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  الملخص:

ُاؽ الضعاؾت تهضي في ماؾؿت مؼاخً كمغ الؤًلاؽ ساػغ مؤزغ الهُٖل االإالي كلى  بلى وصٍ، جدلُل وُ

ّبً كمغ    جدضًض جم ُثخ ،(2020-2010زلا٘ الٌترة )  VAR جؼبُّ همىطج ؤقلت الاهدضاع الظاحي كً ػغٍ

لت وؿبت الضًىن لخِىَ االإلُٕت، وؿبت الضًىن لإحمالي االإىحىصاث كلى باكخماصالهُٖل االإالي  ، وؿبت صًىن ػىٍ

 مساػغ الؤًلاؽ جم ُُاؽ خين في وؿبت صًىن ُصيرة الأحل لإحمالي االإىحىصاث، الأحل لإحمالي االإىحىصاث و

 اؾخسضام ؤؾلىب البروبِذ.ب

ساػغ ملاُاث مسخلٌت، اًجابُت وؾلبُت، بين مخويراث الهُٖل االإالي و وحىص كبلى زلصذ الضعاؾت 

قضة الللاُت بين االإخويراث الخابلت واالإخويراث االإٌؿغة باليؿبت للخإزيراث الثلار، ٓما بين الخدلُل  الؤًلاؽ

ِلت في وحىص لللاُاث ؾببُت بين االإخوير الخابم واالإخويراث االإؿخالإطاًت بلى كضم ب، ػُلت ًترة الضعاؾت

 .بين الهُٖل االإالي ومساػغ الؤًلاؽ الاججاَين، وبالخالي ًؿببُت هغاووغ لا حلمل في ؤي اججاٍ

 .VAR الاهدضاع الظاحي اثهمىطج مخجه ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ، الهُٖل االإالي، مساػغ الؤًلاؽ،الكلماث المفخاخيت: 

 JEL :.C320 ;G33 ;G32جصييف 
Abstract : 

     This study aims to describe, analyze, and measure the impact of the financial structure on 

on risk of bankruptcy at Omar Ben Omar Mills by applying the VAR model from the period 

(2010 to 2020). The financial structure was determined based on the debt ratio of total assets, 

the debt ratio of property rights, the ratio of long-term debt to total assets and the ratio of 

short-term debt to total assets . Also, the risk of bankruptcy was measured by using the Probit 

method 

   The study concluded that there are significant relationships with different statistical 

significance, positive and negative, between the variables of the financial structure and the 

risks of bankruptcy for the three delays. The analysis also showed the severity of the 

relationship between dependent variables and independent variables throughout the study 

period. The study also revealed that Granger causation does not work in either direction 

between the financial structure and the risk of bankruptcy. 

Keywords: Financial Structure, Bankruptcy Risk, Omar Bin Omar Mills Corporation, VAR 

model. 

JEL classification codes: G32; G33; C32. 
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 ملذمت:

ل االإاؾؿاث ؤَمُت ٓبيرة في مسخلٍ الضعاؾاث هـغا للأَمُت البالوت لهظا  آدؿبذ مؿإلت جمىٍ

ضعت االإدُؽ تهضًضاث ها كلى االإىاًؿت، ومىاحهت مسخلٍ اللىصغ الخُىي مً ؤحل اؾخمغاع االإاؾؿت، وُ

ض مً اللضواهُت وؾغكت الضًىامُٕت، لظلٗ جصبى االإاؾؿاث صائما بلى طمان  الظي ؤصبذ ًدؿم بمؼٍ

لي الظي ٌؿمذ لها بخدُِّ الأَضاي االإؿؼغة ج الخمىٍ ل اللاػم مً زلا٘ جدضًض االإؼٍ  ججىبهاو  الخمىٍ

ىق مما ًخؼلب منها البدث خُث حؿعى االإاؾؿاث الاُخصاصًت بلى حلـُم ُُمتها  .االإالُت الأػماث في الىُ

ل ؤوكؼتها وحوؼُت اخخُاحاتها، وفي ؾُاَ طلٗ جىاحه اللضًض مً  االإؿخمغ كً االإىاعص االإلائمت لخمىٍ

لُت االإخاخت لخصل بلى الهُٖل االإالي االإؿتهضي  الِغاعاث مً ؤحل ازخُاع الخىلٌُت االإثلى مً االإصاصع الخمىٍ

ضعة االإاؾؿت. االإلبر كىه بإمىا٘ االإلُٕت وؤمىا٘ الضًً، وطلٗ ّ خاحت وُ  وً

اث الخاصت بالهُٖل االإالي، ًـهغث مِاعباث جِغ بىحىص َُٖل مالي ؤمثل بىاءا  ض حلضصث الىـغٍ وُ

ُت للماؾؿت وجسٌُع جٖلٌت  كلى كضة ًغطُاث وجدلُلاث جصب ٔلها في زاهت حلـُم الُِمت الؿىُ

ل بلى خضَا الأصوى، في االإِابل جىٌي اللضًض مً الضعاؾاث ب مٖاهُت جدُِّ َُٖل مالي ؤمثل الخمىٍ

ت ؤو مِاعبت  لُت، صون الخىصل بلى هـغٍ ُاث الخمىٍ اهؼلاُا ٓظلٗ مً كضة ًغطُاث وجٌؿيراث للؿلىٓ

اث االإٌؿغة  .جم الاجٌاَ كليها ؾىاء بةمٖاهُت جدُِّ الهُٖل الأمثل ؤو كضمها خُث اؾدبلضث الىـغٍ

ت الٕلاؾُُٕت ؤًت مساػغ مخلل  ِت باؾخسضام الضًىن في الهُٖل االإالي االإاؾؿت، للهُٖل االإالي في الىـغٍ

ًاؾدبلض ٔل مً مىصٔلُاوي ومُلغ في جدلُلهما مساػغ الؤًلاؽ الىاججت كً الاًتراض، ًاالإاؾؿت التي 

خُث ؤهه ٔلما ػاصث وؿبت ًخٖىن َُٖلها االإالي مً ؤمىا٘ زاصت وصًىن جٖىن ملغطت لخؼغ الؤًلاؽ، 

ً االإساػغ االإالُت واخخمالاث الؤًلاؽ، الىاججت كً كضم ُضعة الضًىن ًةهه جؼصاص ملها مجمىكت م

ى ما ٌكٖل زؼغا خُُِِا كلى االإاؾؿت.   االإاؾؿت كلى حؿضًض صًىنها وَ

جىاحه االإاؾؿاث مكأل ؤؾاؾا جخمثل في الخٍُٕ مم االإدُؽ االإالي، وبًجاص : الذساشت مشكلت. 1

ل االإخاخت، وهـغا لا  زخلاي وجباًً َظٍ االإصاصع وكضم ججاوؿها، ًمىذ الخىلٌُت االإىاؾبت الإصاصع الخمىٍ

لُت التي جىاػن  ُبت الخمىٍ للماؾؿت الاُخصاصًت ًغصت الخىىَم واالإٌاطلت بُنها، بهضي بلىن وجدُِّ الترٓ

ُّ بين مسخلٍ الأػغاي طاث االإصلخت في االإاؾؿت خُث  .بين اللائض واالإساػغة، واللمل كلى الخىً

الأمىا٘ الأػمت لخوؼُت اخخُاحاتها بكٖل ًظمً الؿير الؿلـ حؿعى َظٍ االإاؾؿاث للخصى٘ كلى 

ل للملُاتها، وجىؾُم اؾخماعاتها مم مغاكاة االإساػغ والخٖالٍُ التي ُض جخدملها.  ًلملُت ازخُاع الخمىٍ

حؿخىحب جدضًض الخُاعاث االإخاخت والتي ًمًٕ جدضًضَا في اججاَين: الاججاٍ الأو٘ ًخمثل في الاُخصاص 

ل البىٖي، وطلٗ مً زلا٘ الِغوض التي جمىدها ؤًً جدخل االإضًىهُت وَ ى الاُخصاص الِائم كلى الخمىٍ

البىىْ صوعا ٓبيرا في اُخصاصًاث االإضًىهُت، ؤما الاججاٍ الآزغ ًهى اُخصاص الأؾىاَ االإالُت مً زلا٘ 
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ج  ل االإخاخت في َظا الىىق مً الاُخصاصًاث، ًلملُت ازخُاع االإؼٍ لياللضًض مً مصاصع الخمىٍ  الخمىٍ

وجىٌغص االإاؾؿاث االإِترطت بخدملها هىق مً االإساػغ حؿمى بمساػغ حكٖل ما ٌؿمى بالهُٖل االإالي. 

ظٍ االإساػغ هي مساػغ بطاًُت جصِب االإاؾؿت بؿبب اخخمالاث ًكلها في حؿضًض ما كليها  الؤًلاؽ، وَ

ما أثش جشكيبت لُت الآجُت: ًمٕىىا ػغح الؤقٖابىاءا كلى ما ؾبّ  .مً ُغوض ؤو ًائضة الِغوض ؤو ٔليهما

 (؟2020-2010الهيكل المالي على مخاطش الإفلاس في مؤشصت  مطاخً عمش بً عمش كالمت للفترة )

 ومً ؤحل االإلالجت الضُُِت واالإٌصلت لهظٍ الؤقٖالُت جم ػغح الأؾئلت الٌغكُت الخالُت:

 ىق مسؼغ الؤًلاؽ في ماؾؿت م لُت االإؿاولت كً وُ  ؟ ؼاخً كمغ بً كمغما هي االإصاصع الخمىٍ

  باالإساػغ االإالُت في ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ؟ الهُٖل االإاليما هىق الللاُت التي جغبؽ 

 كلى طىء الدؿائ٘ الغئِس ي والأؾئلت ًغكُت ًمٕىىا ػغح الٌغطُاث الآجُت: . فشطياث الذساشت:2

  ًم م التي  ًلاؽمساػغ الؤ  حؿاَم مٖىهاث َُٖل االإالي الإاؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ في الغً

 جخلغض لها؛

  ٘اكخماص ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ كلى صًىن في َُٖلها االإالي ٌلغطها الإساػغ الؤًلاؽ زلا

 ًترة الضعاؾت؛

 . خإزغ بمساػغ الؤًلاؽ في ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ  ًازغ الهُٖل االإالي وٍ

ا حلالج بخضي مىاطُم ا جٕدؿب الضعاؾت ؤَمُت بالوت ًهي . أهميت الذساشت:3 يزَ لؿاكت مً زلا٘ جغٓ

االإاؾؿاث الاُخصاصًت في اؾخسضام االإصاصع االإالُت االإخاخت ؤمامها بإُل الخٖالٍُ لخدُِّ ؾعي كلى 

 ؤكلى اللىائض مً حهت، وطمان اؾخمغاع والخىؾم االإاؾؿت في ؿل صًىامُُٕت مدُؼها صازلُا وزاعحُا

جصمُم َُٖلها االإالي الظي ًخىاًّ مم مً حهت ؤزغي. ومً ؤَم الخدضًاث التي جىاحه االإاؾؿاث كىض 

ا هدى  ؤَضاًها وزؼؼتها االإؿخِبلُت  ل مؿاعَ حلغطها بلى حملت مً االإساػغ  الؤًلاؽ التي ُض حلغُ

ا في مماعؾت وكاػها،  بؿبب اخخما٘ جأٔل عاؽ مالها وػوالها وجصٌُتها، ولهظا ٌلض مىطىق اؾخمغاعَ

ُٖل االإالي مً ؤَم االإىاطُم  التي وحه الٕثير مً الباخثين اَخمامهم بليها، وطلٗ الإا مساػغ الؤًلاؽ وَ

ًيخج كنها مً آزاع ؾلبُت كلى االإاؾؿت الاُخصاص الىػني، وكلى اللضًض مً الٌئاث مثل االإلاْ والٌئاث 

ً واالإِغطين واالإىؿٌين واللملاء واالإىعصًً والجهاث  أالإؿدثمغٍ ل مً له مصلخت  الاحخماكُت الأزغي، ؤ

ومً حهت ؤزغي جـهغ ؤَمُت الضعاؾت الخؼبُُِت مً زلا٘ بحغاء صعاؾت ، صلتالخٖىمُت طاث ال

جؼبُُِت للجاهب الىـغي في ؤعض الىاُم، مً زلا٘ همظحت جدلُلُت ُُاؾُت وبخصائُت لأزغ الهُٖل 

 (.  2020-2010االإالي كلى مساػغ الؤًلاؽ في ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ زلا٘ الٌترة )

ا في الىِاغ الآجُت: ًمًٕ خ . أهذاف الذساشت:4  صغَ
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 ؛بلِاء الظىء كلى الهُٖل االإالي ومٖىهاجه 

 ؛جىطُذ بػاع مٌاَُمي الإساػغ الؤًلاؽ 

  ًجدضًض الللاُت الؿببُت بين اللىاصغ االإٌؿغة للهُٖل االإالي ومساػغ الؤًلاؽ ماؾؿت مؼاخ

 كمغ بً كمغ؛

  ؽ في ماؾؿت مؼاخً جِضًم همىطج ُُاس ي ًٌؿغ مضي جإزير الهُٖل االإالي كلى مساػغ الؤًلا

 (.2020-2010كمغ بً كمغ زلا٘ الٌترة )

حلخمض الضعاؾت كلى االإىهج الىصٌي الخدلُلي الإلاءمخه لؼبُلت االإىطىق، وطلٗ مً . مىهجيت الذساشت: 5

زلا٘ وصٍ ٔل مً الهُٖل االإالي ومساػغ الؤًلاؽ  وجدلُل ُُمهما في مؼاخً كمغ بً كمغ زلا٘ ًترة 

كخماص كلى الأصواث الؤخصائُت والأؾالُب الٕمُت للُِاؽ بالاكخماص كلى بغمجُت الضعاؾت، بطاًت بلى الا 

Eviews10 . :الؤػاع الىـغي لٖل مً الهُٖل  وهدىاو٘ َظٍ الضعاؾت مً زلا٘ هِؼخين عئِؿِخين جخمثل في

مغ بً صعاؾت ُُاؾُت لأزغ حوير الهُٖل االإالي كلى مساػغ الؤًلاؽ في مؼاخً ك االإالي ومساػغ الؤًلاؽ؛

 .(2020-2010)كمغ للٌترة 

 َىاْ بلع الضعاؾاث التي جىاولذ بلع مً حىاهب الضعاؾت هظٓغ منها:. الذساشاث الصابلت: 6

 -الهيكل المالي على أداء المؤشصاث الجزائشيت  أثش، بلىىان: 2021صعاؾت  بِباقي مؿلىصة،  -

ؾت بلى جدلُل ؾلىْ الهُٖل َضًذ الضعا، دساشت خالت عيىت مً المؤشصاث الصغيرة والمخىشطت

االإالي وصعاؾت اولٖاؾاجه كلى الأصاء االإالي باالإاؾؿاث الصويرة واالإخىؾؼت اللمىمُت في الجؼائغ زلا٘ 

ماؾؿت صويرة ومخىؾؼت، مىػكت كلى زلازت  147(، خُث قملذ الضعاؾت 2017-2013الٌترة )

لُت، الخضماث والِؼاق الؼعاعي، وطل ٗ بالاكخماص كلى ؤخض ػغَ الخدلُل ُؼاكاث هي: الصىاكت الخدىٍ

باث الأؾاؾُت، بالإطاًت بلى ؤؾلىب جدلُل  ِت الخدلُل باالإغٓ الؤخصائي مخلضص الأبلاص، وهي ػغٍ

جي، خُث جم ُُاؽ الأصاء االإالي باؾخسضام ماقغ االإغصوصًت االإالُت الاهدضاع ض زلص  .االإخلضص الخضعٍ وُ

االإالي باالإاؾؿاث الصويرة واالإخىؾؼت اللمىمُت في الجؼائغ،  البدث بلى وحىص ؤزغ للهُٖل االإالي كلى الأصاء

جي  ِت الاهدضاع االإخلضص الخضعٍ ظا كلى مؿخىي حمُم الِؼاكاث االإضعحت في الضعاؾت، ٓما ٓكٌذ ػغٍ وَ

 .بلى وحىص ؤزغ مىحب للهُٖل االإالي كلى الأصاء االإالي باالإاؾؿاث ُُض الضعاؾت

 في الصىقي الصهم عائذ على الخمىيل هيكل أثشىىان : بل2020صعاؾت ًاػمت مدمض اللؿيري،  -

لي كلى كائض جطبيليت،  دساشت:  الصعىدًت الششكاث َضًذ الضعاؾت بلى الخلغي كلى جإزير الهُٖل الخمىٍ

أث الؿلىصًت. ُت في االإاؾؿاث الكغ ت 75خُث جٖىهذ كُىت الضعاؾت مً )  الخصت الؿىُ ( قغٓ

يز كلى الِؼاكاث االإؿاَمت في ؾىَ الأؾهم الؿلىصًت في  زمؿت ُؼاكاث بهخاحُت خُث جم الترٓ

جىصلذ الضعاؾت بلى كضة هخائج ؤَمها ؤن الضًىن ُصيرة الأحل )الالتزاماث( لها جإزير ؾلبي كلى . و االإخلثرة
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ل الأحل )الخصىم( لِـ له ؤي جإزير كلى اللائض كلى  اللائض كلى الخصت الؿىُُت، وؤن الضًً ػىٍ

ُت، وللملُٕ ُت.الخصت الؿىُ  ت جإزير ؾلبي كلى اللائض كلى الخصت الؿىُ

: Elena Alexandra Nenu, Georgeta Vintila and  Stefan Cristian Gherghina ،2018صعاؾت  -

 The Impact of Capital Structure on Risk and Firm Performance: Empiricalبلىىان 

Evidence for the Bucharest Stock Exchange Listed Companies ، َضًذ الضعاؾت للمؿاَمت

أث مً الؿىَ الغوماهُت. ت لهُٖل عؤؽ االإا٘ للكغ   في الأصبُاث مً زلا٘ الخدُِّ في اللىامل االإدغٓ

باليؿبت لخدلُل الاُخصاص الُِاس ي، مً زلا٘ جؼبُّ الاهدضاع مخلضص االإخويراث للخإزيراث الثابخت، 

وجىصلذ بلى ٔىن الغاًلت االإالُت مغجبؼت بكٖل   امُُٕت.بالإطاًت بلى جِضًغاث بُاهاث اللىخت الضًى

ت وجِلب ؾلغ الؿهم. مً هاخُت ؤزغي، ًةن َُٖل الضًً له جإزير مسخلٍ كلى ؤصاء  بًجابي بذجم الكغٓ

ىـغ بلُه كلى ؤهه جؼىع في ؤؾلاع خصت  ًُ أن طلٗ مدؿىبًا كلى االإِاًِـ االإداؾبُت ؤو  أث، ؾىاء  الكغ

.     الؿىَ

جأثير الصياشاث الخمىيليت على أمثليه الهيكل المالي ، بلىىان: 2016ض بىقىقت، صعاؾت مدم -

ل للمؤشصت الاكخصادًت الجزائشيت ، خُث َضًذ َظٍ الضعاؾت بلى جىطُذ مسخلٍ ؾُاؾاث الخمىٍ

ل وكاػها الاؾدثماعي والاؾخولالي، ولِض  التي ًمًٕ ؤن حلخمضَا االإاؾؿت الاُخصاصًت مً ؤحل جمىٍ

ل الظاحي، ؾُاؾت جىصلذ الضعا ل االإاؾؿت جخمثل في ؾُاؾت الخمىٍ ؾت بلى ؤن ؤَم ؾُاؾاث جمىٍ

ُٖل ؤصىلها  ل الخاص وؾُاؾت الاؾخضاهت، ٓما جىصلذ بلى وحىص كلاُت بين حجم االإاؾؿت وَ الخمىٍ

 .وصوعة وكاػها وػبُلت ُؼاكها وبين الهُٖل االإالي

ُت قؼبي،  - ش الإفلاس باشخخذام حذول شيىلت اللشاءة الماليت خط ، بلىىان:2019صعاؾت عُ

تهضي َظٍ  ،هاخيت كصىطيىت دساشت خالت الششكت الىطىيت للىلل بالصكك الحذًذًت -الخزيىت 

ت الىػىُت ىت في جدضًض زؼغ الاًلاؽ للكغٓ هاخُت  SNIF الضعاؾت بلى ببغاػ صوع حضو٘ ؾُىلت الخؼٍ

ت حلاوي مً كضم االإلاءة االإالُت ( ، ولِض جم الخىصل بلى ؤن 2017-2010ُؿىؼُىت زلا٘ الٌترة ) الكغٓ

الدكوُلُت، ٓما ؤنها جلجإ بلى االإخدصلاث االإخإجُت مً الِغوض مً ؤحل حوؼُت العجؼ كلى مؿخىي 

غوطها، الأمغ الظي ىت  وكاػها الاؾخولالي وحؿضًض هٌِاتها الغؤؾمالُت وُ هخج كىه الخظبظب االإؿخمغ لخؼٍ

ت، مما ٌلغطها للإًلاؽ  .الكغٓ

حشخيص خطش الإفلاس باشخخذام ، بلىىان: 2012َص ي زير الضًً والبضوي بلُاؽ،صعاؾت ُغ  -

تهضي َظٍ الضعاؾت بلى بدث مضي مِضعة ، مميزاث الإفصاح الحالي وفم الىظام المداشبي المالي

ض بىِذ  مللىماث مسغحاث الىـام االإداؾبي االإالي في حشخُص زؼغ بًلاؽ االإاؾؿت الاُخصاصًت، وُ
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كلى ؤؾاؽ وحىص ُائمت الخضًِاث الىِضًت طمً الِىائم االإالُت، وبىاءا كلى ملؼُاث ًغطُاتها بًجابا 

ت ووًّ ؤؾلىب بخصائي ًضعى  30الضعاؾت التي جمثلذ في  ميزاهُت للُىت مً االإاؾؿاث الجؼائغٍ

ت SPSSبالخدلُل الخمُيزي ببرهامج وؿبت مالُت بلظها مؿخسغج مً ُائمت  16، اؾخسضمذ في االإصٌىً

ؤؾٌغث الضعاؾت كً وحىص ؾخت وؿب طاث ُضعة جمُيز كالُت بين االإاؾؿت االإٌلؿت  .الىِضًتالخضًِاث 

ّ همىطج مِضع ًدىي َظٍ  واالإاؾؿت الؿلُمت، بط ًمًٕ اؾخسضام َظٍ اليؿب في الدشخُص كً ػغٍ

 االإخويراث.

 Financial Risk Identification Bsed On The Balance، بلىىان: Johan Blac ،2010صعاؾت  -

Sheet  Information, International Conference About Control and Modeling Risk 

Fnancial,   تهضي َظٍ الضعاؾت  بلى ببغاػ صوع االإيزاهُت في جدضًض االإساػغ االإالُت، ولِض اكخمضث الباخثت

، ولِض (2009-2000)ماؾؿت ٓبيرة بىلىهُت للٌترة  100كلى االإىهج الىصٌي ومىهج صعاؾت الخالت كلى 

جم جِؿُم اللمل بلى زلازت مداوع، خُث جىاو٘ االإدىع الأو٘ مٌهىم االإساػغ االإالُت، ؤما االإدىع الثاوي 

ًخىاو٘ ماقغاث ُُاؽ االإساػغ االإالُت الخالُت: مسؼغ ازخلا٘ الخىاػن االإالي، مسؼغ اللاؾُىلت ومسؼغ 

-2000) ماؾؿت ٓبيرة بىلىهُت زلا٘ الٌترة 100الؤًلاؽ، ؤما االإدىع الثالث جخمثل في صعاؾت الخالت لـ 

ومً ؤَم الىخائج التي جىصلذ بليها ا ؤَمُت االإيزاهُت في الٕكٍ كً االإساػغ االإالُت للماؾؿاث، (. 2009

ًبالغهم مً اكخباع االإيزاهُت ٓكٍ ؾآً بلا ؤهه ًمًٕ مً زلالها خؿاب كضة ماقغاث مً ؤحل 

مسؼغ اللاؾبىلت ومسؼغ الؤًلاؽ، والتي مً قإنها ؤًظا ؤن الخٕم كلى مسؼغ ازخلا٘ الخىاػن االإالي، 

 .حؿاَم في كملُت الخيبا بهظٍ االإساػغ

خي،  - الإهزاس بالفشل المالي للمؤشصاث الاكخصادًت ، بلىىان: 2020صعاؾت كبض الغػاَ مغٍ

، خالت عيىت مً المؤشصاث الاكخصادًت الجزائشيت -بخطبيم ملاسبت الشبكاث العصبيت الاصطىاعيت 

َضًذ َظٍ الضعاؾت بلى حؿلُؽ الظىء كلى مىطىق ًكل االإاؾؿاث الاُخصاصًت وجبُان صوع 

ِت الكبٖاث اللصبُت الاصؼىاكُت في جصمُم هماطج الخيبا بالٌكل االإالي.  االإاقغاث االإالُت وؤَمُت ػغٍ

ت ملائمت لأَضاي الضعاؾت زلا30٘وبالخؼبُّ كلى كُىت مٖىهت مً ) الٌترة  ( ماؾؿت اُخصاصًت حؼائغٍ

ِت الكبٖاث اللصبُت الاصؼىاكُت في الخيبا بالٌكل االإالي  (، وم2014-2016ً) ؤحل ببغاػ ؤَمُت ػغٍ

ِتي الخدلُل الخمُيزي والاهدضاع اللىحؿتي.  ض ؤؿهغث هخائج الضعاؾت ؤن مً زلا٘ مِاعهتها بؼغٍ وُ

ِت بلى ؤزغي خؿب الؼغَ االإلخمضة في ازخُ اع االإخويراث في ٔل اليؿب الأٓثر جميزا جسخلٍ مً ػغٍ

ِت الكبٖاث اللصبُت الاصؼىاكُت  ِت، ٓما زلصذ بلى ؤًظلُت ػغٍ ِتي الخدلُل  (ANN) ػغٍ كً ػغٍ

ظلٗ مً خُث  (LR) والاهدضاع اللىحؿتي (MDA) الخمُيزي  مً خُث االإغوهت في الخلامل مم البُاهاث، وٓ

ُبل الٌكل في خين ؾىت  18587وؿبت جصيٍُ صخُذ ٓلي ُضعٍ  ANN صُت الخصيٍُ، ًِض خِِذ
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ِتي ِت83.3وؿبت  LR و MDA خِِذ ػغٍ وؿبت  ANN  % . ؤما ؾيخين ُبل الٌكل ًِـض خِِذ ػغٍ

ا  ِتي95.7جصيٍُ صخُذ ٓلي ُضعَ % كلى 7687% و86.7وؿبتي  LR, MDA % في خين خِِذ ػغٍ

 .الخىالي

جخٌّ مم  بلض كغض ؤَم الضعاؾاث الؿابِت التي جىاولذ مىطىق الضعاؾت، هجض ؤن صعاؾدىا ُض

جلٗ الضعاؾاث في هِاغ ملُىت ٓما ُض جسخلٍ ملها في هِاغ ؤزغي، هدُجت لازخلاي الؼمان واالإٖان 

ت التي ؾدخم مً زلالها ملالجت االإىطىق. ًبالغهم مً حلضص  التي جمذ ًُه، ووحهاث الىـغ ؤو الؼاوٍ

الإالي ومىطىق مساػغ الضعاؾاث الؿابِت بلا ؤن الِلُل منها ًِؽ خاو٘ الجمم بين مىطىق الهُٖل ا

الؤًلاؽ. وما ًميز صعاؾدىا كً الضعاؾاث الؿابِت ؤنها ملمت وقاملت الإسخلٍ حىاهب مىطىق الضعاؾت 

وخضًثت مً خُث الؤخصائُاث والىخائج االإخىصل، وطلٗ بالاكخماص كلى الجاهب الٕمي الؤخصائي 

 الؤًلاؽ في االإاؾؿت مدل الضعاؾت. الُِاس ي في جدضًض الأزغ  وكلاُت الؿببُت بين الهُٖل االإالي ومساػغ 

I.  فاهيم  لمخاطش الإفلاسالمطاس الإ 

مًٕ الِى٘ ؤن  ترة خُاتها، وٍ ا وً جخلضص االإساػغ التي جىاحه االإاؾؿاث الاُخصاصًت زلا٘ مؿاعَ

االإساػغ مً اللىاصغ الأؾاؾُت للأوكؼت الاُخصاصًت خُث ؤصبدذ حؼء لا ًخجؼؤ منها، ًلا ًمًٕ 

 راججُت واالإؿؼغة صون مىاحهت َظٍ االإساػغ.الىصى٘ للأَضاي الؤؾت

 . مفهىم مخاطش الإفلاس1

 ،(horcher, 2005, pp. 1-2) حكير االإساػغ بلى اخخما٘ الخؿاعة هدُجت الخباًً االإدخمل في اللىائض

ىق (banks, 2002, p. 2) ؤي كضم الُِين بىدُجت خضر مؿخِبلي . وحلغي مساػغ كلى ؤنها اخخما٘ وُ

خإزير كلى ؤَضاي االإاؾؿت، ؤي خضور ازخلاي كً الىدُجت االإغهىبت واالإغحىة ؤو خاصر مً قإهه ال

أن عبذ ؤو زؿاعة هدُجت كضم الُِين االإغجبؽ بةجباق مؿاع كمل ملين. وبالخالي  االإسؼؽ لها ؾىاء 

ً َما: اخخمالُت الخضور واللىاُب ؤو الآزاع االإترجبت كىه".  ,dale, stephen) ًالخؼغ مغجبؽ بلىصغٍ

geoffrey, & walker, 2005, p. 03)  

، خُث لم ًخم الاجٌاَ كلى مٌهىم مدضص خى٘  ُض حلضصث االإٌاَُم االإغجبؼت بالإًلاؽ ومساػغٍ

مًٕ حلغٍٍ الؤًلاؽ  مً الىاخُت الِاهىهُت بإهه "خالت الؤًلاؽ الِظائي التي  مساػغ الؤًلاؽ، وٍ

ٌها كلى ؾضاص صًىنها في مى  خم بقهاع جخلغض له االإاؾؿت ٓىدُجت لخىُ اكُض اؾخدِاُها االإدضصة، وٍ

)الؼبُضي،  الؤًلاؽ بدٕم مً مدٕمت مخسصصت بوغض جصٌُتها لدؿضًض َظٍ الضًىن لأصخابها".

 (109-108، الصٌداث 2011
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وحلغي مساػغ الؤًلاؽ بإنها: "الىطلُت التي لا حؿخؼُم كىضَا الأصى٘ االإخاخت للماؾؿت في 

اػغ الؤًلاؽ بمِاعهت آحا٘ اؾخدِاَ كىاصغ الخصىم مم مىاحهت اؾخدِاُها، خُث جدضص صعحت مس

 ". ص ي، آحا٘ اؾخدِاَ كىاصغ الأصى٘  (388، صٌدت 2006)بً ؾاس ي و ُغَ

ٍ ؾضاص  ىلٕـ طلٗ في مىُ اصة جضَىع ؤصاء اللملُاث باالإاؾؿت، وٍ ٓما حلغي بإنها:  "هدُجت لؼٍ

لت الأحل  مِاعهت بدِىَ ملُٕت االإاؾؿت كىض التزاماتها الثابخت االإؿخدِت وػٍاصة مبالى الِغوض ػىٍ

مؿخىي مدضص مً ؤصاء الدكوُل، مما ًترجب كلُه جضَىع االإاؾؿت ووصىلها الإغخلت الؤًلاؽ في خالت 

ت الإسؼغ الؤًلاؽ . ؤي كضم ُضعة االإاؾؿت (40، صٌدت 2007)اللامغي،  كضم االإلالجت الٌلالت والجظعٍ

لت الأحل بط  كلى جدصُل صًىنها مً الؼغي الآزغ، بلى حاهب العجؼ  في ؾضاص الالتزاماث ُصيرة وػىٍ

 (43، صٌدت 2021)ػبضة،  جٖىن ُُمت ؤصىلها اُل مً ُُمت زصىمها".

ش  وفي الأزير حلبر مساػغ الؤًلاؽ كً كضم ُضعة االإاؾؿت كلي حؿضًض التزاماتها االإؿخدِت في جىاعٍ

اؾدثماعاتها، ؤي كضم جمًٕ اؾخدِاُها  لعجؼ الؤصاعة كلى جدُِّ كائض ًدىاؾب مم ؤوكؼت االإاؾؿت و 

الخضًِاث الىِضًت االإدِِت مً وكاغ االإاؾؿت مً حوؼُت مؿخدِاتها )ًىائض، اصل الضًً، 

مىعصًً......( مما ُض ًاصي باالإاؾؿت كلى بكلان بًلاؾها والخىاػ٘ كً ؤصىلها لدؿضًض ما كليها في خالت 

 جٌاُم مسؼغ الؤًلاؽ وملالجخه.

  . مشاخل حشكل مخاطش الإفلاس2

٘يؽ و٘يص ٘حؾة مقينة، وْ٘نٌ نثيجة ٘ثعاْم معاح٘  بن مرغع ا٘اي٘اؽ

 (755-754، الصٌداث 2021)مدمض ببغاَُم مدمض، مسخلٌت جخمثل في الآحي: 

جمثل مغخلت وكىء الخلثر ؤي ؾىء الىطم االإالي للماؾؿت: خُث جىاحه  مشخلت الحظاهت:. 1.2

ُجت كضم اؾخولا٘ الؼاُت الؤهخاحُت وػٍاصة جٖالٍُ االإاؾؿت بين الخين والآزغ مكأل في الؿُىلت هد

الإاؾؿت، االدكوُل، بالإطاًت بلى ؿهىع بلع االإاقغاث هير الجُضة مثل الخوير في الؼلب كلى مىخجاث 

جؼاًض الىٌِاث هير االإباقغة وقضة االإىاًؿت التي جخلغض لها، مما ًازغ كلي ُضعة الإاؾؿت كلى الخصى٘ 

 .وبالخالي ًجب بًجاص خلى٘ ؾلُمت للخغوج مً َظٍ االإغخلت كلى الدؿهُلاث الائخماهُت،

الإاؾؿت كلى جدُِّ كائض اُخصاصي ًخلائم مم  اكضم ُضعة وجخمثل في  مشخلت الفشل الاكخصادي:. 2.2

  .ةجٖلٌت الأمىا٘ االإؿدثمغ 

ي : وجخمثل في العجؼ في عؤؽ االإا٘ اللامل هدُجت الاكخماص بكٖل ٓبير كلمشخلت عجز الىلذًت. 3.2

اء بالتزاماتها  .الضًىن، وجضوي ُضعة الإاؾؿت كلى جدُِّ الأعباح، وكضم ُضعتها كلي الىً
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وحلني اهسٌاض ُضعة الإاؾؿت كلي جىلُض جضًِاث هِضًت جٌٕي لؿضاص  مشخلت الخعثر المالي:. 4.2

لا مً الؼمً، وحلمل في حل خا ػىٍ ت ملالجتها، ولًٕ جإزظ االإلالجت وُ ضًل التزاماتها، وحؿخؼُم الكغٓ

ت، وحوُير الؤصاعة ؤو اللمل كلى بصضاع ؤؾهم بطاًُت  .الؿُاؾاث االإالُت للكغٓ

وهي مغخلت جإُٓض الؤًلاؽ، وحلخبر َظٍ االإغخلت هِؼت خغحت في حلثر االإاؾؿاث،  مشخلت الإفلاس:. 5.2

لاث بطاًُت بؿبب ججاوػ  خُث ًصبذ الٌكل مدِِا وجيخهي ٔل مداولاث الؤصاعة للخصى٘ كلي جمىٍ

 .تزاماث الٖلُتالال

وهي بحغاء ُاهىوي ًخم مً زلاله بُم حمُم ؤصى٘ الإاؾؿت، وبكاصة حؼء منها  مشخلت الخصفيت:. 6.2

 َ م مً ؤصخاب الخِى  .بلى االإِغطين وهيرَ

 . مظاهش مخاطش الإفلاس 3

ت مخجهت بلى مساػغ الؤًلاؽ. ومً ؤَم  ًمًٕ جدضًض مجمىكت مً االإـاَغ التي حكير بلى ؤن الكغٓ

 (13-12، الصٌداث 2010)عمى و الىجاع، ـاَغ: َظٍ االإ

  ألاكخماص االإتزاًض كلى الاُتراض وبكٖل زاص الاًتراض الازخلا٘ في الهُٖل االإالي للماؾؿت، 

م االإالي؛  اصة الغً  ُصير الأحل، واللمل كلى ػٍ

  كضم ُضعة بلع االإاؾؿاث كلى مؿاًغة الخؼىع الخمني وبجباق الىؾائل الخِلُضًت في اهجاػ

اكلُتها في بلع الأخُان زاصت في ؿل ؿغوي مه امها التي ُض جخصٍ باهسٌاض ٓمامتها وً

 االإىاًؿت الكضًضة؛

 ت في بصاعة ؤوكؼت االإاؾؿت وكضم ملائمت الهُٖل الخىـُمي؛  طلٍ الٌٕاءة االإالُت والؤصاعٍ

 ابت كلى عؤؽ االإا٘ اللامل، الأمغ الظي ًاصي بلى الاعجٌاق االإؿخمغ في بظاكت بىىص ال طلٍ الغُ

 واالإضًىين باليؿبت لدجم االإبُلاث؛

 ،دت الخإزير في صًم مؿخدِاث االإىعصًً كلى و  ًكل االإاؾؿت في الخلغي كلى الأوكؼت االإغٍ

الغهم مً تهضًضاتهم بالخىٍُ كـً جِـضًم االإىاص الأولُت واجساط بحغاءاث ُاهىهُت، واللمل كلى 

م ُظاًا كلى االإاؾؿت لضي االإدآم االإسخصت؛  عً

 االإبُلاث وجؼاًض االإىاًؿت كلى االإىخجاث االإؿخىعصة ؤو االإىخجت مدلُا، بالإطاًت بلى  اهسٌاض

 جضوي الغبدُت وجضَىعَا لٌتراث مخخالُت واخخما٘ اؾخمغاع طلٗ في الؿىىاث ُاصمت؛

 .الخإزغ في بكضاص الخؿاباث الخخامُت، وجِضًمها للمصاعي 

II. أدبياث عامت خىل الهيكل المالي 
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كىصغا َاما ومدىعٍا في اليكاغ االإالي للماؾؿت، وطلٗ هـغا لخإزيرٍ كلى الأصاء  ٌكٖل الهُٖل االإالي

ُت للماؾؿت التي حلخبر الهضي  االإالي للماؾؿت، وزاصت مً هاخُت جإزير َظا الهُٖل كلى الُِمت الؿىُ

 ل االإالي.الأؾاس ي للىؿٌُت االإالُت للماؾؿت، وهدُجت لظلٗ اَخم الباخثىن في مجا٘ الؤصاعة االإالُت بالهُٖ

 . مفهىم الهيكل المالي1

ّ بين ملنى مصؼلخين مغجبؼين الأو٘ الهُٖل االإالي،  ُبل الخؼغَ الإٌهىم الهُٖل االإالي لابض الخٌغٍ

ل ؤصىلها االإسخلت، والثاوي َُٖل عؤؽ االإا٘ والظي ًِصض به  والظي ًـهغ ٌُُٓت ُُام االإاؾؿت بخمىٍ

ل الضائم للماؾؿت، والظي ًخٖىن كاصة م لت الأحل والأؾهم االإمخاػة وخِىَ الخمىٍ ً الِغوض ػىٍ

االإلُٕت واؾدبلاص الائخمان ُصير الأحل، وكلى َظا الأؾاؽ ًةن َُٖل عؤؽ االإا٘ للماؾؿت ٌلخبر حؼء 

اُص،  مً َُٖلها االإالي.  (129، صٌدت 2004)الخىٌي و ُغٍ

أهذ ؤمىا٘ ٌلغي الهُٖل االإالي للماؾؿت بإهه:" مجمىكت االإىاعص التي جمى٘ االإاؾؿت ؾى  اء 

لت الأحل، صًىن ُصيرة الأحل، مىاعص حكوُلُت ؤي َُٖل . (bierman JR, 2003, p. 3)  زاصت، صًىن ػىٍ

ؼ االإالي". ل ؤو حاهب الخصىم وخِىَ االإلُٕت في ٓكٍ االإغٓ ، 2009)الىلُمي و الخمُمي،  مصاصع الخمىٍ

 (343صٌدت 

ل التي ا ِصض الهُٖل االإالي: "جىلٌُت مصاصع الخمىٍ زخاعتها االإاؾؿت لخوؼُت اؾدثماعاتها، وجٖىن وٍ

أهذ ؤمىا٘ صًً ؤو ؤمىا٘ ملُٕت". لت ؤو ُصيرة الأحل، ؾىاء   (401، صٌدت 2006)اهضعاوؽ،  ػىٍ

ج ؤو حكُٕلت مً الأمىا٘  مً زلا٘ ما ؾبّ ًمًٕ الِى٘ ؤن الهُٖل االإالي للماؾؿت ما َى بلا مؼٍ

ل اؾدثماعاتها ومجىصاتها كلى ازخلاي وجىىق مصاصع الخصى٘ كليها  التي حؿخسضمها االإاؾؿت في جمىٍ

أهذ صازلُت ؤو زاعحُت.  ؾىاء 

 المالي. مكىهاث الهيكل 2

ل في االإاؾؿت الاُخصاصًت غ مكغوق زاص  ٌلني الخمىٍ ير االإبالى الىِضًت اللاػمت لإوكاء ؤو جؼىٍ جىً

ّ االإٌاطلت بين كضة م صاصع مخاخت مً زلا٘ ؤو كام، مً زلا٘ جدضًض ؤًظل مصضع للأمىا٘ كً ػغٍ

. ؤي َى مجمىكت مً الِغاعاث خى٘ ٌُُٓت (24، صٌدت 2008)بىعاؽ،  صعاؾت الخٖلٌت واللائض

لي الأمثل مً مصاصع  ج الخمىٍ ل اؾدثماعاث االإاؾؿت، وجدضًض االإؼٍ الخصى٘ كلى الأمىا٘ اللاػمت لخمىٍ

ت مً ؤحل ل االإِترطت والأمىا٘ االإملىٓ )الجؼعاوي و الكُخي،  ت.حوؼُت اؾدثماعاث االإاؾؿ الخمىٍ

ل لخىىق و  (20، صٌدت 1998 ل باالإلُٕت ؤو  الهُٖل االإاليٍمًٕ الخصى٘ كلى الخمىٍ مً زلا٘ بما الخمىٍ

ل بالضًً:   (244، صٌدت 2017)ؾهاًلُت و بىلٕثير، الخمىٍ
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م جخمثل في الأمىا٘ التي جسص االإاؾؿت وجملٕها، ومً ؤَ الخمىيل بالملكيت )الأمىال الخاصت(:. 1.2

كير عؤؽ االإا٘ الصاصع  مٖىهاتها عؤؽ االإا٘ الصاصع ) الأؾهم اللاصًت ( والأعباح االإدخجؼة والاخخُاػاث، وَ

خللّ باالإاؾؿاث االإصضعة للأؾهم بالبىعصت؛   بلى طغب كضص الأؾهم والُِمت الاؾمُت للؿهم، وٍ

ل بالضًىن بمىحب قغوغ وبحغاء الخمىيل بالذًً ) الذًىن (:. 2.2 خم الخمىٍ اث جخدضص في طىء وٍ

اء بالتزاماتها.  غ الأمىا٘ وكىائض الٌغصت البضًلت، وبلض جُُِم ُضعة االإاؾؿت كلى الىً  جىً

 . شماث الهیكل المالي 3

یيبغي كلى االإاؾؿت الخسؼیؽ الؿلیم لبىاء الهیٖل االإالي االإلائم الظي یلمل كلى حلـیم ُیمتها   

وجخمثل ؤَم الؿماث االإميزة لهظا الهیٖل االإالي ا. ُت بهویغاعي مصالر االإلاْ وبِیت الأػغاي طاث الللا

ؼ،  ًیما یلي:  (217، صٌدت 2006)كبض اللؼٍ

 :یجب ؤن یلمل الهیٖل االإالي كلى جدِیّ ؤُص ى اللىائض وجلبیت اخخیاحاث  الشبدیت والمشوهت

ذ االإىاؾب وبإُل جٖلٌت ممٕىت، مم ُابلیخه لخلضیل االإصاصع الخمىیلیت  االإٖىهت االإاؾؿت في الىُ

 له؛

  :ًاالإاؾؿت ملؼمت بالخٌاؾ كلى ُضعتها للىًاء بالتزاماتها وججىیب  اللذسة على الىفاء بالذیىن

 االإلاْ للمساػغ بطاًیت؛

 :ابت كلى بصاعة االإاؾؿت الشكابت  .وجخم مً زلا٘ جِلیل االإساػغ لٌِضان الؿیؼغة والغُ

 . العلاكت بين الهيكل المالي ومخاطش الإفلاس4

ج بين ؤمىا٘ االإلُٕت والِغوض بخلغطها االإساػغ جخميز االإا  لها كلى مؼٍ ؾؿاث التي حلخمض في جمىٍ

غحم َظا بلى كضم ُضعة االإاؾؿت كلى صًم الالتزاماث االإالُت في االإىاكُض االإدضصة، بلباعة  الؤًلاؽ، وٍ

ل جدلُل )َىضي، الؤصاعة االإالُت: مضز ؤزغي صزل االإاؾؿت ًِل كً الالتزاماث الثابخت لخضمت الضًىن 

. جظٍُ الِغوض طوىغ كلى االإاؾؿاث، بط جلتزم َظٍ الأزيرة بضًم (665، صٌدت 2000ملاصغ، 

ٌها الىِضي، الأمغ الظي ًاصي بلى زلّ  ش مدضصة بوع الىـغ كً مىُ الٌىائض والأُؿاغ في جىاعٍ

، 2005، )هىُماطؼغاباث مالُت لها جٖلٌت في جٌىَ الٌىائض االإالُت التي حلىص مً وعاء الاًتراض. 

 (542صٌدت 

ل َُٖلها االإالي بالضًىن، ًالخىؾم في   ًمسؼغ  الؤًلاؽ مغجبؼت باؾخسضام ولجىء االإاؾؿت بلى جمىٍ

اؾخسضام الضًىن لً ًٖىن له الأحغ الؤًجابي ًِؽ مً زلا٘ ؤزغ الغاًلت االإالُت بل ًمًٕ ؤن ًٖىن له 

ٍ االإاؾؿت كً ؤزغ ؾلبي ٓظالٗ واالإخمثل ؤؾاؾا في جؼاًض االإساػغ االإالُت م ما ًاصي بلى اخخما٘ جىُ

أهسٌاض الأعباح هدُجت  الضًم لضائىيها، وزاصت كىضما جىاحه االإاؾؿت مكأل في وكاػها الاؾخولالي 
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ى ما ًاصي بلى كضم ُضعة الخضًِاث الىِضًت االإدِِت كلى حوؼُت  اصة الخٖالٍُ، وَ اصة االإىاًؿت ؤو ػٍ لؼٍ

ىائضَا كىض خلى٘ آحا٘ اؾخدِ ىا جِم االإاؾؿت في خالت اللؿغ االإالي الظي ًمًٕ ؤن الضًىن وً اُها ،وَ

 (166، صٌدت 2016)بىقىقت،  . ًاصي بلى بكلان بًلاؾها

اصة وؿبت الاؾخضاهت بلى ؤمىا٘ االإلُٕت ًترجب كلُه اهسٌاض مخىؾؽ جٖلٌت  ومً االإلغوي ؤن ػٍ

ى  ظا لاهسٌاض الخٖلٌت الٌللُت للأمىا٘ االإِترطت بٌلل الىً بُت، هير ؤن ججاوػ الأمىا٘، وَ عاث الظغٍ

ترجب كلُه ؿهىع جٖلٌت الؤًلاؽ، ؤي   وٍ
ً
وؿبت الاؾخضاهت لُِمت ملُىت ًصبذ زؼغ الؤًلاؽ ملمىؾا

ُمت االإاؾؿت، ًمً حهت  ً مخظاصًً كلى جٖلٌت الأمىا٘ وُ اصة وؿبت الاؾخضاهت ازغٍ بلباعة ؤزغي ؤػٍ

بُت ا ىعاث الظغٍ اصة ُُمت االإاؾؿت  ،الإدِِتًاصي بلى جسٌُع جٖلٌت الأمىا٘ بٌلل الىً وبالخالي ػٍ

بُت. ومً حهت زاهُت ججاوػ وؿبت الاؾخضاهت هِؼت ملُىت ًاصي بلى  ىعاث الظغٍ بالُِمت الخالُت للىً

اصة جٖلٌت الأمىا٘ وما ًصاخبها مً اهسٌاض  ؿهىع مساػغ الؤًلاؽ وما ًصاخبها مً جٖالٍُ، وبالخالي ػٍ

ُت للماؾؿت بمِضاع الُِ  .(166، صٌدت 2009)ػهُب،  مت الخالُت لخٖلٌت الؤًلاؽفي الُِمت الؿىُ

وبالخالي ًترجب كلى مساػغ الؤًلاؽ جدمل االإاؾؿت لبلع الخٖالٍُ ًؼلّ كليها اؾم جٖالٍُ الؤًلاؽ 

 بلظها مباقغ والأزغ هير مباقغ. وجخمثل ؤؾاؾا في:

اض ٌٓاءة الدكوُل : جخمثل في اهسٌاض ؤعباح االإاؾؿت، بما بؿب اهسٌالخكاليف غير مباششة. 1.4

اصة في الأمىا٘  التي كاصة ما جدضر ُبُل خضور الؤًلاؽ، ؤو بؿبب اعجٌاق حجم الٌىائض هدُجت لؼٍ

)َىضي، الٌٕغ الخضًث في مجا٘  االإِترطت، ؤو هدُجت لاعجٌاق ملض٘ الٌائضة الظي ًؼلبه االإِغطين

ل،  لا بالإطاًت بلى جغصص الأؾىاَ االإال، (247، صٌدت 2003مصاصع الخمىٍ ُت في بكؼاء االإاؾؿت جمىٍ

بطاًُا، وكىضما جخضَىع َظٍ الخالاث في االإاؾؿت ًـهغ كضص مً ؤهىاق الخٖالٍُ بضعحاث مسخلٌت 

 ما ًلي:  في للعجؼ االإالي خؿب صعحت زؼىعتها، وحكمل

 الخصى٘ كلى الأمىا٘ اللاػمت بكغوغ ُاؾُت، وملضلاث مغجٌلت بؿبب اعجٌاق الخٖالٍُ؛ 

  ًِضان اللمالت طا ً أن اػصَاع االإاؾؿت هير مىاؾب، ًةن االإىؿٌين واالإضًغٍ ث الخبرة، ًةطا 

 الأٌٓاء ؾِبدثىن كلى ؤمٖان ؤزغي لللمل جٖىن ؤٓثر اػصَاعا؛

 ًِضان ملـم االإىعصًً؛ 

  ِها ًِضان االإبُلاث هدُجت ًِض الثِت مً بلع اللملاء لاكخِاصَم بإن االإاؾؿت في ػغٍ

 للٌىاء؛

 ل جد ذ ؤي قغغ مً الكغوغ، ختى في ؿل وحىص مكغوكاث كضم الِضعة كلى الخمىٍ

ت حُضة، هـغا الإساػغتها اللالُت وطلٗ لأن ٔل الـىاَغ للماؾؿت هير مغهىبت؛  اؾدثماعٍ
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   الخاحت بلى جصٌُت الاؾخسضاماث الثابخت الإىاحهت مخؼلباث عؤؽ االإا٘ اللامل ًجبر االإاؾؿت

ؿخىن بىحين بغحام،  . كلى جسٌُع مؿخىي اللملُاث  (324-323، الصٌداث 1992)وَ

ت والِظائُت التي  :الخكاليف المباششة. 2.4 ًمًٕ ُُاؾها بؿهىلت وجظم ٓلا مً االإصاعٍٍ الؤصاعٍ

ض ُامذ  ظٍ الخٖالٍُ لا بض منها ؾىاء ُامذ االإاؾؿت بهُٖلت صًىنها ؤو ؤًلؿذ. وُ جضًلها االإاؾؿت وَ

،  Altman (1984) ،White (1983)ؽ اللضًض مً الضعاؾاث الللمُت بُِاؽ الخٖالٍُ االإباقغة للإًلا 

Weiss (1990)  ُت للماؾؿت، 3وؤٓضث ؤن َظٍ الخٖالٍُ االإباقغة جمثل خىالي % مً الُِمت الؿىُ

ُت  1بين بإن االإبلى االإخىؾؽ لهظٍ الخٖالٍُ َى %  Warner(1977) وفي صعاؾت لـ مً الُِمت الؿىُ

ض َظٍ اليؿبت ٔل الؤًلاؽ خُث  ما اُتربذ ؤٓثر مً وطلُتللماؾؿت ؾبم ؾىىاث ُبل بًلاؾها، وجؼٍ

ُت للماؾؿت زلار ؾىىاث ُبل بًلاؾها، وجىِؿم َظٍ الخٖالٍُ بلى:  25جبلى   % مً الُِمت الؿىُ

 :وؤحلاب الخضماث  الخكاليف الحليليت التي جخدملها المؤشصت ٍ جمثل في ٔل االإصاعٍ

 ؤحلاب االإهىُين : ُت، وهيالخاعحُت والضازلُت في مِابل كملُاث الخُُِم واالإدآمت الِظائ

  واؾدىٌاع االإىؿٌين؛

 :الخكاليف الحليليت التي جؤثش على الذائىين  ، َىاْ جٖالٍُ للإًلاؽ ًخدملها الضائىىن )بىىْ

ؤحلاب  :وطلُت بًلاؽ االإاؾؿت منها ؤصخاب الؿىضاث، االإىعصون، الضولت...( هاججت كً

يز كلى اهسٌاض الٌلالُت الخج، االإهىُين، اؾدىٌاع االإىؿٌين ت، طُاق خصت الؿىَ والترٓ اعٍ

 (68-65، الصٌداث 2015)كؼُت،  االإضي الِصير.

III.  في مؤشصت مطاخً عمش بً عمش  الإفلاسخاطش معلى الهيكل المالي حغير  دساشت جطبيليت لأثش

  (2020-2010للفترة )

كلى الىاُم هداو٘ بؾِاػه  الؤًلاؽبلض حلغطىا في الجاهب الىـغي لٖل مً الهُٖل االإالي ومساػغ 

 في ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ.الؤًلاؽ ساػغ مالخؼبُِي مً زلا٘  ببغاػ ؤزغ الهُٖل االإالي كلى 

 حعشيف بالمؤشصت مدل الذساشت .1

حلخبر ماؾؿت كمغ بً كمغ ؤخض ؤَم االإلاملين الاُخصاصًين الغئِؿُين في مجا٘ الصىاكت  

لت في َظا االإجا كلى  1984٘، خُث جإؾؿذ ماؾؿت كمغ بً كمغ في الوظائُت في الجؼائغ بسبرتها الؼىٍ

ؿت، واالإغبى في بلضًت  ًض الؿُض كمغ بً كمغ، وطلٗ بةوكاء وخضة صويرة لخللُب الؼماػم، الهغَ

ت وكملىا كلى  اة كمغ بً كمغ جىلى الأبىاء مؿاولُت بصاعة الكغٓ بىكاحي مدمىص بىلاًت ُاالإت، وبلض وً

ا وجىؾُلها لخصبذ الآن مجمم ًظ غَ م ؾبلت ماؾؿاث وهي: ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ جؼىٍ
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ت HDA؛ ماؾؿت ؤًّ جىمُت الؼعاكت CABللمصبراث الوظائُت  ُت اللِاعٍ ؛ BPI؛ ماؾؿت بً كمغ للترُ

 والتي جخمدىع صعاؾدىا خىلها. MAB؛ ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ BPTماؾؿت كمغ بً كمغ للؿُاخت

ت طاث ، 2000جإؾؿذ ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ في حىان  وحلخبر مً الىاخُت الِاهىهُت قغٓ

ملُىن صج. جِم ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ ببلضًت الٌجىج  500مؿاولُت مدضوصة بغؤؽ ما٘ ُضعٍ 

. جِىم ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ 2م 42500في الكغقي لىلاًت ُاالإت وجتربم كلى مؿاخت جِضع بـ 

وؤوػان مخباًىت بهضي جلبُت خاحاث وعهباث  بةهخاج االإىاص الوظائُت ؾمُض وعجائً بىىكُاث مسخلٌت

ُت، خُث جىِؿم ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ بلى  االإؿتهلٕين، والاؾخدىاط كلى ؤٓبر خصت ؾىُ

 وخضجين َما: وخضة االإؼاخً ووخضة العجائً والٕؿٕـ.

 طبيعت العلاكت بين المخغيراث .2

بلى  2010ُت ًصلُت ممخضة مً لخِضًغ الللاُت بين مخويراث الضعاؾت اكخمضها كلى ؾلؿلت ػمى 

 .VAR، وطلٗ مً ؤحل اؾخسضام جِىُت همىطج 2020

ؤي همىطج ُُاس ي لخٌؿير ؿاَغة ما ًجب ؤن ًدخىي كلى  الخعشيف بمخغيراث الذساشت اللياشيت: 1.2

والجضو٘ االإىالي ًىضر مخويراث الضعاؾت  بن وحض. مخوير جابم، مخويراث مٌؿغة واالإخوير اللكىائي

ٌُُت الى   صى٘ بليها.وٓ

 (: مخغيراث الذساشت وطشيلت كياشها01الجذول )

 المخغيراث المصخللت وطشيلت جدذًذها                                                                                

 بحمالي الِغوض /  بحمالي االإىحىصاث DTAوؿبت الِغوض بلى بحمالي االإىحىصاث 

 بحمالي الِغوض / خِىَ االإلُٕت DTRوؿبت الِغوض بلى خِىَ االإلُٕت 

لت الأحل  ٘  FLT بلى بحمالي االإىحىصاثوؿبت صًىن ػىٍ لت الأحل/ مجمىق الأصى  صًىن ػىٍ

٘  FCT  بلى بحمالي االإىحىصاثالأحل  ُصيرةوؿبت صًىن   صًىن ُصيرة الأحل / مجمىق الأصى

 المخغير الخابع وطشيلت جدذًذه 

 

 

 

 

مسؼغ الؤًلاؽ 

RB 

لخِضًغ صالت الاؾخجابت وبًجاص الللاُت بين مخويراث مؿخِلت   (Analyse Probit)ُمىا باؾخسضام همىطج البروبِذ

ّ الصُوت الخالُت )الخاصت بىمىطج بغوبِذ( ومخوير الخابم     :)مسؼغ الؤًلاؽ(، وً

3.599R1 + 5.0406R2 0.1R3-4.803-F =  

، لخصبذ 1.8138اج بلى زؼىة بطاًُت واالإخمثلت في جغحُذ االإويراث االإؿخِلت بالىػن بلى ؤن جؼبُّ الىمىطج ًدخ

ّ الللاُت الخالُت:  صُاهت االإلاصلت وً

0.1814R3-6.5279R1+9.8045R2-8.7117-F adjusted =  

( 

ت للىمىطج ؛  = Fخُث ؤن:  ؛R1الُِمت الخِضًغٍ = وؿبت R3ضًىهُت؛ = وؿبت االإ  R2 =ملض٘ اللائض كلى الأصى٘

؛  ت االإلضلت للىمىطج؛ Fadjustedالخضاو٘  = اخخما٘ الؤًلاؽ.P= الُِمت الخِضًغٍ

ت. المصذس:  مً بكضاص الباخثين بالاكخماص كلى الضعاؾاث الؿابِت والأؾـ الىـغٍ
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 مصادس بياهاث مخغيراث الذساشت 2.2

لت وؿبُا كلى ؾفي ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ اكخمضث الضعاؾت الخؼبُُِت    لاؾل ػمىُت ػىٍ

ت )ًصلُت( اكخماصا كلى بغمجُت  مكاَضة 44جخظمً  ت بلى بُاهاث عبم ؾىىٍ ل بُاهاث ؾىىٍ بلض جدىٍ

Eviews 10ث االإخللِت بمخويراث الضعاؾت  مً زلا٘ الِىائم االإالُت ها، وجم  الخصى٘ كلى البُا

ض جم  ؤزظ ُُم االإخويراث في ق2020ٖ-2010للماؾؿت للٌترة ) ت  لٖل مً: (، وُ وؿبت ل وؿب مئىٍ

لت الأحل ، DTAالِغوض بلى بحمالي االإىحىصاث  وؿبت صًىن ، FLT بلى بحمالي االإىحىصاثوؿبت صًىن ػىٍ

لت الأحل  وؿبت الِغوض بلى خِىَ خين ، في RBومسؼغ الؤًلاؽ  FCT  بلى بحمالي االإىحىصاثػىٍ

 في قٖل ملض٘. DTRاالإلُٕت 

 ث الخابعت بالمخغيراث المفصشة خصب المىطم الىظشي العلاكت التي جشبط المخغيرا 3.2

  ًحؿعى االإاؾؿاث الاُخصاصًت كلى جدُِّ َُٖلها االإالي االإؿتهضي وطلٗ بلض اجساط حملت م

اصة االإساػغ التي جخدملها  لُت والؤؾتراججُت، بلا ؤهه ُض ٌؿاَم في االإِابل كلى ػٍ الِغاعاث الخمىٍ

لاؽ بصٌت زاصت، خُث حلخبر َظٍ الأزيرة مً ؤَم َظٍ االإاؾؿاث بصٌت كامت، ومساػغ الؤً

 االإساػغ التي ُض جخلغض لها االإاؾؿت هـغا لاعجباػها الىزُّ بيكاػاتها الُىمُت؛

  ج الظي ًٖىن َُٖلها ل، ؤي جغجبؽ بازخُاع االإاؾؿت للمؼٍ جغجبؽ مساػغ الؤًلاؽ بِغاعاث الخمىٍ

م االإالي اعجٌاق في صعحت مساػغ  يخج كً الغً الؤًلاؽ التي ُض ًخلغض لها االإؿاَمين، االإالي، وٍ

اصة اخخما٘ كضم الِضعة كلى زضمت الضًً . بملنى جدمل االإاؾؿت الاُخصاصًت لضعحت وطلٗ لؼٍ

أهذ  ا مً مساػغ ؤٓبر بطا  أهذ ُغوض ؤو ؾىضاث ؤو هيرَ ل طاث صزل زابذ ؾىاء  مصاصع جمىٍ

ل الخِلُضًت الي، ًاللائض كلى خِىَ االإلُٕت ًخإزغ جمثل الجؼء الأٓبر مً َُٖلها االإ ؤؾالُب الخمىٍ

اصة والىِصان وبضعحت ٓبيرة بطا خضزذ جظبظباث في صافي ؤعباخها مً حهت،  ترجب كً بالؼٍ وٍ

اصة في ملض٘ اللائض االإؼلىب كلى الاؾدثماع  لىص  مساػغ الؤًلاؽ َظٍ ػٍ مً حهت ؤزغي، وَ

 الُت للماؾؿت مدل الضعاؾت؛جدُِّ ؤعباح جدىاؾب مم حجم الضًىن بلى مضي ٌٓاءة الؤصاعة االإ

  ،بت جيكإ االإساػغ الؤًلاؽ اهؼلاُا مً  الخظبظب الخاصل كلى مؿخىي الغبذ صافي بلض الظغٍ

ش اؾخدِاُها،  واخخما٘ كضم الِضعة كلى ؾضاص ؤُؿاغ الِغوض والٌىائض االإؿخدِت في جاعٍ

ل االإاؾؿاث ػاصث صعحت مساػغ الؤًلا  ؽ، وجخمثل ًٖلما ػاصث حجم الاؾخضاهت في َُٖل جمىٍ

كضم جمًٕ الخضًِاث الىِضًت االإدِِت مً وكاغ االإاؾؿت مً حوؼُت االإساػغ َىا في 

 ، مما ُض ٌلغض االإاؾؿت بلى الؤًلاؽ والخصٌُت مً ُبل االإِغطين؛مؿخدِاتها
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  م االإالي جاصي بلى اصة صعحت الغً الللاُت بين الهُٖل االإالي ومساػغ الؤًلاؽ كلاُت ػغصًت، ًؼٍ

اصة االإساػغ، ض مً طوىػاث االإاؾؿت، ًهي ملؼمت بضًم الٌىائض  ػٍ ؼٍ م وٍ لأن طلٗ ًغً

سها االإدضصة بوع الىـغ كً مىُلها الىِضي، الأمغ الظي ًاصي بلى زلّ  والأُؿاغ في جىاعٍ

 اطؼغاباث مالُت لها جٖلٌت جٌىَ االإؼاًا االإدِِت مً الاُتراض .

 دساشت جدليليت إخصائيت لخطىس مخغيراث الذساشت 4.2

ر مخويراث الضعاؾت مً ًترة بلى ؤزغي هدُجت لخوير الـغوي االإدُؼت واالإازغة كلى ماؾؿت جخوي 

الضعاؾت، خُث ًخم جدبم حوير االإخويراث االإؿخِلت والخابلت في ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ زلا٘ الٌترة 

م )2010-2020) ػغ مسا( ًىضر جؼىع مسخلٍ االإخويراث االإلبرة كً َُٖل االإالي و 01(، والكٖل عُ

 .زلا٘ ًترة الضعاؾت الؤًلاؽ

 (2020-2010جطىس مخغيرا الذساشت في مؤشصت مطاخً عمش بً عمش للفترة ) (:01)الشكل 
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 .Eviews10مً بكضاص الباخثين اكخماصا كلى مسغحاث  المصذس:

 ومً زلا٘ الكٖل ؤكلاٍ هلاخف ؤن:

  وصبت الذًىن إلى إحمالي المىحىداثDTA:  ذ جظبظباث ما بين الاعجٌاق والاهسٌاض ػُلت كغً

ت )االإِضعة بــــ أهذ %60 ًترة الضعاؾت خُث ججاوػث اليؿبت االإلُاعٍ ض  زلا٘ ًترة  DTA(، وُ

( مما ًض٘ كلى مىاحهت االإاؾؿت الإساػغ مالُت كالُت، %83.11 - %73.21الضعاؾت في خضوص )

ل طاث الخٖلٌت الثابخت  بالإطاًت بلى ًِضانها لاؾخِلالُتها االإالُت وزِل َُٖلها االإالي بمصاصع جمىٍ
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بت ٔىنها ماقغ مهم واللمل كلى )صًىن(، مما ًخىحب كلى االإاؾؿت بكاصة الىـغ لهظٍ اليؿ

 جدؿُنها؛

  وصبت الذًىن إلى خلىق الملكيتDTR ُٖلها : وحلخبر ؤًظل ماقغ للىطلُت االإالُت للماؾؿت وَ

ل، خُث هجض ؤن ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ زلا٘ الٌترة االإمخضة ما  االإالي كلى االإضي الؼىٍ

ت االإِضعة سجلذ ُُم ٓبيرة ومخظبظبت ًاُذ ب 2020بلى هاًت  2010بين  مجملها اليؿبت االإلُاعٍ

أهذ كلى الخىالي ) ض  ، 3.66، 4.78، 4.57، 4.88، 4.95، 4.82، 4.55، 3.16، 2.73بالىاخض، وُ

ى ماقغ هير  DTR(، ومىه وؿخسلص ؤن 3.18 الإاؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ حض مغجٌلت وَ

مثِل بالضًىن، مما  حُض ًض٘ كلى حلغض االإاؾؿت الإساػغ مالُت بكٖل ٓبير لٖىن َُٖلها االإالي

ظلٍ طمان الضائىين في جدصُل صًىنهم  ؛ًاصي لٌِضان االإاؾؿت لخدغعَا االإالي وٍ

  مخاطش الإفلاسRB : الظي  الؤًلاؽالبروبِذ اخخما٘  بإؾلىباالإِاؽ  الؤًلاؽٌلٕـ مسؼغ

هلاخف  ؤكلاٍكمغ بً كمغ زلا٘ ًترة الضعاؾت، ومً زلا٘ الكٖل  ًؿت مؼاخاؾله م ضجخلغ 

ض سجلذ االإا  الؤًلاؽمسؼغ  ؤن ُُمت ؾىت  اصويؿت ؾُض كغي جظبظبا ػُلت ًترة الضعاؾت، وُ

هـغا   %(38-28في خضوص )لدؿخِغ ( 2018-2011زلا٘ الٌترة ) جٌملتر  %10 بلىلخصل  2010

ضعتها الخاصل كلى مؿخىي ب ظبظخلل هخائج االإاؾؿت ومغصوصيها مً حهت، وجغاحم ؾُىلتها وُ

 الؤًلاؽ. للُض مسؼغ الدكوُلي مً حهت ؤزغي  جضًِهاَ مً ؼلا هكلى ؾضاص التزاماتها ا

جغاحم اكخماص االإاؾؿت كلى  ببؿب 2020ؾىت   %19مجضصا لِؿخِغ في خضوص  اهسٌاض

 ؛وكمل كلى ججىبه  الؤًلاؽالإسؼغ  الؤصاعةوجضاعْ ، الضًىن 

  إلى إحمالي المىحىداثالأحل  كصيرةوصبت دًىن FCT : حلخبر َظٍ اليؿبت ؤًظل ماقغ

لُت الؿُاؾت االإالُت للماؾؿت كلى االإضي الِصير، خُث هجض ؤن ماؾؿت مؼاخً كمغ لىط

سجلذ ُُم ٓبيرة ومخظبظبت في خضوص  2020بلى هاًت  2010بً كمغ زلا٘ الٌترة االإمخضة ما بين 

مما ًض٘  الإاؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ حض مغجٌلت FCT، ومىه وؿخسلص ؤن وؿبت %(57-72)

 ؛ت للمساػغ بكٖل ٓبيركلى اخخما٘ حلغض االإاؾؿ

  إلى إحمالي المىحىداثوصبت دًىن طىيلت الأحل FLT:  ذ هي الأزغي جظبظبا بين ض كغً وُ

غحم َظا الخظبظب بلى %(22-0الاعجٌاق والاهسٌاض ػُلت ًترة  الضعاؾت لدؿخِغ في االإجا٘ ) ، وٍ

لُت االإلخمضة مً ػغي ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ كىض حكُٕل َُٖ لها االإالي، الخىلٌُت الخمىٍ

ضا حجم الاؾدثماعاث االإىٌظة مً ػغي االإاؾؿت زلا٘ ًترة الضعاؾت.  وٓ

  (Unit Root Test)اخخباس الإشخلشاسيت لمخغيراث الذساشت  .3
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ت الؿلاؾل  مً ؤحل جدضًض ؤزغ االإخوير االإٌؿغ كلى االإخوير الخابم لا بض مً جدضًض مضي اؾخِغاعٍ

ِا لازخباع  م  ،ADFوً  ر هخائج الازخباع.ًىض 02والجضو٘ عُ

 (ADFهخائج اخخباس حزس الىخذة لإشخلشاسيت الصلاشل خصب اخخباس) (:02) الجذول 
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 .Eviews 10: مً بكضاص الباخثين بالاكخماص كلى مسغحاث بغمجُت المصذس

لت  DTRوؿبت الِغوض بلى خِىَ االإلُٕت مً زلا٘ الجضو٘ هلاخف ؤن ؾلؿلت  وؾلؿت صًىن ػىٍ

مؿخِغة في االإؿخىي ؾىاء بِاػم ؤو بِاػم واججاٍ كام )الُِمت FLT  الأحل لإحمالي االإىحىصاث 

دؿىبت بالُِمت االإؼلِت ؤٓبر مً الُِم الجضولُت(، ٓما هلاخف مً زلا٘ الجضو٘ ؤن بُِت الؿلاؾل االإ

هير مؿخِغة في االإؿخىي وفي الٌغوَ الأولى )ؾىاء بِاػم ؤو بِاػم واججاٍ كام( خُث ؤن )الُِم 

، بلا ؤن ADFاالإدؿىبت بالُِمت االإؼلِت ؤُل مً الُِم الجضولُت بالُِمت االإؼلِت( باليؿبت لازخباع 

الؿلاؾل اؾخِغث في الٌغوَ الثاهُت ؾىاء بِاػم ؤو بِاػم واججاٍ كام بطن الؿلاؾل مؿخِغة 

 .I(2)و  I(0)ومخٖاملت في االإؿخىي والٌغوَ الثاهُت 
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 معاًىت همىرج الذساشت . 4

 VAR (Selection Tho Lag Length)اخخباس عذد مذد الخباطؤ الزمني لىمىرج  1.4

ًاهه ؤولا ًجب جدضًض اللضص الأمثل الإضص الخباػا الؼمني   (VAR)هدضاع الظاحي لاكخماص همىطج الا 

،  HQ، ملُاع َاهً ٔىن SIC، ملُاع قُىاعجؼAIC وطلٗ مً زلا٘ االإلاًير الؤخصائُت الخالُت: )ملُاع ؤُٓٗ

م  لخص ً 04خُث ًخم ازخُاع ؤُل ُُمت لٖل ملُاع والتي ًِابلها الخباػا الؼمني الأمثل والجضو٘ عُ

 الىخائج.

 VAR(: دسحت الخأخش المعخمذة في همىرج 04الجذول سكم )

 
 .Eviews 10: مً بكضاص الباخثين بالاكخماص كلى مسغحاث بغمجُت المصذس                      

في صعاؾدىا ومً الجضو٘ ؤكلاٍ هإزظ صعحت الخإزغ والتي جِابل ؤصوغ  39خؿب كضص االإكاَضاث الـ 

 .3والتي جىاًّ  (HQ, SC, AIC, FPE) ُُمت في ٔل مُِاؽ

 للمخغيراث المعخمذة في الذساشت VAR (Vector Auto Regression)معاًشة همىرج  2.4

ٌلخمض ٔل مخوير كلى الُِم الؿابِت له والُِم   VARمً زلا٘ همىطج مخجه الاهدضاع الظاحي 

ِا لٌتراث الخباػا االإدضصة بـ  لاصلت االإىالُت جىضر هخائج الازخباع ًاالإ 3الؿابِت للمخويراث الأزغي وً

 للىمىطج.

DDRB =  - 0.7489*DDRB(-1) - 0.8508*DDRB(-2) - 0.6790*DDRB(-3) - 0.0804*DDFCT(-1) - 

0.1955*DDFCT(-2) - 0.2670*DDFCT(-3) + 4.2389*DDDTR(-1) + 9.1577*DDDTR(-2) + 

10.1039*DDDTR(-3) - 0.2870*DDDTA(-1) - 0.4254*DDDTA(-2) - 0.4714*DDDTA(-3) + 0.2188*FLT(-1) - 

0.0790*FLT(-2) + 0.1934*FLT(-3) - 0.6233                                                                                                                      

N = 39    R = 0.950964      F= 29.73594 

 ؤكلاٍ هلاخف ؤن:مً زلا٘ االإلاصلت 

  ظلٗ باليؿبت  الؤًلاؽ( االإخوير الخابم )مساػغ ٌلغي مً زلا٘ االإلاصلت بثابذ وزلار جإزيراث وٓ

للمخويراث االإؿخِلت )وؿبت الِغوض بلى بحمالي االإىحىصاث، وؿبت الِغوض بلى خِىَ االإلُٕت، 

لت الأحل بلى بحمالي االإ ىحىصاث( ؤي ؤن صًىن ُصيرة الأحل بلى بحمالي االإىحىصاث وصًىن ػىٍ
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خإزغ باالإخوير الخابم واالإخويراث االإؿخِلت زلا٘ زلار ؾىىاث  tاالإخوير الخابم في الؿىت  ٌلغي وٍ

 ؛(t-3 ,t-2, t-1)ؾابِت 

  ىض و ُُمت الثابذ ؾالبت ى مغً ٍمثل ُُمت االإخوير الخابم في هُاب االإخويراث االإؿخِلت، وَ

 اُخصاصًا؛

  ُمتها االإازغة الأولى، الثاهُت والثالثت )بقاعة ؾالبت( َىاْ كلاُت كٕؿُت بين االإخوير الخابم وُ

م ؤن ًتراحم َظا الاعجٌاق في زلار  لني طلٗ ؤهه في خالت اعجٌاق مساػغ الؤًلاؽ لؿىت ما ًُخىُ وَ

ؾىىاث االإِبلت، وؤن اهسٌاض مساػغ الؤًلاؽ لؿىت ما ًُخىُم ؤن ًتراحم َظا الاهسٌاض في 

غحم َظا الخ ت زلا٘ الضوعاث زلار ؾىىاث مِبلت، وٍ وير بلى جىحهاث اليكاغ الاُخصاصي للكغٓ

الاُخصاصًت االإخٕغعة واالإخلاُبت )ؾىىاث مً الغواج الاُخصاصي جدبلها ؾىىاث مً الاهٕماف 

في اليكاغ الاُخصاصي( بطاًت بلى الؿُاؾاث االإخبلت مً ػغي االإاؾؿت لخِلُل وججىب 

ى مِبى٘ اُخصاصًا؛  الؤًلاؽ، وَ

 بين مساػغ الؤًلاؽ والضًىن ُصيرة الأحل بلى بحمالي االإىحىصاث باليؿبت  َىاْ كلاُت كٕؿُت

لني طلٗ ؤهه في خالت اعجٌاق ُُمت الضًىن ُصيرة الأحل بلى  للخإزيراث الثلار )بقاعة ؾالبت(، وَ

بحمالي االإىحىصاث لؿىت ما ًُخىُم ؤن ًصاخبه جغاحم في مساػغ الؤًلاؽ في الؿىىاث الأولى 

م ؤن والثاهُت والثالث ت، وؤن اهسٌاض الضًىن ُصيرة الأحل بلى بحمالي االإىحىصاث لؿىت ما ًُخىُ

ًصاخبه اعجٌاق في مساػغ الؤًلاؽ في الؿىىاث الثلار. ؤي الخإزير للمخوير االإؿخِل كلى االإخوير 

غحم َظا الخوير بلى ؤن ماؾؿت كمغ بً كمغ لا جخىؾم في  الخابم ًـهغ كلى ػى٘ الٌترة، وٍ

ل اؾخسضاماتها بكٖل ؤؾاس يؤُصيرة الأحل مً  اؾخسضام الضًىن  وبهما لؿض العجؼ  ،حل جمىٍ

ىتها هـغا الإغاكاتها لخىاػن َُٖلها االإالي، ٓما ؤن ماؾؿت كمغ بً كمغ  ذ كلى مؿخىي زؼٍ االإاُ

هلب ًترة الضعاؾت، مما ًض٘ كلى ؤنها حؿخسضم ؤجخمخم بؿب ؾُىلت ُصيرة الأحل  مِبىلت في 

 حؼئي الإلالجت مساػغ الؤًلاؽ التي جىاحهها ؛ صًىنها ُصيرة الأحل ٓدل

  َىاْ كلاُت ػغصًت بين مساػغ الؤًلاؽ ووؿبت الِغوض بلى خِىَ االإلُٕت باليؿبت للخإزيراث

لني طلٗ ؤهه في خالت اعجٌاق وؿبت الِغوض بلى خِىَ االإلُٕت  الثلار والثاوي )بقاعة مىحبت(، وَ

م ؤن ًصاخبه اعجٌاق في مساػغ الؤ  ًلاؽ في الؿىىاث الأولى والثاهُت والثالثت، لؿىت ما ًُخىُ

وؤن اهسٌاض وؿبت الِغوض بلى خِىَ االإلُٕت لؿىت ما ًُخىُم ؤن ًصاخبه اعجٌاق في مساػغ 

الؤًلاؽ في الؿىىاث الثلار. ؤي الخإزير للمخوير االإؿخِل كلى االإخوير الخابم ًـهغ كلى ػى٘ 

اصة االإؿخمًٕ جٌؿير الٌترة، وٍ مغة في خِىَ االإلُٕت وما ًِابلها مً الخظبظباث َظا الخوير بالؼٍ

الخاصلت في ٔل مً االإغصوصًت الاُخصاصًت، الىدُجت الصاًُت ووؿبت الاؾخضاهت االإلخمضة مً 
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اصة ملض٘ الضًىن لؿض عجؼ الؿُىلت و ػغي االإاؾؿت مً حهت،  اججاٍ بصاعة االإاؾؿت بلى ػٍ

اصة االإؼلىباث ُصيرة الأح ل وطلٗ للمداًـت كلى زغوة االإلاْ، االإؼلىبت للدكوُل هدُجت ػٍ

وكضم جمٕنها مً جىؿٍُ الأمىا٘ االإخدصل كليها في اُخىاء ؤصى٘ جدِّ ؤعباخا مما ًازغ بكٖل 

الإضي ًلالُت الؤصاعة االإالُت للماؾؿت  كٕس ي كلى االإغصوصًت االإالُت مً حهت ؤزغي، بالإطاًت

دُؼت بها بصىعة كامت واالإساػغ بدؿُير الٌلا٘ لاؾدثماعاث والتزاماث االإاؾؿت واالإساػغ االإ

 ؛الؤًلاؽ بصىعة زاصت

  َىاْ كلاُت كٕؿُت بين مساػغ الؤًلاؽ ووؿبت الِغوض بلى بحمالي االإىحىصاث باليؿبت

لني طلٗ ؤهه في خالت اعجٌاق وؿبت الِغوض بلى بحمالي  للخإزيراث الثلار )بقاعة ؾالبت(، وَ

ساػغ الؤًلاؽ في الؿىىاث الأولى والثاهُت االإىحىصاث لؿىت ما ًُخىُم ؤن ًصاخبه جغاحم في م

م ؤن ًصاخبه  والثالثت، وؤن اهسٌاض وؿبت الِغوض بلى بحمالي االإىحىصاث لؿىت ما ًُخىُ

اعجٌاق في مساػغ الؤًلاؽ في الؿىىاث الثلار. ؤي الخإزير للمخوير االإؿخِل كلى االإخوير الخابم 

غحم َظا الخوير بلى ي خالت بًغاغ االإاؾؿت بكٖل وؿبي في ؤهه  ف ًـهغ كلى ػى٘ الٌترة، وٍ

ل صوعة اؾخولالها  ل زاعحُت كىض حكُٕل َُٖلها االإالُت لخمىٍ الاكخماص كلى مصاصع الخمىٍ

والُِام بالاؾخماعاث بطاًُت ُضي ًازغ ؾلبا كلت مغصوصًتها وؾُىلتها، هـغا لخدمل االإاؾؿت 

كً اؾدثماعاتها وصوعة ؤكباء بطاًُت وكضم هجاكت بصاعة االإاؾؿت في جدُِّ كائض مغض ي 

صل الـغوي التي لا حؿمذ  للماؾؿت بالخصى٘ كلى ؤمىا٘ زاصت باالإلض٘ و وكاػها. ؤو في 

، ولا ًٖىن مً الؿهل كليها الخصى٘ كلى ؤمىا٘ حضًضة للضم ُضعتها كلى  االإىحىص في الؿىَ

ت وكاػها، بلا ؤ ن عحىق  جدُِّ كىائض، وكليها بطا البدث كً مصضع للاُتراض لظمان اؾخمغاعٍ

ٍ مالُت بطاًُت،  ل الخاعجي ًترجب كىه كلى اللمىم مصاعٍ االإاؾؿت مدل الضعاؾت بلى الخمىٍ

خُث ًمًٕ ؤن حلغض االإاؾؿت الإكأل ؾُىلت في خالت كىائض الاؾخولا٘ لا حؿخؼُم حوؼُت 

مجمىق هٌِاتها، الأمغ الظي ٌؿخضعي مً ماؾؿت مؼاخً كغ بً كمغ كلى حلضًل َُٖلها االإالي 

ّ مم ٔل مً اخخُاحاتها ؤَضاًها لظمان الاؾخمغاع  الؿلـ للملُتها، ًلىض مىاحهت لُخىاً

ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ  زلا٘ ًترة الضعاؾت الإكأل كلى مؿخىي جضًِاتها الىِضًت ًإنها 

 حلمل كلى جضاعْ الخؼإ وحلضًله بكٖل ٌؿمذ لها بخجىب وجِلُل مساػغ الؤًلاؽ؛

  لت الأحل بلى بحمالي االإىحىصاث باليؿبت َىاْ كلاُت ػغصًت بين مساػغ الؤ ًلاؽ والضًىن ػىٍ

لت الأحل  لني طلٗ ؤهه في خالت اعجٌاق الضًىن ػىٍ للخإزيراث: )الأو٘ والثالث( )بقاعة مىحبت(، وَ

م ؤن ًصاخبه اعجٌاق في مساػغ الؤًلاؽ في الؿيخين الأولى  بلى بحمالي االإىحىصاث لؿىت ما ًُخىُ
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دُِّ االإاؾؿت لُِم اُخصاصًت مظاًت مىسٌظت في ؿل جدملها  بخوالثالثت، وهٌؿغ طلٗ 

لخٖالٍُ مالُت مغجٌلت مما ًازغ بكٖل ؾلبي كلى مغصوصيها، مما ًترجب كً طلٗ اهسٌاض  في 

ل اؾدثماعاث حضًضة، ًاهتهاج االإاؾؿت لؿاؾت الخىؾم في  ل الظاحي االإخاح لخمىٍ مصضع الخمىٍ

اصة الاؾخضاهت اؾخماعاث الجضًضة  ًاصي لاهسٌاض الؿُىل ت الىِضًت واطؼغاع االإاؾؿت بلى ػٍ

الخاعحُت، الأمغ الظي ًاصي بلى اهسٌاض ؾُىلت االإاؾؿت كً مؿخىي التزاماتها واهسٌاض 

ً ًغي خالت  ملاءتها، واعجٌاق مساػغ بًلاؾها. ٓما ؤن َىاْ كلاُت كٕؿُت بين االإخويرً

لت الأحل بلى بحمالي الأصى٘ لؿىت ما  ًُخىُم ؤن ًصاخبه اعجٌاق في اهسٌاض الضًىن ػىٍ

مساػغ الؤًلاؽ في الؿىت الثاهُت. ؤي الخإزير للمخوير االإؿخِل كلى االإخوير الخابم ًـهغ كلى ػى٘ 

غحم َظا الخوير بلى  خظبظب بين ػغصي وكٕس ي، وٍ االإضي ٌٓاءة بصاعة االإاؾؿت في الٌترة وٍ

ت ًلالُت الجهاػ  حكُٕل َُٖل مالي ٌؿمذ لها بخدُِّ ؤَضاًها الاُخصاصًت  وطمان اؾخمغاعٍ

أًُت الإىاحهت مسخلٍ التزاماتها االإؼلىبت مً حهت  الؤهخاجي مً حهت،  وجدُِّ مغصوصًت وؾُىلت 

 ؤزغي، بالإطاًت بلي جدُِّ اللائض االإؼلىب مً الأمىا٘ االإؿدثمغة؛

  هي ُُمت مىحبت ( 95.1%)مً الىاخُت الؤخصائُت الٖلُت هلاخف ؤن ُُمت ملامل الخدضًض و

ى ما ًٌؿغ قضة الللاُت بين االإخوير الخابم )مساػغ الؤًلاؽ( واالإخويراث 1ٌلت جِترب مً مغج ، وَ

االإٌؿغة )الهُٖل االإالي( والباقي ٌلىص بلى كىامل ؤزغي هير مضعحت في الىمىطج، ٓما ؤن ُُمت 

ت ٌلني ؤن للىمىطج ٖٓل ملىىٍ مما( ؤٓبر مً ُُمتها الجضولُت، 29.73ًِكغ االإدؿىبت للىمىطج )

 بخصائُت.

  لأثش حغير الهيكل المالي على مخاطش الإفلاس جدليل الخباًً لىمىرج  3.4

ًىضر جدلُل الخباًً الللاُت بين االإخويراث وجإزير ٔل منها كلى بلظها البلع، مً زلا٘ جدضًض 

م لي كلى ازغ الهُٖل االإاًىضر جدلُل الخباًً لىمىطج  05مِضاع الخباًً في الخيبا لٖل مخوير والجضو٘ عُ

 مساػغ الؤًلاؽ في ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ.

 لأثش حغير الهيكل المالي على مخاطش الإفلاسجدليل الخباًً لىمىرج  (:05) الجذول سكم
       
        Period S.E. DDRB DDFCT DDDTR DDDTA FLT 

       
        1  0.942646  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  1.337326  90.09151  0.259215  2.271669  1.032420  6.345186 

 3  1.373802  86.90612  0.419607  4.102562  1.010714  7.560994 

 4  1.396701  84.35010  0.777435  4.112331  1.127037  9.633097 

 5  1.777704  56.78103  24.76486  10.46332  2.031127  5.959661 

 6  1.989229  46.59698  31.51981  11.60440  4.367319  5.911488 

 7  2.013494  46.17424  31.62605  11.69913  4.263162  6.237419 
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 8  2.042558  45.62890  32.13878  11.51326  4.382313  6.336737 

 9  2.158222  40.96411  37.61965  10.58638  5.061374  5.768492 

 10  2.239647  38.05783  38.76738  10.00670  7.406210  5.761880 
       

 .Eviews 10الباخثين بالاكخماص كلى مسغحاث بغهامج  بكضاص: مً المصذس                           

في جإزيرٍ كلى مً زلا٘ الجضو٘ هلاخف ؤن ؤزغ االإخويراث االإؿخِلت ًٖىن ملضوما في الٌترة الأولى       

جُا في بُِت الؿىىاث، خُث هلاخف ؤن  مساػغ الؤًلاؽ، لُإزظ جإزير االإخويراث االإؿخِلت في الاعجٌاق جضعٍ

الخإزير ًٖاص ًٖىن طلٍُ في ؤعبم ؾىىاث الأولى كلى مسؼغ الؤًلاؽ، بلا ؤهه ؤزظ ًغجٌم بِىة في بُِت 

بلى مجمىق الأصى٘ التي بلوذ ؤُص ى الؿىىاث الؿذ الأزيرة زاصت باليؿبت للضًىن ُصيرة الأحل 

ظلٗ وؿبت الِغوض بلى خِىَ االإلُٕت التي ٌُؼث  38.77ُُمت لها في الؿىت اللاقغة بـ  باالإائت، وٓ

اصة والىِصان خُث بلوذ  بصىعة مدؿاعكت بضاًت مً الؿىت الخامؿت لخخؼىع بكٖل مخظبظب بين الؼٍ

وؿبت الِغوض بلى بحمالي االإىحىصاث ًِض ؤزظث  باالإائت،  ؤما 11.70ؤُصاَا في الؿىت الؿابلت بيؿبت 

جُا وبيؿب ُلُلت خُث بلوذ ؤُصاَا في ؤزغ الٌترة بـ  باالإائت، وهٌـ االإلاخـت  7.41في الاعجٌاق جضعٍ

، وكلُه ًخإزير االإخويراث االإؿخِلت كلى االإخوير الخابم  لت الأحل بلى بحمالي الأصى٘ باليؿبت للضًىن الؼىٍ

ل. أهذ طلٌُت في االإضي ا لت كلى االإضًين االإخىؾؽ والؼىٍ ت وؾغَ ىٍ  لِصير وُ

 (Granger Causality Test)الصببيت لغشاهجش . اخخباس 5

حلني الللاُت الؿببُت في الاُخصاص ُضعة ؤخض االإخويراث كلى الخيبا )حؿبب في( في مخوير ؤزغ،  

ً الت Granger 1969خُث اُترح   ي جغجٕؼ كلى الللاُت ملُاع لخدضًض الللاُت الؿببُت بين مخويرً

ؼ َظا الازخباع كلى الللاُت االإباقغة بين االإخويراثالضًىامُُٕت بين الؿلاؾل الؼمىُت غٓ ض  واججاَها، وٍ وُ

م ًىضر هخائج ًٖىن اججاٍ الؿببُت في اججاٍ واخض ؤو مخباص٘ ؤو لِـ َىاْ كلاُت ؾببُت.  والجضو٘ عُ

 ازخباع الؿببُت لوغاووغ الإخويراث الضعاؾت.

 (: هخائج اخخباس شببيت غشاوغش بين مخغيراث الذساشت03ل سكم )الجذو 

 
 .10EVIEWSمسغحاث بغمجُت : مً بكضاص الباخثين بالاكخماص كلى لمصذسا                   
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ت الثلار وبالخالي هِبل  زلا٘ الجضو٘ هلاخف ؤنمً  اث االإلىىٍ ٔل الُِم الاخخمالُت ؤٓبر مً مؿخىٍ

ى ؤن لا وحىص لللاُاث ؾببُت بين االإخوير الخابم واالإخويراث االإؿخِلت في ًغطُت اللضم التي جىص كل

 الاججاَين، وبالخالي ًؿببُت هغاووغ لا حلمل في ؤي اججاٍ.

 . أثش الصذماث ودوال الاشخجابت الذافعيت6

بن خضور صضمت في بخضي االإخويراث ًدضر ؤزغ في باقي االإخويراث الأزغي، وبما ؤن مىطىق  

مساػغ الؤًلاؽ والهُٖل االإالي ًةهىا ؾيبدث خى٘ ؤزغ خضور صضماث مىٌغصة في االإخوير صعاؾدىا َى 

ا كلى االإخوير الضازلي االإخمثل في مساػغ الؤًلاؽ في ماؾؿت كمغ بً كمغ ، بملنى ؤزغ  الخاعجي وؤزاعَ

مضي اؾخجابت مساػغ الؤًلاؽ في ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ  للصضماث االإغجبؼت باالإخويراث 

م االإؿ  ًىضر طلٗ. 02خِلت، والكٖل عُ

(: اشخجابت مخاطش الإفلاس لصذماث جيبؤيه للمخغيراث المصخللت خلال عشش 02الشكل سكم )

 شىىاث ملبلت
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 .Eviews 10: مً بكضاص الباخثين بالاكخماص كلى مسغحاث بغهامج المصذس                        

 كلاٍ هلاخف ؤهه:مً زلا٘ الكٖل ؤ

  :بن خضور صضمت أثش صذمت وصبت اللشوض إلى إحمالي المىحىداث على مخطش الإفلاس

% في وؿبت الِغوض بلى بحمالي االإىحىصاث ًاصي بلى اؾخجابت مخظبظبت بين 1بًجابُت بـ 

ت في االإضًين  ىٍ أهذ الاؾخجابت طلٌُت في االإضي الِصير  وُ اصة والىِصان خُث  الؼٍ

ل، خُث بلوذ الاؾخجابت ؤُص ى ُُمت لها في الٌترة االإخىؾؽ والؼ  %0.37-بُِمت  10ىٍ

  :بن خضور صضمت بًجابُت بـ أثش صذمت اللشوض إلى خلىق الملكيت على مخطش الإفلاس

% في وؿبت الِغوض بلى خِىَ االإلُٕت جاصي بلى اؾخجابت مخظبظبت في اخخما٘ الؤًلاؽ 1
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اصة وا لىِصان كلى ػى٘ الٌترة خُث بلوذ ؤُص ى ُُمت الإاؾؿت كمغ بً كمغ جتراوح بين الؼٍ

 %.0.5-لها في الٌترة الخامؿت بـ 

  :اؾخجابت مسؼغ أثش صذمت الذًىن كصيرة الأحل إلى مجمىع الأصىل على مخطش الإفلاس

أهذ مخظبظبت 1الؤًلاؽ للصضمت الؤًجابُت بـ  % في الضًىن ُصيرة الأحل ب٘ مجمىق الأصى٘ 

أهذ الاؾخجابت ومدؿاعكت الخؼىع بين الؤًج ابي والؿلبي زلا٘ ًتراث اللكغ للضعاؾت، خُث 

ل، خُث  ت حضا في االإضي االإخىؾؽ ومخىؾؼت في االإضي الؼىٍ ىٍ طلٌُت في االإضي الِصير وُ

 % في الٌترة الخامؿت.0.88بلوذ ؤٓبر ُُمت لها 

  :بن اؾخجابت أثش صذمت الذًىن طىيلت الأحل إلى مجمىع الأصىل على مخطش الإفلاس

لت الأحل بلى االإ خوير الخابم )مساػغ الؤًلاؽ( للصضمت الؤًجابُت للمخوير االإؿخِل )الضًىن ػىٍ

اصة زم الىِصان  أهذ مخظبظبت ومخىاػهت، خُث جتراوح بين الخوير في الؼٍ  ) مجمىق الأصى٘

ٕظا كلى ػى٘ ًترة الضعاؾت. خُث بلوذ ؤُص ى ُُمت لها   % في الٌترة الثاهُت.0.34وَ

IV. الخاجمت 

جخلض مباقغة قاػها،و بلماؾؿت لاالإالُت التي حؿمذ  الؤؾتراجُجُتلهُٖل االإالي ػبُلت ٌلٕـ ا

ل االإخاخت لدكُٕل الهُٖل االإالي بلا ؤهه ًمًٕ جلخُصها في مٖىهين عئِؿين َما: الضًىن و  مصاصع الخمىٍ

لُت حلخمض ؤؾاؾا كلى الاُتراض، ًةن ً. الأمىا٘ الخاصت أهذ االإاؾؿت جدبم ؾُاؾت جمىٍ طلٗ ُض ةطا 

دضر اهسٌاض في الأعباح ُبل الٌائضة  ًاصي بلى ًكلها، ًلىضما جٖىن وؿبت االإضًىهُت مغجٌلت وٍ

لا، ًةن َىاْ اخخمالا ٓبيرا بان لا جخمًٕ االإاؾؿت مً حوؼُت  بت الٌللُت كما ٓـان مخىُ والظغٍ

الإساػغ ٌلغطها  التزاماتها اللالُت الثابخت، ؤي الٌائضة كلى الضًً وصًلاث حؿضًض الِغوض، مما ُض

ل  أهذ الأمىا٘ االإؿخمضة مً الِغوض ُض اؾخلملذ لخمىٍ ٖىن طلـٗ ؤٓثر اخخمالا بطا  للإًلاؽ، وٍ

لت الأحل  التي لا ًمًٕ اؾخلاصة جٖالٌُها بلا كلى االإضي البلُض جيخج مساػغ الؤًلاؽ ؤي ، اؾدثماعاث ػىٍ

ش ا ؾخدِاُها، ًٌي َظٍ الخالت ًدّ كاصة كىضما لا حؿخؼُم االإاؾؿت حؿضًض ُُمت الِغوض في جاعٍ

للمِغطين اجساط بحغاءاث ُاهىهُت لاؾترحاق ؤمىالهم ُض جاصي بلى بكلان بًلاؽ االإاؾؿت كىض جٌاُم 

 الىطم.

 بلى حملت مً الىخائج الآجُت: الضعاؾت جىصلذ :. هخائج البدث1

 ل الخاعحُت ؤصث في ملـ م ًترة جىؾم ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ في اؾخسضام مصاصع الخمىٍ

م مً طوىػاث التي جِم كلى كاجّ  اصة االإساػغ بصٌت كامت، لأن طلٗ ًغً الضعاؾت بلى ػٍ
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لها  سها االإدضصة بوع الىـغ كً مىُ االإاؾؿت، ًهي ملؼمت بضًم الٌىائض والأُؿاغ في جىاعٍ

 ؛الىِضي

  ٘لجىء ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ بلى الاُتراض كىض حكُٕل َُٖلها االإالي بيؿب ٓبيرة زلا

ىىاث الضعاؾت كغطها الإساػغ، زاصت ًُما ًسص الِضعة كلى ؾضاص ًىائض وؤُؿاغ ؾ

اصة مساػغ الؤًلاؽ بكٖل زاص،  ش اؾخدِاُها، بط ًترجب كلى كليها ػٍ الِغوض كىض جىاعٍ

 وػٍاصة ملض٘ اللائض االإؼلىب مً ُبل االإؿاَمين؛

 ًل الخاعجي االإلخمضة مً ػغي ماؾؿت مؼاخً كمغ ب اصة ملضلاث الخمىٍ كمغ كً حكُٕل  ػٍ

ظا  ع الخؿائغ في االإسؼون، وٓ أن لؿض عجؼ الؿُىلت اللاػمت للدكوُل ؤو لخلىٍ لي  ج الخمىٍ االإؼٍ

لت الأحل؛ ل الاؾدثماعاث ػىٍ  لخمىٍ

 ؤصث بطاًُت باؾدثماعاث ببلع الضعاؾت ًترة زلا٘ كمغ بً  كمغ مؼاخً ماؾؿت ُُام 

ا الىِضًت الؿُىلت لاهسٌاض اصة بلى واطؼغاعَ  بلى ؤصي الظي الأمغ الخاعحُت، ضاهتالاؾخ ػٍ

 في االإاؾؿت بظلٗ وجِم ملاءتها، واهسٌاض التزاماتها مؿخىي  كً االإاؾؿت ؾُىلت اهسٌاض

ت التزاماتها ؤمام ش يء ًلل ًمٕنها لا خُث الؤًلاؽ مسؼغ وطلُت  ؛الظغوعٍ

 ل الاكخماص بن ٍ كىه ًترجب الخاعجي الخمىٍ  حلغض ؤن ًمًٕ خُث بطاًُت مالُت مصاعٍ

  ؛هٌِاجه مجمىق حوؼُت حؿخؼُم لا الاؾخولا٘ كىائض خالت في ؾُىلت الإكأل الإاؾؿتا

  لإًغاغ في اؾخسضام الضًىن مً ػغي االإاؾؿت كمغ بً كمغ جغجب كلُه جٖلٌت ؤزغث في

 مغصوصًتها مً حهت، وفي جدملها الإساػغ بًلاؽ مً حهت ؤزغي؛

 كلى الاكخماص وػٍاصة الؤصاعة ءةٌٓا كضم مً صعاؾت ًتراث بلع في كمغ بً كمغ ماؾؿت كاهذ 

 عؤؽ بين الخىاؾب كضم هاججت االإىاعص اؾخسضام في والؤؾغاي االإضعوؽ هير والخىؾم الضًىن 

لي الهُٖل في زلل ٌلني مما والِغوض االإا٘ اصي للميكإة الخمىٍ  بصىعة االإيكإة صًىن  االإترآم وٍ

 ،. الؿُىلت لٌِضان يصجا  ُض ٓبيرة مالُت مكأل وؿهىع  الأكما٘، هخائج كلى ؾلبا جازغ

 ؛البلاص حلِكها التي الصلبت ؿل الـغوي في وبالأزص

  جم جؼبُّ همىطج الاهدضاع الظاحيVAR  ت، وطلٗ لضعاؾت ؤزغ الهُٖل االإالي ِا لىخائج الاؾخِغاعٍ وً

 كلى مساػغ الؤًلاؽ في ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ؛

  غ كىض جؼبُّ همىطج ًتراث ببؼاء في همىطج ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كم 03وحىصVAR؛ 

 بً كمغ مؼاخً ماؾؿت في الؤًلاؽ ومساػغ  االإالي الهُٖل كً االإلبرة مخويراث بين الللاُت 

 الضعاؾت؛ ًترة ػُلت مخويرة كمغ
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  ل بين الهُٖل االإالي االإلبر كىه  بيؿبت َىاْ كلاُت ػغصًت كلى مضي الِصير، االإخىؾؽ والؼىٍ

 ؛صًىن بلى خِىَ االإلُٕت ومساػغ الؤًلاؽ

  الللاُت بين َُٖل االإالي االإلبر كىه: بيؿبت الضًىن لإحمالي االإىحىصاث، وؿبت صًىن ُصيرة الأحل

لإحمالي االإىحىصاث ومساػغ الؤًلاؽ في ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ كباعة كً كٕؿُت كلى 

ل؛  االإضي الِصير، االإخىؾؽ والؼىٍ

  لت   الؤًلاؽاالإىحىصاث  ومساػغ  بحماليبلى  الأحلجغبؽ بين َُٖل االإالي االإِاؽ بيؿبت صًىن ػىٍ

ل ل وكلاُت كٕؿُت كلى االإضي الؼىٍ  ؛كلاُت ػغصًت كلى االإضي الِصير والؼىٍ

  حكُٕلت الهُٖل االإالي االإلخمضة مً ػغي ماؾؿت  مؼاخً كمغ بً كمغ بلى ؤصث بلى جظبظب في

اصة في  ؾىىاث وؤزغ وؿبت الخوير في مساػغ الؤًلاؽ زلا٘ ًترة الضعاؾت، ًٖان له ؤزغ بالؼٍ

بالىِصان في ؾىىاث ؤزغي مما ًض٘ كلى لىحىص مخويراث وكىامل ؤزغي لها جإزير هير مباقغ 

 الؤًلاؽ.كلى مساػغ 

 وهلخصها ًُما ًلي: ملترخاث البدث:. 2

  طغوعة جٌلُل صوع وؿٌُت بصاعة االإساػغ االإالُت في ماؾؿت مؼاخً كمغ بً كمغ لدؿاكضَا في

بيرة للمداًـت كلى صختها االإالُت؛مىاحهت االإساػغ االإدُؼت بها   والتي ؤصبدذ مخلضصة وٓ

  لُت في االإاؾؿت ختى جخمًٕ مً بحغاء الخلضًلاث كلى الهُٖل االإالي جبلا الاَخمام باالإغوهت الخمىٍ

ظا مىاحهت الخويراث  ظا الإىآبت الخؼىعاث والخىؾلاث االإؿخِبلُت مً حهت وٓ لاخخُاحاتها، وَ

 ؼغة كليها والخدٕم ًيها مً حهت ؤزغي.البُئُت التي لا حؿخؼُم الؿُ

 لي الىعي طغوعة ل بإؾالُب والخبرة الخمىٍ  خدُِّل الاؾخولالُت صوعث جيكُؽ، و الخضًثت الخمىٍ

ِت الدكوُلُت االإالُت االإلاءة  كلى الظىء حؿلُؽالتزاماتها مً زلا٘  أًت حوؼُت مً جمٕنها بؼغٍ

 ؾُىلت االإاؾؿت وعبدُتها.
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