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 محددات تطور التركيبة التمويلية

ًّالدسخخذِت اٌخٌٍّّْت اٌتروْبت حطٌس عٍَ اٌمبٌْٔٔت الدؤششاث أىُ حشخ 
 :ٍِّ ِب عٍَ الدخخظظت الأدبْبث في

اٌمبٌِٔٔ اٌنظبَ فْيب ّعضذ اٌتي اٌذسجت حؤرش :اٌذائنين دمٌق  
  ًأداء اٌخٌٍِّّ اٌخعبلذ عٍّْت في أسبسْت بطشّمت اٌذائنين دمٌق

 ىزا في اٌمبٌْٔٔت الأٔظّت ًتخخٍف  .اٌخٌٍّّْت اٌٌسبطت ِؤسسبث
 .لربلاث رلاد في اٌذائنين بحمٌق ّخعٍك فّْب اٌظذد
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الأعّبي حظفْت أً الدشىٌٔت الأطٌي عٍَ الاسخذٌار في الحمٌق 
 ًِؤسسبث اٌبنٌن تجبه ببلاٌخزاِبث اٌٌفبء عذَ دبٌت في

  .الدبٌْت اٌٌسبطت
إرا ًادذ لّْت ّأخز دِْت وّخغير الخبطْت ىزه ِؤشش ًّظبغ  

 الحظٌي ِٓ اٌذائنين يمنع اٌمطش لٌأين في حٍمبئِ لْذ ىنبٌه وبْ
  لدمببٍت الأعّبي، حظفْت ِٓ يمنعيُ أً الدشىٌٔت، الأطٌي عٍَ

    .رٌه غير طفش لّْت ًّأخز ٌْاٌذّ اٌخزاِبث
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إعبدة لحين الأعّبي شؤًْ حظشّف في اٌمذيمت الإداسة اسخّشاس  
  .الإٔخبجْت اٌٌدذاث أً اٌششوبث حنظُْ
إرا ًادذ لّْت ّأخز دِْت وّخغير الخبطْت ىزه ِؤشش ًّظبغ  

 .رٌه غير ًطفش أعّبلذب أداء في اٌمذيمت الإداسة اسخّشث
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ْدِْت وّخغير الدؤشش ىزا ًّظبغ .ٌٍذائنين اٌمبٌْٔٔت الحمٌق ضّب 
  الدٌاسد في ٌٍذائنين أًٌٌّت ىنبٌه وبٔج إرا ًادذ لّْت ّأخز

  حسذّذ عٓ ِلاويب ّخخٍف اٌتي الأعّبي حظفْت ِٓ الدخذممت
 .الحبٌت ىزه غير في طفش لّْت ًّأخز اٌخزاِبتذُ
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ٓأعلاه اٌفشعْت الدؤششاث ِٓ ٌٍذائنين تجّْعِ ِؤشش عٍَ الحظٌي يمى 
  الإداسة ِؤشش ٔبلض اٌمبٌْٔٔت الحمٌق ضّبْ ِؤشش :اٌخبلي اٌنذٌ عٍَ

 الدشوب الدؤشش ىزا لّْت ًحتراًح .الاسخذٌار دمٌق ِؤشش ٔبلض
  أْ ًّخٌلع .(الحبلاث لأسٌء) 2 ًسبٌب (الحبلاث لأدسٓ) ًادذ بين

 .ِخطٌسة تدٌٍّْت بتروْبت الدؤشش لذزا اٌعبٌْت اٌمّْت راث الألطبس حخّْز
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ِخطٍببث حنفْز جبٔب الاعخببس في حأخز لا اٌمبٌْٔٔت الدؤششاث ىزه 
 عٍَ الجبٔب ىزا في ِؤششاث إٌْيب أضْف فمذ ًعٍْو  .اٌمبٌْٔ
 :اٌخبلي اٌنذٌ

ًالأِٓ اٌمبٌْٔ دىُ سْبدة حمبٌْذ ٌْعىس اٌمبٌْٔ دىُ ِؤشش  
  ًاٌسْبدة اٌعشّمت ٌٍخمبٌْذ 10 ِٓ ًّتراًح الدعني اٌمطش في

 دذارخيب أً اٌخمبٌْذ لذشبشت ًادذ إلى اٌمبٌْٔ لحىُ اٌىبٍِت
    .(1995-1985 ٌٍفترة ِخٌسط ًىٌ)
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بخعذًّ الحىٌِت حمٌَ أْ لسبطش ٌْمْس الدبرِت، اٌعمٌد حعذًّ ِؤشش 
  إلى الدخذْٔت ٌٍّخبطش 10 ِٓ الدؤشش لّْت ًحتراًح الدبرِت اٌعمٌد
  .الدشحفعت لدخبطش ًادذ

الدؤشش ًىٌ .ِعب الدؤششّٓ ِخٌسط ًىٌ :اٌمبٌْٔ أدىبَ حنفْز ِؤشش 
 .اٌعٍّْت اٌخطبْمبث في ّسخخذَ ِب عبدة اٌزُ



 انًعهذ انعزبً نهخخطٍط    

الدعٌٍِبث، بخٌفش اٌخٌٍّّْت اٌبْئت حطٌس ّخأرش اٌمبٌْٔٔت الدؤششاث إلى ببلإضبفت  
  حسيً أْ شأنهب ِٓ ًاٌتي ًالأعّبي اٌششوبث أداء دٌي ٌٍّمبسٔت، ًلببٍْخيب

   .اٌخعبلذ عٍّْت
َاٌخمبسّش شمٌٌْت عٍَ ٌٍذلاٌت المحبسبْت الأسس ِؤشش الأدبْبث حسخخذ 

  .ٌٍششوبث الدبٌْت الحبٌت عٍَ الإفظبح عٍَ ًِمذستذب ٌٍششوبث المحبسبْت
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الأٔظّت حطٌس عٍَ ٌخذي لّْت وأعٍَ) 95 ِٓ الدؤشش لّْت حتراًح 
 الأٔظّت أعذاَ أً بذائْت عٍَ ٌخذي لّْت وأدَٔ) طفش إلى (المحبسبْت
 .1995 ٌعبَ الدؤشش ىزا عٓ ِعٌٍِبث ًحٌفشث .(المحبسبْت
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لذب حٌفشث اٌتي اٌذًي ِٓ ٌعْنت الدؤششاث ىزه ِخٌسطبث الجذًي ٍّخض: 

 أدَى أقصى وسٍط يخىسط انًؤشز
اَحزاف 

 يعٍاري

عذد  

 انًشاهذاث

 44 1.1 2 - 1 0 0.3 - انذائٍٍُ حقىق يؤشز

 44 2.0 3.6 10 8.2 7.5 انقاَىٌ حكى حُفٍذ يؤشز

 40 13.5 24.0 83.0 64.0 61.2 انًحاسبٍت الأسس يؤشز
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ٌىً داٌت حمذّش تم الدعٌٍِبث لذب حٌفشث لطشاً 36 ِٓ ٌعْنت ِٓ  
  اٌمبٌْٔٔت ًالدؤششاث ِعخّذة وّخغيراث اٌخٌٍّّْت اٌتروْبت حطٌس ِؤششاث

  ٔخبئج اٌخبلي الجذًي ضخًٍّ ىزا .ِفسشة وّخغيراث ًالمحبسبْت
  فٌق اٌنجّت دْذ اٌعبدّت اٌظغشٍ الدشبعبث طشّمت بٌاسطت اٌخمذّشاث

 .ٌٍّعبًِ الإدظبئْت الدغزًّت حعنَ اٌخمذّش ِعبًِ
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 انًخغٍزاث انًفسزة

 يؤشزاث حطىر انخزكٍبت انخًىٌهٍت: انًخغٍزاث انخابعت

 انخصىو انسائهت
أصىل انبُىك انخجارٌت يٍ 

 إجًانً أصىل انقطاع انًصزف
 الائخًاٌ انخاص

 2.56*  3.64*  3.88*  انخقذٌز ثابج

 0.088 0.020 0.179*  انذائٍٍُ حقىق

 0.253*  0.014 0.229*  الأحكاو حُفٍذ

 0.018*  0.004*  -0.001 انًحاسبٍت

 -0.179 0.052 -0.174 انفزد دخم

 0.690 0.520 0.590 انخحذٌذ يعايم

  حمذّشاث دًاي ِؤششاث حطٌس اٌتروْبت اٌخٌٍّّْت
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ِب اٌنخبئج حٌضخ ٍِّ: 

ّْفسش ًالمحبسبْت اٌمبٌْٔٔت ببلدؤششاث ّخعٍك فّْب الألطبس اخخلاف إ  
 في اٌخذىُ بعذ ًرٌه الألطبس بين فّْب اٌخٌٍّّْت اٌتروْبت حطٌس اخخلاف
 .(اٌخنٌّّت الدشدٍت أً) اٌذخٌي ِسخٌّبث

حٍعب لا المحبسبْت الأسس أْ ٌٌدظ اٌسبئٍت الخظٌَ بمؤشش ّخعٍك فّْب  
 دمٌق ِؤششاث حؤرش بْنّب اٌخٌٍّّْت اٌتروْبت ٌخطٌس وّذذد ِيّب دًسا

  اٌبْئت حطٌس عٍَ إدظبئْب ِعنٌّت بطشّمت اٌمبٌْٔ دىُ ًحنفْز اٌذائنين
  حطٌس إلى رٌه أدٍ وٍّب اٌمبٌْٔٔت اٌبْئت تحسنج وٍّب بحْذ اٌخٌٍّّْت
  .اٌخٌٍّّْت اٌتروْبت
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الأسس ِؤشش أْ ٌٌدظ اٌخجبسّت، اٌبنٌن بأطٌي ّخعٍك فّْب  
 اٌخٌٍّّْت اٌتروْبت حطٌس عٍَ إدظبئْب ِغزًّت بطشّمت ّؤرش المحبسبْت

  .إدظبئْت ِغزًّت راث أدًاسا اٌمبٌْٔٔت الدؤششاث حٍعب لا بْنّب
 

دىُ حنفْز ِؤشش أْ ٌٌدظ الخبص الائخّبْ بمؤشش ّخعٍك فّْب 
  في إدظبئْب ِغزًّت بطشّمت ّؤرشاْ المحبسبْت الأسس ًِؤشش اٌمبٌْٔ
  دًسا اٌذائنين دمٌق ِؤشش ٍّعب لا بْنّب اٌخٌٍّّْت اٌتروْبت حطٌس
  .بو ّعخذ
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ًالالخظبدُ، ًاٌنٌّ اٌخٌٍّّْت اٌبْئت حطٌس علالت ٔخبئج عٍَ اسخنبدا 
 اٌمبٌْٔٔت الإطلادبث بأْ ّعخمذ اٌخٌٍّّْت، اٌبْئت حطٌس لزذداث ًٔخبئج

 في اٌمبٌْٔ دىُ ًحنفْز اٌذائنين دمٌق حمٌّت إلى حشِِ اٌتي ًالمحبسبْت
 ًِٓ اٌخٌٍّّْت اٌبْئت حمٌّت شأنهب ِٓ المحبسبْت ًاٌخمبٌْذ اٌخعبلذ لربي

  .(أدٔبه اٌشىً أٔظش) الالخظبدُ اٌنٌّ ًحيرة حسشّع رُ
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 بْئت تدٌٍّْت ِخطٌسة

 ًلع إيجببِ عٍَ ِعذي اٌنٌّ الالخظبدُ

 تحمْك الذذف المحٌسُ ٌٍخنّْت


