʚؗا الأنʢʷة العʺʨمॽة و 

  .الॽʶاحॽة
Ǽالॼʶʻة للأنʢʷة  19%_

الʺʱʵلʢة في حالة ما إذا ؗان 
ʨاد رقʦ أعʺال الأنʢʷة الʺʳʱʻة لʺ
الʻʰاء والأشغال العʺʨمॽة 

 الأنʢʷة الॽʶاحॽة ʶǽاوȑ و 
مʧ رقʦ الأعʺال الإجʺالي 50% 

  .أو ǽفʨقه
Ǽالॼʶʻة للأنʢʷة  25%_

  .والʙʵماتالʳʱارȄة 
Ǽالॼʶʻة للأنʢʷة  25%_

رقʦ الʺʱʵلʢة عʙʻما یʳʱاوز 
الأعʺال الʺʴقȘ في الʳʱارة 

مʧ رقʦ  %50الʙʵمات و 
  .الأعʺال

  

تفʛض على أرȃاح %23_  2015 تعʙیل قانʨن الʺالॽة
ات ʛؗʷال.  
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الʽʺؔʱلي  تعʙیل قانʨن الʺالॽة
  2015لʻʶة 

Ǽالॼʶʻة لأنʢʷة إنʱاج  19%_
  .الʶلع

ʢʷة الʻʰاء Ǽالॼʶʻة لأن 23%_
ʚا  والأشغال العʺʨمॽة والȑʛ وؗ

الʴʺامات الأنʢʷة الॽʶاحॽة و 
 Ȑʛالأخ ʛفʶاء وؗالات الʻʲʱاسǼ.  

Ǽالॼʶʻة للأنʢʷة  26%_
 Ȑʛالأخ.  

  

  .187، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕه، عʙʰ الهادȑ مʱʵار :الʗʶʸر

ات لʴʹة : )ʗʱ)02ول ال ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷلات الʗ2024مع  

  الʹʵاȉ  الʹॺʴة
  Ǽالॼʶʻة لأنʢʷة إنʱاج الʶلع  19%
ʚؗا الأنʢʷة Ǽالॼʶʻة لأنʢʷة الʻʰاء والأشغال العʺʨمॽة والȑʛ و   23%

  .الʴʺامات Ǽاسʻʲʱاء وؗالات الʶفʛحॽة و الॽʶا
26%   Ȑʛة الأخʢʷة للأنॼʶʻالǼ.  

مʧ قانʨن  150الʺادة الʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الǽʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، وزارة الʺالॽة، الʺʙیȄʛة العامة للʹʛائʖ، : الʗʶʸر

  .53، ص 2024لʻʶة الʹʛائʖ الʺॼاشʛة و الʛسʨم الʺʺاثلة، قʨانʧʽ جॼائॽة 

      ʦول رقʙʳخلال ال ʧم Ȏخلال ثلاث  02نلاح ʧد مʙʴات ت ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹأن ال

معʙلات على حॽʰʡ ʖʶعة الأنʢʷة الʺॼʱعة، حʘʽ أنه ǽقǼ ʙʸأنʢʷة إنʱاج الʶلع تلʥ الʺʲʺʱلة  في 

 Ǽغʛض إعادة بॽعها،أو العʛض الʳʱارȑ  أنʢʷةاسʛʵʱاج أو صʻع أو تʽȞʷل أو تعʙیل الʺʨاد Ǽاسʻʲʱاء 

  .الʺʱʶعʺلة ʚؗلʥ الأنʢʷة الʺॽʺʳʻة والʺʛʴوقات" أنʢʷة الإنʱاج" لا تʷʺل ॼɺارة 

الأنʢʷة الʺʳʶلة بʱلʥ  ،%23وȄقǼ ʙʸأنʢʷة الʻʰاء والأشغال العʺʨمॽة والȑʛ الʺʕهلة لʺعʙل    

 .الʸفة في الʳʶل الʳʱارȑ والʱي یʛʱتʖ علʽها دفع الاشʛʱاكات الاجʱʺاॽɺة الʵاصة Ǽالقʢاع
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ات. ب ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷالǺ اصةʳر الʗʶʸال ʥاع مʠʯلات الاقʗمع  

ع مʧ الʺʙʸر على أرȃاح تȘʰʢ معʙلات خاصة على Ǽعʠ الʺʙاخʽل عȘȄʛʡ ʧ الاقʢʱا      

ات و  ʛؗʷي الʱة الॽʰʻات الأجʶسʕʺل الʽاخʙعلى م ʥلʚ ذلʥ على عائʙات رؤوس الأمʨال الʺʻقʨلة، وؗ

 ʜʳالǼ ة دائʺةॽʻلها إقامة مه ʗʶॽل ʦول رقʙʳضح في الʨم ʨاعات ؗʺا هʢʱه الاقʚه ʖʶد نʙʴوت ،ʛائ

03:  

ات: )03(الʗʱول  ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷر للʗʶʸال ʥاع مʠʯالاق ʔʴن  

 ʥاع مʠʯاضع للاقʳخل الʗال
  الʗʶʸر

  شȜل الاقʠʯاع  معʗل الاقʠʯاع

  الʦل رؤوس الأمʻاخʗم
 :الʸʹقʦلة

مʙاخʽل الʙیʨن، الʨدائع _
  .والؔفالات

سʙʻات الʻʸادیȘ غʛʽ مʙاخʽل _
  .الاسʺॽة أو لʴاملها

الʺॼالغ الʺʸʴلة مʧ قʰل _
ʛʽʽʶʱال ʙات في عقʶسʕʺال.  

 
  اتʴسʓʸل الʻاخʗم

الأجʹॻʮة الʯي لʕʴॻ لها 
إقامة مهʹॻة دائʸة 

ʙائʚʱالǺ: 
 الʺॼالغ الʺالॽة الʺʙفʨعة_

للʺʕسʶات الأجॽʰʻة في إʡار 
  .تأدǽة الʙʵمات

الʺॼالغ الʺʙفʨعة مقابل _ 
ʧمات مʙأو  خ ȑدʕع تʨؗل ن

 ʜʳعʺل في الʱʶاتʛئ.  

  
  

- 10%.  
  

-40% .  
  

- 20%.  
  
  
  
  
  

_30%.  
  
  

-30%.  
  
  

- 30%.  

  
  

  .فʛض ضʰȄʛي-
  

  .مʛʴرة مʧ الʹॼȄʛة -
  

  .مʛʴرة مʧ الʹॼȄʛة-
  
  
  
  
  

  .مʛʴرة مʧ الʹॼȄʛة -
  
  

  .مʛʴرة مʧ الʹॼȄʛة -
  
  

  .مʛʴرة مʧ الʹॼȄʛة -
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_ ʧʽعʛʱʵʺعة للʨفʙʺالغ الॼʺال
ʛائʜʳالǼ ʧʽʺॽʁʺال.  

ات الʻقل _ ʛؗʷعة لʨفʙʺالغ الॼʺال
  .الȑʛʴॼ الأجॽʰʻة

_ ʟʸʴأو ال ʦات الأسهʙعائ
الاجʱʺاॽɺة الʺʴققة مʛʡ ʧف 
الأشʵاص الʺعʧʽȄʨʻ الʚیʧ لا 
ǽʺلʨؔن مʷʻأة مهॽʻة دائʺة 

ʛائʜʳالǼ.  
  لʻاخʗʸال ʥة مॻأتʯʸال

 ʤي تʯاح الȁع الأرȂزʦت
إخʷاعها للॺȂʙʷة 
ات ʙؕʵاح الȁعلى أر.  

  

  
- 10%.  

  
-15%.  

  
  
  
  

-5%.  

  
  .مʛʴرة مʧ الʹॼȄʛة -

  
  .مʛʴرة مʧ الʹॼȄʛة -

  
  
  
  

  .مʛʴرة مʧ الʹॼȄʛة -
  
  
  
  
  
  

مʥ قانʦن  150الʸادة  ،الʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الǽʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، وزارة الʺالॽة، الʺʙیȄʛة العامة للʹʛائʖ :الʗʶʸر

  .51، ص 2024قʨانʧʽ جॼائॽة لʻʶة  الʙʷائʔ الॺʸاشʙة و الʙسʦم الʸʸاثلة،

      ʧم Ȏنلاح  ʦول رقʙʳر  03خلال الʙʸʺال ʧاع مʢʱالاقǼ اصةʵلات الʙد في الʺعʙاك تعʻأن ه

ات و  للʹॼȄʛة ʛؗʷاح الȃاضعلى أرʵة الʢʷالأن ʖʶح ʥف عة لها، و ذلʻعامل أنه ؗل صǽ ةʢʷالأن ʧم

  .مʴارȃة الʱهʛب الʹʰȄʛيهʚا ǽعʨد إلى ضعف الʤʻام الʹʰȄʛي في معاملة خاصة، و 

        ʖʶʴة تॼȄʛʹه الʚأن ه ʘʽات، ح ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹلات الʙلف معʱʵا على مʻفʛما تعʙعǼ

  :بȘʽʰʢʱ العلاقة الʱالॽة

ات ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹائي= الॼʳح الȃʛالx   ةॼȄʛʹل الʙمع  

ات أداء ثلاثة  - ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹعلى ال ʖتʛʱ3(ی (ʳǽ قاتॽʰʶاليتʨʱأداؤها على ال ʖ: 
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  اوزʳو 20مارس و 20دون ت ʨʽنʨ20ی  Șʽقʴها تʽف ʦي تʱال ʥي تلي تلʱة الʻʶال ʧم ʛʰʺفʨن

 ؛1الأرȃاح الʺعʙʺʱة ؗأساس لʶʴاب الʹॼȄʛة

  قةॽʰʶلغ ؗل تʰم ȑاوʶǽ30  في Șقʴʺح الȃʛالǼ علقةʱʺة الॼȄʛʹال ʧمʛة  أخॽة الʺالʻʶال

 ʦة إذا لॼȄʛʹض الʛة لفʛʽة الأخʛʱفي الف Șقʴʺح الȃʛالǼ قاقها، أوʴʱخ اسȄتار ʙʻة عʺʱʱʵʺال

 ؛ʸʴǽ2ل خʦʱ لأȑ سʻة مالॽة

  ʦهʶأنفǼ نʨمʨقǽ ʧیʚة، الॼȄʛʹالǼ ʧʽلفȞʺف الʛʡ ʧة مॼȄʛʹال ʧقي مॼʱʺال ʙʽصʛة الॽɿʸت ʦʱی

ار Ǽالʙفع في أجل أقʸاه العʧȄʛʷ بʙفعه، Ǽعʙ خʦʸ الأقʶاȋ الʺʙفʨعة عȘȄʛʡ ʧ جʙول إشع

  ؛3مʧ الʷهʛ الȑʚ یلي الأجل الʺʙʴد لإیʙاع الȄʛʸʱح الʺʨʸʻص علॽه) 20(

 

 

 

 

  

                                                             
قانʦن الʙʷائʔ الॺʸاشʙة و الʙسʦم _الʗʸیȂʙة العامة للʙʷائʔالʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الǽʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، وزارة الʺالॽة،   1

   .109، ص 02الفقʛة _ 356، الʺادة 2024الʸʸاثلة لʴʹة 
2  Ȗابʴجع الʙʸة 356، الʺادة الʛ109، ص 04، الفق.  
3  Ȗابʴجع الʙʸة 356، الʺادة الʛ110، ص06، الفق.  
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ʖالʰال ʖʲॺʸم ح :الʗة أو عǻادॻʲة لʙʴفʸات الȂʙʢʹالي الʸل الȜॻة على الهॺȂʙʷة الǻادॻ

 للʓʸسʴة 

 ʛʽتأث Ȑʙل مʨي حʰȄʛʹاد الʺالي والʸʱالاق ʦات في عالȄʛʤʻع الʨʻʱل تȞॽعلى اله ʖائʛʹال

الʺالي والȄʨʺʱل للʺʕسʶات، ومʧ أهʦ هʚه الȄʛʤʻات نȄʛʤة مʨدؗلॽاني ومʽلʛ، الȄʛʤʻة الʱقلǽʙʽة والȄʛʤʻة 

  .مʱعʙدة الأشȞال وغʛʽها

  العلاقة بʥʻ الهȜॻل الʸالي وʸॻɾة الʓʸسʴة: الʠʸلʔ الأول

ʙʳول الॽة، ؗʺا مʨضح في التʛتȌॼ العلاقة بʧʽ الهȞॽل الʺالي وॽʀʺة الʺʕسʶة بʨʢʱر الॽʣʨفة الʺ

   : الʺʨالي

  تʦʠر الॻʡʦفة الʸالॻة): 04(الʗʱول 

  الʦʯجه الفȏʙؒ لعلʤ الإدارة الʸالॻة  مهام الॻʡʦفة الʸالॻة في الʓʸسʴة  
العॽʻȄʛʷات للقʛن 

  الʺاضي
اهʗʺʱ الॽʣʨفة الʺالॽة ʛʢǼق وȂجʛاءات 

الʨʸʴل على الʺʨارد الʺالॽة مʧ أجل تʺȄʨل 
  .الاسʲʱʺارات

ʧȄʛؔام الʺفʺʱاور اهʴات : مॽعʺل
إنʷاء الʺʕسʶات الʙʳیʙة، عʺلॽات 

  .الإدماج وʛʡق الȄʨʺʱل
 ʦॽʤاد العʶؔة الʛʱف

1929 -1933  
إدارة الʨʽʶلة، : مʴاور اهʱʺام الॽʣʨفة الʺالॽة

الʺلاءة الʺالॽة، تʖʻʳ الʺʷاكل الʺالॽة، 
 ȑارʳʱاءات الإفلاس الʛإج.  

ʧȄʛؔام الʺفʺʱاور اهʴح : مʱف
جʙیʙة للاهʱʺام ؗالʴʱلʽل مʳالات 

الʺالي، تقʦॽʽ ؗفاءة الأداء، 
  .واسʛʺʱارȄة الʺʕسʶة

الأرȃعʻʽات 
  والʻʽʶʺʵات

 ʦॽʤʻإعادة ت ،ʦॽʤاد العʶؔة آثار الʳمعال
  .الʺʕسʶات، الإفلاس والانʙماج

ʜʽ على الʺʶائل الؔʺॽة  ʛؗʱال
كالʴʱلʽل الʺالي، الȌॽʢʵʱ لاسʙʵʱام 

ات الʺʨارد الʺالॽة، تȌॽʢʵ الاسʲʱʺار 
  .الʛأسʺالॽة

الاهʱʺام Ǽالاسʲʱʺار، دراسة Ȟॽʂل رأس الʺال،   الʻʽʱʶات
  .الاسʲʱʺار في مʴفʤة الأصʨل الʺالॽة

  
  

تؔلفة رأس الʺال، نȄʛʤة 
Modigliani & Miller ةȄʛʤن ،

، نʺʨذج Markowitzالʺʴفʤة ل 
  .CAPMتʶعʛʽ الأصʨل الʺالॽة 
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مʴفʤة اسʛʺʱار الاهʱʺام Ǽالاسʲʱʺار، تʛʽʽʶ   الॼʶعʻʽات

  .الأصʨل الʺالॽة، الاسʛʱاتॽʳॽة الʺالॽة
  

، APTنȄʛʤة الʶʱعǼ ʛʽالʺʛاجʴة 
  .Black & Scholesنʺʨذج 

تʨسع الإسʛʱاتॽʳॽة الʺالॽة، الॽʶاسات الʺالॽة   الʲʺانʻʽات
ʦهʻʽة والعلاقة بʶسʕʺار، : للʺʲʱاسة الاسॽس

  .سॽاسة الȄʨʺʱل، سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح

 ʖائʛʹال ʛʽتأثMillerʽتأث ، ʛ
 ʛʽالة والإفلاس، تأث ʨؗال ʅॽتؔال

  .الʦʵʹʱ على قʛار الاسʲʱʺار
، مʨʰʢعة مʨجهة لʢلॼة الʻʶة الʲانॽة لʶॽانʝ، شॼɻة الʺالॽة مʲاضʙات في مॻɿاس مالॻة الʓʸسʴة، خʨرȑ  نʽʰل :الʗʶʸر

 ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱم الʨة والعلǽادʸʱم الاقʨة العلॽة، ؗلȄارʳʱم الʨالعل ʦʶة، قॼاسʴʺوال ʛائʜʳ2021، 3جامعة ال ،

  .10ص

ʤǽهʛ مʧ خلال الʙʳول أن في مʱʶهل القʛن الʺاضي ؗانʗ عʺلॽة الإنʱاج وȂنʷاء الʺʕسʶات 

الʙʳیʙة وȂجʛاءات تʙبʛʽ الأمʨال اللازمة للʺʛʷوعات هي مʨʴر اهʱʺام الʺفʧȄʛؔ، وفي العʻȄʛʷات أصॼح 

ʜا تقॼȄʛا على ʛʡق وȂجʛاءات تʙبʛʽ للʺʨارد ال ʛؗام مʺʱاراتالاهʺʲʱل الاسȄʨʺʱة لॽالʺ .  

 ʧʽب ʦॽʤاد العʶؔة الʛʱل فʨلʴȃدارة  1933-1929وȂو ȑارʳʱاءات الإفلاس الʛإج ʗʴॼأص

الʨʽʶلة وتʖʻʳ الʺȞʷلات الʺالॽة مʧ أهʦ الʺʨضʨعات الʱي حازت على الاهʱʺام، ولقʙ صاحʖ هʚه الفʛʱة 

الʱي تقʹي ʛʹǼورة نʛʷ الॽʰانات الʙʱخل الʨȞʴمي في الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ، وصʙرت الȄʛʷʱعات  دازدǽا

الʺالॽة، وفʗʴʱ تلʥ الȄʛʷʱعات مʳالات جʙیʙة للاهʱʺام تʺʲلʗ في الʴʱلʽل الʺالي وتقʦॽʽ ؗفاءة الأداء، 

غʛʽ أن هʚه الʺʳالات لʦ تʰʱلʨر إلا قʽʰل نهاǽة الʻʽʶʺʵات، وهʚȞا أدȐ الʶؔاد العʦॽʤ إلى تʛاجع الʨʱسع 

هʱʺامات، بʻʽʺا أصॼح اسʛʺʱار الʺʕسʶة في الʨʶق هʨ الʺȞʷلة الʱي والʨʺʻ مʧ مقʙمة إلى آخʛ قائʺة الا

  . 1تʙʸʱر هʚه القائʺة

 ʗʴॼأص ʘʽح ،ʦॽʤاد العʶؔة آثار الʳام على معالʺʱالاه ʜ ʛؗات تʻʽʶʺʵات والʻʽعȃوفي الأر

مʨضʨعات الإفلاس والانʙماج، وȂعادة تʦॽʤʻ الʺʷʻآت، وتʨفʛʽ الأمʨال اللازمة للʨʱسع مʨضʨعات ذات 

ʺॽة خاصة، وقʽʰل نهاǽة الʻʽʶʺʵات حʙث تʨʢر جʨهȑʛ تʺʲل في الॼعʙ عʧ الʺʶائل الʨصॽɿة الʱي أه

 Ȍॽʢʵʱل الʺالي، والʽلʴʱة ؗالॽʺؔائل الʶʺعلى ال ʜʽ ʛؗʱأ الʙȃأتها، وʷن ʚʻة مॽالإدارة الʺال ʗʰصاح
                                                             

1   ،ȑʙʻه ʦॽʂاʛإب ʛʽʻمʙلي معاصʻلʲخل تʗة مॻالʸة، الإدارة الȄرʙʻȞالإس ،ʘیʙʴي الȃʛالع ʖʱȞʺعة، الǼاʛعة الॼʢ1996، ال ،
  .5ص 
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 ʛʰʱعȄة، وॽأسʺالʛارات الʺʲʱللاس Ȍॽʢʵʱة الॽها عʺلʽا فʺǼ ةॽارد الʺالʨʺام الʙʵʱا ذا لاسʛر أمʨʢʱا الʚه

 ʛʤوجهة ن ʧها مʱʳة إلى معالॽارجʵال ʛʤʻوجهة ال ʧة مॽة الإدارة الʺالʳأنه عʺل على معال ʘʽʴǼ Ȑʜمغ

  . 1إدارة الʺʛʷوع

شهʙت الʻʽʱʶات اهʱʺامات ʛʽʰؗة بʙراسة تؔلفة رأس الʺال نʳॽʱة للأعʺال الʛائʙة لقʰʢي الإدارة 

 ʥت تلʙا شهʺؗ ،ʛلʽاني ومॽلȞǽدʨة مॽي الʺالʱة الʤفʴʺة الȄʛʤفʹل نǼ ارʺʲʱالاسǼ اماʺʱا اهʹǽة أॼʁʴال

ʨنʜ في بʙاǽة الʻʽʶʺʵات، والʱي قام ʛʷǼحها نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʺالॽة  وضع أساسها هارȑ ماروؗ

CAPM.  

وفي الॼʶعʻʽات اسʛʺʱ الاهʱʺام Ǽالاسʲʱʺار وتعʛض نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽة لǽʙʴʱات 

  .مʻافʝ هʨ نʺʨذج تʶعʛʽ الʺʛاجʴة، ؗʺا ʣهʛ نʺʨذج تʶعʛʽ الاخॽʱارنʳॽʱة لʤهʨر نʺʨذج 

وفي الʲʺانʻʽات ازداد الاهʱʺام Ǽالʦʵʹʱ وتأثʛʽه على أسعار الفائʙة وعلى قʛارات الاسʲʱʺار 

الة  ʨؗخل وتؔلفة الʙة على الॽʸʵʷال ʖائʛʹال ʧؗل م ʛʽأثʱا بʹǽام أʺʱالاهǼ يʤة، ؗʺا حॽɻॼʱالǼ

ات والإفلاس على Ȟॽʂل رأس  ʛؗاهʺة إلى شʶʺات ال ʛؗل شʨʴة تʛاهʤǼ امʺʱالاه ʥاف إلى ذلʹǽ ،الʺال

 ʧات، أو مʙʻʶǼ حلالهاȂو ʦهلاك الأسهʱاسǼ ةʶسʕʺام إدارة الॽʀ خلال ʧاد مʛالأف ʧود مʙʴد مʙلؔها عʺǽ

على ) الʺʶاهʺʧʽ(خلال إجʛاء تʨزȄعات نقǽʙة على الʺʶاهʺʧʽ في مقابل حʨʸل أعʹاء مʳلʝ الإدارة 

  .ʧ2 الʨʱزȄعات على شȞل أسهʦنʰʽʸهʦ م

  الʹȂʙʢات الʸفʙʴة للهȜॻل الʸالي : الʠʸلʔ الʰاني

 ʘʽح ،ʧʽʲاحॼا للȄرʨʴعا مʨضʨها مʱʺॽʀة الʺالي وʶسʕʺل الȞॽʂ ʧʽدراسة العلاقة ب ʗʴॼأص ʙلق

یهʙفʨن إلى فهʦ تأثʛʽ الهȞॽل الʺالي على ॽʀʺة الʺʕسʶة، وتʨʻʱع الافʛʱاضات والʺقارȃات في هʚه الʙراسات 

  :بʧʽ مʨʺʳعʧʽ رئʧʽʱʽʶॽ وتʲʺʱل في

  

                                                             
1  Ȗابʴجع الʙʸ6، ص ال.    
 ، دار الʛاǽة للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، الأردن،أساسॻات الإدارة الʸالॻةمʙȄʕ عʙʰ الʛحʺان الʙورȑ، حʧʽʶ محمد سلامة،   2

  .19، ص 2013



ات                           الفʶل الʰاني ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷي للʸॻʀفاʸار الʟالإ  
 

 63 

  الʹȂʙʢات الʸفʙʴة في ʡل افʙʯاض الأسʦاق الؒاملة . 1

في ʣل الأسʨاق الؔاملة ʣهʛت أرȃعة مʙاخل أساسॽة درسʗ العلاقة بʧʽ الهȞॽل الʺالي وॽʀʺة 

  : الʺʕسʶة

یȐʛ مȑʙȄʕ نȄʛʤة الȃʛح الʸافي أن الاخʱلاف في تؔلفة مʸادر الأمʨال الʱي  :مʗخل صافي الȁʙح. أ

تȞʷل Ȟॽʂل رأس الʺال سʨف تॽʱح  الفʛصة للإدارة الʺالॽة مʧ خلال تغʛʽʽ نॼʶة الʛفع إلى زȄادة مʶاهʺة 

 الȄʨʺʱل الʺقʛʱض ذات الʱؔلفة الأقل على حʶاب مʶاهʺة الȄʨʺʱل الʺʺʱلʥ ذات الʱؔلفة الأكʛʰ، أȑ أن

ʙون على إمȞانॽة  الʱأثʛʽ في الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة وفي تؔلفة الأمʨال الʺʛجʴة  ʕؗة یȄʛʤʻه الʚه ȑʙȄʕم

مʧ خلال الʱغʛʽʽ في نॼʶة الʛفع الʺالي، فȄʜادة الʛفع الʺالي تʕدȑ إلى انʵفاض في تؔلفة الأمʨال 

  .1الʺʛجʴة مʺا یʕدȑ إلى ارتفاع في الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة

یهʙف أصʴاب هʚا الʺʙخل إلى إʣهار أنه لا أثʛ للʛفع الʺالي على  :في رȁح العʸلॻاتمʗخل صا. ب

معʙل تؔلفة القʛوض بʻʽʺا یʛتفع معʙل تؔلفة الأمʨال الʵاصة ؗلʺا زادت نॼʶة القʛوض في الهȞॽل 

ض الʺالي، وذلʥ لأن حʺلة الأسهʦ سʨȞॽنʨن حʚرʧȄ مʧ الʺʵاʛʡ الʺالॽة، وȃالʱالي فإن أثʛ زȄادة القʛو 

مʵʻفʹة الʱؔلفة على معʙل الʱؔلفة الؔلॽة سʽلॽɽه أثʛ ارتفاع معʙل تؔلفة الأمʨال الʵاصة، مʺا ǽعʻي 

ثॼات معʙل الʱؔلفة الؔلॽة مهʺا زادت القʛوض، ومʻه وفقا لهʚا الʺʙخل فالهȞॽل الʺالي لا یʕثʛ على الॽʁʺة 

  .2ةالॽʀʨʶة للʺʕسʶة ومʧ ثʦ فغʧ فʛؔة الهȞॽل الʺالي الأمʲل غʛʽ مقʨʰل

تعʝȞ هʚه الȄʛʤʻة وجهة نʛʤ وسʢॽة بʧʽ ؗل مʧ مʙخل الʳॽʱʻة الʸاॽɾة ومʙخل  :الʯقلʗʸ ȏʗʻخلال. ج

نʳॽʱة الاسʱغلال، ووفقا لʨجهة الʛʤʻ الʱقلǽʙʽة فإن ॽʀʺة الʺʕسʶة ʧȞʺǽ أن تʛتفع وتʵʻفʠ تؔلفة الأمʨال 

ʻعǽ ما ʨاض، وهʛʱال الاقʨاصة وأمʵال الʨالأم ʧة مʜʽʺلة مʽȞʷت ȘȄʛʡ ʧد عʨجʨب ʛقǽ خلʙʺا الʚي أن ه

  .Ȟॽʂل مالي أمʲل ʧȞʺǽ الʨصʨل إلॽه عȘȄʛʡ ʧ الاسʙʵʱام العقلاني للʛافعة الʺالॽة

                                                             
ʔʻ  –مʗʲدات اخॻʯار الهȜॻل الʸالي الʸʹاسʔ للʓʸسʴة دراسة حالة مʓسʴة غॽʻة بʨرॽȃعة غॽʻة،   1 ʙؕʯالأشغال وال

، رسالة ماجʛʽʱʶ، تʟʸʵ مالॽة الʺʕسʶات، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والعلʨم الʳʱارȄة وعلʨم الؒهȁʙائي فʙع سʦنلغاز
 ʛائʜʳجامعة ال ،ʛʽʽʶʱ55، ص 2012، 3ال.  

ات (دراسة تʲلʻلॻة للعلاقة بʥʻ الهȜॻل الʸالي وʸॻɾة الʓʸسʴة حʺʜة ʰʽʡي، محمد الأمʵǼ ʧʽاوة،   2 ʙؕʵال ʥل مʻدل
  .226، ص 2023، 1، العʙد 7، مʳلة شعاع للʙراسات الاقʸʱادǽة، الʺʳلʙ )الʶʹاॻɸة الʗʸرجة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة
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تفʛʱض هʚه الȄʛʤʻة وجʨد نॼʶة اقʛʱاض مʲالॽة تʵʻفʠ عʙʻها تؔلفة الأمʨال إلى أدنى حʙ لها، وعʙʻها 

ʙالفائ ʛا أن سعʹǽض أʛʱفǽ ى، ؗʺاʸها الأقʙة إلى حʶسʕʺة الʺॽʀ لʸاض(ة تʛʱا ) تؔلفة الاقʱل ثابʤǽ

إلى حʙ معʧʽ مʧ الʛافعة الʺالॽة، Ǽعʙه تʙȄʜ الʺʵاʛʡ الʺالॽة مʺا ʨʱʶǽجʖ ارتفاع سعʛ الفائʙة، ومʧ ناحॽة 

، سʜʽداد مع ازدǽاد نॼʶة )تؔلفة الأمʨال الʵاصة(أخȐʛ فإن معʙل العائʙ الʺʢلʨب مʧ قʰل الʺلاك 

بʧʽ نॼʶة الاقʛʱاض وتؔلفة ؗل مʧ الأمʨال الʵاصة  الاقʛʱاض، وهʚا ǽعʻي أن هʻاك علاقة ʛʡدǽة

 . 1والاقʛʱاض

تȞʷل نȄʛʤة مʨدؗلॽاني ومʽلʛ اتʳاها فلॽɿʶا غاǽة غي الأهʺॽة : الʗʸخل الاقʶʯادȏ لʦʸدؕلॻاني ومʻلʙ. د

، وأثʗʱʰ الȄʛʤʻة أنه في ʣل ॽɼاب الʹॼȄʛة وتؔالʅॽ الॼʱادل 1958في الȄʛʤʻة الʺالॽة الʺعاصʛة مʚʻ عام

ॽالي وتؔالʱالȃال، وʨعلى تؔلفة الأم ʛثʕل الʺالي لا تȞॽانة داخل الهʙʱة الاسॼʶات نʛʽالإفلاس، فإن تغ ʅ

لا وجʨد لهȞॽل مالي أمʲل ʴǽقȘ أقʸى ॽʀʺة سॽʀʨة للʺʕسʶة، وهʨ ما تʱفॽɾ Șه مع نȄʛʤة صافي رȃح 

ʶة لا تʱأثǼ ʛالʛفع العʺلॽات ॽɾʺا ʟʵǽ عʙم وجʨد Ȟॽʂل مالي أمʲل، حʘʽ أكʙا على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕس

 . 2الʺالي، وȃالʱالي مʱʶقلة تʺاما عȞॽʂ ʧلʱها الʺالॽة

  الʹȂʙʢات الʸفʙʴة في ʡل افʙʯاض الأسʦاق غʙʻ الؒاملة. 2

  : وتʲʺʱل في

، قʙم مʨدجلॽاني ومʽلʛ نʺʨذج جʙیʙ، والǽ ȑʚأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار 1962في عام : مʗخل الʦفʙ الʮȂʙʷي. أ

أنه في حالة خʹʨع مʕسʶة للʹॼȄʛة فإن الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʺʕسʶة مʙʱʶیʻة عامل الʹʛائʖ، فقʙ تʦ إثॼات 

تʶاوȑ الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʺʕسʶة مʺاثلة تعʙʺʱ ؗلॽا في تʺȄʨل اسʲʱʺاراتها على الأمʨال الʵاصة، Ǽالإضافة 

ʶة إلى الॽʁʺة الʴالॽة للʨفʛات الʹॽʰȄʛة الʻاتʳة عʧ الاقʛʱاض، وʚȃلॼʸǽ ʥح الهȞॽل الʺالي الأمʲل  للʺʕس

                                                             
1   ،ȑʨة العلʤॽɿل حʰار الأمॻʯالاخ ʙل أثʻلʲاولة تʲال مʗʻع صʸʱة دراسة حالة مʴسʓʸة للॻالʸلة الȜॻل على الهȂʦʸʯلل

، رسالة ماجʛʽʱʶ، تʟʸʵ الإدارة الʺالॽة للʺʕسʶات، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والعلʨم )2013-2010(خلال الفʙʯة 
 ʛائʜʳجامعة ال ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱ3ال ،ʛائʜʳ60-59، ص 2016، ال.  

مʗʲدات الهȜॻل الʸالي وأثʙه على مʓشʙات الأداء دراسة مʗʻانॻة لعʻʹة مʥ الʓʸسʴات مʲاولة اخॻʯار أحʺʙ شʛحʽʰل،   2
ʙائʚʱة في الǻادʶʯم الاقʨة وعلȄارʳʱة والǽادʸʱم الاقʨة العلॽات، ؗلʶسʕʺة للॽالإدارة الʺال ʟʸʵت ،ʛʽʱʶرسالة ماج ،

 ʛائʜʳجامعة ال ،ʛʽʽʶʱ52، ص 2014، 3ال.  
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الʱي تعȞʷǼ ʙʺʱل مʢلȘ على الʙیʨن لʨؔنه ʵǽفʠ تؔلفة رأس الʺال إلى أدنى حʙ وȄعॽʀ ʦʤʺة الʺʕسʶة 

ʛʽʰؗ لȞʷǼ1  .   

، حʣ ʘʽهʛت 1984سʻة ) S.Myers(تʢʻلȘ نȄʛʤة الʨʱازن مʧ أعʺال : مʗخل نȂʙʢة الʦʯازن . ب

إجʛاء مʨʺʳعة مʧ  ، وتعʛضʗ بʚلʥ إلى(M&M)اسʳʱاǼة للانʱقادات الʷهʛʽة الʱي وجهʗ لȄʛʤʻة  

  : وذلʥ مʧ خلال مʛحلʧʽʱ (M&M)الʱعǽʙلات على نʺʨذج 

في حالة وجʨد الʹʛائʖ على أرȃاح  (M&M 1963)في الʺʛحلة الأولى، انʱهى تʴلʽل 

الʺʕسʶات إلى أن الاقʛʱاض ʸǽاحॼه اقʸʱاد ضʰȄʛي یʙȄʜ مʧ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة الʺʙʱʶیʻة، إلا 

أنهʺا اسॼʱعʙا مʧ تʴلʽلهʺا مʵاʛʡ الإفلاس الʺʛʱتॼة عʧ الاقʛʱاض، حʘʽ تʱعʛض الʺʕسʶة الʱي یʨؔʱن 

لإفلاس، وهي مʵاʛʡ لا تʱعʛض لها مʕسʶة مʺاثلة Ȟॽʂلها الʺالي مʧ أمʨال خاصة وقʛوض لʺʵاʛʡ ا

 Ȍال خاصة فقʨأم ʧن مʨؔʱلها الʺالي یȞॽʂ أن ʛʽة(غʻیʙʱʶم ʛʽة )غʶسʕʺرة الʙم قʙا إلى عʚجع هʛȄو ،

في تʙʶیॽʀ ʙʺة القʛوض والفʨائʙ في تʨارȄخ الاسʴʱقاق مʺا ǽعʢي الȘʴ للʺقʛضʧʽ لاتʵاذ إجʛاءات 

  .ʕ2سʶةقانʨنॽة قʙ تʱʻهي Ǽإعلان إفلاس الʺ

ومʧ خلال هʚا، یʧʽʰʱ أن الʺʕسʶة ؗلʺا زادت مʧ الاسʙʱانة حققʗ وفʛ ضʰȄʛي، وȃالʱالي ارتفاع 

 ʙل العائʙمع ʧادة مȄʜالي الʱالȃالإفلاس، و ʛʡاʵم ʧفع مʛانة یʙʱالاس ʧفع مʛة، إلا أن الʶسʕʺة الʺॽʀ في

رتفاع تؔلفة الأمʨال الʺʢلʨب على الاسʲʱʺار مʛʡ ʧف أصʴاب الأسهʦ والʙʻʶات، وهʨ ما ǽعʻي ا

  .3وȃالʱالي انʵفاض الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة

                                                             
  .227، ص مʙجع سȖʮ ذʙؕهحʺʜة ʰʽʡي، محمد الأمʵǼ ʧʽاوة،   1
، رسالة -حالة عʻʹة مʥ الʓʸسʴات الʚʱائȂʙة–العʦامل الʗʲʸدة لʮʹاء الهȜॻل الʸالي للʓʸسʴة Ǽاǽة ʜʻؗة شʛابي،   2

 ʛائʜʳجامعة ال ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱم الʨة والعلǽادʸʱم الاقʨة العلॽة، ؗلʶسʕʺة الॽمال ʟʸʵت ،ʛʽʱʶ2014، 3ماج ،
  .116ص 

3   ،ȑاوʺʳن ʛیʚنة، نʨم ʝنʨة على یॻɿॻʮʠل دراسة تʰالي الأمʸل الȜॻاله ʗیʗʲة في تǻادʶʯة الاقʴسʓʸة ؕفاءة الॻʸأه
، ص 2021، 2، العʙد 5، الʺʳلʙ الأعʺال، مʳلة الاقʸʱاد وȂدارة عʻʹة مʥ مʓسʴات قʠاع إنʯاج الأغǻʘة في الʴعʦدǻة

29.  
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الة في (M&M)أما في الʺʛحلة الʲانॽة لȄʛʤʻة الʨʱازن، تʦ تعʙیل نȄʛʤة  ʨؗتؔلفة ال ʚأخǼ اʚوه ،

تؔلفة (في الʺʛحلة الʶاǼقة   (M&M)عʧʽ الاعॼʱار، وهʚا ʛؗد على الانʱقادات الʺʨجهة لʨʺʻذج 

 ). الإفلاس

الة الʺॽʻʰة على أعʺال  وتعʙ نȄʛʤة ʨؗال(Jensen et Meckling 1976)  ةȄʛʤʻال ʧءا مʜج

 Șʽقʴن إلى تʨعʶǽ ʧیʚاد الʛالأف ʧعة مʨʺʳم ʧارة عॼɺ ةʶسʕʺعلى أن ال ʟʻات، وت ʛؗʷة للǽʙعاقʱال

أقʸى قʙر مʧ الʛفاॽʂة ȄʛʢǼقة أنانॽة، حʘʽ لؔل صاحʖ مʸلʴة مʸالʴه الʵاصة اعʱʺادا على دوره 

 . 1داخل الʺʕسʶة

ل  ʨؗʺى الʺʶǽ اصʵة أشʙأو ع ʟʵʷل ʙؗالة على أنها عقʨعلاقة ال ʛʶوتف(le mandan) 

ʽل  ʨؗض أو الʨالʺفǼ ىʺʶǽ اصʵة أشʙأو ع ʛآخ ʟʵه شॽɾ مʜیل(le mandataire)  اسʺه ʗʴام تॽʁلل

ل في مȐʨʱʶ معʧʽ مʧ سلʢة القʛار،  ʨؗʺال ʧض مʨل على أنه مفʙي تʱة الʢʷالأن ʠعॼه بǼاʶʴول

لʧʽ الʺʶاهʺʧʽ وأصʴاب رأس الʺال أما وتʨجʙ علاق ʨؗʺالǼ ʙʸقȄو ،ʧȄʛʽʶʺوال ʧʽʺاهʶʺال ʧʽالة ب ʨؗة ال

 ʦوتهʛة ثॽʢغʱول ʦهʴالʸة لʶسʕʺلإدارة ال ʧʽʺاهʶʺجهة ال ʧن مʨل ʨؗʺن أو الʨفʣʨʺراء الʙʺال ʦلاء فه ʨؗال

ʽل فهǽ ʦفʨضʨن لهʦ جʜءا مʧ سلʱʢهʦ، إلا أنه في Ǽعʠ الʴالات ما ʨȞǽن تفاوت بʧʽ أهʙاف  ʨؗال

 ʚأخǽ ؗل أنʨʺع الॽʢʱʶǽ اعاتʛʸه الʚه ȑفادʱلفة، ولȞاعات مʛص Șلʵشأنها أن ت ʧي مʱل ال ʨؗʺوال

 ʦॽʤاول تعʴǽ هʺاʻا لأن ؗل مʚل، وه ʨؗʺالح الʸقة مع مǼاʢʺالǼ فʛʸʱل على الʽ ʨؗال ʛʰʳارات تʛق

  . 2مʻفعʱه على حʶاب الآخʛ ما ʳǽعل علاقʱهʺا مʻʱاقʹة

الة  ʨؗة الȄʛʤا جاءت نʚوله(la théorie de l’agence)  لʰق ʧم(Meckling)   و

(Jensen)  ةʻا 1976سȃتʹار ʙلʨا الآن یʚإلا أن ه ،ʛʽʶʺوال ʧʽʺاهʶʺال ʧʽارب بʹʱال ʠل لفʴؗ ،

آخʛ في الʺʸالح بʧʽ الʺʶاهʺʧʽ والʺقʛضʧʽ ما یʨلʙ تؔالʅॽ أخȐʛ للʨؗالة، وعلॽه فإنʻا نʨʱصل إلى أن 

الة (لʨؗالة یʙʴʱد Ǽالʺʛاجʴة بʧʽ مʜʽات الاسʙʱانة Ȟॽʂل الȄʨʺʱل الأمʲل حʖʶ نȄʛʤة ا ʨؗال ʅॽتؔال ʠॽɿʵت

                                                             
1 Hanane Aamoum, Soufiane Nakri, L’étude de la divulgation volontaire d’informations à propos du capital 
immatériel à la lumière de la théorie de l’agence et la théorie du signal : Quels déterminants pour quels 
objectifs ?, international journal of accounting, finance, auditing, management & economics, vol 2, n°6, 2021, p 
218. 

دراسة حالة الʓʸسʴة الॻʹʟʦة لȖȂʦʴʯ (الȂʚʸج الȂʦʸʯلي للʓʸسʴة ومʗʲدات اخॻʯار الȂʦʸʯل الأمʰل فʹʽلة زمʹاني،   2
، رسالة ماجʛʽʱʶ، تʟʸʵ مالॽة الʺʕسʶات، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة، علʨم الʛʽʽʶʱ ")نفʠال"وتʦزȂع الʦʸاد الʙʯʮولॻة 

 ʛائʜʳة، جامعة الȄارʳʱم الʨ75، ص 2014، 3والعل .  
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ʧʽضʛوالʺق ʧʽʺاهʶʺال ʧʽالة ب ʨؗال ʅॽوتؔال ʧȄʛʽʽʶʺوال ʧʽʺاهʶʺال ʧʽب( ʨل هʲل الʺالي الأمȞॽأن اله ȑأ ،

نʳॽʱة مʜج لʺʱʵلف مʸادر الȄʨʺʱل الʱي تʶʺح ʴǼل تʹارب الʺʸالح معʛʰʱة أن الاسʙʱانة والأمʨال 

  .1هي تʛجح مʸالح وتʕخʛ مʸالح أخȐʛ  الʵاصة

، وتʛʷح ʅॽؗ 2002هي الȄʛʤʻة الʱي جاء بها ؗل مǼ ʧاʛȞǽ وʛȄجلʛ عام  :مʗخل تʦقʕʻ الʦʴق . ج

قʛارات الȄʨʺʱل عȘȄʛʡ ʧ الʺلॽؔة أو الاسʙʱانة وهي تʻʱاقʠ والȄʛʤʻات  الʺȑʛʽʶ الʺʕسʶة أن یʚʵʱو 

الʶاǼقة في أن تʨقʗʽ الʨʶق هʨ الʺʙʴد الأول للهȞॽل الʺالي في الʺʕسʶة، ॼɾعʠ الʺʕسʶات تعʙʺʱ على 

  . Ȟॽʂ2ل مالي مʙʴد في فʛʱة ما قʱʵǽ ʙلف عʧ الهȞॽل الʺالي الʺعʙʺʱ في فʛʱات لاحقة

، 3تعʛʰʱ هʚه الȄʛʤʻة وسȌ بʧʽ نʱȄʛʤي صافي الʙخل وصافي دخل العʺلॽات: الʹȂʙʢة الʯقلǻʗʻة. 3

حʖʶ هʚه الȄʛʤʻة، فإن تؔلفة رأس الʺال تʵʻفʠ ؗلʺا زادت ॽʀʺة الاسʙʱانة وانʵفʹॽʀ ʗʺة الأمʨال و 

لʺا ؗان انʵفاض تؔلفة رأس ال ʺال ǽعʻي الʵاصة، أȑ ؗلʺا زادت نॼʶة الʙیʨن إلى الأمʨال الʵاصة، وؗ

 ʛʰأك ʧʺʹʱی ȑʚل الȞॽاله ʥذل ʨة هȄʛʤʻه الʚل هʣ ل مالي فيȞॽʂ ة، فإن أفʹلʶسʕʺة الʺॽʀ ارتفاع

 ʥلʚؗ ةȄʛʤʻه الʚها هʻعاني مǽ يʱة الॽة الʹعف الأساسʢاضح أن نقʨال ʧن، ولعل مʨیʙال ʧة مʻȞʺة مॼʶن

ʹǽها أʽعاب علǽ د تؔلفة الإفلاس، ؗʺاʨم وجʙاض عʛʱم على افʨة هي أنها تقॽالʺال ʛʡاʵʺاهلها للʳا ت

الʺʛتʢॼة Ǽأثʛ الʛافعة الʺالॽة الʱي ؗان مʧ الʺفʛʱض أن تʕدȑ إلى ارتفاع تؔلفة الأمʨال الʵاصة نʳॽʱة 

 ʦهʶة الǽدودʛض مʛعʱة(لॽة الʺالǽدودʛʺل ) الʣ ا فيʚث هʙʴȄانة، وʙʱة الاسॼʶادة نȄمع ز ʛʰات أكॼقلʱل

  .4افʛʱاض عʙم وجʨد تؔلفة الإفلاس

4 .ʢʹالالȜدة الاشʗعʯة مȂʙ : اكلॽة الهॽالȞراسة إشʙب ʗʺʱي اهʱات الȄʛʤʻال ʧعة مǼاʛعة الʨʺʳʺوهي ال

الʺالॽة تʙخل تʗʴ إʡار ما ǽعʛف Ǽالʺʨʤʻر الʺʱعʙد الأشȞال، والǽ ȑʚعʛف حالॽا ǼالȄʛʤʻات الʙʴیʲة 

                                                             
1  Ȗابʴجع الʙʸ77، ص ال .  
تʦʠر الهȜॻل الʸالي في ʡل اقʶʯاد الأسʦاق الʸالॻة واقʶʯاد الاسʗʯانة دراسة تʲلʻلॻة محمد أكلي، محمد بʨلʻʸام،   2

Ȋاء والغاز وسȁʙع الؒهȂزʦʯة لȂʙائʚʱة ال ʙؕʵلل ʙلʳʺة، الǽادʸʱة والاقॽنʨث القانʨʴॼلة الʳد 6، مʙص 2023، 2، الع ،
654- 655.  

، الॼʢعة الأولى، الʦجʚʻ في العلʦم الʸالॻة والॻɼʙʶʸة ملʝʳ شامل للʸفاʤॻʀ الأساسॻةلʘʽ حلʦॽ مالʥ الॽʳʴʺي،   3
  .21، ص 2024مॼʱȞة الإدارة والاقʸʱاد، العʛاق، 

الॼʢعة  الʜʳء الʲاني،  ،تʸارʥȂ وحلʦل. أجȁʦة )الإدارة الʸالॻة(الʙʻʻʴʯ الʸالي إلॽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي،   4
  .285، ص 2011الʲانॽة، دار وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع، الأردن، 
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للʻʳة الاقʸʱادǽة للهȞॽل الʺالي والʱي ʣهʛت في مʸʱʻف الॼʶعʻʽات نʳॽʱة الانʱقادات الʱي وجهʗ لفʛؔة ا

، ولفʛؔة تʨافʛ الʨʶق الؔاملة أیʧ تʱاح الʺعلʨمة لؔل الأعʨان الاقʸʱادیʧʽ، )انعʙام الʹʛائʖ(والʺالॽة 

 . 1حʘʽ یʲʺʱل سلʨك هʕلاء الأعʨان Ǽالʛشادة

 :ومʧ أهʦ الॽʱارات الʱي تȑʨʢʻ تʗʴ هʚا الʺʨʤʻر ما یلي

 ة الإشارةȂʙʢؤوس : ن ʖة إلى الؔاتȄʛʤʻه الʚد هʨتع(Ross 1977) مʙالة خاصة لعʴؗ ʛʰʱوتع ،

 ʧȄʛʺʲʱʶʺالإدارة وال ʧʽب ȑة، أॽارجʵافها الʛʡة وأʶسʕʺة للॽاخلʙاف الʛʡالأ ʧʽمات بʨتʺاثل الʺعل

)ʧʽضʛومق ʧʽʺاهʶة، ) مʶسʕʺة الॽɻضʨب Ȑʛاف الأخʛʡالأ ʧم ʦاض أن الإدارة هي أعلʛʱعلى اف

ʨ ما یʕدȑ إلى نʷأة تؔالʅॽ ناتʳة عʧ تلʥ مʺا ǽفʛض علʽها إنʱاج وتʰلॽغ الʺعلʨمة لفائʙتهʦ، وه

 Ȑʛاف الأخʛʡف الإدارة للأʛʡ ʧمة مʙ2الإشارات الʺق. 

 لȂʦʸʯي للʱȂرʗʯال ȉقاʯة الالȂʙʢة  :نʻة 1961في سȄʛʤن نʨسʙرد دونالʨوضع ج ،(G. 

Donaldson)  ةॽالأفʹل ʖʶل حȄʨʺʱادر الʸة مȄʛʤنPechking order theory  ʘʽح

تفʹل الʺʕسʶة الاعʱʺاد على مʸادر الȄʨʺʱل : تʱلʟʵ أǼعاد هʚه الȄʛʤʻة في الʻقاȋ الʱالॽة

الʙاخلي؛ تʹع الʺʕسʶة نʖʶ مʱʶهʙفة لʨʱزȄعات الأرȃاح، وهʚا مʧ خلال مقارنʱها مع احॽʱاجاتها 

ǽوف العادʛʤا في الʚة وهॽلʰقʱʶʺة الǽʙقʻفقات الʙʱأن الʷǼ قعاتهاʨت ʥلʚ ة؛ تॼʱع الاسʲʱʺارȄة وؗ

الʺʕسʶة سॽاسة ثابʱة ʷǼأن تʨزȄعاتها، Ǽʺعʻى أنها تʖʻʳʱ أȑ تغʛʽات مفاجʯة خاصة تلʥ الʱي 

تȑʨʢʻ على الʻقʟ في الأرȃاح الʺʨزعة، فإذا ؗانॽʀ ʗʺة الأرȃاح الʺʜʳʱʴة تفʨق الاحॽʱاجات 

الॽة سهلة الاسʲʱʺارȄة، فالʺʕسʶة تقʨم بʨʱجॽه جʜء مʻها لʙʶاد الʙیʨن أو Ǽاسʲʱʺارها في أوراق م

حʦʳ الʺʨارد الʺالॽة اللازمة لȄʨʺʱل الاسʲʱʺارات  يالȘȄʨʶʱ، وأما في حالة حʙوث العʜʳ ف

 ʧء مʜع جॽأو ب ȑʙقʻال ʙʽصʛال ʧء مʜام جʙʵʱة لاسʶسʕʺأ الʳالة تلʴه الʚلها في هʽتأج ʖعʸॽɾ

لازمة مʧ الأوراق الʺالॽة سهلة الȘȄʨʶʱ، إذا لʦ تʧȞʺʱ الʺʕسʶة مʧ تʨفʛʽ الʺʨارد الʺالॽة ال

                                                             
، الʜʳء الأول، الॼʢعة الʲانॽة، دار دروس وتॻʮʠقات) الإدارة الʸالॻة(الʙʻʻʴʯ الʸالي إلॽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي،   1

  . 429، ص2011وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع، الأردن، 
2   ،ȑʨة العلʤॽɿهحʙؕذ Ȗʮجع سʙ89-88، ص م.  
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 ʥذل ʙعǼ أتيʱة لǽʙʽات تقلʙʻار سʙإصǼ ة أوʛاشॼاض مʛʱالاق ʨʴأ أولا نʳة فإنها تلॽاخلʙادر الʸʺال

 .1إمȞانॽة إصʙار سʙʻات قابلة للȄʨʴʱل إلى أسهʦ ثʦ في الأخǽ ʛʽأتي دور إصʙار الأسهʦ العادǽة

Ȅʨʺʱل الʙاخلॽة الʵاصة ومʻه نʱʻʱʶج وفقا لهʚه الȄʛʤʻة أن الʺʕسʶة تʴاول الاسʱفادة مʧ مʸادر ال

ʛʽلاذ أخʺؗ ʦار الأسهʙإص ʦن ثʨیʙار الʙإص ʦة،  ثʜʳʱʴʺاح الȃ2بها أولا، الأر.  

ʖالʰال ʔلʠʸال : ʙلʻاني ومॻدؕلʦة مȂʙʢنM&M  

 ʛلʽاني ومॽؗلʙار إلى مʷǽ(Modigoiani & Miller)  مهاʨفهʺǼ ةॽا الإدارة الʺالʶسʕعلى أنهʺا م

 ،ʘیʙʴهʺا الأول عام الʲʴǼ اولا فيʻت ʘʽة  1958حॽʶॽئʛة الॽات الʺالʛشʕʺة على الॽافعة الʺالʛال ʛʽتأث

ات، لʻؔهʺا لǽ ʦأخʚا في  ʛؗʷاح الȃعلى أر ʖائʛʹض الʛفǼ قاما ʦث ،ʖائʛض ȑائʺة دون أʙات ال ʛؗʷلل

ʧȄʛʺʲʱʶʺة للǽدʛالف ʖائʛʹار الॼʱالاع .  

ة مع مʛاعاة ʨʡر مʽلʛ نʺʨذجا یʨضح تأثʛʽ ا 1977وفي سʻة  ʛؗʷة على رأس مال الॽافعة الʺالʛل

ات والʹʛائʖ الفʛدǽة ʛؗʷاح الȃعلى أر ʖائʛʹ3ال .  

  : على مʛحلʧʽʱ (M&M)وقʙ جاءت نȄʛʤة 

  الهȜॻل الʸالي للʓʸسʴة في ॻɺاب الʙʷائʔ ): 1958(الʙʸحلة الأولى . 1

ʙ مʨدؗلॽاني ومʽلʛ على أن الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأǽة  ʕؗحلة، یʛʺه الʚصة في هʛمق ʗاء ؗانʨة سʶسʕم

أو مقʛʱضة مʱʶقلة تʺاما عȞॽʂ ʧلʱها الʺالॽة، وأن هʚه الॽʁʺة تʙʴʱد مʧ خلال خʦʸ صافي رȃح 

 ʖاسʻار یʺʲʱب على الاسʨلʢʺال ʙل العائʙعʺǼ لʲʺʱی ʦʸل خʙعʺǼ ةʶسʕʺثه الʙʴت ȑʚات الॽالعʺل

                                                             
نȂʙʢة تʙتʔʻ اخॻʯار مʶادر الȂʦʸʯل ʗʸؕخل لʯفʙʻʴ مʗʲدات الȂʦʸʯل Ǻالقʙوض مʶعʨد مʛʽ معʜʽة، فارس ॼʂاش،    1

، مʳلة الإدارة والॽʺʻʱة للʨʴॼث دراسة حالة الʤ ص م في الʚʱائʗʯ- ʙانةالاسʰʯʹارȂة للʤ ص م في ʡل اقʶʯاد الاس
 ʙلʳʺراسات، الʙد 5والʙ127، ص 2016، 10، الع. 

2 Agha Jahanzeb , Saif Ur Rehman, Norkhairul Hafiz Bajuri, Meisam Karami, Aiyoub Ahmadmousaabad, 
Trade-off thepry, pecking order theory and market timing theory : a comprehensive review of capital 
structure theories, international journal of management and commerce innovations, vol 1, n° 1, p 13. 
3 Peter Brusov, Tatiana Filatova, The Modigliani-Miller theory with arbitry frequency of payement of tax on 
profit, mathematics, vol 9, 2021, p 1. 
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 ʨʶة الʺॽʁة، ؗʺا أن الʶسʕʺها الʽي إلʺʱʻي تʱة الʴȄʛʷلل ʛʢʵال ʟائʸاس خȞة ما هي إلا انعʶسʕʺة للॽʀ

  .1لقʛارات الاسʲʱʺار فʽها وȃفعالॽة تلʥ القʛارات وقʨتها الإیʛادǽة

  : 2وتقʨم على مʨʺʳعة مʧ الفʛضॽات تʲʺʱل في

- ʖائʛض ʙجʨ؛لا ت  

   ؛لا تʨجʙ تؔالʅॽ معاملات -

   ؛لا تʨجʙ تؔالʅॽ إفلاس -

- ʱʶʺات وال ʛؗʷي أن الʻعǽ ة، مʺاॽʀʨʶمات الʨماتتʺاثل الʺعلʨالʺعل ʝنف ʦیهʙل ʧȄʛʺʲ.  

  : 3وقʙ عʛʰ مʨدȞǽلॽاني زمʽلʛ عʧ مʹʺʨن اقʛʱاحهʺا الأول Ǽالʺعادلة الʱالॽة

  : فإن k، مʧ شʴȄʛة الj ʛʢʵمʧ أجل ؗل مʕسʶة 

Vj = (CPj + Dj) = ோா ௝
௄଴

 

  

ʘʽح :k0  غلالʱة الاسʳॽʱخلاله رسʺلة ن ʧم ʦʱی ȑʚال ʦʸʵل الʙل معʲʺتRE.  

، والK0 ȑʚكʺا ʧȞʺǽ الʱعʛʽʰ عʧ الʛأȑ الʶابǼ Șʺعادلة أخȐʛ لاشʱقاق مʨʱسȌ تؔلفة الأمʨال 

  : ʲʺǽل معʙل الإیʛادات الʺʨʱقعة

 = ோா
(஼௉ା஽)

 K0 = ோா
௩

  

 

                                                             
اخॺʯار تʮȂʙʱي على –مȜانة الʙʷائʔ في أمʰلॻة الهȜॻلة الʸالॻة حʔʴ مʦدǻقلॻاني ومʻلʙ حʺʜة غȃʛي، مʢʸفى قʺان،   1

  .107، ص 2021، 2، العʙد 22، مʳلة العلʨم الاجʱʺاॽɺة والإنʶانॽة، الʺʳلʙ عʻʹة مʥ الʓʸسʴات الʚʱائȂʙة
2 Galuh Adika Alifani, Anggoro Budi Nugroho, Proving Modigliani and Miller theories of capital structure : 
the research of Indonesia’s cigarette companies, International journal of economic sciences, vol 2, n° 3, 2013, 
P 3. 

3   ،ȑʨة العلʤॽɿهحʙؕذ Ȗʮجع سʙ67-66، ص م.  
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  : ؗعائʙ مʨʱقع على الأمʨال الʵاصة فإن Kcpؗعائʙ مʨʱقع على قʛوض الʺʕسʶة، و Kdفإذا ؗان 

RE = K0. V = Kcp (CP) + Kd (D) 

 ) Kd + ( (فإن       K0 = RE/ V: وȃʺا أن
஽

௖௣ା஽
 K0 = Kcp ( 

௖௣
௖௣ା஽

  

 ʧقعة مʨʱʺغلال الʱة الاسʳॽʱقف على نʨʱة تʶسʕʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁه الʺعادلة على أن الʚه ʙ ʕؗوت

الأصʨل، ولʝॽ على تʽȞʷلة Ȟॽʂل الȄʨʺʱل، وȃʺعʻى آخʛ فإن Ȟॽʂل الȄʨʺʱل لا یʕثʛ على نʳॽʱة 

ʛ مʛتʢॼة تॼʸح غK0  ʽالاسʱغلال، ومʧ ثʦ لا یʕثʛ على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة، Ǽʺعʻى تؔلفة الأمʨال 

لʺʕسʶة أخȐʛ تʱʻʺي لʻفʝ شʴȄʛة الʛʢʵ ولا  ǼKcpالهȞॽل الʺالي، وتʨؔن مʶاوȄة لʱؔلفة الأمʨال الʵاصة 

  .تعʙʺʱ على القʛوض في الȄʨʺʱل

  الهȜॻل الʸالي للʓʸسʴة في وجʦد الʙʷائʔ): 1963(الʙʸحلة الʰانॻة . 2

 ʥان ذل ات، وؗ ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹإدخال الǼ ʛلʽاني ومॽلȞǽدʨذج مʨʺاغة نॽإعادة ص ʦت ʙلق

، حʘʽ أن فʨائʙ القʛوض مʧ بʧʽ الʺʛʸوفات الʱي تʙخل ضʺʧ بʨʻد قائʺة الʙخل، ومʧ ثʦ 1963سʻة 

ǽعʻي أن الʺʕسʶة الʱي یʨؔʱن Ȟॽʂل  (Corporate income tax)فإن خʹʨع دخل الʺʕسʶة للʹॼȄʛة 

الفʨائʙ مʹʛوȃة  ةأسʺالها مʧ قʛوض إلى جانʖ حقʨق الʺلॽؔة تॽʢʱʶع تʴقȘʽ وفʨرات ضॽʰȄʛة تقʙر ॽʁǼʺر 

في معʙل الʹॼȄʛة، ومʧ هʚا الʺʢʻلȘ لا یʛفʠ مʨدؗلॽاني ومʽلʛ الادعاء Ǽأنه في حالة وجʨد ضॼȄʛة 

 ʨوض وحقʛق ʧلها مȞॽʂ نʨؔʱي یʱة الʶسʕʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁات، فإن ال ʛؗʷاح الȃق على أرʨة تفॽؔق مل

Ȍة فقॽؔق ملʨحق ʧن مʨؔʱلها الʺالي یȞॽʂ أن ʛʽة مʺاثلة غʶسʕʺة لॽʀʨʶة الʺॽʁ1ال.  

وȃالʱالي فإن الʳॽʱʻة الأساسॽة الʱي تʨصل إلʽها ؗل مʧ مʨدȞǽلॽاني ومʽلʛ هي أن الॽʁʺة الॽʀʨʶة 

ا إلʽها الॽʁʺة للʺʕسʶة الʺʙʱʶیʻة تʲʺʱل في ॽʀʺة مʕسʶة مʷابهة لها ولʻؔها لا تʙʵʱʶم الʙیʨن مʹاف

 ʖʳǽ اليʱالȃة، وॼȄʛʹاضع للʵة في الأساس الॽالʺال ʅॽؔالʱإدراج ال ʧاتج عʻة الॼȄʛʹاد الʸʱة لاقॽالʴال

 ʛلʽاني ومॽلȞǽدʨم ʠفʛلا ی Șلʢʻʺا الʚه ʧوم ،ʧȞʺر مʙق ʛʰانة إلى أكʙʱء إلى الاسʨʳة اللʶسʕʺعلى ال

ॽʁات فإن ال ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹد الʨأنه في حالة وجǼ قʨف تفʨة سʻیʙʱʶʺة الʶسʕʺة للॽʀʨʶة الʺ

                                                             
1   ،ȑʙʻه ʦॽʂاʛإب ʛʽʻمʙلي معاصʻلʲخل تʗة مॻالʸالإدارة ال ،ʘیʙʴي الȃʛالع ʖʱȞʺة، الʶامʵعة الॼʢص 2003، ال ،

658.  
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الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʺʕسʶة مʺاثلة لها لʻؔها لا تʱʶعʺل الʙیʨن في Ȟॽʂلها الʺالي بل تʱؔفي فقǼ Ȍالأمʨال 

 ʧقل عǽ أو ʙȄʜغي أن یॼʻلا ی ʧʽʱʶسʕʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʧʽق بʛا الفʚان على أن هʙ ʕؗاصة إلا أنهʺا یʵال

ʹॽʰȄʛة  الʺʴققة، أما إذا زاد أو نقʟ الفʛق عʧ ذلʥ فإن عʺلॽة الʺʛاجʴة ؗفʽلة الॽʁʺة الʴالॽة للʨفʨرات ال

ʧʽʱʶسʕʺة الʺॽʀ ʧʽازن بʨʱإعادة الǼ1 .  

 ʧهʺا مʱȄʛʤاغة نॽإعادة صǼ ʛلʽاني ومॽلȞǽدʨات، قام م ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹد الʨففي حالة وج

  :2خلال الʴʱلʽل الʱالي

       V= X(1-T)/ Kc + (F/Kd) :الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة الʺقʛʱضة  *

 

 V = X (1-T) / Kc  :      الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʺʕسʶة غʛʽ مقʛʱضة  *

ʘʽح :  

 X :ةॼȄʛʹل الʰة قʶسʕʺاح الȃ؛أر  

T :ةʙل الفائʙ؛مع  

Kc :اصةʵال الʨ؛تؔلفة الأم  

Kd :انةʙʱتؔلفة الاس . 

 

 

 
                                                             

تأثʙʻ الॻʴاسات الȂʦʸʯلॻة على أمʰلॻة الهȜॻل الʸالي للʓʸسʴة الاقʶʯادǻة الʚʱائȂʙة دراسة عʻʹة مʥ محمد بʨشʨشة،   1
دʨʱؗراه، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة محمد خʛȞʶǼ ،ʛʹॽة، ، أʛʡوحة الʓʸسʴات الʚʱائȂʙة

  .197، ص 2016
، مʳلة أمʰلॻة Ȝॻʀل رأس الʸال في الʓʸسʴة بʥʻ الʹȏʙʢ وواقع الȖʻʮʠʯحʧʽʶ بʧ العارȄة، أحʺʙ بʧʽ العارȄة،   2

 ʙلʳʺدارة الأعʺال، الȂاد وʸʱد 1الاقʙ128، ص 2017، 1، الع.  
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  الفʶلخاتʸة 

ات مʧ خلال هʚا الفʸل، ʤǽهʛ أن الʹॼȄʛة          ʛؗʷل الʺالي للȞॽاغة الهॽاً في صॽءاً أساسʜل جʲʺت

ات ʷǼأن اسʙʵʱام الʙیʨن أو رأس  ʛؗʷارات الʛعلى ق ʛثʕة یॼȄʛʹال Ȑʨʱʶأن م ʘʽلها، حȄʨʺار تॽʱواخ

ات إلى الʱفʹʽل لȄʨʺʱلها Ǽالʙیʨن لʱقلʽل الʹॼȄʛة الʺʴʱʶقة  ʛؗʷال ʖائʛʹفع الʙت ʙاص بها،  وقʵالʺال ال

ة وʱʺॽʀها على الأرȃاح، ومʧ خلال ʛؗʷاح الȃأر ʛأثʱل الʺالي تȞॽل في الهʨʴʱا الʚه.  
إضافة إلى ذلʥ، فإن هʻاك علاقة مॼʱادلة بʧʽ الهȞॽل الʺالي وॽʀʺة الʺʕسʶة، حʧȞʺǽ ʘʽ للهȞॽل 

 ،ʧʽʺاهʶʺعلى ال ʙادة العائȄل تؔلفة رأس الʺال وزʽخلال تقل ʧة م ʛؗʷة الʺॽʀ ʧم ʙȄʜل أن یʲالʺالي الأم

الȄʛʤʻات الʺفʛʶة للهȞॽل الʺالي في لاقة معقʙة وتعʙʺʱ على عʨامل مʱعʙدة، وقʙ اخʱلفʗ وقʙ تʨؔن هʚه الع

ǽدʨة مȄʛʤات نȄʛʤʻه الʚه ʦأه ʧة، ومʶسʕʺة الʺॽʀأسʺال وʛل الȞॽʂ ʧʽالعلاقة ب ʛʽʶفʱها لʱاولʴمȞ انيॽل

  .ومʽلʛ، نȄʛʤة الʨʱازن، نȄʛʤة الإشارة وغʛʽها

ॼȄʛʹال ʧʽالعلاقة ب ʦالي، فإن فهʱالȃلاً شاملاً وॽلʴت ʖلʢʱة یʶسʕʺة الʺॽʀل الʺالي وȞॽة واله

للʱفاعلات بʧʽ هʚه العʨامل ȞʷǼل ʧȞʺǽ الʺʕسʶات مʧ تʧʽʶʴ اسʛʱاتॽʳॽاتها الʺالॽة Ǽʺا یʻʱاسʖ مع 

 .أهʙافها

  

  



 

 : الفصل الثالث
: أثر الضریبة على أرباح الشركات على قیمة المؤسسة

"  Saidalصیدال "دراسة حالة المجمع الصناعي 

  ) 2022-2005(للفترة الزمنیة 
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  مقʗمة الفʶل 

ومʧ تعʜȄʜ الاقʸʱاد وتʛȄʨʢ الʻʸاعة الʙوائॽة الʺʴلॽة،  دورا Ǽارزا في" صʙʽال"یلعʖ مʳʺع 

 ʛʽʰؗ لȞʷǼ ʛثʕي تʱال ʖانʨʳالʥلʚل ،ʖائʛʹق، الʨʶه في الʱʺॽʀع وʺʳʺا الʚعلى أداء ه  ʛیʙتق ʛʰʱعǽ

ات على ॽʀʺة مʳʺع  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʛʽال"تأثʙʽه في  مهʺا" صʱامʙʱأدائه واس ʦॽʽوتق ʦلفه

  .الʨʶق 

وȃهʙف إثʛاء دراسʻʱا الȄʛʤʻة، سʻقʨم في هʚا الفʸل بʙراسة تॽʁॽʰʢة لʨاقع تأثʛʽ الʹॼȄʛة على 

ات على ॽʀʺة الʺʳʺع الʻʸاعي  ʛؗʷاح الȃال"أرʙʽي" صʻʰخلال ت ʧل  مʽلʴوت ʙیʙʴف إلى تʙذج یهʨʺن

اعʱʺادا على بॽانات القʨائʦ الʺالॽة الȄʨʻʶة للʺʳʺع ) 2022-2005(العلاقة بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة للفʛʱة 

 .Eviews.12وȃالاعʱʺاد على بʛمॽʳة 

 : وʻȄقʦʶ هʚا الفʸل إلى ثلاثة مॼاحʘ ؗالʱالي

 الأول ʘʴॼʺاعي : الʻʸع الʺʳʺعام لل ʦǽʙال"تقʙʽص  Saidal "  

 انيʲال ʘʴॼʺراسة: الʙة الॽʳهʻم  

 ʘʴॼʺال ʘالʲع  :الʺʳة مʺॽʀ ات على ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʛل أثʽلʴاس وتॽʀ" الʙʽص

Saidal "  
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  " Saidal"تقʤǻʗ عام للʸʱʸع الʶʹاعي صʗʻال : لʖʲॺʸ الأولا

رائʙاً في أحʙ أبʛز الʺʳʺعات الʻʸاॽɺة في الʜʳائʛ، وȄعʙ " صʙʽال"ǽعʛʰʱ الʺʳʺع الʻʸاعي 

مʳال صʻاعة الأدوȄة والʺʛʹʴʱʶات الॽʰʢة، حʘʽ تأسʝ لʱلॽʰة احॽʱاجات الʨʶق الʺʴلॽة مʧ الأدوȄة 

 ،ʛȄʨʢʱوال ʘʴॼة في الʛʺʱʶʺده الʨفʹل جهǼ ʥوذل ،ȑʨʽʴاع الʢا القʚاتي في هʚفاء الʱالاك Șʽقʴوت

 Șʽقʴة، وتॽولʙة والॽʺॽة والإقلॽلʴʺق الʨʶه في الʙاجʨت ʜȄʜه إلى تعॽɻةوسȄاعة الأدوʻال صʳفي م ʜʽʺʱال. 

  " صʗʻال"لʲʸة تارॻʳȂة عʥ مʸʱع : الʠʸلʔ الأول

  :لقʙ مʛ مʳʺع صʙʽال مʚʻ تأسʶॽه إلى یʨمʻا هʚا Ǽالعʙیʙ مʧ الʺʛاحل سʨʻجʜها ॽɾʺا یلي 

 " صʗʻال"نʵأة الʸʱʸع الʶʹاعي . 1

Ȅʛائʜʳة الȄʜ ʛؗʺة الॽلʙʽʸأت الʷةأن P.C.A (Pharmacie Centrale Algérienne)  10في 

م، حʘʽ ؗانʗ مȞلفة ǼالʧȄʨʺʱ والʨʱزȄع للʺʳʱʻات الʙʽʸلانॽة والॽʺॽؔائॽة وضʛورȄات 1963أفȄʛل 

الʺॽɿʷʱʶات مʧ معʙات وتʳهʜʽات، ʨؗنها ؗانʗ الʺʛؔʱʴ الʨحʙʽ لʺʳال اسʛʽʱاد الأدوȄة، الأدوات 

ʷʻاȋ الإنʱاجي لهʚه الॽʴʸة، الʨسائل العلʺॽة وأدوات أخȐʛ ضʛورȄة للʖʢ الإنʶاني والȑʛʢॽʰ، أما ال

ʖʽ، وهʚا Ǽعॽʀ ʙامها Ǽاسʛʱجاع  ʛؗʱة الʢॽʶǼ ةȄالأدو ʠعǼ اجʱعلى إن ʛʸʱقǽ ؗان ʙة فقॽمʨʺة العʶسʕʺال

م 1977عام  %100م، ثʦ 1971عام  %51تʙرʳȄي، ثʦ تأمʦॽ وحʙتي الإنʱاج بʨʽتʥॽ وفارمال بॼʶʻة 

  . الʺʨروثʧʽʱ عʧ الʺʱʶعʺʛ الفʛنʶي

Ȅʜة الʜʳائȄʛة Ǽعʙ إعادة Ȟॽʂلة الʙʽʸلॽة ا ʛؗʺل(P.C.A)  اجʱة للإنॽʻʡʨة الʶسʕʺال ʗنʨؔت

 ʦم رقʨسʛʺالǼ هاʺॽʤʻار تʛق ʦت ʘʽلاني، حʙʽʸرخ في  06/77الʕʺل 1977جانفي 23الʙم، والʺع

 ʦم رقʨسʛʺالǼ82/161  لȄʛرخ في أفʕʺان 1982الʨى جʱها 1986م، وحʡاʷال تʺارس نʙʽص ʗم ؗان

ʡة، وॽمʨʺة العʴʸة وزارة الǽوصا ʗʴت ʦم رقʨسʛʺقا للॼ84-151  انʨرخ في جʕʺنقل 1984ال ʦم ت

 ʦم رقʨسʛʺة، ووفقا للȄاوॽʺॽ  06/77الʺʕسʶة تʗʴ وصاǽة وزارة الʢاقة والʻʸاعات الॽʺॽؔاوȄة والʛʱʰوؗ
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م، عʙل تॽʺʶة الʺʕسʶة وأصʗʴॼ تʶʺى الʺʕسʶة الॽʻʡʨة للʺʨاد الʙʽʸلانॽة 1985الʺʕرخ في أفȄʛل 

"SAIDAL"1.  

م، 1989مʕسʶة اقʸʱادǽة عʺʨمॽة تʱʺʱع Ǽالاسʱقلالॽة في الʛʽʽʶʱ في ॽɾفȑʛ وأصʗʴॼ صʙʽال 

وذلʥ تॽʰʢقا لॽʶاسة اسʱقلالॽة الʺʕسʶات، وتʨʺǼ ʦجʖ ذلʥ تȄʨʴل رأسʺالها إلى أسهʦ، وأصʗʴॼ مʕسʶة 

م تʴʺلʗ الʙولة 1993وॽʻʡة ذات أسهʦ، وفي إʡار الإصلاح الʺالي لʺʕسʶات القʢاع العʺʨمي سʻة 

خʶائʛ صʙʽال مʧ جهة، ومʧ جهة أخȐʛ سʺʗʴ لها Ǽإنʷاء مʕسʶات أو فʛوع جʙیʙة تاǼعة جʺॽع دیʨن و 

والȑʚ تʨʺǼ ʦجॼه تقʦॽʽ الʺʕسʶة / 1997لها، واسʻʱادا لʺȌʢʵ إعادة الهȞॽلة الʻʸاॽɺة في بʙاǽة سʻة 

 ȑʛفॽɾ ة فيʶسʕʺال ʗلʨʴا وتॽا وخارجॽها داخلʸॽʵʷʱ1998ب  ʦرق ʙعق ʖجʨʺǼ085/97  ع "إلىʺʳʺال

  . ʻʸ"2اعي صʙʽالال

  " SAIDALصʗʻال "تعʃȂʙ مʸʱع . 2

أول مʛʰʱʵ صʻاعي للأدوȄة العامة في الʜʳائʛ، حʘʽ تأسʝ في عام " صʙʽال"ǽعʛʰʱ مʳʺع 

لʱلॽʰة الʴاجة إلى صʻاعة أدوȄة مʴلॽة وتʧʽʶʴ إمȞانॽة الʨصʨل إلʽها للʺʨاʧʽʻʡ، وʱʺʱȄع الʺʳʺع  1982

ʛȄʨʢة في تʸʸʵʱة مॽɺاʻعة صʨʺʳʺؗ هʺॽʤʻʱب  ȑʛʷॼام الʙʵʱة للاسॽوائʙات الʳʱʻʺال ȘȄʨʶاج وتʱنȂو. 

ة مʶاهʺة، بʛأسʺال قʙره " صʙʽال"مʕسʶة  ʛؗاول  2.500.000.000هي شʙت ʦت ،ȑʛائʜار جʻدی

ة % 20مʧ رأس الʺال والـ % 80، وتʺʱلʥ الʙولة 1999أسهʺها في الʨʰرصة مʚʻ عام  ʨؗة مʺلॽʁॼʱʺال

ʧʽʽعॽʰʡ اصʵوأش ʧʽʶسʕم ʧȄʛʺʲʱʶʺ3ل.  

 

                                                             
، -دراسة مʗʻانॻة–مʴاهʸة إسʙʯاتॻʱॻة الʥʻȜʸʯ الॻʡʦفي في تʲقȖʻ مʠʯلॺات الʸʢʹʸة الʯʸعلʸة رحʺة مʙʳة حॼʸاǽة،   1

عاشʨر، أʛʡوحة دʨʱؗراه، تʟʸʵ إدارة مʨارد ȄʛʷǼة، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والعلʨم الʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة زȄان 
  .107-106، ص 2022الʳلفة، 

دراسة حالة الʸʱʸع –الʙʻʻʴʯ الʗʲیʖ للؒفاءات في الʓʸسʴة ʗʸؕخل لʲʯقȖʻ الʚʻʸة الʯʹافॻʴة حʧʶ بʨزناق،   2
، أʛʡوحة دʨʱؗراه، تʟʸʵ الاقʸʱاد الॽʰʢʱقي وȂدارة الʺʤʻʺات، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة -الʶʹاعي صʗʻال

  .221، ص 2020الʴاج لǼ ،ʛʹʵاتʻة،  Ǽ1اتʻة  وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة
  https://saidalgroup.dz/public/page/SAIDAL،  الʦʸقع الʙسʸي لʸʱʸع صʗʻال  3

https://saidalgroup.dz/public/page/SAIDAL


ات على ʸॻɾة الʓʸسʴة ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷال ʙأث        ʖالʰل الʶدراسة حالة : الف
 )2022- 2005(للفʙʯة " Saidalصʗʻال "الʸʱʸع الʶʹاعي 

 

 77 

  : ʨ1م الʺʳʺع ʨʺʳʺǼعة مʧ الʺهام تʲʺʱل فيوȄق

  ؛تॽʻʸع أدوȄة العلامة الʳʱارȄة الʵاصة بها ȞʷǼل عام -

ات عالʺॽة - ʛؗش ʧم ʟॽخʛʱة بȄع الأدوॽʻʸ؛ت  

دواء ॽʺʳǼع الأشȞال  215صʙʽال تॽʰع حالॽا مʨʺʳعة مʧ الأدوȄة تʹʦ (تʨسॽع نʢاق مʳʱʻاتها  -

  ؛)ةفʯة علاجॽ 21والʛʳعات الʺʱʵلفة مʺʲلة في 

   ؛تقʦǽʙ أدوȄة ومʳʱʻات مʺاثلة ذات جʨدة أفʹل وȃأسعار تʻافॽʶة -

ات أجॽʰʻة، وزȄادة الʳهʙ الȄʨʶʱقي والʺॽʰعات - ʛؗاكة مع شʛات شॽʀاتفا ʛȄʨʢت .  

كʺا یهʙف الʺʳʺع إلى تʴقȘʽ مʨقع رȄادȑ في صʻاعة الأدوȄة في الʜʳائʛ، وʶȄعى لʨȞॽن لاॼɺا 

الʨʻؔʱلʨجॽا الʙʳیʙة والابʱؔار مع الʴفاȍ على علامʱه الʳʱارȄة  رئॽʶॽا في بʯʽة تʻافॽʶة مفʨʱحة على

  .واسʙʱامʱها

  للʦʮرصة " صʗʻال"دخʦل مʸʱع . 3

 ʛʰʺʱʰرصة في سʨʰال ʗة دخلʶسʕال ثاني مʙʽع صʺʳم ʛʰʱعǽ1999  يʻʡʨال ʝلʳʺار الʛقا لقॼʡ

بʱارȄخ  22/95في إʡار عʺلॽة الʨʵصʸة، وॼʡقا للأمʛ رقʦ  (CNPE)لʺʶاهʺات الʙولة 

الʺʱعلʨʵǼ Șصʸة الʺʕسʶات العʺʨمॽة الʺʕهلة لʛʰنامج الʨʵصʸة الʺقʛر مʛʡ ʧف  26/08/1995

لاقʛʱاح مʳلʝ  04القʛار رقʦ  22/06/98الʨȞʴمة، أیʙت الʙورة العامة غʛʽ العادǽة لʺʳʺع صʙʽال في 

ل حʸة مʧ رأسʺاله في الʨʰرصة، إذ أن حʸة رأسʺال الʺʻʱازل عʻها الإدارة الʶǽ ȑʚʺح للʺʳʺع Ǽإدخا

  .دج 800سهʶǼ ʦعʛ مʙʴد ب  20000000مʧ رأس الʺال الʺʳʺع، وتʺʲل  %20هي 

بʙراسة الʺʛؗʚة الإعلامॽة  Ǽ(COSOB)عʙ أن قامʗ لʻʳة الʦॽʤʻʱ والʺʛاॼʀة لعʺلॽات الʨʰرصة 

ȋوʛʷفي ؗل الʨʱʶدها تʨال ووجʙʽف صʛʡ ʧمة مʙل إلى  الʺقʨخʙة الʛʽها تأشʴʻʺǼ ʗة قامȃʨلʢʺال

مʧ رأس الʺال  % 20، وتʺʲل ॽʀʺة العʛض 04/98تʗʴ رقʦ  24/12/1998الʨʰرصة، وذلʥ بʱارȄخ 
                                                             

1 Ikram Gomri, Laid Korichi, The importance of foreign strategic partnerships for pharma companies : 
Saidal groupe case study, Recherches économiques et managériales, vol 16, n° 1, 2022, p 85-86. 
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ة العʺʨمॽة القاǼʹة للॽʺॽؔاء  % 80الاجʱʺاعي، أما ॽʁǼة رأس الʺال الʺقʙر ب  ʛؗʷلاك للʱفهي ام

  . 1والʙʽʸلة

  "صʗʻال"ʸع الهȜॻل الʸॻʢʹʯي لʱʸ: الʠʸلʔ الʰاني

Ǽإدخال مʨʺʳعة مʧ الʱعǽʙلات الأساسॽة على Ȟॽʂله الॽʤʻʱʺي،  2014قام مʳʺع صʙʽال سʻة 

وذلʥ في سʽʰل الاسʳʱاǼة لʱغʛʽات مʢॽʴه والʅॽؔʱ معها Ǽالإضافة إلى الʱʺاشي مع أهʙافه وتʢلعاته، 

بʨʽتʥॽ، ( %100وتʱلʟʵ أبʛز هʚه الإصلاحات في امʸʱاص الʺʳʺع لʲلاثة فʛوع ʱʺǽلؔها بॼʶʻة 

، وتʦ تȄʨʴل الʨحʙات الإنʱاجॽة الʱي ؗانʗ تاǼعة لهʚه الفʛوع إلى مʸانع مʱʶقلة )فارمال وأنʨʽʰʽʱتȞॽال

بʚاتها  تاǼعة مॼاشʛة للʺʕسʶة الأم عȘȄʛʡ ʧ علاقات إضاॽɾة، Ǽالإضافة إلى إحʙاث تغʛʽʽات جʚرȄة على 

ʛؗم ʧل مʽقلʱا إلى الॽɻار سʛع القʻة وصॽولʕʶʺال ʜاكʛم Ȑʨʱʶة الإدارةمȄʜ2.  

  : وʨȄضح الȞʷل الʱالي الهȞॽل الॽʤʻʱʺي الʙʳیʙ للʺʳʺع

  

  

  

  

  

 

                                                             
دور جʦدة الʸعلʦمات الʲʸاسॻʮة في تʙشʗʻ قʙار الاسʸʰʯار في ʡل الʹʢام الʲʸاسʮي والʸالي عʙʰ الʦॽȞʴ سلॽʺاني،   1

ǽة والʳʱارȄة ، أʛʡوحة دʨʱؗراه، تʟʸʵ مʴاسॼة، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادالʚʱائʙ–الʗʱیʗ دراسة حالة مʓسʴة إقʶʯادǻة 
 .265-264، ص 2020وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة محمد خʛȞʶǼ ،ʛʹॽة، 

دراسة حالة مʸʱع صʗʻال " مʗخل إدارة الʸعʙفة"الʸॻɿة مʥ خلال أداء إدارة الʦʸارد الȂʙʵॺة حʺʜة بلعʜوقي، إنʷاء  2
الاقʸʱادǽة والعلʨم الʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، ، أʛʡوحة دʨʱؗراه، تʟʸʵ إدارة الʺʨارد الȄʛʷॼة، ؗلॽة العلʨم للʶʹاعة الʗوائॻة

 ʛائʜʳ3جامعة ال ،ʛائʜʳ226، ص 2022، ال.  
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  "صʗʻال "الهȜॻل الʸॻʢʹʯي لʸʱʸع ): 02(الȜʵل 

 

، دور الȊॻʠʳʯ الإسʙʯاتʱॻي في تʥʻʴʲ أداء الʦʸʱʸعات الʶʹاॻɸة دراسة حالة مʸʱع صʗʻالدنॽا ساكʛ،  :الʗʶʸر

الʺʨʺʳعات الʻʸاॽɺة، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة محمد أʛʡوحة دʨʱؗراه، تʟʸʵ إدارة أعʺال 

 .149، ص2019خʛȞʶǼ ،ʛʹॽة، 

 : 1مʧ خلال الȞʷل الʺʨضح أعلاه، یʻقʦʶ مʳʺع صʙʽال إلى

وهʨ الʺʕʶول الأول على تʛʽʽʶ الʺʳʺع وتʨجॽه القʛارات إلى الʺʙیʧȄʛ  :الʙئʛॻ الʗʸیʙ العام: أولا

ʧʽȄʜ ʜؗʺاالॽا وخارجॽع داخلʺʳʺل للʲʺʺال ʛʰʱعǽ اʺؗ ، .  

                                                             
1   ،ʛا ساكॽهدنʙؕذ Ȗʮجع سʙ154-150، ص ص م. 
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ʜ  :الʗʸیȂʙات العامة للʸʱʸع: ثانॻا ʛؗʺات إضافة لȄʛیʙʺال ʧعة مʨʺʳال مʙʽع صʺʳم ʦʹǽ

  : الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ والʺʛاكʜ الʳʱارȄة لʨʱزȄع الأدوȄة، وتʷʺل

ॼʀة الʛʽʽʶʱ حʘʽ تعʺل على الʺʛاجعة الʙاخلॽة لʶʴاǼات الʺʳʺع، ومʛا :مʗیȂʙة الʗʯقȖʻ الʗاخلي.1

  . والʶʴاǼات

تعʺل على وضع الȌʢʵ والʛʰامج لʱأهʽل الʨحʙات الإنʱاجॽة وȂعʙاد دفاتʛ الʛʷوȋ : مʗیȂʙة الʙʮمʱة. 2

  .للʺʷارȄع

3 .ʙȂʦʠʯوال ʖʲॺة الȂʙیʗم:  ʖاجʨة الȄاح الأدوʛʱة، واقʶॽʻʳة الȄالأدو ʛȄʨʢفي ت ʜ ʛؗʺا الʚه ʟʱʵǽ

 ʦǽʙقʱالإضافة لǼ ،ȑʨʽʴال ʕؔافʱة في دراسات ال تʛȄʨʢها وتقʦǽʙ الॽɺʨʻة العلʺॽة للأدوȄة الʺʨʢرة، والʺʷارؗ

  .الʺʶاعʙة الفॽʻة لʺʱʵلف الʺʸانع والʺʶاهʺة في تʧȄʨؔ الإʡارات الفॽʻة لʙʽʸال

هي مʙیȄʛة تقॽʻة مȞلفة ʛʺǼاجعة ملفات صʻع الʙواء ومʛاॼʀة وحʙة الʘʴॼ : لʦʱدةمʗیȂʙة ضʸان ا. 4

  .والʛȄʨʢʱ وتʨجʽههʺا ʨʸʵǼص تʽȞʷل الʺʳʱʻات الʺʢاǼقة للأصل

تʲʺʱل مهامها في الإعلام الʰʢي ومʛاجعة ملفات الʙواء، تʺʱلʥ فȘȄʛ : مʗیȂʙة الʓʵون الʗʻʶلانॻة. 5  

ʙوʧʽȃ الʧʽʽʰʢ تغʢي معʦʤ الʛʱاب الʻʡʨي، إضافة إلى تقʻ ʦǽʙʺمʟʱʵ في الȘȄʨʶʱ الʰʢي وشȞॼة مʧ ال

ائʜ الʧȄʨؔʱ والإعلام الʰʢي، ووضع خȋʨʢ مʛاॼʀة الʨʳدة والॽɺʨʻة   .ونʛʷ مʱʵلف رؗ

تهʦʱ هʚه الʺʙیȄʛة بʨضع مȌʢʵ إدارة نʤام الʺعلʨمات، تʙʴیʙ الॽʶاسات  :مʗیȂʙة أنʸʢة الʸعلʦمات. 6

ʛʽʽʶʱال Ȍʢʵع وضʺان ؗفاءة مʺʳʺة للॽماتʨالʺعل .  

تǼ ʟʱʵالاسʛʱاتॽʳॽات الʺالॽة ومʱاǼعة العʺلॽات الȄʨʺʱلॽة الʱي تʻفʚها : مʗیȂʙة الʸالॻة والʲʸاسॺة. 7

  . تʛʽʽʶ الʺʨازنةو الʺالي  صʙʽال، إضافة إلى تʴلʽل ومʛاجعة الʶʴاǼات والʴʱلʽل

ل ما  :مʗیȂʙة الʙȂʦʠʯ الʶʹاعي. 8 تعʺل على تʛȄʨʢ أسالʖʽ الإنʱاج ودعʦ الʷʻاȋ وتॽʀʛة الʺʳʱʻات وؗ

  . ʟʵǽ الʛȄʨʢʱ الʻʸاعي
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9 .ʥʻمʗʳʯʴʸة الȂʙیʗروح : م Șوخل ʦونهʕدارة شȂوعه، وʛع وفʺʳʺة للȄʛʷॼارد الʨʺاسة الॽلى وضع سʨʱت

  . العʺل والʘʴॼ عʧ الؔفاءات

  .تعʺل على تʨفʛʽ مʱʶلʜمات العʺلॽات الإنʱاجॽة ومʱʵلف احॽʱاجات الʺʳʺع :مʗیȂʙة الȂʙʯʵʸات. 10

تعʺل على تʛʽʽʶ الʨسائل الʺالॽة والʺادǽة، وȂعʙاد تقʙیʛات  :مʗیȂʙة الʯʸʸلؒات والʦسائل العامة. 11

تقॽʽʺها وضʺان تʛʽʽʶ الʺʜʽانॽة وتȘʽʰʢ الʺʜʽانॽات الʺʺʨʻحة للʺʸالح الʵارجॽة وضʺان مʱاǼعʱها و 

  . وصॽانة العʱاد والʺʺʱلؔات

تعʺل على تʛȄʨʢ الʱقॽʻات الʙʳیʙة للإعلام والاتʸال، إضافة إلى مʳلة  :مʗیȂʙة الإعلام والاتʶال. 12

  .صʙʽال والȄʛʷʻة الʙاخلॽة

13 .ʥȂʦؒʯة الȂʙیʗم:  ʧʽʶʴʱال لʙʽمي صʙʵʱʶʺل ʟʸʵʱʺال ʧȄʨؔʱوال ʧȄʨؔʱامج الʛاد بʙتعʺل على إع

ʶمʦاهʨʱ .  

تʹʺʧ الʺʶاعʙة القانʨنॽة لهॽاكل الʺʳʺع وȂعʙاد الʨʸʻص والȄʛʷʱعات : مʗیȂʙة الʓʵون القانʦنॻة. 14

  .الॽʺॽʤʻʱة

15 .ʤॻʢʹʯة والॻʱॻاتʙʯة الإسȂʙیʗال : مʙʽʸة لॽʳॽاتʛʱاف الإسʙالأه ʙیʙʴʱة بʢॼتʛʺراسات الʙاد الʙإعǼ ʦʱته

ʺʴلي والʙولي، وذلʥ مʧ خلال وضع إسʛʱاتॽʳॽة وتॼʱعها وتʻفʚʽها وتأمʧʽ دخʨل صʙʽال في الʨʶق ال

  .تʛتʜؔ أساسا على اتفاॽʀة الʛʷاكة Ǽاسʙʴʱاث وحʙات إنʱاجॽة أو Ǽالʨʸʴل على رخʟ الإنʱاج

ʚا إعلام الॽʸادلة : مʗیȂʙة الȖȂʦʴʯ والॻʮʸعات. 16 تهʦʱ بʙراسة الʨʶق وتʧʽʶʴ مʳʱʻات صʙʽال وؗ

ʧʺʹʱج لها، وتȄوʛʱال والʙʽات صʳʱʻʺǼ اءॼʡوالأ  ȘȄʨʶʱة بʙؗل وح ʟʱʵت ʘʽات حʙحʨال ʧعة مʨʺʳم

وتʨزȄع مʳʱʻات صʙʽال وضʺان تغॽʢة الاحॽʱاجات مʧ الأدوȄة والʺʳʱʻات الʙʽʸلانॽة سʨاء في الʛʷق أو 

Ȍسʨب أو الʛالغ.  

تعʺل على الȘʽʶʻʱ بʧʽ مʱʵلف الʺʸانع الإنʱاجॽة لʺʳʺع صʙʽال، وتʱؔفل  :مʗیȂʙة العʸلॻات. 17

ʚا الʨʱزȄع ȞǼل مʸانع صʙʽال وهʚا على أساس Ǽالʶلʶلة اللʨجॽʱʶة  مʧ اسॼʁʱال الʺʨاد الأولॽة والإنʱاج وؗ

  . العلاقة بʧʽ مʙیȄʛة الʺȄʛʱʷات ومʙیȄʛة الȘȄʨʶʱ والʺॽʰعات
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  مʶانع الإنʯاج : ثالʰا

  : ملʨʽن وحʙة بॽع سȄʨʻا، وتʻقʦʶ إلى 200تʺʱلʥ صʙʽال تʶعة مʸانع للإنʱاج Ǽقʙرة إنʱاج إجʺالॽة قʙرها 

 ʹʶةمǻʗʸع ال : ʛفʨʱȄة، وॽʻʽلʽʶॽʻʰال ʛʽة وغॽʻʽلʽʶॽʻʰة الȄʨʽʴاج الʺʹادات الʱفي إن ʟʸʵʱم

على وحʙتʧʽ خاصʧʽʱ لإنʱاج الأدوȄة الʱي یʦʱ تʻاولها عȘȄʛʡ ʧ الفʦ وعȘȄʛʡ ʧ الʴقʧ، ووحʙة 

  . لإنʱاج الاخʸʱاصات الʙʽʸلانॽة

 اءʷॻʮار الʗع الʹʶة  :مȄالأدو ʧلة مʽȞʷج تʱʻȄالعاصʺة، و ʛائʜʳالǼ ةॽɺاʻʸقة الʢʻʺقع في الǽ

 ...).شʛاب، مʛهʦ، أقʛاص(في مʱʵلف الأشȞال 

 ةʹʻʠʹʴق ʙʴع جʹʶال،  :مȞلف الأشʱʵة على مȄاعة الأدوʻʸالأول ل ʧʽلʸفʻم ʧʽʺʶق ʦʹǽ

، )جاجاتأكॽاس وز (والʲاني مʜود بʨʻؔʱلʨجॽا حʙیʲة مʸʸʵʱة في إنʱاج الʺʴالʽل الʺʲȞفة 

 . وȑʨʱʴȄ هʚا الʺʻʸع على مʛʰʵ مʛاॼʀة الʨʳدة

 اشʙʲع الʹʶاص :مʛوأق ʦاهʛل، مʽالʴاب ومʛاج وهي شʱثلاث ورشات إن ʧن مʨؔʱی . 

 شالʙع شʹʶافة  :مʳال الȞاب، الأشʛʷاج الʱثلاث ورشات لإن ʧن مʨؔʱی) ʝॽؗ ،اصʛأق

 ).مʨʴʶق، ʨʶॼؗلات

 ةʹʻʠʹʴع قʹʶم :ʻیʙʺة لॽʀʛʷقة الʢʻʺقع في الǽʽʱʸʱʵم ʧʽʱعلى ورش ʛفʨʱȄة، وʻʽʢʻʶة قʧ  في

 .إنʱاج الʛʷاب

 ʥʻلʦʴالأنǺ ة خاصʹʻʠʹʴع قʹʶاع  :مʨثلاثة أن ʧم ʧʽلʨʶاج الأنʱفي إن ʟʸʵʱع، (مȄʛʶال

 ʖ ʛؗʺوال ،ȑʙل قارورات 25القاعȞعلى ش.( 

 ةǺع عʹاʹʶة :مॼلʸال الȞع الأشॽʻʸفي ت ʟʸʵʱم. 

 اتʹةǺ عʹʶل :مʽامʴʱاج الʱفي إن ʟʸʵʱم . 

ʖالʰال ʔلʠʸاعي : الʹʶع الʸʱʸال"واقع الʗʻات  " صʙشʓفي م 

ʕʺǼشʛات مالॽة قȄʨة تعʝȞ اسʱقʛاره وقʨته في الʨʶق، مʲل الȄʜادة الʺʛʺʱʶة " صʙʽال"یʜʽʺʱ مʳʺع 

في الإیʛادات ورقʦ الأعʺال، ؗʺا یʱʺʱع ॽʀʺة سॽʀʨة مʻاسॼة تʙل على تʨازنه بʧʽ اسʙʵʱام رأس الʺال 
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 ʨʶة الʺॽʁارجي والʵا الʚاصة بهʵات الʛشʕʺلف الʱʵʺض لʛعǼ ʖلʢʺا الʚم في هʨقʻة، وس ʛؗʷة للॽʀ

  : الʺʳʺع ؗالʱالي

  رقʤ أعʸال الʸʱʸع . 1

  : كالʱالي) 2021- 2005(للفʛʱة الʜمॽʻة " صʙʽال"یلʟʵ الʙʳول الʱالي رقʦ أعʺال مʳʺع 

  ) 2021- 2005(للفʙʯة الʚمʹॻة " صʗʻال"رقʤ أعʸال الʸʱʸع الʶʹاعي ): 05(الʗʱول 

 ) Ǻالʗیʹار(رقʤ الأعʸال  الʦʹʴات
2005 6 720 842 689 
2006 7 222 361 143 
2007 8 022 396 286  
2008 9 882 486 205 
2009 12 190 945 854 
2010 12 510 199 865 
2011 13 504 270 701 
2012 13 895 054 473  
2013 11 461 847 581  
2014 9 789 025 905  
2015 9 984 043 757  
2016 10 223 411 484  
2017 10 265 897 771 
2018 10 317 577 775 
2019 9 392 750 935  
2020 9 124 250  
2021 10 211 440 

 مʧ إعʙاد الʢالǼ ʧʽʱʰالاعʱʺاد على القʨائʦ الʺالॽة للʺʳʺع :الʗʶʸر
https://www.cosob.org/ar/rapports-annuels/  

https://www.cosob.org/ar/rapports-annuels/
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- 2005(خلال الفʛʱة الʜمॽʻة " صʙʽال"تʤهʛ الॽʰانات الʺقʙمة تʨʢر رقʦ الأعʺال لʺʳʺع 

، حʘʽ 2012حʱى سʻة  2005، حʤǽ ʘʽهʛ الʙʳول  زȄادة مʛʺʱʶة في الʛقʦ الأعʺال مʚʻ سʻة )2021

 ʧة مʛʱه الفʚخلال ه ȍʨʴل ملȞʷǼ الأعʺال ʦقʛإلى  689 842 720 6ارتفع ال ȑʛائʜار جʻدی

13 895 054 473.  

دیʻار   ʤǽ ،11 461 847 581هʛ تʛاجع ʅॽɿʡ في رقʦ الأعʺال إلى Ǽ2012عʙ عام  

حʘʽ بلغ رقʦ  2019حʱى سʻة  2014، ثʦ  تॼعه اسʱقʛار نʰʶي مʚʻ سʻة  2013جʜائȑʛ خلال سʻة 

دیʻار جʜائȑʛ، وتʛʽʷ هʚه الȄʜادة الʺʛʺʱʶة في رقʦ الأعʺال إلى نʺʨ   935 750 392 9أعʺال الʺʳʺع 

ʙʱʶلمȄʨʢال Ȑʙʺة على ال ʛؗʷام لل.  

دیʻار جʜائȑʛ، ثʦ عʛف  250 124 9إلى  2020بʻʽʺا انʵفʠ رقʦ أعʺال الʺʳʺع خلال سʻة 

  .2022دیʻار جʜائȑʛ وذلʥ خلال سʻة  440 211 10ارتفاعا ॽɿʡفا لॼʸॽح 

 الʸॻɿة الʷʸافة للʸʱʸع . 2

 ):2021-2006(خلال الفʛʱة الʜمॽʻة " صʙʽال" لʺʳʺع  ʺʹافةیʨضح الʙʳول الʱالي الॽʁʺة ال

  )2021-2006(خلال الفʙʯة الʚمʹॻة " صʗʻال" لʸʱʸع  ʷʸافةالʸॻɿة ال): 06(الʗʱول 

 ) Ǻالʗیʹار(الʸॻɿة الʷʸافة   الʦʹʴات
2006 4 436 978,23 
2007 4 871 616 363  
2008 6 220 523 631 
2009 8 497 558 062 
2010 5 684 351 133 
2011 7 084 738 682 
2012 7 963 460 029  
2013 7 947 147 148  
2014 6 003 372 362  
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2015 5 505 373 029 
2016  5 896 517 543 
2017 4 949 152 809  
2018 4 898 058 445  
2019 4 787 033 868  
2020 4 625 504 105, 11  
2021 5 142 300  

مʧ إعʙاد الʢالǼ ʧʽʱʰالاعʱʺاد على القʨائʦ الʺالॽة للʺʳʺع  :الʗʶʸر

https://www.cosob.org/ar/rapports-annuels 

خلال الفʛʱة الʜمॽʻة ، حʘʽ عʛفʗ " صʙʽال"ʤǽهʛ الʙʳول أعلاه  تʨʢر الॽʁʺة الʺʹافة لʺʳʺع 

 148 147 947 7إلى  978,23 436 4مʧ  2013حʱى سʻة  2006الॽʁʺة زȄادة  تʙرॽʳȄة مʚʻ سʻة 

على ) 2020- 2019-2018 -2017 - 2016-2015 -2014(ثʦ انʵفʹʗ تʙرॽʳȄا خلال الʨʻʶات 

 ʧʽاوح بʛʱت ʦॽʁǼ اليʨʱا  11 ,105 504 625 4و  362 372 003 6الॽنʙها الʱʺॽʀ إلى ʗإلى أن وصل

ʳʺع، ، وهʚا راجع إلى وجʨد عʨامل مʱعʙدة قʙ تأثʛ بها الʺ 300 142 5والʱي بلغʗ  2022خلال سʻة 

  . مʲل الʱغʛʽات في الʨʶق، الأحʙاث الاقʸʱادǽة العالʺॽة أو حʱى الʨʢʱرات الʙاخلॽة للʺʳʺع

    "صʗʻال"واقع الʸॻɿة الॻɾʦʴة لʸʱʸع . 3

  : 2024لʻʶة " صʙʽال"یʨضح الʙʳول الʱالي الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʺʳʺع 

  

  

  

  

  

https://www.cosob.org/ar/rapports-annuels
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   2024لʴʹة " صʗʻال"الʸॻɿة الॻɾʦʴة لʸʱʸع ): 07(الʗʱول 

ʙة الأشهॻɾʦʴة الʸॻɿال 
 دج000 000 000 5  جانفي
 ȑʛفॽɾ 4990 000 000  دج 
 دج  000 000 4990 مارس
 دج  000 000 4990 أفȄʛل
ȑدج   000 000 4990 ما 

  الʜʳائʛبʨرصة V SGBمʧ إعʙاد الʢالǼ ʧʽʱʰالاعʱʺاد على معॽʢات مʨقع بʨرصة الʜʳائʛ  :الʗʶʸر

 - مارس- ॽɾفȑʛ (نلاحȎ أن الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʺʳʺع صʙʽال انʵفʹʗ في الأرȃعة أشهʛ الأخʛʽة 

ȑل وماȄʛأف ( ʗبلغ ʘʽع   000 000 4990حʺʳʺة الʺॽʀ ʗبلغ ȑʚجانفي ال ʛهʷǼ مقارنة ʥدج، وذل

  . دج، وهʚا یʛجع إلى العʙیʙ مʧ العʨامل000 000 000 5 خلاله 
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  مʹهॻʱة الʗراسة : ʰانيالʖʲॺʸ ال

 ʙیʙʴا تʚ سʻقʨم في هʚا الʺǼ ʘʴॼالʱعǼ ʅȄʛالʺʻهج الʺॼʱع في الʙراسة وتʨضॽح حʙوده، وؗ

  .معॽʢات الʙراسة ووصفها

  تقʤǻʗ نʦʸذج الʗراسة  :الʠʸلʔ الأول

ات على ॽʀʺة الʺʕسʶة، Ǽاعॼʱار أن  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʛأث ʙیʙʴراسة إلى تʙه الʚف هʙته

ات مʱغʛʽا مʱʶقلا، وॽʀʺة الʺʕسʶة مʱغʛʽ تاǼع لʨؔنه یʱأثʛ بʱغʛʽ الʺʱغʛʽ الʹॼȄʛة على أر  ʛؗʷاح الȃ

الʺʱʶقل، وتʦ ذلʥ مʧ خلال تʙʴیʙ العلاقة بʧʽ هʚیʧ الʺʱغǼ ʧȄʛʽالاعʱʺاد على نʺʨذج الانʙʴار الʢʵي 

Ȍॽʶॼال .  

  الʗʲود الȜʸانॻة والʚمʹॻة. 1

  : بʻاءا على أهʙاف الʙراسة ومʱغʛʽاتها والإمȞانॽات الʺʱاحة لʙیʻا، فإن حʙود الʙراسة ؗانʗ ؗالʱالي

، حʘʽ تʦ جʺع مʱʵلف الʺعلʨمات "صʙʽال" ʺʳʺع الʻʸاعيالأجʗȄʛ دراسʻʱا على  :الʗʲود الȜʸانॻة -

  . الʵاصة Ǽالʺʕسʶة

للفʛʱة الʜمॽʻة " صʙʽال"لʺʳʺع الʻʸاعي ل تʴلʽل القʨائʦ الʺالॽة قʨم دراسʻʱا علىت :الʗʲود الʚمʹॻة -

 ʧة مʙʱʺʺ2022-2005ال.  

ات على ॽʀʺة  :الʗʲود الʦʸضॻɸʦة - ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʛل أثʽلʴة على تॽانʙʽʺا الʻʱدراس ʜ ʛؗت

  .الʺʕسʶة

  تقʤǻʗ الʹʦʸذج الʸالي. 2

  نʦʸذج الانʗʲار الʠʳي  .أ

ǽعʛʰʱ نʺʨذج الانʙʴار الʢʵي مʧ أكʛʲ الʻʺاذج شʨʽعا في الʺʺارسة الॽʁاسॽة، وذلʥ لʶهʨلة 

  . اسʙʵʱامه وحʶاب معلʺاته وتॽʰʢقاته
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وȄعʙ نʺʨذج الانʙʴار الȌॽʶॼ نʺʨذج ॽʀاسي ǽعʛʰ عʧ وجʨد علاقة خॽʢة بʧʽ مʱغʧȄʛʽ أحʙهʺا 

ن تلʥ العلاقة قȄʨة مʨجॼة، أو قȄʨة سالॼة، ؗʺا ، وقʙ تX(1 ʨؔ(والʲاني الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل  (Y)الʺʱغʛʽ الʱاǼع 

ʧȄʛʽغʱʺال ʧʽب ȋاॼد علاقة ارتʨم وجʙذج عʨʺʻال ʛهʤǽ ʙ2وق .  

  : 3یʻقʦʶ نʺʨذج الانʙʴار الʢʵي الȌॽʶॼ إلى أرȃعة أنʨاع هي

- Ȍॽʶॼي الʢʵار الʙʴذج الانʨʺن.  

  .نʺʨذج الانʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد -

- Ȍॽʶॼي الʢʵال ʛʽار غʙʴذج الانʨʺن .  

  .نʺʨذج الانʙʴار غʛʽ الʢʵي الʺʱعʙد -

  : ǽ4أخʚ الʨʺʻذج الॽʸغة الȄʛاضॽة الʱالॽة

Yi= B0+ B1Xi + £i  

ʘʽح :  

Yi :لʲʺǽ عǼاʱال ʛʽغʱʺ؛ال   

Xi :قلʱʶʺال ʛʽغʱʺل الʲʺǽ؛   
                                                             

أساسॻات الاقʶʯاد الॻɿاسي الʲʯلʻلي نȂʙʢة ولʙʽ إسʺاعʽل الॽʶفʸॽɾ ،ʨل مفʱاح الʷلʨف، صائʖ جʨاد إبʛاʦॽʂ جʨاد،   1
، الॼʢعة الأولى، الأهلॽة للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، الأردن، الॻɿاسॻة مʥ الʗرجة الأولى والاخॺʯاراتالاقʶʯاد الॻɿاسي 

  .89، ص 2006
، ص 2018، الॼʢعة الأولى، الأكادʨʽʺǽن للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، الأردن، الإحʶاء الاقʶʯادȏسعʙ عʽʳل شهاب،   2

220.  
، الॼʢعة الأولى، الʙار SPSSسي الأسʛ الʹȂʙʢة وتॻʮʠقات الاقʶʯاد الॻɿامʨʺʴد حامʙ مʨʺʴد عʙʰ الʛزاق،  3

 ،ʛʸة، مȄرʙʻȞة، الإسॽɻامʳ71، ص 2015ال.  
4   ،ȑʙʺʸة محمد علي الʺʡة فاॻʹمʚات الʦʱاتي للفʘار الʗʲذج الانʦʸون Ȋॻʴॺي الʠʳار الʗʲذج الانʦʸن ʥʻفاضلة بʸال

، 20، مʳلة جامعة سʺا للعلʨم الॽʲʴॼة والॽʁॽʰʢʱة، الʺʳلʙ الʦʸزعة في تʲلʻل أثʙ الأمॻة على الفقʙ في الʸʱهʦرȂة الॻʹʸॻة
  .165، ص 2021، 4العʙد 
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B1 : ارʙʴمعامل الانY  علىX  لʽʺى الʺʶǽ أو ماSlope؛   

B0 : رʨʴʺالǼ ارʙʴالان Ȍع خʡة تقاʢنقY إلى ʛʽʷȄقل، وʱʶʺال ʛʽغʱʺع ما إذا ؗان الǼاʱال ʛʽغʱʺة الʺॽʀ 

  ؛معʙوما

£i :ائيʨʷأ العʢʵال .  

   1 :وʧȞʺȄ حʶاب هʚا الأخǼ ʛʽالʺعادلة الʱالॽة

£i = Yi - B0 - B1Xi  

 ʛʽغʱʺعلى ال ʛثʕأن ت ʧȞʺǽ يʱقلة الʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʠعǼ ذج إهʺالʨʺʻأ في الʢʵال ʙضح حʨȄو

  .ؗل مʧ تॽʺʳع الॽʰانات وॽʀاس الʺʱغʛʽات الاقʸʱادǽة الʱاǼع في الʨʺʻذج وحʙوث خʢأ في

  الʹʦʸذج الʸالي  .ب

 ʧع ʛʰعǽ ذج عامʨʺاغة نॽʸǼ اʻʺراسة، قʙات الॽضʛة فʴص ʧم ʙأكʱولل Șʰاءا على ما سʻȃو

العلاقة بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة Ǽالاعʱʺاد على أسلʨب الانʙʴار الʢʵي الȌॽʶॼ، وقʙ تʦ تʙʴیʙ مʱغʛʽات 

  : الʙراسة ؗʺا یلي

  ).Y(، وʛȄمʜ له )2022-2005(للفʛʱة الʜمॽʻة " صʙʽال" یʲʺʱل في ॽʀʺة مʕسʶة : الʺʱغʛʽ الʱاǼع -

ة، وʛȄمʜ له : الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل - ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹل في الʲʺʱȄو)X.(  

  : وعلॽه تʨؔن الॽʸغة الȄʛاضॽة لʨʺʻذج الʙراسة ؗʺا یلي

Y = B0 +B1X+ £i 

 
                                                             

أحʺʙ عʙʰ الʛزاق محمد الانʸارȑ، أحʺʙ غالʖ الȃʛاصي، فهʺي محمد أحʺʙ الʸلȑʨ، الॽاس عʙʰالله عقلان الʶامعي،   1
Simple Linear Regression  ʛاسʗʳʯام نʦʸذج الانʗʲار الʠʳي الȊॻʴॺ مʙاخلة Ǽعʨʻان  ʦؕار بʗʲذج انʦʸون

 ʛ ʦؕكBOX-COX Regression  ةॻʹʸॻة الȂرʦهʸʱالي في الʸلي الإجʲʸادرات على الʹاتج الʶال ʙل أثʻلʲفي ت
  . 183، ص 2021، الʺʕتʺʛ الʙولي للʨʻؔʱلʨجॽا والعلʨم والإدارة، جامعة تعʜ، الʧʺॽ، )2015- 1990(للفʙʯة 
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ʘʽح :  

Y :راسةʙل الʴة مʶسʕʺة الʺॽʀ؛   

X :راسةʙل الʴة م ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹ؛ال   

B0: ،ذجʨʺʻال ʗة إذا ثابʶسʕʺة الʺॽʀ ʧع ʛʰعȄومة وʙة مع ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʗ؛كان  

B1:  ارʙʴمعامل الانY  علىX؛  

£i :ائيʨʷأ العʢʵال .  

  تʗʲیʗ معॻʠات الʗراسة : الʠʸلʔ الʰاني

ʦاعي  تʻʸع الʺʳʺة الʺॽʀ ابʶح ʖلʢʺا الʚال"في هʙʽة " صॽʻمʜة الʛʱ2022-2005(للف( ،

الʱي تعʙʺʱ أساسا على تقʦॽʽ   (ANCC)وذلǼ ʥالاعʱʺاد على Ȅʛʡقة الأصل الʸافي الʺʴاسʰي الʺʴʸح 

  : ؗالʱالي الʺʴʴʸةالأصʨل والʙیʨن 

  . الʙیʨن الʺʴʴʸة –الأصل الʺʴʸح = ॽʀʺة الʺʕسʶة 

  .الʦʸʵ الʺȘʴʱʶ الʺʴʸح –الأصل = ʴح الأصل الʺʸو 

 ʦॽʤʻة تʻʳف لʛʡ ʧوضة مʛائج الʺعʱʻول الʙع وجʺʳʺة للȄʨʻʶال ʦائʨادا على القʺʱال واعʲʺل الʽʰفعلى س

  : تʨصلʻا إلى) COSOB(عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها 

=  2125904,18 – 188467262,42=  2005لʻʶة " صʙʽال"ॽʀʺة مʳʺع 

انʗ الʱʻائج ملʸʵة في الʙʳول الʱالي186341358,24   : ، وهʚȞا Ǽالॼʶʻة لॼاقي الʨʻʶات، وؗ
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  الʶʹاعي " صʗʻال"ʸॻɾة مʸʱع ): 08(الʗʱول 

  الॺȂʙʷة  ʸॻɾة الʓʸسʴة  الʗیʦن   الأصʦل  الʦʹʴات
2005 188467262,42  2125904,18  186341358,24  5000,00  
2006  190455898,43  1575661,56  188880236,87  5000,00  
2007  170415975,50  923026,39  169492949,11  5000,00  
2008  170187653,95  3719954,93  166467699,02  5000,00  
2009  150421380,66  3862066,08  146559314,58  5000,00  
2010  237524342,01  66439736,14  171084605,87  5000,00  
2011  155088888,23  25091971,50  129996916,73  5000,00  
2012 127973706,60 9545777,17 118427929 ,43 5000,00  
2013 164990600,30 9852688,17 155137912,13 5000,00  
2014 164236851,65 6990803,20 157246048,45 5000,00  
2015 184125656,36 9576310,01 174549346,35 10000,00  
2016 193083737,30 9317083,92 183766653,38 10000,00  
2017 205330329,93 3388819,65 201941510,28 10000,00  
2018 213478349,72 5604565,43 207873784,29 10000,00  
2019 219716217,59 5008349,75 214707867,84 10000,00  
2020 230779871,14 5259492,27 225520378,87 10000,00  
2021 240197331,10 5257172,66 234940158,44 10000,00  
2022 247125000,00 14819000 232306000,00 10000,00  

-https://www.cosob.org/ar/rapportsالȄʨʻʶة للʺʳʺع  الʺالॽة مʧ إعʙاد الʢالǼ ʧʽʱʰالاعʱʺاد على القʨائʦ: الʗʶʸر

annuels/  

الʻʸاعي تʱʵلف مʧ سʻة إلى أخȐʛ، " صʙʽال"نلاحȎ مʧ خلال الʙʳول أعلاه أن ॽʀʺة مʳʺع 

-ʳʺ)2020-2021ʺع ʱʺॽʀه القȐʨʸ خلال الʨʻʶات وذلʥ راجع للعʙیʙ مʧ العʨامل، حʘʽ بلغ ال

 232306000,00، 234940158,44،  225520378,87(على الʨʱالي والʱي تʺʲلʗ في ) 2022

ʖʽتʛʱالǼ ȑʛائʜار جʻدی(،  ʗع بلغʺʳʺا للॽنʙة الʺॽʁوأن ال)43, 118427929 ȑʛائʜار جʻخلال ) دی ʥوذل

https://www.cosob.org/ar/rapports-
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انʗ الॽʁʺة بʧʽ الانʵفاض والارتفاع خلال الʨʻʶات الأخȐʛ الʺॽʁॼʱة، حʘʽ ارتفعʗ ، 2012سʻة  وؗ

اسʛʺʱت Ǽالارتفاع ȞʷǼل تʙرʳȄي خلال ، ثʦ 2013في سʻة ) دیʻار جʜائȑʛ 164990600,30(لॼʸʱح 

لʱʶʱقʛ في الأخʛʽ عʙʻ الॽʁʺة ) 2021-2020-2018- 2017-2016-2015- 2014( الʨʻʶات

)247125000,00  ȑʛائʜار جʻة ) دیʻ2022في س . 

وʧȞʺȄ تʨضॽح أثʛ الʱغʛʽات في ॽʀʺة الʺʕسʶة مʧ خلال الʱغʛʽ في عʻاصʛ حʶابها أȑ الأصʨل 

ʨر ؗلا مʧ الأصʨل و ʢهي مʻʽʰة الȞʷلʧʽ الʺʨالʧʽʽ الʚیʧ یʨضʴان ت ومʨʺʳع الʙیʨن الʺʴʴʸة ؗʺا

  :للʺʳʺع خلال فʛʱة الʙراسة الʙیʨن الʺʴʴʸة

   2022- 2005خلال الفʙʯة الʚمʹॻة " صʗʻال"مʹʲʹى تغʸॻɾ ʙʻة الأصʦل لʸʱʸع  ): 03(الȜʵل 

 

 Excelمʧ إعʙاد الʢالǼ ʧʽʱʰالاعʱʺاد على بʛنامج  :الʗʶʸر

) 2022- 2005(خلال الفʛʱة الʜمॽʻة " صʙʽال"ʲʺǽل  الʺʻʴʻى أعلاه تʨʢر ॽʀʺة الأصʨل لʺʳʺع 

دیʻار  188467262,42تʶاوȑ  2005حʘʽ نلاحȎ أن ॽʀʺة الأصʨل للʺʳʺع ؗانʗ خلال سʻة 

دیʻار  150421380,66لॼʸʱح تʶاوȑ الॽʁʺة  2009إلى  2006جʜائȑʛ، ثʦ انʵفʹʗ مʧ سʻة 

ʱل ʗارتفع ʦث ،ȑʛائʜة جʻخلال س Ȑʨʸة القʺॽʁلغ الʰ2010  رت بʙي قʱار  237524342,01والʻدی

 ʦث ،ȑʛائʜدا جʙʳم ʗʹفʵات انʨʻʶح ) 2014-2013- 2012-2011(خلال الॼʸʱل

دیʻار جʜائȑʛ، وفي الأخʛʽ اسʛʺʱت في الارتفاع تʙرॽʳȄا خلال الʲʺانॽة سʨʻات  164236851,65
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الॽʁʺة لʰʱلغ ) 2022- 2021-2020-2019- 2018-2017-2016- 2015(الأخʛʽة 

247125000,00  ȑʛائʜار جʻدی.  

- 2005(خلال الفʛʱة الʜمॽʻة ʴة للʺʳʺع ʴفʨʽضح تʨʢر ॽʀʺة الʙیʨن الʺʸ) 04(أما الȞʷل 

2022:(  

خلال الفʙʯة الʚمʹॻة " صʗʻال"لʸʱʸع   ʗیʦن الʲʲʶʸةمʹʲʹى تغʸॻɾ ʙʻة ال): 04(الȜʵل 

2005-2022   

 

   Excelمʧ إعʙاد الʢالǼ ʧʽʱʰالاعʱʺاد على بʛنامج  :الʗʶʸر

- 2005(الفʛʱة الʜمॽʻة  خلال" صʙʽال"ʤǽهʛ الʺʻʴʻى تغॽʀ ʛʽʺة الʙیʨن الʺʴʴʸة لʺʳʺع 

دیʻار جʜائȑʛ، ثʦ عʛفʗ  2125904,18 ، ؗانॽʀ ʗʺة الʙیʨن  2005، بʙاǽة خلال سʻة )2022

   .دیʻار جʜائȑʛ  3862066,08لॼʸʱح تʶاوȑ الॽʁʺة  2009  سʻة حʱىانʵفاضا ॽɿʡفا 

دیʻار  ॽʁǼ66439736,14ʺة  ذروتهالʰʱلغ  2010سʻة خلال ʛʽʰؗة  قفʜةالʙیʨن ثʦ عʛفॽʀ ʗʺة 

 ʛʽʷȄو ،ȑʛائʜاد جʴا الارتفاع الʚه ʧʽʱʰالʢال ʛʤوجهة ن ʖʶة أو حॽوث أزمة مالʙة حॽالʺʱإلى اح

  . اسʲʱʺارات ʛʽʰؗة تʢʱلʖ تʺȄʨلاً ضʵʺاً في تلʥ الفʛʱة
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في ॽʀʺة الʙیʨن لʸॽل إلى حʨالي  اوحاد اا سȄʛعاضانʵف ت الʙیʨن ا الارتفاع الʛʽʰؔ، شهȃʙعʙ هʚو 

500,000,000  ȑʛائʜار جʻة دیʻن أو 2012 في سʨیʙلة الȞॽʂ ة لإعادةʛʽʰؗ ا ، مʺا قǽ ʙعʝȞ جهʨدً

  . سʙاد جʜء ʛʽʰؗ مʻها

 ʧةمʻة  2012 سʻة سǽ2015إلى غا ،ʗلʣ  فʹةʵʻن مʨیʙة الʺॽʀ ة معʛقʱʶات ومॼقلʱال ʠعǼ

، ثʦ انʵفʹȞʷǼ ʗل تʙرʳȄي خلال 2016دیʻار دزائȑʛ في سʻة  9317083,92لʰʱلغ الॽʁʺة  الʢॽʶॼة

  . 2022دیʻار جʜائȑʛ خلال سʻة  14819000الʨʻʶات الأخʛʽة لॼʸʱح ॽʁǼʺة  

ومʺا سȘʰ نʱʻʱʶج أن ॽʀʺة الʺʕسʶة تʱغʛʽ بʱغʛʽ عʻاصʛ حʶابها والʺʲʺʱلة في الأصʨل والʙیʨن 

ʴʴʸʺل  ،ةالʲخل، مʙال ʙʽلʨل تʨاراتها في أصʺʲʱادة اسȄʜة بʶسʕʺال ʗال، إذا قامʲʺل الʽʰفعلى س

الʨʻؔʱلʨجॽا الʙʴیʲة أو الॽʻʰة الॽʱʴʱة، فقʙ تʛتفع ॽʀʺة الʺʕسʶة نʳॽʱة لȄʜادة قʙرتها على تʴقȘʽ أرȃاح 

الȄʨʺʱل والʷʱغʽل، وعلى الʳانʖ الآخʛ، إذا زادت دیʨن الʺʕسʶة ȞʷǼل ʛʽʰؗ، فقʙ یʜداد خʛʢ . مʱʶقʰلॽة

  .مʺا یʕثʛ سلॼاً على تقʙیʛ الʺʧȄʛʺʲʱʶ لॽʁʺة الʺʕسʶة
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ʖالʰال ʖʲॺʸراسة : الʗذج الʦʸن ʙیʗتق  

ات على ॽʀʺة الʺʳʺع الʻʸاعي  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʛل أثʽلʴت ʘʴॼʺا الʚاول في هʴʻس

مʧ خلال صॽاغة نʺʨذج رȄاضي ǽفʛʶ العلاقة بʧʽ ) 2022-2005(خلال الفʛʱة الʜمॽʻة " صʙʽال"

  .Eviews.12مʱغʛʽات الʙراسة، وذلǼ ʥاسʙʵʱام الʛʰنامج الإحʸائي 

  لʯʸغʙʻات الʗراسة  الإحʶائॻات الʦصॻɽة: الʠʸلʔ الأول

  الإحʶائॻات الʦصॻɽة لʯʸغʙʻات الʗراسة ): 09(الʗʱول 

  X  Y  
   ȊسʦʯʸالMean  7222.222  1.85 E+08  

  Median  5000.0000  1.84E +08الʦʹʸال 
  Maximum 10000.00  2.35E+08أقʶى ʸॻɾة 
  Minimum 5000.000  1.30E+08أدنى ʸॻɾة 

 ȏارॻɹʸاف الʙʲالانStd.Dev   2556.550  30757686  
  Skewness 0.223607  0.110853معامل الالʦʯاء 

  Kurtosis  1.050000  2.076577معامل الʠʴʯح 
  Jarque-Bera 3.001875  0.638820اخॺʯار 

  Probability 0.222921  0.726578الاحʸʯال 
  Sum  130000.0  3.15E+09الʦʸʱʸع 

  Observation 18 17الʸلاحʢات 
   Eviews.12مʧ إعʙاد الʢالǼ ʧʽʱʰالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج : الʗʶʸر

ات بلغ الॽʁʺة  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʛʽغʱم Ȍسʨʱول أن مʙʳخلال ال ʧم Ȏنلاح

، وتʤهʛ الʱʻائج مʧ خلال )1.85E+08(، بʻʽʺا مʨʱسȌ مʱغॽʀ ʛʽʺة الʺʕسʶة بلغ )7222.222(

ʧʽʽالʱال ʧʽلȞʷال :  
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ات ): 05(الȜʵل  ʙؕʵاح الȁة على أرॺȂʙʷال Ȋسʦʯم  

  
 Eviews.12مʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي  :الʗʶʸر

 ʙʻا عʱات ؗان ثاب ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʛʽغʱم Ȍسʨʱل أعلاه أن مȞʷخلال ال ʧم Ȏنلاح

إلى الॽʁʺة  2015، ثʦ عʛفʗ ارتفاعا خلال سʻة )2014-2005(خلال الفʛʱة ) 5000(الॽʁʺة 

  ). 2022- 2015(، ثʦ ثॼاتا عʙʻ نفʝ الॽʁʺة مʧ سʻة )10000(

 ʕʺة الʺॽʀ ʛʽغʱم Ȍسʨʱالي مʨʺل الȞʷضح الʨȄاليوʱة ؗالʶس : 

  

 ʸॻɾة الʓʸسʴةمʦʯسȊ ): 06(الȜʵل 

 
  Eviews.12مʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي  :الʗʶʸر
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إلى حʨالي ) ʤǽ)2005-2008هʛ الȞʷل أن مʨʱسॽʀ Ȍʺة الʺʕسʶة عʛف انʵفاضا خلال الفʛʱة 

150000000 ʙʻارتفع ع ʦي  170000000، ثʱʻفاضا حادا 2010،2011خلال سʵان ʠفʵها انʙعǼ ،

  . 130000000لʸॽل إلى 

-  ʧالي )2022-2013(مʨح ʧا مॽʳȄرʙارتفاعا ت Ȍسʨʱʺف الʛإلى  160000000، ع

230000000 .  

كʺا یʨضح الʙʳول الʱالي ʦॽʀ معامل الالʨʱاء ومعامل الʱفلʢح واخॼʱار الʨʱزȄع الॽʰʢعي للॽʰانات 

Jarque Bera:  

ات الॽʁʺ  (Skewness)بلغ معامل الالʨʱاء      ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʛʽغʱʺ0.223607(ة ل( ،

، وهي ʦॽʀ مʨجॼة قॼȄʛة مʧ الʸفʛ، ما )0.110853(أما مʱغॽʀ ʛʽʺة الʺʕسʶة بلغ معامل الالʨʱاء الॽʁʺة 

  .ǽعʻي أن الالʨʱاء نʨʴ الʧʽʺॽ حاد

ات تʶاوȑ  (Kurtosis)بʻʽʺا ؗانॽʀ ʗʺة معامل الʱفلʢح  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʛʽغʱʺل

ʜة حʨل قʺة ، )2.076577(ȑ ومʱغॽʀ ʛʽʺة الʺʕسʶة تʶاو ) 1.050000( ʛؗلة مʶلʶانات الॽن بʨؔوت

  . الʨʱزȄع وعلى إثʛه تأخʚ الʶلʶلة شȞل تʨزȄع حاد

ʤǽهʛ الʙʳول أن مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة  ،(Jarque-Bera)أما Ǽالॼʶʻة لاخॼʱار الʨʱزȄع الॽʰʢعي 

ات وॽʀʺة الʺʕسʶة بلغJarque-Bera  ʗلʺعامل  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʛʽغʱʺ0.222921(ل ،

0.726578 ʖʽتʛʱالǼ ( ʧم ʛʰة أكʺॽʀ عي0.05وهيॽʰʢع الȄزʨʱع الॼʱلة تʶلʶل على أن الʙما ی ، . 

  نʯائج الʗراسة: الʠʸلʔ الʰاني

 ʧأولا م ʙقل، لابʱʶʺال ʛʽغʱʺع والǼاʱال ʛʽغʱʺال ʧʽالعلاقة ب ʙیʙʴراسة وتʙذج الʨʺن ʛیʙولأجل تق

 الʙراسة فʟʴ اسʱقʛارȄة الॽʰانات الʵاصة ʱʺǼغʛʽات 
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  دراسة الاسʯقʙارȂة . 1

: لʙراسة اسʱقʛارȄة الʨʺʻذج، لابʙ مʧ دراسة اسʱقʛارȄة ؗل مʱغʛʽة على حȐʙ، وؗانʗ الʱʻائج ؗالʱالي

  :ؗʺا یلي ʤǽXهʛ الȞʷل الʱالي نʱائج اخॼʱار اسʱقʛارȄة الʺʱغʛʽة :  Xدراسة اسʯقʙارȂة الʯʸغʙʻة . أ

  عʹʗ الX  ȎʦʯʴʸاسʯقʙارȂة الʯʸغʙʻة ): 07(الȜʵل 

 
 Eviews.12مʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي : الʗʶʸر

، نʛفʠ الفʛضॽة القائلة على عʙم وجʨد Xلفʟʴ اسʱقʛارȄة الʺʱغʛʽة ) 07(مʧ خلال الȞʷل 

، وهي أقل مʧ مȐʨʱʶ )0.000(عʙʻ الʺȐʨʱʶ لأن الاحʱʺال الʺʨافȘ بلغ الॽʁʺة  Xارتॼاȋ ذاتي للʺʱغʛʽة 

  . %10، %5، %1الʺعȄʨʻة 

انʗ الʱʻائج  مʨضʴة في الȞʷل الʺʨالي   : وȃالʱالي وجʖ فʟʴ الاسʱقʛارȄة عʙʻ الفʛق الأول وؗ
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  عʹʗ الفʙق الأول xاسʯقʙارȂة الʯʸغʙʻة ): 08(الȜʵل 

  

  Eviews.12مʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي  :الʗʶʸر

الفʛق الأول، لأن ، نقʰل الفʛضॽة القائلة Ǽعʙم وجʨد ارتॼاȋ ذاتي عʙʻ )08(بʻاءا على الȞʷل 

  .%10، %5، %1الاحʱʺال الʺʨافȘ أكʛʰ مʧ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة 

  : ؗʺا یلي ʤǽyهʛ الȞʷل الʱالي نʱائج اخॼʱار اسʱقʛارȄة الʺʱغʛʽة  :Yدراسة اسʯقʙارȂة الʯʸغʙʻة . ب

  عʹʗ الY  ȎʦʯʴʸاسʯقʙارȂة الʯʸغʙʻة  ):09(الȜʵل 

  

  

  

  

 Eviews.12مʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي : الʗʶʸر

عʙʻ الʺY  ،Ȑʨʱʶمʧ خلال الȞʷل أعلاه، نʛفʠ الفʛضॽة القائلة Ǽعʙم وجʨد ارتॼاȋ ذاتي للʺʱغʛʽة 

، حʘʽ تʛاوحʦॽʀ ʗ الاحʱʺال بʧʽ    %10، %5، %1لأن الاحʱʺال الʺʨافȘ أقل مʧ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة 

]0.000-  0.003[ .  
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  : ليوعلॽه، وجʖ فʟʴ الاسʱقʛارȄة عʙʻ الفʛق الأول مʧ خلال الȞʷل الʺʨا

 عʹʗ الفʙق الأول Yالʯʸغʙʻة  اسʯقʙارȂة): 10(الȜʵل 

 
  Eviews.12مʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي : الʺʙʸر

، %1نلاحȎ مʧ خلال الȞʷل أعلاه أن ʦॽʀ الاحʱʺال الʺʨافȘ ؗانʗ أكʛʰ مʧ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة 

 .عʙʻ الفʛق الأول Y، وȃالʱالي نقʰل الفʛضॽة القائلة Ǽعʙم وجʨد ارتॼاȋ ذاتي للʺʱغʛʽة 10%، 5%

2 . ʥȂʙʻغʯʸال ʥʻب ȉاॺدراسة علاقة الارت  

مʧ الʨاجʖ لʻʰاء نʺʨذج اقʸʱادȑ أن تʨؔن العلاقة بʧʽ مʱغʛʽات الʨʺʻذج علاقة ضॽɻفة حʱى 

  . ʧȞʺǽ تقʦǽʙ عʛض نʺʨذج صॽʴح Ǽʺعʻى أن الʨʺʻذج غʛʽ زائف

و  Xاتʹح أن معامل الارتॼاȋ بʧʽ الʺʱغॼɾEviews.12   ʧȄʛʽالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج 

Y   رʙقǽ)0.079( ʧȄʛʽغʱʺال ʧʽح بॽʴص ȑادʸʱذج اقʨʺاء نʻب ʧم ʧȞʺفة تॽɻة ضʺॽʀ وهي ،X   وY.  

  تقʗیʙ الʹʦʸذج . 3

 ʛیʙقʱائج الʱهʺا، فإن نʻʽفة بॽɻد علاقة ضʨروسة، ووجʙʺات الʛʽغʱʺة الȄارʛقʱاس ʧم Șقʴʱال ʙعǼ

  : مʻʽʰة في الʙʳول أدناه
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  نʯائج تقʗیʙ الʹʦʸذج ): 10(الʗʱول 

  

  Eviews.12مʛʵجات بʛنامج : الʗʶʸر

  : مʧ خلال الʙʳول أعلاه، ʧȞʺǽ صॽاغة الʨʺʻذج على الʨʴʻ الآتي

Y= 1,17 E+08 + 9196.653 X   

ʙʻʴفʯذج :الʨʺʻال ʛهʤǽ  ʛʽغʱأن ال ʘʽة، حʶسʕʺة الʺॽʀات و ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʧʽد علاقة بʨوج
ة بʨحʙة واحʙة ǽفʛʶ مقʙار  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹة الʺॽʀ ع 9195.65فيʺʳʺة الʺॽʀ في ʛʽغʱال ʧم  

إذا ؗانʗ الʹॼȄʛة على أرȃاح ) E+08 1,17(تʶاوȑ " صʙʽال"كʺا أن ॽʀʺة الʺʳʺع الʻʸاعي 
ة مʻعʙمة ʛؗʷال .  

  : وحʱى یʦʱ قʨʰل الʨʺʻذج، لابʙ مʧ الʴʱقȘ مǼ ʧعʠ الʛʷوȋ الإحʸائॽة والاقʸʱادǽة، والʺʲʺʱلة في

  ةॻائʶالإح ȉوʙʵال  

  ةȄʨʻالʺع Ȑʨʱʶم ʧن أقل مʨȞǽ ذجʨʺʻلʺعاملات ال Șافʨʺال الʺʱ10، % 5، %1الاح % ʘʽح ،

ʦॽʀ ول أنʙʳال ʧم Ȏنلاحprob  ةʺॽʁال ʗ0.003و  0.000(بلغ(  ʧوهي أقل م

 . ، وعلॽه نقʰل Ǽأن الʺعاملات معȄʨʻة إحʸائॽا)0.1، 0.01،0.05(
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  ȋاॼمعامل الارتR2  ʧم ʛʰن أكʨȞǽ أن ʖʳǽ حʴʸʺال ȋاॼخلال : %50أو معامل الارت ʧم

 ȋاॼمعامل الارت ʧأن ؗل م ʙʳول أعلاه، نʙʳاءة الʛقR2   ةʺॽʁح بلغا الʴʸʺال ȋاॼومعامل الارت

، وهʚا ǽعʻي معȄʨʻة ʚؗلʥ معامل %50، وهي ʦॽʀ أكʛʰ مʧ )%56.44(و) % 59.16(

 ȋاॼالارتR2 اॽائʸإح . 

  ʛʶات تف ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹث في الʙʴي تʱات الʛʽغʱأن ال ȑل، أȞؗ ذجʨʺʻة الȄʨʻمع

ʱخلال اح ʧم ʥة، وذلʶسʕʺة الʺॽʀ ث فيʙʴǽ ȑʚال ʛʽغʱال ʧب مʛʱي تقʱال ʛʷॽɾ ةॽائʸال إحʺ

 . ، وهʚا ما یʙل على جʨدة الʨʺʻذج Ȟؗل)0.000307(الʸفʛ، حʘʽ بلغʗ الॽʁʺة 

  . وʻȃاءا على ما سȘʰ، فإن نʺʨذج الʙراسة مقʨʰل إحʸائॽا

  ةǻادʶʯالاق ȉوʙʵال 

 د علاقة بʨعلى وج ʟʻي تʱة الॽة الʺالȄʛʤʻمع ال Șافʨʱأنها ت ʧʽʰها تʽل علʸʴʱʺائج الʱʻال ʧʽ

 نॼʶةحॽادǽة الʹॼȄʛة أȑ أن أǽة زȄادة أو انʵفاض في الʹॼȄʛة وॽʀʺة الʺʕسʶة والʱي أʣهʛت 

 ʖائʛʹالʛثʕال  لا تʨة علىفي ؗل الأحʶسʕʺة الʺॽʀ فاضʵادة أو الانȄʜالǼ اءʨالي، سʱالȃفإن و 

  . اقʸʱادǽا Ȟؗل مقʨʰل الʨʺʻذج

ومʧ خلال ما سȘʰ، یʱʹح لʻا أن الʨʺʻذج تʨʱفॽɾ ʛه الʛʷوȋ الإحʸائॽة والاقʸʱادǽة، وعلॽه 

عʺʨما  سʨف یʦʱ قʨʰل هʚا الʨʺʻذج إلا Ǽعʙ الʴʱقȘ مʧ اسʱقʛارȄة الأخʢاء Ǽعʙما تʦ تʨلʙʽها مʧ نʱائج 

  : الʱقʙیʛ والʱʻائج ؗانʗ مʨضʴة ؗʺا یلي
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  الأخʠاءنʯائج اسʯقʙارȂة ): 11(الȜʵل 

  
 Eviews.12مʧ مʛʵجات  :الʗʶʸر

، %1وجʙنا مʧ خلال الȞʷل الʶابȘ أن غالॽʰة الاحʱʺالات الʺʨافقة هي أقل مʧ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة 

5% ،10% ȑا، أॽائʸحȂا وǽادʸʱل اقʨʰذج مقʨʺʻالي فالʱالȃو ،Ȑʨʱʶʺال ʙʻة عʛقʱʶاء مʢه فإن الأخॽوعل ،

  .لʺʱغʛʽتʧʽأنه تʨجʙ علاقة ذات معȄʨʻة إحʸائॽة بʧʽ ا

ʖالʰال ʔلʠʸات :الॻضʙار الفॺʯة  اخʵراسة ومʹاقʗائج الʯن  

" صʙʽال" مʳʺع عȄʛʰʱیʱʺʱع القʢاع الʙوائي في الʜʳائʛ بʷʻاȋ دیʻامȞॽي، وʷȄهʙ نʺʨا مʛʺʱʶا، و 
ʶاهʦ في ǽ وهʨ الʛائʙ ومʧ أوائل الʺʕسʶات الʺʙرجة في بʨرصة الʜʳائʛ، ؗʺاجʜءا مهʺا مʧ هʚا القʢاع، 

 ʜȄʜوائيتعʙاج الʱاتي في الإنʚفاء الʱالاك Șʽقʴة وتॽلʴʺة الॽوائʙاعة الʻʸال .  
فʺʧ خلال ما سȘʰ تʨصلʻا إلى مʨʺʳعة مʧ الʱʻائج بʗʻʽ وجʨد علاقة ذات معȄʨʻة إحʸائॽة بॽʀ ʧʽʺة 

أثʛ الʹॼȄʛة على ॽʀʺة الʺʕسʶة هʨ أثʛ ، وأن  2022- 2005وॽʀʺة الʺʕسʶة خلال الفʛʱة  ʖالʹʛائ

ʙ قʨʰل الفʛضॽةحॽادȑ، وهي  ʕؗة تʳॽʱن.  

أثʛ الهȞॽل الʺالي على ॽʀʺة " ، )2023(خالʙ مʶعʙ  دراسة نʱائج مع  ؗʺا وتʱفȘ نʱائج دراسʻʱا  

ات الʺالॽة للفʛʱة –الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة على أدوات تʺȄʨل إسلامॽة  ʛؗʷال ʧة مʻʽة على عॽاسॽʀ دراسة

   :الʙراسات الʱالॽة  و تʱعارض مع".  2021- 2010

 .") Alexandra Fodor )2015( ،"The Impact of Taxation on Company Valueدراسة  -
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 Khaoula Ftouhi, Amor Ayed, Ahmed Zemzem )2015( ، "Taxدراسة (دراسة  -

Planning and Firm Value : Evidence from (؛ 

أهʺॽة الإسʛʱاتॽʳॽة الॼʳائॽة في اتʵاذ قʛارات الȄʨʺʱل ''، )2015(دراسة نʨر الʙیǼ ʧعʽلऎ ʞॽمحمد زرقʨن  -

 ؛'')2013- 2010(دراسة حالة مʕسʶات اقʸʱادǽة مʙرجة في بʨرصة الʜʳائʛ خلال الفʛʱة  –

الʺالي وॽʀʺة دراسة تʴلʽلॽة للعلاقة بʧʽ الهȞॽل " ، )2023(دراسة حʺʜة ʰʽʡي ऎمحمد الأمʵǼ ʧʽاوة  -

ات الʻʸاॽɺة الʺʙرجة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة(الʺʕسʶة  ʛؗʷال ʧل مʽ؛)"دل 

: أثʛ الʛʽʽʶʱ الॼʳائي على ॽʀʺة الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة" ، )2023(إبʛاʦॽʂ بʨجاجة ورشʙʽ نادȑ دراسة  -

  ".دراسة مقارنة بʧʽ عʻʽة مʧ الʺʕسʶات الʜʳائȄʛة والأجॽʰʻة 

  :تفʛʽʶها على الʨʴʻ الآتيȂن الʳॽʱʻة الʺʨʱصل إلʽها ʧȞʺǽ و 

یلعʖ دورا هاما في تʨفʛʽ الأدوȄة الʹʛورȄة للʺʱʳʺع، فإنه ʱʶǽفʙʽ مʧ " صʙʽال"Ǽاعॼʱار أن مʳʺع  -

وʳʺ  ʙȄʜȄʺعقʙ تʷʺل تॽɿʵʹات ضॽʰȄʛة أو دعʦ مالي مॼاشʛ، مʺا ǽقلل مʧ تؔالʅॽ ال الʱي إعانات الʙولة

  .ʳʺعیʕدȑ إلى زȄادة في ॽʀʺة الʺ هʚا الʱأثʛʽ الإʳǽابي على الأرȃاح قʙه، و مʧ أرȃاح

، مʺا ʻȞʺǽها مʧ تقلʽل الاقʛʱاض أو "صʙʽال"قʙ تʶاهʦ إعانات الʙولة في تʅॽɿʵ الʹغȌ عʧ مʕسʶة  -
 .الاسʱفادة مʧ أنʨاع معʻʽة مʧ الȄʨʺʱل ʛʷǼوȋ أفʹل

ʧȞʺǽ أن تʕثʛ الॽʶاسات الʨȞʴمॽة والʺॼادرات الॽɻȄʛʷʱة الʺʱعلقة Ǽالʙیʨن والʛفع الʺالي وȂعانات الʙولة   -
ة واسʛʱاتॽʳॽاتها الȄʨʺʱلॽة ʛؗʷجهات الʨعلى ت. 

حʘʽ إذا ارتفعॽʀ ʗʺة الʺʕسʶة فإن ॽʀʺة  على ॽʀʺة أسهʦ الʺʶاهʺʧʽ،" صʙʽال"تʕثॽʀ ʛʺة مʳʺع  -
  .زȄادة في الʛʲوة الॽʸʵʷة للʺʶاهʺʧʽ ا، ما ǽعʻيǽʹالأسهʦ سʙȄʜʱ أ

 ،حتॽʁʴقه للأرȃاعǽ  ʙʻقʨم بها الʺʳʺعʧȞʺǽ للʺʶاهʺʧʽ الاسʱفادة مʧ الʨʱزȄعات الʻقǽʙة الʱي  كʺا 
 ʦهʛیʙتق ʜȄʜوتع ʧʽʺاهʶʺادة رضا الȄفي ز ʦهʶعات أن تȄزʨʱال ʥلʱل ʧȞʺǽ ʘʽعحʺʳʺلل ʦهʺॽʽوتق .  

ʻʸع الʺʳʺة الʺॽʀ ادةȄفإن ز ʥال"اعي إضافة إلى ذلʙʽص  " ʦاهʶǽ ʨʺʻة للʙیʙح آفاق جʱفي ف
 ʙائʨع Șʽقʴخلال ت ʧم ʧʽʺاهʶʺة على الʙالفائǼ دʨعȄة وʶسʕʺة للॽلʰقʱʶʺص الʛز الفʜعǽ سع، مʺاʨʱوال

ʦاراتهʺʲʱفي اس ʛʰار أكʛقʱة واسॽɾإضا.  
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  ʛʽة وفي الأخʺॽʁǼ ʛʽʰؗ لȞʷǼ ةॽʰȄʛʹرات الʨفʨي والʰȄʛʹفع الʛن والʨیʙوال ʖائʛʹال Ȍॼتʛت

فالʹʛائʖ العالॽة قʙ تقلل مʧ جاذبॽة الȄʨʺʱل عʛʰ الʙیʨن، في حʧʽ تعʜز الʨفʨرات الʹॽʰȄʛة  ،الʺʕسʶة

ة ʛؗʷة الʺॽʀ زʜاح وتعȃة، مʺا  ؗʺا .الأرॽʰȄʛʹاسات الॽʶالǼ ةॽل والإدارة الʺالȄʨʺʱات الॽʳॽاتʛʱاس ʛأثʱت

  .یʕثȞʷǼ ʛل مॼاشʛ على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ للʺʕسʶة وʱʺॽʀها الʻقǽʙة
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الفʶلخاتʸة   

، "صʙʽال"تʻاول هʚا الفʸل الʱعǼ ʅȄʛالʺʕسʶة مʴل الʙراسة، والʺʲʺʱلة في الʺʳʺع الʻʸاعي 

ʱله الȞॽʂ ،أتهʷنʻʢفة تʛع لʺعʺʳʺالǼ اصةʵة الॽالʺال ʦائʨل القʽلʴت ʦي، ثʺॽʤ ʨ ة خلالʶسʕʺة الʺॽʀ ر

ʚا رقʦ أعʺاله وʱʺॽʀه الॽʀʨʶة )2022-2005(الفʛʱة الʜمॽʻة    . وؗ

كʺا تʨصلʻا مʧ خلال هʚا الفʸل إلى وجʨد علاقة ذات معȄʨʻة إحʸائॽة للʹॼȄʛة على أرȃاح 

ات على ॽʀʺة الʺʳʺع الʻʸاعي  ʛؗʷال"الʙʽا ما "صʚات ، وهॽاعاته في عʺلʛم ʖʳǽ ʦعلها عامل مهʳǽ

ات اتʵاذ " صʙʽال"لʚا وجʖ على مʳʺع  الʱقʦॽʽ واتʵاذ القʛارات الʺالॽة والاسʲʱʺارȄة، ʛؗʷال ʧها مʛʽوغ

  .اسʛʱاتॽʳॽات ضॽʰȄʛة مʙروسة لʱعʜȄʜ ؗفاءتها الʺالॽة وزȄادة ʱʺॽʀها في الʨʶق 

 



  خاتمة عامة
 

 107 

ات على ॽʀʺة الʺʕسʶة ǽعȞʷǼ ʙʺʱل ʛʽʰؗ على Ȟॽʂل  إن ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʛʽتأث

ات ذات الأعʺال الʺʛتفعة  ،الʹʛائʖ والॽʶاسات الʹॽʰȄʛة الʺعʺʨل بها ʛؗʷل للʽʹاك تفʻإذا ؗان ه ، فʺʲلاً

وȃالʺقابل، إذا ؗان هʻاك   أو للʻʸاعات الʺʙʴدة، فقʨȞǽ ʙن للʹॼȄʛة تأثʛʽ أكʛʰ على ॽʀʺة الʺʕسʶة

 .اسʲʱʺارات ضॽʰȄʛة أو إعفاءات ضॽʰȄʛة مʱاحة، فقʙ تقلل هʚه العʨامل مʧ تأثʛʽ الʹॼȄʛة على الʺʕسʶة

ادǽة للʹॼȄʛة على ॽʀʺة الʺʕسʶة عʙʻما ǽعʛʰʱ الʺʛʺʲʱʶون والʺʴللʨن الʹॼȄʛة ʦʱȄ تʴقȘʽ الॽʴو 

ة ،على أنها جʜء مʧ تؔلفة رأس الʺال ʛؗʷة الʺॽʀ ʙیʙʴفي ت ʛثʕعامل م ʝॽة  ،ولॽʺإلى أه ʛʽʷǽ اʚه

ات ȞʷǼل شامل ǽأخʚ في اعॼʱاره  ʛؗʷال ʦॽʽتق ʧا مʨʻȞʺʱی ʘʽʴǼ ةॽق الʺالʨʶال ʛȄʨʢوت ʧȄʛʺʲʱʶʺة الॽɺʨت

 .ॽع العʨامل، Ǽʺا في ذلʥ الʹʛائʖجʺ

ʱʻائج تفʙʽ في فهʦ العلاقة بʧʽ الʹॼȄʛة على إلى مʨʺʳعة مʧ ال في الأخʛʽ هʚه الʙراسةخلʗʸ و 

ات وॽʀʺة الʺʕسʶة ʛؗʷاح الȃل ما  أرʲارات الأمʛاذ القʵعلى ات ʧȄʛʺʲʱʶʺاسات والॽʶاع الʻالقادة وص ʙاعʶǽ

  .وتʛȄʨʢ اسʛʱاتॽʳॽات مالॽة مʙʱʶامة

  : وʧȞʺȄ أن نلʟʵ الʱʻائج الʺʸʴʱل علʽها ॽɾʺا یلي

 ة تॽاف الʺالʙالأه Șʽقʴرتها على تʙة وقʶسʕʺا لأداء ال ا شاملاً ومهʺً ًʛشʕة مʶسʕʺة الʺॽʀ ʛʰʱع

، والإسʛʱاتॽʳॽة على الʺȐʙ الȄʨʢل، وهي تʙعʨʺʳʺǼ ʦعة مʧ الȄʛʤʻات الʺالॽة الʺʙȄʕة لأهʺʱʽها

  .وهʨ ما یʗʰʲ صʴة الفʛضॽة الأولى

 ةتأʶسʕʺة الʺॽʀ ʙیʙʴا في ت ات ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن حاسʺً ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʛʽل  ،ثʽʰفعلى س

ة ȞʷǼل  الأرȃاح یʱأثʛالʺʲال، عʙʻما تفʛض الʨȞʴمة ضʛائʖ على  ʛؗʷقع للʨʱʺافي الʸخل الʙال

ʧʽʺاهʶʺاح على الȃعات الأرȄزʨة وتॽلʰقʱʶʺارات الʺʲʱاح للاسʱʺخل الʙال ʟاقʻʱی ʘʽي، حʰسل ،

 ʨة،وهॽانʲة الॽضʛة الفʴص ʗʰʲارات  ما یʺʲʱعلى الاس ʙقعات العائʨت ʧقلل مǽ أن ʧȞʺǽ اʚه

ة ʛؗʷتؔلفة رأس الʺال لل ʧم ʙȄʜȄة و . و ʛؗʷع الʢʱʶت ʦا، إذا ل ًॼة سلʶسʕʺة الʺॽʀ ʛأثʱت ʙالي، قʱالȃ

  . ؗاف تعʠȄʨ هʚا الʻقʟ في الʙخل بȄʜادة الإیʛادات أو تʠॽɿʵ الʱؔالȞʷǼ ʅॽل

ʙȄʜ تॽɿʵʹات الʹʛائʖ عȘȄʛʡ ʧ الʴʱفʜʽات الʹॽʰȄʛة مʧ الʙخل الʸافي وȃالعʝȞ، قʙ ت 

  .الʺʨʱقع وتʧʶʴ مʧ تʨقعات العائʙ على الاسʲʱʺارات، مʺا یʕدȑ إلى زȄادة ॽʀʺة الʺʕسʶة
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 ةʶسʕʺة الʺॽʀ ات على ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹة للॽائʸعلاقة ذات إح ʙجʨراسة خلال  تʙل الʴم
ة  ʘʽح، )2022-2005(الفʛʱة الʜمॽʻة  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹة الʺॽʀ في ʛʽغʱأن ال ʘʽح

الʲانॽة  ʧʽʱوهʨ ما یʗʰʲ صʴة الفʛضʽ مʧ الʱغʛʽ في ॽʀʺة الʺʳʺع،  % ǽ91.95فʛʶ  %1ب
  .الʲالʲةو 

ات وॽʀ ʧʽȃʺة الʺʕسʶة،  مʛ ʧغʦوȃال ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʧʽد علاقة بʨت وجʛهʣراسة أʙأن ال

  ".صʙʽال" الʺʳʺع الʻʸاعي  إلا أنها أǽʹا أكʙت على حॽادǽة الʹॼȄʛة على ॽʀʺة

  :الʦʯصॻات

ات تʱفاعل ȞʷǼل مʱʵلف مع الʹʛائʖ على  تʧʽʰ، الʺʨʱصل إلʽها على الʱʻائج ابʻاء  ʛؗʷأن ال

 ʖائʛʹاسات الॽس ʧʺʹʱدة تʙعʱامل مʨعلى ع ʙʺʱه العلاقة تعʚن هʨؔت ʙق ʘʽة، حʺॽʁاح وعلى الȃالأر

 Ȑʛامل أخʨالإضافة إلى عǼ ،ʨʺʻقعات الʨق، وتʨʶال ʛʡاʵة، ومʶسʕʺدارة الȂة، وॽولʙة والॽلʴʺال ، ʥلʚل

الʱي مʧ الʺʺʧȞ أن اقʛʱاح مʨʺʳعة مʧ الʨʱصॽات  لعʨامل، ؗʺا تʦوجʖ الأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار هʚه ا

  : تʲʺʱل فيتʶاعʙ الʺʕسʶة في زȄادة ʱʺॽʀها 

-  ʧʽʶʴة وتॽʰȄʛʹائح الʨل اللʽقلʱي لʳॽاتʛʱل اسȞʷǼ ʖائʛʹال Ȍॽʢʵاحة وتʱʺة الॽʰȄʛʹارات الॽʵل الʽلʴت

  .العائʙ على الاسʲʱʺار

ة وزȄادة ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶتʧʽʶʴ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة والإفʸاح  - ʛؗʷة الॽɾشفا ʜȄʜعʱالʺالي ل.  

-  ʙیʙʴال وت قلʽل الʺʵاʛʡ الʺʱعلقة Ǽالʙیʨن وتȞॽʂ ʧʽʶʴل رأس الʺال مʧ خلال إدارة الʙیʨن ȞʷǼل فعّ

  .الفʨائʙ الʺʻاسॼة

-  Ȑرؤ ʦǽʙقʱل الʺالي لʽلʴʱام الʙʵʱةاسॽʳॽاتʛʱة إسॽʴȃʛادة الȄالأداء الʺالي وز ʧʽʶʴة تॽɿॽؗ لʨح.  

   .تȌॽʢʵ الʹʛائȞʷǼ ʖل اسʛʱاتʳॽي -

الاسʱفادة مʧ الʨʴافʜ الʹॽʰȄʛة الʺʱاحة في القʨانʧʽ الʹॽʰȄʛة الʺʴلॽة والʙولॽة، مʲل الاعʱʺادات  -

  .الʹॽʰȄʛة للʘʴॼ والʛȄʨʢʱ أو الاسʲʱʺارات في الʺʻاȘʡ الاقʸʱادǽة الʵاصة
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وصفقات تقॽʻة ضॽʰȄʛة تقلل مʧ قʦ بʅॽʣʨʱ الهʙʻسة الʺالॽة ȞʷǼل مʛؔʱʰ لʻʱفॽʂ ʚʽاكل تʺȄʨلॽة  -

 .الʹʛائʖ وتȞॽʂ ʧʶʴل رأس الʺال

   :ʖʲॺآفاق ال

مʧ الʺهʦ أن نʛʺʱʶ في الʘʴॼ والʴʱلʽل لفهʦ أفʹل لهʚه العلاقة وتأثʛʽها على الʺʕسʶات 

، وحʖʶ نʱائج هʚه الʙراسة نقʙم الاقʛʱاحات الʱالॽة ॽɾʺا ʟʵǽ الʨʴॼث على الʺȐʙ الȄʨʢل توالاقʸʱادǽا

  :الʺʱʶقʰلॽة

  .أثʛ الȌॽʢʵʱ الʹʰȄʛي على ॽʀʺة الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة -

ات على  - ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʛةأثǽادʸʱة الاقʶسʕʺة للॽة الʺالǽدودʛʺال.  

ات على الهȞॽل الʺالي للʺʕسʶة الاقʸʱادǽةأ - ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʛث.  
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  ةॻȁʙاللغة العǺ اجعʙʸال 

  الʔʯؒ : أولا

  .2011أحʺʙ الʛʽʰʳ، الʺالॽة العامة و الȄʛʷʱع الʺالي، الأفاق الʺʛʷقة، الॼʢعة الأولى، الإمارات،  .1

تʺارʧȄ وحلʨل، الʜʳء الʲاني،  . أجȃʨة) الإدارة الʺالॽة(إلॽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي، الʛʽʽʶʱ الʺالي  .2

  . 2011الॼʢعة الʲانॽة، دار وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع، الأردن، 

دروس وتॽʰʢقات، الʜʳء الأول، ) الإدارة الʺالॽة(إلॽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي، الʛʽʽʶʱ الʺالي  .3

  . ॽ2011ة، دار وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع، الأردن، الॼʢعة الʲان

  .2003حامʙ عʙʰ الʺʙʽʳ دراز، مॼادȏ الʺالॽة العامة، الʙار الʳامॽɻة،  .4

  .1995حʧʶ عʨاضة، عʙʰ الʛزاق قʞॽʢ، الʺالॽة العامة، دار الʵلʨد، الॼʢعة الأولى، لʻʰان،  .5

الॼʢعة الʲانॽة، دیʨان الʺʨʰʢعات الʳامॽɻة،  ، ) مع تʺارʧȄ مʴلʨلة( حʺʙʽ بʨزʙȄة، الʱقॽʻات الॼʳائॽة  .6

 ،ʛائʜʳ2007ال.  

رضا خلاصي، الʤʻام الॼʳائي الʜʳائȑʛ الʙʴیʘ، الॼʢعة الʲانॽة، دار هʨمة للॼʢاعة و الʛʷʻ و  .7

 ،ʛائʜʳع، الȄزʨʱ2006ال.  

سالʦ محمد شʨاȞǽة، الʺالॽة العامة والȄʛʷʱع الʺالي الʹʰȄʛي، دار الʴامʙ للʛʷʻ والʨʱزȄع، الॼʢعة الأولى،  .8

  .2015الأردن 

سعʙ عʽʳل شهاب، الإحʸاء الاقʸʱادȑ، الॼʢعة الأولى، الأكادʨʽʺǽن للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان،  .9

  . 2018الأردن، 

ة، الॼʢعة الأولى، مʨʷʻرات الʴلʰي الʴقॽʀʨة، مʛʸ، سʨزȑ عʙلي ناشʙ، أساسॽات الʺالॽة العام .10

2008.  

11.  ʛʷʻة للॽونʙلʵاد الإسلامي، دار الʸʱولة في الاقʙازنة العامة للʨʺال ʜʳل عȄʨʺت ،ȑدودʛؗ ةʻȄʛʰص

،ʛائʜʳعة الأولى، الॼʢع، الȄزʨʱ2007و ال.  
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12 .ɻامʳار الʙات، ال ʛؗʷلة الȞॽʂ و إعادة ʦॽʽقʱالعال حʺاد، ال ʙʰارق عʡ ،ةȄرʙʻȞة، الإسॽ2008.  

ʡارق عʙʰ العال حʺاد، الʱقʦॽʽ، تقʙیॽʀ ʛʺة بʥʻ الأغʛاض مʧ الإنʙماج أو الʸʵʸʵة، الʙار  .13

   .الʳامॽɻة، الإسʙʻȞرȄة

ʡاهʛ حʙʽر حʛدان، أساسॽات الاسʲʱʺار، الॼʢعة الأولى، دار الʺʱʶقʰل للʛʷʻ و الʨʱزȄع، عʺان،  .14

2009.  

شȑʙ شʴॽة، مقʙمة في الاقʸʱاد العام، دار الʳامعة الʙʳیʙة للʛʷʻ، عادل أحʺʙ حʞॽʷ، مʢʸفى ر  .15

 ،ʛʸ1998م .  

عادل فلॽح العلي، الʺالॽة العامة والȄʛʷʱع الʺالي الʹʰȄʛي، دار الʴامʙ للʛʷʻ والʨʱزȄع، الॼʢعة  .16

  .2007الأولى، الأردن،

الاقʸʱادǽة الʺعاصʛة، دار الفʛؔ عاʡف ولʦॽ انʙراوس، الاقʸʱاد الʺالي العام في ʣل الʨʴʱلات . 17 

ʛʸامعي، مʳال.  

18. ،ʛʸامعة، مʳاب الॼة شʶسʕة العامة، مॽاد الʺالʸʱات في اقॽة، أساسǼاॼالله خ ʙʰ2009ع.  

مʙʽ، اقʸʱادǽات الʺالॽة العامة، الʙار الʳامॽɻة، بʙون رقʦ الॼʢعة، مʛʸ، عʙʰ الʺʢلʖ عʙʰ ا. 19 

2004.  

عʜمي أحʺʙ یʨسف خʢاب، الʹʛائʖ و مʴاسʱʰها، مॼʱȞة الʺʱʳʺع العȃʛي للʛʷʻ و الʨʱزȄع، الॼʢعة  .20

  .2010الأولى، 

  .2010فایʜ سلʦॽ حʙاد، الإدارة الʺالॽة الॼʢعة الʲالʲة، دار حامʙ  للʛʷʻ و الʨʱزȄع، عʺان، .21

ʟʵ شامل للʺفاʦॽʂ الأساسॽة، لʘʽ حلʦॽ مالʥ الॽʳʴʺي، الʨجʜʽ في العلʨم الʺالॽة والʺॽɾʛʸة مل. 22 

  .2024الॼʢعة الأولى، مॼʱȞة الإدارة والاقʸʱاد، العʛاق، 

، الॼʢعة SPSSمʨʺʴد حامʙ مʨʺʴد عʙʰ الʛزاق، الاقʸʱاد الॽʁاسي الأسʝ الȄʛʤʻة وتॽʰʢقات  .23

 ،ʛʸة، مȄرʙʻȞة، الإسॽɻامʳار الʙ2015الأولى، ال .  
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  .1999معة الʙʳیʙة للʛʷʻ، مʛʸ، مʨʺʴد شهاب، الاقʸʱاد الʺالي، دار الʳا .24

مʨʸʻر أحʺʙ الʙʰیȑʨ، محمد رشʙʽ الʳʺال، دراسات في الʺʴاسॼة الʹॽʰȄʛة، دار الʺعʛفة الʳامॽɻة،  .25

 ،ʛʸعة، مॼʢال ʦرق ʛؗ1999دون ذ.  

ات، الॼʢعة الʲانॽة، دار هʨمة للॼʢاعة و الʛʷʻ و  .26 ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹاعʺارة، ال ʧر بʨʸʻم

 .ʜʳ2011ائʛ،الʨʱزȄع، ال

ة الʺالॽة للʨراقة الॼʢاعة، لॽʰʽا،. 27  ʛؗʷة العامة، الॽالʺال ȏادॼم ،ʝنʨلاد یॽر مʨʸʻ1991م.  

28.  ،ʘیʙʴي الȃʛالع ʖʱȞʺعة، الǼاʛعة الॼʢال ،ʛلي معاصʽلʴخل تʙة مॽالإدارة الʺال  ،ȑʙʻه ʦॽʂاʛإب ʛʽʻم

  .1996الإسʙʻȞرȄة، 

29.  ،ʘیʙʴي الȃʛالع ʖʱȞʺة، الʶامʵعة الॼʢال ،ʛلي معاصʽلʴخل تʙة مॽالإدارة الʺال ،ȑʙʻه ʦॽʂاʛإب ʛʽʻم

2003.  

مʙȄʕ عʙʰ الʛحʺان الʙورȑ، حʧʽʶ محمد سلامة، أساسॽات الإدارة الʺالॽة، دار الʛاǽة للʛʷʻ والʨʱزȄع،  .30

  .2013عʺان، الأردن، 

31 .ʷاح الʱل مفʸॽɾ ،ʨفॽʶل الʽإسʺاع ʙʽاسي ولॽʁاد الʸʱات الاقॽاد، أساسʨج ʦॽʂاʛاد إبʨج ʖف، صائʨل

 ʛʷʻة للॽعة الأولى، الأهلॼʢرجة الأولى، الʙال ʧة مॽاسॽʁارات الॼʱاسي والاخॽʁاد الʸʱة الاقȄʛʤلي نʽلʴʱال

  . 2006والʨʱزȄع، عʺان، الأردن، 

Ȅʛا صॽام و آخʛون، الʹʛائʖ و مʴاسʱʰها، دار صفاء للʛʷʻ و الʨʱز . 32   .Ȅع، الأردنولʙʽ زؗ

  الʙسائل والأʙʟوحات : ثانॻا

أحʺʙ شʛحʽʰل، مʴاولة اخॽʱار مʙʴدات الهȞॽل الʺالي وأثʛه على مʕشʛات الأداء دراسة مʙʽانॽة لعʻʽة  .1

مʧ الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة في الʜʳائʛ، رسالة ماجʛʽʱʶ، تʟʸʵ الإدارة الʺالॽة للʺʕسʶات، ؗلॽة العلʨم 

  .ʛʽʽʶʱ3 ،2014، جامعة الʜʳائʛ الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة وعلʨم ال
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-حالة عʻʽة مʧ الʺʕسʶات الʜʳائȄʛة–Ǽاǽة ʜʻؗة شʛابي، العʨامل الʺʙʴدة لʻʰاء الهȞॽل الʺالي للʺʕسʶة  .2

 ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱم الʨة والعلǽادʸʱم الاقʨة العلॽة، ؗلʶسʕʺة الॽمال ʟʸʵت ،ʛʽʱʶرسالة ماج ،

 ʛائʜʳ2014، 3جامعة ال.  

الʜʳائʛ، رسالة ماجʱʵǼ: ،ʛʽʱʶة مفʱاح، تقʦॽʽ الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة في الʨʰرصة دراسة حالة .3

ʛائʜʳجامعة ال ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱم الʨة  والعلǽادʸʱم الاقʨة العلॽؗل ،Șʽقʙة وتॼاسʴم ʟʸʵ3ت ،

2012.  

ʕسʶة، أʛʡوحة دʨʱؗر . 4 اه، ؗلॽة العلʨم بʙر الʙیʧ قʙوج، تؔالʅॽ الȄʨʺʱل و أثʛها على ॽʀʺة الِ̋

 ،ʛائʜʳج، الȄʛȄʛعʨج بʛة، جامعة بȄارʳʱم الʨوالعل ʛʽʽʶʱة و الǽادʸʱ2021الاق.  

Ǽلال ʨʺॽؗش، الʱقʦॽʽ الʙورȑ للعʻاصʛ الʺادǽة و دوره في الʺʴافʤة على ॽʀʺة الʺʕسʶة في ʣل . 5

علʺة، رسالة الʤʻام الʺʴاسʰي الʺالي، دراسة حالة الʺʕسʶة الॽʻʡʨة لأجهʜة الॽʁاس و الʺʛاॼʀة ال

 ،ʅॽʢاس، سॼɺ حاتʛجامعة ف ،ʛʽʽʶʱم الʨة و علȄارʳʱة و الǽادʸʱم الاقʨة العلॽؗل ،ʛʽʱʶॽ2011ماج.  

دراسة حالة –حʧʶ بʨزناق، الʛʽʽʶʱ الʙʴیʘ للؔفاءات في الʺʕسʶة ؗʺʙخل لʴʱقȘʽ الʺʜʽة الʻʱافॽʶة  .6

وȂدارة الʺʤʻʺات، ؗلॽة العلʨم ، أʛʡوحة دʨʱؗراه، تʟʸʵ الاقʸʱاد الॽʰʢʱقي -الʺʳʺع الʻʸاعي صʙʽال

  .2020الʴاج لǼ ،ʛʹʵاتʻة،  1الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة Ǽاتʻة 

حʤॽɿة العلȑʨ، مʴاولة تʴلʽل أثʛ الاخॽʱار الأمʲل للȄʨʺʱل على الهȞॽلة الʺالॽة للʺʕسʶة دراسة حالة . 7

الإدارة الʺالॽة للʺʕسʶات، ؗلॽة  ، رسالة ماجʛʽʱʶ، تʟʸʵ)2013-2010(مʳʺع صʙʽال خلال الفʛʱة 

 ʛائʜʳجامعة ال ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱم الʨة والعلǽادʸʱم الاقʨ3العل ،ʛائʜʳ2016، ال. 

دراسة حالة " مʙخل إدارة الʺعʛفة"حʺʜة بلعʜوقي، إنʷاء الॽʁʺة مʧ خلال أداء إدارة الʺʨارد الȄʛʷॼة  .8

تʟʸʵ إدارة الʺʨارد الȄʛʷॼة، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة مʳʺع صʙʽال للʻʸاعة الʙوائॽة، أʛʡوحة دʨʱؗراه، 

 ʛائʜʳجامعة ال ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱم الʨ3والعل ،ʛائʜʳ2022، ال.  

9.  Șر خلʨʤʻم ʧة مǽادʸʱة الاقʶسʕʺارجي للʵال ʨʺʻة الॽʳॽاتʛʱة لاسॽʺॽʽة زمʹاني، دراسة تقʙʽʺح

 ʧة مʙʱʺʺة الʛʱال خلال الفʙʽع صʺʳة دراسة حالة مʺॽʁ2015-2010ال ʟʸʵراه، تʨʱؗوحة دʛʡأ ،

دراسات مالॽة ومʴاسॽʰة، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة قاصȑʙ مȃʛاح، ورقلة، 

2018.  
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دنॽا ساكʛ، دور الȌॽʢʵʱ الإسʛʱاتʳॽي في تʧʽʶʴ أداء الʺʨʺʳعات الʻʸاॽɺة دراسة حالة مʳʺع . 10

صʙʽال، أʛʡوحة دʨʱؗراه، تʟʸʵ إدارة أعʺال الʺʨʺʳعات الʻʸاॽɺة، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة 

 . 2019وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة محمد خʛȞʶǼ ،ʛʹॽة، 

11.  ʛʱاهʺة إسʶة، مǽاॼʸة حʙʳعلʺة رحʺة مʱʺة الʺʤʻʺات الॼلʢʱم Șʽقʴفي في تॽʣʨال ʧʽȞʺʱة الॽʳॽات–

، أʛʡوحة دʨʱؗراه، تʟʸʵ إدارة مʨارد ȄʛʷǼة، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والعلʨم الʳʱارȄة -دراسة مʙʽانॽة

  . 2022وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة زȄان عاشʨر، الʳلفة، 

12 .ॽل الʺالʨالأص ʦॽʽقʱح لʛʱذج مقʨʺن ʨʴي، نʷǽاʷة حʺॽة سلॽȃʛة العॽاق الʺالʨدراسة –ة في الأس

، 1، أʛʡوحة دʨʱؗراه،  ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة فʛحات ॼɺاس - ॽʀاسॽة

 ،ʅॽʢ2018س. 

13.  ʛائʜʳال في الʸات الاتʶسʕم ʦॽʽقʱذج لʨʺاولة ارساء نʴن، مʨʻق Șʴال ʙʰة "عʶسʕدراسة حالة م

، أʛʡوحة دʨʱؗراه، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والعلʨم الʳʱارȄة وعلʨم "2018-2015مʽȃʨلʝॽ خلال الفʛʱة 

 .2018الʛʽʽʶʱ، تʟʸʵ مالॽة ومʴاسॼة، جامعة قاصȑʙ مȃʛاح، ورقلة، 

عʙʰ الʦॽȞʴ سلॽʺاني، دور جʨدة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة في تʛشʙʽ قʛار الاسʲʱʺار في ʣل الʤʻام . 14 

الʜʳائʛ، أʛʡوحة دʨʱؗراه، تʟʸʵ مʴاسॼة، –مʕسʶة إقʸʱادǽة الʺʴاسʰي والʺالي الʙʳیʙ دراسة حالة 

  .2020كلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة محمد خʛȞʶǼ ،ʛʹॽة، 

 –غॽʻة بʨرॽȃعة غॽʻة، مʙʴدات اخॽʱار الهȞॽل الʺالي الʺʻاسʖ للʺʕسʶة دراسة حالة مʕسʶة . 15

ʖʽ الؔهȃʛائي فʛع سʨنلغاز ʛؗʱم الأشغال والʨة العلॽات، ؗلʶسʕʺة الॽمال ʟʸʵت ،ʛʽʱʶرسالة ماج ،

 ʛائʜʳجامعة ال ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱم الʨة والعلǽادʸʱ2012، 3الاق.  

دراسة حالة الʺʕسʶة (فʹʽلة زمʹاني، الʺȄʜج الȄʨʺʱلي للʺʕسʶة ومʙʴدات اخॽʱار الȄʨʺʱل الأمʲل  . 16

، رسالة ماجʛʽʱʶ، تʟʸʵ مالॽة الʺʕسʶات، ؗلॽة ")نفʢال"الॽʻʡʨة لȘȄʨʶʱ وتʨزȄع الʺʨاد الʛʱʰولॽة 

 ʛائʜʳة، جامعة الȄارʳʱم الʨوالعل ʛʽʽʶʱم الʨة، علǽادʸʱم الاقʨ2014، 3العل .  

محمد بʨشʨشة، تأثʛʽ الॽʶاسات الȄʨʺʱلॽة على أمʲلॽة الهȞॽل الʺالي للʺʕسʶة الاقʸʱادǽة الʜʳائȄʛة  .17

ʨʱراه، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، دراسة عʻʽة مʧ الʺʕسʶات الʜʳائȄʛة، أʛʡوحة دؗ

  .2016جامعة محمد خʛȞʶǼ ،ʛʹॽة، 
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محمد عʙʰ مʢʸفى مʷعل، دور مʹاعف الॽʴȃʛة في تقʦॽʽ أداء الʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة دراسة تʴلʽلॽة . 18

لاقʸʱاد، ، رسالة ماجʛʽʱʶ، ؗلॽة الإدارة وا)2018-2016(في سʨق العʛاق للأوراق الʺالॽة للفʛʱة 

تʟʸʵ العلʨم الʺالॽة والʺॽɾʛʸة، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة الʺʨصل، 

2019.  

دراسة تأثʛʽ تؔامل الʙʱقȘʽ الʙاخلي والʵارجي على ॽʀʺة الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة في  مʛوة مʶȄʨي،. 19

حة دʨʱؗراه، تʟʸʵ دراسات مʴاسॽʰة ، أʛʡو 2017-2014الفʛʱة ما بʧʽ ) دراسة مʙʽانॽة(ولاǽة غʛداǽة 

 ،ʛائʜʳة، الǽداʛجامعة غ ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱة والǽادʸʱم الاقʨة العلॽمة، ؗلʙقʱة مॽائॼ2018وج .  

20.  ʖʽلʴاج الʱة لإنॽمʨʺة العʶسʕʺة دراسة حالة الʸصʨʵار الʡة في إʶسʕʺال ʦॽʽتق ،ȑاوʶॽɺ ةǽناد

تʟʸʵ الاقʸʱاد الʺالي، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة ملʻʰة نʨمǽʙʽا، رسالة ماجʛʽʱʶ، –ومʱʷقاته 

  .2005وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة مʨʱʻرȑ، قʻʽʢʻʶة، 

اتي، تʴلʽل قʛارات الȄʨʺʱل واثʛها على رॽʴȃة وॽʀʺة الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة دراسة حالة  .21 ʛؗل حʽʰن

ات الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في الأسʨاق الʺالॽة العॽȃʛة للفʛʱة  ʛؗʷة 2015- 2007الॽراه، ؗلʨʱؗوحة دʛʡأ ،

  .2018، سʅॽʢ، 1العلʨم الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة فʛحات ॼɺاس 

 22.  ،ʛائʜʳالǼ ةǽادʸʱلات الاقʨʴʱار الʡار في إʛاذ القʵة و دوره في اتʶسʕʺال ʦॽʽي، تقʶȄʨس ȑارʨه

الʛʽʽʶʱ، جامعة الʜʳائʛ، الʜʳائʛ،  أʛʡوحة دʨʱؗراه، تʟʸʵ علʨم الʛʽʽʶʱ، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة وعلʨم

2008.  

23.  ʨʺʻص الʛلاف فʱل اخʣ ة فيʶسʕʺة الʺॽʀ ل فيȄʨʺʱتؔلفة ال ʛي، أثʻȄʛة –وردة قʻʽة لعॽاسॽʀ دراسة

مʧ الʺʕسʶات الʺʙرجة في الʨʶق الʺالي الʶعʨدȑ، أʛʡوحة دʨʱؗراه، تʟʸʵ إدارة مالॽة، ؗلॽة العلʨم 

ʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱة والǽادʸʱجامعة الاق ،ʛʽ8  ȑ2024، قالʺة، 1945ما.  

وسʽلة بʧ سعʙ، تقʦॽʽ الʺʕسʶة ودوره في تʴقȘʽ مʜʽة تʻافॽʶة، رسالة ماجʛʽʱʶ، تʟʸʵ مالॽة . 24 

 ،ʝǼاॽلاني لॽة، جامعة جॼʀاʛوم،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱة والǽادʸʱم الاقʨة العلॽاس،  ؗلॼɻبل ȑʙʽ2016س .  

  الʸقالات العلॻʸة : ثالʰا

1 . ʨة إسلام بॽافعة الʺالʛة على الʶسʕʺلي للȄʨʺʱج الȄʜʺال ʛال، أثʱق ʜȄʜالع ʙʰة (دن، عʶسʕحالة م

، 1، العʙد 9، مʳلة الʙراسات الاقʸʱادǽة الؔʺॽة، الʺʳلʙ )2019-2015خلال الفʛʱة " الأوراسي"

2023.  
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–الإسلامي  أمال لعقʨن، أثʛ الهȞॽل الʺالي على ॽʀʺة الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة الʺعʙʺʱة على الȄʨʺʱل. 2

، مʳلة الʺقȑʜȄʛ للʙراسات )2022-2018(دراسة ॽʀاسॽة على عʻʽة مʧ الʺʕسʶات الʶعʨدǽة خلال الفʛʱة 

 ʙلʳʺة، الॽة والʺالǽادʸʱد 7الاقʙ2023، 2، الع .  

أʧʺǽ جʙوع ʸॽɾل الȑʛʺʷ، شȐʚ عʙʰ الʧʽʶʴ جॼɺ ،ʛʰاس هاشʦ مهلهل، بʙر شʙʴة سعʙʽ حʺʙان، . 3

دراسة تॽʁॽʰʢة في سʨق العʛاق : مʹاعف الॽʴȃʛة في تقʦॽʽ الأسهʦ العادǽةإمȞانॽة اسʙʵʱام أنʺʨذج 

  . 2023، 4، العʙد 5، الʺʳلJournal of techniques ʙللأوراق الʺالॽة، 

ȞǼارȑ بلʛʽʵ، أهʺॽة مقارȃة الʙʱفقات في تقʦॽʽ الʺʕسʶة دراسة تॽʁॽʰʽʢة لإحȐʙ الʺʕسʶات العاملة في . 4

  .2012، 10،العʙد 10الॼاحʘ، الʺʳلʙ قʢاع الʺʛʴوقات، مʳلة 

Ǽلال سॼاع سامॽة عʺʛ عʙʰة، نʺʚجة علاقة الʛافعة الʺالॽة وحʦʳ الʺʕسʶة Ǽالॽʁʺة الاقʸʱادǽة . 5

  .2022، 1، العʙد 11، مʳلة الʺʕسʶة، الʺʳلʙ )2019-2010(الʺʹافة Ǽاسʙʵʱام بॽانات الॼانل للفʛʱة 

ॽة Ȟॽʂل رأس الʺال في الʺʕسʶة بʧʽ الȑʛʤʻ وواقع حʧʽʶ بʧ العارȄة، أحʺʙ بʧʽ العارȄة، أمʲل. 6

 ʙلʳʺدارة الأعʺال، الȂاد وʸʱلة الاقʳم ،Șʽʰʢʱد 1الʙ2017، 1، الع .  

حʧʽʶ بʧ العارȄة، عʙʰ الʶلام بلॼالي، ॽʀاس الॽʁʺة العادلة Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج مʹاعف الॽʴȃʛة دراسة . 7

 ʛʱللف ʛائʜʳرصة الʨʰرجة بʙʺات الʶسʕʺال ʦة لأسهॽʁॽʰʢدارة 2015-2013ة تȂاد وʸʱلة الاقʳم ،

 ʙلʳʺد 1الأعʺال، الʙ2017، 2، الع.  

دلʽل مʧ (حʺʜة ʰʽʡي، محمد الأمʵǼ ʧʽاوة، دراسة تʴلʽلॽة للعلاقة بʧʽ الهȞॽل الʺالي وॽʀʺة الʺʕسʶة . 8

ات الʻʸاॽɺة الʺʙرجة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ʛؗʷال( ʙلʳʺة، الǽادʸʱراسات الاقʙلة شعاع للʳد 7، مʙ1، الع ،

2023.  

9 . ʛلʽاني ومॽقلǽدʨم ʖʶة حॽلة الʺالȞॽة الهॽلʲفي أم ʖائʛʹانة الȞفى قʺان، مʢʸي، مȃʛة غʜʺح–

 ʙلʳʺة، الॽانʶة والإنॽɺاʺʱم الاجʨلة العلʳة، مȄʛائʜʳات الʶسʕʺال ʧة مʻʽي على عʰȄʛʳار تॼʱ22اخ ،

  .2021، 2العʙد 
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10 . ʦة للأسهॽʁॽʁʴة الʺॽʁاس الॽʀ دور ،ȑʙʽان سعʻة في حॽʴȃʛذج مʹاعف الʨʺام نʙʵʱاسǼ ةǽالعاد

 ȑارʺʲʱار الاسʛاذ القʵات–ʛائʜʳرصة الʨرجة في بʙʺال ʦة للأسهॽʁॽʰʢة - دراسة تॽولʕʶʺة، الʺ ʨؗʴلة الʳم ،

 ʙلʳʺامة، الʙʱʶʺة الॽʺʻʱة والॽɺاʺʱد 2الاجʙ2020، 1، الع.  

ات القاǼʹة Ǽاسʙʵʱام مʹاعفات الʺقارȃة . 11 ʛؗʷال ʦالʺالي لأسه ʦॽʽقʱي، الʶȄʛي غȃʛالع ،ʙȄزʨة بʳǽʙخ

 ʙلʳʺال ،ʙیʙʳهل الʻʺلة الʳة، مॽʀʨʶد 4الʙ2021، 3، الع .  

12 . ʘاحॼلة الʳة، مǽادʸʱات الاقʶسʕʺال ʦॽʽق تقʛʡات وȃمقار ،ʙایʜمʨب ʦॽʂاʛي، إبʴǼرا ʛثʨؗ ةॽران

 ʙلʳʺال ،ȑادʸʱد  ،6الاقʙ2018، 10الع.  

رشا عʙʽ الغʨل، نʺʨذج مقʛʱح للʺعالʳة الʺʴاسॽʰة للʷهʛة الʺʨلʙة داخلॽا في ضʨء قʨʽد مॽɻار . 13

 ʦرق ȑʛʸʺة الॼاسʴʺة، ): 23(الȄارʳʱث الʨʴॼة للॽʺلة العلʳʺسة دراسة حالة، الʨʺالʺل ʛʽل غʨالأص

 ʙلʳʺد 50الʙ2023، 3، الع .  

صلاح الʙیʧ نعاس، العʨامل الʺʙʴدة للهȞॽل الʺالي في الʺʕسʶات رشʙʽ حفʸي، عʙʰ الغفʨر دادن،  .14

، مʳلة رؤȐ 2016-2014الʙʵماتॽة الʺʙرجة في بʨرصة الʨʡʛʵم للأوراق الʺالॽة خلال الفʛʱة 

 ʙلʳʺة، الǽادʸʱد 8اقʙ2018، 1، الع.  

دراسة -ج الʙʰیلةمʧ مقارȃات الʶʱعʛʽ الʱقلǽʙʽة إلى الʻʺاذ: رفȘʽ مʜاهǽʙة، تقʦॽʽ الأصʨل الʺالॽة. 15

  .2020، 23، العʙد 16، مʳلة اقʸʱادǽات شʺال إفॽʁȄʛا، الʺʳلʙ - تʴلʽلॽة ونقǽʙة

ات الʺʙرجة في . 16 ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁه على الʛفع الʺالي وأثʛة شلابي، الʺॽɻبلقاسʺي، ن ȑʙایʜال

ات الʺʙرجة في بʨرصة عʺان للأوراق الʺالॽة  ʛؗʷال ʧة مʻʽة لعॽاسॽʀ رصة دراسةʨʰة الʛʱ2010(للف-

2020( ʙلʳʺة، الॽʺʻʱاث ودراسات الʴǼلة أʳد 9، مʙ2022، 1، الع.  

ات على نʺʨ الʻʸاعة خارج . 17 ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʛʽان فؔارشة، تأثॽɿن، سʨة العقʛزه

، 3، العʙد 7، الʺʳلʙ 2018-1992الʺʛʴوقات في الʜʳائǼ ʛاسʙʵʱام نʺʨذج الانʙʴار الʚاتي للفʛʱة 

 ،ʛائʜʳ2021ال .  
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سॽɿان بʧ بلقاسʦ، الʛʢق الʺʴاسॼʽة للʱقʦॽʽ الʺالي للʺʕسʶات، مʳلة معهʙ العلʨم الإقʸʱادǽة، . 18

  ʙلʳʺد 12الʙ2008، 3، الع .  

ضॽاء إǽاد الʺȑʛʸ، محمد سلʦॽ الʶॽɻى، أثʛ الʛافعة الʷʱغʽلॽة والʺالॽة على ॽʀʺة الʶهʦ دراسة . 19

، 13، العʙد 8صة عʺان، مʳلة الॼاحʘ الاقʸʱادȑ، الʺʳلʙ تॽʁॽʰʢة على القʢاع الʺالي الʺʙرج في بʨر 

2020.  

عایʙة تȃʨي، رجʦ نʖʽʸ، أثʛ الهȞॽل الʺالي على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶات الاقʸʱادǽة حالة . 20

 ʛشʕرجة في مʙʺات الʶسʕʺالCAC40)2016-2020( ʙلʳʺال ،ʙیʙʳاد الʸʱلة الاقʳد 13، مʙ2، الع ،

2022.  

دراسة  –عʙʰ الغʻي دادن، مʴاولة إرساء نʺʨذج لʱقʦॽʽ الʺʕسʶات في الʜʳائʛ عʙʰ الȘʴ قʨʻن، . 21

، الʺʳلة الʜʳائȄʛة للʙراسات الʺʴاسॽʰة  -تॽʁॽʰʢة لإحȐʙ الʺʕسʶات الʺʱعاملة في قʢاع الاتʸالات

 ʙلʳʺة، الॽد 3والʺالʙ2017، 1، الع.  

22 .ʽاث  في تقʙʴʱل الاسʙعʺال معʱواس ʛیʙاني، تق ʛؗحʺان بʛال ʙʰة في عǽادʸʱات الاقʶسʕʺال ʦॽ

 ʙلʳʺاد، الʸʱم الإدارة والاقʨلة آفاق علʳم ،ʛائʜʳد 5الʙ2021، 1، الع.  

عʙʰ الʛحʺان بʧ الʙیʧ، أهʺॽة الʴʱلʽل الʺالي عȘȄʛʡ ʧ تقʦॽʽ الʺʕسʶات في إʡار عʺلॽات . 23

 ʙلʳʺامة، الʙʱʶʺة الॽʺʻʱة والॽɺاʺʱة الاجॽولʕʶʺة، الʺ ʨؗʴلة الʳماج، مʙد ، ال4الانʙ2022، 2ع.  

24 . ʙیʙʴة في تॽʰȄʛʹال ʙاعʨة و القॽʱʰاسʴʺال ʙاعʨالق ʧʽوقات الʺهʺة بʛاج، الفʨل ʛʽʻاج ، مʨل ʦॽحʛال ʙʰع

ات،  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹوعاء الrevue d’économie et de management ʙلʳʺ20، ال ،

  . 2021، 2العʙد 

مʳلة  الي للʺʕسʶة الاقʸʱادǽة،  دراسة تʴلʽلॽة،عʙʰ القادر قʛادȑ، مقارȃات ومعایʛʽ الʱقʦॽʽ الʺ. 25

 ʙلʳʺة، الǽادʸʱالاق ʛائʷॼد 7الʙ2021، 1، الع.  
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عʙʰ الʦȄʛؔ بʧ ناصʛ، یʨسف سائʴي، أثȞॽʂ ʛل الȄʨʺʱل على معʙلات نʺʨ ونʷاȋ الʺʕسʶة . 26

ʸʱادǽة، ، مʳلة شعاع للʙراسات الاق2020-2017الاقʸʱادǽة دراسة حالة مʕسʶة سʨنلغاز Ǽقالʺة للفʛʱة 

 ʙلʳʺد 6الʙ2022، 2، الع.  

27 . ʛائʜʳل الانفاق العام في الȄʨʴات في ت ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹور الʙار، دراسة لʱʵم ȑالهاد ʙʰع

  . 2017،  2، العʙد 8، مʳلة الʙʰیل الاقʸʱادȑ، الʺʳلʙ 2015- 1993الفʛʱة 

28 . ʥॽؔذج تفʨʺعʺال نʱاسǼ لىʲة مॽة دولॽة مالʤفʴاء مʻب ʨʴن ،ȑدʨʳال ȑرʨʡصا ،ȑʙي سعȃʛالع

، العʙد 10، مʳلة أʴǼاث ودراسات الॽʺʻʱة، الʺʳلʙ - دراسة حالة الʨʶق الʺالي القȑʛʢ  –الʺʵاʛʡة الʙولॽة 

2 ،2023 .  

العʙد الاقʸʱادȑ،  -دراسات علال بʧ ثابʗ، أسالʖʽ تقʦॽʽ الʺʕسʶات وتॽʰʢقاتها في الʜʳائʛ، مʳلة . 29

 ʙلʳʺد 5الʙ2014، 1، الع .  

ʶॽɺى بʙروني، حʧʽʶ الأمʧʽ شȌȄʛ، دراسة واقॽɻة نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽة في بʨرصة . 30

 ʛائʜʳذج"الʨʺʻؗ ةॼȄأن سي أ رو ʦسه" ʙلʳʺة، الȄارʳʱم الʨوالعل ʛʽʽʶʱة والǽادʸʱم الاقʨلة العلʳ10، م ،

  . 2017، 18العʙد 

فاʡʺة محمد علي الȑʙʺʸ، الʺفاضلة بʧʽ نʺʨذج الانʙʴار الʢʵي الȌॽʶॼ ونʺʨذج الانʙʴار الʚاتي  .31

للفʨʳات الʜمॽʻة الʺʨزعة في تʴلʽل أثʛ الأمॽة على الفقʛ في الʳʺهʨرȄة الॽʻʺॽة، مʳلة جامعة سʺا للعلʨم 

 ʙلʳʺة، الॽʁॽʰʢʱة والॽʲʴॼد 20الʙ2021، 4، الع.  

وأهʦ الʨʻʰد الʺالॽة ) ROE-ROA(ʺي، تʴلʽل نʖʶ الॽʴȃʛة Ǽاسʙʵʱام فایʜة حʧʶ مʗʳʶ الʷʳع. 32

، مʳلة 2020-2017دراسة مقارنة لعʻʽة مʧ الʺʸارف الأهلॽة في العʛاق للʺʙة –الʺʕثʛة في الأرȃاح 

 ʙلʳʺة، الʛة معاصǽادʸʱاث إقʴǼد 5أʙ2022، 2، الع.  

33 . ʙالعائ ʧʽل العلاقة بʽلʴاني، تʺॽة سلʙȄʛف ،ȑʛʽʸǼ ȍʨفʴل مʣ ة فيȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺة للʛʡاʵʺوال

، - دراسة حالة عʻʽة مʧ الʺʕسʶات في سʨق الأوراق الʺالॽة الʜʳائȄʛة–نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽة 

 ʙلʳʺة، الॽانʶة والإنॽɺاʺʱراسات الاجʙة للॽʺǽد 12الأكادʙ2020، 5، الع .  
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للʺʸارف الإسلامॽة الʜʳائȄʛة مʧ مʨʤʻر محمد إلॽفي، حʺʜة بلغالʦ، تقʦॽʽ الॽʶاسات الاسʲʱʺارȄة . 34

، مʳلة دراسات في الʺالॽة الإسلامॽة والॽʺʻʱة، 2017-2009نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽة للفʛʱة 

 ʙلʳʺد 12الʙ2021، 4، الع .  

مʶعʨد مʛʽ معʜʽة، فارس ॼʂاش، نȄʛʤة تʛتʖʽ اخॽʱار مʸادر الȄʨʺʱل ؗʺʙخل لʱفʛʽʶ مʙʴدات . 35

دراسة حالة الʦ ص م في الʜʳائʛ،  - الاسʻʲʱارȄة للʦ ص م في ʣل اقʸʱاد الاسʙʱانةالȄʨʺʱل Ǽالقʛوض 
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 ʝʳلʸال   
ات على ॽʀʺة الʺʳʺع الʻʸاعي ॽʀاس هʚه الʙراسة إلى  تهʙف ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال ʛأث

بॽانات على تʦ الاعʱʺاد ولʴʱقȘʽ هʚا الهʙف  .)2022-2005(خلال الفʛʱة الʜمॽʻة " Saidalصʙʽال "

هʺا مʧ خلال بʻʽ وتʴلʽل العلاقة لʨصف وتʴلʽل مʱغʛʽات الʙراسة للفʛʱة القʨائʦ الʺالॽة الȄʨʻʶة للʺʳʺع

  . صॽاغة نʺʨذج ملائʦ للʙراسة
ات على ॽʀʺة    ʛؗʷة على الॼȄʛʹلل ȑʨʻائي معʸإح ʛد علاقة ذات أثʨراسة إلى وجʙال ʗصلʨت

  .، في حʧʽ أكʙت على حॽادǽة الʹॼȄʛة في الʱأثʛʽ على ॽʀʺة الʺʕسʶة"صʙʽال"الʺʳʺع الʻʸاعي 

ات،ॽʀʺة الʺʕسʶة، : الؒلʸات الʸفʯاحॻة ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹال Ȍॽʶॼار الʙʴذج الانʨʺن. 

Abstract  

This study aims to examine the impact of corporate taxes on the value of 
the industrial conglomerate "Saidal" during the period from 2005 to 2022. To 
achieve this goal, we have used the financial statements of the conglomerate for 
the period 2005-2022 to describe and analyze the study variables, as well as the 
relationship between them expressed in appropriate model.  

The study results found a statistically significant relationship between 
corporate taxes and the value of the "Saidal" industrial conglomerate, while 
confirming the neutrality of taxation in its impact on enterprise value. 

Key Words:  The Enterprise Value, The Corporate Income Tax, 
Regession Simple Model. 

  

  

 


