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  أغ�قCاوالأخ�� الQ3  الأولالل�ل وأ�Nاف الCهار ه� العلي القهار  أناءول م= !��I و��
� أ
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�ه ال�ي لا ت�#ى وأنار درCUا فله ج�Tل ال�
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ه م=  أفادنا2ل معل' إلى  ال��I م�ص�ل

�Iة ال�
  وال���2ر ال
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  الإه�اء 
ال0فاح الQ3 لا ی��kl  إلى  j��N ال��اة واس�
�ت مCها ق�تي واع�TازQ ب3اتي أB#�تم=  إلى

یC<�ع إلى  الإ!
اناة مع ق�ة �شيء م����ل في ال� ن لا�ام;ة ال�ي عل
�Cي معCى ال#
�د وأال

  الله في ع
�ها وجTاها الله خ�� جTاء   أم�وال�تي الغال�ة  إلى  الع.اء ال
�عالي م�o ح�اتي

إلى   الأمامإلى  م= 2ان ی�فعCي ق�ماإلى  آمالهله  أحقj الQ3 وه<Cي 2ل ما !
لp ح�ى  إلى

  الله في ع
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  اف�;�وا اب0C' خ��ج 
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  ال�ي شارC�2ي في ه3ا الع
ل 'Bعا�Bة خ�لة '  زم�ل�ي  إلى

  2ل م= وسعه' فtادQ واح�CEه' قل<ي ون��ه' قل
ي   إلى

  2ل هtلاء اه�Q ث
�ة جه�Q إلى

  ع<� ال�ح
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    الإه�اء
  


ة  فإن  ان.لاقة دمعة أول 2انx  وwذات�ق�j حل'  أخ�هفإن   أل'ال.��j  أول 2ان إذا�B نهای�ها
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� ق<ل ال�ضا   ول0ل ب�ا!ة نها!ة وها
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    أبيحان ق.فها 
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  )   إ!
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  Bع��  أو  2ل م= م� ی� الع�ن لي م= ق��dإلى  وم��في أسات3تي  إلى

  ش�Iا
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  ال
ل;:: 

  ق�ار ال���)ل على ر$#"ة م!س ة ��ن�ور خلال الف��ة ال����ة م�   أث� مع�فةإلى  ه�ف� ه	ه ال�راسة

ال�صفي ل�صف ال="انات وال�عل�مات وال�2هج ال�#ل;لي ذل8 ت6 الاع��اد على ال�2هج    أجل، وم�  2021_ 2011

هي  أداة    والق�ائ6 وال�2ائج مع اس��Aام  والأشFالل��ض"ح العلاقة ب;� م�Aلف ال��غ;�ات وت#ل;ل م�Aلف ال@�اول  

   أه�هان�ائج ع�ة إلى  ال�قابلة وال�لاحOة داخل ال�!س ة N;لة ف��ة ال��$M فق� ت�صل� ال�راسة

 ق�ار ال���)ل FSTل اR@ابي على ر$#"ة ال�!س ة   !ث�ی 

 الAاصة في ال�فع م� ر$#"ة ال�!س ة   م�الR اه6 ق�ار ال���)ل Tالاع��اد على الأ 

ال�ال"ة  لل�افعة  �ن FR ان   �F�R  لل�!س ة  أث� الWاV"ة  ال�2"@ة  على  ح X و   اR@ابي   YFالع

  ق�رتها على ال�#6F في م�اردها  

  مtش� ال��U�ة   ،ال��U�ة ،م#ادر ال�
��ل ،ق�ار ال�
��ل :ال
ف�اح�ةال0ل
ات 

Abstract: 

This study aimed to know the impact of financial decisions on the profits made by 

condor from 2011until 2021which leads to describing the data and information the 

study empolyed the descriptive approach to know the impact of the decisions the 

analytical method was used to clarify the relationship between the various variables 

in the multiple the study used data collection tools such as interviews observation 

documents and records which proceeded by analysing the financial statements 

submitted by the institution and the interview and observation within the institution 

throughout the intern ship the study reached the climax of it is findings which were  

 The financial decision impacts the profitability of the corporation 

positively  

 The positive decision contributes to the reliance on private funds to 

raise the corporation’s profits  

 The positive effect of financial leverage on the net results of the 

corporation or the opposite depends on the control’s ability of it is 

resources  

Key words: financing decision، funding sources،profitability، profitability index  
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 قائ
ة ال
����ات 

 ال#ف�ة الع�Cان

 -  الإه�اء

 -  ش�I وع�فان

 I  مل;: ال�راسة

 II  قائ
ة ال
����ات 

 IV  قائ
ة ال �اول

 V  قائ
ة الأشIال

 jلاح
 VI  قائ
ة ال

 ج -أ  مق�مة 

 23إلى 5م�   ال
tس�ة ر�U�ة ق�ار ال�
��ل وأث�ه على مtش�  :الف#ل الأول

 `��
 6  ع
�م�ات ح�ل ق�ار ال�
��ل   الأول:ال

  6  ال
.لd الأول: ما��ة ال�
��ل  

  11  ال
.لd الSاني: أساس�ات الق�ار ال�
��لي  

 `��
 13  ال��U�ة في ال
tس�ة الاق�#اد!ة   الSاني:ال

  13  ال
.لd الأول: مفا��' أساس�ة ح�ل ال��U�ة  

  17  ال
.لd الSاني: الع�امل ال
tث�ة على ر�U�ة ال
tس�ة  

  19  ال
.لd الSال`: أث� ق�ار ال�
��ل على ر�U�ة ال
tس�ة  

  20  ال
��` الSال`: ال�راسات ال�اBقة  

  20  ال
.لd الأول: دراسات ساBقة Bاللغة الع�U�ة  

  21  ال
.لd الSاني: دراسات ساBقة Bاللغة الأجC<�ة  

  22  ال
قارنة ب�= ال�راسة ال�ال�ة ال�راسات ال�اBقة  :ل`ال
.لd الSا

  23  خلاصة الف#ل

  ق�ار ال�
��ل وأث�ه على مtش� ال��U�ة في  الSانيالف#ل 

  ال
tس�ة دراسة حالة ش�2ة �2ن�ور 

    39إلى  24م� 


tس�ة ال
��` الأولB k�2ن�ور (: ال�ع��SPA CONDOR ELECTRONICS (  25  
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 CONDOR  25تع��k ون�أة مtس�ة ال
.لd الأول: 

 26  ال
.لd الSاني: ال�.اقة الفC�ة ل
tس�ة �2ن�ور 


ي ل
tس�ة �2ن�ور   اله�Iلال
.لd الSال`:  �]C26  ال� 

 `��
 28  الSاني: دراسة ق�ار ال�
��ل في مtس�ة �2ن�ور ال

 28  ال
.لd الأول: م�اه
ة الأم�ال ال;اصة في ال�
��ل  

 30  ال
.لd الSاني: ن��ة ال�افعة ال
ال�ة  

 32  ال
��` الSال`: دراسة مtش� ال��U�ة في مtس�ة �2ن�ور 

 32  ال
.لd الأول: مtش� على ال
<�عات 


ارات Sش� الاس�tاني: مSال dل.
 35  ال

  39   خلاصة الف#ل

 41- 40  ال;ات
ة

 44- 42  قائ
ة ال
�اجع

jلاح
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 ال �اول  قائ
ة

 ال#ف�ة ع�Cان ال �ول رق' ال �ول 

 condor 28في مtس�ة  2021_2011ت.�ر م�اه
ة الأم�ال ال;اصة ب�= الف��ة  01- 02

 30 2021_2011ن�d ال�افعة ال
ال�ة في مtس�ة �2ن�ور ب�= ف��ة  02- 02

 condor 32في مtس�ة   2021_ 2011ن��ة هام� ال�Uح ال#افي للف��ة ب�=  03- 02

 33 ف��ة ال�راسة  condor ن��ة حافة رUح ال�Cا� ل
tس�ة 04- 02

 35 في ال
tس�ة   2021و2011مع�ل العائ� على حق�ق ال
ل0�ة ب�= الف��ة  05- 02

 36 2021إلى  2011!
Sل مع�ل العائ� على ال
�ج�دات ب�= ال��Cات  06- 02


ار ل
tس�ة �2ن�ور لل��Cات ال�اد!ة ع��  07- 02S37 العائ� على الاس� 
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 الأشIال  قائ
ة

 ال#ف�ة ع�Cان ال�Iل رق' ال�Iل 

 08 أن�اع ال�
��ل ال;ارجي  01- 01

  17  ال��U�ة في ال
tس�ة الاق�#اد!ة مtش�ات l�اس   02- 01


ي ل��2ة �2ن�ور 01- 02�]Cل ال�I�27 اله 

 29 2021_ 2011ت.�ر ن��ة الأم�ال ال;اصة إلى م 
�ع الأص�ل ب�= ف��ة  02- 02

 31 في مtس�ة �2ن�ور  2021_2011ن��ة ال�افعة ال
ال�ة للف��ة   03- 02

في ال
tس�ة    2021إلى غا!ة    201هام� ال�Uح ال#افي في ال��Cات م=   04- 02

 م�ل ال�راسة 

33 

 34 حافة رUح ال�Cا� في مtس�ة �2ن�ور  05- 02

ل
tس�ة    06- 02 ال�Cا�  رUح  حافة  ون��ة  ال#افي  ال�Uح  هام�    condorن��ة 

  2021- 2011لف��ة 

34 


ار ل
tس�ة �2ن�ور في ف��ة ال�راسة   07- 02S38  تف��غ ل �ول العائ� على الاس�  
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 ال
لاحj  قائ
ة

 jل�
 ع�Cان ال
ل�j رق' ال

  2012الق�ائ6 ال�ال"ة ل�!س ة ��ن�ور س2ة  01

  2013الق�ائ6 ال�ال"ة ل�!س ة ��ن�ور س2ة  02

  2014الق�ائ6 ال�ال"ة ل�!س ة ��ن�ور س2ة  03

  2015الق�ائ6 ال�ال"ة ل�!س ة ��ن�ور س2ة  04

  2016الق�ائ6 ال�ال"ة ل�!س ة ��ن�ور س2ة  05

  2017الق�ائ6 ال�ال"ة ل�!س ة ��ن�ور س2ة  06

  2018الق�ائ6 ال�ال"ة ل�!س ة ��ن�ور س2ة  07

  2019الق�ائ6 ال�ال"ة ل�!س ة ��ن�ور س2ة  08

  2020الق�ائ6 ال�ال"ة ل�!س ة ��ن�ور س2ة  09

  2021الق�ائ6 ال�ال"ة ل�!س ة ��ن�ور س2ة  10
 

 



  

  

  

  

 

  



   مق�مة

 ~ أ  ~

  

  cادWالاق� dاS2م عل;ها ال�الSيء ال	c جعلها    ،دولة  لأcتع� ال�!س ة الاق�WادRة ال2�اة ال�ئ" "ة ال�ي Rق

ال	ی�   الاق�Wادی;�   �;fاحgال م�  الع�ی�   hل�  i#T ت�ف;�   ،�هاأه�;  علىی�فق�ن  م�ض�ع  في  دورها  خلال  م� 

�)� ال�!س ة الاق�WادRة على م�ار ال 2  ،م�Aلف ال لع وال�Aمات kومع ت cادWاق� ��ات ول�#ق;l مع�لات ن�

ال�mائف ف;ها خاصة مع   أه6ووm"فة ال���)ل م�    ،الأساس"ةت���n م@��عة م� ال�mائف    أصg#� م�تفعة فق�  

اب�ز ما RفV �u"ه ال� ;� ال�الي ه� �"s"ة فإن    وله	ا  ،ال�ال  رأساش��اد ال=;pة ال�2اف "ة في ال �ق ال�الي ون�رة  

وه	ا �له زاد م� صع�$ة اتAاذ ق�ار ت�س"ع نSاNها  أو    لإنSائها اللازمة س�اء �ان ذل8    م�الTالأال�!س ة    إم�اد

 .ال���)ل في ال�!س ة

ال���)ل م�   ال�ي ت�اجه الإ  أصعR Xع�=� ق�ار  ال�ال"ة  ال�ال"ة وأدار الق�ارات  الق�ارات  ة  Tع� ق�ار   الإس��ات"@"ةح� 

�ل عل;ها فق�    ،الاس��fارW#ال y"الuوت dها وش�وWائWای� في خgل"ة م�ع�دة ت�(�  أصgح ف�ع وج�د مWادر ت�

Tالاع��اد على م@��عة م� ال�عای;�   ،ة ال�ال"ة لل�!س ة ال�فاضلة ب;� ه	ه ال�Wادردار م� ال�nورc على الإ

في ال�!س ة وتلعX دورا هاما في ت#�ی� مق�ار   الأ�Nافم�Aلف    Tأه�اف  �أث�وتوال�#�دات ال�ي ب�ورها ت!ث�  

  .ال�$#"ة داخل ال�!س ة

�مة والاس���ار)ة وتق�م    أساسيم�Aلف ال�!س ات ه� ال�$#"ة فهي ع�W2    أه�افب�ز  أفإن    وله	ا�Rال� l;ل�#ق

ة Tالغة داخل ال�!س ة أه�"  Tالاع��اد على م!ش� ال�$#"ة فه� ذو ،  وأدائهاال�!س ة دوما ب�ق;"6 م ��h نSاNها  

�ل على الأدار ح;i تقاس م� خلاله �فاءة الإW#ه�فها    ر$احة في ال l;الأس�ى و)ع��� ن@اح ال�!س ة في ت#ق  

   .لkAة ال��gعة م� �Nفهاوه� ت#ق;l ال�$#"ة على ا

 على ض�ء ما س=l ت�#�رت مFSلة الi#g في ال !ال ال�ئ" ي ال�الي: :إشIال�ة ال�راسة 

�ن�ورم!س ة  ك"y ی!ث� ق�ار ال���)ل على م!ش� ال�$#"ة قي  - � condor ؟ 

 ت�N 6ح الأسpلة الف��"ة ال�ال"ة:  ،فه6 واضح لهاإلى  معال@ة وت#ل;ل ه	ه ال�FSلة و$�"ة ال�ص�ل أجلم� 

  ؟ال�!س ة   أمامال�Wادر ال���)ل"ة ال��احة  أه6 هي ما -



   مق�مة

 ~ ب  ~

- y"�   ةRادWل في ال�!س ة الاق�(�  ؟ی�6 اتAاذ ق�ار ال��

  ؟ �"y ی�6 �"اس ر$#"ة ال�!س ة الاق�WادRة  -

  ؟ �"y ی!ث� ق�ار ال���)ل على ر$#"ة ال�!س ة الاق�WادRة -

ت�� ص"اغة    ال�راسةللإجاTة ع� الأسpلة ال��kوحة ال اTقة وم� ث6 الإجاTة على مFSلة    :ال�راسةف�ض�ات   

 الف�ض"ات ال�ال"ة:  

  . ی�6 �"اس ر$#"ة ال�!س ة Tالاع��اد على ع�ة م� ال�!ش�ات ال�$#"ة -

  ی!ث� ق�ار ال���)ل FSTل اR@ابي على ر$#"ة ال�!س ة  -

  الAاصة ون gة ال�افعة ال�ال"ة   م�ال_ه2اك علاقة عF "ة ب;� ن gة م اه�ة الأ

 : أه
�ة ال�راسة 

 لأه�" ال�ع�ف على(�    .ال�!س ة إن�اج"ةعلى    ال�أث;�ودوره في  ،ة ق�ار ال��

  Wلف م�Aل و ال�ع�ف على م(� .  م2ها الأن X اخ�"ار  ه6 م#�داته و�"s"ةأ ادر ال��

  ة أه6مع�فةRادWال�$#"ة داخل ال�!س ة الاق� X لف ن�Aم Y"ال�!ش�ات ال�ي ت�.  

 صل ا�  . ال�!س ة ق�ار ال���)ل على م!ش� ر$#"ة لأث�م� خلال ال�راسة ال�"اس"ة   إل;هال�ع�ف على ال�2ائج ال��

 أه�اف ال�راسة 

و�	ا اخ�gار ص#ة الف�ض"ات   ،ال�ئ" "ة وال� اؤلات الف��"ة  الإشFال"ةعلى    الإجاTةه�ف م� دراس�2ا ه�    أول  إن

   :وهي الأه�افTع�   Tالإضافة إلى ،ال��رجة

 ل و$"ان(�  . ومFان�ه في ال�!س ة�ه أه�;  ت#�ی� م�Aلف ال�فا�"6 ال��علقة Tق�ار ال��

  ل"ة ال��احة  أه6ال�ع�ف على(�  . ال�!س ة و�"s"ة الاخ�"ار ب;2ها أمامال�Wادر ال��

   م ال�$#"ة�    .ه6 ال�!ش�ات ال� ��Aمة في �"اسهافي ال�!س ة الاق�WادRة وأ  وأه�;�هاال�ع�ف على مفه

ال�راسة  الi#g وم�    :مCهج  ه	ا  إNار  ال�2هج    أجل في  الاع��اد على  ت6  ال�راسة  إشFال"ة م�ض�ع  معال@ة 

وه� ال�2هج الأك�f اس��Aاما وش;�عا في العل�م الاق�WادRة  Tالg 2ة لل�2هج ال�صفي ال�#ل;لي ، ال�صفي ال�#ل;لي

م2هج وق� ت6 الاع��اد على    لع�ض م�Aلف ال�فا�"6 وال�عل�مات ال��علقة �T@ال الi#g  ،وال�@ار)ة وعل�م ال� ;;�

  في ال@انX الc�O2 على ال�!س ة م;�ان ال�راسة إل"ه  ما ت6 ال��kق  لإسقاdدراسة ال#الة 



   مق�مة

 ~ ج  ~

 ح�ود ال�راسة: 

ال���)ل    ال
�ض���ة:ال��ود    - ق�ار  م�ض�ع  ح�ل  ال�راسة  ه	ه  في    وأث�هت��#�ر  ال�$#"ة  م!ش�  على 

  . ال�!س ة الاق�WادRة

س;��� ال@انX ال�k="قي له	ا الع�ل على دراسة ال�ثائl ال�ال"ة وال�#اس="ة لل�!س ة م#ل   :ال��ود الTمC�ة  -

 2020إلى   2011س2ة وهي الف��ة ال����ة م�11ال�راسة خلال 

2ا�"ة  (ق 6 ال�#اسgة ال�ال"ة) ال�اقع Tال�k2قة الW   ن�ور� �ت6 تl;=k ال�راسة على م ��h   ل��ود ال
Iان�ة:ا  -

 . ب�ع�)�)جب�ج 

ال
�ض�ع  أس�اب  م�ض�عي    :اخ��ار   �ه وما  ذاتي   �ه ما  م2ها  ال��ض�ع  ه	ا  لاخ�"ار  أسgاب  ع�ة  ه2اك 

 :ن�ج�ها V"�ا یلي

  ال3ات�ة:  الأس�اب -

  ال� MWAی�2رج ض�� ال� c	ع ال�  .�gة الWAS"ة في دراسة ه	ا ال��ض

 مات  ث�اءإ�  .وت��"6 مg�Fة ال@امعة �Fل"ة عل�م ال� ;;� ��T)� م� ال�عل

 ع إفادة�  .م�Aلف الgاحf;� والkلاب ب�راسة مfل ه	ا ال��ض

    :ال
�ض���ة الأس�اب

  ق�kادره إلى  ال�Wلف م�Aل وال�ع�ف على م(�  . الق�ار ال���)لي وأه�"ةال��

 ال�$#"ة في ال�!س ة X لف ن�Aال�ع�ف على م .  

 ل  إزالة�  .ت#�ی� مWادر ال���)ل ال�2اسgة ل���)ل ال�!س ة  �"s"ةالال�gاس والغ��ض ح

 ال�راسة: ��Iل 

ه     ق �2ا  ال��kوحة  الإشFال"ة  على  ال�راسة	 للإجاTة  الc�O2   ،فWل;�إلى    ه  الإNار   ��nی� الأول  الفWل 

ق 6  لل��ض�ع  i;ثلاث  إلى    ح iاحgالأول    م  i#gال�  ��nق�ار  ت� الfاني    ،ال���)لع��م"ات ح�ل   i#gال� أما 

ال�!س ة في  ال�$#"ة  ل�!ش�   MWمعا  خ  �;f#gال� دمج  الfاني    ،م�=�عا  الفWل  في  ال�راسة إلى    ف��kق2اأما 

ال�i#g   مgاحi،  ثلاث إلى    ح;i ت6 تق "�ه  ،على م!ش� ال�$#"ة في م!س ة ��ن�ور  أث�ه و   لق�ار ال���)لال�k="�"ة  

 أما   ، خMW ل�راسة ق�ار ال���)ل في م!س ة ��ن�ورأما ال�i#g الfاني    ،��ن�ورال�ع�)�T y!س ة  الأول تV 6"ه  

ال�ي    ال�راسةخات�ة  ��ا ت6 في ال2هاRة إع�اد    ،دراسة م!ش� ال�$#"ة في م!س ة ��ن�ورإلى    ال�i#g الfالi ت�kق2ا

    .ات م�=�عة T@�لة م� الاق��اح ،الف�ض"ات ص#ة  مع ت�ض"ح اخ�gارت2�n� ن�ائج الفWل;� 



 

  

  

  

  

  الف#ل الأول: 

على مtش�   وأث�هق�ار ال�
��ل 

   الاق�#اد!ة 
tس�ة ر�U�ة ال 
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 ت
ه��:

ال�ق�مات     اح�  ال���)ل  ال�!س ات   الأساس"ةRع�=�  وازدهارها    ،لgقاء  ل�2�ها  ق�)ا  ت�اجه   إذ ودافعا  Tه 

ون�"@ة ل	ل8   ،وت�2ي اس��fاراتها  هاأص�ل$ه ت���F م� تع�)�  و   #�ك دورة اس�غلالهاتو   ، ال�!س ة ال��اماتها ال�ال"ة

على خWائWها ل����F م� اخ�"ار ان =ها   الاNلاع  ة ال�!س ة ل�ع�فة مWادر ال���)ل ال��احة لها وإدار ت عى  

  lها  لأه�افهاوفNز)ادة  و   ،وش�و لغ�ض  ال� اه�;�  �ل  الل@�ء  ه6 أر$احغاRة  ال�$#"ة  إلى    ت6  ل�"اس  م!ش�ات 

  . ب�#ل;ل ال�ق;l للق�ائ6 ال�ال"ة Tالاع��اد على الX 2 ال�ال"ة ال��Aلفة

  : مf#g;�إلى  الأول ت6 تق "6 الفWل  و$ه	ا

 `��
 ال�
��ل. ع
�م�ات ح�ل ق�ار  :الأولال

 `��
    .الاق�#اد!ةال��U�ة في ال
tس�ة  :الSانيال

`��
  .ق�ار ال�
��ل على ر�U�ة ال
tس�ة أث� :الSال` ال
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 `��
  ع
�م�ات ح�ل الق�ار ال�
��لي   :الأولال
ا م�  ال���)ل  ق�ار  ال�ي  Rع�=�  ال�!س ة  في  الهامة  اتAاذها  لق�ارات  على  القائ�;�  على   Xج�إدراك  ت �

�ص بها لuي تWل ص�للأ ت#ل;لها وفl و  �هاأه�; W2عل;هااله� إلى  العل�"ة ال��عارف عل;ها وال� �k ف ال�.     

  

  ما��ة ال�
��ل   :ال
.لd الأول
تق�م ل	وc الع@� ال�الي ق�وض   أنها وmائف ال�!س ات ال�ال"ة ح;i    أه6ن وm"فة ال���)ل تع�=� م�  إ  

ال�!س ة القائ�ة على ال��Sوع لاب� لها م�   أنو��ا    ،� في ح��ة الS2اd الاق�Wادcو$	ل8 ت�)  ،تف8 بها ض"ق�ها

�ل عل"هW#ة ال"s"�وع وتق�ی� م=لغ الاح�"اج و�Sلل� ب�راسة مال"ة  تع�دت  و   ال�"ام  وال�ي   تعار yRق�  ال���)ل 

  : ن	�� م2ها

  تع�ف ال�
��ل  .:أولا
�ل على الأ  ال�2اسgةالi#g على ال�kائl  أنه    Rع�ف ال���)ل على - 1W#اللل�واخ�"ار وتق "6 تل8   م

 lائ�kلال�W#لعلى ال��)ج  والnة اح�"اجات ال�!س ة الأف"��  1.ب;2ه�ا FSTل ی2اسX ��"ة ون

الأ - 2 على  �ل W#ال �"s"ة  ح�ل  الق�ارات  م@��عة  Rع�ف  اس��fارات   م�الك�ا  ل���)ل  اللازمة 

ال��)ج   وت#�ی�  ال���)ل    الأمfلال�!س ة  مWادر  م�    م�الالأ  ال�ق��ضةم�  تغk"ة    أجلال��ل��ة 

   2.اس��fارات ال�!س ة

اس�Aلاص    �F�R  y(ال�عار ه	ه  خلال  الأ   أنم�  م�  ح@6  ت�ف;�   �ه لل�"ام    م�الال���)ل  اللازمة 

�ن ذلT 8ال�Sار)ع الاق�F(حاجة ال�!س ة و X ح Xال�2اس �ق��)�ها في الkة وتRادWخارج"اأو  داخل"ا إما. 

  م#ادر ال�
��ل  :ثان�ا
�ل ال�!س ة على ما ت#�اجأو    تع�=� ع�ل"ة    Wقة ح(�N    الم�  إل"ه�ل�ل="ة اح�"اجاتها م� اك=� انSغالاتها   أم

�ص ن@� �N)ق�;� تأث;�ه	ا راجع ل�ا تg uه م� WAا ال	ار)ة في ه�fار)عها الاس�Sعلى م :  

   ل داخلي(� ت�

   ل خارجي(� ت�

  :ال�
��ل ال�اخلي  -أ
  �WقR الأT ل ال�اخلي(� م� مWادر ع�ضه دون الل@�ءأو    ال���ل�ة م� الع�ل"ات ال@ار)ة لل�!س ة  م�الTال��

  3ال�Wادر الAارج"ة إلى 

�نات ال���)ل ال	اتي :م�Iنات ال�
��ل ال�اخلي -Fعات رئ" "ة هيإلى   ت2ق 6 م� : ثلاث م@�

 
  .14 ص ،2006ا+*زائر، 'سكرة، ،خيضر  محمد جامعة الاقتصادية، التنمية  تمو�ل �� محاضرات ساكر، العر�ي محمد 1

 .20 ،ص 1998، الأردنوالتوز@ع،عمان،  لل>شر صفاء دار، 1ط ا+7ديثة،  المالية لإدارة،ا وأخرون  الشي.� حمزة 2

 .20 ،ص   1993العر�ي،الإسكندر�ة، المكتب، ) القرارات  اتخاذ مدخل( المعاصرة المالية الإدارةحنفي، الغفار عبد 3
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 الإ: الاه�لاكات  �  ال�#اس=ي ال	R cق�م ب��ن"ه �"�ة الاس��fارات Tفعل الاس�ع�ال   الإثgات ه�لاك ه

ال��ني ال	R c#�ث في   ،الاج��ا�"ةأو    الإن�اج"ةTال�@ه;�ات    الأم� ال�قادم س�اء تعلl  أو   وه	ا 

Rع�د  الاس��fارات  ح;i  إلى    �"�ة  Nاق�ها   Mأنهانق    �knوت صال#ة  غ;�  تgWح  ف��ة  Tع� 

  1. ال�!س ة ل�غ;;�ها

 
 :والاح��ا�ونات t ال

 وناتt
الانAفا  Tأنهاتع�ف    :ال �"�ة  مقابلة  في   cالعاد الغ;�  ال�!س ة    ص�لالأض    أن وعلى 

 2 .تفادc ه	ا الانAفاض �STى ال�kق وال�سائل ال��2Fةإلى  ت عى

 ا��بها    :الاح� ت �ع;�   i;ح dللاح�"ا وال��جهة  ال��زعة  ال�2"@ة غ;�  هي �gارة ع� ج�ء م� 

ال� �ق=ل"ةال�!س ة    �NاAال� وم�اجهة  نSاNاتها  ال���)ل   ،ل��س"ع  مWادر  م�  تع�=�  فه	ه 

  3.وال	gWR cح ج�ء م� حق�ق ال�لu"ة هاأص�لال�اخل"ة ال�ي ت �ع�لها ال�!س ات في ت��)ل 

  احالأUزعة  ر�
هي �gارة ع� ذل8 ال@�ء م� الفائ� القابل لل��ز)ع ال	c حقق�ه ال�S�ة   :الغ�� ال

وال	c    ،ال 2�ات ال اTقة ول6 ی�فع في شFل ت�ز)عات أو    م�ارسة نSاNها خلال ال 2ة ال@ار)ة م�  

 OR.4ه� في ال�;�ان"ة الع��م"ة لل�S�ة ض�� ع2اص� حق�ق ال�لu"ة

  T:5ا!ا وع��ب ال�
��ل ال�اخليم -

  ا!اT
   :ال
 ة  ه6أg 2الT رد��ل عل�    إلى  مW#عل;ها ال XعWR ة ال�يkس�م�   أم�الال�!س ات الWغ;�ة وال��

  . أخ�h مWادر 

 ام الأ�Aل ال�!  ر$احاس�(�  .س ات 2�R#ها الاس�قلال"ة ال2 ="ة وال#��ةال�#ققة في ت�

 ك وال�!س ات ال�ال"ة�   .اس�قلال"ة ات@اه ال=2

   =;�ة�ها ق�رة ;kعR 2ها م� رفع ز)ادة مق�ار ال�$ح ال�#�@� في ال�!س ةF�"V ة"uال�ل lعلى ز)ادة ح

  .مق�ار الاس��fارات 

 يkعR  ارات�fلل�!س ة ف�ص اك=� في اخ�"ار الاس�.  

 الع��ب : 
 الأ إذا �ان�ر$اح cوضع ی!د �   . الأسه6 أص#اب ع�م رضا إلى  ال��زعة م#�ودة فه

  ارد�   .ال�ال"ةع�2 الاع��اد الuلي على ه	ا ال��رد ال�#�ود Rع2ي ع�م اس�فادة م� ال�

   XاحWR ار    إعادةق��fالللأالاس��ب�ون تuلفة م�ا جعلها ت �ع�ل    أنهام� ال���)ل ال�اخلي ف�uة    م

  . FSTل غ;� عقلاني
 

  .82ص   ،2002ا+*امعية،ا+*زائر، المطبوعات  ديوان الوطNP، ا7JاسNO اMJطط حسب العامة، ا7Jاسبة تقنيات الشباIي،  نسعيدا 1

 .28ص ، 1993العامة،ا+*زائر، ا7Jمدية  الأوUV،دار الطبعة المؤسسة، اقتصاد  عدون،  دادى  ناصر 2

3pieerre Cons،farouk hen ici ،de l’entreprisgestion financiere ،eme edition10 ،paris،france،2002،248p .  

 .  2007 جانفي 02 ،32 الرا'عة،العدد الإ[سانية،السنة علوم مجلة المالية، العولمة ظل  �� المؤسسة  التمو�ل بدائل الله، عبد قلش 4

حة المطبوعات ديوان  الما�V، الbسيa` لسلوس، مبارك 5   178،179ص ،2004عكنون،ا+*زائر، بن المركز�ة ا+*امعية،السا
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  :ل�
��ل ال;ارجيا  - ب
�ل عل;ها م� مWادر خارج"ة وفي mل اف��اض اس�قلال ال�!س ة  م�الی���n �افة الأW#ال�ي ی�6 ال  

ه	ه  دار الإفإن   على  ت#Wل  وفقا    و�ج�اءات �STوd    م�الالأة  مع�ف�ها  م�  ال �ق   للأوضاعلاب�  R#�دها  ال�ي 

  ��ا یلي: ال�الي وعائ� الف�صة ال=�یلة وت2ق 6 ال�Wادر الAارج"ة لل���)ل 
  أن�اع ال�
��ل ال;ارجي )01-01(ال�Iل 

                                      

  
  جل: ال�
��ل ق#�� الأ  - 

  �مWادر ال���)ل الAارجي و)ع�=� ه	ا ال2�ع م� ال���)ل مFSلة م ���ة لل�Sار)ع ال�ي تع��� أو    أن�اعح�  أه

فعال"اتها   ت ;;�  الWغ;�ة  وأن�kSهافي  ال�Sار)ع  م�  عادة  �ن uوت مWادره  ع�   i#gال دائ�ة  فهي  أو    وعل"ه 

 . م��سkة ال#@6

  : ��ا یلي جلوت��fل مWادر ال���)ل ال�ئ" "ة لل���)ل قW;�ة الأ

 ا Qان ال� ار
  :لائ�
الائ��ان ال��2�ح لل�!س ات ن�"@ة ش�ائها nTاعة  أنه    و)ع�ف  جلشFال ال���)ل قW;� الأأه� شFل م�  

�ن مkل�ب م2ها دفع �"�ة م��S)اتها نق�ا  أندون  FR    اتها خلال م�ة زم2"ة أو(��Sح لها ب�فع �"�ة م��ن م �FR

 MلA� R ا	ة وم� ه�;Wع�ل"ات ش�اء أنقT �gغ;� م�ت c1.ب"عأو   الائ��ان ال�@ار  

 فيا�#
  2: لائ�
ان ال
ال=2�ك    أنأc    ی��fل في الق�وض ال��Aلفة ال�ي Rق�مها ال=82 لع�لائه م� ال�!س ات ال�@ار)ة ال2Wا�"ة

ت#�اج �Tا  ال�pS2ات  ب��و)�  م�    أم�الم�  إل"ه    تق�م  ال=82  اخ�"ار  و)ع�=�  ال�@ار)ة  ع�ل"اتها    الأم�ر ل���)ل 

 
س، عaن  مكتبة، 6طمالية،  إدارة الeواري، سيد1  .229 ص ، 1996، مصر،الإسكندر�ة شم

 .71ص ،2001،عمان،عمان، الصفاء، دار، 1ط،الما�V  لوالتحلي   المالية الإدارة ،و اخرونكراجة ا+7ليم عبد 2

تمويل قصير الاجل 

تمويل متوسط الاجل 

تمويل طويل الاجل 
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ال�ي ت�اجه ال�S2اة ال�ي تف�u في اس��Aام الائ��ان ال��Wفي وم� الق�اع� العامة ال�ي R �# � على   الأساس"ة

  : ال�S2اة اس��Aامها في حالة اخ�"ار ال=82
 أ ی�2ا أنS2ح@6 ال=82 مع ح@6 ال� Xةس. 

 وفه�mی��اشى مع حاج"اته و c	اة اخ�"ار ال=82 الS2على ال� .  

 ل م��س� الأا��
  جل: ل�
�ن ل�غk"ة  FR ان�وع ال�ق��ض �Sل حاجة دائ�ة لل�(�ل���)ل م�Sوعات  أو    ثاب�ة  أص�ل�A� Rم ه	ا ل��

 :إلى وت2ق 6خ�Y س2�ات إلى  ت#� ال�2ف;	 وال�ي ت�وم عادة م� س�2;�

  جل:ق�وض م�اش�ة م��س.ة الأ  

�ل على ه	ا ال2�ع م� الق�وض م� ال=2�ك ال�@ار)ة  إلى    ت��اوح م�تها م� س�2;� Wات ی�6 ح�خ�Y س2

وال�@ه;�ات  ال�ع�ات  ش�اء  ع�ل"ات  ت��)ل  في  وح�ات  أو    ت ��Aم  ف�ح  إدخال   ج�ی�ة  إن�اج"ة ت@�ی�ها   أو 

2�ل�ج"ات ج�ی�ةuت.  

ه3ه   ع��ب  الإض:  الق�و وم=  ح�)ة  خاصة دار تق;;�  �ع�م   إذا  ة  قاس"ة  ش�وNا   ��nی� الق�ض  عق�  �ان 

  . م2ع ال�S�ة م� الاق��اض في تل8 الف��ةأو  ال�S�ة �ان ت�ضع ره� أص�لال��Wف قي Tع� 

 الاس�� ارB ل��
 : ال�

�ج  إن�T lی�ف Tأال���)ل ع� l(�N الاس�p@ار �gارة ع� عق�  ن Rق�م  gه �Nفان ه�ا ال�!ج� وال� �أج� 

Rق�م ال�kف الfاني ب�فع مgالغ م#�دة ب��ار)خ م#�دة لل�kف   أنللان�فاع Tه ل��ة مع;2ة على    أصلب�ق;"6    الأول

  .الأول

 اليا
 :لاس�� ار ال

�جgه  �T ی�6   c	ال  ��"�ة    إNفاء ه العق�   الأصل �امل  ف��ة  TالإR@ار  و) �ى ه  ،ال�!ج� خلال  ال�أج;�  	ا 

ال�ال   رأسمع عائ� م2اسX على   الأصلال��فl عل;ها تغkي عامل تuلفة    الإR@اردفعات    إج�الين  ال�أس�الي لأ 

��f� 1  .ال�  

 الاس�� ار ال��غ�لي : 

   10ال�!رخ في   09- 96رق6  الأم�ال�Sغ;لي في ال�ادة الfان"ة م�  الإR@ار2WRف ال��Sع ال@�ائ�c عق� 

�ل لWالح ال� �أج�   إذا تSغ;لي إR@ار Tأنها الإR@ارR@ارc ع�ل"ات ال��علT lالاع��اد الإ   1996جانفي #R 6ل

ال���ل وال�ي تgقى   الأصلتق�)gا �ل حق�ق والال��امات وال�2افع وال� او� وال�Aا�N ال��تkgة �Tلu"ة أو  كل

  2 .على نفقاتهأو  لWالح ال�!ج�

  

 
 .72ذكره،ص  سبق مرجع،الما�V   والتحليل المالية الإدارةوأخرون  كراجة ا+7ليم عبد 1

ي̀،[شر بالاعتماد متعلق،1996 جانفي10  �� المؤرخ 09_96  رقم الأمر  من 2 المادة 2 a1996جانفي 14رسمية ا+*ر�دة من 3 العدد  من25  صفحة �� تأج 
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  جل: ال�
��ل ��Nل الأ -

�)ل الأإلى  ال�S2اة الاق�WادRة أتل@N ل(�ة ال�"ام  مS2أأc  عات وال�# ;2ات ال�ي ت2�c ن�"@ة ال��س  جلال��

�نه R � بها FT ل(�  .ال�اح� #l ال�فع Tع� م�ة ت�)� ع� العام و)��از ه	ا ال2�ع م� ال��

�)لة الأN ل(��ن مWادر ال��uع;�  جلوت��  : ه�ا أساس;;�م� ن

 ة أم�ال�ل0
�ن م�  أم�الهي �gارة ع�  :الuوع وت��Sة  أسه6ال�Rة   سه6م#�@�ة  أر$احو  عادRعاد 

 'اح=ها   الأسه6 هي    :!ةالعاد  الأسهWل lال�ي لا ت#ق    cاء في مق�ار الأأ�  ال��زعة   ر$اححق�ق م��;�ة س

   .ال�S�ة ع�2 ال�sW"ة أص�لم�  أسه6نX;W أو 

  احالأUة  رT ��
ت�ز)ع ج�ء م� الأ  :ال Tع�  الفائ�  ال@�ء م�  ال�S�ات   ر$احهي  ال� اه�;� في  على 

  X2@ز)ع م� ت�وال	OR cه� في ال�;�ان"ة العامة لل�!س ة ض��    الاح�"اdالAاصة وما l= R ه	ا ال�

 1. ع2اص� حق�ق ال�لu"ة

 'ازة  الأسه�

العادRة ففي    الأسه6ت�Aلف ع�   أنهاال���ازة ض�� حق�ق ال�لu"ة لل��Sوع إلا    الأسه6 :ال

الأ  ت�ز)عات  على  �ل W#لها    ر$احال على    الأول�)ة��ا  ال�sW"ة  حالة  في  ال �اد  ال �اد   أن في  ی�6 

  T . 2ال�"�ة الاس�"ة للأسه6 فق�

  3الاخ��ار ب�= م#ادر ال�
��ل  معای�� :الSاث
ود!ةم8�ار   -  الاق�WادRة  :ال
�د  ال�!س ات   6Oمع الأإلى    ته�ف   6"O6    ر$احتع"Oتع خلال  م� 

 : ال��دودRة ال�ال"ة Tالعلاقة ال�ال"ة

 

  
 

 4:ع�ة تuال"yإلى  ی2ق T 6#� ذاته:م8�ار ال�0لفة - 

  ال;اصة م�الت0لفة الأ

  ال�أم�ل ت#�"قها  الأسه6 أر$احانkلاقا م�  الأسه6ت�علl ب�2اذج تق;"6 ن
اذج ال����=  

  

  

  

 
 . 180  ص  ذكره سبق مرجع  ا+*امعة، المطبوعات  ديوان الما�V الbسيa` لسلوس، مبارك 1

 . 346 ص   ص ، 1999الأوUV،  القاoرة،الطبعة   التمو�ل، �� دراسات غنيم، عطا حسن 2

 .320ص ،  ،2001 ،2 طبعة الثا[ي، ا+*زء وائل،جزائر، دار الما�V، الbسيa`واخرون  ساNpq بن إلياس  3

 . 322ص   نفسھ، المرجع 4

  الأم�ال ال;اصة   /ال�C� ة ال#اz�ة  RCP=ال
�دود!ة ال
ال�ة 
 

CO=∑ �� + �� + ��¯� + 
��� + ��¯� 
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  �A� Rم في تق;"6 ال��دودRة ال��O�2ة م� اس��fار م�تA�T �gا�N مع;2ة  :ال
��ازنة ص�لالأ ن
�ذج - 

  

 

  ت�تT �gع�ة ع�امل �k="عة ال���)ل وحالة ال �ق وم�ة الق�ض  لفة ال�ی�ن 0ت - 

  

  

  م�Aلف مWادر رأس ال�ال تع�ف Tأنها ال���س� ال# ابي ال��جح ل�uال"y   :ت0لفة ال
�ج�ة ل�أس ال
ال - 

  

  

  

  

  أساس�ات الق�ار ال�
��لي  :ال
.لd الSاني

  ق�ار ال�
��لي  المفه�م  :أولا
أه�اف   l;ل�#ق أفnلها  واخ�"ار  ب;2ه�ا  ال�فاضلة  و�مFان"ة  ال��احة  لل=�ائل  الuامل  الإدراك  Tأنه  Rع�ف 

ال��ارد ال�ال"ة وال�Sg)ة اللازمة خلال ف��ة زم2"ة مع;2ة في mل معk"ات �ل م�  ال�!س ة وذل8 ب��ف;� ج�"ع  

  1  .ال=;pة ال�اخل"ة والAارج"ة على ت2ف;	ه وم�اTع�ه

Tأ أnRا  الأولى و)ع�ف  ال="انات  م�  ن�ع;�   Xلkی� الق�ار  أن   X= T ف�  فهي  ال�ق�   Yنف في  وف�  عل6  نه 

�ن الق�ار ال���)لي سل"6F"الق�ار أن ی!لف ب;2ه�ا ل c	Aة وعلى م�"WAان"ة شfة وال"�� 2 .م�ض

  ال�
��لي  ق�ارأن�اع  :ثان�ا  
WادRة ولا �F�R  ال�ال"ة Tع2اRة داخل ال�!س ة الاق�ة  دار ی�ج� ن�ع;� م� الق�ارات ال���)ل"ة ال�ي ت�A	ها الإ

  3: ح� م2هافي أ لها أن تغ;�

 الأ �;Wلي ال�لائ6 ق(�وه� م� ب;� أه6 الق�ارات ال�ي ت!ث� على    :جل ق�ارات ته�6 ب�#�ی� ال��)ج ال��

  .ال�$#"ة وال ;�لة داخل ال�!س ة

 
  26ص، 2003ا+*زائر، ،oومة  دار  القرار،  اتخاذ وعملية  المالية الإدارة  لعو�نات، جمال_  1

  15ص،، 2013 وائل،عمان،الأردن، دار  الأوUV، الطبعة ا+7ديثة، المالية الإدارة العامري،  ابراoيم محمد_  2

  لمسيلة،ا+*زائر،يومي المؤسسة،جامعة ��  القرار صنع الدو�V  الملتقى  الاقتصادية، المؤسسة  التمو�ل  قرار صنع دراسة 'عنوان مداخلة بوجeادة، الياس زغيب، مليكة_  3

 20ص   ،2009 أفر�ل ،14،15

                 E(Rt)=� + ß������ − ���  

� = ���
�� − �� + ��� − ��

�
+ ��� + �� 

� = ������ + ��� + � ∗ �
�

 !
+ ��� 
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  م#�د �نف�"ة لل�!س ة في وق  �fلة الأ  ،ق�ارات ته�6 ب�#�ی� أیها أك(�N لة في الق�وضfجل وال���  

Tالإضافةجل:وقW;�ة الأ ال�!س ة  أمام  ال��احة  لل=�ائل  ال�ع�قة  ال�راسة  تuلفة إلى    وذل8 م� خلال 

�)لةكل ب�یل kة عل"ه في الآجال الgوالآثار ال��ت . 

  1:ات;اذ الق�ار ال�
��لي م�احلثالSا 
 على ال�!س ة    :ت#�ی� الاح�"اجات ال�ال"ة لل�!س ة X@Rال�ع�ف على    أنT م�ال�ال"ة    الاح�"اجات تق

 lم ب��ت;=ها وف�   .الأه�"ةلها في ف��ة حال"ة وم �ق=ل"ة FSTل م ��� وتق

 ة الأ"��ون لل�!س ة  :ال�kل�$ة  م�الت#�ی� ح@6  Tالg 2ة  تع�=� معق�ة  �ة kAال الWعX   لأنهه	ه  م� 

  م� ال� ��h ال�kل�ب   لأعلىال�kل�$ة ل�غk"ة ه	ه الاح�"اجات فق� ی�6 تق�ی�ها    م�الت#�ی� ��"ة الأ

 . دنى م2هأأو 

 ه ال�� :ت#�ی� ب�ائل م�احة	ة  لة  حی�6 في ه"kل ال��احة ولها الق�رة على تغ(�ح�W ج�"ع ب�ائل ال��

 lة وف$� . ال��ض��"ة الأه�افالاح�"اجات ال�kل

 ل(�ة ال�ال"ة لل�!س ة دار ی;� والأه�اف ال��ض��"ة م� �Nف الإی�6 ه	ا وفl ال�عا  :تق;"6 ب�ائل ال��

   .ح;i ی�6 ح اب تuلفة ال=�ائل ال���)ل"ة ال�ق��حة

  Xال�2اس ال���)ل  تأتي م�حلة   :ت#�ی� شFل  ال اTقة  ال��حلة  ال�ي ت�� في  ال�ق;"6  Tع� ع�ل"ة 

 .معای;� م2اسgةأو  اخ�"ار ال=�یل ال���)لي ال�2اسX وفl م�"ار

   اش�ةgةمkه ال��حلة وضع خ	في ه X@R ع�ل"ة ال=�نامج ال�ق�ر lل وف(�ج�ول  أو    ع�ل"ة ال��

 .م!س ةإلى  م�الض�ان ت�فl م2اسX له	ه الأ أجلزم2ي م� 

 ةTوال�قا ال�2ف;	  الان#�افات   :م�اTعة  ب�W#"ح  وال�"ام  الع�ل"ة  له	ه  ال� ���ة  ال��اTعة  م�  لاب� 

       .یلها وفقا لأ�m cف م �@� لأسgاب ع�ی�ة والع�ل على ت#�یi الkAة وتع� 

   

 
 153ص ،2017مصر،  القاoرة،  ا+*امعية، ال>شر دار المالية، والمؤسسات تمو�ل المغر�ي، الفاتح محمد_  1
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  ال��U�ة في ال
tس�ة الاق�#اد!ة  :ال
��` الSاني
ال�!س ة    تع�  ال�ي ت عى  ال�ئ" "ة  الغاRة  ال��2Fة   إل;هالل�ص�ل  ال�$#"ة  ت=	ل �ل Nاقاتها  ذل8  في س=;ل 

ال�2ائج ال��ج�ة ال�ي ت@ � ه	ه وذلT 8الFSل ال	R c �ح لها ب�#ق;l    ،�افة إمFان"اتها ووسائلها ال��احةوت@�2  

  . الغاRة و$ال�الي ض�ان الاس���ار)ة

  مفا��' أساس�ة ح�ل ال��U�ة  ال
.لd الأول:

  : مفه�م ال��U�ة :أولا
ال�عار)y الAاصة به	ا   أن رغ6    أوجههاتعق�ا وتg�Sا ن�Oا ل�ع�د    الأكR�fع�=� مفه�م ال�$#"ة م� ال�فا�"6  

ت=�و   ق�  Rع2ي    أن  إلا  أدناه��ا سh�2    م�فقةال�kWلح  ت�Aلف    أنذل8 لا  ال�عار)y لا  �نهاه	ه �nأو   في م

Tال�رجة    تع�h وق�    ،م#��اها الاخ�لاف  ه	ا  الgاحf;�    الآراءاخ�لاف  إلى    الأولىح�"قة  ب;�   �O2ال ووجهات 

  : ن@�  الآراءه	ه   أه6وت#�ی� مفه�م دق;l وواضح لها وم� ب;�  إعkاءوال� �ع�ل;� له	ا ال�kWلح في 

ذا   ،ال�$#"ة هي مفه�م واسع وله م@الات ع�ی�ة -  �ن FR ال�"اس لا  د�"قة وه	ا  Rع�=� م الة  �"اسها  وان 

V"ه    �ل  مفه�م l=kR على   أنها ��ا    ،ف��ة زم2"ة مع;2ةإلى    ن X   إذا  إلادلالة   ت �ع�ل   cادWاق� ع�ل 

  1.ال� �ع�لة والإمFان"ات ال�ادRة وال�Sg)ة و)ع=� ع2ها Tالعلاقة ما ب;� ال�2"@ة  الإمFان"ات 

�Tع2ى   -  مفه�م تSغ;لي  ت�#قl    أنال�$#"ة هي  عل;ها  ال�$#"ة  ال��#Wل  الاق�WادRة  ال�2ائج  �ن uت ع�2ما 

  2 .اك=� م� الع2اص� ال� ��Aمة

ال�ي ت#ققها ال��O2ة والاس��fارات ال�ي ت اه6 في ت#ق;l ه	ه   ر$احالعلاقة ب;� الأال�$#"ة هي �gارة ع�   - 

  3 .تها إدار وتع�=� ال�$#"ة ه�ف لل��O2ة وم�"اسا لل#6F على �فاءتها في ت ;;�  ر$احالأ

  م�ا س=�F�R l الق�ل Tان ال�$#"ة مفه�م واسع وشامل وله م@الات م�Aلفة ب2اءا على ال�2ائج ال��ع�دة ال�ي 

ف��ة مع;2ة ال�!س ة خلال  ال�k2لl  ،ت#ققها  ه	ا  FSTل  فإن    وم�   YFی2ع ال�2ائج  ه	ه  في  على   أساسيال�ع�د 

اله�ف العام له	ه   أنو$�ا    ،العام لل�!س ة   الأداءTاع�gارها اح� ال�عای;� ال�ي ت ��Aم في تق�)6  مفا�"6 ال�$#"ة  

لل��اد ال��احة Tالnغ� على   الأمfلوال���fل في ال�$#"ة ال�ي ت�@ � م� خلال تعO"6 ال�$ح والاس��Aام    الأخ;�ة

  4  .ال�uال"y وال�#6F ف;ها

ورد ساTقا �F�R الق�ل Tان ال�$#"ة ت@ � فعل"ا ال�2ائج ال�#ققة م� �Nف  وفي ه	ا ال "اق واس�2ادا على ما

    .م�Aلفةال�!س ة وال�ي ته6 جهات م�ع�دة وفpات 

 

 
 

 

 
1 pierre cosno،la gestion financiere de l’entreprise،dunod،eme edition7،1985،p 203  

س، عaن  مكتبة والتمو�ل، الاسbثمار الeواري، سيد 2  . 14 ص  ،1982 القاoرة، شم

3jps accounting forume.com .www 
4 �wن عaية، الأعمال لمنظمات ا+7ديثة الإدارة وآخرون، ا+7سz121 ص ، 1999  لل>شر،عمان،الأردن حامد  ومكتبة  دار، 1طبعة  البي. 
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  خ#ائ: ال��U�ة  :ثان�ا
  MائWAعة م� ال�م� خلال تع�)y ال�$#"ة وأه�;�ها الgالغة في م�Aلف وجل ال�!س ات ی�nح ل2ا م@�

  1  :ما یلي العامة لل�$#"ة وال�ي ن�ج�ها في

 -   l;ت#ق قي  ال��Sوع  م اه�ة   hم� ت#�د  ال��Sوع   الأه�افال�$#"ة  اس��Aام   hم� و�"اس  الاق�WادRة 

 .أمامهال��احة لل��ارد الاق�WادRة 

 . تعYF ال�2افع وال�uال"y ال#�"�"ة ال�ي Rق�م عل;ها الاق�Wاد الق�مي ال�$#"ة - 

ال�$#"ة ت ��Aم في تق;"�ها لل�Sار)ع م� وجهة ن�O الاق�Wاد الق�مي سع� ال6WA الاج��اعي ال�ع=�   - 

�نه RعYF ال ل6 ال�فW;لي لل�@��ع في ال#اض� وال� �ق=ل ع� ال�uال"y ال#�"�"ةuارد ال�ال"ة ل�   .لل�

ت�"Y وتق�ر   -  لل��Sوع    الآثار ال�$#"ة  الق،غ;� مgاش�ةأو    مgاش�ة�ان�     س�ءاالuل"ة  �مي  على الاق�Wاد 

 8TاSعلاقة ال�T ع�فR ا�"VcادWلفة الاق��Aة ال�RادWة الاق�kSار)ع والأنSب;� ال�.   

  مtش�ات l�اس ال��U�ة    :الSاث
مع    الإن�اج"ةi;#T ت#i الuفاRة  ،م!س ة اق�WادRة ه� اس��Aام ال��ارد ال��احة لها  لأcاله�ف ال�ئ" ي    إن

y"الuدة ال��2ج وخف� ال��ل�#ق;l  إلى    أnRاو$ال��ازنة مع ه	ا ت�kلع  ،ح� م��F  أدنى إلى    ال�#افOة على ج

 �أح� ال�$#"ة ال�ي ت#ققها  إلى    �ها ال�ال"ة والاق�WادRة ت ��2 ت���F م� تق;"6 وضع;     ولuي    ر$احواك=� الأ  أعلى

  . ج�انX ال�ق;"T 6اس�ع�ال معای;� وم!ش�ات م�Aلفة

ال
<�عات  دراسة -  ال�="عات   :ر�U�ة  دراسة ر$#"ة  ال�!س ةإلى    ته�ف  ق�رة  ع2اص�    ض�gعلى   مع�فة 

�"اس م�h ق�رة ال�!س ة على ت�ل;� إلى    ��ا ته�ف  ،ال��Wوفات ال��Aلفة ال��تkgة Tال�="عات ال�#ققة

  :م� خلال ال�="عات وذل8 م� خلال الX 2 ال�ال"ة ر$احالأ

 ح ال#افيUة العلاقة ب;� صافي ال�$ح وال�="عات   :هام� ال�g 2ه ال	ه Y"ع2ي    إذا   ،ت�"V ةg 2ال �nفAان

  ح�ث العYF  إذا أما ،الأسه6و$ال�الي تA2ف� الف�ائ� ل#�لة  ،ر$احقادرة على ت#ق;l الأال�S�ة غ;�  أنذل8 

ال ;�لةفإن    Mب2ق ال��علقة  ال�#�Rات  م�اجهة  على  ال�S�ة  و) اع�  اR@ابي  م!ش�  انAفاض أو    ذل8 

لل�@ال 2F�Rه م� ح اب ن gة صافي ال�$ح    إضاV"ةب"انات ت#ل;ل"ة    أت"#� ما    و�ذا  ،ال�="عات في ال� �ق=ل

 2 :صافي ال�="عات إلى  Tع� الg(�nة

100  =ن gة هام  ال�$ح ×
 صافي   ال�$ح Tع�الg(�nة  

 ال�="عات 
  

 ح  هUاليام� ال�
ح;i تق�م ه	ه الg 2ة Tإmهار مق�رة  ال�ی2ار ال�اح� م� ال�="عات على خلl  :  الإج

دلالة   أك�fفuل�ا ارتفع� ه	ه الg 2ة اع�=� ذل8 م!ش�ا اR@ابي لل�!س ة فهي    ،ق=ل ال�nائX   ر$احالأ

 
  359ص ، 2015 يوليو، 1 العدد، 35 للإدارة،اJ*لد العر{ية اJ*لة  ف��ا، المؤثرة والعوامل المصارف  ر{حية الساعدي، صا+| ا+7سaن عبد علاء_  1

حب رضا حمد أبو_ 2     وال>شر للطباعة الأثa` ابن دار الموصل  العراق 1  طبعة المصارف، إدارة مشعل، فائق قدوري صا
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تق;"6   ع�  الاس�غلالي    لأنها  الأداءلل�ع=;�   dاS2ال ن�"@ة  ع�  و)# X   الأساسيتع=�  ال�!س ة  في 

  T:1العلاقة ال�ال"ة

  100X )ال�="عات / الإج�اليال�$ح (= الإج
اليهام� ال�Uح 

 غ;ليام   هSغ;لي  :  ال�$ح ال�Sغ;ل"ة وصافي ال�$ح ال�Sة ر$#"ة ال�="عات ال�g 2ه ال	ع�=� ت=;� هR  

في  فإن    ل�$#"ة ال�="عات لان ه	ا ال�$ح 2f� Rي تuال"y ال���)ل م� ال# اب ول	ل8  أفnلم�"اسا  

ال��ی�ن"ة ن gة   i;ح م�  الgع�  Tعnها  ع�  ت�Aلف  مS2ات  نقارن  ال#الة  حق�ق  إلى    ه	ه 

  2:ال�لu"ة

= هام  ال�$ح ال�Sغ;لي  
 صافي  ال�$ح ال�Sغ;لي 

 ال�="عات 
 


اراتد - Sالاس� ر�U�ة  م�    : راسة  ال�#ققة  ال�2"@ة   Y"ت� ال�ي   X 2ال و�فاءة    أع�الوهي  ال��Sوع 

الإ ت�A	ها  ال�ي  الاس��fار)ة  والق�ارات  ال�$حدار ال "اسات   l;ت#ق على  وق�رتها  العل"ا  بها  ،ة  یه�6   i;ح

2�ا على  أم�الال� ���fون ال#ال;�ن ل�ع�فة م ��h العائ� ال�#قl م�  p�kR يuن ل�ه6 ال� ���fة وال�ق�ض

    .وف�ائ� والق�وض في وق�ها أق اdم�  ق�رة ال��Sوع في ت �ی� الال��امات وخ�مة ال�ی�ن 

 ة�ل0
ال�لاك وق�رة ه	ه    أم�الة في اس�غلال  دار Y"�R م�h �فاءة الإ  :مع�ل العائ� على حق�ق ال

و$ال�الي فه� م!ش� ل�"اس ر$#"ة ال�ی2ار ال�اح� ال� ���f ح;i ی�ل   ،ر$احعلى ت�ل;� الأ  م�الالأ

  أن   إلا  ،ل�nان عائ� م�ضي لل�لاك  م�الة في اس�غلال الأدار ارتفاع ه	ا ال�ع�ل على �فاءة الإ

ملائ6 غ;�  ال�!ش�  ذل8   الفائ�ة  أسعارارتفع�    إذا  ه	ا   cی!د ال�n)=ي  إلى    فق�  ال�عاء  ت#@"6 

�ن م�تفعا X= T ت�Anه  FR c	ة ال"uق ال�ل�و)2عYF ذل8 على م�Wا�"ة مع�ل العائ� على حق

 3 :وتعkى العلاقة ل# اب ه	ا ال�!ش� �ال�الي

&100=  مع�ل العائ� على حق�ق ال�لu"ة
 ال�2"@ة الWاV"ة

 الأم�ال الAاصة
  

 على  ا م�ة  :ال
�ج�داتلعائ�  عائ�  �"�ة  أو    و) �ى  في  Tال�غ;;�  ع2ه  و)ع=�  الاح�فا¤  ف��ة 

مع�ل العائ� ال�#قl ه� مع�ل    أc أن  الاس��fار و)�"6 ال� ���fون ع��ما العائ� FSTل ن gة

  X #R وفي ال�ع�اد c�العائ� الفعلي ال2اتج ع� الاس��fار و)��F ح اب العائ� شه�)ا ور$ع س2

  الأوراق في    م�الس2�)ا والعائ� ال	c س;�6 ال���;� عل"ه ه2ا ه� العائ� ال��#قl م� اس��fار الأ

 4 .العادRة الأسه6ال�ال"ة وال	ات 

100 = العائ� على ال��ج�دات  ×
 ال�$ح  الWافي  Tع� الg(�nة

 م@��ع  ال��ج�دات 
 

 
1 _`aالتحليل  ن،وآخرو   محمد شاكر من �V66ص2008 الأردن عمان والتوز@ع لل>شر وائل دار 3ا  الطبعة  القرارات، اتخاذ  مدخل الما 

 45ص 2011 السعودية  المملكة الر�اض   سعود الملك  جامعة 2 طبعة والتوز@ع لل>شر إثراء   المالية،  الإدارة مبادئ تيم، فايز_  2

 220ص 2011 الأردن عمان والتوز@ع لل>شر الوراق2ط بالفشل والت>بؤ الما�V الأداء  تقييم لأغراض   الما�V التحليل الز{يدي، محمود حمزة_  3

 26 ص   والتوز@ع لل>شر وائل دار  عمان، الأردن ،1 طبعة  ا+7ديثة، المالية الإدارة  إبراoيم، ع�w محمد العامري _ 4



 ... .................................الاق�#اد!ة 
tس�ةق�ار ال�
��ل وأث�ه على مtش� ر�U�ة ال :الأولالف#ل 

~ 16 ~ 
 

 

 ار�fع    إن:  مع�ل العائ� على الاس�"k� R لقة لاkه ال���"�T ل ص#"ح على    أنال�$حFST �=عR

ل	ل8 ال��Aلفة  ال��ارد  اس��Aام   l(�N ع�  ال��Wلة  للع�ائ�  ال#�"�"ة  على  فإن    ال�"�ة  العائ� 

ال� ���fة و)��F لل��Sوع ال�فاضلة    م�المق�ار ال�$ح لأنه ی�$kه Tالأ  أك�fالاس��fار ی�ضح  

 م2ها   الأن X اخ�"ار  أجلم� خلاله ب;� اس��fارات و$�ائل م�ع�دة م� 

   i.1 ت�fل معادلة العائ� على الاس��fار في الW"غة ال�ال"ةح;

 X 100)ص�لالأ م@��ع /صافي ال�="عات (  =العائ� على الاس��fار 

  :مع�ل العائ� على الاس��fار f�Rل أنFSTل مgاش� ن@�  أو

 X100)ال� ��Aمة   ص�لالأم@��ع صافي /صافي ال�$ح ( =مع�ل العائ� على الاس��fار  

ال� ���fة مه�ا �ان م�Wرها ح;R iف;�   م�الالعائ� على الاس��fار ر$#"ة ال�ی2ار ال�اح� م� الأY"�R مع�ل  

الاس�غلال   على  ال�الي  ال��ی�  ق�رة  مع�فة  عل;ها    م�ال للأ  الأمfل في  حWل�  ال�ي  وال�ی�ن  ال� اه�;� 

  2 .ال�!س ة

  

  

   

 
ة̀ دار 1 الطبعة  المالية الإدارة فeد، وNOo  إبراoيم كنجو عبود كنجو_ 1 a271ص 2006 الأردن والتوز@ع لل>شر المس 

 
2  _�w77ص 2008 المتحدة  العر{ية  الإمارات الشارقة  والتوز@ع لل>شر إثراء دار المالية، الإدارة عباس، ع 
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  الاق�#اد!ة مtش�ات l�اس ال��U�ة في ال
tس�ة  )02-01(ال�Iل 
  

  
  الkلgة   إع�اد م� ال
#�ر 

  

  jع2ا  ال�عل�kلاقا م� دراس�2ا ل�"اس ال�$#"ة  أناس�kلأه6 ال�!ش�ات ان �" gال �kAا ال�	ج� ه�ال�ي  و   ن

  م�"ار)� وه�ا دراسة ال�$#"ة لل�="عات وم�"ار دراسة ال�$#"ة للاس��fارات إلى  ق �� 

 

dل.
  الع�امل ال
tث�ة على ر�U�ة ال
tس�ة   :الSاني ال
  l;ة في س=;ل ت#قRادW6 الأ  أه�افهات�أث� ال�!س ة الاق�"Oامل ال�ي ی�فاوت    ر$احال��علقة ب�ع�Tع�ی� م� الع

    .خارج"ةأو  �ان� داخل"ة تأث;�ها على ال�$#"ة س�اء

  .الع�امل ال�اخل�ة ال
tث�ة على ر�U�ة ال
tس�ةأولا: 
وت!ث� ف;ها على س=;ل ال�fال ح@6 ال�!س ة   ت�أث�ال�اخل"ة    ب=;�pهار$#"ة ال�!س ة Tع�ة ع�امل ت�علl    ت�أث�

    الأص�لال ;�لة دوران 

مؤشرات قياس الربحية في المؤسسة 
الاقتصادية 

دراسة ربحية 
الاستثمارات 

معدل العائد على 
الاستثمار 

معدل العائد على 
الموجودات 

معدل العائد على 
حقوق الملكية 

دراسة ربحية 
المبيعات 

هامش الربح 
الصافي 

حافة مجمل 
الربح 

حافة ربح 
النشاط 
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م� خلال    ها أر$احو$ال�الي ز)ادة    الإن�اجها ز)ادة  أجلت عى ال�S�ات ل�)ادة ح@�ها م�    : ح@6 ال�!س ة - 

الfاب�ة  y"الuال� ثgات  م�  ال�S�ات  ت �ف;�  Rع�ف  أو    ه	ا  ال#@6 ما  ع�    ،Tاق�WادRات  تع=�  وال�ي 

�)ل مع ز)ادة ح@6  جلالأت2اقM م��س� ال�uال"y الuل"ة في k1 .ح@6 ال�!س ةأو  الإن�اجال  

و)ع=� ع�    ،ح@6 ال��ج�دات أو    ح@6 ال�="عات أو    مالها   رأس�F�R �"اس ح@6 ال�!س ة م� خلال  

ال��سع في الاق��اض دون ت�دد   ال�S�ة على  ال�ق��ض;� على اع�gار    الأم�ق�رة  ثقة  Rع�ز   c	أن ال  

�ن قادرة على    إن�اجال�!س ة ت��;� ب�أس�ال م�تفع ومWادر مال"ة م�ع�دة وح@6  أو    ال�S�ةuواسع ت

ال��ج�دات ت ��Aم  FSTل فعال ل�)ادة   أنإلى    ال�فاء Tال��اماتها ال�ال"ة مقارنة Tغ;�ها م� ال�!س ات 

  2 .ال�!س ات  أر$اح

ال���ف�ة    إن  :ال ;�لة -  ال2ق�Rة  ال ;�لة  والfاب�   ورأس ل�ق�ار  العامل  ز)ادة    اأث�   ال�ال  أو  الأعلى  ر$اح 

�ل على  أو    الاس�فادة م� ف�ص م�احة للاس��fار  إمFان"ةإلى    فق� ی!دc ت�ف� ال ;�لة  ،نقWانهاW#ال

�مات  WAع� الTcا ی!د	ة وه"�uة والRال�$ح م� خلال  إلى    ال2ق� R  رأسز)ادة  الfاب�    أن ��F  ال�ال 

و   الإن�اجی�داد   ال2��"ة  �ن  قوت�# � FR ع�م    ل�أس�  في  ال�$ح  ز)ادة  على  سل="ا  دورا  العامل  ال�ال 

  3. ال�Sغ;ل ال@;� له

ل�"�ة    :ص�لالأدوران   -  Tالg 2ة  ال�S�ة  ل�"�ة م="عات  و) ��Aم ل�ع�فة �فاءة    هاأص�له� م�"اس 

    .الإی�ادات ل�#W;ل  هاأص�لال�S�ة في اس��Aام 

SR;�  إن مع�ل  في  خلl  إلى    الارتفاع  في  ال�S�ة  اس��Aام    الإی�ادات �فاءة  وعلى    أص�لهاوح � 

YFار  فإن    الع�fفاضها ی�ل على ع�م الاس�Aلانfللأ  الأم�  الأص�ل ال�S�ة و)�Aلف مع�ل دوران    ص

م��س�    Tأعلىش��ات ب"ع ال�@�ئة ت��;�  فإن    على س=;ل ال�fال   ،ح X القkاع ال	c تV �S2"ه ال�S�ة

    .مقارنة �T="عاتها ال��تفعة أص�لهاع� Tاقي القkاعات وذلX= T 8 قلة ع�د و�"�ة  الأص�لدوران 

دراسة    ه�ف� )  WASSEM ANDALL   )2015في  الأ إلى    ال�ي  اس��Aام  �"s"ة   ص�ل ب"ان 

cت!د �kT)قة  ال�!س ات  إلى    وت�m"فها  في  ال�$#"ة  ال�6An    أc(ز)ادة  حالات  ف �  ،)وج�د   i;ح

ت�س"ع نSاNها وت�ض"ح   �"ة T ال�!س ة  داخل  ال�ی�ن  ی!دc  ص�لالأاس��Aام  مfلى م�ا  إلى    �kT)قة 

�ل على ال��فقات ال2ق�Rة ال��تفعة  وه	ا ما Rق�دها ن#� ز)ادة ال�$#"ةW#4  .ال 

  

  . الع�امل ال;ارج�ة ال
tث�ة على ر�U�ة ال
tس�ةثان�ا: 
الAارج"ة    ت�أث� الع�امل  Tع�ی�  ال�!س ة  ال "اسة    أه6ر$#"ة  ال�2اف ة   6Anال� في  ت��fل  الع�امل  ه	ه 

  ال�n)="ة وال2ق�Rة  

 
1   _`aي�ل أثر عباد، منo المال  رأس Uwلية رةمذك الشركة وقيمة ر{حية عI،`aم̀وك،الأردن، جامعة العليا الدراسات  ماجست a58ص ، 2003ال  

̀  مذكرة السوق، لدخول  كعائق ا+�*م اقتصاديات فرحا[ي، الزoرة_ 2 a78ص ، 2012'سكرة، خيضر محمد جامعة ،ماجست  

  15ص ، 2017ورقلة،  ر،جامعةم>شو  غa` ماس�` مذكرة الاقتصادية، المؤسسة  ر{حية عUw و�ثرoا العملة  تخفيض سياسة دبرIان، محمود_  3

 13ص ، 2016خيضر،   محمد جامعة،المالية  الدراسات مجلة المؤسسة، ر{حية تأثa` تحت بالملكية المتاجرة رجيم، بن خم��Np محمد ،عتارسية إيمان_  4
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6Anوارتفاع    :ال� cال2ق� الع�ض  ت��fل في ز)ادة �=;�ة في  اق�WادRة  ال لع وال�Aمات    أسعاروه� mاه�ة 

  1.و)�2ج ع� ال�6An اخ�لال ال��ازن ب;� الع�ض والkلWR Xاحgه انAفاض في الق�رة ال�Sائ"ة لل2ق�د 

 �F�(تأث;�و  i;6 على ر$#"ة ال�!س ة حAnلفة  أنه   ال�uا على ال��فقا رأسی�فع م� تgت  مالها م�ا ی!ث� سل

ال�!س ة اس��fارات  على  و)!ث�  �ن    أنح;i    ،ال2ق�Rة uت العال"ة  ال ;�لة  ذات   لأثار ع�ضة    أك�fالاس��fارات 

cا ی!د	ة وهnفA2لة ال��ح�وث خ ائ� ح;i تفق� ال�!س ة ج�ء م� إلى   ال�6An مقارنة Tالاس��fارات ذات ال ;

  . ع�ائ� الاس��fارات 

تع2ي العلاقة ب;�    أخ�h وم� جهة    ،تع2ي ال��اح�ة ب;� ع�د م� الق�h ت عى ل�#ق;l نفY اله�ف  :ل�2اف ةا

ال�@ار وال��2@;� في ص�اعه6 على ال�$ائ� وال�2اف ة تق�م على خاص"ة ج�ه�)ة هي الاب�uار وال��;� ون�"@�ها 

   2.ال#��"ة هي الق�رة ج	ب ال�$ائ�

 i;لأنه    وال�2اف ة ت!ث� على ر$#"ة ال�!س ة ح�Tالg 2ة إل"ه    وفي حالة نSاd ال�!س ة في ال �ق R هل ال�خ

 i;ح ال�S�ات   Tان�nامأنه    لل�2اف ;�  و$ال�الي إلى    هاته  ال�!س ة  ر$ح  ه�ام   على  ت!ث�  وت�سعها  ال �ق 

  .ر$#;�ها

هي  :وال��E<�ة   الCق�!ة  ال��اسة ال2ق�Rة  الuل"ة    أدوات م�  أداة    ال "اسة  الاق�WادRة    الأوضاع   ةدار لإال "اسة 

 c��ن ال=82 ال���FR ل عامFS$ل"ة لل=لاد وuة الRادWة أو  الاق�Rة ال2ق�kال لcأT  لةدولة هي�p إع�اد  ال�T   	;وت2ف

ت#ق;l ال��ازن ماب;� الع�ض والkلX على ال2ق�د و)�6 ذل8 م� خلال   ليال "اسة ال2ق�Rة ال�2N"ة وال�ي ته�ف  

  3.� الفائ�ةتع�یل سع

ال2ق�د تA2ف�   Tال�2"@ة  الأم�الفائ�ة    أسعارع�2 ز)ادة ال�ع�وض م�   cار و)!د�fع على الاس�@SR c	إلى   ال

�مة  ال�!س ات   أر$احاR@ابي على    أث�  وم2ه له  ،الإن�اجز)ادة  F#ء ال�تsA"� مع�ل الg(�nة إلى    في حالة ل@

�مة  أر$احی�فع م�    أننه  أ ه	ا م� شفإن    ،uافة ال�!س ات ل  ر$احعلى الأF#ة فال"VاWن   أندائ�ا    تأملها ال�FR

ال ل=ي ال���fل في ال�"�ة   ال�أث;�ال�S�ات اك=� م�    أر$احR@ابي ل�sA"� الg(�nة ال���fل في ز)ادة  إ  ال�أث;� 

  4   . ر$احال#�"�"ة ل�ل8 الأ

  

  

ة في اس��Aام ال��ارد ال��ج�دة دار هامة ل�"اس �فاءة الإأداة    تع�=� ال�$#"ة .ق�ار ال�
��ل على ال��U�ة  أث�  :ولاأ

�زتها#T،    �@ل8 ن	إلى    ال�!س ة ته�ف  أنل  l;لت#قnا اله�ف م� ة  دار وتع�ل الإعائ�    أف	ه l;ال�ال"ة على ت#ق

  5:خلال ق�ارات الاس��fار وال���)ل �F�R تلW"Aها V"�ا یلي

 
 .  23ص ، 2008الأوسط،عمان، الشرق  ،جامعة`ماجستa رسالة  سوق، ��  الأسeم عائد عUw المؤثرة العوامل تحديد يوسف، محمد 'سام دانة1

حمد 2   . 20ص ، 1994ا+7قوق، Iلية القاoرة،م>شورات مصر،جامعة  المشروعات، منافسة �� ا+7ق  محرز، محمد ا

3cbo_gov/:https  ،monetarypolicy /pages/ar/ om 

4 `aيم، منo288ص   ،1999 والتوز@ع، لل>شر المعارف  م>شأة المال، أسواق  و المالية الأوراق  إبرا . 

ا̀تيجية مولود، ملي�اوي  5   . 36.37 ص   ص  ،2018 ا+*زائر، والتوز@ع، وال>شر للطباعة oومة دار الما�V،  والbسيa` الإس�

 

أثر قرار التمويل وأثره على مؤشر الربحية للمؤسسة  :المطلب الثالث     
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ار ق�ار   - Sلف   الاس��Aم لاق�2اء  ل�یها  ال��احة  لل��ارد  ال�!س ة  اس��Aام  s"FT"ة   lی�عل ق�ار   �  أن�اع   ه

لل��ارد ال��احة على    الأمfلالق�ار الاس��fارc في ر$#"ة ال�!س ة م� خلال ال��ز)ع    أث�  و)Oه�  ،ال��ج�دات 

 .ب��ازن  ص�لالأ  أن�اعم�Aلف 

ال�
��ل -  الأ  :ق�ار  على  �ل W#ال خلالها  م�  ی� 6  ال�ي  ال�Wادر  اخ�"ار  s"FT"ة   lی�عل ق�ار   �  م�ال ه

ال��ج�دات  الاس��fار في  ل���)ل  ال��ز)ع    أث�  و)Oه�،اللازمة  ال�!س ة م� خلال  ال���)ل على ر$#"ة  ق�ار 

�م ب��ازن دون مgالغة أن�اعلل�Wادر ال��احة على م�Aلف  الأمfلWAال . 

  على ت
��ل ور�U�ة ال
tس�ة ال�فع ال
الي  أث� ا:ثان�

 Tأنه تعO"6 الف�ائ� و)ع�ف  أجلال�ی�ن في اله"Fل ال���)لي م� أو  ی�2ج ال�فع ال�الي ع� اس��Aام ال�uال"y الfاب�ة

  الغ;�   أم�الال�ق��ضة وت�داد �ل�ا زاد اع��اد ال�!س ة على  م�الن�"@ة اس��Aام الأ  ر$احن gة ال�)ادة في الأ

  1  :ن	�� م2هاع�ة ن X إلى  و)2ق 6

  

  

  

  

  

  

    ال�اBقةال�راسات  :ال
��` الSال`

  

 dل.
  ال�راسات ال�اBقة ال
�ل�ة Bاللغة الع�U�ة  :  الأولال

  ح�2اتي ن<�ل  دراسة  :أولا


ة ال
tس�ة الاق�#اد!ة  وwث�هات�ل�ل ق�ارات ال�
��ل  " Tع2�ان�lة و��Uوحة    "،على ال��Nراه أ�تMWA    د��

  2018.2017.ال 2ة ال�راس"ة y ف�حات �gاس سk"جامعة  ،عل�م الاق�WادRة

ال�الي ل�@��عة م� ال�S�ات ال2Wا�"ة   الأداءعلى  وأث�هات#ل;ل ق�ارات ال���)ل إلى  ه�ف� ه	ه ال�راسة

في   ع�$ي    13الع�$"ة  مالي  ن��ذج;;�    2015_ 2007س�ق   l;=kت ت6   i;ذج    أساس;;�ح�ال�2  الأول ت2اول 

 دراسة وتق;"6 العلاقة ب;� م@��عة م� الع�امل م�علقة WATائM ال�!س ة في ح;� اه�6 ال�2�ذج الfاني ب�#ل;ل

م�اجعة ت2=!ات ال�O2)ات ال��Aلفة ون�ائج   أنع�ة ن�ائج أه�ها  إلى    ال�راسة  وق� خلW� ه	ه  ال���)لي    اله"Fل  أث�

 
  مالية إدارة  تخصص CAC40   مؤشر �� المدرجة للمؤسسات قياسية دراسة - الاقتصادية المؤسسات ر{حية عUw التمو��w الeي�ل أثر عياش، بن مر�م ع�شة بن كر�مة 1

  .  72 ص    2018 جيجل ي�� بن الصديق  محمد جامعة

X 100)م 
�ع الأص�ل/جلإج
الي ال�ی�ن ��Nلة الأ( =ن��ة ال�فع ال
ال�ة   

100X)مجموع الأصول/ مجموع القروض =(نسبة الديون إلى مجموع الأصول   
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على �"�ة ال�!س ة   وأث�هاتk="�"ة �Sف� ع� ع�م وج�د اتفاق ح�ل الع�امل ال�!ث�ة في ق�ارات ال���)ل    أT#اث 

ال���)لي   تأث;�وج�د  إلى    ك�ا ت�صل� ال�راسة عF ي ومع2�c لg 2ة ال�$#"ة على ن gة الاق��اض في اله"Fل 

 X;ة ت�ت(�Oه ال�2"@ة مع ن	ه lاف�  أ للاق��اض. ل�ل@ال�!س ة  أنمWادر ال���)ل ال�ي تM2 على  أفnل"ةوت�

  

    م��'  ة��� U= و دراسة ب= ���ة ��2
ة  :ثان�ا

الاق�#اد!ة  "  Tع2�ان     ال
tس�ات  ر�U�ة  على  ال�
��لي  اله�Iل  ال�راس"ة    ،د���را  أ�Nوحة  "،اث�  ال 2ة 

Tاس�ع�ال ن��ذج الان#�ار الCAC40   XkAعلى ع;2ة م� ال�!س ات ال��رجة في  ه	ه ال�راسة    ت��    2016

    ص�لم�غ;�ات ضاkTة �ال ;�لة ال#@6 ال�2� ودوران الأإلى  إضافةال��ع�د 

ة الق�ارات ال�ال"ة ال��علقة Tاخ�"ار ت��;gة اله"Fل ال���)لي في ال�!س ات وت�صل� أه�"  ال�راسة ت�gع  وأه�"ة

ب;�  إلى    ال�راسة مع2�)ة  لع�م   الAاصة   م�الالأإلى    ال�ی�ن   إج�اليوج�د علاقة عF "ة  ال�$ح  وهام  صافي 

 .اس�فادتها م� ال��اRا ال�n)="ة ال�ي ت�ف�ها ال�ی�ن 

  Bاللغة الأجC<�ة ال�اBقة ال�راسات   :الSانيل
.لd ا

   FATTOUH 2003 :أولا

  )   B: )capital structure in south koreaع�Cان    

 04\2003م@لة الgاحi جامعة ال@�ائ� ت�� d�2�Iل رأس ال
ال في �2ر�ا ال U�C�ة"، "

�)لة الأإلى    ال�راسةه�ف� ه	ه  N ن�  جل وقW;�ة الأ  جلال�ع�ف على ت��;gة اله"Fل ال�الي وت#�ی� ن gة ال�ی

�ر)ة خلال ف��ة إلى    في ش��ات ��ر)ا ال@2�$"ة وق� ه�ف� ال�راسةuات ال��Sن في ال�تق;"6 ال�غ;� في ن gة ال�ی

1992]_[2001  ، �Aواس� 	ال ال�غ;;�   M#عة م� ال�2ه@"ات لف�ال�ی�ن على م� ال�راسة م@� R c#�ثه مع�ل 

 ال�S�ات ع=� ال�م� 

ال�ال وم#�داته ال�ي وج�ت في   رأسش��ات الع;2ة لا ت2في العلاقة ب;� �"Fل    أن إلى    وق� ت�صل� ال�راسة

  ال�ال و$;� مع�ل ن�� ال�="عات  رأسه2اك علاقة ب;� �"Fل   أنال�راسة  أث=��  آخ��Tع2ى  الأخ�h ال�ول 

 BTHE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE ONع�Cان     SALAWU 2009دراسة    :ثان�ا

PROFITTABILITY EMPIRICIAL ANALYSIS OF LISTED FIRMS IN 

NIGERIA   

  ال�ال على ال�$#"ة دراسة ت@�)="ة على ال�S�ات ال��رجة في ن"@;�)ا  رأسث� ت��;gة أ
على ال�$#"ة في ال�S�ات غ;� ال�ال"ة   وأث�هال�ال    ل�أس  الأمfلالi#g في ال��)ج  إلى    ه�ف� ه	ه ال�راسة

�نة م�    للأوراقم�رجة في س�ق ن"@;�)ا  Fال�راسة على ع;2ة م �قgN 50ال�ال"ة   �ق ش��ة غ;� مال"ة م�رجة ف 

الف��ة    للأوراقن"@;�)ا   ال�ر 2004_1990ال�ال"ة خلال   �2fال�ال"ة لأ وق� اس� ال�S�ات  الع;2ة  ن ت��;gة اسة م� 

�ص"ة   رأسWال�راسة  أه�افض��  لا ت�2رجمالها لها خ  



 ... .................................الاق�#اد!ة 
tس�ةق�ار ال�
��ل وأث�ه على مtش� ر�U�ة ال :الأولالف#ل 

~ 22 ~ 
 

  إج�الي ق;ل الفائ�ة والg(�nة على    ر$احوق� ت6 �"اس ال�$#"ة ���غ;� تاTع في ال�راسة م� خلال ق �ة الأ

  .  ص�لالأ إج�اليإلى  ال�ی�ن  إج�اليال��غ;�ات ال� �قلة فق� ت6 ح ابها م� خلال ن gة  أما ص�لالأ

  

  ال
قارنة ب�= ال�راسة ال�ال�ة وال�راسات ال�اBقة  الSال`:ل
.لd ا

  

  ك�¡�ة الاس�فادة  الاخ�لاف  أوجه  وجه ال��اBهأ  ال
�ل�ة ال�راسات ال�اBقة
دراسة العلاقة ب;� ال�$#"ة    U= ���ة م��' و ب= ���ة ��2
ة 

واله"Fل ال���)لي لل�!س ة  

  الاق�WادRة  

 تأث;�ر��ت ال�راسة على 

"ة  اله"Fل ال���)لي على ر$#

ب;�2ا م@��عة م� ال�!س ات 

دراس�2ا اه��� Tق�ار ال���)ل 

ال�!س ة على   ر$#"ةعل  وأث�ه

  م ��h م!س ة ��ن�ور 

م#�دات ر$#"ة  أه6مع�فة 

ال�!س ات الاق�WادRة  

  وم!ش�ات �"اسها  

ق�ار ال���)ل   أث� دراسة  ح�2اتي ن<�ل  دراسة 

ر$#"ة  على م!ش� 

  ال�!س ة 

اله"Fل   أث�  ر��ت على دراسة

ال���)لي �Tا في ذل8 ق�ار  

ب;�2ا   ال���)ل ون X ال�$#"ة

دراس�2ا اه��� ب�راسة ق�ار 

على م!ش� ر$#"ة   وأث�هال���)ل 

    ال�!س ة 

اله"Fل   تأث;�مع�فة �"s"ة  

ال���)لي وق�ارات ال���)ل  

  على ر$#"ة ال�!س ة  

  

  ك"s"ة الاس�فادة   الاخ�لاف  أوجه  ال�SاTه  أوجه  الأج2="ة ال�راسات ال اTقة 

اس��Aام Tع� الX 2   2003دراسة ف��ح 

الAاصة �T!ش�ات ر$#"ة  

  ال�!س ة الاق�WادRة  

خW� ل�!س ات الاق�WادRة في 

  خW�ك�ر)ا ال@2�$"ة ودراس�2ا 

  م!س ة اق�WادRة في ال@�ائ�  

ال�ال   رأسمقارنة ب;� �"Fل 

وم#�داته في ��ر)ا ال@2�$"ة وفي 

 Mم!س ات ال@�ائ�)ة واس��2اج ال2ق

    و�"s"ة ال�عال@ة

SALAWU 2009  ال�ال   رأس أث� دراسة

على ر$#"ة ال�!س ة  

  أه6إلى  وال��kق 

 X 2ال�!ش�ات وال

  الAاصة Tال�$#"ة  

�نة م� uع;2ة م� �W50 خ  

  ش��ة في ن"@;�)ا 

خW� دراس�2ا م!س ة واح�ة في 

  ال@�ائ� 

ال�ال   ل�أس الأمfلت#�ی� ال��)ج 

على ر$#"ة ال�!س ة ��ا R هل  وأث�ه

�)ج  ع�ل"ة اتAاذ الق�ار واس��2اج ال�

ال�2اسX والقابل لل�l;=k في  

  ال@�ائ�)ة  !س اتل�ا
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  الف#ل: خلاصة

ة Tالغة في ال�!س ة  أه�"  ق�ار ال���)ل ذو  أنإلى    م� خلال ما تق�م في ه	ا الفWل ت�صل2ا

  Xلk�(ل�ع�د  و ال�!س ة وذل8 راجع  في  ال��ج�دة  ال�عk"ات  ل@�"ع  اتAاذه دراسة شاملة ومع�قة 

 (� . در ت��)ل داخل"ة وخارج"ة ال�!س ة وت2�عها ب;� مWا أمامل"ة ال�Wادر ال��

  Xال�2اس ال���)لي  ال��Wر  اخ�"ار  ال�!س ة  على   X@R الاع�gار   وأخ	هاول	ل8    Tع;� 

  . تuلفة �ل م�Wر ق;ل اتAاذ الق�ار ال���)ليإلى  إضافة ، خWائM م�اRا وع;�ب �ل م�Wر

  �Wاء  الأساسيتع�=� ال�$#"ة ال�قSلإن    cةأRادWال�$#"ة وح@6 الأ  ، م!س ة اق� YFر$احوتع  

وفعال"ة   �فاءتها  ال�!س ة  ت#ققها  ال�ال"ةإدار ال�ي  هاته    ،تها  �"اس   �F�R  i;الاع��اد   الأخ;�ةحT

  X 2ال م�  ن�ع;�  الاس��fارات    أه�هاعلى  على  ال�$#"ة   X الأ  لأنهان ب;�  ال�#ققة   ر$احت@�ع 

 والاس��fارات ال�ي ساه�� في ت#�"قها 
 

 

 

 



 

  

  

  

  : الSاني الف#ل 

ق�ار ال�
��ل على   أث� دراسة

مtش� ال��U�ة في مtس�ة  

 ك�ن�ور 
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 ت
ه��:

ق�ار ال���)ل على    أث�   مع�فة  أجلوم�    ، ال��kوحة   الإشFال"ةعلى    الإجاTةبه�ف م#اولة    

ال�!س ة ر$#"ة  س�ف   ، م!ش�  ال�راسة  ب�اRة  في  ال��kوحة  الف�ض"ات  ص#ة  م�   lال�#ق و�	ا 

  i;ن�ور ح��ء على م!س ة �nال ال�;�ان"ة ه�    أنن ل�  ال�راسة  ما ت2�nه   إسقاdاله�ف م� 

    .ال@انX الT c�O2ال�اقع الع�لي على م!س ة ��ن�ور

اسة تk="�"ة ت�علl ب�راسة ق�ار ت��)ل ور$#"ة م!س ة ��ن�ور س;�6 م� خلال ه	ا الفWل ت2اول ل�ر 

ال�ال"ة لل�!س ة وص�لا الق�ائ6  Tال�"ام ب�#ل;ل م�Aلف م!ش�ات ر$#;�ها Tالاع��اد على  إلى   وذل8 

  . إل;هاال�عل;l وال�ف ;� على ال�2ائج ال���صل 

 iاحgالآتي:وس;�6 ع�ض ذل8 م� خلال ثلاث م�هي     

  ال�ع�)�T y!س ة ��ن�ور   : ال
��` الأول

 دراسة ق�ار ال���)ل في م!س ة ��ن�ور  :ال
��` الSاني 

  دراسة م!ش� ال�$#"ة في م!س ة ��ن�ور  : ال
��` الSال`
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tس�ة �2ن�ور  :ال
��` الأولB kال�ع��CONDOR  
وهي م� ب;�  تع�=� م!س ة ��ن�ور م� أه6 ال�!س ات الاق�WادRة في ولاRة ب�ج ب�ع�)�)ج وال� �N�Fل،  

الفاعلة م� ح;i ت�ف;� ال��2@ات الإل��uون"ة في ال��N، و�	ل8 م� ح;i ت�ف;� م2اصX الSغل،  ال�!س ات 

ال�i#g س�2 ه	ا  واج��ا�"ة م�Aلفة، وم� خلال  اق�WادRة  ل�#ق;l أه�اف  ت عى  به	ه فهي   y(ال�ع� إلى  �kق 

  ال�!س ة ونSأتها إضافة إلى اس�ع�اض kTاق�ها الف2"ة و�"Fلها ال�O2"�ي في ال�kالX الآت"ة.

  

 dل.
  CONDORتع��k ون�أة مtس�ة  :ولالأ ال

  
اق�Wاد ال �ق ون�Oا لل@� ال�لائ6 ال	R c �ح ب�ج�د إلى    ان�قال ال@�ائ� م� الاق�Wاد ال��kA  أث�  على

وف�ح   ج�ی�ة  م#ل"ة  ت2اف "ة  وال�ول"ة    أب�اب س�ق  ال�2N"ة  ال �ق  في  �ر   أمامالاس��fار kل� ون�"@ة  �اص Aال

  .ل��uوم�2ل"ةل��uون"ة والإgة وز)ادة الkلX على ال��2@ات الإوال��اك

 2002  اب�)لالقان�ن ال�@ارc ح;i ت#Wل� على ال @ل ال�@ارc في    لإحFامت�S2 ه	ه ال�!س ة وفقا   

V"ف�c    أو$�  في  الفعلي  ح;i    نSأت وق�    ،2003نSاNها  ملائ�ة  ب;pة  في  ص2اعة   أنال�!س ة  في  نSاNها 

وذل8 ل��ای� حاجة ال� �هل8 ل�fل ه	ه ال��2@ات الع�W)ة   ،الال��uوم�2ل"ة Rع�ف ان�عاش في بلادناو   الإل��uون"8

وخاصة   ،ل�gادرة ال@�ائ� TإنSاء ه	ا القkاع الال��uوني ل�ل#l ب��X ال�ول وه	ا ما وف� لها ب;pة ت2اف "ةو�	ل8  

  ن ه	ه ال2Wاعة م�����ة م#ل"ا في ولاRة ب�ج ی�ع�)�)ج وأ

مع2اها  ت�اد  ع��2   cح�اد ب�  م@��عة  ب�ع�)�)ج  ب�ج  ل�لاRة  ال2Wا�"ة  Tال�k2قة  �ن�ور � م!س ة  ع��2ة   :تقع 

Nائ� إلى   الuل�ة SR;�  أماموال�م� ال	c ی�ج�                             وهي ت#�ل �	ل8 العلامة ال�@ار)ة لل�@ارة  

�ر في العال�R 6"  في  ;kام� اك=� الF(ة ومع�وف  أم�"$��ن فال خ;� عل;هاأنه    ال@2FR.    ع2ي       وال#�فR

ال�N  أن ال�ی�ان  في  م @لة  والاب�uارات ال�!س ة  لل�!لفات  م�   ،2ي  ل��2@اتها  الuاV"ة  ال#�اRة  لها   ��nR م�ا 

ال� احة   وتق�ر  وال�قل;�  وت �)l   أما  ، ²م   80104لل�!س ة    الإج�ال"ة ال��و)�  فهي ص2اعة  اس��fارها  N="عة 

عامل م�زع;� على ال�ح�ات وال�Wالح   3615د ع�الها ح�الي   ی=لغ ع�    ل��uوم�2ل"ةل��uون"ة والإالا  الأجه�ة

 X دة العال�"ة ح�  ' ISO 'ال�MWA وق� ت#Wل� ال�!س ة على شهادة ال@

  

  

  

  

  

  

  

R 
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  ال�.اقة الفC�ة ل��2ة �2ن�ور   :ال
.لd الSاني
   

  

     

  

  

  

  

  

  

  


ي ال
.لd الSال`:    �]Cل ال�I�اله        
 

  

  

  

  

 

 dل.
  الهيكل التنظيمي لشركة كوندور   :الSال`ال
  

c ل�وائ� ومWالح م!س ة ��ن�ور ال��uون"YF وفl ال� !ول"ات ومهام �ل دار ق "6 الع�ل وال��ت;X ال ل�ي والإت

�ن�ور    SRغلح;i    ،ةإدار � م!س ة  س2ة  5214م�    أك�fفي  اله"Fل    2020عامل  م@�ل  على  م�زع�ن 

لل�!س ة م�    ما  ،ال�O2"�ي  ح;i  أR@علها  م�  الاق�WادRة  ال�!س ات  ت�f;ل ك=�   �F�(و ال@�ائ�  في  الع�الة 

     :اله"اكل ال�s"m"ة ل�!س ة ��ن�ور ��ا یلي

 

 

 

 

 م ذات شركة الشركة اسمeوندور  الأسI الك�`ونيك SPA CONDOR ELECTRONICS 

 التجاري  المركز  CONDOR  

 م ذات شركة القانو�ي الش�لeأس SPA  

 02 التجاري  ال��ل رقم B 042772 

 ف رقم� 000234046277228 يا �با� التعر

 خ� 09/02/2002 التأس$س تار

 2003  ابر�ل  30 الم��لة العلامة 

 00، 4.277.000.000 رأسمال قيمة 

 الرحمان عبد  حمادي بن ةدار الإ  مجلس رئ$س   

 عمر  حمادي بن  العام المدير   

 ا+*زائر34000 بوعر�ر�ج برج70.… 161 ن��  المسيلة طر�ق  الصناعية المنطقة العنوان   

 الالك:7و�ي ال78يد  INFO@CONDOR.DZ 
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  مWل#ة ال��ارد ال�Sg)ة ال
#�ر:      

  

ح;R iع�=� ال��ی� العام حلقة وصل ب;� ال�S2اة وال��mف;� لان    ،f�Rل ه	ا الFSل اله"Fل العام ل�S�ة ��ن�ور

ORه�ه اله"Fل ال�O2"�ي م� خلال ال�2�ع    ال�S�ة وه	ا ما  أه�افة ص#"#ة وال�ي ت#قl  دار له خ=�ة �اV"ة �قائ� لإ

المدير العام 

ادارة 
التسويق 

ادارة مبيعات 
منتجات 

الكهرومنزلية 

ادارة مبيعات منتجات 
ادارة المشاريع تكنولوجيا معلومات 

 ادارة العمليات

وحدة 
المنتجات 

السمراء 

وحدة تحويل 

البلاستيك 

وحدة منتجات 
الكميبوتر 

وحدة المنتجات 

البيضاء 

وحدة بولسترين 

وحدة 
المكيفات 

وحدة الثلاجات 

وحدة تصنيع 
الالواح 
الشمسية 

ادارة الاستثمارات 
والموارد 

الادارة 
الاقليمية 

الادارة 
الاقليمية 

الادارة 
الاقليمية 

خدمة السلامة 
الداخلية 

ادارة التكييف 
المركزي 

ادارة المالية 
والمحاسبية 

ادارة الموارد 
البشرية 

ادارة نظم 
المعلومات 

ادارة الخدمات 
اللوجيستية 

ادارة الجودة 
الشاملة 


ي ل��2ة �2ن�ور : )01-02(ال�Iل �]Cل ال�I�اله  
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ال� ;;�    أجلوم�اردها م�    أن�kSها ة  إدار ORه� ال�MWA في    آخ�ات وال�MWA في الع�ل و$�ع2ى  دار في الإ

  . ل"6 لل�S�ةال

 `��
     condorدراسة ق�ار ال�
��ل في مtس�ة  :الSانيال
�عة م� ال�عل�مات   أث�  ی���n ه	ا ال�i#g ت#ل;ل�@�T الاس�عانةT 8ل على م!ش� ال�$#"ة وذل(�ق�ار ال��

  وه	ا Tالاع��اد على م�Aلف م;�ان"اتها   2021_ 2011خلال الف��ة ال����ة ما ب;�    ،condorال��احة م� ش��ة

   .وج�ول ح اب ال�2ائج

  م�اه
ة الأم�ال ال;اصة في ال�
��ل  :ال
.لd الأول
  

ت��)ل الأ  إن ال�لاك في  ال�!س ة وت#�رها ح;i    ص�لارتفاع م!ش� م اه�ة  الfاب�ة ی�ل على اس�قلال"ة 

  في ت�س"ع نSاNها وت�F;2ها م� م�اجهة ج�"ع اح�"اجاتها في ال� �ق=ل   الأك=� 2�R#ها الfقة والع�)�ة 

  : الAاصة Tال�k)قة ال�ال"ة م�الوت# X ن gة م اه�ة الأ

 X100)  ص�لللأم 
�ع العام  \ال;اصة  أم�ال=( ال;اصة م�الالأن��ة م�اه
ة 
  ق�ائ6 ال�ال"ة ��ا یليالTالاع��اد على    condorه	ه العلاقة على م!س ة  Tإسقاdنق�م  

  

 condorفي مtس�ة   2021_2011ال;اصة ب�= الف��ة  م�الالأت.�ر م�اه
ة  :)01- 02ال �ول (

 م�الن gة م اه�ة الأ    ص�لللأم@��ع عام   الAاصة  م�الالأ  ال 2�ات 

  الAاصة 

2011 3 644 320 840.38  15 760 072 163.28   23.12        ٪  

2012  5 016 962 757.41  18 210 154 722.25  27.55 ٪  

2013  6 392 225 526.48  21 887 901 482.79  29.20 ٪  

2014  8 307 492 015       32 117 128 139      25.86  ٪  

2015  10 846 918 240     41 7900 517 403    25.95 ٪  

2016  14 256 638 758     59 963 278 713     23.77 ٪  

2017  19 793 968 056     64 252 619 261     30.80 ٪  

2018    24 766 979 532    77 054 893 572     32.14 ٪  

2019 42 889 024 276   88 587 246 630     48.41 ٪  

2020 43 683 820 379   90 434 291 776     48.30 ٪  

2021 42 177 091 816   83 554 987 349     50.47 ٪  

  الkلgة Tالاع��اد على الق�ائ6 ال�ال"ة لل�!س ة   إع�اد م�  ال
#�ر:
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 2021_2011ب�= ف��ة  ص�لم 
�ع الأإلى  ال;اصة م�الالأ) ت.�ر ن��ة 02-02ال�Iل (
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  لل�!س ة  ال�ال"ة  الق�ائ6على الkلgة Tالاع��اد  إع�اد م�  ال
#�ر

لg 2ة م اه�ة    :jال�عل� ال��fل   lال اب ال@�ول  على م ��h    ص�لالأم@��ع  إلى    الAاصة  م�الالأم� خلال 

�ل ف��ة ال�راسة ح;i ق�ر ال���س� خلال ف��ة ال�راسة ب N ةg 2ه ال	ر ه�kح ل2ا تnن�ور ی��  33,23م!س ة �

  2013و   2012ث6 ارتفع� س�2ي    2011س2ة   ٪  23,12ال�ائ�ة    م�الالأ الAاصة م�    م�الالأبلغ� ن gة    إذ  ٪

ل��تفع   ٪ 25.86ـ  ال 2ة ال��ال"ة ح;i ق�رت بعلى ال��الي ث6 انAفn� في   ٪ 29,20و ٪ 27,55ل2 @ل ن gة 

 2017ل�عاود الارتفاع س2ة   ٪23,77ل�=لغ     2016ث6 انAفn� س2ة   ٪  25,95بg 2ة     2015س2ة    أخ�h م�ة  

  ٪  48,41و   ٪32,14بg 2ة   2019و  2018واس���ت في الارتفاع خلال س�2ي  ٪  30,80ح;i ق�رت ب  

ل�=لغ اك=� ن gة لها N;لة ف��ة    2021ث6 ارتفع� م@�دا س2ة     ٪48,30ح;i ق�رت ب     2020ل�A2ف� س2ة  

  ٪ 50,47ال�راسة ح;i ق�رت ب 

  ال�ف���  
الأ  إن ن gة  ع�ة  الAاصة    م�الارتفاع  له  ال 2�ات  �	ل8    أسgاب ع=�  ق�2ا   ی�أث�وانAفاضها  ع�امل  Tع�ة 

    :ب�ف ;�ها �ال�الي

س2ة   ن gة    2013  إلى  2012في  T 2ة    أم�الارتفع�  مقارنة  العام   2011الAاصة  ال�@��ع  ارتفاع   X= T

في وانAفn�     2019غاRة  إلى    الAاصة و$ق;� ه	ه الg 2ة Tالارتفاع  م�الTالأمع ز)ادة في ال� اه�ة    ص�لللأ

ی�ل و$ال�الي Rع�=� ه	ا الارتفاع ج;� لها ح;i    2021ل�عاود الارتفاع في س2ة    ص�لX= T انAفاض الأ   2020

  . في وضع ج;� و  في حالة اس�قلال"ة تامة أنها على
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  ن��ة ال�افعة ال
ال�ة  :ال
.لd الSاني
ها على ال�ی�ن ع�2 ارتفاع ه	ه الg 2ة  أص�لل�"اس م�h اع�gار ال�!س ة في ت��)ل  أداة    تع�=� ه	ه الg 2ة

  ت�تفع معها تuلفة الق�وض بg 2ة اك=� وم2ه Rع�=� ارتفاع ه	ه الg 2ة ارتفاعا سل="ا وت# T Xالعلاقة ال�ال"ة  

   X100)ص�لالأم 
�ع \ال�ی�ن  إج
الي( ن��ة ال�افعة ال
ال�ة =
  

 2021_2011) ن�d ال�افعة ال
ال�ة في مtس�ة �2ن�ور ب�= ف��ة  02- 02ال �ول (

  ن��ة ال�افعة ال
ال�ة      ص�لم 
�ع الأ  ال�ی�ن  إج
الي  ال��Cات 

2011 12115751323  15760072163,28  76,87 ٪  

2012  13193191965  18210154722,25  72,44 ٪  

2013  15495675965  21887901482,79  70,79 ٪  

2014  18820704123       32117128139     58,60 ٪  

2015  30943599192       41790517403       74,04 ٪  

2016  45706639954       59963278713  79,55 ٪  

2017  44458651204       64252619261          69,19 ٪  

2018 52287914039     770554893572  67,85 ٪  

2019 45698222354      88587246630      51,58 ٪  

2020 46750471396      90434291776  51,69 ٪  

2021 41377895533      83554987349  49,52 ٪  

  الق�ائ6 ال�ال"ة لل�!س ة الkلgة Tالاع��اد على  إع�اد م� ال
#�ر 

jال�عل� 
س2ة ح;i س@ل�  ال�راسة  ف��ة  N;لة  ال�ال"ة  ال�افعة  ن gة  �ر kل� ال��fل  ال@�ول  ن gة   2011  م� خلال 

ال��الي ل� ���   ٪70,79و 72,44٪ح;i ق�رت   2013و 2012ث6 انAفn� س�2ي   76,87٪ق�رت ب   على 

ل�عاود الارتفاع في ال �2;� ال��ال;�;� ح;i ق�رت بX 2  ٪58,60ح;i ق�رت ب   2014في الانAفاض س2ة  

  2019و  2018و  2017على ال��ت;X ث6 س@ل� انAفاض خلال ال 2�ات الfلاث ال�ال"ة   ٪79,55و   74,04٪

  ٪ 51,69ح;i س@ل�    2020ث6 شه�ت ارتفاع y"sN س2ة    51,58٪ و  ٪67,85و    ٪69,19ح;i ق�رت ب  

 ٪ 49,52بg 2ة ق�رت ب  2021ل�عاود الانAفاض س2ة  

ی�ل ارتفاع ن gة ال�افعة ال�ال"ة على اع��اد ال�!س ة على الاس��انة ب;�2ا انAفاض ه�ه الg 2ة ی�ل على  

�ن لل�افعة ال�ال"ة   أنالAاصة �F�R    م�الغ;� الاس��انة �الأ  أخ�h ت# � وضع;�ها واع��ادها على مWادر  FR 

ق�رة ال�!س ة على ال�#6F في م�اردها وه2اك إلى    العYF و)�جعأو    اR@ابي على ال�2"@ة الWاV"ة لل�!س ة  أث�
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علاقة �NدRه ب;� ال�افعة ال�ال"ة وح@6 ال�ی�ن داخل ال�!س ة وت�"Y ن gة ال�افعة ال�ال"ة درجة اع��اد ال�!س ة 

  . ها وع�ل"اتهاأص�لعلى ال��ی�ن"ة ل���)ل 

  ر في مtس�ة �2ن�و  2021_ 2011) ن��ة ال�افعة ال
ال�ة للف��ة 03-02ال�Iل (

  
  لل�!س ة   ال�ال"ة  الق�ائ6على  الkلgة Tالاع��اد  إع�اد م� : ال
#�ر

  ال�ف���  
ال�!س ة م� ع�ة ج�انX    إن ی!ث� سلgا على  ال�ال"ة  ال�افعة  ن gة  ال�ی�ن   س�اءارتفاع  م� جانX  أو    م� 

  تuلفة الق�وض وف �نا ن�ائج ال�!س ة م#ل ال�راسة ��ا یلي 

انAفn�    2014تA2ف� بX 2 ضp;لة ح�ى س2ة    2013غاRة    إلى  2011ن gة ال�افعة �ان� م� ال 2ة  

  ق� ارتفع   ص�لم@��ع الأ أن في حالة ج;�ة X= T  أنهام�ا Rع2ي   ٪  12,19بg 2ة 

زادت معها تuلفة ال�ی�ن و$ق;� ت�تفع في ال 2ة ال��ال"ة م�ا    ٪74,04غاRة  إلى    2015ث6 ارتفع� في س2ة  

انAفn� ه	ه  الأخ;�ة5و$ع�ها في ال 2�ات  هاأص�له	ا الارتفاع ومع�فة �N)قة ت��)ل  إدراككان على ال�!س ة 

   .في حالة ج;�ة وم �ق�ة م� ناح"ة ال�ی�ن  أنهاوه	ا Rع2ي  ٪49,52ح�   أدنىإلى  الg 2ة
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`��
  مtش� ال��U�ة في مtس�ة �2ن�ور   دراسة :الSال` ال

ال�ي ب�ورها  و  ت#ق;l ال�$#"ة الأه�افه	ه  أه6وم� ب;�   أه�افهات#ق;l إلى  دائ�ا  ال�!س ة الاق�WادRةت عى 

�عة م� ال�!ش�ات  ه	ه ال�$#"ة ت  أنت اع�ها في ال�#افOة على الgقاء والاس���ار)ة وله	ا ن@�  �@�T الأولى قاس 

  .ت���� على ال�="عات والfان"ة ت���� على الاس��fارات 

                                             ال
<�عات علىمtش�  ال
.لd الأول:

 X #ه ال�!ش�ات ت	ة ال�ال"ة:  هRقة الع�د(�kالT  

  x  100صافي ال
<�عات )\Bع� ال���Eة  أرUاح( صافي   هام� رUح صافي = :أولا

  

 condorفي مtس�ة 2021_2011) ن��ة هام� ال�Uح ال#افي للف��ة ب�= 03- 02ال �ول رق' (

Tع�   ر$احصافي الأ  ال 2�ات 

  الg(�nة 

  هام  ر$ح الWافي   صافي ال�="عات 

2011 441 042 145,25  21 101 642 310,37  2,09 ٪  

2012  582 655 577,78  31 777 492 007,96  1,83 ٪  

2013  1 585262769,07  43 922 929 099  3,60 ٪  

2014  2 265 266 48  47 747 116 985  4,74 ٪  

2015  2 889 426 225  73 376 651 325  3,93 ٪  

2016  3 675 426 906  88 900 080 130  4,13 ٪  

2017  4 289 366 131  89 432 578 565  4,79 ٪  

2018 5 813 011 475  94 287 230 245  6,16 ٪  

2019 2 391 643 244  66 152 068 721  3,16 ٪  

2020 794 796 103  34 621 397 401  2,29 ٪  

2021 1 506 728 563  33 834 273 853  4,45 ٪  

  لل�!س ة   ال�ال"ة  الق�ائ6الkلgة Tالاع��اد على   إع�اد م�  :ال
#�ر

  �عل�j ال
�ر ن gة هام  ال�$ح الWافي خلال ف��ة ال�راسة ال�ي ت�fل م�h م اه�ة  م� خلال ال@�ول ال	f�R cل  kت

ل�A2ف� س2ة    ٪2,09بلغ�    2011كل دی2ار واح� م� ال�="عات في ت#ق;l ال�$ح الWافي لل�!س ة ح;i س2ة  

على ال��الي ث6    ٪74, 4و  ٪ 60، 3ح;i بلغ�     2014و2013ل�عاود الارتفاع في س�2ي    ٪83، 1بg 2ة    2012

  2017و    2016  ل�Sه� ارتفاع في الfلاث ال 2�ات ال��ال"ة    ٪ 3،93انAفn� في ال 2ة ال��ال"ة ح;i ق�رت ب 

ب   2018و ق�رت   i;س2ة  ٪ 6,16و ٪ 4,79و   ٪4,13  ح  �nفAان ث6  ال��الي  ب 2019على  ق�رت   i;ح

  ٪ 4,45ح;i بلغ� 2021ل��تفع م@�دا س2ة   ٪2,29ق�رت ب 2020واس���ت في الانAفاض س2ة   61٪;3
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  في ال
tس�ة م�ل ال�راسة  2021إلى غا!ة  2011هام� ال�Uح ال#افي في ال��Cات م=): 04-02( ال�Iل
  

 
  لل�!س ة   ال�ال"ة  الق�ائ6م� إع�اد الkلgة Tالاع��اد على   :ال
#�ر

  X100صافي ال
<�عات )  \حافة رUح ال�Cا� =(رUح ال�Cا� ق<ل الف�ائ� وال�Eائd  : ثان�ا

  ف��ة ال�راسة condor ن��ة حافة رUح ال�Cا� ل
tس�ة): 03-02(ج�ول 

  حافة ر$ح الS2اd   صافي ال�="عات   ر$ح الS2اd ق=ل الف�ائ�   ال 2�ات 

2011 966 458 731,89 21 101 642 310,37  4,58 ٪  

2012  1 430 402 883,12  31 777492 007,96  4,50 ٪  

2013  2 673 842 569,26  43 922 929 099  6,08 ٪  

2014  4 214 430 883  47 747 116 985  8,82 ٪  

2015  5 797 615 386  73 376 651 325  7,90 ٪  

2016  6 690 372 638  88 900 080 130  7,52 ٪  

2017 7 764 760 098  89 432 576 565  8,68 ٪  

2018 8 601 082 049  94 287 230 245  9,12 ٪  

2019 5 060 660 913  66 152 068 721  7,65 ٪  

2020 2 830 109 403  34 621 397 401  8,17 ٪  

2021 105 072 607  33 834 273 853  0,31 ٪  

  لل�!س ة   ال�ال"ة  الق�ائ6م� إع�اد الkلgة Tالاع��اد على   :ال
#�ر
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 jال�عل�  

�ر ن gة حافة ر$ح الS2اd خلال ف��ة ال�راسة ال�ي ت=;� �فاءة ال�!س ة في  kل تf�R c	م� خلال ال@�ول ال

ال�!س ة قادرة   أنت ;;� م�Aلف نSاNاتها ح;i س@ل� �"6 م�جgة N;لة ف��ة ال�راسة وله	ه الX 2 دلالة على  

  "@ة دورة م�جgة  على تغk"ة ال��اماتها م� خلال م�اردها ال��احة وله	ا ت#Wل� على ن�

ن gة   ت @;ل  س2ة    2011س2ة   ٪ 4,58ت6  ق�رت  2012ل�A2ف�   i;خلال    ٪4,50ح الارتفاع  ل�عاود 

بg 2ة    2014و  2013ال �2;�   ال��ال;�;�   ٪8,82و  ٪6,08ح;i س@ل�  ال �2;�  انAفn� في  ال��الي  على 

الارتفاع س�2ي  ٪ 7,52و   ٪ 7,90ح;i ق�رت ب  2016و  2015 ل�عاود   X;ال��ت ح;i  2018و   2017على 

و��ا شه�ت ارتفاعا   ٪ 7,65ح;i ق�رت ب    2019على ال��الي انAفn� س2ة  ٪ 9,12و   ٪8,68س@ل� ن gة  

     ٪0,31ح;i ق�رت ب  2021ة  م ��)اتها س2 ادنيل�Sه�  ٪8,17ح;i ق�رت ب  2020س2ة 

  حافة رUح ال�Cا� في مtس�ة �2ن�ور ):05-02(ال�Iل 

 

  لل�!س ة   ال�ال"ة  الق�ائ6م� إع�اد الkلgة Tالاع��اد على   :ال
#�ر

 2021-2011لف��ة   condorن��ة هام� ال�Uح ال#افي ون��ة حافة رUح ال�Cا� ل
tس�ة  ) 06-02(ال�Iل

 
  

  لل�!س ة   ال�ال"ة  الق�ائ6م� إع�اد الkلgة Tالاع��اد على   :ال
#�ر
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  ال�ف���  

وه2اك ع�ة ع�امل   condorم!س ة    إل;هاال�ي ت عى    الأه�افر$ح الS2اd م�  أو    ارتفاع هام  ال�$ح  إن

ال� ;;� ق�2ا بها معا م !ول ق 6  ال�قابلة ال�ي    أساست�تفع وعلى  أو    تA2ف�   س�اءفي ال�$ح م�ا R@علها    تأث�

  :یلي ماإلى  ون�ائج ت#ل;ل الق�ائ6 ال�ال"ة ت�صل2ا

ال 2�ات   ال�!س ة ت#قl    الأولى ال�fان"ة  في  نSاNها ح;i في س2ة  و   ج;�ة  أر$احTق;�  X 2$ م�تفعة م� 

وفي   ٪9,12في ن gة ر$ح الS2اd �ان�  أو    ٪6,16وصل� ال	روة س�اء في ن gة هام  ال�$ح حقق�    2018

 ها أر$احعلى نSاNها TانAفاض    أث�     covid_19عامل    وأساسهاانAفn� X= T ع�امل خارج"ة     2019س2ة  

  .  الإغلاقعلى وش8  أنهام�ا Rع2ي   ٪ 0,31ر$ح الS2اd  ةن g    2021وصل� في س2ة   الأخ;�ةس2�ات 3 في

  


ارات  :ال
.لd الSانيSش�ات على الاس�tم  
  ثلاث ح اTات ع�دRة ن	�� م2ها إلى  ت2ق 6 ه	ه ال�!ش�ات 

 X100حق�ق ال
ل0�ة) \مع�ل العائ� على حق�ق ال
ل0�ة = (صافي ال�C� ة 

 X100م 
�ع ال
�ج�دات)  \= (رUح صافي Bع� ال���Eة  ال
�ج�دات العائ� على  


ار = (صافي ال
<�عات Sع \ العائ� على الاس��
  X100) ص�لالأ م 

  X #R ه	ا العائ� Tالانkلاق م� العلاقة ال�ال"ة   :مع�ل العائ� على حق�ق ال
ل0�ة :أولا
   X 100 حق�ق ال�لu"ة )\=(صافي ال�2"@ة  ROEمع�ل العائ� على حق�ق ال�لu"ة 

  في ال
tس�ة   2021و2011ب�= الف��ة  ال
ل0�ةمع�ل العائ� على حق�ق ): 05-02(ج�ول 

  ROE  حق�ق ال�لu"ة    صافي ال�2"@ة    ال 2�ات 

2011 441 042 145,25  3 644 320 840,38  12,10 ٪  

2012  582 655 577,78  5 016 962 757,41  11,61 ٪  

2013  1 585 262 769,07  6 392 225 526,48  24,79 ٪  

2014  2 265 266 488  8 307 492 015   27,26 ٪  

2015  2 889 426 225  10 846 918 240  26,63 ٪  

2016  3 675 426 906   14 256 638 758  25,78 ٪  

2017  4 289 366 131   19 793 968 056  21,67 ٪  

2018 5 813 011 475  24 766 979 532  23,47 ٪  

2019 2 391 643 244  42 889 024 276  5,57 ٪  

2020 794 796 103   43 683 820 379  1,81 ٪  

2021 1 506 728 563  42 177 091 816  3,57 ٪  

  لل�!س ة   ال�ال"ة  الق�ائ6م� إع�اد الkلgة Tالاع��اد على   :ال
#�ر
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  �عل�j ال
�ر العائ� على حق�ق ال�لu"ة خلال ف��ة ال�راسة ح;i س2ة  kضح ت�ق�رت ه	ه  2011م� خلال ال@�ول ال	c ی

س2ة  ٪12,10الg 2ة ب   في س�2ي     ٪11,61بg 2ة   2012ل�A2ف�  الارتفاع  ح;i  2014و  2013ل�عاود 

واس���ت ٪  26,63على ال��الي ل�A2ف� في ال 2ة ال��ال"ة ح;i س@ل� ن gة  ٪ 27,26و  ٪  24,79ق�رت ب  

ل�عاود ٪  21,67ح;i ق�رت ب   أnRا 2017وفي س2ة  ٪  25,78ح;i ق�رت ب   2016في الانAفاض س2ة  

و  ٪  5,57ق�رت ب   2020و   2019  ال��ال;�;�في ال �2;�    أما  ٪ 23,47ح;i ق�رت   2018الارتفاع س2ة  

  .٪3,57بg 2ة   2021على ال��الي شه�ت ارتفاعا FSTل y"sN في س2ة   1,81٪

 ROAالعائ� على ال
�ج�دات  :ثان�ا

  2021 إلى 2011مع�ل العائ� على ال
�ج�دات ب�= ال��Cات ): 06-02(ج�ول 

  ROA  م@��ع ال��ج�دات    صافي ر$ح Tع� الg(�nة   ال 2�ات 

2011 441 042 145,25  15 760 072 163,28  2,79 ٪  

2012  582 655 577,78  18 210 154 722,25  3,19 ٪  

2013  1 585 262 769,07  21 887 901 482,79  7,24 ٪  

2014  2 265 266 488,0   32 117 128 139   7,05 ٪  

2015  2 889 426 225,0   41 790 517 403   6,91 ٪  

2016  3 675 426 906,0   59 963 278 713   6,12 ٪  

2017  4 289 366 131,0   64 252 619 261   6,67 ٪  

2018 5 813 011 475,0   77 054 893 572   7,54 ٪  

2019 2 391 643 244,0   88 587 246 630   2,69 ٪  

2020 749 796 103     90 434 291 776   0,87 ٪  

2021 1 506 728 563,0   83 554 987 349  1,80 ٪  
  لل�!س ة   ال�ال"ة  الق�ائ6م� إع�اد الkلgة Tالاع��اد على   :ال
#�ر

 jال�عل�  
�ر ن gة مع�ل العائ� على ال��ج�دات خلال ف��ة ال�راسة ح;i ق�ر م��س� م� خلال ال@�ول ال��fل  kل�

وال	c ی�ل على م�h ق�رة ال�!س ة في اس��Aام    ٪ 4,81العائ� على ال��ج�دات على م ��h م!س ة ��ن�ور ب 

N;لة ف��ة ال�راسة ح;i س@ل� ن gة مع�ل العائ� ال�اخل"ة وال�ي ساه�� في ت#ق;l ن�"@ة صاV"ة م�جgة    هاأم�ال

ح;i ق�رت 2014و2013ل��تفع خلال ال �2;� ال��ال;�;�    ٪2,79ن gة ق�رت ب 2011على ال��ج�دات س2ة  

س2ة  ٪ 7,24و٪ 3,19ب   �nفAان ث6  ال��الي  ن gة    2014على  في٪7,05ل� @ل  خلال    اس���ت  الانAفاض 

ال��ال;�;�   ب   2016و 2015ال �2;�  ق�رت   i;س�2ي   ٪ 6,12و   ٪6,91ح في  الارتفاع  ل�عاود  ال��الي  على 

ن =�ي    2018و  2017 س2ة    ٪7,54و   ٪6,67ح;i س@ل�  انAفاض  ث6 شه�ت   X;ال��ت ح;i   2019على 
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 ٪ 1,80بg 2ة    أخ�h ل��تفع م�ة    ٪0,87ل� @ل ن gة    2020اس���ت في الانAفاض س2ة    ٪2,69ق�رت ب  

 2021س2ة 

  ال�ف���  
    ها وال�يص�للأ   condorة واس��fار ش��ة دار ارتفاع ن gة مع�ل العائ� على ال��ج�دات ی�ل على �فاءة الإ إن

     :یلي تف ;�ها Tع� الاNلاع على ن�ائج ال�!س ة ی�nح ما أردنا

   ات�Tق;� الg 2ة في الارتفاع X= T ارتفاع م@��ع ال��ج�دات في ال�!س ة    الأولى  4في ال 2

 Tال�قارنة مع صافي ال�$ح Tع� الg(�nة ال	T c#� ذاته Tقي في الارتفاع  

   س2ة Rع2ي     2018غاRةإلى    2015وم2	  م�ا  ثاب�ة  و$ق;�  الg 2ة   �nفAم!س ة    أنان

condor  Xل ی2اسFST داتها� ها أص�لTق;� ت ���f في م�ج

   فارق    2021- 2020- 2019وفي س2ةT �;=� لFS$ا و�;f� ةg 2ال �nفAا ی�ل   4,85ان	ه

  ت6 ب2اءه وت#�"قه   خ ارة �ل ماإلى  أدcovid hعلى تأث�ها Tعامل 


ار:ثالSا Sالعائ� على الاس�ROI   
عامة  إن لل�!س ة  Tالg 2ة  مه6  Rع�=�  الاس��fار  العائ� على  �ن�ور خاص و   مع�ل � ت����    لأنهاة  م!س ة 

  عل"ه له	ا نق�م �T"اسه Tال�k)قة ال�ال"ة  


ار=Sعات  العائ� على الاس��>
   X 100)ص�لالأ م 
�ع \ ( صافي ال


ار ل
tس�ة �2ن�ور لل��Cات ال�اد!ة ع��  ):07- 02(ال �ول Sالعائ� على الاس� 
 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 
  لل�!س ة   ال�ال"ة  الق�ائ6م� إع�اد الkلgة Tالاع��اد على   :ال
#�ر

  

   ROI  م 
�ع الأص�ل    صافي ال
<�عات    ال��Cات 

2011  21 101 642 310,37 15 760 072 163,28  133,89 ٪  

2012  31 777 492 007,96  18 210 154 722,25  174,50 ٪  

2013  43 922 929 099,00  21 887 901 482,72  200,67 ٪  

2014  47 747 116 985,00   32 117 128 139,00  148,66 ٪  

2015  73 376 651 325,00  41 790 517 403,00  175,66 ٪  

2016  88 900 080 130,00  59 963 278 713,00  148,25 ٪  

2017  89 432 576 565,00  64 252 619 261,00  139,18 ٪  

2018  94 287 230 245,00  77 054 893 572,00  122,36 ٪  

2019  66 152 068 721,00  88 587 246 630,00  74,67 ٪  

2020  34 621 397 401,00  90 434 291 776,00  38,28 ٪  

2021 33 834 273 853,00  83 554 987 349,00  40,49 ٪  
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ار ل
tس�ة �2ن�ور في ف��ة ال�راسة )07-02(ال�Iل Sتف��غ ل �ول العائ� على الاس� 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  ة لل�!س   ال�ال"ة  الق�ائ6م� إع�اد الkلgة Tالاع��اد على   :ال
#�ر

 jال�عل�  
�ل ف��ة ال�راسة i;#T س@ل�  N ار�fة مع�ل العائ� على الاس�g ر ن�kل ل�fال��� lم� خلال ال@�ول ال اب

 2013اس���ت في الارتفاع س2ة  ٪ 174,50ح;i ق�رت    2012ث6 ارتفع� س2ة    ٪ 133,89ن gة  2011س2ة  

ق�رت    i;س2ة    ٪200,67ح  �nفAان ح;i   ٪148,66ن gة  إلى    2014ث6  ال��ال"ة  ال 2ة  في  ارتفع�  ث6 

 2016 2017 2018 2019 2020ل�عاود الانAفاض خلال الY�A س2�ات ال��ال"ة    ٪175,66ق�رت ب  

الارتفاع م�ة ٪ 38,28__ ٪74,67_٪ 122,36_ ٪ 139,18_ ٪ 148,25ح;i ق�رت ب   ل�عاود  ال��الي  على 

 hق�ر ب 2021س2ة  أخ� i;40,49ح ٪  

وهي ن gة عال"ة    ٪126,95م��س� العائ� على الاس��fار في م!س ة ��ن�ور خلال ف��ة ال�راسة ق�ر ب  

وال�2ائج ال��جgة   ر$احال��احة ل�یها ل�#ق;l الأ  م�الة وم�h ق�رتها في اس��Aام الأدار ج�ا ما ی�ل على �فاءة الإ

  FSTل �=;� على الاس��fار   الأخ;�ةال�!س ة واع��اد ه	ه  ص�للأ  الأمfلم� خلال الاس�غلال 

  ال�ف���  
على    إن ال�فه�م  ه	ا   l;=kت وت6  اR@ابي  FSTل  الاس��fار   XاسFم Tع2ي  الاس��fار  على  العائ�  ارتفاع 

   : م!س ة ��ن�ور م#ل ال�راسة واس�Aل2Wا ال�2ائج ال�ال"ة

 ان    إن�ار �fس� عائ� على الاس��الاس��fار ناجح    أنن gة عال"ة وذل8 ل�لالة    126.25٪ م�

 2013  إلى 2011وخاصة في الف��ة ال����ة م� 
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   ع�ال�="عات Tالعلاقة مع م@� ب�أث;� انAفاض وارتفاع صافي  ثT 6ق;� ت�تفع وتA2ف� وذل8 

 2018غاRة إلى  هاأص�ل

   س2ة في  على    2019ث6  العائ�  مع�ل  على  اق�  م�ا  ال�="عات  في صافي  انAفاض  شه�ت 

جعلها ت�Aلى على ج�ء �=;� م� ال�="عات الWاV"ة وم�   وه	ا ما   47.69٪ الاس��fار Tفارق  

   covid19الع�امل الAارج"ة ال�!ث�ة هي  أه6

  الف#ل: لاصةخ
على الفWل  ه	ا  في  ال�ع�ف  حاول2ا  ب�ج    أث�  لق�  ولاRة  �ن�ور � م!س ة  في  ال�$#"ة  على  ال���)ل  ق�ار 

الأ دراسة  م�  انkلاقا  وذل8  ا  م�الب�ع�)�)ج  ون gة  ت�kق2الالAاصة  ��ا  ال�ال"ة  ال�!ش�ات إلى    �افعة  م�Aلف 

  الاس��fارات  إلى  ال�ال"ة انkلاقا م� ر$#"ة ال�="عات 

الAاصة ون gة ال�افعة على هام  ال�$ح الWافي ومع�ل   م�اله2اك علاقة ب;� م�غ;�ات الأ  أنوت=;� ل2ا  

Rع�د   X= وال على  إلى    العائ�  ی�ل  ال 2�ات   6Oل�ع ال��جgة  ال�#اس="ة  قادرة    أن ال�2ائج  تغk"ة ال�!س ة  على 

في   ح�ث   c	ال  cادWالاق� ال�أث;�  غ�ار  على  ال��سع  م�  ت�F;2ها  م�  و�	ل8    الأخ;�ة ال 2�ات  اح�"اجاتها 

covid19      
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ال�ال"ة داخل ال�!س ة وال�ي ی�6 م� خلالها ت#�ی� ال#@6    ةدار لإ  الأساس"ةم� ال�mائف    م�الة الأإدار تع�=�  

  Xالللأال�2اس�ل���)ل ال��Aلفة  ق�ار ت��)لي م� ب;� مWادر ا  أفnلاللازمة ل���)ل ع�ل"ات ال�!س ة واخ�"ار    م

  ال��احة لل�!س ة. 

;i �ان� ش��ة ��ن�ور م#ل  ح على ر$#"ة ال�!س ة    وأث�هت#ل;ل ق�ار ال���)ل  إلى    لق� ه�ف� ه	ه ال�راسة

دراسة   ت6   i;ح ال��غ;�    م�غ;�)� ال�راسة  ت2اول  الأ  الأولرئ" ;;�  م اه�ة  ودراسة  ال���)ل  ق�ار   م�ال دراسة 

  جانX ال�="عات وجانX الاس��fارات.ال��غ;� الfاني دراسة م!ش� ال�$#"ة م�   أماالAاصة مع ال�افعة ال�ال"ة 

ت6    :ال�راسة  ن�ائج  ما  ال�راسة  م� خلال  في  الإشFال"ة خل2Wاو ع�ضه  للإجاTة على  ال�2ائج  إلى    م#اول�2ا 

  : م2ها ن�ائج ت�A=� ص#ة ف�ض"ات2ا ال�ال"ة

  ORه� ،ك�ا    ال�!س ةأمام  الق�ار ال���)لي Tال�فاضلة ب;� م�Aلف ال�Wادر ال���)ل"ة ال��احة    اتAاذ ی�6       

ال��ز)ع    أث� ال��احة على   الأمfلال���)ل على ر$#"ة ال�!س ة م� خلال  �م؛ م�Aلف    لل�Wادر WAاع ال�  أن

�Nق ال���)ل ه� الاع��اد على    أح �  أنم� خلال ال�راسة ال�;�ان"ة على م ��h م!س ة ��ن�ور ی�nح  و 

ی�ل على    م�الالأ  i;اصة حAتام ال�!س ة في    أنال �ن    أن�F�R  و  ،  ة وفي وضع ج;� حالة اس�قلال"ة FR

  العYF ح X ق�رة ال�!س ة على ال�#6F في م�اردهاأو  اR@ابي أث� لل���)ل ع� l(�N الاس��انة 

 خ��ار الف�ض�ات  ا 
 الأ على  Tالاع��اد  ال���)ل  ق�ار  الاف��اض    م�الR اه6  ه	ا  ال�!س ة  ر$#"ة  م�  ال�فع  في  الAاصة 

  أجل اللازمة م�    م�الص#"ح لأنه ی�ل على اس�قلال"ة ال�!س ة وح�)�ها في ت�س"ع نSاNها وت�ف;� الأ

  س��fار وم�اجهة ج�"ع اح�"اجاتها. الا

 R ل(���F  ی!ث� ق�ار ال���)ل FSTل اR@ابي على ر$#"ة ال�!س ة ه	ا الاف��اض ص#"ح لان ق�ار ال��

أعلى ب;2ها ال	R c#قl    الأن X ال�!س ة م� ال�فاضلة ب;� م�Aلف مWادرها ال���)ل"ة ال��احة واخ�"ار  

  عائ� Tأقل تuلفة م�2Fة. 

 ة م اه�ة الأg ة ب;� ن" Fاله2اك علاقة ع�ال�ال"ة ه	ا الاف��اض ص#"ح    م الAاصة ون gة ال�افعة 

  Aاصة تA2ف� ن gة ال�افعة ال�ال"ة. ال م�ال�ل�ا ارتفع� ن gة م اه�ة الأأنه  وج�نا لأنه

 : ج�لة م� الاق��احات ت��fل في ال2قاd ال�ال"ة إعkاءال اTقة حاول2ا ض�ء ال�2ائج  على :لاق��احاتا 

   م�  على  �;W�Aم  M"WAت �ن�ور � ال�عای;�    أجل م!س ة  م�Aلف   lوف ال���)لي  الق�ار  اتAاذ 

    ؛وال�!ش�ات 

 ع م#�د فق��    ؛X@R ال�2�)ع في مWادر ال���)ل في ال�!س ة الاق�WادRة وع�م ال���;� على ن

 د معای;� واض#ة تع�ل على ز)ادة ر$#"ة ال�!س ة وض�ان اس���ارها�    .ض�ورة وج

  



 .................................................................................................. .ال;ات
ة

~ 41 ~ 
 

ال�راسةآ  ش8   :فاق  ال@ه�  أنه    لا  الi#g رغ6  ه	ا  إت�ام  في  م�  فإن    ،ال�=	ول   �ARل لا  الأخ;�  ه	ا 

�ن  أنه    إلا  ،Tال�فW;ل  ن�احي ال��ض�ع�ل    على ت2اول  ق�رت2اال2قائX= T M ع�م  FR أن �F�R  i#gا ال	ج �ا ه

ال� �@�ات  Tع�  إل;ها  فأضاف  سgق�  �ث #T ب;�  ج�ی�   ،ی�$�  م�  و$عfها  ���ه;�   ،لإث�ائها  مق=لة  و$#�ث 

�ن إشFال"ة لأT#اث أخ�h ن	�� م2ها:  u2ها أن تF�R اض"ع�  ل�
 لف ال�!ش�ات ال�ال"ة  أث��Aل على م(� ق�ار ال��

   لة على ال�فع ال�الي� دراسة مقارنة لأث� ال�$#"ة وال ;

 ة   الأداءالق�ار ال�الي على  أث�RادWال�الي في ال�!س ة الاق� 

 dة  إسقاRادWال�راسة على م!س ات اق� hأخ�   

 6F#وأه�;�ها في ز)ادة ر$#"ة ال�!س ة   ال� y"الuفي ال� 
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  ال
ل;:: 

  ق�ار ال���)ل على ر$#"ة م!س ة ��ن�ور خلال الف��ة ال����ة م�   أث� مع�فةإلى  ه�ف� ه	ه ال�راسة

ال�صفي ل�صف ال="انات وال�عل�مات وال�2هج ال�#ل;لي ذل8 ت6 الاع��اد على ال�2هج    أجل، وم�  2021_ 2011

هي  أداة    ل��ض"ح العلاقة ب;� م�Aلف ال��غ;�ات وت#ل;ل م�Aلف ال@�اول والأشFال والق�ائ6 وال�2ائج مع اس��Aام

 ن�ائج ع�ة اه�ها  إلى  ال�قابلة وال�لاحOة داخل ال�!س ة N;لة ف��ة ال��$M فق� ت�صل� ال�راسة

 ی�ث� ق�ار ال���)ل FSTل اR@ابي على ر$#"ة ال�!س ة   

 الAاصة في ال�فع م� ر$#"ة ال�!س ة   م�الR اه6 ق�ار ال���)ل Tالاع��اد على الأ 

ال�ال"ة  لل�افعة  �ن FR ان   �F�R  لل�!س ة  أث� الWاV"ة  ال�2"@ة  على  ح X و   اR@ابي   YFالع

  ق�رتها على ال�#6F في م�اردها  

  مtش� ال��U�ة  ،ال��U�ة ،م#ادر ال�
��ل ،ق�ار ال�
��ل :ال0ل
ات ال
ف�اح�ة

Abstract: 

This study aimed to know the impact of financial decisions on the profits made by 

condor from 2011until 2021which leads to describing the data and information the 

study empolyed the descriptive approach to know the impact of the decisions the 

analytical method was used to clarify the relationship between the various variables 

in the multiple the study used data collection tools such as interviews observation 

documents and records which proceeded by analysing the financial statements 

submitted by the institution and the interview and observation within the institution 

throughout the intern ship the study reached the climax of it is findings which were  

 The financial decision impacts the profitability of the corporation 

positively  

 The positive decision contributes to the reliance on private funds to 

raise the corporation’s profits  

 The positive effect of financial leverage on the net results of the 

corporation or the opposite depends on the control’s ability of it is 

resources  

Key words:financing decision، funding sources ،profitability، profitability index  

 


