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 :ملخص

ٚ   عد  ىل كا  دل د فسحددل  تهدفِ ذد ا درفسد دل  بددن أثد ك اجد  ْٙدد الم درد اك د د ٞ درْٛدد ا ى دن كادا د د بالأ رضدد 

،  رتحٖثددٗ ذدد د درتددفِ مدد  لىتادد ا ى ددن دريث  دد   درْي ثددل 2019-2012فددالأ أصسعددل دئر دمدد  صيداددً عددثفدٞة  ٞ درْ دد لم 

اثل د ستخ حل ين  دًٕ درسر    درٖصدم  د  رثل دئخت يثل ئراً عثفدٞ.  درٕ 

يدددن  ددد ٞ ا ى دددن كادا د ددد بالأ   الاردددل  ئغددد مثل رْٛددد الم ساك د ددد ٞ درْٛددد  ذ ددد ٘ اجددد  يي دددصا   تضدددا  در تددد م  أددد ك 

، دري مدف ى دن ئٖدصٔ د  ٛثدل، دري مدف ى دن ك دت  د اتد رلم،  ادص فيد داد ، عد فالأ  دريفيف ين د ؤص د صدري مف ى دن كعدصٞ

ة،    يسدددد ذ  ساك 2019-2012 داددددً عددددثفدٞ  دددد ٞ درْ دددد لمصدردددد لى  بددددن فيدددد داد ، درسددددثصرل، ا ا د درْٛدددد الم در ضددددَث ثلة 

ٚ  .  يد افالأ د  ٞ درْٛ ا   ئ صٞ  فٔ  رلخ ّ    د ض ٚل د  رثل درتي مصدحتت  درض 

ساك د دد ٞ درْٛدد ا، ساك د دد ٞ دررضدد ا، ساك درتثٛ ددالأ، كادا د دد بالأ، ساك د دد ٞ در لددص  ، ْٙدد الم ساك  : يااتالكلماااث الماخا 

 د  ٞ درْٛ ا.

 JEL  :M2 ;M1جصييف 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

Abstract:  
The objective of this study is to demonstrate the effect of the efficiency of  the 

intellectual capital on the financial performance of pharmaceutical companies listed on 

the Algiers Stock  Exchange (Saidal) during the period 2012-2019. to achieve this goal, 

we relied on the use of digital data extracted from the records and final financial 

statements of Saidal. 
The results indicate that there is a significant and statistically significant impact 

of the efficiency of intellectual capital on financial performance through many 

indicators (return on assets, return on equity, return on preferred shares, revenue 

growth, net profit to revenue, liquidity, and finally operational efficiency) For Saidal 

during the period (2012-2019), the intellectual capital contributes to finding solutions 

to the financial disputes and problems that faces the companies. 
Keywords: intellectual capital, human capital, structural capital, financial 

performance, client capital, efficiency of intellectual capital. 
Jel Classification Codes : M1 ;M2. 
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I- تمهيد :  

 يال دريٖل درس ح كٕصى  د ؤص  كٙث  يصؽصىثل رتٖ    مٖفم د دتاي    د  نا   ّٖف تيف 

ٕ ٞ صحصذ  لاٞ نه  ة "لا اسى ف  ٖ  اٙث  ّي رثل  ح سلل درْٖ  ٍا  ف  ٗ د  ثا س دريٖصٞ  درٖفسد  د تاازلم درتي 

، أل    أٖصره" لا مصحف أ ا ٍا  ي ت ّٖف دمْٗ يً نهمص ُة  تيال ى ن   ٗ درتٛ صرصحث   درتٖفم" ام صي  تس ي 

 مصحف ىٖصٞ ٍا  ي تدل".

ييتب  يْتصم ساك د  ٞ درْٛ ا ين د ْ ذث  دئحفيثل درتي اعيحت فالأ مل لإتغ ا درت  ّس ي  ىغ    

ن در ا ي يب درف س در ميس ي فالأ ىا ثل لأت ٜ س د ي صي مثل ذص ساك د  ٞ دئحٖثٖ  ر ا نا   أ ىتي سا درٙ 

ل  بن ٕثال  ين ج   بن   درتدفيف،  ذص درٖ مف فالأ ىا ثل درتَثا   فأفدو،  ل رت بالأ ذص درٖ اس ى ن محص ل د يّ 

 ،  ٚ اك يٙ   مصرثف درٖثال ٕف ئٖٗ  ٖ ل  صىثل ين  يا  يينييازلم تس ذ  فالأ محساك كادا د  بالأ ر ض 

د  اص لة  ين ٕ  صك م  ٕؿ دريصدمفصدر ا ي قيٗ  د  ايل  بن د تَ ٞ كعصٞ درْٛ  لصٍا  د تَ ٞ كعصٞ 

ل  كّٜ سة.  ى ن درس ً د  ايلة  بن ٕ  صك م ديف دريصدمفصّثا  يتي ٗ أ  يّ 

I.1- : إشكاليت البحث  

 ما أثش كااءة الشأط المال الاكشي على الأداء المالي لمجمع صيذال؟

 حعاؤلاث الذساظت كالخالي:  ًخم ظشح  ومىه

 يٜص    ساك د  ٞ درْٛ ا؟ ي  ذص يْتصم  

 ثٓ يت  مٖثثاه؟  ي  د يٖغف أ لأادا د  بالأ ٙ 

 ي  فيثيل اج  ْٙ الم ساك د  ٞ درْٛ ا ى ن كادا د  بالأ  داً عثفدٞ؟ 

 ذل يصحف اج  ْٙ الم در اك د  ٞ درْٛ ا ى ن كادا د  بالأ  داً عثفدٞ؟ 

I.2 - : فشضياث البحث 

هىاك أثش معىىي رو دلالت إ صائيت لكااءة سأط المال الاكشي على ) بالأ: يٖصم دريحث ى ن د تي س درْ ؼ درت

 الأداء المالي لمجمع صيذال(.

I.3. - : أهذاف البحث 

ل عثفدٞ،  يهفِ ذ د دريحث  بن درتيِ  ى ن يفى مصدّ  ساك د  ٞ درْٛ ا  يفى لذتا م أه فالأ صٙ 

ل  ين ج  محٖثٗ ٕثال يؾ ّل  يازلم م  ّسثل رت ،   رٝ ين   درتيِ  ى ن اج ا ى ن كادا د  بالأ فالأ ذ ا درضٙ 

ل يحل    ٞ يح  رل مْسا  ى ٕل لسمي ـ أاك ساك د  ٞ درْٛ ا أ بي اا د خت ْل  لاك كادا د  بالأ أ رضٙ 

 درفسد ل.

I.4. - : أهميت البحث 

 يٛ سب دريحث اذاثته يا  ي الأ: 

  ل   مفّٗ د يّ    ٗ  دٙ ض ِ  تي     فالأ  ىفين اذاثل يصؽصو ساك د  ٞ درْٛ ا ين ئثث ٚص ه يس 

ر  الم ئغته  ين   ت ج ي تد   حفيفلم ر ا نال  ين ج  يا  ياٛنه  درت نثاثل رلأّ دا، درٖفسد  

ثل ين حتل تينث    ٖ ـ ٕصته  ين حتل ا  ى، ٙا  م ج  ى ن اادئه  د  بالأ  مٛسبه  يازلم م  ّسثل. درسصٕ

 ْٛا   يل د  ثا سا أ رضٜل در ا يحٖٗ ك ضقل فأتٜ س ل ؽ  سلم  د ح ّنل ى ن ساك د  ٞ در 

  فأفدىثل درتي مفى   محٖٗ يازلم م  ّسثل  ر  الم كادا د  بالأ
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  ٞ اياثل لإرٖ ا درؾصا ى ن ساك د  ٞ درْٛ ا  اذاثته د  زديفلم فالأ ي نا   كىا ٚ ٚصك دريحث يح  رل ا

ثٓ ياٛن م اثته  دئحْ   ل ى ثه رتحٖثٗ اادا ي بالأ حثف اد ل د  نا  . فالأ لٕتغ ا بضٜل ى م، ٙ 

   الم در اك د  ٞ درْٛ ا ى ن كادا د  بالأ  داً عثفدٞاذاثل دئر  ب د ثفد   در ا يياك اج ْٙ 

I.5. -  :الذساظاث العابلت 

  اسد ل(Sharabati&al ,2010)  :بي صدك 

“Intellectual capital and business performance in the pharmaceutical  sector of Jordan” 

ذفّت ذ ا درفسد ل  بن دريحث فالأ دري ٕل أاك يٜص    ساك د  ٞ درْٛ ا يتاث ل فالأ ساك د  ٞ دررض ا،       

ساك د  ٞ درتثٛ الأ، ساك د  ٞ در ل مني  اادا ٕق و درغ  ى   درف دمثل فالأ كساك،  رٖف م  د تخفدم 

يد ا دري ٕل أاك يتَا ا ل لسمي ـ  ل حفدس د تيفا، لإ ح ثيداصىل ين ك  رثب فئغ مثل يثل م

درفسد ل  ين أاك اذ  در ت م  د تصعل  ريه  ذص  حصا ى ٕل ٕص ل أاك ساك د  ٞ درْٛ ا أداثً يٜص  مه 

 اادا د ؤ س   يحل درفسد ل  ايؾ  ييتب  ساك د  ٞ در ل مني اذ  يٜصك ين يٜص    ساك د  ٞ درْٛ ا فالأ 

  ا ى ن كادا ي ثه ساك د  ٞ دررض ا أفسحل إل ين ساك د  ٞ درتثٛ الأ.م جا

 ،أثش سأط المال الاكشي على الأداء المالي للمصاسف الخجاسيت الليبيت"بعىىان  ( 2015دساظت )لعبيذي " 

رثل ين ذفّت درفسد ل  بن درتيِ  ى ن اج  ساك د  ٞ درْٛ ا ى ن كادا د  بالأ ر اغ سِ درتد س ل در ث     

،  ين اذ   ت م  درفسد ل أ ك ساك د  ٞ درْٛ ا يؤج  ى ن كادا (VAICCTm)  ٞ  اص ج يي يل درٖثال 

د  بالأ ر اغ سِ درتد س ل در ثرثل ين   ٞ دري ٕل فيد أثل  د  درفلارل فئغ مثل أاك ساك د  ٞ درْٛ ا 

، دك دج اك ّٖك ين يٜص    ساك د  ٞ درْٛ ا ذا    كادا د  بالأ ييب د ى ه أ ري مف ى ن  حا بالأ كعصٞ

ْ الم ساك د  ٞ دررض ا رفيها  ى ٕ    يد أثل  د  الارل  ئغ مثل يً كادا  ْٙ الم ساك د  ٞ دري يل ٙ 

، بيٛس ْٙ الم سدك د  ٞ درتثٛ الأ ئثث لا مصحف ى ٕل ادرل.  د  بالأ ر اغ سِ

 ( بعىىان"دوس سأط المال الاكشي في2017فىغش،دساظت )  " الأداء المالي للمصاسف 

ذفّت درفسد ل  بن ٕث ك ساك د  ٞ درْٛ ا ين   ٞ د تخفدم ى مف ىفا ين كا د  د  رثل درتي مت م        

ث ك اج  ساك د  ٞ  يً ي  ذص يتصّ  ين أث      يي صي   تي ن ىنه  د غ سِ ين   ٞ ٕصدمات  د  رثل، ٕ 

. ٚ   درْٛ ا فالأ اادا م ٝ د غ سِ ت ّ ؽث   درفسد ل دك ذ  ٘ دذتا م ٙيا  أ اك د  ٞ درْٛ ا فالأ  

 ين اذ  در ت م  د تصعل  د غ سِ ىث ل دريحث ين   ئثل متصسذ  ؽان د صحصاد  فالأ درٖصدم  د  رثل.

 ريه  د ه لا يصحف  حا و ى م ئصٞ يٖث ك يحفا  يت ح ر اك د  ٞ درْٛ ا أصعْه يصحصاد  ايؾ   حصا 

.ادرْٛ ا فالأ  اج  ر اك د  ٞ  ادا د غ سِ

I.6.  :مىهج الذساظت 

ين احل محٖثٗ اذفدِ درفسد ل   يد ا دئح صٞ د    يل ر اضٜ ل ّ ك دري ئثاك د تيا صد د  هج درتد  بي 

اثل د ستخ حل ين  دًٕ درسر    درٖصدم  د  رثل دئخت يثل  در ا ييتاف ى ن د تخفدم دريث     درْي ثل درٕ 

ثل ئراً عثفدٞ، ٙ ر ٝ د تي ك دري ئثصك أ رتٖ س   د  رثل درغ اسلم ين ىث ل درفسد ل رٖث ك كعصٞ د يّ 

 ساك د  ٞ درْٛ ا  سلقت  أييؾت  رَ ؼ  يد ا ئ رل درتْ ىل درتي م يٛس  يد أ  ى ن يتَا  كادا د  بالأ فالأ 

 درصئفد  لٕتغ ايل.
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I.7 .-  :همىرج الذساظت 

 
I :الإظاس الىظشي لشأط المال الاكشي 

ييتب  ساك د  ٞ درْٛ ا ين د ْ ذث  درتي ئؾيت أ ذتا م دريفيف ين دئخب دا  دري ئثاك  درٛت ب 

يق ً درٖ ك دئح بالأ، رث سً  يضال حاثً د  نا   ى ن د ت ِ ا صدىت   د تا ادته ، لاىتي سا ائف يؤص د  

ى م.  سٍ   رٝ ئفث مي ين  د ت ِ ئصٞ ذ د د غقلح ريفلم  درتااز  در   الم فالأ ذ ا د  نا   بضٜل

 ا ي ب ريل اذات  دئحفدجل درنسرثل ر اصؽصو،  د ت ِ  حت    دذتا ي   دري ئثاك فالأ اسد ته.

II- 1-  ماهىم سأط المال الاكشي : 

  ك  محفيف يْتصم إثٗ ر اك د  ٞ درْٛ ا عيصلل  دضحل بسرب تيفا دمد ذ   دري ئثاك  درٛت ب

ه    فالأ در ن   رثه، كعصٞ ٍا  ي اص ل هالأ اعصٞ ٍا  ي مثل متؾان يداصىل  أ نه   ةItami hiroyukiصىّ 

 د يل ين ك ضقل يثل درتٛ صرصحث ، جٖل د سته ٝ، عصسلم دري يل درتد س ل  درتحٛ  فالأ درتصريً،  جٖ ّل 

ل  يت سلم فادسلم. ل  دئخب لم أاك ا ه "(Leif Edvinsson)  ،    ى (Itami, 1991, p. 12)درضٙ  ذص ديت ٘ د يّ 

درتقيثٖثل،  درتٛ صرصحث  درت نثاثل،  ى ٕ   دريا ا  د ت سد  د ت ثل، درتي مصّ  يازلم م  ّسثل فالأ 

" ذص يغفس ٍا  فيثعالأ ر ٖثال در  مدل ىن  (Lev, baruch) ،  ين  حتل  ن (Edvinsson, 1997, p. 368)درسصٔ

يث  درت نثاثل درْ  فلم ا  يا س ل د صدسا دررض  ل ٍ  ري  ي  متْ ىل كعصٞ ٍا  دأتٜ سصلٙ ض ِة ا  درتغ 

ٚ    در اص لٕتغ اا. ، اي  (Lev, 2001, p. 07)د  اص ل يً كعصٞ د  ايل  د  رثل لإ ض ا    ٗ ٕثال درض 

ل  درتي مات ٛت  د نض لم ييتف د ح  ياك فادس اك أٛ فد ى ن انه  كعصٞ درْٛ  ل أ نه  أ صا د ينثل ى ن  د يّ 

 دئخب د  فادس ل  فأتٜ س ل  صِ محٖٗ رت  مث سد يستٖي ث  ين د   ًّ،  تضال ى ن درٖفسد  درتٛ صرصحثل 

يداصىل ي  يات ٛه    ىِ  انه. ة213، عْحل 2015صاد  ا، ي غصس، دئخؾ ،   دريٖا ا،  ل  ض س ل

د   دئخب د   د ض ى   لمد ذ    دري ٕ   لحتا ىثل  درت نثاثل دري ي صك أ  ؤ س   درتي ثاثل ين د ت س 

 د ي سِ درؾا ثل  درغ  حل  د   دمثدث   دريال  درتي تس ذ  فالأ محٖثٗ اذفدِ د ؤ س   درتي ثاثل  سًّ 

ٙ  رٝ ىِ  ساك د  ٞ درْٛ ا أ  ه در ْٖ   ى ن ، ة25، عْحل 2017صدر دصفا، حصالم اادئه   ماازذ .

   صدر سص ٗة،  درتفس ب، لفا در ضَثل،  ا ضقل دريحث  درتقص  ،   ْٖ   د صدسا دررض  ل،  درتثٜل فى  

درت نثمي،  درٖث  درتي م ت  ين دري ي   درتد س ل  ئٖصٔ درت رثٓ  درنض   دريتصا درتي بيفم د   ّسل 

 .Choong, 2008, p)اد  ل   دور ضَثل، دئحٖصٔ  ل د ليتث رد   د غ ئح د ستٖي ثل  در  د ثػ  ئٖصٔ د

616). 

  ن ىدري مف 

.   حا بالأ كعصٞ

  دري مف ى ن

 ئٖصٔ د  ٛثل

  دري مف  بن ىفا

 ك ت  د ات رلم

  اص في داد  

 ع فالأ در لى 

على 

 الإيرادات

 السيولة 

  الكفاءة

 التشغيلية

 كفاءة رأس المال البشري

 كفاءة رأس المال الهيكلي

 كفاءة رأس المال العامل

 

VAI

C 
ليالأداء الما  
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 ى ثه ّإك درَ ريثل درينمى ين درتي س ٓ تضا  بضٜل ا  س ي  بن مغنثٓ ذ ا الآسدا  بن ج ث يداصى   ك بن 

سٙ   فالأ تي  ْت  ر اك د  ٞ درْٛ ا ى ن دري غ  دررض ا، اي  درث  ثل سٙ   ى ن كعصٞ ٍا  د  اص ل، فالأ ئاك 

يت أاك د داصىل ك بن  درث  ثل أاك ساك د  ٞ درْٛ ا  كعصٞ ٍا  د  اص ل  انه  د داصىل درث رثل حا

 ئٖٖت مٜ ي  أثنها .

: لٍأ دؼ دريحث دئحد بالأ أ  دهساك د  ٞ درْٛ ا ٙتي  ٓ  ح دئ   ين درتي س ٓ درس أٖل ياٛن تي  ٓ 

ددددل د   دٙاددددل درتددددي متاثددددل فددددالأ يتدددد سد    بدددد   د  دريدددد ي اك،درتي  ، أدددد دالم ل  دددد دو، ٚددددل ا  يداددددصو  د يدددد سِ ا  د يّ 

دل درتٛ صرصحثدل، درتدي ياٛدن د دتخفديت  ا  د دتَ رت   رغد ئح د ؤ سدل ا   دئحٛال، دري يد   درتد س دل،  د يّ 

 د  نال رتؾثٓ رت ا ك ا لم يازلم م  ّسثل  محٖثٗ درث  لم  محٖثٗ درّ  ذثل د ستٖي ثل .

II- 2- سأط المال الاكشي أهميت: 

اثل ساك د  ٞ درْٛ ا فالأ مل لٕتغ ا د ي فالأ فالأ درٖ ك دئح اا  دريض  ن لأ ه ييتب  ين اٙث  م ت  اذ

د صحصاد  ٕثال، ّتص ياثل ٕصلم ى اثل ٕ اسلم ى ن  ا  ٞ درتيفي   دئرصذ  ل ى ن ش يا فالأ اىا ٞ د  نال. 

خ ظ در ين يات ٜصك ٙا  ياٛن دىتي س ساك د  ٞ درْٛ ا ٕؾثل     دمثدثل، ى ن ا ه يداصىل ين كش

د ي سِ  دئخب د   د  د د  درتي ماٛنه  ين ف ت م فالأ اادا د ؤ س   درتي ييا صك به ،  ل رت بالأ ف ت م فالأ 

 مقصس يدتاي ته  أل  دري ر  أ   ا.

  :متاثل فالأ درت بالأ  ميي  ر رٝ ياٛن درٖصٞ أ ك اذاثل ساك د  ٞ درْٛ ا 

  ى ثهصلٕتغ ا د ي فالأة لأ ه ح اا  دريض  ن فالأ مل دٕتغ ا يق ٗ دئٚص ه اٙث  د صحصاد  ٕثال فالأ درٖ ك

ي نا ته  ّؾ  ىن دئرصذ  ل ى ن ٚل ش يا فالأ اىا ٞ ياثل ٕصى ى اثل ٕ اسلم ى ن  ا  ٞ درتيفي   

 .ة20، عْحل 2008صد ْ جالأ   ع ئح،  د ت ئٖل  دأتٜ سدته 

 اصت  فالأ 6 بن  3  نا   ل  ض س ل مٖض ي ين ييتب  أاث أل يازلم م  ّسثل،  ى ن ذ د ك  ك ّإك بيؿ د

ل فالأ ساك د  ٞ درْٛ ا ييف يازلم م  ّسثل  ل  ض سلم لأنه  مؤين اك د ض سٙ

  ل ائف ياثل ٙنزد يفّص   يحت ج  بن ين ييحث ى ه  د تخ دحه ر صحصا  د ا س ل، ئثث ييف  ض  د يّ 

 ا  رثب د تخ دحه

  دا  اادلم رتقص  ذ ، ئثث ي ى دري ئثاك اك ج جل اسل و درٖثال يغفس مصرثف درث  لم أ رنسيل ر ا نال  ك ّ

ل  د ؾ ّل تضتٗ ين د يّ 

   ك ساك د  ٞ درْٛ ا ٕ اس ى ن   ٗ ج  لم  ث رثل ين   ٞ ٕفسمه ى ن تسرثل أ داد  ل   دو،  ذ د ي 

 .ة178ل ، عْح2014صأ ص  ك   ميل،  اٙفمه دريحصث  درفسد    درتي م   رت ساك د  ٞ د ي فالأ

II- 3- سأط المال الاكشي جصييف: 

درت بالأ يصضح بيؿ ذ ا  ٜص    ساك د  ٞ درْٛ ا  دئرفٞ   د ت ْت درٛت أ    آسدا دري ئثاك فالأ محفيف إثٗ

 ل ت ّ  :
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 : جصييااث سأط المال الاكشي (01) الجذول 

 سأط المال الاكشي    جصييف البا ثين

، عْحل Stewart ،1999ص

 ة79

 سميسثل  هالأ:  ساك د  ٞ درْٛ ا ين ج ث يٜص    يت رٓ 

  ساك د  ٞ دررض ا 

 ساك ي ٞ در لص   -        ساك ي ٞ درتثٛ الأ 

 ين  حتل  ن  

(Bontis, 2001, p. 15) 

 

 ا   اك ذا : ح اينيٖس  ذ د درتغنثٓ ساك د  ٞ درْٛ ا  بن 

  ساك د  ٞ دررض ا 

 ساك د  ٞ درتثٛ الأ 

(Sveiby, 2001, p. 18) 

 

 

 

 ذ د درتغنثٓ ساك د  ٞ درْٛ ا  بن ج جل اح دا ا   ثل هالأ:    ٖس 

 دري ي اك  ْٙ الم 

 دئخ سجالأ درتثٜل  -           درتثٜل درفد  الأ 

 ين  حتل  ن 

(Brooking, 2002, p. 72) 

   ٖس  ذ د درتغنثٓ ساك د  ٞ درْٛ ا  بن اسبيل ى  ع  ا   ثل  هالأ:

 كعصٞ دررض  ل 

 ثلاعصٞ درينثل درتحت 

 اعصٞ د  ٛثل درْٛ  ل 

 اعصٞ درسصٕثل 

  ايؾ  

(Bollen, Vergauwen, & 

Schnieders, 2005, p. 

1161) 

 :رت بالأ ٚ  ٕفم مٖسثا  سل ىث  ر اك د  ٞ درْٛ ا 

 ثل؛  كعصٞ درسصٕ

 ،كعصٞ دررض  ل 

  ،اعصٞ درينثل ك   ثل 

 ،اعصٞ د  ٛثل درْٛ  ل 

صدرسيثف،  ٙا  ٕساه

 ة84، عْحل 2006

 اك د  ٞ درْٛ ا  بن ج ث ى  ع  سميسثل هالأ: يغ ٓ س 

 يصدسا بض  ل  د  ٕفسد   أفدىثل 

 اعصٞ ذثٜ ثل 

   ٕ ساك ي ٞ دري 

اي  دئرايثل كي  ٛثل 

 (ASTD)ر تفس ب  درتقص  

، عْحل 2008، رسيثفصد

 ة35

سات دئرايثل ساك د  ٞ درْٛ ا  بن اسبيل ى  ع  ا   ثل  هالأ:  ٕ 

  ساك د  ٞ دررض ا 

  ٞ فأفدوساك ي 

   ساك ي ٞ دريا ث 

 ساك ي ٞ دريا ا 

 ،ة79، عْحل Stewart ،1999ص المصذس:

 (Bontis, 2001, p. 15) ،(Sveiby, 2001, p. 18) ،(Brooking, 2002, p. 7 

اك ذ  ٘ دمْ ٕ  أاك اٍ به  ى ن  ى ن درٍ   ين مي ين  حت    ن  دري ئثاك ئصٞ يْتصم ساك د  ٞ درْٛ ا،  لا 

ك د  ٞ دررض ا در ا م مٛ  ى ثه د ؤ س   ى ف أ  ا  م اثل ن ج ث ى  ع  سميسثل متاثل فالأ ساا ه يتٜصك ي
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ساك د  ٞ دري ٕ   در ا ييب  ىن دري ٕل درتي مٖثات  د ؤ سل ٛ ا،  ساك د  ٞ درتثٛ الأ  ا ا د ساك د  ٞ درْ

ٚ رت بالأ:  يً در لصك.   درتي  صضحت  

  دررض ا ائف يٜص    ساك د  ٞ درْٛ ا  در ا يتغٓ أخ عثل ذ يل ساك د : ييتب  سأط المال البششي ٞ 

 هالأ اك د  نال  محغل ى ن يس ذاته فالأ دريال أف ك اك متا ٛه بضٜل يي ص  يا  يؾثٓ اسحل ين 

ثل د تاازلم،  دئخب د   د ت سد   ىفم درت ٙف أنسيل لا تخفديه  ذص ٚ ّل درٖفسد  درْٛ  ل  د يّ  يتؾان 

  لأتٜ سد   ل   دى  د ي اسلم،  درْي رثل  درْٛ الم،  رتْٛا  ل   دمثجالأ،  درٖفسلم ى نفأفدىثل،  د

 .ة110، عْحل 2018ص  ثل، 

 ذص ساك د  ٞ در ا لا ياٛن  ٖ ه  بن درييت ا   بن اا يٜ ك   سج د  نال أو الخىظيمي سأط مال الهيكلي :

 لأتٜ سد  د صجٖل  ل   دمثدث    درتث ٚل    ؾ  دريث      د ي صي    درنض د   جٖ ّل د  نال

 .ة75، عْحل 2014صىيثفد ،  درت نثاثل  دريا ث  

 :ر لصكصأت يثل ئ ح مه  سٍي مهة، د أ ؽ بيفا ين كح دا درتي متي ٗ   تٜصك  سأط مال العلاكاحي

فسته  ى ن    لامهصأتاسٛه  دى زدرا أ رتي يل يً د  نالة،  لئتْ ل أه صأ  تا دس ل درتي يل يً د  نال ٕ 

رفيفلم د  ي ٕه رفيه ة،  ماٛث هصأ لاذتا م أآسدمه  يٖ  ئ مه  ك   به  ى ف درتخقثك ر ا تد   دئ

ثلة،    ص دٙه فالأ اىا ٞ د  نال  عْٖ ته  درتد س ل  درٖ مال،  ئ ِ بيؾت  لا  خْ ؼ ئغته  درسصٕ

 .ة231ْحل ، ع2009صدرينزا   ع ئح،  مي اٞ د ي صي    كّٜ س ييه

 : مكىهاث سأط المال الاكشي (01) الشكل

 
 .ة41، عْحل 2017صدر دصفا، :المصذس

 الا خااػ بالمعخايذ

 مهاساث

 خبراث

 معشفت

 ابخكاس

عبشاءاث الاخترا  

 مىحىداث فكشيت

  لىق اليشش

 الخعاون مع المعخايذ

 ولاء المعخايذ

 سضا المعخايذ

ط المال الاكشي 
سأ  

 المال
 الفكر

 سأط المال البششي 

 سأط المال الهيكلي

 سأط مال العلاكاحي
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يصضح درضٜل درت بالأ ى ن ي  دمْٗ ى ثه يين  دري ئثاك فالأ مٖسث  يٜص    ساك د  ٞ درْٛ ا  بن ر اك د  ٞ 

ٝ لأنه  تضال حاثً يٜص    ساك د  ٞ درْٛ ا درتي دررض ا  ساك د  ٞ درتثٛ الأ،  ساك د  ٞ دري ٕ  ،   ر

تيال فالأ ى ٕل مي ارثل ي  ل أ رضٜل در ا يؾان مااز د ؤ س    د  ثا س ساك ي ٞ درْٛ ا ّيه  بضٜل 

 ي   ب.

II  الأداء المالي: الإظاس الىظشي 

ٚ    د ؤ س   أٜ ّل ا صدىت  أ ذتا م ي زديف ين ٕيل دري ئ ثاك  فادس اك يحنى كادا د  بالأ فالأ درض 

 د س ثا  ن، لأك كادا د  بالأ كيثل ذص درسرثل درصئثف رلحْ ل ى ن دريٖ ا  ل تا دس   م ئل د صدسا د  رثل 

 م   ف د ؤ سل أْ ظ د  ثا س ل فالأ يث اين كادا د خت ْل  درتي تس ىف ى ن م يثل دئتث ح   اصح ب 

 د غ ئح  محٖثٗ اذفدّت .

-1-IIIءحعشيف الأدا: 

ٚ  ت درصئفد  فادس ل ا  ينضآ  كىا ٞ  ْست    جلييم الأداء: أٜصنه  ىا ثل ي صفلم ر نض ف   رتٖفي  ي    د 

ْ الم فالأ  رثل محٖثٗ اذفدّت   .ة83، عْحل 2000صدر لثفا،  محغل ى ن يصدساذ   منتًْ ينه  أْي رثل ٙ 

ل رتصعل   لي:احعشيف الأداء الم بن يفى ٕفسته  ى ن   ٗ ٕثال ي رثل  صدحتل أ  ه مح ثل درصؽً د  بالأ ر ضٙ 

صاداك،  محفي   د ستٖيل ين   ٞ لىتا ا ى ن د ازد ثل درياصيثل  ئس أ   در ت م  ا  دئرفدٞ  د لحٖل به 

 .ة36، عْحل 2006

ٚ  ت فيثيته   اسحل  اص  ازلم اا يؤ سل يتا   ه ّ ي    ث  أ  ه ذص رب فادسلم د  رثل درتي تيف سٙ ذ ، ٙا  ىّ 

ئثث انه  تس ذ  فالأ د تا دس ته    ثدل دسمي فت  بيا ثل دمخ   درٖ دسد  د تي ٖل أ ئحغصٞ ى ن كيصدٞ بضٜل 

ل،  ل رت بالأ د س ذال فالأ محٖثٗ درتفِ  ثل ر ضٙ  ديثل  د  ثا سذ  أْٛ الم، أا  يْٛل تينث  درٖثال درسصٕ

ل  ذص دريٖ ا  ل تا دس  .ة3، عْحل 2010صئفدا،  ك مى ر ضٙ 

-2-III أهميت جلييم الأداء المالي : 

 : ة191، عْحل 2017صرلثفا،   متاثل اذاثل مٖثث  كادا د  بالأ ّثا  ي الأ 

  ىا ثل مٖثث  كادا د  بالأ تس ىف فالأ محفيف د سؤ راك ىن ل ح دّ   أاك كادا د  بالأ د خقك  كادا

 د  بالأ د حٖٗ؛

 ؤ سل   ٞ يسا ته   صدا  حص كّؾل ا   حص ك صا؛مٖثث  كادا ينت  درتقصس در ا ئٖٖته د  

  فالأ د ؤ سل، لٍأ دؼ درتخقثك  درٕ  أل، صي    خت ٓ د ستص    فادس ل  ن م درتٖثث  يصّ  يي

  دمخ   درٖ دسد  د س  فلم ى ن ئٖ مٗ ى اثل  يصؽصىثل؛

  دئخ فئل ّصسد لامخ   فح داد   دٙ ض ِ درتَا د  درتي رت  م جا  فالأ ا ضقل د ؤ سل،  دٙ ض ِ درٖ دسد

ت د    ب.  درتصحثحثل فالأ درصٕ

-3-III  داء المالي: ملاًيغ الأ 

ل دئح رل درسيئل رلأادا  ك  ل يت  مح ث ه أ ا د  درتح ثل د  بالأ  يّ  ل ذص  عٓ ر صؽً د  بالأ ر ضٙ  اادا درضٙ 

ل  درتي تيٛس كادا   ٞ ّ  لم ييث ل  ٖ ييس ى ن  ؽً  مٖثث  كذفدِ ئثث تس ىف ذ ا د ،د  بالأ ر ضٙ 

  دئخقك ل   دمثدثل ٙا  مؤاا  بن محْاز  يٜ ّ لم د في  ن  اّيت   حص محساك كادا، 

ف دىتاف   مٖ ثفي  ى ن بيؿ   ٚ رت بالأ:  د ؤص د ٕ 
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 : بعض مؤششاث الخلليذًت للأداء المالي(02)الجذول 

 الخاعير العلاكت المؤشش

 

 

 

 

 صىل العائذ على إحمالي الأ 

 

 الىديجت الصافيت

 

 مجمىع الأصىل   

ة مٖيس ٕفسلم ROAدري مف ى ن كعصٞ ص

ل ى ن محٖثٗ اسل ح أ  تخفدم  درضٙ 

ل. ٚ  ا  دسمْيت ٕثال   حا بالأ اعصٞ درضٙ 

ل فالأ  ، ردا  ْٙ الم درضٙ  دري مف ى ن كعصٞ

د تخفدم اعصرت ،  صدا كعصٞ د  ايل ا  

ٛ اة كعصٞ ٍا  د  ايل صساك د  ٞ درْ

ل.  رتحٖثٗ اسل ح ر ضٙ 

 

 العائذ إلى  لىق الملكيت

 

 الىديجت الصافيت

 الأمىال الخاصت

تخفم رٖث ك يٖفدس در لى د تحٖٗ ين يس

د س ذااك،  ل رت بالأ ييفٞ در لى ئٖصٔ 

يد ثه د س ثا  ك ين د  ثا س در ا  درغ فالأ

ايصدرت  ٙا ا ا ين يخ ف ته  مصمثٓ 

 ايصدرت ،

 الىديجت الصافيت ظهمالعائذ على عذد الأ 

 عذد الأظهم

  اثل يٖفدس ٙ  يحٖٗ درست  درصدئف ين 

 سلحثل

 n-1سكم أعمال   -nسكم أعمال العىت همى الإًشاداث

 n-1سكم أعمال 

 ياثل مقصس سٕ  كىا ٞ  يٜص  مه

 

 الىديجت الصافيت صافي الشبح إلى الإًشاداث

 سكم الأعمال

ئحغصٞ ى ن تيب  ىن يفى ْٙ الم فادسلم فالأ د

 كسل ح ين   ٞ سٕ  د يثي  

 

 

وعب 

 العيىلت

العيىلت 

 العامت

 الأصىل الجاسيت

 الخصىم الجاسيت

تيب   سب درسثصرل ىن ٕفسلم د ؤ سل ى ن 

يٖ أ ل در زدي ته  دئر س ل ى في  يحاك يصىف 

  .د تحٖ ٕت 

 
العيىلت 

 الىلذًت

 المخضون  -الأصىل الجاسيت

 الخصىم الجاسيت

عيىلت ال

 العشيعت

 خضيىت الأصىل 

 الخصىم الجاسيت

 

الكااءة 

 الدشغيليت

دوسان 

 الزمم

 مبيعاث العىت

 مخىظغ دًىن الضبائً

 هالأ تيِ  أنسب درتْسا   هالأ يٛا ل رنسب 

درتثٜ ل لأنه  تساى أإا  ٞ درييف در يني فالأ 

صِ ى ن درٛثْثل درتح ثل تستخفم به فِ درصٕ

د  رثل د صدسا  درتي تسا  به  فادسلم د  رثل

 د تصّ لم.

دوسان 

 المخضون

 جكلات

 مخىظغ المخضون

، 2021ٞ،      أ    صج أ، ة424صيْت ح   سرقالأ، عْحل  ين  ىفدا دري ئثاك أ لاىتا ا ى ن المصذس:

 ة147عْحل 

- 4-III  :علاكت سأط المال الاكشي والأداء المالي 

صا دئحثصا درَا  ي اصك  رتحٖثٗ اادا ّي ٞ ر ا نال  محٖثٗ اذفدّت  درتي متاثل فالأ  ييتب  ساك درْٛ ا درصٕ

ثل ين   ٞ  ا  درسثصرل در ريل رتَقثل دئتث ح ته ،  ر  الم دئحغل درسصٕ در   الم فالأ كسل ح يا  ياٛنه  ين مصّ
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ا صرت  ا صدٔ حفيفلم ين احل تسص ٗ ي تد ته    فيته  ىن ف  ٗ ٕفسته  ى ن محص ل ساك د  ٞ درْٛ ا  بن 

 ح،   رٝ ين   ٞ ديت ٙت  ر اك ي ٞ بض ا يتاتً أ رٖ أ ثل  د ٖفسلم  لر زدم دري بالأ  ازيف ين ف ت حثل اسل

 درْ ى ثل  صدا بضٜل ّ اا ا  حا عالأ، أحثث ى ر  رٝ ٕفسلم د  نال ى ن محٖثٗ در لى رت   ييٛس ساك 

ف ي   درسصٔ  محٖثٗ اذفدِ د  نال، د  ٞ درتثٛ الأ ٕفسد  در ن م  ذثٜ ه      دمثدثته  جٖ ّته فالأ م يثل 

ٚ ك رفى د  نال ساك ي ٞ درتثٛ الأ ٙٓا ّ ك  رٝ يس ىف أ رت ٙثف ى ن محٖثٗ اذفدِ د  نال أا  فالأ  ّإك 

 رٝ سلحثته ،  ايؾ  فالأ محساك دري ٕل يً در لصك أ  تخفدم  ادسلم دري ٕل يً در ل من درتي تيال ى ن م يثل 

ق يث  ، أ لإؽ ّل  بن لذتا م  أ ئرصالم دري رثل  يق أٖل  أل ر ل تد  ته ،   ىل در س ث يخت ٓ ئ حث 

د ي يا  درف رثل ّثا  يخػ دئرصالم ر ا ت ،   ٖصم بيال ذ ا فادسلم يداصىل ين كّ دا   ا درْٛ اد  

 .ة100، عْحل 2013صأ ي ٞ،   د ت سد  دري رثل درتي تس ىفذ  فالأ اادا يت يت 

ف دى ِ  بيؾت  به ا   ,.Chen et al., 2004; Rudez and Mihalic, 2007; Tan et alصدري ٕل فيد أثل ٕ 

 ,.Ferraro and Veltri, 2011; Mehralian, et.alص ، أي ا  ر  يتاٛن آ   ك ين  جي   ذ ا دري ٕل ة2007

 .ة2012

ى ن د فى درقص ل  ساك د  ٞ درْٛ ا يس ذ  فالأ محٖثٗ كذفدِ د  رثل ر اؤ سل ل رت بالأ ياٛن درٖصٞ اك 

 . د تص ك ين   ٞ ىا ثل ر  الم ٕفسته  فالأ لأتٜ س  فأفدو

III :الذساظت الخعبيليت   

-1-IV :ل  د  ا ت  أ اك ي ٞ ٕفساحعشيف مجمع صيذال  %80اي  س ح دم ا،  2.500.000.000 عثفدٞ صٙ 

ىن ف  ٗ دريصسعل  بن 1999د تيٖثل ٕف  م  درت  رٞ ىنه    ل  %20ين ساك ي ٞ عثفدٞ ي ٝ ر ف رل  دٞ

أ ئر دم   -ئساك ادا -ص سو يحالأ ريث ش ي 01د س ثا  ن ين د ؤ س    كشخ ظ،   ًٖ يٖ ا لحتا عالأ فالأ 

-5،  ذص سدمف درغ  ىل درغثفلا ثل فالأ دئر دم ، محغل ى ن فالأ م س خ 1998-02-02دري عال، در ا ا ض   فالأ 

حته  ي ذ  د  نال درْ  سثل ر ا دحيل ، ي 2000 سخل ISO9001ى ن صت الم دئرصالم 02-2005

ف ماٛ ت ين تَقثل ئصدبالأ1999حص  ثل 17ٙا  انه  يسي لم فالأ دريصسعل ي     (AFAQ) دئرصالم ين  50%.ٕ 

دئتث ح    يتق ي   درسصٔ درصف ثل،  ين حتل ا  ى دئحغصٞ ى ن جٖل اٙب  د خ أ  دري  ثل ين   ٞ ىفلم 

 .خ أ  ّ ي س"  "س ك أصلا ٝ" دمْ ٕث   درض دٙل ينه : درض دٙل يً"ي

-2- IV أهذاف المجمع : 

  تي    يٜ  ته ٙ دمف فالأ  صٔ درف دا ئتى يغيى ي حي  فالأ يحثك م  ّس ي ي ْتى ى ن درتٛ صرصحث  دئحفيثل

  لأتٜ سد .

 ،ميني  ن م فادسلم أ ئرصالم درض ي ل 

  ين  درْي رثل؛ف ح ي تد   متصدّٗ  د تق ي   درٖ  ص ثل لا  ثا  ين ئثث درس يل  ك 

 سؽ ا د سته ٝ؛  

 ،ا درغ  عالأ ٚ    ض ا  ن م   ظ أ رثٖنل درتٛ صرصحثل  ف   دمثدثل  در 

 ،ثل ً ين ئغته درسصٕ  ؽا ك د تا دس ل د داً ىن ف  ٗ د ح ّنل  درّ 

 ا صٞ ك صدٔ كح رثل  دريحث د ستا  فالأ  يٜ  ثل مقص   كادا لٕتغ اا  لذتا م أ  ضَ لا  درصحل 

 درياصيثل فالأ دئر دم .
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-3-IV :بىاء الشأط المال الاكشي بالمجمع الصىاعي صيذال 

 يؾ  در اك د  ٞ درْٛ ا أ  داً ي ي الأ: 

  :ياٛن مٖثث  ساك د  ٞ درتثٛ الأ ين   ٞ مٖثث  أ داد  ل   دو درتي ائ رذ  يداً سأط المال الهيكلي

ثل عثفدٞ أْؾل يٙ   دريحث  درتقص      ض  كىا ٞ درتٖ ثل  دري اثل   ت م  دريحث فالأ  در ا يٖصم أ ٕ 

،  لا اك  2008 2007أ دالم أاك ى ي   14 درتي متاثل فالأ  ة496، عْحل 2019صأصدص ا   أصبيل، د داً 

يٙ   دريحث  درتقص   ر  يح ّه ى ن ذ ا ف د رد  ئثث ر  يتصعل د ٙ    بن  ف ٔ ي تد   حفيفلم 

،   رٝ بسرب ىفم  ؽيه ٙتفِ سميس ي أ  ٙ   2017-2007  صد  ل ا لم7 درنْ  أب داد  د   دو فصدٞ 

ٙا  لا ي صا  د ٙ    رصج يد ٞ  د داً، ّ رتفِ كى ن ذص تَقثل درسصٔ   ْؿ درْ مصسلم لحتا ىثل، 

ي ْ   فأفدو دئر سا    ت ج اا  ل اع ثلصٍا  ح يسلة   ثدل رطخ يل يازد ثل يثل ذ د د ض  و ، ذ د لا

ٚ ك محسثنث  ّٖك ئثث يغ ح يسؤ بالأ يٙ    ٚصك  ن  د داً ي ينى     دمثدثل فأفدو درتٛ صرصجالأ، ٍ 

دريحث  درتقص   ا ه ريس ىفا أ داد  ل   دو  د حٖٖل ذص ي  ييٛس ف   دمثدثل فأفدىثل ر اداً، أل 

 .دئرتصا د ي  رل فالأ يد ٞ مقص    محساك د  تد   د قصسلم ين فِ  د ٙ  

  تؾان در اك د  ٞ در لص   أاداً عثفدٞ ي  ي الأ:  ث  ته دئخ سحثل،  ئغته المال الضبىوي: سأط  

ثل  عصسمه دئخ سحثل   ايته،  سؽ  در لصك   لائه   اسحل لئتْ ل به   ين   ٞ لذتا م درسصٕ

ل  تصخثػ ٚل د ستدفد  فأتٛثثٓ   ىفدا دئخقك در سص ٖثل  الأ   ح دا أحصث  اسد ل درسصٔ  يّ 

ْ ادته   لمْ ٕث   د ب يل  دريٖصا  در  د ثػ د تحغل يد ٞ  ض فه ،  د صساين ٕ  صد  در سص ٗ ٙ 

 ة192-191، درغْح   2016صٕا ا، ى يه  ى ن د ت ّت ،  يي يا  دئرصالم.

  فالأ  ف س يض  و مقص   يداً عثفدٞ ا بن ساك د  ٞ دررض ا اذاثل ٙب ى  ىث   : سأط المال البششي

، أ ذاثته فالأ محٖثٗ يازلم م  ّسثل ر اداً ،  ين اذ  يح  س ذ د درتقص     س  ا  ن م احصس حفيف 

ل ر تٜص ن يً يفي     ا  ى يح ثل ا  اح رثل،  مٜص ن  ف سد  يتخغغل   ف ٔ  د د ر أ دي   يض ٙ 

د صدسا دررض  ل   ؽيت  فالأ دريال ر س صد  د ٖي ل    س  ا أ يدثل تسثا  درْٛ اد   دريال  ئصٞ مٖثث 

GPEC . ًذ د ين دحل درٖؾ ا ى ن  ٖ ـ درؾيٓ درفد  ثل ر ادا  

ين احل مقص   درٖصى دررض  ل د ٜص ل ره بَ ؼ  ؤ سل عثفدٞ ى ن ميني د   دمثدث  ٙا  ىا ت ي

ل درتي يضتفذ   صٔ كا  ل فالأ دئر دم   ين أاك ل   دمثدث   درتي ٕ م محٖثٗ اذفدّه  درتغفا ر ا  ّس

درتخقثك ر ْٛ اد  دررض ا، د تٖق ب درْٛ اد  دررض  ل، ل تث س  درتيثاك ر ْٛ اد  به  د داً هالأ:

 .ة283، عْحل 2019صّ ح   يص ٓ، دررض  ل، مفس ب ساك د  ٞ درْٛ ا أاداً عثفدٞ

- 4-IV لشأط المال الاكشي لششكت صيذال اللياط المحاظبي : 

ثلم  ل تي  ل أ  pulic) ٕفيه  ارٖث ك ساك د  ٞ درْٛ ا  در  (VAIC) اص ج درٖثال د ؾ ّل د يّ 

Ante)1997    أل مٖيس ا سا  ين در ا  ج درتي لا مٖيس درٖثال دئحٖثٖثل ر اك د  ٞ درْٛ ا ى ن  حص يي ص

ثْثل د تخفديت  أْٛ  ا   ،المفالأ   ٗ درٖثال ٙ  ف ٙ  ٚ ك  ثؤاا ايؾ   يؤٙ ى ن ؽ  سلم ا  ا بياك لىتي س   د 

ث  ثل رْت  لمد ا د  بالأ در ميس ي   بن ر  الم درٖثال د ؾ ّل ر اؤ سل  ذص فالأ ك  ك اادلم مح ث ثل ٕ 

 رٖث ك كادا فالأ درٖق وأ  ه د تخفم  بن ح  ب  رٝ، مْصٔ در اص ج ى ن در ا  ج ك  ى ر اؤ سل  مٖثثاه، 

ث   ي رازي   درت ف  درسص ف.  د غ فالأ ين يخت ٓ دري فدك ى ن يفى درس صد  درث ث د  ؽثل يثل درث أ ك  مٙ 

ف دٕ  ح ىفا ي زديف ين درصعالأ  درٖث ك ى ن ساك د  ٞ درْٛ ا اك اذاثل  محساك فادسلم فالأ يخت ٓ   ٕ

   حسب ين   ٞ د ي ارل درت رثل: .درٖق ى  
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VAIC= HCE+ SCE+CEE 

 :ث اكئث

VAICرٖثال د ؾ ّل ر اي يل درْٛ ا : ا 

HCE : الم ساك د  ٞ دررض ا ْٙ 

SCE :الم ساك د  ٞ درتثٛ الأ ْٙ 

CEE :ساك د  ٞ د ستخفم درْٛ الم 

 ىن ٙثْثل ئس ب ذ ا درْٛ اد  يصضحت  درضٜل درت بالأ: اي  

 Ante Pulicل  VAIC: معامل الليمت المضافت الاكشيت (02)الشكل

 
 ين  ىفدا دري ئثاكالمصذس: 

- 4-IV 1كياط سأط المال الاكشي في ششكت صيذال : 

ثل رٖث ك ساك د  ٞ درْٛ ا  داً عثفدٞ   ٞ   رٖف م  د تخفدم ف  ٖل  اص ج درٖثال د ؾ ّل د يّ 

ذص يصضح فالأ  ة   رٝ أ لاىتا ا ى ن حفٞ  ئس ب در ت م  رَ ؼ مقيثٗ در اص ج ٙا 2019-2012درْ  لمص

 دئرفٞ  درت بالأ: 

 (2019-2012: كياط سأط المال الاكشي في ششكت صيذال)(03)الجذول 

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

141250 الإًشاداث

59949 

1224387

8149 

9836622

190 

9972150

634 

1048907

5107 

9165259

314 

983423

9159 

9695444

826 

المعخلضماث 

)اظتهلاك  العلعيت

 العىت الماليت(

616122

0892- 

4296731

000- 

3833249

827 

4466777

605 

4592557

563- 

4334453

889 

515602

8508 

5213939

191 

796383 الليمت المضافت

9056 

7947147

148 

6003372

362 

5505373

029 

5896517

543 

4830805

425 

467821

0650 

4481505

634 

 الشواجب والأحىس 

)سأط المال 

 البششي(

380910

4894- 

3848442

866- 

3222199

202- 

3056024

245- 

3023474

168 

2709238

895 

318609

7946- 

3360530

357- 

415473 سأط المال الهيكلي

4162 

4098704

682 

6003372

362 

2449348

784 

2873043

375 

2121566

530 

149211

2704 

1120975

277 

HCE=VA/HC 

HC 

CCE=VA/CE 

VAIC= IEC+CEE 

ICE=HCE+SCE 

SCE=VA/SC 

SC=VA-HC 

 

 ت

VA=OUT-In 
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كااءة سأط المال 

 البششي 

0.97 0.48 0.53 0.55 0.51 0.56 0.68 0.75 

كااءة سأط المال 

 الهيكلي

0.52 0.51 1 0.44 0.48 0.43 0.32 0.25 

كااءة سأط المال 

 الاكشي 

149% 99% 153% 99% 99% 99% 100% 100% 

كااءة   مخىظغ

 سأط المال الاكشي 

111.3 % 

 

 ين  ىفدا دري ئثاك أ لاىتا ا ى ن درٖصدم  د  رثل  داً عثفدٞالمصذس: 

ثل ين احل د تخ دج ساك د  ٞ درْٛ ا فالأ يداً ئه ين دئرفٞ  مي   قيثٗ  اص ج درٖثال د ؾ ّل د يّ 

ة أنسيل 2014ة  ص2012عثفدٞ،    يتطح اك ْٙ الم ساك د  ٞ درْٛ ا ٕف أ َت اى ن يستصى رت  فالأ   لص

 بن   درتي تضا   %99ة أنسيل 2015 ص ة2013% ى ن درتصدبالأ ّثا  دئت ت اا ى  سيل رت  فالأ   ل ص%153  149

 درْٛ الم دري رثل ر اك د  ٞ درْٛ ا فالأ د داً فالأ مصرثف في داد   ر  الم درتي ي   دئخ سحثل.

 (2019-2012: جعىس كااءة سأط المال الاكشي لمجمع صيذال )(03) الشكل

 
 ين  ىفدا دري ئثاك أ لاىتا ا ى ن درٖصدم  د  رثل  داً عثفدٞ المصذس:

ة رث  دحً 2014 ص ة2012درْٛ ا  داً عثفدٞ   عصره لأى ن يستصى   تيص  ئه مقصس ْٙ الم ساك د  ٞ 

  رٝ أ  دحً لذتا م ٕ ث  أ رٖثال ة 2019صة  2018ة   ص2017ة  ص2016ة  ص2015  ثرت أ قالأ درس صد ص

ل عثفدٞ. ثل فالأ صٙ   د ؾ ّل د يّ 

- 4-IV  2الأداء المالي في و ذة صيذال : 

الأ يداً عثفدٞ  يت  لىتا ا ى ن درنسب د  رثل ّ   ر تح ثل د  بالأ د ياك فالأ رَ ؼ دئ س ب كادا د  بالأ ف

 دئرفدٞ  درت رثل:

  عاب العائذ على الأصىل  : 

 (:  عاب العائذ على الأصىل 04) الجذول 

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 دريث ك

در  ثدل 

درغ ّثل ٕيل 

23978305

47 

27987024

17 

1568433

946 

144380

9602 

2098704

713 

17145078

22 

1398248

858 

8890193

30 
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 درؾ  يل

يداصو 

 ٞ  كعص

30021145

494 

30099573

372 

3158770

4405 

349219

00820 

4639053

6657 

46273555

485 

3755542

9812 

3676640

0613 

ROA 0.07 0.08 0.04 0.04 0.04 0.03 0.03 0.02 

 رٖصدم  د  رثل  داً عثفدٞين  ىفدا دري ئثاك أ لاىتا ا ى ن دالمصذس: 

أ رنسيل ر ي مف ى ن كعصٞ ّتص ييٛس سلحثل يداً عثفدٞ ٕيل درْصدمف  درؾ دمب أ رنسيل  داصو اعصره 

 %0.04، رتثرت بيف  رٝ درنسيل ب%0.08، %0.07ئثث ىِ  د خْ ؽ    ٞ درس صد  درثا  ثل ى ن درتصدبالأ 

 .2019 2.18  2017  رس ل  %0.02   %0.03درت رثل  ، ي يه  د خْ ؼ   ٞ درس صد 2016  2014  رس ل

  العائذ على  لىق الملكيت: عاب 

 :  عاب العائذ على  لىق الملكيت (05) الجذول 

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 دريث ك

در  ثدل 

 درغ ّثل

1965160

951 

2658147

326 

738079348 6093337

73 

1509161

605 

14333413

29 

12921242

59 

8060291

07 

كيصدٞ 

 دئخ عل

1474650

6012 

1674843

6102 

393616789

5 

4603745

255 

2746400

9197 

26869288

672 

18957307

099 

1905099

0971 

ROE 0.13 0.15 0.18 0.13 0.06 0.05 0.06 0.04 

 ين  ىفدا دري ئثاك أ لاىتا ا ى ن درٖصدم  د  رثل  داً عثفدٞ المصذس:  

 بن اك  2013فالأ   ل  13.5ئثث ا ه أ ُ ي   سرته   RNيت ج  بضٛ  ٙيا  أ ر  ثدل درغ ّثل  ROEأ رنسيل  ؤص 

 ره ى ٕل يي ص لم يً ي  ل خْ ؼ%  ذ د 4.23رثغل  بن  سيل  2019 عل  بن اا ى يستصى ره فالأ   ل 

ىن ْٙ الم فادسلم  هالأ تيب   يحٖٖه د داً ين   ثدل ع ّثل، ّثتااز د ؤص  بي ٕل ف ايل يً در  ثدل درغ ّثل

 د  رثل فالأ د تَ ٞ ايصدٞ د  ٘.

  العائذ على الأظهم الممخاصة:  عاب 

 (:  عاب العائذ على الأظهم الممخاصة06) الجذول 

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

دري مف ى ن ك ت  

 د ات رلم

199.67 229.36 134.89 117.24 161.47 143.33 129.21 80.60 

 ين  ىفدا دري ئثاك أ لاىتا ا ى ن درٖصدم  د  رثل  داً عثفدٞالمصذس: 

اي  س ٙ لحثل ر ست  درصدئف،  دف   80.6أاٖفدس  2019رس ل    EPSك د داً ٕف سرل اا ى يستصى ا  ئه 

فسلم د د اً ى ن اك د داً فصدٞ   صد  درفسد ل ئٖٗ ّث  سلحثل يصحيل  ذص ي  ييب  ىن درْٛ الم د  رثل ٕ 

ٚ ّثل ر اس ذااك،  ييق  مغصس ٕصا ر اس ذااك د ستٖي ثاك فالأ ئ ٞ ي  إفم د داً ى ن  محٖثٗ ىصدمف 

  عفدس ا ت  حفيفلم.

 وعب العيىلت:  عاب 

 :  عاب وعب العيىلت (07الجذول)

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 دريث ك

 2.45 2.41 2.14 1.95 2.46 2.18 2.25 2.07 درسثصرل دري يل
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درسثصرل 

 درس ييل

1.38 1.58 2.3 2.1 2.27 1.47 1.47 1.30 

درسثصرل 

 دئر ذ لم

0.80 0.64 1.49 1.34 1.44 0.72 0.51 0.32  

مجمىع وعب 

 العيىلت

4.25 4.47 5.97 5.9 5.66 4.33 4.39 4.07 

 : ين  ىفدا دري ئثاك أ لاىتا ا ى ن درٖصدم  د  رثل  داً عثفدٞالمصذس

 فالأ دسمْ و يستا ، ّان  01ه ين   ٞ دئرفٞ  اك  سيل درسثصرل دري يل   ٞ ّ  لم درفسد ل مْصٔ   ئ

يا  ييني  حصا ّ مؿ فالأ كعصٞ د تفد رل ٕف  2019  ل  2.45 بن  2018   ل 2.41 بن  2017  ل  2.14

 لم كحل ين اعصرت  ٍقت درفيصك ٕغا لم كحل  به د ّإك د ؤ سل رت  درٖفسلم ى ن تسفيف در زدي ته  ٕغا

 د تفد رل.

اك د ؤ سل ئ ّنت ى ن  سيل يتٖ سلل أاك درس صد ، ئثث يٖ أل ٚل   أ رنسيل رنسب درسثصرل درس ييل 

ئثث  2017اي  س ين  سيل درسثصرل درس ييل درتحصٞ  بن  ٖفيل   ل  1.474اي  س ين دئخغصم دئر س ل ذ  ٘ 

 لا  اك  سب درسثصرل   2019  ل  1.307د خْؾت  بن  سيل  ج   2018  ل  1.477نسيل  بن دسمْيت ذ ا در

 ّإ ه يؤص  حثف،   رٝ ييني اك كعصٞ   ييل درتحصٞ مْٛ  رتَقثل دئخغصم دئر س ل. 01درس ييل اٙب  ين 

ة 2016ة  ص2015ة  ص2014اي  أ رنسيل ر سثصرل دئر ذ لم  داً عثفدٞ ٕف دسمْيت ج ث   صد  د تت رثلص

ٚ  ت فالأ   ل رت خْؿ بيفذ      0.72متصّ  د ؤ سل ى ن  ثصرل  مٖفس ب 2017ٞ درس صد  درث ث ئثث 

، ج  مصدعل ل خْ ؼ  بن فالأ   ل 0.511رتغل  بن  2018رٜل اي  س ين دئخغصم دئر س ل، ج  د خْؾت   ل 

ل اا ة ّت د ي  ييتب  يؤص   يئ ر اؤ س1 بن  0.75اج ،  لا  اك درنسيل إل ين د د ٞص0.32 بن  2019

 يي ؽل رغيصل   ي رثل.

، رٛن مدفس فص سلم  بن اك ٚل درنسب تسا  فالأ دمد ا 01  ئه اك درنسب ىاصي  يٖيصرل لأنه  مْصٔ دريفا

 ل خْ ؼ مفس جالأ ذ د ٕف يؤاا يستٖي   بن ّٖفدك ذ يط كي ك ين درسثصرل.

  صافي الشبح إلى الإًشاداث:  عاب 

 ًشاداث(:  عاب صافي الشبح إلى الإ 08الجذول)

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

الىديجت 

 الصافيت

196516

0951 

26581473

26 

7380793

48 

6093337

73 

15091616

05 

143334132

9 

1292124

259 

8060291

07 

سكم 

 الأعمال

138950

54472 

11461847

581 

9789025

905 

9984043

757 

10223411

484 

961066372

0 

9627669

617 

8680696

449 

صافي 

 الشبح

0.141 0.231 0.0753 0.0610 0.147 0.149 0.134 0.09 

 ين  ىفدا دري ئثاك أ لاىتا ا ى ن درٖصدم  د  رثل  داً عثفدٞالمصذس: 

ئثث ئٖٗ  2019 2018  2017ين   ل ين دئرفٞ  اى ا ي ياك اك ع فالأ در لى فالأ د خْ ؼ يستا  أفديل 

ة ى ن درتصدبالأ  ذ د يؤص    بي ى ن اادا د ؤ سل أ رٍ   ين انه  0.09صة  0.13ة  ص0.14ع فالأ سلى ٕفس  بص

 محٖٗ سلى ين  ض فت  ل تَ بالأ
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  الكااءة الدشغيليت:  عاب 

 (:  عاب الكااءة الدشغيليت09الجذول)

 2019  2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

معذل دوسان 

 المخضون

0.99 0.73 0.68 0.89 0.85 0.86 1.03 1.04 

معذل دوسان 

 العملاء

2.95 2.99 2.76 2.61 2.81 3.22 2.65 2.76 

 ين  ىفدا دري ئثاك أ لاىتا ا ى ن درٖصدم  د  رثل  داً عثفدٞالمصذس: 

  ئه ين   ٞ دئرفٞ  اك  درنسب اى ا فالأ م أ ب ائث    ر  الم ,ائث    ا  ى  ٖغ      ٞ 

ة  فالأ ئ رل م ديف أ رنسيل رف سدك 2017 ص 2016àة  ص2015اك   ل صة، اا ياٛن درٖصٞ 2019-2012درس صد ص

ة أ رنسيل رف سدك دريا ا  ذ د سدحً  بن دري  ع  د ٜص ل  رٜل  سيل 2017ة  ص2016ة  ص2012د خ  ك،    ل ص

حغثل يا  يضا   بن يفى ْٙ الم ىا ثل درت د يثي  ،  د ض  ي   د سته ٛلة، دريا ث   درتي يٖصم به  د داًص

 يت بيل ايصك دريا ا فالأ يداً عثفدٞ ٚ  ا  دسمًْ ذ د د ؤص  يٜصك فالأ ع ئح د داً لأك يفلم درتحغثل مٖل 

  ل رت بالأ ييٛس درسث  ل د تييل ين ٕيل د داً فالأ محغثل ايصك رل منه ،.

  رْ  لم ذص ٕثال د يثي   د حٖٖل   ٞ درس ل ئسب  ض فت ،   نت  مقصسا   ٞ دهمى الإًشاداث: عاب

 د فس  ل ين   ٞ دئرفٞ  درت بالأ:

 (:  عاب همى الإًشاداث10الجذول)

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

138950 الإًشاداث

54472 

11461847

581 

978902

5905 

99840437

57 

1022341

1484 

9610663

720 

9627669

617 

8680696

449 

همى 

 الإًشاداث

2.89% 17.51%- 14.59%

- 

1.99% 2.49% 5.99%- 0.17% 

 

9.83-% 

 ين  ىفدا دري ئثاك أ لاىتا ا ى ن درٖصدم  د  رثل  داً عثفدٞالمصذس: 

 يحٖٖ  ي  %2.9ي ثصك اي  س ح دم ا ين سٕ  كىا ٞ أايفٞ  اص  فالأ  13.895ي  ٕثاته  2012سرل فالأ   ل 

ي ثصك اي  س ، 1.642دِ   بي أاٖفدس ، أاينى اك ذ  ٘ د ح  ين درٖثال ين سٕ  كىا ٞ د ٖفس %89 سرته 

اج ي ثصك اي  س  يحٖٖ  أ رٝ د خْ ؼ فالأ ييفٞ در اص 11.461أ ُ سٕ  كىا ٞ ٕثال  2013  ل  فالأ 

ئٖٗ د داً د خْ ؽ  فالأ ييفٞ  اص 2014ي ثصك  ئفلم يي ىل، اي    ل 119 د تي ٗ أحر    %17.5أنسيل

ي ثصك  ئفلم يي ىل، 102 ثصك اي  س ،  د تي ٗ أحر  ي 9.789 لاي ُ يٖفس ب %14.6سٕ  كىا ٞ أنسيل 

فلم يي ىل   رٝ ارٓ  ئ 103.868ي ثصك اي  س،  9.984ٕثاته  اا ي %2أايفٞ  اص 2015را مًْ  سرث    ل 

صا د  تد   دئخ عل أ ي دؼ درٖ ب  اي دؼ درسريفلم ا ي ب اذات    سحب بيؿ د  تد   ريا ثل ٛ  سٚ

ة    ل 2017رٛن   ى ك ي  م دحً سٕ  كىا ٞ بضٜل ئ ا  يؤج    ل ص ،ل دئرصالمص ل ي دٕي ت ج فالأ  ف س مٖف 

 .يت ج د أ  دحً ييثي   د ؤ سل -9.83ة أنسيل2019ص

- 4-IV  3 ت صيذال في الجذول النهائي الخالي:ككياط الأداء المالي لشش 

ل عثفدٞ رْ  لمص ٖ  ة   يت  لىتا 2019-2012رَ ؼ دئ س ب كادا د  بالأ فالأ صٙ  ا ى ن درنسب د  رثل ّ 

 ر تح ثل د  بالأ د ياك فالأ دئرفدٞ  الآمثل: 
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 (2019-2012: كياط الأداء المالي في ششكت مجمع صيذال)(11)حذول 

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

 0.02 0.03 0.03 0.04 0.04 0.04 0.08 0.07 العائذ على الأصىل 

العائذ على  لىق 

 الملكيت

0.13 0.15 0.18 0.13 0.06 0.05 0.06 0.04 

العائذ على الأظهم 

 الممخاصة

199.67 229.36 134.89 117.24 161.47 143.33 129.21 80.60 

 0.17 -5.99 2.49 1.99 -14.59 -17.51 2.89 همى الإًشاداث

 

9.83- 

 4.07 4.39 4.33 5.66 5.9 5.97 4.47 4.25 وعب العيىلت

صافي الشبح غلى 

 ًشاداثالإ 

0.141 0.231 0.0753 0.0610 0.147 0.149 0.134 0.09 

الكااءة 

الدشغيليت)دوسان 

 الزمم والمخضون(

3.94 3.72 3.44 3.5 3.66 4.08 3.68 3.8 

مخىظغ وعب 

 الأداء المالي

30.15 31.50 18.57 18.40 24.78 20.85 19.66 11.25 

المخىظغ العام 

 للأداء المالي

21.895 

 

 ن  ىفدا دري ئثاك أ لاىتا ا ى ن درٖصدم  د  رثل  داً عثفدٞيالمصذس: 

ل عثفدٞ   ٞ درْ  لمص ة  درتي مياك ين 2019-2012يياك دئرفٞ  اى ا دئ س ب  سب درتح ثل د  بالأ رضٙ 

ل د  بالأ يستٖ   سرث  أ  ٖ س ل يً درص ك درٖق عالأ ر نسب د  رثل  در ا م  ين   ره    رت  اك  ؽً درضٙ 

ة  در ا  يت  لىتا ا لا ئٖ  فالأ ىا ثل درتح ثل 21.895ل  بن د تص ك دري م ر تح ثل د  بالأ  دري رُصدرتصع

 .فئغ ئ 

 : مخىظغ وعب الأداء المالي لمجمع صيذال(04) الشكل

 
 ين  ىفدا دري ئثاك أ لاىتا ا ى ن درٖصدم  د  رثل  داً عثفدٞالمصذس: 
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 ال الاكشي والأداء المالي للى ذاث الإكخصادًت: مخىظعاث كااءة سأط الم(12)الجذول 

 ششكت مجمع صيذال البيان

 %111.3 يتص ك ْٙ الم ساك د  ٞ درْٛ ا    

 %21.895 يتص ك ْٙ الم كادا د  ٞ

 ين  ىفدا دري ئثاك أ لاىتا ا ى ن درٖصدم  د  رثل  داً عثفدٞالمصذس: 

ا م  د تخ دحه فالأ دئرفدٞ  درس أٖل ّؾ  ىن د تص ك يياك دئرفٞ  يتص ك  ْٙ الم ساك د  ٞ درْٛ ا در 

دري م رْٛ الم كادا د  بالأ  داً عثفدٞ ىث ل دريحث  در ا  يت  لىتا ا ى ثه أغصسلم ا   ثل ر تح ثل 

 .فئغ ئ   د ياك أ ئرفٞ  در ئٗ

المالي لمجمع  : الخحليل الإ صائي بين مخىظعاث كااءة سأط المال الاكشي وكااءة الأداء(13) الجذول 

 صيذال

 مجمع صيذال الخااصيل

 2 عذد المشاهذاث

 1.233 (T)معامل

 0.242 (F)معامل

B 0.549 

 Sig 0.064 معخىي المعىىيت

 0.971 كيمت الإسجباط

 SPSSأ لاىتا ا ى ن أ   ي  المصذس: 

ادا د  بالأ  داً يلحه ين دئرفٞ   حصا دسمي ـ ٕصا أاك يتص ق   ْٙ الم ساك د  ٞ درْٛ ا  يتص ق   ك 

ة ٙا  اك ر   الم يداً عثفدٞ ين 0.064أ ُص  ة  لاستصى يي ص ل0.971عثفدٞ ،    أ َت ٕثال لسمي ـ ص

ة،  در ا يحٖٗ 0.549مقص   د ي سِ درتي مات ٛت  أاٖفدس  ئفلم  دئفلم ي يٛس ى ن مقص   كادا د  بالأ أاٖفدسص

أثش معىىي ودلالت إ صائيت لكااءة سأط المال الاكشي  )هىاكين   ره محٖثٗ ّ ؽثل دريحث درتي يْ اذ 

 على الأداء المالي لمجمع صيذال(.

IV  :الخاجمت 

درٛثا  ين د ؤ س   د  رثل    عل فالأ درٖق و د غ فالأ درتي صتف  أيئل م  ّسثل  اي  يثٛثل فالأ   ذ  ٘

ٚ    د ؤ س   درتحفي    درتَثا د   ّثا  يتي ٗ أتٖثث  ساك لٕتغ ا دري رمي درثصم.  دحتت ذ ا درض 

.  ذٛ د ، اعيى ساك د  ٞ درْٛ ا  ٍِ  ٚ د  ٞ درْٛ ا  فأٌ  ى ه فالأ دريث     د  رثل  درتي لا تيٛست  بضٜل 

ٚ   يستصى ساك د  ٞ درْٛ ا   .اٙث  اذاثل فالأ ٕث ك درْٛ الم  كادا د  بالأ ئثث ٙثٓ مفي  درض 

 ت ح   درت رثل: ين   ٞ ي  م  ى ؽه ياٛن درصعصٞ  بن ل تن  

-1-V :اظخيخاحاث البحث 

 فالأ ؽصا ي  مٖفم ين اّٜ س  لحث فالأ ذ د د د ٞ، ّ ك دري ئث يغل  بن در ت م  درت رثل:

  ٞ   ٞذ  ٘ اج  يي صا ا  الارل  ئغ مثل رْٛ الم ساك د  ٞ درْٛ ا ى ن كادا د  بالأ  داً عثفد

 يد ا ئ صٞ  فٔ  رلخ ّ    د ض ٚل د  رثل درتي  ة،    يس ذ  ساك د  ٞ درْٛ ا فالأ2019-2012درْ  لمص

ٚ   أ رضٜل در ا يحٖٗ رت  يازلم م  ّسثل فالأ ك صدٔ  صدا كح رثل ا  د ح ثل،   مصدحتت  درض 
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  ياٛن اك يؤاا ساك د  ٞ درْٛ ا  بن يازلم م  ّسثل فالأ درسصٔ  محساك كادا د  بالأ ين   ٞ مصحثه   ادسلم

  ث   درت نثاثل  د ت سد  د ت ثل  ى ٕ   دريا ا  دئخب د . ساك د  ٞ درْٛ ا  درتٖ

  ت  ٕثال د ٜص    د تي ٖل أ اك د  ٞ درْٛ ا  بن ياٛن اك يؤاا ىفم لذتا م أ لإاسد٘  درٖث ك ّ 

 ٕ دسد  د  ثا س ل ٍا  ّي رل فالأ ىا ثل ع ً درٖ دس

  ّسثل  كادا د  بالأ ر انضآ ؛ ك ساك د  ٞ درْٛ اصد ي فالأة ذص ين اذ  يغ اس د ازلم درت  

 ك ساك د  ٞ درْٛ ا  م اثته ؽ  سلم ئؾ س ل مْ ؽت  يتق ي   دريغ ؛  

 ك د  ٛثل درْٛ  ل اعيحت ماثل ٕصى ر انضآ  رتحٖثٗ اسل ح  ر  الم كادا د  بالأ رت ؛  

 اك ْٙ اد  ساك د  ٞ درْٛ ا رت  ى ٕل ٙيا لم أاؤص د  كادا د  بالأ ين ئثث دري مف ى ن  ٞ  (ROA) كعص

 . (ROE)  دري مف ى ن ئٖصٔ د  ٛثل
-2-V:ملتر اث البحث 

 درت ٙثف ى ن اذاثل دري غ  دررض ا ٙي غ  ا  س ي ين ى  ع  ف ت ج  يٜصك ّي ٞ ر اك د  ٞ درْٛ ا؛ 

  ٞ ر أتٜ س  فأفدو؛ اي يهتصرثً دري ي اك ى ن م اثل ٕفسدته   يت سدته  درصخغثل،   ّس ح د د 

   د نض لم ر اك ي رت  درْٛ ا ى ن ا ه يحصس  ض فت   سٙازمه ك   ثل؛اك م ن 

  ى ن د س ثا  ن ّت  ٕثال ساك د  ٞ درْٛ ا فالأ ٕ دسدته   د تخفديه رثٜص صد اٙث  ْٙ الم     ف د يدب

 .ْٙ اته 

-3-V :آفاق البحث 

 د فسحل فالأ أصسعل دئر دم  أ  اد ى ن يؤص  ساك د  ٞ د   ٚ رْٛ ا أحثث أاٛن يٖ  ح أتغنثٓ درض 

 ر اس ثا  ن ّت  ساك د  ٞ درْٛ ا ين   ره  دمخ   درٖ دسد  أ  اد ى ثه؛

    ْيُٖ  ح ّحػ دري ٕل أاك ساك د  ٞ درْٛ ا  كادا ٍا  د  بالأ يثل سؽ  دريا ا  د صمْاك  مغنث

 درغ  ىل  ئغل درسصٔ  ي   بن  رٝ.
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