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 معخخلص:

تهدف هره الدزاطت إلى إبساش دوز اللسوض 

االإصسفيت في طد العجص الخمىيلي 

للمؤطظاث الصىاغيت دزاطت مجمىغت مً 

االإؤطظاث الصىاغيت لىلايت طؼيف. خيث 

جم الحصىٌ االإيزاهياث وحدوٌ خظاب 

الىخابج الخاصت باالإؤطظاث الصىاغيت بػد 

سهص الىػي  للجج  الخجاز.. الخىحه إلى االإ

وكد جم في هره الدزاطت الاغخماد غلى 

أطلىب بياهاث الباه  لاخخباز الػلاكت بين 

االإخغير الخابؼ واالإخمث  في وظبت الاكتراض 

واالإخغير االإظخل  وهى مؤشس اللدزة غلى 

الدظديد. وأظهسث الىخابج وحىد غلاكت ذاث 

 دلالت إخصابيت بين وظبت اللسوض االإاليت

 ومؤشس اللدزة غلى الدظديد.

وظبت ؛ اللسوض البىىيتالكلماث المفخاحُت: 

 .؛ بياهاث الباه االإؤ ص م؛ الاكتراض

 JEL :F3 ; L32 ; C23ث اجصيُف
Abstract :  

This study aims to highlight the role of 

bank loans in bridging the financing 

deficit for industrial establishments, 

studying a group of industrial 

establishments for the state of Setif. The 

budgets and results calculation table for 

the industrial establishments were 

obtained after going to the National 

Center for the Commercial Registry. In 

this study, we relied on the panel data 

method to test the relationship between 

the dependent variable represented in the 

percentage of borrowing and the 

independent variable, which is an 

indicator of ability to repay. The results 

showed a statistically significant 

relationship between the percentage of 

financial loans and the ability to repay 

index. 
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repayment ability. 
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 ملذمت 

للد شهدث الجصابس في الظىىاث الخمظت االإاطيت غدم جىاشن في ميزان االإدفىغاث 

وهرا بظبب الخربرب الىبير الر. حػسفه أطػاز الىفؽ في الأطىاق الػاالإيت. هما شهدث بدايت 

جساحؼ خاد في أطػاز االإدسوكاث هظير الىطػيت الجيىطياطيت الت   2929شهس مازض مً طىت 

وػىع طلبيا غلى الخىاشهاث الىبري اافت إلى اهدشاز وباء فيروض وىزوها مما يػسفها الػالم وبالإط

وإدزاوا منها لظسوزة جىىيؼ مصادز الؤيساداث الخازحيت مً الػملت الصػبت خازج كؼاع ، للبلاد

االإدسوكاث وبالإطافت إلى خلم فسص الػم  أدزهذ الحيىمت الجصابسيت أهثر مً أ. وكذ مض ى 

الصىاغيت هأخد  الصغيرة واالإخىطؼت ظخعجلت للنهىض بلؼاع االإؤطظاثالأهميت البالغت واالإ

 .البداب  لخجاوش التراحؼ الحاد مً الؤيساداث الخازحيت مً الػملت الصػبت

 أن كؼاع االإؤطظاث
ّ
الصىاغيت في الجصابس، لم يخؼىز باللدز  الصغيرة واالإخىطؼت إلا

ملازهت بػدة دوٌ زابدة في هرا االإجاٌ، اليافي ختى يخمىً مً جدليم الأهداف االإىخظسة مىه، 

ويسحؼ طبب هرا البؽء في الىمى إلى غدة غساكي  بليذ حػاوي منها. ولىً هظسا لػدم جىفس 

وشسيت إخصابيت دوزيت خاصت باالإؤطظاث الصىاغيت حػيى بيشس البياهاث االإخػللت بيشاػها، 

ػساكي  الت  جدد مً جؼىيس جىشيػها، غساكي  جؼىيسها... فلد ييىن مً الصػب مػسفت أهم ال

 .هرا الىىع مً االإؤطظاث ختى جدلم الأهداف االإىخظسة منها

لىً ومً خلاٌ الدزاطت االإيداهيت الأشم  والىخيدة لحد الآن الت  أحسيذ خىٌ 

اليظيج االإؤطظاحي في الجصابس واالإلدمت مً ػسف الديىان الىػي  للإخصابياث، واالإخمثلت في 

، أيً جم مً 2912واالإػلً غىه شهس حىيليت مً طىت  2911ٌ لظىت الؤخصاء الاكخصاد. الأو 

مؤطظت اكخصاديت بهدف  934.259خلاله جىشيؼ اطخمازة مػلىماث غلى مجخمؼ يخيىن 

الىصىٌ إلى مػسفت الاوشغالاث والػساكي  الت  جىاحه االإخػاملين الاكخصاديين. فلد جبين اهه مً 

طدثماز في االإؤطظاث الاكخصاديت في الجصابس هجد جىفس بين الػىام  الهامت في اجخاذ كسازاث الا 

% مً االإؤطظاث الاكخصاديت حػخبر أن جىفس مصادز الخمىي  جمث  59مصادز الخمىي ، خيث أن 

    .غام  مهم في اجخاذ كسازاث الاطدثماز

 :وغلى طىء ما طبم هداوٌ ػسح الؤشياليت الخاليت

غام  مهم في اجخاذ كسازاث الاطدثماز في بالىظس إلى أن جىفس مصادز الخمىي  يمث   

االإؤطظاث الاكخصاديت في الجصابس، وغلى اغخباز أن الىظام االإصسفي الجصابس. يمخاش بالىطاػت 

االإاليت أيً جمث  اللسوض البىىيت االإصدز الأطاس   لخمىي  االإؤطظاث الاكخصاديت، فئن 
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اد االإؤطظاث الصىاغيت مد  الؤشياليت الت  جؼسح في هره الحالت جخمث  فيما مدي اغخم

 ؟الدزاطت غلى اللسوض البىىيت همصدز جمىي  خازجي لخغؼيت العجص الخمىيلي

 :الإػالجت الؤشياليت االإؼسوخت، هداوٌ بىاء الفسطيت الخاليت

غلى اغخباز أن الىظام االإصسفي الجصابس. يمخاش بالىطاػت االإاليت أيً جمث  اللسوض 

خصىصا االإؤطظاث الصغيرة لخمىي  االإؤطظاث الاكخصاديت  الأطاس   الخازجي البىىيت االإصدز 

فيمىً اللىٌ اهه ولما شادث كدزة االإؤطظاث مد  الدزاطت غلى طداد ديىنها شادث واالإخىطؼت 

 .وظبت اغخمادها غلى اللسوض البىىيت هأهم مصدز لخغؼيت العجص الخمىيلي

ىاغيت مد  مً خلاٌ هرا الػم  نهدف إلى دزاطت مدي اغخماد االإؤطظاث الص

 .الدزاطت غلى اللسوض البىىيت هأهم مصدز جمىي  خازجي

باليظبت الإىهج البدث، وختى هخمىً مً اخخباز الفسطيت والؤحابت غلى إشياليت 

االإىطىع، اغخمدها في دزاطدىا غلى االإىهج الىصفي واالإىهج الخدليلي وهرا مً خلاٌ مداولخىا 

 2919-2915لخمع طىىاث مً وصف وجدلي  البياهاث واالإػلىماث االإداطبيت واالإاليت 

بىلايت طؼيف االإلدز غددها  الصغيرة واالإخىطؼت الصىاغيت الخاصت بمجمىغت مً االإؤطظاث

مؤطظت، وللد خاولىا مً خلاٌ هره الدزاطت الاغخماد غلى البياهاث االإػلىت غنها لدي  161بـ 

 االإسهص الىػي  للجج  الخجاز. وهرا لإغؼاء مصداكيت أهبر لىخابج الدزاطت.

ل اليشاط الاكخصادي ف-1     ي الجضائشدوس اللشوض المصشفُت في جموٍ

مً الىاضح أن الىظام البىيي واالإالي الجصابس. هى هظام يػخمد في الأطاض غلى الىطاػت 

االإاليت أ. اكخصاد اطخداهت وهرا غلى اغخباز أن البىىن والهيئاث االإاليت جمث  االإمىٌ السبيس   

ت لا للمؤطظاث الاكخصاديت واليشاغ الاكخصاد. بشي  غام، خيث أن بىزصت الليم االإىلىل

جصاٌ جلػب دوزا هامشيا في جمىي  االإؤطظاث الاكخصاديت وهرا بالىظس إلى غدد االإؤطظاث 

 خمظت. 5االإدزحت في بىزصت الجصابس والت  لا جخػدي 

وغليه فيمىً اغخباز أن أهم مصدز خازجي للمؤطظاث الاكخصاديت في الجصابس يخمث  في 

سوض اطخغلاٌ لخمىي  اليشاػاث الجازيت اللسوض البىىيت بصيغتها الىلاطيىيت أما في شي  ك

 في االإؤطظت او كسوض اطدثماز لخمىي  الحصىٌ غلى االإػداث والآلاث.

ل الاكخصاد: -2 مً خلاٌ الؤخصابياث الدوزيت الت  يىفسها خصائص اللشوض الموجهت لخموٍ

 الجصابس خىٌ اللسوض االإىحهت لخمىي  الاكخصاد هجد: بىً
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 اللشوض الموجهت للاكخصاد حعب مذة الاظخحلاق(: جوصَع 91الجذول سكم )

/31/12 البُاهاث بـ ملُاس دج

2918 

31/12/

2917 

31/12/

2916 

31/12/

2915 

31/12/

2914 

31/12/

2913 

 1.423.4 1.698.7 1.719.6 1.914.2 2.298.9 2.687.1 كشوض كصيرة الاجل

 0,28 0,25 9.24 9.24 9.26 9.27 وعبت اللشوض كصيرة الاجل

لت الاجلكشوض   3.732.9 4.895.9 5.566.6 5.995.7 6.582.9 7.289.3 مخوظطت وطوٍ

 0,72 9.75 9.76 9.76 9.74 9.73 وعبت اللشوض م.ط. الاجل

 5.156.3 6.594.6 7.277.2 7.999.9 8.889.9 9.976.3 اجمالي اللشوض

 .2919 جوان، 46 الموقع الالكتروني لبنك الجزائر، النشرة الاحصائية الثلاثية، رقمالمصدر: 
( هلاخظ ان احمالي اللسوض االإىحهت للاكخصاد 91ومً خلاٌ الجدوٌ الظابم زكم )

مما يؤهد غلى ان اللسوض  2918الى غايت نهايت طىت  2913غسفذ جؼىزا مظخمسا مً طىت 

 البىىيت جمث  االإصدز الخمىيلي الأطاس   للمؤطظاث في الجصابس. 

ا الجدوٌ هى ان اغلبيت اللسوض االإىحهت للاكخصاد وما يمىً ملاخظخه ايظا مً خلاٌ هر

هي مً الىىع االإخىطؽ والؼىي  الاح  والت  جيىن مىحهت غادة لخمىي  الاطدثمازاث اما 

الخىطػيت او الجديدة، وخظب اليشسيت الاخصابيت لبىً الجصابس فان هره اللسوض خاصت 

في اػاز احهصة الدغم الحيىميت لإوشاء  الاطدثمازيت حػىد في غالبيتها الى اللسوض الت  يخم مىدها

 االإؤطظاث لدغم الخىميت الاكخصاديت خازج كؼاع االإدسوكاث.

 (: توزيع القروض الموجهة للاقتصاد حسب القطاعات92الجدول رقم )
/31/12 البيانات بـ مليار دج

2918 

31/12/

2917 

31/12/

2916 

31/12/

2915 

31/12/

2914 

31/12/

2913 

 2.434 3.382.3 3.688.2 3.952,2 4.311.3 4.943,6 قروض القطاع العام

 9.47 9.52 9.51 0,50 9.49 0,50 نسبة قروض القطاع العام
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 2.722 3.121.7 3.588.3 3.957,1 4.568.3 5.032,4 قروض القطاع الخاص

نسبة قروض القطاع 
 الخاص

0,50 9.51 0,50 9.49 9.48 9.53 

 9.4 9.6 9.7 0,6 9.5 0,6 قروض للإدارة المحلية

 5.156.3 6.594.8 7.277.2 7.909,9 8.889.9 9.976,3 اجمالي القروض

 .2919، جوان 46الموقع الالكتروني لبنك الجزائر، النشرة الاحصائية الثلاثية، رقم المصدر: 
( هلاخظ اهه بػد ما واهذ اللسوض االإىحهت لللؼاع الخاص 02ومً خلاٌ الجدوٌ زكم )

اصبدذ اللسوض البىىيت االإىحهت لللؼاع  2013بما فيه الاطس جمث  اليظبت الاهبر في طىت 

 اهه غلى الػمىم جبلى اليظبت مخلازبت بدىالي 2014الػام جمث  اليظبت الاهبر طىت 
ّ
 % 59، إلا

 .2018خاصت في طىت  خلاٌ ػىٌ الفترة

 دور القروض البنكية في تمويل المؤسسات الاقتصادية: -3
 نسبة اعتماد المؤسسات الصناعية على القروض البنكية(: 93الجدول رقم )

  دٌعبر البُاهاث بـ ملُاس دج

2913 

 ماسط 

2914 

 جوان 

2914 

ظبخم

 بش

2914 

 دٌعبر

2914 

 ماسط 

2915 

 جوان 

2915 

  جوان

2916 

ظبخم

 بش

2916 

ظبخم

 بش

2019 

 9.69 9.27 9.46 0,27 9.29 9.32 9.39 0,22 9.23 9.21 مؤظعاث اللطاع العام

 9.62 9.76 9.31 0,25 9.39 9.57 9.38 0,58 9.48 9.16 مؤظعاث اللطاع الخاص

وعبت المؤظعاث التي وجذث 

صعوبت في الحصول على 

 كطاع عاماللشوض البىكُت 

9.36 --- --- --- --- --- 0,10 9.19 --- 9.44 

وعبت المؤظعاث التي وجذث 

صعوبت في الحصول على 

 كطاع خاصاللشوض البىكُت 

9.19 --- --- --- --- --- 0,16 9.23 --- 9.76 
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Source: Enquête sur la situation et les perspectives dans 

l’industrie, ONS 

وظبت اغخماد االإؤطظاث الصىاغيت في ( هلاخظ ان 03ومً خلاٌ الجدوٌ الظابم زكم )

الجصابس غلى اللسوض البىىيت خظب الاخصابياث الت  يىفسها الديىان الىػي  للإخصابياث انها 

و  9.29مخفاوجت مً فترة الى اخسي خيث هلاخظ باليظبت الإؤطظاث اللؼاع الػام كد جساوح بين 

هجد باليظبت الإؤطظاث اللؼاع . في خين 9.27هأك  واهبر وظبت غلى الخىالي وبمخىطؽ  9.69

9.39هأك  وأهبر وظبت غلى الخىالي وبمخىطؽ  9.76و  9.12الخاص جتراوح بين 
مما يشير الى  1

 جبايً هبير بين هاجين اليظبخين.

هما هلاخظ ان مخىطؽ وظبت االإؤطظاث الخاصت الت  جدصلذ غلى كسوض بىىيت جفىق 

خظب هخابج هره الدزاطت مؤشس ايجابي وظبت االإؤطظاث الخابػت لللؼاع الػام مما يػد 

 لاغخماد االإؤطظاث الصىاغيت غلى اللسوض البىىيت.

ومما يمىً ملاخظخه ايظا ان االإؤطظاث مد  الدزاطت طىاء الخابػت لللؼاع الػام او  

الخاص والت  كد اطخفادة مً كسوض بىىيت لم ججد صػىبت في الحصىٌ غليها، خظب الىخابج 

 الدزاطت االإػلىت.

 نسبة اعتماد المؤسسات التجارية على القروض البنكية(: 91رقم ) الشكل

 
Source: Enquête sur la situation et les perspectives dans le 

commerce, ONS 

وظبت اغخماد االإؤطظاث الخجازيت في ( هلاخظ ان 91ومً خلاٌ الشي  الظابم زكم )

الجصابس غلى اللسوض البىىيت خظب الاخصابياث الت  يىفسها الديىان الىػي  للإخصابياث انها 

مخفاوجت مً فترة الى اخسي هما انها جأخر اججاه غام مخىاكص خلاٌ الفترة مً الثلاثي الثالث 

                                           
 مشاهدات متطرفة وهذا بعد ملاحظة التباين الكبير في النسب لعدد قليل من المشاهدات . تم حساب المتوسط الهندسي للنسب بعد حذف اربع 1
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 5باالإابت وخىالي  42بـأهثر مً ايً كدزث  2919الى الثلاثي الثالث مً طىت  2912مً طىت 

 باالإابت الإؤطظاث ججازة الجملت وججازة الخجصبت غلى الخىالي.

ومما يمىً حججيله ايظا مً خلاٌ هفع الخلسيس ان أغلبيت االإؤطظاث الخجازيت مد  

الدزاطت طىاء الخابػت لخجازة الجملت او الخجصبت والت  كد اطخفادة مً كسوض بىىيت انها لم 

 في الحصىٌ غلى اللسوض البىىيت، خظب الىخابج الدزاطت االإػلىت. ججد صػىباث

ومما يجب الخىبيه اليه مً خلاٌ االإلاخظاث االإججلت خىٌ الىخابج االإػلىت لدزاطاث 

الديىان الىػي  للإخصابياث، انها جبم ملاخظاث بخدفظ وهرا غلى اغخباز ان هره الىخابج 

يظمذ لىا بالىصىٌ الى اطخيخاحاث ذاث  االإػلىت لم جىً مفصلت ودكيلت بالشي  الر.

 مصداكيت أهبر.

 البىوك والهُئاث المالُت المكوهت للىظام المصشفي في الجضائش -4

يػخبر الىظام االإصسفي الجصابس. في مسخلت جؼىز، خيث يبرش هرا الخؼىز حليا مً خلاٌ الػدد 

ىاشؼت واالإىدشس غبر مخخلف الاحمالي للبىىن والهيئاث االإاليت ومً خلاٌ الشبابيً البىىيت ال

مياجب  5هيئت ماليت وبالإطافت الى  99بىً  29ولاياث الىػً ايً وص  غددها الاحمالي الى 

فيما يخص البىىن الخجازيت فيلدز  جمثيليت لبىىن احىبيت مػخمدة مً ػسف بىً الجصابس.

 بىً وهي: البىً الىػي  الجصابس.،  29غددها بـ 

BNA / Banque Nationale d’Algérie   البىً الخازجي الجصابس. وBEA / Banque 

Extérieure d’Algérie  

وبىً الفلاخت والخىميت  CPA / Crédit Populaire d’Algérieواللسض الشػب  الجصابس. 

بىً    BADR / Banque de l’Agriculture et du Développement Ruraleالسيفيت 

الصىدوق الىػي  للخىفير  -  BDL / Banque de Développementالخىميت االإدليت 

 CNEP-BANQUE / La Caisse Nationale d'Epargne et deبىً  –والاخخياغ 

Prévoyance-Banque  
  Banque Al BARAKA d’Algérieبىً البرهت الجصابس. 

   ARAB BANKING CORPORATION ALGERIEالجصابس  ABCبىً 

  Natixis Algérieهديىظيع الجصابس 

  Société Générale Algérieطىطيت  حيىيراٌ الجصابس 

  CITYBANK N.A. ALGERIAطيت  بىً ممثلت في الجصابس غً ػسيم طيت  بىً الجصابس 

  ARAB BANK PLC ALGERIAالبىً الػسبي الجصابس 
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   BNP Paribas El Djazaïr  

  Trust Bank Algeriaجسطذ بىً الجصابس 

  Gulf Bank Algeriaبىً الخليج الجصابس 

 – The Housing Bank for Trade & Financeبىً الاطيان للخجازة والخمىي  الجصابس 

Algeria   

  FRANSABANK El Djazaïr SPA  

CA – CIB  Algérie  : CREDIT AGRICOLE CORPORATE ET 

INVESTISSEMENT BANK – ALGERIE  
  Algeria  al salam bankبس مصسف الظلام الجصا

  H.S.B.C. ALGERIA  

فيما يخص الهيئاث االإاليت فه  غبازة غً هيئاث ماليت مخخصصت والت  يلدز غددها بـ 

، هره الاخيرة تهخم اهثر بخلديم خدمت الخمىي  الؤيجاز. وبالإطافت الى اللسوض الاطتهلاهيت 99

 Caisse Nationale de Mutualité: الصىدوق الىػي  للخػاون الفلاحي واالإخمثلت في 

Agricole ،الشسهت االإاليت للاطدثماز، االإظاهمت والخىظيف Société Financière 

d'Investissement, de Participation et de Placement   ،  شسهت اغادة الخمىي  السهي

Société de Refinancement Hypothécaire  ، .الشسهت الػسبيت للخمىي  الؤيجازArabe 

Leasing Corporation (ALC)  ،Cetelem Algérie االإغازبيت للخمىي  الايجاز. الجصابس ،

Maghreb Leasing Algérie  ، الشسهت الىػىيت للإيجاز االإاليSociété Nationale de 

Leasing ،Ijar leasing Algérie  ،الجصابس إيجاز El djazair Idjar   الصىدوق الىػي ،

 (221-202، الصفداث 2012)مػيزة،  .Fonds National d'Investissementللاطدثماز 

مً خلاٌ ما الظابم هلاخظ ان البىىن الخجازيت االإيىهت للىظام االإصسفي الجصابس. جىفس 

جىليفت مخىىغت مً مصادز الخمىي  للمؤطظاث الاكخصاديت، خيث هجد انها جدىىع بين مصادز 

واالإخمثلت في اللسوض البىىيت واالإصادز الغير جلليديت واالإخمثلت في صيغ الخمىي  الخلليديت 

 الخمىي  الاطلامي وبالإطافت الى الخمىي  الايجاز..

فيما يخػلم باللسوض البىىيت فه  جىلظم الى ثلاثت اصىاف اطاطيت وهي كسوض الاطخغلاٌ 

Les Crédits d’Exploitation  از. للمؤطظت خيث والت  جيىن مىحهت لخمىي  وشاغ الج

 ,Découvert, Facilité de caisseجيىن ملابمت لاخخياحاث هره الاخيرة و جدىىع بين: 

Escompte de papier commercial  الجحب غلى االإىشىف، حظهيلاث الصىدوق، خصم(

 .الاوزاق الخجازيت(
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 Les Crédits Parاللسوض بالإمظاء في اما الىىع الثاوي مً اللسوض البىىيت فه  جخمث  

Signature   والت  جمث  كسوض غير مباشسة للاطخغلاٌ يخم اطخخدامها خظب هىغها مثلا في

اطخيراد الظلؼ والبظاةؼ، جلديم طماهاث في خالت االإشازهت في صفلاث والت  جدىىع بين:  

Cautions, Avals,  ،Crédits documentaires  ،الظماهاث الاخخياػيت، الىفالاث (

 .ظدىديت(اللسوض االإ

 Les Créditsباليظبت للىىع الثالث مً اللسوض البىىيت فه  جخمث  في كسوض الاطدثماز 

d’Investissement  مىحهت غادة لخمىي  الحصىٌ غلى الخجهيزاث و كد جخخلف  والت  جيىن

 .KPMG, 2017, p) مدة اطخدلاكها بين االإخىطؽ والؼىي  الاح  خظب خصىصياث االإشسوع

129). 

لي للمؤظعاث الصىاعُت محل الذساظت-5    دوس اللشوض المصشفُت في حغطُت العجض الخموٍ

 صُاغت الفشطُاث واخخُاس مخغيراث الذساظت: 5-1

 صُاغت الفشطُاث أولا:

جمث  : غلى اغخباز ان الىظام االإصسفي الجصابس. يمخاش بالىطاػت االإاليت ايً الفشطُت الشئِعُت

اللسوض البىىيت االإصدز الاطاس   لخمىي  االإؤطظاث الاكخصاديت فيمىً اللىٌ اهه ولما شادث 

كدزة االإؤطظاث الصىاغيت مد  الدزاطت غلى طداد ديىنها شادث وظبت اغخمادها غلى اللسوض 

 البىىيت هأهم مصدز لخغؼيت العجص الخمىيلي.

  مخغيراث الذساظتثاهُا: 

 المخغير الخابع -

مدي اغخماد االإؤطظت غلى اللسوض أو أمىاٌ  DTF وظبت الاكتراض وهسمص لها بالسمصجليع 

 الغير في جمىي  اخخياحاتها، ويخم خظابه وفلا للػلاكت الخاليت:

 وعبت الاكتراض = الذًون المالُت / إجمالي الخصوم

 مع:

ىت الخصوم  الذًون المالُت = اللشوض والذًون المالُت + خضٍ

 

 :المخغير المفعش -

حػبر غً كدزة االإؤطظت غلى جمىي   CRوهسمص لها بالسمص وعبت اللذسة على الدعذًذ: 

 اطدثمازاتها الجديدة وحظديد ديىنها بالاغخماد غلى مىازدها الراجيت، وجدظب هما يلي: 
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ل الزاحي  وعبت اللذسة على الدعذًذ = الذًون المالُت الصافُت/ كذسة الخموٍ

 مع:

 الموجوداث وما ًماثلها –الذًون المالُت الصافُت = الذًون المالُت 

ل الزاحي = الىدُجت الصافُت للأوشطت العادًت + مخصصاث الاهخلاكاث  كذسة الخموٍ

 اظترجاع على خعائش اللُمت والمؤوهاث –والمؤوهاث وخعائش اللُمت 

 

 حعاب وجشميز المخغيراث (:4الجذول سكم )

لت الحعاب المخغير الترميز هوع المخغير  طشٍ

 اللسوض والديىن االإاليت / مجمىع الأمىاٌ الخاصت وظبت الاكتراض DTF االإخغير الخابؼ

 / كدزة الخمىي  الراحي تالديىن االإاليت الصافي اللدزة غلى الدظديد CR االإخغير االإفظس

 .مً اغداد الباخثينالمصذس: 

 جلذًش الىمورج وجحلُل هخائج الذساظت:  ثاهُا:

 اخخُاس عُىت الذساظت  -

، الت  أمىً الحصىٌ غليها غً مً االإؤطظاث الصىاغيتجلىم الدزاطت الحاليت غلى مفسداث 

وبمظاغدة مىكؼ االإشير  ػسيم االإسهص الىػي  للجج  الخجاز. غلى مظخىي ولايت طؼيف

الجصابس. وهى دلي  االإؤطظاث الجصابسيت للؼاع الصىاغت والخجازة والخدماث، والر. يىفس 

مد  الدزاطت مً االإؤطظاث جم حمؼ االإػلىماث االإاليت خىٌ  وكد .كابمت باالإؤطظاث الجصابسيت

االإسهص الىػي  للجج  خلاٌ الاغخماد غلى االإيزاهياث االإاليت وخظاباث الىخابج االإػلً غنها لدي 

جمىىا مً حمؼ البياهاث االإداطبيت واالإاليت بالاغخماد غلى االإيزاهياث االإاليت وخظاباث  الخجاز..

 مؤطظت. 161جخيىن مً  الإجمىغت 2919إلى  2915للظىىاث مً الىخابج 

مً خلاٌ الجدوٌ االإىالي هىضح بػع الخحلُل الوصفي للمؤظعاث محل الذساظت: -

 بيت للػيىت مد  الدزاطت والت  هلخصها في الجدوٌ االإىالي: الخصابص الاخصا

 )دج(  (: جحلُل وصفي لمجموعت المؤظعاث الصىاعُت محل الذساظت5الجذول سكم )

الاهحشاف  كُمت كصوى  كُمت دهُا الوظُط المخوظط البُاهاث

 المعُاسي 

 9.19 وعبت الاكتراض

 

9.992 

 

9.99 

 

2.27 

 

9.18 

 

اللذسة على 

 الدعذًذ

9.59 

 

9.991 

 

3.21- 

 

5.91 

 

1.92 

 

 .مً اغداد الباخثين المصذس:
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يمث  الجدوٌ الظابم جدلي  وصفي الإجمىغت االإؤ ص م مد  الدزاطت إذ كمىا بخلديس 

 االإخىطؽ والىطيؽ وو  مً الليمت الدهيا واللصىي، بالإطافت إلى الؤهدساف االإػياز..

مما يػي  أن االإؤطظاث مد  الدزاطت لا جلجأ  9.19وظبت الاكتراض فلد بلغ مخىطؼها 

إلى الاكتراض بشي  هبير، وبالىظس إلى الليمت الدهيا الت  حظاو. الصفس فهرا يػي  وحىد 

 مؤطظاث لا جلجأ إلى الاكتراض. 

غدد الظىىاث اللاشمت لخغؼيت الديىن باطخخدام كدزة  غلىباليظبت للدزة الدظديد فه  حػبر 

الدهيا جظهس  كيمتهاو هلاخظ أن  9.59ويلدز مخىطؽ كدزة الدظديد بـ طظت الخمىي  الراحي للمؤ 

الديىن االإاليت الصافيت  أن أولهمالظببين طالبت وجيىن في هره الحالت غير مػبرة ويػىد هرا 

للمؤطظت طالبت مما يػي  ان االإؤطظت جمخلً هلديت جفىق ديىنها اما الظبب الثاوي فلد ييىن 

 خظابس.زاحؼ الى ان كدزة الخمىي  الراحي طالبت ا. ان االإؤطظت جدلم 

 مصفوفت الاسجباط بين المخغيراث -

 (: ًوضح مصفوفت الاسجباط6الجذول سكم )

 

 
 

 .E-views10: مً مخسحاث بسهامج المصذس

هلاخظ مً الجدوٌ الظابم أن كيمت مػام  الازجباغ بين االإخغير االإفظس واالإخغير الخابؼ مىحبت 

 -r >1<1وجلؼ كيمتها في االإجاٌ

 هلاخظ مً الجدوٌ الظابم أن كيمت مػام  الازجباغ بين وظبت الاكتراض ووظبت اللدزة -

مما يػي  وحىد غلاكت ازجباغ مىحبت بين وظبت الاكتراض ووظبت  9.19غلى الدظديد حظاو. 

 اللدزة غلى الدظديد، أ. أنها غلاكت ػسديت. 

ت العلاظل الضمىُت -  اظخلشاسٍ

الظلاط  الصمىيت واالإلؼػيت الإخخلف االإخغيراث  يخىحب غليىا أولا أن هلىم بدزاطت اطخلسازيت

الخاصت بىمىذج الدزاطت، ويجب هما احساء اخخباز اطخلسازيت الظلاط  الصمىيت واالإلؼػيت مً 

Covariance

Correlation Y X2 

Y 0.034758

1.000000

X2 0.104035 1.048433

0.544979 1.000000
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-Fisherخلاٌ الاغخماد غلى مخخلف الاخخبازاث الأهثر اطخخداما وشيىغا واالإخمثلت في اخخبازاث 

ADF, IPS, LLC الصمىيت للمخغيراث االإدزوطت لىمىذج  ، بهدف الىشف غً خىاص الظلاط

الباه ، بديث كمىا بخؼبيم هره الاخخبازاث غلى و  مخغيرة غلى خدي وجىصلىا إلى الىخابج 

 االإبيىت في الجدوٌ االإىالي: 

ت معطُاث  Fisher-ADF, IPS, LLC(: ًوضح هخائج اخخباساث 7سكم ) 2الجذول  لذساظت اظخلشاسٍ

 الباهل

 I(0) المعخوى عىذ  هوع الاخخباس 

Level 
 عىذ الخفاطل الأول 

I(1) 1st 

Difference 
 -LLC 26.5991 وعبت الاكتراض

(0,000) 

39.3163- 

(0,000) 

IPS -3,2 E+14 

(0,000) 
-  

ADF 287.849 

(0,000) 

395.728 

(0,000) 

وعبت اللذسة على 

 الدعذًذ

LLC 58624.4- 

(0,000) 

17972.8- 

(0,000) 

IPS 1.6E+15- 

(0,000) 
-  

ADF 309.135 

(0,000) 

427.926 

(0,000) 

 .E-views10مً إغداد الباخثين بالاغخماد غلى مخسحاث بسهامج المصذس: 

-Fisherو  IPS و   LLCحشير الىخابج االإىضحت في الجدوٌ الظابم بػد جؼبيم الاخخبازاث 

ADF  جؼابم فيما بينهم خيث حشير إلى غياب حرز الىخدة غلى مظخىي حميؼ االإخغيراث غىد

ومىه فئن  9.95أ. أك  مً  9.999االإظخىي خيث أن كيمت اخخماٌ لي  هماذج حظاو. 

الىمىذج مظخلس غىد الدزحت، أ. أنها جىشف اطخلساز هره االإخغيراث. وبالخالي يمىً الاطخغىاء 

.غً اخخباز الاطخلسازيت   لىفع االإخغيراث غىد الخفاط  الأوٌ

 اخخباس الخجاوغ -

 (: ًوضح هخائج اخخباس الخجاوغ8الجذول سكم )

                                           
2
، بينما تعبر القيم التي بين قوسين على قيمة (Statistic)ملاحظة: القيم الأولى في الجدول توضح الإحصائية  

 الاحتمال لكل إحصائية. 
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 .Eviews10 مً مخسحاث بسهامجالمصذس: 

للخجاوع أن الفسطيت الثاهيت  هلاخظ مً خلاٌ الجدوٌ الظابم الر. يىضح لىا اخخباز هاطيى 

، مما يدٌ %5 هي الأهم وجىافم الليمت الاخخماليت لإخصابيت فيشس كيمت أهبر مً دزحت االإػىىيت

غلى وحىد ججاوع هلي في بياهاث باه ، أ. أن و  مً مػاملاث وظبت الظيىلت الػامت ووظبت 

ير مخخلفت غً بػظها اللدزة غلى الدظديد واالإسدوديت االإاليت للمؤطظاث مد  الدزاطت غ

 البػع. 

 هخائج همارج البُاهاث الضمىُت الملطعُت والمفاطلت بُنها  -

 جلذًش الىمورج: 

مً خلاٌ اطخخدام البياهاث  الدزاطتبػد الليام باخخياز االإخغيراث، يجب اخخباز فسطياث 

مد  الدزاطت، وكد جم في الدزاطت الحاليت الاغخماد  للمؤطظاث الصىاغيتاالإاليت واالإداطبيت 

االإخغير و الاطخداهت لاخخباز الػلاكت بين االإخغير الخابؼ واالإخمث  في وظبت  بياهاث الباه  غلى أطلىب

 هما هى مىضح في الػلاكت الخاليت: .االإظخل  وظبت اللدزة غلى الدظديد
TENDi = α0 + α1 CRi +εi 

 161الى  1: جمث  غدد االإؤطظاث مً  iخيث ان : 

جدصلىا غلى هخابج همىذج بياهاث الباه   E-viewsوباطخخدام بسهامج الخدلي  الاخصاةي 

 للمؤطظاث مد  الدزاطت والت  حاءث غلى الشي  الخالي:

 هخائج همارج البُاهاث الملطعُت 

 الىمارج الثلاثت.(: ًوضح معلماث همورج الذساظت الملذسة باظخخذام 9الجذول سكم )

 المخغير الخابع: ًمثل وعبت الاكتراض التي حعاوي الذًون المالُت / إجمالي الخصوم

 805مجموع مشاهذاث الباهل:                      T=5            N= 161  2919-2915الفترة: 

ت  المخغيراث الخفعيرً

 

همورج الاهحذاس 

 الخجمُعي

همورج الخأثيراث 

 الثابخت

همورج الخأثيراث 

 العشوائُت
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Constante 9.0000 

7.516814 

9.9999 

12.62195 

9.9999 

6.964613 

وعبت اللذسة على 

 الدعذًذ

0.0000 

18.41875 

9.9999 

9.296844 

9.9999 

14.21253 

 805 805 805 عذد المشاهذاث

R-Squared 9.297992 9.646955 9.193991 

Adjusted R- 

squared 

9.296126 9.558556 9.192988 

F-statistic 339.2594 7.318693 193.2671 

Prob ( F- 

statistic) 

9.999999 9.999999 9.999999 

 .Eviews10مً إغداد الؼالبت بالاغخماد غلى هخابج الخلديس ومخسحاث المصذس: 

 t.statisticجمث  الليمت الثاهيت في الجدوٌ الليمت الؤخصابيت لـ 

 المفاطلت بُنها 

: يلىم هرا الاخخباز باالإفاطلت بين همىذج الاهدداز الخجميعي F-Ficherإحساء اخخباز فيشس 

PRM  وهمىذج الخأثيراث الثابختFEM خيث أهه: 

H0 هخخاز فسطيت الػدم غىدما ييىن همىذج الؤهدداز الخجميعي هى االإلابم خيث أن :P> 0,05 . 

H1:  هخخاز الفسطيت البديلت غىدما ييىن همىذج الخأثيراث الثابخت هى االإلابم خيث أنP< 0,05 . 

 واظهسث الىخابج الخاصت به ما يلي:  

 (: ًوضح هخائج إخخباس فِشش19الجذول سكم )

Prob d.f Statistic Effect test 

9.9999 (169.643) 3.983545 Cross-section F 

9.9999 169 554.449741 Cross-section Chi-

square 

 .E-views10مً إغداد الؼالبت بالاغخماد غلى مخسحاث بسهامج المصذس: 

البديلت أ. أن همىذج الخأثيراث الثابخت هى االإلابم  وغليه ومً الجدوٌ الظابم هخخاز الفسطيت

 . P< 0,05وهرا لأن 

: بالاغخماد غلى الخؼىاث الظابلت، وبػد الأخر بالخأثيراث الفسديت في اجشاء اخخباس هوظمان

الىمىذج لابد مً فدص ػبيػت هرا الأثس، بديث يجب الخػسف غلى هىع الخأثيراث االإظخخدمت 

فيما إذا واهذ جدبؼ أثسا غشىابيا )همىذج مسهباث الخؼأ( أو جدديد. )همىذج  αiللمػلمت 

 الخأثيراث الثابخت( وغليه: 
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مجمىغت مً الحدود الثابخت الخاصت  αiوالر. يػخبر Fixed Effects:مىذج الخأثيراث الثابخت ه

 .بي  وخدة

طمً غىصس الخؼأ الػشىاةي  αi والر. يػخبرRandom Effects:همىذج الخأثيراث الػشىابيت 

 .االإسهب

الر. جم شسخه مظبلا الإػسفت أ. مً  Hausmanيمىً االإفاطلت بين الىمىذحين بئحساء اخخباز 

 الىمىذحين يػد الأهثر ملابمت لخلديس الىمىذج بديث: 

H0 هي فسطيت الػدم غىدما ييىن همىذج الخأثيراث الػشىابيت هى االإلابم خيث أن :P> 0,05 . 

H1 هي الفسطيت البديلت غىدما ييىن همىذج الخأثيراث الثابخت هى االإلابم خيث أن :P< 0,05 . 

مً أح  جدديد الىمىذج االإلابم لهره الدزاطت،  Hausmanوبالخالي طىلىم بئحساء اخخباز 

والجدوٌ االإىالي يىضح الىخابج االإخدص  غليها مً خلاٌ هرا الاخخباز بالاغخماد غلى بسهامج 

Eviews9: 

 Hausman(: ًوضح هخائج اخخباس 11الجذول سكم )

 P-Value (Chi-Square.Statistic) كُمت الاخخباس

909999 37.267379 

 .Eviews10مً اغداد الؼالبت بالاغخماد غلى مخسحاث بسهامج المصذس: 

Xهلاخظ أن الاخخماٌ االإسفم بخىشيؼ 
إذن هلب  الفسطيت  9.95وهى أك  مً  9.9999يظاو.  2

 البديلت وهمىذج الخأثيراث الثابخت هى الأفظ . 

 الخأثيراث الثابخت(غسض هخابج ومػلماث الىمىذج الأفظ  )همىذج 

لاخخباز االإػىىيت الؤخصابيت للمػلماث االإلدزة ومً خلاٌ الجدوٌ الظابم الر. يػسض هخابج 

الىماذج الثلاثت مً بينها همىذج الخأثيراث الثابخت والر. جبين أهه هى الأفظ ، خيث أهه 

أك   T-Statisticواهؼلاكا مً هرا الجدوٌ هجد أن كيم الاخخمالاث االإسفلت للليم االإدظىبت 

باليظبت الإخغير وظبت اللدزة غلى الدظديد، وبالخالي هىان % 5مً مظخىي االإػىىيت الؤخصابيت 

 غلاكت ذاث دلالت إخصابيت بيىه وبين االإخغير الخابؼ. 

Rلاخخباز االإػىىيت اليليت للىمىذج االإلبىٌ وظخػم  مػام  الخدديد 
والت   Fواخخباز فيشس  2

 9.64في الىمىذج ملدزة بـ  R2أيظا، خيث أن كيمت مػام  الخدديد جظهس في الجدوٌ الظابم 

مً الخغيراث الت  % 64وهي ملبىلت حدا وغليه فئن االإخغيراث االإفظسة جفظس أو جخدىم في 

جدص  في الحصىٌ غلى اللسوض البىىيت، مما يدٌ غلى أن هىان ازجباغ كى. بين شيادة وظبت 
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واالإخغير االإفظس. أما باقي اليظبت فيمىً أن جفظسها غىام   الاكتراض في الهيي  االإالي للمؤ ص م

 أخسي غير مدزحت في الىمىذج ومخظمىت في خد الخؼأ. 

وهي  9.999999وكيمت اخخماليتها حظاو.  F = 7.318603إن كيمت إخصابيت فيشس االإدظىبت 

 وغليه فئن الىمىذج له مػىىيت.  9.95أك  مً 

 الخلذًش لأخطاء الطبُعي الخوصَع اخخباس 

فيما يلي يخم اخخباز الخىشيؼ الؼبيعي لأخؼاء الخلديس في همىذج الخأثيراث الثابخت هما      

 :يىضحه الشي  االإىالي

 الخلذًش لأخطاء الطبُعي الخوصَع اخخباس (:2الشكل سكم )

 
 .E-views10: مً مخسحاث بسهامج المصذس

وهي أهبر مً  =JB)395349.9) االإدظىبت الليمت أن الظابم هلاخظ الشي  هخابج خلاٌ مً

 بىاقي وغليه فئن % 5 مً أك  ( وهى  (Prob= 0.0000الاخخماٌ  أن الليمت الجدوليت، هما

 .الؼبيعي الخىشيؼ جدبؼ الىمىذج لا 

 ثالثا: مىاكشت الىخائج 

Rحشير هخابج الىمىذج االإلابم )همىذج الخأثيراث الثابخت( إلى أن كيمت مػام  الخدديد 
في  2

مً  %64وهي ملبىلت حدا وغليه فئن االإخغير االإفظس يفظس أو يخدىم في  9.64الىمىذج ملدزة بـ 

الخغيراث الت  جدص  في الحصىٌ غلى اللسوض البىىيت، مما يدٌ غلى أن هىان ازجباغ كى. 

  بين شيادة وظبت الاكتراض في الهيي  االإالي للمؤ ص م واللدزة غلى الدظديد. 

الؤخصاةي واللياس   للىمىذج االإددد للػلاكت بين وظبت الاكتراض ومؤشس اللدزة خلاٌ الخدلي  

 غلى الدظديد جم الخىص  إلى اخخباز الفسطياث الخاليت:

 الخلاصت



لي للمؤظعاث الصغيرة والمخوظطت الصىاعُت دساظت  بىكُتدوس اللشوض ال في ظذ العجض الخموٍ

 مجموعت مً المؤظعاث الصىاعُت لولاًت ظطُف
 

965 

دوز اللسوض االإصسفيت في جمىي  مً خلاٌ الدزاطت الحاليت جم الخؼسق في الػىصس الاوٌ الى    

، خيث جبين ان اللسوض البىىيت االإىحهت للاكخصاد ملظمت اليشاغ الاكخصاد. في الجصابس

لللؼاغين الػام والخاص، هما أن مخىطؽ وظبت االإؤطظاث الخاصت  %59بيظبت مدظاويت 

 %27و  %39 الت  جدصلذ غلى كسوض بىىيت جفىق وظبت االإؤطظاث الخابػت لللؼاع الػام

 لصىاغيت غلى اللسوض البىىيت.غلى الخىالي.  مما يػد مؤشسا ايجابي لاغخماد االإؤطظاث ا

ان اغلبيت اللسوض االإىحهت للاكخصاد هي مً الىىع االإخىطؽ والؼىي  الاح  والت  جيىن  هما

مىحهت غادة لخمىي  الاطدثمازاث اما الخىطػيت او الجديدة، وخظب اليشسيت الاخصابيت لبىً 

للسوض الت  يخم مىدها في الجصابس فان هره اللسوض خاصت الاطدثمازيت حػىد في غالبيتها الى ا

اػاز احهصة الدغم الحيىميت لإوشاء االإؤطظاث لدغم الخىميت الاكخصاديت خازج كؼاع 

 االإدسوكاث.

مً خلاٌ الػىصس الثاوي جم الخؼسق الى مخخلف الهيئاث واالإؤطظاث االإاليت االإيىهت 

للىظام االإصسفي الجصابس. وبالإطافت الى ػبيػت الخدماث االإاليت الت  جلدمها للمخػاملين 

 99بىً ججاز.  29يخيىن مً الجصابس.  االإصسفيان الىظام الاكخصاديين خيث جم الخىص  الى 

مياجب جمثيليت لبىىن احىبيت مػخمدة مً ػسف بىً الجصابس،   5الإطافت الى هيئت ماليت و وب

هما هى الحاٌ باليظبت  غير مخخصصتشمىليت  خيث ان البىىن الخجازيت جأخر صفت بىىن

للبىىن الػمىميت مث  البىً الىػي  الجصابس.، البىً الخازجي الجصابس.، اللسض الشػب  

السيفيت وبىً الخىميت االإدليت والصىدوق الىػي  للخىفير الجصابس.، بىً الفلاخت والخىميت 

و   BNP Paribasبىً وبػع البىىن الخاصت مث  بىً البرهت الجصابس.، -والاخخياغ 

Société Générale Algérie .  مخخصصت في بػع اهىاع  بىىنومً حاهب آخس هجد

مث  هيئاث الخمىي  الايجاز. هما هى الحاٌ باليظبت للشسهت الػسبيت للخمىي   الخدماث االإاليت

 االإالي واالإغازبيت للخمىي  الايجاز. الجصابس. للإيجاز الايجاز.، الشسهت الىػىيت 

الجصابس. هى هظام يػخمد في الاطاض غلى الىطاػت االإاليت ا.  االإصسفيمً الىاضح ان الىظام و  

لى اغخباز ان البىىن والهيئاث االإاليت جمث  االإمىٌ السبيس   للمؤطظاث اكخصاد اطخداهت وهرا غ

الاكخصاديت واليشاغ الاكخصاد. بشي  غام، خيث ان بىزصت الليم االإىلىلت لا جصاٌ جلػب 

 دوزا هامشيا في جمىي  االإؤطظاث.
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في الجصابس  للمؤطظاث الصىاغيت مخاح خازجيجمىي  ان اهم مصدز  جم الخىص وغليه 

في اللسوض البىىيت بصيغتها الىلاطيىيت اما في شي  كسوض اطخغلاٌ لخمىي   يخمث 

 اليشاػاث الجازيت في االإؤطظت او كسوض اطدثماز لخمىي  الحصىٌ غلى االإػداث والآلاث.

هما جىصلىا مً خلاٌ الدزاطت اللياطيت إلى وحىد غلاكت ػسديت بين وظبت الاكتراض و 

وهره الىديجت حشير إلى أن شيادة  9.9999ىي مػىىيت ووظبت اللدزة غلى الدظديد غىد مظخ

وهى ما يشير  %،5,81يترجب غىه شيادة في وظبت الاكتراض بـ  %1اللدزة غلى الدظديد بـ ملداز 

إلى وحىد أثس مىحب حػىد أطبابه إلى أن االإؤطظاث مد  الدزاطت كادزة غلى حظديد ديىنها 

ما يجػلها كادزة غلى الحصىٌ غلى الخمىي  البىيي.  البىىيت بالاغخماد غلى مىازدها الراجيت وهى 

وهىما يخىافم مؼ الفسطيت الت  مفادها أن شيادة وظبت اللدزة غلى الدظديد يػخبر هئشازة 

إيجابيت غً كدزتها غلى جمىي  اطدثمازاتها الجديدة وحظديد ديىنها بالاغخماد غلى االإىازد الراجيت 

 ي الهيي  االإالي.مما يؤد. إلى شيادة وظبت الاكتراض ف

 الاكتراخاث: مً خلاٌ هخابج هره الىزكت البدثيت يمىً صياغت الاكتراخاث الخاليت:

  غلى غساز الىظام وحىب إيجاد آلياث حديدة لخمىي  االإؤطظاث الصىاغيت في الجصابس

االإصسفي الجصابس. وذلً مً خلاٌ مداولت جيشيؽ البىزصت وإوشاء أطىاق ماليت 

 أهميت هرا الىىع مً الأطىاق؛  وهرا بػد وشس ثلافت

  مداولت جىييف الخمىي  البىيي في الجصابس بما يخلاءم مؼ الشسيػت الؤطلاميت ومبادا

الأفساد وهرا مً أح  حشجيػهم غلى اللجىء إلى هرا الىىع مً الخمىي  لظد عجصهم 

 الخمىيلي؛ 

 ث االإمىلت مداولت جىفير بيئت جمىيليت مىاطبت للمؤطظاث الصىاغيت بخدفيز الجها

  .والبىىن غلى جلديم جمىي  بشسوغ ومػايير مىاطبت

  

 

 


