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  نظرية الوكالة :امسةخالمحاضرة ال
 ( Michael Jensen  ، مايكل جنسنWilliam Meckling  ويليام ميكلينغ)

 

سددددد    "ماي ااااان   سااااا "و "ويلياااااال مي لي ااااا " تعدددددلا  لددددد    وددددد   ددددد  

 ددددددد  ا ددددددد  ، حيدددددددا  ع  ددددددد ة   ددددددد  اعسدددددددن كية دددددددلا  ددددددد   ة  ؽ  ددددددد هددددددد   ،6791

  جدددص  اددد  ة  ؽددد ا   ؽ  ددد  ة يو  ددد    ددد  يؽ  ددد  و  ؤسسدددنظ يؽ  ددد  ة يو  ددد ، 

يمىدد  ا  همدد  ، (Meansو Berle) "بدد عٌ و ي دد  "فصدد  ةكيىيدد   دد    ةع  

 .يؽ    ة يو    بأنه  تعمي    ؽ    حليق ةكيىي تفس  

   شددددددديي  اددددددد  فصددددددد  ةكيىيددددددد   ددددددد  ي جدددددددو ت عيدددددددم  ددددددد   ة  ؽ  ددددددد   ددددددد  

 ؟، حيا ت  ظ ح ة سؤةٌ ة     :     ا يجع  ةكلاي    يه مي  ب كلانة  ك ب 

 دد   عءدد ل حميدد   سددم  ب عؽددي   ع دد ح، ا  ةكددلاي    ةكعي ددن   دد  كبدد  ةكددلان  سددعي    دد ة ة سددؤةٌ ظدد ح  سدد  اسدد   

ب  ء ف       شب ع عغب   ايفسم  ا  شي   زةي  او سيع  او شم  ، و د ة  د  يقيدم  شديي  ة يو  د  ة عدظ تجعد  ةك  دً 

" وة  ا    ةكفت ض ا   عم  لحس ب ةك  ً، فإذة و   ةكس      س عيص    بع   الوكين" وةكلاي   ي "  الموكن ي " 

  سدددديين ةكددددلاي   ، فمدددد  ةك  مدددد  ا  يلدددديلا  ددددؤ ل ةكددددلاي و  ب سدددد ىلاٌ اادددديٌ ة شدددد ه  ل لا دددد   صدددد لحم   سدددد  وعك بدددد

 حس ب  ؤ ل ةكس  من .

 :مفهول نظرية الوكالة -1

ج صددد   الأصاااينتنشددأ  لاكددد  ة يو  دد    دددلا   يفدديض )ييوددد   جدد ة  عدددن  ) او  جمي ددد   دد  اجددد      سدد   

تع مددددلا ، و  يليددد لا بددددأ ةل خلا ددد  او  ممدددد    دددلا   ب   ي بددد   دددد   ادددي  كياااانالو آخددد  ) او  جمي ددد   دددد  اجددد      سددد   

    ة يو     س  ة علاك   ة ل يييي  ) ة  ع كلاي    ة عظ ت ىد  اظد ةع  لدلا ة يو  د ، و سد   د ة  سد   تعد ع يؽ  د  ؽي

ن ا   ي  ي  هثن    د  س قلالا هأ ة  ب ا   فسن  ؼ     ة علاك   ة  ع كلاي  ة عظ   فاة يو     س  انه  "  ظ ع فى ا 

 تسمح ب لإج ب     سؤة ن   ممن : فهظ   ي  ي  ة عم  وة فى الانس ني،

    ي ةكب ةك  ى  او ةكسيع  ا  ة ش ه  ة  اسم  ي ؟  -

 هيف ت ؽ   ميي    ةكب  ةلجملا الاي  ج ؟  -

ة عللاييدددد  يم ييددددي  كددددلاعة  دددد    ب   شدددد    و نشدددد  ةكعيي دددد ،      ددددية  ةك صددددف   ك بدددد  تشددددم  وءددددص آ يدددد     فددددز   نف

ةكعيي دد   ة ودد وع     ليددي   جمددي ة ه ، همدد  نتددج  وجددي   ت دد ؼ   عيي دد تي  عيددم ة  ليددي  ة  ددحيح كجمددي ة  وددد  

 ددمه ، و دد  خة ةك  ددً ة دد ا يفدديض جددزلة  دد  حلدديق  يىي دد  كسددن   يودد   يمى دد  ا  يوددم  ا   سدد عم   دد ة  خندد  

يجددلا   ي ييد  ا    ي بددص ةكسدن   ددلاع تعؽدي  ة دد  ح،  دد   تاكصدن  ع ددح  مىد ، و ييدد  ة يسد ل   هردد   لالمد  لإسدد ق ة  

يو  دددد   ةخدددد  ة تيدددد  يف   ءدددد ف    دددد ة علاكدددد  ةل  ادددد  بددددن  ةكدددد  ىن  وة ف  ددددم ة   فيدددد ا ت وددددم  وجددددي  تيدددد  يف وو  دددد ، 

 ت شيلا سيين ةكسن ي . ايو   س ة  ؽ      هز ة ش ه  يفسم ، وت
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 موضوع نظرية الوكالة: -2

 تب ا يؽ    ة يو    ا  ح   شي  ي  الايته ز   ا  ةكؤسس .  -

 تع ملا     ة  ؽ    ب  لاعج   و    س  ا مي  ةكعيي   كع لج   شيي  الايته ز   ا  ةكؤسس . -

 تىم  يؽ    ة يو    يؽ  عظ حليق ةكيىي  وتي  يف ةكع  لا . -

دد -حسددب يؽ  دد  ة يو  دد    دد ن ظدد ع )ادد حب ةكيىيدد    
 
وهيدد    يددلاي   دد   يىي دد   -ااددي   يييددف ظ فدد  آخدد  ) ددلاي   -   يو

حعددد  ين فدددص ة عددد ع  وٌ  ددد  حلددديق  يىي ددد  بع  لددد  تعؽددد   ددد  ةك فعددد ، و ددد ة  سدددب ب هثنددد   ا ممددد  ا  ة عددد ع  وٌ 

بسددد ب )ةك  ددً  غنددد   ؤ دد   يليددد لا بدد لإ ةع  ب فسددد ، او ايدد     سددد عيص ا  يددلاي   يىي ددد  كدد نص  ددد ، كددلا ييدددي  ج صددي ، او 

 ة بعلا ةلجى ةا ، او بس ب كصيع   ...ةلخ.

  تليلا يع    ة يو     س  ة ف وض ة    ي :فروض نظرية الوكالة:  -3

 ي من  و      اي  وة يهي  ب   شلا الاك ص  ا ويسع      تعؽي    فع   ة  ةتي . -

سدد  اه دد  كددلاع  دد  جمددلا و مددد   خدد لاع ا ددلاةع وافودديي   ودد   دد   اددي  وة يهيدد  فبإ مدد   سدددع   وٌ   دد  ةلحصدديٌ   -

، فإ  ة يهي   سم      تعؽي    فع      خلاٌ ةلحصديٌ  سد  كدلاع  د  ةكي فد    وتص ف   ة يهي   ل ب  اج   عليٌ

 وةلحيةفز وةكزةي   ص ب ٌ جملا اك .

  خ لاع ةكق ظ   ة عظ ي  ميم  و      اي  وة يهي  و  جص ذ ً    : -

 ا ةل وك ةعة  وتص ف   ة يهي  بصيع   ب ش   ي يج   ع  ش   خن   ؽد وع  لالا كلاع   اي   س     بع  و لاحؽ  

 ة عم  و ش وي  والاك لا بقص لة ة   ؽي .

 . خ لاع ةل يفي  ة  لاع  ي  وةل ص لة ة ش صي   ي      اإي  وة يهي  

    . خ لاع   ي يي  ة  يا      ةكعيي    وفممم   ي      اي  وة يهي  

 الة:علاقة الوك -4

 لاك  ة يو    ه   للا يلجأ    خلا   ج ة او اج        خلا    ج ة آخ   يليلا  ي نه  بعم   عن ، 

  ذة ه   ب ع     تفي ض  تق ذ ة ل ةع    ةكيو      ة يهي ، و  ة يؤ ا     تي  يف.

 ف ة  )  اي  او ةكيو   لاك  ة يو    بأنه   للا يليلا بميجب  وةحلا او اهر      Jenson & Mecklingا  حن  يصف 

  ب عين  وةحلا او اهر  ) ة يهي     يي ي جز بعض   م ٌ وةل لا    ب   ي بد    د ، واد  ةكل بد  يفديض  ادي  ة يهيد  

 .ا   تق ذ ة ل ةعة 

 ث اليف الوكالة: -5

ي ةكؤسس  يلصلا ب ي  يف ة يو    ة  ي  يف ة عظ تت تب  س  ح    ة ص ةع ةك  مي  بن  ةكلاعةل و   ي

وة لاةل ن ، وتع ع بأنه  تي  يف       ح   شىلا  ة ص ةع بن  ح  س   سم  وح  س  ة س لاة  وةكلاعةل ة عظ ت وم  

تي  يف تيفن  ةلحيةفز  يملاعةل   عؽي  ث و  ح  س   سم  وه  ً   ةكب  سييهي   ةكلاعةل وتي  يف حم ي  ح  س  

 ة س لاة     ح  س   سم .
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هبنددد   ت  ميمددد  ةكؤسسددد   ددد  اجددد  حدددا ة يهيددد  ل لا ددد   صدددلح  ةكدددلان  ثددد   جددديع ةك تفعددد   يمدددلاي ،  هددد  تيددد  يف ذة 

تي  يف ة  ك ب   س  ة يو   ، تي  يف  ج ةلة  ة ل يييي ...، و  تس عيص و  ةكؤسس   ت م      ة  يد  يف،  د   دلاة 

  يف تلسدد   سدد   ددلا  هبندد   دد  ةكددلان وةكسدد  من  ةكؤسسدد    ةع دد  )شدد ه   سددم      عاسددم  م  هبندد ، همدد  ا  ة  يدد

  ت  مد  وت  سب آ ي   ة  ك ب ،  ذة ف كؤسس    ةع   ة عظ فيه   لاي    ت ع حسب يؽ    ة يو    ه  ة عظ بإ ي نهد  ا

 ايعة  لا  ا مم    يس : تييف  ة يو   وتأخ  ،     ة  ي  يف وه   فو 

 ةع  وا مم  اتع ب   ةجص ةلحس ب   ةل  عج .ة  ييف  ةك تبع  بم ةكب  تص ف   الا  -

 تييف  ت في  ة ليي  ة عظ تل ع ةلجمعي  ة ع    ف ءم   س  ك ةعة  الا ةع   م  اج  حم ي   ص لح ةكلان. -

ة  ييف  ةكص حب  لإ     ة   ؽي  بم   سمح ب في ض ة سيع   و لالا ت هز ة ل ةعة  ا  يلا الا ةع  ة عيي ، وذ ً      -

 ف ا  ة بلايي  ة   جم     الايقف ض ةك يكص ا  هف ل  الا ةع  بس ب       ة   ؽي  او بس ب ة ليي  ج يب تييف  ة

 ةكف وء   ييه     كب  ةكلان.

  كيم  ةلحيةفز ةكللا    لا ةع   لافعم   س  ة عم   س  ت ليم  صلح  ةكلان ةك مثي  ا  تعؽي  كيم  اسم  ةكؤسس .     -

 إش اليات الوكالة:  -6

ادددددلال  علاكددددد  ة  ع كلايددددد  بدددددن   جمدددددي  ن  ت وددددد عب ا دددددلاةفم  و مددددد  وددددد   ددددد    ة  ددددد  ةتعدددددلا يؽ  ددددد  ة يو  ددددد  تعبنددددد  

و هلاع يؽ    ة يو        اي غ  ة علاك  بن      ةكج  يص بهلاع جعد  تصد ف   ة يهيد   ،)ةك  ىن   وة يهلال )ةكلاعةل 

، حيددا ة علايددلا  دد  ةكشدد و ،  عددلالا وجددي   لددي  و  يدد  ت صددب ادد  تعؽددي  ثدد و  ةكدد  ىن . و دد  خددلاٌ  دد   ة علاكدد  تنشددأ

  :ا     ةكش و  ت مث  

 إش الية عدل ث اظر المعلومات: -أ

 عددي  سدد ب  دد   ةكشدديي    دد  كددلاع  ة يهيدد  او ةكسددن   سدد   خفدد ل بعددض : الوكياان والموكاان لااا  لهنااا نفاا  المعلومااات* 

ً  س عم  ة يهي  ةكعيي       ليم  صلح  ة ش صي  ةكعيي    و س  ة  ص  ح ب  بعض الآخ   ع ع ةكيو ، و   

وا ددلان، وة يهيد   دلاي    تدد ع، ةكيود   إسددن  د   ددؤ لا   ف كيود   لايدد  ا ديةٌ، حعد  و دي تع عءددن  دص  صددلح  ةكيود 

 ، و ددي  دد  يجعددد وهفدد لة  و مدد عة  ت عدد بم  ددص ة يهيدد   دد  ةكؤسسدد ،  ذة ةكعيي دد   بيمهمدد  غندد    ي ف دد  وغندد     دد ؼ  

حعددد   دددي تددديةف   يفدددلأ ةكعيي ددد    طادددي  فإيددد     سددد عيص تفسدددن    بددد فلأ و  ، سددد  عك بددد  ا ةل ة يهيددد  وددد  غنددد  كددد  ع ةكي 

 كلاع  ة يهي  ةك قصة.  

) ؤ لات  ة فعيي ، سييه ، كلاعةت ، كيم ، ييةي  ... ،  ذة   لا تسيي  ةكيو   الموكن لا يعرف كن ش يء ع  الوكين* 

 ض  يىي   وحليق  يىي        ق ظ ، و  ة ي يج   علالا ت  ؼ  ةكعيي     م  سيي لا ا ية    ييهي   يلاي    فمي  ع

  و لالا يلن  وغميض ب  نسب   يمس لب 
ًّ
 . ةعتي ب   ةلم  وشي

 انتهازية الوكين: -ب

 اوٌ واه    قد ظ  ة يو  د  هد  ةيته ز د  ة يهيد ، وة سدؤةٌ   د :  د  سديعم  ة يهيد   سد  ت ليدم  صدلح  ةكيود  ة د ا  دي 

 ا حب ةكيىي ؟ الا    سيعم   س  ت ليم  صلح   ة ش صي ؟
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  ددلا    عمدد  افدد ة   ددص بعوددم  ة ددبعض، فددإ   حيددا يدد ه ايدد  ،1973 سدد   Stephen Alan Rossسددؤةٌ اجدد ب  ييدد  

مصددلح  ةك  ددً ت ليددم ع ددح  سدد  ةكددلاه ة لصددن ، ا دد  ةكددلاي  ، ف صدد لحم  تيددي   مي دد   ق يفدد  و دد ة  يددؤ ا   دد  يزة دد  

 ص   س   ي ي  هبن   ا  ة سيق وي تللالا      وض     ؤسسد   اخد ه، فليمد  ةكدلاي  اد  ة سديق تز دلا كد  ي  لا ا  ي

 تيي  ةكؤسس  ة عظ يلاي    ي جح  و م   ي ي   ت ةيلا  ا  ة سيق، و    ةكي ي  ت          لاه بعيلا.

 مصلحة المدير مصلحة الملاك 

 الم انة الح افسية للنؤسسة زيادة الربح الهدف

 المدى البعيد على المدى القصير الحفكير

لحا ة يهي   س  خلا     س    ة  س   يجلا ا     ن ةخ لاف  ا  ةكصلح ن   م  يي لا يزة   بن  ة ع فن ، ب      

 صلح  ةكيو  يجب  ب ةلا  لي ،    ة علي  تلية    ة   ةع وةل ع  وةكجميٌ والاعتي ب وة شً وة ىميض )وذ ً 

 ذ اي     خلاٌ  لاك  ة يهي   ص  اي  سيع تنش   لاك  تع كلاي  وي يج   علالا وجي  ، ي  الاتف ق لاٌ ب    خ

   لي  و  ي  تنش   ش و   لا  سببه :

ا   ج   ع غ ا ةل ةكلاعةل ب     ي  ةك  لل  او ةكبيع    علا ب لا ذةت  وسيي     ليم ة ىثن     ا لاةع ة يهي   -

  و  ت ليم  ص لح  اي . 

 دددلالا  ع فددد   سدددييب او ة ع  لددد  ة عدددظ  ددد  خلا مددد  يددد مى   ادددي  ا  ي ددد بص تصددد ف   ة يهيددد ، سددديجع  ةكدددلاعةل اهرددد   -

 سيع      ةك  ىن   س  شؤو  ة ش ه  و ف .

 هم  يمى  ةلحلايا    بعض ةكش و   خ ه  ييو    ت مث  ا :

عغب    ظ ةع ةكشيي   عللا ة يو   ، حيا و  تنشأ     ةكشيي   ث  ةخ لاع  ص لح و مش لة ثضارب المصالح: * 

ظ ع يب ا  س  ت ليم  صلح   ةل  ا  حع   ي و ين  س  حس ب ة ع ع الآخ  فأا    ة ةكشي   عي      

 ة سيين  ي ني والايته زا  طظ ةع ةكشيي      ط ة علي .

 ي عة  ةك غي      ظ ع حمي   سم  او ت مث      ةكشيي  ا  الاي ل ل ةكع هلأ  لمش لة الاخحيار المعاك : * 

ةك  ىن ، فم ة الاي  ةع  عي  س ب  ة سيين الايته زا  يمسن  او   ةع  ةكس لي     ةكيىي  ا  ت ليم  ص لحم  

 ةل  ا  حع   ي ويف ذ ً الاي  ةع  س  ا لاةع ة ف   ةك  ى .    

في  ظ ع    اظ ةع ة يو     سع      ت مي  ةكق ظ   ب  ل  س   شيي  تو عب ةكص لح مش لة ثحنن المخاطرة: * 

 ةكق ظ   يي   لالا  م عس  ة ع ع ةكيو   يمم لا   ةع  ، تب ا     ة ف    س  ت مي      ة ع ع ةكع هلأ و 

 ص لحم   طء ةع، ا   ة يهي  فإسع  بلاوع      ةج   ب والاب ع      ةكق ظ    ع ضحع    ت  يع ع ة يهي  

  ً ظبيع   للا ة يو   . س ىلا ب 

  لا  لالا ةه ف ل ةكؤسس  ب   مي       ص  ع ة  مي   ة لاةخس  ا  تمي   جعارض المصالح بين الملاك والدائ ين: * 

ة ف   الاس ثم ع  ، فإنه  تس قلالا  صلاع ة  مي   ةل  عج  ذو ة  ييف   ك  وةك مث  ب  لاي ،   لا   تم لا  شيي  

س  من  وة لاةل ن  ) ب فت ةض ا    ةع  تعم   ص لح ةكس  من   ، و ؽم  يي   آخ     ة يو        ة علاك  بن  ةك

تي  يف ة يو    وه  تي  يف ة يو     يلاي ، وة عظ تز ة  ب ز ي    س يه ةكلايييي ، فع لا   تس قلالا ةكؤسس  ة  مي   
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ٌ وه  ً ة  لافل   ة  للاي  ةك يكع  ا  ةكلت ض فإ  ة لاةل  يه   ب   ع ع  س  ةكق ظ   ةك  ي  و ق ظ     م 

ةكس لب ، ويس قلالا حمي   سم  ا  ة ى  ب ةست ةتيجي    إسن  صلح  ة لاةل  هإست ةتيجي  يل  ةكق ظ ،   لا   

سيلافص ةكس  مي   علا   ف للا     ي   م  يلافعم       للا ةتف كي    ص ة لاةل ن   س  ا   تقفيض  علا   

   تس   بعلي  ةلحم ي  وه  ت لس       لي  حم ي  سيبي  و لي  حم ي   يج بي .ة ف للا   م   الاتف كي 

 حلول مش لة الوكالة: -7

 تت ةوح حييٌ  شيي  ة يو    ة   ش      تع عض ةكص لح بن  ةكلان و  ةع  هم  يس :

   ع ل   ةع  اج    ا  ايع  اسم  و  ة غن   مى   ميي .  -

     ك ب و  ة ايو   ييف جلاة وغن  فع ٌ وة ع  ل  ةكثس   علا  ةكشيي  تلص بن  ةلحين    ةكب  و  تص ع  لإ ةع  -

 ة س بلن     ظ  م ع غ اج    ةع  ب   ةل  ص وجي  بعض ة  ك ب  ةكب ش  .

 و مى  ت لايلا بعض الآ ي   وة يس ل  ةكس قلا   لجع    ةع  تعم  ج  لا     ليم ا لاةع ةكس  من  فيم  يس : 

يليلا   ة  سييب  س  ء وع    ح   ةع  تعي و   او حيةفز    ي     سب ، و  ةع    لا الحوافس الإدارية:  -أ

 تصمي   يي  ةلحيةفز ةكلت ح ا  ي لم   لاةع الآتي :

 ج ب او ةلحف ػ  س  ة ىف لة    ةع   ة ع  ي . -

 ةكس  من  ب عؽي  كيم  اسم  ة ش ه .ت فن    ةع  ا  ت ص ع بشي  يهلاع اس س      ت ليم ا لاةع  -

 و لت ح ة بعض يمع   ميي  ةلحيةفز ةك  ي  ي و  في  ة ميي    ث     ليم  لاع ةكلان و  يي     ثلاث  اجزةل ه :

   تب س يا   لا   س  لا ا و ل  جيلأ   ةع   س   يةجم  ا ب ل ةكعإش . -

 بغ كيم   بليم  ع  ي  ة ش ه  ا  نه ي  ة س  .ح فز تلافع  ة ش ه   لإ ةع  ا  نه ي  ة س   ت ت -

  ح ا و ل  جيلأ   ةع  ة  ي  ي م عي  بتج  ظي   وا ةل  ش ع ا  خلا   ة ش ه   لي  خي ع  ش ةل اسم   -

  ة ش ه  )  ععي خي ع ة ش ةل ةلحم لح  ي  ش ةل اسم  ة ش ه  بسع   عن  وا  فت     لا     او    م  اسمم

بأ ةل ة ش ه . و   شأ    ة  ج ةل  ش ةن   ةع  همس  من      ة  ا يز لا    حيةفز   لا   ت تبغ كيمته  

   ةع  ي ي ت ليم ا لاةع ةكس  من  ب عؽي  كيم  ة ش ه .           

تزةيلا ا  ة علي   خن   حج  ةكش و    وة ش و  ، وكلا تزة   ذ ً  ص تزةيلا  الحدخن المباشر م  المساهنين: -ب

ةكس ثم  ةكؤسسنظ  س  حس ب ةكس ثم  ة ف  ، وااب ن ة ىثن     ةكؤسس   ةك  ي  و  ب ين وش و   ا مي  

ة  مي   تم يً نسب  هبن      اسم  ة ش و  ، ويؽ ة   مي      ةكؤسس   ب  نسب   يم هز ةك     يمؤسس   

 س   ميي         عة    ً كم عس  تأثن  ةك  ي  ةكس  م ، فإ    ةعة      ةكؤسس   يمىمه  ا  ت لاخ   ذة عا  

ة ش و   ةكس    فيه ، وا  ة يةكص ة عمس  فإ  ةكؤسس   ةك  ي  ة عظ تم يً حصص   ع لا به  ا  ة ش و   تيي  

 مثي  بشي  ف    ا   وي    جيلأ   ةعة      ة ش و   بم  يمىمه      م عس  تأثن ة  فعيي   س  ا ةل     

يمى   يمس  من  اف ة ة و يية الا  ؤسس   ة  لاخ  بشي   ب ش    لي   ا ةل ة ش ه     ة ش ه ، و صف       

 خلاٌ     س   ب لجمعي  ة ع     يش ه  وذ ً    ظ  م يؽ لا ة  صي ن به .     
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وتبع   ،ذ ً ت لا يع كيم  ث و  ةكس  من  حي م  ت لا يع ة ليم  ة سيكي   سم  ة ش ه  فمعن التهديد بالفصن:  -ج

 ً كلا ي فم ةكس  من  فيم  بيمه   س  تجميص  لا  و ا      اية  ا  ةلجمعي  ة ع     يش ه   عزٌ  جيلأ   

و  شً ا    ة  سييب    شأي  ا  يلافص   ةع      ب ٌ ةلجملا ة ي ا   ،   و حلا   بمجيلأ جلايلا  ةع  ةلح 

 لإعء ل حمي   سم .

يلصددددلا ب  سدددديع     دددد  كيدددد لا احددددلا او بعددددض ةكسدددد ثم    ي( علااااى المؤسسااااة: )الاناااادماج العاااادوا  التهديااااد بالسااااي رة -د

 فدد ة  او ةكؤسسددن  ب  عمدد   سدد  شدد ةل نسددب   دد  اسددم  ة شدد ه  ةكسددتهلاف  ت دديح  دد    ي ييدد  ة سدديع    ييهدد  وة دد  ى  

تسد   ب  سديع    فيه ، وحي م  تأخ      ة سيع   شىلا  جب ع   يق       عة     ةع ، فإ  ة سديع   اد   د   ةلح  د 

ة علاوةييدد ، وتؽمدد  ة سدديع   ة علاوةييدد   دد    ب  نسددب   يمؤسسدد   ة عددظ تسددع  اسددمم  بأكدد   دد  كيمتهدد  ةلحليليدد  ي يجدد  

ءعف   ةع  ف يي      ةكؤسس   ستهلاف     كب   جمي   ةكس ثم     يسيع    ييه ، و        تن هظ ة سديع   

 ةع  ةلحددد    وتعيددددن   جيدددلأ جلايدددلا، وتبعدددد   ددد  ً فع ددددلا    شدددع  ةكجيددددلأ ة علاوةييددد  ب  سددد ى  ل  دددد  خدددلا     جيددددلأ   

ةلحددد    بيجدددي  ةح مددد ٌ حددددلاوف ذ دددً فإيددد  سددديع  عمدددد  بشدددي  جدددلاا  سددد   عءدددد ل ةكدددلان ةلحددد  ين  وحم يددد   صدددد لحم  

 ب  ليم  لاع تعؽي  كيم  ة سم .


