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  ملخص         

من الشركات المدرجة في بورصة الرياض  لعينةالمالية و هذه الدراسة إلى تحليل مؤشرات الاستدامة المحاسبية  تهدف
المال، جودة  سأر ملاءمة  :سبع مجموعات من المؤشرات الدالة، وهي  العمل على تحليلحيث تم. ...خلال الفترة  بالسعودية

نموذج ضمن الانفتاح المخاطر السوق، و ات، الكفاءة والتنافسية، والسيولة، الأصول، إنتاجية العاملين، الأرباح والايراد
CAPPELO . تعبر  التي اليةالممجموعة من المؤشرات غير التقليدية على حيث يضم هذا النموذج إضافة إلى المؤشرات المالية

 . عن أساسيات الاستدامة العملية

إضافة  ؛توليد الدخل الذاتي وإستثمار مواردها علىمعظم الشركات قدرة تباين  :الدراسة إلى عدة نتائج منهاوتوصلت 
المالية، المؤشرات المالية تأخذ الأولوية عند الإفصاح في الأسواق المالية، وهي غير كافية للحكم على مستوى الاستدامة  إلى أن
كما لا تزال مستويات  النشاط،ذلك من خلال تباين تحليل مستويات الاستدامة من قطاع لآخر بسبب طبيعة  ويظهر

وتوصي الدراسة بضرورة  .الإفصاح عن المؤشرات المالية غير التقليدية ضعيفة بسبب الطابع الطوعي لهذا النوع من الإفصاح
الإهتمام أكثر بالإفصاح عن البيانات غير التقليدية، التي تساهم في القيام بتحليل الاستدامة بشكل أفضل مستقبلا، وهذا 

بالمشكلات  إصدار تقارير إستدامة تعكس الوضعية الحقيقية لهذه الشركات وتكون بمثابة أنظمة إنذار مبكر للتنبؤ لمن خلا
 .بناء إقتصاد مستداممن أجل المالية والفنية وتقديم الحلول السريعة قبل وقوع الأزمات، 

 .اليمغير  ، افصاحتقليدية، افصاح ماليمؤشرات غير  ،CAPPELO، نموذج مالية إستدامة: الكلمات المفتاحية

Abstract 

This study aimed to analyze the financial and non-financial accounting sustainability 

indicators for a group of companies listed on the Riyadh Stock Exchange in Saudi Arabia. 

Besides, the study analyzed seven groups of indicators indicating the financial and accounting 

sustainability, which are capital adequacy, asset quality, employee productivity, profits and 

revenues, efficiency and competitiveness, liquidity, and finally openness, risks, and market 

which were known as the CAPPELO model, where this model includes a set of indicators of 

productivity in addition to financial indicators , which are actually a set of non-financial 

indicators, reflecting the basics of practical sustainability. The study reached several 

important results, including: the variation of most companies in generating self-income and 

investing their resources, in addition, financial indicators take priority when disclosing in 

financial markets which  are not sufficient to judge the level of financial sustainability  and 

this appears via the variation in the analysis of sustainability levels from one sector to another 

due to the nature of the activity, product or  the service provided. Moreover, levels of 

disclosure of non-traditional financial indicators are still weak due to the voluntary nature of 

this type of disclosure, and the study recommends  giving more importance to disclosing non- 

traditional data  that contribute to a better sustainability analysis in the future, and this is to 

issue sustainability reports that effectively reflect the true situation of these companies and 

that serve as early warning systems for them to predict financial and technical problems and 

provide rapid solutions before crises happen so as to avoid them, and to build a sustainable 

economy. 

Key Words: sustainability, CAPPELO model, non- traditional indicators, financial and non- 

financial disclosure, deliberating site.   
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 .شخصيا متحمسة له باعتباره مختلف وفي صلب التخصص العمل حاليا مقدم بشكل أفضل كثيرا وانا
 ولكن يحتاج إلى التركيز على التفاصيل المتعلقة بالشكل كثيرا

يحتاج إلى المزيد من التلخيص خاصة عند تقديم الشركات وفي الفقرات المتعلقة بالتحليل القطاعي، كلما كانت هناك فرصة 
، يمكن تصغير الملاحق بتحويلها إلى صور 21عناوين الجداول يمكن كتابتها بـ : للتقليص من حجم الصفحات يكون أفضل 

 ....لفقرات إن لم تكن هناك حاجةوالتحكم بها، لا داعي للفراغ بين ا PDFفي 
 .أظن أن هناك متسع من الوقت للقيام بذلك وحبذا لو يشرف على العملية شخص واحد ليتمكن من ملاحظة أي اختلال

 في المرة القادمة إن شاء الله سوف ألقي فقط نظرة سريعة على العمل ولن أعود لذكر اية ملاحظة 
 :توطئة(أ

لاسيما في ظل المالي غاية في الأهمية وذلك للمحافظة على متانة وسلامة النظام  شركاتعملية تقييم نشاط ال أصبحت
 هذه لأجل هذا فإنه لم يكن أمام .الماليةزيادة وتنوع في المخاطر ينشؤ عنه من تساع وتنوع منتجاتها وما إ، و شركاتتطور أعمال ال

عتمادها كآلية إتقييم أدائها ونشاطها حتى تتمكن من لوناجعة  في ظل هذه التغيرات إلا البحث عن سبل جديدة ملائمة الشركات
، وكأداة للرقابة تستخدمها للكشف عن لإعداد إستراتيجية كفيلة بالحفاظ على قيمتها ودعم مركزها المالي وبالتالي إستدامتها المالية

 .تفاقمهستفحاله و إنقاط القوة والضعف لديها بهدف التنبيه عن أي عارض يعترض نشاطها قبل 
المؤشرات المالية يعتبر من أهم الأدوات التي يمكن الاعتماد عليها لتقييم مستوى الأداء النسب و إن التحليل باستخدام 

إن أهمية  .والذي بحكم طبيعته يعكس مستوى أدائها المالي ،ختلاف أنواعها وأشكالهاإالمالي في المؤسسات الاقتصادية على 
قتصاديات المعاصرة، بل أن الكثير من المؤسسات قد خصصت أقساما خاصة بشكل كبير في الإزدادت إالتحليل المالي قد 

، حيث أصبح أداة لكشف المتطور والموسع لكي تتخصص في التحليل المالي ودعمتها بالكفاءات الإدارية و المحاسبية اللازمة،
 . تؤرر على الربحمواطن الضعف في المركز المالي للمؤسسات و في السياسات المختلفة التي

 المقترحةأحد أهم النماذج التقييمية الحديثة ، CAMELS، المستوحى من نموذج  CAPPELOيعد نظام التقييم 
ى التنافسية، كما أنه يساعد عل اويرفع من قدرته الاستدامة المالية لها،وتطويره بما يضمن  المالي للشركاتلقياس سلامة الأداء 

التعرض لمشاكل مالية قد تؤدي  التقليل منوقت مبكر وهو ما يتيح لها فرصة  في في نشاط المؤسسات كتشاف أوجه الخلل الماليإ
 .أو الإفلاس للتعثربها 

لذلك فإن أي عملية  ،مؤشرات هامة وضرورية في تقييم نشاط أي شركة سبععلى  CAPPELOويرتكز نظام التقييم 
تطبيق لهذا النظام في تقييم نشاط أي شركة تتطلب فهما دقيقا وواضحا لكل هذه المؤشرات، كما تشترط توفر كل المعلومات التي 

، أي درجة عالية من بإمكانها أن تسهل عملية تحديد قيم المعايير التي تدخل ضمن نطاق كل مؤشر من المؤشرات السبع السابقة
  .الإفصاح

  :إشكالية الدراسة(ب
 :شكالية الدراسة حول السؤال الرئيسي التاليإتتمحور 
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  2.78إلى 2.72منخلال الفترة  الرياضفي بورصة كيف يمكن الحكم على مستوى الاستدامة المالية للشركات المدرجة 
 ؟ CAPPELO  حسب نموذج ستدلال على مستويات الاستدامة أم لاوالمؤشرات المفصح عنها كافية للإ هل التقاريرو 

 :التساؤلات الفرعية التالية تم طرحهاته الإشكالية  لمناقشة
  ؟2.78 - 2.72ة الرياض خلال الفترة هل يختلف تحليل مستويات الاستدامة المالية من قطاع لآخر في بورص 
  هل تكف النسب والمؤشرات المالية في نموذجCAPPELO الاستدامة المالية على مستوى الشركات المدرجة في بورصة  لتقييم

 ؟2.78 - 2.72الرياض خلال الفترة 
  كافية لتحليل المؤشرات   2.78 – 2.72هل المعلومات المفصح عنها للشركات المدرجة في بورصة الرياض خلال الفترة

 ؟ CAPPELOوفق نموذج المالية 
 :دراسةفرضيات ال(ت

 :الفرعية تم وضع الفرضيات التالية للإجابة على التساؤلات

 ؛يتباين تحليل مستويات الاستدامة من قطاع لآخر بسبب طبيعة النشاط والمنتج أو الخدمة المقدمة 
  وهي غير كافية للحكم (البعد المالي في الاستدامة)لا تزال المؤشرات المالية تأخذ الأولوية عند الإفصاح في الأسواق المالية ،

 ؛ CAPPELOعلى مستوى الاستدامة المالية وفق نموذج 
 من الإفصاح؟  مستويات الإفصاح عن المؤشرات المالية غير التقليدية ضعيفة بسبب الطابع الطوعي لهذا النوع تعد 
 :ختيار الموضوعإمبررات (ث

 ودقة أهمية الموضوع بالنسبة للبحث في مجال المالية يدفعنا إلى دراسته دراسة معمقة ومستفيضة وطرحه بصورة أكثر شمولية 
 ؛قتصاد العالمي نحو التنمية المستدامةخاصة في ظل توجهات الإ

  رراء الموضوعإالميل الذاتي بحكم التخصص إلى مواضيع مالية المؤسسة والمواضيع التطبيقية والسعي للمشاركة في 
 .ستدراك النقائصإو 

 معرفة مدى إمكانية تطبيق النموذج مقارنة بمستوى الافصاح. 

 :أهميتها و أهداف الدراسة(ج
 :أهداف الدراسة: أولا

تحليل مستويات الاستدامة على مستوى الشركات المدرجة في بورصة الرياض خلال الفترة تهدف هذه الدراسة إلى 
المالية  ،ةالثلار التعرف على مدى تقبل الشركات والأسواق المالية لموضوع الاستدامة من خلال أبعادها، وعلى 2.78- 2.72

، ومدى التزام الشركات بالإفصاح عن البيانات والمؤشرات المالية وغير (بما في ذلك الحوكمة وإدارة المخاطر) والاجتماعية والبيئية
وذلك من خلال إختبار القدرة على تطبيق نموذج  ،المالية في ظل عدم إلزامية هذا التوجه في الكثير من الأسواق المالية

CAPPELO  الذي يمثل شكلا موسعا لنموذجCAMELS،  حيث تم تحليل سبع محموعات من المؤشرات الدالة على
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نتاجية العاملين، الأرباح والايرادات، الكفاءة إملائمة رأس المال، جودة الأصول، : الاستدامة المحاسبية والمالية للشركات وهي
علية للشركات المدرجة في بورصة لمخاطر السوق، وتطبيق ذلك على البيانات المالية الف والحساسية والتنافسية، السيولة، الانفتاح

 .2.78إلى 2.72للفترة من  الرياض بالسعودية 

 :أهمية الدراسة: ثانيا
زمات والمشاكل المالية والعالمية على مختلف الدول والشركات خاصة تأتي أهمية هذه الدراسة في الوقت الذي تتزايد فيه الأ

عداد تقارير الاستدامة المالية لهذه الشركات، والتي تكون نتاج تحليل وتشخيص مجموعة من إلى إيدفع بالحاجة  العربية منها، وهو ما
ن تحدث لها، وهو ما يجعل للدراسة أهمية خاصة إلى أالمؤشرات المالية تفاديا للأزمات المفاجئة وتقليل المخاطر التي من الممكن 

 .ف المؤشرات الماليةجانب ماعملت على إضافته وتطويره في منهجية التحليل لمختل
 :حدود الدراسة(ح
 ؛أربعة قطاعات، كل قطاع مكون من أربع شركاتتمت الدراسة على عينة مكونة من  :الحدود المكانية 
 (.2.78و 2.72)الفترة الممتدة بين  غطت الدراسة :الحدود الزمنية 

 :المنهج والأدوات المستخدمة(خ
 عتمدنا على المنهج الوصفي التحليليإقصد دراسة الموضوع والإحاطة بمختلف جوانبه والإجابة على الإشكالية المطروحة 

 المرتبطةالحديث عتماد على أدوات التحليل المالي للإلمام بالمفاهيم المتعلقة بالجانب النظري، أما فيما يخص الجانب التطبيقي فتم الإ
 . CAPPELOلشركات حسب نموذج بالموضوع لتقييم أداء ا

  :مرجعية الدراسة(د
 :تتمثل المراجع المستخدمة البحث في ما يلي

 ؛أجنبيةو أخرى  عربيةنشورة، مراجع المالجانب النظري من خلال الكتب، مذكرات الدكتورا المنشورة و غير 
 .التقارير السنوية للشركات القوائم المالية و الجانب التطبيقي من خلال جمع البيانات من

 :صعوبات الدراسة(ذ
  ؛المالية من جانب الاقتصاد الكلي تناولت تحليل مؤشرات الاستدامةالمتاحة أغلبية الدراسات 
 ؛نقص الدراسات التي قامت بتطبيق النموذج على الشركات 
 كورونا  التي تمت فيها الدراسة والمتعلقة بجائحةلفترة الصعوبات الظرفية التي تتعلق با. 

 :هيكل الدراسة(ر
 :، يمكن ذكرهما كلآتيلدراسة الموضوع دراسة وافية تم تناوله في فصلين تسبقهما مقدمة وتليهما بعد ذلك خاتمة

ماهية الاستدامة تم تقسيمه إلى مبحثين، المبحث الأول يعرض  ستدامة المالةو المفاهيمي للا يطار النظر بعنوان الإ الفصل الأول
 بموضوع الدراسة؛الدراسات السابقة ذات الصلة  وتقييم أما المبحث الثاني فقد خصص لعرض، المالية

المبحث أما   لتقديم شركات الدراسةتم تقسيمه إلى مبحثين، المبحث الأول يتضمن دراسة تطبيقية للنموذج حيث  الفصل الثاني
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 .الثاني فقد خصص لتحليل ومناقشة النتائج المتوصل إليها
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 :تمهيد
تفاق معظم الباحثين على إرغم  مفهوما غير واضح وخلافيتزال  نها لاأ إلاستدامة، الإعلى الرغم من رراء النقاش حول 

مع الأخذ بعين الاعتبار التغير على المدى  ،قتصاديةجتماعية والإلبيئية والإنها تقع عند تقاطع وتكامل السياسات في القضايا اأ
 ،لمستدامةوالبيئية في خطاب التنمية اقتصادية جتماعية والإفهناك العديد من التداخلات في التفاعلات بين القضايا الإ. الطويل
أي أن  ،و للفاعلينأعينة لأصحاب المصالح ن كل دائرة ترتبط بمصالح مأذ إ ،بي لفوز جميع الأطراف في التداخلحتمال إيجاإفهناك 

 .و الشراكة في أي مستوى من التدخلأهناك مناطق للتداخل تمثل المجالات المحتملة للتعاون 
ي لمصطلح الاستدامة و إعطاء أهم أساسياتها مع ذكر الدراسات التي رخالفصل وصف التطور التااول في هذا وسوف نح

 :هذا الموضوع و عليه تم تقسيم الفصل إلى مبحثين هما تناولت
 ماهية الاستدامة ومؤشرات قياسها: ولالمبحث الأ.   
 الدراسات السابقة حول الاستدامة المالية: المبحث الثاني. 
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 ماهية الاستدامة ومؤشرات قياسها :لمبحث الأولا
لقد أصبح مصطلح الاستدامة واسع النطاق ويمكن تطبيقه على كل أوجه الحياة بمختلف مستوياتها  لذلك سنحاول في 

 .وللتعرف أكثر على هذا المبحث تم تقسيمه إلى مطلبين هذا المبحث التطرق إلى ماهية الاستدامة المالية ومؤشرات قياسها
 المطلب الأول: ماهية الإستدامة المالية:

الضرر الشديد في الأوضاع لقد برز مفهوم الاستدامة المالية باعتبارها قضية رئيسية في جميع أنحاء العالم  وذلك بسب 
لذلك سنحاول في هذا المطلب إبراز أهم النقاط  ،والاقتصادية العالمية مة الماليةالذي لحق بالكثير من الدول خاصة بعد الأز  المالية

 .ساسية في التطور التاريخي للاستدامة المالية و أساسياتهاالأ

 التطور التاريخي لمفهوم الإستدامة المالية: الفرع الأول
مستوى العالم، ومعظم المؤتمرات  هم المواضيع التي كتبت فيها العديد من الدراسات والبحوث علىأتعتبر الاستدامة من 

. و أحد المفاهيم الرئيسية التابعة لها مثل البيئة على سبيل المثالأكانت الاستدامة موضوعها الرئيسي   سواءا ،العالمية والدولية
 .ستدامةالتعرف كيفية تبلور وتطور مصطلح  الافي هذا الجزء وسنحاول 

 1:في تاريخ التنمية المستدامةارزة المحطات الرئيسية الب وفيما يلي بعض

  ول العالم بقضايا البيئة هتمام د، ويعتبر هذا المؤتمر كبداية لإستوكهولمنعقد مؤتمر البيئة الإنسانية في مدينة إ 7812سنة
ن خلال حماية مواردها بالبيئة م للدول ، وقد تم الدعوة من خلال هذا المؤتمر إلى ضرورة ربط التخطيط التنمويوالتلوث

 ؛(UNEP)إنشاء أول وكالة بيئية دولية و ، يال الحالية والقادمة في التنميةحق الأج حترامإو الطبيعية 

  تم إعطاء تعريف محدد للتنمية المستدامة وتوضيح مقوماتها وشروطها، حيث تم تعريف التنمية المستدامة على أنها   7827سنة
، إلا "ي الذي يحتضن الحياة وإمكاناتهاعتبار قدرات النظام البيئالحياة الإنسانية مع الأخذ في الإالسعي الدائم لتطوير نوعية "

 ؛الزراعيقتصر فقط على القطاع إأن هذا التعريف 

  مية تناول هذا التقرير تعريفا دقيقا للتن ،للجنة العالمية للبيئة والتنمية، تم إصدار تقرير مستقبلنا المشترك من قبل ام7821سنة
فراد عن طريق مراعاة تنمية الموارد البيئية لتلبية حاجات الأ والمجتمع والبيئة، الإقتصادالمستدامة ودعا إلى ضرورة التنسيق بين 

 في الوقت الحالي دون الإخلال بقدرة النظم البيئية على تلبية حاجات الأجيال القادمة؛

  جملة من لمعالجة  في ريو دي جانيرو البرازيلية،( قمة الأرض)والتنمية نعقاد مؤتمر الأمم المتحدة للبيئة إم، تم 7882جوان
  .2ستهلاك، السكان، الصحة وغيرهاالقضايا الرئيسية منها سياسات التنمية، الفقر، الإ

                                                             
إستراجيات الطاقات ، -دراسة تقييمية-م SDGs "2015م المتحدة لـــالأمقمة "م إلى 7812" حدود النمو" من تقرير:، كرونولوجيا التنمية المستدامة و آخرون بلهادف رحمة 1

 .1ص ،2.72 ،2.، جامعة البليدة المتجددة ودورها في تحقيق التنمية المستدامة
 .نفسه  2
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  التنمية المستدامة على  وتعريف، بمدينة جوهانزبورغ بجنوب إفريقياد مؤتمر القمة العالمي للتنمية المستدامة انعقإم، 2..2سنة
جتماعية وحماية قتصادية، التنمية الإتشكل رلارة أبعاد متداخلة ومتكاملة وهي التنمية الإ منفصلة رلاث مسارات" أنها

 ؛تفاقيات جديدةإتفاقيات المبرمة عوضا عن إبرام الجهود الدولية على تطبيق الإ وتركيز، "البيئة

  ية وقد تناول هذا المؤتمر جميع قضايا التنم ،ستدامة بريو ديجانيرو البرازيليةالمتحدة للتنمية المنعقاد مؤتمر الأمم إتم  2.72جوان
ستعداد الوظائف اللائقة، الطاقة والمدن المستدامة والأمن الغذائي، المياه ومدى الجاهزية والإ المستدامة والتي تخص بالتحديد

 ؛للتنمية المستدامة ولقد أعطى المؤتمر صبغة جديدة ،لمواجهة الكوارث

  لوضع ،المتحدة بنيويوركم بمقر الأمم .2.3نعقاد مؤتمر قمة الأمم المتحدة لخطة التنمية المستدامة لسنة إتم  2.72سبتمبر 
قليمية والعمل طط التنموية الوطنية و الإالخهذه الأهداف في بإدراج  هداف،الأبدأ رسميا تنفيذ  2.72وفي يناير  هدفا، 71

 .3قتصاديةمكانيات الإالإعلى تحقيقها في حدود 

وإنما ظهر نتيجة مجموعة من  النموذج التنموي الجديد لم يكن وليد الصدفة، إذن يمكن القول بأن التنمية المستدامة،
 .التنمية المستدامةنقطة التحول الرئيسة في مفهوم  ،2891يعتبر تقرير مستقبلنا المشترك سنة و تفاقيات الجهود والإ

 أساسيات الإستدمة المالية: الفرع الثاني 

يعتبر حرص الشركة على المساهمة في تحقيق أهداف التنمية المستدامة بالحفاظ على البيئة وتحسين نوعية الحياة ومحاربة الفقر 
ح بدورها ستمرارية لتصبستدامة والإلأرباح، خطوة هامة في سيرها وسعيها نحو الإاستثمار وتحقيق على فرص الإ التأريردون أن 

 .الجزئيات المتعلقة بهاستدامة و سنتطرق إليه في هذا المحور بحيث سنتناول كل من مفهوم الإشركات مستدامة، وهذا ما

 :مفهوم الاستدامة: أولا
، هذا الأخير هو حلقة الوصل بين التنمية والتنمية المستدامة، "ستدامةالإ"آخر يطلق عليه  مفهوم يرتبط بالتنمية المستدامة 

يجب أن تكون أقرب إلى مفهوم شامل يتيح لكافة الدول  اصياغة تعريف موحد لفكر الاستدامة لأنه وقد كان من الصعب
 4".ىوالمنظمات على مستوى العالم إعادة صياغته بالصورة التي تلبي وتفي باحتياجات التنمية من دولة لأخر 

أفضل هذه الدراسات التي تناولت وضع إطار شامل لمفهوم وفكر الاستدامة هي تلك التي تم ذكرها في تقرير  ولعل  
إمكانية إحداث التغيير والتنمية المطلوبة التي تفي باحتياجات المجتمع الحالي " بورتلاند الشهير حيث تم وصف الاستدامة على أنها 

 .5"جتماعية تضمن الحفاظ على مقومات المجتمع للأجيال الحالية وكذلك المستقبليةإقتصادية و إمن خلال منظومة بيئية، 

 : وبتحليلنا لهذا الشرح المبسط نجد أنه قد نجح في رسم الإطار العام لفكر الاستدامة كما يلي 

                                                             
 77المرجع السابق ، ص 3
جامعة   ، العلوم الانسانية و الاجتماعيةالعربية في مجلة دراسات و أبحاث المجلة ،شركة دولفين للطاقة المحدودة –واقع ممارسة الاستدامة في الشركات العالمية ، بن الطيب علي 4

 3. ص، 2.78،أكتوبر 2العدد  ، 77مجلد  ،-7سطيف–فرحات عباس 
5 Jérôme Ballet, Jean-Luc Dubois et François-Régis Mahieu, A la recherche du développement socialement durable : concepts fondamentaux 

et principes de base, Les dimensions humaine et sociale du Développement Durable, Dossier 3, 2004, p1 
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 ؛إيجاد المرونة اللازمة لفكر الاستدامة باختلاف المستويات والحالات 

  ؛الاستدامة الحفاظ على مقومات التنمية كأساس فکرإبراز أهمية 

 ؛توجيه اللازم للحفاظ على كفاءتهاإظهار الاستدامة على أنها عملية مستمرة تحتاج إلى التقييم المستمر وال 

  ما يمكن أن يطلق عليه فكر مستدام في دولة يمكن أن يكون غير مستدام في أخرى ليس هذا فقط بل الاستدامة يمكن
 ؛أيضا من مكان لآخر في ذات الدولةأن تختلف 

 فهو مما لا شك فيه لا يمكن  ،التأكيد على أن الاستدامة ليس منتج نهائي بما يمكن أن نطلق عليه منتج مستدام الآن
 .ستدامته بالنسبة للأجيال القادمةإيدل على  أن

  :ستدامة وهي كما يليوفيما يلي سوف نقدم بعض التعريفات والتوضيحات المقدمة للإ

تزويد الأجيال القادمة بحجم من الفرص بقدر يمارل أو أكثر مما تم " تعريفا للاستدامة وهو "إسماعيل سراج الدين"قدم 
 .6"تزويد الأجيال الحالية به 

 للتطبيق على جميع المحاور باختلاف مستوياتها وتخصصاتها فأصبحنا نسمع عن  فكر الاستدامة قابلا لقد أصبح
الاستدامة العمرانية، الاستدامة البيئية، الاستدامة الاجتماعية، الاستدامة المعمارية، ليس هذا فقط بل الاستدامة  

 .دامةالخ، ولعل هذا هو سر قوة فكر الاست... كأسلوب للحياة

 جتماعية قتصادية والإعتبار ويراعي الجوانب الإنسانية بكل أبعادها الإكيفية تحقيق النمو الذي يأخذ بعين الإ
المجتمع أي سواء كانت داخل نفس  ،ولن يتم ذلك دون القضاء على كل أشكال الاختلالات والفوارق ،والأخلاقية

 .والجنوب أو بين مختلف الأجيالبين مختلف الفئات التي تشكله وكذلك بين دول الشمال 

  ستهلاكية وإنتاجية إستعاضة عنها بأنماط ستهلاكية الحالية والإستمرارية الأنماط الإإإلى عدم الاستدامة تدعو
لمفاهيم التنمية المستدامة، بالإضافة أيضا إلى أنها لتطبيق حقيقي مستدامة، وبدون تحقيق مثل هذه التطورات فلا مجال 

 .7"جتماعيةلإرتباط المتبادل الوريق ما بين التنمية البيئية والاقتصادية واعلى الإهي التي تؤكد 

 ليست نتيجة واحدة واضحة ومحددة المفهوم، وليست معادلة رياضية نتعامل معها بالفرضيات والمعطيات " الاستدامة
والمعادلات، فبالتالي لا يمكن أن نتوقع منها نتائج محددة تتحقق بعد فترة زمنية معينة، بل هي في الأساس طريقة ونهج 

 . 8"سياسي ومنهج حياة مستمر ديناميكي ومتطور

                                                             
6 Ismail Serageldin,Outcome Report on Future of Sustainability Debate in the Arab Region Voices from the South, 4June 2008  , p11. 

7
مجلة العلوم الاقتصادية  وعلوم  ،المؤسسات العمومية لصناعة الاسمنت في الجزائر ةدراسة حال"وظيفة التنمية المستدامة في المؤسسات  الاقتصادية الجزائرية  ،العايب عبد الرحمان 

 ..71ص، 2.77 ،77العدد  ،7التسيير، جامعة سطيف
 .2.ص, مرجع سابق ذكره, بن الطيب علي 8
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  وقد ربط(8..2 ,Quintanilla )ستمرار في الاستدامة المالية بقدرة الحكومة على تغيير سياساتها المالية مع الإ
اذ يمكن مناقشة أثار التعديلات  اتساعإتحليل الاستدامة المالية أكثر  يصبح مقدرتها على تسديد ديونها، وبهذا المفهوم

 9.رة على الوفاء بالديونعلى السياسات المالية والنقدية اللازمة لتجنب عدم القد

  عبارة عن نسيج يجب أن يلف جميع أوجه الحياة، ويرتب علينا تحديات تطبيق المصفوفات الجديدة "الاستدامة
وهي عبارة عن " تكلفة حقيقية"له  والحلول المناسبة في قراراتنا اليومية، وتترجم الاستدامة إلى خيارات وكل خيار

 10".من كل خيارقتصادية مقابل المنافع العائدة جتماعية والإمجموع التكاليف البيئية والإ

أنها تلك التي تضمن في نفس الوقت النمو الاقتصادي والعدالة "مما سبق يمكننا إعطاء تعريف للاستدامة على 

لهم مفتوحا جتماعية وحماية البيئة، أي ليست فقط ما يجب تركه كإرث للأجيال المقبلة كموارد طبيعية ولكن ترك المجال الإ
وهي في جل  احتياجاتهم، وعليه فإن الاستدامة تمثل ثقافة وسلوكا إنسانيإمن أجل تلبية  لمواردافي تلك حول كيفية التصرف 

  ."قضاياها مرتبطة بالتعليم وبصناعة الوعي المجتمعي الذي يجب أن يتبناها كأسلوب حياة
 

 :الشركات على مستوى ستدامةالإمفهوم : ثانيا

البيئة وتحسين نوعية الحياة ومحاربة الفقر على يعتبر حرص الشركة على المساهمة في تحقيق أهداف التنمية المستدامة بالحفاظ  
ستمرارية لتصبح ستثمار وتحقيقها للأرباح، خطوة هامة في سيرها وسعيها نحو الاستدامة والإدون أن يؤرر ذلك على فرص الإ

 : ستدامة الشركات وهي كما يليإتقديم بعض التعريفات لمفهوم يمكن و . بدورها شركة مستدامة

  البعد ) الثلاث للتنمية المستدامة  للأعمال التي تعكس تبنيها للركائز السباقةالشركة المستدامة هي تلك الشركة
إحداث  ستمرار بحيث توفر سلعا وخدمات لها موارد ذات كفاءة مع، والقابلة للإ(جتماعي والبيئيقتصادي، الإالإ

 .أقل أرر بيئي ممكن تحقيقه وأقصى قيمة ممكنة لجودة حياة الناس خاصة العملاء

 تصف ممارسة الشركات الأخلاقية مثل المسؤولية الاجتماعية  تقليدية ستدامة الشركات هي تطور في عباراتإ
ستدامة الشركات إأو المواطنة المؤسسية ولكن يتم استبدالها بشكل متزايد من خلال مصطلح ( CSR)للشركات 

 .جتماعية والبيئيةعتبارات الإستدامة الشركات الممارسات التجارية المبنية حول الإإعلى نطاق أوسع، بحيث تصف 

                                                             
 ،غزة، سلاميةامعة الإالج ،قتصاد التنميةإرسالة ماجستير في  ،1122-2881العوامل التي تساعد السلطة الوطنية في تحقيق الاستدامة المالية ، حسام خالد حسين الريفي 9

   27ص، 2.72
  2.ص ،83عدد، جامعة الموصل ،قتصادلإدارة وامجلة الإ ،دور الافصاح البيئي في دعم  التنمية المستدامة ،خالص حسن يوسف الناصر، صالح ابراهيم يونس الشعباني 10
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 منفعة المجتمع، تلبية حاجيات : يمكن تعريفها أيضا على أنها تلك الشركات التي تحاول تلبية الحاجيات الأربعة التالية
لتزام باحترام مجموع المبادئ التي تستبق لكين وإرضاء العمال في العمل، بالإضافة إلى الإالزبون، الأداء بالنسبة للما

 ". تفاقياتتستمد من أدوات دولية معروفة مثل المعاهدات والإ والتياللوائح التشريعية، 

  أن توافق ستراتيجيات أعمال ونشاطات، من شأنها إتعرف الاستدامة أيضا على مستوى الشركات بأنها تعني تبني
حاجيات المؤسسة والأطراف ذات المصالح اليوم، وحماية الموارد الطبيعية والمحافظة على الموارد البشرية التي ما بين 

 11."تحتاجها في المستقبل

وعليه يمكننا إعطاء مفهوم شامل لاستدامة الشركات على أنها ذلك النهج الذي يخلق قيمة طويلة الأجل لأصحاب المصلحة 
عتبار كل بعد من الأبعاد لكيفية عمل الأعمال التجارية في المجالات الأخلاقية تنفيذ إستراتيجية عمل تأخذ بعين الإ من خلال

 12.قتصاديةجتماعية والبيئية والثقافية والإوالإ

 : المستدامةالأسواق المالية : ثالثا
بالتعاون مع المستثمرين والجهات  -تشجيع البورصات لى إوالتي تهدف  SSEأطلقت الأمم المتحدة مبادرة للتنمية المستدامة 

هتمام بقضايا التنمية المستدامة والتي ترتكز على رلارة محاور رئيسية وهي الحفاظ على بالإ -المنظمة لأسواق رأس المال والشركات 
والتي ضمت أكثر من  ذه المبادرةوتقوم ه .لتزامها بمعايير حوكمة الشركاتإجتماعية متميزة، و إمستوى أداء بيئي جيد، ومسؤولية 

المية تقوم من خلالها أسواق الأوراق المالية والجهات التنظيمية بتبادل أفضل الممارسات لديها ع لقاءاتبتنظيم بورصة  22
 .ستدامةإبخصوص قضايا التنمية المستدامة، لخلق أسواق رأس مال أكثر 

 :من أهداف الأمم المتحدة للتنمية المستدامة وهيويمكن من خلال الأسواق المالية تحقيق أربعة أهداف 

  المساواة بين الجنسين وضمان تكافؤ الفرص، وهنا يأتي دور الأسواق المالية في تحقيق هذا الهدف من خلال تعزيز التنوع
ل سيدات الأعمالبين الجنسين في مجالس وإدارات الشركات المدرجة والتأكد من الحصول على خدمات سوق رأس المال 

 .من جميع الأعمار

 من خلال توفير البرامج  ،ستدامة في التقارير الخاصة بهادمج معلومات الإعلى تشجيع الشركات لستدامة لإمعلومات ا
توفير مؤشرات و فصاح سترشادي للشركات حول كيفية إعداد تقارير الاستدامة، وتعزيز متطلبات الإالإدليل والالتعليمية 

 .للشركاتلقياس أداء الاستدامة 

                                                             
جامعة فرحات  رسالة ماجستير، ،دور التنمية المدمجة في تحسين  الاداء الكلي للمؤسسة الصناعية، دراسة مقارنة بين مؤسستينحمزة مقيطع،  11

 72ص، 2.77/.2.7كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،سطيف،   عباس،
 2.سبق ذكره، صبن الطيب علي،مرجع  12
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 في التخفيف من حدة تغيرات المناخ من خلال  اتستيطع البورصات أن تلعب دور ، حيث لتغيرات المناخيهتمام باالإ
وتوفير برامج ، ستثمار في القطاعات الخضراءتشجيع إدراج الأوراق المالية المرتبطة بالمناخ والمحافظة على البيئة وتشجيع الإ

  .بمبادرة الإفصاح فيما يتعلق بجوانب البيئةتدريبية للشركات للتوعية 

  حيث تلعب  ،لى الشراكات بين أصحاب المصلحةإتعزيز الشراكات العالمية بخصوص التنمية المستدامة بالإضافة
 .من خلال إنضمامها إلى مبادرة أسواق الأوراق المالية المستدامة البورصات دورا محوريا

. يمكن أن تستخدمها لتعزيز الاستدامة ةهات الرقابية على هذه الأسواق بسلطات كبير تتمتع بورصات الأوراق المالية والج
تحاد قد بلغت بنهاية العام ووفقا للاتحاد الدولي للبورصات فإن القيمة السوقية للشركات المدرجة في البورصات الأعضاء في الا

كما بلغ ،  لناتج المحلي الإجمالي لدول العالم ككلمن ا .8%تريليون دولار أمريكي لتشكل ما نسبته  2.  21حوالي  2.72
 . لف شركةأ 21تحاد أكثر من عدد الشركات المدرجة في البورصات الأعضاء للإ

 : ركائز الاستدامة :رابعا

 :تقوم الاستدامة على مجموعة من الركائز يمكن تلخيصها في
 ستراتيجيالتمويل والتخطيط المالي والإ: 

عمال الحديثة والتي داء بالمنظمات في بيئات الأستراتيجي من المقومات الهامة في بناء نظم تقييم الأعد التخطيط المالي الإي
ستراتيجيات التحليل إهمية تطوير ألى تزايد إداء سواء الحالي أو المستقبلي هذا بالإضافة تتصف بالحاجة الملحة والمستمرة لتطوير الأ

 .13وتطوير عمليات صنع القرار الماليداء لترشيد نحرافات في الأوقياس الإ
 تنويع مصادر الدخل: 

قتصادي قتصادي يساعد على رفع معدلات النمو الإقتصادي أهمية كبيرة في تحقيق التنمية المستدامة، فالتنويع الإللتنويع الإ
وتوزيع هذه المخاطر على باقي  ،عتماد على قطاع رئيسي واحدستثمار، وتقليل المخاطر الناجمة عن الإمن خلال تحفيز الإ

  .14القطاعات الأخرى

 دارة السليمة والتمويلالحاكمية والإ : 
تتمثل الحاكمية في بلوغ جميع المواصفات التسييرية كجملة من المواصفات الإدارية العلمية  التي تمثل حصيلة من التجارب 

جيدة، ووتيرة أنشطة فعالة تعتمد على معايير الكفاءة، الشفافية، النظرية والتطبيقية في علم الإدارة التي تضمن تحقيق إدارة 
 15.المسؤولية، المساءلة، والمشاركة الإيجابية لكل الفاعلين في إطار مجموعة من القواعد المتفق بشأنها بين الإدارة والشركاء والمساهمين

 جتماعي والبيئيقتصادي والإداء الإالأ: 

                                                             
 الميزانة-وتجليل-الاستراتيجي-التخطيط المالي-/ةوالمحاسبي %20المالية %20العلوم   13
  .2ص ،2.72 كلية العلوم السياسية والاقتصاد، جامعة مصراتة، ،التوجهات الحديثة للعلوم الاقتصادية ودورها في التنمية المستدامة عيسى يوسف بازينة، 14

 https://platform.almanhal.com/ 21/30/1313 ،25:40 كمية والتنمية المستدامة، منصة المنهل، متوفر على الرابطا عبد الحق بن جديد، الح 15 

https://platform.almanhal.com/
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جتماعية وأنه لا يمكن إعداد قتصادية والإرتباط المتبادل الوريق ما بين التنمية البيئية والإالإ"على ذلك أن تقرير برونتلاند يؤكد 
 " 16ا ستدامة بدون دمج هذه المكونات معستراتيجية أو سياسة مإأو تطبيق أية 

 
 
 توليد الدخل الذاتي: 

وذلك  من خلال إختبار مدى قدرتها على إعادة تعتبر عملية توليد الدخل الذاتي من أساسيات وركائز الإستدامة للشركات 
 .إستثمار مواردها لتحقيق عوائد ذاتية وبالتالي ضمان إستدامتها المالية والمحاسبية 

 
 المطلب الثاني: مؤشرات قياس  الاستدامة المالية

هذه المؤشرات مطلوبا  ستعمالا في صنع القرارات، لذا أصبح تطويرإالمناهج قبولا و  أكثرصبحت المؤشرات المالية ألقد 
هداف المسطرة من قبل الشركات، لذلك سوف نحاول في ستراتيجية بشكل سليم ودقيق وتجسيد الأجراءات السياسية والإتخاذ الإلإ

 .ستدامة هذه الشركاتإهذا المطلب التعرف على المؤشرات المالية التي من خلالها يمكن قياس مدى 

 الاستدامة في الشركاتتَثير تطبيق : الفرع الأول
لى التميز من كافة النواحي مما يساعدها في تحقيق القيمة الأفضل إتطبيق مبادی الاستدامة الشركات في الوصول  يساعد 

وهذا التطبيق يرتكز على أسس التفكير المستدام والقيم الأخلاقية، مما  ،ومساهميها، وللمجتمع والبيئة التي تعمل فيها لشركائها
لشركات على تصميم منتجاتها وخدماتها وتحديد أسلوب تعاملها مع الجهات ذات العلاقة وخدمة عملائها وتفاعلها مع يساعد ا

  .المجتمع

وهناك مجموعة من الممارسات التي تعزز سبل  ،قيمة لكافة الجهات ذات العلاقة يحققالشركات تطوير نهج على  نإوعليه ف
 17 :تطبيق الإستدامة في أي شركة، ومنها

  وللمواد التي  ،جتماعي لأنشطة الشركة التشغيليةمنهجية للأرر الإقتصادي والبيئي والإ لستراتيجية تتضمن تحليإوضع خطة
 ؛تستخدمها أو التي تنتجها من خلال تحليل دورة الحياة لتلك المواد أو المنتجات

 حدود ما توفر من بيانات عنها على رابطها الالكترونيةكل المراجع الالكترونية التي لا تظهر هل هي مقال أو مداخلة تهمش في 

  ستراتيجية قياس وتحكم تقوم على الشفافية التامة مع الأطراف الخارجية وذات العلاقة في الشركة بما يتعلق بأنشطتها إتبني
 عملية صنع القرار والتعلم شراك أصحاب العلاقة فيإلى إالتشغيلية وأررها على الإقتصاد والبيئة والمجتمع من حولها، بالإضافة 

منهم وتفهم متطلباتهم وحاجياتهم بشكل أكبر ومحاولة تلبيتها بأكبر قدر ممكن وذلك لتحسين نوعية الحياة للمجتمع بشكل 

                                                             
 37العايب عبد الرحمان،مرجع سبق ذكره ص 16

 https://www.ase.com.jo/sites/default/files/2018 ،72/.3/2.2.،72:72الإستدامة،بورصة عمان، متوفرة على الرابط  17 

https://www.ase.com.jo/sites/default/files/2018
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 لى محاولة الشركة لتوفير نظم وعمليات للإدارة البيئية بها والتي تساعد على ترسيخ الكفاءة البيئية في رقافتهاإبالإضافة  .عام
ويجب على الشركات أيضا  .والتخفيف والحد من المخاطر التي من الممكن أن تنجم عن أنشطتها التشغيلية على البيئة المحيطة

 .ستنزافها أو الضرر بهاإمن  ستغلال الأمثل للموارد المتاحة والحدتضمين خطتها الاستراتيجية الأطر والوسائل التي تضمن الإ

 18:والآثار المهمة التي تنعكس على الشركات نتيجة تطبيقها وتبنيها لمبادى الاستدامة ومنهاويوجد العديد من العوامل 

 ؛تقليل مخاطر العمل وتعزيز وزيادة الفرص لمشاريع وأعمال الشركة 
 ؛ب والحفاظ على ديمومة عمل الشركةتحقيق المكاس 
  ؛ل المواردستغلاإتحسين كفاءة الأداء التشغيلي وذلك من خلال خفض التكلفة وترشيد 
 ة؛تحسين مستوى رضا القوى العاملة لدى الشرك 
  ؛ى مركزها في السوق بين المنافسينعلا يجابيإتعزيز سمعة الشركة وعلامتها التجارية مما ينعكس 
 ؛ستراتيجي للعمل على المدى البعيدتعزيز القابلية للتخطيط الإ 
  صول للإكتفاء الذاتيالمساهمة في تحسين مستويات المعيشية ومساعدة المجتمع للو. 

 CAPPELOمؤشرات الاستدامة المالية حسب نموذج : الفرع الثاني 
والمؤسسات المالية عن طريق فحص القوائم المالية والحسابات  الشركاتلتقييم أداء  CAPPELOيستخدم نموذج 

فهو يضمن الشروط . وهو أداة موجزة لا غنى عنها للباحثين وصانعي السياسات والمشرعين ،الختامية على أساس كل مكون
 .و مختلف البيانات الماليةالصحيحة لهذه الشركات عن طريق تحليل مختلف الجوانب مثل الصحة المالية ومصادر التمويل 

يتم الحصول على المعلومات الضرورية  ذإمؤسسات لللمعرفة الموروقية المالية والإدارية  CAPPELOعتمدت معايير أ
من مصادر مختلفة مثل البيانات المالية ومصادر التمويل والميزانية وتقديرات التدفق النقدي والعمليات  CAPPELOلتطبيق نموذج 

 .التجارية لتقييم المركز المالي والأداء المالي الكلي للشركة
عتماد بأنه نظام رقابي موحد فعال لتقييم أداء الشركات  وتحديد جدارته بالإ CAPPELOويمكن تعريف نموذج 

 .للشركاتعلى سبعة عناصر جوهرية لتمكين السلطة الرقابية من التدخل الصحيح وحماية السلامة المالية 
 19:الآتيمالية على النحو  مؤشراتفي شكل  CAPPELOنموذج ويمكن تصنيف مكونات 

  المالكفاية رأس :أولا
ذ إوالسلامة المالية للشركة لغرض حماية رقة أصحاب المصلحة من مستثمرين ومودعين،  الصلابة ىالمال مدتجسد كفاية رأس 

 شركةكونه يمثل المركز المالي العام للا  ستقرار الشركة وتحسين كفاءتهإمصدر يوفر الحماية عن طريق تعزيز  ابةبمثيعد رأس المال 

                                                             
18 Idem 

الشركات الصناعية في دول الخليج دراسة تطبيقية على -مدخل لمراجعة الاستدامة المحاسبية باستخدام الاجراءات التحليليةعفاف إسحاق أبو زر، راضي عقلة العتوم، 19
  738ص ،2.72، 7.، العدد72لمجلد  المجلة الأردنية لادارة الاعمال،ا ،العربي
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ويتم تقييم كفاية رأس  ههاعلى مواجهة الصدمات غير المتوقعة في المستقبل والمخاطر التي تواج ةقادر  الشركةت ويعكس ما إذا كان
 :حد النسب التاليةأعن طريق  الشركةمال 

على تحمل قدر معقول من الخسائر  الشركةتشير النسبة إلى ضمان قدرة : المرجحة بالمخاطرالأصول رأس المال إلى نسبة  .7
في حماية مصالح  الشركةرتفاع النسبة يعكس قوة إذ أن إمكانية مواجهتها، إوالتأكد من  الماليةالتي تحدث أرناء العمليات 

 . بشكل أكثر ساهمينالم

     
رأس المال الأساسي    رأس المال التكميلي   

 الموجودات المرجحة بالمخاطر 
 

الأسهم العادية المصدرة )رأس المال المدفوع المتمثل بالأسهم العادية وتقتصر على حقوق المساهمين و يشمل : يساسالأرأس المال 
حتياطيات التي تنشأ أو حتياطيات المعلنة أو المفصح عنها وهي الإوالإ (الأرباح ،والمدفوعة بالكامل، والأسهم الممتازة غير المتراكمة

علاوة الأسهم، الترحيل خلال السنة من أرباحها الصافية )تزداد عن طريق تخصيص جزء من الأرباح المحتجزة، أو أنواع أخرى مثل 
حتياطيات إيستثنى من رأس المال الأساسي كل من  ،(حتياطيات القانونيةالعامة، والا حتياطياتلى حساب الأرباح المحتجزة، والإإ
  .و القابلة للتحويل إلى مديونيةأستعادة و ما يسميها البعض القابلة للإأعادة التقييم والأسهم الممتازة غير الدائمة أو المتراكمة إ
الثابتة والديون طويلة الأجل لأسهم  الأصولحتياطيات إعادة تقييم إحتياطيات غير المعلنة، و فيشمل الإ :س المال التكميليأر 

مثل سندات الشركات تكون  هافبعض ،المرجحة بالمخاطر الأصولأما  ،حتياطيات العامة لخسائر القروضالأوراق المالية، والإ
 لأصولا٪، بمعنى أنه يتم طرحها من إجمالي .مخاطرتها أعلى من غيرها، مثلا النقد أو السندات الحكومية تكون مخاطرتها بنسبة 

 CRARحساب  لأغراض
ذ تعبر النسبة عن إ، شركةدرجة الرافعة المالية لل الأموال الخاصةتعكس نسبة الديون إلى  :الأموال الخاصةنسبة الديون الى  .2

، الأموال الخاصةويتم حسابها بقسمة إجمالي الديون على . يكل الماليالهجمالي إفي الأموال الخاصة  حجم كل من الديون و
 .بالعكسدائنين والعكس للوتعني النسبة المرتفعة حماية أقل 

    
   إجمالي الديون  
 الأموال الخاصة

 

تعد نسبة سعر السهم إلى ربحيته من المؤشرات المهمة في  :E/P  (نسبة سعر السهم إلى ربحيته)مؤشر مضاعف الأرباح  .3
عبر عن عدد المرات التي يستلم بها المستثمر الربح يمحتوى هذه النسبة  ،ستثمار بالأسهم العاديةالأسواق المالية لغرض تقييم الإ

من ربحية السهم  نقدية واحدةبعبارة أخرى السعر الذي يرغب المستثمر دفعه في شراء وحدة . لتبرير السعر الموضوع للسهم
 : هم وفق الصيغة الآتية خر إغلاق للسهم في السوق المالي على ربحية السآقسمة سعر  خلال تحسب هذه النسبة من

    
 

 
  

 : نأحيث 
- E /P:  نسبة السعر إلى ربحيته 
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- P:  سعر أخر إغلاق للسهم في السوق المالية 
- E:  ربحية السهم الواحد 

نخفاض النسبة أو إوحملة الأسهم بشأن الأرباح المستقبلية للوحدة الاقتصادية، إذ أن  توقعات المستثمرين E/Pتعكس نسبة 
ن فالمستثمر يدفع أكثر للدينار الحالي من الأرباح عندما يتوقع بأ ،يعتمد على معدل نمو الأرباح المتوقعة للسهم الواحدرتفاعها إ

، إلا أن هذه العلاقة ليست ثابتة، لأن الشركة منخفضة E/Pالأرباح تزيد بشكل جوهري في المستقبل عندما يباع السهم بنسبة 
 .نفسها ربما تتغير أحوالها

وهو مؤشر مهم يعطي صورة على مدى إمكانية  :(هيكل الملكية) %.7 عدد المساهمين الذين يملكون أكثر منمؤشر  .2
 .تأرر قرارات مسيري الشركة بهذه الفئة من المساهمين

وهي نسبة الرافعة المالية التي تقيس الكمية من أصول الشركة التي يتم :تحسب النسبة كما يلي: مضاعف حقوق المساهمين .2
 .تمويلها من قبل مساهميها من خلال مقارنة أصول الشركة مع الأموال الخاصة أو ما يسمى حقوق الملكية

   
مجموع الأصول
 الأموال الخاصة

 

 

دوات المستخدمة لتقييم العائد واحدا من الأ RAROC مؤشريعد : العائد على رأس المال المعدل حسب المخاطر .2
رر أ لحسابستثمارات مع عوامل المخاطر المتفاوتة وذلك من خلال تقديم طريقة لمقارنة الإوالمخاطرة حيث تسعى الشركات  

 :ويمكن حسابه بالعلاقة الآتية  تلك المخاطر على العائد

      
معدل العائد من الخطر

رأس المال
 

 Assets Quality جودة الأصول: ثانيا

 المخاطر لمواجهة وضعت التي المخصصات أو الأصول تركيبة تحديد هو الأصول جودة قياس من الرئيسي الغرض يتمثل
 الإيرادات، تحقيق عنها ينتج التي وعملياتها الشركة نشاط في الحاسم الجزء النسب هذه تعد إذ ،الأصول إجمالي من مئوية كنسبة

 .المال ورأس الإدارة وكفاءة السيولة حجم حيث من أكثر دخل تولد اأنه يعني جيدة أصول الشركة فامتلاك

منخفض،  مستوى عند ديونها المشكوك في تحصيلها مبلغ على الحفاظ كيفية هو االشركات لجميع الرئيسي الشاغل إن 
 محفظة في المخاطرة قيمة على مؤشرا تعد التي الآتية النسب أحد أو كل إستخدام يتم الشركات أصول جودة مدى على وللحكم

 :و تتكون من ستة مؤشرات   الشركة
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إجمالي المبيعات
إجمالي الأصول

 

 

                                                                    ؛AUمعدل منفعة الاصول  .7
 ؛التوزيع القطاعي للمنتوجات .2
 ؛التوزيع الجغرافي لبيع المنتوجات .3
 ؛مخصصات الديون المشكوك في تحصيلها .2
 ؛نمو سعر الاسهم .2
 . قادرة على توليد إيرادات فعلية لها أصولى مقدار ما لدى الشركة من يدل عل: القاعدة الإيرادية  .2

  aboursLroductivity of  Pإنتاجية العاملين: ثالثا

 حققت الإنتاجية، زيادة التكلفة وأسهمت في  في تحكمت كلماو   ،ولائقة سلسة بطريقة الشركة لتشغيل كضمان الإدارة تعمل
 إلى الإدارة كفاءة وتشير تكلفة، بأقل ممكن دخل أکبر تحقيق في قدرتها وفق الإدارة كفاءة قياس يمكن أنه بمعنى ،أعلى أرباحا
 رأي دراسة طريق عن الشركة لإدارة الإدارية المؤشرات تقاس ما المتغيرة، وغالبا البيئة مواجهة على والقدرة المحددة بالمعايير الإلتزام

 القضايا من العديد وتحليل بحث الرقابة جهاز على يتعين ولذلك الشركة، إدارة ضعف أو قوة مدى إلى للوصول الرقابية الجهات
 :وأهمها الإدارة بأداء المتعلقة

 في تحقيق الدخل التشغيلي كل عامل  مساهمةيقيس هذا المؤشر : إلى عدد العمال (نتيجة الاستغلال)التشغيلي  الدخل .2
 ؛شركةلل

 ؛المؤشر عدد الوحدات النقدية من القروض التي تحملها كل عامليبين هذا : إلى عدد العمال القروض .2
  ؛عدد العمال/ خطر المحفظة : و يحسب بالعلاقة التاليةيقيس هذا المؤشر خطر المحفظة الذي يتحمله كل عامل : مخاطر المحفظة .3
للديون المشكوك في تحصيلها تقيس هذه النسبة المبالغ المخصصة : إلى عدد العمال مخصصات الديون المشكوك في تحصيلها .5

 ؛لكل عامل

 .شركةلل في تحقيق الدخل الصافي كل عامل  مساهمةيقيس هذا المؤشر  :إلى عدد العمال (النتيجة الصافية) الأرباحصافي  .4

 ndicatorsIarnings Erofits and P الأرباح و العوائد: رابعا
 المبيعاتمجموع /  (النتيجة الصافية) صافي الدخل :التاليةونتحصل على هذا المؤشر من خلال العلاقة  :يةهامش الربح .7
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لتحقيق أعلى ربح  أصولهاتمثل هذه النسبة قدرة المؤسسة على توظيف  ،ROAويرمز له بالرمز  :الأصولالعائد على معدل  .2
 لأصولإجمالي ا/  (النتيجة الصافية)صافي الدخل : و يحسب بالعلاقة التاليةممكن 

أي نسبة  للأموال الخاصةرباح بالنسبة وضح العائد من الأيو  ،ROE ويرمز له بالرمز 20:الأموال الخاصةالعائد على معدل  .3
 .الأموال الخاصة/  (النتيجة الصافية)صافي الدخل : ستثمار من الملاك في الشركة و تحسب بالعلاقة التالية أرباح الإ

حيث أن ربحية السهم  ،الشركة المخصصة لكل سهم قائمهي جزء من أرباح  21:(Earning Per Share)ربحية السهم .5
صافي : يةو يحسب بالعلاقة التال رتفعت ربحية السهم كان مؤشر قوي على ربحية الشركةإبمثابة مؤشر على ربحية الشركة وكلما 

 عدد الأسهم/ الأرباح 

شركة توظيف رأس ال تستطيع مدىنسبة إلى أي التشير  Return On Paid Capital ROC:22العائد على رأس المدفوع  .4
 دفوعخلال فترة محددة وبشكل عام كلما كان معدل العائد على رأس المال الم نتيجة صافيةمن أجل تحقيق  دفوعالم اماله

 :، و تحسب هذه النسبة كما يليالشركة لمصادرها أفضل ستعمالإعالي، كلما كان مستوى فاعلية 

    
النتيجة الصافية أو الدخل الصافي

رأس المال المدفوع
 

Market Value Aded   (MVA):القيمة السوقية المضافة .2
نها القيمة الناشئة من تجاوز القيمة السوقية لرأس بأف وتعر 23

لذا فهي تستخدم  ،المقياس التراكمي لعوائد رأس المال المساهم به في الشركات"ي أنها أ، للأموال الخاصةالمال للقيمة الدفترية 
القيمة السوقية لرأس : وتحسب بالعلاقة التاليةجل الطويل، للوقوف على حسن إدارة الشركة لرؤوس أموال المساهمين بالأ

 .رأس المال التاريخي المستثمر -المال

    ompetitivenessC and Effciency    الكفاءة و التنافسية: خامسا
درجة الكفاءة التي تدير بها الشركة أعمالها لتحقيق أهدفها، هذه المؤشرات تعبر على توضح المؤشرات ضمن هذه المجموعة 

 :الجدارة التنافسية للشركات والتي تعكس حكما على الإستدامة المالية والمحاسبية، وتتمثل هذه المؤشرات في

 نسبة النفقات الإدارية إلى إجمالي النفقات. 
  الأصولنسبة الإنفاق العام إلى. 

 :....التحليل المالي، تاريخ التصفح، على الرابط .2يجب كتابة المتوفر من المعلومات مثلا هامش : ا مع مشكلة الهوامشدائم
 إذا كان المرجع باللغة العربية فالطبيعي أن يظهر من اليمين

                                                             
، .http://www.f2aw.com/ratios/return_on_equity.php ،72/.3/2.2: للعلم العربي، معدل العائد على حقوق الملكية، متوفر على الرابط المالية20

73:32 
 .https://mafaheem.info/?p=630 ،72/.3/2.2. ،72:2:  مفاهيم، عبد الله الناصر، ربحية السهم، متوفر على الرابط 21 

، جامعية بغداد،  المعهد العالي للدراسات المحاسبية و المالية، مجلة الدراسات أثر كفية رأس مال شركة التأمين في ربحيتهارعد حميد كريم الحجامي، محمد علي إبراهيم العامري،   22
 .7ص، 2.72، الفصل الاول، 32، العدد 77المحاسبية و المالية، المجلد 

، 1122 -1119بعض مؤشرات القيمة وفرص النمو في سيولة السهم لعينة من الشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق للاوراق الماليةللفترة  أثرجبار صحن عيسى،  23
 282، ص2.71، .2بغداد للعلوم الاقتصادية، العددجامعة بغداد،كلية العلوم الاقتصادية، مجلة 

http://www.f2aw.com/ratios/return_on_equity.php,المالية
http://www.f2aw.com/ratios/return_on_equity.php
https://mafaheem.info/?p=630%20
https://mafaheem.info/?p=630%20
https://mafaheem.info/?p=630


                     الفصل الأول                                              الإطار النظري والمفاهيمي للإستدامة المالية                          

 

  
15 

 نسبة المنفعة إلى التكلفةCost-Benefit Ratio CBR  :مؤشر مالي و إقتصادي يستخدم في العديد من المجلات   يوه
كالعائد على الإنفاق من السلع الرأسمالية أو العائد على تطوير الشركات الإقتصادية التجارية وغير التجارية، العائد 

رها أقل  وبصفة عامة كلما كانت المؤشرات السابق ذك .الخ.…الإقتصادي والإجتماعي من الإنفاق على البنية التحتية 
 :ويحسب بالعلاقة التالية 24كلما كان مستقبل الإستدامة أفضل بشكل عام مع الأخذ بعين الإعتبار المتغيرات الأخرى 

 .إجمالي الدخل/إجمالي النفقات 

 :Liquidity السيولة: سادسا

الى نقد  قصيرة الأجل بشكل فوري وذلك من خلال تحويل أي أصل من الأصول التزاماتهبإ الوفاءعلى  شركةقدرة الالسيولة تعني 
وتعبر عن  25،لى نقد دون أية خسارةإنما تحويله إلى نقد، و إفالسيولة إذا لا تعني فقط تحويل الأصل . سائل بسرعة وبدون خسارة

 إعتماد رلارة منها للدلالة على الإستدامة المالية وبهذا تم إدخال رأس تمواقع السيولة للشركات مجموعة من المؤشرات المحاسبية، 
 :المؤشرات فيهذه وتتمثل  26للشركات، المالية كأحد المؤشرات الدالة على الإستدامة  الخصومالمال العامل إلى 

 من كل الجارية الأصول وتتضمن للشركة، الإجمالي السيولة وضع عن النسبة هذه تعبر: الأصول إجمالي إلى الجارية الأصول .7
 .وجميع الممتلكات الممكن تحويلها بسرعة إلى سيولة النقد

 هذه زادت وكلما ،الجارية الخصوم تغطية الجارية الأصول فيها تستطيع التي المرات عدد عن النسبة هذه تعبر :التداول نسبة .2
 أصول أي لتسبيل الحاجة دون المفاجئ المتداولة الالتزامات سداد أخطار مواجهة على الشركة مقدرة على ذلك دل النسبة

 إرتفاع يكون فقد معينة درجة إلى مقبولة الزيادة في هذه النسبة  تكون أن يمكن ، حيثجديد إقتراض على الحصول أو ثابتة
 بسبب النسبة زيادة تكون وقد جيد غير أمر وهو تصريفه وعدم المخزون تراكم بسبب لجاريةالأصولا بند زيادة نتيجة النسبة
 ذلك، نتيجة الربحية وتقليل الإستخدام الجيد للسيولة من طرف الشركة عدم على يدل مما فيها مبالغ بصورة النقدية بند زيادة

 .المدينين العملاء ومتابعة التحصيل في جيدة سياسات ستخدامإ عدم نتيجة وتضخمه العملاء بند تراكم زيادة بسبب ربما أو
، ويمكن قياسها على النحو النشاط نفس فى الناجحة للشركات المحققة النسب بمتوسط ومقارنتها النسبة قراءة يجب لذلك
  27الجاريةالخصوم / الجارية الأصول:الآتي

 الأجل والطويل القصير المدى على إلتزاماتها تغطية على الشركة قدرة العامل المال رأس يقيس: رأس مال العامل إلى الخصوم .3
 والخصوم الجارية الأصول بين الفرق بيان خلال من مساهميها وأموال إستثماراتها وتوظيف تشغيل في إستراتجيتها أيضا ويوضح
 كانت كلما الجارية إلتزاماتها من أكبر الأصول الجارية للشركة كانت كلما عام وبشكل العامل المال رأس صافي لبيان الجارية
 تتبعها التى الإستثمارية السياسة وفق الإيجاب أو بالسلب العامل المال رأس صافي ويتأرر أكبر إلتزاماتها سداد على قدرتها

                                                             
 722عفاف اسحاق ابوزر، راضي عقلة العتوم، مرجع سبق ذكره، ص 24
كربلاء،كلية جامعة   ،ردنيةأداء المصرفي باعتماد نسب السيولة والربحية،دراسة مقارنة بين مصارف عراقية و الأميثاق هادف عبد السادة، الهام ناظم، بلال نوري سعيد، تقييم  25
 727ص ، 1..7،2.، العدد2.دارة والاقتصاد،مجلة جامعة كربلاء العلمية، مجلدالإ

 722عفاف اسحاق ابوزر،راضي عقلة العتوم،مرجع سبق ذكره، ص 26
http://counseling.hooxs.com/t7-:  المالية، محمد،نسبة التداول، متوفر على الرابط الإستشارة،النسب27،17:29،2020 

topic،77/33/4343 ،71:49  

http://counseling.hooxs.com/t7-topic،17:29،2020الإستشارة،النسب
http://counseling.hooxs.com/t7-topic،17:29،2020الإستشارة،النسب
http://counseling.hooxs.com/t7-topic،16/03/2020
http://counseling.hooxs.com/t7-topic،16/03/2020
http://counseling.hooxs.com/t7-topic،16/03/2020
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 تتبع أو الإقتراض زيادة طريق عن الإستثمار في عالية مخاطرة تتطلب أى هجومية الإستراتيجية سياستها هل بمعنى الشركة
 لديها فتجد منخفضة بمخاطر محافظ أو الجارية وأصولها الجارية متطلباتها بين توازن بحيث متوسطة بمخاطر متوازنة إستراتيجية

 28.والربحية والعائد المخاطر بين المبادلة على ذلك ررأو  عاليه بمعدلات إيجابي عامل مال رأس وصافي السيولة في كبير فائض

   arketMOpnness and Sensitivity toالإنفتاح و الحساسية لمخاطر السوق: سابعا
 رأس أو الأرباح في سلبا تؤرر أن يمكن والتي السوق ظروف في التغيير بسبب تحدث التي المخاطر عن الحساسية تعبر

 هذه تحديد في الإدارة وقدرة الثابتة الأصول وأسعار الأجنبي الصرف وسعر الفائدة أسعار السوق مخاطر تتضمن إذ المال،
 الأخذ يتم أن يجب الحساسية تقييم وعند. المال رأس أو المالي الوضع على سلبا تؤرر أن يمكن والتي فيها، والتحكم المخاطر

 العمليات، هذه تعقيدات درجة الشركة، المخاطر، حجم هذه وضبط مراقبة قياس، تحديد، على الإدارة مقدرة بالإعتبار
 :مؤشرات وهيالمخاطر، وتشمل هذه المجموعة ستة  هذه مستوى مع بالمقارنة المال ورأس الإيرادات وكفاية

هذه النسبة جميع المبالغ التي إقترضتها الشركة من البنوك أو  تمثل: القروض بالعملات الأجنبية إلى إجمالي القروض .7
وتهدف من خلالها إلى معرفة مدى تعرض الشركة لمخاطر الصرف .المؤسسات المالية بالعملة الأجنبية إلى إجمالي القروض

 .المتعلقة بالاقتراض
 ssetsAuration of D( الأمد)دورة حياة الأصول  .1
 iabilitiesL  uration ofDدورة حياة الخصوم  .2
قدرة الإدارة في التصرف بأموال الوحدة على أساس النسبة التي إستخدمتها في  تبين: الأصول الثابة إلى إجمالي الأصول .2

المعدات والمباني وغيرها من المنشآت، وأن إرتفاع هذه النسبة مع بقاء المقام ثابتا يشير إلى قيام الإدارة المالية بتحويل جزء 
ا وراء تحقيق الأرباح بتوظيف المال السائل الفائض عن إلى الإستثمارات الثابتة سعي الجارية الأصولمن الموارد المالية من 

  .حاجتها
يعبر عن الزيادة في رروة الشركة، والذي يدل على إستراتيجية إدارة الشركة في تنمية رروة الملاك  :مؤشر نمو الأصول  .2

ن المتوقع أن توفر يقيس هذا المؤشر قدرة الأصول على توليد تدفقات مستقبلية، وبشكل عام فم ، حيثوتوسيع أعمالها
أصول الشركة نموا في عوائدها وبالتالي يتحصل المساهم على دخل في شكل توزيعات أرباح في حدود الأسهم التي 

  .يمتلكها
لهذا المؤشر بعد إقتصادي وسياسي في آن واحد وخاصة في الأزمات المالية  :الملكية الوطنية لأسهم الشركات .2

التاريخ لهذه الأزمات أن الملاك الأجانب يقتنصون أية فرصة مواتية للقيام ببيع حصصهم  والإقتصادية العالمية، فقد أربت
 .بالشركة وعليه لهذا المؤشر إعتبار إستراتيجيأو أسهمهم 

                                                             
28

 https://specialties.bayt.com/،71/.2/2.2.،72:27 :، متوفر على الرابطال العاملماذا يقصد برأس الم مدحت، بيت، حسين 

https://specialties.bayt.com/بيت،%20حسين
https://specialties.bayt.com/بيت،%20حسين
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 CAPPELOمؤشرات نموذج  2 .2الجدول

 الاختصار اسم المجموعة بالأجنبية اسم المجموعة بالعربية الرقم

 apital adquancyC C ملائمة رأس المال  7

 ssets QualityA A جودة المنتوجـــــــات  2

 aboursLroductivity of  P P إنتاجية العاملين  3

 ndicatorsIarnings Eand rofits p P الأرباح والايرادات  2

 and Competitiveness ffciencyE   E الكفاءة والتنافسية  2

 iquidityL L السيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــولة  2

 pnness and Sensitivity to marketO O الإنفتاح والحساسية لمخاطر السوق  1

 CAPPELOمن إعداد الطالبان إعتمادا على نموذج 

 الدراسات السابقة حول الإستدامة المالية: المبحث الثاني
السابقة التي تطرقت لموضوع الاستدامة المالية وتناولته من زوايا مختلفة، وقد تنوعت هذه هناك العديد من الدراسات 

برز ألى إشارة ستفادة منها مع الإالدراسات بين العربية والأجنبية، وسوف تستعرض هذه الدراسة جملة من الدراسات التي تم الإ
ويود  ،والاختلاف وبيان الفجوة العلمية التي تعالجها الدراسة الحاليةتفاق ملامحها مع تقديم تعليق عليها يتضمن جوانب الإ

، وشملت جملة من 2.78و 8..2ستعراضها جاءت في الفترة الزمنية بين إإلى أن الدراسات التي سوف يتم  الإشارة انالباحث
 .الأقطار والبلدان مما يشير إلى تنوعها الزمني والجغرافي

 المطلب الأول: عرض الدراسات السابقة:
وقد قمنا بعرض وتحليل دراسات سابقة ، جنبيةسيتم من خلال هذا المطلب تناول أهم الدراسات باللغة العربية و الأ

رتأينا عرض بعض الدراسات التي تناولت إكما   -وهو موضوع دراستنا –تناولت موضوع الاستدامة على مستوى الشركات 
ي، وذلك لفهم السياق العام لتطور مفهوم الاستدامة المتعلق بأهداف التنمية قتصاد الكللإموضوع الاستدامة على مستوى ا

 .المستدامة
 

 :الدراسات باللغة العربية: الفرع الأول
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مدخل لمراجعة الاستدامة المحاسبية باستخدام " بعنوان (2.72 ،راضي عقلة العتوم -عفاف اسحق أبو زر)دراسة  :أولا
 29"تطبيقية على الشركات الصناعية في دول الخليج العربيدراسة "الاجراءات التحليلية 

من يانات الفعلية المتوفرة لمجموعة هدفت هذه الدراسة إلى تحليل مؤشرات الاستدامة المالية والمحاسبية من خلال تحليل الب        
المتحدة، دولة قطر، سلطنة عمان، الكويت، المملكة العربية السعودية، الإمارات العربية )الشركات الصناعية في دول الخليج العربي 

ملائمة : مؤشرا وهي 32من سبع مجموعات والتي تضم في مجملها -المتكون  CAPPELO ستنادا إلى نموذجإوذلك  ،(البحرين
وتضم ستة مؤشرات، إنتاجية   Asset Quality وتضم سبع مؤشرات، جودة الأصول  Capital Adequacyرأس المال

وتضم ستة مؤشرات،   Profits and Earnings ويضم خمسة مؤشرات، الأرباح Productivity of Labor s العاملين
ويضم رلاث  Liquidityوتضم رلاث مؤشرات، مؤشر السيولة   Efficiency and Competitivenessوالتنافسيةالكفاءة 

يعتبر هذا . ويضم ست مؤشرات Openness and Sensitivity to Marketمؤشرات وأخيرا الانفتاح لمخاطر السوق 
وهو النموذج الذي أستخدم في تقييم الأداء في البنوك ( CAMELS)هو النموذج المطور لنموذج (  CAPPELO)النموذج 

بيرة التجارية، حيث تمثلت الإضافة الجديدة لهذا النموذج في مجموعة إنتاجية العاملين والتي تعتبر مؤشر غير مالي، إلا أن له أهمية ك
ستخدام الأمثل للموارد المالية والتكنولوجية في تحقيق الاستدامة المالية ويكمن ذلك في توظيف المعارف المكتسبة والمطورة  في الإ

 .وبالتالي تحقيق الإنتاجية الأعلى وزيادة تنافسيتها ومنه تحقيق الاستدامة المالية

ستدامة،   شركات محل الدراسة  قد تباينت في الركائز الأساسية للإتوصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج تمثلت في أن ال
جتماعي داء الإدرجة تحمل المخاطر، تنويع مصادر الدخل، الحاكمية والإدارة  السليمة والتمويل، توليد الدخل الذاتي وتحقيق الأك

  .مدروسة لتحقيق أهدافهاوالبيئي، وذلك بالرغم من قيام هذه الشركات باتخاذ خطط إستراتيجية وبدائل مالية 

خاصة للجهات التشريعية والمهنية وهيئة  ،ستدامة المالية والمحاسبيةلعمل على زيادة الوعي حول الإباوقد أوصت الدراسة 
كما . قتصاد مستدامإستدامة لبناء الإ تقارير وإصدار ،جتماعيةوراق المالية لسن التشريعات والمعايير الخاصة بالمسؤولية الإالأ
بالإضافة   ،صت الدراسة بضرورة  إنشاء أنظمة إنذار مبكر للتنبؤ بالمشكلات المالية وتقديم الحلول السريعة قبل وقوع الأزماتأو 

 . ة بتقارير الاستدامة ومراجعتهاللمحاسبين المهنيين والمحاسبين القانونيين خاصة المتعلق إلى تطوير وعقد برامج تدريبية

تحليل وتقييم الأداء المالي باستخدام المؤشرات " بعنوان(  8102حطاب دلال، زعيبط نور الدين، )دراسة  :ثانيا
 30."(1122لى إ 1122)المالية، دراسة تطبيقية بمؤسسة أرسيلور ميتال عنابة من 

                                                             
دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية في دول الخليج "مدخل لمراجعة الاستدامة المحاسبية باستخدام الاجراءات التحليلية  ،العتومراضي عقلة  -عفاف اسحق أبو زر 29

 1121 ،2، العدد21الاردنية،المجلة الاردنية في إدارة الاعمال، المجلد، الجامعة "العربي
، مجلة ميلاف -ميلة-، المركز الجامعيتحليل وتقييم الأداء المالي باستخدام المؤشرات المالية، دراسة تطبيقية بمؤسسة أرسيلور ميتال عنابةحطاب دلال، زعيبط نور الدين،  30

  2.72، 7.دد، الع2للبحوث و الدراسات، المجلد
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من عتماد على مجموعة بالإ  2.72و 2.73هدف البحث إلى تحليل وتقييم الأداء المالي للشركة المذكورة لسنتي 
إبراز أهمية عوامل المؤررة في عملية التقييم، و وأهم ال ،مثل مؤشر السيولة والتوازن المالي  ومؤشرات المردودية ،المؤشرات المالية

في تقييم الأداء للمؤسسة بغرض تحديد مواطن القوة و الضعف قصد رفع كفاءتها و تفعيل دورها في ( المؤشرات المالية)إستخدامها 
 .داء المالي  وأرره في تحقيق الاستدامة الماليةالوطنية وتقديم بعض التوصيات لتحسين الأالتنمية 

وقد توصلت الدراسة إلى عدم سلامة المركز المالي للمؤسسة على المدى القصير مع كفاءتها في التحكم في سيولتها 
 .2.73 سنةرنة بمقا 2.72النقدية كما أظهرت الدراسة تحقيق المؤسسة لمردودية مقبولة لسنة 

وأوصت الدراسة بأنه على المؤسسة التحكم  في تكاليفها مهما كان نوعها بالإضافة إلى ضرورة التوفيق بين السيولة 
م المالية مع التحكم في القرارات المالية والتي كانت ناتجة عن عدم كشف القوائ ،لتزامات التي تقع على عاتقهاالمتحصل عليها والإ
 .لمؤسسةعلى جوهر نشاط ا

تقييم الأداء المالي لشركات صناعة الأدوية المدرجة "بعنوان (  82/08/8102، بوقناديل محمد، صايم مصطفى)دراسة  :ثالثا
  "( 1121 – 1122) للفترة في بورصة الجزائر دراسة حالة مجمع صيدال

كما سعت  ،الإستراتيجيةهدفت هذه الدراسة إلى إبراز أهمية الصناعة الصيدلانية باعتبارها من أهم الصناعات التحويلية 
باستخدام مجموعة من المؤشرات المالية على غرار  2.71لى إ 2.72الدراسة إلى تقييم الأداء المالي لمجمع صيدال خلال الفترة من 

 .مؤشرات السوق المالي  ،مؤشرات المديونية ،مؤشرات الربحية ،مؤشرات السيولة التشغيل،النمو، مؤشرات مؤشرات 
  :  ة من النتائج يمكن ذكرها كما يليوقد توصلت الدراسة إلى مجموع

طفيف، لكن من خلال جميع النسب يتبين بأن مجمع  رتفاعإنخفاض تدريجي ثم إفيما يخص بعض مؤشرات التشغيل شهدت 
على توليد المبيعات مما يؤرر إيجابا على الأرباح المحققة وبالتالي زيادة مجموع الأصول الجارية، كما أن له القدرة قدرة ال صيدال له

مؤشرات النمو فهي مرتبطة بحجم الأرباح  أما ،على تحصيل هذه المبيعات لأن فترة التحصيل تعتبر متوسطة عموما ومقبولة
رتفعت نسبة نمو المبيعات فيما قابلها إالأرباح والعكس وخلال سنوات الدراسة  رتفعتإيعات والمبيعات المحققة فكلما زادت المب

لذلك  خلال سنوات الدراسة، ومستمر تدريجي نخفاضإ ها تسجلولكنكل نتائج مؤشرات السيولة موجبة . تذبذب في نمو الدخل
مشكل توفر السيولة، ولكن هذا يدل على قدرة مجمع صيدال  فيالتراجع وذلك بالحذر من الوقوع عتبار هذا خذ بعين الإالأوجب 

الاحتفاظ بجزء من النقدية والنقدية المعادلة بغرض مواجهة أخطار  للمجمع وبالتالي يمكن ،قصيرة الأجللتزامات على تغطية الإ
ستثمار أو أية قتراض وليس لغرض الإأو اللجوء إلى الإ لى سيولة إ الأصول الثابتة لتحويللتزامات المتداولة دون الحاجة سداد الإ

حصة السهم من  ،بالنسبة لمؤشرات السوق فهي غير ثابتة نظرا لحجم العرض والطلب على أسهم مجمع صيدال ، أماأغراض أخرى
وهذا ما يدل على أن مجمع صيدال يتبع سياسة  ،رتفاعا في السنة الأخيرةإخلال كل سنوات الدراسة ثم شهدت  الأرباح متساوية

مؤشرات الربحية تدل على أن مجمع صيدال له قدرة عالية على تحقيق الأرباح نظرا  ،وزيع أرباح ثابتة وهذا في صالح المساهمينت
مؤشرات المديونية تدل على أن مجمع صيدال يعتمد على التمويل الخارجي بنسبة  ،لتحكمه في سوق المواد الصيدلانية في الجزائر

وكنتيجة حتياجاته، إستخدام الاحتياطات والأرباح من أجل تمويل إلداخلي لكن مع وجود القدرة على اأكبر نوعا ما على التمويل 
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أن مجمع صيدال في حالة حسنة من الناحية المالية وذلك لقدرته على تحقيق الأرباح خلال جميع سنوات لى إتم التوصل عامة 
، وهو ما يزبد فرصه في تحقيق الاستدامة توزيع الأرباح على المساهمينلتزاماته وتوفير السيولة و إالدراسة مع إمكانية سداد جميع 

 .المالية
دراسة  –في ظل المخاطر  CAMELS نظام التقييم المصرفي بالمؤشراتبعنوان ( 2.72، محمد سمير دهيرب)دراسة  :رابعا

 31(1118-1111)العراقي للاستثمار للفترة الأوسط تطبيقية على مصرف الشرق 
و ذلك من أجل  CAMELS ستثمار باستخدام معيارلى تقييم بنك الشرق الأوسط العراقي للإإهدفت الدراسة 

-2..2للبنك في الفترة الممتدة بين  والإداريةتحديد المخاطر المصرفية التي تشكل نقاط ضعف في العمليات المالية و التشغيلية 
2..8. 

ن أمما يعني   CAMELSلى حصول بنك محل الدراسة على التصنيف رقم واحد وفقا لنموذج إحيث خلصت الدراسة 
البنك سليم بصورة  أساسية، حيث يعطي مؤشرات على أنه قوي بالنسبة للأرباح و نمو أصوله بصورة جيدة، أما الادارة فتتمتع 

برز الجوانب أ إذ ،طبيق نظام التقييم المصرفي الأمريكيوأظهرت الدراسة أهمية ت بخبره جيدة في متابعة العمال و تحليل المخاطر
مما يسهم في رسم سياسة وخطط  ،على إجراء تحليل شامل لأداء المصرف CAMELS وذجكما يعمل نم،طبيق النظاملتالايجابية 

 .من خلال التركيز على العناصر السلبية التي تحتاج إلى عناية خاصة ستدامة المالية لهالضمان الإ محكمه للإدارة
لزام إكذلك العمل على   ،ستفادة في التعامل معهاسنويا لتحقيق الإ ضرورة تطبيق النظام على المصارفوأوصت الدراسة ب
ومتابعة التطورات  ،النظام في عمليات الرقابة المكتبية والميدانية على المصارف العاملة في العراق ستخدامإالبنك المركزي العراقي على 

 .ختلاف أنواعهاالعالمية المتعلقة بالنظم المتخصصة بالتحليل المالي والرقابي والخاصة بالمصارف بإ

لاستدامة المالية في الجزائر خلال الفترة مؤشرات ا "بعنوان (28/21/1129عصماني مختار، أوكيل رابح، )دراسة  : خامسا
 32"1121الى  2881

طار النظري للاستدامة المالية والوقوف على أهم مؤشراتها ومن جانبها التطبيقي تطرقت هدفت هذه الدراسة إلى تقييم الإ
والتحديات التي تواجه إستدامتها المالية وتحديد  ،2.72لى إ .788إلى تشخيص وضع المالية العامة في الجزائر في الفترة من 

 .ستدامة المستقبليةالخيارات والسبل لتعزيز فاعلية الإ
وذلك كون الاقتصاد  ،ستدامة الماليةولقد توصلت الدراسة إلى أن الوضع المالي للجزائر في هذه الفترة لا يتسم بالإ

يرادات النفطية التي تتميز بالتقلبات المستمرة في أسعارها، بالمقابل هناك الجزائري إقتصاد ريعي مقتصر إلى حد كبير جدا على الإ
وبالتالي ضرورة الحاجة إلى إصلاحات ، يرادات على تغطية النفقاتلى عدم قدرة الإإنفاق العام  وهو ما أدى زيادة كبيرة في الإ

بالإضافة إلى إصلاح  ،منها تفعيل أدوات الرقابة على النفقات العمومية للحد من إرتفاعها وترشيدها أقصى ما يمكن ،وتوصيات

                                                             
31

،جامعة كربلاء، المجلة العراقي للاستثمار الأوسط دراسة تطبيقية على مصرف الشرق  –في ظل المخاطر  CAMELS نظام التقييم المصرفي بالمؤشرات ،محمد سمير دهيرب 
 2.72، 22، العدد 77العراقية للعلوم الادارية، المجلد 

 2.72ديسمبر  ،22مجلة معارف، العدد ،-قسم العلوم الاقتصادية-جامعة البويرة ،الاستدامة المالية في الجزائرمؤشرات عصماني مختار، أوكيل رابح،  32
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يرادات الضريبية وضرورة إصلاح وتطوير سوق السندات الحكومية  وجعله أكثر  كفاءة  وفعالية دارة الضريبية بغرض زيادة الإالإ
 .قل تكلفة حتياجات التمويلية بألضمان تلبية الإ

تحليل مؤشرات الاستدامة المالية ومتطلبات " ،بعنوان(10/10/1128، زهير بن دعاس، ناريمان رقوب )دراسة  :سادسا
 33"ترسيخها في الجزائر

عتماد على مؤشرات هدفت هذه الدراسة إلى تحليل مؤشرات الاستدامة المالية في الجزائر وتحديد متطلبات ترسيخها بالإ 
لى الجانب النظري للاستدامة المالية وتحديد إوذلك من خلال التطرق  ،المالية بغرض تجنب الأزمات المالية المستقبليةالاستدامة 

 .ة تخص الاقتصاد الكلي  في الجزائرومن ثم تحليل مؤشرات مالي،مؤشراتها المالية
وهو ما يعزز فرضية تعرضها  ،المدى المتوسطلى أن الوضع في الجزائر لا يتسم بالاستدامة المالية في إوقد توصلت الدراسة 

وإتساع الفجوة الضريبية وهشاشة  ،للعسر المالي  وذلك بالنظر إلى حجم التحديات التى تواجهها خاصة مع زيادة العجز الموازناتي
 .الوضعية المالية وذلك حسب مؤشر الملاءة المالية

يرتبط بمدى إنتعاش أسعار النفط أو إستقراره على الأقل في ستدامة المالية أن تعزيز الإ  أيضا أوصت الدراسة كما 
ومن جهة أخرى بمدى قدرة الجزائر على تنويع مصادر الدخل الوطني من خلال تفعيل التمويل عن  ،مستويات مقبولة من جهة

لال الجباية العادية محل الجباية بتعاد عن التوجه نحو المديونية الخارجية وإحوالإ ،سلاميةالية الإطريق البورصة وإدخال الأدوات الم
 .مدى قدرة الدولة على التحكم بنفقاتهالمعرفة  البترولية، 

 جنبيةالدراسات الأ: الفرع الثاني

 بعنوان( Ismail Younis Ibrahim Yamin، Mohammad Sami M. Aldhahrawi ،6102) دراسة :أولا

"The Impact of CAMELS’ Components on the Credit Risks that Commercial Jordanian 

Banks Listed in Amman Stocks Exchange Face"
34

 

تمانية التي تواجهها البنوك لائالمخاطر اعنصر  في "CAMELS"  ختبار أرر عناصر نموذجإالدراسة إلى هدفت هذه 
 نموذج لعناصر أرر يوجد هل :لآتيا لجابة عن التساؤ الإولتحقيق هذا الغرض فإن الدراسة حاولت  ،ردنيةالأالتجارية 

"CAMELS "و نظرا  المالية؟ وراقللأ عمان بورصة في المدرجة ردنيةالأ التجارية البنوك تواجهها التي ئتمانيةالإ المخاطر عنصر في
بتكارات في حقل العلوم المالية والمصرفية، فقد بات من الضروري التعرف على أحد أهم الإكتشافات التي يمكن همية  المتزايدة للإللأ

ختبار أرر عناصر إتنبع أهمية الدراسة من خلال تركيزها على ردنية، وعليه الألها أن تساهم في تعزيز المتانة المالية للبنوك التجارية 

                                                             
، 2.، العدد 32، المجلد Les cahiers du creadجامعة سطيف،  ،تحليل مؤشرات الاستدامة المالية ومتطلبات ترسيخها في الجزائرزهير بن دعاس، ناريمان رقوب،  33

2.78. 
34

 Ismail Younis Ibrahim Yamin  , Mohammad Sami Aldhahrawi, The Impact of CAMELS’ Components on the 

Credit Risks that Commercial Jordanian Banks Listed in Amman Stocks Exchange Face، Zarqa Journal for 

Research and Studies in Humanities Volume 16, No 3,  2016 
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شتمل مجتمع إحيث  .ستمرار نشاط عملهاإفي عنصر المخاطر الإتمانية التي تعترض نموها و " CAMEL" نموذج تقييم أداء البنوك
كان عدد البنوك التجارية الخاصة   والدراسة وعينتها على جميع البنوك التجارية الأردنية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية، 

حصائية الملائمة لقياس البيانات الخاصة بمتغيرات الدراسة ليب الإستخدمت الدراسة الأساأو  .بنكا تجاريا 73بفترة الدراسة 
ختبار أرر المتغيرات المستقلة في المتغير ختبار مقاييس النزعة المركزية، وكل من معامل الإرتباط البسيط والمتعدد لإوتحليلها، وذلك بإ

 .2.72إلى 2..2في الفترة من  التابع

ئتمانية التي من الإتؤرر في المخاطر  CAMELS)) داءلأنموذج تقييم امن اصر عن هناك إلى أنو قد توصلت الدراسة 
توصلت ، كما حساسية المخاطر، جودة العوائد، صولالأجودة ، كفاية رأس المال   محل الدراسة، وهيالممكن أن تتعرض لها البنوك 

توصلت الدراسة إلى أن البنوك التجارية و  .ةردنيالأتمانية في البنوك التجارية الإئفي المخاطر  انيؤرر  لا السيولةو  دارةالإإلى أن جودة 
ئتماني للبنوك عينة الدراسة، ولكن الإداء والتصنيف الأساهم في تباين  ة منافسة وبدرجة متوسطة، وذلك ماردنية تشهد بيئالأ

من أفضل البنوك التجارية  -وبالترتيب–سكان وبنك القاهرة عمان لإوعليه أشار نموذج التصنيف إلى أن بنك ا .بنسب متقاربة
 .داء المالي المتميز و بالتالي الاستدامة الماليةوهذا ما يعزز فرصهم في تحقيق الأ وراق الماليةللأردنية المدرجة في بورصة عمان الأ

 Environmental "بعنوان( Kai quan Zhang Hsing hung Chen and ،6102 ) دراسة :ثانيا

Performance and Financing Decisions Impact on Sustainable Financial Development of 

Chinese "Environmental Protection Enterprises
35

 

 

قتصادي قصير وطويل والتي هدفت إلى دراسة أرر القرارات التمويلية و البعد البيئي للاستدامة على الأداء المالي والإ
، ولقد تم التطبيق على عينة من الشركات بصناعة حماية البيئة المقيدة بالبورصة الصينية والتي (مقاس بمعدل النمو المستدام)الأجل 

  .2.72إلى1..2خلال الفترة من  Shanghai and Shenzhenببورصة  درجةشركة م 22بلغ عددها 

قتصادي على المدى له تأرير كبير على الأداء الا( خارجية  مصادر التمويل)وتوصلت الدراسة إلى أن التمويل بالديون 
ستدامتها المالية، كما أن مصادر إلتحسين ة الأجل على الديون قصيرة الأجل ، وتفضل الشركات الديون طويلالقصير والطويل

، مويل لها أقل من التمويل بالديونالتمويل الداخلية ترتبط إيجابيا بالأداء الاقتصادي على المدى القصير والطويل لأن تكلفة الت
ن تلك الأنشطة ستحسن أعبء مالي إضافي على المدى القصير، إلا ستدامة يمكن أن تؤدي إلى وبالرغم من أن أنشطة الا
الي ستدامة والأداء المقة إيجابية بين البعد البيئي للإ، مما يعني وجود علاوربحية الشركة على المدى الطويل علاقات أصحاب المصلحة

 . طويل الأجل للشركة 

                                                             
35Kai Quan Zhang and Hsing Hung Chen, Environmental Performance and Financing Decisions Impact on 

Sustainable Financial Development of Chinese Environmental Protection Enterprises  , School of 

Economics and Business Administration, Longyan University, Longyan 364012, China     1322،  
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 The Impacts of " بعنوان( Ye Feng Hsing and Hung Chen  and Jian Tang ، 2018) دراسة :ثالثا

Social Responsibility and Ownership Structure on Sustainable Financial Development of 

China’s Energy Industry
36

 

تم  حيث، ة على التنمية المالية المستدامةستدامة وهيكل الملكيجتماعي للإالبيئي والإإلى دراسة أرر البعد   هدفت 
 Shanghai andببورصة  درجةشركة م 22ية والتي بلغ عددها بالبورصة الصين درجةعلى عينة من شركات الطاقة المالتطبيق 

Shenzhen  2.72إلى سنة  7882خلال الفترة من سنة. 
ستدامة له أرر إيجابي على الأداء المالي والاقتصادي طويل الأجل البعد البيئي والاجتماعي للإ  أنوتوصلت الدراسة إلى

) ، كما توصلت تلك الدراسة إلى وجود علاقة عكسية جوهرية بين هيكل الملكية لتنمية المالية المستدامة للشركةمما يعني زيادة ا
مقاسة بمعدل النمو ) ة و التنمية المالية المستدام (أسهم رأسمال الشركةمقاس بنسبة التداول الحر والتي تعبر عن تشتت ملكية 

 .(المستدام
جتماعية للحفاظ على هتمام للمسؤولية الإبأنه على شركات الطاقة الصينية أن تولي مزيدا من الإوأوصت الدراسة  

ة على التنمية مستقبلية تتعلق بأرر القرارات التمويلي قتصادي الجيد وتطوير تنافسية مستدامة، وأوصت الدراسة ببحوثالأداء الإ
 .المالية المستدامة

 Determinants of financial " بعنوان( Van-Thep Nguyen and Day-Yang Liu 6102,) دراسة :رابعا

soundness of commercial banks:Evidence from Vietnam
37 

ستدامتها المالية إلى تحليل مختلف العوامل والمؤشرات المالية التي تؤرر على السلامة المالية للبنوك وبالتالي على إهدفت هذه الدراسة 
ت، مؤشر السيولة والحساسية، حيث يرادالإ، دارة، جودة الأصول، الإس المالأوهي كفاية ر  CAMELSستخدام نموذج وذلك با

لى وجود تأرير سلبي للنفقات إوتوصلت الدراسة  ،2.71لى إ 2..2سنة من  72بنكا تجاريا على مدار  22 ىتمت الدراسة عل
 جمالي الأصولإ كما توصلت أن نسبة حقوق الملكية إلىعلى السلامة المالية للبنوك،  ( ةالأموال الخاص)العامة والودائع والمالكين 

ن البنوك التجارية في فيتنام لا تزال تواجه العديد من الصعوبات، وذلك إة فحصائية، وعموما  وكنتيجة عامإليست ذات دلالة 
قتصاد الكلي وهو ما أرر بشكل كبير على سلامتها المالية وبالتالي بحكم وجودها في بيئة تنافسية بالكامل  وتأررها بمتغيرات الإ

 .ستدامتهاإ

 

 The Impact of Sustainability Reporting on Firm "بعنوان(   Whetman, 2018) دراسة :خامسا

Profitability
38 

                                                             
36 Ye Feng Hsing and Hung Chen  and Jian Tang, The Impacts of Social Responsibility and Ownership 

Structure on Sustainable Financial Development of China’s Energy Industry, Journal of Applied Finance & 

Banking, vol. 9, no. 3, 2019 
37

 Van-Thep Nguyen and Day-Yang Liu، Determinants of financial soundness of commercial 

banks:Evidence from Vietnam, Journal of Applied Finance & Banking, vol. 9, no. 3, 2019 
38

 Whetman, The Impact of Sustainability Reporting on Firm Profitability, Undergraduate Economic, Review: 

Vol 14, Iss. 1, 1322 
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الملكية حقوق صول والعائد على الأستدامة على ربحية الشركة  مقاسة بالعائد على الاإلى دراسة أرر تقارير  حيث هدفت
شركة مقيدة بالبورصة في عدة قطاعات  82 عددها غبل تيوال ةمريكيالأركات على عينة من الش ق التطبيتم ، ولقدربحامش الهو 

 .2.72ة نإلى س 2.72 سنة الممتدة من الفترة خلال
التي تناولتها  وجميع مؤشرات الربحية في الأجل القصير علاقة طردية بين تقارير الإستدامة وجود لىة إوتوصلت الدراس 

ببحوث ، وأوصت الدراسة الربحامش هالملكية و  وقحقصول و معدل العائد على الأالدراسة والمتمثلة في معدل العائد على 
 .ربحيتها في المدى الطويلو  داء الشركة أأرر تقارير الاستدامة على  مستقبلية في مجال

 المطلب الثاني: مقارنة الدراسات السابقة وموقع الدراسة الحالية منها
 .مقارنة بين الدراسات السابقة:الفرع الأول

 مقارنة بين دراسات اللغة العربية 1 .2جدول

 النتائج المتوصل إليها متغيرات الدراسة الحدود الزمنية والمكانية الهدف الدراسة

بو أسحاق إعفاف 
 زر

 راضي عقلة العتوم

تطوير أطر تحليلية أعمق 
للمراجعة المحاسبية، 

بتحليل مؤشرات 
الإستدامة وتطويرها وفق 

 نموذج
"CAPPELO" 

 

على ستة  2.72عام 
شركات صناعية كبرى في 

 دول الخليج العربي
 

إعتمدت الدراسة المنهج الوصفي 
 .التحليلي

 

الاستدامة المالية و المحاسبة  تباين
نسب مختلفة فيما بينها  أعطت حيث

على الشركات الصناعية الكبرى في 
 دول الخليج

حطاب دلال، 
 زعيبط نور الدين

تقييم بيان أهمية تحليل و 
عتماد لإداء المالي باالأ

 على المؤشرات المالية

 2.72إلى   2.73من 
 بمؤسسة

 أرسيلور ميتال
 عنابة

. الأداء المالي :المتغير التابع 
المتغيرات المستقلة نسب السيولة، 

مؤشرات التوازن المالي، مؤشر 
 المردودية

 

عدم سلامة المركز المالي للمؤسسة 
م في على المدى القصير مع التحك

سيولتها النقدية مع  تحقيق المؤسسة 
مقارنة  2.72لمردودية مقبولة لسنة 

 2.73ب 

، بوقناديل محمد
 صايم مصطفى

إبراز أهمية الصناعة 
الصيدلانية باعتبارها من 
أهم الصناعات التحويلية 

 الإستراتيجية

 2.71إلى 2.72من 
شركات صناعة الأدوية 

المدرجة في بورصة الجزائر 
 (صيدالمجمع )

 إعتماد المنهج الوصفي التحليلي 
ؤشرات التشغيل، النمو، السوق لم

 .المالي، الربحية، المديونية

وذلك لقدرته  وضعية مالية حسنة
إمكانية سداد  و على تحقيق الأرباح

لتزاماته وتوفير السيولة وتوزيع إجميع 
الأرباح على المساهمين خلال جميع 

 .سنوات الدراسة

 دهيربمحمد سمير 

تحديد المخاطر المصرفية 
التي تشكل نقاط ضعف 

في العمليات المالية و 
 للبنك والإداريةالتشغيلية 

و ذلك باستخدام  
 CAMELS  نموذج

تم  8..2إلى2..2من
تيار مصرف الشرق إخ
 ستثماروسط العراقي للإالأ

 مؤشرات المتغيرات المستقلة
"CAMELS" 

المخاطر المصرفية المتغير التابع هو 
التي تشكل نقاط ضعف في 
العمليات المالية و التشغيلية 

 والإدارية

بينت الدراسة بأن للبنك مركز مالي 
 المدروسة ؤشراتالم تبينحيث جيد 

نمو تعلى أنه قوي بالنسبة للأرباح و 
 .أصوله بصورة جيدة
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 عصماني مختار
 أوكيل رابح

 

طار النظري لإتقييم ا
المالية ستدامة للإ

والوقوف على أهم 
 مؤشراتها

وتحديد الخيارات والسبل 
ستدامة لتعزيز فاعلية الإ

 المستقبلية
 

 2.72لى إ .788من 
 في الجزائر

 

تحليل مؤشرات الاستدامة المالية 
نفاق نسبة الإ من خلال مؤشرات

العام، سعر الفائدة الحقيقي، 
معدل النمو، نسبة الدين العام، 

الكلية المتحققة، يرادات نسبة الإ
يرادات الكلية المستهدفة، نسبة الإ
 الفجوة

أن الوضع المالي للجزائر في هذه الفترة 
وذلك   ،ستدامة الماليةلا يتسم بالإ

على كونه إقتصاد ريعي مقتصر 
يرادات النفطية التي تتميز الإ

بالتقلبات المستمرة في أسعارها، 
نفاق بالمقابل هناك زيادة كبيرة في الإ

لى عدم قدرة إم  وهو ما أدى العا
 يرادات على تغطية النفقاتالإ

 زهير بن دعاس
 ناريمان رقوب

 

تحليل مؤشرات 
ستدامة المالية في الإ

الجزائر وتحديد متطلبات 
عتماد على ترسيخها بالإ
ستدامة مؤشرات الإ

المالية بغرض تجنب 
 الأزمات المالية المستقبلية

في  2.72إلى ...2من 
 الجزائر

ستدامة المالية المتغير التابع الإ
المتغيرات المستقلة نسبة الدين 
العام، سعر الفائدة الحقيقي، 

معدل النمو، نسبة الدين العام، 
 نسبة، العجز الموازناتي

جل بين وجود علاقة توازنية طويلة الأ
يرادات الحكومية مما النفقات و الإ

ستقرار و يعني إمكانية تحقيق شرط الإ
القدرة على سداد العجز و إحتواء 

 ستدامة الماليةعباء الدين و تحقيق الإأ

 

 مقارنة الدراسات الأجنبية 2 .2الجدول

 النتائج المتوصل إليها متغيرات الدراسة الحدود الزمنية والمكانية الهدف الدراسة
IsmailYounis 

Ibrahim 

Yamin 

Mohammad 

Sami M. 

Aldhahrawi 

 

  ختبار أرر عناصر نموذجإ
"CAMELS"  في عنصر

تمانية التي لائالمخاطر ا
تواجهها البنوك التجارية 

 ردنيةالأ

على  2.72إلى2..2من
 في بننكا  تجاريا مدرج 73

المالية  للأوراق عمان بورصة
 .في الأردن

المتغيرات المستقلة هي 
 "CAMELS"مؤشرات

المخاطرة و المتغير التابع هو 
ئتمانية التي تواجهها البنوك الإ
 ردنيةالأ

كفاية توصلت الدراسة إلى أن  
، صولالأجودة ، رأس المال

حساسية ، جودة العوائد
جودة تؤرر على مخاطر  المخاطر

  دارةالإ

Kai Quan 

Zhang 

and 

Hsing Hung 

Chen 

 

أرر القرارات التمويلية والبعد 
البيئي للاستدامة على الأداء 

قتصادي قصير المالي والإ
 .وطويل الأجل

 2.72إلى1..2من سنة 
شركة بصناعة حماية  22 لىع

ببورصة  درجةالبيئة م
Shanghai and 

Shenzhen 

الأداء المالي المتغير التابع هو 
والاقتصادي قصير وطويل 

المتغيرات المستقلة هي و  الأجل
القرارات التمويلية و البعد البيئي 

 ستدامةللإ

مصادر )بالديون  التمويل
له تأرير كبير ( التمويل خارجية

على الأداء الاقتصادي على 
المدى القصير والطويل، كما أن 
مصادر التمويل الداخلية ترتبط 

. قتصاديإيجابيا بالأداء الإ
وجود علاقة إيجابية بين البعد 

ستدامة والأداء المالي البيئي للإ
 طويل الأجل للشركة 

Ye Feng 

Hsing and 

Hung Chen  

جتماعي أرر البعد البيئي والإ
ستدامة وهيكل الملكية للإ

على    2.72إلى7882من 
وية صينية طاقة شرك 22

البعد المتغيرات المستقلة هي 
جتماعي وهيكل البيئي والإ

جتماعي البعد البيئي والإ
ستدامة له أرر إيجابي على للإ
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and Jian 

Tang 
 ببورصة درجةم على التنمية المالية المستدامة

Shanghai and 

Shenzhen 

 

 الملكية
التنمية المالية المتغير التابع هو  ،

 المستدامة

قتصادي طويل الأداء المالي والإ
الأجل مما يعني زيادة التنمية 

وجود . المالية المستدامة للشركة
علاقة عكسية جوهرية بين 

التنمية المالية و  هيكل الملكية
 المستدامة

Van-Thep 

Nguyen and 

Day-Yang 

Liu 

 

تحليل مختلف العوامل 
والمؤشرات المالية التي تؤرر 

على السلامة المالية للبنوك 
وذلك باستخدام نموذج 

CAMELS 

 2.71إلى  2..2من 
في  بنكا تجاريا 22على 

 الفيتنام

السلامة المالية المتغير التابع هو 
 المتغيرات المستقلة هيللبنوك و 
 "CAMELS"مؤشرات

 

تأرير سلبي للنفقات العامة 
والودائع والمالكين على السلامة 

المالية للبنوك، نسبة حقوق 
ليس  جمالي الأصولإ الملكية إلى

 على السلامة المالية لها تأرير
ن إوكنتيجة عامة فللبنوك ، 

قتصاد الكلي تؤرر متغيرات الإ
على البنوك التجارية وهو ما أرر 
بشكل كبير على سلامتها المالية 

 ستدامتهاإوبالتالي 

Whetman 

ستدامة الإدراسة أرر تقارير 
ربحية ال مؤشرات على

 اتلشركل

 2.72إلى  2.72 من
 ةمريكيأكة ر ش 82على 

ة بالبورصة في عدة درجم
 قطاعات

تقارير هو  المتغير التابع
المتغيرات المستقلة و  ستدامةالإ

ات لشركلربحية ال مؤشرات هي
معدل العائد على في تمثلة الم

صول و معدل العائد على الأ
 الربحامش هالملكية و  وقحق

علاقة طردية بين تقارير  وجود
وجميع مؤشرات  ستدامةالإ

التي  الربحية في الأجل القصير
تناولتها الدراسة والمتمثلة في 

صول و الأمعدل العائد على 
 وقمعدل العائد على حق

 .الربحامش هالملكية و 
 

 اسة الحالية من الدراسات السابقةموقع الدر : الفرع الثاني 

 :الحالية مع الدراسات السابقة تم تحديد أوجه التشابه و أوجه الإختلاف وهي كلآتي مقارنة الدراسة من خلال
 :وتمثلت في :نقاط التشابه بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة

في جمع البيانات تم الإعتماد في الدراسة الحالية و الدراسات السابقة على أداتين : التشابه من حيث أداة جمع المعلومات -7
 ؛و التقارير المالية الماليةرئسيتين و هي القوائم 

دراسات تم إستعمال المنهج الوصفي التحليلي في كل من الدراسة الحالية و ال: التشابه من حيث المنهج المستعمل -2
 تحليل البيانات و المعلومات؛ ،وهذا لتوضيح المفاهيمالسابقة 

الفرضيات في كل من الدراسات الحالية و بعض  ةختبار صحإلتحليل النتائج و : التشابه من حيث الهدف وأداة القياس -3
بتحليلها  القيامعتماد على حساب المتوسط الهندسي أو الحسابي لمختلف المؤشرات ومن ثم تم الإ الدراسات السابقة

 .ومقارنتها
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 نقاط الإختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة 2  .2الجدول

 الدراسات السابقة الدراسة الحالية المقارنة

تمت الدراسة في بورصة الرياض بالسعودية في  من حيث الزمان و المكان
 2.78-2.72الفترة 

مختلفة عربية وأجنبية خلال الفترة الممتدة بين تمت في بئات 
 :ماكن التاليةوكانت في الأ 2.72-.788

 الجزائر، العراق، الخليج العربي ،الأردنالفيتنام، الصين، 

شركة موزعة على  72من تناولت الدراسة عينة  من حيث العينة
 أربعة قطاعات

القطاع العام و شركات  إلى المصارف، ةتناولت عينات مختلفة موجه
 المؤسسات الصناعية، الخاص

مؤشرات الاستدامة  تحليل هدفت الدراسة إلى حيث المتغيرات من
 CAPPELO وفق نموذج المالية

تناولت متغيرات مختلفة مثل المؤشرات المالية المردودية الاقتصادية و 
 أررها على الاستدامة

 بين قطاعات تجمع ةإستهدفت الدراسة أربع من حيث القطاع
 القطاع الصناعي و الخدماتي في بورصة الرياض

إستهدفت قطاعات مختلفة خاصة وعامة، إقتصرت بعضها على 
أوكيل رابح بعنوان   ،عصماني مختار دراسة مثل قتصاد الكليالإ

 تقييم الإطار النظري للإستدامة المالية والوقوف على أهم مؤشراتها)

 دراسةو ( لتعزيز فاعلية الإستدامة المستقبليةوتحديد الخيارات والسبل 
تحليل مؤشرات الإستدامة )زهير بن دعاس، ناريمان رقوب بعنوان 

المالية في الجزائر وتحديد متطلبات ترسيخها بالإعتماد على مؤشرات 
 (الإستدامة المالية بغرض تجنب الأزمات المالية المستقبلية

 إعتمادا على الدراسات السابقة من إعداد الطلبان

 

  :الدراسات السابقة التي تتقاطع مع الدراسات الحالية
مدخل لمراجعة الاستدامة المحاسبية ) عفاف إسحاق أبو زر، راضي عقلة العتوم الحالية مع دراسة ةعت الدراسطاتق

نهج الوصفي التحليلي و هو بإستخدام الم (CAPPELO)في تحليل مؤشرات نفس النموذج  (جراءات التحليليةباستخدام الإ
 .للدراسة الحالية مشابهةنفس المنهج المستخدم في الدراسة الحالية وعليه يمكن القول أن هذه الدراسة 

تختلف مع الدراسة الحالية في فترة تحليلها  عفاف إسحاق أبو زر، راضي عقلة العتوم دراسةتجدر الإشارة إلى أن 
، على 2.72إلى  2.72من نا تناولت الموضوع ت، في حين أن دراس2.72ث تناولت سنة واحدة وهي للإستدامة المالية حي

  .الإستدامة يتطلب على الأقل رلارة سنوات تحليلأـساس أن 
 :خلاصة الفصل

من تم تقسيم هذا الفصل إلى جزئين حيث تناولت الدراسة في الشق الأول منها كيف تبلور مفهوم الاستدامة 
فمعظم  ،بطرق مختلفة وبتركيز مختلف رفت الاستدامةعلقد و  ،، ثم مفهوم الاستدامة والعناصر الملمة بها2.72غاية إلى 7812

الطويل من خلال تحقيق التوازن بين  شتقاقات من الاستدامة، مع التركيز على تحسين رفاهية الإنسان على المدىإهي  التعاريف
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، كما تم ستخدام الموارد، وضمان العدالةإالموارد والضرر البيئي، وزيادة كفاءة  ستهلاكإالأبعاد الثلارة للاستدامة، والتقليل من 
بأنه الذي يعتبر   CAPPELOهم مؤشرات الاستدامة المالية حسب نموذج التعرف بأو  تأرير تطبيق الاستدامة في الشركاتتناول 

س المال، جودة ملائمة رأوهي  عتماد على سبعة عناصر جوهريةبالإ التقييم أداء الشركات  وتحديد جدارتهنظام رقابي موحد فعال 
ـــات، ـــولة، الإنفتاح والحساسية لمخاطر السوقإنتاجية العاملين، الأرباح والإ المنتوجــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ  .يرادات، الكفاءة والتنافسية، السيـــــــ

حيث أن جل  ،منها الدراسة الحاليةالسابقة و موقع  اتبالنسبة للجزء الثاني من الدراسة فقد تم الحديث عن الدراس أما 
على البنوك ومؤشرات " CAMELS"نذار المصرفي نظام الإ: منها ةالدراسات تناولت موضوع الاستدامة من جوانب مختلف

إلا في " CAPPELO"المالي على الشركات مع إفتقارها لتطبيق نموذج  داءقتصاد الوطني و نسب الأقتصاد الكلي على الإالإ
 .دراسة وحيدة

على أربع قطاعات في بورصة الرياض بالسعودية كل لذلك سنحاول من خلال الفصل الثاني تطبيق مؤشرات النموذج 
  .2.78إلى  2.72من  للفترة قطاع مكون من أربع شركات



 

  

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

               الفصل الثاني
        الدراسة التطبيقية لنموذج 

         CAPPELO         
"السعودية"  على بورصة الرياض  
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 تمهيد
وكذا الدراسات أهم مؤشراته، و  CAPELLOول على المفاهيم و العناصر المتعلقة بنموذج بعد أن تطرقنا في الفصل الأ

على عينة  تطبيقيةللنموذج على الواقع وذلك بإجراء دراسة  للموضوع ،سنحاول في هذا الفصل إسقاط الجانب النظريالسابقة 
عتماد على المعلومات بالإ،كما سيتم تحليل ومناقشة وإعطاء نتائج الدراسة درجة في بورصة الرياض بالسعوديةمن الشركات الم

 نقوم بتقسم الدراسة إلى المبحثين الآتيين والمعطيات المفصح عنها في البورصة ،لذلك س
 .الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة: ولالمبحث الأ. 2
 .عرض نتائج الدراسة ومناقشتها: ثانيالمبحث ال. 1
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 :التطبيقيةالطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة : المبحث الأول
 

 المطلب الأول: طريقة الدراسة:
سنوف نعمل في هذا المطلب على القيام بعرض منهج الدراسة بالإضافة إلى الأدوات المستخدمة لجمع بيانات الدراسة       

 .ومعالجتها كما سنتطرق إلى تقديم الشركات محل الدراسة المدرجة في بورصة الرياض السعودية

 :منهج الدراسة: الفرع الأول
 :عتماد علىمن خلال الإ CAPPELOتم الاعتماد في هذه الدراسة على تطبيق نموذج 

يعد هذا المنهج الوسيلة التي نجمع من خلالها البيانات و المعلومات التي تخص الموضوع المدروس بدءا : المنهج الوصفي: أولا
مختلف عتماد على الإبوصف النتائج المتحصل عليها ثم تحليلها بعدها يتم تفسيرها، ولجمع البيانات المتعلقة بالدراسة الميدانية تم 

 .في موقع تداول لبورصة الرياض بالسعودية الية والتقاريرالقوائم الممن خلال البيانات المفصح عنها 
أساليب إحصائية متمثلة في  تم إستخدام تحليل مختلف نتائج المؤشرات المتحصل عليهاحتى نتمكن من  :المنهج الإحصائي: ثانيا

بإعتبار أن الوسط وذلك  الوسط الهندسي لحساب المتوسط العام للمؤشرات خلال سنوات الدراسة لكل شركة  ولكل قطاع،
 الهندسي لا يتأرر بالقيم المتطرفة، أما المؤشرات التي تحتوي على قيم معدومة أو سالبة فقد تم حسابها إعتمادا على الوسط الحسابي

 .وعليه يمكن القول أنه تم الاعتماد على منهج إحصائي في التحليل باستخدام الوسط الهندسي أو الحسابي
 

 الفرع الثاني: الأدوات المستخدمة في الدراسة:
تم إستخدام مختلف التقارير السنوية و البيانات المالية للشركات محل الدراسة في بحثنا هذا كأداة أساسية تبنى عليها الدراسة       

المعلومات التي ويعتمد عليها في جمع ما يلزمنا من مؤشرات للدراسة، كذلك تم الإعتماد على مواقع  في الإنترنيت كمصدر لبعض 
لم نتحصل عليها من البيانات المفصح عنها، وعليه يمكن القول أننا حاولنا تنويع مصادر الحصول على المعلومات لضمان تطبيق 

 .جيد للنموذج على عينة الدراسة
 :أداة الدراسة: أولا

بيق النموذج، تم إعتماد كل من الميزانيات حتى نتمكن من الحصول على مختلف المؤشرات المالية وغير المالية الضرورية لتط     
وجداول حسابات النتائج وجداول تدفقات الخزينة كوسيلة لجمع البيانات المالية الخاصة بالدراسة، في حين تم الإعتماد على 

اة رئيسية يمكن التقارير السنوية لجمع البيانات غير المالية وبعض المعلومات التي تخص مسار الشركة، وأعتبرت هذه البيانات أد
 .الإعتماد عليها بشكل كبير لتوفير متطلبات النموذج

 : الدراسة اةأد فحص: ثانيا
مؤشر عليها من طرف  للتأكد من ربات وصحة  أدا الدراسة تم فحص مختلف البيانات المالية، فكانت الملاحظة أن هذه البيانات

مسؤولي الشركات كما أن تقاريرها مصادق عليها من طرف محافظي الحسابات وبدون تحفظات قد تؤرر على مصداقية وصحة 
 . المعلومات المقدمة

 :أساليب المعالجة الإحصائية: ثالثا
 :وتحليلهاتم الاعتماد على أدوات الإحصاء الوصفي من خلال حساب متوسط مختلف المؤشرات 
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 الوسط الهندسي للمؤشرات بإعتباره لا يتأرر بالقيم المتطرفة؛ 
 لا يمكن حسابها بالوسط المتوسط الحسابي لحساب المتوسط للمؤشرات التي تحتوي على قيم معدومة أو سالبة والتي 

 .الهندسي
 

 :مجتمع وعينة الدراسة: الثالثالفرع 
تندرج هذه الأخيرة ضمن أربع قطاعات  ،الشركات مدرجة في بورصة الرياض بالسعوديةمجموعة من في  متمثلةعينة الدراسة     

 .متخصصة بين المجال الصناعي والخدمي
 التعريف ببورصة الرياض بالسعودية : أولا
 المالي السوق تأسيس على م،1..2 مارس 78 الموافق هـ،7222صفر 28 الإرنين يوم المنعقدة الجلسة في الوزراء مجلس وافق

 السعودية، العربية المملكة في"( السوق)" المالية للأوراق كسوق بالعمل له المصرح الوحيدة الجهة الذي يعد ،(تداول)السعودي 
 .بالسوق المتعلقة المعلومات لجميع الرسمي المصدر المالي السوق كما يعتبر  .وتداولها المالية الأوراق بإدراج بقوم حيث

 القيمة متساوية جميعها سهم،( ...,...,.72) إلى مقسم سعودي ريال( ...,...,..7,2) تداول مال رأس يبلغ
 الدولية المنظمة في منتسب كعضو تداول إنضمت ذلك، إلى بالإضافة سعودية، ريالات .7 منها لكل الاسمية القيمة وتبلغ

 .للبورصات الدولي الاتحاد في وكعضو المالية الأوراق لهيئات
 

 الأهداف الإستراتيجية للسوق المالي السعودي 1-1الجدول 

 ستراتيجةهداف الإلأا الركائز
 المستثمرين حاجة يلبي بما والسلع المشتقات سوق وتطوير الأصول فئات جودة تحسين صول فئات الأ

 محليا   الإدراج على الشركات وتحفيز الدين أدوات وإدراج السعودية، العربية المملكة في الشركات خصخصة دعم المصدرون
 .العربي الخليج دول مستوى وعلى

 الإستثمارية والمؤسسات الدوليين المستثمرين باستقطاب المستثمرين فئات تنويع المستثمرون
 التداول بعد ما وخدمات منتجات وتحسين المالية الأوراق لمقاصة مركز تأسيس ما بعد التداول

 .السوق وتحليلات معلومات إلى الوصول لتسهيل شاملة خدمات تطوير معلومات السوق
 .السوق في القيمة ذات والمنتجات الخدمات وتقديم تفعيل عبر إقليمية مالية لسوق متكاملة منصة وتشغيل بناء التقنية و العمليات

 .ودوليا وإقليميا محليا العلاقة ذات الجهات مع التعاون بإستراتيجية مرتبطة وفعالة حديثة منظومة بناء العوامل المساعدة لتكميل المنظومة
 .تعزيز الشفافية بين مختلف المتعاملين في السوق المالي الإفصاح

 المصدر:اعتماداعلى موقع البورصة )تداول( تاريخ التصفح رابط الموقع

 

 :مجتمع وعينة الدراسة تقديم: ثانيا
 الرياض بالسعوديةيتمثل مجتمع الدراسة في الشركات المدرجة في بورصة  :مجتمع الدراسة. 
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 قطاع ضمن بورصة الرياض  22قطاعات من أصل  2.بسيطة مكونة من  إنتقائيةختيار عينة إتم : عينة الدراسة
المفصح عنها في موقع تداول  السنوية شركات إعتمادا على القوائم المالية والتقارير 2.السعودية،كل قطاع تم فيه تحليل بيانات 

 :الدراسة من خلال الجدول التاليويمكن توضيح عينة السعودي 
 

 عينة الدراسة 2-1الجدول 

 الرقم
 

 القطاع
 الشركات محل الدراسة

 الرمز في موقع تداول اسم الشركة الرقم

.7 
 

 قطاع صناعة الأغذية
 

 1191 شركة المراعي 12

 1121 (نادك)الشركة الوطنية للتنمية الزراعية  11
 1181 والتنميةشركة جازان للطاقة  12
 1101 مجموعة صافولا 12

 قطاع المواد الأساسية 2.

 1111 شركة الأسمدة العربية السعودية 12

 2121 ةئيشركة الصناعات الأساسية الكميا 11

 2211 الشركة السعودية لأنابيب الصلب 12

 2212 شركة اليمامة للصناعات الحديدية 12

.3 
قطاع تجزئة السلع 

 الكمالية

 2112 الشركة المتحدة للإلكترونيات 12
 2119 الشركة السعودية للعدد والأدوات 11
 2101 (ساسكو)الشركة السعودية لخدمات السيارات والمعدات  12
 2281 شركة جرير للتسويق 12

.2 
قطاع الخدمات 

 الإستهلاكية

 1111 شركة هرفي للخدمات الغذائية 12

 2911 المحسن الحكير للسياحة والتنمية مجموعة عبد 11

 1121 شركة ريدان الغذائية 12

 2121 شركة دور للضيافة 12
 السعودي عتماد على موقع تداولبالا الباحثينمن إعداد : المصدر

 خصائص عينة الدراسة: 
 :يمكن ذكر خصائص عينة الدراسة في

 جميع الشركات محل الدراسة مدرجة في بورصة الرياض بالسعودية، وبالتالي فإن الدراسة تمت في نفس البلد  :البورصة  .7
 :إلزامية الإفصاح .1

وقوائمها المالية من  السنوية جميع الشركات محل الدراسة ملزمة على الأقل بالإفصاح المالي، وبالتالي إمكانية الحصول على تقاريرها
 .موقع البورصة
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 :البيانات لأكثر من ثلاثة سنوات توفر .2
من خلال الاطلاع على موقع تداول تبين أن البيانات المالية لمختلف الشركات الدراسة تراوحت بين الأربع والخمس سنوات    

وهو وهو ما يعطي فرصة لإمكانية دراسة الاستدامة المالية، على أساس أن الحديث عن الإستدامة يتطلب على الأقل رلارة سنوات 
 .ما نحتاجه في دراستنا الحالية

 
 

 تقديم الشركات :المطلب الثاني 
شركة، يتم العمل على  72ليصل مجموع الشركات إلى ة شركات ستهداف أربع قطاعات في كل قطاع أربعإتم في هذه الدراسة 

 .إشكالية البحثتقديمها من حيث طبيعة النشاط وأهمية الشركة واهتماماتها بموضوع الاستدامة لخدمة 

 :غذية قطاع إنتاج الأ: أولا
 سياسات الإنتاجأن تتبنى  الدولتعين على ستهداف الاستدامة، حيث يإيعد قطاع الأغذية في العالم من بين القطاعات الرائدة في 

 :الآتيشركات مستهدفة في الدراسة وهي ك ةهذا القطاع أربعويضم  .كفاءة الموارد  تدعموالزراعة المستدامة التي 

 :"المراعي"شركة  .2
م تحولت من شركة ذات مسؤولية 2..2وفي عام  ،م7811ملكة العربة السعودية عام بدأت المراعي نشاطها في الم

ريال ( .............7) برأس مال( تداول)ة في السوق المالي السعودي لمحدودة إلى شركة مساهمة عامة مسج
  .39سعودي

الطازجة  لبانالأتعتبر المراعي هي الشركة الرائدة في  قطاع الغذاء بالمملكة العربية السعودية حيث يشمل نشاطها قطاع 
م ليشمل قطاع المخبوزات 1..2فقد إمتد نشاطها في عام  ،(اعيالمر )والعصائر والتي يتم تسوقها تحت العلامة التجارية  جبانوالأ

وتواصلت  طفالالأوقد تبع هذا التوسع إنشاء أول مصنع لأغذية  ،م8..2عام ( اليوم)لتجارية وقطاع الدواجن تحت العلامة ا،
 .وسطلأستثمارية الجديدة في جنوب شرق آسيا وإفرقيا والشرق استفادة من الفرص الإفي هذا التوسع وذلك بغرض الإ

، للإستدامة وهي البيئية والاقتصادية والاجتماعيةبالمحاور الأساسية الثلارة شركة المراعي في إطار عمل الإستدامة إهتمت 
شركة  سعتوقد تم تحديد هذه المحاور بحيث تركز على الهدف الأشمل للشركة والمتمثل في إحراز التقدم والتطور بشكل يومي، كما 

 .اكثر شمولية ومرونة ونجاح  ستدامة لمواصلة التحسين والتطوير فيها سعي ا لجعل الشركة ألعمل الإ لتحديد الإطار الصحيح المراعي

 :"نادك"شركة التنمية الزراعية  .1
 ..2 قدره مال برأس ـم7827 بتاريخ الصادر الملكي المرسوم بموجب(  نـــادك)  الزراعية للتنمية الوطنية الشركة سستتأ

 .سعودي ريال مليون

                                                             

 39
 https://www.tadawul.com.sa/  ،22/35/1313 ،13:21نبذة عن شركة المراعي :موقع تداول السعودي، شركة المراعي،متوفر على الرابط  

https://www.tadawul.com.sa/
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 ،الغذائي التصنيع ، وكذاالحيواني الإنتاج وزيت ،القمح إنتاج مثل النباتي الإنتاج نشاطات من بالعديد الشركة تهتم
التي بلغ و  الخليج ودول المملكة مناطق معظم تغطي والتي البيع مراكز من العديد الشركة تمتلك، الطازجة العصائر إنتاج بالإضافة إلى

 .40(نادك) منتجات وتسويق بيع خلالها من يتم ،حيث مركز 33 عددها
البيئيـة الـذي تسـعى مـن خلاله إلـى أن تسـاهم فـي تقليـل الأرر البيئي الناجــم عــن إســتخدام تعـزز نـادك مبـدأ الإستدامة 

 :المــوارد الطبيعيــة، بحيــث تهتــم الشــركة بتحقيــق ذلــك مــن خــلال العمل علــى المحــاور التاليــة
الشـركة تحـرص علـى خلـق التــوازن بيــن الخطــط التوســعية، والحفــاظ علــى قيــم الإســتدامة، وعلــى  :الإجتماعيةالمسؤولية 

مبــدأ تعزيــز الجوانـب الصحيـة المختلفـة لمعالجـة الأرـار الجانبيـة للحيــاة  من خلال تعزيز. حــق الأجيــال القادمــة فــي كافــة المــوارد
  .طــورة التــي نعيشــهاالمدنيــة المت

تأميـن الأسـرة السـعودية غذائيـا، حيث عملت على  تشـكيل منتجاتها لتتناسـب مع  هدف الشركة هو :الأمن الغذائي 
 .ختيـارات صحيـة وعضوية ذات منفعـة غذائيـة عاليـةإإحتياجات المسـتهلك، وتعمل علـى توفيـر 

ب الزراعـة جاهــدة للمحافظــة الفعليــة علــى المــوارد الطبيعيــة للإســتدامة والإلتـزام بأسـالي الشركة ســعت :المسؤولية البيئية
عبــر تقديمهــا الجــودة العاليــة وتحســين المحتــوى الغذائـي للمنتجـات،  لأولويـة لمبـدأ الصحـة والسـلامة، وأعطـت االمسـتدامة الحديثـة

 . ت خضـراء جديــدةسـتثمار فـي تقنيـاالإو 

 :للطاقة و التنمية" جازان"شركة  .2
 الآبار حفر ومزاولة الزراعية الأراضي واستصلاح امتلاك،حيث تنشط في  م7883 عام شركة المساهمة جازان تأسست

  .41والحيواني النباتي بشقيها الزراعية المشاريع إقامة في استغلالها لغرض
تجسيد الاستدامة عبر أبعادها ومحاورها الرئيسية، من خلال إتخاذ  سعت شركة جازان هي الأخرى إلى محاولة

إستراتيجيات واضحة لتحقيق أهدافها مع التركيز على نجاعة هذه الخطط ومدى تحقيقها لأهدافها المرسومة سنويا عن طريق 
 .تحديثها أو تعديلها

 :"صافولا"شركة مجموعة  .2
 .42ريال( مليون .2)برأسمال قدره  م7818تأسست مجموعة صافولا كشركة مساهمة سعودية في عام 

 تمارس حيث الإقليم، ودول السعودية العربية المملكة في الرائدة الصناعية الشركات إحدى هي صافولا مجموعة إن 
 بتزويد القطاعين هذه خلال من حيث تقوم ،التجزئة قطاع و الأغذية قطاع اوهم الرئيسين قطاعيها خلال من يالرئيس نشاطها

                                                             
 نبذة عن نشاط شركة نادك :متوفر على الرابط ،"نادك"للتنمية الزراعية الوطنية شركة الموقع تداول السعودي،  40
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 وتركيا إفريقيا شمال دول من وعدد الأوسط الشرق منطقة ودول الخليجي التعاون مجلس ودول السعودية العربية المملكة أسواق
 ولدى. فيها تعمل التي الدولية والأسواق المملكة سوق في جيدة سوقية حصص تملك كما،الجودة عالية بمختلف منتوجاتها

 المجموعة تعطيو  ،على غرار شركة المراعي وشركة هرفي للخدمات الغذائية قائمة، شركات في ستثماريةالإ الأنشطة من عدد المجموعة
 .والاستدامة جتماعيةالإ المسئولية ومبادرات ببرامج هتمامهاإ بجانب والشفافية، الشركات حوكمة لبرامج خاصة أهمية

إطار متكامل لإدارة المخاطر المالية  لتحقيق أهدافها الاستراتيجية من خلال بيئة تعاونية تقوم بتحديد قامت صافولا بتطوير 
تسعى مجموعة صافولا لحماية أصحاب المصالح وسمعتها المرموقة وقيمة ، حيث ستباقييإاقبتها والحد منها بشكل المخاطر ومر 

وتستخدم ، من خلال الإطار العام لحوكمة المخاطر والتطوير المستمر لفريق العمل أصولها، وتلتزم بمواصلة تطوير رقافة إدارة المخاطر
من : الرقابة المالية  ؛من خلال إجراءات الرقابة الداخلية:الادارية الرقابة  :المكونة من «خطوط الدفاع الثلاث»صافولا نموذج 

  .الداخليةراجعة الم ؛خلال إدارة المخاطر،الجودة، الحوكمة والالتزام

 :قطاع المواد الاساسية: ثانيا
شركة ال ،الكميائية ساسيةالأشركة الصناعات  ،(سافكو)السعودية العربية  سمدةالأشركات وهي شركة  ةربعأويضم 

 .لصناعات الحديديةل، شركة اليمامة الصلب نابيبلأالسعودية 

 :(سافكو)سمدة السعودية العربية شركة الأ .2
 .سعودي ريال مليون 100 قدره سمالأبر  م11/09/1965 الموافق هـ 11/05/1385 بتاريخ الشركة سستتأ

 .43وخارجها المملكة داخل وتسويقها أنواعها بجميع الأسمدة تصنيعوتنشط هذه الشركة في 
عملت الشركةعلى رسم خطط إستراتيجية واضحة، ووضع أهداف عملية محددة لتحقيق إستراتيجية الإستدامة، وذلك 

جعله  لالإلى قيم الشركة الأساسية والإلتزام الأخلاقي تجاه البيئة ومبادئ الإستدامة، كما أكدت هذا الإلتزام من خإستنادا 
 .أساسيا من سياسة الشركة ا جزء

 :ساسية الكيميائيةشركة الصناعات الأ .1
ات وعلى مدى سنو  ،إنتاج وبيع الكيماويات فينشاطات الشركة الرئيسية حيث تمثلت  ، م7813ت الشركة عام تأسس 

 .44كبر الشركات الخاصة بالمملكة العربية السعوديةأتطورت الشركة لتصبح واحدة من 
ئة وتطوير موظفيها والحفاظ على سلامتهم، يالشركة على تنفيذ متطلبات الاستدامة وذلك من خلال تجسيد حماية الب تحرص

 .البشرية السلامة البيئية والمواردويظهر ذلك في التعاقد مع جامعات 

                                                             
 نبذة عن نشاط شركة سافكو :متوفر على الرابط ،"سافكو"شركة الأسمدة العربية السعودية موقع تداول السعودي،  43
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قليمية والعالمية وتنتهج  منتجات عالية الجودة قادرة على المنافسة في الأسواق الإ" الشركة " تقدم : جودة المنتجات
الشركة  سياسة تقديم الدعم التسويقي لمنتجاتها والبحث دوما عن منتجات جديدة وذلك من أجل الحفاظ على عملائها وترسيخ 

  .والعالمية ها في الأسواق المحليةتواجد
، وأولوية قصوى لسلامة وصحة لأساسية عناية خاصةتولي شركة الصناعات الكيميائية ا: الأمن الصناعي والسلامة البيئية

موظفها وجميع الأطراف الأخرى المتأررة بعملياتها الصناعية، من خلال التدريب المنظم وإعداد البرامج التأهلية الدورية لجميع 
 . الدولية وذلك وفق منهجية معتمدة تلتزم أعلى المعاييرالموظفين والعاملين

 :الحديدية لصناعاتل" اليمامة"شركة  .2
هــ الموافق 2/72.8./7.للصناعات الحديدية كشركة ذات مسؤولية محدودة بتاريخ  تأسست شركة اليمامة

 .45م2..2/2./22الموافق هـ 2/7221./.3وتم تحويل الشركة الى شركة مساهمة بتاريخ ، م7/7828./8.
 .من خلال عدد من المصانع بالمملكةالمنتجات الحديدية  مختلف النشاطات الرئيسة للشركة في إنتاج وبيع تمثلت 
ستمــرار وفي إطار الإستدامة على أداء واجبها تجاه فئة الشبـاب الذين هم عماد المجتـمع والقيـام باكما تحرص الشركة و   

ستكمال وبما يخدم مصالحهم وينمي من إدراكهم وخصـوصا المجتمع الذي يعقد عليه الأمل في المستقبل لإا تجـاه أفراده تهبمسئـوليا
 .وتنمية مسيرة البناء والعطاء

 :الصلب لأنابيب" السعودية"شركة ال .2
 في تحولت ثم، (كورية/سعودية) مختلطة محدودة صناعية كشركة م.782 العام في الصلب لأنابيب السعودية الشركة تأسست

 .مغلقة مساهمة شركة إلى م2..2 العام
 .نتاجيةالإ القدرة وتحسين للتوسع وطموحة دائمة خطط ولديها والسلامة الجودة معايير علىبأ الشركة تلتزم

تتمثل رؤية الأنابيب السعودية في أن تصبح المورد الرائد للأنابيب والخدمات ذات الصلة بصناعة الطاقة في منطقة الشرق 
بتكار والتوسع في قائمة المنتجات والخدمات، وبهدف أن ، من خلال الإت الصناعية الأخرىالأوسط وشمال أفريقيا وبعض التطبيقا

الشركات المدرجة في تداول ضمن صناعتها والمورد الرئيسي للأنابيب والخدمات في المملكة  بين  تصبح الشركة الأكثر تبجيلا من
 .العربية السعودية، كما تلتزم الشركة بالسلامة وتقليل تأريرها على البيئة، والمساهمة في التنمية المستدامة للمجتمع

 : قطاع تجزة القطع الكمالية: ثالثا
 :يةضم هذا القطاع الشركات الآتوي
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 (ساكو)دواتالشركة السعودية للعدد والأ .2
بتاريخ ، وجب قرار وزير التجارة والصناعةهي شركة مساهمة سعودية بم( ساكو)الشركة السعودية للعدد والأدوات  

78/77/467822. 
يصل عددها إلى أكثر من  ،لتطوير المنزلي في المملكةمتنوعة ل تجاتأكبر الشركات التي تقدم من حدىإتعُتبر شركة ساكو 

 .منتج ...,22
تؤمن الشركة بأن إطار إدارة المخاطر الفاعل يتطلب وجود إجراءات متسقة وثابتة لتقييم ومراقبة المسائل المتعلقة بالمخاطر 

خص والإبلاغ عنها بكافة إدارات الشركة ومن الضروري أن تكون هذه العملية متوافقة مع توجهات الشركة وأهدافها وبالأ
 . التخطيط الإستراتيجي والتخطيط السنوي للأعمال

  

 

 :(ساسكو)المعداتشركة السعودية لخدمات السيارات و  .1
ــــ م7822تأسست بتاريخ   .ريال سعودي ..........2برأس مال يقدر بــ

 ،الطرق السريعةمراكز لخدمات السيارات والمسافرين ومطاعم وتموينات داخل المدن وعلى وتدير محطات و  الشركةتمتلك  
ويعمل على دعم نشاط رياضة السيارات والسياحة وإصدار  ،ونادي للسيارات يصدر رخص القيادة الدولية ودفاتر العبور الجمركية

 47.وخدمات النقل البري للمواد البترولية دفاتر 
لية إتخاذ آخاطر و للميجاد وتطوير فهم مشترك إو  ،دارة المخاطرتهدف سياسة الشركة إلى وضع إطار شامل وواضح لإ

ر حتواء المخاطر المحتملة والتي قد تؤرإأو /الشركة في تحسين الإجراءات الرقابية للتقليل و إدارةحد منها ومساعدة للالإجراءات 
 .سلبيا أو تؤدي إلى خسائر مالية

  :لتسويقل" جرير"شركة  .3

 ،ثم تحولت إلى شركة مساهمة سعودية ،تضامنيةم كشركة 7818تأسست شركة جرير للتسويق في مدينة الرياض في عام 
مليون ريال سعودي وتعمل  ..7,2ويبلغ رأس المال المدفوع ، م3..2تم إدراجها في السوق المالية السعودية منذ العام  ومن ثم

                                                             
 نبذة عن نشاط شركة ساكو :متوفر على الرابط ،"ساكو"الشركة السعودية للعدد والأدوات موقع تداول السعودي،  46
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بالإضافة لدخولها أسواق دول الجملة والتجارة الإلكترونية داخل المملكة العربية السعودية  ،الشركة بقطاعاتها التشغيلية التجزئة
 .48مجلس التعاون الخليجي

، المطبوعات والكتب والوسائل التعليمية ،الأدوات المكتبية والمدرسية في ييتمثل نشاط جرير حسب نظامها الأساس
كواحـدة مـن أكبـر شـركات البيـع بالتجزئـة فـي منطقـة   جريروتعتبر  ،تجارة أجهزة الهواتف النقالة ومستلزماتها ،برامج الحاسب الآلي

صحـاب المصلحـة لأجتماعيـة، وبيئيـة أكبـر إقتصاديـة، و إتمتلـك فرصـة هامـة لتحقيـق قيمـة  حيث الشـرق الأوسـط وشـمال أفريقيـا،
 .المعنييـن لديهـا

ضــع أهــداف محـددة نصـب بو ســتراتيجية عملهــا إمــن قيمهــا و ســتدامة الإدارة عمليــة تحقيــق لإحيـث ينبـع نهــج جريــر  
 .سـتدامة الرئيسـية التـي تنشـأ عبـر مناهـج مختلفـةالإللتفاعـل مـع قضايـا  من خلال السعي أعينهـا

 :(كستراإ)كترونيات لالشركة المتحدة للإ .2
تحولت الشركة إلى  ثم،لعربية السعودية في مدينة الرياضا ، وفقا  لقوانين المملكةشركة ذات مسؤولية محدودةكسترا كإتأسست 

 .ديةشركة مساهمة سعو 
حيث  ،تجارة التجزئة للأجهزة الإلكترونية والمنزلية والإتصالات والحلول والخدمات المرتبطة بهم في هايشمل النشاط الأساسي لـ

مما يطرح عدة خيارات  ،كافة الأجهزة الإلكترونية والمنزلية  كسترا بالتجزئة مجموعة واسعة من المنتجات والخدمات التي تشملإتبيع 
حيث يعمل الفريق التجاري وبشكل وريق مع قاعدة الموردين لضمان أن  ،ويتم تحديث البضائع الموجودة باستمرار ،ءأمام العملا

 .كستراإل شركة قبق لأول مرة من يتم طرح أحدث التقنيات والمنتجات الجديدة في الأسوا

إكسترا بوضع نظام الحوكمة الخاص بها والذي يهدف إلى وضع القواعد والمعايير المنظمة لضمان الإلتزام بأفضل قامت 
ممارسات الحوكمة، والتي تكفل حماية حقوق المساهمين والأطراف الأخرى وذلك إيمانا من الشركة بأن نظام الحوكمة السليم على 

موارد المساهمين، وتعتبر القواعد والسياسات والإجراءات المدرجة في نظام الحوكمة ملزمة  داة المهمة في تنميةالمدى الطويل يمثل الأ
 .عضاء مجلس الإدارة واللجان التابعة له والإدارة التنفيذية والمديرين وجميع منسوبيهاألجميع 

 : قطاع الخدمات الاستهلاكية: رابعا
 :الشركات التالية منهذا القطاع ويتكون 
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 نبذة عن نشاط شركة إكسترا :متوفر على الرابط ،الشركة المتحدة للإلكترونيات إكسترا موقع تداول السعودي،  
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 :للخدمات الغذائية "هيرفي"شركة  .2
من أولى الشركات فى مجال صناعة  يوه ،ريال 646,800,000م برأس مال مقداره 7827أسست الشركة منذ عام
ة طمعرضا  للحلويات والشوكولا 72مطعما للوجبات السريعة وعدد  .32 وتملك وتدير ما يقارب  الأطعمة السريعة فى المملكة،

  .49مصنعين للمخبوزات والمعجنات ومعالجة وتصنيع اللحوملى إضافة بالإ الراقية،
تعمل الشركة في سوق عالي التنافسية ويتمثل الخطر في الزيادة النوعية والعددية في المنافسين مما قد يؤرر على الحصة السوقية 

على مستوى من الجودة وخدمة ألى ولمواجهة تلك المخاطر، تعمل الشركة على التطوير والتنويع المستمر في المنتجات مع الحفاظ ع
 تخاذ قرارات الشراء بناء على توقعات إسعار و تعمل الشركة على مواجهة تقلبات الأسعار من خلال مراقبة الأ العملاء، كما

وفورات  الأسعار بالإضافة إلى توسع قاعدة موردي الشركة إبرام عقود سنوية للمواد الخام الرئيسية لضمان ربات الأسعار وإستغلال
 .الحجم

 :للسياحة و التنمية" عبد المحسن الحكير"مجموعة  .1
 .يريال سعود ...,212رأس مال يبلغ بالمحسن الحكير للسياحة والتنمية   تأسست شركة مجموعة عبد

والمطاعم  ،إقامة وإدارة وتشغيل وصيانة مدن الألعاب والمراكز الترفيهيه والمنتجعات السياحية والصحية إلى تهدف الشركة
الخدمات  ،والمراكز التدريبية والتعليمية ،والمراكز التجارية ،والفنادق والشقق الفندقية المفروشة ،ستراحات والحدائقوالمقاهي والإ

 .50السياحية

تلتزم الشركة بالحفاظ على أعلى مستويات الحوكمة وتنظر لها باعتبارها أداة محورية لحماية حقوق المساهمين وتحقيق أعلى 
اللجان مختلف  ور مجلس الإدارة وستثماراتهم على المدى الطويل، وتعزيز آليات الرقابة والإشراف من خلال تفعيل دقيمة ممكنة لإ

 .التابعة

 :للمطابخ و المطاعم" ريدان"شركة  .2
ومطاعم سم مطابخ ولها فرع آخر با ،سم مجموعة السلمي للتطوير العقاريتحت ا فردية بدأت الشركة نشاطها كمؤسسة 

 .ريدان
 دارةإو الحفلات  قامةإالمطهية وغير المطهية و  عاشةالإمطاعم بيع وجبات الولائم العربية وخدمات  قامةإتنشط في 

العقارات لصالح الشركة وتجارة الجملة  نشاءإو المصانع التي تنشئها الشركة وتملك  دارةإو مطاعم للشركة وللغير نشاء إو وتشغيل وتملك 
 .51ةالتجاريستيراد والتصدير لصالح الشركة والخدمات والتجزئة في الحلويات وبيع وشراء المواشي والمقاولات العامة المتكاملة والإ

                                                             
 نبذة عن نشاط شركة هرفي للخدمات الغذائية :متوفر على الرابط ،ائيةشركة هيرفي للخدمات الغذموقع تداول السعودي،  49
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الإدارة  الإدارة حيث تقوم تتم إدارة المخاطر في ريدان من قبل الإدارة العليا وفقا  لسياسات معتمدة من قبل مجلس
تب تر ، وتقييم إحتماليات حدورها وتقدير ما قد يإدارات ريدان بتحديد وتقييم المخاطر، والتحوط لها من خلال تعاون وريق بين

قد  إتخاذ التدابير اللازمة للحد من تلك المخاطر وتجنبها وإحتوائها قدر الإمكان لتفادي أي أضرار عليها من آثار ومن ثم يتم
 .وقوعها تتسبب فيها حال

 :"دور للضيافة"شركة  .2
والشراء  ستثماروالإالإنشاء والتملك والإدارة والتشغيل  نشاطها الرئيسي فيلخص يتعتبر شركة دور للضيافة شركة مساهمة 

والإيجار للمنشآت الفندقية والعقارية والسياحية وتملّك الأراضي وتطويرها وتقسيمها وإقامة المباني عليها  ستئجاروالإوالمشاركة 
 . وبيعها أو تأجيرها

بأن تكون واحدة من الشركات الرائدة في مجال المسؤولية  في إطار تطبيقها للإستدامة تفتخر شركة دور للضيافة
جتماعية في الإيتمثل المنطلق الأساسي الذي تقوم عليه جميع مبادرات المسؤولية  ، حيثوديةالإجتماعية في المملكة العربية السع

 يةرئيس تالامج لارةتحديد ر حيث تم ،المجتمعستفادة من موارد الشركة ومن منشآتها وخبراتها وطاقاتها البشرية، وتوجيهها لخدمة الإ
وهي حماية البيئة والموارد الطبيعية، تمكين الموارد البشرية، دعم الأنشطة  جتماعيةالإستراتيجية المتبعة في المسؤولية الإضمن 

 .الإجتماعية
 

 :عرض نتائج الدراسة ومناقشتها :مبحث الثانيال
ة مدى صدق و مناقشتها لنصل في الأخير إلى معرف سنقوم بتحليلهاو على عرض لنتائج الدراسة في هذا المبحث سنعمل 

الهندسية أو الحسابية للمؤشرات ومن ثم القيام بثلارة  الدراسة وذلك من خلال حساب المتوسطات الفرضيات المبنية عليها
  .مستويات من التحليل، بحيث كل مستوى يجيب على إحدى الفرضيات المطروحة

 
 المطلب الأول: عرض وتحليل نتائج الدراسة:

على  CAPPELO تحليل مؤشرات الاستدامة المالية وفق نموذجسنقوم في هذا المطلب بدراسة نتائج الدراسة التطبيقية حول     
و التي تحصلنا عليها من خلال مختلف البيانات المالية  2.78إلى 2.72الشركات المدرجة في بورصة السعودية للفترة من

تأتي مرحلة مناقشة هذه  سواق المالية، ونقوم بتحليلها ثمالمستخرجة من موقع تداول السعودي ومختلف المواقع المختصة في الأ
 .النتائج وإختبار صحة الفرضيات

 
 :النتائج المتعلقة بالفرضية الأولى: أولا
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 :(التحليل القطاعي)تحليل مؤشرات الاستدامة على مستوى كل قطاع : المستوى الأول من التحليل 
 ،(بسبب طبيعة النشاط والمنتج أو الخدمة المقدمةيتباين تحليل مستويات الاستدامة من قطاع لآخر ) ختبار الفرضية الأولىلإ     

لتحليل داخل القطاع وذلك بإنتقاء مؤشرات أو نسب معينة وحساب المتوسط الهندسي أو الحسابي للنسبة في القطاع با تم القيام 
 المتعلقة ن هذه النسبعلما أ(. التحليل وفق قطاع النشاط/ التحليل المالي القطاع )ثم مقارنة نسب كل شركة مع متوسط القطاع 

 ....(انظر الملاحق رقم ) .(2.78 – 2.72) محسوبة كمتوسطات عبر الفترة بكل شركة

 :قطاع صناعة الأغذية: القطاع الأول
 :شركات و التي سنقوم بعرض و تحليل نتائجها فيما يلي 2.يحتوي قطاع صناعة الأغذية  على       

 :   ملاءة رأس المال: المجموعة الأولى
تتضمن هذه المجموعة سبعة مؤشرات، لكننا لم نتمكن من حساب المؤشرين السادس والسابع وهما العائد المعدل 

وذلك لعدم توفر المعلومات لهما لكافة الشركات المشمولة  ،بالمخاطر على رأس المال، والعائد على رأس المال المعدل بالمخاطر
 .بالدراسة في كافة  القطاعات محل الدراسة

 .المتوسطات الهندسية أو الحسابية لقطاع صناعة الأغذية الخاصة بمجموعة ملاءة رأس المال 2 .1دولالج

الهندسي  المتوسط
 أو الحسابي

مجموعة 
 صافولا

شركة جازان للطاقة 
 والتنمية

شركة التنمية 
 نادك الزراعية

 المؤسسات المراعيشركة 

 مؤشرات ملاءة رأس المال: ولى المجموعة الأ
 إجمالي الأصول/رأس المال  2827.. 0,2112 0,7866 0,2198 0,3236
 حقوق الملكية/الديون 0,8574 1,2425 0,0141 2722.. 3781..
 مضاعف السعر الربحية 25,9368 314,0621 45,7441 2,0238 29,469
 %.7عدد المساهمين الذين يملكون أكثر من  3,4641 1 6 1 2,1352
 حقوق الملكية/إجمالي الاصول 2.2222 2,7990 1,1269 2,7428 2,0947

N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 

N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 

.لمخرجات القوائم المالية وفقا الباحثينمن إعداد : المصدر  
  :تحليل نتائج المجموعة الأولى ملاءة رأس المال

من أصول هذه  %21.22وهذا يعني أن حوالي  %32.32بلغ متوسط نسبة رأس المال إلى إجمالي الأصول نسبة  
الشركات في هذا القطاع تمول عن طريق الدائنين، حيث بلغت أقل هذه النسب مقارنة بمتوسط نسبة القطاع  في كل من شركتي 

أن الشركة تستخدم جزء  نادك وشركة صافولا  ثم تليها شركة المراعي وأخيرا شركة التنمية الزراعية جازان  بأكبر نسبىة  وهو ما يدل 
ى هذه كبير من رأس مالها في تمويل الأصول حيث كلما كبرت هذه النسبة كلما دلت على متانة المركز المالي إلا أنه يعاب عل

 .المخاطرة التي يتحملها رأس المالعدم التفريق بين الأصول الخطرة طالما أن الأمر يتعلق بدرجة  النسبة
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حيث بلغت أقلها في شركة جازان  نتيجة تخفيض   %37.81لى حقوق الملكية نسبة إالديون  نسبة متوسطبلغ  
وذلك يعود الى الإرتفاع في تكاليف  2.72و 2.78قتراض وعلى الرغم من ذلك فقد حققت هذه الشركة خسائر في سنتي الإ

في كل %27.22و  %22.12هذه النسبة دارية وإرتفاع تكاليف الإنتاج والعمالة والخدمات بينما بلغت المبيعات والمصاريف الإ
من شركتي المراعي ومجموعة صافولا، وعلى الرغم من كون هاتين الشركتين يتقاربان في متوسط النسبة إلا أنه كان لهما نتائج صافية  

نمط ن الأأرجع فيها السبب إلى على التوالي حيث  2.72و  2.72مختلفة تمثلت في تحقيق مجموعة صافولا خسائر في سنتي 
وقد ضاعف من الآثار السلبية لهذا الوضع فرض إجراءات . تتغير بينما تتزايد تكاليف ممارسة الأعمال والعادات الاستهلاكية

بالإضافة إلى تراجع مبيعات السلع الاستهلاكية  تنظيمية جديدة في عدد من المناطق الجغرافية التي تعمل فيها فروع هذه المجموعة
م، حيث تزامن ذلك مع تطبيق ضريبة القيمة المضافة والحساسية غير 2.72٪في عام  2لمملكة بنحو السريعة التداول في ا

، و بروز وأسرهمرتفاع أسعار الطاقة والخدمات بجانب خروج عدد كبير من العمالة الوافدة إالمسبوقة للمتسوقين حيال الأسعار و 
   .عوائق كبرى أمام تعافي هذا القطاع

مرة  من السعر المتوسط بلغ أعلاه في شركة نادك بقيمة  مرة  28.22عف السعر الربحية  للقطاع كما بلغ متوسط مضا
ليس لإرتفاع سعر السهم وإنما للانخفاض الكبير لربحيته، وهو الأمر الواضح لهذه الشركة من خلال النسبة السابقة للديون والتي 

غ أدناه في مجموعة صافولا، كما تم تسجيل أن شركة المراعي كانت هي تبين مدى تآكل الارباح من مستوى الديون المرتفعة، وبل
 .مرة  22.83الأقرب إلى متوسط المضاعف بقيمة قدرها 

، وبالرغم من أهمية هذا المؤشر في معرفة درجة تأرير المساهمين  %.7بالنسبة لعدد المساهمين الذين يملكون أكثر من  
على المسيرين إلا أن المفصح عنه في شركات هذا القطاع وفي موقع التداول يفتقد للمعلومات التاريخية بهذا الشأن، وما تم الافصاح 

 .تي توضح ذلك سنويا في تقاريرهاعنه هو آخر وضعية بالنسبة للشركات  في موقع التداول بإستثناء شركة المراعي ال
 (الاستقلالية المالية)أما فيما يخص متوسط نسبة إجمالي الأصول إلى حقوق الملكية والتي تعتبر وجه آخر للرافعة المالية 

وهي نسبة مرتفعة إلا أن ارتفاعها يفسر إلى جانبين وهي إرتفاع جانب الاصول الناجم عن المديونية  8..2للشركة فقد بلغت 
والذي يؤدي بنفس الوقت إلى إنخفاض حقوق الملكية نتيجة لتكاليف التمويل المتحملة ويظهر ذلك في أن جميع شركات القطاع 

 بطريقة جيدةن الشركة تتداول أو تدير في أصولها أقتراض بمبالغ متفاوتة هذا من جهة، ومن جهة أخرى قد يشير إلى لإا إلى لجأت
 .ربعوالنتائج المحصلة خلال السنوات الأ، ويظهر ذلك في شركة المراعي 

 :جودة الأصول: المجموعة الثانية

 المتوسطات الهندسية أو الحسابية لقطاع صناعة الأغذية الخاصة بمجموعة جودة الأصول 2  .1الجدول

 المتوسط
الهندسي أو 

 الحسابي

مجموعة 
 صافولا

شركة جازان 
 للطاقة والتنمية

شركة التنمية 
ادك نالزراعية  

المراعيشركة   المؤسسات 

جودة الأصول: المجموعة الثانية  
إجمالي الأصول/إجمالي المبيعات 0,4427 0,5315 0,1206 0,529 0,35  
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OK OK OK OK OK التوزيع القطاعي للمنتوجات 
OK OK OK OK OK التوزيع الجغرافي للمنتوجات 

المبيعاتجمالي إ/ مخصصات الديون .... .... 0,0436 .... 7122...  
القيمة السوقية / القيمة الدفترية  0,2722 0,6003 0,8531 1,5927 0,6865  

N-F N-F N-F N-F N-F  الأصولجمالي إ/ أرباح الاصول  
.لمخرجات القوائم المالية وفقا الباحثينمن إعداد : المصدر  

 :تحليل نتائج المجموعة الثانية جودة الأصول
و  %23.72، بلغت أقصاها في شركة نادك بنسبة % .32المبيعات إلى إجمالي الأصول نسبة بلغ متوسط نسبة إجمالي 

صول وعلى المشاكل المالية الداخلية ستخدام الجيد للأوهي أقل نسبة تدل على عدم الإ %2..72شركة جازان بنسبة أدناها ل
لمجموعة صافولا في  7..7شارة أن هذه النسبة بلغت ، مع الإ 2.72و 2.78ويظهر ذلك جليا في نتائجها خاصة في سنتي 

 .يراداتها مقارنة بحجم أصولها إستحواذها على شركة الكبير للأغذية المجمدة  وهو ما أدى إلى زيادة إوذلك ناتج عن  2.72
شركة المراعي بالنسبة للتوزيع القطاعي للمنتوجات، جميع الشركات على مستوى القطاع تميزت بتقديمها أكثر من منتوج، ف

تجهت إلى تنويع منتجاتها لتشمل العصائر والمخبوزات والدواجن وأغذية إ فقد لبان عالية الجودة،ضافة إلى منتجات الأوبالإ
في الألبان ومشتقاتها ( نادك)بينما تمثلت منتوجات شركة التنمية الزراعية ، ةيمات تجارية رئيسلاالأطفال الرُضع، والتي تندرج تحت ع

سماك، الأتكرير السكر، نتاج وتعبئة المياه المعدنية،إفي  مختصة وبات ومختلف العصائر، وكانت شركة جازان للطاقة والتنميةوالمشر 
المنتجات  وتتنتجأكبر سلسلة متاجر للتجزئة في المملكة،  فكانت تمتلك في مجالي الأغذية والتجزئة،وإختصت مجموعة صافولا 

 .، وتشمل زيوت الطعام والسكر والمنتجات المخبوزة والأغذية المجمدةهاتي تحظى برضا عملائستهلاك اليومي والالغذائية للإ
إن التوزيع القطاعي للمنتجات يمثل أحد الركائز الأساسية للاستدامة وهو مؤشر غير مالي على إعتبار أن تركيز الشركات 

   .بمستقبل ذلك المنتجعلى منتج واحد يهدد إستدامة هذه الشركات والتي تصبح مرهونة 
أما بالنسبة للتوزيع الجغرافي للمتوجات فقد تم الإفصاح عنه في جميع الشركات في هذا القطاع، وهو الآخر يعتبر مؤشر 

فجميع شركات قطاع صناعة الأغذية نشطت في أكثر  ،دراسة الاستدامةضافة أرناء فصاح عنه ويمكن له تقديم الإغير مالي تم الإ
جد شركة المراعي تنشط على مستوى السعودية، الإمارات، الأردن، مصر، عمان، الكويت، البحرين، في حين كان من منطقة فن

نشاط شركة التنمية الزراعية نادك في مناطق، الامارات، الكويت، البحرين،السودان، ومناطق أخرى داخل المملكة تمثلت في 
اط شركةجازان للطاقة والتنمية في جميع مناطق المملكة الشمالية، الجنوبية الحرض، الجوف، مشروع وادي الدواسر، حائل، وكان نش

و الشرقية والغربية وهذا حسب تقارير الشركة حيث لم تحدد المناطق بشكل دقيق، أما مجموعة صافولا فقد إمتد نشاطها إلى الشرق 
الجزائر، السودان، تركيا، المغرب، العراق والإمارات العربية الأوسط وشمال إفريقيا وتركيا متمثلة في المملكة العربية السعودية، مصر، 

 .المتحدة
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يعتبر التوزيع الجغرافي على غرار التوزيع القطاعي مؤشر غير مالي مهم جدا في دراسة الاستدامة، حيث أن تركيز نشاط 
ط في مناطق جغرافية مختلفة توفر نوع من ستدامتها وبالتالي فعادة الشركات التي تنشإشركة معينة على منطقة جغرافية معينة يهدد 

 .ستقرارها وإستدامتهاإالتوازن في حال تغير الظروف للأسوء في أحدها، وهو الشئ الذي يضمن 

 :إنتاجية العاملين: المجموعة الثالثة

 المتوسطات الهندسية أو الحسابية لقطاع صناعة الأغذية الخاصة بمجموعة إنتاجية العاملين 0 .1الجدول

 المتوسط
الهندسي أو 

 الحسابي
 مجموعة صافولا

شركة جازان 
 للطاقة والتنمية

شركة التنمية 
ادك نالزراعية  

المراعيشركة   المؤسسات 

نتاجية العاملينإ:المجموعة الثالثة   
عدد الموظفين/نتيجة الاستغلال 65,79574 17238,2457 1919,505 ع الموظفين غ متاح 6407,8  
متاح ع الموظفين غ 25858  عدد الموظفين/القروض 329,2613 9169,69682 68073,802 

N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/ خطر المحفظة  
عدد الموظفين/المخصصات .... 1533,3684 10762,773 ع الموظفين غ متاح 4098,7  
عدد الموظفين/صافي الربح 52,7884 4533,98004 5031,924- ع الموظفين غ متاح 148,4-  

.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : لمصدرا   
 

 : إنتاجية العاملين: تحليل نتائج المجموعة الثالثة 
من أن هناك إفصاح على عدد العاملين في هذا القطاع إلا انه غير واضح بشكل دقيق بحيث يعطي صورة دقيقة  بالرغم

الخ، وهي .. …على مختلف مؤشرات هذه المجموعة، فنجد أن بعض التقارير تبين عدد الموظفين بعبارات مثل حوالي، يفوق
وعلى الرغم من وجود بعض الشركات التي تصرح بعدد الموظفين  عبارات غير دقيقة لا تعطي صورة حقيقية على دقة التحليل،

السنوي إلا أنها تفتقد لتبرير الارتفاع والانخفاض لهذا العدد سواء بالتوظيف أو التسريح هذا من جهة،  من جهة أخرى نجد أن 
لذلك فإنه ومن ر هذه الشركات، و موجود في تقاريعدد العمال أو الموظفين الموجود في بعض مواقع التداول لا ينطبق مع ما ه
بينما شركة نادك في جميع تقاريرها خلال السنوات  خلال البحث تم تسجيل أن شركة المراعي تفصح على عدد الموظفين سنويا،

موظف، ولضمان حساب مؤشرات المجموعة لهذه الشركة تم إعتماده خلال سنوات   ...1ربع تشير بأن عدد موظفيها يفوق الأ
التي تم  إعتماد العدد المصرح به من أحد مواقع التداول، أما شركة جازان للطاقة والتنمية فقد تم  2.78ستثناء سنة الدراسة بإ

 .2.78ح بعدد العمال بإستثناء سنة إعتماد عدد الموظفين من القوائم المالية،في حين أن مجموعة صافولا لم تصر 
 :المؤشرات المتحصل عليها كما يليبناءا على ما سبق كانت نتائج التحليل لبعض 

وهي نسبة تبين مساهمة كل عامل في نتيجة  22.1.228بلغ متوسط نسبة نتيجة الاستغلال إلى عدد الموظفين 
وهي قيمة كبيرة جدا مقارنة بما يحقق من  22221.28الاستغلال في حين بلغ متوسط نسبة إجمالي القروض إلى عدد العمال 
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ساس الى لشئ بالنسبة لمتوسط نسبة النتيجة الصافية إلى عدد الموظفين والتي كانت سالبة وتعود بالأنتيجة الاستغلال نفس ا
 2.78، وشركة جازان للطاقة والتمية عامي 2.78الخسائر المحققة في هذه الشركات على غرار شركة التنمية الزراعية نادك سنة 

 .2.72و 2.72وشركة صافولا خلال سنتي  2.72و

 الأرباح والإيرادات : الرابعةالمجموعة 
 المتوسطات الهندسية أو الحسابية لقطاع صناعة الأغذية الخاصة بمجموعة الأرباح والإيرادات 1 .1الجدول

 المتوسط
الهندسي أو 

 الحسابي
 مجموعة صافولا

شركة جازان 
 للطاقة والتنمية

شركة التنمية 
 ادك نالزراعية

 المؤسسات المراعيشركة 

 يراداترباح والإالأ: الرابعة المجموعة 
 جمالي المبيعاتإ/صافي الدخل 0,1441 0,01512 0,0315- 0,0319 0,0399
0,0194 0,0089 -0,0030 0,0079 0,0638 ROA الأصولجمالي إ/صافي الدخل  
   ROEحقوق الملكية/ صافي الدخل 0,1445 0,0226 0,0034- 0,0225 0,0466
 EPS عدد الاسهم/صافي الدخل 2,0246 0,3796 0,0331- 1,4116 0,9457
 رأس المال المدفوع/صافي الدخل 0,2140 0,2882 0,0033- 0,0422 0,1353

40274788 290593 135769018 1531201039 43552693 MVA 

.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : المصدر  
 

 : الأرباح والإيرادات: تحليل نتائج المجموعة الرابعة
وكانت أكبرها   %3.88.ن نسبة النتيجة الصافية إلى المبيعات بلغت أمن خلال تحليل نسب هذه المجموعة نلاحظ 

نفس الشئ  %3.إلى %7.، في حين تقاربت نسب الشركات الأخرى وتراوحت بين %72.27في شركة المراعي بنسبة 
موال الخاصة أو حقوق الملكية حيث تبين جميع متوسطات النسب لهذه المجموعة  متوسط نسبة النتيجة الصافية إلى الأبالنسبة إلى

مع  %73.23تأرر شركات هذا القطاع بحجم الديون فمثلا عند مقارنة نسبة النتيجة الصافية إلى رأس المال المدفوع والتي بلغت 
ندرك مدى تأرر نتائج هذه الشركات بحجم الديون ومختلف  %2.22.والتي بلغت  يةنسبة النتيجة الصافية إلى حقوق الملك

 .تكاليف التمويل
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 الكفاءة والتنافسية : المجموعة الخامسة
 المتوسطات الهندسية أو الحسابية لقطاع صناعة الأغذية الخاصة بمجموعة الكفاءة والتنافسية 5 .1الجدول

 المتوسط
الهندسي أو 

 الحسابي
 مجموعة صافولا

شركة جازان 
 للطاقة والتنمية

شركة التنمية 
 ادك نالزراعية

 المؤسسات المراعيشركة 

 الكفاءة والتنافسية: المجموعة الخامسة
 جمالي المصاريفإ/داريةالمصاريف الإ 0,239486 0,05220296 0,1214749 0,0569275 0,0964
 صولجمالي الأإ/جمالي المصاريفإ 0,379471 0,53554017 0,1239714 0,5678401 0,3458
 المبيعاتجمالي إ/جمالي المصاريفإ 0,855544 12...7 2187..7 1322..7 8212..

.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : المصدر  
 : الكفاءة والتنافسية: تحليل نتائج المجموعة الخامسة
هذه المجموعة الحيز الذي تشغله المصاريف الادارية والاجمالية من أصول وإيرادات هذه الشركة فقد تبين متوسط نسب 

كبر في شركة المراعي  بإعتبارعا أكبر هذه حيث كانت النسبة الأ %8.22.بلغت نسبة المصاريف الادارية إلى إجمالي المصاريف 
، كما على التوالي %2.22.و %2.28.صافولا ونادك بنسبة ثم شركة   %72.72الشركات  ثم تليها شركة جازان بنسبة 

صول الشركة، بينما لأ 32..ينفق على أصول المؤسسة يعني أن كل ريال سعودي يصرف منه  % 32.22ما نسبتة  نلاحظ أن
ريال مبيعات يقابله  7.وهي نسبة كبيرة جدا تبين أن كل  % 82.12جمالي المصاريف إلى إجمالي المبيعات إبلغت متوسط نسبة 

وهو الشئ الذي بررت به الخسائر المتكبدة 1..7وبلغت أعلى هذه النسب في مجموعة صافولا بنسبة  ريال نفقات 8212..
 . لبعض الشركات حسب تقاريرها وهي إرتفاع التكاليف

 السيولة : المجموعة السادسة
 المتوسطات الهندسية أو الحسابية لقطاع صناعة الأغذية الخاصة بمجموعة السيولة 9 .1الجدول

 المتوسط
الهندسي أو 

 الحسابي
 مجموعة صافولا

شركة جازان للطاقة 
 والتنمية

 شركة التنمية الزراعية
 نادك

 المؤسسات المراعيشركة 

 السيولة: المجموعة السادسة
 جمالي الاصولإ/ الجاريةصول الأ 0,2082 0,2685 0,1247 0,2746 0,2092
 الخصوم الجارية/الاصول الجارية 1,2075 0,7633 1,7523 0,7397 1,0455
 اجمالي الخصوم/رأس المال العامل 0,0611 0,1331- 0,4444 0,1491- 0,0558

.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : المصدر  
 

 : السيولة: تحليل نتائج المجموعة السادسة
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وهي تبين   %82..2إجمالي الأصول للقطاع نسبة  صول الجارية أو المتداولة إلىهذه المجموعة بلغ متوسط نسبة الأفي  
كانت هذه النسبة متقاربة لجميع الشركات وتراوحت من صول فمن إجمالي الأ %82..2صول الجارية أن تمول أنه يمكن للأ

وهي نسبة تؤول إلى الواحد تبين  2..7، في حين بلغ متوسط نسبة الأصول الجارية إلى الخصوم الجارية  نسبة %21إلى %.2
، وبملاحظة النسب لكل شركة وسط رأس المال  العامل لها معدومن متأي أ، القطاع   لا تتوفر على هامش أمانأن عينة هذا 

مرة على التوالي  7.12و 7.2ركة المراعي وشركة جازان يتمتعان بهامش أمان قدره ومقارنتها مع متوسط النسبة نجد أن كل من ش
وبالتالي يمكن القول أن هذين الشركتين بعيدتين على المدى القصير على مشاكل الخزينة، على عكس شركتي نادك ومجموعة 

 .الدفعصافولا والتي كانت فيها النسبة أقل من الواحد وهو وما ينذر بمخاطر التوقف عن 

 الإنفتاح والحساسية لمخاطر السوق: المجموعة السابعة
 المتوسطات الهندسية أو الحسابية للمؤشرات المالية لقطاع صناعة الأغذية الخاصة بمجموعة الإنفتاح والحساسية لمخاطر السوق 8 .1الجدول

الهندسي  المتوسط
 أو الحسابي

مجموعة 
 صافولا

شركة جازان 
 للطاقة والتنمية

التنمية شركة 
 المؤسسات المراعيشركة  نادك الزراعية

 نفتاح والحساسية لمخاطر السوقالإ: بعةالمجموعة السا
 جمالي القروضإ/جنبيةالقروض بالعملات الأ 0,0304 .... .... 0,1261 ..22...

N-F N-F N-F N-F N-F  الأصولدورة حياة 
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الخصوم 

 اجمالي الاصول/الاصول الثابتة 0,7910 0,7311 0,8749 0,7213 0,7773
 الأصولمؤشر نمو  0,0371 0,0632 0,0350- 0,0029 0,0171
 نسبة الملكية الوطنية 96,5673 100 100 100 99,131

.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : المصدر  
 

 :والحساسية لمخاطر السوقالإنفتاح : تحليل نتائج المجموعة السادسة
جمالي إمن خلال تحليل متوسط بعض نسب هذه المجموعة تم تسجيل متوسط نسبة القروض بالعملات الاجنبية إلى 

داخل المملكة  محلية أغلب القروض المتحصل عليها لهذه الشركات هي قروض والتي تبين أن %3.82.القروض  بنسبة قدرها 
وبالتالي فنسبة تعرض القطاع الى مخاطر الصرف المتعلقة بالتمويل ضئيلة، كما بلغت نسبة الأصول الثابتةإلى إجمالي الأصول 

صول الثابتة، حيث بلغت أقصاها في شركتي جازان شركات هذا القطاع  هي من الأوهي تبين أن أغلب أصول  12.12%
لمجموعة صافولا ونادك على التوالي إلا أن  %13.77و %12.73على التوالي وبنسبة  %.18.7و %21.28والمراعي بنسبة 

خلال خمس  %7.17.يد أو زيادة هذه الأصول بنسبة كبيرة وهو مايبينه مؤشر نمو الأصول والذي بلغ دالملاحظ هو عدم تج
في هذه الفترة كما ذكرنا سابقا، للديون خيرة والذي قد يدل أيضا من جهة أخرى أن توجه شركات هذا القطاع كان سنوات الأ

من السعوديين حيث كانت النسبة كاملة لجميع الشركات بإستثناء  % 88.73ما عن الملكية الوطنية لهذه الشركة فبلغت نسبة أ
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ادة من ستفللإ إلى حاجة هذه الشركاتوهي نسبة ضئيلة بالنظر  %3.22.جنبية شركة المراعي التي بلغت فيها نسبة الملكية الأ
 .الخبرات الأجنبية

  :قطاع المواد الأساسية: القطاع الثاني
 :ملاءة رأس المال: المجموعة الأولى

 المتوسطات الهندسية أو الحسابية للمؤشرات المالية لقطاع المواد الأساسية الخاصة بمجموعة ملاءة رأس المال 6 .1الجدول

المتوسط الهندسي 
 الحسابيأو 

شركة اليمامة 
للصناعات 

 الحديدية

الشركة السعودية 
 لأنابيب الصلب

شركة 
الصناعات 
الاساسية 
 الكيميائية

شركة الاسمدة 
 العربية

 شركات القطاع/مجموعات النموذج

 مؤشرات ملاءة رأس المال: ولى المجموعة الأ
 إجمالي الأصول/رأس المال  0,4675 0,3946 0,4336 0,3929 0,4210
 حقوق الملكية/الديون .... 3... 2222.. 2823.. 7222..
 مضاعف السعر الربحية 24,7363 20,0892 5,9111- 10,9- 7,0098
 %.7عدد المساهمين الذين يملكون أكثر من  1,41 1 2 3 7.2323
 حقوق الملكية/إجمالي الاصول 1,2152 1,1991 1,8797 1,6748 1,4635

N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 

N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 

.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : المصدر  
 

 :ملاءة رأس المال: تحليل نتائج المجموعة الأولى
، وتعتبر هذه النسبة أكبر من متوسط نسبة القطاع  %.22.7بلغ متوسط نسبة رأس المال إلى إجمالي الأصول نسبة 

، و يمكن القول أن كل  % .21.8عن طريق الديون كان بنسبة  السابق وهو ما يبين أن تمويل أصول شركات هذا القطاع 
 .نسب الشركات قريبة من متوسط النسبة في القطاع

،حيث بلغت النسبة الأقل والأنسب في كل من  %72.22بالنسبة لمتوسط نسبة الديون إلى حقوق الملكية بلغت 
على التوالي، حيث تترجم هذه  %3.الصناعات الأساسية الكيميائية بنسبة  و شركة العربية السعودية بنسبة معدومة الأسمدةشركة 

الدراسة، الشئ الذي  النسب صلابة المركز المالي للشركتين من خلال النتائج المحققة والتزايد المسجل لحقوق الملكية خلال سنوات
ستخدامات للحصول على نتائج جيدة وبالتالي زيادة حقوق الملكية ونقص الديون والمعبر ستراتيجية محددة لتسيير الإإيبين وجود 

عنها رياضيا في هذه النسبة بارتفاع المقام وإنخفاض البسط وبالتالي تناقص النسبة على مدار السنوات، وعلى العكس نلاحظ أن 
هذه النسبة بلغ مستويات أكبر بنسبة  لشركتي اليمامة للصناعات الحديدية والسعودية لأنابيب الصلب على التوالي، وهو  متوسط

ما توضحه نتائج الشركتين في هذه وهو  ،2.78و 2.72من الديون خاصة سنتي  ما يبين أن أغلب موارد هاتين الشركتين
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في إجمالي حقوق الملكية للشركة السعودية لأنابيب الصلب لدرجة تقاربها  السنوات هذا من جهة من جهة أخرى يلاحظ تدهور
 .التأرير على إستدامتهاوبالتالي إمكانية  نذر بهشاشة المركز المالي للشركةت مع رأس المال المدفوع  وهي وضعية

و  .2 الآخرين بين مرة ،فنلاحظ إستقرار المضاعفين 7..1بينما بلغ متوسط مضاعف السعر الربحية لعينة القطاع  
مرة لشركتي الأسمدة العربية السعودية وشركة الصناعات الأساسية الكيميائية والتي تعتبر كنتيجة لاستقرار أسعار الأسهم  22

 .وربحيتها خلال هذه الفترة من جهة ومن جهة أخرى يبين الاستقرار الدوري لنتائج الشركة وإيراداتها
مساهم يمتلك أكثر من  7.23فقد بلغ متوسط هذا المؤشر ، %.7يملكون أكثر من  بالنسبة لعدد المساهمين الذين 

فقد بلغت أقصاها  .هؤلاء المساهمين وتفادي ضغطوهي نسبة جيدة تبين في إحدى جوانبها إستقلالية لقرارات المسيرين  %.7
غط وهو ما قد يفسر جزء من تخبطها في النتائج الأخيرة والتي قد تكون بسبب ض 3في شركة اليمامة للصناعات الحديدية بمتوسط 

ثم  لأنابيب الصلب بدرجة أقلشركة السعودية الفي  2لمسيرين، في حين بلغ متوسط هذه النسبة هؤلاء المساهمين في قرارارات ا
سمدة العربية بينما تراوح هذا العدد في شركة الأ ،%.7ات الأساسية الكيميائية بمتوسط مساهم واحد يملك أكثر من شركة الصناع

 .2.78و 2.72ومساهمين سنتي   2.71، 2.72بين مساهم واحد سنتي 

شركتي  في  أعلى نسبةوقد كانت  7.32أما فيما يخص  متوسط نسبة إجمالي الأصول إلى حقوق الملكية  فقد بلغت 
على التوالي مبررة تدهور حقوق  7.21و 7.32السعودية لأنابيب الصلب وشركة اليمامة للصناعات الحديدية بنسبة قدرها 

ملكية هاتين الشركتين و عدم تمكنهما من تجديد أو إنشاء أصول جديدة  قادرة على توليد تدفقات وذلك بسبب إنشغال هذه 
سمدة العربية السعودية والصناعات الأساسية حين نلاحظ إستقرار لهذه النسبة لشركتي الأ الشركات بتسديد تكاليف تمويلها، في

لهما الخاصة اعلى التوالي ويظهر ذلك جليا في التزايد المستقر والمتكرر لأصول الشركتين و أمو  7.78و 7.27الكيميائية بمتوسط 
 .ستراتيجية المتبعة من طرف الشركتينالايجابية ومدى نجاعة الإصول للتدفقات النقدية وهو مؤشر إيجابي يبين مدى تحقيق الأ

 :جودة الأصول: المجموعة الثانية
 المتوسطات الهندسية أو الحسابية لقطاع المواد الأساسية الخاصة بمجموعة جودة الأصول22 .1الجدول

المتوسط الهندسي 
 أو الحسابي

شركة اليمامة 
للصناعات 

 الحديدية

الشركة السعودية 
 لأنابيب الصلب

شركة الصناعات 
 ساسية الكيميائيةالأ

سمدة شركة الأ
 شركات القطاع/مجموعات النموذج العربية

 جودة الأصول:  الثانيةالمجموعة 
 إجمالي الأصول/إجمالي المبيعات 0,3548 0,8216 0,5559 0,8881 0,6159

OK OK OK OK OK التوزيع القطاعي للمنتوجات 
OK OK OK OK OK التوزيع الجغرافي للمنتوجات 

 جمالي المبيعاتإ/ مخصصات الديون .... 72... .... 0,002 0,004
 القيمة السوقية / القيمة الدفترية  0,0002 0,6409 0,6652 0,6704 0,0909

N-F N-F N-F N-F N-F  جمالي الاصولإ/ أرباح الاصول 
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.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : لمصدرا  
 

 :جودة الأصول: تحليل نتائج المجموعة الثانية
وهي نسبة لا بأس بها تدل على  %27.28صول في هذه المجموعة بلغ متوسط نسبة إجمالي المبيعات إلى إجمالي الأ

وهي نسبة بعيدة عن المتوسط وتفسر  %32.22المساهة الكبيرة للأصول في المبيعات فقد بلغت نسبتها في شركة الأسمدة العربية 
قتناء إقيام الشركة بالتزايد السنوي لأصولها والرغبة في التوسع وهو الشئ الذي يمكن أن يأخذ وقت وبالتالي يظهر ذلك الفارق بين 

الي من إجم %22.27و %22.28بالمقابل تحقق الشركات الأخرى نسبة كبيرة تتراوح بين ها، الأصول وبداية وتحسن مردوديت
ن هذه النسبة الكبيرة قد تطرح التساؤل عن أسباب تحقيق بعض هذه الشركات لخسائر بالرغم من حجم المبيعات، أالأصول إلا 

صول مثلا شركة اليمامة للصناعات الحديدية الجواب هو أنه ومن خلال قائمة المركز المالي يلاحظ أن هناك تناقص في حجم الأ
وهذا التناقص ناجم عن  2.78و 2.72والشركة السعودية لأنابيب الصلب سنتي  2.71و 2.72تناقصت أصولها في سنتي 

هتلاكها ورياضيا نلاحظ أن نقصان المقام والمعبر عنه بإجمالي الأصول سيؤدي حتما إلى زيادة النسبة، صول لإالتنازل عن بعض الأ
تعود إلى التكاليف المرتفعة وذلك بالرغم من تحقيق هذا من جهة ومن جهة أخرى وحسب تقارير هذه الشركات فإن هذه الخسائر 

 .إيرادات ومبيعات جيدة

 :التوزيع القطاعي للمنتوجات
طلاع على عينة شركات القطاع تبين أن جميع هذه الشركات تنتج أكثر من منتوج وقد تم الإشارة إليها في من خلال الإ

تصنيع الأسمدة بجميع أنواعها وتسويقها داخل المملكة ببية أي متوفر، فقد إختصت شركة الأسمدة العر  OKالجداول برمز 
هيبو كلوريت  في حين تركز شركة الصناعات الأساسية الكيميائية على إنتاج حامض الهيدروكلوريك،والصودا الكاوية، ،وخارجها

كيميائية لمعالجة الخرسانة، كلوريد غاز الكلورين،كلوريد الصوديوم، مواد لاصقة على السخن والبارد، مواد منظفة، مواد   الصوديوم،
الحديديك، فوق أوكسيد الهيدروجين، كلوريد الألمنيوم، وهيدروكسيد البوتاسيوم، وتمحور إهتمام شركة السعودية لأنابيب الصلب 

نابيب ه الأعلى إنتاج الأنابيب الصلبة بمختلف أنواعها الصغيرة والمتوسطة والكبيرة بالاضافة إلى إختصاصها في تغليف ورني هذ
إنتاج حسب حاجة العملاء لإستعمالها في مختلف القطاعات كالفلاحة والصناعة والطاقة بينما دأبت شركة اليمامة الصناعية على 

حديد التسليح والهياكل الفراغية رلارية و وبيع المنتجات الحديدية من قطاعات حديدية مجوفة وأنابيب صلب ملحومة طولية 
وإنتاج وبيع الأعمدة و الصواري الحديدية لتوزيع الطاقة الكهربائية وإنارة الطرق والميادين والأبراج  أت والمباني،الأبعاد لخدمة المنش

 .تالهوائية في مجال الإتصالا تالحديدية لنقل الطاقة الكهربائية و الحاملا
رق نيوزيلندا وأستراليا، دول جنوب ش بالنسبة للتوزيع الجغرافي للمنتوجات فقد توزعت منتجات شركة الأسمدة العربية على

الأمريكيتين الشمالية والجنوبية بينما إختصت شركة الصناعات  ، الشرق الأوسط وداخل المملكة،آسيا، دول شبه القارة الهندية
نما كانت مصر فريقية والآسيوية بيالأساسية الكيميائية في توزيع منتجاتها على المملكة العربية السعودية ومجموعة من الدول الإ
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مارات العربية المتحدة مكانا إستراتيجيا لمنتجات الشركة السعودية لأنابيب الصلب بينما لم توضح وعمان واليمن والكويت والإ
 .شركة اليمامة للصناعات الحديدية بشكل دقيق التوزيع الجغرافي لمنتجاتها وأكتفت بذكر أن منتجاتها يتم تسويقها داخليا وخارجيا

نه أقل درجة من أكن القول أن الإفصاح عن التوزيع الجغرافي لمنتوجات هذه الشركات كان هو الآخر متوفر إلا وبذلك يم
 .الإفصاح في المؤشرات غير الماليةتفصيل التوزيع القطاعي ومنه يمكن التحفظ عليه من جانب الدقة في 

وهي نسبة صغيرة جدا تبين أن  %2..المبيعات نسبة ا بلغ متوسط نسبة الديون المشكوك في تحصيلها إلى إجمالي بينم
أغلب التعاملات مع زبائن هذه الشركات تتم بشكل جيد بدون عثرات واضحة للعملاء في التسديد وهو ما توضحه النسبة سواءا 

سمدة العربية الأعدم تكوينها في بعض الحالات مثل شركة ذا الغرض والتي كانت قصيرة جدا أو في في قيمة المخصصات المكونة له
وهو ما يطرح  2....وفي شركة اليمامة الصناعية  72...ساسية الكيميائية حيث بلغت في شركة الصناعات الأ 2.78سنة 

إستبعاد وجود مشاكل للتسديد من طرف عملاء تساؤل آخر حول الخسائر المحققة لبعض الشركات السالفة الذكر خاصة بعد 
 .السؤال عند تحليل النسب اللاحقة بة على هذاجاهذه الشركات؟ ربما ستكون الإ

 :إنتاجية العاملين: المجموعة الثالثة
 المتوسطات الهندسية أو الحسابية للمؤشرات المالية لقطاع المواد الأساسية الخاصة بمجموعة انتاجية العاملين21 .1الجدول

المتوسط الهندسي 
 أو الحسابي

شركة اليمامة 
 للصناعات الحديدية

السعودية  الشركة
 لأنابيب الصلب

شركة الصناعات 
ساسية الأ

 الكيميائية

سمدة شركة الأ
 العربية

شركات /مجموعات النموذج
 القطاع

 نتاجية العاملينإ:المجموعة الثالثة
 عدد الموظفين/ستغلالنتيجة الإ 805,0115 209549,055 242641,5956- 87288,47 13750,23

 عدد الموظفين/القروض .... 10330,5785 317228.22 320069,295 712221.22
N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/ خطر المحفظة 

 عدد الموظفين/المخصصات .... 18620,8946 0,00 2683,40 17.7.23
 عدد الموظفين/صافي الربح 854,9141 119203,137 66685,5928- 51251,95 26156,10

.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : المصدر  
 

 :إنتاجية العاملين: تحليل نتائج المجموعة الثالثة
وكانت هذه  23..7312من خلال تحليل متوسط نسب هذه المجموعة فقد بلغ متوسط نتيجة الاستغلال إلى عدد الموظفين 

واليمامة  ، 2.78، 2.72، 2.72ن الخسائر المحققة من شركتي السعودية لأنابيب الصلب في أالنسبة لتكون أكبر، إلا 
ساهمت في تخفيض النسبة بشكل كبير فقد بلغ متوسط هذه النسبة في الشركة السعودية لأنابيب  2.72للصناعات الحديدية في 

عدد الموظفين والتي بلغت  ويلاحظ ذلك أيضا من خلال متوسط نسبة القروض إلى( .222227.2-)الصلب  
وهي نسبة مرتفعة جدا مقارنة بسابقتها وهي دليل على الاعتماد على القروض بشكل كبير ويظهر ذلك جليا  712.221.22

في قوائم شركتي السعودية لأنابيب الصلب وشركة اليمامة للصناعات الحديدية التي أظهرت قوائمها المالية إعتمادها على القروض 
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ات الدراسة سواءا عن طريق قروض جديدة أو متداولة في حين لم يكن لشركة الأسمدة العربية أية قروض خلال هذه في كل سنو 
والذي تحصلت فيه على  2.78الفترة على غرار شركة الصناعات الأساسية الكيميائية والتي حذت حذو سابقتها باستثناء عام 

 .   كلورقرض من أجل إنجاز مشروع جديد خاص بمصنع لغاز ال
،حيث  .22722.7يمكن أيضا تقديم قراءة لمتوسط نسبة صافي الربح أو النتيجة الصافية إلى عدد الموظفين التي بلغت 

يمكن تقديم نفس التعليق المقدم للنسبة الأولى الخاصة بنتيجة الاستغلال إلا أن الامر هنا متعلق بمساهة كل موظف في النتيجة 
يرادات إستثنائية غير متكررة وبالتالي فما يمكن إد لنتيجة الاستغلال خلال سنة إلا إذا تعلق الأمر بتحقيق الصافية والتي تعتبر إمتدا

 . ذكره بالنسبة لنتيجة الاستغلالقوله هنا على متوسط نسبة النتيجة الصافية ينطبق تماما على ماتم
قارير هاتين الشركتين فقد  بررت الشركة السعودية ، وحسب تاؤل المطروح في المجموعة السابقةنشير هنا وإجابة على التس

مليون ريال سعودي  1.2بقيمة  2.72لأنابيب الصلب خسائرها إلى تسجيل مخصصات إضافية لمخزونات بطئية الحركة سنة 
الزيادة في أسعار  مقارنة بالفترات السابقة بالإضافة إلى تراجع في تسليم المشاريع بسبب التأخر في إستلام المواد الخام، ناهيك عن

، أما شركة اليمامة للصناعات الحديدية فقد أرجعت أسباب خسارتها إلى إنخفاض ة مما أدى إلى إنخفاض هامش الربحهذه الأخير 
 .طؤ تنفيذ المشاريع وشدة المنافسةالطلب الناتج عن الظروف الاقتصادية السائدة وتبا

سباب الدقيقة للخسائر المتكبدة وذلك تين يتضح أنهما لم يقدما الأمن خلال المبررات المقدمة في تقارير هاتين الشرك
، (بالرغم من تحقيق شركات أخرى في نفس القطاع أرباحا جيدة )بذكر أسباب قد تكون ظرفية أو عامة تمس كل الشركات 

 2.72ائرها بالعام الماضي لشركة أنابيب الصلب فقد ركزت في تقريرها على مقارنة خس 2.78فبالرغم من الخسارة المتكررة سنة 
بدل البحث عن أسباب إستمرار الخسارة ونفس الأمر بالنسبة لشركة اليمامة للصناعات الحديدية التي بقيت محتفظة بنفس 

 .الأسباب العامة، وبالتالي تبقى أسئلة كبيرة تحتاج إلى إجابة من طرف المساهمين وكل المهتمين بالشركة
 

 والإيرادات الأرباح: المجموعة الرابعة
 المتوسطات الهندسية أو الحسابية لقطاع المواد الأساسية الخاصة بمجموعة إنتاجية العاملين 7 . 1 الجدول

المتوسط الهندسي 
 أو الحسابي

شركة اليمامة 
للصناعات 

 الحديدية

الشركة السعودية 
 لأنابيب الصلب

شركة الصناعات 
 الكيميائيةساسية الأ

 سمدة العربيةلأشركة ا
شركات /مجموعات النموذج

 القطاع

 رباح والايراداتالأ: المجموعة الرابعة 

0,10 0,03 -0,0870 0,0787 0,3907 
جمالي إ/صافي الدخل

 المبيعات

0,05 0,05 -0,0479 0,0647 0,1386 
جمالي إ/صافي الدخل

 الاصول

0,05 0,07 -0,0974 0,0776 0,1685 
حقوق / الدخلصافي 

 الملكية
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 عدد الاسهم/صافي الدخل 0,0029 1,6401 1,0858- 1,08 0,41

..72 0,11 -0,1085 0,1640 ..2822 
رأس المال /صافي الدخل

 المدفوع
3222222127 2837.8223 222222228 222377332.8 3.222317272 MVA 

.وفقا لمخرجات القوائم المالية من إعداد الباحثين: المصدر  
 
 

 
 الأرباح والإيرادات: تحليل نتائج المجموعة الرابعة

المحققة من كل عنصر من عناصر قائمة المركز المالي فنجد متوسط نسبة  لأرباحابصفة عامة حصة المحموعة تبين هذه 
المتبقية والتي تحمل إلى تكاليف  %.8وهي نسبة تبدو ضئيلة بالنظر إلى   %.7النتيجة الصافية إلى إجمالي المبيعات قد بلغت 

هذه النسبة متأررة بشكل كبير بالنسب  أن الملاحظ أنالمنتجات وذلك بالرغم من تحقيق هذه الشركات لأرقام أعمال جيدة، إلا 
في حين كان متوسط  3...واليمامة للصناعات الحديدية بنسبة  21...-الصلب بنسبة  لأنابيب المحققة في شركات السعودية

شارة فإن إنخفاض المتوسط العام للنسبة يعود إلى للإ .جيدةوهي نسبة  %1..38ه النسبة لشركة الأسمدة العربية السعودية هذ
حسابها بالمتوسط الحسابي والذي يتأرر بالقيم المتطرفة بعد تعذر الحساب بالوسط الهندسي الذي لا يمكن حسابه في حالة القيم 

 .السالبة أو المعدومة
والتي تبين درجة مساهمة الأصول في تحقيق  %2.متوسط نسبة النتيجة الصافية إلى إجمالي الأصول التي بلغت وبتحليل 

ساسية تليها شركة الصناعات الأ %73.22سمدة العربية بنسبة الأ نتائج هذه الشركات فقد بلغت أكبر هذه النسب في شركة
وبالتالي على  ،على التوالي 2...و 22...-ات الحديدية بنسبة ناعصثم شركتي أنابيب الصلب واليمامة لل %2.21.بنسبة 

حه المجموعة وهو ما ستوض  اهذه الشركات إعادة النظر في ترشيد نفقاتها خاصة أنها تحقق مبيعات لابأس بها كما تم ذكره سابق
وهي نسبة ضعيفة إمتزجت بين  %2.أما بالنسبة لمتوسط نسبة صافي الدخل إلى حقوق الملكية فقد بلغ  .الموالية في التحليل

سمدة العربية زيادة في حقوق الملكية نتيجة تحقيق أرباح وبين تحقيق الخسائر فقد بلغت هذه النسبة أقصاها في الشركة السعودية للأ
الذي  حتياطي القانونيستقرار في زيادة حقوق الملكية من خلال التوقف عن ترك الاإوذلك نتيجة لتحقيق نتائج صافية جيدة مع 

و سلبي في الشركتين أفي حين كان متوسط هذه النسبة جد ضئيل  الأرباحبلغ النسبة القانونية ومن جهة أخرى القيام بتوزيعات 
 .امالسابقتين بسسب ضعف أو سالبية نتائجه

رأس المال المدفوع والتي  إن تحليل نتائج نسبة النتيجة الصافية إلى حقوق الملكية يكاد ينطبق مع متوسط نسبة النتيجة الصافية إلى
وهو نتيجة واضحة للتدهور العام لحقوق الملكية والذي يقترب شيئا فشيئا من رأس المال المدفوع، وهو الشئ الذي  %2.بلغت 

 .ه كل من له مصلحة في هذه الشركةيخشا
 :الكفاءة والتنافسية: المجموعة الخامسة
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 .المتوسطات الهندسية أو الحسابية للمؤشرات المالية لقطاع المواد الأساسية الخاصة بمجموعة الكفاءة والتنافسية8  .1الجدول

المتوسط الهندسي أو 
 الحسابي

شركة اليمامة 
للصناعات 

 الحديدية

الشركة السعودية 
 لأنابيب الصلب

شركة الصناعات 
 ساسية الكيميائيةالأ

سمدة شركة الأ
 العربية

شركات /النموذجمجموعات 
 القطاع

 الكفاءة والتنافسية: المجموعة الخامسة
 جمالي المصاريفإ/داريةالمصاريف الإ 7322.. 28... 277... 271... 22.8...
 صولجمالي الأإ/جمالي المصاريفإ 2283.. .122.. 2731.. 2222.. 2222..
 يراداتجمالي الإإ/جمالي المصاريفإ 2223.. 8321.. .7.7.2 8177.. 2817..

 
 :الكفاءة والتنافسية: تحليل نتائج المجموعة الخامسة

هذا القطاع من سب يتضح جليا معاناة عينة شركات من خلال تحليل نسب هذه المجموعة ومن خلال القيام بنظرة عامة لهذه الن
سمدة العربية لأوكانت أكبرها في شركة ا  %.2.2.دارية إلى إجمالي المصاريف بلغت الإرتفاع الكبير للتكاليف فنسبة المصاريف الإ

وهي نسية كبيرة قد تفسر أيضا  %22.22صول من إجمالي المصاريف نسبة في حين بلغت حصة الأ %73.22السعودية بنسية 
 سباب ضعف النتائج الصافية المحققة ومايزيد وضوح الصورة بالنسبة لوضعية هذه الشركات هو متوسط نسبة إجمالي المصاريف إلىأ

لكل من الشركة السعودية لأنابيب الصلب شركة  83..و 81..و  .7.7متأررة بالنسب  % 28.17المبيعات والتي بلغت 
 .الاساسية الكيميائية على الترتيباليمامة للصناعات الحديدية و شركة الصناعات 

هذه الشركات القيام ل السابق أنه يتوجب على ؤ خلال تحليل هذه المجموعة وكتوضيح للتساما يمكن قوله من 
بإستراتيجية واضحة لترشيد النفقات مع ضرورة وضع تصور دقيق لأسباب إرتفاعها والعمل على معالجتها وتوضيح ذلك في مختلف 

 .تقارير نشاطها

 :السيولة: المجموعة السادسة
 .السيولةالمتوسطات الهندسية أو الحسابية لقطاع المواد الأساسية الخاصة بمجموعة 20 .1الجدول

المتوسط الهندسي أو 
 الحسابي

شركة اليمامة 
 للصناعات الحديدية

الشركة السعودية 
 لأنابيب الصلب

شركة الصناعات 
 ساسية الكيميائيةالأ

سمدة شركة الأ
 العربية

شركات /مجموعات النموذج
 القطاع

 السيولة: المجموعة السادسة

 جماليإ/ الجاريةالاصول  0,19 0,59 0,34 0,63 0,39
 صولالأ

 الخصوم الجارية/صول الجاريةالأ 2,1400 4,7923 1,1174 1,8349 2,1414

..2222 0,7082 ..7. 2,7947 0,5279 
جمالي إ/رأس المال العامل

 الخصوم
.وفقا لمخرجات القوائم الماليةالباحثين  من إعداد: المصدر  
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 :السيولة: تحليل نتائج المجموعة السادسة

حيث كانت أكبرها في شركة اليمامة  %38صول والتي بلغت إلى إجمالي الأ الجاريةصول الأ بتحليلنا لمتوسط نسبة
والتي تبين أن الشركة تتمتع بدرجة سيولة لابأس بها وأن أغلب المصاريف التي ذكرت سابقا قد  %23للصناعات الحديدية بنسبة 

لتحقيق نتائج أفضل، تليها  الجاريةراجع طريقة إدارتها لأصولها صول الثابتة بشكل كبير وبالتالي على الشركة أن تيكون مصدرها الأ
للشركة السعودية لأنابيب الصلب  %32متوسط هذه النسبة  في حين بلغ % 28شركة الصناعات الأساسية الكيميائية بنسبة 

لك من خلال التركيز على والتي تعتبر أقل سيولة في عينة هذا القطاع وذ %78سمدة العربية السعودية بنسبة وأخير شركة الأ
 .صول الثابتة في نشاطهاالأ

وهي نسبة جيدة تؤكد متوسط رأس مال  2.72صول الجارية إلى الخصوم الجارية والتي بلغت بالنسبة لمتوسط نسبة الأ
ا القطاع صول الجارية على تغطية الخصوم الجارية وبالتالي فيمكن الحكم على عينة شركات هذعامل موجب والتي تبين قدرة الأ

وهي  % 22.22بسيولتها على المدى القصير، أما النسبة الأخيرة وهي نسبة رأس المال العامل إلى إجمالي الخصوم والتي بلغت 
حيث تبين  %.7تمثل السيولة السريعة التي يمكن أن تغطي الخصوم والتي بلغت أدناها في الشركة السعودية لأنابيب الصلب بنسبة 

ف النسبة السابقة أن هناك إعتماد كبير لهذه الشركة على الديون طويلة الأجل وكتعليق عام على النسبة فانه هذه النسبة على خلا
 .االقطاع تتمتع بسيولة متوسطة عموميمكن القول أن عينة هذا 

 الإنفتاح والحساسية لمخاطر السوق: السابعةالمجموعة 
 .المواد الأساسية الخاصة بمجموعة الإنفتاح والحساسية لمخاطر السوقالمتوسطات الهندسية أو الحسابية لقطاع 21 .1الجدول

.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : المصدر  
 
 :السوق لمخاطر والحساسية الإنفتاح: السادسة المجموعة نتائج تحليل 

المتوسط الهندسي أو 
 الحسابي

شركة اليمامة 
 للصناعات الحديدية

الشركة السعودية 
 لأنابيب الصلب

شركة الصناعات 
 ساسية الكيميائيةالأ

سمدة لأشركة ا
 العربية

مجموعات 
 شركات القطاع/النموذج

 الانفتاح والحساسية لمخاطر السوق: المجموعة السابعة

.... .... .... .... .... 
القروض بالعملات 

 اجمالي القروض/جنبيةالأ
N-F N-F N-F N-F N-F صولدورة حياة الأ 
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الخصوم 

0,52 0,37 0,65 0,38 0,80 
جمالي إ/صول الثابتةالأ
 صولالأ

 صولمؤشر نمو الأ 0,0206 0,0257 0,02- 0,05 0,02
 نسبة الملكية الوطنية 100 100 100 100 100
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 من كانت قروض على تحصلت التي الشركات كل أن تبين الشركة هذه تقارير مختلف خلال من المجموعة هذه لمؤشرات بتحليلنا
. السوق في الحاصلة التغيرات عن الناجمة -بالقروض المرتبطة- الصرف مخاطر إلى تعرضها مشكل وجود عدم وبالتالي محلية بنوك

 ضمن كبير حجم تحتل الثابتة الأصول أن تبين وهي% 27 بلغت الأصول إجمالي إلى الثابتة الأصول نسبة أن إلى  بالإضافة
% 2. نسبة الأصول نمو نسبة معدل بلغ كما الجارية، صولبالأ مقارنة السوق لتغيرات حساسية أقل تعتبر حيث المؤِسسة، أصول
 هذه أن أو المنخفضة لنتائجها سواءا  الكافي بالشكل  أصولها زيادة من تتمكن لم الشركات هذه أن تبرز ضعيفة  نسبة وتعتبر

 بملكية جميعها كانت فقد الشركات هذه لملكية بالنسبة أما. جدولتها إعادة أو ديونها تسديد على تركيزها  أغلب كان الشركات
 .نشاطها في الإضافة لتقديم الأجنبية الخبرات من للاستفادة حاجة في فهي وبالتالي% ..7 وطنية

 :قطاع تجزئة السلع الكمالية: القطاع الثالث
 :وعليه كانت نتائج تحليل هذا القطاع كالتالي .شركات 2.الأساسية على قطاع المواد تحتوي عينة      
 :ملاءة رأس المال: المجموعة الأولى

 المتوسطات الهندسية أو الحسابية لقطاع تجزئة السلع الكمالية الخاصة بمجموعة ملاءة رأس المال21 .1الجدول
المتوسط 

الهندسي أو 
 الحسابي

شركة جرير 
 للتسويق

السعودية لخدمات الشركة 
 السيارات والمعدات

الشركة السعودية 
 دواتلأللعدد وا

الشركة المتحدة 
 للالكترونيات

مجموعات 
 شركات القطاع/النموذج

 مؤشرات ملاءة رأس المال: ولى المجموعة الأ
 إجمالي الأصول/رأس المال  0,2440 0,2563 0,3284 0,3307 0,2871
 حقوق الملكية/الديون 0,3755 0,3486 0,5955 0,1040 0,3001

 مضاعف السعر الربحية 38,3248 19,7837 27,7388 15,7730 23,9993

1,7818 2,4495 1,6800 3,0000 1,6800 
عدد المساهمين الذين 

 %.7يملكون أكثر من 

2,2570 1,9433 2,1866 2,0183 3,0255 
حقوق /إجمالي الاصول

 الملكية
N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 

N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 

.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : المصدر  
 

 :ملاءة رأس المال: تحليل نتائج المجموعة الأولى
فقد بلغت أكبرها في شركة  %17.28،والتي تبين أن  %22.17بلغ متوسط نسبة رأس المال إلى إجمالي الأصول 

ثم الشركة السعودية لخدمات السيارات والمعدات بنسبة تكاد تكون مطابقة لسابقتها  %1..33جرير للتسوق بمتوسط نسبة 
ثم الشركة المتحدة للالكترونيات بمتوسط نسبة  %22.23ثم الشركة السعودية للعدد والأدوات بمتوسط نسبة  32.22%
ن جميع هذه الشركات قامت بالرفع في رأس مالها في فترات متباينة، الشئ الذي أدى إلى إستقرار متوسط فإ، للإشارة %.22.2
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 .2بمبلغ  2.71ولى في فنجد أن الشركة المتحدة للالكترونيات قامت برفع رأس مالها مرتين، الأ هذه النسبة بين هذه الشركات،
مليون ريال سعودي، في حين قامت الشركة السعودية للعدد  .2بلغ بم 2.72مليون ريال سعودي والمرة الثانية كانت في 

مليون ريال سعودي، وقد أعلنت الشركة السعودية لخدمات السيارات  .72بمبلغ  2.72جراء في سنة دوات بنفس الإوالأ
شركة جريرللتسويق  ماأ، بضم جزء من أرباحها غير الموزعة مليون ريال سعودي .2برفع رأس مالها بقيمة  272والمعدات سنة 

وهو ما سمح بالحفاظ  ،مليون ريال وذلك بضم إحتياطاتها وجزء من أرباحها غير الموزعة .3بمبلغ  2.78فكان لها ذلك سنة 
 (موال الخاصة الأ)ستقرار هيكل ملكية هذه الشركات إعلى نوع من 

تدل على الاعتماد الكبير لشركات وهي نسبة جيدة  %7...3أما متوسط نسبة الديون إلى حقوق الملكية فقد بلغ 
يجابي، تفصح عنه النتائج المحققة لهذه إوهو مؤشر جد  %28.88هذا القطاع على موارده الذاتية ونتائجها المحصلة بنسبة 

عدد الشركات والنمو المستمر في أمولها الخاصة، وبمقارنة هذه النسبة بمتوسط نسب الشركات نجد أن أحسنها في الشركة السعودية لل
، وقد تباينت هذه النسب بحسب تباين إستدانة %31.22، ثم الشركة المتحدة للالكترونيات بنسبة %32.22دوات بنسبة والأ

هذه الشركات خلال سنوات الدراسة، يمكن إعتبار هذه النتيجة كنتيجة أخرى للرفع في رأسمال هذه الشركات عوض الاعتماد كليا 
 .على الاستدانة 

مرة، إلا أن هذا المتوسط قد تأرر ببعض النتائج مثل  72.11ر الربحية فقد بلغ متوسط القطاع أما مضاعف السع
مليون  2الذي بلغت فيه خسارة هذه الشركةحوالي  2.72الخسائر التي تكبدتها الشركة المتحدة للالكترونيات وخصوصا عام 

صاريف غير متكررة المول، لأمليون ريال فى الربع ا 8يمة إلى تكوين مخصصات للمطالبات التجارية بقريال سعودي والتي أرجعت 
مليون ريال فى الربع الثالث و تكوين مخصصات إنخفاض فى قيمة  2,2نتيجة تكاليف مستشاري عملية الاستحواذ بقيمة 

، 2.72ن العام ستثمارات بغرض المتاجرة علإمليون ريال فى الربع الرابع، إنخفاض أرباح ا 2,72الممتلكات و المعدات بقيمة 
 .ضافة إلى زيادة مصاريف البيع و التوزيعلإبا

وقد بلغ أكبر متوسط في الشركة السعودية   7.12فقد بلغ   %.7أما متوسط عدد  المساهمين الذين يملكون أكثر من 
السعودية لخدمات لكل من شركتي  7.22ثم بمتوسط  2.22مساهمين ثم في شركة جرير للتسويق  3.دوات بمتوسط لأللعدد وا

فصاح بشكل جيد عن هذه النسب بدقة وأسماء لى أنه تم الإشارة إالسيارات والمعدات والشركة المتحدة للالكترونيات،مع الإ
 .مساهميها

وهو متوسط كبير يبين إعتماد هذا القطاع في تمويل   7..2حقوق الملكية  إلىصول كما بلغ متوسط نسبة إجمالي الأ
طريق الديون وقد ممول عن  % 22.77، والتي تبين أن  مانسبتة 23.28حيث أن مقلوب هذه النسبة بلغ  أصوله على الديون
 .كاتر لباقي الش 2.72و 7.82وتراوحت بين  2..3هذه النسبة في الشركة المتحدة للالكترونيات بلغ أكبر متوسط 

صول الناجم عن الديون من جهة والتناقص في الملاحظ أن هذه النسبة تحققت بامتزاج عاملين وهي الزيادة في حجم الأ 
حقوق الملكية الناجم عن تحقيق خسائر  من جهة  أخرى وعليه يمكن القول أن شركات هذا القطاع عرفت نوع من التوازن في 
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ملاحظة زيادة قيمة الديون لها في السنوات الاخيرة خاصة  منتمويل أصولها بين الديون وأمولها الخاصة وذلك بالرغم 
 .2.78و2.72

 :جودة الأصول: المجموعة الثانية
 المتوسطات الهندسية أو الحسابية لقطاع تجزئة السلع الكمالية الخاصة بمجموعة جودة الأصول9  .1الجدول

.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : المصدر  
 

 :جودة الأصول: تحليل نتائج المجموعة الثانية
وهي نسبة كبيرة تبين أن أصول المؤسسة لديها مساهمة كبيرة جدا في  7.21بلغ متوسط نسبة إجمالي المبيعات إلى إجمالي الاصول 

بالرغم أن هذه الشركة   .2.2الشركة المتحدة للالكترونيات بمتوسط نسبة قدره توليد المبيعات، وقد بلغت أكبر هذه النسب في 
سعار بينت تراجع لهذه النسبة خلال سنوات الدراسة والذي أرجع فيه السبب حسب تقارير هذه الشركة إلى التزايد المطرد في الأ

تليهاالشركة  ،2.22ط هذه النسبة في شركة جرير نتاج وبالتالي تراجع المبيعات، في حين بلغ متوسوالذي أرر على تكاليف الإ
شارة أن جميع هذه ، للإ87..ثم الشركة السعودية لخدمات السيارات والمعدات بنسبة  7.22دوات بنسبة السعودية للعدد والأ

مات السيارات الشركات عرفت نفس النسق في تراجع المبيعات مثل الشركة المتحدة للالكترونيات بإستثناء الشركة السعودية لخد
ا طبق ا لخطتها التوسعية و  32الشركة بإفتتاح  يامقالتي عرفت تزايد في المبيعات، والذي كان بسبب   ستراتيجيتها في إموقع ا جديد 

 إلىم 2.78ستحواذ على مواقع في مختلف مدن ومناطق المملكة ليرتفع عدد مواقع قطاع العمليات العاملة في نهاية عام الاس
 .م2.72موقع ا بنهاية عام  722مقابل عدد موقع ا  2.7

في هذا القطاع كان لجميع الشركات أكثر من منتوج في شركاتها، فقد عكفت الشركة المتحدة بالنسبة للتوزيع القطاعي  
أما الشركة  ،والمنزليةة الأجهزة الإلكترونية لمجموعة واسعة من المنتجات والخدمات التي تشمل كاف البيع بالتجزئةللالكترونيات على 
جهزة الكهربائية المنزلية، دوات ومنتجات تطوير المنازل مثل الأدوات فقد دأبت على إنتاج مختلف العدد والأالسعودية للعدد والأ

تها  حيث بلغ عدد منتوجالخا…نارة الخردوات، الإ طفال،أدوات وعدد السيارات، ألعاب الأ جهزة الرياضية المنزلية،المفروشات، الأ

المتوسط الهندسي 
 أو الحسابي

 جريرشركة 
 للتسويق

الشركة السعودية 
لخدمات السيارات 

 والمعدات

الشركة السعودية 
 دواتللعدد والأ

الشركة المتحدة 
 للالكترونيات

 شركات القطاع/مجموعات النموذج

 جودة الأصول: المجموعة الثانية
 إجمالي الأصول/إجمالي المبيعات 2,4049 1,2259 0,9131 2,2803 1,5740

OK OK OK OK OK التوزيع القطاعي للمنتوجات 
OK OK OK OK OK التوزيع الجغرافي للمنتوجات 

 جمالي المبيعاتإ/ مخصصات الديون .... .... .... .... ....

 القيمة السوقية / القيمة الدفترية  0,2770 0,3141 0,6964 0,1164 0,2898
N-F N-F N-F N-F N-F  صولجمالي الأإ/ أرباح الاصول 
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مراكز لخدمات و إدارة محطات ألف منتج، في حين تمثلت خدمات الشركة السعودية لخدمات السيارات والمعدات في  22حولي 
القيادة الدولية  السيارات والمسافرين وفنادق ومطاعم وتموينات داخل المدن وعلى الطرق السريعة ونادي للسيارات يصدر رخص

 .ودفاتر العبور الجمركية، ويعمل على دعم نشاط رياضة السيارات والسياحة، وخدمات النقل البري للمواد البترولية
 ،المطبوعات والكتب والوسائل التعليمية ،وقد تمثل نشاط جرير حسب نظامها الأساس في الأدوات المكتبية والمدرسية

 .زة الهواتف النقالة ومستلزماتهاتجارة أجه ،برامج الحاسب الآلي
ساسية  أهمية  كبيرة لتوزيع منتجاتها جغرافيا على لقد كان لعينة قطاع المواد الأ أما بالنسبة للتوزيع الجغرافي للمنتوجات

أكثر من منطقة، فقد كان للشركة المتحدة للالكترونيات فروع خارجية في كل من المملكة والبحرين وعمان حيث تتكفل هذه 
د نشط منتوجها في  دوات فقلى مختلف مناطق الدول المتواجدة فيها، أما الشركة السعودية للعدد والأإالفروع بايصال المنتوجات 
ما الشركة السعودية لخدمات أضافة إلى مناطق أخرى لم تذكر وهذا حسب تقاريرهم السنوية المالية، كامل مناطق المملكة بالإ

السيارات والمعدات فقد توزع منتوجها على جميع مناطق المملكة الشمالية والجنوبية، الشرقية والغربية، ولم توضح تقاريرها أماكن 
 .الخليج الأخرىلمملكة، كما توزعت خدمات جرير للتسويق في المملكة ومصر ودول خارج ا

 
 إنتاجية العاملين:المجموعة الثالثة

 .المتوسطات الهندسية أو الحسابية للمؤشرات المالية لقطاع تجزئة السلع الكمالية الخاصة بمجموعة إنتاجية العاملين28 .1الجدول

المتوسط الهندسي أو 
 الحسابي

 جريرشركة 
 للتسويق

الشركة السعودية 
لخدمات السيارات 

 والمعدات

الشركة السعودية 
 دواتللعدد والأ

الشركة المتحدة 
 للالكترونيات

شركات /مجموعات النموذج
 القطاع

 نتاجية العاملينإ:المجموعة الثالثة 
 عدد الموظفين/الاستغلالنتيجة  297,0202 21 308,1407 56 628,6561 21 192,3988 404,8605 8
 عدد الموظفين/القروض 690,5689 88 188,9465 69 685,7971 335 36,0538 400,34 123

N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/ خطر المحفظة 
 عدد الموظفين/المخصصات .... .... .... .... ....

 عدد الموظفين/الربح صافي 659,6437 42 061,8293 45 008,8511 11 190,9064 972,5473 7

.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثين من إعداد: المصدر  
 

 :إنتاجية العاملين: تحليل نتائج المجموعة الثالثة
تقوم هذه المجموعة في حساب مؤشراتها من خلال القيام بمقارنة بين مساهمة الموظف في تحقيق النتائج من جهة 

، وقد تباينت بين الشركات على 22.2.22والمصاريف المتحملة من جهة فنجد أن متوسط مساهمة  الموظف في نتيجة التشغيل  
ه النسبة يمكن أن تعطينا مدلولا عند مقارنتها بالنسبة الموالية وهي ما ن هذأحسب نتائجها وعدد الموظفين في كل شركة، إلا 

وهي تمثل  32...7232يتحمله العامل من القروض التي على عاتق المؤسسة والمتمثلة في القروض إلى عدد الموظفين والتي بلغت 
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هذه المؤشرات أيضا عند القيام بعمليات  مرة والتي تبين مرة أخرى الاعتماد الواضح على الديون ومنه وجب مراقبة 72حوالي 
ن طارات البشرية عالاستدانة، سواءا عن طريق تخفيض الاستدانة ومحاولة توظيف الموارد الذاتية أحسن توظيف، أو زيادة كفاءة الإ

 . زيادة التكاليفرر فيخذ بعين الاعتبار أن التكوين والتدريب سيكون لهما الأنتاجيتها مع الأطريق التكوين والتدريب لتحسين إ
الملاحظ أن جميع شركات القطاع تطمح دائما إلى الزيادة في نسب السعودة أكثر من تركيزها على الكفاءات، والذي 

كثر حساسية في مختلف مر الأمر بالتوظيف والذي يعتبر الأيمكن أن يكون ناتجا عن قوانين داخلية للمملكة خاصة إذا تعلق الأ
 .مثل للقضاء على البطالةلأالحل ا الدول بإعتباره

 :الأرباح والإيرادات:المجموعة الرابعة

 .المتوسطات الهندسية أو الحسابية للمؤشرات المالية لقطاع تجزئة السلع الكمالية الخاصة بمجموعة الأرباح والإيرادات 11 .1الجدول

المتوسط الهندسي أو 
 الحسابي

 جريرشركة 
 للتسويق

الشركة السعودية 
السيارات لخدمات 

 والمعدات

الشركة السعودية 
 دواتللعدد والأ

الشركة المتحدة 
 للالكترونيات

شركات /مجموعات النموذج
 القطاع

 الأرباح والإيرادات: الرابعة المجموعة

جمالي إ/صافي الدخل 0,03 0,0720 0,0116 0,1229 0,0410
 يراداتالإ

 صولجمالي الأإ/صافي الدخل 0,0609 0,0883 0,0106 0,2804 0,0632
ROA  

 حقوق الملكية/ صافي الدخل 0,2015 0,1781 0,0232 0,5448 0,1459
 سهمعدد الأ/صافي الدخل 2,6576 3,4435 0,3228 8,4770 2,2370

0,2237 0,8477 0,0323 0,3444 0,2658 
رأس المال /صافي الدخل

 المدفوع
363 958 943 12 817 029 544 115 334 1 512 017 030 1 664 081 308 MVA 

.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : المصدر  
 

 :الأرباح والإيرادات: تحليل نتائج المجموعة الرابعة
 %82وهي نسبة ضعيفة جدا تبين أن حوالي  %2..7.في هذه المجموعة بلغ متوسط صافي الدخل إلى إجمالي المبيعات 

على  %72.28تستهلك كمصاريف للمنتوجات في مختلف مراحلها وهي نسبة عالية حيث بلغت أكبرها في شركة جرير بنسبة 
نتاج، تليها الشركة إعتبار أن شركات الخدمات تكون أقل تكاليف مقارنة بالشركات الصناعية والتي تتحمل تكاليف كبيرة للإ

وأخيرا الشركة السعودية لخدمات  %3.بنسبة الشركة المتحدة للالكترونيات ثم  %.1.2.دوات بنسبة السعودية للعدد والأ
 .لنفقاتها مقارنة بنتائجه الصافيةوهي أقل نسبة والتي كانت بسبب التزايد المستمر  %7.72.السيارات والمعدات بنسبة 
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يبين مرة أخرى أن  %2..32صول والذي بلغ إن متوسط النسبة الموالية والمتمثل في صافي الدخل إلى إجمالي الأ
مبيعات شركات هذا القطاع تتجاوز حجم أصوله من جهة ومن جهة أخرى تبين الضعف المسجل في صافي الدخل على مدار 

 .لى تآكل مبيعات وإيرادات الشركاتسنوات الدراسة وهو ما يطرح إشكالية ترشيد النفقات بإعتبارها هي المؤرر الوحيد ع
موال الخاصة من متوسط ، وتوضح هذه النسبة حصة الأ%72.28في الدخل إلى حقوق الملكية  بينما بلغ متوسط نسبة  صا

 %2.32.لت في ثصافي دخل شركات هذا القطاع وتعتبر الشركة السعودية لخدمات السيارات والمعدات أقل نسبة في القطاع تم
 .2.78في  %.2الدراسة وصلت إلى وبلغت أعلاها في شركة جرير التي حققت نتائج صافية متزايدة خلال سنوات 

مليون ريال سعودي وقد عرفت في جميع الشركات  322أما بالنسبة للقيمة الاقتصادية المضافة فقد بلغ متوسطها حوالي 
دوات  عرفت تراجعا كبيرا في سهم هذه الشركات إلا أن الشركة السعودية للعدد والأتزايدا مستمرا بناءا على الارتفاع المسجل لأ

كان بعدما   .22.7مليون ريال سعودي وهو أرر سلبا على سعر سهمها الذي وصل إلى  32بحوالي   2.78نتائجها سنة 
حيث  2.72لى الشركة السعودية لخدمات السيارات والمعدات والتي حققت تراجعا في سنة بالاضافة إ 2.72في سنة  .22.2

والذي تأرر بشكل مباشر بالنتائج المحققة للشركة خلال  28.22والتي بلغ فيها سعر السهم  782.مقارنة بسنة 72.22بلغ 
  .سنوات الدراسة

 :الكفاءة و التنافسية:المجموعة الخامسة

 .الكفاءة والتنافسيةالمتوسطات الهندسية أو الحسابية لقطاع تجزئة السلع الكمالية الخاصة بمجموعة 10 .1الجدول

المتوسط الهندسي أو 
 الحسابي

 جريرشركة 
 للتسويق

الشركة السعودية 
لخدمات السيارات 

 والمعدات

الشركة السعودية 
 دواتلأللعدد وا

الشركة المتحدة 
 للالكترونيات

 شركات القطاع/مجموعات النموذج

 الكفاءة والتنافسية: الخامسة المجموعة
 جمالي المصاريفإ/داريةالمصاريف الإ 0,0282 0,0862 0,0275 0,0164 0,0324
 صولجمالي الأإ/جمالي المصاريفإ 2,3432 1,1356 0,9053 2,0149 1,4843
 الإيراداتجمالي إ/جمالي المصاريفإ 0,9744 0,9264 0,9915 0,8836 0,9430

.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : المصدر  
 

 :الكفاءة والتنافسية: المجموعة االخامسةتحليل نتائج 
 يراداتالإومدى مساهمتها في الحفاظ على  التكاليفتبين مؤشرات هذه المجموعة مدى تحكم مختلف شركات القطاع في 

ستقرت هذه إ، وقد %3.22.إلى إجمالي المصاريف  لإداريةانسبة المصاريف  بلغ متوسطفقد  ،من التآكل بفعل التكاليف
، لذلك ومن %2.التي بلغت فيها هذه النسبة  والأدواتبإستثناء الشركة السعودية للعدد  %2.لجميع الشركات في نسبة  النسبة

 .ل حيزا كبيرا في إجمالي المصاريفدارية لا تحتخلال هذا المؤشر يتبين أن المصاريف الإ
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وقد كانت أقل نسبة في القطاع هي  %.82.3إجمالي المبيعات  إلىجمالي المصاريف إفي حين بلغت متوسط نسبة 
باقي الشركات فقد تراوح  أما مرتفعة مقارنة بحجم المبيعات المحقق، الأخرىلشركة جرير للتسويق والتي تعتبر هي  22.32%

والتي توضح تخبط القطاع في نفقات كبيرة أررت سلبا على نتائجه على مدار سنوات  ،%88و%82متوسط نسبتها ما بين 
 .الدراسة

 :السيولة:لمجموعة السادسةا

 المتوسطات الهندسية أو الحسابية لقطاع تجزئة السلع الكمالية الخاصة بمجموعة السيولة11 .1الجدول

المتوسط 
الهندسي أو 

 الحسابي
 للتسويق جريرشركة 

الشركة السعودية 
لخدمات السيارات 

 والمعدات

الشركة السعودية للعدد 
 دواتوالأ

الشركة المتحدة 
 للالكترونيات

شركات /مجموعات النموذج
 القطاع

 السيولة: السادسة المجموعة

0,4511 0,5045 0,2003 0,6517 0,6288 
جمالي إ/الجاريةصول الأ
 صولالأ

1,2560 1,2907 0,8079 2,0685 1,1537 
الخصوم /صول الجاريةالأ

 الجارية

0,2366 0,2275 -  0,0875 0,6865 0,1200 
جمالي إ/العاملرأس المال 

 الخصوم
.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : المصدر  

 
 :السيولة: تحليل نتائج المجموعة االسادسة

تبين مؤشرات هذه المجموعة أن سيولة شركات هذا القطاع على مستوى متوسط ومستقر من السيولة حيث ترجم ذلك 
بلغت أقلها في الشركة السعودية لخدمات السيارات  %22.77والتي بلغت  صول،الأصول الجارية إلى إجمالي لأفي متوسط نسبة ا

ها صول الثابتة، في حين بلغت أكبر ديون هذه الشركة موجهة لتمويل الأوالتي تبين أن أغلب  %3...2بمتوسط نسبة  والمعدات
 .%22.71دوات بنسبة في الشركة السعودية للعدد والأ
وهي نسبة تبين رأس مال عامل موجب وتدل على قدرة  7.22إلى الخصوم الجارية  صول الجاريةكما بلغت نسبة الأ

، 2..2بنسبة قدرها دوات حيث بلغت أكبر متوسط في الشركة السعودية للعدد والأ ،ل الجارية لتغطية الخصوم الجاريةصو الأ
شارة إلى من إجمالي الخصوم، تجدر الإ %23.22ويزداد ذلك وضوحا في متوسط نسبة رأس المال العامل الذي يتضح بأنه يغطي 

 .ال عامل سالب خلال سنوات الدراسةأن الشركة السعودية لخدمات السيارات والمعدات قد حققت رأس م

 :الإنفتاح والحساسية لمخاطر السوق:المجموعة السابعة
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 بمجموعة الإنفتاح والحساسية لمخاطر السوقالمتوسطات الهندسية أو الحسابية لقطاع تجزئة السلع الكمالية الخاصة 12 .1الجدول

المتوسط الهندسي 
 أو الحسابي

 جريرشركة 
 للتسويق

الشركة السعودية 
لخدمات 
السيارات 
 والمعدات

الشركة السعودية 
 دواتللعدد والأ

الشركة المتحدة 
 للالكترونيات

 شركات القطاع/مجموعات النموذج

 لمخاطر السوقالإنفتاح والحساسية : بعةالسا المجموعة
0.3652 N-F 0,3652 N-F N-F جمالي القروضإ/جنبيةالقروض بالعملات الأ 
0.8414 N-F 0,8418 N-F N-F صولدورة حياة الأ 

N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الخصوم 
 صولجمالي الأإ/صول الثابتةالأ 0,3623 0,3281 0,7979 0,4928 0,4650
 صولمؤشر نمو الأ 0,2030 0,1145 0,0991 0,1251 0,1303

 نسبة الملكية الوطنية 99,00 99,99 100,00 92,09 97,5329
.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : المصدر  

 
 الإنفتاح والحساسية لمخاطر السوق: تحليل نتائج المجموعة االسادسة

وهي نسبة تبين أن شركات هذا القطاع  لها توازن بين  %.22.2 الأصول الثابتة إلى إجمالي الأصولبلغ متوسط نسبة 
وهي  ،%18.18الثابتة والجارية باستثناء الشركة السعودية لخدمات السيارات والمعدات التي بلغت فيها متوسط النسبة  الأصول

 .صول الثابتةصول وتحديدا الأنسبة مرتفعة جدا تبين أن ديون هذه الشركة موجهة بشكل كبير إلى الأ
 ،%.2..3بنسبة  المتحدة للإلكترونياتلشركة ل، وبلغ أكبر مؤشر نمو %3..73فقد بلغ  مؤشر نمو الأصولما أ

وبلغت أقلها في الشركة السعودية لخدمات السيارات والمعدات التي يبدو أنها تعاني نقصا في نمو أصولها نتيجة الاعتماد الكبير على 
 .ون أكثر سيولة وتولد تدفقات أسرعصول الجارية التي تكبالديون بدل الأصول الثابتة والتي يتم تغطيتها الأ

في القطاع، حيث نسجل أن شركة  %81.23مؤشر آخر يبين إنفتاح السوق وهي نسبة الملكية الوطنية والتي بلغت 
وعليه  %88.88و  %88في حين تراوحت باقي الشركات بين نسبة  8..82جرير للتسويق سجلت متوسط ملكية وطنية 

 .جنبية للمساهة في تحسين تسييرهايمكن القول أن شركات هذا القطاع في حاجة للاحتكاك بالخبرات الأ

 :قطاع الخدمات الإستهلاكية: القطاع الرابع
 .شركات 2.على قطاع الخدمات الإستهلاكية  تتكون عينة      

 :ملاءة رأس المال: المجموعة الأولى
 الهندسية أو الحسابية لقطاع الخدمات الإستهلاكية الخاصة بمجموعة ملاءة رأس المالالمتوسطات  12. 1لالجدو 

المتوسط الهندسي 
 أو الحسابي

 شركة دور للضيافة
شركة مطابخ 
 ومطاعم ريدان

شركة مجموعة عبد 
المحسن الحكير 

شركة هرفي 
للخدمات 

 شركات القطاع/مجموعات النموذج
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 الغذائية للسياحة والتنمية
 مؤشرات ملاءة رأس المال: ولى المجموعة الأ

 إجمالي الأصول/رأس المال  0,4228 0,2760 0,6499 0,3525 0,4044
 حقوق الملكية/الديون 0,3949 1,1415 0,11 0,2291 0,3236
 الربحية -مضاعف السعر 15,98 38,1 9,4- 28,2960 20,0410

2,2133 3 2 2 2 
أكثر من عدد المساهمين الذين يملكون 

7.% 
 حقوق الملكية/صولالأإجمالي  1,7049 3,3872 1,2917 1,5661 1,8488

N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 

N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 

.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : المصدر  
 
 
 
 
 

 :ملاءة رأس المال: تحليل نتائج المجموعة الأولى
من أصول شركات هذا القطاع ممولة من  %22..2صول يتضح أن ما نسبته المال إلى إجمالي الأبتحليل مؤشر رأس 

للسياحة  الحكير لشركة ريدان الغذائية وأدناها في شركة مجموعة عبد المحسن %22.88رأس مالها، حيث بلغت أكبر هذه النسب 
 .%.21.2والتنمية بنسبة 

وهي نسبة جيدة تبين عدم الاعتماد  %32.32حقوق الملكية فقد بلغت متوسط نسبة الديون إلى لمؤشر  بالنسبة
وهي نسبة جيدة وهي تبين إستراتيجية  %77في شركة ريدان للمطابخ  أقلها الكبير لشركات هذا القطاع على الديون، فقد بلغت

خرى جل من سنة لأوض طويلة الأالمؤسسة في توليد الدخل الذاتي بدل الاعتماد على الديون، ويظهر ذلك من خلال تناقص القر 
شركة مجموعة عبد المحسن الحكير للسياحة والتنمية   وبلغت أكبرها فيمليون ريال،  .72حيث تمكنت الشركة من تخفيضها بحوالي 

وهي نسبة كبيرة جدا  2.23وصولا إلى  21..بنسبة  2.72مسجلة إرتفاعا مستمرا من  7.27التي بلغت فيها هذه النسبة 
مليون  723حوالي  2.78الشركة تتحمل أعباءا كبيرة ترجمت في الخسائر المحققة فقد بلغت خسائر هذه الشركة في جعلت من 

، إلا أن الملاحظة المسجلة هي أن جميع الشركات سجلت زيادة في هذه  2.72مليون ريال سعودي في  11ريال سعودي مقابل 
نقصان في حقوق الملكية الناجم عن تحقيق خسائر والذي كان بسبب  والناتجة عن زيادة في الديون أو 2.78النسبة خلال 

 .ة والتزايد المستمر لحجم النفقاتالتغيرات الاقتصادية المتوالي
تباين حسب النتائج المحققة والتي يظهر من خلالها أن أحسنها كانت في شركة هرفي أما مضاعف السعر الربحية فقد 

 . 72.82بمضاعف قدره 
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حيث كان مستقرا عند جميع شركات الدراسة  2.27فقد بلغ  %.7اهمين الذين يملكون أكثر من أما عدد المس
شارة إلى أن جميع تقارير هذه الشركات أفصحت ، تجدر الإ3بإستثناء  شركة دور للضيافة التي بلغ فيها هذا المتوسط  2توسط بم

 . فصاح غير المالي لهذا النموذجيجابي للإإعن أسماء هؤلاء المساهمين ونسبهم خلال سنوات الدراسة ويعتبر مؤشر 

 :جودة الأصول: المجموعة الثانية
 الإستهلاكية الخاصة بمجموعة جودة الأصولالهندسية أو الحسابية للمؤشرات المالية لقطاع الخدمات  المتوسطات10 .1 للجدو ا

المتوسط الهندسي أو 
 الحسابي

 شركة دور للضيافة
شركة مطابخ 
 ومطاعم ريدان

شركة مجموعة عبد 
المحسن الحكير للسياحة 

 والتنمية

شركة هرفي 
للخدمات 

 الغذائية
 شركات القطاع/مجموعات النموذج

 جودة الأصول:  الثانيةالمجموعة 
 إجمالي الأصول/إجمالي المبيعات 0,7886 0,5717 0,7372 0,1750 0,4911

OK OK OK OK OK التوزيع القطاعي للمنتوجات 
OK OK OK OK OK التوزيع الجغرافي للمنتوجات 

 جمالي المبيعاتإ/ مخصصات الديون 0,0014 3.... .... 72... 22....
 القيمة السوقية/ القيمة الدفترية  0,2765 0,4742 0,7199 0,8610 0,5339

N-F N-F N-F N-F N-F  الأصولجمالي إ/ أرباح الاصول 
.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : المصدر  

 
 :جودة الأصول: تحليل نتائج المجموعة الثانية

وهي نسبة متوسطة تبين قدرة  %28.77في هذه المجموعة بلغ متوسط مؤشر إجمالي المبيعات إلى إجمالي الأصول 
هرفي للخدمات المتمثل في المبيعات فقد بلغت أكبر هذه النسب في شركة   الأصول مسيري الشركة  على تحقيق أقصى إنتفاع من

 . %.71.2شركة دور للضيافة بنسبة وأقلها في   %12.22بنسبة الغذائية 
الخدمات التي لا تعتمد بشكل كبير على الأصول مقارنة الملاحظ أن هذه النسبة غالبا ما تكون مرتفعة في شركات 

 .إرتفاع النسبة لهذه الشركة ما يفسربالشركات الصناعية وهو 

جميع شركات هذا القطاع تقدم أكثر من خدمة فشركة هرفي تهدف في نشاطها إلى  بالنسبة للتوزيع القطاعي للمنتوجات  
يل المطاعم والمطابخ قامة وتشغإعداد الحلويات والخبز وبيعها، و إالغذائية المطبوخة و  مداد الشركات وغيرها بالموادإقامة المطاعم و إ

على إقامة وإدارة وتشغيل وصيانة مدن الألعاب والمراكز الترفيهيه وقد عكفت شركة مجموعة عبد المحسن الحكير ، والاستراحات
، المتحدة وجمهورية مصر العربية مكانا لتسويق خدماتها مارات العربيةوكانت المملكة و الإوالمنتجعات السياحية والصحية، 

وهذا في جميع  ،ارة الجملة والتجزئة في الحلوياتقامة الحفلات وتجإوإختصت ريدان باقامة مطاعم بيع وجبات الولائم العربية و 
تثمار والشراء والمشاركة الإنشاء والتملك والإدارة والتشغيل والإسوإختصت شركة دور للضيافة في ، السعودية ومصرمناطق 
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والإستئجار والإيجار للمنشآت الفندقية والعقارية والسياحية وتملّك الأراضي وتطويرها وتقسيمها وإقامة المباني عليها وبيعها أو 
  .وكان نشاطها في جميع مناطق المملكة تأجيرها

لخدماتها، مع تسجيل عدم وجود دول أجنبية لتسويق عموما يمكن القول أن شركات هذا القطاع تميزت بتوزيع قطاعي وجغرافي 
 .الخدمات لهذه الشركات وذلك بناءا على التقارير المدرجة فجميع المعلومات الموجودة تركز على تسويق الخدمات داخل المملكة

 :إنتاجية العاملين: المجموعة الثالثة
 لإستهلاكية الخاصة بمجموعة إنتاجية العاملينالمتوسطات الهندسية أو الحسابية لقطاع الخدمات ا 11 . 1الجدول

المتوسط 
الهندسي أو 

 الحسابي
 شركة دور للضيافة

شركة مطابخ ومطاعم 
 ريدان

شركة مجموعة عبد 
المحسن الحكير للسياحة 

 والتنمية

شركة هرفي 
 للخدمات الغذائية

شركات /مجموعات النموذج
 القطاع

 إنتاجية العاملين:  الثالثةالمجموعة 
 عدد الموظفين/ستغلالنتيجة الإ 154220,03 8,59 عدد الموظفين غ متاح عدد الموظفين غ متاح 1150,97
 عدد الموظفين/القروض 188198,63 91,8705 عدد الموظفين غ متاح عدد الموظفين غ متاح 4158,1

N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/ خطر المحفظة 
 عدد الموظفين/المخصصات 1157,50 0,92 الموظفين غ متاحعدد  عدد الموظفين غ متاح 32,63

 عدد الموظفين/صافي الربح 139422,77 -2,99 عدد الموظفين غ متاح عدد الموظفين غ متاح 645,65
.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : المصدر  

 
 :إنتاجية العاملين: لثةتحليل نتائج المجموعة الثا

ولى على الافصاح على عدد الموظفين لكل شركة ولكل سنة، وما مؤشرات هذه المجموعة يرتكز بالدرجة الأإن حساب 
تم تسجيله أن شركة ريدان ودور للضيافة لم تفصح على عدد الموظفين من خلال تقاريرها وهو الشئ الذي لم يمكننا من حساب 

لشركة هرفي وشركة مجموعة عبد المحسن الحكيرللسياحة والتنمية، فكانت ، وعليه تم حساب المتوسط ربع شركاتالنسبة المتوسطة لأ
 :النتائج كمايلي

وهي نسبة صغيرة عند مقارنتها بالنسبة الموالية والتي  81..772ستغلال إلى عدد الموظفين بلغ متوسط نسبة نتيجة الإ
 القروض إلى عدد الموظفين والتي بلغت تبين الجزء الذي يتحمله كل موظف بناءا على حجم القروض للشركة وهي إجمالي

على هذه الشركات تدريب الموظفين بشكل يمكن من الزيادة في تحسين نتائجها الصافية ومحاولة  وجبوعليه يت، .2722.7
ا أرر التخفيض من عمليات الاستدانة وإعتبارها هي الملجأ الوحيد لتحسين النتائج فهناك الكثير من العوامل غير المالية التي له

 .مباشر على النتائج المحاسبية والمالية لمختلف الشركات

 :الأرباح والإيرادات: المجموعة الرابعة
 المتوسطات الهندسية أو الحسابية للمؤشرات المالية لقطاع الخدمات الإستهلاكية الخاصة بمجموعة الأرباح والإيرادات 11 . 1الجدول
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المتوسط الهندسي 
 أو الحسابي

شركة دور 
 للضيافة

شركة مطابخ 
 ومطاعم ريدان

شركة مجموعة عبد 
المحسن الحكير 
 للسياحة والتنمية

شركة هرفي 
للخدمات 

 الغذائية
 شركات القطاع/مجموعات النموذج

 الأرباح والإيرادات:  الرابعةالمجموعة 
 جمالي المبيعاتإ/صافي الدخل 0,1691 0,02- 0,07 0,1490 0,0922
 ROA صولجمالي الأإ/صافي الدخل 0,1334 0,00- 0,06 0,0260 0,0550
 حقوق الملكية/ صافي الدخل 0,2274 -1... 0,08 0,0408 0,0692
 الأسهمعدد /صافي الدخل 3,1551 -27.. 0,88 0,7398 1,0933
 رأس المال المدفوع/صافي الدخل 0,3155 -2... 0,09 0,0739 0,1093

.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : لمصدرا  
 

 :الأرباح والإيرادات: تحليل نتائج المجموعة الرابعة
وهي نسبة  %8.22.بتحليل مؤشرات هذه المجموعة نجد أن متوسط نسبة صافي الدخل إلى إجمالي المبيعات قد بلغ 

نفاق وقد كانت أعلى هذه النسب ضعيفة مقارنة بحجم الخدمات المقدمة سنويا والتي تبين تأرر نتائج هذه الشركات بتزايد الإ
متأررة بالخسارة المحققة في  %1.ثم شركة ريدان بنسبة  %.72.8ثم شركة دور للضيافة  %72.87لشركة هرفي بمتوسط نسبة 

وأخيرا شركة مجموعة الحكير للسياحة والتنمية بمتوسط  2.71مقارنة بسنة  2.72والنتيجة الضعيفة المحققة في  2.78
 .2.78و 2.72وخسائرها سنتي  2.71ة متأررة بضعف نتائجها سن2%.

مع متوسط نسبة صافي الدخل مع رأس  %2.82.وبمقارنة متوسط نسبة صافي الدخل إلى حقوق الملكية والتي بلغت 
زء رئيسي من يتضح جليا أن جميع هذه النسب متأررة بالنتائج الصافية المحققة  بإعتبارها ج %83..7المال المدفوع والتي بلغت 

 .مكونات حقوق الملكية
ورا في بعضها وقد عرف تطورا في بعض الشركات وتده .721222222.2أما مؤشر القيمة السوقية المضافة فقد بلغ 

 .على غرار شركة مجموعة الحكير للسياحة والتنمية الناجم عن إنخفاض أسهمها بسبب النتائج المحققة
، وبالرغم من تحقيق مبيعات وإيرادات جيدة إلا أنها موعة يمكن القول أن هذه الشركاتومنه كتعليق عام على هذه المج

 .حجم المصاريف وهو ما توضحة المجموعة الخامسة الخاصة بالمصاريف تكبدت خسائر ونتائج ضعيفة ويعود ذلك إلى إرتفاع

 :الكفاءة والتنافسية: المجموعة الخامسة
 المتوسطات الهندسية أو الحسابية لقطاع الخدمات الإستهلاكية الخاصة بمجموعة الأرباح والإيرادات 19 . 1لالجدو 

المتوسط 
الهندسي أو 

 الحسابي

شركة دور 
 للضيافة

مطابخ شركة 
 ومطاعم ريدان

شركة مجموعة عبد 
المحسن الحكير للسياحة 

 والتنمية

شركة هرفي للخدمات 
 شركات القطاع/مجموعات النموذج الغذائية

  الكفاءة والتنافسية: الخامسةالمجموعة 
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 جمالي المصاريفإ/داريةالمصاريف الإ 0,0744 0,1684 0,0919 0,0874 0,1002
 الأصولجمالي إ/جمالي المصاريفإ 0,6630 0,5898 0,6930 0,1511 0,4499
 جمالي المبيعاتإ/جمالي المصاريفإ 0,8407 1,0316 0,9401 0,8635 0,9160

.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : المصدر  
 

 :الكفاءة والتنافسية: تحليل نتائج المجموعة الخامسة
أساسي بالمصاريف ومدى التحكم فيها فمعظم الشركات تمر عليها نفس إن مؤشرات هذه المجموعة مرتبطة بشكل 

ضافة الجيدة التي تقدمها الشركة هي في وضع إستراتيجية واضحة لتقليل تكاليفها قتصادية والمالية في نفس الوقت، والإالعوامل الإ
 .ستفادة من إيراداتها بشكل صحيحلإل

بلغت أكبر هذه النسب في شركتي هرفي   %22.88صول نسبة الأ بلغ متوسط نسبة إجمالي المصاريف إلى إجمالي
التي تبين أن أغلب مصاريف هذه الشركات موجهة على الترتيب و  %22.82و %.22.3ومجموعة عبد المحسن الحكير بنسبة 

ة عبد المحسن بلغت أكبرها في مجموع %.87.2أساسا لأصولها، كما يبين متوسط إجمالي المصاريف إلى إجمالي المبيعات نسبة 
شكل كبير على نتائج هذه لباقي الشركات وهي نسبة مرتفعة أيضا أررت ب %82و %22وتراوحت بين  3..7الحكير بنسبة 

كتعليق عام يمكن القول أن النفقات أو المصاريف المرتفعة كان لها الأرر الواضح للتأرير على كفاءة وتنافسية هذه الشركات  
 .رة ترشيدها لنفقاتها من أولويات إهتماماتهاوبالتالي تصبح ضرو  ،الشركات

 :السيولة: المجموعة السادسة
 المتوسطات الهندسية أو الحسابية لقطاع الخدمات الإستهلاكية الخاصة بمجموعة السيولة 18 . 1الجداول

المتوسط الهندسي أو 
 الحسابي

شركة دور 
 للضيافة

شركة مطابخ 
 ومطاعم ريدان

شركة مجموعة عبد 
الحكير للسياحة المحسن 

 والتنمية

شركة هرفي للخدمات 
 شركات القطاع/مجموعات النموذج الغذائية

  السيولة: السادسةالمجموعة 
 الأصولجمالي إ/صول الجاريةالأ 0,2115 0,1700 0,1082 0,1132 0,1449
 الخصوم الجارية/صول الجاريةالأ 2,3012 0,6181 0,9765 0,9315 1,0665
 جمالي الخصومإ/رأس المال العامل 1,05 0,13- 0,15 0,01- 0,27

.وفقا لمخرجات القوائم المالية الباحثينمن إعداد : المصدر  
 

 :السيولة: تحليل نتائج المجموعة السادسة
والتي تبين متوسط رأس مال عامل موجب، بلغت أكبرها في شركة  2..7صول الجارية إلى الخصوم الجارية بلغت نسبة الأ

وأخيرا مجموعة الحكير  %83.72ثم دور للضيافة بنسبة  %81.22، تليها شركة ريدان بنسبة .2.3نسبة هرفي بمتوسط 
27.27%.  
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صول الجارية للقطاع قادر على تغطية الخصوم الجارية ومنه يتمتع القطاع بسيولة  وبالتالي يمكن القول أن المتوسط العام للأ
 .كافية على المدى القصير

 :لإنفتاح والحساسية لمخاطر السوقا: المجموعة السابعة
 المتوسطات الهندسية أو الحسابية لقطاع الخدمات الإستهلاكية الخاصة بمجموعة السيولة 21 .1الجدول

المتوسط الهندسي أو 
 الحسابي

شركة دور 
 للضيافة

شركة مطابخ 
 ومطاعم ريدان

شركة مجموعة عبد 
المحسن الحكير 
 للسياحة والتنمية

شركة هرفي 
 للخدمات
 الغذائية

 شركات القطاع/مجموعات النموذج

  السيولة: السادسةالمجموعة 
 جمالي القروضإ/جنبيةالقروض بالعملات الأ .... .... .... .... ....
N-F N-F N-F N-F N-F  الأصولدورة حياة 
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الخصوم 

 الأصولجمالي إ/الثابتةصول الأ 0,7856 0,8168 0,8767 0,8861 0,8402
 الأصولمؤشر نمو  0,09140 0,03- 0,07 0,1042 0,0568
 نسبة الملكية الوطنية 100 100 98,7623 100 99,689

.من إعداد الطالبين وفقا لمخرجات القوائم المالية: المصدر  
 

 :الإنفتاح والحساسية لمخاطر السوق: تحليل نتائج المجموعة السابعة
من   %2..22صول الثابتة تمثل نسبة أغلب أصول هذا القطاع ممثلة بالأ مؤشرات هذه المجموعة نجد أنمن خلال تحليل 

في حين نمت أصول شركات هذا القطاع بنسبة   %22و %12صول حيث تراوحت هذه النسبة لجميع الشركات بين  مجموع الأ
ن الموارد الذاتية ومداخيل كانت تتم عن طريق الديون وذلك لأ  والتي تبين أن زيادة أصول هذه الشركات %2.22.ضعيفة جدا 

 .هذه الشركات لا تمكنها من الزيادة في أصولها بالشكل المطلوب والذي يحسن من هذا المؤشر
من  %7.22.سعوديين و % 82.12التي لها نسبة  جميع مساهمي شركات هذا القطاع سعوديين بإستثناء شركة ريدان العربية

جنبية خاصة مع التطور البطئ للنتائج بالنسبة للشركات باب عدم الاستفادة من الخبرات الأوهو الشي الذي يطرح أس جانب،الأ
 . والخسائر المحققة لشركات أخرى التي تحقق أرباحا من جهة

      مستوى بورصة الرياضتحليل مؤشرات الاستدامة على : المستوى الثاني من التحليل :النتائج المتعلقة بالفرضية الثانية:ثانيا
، وهي (البعد المالي في الاستدامة)لا تزال المؤشرات المالية تأخذ الأولوية عند الإفصاح في الأسواق المالية )لإختبار الفرضية الثانية 

، من خلال تحليل مؤشرات الإستدامة لقطاعات ( CAPELLOالاستدامة المالية وفق نموذج  غير كافية للحكم على مستوى
 :الدراسة على مستوى بورصة الرياض  تم الحصول على النتائج التالية

 هل ملاءة أم ملائمة :ملاءة رأس المال :المجموعة الأولى 
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ترتبط هذه المجموعة بموضوع الاستدامة من خلال إظهار قدرات الشركة على حماية حقوق الأطراف ذات المصلحة، إدارة جيدة 
 .والقدرة على التمويل مستقبلا من خلال الاستدانة( الملاءة)للمخاطر، تغطية الديون 

قد تفاوت ما بين  الأصول بتحليل مؤشرات هذه المجموعة للقطاعات محل الدراسة تبين أن متوسط رأس المال إلى إجمالي 
الرفع المالي فقد  ، أما نسبة% 22.17،في حين تطرفت هذه النسبة قليلا في قطاع تجزئة السلع الكمالية بنسبة  %22و 32%

والتي تبين حجم ديون  %72.22ساسية الذي بلغ فيه متوسط هذه النسبة باستثناء  قطاع المواد الأ %32و %37تراوحت بين 
التي بلغ  الأساسيةمرة بإستثناء قطاع المواد  28إلى .2أما مضاعف السعر الربحية فقد تراوح بين  .ةأقل مقارنة بالقطاعات السابق

، كما حافظت جميع القطاعات على تجنب التركز في ملكيتها وهو ما يضمن الحفاظ على مخاطر أقل حيث لا يتحكم 1.فيها 
بقراراتها الحالية والمستقبلية، لذلك فقد  التأرير عدد محدود من الملاك بمستقبل الشركة فكل ما كان العدد أقل فإنه يقلل من مخاطر

 .الخدمات الاستهلاكيةمساهم وكان أعلاه في قطاع  2.27و 7.23 بلغ هذا المؤشر بين

 

 : صول الأجودة  -1
ترتبط هذه المجموعة بموضوع الاستدامة من خلال إظهار قدرات الشركة على الصمود أمام الأزمات، التنويع الفعالّ الذي يفضي 

 ...(.تنويع المتعاملين والأسواقتنويع الأنشطة، )إلى تحسين رنائية العائد والمخاطرة وتعظيم القيمة 
وقد تطرفت هذه النسبة في قطاع تجزئة السلع الكمالية وبلغت  %27و %32صول بين بلغت درجة الانتفاع من الأ

وهو ما يبين أن أصول هذا القطاع تمكنت من توليد إيرادات فاقت قيمتها، وبالتالي يمكن القول أن هذا القطاع قد حقق  ،7.21
 %7..لقطاع تجزئة السلع الكمالية وبين  .من أصوله، كما بلغت مخصصات الديون المشكوك في تحصيلها بين نتفاعا جيدا إ
لباقي القطاعات والذي من خلاله تبين أن  هذه القطاعات تتعامل مع زبائن على قدر كبير من الملاءة والثقة وهو ما  %2..و

والخدمات المنتجــات  كل  وصــولبقطاعات الدراسة  تميزت جميعما ك.الديونيبرر المخصصات الضعيفة والمنعدمة في تحصيل 
أكبر  لاــه وصــو لالحرصـت علـى توسـعها الجغرافـي الـذي تحقــق مــن خو  الزبائن والمستهلكينبأعلــى جــودة إلــى  بمختلف أنواعها

 .للمنتوجات والخدمات

 :انتاجية العاملين -2
الاستدامة من خلال إظهار أهمية رأس المال البشري في خلق الثروة والقيمة من خلال إدارة المعرفة ترتبط هذه المجموعة بموضوع 

 .وتحويلها إلى قيمة
صـر بالاهتمام بهـذا العنـرت بــأن النجــاح مرهــون أهميــة العنصــر البشــري فــي مســيرتها، وأقـ القطاعاتلقد بينت جميع 
دارة المــوارد البشــرية، والتــي تـدرك أهميـة دورهـا فـي خلـق بيئـة عمـل صحيـة إهتمامهــا من خلال إل الحيـوي، ولذلـك توليـه جــ

، كما نجاحــاتالســتمرار إنتــاج بمــا يســهم فــي ـي، وتعـزز مـن قدرتــه علــى الإبـداع الوظيفناجحـة، وتسـاعد الموظـف علـى الإو 
إنشاء بيئــة تعطــي القــدرة  و. ضافة إلــى تأميــن ظــروف عمله،ساسية للموظــف، بالإكافــة الاحتياجات الأحرصــت علــى تلبيــة  
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ومع ذلك فقد ، هــداف العامــةتوافــق مــع الأدارة فــي صناعــة القــرار، والمشــاركة فــي رســم أهدافــه، لتللموظــف علــى مشــاركة الإ
تفاوتت إنتاجية العاملين بين القطاعات المدروسة بشكل كبير وذلك نتيجة  ختلف مؤشرات هذه المجموعة فقدنتائج لمالتباينت 

فصاح عنه أساسا من جهة أخرى، فقد بلغ نسبة نتيجة الاستغلال إلى لإلعدم دقة عدد العاملين المفصح عنه من جهة  وعدم ا
ساسية كما تحمل العمال  في نفس القطاع أكبر فين أكبرها في قطاع المواد الأعدد الموظفين  ونسبة النتيجة الصافية إلى عدد الموظ

 .فصاح على عدد الموظفين في أغلب شركات قطاع الخدمات الاستهلاكية القروض كما لم يتم الإ

  :والعوائد الأرباح-2
ستدامة المالية، القدرة على توليد لضمان الإترتبط هذه المجموعة بموضوع الاستدامة من خلال إبراز تنوع الإيرادات ومصادر الدخل 

 .الدخل، مصادر الدخل الذاتية، التدفق النقدي الحر أو المتاح
نشطة الرئيسية ستخداماتها بين مختلف القطاعات وذلك من خلال تباين إيراداتها من الأإموال و لقد تباينت مصادر الأ

 .عليها لكل شركة في كل سنة من سنوات الدراسة بإعتباره مصدر للأموالوالثانوية وتجسد ذلك أيضا في حجم القروض المتحصل 

لي اهامش الربح فبلغ حو  فيها تباين كل حسب ظروفها  فقد  إنتعاشا أو إنكماشا  القطاعاتمختلف  عرفتكما   
ساسية وقطاع في قطاع المواد الأ  %.7غذية وقطاع تجزئة السلع الكمالية وبلغت حوالي في كل من قطاعي صناعة الأ 2%.

وقد تطرفت هذه   %2.و %2.الخدمات الاستهلاكية في حين بلغ العائد على حقوق الملكية أو الاموال الخاصة ما بين 
  .%72.28النسبة في قطاع تجزئة السلع الكمالية بنسبة 

 :الكفاءة والتنافسية -0
تدعم الاستمرارية والقدرة على المنافسة والحفاظ على  ترتبط هذه المجموعة بموضوع الاستدامة من خلال إظهار نقاط القوة التي

 .الحصة السوقية
وبلغت أعلى هذه النسب في كل من قطاع  %.7إلى  %3.دارية إلى إجمالي النفقات من تراوحت نسبة النفقات الإ

بلغت نسبة إجمالي  قطاع تجزئة السلع الكمالية على في حينوبلغت أدناها في غذية ستهلاكية وقطاع صناعة الأالخدمات الإ
صول وهي نسبة كبيرة تبين الحجم القليل للأ 7.22صول أعلاها في قطاع تجزئة السلع الكمالية بنسبة النفقات إلى إجمالي الأ

 .%32.22غذية بنسبة مقارنة بالنفقات وبلغت أقلها في قطاع صناعة الأ
إنتماء بعض القطاعات لنفس التوجه وهو التوجه ومنه يمكن القول أن إستدامة هذه القطاعات عرف تباينا بالرغم من 

الإستفادة أكثر من إيراداتها وبالتالي من وهنا يظهر دورها في وضع إستراتيجية لترشيد نفقاتها بالشكل الذي يمكنها  الصناعي مثلا،
 .وتحسينها حصتها السوقية علىتحسين نتائجها، وقدرتها على المنافسة والحفاظ 

 :مؤشرات السيولة-1
تحليل القدرة على الوفاء بالالتزامات في المدى القصير، والتي تدعم الاستدامة في ترتبط هذه المجموعة بموضوع الاستدامة من خلال 

 (.الابتعاد عن التعثر المالي والفشل)المدى المتوسط والطويل 
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والتسهيلات البنكية   للوفاء  اللازمةموال تتم إدارة مخاطر السيولة وذلك بمراقبتها بصورة منتظمة لضمان توفر الأ 
سجلت عجزا في رأس مالها العامل أرر سلبا على سيولتها فكانت نتائج  القطاعاتإلا أن بعض . تزامات المستقبلية للشركاتلالبا

 :تحليل القطاعات كما يلي
ساسية و قطاع تجزئة السلع الأ إلى إجمالي الأصول بلغت أعلاها في قطاع المواد الجاريةصول أظهرت النتائج أن نسبة الأ

صول الجارية إلى قطاع الخدمات الاستهلاكية على أما نسبة الأ أدناها فيعلى التوالي وبلغت  %22.77و %38الكمالية بنسبة 
تميزت عموما بقدرتها على تمويل خصومها الخصوم الجارية فقد تجاوزت الواحد في جميع القطاعات والتي تبين أن هذه القطاعات 

 .قصيرة الاجل بأصولها طويلة الأجل

 : الانفتاح والحساسية لمخاطر السوق-1
ترتبط هذه المجموعة بموضوع الاستدامة من خلال تحليل درجة التعرض للمخاطر والقدرة على إدارتها، فالمؤسسة التي تعمل وفق 

 .لك الانفتاحنموذج أعمال مستدام هي مؤسسة منفتحة ولكنها تجيد إدارة المخاطر الناتجة عن ذ
في الحصول في تمويلها على قروض محلية ممزوجة بين المتغير والثابت وذلك بغرض التحكم أكثر في النفقات  القطاعات أغلب تميزت

ستخدام المشتقات با تميزت قطاعات أخرىفي حين  المتعلقة بالتمويلصرف الالتمويلية من جهة ومن جهة أخرى لتجنب مخاطر 
جنبية والتي ن جميع الشركات تميزت بنقص في الملكية الأأرباح والخسائر كما وتطبيق محاسبة التحوط للتحكم في الألإدارة مخاطرها 

 :قد تنعكس على نتائجها من خلال الاستفادة من الخبرات وعليه فان نتائج تحليل القطاعات كانت كما يلي
لقطاعات فقد بلغت أكبرها في قطاعي الخدمات صول بين مختلف اصول الثابتة إلى إجمالي الأتباينت نسبة الأ

صول بين ، كما تباين معدل نمو الأ%.22.2قطاع تجزئة السلع الكمالية  وبلغت أقلها فيغذية الاستهلاكية وصناعة الأ
 .غذية،كانت أكبر هذه النسب في قطاع تجزئة السلع الكمالية وأقلها في قطاع صناعة الأ %3..73و 7.17%.

هنا نكتب سطر أوسطرين نقول فيهما هل ترون أن النسب التي أتى بها النموذج كافية لوصولكم للحكم على الاستدامة 
على سبيل المثال أنا أرى أنه من الأفضل لو أضاف النموذج التدفق النقدي الحر إلى )أم ترون نسبة معينة غائبة في بورصة الرياض 

 .(مجموعة الأرباح والايرادات

 

 لمستويات الإفصاح التحليل بإستخدام التنقيط: المستوى الثالث من التحليل :النتائج المتعلقة بالفرضية الثالثة: ثالثا
تعد مستويات الإفصاح عن المؤشرات المالية غير التقليدية ضعيفة بسبب الطابع الطوعي لهذا النوع ) الثالثةختبار الفرضية لإ

 فصاح عن البيانات المالية وغير المالية  في كل قطاع إرتأينا تنقيط هذا الأخير بحسبالإ بغرض تقييم مستوى، و (من الإفصاح
، حيث تم 22..مؤشرا على أن يتم تقييم كل إفصاح سنوي لكل مؤشر بمعدل 32عدد المؤشرات في النموذج والبالغ عددها 

 :إقتراح التقييم الآتي
 ضعيف جدا .2...و يساوي أأقل  -
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 ضعيف 27...أو يساوي  وأقل 2...أكبر من  -
 تحت المتوسط 72وأقل من  27...أكبر من  -
 متوسط  72يساوي  -
 فوق المتوسط 27وأقل أو يساوي  72أكبر من  -
 حسن 22وأقل أو يساوي  27أكبر من  -
 جيد 21وأقل أو يساوي  22أكبر من  -
 جيد جدا .3و أقل أو يساوي  21أكبر من  -
 ممتاز 33وأقل أو يساوي  .3أكبر من  -
 ممتاز جدا  32و أقل أو يساوي  33أكبر من  -

 :وعليه كانت نتائج التقييم كمايلي
 

 تنقيط القطاعات 22 .1الجدول

 ملاحظة متوسط النقطة المحصلة القطاع الرقم
 جدا جيد 28.22/32 الأغذيةقطاع صناعة  7.
 جدا جيد 32/.3 قطاع الصناعات الأساسية 2.
 ممتاز 22/32..3 قطاع تجزئة السلع الكمالية 3.
 جيد جدا 21.82/32 قطاع الخدمات الاستهلاكية 2.

 جيد 18.22 متوسط التقييم
  الباحثينمن إعداد : المصدر

 CAPPELOفصاح ومدى إمكانية تطبيق نموذج من خلال تنقيط وتقييم مختلف قطاعات الدراسة من حيث درجة الإ

فصاح عن البيانات فعلى عكس الإ .لمختلف البيانات المالية وغير المالية  فصاحعليها تبين وجود تباين عام بسيط في مستوى الإ
فصاح عن البيانات غير المالية قد تباين بشكل كبير بين مختلف القطاعات فصاح، فإن الإالمالية والتي تميزت بشبه تجانس في الإ

دد الموظفين والذي بسبب عدم توفره في فصاح عن عذلك في الإ يظهروالشركات بل وحتى في نفس الشركة من سنة لأخرى، و 
بعض السنوات تعذر حساب مؤشرات مجموعة بأكملها، فنجد مثلا شركة مجموعة صافولا في قطاع صناعة الأغذية لم تفصح على 

في حين  لم تفصح شركتي ريدان ودور للضيافة في قطاع الخدمات الاستهلاكية بتاتا عن عدد  2.78عدد الموظفين إلا في سنة 
بذكر مصطلحات يفوق، ) لعمال،كما أن هناك شركات لم تعط الإهتمام الكافي لهذا المؤشر من خلال عدم تقديمه بدقة ا

، فقد كان ذكره يكاد يكون .(…توظيف، تسريح، إستقالة )وعدم توضيح أسباب الزيادة والنقصان في كل سنة .( …يتجاوز
السعودة وهي عدد الموظفين السعوديين، والتي قد يعود سبب التركيز  عارضا، في حين إهتمت شركات أخرى بالتركيز على نسب

عليها إلى بعض القوانين التي تطالب هذه الشركات بتوظيف السعوديين وهذا من جانب دراسة العمالة والبطالة وليس من جانب 
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ع الشركات بدون إستثناء بين من جهة أخرى فإن بيانات هذا المؤشر قد إفتقدت للتفصيل فلم تفصل جمي.تحليلي للاستدامة
وقد كان لعدد المساهمين الذين يملكون أكثر من .أصناف الموظيفين من إداريين وعمال مصانع وعددهم في كل فرع من فروعها

فصاح إلا أنه أقل حدة من عدد الموظفين ففي الوقت الذي أعطت فيه بعض الشركات نفس الاشكال بالنسبة لموضوع الإ %.7
لهذا المؤشر من حيث ذكر العدد ونسبة كل مساهم وحتى توضيح المستوى العلمي والعملي لهم، إكتفت شركات إهتمام كبير 

فصاح عن البيانات فصاح عن الملاك الوطنيين ونسبهم وهو ما يبين إتساع الفجوة في الإأخرى بذكر العدد وهو نفس الشئ مع الإ
 .الغير تقليدية

الدراسة عند إختيارها تم التركيز على الشركات التي تفصح على عدد الموظفين بشكل سنوي كن الاشارة إلى أن عينة يم 
فصاح الغير دقيق فصاح  والإودقيق، وذلك بغرض إمكانية تطبيق النموذج، ومع ذلك فقد تأررت العينة المختارة بمشكل عدم الإ

 . لعدد الموظفين في تطبيق نموذج الدراسة بشكل أحسن
 

 المطلب الثاني : مناقشة النتائج 

 :إختبار الفرضية الأولى: أولا 
 .(تباين تحليل مستويات الاستدامة من قطاع لآخر بسبب طبيعة النشاط والمنتج أو الخدمة المقدمةي)تقوم الفرضية الأولى على 

 :وبناءا على مناقشة نتائج تحليل مؤشرات الإستدامة من قطاع لآخر تم إستخلاص ما يلي
 خطط إستراتيجية وتخطيط  يهادلمن الواضح أن جميع القطاعات محل الدراسة  :والتخطيط المالي والاستراتيجي التمويل

مالي  وبدائل مدروسة إلا أنها تباينت في إيجاد مصادر مالية بديلة وفي درجة تحمل المخاطر وذلك حسب مدى دقة تنفيذ 
 .هذه الشركات لخططها الاستراتيجية

  لقد تباينت مصادر الأموال وإستخداماتها بين مختلف القطاعات وذلك من خلال تباين إيراداتها من  :الدخلتنويع مصادر
الأنشطة الرئيسية والثانوية وتجسد ذلك أيضا في حجم القروض المتحصل عليها في كل سنة من سنوات الدراسة بإعتباره 

 .مصدر للأموال
  غالبا ما تطبق معايير الحاكمية الفنية،  القطاعات معظم أن التحليلين من يتب :الحاكمية والإدارة السليمة والتمويل

دارة إوحسن  ،في مستوى الحاكمية، وفي مستوى إدارة الموارد بشكل سليم بعضها عنداريـة لديها، فقد تميزت والماليـة، والإ
نعكس مباشرة على كفاءة إجراءات المالية ذات الكفاءة الذي ، وبالتالي الإالصحيحةتباع القرارات المالية إالمصادر المالية، و 

 .الشركات هذه  وربحية
 القطاعات محل الدراسة على توليد الدخل الذاتي من مختلف المصادر الممكنة،  إختلفت معظم :توليد الدخل الذاتي

 المدرة للدخل، وفي القدرة على  ّ فيما بينها في التخطيط والتنفيذ للمشروعات وإختلفتوحاولت تعزيز مواقفها المالية، 
، من هنا أصولهافادة القصوى من ستستثمار مواردها؛ أي الإإختلفت في قدرتها على إكما    التحالف والائتلاف مع الغير،

 .والمحاسبية المالية حصل التباين في قدرتها على الاستدامة
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 طار عملت وفي هذا الإ ،عمالهاعنصر ا أساسي ا في النجاح المستقبلي لأ القطاعاتالاستدامة في جميع   مثلت :الاستدامة
المدى الطويل،  في الأداء على وضع فهم واضح لتأريرها على عدد من أصحاب المصلحة وتحديد مدى تأرير ذلك على

امة وذلك بتركيز ستدامة بما يهدف إلى تطوير قيمها ومن خلال تكثيف إطار عمل الاستدستراتيجيات الإإقامت بتنقيح ف
 . أولوياتها على جوانب رعاية الموظفين وحماية البيئة وضمان تطوير منتجات مسؤولة

بناءا على ما سبق نلاحظ الاختلاف الواضح في مستويات الإستدامة لمختلف القطاعات والتي قد تعود لأسباب  كإختلاف 
وى التحليل يرجع إلى تباين مستوى الإفصاح وبالتالي  النشاط والخدمات المقدمة من جهة ومن جهة أخرى أن إختلاف مست

تباين تحليل مستويات الاستدامة ي) :الأولىكلما كان الإفصاح أحسن كلما زادت جودة تحليل الاستدامة، وهو ما يؤكد الفرضية 
 (من قطاع لآخر بسبب طبيعة النشاط والمنتج أو الخدمة المقدمة 

  "مثلا إما نستخدم الأقواس أو 
 

 :إختبار الفرضية الثانية: ثانيا 
البعد المالي في )لا تزال المؤشرات المالية تأخذ الأولوية عند الإفصاح في الأسواق المالية ) ما يلي تقوم الفرضية الثانية  على

 ، ( CAPELLOالاستدامة المالية وفق نموذج  ، وهي غير كافية للحكم على مستوى(الاستدامة
الحصول على أغلب  تبين أنه تم ثم نتائج التحليل على مستوى كل الشركات المنتقاةنتائج التحليل القطاعي ومن خلال مناقشة 

 المؤشرات المالية للنموذج بناءا على البيانات المالية والتقارير السنوية المفصح عنها بالإضافة إلى أن هناك مؤشرات مالية للنموذج تم
السنوية، وبالتالي تم تطبيقها المباشر على النموذج، كما أن أغلب شركات الدراسة كانت تقوم  الإفصاح عليها مباشرة في التقارير

 .بعملية تحليل أفقي من خلال مقارنة نتائجها المتحصل عليها مع نتائج السنوات السابقة
توفر أغلب المؤشرات المالية سواءا بطريقة مباشرة أو غير مباشرة إلا أنها لا تكفي لوحدها مما سبق يمكن القول أنه وبالرغم من 

 .الثانيةلتطبيقها على النموذج لدراسة الإستدامة ومنه تتحقق صحة الفرضية 

  :إختبار الفرضية الثالثة: ثالثا 
التقليدية ضعيفة بسبب الطابع الطوعي لهذا النوع من  مستويات الإفصاح عن المؤشرات المالية غير) تقوم الفرضية الثالثة على أن

 (.الإفصاح
 :من خلال ما سبق ومن خلال مناقشة نتائج تقييم إستعمال النموذج تم التوصل إلى

  يعطي صورة عامة على إمكانية تطبيق النموذج والذي تمثل  28.33إن التقييم العام لمستوى الإفصاح الحاصل على النقطة
الية  خاصة إذا شغلت هذه المفصاح عن البيانات غير ، إلا أن الملاحظ هو وجود نقص في الإ%12فيه البيانات المالية 

 .الأخيرة مجموعة كاملة في النموذج

  فصاح التام والنسبي والمعدومالإفصاح عن البيانات غير التقليدية بين الإتباين. 

 فصاح للبيانات غير التقليديةلا يوجد مؤشر واضح يبين إلزامية الإ. 
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  تقليديةاللا يوجد نهج واضح يبين طريقة موحدة للإفصاح عن البيانات غير. 
لية في تطبيق النموذج إلا أن هناك تباين واضح في الافصاح ومنه يمكن القول أنه وبالرغم من أهمية البيانات غير الما

 .عنها وهو مايبرر صحة الفرضية الثالثة 
 

 

 

 إعادة ترتيب العناصر بما ينسجم مع التعديل

 :خلاصة الفصل
الرياض لعينة من الشركات المدرجة في بورصة  ،CAPPELOبتحليل مؤشرات الإستدامة المالية حسب نموذج قمنا في هذا الفصل 

عتمدت الدراسة على أداة رئيسية أو . بإستخدام رلارة مستويات من التحليل ،2.78إلى  2.72بالسعودية خلال الفترة من 
قطاعات الدراسة حيث بلغ عدد  البيانات المالية المفصح عنها في موقع تداول ومختلف المواقع المهتمة بالأسواق المالية،متمثلة في 

خير قمنا بعرض النتائج و عملنا على تحليلها و تفسيرها بالإضافة لمناقشتها وتوصلنا لإربات صحة ، وفي الأأربعة قطاعات
 :عليها الدراسة قامتالفرضيات التي 

  وهي غير كافية للحكم (البعد المالي في الاستدامة)لا تزال المؤشرات المالية تأخذ الأولوية عند الإفصاح في الأسواق المالية ،
 .CAPPELOعلى مستوى الاستدامة المالية وفق نموذج 

   يتباين تحليل مستويات الاستدامة من قطاع لآخر بسبب طبيعة النشاط والمنتج أو الخدمة المقدمة وبسبب عدم إلزامية
 .الإفصاح عن بعض المؤشرات

 ع الطوعي لهذا النوع من الإفصاحلا تزال مستويات الإفصاح عن المؤشرات المالية غير التقليدية ضعيفة بسبب الطاب. 
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ويظهر ذلك من خلال  بمختلف أنواعها،  المواضيع المهمة التي تشغل الكيانات الاقتصاديةتحليل الإستدامة من يعتبر         

لشكل الذي با تحليل وتقييم الاستدامةمختلف الأساليب والطرق التي يسعى من خلالها الخبراء والمختصين إلى تطوير طرق ونماذج 
إلا أن ما سجل على بعض النماذج  .ةوحدة إقتصاديقع فيها أي تتكون من خلاله بمثابة إنذار مبكر للمشاكل المالية التي قد 

إقتصارها على المؤشرات المالية فقط، والتي إعتبرها بعض الخبراء والمختصين غير كافية وهي الإضافة التي قدمها نموذج الدراسة 
CAPPELO  حيث يتكون هذا  .امؤشرات تدل على الإنتاجية، والتي تعتبر المحرك الأساسي للنتائج المالية المتحصل عليهبإدراج

الكفاءة والتنافسية،  مجموعات وهي ملاءة رأس المال، جودة الأصول، إنتاجية العاملين، الأرباح والايرادات، سبعالنموذج من 
 ؤشرات بما فيها البيانات غير التقليديةكل الم  على للحصول كانت هناك إمكانيةفإذا   .لمخاطر السوق والحساسية السيولة، الإنفتاح

 .للإستدامة مناسبفإنه يمكننا القيام بتحليل 
 الشركات المدرجة فيمن إمكانية تحليل مؤشرات الاستدامة على عينة ختبار إمن هذا المنطلق عمدنا من خلال هذه الدراسة إلى  

 .مناقشتها، من خلال بناء فرضيات مناسبة لدراسة الإشكالية، والعمل على عات معينةضمن قطا بورصة الرياض
 

 :ختبار الفرضياتالمتعلقة باالنتائج 
 يتباين تحليل مستويات الاستدامة من قطاع لآخر بسبب طبيعة النشاط والمنتج أو الخدمة المقدمة: الفرضية الأولى. 

إذ كانت مؤشرات النموذج المحسوبة متباينة بين قطاعات الدراسة في نسبها وفي مستوى  ،حيث كانت الفرضية الأولى محققة
 .الإفصاح عنها ومنه يمكن الحكم على صحة الفرضية الأولى

، وهي غير كافية (البعد المالي في الاستدامة)المؤشرات المالية تأخذ الأولوية عند الإفصاح في الأسواق المالية لا تزال : الفرضية الثانية
 .CAPELLOللحكم على مستوى الاستدامة المالية وفق نموذج 

غير مباشرة إلا أنها  يسمح بحساب المؤشرات المالية سواءا بطريقة مباشرة أووجود أغلب البيانات المالية لجميع القطاعات بشكل  
 .ومنه يمكن الحكم على صحة الفرضية الثانيةلا تكفي لوحدها لتطبيقها على النموذج لدراسة الإستدامة 

 ع الطوعي لهذا النوع من لا تزال مستويات الإفصاح عن المؤشرات المالية غير التقليدية ضعيفة بسبب الطاب: الفرضية الثالثة
 .الإفصاح

أن كل قطاع  ما يبيّن  ،نهج واضح في تقديم المعطيات تبدوتبين ذلك من خلال النتائج المحصل عليها للبيانات غير التقليدية والتي لم 
يقدم البيانات بالشكل الذي يناسبه، الشئ الذي يبين مرة أخرى طواعية الإفصاح على هذا النوع من البيانات ومنه يمكن الحكم 

 .الثة صحيحةعلى أن الفرضية الث
 

 :الدراسة مقترحات -
الدور ل ي، وبالتالي تفعإمكانية تطبيق النموذج خاصة في الدول العربية يمكن الخروج بمجموعة من المقترحات والتي يمكن أن تعزز من

للهيئات وعليه يمكن . وعلى قيمة الشركات المدرجة في السوق المالي التي تنعكس على الأداء المالي الحقيقي لتحليل الإستدامة
 :تقديم ما يلي المختصة
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أهمية البيانات المالية وسن قوانين تنظم وإعطائها نفس  تقليديةالغير  البياناتالتأكيد على الإهتمام أكثر بالافصاح عن  -
 ؛العملية

 ؛الاستدامة بالشكل الصحيحإعطاء نهج واضح لطريقة الافصاح على هذا النوع من البيانات بالطريقة التي تمكن من تحليل  -
 ؛التأكد  بالطرق الصحيحة أن عمليات تكوين الموظفين تعطي نتائج جيدة بدل كونها نفقات قد تثقل كاهل الشركات -

 الشركات؛تحسيس مسيري الشركات بأهمية هذه النماذج ومساهمة البيانات غير التقليدية في إعطاء صورة واضحة عن مستقبل  -
الخبراء والمختصين في تطوير نماذج التحليل بالشكل الذي يمكن من الحصول على أحسن النتائج، وتحسين إستدامة  هتمامإ -

 .الشركات
 :أفاق الدراسة -

لها أررها الواضح في تحليل  مؤشرات غير مالية تضم  بمجموعات أخرى للنموذجتدعم لهذه الدراسة أن تثمن مستقبلا و  يمكن
نماذج تحتوي على نفس العدد من المؤشرات المالية وغير المالية، أو على الأقل تكون بشكل ختبار إ، بمعنى أن يتم الإستدامة

 .في تحليل الاستدامة لمختلف الوحدات الإقتصادية متقارب والقيام بتطبيقها
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

المراجع قائمة 
  والمصادر



 
 

 
89 

 قائمة المراجع

 :المراجع باللغة العربية
 :أولا الملتقيات

الأكاديمي لدراسات  المؤتمر التوجهات الحديثة للعلوم الاقتصادية ودورها في التنمية المستدامة، عيسى يوسف بازينة، -
 .2.71أكتوبر28 جامعة مصراتة،كلية العلوم السياسية والاقتصاد، ،الإقتصاد والأعمال

المتحدة  الأممقمة "م إلى 7812" حدود النمو" من تقرير:بلهادف رحمة، الكسي فوزية، السعدي عياد، كرونولوجيا التنمية المستدامة 
 .2.جامعة البليدةالدولي الأول، ، الملتقى العلمي -دراسة تقييمية-  SDGSـ

 :ثانيا المجلات العلمية
مجلة  ،فصاح البيئي في دعم  التنمية المستدامةالإدور  ،يوسف الناصر ،خالص حسن ،يونس الشعباني ،صالح ابراهيم -

 .83عدد، قتصاددارة والإالإكلية ،جامعة الموصل ،قتصاددارة والإالإ
 -جامعة بغداد، ية رأس مال شركة التأمين في ربحيتهااأثر كف ،إبراهيم العامريمحمد علي ، رعد حميد كريم الحجامي -

، ولالفصل الأ ،32العدد ، 77المجلد  ،مجلة الدراسات المحاسبية و المالية، المعهد العالي للدراسات المحاسبية و المالية
2.72. 

، جامعة سطيف، ومتطلبات ترسيخها في الجزائرتحليل مؤشرات الإستدامة المالية زهير بن دعاس، ناريمان رقوب،  -
Les cahiers ducread 2.78، 2، العدد 32، المجلد. 

دراسة تطبيقية على مصرف  –في ظل المخاطر  CAMELS نظام التقييم المصرفي بالمؤشرات ،محمد سمير دهيرب -
 .2.72، 22، العدد 77الادارية، المجلد ،جامعة كربلاء، المجلة العراقية للعلوم العراقي للاستثمار الأوسط الشرق 

-جراءات التحليليةمدخل لمراجعة الاستدامة المحاسبية باستخدام الإعفاف إسحاق أبو زر، راضي عقلة العتوم،  -
 ،7.، العدد72المجلد  عمال،دارة الأالمجلة الأردنية لإ ،دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية في دول الخليج العربي

2.72. 
جامعة فرحات عباس ،شركة دولفين للطاقة المحدودة –واقع ممارسة الاستدامة في الشركات العالمية ، الطيب عليبن  -

 .2.78أكتوبر  ،2العدد  ،77مجلد ،جتماعيةالإمجلة دراسات و أبحاث المجلة العربية في العلوم الانسانية و  ،7سطيف
المؤسسات  ةدراسة حال"قتصادية الجزائرية المؤسسات  الإوظيفة التنمية المستدامة في  ،العايب عبد الرحمان -

 .2.77، 77العدد  ، جامعة سطيف، مجلة العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير،العمومية لصناعة الاسمنت في الجزائر
 

 داء المصرفي باعتماد نسب السيولة والربحية،تقييم الألهام ناظم، بلال نوري سعيد، إميثاق هادف عبد السادة،  -
، مجلة جامعة كربلاء العلمية دارة والاقتصاد،جامعة كربلاء،كلية الإ ،ردنيةأدراسة مقارنة بين مصارف عراقية و 

 .1..7،2.، العدد2.مجلد
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بعض مؤشرات القيمة وفرص النمو في سيولة السهم لعينة من الشركات الصناعية المدرجة  أثرجبار صحن عيسى،  -
مجلة بغداد للعلوم قتصادية، ، جامعة بغداد،كلية العلوم الإ1122 -1119من وراق الماليةفي سوق العراق للأ

 .2.71 ،.2العدد ،الاقتصادية
 :ثالثا البحوث الجامعية

 ،1122-2881العوامل التي تساعد السلطة الوطنية في تحقيق الاستدامة المالية ، حسام خالد حسين الريفي -
 2.72شباط ، سلامية غزةامعة الإالج ،قتصاد التنميةإرسالة ماجستير في 

رسالة  ،داء الكلي للمؤسسة الصناعية، دراسة مقارنة بين مؤسستيندور التنمية المدمجة في تحسين  الأحمزة مقيطع،  -
 .2.77، .7العددقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،جامعة فرحات عباس،كلية العلوم الإ ،ماجستير

 .الحاكمية والتنمية المستدامة للمؤسسات ،المنهل  -
 :رابعا المواقع الالكترونية

  2.72، المالية النسب  topic-http://counseling.hooxs.com/t7 على الرابط النسب المالية، الإستشارة، -
 رأس المال العامل /https://specialties.bayt.com على الرابط بيت، رأس المال العامل،  -

  https://platform.almanhal.com/Files/2/41160:الحاكمية والتنمية المستدامة للشركات، على الرابط  -

 http://www.f2aw.com/ratios/return_on_equity.php: النسب، العائد على حقوق الملكية، على الرابط -

 :جنبيةالمراجع باللغة الأ
- Ismail Serageldin,Outcome Report on Future of Sustainability 

Debate in the Arab Region Voices from the South, 4June 2008 
- Ismail Younis Ibrahim Yamin   ، Mohammad Sami Aldhahrawi، The 

Impact of CAMELS’ Components on the Credit Risks that 

Commercial Jordanian Banks Listed in Amman Stocks Exchange 

Face، Zarqa Journal for Research and Studies in Humanities Volume 16, 

No 3, 2016 
- Jérôme Ballet, Jean-Luc Dubois et François-Régis Mahieu, A la 

recherche du développement socialement durable, concepts 

fondamentaux et principes de base, Lesimensions humaine et sociale du 

Développement Durable, Dossier 3, 2004 
- Kai Quan Zhang and Hsing Hung Chen، Environmental Performance 

and Financing Decisions Impact on Sustainable Financial 

Development of Chinese Environmental Protection Enterprises، 

School of Economics and Business Administration, Longyan University, 

Longyan 364012, China 1322،  

- Van-Thep Nguyen and Day-Yang Liu، Determinants of financial 

soundness of commercial banks:Evidence from Vietnam، Journal of 

Applied Finance & Banking, vol. 9, no. 3, 2019 

https://platform.almanhal.com/Files/2/41160
http://counseling.hooxs.com/t7-topic%20النسب
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- Whetman، The Impact of Sustainability Reporting on Firm 
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خاص بشركة المراعي2الملحق   

المتوسط الهندسي أو 
 الرقم شركات القطاع/مجموعات النموذج 2019 2018 2017 2016 الحسابي

 
  مؤشرات ملاءة رأس المال: ولىلأالمجموعة ا

 1 إجمالي الأصول/رأس المال  0,30 3.2.. 0,314 0,27 2827..
 2 حقوق الملكية/الديون 0,86 0,92 0,83 0,83 0,8574

 PER 3مضاعف السعر الربحية 27,3 23,9 25,5 27,2 25,9368
 4 من الأسهم % .7عدد المساهمين الذين يملكون أكثر من  3 4 4 3 3,4641
 5 حقوق الملكية/صولإجمالي الأ 2,26 2.32 2,20 2,24 2.2222

N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 6 
N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 7 

  جودة الأصول: المجموعة الثانية
 1 إجمالي الأصول/إجمالي المبيعات 0,43 0,41 0,44 0,49 0,4427

OK OK OK OK OK 2 التوزيع القطاعي للمنتوجات 
OK OK OK OK OK 3 التوزيع الجغرافي للمنتوجات 

 4 جمالي المبيعاتإ/ مخصصات الديون .... .... .... .... ....
 PBR 5القيمة السوقية  / القيمة الدفترية 0,30 0,29 0,27 0,24 0,2722

N-F N-F N-F N-F N-F 6 جمالي الأصولإ/ صول أرباح الأ 
  نتاجية العاملينإ :المجموعة الثالثة

 1 عدد الموظفين/نتيجة الاستغلال 66,05 66,29 68,04 62,91 65,7957
 2 عدد الموظفين/القروض 344,05 361,41 330,46 286,04 329,2612

N-F N-F N-F N-F N-F 3 عدد الموظفين/ خطر المحفظة 
 4 عدد الموظفين/المخصصات .... .... .... .... ....

 5 عدد الموظفين/صافي الربح 48,11 52,81 56,89 53,73 52,7884
 يراداترباح والإالأ: المجموعة الرابعة

 
 ROS 1 اجمالي المبيعات/صافي الدخل 0,13 0,15 0,15 0,15 0,1441
0,0638 0,07 0,07 0,06 0,05 ROA  صولإجمالي الأ/صافي الدخل  2 
 ROE 3 حقوق الملكية/ صافي الدخل   0,12 0,14 0,15 0,16 0,1445
 EPS  4  عدد الأسهم/صافي الدخل 1,80 2,01 2,16 2,15 2,0246
 5 رأس المال المدفوع/صافي الدخل 0,18 0,20 0,22 0,27 .272..

 MVA 6 القيمة السوقية المضافة 000 500 39 000 000 38 000 750 43 000 54790 43552692,85
 الكفاءة والتنافسية: المجموعة الخامسة

 
 1 جمالي المصاريفإ/داريةالمصاريف الإ 0,22 0,23 0,24 0,27 0,2394

 2 صولجمالي الأإ/جمالي المصاريفإ 0,379 0,353 0,370 0,42 0,3794712
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 شركة نادكخاص ب1الملحق 

المتوسط الهندسي أو 
 الحسابي

 القطاعشركات /مجموعات النموذج 2019 2018 2017 1121
 الرقم

 مؤشرات ملاءة رأس المال: ولى لأالمجموعة ا
 

 1 إجمالي الأصول/رأس المال  0,21 0,214 0,207 0,21 0,2112
 2 حقوق الملكية/الديون 1,15 1,24 1,39 1,21 1,2425
 PER 3مضاعف السعر الربحية 306,7- 1472,5 68,8 21,6 314,1

 4 من الأسهم % .7عدد المساهمين الذين يملكون أكثر من  1 1 7 7 1
 5 حقوق الملكية/صولإجمالي الأ 2,74 2,74 2,87 2,85 2,7990

N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 6 
N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 7 

  جودة الأصول: المجموعة الثانية
 1 إجمالي الأصول/إجمالي المبيعات 0,56 0,53 0,50 0,54 0,5315

OK OK OK OK OK 2 التوزيع القطاعي للمنتوجات 
OK OK OK OK OK 3 التوزيع الجغرافي للمنتوجات 

 4 جمالي المبيعاتإ/ مخصصات الديون 0,000 0,000 0,000 0,014 0,003
 PBR 5القيمة السوقية  / القيمة الدفترية 0,62 0,58 0,52 0,70 0,6003

N-F N-F N-F N-F N-F 6 جمالي الأصولإ/ صول أرباح الأ 
  نتاجية العاملينإ:المجموعة الثالثة 

 1 عدد الموظفين/ستغلالنتيجة الإ 21160,61 12508,43 73822.77 23827.28 71232.22
 2 عدد الموظفين/القروض 298,65 317,48 221282.72 222822.23 8728.281

N-F N-F N-F N-F N-F 3 عدد الموظفين/ خطر المحفظة 
 4 عدد الموظفين/المخصصات 0,00 0,00 0,00 6133,47 7233.31
 5 عدد الموظفين/صافي الربح 332,31 1   - 301,39 عدد الموظفين غير متاح عدد الموظفين غير متاح 2233.82

 يراداترباح والإالأ: المجموعة الرابعة 
 

 3 يراداتجمالي الإإ/جمالي المصاريفإ 0,87 0,85 0,85 0,85 0,8555
 السيولة: المجموعة السادسة

 
 1 جمالي الأصولإ/صول المتداولةالأ 0,22 0,22 0,214 0,18 0,2082
 2 الخصوم الجارية/صول الجاريةالأ 1,28 1,29 1,18 1,09 1,2075
 3 جمالي الخصومإ/رأس المال العامل 0,09 0,09 0,06 0,03 0,0611

 الانفتاح والحساسية لمخاطر السوق: بعةالمجموعة السا
 

 1 جمالي القروضإ/جنبيةالقروض بالعملات الأ 0,03 0,02 0,04 0,03 0,0304
N-F N-F N-F N-F N-F 2 دورة حياة الأصول 
N-F N-F N-F N-F N-F 3 دورة حياة الخصوم 

 4 جمالي الأصولإ/صول الثابتةالأ 0,78 0,78 0,79 0,82 0,7910
 5 مؤشر نمو الأصول 0,01 0,03 0,09 0,07 0,0371

 6 نسبة الملكية الوطنية 94,50 97,00 97,30 97,50 96,5673
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 ROS 1 اجمالي المبيعات/صافي الدخل 0,003- 0,001 0,02 0,04 0,01512
...7 0,02 0,01 0,0004 -0,002 ROA  إجمالي الاصول/صافي الدخل  2 
 ROE 3 حقوق الملكية/ صافي الدخل   0,01- 0,0012 0,03 0,07 2...
 EPS  4  عدد الأسهم/صافي الدخل 0,09- 0,02 0,47 1,11 32..
 5 رأس المال المدفوع/صافي الدخل 0,01- 0,00 0,05 1,11 28..

 MVA 6 القيمة السوقية المضافة ........12..7.28 .......7.221.272 .......22..7.283 .......7.722.272 72372.7.38
  الكفاءة والتنافسية: المجموعة الخامسة

 1 جمالي المصاريفإ/داريةالمصاريف الإ 0,05 0,06 0,05 0,02 222.3...
 2 صولالأجمالي إ/جمالي المصاريفإ 228.. 0,529 287.. 22.. 2322..
 3 يراداتجمالي الإإ/جمالي المصاريفإ 2...7 8881.. .8287.. 3..7 1...7

 السيولة: المجموعة السادسة
 

 1 جمالي الأصولإ/صول المتداولةالأ 0,28 0,28 0,262 0,26 0,2685989
 2 الخصوم الجارية/صول الجاريةالأ 0,89 0,65 0,76 0,77 0,7633344

 3 جمالي الخصومإ/رأس المال العامل 0,05- 0,24- 0,13- 0,12- 73..-
  نفتاح والحساسية لمخاطر السوقالإ: بعةالمجموعة السا

 1 جمالي القروضإ/جنبيةالقروض بالعملات الأ 0,00 0,00 0,00 0,00 ....
N-F N-F N-F N-F N-F 2 دورة حياة الأصول 
N-F N-F N-F N-F N-F 3 دورة حياة الخصوم 

 4 جمالي الأصولإ/صول الثابتةالأ 0,719 0,724 0,74 0,74 0,7311
 5 مؤشر نمو الأصول 0,005- 0,19 0,01 0,06 2...
 6 نسبة الملكية الوطنية 100,00 100,00 100,00 100,00 100

جازان  للطاقة والتنميةشركة  :2الملحق    
 

المتوسط 
الحسابي أو 

 الهندسي
 شركات القطاع/النموذجمجموعات  2019 2018 2017 2016

 
 الرقم

  مؤشرات ملاءة رأس المال: ولى المجموعة الأ
 1 إجمالي الأصول/رأس المال  0,83 0,802 0,764 0,75 0,7866

 2 حقوق الملكية/الديون ..,0 .... 2... 7... 7...
 PER 3مضاعف السعر الربحية 68,8- 74,0- 263,9 61,9 22.1227

 4 من الأسهم % .7عدد المساهمين الذين يملكون أكثر من  6 6 6 6 2
 5 حقوق الملكية/صولإجمالي الأ 1,11 1,14 1,11 1,14 1,1269

N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 6 
N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 7 

  جودة الأصول: المجموعة الثانية
 1 إجمالي الأصول/إجمالي المبيعات 0,12 0,11 0,12 0,13 0,1206

OK OK OK OK OK 2 التوزيع القطاعي للمنتوجات 
OK OK OK OK OK 3 التوزيع الجغرافي للمنتوجات 

 4 جمالي المبيعاتإ/ مخصصات الديون 0,076 0,113 0,023 0,019 0,0436
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 مجموعة صافولا 2الملحق 

 PBR 5القيمة السوقية  / القيمة الدفترية 0,92 0,74 0,74 1,05 0,8531
N-F N-F N-F N-F N-F 6 جمالي الأصولإ/ صول أرباح الأ 

 نتاجية العاملينإ:المجموعة الثالثة 
 

 1 عدد الموظفين/ستغلالنتيجة الإ 19323,63- 23776,34- 15238,44 35539,55 7878.2.2
 2 عدد الموظفين/القروض 57449,82 74275,26 87777,13 57333,15 68073,802

N-F N-F N-F N-F N-F 3 عدد الموظفين/ خطر المحفظة 
 4 عدد الموظفين/المخصصات 17518,86 24570,15 5700,03 5468,98 10762,773

 5 عدد الموظفين/صافي الربح 959,35 27     - 108,15 32- 171,22 10 768,58 29 -2.37.82
 يراداترباح والإالأ: المجموعة الرابعة 

 
 ROS 1 اجمالي المبيعات/صافي الدخل 0,12- 0,148- 0,04 0,10 0,0315-

....37- 0,01 0,002 -0,0162 -0,014 ROA  إجمالي الاصول/صافي الدخل  2 
....323-  ROE 3 حقوق الملكية/ صافي الدخل   0,02- 0,0185- 0,01 0,02 

 EPS  4  عدد الأسهم/صافي الدخل 0,17- 0,20- 0,06 0,18 -33...
 5 رأس المال المدفوع/صافي الدخل 0,02- 0,02- 0,01 0,02 -337....

 MVA 6 القيمة السوقية المضافة 000 000 85 000 000 240 ......287.1 ......21.7 135769018
  الكفاءة والتنافسية: المجموعة الخامسة

 1 جمالي المصاريفإ/داريةالمصاريف الإ 0,14 0,13 0,11 0,11 0,121702
 2 صولجمالي الأإ/جمالي المصاريفإ 0,134 0,126 0,118 0,12 0,1237401

 3 يراداتجمالي الإإ/جمالي المصاريفإ 1,13 1,15 0,96 0,90 1,021877
 السيولة: المجموعة السادسة

 
 1 جمالي الأصولإ/صول المتداولةالأ 0,14 0,11 0,124 0,13 0,1247026
 2 الخصوم الجارية/صول الجاريةالأ 1,98 1,45 2,33 1,41 1,7523705
 3 جمالي الخصومإ/رأس المال العامل 0,66 0,28 0,69 0,30 0,4444001

  نفتاح والحساسية لمخاطر السوقلإا: المجموعة السابعة
 1 جمالي القروضإ/جنبيةالأالقروض بالعملات  0,00 0,00 0,00 0,00 ....
N-F N-F N-F N-F N-F 2 دورة حياة الأصول 
N-F N-F N-F N-F N-F 3 دورة حياة الخصوم 

 4 جمالي الأصولإ/صول الثابتةالأ 0,864 0,889 0,88 0,87 0,8749
 5 مؤشر نمو الأصول 0,04- 0,05- 0,02- 0,04- 32.2...-

 6 نسبة الملكية الوطنية 100,00 100,00 100,00 100,00 100

 شركات القطاع/مجموعات النموذج 2019 2018 2017 2016 المتوسط الهندسي أو الحسابي
 مؤشرات ملاءة رأس المال: الأولى المجموعة 

 إجمالي الأصول/رأس المال  0,20 0,240 0,230 0,21 0,2198

 حقوق الملكية/الديون 7.32 22.. 23.. .2.. 2722..

 PERمضاعف السعر الربحية 8,8 3,8- 7,4 4,4- 2,0238
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 من الأسهم % .7عدد المساهمين الذين يملكون أكثر من  1 1 1 1 1

 حقوق الملكية/إجمالي الأصول 3,12 2,77 2,39 2,73 2,742844946
N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 

N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 

 جودة الأصول: المجموعة الثانية
 إجمالي الأصول/إجمالي المبيعات 0,83 0,98 0,29 0,33 0,529066214

OK OK OK OK OK التوزيع القطاعي للمنتوجات 
OK OK OK OK OK التوزيع الجغرافي للمنتوجات 

 إجمالي المبيعات/ مخصصات الديون 0,000 0,000 0,000 0,000 ....
 PBRالقيمة السوقية  / القيمة الدفترية 1,55 1,87 1,54 1,44 1,592725126

N.F N.F N.F N.F N.F  إجمالي الأصول/ أرباح الأصول 
 إنتاجية العاملين:المجموعة الثالثة 

 عدد الموظفين/نتيجة الإستغلال 80,47 عدد الموظفين غ متاح عدد الموظفين غ متاح عدد الموظفين غ متاح عدد الموظفين غ متاح
 عدد الموظفين/القروض 463,79 عدد الموظفين غ متاح عدد الموظفين غ متاح عدد الموظفين غ متاح عدد الموظفين غ متاح

N.F N.F N.F N.F N.F عدد الموظفين /خطر المحفظة 
 عدد الموظفين/المخصصات 0,00000 عدد الموظفين غ متاح عدد الموظفين غ متاح عدد الموظفين غ متاح عدد الموظفين غ متاح
 عدد الموظفين/صافي الربح 40,37942 عدد الموظفين غ متاح عدد الموظفين غ متاح عدد الموظفين غ متاح عدد الموظفين غ متاح

 الأرباح والإيرادات: الرابعةالمجموعة 
 ROSاجمالي المبيعات /صافي الدخل 0,02953 0,02101- 0,17 0,05- 0,03193
0,00897 -0,02 0,05 -0,02059 0,02464 ROA  إجمالي الاصول/صافي الدخل  
 ROEحقوق الملكية / صافي الدخل   0,07692 0,05713- 0,12 0,04- 0,02257
  EPS  عدد الأسهم/صافي الدخل 4,11 2,86- 7,00 2,60- 1,4116

 رأس المال المدفوع/صافي الدخل 0,12 0,09- 0,21 0,08- 0,042298
 MVA القيمة السوقية المضافة 156193 1051807- 978593 1079393 290593,00

 الكفاءة والتنافسية: المجموعة الخامسة
 المصاريفإجمالي /داريةالمصاريف الإ 0,04 3... 77.. 2... 22821...

 إجمالي الأصول/إجمالي المصاريف 223.. .3..7 .37.. 38.. .22122.7..
 إجمالي الإيرادات/إجمالي المصاريف 7..7 2..7 2..7 7.72 1322..7

 السيولة: المجموعة السادسة
 إجمالي الأصول/الأصول المتداولة 0,22 0,27 0,287 0,33 0,274688911
 الخصوم الجارية/الأصول الجارية 0,67 0,70 0,78 0,81 0,739784635

 إجمالي الخصوم/رأس المال العامل 0,16- 0,18- 0,14- 0,12- 0,14917-
 الإنفتاح والحساسية لمخاطر السوق: ةبعالمجموعة السا

 إجمالي القروض/الأجنبية بالعملاتالقروض  0,15 0,13 0,13 0,11 0,1261
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الأصول 
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الخصوم 

 إجمالي الأصول/الأصول الثابتة 0,776 0,735 0,71 0,67 0,7213
...28 ...2-  ...2-  ...2-  مؤشر نمو الأصول .2.. 

 نسبة الملكية الوطنية .....7 .....7 .....7 .....7 .....7
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شركة الأسمدة العربية السعودية سافكو 0الملحق   

 شركات القطاع/مجموعات النموذج 2019 2018 2017 2016 المتوسط الهندسي أو الحسابي
 مؤشرات ملاءة رأس المال: المجموعة الأولى 

 إجمالي الأصول/رأس المال  23.. 232.. 288.. 27.. 2212..

 حقوق الملكية/الديون 0,00 0,00 0,00 0,00 0

 PERالسعر الربحيةمضاعف  21,89 18,49 30,85 29,98 24,7363
 من الأسهم % .7عدد المساهمين الذين يملكون أكثر من  1 1 1 1 1

 حقوق الملكية/إجمالي الأصول 1,21 1,20 1,22 1,23 1,2152
N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 

N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 

 جودة الأصول: المجموعة الثانية
 إجمالي الأصول/المبيعاتإجمالي  0,34 0,41 0,33 0,35 0,3548

OK OK OK OK OK التوزيع القطاعي للمنتوجات 
OK OK OK OK OK التوزيع الجغرافي للمنتوجات 
 إجمالي المبيعات/ مخصصات الديون 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00

 PBRالقيمة السوقية  / القيمة الدفترية 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00023975
N-F N-F N-F N-F N-F  إجمالي الأصول/ أرباح الأصول 

 انتاجية العاملين:المجموعة الثالثة 
 عدد الموظفين/نتيجة الإستغلال 1071,19 1012,05 500,18 774,48 805,0115

 عدد الموظفين/القروض 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/ خطر المحفظة 
 عدد الموظفين/المخصصات 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

 عدد الموظفين/صافي الربح 188,64 1 037,25 1 532,82 813,15 854,9141
 الارباح والايرادات: المجموعة الرابعة 

 ROSاجمالي المبيعات /صافي الدخل 0,45 0,450 0,32 0,36 0,3907
0,1386 0,13 0,11 0,1829 0,153 ROA  إجمالي الاصول/صافي الدخل  
 ROEحقوق الملكية / صافي الدخل   0,18 0,2199 0,13 0,16 0,1685
  EPS  عدد الأسهم/صافي الدخل 0,0035 0,0042 0,0021 0,0025 0,0029
 رأس المال المدفوع/صافي الدخل 32312.. 27123.. 27.21.. 22223.. 2822..

 MVA القيمة السوقية المضافة 32221288822 3272.233227.2 2172.233228.2 37.88888828.8 37.88888828.8
 الكفاءة والتنافسية: المجموعة الخامسة

 إجمالي المصاريف/داريةالمصاريف الإ 72.. 73.. 73.. 72.. 7322..

 إجمالي الأصول/إجمالي المصاريف 2.2.. .22.. 232.. 23.. 2283..

 إجمالي الإيرادات/إجمالي المصاريف 27.. 28.. 12.. 21.. 2223..
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 شركة الصناعات الاساسية الكيميائية 11الملحق 

 السيولة: المجموعة السادسة
 إجمالي الأصول/الأصول المتداولة 22.. 22.. 723.. 72.. 78.2..
 الخصوم الجارية/الأصول الجارية 3,18 2,63 1,53 1,64 2,1400
 إجمالي الخصوم/رأس المال العامل 0,89 0,87 0,28 0,36 0,5279

 الانفتاح والحساسية لمخاطر السوق: المجموعة السابعة
 إجمالي القروض/الأجنبية بالعملاتالقروض  لا توجد قروض لا توجد قروض لا توجد قروض لا توجد قروض لا توجد قروض

N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الأصول 
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الخصوم 

 إجمالي الأصول/الأصول الثابتة 0,776 0,763 0,86 0,82 0,8043
 مؤشر نمو الأصول 0,02 0,14 0,01 0,09- 0,02
 نسبة الملكية الوطنية 100 100 100 100 100

 شركات القطاع/مجموعات النموذج 2019 2018 2017 2016 المتوسط الهندسي أو الحسابي
 مؤشرات ملاءة رأس المال: المجموعة الأولى 

 إجمالي الأصول/رأس المال  0,36 0,397 0,404 0,42 0,3946

 حقوق الملكية/الديون .7.. .... .... .... 22...

 PERمضاعف السعر الربحية 24,28 12,21 21,180 25,940 20,0892
 من الأسهم % .7عدد المساهمين الذين يملكون أكثر من  1 1 1 1 1

 حقوق الملكية/إجمالي الأصول 1,22 1,18 1,20 1,20 1,1991
N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 

N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 

 جودة الأصول: المجموعة الثانية
 إجمالي الأصول/إجمالي المبيعات 0,71 0,87 0,87 0,84 0,8216

OK OK OK OK OK التوزيع القطاعي للمنتوجات 
OK OK OK OK OK التوزيع الجغرافي للمنتوجات 

 إجمالي المبيعات/ مخصصات الديون 0,000 0,000 0,023 0,027 0,012
 PBRالقيمة السوقية  / القيمة الدفترية 0,62 0,96 0,61 0,46 0,6409

N-F N-F N-F N-F N-F  إجمالي الأصول/ أرباح الأصول 
 انتاجية العاملين:المجموعة الثالثة 

 الموظفينعدد /نتيجة الإستغلال 190628,08 214501,19 227764,23 207033,55 209549,0553
 عدد الموظفين/القروض 41322,31 0,00 0,00 0,00 10330,58

N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/ خطر المحفظة 
 عدد الموظفين/المخصصات 0,00 0,00 35627,93 38855,64 18620,89

 عدد الموظفين/صافي الربح 557,26 113 680,49 129 180,28 115 037,30 119 119203,1367
 الارباح والايرادات: المجموعة الرابعة 

 ROSاجمالي المبيعات /صافي الدخل 0,08 0,082 0,07 0,08 0,0787
0,0647 0,07 0,06 0,0717 0,055 ROA  إجمالي الاصول/صافي الدخل  
 ROEحقوق الملكية / صافي الدخل   0,07 0,0848 0,08 0,08 0,0776



 
 

 100 

 
 

الشركة السعودية لأنابيب الصلب11الملحق   

  EPS  عدد الأسهم/صافي الدخل 1,4990 1,8061 1,5916 1,6795 1,6401
 رأس المال المدفوع/صافي الدخل 0,14990 0,18061 0,15916 0,16795 0,1640

 MVA القيمة السوقية المضافة 726550000 332750000 651095500 923428000 617458574,6
 الكفاءة والتنافسية: المجموعة الخامسة

 إجمالي المصاريف/داريةالمصاريف الإ 0,05 0,05 0,05 0,05 .28...

 إجمالي الأصول/إجمالي المصاريف 227.. 272.. 222.. 18.. .122..

 إجمالي الإيرادات/إجمالي المصاريف 83.. 83.. 82.. 83.. 8321..
 السيولة: المجموعة السادسة

 إجمالي الأصول/الأصول المتداولة 0,44 0,52 0,714 0,74 0,5884
 الخصوم الجارية/الأصول الجارية 3,69 4,65 5,43 5,66 4,7923
 إجمالي الخصوم/رأس المال العامل 1,78 2,65 3,49 3,71 2,7947

 الانفتاح والحساسية لمخاطر السوق: المجموعة السادسة
 إجمالي القروض/القروض بالعملات الأجنبية 0,00 لا توجد قروض لا توجد قروض لا توجد قروض لا توجد قروض

N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الأصول 
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الخصوم 

 إجمالي الأصول/الأصول الثابتة 0,563 0,480 0,29 0,26 0,3768
 مؤشر نمو الأصول 0,09 0,02 0,03 0,04- 0,03
 نسبة الملكية الوطنية 100 100 100 100 100

الهندسي أو الحسابي المتوسط  شركات القطاع/مجموعات النموذج 2019 2018 2017 2016 
 مؤشرات ملاءة رأس المال: المجموعة الأولى 

 إجمالي الأصول/رأس المال  0,46 0,443 0,420 0,42 0,4336

 حقوق الملكية/الديون 22.. 27.. 32.. 38.. 2222..

 الربحيةمضاعف السعر  39,0- 5,4- 42,4 21,6- 5,9-
 %.7عدد المساهمين الذين يملكون أكثر من  2 2 2 2 2

 حقوق الملكية/إجمالي الاصول 2,12 2,06 1,67 1,72 1,8797
N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 
N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 

 جودة الأصول: المجموعة الثانية
 إجمالي الأصول/إجمالي المبيعات  0,60 0,56 0,57 0,50 0,5559

OK OK OK OK OK التوزيع القطاعي للمنتوجات 
OK OK OK OK OK التوزيع الجغرافي للمنتوجات 

 المبيعات جماليإ/صصات الديونمخ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
 القيمة السوقية/ القيمة الدفترية  0,50 0,61 0,89 0,73 0,6652

N-F N-F N-F N-F N-F  الاصولاجمالي / أرباح الاصول 
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 شركة اليمامة للصناعات الحديدية: 19ملحق 

 نتاجية العاملينإ:المجموعة الثالثة 
 عدد الموظفين/نتيجة الإستغلال 420680,84- 602907,13- 62542,21 9520,62- 242641,60-
 عدد الموظفين/القروض 345266,15 368532,71 355951,25 420407,91 317228.222

N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/ خطر المحفظة 
 عدد الموظفين/المخصصات 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

 عدد الموظفين/صافي الربح 245,90 32   - 358,36 199  - 261,32 26 399,43 61      - 66685,59-
 رباح والايراداتالأ: المجموعة الرابعة 

 ROSاجمالي المبيعات /صافي الدخل 0,04- 0,261- 0,03 0,07- 0,09-
-0,05 -0,04 0,02 -0,1464 -0,024 ROA  إجمالي الاصول/صافي الدخل  
 ROEحقوق الملكية / صافي الدخل   0,05- 0,3017- 0,03 0,06- 0,10-
  EPS  عدد الأسهم/صافي الدخل 0,5261- 3,3070- 0,3744 0,8849- 1,09-
 رأس المال المدفوع/صافي الدخل 0,05261- 0,33070- 0,03744 0,08849- 0,11-

 MVA القيمة السوقية المضافة 544170000,00 412080000,00 311100000,00 470424000,00 425624288,7
 الكفاءة والتنافسية: المجموعة الخامسة

 إجمالي المصاريف/داريةالمصاريف الإ 0,05 0,04 0,04 0,04 277...

 إجمالي الأصول/إجمالي المصاريف 222.. 1.2.. 221.. 22.. 2731..
 إجمالي الإيرادات/إجمالي المصاريف 1..7 1,26 88.. 7.77 .7.7.2

 السيولة: المجموعة السادسة
 إجمالي الأصول/الأصول المتداولة 0,37 0,37 0,331 0,31 0,3434
 الخصوم الجارية/الأصول الجارية 0,94 1,07 7.21 7.31 7.7288

 إجمالي الخصوم/رأس المال العامل 0,04- 0,05 71.. .2.. .7..
 نفتاح والحساسية لمخاطر السوقالإ: المجموعة السابعة

 إجمالي القروض/القروض بالعملات الأجنبية 0,00 0,00 0,00 0,00 ....
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الأصول 
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الخصوم 

 إجمالي الأصول/الأصول الثابتة 0,631 0,627 0,67 0,69 0,6546
 مؤشر نمو الأصول 0,03- 0,05- 0,005- 0,01- 0,02-
 نسبة الملكية الوطنية 100 100 100 100 100

 شركات القطاع/مجموعات النموذج 2019 2018 2017 2016 المتوسط الهندسي أو الحسابي
 مؤشرات ملاءة رأس المال: المجموعة الأولى 

 إجمالي الأصول/رأس المال  0,33 0,442 0,406 0,41 0,3929

 حقوق الملكية/الديون 83.. 72.. 22.. .2.. 2823..

 مضاعف السعر الربحية 22,0- 39,4- 11,4 6,5 10,9-
 %.7عدد المساهمين الذين يملكون أكثر من  3 3 3 3 3

 حقوق الملكية/إجمالي الاصول 2,16 1,52 1,58 1,53 1,6748
N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 

N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 
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 المتحدة للالكترونيات الشركة 18الملحق

 جودة الأصول: المجموعة الثانية
 إجمالي الأصول/إجمالي المبيعات  0,62 0,76 1,00 1,32 0,8881

OK OK OK OK OK التوزيع القطاعي للمنتوجات 
OK OK OK OK OK التوزيع الجغرافي للمنتوجات 

 المبيعات جماليإ/الديونصصات مخ 0,000 0,000 0,005 0,003 0,002
 القيمة السوقية/ القيمة الدفترية  0,83 0,90 0,39 0,70 0,6704

N-F N-F N-F N-F N-F  اجمالي الاصول/ أرباح الاصول 
 انتاجية العاملين:المجموعة الثالثة 

 عدد الموظفين/نتيجة الإستغلال 9953,74- 4051,78- 130437,59 232721,80 87288,47
 عدد الموظفين/القروض 607402,36 262740,91 276645,57 237710,38 320069,295

N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/ خطر المحفظة 
 عدد الموظفين/المخصصات 0,00 0,00 5745,03 4988,58 2683,40
 عدد الموظفين/صافي الربح 554,99 34   - 918,45 20 - 846,59 90 634,64 169 51251,95

 رباح والايراداتالأ: المجموعة الرابعة 
 ROSاجمالي المبيعات /صافي الدخل 0,04- 0,024- 0,08 0,11 0,03
0,05 0,15 0,08 -0,0187 -0,026 ROA  إجمالي الاصول/صافي الدخل  
 ROEحقوق الملكية / صافي الدخل   0,06- 0,0284- 0,13 0,22 0,07
  EPS  عدد الأسهم/صافي الدخل 0,7850- 0,4237- 1,9725 3,5730 1,08
 رأس المال المدفوع/صافي الدخل 0,07850- 0,04237- 0,19725 0,35730 0,11

 MVA القيمة السوقية المضافة 363728000 332638400 1524711200 670814000 593109262,6
 الكفاءة والتنافسية: المجموعة الخامسة

 إجمالي المصاريف/داريةالمصاريف الإ 0,04 0,05 0,04 0,04 271...

 إجمالي الأصول/إجمالي المصاريف 222.. 12.. 0,920 1,17 2222..

 إجمالي الإيرادات/إجمالي المصاريف 2..7 3..7 0,92 0,89 8177..
 السيولة: المجموعة السادسة

 إجمالي الأصول/الأصول المتداولة 0,69 0,59 0,625 0,61 0,6292
 الخصوم الجارية/الأصول الجارية 1,43 2,12 1,90 1,98 1,8349
 إجمالي الخصوم/رأس المال العامل 0,39 0,92 0,81 0,88 0,7082

 الانفتاح والحساسية لمخاطر السوق: بعةالمجموعة السا
 إجمالي القروض/القروض بالعملات الأجنبية 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الأصول 
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الخصوم 

 إجمالي الأصول/الأصول الثابتة 0,308 0,410 0,38 0,39 0,3675
 مؤشر نمو الأصول 0,35 0,08- 0,001- 0,05- 0,05
 نسبة الملكية الوطنية 100 100 100 100 100

 شركات القطاع/مجموعات النموذج 2019 2018 2017 2016 المتوسط الهندسي أو الحسابي
 مؤشرات ملاءة رأس المال: المجموعة الأولى 
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 إجمالي الأصول/رأس المال  0,19 0,254 0,254 0,29 0,2440

 حقوق الملكية/الديون 1,29 0,39 0,25 0,1626 0,3755

 مضاعف السعر الربحية 18,2 19,1 14,2 438,3 38,3248
 %.7المساهمين الذين يملكون أكثر من عدد  1 2 2 2 1,6818
 حقوق الملكية/صولإجمالي الأ 3,99 3,05 2,92 2,36 3,0255

N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 

N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 

 جودة الأصول: المجموعة الثانية

 إجمالي الأصول/إجمالي المبيعات  1,95 2,23 2,55 3,01 2,4049

OK OK OK OK OK التوزيع القطاعي للمنتوجات 

OK OK OK OK OK التوزيع الجغرافي للمنتوجات 
 المبيعات جماليإ/صصات الديونمخ 0,00 0,00 0,00 0,00 ....

 القيمة السوقية/ القيمة الدفترية  0,18 0,21 0,28 0,56 0,2770

OK OK OK OK OK  اجمالي الاصول/ أرباح الاصول 
 انتاجية العاملين:المجموعة الثالثة 

 عدد الموظفين/نتيجة الإستغلال 79400,51 59214,90 54877,20 797,31 297,0202 21
 عدد الموظفين/القروض 127551,02 153027,28 74183,98 0,00 690,5689 88

N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/ خطر المحفظة 
 عدد الموظفين/المخصصات 0,00 0,00 0,00 0,00 3.33

 عدد الموظفين/صافي الربح 266,62 65 018,77 54 283,08 52 929,90          - 659,6437 42
 رباح والايراداتالأ: المجموعة الرابعة

 ROSجمالي المبيعات إ/صافي الدخل 0,04 0,037 0,03 0,001- 0,0274
0,0609 -0,002 0,09 0,0826 0,078 ROA  إجمالي الاصول/صافي الدخل  
 ROEحقوق الملكية / صافي الدخل   0,31 0,2515 0,25 0,005- 0,2015
  EPS  عدد الأسهم/صافي الدخل 4,0935 3,2476 3,3561 0,0667- 2,6576
 رأس المال المدفوع/صافي الدخل 0,40935 0,32476 0,33561 0,00667- 0,2658

 MVA القيمة السوقية المضافة 000 210 244 3 000 050 567 2 400 170 569 1 800 792 586 308 081 664 1
 الكفاءة والتنافسية: المجموعة الخامسة

 إجمالي المصاريف/داريةالمصاريف الإ 0,029 0,028 0,027 0,0287 0,0282
 إجمالي الأصول/إجمالي المصاريف 1,883 2,154 2,464 3,02 2,3432
 الإيراداتإجمالي /إجمالي المصاريف 0,97 0,96 0,97 1,001 0,9744

 السيولة: المجموعة السادسة
 إجمالي الأصول/الأصول المتداولة 0,54 0,70 0,686 0,60 0,6288
 الخصوم الجارية/الأصول الجارية 1,08 1,17 1,19 1,18 1,1537
 إجمالي الخصوم/رأس المال العامل 0,05 0,15 0,17 0,16 0,1200

 لمخاطر السوقالانفتاح والحساسية : بعةالمجموعة السا

 إجمالي القروض/القروض بالعملات الأجنبية 0,00 0,00 0,00 .... ....
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الأصول 
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الخصوم 
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الشركة السعودية للعدد والأدوات:21الملحق  

 إجمالي الأصول/الأصول الثابتة 0,459 0,300 0,31 0,40 0,3623
 الأصولمؤشر نمو  0,34 0,19 0,326 0,04- 0,2032

 نسبة الملكية الوطنية 99 99 99 99 99

 شركات القطاع/مجموعات النموذج 2019 2018 2017 2016 المتوسط الهندسي أو الحسابي
 مؤشرات ملاءة رأس المال: المجموعة الأولى 

 الأصولإجمالي /رأس المال  0,20 0,328 0,239 0,27 0,2563

 حقوق الملكية/الديون 1,50 0,16 0,18 0,34 0,3486

 مضاعف السعر الربحية 30,5 24,3 19,5 10,6 19,7837
 %.7عدد المساهمين الذين يملكون أكثر من  3 3 3 3 3,0000
 حقوق الملكية/صولإجمالي الأ 3,26 1,73 1,67 1,76 2,0183
N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 

N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 

 جودة الأصول: المجموعة الثانية
 إجمالي الأصول/إجمالي المبيعات  0,83 1,27 1,45 1,49 1,2259

OK OK OK OK OK التوزيع القطاعي للمنتوجات 
OK OK OK OK OK التوزيع الجغرافي للمنتوجات 

 المبيعات جماليإ/صصات الديونمخ 0,000 0,000 0,000 0,000 
 القيمة السوقية/ القيمة الدفترية  0,29 0,27 0,34 0,37 0,3141

N-F N-F N-F N-F N-F  جمالي الاصولإ/ أرباح الاصول 
 انتاجية العاملين:المجموعة الثالثة 

 عدد الموظفين/نتيجة الإستغلال 53528,09 51470,52 60532,19 60277,88 308,1407 56
 عدد الموظفين/القروض 92663,83 55223,81 53568,50 83598,94 188,9465 69

N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/ خطر المحفظة 
 عدد الموظفين/المخصصات 0,00 0,00 0,00 0,00 ******

 عدد الموظفين/صافي الربح 818,53 30 838,96 44 460,72 54 787,88 54 061,8293 45
 يراداترباح والإالأ: المجموعة الرابعة 

 ROSجمالي المبيعات إ/صافي الدخل 0,04 0,070 0,09 0,10 0,0720
0,0883 0,14 0,13 0,0892 0,035 ROA  إجمالي الاصول/صافي الدخل  
 ROEحقوق الملكية / صافي الدخل   0,11 0,1542 0,23 0,25 0,1781
  EPS  عدد الأسهم/صافي الدخل 1,7121 2,7190 5,6208 5,3738 3,4435
 رأس المال المدفوع/صافي الدخل 0,17121 0,27190 0,56208 0,53738 0,3444

 MVA القيمة السوقية المضافة 1515600000 2023200000 1513680000 1126080000 030 017 512 1
 الكفاءة والتنافسية: المجموعة الخامسة

 إجمالي المصاريف/داريةالمصاريف الإ 0,09 0,09 0,08 0,08 0,0862
 إجمالي الأصول/إجمالي المصاريف 0,794 1,181 1,319 1,34 1,1356
 إجمالي الإيرادات/إجمالي المصاريف 0,96 0,93 0,91 0,90 0,9264
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الشركة السعودية لخدمات السيارات والمعدات: 22الملحق  

 السيولة: المجموعة السادسة
 إجمالي الأصول/الأصول المتداولة 0,49 0,72 0,704 0,72 0,6517
 الخصوم الجارية/الأصول الجارية 1,56 2,19 2,50 2,14 2,0685
 إجمالي الخصوم/رأس المال العامل 0,25 0,93 1,05 0,89 0,6865

 الانفتاح والحساسية لمخاطر السوق: المجموعة السادسة
 إجمالي القروض/القروض بالعملات الأجنبية 0,00 0,00 0,00 0,00 ....
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الأصول 
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الخصوم 

 إجمالي الأصول/الأصول الثابتة 0,509 0,278 0,30 0,28 0,3281
 مؤشر نمو الأصول 0,61 0,09 0,126 0,02 0,1145
 نسبة الملكية الوطنية 88.88 88.88 88.88 88.88 88.88

 شركات القطاع/النموذجمجموعات  2019 2018 2017 2016 المتوسط الهندسي أو الحسابي
 مؤشرات ملاءة رأس المال: المجموعة الأولى 

 إجمالي الأصول/رأس المال  0,24 0,375 0,352 0,36 0,3284

 حقوق الملكية/الديون 0,61 0,69 0,59 0,51 0,5955

 مضاعف السعر الربحية 14,5 28,6 40,5 35,2 27,7388
 %.7يملكون أكثر من عدد المساهمين الذين  1 1 1 1 1,0000
 حقوق الملكية/إجمالي الأصول 2,89 2,11 1,96 1,91 2,1866

N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 

N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 

جودة الأصول: المجموعة الثانية  
 إجمالي الأصول/إجمالي المبيعات  1,01 1,28 0,79 0,68 0,9131

OK OK OK OK OK  للمنتوجاتالتوزيع القطاعي 
OK OK OK OK OK التوزيع الجغرافي للمنتوجات 
 إجمالي المبيعات/مخصصات الديون 0,000 0,000 0,000 0,000 ....

 القيمة السوقية/ القيمة الدفترية  0,48 0,75 0,76 0,86 0,6964
N-F N-F N-F N-F N-F  إجمالي الاصول/ أرباح الاصول 

العامليننتاجية إ:المجموعة الثالثة   
 عدد الموظفين/نتيجة الإستغلال 49008,80 21883,57 15187,85 13434,75 628,6561 21
 عدد الموظفين/القروض 279273,87 344410,31 370840,41 355990,47 685,80 335

N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/ خطر المحفظة 
 الموظفينعدد /المخصصات 0,00 0,00 0,00 0,00 !********

 عدد الموظفين/صافي الربح 595,56 82 937,52 29 701,85 463,57 8 008,8511 11
الارباح والايرادات: المجموعة الرابعة   

 ROSإجمالي المبيعات /صافي الدخل 0,07 0,025 0,00 0,01 0,0116
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 شركة جرير للتسويق: 21ملحق 

0,0106 0,01 0,00 0,0322 0,070 ROA  إجمالي الاصول/صافي الدخل  
 ROEحقوق الملكية / صافي الدخل   0,20 0,0681 0,00 0,02 0,0232
  EPS  عدد الأسهم/صافي الدخل 2,8647 0,8592 0,0195 0,2265 0,3228
 رأس المال المدفوع/صافي الدخل 0,28647 0,08592 0,00195 0,02265 0,0323

 MVA السوقية المضافةالقيمة  1167000000,00 412800000,00 487620000,00 373140000,00 334 115 544
الكفاءة والتنافسية: المجموعة الخامسة  

 إجمالي المصاريف/داريةالمصاريف الإ 0,02 0,02 0,04 0,04 0,0275
 إجمالي الأصول/إجمالي المصاريف 0,983 1,268 0,793 0,68 0,9053
 إجمالي الإيرادات/إجمالي المصاريف 0,97 0,99 1,004 1,0004 0,9915

السيولة: السادسةالمجموعة   
 إجمالي الأصول/الأصول المتداولة 0,16 0,22 0,219 0,21 0,2003
 الخصوم الجارية/الأصول الجارية 0,74 0,78 0,86 0,85 0,8079

 إجمالي الخصوم/رأس المال العامل 0,08- 0,12- 0,07- 0,08- 0,0875               -
لمخاطر السوقالانفتاح والحساسية : ةبعالمجموعة السا  

 إجمالي القروض/القروض بالعملات الأجنبية 0,23 0,23 0,65 0,52 0,3652
 دورة حياة الأصول 1,01 1,68 0,80 0,37 0,8418

N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الخصوم 
 إجمالي الأصول/الأصول الثابتة 0,844 0,776 0,78 0,79 0,7979
 نمو الأصولمؤشر  0,54 0,04 0,029 0,15 0,0991

 نسبة الملكية الوطنية 100 100 100 100 100

 شركات القطاع/مجموعات النموذج 2019 2018 2017 2016 المتوسط الهندسي أو الحسابي
 مؤشرات ملاءة رأس المال: المجموعة الأولى 

 إجمالي الأصول/رأس المال  0,30 0,373 0,313 0,34 0,3307

 حقوق الملكية/الديون 0,19 0,08 0,07 0,10 0,1040

 مضاعف السعر الربحية 20,2 19,0 15,2 10,6 15,7730
 %.7عدد المساهمين الذين يملكون أكثر من  3 3 2 2 2,4495
 حقوق الملكية/إجمالي الأصول 2,43 1,89 1,77 1,75 1,9433

N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 

N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 

 جودة الأصول: المجموعة الثانية
 إجمالي الأصول/إجمالي المبيعات  2,105324 2,29 2,41 2,32 2,2803

OK OK OK OK OK التوزيع القطاعي للمنتوجات 
OK OK OK OK OK التوزيع الجغرافي للمنتوجات 

#NUM! 0,000 0,000 0,000 0,000 إجمالي المبيعات/مخصصات الديون 
 القيمة السوقية/ القيمة الدفترية  0,08 0,09 0,12 0,19 0,1164
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 شركة هرفي: 22

N-F N-F N-F N-F N-F  إجمالي الاصول/ أرباح الاصول 
 انتاجية العاملين:المجموعة الثالثة 

 عدد الموظفين/نتيجة الإستغلال 214,84 206,81 174,24 177,00 192,3988
 الموظفينعدد /القروض 68,51 58,14 17,56 0,00 36,0538

N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/ خطر المحفظة 
 عدد الموظفين/المخصصات 0,00 0,00 0,00 0,00 ....

 عدد الموظفين/صافي الربح 197,54 202,96 181,10 182,94 190,9064
 يراداترباح والإالأ: المجموعة الرابعة 

 ROSإجمالي المبيعات /صافي الدخل 0,12 0,130 0,12 0,12 0,1229
0,2804 0,28 0,30 0,2986 0,246 ROA  إجمالي الاصول/صافي الدخل  
 ROEحقوق الملكية / صافي الدخل   0,60 0,5649 0,53 0,49 0,5448
  EPS  عدد الأسهم/صافي الدخل 8,2061 7,9999 9,6407 8,1590 8,4770
 رأس المال المدفوع/صافي الدخل 0,82061 0,79999 0,96407 0,81590 0,8477

 MVA القيمة السوقية المضافة 18672000,00 17040000,00 12304800,00 6893100,00 030 817 12
 الكفاءة والتنافسية: المجموعة الخامسة

 إجمالي المصاريف/داريةالمصاريف الإ 0,0159 0,0165 0,0171 0,0161 0,0164
 إجمالي الأصول/إجمالي المصاريف 1,872 2,011 2,126 2,06 2,0149
 إجمالي الإيرادات/إجمالي المصاريف 0,89 0,88 0,88 0,89 0,8836

 السيولة: لمجموعة السادسة
 إجمالي الأصول/الأصول المتداولة 0,45 0,55 0,521 0,51 0,5045
 الخصوم الجارية/الأصول الجارية 1,15 1,29 1,36 1,37 1,2907
 إجمالي الخصوم/رأس المال العامل 0,10 0,26 0,32 0,32 0,2275

 الانفتاح والحساسية لمخاطر السوق: المجموعة السادسة
#DIV/0! #DIV/0! 0,00 0,00 0,00 إجمالي القروض/القروض بالعملات الأجنبية 

N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الأصول 
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الخصوم 

 إجمالي الأصول/الأصول الثابتة 0,553 0,453 0,48 0,49 0,4928
 مؤشر نمو الأصول 0,24 0,12 0,092 0,09 0,1251

 نسبة الملكية الوطنية 84,70 93,63 94,68 95,80 92,0943

 شركات القطاع/مجموعات النموذج 2019 2018 2017 2016 المتوسط الهندسي أو الحسابي
 مؤشرات ملاءة رأس المال: المجموعة الأولى 

 إجمالي الأصول/رأس المال  0,32 0,448 0,465 0,48 0,4228

 حقوق الملكية/الديون 0,75 0,24 0,37 0,36 0,3949

 مضاعف السعر الربحية 17,72 14,4 14,9 16,7 15,8850
 %.7عدد المساهمين الذين يملكون أكثر من  2 2 2 2 2

 حقوق الملكية/إجمالي الأصول 2,04 1,55 1,60 1,67 1,7049
N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 



 
 

 108 

 شركة مجموعة عبد المحسن الحكير 22الملحق

N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 

 جودة الأصول: المجموعة الثانية
 إجمالي الأصول/إجمالي المبيعات  0,63 0,85 0,83 0,86 0,7886

OK OK OK OK OK التوزيع القطاعي للمنتوجات 
OK OK OK OK OK التوزيع الجغرافي للمنتوجات 

 إجمالي المبيعات/مخصصات الديون 0,003 0,002 0,002 0,000 0,0014
 القيمة السوقية/ القيمة الدفترية  0,29 0,32 0,29 0,22 0,2765

N-F N-F N-F N-F N-F  إجمالي الاصول/ أرباح الاصول 
 انتاجية العاملين:المجموعة الثالثة 

 عدد الموظفين/نتيجة الإستغلال 183426,48 137875,22 137671,35 162469,33 154220,0345
 عدد الموظفين/القروض 150233,65 153344,58 210876,13 258227,70 188198,6386

N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/ خطر المحفظة 
 عدد الموظفين/المخصصات 3083,96 1255,72 1284,62 360,84 1157,5040

 عدد الموظفين/صافي الربح 578,27 150 331,43 127 804,52 127 202,25 154 139422,7723
 الارباح والايرادات: المجموعة الرابعة 

 ROSإجمالي المبيعات /صافي الدخل 0,15 0,166 0,17 0,19 0,1691
0,1334 0,16 0,14 0,1412 0,096 ROA  إجمالي الاصول/صافي الدخل  
 ROEحقوق الملكية / صافي الدخل   0,20 0,2184 0,23 0,27 0,2274
  EPS  عدد الأسهم/صافي الدخل 3,0265 3,1498 3,0904 3,3639 3,1551
 رأس المال المدفوع/صافي الدخل 0,30265 0,31498 0,30904 0,33639 0,3155

 MVA القيمة السوقية المضافة 2826516000 2302608000 2338182000 2975926800 2594137571
 الكفاءة والتنافسية: الخامسة المجموعة

 إجمالي المصاريف/داريةالمصاريف الإ 0,08 0,07 0,08 0,07 0,0744
 إجمالي الأصول/إجمالي المصاريف 0,546 0,718 0,697 0,71 0,6630
 إجمالي الإيرادات/إجمالي المصاريف 0,86 0,84 0,84 0,82 0,8407

 السيولة: المجموعة السادسة
 إجمالي الأصول/الأصول المتداولة 0,17 0,24 0,22 0,22 0,2115
 الخصوم الجارية/الأصول الجارية 0,86 1,14 5,17 5,55 2,3012
 إجمالي الخصوم/رأس المال العامل 0,06- 0,08 2,14 2,04 1,05

 الانفتاح والحساسية لمخاطر السوق: المجموعة السادسة
 إجمالي القروض/الأجنبيةالقروض بالعملات  0,00 0,00 0,00 0,00 ....
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الأصول 
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الخصوم 

 إجمالي الأصول/الأصول الثابتة 0,83 0,76 0,78 0,78 0,7856
 مؤشر نمو الأصول 0,41 0,04 0,036 0,13 0,0914

 نسبة الملكية الوطنية 100,00 100,00 100,00 100,00 100

 شركات القطاع/مجموعات النموذج 2019 2018 2017 2016 المتوسط الهندسي أو الحسابي
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 مؤشرات ملاءة رأس المال: المجموعة الأولى 

 إجمالي الأصول/رأس المال  0,18 0,314 0,306 0,34 0,2760

 الملكيةحقوق /الديون 5,23 0,98 0,58 0,57 1,1415

 مضاعف السعر الربحية 6,08- 12,5- 154,3 16,7 38,1
 %.7عدد المساهمين الذين يملكون أكثر من  2 2 2 2 2

 حقوق الملكية/إجمالي الأصول 7,06 3,01 2,68 2,31 3,3872
N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 

N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 

 جودة الأصول: المجموعة الثانية
 إجمالي الأصول/إجمالي المبيعات  0,36 0,66 0,63 0,73 0,5717

OK OK OK OK OK التوزيع القطاعي للمنتوجات 
OK OK OK OK OK التوزيع الجغرافي للمنتوجات 

 إجمالي المبيعات/مخصصات الديون 0,000 0,000 0,007 0,005 3....
 السوقيةالقيمة / القيمة الدفترية  0,51 0,61 0,49 0,33 0,4742

N-F N-F N-F N-F N-F  إجمالي الاصول/ أرباح الاصول 
 نتاجية العاملينإ:المجموعة الثالثة 

 عدد الموظفين/نتيجة الإستغلال 2,57 1,38- 1,68 31,49 8,59
 عدد الموظفين/القروض 190,34 17,35 157,09 137,28 91,8705

N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/ خطر المحفظة 
 عدد الموظفين/المخصصات 0,00 0,00 2,12 1,54 0,92
 عدد الموظفين/صافي الربح 43,74 - 2,11- 1,77 32,13 2,99-

 الارباح والايرادات: المجموعة الرابعة 
 ROSإجمالي المبيعات /صافي الدخل 0,13- 0,066- 0,01 0,10 0,02-
-0,00 0,08 0,00 -0,0434 -0,046 ROA   إجمالي الاصول/الدخلصافي  
 ROEحقوق الملكية / صافي الدخل 0,33- 0,1306- 0,01 0,18 0,07-
 EPS  عدد الأسهم/صافي الدخل 2,5998- 1,3827- 0,1268 2,2331 0,41-
 رأس المال المدفوع/صافي الدخل 0,25998- 0,13827- 0,01268 0,22331 0,04-

 MVA القيمة السوقية المضافة 100,00 320 400,00 400 400,00 807 250,00 559 1 633790,9889
 الكفاءة والتنافسية: المجموعة الخامسة

 إجمالي المصاريف/داريةالمصاريف الإ 0,16 0,16 0,18 0,18 0,1684
 إجمالي الأصول/إجمالي المصاريف 0,404 0,709 0,633 0,67 0,5898
 الإيرادات إجمالي/إجمالي المصاريف 1,13 1,08 1,01 0,92 1,0316

 السيولة: المجموعة السادسة
 إجمالي الأصول/الأصول المتداولة 0,09 0,20 0,203 0,24 0,1700
 الخصوم الجارية/الأصول الجارية 0,35 0,58 0,70 1,02 0,6181
 إجمالي الخصوم/رأس المال العامل 0,19- 0,21- 0,14- 0,01 0,13-

 لمخاطر السوقالانفتاح والحساسية : المجموعة السادسة
 إجمالي القروض/القروض بالعملات الأجنبية 0,00 0,00 0,00 0,00 ....
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الأصول 
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 ريدان الغذائية شركة  02الملحق

N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الخصوم 
 إجمالي الأصول/الأصول الثابتة 0,912 0,802 0,80 0,76 0,8168
 الأصولمؤشر نمو  0,77 0,02- 0,115 1,00- 0,03-
 نسبة الملكية الوطنية 100,00 100,00 100,00 100,00 100

 شركات القطاع/مجموعات النموذج 2019 2018 2017 2016 المتوسط الهندسي أو الحسابي
 مؤشرات ملاءة رأس المال: المجموعة الأولى 

 إجمالي الأصول/رأس المال  0,53 0,659 0,734 0,70 0,6499

 حقوق الملكية/الديون 0,36 0,03 0,03- 0,06 0,11

 مضاعف السعر الربحية 83,81- 23,4 13,8 8,8 9,4-
 %.7عدد المساهمين الذين يملكون أكثر من  2 2 2 2 2

 حقوق الملكية/إجمالي الأصول 1,56 1,23 1,11 1,30 1,2917
N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 

N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 

 جودة الأصول: المجموعة الثانية
 إجمالي الأصول/إجمالي المبيعات  0,54 0,68 0,86 0,93 0,7372

OK OK OK OK OK التوزيع القطاعي للمنتوجات 
OK OK OK OK OK التوزيع الجغرافي للمنتوجات 

 إجمالي المبيعات/مخصصات الديون 0,000 0,000 0,000 0,000 0.00
 القيمة السوقية/ القيمة الدفترية  0,69 0,81 0,73 0,66 0,7199

N-F N-F N-F N-F N-F  إجمالي الاصول/ أرباح الاصول 
 انتاجية العاملين:المجموعة الثالثة 

N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/نتيجة الإستغلال 
N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/القروض 
N-F N-F N-F N-F N-F  عدد الموظفين/ المحفظةخطر 
N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/المخصصات 
N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/صافي الربح 

 رباح والايراداتالأ: المجموعة الرابعة 
 ROSإجمالي المبيعات /صافي الدخل 0,02- 0,063 0,10 0,14 0,07
0,06 0,13 0,09 0,0431 -0,011 ROA   إجمالي الاصول/الدخلصافي  
 ROEحقوق الملكية / صافي الدخل   0,02- 0,0532 0,10 0,17 0,08
  EPS  عدد الأسهم/صافي الدخل 0,2116- 0,6543 1,2073 1,8867 0,88
 رأس المال المدفوع/صافي الدخل 0,02116- 0,06543 0,12073 0,18867 0,09

 MVA القيمة السوقية المضافة 171000000,00 117900000,00 150975000,00 150975000,00 146413120,9
 الكفاءة والتنافسية: المجموعة الخامسة

 إجمالي المصاريف/داريةالمصاريف الإ 0,09 0,11 0,10 0,08 0,0919
 إجمالي الأصول/إجمالي المصاريف 0,565 0,653 0,777 0,80 0,6930
 إجمالي الإيرادات/المصاريفإجمالي  1,04 0,95 0,91 0,87 0,9401
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شركة دور للضيافة:21  

 السيولة: المجموعة السادسة
 إجمالي الأصول/الأصول المتداولة 0,06 0,08 0,151 0,20 0,1082
 الخصوم الجارية/الأصول الجارية 0,48 0,73 2,60 1,01 0,9765
 إجمالي الخصوم/رأس المال العامل 0,18- 0,15- 0,93 0,01 0,15

 الانفتاح والحساسية لمخاطر السوق: المجموعة السادسة
 إجمالي القروض/القروض بالعملات الأجنبية 0,00 0,00 .... 0,00 ....
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الأصول 
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الخصوم 

 إجمالي الأصول/الأصول الثابتة 0,941 0,922 0,85 0,80 0,8767
 مؤشر نمو الأصول 0,24 0,11 0,052- 0,04- 0,07

 نسبة الملكية الوطنية 97,54 97,54 100,00 100,00 98,7623

 شركات القطاع/مجموعات النموذج 2019 2018 2017 2016 المتوسط الهندسي أو الحسابي
 مؤشرات ملاءة رأس المال: المجموعة الأولى 

 إجمالي الأصول/ رأس المال 0,28 0,342 0,384 0,42 0,3525

 حقوق الملكية/الديون 0,68 0,34 0,17 0,07 0,2291

 مضاعف السعر الربحية 44,15 32,1 21,0 21,6 28,2960
 %.7عدد المساهمين الذين يملكون أكثر من  3 3 3 3 3

 حقوق الملكية/إجمالي الأصول 1,97 1,61 1,43 1,33 1,5661
N-F N-F N-F N-F N-F RAROC 

N-F N-F N-F N-F N-F RORAC 

 جودة الأصول: المجموعة الثانية
 إجمالي الأصول/إجمالي المبيعات  0,16 0,16 0,19 0,21 0,1750

OK OK OK OK OK التوزيع القطاعي للمنتوجات 
OK OK OK OK OK التوزيع الجغرافي للمنتوجات 
 إجمالي المبيعات/مخصصات الديون 0,000 0,000 0,036 0,035 

 القيمة السوقية/ القيمة الدفترية  0,77 0,99 0,96 0,76 0,8610
N-F N-F N-F N-F N-F  إجمالي الاصول/ أرباح الاصول 

 انتاجية العاملين:المجموعة الثالثة 
N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/نتيجة الإستغلال 
N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/القروض 
N-F N-F N-F N-F N-F  عدد الموظفين/ المحفظةخطر 
N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/المخصصات 
N-F N-F N-F N-F N-F عدد الموظفين/صافي الربح 

 يراداترباح والإالأ: المجموعة الرابعة
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 IV .................................................................................................... شكـــــــــــــــــــــــــــــــــــــر و تقديــــــــــــــــــــــــــر

 .Erreur ! Signet non défini ......................................................................................... ملخص

 IX ................................................................................................................... قائمة المحتويات

 ROSإجمالي المبيعات /صافي الدخل 0,10 0,124 0,19 0,22 0,1490
0,0260 0,05 0,03 0,0192 0,015 ROA   إجمالي الاصول/الدخلصافي  
 ROEحقوق الملكية / صافي الدخل   0,03 0,0311 0,05 0,06 0,0408
  EPS  عدد الأسهم/صافي الدخل 0,5277 0,5626 0,9087 1,1109 0,7398
 رأس المال المدفوع/صافي الدخل 0,05277 0,05626 0,09087 0,11109 0,0739

     MVA  القيمة السوقية المضافة 1340000000,00 830000000,00 909000000,00 1393000000,00 1089367646
 الكفاءة والتنافسية: المجموعة الخامسة

 إجمالي المصاريف/داريةالمصاريف الإ 0,08 0,09 0,08 0,10 0,0874
 إجمالي الأصول/إجمالي المصاريف 0,148 0,14 0,153 0,17 0,1511
 إجمالي الإيرادات/المصاريفإجمالي  0,95 0,89 0,82 0,80 0,8635

 السيولة: المجموعة السادسة
 إجمالي الأصول/الأصول المتداولة 0,10 0,11 0,12 0,13 0,1132
 الخصوم الجارية/الأصول الجارية 0,75 0,78 1,03 1,25 0,9315
 إجمالي الخصوم/رأس المال العامل 0,07- 0,08- 0,01 0,11 0,01-

 الانفتاح والحساسية لمخاطر السوق: ةبعالمجموعة السا
 إجمالي القروض/القروض بالعملات الأجنبية 0,00 0,00 0,00 0,00 ....
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الأصول 
N-F N-F N-F N-F N-F دورة حياة الخصوم 

 إجمالي الأصول/الأصول الثابتة 0,899 0,89 0,88 0,87 0,8861
 مؤشر نمو الأصول 0,21 0,12 0,083 0,06 0,1042

 نسبة الملكية الوطنية 100,00 100,00 100,00 100,00 100
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 XIII ..................................................................................................... قائمة الإختصارات والرموز

 أ  ..................................................................................................................... مقــــدمــــــــــــــــــــــــــــــــة

 1 ............................................................................. النظري والمفاهيمي للاستدامة الماليةالإطار   الفصل الأول

 1 ............................................................................................................................. :تمهيد

 2 .................................................................................... ماهية الاستدامة ومؤشرات قياسها:المبحث الأول 

 3 ................................................................................................................... ماهية الإستدامة المالية: المطلب الأول

 3 .............................................................................. التطور التاريخي لمفهوم الإستدامة المالية: الفرع الأول 

 2 ......................................................................................... أساسيات الإستدمة المالية: الفرع الثاني 

 2 ....................................................................................................... :مفهوم الاستدامة: أولا

 2 .................................................................................... مفهوم الإستدامة على مستوى الشركات: ثانيا

 1 .................................................................................................. الأسواق المالية المستدامة: ثالثا

 2 ........................................................................................................ :ركائز الاستدامة: رابعا

 9 ........................................................................................................ مؤشرات قياس  الاستدامة المالية: المطلب الثاني 

 8 ................................................................................. تأرير تطبيق الاستدامة في الشركات: الفرع الأول 

 .CAPPELO ........................................................... 7مؤشرات الاستدامة المالية حسب نموذج : الفرع الثاني 

 .7 ........................................................................................................ كفاية رأس المال:أولا

 Assets Quality .................................................................................... 72جودة الأصول : ثانيا

 Productivity of  labours ...................................................................... 73 إنتاجية العاملين: ثالثا

 profits and earnings indicators ............................................................ 73الأرباح و العوائد : رابعا

 competitiveness&  Effciency ........................................................ 72 الكفاءة و التنافسية : خامسا

 Liquidity ............................................................................................... 72السيولة: سادسا

 Opnness and Sensitivity to market.................................... 72 الإنفتاح و الحساسية لمخاطر السوق: سابعا

 21 ............................................................................ الدراسات السابقة حول الإستدامة المالية: المبحث الثاني 

 71 ............................................................................................................. :عرض الدراسات السابقة: المطلب الأول

 71 .......................................................................................... الدراسات باللغة العربية: الفرع الأول

 72 .................................................................. (2.72)راضي عقلة العتوم  -دراسة عفاف اسحق أبو زر:أولا

file:///D:/الدراسة/HAFID/Nouveau%20dossier/المذكرة%20كاملة%20بوقفة%20عبد%20الفتاح%20الدكتور%2011-06-2020.docx%23_Toc42804168
file:///D:/الدراسة/HAFID/Nouveau%20dossier/المذكرة%20كاملة%20بوقفة%20عبد%20الفتاح%20الدكتور%2011-06-2020.docx%23_Toc42804169


 
 

 114 

 72 ...................................................................... (2/2.72./21)حطاب دلال، زعيبط نور الدين،: ثانيا

 78 ........................................................................ (23/72/2.78)بوقناديل محمد، صايم مصطفى، : ثالثا

 .2 ....................................................................................... 2.72)دراسة محمد سمير دهيرب،  :رابعا

 .2 ....................................................................... (2.72/.78/7)عصماني مختار، أوكيل رابح، : خامسا

 27 ...................................................................... 2/2.78./2.)زهير بن دعاس، ناريمان رقوب : سادسا

 27 .............................................................................................. الدراسات الاجنبية: الفرع الثاني

 Ismail Younis Ibrahim Yamin(2016)، Mohammad Sami M. Aldhahrawi .................. 27 :أولا

 Kai Quan Zhang (2017) Hsing Hung Chen and ................................................... 22 :ثانيا

 Ye Feng Hsing and Hung Chen  and Jian Tang 2018............................................ 23: ثالثا

 Van-Thep Nguyen and Day-Yang Liu ................................................. 23    ( 2019: )رابعا

 Whetman ......................................................................................... 23 (2.72:   )خامسا

 42 ................................................................................. مقارنة الدراسات السابقة وموقع الدراسة الحالية منها: المطلب الثاني

 22 ...................................................................................... مقارنة بين الدراسات السابقة:الفرع الأول

 22 ........................................................................ موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة: الفرع الثاني 

 22 ............................................................................ نقاط التشابه بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة

 21 ............................................................................. الدراسات السابقة التي تتقاطع مع الدراسات الحالية

 41 ......................................................................................................................................... خلاصة الفصل

 21 ...................................... "السعودية"على بورصة الرياض    CAPPELOالفصل الثاني     الدراسة التطبيقية لنموذج   

 22 ............................................................................................................................ تمهيد

 21 ................................................................... :الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة الميدانية: المبحث الأول

 34 ........................................................................................................................ :طريقة الدراسة: المطلب الأول

 32 ................................................................................................. :منهج الدراسة: الفرع الأول

 32 ........................................................................................................ المنهج الوصفي: أولا

 32 ...................................................................................................... المنهج الإحصائي: ثانيا

 33 ............................................................................................. مجتمع وعينة الدراسة: الفرع الثاني

 33 ..................................................................................................:مجتمع وعينة الدراسة: أولا 
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 .Erreur ! Signet non défini ......................................................... التعريف بشركات الدراسة: ثانيا 

 32 .................................................................................................... قطاع إنتاج الأغذية: أولا

 32 ..........................................................................................................."اعيالمر "شركة .7

 32 .............................................................................................. "نادك"شركة التنمية الزراعية . 2

 32 ............................................................................................ للطاقة و التنمية" جازان" شركة.3

 32 ................................................................................................... "صافولا"شركة مجموعة .2

 31 ................................................................................................... قطاع المواد الاساسية: ثانيا

 31 ................................................................................... .(سافكو)شركة الأسمدة السعودية العربية .1

 31..........................................................................................شركة الصناعات الأساسية الكيميائية.2

 32 ....................................................................................... .للصناعات الحديدية" اليمامة"شركة .3

 32 ...................................................................................... ..لأنابيب الصلب" السعودية"الشركة .4

 32 ............................................................................................. :قطاع تجزة القطع الكمالية: ثالثا

 38 .................................................................................. (ساكو)الشركة السعودية للعدد و الأدوات.7

 38 ....................................................................... (ساسكو)شركة السعودية لخدمات السيارات و المعدات.2

 38................................................................................................... ..للتسويق" جرير"شركة .3

 .2 ...................................................................................... .(اكسترا)الشركة المتحدة للاكترونيات .4

 .2 ........................................................................................... :قطاع الخدمات الاستهلاكية: رابعا

 27 .......................................................................................... .للخدمات الغذائية" هيرفي"كة شر .1

 27 ..............................................................................للسياحة و التنمية" عبد المحسن الحكير"مجموعة .2

 27 ......................................................................................... .للمطابخ و المطاعم" ريدان"شركة .3

 22 ................................................................................................... ..."دور للضيافة"شركة .4

 .Erreur ! Signet non défini ................................................................ :الأدوات المستخدمة في الدراسة: المطلب الثاني

 .Erreur ! Signet non défini ...................................................................... أداة الدراسة: أولا

 .Erreur ! Signet non défini ................................................ صدق المحكمين)صدق أداة الدراسة : ثانيا

 .Erreur ! Signet non défini ....................................................... ربات وصحة أدوات الدراسة: ثالثا

 .Erreur ! Signet non défini ....................................................... :أساليب المعالجة الإحصائية: رابعا
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 21 ..................................................................................... :عرض نتائج الدراسة ومناقشتها: المبحث الثاني

 24 .......................................................................................................... :عرض وتحليل نتائج الدراسة: المطلب الأول

 22 ........................................................................................... النتائج المتعلقة بالفرضية الأولى: أولا

 17 ...........................................................................................النتائج المتعلقة بالفرضية الثانية: ثانيا

 12 ........................................................................................... النتائج المتعلقة بالفرضية الثالثة: ثالثا

 17 .........................................................................................................................مناقشة النتائج: المطلب الثاني 

 12 ................................................................................................ :إختبار الفرضية الأولى: أولا 

 11 ................................................................................................ :إختبار الفرضية الثانية: ثانيا 

 11 ................................................................................................. إختبار الفرضية الثالثة: ثالثا 

 .Erreur ! Signet non défini ...................................................................... خاتمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة

 91 ........................................................................................................... قائمة المصادر والمراجع

 98 .................................................................................................................... قائمة الملاحق

 82 ......................................................................................................................... الفهرس
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