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  المزدودًت هأداة فعالت لخلييم المؤضطاث الاكخطادًت

 ( بىلاًت جلمطان"GIPLAITهخاج الحليب ومشخلاجه)" خالت فزع إ

The profitability as an effective tool for evaluating Economic 

institutions 

“ The situation of the section of milk production and it’s the 

derivatives (GIPLAIT) in the territory of Tlemcen” 

 (2)ؾُبي بىمذًً  (1)ظهادي مدمذ نماد الذًً

ت ونلىم الدعُير، (1) مخبر جُُٓم الؤداسة حامهت ظهُذة، ٗلُت الهلىم الاْخطادًت والخجاسٍ

 Mohammedimadeddine.saadi@univ-saida.dz ، الجضاثش،والأداء االإاظس ي
ت ونلىم الدعُير، (2)  مخبر جُُٓم الؤداسةحامهت ظهُذة، ٗلُت الهلىم الاْخطادًت والخجاسٍ

  Boumedyen.taibi@univ-saida.dz         ، الجضاثش،والأداء االإاظس ي

خ الاظخلام:  خ ال01/07/2021جاسٍ ٛ ؛ جاسٍ خ ال06/10/2021: ٓبى  31/12/2021: يشش؛ جاسٍ

 : ملخظ

خذمت في االإاظعت لخُُٓم ٗل مً حهذٍ هزا البدث بلى ببشاص ؤهم الؿشّ االإعخ

الاظخًلاٛ، االإشدودًت الاْخطادًت واالإشدودًت االإالُت ،خُث خاولىا مً خلاٛ شدودًت م

ت بهؼ االإُاهُم االإ زا االإشدودًت هزه الذساظت جىغُذ ومهشَ خهلٓت بالُٓمت والخُُٓم ،وٖ

حل جدُٓٔ ؤشبذ(في االإاظعت الاْخطادًت ،ومً ومذي الهلاْت التي جشبؿها بالهاثذ )ال

،ْمىا بةحشاء دساظت مُذاهُت يشع الذساظت وبمٙاهُت الؤحابت نً الدعائٛ الجىهشي لها 

ان ،ولاًت جلمعان (، بإبي جاشُين ،بلذًت جلمعGIPLAITبهخاج الخلُب ومشخٓاجه) ىخذةل

عىىاث الثلار الأخيرة لُت الخاضت بالاورلٚ مً خلاٛ مهالجت مخخلِ ْىاثمها االإ

(2018-2020.) 

ذ خلطذ هزه الذساظت بلى ؤن االإاظعت حهخمذ نلى ٓت وخُذة في جُُٓم  وْ ؾشٍ

ٓت الُٓمت الاْخطادًت االإػاَت ،ٖما اظخخلطىا ؤًػا ؤن  ،مشدودًتها والتي جخمثل في ؾشٍ

اظعت نملذ نلى جدُٓٔ ُْم مهخبرة مً االإشدودًت خلاٛ العىىاث االإذسوظت، هزه االإ

                                                           

 .االإالِ االإشظل 

mailto:Mohammedimadeddine.saadi@univ-saida.dz
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ن هزه الأخيرة جُخٓش إبالشيم مً رلٚ هجذها حعدثمش في سؤط ماٛ زابذ ًترحم لىا بولً٘ 

ها، مما ًٓلظ مذي ؤي ؤجها لا حهمل نلى جىظُو وشاؾبلى ما ٌعمى بخلٔ الُٓمت ، 

جهلها مهذدة بالإَلاط في ؤي  لخكت. خُاتها وٍ

 ".GIPLAITالخُُٓم، االإشدودًت، الهاثذ، خلٔ الُٓمت، مجمو "ولماث مفخاخيت: 
Abstract:  

The aims to this topic is to highlight the most important methods 

used in the organization to evaluate the profitability of exploitation, 

economic and financial profitability, this study, we tried to clarify and 

understand some of the concepts related to value and evaluation, as 

well as profitability and the relationship between them and the return 

(profit) in the economic institution, and order to achieve the purpose 

of the study and the possibility of answering the fundamental 

question, we conducted a field study of the milk and production in 

derivatives in Abou Tachefin, Tlemcen (GIPLAIT), by addressing the 

various financial lists for the last three years (2018-2020). 

This study concluded that the institution depends single method in 

evaluating its profitability, which is the method of economic value 

added value added (EVA), we also concluded that this institution 

worked to achieve significant values of profitability during the years 

studied, but nevertheless we invests in fixed capital that translates to 

the fact that the latter lacks the so-called value creation,  that is, it does 

not work to expand its activities, which reduces its life span and 

makes it at risk of bankruptcy at any moment. 

Keywords: evaluation, profitabilty, profit, value creation, "GIPLAIT" 

complex. 

  لدمت:م

حهذ االإاظعت الاْخطادًت الىىاة الشثِعُت لٙل وشاؽ اْخطادي، والأداة االإُػلت لخلٔ 

الثروة في ؤي مجخمو، َهي جماسط نذة وقاثِ ومهام، ٗىقُُت االإىاسد البششٍت، وقُُت الؤهخاج 

حل ؤا حمُو الىقاثِ الأخشي، ورلٚ مً والىقُُت االإالُت التي حهخبر ؤهم وقُُت، بر جخػو له
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ش الزي ممً٘ وغمان البٓاء والاظخمشاس، الأ ٖبر ناثذ مؤُت الخاحاث االإخىىنت بهذٍ جدُٓٔ لبج

خىا الخالي، الزي لهبذ  ًادي باالإاظعت بلى جدُٓٔ ؤهم هذٍ واالإخمثل في الخميز، لاظُما في وْ

 َُه الهىالإت والخؿىس الخ٘ىىلىجي دوسا مهما في االإجاٛ الاْخطادي. 

ض االإشدودًت، مً خلاٛ وغو ْشاساث هكُم الشبذ مشجبـ ؤظحبن  اظا بخهكُم وحهضٍ

هالت، وهزا الاسجباؽ الىؾُذ الخاضل بين الهاثذ  سشُذة وؾشّ واظتراجُجُاث ُٖئت وَ

الزي ٌهخبر هذٍ بالٌ الأهمُت لذي االإاظعت، واالإشدودًت التي حهخبر جمهُذا لخدُٓٔ هزا 

 الجاهب االإالي للماظعت .الهذٍ، هى ما ؤدي بىا للخىع في هزا االإىغىم االإخهلٔ ب

 ونلى هزا الأظاط ًمً٘ ؾشح وضُايت الؤشٙالُت لهزا البدث نلى الىدى الخالي:

 ما مدي أهميت المزدودًت في جلييم المؤضطت الاكخطادًت؟ -

 ولٙي هخمً٘ مً الؤحابت نً هزا الدعائٛ الهشٍؼ، وغهىا الُشغُاث الخالُت:

 وعبت االإشدودًت الاْخطادًت و االإذًىهُت. وعبها ٖلا مًفي االإالُت  االإشدودًت جدبو-1

ت االإاظعت -2 جدُٓٔ وعبت مشدودًت نالُت وخذه لِغ ُُٖل بالخ٘م نلى اظخمشاسٍ

 وبٓائها.

 أهداف ومىهجيت الدراضت:

تهذٍ هزه الىسْت البدثُت بلى ببشاص دوس االإشدودًت وؤهمُتها في جُُٓم االإاظعاث 

و الاْخطادًت ،ورلٚ مً خلاٛ جىغُ ذ مخخلِ الخباًىاث االإشجبؿت بؿشّ واالإشاسَ

الخُُٓم في االإاظعت ومذي جىأَ ٗل منها وهىم اليشاؽ االإاظعاحي ، بغاَت بلى حعلُـ 

( بانخباسها شخطا GIPLAITالػىء نلى بخذي ؤهم االإاظعاث الؤهخاحُت في الجضاثش )

ا ساثذا في مجاٛ بهخاج الخلُب ومشخٓاجه،...ٗل هزا ْطذ الؤظهام ولى بال ٓلُل في مهىىٍ

 جدعً الاْخطاد االإدلي والذَو به هدى ؤَٔ ؤَػل . 

ت ؤاالإىهج الىضُي مً  لٓذ انخمذها في بدثىا هزا حل اظخهشاع الذساظت الىكشٍ

للمىغىم ،بًُت الؤالإام والؤخاؾت بمخخلِ حىاهبه ،بغاَت بلى االإىهج الخدلُلي )دساظت 

ت نلى الجاهب خالت(الزي ًم٘ىىا مً جدلُل ؤبهاد الذساظت وبظٓاؽ االإهل ىماث الىكشٍ

 الخؿبُٓي ، وبالخالي الؤحابت نلى الؤشٙالُت االإؿشوخت.
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 :العزق والمفاهيم -الخلييم  -الليمت -أولا

 :المفاهيم المخخلفت للليمت -1

منها هزٖش خُث مُاهُمها، واحعام مجالاتها ، حهذدث  هكشا للأهمُت البالًت للُٓمت

 :(1)ما ًلي

خذ ؤُت ٗل مبلٌ ًمً٘ الخطىٛ نلُه مً ت الخطُ: جمثل ُْمكيمت الخطفيت 1-1

اَٗت ؤضىٛ االإاظعت بمهضٛ نً االإاظعت ؤو الخىكُم الؤداسي  ؤو مجمىنت مً الأضىٛ ؤو 

اٗن ٌعخخذمها.  الزي 

ت1-2 في دَاجش االإاظعت وحعاوي ما : هي الُٓمت االإداظبُت لأضل الليمت الدفترً

ت لالُٓمت الذَ اٗث هزا الأضل هاْظ الؤ  ششاءضل الشؤظمالي بلى جٙلُت لأ ترً هخلا

 ؤي بحمالي االإىحىداث هاْظ االإؿلىباث. تراٖمت،االإ

، و ما هى العهش الزي ًمً٘ ؤن ًبام به ؤضل الليمت الطىكيت:  1-3 برا في العىّ

ُت حعاوي  ن هزا الأضل ٌهخبر آلت، ؤما باليعبت ةُت َُْمت الخطُاٗهذ الُٓمت العىْ

تؤنلى ؤو ؤْل مً ُْمخه الذَتؤو ًٙىن  ن ظهشه ْذ ٌعاوي بلىةَ للعهم الهادي  .  رً

ت :  1-4 هي هىم مً الُٓمت االإإلىٍ لذي االإهىُين الهاملين في الليمت الاضدثمارٍ

هت مً بنً ُْمت االإىاَو االإعخٓبلُت الىامجاٛ نملُاث الاهذماج والخملٚ، وهي نباسة 

 ؤضل ما باليعبت الإشتر مهين.

ُمت الأحضاء الٓابلت للخلِ مً ؤضل ما، التي جمثل ْالليمت اللابلت للخأمين:  1-5

ؼ االإالٚ في خالت الخعاسة مهبر ننها بالىٓىد، َهي مباششة  ظِخم الخإمين نليها لخهىٍ

ت مو نملُاث الخملٚ والاهذماج،  وواضخت حذا، ولِغ للُٓمت الٓابلت للخإمين نلاْت ْىٍ

 نٓب بجمام نملُت الخملٚ.    باظخثىاء نملُت مشاحهت الخًؿُت الخإمُيُت للمباوي واالإهذاث

مت وبالأظهم الهادًت ًشجبـ مُهىمها بالأوساّ االإالُت ناالليمت الحليليت:  1-6

                                                           
اٗ  (1) الذاس الجامهُت ، –جدذًذ ُْمت االإيشاة –ث ؾاسّ نبذ الهاٛ خماد ،الخُُٓم وبنادة هُٙلت الشش

ت، مطش،  .14،ص:2008الؤظ٘ىذسٍ
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مً٘ جدذًذ جبشٙل خاص، و  ُت الهادلت، وٍ ذٛ نلى الُٓمت االإهٓىلت ؤو الُٓمت العىْ

هزه الُٓمت باليعبت للعهم نلى غىء مهؿُاث مىغىنُت حشمل: ْانذة مىحىداث 

الأسباح دٓٓها للماظعت، جبهخاحُت هزه االإىحىداث، والأسباح التي  االإاظعت ومذي

  (1)لخ.ا...نلى االإعاهمين االإىصنت

ا ججشي الليمت الاضخعماليت/ الليمت الخبادليت:  1-7 حهخبر الُٓمت الاظخهمالُت ؾشَ

في قله اَتراغاث مهُىت نىذ جٓذًش ُْمت الأضىٛ ولِعذ هىنا مً الُٓمت، َُمً٘ ؤن 

ا ُْمت ؤضل ما ٖجضء مً االإششوم الهامل، وهي مشجبؿت بالأضىٛ راث جىضِ بإجه

الاظخهماٛ الؤهخاجي، نلى ن٘غ الُٓمت الخبادلُت خُث جشجبـ هزه الأخيرة بُٓمت الش يء 

    (2)االإملىٕ ؤو الأضل نىذما ًخم جبادله في خذ راجه مىُطلا نً وحىد ُٖان ما.

ت الخلييم -2  :مبادا هظزٍ

 (3)الأسبهت في ما ًلي:ُُم الخٓمبادت وجخمثل 

وهزا ٌهني وحىد بذاثل لإجمام االإهاملت بين االإشتري والباجو  مبدأ وجىد بدابل: -2-1

ت،في خالت الخُ٘ير في هٓل ؤي ملُ٘ت، وهزا لا ًبرص ؤن   ٗل البذاثل مشيىبت بذسحت مدعاوٍ

جبرا نلى مهين، وؤن االإشتري لِغ م نلى البُو الإشتر  اٙىن الباجو مجبر ولً٘ ببعاؾت ً

 الششاء مً باجو بهُىه.

وهزا ٌهني ؤن االإشتري الهاْل لا ًذَو في ملٚ ؤو ؤضل ما مبدأ الاضدبدال:  -2-2

ذ نً جٙلُت اظدبذاله بأخش ًٓىم بىُغ الىقُُت، ومثلا نلى رلٚ َةن االإشتري لا  ًضٍ

ًذَو هُغ االإبلٌ نلى ؤحهضة ومهذاث معخهملت مثل ما ًذَو نلى حهاص حذًذ ًادي 

 الىقاثِ. هُغ

ًٓض ي بإن ُْمت االإلٚ ؤو الأضل جخدذد  (:substitutionمبدأ الإخلال ) -2-3

ت، َهى  بىاظؿت الخٙلُت التي ظىٍ ًخم ج٘بذها لامخلإ بذًل مشيىب بذسحت مدعاوٍ

 ٌهخبر مُهىما هاما باليعبت لخٓذًش الُٓمت.

                                                           
اع، الؿبهت الثالثت،  (1) اٗث، م٘خبت الهبُٙان، الشٍ لُت في الشش  .2006مدمذ ؤًمً، نضث االإُذاوي، الؤداسة الخمىٍ

(2) Claude mouchot, Les théories de la valeur, economica, Paris, France, 1994, p:5. 

 .26 -24ؾاسّ نبذ الهاٛ خماد، مشحو ظبٔ رٖشه، ص ص:  (3)
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ماج ؤو الخملٚ، له ؤهمُت خاضت في بؾاس نملُت الاهذمبدأ المىافع المطخلبليت:  -2-4

هت مً امخلإ رلٚ  لأن ُْمت االإلٚ ؤو الأضل حه٘غ االإىاَو الاْخطادًت االإعخٓبلُت االإخىْ

االإلٚ ؤو الأضل، ؤو مً العُؿشة نلُه، ومً هزا االإىكىس َةن ُْمت ؤي بىٚ ؤو ماظعت 

شٙل  ؤنماٛ جٙىن هي الُٓمت الخالُت الطاَُت لٙاَت االإىاَو الاْخطادًت االإعخٓبلُت، وَ

 ا االإبذؤ ؤظاط االإذخل بلى جٓذًش الُٓمت ) الخذَٔ الىٓذي، االإشدودًت، الهاثذ(.هز

 أهداف الخلييم: -3

بذخىٛ االإاظعت في بهؼ االإهاملاث سايبت في جدُٓٔ ؤيشاع مهُىت، جكهش خاحاتها 

        :(1)للخُُٓم، ومً هزه الأيشاع هزٖش ما ًلي

اٗهذ حهاوي مً الخطُُتبلى  االإاظعت إلجج: الخلييم لغزع الخطفيت 3-1 ، برا 

ت، ؤو مجمىنت مً االإشاٗل التي ًطهب خلها  خلل في الهُاٗل االإالُت والدشًُلُت والؤداسٍ

في الخين، وجٓىم هزه الخطُُت نلى ؤظاط ؤن الخعاسة االإترجبت الآن نىذ الُٓام 

 .بٓاء نليها في االإعخٓبلبالخطُُت ؤْل ب٘ثير مً الخعاسة نىذ الؤ 

ادة َشضت اظعخين ًٙىن ْطمهذماج بين الا  زع الاهدماج:الخلييم لغ-2.3 ذ صٍ

  ة االإلإ )خملت الأظهم( لٙل مً االإاظعخين، ؤو ما ًؿلٔ نلُهشو الىجاح في حهكُم ز

، وبهذ الاهذماج و بجمام الطُٓت ًجب ؤن جٙىن هىإ ُْمت مخدذة للماظعت 5=2+2

 .اظعاث مىُشدةاالإجُىّ وؤٖثر مما هي نلُه نىذما جٙىن 

بلى الخاص، ورلٚ هدُجت   مً ؤحل الاهخٓاٛ مً الٓؿام الهامالخىضطت:  -3.3

و الاْخطادًت بالانخماد الذاثم نلى الذنم  لُشل الٓؿام الهام في بداسة االإشاسَ

الخٙىمي، ويشع نملُت الخىضطت في الخُُٓم هى ُْاط الشبدُت والعُىلت، وبنؿاء 

خه و حاربِخه، ومً حهت ؤخشي ببشاص ماششاث لها في ٗل االإاظعت، ؾبُهت اليشاؽ، هجا

  (2)ؾبُهت العىّ مً خلاٛ الىخذاث الىاجخت االإادًت بلى االإىاَعت.

                                                           
(1) Simon Pariente, Analyse Financière et évaluation d’entreprise, Edition Pearson, 

Paris, France, 2006, P: 130. 

وهُبت بىخذووي، بشٙالُت جُُٓم االإاظعاث الهمىمُت الاْخطادًت في قل ظُاظت الخىضطت، مجلت  (2)

ض الا ْخطاد االإهاضش، مجلت نملُت ظذاظُت مد٘مت جطذس نً مههذ الهلىم الاْخطادًت ونلىم الدعُير، االإشٖ

= 
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 :ظزق الخلييم في المؤضطت -4

 ظزق الخلييم المترهشة على مىظىر الذمت الماليت) جلييم الأضىل(: -1.4

لت الأضل المداضبي الطافي: -1.1.4   وهي نباسة نً:  (1)ظزٍ

لمطارٍف ) ا –بيت الطافيت = مجمىع الأضىل المداضبيت الأضىل المداض

 ن(.الإعدادًت + مجمىع الدًى 

ٓت ُْمت  ًفي الخعاب والتي حهؿُىا َ٘شة ن َبالشيم مً ظهىلت هزه الؿشٍ

 الخٓذم الخ٘ىىلىجي والخطخم.اث ٗنخباس بلا ؤجها تهمل نذة ااالإاظعت، 

ت -2. 1.4 الخبراء الأالإان خُث ؤن   :(2)(la valeur substantielle ) الليمت الجىهزٍ

   . 1960ُُم االإاظعاث، ورلٚ ظىت في مجاٛ جٓ ُهىمهزا االإمً ْامىا بةدخاٛ ؤوٛ م ه

ت نلى الىدى الخالي: مً٘ خعاب الُٓمت الجىهشٍ  وٍ

ت  ت =الُٓمت الجىهشٍ مطاسٍِ الاظدثماس +الأضىٛ الؤحمالُت االإهاد جُُٓمها مً مىكىس الاظخمشاسٍ

ت للاظدثما ت االإس يير الػشوسٍ ت لخ٘ملت وججذًذ والخُاف نلى  +ملىٖ مطاسٍِ الاظدثماس الػشوسٍ

ت للاظخًلاٛ.­االإهذاث  ت يير غشوسٍ  الهىاضش االإملىٖ

ت بطىسة بحمالُتهه ًمً٘ خعاب الٓؤما ًلاخل مً هزه الهلاْت   ُمت الجىهشٍ

للٙلُت  منهم االإىخمين ً وحذ ؤن بهؼ الخبراء، خاضتول٘ ن مخػمىت في خعابها(،الذًى )

ت الؤحمالُت، بلى  الىؾىُت البلجُُ٘ت للخبراء االإداظبين، ْعمىا هزه الُٓمت الجىهشٍ

ً ل الأضىٛ هما: ،ضىُين آخشٍ  ورلٚ خعب مهُاس مٙىهاث جمىٍ

 ت الإجماليت الم ت التي حعاوي الُٓمت الجىه (:Réduitخفضت)الليمت الجىهزٍ شٍ

 ع االإىسد(.ن بذون َىاثذ )مثل ْش الؤحمالُت مىٓىضا منها الذًى 

 ت الطافيت: و ت الؤحمالُت مىٓالليمت الجىهزٍ ىضا التي حعاوي الُٓمت الجىهشٍ

=                                                           

 .124، ص: 2007، 02خمِغ ملُاهت، الجضاثش، الهذد،  -الجامعي

(1) Patric Vizzavona, Evaluation des entreprises, Berti édition, Tipaza , Alger 

,Algérie, 1999, p : 4. 

(2) Jean brilman et Claude  maire, manuel d’évaluation des entreprises, les éditions 

d’organisation, Paris , France , 1993, p :142 
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 ن.منها مجمىم الذًى 

 كيمت المزدودًت: – 2.4

ظاثل االإادًت، للى  ( هٓذًاEfficienceلمشدودًت  مُهىما ٌعمذ بُٓاط الُ٘اءة )لبن 

 : (1)ُىت، وجىضح بالهلاْتمً خلاٛ نملُت اْخطادًت مه ،االإىغىنت للهمل االإالُت والبششٍت

 الىخابج /الىضابل

َهي حهبر نً الىدُجت االإخدطل نليها في الأخير مً ؤي نملُت اْخطادًت تهذٍ 

ل الؤهخاج و/ؤو للخبادٛ، ولهزا هجذ الخبير االإُٓم ًبدث نً االإشدودًت، اهؿلاْا مً  لخدىٍ

ي (، ورلٚ لإًجاد ظبالشبذ الطافي الىاحم نً سؤط االإاٛ الخاص )الأضل الطافي االإدا

 : (2)، وج٘خب مهادلتها الأظاظُت نلى الىدى الخاليُْمت االإاظعت

    

  

اغُاث االإالُت جمثل الُٓمت الخالُت الإبالٌ معخٓبلُت  لاخل ؤن هزه االإهادلت في الشٍ وٍ

 زابخت، وج٘خب نلى الشٙل الآحي:

 

ذ نلى الشٙل ونىذما جٙىن الُترة يير مدذودة، ًمً٘ جبعُـ هزه االإهادلت، َخطب

 :(3)الآحي

 

لت وطبت الطعز على الفابدة -3.4   (: PER) الخلييم بىاضعت ظزٍ

ٓت مً ؤهم ؾشّ االإىكىس االإٓاسن ) (، approche comparativeحهخبر هزه الؿشٍ

                                                           
(1)  Pierre conso et Farouk hamici, gestion financière de d’entreprise, 9eme édition, 

Dunod, Paris ; France, 1999, p :60  

(2) Pierre Cnoso et Farouk Hamici, Op.cit, P: 275. 

(3) Jean brilman et Claude  maire, Op.cit, P: 115. 
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والزي ٌهمل نلى جُُٓم االإاظعت بذلالت مػانُاث معخخشحت مً ماظعت ؤو 

 . (1)ماظعاث اخشي 

ٓخي  :(2)(PER)ن لخعاب مػانِ ظهش الهاثذ وجىحذ ؾشٍ

 :وٍطاى العزٍلت الخلليدًت (PER )(هىا نلى الىدى الخالي )مػانِ العهش بلى الهاثذ: 

 .مضاعف الطعز إلى العابد= الطعز الطىقي للطهم / عابد الطهم الىاخد

P/E=Market Price per share/Earning per share 

ت ْعمت نذد العهم في االإاظعت، َٙلما هى الأسباح الطاَُ(EPS) وناثذ العهم

طشث الُترة التي ًخدطل َيها االإعد  P/E اٗهذ ُْمت  مش نلى ما ثؤْل، صادث الأسباح وْ

 ًُ٘ي لخًؿُت جٙلُت ششاء العهم، وهزا هى الأَػل.

 :لت الحدًثت هت  العزٍ ٌهذ مػانِ العهش بلى الهاثذ خعب الأسباح االإخىْ

"PEG( "Price to Earnings Growth Rationُٓمً بين وعب ج )ُ م الأظهم الأٖثر

و في الخعبـان، ورلٚ اهؿلاْا مً  جٓذما، والأْل اظخهمالا لأجها جذخل نامل الىمى االإخىْ

خم خعاب ً في الىاْو الهملي هى الأداء االإعخٓبلي، وٍ نلى   (PEG) ؤن ما ٌشًل االإعدثمشٍ

 :الىدى الخالي

 

اٗهذ الىدُجت ؤْل مً الىاخذ، َةن ظ - هش العهم ؤْل مً ُْمخه الخُُٓٓت، برا 

 مهىاه ؤن هىإ َشضت حُذة للششاء.

ذ نً ُْمخه  - اٗهذ الىدُجت ؤٖبر ؤو حعاوي الىاخذ، َةن ظهش العهم ًضٍ برا 

 الخُُٓٓت، مهىاه ؤن هىإ َشضت للبُو.

                                                           
(1) Vandal Ghiassi, Gestion active de portefeuilles, ESQA édition, Paris, France, 

1997, P: 109. 

 .243-242، ص ص: 2009مطش،  حهان حماٛ، نالم بىسضت )سئٍت جدلُلُت حهلُمُت بعُؿت(، الٓاهشة،  (2)
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ٌهخبر مُهىم الخذَٔ  الخدفم الىلدي: -العزق المزجىشة على الخدفلاث  -4.4

 هجذ مً بين ؾشّ الخذَٔ الىٓذي ما ًلي:خُث  ىهُا٘عالىٓذي مُهىما ؤهجلىظ

 :FCF الخلييم على أضاص الخدفم الىلدي المخاح  -1.4.4

ً جذَٓاث هٓذًت مخإجُت مً اليشاؽ الهادي نح هى نباسة الخذَٔ الىٓذي االإخا

وٛ خعاباث حذٍادة نلى االإطاسٍِ االإعخٓاة مً للماظعت )ؤي مً الاظخًلاٛ(، وص 

ل الزاحي(، َالاللت في الخذَٔ الىٓذي ال٘لاظُٙي )الٓذسة نلى االإخمثو الىخاثج،  خذَٔ خمىٍ

اهُت والتي جخمثل في حًُير اخخُاج ز خشي معخٓاة مً االإيؤاالإخاح ًػُِ بلى رلٚ نىاضش 

سؤط االإاٛ الهامل، بالإغاَت بلى الهملُاث االإخهلٓت بالاظدثماساث، مً ؤحل الىضىٛ بلى 

 .(1)تجذَٓاث العُىلت االإخاخت للماظع

 ٖما هى مبين في الآحي:  ٓذي االإخاحاهؿلاْا مما ظبٔ رٖشه، ًمً٘ خعاب الخذَٔ الى

 :(2)خعاب الخذَٔ الىٓذي االإخاح اهؿلاْا مً الىدُجت االإداظبُت االإصدخت -ؤ

ف  (cash-flow disponible) الخدفم الىلدي المخاح = هديجت الاضخغلال خارج المطارٍ

بت على  اح الشزواث.أرب الماليت وبعد الضزٍ

 

الخغير في  -مخططاث الاهخلان )الخدفم الىلدي الىلاضييي(  =الخدفم الىلدي المخاح

بت على أرباح  لال+ الخىاسل عً الأضىل )ضافيللاضخغ اخخياج رأص المال العامل الضزٍ

 ماراث.ثالاضد –الشزواث( 

ت الٓشوع  هىإ بهؼ الخبراء، ًٓىمىن بةغاَت الخذَٓاث االإالُت الىاججت نً خشٖ

ادة وحعذًذ الٓشوع(، َُطبذ خعاب  :(3)الخذَٔ الىٓذي االإخاح نلى الىدى الآحي )صٍ

                                                           
(1) Jack Murrin et autres L'évaluation d'entrepris en pratique, traduit de l'américaine 

par Vincent phalipou, Edition d'organisation, paris 2002, p:151. 

(2) Alain choinel, Introduction à l’ingénierie financière, la revue banque, Paris, 

France, 1991, P:152. 

(3) Alain choinel, Op cit, P:153. 
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 جدفلاث المطارٍف –الخدفم الىلدي المخاح = جدفم الإًزاداث 

 :(1)خطاب الخدفم الىلدي المخاح بئعادة حشىيل العىاضز التي جدخل في خطابه -ب

ىغو بلىٓذي االإخاح، ًٓىم الخبير بهذ جدذًذ الهىاضش التي ًخٙىن منها الخذَٔ ا

خم اظخدذاثها )خطمها( بمهذٛ  هت لهذة ظىىاث وٍ ظلعلت مً الخذَٓاث الىٓذًت االإخىْ

 :اظخدذار مهين، ورلٚ نلى الىدى الآحي

 

ل الذاحي  -2.4.4  : (MBA)(2)الخلييم على أضاص الهامش الإجمالي للخمىٍ

اظعت بذلا مً الشبذ في خعاب ُْمت ناثذ االإ ( MBA) ٌعخهمل هزا االإُهىم

عمى ؤًػا بالخذَٔ الىٓذياالإالطافي  ال٘لاظُٙي، ومهادلخه جإخز الشٙل  صدح، وَ

 :الآحي

خم نلما ؤن الهامش الؤ  ل الزاحي، وٍ ل الزاحي هى الٓذسة نلى الخمىٍ حمالي للخمىٍ

 خعابه نلى الىدى الآحي:

ل الذاحي=الىديجت المداالهامش الإ  ضبيت المصححت الطافيت جمالي للخمىٍ

 المصححت )الاكخطادًت( +بعض المؤوهاث. اثهخلاو+مخططاث الإ 

 :جدليلاث المزدودًت -ثاهيا

 :المزدودًت مفهىم -1

ين الانخباس في هادًت واخخلاٍ الهىاضش االإإخىرة ببن اخخلاٍ الأهكمت الاْخط

الزي ٌهذ طؿلح قهىس نذة وحهاث هكش الإذلىٛ هزا االإخعاب االإشدودًت، هى ما ؤدي بلى 

ُاث االإهمت  االإُذان االإالي، ولهزا ظىٍ هٓىم بهشع بهؼ مً ؤبشص االإطؿلخاث في الخهشٍ

 . دًت مطؿلح االإشدو  الىاسدة في خٔ

حهشٍ االإشدودًت بإجها مُهىم ًؿبٔ  ":Pierre Canso"- :(1)حعارٍف المزدودًت -1.1

ت مٙاهُاث االإادًت والبٗل وشاؽ اْخطادي نىذ اظخخذام الؤ  نلى هبر ننها واالإالُت ششٍ وَ

 بالهلاْت الآجُت:

                                                           
(1) Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, Dalloz édition, Paris, France, 2009, p:703. 

(2) Jean brilman et Claude  maire, Op.cit, P: 201. 
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 المزدودًت= الىديجت /الىضابل .

- "P.Pancher:"  حهشٍ االإشدودًت بإجها جلٚ الهلاْت بين الىدُجت وسؤط االإاٛ اللاصم

 هبر ننها باالإهادلت الخالُت:َمً ؤحل الخطىٛ نلى الىخاثج، و 

 المزدودًت= الىديجت /الأمىال الخاضت.

 :(2)دودًتالمز  أهميت -2

 :المزدودًت في ما ًلييت أهمجخجلى  -1.2

الخُاف نلى الأمىاٛ وجخطُطها لأَػل الاظخخذاماث بالإغاَت بلى دنم  -

 .الخىاصن االإالي لذي االإاظعت 

ل الاخخُاحاث وغمان بشبانها لٙل الٓىي االإىخجت ُْاط  - الٓذساث الذاخلُت لخمىٍ

 .في االإاظعت

ش وبهماء ُٖاءة اظخخذ -  .االإاظعت اسد االإخاخت بًُت حهكُم ناثذام االإى جإمين الخؿىٍ

  أهىاع مزدودًت المؤضطت: -3

 ودًت، واالإخمثلت في: ًم٘ىىا الخمُيز بين زلازت ؤهىام ليعب االإشد

هبر ننها باالإهادلت الخالُت:: (3)مزدودًت الاضخغلال -1.3  وَ

 مزدودًت الاضخغلال = هديجت الاضخغلال/مطخىي اليشاط

 وجٓاط بمهذٛ االإشدودًت الاْخطادًت نلى الىدى الخالي:  (4)كخطادًت:المزدودًت الا -2.3

=                                                           

ىظِ مامش،  (1) و الجباجي نلى مؤهاضش دادي نذون وٍ شدودًت االإاظعت وهُٙلها االإالي، داس االإدمذًت، زش الدششَ

 .13-12،ص ص: 2008الؿبهت الأولى، الجضاثش، 

اع، العهىدًت، (2) خ لليشش، الشٍ ، ص 2000 العهُذ َشخاث حمهت، الأداء االإالي الإىكماث الأنماٛ، داس االإشٍ

 .505-504ص

 .17-16هاضش دادي نذون، ًىظِ مامش، مشحو ظبٔ رٖشه، ص ص:  (3)

ش ي، الدعُير االإالي والؤداسة االإالُت، داس واثل لليشش، الؿبهت الأولى، الجضاثش،   (4) بلُاط بً ظاظُى ًىظِ ْشَ

 .267، ص: 2006
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بت / الأضىل الاكخطادًت  معدل المزدودًت الاكخطادًت= هديجت الاضخغلال بعد الضزٍ

 وجدعب بالهلاْت الخالُت:: (1)المزدودًت الماليت-3.3   

 المزدودًت الماليت= الىديجت الطافيت / الأمىال الخاضت

( فزع GIPLAITلييم مزدودًت مجمع اهخاج الحليب ومشخلاجه )ثالثا: ج

 :2020-2018ولاًت جلمطان خلال الفترة 

 عيىت الدراضت: -1

 مجخمع وعيىت الدراضت: -1.1

( لأجها حهخبر االإاظعت الأم وؤًػا ل٘بر حجمها، GIPLAITلٓذ جم اخخُاسها الإاظعت )

لى الخبرة التي ج٘دعبها وبالخالي غاَت ببالاْخطادًت نلى االإعخىي الىؾني، ومٙاهتها 

في ت التي جدٓٓها والؿشّ االإعخخذمت الىغهُت االإالُت لها حعمذ لىا بالخهشٍ نلى االإشدودً

طلخت االإالُت الخابهت لُشم جُُٓمها، ؤما َُما ًخظ نُىت الذساظت َهي جخمثل في االإ

ها ثمىاعان، خُث جمذ مهالجت مخخلِ ْهخاج الخلُب ومشخٓاجه بىلاًت جلمبمجمو 

 .2020-2018االإالُت الخاضت بالُترة االإمخذة ما بين 

لت جمع المععياث: -2.1  ظزٍ

 حمو االإهلىماث الخالُت:  جمؤحل الىضىٛ بلى ؤهذاٍ الذساظت  مً

 وهي نباسة نً بُاهاث مالُت مخمثلت في االإيزاهُاث وحذوٛ خعاباث  :ؤولُت بُاهاث

 (.2020-2018زت الأخيرة )الثلا الىخاثج الخاضت باالإاظعت خلاٛ العىىاث

 ت الذساظاث العابٓت االإخهلٓت باالإىغىم، بالاغاَت و وجخمثل في ال٘خب  :بُاهاث زاهىٍ

 -مدل الذساظت -بلى جىكُم لٓاءاث مو سثِغ ومىقُي االإطلخت االإالُت الخابهت للماظعت 

 مخغيراث الدراضت: -3.1

 :االإخًيراث الخابهت 

                                                           
(1) Patrice Viszzavona, Gestion Financière et Harchés, Financière, Atol édition, 

10éme édition, Paris, France, 1996, P: 413. 
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م الأنماٛ ×  نخبت االإشدودًت: )الخٙالُِ الثابخت - م الأنماٛ(/)سْ  (.الخٙالُِ االإخًيرة -سْ

 .100× االإشدودًت االإالُت: )الىدُجت الطاَُت/الأمىاٛ الجمانُت( -

- )  .100× االإشدودًت الاْخطادًت: )الىدُجت الهادًت ْبل ؾشح الأنباء االإالُت/مجمىم الأضىٛ

 :االإخًيراث االإعخٓلت 

 . 68+ ح/66+ ج/63الخٙالُِ الثابخت: ح/ -

 78ح/- 75ح/ -65+ ح/ 64+ ح/62+ ح/61+ ح/ 60جٙالُِ االإخًيرة ح/ -

م الؤنماٛ: ح/ -  74+ ح/ 71+ ح/70سْ

 ُْمت الػشاثب. –الىدُجت الطاَُت: الىدُجت الهادًت  -

 الأمىاٛ الجمانُت: سؤط االإاٛ الاحخماعي -

-  ٛ  .الىدُجت الهادًت ْبل ؾشح الأنباء االإالُت ومجمىم الأضى

 شت الىخابججدليل ومىاك-2

 - 2020-2018فزع ولاًت جلمطان  -   GIPLAIT ؤضطتمزدودًاث م .2-1

 كياص عخبت المزدودًت -.21.1

 : اخدطاب عخبت المزدودًت:1الجدول 

2020 2019 2018 
 الطىت  

 البيان

 الخياليف الثابخت 930223142 944503291 454432902

 ركم الأعمال 9554412451 9540424044 434432392

 الخياليف المخغيرة 30333334 304199343 202214434

 عخبت المزدودًت 452453242 444433940 499424324

 نذاد الباخثين بالانخماد نلى االإهؿُاث االإالُتباالإطذس: مً 
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 : الخمثيل البياوي لعخبت المزدودًت:1الشيل 

0

500000000

1E+09

1,5E+09

2018 2019 2020

                

          

                 

               

 1د نلى بُاهاث الجذوٛ نذاد الباخثين بالانخماباالإطذس: مً 

 المزدودًت الماليت: -2.1.2

 المزدودًت الماليت: كياص: 2الجدول 

0202 0202 0202 
 الطىت             

 البيان

 الىديجت الطافيت 2340524 33023122 94343234

 الأمىال الجماعيت 450403121 4549923231 424242944

 المزدودًت الماليت 3.0% 91% 3%

 نذاد الباخثين بالانخماد نلى الىزاثٔ االإالُتبً االإطذس: م

 : الخمثيل البياوي للمزدودًت الماليت2الشيل 

0
5

10
15
20

2018 2019 2020
                 

 2نذاد الباخثين بالانخماد نلى مهؿُاث الجذوٛ بذس: مً االإط
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 المزدودًت الاكخطادًت: -3.1.2

 المزدودًت الاكخطادًت: كياص: 3الجدول 

2020 2019 2018 
 لطىت ا

 البيان

 الىدُجت الهادًت ْبل ؾشح الأنباء 14130367 39407479 19545573

828034895 831071060 723427704  ٛ  مجمىم الأضى

 االإشدودًت الاْخطادًت 2% 5% 2%

 ن بالانخماد نلى الىزاثٔ االإالُتنذاد الباخثيباالإطذس: مً 

 : الخمثيل البياوي للمزدودًت الاكخطادًت3الشيل 

0
2
4
6

2018 2019 2020
                   

ٛ باالإطذس: مً     3نذاد الباخثين بالانخماد نلى مخشحاث الجذو

 الليمت الاكخطادًت المضافت:  2.1.4

 الاكخطادًت المضافت) الىخدة: مليىن دًىار جشابزي( تالليم كياص: 4الجدول 

 الطىت

 البيان
0202 0202 0202 

 5.53 0.19 5.52 مشدودًت الأمىاٛ االإعدثمشة

 5.40 9.10 5.30 لُت الأمىاٛ االإعدثمشةجٙ

 424242944 454923231 450403121 الأمىاٛ االإعدثمشة

 - 499 -350 - 02 الُٓمت الاْخطادًت االإػاَت

 االإطذس: مً بنذاد الباخثين بالانخماد نلى البُاهاث االإالُت
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 جدليل الىخابج:-2.2

يها هلاخل وحىد جزبزب في مً خلاٛ الىخاثج االإخىضل بل عخبت المزدودًت: -.2.21

م الأنماٛ نىذ الىٓؿت ضُش خلاٛ العىىاث الثلازت،  نخبت االإشدودًت ؤو ما ٌعمى بشْ

م الأنماٛ   2019خُث ؤن االإاظعت جدٓٔ ؤٖبر نخبت مشدودًت ظىت  ورلٚ ساحو بلى سْ

با،  2020و  2018االإدٓٔ لخلٚ العىت، بِىما ظىت  ت جٓشٍ جٙىن نخبت االإشدودًت مدعاوٍ

م الأنماٛ االإدٓٔ خلاٛ العيخين، بغاَت بلى اسجُام ُْمت الخٙالُِ. ورلٚ   ساحو بلى سْ

هلاخل مً خلاٛ الىخاثج وحىد جزبزب في وعب االإشدودًت  المزدودًت الماليت: - 2.2.2

االإالُت االإدٓٓت خلاٛ العىىاث الثلازت، خُث ؤن االإاظعت جدٓٔ ؤٖبر وعبت وجٓذس ب 

َخدٓٔ وعبت  2020، ؤما ظىتتُجت الطاَُت االإدٓٓ، وهزا ساحو للىد2019ظىت  16%

َدٓٓذ  2018ؤما في ظىت  ،2019وهي هىنا ما غهُُت مٓاسهت بعىت  %08جٓذس ب 

، والتي جكهش في الىدُجت الطاَُت، وهزا الخزبزب في %3.5وعبت غهُُت حذا ْذسث ب

 ىت.االإشدودًت االإالُت ساحو لهذم اظخٓشاس الىدُجت الطاَُت االإدٓٓت خلاٛ ٗل ظ

الىخاثج االإخىضل بليها هلاخل ؤن االإاظعت  ٛمً خلا المزدودًت الاكخطادًت: -.2.24

ظىت  %5ها هي تخًٓٓت غهُُت حذا، خُث ؤن ؤٖبر وعبت جدٓٔ مشدودًت اْخطاد

، ورلٚ %2مشدودًت مخٓاسبت جٓذس ب  َخدٓٔ وعب 2020و 2018بِىما ظىت  ،2019

 الأنباء االإالُت االإدٓٓت مً ؾشٍ االإاظعت.ساحو للخزبزب في الىدُجت الهادًت ْبل ؾشح 

بىاء نلى البُاهاث االإخاخت، هلاخل ؤن  الليمت الاكخطادًت المضافت: -.2.24

ت االإخدطل نليها مً بالعمت، الأمش الزي جُعشه الىخاثج الاالإاظعت لِغ لذحها خلٔ للُٓ

االإشدودًت  خلاٛ خعاب الُٓمت الاْخطادًت االإػاَت، وبالخالي َشيم جدُٓٓها ليعب مً

خلم والتي ًمً٘ الٓىٛ بإجها غهُُت، بلا ؤجها لا جدخىي نلى نىطش حذ َهاٛ وهى 

، الأمش الزي ْذ ًجهلها جُخٓش بلى جىظُو ؤوشؿتها والهُمىت نلى الُشص التي الليمت

 ًدُدها العىّ معخٓبلا.

 خاجمت:ال

الت في ظهذ هزه الذساظت بلى جبُان ؤهمُت االإشدودًت ومذي انخمادها ٖإداة َه

و الاْخطادًت، خُث ؤَشصث دساظت خالت وخذة بهخاج الخلُب  جُُٓم االإاظعاث واالإشاسَ

 ُت:ج( الىخاثج الآ2020 -2018الأخيرة) ومشخٓاجه بىلاًت جلمعان خلاٛ العىىاث الثلازت 
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م الأن -مدل الذساظت-ماظعت لجدعين الىغو االإالي ل - ماٛ مشهىن ؤظاظا بمذي سْ

 اظخًلالها. ه خلاٛ دوسةخخٓٓالزي 

( ؤٖبر ب٘ثير مً حجم الخًير في الخٙالُِ  - ٖمُت الخًير في الخٙالُِ الثابخت ) الأضىٛ

 االإخًيرة باليعبت للماظعت االإذسوظت.

دًت االإالُت، هى ما حهل جإزير ٗل مً االإشدودًت الاْخطادًت واالإذًىهُت نلى االإشدو  -

ل ى الأولحهخمذ ؤظاظا وبالذسحت  -مدل الذساظت -االإاظعت  ل الذاخلي ) الخمىٍ نلى الخمىٍ

 الإضاولت وشاؾاتها. .الزاحي(

بهخاج الخلُب ومشخٓاجه، لا حهمل نلى جىظُو وشاؾاتها، بر هجذها  ماظعت -

حعدثمش في سؤظماٛ زابذ، الأمش الزي ْذ ًادي بها معخٓبلا بلى جدمل خعاثش حمت في قل 

 .  االإىاَعت الٓاثمت في العىّ

ؤٖبر ت للماظعت، ورلٚ ساحو لخدُٓٓها باليعب ت االإثلىالعى، 2019حهخبر ظىت  -

م الأنماٛ ( مٓاسهت بالعىىاث الأخشي.  ْذس مً االإبُهاث ) سْ

ٓت وخُذة  -مدل الذساظت -حهخمذ االإاظعت - ٓت  خُُٓم مشدودًتها،لنلى ؾشٍ وهي ؾشٍ

 .(EVAالُٓمت الاْخطادًت االإػاَت )

 ( GIPLATهخاج الخلُب ومشخٓاجه )سيم جدُٓٓها ليعب مً االإشدودًت، َةن وخذة ب -

)يُاب الُٓمت االإػاَت(،والزي  خلم الليمتلىلاًت جلمعان حهاوي مً مشٙل مُاده 

 ٌهخبر مهُاسا حذ َهاٛ لخُُٓم االإاظعاث في الاْخطادًاث الخذًثت واالإخؿىسة.

 آفاق الدراضت: 

ذ حعانذ لمُت في مجاٛ الهلىم االإالُت،ٖما ْذ هزه الذساظت االإخىاغهت بغاَت نحه

 ت منها مثل:ٓالباخثين االإخخطين في الُٓام بذساظاث ؤخشي ججُب نً نذة حعائلاث مىبث

ما هي الاظتراجُجُاث الىاحب اهتهاحها مً ْبل وخذة بهخاج الخلُب ومشخٓاجه   -

"GIPLAT   ًحل جدُٓٔ ُْمت مػاَت؟ؤبخلمعان" م 

اٗلخلُب له هل الذنم الهمىمي لبه - نلى  زش ظلبيؤؼ االإىخجاث الأظاظُت 

 ؟االإهىُت  تاالإاظع تمشدودً

  جىضياث واكتراخاث:

مً ؤن حهخمذ نلى الأظالُب ال٘مُت في  –مدل الذساظت  –لابذ نلى االإاظعت  -
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جٓذًش مىخجاتها، الأمش الزي مً شإهه ؤن ٌعانذها في جٓلُظ حجم االإخاؾش التي ْذ 

ت جدع ام جٓذًشٍ م٘نها مً الخطىٛ نلى ؤسْ  م بالذْت واالإطذاُْت.جىاحهها معخٓبلا، وٍ

اغُت البدخت في  - ًجب نلى االإاظعت االإذسوظت ؤن جيخهج الؿشّ الاْخطادًت والشٍ

مضاولت ؤوشؿتها بذلا نً الؿشّ الخٓلُذًت االإهخمذة الآن، لاظُما برا حهلٔ الأمش 

ابت.  بإدواث الخخؿُـ والشْ

ن باالإىاسد ؤن حعخهي –وخذة بهخاج الخلُب ومشخٓاجه بىلاًت جلمعان  –هٓترح نلى  -

ت  اٗلخبراء وبؾاساث الجامهت الجضاثشٍ اٗدًمُت في بداسة شاوجها الذاخلُت،  ت الأ البششٍ

ُاء.
ْ
 الأٖ

لذي ماظعت بهخاج الخلُب  وخلم الليمت مخشون الضمانبن يُاب نىطشي  -

ومشخٓاجه، ًجهلها مهشغت داثما للمخاؾش االإخهذدة، وبالخالي، َهي مهذدة بالإَلاط 

ذ ممً٘.  في ؤي وْ

 :المزاجعابمت المطادر و ك

 العزبيت:باللغت المزاجع 

 .2009حهان حماٛ، نالم بىسضت )سئٍت جدلُلي حهلُمُت بعُؿت(، الٓاهشة، مطش،  (.1)

ل  (.2) الجىصي يىُت، ؤهمُت انخماد البىسضت ٗىظُلت جُُٓم مشدودًت االإاظعت وجمىٍ

ت ونلىم الدعُ ير، حامهت جؿىسها، ؤؾشوخت دٖخىساه، ٗلُت الهلىم الاْخطادًت والخجاسٍ

 .2012، الجضاثش، 3الجضاثش 

اع،  (.3) خ لليشش، الشٍ العهُذ َشخاث حمهت، الأداء االإالي الإىكماث الأنماٛ، داس االإشٍ

 .2000العهىدًت ،

اٗث  (.4) –جدذًذ ُْمت االإيشاة –ؾاسّ نبذ الهاٛ خماد ،الخُُٓم وبنادة هُٙلت الشش

ت، مطش،  .2008الذاس الجامهُت ، الؤظ٘ىذسٍ

اٗث، م٘خبت الهبُٙان، مدمذ ؤًمً، نضث االإ (.5) لُت في الشش ُذاوي، الؤداسة الخمىٍ

اع، الؿبهت الثالثت،   .2006الشٍ

و الجباجي نلى مشدودًت االإاظعت  (.6) ىظِ مامش، ازش الدششَ هاضش دادي نذون وٍ

 .2008وهُٙلها االإالي، داس االإدمذًت، الؿبهت الأولى، الجضاثش، 

الاْخطادًت في قل ظُاظت  وهُبت بىخذووي، بشٙالُت جُُٓم االإاظعاث الهمىمُت (.7)

الخىضطت، مجلت الاْخطاد االإهاضش، مجلت نملُت ظذاظُت مد٘مت جطذس نً مههذ 
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ض الجامعي خمِغ ملُاهت، الجضاثش، الهذد،  -الهلىم الاْخطادًت ونلىم الدعُير، االإشٖ

02 ،2007. 
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