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 السدتخلص
لغخض الاتجاه في الاقترادات الستحػلة نحػ سياسات الخرخرة في العخاق يتع المجػء الى استخجام  

الاساليب الحجيثة لمتحميل السالي كتحميل السيدانية العسػمية وفق اسمػب الجالة المػغارتسية لمسعمػمات . وتع حداب  
ج الخبح او العجد التجارؼ لجسيع الدشػات  وتع  كذف الانتاج والستاجخة والا رباح والخدائخ . وقج  تع ا ستخخا

استخجام  الانحجار الخصي  والجالة  الخصية  والجالة المػغارتسية  والجالة التخبيعية  والجالة التكعيبية  والجالة السخكبة  
ة والاحرائية ولع لتحجيج كفاءة الاداء . وقج نجحت الجالة الخصية والجالة المػغارتسية في اجتياز الاختبارات الكياسي

الاخخػ في اجتياز الاختبارات . ثع قام الباحثػن  باستخجام التحميل السالي لاغخاض التشبؤ بالفذل او  الجوالتشجح 
الشجاح. وتػجج عجة نساذج مدتخجمة لغخض التشبؤ بالشجاح او الفذل وقج استخجمشا الشسػذج الاندب لسا متػفخ مغ 

الشتائج ان احتسال فذل الذخكة اكثخ مغ نجاحيا .  ثع اتجيشا نحػ سياسات بيانات ليحه الذخكة  وقج اضيخت 
الخرخرة باعتساد الصاقة السخصصة والصاقة الستاحة والصاقة الترسيسية . وقج استخجمت كجراسة تصبيكيةعغ  

اذا تع . وقج حقق الاتجاه نحػ الخرخرة ارباحا مختفعة تغصي الخدائخ الستلاحقة   .R.M.Cالذخكة السداىسة 
 تصبيقيا .  

Abstract  
For the purpose of transition economies in the direction towards the privatization 

policies in Iraq are resorting to the use of modern methods of financial analysis  Such as 

the analysis method according to the balance sheet logarithmic function of the 

information. Detection was calculated production and trading and profit and loss only. 

The Stkhraj was a profit or the trade deficit for all years were used linear regression 

function and linear and logarithmic function and the function  Quadratic and cubic 

function and the function to determine the efficiency of vehicle performance. The 

function succeeded linear and logarithmic function to pass the tests Standard statistical 

and other Aldawal failed to pass the tests.The researchers then use for the purposes of 

financial analysis to predict failure or success. There are several models used for the 

purpose of predicting success or failure We have used the form best suited to the 

available data for this company The results showed that the probability of failure of the 

company more successful. Then we head towards the adoption of privatization policies 

of planned energy and energy available and the design capacity. Have been used as an 

examination Ttabiqihan Joint stock company R.M.C. . The trend towards privatization 

has achieved high profits cover the losses if the successive applied. 

 
 السقجمة السبحث الاول :

( السذتق مغ  Privatizationفي قامػس ويبدتخ بسرصمح ) 1983لقج ضيخ مرصمح الخرخرة حجيثا في عام 
ولع يتع ( اما في العخاق قاستخجم مرصمح التخررية وفق ما جاء  بو السجسع العمسي العخاقي .   Privateكمسة )

الاتفاق عمى تحجيج مرصمح واحج لو. ويذيخ الى تذجيع السمكية الخاصة اوالقصاع الخاص  وتحػيل السمكية 
صاع العام الى القصاع الخاص لخفع كفاءة الاداء لتمظ السذاريع كساتدايج واصػل واعسال الخجمة العامة  مغ الق

الاىتسام بتحميل القػائع السالية خلال العقػد الساضية ولاسيسا في اقشراديات الدػق وراس السال وضيػرشخكات 
يج مغ الانييارات متعجدة الجشدية.  وقج تعاضع ذلظ الاىتسام في العقجيغ الاخيخيغ بعج ما شيجت تمظ العقػد العج
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والازمات السالية في بعس الذخكات الكبخػ,لحا اصبح التحميل السالي وخاصة الحجيثة مشيا اداة اساسية يسكغ مغ 
خلاليا تقػيع الاداء لمذخكات والحكع عمى نتائج اعساليا بذكل عمسي كسا يسكغ معخفة الارباح والخدائخ .وقج تع 

تحميل السالي ليحا البحث مثل الجالة المػغارتسية والانحجار الخصي لسا ليا مشع التخكيد عمى الاساليب الحجيثة في ال
دور في تصػيخ تقػيع كفاءة الاداء .كسا تع استخجام اسمػب تقػيع الذخكات لتحجيج الفذل او الشجاح فييا . وتع بعجىا 

 التػجو الى اسمػب الخرخرة

 اىسية البحث   
اىسية انتقال السذاريع الانتاجية الحكػمية او السداىسة الخاسخة الى الاقترادات تبخز اىسية البحث الحالي مغ مجػ 

الستحػلة الى الخرخرة وخاصة في كثيخ مغ الجول الشامية ومشيا العخاق لان الذخكات في القصاع الرشاعي 
ايجابيا عمى الافخاد تؤدؼ دورا كبيخا في رفالية الافخاد الاقترادية والاجتساعية عشج حجوث التحدغ فييا وسيؤثخ 

العامميغ فييا بجلا مغ الغائيا اذا كانت تحقق خدائخ متلاحقة ويسكغ الاستفادة مسا يقجمو التحميل السالي وخاصة 
الحجيث مغ نتائج يسكغ الاستفادة مشيا في تقػيع كفاءة الاداء ومحاولة معخفة مجػ الشجاح او الفذل في تمظ 

 السذاريع الانتاجية
 
 ثمذكلة البح  

إن تحقيق خدائخ متلاحقة في الذخكات الحكػمية او السداىسة الانتاجية  تديج مغ اعباء الجولة السالية وتديجمغ   
نفقاتيا وخاصة في الجول الشامية ومشيا العخاق فعشجما يتع التأكج مغ تحكيقيا لخدائخ متلاحقة فيجب ان نجج حلا 

 ليحا الاشكال.

 فخضية البحث  
 التي تحقق خدارات متلاحقة ان تتحػل الى الخرخرة وتحقق ارباحا بجلا مغ تمظ الخدائخ؟ىل يسكغ لمذخكات  

 أىجاف البحث
 ييجف البحث الى تػضيح مجػ نجاح نطام الخرخرة في ضل تصبيق ادوات التحميل السالي الحجيثة. -1
 وييجف البحث الى مجػ نجاح نطام الخرخرة عغ شخيق تقػيع  كفاءة الاداء لمذخكة. -2
 استخجام  التشبؤ بالفذل او الشجاح السالي لمذخكة لسعخفة مجػ نجاح نطام الخرخرة في العخاق.يتع  -3
 تع اعتساد الصاقة السخصصة والصاقة الستاحة لمذخكة عشجما يخاد التػجو لانجاح   نطام الخرخرة.  -4

 مشيجية البحث
 استخجام السشيج الاستشتاجي والاستقخائي لمجانب الشطخؼ.-1
 دوات التحميل الػصفية والاحرائية والخياضية.استخجام ا-2
 استخجام ااساليب احرائية حجيثة في التحميل السالي الحجيث.-3
 استخجام الانحجار الخصي الستعجد وخاصة الجالةالمػغارتسية والاسية والتخبيعية وغيخىا.-4
 استخجام معاييخ الفذل والشجاح السالي لمذخكة لغخض التػجو الى الخرخرة.-5
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 جود البحثح
 وذلظ لاجخاء التحميلات . 2009  -  2005تستج الفتخة مغ 

 

 الجراسات الدابقة
استخجم الشدب السئػية لكياس اداء الذخكة في البيئات     Masone / 1984 )   ماسػن :   )  دراسة -1

التشافدية شجيجة التشافذ تكشػلػجيا, وىجف البحث ىػ معخفة العلاقات الدتخاتيجة لمستغيخات الستسثمة بالسبيعات 
 (.1سشػات ولعذخ شخكات  متخررةفي مجال الحاسػب)3والجخل والاصػل لسجة 

خات الاقترادية الستحخكة  اؼ الجيشاميكية والتحميل السقارن عمى اساس ( استخجم السؤش1995دراسة )الجبػرؼ / -2
الاستشتاج وليذ التقجيخ, ىجف البحث استخجام بعس الاساليب الكسية في تقػيع اداء السشذآت الرشاعية في 

 ( .2العخاق اشخوحة دكتػراه فمدفة. وتدتخجم بيانات كسية ووصفية متجاخمة)
جم الاتجاىات الحجيثة لمتحميل السالي باستخجام الشدب السالية دون تحجيج السجة ( استخ2000دراسة  )محبػب / -3

الدمشية. وىجف البحث ىػ الػصػل الى مؤشخات تداعج عمى قخاءةالاتجاىات الادارية في السرارف واضيار 
 (.3السخاشخ في ادارة الديػلة والائتسان)

تقػيع الشذاط والسخكد السالي ,دراسة تصبيكية في الذخكة ( في دور التحميل السالي في 2006دراسة )الذسخؼ / -4
وىجف البحث ىػ تقػيع اداء العامميغ في القدع  2001-1999العامة لمرشاعات الشديجية في الحمة لمفتخة 

 (.4)2001-1999السالي واثار استخجام وتحميل السخكد السالي لمسجة 
ج وفقا لستصمبات الخرخرة دراسة مختارة لذخكة ( تكييف الشطام السحاسبي السػح2005دراسة)الجليسي: -5

صشاعية مخشحة لمتحػل وقج ىجفت الجراسة بيان اثخ التحػل نحػ اقتراد الدػق ويكػن القصاع الخاص قائجاوما 
 (. 5يخافقيسا مغ متصمبات قانػنية تشطيسية , اقترادية ,سياسية , مالية )

لي لمقػائع السالية وتقػيع الاداء ,دراسة تصبيكية في ( وىي دراسة دوزر التحميل السا2006دراسة )عباس / -6
شخكةبغجاد لتجارة وتدػيق السػاد الغحائية شخكة مداىسة وىجف البحث بيان اىسية اساليب التحميل السالي لاسيسا 

 (.6اسمػب الشدب السالية في عسميتي الخقابة وتقػيع الاداء )
لمبيانات السالية في القصاع السرخفي , دراسة تصبيكية في  ( وىي تصبيق التحميل الشػعي2007دراسة ) الحمي / -7

مرخف الخشيج وييجف البحث الى تصبيق التحميل الشػعي والاعتساد بذكل مػازؼ ومكسل للاساليبالاخخػ 
 ( .7لمتحميل السالي وذلظ لمػصػل لمسؤشخات الحالية السلائسة)

 
 الجانب الشظخي - السبحث الثاني

 لشظخي للخرخرةالسظلب الاول /الاطار ا
 تعخيف الخرخرة   -اولا

 مخادفومفيػميا واحج  (إن مرصمح ) الخرخرة, التخررية, التخاصية, الخػصرة, السخاصة, الاىمشة  
( .  وىػ مغ السرصمحات الحجيثة   private ) كمســــة مغ السذتق(  privatization)  لسرصمح العخبية لمتخجسة

ونطخا لحجاثة السرصمح لع يجسع  1983قامػس ويبدتخ ( عام  (في الأدب الاقترادؼ وقج ضيخ لأول مخة في
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السفكخون والاقتراديػن العخب عمى تحجيج مرصمح واحج يشاضخه بالعخبية لحا فقج ضيخت مفخدات متعجدة استخجمت 
شى الخرخرة , أما في العخاق فقج تع استخجام مرصمح التخررية وذلظ عمى في الأقصار العخبية لمتعبيخ عغ مع

وفق ما جاء بو السجسع العمسي العخاقي . إذ يعبخ ىحا السرصمح عغ تحػيل أصػل وأعسال الخجمة العامة مغ 
صة تارة القصاع العام إلى القصاع الخاص.  فالتاريخ الاقترادؼ لمعجيج مغ الجول يذيخ إلى تذجيع السمكية الخا

والجشػح إلى التأميع تارة أخخػ . ثع العػدة مغ جج يج إلى القصاع الخاص وتتع عسميات الانتقال وفقاً لسا تسميو 
 ولكشيا السعشى حيث مغ ومختمفة عجيجة تعاريف لمخرخرة (8)( 199، 2003مػازيغ القػػ الدياسية )فخحات،

 وأعسال الأصػل نقل أنيا عمى( 13: 1990 ، يىامك)  عخفيا قج السمكية نقل ىػ واحج مزسػن  في تشرب
 مسمػكة مذخوعات بيع بيغ تتخاوح أنذصة تذسل أثسانيا ومغ الخاص الى العام القصاع أيجؼ مغ العامة الخجمة
 إن(  213: 1994,  عفيفي) ويخػ . (9) خاصػن  متعاقجون  بيا ليقػم العامة الخجمات بعس مغ التسمظ الى لمجولة

 ضػء في تحجيجىا يتع زمشية مجة إشار في الخاص القصاع إلى العامة السمكية نقل بيا يتع سياسة)  ىي الخرخرة
 ( الحجيث الدػق  اقتراد لشطام الخئيدية السكػنات إحجػ وتعج القػمي بالاقتراد تحيط التي والسعصيات الطخوف

 خلاليا يسكغ والأساليب الػسائل مغ مجسػعة عغ عبارة الخرخرة ( يخػ 324: 2000أما ) عثسان ،  (10)
 الكخيع عبج)  أما .(11الخاص) القصاع في الدائجة والسبادغ الأسذ لشفذ وفقاً  العام القصاع ومػارد أصػل إدارة

 يعكذ ,مفيػم الخاص القصاع إلى العامة السؤسدات ممكية تحػيل مجخد بأنيا الخرخرة فيخػ ( 140: 2001,
 يخبط مقرػداً  وانحيازاً  معيشاً  تػجياً  الخرخرة مفيػم وأغخاض أبعاد بكل الإحاشة عغ وعجده ه قرػر بجانب
 مغ مخخجاً  لمجولة يخػ  لا متكامل تػجو أشار في أليو ويشطخ عقائجية وبتػجيات محجدة بدياسات السفيػم

                                                                                                   .(12أزماتياالاقتراديةوالاجتساعية)
 مغ الاقترادية العػلسة لبخنامج الأساسية الفقخات مغ ميسة فقخة الخرخرة(   16: 2003، البارودؼ) ويخػ 
 لتػسيع الجولة دور تحجيع إلى الجاعية( الجولي شظوالب الجولي الشقج صشجوق ) وقشػاتيا الجولية السالية السؤسدات خلال
 نطسيا وتفكيظ وضائفيا حخكة وشل الجولة اضسحلال إلى بيجف اقترادؼ نطام تصبيق ضل في الخاص القصاع دور

 اقتراديات ربط عسمية مغ وجدء الاقتراد عػلسة حمقات إحجػ فيي ثع ومغ الاقترادية، ومؤسداتيا الإنتاجية
الخرخرة ىي نقل السذاريع (  2: 2006، الجشابي)  يخػ  حيغ في. (13) العالسي بالاقتراد الشامية الجول

 (.14العامة جدءا أو كلا أو نقل إدارتيا برػرة مباشخة أو غيخ مباشخة لمقصاع الخاص )
 

 أىجاف الخرخرة -ثانيا
تعجدت أىجاف الخرخرة واختمفت مغ دولة لأخخػ , وتذابيت أىجاف التحػل الى القصاع الخاص وان اليجف  

شيادة مدبقة لفذل  الخئيذ الحؼ يشذجه بخنامج الخرخرة ىػ الأساس لشجاحيا وأؼ غسػض في تحجيج اليجف ىػ
 -:(لحلظ يسكغ تحجيج الاىجاف الآتية لمخرخرة 2:  2001البخنامج ) الستػكل ،

 الأىجاف السالية-ا
التخفيس مغ اعباء السػازنة العامة الستسثمة في الاسخاف السدتسخ لمخدانة العامة في صػرة دعع مدتسخ ومتدايج  -1

 (15لمسذخوعات العامة الخاسخة)
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                                                                                خرخرتيا بعج الذخكات عمى السباشخة وغيخ السباشخة الزخائب خلال مغ الجولة إيخادات زيادة -2
 (16)(3 ،2004 مػسى،)  

  (UNCTAD,  1995, 5) (17)  العام الجيغ بخجمات والسختبصة السدتسخة السالية الأعباء وتخفيس العام الجيغ تخفيس -3
 الأفخاد بتقاسع ثابتة مػجػدات إلى بتحػيميا الشقجؼ التزخع إلى تقػد التي الستجاولة الديػلة مغ جدء امتراص- -4

 حػير،) (18).  والاستثسارؼ  الجارؼ  أنفاقيا لتغصية الجولة إلى الشقجية الكتمة يعػد جدءمغ حيغ في ممكيتيا
1994، 7) 

 أو العام القصاع ليسشة ضل في سائجة تكغ لع التي( السالية الأوراق بػرصة) الأمػال رؤوس أسػاق وتشذيط تشسية-4
                                         عام بذكل أعساليا قيج أو السالية البػرصات أغمق السخكدؼ الحؼ التخصيط نطام

 (179 ،1999 الخومي،)
 وحرز الػششي الادخار بيغ الاستثسار فجػة لغمق )*(FDI السباشخ الأجشبي الاستثسار انديابية تعديد -5

 أسػاق فتح لغخض السالية السرادر انديابية زيادة إلى يؤدؼ السباشخ الأجشبي أىسية الاستثسار وان الاستثسار.
 التجارؼ  القصاع عمى ايجابي تأثيخ ليا يكػن  سػف والتي ججيجة تكشػلػجيا ووضع العسل فخص ججيجة ،وزيادة

  (ESCWA,  2002, 9). الاقترادؼ الشسػ وعمى
  
 الاقترادية الاىجاف -2

 .والسشافدة الاقترادؼ الشسػ لتعديد الإنتاجية وزيادة الاقترادية الكفاءة تحديغ  -1
 مدتقخة اقترادية بيئة في الخرخرة تشفيح أن حيث وتصػيخه، الاقتراد نسػ في الخاص القصاع دور تعديد -2

 إسيام زيادة إلى يقػد سػف .ىحا لخارج ا مغ الادخار وإعادة الخاص       القصاع دور اتداع إلى يؤدؼ سػف
 . (ESCWA, 1997, 3)       الاقتراد نسػ وتعديد السال رأس أجسالي تذكيل في الخاص القصاع

الرغار  لمسدتثسخيغ الحرز مغ ندب وضع خلال مغ ، العاممة والأيجؼ الأمػال رؤوس وحخية التجارة تحخيخ -3
(.                                                       19)مسا يؤدؼ الى خمق مجسػعةججيجة مغ حاممي الأسيع في اقتراد وششي ججيج 

((UNCTYAD, 1995, 2 
  الدياسية الاىجاف -3
 الحكػمييغ السدؤوليغ قبل مغ العام السال واستغلال الفداد مسارسة مغ الحج مغ تكسغ الجاخمية الأىجاف   -1

 .             الذخكات وإدارة والدياسييغ
 الثقة وزيادة وششية مرالحة إلى يؤدؼ أمُست، أن سبق الحؼ الخاص القصاع إلى والأصػل السمكيات أعادة -2

 .(20)(23 – 22 ،1996 الدياني،) الخاص القصاع تذجيع نحػ الجولة بدياسة
 أعمى لسدتػػ    التبعية ومغ الحكػمية، الأجيدة سيصخة مغ الخرخرة عسمية ضل في الإدارؼ  القخار تحخر -3 

 أو بسػافقات التقيج وعجم ، الادارؼ  لمعسل الكاممة السخونة يزسغ وىحا ، الاقترادية الػحجة مدتػػ  مغ
 (  25:  1996 ، ماىخ.)(21) العامة السؤسدات عمى السفخوضة القيػد مغ غيخىا أو تػقيعات أو اعتسادات

                                                            
استثمار طوٌل الأجل ٌتضمن مصلحة دائمة وسٌطرة من كٌان مميٌم فيً التصياد ميا  -:FDIالاستثمار الأجنبً المباشر  –)*( 

 (14، 2002، عبد الغفار -)متمثلاُ بالشركة الممر( على مشروع ممام فً التصاد أخر.    ) للمزٌد ٌنظر:
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  الاجتساعية الاىجاف -4
 التي الإنتاج زيادة ثعّ  الأداء كفاءة رفع  نتيجة الخفالية مغ أعمى مدتػيات وتحقيق السػاشغ معيذة مدتػػ  رفع -1

 .الإيخادات زيادة إلى بجورىا تؤدؼ
تراعج  عغ الشاجسة الثخوات وتخكيد الاستثسار في الستػقعة التػسعات نتيجة ججيجة عسل فخص خمق  -2

 (22)( 9: 1994، حػير)  الايخادات.
                                            السجالات مختمف في وخبخاتيع بتخرراتيع السجتسع فئات في البصالة ندبة مغ الإمكان قجر والتخفيف    

 .    (23) (179 سابق، مرجر الخومي،)
 

 مبخرات الخرخرة -ثالثا
فزلا عغ تصبيقيا في بعس الجول  ةشبقت الخرخرة في مجسػعة  مغ اقترادات الجول الخاسسالي   

 الاشتخاكية والشامية نتيجة لمتصػر الحؼ شيجه العالع الخأسسالي وىشاك مجسػعة مغ السبخارات قادت الى التصبيق:
  الاقترادية السبخرات -1

 ليحا الجارسيغ معطع يتفق الجول مغ العطسى الغالبية في العام القصاع ومؤسدات شخكات واقع إلى نطخاً 
 أنو عمى إليو يشطخ لحا عام، بػجو الديئ والأداء الكفاءة بزعف اتدع ومؤسداتو شخكاتو أداء أن عمى السػضػع

 إلى أدػ الديّئ الػضع ىحا (24)(1989،37الشجار،) عميو عمقت التي الاقترادية الأىجاف تحقيق عغ عجد
 أن أو الأكفأ ىي بالزخورة ليدت الجولة أن مفاده آخخ اعتقاد محميا ليحل الجولة تجاه والأفخاد الذعػب عقيجة تغييخ

 عبج) الاقترادؼ بالسفيػم متخىمة دولة إلى ذلظ أدػ العكذ عمى بل الإنتاج، لديادة السثمى الػسيمة ىػ تجخميا
 (.25)(1993،63الخالق،

 -:  الأتي الشحػ عمى السجال ىحا في والجوافع السبخرات تحجيج ويسكغ 
إنيا تؤدؼ إلى تحخيخ القػػ الشاتجة مغ الزغػط الحكػمية بسا يجعل مشيا وسيمة فعالة لمشيػض بالاقتراد  -أ

 الخاص. الػششي وتصػيخ القصاع
 . نػعيتو وتحديغ الإنتاج لديادة وسيمةً  السشافدة دعع  - ب
 الجولة تقجميا التي والجعع الإعانات تكاليف عغ الشاجسة الأعباء وتخفيف الػششية السشتػجات جػدة زيادة -ج

 (.2003،6، البياتي) العام لمقصاع التابعة لمذخكات
القصاع العام أصبح يحكع ويجيخ عجداً كبيخاً مغ القصاعات فرار عبئاً عمى كاىل الجولة؛ ذلظ لا يسشع مغ أن  -د

تقػم الجولة بتقجيع الخجمات الأساسية وإدارتيا في مجال )التعميع والرحة والأمغ والخجمات الأساسية 
 .(26) (2003،2الأخخػ()الأمارة،

 الدياسية السبخرات -2
 واقتراد الخرخرة باتجاه  الجول عمى(  الجولي والبشظ الجولي الشقج صشجوق ) الجولية السشطسات ضغػط -أ

 .  الخاص لمقصاع الاعتبار بإعادة الستسثمة الجول مع لمتعامل شخوط بػضع 1994 عام مشح بجأت والتي الدػق 
 (40-39ص2003عثسان،): خلال مغ التعاونيات وتذجيع الأرباح في العسال ولسذاركة  لمسمكية سقػف تحجيج -ب
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 . الأغشياء ثخوة نسػ وقف بيجف والثخوة والجخل الذخكات عمى كبيخة ضخائب وفخض الفائجة معجلات تجسيج-1
 التشسية رائج العام القصاع ويربح الأول السشتج الجولة تربح بحيث العام الاقتراد مغ كبيخة قصاعات تأميع -2

 .(27وقائجىا ) الاقترادية
 وعجم العسل مخونة يزسغ وبحلظ الحكػمية الأجيدة سيصخة مغ الإدارؼ  القخار يتحخر الخاص القصاع ضلّ  في -ج

 (26: 1996، ماىخ) الحكػمة أجيدة بػساشة السفخوضة القيػد مغ غيخىا أو اعتسادات، أو بسػافقات، التقيج
تي تعتسج عمى التخصيط الذامل انييار السعدكخ الذخقي دلّ بػضػح عمى فذل بعس الاقتراديات السػجية ال-د

 (.28في تػجيو الجولة للاقتراد)

 العام القظاع ضعف -3
 إلى الجاعية الشطخ وجية أليو تدتشج مبخراً  جعمتو الشامية الجول في العام القصاع مشيا عانى التي والعيػب القرػر أن

 -:في العيػب ىحه حرخ ويسكغ. الخرخرة
 في الأداء وكفاءة الخجمات مدتػػ  عمى أثارىا تتخك والتي العام، القصاع لأداء السراحبة البيخوقخاشية الشدعة -1

 .والشػعية والكسية الػقت
 والدمع العامة الخجمات تكاليف ارتفاع إلى يؤدؼ مسا العام القصاع يحتزشيا التي والسؤسدات الأجيدة ضخامة -2

 أداء لتقييع الاقترادية السعاييخ وفقجان الدػق  آلية ألييا تدتشج التي السشافدة فخص غياب ضل في تشتجيا التي
 القصاع يشتجيا التي والدمع العامة الخجمات أداء تكاليف عمى السحاسبة نطع وغياب الحكػمية، السذخوعات

 .الأحيان أكثخ في العام
 .السقبػلة السدتػيات عغ وتجنييا الإنتاجية انخفاض -3
 الدػق  في بيعيا أسعار مع العام، القصاع يشتجيا التي والدمع لمخجمات الحكيكية الاقترادية الكمفة ارتباط عجم -4

 الذسخؼ )  الحكػمة. قبل مغ والخجمات الدمع ىحه وتػفيخ أنتاج وراء تكسغ التي الاجتساعية الاعتبارات بحكع
 .)29)(10 سابق، مرجر والسيجاوؼ،

 
 الخرخرة أساليب -رابعا

 الدبب ويعػد أخخػ  الى دولة مغ السدتخجمة الأساليب في تبايغ يػجج ولكغ الخرخرة أساليب مغ العجيج ىشالظ
 أساليب ترشيف ويسكغ الخرخرة لعسمية السصبقة الجول في والاجتساعية الاقترادية والطخوف الجولة سياسة الى

 -: ىسا مجسػعتيغ إلى الخرخرة

 البيع تتزسن أساليب -1
    Sale to Strategic investors         الاستخاتيجيين السدتثسخين إلى البيع -أ

تقػم الحكػمة ببيع حرتيا أو جدء مشيا في ممكية السشذأة مباشخة إلى شخكة ذات تخرز لو صمة بشذاط 
(وتعتبخ ىحه الصخيقة واسعة الاستخجام عشجما يكػن 48، 2001السشذأة التي يشػؼ بيع أسيسيا أوأصػليا)نػارؼ، 

 .(ESCWA,2002,11)ترجيخ  ججيجة وبحث عغ أسػاقاليجف الأساسي استخجام تكشػلػجيا 
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 Public Auctionsالبيع بالسداد العلشي  -ب
و تدتخجم ىحه بذكل   ىتتع ىحه الصخيقة بفتح السداد أمام الشاس، والسشذأة التي يتع بيعيا تحىب إلى السدايج الأعم

        أساس في السذاريع الرغيخة ندبيا فائجتيا الخئيدة ىي ضسان لمحكػمة الدعخ العالي لمسذخوع السخرز 
 (30) (ESCWA, 1997, 5) 

  Public offering through the stock market        السالية الأسهاق في البيع -ج
التي تسارس نذاشيا بشجاح والتي لجييا القجرة عمى الاستسخار في تحقيق يصبق ىحا الأسمػب في الذخكات الكبيخة 

الأرباح بعج خرخرتيا بجون إحجاث تغييخات جػىخية في إدارتيا ويشفح ىحا الأسمػب بأخح إحجػ الصخيقتيغ مغ 
أدنى  حيث تدػيق الأسيع السرجرة ،الأولى بسقتزاىا يتعيج بشظ الاستثسار بترخيف كل الأسيع السرجرة أو حج

الاسيع مقابل حرػلو  مشيا .الثانية يكػن دور بشظ الاستثسار وسيصاً مغ دون الالتدام بترخيف حج معيغ مغ تمظ
 ( 27,  1996. )  الدباني, (31)   عمى عسػلة وإذا ما تبقى جدء مغ تمظ الأسيع تعاد إلى الحكػمة

 Management / Workers buy – outالبيع للعاملين والإدارة   -د
 لمخرخرة العامة السعارضة إزالة اجل مغ والإدارة لمعامميغ السذاريع بيع تذسل الأسمػب أو الصخيقة ىحه

 الصخيقة ىحه. ججيجة أنتاج تقشيات وضع إلى تحتاج لا والتي الرغيخة السذاريع في واسع بذكل ويدتخجم وبخنامجيا،
 العام الجسيػر عغ بعيجة تكػن  وأيزا والسدتخجميغ للإدارة محجد البيع يكػن  وأيزا والسشافدة، الذفافية إلى تفتقخ

(ESCWA, 1997, 5). 

 البيع لاتتزسن أساليب -2
 خاصة وشخكة العام القصاع بيغ تعاقجية اتفاقية ىي الإدارة عقػد :   Management contracts الإدارة عقػد -أ

 ولا الإدارة خرخرة عمى الاتفاق العقج ىحا بسػجب يتع حيث عامة، مؤسدة وتذغيل إدارة لغخض شخز أو
 .(UNCTAD, 1995, 73)(.     32) السػجػدات ممكية نقل يتع

 يقػم الخاص القصاع مغ مدتأجخ إلى تسمكو الحؼ العام السذخوع بتأجيخ الحكػمة تقػم  : Leasing التأجيخ -ب
 السدتأجخ يحققيا التي الأرباح مدتػػ  عغ الشطخ بغس السؤجخة الحكػمة إلى سشػية    دفعات مقابل بتذغيمو

 (.20 ، 2004، الفاعػرؼ . ) (     33التذغيمية ) السخاشخ يتحسل الحؼ
ىػ قيام شخكة خاصة بتسػيل   :  Build-Operate-Transfer(BOT)نطام الإنذاء والتذغيل والتحػيل   -ج

السػجػدات إلى ممكية الجولة،  مذخوع ججيج وبشائو وتذغيمو لفتخة محجدة )فتخة الامتياز( تخجع عشج نيايتيا
ويدتعسل ىحا الأسمػب لتصػيخ مذخوعات ججيجة في البشية التحتية مغ قبل القصاع الخاص ، وىحا الأسمػب 
يػفخ عمى الجولة نفقات البشاء وخاصة عشج عجم تػافخ الديػلة اللازمة لحلظ كسا يحقق رغبة الحكػمة في نقل 

ة إلى الإدارة الخاصة الستسثمة في الستعاقج معيا وىحا الأسمػب مشاسب مدئػلية تذغيل السذخوع وتقجيع الخجم
 ( 95، 2000(  . ) الشاشف ، 34لمسذخوعات التي تتكمف نفقات كبيخة كخجمة الساء والكيخباء )

يقػم ىحا الأسمػب مغ خلال أجخاء عسمية مقايزة لمجيػن   :  Laconversion  Desdetteمقايزة الجيػن  -د
مى الجولة )الجاخمية أو الخارجية( مقابل مداىسة محمية وأجشبية في امتلاك جدء مغ أسيع السؤسدات الستختبة ع

 (.102)ىانكي، مرجر سابق، ( 35) العامة 
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 الانتقادات السهجو الى الخرخرة -خامدا
 -وجيت جسمة مغ الانتقادات الى الخرخرة يسكغ إجساليا بالاتي:

أن ىجف الخرخرة بخفع الكفاءة الاقترادية لا يػجج لو أؼ مبخر نطخؼ، بل عمى العكذ فإنو مغ الشاحية  -1
الشطخية ليذ لذكل السمكية علاقة تأثيخ مباشخة عمى كفاءة الأداء ؛ إذ إن كفاءة الأداء تختبط ارتباشاً مباشخاً 

 اة كمّيا   بكفاءة الإدارة فزلًا عغ شبيعة الدػق والطخوف السحيصة بالسشذ
كػن القصاع الخاص يحقق أرباحاً كبيخة مقارنة بالقصاع العام؛ وجية الشطخ ىحه تأخح بشطخ المحاظ عشج    -2

احتداب الخبح عمى أساس الفخق   بيغ الايخادات وتكاليف الإنتاج بتجخيجٍ كامل، وىي تغفل عسا يحققو القصاع 
لى تحقيق الخفاىة    الاجتساعية بعكذ القصاع الخاص العام مغ ربح اجتساعي كبيخ؛إذ ييجف القصاع العام إ

 الحؼ يدعى إلى تحقيق أعمى معجلات الأرباح .
   -يختئي معارضػا الخرخرة ضعف إمكانيات القصاع الخاص للأسباب الآتية:  -3

 لودخػ  مسا يعيق السمكية نقل عسمية لاستيعاب اللازمة الخاص القصاع لجػ الأمػال رؤوس تػافخ عجم -أ    
 . العام القصاع إمكانيات عكذ عمى الاستثسارات مجال في

ب_ عجم قجرة القصاع الخاص عمى مػاكبة التصػر العمسي والتقشي واستيعابو مثمسا ىػ الأمخ بالشدبة لمقصاع     
                                               (36)العام، وبالأخز في مجالات البحث والتصػيخ ذات الكمف العالية 

 (.15، 1994)شاقة، 
مغ   مغ أكثخ الانتقادات التي تػجو إلى الخرخرة ىػ تأثيخىا في العسالة؛ إذ تؤدؼ إلى تدخيح   أعجاد كبيخة  -4

اجتساعية العامميغ في الذخكات العامة مسا يؤدؼ إلى خمق بصالة في السجتسع الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى آثار 
 كانتذار الجخيسة والفداد.

أن ما يدسى بالميبخالية الاقترادية التي تجتاح العالع ضسغ أيجولػجية العػلسة الاقترادية تعشي  ندع   -5
اختراصات الجولة وسمصتيا في السجال الاقترادؼ ، ثع الإعلام والثقافة والدياسة ونقميا  إلى مؤسدات 

ندع ممكية الجولة ونقميا إلى القصاع الخاص، وقج تكػن الخرخرة ىي عالسية تساماً إذ إنّ الخرخرة ىي 
الجدخ إلى العػلسة التي تعسل الآن عمى الإشاحة بالسؤسدات التي  كانت تقػم في الخسديغ سشة الساضية 

ج بحساية التػازن الاجتساعي الحؼ كانت تتػلاه الجولة والحؼ  مغ عشاصخه الأساسية العسل بػصفو وسيمة للانجما
 (.1999،460(. )عبػد،37الاجتساعي )

 
 السظلب الثاني /الأساليب الشظخية للتحليل السالي

 .: Concept of Financial Analysisمفيهم التحليل السالي. -أولا:
يُعجّ التحميل السالي باعتباره خصػة تسييجية ضخورية لمتخصيط السالي،إذ إنـوّ مغ الزخورؼ التعخف عمى السخكد  

السالي الحالي لمػحجة الاقترادية قبل التفكيخ في وضع الخصط السدتقبمية ،ويعتسج التحميل السالي عمى البيانات 
ة الجخل، لحا فإنو يُعج أداة لمكذف عغ مػاشغ القػة ونقاط التاريخية التي تطيخ في السيدانية العامة،وفي قائس

 (.                                                                                       93: 2001(. )الذجيفات،38الزعف في السخكد السالي وفي الدياسات السختمفة التي تؤثخ في الخبح )
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الي بأنـوّ "عبارة عغ إجخاءات تحميمية مالية لتقػيع أداء الػحجة في الساضي، وإمكانية الارتقاء وقج عُخِف  التحميل الس 
(  كسا وعُخَّف بأنـوّ"عسمية معالجة  مشطسة لمبيانات السالية الستاحة عغ 119: 2000(.)العامخؼ،39بو مدتكبلا")

رات وتقػيع الأداء لمػحجات وحجة اقترادية، لمحرػل عمى معمػمات تدتعسل في عسمية اتخاذ القخا
التجارية،والرشاعية،والخجمية في الساضي والحاضخ، فزلا عغ تذخيز أية مذكمة مػجػدة )مالية أو تذغيمية( 
،وتػقع ما سيكػن عميو الػضع في السدتقبل ،ويتصمب تحقيق مثل ىحه الغاية الكيام بعسمية جسع وترحيح لمبيانات 

 ( .  10:  1990(.)الذساع،40اسب مع عسمية اتخاذ القخار")السالية وتقجيسيا بذكل مخترخ يتش
 

 .Objectives Of Financial Analysisأىجاف التحليل السالي : -ثانيا:
 مغ لابج الأشخاف ىحه مغ شخف كل فان وعميو التحميل مغ السدتفيجة الإشخاف مغ السالي التحميل أىجاف تشصمق 

 ان عمييا يتػجب السشذاة إدارة إن.  الخئيدي ىجفو تربح السعمػمات وىحه الذخكة تخز معمػمات عمى يحرل أن
.  الشذاشات او الأصعجة مختمف عمى قخاراتيا اتخاذ عسميات في تداعجىا ومحاسبية مالية بيانات عمى تحرل
 يتعمق فيسا الذخكة إدارة عاتق عمى تقع التي الاستخاتيجية القخارات إلى مدتشجة السعمػمات ىحه تكػن  ما وعادة

  -وبذكل عام يسكغ تحجيج الاىجاف الآتية لمتحميل السالي:  . الأرباح تػزيع وسياسة السالية والدياسة بالاستثسارات
 التعخف عمى وضع الػحجة الاقترادية في قصاعيا. .1
 التعخف عمى حكيقة الػضع السالي .  .2
 التعخف عمى الاتجاىات التي يتخحىا أداء الػحجة . .3
 السالية والتذغيمية الستبعة.تقػيع الدياسات  .4
 تقييع ججوػ الاستثسار في الػحجة الاقترادية . .5
 تحجيج قجرة الػحجة عمى خجمة ديشيا وقجرتيا عمى الاقتخاض. .6
 (.129: 2007)الذشصي،(.    41الاستفادة مغ السعمػمات الستاحة لاتخاذ القخارات الخاصة بالخقابة وتقػيع الأداء) .7
 

 السالياساليب التحليل  -ثالثا
 Traditional  Techniques السالي للتحليل التقليجية الأساليب - أ

 
    Horizontal Analysis التحليل الأفقي   -1
    ويقرج بو مقارنة الأرقام الػاردة في القػائع السالية لعجة مجد محاسبية متتالية)اثشيغ أو أكثخ(أؼ إنَّ السقارنة تتع  

 comparative financial)غ ,وتُعج القػائع السالية السقارنة.تسشتيغ متتاليبيغ قيسة البشج ذاتو ولكغ عمى مجار 
statements ) أبدط أشكال التحميل السقارن،حيث يتع مغ خلال الأرقام السقارنة لبشج معيغ ،مغ بشػد قائسة السخكد

ذلظ البشج عمى  متتاليتيغ، إبخاز التغيخات الحاصمة في مجتيغالسالي أو مغ بشػد قائسة الجخل وعمى مجار 
 )321-320: 2006.)لصفي,(42) مجارىسا،وإضيار ذلظ التغيخ في صػرة قيع مصمقة أو ندب مئػية
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  Vertical Analysis التحليل العسهدي -2
 يتع حيث مئػية، ندب الى السالية القػائع في الػاردة السصمقة الأرقام تحػيل عمى عسػما العسػدؼ التحميل ويعتسج

 وحقػق  لمسصمػبات، بالشدبة وكحلظ السػجػدات، إجسالي إلى مثلا السػجػدات بشػد مغ بشج كل ندبة احتداب
 السالية القػائع لجسيع الصخيقة تمظ استخجام ويسكغ. الجخل كذف في الػاردة لمبشػد بالشدبة نفدو والذيء السمكية،

 (.329: 2006,لصفي.)(42)
 
  Ratios Analysis الشدب تحليل -3

 تعخَّف لحا لمػحجة، والإدارؼ  والائتساني السالي السخكد تحميل في السدتخجمة الأساليب أقجم مغ السالية الشدب تُعجّ     
 نادر".) لمػحجة السالية الجػانب في والقػة الزعف نقاط عغ يكذف مؤشخ أو معجل عغ عبارة"بأنّـَيا

 (.43) -:(. الانػاع الاتية لمشدب السالية Weston,1996:93.) حجد وقج(. 103: 2006وآخخون،
   Liquidity Analysisتحميل الديػلة              .1
 Profitability Analysisتحميل الخبحية               .2
              Activity Analysisتحميل الشذاط      .3
 Capital Structure Analysisتحميل الييكل التسػيمي      .4

 :   )  Quantitative Techniquesالأساليب الحجيثة للتحليل السالي  )الأساليب الكسية  -ب
نتيجة لمتصػر الحاصل في الأعسال قام السحممػن الساليػن بإدخال اساليب ججيجة مكسمة الى الشدب السالية .    

كػنيا تداعج في الحرػل عمى نتائج  وتعج الأساليب الإحرائية مغ الأساليب الكسية السدتخجمة في التحميل السالي
  -(:44دقيقة فزلا عغ السجة الدمشية التي تدتغخقيا عسمية التحميل .وتتكػن ىحه الأساليب مغ الأنػاع التالية )

 (129: 2004)الحيالي،
 
 الدلاسل الدمشية  -1
غ، بتختيب زمشي معي سة وتُعخَّف الدلاسل الدمشية بأنـيّا" مجسػعة مغ السذاىجات الإحرائية لطاىخة ما مشط 

 (       187: 2007(.)بجر وعبابشة،45")(سمدمة الجخل الدشػؼ ،وسمدمة الإنتاج الذيخؼ،مثل)سمدمة السبيعات الأسبػعية
ذ ىحا الأسمػب عمى أساس العلاقة بيغ السؤشخات التي تع التعبيخ عشيا بالسعجل قياسا بسعجلات نفذ   ويُؤسَّ

(.   )الحيالي، 46السؤشخات لسجد زمشية سابقة، أو علاقتو بالسؤشخ الكياسي الحؼ يُعَجُّ أساس باقي السؤشخات )
2007 :205    ) 

 البخمجة الخظية  -2
بأنـيّا أسمػب رياضي يسكغ مغ خلالو الحرػل عمى أفزل حل لمسذاكل التي تكػن ليا تعخف البخمجة الخصية 
(. وتدتخجم البخمجة الخصية نساذج رياضية لػصف 31: 2006(  )أبػ زيج ومحخم،47عجة حمػل مسكشة وبجيمة ")

 (. 139 : 2004)الحيالي، 0(48)   -السذكمة السخاد حميا، وتتكػن معادلة البخمجة الخصية مغ جانبيغ:
وتتسثل في معخفة أفزل قيسة مغ الكيع السخاد الػصػل إلييا : Objective Functionدالة اليجف  -)أحجىسا(:

 فقج يكػن اليجف مثلا تعطيع الخبح أو تخفيس التكاليف .
 )   49الاعتبار لمتػصل إلى الحل الامثل ) أخحىا بعيغوتسثل محجدات يجب : Constraintsالقيػد -)والآخخ(: 

 (. 428:  2005) ىػرنجخن، 
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 معامل الارتباط والانحجار الخظي الستعجد -3
يعج الارتباط مغ أكثخ الأساليب فائجة واستخجاما في دراسة العلاقات بيغ الستغيخات في مختمف السجالات ولاسيسا   

(. ويعبخ عغ تمظ  415:  2004(.) العتػم، 50الإدارية والاقترادية مثلا) دراسة العلاقة بيغ رأس السال والخبح( )
 (. 51() 1، + 1-العلاقة فيسا بيغ متغيخيغ بيحا السعامل، والحؼ يتخح قيسة عجدية تتخاوح مابيغ )

( .وفيسا يخز تحميل الانحجار الخصي الستعجد فإنـوّ في كثيخ مغ الجراسات  137:  2002)مشرػر وآخخون، 
لسشاسب تقجيخ درجة أثخ متغيخ معيغ )أو أكثخ (في متغيخ آخخ التي يكػن فييا قياس متغيخاتيا ندبيا قج يكػن مغ ا

ومغ بيغ احج تمظ العلاقات:  العلاقة الخصية  خاصة عشجما يختبط أحجىسا بالآخخ ارتباشا معيشا بالعلاقة الدببية
العام  التي تمخز الدمػك الاعتسادؼ لأحج الستغيخيغ عمى الستغيخ الآخخ وبسا يعكذ الدمػك الشسصي  لخط الاتجاه

السعبخ عغ تمظ العلاقة . وعمى الخغع  مغ شيػع افتخاض الشسػذج الخصي في دراسة وتقجيخ خط الاتجاه العام ،قج 
تدمظ اغمب الطػاىخ سمػكا مغايخا لمحالة الشسصية السحكػرة، عادة ما يدتػجب البحث عغ الشسػذج الأكثخ مػاءمة 

ج تكػن متغيخات الجالة مختجة زمشيا بسػجب سمدمة زمشية قريخة لجراسة شبيعة سمػك تمظ العلاقة ،مغ جانب آخخ فق
    (. 52الأمج تقزي بالاعتساد عمى أحج الشساذج غيخ الخصية السشاسبة في تعييغ نتيجة الارتجاد الدمشي الستحقق)

    (Ernt &z bar  ,2006:191). 
 
 .تحليل القهائم السالية باستخجام الجالة اللهغارتسية للسعلهمات -4

 (probability theory)إنّ عسمية استخجام ىحا الشػع مغ التحميل تعتسج بذكل رئيذ عمى نطخية الاحتسالات   
ليحه التجخبة  Ω التي تشز عمى أنّو "إذا كانت لجيشا تجخبة معيشة، وكان عجد الصخائق السسكشة لطيػر فزاء العيشة

 فإنّ احتسال حجوث الحجث ىػ: kأثشاء التجخبة ،ىػ  aوعجد الصخائق السسكشة لحجوث حجث معيغ، وليكغ  nىػ 
 

N.A                      K 
P (A) =  -----      =       -------- 

S                    s                       
                            

  -والافتخاضات الأساسية ليحه الشطخية :
 الرفخ والػاحج.احتسال حجوث أؼ حجث محرػر بيغ  -1
 . Ω=1احتسال حجوث فزاء العيشة  -2
 235: 2007(.)بجر،وعبابشة،53إذا كانت الحػادث مشفرمة فأن احتسال اتحادىا يداوؼ مجسػع احتسالاتيا) -3

-237 .) 
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 تحليل فخضية البحثو  اختبار - السبحث الثالث
 .R.M.Cنبحة مخترخة عن شخكة انتاج اللالبدة الجاىدة في السحسهدية  -السظلب الاول 

( لدشة 31وفق قانػن الذخكات التجارية رقع ) 1976تأسدت شخكة انتاج الالبدة الجاىدة في السحسػدية سشة 
ار عخاقي , ( مميػن وخسدسائة الف ديش1500000وىي شخكة مداىسة مقخىابغجاد بخاسسال اسسي قجره ) 1957

السرانع والسعامل اللازمة لانتاج القسران  وليا ان تفتح فخوعا داخل العخاق وخارجو , ومغ اغخاضيا تأسيذ
والبجامات وكافة انػاع واحجام الالبدة الجاىدة وما لو علاقة بحلظ مغ الرشاعات الستسسة  والتكسيميةلسثل ىحه 

وايجار واستئجار وتذغيل السعامل والسرانع والالات والسكائغ الرشاعات الحجيثة . وليا الحق في شخاء وانذاء 
الذخكة وما يتفخع مشيا وما يؤول الى تحديشيا ورواجيا . كحلظ ليا اجخاء الجراسات العمسية  التي تقتزييا اعسال

 والتجارب الفشية الرشاعية التي تؤول الى تحديغ
امتلاك الامػال السشقػلة  وغيخ السشقػلة وتدجيميا باسسيا في الانتاج وتػفيخ مػادىا الاولية مباشخة او بالػسصة ,و 

 الجوائخ السخترة  وبيعيا ورىشيا وايجارىا .   
 ) تقهيم كفاءة الأداء وفق الأساليب الحجيثة، مع تحليل الشتائج (-السظلب الثاني 

 -تحليل السيدانية العسهمية وفق أسلهب الجالة اللهغارتسية للسعلهمات: -أولا:
 سيتع احتداب الجالة المػغارتسية وفق السعادلة التالية :  
لػغاريتع )ندبة احتسال العشرخ لمدشة الجارية /ندبة ×ندبة سيػلة العشرخ =ندبة احتسال العشرخ لمدشة الجارية   

دبة كل احتسال العشرخ لمدشة الدابقة ( . وفق ماسيتع تػضيحو في الججاول ادناه ، فقج تع الاعتساد في احتداب ن
عشرخ مغ عشاصخ السيدانية عمى الباب الحؼ يشتسي إليو بالشدبة لمسػجػدات الثابتة والستجاولة ، والسصمػبات شػيمة 
الأجل، وقريخة الأجل، وحقػق السمكية ،وعميو فإن كلَّ ندبة مغ ىحه الشدب تعجُّ ندبة تغيخ أو احتسال لحلظ 

يتع احتداب قيسة السعمػمة لمسيدانية، والتي تحتاج إلى احتداب العشرخ بحدب نطخية السعمػمات ، وبشاءً عمييا 
 قيسة السعمػمة لكل باب مغ أبػاب السيدانية ، كسا ويسكغ احتدابيا بالاعتساد عمى عشاصخ السيدانية بذكل مدتقل.

 -و:والتي تػضح ندبة كل عشرخ مغ عشاصخ السيدانية إلى الباب الحؼ يشتسي الي  3,2,1وفيسا يأتي الججاول 

 ( يسثل التحليل العسهدي للسهجهدات الثابتة .1ججول)
 الدشػات السالية  البيان 

 2005 2006 2007 2008 2009 
 0.07 0.03 0.03  0.05 0.04 مػجػدات ثابتة بالكيسة الجفتخية
 0.15 0.06 0.12 0.18 0.16 استثسارات مالية شػيمة الاجل 

 0.22 0.09 0.15 0.23 0.20 مجسػع السػجػدات الثابتة 
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 ( يسثل التحليل العسهدي للسهجهدات الستجاولة .2ججول)

 
 التحليل العسهدي يهضح قيسة كل من السظلهبات قريخة الاجل وطهيلة الاجل وحقهق السلكية . (3) ججول
 السنوات البٌان

 2009 2008 2007 2006 2005 لصٌرة الاجلالمطلوبات 

 0.48 0.65 0.92 0.45 0.58 الدائنون

 000 000 000 0.18 0.15 المروض

 000 000 000 0.31 0.14 المصارف الدائنة

 0.48 0.65 0.92 0.94 0.87 مجموع المطلوبات لصٌرة الاجل

      المطلوبات طوٌلة الاجل :

 000 0.03 0.10 0.08 0.07 تخصٌصات 

      حموق الملكٌة :

 0.72 0.21 0.82 0.60 0.37 رأس المال الاسمً 

 0.57 0.32 0.48 0.36 0.31 الاحتٌاطات 

 -0.77 -0.21 -1.32 -0.98 -0.62 العجز المتراكم 

 1 1 1 1 1 مجموع المطلوبات وحموق الملكٌة 

 
   -تحليل الديهلة بالاعتساد على قيسة معلهمات السهجهدات الستجاولة والسظلهبات قريخة الأجل: -1

يكػن التخكيد في ىحا الشػع مغ أنػاع التحميل عمى التغيخ الحادث في قيسة كل عشرخ مغ عشاصخ السػجػدات   
الستجاولة بالكياس إلى الكيسة الإجسالية لمسػجػدات، ولتقػيع سيػلة الذخكة فإنو يتع الخبط بيغ عشاصخ) رأس السال 

، ويسكغ تقػيع السجيػنية بالخبط بيغ السصمػبات شػيمة العامل( السػجػدات الستجاولة والسصمػبات قريخة الأجل 
 الأجل وحقػق السمكية. 

 
 
 
 
 
 

 السنوات المالٌة البٌان 

 2009 2008 2007 2006 2005 الموجودات المتداولة 

 0.014 0.49 0.45 0.008 0.075 النمود

 0.62 0.37 0.30 0.56 0.49 المدٌنون 

 0.37 0.13 0.21 0.34 0.35 المخزون 

   0.000002 0.000004 0.000003 اعتمادات مستندٌة

     0.00004 استثمارات لصٌرة الاجل 

 0.78 0.91 0.85 0.77 0.80 مجموع الموجودات المتداولة 
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 ( 2005 - 2006 تحليل الديهلة للسجة السالية ما بين )  (4)ججول
نسبة السٌولة  =نسبة احتمال العنصر  2006 2005 

لوغارٌتم )نسبة احتمال ×للسنة الجارٌة 
العنصر للسنة الجارٌة /نسبة احتمال 

 العنصر للسنة السابمة (

 -0.008 0.008 0.075 النمد 

 0.033 0.56 0.49 المدٌنون

 -0.004 0.34 0.35 مخزون

 0.0000005 0.000004 0.000003 اعتمادات مستندٌة 

 0.021 لٌمة معلومات الموجودات المتداولة  التفصاٌل 

 -0.05 0.45 0.58 الدائنون 

 0.014 0.18 0.15 المروض 

 0.11 0.31 0.14 المصارف الدائنة

 0.074 لٌمة معلومات المطلوبات لصٌرة الاجل 

 
وعشج مقارنة نتائج الجالة المػغارتسية بيغ قيسة السعمػمات التي تع الحرػل عمييا عغ السػجػدات الستجاولة      

وكان اقل مغ مؤشخ  (0.021)والسصمػبات قريخة الأجل نلاحع أن مؤشخ السعمػمات لمسػجػدات الستجاولة كان  
، وىحا يعشي أن السصمػبات قريخة الأجل  ليحه السجة  (0.074)السعمػمات لمسصمػبات قريخة الأجل التي كانت 

كانت أكثخ تقمبا واكبخ حجسا، وىحا كان في غيخ صالح )الديػلة ،ورأس السال العامل(لمذخكة ، مسا يعشي انخفاض 
 (.4ذخكة كسا ىػ واضح مغ الججول الدابق)معجل دوران رأس السال العامل لم

 
 .  (2006 – 2007)تحليل الديهلة للسجة السالية  (5ل)ججو

 2006                        
2007 

 السٌولة

 0.79 0.45 0.008 النمد 

 -0.081 0.30 0.56 المدٌنون

 -0.044 0.21 0.34 مخزون

 -0.0000006 0.000002 0.000004 اعتمادات مستندٌة 

 0.67 لٌمة معلومات الموجودات المتداولة  التفصاٌل 

 0.29 0.92 0.45 الدائنون 

 000 000 0.18 المروض 

 000 000 0.31 المصارف الدائنة

 0.29 لٌمة معلومات المطلوبات لصٌرة الاجل 

, وقيسة السصمػبات قريخة  (0.67)ونلاحع مغ نتائج الجالة المػغارتسية والسقارنة بيغ قيسة السػجػدات الستجاولة 
أنـيّا كانت لرالح السػجػدات الستجاولة ،وذلظ لارتفاع قيسة السعمػمات الشاتجة عشيا بالسقارنة مع  (0.29)الأجل 

السصمػبات قريخة الأجل ،والحؼ يعشي أنيا كانت لرالح الديػلة وزيادة معجل دوران رأس السال العامل خلال 
 ( .5غ الججول)الدشتيغ اعلاه كسا ىػ واضح م
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 . (2007 – 2008)تحليل الديهلة للسجة السالية  (6)ججول 
 السٌولة 2008 2007 

 0.02 0.49 0.45 النمد 

 0.03 0.37 0.30 المدٌنون

 -0.03 0.13 0.21 مخزون

 000 000 0.000002 اعتمادات مستندٌة 

 0.02 لٌمة معلومات الموجودات المتداولة  التفصاٌل 

 -0.1 0.65 0.92 الدائنون 

 000 000 000 المروض 

 000 000 000 المصارف الدائنة

 -0.1 لٌمة معلومات المطلوبات لصٌرة الاجل 
 

 (0.02)وبسقارنة نتائج الجالة المػغارتسية يتزح إن التغيخ الحاصل في قيسة السعمػمات لمسػجػدات الستجاولة     
، مسا يعشي أنّ السػجػدات الستجاولة عانت مغ  (-0.1)نججه قج فاق التغيخ الحاصل في السصمػبات قريخة الأجل 

تغيخات وتقمبات في الحجع بالشدبة لمسصمػبات قريخة الأجل ،وكانت في صالح الديػلة بالشدبة لمذخكة كسا ىػ 
 (.6واضح مغ الججول)

 
 . (2008 – 2009)تحليل الديهلة للسجة السالية  (7)ججول 

 السٌولة  2009 2008 

 -0.022 0.014 0.49 النمد 

 0.14 0.62 0.37 المدٌنون

 0.17 0.37 0.13 مخزون

 000 000 000 اعتمادات مستندٌة 

 0.29 لٌمة معلومات الموجودات المتداولة  التفصاٌل 

 -0.06 0.48 0.65 الدائنون 

 000 000 000 المروض 

 000 000 000 المصارف الدائنة

 -0.06 لٌمة معلومات المطلوبات لصٌرة الاجل 
   

ومغ مقارنة نتائج الجالة المػغارتسية يتزح ان التغيخ الحاصل في قيسة السعمػمات (:7يتزح مغ الججول )
، مسا يعشي أنّ  (-0.06)نججه قج فاق التغيخ الحاصل في السصمػبات قريخة الأجل  (0.29)لمسػجػدات الستجاولة 

السػجػدات الستجاولة عانت مغ تغيخات وتقمبات في الحجع بالشدبة لمسصمػبات قريخة الأجل ،وكانت في صالح 
 الديػلة بالشدبة لمذخكة .

 الستجاولة والسػجػدات الثابتة :تحميل دوران السػجػدات بالاعتساد عمى السقارنة بيغ السػجػدات  -2
وتتع بالسقارنة بيغ التغيخ الحاصل في السػجػدات الستجاولة مع التغيخ الحاصل في السػجػدات الثابتة لمسجة   

 . وتكػن الجالة المػغارتسية كسا يمي :      تدابيا تعبخ عغ التغيخات الحاصمةنفديا،حيث أنَّ قيسة السعمػمات التي يتع اح
لػغاريتع )ندبة احتسال العشرخ لمدشة الجارية ×تحميل دوران السػجػدات  =ندبة احتسال العشرخ لمدشة الجارية 

 /ندبة احتسال العشرخ لمدشة الدابقة (  
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 . (2005 – 2006)تحليل دوران السهجهدات للسجة  (8)ججول                  
 دوران الموجودات 2006 2005 التفاصٌل

 0.021 ملومات الموجودات المتداولةلٌمة  

 0.005 0.05 0.04 الموجودات الثابتة

استثمارات مالٌة طوٌلة 
 الاجل

0.16 0.18 0.009 

 0.014 لٌمة معلومات الموجودات الثابتة 

فيسا كانت قيسة السعمػمات  (0.021)ومغ نتائج الجالة المػغارتسية يتزح ان قيسة السعمػمات لمسػجػدات الستجاولة 
بالسقارنة مع  , ونلاحع تفػق معجل دوران السػجػدات الستجاولة  (0.014)التي تع الحرػل عمييا لمسػجػدات الثابتة

 (.8السػجػدات الثابتة  كسا ىػ واضح مغ الججول)
 

 . (2006 – 2007)تحليل دوران السهجهدات للسجة  (9)ججول 
 دوران الموجودات 2007 2006 

 0.67 لٌمة الموجودات المتداولة  

 -0.007 0.03  0.05 الموجودات الثابتة

 -0.021 0.12 0.18 اسثمارات طوٌلة الاجل 

 -0.028 لٌمة الموجودات الثابتة 

(، 9مغ خلال نتائج الاحتداب ضيخت قيسة السعمػمات لمسػجػدات الثابتة بكيسة سالبة، وكسا مبيغ في الججول )    
وعشج مقارنتيا مع قيسة معمػمات السػجػدات الستجاولة نلاحع أنّ التغيخات الحاصمة كانت لرالح السػجػدات 

 . الستجاولة ،مسا يعشي تفػق معجل دوران السػجػدات الستجاولة
 

 . (2007 – 2008)تحليل السهجهدات للسجة  (10ججول)
 دوران الموجودات 2008 2007 

 0.02 لٌمة الموجودات المتداولة 

 000 0.03 0.03 الموجودات الثابتة 

 -0.02 0.06 0.12 استثمارات طوٌلة الاجل 

 -0.02 لٌمة الموجودات الثابتة  

وعشج ملاحطة نتائج الجالة المػغارتسية ضيخت قيسة السعمػمات لمسػجػدات الثابتة بكيسة سالبة، وكسا مبيغ في      
الججول اعلاه ، وعشج مقارنتيا مع قيسة معمػمات السػجػدات الستجاولة نلاحع أنّ التغيخات الحاصمة كانت لرالح 

 لسػجػدات الستجاولة .السػجػدات الستجاولة ،مسا يعشي تفػق معجل دوران ا
 

 . (2008 – 2009)تحليل السهجهدات للسجة  (11)ججول 
 دوران الموجودات 2009 2008 

 0.29 لٌمة الموجودات المتداولة 

 0.03 0.07 0.03 الموجودات الثابتة 

 0.06 0.15 0.06 استثمارات طوٌلة الاجل 

 0.09 لٌمة الموجودات الثابتة  
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اكبخ مغ قيسة  (0.29)يتزح مغ نتائج الجالة المػغارتسية ان قيسة السػجػدات الستجاولة (:11ومغ الججول )
وىحا يعشي ان التغيخ لرالح السػجػدات الستجاولة اؼ تفػق معجل دوران السػجػدات  (0.09)السػجػدات الثابتة 

 الستجاولة .
 
 مع السرادر الجاخمية )حقػق السمكية ( .تحميل اعتساد الذخكة عمى التسػيل مغ السرادر الخارجية بالسقارنة  -3

    لػغاريتع )ندبة احتسال العشرخ لمدشة ×تحميل الاعتساد )السعادلة(  = ندبة احتسال العشرخ لمدشة الجارية 
 الجارية /ندبة احتسال العشرخ لمدشة الدابقة (

احتدبت   ذات التأثيخ الدمبي لحلظ وبالشطخ لمعجد الستخاكع ولأن قانػن الاحتسالات لا يسكغ تصبيقة عمى العشاصخ 
 عمى مدتػػ الابػاب .

 
 . (2005 – 2006)تحليل السظلهبات للسجة  (12)ججول 

 تحلٌل الاعتماد 2006 2005 

 0.005 0.08 0.07 مطلوبات طوٌلة الاجل 

 0.005 لٌمة معلومات المطلوبات طوٌلة الاجل  

 000 -0.02 0.06 حموق الملكٌة 

 000 لٌمة معلومات حموق الملكٌة 

مغ خلال تحميل نتائج الجالة المػغارتسية يتزح ان التغيخ الحاصل في السصمػبات  (:12يتزح مغ الججول )     
شػيمة الأجل أكبخ مغ التغيخ الحاصل في حقػق السمكية، وىحا يجل عمى اعتساد الذخكة عمى القخوض الخارجية 

 عتساد عمى حقػق السمكية .بذكل كبيخ مع تجني مدتػػ الا
 

 . (2006 – 2007)تحليل السظلهبات للسجة  (13)ججول 
 تحلٌل الاعتماد  2007 2006 

 0.01 0.10 0.08 مطلوبات طوٌلة الاجل 

 0.01 لٌمة معلومات المطلوبات طوٌلة الاجل  

 000 -0.02 -0.02 حموق الملكٌة 

 000 لٌمة معلومات حموق الملكٌة 

(: يتزح كحلظ ان نتائج التحميل تبيغ ان التغيخ الحاصل في السصمػبات شػيمة الاجل اكبخ مغ 13ومغ الججول) 
 التغيخ الحاصل في حقػق السمكية مسا يجل ان الذخكة لا تدال تعتسج عمى القخوض الخارجية بذكل كبيخ .

 
 . (2007 – 2008)تحليل السظلهبات للسجة  (14)ججول  

 تحلٌل الاعتماد 2008 2007 

 -0.016 0.03 0.10 مطلوبات طوٌلة الاجل 

 -0.016 لٌمة معلومات المطلوبات طوٌلة الاجل  

 000 0.32 -0.02 حموق الملكٌة 

 000 لٌمة معلومات حموق الملكٌة 
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(:يتزح ان نتائج تحميل الجالة المػغارتسية كانت قيسة معمػمات السصمػبات شػيمة الاجل 14مغ الججول )  
, مسا يعشي ان الذخكة تعتسج عمى حقػق السمكية اكثخ  (000)اقل مغ قيسة معمػمات حقػق السمكية  (-0.016)

 .   2007 – 2008مغ اعتسادىا عمى القخوض الخارجية لمسجة السالية 
 

 . (2008 – 2009)تحليل الاعتساد للسجة  (15)ججول 
 تحلٌل الاعتماد 2009 2008 

 000 000 0.03 مطلوبات طوٌلة الاجل

 000 لٌمة مطلوبات طوٌلة الاجل  

 0.11 0.52 0.32 حموق الملكٌة 

 0.11 لٌمة معلومات حموق الملكٌة 

اقل مغ قيسة معمػمات حقػق السمكية  (000)(: ان قيسة معمػمات السصمػبات شػيمة الاجل 15ويتزح مغ الججول)
, مسا يعشي ان الذخكة تعتسج عمى حقػق السمكية اكثخ مغ اعتسادىا عمى القخوض الخارجية لمسجة السالية  (0.11)

2009 – 2008 . 
 
 روسة .قيسة معلهمات السيدانية للسجد السالية السج -4

  2قيسة معمػمات السيدانية = ) قيسة السعمػمات لمسػجػدات + قيسة السعمػمات لمسصمػبات وحقػق السمكية ( / 
 وتدتخخج قيسة معمػمات السيدانية لجسيع الدشػات في الججول التالي:

 (2005 – 2009)يهضح تحليل قيسة معلهمات السيدانية للدشهات  (16)ججول 
 المٌزانٌةتحلٌل لٌمة معلومات 

 0.057 (  2005 – 2006لٌمة معلومات المٌزانٌة ما بٌن ) 

 0.471 (2006 – 2007)لٌمة معلومات المٌزانٌة ما بٌن 

 -0.058 (2007 – 2008)لٌمةمعلومات المٌزانٌة ما بٌن 

 0.215   (2008 – 2009)لٌمة معلومات المٌزانٌة ما بٌن 

 
 والأرباح والخدائخ.ثانيا: تحليل كذف الإنتاج والستاجخة 

تع اختيار مؤشخات الأداء الخئيدة )ايخاد الشذاط الجارؼ , صافي كمفة الشذاط الجارؼ ،وفائس الخبح  
(لتحميل الخبحية ،إذ  2009-2005أو"العجد"، وصافي الخبح أو"العجد" الجارؼ لمسخحمة الأولى  لمدشػات مغ    ) 

,  2007,  2006ارباحا متػاضعة  عمى مجار الدشػات ) ثع بجأت تحقق   2005حققت الذخكة عجدا لمدشة 
(  ،وقج تع التعبيخ عغ السؤشخات الدابقة كستغيخات تػضيحية،إذ  2009( ثع حققت عجدا كبيخا عام )  2008

(،صافي الخبح  X2، ،وفائس الخبح أو"العجد")(X1)( أما التكاليف Yعجت السبيعات )متغيخ مدتقل ()
( ،فقج عجَّت) متغيخات تابعة ( ،مغ جانب أخخ فانو مغ السيع  تػضيح  سمػك  العلاقة الدببية  X3أو"العجد")

لمستغيخات السحكػرة أنفا ،لأىسيتيا  في عسمية تقػيع كفاءة الأداء السالي ، وقج استبعجنا عشج إجخاء عسمية الاحتداب، 
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لمتخكيد عمى العػامل الخئيدة التي تؤثخ بذكل مباشخ )الإيخادات والسراريف "التحػيمية والأخخػ"( وذلظ في محاولة 
 . ( RMC)عمى السبيعات، والتي تؤدؼ الجور الأكبخ في تأثيخىا في تحميل الخبحية لمذخكة العامة لمخياشة 

وبدبب شبيعة البيانات  في احتػاء بعس قيع متغيخاتيا التػضيحية عمى نتائج سالبة )العجد(، مسا يؤدؼ إلى 
الحكيقي لشتائج الانحخافات الخاصة بتمظ الستغيخات مغ خلال احج شخفييا وذلظ اعتسادا عمى قيسة  اتداع السجال

معمسات  الأمخ الحؼ لا يسكغ بسػجبو تصبيق أسمػب السخبعات الرغخػ الاعتيادية لتقجيخ  التػزيع السقجرة .
أن تتػزع شبيعيا بػسط يداوؼ صفخا  الأنسػذج، وبحدب متصمبات شخيقة التقجيخ بالسخبعات الرغخػ يشبغي لمبػاقي

وتبايغ ثابت ،وعمى الخغع مغ تسحػر تمظ البػاقي حػل الػسط الحدابي )الرفخ( لع تأخح الذكل التقميجؼ بانحدارىا 
( وذلظ لاتداع السجال الحكيقي لشتائج الانحخافات السذار إلييا، مسا يتختب عميو عجم مػاءمة   عادة بيغ )

بيانات ، ىحا فزلا عغ أن رسع نقاط انتذار البػاقي يكذف عغ حجوث نقاط متصخفة الأنسػذج السدتخجم لم
(Outlives)  وقج يكػن ليا أثخٌ كبيخ في نتائج التبايغ ،مسا يؤكج حالة عجم تجانذ التبايغ لتمظ البػاقي ، مغ جانب

ئس"عجد" الشذاط الجارؼ ( آخخ  سجمت نتائج التحميل للانحجار الخصي عمى البيانات ، ارتباشا خصيا لستغيخ)فا
مسا يذيخ إلى عجم ججوػ تحميل الانحجار الخصي الستعجد. ومغ اجل تجاوز العكبات الدابقة تع اقتخاح استخجام 
الأوزان التخجيحية لمستغيخات كافة  . بعج إضافة اكبخ )عجد (متحقق لمدشػات كافة لمتخمز مغ اثخ الإشارة الدالبة 

 يأتي البيانات السعتسج عمييا في عسمية التحميل :في بعس الستغيخات *. وفيسا 
صافي كمفة الشذاط التجارؼ , صافي  {تحميل قياسي باستخجام البيانات السػزونة السجمجة لمستغيخات السدتقمة 
 وتأثيخىا عمى ايخادات الشذاط التجارؼ  }الخبح ) العجد ( السخحمة الاولى , صافي الخبح ) العجد ( الشذاط التجارؼ 

 
 ( يهضح تفاصيل الشذاط التجاري للذخكة وصافي كلفة الشذاط والفائض )العجد( .17ججول) 
 المدة المالية التفاصيل

 2005 2006 2007 2008 2009 

 2845882448 6161520950 109996155 312432817 364210502 إٌراد الىشاط الجاري

 305365097 223246828 847090712 425740513 575673489 صافً كلفت الىشاط الجاري

 العملٍاث فائض( عجز)

 الأولى  المرحلت/ الجارٌت
-399131618 209677177 620065907 349282579 -638534149 

 412107170- 399399259 745441085 205362572 379774491- صافً الفائض )العجز(

 العلاقة بيغ الستغيخات:: لقج نجحت الجالة الخصية في تػضيح الجالة الخصية  -أولا
Yi = 0.000000005 -  13.159X1 

 

D.W SE A.R2 R2 BETA F T  

2.857 0.682 0.995 0.997 0.999 372.822 34.326 
-19.309 

CON. 
X1 
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 ويتزح مغ نتائج التحميل ما يمي :
ان اشارة السعمسة التي تسثل الستغيخات السدتقمة السؤثخة في صافي انذاط الانتاجي سالبة وىػ ما لا يتفق ومشصق  -1

الشطخية الاقترادية اؼ ان زيادة وحجة واحجة يؤدؼ الى انخفاض في ايخاد الشذاط التجارؼ )الخبح( بسقجار 
 وحجة , اؼ ان الذخكة تعسل بخدارة .  (13.159)

ان ىشاك ارتباط عالي ججا بيغ   A. R 2 = 0.997و    R2 = 0.999مغ الشاحية الكياسية تطيخ قيسة  -2
الستغيخات السدتقمة السجمجة والتي تسثل ) كمفة الشذاط التجارؼ و صافي الخبح ) العجخ ( لمسخحمة الاولى 

 وصافي الخبح )العجد ( الكمي . والستغيخ التابع الستسثل بايخاد الشذاط التجارؼ ) الخبح ( .
السحتدبة اكبخ مغ الججولية لمحج الثابت والسعمسة )الستغيخ  tن قيع ان الاختبارات الاحرائية والكياسية اضيخت ا -3

ػية الشسػذج ككل . شالسحتدبة اكبخ مغ الججولية تؤكج مع Fالسدتقل ( وىحا يؤكج معشػية السعمسة . كسا ان قيسة 
 تغيخات .تؤكج عجم وجػد ارتباط ذاتي بيغ الس du – 4واقل مغ   duالسحتدبة اكبخ مغ   D.Wفيسا كانت قيسة 

 مشخفزة تؤكج معشػية الشتائج .  SEان قيسة الاخصاء السعيارية  -4
 

 :   الجالة المػغارتسية   -ثانيا
 كسا نجحت الجالة المػغاتسية في تػضيح العلاقة بيغ الستغيخات:

LogYi = -2000000 + 33000000LogX1 
D.W SE A.R2 R2 BETA F T  

 0.682 0. 731 0. 865 0.999  6.422  2.534 
2.769  

CON. 
X1 

 
ويتزح من نتائج التحليل مايلي:    
ان اشارة السعمسة التي تسثل الستغيخات السدتقمة السؤثخة في صافي الشذاط الانتاجي مػجبة وىحا ما يتفق مع   -ا

 مشصق الشطخية الاقترادية 
 A.R2=0.731و  R2=0.865مغ الشاحية الكياسية تطيخ قيسة :   -2

    أؼ ان ىشاك ارتباط عالي بيغ الستغيخات السدتقمة السجمجة التي تسثل كمفة الشذاط التجارؼ وصافي الخبح      
 لمسخحمة الاولى وصافي الخبح )العجد( الكمي الستغيخ التابع الستسثل بايخاد الشذاط التجارؼ ) الخبح(  )العجد( 

( الججولية لمحج الثابت  t( السحتدبة اكبخ مغ ) t)ان الاختبارات الاحرائية والكياسية اضيخت ان قيسة  -3
(  f( السحتدبة اكبخ مغ )   fالستغيخ السدتقل وىحا يؤكج معشػية السعمسة . كسا ان قيسة )   والسعمسة اؼ

( تؤكج du-4( واقل مغ )du( السحتدبة اكبخ مغ ) D.wالشسػذج ككل.بيشسا كانت ) الججولية وىحا يؤكج معشػية
 ارتباط ذاتي .عجم وجػد 

 ( مشخفزة تؤكج معشػية الشتائج .SEان قيسة الاخصاء السعيارية ) -4
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 ثالثا-  الجالة التخبيعية لع تعط نتائج حكيكية :
Y = 1.00 + 710000000X1 

D.W SE A.R2 R2 BETA F t  

 2300000  1.000 0.374 ----- 
------ 
------ 

CON. 
X1 

 
  رابعا-  الجالة التكعيبية لع تعط نتائج حكيكية ايزا  

D.W SE A.R2 R2 BETA F t  

 0.682 0. 731 0. 865 0.999 6.422 
   CON. 

X1 

 
   خامدا-  الجالة السخكبة :الاخصاء السعيارية كبيخة ججا تؤكج عجم معشػية الشتائج.

Y = 1.000 + 71000000X1 
 

D.W SE A.R2 R2 BETA F T  

 23000000 0.938 0.969 0.999 31.120 3.096 
CON. 

X1 

 
 السظلب الثالث : التحليل السالي لأغخاض التشبؤ بالشجاح او الفذل السالي:

ىشاك تعار يف متعجدة لمتشبؤ بالفذل السالي , فسغ الخبخاء مغ يخاه عجم مقجرة السشذاة عمى سجاد التداماتيا القريخة 
كالباحث جػن ارجشتي   تدجيج ىحه الالتدامات, بيشسا يخػ فخيق آخخ مغ السختريغالأجل عشجما يدتحق مػعج 

Argenti)) قج السؤسدة فيو تكػن  التي العسمية انو عمى) عخًفو و عسمو في السالي الفذل مرصمح 1986 العام في 
إلى أن الفذل السالي وذىب فخيق ثالث ( .السالي العدخ ىػ و بحجث يشتيي الحؼ الصػيل الصخيق في بالديخ بجأت

 دراسة ىػ تػقف السشذاة عغ دفع تػزيعات الأسيع السستازة. آخخون  أشمقػا عمى ىحه العسمية بالتعثخ السالي ففي
 مخاحل عبخ العػامل و الأسباب مغ العجيج تفاعل عغ تشتج عسمية)  بأنو( السالي التعثخ) الخزيخؼ  يعخف أخخػ 
 التػازن  فقجان و  ججيجة، التدامات عمى الحرػل و الالتدامات سجاد عمى جرةالق عجم حالة إلى وصػلا شػيمة زمشية
إذا محرمة كل ىحه التعاريف ىػ في الحكيقة يشرب عمى حالة واحجة وىي أن  (.التذغيمي و الشقجؼ و السالي

السشذاة أو الذخكة تعاني مغ عدخ مالي وعجم مقجرةسجادالتداماتياالجارية في وقتيا السحجد،بل وان ىشاك إشارات 
ذج بشيت عمى معادلة عمى أن السشذاة تعاني مغ مذاكل. ىشاك نساذج متعجدة لمتشبؤ بالفذل السالي واغمب ىحه الشسا

الارتباط والتي تعتسج عمى مجسػعة مغ الستغيخات وأعصيت أوزان ندبية معيشة لكل متغيخ وتختمف ىحه الستغيخات 
مغ نسػذج إلى آخخ بالإضافة إلى اختلاف الأوزان الشدبية، وكل ذلظ بدب اختلاف الطخوف الاقترادية مغ 

صبق عمى مذخوع معيغ ليذ بالزخورة أن يشصبق عمى السذخوع مذخوع إلى آخخ وبالتالي فان الشسػذج الحؼ يش



             الاتجاه فً الالتصادٌات..                                                              أ.د لصً لاسم،م.سعد عزٌز،م.م لاسم علً   
 
 

51 

 ىحه فان ذلظ إلى بالإضافة .1 الآخخ وىحه مغ ضسغ السؤاخحات التي يؤاخح عمييا نساذج التشبؤ بالفذل السالي
 لأنو الشدب ىحه ايجابيات مغ يُعج وىحا واحج، آن في للأداء كسكياس السالية الشدب مغ مجسػعة مغ مكػنة الشساذج
  ( Discriminate Analysis) التسايد بتحميل يدسى فيػ لحا واحج نسػذج في السالية الشدب مغ الكثيخ يخترخ

،  يحكخ أن   لحا فعمى السحمل السالي أن يكػن ححرا في تصبيق ىحه الشساذج وان يحاول الأخح بالشساذج السلائسة 
التعامل مع ىحه الشساذج يعتسج عمى خبخة السحمل العمسية والعسمية. لكغ ىحه الشساذج يدتفاد مشيا في مجال معخفة 
مقجرة السشذاة السالية والتي تدتفيج مشو البشػك عمى سبيل السثال عشج مشحيا القخوض لمسذاريع الأخخػ. فمكي تعخف 

عصائو قخضا تقػم بعجة إجخاءات مشيا الكيام بإجخاء بعس نساذج التشبؤ بالفذل ىحه البشػك مقجرة السذخوع السدمع إ 
السالي. فبالإضافة إلى ىحا الجانب يسكغ الاستفادة مغ ىحه الشساذج في السجال الخقابي كأحج أدوات الخقابة القبمية 

ل حجوث أؼ انحخاف. فعمى سبيل أو الػقائية، أؼ معخفة الحالة السالية لمسشذاة وترحيح السػقف السالي لمسشذاة قب
السثال فان نسػذج التسان  تكػن ندبة التػقع بحجوث الفذل السالي لمسشذاة قبل سشتيغ عالية، ولكغ ندبة التػقع ىحه 

, وبالتالي تعتبخ ىحه الشساذج مفيجة في مجال الخقابة سيسا   تربح اقل قبل ثلاث سشػات أو أربع وحتى الخامدة
 الخقابة القبمية.

 (:55رػرة عامة فان مغ أىع ىحه الشساذج التالي)وب
  
 :Althman and me cough نسهذج  -1

 :التالية السعادلة شخيق عغ الشسػذج ىحا مؤشخ استخخاج يتع
Z = 0.012 X1 + 0.014 X2 + 0.033 X3 + 0.006 X4 + 0.999 X5      أن حيث : 

X1 = الأصػل إجسالي/  العامل السال رأس 
X2 = الأرباح السحتجدة / إجسالي الأصػل 
X3 = الأرباح قبل الفػائج والزخائب / إجسالي الأصػل 
X4 = الكيسة الدػقية لحقػق السمكية / الكيسة الجفتخية لجيػن الذخكة 
X5 = السبيعات / إجسالي الأصػل 

 ىي: إن السذاريع وفق ىحا الشسػذج ترشف إلى ثلاثة أقدام أو فئات
 ( أو أكثخ.2.99تداوؼ )  Zالقدع الأول: تشتسي إليو السذاريع الشاجحة وقيسة 
 (.1.81اقل مغ )   Zالقدع الثاني: تشتسي إليو السذاريع الفاشمة وقيسة 

 القدع الثالث: تشتسي إليو السذاريع التي يرعب التشبؤ بػضعيا 
 (.2.99( و )1.81تداوؼ بيغ )  Zومغ ثع تحتاج إلى تقييع شامل وقيسة 

 :Kidaنسهذج  -2
 التالية  : السعادلة وفق Zوفقا ليحا الشسػذج تدتخخج قيسة 

                                                            
(. مضألت كفاءة وفعالٍت الىمارج الكمٍت فً التىبؤ بالإفلاس الفىً للمؤصضت الاقتصادٌت، وفش المصذر الضابق، 6002)(الشرٌف، رٌحان 55)

 (           http://www.ulum.nl/b186.htmوتوجذ وضخت مه المجلت على العىوان التالً: )
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      Z = 1,042 X1 + 0,42 X2 + 0,42 X3 + 0,463 X4 + 0,271 X5         أن حيث : 
X1 = الأصػل إجسالي/  الزخيبة بعج الخبح صافي 
X2 = حقػق السداىسيغ / إجسالي الالتدامات 
X3 = الأصػل الدائمة / الالتدامات الستجاولة 
X4 = السبيعات / إجسالي الأصػل 
X5 = الشقجية / إجسالي الأصػل  

 فان قيسة مؤشخ الإفلاس: شبقا ليحا الشسػذج
 إذا كانت نتيجتو مػجبة فالذخكة جيجة وبعيجة عغ الإفلاس  

 أما إذا كانت الشتيجة سالبة فالذخكة مخجحة للإفلاس.
 
  :Sherrodنسهذج  -3

 :التالية السعادلة شخيق عغ الشسػذج ىحا مؤشخ استخخاج يتع
+ 0,1 X6      Z = 17 X1 + 9 X2 + 3,5 X3 + 20 X4 + 1,2 X5         : حيث أن 

X1 = الأصػل إجسالي/  العامل السال رأس صافي 
X2 = الأصػل الدائمة / إجسالي الأصػل 
X3 = إجسالي حقػق السداىسيغ / إجسالي الأصػل 
X4 = صافي الأرباح قبل الفػائج والزخائب / إجسالي الأصػل 
X5 = الالتدامات إجسالي/  الأصػل إجسالي 
X6 = الثابتة الأصػل/  السداىسيغ حقػق  إجسالي 
 

 :  ويرشف السذخوع وفق التالي
 

 (Zالسالي )قيع مؤشخ الفذل  درجة السخاشخة الفئة أو القدع
 Z >= 25 قخوض مستازة الأولى
 Z >= 20 < 25 قخوض قميمة السخاشخة الثانية
 Z >= 5 < 20 قخوض متػسصة السخاشخة الثالثة
 -Z >= 5 < 5 قخوض عالية السخاشخة الخابعة

 -Z < 5 قخوض عالية السخاشخة ججاَ  الخامدة
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 تحليل التشبؤ بالفذل او الشجاح :  
  ( لانو الاندب لسا متػفخ مغ  Althman and me coughوقج اختخنا احج ىحه الاختبارات وىػ الاختبار الاول )  

 بيانات
 ليحه الذخكة وحدب السعادلة التالية : 

 
Z = 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5        : حيث ان 

            X1 الاصػل . = رأس السال العامل / اجسالي 
            X2 . الارباح السحتجدة / اجسالي الاصػل = 
            X3 . الارباح قبل الفػائج والزخائب / اجسالي الاصػل = 
            X4 . الكيسة الدػقية لحقػق السمكية / الكيسة الجفتخية لجيػن الذخكة = 
            X5  . السبيعات / اجسالي الاصػل = 

 لمدشػات كسا يمي : Zلبيانات الستػفخة كانت قيسة السؤشخ وحدب ا
Z= 0.3669  سشذأة في مشصقة الفذل لحلظ العاموىحا يؤشخ ان ال 1.81وىػ اقل مغ دليل السؤشخ   2005لمعام. 
Z=0.3480  ويؤشخ ان السشذأة في مشصقة الفذل لحلظ العام  1.81وىػ كحلظ اقل مغ دليل السؤشخ   2006لمعام

 ايزا .
Z=0.8431  2007وىػ ايزا يؤشخ ان السشذأة في مشصقة الفذل ايزا لعام   2007لمعام  . 

Z= 2.5347  اؼ ان السشذأة تقع في مشصقة اللايقيغ اؼ يرعب   2.99 – 1.81وىحا يقع ما بيغ  2008لمعام
 التشبؤ بػضعيا وتحتاج الى دراسات اكثخ .

Z=2.8470  2009مشصقة عجم التأكج لعام  وىحا ايزا يزع السشذأة في 2009لمعام  . 
            

ومغ ذلظ يتزح ان الذخكة في افزل احػاليا في مشصقة عجم التاكج ويجل ذلظ عمى احتسال فذل الذخكة اكثخ مغ 
 نجاحيا . 

 

 الاتجاه نحه الخرخرة : –السظلب الخابع 
لمكفاءة الاقترادية وزيادة  وللاتجاه الى الخرخرة يسكغ تحقيق اىجافيا الاقترادية مغ تحديغ وتقػيع

الانتاجية والارباح لتعديد الشسػ الاقترادؼ , وامكانية مشافدة الدمع الاجشبية . كسا يسكغ تعديد دور القصاع 
 الخاص في نسػ الاقتراد وتصػيخه .

ادة كسا يسكغ تحقيق بعس اىجاف الخرخرة الاجتساعية لديادة الايخادات الشاجسة عغ رفع كفاءة الاداء ثع زي
 الانتاج ليشعكذ ذلظ عمى رفع مدتػػ معيذة السػاشغ وتحقيق الخفالية .

 مبخرات الاتجاه نحه الخرخرة ىي:
 ضعف القصاع العام ومؤسداتو. -1
 تجني كفاءة اداءه واداءه الديئ . -2
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 انخفاض انتاجية الجولة وتجني مدتػياتيا عغ السدتػيات السقبػلة . -3
 تاج .تحقيق خدارات متلاحقة وتجىػر في الان -4
 ضعف الادارة في السذاريع الحكػمية وضعف كفاءة الادارة . -5
 الزغػط الجولية باتجاه الخرخرة . -6
 أزمة السجيػنية في الجول الشامية وتجىػر الاوضاع الاقترادية. -7

 
 فان السبخرات للاتجاه نحه الخرخرة ىي:     .R.M.Cوبالشدبة للذخكة السداىسة 

 ججا.الانتاج الفعمي لمذخكة مشخفس  -1
 انخفاض الانتاجية لمذخكة . -2
وبعج تحقيق خدارات متلاحقة في الذخكة. ويلاحع تصػر راسسال الذخكة مغ الججول التالى ومشح ثلاثػن سشة  -3

تزاعف بسقجار سبعة اضعاف بيشسا بعج سبعة سشػات اخخػ تزاعف راس السال 1995سشة أؼ في عام 15
 مميػن ضعف.24تزاعف راس السال بسقجار 2009ضعف . وبعج سبعة سشػات أؼ في سشة 12000بسقجار

 2009( تظهر رأسسال الذخكة  لغاية عام  19ججول )
 رأس المال / ملٌون دٌنار السنوات

1981 30000 

1992 30510 

1993 50265 

1994 100530 

1995 210060 

1996 420120 

1998 840240 

1999 1430209 

2000 1750000 

2001 2000000 

2002 3600000 

2006 50800490617 

2009 72000000000 * 

 . 1/2009/ك31السرجر : تقخيخ مجمذ الادارة والبيانات والحدابات الختامية لمدشة السشتيية في 
 % مغ اسيع الذخكة .64)*( يبمغ مداىسة القصاع العام ندبة 
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 لسجلذ الادارة .التي اعلشت في التقخيخ السقجم  2009( خظة الانتاج لعام  20ججول ) 
اسم 

 المنتوج 
المخطط 
 ) لطعة(

الطالة 
التصمٌمٌة 

 )لطعة(

الطالة 
المتاحة 
 )لطعة(

المتحمك فعلا 
لغاٌة 

31/12/2009 
 )لطعة (

نسبة 
المتحمك 

من 
 المخطط

نسبة 
المتحمك من 

الطالة 
 المتاحة 

نسبة المتحمك 
من الطالة 

 التصمٌمٌة 

 %0000008 %0.0036 %5 262 72517 306176 5000 لمٌص 

 ------- ----- ------- ---------- ------- ------- ------ بجاما

 %000086 %0.0364 %108 528 14504 61235 3000 دشداشة 

بدلة 
 عمل 

15000 91853 22755 4652 31% 0.204% 0005% 

 %000003 %0.013 %308 189 14504 61235 5000 متفرلة 

بدلة 
 عسكرٌة 

2000 91853 22755 450 2205% 0.197% 000049% 

 %000099 %000419 %1906 6081 145035 613352 31000 المجموع 

 السرجر : التقخيخ الدابق . 

( ان الانتاج الفعمي مشخفس ججا سػاءا بالسقارنة مع السخصط مغ الانتاج بشدبة 20ويتزح مغ الججول )
 % .0,0099مع الصاقة الترسيسية % اما بالسقارنة 0,0419% او الصاقة الستاحة بشدبة 19,62

 واما عشج الاتجاه الى الخرخرة فان الانتاج يجب ان يتصػرالى عجة اشكال:
 اؼ ان يربح الانتاج  في الستػسط  :  ان يرل انتاج الذخكة الى الصاقة السخصصة عمى الاقل : -1

نتاج الستحقق فعلا.مسا يديج قصعة مغ مختمف الانػاع اؼ بديادة قجرىا اكثخ مغ خسدة اضعاف عغ الا 31000
  .والفذل مغ ايخادات الذخكة بسا يقارب خسدة اضعاف ايزا . وىحا كفيل ان يخخج الذخكة مغ مشصقة العجد

 اؼ ان يربح الانتاج في الستػسط :  ان يرل انتاج الذخكة الى الصاقة الستاحة : -2
عغ الانتاج الستحقق فعلا.مسا يديج مغ  ضعف 24قصعة مغ مختمف الانػاع اؼ بديادة قجرىا حػالي  145035

ايخادات الذخكة بشفذ القجر ايزا. وعشجىا تربح الذخكة مغ السؤسدات الانتاجية الكبيخة والقادرة عمى تحقيق 
الارباح لمسداىسيغ كسا تعسل عمى تغصية الاحتياج الػششي مغ ىحه السشتجات وسج جدءا مغ الاستيخادات ليحه 

 تي يحتاجيا السجتسع.الانػاع مغ الالبدة ال
 اؼ ان يربح الانتاج في الستػسط:  ان يرل انتاج الذخكة الى الصاقة الترسيسية:-3

ضعف عغ الانتاج الستحقق فعلا. مسا  100قصعة مغ مختمف الانػاع اؼ بديادة قجرىا اكثخ مغ   613352
يديج مغ ايخادات الذخكة بشفذ القجر ايزا. وعشجىا تربح الذخكة مغ السؤسدات  الانتاجية الزخسة والقادرة 

ارج ليحه الانػاع مغ عمى تحقيق ارباح ضخسة وقج يؤدؼ الى سج الاحتياج السحمي وترجيخ الفائس الى الخ
 الالبدة.

 ويسكغ ان تتػسع الذخكة اذا كان الصمب كبيخ عمى مشتجاتيا:-4
وتقػم باستيخاد مكائغ متصػرة او تػسع مغ صادراتيا اذا تع فييا مػاكبة السػديلات الججيجة,فالسيع ان تحقق     

 ايخادات كبيخة.
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لانيا تقػم بحداب  رخرة اؼ الى القصاع الخاصويسكغ ان تحقق الذخكة ىحه الانجازات لػ تحػلت الى الخ
الارباح والخدائخفي تعاملاتيا مع الجيات السدػقة كسا انيا تحاول تقميل التكاليف وزيادة الانتاج والانتاجية مع 
تحديغ الشػعية والاخح بشطخ الاعتبار السػديلات الحجيثة والسخغػبة في الاسػاق وحتى السػديلات الاجشبية لكي 

ان تشافذ الالبدة الاجشبية مع العمع ان ىحه الذخكة ليا سسعة تجارية عالسية مخمػقة سابقا يسكغ استغلاليا  تدتصيع
 كسيدة ندبية مغ ججيج.
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