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ٌػخبر مىضىع هُيل الخصىم أو الهُيلت االإالُت مً بين االإىاضُؼ التي لاصالذ مدل : ملخص

اث التي خاولذ جفعير هزه الهُيلت، وهزا  دساظت الػذًذ مً الباخثين، ورلً لخػذد الىظشٍ

بُت االإخخلفت. ت، جم الخىصل ئلى ومً خلاٌ غُىت مً  لىخاةج الذساظاث الخجشٍ االإإظعاث الجضاةشٍ

جأزير الضماهاث والدجم، وهزا الشيل اللاهىوي غلى هُيل الخصىم، وهزا ما ًخىافم مؼ جدلُل 

ت الخىاصن. في خين جم سفض جأزير ول مً االإشدودًت والىمى. ت الؤشاسة وهظشٍ  هظشٍ

ت ،هُيلت مالُت ،هُيل خصىم :يةكلمات مفحاح ت الخىاصن  ،مإظعاث حضاةشٍ ت  ،هظشٍ هظشٍ

 .الؤشاسة

 JEL :E62. ،G32، K34اتثصنيف

Abstract:The topic of the passive structure, or financial structuring, is 

among the topics that are still being studied by many researchers, due to the 

multiplicity of theories that tried to explain this structure, as well as the 

results of various experimental studies.Through a sample of Algerian 

enterprises, the effect of guarantees and size, as well as the legal form on 

the liability structure, was reached, and this is consistent with the analysis 

of signal theory and tradeoff theory. The effect of both profitability and 

growth was rejected. 

Keywords: passive structure; financial structuring; Algerian enterprises; 

tradeoff theory; signal theory. 
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 :ملدمة.1

ل  لُت، جخخلف بين الخمىٍ ل الخاسجي،جىاحه االإإظعت غذة بذاةل جمىٍ وهى  الزاحي والخمىٍ

ل الزاحي ووعبت ما ٌػشف بهُيل خصىمها أو هُيلتها االإالُت،و  غليها أن جخخاس وعبت ول مً الخمىٍ

ل  ل الخاسجي، وجيىن االإإظعت مجبرة غلى جدذًذ وعبت الذًىن التي جلجأ ئليها لخمىٍ الخمىٍ

ت وغيرها.  وشاطاتها الاظدثماسٍ

هخمذ بمىضىع الهُيلت االإالُت للمإظعت وجدذًذ وعبت غشفذ الأدبُاث االإالُت التي ا

ت مىدًللُاوي ومُلش  والتي أهذث غذم وحىد هُيلت  1958الذًىن فيها غذة ججارباث، بذاًت بىظشٍ

لخصبذ هىان  1963مالُت مثلى جإدي ئلى سفؼ اللُمت العىكُت للمإظعت، زم حػذًلها ظىت 

اث هُيلت االإالُت مثلى بعبب وشأة الىفىساث الضشٍ بُت، زم حاءث جليها الػذًذ مً الىظشٍ

ت الىوالت. ت الؤشاسة وهظشٍ ت الترجِب العلمي، هظشٍ  هىظشٍ

 إشكالية الدزاسة -1-1

ت، لىخظ وحىد وعبت مػخبرة منها لا جدخىي  250بػذ مػاًىت ميزاهُاث   مإظعت حضاةشٍ

لت الأحل، وبالخالي فلذ اغخمذث غلى ل ا هُيلتها االإالُت غلى الذًىن طىٍ لزاحي بيعبت هبيرة الخمىٍ

 الدعاؤٌ الآحي:وهزا ما ًإدي ئلى طشح  حذا.

ما هي المحددات التي ثؤدي بالمؤسسة إلى اثخاذ كساز الحمويل بالدًون طويلة الأجل 

 واعحمادها على الحمويل الراجي في هيكل خصومها؟

 فسضيات الدزاسة -1-2

 طشح الفشضُاث االإىالُت: ظِخم -غلى الأكل في هزا االإلاٌ–للإحابت غلى هزا الدعاؤٌ 

ت غً االإإظعاث في الذوٌ االإخطىسة. -  جخخلف مدذداث هُيل خصىم االإإظعاث الجضاةشٍ

ت ئلى اجخار كشاس  - ت، فان االإدذد الشةِس ي الزي ًإدي باالإإظعت الجضاةشٍ بعبب البِئت الجضاةشٍ

ل الأحل هى الضماهاث، وبػلاكت طشدًت. ل طىٍ  الخمىٍ

ت.لا ًإزش ول مً الشيل  -  اللاهىوي، االإشدودًت والدجم غلى هُيل خصىم االإإظعاث الجضاةشٍ

 أهداف الدزاسة -1-3

ت، ومػشفت الػىامل التي  يهذف هزا االإلاٌ ئلى جدلُل هُيل خصىم االإإظعاث الجضاةشٍ

ل  الخاسجي ل الزاحي والخمىٍ ، والزي ٌػبر غً الهُيلت االإالُت للمإظعت، جإزش غلى وعب الخمىٍ

ت التي جىافم الىخاةج االإخىصل ئليها.  وهزا جدذًذ الىظشٍ
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 منهج الدزاسة -1-4

ٌػخبر همىرج الخدلُل الخمُيزي أوعب همىرج ٌعاغذ غلى الؤحابت غلى الدعاؤٌ العابم، 

ش ما ئلى لأهه ًصلح في خالت وحىد مجمىغخين أو أهثر الإػالجت وجلذًش غىامل اهضمام غىص

مجمىغت دون غيرها. وفي هزه الذساظت، جىحذ مجمىغخين، وهي مجمىغت االإإظعاث التي جدخىي 

لت الأحل، واالإجمىغت الثاهُت التي جخمثل في مجمىغت االإإظعاث  هُيلتها االإالُت غلى الذًىن طىٍ

لت الأحل.  التي لا جدخىي هُيلتها االإالُت غلى الذًىن طىٍ

ت وغلُه، فلذ جم الاغخماد غ لى االإىهج الىصفي لػشض هُيل خصىم االإإظعاث الجضاةشٍ

 في الػُىت، زم االإىهج الخدلُلي لخدلُل الىخاةج االإخىصل ئليها باظخخذام همىرج الخدلُل الخمُيزي.

 والدزاسات السابلة مفهوم الهيكلة المالية.2

 :جعسيف خصوم المؤسسات 1.2

ًترهب حاهب الخصىم الخاص باالإإظعت مً الأمىاٌ الذاةمت لأهثر مً ظىت والتي حشخمل 

لت ومخىظطت الأحل، ومً الذًىن كصيرة الأحل، والتي حشخمل  غلى الأمىاٌ الخاصت والذًىن طىٍ

غلى دًىن االإخضوهاث وباقي الذًىن والاظخدلاكاث التي مذتها أكل مً ظىت، وبػذ الخصىٌ غلى 

ت، غُىت مً االإ  إظعاث الجضاةشٍ

، فلذ خذد 158/08مً اللاهىن سكم  22غشف االإششع الجضاةشي الخصىم في االإادة سكم 

ميىهاث الخصىم والتي جخمثل في الالتزاماث الشاهىت للمإظعت الىاججت غً أخذار ماضُت، 

والتي ًخمثل اهلضاؤها باليعبت للمإظعت في خشوج مىاسد ممثلت الإىافؼ اكخصادًت، وجصً 

تها خلاٌ دوسة الاظخغلاٌ الػادًت، أو التي الخص ت غىذما ًخىكؼ أن جخم حعىٍ ىم خصىما حاسٍ

خ الؤكفاٌ، وجصىف باقي الخصىم هخصىم  ًجب حعذًذها خلاٌ الازني غشش شهشا االإىالُت لخاسٍ

ت.  حاسٍ

ل والتي جيخج غنها فىاةذ  23وفي االإادة  مً هفغ اللاهىن، فان الخصىم راث االإذي الطىٍ

خ في شيل خ ت ختى وئن وان حعذًذها ظِخم خلاٌ الازني غشش شهشا االإىالُت لخاسٍ صىم غير حاسٍ

ئكفاٌ العىت االإالُت ئرا وان اظخدلاكها الأصلي أهثر مً ازني غشش شهشا االإىالُت، وجىىي 

ل  ل، وواهذ هزه الىُت مإهذة باجفاق ئغادة جمىٍ ل الالتزام غلى االإذي الطىٍ االإإظعت ئغادة جمىٍ

خ ئكفاٌ الخعاباث.أو ئغادة   حذوٌ للمذفىغاث النهاةُت جثبذ كبل جاسٍ
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، فاهه جمثل سؤوط الأمىاٌ الخاصت أو الأمىاٌ الخاصت أو الشأظماٌ 24وخعب االإادة  

ت. ت وغير الجاسٍ  االإالي فاةض أصىٌ االإإظعت غً خصىمه الجاسٍ

 :ةيمفهوم الهيكلة المال 2.2

ل مىحىداث االإإظعت، وهي جمثل الهُيلت االإالُت مجمىغت الأمىاٌ التي ًخم  بىاظطتها جمىٍ

ل بالأمىاٌ الزاجُت، وهما ٌشىلان الجاهب الأٌعش مً االإيزاهُت  ل بالذًىن والخمىٍ جخضمً الخمىٍ

ل  ل، وهما الخمىٍ االإداظبُت للمإظعاث. أي أن الهُيلت االإالُت جخيىن مً هىغين مً الخمىٍ

ل كصير الأحل والخ ل الأحل، أما الىىع الثاوي فهى بالذًىن والتي جخضمً بذوسها الخمىٍ ل طىٍ مىٍ

ل بالأمىاٌ الزاجُت والزي ًخضمً سأط االإاٌ وهزا الأسباح االإدخجضة.  الخمىٍ

ل الأحل، وهى ما   ل طىٍ ل كصير الأحل والخمىٍ جخضمً الهُيلت االإالُت مما ظبم، الخمىٍ

طلم غلى الجضء مً الهُيلت االإالُت االإخمثل بالخ ل الذاةم، وٍ ل الذاةم هُيل سأط ٌعمى بالخمىٍ مىٍ

ل بالأمىاٌ الزاجُت. لت الأحل والخمىٍ ل بالذًىن طىٍ  االإاٌ الزي ًخضمً الخمىٍ

مً االإهام الشةِعُت للىظُفت االإالُت في االإإظعت هى حػظُم الػاةذ غلى خلىق االإلىُت،  

ل، مما ًإدي ئلى  حػظُم فلذ ًترجب غلى جدذًذ الهُيلت االإالُت االإثلى جذهُت مػذٌ جيلفت الخمىٍ

ل بالذًىن  الػاةذ غلى خلىق االإلىُت، وهزا ًخطلب بذوسه جدذًذ اليعبت االإلاةمت ليل مً الخمىٍ

ل بالأمىاٌ الزاجُت، هظشا لاخخلاف دسحت االإخاطشة التي جخػشض لها االإإظعت باخخلاف  والخمىٍ

هُيلتها وعبت ول منهما في هُيلتها االإالُت، ومً بين الػلباث التي جىاحه االإإظعت في جدذًذ 

ل ئلى أدوى خذ ممىً،  االإالُت هي جدذًذ الهُيلت االإالُت االإثلى التي جإدي ئلى جذهُت جيلفت الخمىٍ

وكُاط الشافػت االإالُت في جدذًذ هُيلتها االإالُت االإثلي، وهزا وضؼ ظُاظت مالُت ظلُمت 

 (160، صفدت 2010)الػامشي، للمإظعت.

ل الزاحي واالإلترض الزي ًجػل حػشف   ج مً الخمىٍ الهُيلت االإالُت االإثلى بأنها جلً االإضٍ

جيلفت سأط االإاٌ في أدوى خذ ممىً لها، وئرا ما اظخطاغذ االإإظعت جدلُم جلً اليعبت، فانها 

بزلً حػظم زشوة ماليي االإإظعت، وبخدلُم أدوى وعبت لخيلفت سأط االإاٌ فاهه جضداد كابلُت 

ت حذًذة، وأًضا جدلُم مىافؼ مً وحهت الىظش الاحخماغُت، االإإظعت في  ئًجاد فشص اظدثماسٍ

ادة زشوجه اليلُت مً  خُث ًىجم غىه الاظخخذام الػللاوي والششُذ الإىاسد االإجخمؼ وبالخالي صٍ

ادة مػذٌ الاظدثماس والىمى  ت للمإظعاث وبالىدُجت صٍ خلاٌ اظخغلاٌ الفشص الاظدثماسٍ

 .الاكخصادي

 (196، صفدت 2011)خصاولت، جشهُبت الهُيلت االإالُت بالػىامل الآجُت:  ًخأزش كشاس 
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 ؛االإخاطش الدشغُلُت واالإالُت 

 بي للمإظعت  ؛االإىكف الضشٍ

 لُت  ؛االإشوهت االإالُت أو الخمىٍ

 ؛دسحت جدفظ أو حشأة الؤداسة 

  ٌ  ؛هُيل الأصى

 ؛مػذٌ الىمى 

 ؛الخدىم أو العُطشة 

 ٌظشوف ظىق سأط االإا. 

 الدزاسات السابلة: 3.2

بُت خىٌ دساظت الهُيلت االإالُت للمإظعاث، وكذ  ظهشث الػذًذ مً الذساظاث الخجشٍ

جىصلذ ول دساظت غلى هخاةج خاصت بها وفلا لطبُػت االإإظعاث االإذسوظت وهزا البِئت التي 

 جيخمي ئليها هاجه االإإظعاث.

بُت   Danielوآخشون العابلت جىحذ دساظت داهُاٌ كُماهمً بين الذساظاث الخجشٍ

Gyimah et al (2021)  والتي هذفذ ئلى دساظت هُيل سأط ماٌ الششواث االإخػذدة الجيعُاث

ىُت  2294مشاهذة لػذد  17.496ورلً مً خلاٌ  وغلاكتها بدىهمت الششواث، ششهت أمشٍ

صلذ ئلُه هزه الذساظت هى أن ومً بين أهم ما جى  .2018-1990مخػذدة الجيعُاث خلاٌ الفترة 

 الششواث مخػذدة الجيعُاث راث الخطبُم اللىي للخىهمت حعخخذم الذًىن في هُيل سأظمالها 

ورلً لأن الخىهمت حػخبر مدذدا سةِعُا أهثر مً هظيرتها التي جطبم الخىهمت بشيل ضػُف، 

الخىهمت في الششواث  للبىىن واالإلشضين في ئكشاض هزه الششواث، وهظشا لأهه ولما اسجفؼ جطبُم

 (Gyimah, Kwansa, Kyiu, & Sikochi, 2021)ولما كلذ االإخاطش االإالُت. 

 Mohammed SawkatHossainوفي دساظت أخشي كام بها مدمذ شىهذ خعين 

بُت  ، خُث أغاد الىظش في لغض أمثلُت(2021) الهُيلت االإالُت مً خلاٌ بػض الأدلت الخجشٍ

والخدلُلاث الػاالإُت، فلذ أهذ بأن الجذٌ خىٌ أمثلُت الهُيلت االإالُت للمإظعاث ًبلى أخذ 

ل الششواث، ومً خلاٌ  دساظت بػض الششواث راث اللضاًا الأظاظُت في أدبُاث جمىٍ

، أهذ بأن الأداء الػام 2018دٌعمبر ئلى غاًت  2004الخىىىلىحُا الػالُت خلاٌ الفترة دٌعمبر 
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للششواث غالُت الخىىىلىحُا أكل بىثير مً أداء الششواث مىخفضت الخىىىلىحُا، لأن الششواث 

غالُت الخىىىلىحُا لها جىحه أكل اظخلشاسا مً الىاخُت االإالُت، وبالخالي فهي جخضؼ للُمت أكل 

ُيلت االإالُت كذ ًإدي بها ئلى الؤفلاط، وهي ملاسهت بالششواث الىظيرة، لأن اظخػماٌ الذًىن في اله

ت مىدًللُاوي ومُلش ظىت  ، وأهذ الباخث رلً بأن الفشضُاث التي كامذ 1958ما جىاكض هظشٍ

اث مىدًللُاوي ومُلش ظىت  التي حعدىذ ئلى غالم مثالي وغير مشابهت للػالم  1958غليها هظشٍ

الُت والاظدثماساث االإعإولت لخػظُم الخلُلي. هما أدخلذ هزه الذساظت مفهىم الاظخذامت االإ

 (Sawkat Hossain, 2021)اللُمت العىكُت وبالخالي حػظُم الثروة.

 İlhan Çam andوفي دساظت أخشي أغذث مً طشف ئلهان حام وكىخاهأوصٍش

Gökhan Özer (2021)  الإػشفت أزش خىهمت الذولت االإخمثلت في االإعاةلت اللاهىهُت، الاظخلشاس

العُاظُت، فػالُت الخيىمت، الجىدة الخىظُمُت، ظُادة اللاهىن والعُطشة غلى الفعاد غلى 

ل الاظدثماس للششواث، ورلً مً خلاٌ غُىت ميىهت مً   31.749هُيل سأط االإاٌ وكشاساث جمىٍ

. وكذ جىصلذ هزه الذساظت ئلى أن الششواث 2017و 1996 ن ظىتيدولت بي 65ششهت مىصغت غلى 

ادة آحاٌ اظخدلاق دًىنها، هما  ت جللل مً هفىرها مؼ صٍ التي جيخمي ئلى البلذان راث الؤداسة اللىٍ

لت الأحل  ذ مً الذًىن طىٍ ئن هزه الششواث جللل الاغخماد غلى الذًىن كصيرة الأحل في خين جضٍ

ل   (Çam & Özer, 2021)هفلاتها الشأظمالُت. وئصذاساث الأظهم لخمىٍ

لذساظت هُيل سأط االإاٌ وجيلفت سأط االإاٌ  Minh Vo (2021)وفي دساظت أخشي الإُىه فى 

في ظشوف جأزير الأظػاس غلى الاظدثماساث الخلُلُت، وكذ جىصلذ الذساظت ئلى أهه في بػض 

الظشوف، ومؼ جأزير الخغزًت الػىعُت للمػلىماث خىٌ هُيل سأط االإاٌ وجيلفت سأط االإاٌ، فان 

ػلىماث خىٌ اخخمالُت الششهت التي خىافض  االإخذاولين لإهخاج مهُيل سأط االإاٌ ًإزش غلى 

ٌعخخذمىنها بػذ رلً للخذاوٌ في أوساكها االإالُت. ومً هاخُت أخشي فان الصفلاث حػطي 

مػلىماث حذًذة في أظػاس الأوساق االإالُت والتي بذوسها حعاغذ الششهت غلى اجخار كشاساث 

دثمشون غير االإطلػين هما ئن جيلفت سأط االإاٌ جشجفؼ غىذما ًطالب االإع حشغُل أهثر هفاءة.

ض ئضافي غلى شيل غلاوة ظُىلت بعبب ما ظُخعشوهه ملابل ما ظُدصل غلُه  بخػىٍ

خم جدذًذ الهُيلت االإثلى مً خلاٌ االإبادلت بين هفاءة الدشغُل الػالُت  االإعدثمشون االإطلػىن. وٍ

ت مىدًللُاوي ومُلش غير ملاةمت غىذما  لا جيىن والخيلفت االإىخفضت لشأط االإاٌ، وجصبذ هظشٍ

ت للشاساث حشغُل الششهت. هما بُيذ الذساظت ظبب امخلان الػذًذ مً  االإػلىماث ضشوسٍ
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اث مىخفضت مً الذًىن لعىىاث معخمشة وهزا الإارا جخخاس الششواث االإدشابهت  الششواث الإعخىٍ

 (Vo, 2021)هُاول سأط ماٌ مخخلفت جماما. 

فلذ اخخاسوا دساظت مذي اظخلشاس هُاول  Wen He et al (2021)أما وان هان وآخشون 

وكذ وحذث الذساظت جباًىا هبيرا في ظىكا،  43سأط ماٌ الششواث مً خلاٌ غُىت هبيرة جيخمي ئلى 

وعب الشافػت االإالُت للششواث خىٌ الػالم، وجخغير هزه اليعب خعب الصىاغت ووعب الشافػت 

مشوس العىىاث، هما أوضح جدلُل الخباًً أن غذم اظخلشاس االإالُت الؤحمالُت بشيل هبير مؼ 

 (He, Rong Hu, Mi, & Yu, 2021)الشافػت االإالُت ظببه الاهدشافاث غً الأهذاف االإشحىة. 

والإػشفت مدذداث هُيل سأط االإاٌ للششواث االإذسحت في بىسصت فلعطين، كام كباحت 

بُت خلاٌ الفترة ( بذساظت 2018غذهان ) ششهت  30، مً خلاٌ غُىت ميىهت مً 2016-2006ججشٍ

مذسحت في بىسصت فلعطين، باظخػماٌ الاهدذاس االإخػذد، وكذ خلصذ الذساظت ئلى وحىد غلاكت 

ظلبُت راث دلالت ئخصاةُت بين ظُىلت الششهت وهُيل سأط مالها، في خين وحذث غلاكت 

مش الششهت، هُيل أصىلها وهمىها مؼ هُيل سأط ئًجابُت راث دلالت ئخصاةُت بين ول مً غ

 (2018)كباحت، مالها. 

( الإػشفت مدذداث الهُيلت االإالُت للمإظعاث 2012أما دساظت بشاق مدمذ وغشبي خمضة )

ت، جىصلذ الذساظت  مإظعت صغيرة  438غلى غُىت ميىهت مً الصغيرة واالإخىظطت الجضاةشٍ

ت ئلى وحىد غلاكت غىعُت بين الاظخذاهت اليلُت في هزه االإإظعاث واالإشدودًت،  ومخىظطت حضاةشٍ

وهزا جأزير الشيل اللاهىوي االإخمثل في االإإظعاث االإعاهمت غلى الهُيلت االإالُت. هما أهذث 

لت الذساظت غلى جأزير ول مً االإشدودًت، الدجم، الضماهاث  والشيل اللاهىوي غلى الاظخذاهت طىٍ

 (2012)بشاق و غشبي، الأحل. 

ل 2016أما معػىد أمير مػيزة ) ت الؤشاسة همفعش الإدذداث الخمىٍ ( والإػشفت دوس هظشٍ

ت باالإإظعاث الصغيرة واالإخىظطت في ظل غذم جمازل االإػلىماث، وكذ وان  باللشوض الاظدثماسٍ

لشةِس ي لهزه الىسكت البدثُت ًخمثل في جدلُل الػىامل االإفعشة لإشيالُت مدذودًت لجىء الهذف ا

ت.  ل اخخُاحاتها الاظدثماسٍ االإإظعاث الصغيرة واالإخىظطت في الجضاةش لللشوض البىىُت لخمىٍ

ت الؤشاسة. ولخدلُم رلً جم الاغخماد غلى االإخغيراث الخالُت:  خُث اسجىض هزا الخدلُل غلى هظشٍ

الأغماٌ، الاةخمان الخجاسي والىدُجت الصافُت هػىامل مفترضت لخفعير مذي اغخماد سكم 

ت. ولخدذًذ طبُػت الػلاكت  االإإظعاث الصغيرة واالإخىظطت في الجضاةش غلى اللشوض الاظدثماسٍ
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ت في  في الجضاةش جم  هزا الىىع مً االإإظعاثبين االإخغيراث االإلترخت وكُمت اللشوض الاظدثماسٍ

زم اخخباس صخت الفشضُاث وفلا للىمىرج االإإظعاث لى دساظت مُذاهُت لػُىت مً الاغخماد غ

الفشضُت و  بين أهثر الىخاةج راث الذلالت، الىظشي االإلذم باظخخذام همىرج للاهدذاس. و مً

مما ٌعمذ باللىٌ أن الخػامل مؼ  ،الىخُذة التي جم جأهُذها هي جلً االإخػللت بالاةخمان الخجاسي 

ت، في خينهبر غذد مً أ ذ مً ئمياهُت الخصىٌ غلى اللشوض الاظدثماسٍ لا ًىحذ  أهه االإىسدًً ًضٍ

ً الىدُجت الصافُت وسكم الأغماٌ ت للمخغيرً  (2016)مػيزة، .أي جأهُذ لللىة الخفعيرً

صالذ جإهذ الذساظاث العابلت التي جم ظشدها غلى أن الهُيلت االإالُت للمإظعاث واهذ ولا 

مدل حذٌ هبير بين الباخثين، وجخخلف الهُيلت باخخلاف هىع االإإظعت، الذولت التي جيخمي ئليها، 

ععى ول باخث الإػشفت همط مػين لخدذًذ هزه الهُيلت، وظِخم في هزه االإلالت مػشفت  وَ

ت وملاسهتها بالىخاةج االإخدصل غليها في الذساظاث  مدذداث الهُيلت االإالُت للمإظعاث الجضاةشٍ

ل والبِئت الاكخصادًت  بُت في الذوٌ االإخطىسة، ورلً لخدذًذ ما ئرا واهذ ئشيالُت الخمىٍ الخجشٍ

ت لها دوس في جدذًذ هزه الهُيلت أو الػىغ.  الجضاةشٍ

 الدزاسة الحجسيبية.3

 :السابلة محددات الهيكلة المالية في الدزاسات الحجسيبية 1.3

بُت العابلت وحىد  الػذًذ مً الػىامل االإإزشة غلى الاظخذاهت في أزبدذ الذساظاث الخجشٍ

اث االإفعشة لها في الجذوٌ سكم )  (.01الهُيلت االإالُت، ظِخم غشض أهمها والىظشٍ

بُت العابلت01الجذوٌ   : مدذداث الهُيلت االإالُت في الذساظاث الخجشٍ

 النظسيات المفسسة الدزاسة الحجسيبية العلاكة المحغير

حجم 

 االإإظعت

 طشدًت

Gordon(1962) ،Martin&Scott(1974)، 

Béduié(1997), Ferri&Jones(1979), Booth et 

al(2011), Rajan&Zingales(1995) 

(، ًوسف 2006سليمان شلاش وآخسون )

 (2005كسيش ي)

ت الخىصان -  هظشٍ

ت الؤشاسة -  هظشٍ

 غىعُت
Bourdieu&Sedillot(1993), Johnson(1997), 

Carpentier&suret(1999), 

Titman&Wessels(1988) 

ت الترجِب  - هظشٍ

 العلمي

 ,Remmers&al(1974) لا جىحذ 

Pompfer&Shapiro(1980), Toy&al(1974) 
 

 غىعُت االإشدودًت
Rajan&Zingalas(1995), Booth et al(2001), 

Rajan&Zingales(1995), 

Harris&Raviv(1991), Dubois(1985), 

ت الترجِب  - هظشٍ

 العلمي
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Bourdieu&Sedillot(1993), Nekhili(1994), 

Biais, Hillion&Malecot(1995), 

Bédué(1995), Kremp&Stoss(2001), 

Carpentier&suret(2000), 

Mulkay&sassenou(1995) 

ت الخىاصن  - (2005ًوسف كسيش ي) طشدًت  هظشٍ

 الضماهاث

 طشدًت

Rajan&Zingales(1995), Berger et al(1997), 

Ofek&Yermack(1997), 

Hovakimian&al(2001), 

Bourdieu&colinSédillot(1993), 

Gupta(1969) 
 (2005ًوسف كسيش ي)

مبذأ الخغطُت في  -

ل  ل )جمىٍ الخمىٍ

الأصىٌ الثابخت 

ل  بمصادس جمىٍ

 داةمت(

 غىعُت

Balakrishnan&Fox(1993), Bhaduri(2002), 

Wald(1999), Titman&Wessels(1988), 

Harris&Raviv(1991),  

 الصفلاثجيالُف  -

 جيالُف الؤفلاط -

ت الترجِب  - هظشٍ

 العلمي

مػذٌ 

 الىمى

 غىعُت

Titman&Wessels(1988), Nekhili(1994), 

Rajan&Zingales(1995), Johnson(1997), 

Gaud&Elion(2002), 

Hovakimian&al(2004), 

Huang&Song(2006) 

ت الىوالت -  هظشٍ

 جيالُف الؤفلاط -

 طشدًت

Myers(1977), Dodd&Millar(1990), 

Dubois(1985), Shuetrim et al(1993), 

Kremp&Stoss(2001), Abimbola(2002) 

ت الترجِب  - هظشٍ

 العلمي

ت الؤشاسة -  هظشٍ

الأصىٌ 

 االإلمىظت
 طشدًت

Shuetrim et al(1993), 

Bourdieu&colinSédillot(1993), De 

Jong&VanDijk(1998), Bédué(1997), 

Huang&Song(2006), Gaud&Elion(2002) 

ت الترجِب  - هظشٍ

 العلمي

 (2015)بشاق و غشبي، مذخل ئلى العُاظت االإالُت للمإظعت، : المصدز

 :ثلدًم العينة ومحغيرات الدزاسة الحجسيبية2.3

ت، جدخىي مػلىماث ول مإظعت غ 250جخيىن غُىت الذساظت مً   لىمإظعت حضاةشٍ

. 2014و 2013ُت االإالُت وحذوٌ خعاباث الىخاةج، مأخىرة بين ظىتي الشيل اللاهىوي، االإيزاه
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مإظعت  80مإظعت راث االإعإولُت االإدذودة،  146جخىصع الػُىت خعب الشيل اللاهىوي ئلى 

ً الىخُذ راث االإعإولُت االإدذودة،  مإظعت جضامً.  12ششهت راث أظهم و 12راث الششٍ

لت ومخىظطت الأحل هى هما أن غذد االإإظعاث التي لجأث ئلى الاظخذ مإظعت،  66اهت الطىٍ

لت  184بِىما باقي االإإظعاث واالإخمثلت في  مإظعت لم جدخىي هُيلتها االإالُت غلى الذًىن الطىٍ

 ومخىظطت الأحل.

 مً خلاٌ االإػلىماث االإخىفشة في الػُىت، ًمىً جدذًذ مخغيراث الذساظت هما ًلي:

 خم خعابها بلعمت الىدُجت الصا شمض لها بالشمض االإشدودًت، وٍ  ؛Rفُت غلى مجمىع االإيزاهُت، وٍ

  خم خعابها بلعمت مجمىع الأصىٌ االإلمىظت واالإخضوهاث غلى مجمىع الضماهاث، وٍ

 ؛GARاالإيزاهُت، ًشمض لها بالشمض 

  ػبر غىه بىاظطت مػذٌ جطى شمض لهالىمى، وَ خم سكم الأغماٌ، وٍ  ؛CRبالشمض  س لىغاسٍ

  شمض لها بالشمض خم سكم الأغماٌ هملُاط لجخم االإإظعت، وٍ  ؛TAالدجم، ًخم اغخباس لىغاسٍ

 ساظت، وهي مخغيراث زىاةُت البػذ، الشيل اللاهىوي، ًمىً ئدساج أسبػت مخغيراث في هزه الذ

، االإإظعت SARLول مخغيرة جأخز شىلا كاهىهُا، وهي االإإظعت راث االإعإولُت االإدذودة 

ً الى  ومإظعت  SPA، االإإظعت راث أظهم EURLخُذ راث االإعإولُت االإدذودة راث الششٍ

 ؛SNCالخضامً 

ئرا اخخىث  1باليعبت للمخغيرة الخابػت، فانها غباسة غً مخغيرة زىاةُت البػذ، جأخز اللُمت 

لت ومخىظطت الأحل، وجأخز اللُمت  في الخالت  0الهُيلت االإالُت للمإظعت غلى الذًىن الطىٍ

شم  .DLMTض لها بالشمض الػىعُت، وٍ

     {
            
                     

 

 : الوصف الإحصائي للعينة2الجدول 

TDLM الاهحساف المعيازي  المحوسط 

0 

SARL ,612 ,488 

EURL ,327 ,4707 

SPA ,0109 ,1042 

SNC ,0491 ,216 

GA ,3744 ,277 

RE ,0175 ,445 

TA 15,978 2,080 

CR ,0161 ,0929 
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1 

SARL ,515 ,5036 

EURL ,303 ,4630 

SPA ,1515 ,3612 

SNC ,030 ,1727 

GA ,500 ,2870 

RE ,0459 ,137 

TA 17,459 2,267 

CR ,020 ,0558 

Total 

SARL ,586 ,493 

EURL ,321 ,467 

SPA ,048 ,2146 

SNC ,0441 ,2059 

GA ,4078 ,285 

RE ,0250 ,388 

TA 16,3706 2,2254 

CR ,0173 ,0846 

 SPSSجم ئغذاد الجذوٌ بىاء غلى االإػالجت الؤخصاةُت لبرهامج  المصدز:

مً االإإظعاث غباسة غً  %58مً خلاٌ الجذوٌ العابم، وباليعبت للػُىت هيل، فاهه 

ً  %32مإظعاث راث االإعإولُت االإدذودة، هما أن  مً االإإظعاث هي مإظعاث راث الششٍ

 مإظعت جضامً. %5غباسة غً ششهت راث أظهم و %5الىخُذ راث االإعإولُت االإدذودة، 

لت ومخىظطت الأحل، أما باليعبت لباقي  %26هما أن وعبت  مً االإإظعاث لها اظخذاهت طىٍ

، أما 0.284باهدشاف مػُاسي  %40.91االإخغيراث، مخىظط الضماهاث في االإإظعاث بلغذ 

، أما مخىظط حجم مإظعاث 0.38باهدشاف مػُاسي  %2.5مخىظط االإشدودًت فلذ بلغذ 

 .2.23، باهدشاف مػُاسي 16.35الػُىت، فلذ بلغ 

( الفشق الىاضح بين وعبت الششواث راث أظهم في 1ًلاخظ أًضا مً خلاٌ الجذوٌ سكم)

بِىما وصلذ  %1مىغت الأولى وعبت االإجمىغت الأولى ملاسهت باالإجمىغت الثاهُت، فلذ بلغذ في االإج

 في االإجمىغت الثاهُت. هما ًمىً ملاسهت باقي االإخىظطاث في هلا االإجمىغخين. 15%

 ملازهة المحوسطات 3.3

ًمىً ئحشاء اخخباس الفشق بين االإخىظطاث في ول االإخغيراث بين االإجمىغخين، خُث جخيىن 

لت الأحل، أما االإجمىغت الأولى مً االإإظعاث التي جدخىي هُيلتها االإ الُت غلى الذًىن طىٍ
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لت  االإجمىغت الثاهُت فهي جخيىن مً االإإظعاث التي لا جدخىي هُيلتها االإالُت غلى الذًىن طىٍ

 الأحل.

ٌعاغذ اخخباس الفشق بين االإخىظطاث في مػشفت االإخغيراث التي لها اخخلاف رو دلالت 

الؤخصاةُت ٌػني أن االإخغيرة لها أزش غلى ئخصاةُت بين االإجمىغخين، والاخخلاف رو الذلالت 

لت ومخىظطت الأحل. همثاٌ، ئرا وان هى االإخىظط الخعابي للمشدودًت في     ̅ الاظخذاهت الطىٍ

االإخىظط الخعابي للمشدودًت في االإجمىغت الثاهُت، فان اخخباس    ̅ االإجمىغت الأولى، و

 االإخىظطاجُيىن هما ًلي:

{
    ̅     ̅   
    ̅     ̅   

 

فان رلً ٌػني اخخُاس الفشضُت  % 5فارا واهذ معخىي الذلالت الؤخصاةُت أكل مً 

 ، والػىغ. البذًلت 

 (، اخخباس الفشق بين االإخىظطاث في هلا االإجمىغخين.3ًىضح الجذوٌ سكم ) 

 : اخحباز الفسق بين المحوسطات3الجدول 

ت مجمىع االإشبػاث شةــــــــاالإخغُ  معخىي الذلالت Fئخصاةُت فِشش  مخىظط االإشبػاث دسحت الخشٍ

SARL 

Inter-groupes ,425 1 ,425 1,748 ,187 

Intra-groupes 60,311 248 ,243   

Total 60,736 249    

EURL 

Inter-groupes ,026 1 ,026 ,118 ,732 

Intra-groupes 54,374 248 ,219   

Total 54,400 249    

SPA 

Inter-groupes ,961 1 ,961 22,775 ,000 

Intra-groupes 10,463 248 ,042   

Total 11,424 249    

SNC 

Inter-groupes ,028 1 ,028 ,611 ,435 

Intra-groupes 11,396 248 ,046   

Total 11,424 249    

GA 
Inter-groupes ,751 1 ,751 9,540 ,002 

Intra-groupes 19,529 248 ,079   
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Total 20,281 249    

RE 

Inter-groupes ,039 1 ,039 ,261 ,610 

Intra-groupes 37,297 248 ,150   

Total 37,336 249    

TA 

Inter-groupes 109,600 1 109,600 23,915 ,000 

Intra-groupes 1136,540 248 4,583   

Total 1246,140 249    

CR 

Inter-groupes ,001 1 ,001 ,145 ,704 

Intra-groupes 1,776 247 ,007   

Total 1,777 248    

 .SPSSجم ئغذاد الجذوٌ بىاء غلى االإػالجت الؤخصاةُت لبرهامج المصدز: 

مً خلاٌ الجذوٌ العابم، فان معخىي الذلالت الؤخصاةُت جىضح بأن هلا مً  

أظهم، الضماهاث والدجم لها اخخلاف حىهشي في االإخىظط االإخغيراث االإخمثلت في الششواث راث 

لت الأحل ومخىظطت الأحل جخأزش بيل مً  بين االإجمىغخين، وهى ما ًإهذ غلى أن الاظخذاهت الطىٍ

الضماهاث والدجم، ئضافت ئلى جأزير الشيل اللاهىوي االإخمثل في الششواث راث أظهم. بِىما باقي 

 ت ئخصاةُت.االإخغيراث، لِغ لها جأزير رو دلال

 تقدير نموذج التحليل التمييزي. 3.4
لت ومخىظطت الأحل   بػذ جدذًذ مجمىغت االإإظعاث التي كامذ بالاظخذاهت الطىٍ

لت ومخىظطت الأحل، وجدذًذ االإخغيراث  ومجمىغت االإإظعاث التي لم جلجأ ئلى الاظخذاهت الطىٍ

همىرج الخدلُل الخمُيزي، وهى  ( اخخباس 4االإعخللت واالإخغيرة الخابػت، خُث ًىضح الجذوٌ سكم)

 .%5ًإهذ صلاخُت اظخػماٌ همىرج الخدلُل الخمُيزي، لأن معخىي الذلالت أكل مً 

 : اخحباز هموذج الححليل الحمييزي 4الجدول 

ت ئخصاةُت واي التربُعي  معخىي الذلالت دسحت الخشٍ

45,674 3 ,000 

 .SPSSجم ئغذاد الجذوٌ بىاء غلى االإػالجت الؤخصاةُت لبرهامج  المصدز:

( الزي 4بػذ الخأهذ مً الىخاةج، ًمىً جلذًش الىمىرج، ورلً مً خلاٌ الجذوٌ سكم ) 

 ًىضح االإخغيراث االإإزشة في الىمىرج ومػاملاتها.
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ىضح الجذوٌ سكم)   ها.( االإخغيراث التي لها دلالت ئخصاةُت في الىمىرج ومػاملات54وٍ

 : محغيرات النموذج5الجدول 

 Fonction 

1 

SPA ,6200 

GA ,4050 

TA ,5960 

 .SPSSجم ئغذاد الجذوٌ بىاء غلى االإػالجت الؤخصاةُت لبرهامج المصدز: 

 

 ومىه، ًمىً صُاغت همىرج الخدلُل الخمُيزي هما ًلي: 

                              
 هدُجت أن جيخمي االإإظعت ئلى االإجمىغت الأولى أو الثاهُت. Sخُث جمثل 

خعب همىرج الخدلُل الخمُيزي، فان هلا مً الدجم والضماهاث، حعاغذ غلى أن جلجأ 

لت ومخىظطت الأحل، والػىغ. ئضافت ئلى رلً، فان الشيل  االإإظعت ئلى الاظخذاهت الطىٍ

لت اللاهىوي االإخمثل في الششواث راث أظهم مً بين الػى  امل االإدفضة غلى الاظخذاهت الطىٍ

 ومخىظطت الأحل.

لت ومخىظطت  أما باقي االإخغيراث، فلِغ لها أزش غلى ظلىن االإإظعت اججاه الاظخذاهت الطىٍ

 الأحل. وهزا ما ًإهذ االإخغيراث التي لها فشق حىهشي في االإخىظطاث بين االإجمىغخين.  

 همىرج الخدلُل الخمُيزي.( حىدة 6ًىضح الجذوٌ سكم ):  . جودة الحصنيف5.3

 : جودة النموذج6الجدول 

 TDLM 
 الىدُجت االإخىكػت خعب الىمىرج

 االإجمىع
0 1 

الخىصَؼ 

 الخلُلي

 الػذد
0 139 45 184 

1 31 35 66 

اليعبت 

ت  %االإئىٍ

0 75,5 24,5 100,0 

1 47,0 53,0 100,0 

a. 69,6% des observations originales classées correctement. 

 SPSSجم ئغذاد الجذوٌ بىاء غلى االإػالجت الؤخصاةُت لبرهامج  المصدز:
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 ٌ الخىصَؼ الخلُلي للػُىت وملاسهتها بالخىصَؼ االإخىكؼ خعب الىمىرج،  العابم ًبرص الجذو

لت ومخىظطت الأحل كام الىمىرج  184خُث ئن  مإظعت لم جلم فػلُا بالاظخذاهت الطىٍ

لت ومخىظطت الأحل، أي بيعبت  139بخصيُف  ، بِىما % 75.5مإظعت لم جلجأ للاظخذاهت الطىٍ

 مإظعت. 31أخطأ في 

 .%70ن مصذاكُت همىرج الخدلُل الخمُيزي في هزه الخالت بلغذ وبصفت ئحمالُت، فا 

 مناكشة النحائج. 4

لت ومخىظطت الأحل ومعخىي  جىحذ غلاكت طشدًت بين اللجىء ئلى الاظخذاهت الطىٍ

بُت، مثل دساظت ساحان  الضماهاث في االإإظعت، وهزا ما ًخىافم مؼ غذة دساظاث ججشٍ

شمان Berger et al(1997)وآخشون  ، باسحش Rajan&Zingales(1995)وصٍىللاط ، أوفان وٍ

Ofek&Yermack(1997) وهزلً دساظت هىفاهُمُان وآخشون ،Hovakimian&al(2001)  ،

للمإظعاث الفشوعُت،  Bourdieu&colinSédillot(1993)ودساظت بىسدًى ووىلين ظُذًلىث

لضماهاث ومعخىي في دساظت له غً وحىد غلاكت طشدًت بين ا Gupta(1969)هما بين بين كابخا 

لت الأحل.  الاظخذاهت طىٍ

فاالإإظعاث التي ًخضمً هُيل أصىلها وعبت مشجفػت مً الأصىٌ الثابخت، جلجأ ئلى 

لت الأحل في هُيلتها االإالُت، ت، اظخخذام كذس هبير مً اللشوض طىٍ ، صفدت 2018)كمان و باهشٍ

ل الأصىٌ الثابخت بمصادس ورلً وفلا الإبذأ الخغط (139 ل، والزي ًلخض ي بخمىٍ ُت في الخمىٍ

لت الأحل. ل داةمت، ظىاء بالأمىاٌ الخاصت أو الاظخذاهت طىٍ  جمىٍ

لت ومخىظطت الأحل  ومً وحهت هظش الخىاصن، فان الػلاكت بين الضماهاث والاظخذاهت الطىٍ

ابي في خالت الخصفُت، هي غلاكت طشدًت، لأن الضماهاث جضمً كشوض االإإظعت، ولها دوس ئًج

 خُث جيىن لها كُمت غالُت غىذ الخصفُت.

لت ومخىظطت الأحل مؼ غذة  هما جىافم الػلاكت الطشدًت للدجم والاظخذاهت الطىٍ

بُت، غلى غشاس كىسدن ، Martin&Scott(1974)، ماسجين وظيىث Gordon(1962)دساظاث ججشٍ

 Booth et، بىر وآخشون  Ferri&Jones(1979)، فيري وحىوغ  Béduié(1997)بُذَي 

al(2011) ساحان وصٍىلالاط ،Rajan&Zingales(1995). 

وهزا ما ًمىً ئسحاغه ئلى أن االإإظعاث هبيرة الدجم لها اللذسة غلى خذمت الذًً، وهى 

الأمش الزي ًجػلها جمُل للاغخماد غلى اللشوض بذسحت أهبر، ئضافت ئلى أنها حعخطُؼ الاكتراض 
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ؼ جخػشض  ةأن االإإظعاث الىبيرة غاد بمػذٌ فاةذة أكل. هما ما ًدعم وشاطها بلذس مً الخىىَ

ادة وعبت الأمىاٌ االإلترضت في هُيلتها االإالُت.  الإخاطش ئفلاط أكل، ومً زم ًيىن لها الذافؼ لضٍ

باليعبت للشيل اللاهىوي، فان الششواث راث أظهم لها أزش ئًجابي غلى ظلىن االإإظعت 

لت وم خىظطت الأحل، لأن الهذف مً هزه االإإظعاث هى ججمُؼ االإذخشاث اججاه الاظخذاهت الطىٍ

ؼ الىبري، لزا فان أمىالها  (59، صفدت 2006)وامل و خامذ، مً أحل ئوشاء واظخغلاٌ االإشاسَ

ؼ. ل االإىاظب لإوشاء هزه االإشاسَ  الزاجُت غير كادسة غلى جىفير الخمىٍ

هلا مً االإشدودًت، الىمى والأشياٌ اللاهىهُت االإخمثلت في االإإظعاث راث في االإلابل، فان 

ً الىخُذ راث االإعإولُت االإدذودة وششواث  االإعإولُت االإدذودة، االإإظعاث راث الششٍ

لت ومخىظطت الأحل.  الخضامً لِغ لها أزش غلى لجىء االإإظعاث اججاه الاظخذاهت الطىٍ

 

 . خاثمة5

لُت مً بين االإىاضُؼ الثلار الشةِعُت في العُاظت االإالُت ٌػخبر مىضىع الهُيلت االإا

للمإظعت، رلً لأن جدذًذ الهُيلت االإالُت االإثلى ٌػني جذهُت جيلفت سأط االإاٌ ئلى أدوى كُمه لها، 

خم مػشفت الهُيلت االإالُت مً خلاٌ هُيل أصىٌ وباالإلابل، اسجفاع اللُمت العىكُت للمإظعت،  وٍ

 االإإظعاث.

ت، جم الخىصل ئلى أن وعبت بػذ الاطلاع  غلى هُيل أصىٌ غُىت مً االإإظعاث الجضاةشٍ

لت ومخىظطت الأحل، والإػشفت مدذداث  هبيرة منها لا ًدخىي هُيل أصىلها غلى الاظخذاهت الطىٍ

لت الأحل أو الاغخماد غلى الأمىاٌ الزاجُت، جم اظخػماٌ همىرج الخدلُل  اللجىء ئلى الاظخذاهت طىٍ

 الخمُيزي.

 هحائج الدزاسة -5-1

بُت ئلى أن هلا مً الضماهاث، الدجم والشيل اللاهىوي االإخمثل في  أهذث الذساظت الخجشٍ

لت ومخىظطت الأحل وبأزش ئًجابي،  الششواث راث أظهم هي مدذداث اللجىء ئلى الاظخذاهت الطىٍ

لت  أي أهه ولما اسجفؼ حجم االإإظعت والضماهاث، أدي رلً ئلى الاغخماد غلى الاظخذاهت الطىٍ

ت الؤشاسة. ،ومخىظطت الأحل في هُيل أصىٌ هزه االإإظعاث ت الخىاصن وهظشٍ شحؼ رلً ئلى هظشٍ  وٍ

 اكتراحات الدزاسة -5-2

 مً خلاٌ ول ما ظبم، ًمىً غشض بػض الاكتراخاث والخىصُاث للذساظت، وهي: 
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ش ظىق  - ت دون اللجىء جطىٍ الأوساق االإالُت، والزي ًمىً أن ًلبي اخخُاحاث االإإظعاث الجضاةشٍ

 ؛ئلى الخػلُذاث البىىُت

بُت جإزش غلى الاظدثماس مً خ - لاٌ الخأزير غلى جيلفت ئصلاح الىظام الجباتي، لأن العُاظت الضشٍ

 سأط االإاٌ؛

ل التي جلاةم االإإظعاث -  ؛الصغيرة واالإخىظطت اظخدذار مإظعاث جلذم بػض صُغ الخمىٍ

ئضفاء الشفافُت في مىذ اللشوض مً طشف البىىن الخجاسي، ووضؼ الدعهُلاث اللاصمت  -

 للإكشاض البىيي.
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