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 االإالُت جدلُل المخاػش الدشغُلُت باظخخذام الشافعت : 30مداطشة سكم 

 

 
 جمهُذ

مش دودًت أدائها باظخعماٌ مخخلف الؼشق والأظالُب، ومً بُنها الاَخمام بذساظت الشفع االإالي والدشغُلي  حععى االإؤظعاث للشفع مً

ادة مشدودًت الأمىاٌ االإعدثمشة ومشدودًت الاظخخذاماث اليلُت  ل الخاسحُت واظخعمالها بىفاءة لضٍ خُث ًخم اللجىء إلى مصادس الخمىٍ

 للمؤظعت.

ادة االإشدودًت ودساظ ت المخاػش االإالُت المخخلفت مً أَم االإىاطُع الأظاظُت التي تهخم بها الؤداسة االإالُت، خُث حعخعمل االإش دودًت وحعخبر صٍ

تها.   للحىم على مذي هجاعت و فعالُت الدعُير داخل االإؤظعت فيلما واهذ حُذة ولما صاد مً جىظعها واظخمشاسٍ

زلار مجالاث أظاظُت: الشفع الدشغُلي، والشفع االإالي، والشفع االإشترن؛ ًشجبؽ ( ٌغؼي مفهىم الشفع Leverage Analysisجدلُل الشفع )و 

لها بِىما الشفع االإشترن َى مدصلت  لي بهُيل جمىٍ شجبؽ الثاوي أي الشفع الخمىٍ أولهما أي الشفع الدشغُلي بهُيل جيالُف االإؤظعت، وٍ

ؤدي اسجفاع أي مً الشفع الدشغُلي أو الشفع ادة حجم المخاػشة. مشترهت بُنهما، َزا وٍ  االإالي إلى صٍ

لزا ظىداوٌ في َزا الفصل الهام الخؼشق إلى الشفع االإالي والدشغُلي ودساظتهما مً صواًا مخخلفت، ورلً مً خلاٌ الخؼشق إلى أَم 

 العىاصش االإؤزشة فيهما.

 

 الشفع االإالي

جظهش الشافعت مً حشاء اظخخذام الأصىٌ أو الأمىاٌ راث الخيلفت الثابخت، مً أحل االإعاَمت في حعظُم العىائذ الإاليي االإؤظعت أو خملت 

 . الأظهم العادًت

االإالُت  أي أن اسجفاع الشافعت االإالُت ًؤدي إلى اسجفاع ملابل في ول مً العائذ والمخاػشة، والعىغ مً رلً فئن الاهخفاض في الشافعت

 . ًؤدي إلى جشاحع في ول مً العائذ والمخاػشة

لت الأحل وخلىق االإلىُت التي لها جأزير رو  ج بين االإذًىهُت ػىٍ عخبر ملذاس أو دسحت الشافعت في َُيل سأط ماٌ للمؤظعت، الزي َى مضٍ وَ

م جأزير ول مً العائذ والمخاػشة ،دلالت مهمت في كُمت االإؤظعت  . عً ػشٍ

مىً اعخباس العائذ على أهه هلؼت  ،و جىظُف أصىٌ أو أمىاٌ جخدملها االإؤظعتأي اظخخذام أ بىاء على جيالُف زابخت أو عائذ زابذ وٍ

 . اسجياص الشافعت

ف الشفع االإالي والعىامل االإؤزشة فُه -1  حعشٍ

 

ف الشفع االإالي 1-1  حعشٍ

 مارا حعني الشافعت ؟

اء : حعظُم اللىة االإعخخذمت في اصاخت  ادة رساع اللىة.في الفيزً م صٍ ً هخلت معُىت ورلً عً ػشٍ  أو جدشٍ

الأحىس وفي الؤداسة االإالُت هي امياهُت إداسة االإؤظعت للخيلفت الثابخت ظىاء الدشغُلُت منها والاَخلان وجيالُف الاًجاس الثابخت والشواجب و 

ا مً الخيالُف الثابخت والدشغُلُت التي جخدملها االإؤظعت الاظخفادة مً امياهُاتها بشيل أفظل لخدلُم أعلى عائذ ، خُث جداوٌ وغيرَ

 .ممىً

 ووسدث عذث مفاَُم للشفع االإالي ٌعبر ول منها على وحهت هظش معخخذمي الشفع االإالي منها:

ظهم َى مذي كذسة االإؤظعت على حعظُم أزش الخغير في الشبذ الدشغُلي على الخغير في سبذ العهم عىذ اظخخذام أمىاٌ خاسحُت )كشوض وأ

 ممخاصة( راث جيلفت زابخت.

عشف على أهه اخخلاف العائذ المحلم فعلا عً االإخىكع.  وَ

 والشافعت االإالُت هي عباسة عً الفشق بين االإشدودًخين، فيلما صادث االإذًىهُت صادث االإشدودًت اًجابا أو ظلبا.
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ًىىن الخأزير ظالبا إرا ما خللذ االإؤظعت عائذ على الأمىاٌ أكل مً جيلفت الاكتراض، أي عائذ الأصىٌ أكل مً جيلفت اللشض،  خُث

 والعىغ صحُذ

ل راث الخيلفت الثابخت".Horn E Wachwiczهما أشاس )  ( إلى الشفع االإالي بأهه "اظخخذام الخمىٍ

عبر عً وعبت الذًً إلى مجمىع االإىحىداث.هما ًشي البعع الشفع االإالي أهه جىلُفت مً   أمىاٌ االإلشطين والذائىين وَ

ل مىحىداتها على أمىاٌ الغير ) ظىذاث أو كشوض أو أظهم ممخاصة( جؤزش على  هما ججذس الؤشاسة إلى أن دسحت اعخماد االإؤظعت في جمىٍ

 َزا العائذ. العائذ الزي ًدصل علُه االإلان هما ًؤزش على دسحت المخاػشة التي ًخعشض لها

مىً  مىً أن ٌعشف بأهه وعبت االإذًىهُت إلى خلىق االإلىُت أو أهه وعبت الذًىن إلى إحمالي الأصىٌ أو اللُمت اليلُت للمؤظعت، وٍ وٍ

ل اخخُاحاتها. ادة في وعبت الأسباح هدُجت اظخخذام أمىاٌ الغير في عملُاث االإؤظعت مً أحل جمىٍ  الؤشاسة إلى أن الشفع االإالي صٍ

عش  ادة في وَ ، بمعنى أخش أن الشفع االإالي ٌعبر عً كذسة االإلترض على جدلُم صٍ ف الشفع االإالي بأهه وعبت إحمالي الذًىن إلى إحمالي الأصىٌ

ل اظدثماساث االإؤظعت فئن الشفع ل، وولما صاد الاعخماد على االإصادس الخاسحُت لخمىٍ  العائذ على االإلىُت وإلى مذي اسجباػه بهُيل الخمىٍ

ىىن جأزيرٍ على العائذ على الاظدثماس. االإالي  ًضداد وٍ

ل اظدثماساتها على الذًىن، مً خلاٌ الاكتراض أو اظخخذام أي أداة مالُت ) والخُاساث  الشافعت االإالُت هي مذي اعخماد االإؤظعت في جمىٍ

بالخالي فهزٍ المجمىعت تهخم باالإلائمت على الأحل االإالُت أو العلىد االإعخلبلُت ( ًيخج عنها جطخُم أزش الاسباح أو الخعائش على االإعدثمش، و 

ل مً خلاٌ َُيل سأط االإاٌ ومعذلاث الخغؼُت.  الؼىٍ

ادة أسباح الدشغُل كبل الفىائذ والظشائب. ل بهذف صٍ  ٌشير مفهىم الشافعت االإالُت إلى اظخخذام أمىاٌ الغير في الخمىٍ

ل أصىله ع لى أمىاٌ الغير، ظىاء واهذ ظىذاث أو كشوض أو أظهم ممخاصة ًؤزش على العائذ والشفع االإالي َى دسحت اعخماد االإششوع في جمىٍ

ؤزش على دسحت المخاػشة التي ًخعشض لها االإششوع ًىىن الخأزير اًجابي ارا ما خلم االإششوع عائذا على أمىاٌ  الزي ًدصل علُه االإلان وٍ

 للشض(.الغير االإعخغلت أعلى مً جيلفخه )أي عائذ الأصىٌ أعلى مً جيلفت ا

لت الأحل، بششغ أن  ل حاهب مً عملُاث االإؤظعت بذًىن ػىٍ ادة في الشبذ هدُجت جمىٍ لزلً فالشفع االإالي َى عملُت جللائُت ًيخج عنها صٍ

لُت )الفىائذ(  .ًىىن عائذ الاظدثماس في عملُاث االإؤظعت أهبر مً الأعباء الخمىٍ

 العىامل االإؤزشة في الشفع االإالي 1-2

  الدشغُلُت المخخلفت.المخاػش 

 .اظخعماٌ الذًىن 

 .ادة جيالُف الذًىن خاصت في أوكاث جزبزب معذلاث الفائذة  صٍ

 .وعبت الظشائب 

 .)جدلُم خعائش ) هدُجت ظالبت 

 مضاًا الشفع االإالي -2

 مً أَم مضاًا الشفع االإالي ما ًلي: 

 .بت  الاظخفادة مً ميزة هىن الفىائذ كابلت للخصم مً الظشٍ

 زا أمش بداحت إلُه دائما خاصت عىذما جدخاج  الاكتراض وفم دساظت معملت ًمىً االإؤظعت مً بىاء ظمعت في الأظىاق االإالُت، وَ

ذ مً الاكتراض.  إلى مضٍ

 كبل فتراث الخطخم ًخم اكتراض الأمىاٌ راث كىة ششائُت عالُت وإعادتها بأمىاٌ راث كىة ششائُت أكل. 

 ُزا في خالت هجاح الؤداسة في جدعين العائذ على خلىق االإعاَمين هد جت الفشق بين جيلفت الاكتراض والعائذ على الاظدثماس، وَ

بُت هظشا إلى أن الفىائذ  ذ عً الفائذة االإذفىعت عليها، وجدلُم العذًذ مً الىفىساث الظشٍ اظدثماس الأمىاٌ بمعذٌ عائذ ًضٍ

ب  .تاالإذفىعت على الأمىاٌ االإلترطت جخفع مً كُمت الذخل الخاطع للظشٍ

 .ذ  المحافظت على العُؼشة في االإؤظعت لأن الذائىين لِغ لهم خم الخصىٍ

  ل داخلُت إن واهذ أو خ معين، مً خُث دسحت اعخمادٍ على مصادس الخمىٍ لي للششهت في جاسٍ اللذسة على جلُُم الهُيل الخمىٍ

 خاسحُت.
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 ظلبُاث الشفع االإالي -3

 :ما ًليأبشصَا ومً لشفع االإالي ا ظلبُاثجىحذ العذًذ مً 

  أهه في خالاث الخأخش عً العذاد ًىىن للشفع االإالي جأزير على العمعت الائخماهُت، وخذور اهخفاض في العائذ على خلىق االإعاَمين

 .هزلً وحىد اخخمالُت لخذخل الذائىين وظُؼشتهم على االإؤظعتو بعبب هىن العائذ على الاظدثماس أكل مً جيلفت الاكتراض، 

  ادة ،كىة الخعاسض فصٍ لت الأحل إلى إحمالي الأصىٌ  ي االإصالح بين أصحاب الذًىن واالإعاَمين ملاظا بيعبت الذًىن ػىٍ

  ،في ظل بلاء العىامل الأخشي على خالها فئن الشفع االإالي ًىؼىي على مؼالبت أهبر وعبُا لأصىٌ االإؤظعت مً كبل أصحاب الذًىن

ادة الشفع االإالي ًلى  ي مً حعاسض االإصالح مع االإعاَمين فُما ًخعلم بعُاظت الخىصَعاث أما مً مىظىس أصحاب الذًىن فئن صٍ

 الىلذًت.

  اهخفاض العائذ على خلىق االإعاَمين هدُجت لىىن مشدود الاظدثماس أكل مً جيلفت الاكتراض، مما ٌعني اخخماٌ جذخل الذائىين

 وظُؼشتهم على االإؤظعت.

  الششائُت أفظل مً اللىة الششائُت للأمىاٌ االإلترطت، مما ًؤدي الخأخش في في فتراث اهخفاض الخطخم ًخم الىفاء بأمىاٌ كىتها

ه ظمعت االإؤظعت الائخماهُت والحذ مً كذستها على الاكتراض معخلبلا.  الىفاء إلى حشىٍ

  لُت ) كشاسا الاعخماد على اللشوض في ادة المخاػش االإالُت التي ًمىً للمؤظعت أن جىاحهها هدُجت للشاساتها الخمىٍ ل صٍ جمىٍ

العملُاث(، لزلً الإا جظُفه َزٍ اللشاساث مً اخخمالاث الخغير في الذخل االإخاح لأصحاب االإششوع، والإا جظُفه أًظا لحملت 

الأظهم العادًت مً مخاػش الافلاط بعبب عذم اللذسة على خذمت الذًً هدُجت أعباء الاكتراض، خُث حعخبر المخاػش االإالُت هي 

ا بالاعخماد على الاكتراض الثابذ للخيلفت في مخاػش اطافُت لمخاػش الدش غُل التي ًمىً أن جخدملها االإؤظعت، هدُجت للشاسَ

 ٌ ل حضء مً الأصى  . جمىٍ

  ظهش الخغير االإخىكع في دخل االإؤظعت كبل الفىائذ والظشائب هدُجت لؼبُعت وشاػها وظشوف العىق وخذة االإىافعت والخيالُف، وٍ

 على مىخجاث االإؤظعت مما ًؤدي إلى الخللب في همُت االإبُعاث وظعش البُع.َزا الخؼش مً الخللباث في الؼلب 

ج الأمثل للهُيل االإالي الزي ًؤدي إلى جللُ ل ومما ظبم ًخطح أهه لابذ مً العمل على االإىاءمت بين االإذًىهُت وخلىق االإلىُت وصىلا للمضٍ

 جيلفت أمىاٌ الاكتراض.

 اليالأزاس االإترجبت على اظخعماٌ الشفع االإ -4

 ومً بين الأزاس االإترجبت ما ًلي:

  ٌعظم الأسباح والخعائش الى االإعاَمين ورلً خعب الأوطاع الاكخصادًت، فئرا وان الاكخصاد خالخه سواج ومبُعاث االإؤظعت

ل بالذًً ٌعظم الشبذ والعىغ صحُذ  . مشجفعت فئن الخمىٍ

  ،لي الزي ًىاحه االإؤظعت ذ الخؼش الخمىٍ لي ًضٍ لي مً أعباء خذمت الذًً على شيل الشفع الخمىٍ ورلً الإا ٌعببه الشفع الخمىٍ

ل المخخلفت بمثابت اكتراخاث جبادٌ بين العائذ والخؼش ،  حعذًذ أكعاغ َزا الذًً والفىائذ االإترجبت علُه، خُث حعخبر َُاول الخمىٍ

ذًىهُت الأوعب ٌعخمذ على علاكت الخفظُل ما لأن وعبت االإذًىهُت الأعلى حعني عائذ مخىكع أهبر وخؼش أهبر أًظا، واخخُاس وعب االإ

 بين المخاػش والعائذ.

 

 مبذأ أزش الشافعت االإالُت -5

االإشوهت االإيافئت المخصصت لشأط االإاٌ الخاسجي )أي الذًىن(، فئرا واهذ  ُجتهد ى ًلىم مبذأ أزش الشافعت االإالُت على مبذأ بعُؽ فه

ىىن َىا أمام خالت أزش وهاالإعاَمين، صالح فىعت للملشطين ًىىن َزا الفائع في وص الخيالُف االإالُت االإذامشدودًت الأصىٌ جخج

، أما في الحالت العىعُت أي إرا واهذ َزٍ االإشدودًت غير وافُت مً أحل حغؼُت الخيالُف جىخفع مشدودًت تسافعت مالُت إًجابُ

صبذ أزش الشافعت االإالُ  ظلبي، تاالإعاَمين وٍ

الشافعت االإالُت بمعذٌ مشدودًت الأمىاٌ الخاصت بذلالت معذٌ مشدودًت الأصىٌ الاكخصادًت وجيلفت الذًً، خُث إرن ًمىىىا جفعير أزش 

أن مجمىع الأمىاٌ االإلذمت مً كبل االإلشطين واالإعاَمين ًمىٌ مجمىع الاظخخذاماث أي الأصىٌ الاكخصادًت، َزٍ الأصىٌ 

 .االإالُت )ميافئت االإلشطين(الاكخصادًت جىلذ هخائج جىصع بذوسَا على الخيالُف 
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هجذ أن الفشق ٌعىد إلى أزش الهُيل االإالي، ومىه ًمىىىا  في نهاًت الأمش عىذما هلاسن بين مشدودًت الأمىاٌ الخاصت واالإشدودًت الاكخصادًت،و

بت بأهه أزش سافعت الاظخذاهت  ف الفشق بين مشدودًت الأمىاٌ الخاصت واالإشدودًت الاكخصادًت بعذ الظشٍ أو بعباسة أخشي أزش الشافعت حعشٍ

 .االإالُت

ًلِغ دسحت الخغير اليعبي في العائذ على العهم أو على سأط االإاٌ االإشجبؽ بخغير معين في الذخل كبل الفائذة  وملُاط الشفع االإالي

بت  . والظشٍ

لت الأحل في ال ى ٌشير إلى وعبت الذًىن ػىٍ ، وَ ى اليعبت بين مجمىع الذًىن إلى مجمىع الأصىٌ هُيل االإالي للششهت، أي ششهت جلشس وَ

ت بالذًً جىىن اظخعملذ الشفع االإالي، فيلما اسجفعذ َزٍ اليعبت اسجفع الشفع االإالي للمؤظعت، أي حغير في الشبذ  ششاء أصىٌ غير حاسٍ

بت ٌعؼي أهبر في عىائذ الأظهم  . كبل الفائذة والظشٍ

 

 هُفُت خعاب الشفع االإالي  -6

 

ًظهش أزش الشفع االإالي إرا أدي الاكتراض إلى الشفع في االإشدودًت االإالُت، أي ًدعب بين مشدودًخين وهي  مشدودًت مالُت بذون مذًىهُت 

 ومشدودًت مالُت باالإذًىهُت، فاالإؤظعت جلجأ للاكتراض للشفع مً االإشدودًت االإالُت.

خم خعاب الشفع االإالي   ما ًلي:ه  CLFوٍ

Rf= ( Re +L (Re – i ) (1-I(   

 خُث:

C :  أمىاٌ خاصت 

D : الذًىن 

L :  االإذًىهُت    خُثL = D/C                       

A :  خُث     مجمىع الخصىمA = D+ C 

i  :  بت  ظعش الفائذة كبل الظشٍ

I   بت على الأسباح  :معذٌ الظشٍ

Re :  بت  مشدودًت اكخصادًت كبل الظشٍ

Rf  :              االإشدودًت االإالُت 

Rn  :  الىدُجت الصافُت 

لت الخالُت: مىً خعابه أًظا بالؼشٍ  وٍ

 الشفع االإالي = الخغير اليعبي في عائذ الأظهم / الخغير اليعبي في الشبذ الدشغُلي

 

 وولما صادث االإشدودًت الاكخصادًت صاد أزش الشفع االإالي

بت هلص أزش   الشفع االإالي وولما صادث الظشٍ

لصذ بالشبذ الدشغُلي الشبذ الاكخصادي  .)هفغ االإفهىم( وٍ

ىعذم أزش الشفع االإالي مهما واهذ الىخائج مىحبت، ارا واهذ الظشائب =   % 100وٍ

 وللشفع االإالي زلازت خالاث وهي: 

 الحالت الأولى: 

لعب فيها أزش الشفع االإالي دوسا إًجابُا، وجخدلم عىذما جىىن االإشدودًت الاكخصادًت أعلى مً معذٌ الذًىن، ففي َزٍ الحالت ولما   وٍ

ادة االإذًىهُت أدي رلً إلى اسجفاع االإشدودًت االإالُت.  صادث اليعبت دًىن/أمىاٌ خاصت أي صٍ

  الحالت  الثاهُت: 

لعب فيها أزش الشفع االإالي  دوسا ظلبُا، ففي َزٍ الحالت جىىن االإشدودًت الاكخصادًت أكل مً معذٌ الذًىن، فيلما صادث اليعبت وٍ

 دًىن/أمىاٌ خاصت أدي رلً إلى َبىغ االإشدودًت االإالُت.
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 الحالت الثالثت: 

رث اليعبت دًىن/أمىاٌ خاصت  وهي خالت خُاد أزش الشفع االإالي، وجظهش عىذما جدعاوي االإشدودًت الاكخصادًت بمعذٌ الذًىن. فمهما حغي 

 فئن االإشدودًت االإالُت جبلى على خالها.

 

 وعب الشفع االإالي -7

ل، ولا بذ مً وحىد  ؤظعاثحعخخذم االإ ل اظدثماساتها، وحشير وعبت الشفع االإالي إلى معخىي اللشوض في َُيل الخمىٍ اللشوض لخمىٍ

 .معخىي معين مً اللشوض خُث ًمىً أن ًىىن رلً مفُذا للششهت

ل ٌعني مخاػش مالُت إطافُت، اليعب  مً خلاٌ لمخاػش االإالُتا دساظتلزلً فمً االإهم  إلا أن وحىد عىصش اللشوض في َُيل الخمىٍ

 :وهي جدذًذ َزٍ المخاػش  التي حعاعذ فيالخالُت االإالُت 

 وعب االإذًىهُت -7-1

ل عملُاث االإ لت الأحل  يجخمثل فو  ؤظعتحعخبر الذًىن مً االإصادس الأظاظُت لخمىٍ لصذ بالذًىن ػىٍ لت الأحل، وٍ سأط االإاٌ والذًىن ػىٍ

ل عملُاتها وحعخدم بعذ أهثر مً ظىت مالُت،ؤظعت جدصل عليها االإ يالذًىن الت لت الأحل أعباء  يوف لخمىٍ الغالب ًترجب على الذًىن ػىٍ

لُت زابخت جخدملها االإ  .البىىُت فىائذَزٍ الأعباء بال وجمثلالإصلحت أصحاب َزٍ الذًىن  ؤظعتجمىٍ

ظهش عىذما جدلم االإ يَى الىحه الؤًجاباالإالي إرا وان الشفع و   عائذ على الاظدثماس  ؤظعتللاكتراض فئن الخؼش َى الىحه العلبى له، وٍ

 .عملُاتها أكل مً معذٌ الفائذة يف

ل أصىٌ االإوعب االإذًىهُت جلِغ و  م الذًىن، ؤظعت وعبت جمىٍ  يعً دسحت الشفع االإال يللمدلل االإال فىشة يفئنها حعؼ وبالخاليعً ػشٍ

 ودسحت الخؼش االإشجبؽ بالذًىن.

ل ظىاء واهذ و  خ معين ورلً مً خُث دسحت اعخمادٍ على مصادس الخمىٍ ل للششهت في جاسٍ حعخخذم َزٍ اليعب لخلُُم الهُيل الخمىٍ

شيل عام فئهه ولما كل اعخماد االإؤظعت على االإصادس الخاسحُت  ل اظدثماساتها أشاس رلً إلى اهخفاض معذٌ داخلُت أو خاسحُت، وَ لخمىٍ

 :الخؼش الزي جىاحهه االإؤظعت ومً َزٍ اليعب

 وعبت االإذًىهُت -أ

لي للششهت. وولما  ل الخاسحُت في الهُيل الخمىٍ وحعخبر َزٍ اليعبت مً أهثر االإؤششاث اظخخذاما للُاط دسحت اظخخذام مصادس الخمىٍ

 االإالُت أهبر.  صادث َزٍ اليعبت ولما واهذ المخاػشة

 :وعبت االإذًىهُت وفم العلاكت الخالُتدعب جو 

 خصىمإحمالي ال /إحمالي الذًىن  =وعبت االإذًىهُت 

ٌ  ؤظعتحعبر َزٍ اليعبت عً دسحت اعخماد االإو  ل الأصى  .على االإصادس الخاسحُت في جمىٍ

 وعبت االإذًىهُت إلى خلىق االإلىُت -ب

لت الأحل،  ؤظعتخصلذ عليها االإًلصذ بمجمىع الذًىن وافت الأمىاٌ التي  وهي مً الغير، وجخمثل في اللشوض كصيرة الأحل والؼىٍ

ل االإلذم مً االإعاَمين، جىضح ل االإلذم مً الذائىين مع الخمىٍ أسباح ووان معذٌ العائذ  االإؤظعت وفي خاٌ خللذ اليعبت بين الخمىٍ

ادة معذٌ الشفع االإالي ادة العائذ على خلىق االإعاَمين والعىغ صحُذ، فئن  على الأصىٌ أعلى مً ظعش الفائذة، فئن صٍ ًؤدي إلى صٍ

ً، إرا وان العائذ على الأصىٌ أكل مً ظعش الفائذة على اللشوض، وفي َزٍ  ادة الشفع االإالي جؤدي إلى مظاعفت خعائش االإعدثمشٍ صٍ

ج الأمثل للهُيل االإالي لخجىب الم خاػش المحخملت، مع طشوسة مشاعاة اللؼاع الزي الحالت ًللى على عائم الؤداسة معؤولُت جدذًذ االإضٍ

 حعمل فُه االإؤظعت،

 :وفم العلاكت الخالُتدعب جو 

 خلىق االإلىُت /وعبت إحمالي الذًىن =وعبت االإذًىهُت إلى خلىق االإلىُت 

 

لت الاحل الى خلىق االإلىُت -ج  وعبت الذًىن ػىٍ

لت الأحل االإعخخذمت ف ل ملاسهت بدم االإلىُت، فئرا واهذ اليعبت  يوجىضح َزٍ اليعبت حجم الذًىن ػىٍ واخذ دج مثلا فئن  هيالخمىٍ

ل الأصىٌ ًلابله أًظا واخذ يرلً ٌعنى أن ول مبلغ واخذ دج مً خلىق االإلان معخخذم ف لت الأحل ٌعخخذم لىفغ  دج جمىٍ دًىن ػىٍ
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م يالغشض، أ ل الأصىٌ ًخم عً ػشٍ لت الأحل، و  دج1وخم ملىُت  دج1 أن جمىٍ َعخبر بعع المحللين أن َزٍ اليعبت جمثل دًىن ػىٍ

ل أصىلها الأمش الزي  فيحعخمذ أهثر على الذًىن  ؤظعتوإرا صادث عً َزا الحذ فئن رلً ٌعنى أن االإ االإاليالحذ الأكص ى للشفع  جمىٍ

 ٌعشطها لمخاػش مالُت عالُت.

مع االإؤظعاث الأخشي لخدذًذ حجم المخاػش، وحعخبر  هما جبين َزٍ اليعبت حجم الذًىن االإعخغلت مً سأط االإاٌ االإخىفش، وملاسهتها

م الذًىن، أهثر خؼىسة مً جلً التي جىخفع فيها وعب االإذًىهُت   .االإؤظعاث التي جمىٌ الجضء الأهبر مً سأط مالها عً ػشٍ

 وجدعب هما ًلي: 

لت الأحل/ خلىق االإلىُت لت الأحل إلى خلىق االإلىُت = الذًىن ػىٍ  وعبت الذًىن ػىٍ

 

 سأط االإاٌ العامل لىإ راضتوعبت الؤك - د

لت الأحل ملابل حجم الأمىاٌ االإعدثمشة، فئرا واهذ االإؤظعت هي اليعبت التي جلِغ حجم كشوض االإو  لذيها وعبت عالُت مً  ؤظعتػىٍ

خم خعابها مً خلاٌ  حضءا هبيرافهزا ٌعني أن  لشوضال لت الأحل، وٍ ت مصذسٍ كشوض ػىٍ مً الأمىاٌ االإعدثمشة في الأعماٌ الخجاسٍ

 الخالُت: علاكتال

لت الأحل / سأط االإاٌ العامل لىالؤكشاض إ وعبت  سأط االإاٌ العامل = كشوض ػىٍ

 وعبت حغؼُت الفىائذ -ٌ

عت عً كذسة االإوحعمى أًظا بعذد مشاث جدلم الفائذة، وجىفش َزٍ اليعبت صىسة  على دفع فىائذ الذًىن، بمعنى أنها جلِغ  ؤظعتظشَ

، مما ٌشير إلى َامش العلامت الزي ٌعاعذ االإؤظعت على دفع الفىائذ خلاٌ فترة هاعذد مشاث إمياهُت حغؼُت الفىائذ مً أسباخ

ل بمشهؤظعاث اظخدلاكها، وعادة ما جخمخع االإ ض مالي كادس على مىاحهت المخاػش المحخملت، راث اللذسة العالُت على حغؼُت جيلفت الخمىٍ

ل  ؤظعتوعلى العىغ فئن االإ  .لإفلاطل ظُؤدي رلًالتي لا حعخؼُع حغؼُت جيالُف الخمىٍ

ذ مً الذخل لخغؼُت الفائذة، ومً االإىؼلي عىذ خعاب  فئرا واهذ اليعبت أكل مً واخذ َى  دلُل على أنها غير كادسة على جىلُذ مضٍ

أن هأخز بعين الاعخباس الذًً بأشياله االإخعذدة لدشمل ظىت مالُت واملت، ورلً بخىصَع الفىائذ على مذاس العام، وعبت حغؼُت الفىائذ 

خم خعابها مً خلاٌ العلاكت الخالُت:  وٍ

 وعبت حغؼُت الفىائذ = الأسباح كبل الفىائذ والظشائب / مصشوفاث الفىائذ

 

 عذد مشاث حغؼُت الفىائذ )معذٌ حغؼُت الفىائذ( -و

لت الأحل ف ؤظعتعىذما حعخمذ االإ لُت عادة ى جمي على اللشوض ػىٍ زابخت جىىن ٍل اظدثماساتها فئهه ًترجب على َزٍ الذًىن أعباء جمىٍ

لُت الثابخت،  دخاج مدلل اللىائم االإالُت أخُاها على الخعشف على كذسة االإؤظعت على ظذاد الأعباء الخمىٍ أَمُت  يالعبب فو ومىخظمت، وٍ

ل الشبذ إلى خعاسة إرا َزٍ اليعبت  أهه إرا لم ًىً لذي االإؤظعت أسباخا وافُت لخغؼُت الفىائذ فئن عبء الفىائذ كذ ًترجب علُه جدىٍ

ادة الخعائش إرا واهذ االإؤظعت خللذ خعائش كبل حغؼُت الفىائذ، مً َىا فئن اليعبت حعؼى مؤششا حُذا  واهذ الأسباح غير وافُت، أو صٍ

ل يالاعخماد على الذًىن أو اللشوض ف ٌعببها يعلى المخاػش الت  الاظدثماساث. مخخلف جمىٍ

 :وفم العلاكت الخالُتجدعب َزٍ اليعبت و 

 )صافى الشبذ + الفىائذ( / الفىائذ = معذٌ حغؼُت الفىائذ

ا  12.000ظبُل االإثاٌ إرا بلغ صافى الشبذ  على دج، في َزٍ الحالت فئن معذٌ حغؼُت الفىائذ  4.000دج  ورلً بعذ خصم فىائذ كذسَ

 4=  4.000( ÷ 4.000+12.000مشاث أي: )  4 َى 

 

  الشبذ كبل الفىائذ يصافى الشبذ إلى الخغير ف يوعبت الخغير ف -ي

لت مباششة، وجدعب على الىدى الآحى: يالأخشي حعبر عً دسحت الشفع االإال يَزٍ اليعبت ه  بؼشٍ

 الشبذ كبل الفىائذ يالشبذ/ وعبت الخغير ف يصاف يوعبت الخغير ف= الشبذ كبل الفىائذ  يصافى الشبذ إلى الخغير ف يوعبت الخغير ف
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 همى االإبُعاث توعب 7-2

 :هما ًلي اُه االإؤظعت، و ًخم خعابهفمؤشش للُاط مذي همى االإؤظعت معبرا عنها بىمى الذخل اللىمي أو همى اللؼاع الزي حعمل  وهي

 مبُعاث العام االإاض ي( / مبُعاث العام االإاض ي -)مبُعاث العام الحالي = همى االإبُعاث وعبت 

 وعب اليشاغ 7-3

أصىلها لإهخاج أهبر كذس مً العلع  الدشغُلي للششهت لأنها جلِغ مذي هفاءة الؤداسة في اظخخذامحعخخذم َزٍ اليعب للخعبير عً الأداء 

معذٌ دوسان  هيأهثر وعب اليشاغ اظخخذاما و  والخذماث، هما أنها حعبر عً مذي هجاح إداسة االإؤظعت في إداسة الأصىٌ والالتزاماث،

، ومعذٌ دوسان المخضون ومعذٌ دوسان سأط االإاٌ ومعذٌ دوسن  ومخىظؽ فترة الخدصُل، الضبائًالعامل، ومعذٌ دوسان  الأصىٌ

 االإىسدون.

 وعب الشبدُت 7-4

ىحذ العذًذ  مىً أن حعخخذم أًظا هملُاط مالي لخلُُم أداء االإؤظعت، وٍ جلِغ وعب الشبدُت كذسة االإؤظعت على جدلُم الأسباح، وٍ

 مً ملاًِغ الشبدُت وأَمها ما ًلى:

 خم االإلىُت العائذ على -أ

، االإاليجدلُل سبدُت االإؤظعت إلى حاهب معذٌ دوسان الأصىٌ ودسحت الشفع  يٌعخبر معذٌ العائذ على خم االإلىُت مً اليعب الهامت ف

لِغ االإعذٌ العائذ الىاجج عً اظدثماس   باالإؤظعت. الخاصتمىاٌ الأ وٍ

 ٍدعب معذٌ العائذ على خم االإلىُت على الىدى الآحى:و 

 صافى الشبذ/ مجمىع خلىق االإلىُت= م االإلىُت العائذ على خ

ٌ  -ب  العائذ على الأصى

تشيل مىحىداث  علىأصىٌ االإؤظعت ظىاء واهذ َزٍ الأصىٌ  يًلِغ معذٌ العائذ على الأصىٌ سبذ ول دج معدثمش ف أو  حاسٍ

تمجىداث غير  عخبر معذٌ العائذ على الأصىٌ أبعؽ الصىس االإالُت الإا ٌعشف فحاسٍ صافى  يبالعائذ على الاظدثماس أ االإاليالخدلُل  ي، وَ

عخخذم َزا االإعذٌ عادة الإلاسهت أداء االإ عً الفترة االإالُت، لأن صافى الشبذ هشكم ؤظعاث الشبذ الىاجج عً الاظدثماس باالإؤظعت، وَ

الأصىٌ هىعا مً الخدُُذ  إحمالي، وحعخبر كعمت صافى الشبذ على هاإحشاء مثل َزٍ االإلاسهت هظشا لاخخلاف أحجام يمؼلم لا ٌعاعذ ف

 لحجم االإؤظعت عىذ ملاسهت أداء االإؤظعاث.

 ًدعب العائذ على الأصىٌ على الىدى الآحى:

ٌ  إحماليصافى الشبذ/ = العائذ على الأصىٌ   الأصى

 العائذ على االإاٌ االإعدثمش -ج

لا ًمثل االإاٌ  في االإيزاهُت الأصىٌ الظاَش  يالعائذ على االإاٌ االإعدثمش، فشكم إحمال يهو ًلذم المحللين صىسة أخشي للعائذ على الاظدثماس 

مىً الخعشف على االإاٌ االإعدثمش مً هاخُت أخشي خُث ًخمثل ف يف االإعدثمش  لت الأحل مظافا إليها خم  ياالإؤظعت، وٍ الخصىم ػىٍ

لت الأحل فصافى الشبذ لا ٌعىغ العائذ على الىاجج عً الاظدثما و االإلىُت،  هفغ  يس، لأن صافى الشبذ خصم مىه الفىائذ على الخصىم ػىٍ

 جىىن فُه َزٍ الخصىم حضء مً االإاٌ االإعدثمش. يالىكذ الز

 ٍدعب معذٌ العائذ على االإاٌ االإعدثمش على الىدى الآحى:و 

لت = العائذ على االإاٌ االإعدثمش   الأحل()صافى الشبذ + الفىائذ( / )خلىق االإلىُت + الخصىم ػىٍ

 

 مجمل الشبذ إلى االإبُعاث -د

عىغ وعبت سبذ االإبُعاث إلى إحمال الأظاس يٌعخبر مجمل الشبذ االإىىن  االإبُعاث، خُث ًدعب مجمل الشبذ بالفشق  يلشبذ االإؤظعت وَ

 ؤظعتم يبصفت عامت فئن أو  ،تهابين االإبُعاث وجيلفت االإبُعاث، وغالبا ما ٌعبر عىه بهامش الشبذ لأهه ًمثل الفشق بين االإبُعاث وجيلف

 يأما إرا وان َامش الشبذ ظالب، فئن أ الأخشي خيالُف وشاػها لابذ أن جدلم بذاًت َامش سبذ مىحب لخغؼُت ال يحععى إلى الاظخمشاس ف

ادة ف ادة الخعائش بفشض عذم وحىد إًشاداث أخشي مً خاسج اليشاغ االإ يصٍ  .ؤظعتللم الأظاس يبُعاث ظىف ًترجب عليها صٍ

 َزٍ اليعبت على الىدى الآحى: وجدعب

 مجمل الشبذ/ االإبُعاث= مجمل الشبذ إلى االإبُعاث 
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 العائذ على االإبُعاث  -ٌ

 يلصاف ياللُاط االإشخل فياللابل للخىصَع على االإلان، لىىه ًمثل االإشخلت الأولى  يعبت العابلت لا ًمثل الشبذ النهائيال فيمجمل الشبذ 

فواالإ خيالُفالخصم وافت ًخم رلً  وبعذ، الشبذ وإطافت وافت الؤًشاداث واالإياظب مً الأوشؼت الأخشي للىصىٌ إلى صافى الشبذ،  صاسٍ

 سبذ كابل للخىصَع. هصافيالعائذ على االإبُعاث ٌعؼى فىشة عً وعبت ما ًدبلى مً االإبُعاث و 

 ًدعب معذٌ العائذ على االإبُعاث على الىدى الآحى:

 صافى االإبُعاثصافى الشبذ/ = العائذ على االإبُعاث 

 

 أزش الشفع االإالي على الأداء االإالي -7

ل إلى  حععى لي أمثل ٌعمل على جخفُع جيلفت الخمىٍ ج جمىٍ معظم االإؤظعاث إلى الىصىٌ لهُيل مالي مثالي مً خلاٌ اظخخذام مضٍ

لي ٌشير إلى حمُع أهىاع مصادس  أدوى خذ ممىً، وفي هفغ الىكذ حعظُم كُمت االإؤظعت وجدعين أدائها. لزا فمفهىم الهُيل الخمىٍ

ل التي حعخمذ عليها االإؤظعت ل  الخمىٍ ل اظدثماساتها، أي حشىُلت االإصادس التي خصلذ منها االإؤظعت على أمىاٌ بغشض جمىٍ في جمىٍ

ل الأمثل َى الزي ٌعظم  الاظدثماساث، وجخظمً الأمىاٌ الخاصت والأمىاٌ التي ًخم الحصىٌ عليها مً الغير ، وبما أن الهُيل الخمىٍ

ظهم إلى أهبر خذ ممىً، لزا ًخؼلب مً الؤداسة عىذ اجخارَا اللشاساث زشواث االإلان مً خلاٌ حعظُم معذلاث الشبدُت وعىائذ الأ 

ل المخخاس، وبالخالي فئن َُيل الخ ل أن جىاصن بين الأسباح االإخىكعت وجيلفت المخاػش االإالُت التي جشجبؽ بىىع الخمىٍ ل االإخعللت بالخمىٍ مىٍ

كشاس اظتراجُجي لخدلُم ما حععى إلُه الؤداسة مً أَذاف بأعلى هفاءة  الأمثل لِغ مً اللشاساث العشىائُت التي جلىم بها االإؤظعت، وإهما

ل اظدثماساتها وأوشؼت االإؤظعت بهذف جدلُم  وأكل جيلفت ممىىت. لهزا ٌعشف الشفع االإالي بأهه الاظخعاهت بأمىاٌ الغير )الذًىن( في جمىٍ

صبذ الشفع االإالي فعالا ومشغى  ادة أسباح االإلان، وٍ ب به عىذما حعخؼُع االإؤظعت اظدثماس الأمىاٌ االإلترطت بمعذٌ عائذ ًترجب علُه صٍ

ذ عً جيلفت أمىاٌ الاكتراض، وفي خالت عذم هجاخها في رلً فمعذٌ المخاػش ًىىن عالي وجدلم خعائش هبيرة، لزا ًجب أن  عائذ ًضٍ

لُت بها ودساظت الظشوف  البُئُت المحُؼت بها كبل اجخار أي كشاس جلىم االإؤظعاث بذساظت معخىي الىفاءة للعملُاث الدشغُلُت والخمىٍ

دلم هخائج إًجابُت ورلً عىذ اجصاف  ًخعلم بالشفع االإالي، خُث أن الشفع االإالي ٌعخبر ظلاح رو خذًً خُث ًمىً أن ًىىن مفُذ وٍ

لُت بالىفاءة والفاعلُت، وعىذما جىىن الظشوف البُئُت المحُؼت باالإؤظعت ملائمت. هما ًمىً أ ن ًىىن غير مفُذ العملُاث الخمىٍ

ً، ورلً  دظى الأداء االإالي في ول االإؤظعاث باَخمام هبير مً كبل الؤداسة واالإعدثمشٍ دلم هخائج غير مشغىب فيها إرا خذر العىغ، وٍ وٍ

عخبر مً االإلىماث الأظاظُت، خُث ًىفش هظام مخيامل  لأن الأداء االإالي الأمثل َى العبُل الىخُذ لاظخمشاس االإؤظعت وجؼىسَا وَ

للمعلىماث الصحُدت والىزىق بها ورلً عىذ ملاسهت أدائها الفعلي بالأداء المخؼؽ بهذف جدذًذ الاهدشافاث عً الأَذاف المحذدة 

 معبلا، ومً خلاٌ اظخخذام مؤششاث مالُت للُاط مذي اهجاص الأَذاف المخؼؽ لها.

بها بىفاءة وجدلُم معخىي مشض ى مً الأسباح أي مذي كذسة والأداء االإالي ٌعبر عً مذي هجاح االإؤظعت في اظخغلاٌ االإىاسد االإخاخت 

عخبر الأداء االإالي الشهيزة الأظاظُت في جؼىس االإؤظعت  االإؤظعت على جأدًت عملُاتها واظخخذام مىاسدَا بىفاءة مً أحل جدلُم أسباح، وَ

ىان العذًذ مً االإؤششاث االإالُت التي حعخخذم للُاط الأداء االإالي مً أَمها وعب  الشبدُت، خُث حعخبر مً االإؤششاث التي يهخم بها وَ

ً بشيل هبير ورلً لىىنها جلِغ مذي هجاح االإؤظعت وكذستها على جدلُم الأسباح، هما جذٌ على مذي هفاءة  االإعاَمين واالإعدثمشٍ

 االإؤظعت في اظخغلاٌ االإىاسد االإخاخت بها بالشيل الأمثل لخدلُم أسباح.

ل بالذًً، خُث ًمىً أن ًؤزش جأزير  مؤظعتلشفع االإالي والأداء االإالي لللزا ًخطح لىا أن العلاكت بين ا ادة حجم الخمىٍ اًجابُا  اجظهش مع صٍ

ش على الأداء االإالي للششهت، وجىىن العلاكت ػشدًت بين الشفع االإالي والأداء االإالي أو العىغ، و حعخخذم ملاًِغ الشبدُت وأظاط ٌعىغ أز

وبشيل عام فئن هدُجت الخىظع في الشفع االإالي حعخمذ على كذسة االإؤظعت في اظخغلاٌ الأمىاٌ  لي للششهت،الشفع االإالي على الأداء االإا

ادة معذلاث الشبدُت  ، وبالخالي فئن الشفع االإالي ًمىً أن ًدلم مؤظعتالأداء االإالي لل مما ًدعً مًاالإلترطت بىفاءة وفاعلُت لضٍ

 : الحالاث الخالُت

 َى الحالت التي ًىىن فيها العائذ على الأمىاٌ االإلترطت أهبر مً جيلفت الاكتراض، مما ًترجب علُه اسجفاع العائذ الشفع االإالي الجُذ: و

 للملان وصٍادة وعبت العائذ على الأصىٌ وعلى خلىق االإلىُت.

 ا لخيلفت الاكت ى الحالت التي ًىىن فيها العائذ على الأمىاٌ االإلترطت معاوٍ راض مما ًترجب علُه عذم الشفع االإالي االإخىظؽ: وَ

 .خذور أي حغير 
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  ى الحالت التي ًىىن فيها العائذ على الأمىاٌ االإلترطت أكل مً جيلفت الاكتراض، مما ًترجب علُه اهخفاض الشفع االإالي العىس ي: وَ

 .معذٌ العائذ على الأصىٌ واهخفاض معذٌ العائذ على خلىق االإلىُت

 

 


