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:الملخص   

بالغة باعتبارھا  أھميةيحتل موضوع الھيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
 إلىھذه تھدف  دراستنافان   عليهو.ظاھرة ذات خصوصيات اقتصادية ومالية معينة

.لقراراتھا ا:ساسيالذي يظل المحدد  .تفسير السلوك التمويلي لھذه المؤسسات  

التمويل يكون ھدف المؤسسة تحديد تشكيلة اBقتراض اتخاذ قرار أثناء أنھاوذلك   

  .الخاصة التي تعظم من قيمتھا السوقية ا:موال و 

 نموذجواعتمدنا في ذلك على  .ل الماليكرة علي الھيالعوامل المؤث أھموكذلك دراسة 

مؤسسات صناعية صغيرة ومتوسطة  أربعةاBنحدار الخطي البسيط لعينة مكونة من 
نتائج منھا ما يتوافق مع الدراسات التجريبية السابقة  إليكما توصلنا  .لوBية تيارت

.ومنھا ما ھو مخالف   

  .  ا:موالتكلفة .ليالھيكل الما.المؤسسات الصغيرة المتوسطة : الكلمات المفتاحية 

Résumé: 

Il occupe le sujet de la structure financière des petites et moyennes entreprises d'une 

grande importance en tant que particularités économiques et financières du phénomène . 

cette étude vise à interpréter le comportement financier de ces institutions. Ce qui reste 

un facteur déterminant de ses décisions. 

Et qu'ils prennent lors de la décision de financement pour être l'objectif de l'organisation 

afin de déterminer les emprunts lineup 

 Et les fonds privés qui maximisent la valeur de marché. 

En plus de l'étude des facteurs les plus importants qui affectent la structure financière. 

Et nous nous sommes appuyés sur la régression linéaire simple est composé d'un 

échantillon de quatre petites et moyennes entreprises industrielles Tiaret modèle à long 

terme. Comme nous sommes arrivés aux résultats qui sont cohérents avec les études 

expérimentales précédentes, y compris ce qui est contraire. 

Mots clés: petites entreprises .Structure financière.coûts de l'argent. 
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 G7- L����+�*�  #!M @�� ��N�O� � '?�����  � !"!��� :P� 5QR  � �;� �

 �67�S ��=�T � U<��R  � ������� V;� W& X�Y �� �$�? I�	��� �;� $"�	
 � Z�K?[ \-( ][ ����^

(��)*� _��� G7- `!2 @�� ������ � ���7��� :� D����� G7- ��!) � �?�$� $+�^.  

 *[& �?���� 3�C�� �!���& ��	" b $<�=>� 3 �	���� � ������ ������� I�	) c^� 3 �!<�� 5�( �!

 5�d� �;�9 5�2 @�� � ������� V;� We��
 ��&��f � D�)�$- �!- ][ ����� 3 Zg��� �;� :e$" �

 �(c  h��2/�#�!�  ��e$��9�� ������� �66e��
 @�� D��K�� \�^  � � DCK�� �� �	���� � ����

 i���/� (!j� DCK�� �;� k�f^ l�, D"���� 3 �m (��) � D��K�  � n��
 ���X* l�, i7"����

 ��7��� �M���$�����+�*�& ���8���� �M�!) � ������ �6of p, �.  

 �q $rs" ��� ������ ����$��� 3 t��� DC�O� $r�" �9 �� #$- !) ��"$�? D,�$� �!- t��� DC�O� I�P. 

8 '+,���� W& u�) .;�� D���� ;��"Modioiliani et Miller "  � �e�� !6K" t��� DC�O� �"$�? �

 �����7� i7"���� ��7��� ��0
 ��"$����  � !"!��� ����, �[ 9��<���� ����	�� :� �f�R `��/�

�)Q	?� 6� W?^ *[ ������ �M���$)  � ������� V;� ��f��R :� ��C
 �+"!, ��"$�? �$.  

 DC�O� !"!2 ��$) G7- $r�
 @�� D������  � !"!��� ���68 ���f ��6� D+�/� t��� DC�O� !"!2 ��" �

� �07C
 $"!�
 ���-*� '�& ;R/� :� �!��� � �-��� !e D������ V;68 9t���/  � �!�� DC� 5���

D"���� .;�� _$R/� ������ ����$���  � �"��$P �$�^ ��".  

�������� :  

t��� i��<$�� 5����� 3 lo��� ����C�[  �C
 u!�
 �� 5QR  � :   

� ������ ����� ��� �������� ��� ���� ���   !"#����� $���� $��%� #& '������ $(�)*�� #� �(

"�������  

 ��Z��& ������ ��-$0�� �7N�/� ��& �$	? ����C�B� V;� G7-:  

 � ��68�!�^ � �6�<��R \�^ �� � ��	���� � ������ ������� u�60� �� ��  

 � ������� ���P��� G7- $r�" ��� � �D+�/� t��� DC�O� � t��� DC�O�& (����� ��  
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 � �� �t��� DC�67� �$�0�� ��"$���� �7� i�  

 � ������� D���O� 3 D7H� �Qf[ De^  � :�
 @�� F$	�� i� ��  

 �  !�- �"$<�=>� �	���� � ������ ������� �6�7- !��
 @�� ��(!j� i� �����R� ��"$%  

 ������ D"�Y  

+�,�� ���-�&: ����.�� ���-�/�� ����01 �23�4.�� ��� ���� 5 ��67 :  

 �  c[���R�  ������ t��� DC�O�" �����  � ���0�"(��)� []  �$���� ��"$% !e�
 Q8 9_$R^

t��� �67C�� D�CK� ��0�� ][ ������� Df�
9  !�- !��
 l�,���R�  ��, ������ t��� DC�O�

 ������ u��^ �,��� D"���� �(��� �07C
�"(��)*�9 ������ ���P��� ��
� �����7���&  (!�
 �

D"���� �(���.  

 �  �rs
 G7- �Z��& G7+�� ������ �7C�O� !"!2 � ��0
 \"���)*�  (�e� D� 3 t��� DC�O� G7-

 �<�$��� ���� � �<�$�����(���  5��-^ G7-" n��7�(�� � $77��".  

 �  c�C" ������ D���O� 3 D7H� �Qf[ c[���R�& � ������� �����/���<���� D��K��  � U7�7 

�  �(�-[ De^  � ������ �7C�O���$���  $K�� ���&�^ h��2 � I. 

 �  D� ��f��R ��, �7� � 9�	���� � ������ ������7� ������ �7C�67� ��(!� �!- !e�


 l�, 9�����c^ ���R�  !<�- ��^ h�2 @�� �,��� D"���� �(��� �07C� ��8� ������ t��� DC�O�    

 ��$%�� �e�( D)^.  

 8�,79:��.;� <)-)���  :  

 ���8( ����^ �!- �������R* -�P�� _$R/� � ��
�� �6�� I�P��� �;������ i� � �:  

����= 8�,79: i7" ��� i� �:  

 � ���$�� ������ 3 ����� ����% :� �7f W� �� I�P��� �;� ����( 3 ��
�;��.  

 � ������ �7C�O� ��(!� \�^ � �	���� � ������ ������� G7- #$��� ][ ���7	
.  

 � �̀o��� V;� D+� �����>� ��C�� Z�$r[.  

 � ����!7� h��- � h�� I�P��. 

���)-)( 8�,79:  

 �  ����
 �"*� 3 �	���� � ������ ������� :)�� �8$��.  

 �  ;�� 1�� � t��� DC�O� ��(!� 5�, ���oY @�� �����!�� �$+� � I�P��� ��4^1958.  
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 �  ��e��H� �^ ��7R�!�� Z��� t��� DC�O� G7- �$r��� D������ !"!29 ������ ����$��� G7- V�rs
 �9 X�$&[ �

� \�^ @�� ��"$���
�	���� � ������ ������� ���f��R :� h8��.  

+�,�� >���9   ����9:  

 �(���� I��
 � (!�
 :� �	���� � ������ ������� 3 t��� DC�O� ����( 3 lo��� ��4^ G7J


V���R� !�- ��, 3 $�+��� :�
 @�� ������9 �& �6)Q- � ��(!j� \�^ ����( �t��� DC�O.  

��? +�,�� ��� >�@ +�A:  

 � �	���� � ������ ������� u�60� !"!2.  

 ��� DC�O� � t��� DC�O� k�P�
�� t/�!�� D� �07C
 � D+�.  

 � t��� DC�O� ��"$�? W��[ �7f�
 �� \�^ U��7
9 �	���� � ������ ������� :� uZQ" ��.  

 � �$r��� D������ X�$&[W����
 !�- t��� DC�O� G7-.  

�7�:��� � �A :��?��X � ��?�C� (�!, h8� ����!�� .$S.  

 � ��B����� � ����:  

 �������  � ��<��K- ���- G7- �$�)� l�� ����!�� W�8 �=�^ .;�� 3�$�>� =��� 3 D+�
 �

L�H� I�	�7� i��
 @�� � ����
 �"*�& �	���� � ������.  

  ����(C�� ����B:  

Y �!� �	���� � ������ ������7� t��� DC�O� ��(!� ����( �05  �!��� ��0�� 5QR �����

  �2010  ][2014.  

 � D�E.4��� F6���:   

��� I�P��� �;� 3 �����( 3 �?!�-� !��6i7�7o�� i0f��� £9 (��-[ ¤ l�,   � i0f��� £6���

�	���� � ������ ������� u�60� ][ F$	�� 5QR9  �607C
 � D"���� �(��� �7� G7- #$��� �

 ����!� i7�7o�� £6��� (��-[ ����& 9�	���� � ������ ������7� t��� DC�67� �$�0�� ��"$���� �

�Y�H� 3 � ������ �7C�O� G7- ��(!j� $r^.  

�G1�4�� �7�:��� �� �9:  

�6��&  � �	���� � ������ ������7� ������ �7C�O� 5�¥ 3 �"$e^ �����( �!- !e�
.  

 �  l,��7� ���"$J�� ����!��"c�"� ¦"�([" "YDRISS ZIANE"  �°���- �"La structure 

d’endettement des petites et moyennes entreprises français : une 

étude sur donnés de panel   
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  � �?�C� ����� ������ �7C�O� D�72 ���& 1�� �2267 '& ���Rs� ���?$8 �	��� � ���f �����  

 @��)1991 � 1998(  

 � ����!�� �,�$%^u�) @�� V  ���	�� �q"��"� K"$)i " ���2005  9c����&" ������� D"�Y ������

 ������  �$<�=>� 3 �	����" : ����(� � c�C
 ����� ��?�!�116  ���& �"$<�=e �	���� ���f �����

 G7- #$���\�^  ������� V;� 3 D"���� ��(!�.  

 � ���( l,���� 5���
 !) �W ������ ����C�B� �$% 5QR  � : ������ �(!j� ������ U<��H� i� ��

 V;O i7"���� ��7��� ��=�T � ����% i� �� .^ �$<�=>� 3 �	���� � ������ ������� D"�Y

��������   

$<�=>� 3 �	���� � ������ ������� D"�Y ������ ��0
 ][ ����!�� V;� #!M �[9 2 � D�7

i7"���� �6��7�.  

 �  ���	�� �q u�) @�� V����!�� �,�$%^"À$� �=Á"  ����2010  c����&" ������ �7C�O� ��(!�

�	���� � ������ ������7�"����( 9 ���, �����   � c�C
456  l�, 9�	��� � ���f �����

 ����!�� V;� #!M ]�7� ������ �7C�O� ��(!� \�^ �8$�� �8$�� � �"$<�=>� �	���� � ������ ������

1�� � 9D"���� ����C�[ $r^  '& � �6��& �?���� Z�$eÂ&�����	�� 5�!�� 3 �6�7- D�j� £<��. 

+�,�� ��1)*�:  

 � �f�R � ���7��� ][ Df��� �&��f 3  1�� � �����7� ������ ����7��� ��,�?  � i���	�� �?�>�

����7��� 17
 �"$��.  

 �  DC�O� ��"$�? ����!& ��7��� :e�$�� �;� � �	���� � ������ �������& h7�" ���8 �C�� �7)

 l�, 9t����?!�-� ��"$���� UÃ ���8 ���?$0�� ��7��& :e�$�� G7-.  

 � I�P��� :��
 ���( � W����
 �&��f �W W�?��e :��Ä u��B� �.  

 � +�,�� �H; I�� :  

 '7�8 .$���� �?�J7� ����R l�, 5��8 �rQr ][ W����
 ��"s
�� I�P���& !�>� u��B� De^  �  

 �V�?(^ '�� �� ��� 1�� � i���	�� �?�J7� D�8.  

 � �7C�O� u�60� � �68�!�^ � �6�<��R � �	���� � ������ ������� u�60� 5�/� D�0�� 3 ������


 ������9�"(��)B� �����7� �,��� D"���� �(��� �7� �.  

 �  \�^ � ������ D���O� 3 D7H� �Qf[ ��0�� � D"���� �(��� �07C
 W�8 ������8 n�+�� D�0�� ��^

�(!j�W�8 �$r��� �.  
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 �  �?�C� �"$<�=>� �	���� � ������ �������  � ����� i���	�� �?�J7� V�����8 l��+�� �?�>� ��^

�f�H� ������ �7C�O� ��(!j� \�^ !"!o� 1�� � ��-��f ������ :&�^  � �6?���� � �q.  
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����� ��	
�:  

 ������� �	
���� �� ���� �� �������  ��������� ������ ���� !"#�  $%& �'(����� �)*��� +�	(,��

 ��-.�� �/��� +��� 0�1!�� ������� 2��� 3��� ��/��(� .%45� $�"��6 7� ���� 89: ;9*����

 ��������� $4���� , = ��������� �>�?@�� �
.A B�C�D �E���F ����G� 7	�� �H*�(� �I����� 2H*�(

JKL� .*# $%� �'(����� �)*��� +�	(,�� �M ��/�� N�� ������ �9@�O� PQ��R ���� B�C� ��-���S� ,

 ���.��.....U�.  

 �	(,�� ��'�	� V�  W9�X �"4����� 7� 2���� 89:  2��L� �E�9: ;9'�� ����� �E�9: �.'� N�� +�)*�

 ��-��R�� ��9Y��� ������ ZA [9��/��� $@�O� $�@�� 2HY, �9@�O� 89: 3�I )�\� 7� ������� �]O ^

 ������ , 7���+�H�YS� = _����� ;�` $-  , ������ ���� ;"	A a�b��� = ���� �(���� �]4�

 ����]�� , �/Q�1�� +���'��� �� �#�R� c�d5� 7� �-��  e��� $@�O� _�f�� g.: ��.  

 �'(����� �)*��� +�	(,�� 3�E?� hD i.'��( $�?�� �]I =� , 2HY 7� j����@�� e��� $@�O� �]4�

  ������� ��H%�� k��"�� [9� �/4 :  

��� ������  : �'(���� � �)*��� +�	(,��.  

 ������ ������:  $Y�hD e��� $@�O�. 

 ������ ������:  �'(����� �)*��� +�	(,/9� e��� $@�O� $��& �����. 
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��� ������ : �������� ������� �� �!���:  

 ��:�/�-��� ��������� ��/���� ��9/: = ������� .K� �'(����� �)*��� +�	(,�� m��� , B�C �����

 ����G 0�1n� $*��� ;#��� )
�� = Q�.�� �I��� k�� 7� oF��� ������� 89: p�q�� �I���.�

� ����G� �
�r�� �/�19� J�s�� 7� j11n ��� ��/%�(�� JK� �� �"(���� +���"�� JK.  

2HY 7� 2��!�( 7I�.��  ���� = �*��A ��t�� ���I ���@� $�n  !"#� B�]A [E
 �]I  G�.AD k!"��

 j�
 2�����( k�d 3�/�I�� �]I :  

 u  �'(����� �)*��� +�	(,�� W�.�� 

 u �E
�I�� �E�Q��Y JI� G�.AD   

 "#������� : �������� ������� �� �!��� ��$��:  

 �#�Y �'(����� �)*��� +�	(,�� W�.�� = �A��# v��I�CD  wf��� 0��� W�.�� ��-� 3�A ��/9:

x8s _�yzA   ���� 7� W9�{ W����� -�� k�d 2�|� �]M Z/�E��� Z%��"�� $4hD }.Y�   ��4 >��(

 ������� ;	� B�C� ��1�� �gH�Y S� g�.s��� ������������  ���� $4 $Y�� , B�C���-��  ����

 +�	(,�� 7� _���� �]O ���� $��~ W�.�� �f� ��� 2�n  .  

 %& : �������� ������� �� �!��� '(�)* ��(�)�:  

�D  i.'���hD  hD Z%��"�� ��"A }�� �'(����� �)*��� +�	(,�� W�.���� +�.~,� �: 89: G�@��

  /	� k�� )�����hD ��/4 )����  ����� $/��� Z9����� �: , 2��� ��� ,�-��� ����S� JK� 

 ������� ,���	�� vHE�(�� JK�  g�.s�� 89: /��� )���� hD �
�fD  ��@9�� �� $/��� �?�����

��/�s���� +���@��� �Q�	�� .  

1 - ���.�� ��(�)���:  

& -   /��)�0&/  �����:  m������  �	(,��A 3��	�� 2����/�9� ��/@�� )����� �� +�	(,�� ZA ��

�'(����� �)*���,  � 89: �)*��� +�	(,�� g.�� �]�� ������ �]I 3���(�A���  N�� +�	(,�� B9�

 �E�
 G��K�� ����  � ./%�	�� 2���8���  �������� �/��� �-��� ����� gH�Y�A W9�� Z��

I)���.1  

                                                           

1
  :A �.� �/��� � , ������� +�K�	�� �� W�@��� +�"9'��� ��A.��� 2��� = �'(����� �)*��� +�	(,�� j-��� N�� +��!��� , e��� 81�9�� :

 +�"9'��$�I\�  ��A.��� 2��� = �'(����� �)*��� +�	(,�� ,  ng�.~D  ��1�.
D 2�� +��������� ������ mX ,A 7A �"�	� ����- [9:� , W9~

 ,[���17 u18u $�.
�6 20166 �116.    
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1 - )�� /��)��� �� : 89: 2��L� ���E(� 0�"'���� 3���(�� �F�	"� B�C� �����(� )����� .%4� 7�

��9����  �	��� +�"%��� , )�� �I j��� ���� 7� W9�X 81"� .YhD  }.Y� , ��:����� 2��� = H%/


 �)*��� �	(,�� ��
Jr�500 $��: $�5� 89:6 � N�� +�	(,�� [I ������� 2��� =�r J20 Dh 

100  $��:�� $�� V�.   

2 -  ��3�4���� ���5: �� 	(,�� j@9& ��� ��A�� 2�#� 7�.1   

3 - ��)����� ���5 /��)� :(��1� ����� $��.� }� 89: ���'�� �	(,�� +���"� JK� $%�� ���#� 

 = j�*9A �]�� [	
����� �I�4.�� �	(,�� ���� }��	�i�	��, 5 B�C�W���� +���"�� �  ���'�� 89:

���'�� �]O �/QH�� i�	�� = �E��� vH��� 89: ���� 89:� �	(,/9� ��-���S�.2        

6 - ����� 0&/ ���)� /��)� :2��� ���� ���/��� 7������� ZA ���JK� $%�� 6  3��	�� 2��� ���

$/��� 7� ������ ���9� �"	���A, 2�/��� �: 89:  A�%�� 2��� ��� �/	1A ;	x� , ��/4 o�� �������

 �	(,�� = ��� $��: W����� 3GH�� ��/%�(�� , +�:�'1�� = �r?��� ������ �]I  ��@� �� �"����

 +�:�'1�� = ��?�.�� 2��� ��� �91A ��/�� N����H/���� }m@�� +�	(,/9� ��:�����.3  

2 –  ��9�:�� ��(�)���:  �	�
�m�� ;	��» Bolton«�D  g.F 7� )	� �'(����� �)*��� �	(,��

 �M�!#��� 1�.'A �E�@��� �.~�"� � ,+�	(,�� �]I ��/�� �/4  [1
� [/�s�� $@�M��  ��-� 3:

� g.F 7� +����,	/9� ���?��	(,�� B��6   �	�
�m�� �4.� �/4�» Bolton«  �	(,�� ��� �� 89:

 ���£ ��@� i�	�� = �'(����� �)*��� , ��'�	� � k�d �?��f i�	�� = �E��� ��@� �� �"��*


�*� 0�.F 7: ��"�� ���(� =  ����
 ����A )�\���)�EK��� N�� �9	�� ��/4 .  

��� ��� ��	�
�m�� �/�:� �]�� k��%�� ������� = $%/���(1 ���H , N�� �'(����� �)*��� �	(,�� �� ��

 [/���hD  � }m@�� +�4.��� _�.?
 �'(����� �)*��� +�	(,�� _�'� 7/f W��� � �)"4 �	(,�

 � �)*# +�	(,� �I��"�:� 7@��	�� ��F.��� �E�
 .
�� ��� V� �'(����1A�.4   

  

                                                           

1  : ¥� ": �A�"Y , �'(����� �)*��� +�	(,�����¦  ����	�� ��/���� 0�1!�� ,���� §� �����§� �� ,.��,2013,�14. 
2  : =)��� /£ , [9�I���� ����m��¨�!#5  �)*��� +�:�.��� , ������ ���� �	(,� , .��62009 ,�19.  
3  : ��	�� ª�.A ,*9A . W�'9�� ": �( ,����@~D $��&  )*��� +�	(,/9� v��"��� �� +�"9'��� 2�/��� +����� ZA .Q��§� = �'(�����\ 2�� ,

e��� 81�9��:  +�"9'��$�I\� (,��	 )*��� +�� ��A.��� 2��� = �'(����� n 6 g�.~D  +��������� ������ mX 2����1�.
D  , 7A �"�	� ����-

 [9:�A ,W9���6  [���17 u18u$�.
�6 2006 ,�320. 
4  : ��~�: «��4 ,~.F[  /£ , .Q��§� = �'(����� �)*��� +�	(,�� .��'�� ��/�� , e��� 81�9�� : +�"9'��$�I\�  �)*��� +�	(,��

 ��A.��� 2��� = �'(����� , g�.~D  n ����� mX� ��1�.
D 2�� +��������� ,[9:�A 7A �"�	� ����- [��� W9���6 17u18 u $�.
�2006 ,

� �:)1034,1033 (. 
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 ����< :�#�=� '(/�)*� � �������� ������� �� �!�#:  

 �'(����� �)*��� +�	(,/9� ��� W�.�� >�':D 7@� � 0"( �®�D � .4]� W������� ��A -�� j�

 �E�� :  

1u  >:��� '(�)*��	��:  �E�
 2�/��� �: �̄�b� N�� �'(����� �)*��� +�	(,�� [I� 7� $�

50 = $��:������� 2���6  ��7� $�500 ��1��� 2��� = $��:6  2��� ���� ZA �� �G��� W�.���� �]I�

 ��� ��� �������� .
�O,  ��� ��� ��1��� 2������O .
.1 

2u  �?/�� 3��*%� '(�)* : °.: � °��� p��5� ��n�� g	(,�� ZA �� 6�.*���  �'(����� �)*���

 ����� = �)"@���20/04/1996 . 

 - �� N�� [I �'(���� �	(,��* $� 7� $�250 $��:@ ��  G��K�� � ���	�� 2�/:5� J�� ��@�10 

 ���9������ ,��  G��K�� � �������� _�/²27  ���9������. 

 -   W��� �)*��� �	(,��� 7� $�50 P�~@ G��K�� � ���	�� �O�/:� J���7 ����� ���9�@  e�yD�

� ����	�� �������� G��K�� 5  ���9������@ 

 -   W��� N�� [I �.*��� �	(,��� 7� $�10���~�.2  

 A5/ �	B��)1.1( : ��n�� ;	� �'(����� �)*��� +�	(,�� W����p��5� 

/	����: 

  :c :charont la nouvelle definition des PME ,service info ecofichiercl tic et 

chambre de commerce, dindustrie et de service de la Moselle, 2006.P2           

                                                                            

                                                           

1 : Ã��� 2H- ���G , v�@������H(S� ��������� ��/���� = �I����6 �
�1%�� ���6 6���5� 20126 �183.   
2 : ¥� ": �A�"Y , �'(����� �)*��� +�	(,�����¦  ����	�� ��/���� 0�1!��6 �.4C 0"( �-.�6�17.  

 � �!��� F��   ���)�� 3	9   ���9�� A5/)/� G��#� (  F��B� ����H����)/� G��#�(  

������   � 7� $�250  � 7� $�50  � 7� $�34  

 ����I  � 7� $�50  � 7� $�10  � 7� $�10  

� ����   � 7� $�10   � 7� $�2   � 7� $�2  
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3 - ����(���� '(�)���:  °: )*��� _�.��� Ä�'�m�� +�4.��� ����� g.A ZF.~ [?� �]�� _�.��� B�]

��  7� .%4��� ������� ��H%�� ��.�,  7: ��� � ���( 2��� JK�8 o��b(D j��- ���9�@  ��� JK�

7: ��� � 2��� 3.8 o��b(D j��- ���9�@  7: ��� � 2�/��� �:�250 $��:.1  

4 -  ��.(���� �	����� ��(%��� '(�)* :\���� ����� ;	�� 1953  °: 89: �)*��� �	(,��  
.� ��

 }m4 �	(,� �EF��� 2�² 89: .'�	� �� �91�	� ����D� ��@9� +�C , �)*# �	(,� m������   �'(���

 7� $�� $*�� �	(,� $4500 $��: .2 

5 -  '(�)*3��*�  ���& M�N 1�:4 3O?: �]I g.���/s���  e����4 �'(����� �)*��� +�	(,�� : 

 -  ZA �� W��� N�� [I �.*��� �	(,��1u9 ��.
�.  

 -  ZA �� W��� N�� [I �)*��� �	(,��10u 49   ��.
.  

 -  ZA �� W��� N�� [I �'(���� �	(,��50u99 u ��.
.  

 -  W��� N�� [I �)"@�� �	(,��4�%.  7�99 ��.
.3  

6 -  Q�R�HB�� F�S��� '(�)* := 12  m/	��2001  +�	(,�� ���b� [E�-���� ����1�� ��#D Å����

 k�d +�	(,�� �]O W����� cH� w�Æ ����1�� �]I wÇ �'(����� �)*����D  �I vb��� ������

�����H1�(.  

 u �� �	(,� [I �'(���� �	(,��*ZA �� $ 50 u500 �9��: �  ,ZA �� �O�/:� J�� ��@� 200 

� ���9�2 ����� ���9� ZA �� ����	�� �E�9��� _�/²� 100 u500 ����� ���9�.  

 u W�.��  ZA �� $*�� ��\A �)*��� �	(,��10u49  $��: , ���	�� �O�/:� J�� G��K�� � k�d200 

 ���9������.  

�� �9��: � $*�� �	(,� ��\A �.*��� +�	(,�� g.��� ��hD  ����9  ���~� , J�� ��@���O�/:�     

  7� $��20  ���9������,  ����	�� �E�9��� G��K�� ��10 ����� Z�H�.4   

  
                                                           

1  :�E1�� ¥� ": k�� � � ,/£ 2HA � ������ � , ��/���� ��9/: = �I���� �'(����� �)*��� �����.�� ������� ,���5�  ,��� ���620126�18 
2  :[(�( 7A �����6  [��.� W(�� , ������ ������ e��� )	��� ,���5� ,$Q�� ���620066�398 
3 : w9�L ;�F , .*��� +�	(,�� ���}  , ��/�� = �'(����� �)*������'��  p.��� .̈*�� , e��� 81�9��:  +�"9'��$�I\�  �)*��� +�	(,��

 ��A.��� 2��� = �'(����� , g�.~D  n  2�� +��������� ������ mX��1�.
D  , [9:�A 7A �"�	� ����-W9��� , [���17u18 $�.
�6 

20066 �162  
4  :f��È v�!6  ZA �'(����� �)*��� +�	(,�� É�5� 3���� �i�
�  .Q��§� �A.` , e��� 81�9� : +�"9'��$�I\�  �'(����� �)*��� +�	(,��

 ��A.��� 2��� = , g�.~D  n  2�� +���������  ������ mX��1�.
D  ,W9��� [9:�A 7A �"�	� ����- , [���17u18  $�.
�20066� �: )

1376138(. 
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  A5/ �	B��)1.2 :(������� 2��� ��A }� �'(����� �)*��� +�	(,�� W����  

 /	����:  ��/���� = �I���� �)*��� +�:����� 6Ê� �	�� �A� �": �	�� [!�
–  ��"�9�� ��.I�/§� 

����§� ¨�"~ �	(,�6 �55.  

A5/ �	B��)1.3( :�)*��� +�	(,�� W���� �.Q��§� ����1�� ;	� �'(�����  

/	����: Ì�# [L�# , �.Q��§� ������� = �'(����� �)*��� +�:�.��� ��/�� ;���(� , 3�9��� �9²

 )�	��� 3�9:� ��������� , ����03 )2004 (V22.  

 ������ "#���� : �������� ������� �� �!��� WR��X:  

 �)*��� +�:�.��� m�����9"�� 7� )%4 = ��/���� �.F�� �'(�����6 $@�� �#�Y +H@��� G�.A �: 

 ���'"�� , ����� )"@�� Z��� .��'� = j�"�� �]��6   ����� 31�� �������� ������ ��£ $@�� [E


 ������� �]O ���/L�� ���:.�� 2�@~� $4 , Z������ >�mR� �1���� ���� �)*��� +�4.��� v���� �'(�

 �"	�A60%  Z�9� [:����� ����S� 7� ,1� �� �E�
 $/���.̈  75%  �1�� 7�} �9�����.  

 .f�L�  ���� =� , 7� .%4� �'(����� �)*��� ������� �: Î9"�10  �Ï $@�� _�.�� ���9�99 % 

Z��� = ��������� �����/9� [9@�� ���� 7�.1  

                                                           

1  : ����� )IG )Ç , $�9!���� +�(��	��>���S��u �'(����� �)*��� ������� .��'�� ��/�� 2�² = �!-���� ������ �̈�K��� ��A–  �C��

 Z'	9
 = �M >�]���� 7@�– 19� �s
�£���96 Z'	9
6 20106 �4.  

 ��	��   ���)�� 3	9   ��?���� ��I%�  

�	�����  

 �������  

 ��9���  

 ���
�*�(  

 7� $��19   

 7� $��25   

 7� $��50   

 7� $��50   

500.000  ��A��  

250.000 ������ ����  

 7� $��2  ���9�BAHT  

250.000  ���
�*�( ����  

 ���)�� 3	9                ��(�)���  

 � �!���  

 Q�: �� ���9�� A5/  

) 23 G��#�(  

 �(�: �� �#�����  

) 23 G��#�(  

1Dh 9   �.*��� �	(,��  20  10  

10Dh 49   �)*��� �	(,��  200  100  

50Dh 250   �'(���� �	(,��  200 Dh 2000  100 hD 500  
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 u��W�  �� = �I.4C 7@� �I)� 7: �I��& N�� PQ��R� 7� �:�/KÆ �'(����� �)*��� +�	(,��

[9� :  

 %& :Y��Z��� ���[� : a�?Ó� 7� �EQ���D = ���E	�� .��: �'(����� �)*��� +�	(,�� /�	�

 ��"	� �EQ���S �̈9'�� 2��� ��� +���9�	� , k����� �	��¨]- hD ��(5� =   +�.Y� $��?��

 7� ���~5�� ��?�� 0�1n $-��  ������ 7� ����� _���� = ��9£ +�-�� �E�'(��A �9� �Q�


 �������� , �K��� ������� ��9"��� ;(���� �� �]I�� �E�
 +�.Y�� P1�A $Y�� W�f ;"	.  

 ����< : �/�3\� �] ���O
��%� : ���S� +���.1�� Js�� �4b� �� ���:  �E@��� ����~ = +�	(,�� �]O ��

CD  =�� [����� 3�/�I��� ���.��A J	�� �E9�q �� �]I� )	��A B���� P���� [1�9� +��L� 7� )%@

 �E@��� $"� 7� ,®�   �E1�1n 89: _�.��� $/�� N�� g�I5� �n� +�	(,�� �]I ����� 7� $E	�

�A �E�
 Z9����� _���D ���E( B�]4 �	(,�� $/: J@n N�� Js���� +�(��	��� É(5.  

�D ��  P���� ��� 89: W���� ���L� �]I = �	(,�� �̄È 89: �]4� �	(,�� 2�/:� ����D� J@!���

�	(,�� ��E� �(��® = ��mY.  

����<:  A�^:��� �_� ? ���[�:  �'(���� +�	(,�� = .%4� ��#�R� �]I .Es�7��  ��@����3  �:� m4

2�/��� 7�" �.*���� �)*��� +�	(,�� �� ����1�",  3�	�� ZA +�#���Y�� ��G�� 2HY 7� B�C�

_�.��� . +����,	/9� 0���� �!��� ,3�E�� w�f��� , ZA 0�
������a�.�5 ���4. ��'���� �A��.���6 

]�?���� �:.( a�.�5 ���4.�H�� ZA�.  

 �)?�/ :�*�`�� "(/	��� Ha�� :���]I J	  �(�(� �I��/�:� ;���9� ��GH�� W���@��� �91A +�	(,��

 Õ�Æ $/��� >���� ;����� �̈9(� 89:���  �4.� m����  �E�
 Z9������ �E�@��� 7��@���� ;���9� ����C

L� = JI:�	� �]I� ��./�(�A [-���S� JEF���� JE������ >�.- B�C� +���9��� 7� ���� 89: 2��

 �
.����6  �.
 i�'� ��(��� ��- ����/%�(� +��9/: ����1� JE9I,�� J���� [/�� �]�� >[��� �I�

������ $/���6  = $/�9� ZA��� 7� 2��-� ��:D��� H"1�	� �)"@�� +�	(,6 7� _���� �]I ��
 �]�

�� ��/��� ;(���� ��@�� �� +�	(,�� ��:����� ������� J�s��� ��1�D� +���@�A��� +�:�AS�� ;I��

�����D�.1    

 � ��X : ��)�� V�] �b�*c : �1�� )� $�*��� ����D ;���(� ������� �]I 3���(� ;"	A��z
 

 �M�!#� ZA .~�"�� v�@����� �̈�1��� w��� �/4 Z9����� 7� �: m45 $/: �.
 )
�� 89: :�	�

 É@��� �® JE��A ����	�S�� ������� +��H��� ;�.1�� Z9�����  _�f�� 89: _HF���  �E�� Z9������

                                                           

1  :¥� ": �A�"Y6 ����	�� ��/���� 0�1!�� ���¦  �'(����� �)*��� +�	(,��6 �-.� �.4C 0"(6 � �:)37638( 
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 89: ��A�q�JE��-���D 6 �9����� �.(5�� 0�.?�� �̄� >��� ;"	A B�C� ������ ,  �#.
 ������� �]I w����

 ��E�� 7� �-��� +����	Æ ���/�9� �)"4 +��r?��� ����Ç�� �?9@�A, ������ $?@� B�]A  $/��� }��

 ��E� W9��Æ� �?9�X ��-���D +����	Æ� ��.  

��3�� : d� '�.��� e#9 �/	
���� �<	�� ��� �������: ?Ó� ��,�� ��-���S� ���?�� W���@� a

��� ����S� ���.�� �E�F�	A� $�*��hD +Ö��� W�@� ��9/: $�E	�  +�)*�� �� �)*��� 2�/:5�

+�	(,�� É@�A Z@9E�	�� i��C�� +�"�� ��"9�A 09��� �/�
 �#�Y �?�A� ��'���� �/���� k�!��� 

 � �'Y )�*� �E�9: ;��� N�� �)"@��-���D ��'Y� ���.A�E.  

 �)?��:�\� �3�4 F��*/� 2�� :² 89: �)*��� ������� ��/�:� .s���A� ��£� ������ $/: +� ,

5 ���§�� ����A ;��*�� = J	�� �E-���D ��
 P����� ���.� �t ����� ���§� � , $/��� ��4.�� , B�C

5*��� ������� = $/��� � ) J�/��� ��
.L� ���E�� 89: /��� �'(����� �S�����  i��C5 �1
�

���"�� Z@9E�	�� �K���� ��@�A��� $/��� 89: �
��� ��-� B�C 89: :�	� )�1�� }�� = ��

 �.E��� �� ���K��� J(�� 0�1n� G�È�� = �"�.��� .F���� $/n� ��!r�9� ����(��� , ��,� �®hD 

 +���"��� 2�/:5� JK� ����G �K��� ��d.�� ����G ,��� >H/���� 7Q�A���A [����� 2����� :�	� �r

�����"�� +�-������ 89: g.���� �:.(� ��� 89:.   

 �:��< : ��#f���#���� d?��  :$4 +�-�� ������� �]I �"�� 7� �� ��(��� B9E�	��� [Q�E��� B9E�	

 B�C = �E/@x� [9×� :  

1u  ���£ i�( ;��*�� = ������� �]I j-���CD  Z@9E�	�� 7� ��®� �£ �: +�"�� �9� �Æ w/	�

vHE�(�� ����� >�.��� +���: 89: g.����� i�	9� ���.( ��'*�A.  

2u r?���� 2�Y�� ¨�!#5 +��Y� ��9( ������� �]I 31��  +��":� 3�K�� ���# = �'(�����

 ���Y� ���(\A ��(�(5�  J��-�� _�"~S �)*# ,3�s� �"�� �/4 �� ��"�� ����1� �.s� �	� ���\A $-

 >H/��� g�.� �
.�� 89: ,��� �.~�"�� +������ �K��� ������ J����@�D�QJE�� J. 

�)��*:  �9�:��� g_��#� �]���B�� /�S��%� h�
�* :S �9�(� ������� �]I m��������  [:����� 7F����

 �	
���� �̄� �E�
 ��	� N�� ��:����� �����/9� =�.*§� ������� 2HY 7� ��
�.*- , c��S ���� [E


 ��������� [:�/�-�� ��'��� ,5 B�C� _����� ��*#� Z�
.L� � b .*�� �.s� ��.rL� 0F���� = ���4


 �'(����� �)*��� ������� JK�z�F�� $E	� j� �:����� +HY� �E�
 -�� N�� 0F���� 7� .̈1��A �E�

�)*���6]I� +Ö��/4 �"��� $/�� ���  ¨]- ��1� ������� $/�� �]@I� ��- }.Y� +�:����

�� �I������� ��:����� ��/���� ���� ��(�� = �)*������r�� [:��# ��'� 7� B�C �"�� �.  
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 ��N�9 : ���%� ���] ��53 �� 3�&���� ��� ����� 0 : �:�r"�� ����� 2�� _�?���A ������� �]I ��/��

 �b
 2�F 89: ;9*��� 7� �E�@� �® 2�/:5� 3����� +���"������b(��  $91�� �E�
 ./%�	�� 2��� ��.�

�E�
 ��.?�� ��/%�(�� .F�X 7� e����A6 ��@� ������� B9� = �K���� �(���� �.
 ��
 B�C ��� 

�E�
 01!��� wA.�� JK� a�?Ó� �� B�C� �?��f6  ��,�hD �` 89: ���� W�f� �̄A�5� 7� >�- ;

_�.�/9� ��- +���/%�(� �
�fS 3��	�.  

��  >��A ���:S P���_�.��� � �̀.  �'(����� �)*��� �����/9� �/��� ���¦ = ��.I�- �"�: B�C ���

 �#��Y����  �E�@��� Ø�]��� ��R� $��/��� 89: /���6?���  �(�/9� �-�A a�b��� 89: ��1�� 1

 �/4� 3���� $��/��� 89: /��� � ���� [��@L�.1  

 ������ "#���� :�������� ������� �� �!��� ���$&:   

 Z� =��  �y� ��� �D 2��� ZA +��?��� )"4 gH�Y� v��I 89:  = �I���� ������� �]I ��t�

��:�/�-��� ��������� ��/���� �Q�4� >�(�D6 �]I ��/�� = ��(�(� �4.£� �.1?�� ��/��� m��� k��

S������ 7� ��-���S� ���'�� ������ ��(�(� �19'�� �I��"�:�A �����6 .1?�� N9@�� �§��� = �t�	���

 �7� ���'"�� }.Y� �����6  ��� B�]� .s�9� ��?9�� ����: )� ���/�I� ������� �]I �)%4 2��6 �#��Y

�A�5� ��1��� =�  ��f���6� $"	�� W9��Æ �:�	��� ����� �O  ��6  +H�E	��� 7� ���� �O +.
��

�O ��.��� i��(� w�
� j%�n� �E-���D .��'� 89: ��:�(� +�>�?:S�� , ������ �	
��� 7� �E���Ê�

.��'��� 89: ��4b�� �� ��-5� =  0�1!�� P�����A 3�/�I��� ����S� 7?A >�1����� ��/r��� $@���

��"	��� ������ ����G�,�� 3�/�I�� �]I 7: ���� ����� ������� ��:� = �(��Ö^���� 2�� W9�X = �)*��� +.   

 $A $/��� �.
� $Y9� ���� ��-���D ���F �.² ���4 89: +�:����� �]I ��t� .��1� ����D  $/��

 ���K��� ������ = �K��� W�?{� $�91�� +������� 2H�D� e�yS� [��1�� ������ ����G 89:.  

 � 2HY 7� ��:�/�-�� ��/���� = ������� �]I ��t� Gm� :  

 u +��� �?Y  ���'"��� .1?�� 

 u D �������� 2H1�(�� �O .
��� ��-���S� ��9/��� = ��.�� v�.~ 

 u  oF��� ������� >��A = ��"���� �4����� ��?n = ���I ���� ;�9� 

                                                           

1   :�E1�� ¥� ": k�� � � , ������ /£ 2HA , ��/���� ��9/: = �I���� �'(����� �)*��� �����.�� ������� ,� �  �.4C 0"( �-.�: 

)20621622 (. 
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�D  $4\�� 7� ��(�(5� +�-������ )
�� = JI:�	� $Y�� 89: 2��!9� Z�F��/9� �.?�� )
��

�� +��R�� É"9��� ��!�[r1�� 6��/�9�����  ����� .%4� ��/�² 09{� W���� 2�/:�� ��.§� ¨�"(� 89:

���.1�(��. 1  

 2HY 7� ��������� ��/���� = ������� �]I ��t� Gm�� :  

 $��.� = ^���� 2�� 7� ���� = ��:����� +�:�.��� 7� �)"4 �"	� �'(����� �)*��� +�:�.��� $%&

 �?9�X �� , �/4���  = �����?A JI�	�� ���/�9� [(�(5� ;:��	�� $%&�� ��@�A�� +��� ����G� .���

 +��Q���S� ��A )���hD ��  "�'(����� �)*��� +�:�.��� �Ï $%&%90  = +�4.��� e�yD 7�

 ^���� +�������� Js�� ,ZA�� .
���" %80  u%40 " 7� W���� $/��� �.
 e�yD 7� "%50u 

%60"  e��d +�:�.��� �]I JI�	�� ^���� = �9����� }�1�� 7�%46  JI�	�� [����� [9×� ������ 7�

 2��� 7� ��9� [9×� ������ = �)"4 �"	�A , �'(����� �)*��� +�:�.��� JI�	� 2�%�� $�"( 89�


de��" %85u%51"  $4 = [9×� ������ e�yD 7���@�.�5� �!��� +������� �b9È� 7�. 2  

������ ������:e��� $@�O� hD $Y�:    
 �"� 0�"'� �E�9: B�]A 3��19�� 2���5� 89: 2��!9� +���5� W9�X = +�	(,�� �
�4 8�	�

 �(����� ����./�(�� , �?9�X 2�#� $@~ = �I��/%�(� 2���5� ��Ù� hD ./�	� $@�A� �-�d ��z


" +��� ,+�¦ , Ä�"� , ���X ... U�"  

 �	(,�� [:�	� ����./�(�� �"� �D��  ��'���� 89: )Y5� �]I W����� Q�: m4� 0�1n = .@?� .

j9-5 +-� �]�� gO� �	K�� �]I�6 D JE	�� �/�� ����G m��� C"�	(,�� �/�� ����G "  7� ����

��������� g�I5� JI� 6 �����D� �?9���� �O�#� $��/�� �	(,�� ����� �n gO� �]I 0�1n ;9'���

�>�?@A  ����: ,e�� $@�I 7��@�A �D �]I ��@� ��6  �[9� �� 2�����( k!"�� �]I 2HY 7�:   

 u  j
�I�� e��� $@�O� W�.�� 

 u  �'(����� �)*��� +�	(,/9� ��9��/��� +�(��	�� W9�X 

  

  

                                                           

1   : ����� )IG )Ç , $�9!���� +�(��	��>���S��  , �'(����� �)*��� ������� .��'�� ��/�� 2�² = �!-���� ������ �̈�K��� ��A–  �C��

 Z'	9
 = �M >�]���� 7@�– �.4C 0"( �-.�6  � �:)869(.  
2  : B�"��[9I5� �.���6  J�� ����1�� $� = .*��� ��I������ �)*��� +Ö����1416 ��(20046��������� �.����6 �A�.�� ����6 �A�	�� 9|�

��	/R��6�.I�1��6�74. 



 الھيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة                    الفصل ا�ول                     

  

 

17 

 ��� "#���� :������ �.�[�� i�[��:   
 g.��/9� e��� $@�O�����  89:� j�"  $��/��� ����� $@�I��  W�4 = ��@9�� i�1�� 3��R� ;��- 

 "����/��� �������� " j?�.�� Ú �/4�r��: " $%� j�� 89:�̈9(5�  $��& j1�.F 7: J�� �]��2�#�  ������

����/��� �������� = ��@9�� i�1�� 3��R� ;��- +�.1
 = $%/�� �]���  �)�� ������� 7/r�� �]��

 $-5�" ������� 3��R�"6  $-5� �9��F �������" $-5� �9��F 3��R�"6��@9�� i�1��."  

 j�� 89: ��"�� $"� 7� j?�.�� Ú �r���" �A�9'�� 2���� 89: �E�� ������  9�� N�� ������ �9�@��

& a.*� � +�.1?�� ��y 7/r�� �I� �����/%�(� $���@9�� i�1�� 3��R� ;��§ ���@��" 1.   

 ����/��� �������� ���- 7� $@� ��9��?��� +���@��A 09��� �� ;q �]�� e��� $@�O� W�.�� 7@� �/4

 ����/9� e��� $@�O� �G��� }� �!�� �]I 89:� 3��R� +���@� �1
 É��� +Ö��/9�"�1
 É��� "

 �E���Y� ������ 2�#� 7� $4 ZA É
����� }Æ , $��/��� = ��'*��� �E�� j�9: 09'� �� �I�2.    

 j�\A j?�.�� 7@�� ""& ��?�@A 09��� � e�yD $��� ;��§� = B�C $%/��� �	(,�� +���/%�(� �� +���-�

 ������/9� .	�5� ,�4 Z"� �]�� Zt�	�� i�1�� +�A�9'�� ;��- �� �E���	� N�� $��/��� $Q�(� �


�\����" .3   

 A ����  ��� $@�I Ä�%��� �?9���� �O�#� $��/�A ������ 3��� ��?�4 .Es� �]��� e��� $@�O� ZA i.?�

 2����]��� A �1�j  ����/9� JQ��� $��/��� , $-5� �9��F a�.1�� 7� ���: ��@�� �]��� , JE(5�

� i�1�� �G��/�� ��@9� ,
 ��(5� �]I 89:� $-5� �)�� ��/�Q�� _���� ��y �"�	��z $@�I ���� 

 7� ��@9�� 0� ��@��� e��� �E9@�I 7� >�- m��� ����/9� 2���JE(5� ×� JE(5�� ���������K�.4  

 ������ "#���� : ������ �.�[�� j�	$&:  

 W9�X = ���I ���� ������ ����S� ;�9�5���'�  89: $/�� k�d �	(,/9� ����/%�(��:  

1u ��  ���� = �-�L� �: �	(,/9� ��GH�� 2���5� )
��;(��. 

2u �	(,�� �(��( �� 8~�/�� �Æ ;(���� ���� ����Y�� $��/��� ����� ��A���. 

3u A 2���5� 3���(� J�s��� �	(,/9� ����/%�(�� +��9/��� )( ��A����� $@���;(�� . 

                                                           

1  : [/����� ���� ���: , [/�/��� ��,
 ~�� ,����S�  ��1��� ������ ,���5�  ,���G���� ���6 20096�349. 
2 : /£ 7��� 2�y .�� 8( ,�� ¥� ": Ê�9w9! ,����S�  ������ " +���.1�� C�{� $Y�"��. , �����§� ���20106�244 

3 : £  /7��  Ä����  +�: ,����S�  +�4.��� = ��9��/���,2�b"9� E
 B9�  ����- �������6��.Es��6 19936� �)5556556(  
4  : [?�� ��?*�� ": , [4G ��Ç���.P��  , = .#��� $Y�����S�  ������ ,.�� ,�����§� ���6 2002, �129 . 
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4u �	��E(H
D hD ��,� � N�� $4���� ���?�� �×� :��� = �	(,�� 89: �"�b�� 2���5� .1 

�̄/	�� 2�/:5� J�.� ��£ �)*�� ���"�:�A e��� $@�O� ��� �n 7@��" ���H1�(�� �-�� 2HY 7�

 ������" �� 2�/:5� J�� �]4� .r���"  ��'*� 2HY 7�� ������ W����/9����(�� 7: �`����" , �/4

 2�#���A w/	�hD �#�R� 2���5�A 09����� �A�9'�� �K����� gI.  

A .4]�\ � : ��	�� = jA �̄/	�� 2�/:5� J��n ��H��� ;	d:  

���� = �� ×
�

	
�
× ��� − �[	� +

���

�����
+

��������

�����
		].  

 2�/:5� J�� ;	d� ��H���A ���.r��: 

 jA �̄/	��� ���.r�� 2�/:5� [/�� ���	�� ;"( �� -�� � 2�1�� ��?9(� �/4 , ����.f ��.~ +-� ���

�/O����� , ª��O� 2�� ZA ��H: ��-� = $%/�� [E
 , ��A�%�� W������ , 2�#5� ����� ,�.�� ���� ... �]I�

��9/: j��"�D �]��� �� .  

�.Y¦ a.?�� Z�� 2�/:� J�.A w/	� k�� e��� $@�E9� ������ ���� wr�� �]@I.2  

������ "#���� :�#� ��#(����� ����� ���ZS: :  

 %& : ��	�)��� ���� �� :�#�R� $/��� +��.s� )��  89: $����� 2��� ��� $��/�A��  �]I ��(�

 �I �(��	���� 8/	� e��� .@?�� = j�9: g������ �"��'*��� �"Æ  o�� $��/��� = �"�� �]I ��� ���  

 $4������ $Y�� +���-�\ �/QH� ���.rA B�C o��� j��D �-�L� 2�F� 3>H�� $��& ��Æ 2�� �

��  ����+�1
�  7� ������ ��1����� �� i�1!�(�  ���� �� +���-��� = ����	�� $��/��� ��

9��&j )�1��.  

�(��	�� �]O �1"F�6 
z �5� �)�1�� +���/%�(�� ���  �E9��& [*"��  �,�� 2��� ��� = ��Ç��� +�)*���

 $��& ����Æ�)��  $-5�"������ +�A�9'� ��@� �� ���: [I�"  2��� ��� = +���/%�(�� �/��A

 � JQ��� $�����4 $-5� �9��F $��& ����Æ �E9��& [*"�� ��A�%�� 2�#5� = ��/%�(�� B�]"�/Q��".3  

                                                           

1  :x � ��� [¦��.Y , +�	(,�2�/:5�  , ��.IG ��� ,��/: , Å���� ��� ,�75. 
2  :����  ¨�I��� ": ,��.Q��§� �'(����� �)*��� +�	(,�� �/�� e��� 0'�/9� ��9�9n �(��� u  ������ +���.1�� �~b� �C�� >��A �Ï6 �.4]�  ��1�

 +�"9'�� 7/f ���4�� ���E~ $����  ,.Q��§� ����-6 20086 � �):245.244( . 
3  :��A��� ��/£ ��Ê6 S� ������ ���� ��1��� , i����� �	(,� ,���5�6 20086 �245 . 
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 ����< : �^������ ���� �� :�(��	�� �]I )�� hD ��  ��/%�(�� = $����� 2��� ��� � ��A�%�� +���-���

 �fb?�  ��4 >��( �5� �9��F $��& ����Æ j9��& J��  �,�� 2��� ��� 7� >�-� JQ�����  7: �Û~��

 ��@9�� 0� ,�5� �)�� $��& ����Æ  �,�� $����� 2��� ��� 7� [��"�� >�§� $��& J�� Z� =.  

	�� m�����5 �s?!�� �(� � 8�	� ������ ����S�hD  $��& ����Æ ���,�� ������� +���-��� 7� >�- $��&

 �5� �)�� ,  �E����	� ����� o�� �® ������ 89: �1!�	�� +�������� JK� a�?Ó� o�� g.���� �]I�

 �5� = �5� �9��F $��/��� ����� 89: 2��L� = �r�� [9��/��� �/��� �]I :�	�� ���: �"(���� +��


 .Y¦ ;��- 7�� �E�?94 �?���zS� � = j�� >�- 3���(�� $-5� �9��F $��/��� ����� 89: ��/�:

 ����G ;91�� �]��  �,�� $����� 2��� ��� $��&��  ����1� , o�� B�C ��
��  m: ���� j�� �rQ�
 v��I

 ������ ����S� �
� �® ������ �-�� 7: ��� �Æ 7����hD  0��	�9� �9A�1�� +���/%�(�� = ���,� j?����

 �-�L� �?�.� ���:�hD 
  �,�� $����� 2��� ��� = [Ç��� �(���� ;"	A 2���5�z ��"� ������ ����S� �

9� �9A�1�� +���/%�(��0��	�, �5� �)�� ����� 7� �̈9'�� g�r�� $��/��� 89: $�n� , ���/:�

 ����� �I��d ��@� g�( �(��	�� �]I = �.F���� �-�� ��
�D � �r�� ��@� g�( ������ Q�: �

	�� �]I ��
 .Y¦ Õ�Æ $-5� �9��F a�.1�� W���@� = _�?���� ;"	A �?���� �?{ g�( �(�

���� Q����.F� .  

 A5/ �.S��)1.1 : (�(����� �] ��	�)��� ���� ��:  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

/	����: )��J�I�.AD  ��I ,����S�  ������ ,p.��� ;�@�� ��A�.�� ��"'�� .#��� [9�9n $Y� k�L�  ,

����@(S� 2000�6225.  

مصادر تمويل 
قصيرة (مؤقتة 

 

مصادر تمويل 
طويلة  (دائمة 
 )ا�جل

 أصول متداولة مؤقتة

 أصول متداولة

 أصول متداولة دائمة

 الزمن

 القيمة
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 A5/ �.S��)1.2(  : �^������ ��#(����� ���� ��:  

  

  

         

  

  

  

  

  

  

  

 /	����: )��J�I�.AD  ��I ,����S�  ������ ,�6�.4C 0"( �-.� 6.#��� [9�9n $Y�226.  

 ����< :�������� ���� ��: 	�� �]I ;-�Æ�
 �(�z 2��� ��� 7� >�-�  �,�� $����� 2��� ��� 7� $4 �

5� �)�� $��& ����Æ j9��& J�� g�( JQ��� $����� $-" �/Q�� +�A�9'�" & J�� Z� = � [1"��� $�

 $4� JQ��� $����� 2��� ��� 7�5� $-5� �9��F ����Æ ��A�%�� 2�#.  

�D  89: �"�b�� �Q����������Y & = �5� )�� $��/��� ����� � $����� 2��� ��� 7� $4 $� >�-�  �,��

 JQ��� 2��� ��� 7� , m� g�(G ���� ��d� 89: .~�"�� )�\��� 2HY 7�\ ��/�� ���� �]I �� k�� �

 .��� N�� .F���� �� ���� �(��	�� �]I ;"	� $A�1��A� ��/%�(�� ��d� 7� ��� �® �r?��� �?9@�Aa 

���� ����D �O\5� �)�� a�.1�� JK� _�?��� ;"	A � � ,e��� .	��� +��� 7� ��� �®. 1   

  

  

  

  

  

  

  

                                                           

1  : ��A��� ��/£ ��Ê6 S� ��1��� ������ ���� , �.4C 0"( �-.� ,� �:)249 – 250. ( 

 متداولة دائمة أصول

  مصادر تمويل مؤقتة

 )قصيرة ا�جل( 

  مصادر تمويل دائمة
 متداولة أصول )قصيرة ا�جل( 

 ثابتة أصول

 استثمارات مؤقتة

 القيمة

 الزمن
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�A5/ �.S�)1.3( : ���� ���(����� �] ��������  

 

 

 

 

 

 

/	����: 

 

 
 /	����: ��I J�I�.AD )�� , ������ ����S� ,�6�.4C 0"( �-.� 6.#��� [9�9n $Y�226. 

�� ������ ���� : �������� ������� �� �!�#� ������� �a��[�� �(��* /3���  

 �'(����� �)*��� +�	(,�� �E9�n N�� ��`�b(S� ���@�� 7� J�.��A�D ��  +�	(,�� �]I ��$r�  

 �Û"�� 89: ���� ����× B�C� $��/��� $@�� �IG��` }Æ �"�.�2���5�  �×�� �#�R�[(�(5� 

k�d ����/%�(�� ����.1�  �./�	� �-�� = ���� ��@�hD  W9�X2�@~�  $��/���.  

 i.'��( k!"�� �]I 2HY 7��hD JI� ����A e��� $@�O� +���@� ������ W9�X� Js�� 89: g.

9��/������������ �	(,/9� ��.  

 "#�������: ����5 �(����� /3����4��:  

� ��������� �	(,�� 3�� Z:��$��/��� 7�$��/���6 ��1 Q��
 �
� j�9: ;�b�� ab �	(,�� 89: �����

 ���: ��A�� ��@� N�� ,�� 2��� $#� hD �
�fD1 ab.  

 ��� �"	���A �̄A�� ��G�� �	(,�� 89: ;�b� � j��
 B9�/�� $��/�9� , k��  �̄A�5� ��G�� ���Y �O vb�

��  >�.~ ���:D5� Z@���� 7� JE( ,�� 3��� ������ $��/��� ����� e���� $@��� .Es�� >��"� +�	(,

 e��� �E9@�I6�[9��/��� �Eq�� $�@��� �.  

  

  

  

  مصادر تمويل مؤقتة
 )ا'جلقصيرة (

  مصادر تمويل دائمة
 )ا'جلطويلة  (

 الزمن

 متداولة دائمة  أصول

 )ثابتة أصول

 )اصول متداولة 

  مصادرتمويل دائمة
 )قصيرة ا�جل(

 القيمة
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 A5/ �.S��)1.4( :  �� �!��� i��& �b����� �(����� /3���  

 

/	����:[/����� ���� ���:,�~.R� ;(�4 Z(��,������ ����S� +��(�(�: h�5� ��"'��6 ��/:6�)	�� ���2007�6139.  

%&  : �4�� ����5 �(����� /3���:  

  D +�	(,�� Js�� ���nh ��  2���5� 89: 2��L� ��*A $-5� )�� $��/�/�� ��GH�� � m45� >�§� $�  

������� �O�#� 7�6  ��	�� G��K�� � ��5 $-5� �)�� ��@�� ,S� = $%/�� [E
 ���K��� ��/�Q          

S��=.��� ��/�Q. 

1 -  Q/�B��� G���R%�:  

&- k��[��: ��S� $%/ +���"�� = ���K��� ��/�Q��  7@� N�� �Q�r"����  ��� +Ö���� �E�9: $�n

 �-�L�hD  �1� �E�/�� �
� , �"��� ��@� ��/�Q�� �]I�� +�Ü� É��� �Q�r"9��  W����� ��A�%�� 2�#5�

 e��� �Q�"�� �4.� $%� ������� $������ 7� �: 89: j!�� , 89:� [�9	�� j���X 7� P9���� = j�"���

��/�Q�� w�� J�� �� �"���� �:�"�� ��9	�� ���"F $%� �	
����� ���K��� ���� 7: �y���� $������ 7� �:    

 )"4 ;9'A ��/�� �9( =�� � ���:����K��� ���L� ;	�� i�	�� = �	
���� ����. 1  

-������ i�[���� :���� 3��� 7: ���":\-�� >�.�A �� +���EK��� 7� �I)�� ����� ���� 7� �?9���� ��

��� 7� ��-���S�\7���A }.Y� �.  � �Æ�� 
 JQ��� ./�	� ���K��� ������z $��/��� 7� _���� �]I �

K9�� 3���(�� �Q�~\  }.Y� ����� 7� $��& 89: 2��L� ��'�	� � ��5 �)*��� +�4.��� ���: j�

                                                           

1  :w��?�� /£. p.*�� )�A ��/£ , ����� +�	(,� � $��& , �.I�1�� , �!��� ��A.��� �4.���20116�176. 
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3���(�A +�4.��� 3��� �:�  ������ 7��� 7Q�� ¨�	!4 �I.��
� = $Y� j�
 ���K��� ��/�Q��

Z���� = =�fS� $��/��� ��1�:   

 u$������� ��/�Q�� ��.~ >�1A �� ����b�� 7� �4.���  ?:�f �CD  ��A�� }.Y5�.  

 u�CD }.Y5� $������� +��b��� JK� >�1A �� ��/�Q�� �.~ ��G ��A��.1                        

¨ u&��.N �Q/�B��� G���R%:�t ���K��� ��/�Q�� w�� ZA�9(� v��I : ���§� ¨�	L� ,1��� i����.   

1u  Q/�B�� 1� ��� : = �1���� 3:� �F�	"��A ��/�� j��4 ���K��� ��/�Q�� 2�@~� $E(� 7� �I

 j!�Æ �#�R� +�>�.-S�CD  $�/��� }� ���§� ¨�	L� .
�� 7� 4\��� �A ��/�Q�� w�� J�� � j��4

�Ç� ��- ����� �>HÆ ��/��� �	��� 89: j���� i�	�� =.2  

2u  d]	�� M�/& : _���� �]I ;9'���� ��� ����` ���� �����A �b��� 3�1�E �/�� ��	A 3��1��A �E�
 

 �£ Å���� = �Q�"9� ����� ,�Q�"9� ����� �: �b��� 7� ����K��� ������ .
���6  �Et���g�b:  7� [Ç.��

 �� �b��� .Y\� ���� = ������� B9� +�"�D $E	� �® �Q�"9� j�����Æ �b��� ;��-D��j:��  7:

��	��6  �A �Q�"�� 3��� 0�.F 7: ����K��� ������ 2��� 7@� �/4s)*9� �I)E6  �Q�"9� B�]4 7@���� 

 $�x� �E/�� 89:v��"�� g.F 7� ����L� �E�/��.  

2 -  Q/�B��� G���R%� �(�H�:  [9� �� �Et� 7� ����� ��A ���K��� ��/�Q�� ��/��:  

1– �]�����  :Az>��%�( 
 ����� $4��� 7� Ä��� N�� �	(,��z �� [Q�19� $@�A J�� ���K��� ��/�Q�� �

 +�f��?� ;9'���� j�9: 2��!9� �#�Y +�"��.�6 D� � N�� �)*��� �	(,�� = ����� ������ �]I �

 $��/�9� }.Y5� ������ 7� 2���5� 89: 2��L� �: ����� +��£ j-���.  

2–  ������:  ��,� �K�����A B�C ��
 �	(,�� +���"� ����G ���� =hD  �9	�� 7� ����b�� ����G

+��R��6 .�5�  ��,� �]��hD D B�C 7� É@���� [Q�19� $@�A ;	�@�� ���K��� ��/�Q�� �A�K�(

 a�?Ó� ���� = cxL+���"�� JK.3  

3u  3��
�� �#5& �[�	9: �D �� ��.~Q�/��  [I 3�: $@�A ���K���� N�� ��.��� B9� 7� �	A

 �E"9'���� ���n N�� }.Y5� ����hD  �Ï��� +�E§� �� a��?���6� N�� ���� a.?��  89: ����#

�E��.� 7� !�
 �	(,��. 4  

                                                           

1  : ��L� i��F6  $��/��� Ý��"�6 h�5� ��"'��6  >�?��� ��� , ��/:,2010 ,�32.  
2  $��4 ���2¦ ~ ;�"6  = ��1�����S� �.#���� ������ ,��� ��� .	� ,���5�,20076�222. 
3  : [/����� ���� ���: ,(�4 Z(��;  �~.R� ,+��(�(�   =����S�  ������ ,�.4C 0"( �-.��6147. 
4  :��L� i��F6 $��/��� Ý��"�6 �.4C 0"( �-.�6�37. 
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 ����< :�]����� G���R%�:   

 W���@��� $��& a.*A v��"�� 7� ������ �E�9: $�n N�� $-5� �)�� a�.1�� =.��� ��/�Q��A �1�

 $�n ���: ���: 0!�	� N��� i����� +�"9'��� ����Þ� ��K���� ��������� +���"� Q��: 89: ����

Q�� �A ����%�� �"�.�� = ��/�Q�� 7� _���� �]I Ø\�� ���K��� ���K��� ��/�6 �-�� k�� 7� B�C�

D���� ��/�:\ ��/4 j�9: ��$-5� )�� $��/�96  j�\A =.��� ��/�Q�� ��/���� ��/�Q�� 7� �?9@� $�

= ���K��� $��/�� ��� m��� �/4 �1��� J�R� 7� ���?�(�� = �\���� �E�
 $�?� N�� +��L� 

+Ö��/9� �/Q��� 2�#5�  g�r� $-5� �9��F ����� 7� 2�#5� B9� $��& = +�A��# Ä��� N��hD 

 B�C� ���K��� ��/�Q�� 7� ���.� .%4� j�CD � ��1� ���# = Ø\� j�6�:�rA ���# = É���  )�� j�� $�

j�5 B�C }.Y� ����� = j�� ���.� JK� )*� �� ��Q�19� m��� � ������.1  

1 -�� G���R%� F���&�]���  : a�.1�� _���� JI� 7�[I v��"�� �E!�& N��: 

&-\G��l? ���.��� ��f �]����� G���R :4 Z�� ��/rA 2�?@� )� =.��� ��/�Q�� m���z �C ��/�Q

��1� ���( �E�: �11!��� �̄A�5�� ��/�Q�� �]I ;-�Æ ��b��� +���-��� �� Õ�Æ 6����C j?�#�� 

 �� 2HY j�Q�
� ��/�Q�� �	�� ��
�4� ��( 7� $�.  

1 -  G��l? ���.��� �]����� G���R%�: B�"�� j�1� �]�� ��/rA 2�?@�� =.��� ��/�Q�� m���

 �.�A�� j�9: 2��L� $"� ����� ���/f j�� ��?�	�� �	(,�� 31�6  2�?@� =.�� ��/�Q� hD J	1���

�:�r"��4 Z�� ��-�� ��/rA 2�?@� =.�� ��/�Q�� .Y� P�~ ��/rA.  

������ "#���� :�(�_ m���� �(����� /3��� �4�� ��#X�	��:  

�D  ����.r�� ������ P��{� $-5� �9��F g�I� �f� 89: W���� �EF��� ��./�(�� �	(,�� >�1A

 ������ 0�.F 7: ������ +�-������ ��'*� ���!�(� �: $-5� �9��F $��& ����� .
�� 7� A� �E1�1!��

��9Y���6  JI� 7� ������� JE(5� m���������� �]I.  

%& :A[��� (3�)��� : ���": _���� �]I 7: �̄A�5� 89: 2��L� �E"���� 01x ������ ��@9� = ���

 �	� �A��+������ 7�.Y�� ��`  x �/4 ��r� j� 0�+�:�/�-  � ����/��� ���/§� ������6  $4�

���� ���# $%� JE(.  

 �1
 ������ �t�	�� +�4.~ JE(5� 7� _���� �]I ���6 É?� JE( $@� ��@��+�"-����� i�1L�      

JE(5� m���� ����/�� [	�Q.�� ���� ��� �É�(\��� �9�.� = �#�Y ������ �t�	�� +�4.~ $�6 CD  3�1�

                                                           

1  :�Ê����A 6 & ���������� +Ö���� $�,3�9��� ���6 .Q��§�6 20086�38. 
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����\�A � )�* j/�	1�� �̈9'�� 2��� ��� JK�hD  JE(5�A �9�.�� �]I = �:�"�� JE(5� 7� �:

 ������*�) 1
� ������� JE(5� �/��� ������� ��������� ������ g�.s�.1   

g.�� �/4" ���  .̄'� ���� ��Ç� �/�� +�C �1��� H�¨���4  �9A�� )�� 2����� 89: ��9A�� �O� 3����

�Q�K�9�  �]I �/�� �n k�� 7� >��( ��A�� �̄A�� ��G��A 3��9� �� �£ Å���� = �
�� 0!�	� ��

�̄A�5� �� �E��1!�(� +�b
".2   

1u  �(3�)�� A[��� A�5 F���& : +�4.��� É�(\� �: ���: JE(5� ����� 3�: ¨���4� ��#D .

 �K9� � 7@��hD  jA ;��@�� �O�Ç�� ������ }.Y� $��.� = ������� JE(5� ��#D6 ��@� �� ���:�

���� �9�.�6 ��@� ��"(�×� Z���1��� g�.:5� ��"� �K���� 	9� J�� �: ����[I� ����� JE:  

�  u   ����%� ���
��:  �E������� �4.��� É�(\� 1: = �E�9: ������ �/�1�� B9� ��Ç�� �/�1��A �1�

��9Y��� �E�/s���6  i�	�� = JE	�� >�.~ �: j	?� JE	�� ��#D �1��� 89: ���: �/�1�� �]I .Es��

 e�����  JE	�� ��@9� +�"�D ���E~ ��#D �: , � Z���1�� ��A �n��Ä�  �/�19�����Ç  JE	9�   

��5 7�./%�	�� .s� �E-� 7� �������� �/�� �O É�� �  �r{������ �����( +���.1�.3  

 ̈ u   �(��]	�� ���
��&  ���������:�4.�9� ��"(�×� +HK	�� �E	@�� N�� �/�1�� B9� [I6  $%&�

�:G�� )� �̄A�5�� +�F������� jA JI�	�� 2��� ��� _�/² , 89: Zt�	�� i�1� �/	1A �M�	� J���

 ����� JE(5� �:6/�� JI�	�� j�� �� �/�� É@��� � $��+���/%�( [9� �/4 ;	n� �	(,�� : 

 JE	9� ��b
�� �/�1��= ��@9�� i�1� /    ����� JE(5� �:  

   &  :
������	+���-���	�/��

	�����	JE(��	�:		
                                                                                        

 JE	9� ��Ç�� �/�1��A �E����1� �: e��� �4.�� ����� .~,� �A�%Æ �/�1�� m����  .  

� u  ��5� �� ���
�� : i�	�� �I�x;9'��� a.��� }�� 0�.F 7:6 �/�1�� �]I ��/���  ��.1�(�� 3�A

}.Y5 �b
 7� ��.1�(�� 3�A J	��� [����� $������ 2HY �"91�� [E
.   

�u �(������ ���
��:�	(,�� ��?�� ���� = �E�9: 2��L� JI�	�� ����� N�� JE	�� �/�� [I�  �A

 i�1� ��(Ê��/�� JE(5�� +��	�� �9��5� ��C i�1L� ¨�!#� $4� �G ���.  

 à–  	R�)�� " b A[ �� ���5 :j�G��� $A�1� �E�
� ����(� 89: ./%�	�� ��@� N�� �/�1�� [I                                                                                       

                                                           

1  :Ê� É��� ¨�I��� ": , $��/�������D�  ������ +�	(,�� , ��"'��6h�5���� ���6 6���5�20076�82. 
2  : $��4 ���2¦  ;�"~6  Ý��"��S����  ������6�.4C 0"( �-.�6�102. 
3  : [/����� ���� ���:6 (�4 Z(�� ; �~.R� ,+��(�(�  =����S�  ������6  �.4C 0"( �-.��6 163. 
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 �9'�� �]�� Q���� j�'�� �]�� JE	9�j��D j����� ��/%�(� $A�1�.1  

1u1u  �(3�)�� A[��� �#�b M�
b: �9Ê j�9: $�x �� i�?� i�1d ������� JE(5� �9Ê ��/��

 [I� 7�.Y�� Z�Q���� +��	��: 

 u /L 0x9 �
�fS�A ������� JE(5� �hD �̄A�5� = �4�����6  ������6  N�� +�:�/�-�� = �4������

 ����/��� ���/§� �I]��� N�� �?9���� +���.1�� = )�\���� �4.��� �E��D �:���  �-�� /���� ����S� É9²

 � +�(��	�� = JI�	�� )�\���JE(5� �: 89: �C�?�� +���.1 � N����� +�# JE( $@� �E@9.  

 u �:G��� �̄A�5� = 0L� :  �̄A�5� ��G�� ��@�� �:G��� �̄A�5� 7� j��� 89: 2��L� JI�	� $@� 0x

 ������� JE(5� �9/LA G��/�� �9/L �E��G�� �� }.Y5� +���������.  

 u  �A 7@�� �	(,�� ��?�� �: JE��1� 89: JE(5� �9Ê $�x�� �x$  �9Ê� Z�Q��� �
�4 

��� JE��1� 89: �G��/�� JE(5�. 

 u  ��"�.� �]�� .�	��A e��� i�	�� = �	(,�� JE(� >�.~� ��A JE(5� �9/L 0xj�
,  ����5� B�]4�

�	(,�� �I��� N�� ��§� JE(5� >�.�A.2 

1u2u �(3�)�� A[��� 1��9 �(�H�:  

          A5/ �	B��)1.4( :�(3�)�� A[��� 1��9 �(�H�  

�(�H���  1��)��  

1u ���9� )� ������  G����A�� ��1��� +� 

2u  �E9��L G�q �D b(��� �I�� �E��A 

3u  ��,� 2��� ��� ����GhD ��?{  �"	�

 ��f�b
�� ���'9� ����G e����A� �������

H"1�	�.  

1u  ;"	A 7�./%�	�� 7� �̈9'�� Q���� _�?���

��?�.� �?9@� +�C .F����. 

2u  � �� �4.��� ['*� �.
  �� ;"	A �"�.r�� =

 W���@��� 7� m��� � +���G����)+�
�.��� (

 ��� hD �
�fDJ�{ [Q�E��� wA.�� =�# 7�  

/	����:  6��/:6i����� ��� 6h�5� ��"'�� 6����	�� �:��# = ��/%�(��� $��/��� +��(�(� 6�)/L� ��"§� ": ���: 0
��2009� 652. 

����<: �n������ A[��� : ��A� +��	�� +�?# ��A $/n ����� ���� 7: ���": �I G��/�� JE	��

 ������� JE(5� +�?#6+��	�� +�?# j"�� N�� �G��/�� JE(5� +�?# 7/
.  

 - ��	: �� ����� �[?�S��� ������:  

                                                           

1  : 0�?~ /£ , ;��F Z	�6 ��R� _�'1�� = ������ ����S� +��(�(� ,$"1�	�� ���6 ��/:61979 � �:)1666168(.  

Poscal barnito . ceorges gregio. Finance :  manuel et application .dunid . paris2007.page 339 : 2  
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� JE	9� �:G��� �̄A�5� +�"�6  2�� ��(� 89: ;	n [E
D[Ç  = �A�.r� G��/�� JE	�� j9/x

S� �/�1�� j� ��Ç 

� ��?���� �: � �̄A�5� ��G�� �: ������ JE	�� 89: �����5� 0� G��/�� JE	9�. 

� ����/��� �Û�O� =  ������ = 0L� j� É��6  �������S� = 0L� j� É�� j�. 

 - ��� ������A[��� ����� �[?�S �(3�)�� : 

�  Å���� j� É�� 

� �H
Þ�� �G��/�� JE(5� _���� ��"� Q���� �
� $�-\� 7@�. 

�  ��?���� �: j�9: �����5� 0� +��	9�.1 

1 - �n������ A[��� h(�_ g9 �(����� 1��9  �(�H� : 

� �E�9: $�!�� N�� ������ 7� G��/��  JE(ä� �I��#zA �	(,��:  

 u ����S� É9² =  ������ = 0L� JE	�� $��L É��6 ����S� )�	��� = v�b~�� 0� j��6  = �D

JE(5� �]I ��#D 1: = �E�9: ����� +��L�. 

 u � É��9��#S� 1: = B�C 89: P� �CD �D �	� Å���� G��/�� JE	6  ���� �	(,/9� w�� �� �]I

D +��	A �O�"�(D������ i�	�� = �Q�?�� +���  r?Ó� �C. 

 u �D  �	(,/9� �/Q��� 2���5� 7/f JE(5� JK� ����G�2���5� �"	� �? �fb1��  2���5� hD

�#�R�6 a�b��� 89: ���� = �	(,�� �4.� J:� �®. 

 u �G��/�� JE(5� G��& 7: e��� .	��� +��� = a�.1��� +��	��6  �
A ���9�  	�� �	(,�� CD

wA.�� 7� ��×� ;	���6 �D� �H
S� hD �M ��,� � �
�� 7: �E?���. 

g� �� o�B#�� g9 �B:* ���� p� �e�c �n������ A[��� /�	Iq? �(�����:   

 u � �G��/�� JE(5� �?9@� ������ = ��@��?9@� 7� 89�  k�� a�b�����  P��5� 7� .̄'� � �̄A�

 a�.1�� Q��
 É@: 89: ��.r�� >�:���. 

 u 9/L 0x� ^ N�� +���	�� �̄A�� 7� J��1!�	� 89: 2��L� = JE1d å�?���� �G��/�� JE(5�  .q

 89: ������� JE(5� �9Ê 2��� $"� B�C� �E��G���¦ +���G��.2  

  

 

                                                           

1  : [/����� ���� ���:��.Y¦� 6 ����S�  0�"'���� ��.s��� ������6  ��/:6  �)	�� ���62011 6 �217.  
2  : ��9	� v��"�6 e��� )�	���6 �����§� +�:�"'�� �����6 .Q��§�620046� � :) 1856184 (. 
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2u  �n������ A[��� F���& : �Et� �G��/�� JE(5� 7� �?9�X _���� v��I:  

& -  >�:�(H� �9A�1�� �G��/�� JE(5�: �� �� �	(,�� �b�� �G��/�� JE(5�  7�� �E�@��� 7� i�	�� =

 �EQ�*�zA 3�1� æ�� �¦  ���� 7� �E��@��� �G��/�� JE(5� �/�� �
���� JO���� hD �-�d �� ^. 

 ̈ u   �	(,�� ����� �I�x ��.�A ����: JE(� hD $��!�9� �9A�1�� JE(5� 

�  u  ���:Þ� �9A�1�� �G��/�� JE(5�: �� �>��A� �G��/�� JE(5� �9/L 0x j��  JE(5� ���:D JE"9F 89:

�1� �E�ç �"�� �	(,/9� �G��/��.1   

����< : �HB����� r�?/��: 5� $%& $��/�� ���I ��9Y�� ���� ��K�×� �̄A�D �#�Y �	(,�� +�-����

$-5� �9��F +�-������6 � J�� N�� �̄A�5� 7� >�- $%&�SM å�?�� �/4 �I��/%�(� ���:D a.*� �

����� $4��� 7� Ä��� N�� �	(,�� ���� = ��K�×� �̄A�5� 3��	�6   ����� ��?{ = ;�.� N�� B9�4

�� �"91�� �������� �
�.� j-��� N�� B9�6 �4������  ������ i�1� ����G ;�K�� �E�9: ��/�:�� J�� �/4

 �.'�	�� ="�� JE(� ��#D ���� =�%�� >�":5� ;�K���A ������ i���5� ��A 89: ;�b� N��"26 .�,� �/4

|� 7� ���� 89: ���
� �)"4 �)�\� �̄A�5� ��G�� ��.���.#���� +�/s���A ������ +�6 0
� .�,� k��

�/s�/9� e��� $@�O� 89: �E����(� 2���5�6  �
�fS�AhD �� 89: )�\�D+�I�`  �Ï H"1�	� 7�./%�	��

� +��9/:S�?9���� ��/%�(.3  

 ��K�×� �̄A�5� = ������� ��,��hD  .�5� �E/E(5 ������� �/�1�� �ç 7�� �	(,/9� ����Ç�.�� �/�1�� ����G

 ��?{ hD ��,� �]��5� �̄A����	(,/9� ����Ç�.  �K�×� �̄A�5� �r{��  �:G��� �̄A�5� $%� �E9%�

�A +�	(,�� $Y� 89: �"�.r9� ��  89: �"�.r9� �r{ � �E�: �y���� ����Ç�.�� �̄A�5��� }��	

�����[ 3��	� �/��� �D.  ��.r�� 3������ $�-\� 89: $/�� [E
 B�]� ��"�������[  01!�� V�

���A�� �EQ��� 7�. 

1u   � �!��� �^� �[4 g� �HB����� r�?/�� �(�H�: 

 u  �I)� �� ����1��A �9�9� $��/�9� ��/4 ��K�×� �̄A�5� �?94 

 u  �����-�� 7I� hD ���n � 

 u  $@�A É@��� �� �����-�� $��& = �E����(� ��G .%4� ��K�×� �̄A�5�  /4�.� �/94D 89: p�q

JE	9� ��b
�� �/�1��� [��	�� .�	��. 

                                                           

1 :��": [9:6 ������ ����S�6 h�5� ��"'��6>�.�D ���6 ��/:620086 �280 . 
2 :L� Ì�# /£ ����6��.Y¦� +��(�(�  Ý��"������S� ������6 .��6k�L� [���§� ;�@��6 20076 �256. 
3:J��� /£ Ê� ,����S�  ������" .1?�� 7� 2�!��� $Y�hD >�.%��"6 ��.���� �"�@��6.��6 20086 � �): 208.207.( 
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 u ��� �^� �[4 g� �HB����� r�?/�� 1��9� �!: 

 u  7	!�	� �D �.@�� $@�A $��/�9� ��/4 ��K�×� �̄A�5� 3���(. 

+�	(,�� 89: �]��� �  ��Q"�� �t�	������� �]I 7� ���?�(�6  ��#D �	(,�� 7� ������ ;9'��

�JE(  $A�1� ����²D?94 7� ��� �® Zt�	�� �̄A�� G�K��� ���� �]I 3���(�.1 

 ������ "#���� : �#(�_ ������ �(����� /3������4 ��4/�=��: 

%& :��	: ��: � $��F 1: �I �	��5 $-" $-5� �9��F 7�� ����" ab1�� j�HY 7� E���        

" °���	9� �" ����� �/�� +�C ��Ç�� �/�1�� hD �
�fS�A ��A�� Q��
 �
� 89: a.1��.  [I�� ��:�� �

��/%�(��6  79�� ���� ���: �	�����  7Q�� �	�� B���hD �	9� ����� �E§�6  ���@� >��(��  �4.~

�� �� _�.�� �̈9'� Î9"� $��!�� 2��� i�( = ��"9� +��	�� �]I .̄'� ���:� _�.��.2   

�	�� g.°�� �/4" $��F 1: $%& [I� 2����� ��9A�1A ��/���  A�� $Y� +�C ����� i���� ��\A$-5� 

2���5� 3���(� �?9@� $%& N��� Q��?�� 7� ����� +��
� �	�A �	(,�� j"-�Æ 3��9� " $#� hD �
�fD

�	�� $/x 7� Î9"��.3  

1 -  ��	: #� �� �R��� WR��=��: 

��A . J� 7���  �4b�� PQ��Y �O +��	���D ��� �������� ��.��� É?� 7/r�� �. �D �� gH�Y

 �]I =+��	�� �]I ���(� 89: É@��� ��.���6 ������� Q��?��� .F���� �-��6  ��A [9� �/�
�

�: �E����(� J�� N�� +�!9'���  +��	�� 7: c!���:  

& -   ����%� ���
��"par value  ": �D  �	�� ���E~ 89: ������� �/�1�� [I �	9� ��Ç�� �/�1��

 �/�1A ���5� = +��	9� ��Ç�� �/�1�� ��� ���:�"100�����"  ���?:�r�� . Î��"�� �/�� $%& [I�

i�1!�(�� Å���� = �	�� $��L �I�	� ;-����� �fb1��. 

1 -  	: �� �	R�]:coupon interest rate :  �?94 �Q�?�� �]I $%&� �Q�?A +��	�� ���

�$��/��� 89: 2��L6��	�� = Z�.� �Q�?�� �]I �
� J�� ���:�6  ��A�� �Q�?�� �]I ��@� �"fixed 

rate " j�/�� �( H%� ��Ç�� "100�����"  �Q�?�������A�@��  �	�� �]I 89:%10 �]I Õ�/
 ����( �D 

 Î9"� �
A E��� �4.���10  �]I i�1!�(� Å���� V� 3�: $4 ���� = �	�� �]I $��L ����( �����

 �Q�?�� ��@� �� �	���� �� �)*��D ����	�� �Q�?�� ���(� )*� �� )*��.  

                                                           

1  :��": [9:6������ ����S�6 �.4C 0"( �-.� �6�): 2816282.( 
2  : �)"��� W�#�� ���
 ,;��'�� ^�( ��	� ,������ Ý��"� ,��/: ,$Q�� ���620126 �213. 
3  : [/����� ���� ���: ,(�4 Z(��;  �~.R� ,+��(�(�  =����S�  ������ , �.4C 0"( �-.��6172. 
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2  -   M�
���%� t(/�*maturity :  Å������� �	�� ��#D $%� 2�5� Å������ Z���� +��	�� $/n

 $��L ��Ç�� �/�1�� �	�A �4.��� j�
 3�1�( �]�� Å������ $%� �]��� i�1!�(�� Å���� 8/	� Ä�%��

�	�� �]I.1 

3 - /�	I\� ��S� :�D  >�:�(� ��.���#D  ;q �- ��#zA j9��& ���:D� +��(�D  89: ]���

 � 6��9/��� �]I 7� ��d.�� $�9n >�f�]I �§��� 7@ ��.1�� �6 ����Ç�� ��G��� ��.� j�\4� +���?�D v��E


 �-��R� ��1��� +���?�S� $��� 6�9Y��� ��1��� +�1
��� 7� �	9( �E�"�� ���"�� = �-��Y ��1�

ê1�� ��#S� >�:�(� ��H:6 6��§� +��	�� ��#D +�1?����¦  �9Y��� ��1��� +�1
��� , [E


���@� = +�.
��� 7: ���":+��	9� �§�� ê1�� 7���#S� ZA ����	�� �Q�?�� W.2  

uu ��	: �� 	(	 * M	:I  sinking fund:  �
� �E�� i.F ��A 7���  +��( �	� J��

 i�1!�(�� Å���� �: �	9� ��Ç�� �/�1����  6+��	�� >�:�(��CD   B�]A w/	� ��#S� 1: ��4�� 

 ��#S� �/�� 7� >��-5 ����� �	��� 2HY 7� , ����� �	��� J�����#Þ�  i��# >���zA

 +��	�� �	����  6j�9	9	� +��( ��#zA�CD   j��
 �	� i��# ��-� 89: P�A ��#D 1: ��4

 �	9� ����� �4.��� 89: ;-����D ���� �]I ¨�	L ����	�� ����� +��
� $/�A 3�1� �: i�

 Z�&,�trustee . ��q�� +��	�� ��#D �/�� �	�� i����� �]I 2���� Z�&,�� $/��	����  �:

 6i�1!�(���D  j�5 +��	�� [9��� �!9�� 7� �I +��	�� ��#D �/�� �	�� i��# ��-�

 i�1!�(�� �: ��#S� �/�� �	�� ��
�4 ����( ��-�A ���/f�� Æ6 ������A = �	�� .�( G��� �

i�	�� .  

/-  Q/�B�� 	R�)�� :�	�� ��#D �.��A ��£ ��@�� ��£ �b
 $4 �
� [Ç� Q�: �	9� ��@�.  �]I

 Ä�A�@�� Q���� 8/	� Q����coupon rate6 k�� 7@�� �	9� ��Ç�� �/�1�� ;	� �
� �I��D 

 ���	1� �	�� �]I 7� 01!�� �]�� Q���� ��
 �	9� ��Ç�� �/�1�� 7: W9�{  +��	9� ����	�� �/�1��

 ���§� Q����A 8/	� �	�� �]O ����	�� �/�1�� 89:. [Ç�� Q���� ���	� ���§� Q���� ��@��CD  ��4 

 �	�� [��	����#S� .�( ���	� .9:� �	9� ���§� Q���� ��@�� [Ç�� Q���� 7� 8�CD  �?Ó�

 ���§� Q���� �?���� �	9� [��	�� .�	���CD �	9� ����	�� �/�1��  �?���.3    

                                                           

1  : �����Y J(�� /£ ,+��(�(� ����S�  ������ , ��"'��6h�5�.@?�� ���6��/:620116 �141. 
2  :�����A ì6 & ���������� +Ö���� $�,�.4C 0"( �-.�6 �59. 
3  : �����Y J(�� /£ ,+��(�(� ����S�  ������ ,�.4C 0"( �-.�6  �142. 
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2 - ��	: �� F���& :+Ö��� 7@�  2�/:5��D  89: 2��!9� +���\4 +��	�� 7� _���� �: ���

/�� 2���5� � _���5� �]I 7�� �����/%�(� $� : 

�-  �# # ���� ��	: �� :��� +��	�� 7� _���� �]I ;(��� +��	�� ��G�� = ;�.� N�� +�4. N��

 +��	�� 7� _���� �]I PQ��Y 7�� ������� +���( = 0!�	� +���#S� 7� �9	9( 7/f �I���

 ����@�D��  �E��1!�(� Å���� $"� +��	�� �]I >�:�(� ��9A��. 

1 - ����l��� ��	: �� : ��/rA �I��� N�� �4.��� 3�1� ��A +��	�� �]I G��&��  +���-�� 7I�

 +���1: 7: ���": 31�� 7I.�� ��@� �� 7�./%�	/9� ���/!4 B�C� �I��#D $A�1� �4.��� }� ��A��

 �4.��� �E@9&��  7Q�@� 7I���  +�¦��  ���: +��	�� 7� _���� �]I 89: �Q�?�� .�( ��@�� 6+���

� $� k�� +��	�� 7� }.Y5� _���5� 89: �Q�?�� .�( 7��D  +��	�� 7� _���� �]I = .F����

 ��@�� 7@�� 6$��D  �9/L w/	� ����?� ���� +�C ���/r�� +��	�� ��@���#S�  7� ��
� ��#zA

 89: 2��L� �'�.~ 7@�� +��	�� 7� 0A�	�� ��#Þ� ��1�� +���/r�� É?� ��(� 89: +��	��

 ��#S� �9/L w/	� N��� �19*� ���� +�C +��	�� 7� 0A�	�� ��#S� �9Ê 7� �1"	�� �1
����

 �1A�( +���#D ¨�	� 89: +���I� ê1� $A�1� ���/r� +��( ��#zA.1 

2 - �4�� �#(�_ ��	: �� : ��� N�� +��	�� [I�� 7: �E9-7  $-5� �9��F $��& ���� m���� 3��:�

 2��� ��� i�( = 2���� �]� . $-5� �)�� +��	�� 89: N�� B9� 7� 89:� �Q�
 +��Æ ����

�� ����1��� +��	�� �E�9: �9%�5� 7�� $-5� �'(���.2  

3 - �4�� ������ ��	: �� : ��� N�� +��	�� [I��G��K�� �� 3�: 89: �E9-" 5u7"  m���� 3��:�

 $-5� �)�� +��	�� 89: B9� 7� 89:� �E�9: �Q�?�� +��� ��@�� $-5� �'(��� $��& ����.  

 -  �3�9v� �#?�
�� ��	: ��:  +��	�� �]I ���:zA �E9��L w/	� N�� +��	�� [IDh  ����� �E§�

 6�£ .�	A��D  ����� �4.��� Ì��� ��@� �� ���: >�:�(H� �9A�1�� +��	����D  +��	�� ��.~

 �	�� $��� Ì��� ��@� [E
 ���:Þ� �9A�1�� . �D ���:S� 0� �(��® ���  89: /��� >�:�(�� 0�

���(� �	�� 89: �Q�?�� .�( �� �Q�?�� �]I ����1�� ����	�� �Q�?��.  

u- �X	�� ��	:�  �4.��� 3�1���  +��	�� �]I 89: �Q�?�� �
A +��	9� ����� �E§��CD   11�

 Q��?�� �]I �
� ��
�4 ���A�� �4.��� �]I .
 e����A�z +��	�� 7� _���� �]I �9/L Q��
 �
� 3: �

                                                           

1  : �����Y J(�� /£ ,+��(�(� ����S�  ������ ,�.4C 0"( �-.�6 �.�: )144.143(. 
2 : �)"��� W�#�� ���
 , ;��'�� ^�( ��	� , ������ Ý��"� , �.4C 0"( �-.�6 �219 . 
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�"��'�  k�� J�G�d N�� +��	�� 89: Q��?�� �
A �4.����D  89: �4.��� ��1A ��I.� Q��?�� �
�

+��	�� �]I Q��
 ��'*�� =�@�� $Y�� ����.  

/-  �w(3��� ��	: �� : +��	�� �]I G��&��\A  �� Q����� ����:  ���� É?� =� .F���� ����: +��(

 2��� ��� $��/�� +��	�� �]I 3��	�� 7�.���� �.1�� 7� +�����/%�� = +��	�� 7� _���� �]I .����

������ +��9/: $��& =� .��*��.1  

3u ��	: �� 1��9 �(�H�  : 

& -   �(�H���	: �� �#�b �^� �[4 g�:  

 u ���'Y ��/%�(�� _���� $�� �	�� m��� ���/:. 

 u $���  A��� 4,�� ��/r� $Y� 89: �	�� $�x. 

 �I +��	�� ��A = ��/%�(�� �̈�: 7���D  J�r��� $����A .�\�� �E9��� j�9: $�x �]�� $Y��

 =�  �� 7� �E94Ö� = ;"	��� i�	��.Y.2  

1  -   ��	: �� �/	I& ���� � �!��� �^� �[4 g� �(�H�:  

 +�1?� �I��"�:�A ���@!9� �E�
� N�� ;Q�.r�� 7� J�{ +��	�� [9/L �E�
� N�� Q��?��  �E9/!��

�	(,��. 

 u ���F ��.d g.���� ��'�	��� ���,~ = $Y��� JO 0x � +��	�� �9Ê. 

 u �	�� �?94 ��@� �� �"����  7� $�}.Y5� 7��� +���� 7� �)� �?94.3 

2 - �[4 g� ��	: �� 1��9 � �!��� �^� :  

 u ® +��	�� 89: Q��?4 �E�
� �)"4 Î��"� ����( �	(,�� P�{"
 �E����( 89: .�,� ��� [E
 e��

�E�9: �Û": $@��.  

 u  7@� N�� Î��"�� ��/@� ���@L� ��1� ;"	A +��	�� 7� ���?�(�� 7� ������1�� +���.���� n

D �1�.'�� �]M �Ef�b�.  

 u  �Æ��  +��	������ 
�.� �	(,�� j-��� 1
 $-5� �9��F 7���  >�
��� 89: ����� )� �E�
 ��@� �Û�(

 7��� ��	A��  ��?����� �H
S� .'R �Ef.�� �® �E�9: Q��
 �
�.  

 ����< : �4�� �#(�_ �������� x�
��  : 
                                                           

1  : �����Y J(�� /£ , ������ ����S� +��(�(� ,�.4C 0"( �-.��6 �.�: )145.144(. 
2  : [!�
J�I�.AD  /£Ê5� , $��/��� Ý��"� = +�.4]�����S�� ������ , ����í .	��� ���6.�� 6���(�2007 6�.�: )299 .300( 
3  :��": [9:6  ������ ����S�6 �.4C 0"( �-.�6�275. 
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 °���a.1�� g." j�\A D 89: 2��� 7� �*9"� 7Q��� ;-�Æ 31�� 7���� 7Q��� ZA i�?���  7��� 3�1�

 J�� ��£ +���� = �Q��
 �� j���:zA��E�9: i�?��".  

1u  x��5\� y�N: E�9: i�?��� J�� ��.~ �: v��I� 7���� 7Q��� ZA6  ����?�� �]�?�� B�C�

 �E�� a.1��: 

 u  ���/���� �Q�?�� .�(. 

 u  ��.E~ [I $I ��	�� �1�.Fî�3  ����(î��  = 0!�	� ���� ��
���]@I� î Z�� $-. 

 u  ab1�� $"� 7� �E�1� ;-���� +���/r��. 

 u ��.~ }.Y� a�.� 89: 2��L� � e�Ç�.�� ��/%�(��� �̄A�5� ��G�� = ab1�� ��.� 7� n. 

2u �� �(�_ x���5%� ��/��� �4 : 

 u  ������� JE(5�A $��/��� ����@�D 3:��  ��K�×� �̄A�5�. 

 u $��/��� �]I )
�� �:.(  �#�Y�CD  	A ��/�� �4.���  ��4/ ��- ��. 

 u ��D x JE(5�A $��/��� ���hD )"4  ��. 

 u  e����A� e��� i�	�� W�fD JE(5�A $��/��� 89: �4.��� ��� 3: 2�/�� 

 u  �4.��� = Zt�	�� ��"@� [	
����� �4.�� 89: a�b���A $��/��� )�\� 3: 

 u  7@�D ��A�%�� 2�#5� $��/�� ���� �]I 3���( 

 u �)�� a�b��� ���.� �	(,/9� .
�  $-5� 

 u  �$-5� �)�� a�.1��A >�
�9� ���� $@��. 

 u  JE	9� �- Q�: 89: �s
�×�"EPS"6 ������ = JE(5� �: +�"%� B�C�. 

 u JE(5� �� ����1��A �?9@�� $�9�. 

 u ��"�.r�� ����� 2���5 a�b���.1 

����<:/�Bw��%�:  

 .���� ]�� 2��� Js�� = ��KÛ�(��$Q���  ./�(�� +����	��D�I�����  �"	�  *9A k��  ���� B�C ]��

2�#5� �.-\�	��  3�:1999 �̈�1� �� %30.  

1u /�Bw��%� '(�)*  : +�	(,�� B9& ��9/��� ������ = �II��� N�� +��L� Js�� =�O�#�  ��A�%��

������ 7/f �I.Es�����6 JE�� 7� 7@����~S�  ��IhD �D D 2�/��(+�����   ���� �I �E��@9� É���

                                                           

1 : p.*�� )�A ��/£ w��?�� /£ ,$��& ����� +�	(,��6 �.4C 0"( �-.�6 � �: )203.202(. 
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 �	(,��,�CD�   �I >�.��� ��4}�D  �O�/��(� 7� �	(,�� 7@& N�� $Q�(���5�O�#  ��A�%�� , ��


��qS�  �9�(� �I}.Y�  ���*�� �]I 0�1!��. 

 3�: $"�1950  2�/��(�� �(�� ��KÛ�(�� ��4 = +���1��� +��²,��D ��� e�L� �.1�� 7� Ä�%�� W�

E~ 1
 ��(��  =D 2�/��( ��qS� W9�X �G��L_���� 2�#5�  ��A�%�� , 2����� �]I 2�#5� 2�& N��

 = �9�(��� �]M�@�.��  �]I3��5�  e���%30  7�e�yD 5�2�# ��b���. 

 j"-�Æ 3��9� 1: �I ��KÛ�(���.-\�	�� "Lessee" ��£ Î��"� �
A Æ � �E@��� �E�9: 0?�� �:�

"lessor" $#�  7�5�2�#  _�?��� >�1�2�5�  �E�1� N�� +��R�A$#5�  7@�� ����� �b?� .-\�	��

�� �
��� 89: 2��L� 7� +�	(,�� ��KÛ�($#�  7�2�#5�  ���D j4H�� , 7� ��KÛ�(�� W����

 �9��F $��/��� ����� 7� ���4 09'��� �]I$-5� .  

jA����� /��� � k�� 7� a�b���A $��/���� ��KÛ�(��A $��D  +������� 7: ���": [I ��KÛ�(�� +��
�

 ��9/��� ������� 7� ��KÛ�(�� ��,� �]� ��A�� ������hD D ������ _�?��.-\�	�� �� ����G�.F�� ������.1  

2 - F���&  /�Bw��%�: 

�  u  �#��S��� /�Bw��%�  : )-\��� 7� _���� �]I 89: 09'������� )-\� +��R� j�5  �	(,/9� .
��

 �������� $��/��� N�Y��  �ID +��Y  ��KÛ�($#5�  �����  ��1: �� ��@�� j@9/�A B�C [E���

 )-\����/Q��   0� 7� $A.-\�	��  >��D 1:��qS� j�� >�E��� $"�.2 

�� ���:� ��@�  ����qS�  �������� ./��� 7� $�� ��$#ä�  = ���.� .-\�	�� w�� �]I�2H�D 

2�#� � = ��'�� ���1� c�j��/:�  7�� ��9"1�	���9%�5�  7� _���� �]I 89:)-\���6 +���  +�����

 ,	� .-,�� ��@�� �:����� +���� .���"/@��� +����	��� �9�1%�� � 89: Z����� 7: �$#5�  �
��

j����#� �1!�	�� ;Q�.r��.3  

1 -��%�w/�B ������  :)-\���  B�C �I e���)-\���  j"-�Æ J�� �]��>�?FD   �/�� $��4$#5�  .-,��

1��� �b
 2HY. �]I 8/	�� e�Ç�.�� )-\���A )-\��� ��e�yD  +��
� ��qS� �E�9: 0?����['* 

 �?9@� $��4$#5�  89: ;(��� Q�: ����� ./%�	�� 2���.4 

2 - /�Bw��%� �N����� : 3�1� k��.-\�	��  7� _�?����A$#� j@9� �  

                                                           

1:w9?� $1: /ñ£6  = ��1�����S�  e��� $�9!���� ������, ��"'��6h�5�7����-� ���6  �����	��620066�128. 
2 :~ 2¦ $��4 ���" ;�6 = ��1�����S� �.#���� ������6�.4C 0"( �-.�6�412. 
3 :��.Y¦� [/����� ����  ���:����S�6 ��1��� ������6"( �-.��.4C 06�360. 
4:~ 2¦ $��4 ���" ;�6�.#���� ������ ������ = ��1�6�.4C 0"( �-.�6�411. 
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3 -  d�����3�9c /�Bw��%� : ��"� k��}�D  +�4.���$#5�  3�1�����:zA ��I� B���� 7� ��KÛ�(�  

 �/�1A �?���$#5� �  ���� É?� =�s �]O ����	� $$#5�.  

 - �<O��� /�Bw��%� : a.1�� � .-\�	��� .-,�� �t ��9/��� = g�.F� cH� -�� ��I�.  

u-  d�����3�9c /�Bw��%�  : ��"A B���� 3�1� k��$#� hD .Y¦ P�~  æ 7�����:D  ��KÛ�(�

 É?�5�#$ �- 7�.1  

/- ��	=�� /�Bw��� :[9�*���� ��KÛ�(��A 8/	��:  o����D  �	(,��.-\�	�  k�� �E����# +��Y

 ������� W���@� g�r�hD ��	�� ��qS�  �E�
A �	(,�� 3�1��hD  .-,�� g.'�� .�D  �]I)Y5� 

x� 1: 7: $�?�� i�?��A �	(,�� 7� �E9��qS�  �	(,/9� 0L� ê1� ������@�zA 1��� Å	
.  

3 -  x�5 �����? �(����� �(�H�/�B(\� : 

 u  a.� 31���qS�  �/�1� H��4 H��&$#5�  �"	�A +����� +��� 7�%100 � �� �]I�  = .
���

;���(� /��� � $�}.Y5� . 

 u  ;9'�� � $��/��� a.1A��qS�  �/`��� ��� 2���+��/��(� ��GH�� ����	�� .
�� �]M� $�� }.Y� 

 �"� ����� �]I $��� �Q�
 +�C.%4� ��t� . 

 u $/��	�  $��.�� 2HYh�5�  ��@� ���: B�C� �	(,�� ���� 7� +����@�D£ ������ �	(,�� � ��

 j�-���hD 2���5� ��"	� �)"@��. 

 u  3:.�\� 	(,��+�  �K9� N��hD A $��/���1 a.��qS�  �)�� J�r��� $����A$-5�  J�� k��

 �9��F ��� ��A�� ��£ ��.�A i�?���. 

 u Z	n  7� �-.��	�� ��9�9!��� ;	��� Z	n �]4� �	(,�� ������� ���#�E�����  .Es� � k��

 ;��- = �.-,�� +����2�#5�  ;��- = �E�/�1� $A�1�� .Es� �/��A $�*���� ���� = �I��-� J��

 3��R�"+��������" .Es� �/4�	��� ��qS�  B9� 89: .-,/9� �:�
��2�#5�  ¨�	� =�̄A�5� 

!�� �� $A�1� >�":\4 .Q�	R��1 7� 0��-���D  B9��2�#5� . 

 u  ���.�� 7� �� 0�1n.-\�	/9� CD  �?9@� $/n B�C j��q$#5�  �E�
 ���x � +�b
 2HYj��D  .

a.1
 ��qS�  )�� ��@� �$-5� ��9�?�� +�-������ ['*� �Æ . ���� +�-������ �]I >�E���A�

$#5� hD  .-,��7��  7@����:D �)-\�  �-�L� ���� =j��D H"1�	�.2  

                                                           

1: p.*�� )�"�� ��/£ w��?�� /£ ,& ������� +�	(,�� $�6�.4C 0"( �-.� 6� �:)206. 207(. 
2 : wA�� Ä�Y, ���� Ä�	� , ����i�
�� �)-\��� $��/��� �'(����� �)*��� +�	(,�� _�'1� $�"4 j��t��6  ��81�9  +�"9'�� e���$�I\� 

��A.��� 2��� = �'(����� �)*��� +�	(,��6 �.@	A ����-6 [���18.176 $�.
�2006 . 
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����� �IOX:  
 �/4 �]@I������  1
 !"#� � 2HY 7� ��������� ������� = )"4 ��� �'(����� �)*��� +�	(,/9

	?� a.
E $�/�4 �D �Û�A ���s�� $Y�� 2��
 ������2�/:5� ���� 7� �E��E?� j?��@� �� J�.��A� 6 �.#

 3: �K��� a�/���qD  ^ N�� ������� 2��� V�� 7�.@?��� >�mR� }� ���: ��"� 819� 0��� W�.��

7� ���  �E?�.��� +���×� ��A ��-�.  

 W9��Æ +Ö���� �]I 8�	�+���5�  2��!9�: 892���5� �� �� $@�O� _�f�� ��� 2��� ��� e�

 �® �A� +�	(,/9�����Y�� 60"(  $@�I��� gE� 2���  )"4 $@�AhD ��.%�� J�s��.  
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����� ��	
�: 

��  ���� �	
������  ��������� ������� ��
� �
��� ��  ���� !"#� $%& '
()*+,  -./� �0�1#�
( �$2��� 3%�4#� 5�$#� 6 �$78 � �+�9 �:;$���< =>?�#� @�A;B��# �
#��� �C�
�� �
��, -$

 @�A;B�� D"� E��$��#� F$�A#� 4AG� @��4�H��I�<  < J<4��� �7K��L M#� ����� ��$��#� �*;�N�O 
P
#�	�#� D"% 4�.1�< �.� �	# �G�	� �.Q M#� �
��$��#� @���41#�&  ���� �	
�� .�.2�# 3	#<���� 

F�R% �R��S T*�4 $% � �7R< ���� �	
�� .�.Q ��4� ��  4UB� M#� ��$�#� 3 .�.�#�V $% � �7R< =
 �A;B�� W�:H X��9. 

 W4:�#� ��G#� �"% 6 -<�2R; �"#<Z�  < ���� �	
�� ���� P
#�	�, �%@��.[�  -\9 3 �
A
04#�
 �
#��#� ]\�#� '(�*��: 

 ���������:  �G�	�-�$�� ���� �	
��S �7��\ < .  

������ ����� : �:;$���< =>?�#� @�A;B��# �
#��� ��	
7�# =4AG�� @��4�R#�. 

������ �����  :��.[�@ �:;$���< =>?�#� @�A;B��# ���� �	
7�# �
A
04#�.  
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 ���������: ����������� ������ ������� ���� !�:   

'2*�� �"% 6 _C4R; >�1#� ��$��#� ���� 3 J$H �C �G�	� �� &  ��$ <̀ T;$��K��  
�S
� T
:a�#�S b$1� � @�A;B�� c���� �7�	& �d�<  ef�RS �$	��  �
#��� @���41#� �� M#�  4�.�� �%"a��

g*A T
:O �<� ����&  !�B� �h�Z >�1#� i.�� 6 �C���� c�S&  @�A;B�� ��A� j#"#Z� 
�� b�.a�;����  ���$�. 

 "�#�������  :�$����� %&��� �����:  

'�(  : )*��� �$����� %&��� ������+��:  

1l ,%�-��� .���/'� �����  : J$R#� �"% �G�	�# �*AR#�S�mno  3���$�� p<4q ��  .���� ,EGo 
s� t��� !.1R#� ��u� v�
w x�y� ��$��#� �	( 6 !��z�#� ����0 , >w, {�1R� .� |HZ� 

 ���?�# P�	 ��$}N�� �R�� 3AQ ~V =�|�.a�; �R�� b�
� b.�oV@�12�A ��.AS =  3���$��
 |
�  {��� .� {;�R�� 5�$#� 6=f�;s� Z�   -$��� |� {��� �	�S W$A#� 6 �7��� ��

� �#$1� p<4�S �7K�
�(�, �N�   �70\��# ��.1H ���9 �$.1� �<��$�� ��C ,on �G�	� �
s� � ��  P�$�� �$; !��z�#� ����0�N�  �R�� 5H�CV ��u� �"% 3 .
G�A� =, b� . 

        ������0/ ,%�-��� .��� =!.1R#� ��u� -.� × ���

	فترة	ا'ئتمان�	فترة	الخصم
.1 

2l ����� �0/.��� �3*����  : |G�4�� 3	�|HVS �R�� �7�o.� M#� =.0�G#� 3  =��* V =Z�  �4���
 64��� �41#� �G�	�  P�$��< �41#� ��
� 3 ��$� �
*AH =�$+ 6 �$	� � =��  M#�<  ��

v$�;,  �41#� v$A� ��  .0�$G#� {AQ �% =.0�G�# �4��� v�A(<,  ��A� � �$K$S
�$��� .
+4#�S ��1�� ��� �� &  <��  s� 3 �4?#�0�41#� {�` .R  ���� ,��  �4?#�

 E1
1�� =.0�G#� -.� �o4� |R<,  ���� 3 =���a�� �0�.*#� �S �H��1�� 3	� �( E��G#�
 ��$��#�i49��   E�� ��C E��G#� =.0�G#� -.� v�A( 3	� ��  =. �1C: 

  ��4��� )	/���� �	4�  =  =.0�G#� ��* ÷�41�# E��G#� ��*�� b.a�A��2  
s ���1�4` .K$�< �� =.0�G#� -.� v�A�( : 

(5�#�6��� )	/����  :-.� �, .� �1�4:#� D"� �1o<  =.0�G#� -.� !<�A� |
�  �$�R�� =.0�G#�

  ���A( 3	�< E��G#���C�: ��4��� )	/���� �	4� = 7��� )	/���� ÷9	:�6��� ;*
�� 

                                                           
1 : >R�
%�4S�  !.R% ,=���s�  4+�� �
�Q �9. �
#��� , D4CN g*; �K4 ,�529. 
2 : �;��H ��$�  g�� ,=����  g
*:�#�< ��4�R#� �S �����;�� , �
H��#� ��*:#� ,��� � �o�1�# ,&����� 2012&�306. 
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< 5 =�:�� �
$*>"��@*��� )	/����": % b.a�A�D" =��  �1�4:#�  �4��� �:;�$S ,.�*o  �
�$�
 ��  ��1���so �41#� ��  -$�2�# W�G�n 6 ].L � �	  ��  �.1 .0�$G#� ��L �4��� �

( !<�A� � E��G#� =.0�G#� -.� �$	� j#"S< �:
A*#� =.0�G#� �#�=.0�G#� -.� �s E�<, �s W�G�
|
�  �$�R��.1  

 |
� < : ��4��� )	/���� �	4�= )	/���� 7��� ÷;*
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¢4o ]\U ��  ��4�R#� D"% b$1� '
( �
;�;,  E%<:                                                                   

 l  ���A�� �*� 3 v$�:�� .0��#� -.�< 5S�U �1*� �$�.#� �� < @�.RA#� ��  .0��#� -.�. 
 l  ���A�� �*� 3 v$�:�� .0��#� -.�, �<41#� �� < @�.RA#� ��  .0��#� -.� 3 tC . 
  l s� �z( 5S�U @������;>?�� �<  . 
  ��<��  ��$��#� �G�	� ��� !"#�< ���A�� �4` 3 v$�:�� .0��#� -.��7;��S  -.� 3 tC,

o �<41#� �G�	� ��� !"#�< �$�.#�< @�.RA#� ��  .0��#�n Vz�� �A;B�� �Z�  �<41#�S ��$��#�tCVS  
   

o |R< & -��� °,4# �G�	� ��, �7�S�1� M#�< �R	h ��
�n ��4�H {A( �A;B��# ����� �
#��� ��	
�� �
 E% )S4#� 6�+� <�A� �$�.#�S ��$��#� �*AH �$	� �! 100 %. 3  
�	�#� )¢$�< ���#� s� i$�A �S ��\�#�-��� °,� �G�	�< �H�.�;& s� i$�A �S �"C< ��
1#�< �H�.�;

)S4#� 6�+ ��4�H {A( �A;B��# �
�$A#�.   

 =�% ��X��)1.6 :(�A;B��# �
�$A#� ��
1#�< -��� °,� �G�	� )S4#� 6�+ ��4�H {A( 

                                                           
1 :  �;�� .���9��<�& � & D4CN g*; �K4 & �
#��� =���s� @�
;�;,  �:)200 .201(. 
2 :  �9. & =_� È4w & .�� W�4SZ�  &'�.�� E��/� {�	�� & 40�_/� & �A;B��# �
#��� �;�
A#�2014  � &149. 
3  :D4CN g*; �K4 & �.1��� �
#��� =���s� & !.
S_#� �$�� =_�& �761.  
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%	���� : &=_� È4w&W�4S .�� �9.Z� &�A;B��# �
#��� �;�
A#�D4CN g*; �K4&  �150. 

 ��b:    kd5  0� ��������	�C  

 5 ke�� ���������  

 l d/v 0� ��6����	�C 

2 5 O����4�� _�% �3�E �$*\�:  

�
¢4o ��  ��4�R#� D"% <.�B .R�A� �,  !, ���� �	
�� �G
#$�S 4UV�� � �A;B�� ��
���m,  ���1�A
 < ��7��S 3 S����# �
#��#� @�
¢4G#� ��  ��4�R#� D"% b$1�< -��� °,� �G�	� 3  : 

 l #� �
�	#� �G�	�-�$É#  �A;B�� 6 �
H$�.�� �*AH 5H�C ��7 ��S�U �$	�. 
 l s� �G�	� >?� � >?�� � ��S�U ����s� �*AH����& ��R
S  =���� �C � �G��; �+�u� -�$�� �G�	�

s� �*AH 6 ����. 
 l s� =���� 3  �©�R#� ���_��s� ��  ���� �H�.�;& q\���  �z
�H� ���A�� 3 v$�:�� .0��#� J�G��

�
#��� 4`�a�� =���� {*AS. 
 l  s� �z
�H ��Ê �A;B�� ��
� �.2��-\?�;  �G�	� !<�A� -.��°,� -���.  
 l   ��  �*�4¢ �$K< b. ��S���. 
S<#�o ���n��4�R#� D"% {A(< |H& s� 3  �±�R#� -�$�� �G�	� 6 =���_#� �+�u� -�$�� �G�	� 6 J�G��

s� �*AH =���_# �z
�H�7¢$�
; �H�.�; �s� �G�	� 6 ��
1#� �GRS ��GÆs� =���� 3 ¯��H ������  ��
 ��$��� 3�o �"�< & �
*AH ��GaR�� �G�	�#� <N �.��� �� �, �
�	#� -�$�� �G�	� ��� ��S�U  � �"%< &

s �H�$1� ��*� ,��, �� �	
% .K$� � |H1. 

                                                           

1  : & @�C4�#� ��$} �	
% 6 '�.�� 4	G#� & !.R% �
%�4S� >R#��R & �
H��#� ��*:V & 4� & ������ =2005� &100  

100% 

KO 

50% 
D 

 

Kd 

K 

K 

D 

 100% 

القيمة 
 المنشاة

50% 

V قيمة المنشأة 
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 �	�#� )¢$� '
( =�%)07(:s� @��$�A< -��� °,� �S ��\�#� )S� 6�+ ��4�H {A( �H�.�;
@�
���#� . 

 =�% ��X��)1.7 (:@�
���#� )S� 6�+ ��4�H {A( -��� °,� �G�	�.  

  
%	����:W�4S .��.È4w  �9.& =_��Z D4CN g*; �K4& �A;B��# �
#��� �;�
A#�&  �154.  

3l �$	��
��� �$*\P��  :  ��� �
#� ��	
% �$K< ��.
�1�#� ��4�R#� v�2+, .CB�R 3 �� i$�A .
& �$�.#�   <�s� �G�	� 3 �� , �+�u� -�$�� �G�	� � ����N� �,  ��"#� ��$��#� 3 �
�V��� =4`�a��

s� 3  �©�R#� =4`�a�� 3 �� ,s� �G�	� i49, �7K 3< & �H�.�; P������ 3�¢ X�.R� M#�< ����
s� �
+�9 �� �
#��� �*�4�#� 6 �����&f� $#� c
GO 6 j#N �t�<  ��  �*�4�#� v�A� ³�4�#���S���  

 3  �©�R#� -��� °,� .0�$  ��R
S#��� $  �z
�R#� v�A( .�S �V� �m$	# �
+�u� j��S _
��� � ��"#� ��
o ���#�S<n-��� °,� �G�	� c
GO ��  ���� �$�.#� �.1 

 l5
RS  �7�, @�
¢4G#� 3 � $�¸ °�;, ��  ��.
�1�#� ��4�R#�: 
 lH �.2�� 6 ��4�R#� D"% {A( ����� �$�.#� �*A ]\U E%< �(�4: 

  ��b*���N����  : 6 ����� �:
AS @�>?� �$7�S< �$�.#� �G�	� @�*�S _
��� M#�<� 6 P
G` J�G��
�
��"#� -�$�� �G�	�  & �$�.#� 6 =���� ��� �, s���GÆ s� 3 tC, �$	� �$�.#� �G�	� 6J�G��  6

� -��� °,� �G�	� |R< & �
��"#� -�$�� �G�	�RcGa. 

 l ������� ��b*���  : �
��"#� -�$�� �G�	� ���_� & �A;B��# �
#��� ��	
�� 6 �$�.#� �*AH 6 =���� �C �
Z� �, ��s� �*AH E%< �$�.#� 3 �R
� �*AH .R  ��H�.�;   �G�	� �$	� �R%< & �$�.#� �G�	� � �����

                                                           

 1 :  6 -��� °,� �G�	� ��$R�S ��9�. & �<49¦< x�?#� .*  �����#�< �:;$���< =>?�#� @� <4��� ��$} ��4� N�Oo4 $�R�# �
z
���;� ���� �
& E�9�.#� s� 6 �%4�$:�< �:;$���< =>?�#� @� <4��� ��$} -$( �
#<.#� �
*��.�#� =�<.#� & 40�_/� �
S4?�� @�������2003  � &04 

D 

  

�+�u� -�$�� �G�	� 

75% 

-��� °,� �G�	� 

�$�.#� �G�	� 

-��� °,� �G�	� 

25% 40% 60% 
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�� �%.( .R  -��� °,�«�  . 

������� ��b*���  : 6 |
�  {��� � �"%< & �
#���� �*AR#� �$�.#� �*AH W$G� ��(4�� D"%� 6 >*C J�G��
�� {*AS �
��"#� -�$�� �G�	�� ��C & �$�.#� 3 �
#��#� {AR#� 3  �©�R#� 4`�a�� =� �G�	� �G�4�

� � {A( �<41#�|¢�G  !�B� � �"%< & ��4�R#� D"%Z� �-��� °,� �G�	� J�G��.  
�A;B�� 6 ����� �$�.#� �*AH �.Q |R<. °,� �G�	� � �$�.#� �G�	� i<�A�� �� ��.
�1�#� ��4�R#� {A(

-���.1 

(5 O��j*���  : ��G� ��4�R#� D"%�, ��� ��$��#� �G�	�j��  $;�   � ���_� �C �o4#� �*AH 6 =����
K�� =���� {*AS j#N< & ����@� �A;B�� 6 F\�� �� �4��� M#� 4:u�&  �
�Q 3�¢ �$¢�G� �%<

 ��4�R#� D"%�, �� ��$��#� �G�	� ��� F\�� �*� 3 v$�:�� .0��#� -.����s�S ,.*� j ��2�#� "R J�G��
Z<�� s� �7
o ,.*� M#���  �4��� M#� 4`�a�� {AS & ���� �	
�� ��
	�� 6 ��G�� ��$��#� ��  ��

F\�� .0�  ��.2 
 ��4�R#� D"% !.�B ��G� ��C�,  & ���� �o4#� 3 �
#�  @��$�A� ��S�U ��� ��1�� ��$��#� �G�	��� 

�, s�S ,.*� �$; �G�	�#� D"% EI�.�#� J�G���N�  ���� �o4#� 3 �#$*1�� �<.�� �A;B�� @�<�± �
7
�  ��������.3 

   �4�H<s �G��J �
� c��R� � j����� ��$��#� �G�	�� �<41#� ��.1 .��_�< & ���� �	
�� |�
	�� 6 |
 {*AS�o |�G�	� ��GÆn�2K4�� -�$�� �G�	� �"wacc"  ,.*� �$;s�S�GÆ�  ��2�#� "RZ<�� 

 �o4#� >?� �7
o ��� M#��#	�
��  ��� �( ��1�� ��$��#� Ä��# ��$��#�Z�  i$�A .R  �� .( «�,
���� �o4#� 3 ��& �"%< s� �:1RS ��A� �( .R  �A;B��# �
�$A#� ��
1#� �$	�# ����� ����. �%

�� ��.  

 0� �#
� &	� k�@ G*#$ ,l�� ��̂ 6���;�*��  �E�� ���� N�����N�F  ������ �����������m 

�� �S�Ks� R E��1� -�BA#� �"% �� �  )
¢$��, ���� �	
�� 6 ��1�� ��$��#�  �H��1 ��GaR t���
���� �	
�� 6 ��1�� ��$��#� �*AH =���� �no j#"#& j����� ��$��#�S  -�$�� �G�	� c
GO 6 �7A�

 �2K4��"wacc" >w &�,  !�B� �h �¢�1�� -�$�� �*AH =���� � �G�4� j����� ��$��#� �G�	�Z� 
�s� 3	# & �©�R#� �2K4�� -�$�� �G�	� J�G���G�	�#� 6 ��GÆ  W$G� �<41#� =���� 3  �©�R#� �2K4��

                                                           

1  : & !.
S_#� �$�� =_�=���s� D4CN g*; �K4 & �.1��� �
#���& � �):781 . 782.( 
2  : & !.
S_#� �$�� =_�=���s� D4CN g*; �K4 & �.1��� �
#���& � 778.  
3  : & Ë���4� EC� �
�� &EGR( ��G?#� .* @�
;�;, ��$��#� < =���s�  &���.R	;s� #�& &�
��/� ��.2004 & �195. 
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s��K�R#� �2K4�� -�$�� �G�	� 6 J�G��  3 ���� -�$�� �G�	� J�G����	 &� �:1H g12�� �"	%<
s� M#� ����� ������±  �%.( 6 �2K4�� -�$�� �G�	� 3«���  4��A� �.R  @�>?� ��Q Ì &

s� =���� 6 �A;B��S �	
�� 6 |�*AH =���� 3 �w4#� ���o & ��1�� ��$��#� �.� ��  ���� n D��*� 
 Ë
9� �.� �G�	�#��� �, �� ��$��#� �G�	��� j�"9V� s�SJ�G��.1   
 �4  3	�<�%,  ���#� �	�#� 6 @�>?�#� :  

��X�� : =�%)1.8( :j����� ��$��#� �G�C< ���� �o4#� �*AH �S ��\�#�  �G�C<-�$�� �2K4��  

  
����%	: &Ë���4� EC� �
��&EGR( ��G?#� .* @�
;�;,  ��$��#�=���s�<  &D4CN g*; �K4 &�
#��� �402.  

 go< ���� �o4#� >?� {*AS �
�$A#� ��
1#� 6 @�>?�#� ��� ���#� �	�#�<���.
�1�#� ��4�R#� �$�.  

 =�% ��X��)1.9(:  �G�	�°,�  ��.
�1�#� ��4�R#� {A( �A;B��# �
�$A#� ��
1#�< -���.  

 
 %	����: W�4S .��& =_� È4w&  �9.Z� �A;B��# �
#��� �;�
A#�& D4CN g*; �K4 � &152.  

                                                           
1  : & !.
S_#� =_� .��=���s� D4CN g*; �K4 & �.1��� �
#���&  �780.  

منحنى القيمة 
 

 نسبة الرافعة المالية 

 نسبة ا�قتراض 

القيمة 
 

 �G�C-�$�� 

x��#� i$�A�� 
 i$�A��'#��#� 

-<�� i$�A��  Å2R. ��$��#� �G�Cj����� 

O �2K4�� -�$�� �G�C Å2R 

O 

 �G�C Å2R������ 

O 

 �
#��� ��o�4#� �*AH )�
H$�.��( ����� ����s� �:1H 
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 ��	�#� -\9 3 )���� �G�	� D�±°,�  $Í -���s� ��	
�� 6 �$�.#� �*AH 6 =���� �C � ��GÆ
 �
#���&  ��� �(Z� ,x� ���GÆ  �7�S�1� !"#�< ��,E�  � �A;B��# �
�$A#� ��
1#� 6 J�G�� , Ì,.*� 
 �G�	�°,� s� 6 -���s� 6 � 4̀G�� =���_#� � J�G�� ���#�S< �H�.�;� �A;B��# �
�$A#� ��
1#� ��GÆ.  

  ������ "�#���: �$*\�F ������ ������ 9�	4������ "Miller et modigliani.": 

 ��4�H t���< x�
�w�$
��  |# =4AG�� �
#��� @��4�R#� �%, 3 �A;B��# ����� �
#��� ��	
�� .�.Q -$( 4
 v�
w �8 6 ��º4�H �4�S j#N<{0�4�#� 1958 . ��  {0�4�#� �$K< �8 6<��S�, C4�#�@� 1963 

'�( : )*\�)MM:( modigliani et Miller: 
 �
�2�#� �"% .R�A�Z� #� 3 � $�¸¢4G �7R @�
 : 

  l s� 3�4���A��# 3	� �A;B�� �� ��1� M#� p<4�#� �GRS ����. 
 l @�A;B�� P
R�� 3	�Z� b�A�,  '
( & =4`�®�,   �K�� �GR# �4��� � $�y� �9�� �A;B �C

  =4`�a��  

  l s� ��4�H ��  _	�4� �
;�;�� =4	G#�@������; !, �, s� D"% ��
��;�@����  .0��#� ��  P�$��
 =4`�a�� �� < & �70��< 3 |
�  -$��� ��$���M#�  5H�C ��7 i49, =��*�S< & .0��#� �"% �� �4��� .�

-��� °,� �	
� ��	��� �*
C�#�& on E?*R� � �A;B��# �
�$A#� ��
1#� ��,   ��
1#� D"% 3  .�_� <, �1�
 f�$;�} 6 �+�u� -�$�� ��  @.��  $ ��� <, �º������;�s� ��  @.��  ��o j#"# �z
�H< ����

s� @���4� ��  P�$�� �A;B�� ��
���$��#� @���4� ��  �
# < �����;.1  
 �$K< � |H� i4�<� '
( & ��, �� �	
�,  �7�	
% 3  ����1�A �A;B�� ��
�< -��� °,� �G�	�

����,  v�
w< & BGC �
#� W$; .K�$� �8 EGo 5R
S .�< & ��$��#� p�d, P��® �S Bo�	� .K$� ���*/�
 ��A� � ��  ��º4�H "	2�#�S
�".2 

% 6 _
d<"�$K< �#�( ��#�( �S ��4�R#� D  '
( �%�$K< b.  �#�(< {0�4�#��,  t��� =>9�� D"%
 �
�<. 

 ����B :����`&�� �$*\�� �����"/�*Q�� &�+� 9	! ���b �3 *:  

�� ��4�R# !4�R#� �$���� x�
�w�$ <
� �w�
+ �V�S 4������ �	
�  gG�� �*�4�#� �$K< b.  �8 6
 E�
?��#� )S4#� 6�+ ��4�H< .�N� .C, " MM"أo �*�4�#� v�
w �8 6< |Hn �A;B��# �
�$A#� ��
1#� �

                                                           
1 :  >R�
%�4S� & !.R��  � & D4CN g*; �K4 & @�C4�#� ��$} �	
% 6 '�.�� 4	G#�634 . 
2 : ��$R�S ��9�. & �<49¦< x�?#� .*  ���� �<� #�< �:;$���< =>?�#� @� <4��� ��$} ��4� N�O� 6 -��� °,� �G�	�o.  ���� �C $�R�# �
z
���;n

E�9�.#�& D4CN g*; �K4& �05 . 
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� �w�
�S 4UV�� � �*AH @�>?�S !, ���� �	
�o�4#��% j#"#< �
#��� ��  �� �	
% �$K< b.  ��  �<.C,
��,.1  .K$� ��4�R#� D"% {A(<� �� ��(���: 

1l0����� G�*�� : x�
�w�$ >��  6 4��
<��7(���� ��  -<�� �,  �
�$A#� ��
1#����   f�$; �A;B
 <, �¢41 5H�C1�¢�  < & �
#��� �7��	
% 3  ��} ��1�A� ��9 -\9 3 �.2�� ��
1#� D"% �

s� ��  v$�:�� .0��#� -.�� ����� ��9 -.�� �A;B�� |U.Q !"#� @�
���#� )S� 6�+ �����;
 4:u� Ë0��9 {;�R�# E��R� M#� �L4���7
#� �A;B��. 2 

s� .CB� ��C ��  -<�� �����,  E% � �A;B��# �
�$A#� ��
1#��� �s� @���41# °�	�H;  �7
o �����
s� �º$�< @���41#� j�� �
� �GS<s� �S �7���$� �
� �GS !, ����4�s�< ��S��#� @������; �#<�.��� @������;

} �
G
	S �
#< $ j�� ���s !, & @������;�, ��
1#� ���� �	
�� �w�
+ 3  ��1�A �A;B��# �
�$A#�3  

  �A;B !� �
�$A#� ��
1#� �w�
+ 3	�<   :  VL=vu =	
����

����
=
����

��
 

 ��b    :VL :�º�
��  ��$��# �$�.#� b.a�A� M#� �C4�#� ��
�. 

            Vu   :��# �$�.#� b.a�A� � M#� �C4�#� ��
� $�º�
��  �� 

            EBit    :& �*�4�#�< .0�$G#� �*� .0�$�#�)@�
���#� )S� 6�+( 
          WACC   : 4�� ��$#�S -��� °,� �G�	�# ): ks   :s� ��  v$�:�� .0��#������;4  
 ��C.C, MM ��  |R< & �
#��� ��	
�� 3  -��� °,� �G�	� �
#\1�;� �#����� �S��C 3	�                
 �
#��#�   : 5Vu=VL 

��b  :VL :�¢�1 �A;B�  �
�$A#� ��
1#�. 
Vu           ��
1#��¢�1 >w �A;B� �
�$A#�. 

 ´�� �"%�,  �G�	� !<�A� �¢�1 �A;B� �*AR#�S -��� °,� �G�	�-�$��  �¢�1 >w �A;B� �
��"#�. 
"% �2+ 4��
< x�
�w�$ 5*�� 3	#< � >�� !"#�< �������Z , |H�N�   _
��� @�A;B =.  F�R% 5H�C

�< �G��® �
��$} @�;�
ASU�� 6 �� Ë0��u� E��S .on .S � �
�$A#� �7�
� ��,  {*AS j#N< i<�A��
 �$78#¦�
  4���K2 �� .�1� M#�< �=�� �  �C 6 ���U��� ��A;B ��
� �S ���$�#�fEq .  �� 

                                                           
1: modigliani et Miller the cÕst capital . corpration . finanace and the theow of   

investinient , american economie review  n° 03 juin 1958 ,p 261                      
2  : & !.
S_#� =_� .��=���s�  D4CN g*; �K4 & �.1��� �
#���&  �791 . 
3  :robert cobbaut . theorie financiere . crestion econmica M 04 ,edition , paris 1997, page 382 
4 :���<��9 �;�� .&� @�
;�;, =���s� �
#���& D4CN g*; �K4&�203 .  
5  :andré faber et alli finance , collection synnthex France ,2004 , p192  
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 �
��$��#� �;�
A#� .i.(no   j����� ��$��#� �.� ��  �
�C .���� ��A;B���,  .����o �
H��#� �A;B��
 ��1�� ��$��#� �� �o�¢� Z�  ��$��#�j����� ���� �	
�� �w�
+ 6& ´�� �"%=�� �  �S ���$�#�  ��
�

 ��A;B���U��� ����.(  � $o4i49��< � $o4 >w.1ons� � ��A;B��# �
�$A#� ��
1#� 6 �\�9
 �$	
;� <&�o\�9��2K�4�� �
��  �   ��
GC=�� nS ;B�� ��
� �S ���$�#�A��. 

2  l  �*��'�G ������  : �w��,  ��< ��C �A;B��# �
�	#� ��
1#� 3 >?� 3# �$; ���� �	
�� 6 >?�#�
s� 6-<�� ����&�� �, 
?� ].L j#N > |
� < & �º�
	� g(< �A;B�� �<4� 6 ��7 ��RHno  �$;

 �A;B� ��L �N� t�Æ�  �<41#� �*AH >?�� �.R  �
	��� W$1(< �<41#�S �7��$} ��� Z� �
	��� g(
>?�� �.R  !, �7
o �*AH �
#��� ��o�4#�&  �
�2�#� �
��  ����#<H &�*�4�#� �%�z�S 4��A�,  .0��#� -.�

2K4�� ��$��#� �G�	�S ��� !"#�< & � �A;B� v$�:���" wacc"  �
#��#� �#�����S �������. 2   

 
 �
:�AH �#����� D"% 3<�, H�
� �
#��#� �#�����:  

  

 3 ,!:  
   %s� $% �"� �$7��� x��#� ���� ¯�R�AH |R< & 4��
< x�
�w�$�,  F\�� �*� 3 v$�:�� .0��#� -.�

 ��  .���� � �A;B 6 ]\U  E% @�>?�: 
 l -��� °,� �G�	� E%< �A;B�� �*� 3 v$�:�� .0��#� -.� 
  l  �$�.#� �G�	�. 
  l  �<41#� �*AHZ� -�$��  �
��"#�" �
#��� ��o�4#�". 

 ����B :�$*\� O�&�
���"MetM": �7K$�� @���1�H�� @�$2}Z�  �
���< -$( �%�.�� 3 �w4#�S �
�Q

                                                           
1  :!<�R�� Ä�+ .��& =���s�  @���41#� N�O�< ��
1#� �9. �
#���& D4CN g*; �K4& �339. 
2  :R.Brealey et,myers prinipe de gestion financiere 7 edition, Pearson education france ,2003 , 

page 524   
3   :Alain Burlaud : arnaud thauvron .annaick guyvarc . finance . manuel , 2  Edition foucher , 

vanves , 2010, page 230  

Rf=re +(re − rd)  
!"

 

    j����� ��$��#� �G�C)=F\�� 3 v$�:�� .0��#� -.�=( �2K4�� ��$��#� �G�C)+ �2K4�� ��$��#� �G�Cl   �1�� ��$��#� �G�C¢ �( ×
�<41#�

�
	���	g(	
 

WAcc=Ractif =j����� ��$��#� �G�C ×
		�
	���	g�	�
�$A#�	��
1#�

�A;B��#	�
�$A#�	��
1#�
 

�<41�#	�
�$A#�	��
1#�

�A;B��#	�
�$A#�	��
1#�
×�<41#�	�G�C+ 
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 �( 6 & W�$;�� �
H�¸ 6 ��4�R#� D"% ��1�H� ¬ .1o & XN$�R#��, �
�Q 6 �
;�;, ��<� !�B� ��4�R#�  
" MetM"  p�� ��4�R#� -$*� �� &S �9.�¦�
# � M#� �2K�4��G �$K< �1*A ���
H�	� �-\( 

 ���<�4��< =4`�a�� '
( 3 �1S�:� Ë0��9 �� �$	� M#� �
#��� W��<�� �S g�:. 
 l  ��o  ��0�� ��4�R#� {A( |H� ��C  {I �
#��� W$A#� 6 ��������,  4�.1� �1�4` �GH �� �$	�

 �*� 3 <, 3�4���A�� �*� 3 =4q�* �*��	 �
H$�.�� D"% 5H�C  f�$; & �� �
H$�. -.�� =4`�a��
 3 �A� ��  �<�$L M#� �A;B���7�7;,.1 

 l ��  $#< & E���< >w 4, �9.#� ��  �*�4¢ �$K< b. �, �w�$ & 4��
 x�
:1;,� s� �"%o ��
o ���
&.�S �s� �G�	� ��I �*�4�#� �$K< �� 3 ��, ������ �4�H =.0�G�# E��G#� -.�# M#� �
*�4�#� ���_��

s� 3 �A;B�� �7
�  ��Q 4o$#� 6 ������� < ������
*�4�#� @.2  

   �4��% :����`&�� �$*\�� "/�*Q�� &�+� �� �3 *����� : 
 3 ��O M#� P
#�	�#� �S 3 �<41#� .0�$o .��@���4�s� o Ì 3< �*�4�#� v�A( �*�n� �o ���

 ´�� �9.#� ��  �*�4�# =V�R�� J$�9,
% 3���� M#� @ç�R��# 3	� |H �<4� ��  ��� °,� �	�, 
 < g1Q co4� � g�:R�� �"% 3< & �*�4�#� -.� 6 �S<4� .0�$G#� ��
1S �.1� �
*�4¢ @�4o             
MetM " s� f� �,o =V�R�� �9� ��  �*�4¢ �$K< �#�( 6 |Hn �$	�� M#� =V�R��# �
�$A#� ��
1#� �

 �
�$A#� ��
1#� W$G� �$; �
	��� W$1(< �<41#� 3 ����,� �	
%#h =V�R�� >w ��U��,  ����,� �	
%
T1o �
	��� W$1( 3 �$	��.3  

1 5  ��$*Q�� *3���: 

 s �z
�H ³�4�#� 4o$#� g12�� -�$�� ��
	�� 6 ��1�� ��$��#� =���_o �<41#� ��  �A;B�� ���� 
 |
�  {���� �A;B��# �
�$A#� ��
1#� 6 J�G��� {*A� �h �2K4�� -�$�� �G�	� 6 ��GÆ�R�<&V  �"%

�#�Vs �4�H >U �� ��2�� �<41#� =.0�o ��*� ��S�,  �A;B�� �*��, �*�4��# ��¹4  

2 5 0� O�b�*��: 

  (5 0� ���� G�*��: 

                                                           
1  : W�4S .��&=_� È4w & �9.Z� �A;B��# �
#��� �;�
A#�& � D4CN g*; �K4 �: )162 .163(. 
2  :Hervé Hutin , toute la finance Dentreprise En pratique 2 Edition ,Editions Doranisation , 

paris , 2002, Page  276   
3 :  >R�
%�4S� �� & ������ =��R & ��$��#� ���� -�� 6 '�.�� 4	G#� & !.R��; ���.R	1998  � &224. 
4  :Jacques teulie , patrck topsacalion , finance . 2 edition . ouibert 1997 page , 360  



       ختيار الھيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةإالعوامل المؤثرة في                 الفصل الثاني       

  

       
54 

 �� ,"MetM "  �+$� �|
#�  ��  .C,< �1S�;�,  =V�R��# �
�$A#� ��
1#��� ��
1#� !<�A� �¢�1
 �
�$A#� E��R�< ��U�h =V�R�� 4:u� �K�� �GH Z�� �m,  ��	#�S �#$h�#��� ��
1#� .0�� �
	��� �.� �


# �72
¢$� 3	�< ³�4�#� 4o$�S�
#��#� �#�����:    

 
��b : DV � �¢�1 =V�R� �
�$A#� ��
1# 

        DND :       �¢�1 >w =V�R� �
�$A#� ��
1#� 
        DT : �
#��� ��
1#�#³�4�#� 4o$� 

��
1#� ��.1� �.2�� ���
1#� �S W4G#� (\� �"	%< �
#��� #�R� !"#� ³�4�#� 4o$� V 3 s�  ����
s� ��� ���C |
� < �
#��� ��
1#� @��� ���C =V�R�� -�$, �	
% 6 ����# =���� ���#�S< & ³�4�#� 4o$�

 �
:�AH �
�2�#� -\9 3< & =V�R��# �
�$A#� ��
1#��,  �
#��� ��
1�# �
#��#� �#����� ��H#³�4�#� 4o$�1  

  
 (\� ��C,�  !"#� ��u� -.�� -$+$�# b.a�;�Z  $%� �
#��� ��
1#���  ��  =.0�G#� 4�;

�<41#�  �$�� ���� �� �"% 6 {*A#�<�Z #� 4`�® @�4o$  .S � �
*�4�#��,  �4��� M#�  4`�a�� !<�A�
 �º�N �<41#� .0�$o �� ..0��#� -.� !<�A� ��u� -.�� �7��9 3 .S � |
� <.2   

 <5 0� ������ G�*�� :  
���1E s� �A;B� �
	��� W$1( �G�	� �VS x��#� ���� E?*R� �¢�1�, �G�	� � i<�A�� W$1(  �
	���

 �o�� �¢�1 >w �A;B��7
#�  3  =Vo�	�� W$1( �G�	� �S W4G#� °�;, ��  �.Q �
#��� 4`�a
s� �G�	�< �¢�1 >w �A;B� �
	���x�
�w�$ ��G� M#� ����  4��
<�m,  ��C @�A;B�� �o�	# ��S�U

��.2�  ��  �*�4�#� -.� °�;, �� ��S�,  �¢�1�� -�$�� �*AH< & @�A;B��Z�  6 �
	��� W$1(
�A;B�� -��� °,� �	
%.3  

�
#��#� �#����� 6 ������ �"% �$�� Ëa�H �$;< :  

                                                           
1 : ��# {;�R�� ���� �	
�� ��*�9� @��.� & P;$� 3�.$S & �
Rw ��
S�$S �A;B . >�AK��� =��7q �
H @�*�:� 3�¢ �.1 =4C"& Ë�O

 40�_/� ���K & @�A;B�� �
#�2012  &� &104. 
2  : !.
S_#� �$�� =_� ,=���s�  �.1��� �
#��� , 4K D4CN g*; �& �&570.  
3  :¸ 6 '�.�� 4	G#� & !.R�� �
%�4S� >R D4CN g*; �K4 & ��$��#� ���� -� � &237. 

VD =VND+ DT    
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��b :   Kcp : �4` 3 v$�:�� .0��#� -.�  �¢�1 =V�R� ���A��. 

            K*cp: �¢�1 >w =V�R� ���A�� �4` 3 v$�:�� .0��#� -.� 

           I :   �$�.#� ��  =.0�G#� -.� 

           t  :  ��  �*�4�#� -.���S�,   @�C4�#�  cp :  �+�u� -�$�� 

          D :   �$�.#� 
  o �#����� D"% {A( ���#�S<nS ���_� �+�u� -�$�� �G�	� �ns� �*AH J�G�� ���� �	
�� 6 ����

 4�C, -.�� 3	#< =V�R��# ��:Ss� �z
�H 6 {*A#� $% �"%< {0�4�#� v�
w �#�( 6 |
�  $% �h���� 
 ��  �*�4��# =V�R�� J$�9 �#�( 6 |
� < & -<����S�, o @�C4�#�n ��s� �*AH J�G�� �	
�� 6 ����

 !�B� �$; ����Z� �-��� °,� �G�	� ��GÆ1  

  =�% ��X��)1.10(  :6 �A;B��# �
�$A#� ��
1#� ��  {0�4�#� >UV�{A( {0�4�#� �$K< �8  

�$ ��4�Hx�
�w 4��
< 

  
%	����:  )*+ �$��& =���s�  ���$` �
#����K��  &2000 � &188. 

 �6��D : k����� &�+� ���b �3 *����� �����`&�� �$*\�� 30� : 

 �¢�1�� @�A;B�� �4GR�S 4`�® E%< & �
#��� 4`�a��S ��A� 4`�a�� 3 � $H �7��2��
o�¢�  �7��2��
 {*AS �A;B��� & ��7
�C <, �<41#� =.0�o <, �<4� 3 �7
�  � .�.A� 6 �7��o @����(��  �"%

                                                           
1 : s� �A;B��# ��$��#� �;�
; @��.� & >� �$w� ��40�_/� �������:�� =��7q �
H @�*�:� 3�¢ �.1 =4C"��AK>  
   & ����< & ��S4 !.+�� ���K & �
#� Ë�O2009  � &120.  

القيمة الحالية 
 للوفر الضريبي

 100%الرافعة المالية 

القيمة السوقية لمؤسسة غير مقترضة ممولة 
   من الملكية %100

 التغير في القيمة السوقية

 القيمة السوقية

Kcp= KCP+( K*cp li)  
!"
(1 − t) 
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 g�� E:�� -���(��E¢�1�  6 �A;B��� N�O@�f�4Ks�  �\ nS E7�R� .� M#� �
H$H�1#�°\o� �A;B��1  

 1  5  9����� 30�  : 

 M#� @�A;B�� c�S F�R7o & �$K$#� 6 4��A�# ���G	S �z�R <, �2K�H =�<4�#�S @�A;B�� �C 5A
#
 6 ��G#�S v������� ,  & |�.( i$�A {A£ ��G#� P�4�� 3	�< &�Nno  �A;B�� @.1o\ �ºf

 !, & �
#����m, �:�A� ~  �7K�$�º��_�#�  3 �w4#�S ����/��, G� �º��$K$*#�: W$
 & �7�mno  t���
 =�<4�#�S !�B� 3# ��G#� �"% �� 3	# ��q�oZ� °\os�  |�/�� 3	��� 3<��I�< |# �*;�R�� -$��� .

���#< ���,  ��o @�K���� ��� �.R  $% �A;BZ�  �K��°\os�  �A;B�� =�.1 b.�S _
��� M#�
 �7K�$ �� ��º��_�#  !, & ����/��, W$1(  �m$	# �*#�; )*�� �
H�_
�� 6 ���A��� .�.A�S 5	�7�;
�A#� 40�Au�1S�2 & �4��<� J�G���
H$�.��  �A;B�� >*C �	�SZ�  4:9s�°\o  �� M#� �A;B�� �	 

��, �
H$�. {AH.3  

2 5 F ����b� 30�  : 

� -���(°\os� %$ � -���(°\os� o & �*1�A�� 6n ��.1R#� @�1o.�#� {�1�< �z( ��  .���� |H

�
?��#��  ��} �m� ���$����
H�	� �
:?� ��  =�.1#� b.   P
#�	�#�Z� �,  c�S � .� �A;B���º��_�#� 

 �G�	� 4�.1� 3	�< ��.����#�°\os�  °�;, ��  j#N<�,  4:9 �8 6 J<4��� ��
�°\os�  �1�
 �G�	� ��.1�°\os� '
(:  �6C^��� ���� = �6C^��� ������ ���
��5  ������ ������ ���
��� 30�  

 �( 6�,  �G�	�# �
#��� ��
1#�°\os�  E�� ��C {AQ :  

       ������ ������ ���
��� 30� =  
°\os�	�G�	�	

=.0�G#�	4�;
 

�,  �G�	�°\os�  �
#��#� ��\�#�S {A2�o: 

                  ������ 30�  = {0�4�#� .�S �V�#� TA�× � -���(°\os�  

 3 �C =� �4 {I '
(� @����(°\os�  .R @��$�A  �G��a�� �
H$�.��&  �V�#� TA� j#"C<
 �G�	� .�.Q .R  {0�4�#� .�S°\os� �� �
#��� ��
1#�< &.4  

  =�% ��X��)1.11(:,  �G�	�  4U°\os� �A;B�� ��
� ��  

                                                           
1  : D4CN g*; �K4 & �A;B��# �
#��� �;�
A#� Z� �9. & =_� È4w & .�� W�4S& ��166. 
2  : @_  3�� .�� ,=���s�  @�C4�#� 6 �
��$��#� , D4CN g*; �K4 ,� �: )725 &726(. 
3   :Jacques teulie et patrc topsacalion , op.cit 1994. page  326 
4  : E2�o�
%�4S�  �
#��� =���s�< ��$��#� ò��* 6 @�4C" & .�� .��& � & D4CN g*; �K4  �: )330 & 331( . 



       ختيار الھيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةإالعوامل المؤثرة في                 الفصل الثاني       

  

       
57 

  
  %	���� : & !.
S_#� �$�� =_�=���s�  � & D4CN g*; �K4 & �.1��� �
#���815 .  

    x�
�w�$ ��4�H {A(< |
� <  4��
<-�9�nS< s� �G�	�< ³�4�#� �����°\os� on �#� �
�$A#� ��
1
 �o�� �¢�1�� >w �A;B��# �
�$A#� ��
1#� !<�A� �¢�1�� �A;B��#�7
#� s������  Ë��H ³�4�#�

 �G�	�# ���$��� �
#��� ��
1#�°\os�.1   

�C&�C:  .H����� �$*\� :"�&������": 

 ���$�#� ��4�H �*�# �
#��� ��	
7��,  ��41#�����  $%�, s� 6 �A;B�� 4��A� ��� �( ����Z�  �:1R#�
s� @�>UV�#� �7
o i<�A�� M#�ó# �
S�I �G�	�# �
*�A#� @�>UV�#� � ³�4�#� �����°\os� <,   i49, =��*�S

on ��41#� ����� ó#� �A;B��# �
�$; ��
� �� , 3��� !"#�< ����  $%��  4U�� �S ���$��# ����
s�ó# È�I��< ³�4�#� �����U �G�	�# ³�A#� 4°\os�.2  

 4��
 {A("1997"  !"#� .0��#� �S ���1� ���$�#� ��4�H ��oQ P
#�	�< �$�.#� 3 g1°\os�  !, &
�, S b$1� �A;B��n��S ����� �$�.#� {AH ��
�9�H��$ � �S  P
#�	�#�< {0�4�#� �z
�H ���_ 3 g1Q

 �1������$�.#�S.3 

 =�% ��X��)1.12(  :, �G�	� 4U°\os� =V�R��# �
�$A#� ��
1#� ��  ³�4�#� 4o$#�<  

                                                           

1 pierre vernimmen ; finance dentreprise ; dalloz ;oaris , 7 edition .2009 page  757  
2  : !.
S_#� �$�� =_� , �.1��� �
#��� =���s� , D4CN g*; �K4&�  �:)816& 817(. 

3  :sudip to sarkar and ferando zapatero ; the trade model with mean revertion Earninge theory 
and Empirical tests ; the Enomic jornal , vol 113 ..490 ; 2007 p834.  
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 %	����:>R �
%�4S�  D4CN g*; �K4 & ��$��#� -�¸ 6 '�.�� 4	G#� & !.R��&  �177.  

 �o�A�� )¢$� AC  s� ��
�s� {*AS g12�� !"#� ³�4�#� ����� �H�.�;�, BC  P
#�	� )¢$�
 4`�®°\os�  )¢$�<AB  �o���� �
o��#� ��
1#�Z�  .R  �¢�1�� >w �A;B��S �H��1 �¢�1�� �A;B��

s� �:1H ����� ����. 
o �	�#� 6 �* $% ��C<n !�B� �A;B�� 6 �$�.#� =���� �Z� � � j#N< & �� �
�$A#� ��
1#� J�G��� �K

¯��R#� ³�4�#� �����\#  {H�K 3< & �7R 49¦  �$�.#� =���� ��  {���, �
�$A#� ��
1#� ��  �C�� 4U
 �G�	�# ³�A#� 4U�� {*AS �A;B��#°\os�  �G�	� @��� ���C ������ ��� ���C |H� &°\os�   �K4�

 ������ ���.S 6 �
�$A#� ��
1#� 6 J�G����Z� �, , W$G� ³�4�#� ������� 4U,�G�	� 4U °\os�   '
(
�,  �G�	�°\os�  �$�.#� 3 ��GaR�� @��$�A�� 6  ��GaR �$	� .  �$�.#� D"� 4��A�� J�G���� �<

 �G�	� ,.*�°\os�  i<�A�� �( J�G���� 6��4U�� s� ��
1#� )*�� �#��� D"% .R  & ³�A#�< È�I
�� .( �� , 6 �
�$A#�.1  

 ������ "�#���: ���C ������� O�$*\P�� "6b �#C������ )*�]��� O�6C^���: 

 �N�  XN$d 3 �R1�:H�"1958" "Modigelani et Miller " .� �$Ao�,  �
;�;�� @�
¢4G#� .(,
 ���#� �Ao�R�� �#�( 6 ���� W$A#� �$K< $% XN$�R�#.  @��( � �zAR >w <.*� !"#� 4�� $%<

 � ��4�R#� D"7o �:;$���< =>?�#� @�A;B�� A�� 6 "9V�*�� , �	
�� ��  �$:�#� �K�� <, �z�� 4U
 - �*AR#�S �A;B��# ����"colot et michal""1996"  �#�C$#� ��4�H �
(\+ =.� ��7�
�Q 6

 �R��9 �:;$���< =>?�#� @�A;B��#�Z �m,  ��} �=����  ���� �	
�� >AG�S )�A� M#� 3A(��
 3 �w4#�S & �
+���9�� 3 .�.�#� |
�  �o�� !"#� !,4#� $%< �:;$���< =>?�#� @�A;B��#�,  c�S

                                                           
1  :D4CN g*; �K4 & �A;B��# �
#��� �;�
A#� Z� �9. & =_� È4w & .�� W�4S& �169. 
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 @�;��.#���
.��
H  co4��� ��
C$�; ��
¢4o �*1� �#�C$#� ��4�Ro &��4�R#� D"% �7
�  b$1� M#� @�1�:R  :  
 l  �C F42���� $ �� �7R .(�< �	S �+�u� ��GR�� �#��  �
���S )�A� !"#�  �	�#�S. 
 l ��$ ��  �o��¸ �<�< x\1  �	�S J\:�;�� ��  3����� �$H$	� .�\  ��U,@�  ��
1#� ��  �#�C$#�

�
#��� �7h"# �
�*1�A��.1   
  {A2o & �A;B�� =�
( =�<� ��4�R# �*AR#�S<" Ang" "1991" , �*��,  =>?�#� �A;B�� )*��

 3	� � j#"# �$:�#� @��$�A =.  ��  �%�<4 3 .S� & =>*	#�< �:;$���<��I�  >AG�# =.(�< ��4�H
|S .K$� !"#� �.1#�S @��4�H .K$� |HVS ���o�� �.K -$1��� 3 |
� < & @�A;B��# �
#��� �C�
�� 

 �S��1�� D"% �.� �$�� & �$:�#� @��$�A." �A;B�� =�
( =�<�" F$�A#� �7o 6  @�A;B��# E��$��#�
 �:;$���< =>?�#�Z�  XN��R#� D"% >�� '
( & �$:�#� @��$�A XN�dZ� �,  t�� �A;B�� 3  P��®

 < & �%�$:� 6 @��$�A��, < &  �� �+�9 ��$  3���� ��(4 !, �#� j#" i$�A 3 -�1�H�� !�BZ� 
49¦ ��A;B�� ��$} �	
% ��  >
?� ]�.(2  
�,  .zRo & ��$��#� p�d, P��® �S {
�4� �$K< ��G� M#� E�A�A�#� ��$��#� ��4�R# �*AR#�S�, 

 XN��R#�Z<��  '
£ & �$���� 6 48�R�#� b�.�H� �
¢4o ��  b$1� @��4�R#� D"% �7R 51�:H� M#��, 
 ,.* ��  b$1� XN��R#� & D"% �7�.� M#� @�(<4�#��,  ��  3��$K$�� F\�� �2��� �$���� 3�>A��

 (\H j#N .�S & ��1�A�� ���A�� v�A(�,  ,.*� �<� |R  E�a�#� ¬ .� �$���� 6 48�R�#� b�.�H
{A2o �A�A�#� ,.* ��  E�a�#�" Myers et Mojluf"1984" on��A�� �G� �./� ��<4A  f$z�#�

Z�  & �A;B�� ��
� 3 c
Ga�#� .#$� �h ��0\�� b.  �#�( ��  4qB�C -��� °,� 3 �o4#��, 
.1#�  ���A����  !��G� �K, 3< & �º�<4U 3 �o4� j#N �� @������;�� �¢< �$��G�� ��GÆ

� 4�;# �7A& 3�>A�� �2�� 3� ��$} -����;¦49 -��� ��C ��7 j#N<.3  

'�(:  �#C������ )*�]��� O�6C^��� �$��� ��b ,*\P�� �	-�� )*6���� O����C0�: 

 .1#@_�, F$���� -��� °,� �	
% �$�Ê ]�£, =.   �
G
C -$(< �:;$���< =>?�#� @�A;B��#<
��A6 �%>  D"% 52� '
( & -�$�� °<»� W$;]�£��  @�_
��� .�.2�S < �
;�;�� Ë0��u�

@� <4��  =4�A�� >w �#<�1��  ���#� -<./� 6 �7�
a�� 3	�<:  
                                                           

1 : ��4� P;$�E & 
�� @��.�< Ë0��9 & E;�; 3S °�
#� � �<.#� �1���� & ��40�_/� �:;$���< =>?�#� @�A;B��# �
��$��#� �C:  @�*�:�
 >?�#� @�A;B�� �
%V�=  �
S4�#� -<.#� 6 �:;$���<��4q� 5Q& ® -�ö @��������< ��$�#� t�
1�4o�   

 E$� & 40�_/� & P��#� & E� $S 3S �*
A( ���K17 l 18  ��4o,& 2006  � &431.  
2 :  v�%$#� .*  ����&  /�. �.�#� & '(�*#� ��¸ & �:;$���< =>?�#� @�A;B�� ��$} -$( �0�1#� -07  &2009   �&325. 
3  :��4� P;$�E &  ��40�_/� �:;$���< =>?�#� @�A;B��# �
��$��#� �	
�� @��.�< Ë0��9 & E;�; 3S °�
#�&D4CN g*; �K4& �432 . 



       ختيار الھيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةإالعوامل المؤثرة في                 الفصل الثاني       

  

       
60 

 

 

 

 

 

 

 

 

� =�% ��	-�)1.5(: @��7;s� =>?�#� @�A;B�� ��$} �C�
% -$( !4�R#� -.z�# =4AG��  �:;$���< 
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1 5 F�!��-�� ����� �(% ����� %�X��:   

 l # ³AR#� -\?�;��" �A;B�� � 
 l �$K< & �
#<BA��< �:�A#� c�$G� �*��4   
 l  ���A�� =<4U �
��� ��G� >A� Tdl  $�R#�
 l  f�1*#�< �
#��� �
#\1�;�� 
 l  �S �#�C< @��\ : 

 * ��4A��< ���A�� 
* �¢�1��< ���A�� 

2 5 ������F  �E�:�� ������ =�!	�. 

 * & �$�G< J�$ -��� °,��
H�	�  ���� ��$R�
 ��$��#� 

 *   =�$�R�� �
#��� @�$���� =�$K 

1 5 M@*��  �!��-�� ����� �(% �����  

 l �0��#� <, �
�a�#� �"#� p\�9�
>A��# �  
 l  3�>A�� �*��4 v�
w & �
#<BA��< �:�A#� _C4}  

�#<BA�� Ë�O v�
w 
 l �;� ��G� >A� Td1 �A;B�� f�1S & �"#� -\

$�R#� & 
 l  �S �#�C< @��\ : 

 *�� f�C4�#��� f�C4�#�< �$
��  �$
�� 
 *\��< �$¢�1����< F >A �< 

2  5 *W����� [�-��� <��`N�F  ���% ���C(

 ������ 

 l q����$�� =�� � �

1� �S$�+ & �
K��u� �+�u
 6 �U���#� b.  �	� ���G� & �
#��� W��<��

 �$���� 
 l �� ��$R� v�
w $ �
K��u� ���.  

 %	����:p 22  ,samira Rifki. Abdessadeq sadeq ,(2001)  
% 5��9 '
(" D]�£�� , � �A;B� E��$��#� F$�A#� ��  �	�� 3	� � |H������    �R
� ��4�H �� 

 j#N�,  & =4��A �
	�R�� 6 �A;B��N� �m,  ��(4 �S �$:��i49,<  ��o j#"# & �º�
( �(�4 3
 �%�$:� @��$�A � P��¹ E��$��#� �7C$�;�%$d<  !�B� !"#� 4�� &Z�  b. �
H�	� s� ��R�;     

Z� �:;$���< =>?�#� @�A;B��# ���� F$�A#� >AG� 6 �R
� ��4�H.1   

 ������ �����:������ ������� ��6�/*�� O�&	���� �� O�6C^���� )*�]

�#C������  

   �� ��$��#� ���� �.Q j#"S E7o �A;B��# �
A
04#� @���41#� �%, 3 �
#��� ��	
�� .�.Q ��4� t���
                                                           

1 :   v�%$#� .*  ����&/�.D4CN g*; �K4 & �:;$���< =>?�#� @�A;B�� ��$} -$( �0�1#� -&  �& 328 . 
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��0\�� �*AR#� .�.Q �A;B�� ��  {K$��< & �+�u� -�$��S ��$��#�< �$�.#�S ��$��#� �7
o  �.� �	#
#� D"%< ��$��#� 3 �*AR  �A;B 3 P��OZ� s� �"%< & i49,9 M#� ��$  =.�# �z
�H �$	� �\�

 {I�%"9,  �A;B�� �7.a�A� M#� -�$�� J�$H, .�.Q .R  ��*� �� ��S. 
 @��.[� D"% P
R�� 3	� ���#�S<Z�  �� $�¸: ���#� $2R#� ��  �
K��9 @��.�< �
�9�� @��.�: 

 ���� "�#��� :������ ������ ��+%�:�� O�&	���   
�� .�1�  �7
o �	2�#� 3	� � M#�< �A;B��# �
K��u� ��
*#�S �:*�4�� ��$�#�=�� .  ��  {I �"#
 �A;B���,  �7� P
	�#� -<�Q&  E�� ��
o ��$�#� D"% �����< : 

 '�( :����� �$&����'� : ��  �<4�#� >w E% ÷���H�� �%�$A� M#� �:
[� ��������� �<4�#�
 M#� ��������� & �$C4#� <, ÷��	H�� �%�$A�Z<��o S ������ ��  �z��. f$z�#� 3 �Z�  =����

 f$z�#� 3 �.S G2�#� <, -��� °,� =���� ��  �z�� �
H��#�< & -��� °,�Z� s� ���� �7;��< =������
 ��$��#º�K�
�(��  �mVq 3 ��%���� �<48 �� j#N< & �
�
?��#�< �������;���,  ��  �1�#� 3 �_��
 �.93�.#� �	�#�S �	�#�<.1  

o �$� <ns� �<4�#� �E�� � 3���� �������: 

1 5 ���C( U�*� �(%  �����: 

   =>��< ���$` @�>?�# �
#��� W��<�� W$; �<48 ��O�K��  �(�1�� �
#��� ��	
�� ��  4UB� �	�S
 & �A;B��#N� �,  < �
�$A#� =.0�G#� ���;, J�G���� � .� @�.RA#�< �7;É# �
�$A#� ���;�� ��GÆ

 �A;B�� �z��  f$z�#� ��Z� �
��$��#� �º�K�
�(� ��  -$�2�# �
#��� W��<�� W$;.2  

2 5  ��$*Q�� *3��� :5S�U P�4��#� �"%< �1S�; |G�4�� ¬ .�:  
s� ��  �A;B�� �z�� M#� ��$�#� 3 ����"��1�� ��$��#� b�.a�;�"   �
*�4¢ ���_ 3 |11Q � $%

� <,  '
( & �9.#� ��0�� 6 .0�$G#� �$78 3  ¯��R#� & ³�4�#� 4o$#�S �4���,  3�.�# �
1
1�� �G�	�#�
 ���C |
� < & ��G�4 �*�4�#� @�.� �$	� �.R  ��, �$	� @��� ³�4¢ 4o< g
1Q ��  �A;B�� =�.�

@��� o �S�1�� 6 ��$��#� 6 �<41#� ��  ���� �� 6 �7�*w�n {*A# �*�4¢ !, �o.� � M#� �A;B�� �
�� v�*;�� 3  �7��}f�G s�S o �#��� D"% EGo & ³�4�#�n ��  �7�z�� � �A;B��# ³�4�#� _C4�� �

s��*�4¢ �o.S �*#�: >w �m$	# ³�4¢ 4o< !, g1Q � �m� & ����3 
                                                           

1 :  ò��* &  =��$�#� �$�� ��
o=���s�  ��*:#� & �
#���Z<��  & ���  & =4A
 ��� &2013 & �84. 
2 :  �9. & =_� È4w & .�� W�4SZ�   � & D4CN g*; �K4 & �A;B��# �
#��� �;�
A#�148. 
3  : & E�
��#� ��Bo .q�� & E�
�R#� ���� ��H. =���s�   � & D4CN g*; �K4 & �.1��� �
#���405. 
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3 5  �$%�-��� O�%�	��: 

   ���o �$K$S ����z�#� =�<.#� �A��: X�<� =�o & c
GO {I ��A	#� @��o �8 EGo & °�.C =�o
�<41#� �z( s �4�H & ���� �	
�� 6 {*AS �
£4#� ��GÆ� ��  .0��#� -.� ��GÆ-$+��  3 

�<41#� ��  =.0�G#� -.� , 6 �@��<,  ��  .0��#� -.� �G�4� '
( X�<4#�-$+��  =.0�G#� -.� 3 
��  �<41#� ons� =���� ��o�� 3 �$	� |H �<41#� ��  ���� Z�  ��  {;�R�� .���,  F�R% �$	�

@�*�1� !, ]<.( { $�A� T
:O.  

 ����B : ����� �6C^��� �/��D :3����<: 

1 5 �6C^��� =-b : '
£ ���� �	
�� �*
C4� ��  >*C �	�S �A;B�� �z( 4UB��,  @�N @�A;B��
 �7��$} 6 �
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 -. :#�(�G3���  �$7�3��: 

�� J�H4?nK O g ������ ��)�7� ��+�I Q%` J% 54 �'�J����G@  st�%�� L�K n%) n�G��4'��34�� .# 2

g ;��4���56 §����� � n�54� $�
"titman et wessels1988"b9b�  ����C����)��� .#� ������: 

µ � ��'%4� � ���%��� n%���� �H�Gzu �*�S�r� Q%S[� p%5� X.  

.µ  �z[� �2�
 n%���� �H�G*�S�r� Q%S[� p%5� X. 

 µ  ��% 4�� ����&�� n%���� �H�G* XK�S�R Q�%�.  

 : I �JKL  *3�� ����	��. LMN+(OP�   ��I N�$7�, N+(�G3�Q: 

1 µ ���)�� �G��4'[� Q���  �5�&� ����` f4� o���(��* �� g ��G�A��� p%5� >�? n%����A��  �7 

A�����TD  . 

2 µ  �  ���%��� �G��4'[� Q���� ��'%4�zu�  ��'%4�� ���%��� n%���� �5�&� ����` f4��zu� 

 A���� "R£� g ��G�A��� p%5� >�?TDLM . 

 µ *R��4 ;� F�4� ��234�� w"# J* J�6 L� �6 wJ��4R� 2'� oG���" carpentier et suret 1999"  

%����"bédué 1997  " %� .q��
 <' 2005."1  

  

                                                           

1
  :g ���&	�� ��&O�4�� ���` �'�J+ ��'%4��� �23��� ���'C5�� ������ ��)�7� ��+�I g ¿�W �AÀ  ���&� ��6"� g���AB�

4�z��� �+��� ��G ��H��4� L5t2 ������� ��J�|4�� $%���� � g2009 .2010Ág 91.   
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 ����0:�!
39��� #�(�G3���:  

4+�  ��H��|4�� ��'�J��� ©�'K >�? �¥�K� g �	���� ��O%4�� ���%���� ©�'K >�? ��&4��� ��234�� 

 ��	�� .56 %# �� ��234�� w"# L�� �&�������.��6 %#. 

1 :  ���8�� #�(�G3���: 

�� g ��'C�� f|` � ��5)�� ��234�� ��54��+�+� ��G�5¥���,���&	�� ��&O�4��.  

 . :  *T� �9�P���: 

*����4'  ��H��|4�� ��'�J��� � ��'C�� f|` ©��&� ����C� ��?  �&����� ��S ��	�Q%Su� 

 �&O g Q�5��� +�? ��	�� ����H�� f| �̀* ����4'" ��Ã �S%�""boussaa najet "  ©��&� ��4'�J+ �

 m'%4�  +�? Q�5���� f| �g m'%4� .q��
 <'%� $��4'� �5	��(��* Q%Su� . 

L� g Q�5?u� f
J f4�J�W%� ©��&� ��5�4'� =�RK ��'�J+ �z% �56  §����� � n�54� �'�J+ ��	��

titman et wessels1988"�"n�6̂��       ozkan 2001 " ©[�&	�J � n�z�J� "                  

rajan et zingales 1995."  

 f4� �'�J��� w"# �* ©��&56 Q�5?u� f
J f4�J�W%� J�H4?M| ���K ��H'K ���� E�0� ��'C�� f* n

�	����  �56 g Q�5��� +�? >�? �O%4 [ �+%z%��*n  J��4R�(��* Q%Su� � v�Z �6�q! F��4� f��&4�

 A����� f| �� A��� g ��H'�¤�TA . 

 U:  �+66(��� : 

*2H�4�� ��+��4
[� ��+�+��� ��'�J+ ��? ��5�4'  �5�
 F��Z L? ����` f4� o��� g��+�+��� �234� L?

 ��S >�? \���¥��� ���%��� �H
 �|�4	�� .# o��� ��+��4
[� �|�4	��Q%Su�  �&O g*�S%� ��54? �Ã � 

Q�5?u� f
J >�? �H��¥�� �H
 �|�4	�� �H�	� ��+��4
[� ��+�+��� ���` �. 1  

 �5	��* �54?*n��̂  §�J+  �� ©��
 ���+�+ Q%SÇ� ��O���� �|�4	�� �H�G >�? �5�4��� Q�%�K.2  

 ��K  A���� g ��G�A��� p%5� >�? ��O���� �|�4	�� �5�
 ��'�%� ��+�+��� L? 2H�4�� f4�' �'�J��� w"# �

A����� �7RE     @�5�4'� �� %#�" .q��
 <'%�2005."  

  

  

                                                           

1  :.'�' L� ©����g .q��
 <'%�g (��� 2�4���g������ �J�+[g w�60 FH' ;z��gÁ Á):419 .420.( 
2  :ydriss ziane la structure d’endettement des petites et moyannes entreprise 

froncaises , une etude sur données de panel .universite paris xnantme2001p21 g      
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; :�+	
��� #�
J	3��:  

  ��'C�� >�? \,K y��� �K �e �4����� <�J���� ��z�%� �H&4��� � ��
%4�� ���&	�� ���&O� ��e n

  L)5�� L� @G[ ��54IK 2O% >�? �J+�
 n%) [ o�� ��'C�� @z�% nK +���� ��O�6 Q�%�* �4����� �����A4�

g (��� ©9O[� ��RK&4��� �2H6 ���&G ��&O� ;
%4 o�� ���'C�� �� ���t� ;� �H&4��� � ��

* ��	)� ��#+A� ��+��4
K (��� ���)�# � �2H6 �H�	� h��
 $��4� n, �5�&�� �+��̂  L� L)� E�0 n[

 ��'C�� f�'[ ��
%���* XKL)� �� >�?. 

V :  #����W��: 

 �)�� �234�� L? ]��Q%Su�  �	�� �
� g* �&����� ��'�J��� L� ������ 8� y94R =%4�� ©��
 �

G�5¥��n�5¥�� f|` L? ]�� ��'�J��� w"# L� f�
 .�Og ��'C�� =�� ��  �H�	�Q%Su� �4����� *X 

(��* Q%Su� � g	� �5* =�RK ��'�J+ ��54?X* �O�t* ��G�A��� X* Q%Su�  Ï _�` g �4�����

�� Q%S%*�� � �G��4'[� �H�G >�? 234�� �"7 2b� L? <q)�� X ¨�R L� ��	5O ��'C* XK ��	# n

 �4����� Q%S[� �H�G 8� ���)? �
9?* g Q%S[� p%5� X �H�G �+�̂  �5�)O �G��4'[� �H�G�Q%Su� 

 �4�����X*  p%5�Q%Su�  �
� �S�r� Q�%�u� >�? ��'C�� +�54?� +�̂* 2q� g n%���� >�? �#+�54?

 =�RK ��'�J+X* K5¥4� o�� ��'C�� n L� ����� �H�G �7%SK �)�# LQ%Su�  ��� �4�����* X

* ���%��� n%���� L� 2H6 J�
 $���4'�zu� (��� ���)�# �1.  

2 : ����8�� #�(�G3���:  

�%G�&�� �)q��� Ð�q	�� p��
 � ��54: 

 . :  X�Y��� Z�"[: 

 ��'�J��� L� ������ 2q* X* >�? p��&�� ��?%G 2b£ Q�54`7� �)��'�J+ ��q6 _�` (��� 

" Shwartz et aronson" ?$�? L +%z�  ��[+ ��0 �
9?�����`* ������ �6��7� � L��H4��  

������ �6��7� � L��H L? �
%�� §�G � ��q6 �5	�� g p��&�� §�	� .54	 o�� ���'C5�� 

5�����4: ��?��&� .54	 o�� ���'C2. 

 L)��*�
9�G �4	�� �����` Q��z L� Ð�q	�� p��
 �O��� ��'C� �)� d�O�7 �'�J��� �I ���'C��  

 L� �2H6 �H�G� L)� ��|4	�� ����HK��?�	S ���'C� �#]4�G n. 

                                                           

1
  :.'�' L� ©����g .q��
 <'%�g (��� 2�4��g ������ �J�+[�g w�60 FH' ;z��g ÁÁ":412g411." 
2

 :���'C�� ��%� ��'��' g .q��
 <'%� ��'%4��� �23���  �����AB�. ��5�	5�� A�54�� l�+u� Q%` (���� .5���� ��C�� g ��G���� �'�J+

g ���AB� g ��
J� ����z g ���%)M��8µ9 g ©J��2005Ág64. 
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 *[� �	T��) 1.6(  : X�Y��� Z�"[  9� #�9�P��� %+_5, 

 Ð�q	�� p��
  ��?�	S 

 ���'C�� +�? 04 

  

 �	����:  L�*H����� +��?84 f
J F ��� >�? +�54?[�� 03 

 U :  ��5��
�� �8Y��: �J��[� J�~* XKn04� n%���� >�? (��� ���)�# �O%4� [ �'�J��� �I ���'C

���%���� ��'%4��  (�4�� �%G�&�� �)q�� "R£� �z[�: 

 �+�¤� ����C��� ��0� �� %̀�� ¨�q�� ��0 ���'C�FEURL 

*[� �	T�� )1.7( :;�̂ % �%G�&�� �)q�� \�` ���'C�� 

 �%G�&�� �)q�� FEURL 

 ���'C�� +�? 04 

�	���� :  L�*H����� +��?84f
J F ��� >�? +�54?[�� 03 

 ������  !"��� :����	�� #�(�G3� U�9�: 

 ��'C� �)� =�` >�? 234� �6 ���x \���� �"# Q9R L� $%&G y%'. 

 -. : �9�P��� #�(�G3� U�9�a�-�:  

 1  : �+6���� �5b-� �8�I  :��� Q%S[� J%� ��� (�4�� Q��B� X�[� ��'C5�� ��+  

  *[� �	T��)1.8(  :L� X�[� ��'C5�� ��+��� Q%S[� 2010 µ 2014 

   

��%	���  

n��H�� 

2010 2011 2012 2013 2014 

��+��� Q%S[� 83.300.000 75.600.000 67.900.000 60.200.000 52.500.00 

 ��+��� Q%S[� �H�G  

Q%S[� p%5� L�  

%88,72 %88,52  %72,32  %64,12  %55,92  

 �	���� :H����� +��?� L�84 f
J F ��� >�? +�54?[�� 01   
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2  :  �9�P��� *T� :*�6� >�? Õ��� 2b£ @� ��'C�� f|` n�H  (��� �)�7�g  �'�J�� $%&	'  �"7�

f|`  �P��� Q9R �'�J��� �I ���'C�� )2010 µ 2014  (. ��C�� Q9R L� @���` f4� _�` : 

n : ����M� �	��� )�|�4	��( 

 n µ 1 �&����� �	��� 

  *[� �	T��)1.9 (:  X�[� ��'C5�� Q�5?u� f
J ��C� ���L� 2010 X� 2014 . 

 

n��H��  ��%	��� 2010 2011 2012 2013 2014 

Q�5?[� f
J 17.75 17.62 17.72 17.81 17.91 

Q�5?[� f
J%1   µ %10  %10  %10  %10  

 �	����:   L�*H����� +��?84 f
J F ��� >�? +�54?[�� 01 

3 : ������� �+66(��� : 

 _�` g ��+��4
[� ��'C5�� (��� �)�7� ��+�I f#K L� ��+�+��� ]4� 0��� ���� >�? �#�?��

 ��'C5�� ������� ��+��4
[� ��+�+��� ���x �	5
 _�` ������ ��J��&��. 

  K µ  %�� +��H4'� ��� �G��4'[� Q�%�K ���) ���`���O  ��H��¥��: k'd = kd ( 1µt) 

:k'd    %�� +��H4'� ��� �G��4'[� Q�%�K ���)��O��H��¥�� � 

kd  :�4'[� Q�%�K ���) �G� ) ��t�PO� �5�
%7 ( 

t  : ��6�q�� ×��J� >�? �H��¥�� Q���% )25( 

 K'd= 0, 07( 1µ 0, 25) 

k'd= 0.07 ( 0.75) 

K'd = 0.0525 

 U: ������� �+6��3[-� �+66(��� U�9� :  ����4�� �
9��� Q9R L��.  

������� �+66(��� =
����

��(�	
�)	
   ._�`:   

RE  : >�? \���¥�� +��H4'� ��� ��+��4
[� ��+�+���K ��6�q�� ×��J. 

 cP   : ��)��� Q�%�K 
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  D  : �G��4'[� Q�%�K 

 i  :%�� +��H4'� ��� �G��4'[� ���)[ ��H��¥�� ���" �G��4'9� ������� ���)4��" 

 *[� �	T��)1.10  : (X�[� ��'C5�� ������ ��+�+���  

n��H��   ��� �G��4'[� ���)  

 Ù��¥�� �O%�� +��H4'�  

 �H�G

 �G��4'[�  

��+��4
� ��+�+��   ������ ��+�+���  (��� ;O��� �b�  

 �
9���  K’d=kd(1µt)  D/cp    
��

2010  0.0525  0.90  0.059  0.62  0.0065  

2011  0.0525 0.70  0.068  1.19  0.0155  

2012  0.0525 0.51  0.082  1.74  0.0295  

2013  0.0525 0.33  0.100  2.04  0.0475  

2014  0.0525 0.16  0.120  1.89  0.0675  

 �	����:  L�*H����� +��?84 f
J F ��� >�? +�54?[�� 01 

4 :  ���	3�-� *T�: 

 \#" �"�� =��� L? ��C�� �"# ]��* ��%� � 23�� Q�%�K >�? +�54?[� � ��'C�� @��*���z��4`  g

 %�� L� ��A�� F&e ��u �H�	�� w"� �2�6 �9�� f4������O  ��H��¥�� . ���%Z n%���� p%5� L? �J�H? .#�

�zu� �2�
� �zu�  (�%�� �)q�� st%� �56.  

 *[� �	T��)1.11 :( ��'C5�� �G��4'[� f|`X�u�  L�2010 µ 2014   

��%	���  

n��H�� 

2010 2011 2012 2013 2014 

n%���� p%5� 44590000 35672000 2675400 1783600 8918000 

	

  

47.49% 41.29%  33.81%  24.74%  13.76%  

 �	����: L�*H����� +��?84 f
J F ��� >�? +�54?[�� 01  

5 :  �+	
��� #�
J	3��:  

  L� ���&	�� ��&O�4�� �H�G ]4�K���� (�� �)�# ;t� �	? \�	�� f#. ���3 ���� +�? ��	� Q�4��O

 ��'C�� � ��%4 o�� ���&	�� ��&O�4�� ��S ��'�%� �4����� ������ ����A4�[�. � t�� �J%S �7 n%)�
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������ �����A4�� ���R � ��J�&� =�� L? ���4��� y����� �� � �4����� 

 *[� �	T��)1.12 : ( �P��� Q9R X�[� ��'C5�� ���&	�� ��&O�4��2010  : 2014  

                         ��%	���

n��H�� 
2010 2011 2012 2013 2014 

   

���&	�� ��&O�4�� 
10583620 3097320 4297212 6628893 8278662 

 �H�	�� ..... 70.73 % 38.73 % 54.26 % 24.88 % 

 �	����:  L�*H����� +��?84f
J F ��� >�? +�54?[�� 01  

����0 : �9�P��� #�(�G3� U�9�������� : 

1 : �+6���� �5b-� �8�I :  

 *[� �	T��)1.13 ( :L� X�[� ��'C5�� ��+��� Q%S[� 2010 µ 2014 . 

G��H����  ��%	��� 2010 2011 2012 2013 2014 

��+��� Q%S[� 266313024 246877248 227441422 208005696 188596920 

 ��+��� Q%S[� �H�G  

Q%S[� p%5� L�  

%91.16 %84.51  %87.85  %71.20  %64.55  

 �	����:  L�*H����� +��?84 f
J F ��� >�? +�54?[�� 02  

2 : �9�P��� *T�:  

1.  *[� �	T��)1.14 : ( ��'C5�� Q�5?u� f
J ��C� ��G����)2010 µ2014(  

  ��%	���  

n��H�� 

2010 2011 2012 2013 2014 

Q�5?[� f
J 18.10 18.19 18.29 1836 18.48 

Q�5?[� f
J %1   µ %10  %10  %10  %10  

 �	����:   L�*H����� +��?84f
J F ��� >�? +�54?[��  02 
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 3 :  ������� �+66(���: 

 *[� �	T�� )1.15(:  ��+�+��� ��G���� ��'C5�� ������)2010 µ 2014(  

n��H��   ��� �G��4'[� ���)  

 Ù��¥�� �O%�� +��H4'�  

 �H�G

 �G��4'[�  

��+��4
� ��+�+��   ������ ��+�+���  (��� ;O��� �b�  

 �
9���  K’d=kd(1µt)  D/cp    
��

2010  0.052  0.92  0.052  0  0.01  

2011  0.052  0.71  0.062  0.007  0.01  

2012  0.052  0.51  0.075  0.013  0.023  

2013  0.052  0.33  0.091  0.016  0.039  

2014  0.052  0.21  0.0105  0.017  0.053  

�	����:   L�*H����� +��?84f
J F ��� >�? +�54?[��  02 

4 :  ���	3�-� *T�: 

 *[� �	T��)1.16 :( ��'C5�� �G��4'[� f|` ��G����) 2010 µ 2014(  

 �	����: H����� +��?� L�84f
J F ��� >�? +�54?[��  02  

5: +	
��� #�
J	3���:  

*[� �	T�� )1.17 : (��G���� ��'C5�� ���&	�� ��&O�4�� )2010 µ2014 (  

 �	����:   L�*H����� +��?84f
J F ��� >�? +�54?[��  03  

 

 

G��H����  ��%	��� 2010 2011 2012 2013 2014 

n%���� p%5� 140016912 112013530 84010158 56006766 28003384 

  %10  %19  %29  %38 %48  سبة ا#ستدانةن

n��H��  ��%	��� 2010 2011 2012 2013 2014 

���&	�� ��&O�4�� 140016912 112013530 84010158 56006766 28003384 

  µ  µ89.80%  189.99%  71.82%  38.43%   سبة الن
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 ����0 : ������� �9�P��� #�(�G3� U�9�: 

1 :  �+6���� �5b-� �8�I: 

  *[� �	T��)1.18 (:� ��'C5�� ��+��� Q%S[�������  )2010 µ 2014(  

n��H��  ��%	��� 2010 2011 2012 2013 2014 

��+��� Q%S[� 13515000 11730000 99450000 81600000 63750000 

 ��+��� Q%S[� �H�G  

Q%S[� p%5� L�  

%81.48 %70.71  %95 .59  %49.19  %38.43  

 �	����:    L�*H����� +��?84f
J F ��� >�? +�54?[��  03 

2 : �9�P��� *T�: 

 *[� �	T��)1.19(  : ��'C5�� Q�5?u� f
J ��C�������� )2010 µ2014(  

n��H��  � 2010 2011 2012 2013 2014 

Q�5?[� f
J 19.53 19.62 19.72 19.81 19.91 

Q�5?[� f
J %1   µ %10  %10  %10  %10  

�	���� :   L�*H����� +��?84f
J F ��� >�? +�54?[��  03 

3 :  ������� �+66(���:  

 *[� �	T�� )1.20 (: ��'C5�� ������ ��+�+���������� )2010 µ 2014(  

n��H��   ��� �G��4'[� ���)  

 Ù��¥�� �O%�� +��H4'�  

 �H�G

 �G��4'[�  

��+��4
� ��+�+��   ������ ��+�+���  (��� ;O��� �b�  

 �
9���  K’d=kd(1µt)  D/cp    
��

2010  0.0525  0.83  0.094  0.03  0.042  

2011  0.0525 0.63  0.118  0.04  0.066  

2012  0.0525 0.44  0.150  0.05  0.098  

2013  0.0525 0.28  0.178  3.57  1.733  

2014  0.0525 0.13  0.214  0.055  0.162  

�	����:  L�*H����� +��?84f
J F ��� >�? +�54?[��  03  
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4 :  ���	3�-� *T�: 

 *[� �	T��)1.21 :( ��'C5�� �G��4'[� f|`�������) 2010 µ 2014(  

 �	����:  L�*H����� +��?84f
J F ��� >�? +�54?[��  03  

5: �+	
��� #�
J	3��: 

*[� �	T�� )221.(  : ��'C5�� ���&	�� ��&O�4��������� )2010 µ2014 (  

                         ��%	���

n��H�� 
2010 2011 2012 2013 2014 

 ���&	�� ��&O�4�� 30285050 20174661 25422372 30886080 36263692 

 �H�	�� µ %µ33.38 %26.01 %21.49 %17.41 

  �	���� : L�*H����� +��?84f
J F ��� >�? +�54?[��  03  

�$7��  : �$7�(�� �9�P��� #�(�G3� U�9�: 

1 : �+6���� �5b-� �8�I : 

  *[� �	T��)1.23(: �� ��'C5�� ��+��� Q%S[������� ) 2010 µ 2014( 

��%	���  

n��H��   

2010 2011 2012 2013 2014 

��+��� Q%S[� 13515000 11730000 99450000 81600000 63750000 

 ��+��� Q%S[� �H�G  

Q%S[� p%5� L�  

%82.95 71.99%  %61.04  %50.08  %39.12  

 �	���� : L�H����� +��?�84f
J F ��� >�? +�54?[��  03  

 

 

 

n��H��  ��%	��� 2010 2011 2012 2013 2014 

n%���� p%5� 752427783 59997600 44982000 29988000 14944000 

  %12  %22  %31  %38 %45  سبة ا#ستدانةن
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2 : �9�P��� *T� 

 *[� �	T��)1.24(  :� ��'C5�� Q�5?u� f
J ��C������� )2010 µ2014( 

��%	���  

n��H�� 

2010 2011 2012 2013 2014 

Q�5?[� f
J 19.37 19.47 19.56 19.66 19.75 

Q�5?[� f
J %1   µ %10  %10  %10  %10  

 �	����: L�*H����� +��?84f
J F ��� >�? +�54?[��  04  

3 : ������� �+66(���: 

 *[� �	T��) 25.1( :� ��'C5�� ������ ��+�+��������� )2010 µ 2014( 

n��H��   ��� �G��4'[� ���)  

 Ù��¥�� �O%�� +��H4'�  

 �H�G

 �G��4'[�  

��+��4
� ��+�+��   ������ ��+�+���  (��� ;O��� �b�  

 �
9���  K’d=kd(1µt)  D/cp    
��

2010  0.525  0.85  0.088  0.33  0.355  

2011  0.025 0.65  0.104  0.32 µ  µ0.421 

2012  0.025 0.48  0.130  0.24 µ  µ0.395  

2013  0.025 0.30  0.161  0.17 µ  µ0364  

2014  0.025 0.13  0.195  0.11 µ  µ0.33  

�	����:   L�* +��?H�����84f
J F ��� >�? +�54?[��  04  

4µ ���	3�-� *T�: 

 *[� �	T��)26.1 :(� ��'C5�� �G��4'[� f|`������  )2010 µ 2014( 

 �	����  L�*H����� +��?84f
J F ��� >�? +�54?[�� 04  

 

��%	���  

n��H�� 

2010 2011 2012 2013 2014 

n%���� p%5� 752427783 59997600 44982000 29988000 14944000 

  %12  %22  %29  %39 %46  سبة ا#ستدانةن
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*[� �	T��) 27.1 : (� ��'C5�� ���&	�� ��&O�4�������� ) 2010 µ2014 (  

                         ��%	���

n��H�� 

2010 2011 2012 2013 2014 

���&	�� ��&O�4�� 27774833 17413423 22385010 27544981 32588484 

 �H�	�� µ µ37.30% 28.55% 23.05% 18.31% 

  �	���� : L�*H����� +��?84f
J F ��� >�? +�54?[�� 04  

 ������  !"��� :�������  9��� ���$3��7 *��
3��:  

	'  ��Q9R L� Q  �"# ������ \�	�� ���x \���� 234� �)� ` >�?=�.  ��%	4���	4'�J+ � w"# 

 �	' L� ��45�� �P��� Q9R �'�J��� ���'C! �&��4�� ������� ��?�
 L� �
9�G�2010 µ 2014 . 

 -. : ���	3�-� ��9�: 

 ©�'K >�? �&��' �G��4'[� �H�G ���` Ï _�`(��*  h��&��* p%5� XQ%Su�  

 ���	3�-� ��9� =����&h  H(
��÷  Z5�T��5b��  . 

 Q��B� st%��f
J )28( �P��� Q9R �'�J��� �I ���'C5�� �G��4'[� �H�G ���e d��4G" 2010µ2011"   n�6�

 m'%4� >�?K� �H�	� ������� ��'C�� =�� �G��4'[ ._�`  ��4G��4'� �H�G m'%4� Õ��110g76 ���G ��u  

o	' Q9R ����44� �2H6 ����R �&&` 2010 µ 2011 .  ������ �����A4��� l�O%�� >�? �J+�
 2W ����z �Û

 Q��!   ��G���� ��'C� �G��4'[� �H�G m'%4� Ü+K n�6 8` �28g75. 

S9�4'� L)� �Û@  %# d��4	�� w"# L�K ��� h�P
[� >�? 2H6 �)q� �54� �������� ������� ��'C�� n

* �H�G v%� _�` ����%54�� ���z��4`%50 .  

*[� �	T��)1.28(: 8� �� �P��� Q9R �'�J��� �	��� �G��4'[�2010 – 2014  

�6�q�� f
J  ��jjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjj9��  m'%4��  

 2010  2011  2012  2013  2014    

01  47.49  41.29  33.81  24.74  13.76  32.218  

02  47.93  38.34  28.75  19.17  9.58  28.75  

03  453.62  36.17  27.11  18.07  9  108.79  

04  461.82  36.81  27.60  18.40  9.17  110.76  

 �	����:  �'�J��� �I ���'C� ��%	��� ������ f��%&�� 
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 ����0 : �+6��3[-� �+66(��� �	$� : 

 �P��� Q9R �'�J��� �I ��+��4
[� ��+�+��� Q��� ���e d��4G st%� (��� Q��B�" 2010 – 2014" 

 Õ�� _�` ������� ��'C5�� ��+��4
[� ��+�+��� Q��� m'%4� >�?K n�6�08 g15  Ü+K n�6 8` �

Q��! ��G���� ��'C5�� m'%4� 7 g7 .  

 N`9� �56K��4
[� ��+�+��� Q��� n L� �&&¤� ����,[� d��4	�� ;z�J �"#� \z%� ���'C�� �)� ��+

 ��H�G <��t Q��� %# �
%�� §�G �� �'�J��� �I ���'C�� y�Z. 

 *[� �	T�� )1.29 :( 8� �� �P��� Q9R �'�J��� �	��� ��+��4
[� ��+�+��� �[���"2010 – 2014 " 

 �	����:  ������ f��%&��'�J��� �I �	���� ���'C� ��%	���� 

 ����0 : #����W�� *T� �	$�: 

  �P��� Q9R �'�J��� �I ���'C5�� ��G�5¥�� f|` Q��� ���e d��4G st%� (�%�� Q��B�"2010 

– 2014" gm'%4� >�?K _�`  Õ�� ��G���� ��'C�� =�� ��G�5¥�� f|` Q���95 g79  Ü+K n�6 8` �

 Q��! ����4�� ��'C� ��G�5¥�� f|` Q���� m'%4�95 g59 . 

 ���G�5t Q��� v%�� ���'C�� �6 n� N`9� _�`%50  h�P
[� >�? �#�?��� �"#�. 

  *[� �	T�� )1.30 :( �P��� Q9R �'�J��� �	��� ��G�5¥�� f|` �[���2010  µ 2014 .  

 �	����: �'�J��� �I �	���� ���'C� ��%	��� ������ f��%&��  

�6��q�� f
J  ��jjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjj9��  m'%4��  

2010  2011  2012  2013  2014  

01  5.9  8.6  8.2  10  12  8.94  

02  5.2  6.2  7.5  9.1  10.5  7.7  

03  9.4  11.8  15  17.84  21.4  15.08  

04  8.8  10.4  13  16.1  19.5  13.56  

�6��q�� f
J  ��jjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjj9��    m'%4��  

2010  2011  2012  2013  2014  

01  88.72  88.52  72.32  64.12  55.92  73.92  

02  91.16  84.51  87.85  71.20  64.55  79.94  

03  81.48  70.71  59.95  49.19  38.43  59.95  

04  82.95  71.99  61.04  50.08  39.12  61.03  
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 �$7�� : �9�P��� 5�� �	$�: 

*%# ��'C�� %1 Q��� n  ���'C�� �)� ����4�%10   Q����� ���'C�� �6 v��G >�? ���b %�O

 >�? Q�� %�O \z%�K F&e ���'C�� n*�R[ $�? L� �����H� � ��Hb �K �?��J.   

 �	T�� *[�)1.31 : ( �P��� Q9R �'�J��� �I �	���� ���'C�� %1 �[���2010 – 2014  

 �	���� : L�*H����� +��?84+�54?[��  >�?�'�J��� �I �	���� ���'C� ��%	��� ������ f��%&��  

 �9��M :�9�P��� *T�: 

 .�� �56 ��'C�� f|` \�` _�`: 

�9�P��� *T�  : %� ) ����H�� ��S .(   ������� ��'C5�� ��'C�� f|M m'%4� >�?K n�6 _�`  

 Õ��77 g19  Q��! X�[� ��'C� ��'C�� f|M m'%4� Ü+K n�6 8` �71 g17 . 

 *[� �	T��)1.32 (: 8� �� �P��� Q9R �'�J��� �	��� ���'C�� f|`2010 �2014   

 �	����: �'�J��� �I �	���� ���'C� ��%	��� ������ f��%&�� 

 ��6�� :�+	
��� #�
J	3��:  

 Ï _�`* .�� �56 ���&	�� ��&O�4�� ���4`: 

  ���&	�� ��&O�4�� = ����3q4�� ���&	�� ��&O�4�� + ��J�5�4'[� +  ������ 

�6��q�� f
J  ��jjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjj9��  m'%4��  

2010  2011  2012  2013  2014  

01  10 10 10 10 10 10% 

02  10 10 10 10 10 10% 

03  10 10 10 10 10 10% 

04  10 10 10 10 10 10% 

�6��q�� f
J  ��jjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjj9��  m'%4��  

2010  2011  2012  2013  2014  

01  17.53 17.62 17.72 17.81 17.91 17.71 

02  18.10 18.19 18.29 18.36 18.48 18.28 

03  19.53 19.62 19.72 19.81 19.91 19.77 

04  19.37 19.41 19.56 19.66 19.75 19.56 
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 ��&O�4� m'%4� >�?K n�6� �'�J��� �I ���'C5�� ���&	�� ��&O�4�� ���e d��4G (�%�� Q��B� st%��

 ��G���� ��'C5�� ���&	��08 g42  %4� Ü+K n�6 8` � Q��! ������� ��'C5�� m'52g6     

�&	�� ��&O�4�� m'%4� � �"�" ��	# N`9� �56 ��.  

 *[� �	T��)1.33 : ( �'�J��� �I �	���� ���'C� ���&	�� ��&O�4�� f|`"210 µ214 "  

 �	����:H����� +��?� L�84 +�54?[�� Spss 

 ������ ������: ����	�� ��� ;<5���� *��
, (+	
,: 

 _ H�� �"# � v��4�� f4�'* Q�5�4'�� �'�J��� �I ��&4��� ��234�� <�4: >�? �G��4'[� 2b£ X

 m��H�� J��k[� /0%1 

 ���  !"��� :�
,� ��	��-� ;<5�� *�"=�� >�9���:  

 -. :(Y�J ���3M�:  

 $��4��* F& 4�� g���%	�� $�? L� �)6 m��H�� .�r� J��k[� /0%1 ��%	�� L� F& 4�� �q�O J�H4R

 L� ��[ h�3�� �"#*.�� �56 �#J��4R : 

 * �5�
 ���`�����`*  ����4�� �
9���� �q�O J��4R�: 

R² :��� 4�� �����  

k :                           /0%5	�� � ��234�� +�?																	  

  n:+�?f�&z��̂ K                         	

*�����B� �5�&�� +�, Ftab ��%�¤� �5�&�� 8�� �5�	�� �GJ�&�� j Fcol_�`: 

�6��q�� f
J  ��jjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjjj9��  m'%4��  

2010  2011  2012  2013  2014  

01   µ µ70.73 38.73 54.26 24.88 9.5 

02  - µ89.80 189.99 71.82 38.43 42.08 

03  - µ33.38 26.01 21.49 17.41 31.53 

04   µ µ37.30 28.55 23.05 18.31 6.52 
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 µ   �G�6 �0�F> Ftab dt%1 ��%	�� >�? Q�� �Û $���� h�O áOJ  f4� � �)6 m��H�� .�r� J��k[ 

  µ  �G�6 �0�Fc<Ftab  m��H�� .�r� J��k[� /0%1 ��%	�� $�? >�? �"# Q��� $���� h�O Q%H
 f4�

 �)6. 

 ����0 :l�+65�3� ���3M� : 

J��4R� $��4��)t ( m��H�� .�r� J��k[� �t%1 ��5��� ��%	�� L� F& 4��" Bo.B1" 

K µ  ;Z�&4�� ����� ��%	�� J�H4R�Bo  =   ��%	�� L� F& 4��Bo   84���4�� ���t���� J��4R� L� ��[ : 

    Ho=Bo=o 

   H1=Bo=o      

    *_�` ��%�¤� �5�&�� 8�� �5�	�� �GJ�&�� j �����B� �5�&�� +�,�:  

 µ �G�6 �0�Ttab   ≥ tc  �5���� ��%	�� >�? Q�� �Û $���� h�O áOJ f4�Bo 

 µ  �G�6 �0�Ttab ≤tc �5���� ��%	�� $�? >�? �"# Q��� $���� h�O Q%H
 f4� Bo 

 �µ  J��k[� ����� ��%	�� J��4R�B1 :  84���4�� 84�t���� J�H4R� L� ��[ ��%	�� L� F& 4�� :  

H0 =B1=0     

   H0 =B1≠0 

* _�` ��%�¤� �5�&�� 8�� �5�	�� �GJ�&�� j �����B� �5�&�� +�,: 

 µ *  �G�6 �0Ttab    ≥   tc  J��k[� ������ ��%	�� >�? Q�� �Û $���� h�O áOJ f4�B1 

 µ *   �G�6 �0Ttab ≤ tc  J��k[� ������ ��%	�� $�? >�? �"# Q��� $���� h�O Q%H
 f4�B1  

 ������  !"��� :H(/  -� ;<5�� #��m(J ���3M� ���	3�-� >�9��� �"=�� ��	��: 

 ;��4�� 234�� 8� �
9��� ©��
 � /0%5	�� ���e ��54�)�G��4'[� ( =�` >�? �&4�� 234� �6� 

 -. :�	T�� ���3� H(/ %��T, : 

 (�%�� Q��B� � st%� %# �56 Q��z � �'�J��� ��234�� ��G��� ;�5~ f4�' _�`:  
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 *[� �	T�� )1.34 (:�'�J��� �I ���'C�� ��G��� ;�5~ . 

N  TA  GAR  RE  D         ��'C�� f
J  

��234��  

17.71% 10% 73.92% 8.94% 32.218% 01  

18.28% 10% 79.94% 7.7% 28.75% 02  

19.77% 10% 59.95% 15.08% 108.79% 03  

19.56% 10% 61.03% 13.56% 110.76% 04  

 �	����:  L�*H����� +��?84�'�J��� �I �	���� ���'C� ��%	��� ������ f��%&�� +�54?[��  

1 : �+66(��� %� ���	3�-� >�9��� �"=�� X��,�-� ���3� H(/: 

 .: �"=�� X��,�-� �	&  : (�4�� Q��B�  234�� 8� .�r� Ð�HJ[� 8H� ;��)�G��4'[�(  ;��� 234

 �&4���)��+�+���(  � J�&�975 g0  � �56  (�%�� Q��B�.  

 *[� �	T��)35 .1( :�r�  Ð�HJ[� Q��z�  . 2345�L�" ���)�� �G��4'[� ��+�+��� " 

Rµdeux R /0%5	�� 

0951 0.975 1 

��	��� : L�*H����� +��?84 +�54?[��   d��G�� >�?Spss 

* �5�
 n 951  g0  =R² ��� �"#� ��%
 ��+�+���� �G��4'[� 8� �
9��� n� _�`K n%95   ��234�� L�

 ;��4�� 234�� � a�e o��)�G��4'[� ( ��+�+��� � 234�� ��HH' . 8` ��K n%4g9  � ��234�� L�

=�RK ���%? �~�G �G��4'[� 

 U: -� >M N+��, ��!�, �	& ��	��anoVa:  

 *[� �	T��)1.36 : (���)�� �G��4'[� .�r� J��k[� /0%5	� L��H4�� ���e Q��z  

Sig /0%5	��  

0.025 1 

 �	����: L�*H����� +��?84+�54?[��  �����`[� �B���� d��4G >�? Spss  

  �	���p ≠0   ����H�� ��t���� �H&� ������� ��t���� áO� (�4���� . _�`K��+�+��� n )RE(  �

  ��[�� /0%5	��* �����`5 g2 %  L� �
K ��u �7%H
 f4��%5  Q%H&� /0%5	��O (�4����. 
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.: �"=�� X��,�-� �	& : f| �̀ �G��4'[� 8� Ð�HJ[� �����%# ��G�5¥��0.973 �56Q��B� �  (�%�� 

 *[� �	T��) 71.3 :(��G�5¥�� f|` ;� �G��4'[� .�r� Ð�HJ[� Q��z  :  

Rµdeux R /0%5	�� 

0.948 0.973 1 

 �	����:  L�* d��G]� �����`[� �B���� >�? +�54?[�� 84H����� +��?Spss 

W �5�
 L0.951 =R²   ��� �"#� ��%
 ��G�5¥�� f| �̀ �G��4'[� 8� �
9��� n£� Q�K n94%  L�

 ��G�5¥�� f|` � 234�� ��HH' �G��4'[� � ��234��"GAR". 

 U: �, �	&!��   N+��,>M  ��	��- ANOVA >�9��� �"=�� ��	��-� ;<5���. 

 *[� �	T��).381(  : L��H4�� ���e Q��zANOVA 

  �����`[� ��[��� Sig  /0%5	��  

0.027 1 

 �	����: L�* d��G]� �����`[� �B���� >�? +�54?[�� 84H����� +��?Spss.   

 st%� Q��B� n�O �����AB� ���'C5�� ���)�� �G��4'[� ��� 4��K ��[�� /0%5	�� � ��G�5¥�� f|` n

 �����`�2.7 % L� �
K ��u �7%H
 f4� (�4����5% Q%H&� /0%5	�� @	��. 

 ;:  #t��$��� �	&: 

 *[� �	&).391 : (�9����� Q��z:  

 �����`[� ��[���   �����`�t    /0%5	��  

0.018  7.308  1  

0.027  6.13 µ  GAR 

 �	����: L�* d��G]� �����`[� �B���� >�? +�54?[�� 84H����� +��?Spss 

 �!Kn 0.05 <0.018  =a  ������� Á�r�a h0�  ���� áO�Gt �K ����H�� �H&� g ������� �a≠a                     

�! nK 0.05 <0.02  =b ������� Á�r� .h�0  áO�GH0   �H&�H1 K� 0≠b Q%H&� /0%5	�� (�4����.  

 8H �56K ��G�5¥�� f| �̀ �G��4'[� 8� ���)? �
9? ��	# n . �KK ��G�5¥�� f|` +�̂  �5�6 @G

 � �G��4'[� ¨&	 ��`�� �� %̀�6.13  m��H�� .�r� J��k[� ��+��� �W��S L)� @��?� �� �̀         

 .�� �56: )GAR(4g543–302g382=Y 
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3 : *T� %� ���	3�-� >�9��� �=�� ��	��-� ��!�, ���3� �9�P��� TA: 

 . : �"=�� X��,�-� �	&  : _�`K %# ��'C�� f| �̀ �G��4'[� 8� Ð�HJ[� ����� n0.959  
 *[� �	T��)01.4(:  ��'C�� f| �̀ �G��4'[� .�r� Ð�HJ[� Q��zTA 

  

  

                                �	����:  L�* d��G]� �����`[� �B���� >�? +�54?[�� 84H����� +��?

Spss  

 ��	#* ��'C�� f|` �&4��� 234��� �G��4'[� 8� �%
 Ð�HJTA � �H�	95.9%   �K n92% L� 

� ��'C�� f|` � 234�� ��HH' �G��4'[� � a�e o�� ��234��8% =�R[� ���%��� L�.  

 U:  N+��3�� ��!�, �	&ANOVA:  

 *[� �	T�� )11.4: (  Q��zANOVA ���'C�� f| �̀ �G��4'9  

Sig  �����`[� ��[��� /0%5	��  

0.041 1 

                  �	���� :  

 L�* d��G]� �����`[� �B���� >�? +�54?[�� 84H����� +��?Spss 

  �	���0 < P   � ������� ��t���� áO�G (�4����G ����H�� �H& . �K� ��'C�� f|` n������`� ��[4g1 

 L� �
K .#�5% ��z� Q%H&� /0%5	��� �7%H
 f4� (�4����. 

 ;: #t��$��� �	& : 

 *[� �	T��)21.4 (  :�9����� Q��z  

 

�������� ��-	��   ��u!����t  B  ;<5����  

0.048  :4.384 :760.868  1  

0.0041  4.794  44.132  TA  

 �	����:  L�* d��G]� �����`[� �B���� >�? +�54?[�� 84H����� +��?Spss  

�!K n0.05 <0.048  =a ������� Á�r� .h0�  ���� áO�Gt� ������� ��t%O�� � gG �K ����H�� �H&0≠ a                  

�! Kn 0.05 <0.041  =b ������� Á�r�h�0  áO�GH0   �H&�H1 �� 0≠ b /0%5	�� (�4����Q%H&�.  

Rµdeux R /0%5	�� 

0.920 0.959 1 
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 �G��4'[� ��A ��`�� �� %̀� ��'C�� f|` +�̂  �5�)O ��'C�� f| �̀ �G��4'[� 8� ��+�Z �
9? ��	#�

 �4  ��� �̀. 

 .�� �56 m��H�� .�r� J��k[� ��+��� �W��S L)� @��?� :)TA (44.32 + 760.868 =Y 

4 : -� ��!�, ���3� �+	
��� #�
J	3�� %� ���	3�-� >�9��� �"=�� ��	�� : 

 .: �"=�� X��,�-� �	&  : _�`K �G��4'[� 8� Ð�HJ[� ����� n���&	�� ��&O�4��� %#)N( 

0.261   

 *[� �	T��) 43.1( : .�r� Ð�HJ[� Q��z� �G��4'9���&	�� ��&O�4�� ;�  

R² R /0%5	�� 

0.068 0.261 1 

 �	����: L�* d��G]� �����`[� �B���� >�? +�54?[�� 84H����� +��?Spss 

  ��	#* Ð�HJ<��t  �G��4'[� 8����&	�� ��&O�4���  �K� �G��4'[� � 234�� n �H�	6.8%  �#J��� 

���&	�� ��&O�4��  

 U:  N+��3�� ��!�, �	&ANOVA  ���	3�-��+	
��� #�
J	3��:  

 *[� �	T�� )41.4: ( Q��z  L��H4�� ���eANOVA  

  �����`[� ��[��� /0%5	��  

0.739 1 

�	����: L�* d��G]� �����`[� �B���� >�? +�54?[�� 84H����� +��?Spss 

 �	��� 0 P >  (�4���� �H&G ������� ��t����.�%	�� 2W /0%5	�� n0*. 

 ;: #t��$��� �	& : 

 *[� �	T��)51.4 (  :�9����� Q��z  

 �����`[� ��[���   �����`�t    B /0%5	��  

0.222  1.753  85.696 1  

0.739  0.382µ  0.694  µ  N 

 �	����: L�* d��G]� �����`[� �B���� >�? +�54?[�� 84H����� +��?Spss  

 �!K n0.05> 0.222 ������ ��t���� �H&G�H0n0* 0≠ a .                   

�	���� 0.05> 0.739 =P  n0* ������� ��t���� �H&G0≠b , /0%5	�� (�4����h%O��.  
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 ������  !"��� :���+(T3�� #����	�� %� ����	�� ���3� �[t/  �
7�9��: 

 K��� ��)�7� n���� � ��H��~ ��'�J+ ��? ���z ��� .��+�I ��? ��z� �'�J+ �6�  w"# >�? �bC

 �z%� ��+�¤� w"# 8� L�� ��)�7���+�+��� �  w"# �	4'�J+ � �	���	� ��G�5¥�� g ��'C�� f|`

 ���&	�� ��&O�4��. 

 -. :�+66(��� :  

 w"# �	4'�J+ � �	�S% _�`K �� .#� ��+�Z �
9? .# ��+�+���� �G��4'[� 8� �
9��� n ����G ;� FO�%4

����� ����W+%� ����G� n̂ �%4�� 1963 � ��6u� ���'C�� nu g �� 	� �56 g ��6K L��4� ��+�+� E�0

* ����: �|�4G .#� g Ù��t +��4
\�Wu ��|4�� ��'�J����H ,u �G��4'[� 8� ���)? �
9? ��z� ��

 .5���� \�P�� ����G FO�%� �� %#� ��+�+����. 

 8H o�� .5���� \�P�� ����G \�`K >�? �54� ��'C�� n�� j ê�"�� ��%54O g .zJ�r� ��%54��� n

�� ��0 ���'C�� ��+�+� 8� �
9���O g .zJ�r� ��%54�� L� ]6K \�	� ���0 ����G Q%� �2H)��

 � �G��4'[� Q���� ��+�+������'C�� ��H��~ w��6£ Ï �� �"#� ���)? �
9? .#. 

§������ n�54� �z��" titman et wessels1988"  �G��4'[� =%4��� ��+�+��� 8� ���)? �
9?

, �K Jz E�0 ��* X* �H`���� ���6%�� <���) p��JJ��S� f�'K  ��'C��� ����z* Q�%�u��  ��%54�� X

 j �A|4¤�J��S*  2Ru� �� Ù��¥�� +��4
[�� A�54 ��	)�� ���6� <���) ��'C�� �5e o��� ���	���

 f�'u�� ��%54�� �� nu E�0� g+ ]6K �zJ�� �G��4'[� >�? �54� [� �2H6 ��4�+�. 

 �'�J+ �z% ��'%4��� �23��� ���'C�� �H�	����§�J+* n��̂ "YADRISS ZIANE" o�� ����K  

���G���� ���'C�� � �G��4'[� =%4��� ��+�+��� 8� ���)��� �
9���. 

 d��4	�� §�GK ���6�S%� ��Ã  ���G���� ��'%4��� �23��� ���'C�� >�? . �	4'�J+ ;� F���4� �56�

 .q��
 <'%� �'�J+2005  . �����AB� ��'%4��� �23��� ���'C�� L� �	�? >�? . ��+�Z �
9? +%z%�

 ����� ����W+%� ����G FO�%� �� %#� ��+�+���� �G��4'[� 8�Q�R+��  <���)©9O�� . 

����0 :�� *T��9�P�:  

 �	4'�J+ � �	�S% �&�K ��'�J��� ;� F���4� �� %#� ��'C�� f| �̀ �G��4'[� 8� ��+�Z �
9? ��	# @G

n+J%
 L� �)� ��H��|4��"GORDON 1962" �%)' 8J���"MARTIN SCOT" , 1974 �2O

§G%z� "FERRI. JONES 1979"  �'�J���� ��  $�
 o��n�z�J ©[�&	�J�  "   RAJEN  .  

ZINGALES1995 ."  

 ��z� g ��'%4��� �23��� ���'C5�� �H�	����S%� ��Ã  �z� �5	�� ��+�Z �
9?q��
 <'%�. 2005 
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�G��4'[� ��'C�� f|` 8� ���)? �
9?.  

 ��z� ��'�J+ ��	# �56K ������ ��)�7� � �G��4'[� =%4�� >�? �bC� [ ��'C�� f|` n

 ��'%4��� �23��� ���'C5�� .©J��J L� �)� ��H��|4�� �'�J��� �|�4G ;� FO�%4 �|�4	�� w"#�"

REMMERS 1974   " �2���� J��H�����   n��R��""OMPFER.SHAPIRO"  �%� gTOY

 n��R��  

 ����0 : #����W�� : 

 �	�S% o�� ���)��� �
9��� F�4�����* ïJ�� �'�J+ ;� �	4'�J+ �" MARSH"  =�� �"��K ��%� n

8�G����  �4����� Q%SÇ��� ]6K �Z��� f�t�.  \��h��ð[�  E� �5�
 @� h��4 �"�� ���q��

Q%Su�  ����4�� ���` �. 

 �4HbK ��'�J+ ��	#�K �23��� ���'C�� � ���)�� �G��4'[� =%4�� >�? �bC [ ��G�5¥�� n

�� %#� �����AB� ��'%4���  8H�K ��O���� ��J�5�4'[� n* �G��4'[� >�? n��bC� [ Q�5?u� f
J \G�z X

 ���'C�� w"# �.  

 �$7�� : �+	
��� #�
J	3�� : 

  �	4'�J+ � �G�z� _�`K ���'C5�� �H�	��� ���&	�� ��&O�4��� �G��4'[� 8� ���)? �
9? ��	# n

 �����AB� ��'%4��� �23���. 

 �56K[ \�Wu� � @G 2b£ ����	 ��'�J+ �z% �G��4'[� >�? ���&	�� ��&O�4��. 
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 ����� �btM: 
   

 $���4'� ��G����� �	4'�J+ �¥4
� �'�J��� �I ���'C5�� (��� �)�7� >�? ��bC�� ���%��� ���e y���

 �'�J��� �I �&4��� 234��� �G��4'[� 8� �
9��� J��4R� m��H�� J��k[� �&��Z. 

 >�? �O%4 �	���� w"# L� ��'C� �6� �����AB� �23��� ���'C�� L� �?%5� � �'�J��� �	���� ��54�

 .�) ���%��� ��?l��z� ������ ��)�7� ��+�I Q%` �'�J+ �7. 

 ����^��� ��+u� �����`��  L� �)� ��+�Z �
9? ��	# n� �	4'�J+ � �	�S% _�` ��� 4�� �"7 �H'�	��

  ���&	�� ��&O�4��� ��G�5¥�� L� �)� ���)? �
9? �z% �5	��� �G��4'[� ;� ��'C�� f| �̀ ��+�+���

 <��: %# �� ��	�� �&����� ��H��|4�� ��'�J��� d��4G FO�%� %# �� ��	� d��4G >�? Q%�M� Ï� . [ @��?�

(��� �)�7� �����G ��'�%� �����AB� ��'%4��� �23��� ���'C5�� .��%54�� �%���� 2�� L)�   ;z���

 X� /�4- ��u� n� ��� �Û g =])�� Q���� � �+%z%�� E� L? �����AB� Q�5?u� �¦�� y94R� X� E�0

 _ H��� �'�J��� L� ��A��. 
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�������:  
 ���� �� �	
��� ���� �� ��
� ��� ��	�� �������� �� ��� !�� ���" #!��$	%&�'()  *+��� ��� ,

��"�
�� 	%! �" -�.�� / 	�	�).  �1) �� ��� !�� �2	3� 45 �67	8� ���9 �: ;�< ,�	�!��  �+���

'=	��� -.�� , �9	>� , ?��	+!�� @8A BC�� D�	E� F	�.  

 ���'� , G��H� IE�	J� '�& F	� K�
!�� / ��,�'� L�7��� -() �� M�N O , P	Q F	� �+��� P� ,

 M�R �� S�
8�KTU� V�	�� , '��� 45 �	
�� 6� ��"�
�� � ���� �6: ��2'W�.  

 '�� L"�, �6: X�"��� �� ����'�� YC( 	E!E+�SKZ3�� �	
���  	%!&��� ['� , ���=�*\� �]��!� ,

F	� �+��� �&	�^�.  


�����: M�� �� 	E+_`6� 	 �& 	%3�>6� �+a ��� , $b=	!E�� �� �6c �� M�d��� �C( 	E^e :  

 * F	� �+��	5 '3�� 	%E� I63R ��� �2	3� �J�Q�� '��!� `6��2 �( 	� 	%E� ��� !�� �6: �	
���

��'E� ,) V�" S��d / P�+� `1�	� �( 	� 	%E� , h�C�� ��� !�� �6: 	�	�) *+��� 	%9	ij �:.  

 * �C( , $[��k ��,2 �� ?6!A l�R $�]��!� , SKZ3�� �	
�� 6� ��	m , 'R�� ?���� '1�� O

 �� L1���!�� $� E�� �1�2 / �,	8!��?���� �Q / ��'>!
� K�	�� 2'�� , $B2	3!"O� n	iE�� X.  

 *���	 ^!�O� L��	i� �	�!�	5 �"�: �� 	o $�5 �d	p� �86+� ��� !�� �2	3� �� �'3� �+�.  

 *4 
" �� I 
�j� l�R �
�� 6� F	� �+��� ��6^�U5 �d	p� �	��.E�� �2'�� '�� :  

�+�( 2�1, 'Q�� ��� �	��.E��  �� S2	8!�O� )'J� �6: 	%6�6� / �'E!�� l�R �
�� 6� F	�

?��	+� �]�j q2) �� �
��� ��& �3� BC�� 'r� �� V�s"O� ��6 : �� �t	E�� ��J��u�� ����&���   ,

�^�k� �+��� ��v	� �( , ��2,2�� -.:) F	!�	5 , �86+� �") �&��� ���  wQ	�� Y	t� x	E( 4R /

E� BC��8�R �
�� 6� �^�) F	� �+�( 2�1, ` l �^� � %� �	���'�� �� '�'��� M	y� �C( / �N�5

 F	� �+�( 2�1, z': �6: 	%6Q {E� ��� , ��	Q��� ���.j $|�&}� �86+� ���.j $�6�� , ~	�6"2�� ���.j

�^�).  

 *� �	���'�� �'Q)��2,2�� $-�r� �� �Q P) ��5	
�� ��J���!� #!�� n	iE�� �	]" , �	j	 u�� $

 �]��!� , SKZ3�� �	
�� 6� F	� �+�%6� ��2'�  

 �������� ��� �����:   
�� ���������� :k� ��7�8�	5 �6�!� 	 �&�,  �� �
��� �� ?6!A F	� �+��� �	�!�� P) 	(2	8� ��� ,

� ��7�8�� ��d ��� ��� !�� �2	3� 2'�� , KZ� D
R [��)k�,   
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���� ����������:  ��7�& $F	� �+��� �6: V�s"O� KTU� �6: �G	E5 �6^� ���	� �6+��� '�'� , K
8� -!�

 �G	E5 2'�!� �^� F	� �+��� Pk ��9	�  �6: , V�s"O� KTU�� |�&}� ?��	+� , ��	Q��� ?��	+  

�� ������������ :�Q	��� / �6p� ��d� P�  �Q	i� �� {6>!6� �J�	E� D��	�k� �	�!��5 P�+� ���	�

 �i� ��� !�� �1) �� ���	� �6+��� S2	:� , $� =	��� , ����d ��7�& �	5�) ���� , �  

�� ������� ����� :�� ��7�8�	5 �6�!� 	 �& ���5 ' !�� �]��!� , SKZ3�� �	
��� P) �6: {E� ��� , �

 , F	� �+��� �6: S�9	� �1�2 �") , '=	: #Q) ��� ��� ��� !�� �2	3� �86+!� 	�&.����d ��7�&  

��������:  �+a b=	!E�� YC( G�7 �6: ,��s"� `6� 	 Q ���,�7 	(��j ��� �	�d�!�� @�5:  

 * ��6�� !�� �=�'J�� 45 �67	8� D��	�) �� G��6�� ���=�*\� �]��!� , SKZ3�� �	
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