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 امونخط

ؤٔ كرار  اخخبذفبٌَ كتل هذهم خؾغٖى كٖيخِب اهشّكٖج،  اهٓلإدارث اهيبهٖج هويٌشإث ا خِدف    
ضّل ؤذر اهِٖنل ختبٌٖح ّسِبح ٌغر اهتبضذًٖ ّكد .اهلٖيج ُذٍ ؽوٓيؾرفج ؤذبرٍ  ٖسةخيّٖوٕ 

لٖيج ، ّيً ذى ّسّد اهؽوٓ  ُذا الأذر ّسّد  ٖئٖد، فيٌِى يً اهخيّٖوٕ ؽوٓ كٖيج اهيٌشإث
ختوغ كٖيج اهيٌشإث ّ يذبهٕ خٌخفط ؽٌدٍ خنوفج ؤيّال اهيٌشإث اهٓ ؤدٌٓ ضد يينً خيّٖوُٕٖنل 
 ٖرفطؽوٓ كٖيج اهيٌشإث، ّيً ذى  هخيّٖوٕذٖر اهِٖنل اّسّد خإ ٖؾبرطّيٌِى يً .بُبؤكض

ّ يً ٌُب سبءح ُذٍ اهدراشج  هتضد ؤذر الاكخراط ؽوٓ  .خيّٖوٕفنرث يذبهٖج اهِٖنل اه
ضٖد خّضوٌب اهٓ ؤٌَ خّسد ؽلاكج  ؽنشٖج كّٖج تًٖ اهِٖنل " ضٖدال"اهلٖيج اهشّكٖج هيئششج 

 .اهخيّٖوٕ ّ اهلٖيج اهشّكٖج
 .اهِٖنل اهخيّٖوٕ،خنوفج الأيّال،كٖيج اهيٌشإث:املنوبح اموفخبحٌج

Abstract : 
   Financial Managementaims to maximizemarket value, so before 

anyfunding decision,we must knowits impact onthis value.The viewsof 

researcherson the impact offinancial structureon thevalue of the firmare 

varied.Someof them supportedthe existenceof this effecton the 

valueand thusan optimal structureof financing; others opposethe 

existence of theimpactof the financial structureonthe firm,and 

thereforerejectthe idea ofanoptimal structureof financing. 

This is what wehave investigatedin one of theindustrial enterprisesin 

Algeria."SAIDAL", werewe foundthat there is astatistically 

significantstrong inverse relationshipbetween debtandfirm value. 

Keywords: Financingstructure,Costof capital, Firm’svalue. 
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 :امدراشج  وضلنج
خؾددح اهدراشبح اهخبضج تؾلاكج اهِٖنل اهيبهٕ تبهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث يٌذ اهؾيل       

، ّيٌذ ذهم اهضًٖ لا ٖزال اهسدل كبئيب تًٖ يً ٖئٖد ُذٍ يدنوٖبٌٕ ّ يٖوراهرائد هوؾبيوًٖ 
ًّ نل خٖبر ٖترر يّكفَ تدراشبح ٌغرٖج ّخعتٖل ً ا.ٖجاهؾلاكج ّتًٖ يً ٌٖفِٖب، ؽوٓ اؽختبر ؤ

يً شإٌَ ؤً ٖئدٔ اهٓ يشبنل يبهٖج ٖضؾة اهخضنى  ٖجهخيّٖوااهخرنٖتج  اخخٖبرؤٔ خعإ فٕ 
نيب ؤً كرار اهخيّٖل ٖشخدؽٕ ظرّرث اهيفبظوج تًٖ اهتدائل . فِٖب، ييب كد ٖؾرظِب هلإفلاس

ؤيذلا تيب ٖخٌبشة  اشخخدايب ّاشخخدايِبؤكوِب خنوفج ّيخبعر  ّاخخٖبراهخيّٖوٖج اهيخبضج 
 .ق الأُداف اهيشعرثّخضلٖ

 :فٕ اهخشبئل اهرئٖشٕ اهخبهٕاهدراشج  ّؽوٓ ظّء يب خلدى، ٖينً ضضر اشنبهٖج   
هل مػتٌعج اموزٌج امخووٌنً أثر عنى امقٌوج امشوقٌج منويضأث، أه أيه لا فرر  ترٌى        

لٌف ٌؤثر الاقخراع عنى و؟  الاقخراععنى اموظبدر امداخنٌج وتٌى امنجوء إمى  الاعخوبد
 ٌوج امشوقٌج منويضأث؟ امق

 :ّيً خلال ُذا اهخشبئل اهرئٖشٕ ٖينً عرش اهخشبئلاح اهفرؽٖج اٗخٖج    
 اهِٖنل اهخيّٖوٕ تبهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث؟ يب ُٕ ؽلاكج -

تيب ٖضلق ُدف خؾغٖى  خيّٖوٖجُٖبنوِب اه اخخٖبرفٕ  يٌشإث ضٖدالاهٓ ؤٔ يدْ ّفلح  -
 ؟كٖيخِب

 هوشوّم اهخيّٖوٕ هويٌشإث يّظّػ اهدراشج؟ ّ يب ُٕ اهٌغرٖبح الأنذر خفشٖرا -

 : امفرغٌبح
 :اهخبهٖجضٖبغج اهفرظٖبح اهدراشج كيٌب تهلإسبتج ؽوٓ اشنبهٖج    
 ؛تبهوسّء اهٓ الاكخراطٖخى خؾغٖى اهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث  -
اهخيّٖل فٕ اهشوّم اهخيّٖوٕ  الإفلاس، اهّنبهج، خرخٖة ؤفظوٖج يضبدر: خئذر ٌغرٖبح -

 .إثهويٌش
ٌُبم ؽلاكج ذاح دلاهج يؾٌّٖج تًٖ ٌشتج الاكخراط نيخغٖر يشخلل ّاهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث -

 .نيخغٖر خبتؼ
 :امدراشجأهداف 

 :اهٓ خضلٖق سيوج يً الأُداف ؤُيِب خِدف ُذٍ اهدراشج  
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 الإضبعج اهسٖدث تبلإعبر اهٌغرٔ اهيفشر هؾلاكج اهِٖنل اهيبهٕ تلٖيج اهيٌشإث؛ -

اهؾلاكج تًٖ  اخختبرؽوٓ اهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث، يً خلال  اطالاكخردراشج خإذٖر  -
 نيخغٖر يشخلل ّاهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث نيخغٖر خبتؼ؛ الاكخراط

 اهّكّف ؽوٓ اهٌغرٖبح الأنذر خفشٖرا هوشوّم اهخيّٖوٕ هيسيؼ الإٌخبر اهضٖدلإٌ -
 .اهيختؾج ٖجاهخيّٖو شلايج اهلراراحضٖدال ّيؾرفج يدْ 

 :مدراشجاأهوٌرج       
خٌتؼ ؤُيٖج ُذٍ اهدراشج يً ؤٌِب خشبؽد فٕ اهخؾرف ؽوٓ عتٖؾج اهؾلاكج تًٖ اهِٖنل اهخيّٖوٕ 
ّ اهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث ؽوٓ اؽختبر ؤً ٌُبم سدل نتٖر ضّل ّسّد ُذٍ اهؾلاكج يً ؽديِب 

 . فٕ الأدتٖبح اهيبهٖج ّ اهدراشبح اهخعتٖلٖج
ى كٖيخِب، فبٌَ ٌٖتغٕ ؤً ٖضغٓ كرار خشنٖل اهِٖنل ّعبهيب ؤً ادارث اهيٌشإث خِدف اهٓ خؾغٖ

الأداء الاٖسبتٕ لأٔ يئششج ٖخّكف ؽوٓ كدرخِب فٕ خشنٖل اهيبهٕ تبهدراشج ّاهخضوٖل، لأً 
اهخّهٖفج اهيذوٓ هوِٖنل اهخيّٖوٕ، ّ يدْ اشخخداى اهيضبدر اهخيّٖوٖج اهيخبضج ؤيبيِب تّخٖرث 

ٖل اهذرّث ّ اهرفؼ يً يؾدل اهٌيّ، ّ تبهخبهٕ خنبفئ دّراً ؤضوِب الاكخضبدٔ تيب ٖظيً خشن
 .كٖيج اهيئششج تشنل ؽبى

 :امدراشجويهج 
يً ؤسل الإسبتج ؽوٓ يخخوف اهخشبئلاح اهيعرّضج ّ اهخٕ خؾنس اشنبهٖج اهدراشج، ّ يً 
ؤسل اخختبر ضضج اهفرظٖبح اهيذنّرث شبتلب، فلد اشخخديٌب اهيٌِز اهّضفٕ ّ اهيٌِز 

براح اهفنرٖج اهيفشرث هخإذٖر الاكخراط ؽوٓ اهلٖيج اهشّكٖج اهخٖاهخضوٖوٕ تِدف ؽرط 
تبلإظبفج اهٓ اشخخداى  يٌِز  .خيّٖوّٖ اخختبر اهفرظٖبحِٖنل اهاهرضد خعّراح ،  هويٌشإث

 .دراشج اهضبهج ّ ؤدّاح اضضبئٖج خعوتخِب اهدراشج
 :خأثٌر الاقخراع عنى امقٌوج امشوقٌج منويضأث-1

ٓ اهِٖنل اهخيّٖوٕ اهذٔ ٖضلق ؤنتر رتص يينً هيلالام  ٖشٖر ُٖنل اهخيّٖل الأيذل اه
اهذٔ ٖضللاق ؤكضلآ كٖيلاج شلاّكٖج      خيّٖوّٕتبهخبهٕ فِّ اهِٖنل اه،اهيٌشإث ّتإكل اهخنبهٖف 

اهِٖنلال اهلاذٔ   ذهم ّهخضلٖق اهخّازً اهيٌبشة تًٖ اهؾبئد ّاهيخبعر لاتد يً خضدٖد .(1)هوشِى
خضلٖق يؾدلاح ؽبئد يخزاٖلادث ؽولآ   يؼ  ٖؾيل ؽوىخغعٖج الاضخٖبسبح اهيبهٖج تإكل اهخنبهٖف
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الأيذل هويٌشإث  اهخيّٖوٕالا ؤً خضلٖق اهِٖنل  .ّ خخفٖط اهيخبعر اهيبهٖج الأيّال اهيشخذيرث
 :(2)لا ٖنًّ الا يً خلال خّفر اهؾٌبضر اهخبهٖج

 خخفٖط اهخنوفج اهيخّشعج اهيرسضج هلأيّال؛- 
 خذيبر ّاهٌيّ الاكخضبدٔ؛الاشخخداى الأيذل هيّارد اهخيّٖل ّرفؼ يؾدل الاش- 
 خؾغٖى كٖيج اهيٌشإث يً خلال اهرفؼ يً اهلٖيج اهشّكٖج هلأشِى؛- 
 .زٖبدث اينبٌٖج اهضضّل ؽوٓ الأيّال اهلازيج ّالاشخفبدث يً اهفرص الاشخذيبرٖج- 

 :(3)ٖوٕ نيبخضبئص اهِٖنل اهخيّٖوٕ الأيذل هويٌشإث  اغِبرٖينً ّ 
 اهيشبؽدث ؽوٓ خضلٖق اهيزٖد يً الأرتبش يلاً خلالال   ؤً ٖنًّ ُٖنل اهخيّٖل يً اهؾّايل

 اهخّشؼ فٕ اشخخداى اهدًّٖ ؽوٓ ؤً ٖنًّ ذهم تإكل خنوفج يينٌج هوضد يً اهيخبعر اهيبهٖج؛
ؽدى الإفراع فٕ الاؽخيبد ؽوٓ اهدًّٖ اهٓ اهضد اهذٔ ٖؾرط اهيٌشإث هوؾشر اهيبهٕ؛ 
ٕخضد يً اهيخبعر اهيبهٖج ّيلاً   ؤً ٖضخّٔ ُٖنل اهخيّٖل ؽوٓ ؤفظل اهشرّع اهيبهٖج اهخ

درسج اهركبتج اهخٕ ٖفرظِب اهيلرظًّ ؽوٓ ؤؽيبل اهيٌشإث خلوٖضب هخعر فللاداً اهشلاٖعرث   
 ؽوٓ ادارث اهيٌشإث؛

   ؤً ٖنًّ اهِٖنل اهيبهٕ يرٌب، ٖخيٖز تبهلدرث ؽوٓ خؾدٖل ينٌّبخَ ُّذا يب ٖيلاٌص اهيٌشلاإث
 هخنوفج؛اهلدرث ؽوٓ اهخضرف فٕ يّاكفِب اهيخغٖرث يؼ يراؽبث ا

   ؤً ٖنًّ اهيزٖز اهخيّٖوٕ كبدرا يً سِج ؽوٓ خدؽٖى اهلدرث ؽوٓ الاكخراط، ّيلاً سِلاج
 ؤخرْ ؽوٓ خّهٖد خدفلبح ٌلدٖج خؾيل ؽوٓ اهّفبء تبهخزايبح ُذا الاكخراط؛

ٖيٖز اهدارشًّ هِذٍ اهؾلاكج تًٖ ضبهج اهشّق اهنبيل هرؤس اهيبل ّضبهلاج اهشلاّق   
 .غٖر اهنبيل هرؤس اهيبل

 :خراع عنى امقٌوج امشوقٌج منويضأث فً ؼل الأشوا  املبونجقالاأثر -1-1
ففٕ اهّكح اهذٔ ٖرْ فٖلاَ  . اهضبهج ٖينٌٌب اشخٌخبر ختبٌٖب فٕ ّسِبح اهٌغر ُذٍ فٕ

ؤضضبة اهفنر اهخلوٖدٔ  اينبٌٖج ّسّد ُٖنل يبهٕ ؤيذل ختوغ ؽٌدٍ اهلٖيج اهشّكٖج ؤكضلابُب،  
ًّ يدخل   .ٖشختؾد ذهم يدنوٖبٌٕ ّ يٖورفب

ٖئٖد ُذا اهيدخل ّسّد ُٖنل خيّٖوٕ ؤيذل ، ضٖد ٖفخرط ؤً ٌُبم :امودخل امخقنٌدي:ولاأ
ٌشتج اكخراط يذبهٖج خٌخفط ؽٌدُب خنوفج الأيّال اهٓ ؤدٌٓ ضد، ّتبهخبهٕ خضل كٖيج اهيٌشإث 

ّٖلّى خضوٖل اهخلوٖدًّٖ ؽوٓ افخراط ؤً زٖبدث ٌشتج الاكخراط شٌٖخز ؽٌِب . اهٓ ؤكضبُب
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. اهؾبئد اهذٔ ٖعوتَ اهيشخذيرًّ تشتة ارخفبػ اهيخبعر اهخٕ ٖخؾرظًّ هِب ارخفبػ فٕ يؾدل
الا ؤً خنوفج الاكخراط خغل ذبتخج اهٓ ضد يؾًٖ يً الاكخراط، ذى خإخذ تؾد ذهم فٕ 

ّخفشٖر ذهم ؤٌَ ؽوٓ اهرغى يً ؤً خنوفج الاكخراط خرخفؼ خدرٖسٖب . (4)الارخفبػ اهخدرٖسٕ
الا ؤٌَ لا ٖزال يضدر خيّٖل يٌخفط اهخنوفج، ّتبهخبهٕ فبً تزٖبدث ٌشتج الأيّال اهيلخرظج، 

ّرغى ارخفبػ خنوفج الأيّال . زٖبدث الاؽخيبد ؽوَٖ شّف خشِى فٕ خخفٖط خنوفج الأيّال
اهخبضج تزٖبدث ٌشتج الافخراط، فبً خنوفج الأيّال اهنوٖج خٌخفط، لأً الاٌخفبط فٕ خنوفج 

ّٖشخير ُذا الاٌخفبط اهخدرٖسٕ . (5)اهخبضج خراط ٖفّق الارخفبػ فٕ خنوفج الأيّالكالا
فٕ خنوفج الأيّال ضخٓ خضل ٌشتج الاكخراط اهٓ ضد يؾًٖ ذى خإخذ فٕ الارخفبػ اهخدرٖسٕ 
يً سدٖد تشتة ؤً زٖبدث ٌشتج الاكخراط شخئدٔ اهٓ ارخفبػ خنوفج الأيّال اهخبضج 

 .لاكخراطتيؾدلاح ؤنتر يً يؾدلاح اٌخفبط اهخنوفج اهٌبخسج ؽً زٖبدث ٌشتج ا
ييب شتق ٖخظص ؤً اهيدخل اهخلوٖدٔ ٖئٖد فنرث ّسّد ُٖنل يبهٕ ؤيذل ؽٌد ؤدٌٓ ٌلعج هخنوفج 
اهخيّٖل ؤًٖ خضل كٖيج اهيٌشإث اهٓ ؤكضبُب، ّتؾد ُذٍ اهٌلعج اهيذوٓ ختدؤ خنوفج اهخيّٖل فٕ 

ً الارخفبػ تشتة ارخفبػ اهدًّٖ، لأً اهيٌشإث كد خؾدح ضد اهرشد فٕ اهؾلاكج تًٖ اهدّٖ
 ّالأيّال اهخبضج

غل اهفنر اهخلوٖدٔ شبئدا ضخٓ غِّر اهيلبهج اهشِٖرث :ودخل ودلنٌبيً ووٌنر:ثبيٌب
ؤًٖ خؾرط اهخلوٖدًّٖ اهٓ ُسّى ّاٌخلبد شدٖدًٖ، ضٖد ٖشختؾد فنرث (6)هلايدنوٖبٌٕ ّ يٖور

ٓ اهِٖنل اهيبهٕ اهيذبهٕ، ّتبهخبهٕ لا ؤذر لأشوّة اهخيّٖل ؽوٓ خنوفج الأيّال، ّيً ذى ؽو
 .اهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث

ذتبح خنوفج اهخيّٖل تبهيٌشإث، ّؽوَٖ فبً ّ يً تًٖ اهفرظٖبح اهخٕ كبى ؽوِٖب ُذا اهخضوٖل 
ُذا ٖؾٌٕ ؤً ُذٍ اهخنوفج خغل . خنوفج اهخيّٖل خنًّ يشخلوج خيبيب ؽً خضرنبح اهِٖنل اهيبهٕ

تة فٕ ذهم ؤً ُذا ّاهش. ذبتخج تغط اهٌغر ؽً ٌشتج الاكخراط تبهِٖنل اهيبهٕ هويٌشإث
كرار )اهيدخل ٖلّى ؽوٓ ؤشبس ؤً اهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث خخّكف ؽوٓ اشخذيبراخِب 

، ّاهخٕ خخّكف تدّرُب ؽوٓ اهؾبئد اهيخّكؼ يً ُذٍ الاشخذيبراح ّدرسج اهيخبعر (الاشخذيبر
 .يٌشإثاهخٕ ٖخؾرط هِب ُذا اهؾبئد، ؤيب كراراح اهخيّٖل فلا خإذٖر هِب ؽوٓ اهلٖيج اهشّكٖج هو

ؤً خنوفج اهخيّٖل ذبتخج هنل اهيٌشأح اهيخيبذوج فٕ اهيخبعر، ّؤٌِب يشخلوج ؽً  تيؾٌٓ
خضرنبح اهِٖنل اهيبهٕ، فِٕ لا خشخسٖة لأٔ خغٖراح فٕ يشخّٖبح اهدًّٖ ؤّ الأيّال 
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لأٌَ تيؾرفج . اهخبضج تبهيٌشإث، ّهنٌِب خيذل ذهم اهيخغٖر اهيشخلل اهذٔ ٖضدّد كٖيج اهيٌشإث
هيخّكؼ كتل اهفبئدث ّاهظرٖتج ّنذهم خنوفج اهخيّٖل، فبٌَ ٖينً اهخّضل هخضدٖد كٖيج اهؾبئد ا
اذا نبً ٌُبم يٌشإخًٖ يخيبذوخًٖ فٕ نل شٕء يبؽدا خرنٖتج اهِٖنل اهيبهٕ  ،ّتبهخبهٕ .اهيٌشإث

هِيب، ّؤً نلا اهيٌشإخًٖ خٌخيٖبً هٌفس فئج اهيخبعر، فبً اهلٖيج اهشّكٖج هنوِٖيب يخشبّٖج، 
ضدد ّارخفؾح اهلٖيج اهشّكٖج لإضداُيب، فبً ؽيوٖج اهيراسضج نفٖوج تبؽبدث اهخّازً تًٖ ّاذا 

 .(7)اهيٌشإخًٖ
يب ٖينً اشخٌخبسَ ؤٌَ فٕ غل افخراظبح اهشّق اهنبيل هرؤس اهيبل، نبً ٌُبم ختبٌٖب     

فٕ ّسِبح اهٌغر ضّل خإذٖر اهِٖنل اهيبهٕ ؽوٓ نل يً خنوفج الأيّال ّاهلٖيج اهشّكٖج 
ففٕ اهّكح اهذٔ ٖرْ فَٖ ؤضضبة اهفنر اهخلوٖدٔ اينبٌٖج ّسّد ُٖنل يبهٕ ؤيذل . ويٌشإثه

تّسّد ٌلعج يؾٌٖج خٌخفط ؽٌدُب خنوفج الأيّال، ّختوغ اهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث ؤكضبُب، فبً 
ٖشختؾد ّسِج اهٌغر ُذٍ، ؽوٓ ؤشبس ؤً كراراح اهخيّٖل لا خئذر  يدنوٖبٌٕ ّ يٖوريدخل 

 .هشّكٖج هويٌشإثؽوٓ اهلٖيج ا
اً خضوٖل ؽلاكج اهِٖنل اهيبهٕ تبهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث فٕ غل افخراظبح اهشّق       

اهنبيل هرؤس اهيبل هى ٖضل اهٓ اسبتج ٌِبئٖج خٌِٕ اهسدل اهلبئى ضّل ّسّد ُذٍ اهؾلاكج يً 
اكؾٖج ؽديِب، الأير اهذٔ ٖخعوة اهيزٖد يً اهخضوٖل هِذٍ اهؾلاكج فٕ غل افخراظبح ؤنذر ّ

 . ؤُيِب ّسّد اهظرائة، ّخنبهٖف الإفلاس ّخنبهٖف اهّنبهج
 أثر الافخراع عنى امقٌوج امشوقٌج منويضأث فً ؼل الأشوا  غٌر املبونج-1-2

فٕ غل الأشّاق غٖر اهنبيوج هرؤس اهيبل ٖنًّ خضوٖل اهؾلاكج تًٖ اهِٖنل اهيبهٕ ّنل     
لأً ذهم ٖلخظٕ ادخبل تؾط اهيخغٖراح يً خنوفج الأيّال ّكٖيج اهيٌشإث ؤنذر ّاكؾٖج، 

نيب ؤً اهخإند اهخبى اهيرختع تخّكؾبح اهيشخذيرًٖ . نبهظرائة ّخنوفج الإفلاس ّخنوفج اهّنبهج
غٖر يلتّل، اهشٕء اهذٔ شٖئذر ضخيب ؽوٓ ؽلاكج  اّخفظٖلاخِى فٕ اهشّق ٖضتص ؤير
خيبد اهيٌشإث ؽوٓ اهلرّط ّيً ذى ٖينً اهلّل ؤً اؽ .اهِٖنل اهيبهٕ تبهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث

شّف ٖئدٔ اهٓ خخفٖط خنوفج الأيّال، ّذهم لاٌخفبط يؾدل اهؾبئد اهيعوّة تشتة خوم 
اهّفّراح اهظرٖتٖج اهخٕ خٌخز ؽً الاكخراط، ّهنً اذا زادح ٌشتج الاكخراط ؽً ضدّد 
يؾٌٖج فشٖئدٔ ذهم اهٓ غِّر خنوفج الإفلاس، ضٖد خغِر فٕ شنل ارخفبػ فٕ يؾدلاح 

ّتبهخبهٕ فبً ٌشتج . (8)د اهخٕ ٖعوتِب نل يً اهيلام ّاهيلرظًٖ خسٌتب هويخبعراهؾبئ



 دراشج حبمج وجوع ظٌدال :يضأثخأثٌر الاقخراع عنى امقٌوج امشوقٌج منو

 099 0220 الثاني عشر ديسمبرالعدد 

الاكخراط شّف خخرم آذبرا ؽنشٖج ؽوٓ اهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث تيلدار اهلٖيج اهضبهٖج 
تبلإظبفج اهٓ ذهم، فبً اهؾدٖد يً اهدراشبح . هوّفّراح اهظرٖتٖج اهخٕ خخضلق يً اهظرائة

خزداد تزٖبدث ٌشتج الأيّال اهيلخرظج ّٖزداد يؾِب اهخإذٖر اهشوتٕ  ؤّظضح ؤً خنوفج اهّنبهج
 .(9)ؽوٓ اهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث

 :خأثٌر الاقخراع عنى قٌوج امويضأث فً ؼل وجود امغرائة -1-2-1
خضوٖلا يخيٖزا ؤذتخب فَٖ ؤٌَ فٕ ضبهلاج   (10)يدنوٖبٌٕ ّ يٖورفٕ اعبر الأشّاق غٖر اهنبيوج كدى 

هوظرٖتج، فبً اهلٖيج اهشّكٖج هيٌشإث يشخدٌٖج خشبّٔ اهلٖيلاج اهشلاّكٖج    خظّػ دخل اهيٌشإث
هيٌشإث ييبذوج خؾخيد نوٖج فٕ خيّٖل اشخذيبراخِب ؽوٓ الأيّال اهخبضج، تبلإظبفج اهٓ اهلٖيلاج  

ًّ اهِٖنل اهيبهٕ اهيذبهٕ ُلاّ   .اهضبهٖج هوّفّراح اهظرٖتٖج اهٌبسيج ؽً الاكخراط ّؽوَٖ، فب
 .تَ ؤنتر ٌشتج اكخراط يينٌجذهم اهِٖنل اهذٔ خنًّ 

ؽوٓ ؤٌَ لا ٌٖتغٕ ؤً ٖزٖد ؤّ ٖلل اهفلارق تلاًٖ اهلٖيلاج اهشلاّكٖج هويٌشلاإث       اهتبضذبًّٖئند 
ّاذا ضلادد  . اهيلخرظج ّاهيٌشإث غٖر اهيلخرظج ؽً اهلٖيج اهضبهٖج هوّفلاّراح اهظلارٖتٖج  

 .اهؾنس، فبً ؽيوٖج اهيراسضج نفٖوج تبؽبدث اهخّازً تًٖ اهيٌشإخًٖ

 :ر الاقخراع عنى قٌوج امويضأث فً ؼل وجود خلنفج الإفلاسخأثٌ-1-2-2
ًّ اهدًّٖ خبهٖج يً اهخعر، ّتبهخبهٕ ٖخرخة ؽً فشل  كبى اهؾدٖد يً اهؾويبء تبشلبع افخراط ؤ
اهيٌشإث فٕ شداد كٖيج اهلرّط ّاهفّائد ؽٌديب خضًٖ آسبل اشخضلبكِب يخبعر خدؽٓ تيخبعر 

اهيلرظًٖ تبسراءاح كبٌٌّٖج لاشخرسبػ ؤيّاهِى كد ّخٌخز ُذٍ اهيخبعر ؽٌد كٖبى . الإفلاس
ّٖخرخة ؽً يخبعر الإفلاس ُذٍ زٖبدث فٕ يؾدل اهؾبئد . خئدٔ اهٓ شِر افلاس اهيٌشإث

اهيعوّة ؽوٓ الاشخذيبر فٕ ؤشِى ّشٌداح اهيٌشإث، ُّّ يب ٖؾٌٕ ارخفبػ خنوفج الأيّال، 
شتج الاكخراط شّف خخرم ؤذرا ؤٔ ؤً زٖبدث ٌ .ّتبهخبهٕ اٌخفبط اهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث

ؽنشٖب ؽوٓ اهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث تيلدار اهلٖيج اهضبهٖج هوّفّراح اهظرٖتٖج، ّؽوَٖ، خخضد 
ٌشتج الاكخراط اهيذبهٖج فٕ ُذٍ اهضبهج تبهٌلعج اهخٕ خنًّ ؽٌدُب خنوفج الإفلاس فٕ ضدُب 

 .الأدٌٓ، ّكٖيج اهيٌشإث فٕ ضدُب الأكضٓ
 :عنى قٌوج امويضأث فً ؼل وجود خلنفج امولبمجخأثٌر الاقخراع  -1-2-3

افخراط خيبذل داهج اهِدف هنل  يً اهيلالام  " سٌشً ّيٖنوٌز"ؤشلع نل يً  6421فٕ ؽبى 
ًّ ٌُبم خنوفج ّنبهج هودًّٖ خوؾة دّرا ُبيلاب فلإ كلارار اهخيّٖلال     . ّاهدائًٌٖ، ضٖد ؤذتخب ؤ
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زً اهّفر اهظرٖتٕ هوفّائد يلاؼ  ّتغِّر ُذٍ اهخنوفج ؤضتص اهِٖنل اهيبهٕ الأيذل ٖخضدد تخّا
 .نل يً خنوفج اهّنبهج ّخنوفج الإفلاس يؾب

ّنيب ُّ اهشإً فٕ خنبهٖف الإفلاس، فبً اهيلرظًٖ ؽبدث يب ٌٖلوًّ خنوفج اهّنبهلاج  
اهٓ اهيلام، ُّذا ترفؼ يؾدل اهفبئدث ؽوٓ الأيّال اهخٕ ٖلرظٌِّب، ييب ٖئدٔ تبهيلام ؤٖظب 

ٌَّ ؽوٓ الاشخذيبر، ّاهٌخٖسج ُٕ ارخفلابػ خنوفلاج الأيلاّال    اهٓ رفؼ يؾدل اهؾبئد اهذٔ ٖعوت
 .هويٌشإث ّاٌخفبط اهلٖيج اهشّكٖج

ّشّاء خيذوح خنوفج اهّنبهج فٕ خشبئر ٌبسيج ؽً اٌفضبل الإدارث ؽً اهيونٖلاج، ؤّ  
فٕ اهلّٖد اهخٕ ٖفرظِب اهدائًٌّ ّاهخٕ خشفر ؽً اٌخفبط نفبءث اهخشلاغٖل ؤّ خيذولاح فلإ    

ط، فبً اهؾدٖد يً اهدراشبح كد ؤّظضح ؤً خنوفج اهّنبهج خزداد تزٖبدث ارخفبػ خنوفج الاكخرا
11هويٌشلاإث  ٌشتج الأيّال اهيلخرظج، ّٖزداد يؾِب اهخإذٖر اهشوتٕ ؽوٓ اهلٖيج اهشّكٖج

ؤٔ ؤً .
 .ُذٍ اهلٖيج خٌخفط تيلدار اهلٖيج اهضبهٖج هخنوفج اهّنبهج

 :ج منوجوعأثر الاقخراع عنى امقٌوج امشوقٌ: امدراشج اموٌدايٌج -2
ؤذر الاكخراط ؽوٓ كٖيج يسيؼ ضٖدال يً خلال خلدٖر خنوفج  اهسزءٌخٌبّل فٕ ُذا 

ؽلاكج الاكخراط تبهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث ّفلب ذى دراشج كٖيج اهيسيؼ،  خلدٖر،يّال الأ
 .اٌخِسِبالاكخراظٖج اهخٕ  جشٖبشوه

 :خقدٌر خلنفج أووال اموجوع-2-1
نٖل ُٖنل رؤشيبهَ ؽوٓ ٌّؽًٖ يً اهيضبدر تيب ؤً يسيؼ ضٖدال ٖؾخيد فٕ خش

 هِذا ّاهخٕ ُٕ الأيّال اهخبضج ّالاكخراط، فبً خلدٖر خنوفج ؤيّاهَ شٖنًّ ّفلب .اهخيّٖوٖج
 .هيزٖز اهخيّٖوٕ ا

ٖخى خلدٖر خنوفج الأيّال اهخبضج هيسيؼ ضٖدال ّفلب هولٖيج :خلنفج الأووال امخبظج -2-1-1
وغ اهخّزٖؾبح ؽً ؤرتبش اهشٌج هفبئدث اهيشبُيًٖ ؽوٓ ضسى اهدفخرٖج ّاهشّكٖج، ُّذا تلشيج يت

 :ً ّفلب هويؾبدهخًٖ/16/61الأيّال اهخبضج هويسيؼ فٕ 
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ٖخى ضشبة خنوفج  (:KCP)خقدٌر خلنفج الأووال امخبظج تبلاعخوبد عنى قٌوخهب امشوقٌج:أولا

  :الأيّال اهخبضج هيسيؼ ضٖدال تبهلٖيج اهشّكٖج ّفلب هويؾبدهج اهخبهٖج

   KCP =  

  .يؾدل اهؾبئد اهيعوّة يً عرف اهيشبُيًٖ: KCP  :ضٖد

DIV :يتوغ اهخّزٖؾبح اهشٌّٖج. 

  P : 16/61فٕشؾر اهشِى/ً. 

ّاهسدّل اهيّاهٕ، ٖتًٖ كٖيج اهخّزٖؾبح اهشٌّٖج هوشِى اهّاضد ّؤشؾبر الأشِى فٕ 
 .(1002-1001)ٌِبٖج اهشٌج ّخلال فخرث اهدراشج

                                              1002-1001خّزٖؾبح شِى ضٖدال خلال اهفخرث (: 6)سدّل ركى
 در:اهّضدث

 
 .ؽوٓ ّذبئق داخوٖج هلشى اهتّرضج تيسيؼ ضٖدال خى اؽداد اهسدّل اؽخيبدا:اهيضدر

 : هذا ٖينً خلدٖر خنوفج الأيّال اهخبضج هويسيؼ نيب ٖوٕ
KCP2003 = 24/380 = 06.31% 

KCP2004 = 20/345 = 05.80% 

KCP2005 = 20/360 = 05.55% 
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KCP2006 = 23/440 = 05.23% 

KCP2007 = 11/400 = 02.75% 

ّٖينً خوخٖص خنوفج الأيّال اهخبضج هيسيؼ ضٖدال ّفلب هلٖيخِب اهشّكٖج فٕ اهسدّل     
 :اهيّاهٕ

 1002-1001خعّر خنوفج الأيّال اهخبضج هيسيؼ ضٖدال خلال اهفخرث (: 1)سدّل ركى

 
 اهتبضذًٖيً اؽداد : اهيضدر

ٖخظص يً اهسدّل ؤؽلاٍ، ؤً يؾدل اهؾبئد اهيعوّة يً عرف اهيشبُيًٖ خٌبكص فٕ 
ُّذا راسؼ هظأهج خّزٖؾبح اهشِى اهّاضد ّارخفبػ شؾر  ،%01.20هٖضل اهٓ  1002شٌج 

 .اهشِى فٕ ُذٍ اهشٌج

تخعتٖق يؾبدهج : K’CPفخرٌج خقدٌر خلنفج الأووال امخبظج تبلاعخوبد عنى قٌوخهب امد-2
 : خلدٖر خنوفج الأيّال اهخبضج تبهلٖيج اهدفخرٖج ٌسد

 = خنوفج الأيّال اهخبضج تلٖيخِب اهدفخرٖج 

 K’CP2003 =  = 04.40% 

 K’CP2004 =  = 03.53% 

K’CP2005 =  = 03.47% 

K’CP2006 =  = 03.90% 

K’CP2007 =  = 01.80% 

 :ّٖينً خوخٖص خنوفج الأيّال اهخبضج تلٖيخِب اهدفخرٖج ّاهشّكٖج فٕ اهسدّل اهخبهٕ
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خنوفج الأيّال اهخبضج هيسيؼ ضٖدال ّفلب هلٖيخِب اهشّكٖج ّاهدفخرٖج خلال : (1)سدّل ركى
 (1002-1001)اهفخرث 

 
 اهتبضذًٖيً اؽداد : اهيضدر

ٖلاضغ ؽوٓ ُذٍ اهٌخبئز ُّ ارخفبػ يؾدل اهؾبئد ؽوٓ الأيّال اهخبضج تبهلٖيج يب 
اهشّكٖج هشٌّاح اهدراشج، ُّذا راسؼ تبلأشبس اهٓ اخخلاف كٖى الأيّال اهخبضج دفخرٖب 

 .ّشّكٖب

خضشة خنوفج الأيّال اهيلخرظج تلشيج يسيّػ :(Kd)خلنفج الأووال اموقخرغج -2-1-2
هٖج ؽوٓ ضسى اهلرّط اهيخّشعج ّاهعّٖوج الأسل، يؼ خضى اهفّائد ّاهيضبرٖف اهيب

الأؽتبء اهيبهٖج اهيخرختج ؽً الاكخراط يً اهٌخٖسج اهخبظؾج هوظرٖتج، ُّذا يب ٌوخضَ فٕ 
 :اهيؾبدهج اهخبهٖج

 

Kd2003 =  = 12.35% 

Kd2004 =  = 14.64% 

Kd2005 =  = 08.26% 

Kd2006 =  = 08.25% 

Kd2007 =  = 07.80% 

Kd = 

 مجمـــوع الفوائـد والمصـاريف الماليـة
 ن/16/61القروض طويلة ومتوسطة الأجل  
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راح ّّتؾد اهضضّل ؽوٓ ُذٍ اهيؾدلاح، ٌلّى تخؾدٖوِب ؽً عرٖق اشختؾبد اهّف
 ’Kd (1-t)Kd =:اهظرٖتٖج نيب ٖوٕ

Kd’2003 = 12.35(1-0.30) = 08.645% 

K’d2004 = 14.64(1-0.30) = 10.25% 

K’d2005 = 0.8.26(1-0.30) = 05.78 

K’d2006 = 08.25(1-0.30) = 05.77% 

K’d2007 = 07.80(1-0.30) = 05.46% 

 :ّٖينً خوخٖص خنوفج الأيّال اهيلخرظج هيسيؼ ضٖدال فٕ اهسدّل اهيّاهٕ

-1001)خنوفج الأيّال اهيلخرظج هيسيؼ ضٖدال، خلال اهفخرث (: 4)سدّل ركى
1002) 

 
 .بح اهٌخبئزتبلاؽخيبد ؽوٓ سدّل ضشبت اهتبضذًٖيً اؽداد : اهيضدر

ٌلاضغ يً اهسدّل ؤؽلاٍ ؤً خنوفج الاكخراط هيسيؼ ضٖدال فٕ اٌخفبط يشخير 
، ّٖؾزْ ُذا الاٌخفبط تبشخِلام اهلرّط اهتٌنٖج 1004خلال فخراح اهدراشج يب ؽدا شٌج 

يً عرف اهيسيؼ، ُّذا يب غِر سوٖب ؽٌد خفضص سداّل ضشبتبح اهٌخبئز ؤًٖ لاضغٌب 
اهٓ  در112401610هيضبرٖف اهيبهٖج، ضٖد اٌخفظح يً الاٌخفبط اهيشخير هلٖيج ا

 .1002شٌج  در100302302

ّهخّظٖص خغٖراح خنوفج الأيّال اهخبضج ّخنوفج الاكخراط، ٌلدى اهشنل اهتٖبٌٕ 
 :اهخبهٕ
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 خنوفج الأيّال اهخبضج ّخنوفج الاكخراط هيسيؼ ضٖدال خلال اهفخرث(: 6)شنل ركى

(1001-1002) 
 اهخٕ ؤؽددٌبُب هدراشج يضبدر اهخيّٖل اٌعلاكب يً سداّل اهخيّٖل نلخى اؽداد اهش: اهيضدر 

ٌلاضغ يً اهشنل اهشبتق ؤً خنوفج اهخيّٖل تبلأيّال اهخبضج ّاهيخيذوج ؤشبشب فٕ 
ذى  (%1.16) 1001خنوفج الأشِى اهؾبدٖج فٕ خذتذة يشخير، ضٖد شسوح ؤؽوٓ يشخّْ هِب شٌج 

فبهلرار الأيذل تبهٌشتج . ل يً خنوفج الاكخراط، هنٌِب دّيب ؤك(%6.30) 1002خراسؾح شٌج 
هِئلاء اهيشبُيًٖ، ضشة الأدتٖبح اهيبهٖج، ُّ الاشخذيبر فٕ اهيئششبح اهيبهٖج ذاح اهؾبئد 

ؤّ يعبهتج ضٖدال تيؾدلاح . الأنتر ّالأكل يخبعرث يلبرٌج تبشخذيبرُى فٕ ؤشِى اهيسيؼ
 .ؽبئد ؤؽوٓ يً يؾدل اهؾبئد ؽوٓ الاكخراط

ل تإيّال اهيونٖج ٖة اهيسيؼ، فبً اهشٖبشج اهخيّٖوٖج هَ خخسَ ٌضّ اهخيّؤيب يً سبٌ
 .اهيخيذوج فٕ الأشِى نٌِّب الأكل خنوفج يلبرٌج تبلأيّال اهيلخرظج

تيب ؤً ؤشِى يسيؼ ضٖدال :خحدٌد امخلنفج اموخوشػج امورجحج مرأس اموبل -2-1-3
يشؾرث فٕ تّرضج اهلٖى اهيٌلّهج، فبً خرسٖص الأيّال اهخبضج فٕ ضشبة اهخنوفج اهيخّشعج 

 :ُّذا ّفلب اهخبهٖج. ٖنًّ ايب تبهلٖيج اهدفخرٖج ؤّ تبهلٖيج اهشّكٖج
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KCMPC = KCP  + Kd 

 هيبلاهخنوفج اهيخّشعج اهيرسضج هرؤس ا: KCMPC : ضٖد
 KD,KCP :ٕخنوفج الأيّال اهخبضج ّالاكخراط ؽوٓ اهخّاه 

 ّزً الأيّال اهخبضج فٕ اهِٖنل اهيبهٕ:   
 ّزً اهلرّط فٕ اهِٖنل اهيبهٕ:   

ٖينً خلدٖر اهخنوفج اهيخّشعج اهيرسضج هرؤس  :خرجٌح الأووال امخبظج تبمقٌوج امدفخرٌج:أولا
 : ؽوٓ اهلٖيج اهدفخرٖج هلأيّال اهخبضج ّفلب هوسدّل اهيّاهٕاهيبل تبلاؽخيبد 

 ضشبة اهخنوفج اهيخّشعج اهيرسضج هرؤس اهيبل تبهلٖى اهدفخرٖج هيسيؼ ضٖدال(: 0)سدّل ركى
 اهيسيّػ الأيّال اهيلخرظج الأيّال اهخبضج يضبدر اهخيّٖل 

2003 
 100 28 21 %اهٌشتج 
 - 8.65 4.40 %اهخنوفج 

 5.59 2.42 3.17 رسضجاهخنوفج اهي

2004 
 100 31 69 %اهٌشتج 
 - 10.25 3.53 %اهخنوفج 

 5.62 3.18 2.44 اهخنوفج اهيرسضج

2005 
 100 35 65 %اهٌشتج 
 - 5.78 3.47 %اهخنوفج 

 4.27 2.02 2.25 اهخنوفج اهيرسضج

2006 
 100 32 68 %اهٌشتج 
 - 5.77 3.90 %اهخنوفج 

 4.50 1.85 2.65 اهخنوفج اهيرسضج 

2007 
 100 30 70 %اهٌشتج 
 - 5.46 1.80 %اهخنوفج 

 2.90 1.64 1.26 اهخنوفج اهيرسضج

 اهتبضذًٖيً اؽداد :اهيضدر

 %1.40ٌلاضغ ؤً يخّشع خنوفج اهخيّٖل فٕ خذتذة يشخير، ضٖد خخراّش تًٖ 
ؤنتر يً نيب ٌسد ؤً خنوفج الاكخراط . ، ُّذا يب ٖؾٌٕ ؤٌِب خخيٖز تؾدى اهذتبح0.04%ّ

يؾدل اهؾبئد ؽوٓ الاشخذيبر ؤكل يً  ٖؾٌٕ ؤًييب. اهخنوفج اهيخّشعج اهيرسضج هرؤس اهيبل
يؾدل اهؾبئد ؽوٓ الاكخراط، ُّذا يب ٖسؾل اهيسيؼ ٖؾبٌٕ ضؾّتبح يشخلتوٖج فٕ ضضّهَ 
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ّهنٕ ٖخسٌة يسيؼ ضٖدال ذهم، لاتد ؽوَٖ يً الاشخذيبر فٕ يشبرٖؼ خدر  .ؽوٓ اهلرّط
 .اهؾبئد ؽوٓ الاكخراطؽّائد ؤنتر يً 

ؤيب ؽً خلدٖر يخّشع خنوفج اهخيّٖل : خرجٌح الأووال امخبظج تبمقٌوج امشوقٌج:ثبيٌب
 :تبلاؽخيبد ؽوٓ اهلٖيج اهشّكٖج هلأيّال اهخبضج، فٖينً خّظٖضَ فٕ اهسدّل اهخبهٕ

اهخنوفج اهيخّشعج اهيرسضج هرؤس اهيبل تبلاؽخيبد ؽوٓ اهلٖيج اهشّكٖج (: 1)سدّل ركى
 ّال اهخبضجهلأي

 اهشٌّاح يضبدر اهخيّٖل الأيّال اهخبضج الأيّال اهيلخرظج اهيسيّػ

 %اهٌشتج 21 13 600

 %اهخنوفج  1.16 3.10 - 1001

 اهخنوفج هيخّشعج 4.04 1.41 1.41

 %اهٌشتج 14 16 600

 %اهخنوفج  1.01 60.10 - 1004

 اهخنوفج هيخّشعج 4.00 1.63 2.63

 %اهٌشتج 10 10 600

 %اهخنوفج  1.42 0.23 - 1000

 اهخنوفج هيخّشعج 1.16 1.01 0.11

 %اهٌشتج 13 11 600
1001 

 %اهخنوفج  1.40 0.22 -

  اهخنوفج هيخّشعج 1.01 6.30 0.46

 %اهٌشتج 20 10 600

 %اهخنوفج  6.30 0.41 - 1002

 اهخنوفج هيخّشعج 6.41 6.14 1.01

 اهتبضذًٖيً اؽداد : اهيضدر

اهلٖيج اهشّكٖج هلأيّال اهخبضج رفؾح يً كٖيج خنوفج الأيّال اهخبضج، نيب ظخيح  اً    
يً اهخنوفج اهيخّشعج هرؤس اهيبل، ّٖؾزْ ُذا اهٓ خراسؼ ؤشؾبر ؤشِى يسيؼ ضٖدال يً 
سِج، يؼ شتَ ذتبح خّزٖؾبح اهشِى اهّاضد فٕ اهّكح اهذٔ خؾرف فَٖ اهلٖيج اهدفخرٖج 

 .غب يً سِج ؤخرْهلأيّال اهخبضج ارخفبؽب يوضّ
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 :خقدٌر قٌوج وجوع ظٌدال -2-2
خخؾدد عرق خلٖٖى اهيئششبح، فٌسد عركب خرخنز ؽوٓ يلبرتج اهذيج اهيبهٖج، ّذبٌٖج 

ّفٖيب ٖوٕ شٌضبّل خلدٖر . خرخنز ؽوٓ يلبرتج اهخدفلبح، ّؤخرْ خرخنز ؽوٓ فبئط اهلٖيج
 .اهذنر اهشبتلجكٖيج يسيؼ ضٖدال تٌبء ؽوٓ يداخل اهخلٖٖى 

 :خقدٌر قٌوج اموجوع عنى أشبس امذوج اموبمٌج -2-2-1
 :هعرٖلخًٖ ُيبّفلب هيدخل اهذيج اهيبهٖج، شٖخى خلدٖر كٖيج يسيؼ ضٖدال ّفلب 

  ٕعرٖلج الأضل اهيضبشتٕ اهضبفANC 
  عرٖلج اهلٖيج اهسُّرٖجVSB 

ّفلب هعرٖلج الأضل : (ANC)خقدٌر قٌوج اموجوع وفقب ملأظل اموحبشتً امظبفً :أولا
 :بشتٕ اهضبفٕ، شٖخى خلدٖر كٖيج اهيسيؼ ّفلب هويؾبدهج اهخبهٖجاهيض

 + ANC = 
كٖيج  -( ؽدا اهيضبرٖف الإؽدادٖج)يسيّػ الأضّل = ؤٔ ؤً ضبفٕ الأضل اهيضبشتٕ 

 اهدًّٖ

 :ّتبشخغلال يؾعٖبح اهيسيؼ، فبً خلدٖر كٖيخَ ّفلب هِذا اهيدخل شٖخى نبهخبهٕ

 1331431464-61402431-61001236020( = 1004ثشً)اهيضبشتٕ  ضبفٕ الأضل

 در1603131624( = 1004شٌج)اذً ضبفٕ الأضل اهيضبشتٕ 

ّتٌفس اهعرٖلج ٖخى خلدٖر كٖيج ضبفٕ الأضل اهيضبشتٕ هويسيؼ هتبكٕ فخرث اهدراشج، ُّذا 
 :يب ٌتٌَٖ فٕ اهسدّل اهيّاهٕ

-1001ضٖدال، خلال اهفخرث خعّر ضبفٕ الأضل اهيضبشتٕ هيسيؼ (: 2)سدّل ركى

 در:اهّضدث1002
 1002 1001 1000 1004 1001 اهشٌج

كٖيج ضبفٕ الأضل 
 ANCاهيضبشتٕ 

0461060101 1603131624 1630401214 1101101642 1361241012 

 .تبلاؽخيبد ؽوٓ اهّذبئق اهيضبشتٖج اهتبضذًٖيً اؽداد : اهيضدر
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ضل اهيضبشتٕ هويسيؼ فٕ خزاٖد ٖخظص يً خلال اهسدّل ؤؽلاٍ، ؤً كٖيج ضبفٕ الأ
يشخير يً شٌج لأخرْ خلال فخرث اهدراشج، ّٖرسؼ ذهم اهٓ اهزٖبدث فٕ كٖيج ؤضّل 

ُّذا هخّشؼ ٌشبع  1002فٕ شٌج  در60064041304اهٓ  1001شٌج  در61611013104اهيسيؼ يً 
ٕ ٖؾزْ اهخزاٖد فٕ كٖيج ضبفّ.اهيسيؼ يً سِج ّاخشبػ ركؾج ؽلّد شرانخَ يً سِج ؤخرْ

 .الأضل اهيضبشتٕ هويسيؼ اهٓ ؤً يؾدل خزاٖد الأضّل ؤنتر يً يؾدل خزاٖد دًّٖ اهيسيؼ

هذا فيخّشع ضبفٕ الأضل اهيضبشتٕ هيسيؼ ضٖدال خلال فخرث اهدراشج 
 .در1111410111:كدرتلا

خخشى اهلٖيج اهسُّرٖج : (VSB)خقدٌر قٌوج اموجوع عنى أشبس امقٌوج امجوهرٌج:ثبيٌب
 : خلدٖر كٖيج يسيؼ ضٖدال تبلاؽخيبد ؽوِٖب تبهؾلاكج تبلاشخيرارٖج، ّٖخى

VSB = ANC + AE -AHE 

ؤضّل خبرر -ؤضّل الاشخغلال + ضبفٕ الأضل اهيضبشتٕ = ؤٔ ؤً اهلٖيج اهسُّرٖج 
 الاشخغلال

 : ّلإشلبع ُذا اهيٌغّر اهخلٖٖيٕ ؽوٓ يسيؼ ضٖدال، فبً كٖيخَ خضشة نيب ٖوٕ
 4141314631 - 1031111011+  0461060101( = 1001)اهلٖيج اهسُّرٖج

VSB2003  =4101101031ّتٌفس اهعرٖلج شٖخى خلدٖر كٖيج اهيسيؼ فٕ اهسدّل اهيّاهٕ. در : 
-1001)خعّر اهلٖيج اهسُّرٖج هيسيؼ ضٖدال خلال فخرث اهدراشج (: 3)سدّل ركى

 در:اهّضدث(1002
 1002 1001 1000 1004 1001 اهتٖبً

اهلٖيج اهسُّرٖج 
VSB 

4101101031 1100441201 0111101101 1100022311 1410460414 

 .تبلاؽخيبد ؽوٓ اهّذبئق اهيبهٖج ّاهيضبشتٖج اهتبضذًٖيً اؽداد : اهيضدر
ٖخظص يً اهسدّل اهشبتق ؤً اهلٖيج اهسُّرٖج هيسيؼ ضٖدال فٕ خزاٖد يشخير خلال 

كٖيج  تشتة ارخفبػ در0111101101ؤًٖ اٌخفظح اهٓ  1000فخرث اهدراشج، شّْ فٕ شٌج 
الأضّل خبرر الاشخغلال ّاهيخيذوج ؤشبشب فٕ اهلٖى اهسبُزث اهخٕ كدرح فٕ ٌفس اهشٌج تلا 

ؤيب ؽً شتة خزاٖد اهلٖيج اهسُّرٖج فٖرسؼ اهٓ الارخفبػ اهيشخير فٕ  در6010113334
الأضّل الاشخغلاهٖج هويسيؼ ّاهيخيذوج فٕ الأضّل اهذبتخج ّالأضّل اهيخداّهج هلاشخغلال، 

 .خفّق تنذٖر كٖيج الأضّل خبرر الاشخغلال ّؤً كٖيخِب
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ختؾب هيٌغّر اهخدفلبح :خقدٌر قٌوج وجوع ظٌدال عنى أشبس امخدفقبح اميقدٌج  -2-2-2
 :هعرٖلخًٖ ُيباهٌلدٖج اهييذوج هيردّد اهيسيؼ، شٖخى خلدٖر كٖيج اهيسيؼ ّفلب 

 .PERاهعرٖلج اهيرخنزث ؽوٓ رشيوج ؤرتبش اهيسيؼ تيظبؽف * 
 .يرخنزث ؽوٓ رشيوج خّزٖؾبخَاهعرٖلج اه* 
اً يتدؤ رشيوج ؤرتبش اهيسيؼ : PERخقدٌر قٌوج اموجوع ترشونج أرتبحه توغبعف :أولا

، ٖرخنز ؽوٓ يدْ خظبؽف ُذٍ الأرتبش تبشخؾيبل ٌشتج اهرتص اهٓ شؾر PERتيظبؽف 
 :ؤً ً ضٖد/16/61اهشِى فٕ اهشّق فٕ 

 = PERٌشتج اهرتص اهٓ اهشؾر           

 :ّتبشخغلال يؾعٖبح يسيؼ ضٖدال، ٖينً خوخٖص كٖيج اهيسيؼ فٕ اهسدّل
 (1002-1001) هوفخرثPERكٖيج يسيؼ ضٖدال ترشيوج ؤرتبضَ تيظبؽف (: 4)سدّل ركى

اهشٌّاح       
 اهتٖبً

 
1001 1004 1000 1001 1002 

 321644226 042431311 410000106 401116402 431140342 اهرتص اهضبفٕ
شِى فٕ شؾر اه

 (6)ٌِبٖج ً 
130 140 110 440 400 

 60.000.000 60.000.000 60.000.000 60.000.000  60.000.000 ؽدد الأشِى
رتص اهشِى اهّاضد 

(1) 
43.11 40.11 41.00 04.20 32.16 

ٌشتج اهشِى اهٓ 
 PERاهشؾر 

(6(/)1) 
02.33 02.01 03.11 03.04 04.10 

 4066333442 440622062 1044446430 1444604360 1300401113 كٖيج اهيسيؼ

 .تبلاؽخيبد ؽوٓ ّذبئق داخوٖج هيضوضج اهتّرضج تبهيسيؼ اؽداد اهتبضذًٖيً : اهيضدر
، ٌلاضغ ؤً PERتخختؼ خعّراح كٖيج اهيسيؼ شّكٖب ترشيوج ؤرتبضَ تيظبؽف اهلا 

ج ُّذا راسؼ اهٓ اٌخفبط كٖي 1004ّ 1001كٖيج اهيسيؼ فٕ خدٌٕ يوضّغ خبضج فٕ شٌخٕ 
ٌخٖسج الاٌخفبظبح اهيخّاهٖج هشؾر شِى يسيؼ ضٖدال ّ رتص اهشِى اهّاضد  PERيظبؽف 
 .1004ّ 1001فٕ شٌخٕ 

ٌلاضغ اٌخؾبشب هلٖيج اهيسيؼ ُّذا لارخفبػ كٖيج يظبؽف  1004هنً ّاتخداء يً شٌج 
PER يّازاث يؼ ارخفبػ اهرتص اهضبفٕ هويسيؼ. 
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، ّاهخٕ خيذل اهلٖيج اهشّكٖج PER ّتيلبرٌج كٖيج اهيسيؼ ترشيوج ؤرتبضَ تيظبؽف
هويسيؼ، يؼ كٖيخَ اهدفخرٖج ٌلاضغ ؤً اهلٖى اهدفخرٖج هويسيؼ ؤنتر يً كٖيَ اهشّكٖج خلال 

 .1002-1001اهدراشجفخرث 

فٕ اعبر خضدٖد كٖيج اهيسيؼ تبهٌغر هيشبُيَٖ، : خقدٌر قٌوج اموجوع ترشونج خوزٌعبخه:ثبيٌب
ى اهيسيؼ، ّذهم تيؾدل خضى كدرٍ يلوّة خنوفج شٌؾخيد ؽوٓ عرٖلج رشيوج خّزٖؾبح ؤشِ

 :الأيّال اهخبضج شّاء تلٖيخِب اهشّكٖج ؤّ اهدفخرٖج ُّذا يب ٌوخضَ فٕ اهسدّل اهيّاهٕ

 1002-1001وفخرث وكٖيج يسيؼ ضٖدال ترشيوج خّزٖؾبخِ(: 60)سدّل ركى

 
 .بهيسيؼتبلاؽخيبد ؽوٓ ّذبئق داخوٖج هيضوضج اهتّرضج ت اهتبضذًٖيً اؽداد : اهيضدر

 :خفشٌر علاقج الاقخراع تبمقٌوج امشوقٌج منويضأث-2-3
كتل اهخعرق هدراشج ؤذر الاكخراط ؽوٓ اهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث، شٌلّى ؤّلا تدراشج 
يدْ خعبتق اهشوّم اهخيّٖوٕ هيسيؼ ضٖدال يؼ اهٌغرٖبح اهيفشرث هؾلاكج اهِٖنل اهيبهٕ 

ج الإفلاس، خرخٖة ؤفظوٖج يضبدر اهخيّٖل تبهلٖيج اهشّكٖج ّاهيخيذوج فٕ ٌغرٖبح اهّنبه
 .راح اهظرٖتٖجّفٖيب ٖخص خضلٖق اهّف" يدنوٖبٌلإ ّيٖور"ٌّيّذر 

اً اهشوّم اهخيّٖوٕ هيسيؼ :اميؼرٌبح اموفشرث منشنوك امخووٌنً موجوع ظٌدال -2-3-1
 :ضٖدال سبء يعبتلب هتؾط اهٌغرٖبح اهخيّٖوٖج، ّاهخٕ ٌترزُب فٖيبٖوٕ

ضشة ٌغرٖج يدنوٖبٌلإ ّيٖور، خوسإ اهيٌشأح اهٓ :ح امغرٌتٌج راويؼرٌج اموف:أولا
ّتبشلبع ُذا اهفرط ؽوٓ يسيؼ . راح اهظرٖتٖجّالاكخراط تِدف الاشخفبدث يً اهّف

ضٖدال، ّتبؽختبر ُذا الأخٖر ضلق ارخفبؽب يشخيرا فٕ الأيّال اهخبضج، تّفرث فٕ اهخدفلبح 
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راح ّهوخيّٖل، ّفلب هيب ٖيوَٖ ٌيّذر اهّف اهٌلدٖج اهيّستج فبٌَ ٖوسإ اهٓ الاكخراط نيضدر
اهظرٖتٖج؛ ؤٔ ؤً يسيؼ ضٖدال ٖلخرط هخيّٖل يشبرٖؾَ الاشخذيبرٖج يً سِج،ُّذا يب 
ٖشبؽد ؽوٓ خضلٖق ّفراح ظرٖتٖج، ؤًٖ ٌلاضغ ؤً اهتٌّم اهسزائرٖج خنًّ ضرٖضج ؽوٓ 

 .يٌص اهلرّط هويٌشأح اهنتٖرث ذاح اهّظؾٖبح اهيبهٖج اهسٖدث

ّتؾط اهيٌشأح . راح اهظرٖتٖج كد ٖفشر اهشوّم اهخيّٖوٕ هيسيؼ ضٖدالّهّفٌيّذر ااً 
 .اهنتٖرث ذاح اهيردّدٖج اهؾبهٖج

ضلق لاضغٌب ؤٌَ تؾد اهدراشج الأّهٖج هوّظؾٖج اهيبهٖج هيسيؼ ضٖدال، :يؼرٌج الإفلاس :ثبيٌب
ج خّشؾٖج، ّيّازاث يؼ ُذا فبً اهيسيؼ ٖيخوم شٖبشج اكخراظٖ .خدفلبح ٌلدٖج يّستج ّيؾخترث

تضٖد هى خنٌخوم اهخدفلبح اهدافؼ اهرئٖشٕ هخشدٖد اهيضبرٖف اهيبهٖج اهيرختعج تبهدًّٖ تغرط 
 .خلوٖص اهيخبعر اهيبهٖج هخّشٖؼ كدرخَ الاكخراظٖج يشخلتلا

ضبهح دًّ  -ضٖدال-هذا فبهّظؾٖج اهيبهٖج اهسٖدث اهخٕ ؽرفِب اهيسيؼ اهضٖدلإٌ     
فلاس غٖر يفشر هضسى الاشخداٌج تبهيسيؼ، ّتبهخبهٕ فٌغرٖج افلاشَ، ُّذا يب ٖسؾل ؽبيل الإ

 .الإفلاس لا خفشر اهشوّم اهخيّٖوٕ هيسيؼ ضٖدال

ضشة ٌغرٖج اهّنبهج، فؾدى خرنٖز :خأثٌر يؼرٌج امولبمج فً امقرار امخووٌنً منوجوع:ثبمثب
ٖدال، اهيونٖج ٖزٖد يً ٌشتج الاكخراط فٕ اهِٖنل اهيبهٕ هويٌشأح، هنً ّفٕ ضبهج يسيؼ ض

 ،هودّهج، فبً فرظٖج خإذٖر شوّم اهيشٖرًٖ ؽوٓ الاكخراط خنًّ يشختؾدث بّتبؽختبرٍ يون
نًّ سل كراراح يسيؼ ضٖدال خخظؼ هخّضٖبح اهضنّيج، ضٖد ؤً اهّضداح هُّذا راسؼ 

اهخبتؾج هوشرنج الأى خنًّ يشٖرث يً كتل ؤشخبص ٖؾًٌّٖ يً كتل اهيٌشإث الأى، ّتبهخبهٕ فلا 
 .رط اهيشبُى يؼ اهيشٖربضبهص ّالأُداف ُّذا يب ٖضّل دًّ خؾخؾبرط فٕ اهي
 : فرظٖبح ٌغرٖج اهّنبهج ّاهخٕ ُٕ ّتخختؼ

 خؾبرط يضبهص يلام اهشرنج ّاهدائًٌٖ؛ -
 ؽدى خيبذل اهيؾوّيبح تًٖ اهشرنج ّاهدائًٌٖ؛ -
 .اهلرار الاشخذيبرٔ ؽً اهلرار اهخيّٖوٕ اٌفضبل-

فَٖ اهفرظٖبح  خخضلقفٕ يسيؼ ضٖدال لا فبً شّق الاكخراط فٕ اهسزائر ّخبضج 
 :اهذلاذج اهشبتلج اهذنر ُّذا هنًّ
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  ؽيوٖج الاكخراط خنًّ يضضّتج تبخفبكٖج كرط، خّظص ضلّق ّاهخزايبح نل عرف ُّذا
 يب ٖضّل دًّ خؾبرط اهيضبهص تًٖ اهيلام ّاهدائًٌٖ؛

 خضضل اهتٌّم  ٌُبم خيبذل فٕ اهيؾوّيبح تًٖ اهيٌشإث اهدائًٌٖ، فّفلب لاخفبكٖج اهلرط
ؽوٓ نل اهيؾوّيبح اهخٕ خضخبسِب تشإً اهيٌشإث كتل ّتؾد يٌص اهلرط، ُّذا ( اهدائًٌٖ)

 .يب ٖسؾل يً فرط ؽدى خيبذل اهيؾوّيبح ؤيرا يشختؾدا
  ٌَاً اهلرار الاشخذيبرٔ شبتق هولرار اهخيّٖوٕ فٕ شّق الاكخراط اهسزائرٔ، ضٖد ؤ

ػ اهيراد خيّٖوَ تبهلرّط، شرٖعج ؤً ّكتل ؤٔ خيّٖل لاتد يً دراشج سدّْ اهيشرّ
كرار  اٌفضبلخنًّ ؤضّل ُذٍ اهؾيوٖج الاشخذيبرٖج ظبيٌج هولرط، هذا ففرط 

الاشخذيبر ؽً كرار اهخيّٖل تؾٖد سدا ؤًٖ ٖنًّ اهلرار الاشخذيبرٔ نخخضٖص كتوٕ 
 .هؾيوٖج الاكخراط

ٌشأح الاكخضبدٖج هذا فٌيّذر اهّنبهج لا ٖفشر اهشوّم اهخيّٖوٕ هيسيؼ ضٖدال، ّنل اهي
 .اهٌشعج فٕ تٖئج الأؽيبل اهسزائرٖج

سب ٖاً اهِٖنل اهيبهٕ هيسيؼ ضٖدال، سبء يز:يؼرٌج خرخٌة أفغنٌج وظبدر امخووٌل :راتعب
ّ اهيضبدر اهخبرسٖج اهيخيذوج ؤشبشب فٕ اهلرّط، ؽلاّث ؽوٓ اهداخوٖج تًٖ اهيضبدر 

ّيبح اهيخإخٖج يً يشئّهٕ ّتخلضٕ اهيؾو.اهخيّٖل ؽً عرٖق اهتّرضج تبضدار الأشِى
 :الإدارث اهيبهٖج تبهيسيؼ فبً خرخٖة ؤفظوٖج يضبدر اهخيّٖل ٖنًّ نبهخبهٕ

 اهخيّٖل اهذاخٕ:أولا         

 اهلرّط:ثبيٌب                 

 اضدار الأشِى:ثبمثب                         

شسى يؼ اهشوّم ٌٖ" يبٖرز"هذا فٌيّذر خرخٖة ؤفظوٖج يضبدر اهخيّٖل اهذٔ ؤخٓ تَ 
ُذا الأخٖر ٖفظل اهخيّٖل اهذاخٕ ؤّلا، ّاً هى خنف ٖوسإ اهٓ اهلرّط  .اهخيّٖوٕ هويسيؼ

هختلٓ اهزٖبدث فٕ رؤس اهيبل اهيلاذ الأخٖر ( راح اهظرٖتٖجّؽلاّث ؽوٓ ُدف خضلٖق اهّف)
 .عبهيب ؤً اهشّق اهيبهٕ اهسزائرٔ غٖر ٌشع

راح ّضٖدال ٖخّافق يؼ ٌغرٖخٕ اهّف ييب شتق، ٌشخٌخز ؤً اهلرار اهخيّٖوٕ هيسيؼ
 .اهظرٖتٖج، ّخرخٖة ؤفظوٖج يضبدر اهخيّٖل، ّلا ٖخّافق يؼ ٌغرٖخٕ الإفلاس ّاهّنبهج
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تؾديب خعركٌب :اخختبر علاقج يشتج الاقخراع تبمقٌوج امشوقٌج موجوع ظٌدال -2-3-2
شتج الاكخراط اهيفشرث هوشوّم اهخيّٖوٕ هويسيؼ، شٌلّى تدراشج ؽلاكج ٌاهيبهٖج  وٌغرٖبح ه

فٕ اهِٖنل اهيبهٕ يؼ اهلٖيج اهشّكٖج هويسيؼ، ُّذا تيلبرٌج خعّر ٌشة الاكخراط يؼ ؤشؾبر 
ّفلب ( 1003- 6444)شٌّاح  60ؤشِى اهيسيؼ ؽٌد الإغلاق، خلال شوشوج زيٌٖج كدرُب 

 .هٌيّذر الاٌضدار ّالارختبع اهتشٖع
يؼ ضٖدال، خلال اهشوشوج اهزيٌٖج تبشخغلال اهيؾعٖبح اهيبهٖج هيس :وخغٌراح امدراشج:أولا

 .(y)ّ( x)تًٖ اهيخغٖرًٖ ( r)ٌشخعٖؼ خلدٖر كٖيج يؾبيل الارختبع ( 1003- 6444)
 اموخغٌر اموشخقل(x:)  ٖخيذل اهيخغٖر اهيشخلل(x)  فٕ ٌشتج الأيّال اهيلخرظج اهٓ الأيّال

 .(D/CP)اهخبضج 
 اموخغٌر امخبتع(y:)  ٖخيذل اهيخغٖر اهخبتؼ(y )لٖيج اهشّكٖج هيسيؼ ضٖدال، ّاهخٕ فٕ اه

 (.اهشؾر اهشّكٕ هوشِى فٕ ٌِبٖج نل شٌج)سشدٌبُب ؤشبشب فٕ ؤشؾبر ؤشِيَ ؽٌد الإغلاق 
 (:y)ّ ( x)ّفٖيب ٖوٕ ؽرط هويخغٖرًٖ 

 (1003-6444)وفخرث ه اهيخغٖراح اهيشخلوج ّاهخبتؾج هيسيؼ ضٖدال(: 66)سدّل ركى

 
 .اهّذبئق اهيبهٖج هيسيؼ ضٖدال ؽوٓ اؽخيبدخى اؽداد اهسدّل ا: اهيضدر

 :و وعبول امخحدٌد وعبدمج الارختبػ حشبة:ثبيٌب
ؽوٓ  ٌضضل5%تخعتٖق ٌيّذر الارختبع ؽوٓ يؾعٖبح يسيؼ ضٖدال، تدرسج دلاهج 

 :اهٌخبئز اهخبهٖج
  r = - 0.8665   :(r)وعبدمج الارختبػ-

شؾر ؤشِيَ ؽٌد يؾٌبٍ خّسد ؽلاكج كّٖج تًٖ خرنٖتج اهِٖنل اهيبهٕ هيسيؼ ضٖدال ّ
 .1003 -6444الإغلاق، خلال اهشوشوج اهزيٌٖج 
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ٌشخٌخز ؤً اهؾلاكج تًٖ ٌشتج الاكخراط اهٓ الأيّال اهخبضج ( r)ّتبهٌغر اهٓ اشبرث 
(D/CP ) ًّتًٖ اهلٖيج اهشّكٖج هضٖدال ؽلاكج ؽنشٖج ؤٔ ؤٌِيب ٖشٖراً فٕ اخسبٍ يؾبنس ي

اهٓ خراسؼ ؤشؾبر الأشِى ( D/CP)اهٌشتج ضٖد اهزٖبدث ؤّ اهٌلضبً؛ ضٖد خئدٔ اهزٖبدث فٕ
 .ؽٌد الإغلاق

 : ّهوّكّف ؽوٓ يدْ يؾٌّٖج اهؾلاكج، ٌلّى تضشبة اهٌشتج اهخبهٖج
tcal =  

tcal =   =  = 4.909  

اهسدّهٖج tؤً كٖيج5%ٌسد فٕ يشخّْ دلاهجStudent" شخّدٌح"ّتبشخغلال سدّل 
 :خشبّٔ

ttab = 2. 306 

فبً ؽلاكج ٌشتج الاكخراط اهٓ الأيّال اهخبضج تبهلٖيج اهشّكٖج tcalttab>تيب ؤً
 .هويسيؼ ؽلاكج يؾٌّٖج ّهٖشح ٌخٖسج اهضدفج

r)وعبول امخحدٌد  -
2:) 0.20  = r

2
 = (0.8665)

2 

ييذلا تلٖيج ؤشؾبر ؤشِيَ )يً اهخغٖر فٕ اهلٖيج اهشّكٖج هويسيؼ %20ّيؾٌٓ ُذا ؤً 
 .نبً شتتَ اهخغٖر فٕ خرنٖتج اهِٖنل اهيبهٕ( قؽٌد الإغلا

ّنخلاضج ؽبيج، فبً اهٌخبئز اهيخضضل ؽوِٖب خذتح خإذٖر الاكخراط ؽوٓ اهلٖيج 
اهشّكٖج هويٌشإث ّؤً اهؾلاكج تًٖ اهيخغٖرًٖ ؽلاكج يؾٌّٖج ذاح دلاهج اضضبئٖج، هنٌِب ؽنشٖج 

راط ّاهيخيذوج ؤشبشب فٕ ُّذا راسؼ هوٌشة اهؾبهٖج هلاكخراط دًّ اٌؾنبس يزاٖب الاكخ
راح اهظرٖتٖج ُّذا يب ٖؾنس ؽدى الاشخفبدث يً ؤذر اهرفؼ اهيبهٕ ّنذا خإذٖر يخبعر ّاهّف

 .الإفلاس

 خبخوررج
الأؽيبل ّالأتضبد  ؽلاكج اهِٖنل اهخيّٖوٕ تبهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإثيب يٖز  اً ؤُى 

هيبهٕ، ؤًٖ ؤذتخب ؤٌَ فٕ غل ؽبهى ضّل ضٖبدٖج اهِٖنل ا"  يدنوٖبٌٕ ّيٖور"اهرائدث اهخٕ كديِب 
هٖس هَ خإذٖر ؽوٓ اهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث، ُّّ يب  الاكخراطهٖس تَ ظرائة فبً كرار 

 . ٖضيل فٕ عٖبخَ يؾبرظج ضرٖضج هوفنر اهخلوٖدٔ اهذٔ ٖلظٕ تّسّد ُٖنل يبهٕ ؤيذل
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هج، ٌغرٖج الإفلاس، اهّنب: يً ٌبضٖج ؤخرْ، فبً غِّر تؾط اهٌغرٖبح اهضدٖذج يذل
ؽوٓ اهلٖيج اهشّكٖج هويٌشإث، ؤًٖ  الاكخراطالإشبرث نبً هِب الأذر اهتبهغ فٕ خفشٖر خإذٖر 

 هوّفّراحاهخٕ خخؾبدل ؽٌدُب اهلٖيج اهضبهٖج  الاكخراطٖخضدد فِٖب اهِٖنل اهيبهٕ الأيذل تٌشتج 
 .نخنبهٖف اهّنبهج ّخنبهٖف الإفلاس الاكخراطاهظرٖتٖج يؼ اهخنبهٖف اهٌبسيج ؽً 

ّسدٌب ؤً يؾدل اهؾبئد ؽوٓ الاشخذيبر ؤكل " ضٖدال"ٖل اهّظؾٖج اهيبهٖج هيسيؼ تخضو
 .يً يؾدل اهؾبئد ؽوٓ الاكخراط ييب ٌٖتئ تضؾّتبح خيّٖوٖج يشخلتلا

تخختؼ خعّر ؤشؾبر الأشِى ؽٌد الإغلاق،لاضغٌب ؤٌِب فٕ اٌخفبط يشخير  ُذا راسؼ 
ّ ؽٌد اخختبر .اهخيّٖوٖج هويسيَؼ اهٓ ظؾف ؤداء اهشّق اهيبهٕ اهسزائرٔ ّ نذا اهشٖبشج

اهؾلاكج تًٖ الاكخراط ّ اهلٖيج اهشّكٖج خّضوٌب اهٓ ّسّد ؽلاكج ؽنشٖج كّٖج ذاح دلاهج 
 .يؾٌّٖج ّ ُّ يب ٌٖفٕ اهفرظٖج الأّهٓ ّ ٖئند اهفرظٖج اهذبهذج

ؤيب تخضّص خفشٖر اهشوّم اهخيّٖوٕ هِذٍ اهيٌشإث اشخٌبدا اهٓ اهٌغرٖبح اهخيّٖوٖج، 
 ٌب ؤً فلد ّسد

راح اهظرٖتٖج، ّخرخٖة ّاهلرار اهخيّٖوٕ هيسيؼ ضٖدال ٖخّافق يؼ ٌغرٖخٕ اهّف
 .ؤفظوٖج يضبدر اهخيّٖل، ّلا ٖخّافق يؼ ٌغرٖخٕ الإفلاس ّاهّنبهج

 :تٌبء ؽوٓ اهٌخبئز اهيخّضل اهِٖب ٌّضٕ تيب ٖوٕ
ج خضشًٖ يؾدل اهؾبئد ؽوٓ الاشخذيبر ٌخٖسج الاشخغلال الأيذل هلإينبٌٖبح اهيخبض -

 .هدْ اهيئششبح

يً الأُيٖج تينبً ؽدى اهيّافلج ؽوٓ ؽلد كرّط سدٖدث لاشٖيب كضٖرث الأسل - -
كتل اهدراشج اهسٖدث هِب ّاهخإند يً ؤً اهؾبئد اهيضلق يً ُذٍ الاشخذيبراح ٖفّق 

خسٌة غبُرث اهخسل اهيبهٕ )خنوفج خوم اهلرّط ييب ٖخفف يً ؽةء اهفّائد 
 (.اهيبهّٕخخفٖف ضدث الاخخلال فٕ اهِٖنل 

اهخٌّٖؼ فٕ يضبدر اهخيّٖل اهيخبضج فٕ اهشّق اهيبهٕ " ضٖدال"ٌٖتغٕ ؽوٓ يسيَؼ -
 يؼ ظرّرث الاخخٖبر اهدكٖق هويضبدر اهخٕ خزٖد يً اهلٖيج اهشّكٖج

ظرّرث اهلٖبى تدراشبح يبهٖج خلٖٖيٖج هويسيَؼ تؾد ؤٔ ؽيوٖج خيّٖوٖج هيؾرفج ؤذرُب -
 .ؽوٓ اهلٖيج اهشّكٖج
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