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 شكر و عرف ان
ّذَذ الله ذعالى ّٗشنشٓ عيٚ ّعَٔ ٗدسِ عّ٘ٔ، ّٗظيٜ ّٗسي٘ عيٚ خاذٌ 

 عيٞٔ.الأّثٞاء ٗالمشسيين، طي٘اخ ستٜ ٗسلأٍ 

.ْٜ  أٗه ٍا ّرقذً تاىشنش إلى ٗاىذْٝا دفظٌٖ الله اىزِٝ ماّ٘ا ىْا عّ٘ا في مو ش

ّٗرقذً تاىشنش اىجضٝو إلى الأسرار اىفاضو سٞيٌ ٍجيخ عيٚ دسِ قث٘ىٔ 
 الإششاف عيٚ ٕزا اىعَو ٗذقذَٝٔ ىْا اىْظخ ٗاىر٘جٞٔ.

عيً٘ الاقرظادٝح مَا لا ٝف٘ذْا أُ ّر٘جٔ تاىرذٞح ٗاىشنش إلى مافح أساذزج ميٞح اى
ٗعيً٘ اىرسٞير، ىجاٍعح قالمح، ّٗخض تاىزمش أساذزذْا المذترٍين اىزِٝ ذيقْٞا عٌْٖ 

 ٍثادئ اىثذث اىعيَٜ عبر ماٍو ٍش٘اسّا اىذساسٜ اىجاٍعٜ.
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 الإهداء
اىذَذ لله سب اىعالمين، ٗاىظلاج ٗاىسلاً عيٚ أششف المشسيين ٍذَذ ٗعيٚ آىٔ 

 أٍا تعذ:ٗطذثٔ ٗاىراتعين، 

إٔذٛ ٕزا اىعَو المر٘اضع إلى ٗاىذٛ اىعضٝضِٝ أطاه الله عَشَٕا ٗدفظَٖا ىْا 
 رخشا. مَا إٔذٝٔ إلى إخ٘ذٜ دفظٌٖ الله.

 مَا إذٛ ٕزا اىعَو إلى:

ٗششٝنرٜ  ّ٘س مو الإخ٘ج ٗالأطذقاء، ٗتالأخض إلى طذٝقرٜ طٞيح ٍش٘اسٛ اىجاٍعٜ
 .اَا الله في دٞاذَٖفي ٕزا اىعَو ٍاجذج ٗفقٖ

 مو طاىة عيٌ.

 مو أتْاء اىشعة اىفيسطْٜٞ.

 

 إخلاص
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 الإهداء
اىذَذ ٗاىشنش لله عض ٗجو اىزٛ ٗفقْا في إذَاً ٕزا اىعَو المر٘اضع اىزٛ إٔذٝٔ 

 إلى:

 اىيزِٝ قاه الله ذعالى فَٖٞا:

"ٗقضٚ ستل ألا ذثعذٗا إلا إٝآ ٗتاى٘ىذِٝ إدساّا إٍا ٝثيغِ عْذك اىنبرٙ 
ملإَا فلا ذقو ىَٖا أف ٗلا ذْٖشَٕا ٗقو ىَٖا ق٘لا ٍعشٗفا، ٗاخفض ىَٖا أدذَٕا أٗ 

 طذق الله اىعظٌٞ جْاح اىزه ٍِ اىشدَح ٗقو ستٜ أسدََٖا مَا ستٞاّٜ طغيرا"

إلى ٍِ شجعاّٜ ٗماّا سْذا ىٜ طٞيح ٍسيرذٜ اىذساسٞح، إلى ّثع اىذْاُ ٍِٗ 
اسَٔ تنو فخش ٗاعرضاص ٍِ ماُ  دعاؤٕا لاصٍْٜ طٞيح دٞاذٜ أٍٜ اىعضٝضج، إلى ٍِ أدَو

 -دفظَٖا الله-سثثا في ٍا ٗطيد إىٞٔ اُٟ ٗاىذٛ اىعضٝض  

 إلى أخرٜ ٗأخ٘ذٜ مو تاسَٔ دفظٌٖ الله ٗٗفقٌٖ في دٞاذٌٖ

إلى طذٝقرٜ طٞيح ٍش٘اسٛ اىجاٍعٜ ٗششٝنرٜ في ٕزا اىعَو إخلاص ٗفقٖا 
 الله في دٞاذٖا

 

 ٍاجذج



 

V 
 

ِــــالكِ ةِالأشِ سِ قـــائِ 
 

كْل  07 ............................................. مرادر التسػيل في السؤسدة الاقتراديةِ:1رَقْع  الذَّ
كْل يكل رأس الساؿِ:2رَقْع  الذَّ  12 ...................................... العلاقة بيغ الييكل السالي وـ
كْل  13 ........................................................... محجدات الييكل السالي :3رَقْع  الذَّ
كْل  32 ................................. السخاشخ السالية في السؤسدة الاقتراديةمدببات  :4رَقْع  الذَّ
كْل  33 .................................... أنػاع السخاشخ السالية في السؤسدة الاقترادية :5رَقْع  الذَّ
كْل  41 ............................................... العلاقة بيغ السخدودية والخفع السالي :6رَقْع  الذَّ
كْل  43 ................ الحالات السسكشة لأثخ الخافعة السالية عمى مخدودية الأمػاؿ الخاصةِ:7رَقْع  الذَّ
كْل  58 .................................. الييكل التشطيسي لسؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ :8رَقْع  الذَّ
كْل  60 .... 2010/2019التسثيل البياني لأصػؿ مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ خلاؿ الفتخة ِ:9رَقْع  الذَّ
كْل  61 .. 2010/2019التسثيل البياني لخرػـ مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ خلاؿ الفتخة ِ:10رَقْع  الذَّ
كْل وبعس السقاييذ الإحرائية في  2010/2019لمفتخة  DELتصػر درجة الخفع السالي ِ:11رَقْع  الذَّ

 64 .................................................................. مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ
كْل وبعس السقاييذ  2010/2019لمفتخة DTA ندبة القخوض إلى اجسالي السػجػدات  تصػرِ:12رَقْع  الذَّ

 65 ..................................................  الإحرائية في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ
كْل وبعس السقاييذ  2010/2019لمفتخة  DTR ندبة القخوض إلى حقػؽ السمكية تصػرِ:13رَقْع  الذَّ

 66 ................................................... الإحرائية في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ
كْل وبعس السقاييذ الإحرائية في مؤسدة  2010/2019لمفتخة  IFLأثخ الخفع السالي تصػر ِ:14رَقْع  الذَّ

 67 .......................................................................... مصاحغ عسخ بغ عسخ
كْل وبعس السقاييذ الإحرائية في  2010/2019لمفتخة   REالاقتراديةالسخدودية تصػر ِ:15رَقْع  الذَّ

 69 .................................................................  مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ
كْل وبعس السقاييذ الإحرائية في مؤسدة  2010/2019لمفتخة  RF السخدودية الساليةتصػر ِ:16رَقْع  الذَّ

 70 .......................................................................... مصاحغ عسخ بغ عسخ
كْل وبعس السقاييذ  2010/2019لمفتخة  TRC معجؿ العائج عمى رأس الساؿ السدتثسخ تصػرِ:17رَقْع  الذَّ

 71 ................................................... الإحرائية في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ
كْل وبعس السقاييذ الإحرائية في مؤسدة  2010/2019لمفتخة  FI الاستقلالية الساليةتصػر ِ:18رَقْع  الذَّ

 72 .......................................................................... مصاحغ عسخ بغ عسخ
كْل وبعس السقاييذ الإحرائية في مؤسدة  2010/2019لمفتخة  CPالقجرة عمى الدجاد  تصػرِ:19رَقْع  الذَّ

 73 .......................................................................... مصاحغ عسخ بغ عسخ



 

VI 
 

كْل وبعس السقاييذ الإحرائية في  2010/2019لمفتخة  TIE معجؿ تغصية الفػائج تصػرِ:20رَقْع  الذَّ
 74 .................................................................. مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ

كْل وبعس السقاييذ الإحرائية في مؤسدة  2010/2019لمفتخة  CB تكمفة الاستجانة تصػرِ:21رَقْع  الذَّ
 74 .......................................................................... مصاحغ عسخ بغ عسخ

كْل وبعس السقاييذ الإحرائية  2010/2019لمفتخة  CCB ندبة تغصية تكاليف الجيػف تصػر ِ:22رَقْع  الذَّ
 75 .............................................................. في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ

كْل وبعس السقاييذ الإحرائية في مؤسدة  2010/2019لمفتخة  CR ندبة التجاوؿتصػر ِ:23رَقْع  الذَّ
 76 .......................................................................... مصاحغ عسخ بغ عسخ

كْل وبعس السقاييذ الإحرائية في  2010/2019لمفتخة  QR ندبة الديػلة الدخيعةتصػر ِ:24رَقْع  الذَّ
 77 .................................................................. مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ

كْل وبعس السقاييذ الإحرائية في  2010/2019لمفتخة  CF ندبة الجاىدية الشقجيةتصػر ِ:25رَقْع  الذَّ
 78 .................................................................. مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ

ِ
ِ
ِ
ِ
 
 
 
 
 
 
 
 
ِ
ِ

ِ



 

VII 
 

ِ

لةِسِ ـائِ قــ ـِ او  ج  ِالج 
 

 29 .............................................  لمسخاشخ  Ernest et yongترشيف: 1رَقْع  الجَجْوَؿ
 59 . 2010/2014قػائع السخكد السالي السخترخة لسؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ لمفتخة  :2رَقْع  الجَجْوَؿ
 59 . 2015/2019قػائع السخكد السالي السخترخة لسؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ لمفتخة ِ:3رَقْع  الجَجْوَؿ
 63 ........ 2010/2019 لسؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ لمفتخة مةتصػر متغيخات السدتق :4رَقْع  الجَجْوَؿ
 68 ......... 2010/2019لسؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ لمفتخة  تابعةتصػر متغيخات ال :5رَقْع  الجَجْوَؿ
 78 ................ نتائج اختبار استقخارية الدلاسل الدمشية لستغيخات الجارسة السدتقمة :6رَقْع  الجَجْوَؿ
 80 .................. نتائج اختبار استقخارية الدلاسل الدمشية لستغيخات الجراسة التابعة :7رَقْع  الجَجْوَؿ
بيغ الخافعة السالية والسخدودية السالية في مؤسدة  VARدرجة التأخيخ السعتسجة في نسػذج  :8رَقْع  الجَجْوَؿ

 83 .......................................................................... مصاحغ عسخ بغ عسخ
نتائج اختبار الدببية بيغ الخافعة السالية والسخدودية السالية في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ  :9رَقْع  الجَجْوَؿ

 85 ........................................................................................... عسخ
بيغ الخافعة السالية والاستقلالية السالية في  VARدرجة التأخيخ السعتسجة في نسػذج ِ:10رَقْع  الجَجْوَؿ

 86 .................................................................. مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ
نتائج اختبار الدببية بيغ الخافعة السالية والاستقلالية السالية في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ  :11رَقْع  الجَجْوَؿ

 89 ........................................................................................... عسخ
بيغ الخافعة السالية والقجرة عمى الدجاد في  VARدرجة التأخيخ السعتسجة في نسػذج ِ:12رَقْع  الجَجْوَؿ

 90 .................................................................. مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ
نتائج اختبار الدببية بيغ الخافعة السالية والقجرة عمى الدجاد في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ  :13رَقْع  الجَجْوَؿ

 92 ........................................................................................... عسخ
بيغ الخافعة السالية وندبة تغصية تكاليف الجيػف  VARدرجة التأخيخ السعتسجة في نسػذج ِ:14رَقْع  الجَجْوَؿ

 93 .............................................................. في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ
نتائج اختبار الدببية بيغ الخافعة السالية وندبة تغصية تكاليف الجيػف في مؤسدة  :15رَقْع  الجَجْوَؿ

 96 .......................................................................... مصاحغ عسخ بغ عسخ
في  الديػلة الستجاولةبيغ الخافعة السالية وندبة  VARدرجة التأخيخ السعتسجة في نسػذج ِ:16رَقْع  الجَجْوَؿ

 97 .................................................................. مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ
في مؤسدة مصاحغ الديػلة الستجاولة نتائج اختبار الدببية بيغ الخافعة السالية وندبة  :17رَقْع  الجَجْوَؿ

 99 .................................................................................. عسخ بغ عسخ



 

VIII 
 

في الدخيعة بيغ الخافعة السالية وندبة الديػلة  VARدرجة التأخيخ السعتسجة في نسػذج ِ:18رَقْع  الجَجْوَؿ
 100 .................................................................. مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ

في مؤسدة مصاحغ الدخيعة نتائج اختبار الدببية بيغ الخافعة السالية وندبة الديػلة  :19رَقْع  الجَجْوَؿ
 102 .................................................................................. عسخ بغ عسخ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

IX 
 

ِقائسةِالسخترخاتِوالخمهز

 السخترخ معشىِالسخترخ
 DEL درجة الخفع السالي

 DTA ندبة القخوض إلى إجسالي السػجػدات
 ندبة القخوض إلى حقػؽ السمكية

 أثخ الخفع السالي
DTR 
IFL 

 RE السخدودية الاقترادية
 RF السخدودية السالية

 TRC معجؿ العائج عمى رأس الساؿ السدتثسخ
 الاستقلالية السالية
 القجرة عمى الدجاد

 تغصية الفػائجمعجؿ 
 تكمفة الاستجانة

 تغصية تكاليف الجيػف 
 ندبة التجاوؿ

FI 
CP 
TIE 
CB 

CCB 
CR 

 QR ندبة الديػلة الدخيعة
 CF ندبة الجاىدية الشقجية

 ِ
 ِ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 ِ



 

X 
 

 فيخس السحتػيات
ِالرفحةِِِِالسكهناتِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِ

 Ⅱ ................................................................................. الذكخِوالعخفان
 Ⅲ ........................................................................................ الإىجاء

 Ⅴ .................................................................................. قائسةِالأشكال
 Ⅶ .................................................................................. قائسةِالججاول

 Ⅸ ...................................................................... السخترخاتِوالخمهزقائسةِ
 Ⅹ .............................................................................. فيخسِالسحتهيات

  ر / أ ................................................................................. العامةِالسقجمة
ل ر  لِالف  ِخفعِالساليالإطارِالشغخيِلمِ:الأ وَّ

 01 .......................................................................................... تسييج
ثِ ح  لِالس ب   02 ................................... جخلِخهلِالتسهيلِفيِالسؤسدةِالاقتراديةم :الأ وَّ

ؿِالسَصْمَب  02 ...................................................... سؤسدة الاقتراديةال : ماـيةالَأوَّ
 05 .................................................................. مفيػـ التسػيل :الثَّانِيِالسَصْمَب
 07 ................................................................ مرادر التسػيل :الثَّالِث السَصْمَب

ثِ ح   11 ................................................. عسهمياتِحهلِالييكلِالساليِ:الثَّان يِالس ب 
ؿِالسَصْمَب  11 ............................................................. مفيػـ الييكل السالي :الَأوَّ

 13 .......................................................... محجدات الييكل السالي :الثَّانِيالسَصْمَب 
 16 .......................................................... الييكل السالي السشاسب :الثَّالِثِالسَصْمَب

ثِ ح  19ِِ.........................................ِخفعِالساليِفيِالسؤسدةِالاقتراديةالِ:الثَّال ثِالس ب 
ؿِالسَصْمَب  19 ...................................................... مفيػـ الخفع السالي وأىسيتو: الَأوَّ
 20 ............................................................... ندب الخفع السالي :الثَّانِيِالسَصْمَب
 22 ....................................................... مدايا وعيػب الخفع السالي :الثَّالِثِالسَصْمَب

ة ص  لِِخُلَ  ر  لالف   23 .......................................................................... الأ وَّ
ل ر   السخاطخِالساليةِفيِالسؤسدةِالاقتراديةِ:الثَّان يِالف 

 24 .......................................................................................... تسييج
ثِ ح  لِالس ب  25ِِ..............................................ِالسخاطخِفيِالسؤسدةِالاقتراديةِ:الأ وَّ

ؿِالسَصْمَب  25 .......................................... تعخيف الخصخ في السؤسدة الاقترادية :الَأوَّ
 26 ..................................... ترشيفات السخاشخ في السؤسدة الاقترادية  :الثَّانِيِالسَصْمَب
 29 .......................................................... مفيػـ السخاشخ السالية :الثَّالِثِالسَصْمَب



 

XI 
 

ثِ ح   31 ................................. مدببات السخاشخ السالية، أنػاعيا وشخؽ ؾياسيا :الثَّان يِالس ب 
ؿِالسَصْمَب  31 ........................................................ مدببات السخاشخ السالية :الَأوَّ
 32 ................................... الاقترادية أنػاع السخاشخ السالية في السؤسدة :الثَّانِيِالسَصْمَب
 36 ..................................................... شخؽ ؾياس السخاشخ السالية :الثَّالِثِالسَصْمَب

ثِ ح  39ِِ..................................................ِالخفع السالي والسخاشخ السالية :الثَّال ثِالس ب 
39ِ .................................................. مفيػـ أثخ الخفع السالي وحالاتو الأوؿ:ِالسَصْمَب

 44 ........................... التسػيميةأثخ الخفع السالي عمى الييكل السالي والقخارات  :الثَّانِيالسَصْمَب 
    العلاقة بيغ الخفع السالي والسخاشخ السالية والتكاليف الشاجسة عغ الإفخاط في :الثَّالِثِالسَصْمَب

 47 .......................................................................................استخجامو
ة ص  لِِخُلَ  ر   52 .......................................................................... الثَّان يالف 

ل ر  ِيِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِ"قالسةدراسةِتحميميةِإحرائيةِقياسيةِفِ:الثَّال ثِالف 
 53 ..........................................................................................تسييج

ثِ ح  لِالس ب   54 .............................. تقجيمِعامِلسؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِ"قالسة"ِ:الأ وَّ
ؿالسَصْمَب   54 ............................... وأىع أىجافيا مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ تعخيف :الَأوَّ
 56 ............................ الييكل التشطيسي لسؤسدة عسخ بغ عسخ وأىع مػردييا :الثَّانِيِالسَصْمَب

القػائع السالية السخترخة لسؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ خلاؿ الفتخة السستجة مغ سشة  :الثَّالِثالسَصْمَب 
 58 .......................................................................... 2019إلى سشة  2010

ثِ ح   62 ............................... 2010/2019تظهرِمتغيخاتِالجراسةِخلَلِالفتخةِ :الثَّان يِالس ب 
ؿِالسَصْمَب  62 ........ 2010/2019لمفتخة  الجراسةلمجراسة في مؤسدة  الخفع الساليمتغيخات  تصػر :الَأوَّ

 67 ............ 2010/2019لمفتخة  الجراسةلمجراسة في مؤسدة  التابعةالستغيخات تصػر  :الثَّانِيالسَصْمَب 
 78 ............................... دراسة استقخارية الدلاسل الدمشية لستغيخات الجراسة :الثَّالِثِالسَصْمَب

ثِ ح   82 ..... الجراسةِالسخاطخِالساليةِفيِمؤسدةالساليِعمىِالخفعِدراسةِقياسيةِلأثخِ :الثَّال ثِالس ب 
ؿِالسَصْمَب  82 .......... والاستقلالية الساليةالخافعة السالية عمى السخدودية  تغيخ دراسة ؾياسية لأثخ :الَأوَّ
 90 ... القجرة عمى الدجاد وتغصية تكاليف الجيػف الخافعة السالية عمى  دراسة ؾياسية لأثخ :الثَّانِيِالسَصْمَب
 96 .............................. السالية عمى الديػلةالخافعة تغيخ دراسة ؾياسية لأثخ  :الثَّالِثِالسَصْمَب

ةِ ص  لِِخُلَ  ر   104 ......................................................................... الثَّال ثالف 
ات س ةِالع امَّةِ  105 ................................................................................ الخ 

 111 ................................................................................ الس خاجعةِسِ ائِ قِ ِ
ِالسلَحق

بالمغةِالفخنديةوِِالسمخصِبالمغةِالعخبية



 السقػػػجمػػػػػػػة العامػػػػػػػة

 

 أ 
 

معتبخا في كتابات وأعساؿ الاقترادييغ بسختمف اتجاىاتيع، لقج شغمت السؤسدة الاقترادية حيدا 
وىحا لكػنيا الخكيدة الأساسية التي يقػـ عمييا اقتراد أؼ دولة، حيث أف نسػ ىحا الأخيخ وتصػره مختبط 

وفي نذاشيا الاقترادؼ، حيث يتسيد الشذاط  ،ارتباشا وثيقا بتحقيق معجلات نسػ معتبخة في مؤسداتو
ة الاقترادية بحخكية دائسة تجيخىا الاستثسارات السختمفة، وباعتبار ىحه الأخيخة العامل الاقترادؼ لمسؤسد

الأساسي الحؼ يدسح لمسؤسدة بالبقاء والتصػر، فإف السؤسدة الشاجعة ىي التي تحافع عمى قجرتيا 
يا التي الإنتاجية عغ شخيق تججيج استثساراتيا، ىحا ما يتصمب مشيا البحث عغ مرادر لتسػيل احتياجات

 الػقػع في الأزمات السالية. تدسح ليا بسػاجية وتجشب

وباعتبار السؤسدة مخكدا لمقخار، فإنيا تقػـ بإرساء جسمة مغ القخارات السالية لغخض السفاضمة  
بيشيا، حيث تعسل عمى إحجاث نػع مغ التخكيب السالي، ىجفو تػجيو مختمف السػارد السالية إلى 

 عشجئح نقػؿ أف السؤسدة برجد رسع سياستيا السالية.استخجامات ذات مخدودية، 

تقػـ السؤسدة الاقترادية باتخاذ جسمة مغ القخارات السالية والإستخاتيجية مغ بيشيا القخارات  
الستعمقة بييكل التسػيل، وذلظ بتحجيج السديج الأمثل مغ مرجرؼ الجيػف والأمػاؿ السسمػكة. حيث تدعى 

اؿ لتمبية احتياجاتيا السالية مغ أجل تدييخ عسالياتيا وتػسيع أنذصتيا، السؤسدات لمحرػؿ عمى الأمػ 
وبالتالي عمييا السفاضمة والاختيار ما بيغ مرجريغ ىسا: إما المجػء إلى اقتخاض الأمػاؿ، أو عغ شخيق 

أؼ  ،التسػيل الجاخمي، فتعتبخ مغ الرعػبات التي تػاجو السؤسدة ىي كيؽية صياغة الييكل التسػيمي
اد التػليفة السثمى للأمػاؿ الخاصة والجيػف. حيث تعتبخ وضيفة السديخ السالي في البحث عغ الأمػاؿ إيج

والحرػؿ عمييا لاستسخار السؤسدة في الشطخية السالية التقميجية، فإف الشطخية السالية الحجيثة جاءت لتيتع 
مغ السخاشخ فعمى السديخ  بكيؽية الحرػؿ عمى الأمػاؿ بأقل تكمفة مسكشة، وتجشب أكبخ قجر مسكغ

السالي عشج تحجيجه لمدياسة السالية لمسؤسدة، وقبل اتخاذ أؼ قخار عميو أف يخاعي مجسػعة مغ الستغيخات 
 التي تخز التحكع في الخفع السالي. 

إف استعساؿ السؤسدة التسػيل بالقخوض يشتج عشو ما يدسى بالخافعة السالية، حيث تعخؼ الخافعة  
 إجسالي الأصػؿ، حيث تدعى مغ خلاؿ ىحه عسمية إلى تحقيق ندبة عالية إلى لجيػف ا مجسػعة بأنيا السالية

الخاصة، وبالخغع مغ وجػد مدايا لاستخجاـ الخافعة السالية لسا تحققو مغ وفخ ضخيبي،  الأمػاؿ مخدودية مغ
 أقل تكمفة ىحه الجيػف حيث إف تكمفة الفػائج تخرع مغ وعاء الأرباح الخاضع لمزخيبة، وكحلظ إذا كانت 

إلا أف  .مسا يجعميا مرجرا مفزلا لتسػيل عغ غيخىا مغ السرادر الأخخػ  ،خاصة الأمػاؿ مغ تكمفة
 في استخجاميا يعخض السؤسدة إلى مخاشخ كفاءة ىشاؾ تكػف  أف دوف  السقتخضة الأمػاؿ عمى زيادة الاعتساد

)التسػيل ساراتيا كسا يعخؼ التسػيل الحاتيع مغ استثمالية، خاصة إذا فاقت تكمفة ىحه الأمػاؿ العائج الستػق
ولكغ ىحا الخيار بسخور الػقت سػؼ يػقعيا في خصخ  ،الجاخمي( بالاعتساد عمى السػارد الجاخمية

 الإفلاس.
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تعتبخ الجراسات الؿياسية مغ أىع الجراسات الحجيثة التي تعتسج عمى التحميل الكسي لمطػاىخ  
ظ مجسػعة مغ الإحرائيات، البيانات والسعصيات التي يتع معالجتيا مغ الاقترادية، مدتخجمة في ذل

 ,SPSS)ومعالجتيا بالاعتساد عمى البخامج والبخمجيات مثل:  ،خلاؿ وضعيا في نساذج ؾياسية مشاسبة ليا
Eviews .).....، 

السدصخة مغ بشاءا عمى ما سبق نجج أف السؤسدة مغ أجل تحقيق أىجافيا ِمذكمةِالجراسةِوأسئمتيا:ِ.1
نسػ وتصػر تحتاج إلى رؤؤس أمػاؿ مغ أجل تسػيل مختمف أنذصتيا واستثساراتيا، ولعل مغ أبخز الصخؽ 

ولكغ ىحا الأخيخ  ،التي تمجأ ليا السؤسدات مغ أجل تػفيخ احتياجاتيا ىػ الاقتخاض مغ مؤسدات أخخػ 
بالإضافة إلى السخاشخ البيئة السحيصة والسػجػدة فييا، حيث تشعكذ  ،قج يعخضيا إلى مخاشخ مالية

السخاشخ السالية الشاجسة عغ الاقتخاض في الخفع السالي، ومغ أجل الإحاشة بكامل جػانب السػضػع 
ِسؤسدةِالاقترادية؟سخاطخِالساليةِفيِالالخفعِالساليِعمىِالِكيفِيؤثخيسكششا شخح الإشكالية الآتية: 

 السعالجة الجؾيقة والسفرمة ليحه الإشكالية تع شخح الأسئمة الفخعية التالية:ومغ أجل 

  ما ىي السخاشخ السالية التي تتعخض ليا السؤسدة الاقترادية؟ وما ىي السخاشخ التي تتحسميا
 السؤسدة عشج لجػئيا للاستجانة؟

 ىل ىشاؾ علاقة بيغ الخفع السالي وحجع الاستجانة؟ 
 السالي يشعكذ سمبا عمى مخدودية السؤسدة ونذاشيا؟ ىل الاعتساد عمى الخفع 
  ىل يػجج أثخ لمخفع السالي عمى السخاشخ السالية في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ؟ 
 ما نػع العلاقة التي تخبط الخفع السالي بالسخاشخ السالية في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ؟ 

 خعية يسكششا شخح الفخضيات الآتية:عمى ضػء التداؤؿ الخئيدي والأسئمة ف فخضياتِالجراسة:ِ.2

 إف اعتساد السؤسدة عمى الاستجانة كسرجر تسػيمي ميع لا يعخضيا لأية مخاشخ مالية؛ 
  تعسل السؤسدات عمى الاستفادة مغ ايجابيات ومسيدات التي يحققيا الخفع السالي، وذلظ مع

 مخاعاة التكاليف والسخاشخ الشاجسة عغ استخجامو؛
 ؛السالي يشعكذ إيجابا عمى مخدودية السؤسدة ونذاشيا الاعتساد عمى الخفع 
  إف استخجاـ الخفع السالي في السؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ يحسميا لسخاشخ مالية تتساشى مع

 حجع الاستجانة الستحرل عمييا؛
 تػجج علاقة شخدية بيغ الخفع السالي والسخاشخ السالية في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ. 

تكتدب ىحه الجراسة أىسيتيا مغ حيث الجور الفاعل الحؼ يمعبو الاقتخاض في تصػر  أىسيةِالجراسة:ِ.3
السؤسدات الاقترادية ونسػىا، حيث تبحؿ السؤسدة الاقترادية مجيػدات كبيخة مغ أجل تػفيخ الأمػاؿ 

والعسل عمى تػسعيا وتسػيل أنذصتيا، ولكغ ىحا الاقتخاض يعخض  ،اللازمة مغ أجل سج احتياجاتيا
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ؤسدات إلى جسمة مغ السخاشخ السالية التي قج تعخقل مدارىا نحػ تحقيق أىجافيا واستسخارىا في الس
مسارسة نذاشيا، حيث تعكذ دراستشا الاقتخاض مغ خلاؿ الخفع السالي الستسثل في جسمة مغ السؤشخات 

مى مغ أمػاؿ خاصة التي تطيخ لشا السخاشخ السالية التي قج تػاجو السؤسدة أثشاء اختيارىا لتػليفة السث
مخكديغ بحلظ عمى أثخ الخفع السالي عمى السخاشخ  ،وديػف مغ أجل تذكيل الييكل السالي الأمثل لمسؤسدة

السالية في السؤسدة الاقترادية ىحا مغ جية، ومغ جية أخخػ تطيخ أىسية الجراسة التصبيؿية مغ خلاؿ 
لاؿ نسحجة تحميمية ؾياسية وإحرائية لأثخ مغ خ ،إجخاء دراسة تصبيؿية لمجانب الشطخؼ في أرض الػاقع

 .  2019-2010الخفع السالي عمى السخاشخ السالية في السؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ خلاؿ الفتخة 
 يسكغ حرخىا في الشقاط الآتية:  أىجافِالجراسة:.4ِ

 التحقق مغ الفخضيات السػضػعة والتأكج مغ صحتيا مغ عجميا؛ 
  والييكل السالي الأمثل؛تػضيح كل مغ الييكل السالي 
 التعخؼ عمى الخفع السالي والسخاشخ السالية؛ 
 بياف أثخ الخفع السالي عمى السخاشخ السالية ؛ 
 التعخؼ عمى السؤشخات التي تعكذ الخفع السالي وأثخه؛ 
  2010تحميل ووصف وؾياس أثخ الخفع السالي عمى مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ خلاؿ الفتخة-

 قج تشجع عشو.والسخاشخ التي  2019

 حيث يتع تحجيج الجراسة في العشاصخ الآتية:محجداتِالجراسة:ِِ.5

 :سيتع التعخؼ عمى مفيػـ كل مغ الييكل السالي والخفع السالي وشخؽ ؾياسو  الحجودِالسهضهعية
والسخاشخ السالية.....إلخ، وفي الشتيجة سشحاوؿ الػصػؿ إلى إضيار أثخ الخفع السالي عمى 

 السخاشخ السالية؛
 :تع إسقاط الجراسة عمى مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ "قالسة" الجدائخ؛ الحجودِالسكانية 
 ِمغ أجل تحقيق أىجاؼ الجراسة والػصػؿ لمشتائج السخجػة مغ الجراسة تع تحميل  مشية:الحجودِالد

 .2019-2010وؾياس أثخ الخفع السالي والسؤشخات السالية خلاؿ الفتخة 

ِِيخجع اختيار مػضػع الجراسة إلى جسمة مغ الجوافع أىسيا:أسبابِاختيارِالجراسة:ِ.6ِ

  ؛تخررشاالسيػؿ الذخرية لمسػاضيع السالية بالإضافة إلى شبيعة 
 ؛يعج التسػيل مغ السػاضيع الحداسة وذات أىسية بالغة في مجاؿ مالية السؤسدة 
 ؛يعتبخ الخفع السالي مغ الطػاىخ السالية اليامة والتي تذغل الكثيخ مغ السديخيغ 
 ل مغ الفذ لي، وذلظ عقب حجوث حالاتتعاضع الاىتساـ بسػضػع السخاشخ السالية والخفع السا

 ؛والانييار والإفلاس والتي يخجع سببيا إلى عجـ التحكع الجيج بالسخاشخ السالية
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  تدايج حجع السخاشخ السالية التي تتعخض ليا السؤسدات الاقترادية في ضل انفتاح الأسػاؽ
 ؛وتدارع وتيخة التحػلات الاقترادية

  الجانب السيجاني، ومقارنة الجانب الشطخؼ مع ما ىػ مػجػد التعسق في ىحه الجراسة مغ خلاؿ
 عمى السدتػؼ العسمي في السؤسدات الاقترادية الجدائخية.

7ِ ِالجراسة:. ولتأكج مغ صحة  ،مغ أجل الإجابة عمى الإشكالية والأسئمة الفخعية السصخوحة مشيجية
الفخضيات مغ عجميا، وبػية الػصػؿ إلى الأىجاؼ السخجػة مغ السػضػع تع الاعتساد عمى السشيج 

وىحا  ،حيث أف الاعتساد عمى ىحا السشيج ضخورة حتسية ،الػصفي التحميمي في الجانب الشطخؼ لمجراسة
ترف وتفدخ الػضع  بػية وصف وتحجيج وترشيف عشاصخ مػضػع الجراسة، كسا أف الجراسات التي

الخاىغ أو ما ىػ مػجػد فعلا )الػاقع الفعمي( تعتسج عميو في تكػيغ الفخضيات واختبارىا، كسا يداىع ىحا 
السشيج في تػفيخ البيانات والسعمػمات وتحميل الطػاىخ الحقائق الستعمقة بسذكمة الجراسة، حيث تع وصف 

السخاشخ السالية ( وتحميل كل عشرخ تحميلا وصؽيا متغيخات الجراسة ) الييكل السالي والخفع السالي و 
وىحا مغ خلاؿ استعساؿ مختمف الأدوات، الشساذج  ،وكسيا، كسا تع استخجاـ السشيج التحميمي الكسي

وىحا بػية بياف أثخ الخفع السالي عمى السخاشخ  ،والبخامج الإحرائية الؿياسية الكسية في الجانب التصبيقي
 .2019-2010عسخ بغ عسخ خلاؿ الفتخة  السالية في مؤسدة مصاحغ

حيث تع تقديع مػضػع الجراسة إلى ثلاثة فرػؿ  وكل فرل إلى ثلاث مباحث وكل مبحث إلى  
 ثلاث مصالب بالإضافة غمى مقجمة عامة وخاتسة.

تشاولشا في بجايتو إلى مجخل حػؿ  "الإطارِالشغخيِلمخفعِالسالي"الفرل الأوؿ كاف تحت عشػاف: 
السؤسدة الاقترادية مبخزيغ مفيػـ السؤسدة الاقترادية والتسػيل ومرادره، ثع انصمقشا إلى التسػيل في 

عسػميات حػؿ الييكل السالي متصخقيغ ؼيو إلى مفيػـ الييكل السالي ومحجداتو والييكل السالي السشاسب، 
ياف مفيػـ وفي الأخيخ خرز مغ أجل إبخاز الخفع السالي في السؤسدة الاقترادية وىحا مغ خلاؿ ب

 الخفع السالي وأىسيتو، ندبو ومداياه وعيػبو.

ِالاقترادية"،أما الفرل الثاني كاف معشػف بػ:  ِالسؤسدة ِفي ِالسالية حيث تشاولشا في  "السخاطخ
بجايتو السخاشخ في السؤسدة مفيػميا وأنػاعيا، ثع انتقمشا إلى دراسة مدببات السخاشخ السالية، أنػاعيا 

جدء الأخيخ فخرز لبياف الخفع السالي والسخاشخ السالية مغ خلاؿ التصخؽ ؼيو إلى وشخؽ ؾياسيا، أما ال
، وفي الأخيخ وقخارات التسػيميةمفيػـ أثخ الخفع السالي وحالاتو، وأثخ الخفع السالي عمى الييكل السالي 

 العلاقة بيغ الخفع السالي والسخاشخ السالية والتكاليف الشاجسة عغ الإفخاط في استخجامو.
ِتحميميةِبيشسا في الفرل الأخيخ فقج خررشاه إلى الجراسة التصبيؿية تحت عشػاف: "دراسة

"، حيث قدسشاه إلى ثلاث مباحث حيث تصخقشا في إحرائيةِقياسيةِفيِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخ
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جة السبحث الأوؿ إلى لسحة تاريخية لسؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ والقػائع السالية ليا خلاؿ الفتخة السست
، 2010/2019أما السبحث الثاني نتعخض ؼيو إلى تصػر متغيخات الجراسة خلاؿ الفتخة  ،2010/2019مغ 

أما في الأخيخ تعخضشا إلى إجخاء دراسة ؾياسية لأثخ الخفع السالي عمى السخاشخ السالية في السؤسدة 
 خلاؿ فتخة الجراسة. VARالاقترادية بػاسصة نسػذج متجيات الانحجار الحاتي 

 ىشاؾ بعس الجراسات التي تشاولت بعس مغ جػانب الجراسة نحكخ مشيا:جراساتِالدابقة:ِالِ.8

  السالي الأداء عمى السالي الخفع أثخ" :محكخة ماجدتيخ بعشػاف 2019عميػؼ  حكست نذأتدراسة 
 الذخؽ  جامعة ،"السالي عسان سهقِ في السجرجة الأردنيةِالعامة السداىسة الذخكات في

 الأداء عمى السالي الخفع أثخ في البحث إلى الجراسة ىحه ىجفت .الأعساؿ، الأردفِكميةالأوسط، 
 السداىسة الذخكات في الأصػؿ عمى والعائج السمكية حقػؽ  عمى العائج مغ بكل السقاس السالي
 الخفع أثخ في فخوقات ىشاؾ كاف إذا ؼيسا ومعخفة السالي، عساف سػؽ  في السجرجة الأردنية العامة
 مجتسع الجراسة وتسثل .السالي عساف سػؽ  في السختمفة القصاعات بيغ السالي الأداء عمى السالي

 والرشاعي السالي قصاعاتو بجسيع السالي عساف سػؽ  في السجرجة العامة السداىسة بالذخكات
 الجراسة كعيشة مشيا شخكة  49 اختيار وتع ،(2017-2013) يعام بيغ الػاقعة الفتخة في والخجمي

 السقاس السالي الأداء عمى السالي لمخفع أثخ وجػد الشتائج وقج بيشت .العذػائية الصبؿية العيشة وفق
 عجـ تبيغ حيغ في الأردنية، العامة السداىسة الذخكات في السمكية حقػؽ  عمى العائج خلاؿ مغ

 وجػد بيشت كسا الأصػؿ، عمى العائج خلاؿ مغ السقاس السالي الأداء عمى السالي لمخفع أثخ وجػد
 بيغ السمكية حقػؽ  عمى العائج خلاؿ مغ السقاس السالي الأداء عمى السالي الخفع أثخ في فخوقات

 السالي الأداء عمى السالي الخفع أثخ في فخوقات وجػد عجـ تبيغ حيغ في السختمفة، القصاعات
ِ؛السختمفة القصاعات بيغ الأصػؿ عمى العائج خلاؿ مغ السقاس

  ِالكيسـةِ" :رسالة دكتػراه بعشػاف 2015ىيثع يعقػب إسحاؽ عبج الله ِعمى ِوأثخىـا ِالسالية الخافعــة
ِلمذ ِالخِالدهقيـة ِسكات ِشخكات ِمن ِلعيشة ِميجانيــة ِدراسـة ِالِسداىسةلاداىسة ِفيِسالعامة جرجة

والتكشػلػجيا، جامعة سػػداف لمعمػـ ، "2013–2004سهقِالخخطهمِللأوراقِالساليةِفيِالفتخةِمنِ
 عمى وأثخىا الخافعة السالية الجراسة ىحه تشاولتوقج . كمية الجراسػات العػميا والبحث العمسي، الدػداف

 ،السالية وراؽللأ الخخشػـ سػؽ  في الجارجة الذخكات الستسثمة في الجراسة عيشةل الدػؾية الؿيسة
 تجاهلاا إلى إضافة السالية الخافعة استخجاـ مدتػػ  في تبايشا   ىشاؾ أف في الجراسة مذكمة وتسثمت
 الخؤية أو الإستخاتيجية وغياب ،الجراسة عيشة كاتخ الذ معطع لجػ استخجاميا في الستدايج

 الخافعة ودرجة ،مغ جية الأمثل التسػيل بييكل يتعمق ؼيسا الدػدانية الذكات لجػ الػاضحة
 والدمبية الايجابية الشػاحي عغ الكذف في الجراسة أىسية تكسغو  مغ جية أخخػ. السثمى السالية

 تتسكغ حتى وذلظ السالية، الخافعة ندب زيادة عشج الذخكات تحتاجيا التي التسػيمية لمتخكيبة
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 دارةالإ وجػد ضخورة عمى التخكيد مع العػلسة، مشاخ ضل في الدػؾية شافدةسال مغ السشتجات
 الػفاء عمى والقجرة السصمػب التسػيل نػعية عمى الحرػؿ يسكغ حتى والستفيسة الػاعية السالية

 بالذخكات الدػؾية والؿيسة السالية الخافعة بيغ العلاقة اختبار إلى الجراسة ىجفت .بالتداماتو
 واثخ السالي الييكل عمى السالية الخافعة درجة اثخ ودراسة السالية، لمػراؽ الخخشػـ بدػؽ  السجرجة

 عمى الاعتسادأف أما مغ الشاحية التصبيؿية قج تع التػصل إلى  .كاتخ لمذ الدػؾية الؿيسة عمى ذلظ
 درجة، وكػف الذخكة تتحسميا والسخاشخ السالية التي الثابتة الأعباء زيادة إلى يؤدػ الجيػف 

أف  إلى ، بالإضافةالذخكة ديػف  ـيكل في تؤثخ تحسميا في الذخكة إدارة تخغب السخاشخة التي
 الشاجسة السخاشخ الساليةِوأخيخا ،السالية خاشخةسال عمى يشعكذ والسشاسب السلائع الذخكة ـيكل

 ؛لمذخكة السالي الييكل عمى تؤثخ لساليا الخفع زيادة عغ
  ِلمسؤسدةِ" :ورقة بحثية بعشػاف 2012دراسة بجر الدماف الحسقاني ِالسالي ِالخظخ تذخيص

ِ ِحالة ِدراسة ِالسالية: ِالخافعة ِاثخ ِمؤشخات ِإلى ِبالاستشاد ِلمجشهبِمؤسالاقترادية ِالبشاء دة
ِالكبيخ BATISUDِ والجشهب ِ"2011-2009لمفتخة مقجمة لمسمتقى الػششي حػؿ مخاشخ ،

أكتػبخ، جامعة مشتػرؼ قدشصيشة، كمية العمػـ الاقترادية وعمػـ  22-21السؤسدات الاقترادية، 
التدييخ، الجدائخ. ىجفت ىحه الجراسة إلى إبخاز دور مؤشخات الخفع السالي في تقييع السخاشخ 
السالية لمسؤسدات الاقترادية، وذلظ مغ خلاؿ تػضيح العلاقة السػجػدة بيغ السؤشخات السحجدة 

ودية السالية، السخدودية الاقترادية، تكمفة الاستجانة( والخصخ السالي. وقج لأثخ الخفع السالي )السخد
. وتػصمت 2011-2009تع ذلظ بالإسقاط عمى مؤسدة البشاء لمجشػب والجشػب الكبيخ لمفتخة 

الجراسة في الأخيخ لمجور الدمبي الحؼ تمعبو الاستجانة في الخفع مغ السخاشخ السالية التي 
حل الجراسة، بالإضافة إلى وجػد علاقة عكدية بيغ الخصخ السالي تتعخض ليا السؤسدة م

الجراسة تػاجو أف السؤسدة محل  إلى والسخدودية الاقترادية. أما مغ الشاحية التصبيؿية تع التػصل
  ؛عغ خصخ الاستغلاؿ وذلظ خلاؿ فتخة الجراسةخصخا ماليا ناتجا 

 والعائج السالي الخفع بين العلَقة" :بعشػافمحكخة ماجدتيخ 2012ِ بجاح محدغ الدبيعي دراسة 
 الذخؽ  ةجامع ،"اختبارية دراسة :الكهيتية العامة السداىسةِالذخكات في الاستثسار عمى

 الييكل عشاصخ بيغ العلاقة شبيعة تقييع إلى الجراسة  ىحه ىجفت .الأعساؿ، الأردفِالأوسط، كمية
 عمى وذلظ أخخػ، جية مغ الاستثسار عمى والعائج جية مغ السالي الخفع بشدبة مسثلا السالي

 والخجمي(. والرشاعي، السالي،(الكػيتي للاقتراد الثلاثة الخئيدة القصاعات مغ قصاع كل مدتػػ 
 سػؽ  في السجرجة الكػيتية العامة السداىسة الذخكات مغ شخكة 54 مغ الجراسة عيشة وتكػنت
 علاقة وجػد الجراسة ىحه نتائج أبخز ومغ .2011-2009 بيغ ما السالية لمفتخة للأوراؽ الكػيت
 الذخكات في الاستثسار عمى العائج وندبة السالي الخفع ندبة بيغ إحرائية دلالة ذات مػجبة

 بالشدبة لكغ مػجبة، العلاقة ىحه وأف الثلاثة القصاعات ضسغ السجرجة الكػيتية العامة السداىسة
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 القصاع ثع الخجمي القصاع يميو الرشاعي لمقصاع الستغيخيغ بيغ الأقػػ  العلاقة كانت لمقصاعات
العامة  السداىسة الذخكات في الإدارة تخاعي بأف الجراسة أوصت الشتائج تمظ ضػء وعمى . السالي

 ؛السالي الخفع مخاشخة وعشرخ جية مغ الأمػاؿ عمى الحرػؿ تكمفة بيغ السػازنة
 ِفيِ"محكخة ماجدتيخ بعشػاف: 2011ِِدراسة نديسة بخواؿ ِالسالية ِالسخاطخ ِإدارة إستخاتجية

ِحالة ِدراسة ِالاقترادية: ِالأوراس السؤسدة ِممبشة ِ مؤسدة جامعة أـ  ،"2009-2007لمفتخة
البػاقي، كمية العمػـ الاقترادية وتجارية وعمػـ التدييخ، الجدائخ. ىجفت ىحه الجراسة لإبخاز أىع 

ستخاتجيات السعتسجة مغ الاحت ضليا السؤسدة الاقترادية، كسا و ض السخاشخ السالية التي تتعخ 
السالية، مع التصخؽ لحالة ممبشة الأوراس. وقج تػصمت  السخاشخ لإدارة الاقترادية السؤسدات شخؼ

في الأخيخ أف الاعتساد عمى التسػيل الحاتي أو القخوض قريخة الأجل دوف المجػء إلى  القخوض 
 أفيل استثسارات يعتبخ مغ أشج السخاشخ السالية والتي يسكغ ػ تسشػيمة ومتػسصة الأجل في 

سخاشخ غياب مفيػـ إدارة المع تؤدؼ إلى التػقف عغ الشذاط وتعخضيا لخصخ الإفلاس. وىحا 
 ؛ستثشاء الاعتساد عمى التاميغ كػسيمة لتحػط وتغصية السخاشخبالسؤسدة مػضع الجراسة با

 إدارةِالسخاطخِالساليةِفيِالسؤسدةِالاقترادية:ِدراسةِحالةِفاشسة بػىالي مقاؿ بعشػاف:  دراسة"
جامعة زياف  "، مشذػر بسجمة الحقػؽ والعمػـ الإندانية،عجدِمنِالسؤسداتِالاقتراديةِالجدائخية

، الجدائخ. وجاءت ىحه الجراسة لإسقاط الزػء عمى 35، العجد 01السجمج  عاشػر بالجمفة،
ي قج تتعخض ليا السؤسدة الاقترادية الجدائخية وذلظ مغ خلاؿ مختمف أنػاع السخاشخ السالية الت

استبياف تع تػزيعو عمى عيشة مغ السدتثسخيغ بػلاية الأغػاط وقج أوضح نتائج الجراسة أف ىشاؾ 
العجيج مغ السخاشخ السالية التي تعخض ليا نذاط ىؤلاء في مقجمتيا مخاشخ الديػلة، صعػبة 

لستعمقة برعػبة تحريل الجيػف، ولسػاجية ىجه السخاشخ لجأت تحجيج التكاليف وكحا السخاشخ ا
السؤسدات إلى سياسة السديج بيغ مختمف الاستخاتجيات الخاصة بإدارة السخاشخ وكحا الاعتساد 

 .عمى الأدوات التحػشية، بالغع مغ افتقادىا لبعس السفاتيح الإستخاتجية لإدارة فعالة لمسخاشخ

التي تشاولت مػضػع الجراسة، نجج أف دراستشا قج تتفق مع تمظ  بعج عخض أىع الجراسات الدابقة
الجراسات في نقاط معيشة كسا قج تختمف معيا في نقاط أخخػ نتيجة لاختلاؼ الدماف والسكاف التي تست 
ؼيو، ووجيات الشطخ أو الداوية التي ستتع مغ خلاليا معالجة السػضػع. إذ نلاحع أنو بالخغع مغ تعجد 

بقة إلا أف القميل مشيا فقط حاوؿ الجسع بيغ مػضػع الخفع السالي ومػضػع السخاشخ الجراسات الدا
وىػ ما سشحاوؿ تحؿيقو مغ خلاؿ دراستشا ىحه. بالإضافة ما ميد دراستشا عغ الجراسات الدابقة  ،السالية

ل إلييا وحجيثة مغ حيث الإحرائيات والشتائج الستػص ،أنيا ممسة وشاممة لسختمف جػانب مػضػع الجراسة
(، كسا تتسيد دراستشا بالاعتساد عمى الأسمػب الؿياسي الكسي في تحجيج الأثخ وتحجيج 2019-2010لمفتخة )
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العلاقة الدببية بيغ الخفع السالي والسخاشخ السالية، ومغ خلاؿ ىحه الجراسة سشحاوؿ إبخاز أثخ الخفع السالي 
 .VARعتساد عمى نسػذج عمى السخاشخ السالية في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ بالا

 خلاؿ مخاحل إعجاد الجراسة تعخضشا لجسمة مغ الرعػبات نحكخ مشيا: ِصعهباتِالجراسة:.9ِ

 قمة السؤسدات الاقترادية التي تقبل استؿباؿ الصمبة مغ أجل إجخاء التخبز في الػلاية؛ 
 صعػبة مػافقة مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ عمى إجخاء التخبز فييا؛ 
  ؛2019صعػبة الحرػؿ عمى القػائع السالية لمسؤسدة عمى الخرػص القػائع لدشة 
  الػضع الرحي العالسي الستسثل في تفذي فيخوس كػرونا السدتجج الحؼ أدػ بالجولة إلى وضع

 حجخ صحي عمى السػاششيغ وعمى مختمف الأنذصة الاقترادية والتجارية؛
 ،مع اختلاؼ السفاـيع مغ مخجع إلى آخخ؛  صعػبة جسع وتفديخ وتحميل نتائج والسعصيات 
 الػضع القانػني الستػاججة ؼيو السؤسدة محل الجراسة جعل مغ الرعب الحرػؿ عمى السعمػمات 
  الحجيثة؛ 
 أىع السخاجع بالمغات الأجشبية وبالتالي بحؿ مجيػد وقزاء أوقات إضاؼية مغ أجل تخجستيا؛ 
 ات والكميات وخاصة السكتبات، بالإضافة إلى تأثيخ الحجخ الرحي والحؼ تدبب في غمق الجامع

تػقف وسائل الشقل ومشع التشقل الحؼ عخفيا السػسع الجراسي، وصعػبة إيجاد مخاجع اقترادية مغ 
 مرادر غيخ السكتبة.
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 الفرـــــــــــــــــــــلِالأول

 الإطــــــــــــــــــــارِالشغـــــــــــــــخيِلمخفــــــــــــــــعِالسالـــــــــــــــــــي

ِ
 تسييج:

حيث تعسل مغ خلاؿ  ،تعتبخ السؤسدة الاقترادية الشػاة الأساسية التي يجور حػليا أؼ اقتراد
حيث يختمف اليجؼ  ،مشيا الاقترادية والاجتساعية وغيخىا كثيخةوضائفيا السختمفة إلى تحقيق أىجاؼ 

استخاتيجياتيا ؤسدة الاقترادية لأىجافيا وتشفيح حدب نػع ومجاؿ عسل السؤسدة، ومغ أجل تحقيق الس
ياة بالشدبة ليا فتعسل السؤسدة جاىجة والتي تعتبخ بسثابة عرب الح ،لابج ليا مغ تػفيخ مرادر تسػيل

الستسثمة في التسػيل الحاتي، فعجـ كفاية ىحه ية عمى تغصية احتياجاتيا السالية عغ شخيق مػاردىا الجاخم
قخوض، حيث تعسل ؽ ممكية أو المجػء إلى مرادر خارجية بسختمف أنػاعيا مغ حقػ  عمييا السػارد يحتع

 ادر التسػيل حيث يتع اختيار السرجر التسػيمي الأمثل بشاءا  ضمة بيغ مختمف مراعمى السف السؤسدة
الحؼ غ قبػلو، وىحا مغ أجل تكػيغ الييكل السالي الأمثل لمسؤسدة و العائج السصمػب والخصخ السسك عمى

ساد السؤسدة في تسػيل أصػليا عمى مرادر مجػ اعتعغ الخفع السالي  يعبخيفدخ سمػكيا التسػيمي، و 
 .ذات الجخل الثابت

وسمػكيا  ،ومرادر تسػيميا ،إلى السؤسدة الاقترادية التعخضنعسل عمى مغ خلاؿ ىحا الفرل و 
أىسية الخفع السالي في بياف مجػ اعتساد  بحلظ مبخزيغو  .التسػيمي مغ خلاؿ الييكل السالي الأمثل ليا

 : كالأتيإلى ثلاث مباحث  تكػيغ ـيكميا السالي، حيث قدسشا ىحا الفرل السؤسدة عمى القخوض في
ِ

 :مجخل حػؿ التسػيل في السؤسدة الاقترادية؛ السبحثِالأول 
 :عسػميات حػؿ الييكل السالي؛ السبحثِالثاني 
 :الخفع السالي في السؤسدة الاقترادية السبحثِالثالث. 

 

 

ِ
ِ
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ِ

 السبحــــــــــــــثِالأول
ِمجخلِحهلِالتسهيلِفيِالسؤسدةِالاقترادية

 
الاقترادية مجالا واسعا مغ الشاحية العسمية والاقترادية، بحيث أف يعتبخ مجاؿ دراسة السؤسدة 

 التي تتجسع فييا السػارد البذخية والسادية اللازمة للإنتاج الاقترادؼ. الاقترادية الػحجة عغ عبارة السؤسدة
بحاجة ؾياـ السؤسدة بكافة أنذصتيا وتحقيق كافة أىجافيا فيي و وجو  ومغ أجل تحقيق الإنتاج الاقترادؼ

 ونتشاوؿ ىحا السبحث مغ خلاؿ السصالب الآتية: إلى مرادر التسػيل السختمفة سػاء الجاخمية أو الخارجية.
  

 :ماـية السؤسدة الاقترادية؛ السظمبِالأول 
 :مفيػـ التسػيل؛ِالسظمبِالثاني 
 :مرادر التسػيل.ِالسظمبِالثالث 

ِ

 السظمبِالأول:ِماليةِالسؤسدةِالاقتراديةِ
 والبذخية اللازمة للإنتاج الاقترادؼ. السادية السػارد فييا تتجسع التي الاقترادية الػحجة السؤسدة تعج

لقج تعجدت أراء الاقترادييغ حػؿ إعصاء مفيػـ لمسؤسدة الاقترادية ِ:مفيهمِالسؤسدةِالاقتراديةِ.1
  التعاريف نحكخ:محجد وواضح، وىحا عبخ مختمف العرػر والسجارس والأزمشة، ومغ أىع ىحه 

السؤسدة ىي الػحجة الاقترادية التي تسارس الشذاط الإنتاجي والشذاشات الستعمقة بو مغ " 
كسا تعخؼ السؤسدة "  1"تخديغ وشخاء وبيع، مغ أجل تحقيق الأىجاؼ التي أوججت السؤسدة مغ أجميا.

القخارات حػؿ تخكيب الػسائل كسشطسة اقترادية واجتساعية مدتقمة نػعا ما، تؤخح فييا الاقترادية 
 2"البذخية، السالية، السادية والإعلامية بػية خمق ؾيسة مزافة حدب الأىجاؼ في نصاؽ زماني ومكاني.

ػارد بذخية ومادية تجسعيا مغ أجل كسا تعخؼ عمى أنيا وحجة اقترادية مدتقمة تتكػف مغ م"
يف السؤسدة الاقترادية أنيا تشطيع ومشو يسكغ تعخ  3"إنتاج سمع وخجمات مخررة أو مجيدة لمبيع.

يعسل عمى تشديق وتػجيو عػامل الإنتاج السختمفة مغ شخؼ ىيئة تدييخية، بيجؼ تحقيق أرباح والعسل 
 .عمى استسخارية البقاء في الدػؽ 

                                                           

.24: ص ،2008، الصبعة الدادسة، ديػاف السصبػعات الجامعية، الجدائخ، اقترادِمؤسدةعسخ صخخؼ،   1 
 .28: ، ص2013، ديػاف السصبػعات الجامعية، الجدائخ، 05، الصبعة اقترادِوتدييخِالسؤسدةعبج الخزاؽ بغ حبيب، 2 

3
lasary,Economie de l’entreprise, Eldar El othmania, Alger, 2007, p: 07. 
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ِالاقتراديةِ.2 ِالسؤسدة ِخرائص مغ خلاؿ التعاريف الدابقة يسكششا استخلاص الخرائز التالية :
 1الاقترادية:لمسؤسدة 
 صلاحيات أو مغ حيث واجباتيا مدتقمة مغ حيث امتلاكيا لحقػؽ و  لمسؤسدة شخرية قانػنية

 ؛ومدؤولياتيا
 ؛القجرة عمى الإنتاج أو أداء الػضيفة التي وججت مغ أجميا 
  أف تكػف السؤسدة قادرة عمى البقاء بسا يكفل ليا مغ تسػيل كاؼ وضخوؼ سياسية مػاتية وعسالة

 ؛درة عمى تكييف نفديا مع الطخوؼ الستغيخةوقا ،كاؼية
 ؛التحجيج الػاضح للأىجاؼ والدياسة والبخامج وأساليب العسل 
  مغ الأفخاد؛السؤسدة ىي وحجة اقترادية أساسية في السجتسع فيي مرجر رزؽ الكثيخ 
 .يجب أف يذسل اصصلاح السؤسدة عمى فكخة زواليا إذا صفف مبخر وجػدىا أو تزاءؿ كفاءتيا 

3ِ ِالاقترادية. ِالسؤسدة ِأىجاف الغايات التي تخغب السؤسدة ببمػغيا مغ الشتائج و  عغ الأىجاؼ تعبخ:
 ىحه نمخز حيث نذاط السؤسدة ونػعيا وحجسيا، باختلاؼ خلاؿ نذاشاتيا، حيث تختمف الشذاشات

 2الأىجاؼ في العشاصخ التالية:
 : الاقترادية ؼيسا يميأىع الأىجاؼ  تتسثل فيو الأىجافِالاقترادية:ِِ.1.3

ِالخبح:ِ-أ يعتبخ الخبح مغ أىع السعاييخ الجالة عمى صحة السؤسدة اقترادية نطخا إلى حاجة  تحقيق
السؤسدة إلى أمػاؿ مغ أجل تحقيق الاستسخارية في الشذاط والشسػ، حيث أف تحقيق الخبح يدسح بتػسيع 

رباح تختمف درجة الاىتساـ بالأ انذاشات السؤسدة، تججيج التكشػلػجيا السدتعسمة وتدجيج الجيػف، وشبع
 باختلاؼ السؤسدة مغ العسػمية إلى الخاصة.

ِالسجتسع:ِ-ب ِمتظمبات إف تحقيق السؤسدة لمشتائج السدصخة يسخ حتسا عبخ بيع الإنتاج ِتحقيق
 السادؼ)الدمع( وتغصية تكاليفيا، فيي بحلظ تحقق شمبات السجتسع.

ِالإنتاج:ِ-ج ، ورفع إنتاجيا بػاسصة يتع ذلظ مغ خلاؿ الاستعساؿ العقلاني لعػامل الإنتاج عقمشة
التخصيط الجيج والجقيق للإنتاج والتػزيع، بالإضافة إلى مخاؾبة عسمية تشفيح ىحه الخصط والبخامج، وىػ ما 

 يدسح بتحقيق رضا السدتيمكيغ والأرباح وتجنية التكاليف.

 وتتسثل ؼيسا يمي:الأىجافِالاجتساعية:ِِ.2.3
                                                           

 .26-25 ص: مخجع سبق ذكخه، صعسخ صخخؼ،  1
ِالاقترادية:عامخ حبيبة، 2  ِالتكتلَت ِعل ِفي ِالسدتجامة ِالتشسية ِتحقيق ِفي ِالاقترادية ِالسؤسدات ِحالةِِدور دراسة

ِالسؤسدات ِمن ِالجدائخيةِمجسهعة لشيل شيادة دكتػراه عمػـ في عمػـ التدييخ،  أشخوحة ضسغ متصمبات، الاقترادية
 .11-9: صص ، 2017 جامعة محمد بػضياؼ بالسديمة ، الجدائخ،
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  ؛السجيػدات السبحولة مغ العامميغ، وتػفيخ التأميشاتضساف مدتػػ مقبػؿ مغ الأجػر مقابل 
  الجعػة إلى تشطيع وتساسظ العساؿ مغ خلاؿ علاقات ميشية واجتساعية بيغ الأشخاص رغع

 سي، الانتساء الاجتساعي والدياسي؛اختلافيع في السدتػػ العم
 .إقامة أنساط استيلاكية معيشة، وامتراص الفائس مغ العسالة 

مغ خلاؿ ؾياـ السؤسدة بالبحث والتصػيخ، وذلظ بتػفيخ إدارة خاصة بعسمية تكشهلهجية:ِالأىجافِال.3.3ِ
 تصػيخ الػسائل والصخؽ الإنتاجية عمسيا وتخصج ليا مبالغ كبيخة.

تتخح السشذآت أشكالا مختمفة تبعا لترشيفاتيا، حيث يتع الترشيف :ِترشيفاتِالسؤسدةِالاقتراديةِ.4
 وفق عجة معاييخ نحكخ أىسيا:

 :1نججِالترشيفِحدبِالقظاع:ِ.1.4
 ِالأول والحؼ يتػافق مع جسيع الشذاشات التي ليا علاقة بالصبيعة كالأنذصة الدراعية  :القظاع

 ستخخاجية؛والرشاعات الإ
 عسمية التسػيل والترشيع والإنتاج؛يزع الأنذصة الستعمقة ب ي:القظاعِالثان 
 :شخكات التأميغ.....(يزع كل السشذآت الخجماتية )الشقل، التػزيع، الدياحة و  القظاعِالثالث. 

 2تشقدع السشذأة حدب ىحا السعيار إلى: حدبِمعيارِالسمكية:ِِ.2.4
ىي التي تعػد ممكيتيا لذخز أو مجسػعة مغ الأشخاص تكػف في مجسػعيا ما  السشذأةِالخاصة:ِ-أ

 يدسى بالقصاع الخاص.

يعػد رأسساليا لمجولة أو الجساعات السحمية وىي تكػف ما يدسى بالقصاع العاـ،  العسهمية:السشذآتِِ-ب
والجولة أو مغ يشػب عشيا مغ جساعات محمية ىي التي تتكفل بتػفيخ الأمػاؿ اللازمة لشذاط ىحه السشذأة 

 وتذخؼ عمى تدييخ وتحجيج إستخاتيجياتيا وأىجافيا، كسسا تتحسل أعباء ديػنيا.
ِالسختمظة:السِ-ج يتكػف ىحا الشػع مغ مشذآت تكػف السمكية فييا مختمصة بيغ كل مغ القصاع  شذآت

 العاـ مغ جية وبعس الأشخاص الخػاص مغ جية أخخػ.

 3وتشقدع إلى:حدبِالسعيارِالقانهني:ِ.3.4ِ

                                                           
1
 ChalntalBussentault, Martine Pretet, Economie et Gestion de l’Entreprise, 4

e
 édition, libraire vuibert, France, 

2006, p: 15. 

 .14: ، ص2008بجوف رقع لمصبعة، دار العمػـ لمشذخ والتػزيع، الجدائخ، ِالاقترادية،تسهيلِالسشذآتِ أحسج بػراس،2 
 .15ص: ، ، مخجع سبق ذكخهأحسج بػراس3 
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تعخؼ بأنيا كل مذخوع اقترادؼ يسمكو شخز واحج ويكػف مدؤولا مدؤولية غيخ  السشذأةِالفخدية:ِ-أ
محجودة عغ كل التداماتو، وىػ بحلظ يتحسل كامل الأخصار التي يتعخض ليا ىحا السذخوع، كسا أنو في 

 السقابل يتحرل عمى جسيع العػائج التي يحققيا ىحا السذخوع.
بيغ مجسػعة مغ الأشخاص يداىع كل شخيظ في رأس  وىي السشذآت التي يتع تكػيشيا الذخكات:ِ-ب

ماؿ ىحه السشذأة حدب قجرتو ورغبتو واتفاؽ الذخكاء الباقيغ. ومداىسات ىؤلاء الأشخاص لا يذتخط فييا 
أف تكػف متداوية أو مغ نػع واحج. ويسكغ تقديع الذخكات برفة عامة إلى نػعيغ أساسيغ ىسا شخكات 

 الأمػاؿ وشخكات الأشخاص.
يعتسج ىحا الشػع مغ الترشيفات عمى مجسػعة مغ السقاييذ مثل حجع الأرض : حدبِمعيارِالحجمِ.4.4

أو السحل السادؼ، حيث يختبط الؿياس والسقارنة بالسداحة السدتعسمة أو عجد السباني السكػنة لمسحل أو 
دب ىحا عجد العساؿ في السؤسدة، ويسكغ أف يعتسج أيزا عمى حجع رأس الساؿ، وترشف السؤسدات ح

 1الشػع إلى السؤسدات الرغيخة والستػسصة والسؤسدات الكبيخة.

 2وترشف إلى: :حدبِالسعيارِالاقتراديِ.5.4

مؤسدات الرشاعات  :تشقدع إلى نػعيغ وتذتخؾ كميا في خاصية الإنتاج وىي السؤسداتِالرشاعية:ِ-أ
 الثقيمة، ومؤسدات الرشاعات الخؽيفة.

وىي السؤسدات التي تيتع بديادة إنتاجية الأرض واسترلاحيا، وتقجيع مشتجات  السؤسدةِالفلَحية:ِ-ب
 نباتية وحيػانية وسسكية.

ِالتجارية:ِ-ج ىي السؤسدات التي تيتع بالشذاط التجارؼ البحت، ويتسثل في نقل الدمع  السؤسدات
 وتػزيعيا مغ أماكغ الترشيع إلى أماكغ الاستيلاؾ.

 ...سؤسدات التي تقػـ بالشذاشات السالية كالبشػؾ، مؤسدات التأميغوىي ال السؤسداتِالسالية:ِ-د

 ىي السؤسدات التي تقجـ خجمات معيشة كالشقل، البخيج والسػاصلات. مؤسداتِالخجمات:ِ-و

 السظمبِالثاني:ِمفيهمِالتسهيل
احث، حيث لع يتفق عمى تعخيف يعخؼ تقجيع مفيػـ لتسػيل اختلاؼ كبيخ حدب وجية نطخ كل ب

 .حيث سشقجـ مغ خلاؿ ىحا السصمب بعس التعاريف لمتسػيل حدب وجيات نطخ مختمفة ،واحج

                                                           

دار الجامعة الججيجة  بجوف رقع لمصبعة،ِالسؤسداتِالرغيخةِوالستهسظة:آليةِلتحقيقِالتشسيةِالسدتجامة، عبج الله خباية،1 
 .19ص: ، 2013 مرخ، لمصبع والشذخ والتػزيع،

 .15ص: عامخ حبيبة، مخجع سبق ذكخه، 2 
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1ِ ِالاقترادية. ِالسؤسدة ِفي ِالتسهيل ِتعخيف ىػ تػفيخ لمسػارد السالية اللازمة لإنذاء السذخوعات ":
لدمع و الاستثسارية، أو تكػيغ رؤوس الأمػاؿ الججيجة واستخجاميا لبشاء الصاقات الإنتاجية مغ أجل إنتاج ا

 2أؼ التسػيل ىػ إمجاد السذخوع والسؤسدة بالأمػاؿ اللازمة في أوقات الحاجة إلييا."1الخجمات.
التسػيل يعشي تػفيخ السبالغ الشقجية اللازمة لإنذاء أو تصػيخ مذخوع خاص أو عاـ، وأنو " 

السذخوع كأف يسثل باعتبار التسػيل يقرج بو الحرػؿ عمى الأمػاؿ بغخض استخجاميا لتذغيل أو تصػيخ 
نطخة تقميجية. حيث تختكد الشطخة الحجيثة لمػضيفة التسػيمية عمى تحجيج أفزل مرجر للأمػاؿ عغ شخيق 

 3"السفاضمة بيغ عجة مرادر متاحة مغ خلاؿ دراسة التكمفة والعائج.
كسا يسكغ اعتبار التسػيل مختمف العسميات التي تسكغ السؤسدات مغ الحرػؿ عمى الأمػاؿ " 

لازمة لتسػيل نذاشاتيا سػاء كاف مغ مرادر داخمية عغ شخيق التسػيل الحاتي، أو مرادر خارجية ال
 4"عغ شخيق الاقتخاض.

يعخؼ التسػيل عمى أنو "مجسػعة الػسائل الأساسية والأدوات التي تدتخجميا السؤسدة لمحرػؿ 
 5عمى الأمػاؿ اللازمة لتغصية نذاشاتيا الاستثسارية والتجارية".

يعخؼ "مجسػعة القخارات حػؿ كيؽية الحرػؿ عمى الأمػاؿ اللازمة لتسػيل استثسارات  كسا 
السؤسدة، وتحجيج السديج التسػيمي الأمثل مغ مرادر التسػيل السقتخضة والأمػاؿ السسمػكة مغ أجل 

 6تغصية استثسارات السؤسدة".
السؤسدة عمى تػفيخىا سػاء مغ ومشو يسكششا القػؿ أف التسػيل ىػ عبارة عغ مػارد مالية تعسل 

وىحا مغ أجل تكػيغ رؤوس أمػاؿ ججيجة مغ أجل استخجاميا في تسػيل  مرادر داخمية أو خارجية،
غ الأمػاؿ السشاسب م الأمػاؿ اللازمة عغ شخيق السديجىػ تػفيخ أؼ . مختمف أنذصة السؤسدة أو التػسع

وذلظ بأقل تكمفة تسػيل مسكشة وبسا يتساشى مع  ،السقتخضة والسسمػكة ومغ السرادر الجاخمية والخارجية
 لمؿياـ بالسذاريع الاقترادية وتصػيخىا. حاجات السؤسدة

                                                           
ِتسهيميارابح الخػني ورؾية حداني،  1 ِومذكلَت ِوالستهسظة ِالرغيخة شذخ م، بجوف رقع لمصبعة، إيتخاؾ لالسؤسدات

 .95، ص: 2008والتػزيع، مرخ، 
 .21، ص: 2002، الصبعة الأولى، دار الرفاء لمشذخ والتػزيع، الأردف، مبادئِالتسهيلشارؽ الحاج، 2 
 .24أحسج بػراس، مخجع سبق ذكخه، ص:  3
ِالسالية: الدسخائي، رحيع ىاشع عجناف 4 ِشاملِالإدارة ِتحميمي ، 1997، السغخب، الصبعة الثانية، الجامعة السفتػحة، مشيج

 .23ص:
 .99، ص: 2004دار السشاىج لمشذخ والتػزيع، الأردف، بجوف رقع لمصبعة، ، الساليةمبادئِالإدارةِدريج كامل آؿ شبيب،  5
يع الجدراوؼ، حسدة الذيخي،  6 ، 1998دار الرفاء لمشذخ والتػزيع، الأردف،  الصبعة الأولى، ،الإدارةِالساليةِالحجيثةإبخاـ

 20ص:
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 فيِالسؤسدةِالاقتراديةِالسظمبِالثالث:ِمرادرِالتسهيل
تعخؼ مرادر التسػيل تشػعا كبيخا وترشيفات مختمفة وعجيجة تختمف مغ كاتب إلى آخخ، وىحا حدب 

الترشيف، فيشاؾ مغ يعتسج عمى معيار السمكية ؼيفرل بيغ الأمػاؿ الخاصة اليجؼ السشتطخ مغ 
وىحا الترشيف آخح بعيغ الاعتبار  والجيػف، وىشاؾ مغ يرشفيا ضسغ السرادر التقميجية وأخخػ حجيثة،

وقت ضيػرىا، كسا يسكغ ترشيف مرادر التسػيل إلى مشذأ الأمػاؿ أو أصل الأمػاؿ إلى مرادر داخمية 
 والذكل التالي يمخز أنػاع مرادر التسػيل في السؤسدة الاقترادية. .ارجيةومرادر خ

ِدرِالتسهيلِفيِالسؤسدةِالاقتراديةمراِ(:01)ِرقمِالذكل

 مغ إعجاد الصالبتيغالسرجر:ِ
 ومغ الذكل  أعلاه  يسكغ ايجاز مرادر تسػيل السؤسدة الاقترادية في الشقاط التالية:

يعخؼ التسػيل الحاتي أو التسػيل الجاخمي أنو يدسح لكل شخكة أو :ِالحاتي(التسهيلِالجاخميِ)التسهيلِ.1ِ
وحجة اقترادية بالإفخاج مغ نذاشيا الخاص عغ السػارد اللازمة لتسػيميا، وبالتالي تجشب أو الحج مغ 

 ومشو يسكششا القػؿ أف التسػيل الحاتي ىػ إعادة 1السؤسدات السالية(.)شمب السػارد مغ الشطاـ السالي 
السؤسدة استثسار الفائس السالي كمو أو بعزو في أعساؿ السؤسدة، وىحا مغ أجل تفادؼ زيادة رأسساليا 

 سػاء مغ أصحابيا أو مغ الغيخ.
ِ:ؼيسا يمي تتسثل أىع مكػنات التسػيل الحاتي:ِمكهناتِالتسهيلِالحاتيِ.1.1

                                                           
1
 Elie Cohen, Gestion Financière de l’Entreprise et Développement Financier, 1ère édition, EDICEF, 

Canada, 1991, p: 43.  

 مرادر التسػيل في السؤسدة الاقترادية 

 السرادر الجاخمية

 الاحتياشات الأرباح السحتجدة 

حرز 
 السؤونات  الاىتلاؾ

السرادر 
 الخارجية

التسػيل قريخ 
 الأجل 

 الاتساف التجارؼ 

الائتساف 
 السرخفي 

 متػسط الأجل  التسػيل

القخوض السباشخة 
 متػسصة الأجل

 الاستئجار

التسػيل شػيل 
 الأجل 

  الأسيع

 الأسيع السستازة

 الأسيع العادية 

  الدشجات
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ِالسحتجدة:ِ-أ ىي تمظ الأرباح التي حققتيا السؤسدة ولع تػزع إلى حسمة الأسيع العادييغ،  الأرباح
 1وبالتالي تعج مغ السرادر الجاخمية لتسػيل.

ِالإِ-ب يعخؼ الإىتلاؾ عمى أنو التدجيل السحاسبي لمخدارة التي تتعخض ليا  ىتلَكات:حرص
الاستثسارات التي تشقز ؾيستيا مع الدمغ بيجؼ إضيارىا بالسيدانية بؿيستيا الراؼية. أؼ ىػ شخيقة لتػزيع 

 2التكاليف حيث تػزع تكمفة الاستثسار القابل الإىتلاؾ عمى دورات مجة حياتو.
قتصع مغ الأرباح لسػاجية الخدائخ أو الأخصار السحتسل وقػعيا في ىي أمػاؿ ت السؤونات:ِ-ج

السدتقبل، فحدب السخصط السحاسبة الػششي فإف السؤونات تػجج لسػاجية حجوث حجث أو خصخ محتسل 
 3بأنذصة السؤسدة.

اح ىي جدء مغ الأرباح السحققة والغيخ مػزعة، أؼ أف الاحتياشات يتع تكػيشيا مغ الأرب الاحتياطات:ِ-د
السحتجدة، حيث عخفت الاحتياشات ميسا كاف نػعيا أنيا عبارة عغ أرباح صاؼية قابمة لمتػزيع، ولكشيا 

 4حجدت في حداب احتياشي خاص لحلظ ىي تعتبخ حقا مغ حقػؽ أصحاب السذخوع.
 ومسا سبق ذكخه نجج أنو يسكغ تسثيل القجرة عمى التسػيل الحاتي في السعادة التالية: 

ِ ِالتسهيل ِالرافيةِالحاتي=قجرة ِالجورة ِنتيجة ِوالسؤوناتِ+ ِالسخررات ِحرص ِالاىتلَكات+ حرص
ِالاحتياطي ِالظابع ِعشيا-ذات ِالشتشازل ِللأصهل ِالرافية ِالسحاسبية ِقيسة ِالسؤونات+ نهاتجِ-استخجاع

 .التشازل
والحؼ يعتبخ التسػيل الخارجي الشػع الثاني مغ مرادر التسػيل بالشدبة لمسؤسدة، :ِالتسهيلِالخارجي.2ِ

 يسكغ تقديسو إلى تسػيل قريخ الأجل، متػسط الأجل وشػيل الأجل.
ِالأجلِ.1.2 ِقريخ ِالتسهيل يقرج بو تمظ الأمػاؿ التي تحرل عمييا السشذأة مغ الغيخ، وتمتدـ بخدىا :

 ويتكػف التسػيل قريخ الأجل مغ:  5خلاؿ فتخة لا تديج عادة عغ العاـ.
ِالتجاري: -أ وىػ الائتساف الشاشئ عغ العسميات الجارية التي تقػـ بيا السشذأة، والستسثل في  الائتسان

الفتخة الفاصمة بيغ تاريخ شخاء البزاعة أو السػاد الأولية وبيغ تاريخ تديج ؾيسة ىحه السذتخيات، حيث 
 .الكسبيالاتومغ أشكالو الحداب السفتػح و  6يتدشى لمسشذأة خلاؿ ىحه الفتخة الاستفادة مغ تمظ الأمػاؿ.

                                                           

، 2008، الصبعة الأولى، دار الحامج لشذخ والتػزيع، الأردف، التسهيلِوإدارةِالسؤسداتِالساليةعبج الػىاب يػسف أحسج، 1 
 .87: ص

 .230: يػسف حدغ يػسف، مخجع سبق ذكخه، ص 2
 .250ص: نفذ السخجع،  3

 .236: السخجع، صنفذ 4 

يع ىشجؼ،  5 ِالتسهيلمشيخ إبخاـ ِمجال ِفي ِالحجيث ، 1998 ، الصبعة الثانية، مشذأة التعارؼ لمشذخ والتػزيع، مرخ،الفكخ
 .05: ص
 .36: أحسج بػراس، مخجع سبق ذكخه، ص6 
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ِالسرخفي:ِ-ب يقرج بو في ىحا الرجد القخوض قريخة الأجل التي تحل عمييا السشذأة مغ  الائتسان
البشػؾ. ويتسيد الائتساف السرخفي بأنو أقل تكمفة مغ الائتساف التجارؼ في الحالات التي تفذل فييا 

ائسة في السشذآت التي تعاني مغ السشذأة مغ الاستفادة مغ الخرع، كسا يعتبخ مرجرا لتسػيل الأصػؿ الج
 1.صعػبات في تسػيل تمظ الأصػؿ مغ مرادر شػيمة الأجل

2.2ِ ِالأجل. ِمتهسط ِالتسهيل ويقرج بو الأمػاؿ التي تحرل عمييا السؤسدة مغ باقي الستعامميغ :
الاقترادييغ سػاء في صػرة أمػاؿ نقجية أو أصػؿ، والتي عادة ما تكػف مجة استحقاؽ ىحه القخوض 

سشػات، عادة ما تعتبخ وسيمة مغ وسائل تسػيل الاستثسار التذغيمي  7تتخاوح ما بيغ الدشتيغ إلى 
 :ما يمي ويتسثل في 2لمسؤسدة.

ِالأجل:ِ-أ ِمتهسظة ِالسباشخة وىي القخوض التي تتخاوح مجتيا مغ سشة إلى خسذ سشػات  القخوض
)وأحيانا سبع سشػات(، ويسشح بغخض تسػيل بعس العسميات الخأسسالية لمسؤسدات: مثل شخاء آلات ججيجة 

  3لمتػسع بػحجات ججيجة أو إجخاء تعجيلات تصػر مغ الإنتاج.
بأف يقػـ الأوؿ بتقجيع أصل معيغ  ،ىػ عقج يتفق بسػجبو شخفاف ىسا السؤجخ والسدتأجخ الاستئجار:ِ-ب

لمصخؼ الثاني للانتفاع بو لسجة معيشة عمى أف يقػـ الصخؼ الثاني بجفع مبالغ محجدة بتػاريخ محجدة 
سػيل وىشاؾ نػعي للاستئجار ىسا: الاستئجار التذغيمي وىػ يػفخ لمسؤسدة خجمتي الت 4لمصخؼ الأوؿ.

تمجأ إليو الذخكة مغ أجل شخاء تجييدات ججيجة محجدة، وبإمكاف حيث  ،التأجيخ التسػيميووالريانة 
السؤسدات في ىحه الحالة الحرػؿ عمى قخوض التجييدات متػسصة الأجل بزساف التجييدات التي يتع 

ضساف بالشدبة لمبشظ، شخاؤىا، حيث أف البشظ السسػؿ يزع حجد عمى التجييدات التي يتع تسػيميا كعامل 
وإعصاء البشظ حق الترخؼ فييا، كأف  ،يتع بسػجبو مشع السؤسدة أو الذخكة الترخؼ في ىحه التجييدات
 5يقػـ ببيعيا واستخجاع أمػالو في حالة تخمف السؤسدة عغ الجفع.

ج ارجية شػيمة الأجل حيث قوىػ حرػؿ السؤسدة عمى أمػاؿ مغ مرادر خ: التسهيلِطهيلِالأجل.3.2ِ
سشػات، وىحا مغ أجل استعساليا في تػسع نذاشيا أو إقامة مذاريع ججيجة. وتتسثل مرادر  7تتجاوز

 التسػيل شػيل الأجل في: 

                                                           

يع ىشجؼ، مخجع سبق ذكخه، ص1   .08: مشيخ إبخاـ
 .255ص: يػسف حدغ يػسف، مخجع سبق ذكخه، 2 
ِالذاممةعبج الحسيج عبج السصمب،  3 ِالبشهك ِعسمياتيا شذخ لمصباعة وال بجوف رقع لمصبعة، الجار الجامعية ،وإدارتيا:

 .113، ص: 2000والتػزيع، مرخ، 
 .65: ، ص2006، الصبعة الثانية، دار الرفاء لمشذخ والتػزيع، الأردف، الإدارةِوالتحميلِالساليوآخخوف،  كخاجو الحميع عبج4 

65. 

 .67 ، ص:2001، خشعاع الفشية لمشذخ والتػزيع، مر، الصبعة الأولى، دار الإالتأجيخِالتسهيميسسيخ محمد عبج العديد،  5
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ىػ صظ ممكية يسثل لحاممو جدءا مغ رأسساؿ مذخوع معيغ، وبالتالي يخػؿ لو حق السذاركة  الأسيم:ِ-أ
وإذا حقق السذخوع خدارة  ،في عائج ىحا السذخوع، فإف حقق السذخوع أرباحا يكػف عائج الديع كسا مػجبا

 وىشاؾ نػعيغ للأسيع ىسا:  1يكػف عائج الديع كسا سالبا.
 :ِالعادية ويخػؿ لحامميا  ية لو ؾيسة سػؾية وؾيسة دفتخية وؾيسة سػؾية.ىي مدتشج ممك الأسيم

حرػؿ عمى الأرباح امة، والحق في نقل وبيع الأسيع، والحق في الحق الترػيت في الجسعية الع
 إف قخر ذلظ، كحلظ يتستع بسدؤولية بقجر حرة رأسسالو.

 :ِالسستازة  ،تعتبخ مغ الأمػاؿ الخاصة وتزسغ ربح بشدبة مئػية ثابتة مغ ؾيسة الديع الأسيم
 ولحامميا الأولػية في الحرػؿ عمى نريبو في حالة الترؽية.

، وؼيو يتعيج بجفع فائجة دورية اأنذأى أو اصػرى الحؼ الصخؼ بختع ومؤشخ مكتػب اتفاؽ ىيِالدشجات:ِ-ب
وىشاؾ عجة أنػاع نحكخ مشيا سشجات قابمة  2مدتقبمي محجد ومقخ.ودفع السبمغ الستفق عميو في تاريخ 

  للاستجعاء، الدشجات السزسػنة.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ِ

                                                           
 .92: ، ص2003، الأردفدار الرفاء لمشذخ والتػزيع،  بجوف رقع لمصبعة، الاستثساراتِوالأوراقِالسالية، ىػشيار، معخوؼ 1

 .266: يػسف حدغ يػسف، مخجع سبق ذكخه، ص2 
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 يـــــــحثِالثانـــــــالسب
ِيِلمسؤسدةـلِالسالـــاتِحهلِالييكــــــعسهمي

ِ
لتأثيخه  يذكل مفيػـ الييكل السالي عشرخا ىاما ومحػريا في الشذاط السالي لمسؤسدة، وذلظ نطخا

عمى الأداء السالي لمسؤسدة، وخاصة مغ ناحية تأثيخ ىحا الييكل عمى الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة التي 
تعتبخ اليجؼ الأساسي لمػضيفة السالية لمسؤسدة، ونتيجة لحلظ اىتع الباحثػف في مجاؿ الإدارة السالية 

ختيار نػع الييكل السالي، وقج شكل بالييكل السالي، ومحاولة تحجيج وتفديخ مختمف العػامل السحجدة لا
 ىحا السفيػـ السحػر الأوؿ لشطخية الييكل السالي. ونتشاوؿ ىحا السبحث مغ خلاؿ السصالب الآتية:

 

 :مفيػـ الييكل السالي؛ِالسظمبِالأول 
 :محجدات الييكل السالي؛ِالسظمبِالثاني 
 :الييكل السالي السشاسبِالسظمبِالثالث. 

 

 الييكلِالساليالسظمبِالأول:ِمفيهمِ
يعخؼ الييكل السالي بأنو:" تمظ التػليفة مغ الأمػاؿ الخاصة والقخوض التي تدتعسميا السؤسدة 

كسا يعخؼ بأنو:" مجسػعة السػارد التي تسػؿ السؤسدة سػاء كانت أمػاؿ خاصة، 1في تسػيل استثساراتيا ".
 2ديػف شػيمة الأجل، ديػف قريخة الأجل، مػارد تذغيمية ". 

أيزا الييكل السالي لمسؤسدة عمى أنو:" ـيكل مرادر التسػيل أو جانب الخرػـ وحقػؽ  ويعخؼ
 3السمكية في كذف السخكد السالي ".

أف الييكل السالي ىػ: "ندبة كل مغ السصمػبات وحق السمكية مشفخدة إلى مجسػع   وىشاؾ مغ يقػؿ
 4مرادر التسػيل، والحؼ يؤثخ في مخاشخ السؤسدة وربحيتيا."

ويقرج بالييكل السالي: "الصخيقة التي تع بيا تسػيل أصػؿ السؤسدة، ويػجج الييكل السالي في 
 1الجية اليدخػ مغ السيدانية."

                                                           
1
 Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, Gestion Financière de l'Entreprise, 11ème Ed, Dunod, 1997, p  : 811. 

2
Harald Bierman, The Capital Structure Decision, without a nomber for the edition, Kluwer Publisher. 

Massachusetts, 2003, P: 01. 
اليازورؼ العمسية لمشذخ  رقع لمصبعة، دار بجوف  ،ِالستقجمةِالساليةِالإدارة الشعيسي، فؤاد ارشجو ي الشعيس تايو فعجنا3 

 .343 ص: ،2009 الأردف، والتػزيع،
 .39، ص:2013دار الرفاء لمشذخ والتػزيع، الأردف،  الأولى، الصبعة ،الستقجمةِالساليةِالإدارة العارضي، مجلػؿ كاضع جميل 4
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سبق يسكغ القػؿ أف الييكل السالي لمسؤسدة ما ىػ إلا مديج أو تذكيمة مغ الأمػاؿ  مغ خلاؿ ما
عمى اختلاؼ وتشػع مرادر الحرػؿ عمييا التي تدتخجميا السؤسدة في تسػيل استثساراتيا ومػجػداتيا 

 سػاء كانت داخمية أو خارجية.
لابج أف نفخؽ بيغ السختبط بسرصمحيغ الأوؿ الييكل السالي، والحؼ يطيخ كيؽية ؾياـ السؤسدة 
بتسػيل أصػليا السختمة، والثاني ـيكل رأس الساؿ والحؼ يقرج بو التسػيل الجائع لمسؤسدة، والحؼ يتكػف 

خوض شػيمة الأجل والأسيع السستازة وحقػؽ السمكية واستبعاد الائتساف قريخ الأجل، وعمى عادة مغ الق
 2ىحا الأساس فإف ـيكل رأس الساؿ لمسؤسدة يعتبخ جدء مغ ـيكميا السالي.

يكل رأس الساؿ مغ خلاؿ الذكل التالي:   يسكغ تػضيح العلاقة بيغ الييكل السالي وـ
 الييكلِالساليِوليكلِرأسِالسالالعلَقةِبينِ:ِ(02)ِرقمِالذكل

ِ
 

 

 

 

 

 

 

 

Source: PierreRamage, Analyse et Diagnostic Financier, France, Edition d’organisation, 

2001, p: 11. 

أعلاه يسكغ القػؿ أف ـيكل رأس الساؿ يسثل التسػيل الجائع لمسؤسدة، أؼ جدء مغ  الذكل مغ
 .الييكل السالي بعج استبعاد عشاصخ الالتدامات قريخة الأجل

 

 

                                                                                                                                                                                     
ِالإداريِفخيج ويدتػف، يػجيغ بخيجياـ،  1 ، تخجسة عبج الخحساف دعالة وعبج الفاتح الديج الشعساني، الجدءِالثانيِ:التسهيل

 .229، ص: 2003بجوف رقع لمصبعة، دار السخيخ لمشذخ، السسمكة العخبية الدعػدية، 
، بجوف رقع لمصبعة، دار الفكخ الجامعي، لمسؤسداتأساسياتِالإدارةِالساليةِعبج الغفار الحشفي، رسسية زكي قخياقز،  2

 .129، ص: 2004مرخ، 

أصػؿ شػيمة الأجل 
 ؾيسة حؿيؿية

 

أصػؿ قريخة الأجل 
 ؾيسة حؿيؿية

 أمػاؿ خاصة

+ 

 ديػف قريخة الأجل

 

 ديػف قريخة الأجل

 أمػاؿ الجائسة   

 ديػف أقل مغ سشة 
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 السظمبِالثاني:ِمحجداتِالييكلِالسالي

لأخخػ، ؼبعس السؤسدات تعتسج كميا عمى أمػاؿ السمكية، في حيغ يختمف الييكل السالي مغ مؤسدة 
البعس الأخخ يتػسع بذكل كبيخ في استخجاـ الأمػاؿ السقتخضة، وىحه الاختلافات تتػلج نتيجة العجيج مغ 

ويطيخ  يجب أخحىا بعيغ الاعتبار عشج تحجيج أنػاع الأمػاؿ والتسػيل التي تدتخجميا السؤسدة، العػامل
 محجدات الييكل السالي كالآتي: 03 الذكل رقع

 محجداتِالييكلِالسالي:ِ(03)ِرقمِالذكل

 
 مغ إعجاد الصالبتاف.: السرجر

 تية:ومغ الذكل أعلاه يسكغ ايجاز العػامل السحجدة لمييكل السالي لمسؤسدة في الشقاط الأ
 ِالسبيعات ِاستقخار مباشخا. فعشجما تديج ارتباشا تختبط درجة استقخار السبيعات بشدب الاقتخاض :

استقخار السبيعات والإيخادات تتسكغ السؤسدة مغ دفع التداماتيا الثابتة عمى القخوض بأقل  درجة
درجة مغ الخصخ، وذلظ بعكذ الحاؿ إذا كانت السبيعات والإيخادات تتعخض لتقمبات مدتسخة، 

 1السؤسدة صعػبة في دفع التداماتيا؛حيث تجج 

                                                           
ص ص:  ،2001 ، بجوف رقع لمصبعة، الجار الجامعية لمصبع والشذخ والتػزيع،الإدارةِالساليةِوالتسهيلمحمد صالح الحشاوؼ،  1

341 ،340  . 

محجداتِ
 الييكلِالسالي

استقخار 
ـيكل  السبيعات

 الأصػؿ

 الخصخ

الإدارة 
 والديصخة

معجؿ 
 الشسػ

السخونة 
 السالية

 التػقيت
الخفع 

 الخبحية التذغيمي

اتجاىات 
 السقخض

الستاجخة 
بحقػؽ 
 السمكية

السسيدات 
 الزخيبية

 السلائسة

 التكمفة

عػامل 
 أخخػ 
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 السؤسدة التي يتزسغ ـيكل أصػليا ندبة مختفعة مغ الأصػؿ الثابتة إلى تمجأ :ِليكلِالأصهل
استخجاـ ندبة كبيخة مغ القخوض في ـيكميا السالي، وفي الػاقع تػفخ الأصػؿ الثابتة ضسانا 
لمسقخضيغ لأنيا أقل عخضة لمتبايغ في السعمػمات، كسا تفقج ؾيسة أقل في حالة الترؽية مقارنة 

 .سيسا أف الزساف شخط أساسي لجػ الجية السانحة في علاقة الإقخاض مع الأصػؿ الأخخػ، لا
واتزح أف ندبة الاقتخاض تدداد كمسا زادت ندبة الأصػؿ الثابتة بػصميا أكثخ ملائسة لتقجيسيا 
كزساف لمسقخضيغ، وفي ىحا الدياؽ السؤسدة التي تتزسغ أصػلا يسكغ تقجيسيا كزساف يسكشيا 

 1لاقتخاض؛لاعتساد بجرجة أكبخ عمى اا
 ِالخظخ يشطخ لمخصخ في مجاؿ العػامل السحجدة مغ مشطػر بيشيسا الخصخ التذغيمي والخصخ :

حيث يختبط الخصخ الأوؿ بصبيعة الشذاط التي تسارسو السؤسدة والطخوؼ  التسػيمي)السالي(.
ويجب عمى السؤسدة أف تعتسج عمى السديج مغ رأس الساؿ في  ،الاقترادية التي تعسل فييا

الحالات التي تكػف فييا مخاشخ تذغيمية مختفعة بجلا مغ الاقتخاض، لأف عجـ انتطاـ حجع 
الشذاط يؤثخ عمى قجرة السؤسدة في خجمة ديشيا، وقج تتعخض السؤسدة إذا كانت أعباء خجمة 

ي فيشتج عغ زيادة الاعتساد عمى الاقتخاض في تسػيل أما الخصخ التسػيم الجيغ أكبخ مغ قجرتيا.
وقج يعخض  عسميات السؤسدة، ويؤدؼ مثل ىحا لاعتساد الستدايج إلى زيادة أعباء خجمة الجيغ،

السؤسدة لمفذل في حالة عجدىا عغ سجاد التداماتيا، وعشجما تػاجو السؤسدة الفذل تيجد مرالح 
 تػفي حقو عشج ترؽية السؤسدة؛مغ يدالسالكيغ أكثخ مغ غيخىع لأنيع آخخ 

 ِ ِوالديظخة: إف بقاء سيصخة السالكيغ الحالييغ عمى السؤسدة مغ العػامل التي تمعب دورا الإدارة
وتذكيل الييكل السالي، كثيخا ما نجج السالكيغ يفزمػف التسػيل  ،بارزا في تخصيط مرادر التسػيل

عغ شخيق الاقتخاض وإصجار الأسيع السستازة بجلا مغ إصجار الأسيع العادية، لأف الجائشيغ 
العادييغ والسستازيغ لا ييجدوف مثل ىحه الديصخة برػرة مباشخة كػنيع لا يسكشيع التجخل في 

سكغ أف يحجث باستسخار لأف التػسع في الاقتخاض سيؤدؼ إلى ومثل ىحا الأمخ لا ي الإدارة.
ارتفاع مجيػنية السؤسدة وعجدىا عغ الؿياـ بخجمة ديشيا وإفلاسيا، لحا سيكػف مغ الأفزل تفادؼ 

 2الساؿ ودخػؿ بعس السلاؾ الججد؛ الإفلاس بالتزحية مغ جدء مغ الديصخة عغ شخيق راس

                                                           

ِ يدي،منجسة بػف1  ِالرغيخة ِالسؤسدات ِتسهيل ِليياكل ِالسحجدة ِالجدائخيةالعهامل ، مجمة البحػث والجراسات والستهسظة
 .249، 250، ص ص: 2016، 12العجد الجدائخ، الإندانية، 

، ، الصبعة الأولى، مكتبة السجتسع العخبي لمشذخ والتػزيع، الأردفمقجمةِفيِالإدارةِالساليةِوتحميلِالساليمفمح محمد عقل، 2 
 . 157-156 ص ص:، 2009
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 ت مختفعة، في حالة ثبات العػامل الأخخػ، تعتسج بذكل السؤسدة التي تشسػ بسعجلا:ِمعجلِالشسه
كبيخ عمى التسػيل الخارجي، الأمخ الحؼ يجفعيا إلى استخجاـ التسػيل السقتخض بذكل واسع 

 1مشخفزة؛ لتسػيل مذاريعيا التػسعية مقارنة بالسؤسدات ذات معجلات نسػ
 :بيا السؤسدة عمى تعجيل خصة التسػيمية قجرة التي تتستع اليذار إلى السخونة ىشا ِالسخونةِالسالية

وفق التغييخ الحؼ قج يحرل في احتياجيا للأمػاؿ، أؼ ملائسة الطخوؼ السالية الدائجة وبيغ 
مرادر التسػيل السدتخجمة. ومغ السعخوؼ أف التسػيل السقتخض يػفخ لمسؤسدة أكبخ مسا يػفخه 

يخ التي ة بأنػاع وآجاؿ متفاوتة وبسقادظ، حيث أف التسػيل السقتخض يتػفخ لمسؤسدسستمالتسػيل ال
 تتشاسب مع حاجات السؤسدة؛

 ويقرج بو استخجاـ السرجر السشاسب في الػقت السشاسب وىحا العامل يجعل السؤسدة :ِالتهقيت
عمى استعجاد دائع لاستغلاؿ الطخوؼ السشاسبة، وذلظ مغ خلاؿ متابعة الطخوؼ الدائجة في 

السالية والدياسة الشقجية بجراسة تأثيخىسا عمى تكمفة الأمػاؿ،  الاقتراد مغ خلاؿ تحميل الدياسة
 2.كسا يجب عمى السؤسدة أف تتابع ضخوؼ الدائجة في سػؽ الأوراؽ السالية

 :ِالتذغيمي مع بقاء العػامل الأخخػ عمى حاليا، تدتصيع الذخكة التي تتسيد بانخفاض  الخفع
قتخاض( بذكل أفزل مغ السؤسدات التي تتسيد درجة الخفع التذغيمي أف تدتخجـ الخفع السالي)الا

 3نخفاض درجة مخاشخ الشذاط الأولي؛بارتفاع درجة الخفع التذغيمي، وذلظ يخجع لا
 ِ:يخصج البعس في الػاقع العسمي أف السؤسدات التي تتدع بارتفاع معجلات عػائجىا عمى الخبحية

و ليذ ىشاؾ تبخيخ نطخؼ ليحه الاستثسار تسيل إلى استخجاـ أقل لسرادر الاقتخاض، ورغع ان
الحؿيقة إلا أف احج التفديخات العسمية لحلظ ىػ أف السؤسدات التي تحقق مدتػيات أرباح مختفعة 
ججا كذخكة مايكخوسػفت لا تحتاج المجػء إلى التسػيل عغ شخيق الاقتخاض في ىحه السخحمة، إذ 

مسثمة في تجعيع أرصجة أرباحيا -يلتسكشيا أرباحيا السختفعة ججا مغ أف تخمق مرادر ذاتية التسػ 
 4تخجـ في تسػيل أنذصتيا الستشامية؛تد -السحتجدة

 :ِالسقخض بالإضافة إلى العػامل الدابقة التي تقػـ السؤسدة بجراستيا وتحميميا لتحجيج  اتجاىات
الخفع السالي، فاف أراء واتجاىات السقخضيغ تمعب دورا في غاية الأىسية في تحجيج الييكل السالي 
لمسؤسدة، ؼيلاحع في غالبية الأحياف أف السؤسدات تشاقر ـيكميا السالي مع السقخض السحتسل 

وكثيخا ما يخفس السقخض الديادة غيخ شبيعية في ندب الاقتخاض لأف  وتعصي وزنا كبيخا لخأيو.
                                                           

دار السديخة لمشذخ والتػزيع  ، بجوف رقع لمصبعة،أساسياتِفيِالإدارةِالساليةعجناف تاية الشعيسي، ياسيغ كاسب الخخشو،  1
 . 201 ، ص:2006والصباعة، الأردف، 

 .204-203 نفذ السخجع، ص ص:2 
 .404ص: ،2008 مرخ، الجامعي، الفكخ دار لمصبعة، رقع بجوف  ،لمسؤسداتِ،ِالتسهيلِوالإدارةِالساليةعاشف وليع انجراوس 3
 . 405 ، ص:عاشف وليع انجراوس، مخجع سبق ذكخه 4
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ذلظ معشاه تيجيج مرالحو في السؤسدة، فالييكل السالي لا يتػقف عمى اتجاىات إدارة السؤسدة 
 1خوفيا الجاخمية، لأف شخفا خارجيا )وىػ السقخض( يمعب دورا ىاما في تحجيج ىحا الييكل.وض

 ِ ِالسمكية: ِبحقهق يقرج بالستاجخة بالسمكية الاستعانة بأمػاؿ الاقتخاض لسداعجة أمػاؿ الستاجخة
ا في السمكية في التسػيل، وتؤدؼ عسمية التسػيل ىحه إلى رفع معجؿ العائج عمى أمػاؿ السمكية، وىح

 2؛حالة أف استثسار أمػاؿ الاقتخاض يفػؽ الفػائج السجفػعة لاستخجاميا
 ِ ِالزخيبية: إف الفػائج التي تجفع عمى الأمػاؿ السقتخضة تعتبخ مرخوؼ يؤدؼ إلى السسيدات

تخؽيس الخبح الخاضع لمزخيبة، حيت تخرع الفػائج مغ الأرباح قبل احتداب الزخيبة وىحا 
التي تجفعيا السؤسدة، وبالتالي يقمل مغ التكمفة الحؿيؿية لمقخوض، يؤدؼ إلي تخؽيس الزخيبة 

 3ع مغ الأرباح قبل خزػعيا لمزخيبة؛في حيغ أف دخل أمػاؿ السمكية لا يخر
 ِ:ويقرج بيا ملائسة أنػاع التسػيل السدتخجمة لصبيعة الأصػؿ، أؼ يجب اختيار مرجر السلَئسة

فسثلا يتع تسػيل العسميات شػيمة الأجل بسرادر  تسػيل متشاسبا ومتساشيا مع نػع الاستخجاـ،
صل تسػيل شػيمة الأجل، ويخجع ذلظ لزخورة السلائسة والتشديق بيغ الصبيعة الدمشية لصبيعة الأ

 والأمػاؿ اللازـ الحرػؿ عمييا؛
 ِ:لا يشبغي عمى السؤسدة أف تعتسج عمى مرجر تسػيل)خاصة السجيػنية( إلا إذا تحققت التكمفة

ئج يفػؽ التكمفة الستختبة عميو، لأف ىحه التكمفة تسثل أعمى عائج يتػقع الحرػؿ عميو مغ أف العا
 4مغ استثسار ذلظ السرجر.

 السظمبِالثالث:ِالييكلِالساليِالسشاسبِ
تتعجد مرادر التسػيل الستاحة أماـ السؤسدة، ولكغ ليذ مغ الديل عمى السجراء السالييغ إيجاد 

الحؼ يدسح بالاستخجاـ الأمثل لمسػارد السالية  .تحجيج ـيكميا السالي السشاسب التػليفة التي يتع مغ خلاليا
 الستاحة مغ جية، وتحقيق الشسػ والتػسع مغ جية أخخػ مغ خلاؿ تغصية احتياجاتيا السالية بأقل تكمفة.

 إف عسل السجيخ السالي لا يقترخ عمى مجخد التعخؼ عمى مرادر:ِاختيارِالييكلِالساليِالسشاسبِ.1
الأمػاؿ، بل يقع عمى عاتقو أيزا أف يحرل عمييا بأفزل الذخوط، وأف يحجد ذلظ السديج مغ الأمػاؿ 

                                                           
يع العبج، نيياؿ فخيج السرصفى، يمحمد صالح الحشاوؼ، ج 1 ، التحميلِالساليِلمسذخوعاتِالججيجةِالسالية:ِالإدارةلاؿ إبخاـ

 .321-320 ، ص ص:2003الجار الجامعية، مرخ، بجوف رقع لمصبعة، 
ِالخاصِالساليةِالإدارةمحمد عبيجات، محمد ششيب، 2 ِالقظاع ، الأردفدار السدتقبل لمشذخ والتػزيع، بجوف رقع لمصبعة، ، في

 .191 ، ص:2010

 . 192 ، ص:نفذ السخجع3 
ِالسعاصخةالدعيج فخحات جسعة، جاد الخب عبج الدسيع، نطيخ رياض محمد الذحات، 4  ِوالبيئة ِالسالية بجوف رقع ، الإدارة

  .261-257 ، ص ص:2001السكتبة العرخية لمشذخ والتػزيع، مرخ، لمصبعة، 
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الحؼ يتختب عميو أكبخ عائج مسكغ أو أقل تكمفة، فغخض السجيخ السالي ىشا ىػ التػصل إلى الييكل 
ويتحقق  يسة السؤسدة.السالي السشاسب والسثالي الحؼ يسكشو مغ تحقيق اليجؼ الشيائي لعسمو، وىػ تعطيع ؾ

والتخصيط الدميع لمييكل 1.مشاسبة السؤثخة في الييكل السالي بصخيقة لعػاملحا فقط عشجما يتع التػازف بيغ اى
ؿيقييغ لمسؤسدة، وىػ الحؼ الحعتبار مرالح حسمة الأسيع كػنيع السلاؾ الاالسالي ىػ الحؼ يأخح بعيغ 

2ِ.الأخخػ مغ مػضفيغ وعسلاء ودائشيغ وحكػمة ومجتسع عاتامغ الاىتساـ لسرالح الجس قجرا أيزا يزفي
تختار السؤسدة ـيكميا السالي في ضػء العجيج مغ الاعتبارات، ومع تغيخ ىحه الاعتبارات يتغيخ 
ـيكميا السالي، غيخ أنو يجب أف يكػف لجػ إدارة السذخوع دائسا ترػر محجد لييكميا السالي في ضػء 

ة الفعمية للأمػاؿ السقتخضة بجاخل ـيكل السالي لمسؤسدة أقل مغ الشدبة ىحه التغيخات، فإذا كانت الشدب
السدتيجفة، فإف أؼ تػسعات خاصة بالسؤسدة تدتجعي زيادة ـيكميا السالي، ويتع ذلظ مغ خلاؿ إصجار 
سشجات أو الاقتخاض مغ البشػؾ والسؤسدات السالية، أما إذا كانت ندبة الجيغ أعمى مغ الشدبة السدتيجفة 

 3التسػيل الإضافي يتع مغ خلاؿ أمػاؿ السمكية. فإف
إف التخكيبة السدتيجفة لخأس الساؿ ىي عبارة عغ ندب مديج التسػيل السخغػب بو مغ قبل إدارة 
السؤسدة، والسكػف مغ كل مغ التسػيل السقتخض)خرػـ( والتسػيل السستمظ)حقػؽ السمكية(، والتي يتحقق 

ػؽ السالي بسعشى آخخ، فالحجيث ىشا ىػ عغ تخكيبة جانب الخرػـ ؾيسة سيع السؤسدة والد تعطيع عشجىا
 4ميدانية السؤسدة، والحؼ يتع الاعتساد عميو في تسػيل جانب الأصػؿ مغ تمظ السيدانية. في السمكية وحقػؽ 

إف تعطيع ثخوة أصحاب السؤسدة مختبط بالقيػد السفخوضة عمى السؤسدة والحجود السدسػح بيا 
السؤسدات السالية مغ جية، وكحا أىجاؼ السؤسدة مغ جية أخخػ، فإذا كانت ىحه الأخيخة للاستجانة مغ 

 ستعصي فأنيا الحالييغ، الخئيدييغ السداىسيغ سمصة عمى السحافطة أجل مغ السالية الاستقلالية عغ تبحث

السؤسدة تبحث عغ الحاتي ثع لمجيػف حتى لا تديج مغ عجد السداىسيغ. أما إذا كانت  لمتسػيل الأولػية
 مغ الخفع السالي. القرػػ  للاستفادة الاستجانة مغ لمسديج ستمجأ فإنيا الخاصة، لأمػاليا السثمى السالية السخدودية

وتحجد قجرة الاستجانة بشدب الييكل وقجرة التدجيج، فإذا كانت الشدبة ضعيفة، فإنو عمى السؤسدة 
ؤسدة يػجج حجع أقرى للاستجانة والحؼ بعجه تربح أف تبحث عغ وسيمة أخخؼ غيخ الاستجانة. ولكل م

 الأخصار كبيخة، وعمى ذلظ يربح التػازف السالي لمسؤسدة ميجد بدبب أؼ ضخؼ أو حادث تتعخض لو.

                                                           

ِالقخاراتمحمد صالح الحشاوؼ، رسسية زكي قخياقز، 1  ِلاتخاذ ِمجخل ِالسالية: الجار الجامعية،  بجوف رقع لمصبعة، ،الإدارة
 .  243 ، ص:2004مرخ، 

مكتبة الإشعاع لمصباعة والشذخ والتػزيع، بجوف رقع لمصبعة، ، اليياكلِالساليةالتسهيلِوإصلَحِخملِسسيخ محمد عبج العديد،  2
 . 266 ص:، 1998مرخ، 

 . 401:عاشف وليع انجراوس، مخجع سبق ذكخه، ص 3
 .403 ، مخجع سبق ذكخه، ص:الإدارةِالساليةِالستقجمةعجناف تاية الشعيسي، ارشج فؤاد الشعيسي، 4 
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ومغ الأىسية أف يتزسغ الييكل السالي عمى مديج تسػيمي متشاسق مغ الشاحية السالية مع حجع 
الاعتساد عمى مرادر التسػيل الحاتية بذكل كبيخ وعمى  الاستثسارات في الأصػؿ، وىشا يخػ البعس أف

الجيػف بذكل محجود يزسغ الأماف لمسؤسدة، إلا أنو لا يداعج عمى تحقيق مدتػػ رؼيع مغ الخبحية. وأف 
 الحالة السعاكدة قج تؤدؼ إلى زيادة الخبحية مع عجـ تحقيق الأماف نتيجة زيادة درجة السخاشخ السالية.

الأماف والحج مغ السخاشخ السالية، يجب تحقيق معجؿ عائج عمى الأمػاؿ وحتى يسكغ تحقيق 
السدتثسخة في الأصػؿ يفػؽ معجؿ الفائجة التي يتع دفعيا لمجائشيغ، وإلا وقعت السؤسدة في دائخة الفذل 
 السالي. إف اختيار مرجر التسػيل لا يجب أف يؤخح تبعا لقيػد التػازف السالي فقط، لكغ يجب أف نأخح في

 الحدباف ىجؼ السخدودية، وذلظ أف مرادر التسػيل ليا تأثيخات جج مختمفة عمى السخدودية.
ىشا يجب عمى السجيخ السالي أف ييتع بتأثيخ مرادر التسػيل السدتخجمة عمى ؾيسة السؤسدة عمى 

لتي السجػ الصػيل والستػسط، وىحا يتصمب اختيار السؤسدة لييكل مالي مشاسب، والحؼ يػضح العشاصخ ا
يشبغي أف تعتسج عمييا السؤسدة في تسػيل مػجػداتيا، وندبة كل عشرخ ؼيو، مع الأخح بعيغ الاعتبار 
السػازنة بيغ العائج والسخاشخ الشاجسيغ عغ الييكل السدتيجؼ. أؼ أف تكػف السخاشخ الشاجسة عغ 

ثل في زيادة الخبحية استخجاـ مرجر التسػيل مشخفزة التكمفة ومتػازنة مع العائج الحؼ يحققو، والستس
 1وبالتالي تعطيع ؾيسة السؤسدة.

ولتحقيق ىحا اليجؼ يجب السفاضمة بيغ اليياكل التسػيمية البجيمة والاختيار بيشيسا، وىحا ما 
يقتزي ؾياس العائج والسخاشخة في ضل كل ـيكل والعسل عمى تحقيق التػازف بيشيسا، كل ىحا يؤدؼ 

 2إلى تعطيع ؾيستيا في الدػؽ.بالسؤسدة إذا كاف اختيارىا مشاسب 
وبرفة عامة تشصػؼ سياسة أؼ مؤسدة بخرػص الييكل السالي عمى تحقيق السػائسة بيغ 
الخصخ والعائج، فتدايج الاعتساد عمى الاقتخاض في تسػيل أنذصة السؤسدة يخفع مغ مدتػػ السخاشخ التي 

خػ إلى ارتفاع معجلات العائج تتعخض ليا السؤسدة، ومغ تع حسمة الأسيع ؼيسا يؤدؼ مغ ناحية أخ
 الستػقعة، وتؤدؼ مدتػيات الخصخ الأعمى إلى انخفاض أسعار أسيع السؤسدة غيخ أف معجؿ العائج

العالي قج يخفع ىحا الدعخ. وتأسيدا عمى ما سبق فإف الييكل السالي الأمثل يجب أف يحقق السػازنة بيغ 
 3العائج والخصخ بذكل يعطع ؾيسة سيع السؤسدة.

 
ِ

                                                           
، الأشغالِوالتخكيبِالكيخبائيِفخعِسهنمغازِلساليِالسشاسبِدراسةِحالةِمؤسدةِالييكلِاِمحجداتِاختيارغشية بػربيعة،  1

، 2011/2012، 03محكخة ضسغ متصمبات نيل شيادة ماجدتيخ في عمػـ التدييخ، تخرز مالية السؤسدة، جامعة الجدائخ 
 .122-121 ص ص:

 .122 نفذ السخجع الدابق، ص:2 
 .402 ذكخه، ص:عاشف وليع انجراوس، مخجع سبق 3 
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 ثـــــــثِالثالــــــالسبح
ِةـــــــــةِالاقتراديـــــيِالسؤسدـــــــيِفــــــعِالسالــــــالخف

 

تتػفخ لمسؤسدة جسمة مغ السرادر التسػيمية، وعشجما تكػف السرادر الحاتية غيخ كاؼية لسػاجية  
لأسباب تتعمق بالخبحية والتػقيت، مسا يدتجعي احتياجاتيا، أو كػنيا تخغب في استعساؿ السديج مشيا 

السفاضمة بيشيا سعيا مشيا لتذكيل ـيكميا السالي السشاسب. وىشاؾ العجيج مغ السرادر التسػيمية التي تمجأ 
ونتشاوؿ ىحا السبحث مغ  .ؼ الاقتخاض(السرادر ما يعخؼ بالخفع السالي)أ إلييا السؤسدة ومغ أىع ىحه

 خلاؿ السصالب الآتية:
 

 :مفيػـ الخفع السالي وأىسيتو؛ِالسظمبِالأول 
 :ندب الخفع السالي؛ِالسظمبِالثاني 
 ِمدايا وعيػب الخفع السالي. : السظمبِالثالث

ِالسظمبِالأول:ِمفيهمِالخفعِالساليِوأىسيتو
أصبحت السؤسدات في العرخ الحالي تعتسج عمى الاستجانة في تسػيل أنذصتيا وعسمياتيا، نطخا 

كفاية مػاردىا الحاتية والجاخمية في تمبية احتياجاتيا خاصة إذا كانت ىحه السؤسدات تتجو لقمة أو عجـ 
مغ التسػيل يعخؼ بالخفع السالي.  نحػ سياسات التػسع والشسػ والخفع مغ ربحيتيا، فاستعساؿ ىحا الشػع

 وسشصخؽ في ىحا السصمب إلى إلساـ بسفيػـ الخفع السالي وأىسيتو.
ِالسِ.1 ِالخفع ِاليمفيهم يعخؼ الخفع السالي عمى أنو" درجة اعتساد السؤسدة في تسػيل أصػليا عمى :

مرادر ذات الجخل الثابت سػاء كانت قخوض، سشجات أـ أسيع مستازة، مسا يؤثخ عمى الأرباح التي 
كسا يعخؼ عمى أنو" تػليفة 1يحرل عمييا السلاؾ، كسا يؤثخ عمى درجة السخاشخة التي يتعخضػف ليا" .

ويعخؼ أيزا الخفع السالي 2ِأمػاؿ السلاؾ والجائشيغ ويعبخ عغ ندبة الجيغ إلى مجسػع الأصػؿ" .مغ 
أؼ شخاء الأصػؿ مغ  3.ندبة إجسالي الجيػف إلى ندبة إجسالي الأصػؿ أو إلى إجسالي السؤسدة: "كػنو

لسقتخض بسا يحقق الأمػاؿ السقتخضة أو إصجار أسيع مستازة، وىػ ما يعشي محاولة استثسار رأس الساؿ ا
ِ.4"عائج اكبخ مغ تكمفة الاقتخاض

                                                           

يع اليشجؼ، 1   .614، ص:2008مشذأة السعخفة لمشذخ، مرخ،  ،05، الصبعة الإدارةِالساليةِمجخلِالتحميلِالسعاصخمشيخ إبخاـ
 .164 ، ص:2012، الصبعة الثانية، ديػاف السصبػعات الجامعية، الجدائخ، التدييخِالساليمبارؾ لدمػس،  2

، الصبعة الثانية، دار وائل مجخلِصشاعةِالقخاراتِ:التحميلِالساليمشيخ شاكخ محمد، إسساعيل إسساعيل، عبج الشاصخ نػر، 3 
 .240 ، ص:2005لمشذخ، الأردف، 

 .255 نفذ السخجع الدابق، ص:4 
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سبق يسكغ القػؿ أف الخفع السالي ىػ مجػ أو ندبة الديادة في الأرباح نتيجة  ومغ خلاؿ ما
ويتختب عغ ىحه  غ اجل تسػيل احتياجاتيا السالية.استخجاـ أمػاؿ الغيخ)الاقتخاض( في عسميات السؤسدة م

لفػائج السجفػعة أو السدتحقة عغ القخض، والتي عادة ما تكػف أقل مغ العسمية تكاليف ثابتة تتسثل في ا
تكمفة التسػيل عغ شخيق شخح الأسيع للاكتتاب، لسا يؤثخ عمى الأرباح التي يحرل عمييا السداىسيغ كسا 

 يؤثخ عمى درجة السخاشخة فتسادييع في الاقتخاض يؤدؼ إلى فقجاف أرباحيع.
ِالساليِ.2 ِالخفع ِأىسية تخكد اىتساـ الكثيخ مغ الباحثيغ في الييكل السالي عمى ذلظ الجدء مغ لقج :

1ِالسقتخض بفائجة، ويخجع ىحا الاىتساـ إلى الآتي: التسػيل وىػ مالية التدامات عمى يشصػؼ  الحؼ السالية الخافعة
  انخفاض كمفة التسػيل السقتخض ؾياسا بكمفة التسػيل السستمظ، الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى انخفاض

 سعجؿ السػزوف لكمفة التسػيل كمسا ازداد التسػيل السقتخض بفائجة في الييكل السالي؛ال
  سيػلة تقجيخ كمفة التسػيل السقتخض بفائجة والستسثمة بالفػائج السجفػعة، ؾياسا برعػبات تقجيخ

 تكمفة التسػيل السقتخض بجوف فائجة؛
  لا تشدؿ كمفة التسػيل السقتخض بجوف تشدؿ كمفة التسػيل السقتخض بفائجة لأغخاض ضخيبية، بيشسا

 فائجة لأغخاض الزخيبة حتى وإف احتدبت؛
  ارتباط السخاشخ السالية بالجدء الأوؿ مغ الخافعة السالية، وىػ التسػيل السقتخض بفائجة، فالسخاشخة

 (.فػائج) السالية تػجج حيثسا تػجج التدامات مالية
 السظمبِالثاني:ِندبِالخفعِالساليِ

ىشاؾ عجة جػانب أساسية لشدب الخفع السالي وىي التي تؿيذ مجػ مداىسة السلاؾ في الييكل 
 2السالي بالسقارنة بالتسػيل الحؼ مرجره القخوض السختمفة، مشيا: 

  يشطخ السقخضػف إلى حقػؽ ممكية باعتبارىا "ىامر أماف"، حيث أنو في حالة انخفاض ندبة
 لخصخ داخل السذخوع يتحسمو السقخضػف برفة أساسية؛حقػؽ السمكية، فإف ذلظ معشاه أف ا

  في حالة استخجاـ الاقتخاض عمى نصاؽ كبيخ، فإف السلاؾ يسكشيع الاحتفاظ بالديصخة عمى
 السذخوع بأقل قجر مسكغ مغ الاستثسار؛

 قتخض يفػؽ يتزخع العائج الحؼ يحققو السلاؾ في حالة تحقيق السذخوع لعائج عمى الأمػاؿ الس
 وأكثخ الشدب شيػعا في الاستخجاـ تتسثل في: لسجفػعة عشيا. الفائجة ا

                                                           
يع العامخؼ،  1  .170 ص:، 2009، الصبعة الأولى، دار إثخاء لمشذخ والتػزيع، الأردف، الإدارةِالساليةِالستقجمةمحمد عمي إبخاـ

، 2007السكتب العخبي الحجيث لمشذخ والتػزيع، مرخ، بجوف رقع لمصبعة، ، ،ِأساسياتِالإدارةِالساليةعبج العديد الشجار2 
 .42 ص:
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وتدسى ىحه الشدبة بشدبة الخافعة السالية، حيث تذيخ ِ:إلىِإجساليِالأمهالِ)السهجهدات(ِالقخوضِندبةِ.1
وكمسا زادت ندبة . السؤسدة الاعتساد عمى مرادر التسػيل السقتخضة في تكػيغ أمػاؿ درجة إلى الشدبة ىحه

 1وتحدب وفق العلاقة الآتية :. السؤسدة السالية كمسا انخفزت مداىسة حق السمكية في أمػاؿالخافعة 

 الإجسالي القخوضِندبةِالخافعةِالساليةِ=
إجسالي السػجػدات

 

ِالسمكيةِ.2 ِحق ِإلى ِالقخوض ِندبة تؿيذ ىحه الشدبة ندبة الجيػف إلى حقػؽ السلاؾ ودرجة اعتساد :
ضبط ىحه الشدبة حتى تتسكغ  السؤسداتعمى التسػيل مغ مرادرىا الحاتية. وتحاوؿ الكثيخ مغ  السؤسدة

 2وتقاس ىحه الشدبة بالعلاقة الآتية:ِمغ التحكع بالجيغ الخارجي.
 مجسػع الجيػف  شػيمة وقريخة الأجل    %=ِِندبةِالجيهنِإلىِحقهقِالسمكية

مجسػع حقػؽ  السمكية
ِ

تدسى ىحه الشدبة أيزا بشدبة اكتداب الفػائج، تؿيذ ىحه الشدبة قجرة السؤسدة :ِمعجلِتغظيةِالفائجةِ.3
عمى تدجيج التدامات أو مراريف الفػائج مغ الجخل التذغيمي. إف ارتفاع ىحه الشدبة يذيخ إلى إمكانية 
الذخكة الكبيخة في تغصية مراريف الفػائج، وحتى إف تجنت الأرباح بعس الذيء إلا أف ذلظ لا يعخض 
السؤسدة لمسخاشخة السالية، ولا يداؿ باستصاعتيا تغصية ودفع الفائجة عمى قخوضيا. أما إذا كاف عجد مخات 

السؤسدة إلى العجد عغ دفع الفائجة  التغصية قميلا، فإف أؼ تجني في الأرباح عسا ىػ متػقع قج يزصخ
في الحرػؿ عمى قخوض عمى القخوض قج يعخضيا إلى العدخ السالي، كسا أف الذخكة ستػاجو صعػبة 

  الأرباح قبل الفػائج والزخائب=ِِِِمعجلِتغظيةِالفائجةِِِِِِِِِوتحدب ىحه الشدبة بالعلاقة الآتية: 3إضاؼية.
الفػائج  

ِ

ِالثابتةِ.4 ِالأعباء ِتغظية ويتع احتداب ىحه الشدبة بقدسة الأرباح قبل استقصاع الأعباء الثابتة ِ:معجل
الفػائج والإيجار والاحتياشات الدشػية لاستيلاؾ الدشجات والزخائب الأعباء، وىي  عمى مجسػع ىحه

السختبصة بيحه السخررات. وتكسل ىحه الشدبة معجؿ تغصية الفائجة، حيث تأخح في الاعتبار السذكلات 
 ،التي يسكغ أف تتعخض ليا السؤسدة في حالة الفذل عغ سجاد أقداط الإيجار أو أقداط رد الدشجات

 4وتحدب ىحه الشدبة بالعلاقة الآتية:ِجد في مقابمة مجفػعات الفائجة.بالإضافة إلى ع

 الجخل الستاح  الأعباء الثابتة ِ=ِمعجلِتغظيةِالأعباءِالثابتة
 الأعباء الثابتة

 

                                                           

  .133 ص:، 2008الصبعة الثانية، الػراؽ لمشذخ والتػزيع، الأردف،  الإدارةِالساليةِالستقجمة،حسدة محسػد الدبيجؼ، 1 
محكخة ضسغ متصمبات  التحميلِالساليِواستخجاماتوِلمخقابةِعمىِالأداءِوالكذفِعنِالانحخافات،عبج الله،  أحسج خلاؼ2 
 .38 ص: ،2008شيادة الساجدتيخ في قدع الإدارة، الأكاديسية العخبية السفتػحة، الجنسارؾ،  لني
يع العامخؼ، ا 3  .81 ص: ،2013الصبعة الأولى، دار وائل لمشذخ والتػزيع، الأردف، لإدارةِالساليةِالحجيثة،ِمحمد عمى إبخاـ

 .45-44 عبج العديد نجار، مخجع سبق ذكخه، ص ص:4 
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لا يػفخ فقط السعمػمات الستعمقة بالشدب الستصخؽ ليا سابقا، وىحا إف تحميل معصيات الخفع السالي 
 (.DFLالسالي متعمق أيزا بجرجة الخفع الساؿ )كػف أف الخفع 

تذيخ إلى ندبة التغيخ في عائج الديع العادؼ نتيجة التغيخ بشدبة معيشة : (DFL)درجةِالخفعِالساليِ.5ِ
 1في صافي الأرباح قبل الفػائج والزخائب. وتقاس بالعلاقة الآتية:

  ندبة التغيخ في عائج الديع العادؼِ=(DFL) درجةِالخفعِالساليِ
ةبوالزخي   ندبة التغيخ في الرافي الخبح قبل الفائجة 

  صافي الخبح قبل الفائجة والزخيبةِ=ِ(DFL)ِأوِ

 صافي الخبح قبل الزخيبة
ِ

ِإف ارتفاع درجة الخفع السالي يديج مغ درجة السخاشخة السالية السحيصة بالسداىسيغ العادييغ. 

 مداياِوعيهبِالخفعِالساليالسظمبِالثالث:ِ
 2لمخفع السالي مجسػعة مغ السدايا و العيػب، نحكخ مشيا: 

ِالساليِ.1 ِالخفع يحقق الخفع السالي إذا ما تع في ضل عائج عمى السػجػدات أعمى مغ تكمفة  :مدايا
 الاقتخاض السيدات التالية: 

  الاقتخاض ومخدود الاستثسار؛تكمفة تحديغ العائج عمى حقػؽ السداىسيغ نتيجة الفخؽ بيغ 
 الجائشيغ لا صػت ليع في الإدارة؛ السحافطة عمى الديصخة في السؤسدة لأف 
  ؛عجا ما يجفع في شكل فػائج لمسقتخضيغ(كة الآخخيغ في الأرباح السحققة )عجـ مذار 
 لفػائج قابمة لمتشديل مغ الزخيبة؛الاستفادة مغ ميدة كػف ا 
 ؛مػاؿ ذات قػة شخائية عالية وإعادتيا بأمػاؿ ذات قػة شخائية أقلفتخات التزخع يتع اقتخاض الأ في 
  الاقتخاض بحكسو يسكغ السؤسدة مغ بشاء سسعة في الأسػاؽ السالية، وىحا أمخ ىي بحاجة إليو

 دائسا خاصة عشجما تحتاج إلى مديج مغ الاقتخاض.
في مقابل مجسػعة مغ السيدات ىحه، ىشاؾ مجسػعة أخخػ مغ الدمبيات إذا ما تع : عيهبِالخفعِالساليِ.2

 الخفع السالي في ضل عائج عمى السػجػدات أقل مغ تكمفة الاقتخاض: 
 ؛انخفاض العائج عمى حقػؽ السداىسيغ نتيجة لكػف مخدود الاستثسار أقل مغ تكمفة الاقتخاض 
 ؛ةاحتساؿ تجخل الجائشيغ وسيصختيع عمى السؤسد 
  في فتخات انخفاض التزخع يتع الػفاء بأمػاؿ قػتيا الذخائية أفزل مغ القػة الذخائية للأمػاؿ

 ؛السقتخضة
 ة والحج مغ قجرتيا عمى الاقتخاض.قج يؤدؼ التأخخ في الػفاء إلى إيحاء سسعة السؤسدة الائتساني 

 
                                                           

ِالساليىيثع محمد الدعبي، 1  ِوالتحميل  ، ص:2000، الصبعة الأولى، دار الفكخ لمصباعة والشذخ والتػزيع، الأردف، الإدارة
283. 

 .401-400 مفمح محمد عقل، مخجع سبق ذكخه، ص ص:2 
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ِخلَصةِالفرل
 

الإمكانيات السالية والسادية والبذخية مغ أجل تعتبخ السؤسدة وحجة اقترادية تتزافخ فييا جسيع ِ
تحقيق الأىجاؼ السدصخة، ومغ أجل تحقيق ىحه الأىجاؼ فإف السؤسدة تحتاج إلى أمػاؿ مغ أجل تسػيل 

كسا قج تحرل عمييا مغ مرادر  ،وقج تحرل عمى ىحه الأخيخة مغ مرادر داخمية أؼ ذاتية ،احتياجاتيا
 خارجية كالاقتخاض.

كل السالي لمسؤسدة السػارد التي تسػؿ السؤسدة بيا نفديا سػاء كانت ذاتية مغ حيث يعكذ اليي 
أمػاؿ خاصة وغيخىا أو مغ أمػاؿ مقتخضة مغ الغيخ، كسا تعتسج عمى مجسػعة مغ السعاييخ مغ أجل 

مغ اختيارىا لمييكل السالي، كسا يقع عمى السجيخ السالي مدؤولية بمػغ السؤسدة إلى الييكل السالي الأمثل 
 .مسكغ والتي تحقق أكبخ عائج ،خلاؿ العسل الحرػؿ عمى الأمػاؿ بأقل تكمفة

مزاعفة  إلى أساسي ييجؼ بذكليكل التسػيمي لمسؤسدات يتزح أف وجػد الخفع السالي في الي 
مغ خلاؿ الاعتساد عمى التسػيل الخارجي ذؼ التكاليف الثابتة، إلى جانب بعس وذلظ الأرباح السحققة، 

 .كبخ مغ تكمفة الاقتخاضضل العائج عمى الأصػؿ أ إذا ما تع فيالسسيدات 
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 الفرـــــــــــــــــــــلِالثانــــــي

 السخــــــاطخِالساليــــــةِفـــــيِالسؤسدـــةِالاقتراديـــة
ِ

ِتسييج
تتعجد السخاشخ التي تػاجو السؤسدات الاقترادية خلاؿ مدارىا وفتخة حياتيا، ويسكغ القػؿ أف 

لا يتجدأ مشيا، فلا يسكغ السخاشخ مغ العشاصخ الأساسية للأنذصة الاقترادية حيث أصبحت جدء 
 الػصػؿ للأىجاؼ الإستخاتجية والسدصخة دوف مػاجية ىحه السخاشخ.

وتحقيق الييكل السالي السدتيجؼ  ،ويعسل الخفع السالي عمى زيادة العائج عمى حقػؽ السمكية
ل في ، إلا أنو يعسوذلظ بعج اتخاذ جسمة مغ القخارات التسػيمية والإستخاتجية ،لمسؤسدات الاقترادية

برفة عامة، والسخاشخ السالية برفة خاصة، حيث  السؤسدات ىحه تتحسميا التي السخاشخ زيادة عمى السقابل
 مغ أىع السخاشخ التي قج تتعخض ليا السؤسدة نطخا لارتباشيا الػثيق بشذاشاتيا اليػمية. الأخيخة ىحه تعتبخ

بالسخاشخ في السؤسدة ونعسل في ىحا الفرل عمى الإحاشة بسختمف السفاـيع الستعمقة 
الاقترادية، ومختمف الترشيفات الخاصة بيا، بالإضافة إلى التخكيد عمى السخاشخ السالية وأنػاعيا 
وشخؽ ؾياسيا، وكحا تػضيح العلاقة بيغ كل مغ الخفع السالي والييكل السالي والقخارات السالية وصػلا إلى 

 ما سبق قسشا بتقديع ىحا الفرل إلى السباحث الآتية: ولتحقيق تأثيخ الخفع السالي عمى السخاشخ السالية.
 

 ِ:ِالسخاشخ في السؤسدة الاقترادية؛السبحثِالأول
 ِ:ِمدببات السخاشخ السالية، أنػاعيا وشخؽ ؾياسيا؛السبحثِالثاني
 ِ:السخاشخ السالية.   و الخفع السالي السبحثِالثالث 
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 السبحــــــــــــــثِالأول

 ةــةِالاقتراديـــيِالسؤسدـــــفِخـــــــالسخاط
ِ

القػؿ أف السخاشخ تتعجد السخاشخ التي تػاجييا السؤسدات الاقترادية خلاؿ مدارىا حتى يسكغ 
مغ العشاصخ اللازمة الأنذصة الاقترادية، كػنيا جدء لا يتجدأ مغ عسل السؤسدات الاقترادية خاصة 
مع ارتفاع حجة السشافدة والتصػر التكشػلػجي، وزيادة حجة السعاملات في الدمع والخجمات، حيث أصبح 

ػاء عشج اتخاذ القخارات السالية مغ اللازـ عمى ىحه السؤسدات الأخح بالحدباف عشرخ السخاشخة س
)الاستثسار أو تذكيل الييكل السالي( أو مسارسة نذاشيا العادؼ، وذلظ مغ اجل تحقيق عػائج مخضية 

 ونتشاوؿ ىحا السبحث مغ خلاؿ السصالب الآتية: بسخاشخ متجنية.

 :شخ في السؤسدة الاقترادية؛اخستعخيف الِالسظمبِالأول 
 :السخاشخ في السؤسدة الاقترادية؛ترشيفات ِالسظمبِالثاني 
 :مفيػـ السخاشخ الساليةِالسظمبِالثالث.ِ

 خِفيِالسؤسدةِالاقتراديةطاخسالسظمبِالأول:ِتعخيفِال
 أف يسكغ الحؼ الشتائج في :" الانحخاؼاشخ أنياخسعخؼ الاشخ عجة تعاريف نػجدىا ؼيسا يمي: تخسلم

الخدارة  ، أؼ ىي2:" احتساؿ وقػع خدارة ابأنيعخؼ كسا ت 1يحجث خلاؿ فتخة محجدة في مػقف معيغ".
:" الخدارة السادية السحتسمة اعخؼ أيزا عمى أنيوت 3السادية السحتسمة نتيجة لحجوث حادث معيغ" .

والخدارة السعشػية التي يسكغ ؾياسيا نتيجة لحجوث حادث معيغ، مع الأخح بعيغ الاعتبار جسيع العػامل 
 4السداعجة لػقػع الخدارة".

                                                           
ِوالتأمينعبج أحسج أبػ بكخ، وليج إسساعيل الديفػ،  1 ِالخظخ  دار اليازورؼ لمشذخ والتػزيع، بجوف رقع لمصبعة،، إدارة

 .27 ، ص:2019الأردف، 
يع عبج الشبى حسػدة، مختار محسػد الياندى،  2 ِوالتأمينإبخاـ ِالخظخ لمصبع  الجار الجامعيةبجوف رقع لمصبعة،  ،مبادئ

 .11: ص، 2001 والشذخ والتػزيع، الأردف،
ِوالتظبيقحخبي محمد عخيقات، سعيج جسعة عقل،  3 ِالشغخية ِبين ِالخظخ ِوإدارة دار وائل لمشذخ  ،، الصبعة الأولىالتأمين

 .11 ، ص:2008الأردف،  ػزيع،والت
ِوالتأمينأسامة عدمي سلاـ، شقيخؼ نػرؼ مػسى،  4 ِالخظخ دار الحامج لمشذخ والتػزيع، الأردف،  ،، الصبعة الأولىإدارة

  .22 ، ص:2010
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احتساؿ وقػع حادث لو انعكاسات سمبية أو ايجابية عمى  :"اشخ ىيخسكغ القػؿ أف الويس
أؼ حجوث اختلاؼ عغ احتساؿ وقػع حادث مغ شأنو التأثيخ عمى أىجاؼ السؤسدة، ، أو ىي 1السؤسدة

دار الشتيجة السخغػبة والسخجػة أو السخصط ليا سػاء كاف ربح أو خدارة نتيجة عجـ اليقيغ السختبط بإتباع م
بعشرخيغ ىسا: احتسالية الحجوث والعػاقب أو الآثار الستختبة  ةشخ مختبصاخسوبالتالي فال عسل معيغ.

 2.عشو"

مغ خلاؿ ما تع التعخض لو يسكغ القػؿ أف السخاشخ ىي مػاقف أو أحجاث متػقعة في سياؽ 
مباشخة في أىجاؼ عسل أو مديخة السؤسدة قج يؤدؼ وقػعيا خدائخ مادية ومعشػية، وقج تأثخ برػرة 

كسا يختكد مجسميا عمى مبجأ احتسالية الحجوث التي يغمفيا الغسػض . السؤسدة واستخاتجياتيا وربحيتيا
 وندبية التحجيج بالاعتساد عمى التخسيغ والتقجيخ الكسي.

ِالسظمبِالثاني:ِترشيفاتِالسخاطخِفيِالسؤسدةِالاقترادية
ؤسدات الاقترادية إلى عجة مجسػعات، حدب ترشف السخاشخ التي يسكغ أف تػاجو مختمف الس

 نػع السعيار السعتسج عميو، وتتسثل أبخز السخاشخ التي تػاجو السؤسدات الاقترادية ؼيسا يمي:
 ترشيفِالسخاطخِحدبِطبيعتياِ.1

 ِ ِالبيئية: تتسثل في السخاشخ التي تشجع عغ الستغيخات البيئية غيخ السخغػبة والستعمقة مخاطخ
الحخارؼ، تمػث بيئية، الحخكات الايكػلػجية...... حيث أصبح مغ الزخورؼ عمى بالاحتباس 

 3؛السؤسدات الاقترادية  مخاعاة مفيػـ التشسية السدتجامة عشج مسارسة مختمف أنذصتيا
 :ِالظبيعية  ،وىي مخاشخ يتدبب في وجػدىا ضػاىخ شبيعية وليذ للإنداف دخل فييا مخاطخ

تجشبيا، ويتختب عمى تحققيا خدارة مالية ولا يتختب عمييا أؼ ربح لا يدتصيع  الػقت وفي نفذ
 4؛إشلاقا

 ِسياسية الانقلابات كناجسة عغ القخارات والإجخاءات لسختمف الحكػمات وىي مخاشخ : مخاطخ
 5؛القيػد عمى التجارة والتحػيلات، فخض الزخائب التعدؽية...وغيخىا مغ القخارات فخض العدكخية،

                                                           
1
 George L.Head, Risk Management: Why and How, International Risk Management Institute Inc, United state 

of America, 2009, p p  :   -بتصرف– .11-12
2
 Cooper Dele and others,Project Risk Management Guidelines, John Wiley and Sons Ltd, England, 2005,P  : 03. 

يع سخور، تخجسة ألاف وانج، إياف جميشجوف،  3 إدارةِالسخاطخ:ِالأمهرِالحخجةِوالبقاءِعمىِقيجِالحياةِفيِسخور عمي إبخاـ
  . 87: ، ص2008دار السخيخ لمشذخ، السسمكة العخبية الدعػدية،  بجوف رقع لمصبعة، ،القخنِالحجيِوالعذخونِ

 .24، ص: 1997ة القاىخة، مرخ، جامع بجوف شبعة، ،،ِإدارةِالخظخِوالتأمينِالتجاريِوالاجتساعيمحمد وحيج عبج البارؼ  4
 -بترخؼ–
 .  20 ، ص:2003مرخ،  ، جامعة القاىخة،بجوف رقع لمصبعة، إدارةِالخظخِوالتأمينناىج عبج الحسيج،  أحسج حسدة مسجوح،5 
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 :وىي مخاشخ الخدارة بدبب فذل في العسمية القانػنية، أؼ تمظ الخدائخ الشاجسة  مخاطخِقانهنية
 1؛عغ التغيخات التي تحجث في القػانيغ والتذخيعات السختمفة السشطسة لعسل السؤسدات

 :ِالرشاعة ويقرج بيحا الشػع مغ السخاشخ التي تراحب الرشاعة التي تعسل فييا  مخاطخ
وصشاعة  ،بعس الرشاعات كالرشاعات الإلكتخونية مثلاالسؤسدة، وذلظ عمى اعتبار أف 

الحاسبات يراحبو عادة مخاشخ أعمى مغ غيخىا، وذلظ بدبب مخاشخ التقادـ التي تشتج عغ 
 2؛خزػعيا لمتحجيث السدتسخ

 :ِالشساذج تشصػؼ الشساذج التي تدتخجميا السؤسدة في ؾياس وإدارة السخاشخ عمى  مخاطخ
خاشخ أخخػ، وىػ ما يجعل البيئة التي تعسل فييا السؤسدة أكثخ احتسالات الخصأ، مسا يشتج م

 3؛تعقيجا ومخاشخة بدبب حالة اللايقيغ
 ِ ِاقترادية: أو  ،أو بالتخكيبة الاقترادية لمبمج ،تختبط ىحه السخاشخ بالشذاط الاقترادؼمخاطخ

 ؛بالشطاـ الاقترادؼ العالسي
 ِ ِاجتساعية: تسع مغ العػامل السؤثخة عمى نذاشات تعتبخ التغيخات التي تحجث في السجمخاطخ

السؤسدة بفعل أف السؤسدة جدء مغ السجتسع، وبالتالي فإف تغيخ أنساط الاستيلاؾ، العادات، 
 4؛التقاليج، السدتػػ التعميسي قج يمحق مخاشخ كبيخة بالسؤسدة

 :ِالأعسال صمب إلى السخاشخ الكلاسيكية لعالع الأعساؿ، مثل عجـ اليقيغ بذأف التذيخ  مخاطخ
 5عمى السشتجات، الدعخ الحؼ بسكغ فخضو ليمظ السشتجات، أو تكمفة إنتاج وتدميع السشتجات.

 مجػعتيغ أساسيتيغ تتسثلاف في:إلى ترشف : ترشيفِالسخاطخِحدبِارتباطياِبالسؤسدة.2ِ

 :)ي الأسعار، وتحجث تأثيخا شاملا عمى وىي تحجث نتيجة التغيخ العاـ ف مخاطخِمشتغسةِ)عامة
الأزمة  مثل) السؤسدات والقصاعات، ولا يسكغ تجشبو بل فقط تقميل الأضخار الشاجسة عشوكل 

                                                           
1
 Erik Banks, Richard Dum, Practical Risk Management: An executive Guide to avoiding  Surprises and 

Losses, John Wiley and Sons Ltd, England, 2003, p  :   -بتصرف-    .23
، دار وائل لمشذخ الاتجاىاتِالحجيثةِفيِالتحميلِالساليِوالائتساني:ِالأساليبِوالأدواتِوالاستخجاماتِالعمسيةمحمد مصخ،  2

 .377: ، ص2003والتػزيع، الصبعة الأولى، الأردف، 
 ،السخاطخ:ِإدارةِالسخاطخ،ِإدارةِالسذتقات،ِاليشجسةِالساليةبغ عمي بمعدوز، عبج الكخيع قشجوز، عبج الخزاؽ جبار، إدارة  3

 .41 ، ص:2013الصبعة الأولى، مؤسدة الػراؽ لمشذخ والتػزيع، الأردف، 
ِسارة شبيب 4 ِالفذل ِمن ِالاقترادية ِالسؤسدة ِحساية ِفي ِالسالية ِالسخاطخ ِإدارة ِدور ِمنِ، ِعيشة ِحالة ِدراسة السالي:

مقجمة ضسغ متصمبات نيل شيادة الجكتػراه في عمػـ التجارية، تخرز مالية  أشخوحة، السؤسداتِالرشاعيةِفيِالجدائخ
 .08 ، ص:2016/2017 الجدائخ، ،03ومحاسبة، جامعة الجدائخ 

5
 Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, Essentials of Risk Management, McGraw-Hill Companies Inc, 

United state of America, 2006, p  : 32.  
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ومغ ىحه السخاشخ تقمب أسعار أو معجلات الفائجة، والتغيخ في القػة  1.السالية العالسية الأخيخة(
  2؛وغيخىا وتقمب معجلات ضخيبة الجخل...الذخائية لػحجة الشقج ومخاشخ الدػؽ، 

 ِ ِغيخ ِ)خاصة(:مخاطخ وىي السخاشخ الشاتجة عغ عػامل تتعمق بسؤسدة معيشة، أو  مشتغسة
قصاع معيغ، وتكػف مدتقمة عغ العػامل السؤثخة في الشذاط الاقترادؼ ككل، ومغ ىحه العػامل 
إضخاب العساؿ في مؤسدة معيشة أو قصاع محجد، الأخصاء الإدارية، الحسلات الإعلانية وتغيخ 

 3سعشية بالحات.المشتجات السؤسدة  ػر قػانيغ ججيجة تؤثخ عمىكيغ، وضيأذواؽ السدتيم
3ِ .ِ ِالجراسات ِمكتب ِحدب ِالسخاطخ Ernest et Yongِترشيف ىي أكثخ  EY غ السعخوؼ أفم:

الذخكات الكبخػ الأربعة التي تجار عالسي ا، ولجػ الذخكة مجسػعة معاييخ عالسية، وتزسغ تمظ السعاييخ 
في السجالات الأربعة عمى مدتػػ العالع تمبي تمظ السعاييخ وتذخؼ عمى أف الذخكات الأعزاء العاممة 

العالسية بتقجيع  Ernest et Yong لا تقػـ شخكةو  .الدياسة العالسية واتداؽ الخجمة، وتشفيح شمب العسيل
 تحجيج السعاييخ العالسية، وتقػـ أيزا بسخاؾبة الدياسات العالسية واتداؽببل تقػـ  أعساؿ لمعسلاء ةأي

وقج . الخجمات التي تقجميا الذخكات الأعزاء. يتع تشفيح أعساؿ العسلاء مغ خلاؿ الذخكات الأعزاء
 السخاشخ التي يسكغ أف تتعخض ليا السؤسدة الاقترادية إلى Ernest et Yongمكتب الجراسات  صشف
ِلسػالي:مجسػعات، وذلظ وفقا للاقتخاب السالي. ويسكغ تمخيز ىحا التقديع وفق الججوؿ ا أربعة

ِ

ِ

ِ

ِ

ِ

ِ

ِ

ِ

                                                           
دار  ،، الصبعة الثانيةالتدييخِالسالي)الإدارةِالسالية(:ِالجدءِالأولِدروسِوتظبيقاتإلياس بغ ساسي، يػسف قخيذي،  1

 .470 ، ص:2011الأردف،  وائل لمشذخ والتػزيع،
ِالإطامحمد مصخ،  2 ِالاستثسارات: ِالعمسيةإدارة ِوالتظبيقات ِالشغخي دار وائل لمشذخ والتػزيع، الأردف،  ،، الصبعة الخابعةر

 .59 ، ص:2006
 .59-58 نفذ السخجع الدابق، ص ص: 3
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ِلمسخاطخErnest et Yongِ(:ِترشيف01ِججولِرقمِ)
 

 السخاطخ
ِالإستخاتيجية

 : مخاشخ: )السداىسيغ، لدبائغ، السػرديغ(.السخاطخِالستعمقةِبالذخكاءِوالستعاممينِ-1
مخاشخ: )متعمقة بؿيع ومعتقجات السؤسدة، متعمقة بدسعة السخاطخِالستعمقةِبكيادةِالسؤسدة:ِِ-2

 السؤسدة، مختبصة بترسيع الإستخاتجية، متعمقة بتخريز مػارد السؤسدة(. 
 مخاشخ: )البمج، السشافدة، متعمقة بالفخص التي تسشحيا الدػؽ(. مخاطخِمتعمقةِبالأسهاق:ِ-3

 كسخاشخ تدييخ السعمػمات والإعلاـ الآلي. هية:مخاطخِمتعمقةِبسستمكاتِالسؤسدةِالسعش لسخاطخِالسعخفيةا
ِمخاطخِالتهازنِالييكمي.ِ-1ِالسخاطخِِالسالية

مخاشخ: )الرخؼ، الشاتجة عغ تقمبات الأسعار في الدػؽ،  مخاطخِماليةِمتعمقةِبالأسهاق:ِ-2
 تدييخ الخديشة، الديػلة، متعمقة بالأنذصة السحاسبية، متعمقة بالزخائب(.

ِالسخاطخ
ِيةالتذغيم

ِ.مخاشخ التدػيق، مخاشخ لػجيدتيكيةمخاطخِالعسمياتِالهعيفية:ِِ-1
ِمخاطخِمتعمقةِبسستمكاتِالسؤسدةِالسادية.ِ-2
ِمخاطخِمتعمقةِبالسهردِالبذخي.ِ-3
ِمخاطخِقانهنية.ِ-4

ِدراسةِسارة شبيب: السرجر ِالسالي: ِالفذل ِمن ِالاقترادية ِالسؤسدة ِحساية ِفي ِالسالية ِالسخاطخ ِإدارة ِدور ،
مقجمة ضسغ متصمبات نيل شيادة الجكتػراه في عمػـ التجارية، أشخوحة  ،حالةِعيشةِمنِالسؤسداتِالرشاعيةِفيِالجدائخ

 .10 ، ص:2016/2017 الجدائخ، ،03تخرز مالية ومحاسبة، جامعة الجدائخ 

ِ:ِمفيهمِالسخاطخِالساليةالسظمبِالثالث
العائج الرافي الحؼ يشجع عغ اعتساد السؤسدة تعخؼ السخاشخ السالية عمى أنيا: "التقمبات في 

  1.عمى الخفع السالي"

ويسكغ القػؿ أف: "السخاشخ السالية تخمق إمكانية تحقيق خدائخ الشاشئة عغ الفذل في تحقيق 
اليجؼ السالي. ويعكذ ىحا الخصخ عجـ اليقيغ بذأف أسعار صخؼ العسلات وأسعار الفائجة، أسعار 

دة الائتساف، الديػلة، ووصػؿ السؤسدة إلى مرادر التسػيل لتغصية الدمع، أسعار الأسيع، جػ 
 2احتياجاتيا. وليذ بالزخورة أف تكػف السخاشخ السالية مدتقمة عغ بعزيا البعس".

                                                           
يع العسخؼ،  1  .197 ، ص:2010الأردف،  ،والتػزيع إثخاء لمشذخدار  ، الصبعة الخابعة،الإدارةِالساليةِالستقجمةمحمد عمي إبخاـ

2
 Margaret Woods, Kevin Dowd, Financial Risk Management for Management Accountants, the Society of 

Management Accountants CMA, Canada, 2008, p 0 : 5. 
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يشطخ لمسخاشخ السالية بأنيا: "الخدائخ السحتسمة نتيجة تقمبات الستغيخات السالية، وتكػف ىحه 
لاستجانة )الخافعة السالية(، حيث أف السؤسدة تكػف في وضع مالي لا السخاشخ في العادة مراحبة لشطاـ ا

 1تدتصيع ؼيو مػاجية التداماتيا مغ أصػليا الجارية" .

وتعخؼ أيزا بأنيا: "فخصة لحجوث خدارة مالية، وأف الخصخ السالي يختبط بالتغيخ غيخ السخغػب 
 2لسحتسل في ؾيسة ثخوة السداىسيغ" .في الستغيخ السالي. كسا يعشي بأنو الفقج الجدئي أو الكمي ا

وفي الأخيخ تعتبخ السخاشخ السالية أنيا احتساؿ تحسل السؤسدة لخدائخ مباشخة أو غيخ مباشخة  
نتيجة فذميا في تحقيق العائج السشاسب عمى أنذصتيا الاستثسارية أو الاستغلالية، فيي تشذأ مغ خلاؿ 

ة السبيعات والسذتخيات والاستثسارات والقخوض والأنذصة عسميات لا حرخ ليا ذات الصبيعة السالية شامم
 السختمفة الأخخػ للأعساؿ.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

ِمقارنةِجساؿ معتػؽ، يحيى سعيجؼ،  1 ِدراسة ِالسالية: ِالسخاطخ ِعمى ِالبهرصة ِفي ِالسالية ِالسذتقات ِتجاول ِأثخ قياس
، مجمة العمػـ الاقترادية والتدييخ والعمػـ 2015-1994بدهقِالبهرصةِالتخكيةِقبلِوبعجِتجاولِالسذتقاتِالساليةِلمفتخةِ

 .237 ، ص:2015، 13 العجدالتجارية، الجدائخ، 
 .125 ، ص:2008لمشذخ، فمدصيغ،  SME Financial Inc ،، الصبعة الأولىيلِالساليالتحمفيسي مرصفى الذيخ،  2
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ِيـــــــــــــالثانالسبحــــــــــــــثِ
 اــــاِوطخقِقياسيــــة،ِترشيفاتيـــخِالساليــــاتِالسخاطــــمدبب

 

الجاخمية وخارجية ليا، وىحا يجعميا أكثخ تعتبخ السؤسدة الاقترادية نطاـ مفتػح تتأثخ بالبيئة  
وتعتبخ السخاشخ السالية مغ أكثخ أنػاع السخاشخ التي تعتخض شخيق  .عخضة لسجسػعة مغ السخاشخ

السؤسدة نحػ تحؿيقيا لأىجافيا واستسخارىا، وكسا يُعْخَؼ أف السخاشخ السالية مغ أكثخ الأنػاع التي تذكل 
بجورىا تعخؼ أشكالا وترشيفات مختمفة. حيث سعى الاقتراديػف  وكسا أنيا خصخا عمى حياة السؤسدة،

والخياضيػف مغ أجل إيجاد شخؽ كسية ورياضية مغ أجل ؾياس درجة ىحه السخاشخ عمى السؤسدات 
 نتعخض إليو مغ خلاؿ ىحا السبحث: الاقترادية، وىحا ما

 

 :مدببات السخاشخ السالية؛ِالسظمبِالأول 
 :؛السخاشخ السالية في السؤسدة الاقتراديةأنػاع ِالسظمبِالثاني 
 :شخؽ ؾياس السخاشخ الساليةِالسظمبِالثالث. 

ِ

 فيِالسؤسدةِالاقتراديةالسخاطخِالساليةِِمدبباتِالسظمبِالأول:
إف السخاشخ مختبصة باحتساؿ اختلاؼ الشتائج الفعمية أو الحؿيؿية عغ الشتائج الستػقعة، وثسة  

متفاوتة مغ السخاشخة. يسكغ أف تشتج السخاشخ التي تػاجو أؼ مؤسدة أسباب تؤدؼ إلى حجوث درجات 
أف بعس الأخصار قج تشتج مغ عػامل  وأنذصتيا مغ عػامل خارجية وداخمية خاصة بالسؤسدة، كسا

داخمية وخارجية معا، ويسكغ تقديسيا أكثخ إلى أنػاع مغ الأخصار مثل إستخاتيجية، مالية، تذغيمية، 
 ىشاؾ ثلاثة مرادر رئيدية لمسخاشخ السالية: حيث 1بيئية....الخ.

  السخاشخ السالية الشاشئة عغ تعخض السؤسدة لمتغييخات في أسعار الدػؽ، مثل أسعار الفائجة
 وأسعار الرخؼ وأسعار الدمع؛

  السخاشخ السالية الشاشئة عغ الإجخاءات والسعاملات مع السؤسدات الأخخػ مثل البائعيغ والعسلاء
 بمة في معاملات السذتقات؛والأشخاؼ السقا

                                                           
1

  AIRMIC,ALARM,and IRM, A Risk Management Standard, Standard instution, England, 2002, p:0 2. 
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  السخاشخ السالية الشاجسة عغ الإجخاءات الجاخمية أو فذل السؤسدة، وخاصة الأشخاص والعسميات
 والذكل الآتي سيمخز أىع مدببات لمسخاشخ السالية في السؤسدة الاقترادية: 1والأنطسة.

 مدبباتِالسخاطخِالساليةِفيِالسؤسدةِالاقترادية:ِ)04 (الذكلِرقم

 
 .مغ إعجاد الصالبتاف السرجر:

 

 فيِالسؤسدةِالاقتراديةِالسخاطخِالساليةِأنهاعالثاني:ِِالسظمب
 السخاشخ أنػاعأىع  سشدتعخض في الذكل السػاليعسػما ىشاؾ شخؽ عجيجة لترشيف السخاشخ،  

ِ.السؤسدة خلاؿ دورة حياتياالسالية التي قج تتعخض ليا 
                                                           

1
 Horcher Karen, Essentials of Financial Risk Management, John Wiley & Sons Inc, Unites State of America, 

2002, p :02.     – بتصرف -    

مدببات السخاشخ السالية في 
 السؤسدة الاقترادية

 أسباب داخمية

 الإدارة والتدييخ                              

 الأفخاد

 استخاتجية السؤسدة

 السشتجات

 ـيكل السؤسدة

 الإعلاـ والإتراؿ
أسباب تتعمق  

 بأسعار في الأسػاؽ

 أسباب خارجية

 التكشػلػجيا

 العسلاء

 السػرديغ

 السشافدة

 البيئة الاقترادية

البيئة الاجتساعية 
 والثقاؼية

البيئة السياسية 
 والتشريعية
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 الساليةِفيِالسؤسدةِالاقتراديةأنهاعِالسخاطخِ:ِ)05(ِالذكلِرقم

 
ِ.مغ إعجاد الصالبتاف السرجر:

، يػضح باخترار أنػاع السخاشخ السالية التي قج تتعخض ليا السؤسدة الاقترادية أعلاه الذكلو 
 :والتي سشتعخض ليا باخترار في الشقاط التالية

في الؿيسة الدػؾية لأصل تعخؼ عمى أنيا السخاشخ الشاتجة عغ التحخكات العكدية :ِمخاطخِالدهقِِ.1
أؼ مخاشخ الدػؽ ىي  1ما )سيع، سشج، قخض، عسمة(، أو عقج مذتق مختبط بأحج الأصػؿ الدابقة.

ِوتتسثل في: السخاشخ السختبصة بحالة عجـ التأكج مغ تحقيق السؤسدة لأرباح نتيجة لتغيخ ضخوؼ الدػؽ.
 ِ:الفائجة، وىي التقمبات في أسعار تشذأ ىحه السخاشخ في سػؽ الشقج بدبب مخاطخِأسعارِالفائجة

تشتج عغ ارتفاع لأسعار الفائجة، وما يشتج عشو أحيانا مغ انخفاض في ؾيسة الدشجات، مسا يؤدؼ 

                                                           
1
  Erik Banks, The simple rules of risk, John Wiley & Sons Inc, England, 2003, p: 04 .   -بتصرف  -   

أنهاعِالسخاطخِالساليةِفيِ
 السؤسدةِالاقترادية

مخاشخ 
مخاشخ  الدػؽ 

 الإئتساف

مخاشخ 
 الديػلة

مخاشخ 
 التذغيل

مخاشخ 
 التسػيل

مخاشخالسلاءة 
 السالية

مخاشخ 
مخاشخ  التزخع

 الزخيبية

مخاشخ 
 السػرديغ

مخاشخ 
التػقف عغ 

 الشذاط

مخاشخ 
ـيكمة 
 التكاليف

مخاشخ خصأ 
في 

 الاستثسار

مخاشخ 
فقجاف 

 السداىسيغ

مخاشخ 
 الافلاس
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الى خدارة في ؾيسة السحفطة السالية لمسؤسدة. بالاصافة لارتفاع تكاليف خجمة الجيػف نتيجة 
  1؛لارتفاع اسعار الفاصجة السفخوضة

 :ِالرخف ِسعخ وىي تتعمق بالسخاشخ والأضخار التي تمحق بالشتائج السالية لمسؤسدات  مخاطخ
ذات العلاقات الاقترادية مع الخارج جخاء التقمبات في أسعار صخؼ عسلات التقػيع والجفع 

  2؛لشذاشات تمظ السؤسدات
 التغيخات في أسعار الأصػؿ وبػجو خاص محفطة الاستثسارات عغ الشػع ىحا يشذأ التدعيخ:ِمخاطخ 

والسشتجات التي تقجميا السؤسدة، وىشاؾ عػامل داخمية وخارجية تؤثخ في مخاشخ التدعيخ،  السالية
تتسثل العػامل الخارجية في الطخوؼ الاقترادية ومشاخ الأعساؿ الدائج في الدػؽ، أما العػامل 

مخاشخ وتزع  3التسػيمي ومجػ كفاءة التذغيل وغيخىا. كالييكل الجاخمية فتتعمق بالسؤسدة
 وراؽ السالية ومخاشخ أسعار الدمع.التدعيخ نػعيغ أساسيغ مغ السخاشخ ىسا: مخاشخ أسعار الأ

تعخؼ السخاشخ الائتساف بأنيا مخاشخة عجد السقتخض عغ رد أصل الجيغ وفػائجه ِ:مخاطخِالائتسانِ.2
أؼ ىي السخاشخ  4السالية لحلظ.وفقا لتػاريخ السحجدة لحلظ، أو عجـ وجػد نية الدجاد لجيو رغع تػفخ القجرة 

 الشاشئة عغ احتساؿ عجـ وفاء أحج الأشخاؼ بالتداماتو وفقا لمذخوط الستفق عمييا.
الأمػاؿ اللازمة  ىي السخاشخ السختبصة باحتساؿ أف تػاجو السشذأة مذاكل في تػفيخِ:مخاطخِالديهلةِ.3

ع آخخ وىػ أف ؾيع الأصػؿ قريخة الأجل غيخ لسقابمة التداماتيا )مصمػباتيا السدتحقة(، كسا ليا معشى شائ
كاؼية لسقابمة السصمػبات قريخة الأجل أو التجفقات الشقجية غيخ الستػقعة إلى الخارج، إذف تختبط مخاشخة 

ولسخاشخ الديػلة ثلاثة جػانب، الأوؿ نقز شجيج في ِالديػلة بالقجرة عمى تػفيخ الأمػاؿ بتكمفة معقػلة.
احتياشي الدلامة الحؼ تػفخه محفطة الأصػؿ الدائمة، والثالث عمى تجبيخ الأمػاؿ بتكمفة الديػلة، الثاني 

 5عادية، ويشتج عغ الحالة الأولى اللاسيػلة الذجيجة الإفلاس، أؼ أنيا مخاشخة قاتمة.
ِ)التذغيل(ِ.4 ِالعسميات تعشي مخاشخ التذغيل أو العسميات الخدارة الشاتجة عغ الفذل في ِ:مخاطخ

الجاخمي وإجخاءات الخقابة، يذسل ىحا الشػع السخاشخ العسمية الستػلجة مغ العسميات اليػمية  الشذاط
لمسؤسدة، ولا يتزسغ عادة فخصة لمخبح، فالسؤسدة إما أف تحقق خدارة وإما لا تحققيا، وعجـ ضيػر أية 

                                                           
1
  Norbert Guedj, Finance d’Entreprise: les règles du jeu, Edition d’Organisation, 2eme edition, France 

,2001,p,p: 420-421.     -بتصرف -  
 .459إلياس بغ ساسي، يػسف قخيذي، مخجع سبق ذكخه، ص:  2
 .19سارة شبيب، مخجع سبق ذكخه، ص:  3
، بجوف شبعة، الجار الجامعية الإسكشجرية تقييمِأداءِالبشهكِالتجارية:ِتحميلِالعائجِوالسخاطخةشارؽ عبج العالي حساد،  4

 .71، ص: 2003لمشذخ والتػزيع، مرخ، 
أفخاد،ِإدارات،ِشخكات،ِبشهك،ِمخاطخِالائتسانِوالاستثسارِوالسذتقاتِوأسعارِِإدارةِالسخاطخ:شارؽ عبج العالي حساد،  5

 .200، ص: 2007الجار الجامعية لشذخ والتػزيع، مرخ،  بجوف رقع لمصبعة،، الرخف
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بخنامج لتقػيع تحميل  خدائخ لمعسميات لا يعشي عجـ وجػد أؼ تغييخ. ومغ السيع للإدارة العميا لمتأكج مغ
، التدويخ، تدييف (مخاشخ العسميات، وتذسل مخاشخ العسميات ما يمي: الاحتياؿ السالي )الاختلاس

 1العسلات، الدخقة والدصػ والجخائع الالكتخونية.
ِالتسهيلِ.5 ِمخاطخ وىي السخاشخ الستعمقة بييكل تسػيل السؤسدة، وتختمف درجة ىحه السخاشخ :

التحميل، فسغ وجية نطخ السؤسدة تعج الاستجانة أكثخ خصخا مغ الأسيع نطخا لمتكاليف باختلاؼ زاوية 
السالية الثابتة الشاجسة عشيا والتي تتحسميا السؤسدة بغس الشطخ عمى مدتػػ الأرباح / الخدائخ السحققة. 

يل بالقخوض، أما مغ وجية نطخ الجيات السسػلة فإف خصخ التسػيل بالأسيع أكثخ ارتفاعا مغ خصخ التسػ 
 2كػف ىحه الأخيخة يكػف فييا الخصخ ضعيف ججا.

شػيمة تعخؼ السلاءة السالية عمى أنيا قجرة السؤسدة عمى الػفاء بالتداماتيا :ِمخاطخِالسلَءةِالساليةِ.6
دوف أف يؤدؼ إلى تعثخىا أو إفلاسيا، فالسؤسدة تكػف ذات ملاءة عشجما تفػؽ أصػليا كل الأجل 

وعميو يسكغ تعخيف خصخ السلاءة السالية عمى أنو "عجـ قجرة السؤسدة عمى سجاد جسيع  3التداماتيا.
التداماتيا حتى إذا اضصخت إلى تديل جسيع أصػليا، ويحجث ذلظ عشجما تشخفس الؿيسة الدػؾية لأصػؿ 

ختمف السؤسدة إلى مدتػػ أقل مغ الؿيسة الدػؾية لالتداماتيا." ويعتبخ خصخ السلاءة السالية محرمة لس
السخاشخ السالية التي تتعخض ليا السؤسدة، بسا في ذلظ السخاشخ الائتسانية التي يشجع عشيا فذل 
السؤسدة في استخداد أمػاليا، ومخاشخ سعخ الفائجة التي تجعل تكمفة مػاردىا أكبخ مغ عػائج استخجاميا، 

 4دة واحتياشاتيا.بالإضافة إلى مخاشخ سعخ الرخؼ و الديػلة التي تؤثخ عمى رأس ماؿ السؤس
أؼ تجىػر  لمشقػد، الذخائية الؿيسة انخفاض عغ الشاتج الخصخ ىػِالذخائية(:ِالقجرةِ)مخاطخِالتزخمِمخاطخ7. 

 ويسكغ القػؿ أف التزخع ىػ اختلاؿ التػازف  5وخجمات. سمع مغ عميو الحرػؿ يسكغ ما حيث مغ الشقػد ؾيسة

أنػاع أخخػ مغ السخاشخ ويسكغ إضافة  6نفديا. مسا يؤدؼ إلى زيادة في الأسعار لا تعػض الشقجؼ التػازف 

                                                           
 .42بغ عمي بمعدوز وآخخوف، مخجع سبق ذكخه، ص:  1
ِنسهذجِعبج الػىاب دادف،  2 ِبشاء ِنحه ِالجدائخية: ِوالستهسظة ِالرغيخة ِالسؤسدات ِلشسه ِالسالية ِلمسشظق ِتحميمية دراسة

، جامعة مقجمة ضسغ متصمبات نيل شيادة الجكتػراه في العمػـ الاقترادية وعمػـ التدييخأشخوحة ، لتخشيجِالقخاراتِالسالية
 .105، ص: 2008الجدائخ، الجدائخ، 

مجمة جامعة دمذق لمعمػـ الاقترادية  قياسِالسلَءةِفيِصشاعةِالـتأمينِالدهرية/ِدراسةِمقارنة،عيدى ىاشع حدغ،  3
 .368، ص: 2011، 04، العجد 27والقانػنية، سػريا،  السجمج 

ِالخجماعبج القادر بخير،  4 ِتظهيخ ِومتظمبات ِالسرخفي ِالتجارية،التحخيخ ِلمبشهك ِالتشافدية ِالقجرة ِوزيادة ِالسرخفية  ت
 .209، ص: 2006، الجدائخ، 03مقجمة ضسغ متصمبات نيل شيادة الجكتػراه، جامعة الجدائخ أشخوحة

 .74، ص: 2011، الصبعة الأولى، دار أسامة لمشذخ والتػزيع، الأردف، إدارةِالاستثسارمحمد أحسج عصا الله،  5
6
 August Murat, Henri Truchy, Précis D'Économie Politique, Nouvelle édition Latines, France, 1951, p: 480. 
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التي تؤثخ في دورة حياة ونذاط السؤسدة حيث لا تقل أىسيتيا عغ السخاشخ السالية السخاشخ السالي 
ِىي: و  ،الدابقة
 ِالزخيبية وىي تمظ الأعباء الإضاؼية التي تتحسميا السؤسدة بدبب عجـ احتخاميا : السخاطخ

  1والغخامات؛ ،ىحه الأعباء في العقػبات لمقػاعج والسعاييخ الزخيبية، وتتسثل
 :تسثل السخاشخ السختبصة بخدارة مػرد ىاـ )يحػز عمى ندبة ىامة مغ إجسالي ِمخاطخِالسهردين

مذتخيات السؤسدة( وذلظ تبعا لمرعػبات السالية أو تجىػر العلاقات التجارية معو، مسا يؤثخ 
ِعمى سمدمة الؿيسة بيا؛ومشو  ،خياتياعمى قجرة السؤسدة عمى الحرػؿ عمى مذت

 :تتسثل في السخاشخ الستعمقة بالتػقف الجدئي أو الكمي بذكل مؤقت  مخاطخِالتهقفِعنِالشذاط
  ا عغ تاميغ دورة أنذصتيا الجارية؛أو دائع لكل أو جدء مغ أنذصة السؤسدة، بدبب عجدى

 ويقرج بيا مخاشخ عجـ تػازف في ـيكل تكاليف  ،كسا يطيخ مغ اسسيا: مخاطخِليكمةِالتكاليف
 القػؿ تذكل تحجؼ بالشدبة لمسؤسدة؛ أنيا ويسكغ ،السؤسدة. وىحه السخاشخ ذات اثخ مالي

 تتسثل في السخاشخ السختبصة بتجىػر شخوط الاستغلاؿ أو التدييخ  :مخاطخِالخظأِفيِالاستثسار
 مة مغ الدمغ عمى القجرة السالية لمسؤسدة؛الشاتجة عغ أخصار في الاستثسار، مسا يؤثخ ولسجة شػي

 :ِالسداىسين ِفقجان ثبات كل أو جدء مغ شاقع  وىي السخاشخ التي تتعمق بعجـ مخاطخ
أو أداء  ،ى الأرباحالسداىسيغ بالسؤسدة نتيجة لخلافات حػؿ إدارة السؤسدة، عجـ الخضا عم

 السؤسدة عسػما؛
 :بدبب عجـ قجرتيا عمى سجاد ديػنيا السالية. وتتعمق بدواؿ وترؽية السؤسدة  مخاطخِالإفلَس

 .2أو ىذاشة في الييكل السالي لمسؤسدة ،أو أخصاء تدييخية ،وتعػد أسبابيا إما لدػء الإدارة

 السظمبِالثالث:ِطخقِقياسِالسخاطخِالسالية
يسكغ ؾياس السخاشخ التي تتعخض ليا السؤسدة بذكل كسي باستخجاـ مجسػعة مغ الصخؽ  

 والأساليب. ومغ أىع الأساليب الإحرائية السدتخجمة في ؾياس السخاشخة ما يمي: 

يدسى أحيانا بسجاؿ التغيخ، يعخؼ بأنو الفخؽ بيغ أعمى ؾيسة وأقل ؾيسة مغ مجسػعة البيانات :ِالسجىِ.1
 أقلِقيسةِ-السجىِالسظمقِ=ِأكبخِقيسةِ      3ويحدب كالتالي:  غيخ السبػبة

                                                           
، الصبعة الأولى، دار أثخِالتذخيعِالجبائيِعمىِمخدوديةِالسؤسدةِوليكمياِالساليناصخ دادؼ عجوف، يػسف مامر،  1

 .37، ص: 2008السحسجية لمصباعة، الجدائخ، 
2
ِالاقتراديةفاشسة بػىالي،    ِالسؤسدة ِفي ِالسالية ِالسخاطخ ِالاقتراديةِِ-ِإدارة ِالسؤسدات ِمن ِعجد ِحالة دراسة

 .418-417، بجوف سشة الشذخ، ص ص: 35، العجد 01الجدائخ، السجمج  مجمة الحقػؽ والعمػـ الإندانية، ،-ِالجدائخية

 
 .75: ، ص2014دار الجامعة لمشذخ، العخاؽ،  بجوف رقع لمصبعة،، عممِالإحراءعساد تػما كخش،  3
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يعتبخ السجػ كسؤشخ لمحكع عمى السدتػػ الشدبي لمخصخ، حيث كمسا زادت ؾيسة السجػ كاف ذلظ 
 مؤشخا عمى ارتفاع مدتػػ الخصخ السراحب لمستغيخ السالي مػضع الاىتساـ.

عبارة عغ أداة كسية les distributions de probabilité) التػزيعات الاحتسالية ):ِالتهزيعاتِالاحتساليةِ.2
أكثخ دقة مغ السجػ، مغ خلاؿ تتبع سمػؾ الستغيخ السالي بحداب احتساؿ الػقػع في الخصخ، أؼ تحجيج 

وتدتخجـ ِالؿيع الستػقعة الحجوث في ضل الأحجاث السسكشة، وبحلظ تحجيج التػزيع الاحتسالي ليحه الؿيع.
الاحتسالية في السقارنة بيغ مدتػيات الخصخ لعجد مغ الأصػؿ السالية، ما يداعج متخح القخار التػزيعات 

 والحؼ يكػف ذو مدتػػ خصخ أدنى. ،عمى اختيار الأصل السشاسب

فكمسا كاف التػزيع الاحتسالي أكثخ اتداعا نحػ الصخفيغ، كاف ذلظ مؤشخا عمى ارتفاع مدتػػ 
 : ويحدب كالآتي  1الخصخ للأصل.

²𝜹  [       ]   

 ؛التبايغ) مخبع الانحخاؼ السعيارؼ(: ²𝛿حيث: 
Ri         : عائج الػرقة السالية(i) ؛ 

   ؛متػسط عائج الػرقة السالي:           
N          : عجد الأصػؿ السالية. 

ِِالانحخافِ.3 ِالسالي: ِالخظخ ِقياس ِفي لقج عخفشا الخصخ عمى أنو يعبخ عغ اختلافات في السعياري
التجفق الشقجؼ السحتسل، والحؼ يسثل الػسط الحدابي في التػزيع الاحتسالي السعتجؿ، حيث يسثل درجة 

، δاتداع أو ضيق مشحشى التػزيع الاحتسالي. يكسغ ؾياس ىحه الاختلافات عغ شخيق الانحخاؼ السعيارؼ 
حرائية استخجاما كسؤشخ لمخصخ، حيث يسكششا مغ تقجيخ درجة تذتت الحؼ يعتبخ أكثخ السقاييذ الإ

بفزل الؿيسة الستػقعة للأصل. وكسا يعبخ الانحخاؼ السعيارؼ عغ درجة الاختلاؼ في التجفق الشقجؼ 
𝛅    ويسكغ حدابو كالآتي:ِِالسحتسل حجوثو عغ التجفق الشقجؼ الستػقع لمخصخ.   𝛅  

كمسا قمت ؾيسة الانحخاؼ السعيارؼ ، و السعيارؼ ارتفع مدتػػ الخصخكمسا زادت ؾيسة الانحخاؼ 
بتداوؼ في درجة الخصػرة، بالخغع مغ اختلاؼ  δقج يدسح الانحخاؼ السعيارؼ  انخفس مدتػػ الخصخ.

  2الشدب السئػية لانحخاؼ العػائج عغ الػسط الحدابي.

استخجاـ الانحخاؼ السعيارؼ كسؿياس يسكغ أف تطيخ بعس السذاكل في  :معاملِالاختلَف(التباينِ)ِ.4
 لمخصخ )حيث يسكغ أف يتداوػ الانحخاؼ السعيارؼ لأصميغ مالييغ، وبالتالي تتداوػ الخصػرة مع أف

                                                           
 .41: ، ص2000 دار السديخة لمشذخ والتػزيع، الأردف، الصبعة الأولى، الأسهاقِالساليةِوالشقجية،خالج وىيب،  1
 .260: ، صمخجع سبق ذكخه، الإدارةِالساليةِوالتسهيلمحمد صالح الحشاوؼ،  2
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الشدبة السئػية لانحخاؼ العػائج لأحجىع أكبخ مغ الآخخ(، ويسكغ تجشب ىحه السذكمة لػ استخجمشا معامل 
  1 السعيارؼ. ويتع حدابو وفقا لمعلاقة الآتية:الاختلاؼ كسؿياس لمخصخ بجلا مغ الانحخاؼ 

  Cv=   
     

 

 ؛الانحخاؼ السعيارؼ :    حيث أف:
E(Rx)         :)الػسط الحدابي )الؿيسة الستػقعة . 

ِبيتاِ.5 سعامل بيتا يبيغ درجة حداسية ؾيع الأصل السالي نحػ التغيخات التي تحجث في إف ال :معامل
لمخصخ التي تتعخض لو الأوراؽ السالية مغ مخاشخ عامة  βأصل آخخ. ويسكغ أف نعبخ عغ السعامل 

     2                      وخاصة وفقا لمعلاقة الآتية:
           

    
 

ىػ التبايغ بيغ العائج عمى الأصػؿ والعائج عمى محفطة الدػؽ،  cov(ri,rm)حيث أف 
 ىػ انحخاؼ السعيارؼ لعائج الدػؽ. i     و
ِالساليةِ.6 ِالسخاطخ ِلكياس ِالسالي ِالتحميل ِأدوات يعتبخ التحميل السالي مغ الأنذصة اليامة للإدارة :

ذات التأثيخ عمى حقػؽ السمكية،  السالية حيث تعتسج عمى تحميل البيانات التاريخية لمكذف عغ العػامل
عغ شخيق تحػيل الكع الكبيخ مغ البيانات التاريخية إلى كع أقل ذو معمػمات أكثخ فائجة تداىع في اتخاذ 
القخار. ىحا التحميل يدسح بؿياس قجرة السؤسدة عمى الػفاء بالتداماتيا السالية اتجاه الغيخ، وخاصة 

ستحقاقيا، وتحقيق تجفقات نقجية لمسداىسيغ. ويعتسج ؾياس السخاشخ الجائشيغ، وذلظ في الآجاؿ السحجدة لا
ومغ أىع الشدب أو السؤشخات التي يسكغ استخجاميا في 3ِالسالية بالسؤسدة عمى مجسػعة ندب ومؤشخات.

 التحميل السالي مرشف حدب السياـ السخاد تقييسيا نحكخ: 
 )؛ندب تؿيذ درجة السجيػنية )الخفع والتغصية 
  ؛القجرة عمى أداء الالتدامات قريخ الأجل )ندب الديػلة(ندب تؿيذ 
 )؛ندب تؿيذ الكفاءة في إدارة الأصػؿ )ندب الشذاط والجوراف 
  ؛ندب تؿيذ حق السمكية إلى إجسالي الجيػف 
 ؛ندب التسػيل شػيل الأجل في الييكل السالي 
 4 .ندب تؿيذ الخبحية والعائج 

                                                           
ص بجوف سشة نذخ،   الشيزة العخبية لمشذخ، لبشاف، دار بجوف رقع لمصبعة، أساسياتِإدارةِالسالية،جسيل أحسج تػفيق،  1

 .279 -278ص: 
2
 Jordan Bradford, Miller Thomas, Fundamental of investments :Valuation and Management, 8th edition, 

McGraw-Hill Companies Inc, United State of America, 2017, p: 399.     - بتصرف  - 
 .70، ص: 2007، الصبعة الثانية، الجار الجامعية لشذخ، مرخ، أساسياتِالتسهيلِوالإدارةِالساليةعبج الغفار حشفي،  3
 .79السخجع نفدو، ص:  4
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ِ

 ثــــــــــــثِالثالــــــــالسبح

 ةــــــخِالساليــــــالسخاطوِيِــــــعِالسالـــــــالخف
 

تختبط الخافعة السالية ارتباشا مباشخا بالقخارات التسػيمية التي تداعج عمى تذكيل مديج الييكل  
السالي لمسؤسدة، كسا قج يشتج عغ الخفع السالي زيادة في ندبة السخاشخة عمى السؤسدة الاقترادية في 

اوؿ السؤسدة السػافقة بيغ أثخ كل مغ الاقتخاض والعائج عمى السمكية مغ جية، خجمة ديػنيا، لحلظ تح
ي السداىسػف مغ جية أخخػ. وبالتالوكحلظ ندبة السخاشخ التي مسكغ أف يتعخض ليا كل مغ السؤسدة و 

 :السصاب التاليةالسبحث  تشاولشا في ىحا
 

 ؛مفيػـ أثخ الخفع السالي وحالاتو :السظمبِالأول 
 ِ؛تسػيميةأثخ الخفع السالي عمى الييكل السالي والقخارات ال الثاني:السظمب 
 :العلاقة بيغ الخفع السالي والسخاشخ السالية والتكاليف الشاجسة عغ الإفخاط في  السظمبِالثالث 

 استخجامو.                               

 السظمبِالأول:ِمفيهمِأثخِالخفعِالساليِوحالاتو

معجؿ العائج عمى الأصػؿ ) يحػؿ السخدودية الاقتراديةإف أثخ الخافعة السالية ىػ السقجار الحؼ 
مالية )معجؿ العائج عمى حق السمكية(، وبسعشى آخخ يسكغ لأمػاؿ السدتثسخة( إلى مخدودية الاقترادية أو ا

 السالية والسخدودية الاقترادية. أثخ الخفع السالي مغ خلاؿ تحميل العلاقة بيغ السخدودية مفيػـ وتحجيج ؾياس
أجل تحجيج مفيػـ أثخ الخفع السالي يجب تتبع التعاريف التالية بالتدمدل  ومغ :مفيهمِأثخِالخفعِالسالي.1ِ

 السفيػـ:إلى حػصمة لمػصػؿ في الأخيخ 

الاقترادؼ عبارة عغ ندبة الشتيجة إلى رأس الساؿ "عمى أنيا تعخؼ ِ(Re) تعخفِالسخدوديةِالاقتراديةِ-
وىػ ما  ،الاقترادية مغ خلاؿ الشتائج الستحرل عمييا الػسائل فعالية تقييع في السؤسدة شخؼ مغ السدتعسل

 وأيزا 1يعكذ صػرة تدييخ السؤسدة وقخاراتيا الإستخاتيجية ومػضعيا التشافدي والتعامل الجيج لأصػليا."
وبسعشى   2"الاقترادية ورأس الساؿ السدتثسخ تدسح بتقجيخ الشتيجة الستحرل عمييا ؼيسا يتعمق بالأصػؿ"

الغخض مغ ؾياسيا يتجمى في السقارنة بيغ التكاليف في عسميات الاستثسار " تعخؼ بأف آخخ

                                                           
1
 Hutin Hervé, Toute la Finance d’Entreprise en Pratique, 2éme édition, édition d’Organisation, France, 2002, 

p ,p: 137-138.      –بتصرف-  
2
 Florence Delahaye, Finance Dentreprise Manual et Application, 2eme édition, DUNOD, France , 2009, p: 

148.            -بتصرف-                       



السخاشخ السالية في السؤسدة الاقترادية                                  الفرل الثاني     
 

40 
 

ومسا سبق ندتخمز أف السخدودية الاقترادية ىي العلاقة بيغ الشتيجة الاقترادية التي 1ِ"والاستغلاؿ.
   كالآتي:السخدودية الاقترادية تحققيا السؤسدة ومجسػع الأمػاؿ التي استخجمتيا، وتقاس 

Re =          
  

 

 نتيجة الاقترادية، : Rexp،  ةؿ الاقتراديػ الأص: AEالسخدودية الاقترادية ،  : Reحيث: 
         T :.معجؿ الزخيبة 

ِالساليةأما  ِالخاصة)ِالسخدودية ِالأمهال يي العلاقة بيغ الشتيجة التي حققتيا ف (Rf)ِ(مخدودية
 2السؤسدة والأمػاؿ الخاصة، فيي تؿيذ العائج السالي الستحقق مغ استثسار أمػاؿ أصحاب السؤسدة.

أرباح مختفعة تسشح لمسداىسيغ لتسكشيع مغ تعػيس السخاشخ ىي قجرة السؤسدة عمى تحقيق "وأيزا 
السحتسمة التي يسكغ أف يتعخضػا ليا نتيجة مداىستيع في رأس ماؿ السؤسدة، وذلظ في ضل اقتراد 

السخدودية السالية ىي عبارة عغ الخبح أو العائج الشاتج عغ الاستغلاؿ الأمثل  فافومسا سبق  3الدػؽ."
مغ أجل تعطيع ثخوة السلاؾ، وتدجيج مختمف الالتدامات والجيػف، وىي تحدب  .ةلسػارد السؤسدة الستاح

 (CP)الأمهالِالخاصة/ِ(Rnet) نتيجةِالجورةِالرافيةِ=ِِ(Rf)معجلِمخدوديةِالساليةِوفق العلاقة الآتية: 

عمى أنو الفخؽ بيغ السخدودية السالية والسخدودية الاقترادية، أؼ ىي  الخفع الساليبيشسا يعخؼ 
فيػ يذيخ  أثخ الخفع الساليأما مرصمح  4السقجار الحؼ يتخجع السخدودية الاقترادية إلى السخدودية السالية.

مخدودية أؼ ىػ  5.ويعتسج عمى الييكل السالي لمسؤسدة (CP)عمى الأمػاؿ الخاصة  (D)إلى أثخ الاستجانة
الأمػاؿ الخاصة بجلالة معجؿ السخدودية لأصل الاقترادؼ وتكمفة الجيػف، فيي مقجار يتخجع السخدودية 

كسا يؿيذ أثخ الخفع السالي الأثخ الايجابي أو الدمبي للاستجانة عمى  الاقترادية إلى السخدودية السالية.
 6سخدودية الاقترادية.السخدودية السالية، وىحا بسقارنة تكمفة الاستجانة بسعجؿ ال

ومسا سبق ذكخه مغ تعاريف لسختمف العشاصخ نرل إلى أف مفيػـ أثخ الخفع السالي يتسثل في أنو 
عسمية الاستجانة التي تقػـ بيا السؤسدة والاستثسار ىحه الأمػاؿ في مذاريع مخبحة تجر أرباح، بذكل 

 يغصي التكاليف السالية لمجيػف وتفػقيا.

                                                           
1
 Christian Zambotto et Corinne Zambotto, Gestion Financière, 8éme édition,DUNOD , france, 2009, p: 129. 

في  ماجدتيخمقجمة ضسغ متصمبات نيل شيادة  محكخة، الأداءِالساليِلمسؤسدةِالاقتراديةِقياسِوتقييم عادؿ عذي، 2
 . 83: ، ص2002 ، الجدائخ،، جامعة محمد خيزخعمػـ التدييخ، تخرز تدييخ السؤسدات الرشاعية

ديػاف السصبػعات الجامعية، بجوف شبعة، ، البخنامجِالخسسيِالججيجالتدييخِالساليِحدبِمميكة زغيب، ميمػد بػششقيخ،  3
 .88، ص: 2010الجدائخ، 

4
 Vernimmen Pierre, Finance d’Entreprise, 5éme édition, Dalloz, France, 2005, p: 311. 

5
 Khemissi Chiha, Gestion et Stratégie Financière,1ére édition, édition Houma, Algeria, 2005, p  : 57.  

يل شيادة ضسغ متصمبات ن مقجمة محكخة، أىسيةِاعتسادِالبهرصةِكهسيمةِتقييمِمخدوديةِوتسهيلِتظهيخىاغشية الجػزؼ،  6
 .97: ، ص 2012،، الجدائخ03، جامعة الجدائخ الساجدتيخ في عمػـ التدييخ
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درجة تجانذ وتقارب السخدودية الاقترادية ومخدودية الأمػاؿ الخاصة ِتتػقفِ:الساليمبجأِأثخِالخفعِ.2ِ
عمى الييكمة السالية لمسؤسدة، لحلظ قمشا سابقا أف أثخ الخفع السالي ىػ الفخؽ بيغ السخدودية السالية 

مجسػع الأمػاؿ والسخدودية الاقترادية، ويجؿ عمى كيؽية وإمكانية تحقيق مخدودية مالية أعمى مغ مخدودية 
السدتثسخة، حيث يقػـ مبجأ أثخ الخافعة السالية أنو عشجما تمجأ السؤسدة إلى الاستجانة بيجؼ الاستثسار في 
السيجاف الرشاعي والسجاؿ التجارؼ، حيث يشبغي أف تكػف نتيجة الاستغلاؿ السحققة مغ وراء العسمية تفػؽ 

عشجىا تكػف السؤسدة في وضعية مستازة، أما في ( نةالسراريف السالية )الفػائج السالية بدبب الاستجا
وعمى ىحا الأساس تحقيق  ،حالة العكذ يدتحدغ لمسؤسدة العجوؿ عغ الاستجانة شالسا نتيجتيا سمبية

السؤسدة فائزا، والستسثل في الفخؽ بيغ السخدوديتيغ بحيث يسكغ ىحا الأخيخ مغ رفع مخدودية الأمػاؿ 
ِوالذكل الآتي يمخز العلاقة بيغ السخدودية والخفع السالي: 1ح السداىسيغ.الخاصة، وبالتالي تعطيع أربا

 العلَقةِبينِالسخدوديةِوالخفعِالسالي.(:06ِرقمِ)ِالذكل

 تسػيػػػػػػػػػل  

 

 عػائج                                                                                    

 السخدودية الاقترادية                                       عػائج لمسقخضيغ    السداىسيغ     

 الجيػف(        )مخدوديةتكمفة )                                                               

 مالية(                                                           ِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِ

 ِِتػزيع

ِ

 الجدائخ،مجمة الباحث،  قخاءةِفيِالأداءِالساليِوالكيسةِفيِالسؤسداتِالاقترادية،عبج الغشي دادف،  :السرجر
 .45: ، ص2006 ،04 العجد

مغ خلاؿ الذكل أعلاه يتزح بأنو دورة تكػيغ الثخوة تبجأ بتسػيل الأصػؿ الاقترادية بسديج مغ  
الأمػاؿ الخاصة والجيػف، وكشتيجة لاستغلاؿ الأصػؿ تتكػف نتيجة الاستغلاؿ، والتي تقدع بيغ 

                                                           
، 2006 ،04العجد  الجدائخ،مجمة الباحث،  الأداءِالساليِوالكيسةِفيِالسؤسداتِالاقترادية،قخاءةِفيِعبج الغشي دادف،  1

 .04ص: 

 الأصػؿ الاقترادية

الزخيبة  السراريف السالية  

 الأرباح الراؼية
نتيجة الاستغلاؿ بعج 

 الزخيبة

 الأمػاؿ الخاصة

 الاستجانة الرافيػػػة
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يسثل الأرباح السراريف السالية التي تتسثل في عػائج لمسقخضيغ وأرباح مػزعة عمى السداىسيغ، والباقي 
الراؼية التي يعاد استثسارىا مغ ججيج، وبيحا يتحجد أثخ الخفع السالي بالفخؽ بيغ السخدودية السالية 

عغ شخيق الخفع في  والسخدودية الاقترادية، إذ يمعب دورا كبيخا في تحجيج زيادة مخدودية الأمػاؿ الخاصة
فع السالي يذيخ إلى التأثيخ السسارس مغ شخؼ السخدودية الاقترادية. ومغ ىحا يسكغ القػؿ أف أثخ الخ 

السجيػنية عمى مخدودية الأمػاؿ الخاصة، وىحا مغ خلاؿ بياف مجػ التأثيخ الايجابي أو سمبي لمقخوض 
 في السؤسدة عمى مخدوديتيا السالية.

ِالساليِ.3 ِالخفع ِلأثخ ِالخياضية ِالريغة أف لمزخيبة أثخ واضح في حداب أثخ الخافعة السالية، حيث :
وىحا لأف الفػائج تصخح مغ الأرباح قبل حداب  ،المجػء إلى الاستجانة يؤدؼ إلى تقميل الػعاء الزخيبي

الزخائب، فالسؤسدات التي تجفع معجؿ ضخيبة مختفع تفزل مثلا التسػيل بالاقتخاض بجلا مغ التسػيل عغ 
 الزخيبي ليحه السؤسدة سيكػف أكبخ. ةلأف الػفخ  ،شخيق الأمػاؿ الخاصة

 ويسكغ بخىشة علاقة أثخ الخفع السالي انصلاقا مغ السعصيات التالية: 

RE : ،نتيجة الاستغلاؿRnet : ،الشتيجة الراؼيةRe : ،السخدودية الاقتراديةRcp : مخدودية الأمػاؿ
: iمعجؿ الزخيبة عمى أرباح الذخكات، : Isالاستجانة الراؼية، : Dالأمػاؿ الخاصة، : CPالخاصة، 

  1تحجد الشتيجة الراؼية بجلالة نتيجة الاستغلاؿ كالآتي: انة.تكمفة الاستج
Rnet = (RE-i*D)(1-Is) 

  2وبقدسة شخفي السعادلة الدابقة عمى الأمػاؿ الخاصة نجج:

 Rcp =     
  

 =               
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Rcp =                  
 

  
        

 حيث:

(RE-i)          : بيغ السخدودية الاقترادية و تكمفة الاستجانة.اليامر 

                                                           
1
 khemissi chiha, op Cit, p: 98. 

 مقجمة ضسغ متصمبات نيل شيادة ، محكخةأثخِالخفعِالساليِعمىِمخدوديةِالأمهالِالخاصةِودرجةِالسخاطخةميمػدؼ ميمة،  2
، قاصجؼ مخباح ، جامعةعمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، تخرز مالية مؤسدةميجاف ماستخ أكاديسي في 

 .16: ، ص2013الجدائخ،
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D/CP           :.الخافعة السالية وتؿيذ تخكيبة الييكل السالي 
(RE-i)*D/CP          :.أثخ الخافعة السالية 

 السخدوديةِالاقتراديةِ+ِأثخِالخافعةِالساليةِمخدوديةِالأمهالِالخاصةِ= 1ؼيكػف لجيشا:

 السخدوديةِالاقتراديةِ–أثخِالخافعةِالساليةِ=ِالسخدوديةِالساليةِ وبالتالي: 

ِالساليةِ.4 ِالخافعة ِأثخ ِحالات يتجمى اليجؼ مغ دراسة الخفع السالي في دراسة أثخ الاستجانة عمى :
السخدودية السالية، حيث قج يكػف للاستجانة أثخ ايجابي عمى السخدودية السالية، كسا لا يسكغ أف ييسل 

 2: الدمبي لو، ىحا يختمف مغ مؤسدة إلى أخخػ ويتع تػضيح ذلظ مغ خلاؿ الذكل الآتيالأثخ 

ِالحالاتِالسسكشةِلأثخِالخافعةِالساليةِعمىِمخدوديةِالأمهالِالخاصة.:ِ(07)رقمِِالذكل

 

                               (RE-i)>0                              أثخ رافعة مالية مػجب 

   

            RE =(RE-i) 0أثخ رافعة مالية معجوـ )حيادؼ(    

                                                       (RE-i)<0               أثخ رافعة مالية سالبة 

                        D/CP 

مقجمة ضسغ  ، محكخةودرجةِالسخاطخةأثخِالخفعِالساليِعمىِمخدوديةِالأمهالِالخاصةِميمػدؼ ميمة،  السرجر: 
 ، جامعةميجاف عمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، تخرز مالية مؤسدةماستخ أكاديسي في  متصمبات نيل شيادة

 . 53ص:  ،2013 ، الجدائخ،قاصجؼ مخباح
 ومغ خلاؿ الذكل التالي يسكغ القػؿ أف حالات السسكشة لأثخ الخافعة السالية عمى مخدودية

 الأمػاؿ الخاصة تتسثل في:
ِالاستجانةِ.1.4 ِعجيسة ِالسؤسدة وىي حالة نادرة الحجوث، وعشجىا تسػؿ الاحتياجات السالية ِ:حالة

 بػاسصة التسػيل الحاتي والخفع مغ رأس الساؿ.
Rcp = RE*(1-Is)                            D=0 

                                                           
1
 Norbert Guedj, Finanace d’entreprise, 2éme édition, édition d’Organisation, France, 2001, p :377. 

شيادة الساجدتخ  مقجمة ضسغ متصمبات نيل محكخةِالجدائخية،محجداتِسياسةِالتسهيلِلمسؤسدةِالاقتراديةِزغػد تبخ، 2  
 .46 ، ص:2009الجدائخ،  ،جامعة قاصجؼ مخباح تخرز مالية مؤسدة،  في عمػـ التدييخ،
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وبالتالي تتداوػ السخدودية السالية )مخدودية الأمػاؿ في ىحه الحالة لا يػجج أثخ لمخافعة السالية، 
 الخاصة( مع السخدودية الاقترادية بعج اقتصاع الزخيبة عمى الأرباح.

تداىع في تحديغ مدتػيات  فييتعج الاستجانة أىع مرادر التسػيل، :ِحالةِالسؤسدةِالسدتجيشة .4.2
ِالسخدودية، الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى تحقيق نسػ لمقجرة عمى التسػيل الحاتي، والتي تعتبخ أىع وسائل التسػيل.

4.2.1.ِِ ِمن ِأعمى ِالاقترادية ِالسخدودية ِالاستجانةحالة ِ    ِتكمفة عشجما تكػف السخدودية :
ِالخافع السالية مػجبة.، يكػف أثخ تكمفة الاستجانةالاقترادية أكبخ مغ 

(RE-i) >0                         Rcp – RE = (RE-i) * D / Rcp > 0 
أؼ زيادة المجػء إلى الاستجانة،  ومشو يسكغ تحديغ مخدودية الأمػاؿ الخاصة بديادة الخافعة السالية

 يؤدؼ إلى زيادة مخدودية الأمػاؿ الخاصة.

ىحه الػضعية تؤدؼ إلى تحييج :RE = iِِتكمفةِالاستجانةحالةِالسخدوديةِالاقتراديةِتداويِمنِ .4.2.2
أثخ الخافعة السالية، وحيشيا تتػحج دلالة كل مغ مخدودية الأمػاؿ الخاصة )السخدودية السالية( والسخدودية 

ِالاقترادية، وىي نفذ حالة انعجاـ الاستجانة.
4.2.3ِ .ِ ِمن ِأقل ِالاقترادية ِالسخدودية ِالاستجانةحالة RE<iِِتكمفة عشج تحقق ىحه الحالة يكػف أثخ :

ِالخفع السالي سمبي.

RE< i                         Rcp – RE = (RE-i)*D / Rcp <0  

وتشخفس مخدودية الأمػاؿ الخاصة بديادة المجػء للاستجانة وذلظ بدبب ارتفاع السراريف 
 السالية، وىي حالة أثخ الخفع السالي سمبي. 

 أثخِالخفعِالساليِعمىِالييكلِالساليِوالقخاراتِالتسهيمية:ِالثانيالسظمبِ
لمسديج الحؼ يكػف ـيكميا تختبط السخاشخ السالية بقخارات التسػيل، أؼ تختبط باختيار السؤسدة 

وذلظ لديادة  ،السالي، ويشتج عغ الخفع السالي ارتفاع في درجة مخاشخ التي قج يتعخض ليا السداىسيغ
احتساؿ عجـ القجرة عمى خجمة الجيغ، لحلظ تحاوؿ السؤسدة السػائسة بيغ أثخ الاقتخاض والعائج عمى 

ف السػائسة بيغ السجيػنية وحقػؽ السمكية وصػلا إلى ومغ ىشا يسكغ القػؿ أ .السمكية وكحلظ درجة السخاشخة
 1فيؤدؼ ذلظ إلى تقميل تكمفة الأمػاؿ.  ،السديج الأمثل بعج جسمة مغ القخارات الرائبة

                                                           
، أثخِليكلِرأسِالسالِوالخفعِالساليِوالخبحيةِعمىِقيسةِشخكاتِالتعميمِوالاستثسارِالأردنيةحديغ محمد حديغ سسعاف،  1

 .147، بجوف سشة الشذخ، ص: 27قترادية والإدارية، الأردف، العجد مجمة الأبحاث الا
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قخارات ىسا: في نػعيغ أساسيغ مغ القخارات و  تتسثلفيي  وضيفة التسػيل في الذخكات أما عغ
ستثسار يتعمق بتعخيف السذاريع الاستثسارية الخأسسالية إف قخار الاحيث التسػيل.  قخاراتالاستثسار، و 

الخابحة، ومغ ثع تحجيج الحجع الأمثل لمسػازنة الخأسسالية. أما قخار التسػيل فيتعمق بتحجيج ـيكل التسػيل 
ويقمل مغ  س الساؿ إلى الحج الأدنى،أالأمثل لاستثسارات الذخكة، أؼ مديج التسػيل الحؼ يخفس تكمفة ر 

عقج القخارات التي تسارسيا الإدارة السالية ىي تمظ أ نو مغ إلحلظ ف .مغ ثع تعطيع ثخوة السلاؾو  ،السخاشخ
القخارات الستعمقة بتحجيج ـيكل تسػيل شخكات الأعساؿ، والتي تيجؼ لاختيار ـيكل التسػيل الأمثل مغ 

والحؼ يشعكذ عمى تعطيع جل تعطيع الؿيسة الدػؾية لمديع، وبالتالي تعطيع الؿيسة الدػؾية لمسشذأة ككل، أ
وفق افتخاض أساسي مفاده أنو انخفزت كمفة  ثخوة السلاؾ مغ خلاؿ تحقيق الحج الأدنى لكمفة التسػيل

التسػيل والشاتج عغ خمق السديج الأمثل لسرادر التسػيل كمسا ارتفعت الؿيسة الدػؾية لمديع، وعمى ضػء 
في الأىسية تدعى مغ خلالو إلى تحجيج الشدب  غايةىحا الافتخاض، تسارس الإدارة السالية نذاشا  وضيؽيا  

نو مغ السسكغ أف يطيخ تبايغ إوبدبب وجػد عجة مرادر لمتسػيل ف .لتسػيلالسثمى لكل نػع مغ مرادر ا
مذاريعيا ونذاشاتيا السختمفة، بيغ الذخكات في مجػ اعتسادىا عمى الاقتخاض، أو حقػؽ السمكية لتسػيل 

ـيكل التسػيل السشاسب لمذخكة ولاختيار  أؼ سيكػف ىشاؾ اختلاؼ في اليياكل السالية ليحه الذخكات.
ا بعلاقة تػجج  عجة عػامل، مشيا داخمي، والآخخ خارجي يؤثخ عمى القخار. تتعمق العػامل الجاخمية أساس 

بيغ الخصخ والسخدود العائج لإدارة الذخكة، أما العػامل الخارجية فتذسل حداسية الجيات  السفاضمة
حيث السشافدة، السقخضة لارتفاع مجيػنية الذخكة، وشبيعة الرشاعة التي تعسل بيا تمظ الذخكة مغ 

وؾيسة السػجػدات، إف ىحه العػامل تحجد الصاقة الاستيعابية لمجيغ،  ،واستقخار السبيعات والأرباح ،والشسػ
 س الساؿ لسدتػيات الجيغ السختمفة. أأؼ ندبة السجيػنية السثمي وتصػر تكمفة ر 

، وتدداد أىسيتو مع التغيخات الإستخاتيجيةيُعجُّ قخار التسػيل بالشدبة لسشذآت الأعساؿ مغ أىع القخارات       
الستدارعة في مخحمة ما يدسى بالعػلسة ومشطسة التجارة العالسية، وما يشتج عغ ذلظ مغ فتح الأسػاؽ 

جل مػاجية ىحا أالعالسية أماـ الدمع والسشتجات، إضافة إلى عػامل السشافدة الجاخمية بيغ السشذآت، ومغ 
يات والسذخوعات الاستثسارية لمسحافطة عمى السخاكد الاقترادية ليا مغ التيجيج يجب التػسع في العسم

  1جية، والبحث عغ مرادر التسػيل مغ جية أخخػ.

                                                           

، سالع العػف،1  ِفيِِسميساف شلاش، عمي البقػـ ِتظبيكية ِحالة ِالأعسال ِشخكات ِفي ِالسالي ِلمييكل ِالسحجدة العهامل
مجمة السشارة، الأردف، السجمج  ،(2001ِ–1997ِ)الذخكاتِالسداىسةِالعامةِالأردنيةِالسجرجةِفيِسهقِعسانِالساليِلمفتخةِ

   .49 -47: ص ص ،2008، 01، العجد 04

ِ 
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يعتبخ الخفع السالي مغ العػامل السؤثخة عمى شكل وشبيعة الييكل السالي داخل السؤسدة، وقج 
اضي، فػفقا لمشطخية التقميجية يسكغ ضيخ ذلظ مغ خلاؿ شخح الشطخية التقميجية بجاية خسديشات القخف الس

استخجاـ الاقتخاض )الخفع السالي( بذكل معقػؿ لديادة الؿيسة الدػؾية، ولع تحجد ىجه الشطخية كسية 
الاقتخاض السعقػلة وإنسا دعت السؤسدات إلى السحافطة بيغ درجة السخاشخة السختبصة بديادة حجع الجيػف 

ذلظ لأف الخصخ السالي والتسػيمي سيدداد غمى درجة ييجد  ،والانتفاع مغ مداياىا مغ جية أخخػ  ،مغ جية
. وقج مثمت ىحه لحج السعقػؿ )وفقا ليحه الشطخية(بيا وجػد السؤسدة ومدتقبميا في حالة زيادة الجيػف عغ ا

 الشطخية بجايات تكػيغ ما يعخؼ بالخفع السالي وكحا أثخه.

اقتخاحيغ شكلا فييسا بعج حجخ الأساس لكل الكتابات الستعمقة  مججميانيميمخ و  تلا بعج ذلظ تقجيع
إلى أف السؤسدات الستساثمة في كل أوجية  ـ1952بصخؽ التسػيل، حيث لخرت ىحه الشطخية في عاـ 

أنذصتيا وتتسايد في ـياكل تسػيميا وتتداوػ في الؿيسة الدػؾية، وبالتالي لغ يؤثخ الخفع السالي عمى 
يسة الدػؾية ليحه السؤسدات، أؼ بسعشى أف القخار التسػيمي وأسمػب وشخيقة التسػيل لا يؤثخ عمى الؿ

ولخرا أف الؿيسة  ،ـ وحخراىا مغ قيج الزخيبة1963ي فالؿيسة الدػؾية، إلا أف واصفي الشطخية عادا 
 الدػؾية لمسؤسدة السقتخضة تفػؽ مثيمتيا السعتسجة عمى أمػاؿ السمكية.

وقج جاء الخفع السالي  ،ـ في نطخية تدمدل اختيار مرادر التسػيل1984عاـ  يخزماوقج قجـ 
والتسػيل بالجيغ في السخحمة الثانية بعج التسػيل بالاحتياشات والأرباح السحتجدة، وقج أضيخت كلا 

خػ، والؿيسة الدػؾية لمسؤسدة مغ جية أخ ،الشطخيتيغ الدابقتيغ علاقة ايجابية بيغ الخفع السالي مغ جية
 ف الاقتخاض ىػ أفزل شخؽ التسػيل.وبالتالي فإ

وغالبية ىحه الجراسات  ،ينوقج أجخيت العجيج مغ الجراسات لاحقا لسا قجمتو دراسات ميمخ ومججميا
تػصمت إلى نتيجة ميسة وىي أف التػصل إلى الييكل السالي السثالي لمسؤسدة يقػـ عمى أساس السػازنة 

 1وكحا أثخه. ،خاذ القخار الستعمق باستخجاـ الخفع السالي في التسػيلبيغ السشافع والتكاليف عشج ات

إف السؤسدة التي لا تدتصيع سجاد التداماتيا السالية فيي ستػاجو احتسالية الفذل، ليحا الدبب 
فيحا الدبب يعج أحج سياسات  ،يجب أف تخاعي السؤسدات كسية الخفع السالي السدتعسمة في عسمياتيا

بسعشى أف أؼ مؤسدة تدتصيع أف تختار الييكل السالي الحؼ تخيجه إذا كانت  ،الييكل السالي الشاجحة
وبيحه الصخيقة سػؼ تديج أو تخفس مغ مدبة الخفع السالي، ومثل ىحه الفعاليات  ،الإدارة راغبة في ذلظ

 تعجؿ الييكل السالي لمسؤسدة.

                                                           
ِبهرصةِجسيل حدغ الشجار،  1 ِفي ِالسجرجة ِالعامة ِالسدامة ِلمذخكات ِالسالي ِالأداء ِعمى ِالسالي ِالخفع ِتأثيخ مجى

، ص ص: 2013، 01العجد، 15فمدصيغ، مجمج ، مجمة جامعة الأزىخ، سمدمة العمػـ الإندانية،- دراسةِاختبارية -فمدظين
287-288. 
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خجاـ السؤسدة لمسجيػنية في الييكل السالي كمسا زاد استخجاـ الخفع السالي، حيث كمسا زاد است
وإذا كاف الخفع السالي لا يؤثخ عمى التكمفة  ،وبالتالي سيحجث ذلظ تغيخ كبيخ عمى عائجات السداىسيغ

 وعغ ؾياس لسالي لغ تؤثخ عمى ؾيسة السؤسدة.ؼبالتالي فإف التغيخات في الييكل ا ،الكمية لخأس الساؿ
تأثيخ الخفع السالي عمى الييكل السالي فإنو كمسا كاف معجؿ الشسػ في مبيعات السؤسدة أكبخ كمسا كاف 

إذا تكػف تكمفة الاقتخاض أقل مغ تكمفة التسػيل  .الاعتساد عمى مرادر التسػيل السقتخضة مصمػبا
 1ؾياسا بالتسػيل السستمظ.السستمظ، ويؤثخ ذلظ عمى ربحية الديع الػاحج إذا تدداد عشج التسػيل السقتخض 

مغ خلاؿ ما سبق يسكغ القػؿ أف السؤسدات تمجأ لمبحث عغ مرادر تسػيل ججيجة في حالة 
أو لكػنيا تخغب في استعساؿ السديج مشيا  ،عجـ كفاية مرادرىا الحاتية لسػاجية وتغصية احتياجاتيا

. لحا كػف الييكل السالي عبارة عغ مديج أو لديادة ربحيتيا ،لانتياجيا وإتباعيا مثلا سياسة التػسع والشسػ
مغ أمػاؿ السجيػنية شػيمة و/أو قريخة الأجل وأمػاؿ السمكية، فتختبط علاقة الخفع السالي بالييكل السالي 
مغ حيث ندبتو ؼيو. وبالتالي فكمسا اعتسجت السؤسدة عمى الجيػف برػرة كبيخة في ـيكميا السالي كمسا 

مختفعة، عمى عكذ ذلظ كمسا كانت السؤسدة تعتسج عمى التسػيل بالسمكية  كاف أثخ ودرجة الخفع السالي
 بجرجة أكبخ كاف أثخ الخفع السالي مشخفس.

وبالتالي عمى كل مؤسدة اتخاذ قخار تحجيج السديج التسػيمي الأمثل الحؼ يخفس تكمفة الأمػاؿ 
واضح ـيكميا السالي  ويعطع عػائج السداىسيغ مغ جية أخخػ، أؼ تحجيج بذكل ،لحج أدنى مغ جية

وندبة كل عشرخ ؼيو، ومغ الستػقع أف يتع اختيار  ،وذلظ مغ حيث العشاصخ السكػنة لو ،السدتيجؼ
وأيزا تحقيق التػازف بيغ العائج  ،الييكل الحؼ يدسح بتحقيق أىجاؼ السؤسدة وتعطيع ثخوة السلاؾ

وذلظ دوف  مغ ناحية أخخػ، لخفع الساليومحاولة الاستفادة مغ مدايا التي يحققيا ا مغ ناحية، والسخاشخة
 الإفخاط في استخجامو ومع مخاعاة السخاشخ التي قج تشجخ عشو.

السظمبِالثالث:ِالعلَقةِبينِالخفعِالساليِوالسخاطخِالساليةِوالتكاليفِالشاجسةِعنِالإفخاطِ
ِفيِاستخجامو.ِِ

 ومجػ تأثيخه عمييا والسخاشخ الساليةسشحاوؿ في ىحا السصمب تصخؽ إلى العلاقة بيغ الخفع السالي 
 .مغ جية أخخػ  مغ الجية والتكاليف التي تشجع عغ سػء وإفخاط استخجاـ الخفع السالي كأثخ سمبي لو

1ِ ِالسالية. ِوالسخاطخ ِالسالي ِالخفع ِبين يقرج بالسخاشخ السالية تمظ السخاشخ الإضاؼية التي ِ:العلَقة
عغ اعتساد الإدارة عمى القخوض شػيمة الأجل والأسيع السستازة  يتحسميا أصحاب الأسيع العادية والشاتجة

                                                           
ِمنِإلياس خزيخ الحسجوني، فائد ىميل سخيح الربيحي،  1 ِعيشة ِفي ِدراسة ِالأسيم ِوعهائج ِالسالي ِالخفع ِبين العلَقة

، ص: 2012، 08 ، العجد04، مجمة جامعة الانبار لمعمػـ الاقترادية والإدارية، العخاؽ، السجمجالذخكاتِالأردنيةِالسداىسة
 -رخؼبت-.     159
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في ـيكل تسػيل مػجػدات السؤسدة، بدبب ما تتحسمو الإدارة مغ تكمفة ثابتة كالفائجة، واحتسالات عجـ 
القجرة عمى سجاد أصل القخض في أوقات استحقاقيا أو الفائجة أو كلاىسا معا، فيي مخاشخة مخفػعة 

مق أنو كمسا زاد حجع القخض في الييكل تسػيل السػجػدات كمسا زادت درجة السخاشخة. بالقخوض، والسشص
والأصل في ىحه السخاشخة ليذ الاقتخاض بحج ذاتو، وإنسا احتسالات انخفاض مدتػيات الأرباح الستػقع 

دائخ تحؿيقيا دوف مدتػػ الفائجة السجفػعة عمى تمظ القخوض، وىحا يعشي تعخض الإدارة السالية إلى خ
 1بدبب انخفاض دوف مدتػػ ما تتحسمو مغ تكمفة، وىحا بحج ذاتو مخاشخة مالية.

فالخافعة السالية تجؿ إلى السجػ الحؼ يصمب ؼيو مغ السؤسدة الاقتخاض مغ السؤسدات السالية 
والسرخؼية مغ أجل تمبية احتياجاتيا السالية، أؼ درجة ؾياـ السؤسدة بتسػيل أصػليا مغ مرادر تسػيل 

ت دخل ثابت سػاء كانت قخوض أو سشجات أو غيخىا مغ أساليب التسػيل التقميجية، ومغ ثع تشعكذ ذا
عمى درجة السخاشخ التي يتعخضػف ليا لتأثيخ استخجاـ أمػاؿ شخؼ ثالث لتحقيق أكبخ قجر مسكغ مغ 

إجسالي الالتدامات شػيمة وقريخ الأجل إلى  سيغ، وؾياس الشفػذ السالي بسجسػعالعائج عمى السداى
أما عغ العلاقة الخابصة بيغ الخفع السالي والسخاشخ السالية تتسثل في كػف الخفع السالي يعسل  2السػجػدات.

عمى إضافة السخاشخ السالية إلى مخاشخ العسل التي تػاجو السؤسدة ومالكييا، وذلظ لسا يختبو الخفع 
لدمبيات عشجما لا تشجح السؤسدة في تحقيق السالي مغ التدامات وأعباء خجمة الجيغ وفػائجه. وتبخز ىحه ا

عػائج كاؼية لتغصية كمفة الجيغ والسخاشخة السالية، مسا يشعكذ سمبا بدبب انخفاض العائج عمى الاستثسار 
وإلى إيحاء سسعة السؤسدة الاقترادية، والحج مغ قجرتيا عمى الاقتخاض، وإلى احتساؿ تجخل الجائشيغ 

 3يا إلى خصخ الترؽية.وسيصختيع عمى السؤسدة، وتعخيز

حدغ التعامل مع مفيػـ الخافعة السالية مغ قبل السؤسدة، والسػافقة بيغ العائج الستػقع  إف
والسخاشخة سيسكغ السؤسدة مغ زيادة العائج عمى الأصػؿ التي استثسخت فييا أمػاليا السقتخضة ثع سيؤدؼ 

ذ ذلظ إذا فذمت السؤسدة في استغلاؿ حتسا إلى زيادة في العائج عمى حقػؽ السمكية، لكغ سيحرل عك
تمظ الأمػاؿ السقتخضة، والتي حيشيا سيكػف العائج السحقق أقل مغ الفػائج السمدمة عمييا، وىحا سيؤدؼ إلى 

 4مذاكل مالية لمسؤسدة.
                                                           

ِالسداىسةِمأمػف ياسيغ شخاتخه،  1 ِالرشاعية ِالذخكات ِفي ِتظبيكية ِدراسة ِالاستثساري: ِالقخار ِعمى ِالسالية ِالخافعة أثخ
  .750 -749: ص ص، 2012، 04العجد الأردف،  جمة العمسية للاقتراد والتجارة،سال العامةِالأردنية،

ِزيغ أحسج عبج السحدغ السعايصة،  2 ِالأردنية، ِالتجارية ِالبشهك ِفي ِالسالي ِالأداء ِعمى ِالسالي ِالخفع مقجمة  محكخةتأثيخ
 .09ص: ، 2018التسػيل والسرارؼ، جامعة آؿ البيت، الأردف،  ، تخرزضسغ متصمبات نيل شيادة الساجدتيخ

يع خميل خذيرأ 3 مقجمة  محكخة عمىِالاستثسار،،ِأثخِالخافعةِالساليةِوتكمفةِالجيهنِالسخجحةِعمىِمعجلِالعائجِحسج إبخاـ
 .29، ص: 2013التسػيل، جامعة عساف العخبية، الأردف، ، تخرز ضسغ متصمبات نيل شيادة الساجدتيخ

مقجمة ضسغ متصمبات  محكخة،العهاملِالجاخميةِالسؤثخةِعمىِربحيةِشخكاتِالتأمينِفيِالجدائخمحمد الشعيسي محمد الداوؼ،  4
 .21، ص: 2018سػيل والسرارؼ، جامعة آؿ البيت، الأردف، الت، تخرز نيل شيادة الساجدتيخ
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والخافعة السالية فعالة إذا استصاعت السؤسدة استثسار الأمػاؿ السقتخضة بسعجؿ أعمى مغ تكمفة 
وخدائخ  ،السقتخضة، وإذا لع تتسكغ السؤسدة مغ تحقيق ذلظ فإنيا ستتعخض لسخاشخ ماليةالأمػاؿ 

 1لتشعكذ بذكل سمبي عمى نتائج الأعساؿ. ،مدتقبمية ستؤدؼ إلى محاولة لمحج مغ الخافعة السالية

وكحػصمة يسكغ القػؿ أف بياف أثخ الخافعة السالية في بعس الجػانب السالية في السؤسدة مغ  
"تخمق السجيػنية الخافعة السالية، كسا أنيا تديج مغ السخاشخ التي تتحسميا السؤسدة،  :الخأؼ الآتي خلاؿ

فعشجما تدداد ندبة السجيػنية في الييكل السالي تدداد معيا أيزا كل مغ السخاشخة والعائج، ثع إف زيادة 
ميل مغ السجيػنية تؤدؼ إلى تقميز التسػيل السستمظ، وتقػد إلى تػزيع صافي الخبح عمى عجد ق

السداىسيغ". بيشسا يخػ آخخوف أف الخفع السالي أداة لؿياس السخاشخ السالية التي تتختب عمى الييكل 
 3ويسكغ حرخ مخاشخ الخفع السالي في الخصخيغ التالييغ : 2السالي.

  تشذأ السخاشخ السالية لمخفع السالي مغ خلاؿ تحبحب صافي الخبح بعج الزخيبة )ربح حسمة الأسيع
( بدبب التكمفة الثابتة لسرادر التسػيل، واحتساؿ عجـ القجرة عمى سجاد أقداط القخوض العادية

والفػائج السدتحقة في تاريخ استحقاقيا، لحلظ فيي مخاشخ الجيػف فكمسا زاد حجع الجيػف في ـيكل 
وتتسثل السخاشخ ىشا في احتسالات انخفاض مدتػػ الأرباح  ،تسػيل السػجػدات زادت السخاشخة

ػقع تحؿيقيا دوف مدتػػ الفائجة السجفػعة عمى تمظ الجيػف، مسا يعخض الذخكة إلى مخاشخ الست
 .إشيار الإفلاس مغ قبل السقخضيغ

 وذلظ مغ خلاؿ القيػد  ،زيادة حجة الخقابة والتحكع ببعس الأمػر داخل الذخكة مغ قبل السقخضيغ
تدسى تكاليف  وىي ما ،التي تفخض ضسغ اتفاؾيات القخوض السبخمة بيغ الذخكة والسقخضيغ

 .الػكالة، وىحا يؤدؼ إلى تقميل مخونة ـيكل رأس الساؿ الحالي لمسذخوع
2ِ ِالاقترادية. ِالسؤسدة ِفي ِالسالي ِلمخفع ِالسفخط ِالاستخجام ِعن ِالشاجسة ِالتكاليف قج تطيخ ىحه :
تكاليف الأثخ الايجابي أو الدمبي لمخفع السالي عمى السؤسدة الاقترادية، و مسا سبق يسكششا أف ندتشتج ال

 .أف ىحه التكاليف تتسثل أساسا في تكمفتيغ ىسا تكمفة الإفلاس وتكمفة الػكالة

وبالتالي يتختب قاـ العجيج مغ العمساء بإسقاط افتخاض أف الجيػف خالية مغ الخصخ، :ِتكمفةِالإفلَس.1.2ِ
عغ فذل السؤسدة في تدجيج ؾيسة القخوض والفػائج عشجما يحيغ أجاؿ استحقاقيا مخاشخ تجعى بسخاشخ 
الإفلاس. وتشتج ىحه السخاشخ عشج ؾياـ السقخضيغ بإجخاءات قانػنية لاستخجاع أمػاليع قج تؤدؼ إلى شيخ 

                                                           
 زيغ أحسج عبج السحدغ السعايصة، مخجع سبق ذكخه، نفذ الرفحة. 1
ِالسخاطخنػرؼ مػسى شقيخؼ وآخخوف،  2 : ، ص ص2012، الصبعة الأولى، دار السديخة لمشذخ والتػزيع، الأردف، إدارة

164- 165.  
ِجياف أحسج خيخو أبػ رسػؿ،  3 ِالأردنيةأثخ ِالتجارية ِالبشهك ِفي ِالسال ِرأس ِليكل ِعمى ِالسالي ِوالخفع  محكخة، الخبحية

 .30، ص: 2018مقجمة ضسغ متصمبات نيل شيادة الساجدتيخ، تخرز التسػيل والسرارؼ، جامعة آؿ البيت، الأردف، 
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العائج السصمػب عمى الاستثسار في إفلاس السؤسدة. ويتختب عغ مخاشخ الإفلاس ىحه زيادة في معجؿ 
 أسيع وسشجات السؤسدة، ويتع ذلظ كسا يمي:

  تشصػؼ تكمفة الإفلاس عمى تكاليف مباشخة وأخخػ غيخ مباشخة، فأما التكاليف السباشخة فيي
السرخوفات الإدارية والقانػنية لمتدػية القزائية، أو تمظ الخدائخ الشاجسة عغ بيع الأصػؿ بأقل 

 جفتخية.مغ ؾيستيا ال
  وأما التكاليف غيخ السباشخة فتتسثل في انخفاض أرباح السؤسدة لعجة أسباب كارتفاع حجع الفػائج

وفقجاف ثقة  ،نتيجة لديادة الأمػاؿ السقتخضة، أو نتيجة لارتفاع معجؿ الفائجة الحؼ يصمبو السقخضيغ
 الجائشيغ والسػرديغ.

مخاشخ الإفلاس تدداد وتدداد معيا التكاليف بخيجياـ وجابشكدي" أف "ويذيخ في ىحا الرجد  
 1السراحبة ليا، كمسا زادت ندبة الأمػاؿ السقتخضة.

إشار فكخؼ أستخجـ كأداة بحث لتفديخ ضاىخة العلاقات التعاقجية التي عخفت  ىي تكمفةِالهكالة:.2.3ِ
يدسى الأصيل وتشذأ علاقة الػكالة عشجما يفػض شخز معيغ . في مياديغ كثيخة مغ مياديغ العسل

تحفيد السػكل لكي يعسل بسا و  ،ف الػكالة بإنذاء نطاـ لمخقابةتشذأ تكالي 2شخرا أخخ يدسى الػكيل.
بدبب لجػء السالظ إلى وضع نطاـ لمخقابة عمى سمػؾ  أتشذ الػكالة أف تكاليفيتساشى وأىجاؼ السالظ، أؼ 

وقج أشار  .القائع بيغ السلاؾ والجائشيغ والرخاع ،بيجؼ التخؽيف مغ حجة الرخاع القائع بيشيسا ،الإدارة
 3إلى نػعيغ مغ تكاليف الػكالة:Meckling و Jensen الباحثاف
 ِِالجيهن ِوكالة ناجسة عغ تعارض السرالح بيغ السداىسيغ والجائشيغ، وقج تتسثل في: : تكاليف

الجائشػف لمخقابة الخدائخ الشاجسة عغ تأثيخ القخارات الاستثسارية لمسؤسدة، التكاليف التي يتحسميا 
 ؛عمى قخارات الإدارة، أو تكاليف الإفلاس وإعادة التشطيع

  :ِالخاصة ِالأمهال ِوكالة تشتج مغ تعارض السرالح بيغ السداىسيغ والسديخيغ، بحيث  تكاليف
مثلا تحػيل )يتحسميا السداىسػف مغ أجل ردع ترخفات السديخيغ، والحج مغ انحخافات التدييخ 

 .(الذخرية عمى حداب مرمحة السلاؾ السػارد لمسشافع

                                                           
مجمة  -دراسةِنغخيةِتحميمية–ِعلَقةِالييكلِالساليِبالكيسةِالدهقيةِلمسشذأةِمنِخلَلِالشغخيةِالساليةمميكة زغيب،  1

 .194، ص: 2009، 02، العجد 20جمج سالعمػـ الإندانية، الجدائخ، ال
ِالذخكاتِوِعجناف بغ حيجر دروير،  2 لمشذخ  اتحاد السرارؼ العخبية رقع لمصبعة، دارِبجوف ِدورِمجمذِالإدارة،حهكة

 .75-74، ص ص: 2007لبشاف،  ،والتػزيع
ضسغ متصمبات مقجمة  محكخة ،الساليِعمىِالقخاراتِالساليةِفيِالسؤسداتِالرغيخةِوالستهسظةأثخِالييكلِسسية لدغع،  3

 .80، ص:2012نيل شيادة ماستخ في العمػـ السالية والسحاسبية، تخرز مالية مؤسدة، جامعة قاصجؼ مخباح، الجدائخ، 
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 وسػاء نجست تكمفة الػكالة عغ تعارض السداىسيغ والسديخيغ، أو عغ تعارض بيغ السداىسيغ 
 والسقخضيغ، فإف العجيج مغ الجراسات أوضحت أف تكمفة الػكالة تدداد مع زيادة ندبة الاستجانة في

 ة. أؼ أف ىحه الأخيخة تشخفس بسقجار الدػؾية لمسؤسدويدداد معيا التأثيخ الدمبي عمى الؿيسة السؤسدة، 
 .الؿيسة الحالية لتكمفة الػكالة

 شخيق عغ الخبحية تحديغ مبجأ عمى تقػـ السالي الخفع فكخة فمغ خلاؿ ما سبق يسكغ القػؿ أ
 عائج لتحقيقؤسدة الس عسميات في السقتخضة الأمػاؿ وتذغيل ا،يندب مشخفزة ثابتة بتكمفة الاقتخاض

يشجع عغ الخفع السالي و  ذلظ، تحقيق عمى القجرة السشذاة لجػ أف بافتخاض ،الاقتخاض تكمفة مغ أفزل
 السخاشخ التالية:

 السداىسيغ حقػؽ  عمى العائج انخفاض إلى يؤدؼ حيث السشذأة، تتحسميا مالية مخاشخ وجػد 
 ؛الاستثسار عمى العائج مغ أعمى الاقتخاض تكمفة تكػف  عشجما

 السشذأة إدارة في السقخضيغ تجخل إلى يؤدؼ مسا السشذأة عمى قيػد فخض إلى الاقتخاض يؤدؼ 
 ؛أمػاليع تحريل ضساف أجل مغ

 ؛الاستحقاؽ مػعج عشج لمدجاد اللازمة الديػلة تػفيخ عمى السشذأة القخوض تمدـ 
  سسعتيا عمى يشعكذ ىحا فإف مالية الالتدامات مغ بحمتيا ما تدجيج عغ السشذأة تأخخ حالة فيو 

 .السدتقبل في قخوض عمى الحرػؿ فخص مغ ويقمل ،الائتسانية
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ِخلَصةِالفرل
 

تشتج السخاشخ السالية عغ استخجاـ الخفع السالي الحؼ يتعمق بحجع الاقتخاض في الييكل السالي 
ولكغ في نفذ الػقت لمسؤسدة، فديادة الاعتساد عمى القخوض يحقق مدايا عجيجة لمسؤسدة والسداىسيغ، 

وفقجاف السؤسدة لاستقلاليتيا مالية  ،تعخضيع لسخاشخ مالية عجيجة مشيا عجـ القجرة عمى سجاد الالتدامات
وغيخىا مغ السخاشخ، بالإضافة إلى تحسل تكاليف الشاجسة عغ الإفخاط في استخجاـ الخفع السالي، وكل 

 ىحه العػامل قج تؤدؼ إلى إفلاس السؤسدة وترفيتيا.

فاستخجاـ الخفع السالي يديج مغ درجة السخاشخ السالية السحيصة بالسؤسدة، ذلظ لأف ارتفاعو 
يذكل سلاحا ذو حجيغ، بسعشى أنو كسا يسكغ لارتفاع درجة الخفع السالي أف تعطع العائج )العائج عمى 

اش نذاشيا، يسكشو أيزا أف يخفس العائج في حالة انكس ، كساالأسيع( في حالة ازدىار نذاط السؤسدة
 مسا يػسع بالتالي مجػ السخاشخ السالية السحيصة بالسؤسدة.
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 الفرـــــــــــــلِالثالـــــــــــــــــــــث

 ِدراسةِتحميميةِإحرائيةِقياسيةِفيِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِ"قالسة"
 

ِتسييج:

في الفرميغ الدابقيغ للإشار الشطخؼ لكل مغ الييكل السالي والسخاشخ السالية رابصيغ  تعخضشابعج 
إسقاط  العسل عمى الفرلنحاوؿ في ىحا السالي عمى السؤسدة الاقترادية، بيشيسا عغ شخيق أثخ الخفع 

الخفع السالي عمى السخاشخ السالية في السؤسدة  أثخ إبخاز أجل مغ وىحا ،التصبيقي الػاقع عمى الشطخؼ  الجانب
وىي  ،الاقترادية مغ خلاؿ إجخاء دراسة تصبيؿية حيث وقع اختيارنا عمى مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ

 11حيث قسشا بأجخاء ، ولايتشا )ولاية قالسة(في  إحجػ أىع السؤسدات الاقترادية والرشاعية الخاصة
نسػذج لإبخاز أثخ الخفع السالي عمى السخاشخ السالية التي تتعخض ليا السؤسدة محل الجراسة إلا أنو تع 

أثخ تغيخ الخافعة السالية عمى رأس الساؿ السدتثسخ، أثخ تغيخ الخافعة السالية عمى )رفس الشساذج التالية 
تكمفة الاستجانة، أثخ تغيخ الخافعة السالية عمى الشقجية، أثخ تغيخ الخافعة السالية عمى الاقترادية، السخدودية 

قج تع رفزيا لأسباب اقترادية، إحرائية وؾياسية. ، و معجؿ تغصية الفػائج(أثخ تغيخ الخافعة السالية عمى 
وتقديع الفرل إلى ثلاث مباحث  التعخضومغ أجل تشاوؿ الجراسة التصبيؿية بسختمف جػانبيا عسجنا إلى 

 عمى الشحػ التالي: 
 

 ِ:تقجيع عاـ لسؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ"قالسة"؛السبحثِالأول 
 ِ:؛2010/2019متغيخات الجراسة خلاؿ الفتخة رِتصػالسبحثِالثاني 
 ِ:الجراسة. مؤسدةالسخاشخ السالية في السالي عمى الخفع دراسة ؾياسية لأثخ السبحثِالثالث 
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ِ

ِثِالأولـــــــــــــــــــــــــــــــــالسبح

ِتقجيمِعامِلسؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِ"قالسة"
ِ

مصاحغ عسخ بغ عسخ بالفجػح ) قالسة( مغ السؤسدات الشاشصة في مجاؿ الرشاعات  تعتبخ مؤسدة
التصبيؿية. حيث ا مغ أجل إجخاء الجراسة الغحائية )القسح ومذتقاتو(، وىي السؤسدة التي تع اختيارى

 نتعخض ليحا السبحث مغ خلاؿ السصالب الثلاث الآتية:

 ؛وأىع أىجافيا مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ تعخيف: السظمبِالأول 
 :؛ييكل التشطيسي لسؤسدة عسخ بغ عسخال السظمبِالثاني 
 غ القػائع السالية السخترخة لسؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ خلاؿ الفتخة السستجة م :السظمبِالثالث

 .2019إلى سشة  2010سشة 
 

ِالسظمبِالأول:ِتعخيفِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِوأىمِأىجافيا.
تعتبخ مؤسدة عسخ بغ عسخ أحج أىع السعامميغ الاقترادييغ الخئيدييغ في مجاؿ الرشاعة  

الغحائية في الجدائخ، بخبختيا الصػيمة في ىحا السجاؿ وفي ىحا الإشار سيتع التعخض إلى نذأة مؤسدة 
 كسؤسدة خاصة وتقجيع تعخيف شامل ليا.مصاحغ عسخ بغ عسخ 

عمى يج الديج عسخ  1984عسخ بغ عسخ في  مؤسدة تأسدت:ِسخنبحةِتاريخيةِعنِمجسعِعسخِبنِع.1ِ
بغ عسخ، وذلظ بإنذاء وحجة صغيخة لتعميب الصساشع، اليخيدة، والسخبى في بمجية بػعاتي محسػد بػلاية 
قالسة، وبعج وفاة عسخ بغ عسخ تػلى الأبشاء مدؤولية إدارة الذخكة وعسمػا عمى تصػيخىا وتػسيعيا لتربح 

1ِمؤسدات وىي: 7الآف مجسع يزع 
  مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ لمسربخات الغحائيةCAB؛ 
  مؤسدة أفق تشسية الدراعةHDA؛ 
  مؤسدة بغ عسخ لمتخؾية العقاريةBPI ؛ 
 مؤسدة عسخ بغ عسخ لمدياحةBPT ؛ 
  مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخMAB.وىحه الأخيخة ىي التي تتسحػر دراستشا حػليا . 
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، 2000تأسدت مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ في جػاف :ِبنِعسخالتعخيفِبسؤسدةِمظاحنِعسخِ.2ِ
ِمميػف دج. 500وتعتبخ مغ الشاحية القانػنية شخكة ذات مدؤولية محجودة بخأس ماؿ قجره 

كمع،  4 سخ بغ عسخ ببمجية الفجػج في الذخقي لػلاية قالسة، تبعج عشيا بحػاليتقع مؤسدة مصاحغ ع
ذخؽ بمجية ىميػبػليذ، ومغ الغخب بمجية مجاز عسار، ومغ يحجىا مغ الذساؿ بمجية الفجػج، ومغ ال

 .2ـ 42500الجشػب بمجية قالسة، تتخبع السؤسدة عمى مداحة تقجر بػ 
تقػـ مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ بإنتاج السػاد الغحائية سسيج وعجائغ بشػعيات مختمفة وأوزاف 
متبايشة بيجؼ تمبية حاجات ورغبات السدتيمكيغ، والاستحػاذ عمى أكبخ حرة سػؾية، حيث تشقدع 

 مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ إلى وحجتيغ ىسا: 
لدسيج بسختمف أنػاعو، ومذتقاتو والتي تتسثل في: : وتختز ىحه الػحجة في إنتاج اوحجةِالسظاحنِ.1.2

كمغ؛ سسيج  10كمغ و 25سسيج رؼيع مغ القسح الرمب بػزف  كمغ؛ 25سسيج عادؼ مغ القسح الرمب بػزف 
فخيشة  ؛SSSEسسيج خاص لمسػاشي  كمغ؛ 25كمغ؛ سسيج خاص بالعجائغ بػزف  25مستاز رشب بػزف 
 كمغ. 40نخالة بػزف  كمغ؛ 50القسح الرمب بػزف 

2.2ِ القريخة: في  ويزع ثلاث أنػاع: خط إنتاج العجائغوتزع ىحه الػحجة وحجةِالعجائنِوالكدكذ:ِ.
أصشاؼ مغ العجائغ  4الصػيمة: ويتع ؼيو إنتاج صشفا مغ العجائغ القريخة،  13ىحا الخط يتع إنتاج 

إنتاج الكدكذ: يختز وخط خاصة، أصشاؼ مغ العجائغ ال 4الخاصة: يتع في ىحا الخط إنتاج الصػيمة، 
 في إنتاج الكدكذ بثلاثة أنػاع رقيق، متػسط، خذغ.

ويتسيد العسل في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ بالتػاصل وعجـ الانقصاع وىحا بالاعتساد عمى نطاـ 
 5:30: تعسل مغ الداعة 01الفخقة  1ساعات كسا يمي:  8التشاوب ما بيغ ثلاث فخؽ تعسل كل فخقة 

 مداءا؛ 21:30زوالا إلى الداعة  13:30: تعسل مغ الداعة 02الفخقة  زوالا؛ 13:30صباحا إلى الداعة 
: تختاح لسجة يػميغ ثع 04الفخقة  صباحا؛ 5:30مداءا إلى الداعة  21:30: تعسل مغ الداعة 03الفخقة 

وتتعخض مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ لسشافدة شجيجة مغ قبل عجة  تحل محل الفخقة الدابقة وىكحا.
مصاحغ سيجؼ  مصاحغ مخمػرة )قالسة(،ات وششية وأجشبية مغ بيشيا: مصاحغ البمجؼ )عشابة(، مؤسد

يع )عشابة(،  مصاحغ رياض سصيف )سصيف(، ( سصيف،SPAKمصاحغ ) مصاحغ عبيجؼ )قالسة(، إبخاـ
 مصاحغ ىلاؿ ) سػؽ أىخاس (. مصاحغ ميكديكالي ) قدشصيشة(،

مجسع الػردة البيزاء  مجسع سيع )البميجة(،يع كسا يمي: أما السشافدػف بالشدبة لمعجائغ والكدكذ ف
 سفيشة. مجسع لاباؿ،)تػنذ(، مجسع محبػبة، 

2ِسؤسدة مشح نذأتيا إلى تحقيق الأىجاؼ التالية: التدعى :ِأىجافِمؤسدةِعسخِبنِعسخِ.3
  ضساف البقاء والاستسخارية؛ 

                                                           
 بالاعتساد عمى الػثائق الجاخمية لمسؤسدة. 1
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 تحقيق أكبخ ندبة مغ السبيعات والأرباح؛ 
  للاستثسار وتشسية الاقتراد الػششي؛تذجيع القصاع الخاص 
 تذجيع اليج العاممة السحمية وامتراص البصالة؛ 
 محاولة كدب أكبخ حرة مغ الدػؽ الػششية؛ 
 الاستسخار في الحفاظ عمى الإنتاج مغ حيث الجػدة، الشػعية والدعخ؛ 
 تجديج الذخاكة الأجشبية السثسخة؛ 
 سل عمى الحفاظ واكتداب زبائغ ججد.الع 

ِعسخِبنِعسخِمظاحنِالسظمبِالثاني:ِالييكلِالتشغيسيِلسؤسدةِ
الحؼ يرػر الػحجات والأقداـ أو الفخوع مكػنة  البشاء أو الإشار مؤسدة لأؼ التشطيسي الييكل يعتبخ

ىحه الأقداـ، وبالتالي العامميغ في كل قدع، وبالإضافة إلى أنو يبيغ  تخبط التي العلاقات وكحا السؤسدة ليحه
 وتقاسع الأدوار، ىحا إف لع نقل أف الييكل التشطيسي السػكمة لكل قدع ويديل عميشا عسمية التدييخ السياـ لشا

مغ خلاؿ السياـ التي يقػـ بيا كل شخز في السؤسدة، كسا أنو  وتطيخ الجيج، التدييخ مفتاح ىػ لمسؤسدة
كسا مغ السسكغ أف يبيغ أو يبيغ لمعامل شخؽ وقشػات الاتراؿ الخسسية ؼيسا بيشيع داخل السؤسدة، 

  1يكذف لشا عغ أخصاء التشطيع. وؼيسا يمي نقجـ الييكل التشطيسي لسؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ:
الػحجات كسا تعتبخ ىسدة وصل بيغ مختمف السرالح،  شؤوف  وتدييخ إدارة عمى وتديخ السجيخيةِالعامة:ِ.1

 تحتػؼ  بأوقات العسل، كسا تسمظ اتفاؾية جساعيةحيث تعمع العساؿ في حالة وجػد قػانيغ وتغيخات خاصة 

الأجخ، الحػافد الاجتساعية...إلخ.  مجفػعة العصمة الػياب، الدشػية، العصل في والعسل الإضاؼية ساعات عمى
وكحلظ تعسل السرمحة عمى تحقيق الخضا والتفاىع الستبادؿ بيشيا وبيغ تجار الجسمة الحيغ تتعامل معيع 

 يف بالسشتج والتفاوض لمػصػؿ لاتفاؽ ومغ ثع كدب ثقة تجار الجسمة.مغ خلاؿ جمدات لمتعخ 
مغ مياـ ىحا السكتب ىػ العسل عمى تكػيغ العساؿ، تخؾية مدتػاىع العمسي والعسل وفقا ِمكتبِالتشسية:ِ.2

لستصمبات التكشػلػجيا الحجيثة، مغ أجل تكػيغ أحدغ لجسيع مدتػيات العساؿ الإدارييغ والفشييغ، كسا يقػـ 
 عمى إرساؿ عساؿ مختريغ في مجاؿ عسميع لحزػر ممتؿيات عبخ التخاب الػششي.

ميسة ىحه السرمحة تتسثل في الفحػصات والتحاليل التي تجخػ عمى السشتج أو عمى  :وحجةِالجهدةِ.3
 السادة الأولية، يقػـ السكمف بيحه السيسة بإعجاد تقخيخ مفرل إلى رئيذ مرمحة الإنتاج.

يداىع في حفع أرشيف السجيخية، كسا يعسل عمى تدجيل كل الرادرات والػاردات مغ  :مداعجِالسجيخ.4ِ
 البخيج وىحا بسداعجة الكسبيػتخ.

5ِ ِالخارجية:. ِالتجارة دور ىحا السكتب يتسثل في العلاقة بيغ الجوؿ الخارجية والسؤسدة، لأف ِغخفة
 الإنتاج أيزا.السؤسدة تقػـ باستيخاد السادة الأولية مغ الخارج ومعجات 
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6ِ ِوالاترال. والػحجة تعسل عمى تخويج مشتجات السؤسدة وعلامة السؤسدة عغ شخيق  :وحجةِالإعلَن
 الإعلاف والإشيار. وىشاؾ أقداـ فخعية أخخػ مشيا:

ِالريانة:ِ.7 تعتبخ الريانة في الػحجة مغ أىع الزخوريات، فعساؿ الريانة قائسػف عمى صيانة  دائخة
 ويتع تدويج ىحه السرمحة بكل ما تحتاج إليو مغ مػاد وقصع غيار.الأجيدة والآلات، 

وتتسثل مياـ ىحا القدع في الاىتساـ بكل التعجيلات والتحديشات أو الإنذاءات الججيج في  الأشغال:ِقدمِ.8
 السؤسدة.

ِوالتدهيقِ.9 ِالسبيعات ائغ ( حيث تيتع ىحه الإدارة بيع وتدػيق السشتج الشيائي ) الدسيج والعج :دائخة
سػاء كاف البيع لتجار الجسمة أو التجدئة، والؿياـ بالجراسات الدػؾية واستخبارات الدػؽ. وتعتسج مرمحة 
التدػيق عمى سياسة التخويج، حيث اتبعت السرمحة بعس الأشكاؿ التخويجية في مداولة التعخيف أكثخ 

عتسج عمى مجسػعة مغ الػسائل بسشتجاتيا ومغ بيشيا تشذيط السبيعات، وفي ىحا الذأف فإف السرمحة ت
لغخض التػزيع، ومغ أىع أساليب التشذيط: تقجيع في نياية الدشة مجسػعة مغ اليػميات عمييا اسع 
السؤسدة، كسا تقػـ بتػزيع مجسػعة مغ السمرقات عمى التجار الحيغ تتعامل معيع لمتعخيف بالسؤسدة 

 ل الخاصة بالعساؿ.وشبيعة نذاشيا، وكحا وضع بعس السمرقات عمى وسائل الشق
تقػـ بػزف السادة الأولية )القسح( عشج دخػلو إلى السؤسدة، وزف الذاحشات عشج دخػليا ِإدارةِالحخيخة:ِ.10

)معبأة(، حيث يتع تحخيخ محزخ يزع ؼيو جسيع السعمػمات و الستسثمة في: الاسع والمقب، وزف الذاحغ 
ِالذاحشة السعبأة.فارغة، لػحة التخؾيع، نػع وكسية الدسيج ووزف 

11ِ ِالبذخية:. ِوالسهارد ِالإدارة تعسل ىحه الجائخة جاىجة عمى التدييخ الحدغ لذؤوف العساؿ  دائخة
 الاجتساعية والسيشية، حيث تقػـ بعجة أعساؿ مشيا:

 تدجيل الحزػر والػياب لمعساؿ؛ 
  حفع السمفات والبصاقات الخاصة بالعساؿ؛ 
 ازات.تقجيع ترخيحات أو رخز بالخخوج والإج 

وتتكفل ىحه الجائخة بستابعة حالة ووضعية العساؿ وممفاتيع وكل ما يتعمق بالأجػر والسختبات  
أيزا بخرػصيات العامل مغ الشاحية الاجتساعية  وتيتع الأجػر...إلخ، كذف كتقجيع السختمفة والعلاقات

 العسل والأمخاض السيشية.كالسشح والعصل السخضية، كسا تزسغ لو عجة تأميشات كالتأميغ عمى حػادث 
تقػـ ىحه الجائخة بستابعة وتدجيل العسميات السالية والسحاسبة التي  دائخةِالسحاسبةِوالسهاردِالسالية:ِ.12

يتع بيشيا وبيغ مختمف السرالح الأخخػ، وىحا مغ أجل السخاؾبة الجاخمية تحجيج الشتيجة مغ الخبح أو 
تيا الاقترادية لزساف الديخ الحدغ لمسؤسدة، كسا يعتبخ خدارة مغ أجل معخفة مخكدىا السالي ومكان

 الخكيدة الأساسية في تدييخ إدارة الػحجة ولتقديع السياـ وتػزيع العسل.
مغ السيع الخئيدية التي يقػـ بيا قدع العجائغ ىي ميسة تػفيخ السادة الغحائية الستسثمة  قدمِالعجائن:.13ِ

 يات و الشػعيات السصمػبة.في العجائغ لمدبائغ والسدتيمكيغ بالكس
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ِالدسيج:ِ.14 مغ السياـ الخئيدية التي يقػـ بيا قدع الدسيج تػفيخ السادة الغحائية الدسيج لمدبائغ ِقدم
والسدتيمكيغ بالكسيات والشػعيات السصمػبة وتػفيخ السادة الأولية لقدع العجائغ. والذكل السػالي يبيغ 

 عسخ:الييكل التشطيسي لسؤسدة مصاحغ عسخ بغ 
الييكل التشطيسي لسؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ :(08)الذكلِرقمِ  

 
 مغ إعجاد الصالبتيغ بشاءا عمى السعمػمات السقجمة. السرجر:

مغ خلاؿ الذكل الدابق نلاحع أف الييكل التشطيسي لمسؤسدة يتكػف مغ مجيخية ومجسػعة مغ 
 الغخؼ، السكاتب، الػحجات والجوائخ والأقداـ. 

ِالثا ِالفتخةِلثالسظمب ِخلَل ِعسخ ِبن ِعسخ ِمظاحن ِلسؤسدة ِالسخترخة ِالسالية ِالقهائم :ِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِ
2010-2019.ِ

تعتبخ الػثائق السحاسبية السرجر الحؿيقي لمسعمػمات التي يحتاجيا السحمل السالي في عسمو، إذ  
انػنية أو متصمبات تفخضيا السبادغ أف السؤسدة مصالبة بإعجاد ىحه الػثائق سػاء بشاءا عمى الشرػص الق

السحاسبية، ومغ أىع الػثائق السحاسبية والسالية نجج السيدانية السالية سػاء السفرمة أو السخترخة. وبعج أف 
تصخقشا إلى التعخيف بسؤسدة عسخ بغ عسخ عامة ومصاحغ عسخ بغ عسخ خاصة وكحلظ تعخفشا عمى 

الأىجاؼ التي تدعى السؤسدة إلى تحؿيقيا، لحا نعخض مغ  ـيكميا التشطيسي ومػردييا وكحا تبياف أىع
-2010خلاؿ ىحت السصمب القػائع السالية السخترخة لمسؤسدة محل الجراسة خلاؿ الفتخة السستجة مغ سشة 

 .2019-2010تػضح القػائع السالية السخترخة خلاؿ الفتخة السستجة مغ  (03) (،02)والججوليغ رقع  .2019
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ِ.2014-2010قهائمِالسخكدِالساليِالسخترخةِلسظاحنِعسخِبنِعسخِخلَلِِ(:02)ِالججولِرقم
 2014 2013 2012 2011 2010 الدشػات

            ِِِِلأصهلا              
2042848792ِ3750615808ِ3661745233ِ4280844113ِ4747039693ِِالأصهلِالثابتة

2461746124ِ253495917ِ5530438432ِ7130398554ِ6756290927ِِالأصهلِالستجاولة
 3381180990 4215386412 4437136310 1848016720 501718584 ؾيع الاستغلاؿ

 2470056916 1488989312 622291955 389233721 481372279 ؾيع القابمة لمتحقيق
 905053021 1426022830 471010167 16245475 1478655261 ؾيع الجاىدة

4504594916ِ5959111725ِ9192183665ِ11411242667ِ11503330620ِِمجسهعِالأصهل
   ِالخرهمِِِِِِِِِِِِ  

1220432501ِ1508431570ِ1656095284ِ1960774260ِ1942723926ِِالأمهالِالجائسة
 1942723926 1206773961ِ1433431570ِ1656095284ِ1960774260 الأمػاؿ الخاصة

 - - - 75000000 16358540 ديػف شػيمة الأجل
الالتداماتِ

ِالستجاولة
3284162415ِ4450680156ِ7536088381ِ9450468407ِ9560606694ِ

11411242667ِ11503330620ِ 9192183665 4504594916ِ5959111725 مجسهعِالخرهم
 مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى القػائع السالية لمسؤسدة. السرجر:

 

ِ.2019-2015:ِقهائمِالسخكدِالساليِالسخترخةِلسظاحنِعسخِبنِعسخِخلَلِ(03)الججولِرقمِ
 2019 2018 2017 2016 2015 الدشػات

    لأصهلا  
6479660593ِ7513539932ِ7805882237ِ7835083693ِ8369110657.52ِِالأصهلِالثابتة

6146451583ِ5818837302ِ4307051799ِ6550567969ِ4724962545.32ِِالأصهلِالستجاولة
 3503213356.25 4757373535 3834886136 4145991023 4273386583 ؾيع الاستغلاؿ

 894352930.54 1051305180 343212508 1654098976 1730673571 ؾيع القابمة لمتحقيق
 327396258.53 741889254 128953155 18747303 142391429 ؾيع الجاىدة

12626112176ِ13332377234ِ12112934036ِ1438565166ِ13094073202.84ِِمجسهعِالأصهل
   ِالخرهم  

3880704773ِ4639805721ِ4753234762ِ5066645179ِ5386756321.52ِِالأمهالِالجائسة
 2808314459.05 2488203317 2174792900 2266998010 2120427005 الأمػاؿ الخاصة

 2578441862.47 2578441862 2578441862 2372807711 1760277768ض ديػف شػيمة الأجل
8745407405ِ8692571512ِ7359699272ِ9319106482ِ7707316881.26ِِالستجاولةِالالتدامات

12626112177ِ13332377233ِ12112934034ِ14385751661ِ13094073202.7ِ مجسهعِالخرهم
 مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى القػائع السالية لمسؤسدة. السرجر:
تعتبخ قائسة السخكد السالي قائسة تتزسغ الحدابات الستعمقة بالأصػؿ والالتدامات وحقػؽ السمكية  

السعتسج في الجدائخ، وىي تزع جانبيغ  SCFفي تاريخ معيغ، حيث يتع إعجادىا وفقا لشطاـ السحاسبي 
جانب الأصػؿ وجانب الخرػـ حيث يتع تختيب عشاصخ الأخيخ وفقا لجرجة الاستحقاؽ، أما عشاصخ 

 الأصػؿ فتختب وفقا لجرجة الديػلة، وترشف عشاصخ الأصػؿ في السيدانية كسا يمي: 
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لتي تفػؽ مجتيا الدشة بالإضافة : وتزع ىحه السجسػعة جسيع الأصػؿ ذات الديػلة االأصهلِالثابتةِ-
إلى جسيع حدابات السجسػعة الثابتة والؿيع الثابتة التي تفػؽ مجتيا الدشة مثل مخدوف الأماف، الدبائغ 

 السذكػؾ فييع، سشجات السداىسة....؛
 : وتشقدع ىحه الكتمة إلى ثلاثة مجسػعات وىي: الأصهلِالستجاولةِ-

 :مخدوف الأماف(؛ مشقػصا مشياوتذسل ) في السخدونات تتسثل  قيمِالاستغلَل 
 كل الحقػؽ التابعة لمسؤسدة والستػاججة لجػ الغيخ ولا تديج مجتيا عغ سشة؛ ىي لمتحقيق:ِقابمةِقيم 
 :)وىي الأمػاؿ التي تػجج بحػزة السؤسدة وتحت ترخفيا في أؼ وقت  الكيمِالجاىدةِ)الستاحات

 وتتسثل في حداباتيا الجارية والرشجوؽ.
 خ الخرػـ فتطيخ في قائسة السخكد السالي في مجسػعتيغ ىسا: أما عشاص

وىي كل السػارد السالية التي تبقى تحت ترخؼ السؤسدة لأكثخ مغ سشة ميسا كاف  الأمهالِالجائسة:ِ-
 مرجرىا، وتتكػف مغ: 

 :ِالخاصة ىي تمظ الأمػاؿ التي تعتبخ ممكا لمسؤسدة ولا يسكغ إرجاعيا لأصحابيا أو  الأمهال
 تػزيعيا عمى السداىسيغ إلا بعج انتياء العقج أو إفلاسيا مشيا الاحتياشات؛

 :ىي تمظ الالتدامات التي تمتدـ بيا السؤسدة لأكثخ مغ سشة. الجيهنِطهيمةِالأجل 
ِالأجل(:ِ- ِقريخة ِ)الجيهن ِالستجاولة تذسل عمى الجيػف التي تدتفيج مشيا السؤسدة لفتخة تقل  الخرهم

 حيث يعكداف الذكميغ السػالييغ ما تع بيانو في الججوليغ الدابقيغ:  عغ الدشة، مثل السػردوف.
ِ.2019-2010التسثيلِالبيانيِلأصهلِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِخلَلِالفتخةِ :(09)الذكلِرقمِ

 
 .Excelمغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:
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ِ
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 .2019-2010التسثيلِالبيانيِلخرهمِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِخلَلِالفتخةِ :(10)ِالذكلِرقم

 
 .Excelمغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:
تسثل ندبة كبيخة مقارنة مع مغ خلاؿ الججوليغ والذكميغ الدابقيغ نلاحع أف الأصػؿ الثابتة  

وىحا يجؿ عمى أف السؤسدة تعسل عمى تػسيع مجاليا الجغخافي ونذاشاتيا، وىحا ما  ،الأصػؿ الستجاولة
لتعخؼ بعج ذلظ انخفاضا ندبيا سشة  2011يفدخه الارتفاع السمحػظ الحؼ عخفتو الأصػؿ الثابتة خلاؿ سشة 

محققة خلاؿ الدشة الأخيخة أعمى ؾيسة ليا والسقجرة  2019إلى سشة  2013لتعاود الارتفاع مغ سشة  ،2012
دج، بيشسا عخفت الأصػؿ الستجاولة تحبحبا خلاؿ سشػات الجراسة حيث سجمت أدنى  836911057.52بػػ 

 وىي نفذ الدشة التي عخفت فييا الأصػؿ الثابتة ارتفاعا ممحػضا.  ،2011ؾيسة ليا سشة 
أما في جانب الخرػـ فقج عخؼ الأمػاؿ الجائسة ارتفاعا ممحػضا خلاؿ الدشػات الثلاثة الأولى  

وىحا راجع إلى انعجاـ الجيػف شػيمة الأجل خلاؿ ىحيغ  ،2014و 2013لمجراسة لتشخفس خلاؿ سشتي 
خاض وىحا يجؿ عمى أف السؤسدة لجئت للاقت ،2019إلى سشة  2015الدشتيغ لتخجع للارتفاع مغ سشة 

أما الالتدامات الستجاولة فيي قادرة عمى تغصية الأصػؿ الستجاولة وىحا يجؿ عمى قجرة  خلاؿ ىحه الفتخة.
السؤسدة عمى تسػيل أصػليا الستجاولة عغ شخيق الجيػف قريخة الأجل، فقج عخفت الالتدامات الستجاولة 

لتعخؼ بعج ذلظ  2014إلى سشة  2010حيث شيجت ارتفاعا كبيخا مغ سشة  ،تحبحبا خلاؿ سشػات الجراسة
 2018لتعاود تحقيق ارتفاعا ممحػضا خلاؿ سشة  ،(2017-2015)انخفاضا خلاؿ ثلاث سشػات التالية 
 لتعخؼ خلاؿ الدشة الأخيخة انخفاضا.
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 السبحـــــــــثِالثانــــــــــي

 ِتظهرِمتغيخاتِالجراسةِخلَلِالفتخة2019/2010ِ
 

وإبخاز مختمف  ،لمسؤسدة السالي تحميلا لمػضع بأنيا والؿياسية الإحرائية التحميمية الجراسة تعخؼ
وىحا مغ أجل بياف  ،داخميا مغ خلاؿ استخجاـ نساذج إحرائية السالية والسؤشخات الشدب العلاقات بيغ

وضع السؤسدة في السدتقبل والعسل عمى تصػيخىا واستسخار التدييخ الفعاؿ ليا، وبالتالي فإف تحميل أثخ 
لخفع السالي عمى السخاشخ السالية في السؤسدة يتع مغ خلاؿ تحميل وإبخاز العلاقة ما بيغ متغيخات ا

، حيث قدع ىحا السبحث إلى ثلاث لاقا مغ الشدب والسؤشخات الساليةوىحا انص ،السدتقمة والتابعة لمجراسة
 مصالب كسا يمي: 

 

 ؛2010/2019لمفتخة  الجراسةفي مؤسدة  الخفع الساليمتغيخات  تصػرِ:السظمبِالأول 
 :؛2010/2019لمفتخة  الجراسةتصػر الستغيخات التابعة لمجراسة في مؤسدة ِالسظمبِالثاني 
 :دراسة استقخارية الدلاسل الدمشية لستغيخات الجراسة السظمبِالثالث. 

 

ِا ِالسظمب ِتظهر ِلأول: ِالسالي ِالخفع ِلمفتخةِمتغيخات ِعسخ ِبن ِعسخ ِمظاحن ِمؤسدة في
2010/2019ِ

تغيخ الطخوؼ السختمفة السحيصة والسؤثخة عمى لتتغيخ متغيخات الجراسة مغ فتخة إلى أخخػ نتيجة 
 مغ خلاؿ ىحا السصمب تغيخ الستغيخات السدتقمة في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ تتبع يتع حيث السؤسدة،

 يػضح مختمف الؿيع لمستغيخات السدتقمة خلاؿ فتخة الجراسة. (04)، والججوؿ رقع 2019-2010خلاؿ الفتخة 
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2010/2019ِةِلسؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِلمفتخةِم:ِتظهرِمتغيخاتِالسدتق(04)الججولِرقمِ
2010ِ2011ِ2012ِ2013ِ2014ِ2015ِ2016ِ2017ِ2018ِ2019ِ طخيقةِالحدابِالبيان

DTA(%)ِ78.55 82.70 82.04 83 83.21 83.11 82.82 82 75.94 73.21 إجسالي السػجػدات/  إجسالي القخوض 
DTR  3.66 4.78 4.57 4.88 4.95 4.92 4.82 4.55 3.16 2.73 حقػؽ السمكية/  إجسالي القخوض 
DEL  1.02 1.03 1.66 1.79 1.25 1 1.03 1.15 1.15 1.06 الفػائج(-)نتيجة الاستغلاؿ /نتيجة الاستغلاؿ 

IFL (%)        
 

  
        11.59 4.62 2.4 0.45- 0.07- 7.71 5.5 3.81 9.03 6.78 

 عمى القػائع السالية. مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد السرجر:
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تعكذ درجة الخفع السالي :2010/2019ِلمفتخةDELِِِلجرجةِالخفعِالساليوتحميميةِِإحرائيةدراسةِِ.1
نلاحع  (04) بدبب الاقتخاض، مغ خلاؿ الججوؿ رقع درجة السخاشخ السالية التي قج تتعخض ليا السؤسدة

والسقجرة  2016أف ىشاؾ تحبحبا ما بيغ الارتفاع والانخفاض، حيث سجمت السؤسدة أعمى ندبة ليا سشة 
، أما أدنى درجة لمخفع 1.15حيث قجر الاستقخار عشج  2012و 2011لتدجل استقخارا في سشتي  1.79بػػػ

نطخا لعجـ اعتساد  1وقجرت بػػػػ  2014السالي كانت قج سجمتيا مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ كانت سشة 
السؤسدة عمى الاقتخاض في ىحه الفتخة وعجـ تحسميا أؼ التدامات مالية الشاجسة عغ الاقتخاض، أما باقي 

، 1.06)شيمة فتخة الجراسة   DELالدشػات فقج كانت ما بيغ الارتفاع والانخفاض الصؽيفيغ لتدجل السؤسدة
درجة الخفع يػضح تصػر ( 11) الذكلو  (.1.02، 1.03، 1.66، 1.79، 1.25، 1، 1.03، 1.15، 1.15
ِفي مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ. الإحرائيةوبعس السقاييذ  2010/2019لمفتخة DELِ السالي

فيِِالإحرائيةوبعضِالسقاييذ2010/2019ِِلمفتخةDELِِِتظهرِدرجةِالخفعِالسالي:ِ(11)الذكلِرقمِ
 معجلِِالهحجة:ِِِِِِِِِِِِِِِِِِِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِِِ
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ِ
ِ.Eviews 10مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج : السرجر

أما ؾيسة الػسيط فيي  1.214000مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف ؾيسة الػسط الحدابي
، أما 1.000000وأدنى ؾيسة  1.790000في حيغ أف أكبخ ؾيسة لجرجة الخفع السالي بمغت  1.105000

وتبيغ أف ىشاؾ تذتت ضعيف بيغ الؿيع، أؼ أف ىشاؾ تباعج  0.281867السعيارؼ فيي  الانحخاؼؾيسة 
 بيغ ؾيع درجة الخفع السالي.

تعتبخ :2010/2019ِلمفتخةDTAِِِلشدبةِالقخوضِإلىِإجساليِالسهجهداتِإحرائيةِوتحميميةدراسةِِ.2
ىحه الشدبة الزساف الحؼ تسشحو السؤسدة لجائشييا بسا يديج مغ ثقتيع فييا وكمسا كانت الشدبة أصغخ كمسا 

 50%الشدبة السعيارية السقجرة  DTAكاف السقتخضيغ أكثخ ارتياحا اتجاه أمػاليع، ويجب أف لا تفػؽ 
الجيػف إلى إجسالي السػجػدات عشج مؤسدة ندبة  نلاحع أف (04)و مغ خلاؿ الججوؿ إلا أن .%60إلى

وقج  ،%83.11 إلى %73.21مصاحغ عسخ بغ عسخ قج تجاوزت الشدبة السعيارية وقج كانت في حجود 
، مسا يجؿ عمى مػاجية السؤسدة لسخاشخ نخفاض شيمة فتخة الجراسةعخفت تحبحبات ما بيغ الارتفاع والا

تيا السالية، مسا يتػجب عمى السؤسدة إعادة الشطخ ليحه الشدبة مالية عالية بالإضافة إلى فقجانيا لاستقلالي
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يػضح تصػر ندبة القخوض إلى إجسالي  (12) الذكل رقع. و كػنيا مؤشخ ميع والعسل عمى تحديشيا
ِفي مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ. الإحرائيةوبعس السقاييذ  2010/2019لمفتخة DTAِ السػجػدات

وبعض2010/2019ِِلمفتخةDTAِِِالقخوضِإلىِإجساليِالسهجهداتتظهرِندبةِ: (12)ِالذكلِرقم
 % فيِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِِِِِِِِالهحجة:ِالإحرائيةالسقاييذِ
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أما ؾيسة الػسيط فيي  74.03910مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف ؾيسة الػسط الحدابي 

 وأدنى ؾيسة83.21000 بمغت  في حيغ أف أكبخ ؾيسة لشدبة القخوض إلى إجسالي السػجػدات 82.37000
بيغ الؿيع، أؼ أف قػؼ وتبيغ أف ىشاؾ تذتت  23.66802، أما ؾيسة الانحخاؼ السعيارؼ فيي 70.21000

 بيغ ؾيع ندبة القخوض إلى إجسالي السػجػدات.تقارب ىشاؾ 

تعتبخ ىحه ِ:2010/2019لمفتخةDTRِِِلشدبةِالقخوضِإلىِحقهقِالسمكيةِإحرائيةِوتحميميةدراسةِِ.3
الشدبة أفزل مؤشخ لمػضعية السالية لمسؤسدة عمى السجػ الصػيل، حيث نجج أف مؤسدة مصاحغ عسخ 

سجمت ؾيع كبيخة ومتحبحبة وقج فاقت بسجسميا  2019إلى غاية  2010بغ عسخ خلاؿ الفتخة السستجة ما بيغ 
، 4.57، 4.88، 4.95 ،4.82، 4.55 ،3.16، 2.73وقج كانت عمى التػالي ) 1 بػػػػالشدبة السعيارية السقجرة 

لسؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ جج مختفعة، وىػ مؤشخ غيخ جيج  DTR، ومشو ندتخمز أف (3.66، 4.78
مسا يؤدؼ  ،يجؿ عمى تعخض السؤسدة لسخاشخ مالية بذكل كبيخ لكػف الجيػف أكبخ مغ حقػؽ السمكية

 يػضح (13)الذكل رقع و  تحريل ديػنيع.ويزعف ضساف الجائشيغ في  ،لفقجاف السؤسدة لتحخرىا السالي
في مؤسدة  الإحرائيةوبعس السقاييذ  2010/2019لمفتخة DTRِ تصػر ندبة القخوض إلى حقػؽ السمكية

 مصاحغ عسخ بغ عسخ.
 
 
ِ
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وبعضِالسقاييذ2010/2019ِِلمفتخةDTRِِِتظهرِندبةِالقخوضِإلىِحقهقِالسمكيةِ:(13)ِالذكلِرقم
ِمخةِالهحجة:ِِِفيِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِِِِِِِِالإحرائية
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 أما ؾيسة الػسيط فيي 4.310000مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف ؾيسة الػسط الحدابي 

وأدنى ؾيسة 4.950000 في حيغ أف أكبخ ؾيسة لشدبة القخوض إلى حقػؽ السمكية بمغت  4.765000 
وتبيغ أف ىشاؾ تذتت ضعيف بيغ الؿيع، أؼ  0.838000، أما ؾيسة الانحخاؼ السعيارؼ فيي 2.730000

 أف ىشاؾ تباعج بيغ ؾيع ندبة القخوض إلى حقػؽ السمكية.

2010/2019ِلمفتخةIFLِِِالساليلأثخِالخفعِوتحميميةِِإحرائيةدراسةِِ.4
يطيخ لشا أثخ الخفع السالي في الفخؽ ما بيغ السخدودية السالية والاقترادية، ونتيجة ليحا الفخؽ 

نلاحع أف أثخ  (04)يسكششا استشتاج أثخ الخفع السالي عمى السؤسدة إف كاف ايجابيا أو سمبيا. ومغ الججوؿ 
الخفع السالي في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ وشيمة فتخة الجراسة عخؼ تحبحبا ما بيغ الارتفاع 
والانخفاض وما بيغ الايجابي والدمبي، حيث أنو خلاؿ ثلاث سشػات الأولى كاف أثخا مػجبا ولكغ في 

مخدودية السؤسدة وأيزا انخفاض، حيث يخجع الأثخ الايجابي إلى أف السجيػنية أثخت بذكل مػجب في 
أف السخدودية السالية محققة مغ شخؼ السؤسدة أكبخ مغ السخدودية الاقترادية، أما الانخفاض السدتسخ 

فمقج عخفت السؤسدة أثخا  2014و 2013فيخجع إلى أف نتيجة الاستغلاؿ كانت في تشاقز، أما سشتي 
خلاؿ تمظ الدشتيغ عخفت تشاقرا مقارنة مع سمبيا لخفع السالي، ويعػد ىحا إلى أف السخدودية السالية 

ارتفاعا يميو انخفاضا  2015السخدودية الاقترادية، لتعخؼ بعج ذلظ خلاؿ الدشػات الأخيخة بجاية مغ سشة 
لتعخؼ انخفاض خلاؿ الدشة الأخيخة، ورغع التحبحب إلا أنو كاف أثخا  ،2018لدشتيغ ثع ارتفاع خلاؿ سشة 

وىحا راجع إلى أف السخدودية الاقترادية خلاؿ تمظ الفتخة أكبخ مغ  2019إلى سشة  2015مػجبا مغ سشة 
بشدبة  2010معجؿ السراريف السالية أؼ تكمفة الاستجانة، حيث حققت السؤسدة أعمى ؾيسة سشة 

يػضح تصػر أثخ الخفع  (14)الذكل . و (%0.45)بؿيسة  2013بيشسا أدنى ؾيسة ليا كاف سشة  11.59%
 في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ. الإحرائيةوبعس السقاييذ  2010/2019لمفتخة IFLِالسالي 
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فيِِالإحرائيةوبعضِالسقاييذ2010/2019ِِلمفتخةIFLِِتظهرِأثخِالخفعِالساليِِ(:14)الذكلِرقمِ
 %  :الهحجةِِِِِِِِِِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِِِِِِ
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أما ؾيسة الػسيط فيي 6.226000 مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف ؾيسة الػسط الحدابي 

، 0.450000-وأدنى ؾيسة 23.56000 في حيغ أف أكبخ ؾيسة لشدبة أثخ الخفع السالي بمغت  5.060000
تقارب بيغ الؿيع، أؼ أف ىشاؾ  قػؼ وتبيغ أف ىشاؾ تذتت  6.848118أما ؾيسة الانحخاؼ السعيارؼ فيي 

 بيغ ؾيع ندبة أثخ الخفع السالي.
ِالتابعة ِالستغيخات ِتظهر ِالثاني: ِاِالسظمب ِعسخِفي ِبن ِعسخ ِمظاحن ِمؤسدة ِفي لجراسة

2010/2019ِلمفتخةِ
كسرجر تتعخض السؤسدة لسجسػعة مغ السخاشخ السالية الشاجسة عغ لجػءىا إلى الاقتخاض 

-2010، حيث يتع تتبع تغيخ الستغيخات التابعة في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ خلاؿ الفتخة تسػيل
 والججوؿ السػالي يػضح مختمف الؿيع لمستغيخات التابعة خلاؿ فتخة الجراسة. .2019
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2019ِ-2010لسؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِلمفتخةِِالتابعة:ِتظهرِمتغيخاتِ(05)الججولِرقمِ

2010ِ2011ِ2012ِ2013ِ2014ِ2015ِ2016ِ2017ِ2018ِ2019ِ طخيقةِالحدابِالبيان
RE (%)ِ7.75 3.56 1.9 3.2 3.42 6.86 16.42 11.04 11.19 23.19 الأصػؿ الاقترادية/  الشتيجة الاقترادية 
RF (%)ِ14.53 12.59 5.71 8.70 11.16 6.79 15.97 13.44 15.81 34.78 الأمػاؿ الخاصة/  الشتيجة الراؼية 

TRC ِ)%( رأس الساؿ السدتثسخ/  صافي الخبح بعج الزخيبة 33.91 10.36 9.88 15.96 6.8 4.58 3.16 1.64 6.18 7.57 
%) ِ)FI 91.81 103.63 118.56 104.66 83.02 - - 40 52.51 3 الأمػاؿ الخاصة/  ديػف شػيمة ومتػسصة الأجل 
CP القجرة عمى التسػيل الحاتي/  ديػف شػيمة ومتػسصة الأجل 0.05 1.86 1.47 00 00 4.2 6.06 8 4.08 3.34 
TIEِ43 34.71 2.52 2.25 4.97 - 31.13 7.47 7.76 18.53 الفػائج / أرباح قبل الفػائج والزخيبة 
%)) CBِ0.47 0.23 1.74 2.63 1.34 0 0 5.49 4.35 3.98 الجيػف السالية / الفػائج 
%) )ِCCBِ0.7 0.7 6.95 11.7 7.72 0.048 1.82 4.74 5.84 3.38 الؿيسة السزافة / مراريف السالية 

CR (%) 61.3 70.3 58.52 66.94 70.28 70.64 75.45 73.4 50.63 72.31 الخرػـ الستجاولة/  الأصػؿ الستجاولة 
QR (%) (الأصػؿ الستجاولة-)15.85 19.62 10.83 19.24 21.42 35.3 30.84 14.5 9.11 57.84 الخرػـ الستجاولة/  السخدونات 

)%(CF 4.25 7.96 1.75 0.22 1.63 9.46 15.09 6.25 0.36 43.43 الخرػـ الستجاولة/  الأصػؿ الشقجية والذبو الشقجية 
 .عمى القػائع السالية مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد السرجر:

                                                           
  معجؿ الزخيبة( – 1الأعباء السالية باستثشاء الفػائج(*) –ياتية + الشػاتج السالية مبعج الزخيبة = )الشتيجة العس الشتيجة الاقترادية 

  +أمػاؿ خاصة. رأس الساؿ السدتثسخ= ديػف شػيمة الأجل 
  نػاتج التشازؿ عغ الأصػؿ. -الؿيسة السحاسبية الراؼية للأصػؿ الستشازؿ عشيا استخجاع السؤونات+ -مخررات الإىتلاؾ والسؤونات نتيجة الجورة+= القجرة عمى التسػيل الحاتي 
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1.ِِ ِوتحميميةدراسة ِوالاقترادية،ِإحرائية ِالسالية ِالسخدودية ِمن ِالسالِِلكل ِرأس ِعمى ِالعائج معجل
2010/2019ِالساليةِلمفتخةِِوالاستقلَليةالسدتثسخِ

ِإحرائيةِ.1.1 ِِوتحميميةِدراسة ِالاقترادية REِِلمسخدودية نلاحع مغ خلاؿ ِ:2010/2019لمفتخة
أف السخدودية الاقترادية لمسؤسدة مػجبة شيمة فتخة الجراسة، حيث سجمت أعمى ندبة  (05)الججوؿ رقع 

لتعخؼ  2013لتعػد للارتفاع سشة  2012و 2011 متتاليتيغ لدشتيغ انخفاض ذلظ بعج لتعخؼ 2010ليا سشة 
وىحا راجع لتخاجع نتيجة الراؼية مغ ، %1.79حيث سجمت أدنى ندبة ليا  2017انخفاض مدتسخ لغاية 

جية والديادة السدتسخة للأصػؿ الاقترادية بالسؤسدة مغ جية أخخػ، لتدجل مخدودية اقترادية تحدغ 
. ويسكغ القػؿ أنو بالخغع مغ مجيػدات الاستغلاؿ التي قامت بيا %7.75بشدبة  2019شؽيف سشة 

خ مسا أدػ إلى تجىػر السخدودية الاقترادية، ويسكغ السؤسدة إلا أف الشتيجة الاقترادية في تخاجع مدتس
 (15)الذكل عمى السخدودية الاقترادية. و  سمبا وأثخ سميع يكغ لع الججيجة القػؿ أف اختيار الاستثسارات

في مؤسدة  الإحرائيةوبعس السقاييذ  2010/2019لمفتخة REِيػضح تصػر السخدودية الاقترادية 
ِمصاحغ عسخ بغ عسخ.

فيِِالإحرائيةوبعضِالسقاييذ2010/2019ِِلمفتخةREِِلسخدوديةِالاقتراديةِا:ِتظهرِ(15)الذكلِرقمِ
 % :الهحجةِِِِِِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِِِِِ
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أما ؾيسة الػسيط فيي 8.853000  الػسط الحدابيمغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف ؾيسة 
، 1.900000وأدنى ؾيسة 23.1900 في حيغ أف أكبخ ؾيسة لشدبة السخدودية الاقترادية بمغت  7.305000

 قارببيغ الؿيع، أؼ أف ىشاؾ ت قػؼ وتبيغ أف ىشاؾ تذتت  6.799315أما ؾيسة الانحخاؼ السعيارؼ فيي 
 بيغ ؾيع ندب السخدودية الاقترادية.

ِإحرائيةِ.2.1 ِِوتحميميةِدراسة ِالسالية RFِِلمسخدودية 2010/2019ِلمفتخة تدسح السخدودية السالية أو :
، وتختبط ىحه السخدودية بالسخدودية السؤسدة عمى مكافئة السداىسيغالأمػاؿ الخاصة بتقييع قجرة 

الاقترادية وكحا بسدتػػ وتكمفة الاستجانة، وتعج دلالة عمى مجػ كفاءة استثسار الأمػاؿ الخاصة وما يشتج 
شيجت مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ تحبحبا في  (05)عشو مغ ربح ومخدود. حيث مغ خلاؿ الججوؿ رقع 
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لتشخفس  %34.78أعمى ؾيسة ليا السقجرة بػػػػ  2010حققت سشة  مخدوديتيا السالية خلاؿ فتخة الجراسة حيث
ذلظ  2013، وىحا راجع لتخاجع الشتيجة الراؼية ولتعاود الارتفاع مججدا سشة 2012و 2011بعج ذلظ سشتي 

مدجمتا أدنى ندبة  2017نطخا لتحدغ السخدودية الاقترادية لمسؤسدة، لتعخؼ انخفاض مججدا إلى غاية 
، وذلظ نطخا لانخفاض الشتيجة الراؼية لمسؤسدة وارتفاع أمػاليا الخاصة مغ جية %5.71ليا السقجرة بػػػػ 

سشة  %14.53أخخػ، إلا أنو خلاؿ الدشػات الأخيخة لفتخة الجراسة ىشاؾ ارتفاع ممحػظ نػعا ما لتدتقخ عشج 
2019ِ وبعس السقاييذ  2010/2019لمفتخة RFِيػضح تصػر السخدودية السالية  (16)الذكل رقع و.

ِفي مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ. الإحرائية
فيِِالإحرائيةوبعضِالسقاييذ2010/2019ِِلمفتخةRFِِ:ِتظهرِالسخدوديةِالساليةِ(16)الذكلِرقمِ

ِ% الهحجة:ِِِِِِِِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِِِِِِِ
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أما ؾيسة الػسيط فيي  13.94800 مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف ؾيسة الػسط الحدابي
وأدنى ؾيسة 34.78000 في حيغ أف أكبخ ؾيسة لشدبة درجة السخدودية السالية بمغت  13.01500
بيغ الؿيع، أؼ أف  قػؼ وتبيغ أف ىشاؾ تذتت  1.719823، أما ؾيسة الانحخاؼ السعيارؼ فيي 5.710000

 بيغ ؾيع ندب السخدودية السالية. قاربىشاؾ ت
يعج :2010/2019ِلمفتخةTRCِِلسعجلِالعائجِعمىِرأسِالسالِالسدتثسخِِوتحميميةِدراسةِإحرائيةِ.3.1

معجؿ العائج عمى رأس الساؿ السدتثسخ دليل عمى كفاءة السؤسدة في استخجاـ أمػاليا لتحقيق عائج، وذلظ 
مقابل تحسل مخاشخ خاصة عشج استخجاـ أمػاؿ غيخ كثيخة )الاقتخاض(. نلاحع أف السؤسدة محل الجراسة 

 2010عمى معجؿ ليا سشة حققت معجلات متجنية لسعجؿ العائج عمى رأس الساؿ السدتثسخ، حيث حققت أ 
ليدتسخ بعج ذلظ في تحبحب ما بيغ الارتفاع والانخفاض محققا أدنى معجؿ لو سشة  %33.91والسقجر بػػػػ 

والانخفاض السدتسخ ليحا السعجؿ يجؿ عمى سػء تدييخ السؤسدة واستثسار  ،%1.64والسقجر بػػػػ  2017
السخاشخ خاصة السالية مشيا، وىػ ما يعخؼ أمػاليا في استثسارات خاشئة مسا يعخضيا لسجسػعة مغ 

لمفتخة  TRCمعجؿ العائج عمى رأس الساؿ السدتثسخ ِيػضح تصػر (17)الذكل رقع و بخصأ في الاستثسار. 
ِفي مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ. الإحرائيةوبعس السقاييذ  2010/2019
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ضِوبع2010/2019ِلمفتخةTRCِِ:ِتظهرِمعجلِالعائجِعمىِرأسِالسالِالسدتثسخِ(17)الذكلِرقمِ
ِ%ِالهحجة:ِِِِِفيِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِِِِِِِِِالإحرائيةالسقاييذِ
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ِ.Eviews 10مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  السرجر:
أما ؾيسة الػسيط فيي  10.00400مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف ؾيسة الػسط الحدابي 

وأدنى ؾيسة  33.9100 في حيغ أف أكبخ ؾيسة لشدبة معجؿ العائج عمى رأس الساؿ بمغت 7.185000
بيغ الؿيع، أؼ أف  قػؼ  وتبيغ أف ىشاؾ تذتت 9.334181، أما ؾيسة الانحخاؼ السعيارؼ فيي 1.640000

 بيغ ؾيع ندبة معجؿ العائج عمى رأس الساؿ. تقاربىشاؾ 
تحدب ىحه الأخيخة لإضيار  :2010/2019لمفتخةFIِِِالاستقلَليةِالساليةوتحميميةِدراسةِإحرائيةِِ.4.1

مجػ ارتباط السؤسدة بسقتخضييا كسا تبيغ حجع الأمػاؿ الخاصة وحجع الجيػف في الخرػـ وكحلظ تطيخ 
ندبة الاستقلالية السالية في حداب أثخ الخفع السالي وتعخؼ بحراع الخافعة، وتحجد الشدبة السعيارية 

ِ.%60الخاصة بيا بػػػػ 
إف السؤسدة قج سجمت معجلات ضئيمة وقخيبة مغ الرفخ نطخا  (05)ونلاحع مغ الججوؿ رقع 

مقارنة مع الأمػاؿ الخاصة مسا يجؿ عمى عجـ ارتباشيا مع الجيات السانحة للاقتخاض،  الجيػف  حجع لزآلة
خلاؿ ىحه  استقلالية ندبية لمسؤسدةوتجؿ عمى  2012سشة  %40و 2011سشة  %52.51لتختفع الشدبة إلى 

نطخا لعجـ اعتساد السؤسدة لمجيػف خلاؿ ىحه الفتخة، لتختفع الشدبة مججدا  2014و 2013 الفتخة لتشعجـ سشة
، %103.63، %118.56، %104.66، %80.02لتكػف عمى التػالي ) 2019إلى غاية  2015سشة 

سؤسدة خلاؿ ىحه الفتخة لتجؿ عمى عجـ استقلالية ال كبخ مغ الشدبة السعياريةوىي ندب أ (،91.81%
ِيػضح تصػر (18)الذكل و أف مصاحغ عسخ بغ عسخ مثقمة بالجيػف.  بجائشييا، ويسكغ القػؿ وارتباشيا

 في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ. الإحرائيةوبعس السقاييذ  2010/2019لمفتخة  FIالاستقلالية السالية 
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ِالإحرائيةوبعضِالسقاييذ2010/2019ِِلمفتخةFIِِِ:ِتظهرِالاستقلَليةِالسالية(18)ِالذكلِرقم
ِ% فيِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِِِِِِِِالهحجة:
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 .Eviews 10السرجر: مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج 
مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف ؾيسة الػسط مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف ؾيسة الػسط 

في حيغ أف أكبخ ؾيسة لشدبة الاستقلالية السالية 87.41500 أما ؾيسة الػسيط فيي  74.64875 الحدابي
وتبيغ أف ىشاؾ  39.38378، أما ؾيسة الانحخاؼ السعيارؼ فيي 3.000000وأدنى ؾيسة 118.5600  بمغت

 بيغ ؾيع ندبة الاستقلالية السالية. تقارببيغ الؿيع، أؼ أف ىشاؾ  قػؼ تذتت 
لكلِمنِالقجرةِعمىِالدجاد،ِمعجلِتغظيةِالفهائج،ِتكمفةِالاستجانةِوندبةِِوتحميميةإحرائيةِدراسةِِ.2

ِتغظيةِتكاليفِالجيهنِ

ِإحرائية1.2ِ ِالدجادِوتحميميةِدراسة CPِِلمقجرةِعمى تبيغ قجرة السؤسدة  CP: إف 2010/2019لمفتخة
 وكمسا .عمى التسػيل الحاتيعمى تدجيج ديػنيا بالاعتساد فقط عمى السػرد الشاتج مغ نذاشيا وىػ القجرة 

كاف مدتػػ الشدبة أقل مغ السجة الحؿيؿية لمتدجيج فإف السؤسدة تتستع بقجرة عمى الاستجانة أو إمكانية 
كمسا كانت ىحه الشدبة مشخفزة كمسا كاف أحدغ وكمسا كانت ىحه الشدبة مختفعة كمسا أؼ ذاتية لمتصػر، 

أؼ  ،مخات 03ويجب أف لا تتعجػ ىحه الشدبة  ،ايػنيدؿ ذلظ أف السؤسدة تػاجو صعػبات في تدجيج د
 سشػات. 03السؤسدة عمييا سجاد التداماتيا في فتخة لا تتجاوز 

نلاحع أف قجرة السؤسدة عمى سجاد التداماتيا خلاؿ فتخة الجراسة،  (05) مغ خلاؿ الججوؿ رقع
وذلظ لقجرة السؤسدة عمى سجاد  2014لغاية سشة  2010حيث حققت أفرل معجؿ ليا خلاؿ الدشػات 

مخة  4.2لترل إلى  2015ديػنيا بالاعتساد عمى قجرتيا الحاتية فقط أؼ دورة الاستغلاؿ، لتختفع الشدبة سشة 
مخات مسا يجؿ عمى مػاجية السؤسدة لرعػبات  08ى للترل إ 2017وتدتسخ في الارتفاع إلى غاية 

وذلظ لؿياـ  ،ية مغ جية والديادة السعتبخة لجيػنيا الساليةوىحا راجع لتجىػر قجرتيا الحات ،لتدجيج ديػنيا
لتكػف عمى التػالي  2019و 2018دبة للانخفاض مججدا سشة سدة باستثسارات إضاؼية، لتعػد الشالسؤ 

، وبالتالي يسكغ قػؿ أف مؤسدة عسخ بغ عسخ وقعت في خصخ عجد أو عجـ كفاية مػاردىا 3.34و 4.08
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القجرة عمى الدجاد ِيػضح تصػر (19) الذكل رقعو .2019ِ-2015الحاتية عمى تدجيج التداماتيا خلاؿ الفتخة 
CP  ِفي مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ. الإحرائيةوبعس السقاييذ  2010/2019لمفتخة

فيِِالإحرائيةوبعضِالسقاييذ2010/2019ِِلمفتخةCPِِ:ِتظهرِالقجرةِعمىِالدجادِ(19)الذكلِرقمِ
 الهحجة:ِمخةِِِِِِِِِِِِِِِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِِِِِِ
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 .Eviews 10مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج : السرجر

مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف ؾيسة الػسط مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف ؾيسة الػسط 
في حيغ أف أكبخ ؾيسة لمقجرة عمى الدجاد بمغت  3.710000أما ؾيسة الػسيط فيي 3.632500 الحدابي 

وتبيغ أف ىشاؾ تذتت  ،2.569829، أما ؾيسة الانحخاؼ السعيارؼ فيي 0.050000وأدنى ؾيسة 8.000000 
 بيغ ؾيع القجرة عمى الدجاد. تقارببيغ الؿيع، أؼ أف ىشاؾ  قػؼ 

ِإحرائيةِ.2.2 ِِوتحميميةِدراسة ِالفهائج ِتغظية TIEِِلسعجل يعبخ ىحا السعجؿ عغ  :2010/2019لمفتخة
)ربح  قجرة السؤسدة عمى تغصية فػائج القخوض عغ شخيق استخجاـ صافي أرباحيا السحققة مغ أنذصتيا

 TIEأف ؾيع  (05) مغ خلاؿ الججوؿ رقعو  تذغيمي(، ويجب أف لا تقل عغ الػاحج وارتفاعيا مؤشخ ايجابي.
ليشخفس سشتيغ متتاليتيغ  18.53 بػػػػمقجر  2010متحبحبة شيمة فتخة الجراسة حيت سجمت السؤسدة سشة 

فالسؤسدة لا تعتسج عمى ، أما بالشدبة لدشة 31.13لغاية  2013ليعيج الارتفاع سشة  7.47ليرل إلى 
ليكػف  2017إلى غاية  TIEوبالتالي لا تتحسل أؼ تكاليف الشاجسة عغ الاستجانة، يشخفس  ،القخوض

، وباخترار يسكغ 2019ليعيج التحدغ مججدا والارتفاع لغاية ستة  (2.52، 2.25، 4.97)عمى التػالي 
مؤشخ ىػ و  ،وضيا انصلاقا مغ أربحياتغصية فػائج قخ  مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ قادرة عمى القػؿ إف

  2010/2019لمفتخة  TIEمعجؿ تغصية الفػائج ِيػضح تصػر (20)الذكل رقع و .ِجيج لمسؤسدة محل الجراسة
 في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ. الإحرائيةوبعس السقاييذ 
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فيِِالإحرائيةوبعضِالسقاييذ2010/2019ِِلمفتخةTIEِِِتظهرِمعجلِتغظيةِالفهائج:ِ(20)الذكلِرقمِ
ِمخةِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِِِِِِِِالهحجة:
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 .Eviews 10مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج : السرجر
مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف ؾيسة الػسط مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف ؾيسة الػسط 

 في حيغ أف أكبخ ؾيسة لسعجؿ تغصية الفػائج بمغت 7.760000أما ؾيسة الػسيط فيي 16.92667 الحدابي 
وتبيغ أف ىشاؾ تذتت 15.57139 ، أما ؾيسة الانحخاؼ السعيارؼ فيي 2.250000وأدنى ؾيسة 43.00000 

 بيغ ؾيع معجؿ تغصية الفػائج. تقارببيغ الؿيع، أؼ أف ىشاؾ  قػؼ 
ِإحرائية3.2ِ ِِ CBالاستجانةِلتكمفةِوتحميميةِدراسة 2010/2019ِلمفتخة  (05)مغ خلاؿ الججوؿ رقع :

 %08 بػػػػيتزح أف السؤسدة تدجل ندب مشخفزة لتكمفة الاستجانة ولع تتجاوز الشدبة السعيارية السقجرة 
تكمفة ِيػضح تصػر (21)الذكل رقع و  شيمة فتخة الجراسة ويعتبخ ىحا مؤشخ جيج بالشدبة لمسؤسدة.

 في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ. الإحرائيةوبعس السقاييذ  2010/2019لمفتخة  CBالاستجانة 
فيِِالإحرائيةوبعضِالسقاييذ2010/2019ِِلمفتخةCBِِِتظهرِتكمفةِالاستجانة:ِ(21)الذكلِرقمِ

 % :الهحجةِِِِِِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِِِِِِِ

0

1

2

3

4

5

6

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

CB
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مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف ؾيسة الػسط مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف ؾيسة الػسط 
في حيغ أف أكبخ ؾيسة لشدبة تكمفة الاستجانة  1.540000أما ؾيسة الػسيط فيي 2.023000 الحدابي 

وتبيغ أف ىشاؾ 1.999767 ، أما ؾيسة الانحخاؼ السعيارؼ فيي 0.000000وأدنى ؾيسة 5.490000  بمغت 
 بيغ ؾيع ندبة تكمفة الاستجانة. قارببيغ الؿيع، أؼ أف ىشاؾ ت قػؼ تذتت 

ِإحرائيةِ.4.2 ِالجيهنِِوتحميميةِدراسة ِتكاليف ِتغظية CCBِ ِلشدبة 2010/2019ِلمفتخة تدسح ىحه :
الشدبة بسعخفة قجرة السؤسدة عمى تػليج ؾيسة مزافة كاؼية لتغصية أعبائيا السالية، وحتى تكػف التكػف 

أف  (05) ونلاحع مغ خلاؿ الججوؿ رقع %.10السؤسدة في وضعية مخيحة يجب أف لا تتجاوز الشدبة 
في تحبحب شيمة فتخة الجراسة، إلا أنو لع يتجاوز الشدبة السعيارية مسا يجؿ عمى قجرة السؤسدة   CCB معجؿ

لمفتخة  CCBيػضح ندبة تغصية تكاليف الجيػف  (22)الذكل رقع و عمى مػاجية أعبائيا السالية. 
 في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ. الإحرائيةوبعس السقاييذ  2010/2019

وبعضِالسقاييذ2010/2019ِِلمفتخةCCBِِِندبةِتغظيةِتكاليفِالجيهنِ:ِتظهرِ(22)الذكلِرقمِ
ِ% فيِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِِِِِِِِالهحجة:ِالإحرائية
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أما ؾيسة الػسيط فيي 4.419800 مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف ؾيسة الػسط الحدابي 

ِفي حيغ أف أكبخ ؾيسة لشدبة تغصية تكاليف الجيػف  4.360000 وأدنى ؾيسة 11.70000  بمغتِ
بيغ الؿيع، أؼ أف  قػؼ وتبيغ أف ىشاؾ تذتت 3.74392  ، أما ؾيسة الانحخاؼ السعيارؼ فيي0.048000

 بيغ ؾيع ندبة تغصية تكاليف الجيػف. قاربىشاؾ ت

ِوندبةِالجاىديةِالشقجيةِالدخيعةِلكلِمنِندبةِالتجاول،ِندبةِالديهلةِوتحميميةِدراسةِإحرائيةِ.3

ِإحرائية 1.3 ِالتجاولِوتحميميةِدراسة ِِ CRلشدبة 2010/2019ِلمفتخة ( 05)مغ خلاؿ الججوؿ رقع :
نلاحع أف السؤسدة محل الجراسة قج سجمت ؾيسا لمديػلة الستجاولة بيغ الارتفاع والانخفاض، وقج كاف 

أؼ الػاحج شيمة فتخة الجراسة، حيث كانت ندبة الديػلة  %100مجسميا أقل مغ الشدبة السعيارية السقجرة بػػػػ 
الارتفاع لدشتيغ متتاليغ لغاية  ثع لتعاود 2011لتشخفس سشة  %72.31تقجر بػػػػػ  2010الستجاولة سشة 
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لتعيج الانخفاض مججدا إلى غاية  ،(%70.64، %75.45، %73.4، %50.63) التػالي عمى لتكػف  2014
ِيػضح تصػر (23)الذكل رقع و ، حيث يسكغ القػؿ أف مؤسدة تعاني مغ مذاكل تػفيخ الديػلة. 2019

ِفي مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ. الإحرائيةوبعس السقاييذ  2010/2019لمفتخة  CRندبة التجاوؿ 

فيِِالإحرائيةوبعضِالسقاييذ2010/2019ِِلمفتخةCRِِِ:ِتظهرِندبةِالتجاول(23)الذكلِرقمِ
ِ%ِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِِِِِِِِالهحجة:
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أما ؾيسة الػسيط فيي 66.97700 مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف ؾيسة الػسط الحدابي 
، أما ؾيسة 50.63000وأدنى ؾيسة 75.45000 في حيغ أف أكبخ ؾيسة لشدبة التجاوؿ بمغت  70.29000

بيغ ؾيع  قارببيغ الؿيع، أؼ أف ىشاؾ ت قػؼ وتبيغ أف ىشاؾ تذتت 7.801939 الانحخاؼ السعيارؼ فيي 
 ندبة التجاوؿ.

ِإحرائية2.3ِ ِالديهلةِوتحميميةِدراسة ِِ QRالدخيعةِلشدبة 2010/2019ِلمفتخة  يعكذ الججوؿ رقع:
مختمف الؿيع التي سجمتيا السؤسدة خلاؿ سشػات الجراسة ليحه الشدبة، حيث عخفت السؤسدة تحبحبا  (05)

لتشخفس  %57.84والسقجرة بػػػػ  2010ما بيغ الارتفاع والانخفاض فدجمت السؤسدة أعمى ؾيسة ليا سشة 
كػف عمى تػالي لت 2012في الدشة السػالية لتعاود الارتفاع لثلاث سشػات متتاليات بجاية مغ سشة 

 2015لتعخؼ بعج ذلظ انخفاض يميو ارتفاع لدشة بعج سشة بجاية مغ سشة  (35.30% ،30.84% ،14.5%)
لتدجل بحلظ  (%15.85 ،%19.62 ،%10.83 ،%19.24 ،%21.42) مدجمتا عمى التػالي 2019إلى غاية 

 .2011سشة  %9.11ليا بػػػػػلتكػف أقل ؾيسة  %40لدشػات ؾيع أقل مغ الؿيسة السعيارية السقجرة بػػػػ 
يسكغ القػؿ مغ خلاؿ ما سبق أف السؤسدة عمى العسػـ لا تتػفخ عمى الديػلة الكاؼية لسػاجية 

ندبة ِيػضح تصػر (24)الذكل رقع و التداماتيا الستجاولة وذلظ بالاعتساد أصػليا الشقجية والذبو نقجية. 
 في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ. الإحرائيةوبعس السقاييذ  2010/2019لمفتخة  QRالدخيعة الديػلة 

ِ
ِ
ِ
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ِالإحرائيةوبعضِالسقاييذ2010/2019ِِِلمفتخةQRِِالدخيعةِ:ِتظهرِندبةِالديهلة(24)الذكلِرقمِ
 %: فيِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِِِِِِِِالهحجة
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 .Eviews 10مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج : السرجر
أما ؾيسة الػسيط فيي  23.45500 مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف ؾيسة الػسط الحدابي

، أما 50.63000وأدنى ؾيسة 57.84000  بمغتِالدخيعةِفي حيغ أف أكبخ ؾيسة لشدبة الديػلة 19.43000
بيغ  قارببيغ الؿيع، أؼ أف ىشاؾ ت قػؼ وتبيغ أف ىشاؾ تذتت 14.59445 ؾيسة الانحخاؼ السعيارؼ فيي 

 الدخيعة.ِؾيع ندبة الديػلة

تحكع ىحه الشدبة عمى :2010/2019ِلمفتخةِِ CFلشدبةِالجاىديةِالشقجيةِوتحميميةِدراسةِإحرائيةِ.3.3
السؤسدة الاقترادية عمى الػفاء بالتداماتيا الشقجية قريخة الأجل في أؼ وقت، ومغ خلاؿ الججوؿ قجرة 
نلاحع أف السؤسدة محل الجراسة تدتسخ في تدجيل تحبحبات ما بيغ الارتفاع والانخفاض خلاؿ  (05)رقع 

وىي مؤشخ يجؿ عمى أف  %43.43السقجرة بػػػػ  2010سشػات الجراسة، حيث سجمت أعمى ؾيسة ليا سشة 
السؤسدة قادرة عمى الػفاء بالتداماتيا، وفي نفذ الػقت مؤشخ غيخ جيج كػف السؤسدة تحتفع بديػلة 

، وذلظ بجؿ مغ استثسارىا وتحؿيقي عػائج إضاؼية %20 عالية مجسجة أكبخ مغ الؿيسة السعيارية السقجرة بػػػػػ
، 9.46%، %15.09، %6.25، %0.63)ى التػالي أما باقي فتخات الجراسة فكانت الشدب السدجمة عم

، وىي تجؿ عمى مػاجية السؤسدة لسذاكل في تغصية (4.25%، 7.96%، 1.75%، 0.22%، 1.63%
 CFندبة الجاىدية الشقجية ِيػضح تصػر( 25)الذكل رقع و التداماتيا قريخة الأجل بالاعتساد عمى نقجيتيا. 

 في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ. الإحرائيةوبعس السقاييذ  2010/2019لمفتخة 
 
 
 
 
 
ِ
ِ
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ِالإحرائيةوبعضِالسقاييذ2010/2018ِِلمفتخةCFِِ:ِتظهرِندبةِالجاىديةِالشقجيةِِ(25)الذكلِرقمِ
ِ%ِفيِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِِِِِِِِالهحجة:
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 .Eviews 10مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج : السرجر
أما ؾيسة الػسيط فيي  9.040000 مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف ؾيسة الػسط الحدابي

، أما 0.220000وأدنى ؾيسة 43.43000 في حيغ أف أكبخ ؾيسة لشدبة الجاىدية الشقجية  بمغت  5.250000
بيغ  تقاربىشاؾ بيغ الؿيع، أؼ أف  قػؼ وتبيغ أف ىشاؾ تذتت 12.96376 ؾيسة الانحخاؼ السعيارؼ فيي 

 ؾيع ندبة الجاىدية الشقجية.

 السظمبِالثالث:ِدراسةِاستقخاريةِالدلَسلِالدمشيةِلستغيخاتِالجراسة
مغ أجل تحجيج أثخ الستغيخات  Unit Root Testاختبار جحر الػحجة لاستقخارية الدلاسل  إف

 .ADFستقخارية الدلاسل وفقا لاختبار ديكي فػلخ السصػر الا بج مغ تحجيج ة التابع اتالسفدخة عمى الستغيخ 
مغ أجل تحجيج استقخارية  ADFنعتسج عمى اختبار ديكي فػلخ السصػر :ِاستقخاريةِالستغيخاتِالسدتقمةِ.1

  .ختبارالايبيغ نتائج  الأتيسلاسل متغيخات الجراسة في مؤسدة عسخ بغ عسخ، والججوؿ 
ِ.السدتقمةنتائجِاختبارِاستقخاريةِالدلَسلِالدمشيةِلستغيخاتِالجراسةِ :(06)الججولِرقمِ
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 .Eviews 10الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  إعجادمغ : السرجر
( DELسمدمة درجة الخفع السالي ) يتزح لشا أف أعلاه مغ خلاؿ البيانات السبيشة في الججوؿ

السصمقة أكبخ مغ الؿيع مدتقخة في السدتػػ سػاء بقاشع أو قاشع واتجاه عاـ )الؿيع السحدػبة بالؿيسة 
أما بؿية .      سمدمة درجة الخفع السالي مدتقخة ومتكاممة في السدتػػ  إذف ،الججولية بالؿيسة السصمقة(

الدلاسل غيخ مدتقخة في السدتػػ، سػاء بقاشع أو بقاشع واتجاه عاـ )حيث الؿيع السحدػبة بالؿيسة 
أصبحت  IFLكسا نلاحع أف سمدمة أثخ الخفع السالي  السصمقة أقل مغ الؿيع الججولية بالؿيسة السصمقة(،

مدتقخة في الفخوؽ الأولى سػاء بقاشع أو بقاشع واتجاه عاـ، )حيث الؿيع السحدػبة بالؿيسة السصمقة أكبخ 
أثخ الخفع السالي مدتقخة ومتكاممة مغ الجرجة الأولى  سمدمة إذف ،مغ الؿيع الججولية بالؿيسة السصمقة(

وندبة القخوض إلى حقػؽ  DTAالسػجػدات  إجساليأف سمدمتي ندبة القخوض إلى . كسا نلاحع     
حيث الؿيع السحدػبة بالؿيسة السصمقة أقل مغ الؿيع )غيخ مدتقختيغ في الفخوؽ الأولى  DTRالسمكية 

الفخوؽ الثانية )حيث الؿيع السحدػبة بالؿيسة  إجخاءالججولية بالؿيسة السصمقة(، إلا أنيسا استقختا بعج 
السػجػدات وندبة  إجساليسمدمتي القخوض إلى  إذف ،السصمقة أكبخ مغ الؿيع الججولية بالؿيسة السصمقة(

 .    القخوض إلى حقػؽ السمكية مدتقختيغ ومتكاممتيغ مغ الجرجة الثانية 
 .ADFيبيغ نتائج اختبار استقخارية الدلاسل وفقا لاختبار  الأتيالججوؿ  استقخاريةِالستغيخاتِالتابعة:ِ.2
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ِ.التابعةنتائجِاختبارِاستقخاريةِالدلَسلِالدمشيةِلستغيخاتِالجراسةِِ:(07)الججولِرقمِ
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 .Eviews 10الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  إعجادمغ : السرجر
، TIEمعجؿ تغصية الفػائج  :يتزح لشا أف )سمدمة أعلاه السبيشة في الججوؿمغ خلاؿ البيانات 
مدتقخة في السدتػػ ( QRوندبة الديػلة الدخيعة   CR، ندبة التجاوؿ CCBندبة تغصية تكاليف الجيػف 

سػاء بقاشع أو قاشع واتجاه عاـ )الؿيع السحدػبة بالؿيسة السصمقة أكبخ مغ الؿيع الججولية بالؿيسة 
معجؿ تغصية الفػائج، ندبة تغصية تكاليف الجيػف، ندبة التجاوؿ وندبة الديػلة : سمدمة إذف ،السصمقة(

أما بؿية الدلاسل غيخ مدتقخة في السدتػػ، سػاء بقاشع أو .     الدخيعة مدتقخة ومتكاممة في السدتػػ 
لججولية بالؿيسة السصمقة(، كسا بقاشع واتجاه عاـ )حيث الؿيع السحدػبة بالؿيسة السصمقة أقل مغ الؿيع ا

،  TRC، معجؿ العائج عمى رأس الساؿ السدتثسخ RFةوالسالي  REالسخدودية الاقترادية: نلاحع أف سمدمة
أصبحت مدتقخة في الفخوؽ  CFوندبة الجاىدية الشقجية   CB، تكمفة الاستجانة CPالقجرة عمى الدجاد

الأولى سػاء بقاشع أو بقاشع واتجاه عاـ، )حيث الؿيع السحدػبة بالؿيسة السصمقة أكبخ مغ الؿيع الججولية 
. كسا نلاحع أف     سمدمة أثخ الخفع السالي مدتقخة ومتكاممة مغ الجرجة الأولى  إذف ،بالؿيسة السصمقة(

حيث الؿيع السحدػبة بالؿيسة السصمقة أقل )غيخ مدتقخة في الفخوؽ الأولى  FIسمدمة الاستقلالية السالية 
الفخوؽ الثانية )حيث الؿيع السحدػبة  إجخاءمغ الؿيع الججولية بالؿيسة السصمقة(، إلا أنيسا استقختا بعج 

دتقخة ومتكاممة الاستقلالية السالية م سمدمة إذف ،بالؿيسة السصمقة أكبخ مغ الؿيع الججولية بالؿيسة السصمقة(
 .    مغ الجرجة الثانية 

 

 

 

 

 

 

 



 الفرل الثالث     دراسة تحميمية إحرائية ؾياسية في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ "قالسة"

82 
 

 

 السبحـــــــثِالثالـــــــث

 ِدراسةِقياسيةِلأثخِالخفعِالساليِعمىِالسخاطخِالسالية
 

مذاىجة بعج تحػيميا مغ بيانات  40زمشية شػيمة ندبيا  سمدمة عمى الؿياسية التصبيؿية الجراسة في اعتسجنا
في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ،   Eviews 10بيانات ربع سشػية )فرمية( مغ خلاؿ بخمجية  إلى سشػية
ختيار الشسػذج السشاسب لمجراسات، لايتع الاعتساد عمى الشتائج الدابقة لاستقخارية الدلاسل الدمشية  حيث

حيث  ،2010/2019 ت الستعمقة بالستغيخات مغ القػائع السالية لمسؤسدة لمفتخةناحيث تع الحرػؿ عمى البيا
 تع حداب الستغيخات في شكل ندب مئػية، ونتشاوؿ ىحا السبحث مغ خلاؿ السصالب الثلاث الآتية:

 

 ِ:؛والاستقلالية الساليةالخافعة السالية عمى السخدودية تغيخ دراسة ؾياسية لأثخ السظمبِالأول 
 ِ ِالثاني:  تغصيةمعجؿ عمى الدجاد و  القجرةالخافعة السالية عمى تغيخ دراسة ؾياسية لأثخ السظمب

ِ؛الجيػف  تكاليف
 الخافعة السالية عمى الديػلة؛تغيخ : دراسة ؾياسية لأثخ السظمبِالثالث 

 

ِوالاستقلَليةِالساليةالسظمبِالأول:ِدراسةِقياسيةِلأثخِتغيخِالخافعةِالساليةِعمىِالسخدوديةِ
التػصل فييا سابقا إلى استقخارية بالاعتساد عمى نتائج الاستقخارية لمدلاسل الدمشية التي تع  

لتفديخ أثخ الخافعة السالية  VARنو يتع الاعتساد عمى نسػذج إ، ف(2، 1، 0الستغيخات في مدتػيات مختمفة )
 في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ. ستقلالية السالية عمى السخدودية السالية والا

ِأثخِتغيخِالخافعةِالساليةِعمىِالسخدوديةِالساليةِفيِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِ.1

 (08)الججوؿ رقع :ِVARِ(Selection Tho Lag Length)اختبارِعجدِمجدِالتباطؤِالدمشيِلشسهذجِ. 1.1
 .الجراسةالخافعة السالية والسخدودية السالية في مؤسدة ِبيغVARِالتأثخ السعتسجة في نسػذج  يػضح درجة
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بينِالخافعةِالساليةِوالسخدوديةِالساليةِفيVARِِدرجةِالتأخخِالسعتسجةِفيِنسهذجِِ:(08)الججولِرقمِ
ِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخ

 
ِ.Eviews 10مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج : السرجر

ومغ الججوؿ أعلاه نأخح  ،في دراستشا 35حدب عجد السذاىجات الػ مغ خلاؿ الججوؿ أعلاه و 
 .(P=3)3والتي تػافق  (HQ,SC, AIC, FPE)درجة التأخخ والتي تقابل أصغخ ؾيسة في كل مؿياس 

ِوالدببيةِلمستغيخاتِالسعتسجةِفيِالجراسةِ VARمعايخةِنسهذجِ.2.1

مغ خلاؿ نسػذج لمستغيخاتِالسعتسجةِفيِالجراسة:ِِVAR (Vector Auto Regression)أ.ِمعايخةِنسهذجِ
يعتسج كل متغيخ عمى الؿيع الدابقة لو والؿيع الدابقة لمستغيخات الأخخػ وفقا  VARمتجو الانحجار الحاتي 

 لفتخات التباشؤ السحجدة، والسعادلة الآتية تػضح ذلظ.
DRF = 0.06287*DRF(-1) + 0.0050*DRF(-2) - 0.01989*DRF(-3) + 1.5487*DEL(-1) - 
2.4881*DEL(-2) + 1.5562*DEL(-3) - 0.15172*DDDTA(-1) - 0.1719*DDDTA(-2) - 
0.1336*DDDTA(-3) + 1.3348*DDDTR(-1) + 1.3930*DDDTR(-2) + 0.2790*DDDTR(-3) + 
0.19963*DIFL(-1) + 0.13863*DIFL(-2) + 0.10370122218*DIFL(-3)+ 0.14681 

R-squared = 0.666178  ِF =  4.527772       N = 35 

  السخدودية السالية تعخؼ مغ خلاؿ ىحه السعادلة بثابت وثلاث تأخيخات بالشدبة لكل مغ: السخدودية
السػجػدات، ندبة القخوض إلى حقػؽ  إجساليو)درجة الخفع السالي، ندبة القخوض إلى السالية 

وتتأثخ  لساليةاالسخدودية ب تعخؼ tفي الدشة  لساليةاأؼ أف السخدودية  السمكية وأثخ الخفع السالي(
 ؛(t-3, t-2, t-1)الخافعة السالية خلاؿ ثلاث سشػات سابقة و  لساليةاالسخدودية ب
 وىي مقبػلة اقتراديا؛ ،ؾيسة الثابت مػجبة ويسثل ؾيسة السخدودية السالية في غياب الخافعة السالية 
 ويعشي  ،شارة مػجبة(ىشاؾ علاقة شخدية بيغ السخدودية السالية وؾيستييا السؤخخة الأولى والثانية )إ

ذلظ أنو في حالة ارتفاع السخدودية السالية لدشة ما فيتػقع أف يدتسخ ىحا الارتفاع في الدشتيغ 
لدشة ما فيتػقع أف يدتسخ ىحا الانخفاض في الدشتيغ  الساليةوأف انخفاض السخدودية  ،السقبمتيغ

سدة )مصاحغ عسخ بغ عسخ( السقبمتيغ، ويخجع ىحا التغيخ إلى تػجيات الشذاط الاقترادؼ لمسؤ 
ت مغ اخلاؿ الجورات الاقترادية الستكخرة والستعاؾبة )سشػات مغ الخواج الاقترادؼ تتبعيا سشػ 

الانكساش في الشذاط الاقترادؼ(، أما العلاقة العكدية بيغ السخدودية السالية وؾيستييا السؤخخة 
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السخدودية السالية لدشة ما يتػقع أف يكػف ليا تأثيخ عكدي بعج أكثخ  ارتفاعالثالثة فتذيخ إلى أف 
نتيجة لديادة رقع أعساؿ ورأس ماؿ الذخكة مسا يداىع في زيادة استثساراتيا وىحا ما  ،مغ سشتيغ

وىػ مقبػؿ  ،يشعكذ سمبا عمى السخدودية السالية فتتخاجع عمى السجييغ الستػسط والصػيل
ر السدتسخ في السخدودية الاقترادية والاستثسار في أصػؿ غيخ مشتجة ونتيجة لمتجىػ  ،اقتراديا

 لمسخدودية بالقجر الكافي مسا اثخ سمبا عمى السخدودية السالية؛
 بسعشى  ،ىشاؾ علاقة شخدية بيغ السخدودية السالية ودرجة الخفع السالي لمتأخيخيغ الأوؿ والثالث

لديادة  دة السخدودية السالية في الدشة السػالية نتيجةزيادة درجة الخفع السالي لدشة ما يؤدؼ إلى زيا
أؼ ندبة الجيػف في الييكل التسػيمي لمسؤسدة يديج مغ العائج في أوقات  ،درجة الخفع السالي

 ،(RF,RN) تحديغ نتائجيا إلىويسكشيا مغ تحقيق أرباح كبيخة ندبيا مسا يؤدؼ  ،ازدىار نذاشيا
كسا نلاحع ىشاؾ علاقة عكدية بيغ السخدودية السالية ودرجة  ،مخدوديتيا الساليةوبالتالي تحدغ 

بسعشى تأثيخ درجة الخفع السالي عمى السخدودية ىػ تأثيخ  ،الخفع السالي بالشدبة لمتأخيخ الثاني
وىحا يخجع إلى تحسل السؤسدة لجرجة مخاشخة أكبخ إذا كانت  ،متغيخ سشػيا بيغ الصخدؼ والعكدي

مغ ـيكميا السالي، فالعائج عمى حقػؽ السمكية يتأثخ بالديادة والشقراف  الجيػف تسثل الجدء الأكبخ
وفي السخاشخ السالية التي تتحسميا  ،وبجرجة كبيخة إذا حجثت تحبحبات في صافي أرباحيا مغ جية

، ويعػد تحقيق أرباح تتشاسب مع حجع الجيػف إلى مجػ كفاءة السؤسدة الشاجسة عغ الاستجانة
 ؛سؤسدة محل الجراسةالإدارة السالية لم

  ىشاؾ علاقة عكدية بيغ السخدودية السالية وندبة القخوض إلى إجسالي السػجػدات بالشدبة
بسعشى زيادة ندبة القخوض إلى إجسالي السػجػدات يؤدؼ إلى تخاجع السخدودية  ،لمتأخيخات الثلاث

ػاؽ يتجشب السديخوف ويسكغ تفديخ ذلظ بػأنو في حالة عجـ فعالية الأس ،السالية والعكذ بالعكذ
ولتػفيخ  ،الزغط الشاجع عغ الاستجانة الستسثل في تكاليف الإفلاس وتدجيج الفػائج والجفعات

الأمػاؿ اللازمة لمتسػيل تمجأ السؤسدة إلى الاعتساد عمى مرادرىا الجاخمية أؼ القجرة عمى 
، بالإضافة كسرجر ثانػؼ التسػيل الحاتي أولا وفي حالة عجـ كفاية ىحه الأخيخة تمجأ إلى الجيػف 

إلى مجػ فعالية السؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ في تػضيف الأمػاؿ الستحرل عمييا في 
 ؛استثسارات تجر عمييا بالإرباح وعػائج لا العكذ

  ىشاؾ علاقة شخدية بيغ السخدودية السالية وندبة القخوض إلى حقػؽ السمكية بالشدبة لمتأخيخ الأوؿ
ويسكغ تفديخ ذلظ بالديادة السدتسخة في حقػؽ  ،متأخيخيغ الثاني والثالثل وعلاقة عكدية بالشدبة

وما يقابميا مغ التحبحبات الحاصمة في كل مغ السخدودية الاقترادية والشتيجة الراؼية  ،السمكية
إدارة السؤسدة إلى زيادة معجؿ الجيػف  فمجػء .ندبة الاستجانة السعتسجة مغ شخؼ السؤسدةكحا و 

وعجـ تسكشيا مغ تػضيف الأمػاؿ السقتخضة في  مغ جية، لة السصمػبة لمتذغيللدج عجد الديػ 
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التالي عمى ببذكل عكدي عمى السخدودية السالية، و  أثخ مغ جية أخخػ  اقتشاء أصػؿ تحقق أرباحا
 عادة الشطخ في استثساراتيا؛إ السؤسدة 

  بسعشى  ،لمتأخيخات الثلاثىشاؾ علاقة شخدية بيغ السخدودية السالية وأثخ الخفع السالي بالشدبة
 ،زيادة أثخ الخفع السالي لثلاث سشػات متتالية يؤدؼ إلى زيادة السخدودية السالية عمى شػؿ الفتخة

ثخ الايجابي لمخفع السالي، وىحا راجع لتغصية السخدودية الاقترادية لتكمفة الأبوىػ ما يفدخ 
 ؛الاستجانة مسا أدػ لتحدغ شؽيف في السخدودية السالية

 وىي ؾيسة مػجبة مختفعة  0.66ِأما مغ الشاحية الإحرائية الكمية نلاحع أف ؾيسة معامل التحجيج
والستغيخ ( لساليةبيغ الستغيخ التابع )السخدودية اوىػ ما يفدخ متػسط قػة العلاقة  ،الشرف تفػؽ 

والباقي يعػد  %66يخجع إلى متغيخات الخافعة السالية بشدبة  الساليةأؼ تغيخ السخدودية  ،التفديخؼ 
أكبخ مغ  4.527772إلى عػامل أخخػ غيخ مجرجة في الشسػذج، كسا أف ؾيسة ؼيذخ السحدػبة 

 وىحا يعشي أف لمشسػذج ككل معشػية إحرائية. ،2.44ؾيستيا الججولية 
يػضح اختبار الدببية بيغ  (09)الججوؿ رقع  :(Granger Causality Test)اختبارِالدببيةِلغخانجخِب.ِ

 :السخدودية السالية والخافعة السالية
والسخدوديةِالساليةِفيِمؤسدةِمظاحنِِنتائجِاختبارِالدببيةِبينِالخافعةِالساليةِ:(09)الججولِرقمِ

 عسخِبنِعسخ

 
 .Eviews 10الصالبيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  إعجادمغ : السرجر

مغ الججوؿ نلاحع أف سببية غخانغخ تعسل في اتجاه واحج مغ السخدودية السالية إلى ندبة 
 السػجػدات ومغ السخدودية السالية إلى ندبة القخوض إلى حقػؽ السمكية. إجساليالقخوض إلى 
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ة عغ مسا سبق وبشاءا عمى نتائج الشسػذج تبيغ لشا أف علاقة بيغ الخفع السالي والسخدودية السالية عبار 
علاقة شخدية عمى السجػ القريخ والستػسط وعلاقة عكدية عمى السجػ الصػيل، فديادة السخدودية السالية 

، وبالتالي كمسا لجأت السؤسدة للاقتخاض في تسػيل استثساراتيا عمى الجيػف مختبط بسجػ اعتساد السؤسدة 
مسا أدػ إلى تحبحبات في نتيجتيا  بذكل مفخط كمسا كاف حجع الأعباء السالية التي تتحسميا مختفع،

 الراؼية، وبالتالي تحسميا لسخاشخ مالية إضاؼية مسا يؤثخ عمى مخدوديتيا، وعكذ صحيح.
فاعتساد السؤسدة عمى الخفع السالي يؤثخ بذكل متغيخ عمى مخدوديتيا السالية، فيػ مختبط بسجػ 

اشخ التي تتحسميا عشج المجػء للاستجانة لعائج يتساشى مع حجع مخدوديتيا مغ جية ومع حجع السخ تحؿيقيا
ىحا يتػقف عمى مجػ نجاعة وكفاءة إدارتيا السالية في تحقيق  وكل كسرجر تسػيل أولي مغ جية أخخػ،

 . عائج يتساشى مع حجع مجيػنيتيا وحجع السخاشخ التي تتحسميا
ِبنِعسخأثخِتغيخِالخافعةِالساليةِعمىِالاستقلَليةِالساليةِفيِمؤسدةِمظاحنِعسخِِ.2

 (10)الججوؿ رقع :ِVARِ(Selection Tho Lag Length)اختبارِعجدِمجدِالتباطؤِالدمشيِلشسهذجِ .1.2
الخافعة السالية والاستقلالية السالية في مؤسدة مصاحغ بينVARِِيػضح درجة التأثخ السعتسجة في نسػذج 

 عسخ بغ عسخ

بينِالخافعةِالساليةِوالاستقلَليةِالساليةِفيVARِِدرجةِالتأخخِالسعتسجةِفيِنسهذجِِ:(10)ِالججولِرقم
ِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخ

 
ِ.Eviews 10الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  إعجادمغ : السرجر

ومغ الججوؿ أعلاه نأخح  ،في دراستشا 35حدب عجد السذاىجات الػ  مغ خلاؿ الججوؿ أعلاه و
 .(P=3)3والتي تػافق  (HQ,SC, AIC, FPE)درجة التأخخ والتي تقابل أصغخ ؾيسة في كل مؿياس 

ِوالدببيةِلمستغيخاتِالسعتسجةِفيِالجراسةِ VARمعايخةِنسهذجِ.2.2

مغ خلاؿ نسػذج لمستغيخاتِالسعتسجةِفيِالجراسة:ِِVAR (Vector Auto Regression)أ.ِمعايخةِنسهذجِ
يعتسج كل متغيخ عمى الؿيع الدابقة لو والؿيع الدابقة لمستغيخات الأخخػ وفقا  VARمتجو الانحجار الحاتي 

 لفتخات التباشؤ السحجدة، والسعادلة الآتية تػضح ذلظ.
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DDFI =  - 0.7722*DDFI(-1) - 0.5424*DDFI(-2) - 0.5659*DDFI(-3) - 24.2309*DEL(-1) 
+ 3.1048*DEL(-2) + 10.3576*DEL(-3) + 0.01571*DDDTA(-1) + 0.2925*DDDTA(-2) + 
1.3339*DDDTA(-3) + 0.1709*DDDTR(-1) - 6.2865*DDDTR(-2) - 27.5899*DDDTR(-3) 
- 0.6584*DIFL(-1) - 0.2183*DIFL(-2) + 1.4378*DIFL(-3) + 2.5838 

R-squared = 0.850449    F =  7.203158       N = 35 

 خلاؿ السعادلة أعلاه نلاحع ما يمي:مغ 
  :الاستقلالية السالية تعخؼ مغ خلاؿ ىحه السعادلة بثابت وثلاث تأخيخات بالشدبة لكل مغ

و)درجة الخفع السالي، ندبة القخوض إلى إجسالي السػجػدات، ندبة السخدودية الاقترادية 
تعخؼ وتتأثخ  tأؼ أف الاستقلالية السالية في الدشة  القخوض إلى حقػؽ السمكية وأثخ الخفع السالي(

 ؛(t-3, t-2, t-1)الاستقلالية السالية والخافعة السالية خلاؿ ثلاث سشػات سابقة ب
 وىي مقبػلة  ،ؾيسة الثابت مػجبة ويسثل ؾيسة الاستقلالية السالية في غياب الخافعة السالية

 اقتراديا؛
  الاستقلالية السالية وؾيستييا السؤخخة الأولى والثانية )إشارة مػجبة(ىشاؾ علاقة شخدية بيغ ندبة، 

ويعشي ذلظ أنو في حالة ارتفاع ندبة الاستقلالية السالية لدشة ما فيتػقع أف يدتسخ ىحا الارتفاع 
الاستقلالية السالية لدشة ما فيتػقع أف يدتسخ ىحا الانخفاض  ندبة انخفاض وأف السقبمتيغ الدشتيغ في
 مصاحغ  مؤسدة شخؼ مغ السشتيجة التسػيمية الدياسة نػع إلى التغيخ ىحا ويخجع السقبمتيغ، الدشتيغ في

استثساراتيا فيحا يداىع في  لتسػيل أولي كسرجر القخوض عمى اعتسادىا حالة ففي ،عسخ بغ عسخ
تجخل الجيات ارتفاع ندبة الاستقلالية السالية )مؤسدة ىشا تفقج قجرتيا في اتخاذ القخارات دوف 

وفي حالة اعتسادىا عمى مرادرىا الحاتية كسرجر أساسي نطخا لديػلة  ،السانحة لمقخوض(
غ كالحرػؿ عمييا وقمة تكاليفيا ؼيداىع ذلظ في تخاجع وانخفاض ندبة الاستقلالية السالية )ىشا يس

قخار التسػيل إلى ويعػد اختيار السؤسدة ل ،القػؿ أف السؤسدة تتستع باستقلالية ندبية عغ دائشييا(
رواج، ) أخخػ وحالة الدػؽ والاقتراد مغ جية  ، نػع وعجد البجائل التسػيمية الستاحة مغ جية

أما العلاقة العكدية بيغ الاستقلالية السالية وؾيستييا السؤخخة الثالثة فتذيخ إلى أف  ..(انكساش.
 ،عكدي بعج أكثخ مغ سشتيغ ارتفاع ندبة الاستقلالية السالية لدشة ما يتػقع أف يكػف ليا تأثيخ

مؤسدة ويجؿ عمى ؼ نتيجة لكػف ارتفاع ندبة الاستقلالية السالية يعتبخ مؤشخ غيخ جيج لأ
خؼ الجية السانحة شكػف ىحه الشدبة مؤشخ ميع تتع مخاجعتو مغ  ،يا لسخاشخ ماليةتعخض

مصاحغ عسخ بغ جعل مؤسدة  وىػ ما أكثخلمقخوض، فكمسا ارتفعت واجيت السؤسدة صعػبات 
 بذكل عكدي عمى الاستقلالية السالية، والعكذ صحيح؛ وىػ ما أثخ ،تياممكي حقػؽ  مغ تخفع عسخ

 ندبة الاستقلالية السالية ودرجة الخفع السالي لمتأخيخيغ الأوؿ والثالث ىشاؾ علاقة شخدية بيغ، 
زيادة درجة الخفع السالي لدشة ما يؤدؼ إلى زيادة ندبة الاستقلالية السالية في الدشة السػالية  بسعشى

نتيجة لاعتساد السؤسدة عمى الاستجانة مسا يعخضيا لخصخ فقجاف لجدء مغ استقلاليتيا السالية، 
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 سا زاد حجع الخفع السالي كمسا زادت معو مخاشخ فقجاف الاستقلالية السالية )أؼ ارتفاع ندبةوكم
FIىشاؾ علاقة عكدية بيغ الاستقلالية السالية ودرجة الخفع أف كسا نلاحع  ،( والعكذ صحيح

تأثيخ  الخفع السالي عمى الاستقلالية السالية ىػ درجة تأثيخ بسعشى ،الثاني لمتأخيخ السالي بالشدبة
خفع مغ حجع الاليجؼ مغ الاقتخاض و  إلى كػف وىحا يخجع  ،متغيخ سشػيا بيغ الصخدؼ والعكدي

مغ أجل تحديغ دورة الاستغلاؿ بالذكل الحؼ يدسح بتحديغ  بالاستثسارات ـالؿيا ىػ الخافعة السالية
السؤسدة، وىػ ما لع يكغ حاؿ مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ فقج عخفت نتائجيا تحبحب  نػاتج

كبيخة كخصخ فقجانيا  وتجىػر مدتسخ خلاؿ سشػات الجراسة جعميا عخضة لسخاشخ مالية
في السؤسدة   تالاستثسارا اختيار أف القػؿ وىشا يسكغ ،مخكدىا الساليالحؼ قج ييجد لاستقلاليتيا 

 ؛تيالع يكغ سميع وأثخ بذكل سمبي عمى مجػ استقلاليتسػيميا  ة وشخيق
  ىشاؾ علاقة عكدية بيغ ندبة الاستقلالية السالية وندبة القخوض إلى إجسالي السػجػدات بالشدبة

بسعشى زيادة ندبة القخوض إلى إجسالي السػجػدات يؤدؼ إلى تخاجع ندبة  ،لمتأخيخات الثلاث
سكغ تفديخ ذلظ بػاعتساد السؤسدة عمى القخوض قريخة وي ،الاستقلالية السالية والعكذ بالعكذ

وذلظ لسػاجية عجدىا في  ،الأجل بذكل أوسع مقارنة مع القخوض شػيمة ومتػسصة الأجل
 الديػلة قريخة الأجل؛

  ىشاؾ علاقة شخدية بيغ ندبة الاستقلالية السالية وندبة القخوض إلى حقػؽ السمكية بالشدبة
ويسكغ تفديخ ذلظ بػكػف الأمػاؿ  ،تأخيخيغ الثاني والثالثلمبالشدبة لمتأخيخ الأوؿ وعلاقة عكدية 

عكذ القخوض شػيمة ومتػسصة الأجل التي عخفت تحبحبا شيمة  ىالخاصة في تدايج مدتسخ عم
بالإضافة إلى زيادة اعتساد السؤسدة لمقخوض قريخة الأجل نطخا لديػلة الحرػؿ  ،فتخة الجراسة

 عمييا مقارنة مع القخوض الأخخػ؛
 ىشاؾ علاقة شخدية بيغ ندبة الاستقلالية السالية وأثخ الخفع السالي بالشدبة لمتأخيخات الثلاث، 

ة ندبة الاستقلالية السالية عمى بسعشى زيادة أثخ الخفع السالي لثلاث سشػات متتالية يؤدؼ إلى زياد
وىػ ما يفدخ بأف أثخ الخفع السالي يطيخ حجع الاستجانة في السؤسدة وىػ أيزا ما  ،شػؿ الفتخة

جلالة عمى ارتفاع حجع القخوض الخفع السالي ال، فديادة تعسل ندبة الاستقلالية السالية عمى تفديخه
دبة الاستقلالية السالية، أؼ بديادة الخفع وبالتالي تدداد معيا ن ،سؤسدةالالسعتسجة مغ شخؼ 

 ؛والعكذ صحيح ،السالي تدداد معو مخاشخ السالية الستعمقة بفقجاف استقلالية السؤسدة
  وىي ؾيسة مػجبة مختفعة  0.85أما مغ الشاحية الإحرائية الكمية نلاحع أف ؾيسة معامل التحجيج

وىػ ما يفدخ قػة العلاقة بيغ الستغيخ التابع )الاستقلالية السالية( والستغيخ  ،الشرف تفػؽ 
والباقي يعػد  %85 أؼ تغيخ الاستقلالية السالية يخجع إلى متغيخات الخافعة السالية بشدبة ،التفديخؼ 

أكبخ مغ  7.203158إلى عػامل أخخػ غيخ مجرجة في الشسػذج، كسا أف ؾيسة ؼيذخ السحدػبة 
 ،وىحا يعشي أف لمشسػذج ككل معشػية إحرائية. ،2.44الججولية ؾيستيا 
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يػضح اختبار الدببية بيغ  (11)الججوؿ رقع  :(Granger Causality Test)اختبارِالدببيةِلغخانجخِب.ِ
 :قلالية السالية والخافعة الساليةالاست

يةِالساليةِفيِمؤسدةِمظاحنِستقلَلنتائجِاختبارِالدببيةِبينِالخافعةِالساليةِوالاِ:(11)الججولِرقمِ
 عسخِبنِعسخ

 

 .Eviews 10الصالبيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  إعجادمغ : السرجر
نلاحع أف سببية غخانغخ تعسل في اتجاه واحج مغ درجة الخفع السالي إلى  أعلاه مغ الججوؿ

  بسعشى درجة الخفع السالي تتدبب في الاستقلالية السالية. ،الاستقلالية السالية
مسا سبق وبشاءا عمى نتائج الشسػذج تبيغ لشا أف علاقة بيغ الخفع السالي والاستقلالية السالية و 

فديادة ندبة  عبارة عغ علاقة شخدية عمى السجػ القريخ والستػسط وعلاقة عكدية عمى السجػ الصػيل،
يعشي زيادة حجع الجيػف في الييكل السالي، أؼ أف ناتج عغ ارتفاع الخفع السالي  الاستقلالية السالية

مقخضي السؤسدة يتحسمػف جدء كبيخ مغ مخاشخىا، الأمخ الحؼ يؤدؼ بيع لمتجخل في تدييخىا فتربح 
السؤسدة فاقجة لاستقلاليتيا السالية وذلظ حدب حجع الجيػف السعتسج، فعشجما تكػف السؤسدة في وضعية 

قمة بالجيػف قج يجعميا تػاجو صعػبات في الحرػؿ عمى قخوض مدتؿبلا تفخض عمييا بذخوط قج مث
تكػف تعجيدية كتػفيخ ضسانات كبيخة بالإضافة إلى الخفع مغ معجلات الفائجة، وىحا مقابل ما يتحسمو 

ميا السؤسدة فجرجة الخفع السالي تجؿ عمى حجع السخاشخ السالية التي تتحس .الجائشػف مغ مخاشخ إضاؼية
فالاعتساد عمى القخوض بذكل مبالغ ؼيو يؤدؼ إلى فقجاف  عشج المجػء إلى الاستجانة لتسػيل استثساراتيا،

السؤسدة لاستقلاليتيا السالية بالإضافة إلى تعخضيا لخصخ الإفلاس والخخوج مغ دائخة الشذاط، وبالشدبة 
جػ البشػؾ قج يجشبيا ىاتو السخاشخ نػعا ما في لمسؤسدة محل الجراسة وكػنيا تستع بدسعة جيجة نػعا ما ل

 .الػقت الحالي
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ِدراس ِالثاني: ِالسظمب ِلأثخ ِقياسية ِة ِتغيخ ِالسالية ِوتغظيةِالخافعة ِالدجاد ِعمى ِالقجرة عمى
ِالجيهنِِتكاليف

بالاعتساد عمى نتائج الاستقخارية لمدلاسل الدمشية التي تع التػصل فييا سابقا إلى استقخارية 
لتفديخ أثخ الخافعة السالية  VARنو يتع الاعتساد عمى نسػذج إ، ف(2 ،1 ،0) مدتػيات مختمفة في الستغيخات

 في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ. ديػف  تكاليف تغصيةوعمى  ،القجرة عمى الدجادعمى 
ِأثخِتغيخِالخافعةِالساليةِعمىِالقجرةِعمىِالدجادِفيِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِ.1

 (12)الججوؿ رقع :ِVARِ(Selection Tho Lag Length)اختبارِعجدِمجدِالتباطؤِالدمشيِلشسهذجِ .1.1
الخافعة السالية والقجرة عمى الدجاد في مؤسدة مصاحغ بينVARِِيػضح درجة التأثخ السعتسجة في نسػذج 

 عسخ بغ عسخ

بينِالخافعةِالساليةِوالقجرةِعمىِالدجادِفيVARِِدرجةِالتأخخِالسعتسجةِفيِنسهذجِِ:(12)الججولِرقمِ
 مؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخ

 

ِ
ِ.Eviews 10مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج : السرجر

ومغ الججوؿ أعلاه نأخح  ،في دراستشا 35حدب عجد السذاىجات الػ مغ خلاؿ الججوؿ أعلاه و 
 .(P=3)3والتي تػافق  (HQ,SC, AIC, FPE)درجة التأخخ والتي تقابل أصغخ ؾيسة في كل مؿياس 

ِوالدببيةِلمستغيخاتِالسعتسجةِفيِالجراسةِ VARمعايخةِنسهذجِ.2.1

مغ خلاؿ نسػذج لمستغيخاتِالسعتسجةِفيِالجراسة:ِِVAR (Vector Auto Regression)أ.ِمعايخةِنسهذجِ
يعتسج كل متغيخ عمى الؿيع الدابقة لو والؿيع الدابقة لمستغيخات الأخخػ وفقا  VARمتجو الانحجار الحاتي 

 لفتخات التباشؤ السحجدة، والسعادلة الآتية تػضح ذلظ.
DCP = 0.01428*DCP(-1) - 0.0027*DCP(-2) - 0.0764*DCP(-3) - 0.2351*DEL(-1) + 
0.8917*DEL(-2) - 1.1280*DEL(-3) - 0.01480*DDDTA(-1) - 0.0191*DDDTA(-2) + 
0.0252*DDDTA(-3) + 0.1585*DDDTR(-1) - 0.1633*DDDTR(-2) - 1.0398*DDDTR(-3) - 
0.0269*DIFL(-1) + 0.0092*DIFL(-2) + 0.0266*DIFL(-3) + 0.14010 
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R-squared = 0.488809         F = 3.211206        N = 35 

 خلاؿ السعادلة أعلاه نلاحع ما يمي:مغ  
 تعخؼ مغ خلاؿ ىحه السعادلة بثابت وثلاث تأخيخات بالشدبة لكل مغ:  القجرة عمى الدجاد

السػجػدات، ندبة  إجساليو)درجة الخفع السالي، ندبة القخوض إلى السخدودية الاقترادية 
تعخؼ وتتأثخ  tفي الدشة  لدجادالقجرة عمى اأؼ أف  القخوض إلى حقػؽ السمكية وأثخ الخفع السالي(

 ؛(t-3, t-2, t-1)والخافعة السالية خلاؿ ثلاث سشػات سابقة  بالقجرة عمى الدجاد
  مقبػلة وىي  ،الخافعة الساليةفي غياب  القجرة عمى الدجادؾيسة الثابت مػجبة ويسثل ؾيسة

 اقتراديا؛
  ويعشي  ،وؾيستييا السؤخخة الأولى والثانية )إشارة مػجبة( القجرة عمى الدجادىشاؾ علاقة شخدية بيغ

لدشة ما فيتػقع أف يدتسخ ىحا الارتفاع في الدشتيغ  القجرة عمى الدجادذلظ أنو في حالة ارتفاع 
لدشة ما فيتػقع أف يدتسخ ىحا الانخفاض في الدشتيغ  القجرة عمى الدجادالسقبمتيغ وأف انخفاض 

، أما لتحبحب قجرتيا عمى التسػيل الحاتي وزيادة مدتػػ الاستجانةيخ السقبمتيغ، ويخجع ىحا التغ
القجرة عمى  ارتفاعوؾيستييا السؤخخة الثالثة فتذيخ إلى أف  القجرة عمى الدجادالعلاقة العكدية بيغ 

عشجما  ، الدبب الأوؿ أنولدشة ما يتػقع أف يكػف ليا تأثيخ عكدي بعج أكثخ مغ سشتيغ الدجاد
قجرة عمى الدجاد فيحا يعبخ عغ زيادة السخاشخ السالية لمسؤسدة فتعسل ىحه الأخيخة يختفع مؤشخ ال

عمى تحديغ قجرتيا عمى تػليج العػائج انصلاقا مغ نذاشيا الاستغلالي باتخاذ قخارات تسػيمية 
 ؛أما الدبب الثاني ىػ التحبحبات الحاصمة في نتائج السؤسدة واستثسارية تحقق ذلظ،

  بسعشى  ،ودرجة الخفع السالي لمتأخيخيغ الأوؿ والثالث القجرة عمى الدجادىشاؾ علاقة شخدية بيغ
 ،في الدشة السػالية ندبة القجرة عمى الدجادزيادة درجة الخفع السالي لدشة ما يؤدؼ إلى زيادة 

التدجيج،  لمتحبحبات الحاصمة في نتائج السؤسدة محل الجراسة والتي أدت إلى زيادة فتخةشتيجة ف
ومشو زيادة مخاشخ السؤسدة جعميا في وضعية  وكحا الديادة الذبو السدتسخة في ديػنيا السالية،

كسا نلاحع ىشاؾ والعكذ صحيح،  غيخ مخيحة اتجاه مػاجية الالتدامات التي تقع عمى عاتقيا،
بسعشى  ،ثانيودرجة الخفع السالي بالشدبة لمتأخيخ ال القجرة عمى الدجاد ندبة علاقة عكدية بيغ

 ،الصخدؼ والعكديىػ تأثيخ متغيخ سشػيا بيغ  القجرة عمى الدجادتأثيخ درجة الخفع السالي عمى 
مجػ كفاءة إدارة السؤسدة في تحقيق نػاتج مخضية مغ استساراتيا، ففي حالة ؾياـ  وىحا يخجع إلى

 جابيا عمى نتائجيا،السؤسدة باستخجاـ الجيػف الستحرل عمييا في استثسارات ناجحة فيؤثخ ذلظ اي
 ؛وتتحدغ مقجرتيا الحاتية لسػاجية التداماتيا فتتخاجع الفتخة السحتسمة لدجادىا، والعكذ صحيح

 السػجػدات بالشدبة لمتأخيخات  إجساليالقخوض إلى  وندبة الدجاد عمى القجرة بيغ عكدية علاقة ىشاؾ
 القجرة عمى الدجادالسػجػدات يؤدؼ إلى تخاجع  إجساليالثلاث بسعشى زيادة ندبة القخوض إلى 

 ؛بتحقيق نتائج شبو معتبخة تدسح لمسؤسدة بالػفاء بالتداماتيا ويسكغ تفديخ ذلظ ،والعكذ بالعكذ
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  أخيخ وندبة القخوض إلى حقػؽ السمكية بالشدبة لمت القجرة عمى الدجادىشاؾ علاقة شخدية بيغ
ديادة اعتساد السؤسدة ويسكغ تفديخ ذلظ بػ ،الثاني والثالثتأخيخيغ لم الأوؿ وعلاقة عكدية بالشدبة

عمى القخوض قريخة الأجل مغ جية، والتحبحبات الحاصمة في قجرتيا عمى التسػيل الحاتي مع 
 ؛الديادة السدتسخة في حجع ديػنيا السالية مغ جية أخخػ 

  تأخيخات الثلاث بسعشىوأثخ الخفع السالي بالشدبة لم القجرة عمى الدجادىشاؾ علاقة شخدية بيغ، 
عمى شػؿ  ندبة القجرة عمى الدجادزيادة أثخ الخفع السالي لثلاث سشػات متتالية يؤدؼ إلى زيادة 

بديادة السخاشخ السالية التي تتعخض ليا السؤسدة، ومغ بيشيا مخاشخ عجـ وىػ ما يفدخ  ،الفتخة
  ؛ػاريخ السحجدةالقجرة عمى الدجاد أؼ عجـ قجرتيا عمى مػاجية التداماتيا في ت

  وىي ؾيسة مػجبة مختفعة  0.48أما مغ الشاحية الإحرائية الكمية نلاحع أف ؾيسة معامل التحجيج
( القجرة عمى الدجادوىػ ما يفدخ متػسط قػة العلاقة بيغ الستغيخ التابع ) ،تقتخب مغ الشرف
% 48يخجع إلى متغيخات الخافعة السالية بشدبة  القجرة عمى الدجادأؼ تغيخ  ،والستغيخ التفديخؼ 

والباقي يعػد إلى عػامل أخخػ غيخ مجرجة في الشسػذج، كسا أف ؾيسة ؼيذخ السحدػبة 
 وىحا يعشي أف لمشسػذج ككل معشػية إحرائية. ،2.44أكبخ مغ ؾيستيا الججولية  3.211206

يػضح اختبار الدببية بيغ  (13)الججوؿ رقع  :(Granger Causality Test)اختبارِالدببيةِلغخانجخِب.ِ
 :والخافعة السالية القجرة عمى الدجاد

نتائجِاختبارِالدببيةِبينِالخافعةِالساليةِوالقجرةِعمىِالدجادِفيِمؤسدةِمظاحنِِِ:(13)الججولِرقمِ
 عسخِبنِعسخ

 

 

 .Eviews 10الصالبيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  إعجادمغ : السرجر
نلاحع أف سببية غخانغخ تعسل في اتجاه واحج مغ درجة الخفع السالي إلى القجرة  أعلاه الججوؿمغ 
 بسعشى درجة الخفع السالي تتدبب في القجرة عمى الدجاد. ،عمى الدجاد
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عمى الدجاد عبارة  لقجرةمسا سبق وبشاءا عمى نتائج الشسػذج تبيغ لشا أف علاقة بيغ الخفع السالي وا
فديادة ىحه الأخيخة  شخدية عمى السجػ القريخ والستػسط وعلاقة عكدية عمى السجػ الصػيل،عغ علاقة 

أؼ أف  ،يعشي زيادة حجع الجيػف في الييكل السالي في أغمب فتخات الجراسة ناتج عغ ارتفاع الخفع السالي
 اتيا السالية. السؤسدة تتحسل جدء كبيخ مغ مخاشخ السالية الستسثمة في عجـ قجرتيا عمى سجاد التدام

فجرجة الخفع السالي تجؿ عمى حجع السخاشخ السالية التي تتحسميا السؤسدة عشج المجػء إلى 
يؤدؼ إلى وقػع السؤسدة  قج ولكغ الاعتساد عمى القخوض بذكل مبالغ ؼيو ،الاستجانة لتسػيل استثساراتيا

تأثخ عمى سيخورة نذاشيا مغ مخاشخ إضاؼية  ووما يشجخ عش ،في مذاكل تدجيج ديػنيا ومدتحقاتيا
 زيا لخصخ الإفلاس والخخوج مغ دائخة الأعساؿ.يبإضافة إلى تعخ  ،وعسميا

 أثخِتغيخِالخافعةِالساليةِعمىِالقجرةِعمىِالدجادِفيِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخ.2ِ
 (14)الججوؿ رقع ِ:VARِ(Selection Tho Lag Length)اختبارِعجدِمجدِالتباطؤِالدمشيِلشسهذجِ .1.2

في مؤسدة ِندبة تغصية تكاليف الجيػف الخافعة السالية و ِبيغVARِيػضح درجة التأثخ السعتسجة في نسػذج 
 مصاحغ عسخ بغ عسخ.

ندبةِتغظيةِتكاليفِبينِالخافعةِالساليةِوVARِِدرجةِالتأخخِالسعتسجةِفيِنسهذجِِ:(14)الججولِرقمِ
 فيِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخالجيهنِ

 

 .Eviews 10الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  إعجادمغ : السرجر

في دراستشا ومغ الججوؿ أعلاه نأخح درجة  35حدب عجد السذاىجات الػ مغ خلاؿ الججوؿ أعلاه و 
 .(P=3)3 والتي تػافق (HQ,SC, AIC, FPE)التأخخ والتي تقابل أصغخ ؾيسة في كل مؿياس 

ِوالدببيةِلمستغيخاتِالسعتسجةِفيِالجراسةِ VARمعايخةِنسهذج2.2. 

مغ خلاؿ نسػذج لمستغيخاتِالسعتسجةِفيِالجراسة:ِِVAR (Vector Auto Regression)معايخةِنسهذجِِأ.
يعتسج كل متغيخ عمى الؿيع الدابقة لو والؿيع الدابقة لمستغيخات الأخخػ وفقا  VARمتجو الانحجار الحاتي 

 عادلة الآتية تػضح ذلظ.لفتخات التباشؤ السحجدة، والس
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CCB = 0.9461*CCB(-1) + 0.1656*CCB(-2) - 0.0610*CCB(-3) - 0.4398*DEL(-1) - 
1.1429*DEL(-2) - 1.8963*DEL(-3) - 0.0285*DDDTA(-1) - 0.0316*DDDTA(-2) + 
0.0250*DDDTA(-3) + 0.2389*DDDTR(-1) - 0.0550*DDDTR(-2) - 1.1189*DDDTR(-3) + 
0.0036*DIFL(-1) + 0.0269*DIFL(-2) + 0.0828*DIFL(-3) + 0.8803 

R-squared =  0.820259        F = 5.780530        N = 35 

 مغ خلاؿ السعادلة أعلاه نلاحع ما يمي:
 ندبةدبة لكل مغ: خلاؿ السعادلة بثابت وثلاث تأخيخات بالش تعخؼ مغتكاليف الجيػف  تغصية ندبة 

 القخوض السػجػدات، ندبة إجساليو)درجة الخفع السالي، ندبة القخوض إلى الجيػف  تكاليف تغصية

 وتتأثخ تعخؼ tالدشة  فيالجيػف  تغصية تكاليف  ندبةأف  أؼ ،إلى حقػؽ السمكية وأثخ الخفع السالي(
 ؛(t-3, t-2, t-1)والخافعة السالية خلاؿ ثلاث سشػات سابقة  تغصية تكاليف الجيػف  شدبةب
  مقبػلة وىي  ،الخافعة الساليةفي غياب تغصية تكاليف الجيػف ؾيسة الثابت مػجبة ويسثل ؾيسة

 اقتراديا؛
 وؾيستييا السؤخخة الأولى والثانية )إشارة  تغصية تكاليف الجيػف  ندبة ىشاؾ علاقة شخدية بيغ

يدتسخ ىحا لدشة ما فيتػقع أف تغصية تكاليف الجيػف ويعشي ذلظ أنو في حالة ارتفاع  ،مػجبة(
لدشة ما فيتػقع أف يدتسخ ىحا  تغصية تكاليف الجيػف  الارتفاع في الدشتيغ السقبمتيغ وأف انخفاض

إلى أف السؤسدة تتبع سياسة الشسػ والتػسع  ختغيالانخفاض في الدشتيغ السقبمتيغ، ويخجع ىحا ال
تغصية  العكدية بيغ، أما العلاقة لتحقيق أرباح تسكشيا مغ تغصية التكاليف الشاجسة عغ الجيػف 

لدشة ما يتػقع تغصية تكاليف الجيػف  ارتفاعوؾيستييا السؤخخة الثالثة فتذيخ إلى أف تكاليف الجيػف 
انخفاض ندبة تغصية تكاليف الجيػف  كػف  نتيجة ،أف يكػف ليا تأثيخ عكدي بعج أكثخ مغ سشتيغ

للأمػاؿ السقتخضة في ليا دلالة عمى أف السؤسدة تتعخض لسخاشخ مالية نتيجة لاستثسارىا 
مذاريع أكثخ مخاشخة مقارنة بالعائج الستػقع مشيا، مسا قج يجعل السؤسدة غيخ قادرة عمى تغصية 
تكاليف الجيػف نتيجة لمخدائخ الشدبية التي قج تتعخض ليا في حالة عجـ الاختيار الاستثسارات 

 ؛بشاءا عمى أسذ وشخؽ عمسية ومػضػعية
 ودرجة الخفع السالي لمتأخيخيغ الأوؿ والثالث تغصية تكاليف الجيػف  ندبة ىشاؾ علاقة شخدية بيغ، 

في الدشة ندبة تغصية تكاليف الجيػف  ع السالي لدشة ما يؤدؼ إلى زيادةبسعشى زيادة درجة الخف
لتػفخ السؤسدة عمى ىامر أماف يدسح ليا بتغصية فػائج ديػنيا في تػاريخ نتيجة  ،السػالية

وىحا لا يشفي كػف ارتفاع درجة الخفع السالي قج يعخضيا لسخاشخ أكبخ مغ بيشيا عجـ  استحقاقيا،
قجرتيا عمى الالتداـ باستحقاقاتيا في تػاريخ استحقاقيا مسا يزيف تكاليف أخخػ عمى عاتق 

ودرجة الخفع السالي بالشدبة تغصية تكاليف الجيػف  كسا نلاحع ىشاؾ علاقة عكدية بيغالسؤسدة، 
ىػ تأثيخ متغيخ سشػيا تغصية تكاليف الجيػف  بسعشى تأثيخ درجة الخفع السالي عمى ،لثانيلمتأخيخ ا

إلى السؤسدة ومجػ كفاءتيا في استثسار أمػاليا في مذاريع  وىحا يخجع ،الصخدؼ والعكديبيغ 
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بتغصية  مسا يعػد ذلظ بذكل ايجابي عمى السؤسدة ؼيدسح أقل مخاشخة وتجر عمييا بعػائج كبيخة،
 ؛والعكذ صحيح يف ديػنيا بكل أريحية وعجـ مػاجية أية ضغػشات،تكال

 السػجػدات بالشدبة  إجساليوندبة القخوض إلى  تغصية تكاليف الجيػف  ىشاؾ علاقة عكدية بيغ
تخاجع ندبة  السػجػدات يؤدؼ إلى إجساليبسعشى زيادة ندبة القخوض إلى  ،لمتأخيخات الثلاث

أف السؤسدة لا تقػـ بجراسة فعمية ويسكغ تفديخ ذلظ بػ ،بالعكذوالعكذ  تغصية تكاليف الجيػف 
لأثخ حجع القخوض عمى أدائيا وقجرتيا في تحقيق نتائج فعالة، ومجػ مقجرتيا عمى تدجيج ؾيسة 

 ؛القخض والتكاليف السختبصة بو
  يخ خوندبة القخوض إلى حقػؽ السمكية بالشدبة لمتأتغصية تكاليف الجيػف ىشاؾ علاقة شخدية بيغ

بالديادة السدتسخة في  ويسكغ تفديخ ذلظ ،الثاني والثالث تأخيخيغلم الأوؿ وعلاقة عكدية بالشدبة
الأمػاؿ الخاصة لمسؤسدة مغ ناحية، والتحبحبات التي عخفتيا نتائج السؤسدة وحجع الاستجانة 

 ؛السعتسج مغ ناحية أخخػ 
  بسعشى  ،الي بالشدبة لمتأخيخات الثلاثوأثخ الخفع الس تغصية تكاليف الجيػف  علاقة شخدية بيغىشاؾ

عمى شػؿ  تغصية تكاليف الجيػف  زيادة أثخ الخفع السالي لثلاث سشػات متتالية يؤدؼ إلى زيادة
قادرة عمى تػليج ؾيسة مزافة كاؼية  بأف مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ وىػ ما يفدخ ،الفتخة

السخاشخ السالية وكحا السراريف السالية ، وىحا لا يشفي تعخضيا لارتفاع لتغصية أعبائيا السالية
  ؛التي تتحسميا السؤسدة عمى عاتقيا، والعكذ صحيح

  وىي ؾيسة مػجبة مختفعة  0.82أما مغ الشاحية الإحرائية الكمية نلاحع أف ؾيسة معامل التحجيج
( تغصية تكاليف الجيػف العلاقة بيغ الستغيخ التابع )وىي تعبخ عغ شجة  ،الػاحجتقتخب مغ 

% 82يخجع إلى متغيخات الخافعة السالية بشدبة  تغصية تكاليف الجيػف أؼ  ،والستغيخ التفديخؼ 
 5.780والباقي يعػد إلى عػامل أخخػ غيخ مجرجة في الشسػذج، كسا أف ؾيسة ؼيذخ السحدػبة 

 .وىحا يعشي أف لمشسػذج ككل معشػية إحرائية ،2.44أكبخ مغ ؾيستيا الججولية 
يػضح اختبار الدببية بيغ  (15)الججوؿ رقع  :(Granger Causality Test)اختبارِالدببيةِلغخانجخِب.ِ
 والخافعة السالية: تكاليف الجيػف  تغصية ندبة
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فيِمؤسدةِندبةِتغظيةِتكاليفِالجيهنِنتائجِاختبارِالدببيةِبينِالخافعةِالساليةِوِِ:(15)الججولِرقمِ
 مظاحنِعسخِبنِعسخ

ِ

 
 

 .Eviews 10الصالبيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  إعجادمغ : السرجر
مغ الججوؿ نلاحع أف سببية غخانغخ تعسل في اتجاىيغ مغ درجة الخفع السالي إلى ندبة تغصية 

 تكاليف الجيػف والعكذ بالعكذ.
وتغصية تكاليف مسا سبق وبشاءا عمى نتائج الشسػذج تبيغ لشا أف ىشاؾ علاقة متغيخة بيغ الخفع السالي 

الجيػف، فيي عبارة عغ علاقة شخدية عمى السجػ القريخ والستػسط وعلاقة عكدية عمى السجػ الصػيل، 
حيث إف اعتساد السؤسدة عمى الاستجانة مغ السؤسدات السالية يعخضيا إلى تحسل تكاليف الاستجانة 

ع مخاشخ الشذاط مسا يجعل السؤسدة والتكاليف إضاؼية تابعة ليا، وىحه الأخيخة قج تكػف الدبب في ارتفا
معخضة لسخاشخ مالية أكثخ مغ ضسشيا عجـ تسكشيا مغ تغصية التكاليف الجيػف، وىحا قج يتدبب ليا في 
خدائخ قج ترميا إلى مخحمة العجد، ولكغ مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ في الػقت الحالي قادرة عمى 

 .سحققة وكحا الؿيع السزافة التي تع تػليجىاتغصية مراريف ديػنيا، وذلظ انصلاقا مغ الشتائج ال
ِالخافعةِالساليةِعمىِالديهلةتغيخِالسظمبِالثالث:ِدراسةِقياسيةِلأثخِ

بالاعتساد عمى نتائج الاستقخارية لمدلاسل الدمشية التي تع التػصل فييا سابقا إلى استقخارية  
لتفديخ أثخ الخافعة السالية  VARنو يتع الاعتساد عمى نسػذج إ(، ف2، 1، 0الستغيخات في مدتػيات مختمفة )

 في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ.  عمى ندب الديػلة
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ِ.فيِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخِةتجاولسالالديهلةِأثخِتغيخِالخافعةِالساليةِعمىِِ.1

( 16)الججوؿ رقع :ِVARِ(Selection Tho Lag Length)اختبارِعجدِمجدِالتباطؤِالدمشيِلشسهذجِ 1.1
في مؤسدة  ةتجاولسالالديػلة الخافعة السالية وندبة ِبيغVARِيػضح درجة التأثخ السعتسجة في نسػذج 

 مصاحغ عسخ بغ عسخ.

ِديهلةِالستجاولةبينِالخافعةِالساليةِوندبةِالVARِدرجةِالتأخخِالسعتسجةِفيِنسهذجِِ:(16)الججولِرقمِ
 فيِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخ

 
 

 

 .Eviews 10الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  إعجادمغ : السرجر
في دراستشا ومغ الججوؿ أعلاه نأخح درجة  35حدب عجد السذاىجات الػ مغ خلاؿ الججوؿ أعلاه و 

 .(P=3)3والتي تػافق  (HQ,SC, AIC, FPE)التأخخ والتي تقابل أصغخ ؾيسة في كل مؿياس 

ِوالدببيةِلمستغيخاتِالسعتسجةِفيِالجراسةِ VARمعايخةِنسهذجِ.2.1

مغ خلاؿ نسػذج لمستغيخاتِالسعتسجةِفيِالجراسة:ِِVAR (Vector Auto Regression)أ.ِمعايخةِنسهذجِ
يعتسج كل متغيخ عمى الؿيع الدابقة لو والؿيع الدابقة لمستغيخات الأخخػ وفقا  VARمتجو الانحجار الحاتي 

 .لفتخات التباشؤ السحجدة، والسعادلة الآتية تػضح ذلظ
CR = 0.6113*CR(-1) - 0.0254*CR(-2) - 0.2978*CR(-3) + 0.4875*DEL(-1) - 
3.742*DEL(-2) - 4.8213*DEL(-3) - 0.5456*DDDTA(-1) - 0.9339*DDDTA(-2) - 
0.8454*DDDTA(-3) + 6.0757*DDDTR(-1) + 8.3938*DDDTR(-2) + 4.8880*DDDTR(-3) + 
0.5182*DIFL(-1) + 0.2391*DIFL(-2) + 0.7365*DIFL(-3) + 13.0306 

R-squared =  0.918228        F = 14.22354       N = 35 

 :مغ خلاؿ السعادلة أعلاه نلاحع ما يمي
  الديػلة دبة لكل مغ:تعخؼ مغ خلاؿ ىحه السعادلة بثابت وثلاث تأخيخات بالشالديػلة الستجاولة 

السػجػدات، ندبة القخوض إلى حقػؽ  إجساليو)درجة الخفع السالي، ندبة القخوض إلى  ةتجاولسال
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 الستجاولة بالديػلة تعخؼ وتتأثخ tفي الدشة  الديػلة الستجاولة أؼ أف السمكية وأثخ الخفع السالي(
 ؛(t-3, t-2, t-1)والخافعة السالية خلاؿ ثلاث سشػات سابقة 

  اقتراديا؛مقبػلة  ،وىي الخافعة الساليةفي غياب الديػلة الستجاولة ؾيسة الثابت مػجبة ويسثل 
 ويعشي  ،وؾيستييا السؤخخة الأولى والثانية )إشارة مػجبة( الديػلة الستجاولة ىشاؾ علاقة شخدية بيغ

لدشة ما فيتػقع أف يدتسخ ىحا الارتفاع في ندبة الديػلة الستجاولة ذلظ أنو في حالة ارتفاع 
لدشة ما فيتػقع أف يدتسخ ىحا الانخفاض في الديػلة الستجاولة الدشتيغ السقبمتيغ وأف انخفاض 

غ عسخ بغ إلى سياسة السالية التي تتبعيا مؤسدة مصاح الدشتيغ السقبمتيغ، ويخجع ىحا التغيخ
الديػلة الستجاولة  ، أما العلاقة العكدية بيغعسخ عمى السجػ القريخ خلاؿ دورة نذاشيا التذغيمي

لدشة ما يتػقع أف يكػف ليا ندبة الديػلة الستجاولة  ارتفاعوؾيستييا السؤخخة الثالثة فتذيخ إلى أف 
لديادة ديػنيا اتجاه أحج عشاصخ الخرػـ الستجاولة مسا  نتيجة ،تأثيخ عكدي بعج أكثخ مغ سشتيغ

يداىع في زيادة ديػنيا عمى السجػ القريخ، وىحا يجعميا تحتاج إلى سيػلة أكثخ مغ أجل الالتداـ 
 ؛بجيػنيا قريخ الأجل، والتغيخات الحاصمة في أصػليا الستجاولة شيمة فتخة الجراسة

 بسعشى  ،ودرجة الخفع السالي لمتأخيخيغ الأوؿ والثالث الديػلة الستجاولة ىشاؾ علاقة شخدية بيغ
في الدشة السػالية نتيجة الديػلة الستجاولة  ع السالي لدشة ما يؤدؼ إلى زيادةزيادة درجة الخف

لتحبحبات ؾيسة الأصػؿ الستجاولة، وىحا مع ارتفاع في خرػميا الستجاولة، وأيزا ارتفاع درجة 
ازدياد تعخضيا لسخاشخ السالية مغ بيشيا عجـ قجرتيا عمى  الخفع السالي يجعل السؤسدة تعخؼ

الػفاء بالتداماتيا قريخة الأجل مسا قج يجعميا في وضع محخج اتجاه أحج عشاصخ خرػميا 
ودرجة الخفع السالي بالشدبة الديػلة الستجاولة  كسا نلاحع ىشاؾ علاقة عكدية بيغ الستجاولة.

ىػ تأثيخ متغيخ سشػيا بيغ الديػلة الستجاولة  خفع السالي عمىبسعشى تأثيخ درجة ال ،لمتأخيخ الثاني
إلى الدياسة السالية الجيجة التي تشتيجيا السؤسدة اتجاه تدجيج  وىحا يخجع ،الصخدؼ والعكدي

ديػنيا قريخة الأجل مسا يجعميا في وضع جيج اتجاه التداماتيا في السجػ القريخ بذكل يحدغ 
 ؛صحيح مغ سيػلتيا الستجاولة، والعكذ

 السػجػدات بالشدبة لمتأخيخات  إجساليوندبة القخوض إلى الستجاولة  الديػلة بيغ عكدية علاقة ىشاؾ
الديػلة الستجاولة ندبة تخاجع  السػجػدات يؤدؼ إلى إجساليالقخوض إلى  ندبة زيادة بسعشى ،الثلاث

الأجل السعتسجة مغ السدتسخ في القخوض قريخة  بارتفاعويسكغ تفديخ ذلظ  ،والعكذ بالعكذ
 ؛شخؼ السؤسدة مقارنة مع الأصػؿ الستجاولة التي شيجت تحبحبات في ؾيسيا شيمة فتخة الجراسة

  خيخ وندبة القخوض إلى حقػؽ السمكية بالشدبة لمتأبيغ الديػلة الستجاولة ىشاؾ علاقة شخدية
بالديادة  ويسكغ تفديخ ذلظ تفديخ ذلظ ،تأخيخيغ الثاني والثالثلمالأوؿ وعلاقة عكدية بالشدبة 

التي شيجتيا السؤسدة في أمػاليا الخاصة وكحا ديػنيا الجارية، والتحبحبات الحاصمة في كل مغ 
 ؛خدوناتيا مغ ناحية أخخػ مؾيسيا الجاىدة والقابمة لمتحقيق و 
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 بسعشى  ،لثلاثوأثخ الخفع السالي بالشدبة لمتأخيخات االديػلة الستجاولة  ىشاؾ علاقة شخدية بيغ
 ،عمى شػؿ الفتخةالديػلة الستجاولة زيادة أثخ الخفع السالي لثلاث سشػات متتالية يؤدؼ إلى زيادة 

 لزساف إمكانية تدييخ أنذصتيا، بسجػ سعي السؤسدة لمسػازنة بيغ الخبحية والديػلة وىػ ما يفدخ
وذلظ مغ خلاؿ الاستفادة مغ الأثخ الايجابي لمخفع السالي والعسل عمى استثسار القخوض بذكل 

ا يعػد إلى مجػ نجاعة الإدارة حوى ،سيػلة السؤسدةمغ يدسح بخمق عػائج كاؼية مسا يحدغ 
مغ ناحية، والسخاشخ السحيصة  سارات والتدامات السؤسدةثالسالية لمسؤسدة بتدييخ الفعاؿ للاست

  ؛، والعكذ صحيحذاشيا برػرة عامة والسخاشخ السالية برػرة خاصة مغ ناحية أخخػ بش
  وىي ؾيسة مػجبة مختفعة  0.91أما مغ الشاحية الإحرائية الكمية نلاحع أف ؾيسة معامل التحجيج

والستغيخ ( الديػلة الستجاولةالعلاقة بيغ الستغيخ التابع ) شجةوىػ ما يفدخ  ،الػاحجتقتخب مغ 
والباقي يعػد إلى % 91يخجع إلى متغيخات الخافعة السالية بشدبة الديػلة الستجاولة أؼ  ،التفديخؼ 

أكبخ مغ ؾيستيا  14.22عػامل أخخػ غيخ مجرجة في الشسػذج، كسا أف ؾيسة ؼيذخ السحدػبة 
 .وىحا يعشي أف لمشسػذج ككل معشػية إحرائية ،2.44الججولية 

يػضح اختبار الدببية بيغ  (17)الججوؿ رقع  :(Granger Causality Test)اختبارِالدببيةِلغخانجخِب.ِ
 والخافعة السالية: ةتجاولسال سيػلة

فيِمؤسدةِِةتجاولسالالديهلةِنتائجِاختبارِالدببيةِبينِالخافعةِالساليةِوندبةِِ:(17)الججولِرقمِ
ِمظاحنِعسخِبنِعسخ

 

ِ

 .Eviews 10الصالبيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  إعجادمغ : السرجر

مغ الججوؿ نلاحع أف سببية غخانغخ تعسل في اتجاىيغ بيغ جسيع الستغيخات بسعشى متغيخات 
 .ديػلة الستجاولةالخافعة السالية تدبب وتتدبب في ندبة ال
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ِ.عسخفيِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِالدخيعةِأثخِتغيخِالخافعةِالساليةِعمىِالديهلةِِ.2

 (18)الججوؿ رقع :ِVARِ(Selection Tho Lag Length)اختبارِعجدِمجدِالتباطؤِالدمشيِلشسهذجِ .1.2
 الجراسة.في مؤسدة ِالدخيعةِالخافعة السالية والديػلةِبيغ VARيػضح درجة التأثخ السعتسجة في نسػذج 

الدخيعةِِالديهلةندبةِبينِالخافعةِالساليةِوVARِِدرجةِالتأخخِالسعتسجةِفيِنسهذجِِ:(18)الججولِرقمِ
ِفيِمؤسدةِمظاحنِعسخِبنِعسخ

 
 
 

 

 

 

 
 

 

 

ِ.Eviews 10الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  إعجادمغ : السرجر

في دراستشا ومغ الججوؿ أعلاه نأخح درجة  35حدب عجد السذاىجات الػ مغ خلاؿ الججوؿ أعلاه و 
 .(P=3)3والتي تػافق  (HQ,SC, AIC, FPE)التأخخ والتي تقابل أصغخ ؾيسة في كل مؿياس 

ِوالدببيةِلمستغيخاتِالسعتسجةِفيِالجراسةِ VARمعايخةِنسهذجِ.2.1

مغ خلاؿ نسػذج لمستغيخاتِالسعتسجةِفيِالجراسة:ِِVAR (Vector Auto Regression)أ.ِمعايخةِنسهذجِ
يعتسج كل متغيخ عمى الؿيع الدابقة لو والؿيع الدابقة لمستغيخات الأخخػ وفقا  VARمتجو الانحجار الحاتي 

 لفتخات التباشؤ السحجدة، والسعادلة الآتية تػضح ذلظ.
 

QR = 0.9710*QR(-1) - 0.0734*QR(-2) - 0.2070*QR(-3) + 2.2149*DEL(-1) - 
3.8052*DEL(-2) - 2.8286*DEL(-3) - 0.2132*DDDTA(-1) - 0.3923*DDDTA(-2) - 
0.4022*DDDTA(-3) + 1.2423*DDDTR(-1) + 3.0873*DDDTR(-2) + 3.1439*DDDTR(-3) + 
0.1957*DIFL(-1) - 0.0622*DIFL(-2) + 0.0596*DIFL(-3) + 2.7303 

R-squared =  0.869746       F = 8.457929       N = 35 

 السعادلة أعلاه نلاحع ما يمي:مغ خلاؿ 
 ؾيسة دبة لكل مغ: تعخؼ مغ خلاؿ ىحه السعادلة بثابت وثلاث تأخيخات بالش ؾيسة الديػلة الدخيعة

السػجػدات، ندبة القخوض إلى  إجساليو)درجة الخفع السالي، ندبة القخوض إلى  الديػلة الدخيعة
بالديػلة تعخؼ وتتأثخ  tفي الدشة  الدخيعةالديػلة أؼ أف  حقػؽ السمكية وأثخ الخفع السالي(

 ؛(t-3, t-2, t-1)والخافعة السالية خلاؿ ثلاث سشػات سابقة الدخيعة 
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  اقتراديا؛مقبػلة وىي  ،الخافعة الساليةفي غياب  ؾيسة الديػلة الدخيعةؾيسة الثابت مػجبة ويسثل 
 ويعشي  ،والثانية )إشارة مػجبة(وؾيستييا السؤخخة الأولى الديػلة الدخيعة  ىشاؾ علاقة شخدية بيغ

لدشة ما فيتػقع أف يدتسخ ىحا الارتفاع في الدشتيغ ؾيسة الديػلة الدخيعة ذلظ أنو في حالة ارتفاع 
لدشة ما فيتػقع أف يدتسخ ىحا الانخفاض في  ؾيسة الديػلة الدخيعةالسقبمتيغ وأف انخفاض 

 ساني لمسؤسدة وسياستيا اتجاه حقػقياإلى السخكد الائت الدشتيغ السقبمتيغ، ويخجع ىحا التغيخ
ؾيسة الديػلة  ، أما العلاقة العكدية بيغدفع التداماتيا قريخ الأجل مغ عجمو ومجػ مداىستيا في

لدشة ما يتػقع أف  ارتفاع ؾيسة الديػلة الدخيعةوؾيستييا السؤخخة الثالثة فتذيخ إلى أف  الدخيعة
لاعتساد السؤسدة عمى السخدونات لتغصية  يجةنت ،يكػف ليا تأثيخ عكدي بعج أكثخ مغ سشتيغ

ديػنيا قريخة الأجل رغع كػنيا أقل عشاصخ الأصػؿ الجارية سيػلة وسخعة لمتحػؿ إلى نقجية مسا 
 ؛يعخضيا لسخاشخ السخاشخ السالية إضاؼية

 بسعشى  ،ودرجة الخفع السالي لمتأخيخيغ الأوؿ والثالث ؾيسة الديػلة الدخيعة ىشاؾ علاقة شخدية بيغ
 نتيجة ،في الدشة السػاليةؾيسة الديػلة الدخيعة  زيادة درجة الخفع السالي لدشة ما يؤدؼ إلى زيادة

إلى عسل السؤسدة عمى تحديغ نتائجيا مغ اجل تفادؼ الارتفاع في السخاشخ السالية الشاجسة عغ 
يا عمى السجػ حتى تزسغ وجػدىا في وضع مالي جيج يدسح بتػازنو  ،ارتفاع درجة الخفع السالي

ودرجة الخفع السالي بالشدبة ؾيسة الديػلة الدخيعة  كسا نلاحع ىشاؾ علاقة عكدية بيغالقريخ، 
ىػ تأثيخ متغيخ سشػيا  ؾيسة الديػلة الدخيعة بسعشى تأثيخ درجة الخفع السالي عمى ،لمتأخيخ الثاني

تيا مسا يجعميا تحرل إلى كفاءة الإدارة في تدييخ احتياجا وىحا يخجع ،بيغ الصخدؼ والعكدي
وىحا ما يجعميا قادرة عمى مػاجية التداماتيا  ،عمى ؾيسة مزافة تخفع مغ ؾيسة الديػلة الدخيعة

 ؛والعكذ صحيح ،قريخة الأجل
  السػجػدات بالشدبة  إجساليوندبة القخوض إلى ؾيسة الديػلة الدخيعة ىشاؾ علاقة عكدية بيغ

ؾيسة  تخاجع السػجػدات يؤدؼ إلى إجساليبسعشى زيادة ندبة القخوض إلى  ،لمتأخيخات الثلاث
أف السؤسدة تعتسج عمى تفديخ ذلظ بػأف ويسكغ تفديخ ذلظ بػ ،كذ بالعكذوالع الديػلة الدخيعة

السخدونات بذكل كبيخ في تغصية التداماتيا مقارنة مع باقي الأصػؿ الستجاولة مغ جية، وزيادة 
 ؛القخوض قريخة الأجل مغ جية أخخػ  اعتساد السؤسدة عمى

  خيخ وندبة القخوض إلى حقػؽ السمكية بالشدبة لمتأؾيسة الديػلة الدخيعة ىشاؾ علاقة شخدية بيغ
بالديادة التي عخفتيا  ويسكغ تفديخ ذلظ ،تأخيخيغ الثاني والثالثلم الأوؿ وعلاقة عكدية بالشدبة

مغ ناحية، والتحبحبات الحاصمة في ؾيسيا السؤسدة في حقػؽ السمكية وكحلظ ديػنيا الجارية 
 ؛الجاىدة والقابمة لمتحقيق مغ ناحية أخخػ 

 بسعشى  ،وأثخ الخفع السالي بالشدبة لمتأخيخات الثلاث ؾيسة الديػلة الدخيعة ىشاؾ علاقة شخدية بيغ
 عمى شػؿ ؾيسة الديػلة الدخيعةزيادة أثخ الخفع السالي لثلاث سشػات متتالية يؤدؼ إلى زيادة 



 الفرل الثالث     دراسة تحميمية إحرائية ؾياسية في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ "قالسة"

102 
 

 مداىسة الخفع السالي في تحقيق عػائج لمتحديغ مغ سيػلة السؤسدة،بسجػ  وىػ ما يفدخ ،الفتخة
الستحرل عمييا في استثسارات مشتجة للأرباح مغ جية، استثسار القخوض تحت شخط حدغ ا حوى

والسخاشخ السحيصة بشذاشيا برػرة  السؤسدةوتدييخ الفعاؿ ليحه الاستثسارات وكحا التدامات 
   ؛، والعكذ صحيحمغ جية أخخػ  عامة

  وىي ؾيسة مػجبة مختفعة  0.86أما مغ الشاحية الإحرائية الكمية نلاحع أف ؾيسة معامل التحجيج
والستغيخ ( ؾيسة الديػلة الدخيعةالعلاقة بيغ الستغيخ التابع ) شجةوىػ ما يفدخ  ،ػاحجتقتخب مغ ال

والباقي يعػد % 86يخجع إلى متغيخات الخافعة السالية بشدبة  ؾيسة الديػلة الدخيعةأؼ  ،التفديخؼ 
أكبخ مغ ؾيستيا  8.457إلى عػامل أخخػ غيخ مجرجة في الشسػذج، كسا أف ؾيسة ؼيذخ السحدػبة 

 وىحا يعشي أف لمشسػذج ككل معشػية إحرائية. ،2.44الججولية 
يػضح اختبار الدببية بيغ  (19)الججوؿ رقع  :(Granger Causality Test)اختبارِالدببيةِلغخانجخِب.ِ

 ندبة التجاوؿ والخافعة السالية:
فيِمؤسدةِِالدخيعةِالديهلةندبةِنتائجِاختبارِالدببيةِبينِالخافعةِالساليةِوِ :(19)الججولِرقمِ

 مظاحنِعسخِبنِعسخ
 

 

 
ِ

 .Eviews 10 الصالبيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج إعجادمغ : السرجر
نلاحع أف سببية غخانغخ تعسل في اتجاه واحج مغ درجة الخفع السالي إلى  ندبة  مغ الججوؿ

 الديػلة ومغ ندبة الديػلة إلى أثخ الخفع السالي.
مسا سبق وبشاءا عمى نتائج الشسػذج تبيغ لشا أف ىشاؾ علاقة متغيخة بيغ الخفع السالي والديػلة 

شخدية عمى السجػ القريخ والستػسط وعكدية عمى الستجاولة والديػلة الدخيعة، فيي عبارة عغ علاقة 
فديادة الخفع بذكل غيخ مجروس مغ قبل السؤسدة يشجع عشو مخاشخ مالية ومذاكل في  السجػ الصػيل،

مسا قج يعخقل مدار السؤسدة اتجاه التداماتيا قريخة الأجل، حيث يقع عمى عاتق  تػفيخ الديػلة اللازمة
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فة معقػلة لسػاجية التداماتيا في تػاريخ استحقاقيا مغ أجل السحافطة السؤسدة الحرػؿ عمى الأمػاؿ بكم
 .عمى استسخارية نذاشيا

بذكل يدسح بخمق الستحرل قخوض لم الفعاؿ استثسارو  ،الخبحية والديػلةمفيػـ لمسػازنة بيغ و  
 سيػلةمغ غ يحدبت تتساشى مع السخاشخ الشاجسة عغ الخفع السالي في مدتػػ يدسح عػائج كاؼية 

سارات ثلاستالفعاؿ  ا يعػد إلى مجػ نجاعة الإدارة السالية لمسؤسدة بتدييخحوى، والعكذ صحيح. السؤسدة
 والسخاشخ السحيصة بيا برػرة عامة والسخاشخ السالية برػرة خاصة. والتدامات السؤسدة

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ِ
ِ
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ِ
ِ

ِخلَصةِالفرل
ِ

 يوالسخاشخ السالية ف السالي الخفع بيغ العلاقة شبيعة اختبار التصبيقي الفرل ىحا في حاولشا
، وتجديج أىع ما تع تػصل لو في الإشار الشطخؼ وذلظ مغ خلاؿ دراسة مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ
بالإضافة إلى تحميل القػائع السالية لمسؤسدة محل الجراسة خلاؿ الفتخة  ،تصػر وتغيخ متغيخات الجراسة

ندبة  ،IFLأثخ الخفع السالي  ،DELدرجة الخفع السالي ) السدتقمةوؾياس أثخ الستغيخات  ،2010-2019
 عمى الستغيخات التابعة (DTRوندبة القخوض إلى حقػؽ السمكية  ،DTAالسػجػدات  إجساليالقخوض إلى 

،  CRندبة التجاوؿ ، CBتكمفة الاستجانة ، CCB، ندبة تغصية تكاليف الجيػف TIEمعجؿ تغصية الفػائج )
،  RFةالسخدودية السالي،  REالسخدودية الاقترادية ،CFندبة الجاىدية الشقجية  ،QRندبة الديػلة الدخيعة 

لمفتخة  FI)الاستقلالية السالية  ، CP، القجرة عمى الدجاد TRCمعجؿ العائج عمى رأس الساؿ السدتثسخ
بذكل يدسح بتحميل  VARمغ خلاؿ دراسة ؾياسية باستخجاـ أشعة الانحجار الحاتي  ،2010-2019

سجاد  عمى ضعيفة مالية قجرة ليا عامة برفة مؤسدة أف تػصمشا حيثومشاقذة الشتائج الستػصل إلييا. 
 غولك ،ايجابي أثخ السالي لمخفع كاف ولكغ بالإضافة إلى عجـ تحخرىا السالي،بجيػنيا  والػفاء التداماتيا
  ،عمييا تحرمت التي الجيػف  مغ تدتفج السؤسدة لع أف عمى يجؿ ما ىحا مخدوديتيا، تحديغ في ضعيف

 .استقخارىا واستسخار سيخورة نذاشيمسا جعميا تقع في مخاشخ مالية تيجد با
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ِخاتســــــــةِعامـــــــــة
 

تصػر فكخ السديخيغ السالييغ بحيث لع يعج يختكد عمى كيؽية تجبيخ والحرػؿ عمى الأمػاؿ 
الزخورية لاستسخار السؤسدة فقط بل تصػر وارتقى إلى الاىتساـ بالصخؽ والكيؽيات التي تسكغ مغ 

ى الحرػؿ عمى ىحه السػارد السالية بأقل تكاليف وأقل مخاشخة، وبالتالي أصبحت السؤسدة قادرة عم
تحقيق ربح أكبخ بأقل تكمفة وأقل مخاشخة، حيث حاولشا مغ خلاؿ ىحه الجراسة بياف أثخ الخفع السالي عمى 

 السخاشخ السالية في السؤسدة الاقترادية بجراسة حالة مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ. 

الخفعِالساليِعمىِِخثيؤِِكيفومغ أجل معالجة إشكالية السػضػع السصخوحة عمى الشحػ التالي: 
تعخضشا مغ خلاؿ الفرميغ الأوؿ والثاني والسسثميغ لمجانب  ؟السؤسدةِالاقتراديةالسخاطخِالساليةِفيِ

بالإضافة إلى ، الشطخؼ إلى السؤسدة الاقترادية أنػاعيا ومرادر تسػيميا والييكل السالي الأندب
والخفع السالي وأثخه عمى  ،والسخاشخ السالية خاصة التي قج تعتخض شخيق السؤسدة ،السخاشخ عامة

السؤسدة، أما الفرل الثالث فكاف عاكذ لمجانب الشطخؼ عمى أرض الػاقع متسثلا في الجانب العسمي 
ولقج تسثل في إجخاءنا لجراسة تحميمية، إحرائية وؾياسية عمى مؤسدة مصاحغ عسخ بغ  الجراسة، لسػضػع

 عسخ. وتػصمت الجراسة إلى جسمة مغ الشتائج الشطخية والتصبيؿية.

 تػصمت إلى جسمة مغ الشتائج الشطخية والتصبيؿية. نتائجِالجراسة:ِ.1

 مغ خلاؿ الجراسة الشطخية تػصمشا إلى الشتائج الآتية: :الشتائجِالشغخيةِ.1.1

 إلى فمجػء السؤسدة  ،تراديةتعتبخ السخاشخ السالية صفة ملازمة لجسيع معاملات السؤسدة الاق
عيق نذاشيا ما قج ي قج لا يسكشيا التحكع فييا، وىػ إضاؼيةمالية الاستجانة يعخضيا إلى مخاشخ 

 ؛صحةِالفخضيةِالأولىِيشفيوىهِماِحج مغ قجرتيا عمى البقاء والشسػ، يو 
  ،تحقيق الػفخ  حيث أفالخافعة السالية تحقق عجة ايجابيات ميسة مغ بيشيا الػفخات الزخيبية

ومغ تع تحقيق أرباح أفزل وىػ ما  ،ىع في تخؽيس الزخائب السفخوضةاالأكبخ لمسؤسدات يد
تفزمو معطع السؤسدات، وذلظ تحت شخط ميع ىػ أف تكػف العػائج السحققة والسدايا السدتفاد 

لسالية، مشيا أكبخ مغ التكاليف والسخاشخ التي تتعخض ليا ىحه السؤسدات عشج استخجاـ الخافعة ا
 ؛نيةوىهِماِيثبتِصحةِالفخضيةِالثا

 استخجاـ السؤسدة إذا استصاعت  ،السخدودية السالية تتأثخ بذكل مػجب بديادة المجػء للاستجانة
ولكغ ىحا لا  ،الأمػاؿ السقتخضة لتحقيق عائج عمى ىحه الأمػاؿ يفػؽ الأعباء السجفػعة عمييا
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 دودية الاقترادية أقل مغ معجؿ الفائجة السفخوض،إذا كانت السخ سمبي  أف يكػف ليا ػتأثيخ يشفي
 ؛ثالثةالفخضيةِالِوىهِماِيثبتِصحة

  ،يعػد ىحا إلى إذ اعتساد السؤسدة عمى الخفع السالي يؤثخ بذكل متغيخ عمى مخدوديتيا السالية
 ،مجػ نجاعة وكفاءة الإدارة السالية في تحقيق عائج يتساشى مع حجع السخاشخ وحجع الاستجانة

بسعشى عمى السؤسدة تحقيق عائج يتساشى مع حجع مخدوديتيا وحجع السخاشخ التي تتحسميا 
 والشاجسة عغ المجػء إلى الاستجانة كسرجر تسػيل أولي؛

 تحقيق  ، إذ يسكشيا مغإف الخفع السالي يسثل جانب ميسا في الييكل السالي لمكثيخ مغ السؤسدات
، إلا أف الكثيخ مغ جية أخخػ  والسخاشخمغ جية لكمفة إذا استصاعت التػفيق بيغ اربحية مشاسبة 

 فالبعس مشيا يخجع الدبب في عجـ القجرة عمى استخجاـ لا يدتخجمو بفاعمية، السؤسدات مغ
 ، والبعس الأخخ السذكل يكػف فيعسميةالالآلية السشاسبة للاستفادة مغ أو الأساليب العمسية 

 ؛السلائسة الإمكانيات
 فديادة درجة الخفع السالي تؤدؼ إلى  ،لسالي والسخاشخ السالية علاقة شخديةالعلاقة بيغ الخفع ا

زيادة السخاشخ، لأف ذلظ يخفع ويديج مغ ضغػشات السؤسدة، فيي ممدمة بجفع الفػائج والأقداط 
في تػاريخيا السحجدة بغس الشطخ عغ مػقعيا الشقجؼ، الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى خمق اضصخابات 

 (.السالي مالية ليا تكمفة تفػؽ السدايا السحققة مغ الاقتخاض )الخفع

 مغ خلاؿ الجراسة التصبيؿية تػصمشا إلى الشتائج الآتية:الشتائجِالتظبيكية:ِِ.2.1

  عجـ استقخار كل الدلاسل في السدتػػ واستقخارىا في الفخوؽ الأولى والفخوؽ الثانية مغ خلاؿ
 ؛ADFاختبار 

  تع تصبيق نسػذج الانحجار الحاتيVAR  وفقا لشتائج الاستقخارية، وذلظ لجراسة أثخ الخفع السالي
 عمى السخاشخ السالية في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ؛

  فتخات إبصاء في نسػذج مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ عشج تصبيق نسػذج  03وجػدVAR؛ 
  مصاحغ تػجج علاقة ذات دلالة معشػية إحرائية بيغ الخفع السالي والسخدودية السالية في مؤسدة

 ،%66تغيخ السخدودية السالية يخجع إلى متغيخات الخافعة السالية بشدبة عسخ بغ عسخ، حيث أف 
 ؛والباقي يعػد إلى عػامل أخخػ غيخ مجرجة في الشسػذج

  تػجج علاقة ذات دلالة معشػية إحرائية بيغ الخفع السالي والاستقلالية السالية في مؤسدة مصاحغ
 ،%85يخجع إلى متغيخات الخافعة السالية بشدبة لاستقلالية السالية اتغيخ عسخ بغ عسخ، حيث أف 

 ؛والباقي يعػد إلى عػامل أخخػ غيخ مجرجة في الشسػذج
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  تػجج علاقة ذات دلالة معشػية إحرائية بيغ الخفع السالي والقجرة عمى الدجاد في مؤسدة مصاحغ
 ،%48يخجع إلى متغيخات الخافعة السالية بشدبة  القجرة عمى الدجادتغيخ عسخ بغ عسخ، حيث أف 

 ؛والباقي يعػد إلى عػامل أخخػ غيخ مجرجة في الشسػذج
  تػجج علاقة ذات دلالة معشػية إحرائية بيغ الخفع السالي وتغصية تكاليف الجيػف في مؤسدة

الية يخجع إلى متغيخات الخافعة الس تغصية تكاليف الجيػف تغيخ مصاحغ عسخ بغ عسخ، حيث أف 
 ؛والباقي يعػد إلى عػامل أخخػ غيخ مجرجة في الشسػذج ،%82بشدبة 

  تػجج علاقة ذات دلالة معشػية إحرائية بيغ الخفع السالي والديػلة الستجاولة في مؤسدة مصاحغ
 ،%91يخجع إلى متغيخات الخافعة السالية بشدبة الديػلة الستجاولة تغيخ عسخ بغ عسخ، حيث أف 

 ؛عػامل أخخػ غيخ مجرجة في الشسػذجوالباقي يعػد إلى 
  تػجج علاقة ذات دلالة معشػية إحرائية بيغ الخفع السالي والديػلة الدخيعة في مؤسدة مصاحغ

 ،%86يخجع إلى متغيخات الخافعة السالية بشدبة  الديػلة الدخيعةتغيخ عسخ بغ عسخ، حيث أف 
 ؛والباقي يعػد إلى عػامل أخخػ غيخ مجرجة في الشسػذج

  سببية غخانغخ تعسل في اتجاه واحج مغ الخفع السالي إلى السخاشخ السالية في مؤسدة مصاحغ إف
ِأؼ أف الخفع السالي يتدبب في تغيخ السخاشخ السالية ،عسخ بغ عسخ فمجػء مؤسدة مصاحغ .

عسخ بغ عسخ إلى الاستجانة يجعميا تتقيج بستغيخيغ تأثيخ كل مشيا يتساشى مع حجع الاستجانة 
لأوؿ ىػ القجرة عمى الػفاء، فالأمػاؿ السقتخضة عبارة عغ أمػاؿ الغيخ يجب إرجاعيا إلى : انفديا

بالشدبة إلى السقخضيغ ىشاؾ شخيقتيغ و سيػلة(، )أصحابيا والالتداـ بتدجيجىا في تػاريخ استحقاقيا 
اتيا السؤسدة والشتائج التي تػلجىا أو عغ شخيق بيع تثبيت لاستخجاع أمػاليع إما عغ شخيق نذاط

 السؤسدة اعتسجت فكمسا ، السالية الاستقلالية فيػ الثاني القيج في حالة ترؽياتيا )الزسانات(، أما

 ،تحرميا مدتؿبلا عمى مػارد ججيجة لتسػيل مذاريعيا واستثساراتيا فخص تقمرت كمسا الجيػف  عمى
بالخغع مغ مسيدات الاستجانة إلا أنيا تتيح نػعا ما لمغيخ )السقخضيغ( السذاركة في اتخاذ القخار، و 

 ؛خابعةوىهِماِيثبتِصحةِالفخضيةِال
  متغيخة شيمة فتخة  في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخالعلاقة بيغ الخفع السالي والسخاشخ السالية

وعلاقة شخدية في السجػ الستػسط  ،صػيليي عبارة عغ علاقة عكدية عمى السجػ الفالجراسة، 
 ؛خامدةالفخضيةِالِوعميوِتقبل والقريخ،

  لجػء السؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ إلى الاستجانة لع يحدغ السخدودية بذكل يتساشى مع حجع
 ؛ةالجيػف السعتسج

 ججيجة التي قامت بيا مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ غيخ مشتجة لسخدودية كاؼية؛الستثسارات الا 

  أثخ الخفع السالي لسصاحغ عسخ بغ عسخ خلاؿ فتخة الجراسة في تحديغ السخدودية السالية كاف
 ضعيف، وىػ ما يجؿ أف السؤسدة لا تػضف القخوض التي تحرمت عمييا بذكل جيج؛
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  تجىػر كل مغ السخدودية السالية والسخدودية الاقترادية لسؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ في أغمب
 ؛عمى التػالي %5.71، %1.79 حيث بمغت 2017سجمت أدنى ندبة ليا سشة حيث  ،فتخة الجراسة

 تستج  في نتائجيا، لجػء مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ للاستجانة عخضيا إلى تغيخات وتحبحبات
 أثارىا الدمبية مباشخة إلى مخدوديتيا السالية؛

  وىػ ما ،التسػيلعانت مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ خلاؿ معطع فتخة الجراسة مغ ارتفاع تكمفة 
أثخ عمى قجرتيا عمى خجمة الجيغ بكفاءة وفعالية  مسا عخضيا لسخاشخ الخفع السالي، حيث وججنا 

 في بعس سشػات الجراسة علاقة عكدية بيغ الخفع السالي والسخدودية السالية؛

 والاستثسار في  ،التجىػر السدتسخ في السخدودية الاقترادية لسؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ
غيخ مشتجة لسخدودية أثخ سمبا عمى الػضع السالي لمسؤسدة مغ خلاؿ تحسميا لأعباء  أصػؿ

 ومخاشخ إضاؼية؛

 أؼ كمسا  ،لجػء السؤسدة إلى الاستجانة كاف ذو تأثيخ سمبي عمى معجلات العائج عمى الاستثسار
 ،ساليةوىحا راجع لدػء تدييخ الإدارة ال ،زاد حجع الجيػف انخفس معجؿ العائج عمى الاستثسار

 وعجـ كفاءة استخجاـ رأس الساؿ السدتثسخ؛

  دعع مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ لإستخاتيجية التػسع في الاستثسارات بالاعتساد عمى الاستجانة
 عخضيا إلى مخاشخ مالية ناجسة عغ الإفخاط في استخجاـ القخوض؛مسا  ،بذكل كبيخ

 شػؿ فتخة الجراسة، السالية اللازمة  ع مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ بالتحخر والاستقلاليةتعجـ تس
 نتيجة تػسعيا في الاعتساد عمى مرادر التسػيل الخارجية؛

  أدػ بيا ذلظ إلى تبعية كمسا سياسة الاستجانة  عمى سخالسؤسدة مصاحغ عسخ بغ ع اعتسجتكمسا
في أكثخ، فدياسة التسػيل عغ شخيق الاستجانة ليا علاقة شخدية مع ندبة الاستقلالية السالية 

 أغمب فتخات الجراسة؛
  زيادة معجلات الخفع السالي السعتسجة مغ شخؼ مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ كاف لدج عجد

وكحا لتسػيل الاستثسارات شػيمة  في السخدوف، أو لتعػيس الخدائخ ،تذغيلمالديػلة اللازمة ل
 الأجل؛

 عخضيا لجراسة لجػء مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ إلى الاقتخاض بشدب كبيخة خلاؿ سشػات ا
عمى سجاد فػائج وأقداط القخوض عشج تػاريخ  القجرةخاصة ؼيسا يخز  ،إلى لسخاشخ السالية

إذ يتختب عمى زيادة مخاشخ الإفلاس )مخاشخ مالية( زيادة معجؿ العائج السصمػب مغ  ،استحقاقيا
 .قبل السداىسيغ

  فيي  ،خلاؿ فتخة الجراسة الستػفخةعانت السؤسدة محل الجراسة مغ سػء تدييخ خديشتيا وسيػلتيا
نتيجة لاستخجاـ قخوض ججيجة لتغصية العجد في  ،غيخ قادرة عمى تدجيج التداماتيا اتجاه الجائشيغ

 الخديشة، مسا قج يعخضيا لخصخ الإفلاس؛
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 إلى في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ تؤدؼ في معطع فتخة الجراسة زيادة درجة الخفع السالي 
السؤسدة، التي تقع عمى عاتق ، لأف ذلظ يخفع ويديج مغ ضغػشات عامة برفة زيادة السخاشخ

 ؛فيي ممدمة بجفع الفػائج والأقداط في تػاريخيا السحجدة بغس الشطخ عغ مػقعيا الشقجؼ
  الإفخاط في استخجاـ الجيػف مغ شخؼ السؤسدة عسخ بغ عسخ تختب عميو تكمفة أثخت في

 مالية مغ جية أخخػ؛تحسميا لسخاشخ في و  ،مخدوديتيا مغ جية
 ندبة التغيخ في أدػ إلى تحبحب في  ستجانةلازيادة لجػء مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ إلى ا

السخاشخ السالية خلاؿ فتخة الجراسة، فكاف لو أثخ بالديادة في سشػات وأثخ بالشقراف في سشػات 
  لاستجانة.عمى ا أثيخ غيخ مباشخلػجػد متغيخات وعػامل أخخػ ليا تمسا يجؿ عمى  ،أخخػ 

 ونمخريا ؼيسا يمي:ِالتهصيات:ِ.2

  ضخورة تفعيل دور وضيفة إدارة السخاشخ السالية في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ لتداعجىا في
 سحافطة عمى صحتيا السالية؛لمخة ثيوالتي أصبحت متعجدة وك ،مػاجية السخاشخ السحيصة بيا

  البحث عغ مرادر تسػيل أخخػ مغ غيخ يفزل تسػيل السذاريع الاستثسارية الججيجة مغ خلاؿ
 حيث يفزل استخجاـ السػارد التسػيمية الجاخمية في حالة تػافخىا؛  ،الاقتخاض الخارجي

 وأف تأخح بعيغ الاعتبار السخاشخ  ،يجب أف تدعى السؤسدة لمػصػؿ لمييكل السالي الأمثل
 وما يدببو مغ زيادة أعباء الجيغ؛ ،السراحبة لمخفع السالي

 والصخيقة السعتسجة لتسػيل الحرػؿ عمييا؛ ،شطخ في حجع الأصػؿ الثابتة والستجاولةإعادة ال 
  ضخورة الؿياـ بإجخاءات ودورات تجريبية داخمية وخارجية برفة مدتسخة في مجاؿ التدييخ وإدارة

وذلظ لسػاكبة التصػرات الحاصمة  ،وإدارة السخاشخ السالية برفة خاصة ،السخاشخ برفة عامة
 سجاؿ؛ في ىحا ال

 يجب أف تكػف عسمية اختيار إذ  ،عمى السؤسدة إعادة الشطخ في الاستثسارات التي تقػـ بيا
وذلظ لمعسل عمى تحديغ مخدودية  ،الاستثسارات مبشية عمى دراسات دؾيقة لمسذاريع ومخدوديتيا

السؤسدة بذكل يفػؽ السخاشخ التي تتحسميا خاصة عشج تسػيل ىحه السذاريع بالاعتساد عمى 
 لاستجانة؛ ا
  لتحجيج الدياسة التسػيمية لمسؤسدة ونػع التسػيل السعتسج يجب جسع جسيع مرادر التسػيل

 ،وذلظ قبل اتخاذ أؼ قخار تسػيمي ،الستاحة والتعخؼ عمى سمبيات وايجابيات كل مرجر مشيا
 كػسيمة تدسح باختيار القخار الأمثل؛  لحلظ تطيخ ضخورة لجػء السؤسدة إلى التدييخ السالي

  إف الجيػف تؤدؼ إلى ارتفاع السخاشخ السالية التي تتعخض ليا السؤسدة، وبالتالي يشبغي عمى
 السؤسدة أف تزع حج ليحه الجيػف مغ خلاؿ استعساؿ قاعجة تدسى بقاعجة الاستجانة القرػػ؛ 
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 إجخاء التعجيلات عمى الييكل السالي تبعا  الاىتساـ بالسخونة التسػيمية في السؤسدة حتى تتسكغ مغ
مػاجية التغيخات البيئية مغ جية، وكحا  لسػاكبة التصػرات والتػسعات السدتقبمية يا، وىحالاحتياجات

 ؛مغ جية أخخػ  التي لا تدتصيع الديصخة عمييا والتحكع فييا
  السدتثسخة تدسح عمى تحقيق مخدودية جيجة لأمػاليا  أف تعسللزساف استسخارية السؤسدة يجب

تكػف دائسا في وضعية تدسح ليا بالػفاء مع ذلظ  وبالسػازاة  ،ليا بسكافئة السداىسيغ والسقخضيغ
 بالتداماتيا في تػاريخ استحقاقيا. 

  تتسثل أفاؽ الجراسة في:أفاقِالجراسة:ِ.3ِ
  أثخ الخفع السالي عمى السخاشخ السالية في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ مغ خلاؿ نسػذج

 ؛PANALالانحجار الحاتي 
 ىحه في ىااستبعاد تع أخخػ  بإدخاؿ متغيخات والسخاشخة العائج عمى السالي الخفع أثخ دراسة 

.                                                                                               الشسػ ؿومعج السؤسدة حجعمثل ة الجراس
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ِ
ِ
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ِأولا:ِالسخاجعِبالمغةِالعخبية

ِالكتبِ-
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 .1998 والتػزيع، الأردف،
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، بجوف رقع لمصبعة، دار العمػـ لمشذخ والتػزيع، الجدائخ تسهيلِالسشذآتِالاقترادية، أحسج بػراس، .3

2008. 
 ، جامعة القاىخة،بجوف رقع لمصبعة، إدارةِالخظخِوالتأمينناىج عبج الحسيج،  أحسج حسدة مسجوح، .4

 .  2003، مرخ
ِوالتأمينأسامة عدمي سلاـ، شقيخؼ نػرؼ مػسى،  .5 ِالخظخ دار الحامج  ،الصبعة الأولى ،إدارة

 .2010 الأردف،لمشذخ والتػزيع، 
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 .2013، الصبعة الأولى، مؤسدة الػراؽ لمشذخ والتػزيع، الأردف ،السذتقات،ِاليشجسةِالسالية

ِجميل كاضع مجلػؿ العارضي،   .10 ِالستقجمةالإدارة دار الرفاء لمشذخ  الصبعة الأولى، ،السالية
 .2013 والتػزيع، الأردف،

ِالسالية،جسيل أحسج تػفيق،   .11 ِإدارة الشيزة العخبية لمشذخ،  دار بجوف رقع لمصبعة، أساسيات
 .بجوف سشة نذخ لبشاف،

ِوالتظبيقحخبي محمد عخيقات، سعيج جسعة عقل،   .12 ِالشغخية ِبين ِالخظخ ِوإدارة الصبعة ، التأمين
 .2008الأردف،  دار وائل لمشذخ والتػزيع، ،الأولى
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 الصبعة الثانية، الػراؽ لمشذخ والتػزيع، الأردف، الإدارةِالساليةِالستقجمة،حسدة محسػد الدبيجؼ،   .13
2008 . 

ِوالشقجية،خالج وىيب،   .14 ِالسالية  دار السديخة لمشذخ والتػزيع، الأردف، الصبعة الأولى، الأسهاق
2000. 

ِالساليةدريج كامل آؿ شبيب،   .15 ِالإدارة دار السشاىج لمشذخ والتػزيع، بجوف رقع لمصبعة، ، مبادئ
 .2004 الأردف،

ِتسهيميارابح الخػني ورؾية حداني،   .16 ِومذكلَت ِوالستهسظة ِالرغيخة ، بجوف رقع السؤسدات
 .2008 لمصبعة، إيتخاؾ لشذخ والتػزيع، مرخ،

ِسسيخ محمد عبج العديد،   .17 ، الصبعة الأولى، دار الإشعاع الفشية لمشذخ والتػزيع، التسهيميالتأجيخ
 .2001، مرخ

مكتبة الإشعاع بجوف رقع لمصبعة، ، التسهيلِوإصلَحِخملِاليياكلِالساليةسسيخ محمد عبج العديد،   .18
 . 1998، لمصباعة والشذخ والتػزيع، مرخ

 .2002 لمشذخ والتػزيع، الأردف،، الصبعة الأولى، دار الرفاء مبادئِالتسهيلشارؽ الحاج،   .19
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 ،خلجار الجامعية لشذخ والتػزيع، مرا بجوف رقع لمصبعة،، والاستثسارِوالسذتقاتِوأسعارِالرخف
2007. 
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ِلمسؤسداتِ،عاشف وليع انجراوس .22 ِالسالية ِوالإدارة الفكخ ، بجوف رقع لمصبعة، دار التسهيل
 .2008، مرخ الجامعي،

ِوالتأمينعبج أحسج أبػ بكخ، وليج إسساعيل الديفػ،   .23 ِالخظخ دار  رقع لمصبعة،بجوف ، إدارة
 .2019 الأردف، اليازورؼ لمشذخ والتػزيع،

، الصبعة الثانية، دار الرفاء لمشذخ والتػزيع، الإدارةِوالتحميلِالساليعبج الحميع كخاجو وآخخوف،   .24
 .2006 الأردف،

 بجوف رقع لمصبعة، الجار الجامعية ،ِعسمياتياِوإدارتياِالبشهكِالذاممةعبج الحسيج عبج السصمب،   .25
 .2000 شذخ والتػزيع، مرخ،لمصباعة وال

، الصبعة الخامدة، ديػاف السصبػعات الجامعية، اقترادِوتدييخِالسؤسدةعبج الخزاؽ بغ حبيب،  .26
 .2013 الجدائخ،

السكتب العخبي الحجيث لمشذخ بجوف رقع لمصبعة، ، ،ِأساسياتِالإدارةِالساليةعبج العديد الشجار  .27
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ِلمسؤسداتعبج الغفار الحشفي، رسسية زكي قخياقز،   .28 ِالسالية ِالإدارة ، بجوف رقع أساسيات
 .2004 لمصبعة، دار الفكخ الجامعي، مرخ،

ِالساليةعبج الغفار حشفي،   .29 ِوالإدارة ِالتسهيل ، الصبعة الثانية، الجار الجامعية لشذخ، أساسيات
 .2007 مرخ،

ِعبج الله خباية،  .30 ِالرغيخة ِالسدتجامة،:والستهسظةالسؤسدات ِالتشسية ِلتحقيق بجوف رقع ِآلية
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يع العبج، نيياؿ فخيج السرصفى، يمحمد صالح الحشاوؼ، ج .43 التحميلِالساليِِ:الساليةِالإدارةلاؿ إبخاـ
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ِناصخ دادؼ عجوف، يػسف مامر،   .58 ِالتذخيع ِوليكمياِأثخ ِالسؤسدة ِمخدودية ِعمى الجبائي
 .2008 ، الصبعة الأولى، دار السحسجية لمصباعة، الجدائخ،السالي

ِالسخاطخنػرؼ مػسى شقيخؼ وآخخوف،   .59 ، الصبعة الأولى، دار السديخة لمشذخ والتػزيع، إدارة
 .2012، الأردف
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الفكخ لمصباعة والشذخ والتػزيع، ، الصبعة الأولى، دار الإدارةِوالتحميلِالساليىيثع محمد الدعبي،   .60
 .2000 الأردف،

ِوالسحكخاتالخسائلِِ-
يع خميل خذيرأ .1 ،ِأثخِالخافعةِالساليةِوتكمفةِالجيهنِالسخجحةِعمىِمعجلِالعائجِعمىِحسج إبخاـ

التسػيل، جامعة عساف ، تخرز مقجمة ضسغ متصمبات نيل شيادة الساجدتيخ محكخة الاستثسار،
 .2013 العخبية، الأردف،

 التحميلِالساليِواستخجاماتوِلمخقابةِعمىِالأداءِوالكذفِعنِالانحخافات،عبج الله،  أحسج خلاؼ .2
شيادة الساجدتيخ في قدع الإدارة، الأكاديسية العخبية السفتػحة،  لضسغ متصمبات نيمقجمة محكخة 

 .2008 الجنسارؾ،
ِرأسجياف أحسج خيخو أبػ رسػؿ،  .3 ِليكل ِعمى ِالسالي ِوالخفع ِالخبحية ِالبشهكِِأثخ ِفي السال

ِالأردنية مقجمة ضسغ متصمبات نيل شيادة الساجدتيخ، تخرز التسػيل  محكخة، التجارية
 .2018 والسرارؼ، جامعة آؿ البيت، الأردف،

ِالجدائخية،زغػد تبخ،  .4 ِالاقترادية ِلمسؤسدة ِالتسهيل ِسياسة محكخة مقجمة ضسغ ِمحجدات
 ،جامعة قاصجؼ مخباحتخرز مالية مؤسدة،  شيادة الساجدتخ في عمػـ التدييخ، متصمبات نيل

 .2009 الجدائخ،
ِالتجاريةِزيغ أحسج عبج السحدغ السعايصة،  .5 ِالبشهك ِفي ِالسالي ِالأداء ِعمى ِالسالي ِالخفع تأثيخ

ِ التسػيل والسرارؼ،  ، تخرزمقجمة ضسغ متصمبات نيل شيادة الساجدتيخ محكخةالأردنية،
 .2018 جامعة آؿ البيت، الأردف،

ِالسالي:ِسارة شبيب .6 ِالفذل ِمن ِالاقترادية ِالسؤسدة ِحساية ِفي ِالسالية ِالسخاطخ ِإدارة ِدور ،
ِالجدائخ ِفي ِالرشاعية ِالسؤسدات ِمن ِعيشة ِحالة مقجمة ضسغ متصمبات نيل  أشخوحة ،دراسة

 الجدائخ، ،03شيادة الجكتػراه في عمػـ التجارية، تخرز مالية ومحاسبة، جامعة الجدائخ 
2017. 

 محكخة ،الييكلِالساليِعمىِالقخاراتِالساليةِفيِالسؤسداتِالرغيخةِوالستهسظةأثخِسسية لدغع،  .7
لشيل شيادة ماستخ في العمػـ السالية والسحاسبية، تخرز مالية مؤسدة، ضسغ متصمبات مقجمة 

 .2012 جامعة قاصجؼ مخباح، الجدائخ،
ِوتقييم عادؿ عذي، .8 ِقياس ِالاقترادية ِلمسؤسدة ِالسالي ضسغ متصمبات  محكخة مقجمة، الأداء

، جامعة محمد في عمػـ التدييخ، تخرز تدييخ السؤسدات الرشاعية ماجدتيخنيل شيادة 
 .2002 ، الجدائخ،خيزخ

ِالتكتلَتِعامخ حبيبة،  .9 ِعل ِفي ِالسدتجامة ِالتشسية ِتحقيق ِفي ِالاقترادية ِالسؤسدات دور
مقجمة ضسغ  أشخوحة، الاقتراديةِالجدائخيةِدراسةِحالةِمجسهعةِمنِالسؤسدات :الاقترادية
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 ، الجدائخ،ييخ، جامعة محمد بػضياؼ بالسديمةشيادة دكتػراه عمػـ في عمػـ التدمتصمبات نيل 
2017. 

ِالقجرةِعبج القادر بخير،   .10 ِوزيادة ِالسرخفية ِالخجمات ِتظهيخ ِومتظمبات ِالسرخفي التحخيخ
ِالتجارية، ِلمبشهك مقجمة ضسغ متصمبات نيل شيادة الجكتػراه، جامعة  أشخوحة التشافدية

 .2006 ، الجدائخ،03الجدائخ
ِوالستهسظةِدادف،   عبج الػىاب  .11 ِالرغيخة ِالسؤسدات ِلشسه ِالسالية ِلمسشظق ِتحميمية دراسة

مقجمة ضسغ متصمبات نيل شيادة أشخوحة ، الجدائخية:ِنحهِبشاءِنسهذجِلتخشيجِالقخاراتِالسالية
 .2008 ،، الجدائخ03العمػـ الاقترادية وعمػـ التدييخ، جامعة الجدائخالجكتػراه في 

ِتظهيخىاغشية الجػزؼ،  .12 ِوتسهيل ِمخدودية ِتقييم ِكهسيمة ِالبهرصة ِاعتساد  مقجمة محكخة، أىسية
 .2012 ،، الجدائخ03، جامعة الجدائخ يل شيادة الساجدتيخ في عمػـ التدييخضسغ متصمبات ن

الأشغالِوالتخكيبِِالساليِالسشاسبِدراسةِحالةِمؤسدةمحجداتِاختيارِالييكلِغشية بػربيعة،   .13
، محكخة ضسغ متصمبات نيل شيادة ماجدتيخ في عمػـ التدييخ، تخرز الكيخبائيِفخعِسهنمغاز

 .2012، 03مالية السؤسدة، جامعة الجدائخ
 محكخة ،التأمينِفيِالجدائخِالعهاملِالجاخميةِالسؤثخةِعمىِربحيةِشخكاتمحمد الشعيسي محمد الداوؼ،   .14

التسػيل والسرارؼ، جامعة آؿ البيت، ، تخرز مقجمة ضسغ متصمبات نيل شيادة الساجدتيخ
 .2018 الأردف،

ِالسخاطخةميمػدؼ ميمة،   .15 ِودرجة ِالخاصة ِالأمهال ِمخدودية ِالساليِعمى ِالخفع مقجمة  ، محكخةأثخ
الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، ميجاف عمػـ ماستخ أكاديسي في  ضسغ متصمبات نيل شيادة

 .2013 ،، الجدائخقاصجؼ مخباح ، جامعةتخرز مالية مؤسدة
ِوالسقالاتِسجلَتالِ-

العلَقةِبينِالخفعِالساليِوعهائجِالأسيمِإلياس خزيخ الحسجوني، فائد ىميل سخيح الربيحي،  .1
ِالسداىسة ِالأردنية ِالذخكات ِمن ِعيشة ِفي لمعمػـ الاقترادية ، مجمة جامعة الانبار دراسة

 .2012، 08 العجد، 04والإدارية، العخاؽ، السجمج
قياسِأثخِتجاولِالسذتقاتِالساليةِفيِالبهرصةِعمىِالسخاطخِجساؿ معتػؽ، يحيى سعيجؼ،  .2

ِلمفتخةِ ِالسالية ِالسذتقات ِتجاول ِوبعج ِقبل ِالتخكية ِالبهرصة ِبدهق ِمقارنة ِدراسة السالية:
 .2015، 13 العجدمجمة العمػـ الاقترادية والتدييخ والعمػـ التجارية، الجدائخ،  ،1994-2015

ِالعامةِجسيل حدغ الشجار،  .3 ِالسدامة ِلمذخكات ِالسالي ِالأداء ِعمى ِالسالي ِالخفع ِتأثيخ مجى
ِفمدظين ِبهرصة ِفي ِاختبارية -السجرجة ، مجمة جامعة الأزىخ، سمدمة العمػـ - دراسة

 .2013، 01العجد، 15فمدصيغ، مجمج الإندانية،
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ِشخكاتِحديغ محمد حديغ سسعاف،  .4 ِقيسة ِعمى ِوالخبحية ِالسالي ِوالخفع ِالسال ِرأس ِليكل أثخ
بجوف سشة  ،27 ، مجمة الأبحاث الاقترادية والإدارية، الأردف، العجدالتعميمِوالاستثسارِالأردنية

 .الشذخ
، سالع العػف  .5 الساليِفيِشخكاتِالأعسالِالسحجدةِلمييكلِ العهامل ،سميساف شلاش، عمي البقػـ

ِالذخكات ِفي ِتظبيكية ِلمفتخةِ حالة ِعسانِالسالي ِسهق ِفي ِالسجرجة ِالأردنية ِالعامة السداىسة
 .2008، 01، العجد 04مجمة السشارة، الأردف، السجمج  ،(2001ِ–1997ِ)

ِالاقترادية،عبج الغشي دادف،  .6 ِالسؤسدات ِفي ِوالكيسة ِالسالي ِالأداء ِفي مجمة الباحث،  قخاءة
 .2006 ،04 العجد الجدائخ،

مجمة جامعة  دراسةِمقارنة،/ِقياسِالسلَءةِفيِصشاعةِالـتأمينِالدهريةعيدى ىاشع حدغ،  .7
 .2011، 04 العجد ،27 دمذق لمعمػـ الاقترادية والقانػنية، سػريا،  السجمج

ِالاقتراديةفاشسة بػىالي،  .8 ِالسؤسدة ِفي ِالسالية ِالسخاطخ ِمنِِ-ِإدارة ِعجد ِحالة دراسة
العجد  ،01 الجدائخ، السجمج مجمة الحقػؽ والعمػـ الإندانية، ،-السؤسداتِالاقتراديةِالجدائخية

 .بجوف سشة الشذخ، 35
أثخِالخافعةِالساليةِعمىِالقخارِالاستثساري:ِدراسةِتظبيكيةِفيِالذخكاتِمأمػف ياسيغ شخاتخه،  .9

ِالأردنية، ِالعامة ِالسداىسة  ،04 العجدالأردف،  والتجارة،جمة العمسية للاقتراد سال الرشاعية
2012. 

دراسةِ–علَقةِالييكلِالساليِبالكيسةِالدهقيةِلمسشذأةِمنِخلَلِالشغخيةِالساليةِمميكة زغيب،   .10
 .2009، 02العجد  ،20جمج سمجمة العمػـ الإندانية، الجدائخ، ال ،-نغخيةِتحميمية

ِِيدي،منجسة بػف  .11 ِالسؤسدات ِتسهيل ِليياكل ِالسحجدة ِالجدائخيةالعهامل ِوالستهسظة ، الرغيخة
 .2016، 12 ، العجدالجدائخمجمة البحػث والجراسات الإندانية، 
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ِالسلَحق

ِتظهرِمتغيخاتِالجراسةِحدبِالثلَثيات:01ِالسمحقِ
(%) TRC RF (%) RE( %) (%) TRC  

7.543428 7.534261 4.998207 7.543428 ِِِ2010Q1  
8.764072 8.867614 5.897418 8.764072 Q2 2010ِ
8.925688 9.11425 6.071982 8.925688 Q3 2010 
7.381812 7.287625 4.823643 7.381812 Q4 2010ِ
3.896953 5.082826 3.459765 3.896953 Q1 2011 
2.784922 4.155924 2.89461 2.784922 Q2 2011 
1.881058 3.280452 2.343306 1.881058 Q3 2011 
0.562067 1.610798 1.112319 0.562067 Q4 2011 
2.258528 3.390716 2.557847 2.258528 Q1 2012 
2.331472 3.319284 2.635278 2.331472 Q2 2012 
2.257216 3.075144 2.542302 2.257216 Q3 2012 
1.037784 1.658606 1.252073 1.037784 Q4 2012 
4.01558 4.213047 4.18451 4.01558 Q1 2013 
4.15692 4.187578 4.28674 4.15692 Q2 2013 

3.954744 3.874174 4.049308 3.954744 Q3 2013 
2.982756 2.846451 3.041942 2.982756 Q4 2013 
2.287854 2.028779 2.371263 2.287854 Q1 2014 
1.823396 1.666846 1.869362 1.823396 Q2 2014 
1.396892 1.342678 1.410878 1.396892 Q3 2014 
0.719358 0.356697 0.777247 0.719358 Q4 2014 
1.321956 2.647147 1.058802 1.321956 Q1 2015 
1.195544 2.813478 0.894948 1.195544 Q2 2015ِ
1.03268 2.73735 0.730836 1.03268 Q3 2015 
0.63482 1.874525 0.365414 0.63482 Q4 2015 

0.927106 2.426471 0.864505 0.927106 Q1 2016 
0.836644 2.264154 0.83237 0.836644 Q2 2016 
0.719332 2.005038 0.75437 0.719332 Q3 2016 
0.471918 1.290587 0.511255 0.471918 Q4 2016 
0.31563 1.322045 0.481204 0.31563 Q1 2017 
0.31562 1.28983 0.446296 0.31562 Q2 2017ِ

0.313436 1.214794 0.401992 0.313436 Q3 2017 
-0.077186 0.309581 0.125508 -0.077186 Q4 2017 
1.242313 2.69531 0.635369 1.242313 Q1 2018 
1.477062 3.04844 0.779006 1.477062 Q2 2018 
1.543986 3.096956 0.840626 1.543986 Q3 2018 
0.970389 1.933044 0.336249 0.970389 Q4 2018 
2.112454 4.094505 2.011332 2.112454 Q1 2019 
2.058796 3.95737 2.086168 2.058796 Q2 2019 
1.86598 3.564562 1.975096 1.86598 Q3 2019 
1.53277 2.913563 1.677404 1.53277 Q4 2019 

 

 



 

 

IFL (%) DTR (%) DTA (%)ِDELِ 
5.341822 0.516356 14.19117 0.203499 ِِِ2010Q1  
6.149428 0.651144 17.66758 0.254626 Q2 2010ِ

6.2215 0.70044 18.852244 0.272566 Q3 2010 
5.26975 0.46706 13.006506 0.185559 Q4 2010ِ
2.27782 0.71213 18.598723 0.282577 Q1 2011 
1.35468 0.75412 18.821902 0.286798 Q2 2011 

0.657048 0.739924 17.81695 0.271666 Q3 2011 
0.030452 0.,385076 10.452425 0.165209 Q4 2011 
0.832869 1.05091 20.136456 0.292192 Q1 2012 
0.684006 1.12034 20.433544 0.290308 Q2 2012 
0.532842 1.09694 19.356208 0.270496 Q3 2012 
0.406533 0.67931 11.721292 0.168254 Q4 2012 
0.028537 1.185148 20.648807 0.265237 Q1 2013 

-0.099162 1.199852 20.691818 0.259138 Q2 2013 
-0.175134 1.135112 19.429934 0.238858 Q3 2013 
-0.195491 0.681138 11.660691 0.141767 Q4 2013 
-0.342484 1.230389 20.757727 0.241866 Q1 2014 
-0.202516 1.236486 20.772898 0.244384 Q2 2014 

-0.0682 1.163322 19.48699 0.231748 Q3 2014 
-0.42055 0.701053 11.691135 0.125752 Q4 2014 
1.588345 1.240237 20.805241 0.277711 Q1 2015 
1.91853 1.239138 20.806634 0.297914 Q2 2015ِ

2.006514 1.160826 19.508402 0.294638 Q3 2015 
1.509111 0.699799 11.714723 0.155987 Q4 2015 
1.561966 1.23595 20.799023 0.423045 Q1 2016 
1.431784 1.2278 20.774102 0.44633 Q2 2016 
1.250668 1.144652 19.457774 0.433226 Q3 2016 
0.779332 0.700348 11.714101 0.279899 Q4 2016 
0.840841 1.151246 20.536706 0.446744 Q1 2017 
0.843534 1.140004 20.502044 0.430756 Q2 2017ِ
0.812802 1.062316 19.202564 0.390976 Q3 2017 
0.184073 0.618934 11.461186 0.262774 Q4 2017 
2.059941 1.227305 20.801163 0.292352 Q1 2018 
2.269434 1.21957 20.766962 0.262648 Q2 2018 
2.25633 1.134082 19.432694 0.226768 Q3 2018 

1.596795 0.741543 11.880431 0.120732 Q4 2018 
2.083173 1.11937 22.93581 0.295429 Q1 2019 
1.871202 1.00938 21.50794 0.278946 Q2 2019 
1.589466 0.860244 18.9277 0.24681 Q3 2019 
1.236159 0.671006 15.17855 0.198815 Q4 2019 

 

 

 

 



 

 

CP %) )FI   
-0.0603028 -1.349941 ِ2010Q1  
-0.0294472 -0.431934 Q2 2010ِ
-0.0004312 0.387222 Q3 2010 
-0.0893188 -2.169097 Q4 2010ِ
0.3814061 10.908444 Q1 2011 
0.4600314 13.034056 Q2 2011 
0.4813098 13.564456 Q3 2011 
0.3535027 10.003044 Q4 2011 

0.44631 12.248297 Q1 2012 
0.40494 11.033578 Q2 2012 

0.346908 9.395266 Q3 2012 
0.271842 7.322859 Q4 2012 
0.080409 2.188 Q1 2013 
0.011466 0.312 Q2 2013 

-0.034398 -0.936 Q3 2013 
-0.057477 -1.564 Q4 2013 
-0.16422 -3.246082 Q1 2014 
-0.09828 -1.942668 Q2 2014 
-0.03276 -0.647556 Q3 2014 
-0.22974 -4.541194 Q4 2014 
0.747534 15.367682 Q1 2015 
0.973716 19.601068 Q2 2015ِ
1.068252 21.233764 Q3 2015 
0.652998 13.734986 Q4 2015 
1.337404 24.437802 Q1 2016 
1.455096 25.670948 Q2 2016 
1.448856 24.93026 Q3 2016 
0.818644 14.80099 Q4 2016 
2.047154 29.463433 Q1 2017 
2.076596 29.880942 Q2 2017ِ
1.951172 28.232178 Q3 2017 
1.415078 18.029697 Q4 2017 
1.263358 27.186333 Q1 2018 
1.067892 26.300542 Q2 2018 
0.870396 24.033706 Q3 2018 
0.460854 14.633169 Q4 2018 
1.006072 27.188825 Q1 2019 
0.918928 25.19305 Q2 2019 
0.791632 21.959794 Q3 2019 
0.623368 17.468331 Q4 2019 

 

 

 



 

 

 

ِ)%(CF QR (%) CR (%)   ِ 
10.165916 13.201495 14.969831 ِ2010Q1  
11.526584 15.14913 18.020794 Q2 2010ِ

11.5322 15.291246 18.810622 Q3 2010 
10.1603 13.059379 14.180003 Q4 2010ِ
2.21563 4.732282 12.953089 Q1 2011 
0.28812 2.531468 12.293786 Q2 2011 

-0.969396 0.95306 11.182754 Q3 2011 
-1.955604 -0.91931 5.025371 Q4 2011 
0.894673 2.691273 17.024326 Q1 2012 
1.309702 3.200602 18.124424 Q2 2012 
1.533874 3.397474 17.721788 Q3 2012 
0.625501 1.355651 11.098212 Q4 2012 
3.509085 6.641816 18.938436 Q1 2013 
3.83529 7.478184 18.959064 Q2 2013 

3.787866 7.576464 17.770968 Q3 2013 
2.775259 4.731036 10.951532 Q4 2013 
2.979114 9.123746 17.937183 Q1 2014 
2.592136 9.115004 17.705942 Q2 2014 
2.146756 8.486948 16.44827 Q3 2014 
1.538244 5.896802 9.763605 Q4 2014 
0.890932 6.199474 17.720286 Q1 2015 
0.501568 5.514276 17.650964 Q2 2015ِ
0.209848 4.71306 16.49126 Q3 2015 
0.000152 2.58819 10.04999 Q4 2015 
0.072304 5.258077 17.24692 Q1 2016 
0.030196 5.023798 16.95808 Q2 2016 
0.00664 4.524442 15.678256 Q3 2016 

-0.10789 3.079933 9.741744 Q4 2016 
0.110998 2.823838 14.629976 Q1 2017 
0.280252 2.567412 14.420024 Q2 2017ِ
0.397564 2.273196 13.428176 Q3 2017 

-0.033814 0.713054 7.254324 Q4 2017ِ
1.795374 4.571594 17.282534 Q1 2018 
2.028376 4.924656 17.693716 Q2 2018 
2.040076 4.83402 16.824172 Q3 2018 
1.564924 3.30848 10.837078 Q4 2018 
1.431612 4.788454 18.21413 Q1 2019 
1.190888 4.362796 16.82962 Q2 2019 
0.942536 3.750652 14.63626 Q3 2019 
0.684964 2.948098 11.61999 Q4 2019 

 

 

 



 

 

 

TIE %) ) CB  %) )ِCCBِ 
4.040016 0.762827 0.669408 2010Q1  
4.739984 0.955298 0.880592 Q2 2010ِ
4.86104 1.023158 0.971696 Q3 2010 
3.91896 0.694967 0.578304 Q4 2010ِ

2.540458 1.022687 1.393063 Q1 2011 
2.030792 1.057938 1.470062 Q2 2011 
1.569188 1.019406 1.42451 Q3 2011 
0.685812 0.563719 0.959865 Q4 2011 
0.958257 1.524801 1.359342 Q1 2012 
1.316118 1,492074 1.261908 Q2 2012 
1.559634 1.356354 1.108092 Q3 2012ِ

-0.255259 1.116771 0.783158 Q4 2012 
7.705481 0.300303 0.6840092 Q1 2013 
8.326394 0.042822 0.5192408 Q2 2013 
8.09333 -0.128466 0.3721016 Q3 2013 

7.004795 -0.214659 0.2386484 Q4 2013 
1.508484 -0.052394 -0.1910468 Q1 2014 
0,126516 -0.031356 -0.1537032 Q2 2014 

-0.767208 -0.010452 -0.0900552 Q3 2014 
-1.489042 -0.073298 -0.4821948 Q4 2014 
1.076993 0.211263 1.3547236 Q1 2015 
1.267382 0.294362 1.7770264 Q2 2015ِ
1.302482 0.33539 1.9580488 Q3 2015 
1.041893 0.170235 1.1677012 Q4 2015 
0.700727 0.621736 2.893019 Q1 2016 
0.577398 0.668264 3.005106 Q2 2016 
0.461646 0.6536 2.872662 Q3 2016 
0.195229 0.4689 2.060463 Q4 2016 

-0.631668 0.542724 2.2417 Q1 2017 
-0.118332 0.477276 1.9208 Q2 2017ِ
0.348264 0.398808 1.56668 Q3 2017 

-1.379514 0.292442 1.13332 Q4 2017 
6.522248 0.130713 0.516875 Q1 2018 
8.152752 0.063662 0.22375 Q2 2018 
8.744928 0.016706 0.01783 Q3 2018 
5.615072 -0.039831 -0.145955 Q4 2018 

11.961427 0.122749 0.20237 Q1 2019 
11.689198 0.126626 0.19138 Q2 2019 
10.615606 0.11945 0.16954 Q3 2019 
8.733769 0.101175 0.13671 Q4 2019 

 

 



 

 

 نتائجِاستقخاريةِالدلَسلِ:02السمحقِرقمِ

ِاستقخاريةِالستغيخاتِالسدتقمةِ.1

 )درجةِالخفعِالسالي(DELِاستقخارية1.1ِِ

 واتجاهِعامِ)درجةِالخفعِالسالي(ِفيِالسدتهىِبقاطعDELِاستقخاريةِِ-
Null Hypothesis: DEL has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.952774  0.0495 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  

     
      

 واتجاهِعام )درجةِالخفعِالسالي(ِفيِالسدتهىِبقاطعDELِاستقخاريةِِ-
Null Hypothesis: DEL has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.698766  0.0357 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  

     
     

 

ِالسهجهدات(ِإجسالي)ندبةِالقخوضِإلىDTAِِاستقخارية2.1ِِ

ِ

ِ

ِ



 

 

 السهجهدات(ِفيِالسدتهىِبقاطعِإجسالي)ندبةِالقخوضِإلىDTAِِاستقخاريةِِ-
Null Hypothesis: DTA has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.908614  0.3248 

Test critical values: 1% level  -3.626784  

 5% level  -2.945842  

 10% level  -2.611531  

     

 

      

 فيِالسدتهىِبقاطعِواتجاهِعامالسهجهدات(ِِإجسالي)ندبةِالقخوضِإلىDTAِِستقخاريةِاِ-

Null Hypothesis: DTA has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.288460  0.8744 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  

     
     

 )ندبةِالقخوضِإلىِاجساليِالسهجهدات(ِفيِالفخوقِالأولىِبقاطعDTAِاستقخاريةِِ-
Null Hypothesis: D(DTA) has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.263608  0.6340 

Test critical values: 1% level  -3.653730  

 5% level  -2.957110  

 10% level  -2.617434  

     



 

 

     

 )ندبةِالقخوضِإلىِاجساليِالسهجهدات(ِفيِالفخوقِالأولىِبقاطعِواتجاهِعامDTAِستقخاريةِاِ-
Null Hypothesis: D(DTA) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.115530  0.9105 

Test critical values: 1% level  -4.273277  

 5% level  -3.557759  

 10% level  -3.212361  

     
     

  )ندبةِالقخوضِإلىِاجساليِالسهجهدات(ِفيِالفخوقِالثانيةِبقاطعDTAِاستقخاريةِ -
Null Hypothesis: D(DTA,2) has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.064575  0.0037 

Test critical values: 1% level  -3.661661  

 5% level  -2.960411  

 10% level  -2.619160  

     
     

 )ندبةِالقخوضِإلىِاجساليِالسهجهدات(ِفيِالقخوقِالثانيةِبقاطعِواتجاهِعامDTAِستقخاريةِاِ-
Null Hypothesis: D(DTA,2) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.056317  0.0014 

Test critical values: 1% level  -4.262735  

 5% level  -3.552973  

 10% level  -3.209642  

     
 

 

    



 

 

ِ)ندبةِالقخوضِإلىِحقهقِالسمكية(DTRِاستقخاريةِِ.3.1

 (ِفيِالسدتهىِبقاطعحقهقِالسمكية)ندبةِالقخوضِإلىDTRِِاستقخاريةِِ-
Null Hypothesis: DTR has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.645099  0.0942 

Test critical values: 1% level  -3.639407  

 5% level  -2.951125  

 10% level  -2.614300  

    

 

 
     

 فيِالسدتهىِبقاطعِواتجاهِعام)ندبةِالقخوضِإلىِحقهقِالسمكية(DTRِِستقخاريةِاِ-
Null Hypothesis: DTR has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.249939  0.4480 

Test critical values: 1% level  -4.262735  

 5% level  -3.552973  

 10% level  -3.209642  

     
      

 )ندبةِالقخوضِإلىِحقهقِالسمكية(ِفيِالفخوقِالأولىِبقاطعDTRِاستقخاريةِِ-
Null Hypothesis: D(DTR) has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.244423  0.1951 

Test critical values: 1% level  -3.632900  



 

 

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  

     
     

 )ندبةِالقخوضِإلىِحقهقِالسمكية(ِفيِالفخوقِالأولىِبقاطعِواتجاهِعامDTRِاستقخاريةِِ-

Null Hypothesis: D(DTR) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.412507  0.0664 

Test critical values: 1% level  -4.252879  

 5% level  -3.548490  

 10% level  -3.207094  

     
     

 )ندبةِالقخوضِإلىِحقهقِالسمكية(ِفيِالفخوقِالثانيةِبقاطعDTRِِاستقخاريةِِ-
Null Hypothesis: D(DTR,2) has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.93508  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  

     
     

 )ندبةِالقخوضِإلىِحقهقِالسمكية(ِفيِالقخوقِالثانيةِبقاطعِواتجاهِعامDTRِاستقخاريةِِ-
Null Hypothesis: D(DTR,2) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.37099  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.243644  



 

 

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  

     
      

ِ)أثخِالخفعِالسالي(IFLِاستقخاريةِِ.4.1

 (ِفيِالسدتهىِبقاطعأثخِالخفعِالسالي)IFLِاستقخاريةِِ-
 

Null Hypothesis: IFL has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.533131  0.1157 

Test critical values: 1% level  -3.610453  

 5% level  -2.938987  

 10% level  -2.607932  

     
      

 بقاطعِواتجاهِعامفيِالسدتهىِ)أثخِالخفعِالسالي(IFLِِستقخاريةِاِ-
Null Hypothesis: IFL has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.219676  0.4659 

Test critical values: 1% level  -4.211868  

 5% level  -3.529758  

 10% level  -3.196411  

     
      

 

 

 

 



 

 

 )أثخِالخفعِالسالي(ِفيِالفخوقِالأولىِبقاطعIFLِاستقخاريةِِ-
 

Null Hypothesis: D(IFL) has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.953992  0.0002 

Test critical values: 1% level  -3.615588  

 5% level  -2.941145  

 10% level  -2.609066  

     
     

 الخفعِالسالي(ِفيِالفخوقِالأولىِبقاطعِواتجاهِعام)أثخIFLِِاستقخاريةِِ-
Null Hypothesis: D(IFL) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.272812  0.0006 

Test critical values: 1% level  -4.219126  

 5% level  -3.533083  

 10% level  -3.198312  

     
      

ِاستقخاريةِالستغيخاتِالتابعةِ.2

ِ)السخدوديةِالاقترادية(REِاستقخاريةِِ.1.2

 بقاطع(ِفيِالسدتهىِالسخدوديةِالاقترادية)REِاستقخاريةِِ-
 

Null Hypothesis: RE has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
     



 

 

   t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.172083  0.2193 

Test critical values: 1% level  -3.610453  

 5% level  -2.938987  

 10% level  -2.607932  

     
      

 فيِالسدتهىِبقاطعِواتجاهِعام)السخدوديةِالاقترادية(REِِستقخاريةِاِ-
 

Null Hypothesis: RE has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.126231  0.5156 

Test critical values: 1% level  -4.211868  

 5% level  -3.529758  

 10% level  -3.196411  

     
      

 )السخدوديةِالاقترادية(ِفيِالفخوقِالأولىِبقاطعREِاستقخاريةِِ-
Null Hypothesis: D(RE) has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.445562  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.615588  

 5% level  -2.941145  

 10% level  -2.609066  

     
      

ِ



 

 

 )السخدوديةِالاقترادية(ِفيِالفخوقِالأولىِبقاطعِواتجاهِعامREِاستقخاريةِِ-
 

Null Hypothesis: D(RE) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.675912  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.219126  

 5% level  -3.533083  

 10% level  -3.198312  

     
      

ِ)السخدوديةِالسالية(RFِاستقخاريةِِ.2.2

 (ِفيِالسدتهىِبقاطعالسخدوديةِالسالية)RFِاستقخاريةِِ-
Null Hypothesis: RF has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.537539  0.1147 

Test critical values: 1% level  -3.610453  

 5% level  -2.938987  

 10% level  -2.607932  

     
      

ِعامفيِالسدتهىِبقاطعِواتجاهِ)السخدوديةِالسالية(RFِِستقخاريةِاِ-

Null Hypothesis: RF has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.286209  0.4312 



 

 

 

  

 

 )السخدوديةِالسالية(ِفيِالفخوقِالأولىِبقاطعRFِاستقخاريةِِ-
Null Hypothesis: D(RF) has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.494815  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.615588  

 5% level  -2.941145  

 10% level  -2.609066  

     
      

 )السخدوديةِالسالية(ِفيِالفخوقِالأولىِبقاطعِواتجاهِعامRFِاستقخاريةِِ-
Null Hypothesis: D(RF) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.807913  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.219126  

 5% level  -3.533083  

 10% level  -3.198312  

     
      

 )معجلِالعائجِعمىِرأسِالسالِالسدتثسخ(TRCِاستقخاريةِِ.3.2

ِالسدتهىِبقاطع(ِفيِمعجلِالعائجِعمىِرأسِالسالِالسدتثسخ)TRCِاستقخاريةِِ-

Test critical values: 1% level  -4.211868  

 5% level  -3.529758  

 10% level  -3.196411  

     
     

Null Hypothesis: TRC has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 



 

 

 

  

 

 

ِ

 فيِالسدتهىِبقاطعِواتجاهِعام)معجلِالعائجِعمىِرأسِالسالِالسدتثسخ(TRCِِستقخاريةِاِ-
 

Null Hypothesis: TRC has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.113435  0.5225 

Test critical values: 1% level  -4.211868  

 5% level  -3.529758  

 10% level  -3.196411  

     
      

ِ)معجلِالعائجِعمىِرأسِالسالِالسدتثسخ(ِفيِالفخوقِالأولىِبقاطعTRCِاستقخاريةِِ-
 

  

 

 

 

 

ِ

ِ

ِ

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.493429  0.1248 

Test critical values: 1% level  -3.610453  

 5% level  -2.938987  

 10% level  -2.607932  

     
     

Null Hypothesis: D(TRC) has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.353852  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.615588  

 5% level  -2.941145  

 10% level  -2.609066  

     
     



 

 

 )معجلِالعائجِعمىِرأسِالسالِالسدتثسخ(ِفيِالفخوقِالأولىِبقاطعِواتجاهِعامTRCِاستقخاريةِِ-
Null Hypothesis: D(TRC) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.686443  0.0002 

Test critical values: 1% level  -4.219126  

 5% level  -3.533083  

 10% level  -3.198312  

     
 

 

 

 

     

 )الاستقلَليةِالسالية(FIِِاستقخاريةِ.4.2

 (ِفيِالسدتهىِبقاطعالاستقلَليةِالسالية)FIِِاستقخاريةِ-

 
 

  

 

 

 

 

 

 فيِالسدتهىِبقاطعِواتجاهِعام)الاستقلَليةِالسالية(FIِِستقخاريةِاِ-

Null Hypothesis: FI has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.732631  0.4066 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  

     
     

Null Hypothesis: FI has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     



 

 

 

  

 

 

 )الاستقلَليةِالسالية(ِفيِالفخوقِالأولىِبقاطعFIِِاستقخاريةِ-
Null Hypothesis: D(FI) has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.979356  0.2941 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  

     
     

 )الاستقلَليةِالسالية(ِفيِالفخوقِالأولىِبقاطعِواتجاهِعامFIِاستقخاريةِِ-
 

Null Hypothesis: D(FI) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.905206  0.6305 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  

     
      

 )الاستقلَليةِالسالية(ِفيِالفخوقِالثانيةِبقاطعFIِِاستقخاريةِِ-

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.373517  0.0714 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  

     
     

Null Hypothesis: D(FI,2) has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 



 

 

 

 

 

 

ِ  

 )الاستقلَليةِالسالية(ِفيِالقخوقِالثانيةِبقاطعِواتجاهِعامFIِاستقخاريةِِ-
Null Hypothesis: D(FI,2) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.58906  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  

     
      

ِ)القجرةِعمىِالدجاد(CPِاستقخاريةِِ.5.2

 (ِفيِالسدتهىِبقاطعالقجرةِعمىِالدجاد)CPِاستقخاريةِِ-
 

Null Hypothesis: CP has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.949713  0.3070 

Test critical values: 1% level  -3.610453  

 5% level  -2.938987  

 10% level  -2.607932  

     
      

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.74456  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  

     
     



 

 

 فيِالسدتهىِبقاطعِواتجاهِعام)القجرةِعمىِالدجاد(CPِِستقخاريةِاِ-
Null Hypothesis: CP has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.083356  0.5386 

Test critical values: 1% level  -4.211868  

 5% level  -3.529758  

 10% level  -3.196411  

     
      

 )القجرةِعمىِالدجاد(ِفيِالفخوقِالأولىِبقاطعCPِاستقخاريةِِ-
 

  

 

 

 

 

 
 

ِ)القجرةِعمىِالدجاد(ِفيِالفخوقِالأولىِبقاطعِواتجاهِعامCPِاستقخاريةِِ-

Null Hypothesis: D(CP) has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.194869  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.615588  

 5% level  -2.941145  

 10% level  -2.609066  

     
    

 

 

Null Hypothesis: D(CP) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.164123  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.219126  

 5% level  -3.533083  



 

 

 

 

ِ)معجلِتغظيةِالفهائج(TIEِاستقخاريةِِ.6.2

 (ِفيِالسدتهىِبقاطعمعجلِتغظيةِالفهائج)TIEِاستقخاريةِِ-
 

Null Hypothesis: TIE has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.245310  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.610453  

 5% level  -2.938987  

 10% level  -2.607932  

     
      

 فيِالسدتهىِبقاطعِواتجاهِعام)معجلِتغظيةِالفهائج(TIEِِستقخاريةِاِ-
Null Hypothesis: TIE has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.171346  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.211868  

 5% level  -3.529758  

 10% level  -3.196411  

     
 

 

 

     

 )تكمفةِالاستجانة(CBِاستقخاريةِِ.7.2

ِ

ِ

 10% level  -3.198312  

     
     



 

 

 (ِفيِالسدتهىِبقاطعتكمفةِالاستجانة)CBِاستقخاريةِِ-
 

Null Hypothesis: CB has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.029769  0.2734 

Test critical values: 1% level  -3.621023  

 5% level  -2.943427  

 10% level  -2.610263  

     
      

 فيِالسدتهىِبقاطعِواتجاهِعام)تكمفةِالاستجانة(CBِِستقخاريةِاِ-
 

  

 

 

 

 

 

 )تكمفةِالاستجانة(ِفيِالفخوقِالأولىِبقاطعCBِاستقخاريةِِ-
Null Hypothesis: D(CB) has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.305210  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.615588  

 5% level  -2.941145  

Null Hypothesis: CB has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.362123  0.3922 

Test critical values: 1% level  -4.226815  

 5% level  -3.536601  

 10% level  -3.200320  

     
     



 

 

 10% level  -2.609066  

     
      

 )تكمفةِالاستجانة(ِفيِالفخوقِالأولىِبقاطعِواتجاهِعامCBِاستقخاريةِ -

 

ِ

ِ

ِ

ِ

ِ

ِ

ِ)ندبةِتغظيةِتكاليفِالجيهن(CCBِاستقخاريةِِ.8.2

 (ِفيِالسدتهىِبقاطعندبةِتغظيةِتكاليفِالجيهنِ)CCBِاستقخاريةِِ-
 

Null Hypothesis: CCB has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.302207  0.0224 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  

     
      

 واتجاهِعامفيِالسدتهىِبقاطعِ)ندبةِتغظيةِتكاليفِالجيهن(CCBِِستقخاريةِاِ-
Null Hypothesis: CCB has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

Null Hypothesis: D(CB) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.217979  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.219126  

 5% level  -3.533083  

 10% level  -3.198312  

     
     



 

 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.279512  0.0863 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  

     
      

ِ)ندبةِالتجاول(CRِاستقخاريةِِ.9.2

 (ِفيِالسدتهىِبقاطعندبةِالتجاول)CRِاستقخاريةِِ-
Null Hypothesis: CR has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.167420  0.0025 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  

     
      

ِفيِالسدتهىِبقاطعِواتجاهِعام)ندبةِالتجاول(CRِِستقخاريةِاِ-
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: CR has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.113045  0.0137 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  

     
     



 

 

 

ِ)ندبةِالديهلة(QRِاستقخاريةِ.10.2ِ

 (ِفيِالسدتهىِبقاطعندبةِالديهلة)QRِاستقخاريةِِ-
 

  

 

 

 

 

 
 

ِفيِالسدتهىِبقاطعِواتجاهِعام)ندبةِالديهلة(QRِِستقخاريةِاِ-
 

  

 

 

 

 

 

ِ)ندبةِالجاىديةِالشقجية(CFِاستقخاريةِِ.11.2

 (ِفيِالسدتهىِبقاطعالجاىديةِالشقجيةندبةِ)CFِاستقخاريةِِ-

Null Hypothesis: QR has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.866417  0.0055 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  

     
     

Null Hypothesis: QR has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.149095  0.0126 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  

     
     

Null Hypothesis: CF has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
     



 

 

 

  

 

 

 

 فيِالسدتهىِبقاطعِواتجاهِعام)ندبةِالجاىديةِالشقجية(CFِِستقخاريةِا -
 

Null Hypothesis: CF has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.884067  0.6385 

Test critical values: 1% level  -4.284580  

 5% level  -3.562882  

 10% level  -3.215267  

     
      

 (ِفيِالفخوقِالأولىِبقاطعندبةِالجاىديةِالشقجية)CFِاستقخاريةِِ-
 

  

 

 

 

 

 

ِ

   t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.149310  0.2279 

Test critical values: 1% level  -3.661661  

 5% level  -2.960411  

 10% level  -2.619160  

     
    

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: D(CF) has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.070701  0.0036 

Test critical values: 1% level  -3.661661  

 5% level  -2.960411  

 10% level  -2.619160  

     
     



 

 

 فيِالفخوقِالأولىِبقاطعِواتجاهِعام)ندبةِالجاىديةِالشقجية(CFِِستقخاريةِاِ-
 

  

 

 

 

 

 

 

 

ِالشساذجِ:03السمحقِ
 أثخِالخافعةِالساليةِعمىِالسخدوديةِالسالية:01ِالشسهذجِ

Vector Autoregression Estimates 

Date: 07/08/20   Time: 16:29 

Sample (adjusted): 2011Q2 2019Q4  

Included observations: 35 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

      
       DRF DEL DDDTA DDDTR DIFL 

      
      DRF(-1)  0.062872  0.003667  0.194576  0.014969  0.069090 

  (0.29735)  (0.01527)  (0.41487)  (0.03771)  (0.21086) 

 [ 0.21144] [ 0.24020] [ 0.46901] [ 0.39695] [ 0.32766] 

      

DRF(-2)  0.005001  0.001755  0.125795  0.011963 -0.025164 

  (0.29638)  (0.01522)  (0.41351)  (0.03759)  (0.21017) 

 [ 0.01687] [ 0.11534] [ 0.30421] [ 0.31827] [-0.11973] 

      

DRF(-3) -0.019892  0.000618  0.175185  0.010367  0.049800 

  (0.27848)  (0.01430)  (0.38854)  (0.03532)  (0.19748) 

 [-0.07143] [ 0.04319] [ 0.45087] [ 0.29354] [ 0.25218] 

Null Hypothesis: D(CF) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.135240  0.0142 

Test critical values: 1% level  -4.284580  

 5% level  -3.562882  

 10% level  -3.215267  

     
     



 

 

      

DEL(-1)  1.548726  1.000335  3.713103  0.281558  0.513640 

  (4.77103)  (0.24495)  (6.65665)  (0.60506)  (3.38332) 

 [ 0.32461] [ 4.08390] [ 0.55780] [ 0.46534] [ 0.15182] 

      

DEL(-2) -2.488060  0.041345 -5.263314 -0.219588 -1.482420 

  (6.76432)  (0.34728)  (9.43775)  (0.85785)  (4.79684) 

 [-0.36782] [ 0.11905] [-0.55769] [-0.25597] [-0.30904] 

      

DEL(-3)  1.556227 -0.230193  0.139077 -0.089161  0.792215 

  (4.76060)  (0.24441)  (6.64211)  (0.60374)  (3.37592) 

 [ 0.32690] [-0.94183] [ 0.02094] [-0.14768] [ 0.23467] 

      

DDDTA(-1) -0.151721 -0.010367 -1.744719 -0.061813 -0.141949 

  (0.19425)  (0.00997)  (0.27102)  (0.02463)  (0.13775) 

 [-0.78107] [-1.03957] [-6.43762] [-2.50921] [-1.03049] 

      

DDDTA(-2) -0.171922 -0.015529 -1.911590 -0.095107 -0.171804 

  (0.23367)  (0.01200)  (0.32602)  (0.02963)  (0.16571) 

 [-0.73575] [-1.29443] [-5.86334] [-3.20935] [-1.03681] 

      

DDDTA(-3) -0.133595 -0.007511 -1.361663 -0.079070 -0.180353 

  (0.20594)  (0.01057)  (0.28734)  (0.02612)  (0.14604) 

 [-0.64870] [-0.71043] [-4.73894] [-3.02745] [-1.23495] 

      

DDDTR(-1)  1.334781  0.102377  10.98890 -0.034847  1.767493 

  (2.93289)  (0.15058)  (4.09205)  (0.37195)  (2.07983) 

 [ 0.45511] [ 0.67991] [ 2.68543] [-0.09369] [ 0.84983] 

      

DDDTR(-2)  1.393036  0.098921  14.39758  0.564818  2.275615 

  (3.63537)  (0.18664)  (5.07216)  (0.46104)  (2.57798) 

 [ 0.38319] [ 0.53001] [ 2.83855] [ 1.22510] [ 0.88271] 

      



 

 

DDDTR(-3)  0.279024 -0.085945  5.408829  0.344979  2.285953 

  (3.39307)  (0.17420)  (4.73410)  (0.43031)  (2.40616) 

 [ 0.08223] [-0.49337] [ 1.14253] [ 0.80170] [ 0.95004] 

      

DIFL(-1)  0.199628 -0.000422  0.386505  0.014367  0.156662 

  (0.32215)  (0.01654)  (0.44947)  (0.04085)  (0.22845) 

 [ 0.61968] [-0.02553] [ 0.85992] [ 0.35166] [ 0.68577] 

      

DIFL(-2)  0.138630  0.001451 -0.044949 -0.017103  0.147852 

  (0.32883)  (0.01688)  (0.45879)  (0.04170)  (0.23318) 

 [ 0.42159] [ 0.08596] [-0.09797] [-0.41012] [ 0.63406] 

      

DIFL(-3)  0.103701  0.008515  0.134169 -0.005826 -0.065214 

  (0.33294)  (0.01709)  (0.46452)  (0.04222)  (0.23610) 

 [ 0.31147] [ 0.49818] [ 0.28883] [-0.13798] [-0.27622] 

      

C 0.146812  0.053249  0.543057  0.014049  0.085214 

  (0.66663)  (0.03422)  (0.93009)  (0.08454)  (0.47273) 

 [-0.22023] [ 1.55586] [ 0.58387] [ 0.16618] [ 0.18026] 

      
      R-squared  0.666178  0.868080  0.992590  0.980609  0.464474 

Adj. R-squared  0.402635  0.763934  0.986741  0.965301  0.041691 

Sum sq. resids  13.11164  0.034560  25.52381  0.210880  6.593548 

S.E. equation  0.830714  0.042649  1.159033  0.105351  0.589092 

F-statistic 4.527772  8.335148  169.6839  64.05655  1.098610 

Log likelihood -32.48052  71.44425 -44.13747  39.79393 -20.45086 

Akaike AIC  2.770315 -3.168243  3.436427 -1.359653  2.082906 

Schwarz SC  3.481332 -2.457227  4.147443 -0.648637  2.793923 

Mean dependent -0.061979  0.273034 -0.266896 -0.012409 -0.029762 

S.D. dependent  1.074810  0.087779  10.06555  0.565562  0.601769 

      
      ِ

ِ



 

 

ِأثخِالخافعةِالساليةِعمىِالاستقلَليةِالسالية:02ِالشسهذجِ

ِ
ِ



 

 

 الدجاد:ِأثخِالخافعةِالساليةِعمىِالقجرةِعمى03ِالشسهذجِ

Vector Autoregression Estimates  

Date: 07/08/20   Time: 23:59   

Sample (adjusted): 2011Q2 2019Q4  

Included observations: 35 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

      
       DCP DEL DDDTA DDDTR DIFL 

      
      DCP(-1)  0.014279  0.001904 -0.353906  0.018731 -0.222086 

  (0.33689)  (0.04072)  (1.09292)  (0.10097)  (0.55891) 

 [ 0.04238] [ 0.04677] [-0.32382] [ 0.18551] [-0.39736] 

      

DCP(-2) -0.002680 -0.003852 -0.199811  0.030279 -0.056333 

  (0.33941)  (0.04103)  (1.10110)  (0.10173)  (0.56309) 

 [-0.00790] [-0.09390] [-0.18146] [ 0.29764] [-0.10004] 

      

DCP(-3) -0.076428 -0.002705 -0.691554 -0.010007 -0.170074 

  (0.23777)  (0.02874)  (0.77135)  (0.07126)  (0.39446) 

 [-0.32144] [-0.09411] [-0.89655] [-0.14042] [-0.43116] 

      

DEL(-1) -0.235086  0.975774  6.004500  0.113802  1.773775 

  (2.91240)  (0.35202)  (9.44818)  (0.87291)  (4.83167) 

 [-0.08072] [ 2.77191] [ 0.63552] [ 0.13037] [ 0.36711] 

      

DEL(-2)  0.891671  0.088397 -6.122201 -0.258472 -2.081555 

  (4.20011)  (0.50767)  (13.6257)  (1.25887)  (6.96798) 

 [ 0.21230] [ 0.17412] [-0.44931] [-0.20532] [-0.29873] 

      

DEL(-3) -1.127991 -0.245980 -0.039799  0.133456  0.457940 

  (2.80998)  (0.33964)  (9.11594)  (0.84221)  (4.66176) 

 [-0.40142] [-0.72423] [-0.00437] [ 0.15846] [ 0.09823] 

      



 

 

DDDTA(-1) -0.014802 -0.009487 -1.733297 -0.056813 -0.132527 

  (0.07459)  (0.00902)  (0.24196)  (0.02235)  (0.12374) 

 [-0.19845] [-1.05229] [-7.16346] [-2.54141] [-1.07104] 

      

DDDTA(-2) -0.019096 -0.014285 -1.902490 -0.087422 -0.183351 

  (0.08994)  (0.01087)  (0.29176)  (0.02696)  (0.14920) 

 [-0.21233] [-1.31413] [-6.52065] [-3.24315] [-1.22887] 

      

DDDTA(-3)  0.025174 -0.006348 -1.275663 -0.069911 -0.170680 

  (0.07961)  (0.00962)  (0.25828)  (0.02386)  (0.13208) 

 [ 0.31619] [-0.65968] [-4.93905] [-2.92974] [-1.29224] 

      

DDDTR(-1)  0.158500  0.095891  10.64238 -0.095804  1.549848 

  (1.25581)  (0.15179)  (4.07399)  (0.37639)  (2.08338) 

 [ 0.12621] [ 0.63173] [ 2.61227] [-0.25453] [ 0.74391] 

      

DDDTR(-2) -0.163342  0.082448  14.05068  0.481102  2.306841 

  (1.45337)  (0.17567)  (4.71491)  (0.43561)  (2.41114) 

 [-0.11239] [ 0.46934] [ 2.98005] [ 1.10444] [ 0.95674] 

      

DDDTR(-3) -1.039751 -0.102648  4.118491  0.218922  2.115990 

  (1.33492)  (0.16135)  (4.33063)  (0.40010)  (2.21463) 

 [-0.77889] [-0.63618] [ 0.95101] [ 0.54716] [ 0.95546] 

      

DIFL(-1) -0.026940  0.001791  0.545113  0.024748  0.225267 

  (0.10987)  (0.01328)  (0.35642)  (0.03293)  (0.18227) 

 [-0.24521] [ 0.13487] [ 1.52942] [ 0.75156] [ 1.23591] 

      

DIFL(-2)  0.009204  0.003451  0.025932 -0.009295  0.115839 

  (0.11176)  (0.01351)  (0.36256)  (0.03350)  (0.18541) 

 [ 0.08236] [ 0.25549] [ 0.07152] [-0.27750] [ 0.62479] 

      

DIFL(-3)  0.026563  0.009434  0.330864  0.008246 -0.019873 



 

 

  (0.09825)  (0.01188)  (0.31875)  (0.02945)  (0.16300) 

 [ 0.27035] [ 0.79441] [ 1.03802] [ 0.28000] [-0.12192] 

      

C  0.140101  0.051258  0.204964  0.006733  0.001713 

  (0.29193)  (0.03529)  (0.94707)  (0.08750)  (0.48432) 

 [ 0.47991] [ 1.45265] [ 0.21642] [ 0.07695] [ 0.00354] 

      
      R-squared  0.488809  0.867694  0.992752  0.980402  0.469652 

Adj. R-squared  0.085237  0.763242  0.987029  0.964930  0.050956 

Sum sq. resids  2.372501  0.034661  24.96904  0.213130  6.529798 

S.E. equation  0.353367  0.042712  1.146368  0.105912  0.586237 

F-statistic  3.211206  8.307087  173.4822  63.36677  1.121703 

Log likelihood -2.563288  71.39303 -43.75290  39.60816 -20.28084 

Akaike AIC  1.060759 -3.165316  3.414451 -1.349037  2.073191 

Schwarz SC  1.771776 -2.454300  4.125468 -0.638021  2.784207 

Mean dependent  0.006913  0.273034 -0.266896 -0.012409 -0.029762 

S.D. dependent  0.369464  0.087779  10.06555  0.565562  0.601769 

      
      

 

ِ

ِ

ِ

ِ

ِ

ِ

ِ
 

 



 

 

 

 :ِأثخِالخافعةِالساليةِعمىِتغظيةِتكاليفِالجيهن04ِالشسهذجِ
Vector Autoregression Estimates  

Date: 07/10/20   Time: 10:40   

Sample (adjusted): 2011Q2 2019Q4  

Included observations: 35 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

      
       CCB DEL DDDTA DDDTR DIFL 

      
      CCB(-1)  0.946057 -0.006060 -1.854718 -0.131912 -0.577911 

  (0.41412)  (0.03036)  (0.79734)  (0.07544)  (0.40070) 

 [ 2.28450] [-0.19956] [-2.32613] [-1.74850] [-1.44224] 

      

CCB(-2)  0.165565  0.021269  1.495263  0.100200  0.265626 

  (0.52084)  (0.03819)  (1.00282)  (0.09489)  (0.50397) 

 [ 0.31788] [ 0.55695] [ 1.49105] [ 1.05601] [ 0.52707] 

      

CCB(-3) -0.061049  0.016277 -0.016038 -0.023683 -0.265238 

  (0.39456)  (0.02893)  (0.75968)  (0.07188)  (0.38178) 

 [-0.15473] [ 0.56265] [-0.02111] [-0.32948] [-0.69475] 

      

DEL(-1) -0.439821  0.918792  25.15972  1.930133  9.050925 

  (5.93591)  (0.43523)  (11.4289)  (1.08138)  (5.74358) 

 [-0.07409] [ 2.11106] [ 2.20141] [ 1.78488] [ 1.57583] 

      

DEL(-2) -1.142915 -0.181985 -21.78740 -1.340455 -4.049544 

  (7.15739)  (0.52479)  (13.7807)  (1.30390)  (6.92548) 

 [-0.15968] [-0.34678] [-1.58101] [-1.02803] [-0.58473] 

      

DEL(-3) -1.896288 -0.308304 -2.654288 -0.108659  0.996512 

  (5.26823)  (0.38627)  (10.1433)  (0.95974)  (5.09753) 

 [-0.35995] [-0.79815] [-0.26168] [-0.11322] [ 0.19549] 

      



 

 

DDDTA(-1) -0.028538 -0.008866 -2.033853 -0.083597 -0.250729 

  (0.13707)  (0.01005)  (0.26391)  (0.02497)  (0.13263) 

 [-0.20820] [-0.88221] [-7.70663] [-3.34780] [-1.89048] 

      

DDDTA(-2) -0.031645 -0.011645 -2.230781 -0.119000 -0.334921 

  (0.16469)  (0.01207)  (0.31708)  (0.03000)  (0.15935) 

 [-0.19215] [-0.96436] [-7.03532] [-3.96641] [-2.10179] 

      

DDDTA(-3)  0.025047 -0.002217 -1.550345 -0.095657 -0.319970 

  (0.14087)  (0.01033)  (0.27123)  (0.02566)  (0.13631) 

 [ 0.17780] [-0.21468] [-5.71601] [-3.72742] [-2.34744] 

      

DDDTR(-1)  0.238852  0.074443  13.30863  0.146925  2.857914 

  (1.93359)  (0.14177)  (3.72290)  (0.35225)  (1.87094) 

 [ 0.12353] [ 0.52509] [ 3.57480] [ 0.41710] [ 1.52753] 

      

DDDTR(-2) -0.055018  0.047385  17.62399  0.816434  4.100523 

  (2.41178)  (0.17683)  (4.64360)  (0.43937)  (2.33364) 

 [-0.02281] [ 0.26796] [ 3.79533] [ 1.85820] [ 1.75714] 

      

DDDTR(-3) -1.118859 -0.161968  7.608504  0.547839  4.119902 

  (2.23662)  (0.16399)  (4.30635)  (0.40746)  (2.16415) 

 [-0.50025] [-0.98766] [ 1.76681] [ 1.34453] [ 1.90370] 

      

DIFL(-1)  0.003606  0.005400  0.720645  0.036776  0.230961 

  (0.15782)  (0.01157)  (0.30386)  (0.02875)  (0.15271) 

 [ 0.02285] [ 0.46666] [ 2.37160] [ 1.27913] [ 1.51245] 

      

DIFL(-2)  0.026927  0.003234  0.033752 -0.010296  0.115460 

  (0.15609)  (0.01144)  (0.30053)  (0.02844)  (0.15103) 

 [ 0.17251] [ 0.28261] [ 0.11231] [-0.36209] [ 0.76449] 

      

DIFL(-3)  0.082781  0.012451  0.304289  0.002577 -0.063517 



 

 

  (0.14732)  (0.01080)  (0.28365)  (0.02684)  (0.14255) 

 [ 0.56190] [ 1.15272] [ 1.07275] [ 0.09602] [-0.44558] 

      

C  0.880254  0.125121  0.328691 -0.069104 -1.008422 

  (0.72326)  (0.05303)  (1.39254)  (0.13176)  (0.69982) 

 [ 1.21707] [ 2.35943] [ 0.23604] [-0.52447] [-1.44097] 

      
      R-squared  0.820259  0.887242  0.994087  0.983231  0.582164 

Adj. R-squared  0.678359  0.798223  0.989418  0.969993  0.252293 

Sum sq. resids  5.494832  0.029540  20.36984  0.182363  5.144520 

S.E. equation  0.537775  0.039430  1.035421  0.097970  0.520350 

F-statistic  5.780530  9.966859  212.9378  74.27131  1.764825 

Log likelihood -17.26090  74.19089 -40.19022  42.33647 -16.10807 

Akaike AIC  1.900623 -3.325193  3.210870 -1.504941  1.834747 

Schwarz SC  2.611639 -2.614177  3.921886 -0.793925  2.545763 

Mean dependent  0.986505  0.273034 -0.266896 -0.012409 -0.029762 

S.D. dependent  0.948232  0.087779  10.06555  0.565562  0.601769 

      
      

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
 ِةتجاولسالالديهلةِ:ِأثخِالخافعةِالساليةِعمى05ِالشسهذجِ

Vector Autoregression Estimates  

Date: 07/10/20   Time: 11:03   

Sample (adjusted): 2011Q2 2019Q4  

Included observations: 35 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

      
       CR DEL DDDTA DDDTR DIFL 

      
      CR(-1)  0.611334  0.000849 -0.171966 -0.035705 -0.049912 

  (0.34295)  (0.01043)  (0.26829)  (0.02190)  (0.14117) 

 [ 1.78256] [ 0.08136] [-0.64098] [-1.63014] [-0.35355] 

      

CR(-2) -0.025358 -0.003081 -0.090237 -0.002552 -0.060518 

  (0.50561)  (0.01538)  (0.39553)  (0.03229)  (0.20813) 

 [-0.05015] [-0.20030] [-0.22814] [-0.07903] [-0.29077] 

      

CR(-3) -0.297755  0.000415 -0.048630  0.001682  0.027965 

  (0.32707)  (0.00995)  (0.25586)  (0.02089)  (0.13464) 

 [-0.91037] [ 0.04169] [-0.19006] [ 0.08054] [ 0.20771] 

      

DEL(-1)  0.487513  0.996364  2.042727 -0.018141 -0.144368 

  (8.15727)  (0.24816)  (6.38131)  (0.52098)  (3.35786) 

 [ 0.05976] [ 4.01497] [ 0.32011] [-0.03482] [-0.04299] 

      

DEL(-2) -3.742483  0.034023 -4.392740 -0.080635 -1.083857 

  (11.4218)  (0.34748)  (8.93509)  (0.72947)  (4.70167) 

 [-0.32766] [ 0.09792] [-0.49163] [-0.11054] [-0.23053] 

      

DEL(-3) -4.821260 -0.228105 -1.433880 -0.252321  0.321460 

  (8.18079)  (0.24888)  (6.39971)  (0.52248)  (3.36755) 

 [-0.58934] [-0.91654] [-0.22405] [-0.48293] [ 0.09546] 



 

 

      

DDDTA(-1) -0.545576 -0.008631 -1.483278 -0.028675 -0.064035 

  (0.34114)  (0.01038)  (0.26687)  (0.02179)  (0.14043) 

 [-1.59926] [-0.83161] [-5.55802] [-1.31611] [-0.45600] 

      

DDDTA(-2) -0.933909 -0.012639 -1.534976 -0.048851 -0.074645 

  (0.41208)  (0.01254)  (0.32237)  (0.02632)  (0.16963) 

 [-2.26631] [-1.00821] [-4.76159] [-1.85617] [-0.44005] 

      

DDDTA(-3) -0.845443 -0.004760 -0.993330 -0.038091 -0.088055 

  (0.37452)  (0.01139)  (0.29298)  (0.02392)  (0.15417) 

 [-2.25743] [-0.41775] [-3.39045] [-1.59249] [-0.57117] 

      

DDDTR(-1)  6.075685  0.057261  7.323151 -0.362839  0.633085 

  (5.71383)  (0.17383)  (4.46985)  (0.36492)  (2.35205) 

 [ 1.06333] [ 0.32941] [ 1.63834] [-0.99428] [ 0.26916] 

      

DDDTR(-2)  8.393802  0.051744  9.020627  0.070269  1.192276 

  (6.88061)  (0.20932)  (5.38260)  (0.43944)  (2.83234) 

 [ 1.21992] [ 0.24720] [ 1.67589] [ 0.15990] [ 0.42095] 

      

DDDTR(-3)  4.887963 -0.129412  0.183873 -0.149275  1.147416 

  (6.22983)  (0.18953)  (4.87351)  (0.39788)  (2.56445) 

 [ 0.78461] [-0.68282] [ 0.03773] [-0.37518] [ 0.44743] 

      

DIFL(-1)  0.518152  0.000201  0.486158  0.036797  0.199071 

  (0.50142)  (0.01525)  (0.39226)  (0.03202)  (0.20641) 

 [ 1.03336] [ 0.01316] [ 1.23938] [ 1.14903] [ 0.96446] 

      

DIFL(-2)  0.239087  0.004621  0.245722  0.023250  0.224964 

  (0.50543)  (0.01538)  (0.39539)  (0.03228)  (0.20805) 

 [ 0.47304] [ 0.30056] [ 0.62147] [ 0.72027] [ 1.08128] 

      



 

 

DIFL(-3)  0.736476  0.011588  0.642600  0.043222  0.069834 

  (0.45501)  (0.01384)  (0.35595)  (0.02906)  (0.18730) 

 [ 1.61859] [ 0.83711] [ 1.80532] [ 1.48734] [ 0.37284] 

      

C  13.03064  0.082323  5.778925  0.645619  1.508383 

  (4.30062)  (0.13083)  (3.36431)  (0.27467)  (1.77031) 

 [ 3.02995] [ 0.62922] [ 1.71772] [ 2.35055] [ 0.85204] 

      
      R-squared  0.918228  0.868324  0.993378  0.986020  0.487038 

Adj. R-squared  0.853671  0.764370  0.988151  0.974984  0.082068 

Sum sq. resids  37.27240  0.034496  22.80960  0.152033  6.315738 

S.E. equation  1.400609  0.042610  1.095676  0.089452  0.576548 

F-statistic  14.22354  8.352940  190.0261  89.34085  1.202652 

Log likelihood -50.76369  71.47665 -42.16993  45.51975 -19.69754 

Akaike AIC  3.815068 -3.170094  3.323996 -1.686843  2.039859 

Schwarz SC  4.526084 -2.459078  4.035012 -0.975826  2.750876 

Mean dependent  14.74723  0.273034 -0.266896 -0.012409 -0.029762 

S.D. dependent  3.661438  0.087779  10.06555  0.565562  0.601769 

      
      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
ِالدخيعة:ِأثخِالخافعةِالساليةِعمىِالديهلة06ِالشسهذجِ

 

Vector Autoregression Estimates  

Date: 07/10/20   Time: 11:18   

Sample (adjusted): 2011Q2 2019Q4  

Included observations: 35 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

      
       QR DEL DDDTA DDDTR DIFL 

      
      QR(-1)  0.971034  0.002064  0.143748 -0.000337  0.105491 

  (0.18345)  (0.00691)  (0.16081)  (0.01631)  (0.09304) 

 [ 5.29311] [ 0.29877] [ 0.89388] [-0.02068] [ 1.13377] 

      

QR(-2) -0.073368 -0.003899 -0.268474 -0.013561 -0.069630 

  (0.22389)  (0.00843)  (0.19626)  (0.01991)  (0.11355) 

 [-0.32770] [-0.46247] [-1.36795] [-0.68110] [-0.61319] 

      

QR(-3) -0.206962  0.001395 -0.031081  0.001153  0.008104 

  (0.14683)  (0.00553)  (0.12871)  (0.01306)  (0.07447) 

 [-1.40954] [ 0.25233] [-0.24148] [ 0.08829] [ 0.10883] 

      

DEL(-1)  2.214870  1.011301  5.321221  0.267148  1.254176 

  (6.47820)  (0.24392)  (5.67876)  (0.57612)  (3.28565) 

 [ 0.34190] [ 4.14598] [ 0.93704] [ 0.46370] [ 0.38171] 

      

DEL(-2) -3.805185  0.015866 -7.068227 -0.288868 -1.741291 

  (8.88461)  (0.33453)  (7.78821)  (0.79013)  (4.50615) 

 [-0.42829] [ 0.04743] [-0.90755] [-0.36559] [-0.38643] 

      

DEL(-3) -2.828627 -0.218228 -1.720226 -0.173811  0.981686 

  (6.45648)  (0.24311)  (5.65972)  (0.57419)  (3.27464) 



 

 

 [-0.43811] [-0.89767] [-0.30394] [-0.30270] [ 0.29978] 

      

DDDTA(-1) -0.213213 -0.008980 -1.673142 -0.054688 -0.131352 

  (0.23372)  (0.00880)  (0.20488)  (0.02079)  (0.11854) 

 [-0.91226] [-1.02045] [-8.16652] [-2.63107] [-1.10808] 

      

DDDTA(-2) -0.392322 -0.015098 -1.934500 -0.090444 -0.202512 

  (0.28649)  (0.01079)  (0.25114)  (0.02548)  (0.14531) 

 [-1.36939] [-1.39960] [-7.70291] [-3.54979] [-1.39370] 

      

DDDTA(-3) -0.402206 -0.006787 -1.355679 -0.072898 -0.200268 

  (0.25727)  (0.00969)  (0.22552)  (0.02288)  (0.13048) 

 [-1.56338] [-0.70069] [-6.01136] [-3.18618] [-1.53482] 

      

DDDTR(-1)  1.242316  0.071176  9.019127 -0.162936  1.283593 

  (3.90408)  (0.14700)  (3.42230)  (0.34720)  (1.98010) 

 [ 0.31821] [ 0.48419] [ 2.63540] [-0.46928] [ 0.64825] 

      

DDDTR(-2)  3.087343  0.095470  14.34951  0.505592  2.535877 

  (4.64096)  (0.17475)  (4.06824)  (0.41273)  (2.35383) 

 [ 0.66524] [ 0.54633] [ 3.52720] [ 1.22499] [ 1.07734] 

      

DDDTR(-3)  3.143892 -0.096565  5.276785  0.261090  2.503317 

  (4.30189)  (0.16198)  (3.77102)  (0.38258)  (2.18186) 

 [ 0.73082] [-0.59616] [ 1.39930] [ 0.68245] [ 1.14733] 

      

DIFL(-1)  0.195659  0.000258  0.194867  0.011542  0.150703 

  (0.34474)  (0.01298)  (0.30220)  (0.03066)  (0.17485) 

 [ 0.56756] [ 0.01985] [ 0.64483] [ 0.37648] [ 0.86191] 

      

DIFL(-2) -0.062214  0.003340 -0.035829 -0.005400  0.090217 

  (0.34779)  (0.01310)  (0.30487)  (0.03093)  (0.17639) 

 [-0.17888] [ 0.25502] [-0.11752] [-0.17460] [ 0.51145] 



 

 

      

DIFL(-3)  0.059584  0.010550  0.433459  0.016856 -0.051487 

  (0.32095)  (0.01208)  (0.28134)  (0.02854)  (0.16278) 

 [ 0.18565] [ 0.87304] [ 1.54068] [ 0.59056] [-0.31630] 

      

C  2.730269  0.055769  1.820628  0.116711 -0.292602 

  (1.36369)  (0.05135)  (1.19540)  (0.12128)  (0.69164) 

 [ 2.00212] [ 1.08613] [ 1.52303] [ 0.96236] [-0.42305] 

      
      R-squared  0.869746  0.869379  0.994616  0.982447  0.495715 

Adj. R-squared  0.766914  0.766257  0.990365  0.968589  0.097596 

Sum sq. resids  24.13680  0.034220  18.54721  0.190898  6.208899 

S.E. equation  1.127102  0.042439  0.988013  0.100236  0.571650 

F-statistic  8.457929  8.430605  233.9877  70.89397  1.245142 

Log likelihood -43.15967  71.61737 -38.54984  41.53600 -19.39897 

Akaike AIC  3.380553 -3.178135  3.117134 -1.459200  2.022798 

Schwarz SC  4.091569 -2.467119  3.828150 -0.748184  2.733815 

Mean dependent  4.315078  0.273034 -0.266896 -0.012409 -0.029762 

S.D. dependent  2.334560  0.087779  10.06555  0.565562  0.601769 

      
       

ِ

ِ

ِ

ِ

ِ

ِ

ِ
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 السمخصِ

تيجؼ دراستشا في جانبيا الشطخؼ إلى إبخاز حجود الإشار الشطخؼ لكل مغ الييكل السالي، الخفع  
السالي والسخاشخ برفة عامة والسخاشخ السالية الشاجسة عغ الخفع السالي برفة خاصة وىحا مغ جية، 

وصف وؾياس أثخ الخفع السالي عمى السخاشخ  إلى تحميل،سة التصبيؿية أما مغ جية أخخػ تيجؼ الجرا
 (.2010/2019)السالية في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ 

وتػصمت الجراسة إلى وصف وتحميل وؾياس متغيخات الجراسة، وتفديخ العلاقة الدببية بيغ أثخ  
وىحا مغ خلاؿ إبخاز العلاقة  ،الخفع السالي ومختمف السؤشخات السالية في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ

العكدية والصخدية ما بيغ الخفع السالي وجسمة السؤشخات السالية، كسا تػصمت الجراسة إلى وجػد علاقة في 
اتجاه واحج مغ أثخ الخفع السالي إلى السخاشخ السالية في مؤسدة مصاحغ عسخ بغ عسخ لمفتخة 

(2010/2019.) 

ِ ِالسفتاحية: ثخ الخفع السالي، السخاشخ، السخاشخ السالية، القخوض، تكمفة الخفع السالي، أالكمسات
 الاستجانة.  

Résumé 

 L’objectif de la partie théorique de notre étude est de montrer les limites 

du cadre théorique pour structure financière, levier financière et les risques 

financiers en général et sur tous celles causées par levier financière  d’autre part, 

le but de la partie pratique de notre étude est d’analyser, décrire et de mesurer 

les effets de levier financière sur des risques financières dans l’entreprise 

Moulins Omer BEN OMER durant la période (2010/2019). Par cette étude nous 

avons arrivé à décrire, analyses et mesurer les différents variables de l’étude 

ainsi a expliquer la relation relative entre les effets levier financière et les 

différents indicateurs financières dans l’entreprise Moulin Omer BEN OMER en 

mettant en évidence la relation parallèle et inverse entre levier financière et 

l’ensemble d’inducteur financière ou l’étude montre une relation parallèle dans 

le même sans des effets de levier financière aux risques financières dans 

l’entreprise Moulins Omer BEN OMER durant la période (2010/2019). 

Mots clé: levier financière, l’effet de levier financière, risque, risque financière, 

prêts, cout à effet de levier.   

 

 


