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 الإهـــــــداء
ا٠ُ ٖٓ لا ٠٣خ٤ٜٛٔخ أكي ك٢ حٌُٕٞ ٝ أَٓٗخ الله رزَٛٔخ 

ا٠ُ ٖٓ رٌلا حٌُؼ٤َ ٝهيٓخ ٓخلا ٣ٌٖٔ إٔ ٣َى،ا٤ٌُٔخ طِي حٌُِٔخص أ٢ٓ ٝأر٢ حُـخ٤ُخٕ 

. أٛي١ ٌُٔخ ٌٛح حُزلغ كوي ً٘ظٔخ ه٤َ ىحػْ ٢ُ ١ٞحٍ ٤َٔٓط٢ حُيٍح٤ٓش

ا٠ُ أٝلاثي ح٣ٌُٖ ٣لَكْٜ ٗـخك٢ ٣ٝلِْٜٗ ك٢ِ٘ ػخثِظ٢ ٝاهٞط٢ ٝأهخٍر٢ هِزخ 

. ٝىٓخ ٝٝكخء

ا٠ُ ًَ ٖٓ ػ٢ِ٘ٔ كَكخ ٤١ِش كظَس ىٍحٓظ٢ ٖٓ حُظؼ٤ِْ حلارظيحث٢ ا٠ُ حُـخٓؼ٢ 

أٓخطٌط٢ حٌَُحّ 

ا٠ُ ًَ أٛيهخث٢ ُٝٓلاث٢ ك٢ حُيٍحٓش ا٠ُ ًَ ١خُز٢ حُؼِْ 
 

سلمى



 

 

 

 

 

 

 ر وتقديركــــــش

لحظات يقف فيها المرء حائراً عاجزاً عن التعبير عما يختلج في 

 صدره من

تشكرات لأشخاص أمدوه بالكثير والكثير الذي أثقل كاهله، لحظات 

يعترف بفضل الآخرين اتجاهه لأنهم  أن ينطق بهما اللسان و صار لابد

الأساس المتين الذي بني عليه صرح العلم والمعرفة  وبصراحة كانوا

ونشكر الله بسعيهم أنار الله طريقهم . بلوغهم لديه، وأناروا سبيل

 أساتذتناإلى  نتقدم بجزيل الشكر والعرفانالطالبان بالعلم ونحن 

ه معنا من جهد كبير ورعاية واهتمام في سبيل و لما بذلالمحترمين

 لما كانت هذه م وحكمتهمإنجاز هذه الدراسة فلولا الله ثم صبره

 الله لنا فخراً ورمزاً من رموز العلم والمعرفة وحقق همالرسالة، جعل

.  بالنجاح والتوفيقهمالله طريق

       وفي الأخير نشكر كل من ساهم في إنجاح هذه المذكرة من بعيد أو من              

  .قريب ومن ساعدنا بكل ما يملك من الإضافات والله يسدد خطانا وخطاكم                

 

 

 

 

 

بوخطة مراد *                                                                              عطوات صدام   



 

 

 

 

 

 

داء ـــــــالإِ

 بسم الله الرحمن الرحيم

ُِٞح﴿ َٔ ُُُُٓٞٚ حػْ ٍَ َٝ  ْْ ٌُ َِ َٔ ُ ػَ ٟ اللَّه ََ َ٤َٔ َٕ  كَ ُٞ٘ ِٓ ئْ ُٔ ُْ ح َٝ﴾ 

 ٛيم الله حُؼظ٤ْ

ا٢ُٜ لا ٣ط٤ذ ح٤َُِ الا رٌَ٘ى، ٝلا ٣ط٤ذ حُٜ٘خٍ الا رطخػظي، ٝلا طط٤ذ حُِلظخص الا 

  طط٤ذ حُـ٘ش الا رَإ٣ظيرؼلٞى، ٝلا ٝلا طط٤ذ ح٥هَس الا ،رًٌَى

. الله جل جلاله

٤ٓيٗخ محمد حُؼخ٤ُٖٔ  ٗز٢ حَُكٔش ٍٝٗٞ ا٠ُ. حلأٓش ٜٝٗق ،٠ُ ٖٓ رِؾ حَُٓخُش ٝأىٟ حلأٓخٗشا

 .صلى الله عليه وسلم

إلى أباءنا وأمهاتنا العزيزان الذين سهروا من أجلنا نحن الطلبة وعلمونا العطاء بدون 

ي سبيل العلم وتحقيق النجاح وإلى 
 
ا بالإ اء والوفاء و وتنا الذين تمميز  إالانتظار والاجتهاد ف

ي الحياة، 
 
ي إلى من معهم سعدنا بلقائهم ورفقتهم بدروب  هم ف

 
وإلى ينابيع الصدق الصاف

ي 
 على طريق النجاح والخميز والتضحية ناإلى أصدقاء البحث  الذين كانوا مع وأأدد امتناا 

ي سبيل العلم
 
  . ف

                                                                                                                     

 بوخطة مراد* عطوات صدام 



 

 

 

 

 



 

 

 

 :الملخص

  

 ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٢ُ ك٢ حُٔئٓٔش ىٍٝ ٌٛٙ حُيٍحٓش ا٠ُ حُظؼَف ػ٠ِ طٜيف

حلاهظٜخى٣ش،كخُٝ٘خ ٓؼَكش أْٛ ٓليىحص ح٤ٌَُٜ ُٔخ٢ُ حُظ٢ طٔخْٛ ك٢ حُظ٤٤َٔ حٌُقء ُِٔئٓٔش حلاهظٜخى٣ش 

س ُظلخى١ حُٔوخ١َ حُظ٢ طؼَهَ فٌٛح ربػطخء ٍٛٞس ٝحٟلش ػ٘ٚ، كظو٤٤ْ حلأىحء ٣ؼظزَ طو٤٘ش ٤ِٓٝٝش ٗخؽ

ٓٔخٍ حُٔئٓٔش ٝٛٞ ٣ز٤ٖ أْٛ حُٔليىحص ٝحُٔئَٗحص حُظ٢ ٣ٌٖٔ حٓظويحٜٓخ ُظو٤٤ْ حلأٗ٘طش حُٔخ٤ُش حُظ٢ 

 أ٠٣خ ٤ًل٤ش ططز٤ن ٌٛٙ ص ًٔخ ٣ز٤ٖ. ًٔخ حطوٌص ٌٛٙ حُيٍحٓش حُٜٔ٘ؾ حُٞٛل٢ حُظل٢ِ٤ِطٔخٍٜٓخ حُٔئٓٔش

حُٔئَٗحص ػ٠ِ أ٤ٍٟش حُٞحهغ ٌٝٛح ٓخ ٣ظ٠ق ٖٓ هلاٍ حُيٍحٓش حُظطز٤و٤ش ػ٠ِ ٓئٓٔش ًَٜرخء ِٓٞٗـخُ 

حُٔئٓٔش حُظ٢ كووض َٓىٝى٣ش ٓخ٤ُش ٝحهظٜخى٣ش ٟؼ٤لش هلاٍ كظَس حُيٍحٓش ٖٓ أؿَ حٍُٞٛٞ ا٠ُ ٗظخثؾ 

أُٜٛٞخ ٝأٓٞحُٜخ حُوخٛش رٌَ٘ ًخك٢،ا٠ُ إٔ حُٔئٓٔش طؼظٔي ػ٠ِ   ك٢ ط٤٤َٔ حلإىحٍسٌٝٛح ُؼيّ ًلخءس

. حُظ٣َٞٔ حُوخٍؿ٢ ك٢ ط٣َٞٔ حٓظؼٔخٍٛخ

 

 .ٓئٓٔش حٌَُٜرخء ٝحُـخُ ِٓٞٗـخُ .حلأىحء حُٔخ٤ٛ.٢ٌَُ حُٔخ٢ُ : ًِٔخص حُٔلظخك٤ش

 

Abstract: 

        This study aims to recognize the role of the financial structure on financial 

performance in the economic enterprise We tried to figure out the most 

important determinants of Mali's structure that contribute to the efficient 

functioning of this economic enterprise by giving a clear picture of it, 

Performance appraisal is considered a technique and a successful means of 

avoiding risks that hamper the organization's trajectory and shows the most 

important determinants and indicators that can be used to assess the financial 

activities of the institution. It also shows how these indicators are applied to the 

ground. This is evidenced by the applied study of Sonelgaz Electricity in order 

to reach the results of the institution, which achieved poor financial and 

economic returns during the study period. This is due to the inefficient 

management of its own assets and funds, until the institution relies on external 

financing to finance its investment. 

Keywords: Financial structure. Financial performance. Sonelgaz Electricity and 

Gas Corporation 
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 يمذيخ

 

 
  أ

 :رٕطئخ

 طؼي حُٔئٓٔش حلاهظٜخى٣ش حُٔلٍٞ حلأٓخ٢ٓ ح١ٌُ ٣يٍٝ كُٞٚ أ١ حهظٜخى، ك٤غ طؼَٔ ٖٓ هلاٍ        

ٝظخثلٜخ ٝهٜخثٜٜخ ػ٠ِ طلو٤ن أٛيحف ٓظؼِِش، ٝرخُظخ٢ُ كبٕ ٗ٘خ١ حُٔئٓٔش أٛزق ٣ْٜ حُؼي٣ي ٖٓ 

حلأ١َحف ٓٞحء ًخٗض ُْٜ ػلاهش ٓزخَٗس أٝ ؿ٤َ ٓزخَٗس رٜخ، ٓٔخ أٝؿذ ػ٤ِٜخ حلإكٜخف هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش 

٤ُٔظل٤ي ٜٓ٘خ ؿ٤ٔغ حلأ١َحف، الا إٔ حُٔؼِٞٓخص حُٔظٞحؿيس ك٢ ٌٛٙ حُوٞحثْ طٔظيػ٢ اؿَحء رؼٞ حُيٍحٓخص 

ٝحُظل٤ِلاص حُٔخ٤ُش ر٘خءح ػ٠ِ أىٝحص طٔظويّ ك٢ حُظل٤َِ حُٔخ٢ُ، ٖٝٓ أؿَ اػطخء ٍٛٞس ٛخىهش ػٖ 

طؼظزَ ٓٔؤُش حُظ٣َٞٔ ٖٓ  حُٟٞؼ٤ش حُٔخ٤ُش ُِٔئٓٔش ٝطِز٤ش حلاكظ٤خؿخص ٓوظِق حلأ١َحف ًحص حُِٜٔلش،

حُظ٣َٞٔ ٣ؼي ٖٓ ر٤ٖ أْٛ  ر٤ٖ أػوي حٌُٔ٘لاص حُظ٢ طٞحؿٚ ط٤ٔ٘ش ٝ طط٣َٞ حُٔئٓٔش حلاهظٜخى٣ش، كوَحٍ

ٓظؼيىس ٝ طظزخ٣ٖ ك٢  حُوَحٍحص حلإٓظَحط٤ـ٤ش ُِٔئٓٔش كٜٞ ٣ظطِذ ٜٓ٘خ حلاهظ٤خٍ ر٤ٖ ٜٓخىٍ حُظ٣َٞٔ ًٜٞٗخ

حُٔوخ١َس حُٜٔلٞرش  هٜخثٜٜخ ٝ طوظِق ك٢ طٌخ٤ُلٜخ ٝ ١َٝٗ حُلٍٜٞ ػ٤ِٜخ ك٠لا ػٖ طلخٝص ىٍؿش

 ٌَُ ٜٓيٍ ُظ٤ٌَ٘ حُظ٤ُٞلش حُٔخ٤ُش أٝ ٓخ ٣طِن ػ٤ِٜخ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ح١ٌُ ٠٣ٖٔ طلو٤ن

. حُٜلش حُٔخ٤ُش ُِٔئٓٔش ٝ حٍُٞٛٞ ا٠ُ حلأىحء حُٔخ٢ُ حُٔطِٞد

 ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٢ُ ُِٔئٓٔش حػؤٍ حٛظٔخّ حُؼي٣ي ٖٓ حُزخكؼ٤ٖ ىٍٝٙإ ىٍحٓش ٝؿٞى ٤ٌَٛ ٓخ٢ُ ٖٓ ػيٓٚ ٝ 

ًٕٞ ٌٛح حلأه٤َ ٣ٔؼَ ٓلٜٞٓخ ؿ٣َٛٞخ ٜٓٔخ طظـ٠ِ أ٤ٔٛظٚ ك٢ ارَحُ ٗوخ١ حُوٞس ٝ ح٠ُؼق ك٢ حًَُِٔ 

حُٔخ٢ُ ُِٔئٓٔش ٝ حُؼَٔ ػ٠ِ طلخى١ ٗوخ١ ح٠ُؼق ٝ حلإروخء ػ٠ِ ٗوخ١ حُوٞس ٝ طط٣َٞٛخ كٜٞ ٣ؼٌْ هيٍس 

. ٝهخر٤ِش حُٔئٓٔش ػ٠ِ طلو٤ن أٛيحكٜخ

 :الإشكبنٛخ-1

 :ٓئحٍ حُظخ٢ُح١ٍخٍ طٔلٍٞص اٌٗخ٤ُش ٌٛٙ حُيٍحٓش ٝحُظ٢ ٗطَكٜخ ك٢ حلإٟٖٝٔ ٌٛح 

ٓخ ٛٞ ىٍٝح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٢ُ  ُِٔئٓٔش حُـِحث٣َش لإٗظخؽ حٌَُٜرخء رٞكيس  -

 ٍٝهِش ؟

 :ٝٓ٘ٚ ٗطَف حلأٓجِش حُلَػ٤ش حُظخ٢ُ 

 َٛ ٣ٞؿي ٤ٌَٛ ٓخ٢ُ ٓؼ٤خ١ٍ ٝحكي رخُ٘ٔزش ٌَُ حُٔئٓٔخص حلاهظٜخى٣ش؟ -

 ؟  حلأىحء حُٔخ٢ُ ُِٔئٓٔشػ٠ِ أ١ أٓخّ ٣ظْ طو٤٤ْ -

  :ٍ ٓٞف ٗوّٞ رطَف حلأٓجِش حُلَػ٤ش حُظخ٤ُشحإ ػ٠ِ ٌٛح حُظُْٝلإؿخرش

 :انفشضٛبد-2

: ُٔؼخُـش حُٟٔٞٞع حُيٍحٓش ٣ظْ حػظٔخى ػ٠ِ حُل٤َٟخص حُظخ٤ُش 

٣ظؼ٤ٖ ػ٠ِ حُٔئٓٔش إٔ طليى ؿ٤ٔغ أٓٞحٍ حُلآُش ُؼ٤ِٔش حُظ٣َٞٔ ٝحهظ٘خء ٜٓيٍ حُٔخ٢ُ :ح الأٔنٗ٘انفشع

 .حُٔ٘خٓذ ٖٓ أؿَ حٍُٞٛٞ ا٠ُ طلي٣ي ٣ِٓؾ حلأٓؼَ ٤ٌَُٜ ٓخ٢ُ

 إٔ طو٤٤ْ حلأىحء حُٔخ٤ُش ُِٔئٓٔش حلاهظٜخى٣ش رظلي٣ي حُٔ٘خًَ حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٜٓ٘خ، ٝرخُظخ٢ُ :انفشضٛخ انثبَٛخ 

. ُٓشلا طٜل٤ل٤ش حٍحلإؿَحءحص ًطوخح

َُٔىٝى٣ش حُٔخ٤ُش طؤػ٤َ ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٢ُ  ُِٔئٓٔش حُـِحث٣َش لإٗظخؽ حٌَُٜرخء ٝحُـخُ ٍ: انفشضٛخ انثبنثخ 

 .ٍٝهِشرٞكيس 
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اظٜخٍ ٓيٟ أ٤ٔٛش حهظ٤خٍ ح٤ُٔخٓش حُظ٤ِ٣ٞٔش ُِٔئٓٔش ٖٓ حؿَ ح٤َُٔ حُلٖٔ لأىحثٜخ : أًْٛخ انذساعخ-3

حُٔخ٢ُ ًٌُٝي ارَحُ حُطَم حُٔ٘خٓزش لأ١ ٤َٔٓ ٖٓ حؿَ حلآظـلاٍ حُـ٤ي ُِٔٞحٍى حُٔخ٤ُش حُٔظخكش ُِٔئٓٔش 

. حلاهظٜخى٣ش

 :أْذاف انذساعخ- 4

ٓلخُٝش آوخ١ حُـخٗذ حُ٘ظ١َ ػ٠ِ أ٤ٍٟش حُٞحهغ،ًٝحُي ٖٓ هلاٍ طل٤َِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِٔئٓٔش - 

حٌَُٜرخء ٝحُـخُ ِٓٞٗـخُ؛ 

 حُظؼَف رؤْٛ ٓليىحص ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٝأػَٛخ ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٢ُ ُِٔئٓٔش ُٔلَ حُيٍحٓش؛- 

. حٓظويحّ أْٛ حُٔئَٗحص حُٔخ٤ُش ٖٓ حؿَ طو٤٤ْ ح٤ُٔخٓش حُظ٤ِ٣ٞٔش حُٔظزؼش ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٢ُ ُِٔئٓٔش- 

 : انذساعخاخزٛبسأعجبة - 5

 .أٓزخد ًحط٤ش، ٝأٓزخد ٟٓٞٞػ٤ش:      طظؤْ أٓزخد حهظ٤خٍ ٌٛٙ حُٟٔٞٞع ا٠ُ ه٤ٖٔٔ

 :أعجبة انزارٛخ

ح٤ٍُٔٞ حُ٘و٢ٜ ُِٟٔٞٞع ٝحلا١لاع ػ٠ِ رؼٞ حُٔٞح٤ٟغ حَُٔطزطش رٚ؛  -

 .١ حُؼ٢ِٔٓلاثٔش حُٟٔٞٞع ك٢ ٓـخٍ حُظوٜٚ -

 :أعجبة انًٕضٕػٛخ

 ؛ ك٢ طلي٣ي حُؼلاهش ر٤ٖ ٓوظِق حُٔظـ٤َحصحلإكٜخث٤شٓلخُٝش حٓظويحّ رؼٞ حلأٓخ٤ُذ  -

 ؛٣ٞ٣ش حُٟٔٞٞع ح١ٌُ ٣ؼي ٓل٢ حٛظٔخّ حُزخكؼ٤ٖ ك٢ ٓـخٍ حُظ٣َٞٔف -

ىٍحٓش ٤ٌِٜٛخ حُٔخ٢ُ ٝأىحءٛخ حُٔخ٢ُ ٖٓ ر٤ٖ حُٔٞح٤ٟغ ٝطؼي ٓٔؤُش ط٣َٞٔ حُٔئٓٔش حلاهظٜخى٣ش  -

 . حُلٔخٓش ًٝحص حلأ٤ٔٛش حُزخُـش ك٢ ٓـخٍ طيه٤ن ٝحُٔلخٓزش

حػظزخٍ ٝظ٤لش حُظ٣َٞٔ ٖٓ أْٛ حُٞظخثق حلأٓخ٤ٓش ىحهَ حُٔئٓٔش ٝ حُظ٢ طؼط٢ ٍٛٞس ٝحٟلش  -

 .ُٔخ٢ُ ُٜخحلأىحء ػٖ 

. ٓوخٍٗش حُـخٗذ حُ٘ظ١َ رٔخ ٛٞ ٓٞؿٞى ػ٠ِ حُٔٔظٟٞ حُؼ٢ِٔ ك٢ حُٔئٓٔش حلاهظٜخى٣ش- 

 طٞؿ٤ٚ حلأٗظخٍ ا٠ُ أ٤ٔٛش ح٤ُٔخٓخص حُظ٤ِ٣ٞٔش ػ٠ِ أىحثٜخ حُٔخ٢ُ ٝ ٖٓ ػْ ك٤خس حُٔئٓٔش ٝ اٟخكش ىٍحٓش- 

 .ؿي٣يس ٣ٌٖٔ حلاػظٔخى ػ٤ِٜخ ك٢ حُيٍحٓخص حُلاكوش

 :زذٔد انذساعخ- 6

ٝحُـخُ  ك٢ ٓئٓٔش حٌَُٜرخء  ػ٠ِ ٓليىحص ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ طْ حُظ٤ًَِ ك٢ ىٍحٓظ٘خ:انسذٔد انًكبَٛخ

  ٍٝهِش-ِٓٞٗـخُ

ٖٓ أؿَ رِٞؽ أٛيحف حُيٍحٓش طْ حهظ٤خٍ ُٔليىحص ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٝحلأىحء حُٔخ٢ُ هلاٍ :انسذٔد انضيُٛخ

 . ًُٝي ٖٓ هلاٍ ىٍحٓش ٤ِٓح٤ٗخص حُٔئٓٔش،ٝؿيٍٝ كٔخرخص حُ٘ظخثؾ2020 ح٠ُ 2018ُٔٔظيس ٖٓ  ححُلظَس

: يُٓح انذساعخ ٔالأدٔاد انًغزخذيخ- 7

 حلإٌٗخ٤ُش ػٖ ٝحلإؿخرش رٔوظِق ؿٞحٗذ حُٟٔٞٞع ٝطل٤َِ أرؼيٙ حلإُٔخّ ٝحلإكخ١شرـ٤ض 

ىٍحٓش كخُش  ٝاطزخع ٜٓ٘ؾ ٍ حُ٘ظخثؾ ٜٓ٘خ،ٝحٓظ٘زخ١ػظٔيٗخ ػ٠ِ حُٜٔ٘ؾ حُٞٛل٢ ُظل٤َِ حُز٤خٗخص ححُٔطَٝكش 

.  ِٓٞٗـخُؿخُٓئٓٔش حٌَُٜرخء ٝحٍحٍح١ٌُ ٣ٌٔ٘٘خ ٖٓ ططز٤ن ؿخٗذ ٖٓ ٓؼِٞٓخص حُٔظٞكَس، ٓوظخ٣ٍٖ رٌُي 
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ٝهي حٓظ٘يص حُيٍحٓش ح٠ُ أِٓٞر٤ٖ حلاٍٝ ٗظ١َ ٣ظْ ػٖ ٣َ١ن حَُٔؿؼش ػيى ٜٓخىٍ حلأ٤ُٝش 

 ًُٝي ٖٓ ِٓظو٤خص ٝٓظَؿٔش ٝرلٞع ٍٓ٘٘ٞس ٖٓ ى٣ٍٝخص ػ٤ِٔش ٍٓخثَ ٓخؿٔظ٤َ ٓئُلشٝػخ٣ٞٗش ٖٓ ًظذ 

. أؿَ ط٤ٟٞق حُؼلاهش ر٤ٖ  ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٝحلأىحء حُٔخ٢ُ

 :دساعخطؼٕثبد ال- 8

  ٛؼٞرش حُلٍٜٞ ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص حُلآُش؛

 ٛؼٞرش حلاٗظوخٍ ٖٓ ٓوط٢ ح٢٘١ُٞ حُٔلخٓز٢ ا٠ُ حُٔوط٢ حُٔخ٢ُ؛ 

 ٛؼٞرش طٞك٤َ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش؛ 

 هَٜ حُٞهض حُٔٔ٘ٞف لإػيحى حًٌَُٔس؛ 

 حًٌَُٔس ًحص ٝؿ٤ٜٖ حلأٍٝ ٓخ٢ُ ٝحُؼخ٢ٗ ه٤خ٢ٓ ٣ٍخ٢ٟ ططِذ رؼٞ حُٞهض ُلْٜ حلأٓخ٤ُذ ًٕٞ. 

 :دساعخيشخؼٛخ ال- 9

٣ظٌٕٞ حُزلغ ر٣ِٔؾ ر٤ٖ حُيٍحٓش حُظل٤ِ٤ِش حُٔخ٤ُش ٝحُيٍحٓش حُو٤خ٤ٓش كبٗ٘خ حػظٔيٗخ ػ٠ِ ٓوظِق 

ٜٓخىٍ حلأ٤ُٝش حٍ س ٖٓ ػيحؿغ ٗظ١َ ٣ظْ ػٖ ٣َ١ن َٓحلأٍٝحٓظ٘يص حُيٍحٓش ح٠ُ أِٓٞر٤ٖ ، حَُٔحؿغ

 ِٓظو٤خص ٝٓظَؿٔش ٝرلٞع ٍٓ٘٘ٞس ٖٓ ى٣ٍٝخص ػ٤ِٔش ٍٓخثَ ٓخؿٔظ٤َ ٓئُلش ًظذ طٔؼِض ك٢ٝػخ٣ٞٗش 

. ًُٝي ٖٓ أؿَ ط٤ٟٞق حُؼلاهش ر٤ٖ ٓليىحص ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٝحلأىحء حُٔخ٢ُ

حٓخ أِٓٞد ػخ٢ٗ  ك٤ٔيح٢ٗ ػٖ ٣َ١ن ؿٔغ حُز٤خٗخص ٝهٞحثْ حُٔخ٤ُش ًَُ٘ش ػ٤٘ش حُيٍحٓش ٝطل٤ِِٜخ رـَٝ 

  حُٔخ٢ُ أىحءطو٤٤ْ 

أىحس ٖٓ أىٝحص حُزلغ حُؼ٢ِٔ ٌُٜٞٗخ طظ٤ق ُِزخكغ حٍُٞٛٞ ا٠ُ حُٔؼِٞٓخص ٖٓ ٜٓيٍٛخ : حُٔوخرِش - 

. حُلو٤و٢ ٝحُلؼ٢ِ ٝ ٓؼخ٣٘ظٚ حلأٟٝخع حُيحه٤ِش ٝ ح٤ُٜ٘ٔش ك٢ حًَُ٘ش ٓلَ حُيٍحٓش

. لا طوَ أ٤ٔٛش ػٖ حُٔوخرِش ٢ٛٝ طٌَٔ حُٔوخرِش ٢ٛٝ طٌٖٔ ٖٓ حُظؤًي ٖٓ ٛلش حُلوخثن ٝ ىهظٜخ: حُٔلاكظش- 

. (ٓئَٗحص حُظٞحُٕ ٝ حُ٘ٔذ حُٔخ٤ُش)حػظٔخى أىٝحص حُظل٤َِ حُٔخ٢ُ- 

 :دساعخْٛكم ال-10

 كوي هٔ٘خ رظو٤ْٔ حُزلغ اٌٗخ٤ُٚ ُلإكخ١ش رـ٤ٔغ ؿٞحٗذ ٝأٓخ٤ٓخص حُزلغ ُٝلإؿخرش ػ٠ِ حٓؼ٤خ ٖٓ

: ًٔخ ٢ِ٣

ُِٔئٓٔش ٝحُيٍحٓخص  حُٔيهَ حُ٘ظ١َ ُٔليىحص ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٝأػَٛخ ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٢ُ:انفظم الأٔل

 حُ٘ظ١َ ٤ٌَُِٜ حُٔخ٢ُ ٝأػَٙ ػ٠ِ حلإ١خ٣ٍٝ٘يٍؽ طلظٚ حُٔزلغ حلأٍٝ  ُٟٔٞٞع،ححُٔخروش ًحص ِٛش د

حلأىحء حُٔخ٢ُ ك٤غ طْ حُظ٘خٍٝ ك٢ حُٔطِذ حلأٍٝ أٓخ٤ٓخص ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ 

ٓلّٜٞ،حلأ٤ٔٛش،حُٔٔخص،حُٔليىحص،ٝحُ٘ظ٣َخص حُٔلَٔس ُٚ ط٘خُٝ٘خ ك٢ حُٔطِذ حُؼخ٢ٗ أٓخ٤ٓخص حلأىحء 

ُٟٔٞٞع حأىحس حُو٤خّ،ٝطْ طو٤ٜٚ حُٔزلغ حُؼخ٢ٗ ُِيٍحٓخص حُٔخروش ًحص ِٛش د ، أ٤ٔٛشحُٔخ٢ُ ٓلّٜٞ،

ٍحٓخص ٝ ٓٞهغ ىك٤غ ط٘خُٝ٘خ ك٢ حُٔطِذ حلأٍٝ حُيٍحٓخص حُؼَر٤ش ٝحلأؿ٘ز٤ش ٝك٢ حُٔطِذ حُؼخ٢ٗ طو٤٤ْ حٍ

. حُيٍحٓش ٖٓ حُيٍحٓخص حُٔخروش

ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ٝه٤خ٤ٓش ُٔليىحص ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٝأػَٛخ ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٢ُ ُٔئٓٔش :انفظم انثبَٙ

. ٍٝهِش-ِٓٞٗـخُُـخُحٌَُٜرخءٝح



 

 

 

 

 

 

 

 

 :انفظم الأٔل 
 انًذخم انُظش٘

نًسذداد انٓٛكم انًبنٙ ٔالأداء انًبنٙ 

 نهًإعغخ

 ٔ انذساعبد انغبثمخ راد طهخ ثبنًٕضٕع
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  :رًٓٛذ

حُٔئٓٔش دؿٚ حُظ٤ٔ٘ش ٝحُظط٣َٞ ح طٞحُظ٢طؼظزَ ٓٔؤُش حُظ٣َٞٔ ٖٓ ر٤ٖ أػوي حٌُٔ٘لاص         

 ٓلخِٟشحُظ٣َٞٔ ٣ؼي ٖٓ ر٤ٖ أْٛ حُوَحٍحص حلإٓظَحطـ٤ش ُِٔئٓٔش كٜٞ ٣ظطِذ  كوَحٍ، حلاهظٜخى٣ش

ر٤ٖ ٜٓخىٍ حُظ٣َٞٔ ًٜٞٗخ ٓظؼيىس ٝطظزخ٣ٖ ك٢ هٜخثٜٜخ ٝطوظِق ك٢ طٌخ٤ُلٜخ ١َٝٗٝ 

ٝص ىٍؿش حُٔوخ١َ حُٜٔلٞرش ٌَُ ٜٓيٍ ُظ٤ٌَ٘ حُظ٤ُٞلش حُٔخ٤ُش حكٍٜٞ ػ٤ِٜخ ك٠لا ػٖ طقحٍ

حٝ ٓخ ٣طِن ػ٤ِٜخ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ح١ٌُ ٠٣ٖٔ طلو٤ن حُٜلش حُٔخ٤ُش ُِٔئٓٔش ٝحٍُٞٛٞ ا٠ُ 

 .حلأىحء حُٔخ٢ُ حُٔطِٞد

: ٝ ك٢ ٌٛح حُ٘طخم، طْ طو٤ْٔ ٌٛح حُلَٜ ا٠ُ ػلاع ٓزخكغ أٓخ٤ٓش ٝ حُٔظٔؼِش ك٢

. ٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٝحلأىحء حُٔخ٢ُٓلخ٤ْٛ أٓخ٤ٓش كٍٞ ح: انًجسث الأٔل

. ٍحٓخص حُٔخروشىػَٝ حٍ :انًجسث انثبَٙ

الإطبس انُظش٘ نًسذداد انٓٛكم انًبنٙ ٔأثشْب ػهٗ الأداء انًبنٙ :انًجسث الأٔل

٣ظؼ٤ٖ ػ٠ِ حلإىحٍس حُٔخ٤ُش إٔ طليى ؿ٤ٔغ حلأٓٞحٍ حُلآُش ُؼ٤ِٔش حُظ٣َٞٔ ٝطليى ٜٓخىٍ حُظ٣َٞٔ  

ٖٓ حُظـ٤ِٜ حُٔٔظَٔ ُلأٓٞحٍ ٓٞحء ًخٗض ُلأٓي حُو٤َٜ أٝ حُط٣َٞ ٝ ٛٞ ٓخ ٣ؼَف رخ٤ٌَُٜ ٗخ حُظ٢ طٌٖٔ

 .حُٔخ٢ُ

أعبعٛبد زٕل انٓٛكم انًبنٙ :انًطهت الأٔل

. ٓ٘ظطَم ك٢ ٌٛح حُٔطِذ لأْٛ أٓخ٤ٓخص ٤ٌَُِٜ حُٔخ٢ُ ٝأْٛ حُؼ٘خَٛ

يفبْٛى انٓٛكم انًبنٙ  :انفشع الأٔل

 رؼشٚف انٓٛكم انًبنٙ: أٔلا

:       ٍٝىص ػيس طؼ٣َلخص ٤ٌَُِٜ حُٔخ٢ُ أٜٛٔخ

 حُظ٣َٞٔ حُيحثْ ُِٔئٓٔش ٝح١ٌُ ٣ظٌٕٞ ػخىس ٖٓ حُوَٝٝ ٣ٞ١ِش حلأؿَ ٝحلأْٜٓ»٣ؼَف ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ رؤٗٚ

«حُٔٔظخُس ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش ٣ٝٔظزؼي ؿ٤ٔغ أٗٞحع حلاثظٔخٕ ه٤َٜ حلأؿَ
1
. 

حُـخٗذ حلأ٣َٔ ٖٓ ح٤ُِٔح٤ٗش ٝح١ٌُ ٣ٟٞق ٤ًل٤ش ه٤خّ حُٔئٓٔش رظ٣َٞٔ »٣ؼَف أ٠٣خ أٗٚ     ًٔخ 

«.حٓظويحٓخطٜخ ٝحٓظؼٔخٍحطٜخ 
2
 

 ط٤ُٞلش ٜٓخىٍ حُظ٣َٞٔ حُظ٢ حهظخٍطٜخ حُٔئٓٔش ُظـط٤ش حٓظؼٔخٍحطٜخ ٝطظٔؼَ ك٢»٣ٌٖٝٔ طؼ٣َلٚ أ٠٣خ حٗٚ 

أٝ أٓٞحٍ  (حهظَحٝ)ٓـٔٞػش حُؼ٘خَٛ حُظ٢ طٌَ٘ ؿخٗذ حُوّٜٞ ك٢ ح٤ُِٔح٤ٗش ٓٞحء ًخٗض أٓٞحٍ ى٣ٖ

«.٤ٌِٓش
3
 

 ط٤ٌِ٘ش حُٜٔخىٍ حُظ٢ كِٜض ٜٓ٘خ حُٔئٓٔش ػ٠ِ»     ٖٓ هلاٍ ٓخ ٓزن ٗٔظ٘ظؾ إٔ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٛٞ 

 حلأٓٞحٍ رٜيف ط٣َٞٔ حٓظؼٔخٍحطٜخ ٝرخُظخ٢ُ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٣ظ٠ٖٔ ط٤ٌِ٘ش حُؼ٘خَٛ حُظ٢ ٣ظٌٕٞ ٜٓ٘خ ؿخٗذ

« .حُوّٜٞ ٓٞحء ًخٗض طِي حُؼ٘خَٛ ه٤َٜس حلأؿَ أٝ ٣ٞ١ِش حلأؿَ

                                           

1
 .251ٙ، 2003،َٜٓ، حلآٌ٘ي٣ٍش ، حُيحٍ حُـخٓؼش َُِ٘٘، ٓزخىة ٝأٓخ٤ٓخص حلاىحٍس حُٔخ٤ُش، ٜٗخٍ ك٣َي ٜٓطل٠ 
2
 .30ٙ ، 2018، َٜٓ، حُوخَٛس، حُظ٣َٞٔ ٝحلآظؼٔخٍ ك٢ حلآلاّ حلأًخى٤ٓش حُلي٣ؼش ٌُِظخد حُـخٓؼ٢، ٓلٔٞى حُٔـَِر٢،  محمد حُلخطق 
3
 .401ٙ ،2007، َٜٓ، حلآٌ٘ي٣ٍش، ىحٍ حُلٌَ حُـخٓؼ٢، حُظ٣ٞ٤َٔ ٝحلاىحٍس حُٔخ٤ُش ُِٔئٓٔخص، ٤ُْٝ حٗيٍحّٝػخ١ق  



 حُٔخ٢ُ ُِٔئٓٔش ٝ حُيٍحٓخص حُٔخروش ًحص ِٛش ٝحلأىحءح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ : حُلَٜ حلأٍٝ 

 ُٟٔٞٞعحد

 

 
3 

أًْٛخ انٓٛكم انًبنٙ :انفشع انثبَٙ 

 طئػَ ٣َ١وش حُظ٣َٞٔ ك٢ حُٔئٓٔش ػ٠ِ ٍرل٤ظٜخ، ٝ رخُظخ٢ُ لاري ٖٓ حهظ٤خٍ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ حُٔ٘خٓذ أ١      

حُو٢٤ِ حُٔظـخْٗ ٖٓ ٜٓخىٍ حُظ٣َٞٔ ح١ٌُ ٖٓ هلاُٚ طظٌٖٔ حلإىحٍس ٖٓ طؼظ٤ْ ٓٔظٟٞ ٍرل٤ظٜخ ٝ رخُظخ٢ُ 

ٛيكٜخ حُٔظٔؼَ ك٢ طؼظ٤ْ ػَٝس حُٔلاى أٝ طؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِْٜٔ حُٞحكي ، ٝ ٛٞ ٓخ ٣ؼَف  طلو٤ن

حلأٓؼَ رخ٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ
1
 .

طِي حُظ٤ُٞلش ٖٓ حلأٓٞحٍ حُوخٛش ٝ حُي٣ٕٞ حُظ٢ ٓٞف طؼظْ ػَٝس » ٝ ٣ٌٖٔ طؼ٣َلٚ ػ٠ِ أٗٚ       

ٌٛح ح٤ٌَُٜ ٓٞف طٌٕٞ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِْٜٔ ػظ٢ٔ ٝطٌِلش حُظ٣َٞٔ طٌٕٞ ك٢ ه٤ٔظٜخ  حُٔئٓٔش، كل٢

 .«حُي٤ٗخ

طٌٖٔ أ٤ٔٛش ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ حلأٓؼَ ك٢ أٗٚ ٤ٓلون حُؼ٘خَٛ حُظخ٤ُش
2
 :

. طٌٕٞ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِْٜٔ أػ٠ِ ٓخ ٣ٌٖٔ، رٔخ ٣لون طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُٔئٓٔش- 

. حلآظويحّ حلأٓؼَ ُٔٞحٍى حُظ٣َٞٔ، ٍٝكغ ٓؼيٍ حلآظؼٔخٍ ٝ حُ٘ٔٞ حلاهظٜخى١- 

. ٣ُخىس آٌخ٤ٗش حُلٍٜٞ ػ٠ِ حلأٓٞحٍ حُلآُش ٝ حلآظلخىس ٖٓ حُلَٙ حلآظؼٔخ٣ٍش- 

 

 عًبد انٓٛكم انًبنٙ انًلائى: انفشع انثبنث

٣٘زـ٢ ػ٠ِ حُٔئٓٔش حُظوط٢٤ ح٤ُِْٔ ُز٘خء ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ حُٔلاثْ ح١ٌُ ٣ؼَٔ ػ٠ِ طؼظ٤ْ ه٤ٔظٜخ 

ٝطظٔؼَ أْٛ حُٔٔخص ح٤ُِٔٔس ٌُٜح ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ . ٝرو٤ٔش حلأ١َحف ًحص حُؼلاهش رٜخحٌُش٣َٝحػ٢ ٜٓخُق حُْ

:ك٤ٔخ ٢ِ٣
3

 

 ٣ـذ إٔ ٣ؼَٔ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ػ٠ِ طلو٤ن أه٠ٜ حُؼٞحثي ٝطِز٤ش حكظ٤خؿخص : انشثسٛخ ٔ انًشَٔخ

 . حُٔئٓٔش ك٢ حُٞهض حُٔ٘خٓذ ٝرؤهَ طٌِلش ٌٓٔ٘ش،ٓغ هخر٤ِظٚ ُظؼي٣َ حُٜٔخىٍ حُظ٤ِ٣ٞٔش حٌُٔٞٗش ُٚ

 ٌٕٚكخُٔئٓٔش ِِٓٓش رخُللخظ ػ٠ِ هيٍطٜخ ُِٞكخء رخُظِحٓخطٜخ ٝطـ٤٘ذ: انمذسح ػهٗ انٕفبء ثبنذ 

 . ٓوخ١َ ٓخ٤ُش اٟخك٤ش

  ٝطظْ ٖٓ هلاٍ طو٤َِ حُٔوخ١َ ُلويحٕ ح٤ُٔطَس ٝحَُهخرش ػ٠ِ اىحٍس حُٔئٓٔش:انشلبثخ. 

 

يسذداد انٓٛكم انًبنٙ  :انفشع انشاثغ

: ٝط٘ؤْ حُٔليىحص حُٔئػَس ػ٢ِ هَحٍ حهظ٤خٍ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ا٠ُ

 طوظخٍ حُٔئٓٔش ٤ٌِٜٛخ حُٔخ٢ُ ك٢ ٟٞء حُؼي٣ي ٖٓ حُٔليىحص ح٤ٌُٔش حُظ٢ طئػَ :انًسذداد انكًٛخ: أٝلا

: هَحٍٛخ حُٔخ٢ُ، ٌٛٙ حُٔليىحص طظٔؼَ ك٢ ػ٠ِ

                                           

1
 .16ٙ، 2013، حلاٍىٕ، ىحٍ ًُ٘ٞ حُٔؼَكش حُؼ٤ِٔش ، حُطزؼش حلأ٠ُٝ، (حُٔلخ٤ْٛ ٝحلأْٓ)حُظ٣َٞٔ حُظؤؿ١َ٤ ، كخؽ ٓؼ٤ي ػَٔ، ٓؼَحؽ ٛٞح١ٍ 
2
ؿخٓؼش محمد ، أ١َٝكش ىًظٍٞحٙ ك٢ حُؼِّٞ حلاهظٜخى٣ش، طؤػ٤َ ح٤ُٔخٓخص حُظ٤ِ٣ٞٔش ػ٠ِ أٓؼ٤ِش ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ُِٔئٓٔش حلاهظٜخى٣ش، محمد رٞٗٞٗش  

 .32-31ٙ، 2008/2009،هز٠َ
3

 .217:،2006ٙ ، ًَِٓ حلإٌٓ٘ي٣ٍش ٌُِظخد، َٜٓ، ، الزظبدٚبد الاعزثًبس ٔ انزًٕٚم ٔ انزسهٛم انًبنٙ ٤َٔٓ محمدػزي حُؼ٣ِِ



 حُٔخ٢ُ ُِٔئٓٔش ٝ حُيٍحٓخص حُٔخروش ًحص ِٛش ٝحلأىحءح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ : حُلَٜ حلأٍٝ 

 ُٟٔٞٞعحد

 

 
4 

  ط٤َ٘ ا٠ُ حَُرق ٓ٘ٔٞرخ ا٠ُ رؼٞ حٌُٔٞٗخص ٖٓ ح٤ُِٔح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش أٝ هخثٔش حُيهَ، ٝحَُرل٤ش:انشثسٛخ.1

 طو٤ْ حٌُلخءس حُظ٘ـ٤ِ٤ش ُِٔئٓٔش ٝأٜٗخ طٌٖٔ ك٢ حلأ١َحف حُظ٢ ُٜخ ِٜٓلش رخٍطلخع ٌٛٙ حٌُلخءس ٖٓ

ٝحُؼخ٤ِٖٓ  َٓحهزظٜخ، ٝحٌُلخءس حُظ٘ـ٤ِ٤ش طؼ٢٘ هيٍس حُٔئٓٔش ػ٠ِ طلو٤ن حُؼٞحثي حٌُخك٤ش ُِٔخ٤ٌُٖ، حُٔو٤َٟٖ

ححُٔٔظؼ٣َٖٔ  ُزوخثٜخ ٝحٓظَٔحٍٛخ ٝؿخ٣ش ٣ظطِغ ا٤ُٚ  ٢ٛٝ ٛيف أٓخ٢ٓ ُـ٤ٔغ حُٔئٓٔخص ٝأَٓ ١ٍَٟٝ 

. ٝٓئَٗ ٣ٜظْ رٚ حُيحثٕ٘ٞ ػ٘ي طؼخِْٜٓ ٓغ حُٔئٓٔش 

 طؼزَ ح٤ُُٔٞش ػٖ هيٍس حُٔئٓٔش ػ٠ِ ٓٞحؿٜش حُظِحٓخطٜخ ه٤َٜس حلأؿَ حُٔظٞهؼش ٜٓ٘خ ٝؿ٤َ: انغٕٛنخ.2

 حُٔظٞهؼش ػ٘ي حٓظلوخهٜخ ٖٓ هلاٍ حُظيكن حُ٘وي١ حُؼخى١ حُ٘خطؾ ػٖ ٓز٤ؼخطٜخ ٝطل٤َٜ ًٜٓٔخ رخُيٍؿش

رظؼ٣ِِ  حلأ٠ُٝ، ٖٝٓ هلاٍ حُلٍٜٞ ػٖ حُ٘وي ٖٓ حُٜٔخىٍ حلأهَٟ رخُيٍؿش حُؼخ٤ٗش، ك٤غ طٔٔق ح٤ُُٔٞش

ٝٗٔظويّ ٓئَٗحص .حُؼوش ك٢ حُ٘لْ رخُٔئٓٔش ٖٓ هزَ حُٔظؼخ٤ِٖٓ ٓؼٜخ، ٝطٌٜٔ٘خ ٖٓ حُٞكخء رخُظِحٓخطٚ

أٜٛٔخ
1
 : 

 :ط٤َ٘ ُويٍس حًَُ٘ش ػ٠ِ ٓٞحؿٜش  حُوّٜٞ ٝطلٔذ رخُؼلاهش حُظخ٤ُش:َغجخ انغٕٛنخ انؼبيخ

 

 

 

 

 .طؼظزَ ٓو٤خٓخ ُويٍس حُٔئٓٔش ػ٠ِ حُٞكخء:َغجخ انغٕٛنخ انًخزظشح 

  ٣ٝوٜي رٜخ ٗظ٤ـش حُيٍٝس ك٢ ٌٛٙ حُٔ٘ش أ١ ىٍؿش كؼخ٤ُش ٝٓخثَ حلإٗظخؽ، أ١ ٓخ طلووٚ: انًش دٔدٚخ.3

 حُٔئٓٔش ٖٓ ٗ٘خ١ٜخ حلآظـلا٢ُ، كخٍطلخع ٓٔظٟٞ حَُٔ ىٝى٣ش ٣ؼط٢ حُٔئٓٔش هيٍ حًزَ ٖٓ حَُٔٝٗش ٖٓ

. أؿَ طـط٤ش حُظِحٓخطٜخ حُٔخ٤ُش

 كـْ حُٔئٓٔش ػخَٓ ك٢ هيٍطٜخ ػ٠ِ حُظٞٓغ ك٢ حلاهظَحٝ، كخُٔئٓٔخص ًحص : زدى انًإعغخ.4

حُٔخ٤ُش حٌُز٤َس ًحص حُلـْ حُٞحٓغ ؿخُزخ ٓخ طظٔظغ رؼوش ٜٓخىٍ أًؼَ ٖٓ حُؼوش حُظ٢ طظٔظغ رٜخ  حُٜٔخىٍ

. حُٜـ٤َس حُٔئٓٔخص

  ٣ئػَ ٤ٌَٛ حلأٍٛٞ ػ٠ِ ٜٓخىٍ حُظ٣َٞٔ رٍٜٞ ػي٣يس، كخُٔ٘٘آص حُظ٢ طظ٤ِٔ رؤٕ:ْٛكم الأطٕل. 5

أُٜٛٞخ حُؼخرظش طؼ٤ٖ ُلظَس ٣ٞ١ِش ٝهخٛش ك٢ كخُش إٔ حُطِذ ػ٠ِ ٓ٘ظـخطٜخ ٓئًي ا٠ُ كي ًز٤َ،طٔظويّ 

أُٜٛٞخ ٖٓ  حُوَٝٝ ٣ٞ١ِش حلأؿَ حٌُٔلُٞش ر٠ٔخٗخص، ٖٝٓ ٗخك٤ش أهَٟ كبٕ حًَُ٘خص حُظ٢ طظٌٕٞ أؿِز٤ش

ػ٠ِ  ًْٓ ٝٓوِٕٝ ٝحُظ٢ طظٞهق ه٤ٔظٜخ ػ٠ِ حٓظَٔحٍ طلو٤ن حًَُ٘ش ُلأٍرخف طؼظٔي رٜلش أٓخ٤ٓش

. حُوَٝٝ ه٤َٜس حلأؿَ ٝإ ًخٗض طٔظويّ أ٠٣خ حُوَٝٝ ٣ٞ١ِش حلأؿَ ٌُٖٝ ريٍؿش ٓليٝىس

رخلإٟخكش ا٠ُ حُٔليىحص ح٤ٌُٔش ٤ٌَُِٜ حُٔخ٢ُ ٛ٘خى ٓليىحص ٤ًل٤ش طؤهٌ رؼ٤ٖ :  انًسذداد انكٛفٛخ:ثبَٛب

: ػ٘ي حهظ٤خٍ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٝطظٔؼَ ك٢ حلاػظزخٍ

                                           

1
 .145:، 2012ٙ، ًٌَٓس ٓخؿٔظ٤َ، ؿخٓؼش حُـِحثَ، ، يسذداد اخزٛبس انٓٛكم انًبنٙ انًُبعت نهًإعغخؿ٤٘ش رٍٞر٤ؼش

 حُوّٜٞ حُٔظيحُٝش/ حلأٍٛٞ حُـخ٣ٍش = ٗٔزش ح٤ُُٔٞش حُؼخٓش
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 ٣وٜي رٜيح حُؼخَٓ ٓيٟ ٓلاثٔش ٜٓخىٍ حلأٓٞحٍ حُٔٔظويٓش ٓغ ١ز٤ؼش حلأٍٛٞ حُظ٢ ٓظٍٔٞ:  حُٔلاثٔش1

 ٖٓ ٌٛٙ حُٜٔخىٍ ٣ٝلظخؽ ٌٛح حُؼخَٓ ا٠ُ ا٣ـخى حٍطزخ١ ر٤ٖ حُظيكوخص حُ٘وي٣ش حُٔظٞهغ حُلٍٜٞ ػ٤ِٜخ ٖٓ

حٓظويحّ حلأٍٛٞ ٝحُظيكوخص حُ٘وي٣ش حُوخٍؿ٤ش ُظٔي٣ي حلاُظِحٓخص حُ٘خٗجش ػٖ حٓظلاى ٌٛٙ حلأٍٛٞ
1
 .

: ٝٗٔظ٘ظؾ ٖٓ ًُي ١ٝزوخ ُؼخَٓ حُٔلاثٔش إٔ حلأٍٛٞ ٣ظْ ط٣ِٜٞٔخ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ

  حلأٍٛٞ حُٔظيحُٝش ٣ظْ ط٣ِٜٞٔخ ٖٓ حُوَٝٝ ه٤َٜس حلأؿَ ك٤غ إٔ ١ز٤ؼش حلأٍٛٞ حُٔظيحُٝش طٔٔق

رظل٣ِٜٞخ 

. رؼي كظَس ه٤َٜس ا٠ُ ٤ُٓٞش ٗوي٣ش ٗٔظط٤غ ٜٓ٘خ إٔ ٗٔيى حُوَٝٝ ه٤َٜس حلأؿَ ٝكٞحثيٛخ

 َأٓخ حلأٍٛٞ حُؼخرظش ٝحُظ٢ طٔظويّ ك٢ حلإٗظخؽ ك٤ظْ ط٣ِٜٞٔخ ٖٓ ٜٓخىٍ حُظ٣َٞٔ ٣ٞ١ِش حلأؿ .

ٝطؼ٢٘ هيٍس حُٔئٓٔش ػ٠ِ ٣ُخىس أٝ طول٤ٞ حلأٓٞحٍ حُٔوظَٟش طزؼخ ُِظـ٤َحص حَُث٤ٔ٤ش ك٢ :  حَُٔٝٗش2

ا٠ُ حلأٓٞحٍ، ًٔخ طؼ٢٘ طؼيى حُو٤خٍحص حُٔٔظوز٤ِش حُٔظخكش أٓخٜٓخ هخٛش اًح ٓخ طؼيىص ٜٓخىٍ  حُلخؿش

.ر٘ؤٕ حُلٍٜٞ ػ٠ِ حلأٓٞحٍ حُظ٣َٞٔ حُٔظخكش
2
 

: ٣ٝلون ٓؼخَٓ حَُٔٝٗش ُِٔئٓٔش حُلٞحثي حُظخ٤ُش

. ط٤ٌٖٔ حُٔئٓٔش ٖٓ حُلٍٜٞ ػ٠ِ أًزَ ػيى ٌٖٓٔ ٖٓ حُزيحثَ ك٢ كخلاص حُظٞٓغ ٝحلاٌٗٔخٕ- 

. ٣ُخىس هيٍس حُٔئٓٔش ػ٠ِ حُٔٔخٝٓش ُِلٍٜٞ ػ٠ِ ١َٝٗ ؿ٤يس ػ٘ي حُظؼخَٓ ٓغ ٜٓيٍ ٓلظَٔ ُلأٓٞحٍ- 

. ٣ُخىس هيٍس حُٔئٓٔش ػ٠ِ حٓظويحّ حلأٓٞحٍ حُٔظخكش ُٜخ- 

 ٣ُ.3خىس هيٍس حُٔئٓٔش ػ٠ِ حُظوِٚ ٖٓ حلأٓٞحٍ حُلخث٠ش ك٢ حُٞهض حُٔ٘خٓذ- 

 ط٤٠ن ٛٞحٖٓ حَُرق ٌٛٙ اًح ًخٗض ٌٛٙ حُٜ٘خػش ط٘يٍؽ ك٢ ٓـٔٞػش حُٜ٘خػخص حُظ٢ ٣َٜٔ ػ٠ِ حًَُ٘خص

. حُـي٣يس إٔ ط٠ْ٘ ا٤ُٜخ ٝ رخُظخ٢ُ ط٘خٍى ك٢ ٓٞهٜخ

 ٝحُٔوٜٞى رخُظٞه٤ض ٛٞ طلي٣ي حُٔئٓٔش ُِٞهض ح١ٌُ ٓظيهَ ك٤ٚ ا٠ُ حُٔٞم ٓوظَٟش لأؿَ:  حُظٞه٤ض3

حُلٍٜٞ ػ٠ِ حلأٓٞحٍ رؤى٠ٗ ًِلش ٌٓٔ٘ش ٝرؤك٠َ ح١َُٝ٘ ٌُٖ كخؿش حُٔئٓٔش ا٠ُ حلأٓٞحٍ ك٢ رؼٞ 

هي طِـ٢ هيٍٛخ ػ٠ِ حُظٞه٤ض، اً هي ط٠طَ ا٠ُ حُيهٍٞ ا٠ُ ٓٞم حلاهظَحٝ ػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ ػيّ  حلأك٤خٕ

حُظٞه٤ض، ٝك٢ ًَ حلأكٞحٍ، ٣ـذ إٔ ٣٘ظَ ُِظٞه٤ض ك٢ ا١خٍ هيٍس حُٔئٓٔش ػ٠ِ هَحءس حلأٓٞحم  ٓ٘خٓزش

 .حُٔظٞهؼش  حُٔخ٤ُش ٝحلأكيحع

انُظشٚبد انًفغشح نهٓٛكم انًبنٙ : انفشع انخبيظ

. ٝط٘ؤْ ٗظ٣َخص ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ا٠ُ ٗظ٣َخص طو٤ِي٣ش ٝٗظ٣َخص كي٣ؼش       

 Modigliani et Miller)َظشٚخ اَؼذاو انٓٛكم انًبنٙ الأيثم : أٔلا

                                           

1
 .111ٙ، 2007، حلاٍىٕ، ىحٍ حُزًَش َُِ٘٘ ٝحُظ٣ُٞغ، حلاىحٍس حُٔخ٤ُش ٝحُظل٤َِ حُٔخ٢ُ، ػ٤ِخٕ ح٣َُ٘ق 
2
 .113ٙ ، َٓؿغ ٓزن ًًَٙ، ػ٤ِخٕ ح٣َُ٘ق 
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       ٍؿْ ًحُي طؼظزَ ٌٛٙ . هخٓض حُ٘ظ٣َخص حٌُلا٤ٌ٤ٓش ػ٠ِ ك٤َٟخص ؿ٤َ ٝحهؼ٤ش ك٢ ٓـِٜٔخ

 حُوخػيس حلأٓخ٤ٓش ُيٍحٓش ح٤ٌُِٜش حُٔخ٤ُش ك٢ Modigliani-Miller 1958      ٗظ٣َش  حُ٘ظ٣َخص هخٛش

.حُٔئٓٔخص
1
 

٣َٝطٌِ ٓيهَ ٛخك٢ حَُرق ػ٠ِ حلأْٓ حُظخ٤ُش :يذخم طبفٙ انشثر: 1
2
 : 

  ٖٓ ىٕٝ حلاٍطٌخُ ػ٠ِ هٞحػي ػ٤ِٔش ِٛزش، كخٍٝ حٌُلا٤ٓي َٓحهزش ِٓٞى حلآظيحٗش ُٔـٔٞػش

ٝىٍٓٞح ػلاهش حلاٍطزخ١ ر٤ٖ طٌِلش حلأٓٞحٍ حُوخٛش، ٖٓ هِٜٞح ا٠ُ ٝؿٞى ٤ٌَٛ  حُٔئٓٔخص،

. ه٤ٔش حُٔئٓٔش ٓخ٢ُ ح٠ُٔٔٔ حلأٓؼَ ح١ٌُ ٣ؼظْ

 رخُ٘ٔزش لأٛلخد ٌٛح حُٔيهَ كبٕ طٌِلش حلآظيحٗشKD ٝطٌِلش حلأٓٞحٍ حُوخٛش KCP ٕلا ٣ظـ٤َح

. (ٗٔزش حُي٣ٕٞ ا٠ُ حلأٓٞحٍ حُوخٛش ) D/CPحُٔؼيٍ  اًح طـ٤َ

، كخُِٔٞى حُؼولا٢ٗ ٣ٌٖٔ (طٌِلش حلأٓٞحٍ حُوخٛش)٣KCPوظِق ػٖ  (طٌِلش حلآظيحٗش )KDكخىح ًخٕ        

 أهَ ٖٓ طٌِلش KDحَُكغ ٖٓ حُٜٔيٍ حلأهَ ًِلش ك٢ حُظ٣َٞٔ، ك٢ ك٤ٖ أٗٚ ػٔٞٓخ طٌٕٞ طٌِلش حُي٣ٖ  ك٢

 ٗظ٤ـش آٌخ٤ٗخص حُظول٤ٞ ح٣َ٠ُز٢ ح١ٌُ طظ٤لٚ حُٜٔخ٣ٍق حُٔخ٤ُش ػ٠ِ حلآظيحٗش، KCPحُوخٛش  حلأٓٞحٍ

ٝكن ٓيهَ ٛخك٢ حَُرق، كبٕ .حُلخُش حُظٌِلش حُٔظٞٓطش حَُٔؿلش َُأّ حُٔخٍ طٌٕٞ ىحُش ٓظ٘خهٜش ك٢ ٛيٙ

ىحهَ ح٤ٌُِٜش حُٔخ٤ُش ُِٔئٓٔش  طٌِلش حلآظيحٗش ٝ طٌِلش حلأٓٞحٍ حُوخٛش لا ٣ظـ٤َحٕ ػ٘ي طـ٤َ ٗٔزش حلآظيحٗش

حلاػظٔخى ػ٠ِ حلاهظَحٝ ك٢  حلاهظٜخى٣ش ١ٝخُٔخ إٔ طٌِلش حلاهظَحٝ حهَ ٖٓ طٌِلش حلأٓٞحٍ حُوخٛش، كبٕ

 .حُٔٞه٤ش ُِٔئٓٔش حُظ٣َٞٔ ر٘ٔزش أًزَ ٣ئى١ ا٠ُ حٗولخٝ طٌِلش ٍأّ حُٔخٍ، ٝرخُظخ٢ُ حٍطلخع حُو٤ٔش

 :يذخم طبفٙ سثر انؼًهٛبد.2

٣لظَٝ ٌٛح حُٔيهَ إٔ طٌِلش حُوَٝٝ ػخرظش لا طظـ٤َ ٓغ ٗٔزش حلاهظَحٝ، أٓخ طٌِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش        

ك٢ حُؼخثي ح١ٌُ ٣طِزٚ حُٔلاى كظَطلغ ٓغ ًَ ٣ُخىس ك٢ ٗٔزش حلاهظَحٝ، ًٔخ ٣لظَٝ ٌٛح حُٔيهَ  حُٔظٔؼِش

طٌِلش حلأٓٞحٍ حُوخٛش رٔزذ ح٣ُِخىس ك٢ طٌِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش حُظ٢ ط٘ـْ ػٖ ٣ُخىس ٗٔزش  ًٌُي إٔ ٣ُخىس

٣ؼٟٜٞخ حٗولخٝ ر٘لْ حُو٤ٔش ك٢ طِي حُظٌِلش ٗظ٤ـش ٣ُِخىس حلاػظٔخى ػ٠ِ حُوَٝٝ، أ١  حلاهظَحٝ، ٓٞف

ػ٠ِ ٜٓخىٍ ط٣َٞٔ ًحص طٌِلش ٓ٘ول٠ش ٗٔز٤خ، ٌُح كٖٔ حُٔظٞهغ إٔ طظَ طٌِلش  ٗظ٤ـش ٣ُِخىس حلاػظٔخى

 .حلاهظَحٝ حلأٓٞحٍ ػخرظش ٜٓٔخ طـ٤َص ٗٔزش

 :يسزٕٖ انًُٕرج -2.1

طؼظزَ ٌٛٙ حُ٘ظ٣َش ٖٓ أرَُ حلإٗـخُحص ك٢ ىٍحٓخص حُظ٣َٞٔ اً ط٘ل٢ أ١ ػلاهش ر٤ٖ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ 

ٝحُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِٔئٓٔش
3
 .

. حُظ٤٤ِٔ ر٤ٖ َٓكِظ٤ٖ ك٢ طٍٜٞ ٌٛح حًُ٘ٔٞؽ ح١ٌُ ٣ؼظٔي ػ٠ِ ًٔخٍ حُٔٞم

 انٓٛكم انًبنٙ نهًإعغخ فٙ ظم غٛبة انضشائت (:1958)انًشزهخ الأٔنٗ- 1.2.1

 ٤٘٣َ ًَ ٖٓ ٓٞى٤ٌِ٣خ٢ٗ ٝ ٤َِٓ رؤٗٚ ك٢ ظَ أٓٞحم ًخِٓش، كبٕ حُٔئٓٔخص ُٜخ ٗلْ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش رـٞ

 ٣ٝئًيحٕ ػ٠ِ إٔ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش لأ١ ٓئٓٔش. حُ٘ظَ ػٖ ٗٔذ حَُحكؼش حُٔخ٤ُش ُٜخ، ًٌٝح ٓوخ١َ ػيّ حُٔيحى

ٓٞحء ًخٗض ٓوظَٟش أٝ ٓوَٟش ٓٔظوِش طٔخٓخ ػٖ ٤ٌِٛظٜخ حُٔخ٤ُش، ٝإٔ ٌٛٙ حُو٤ٔش طظليى ٖٓ هلاٍ هْٜ 

                                           

1
. 109:،04/2006ٙ،ٓـِش حُزخكغ،ؿخٓؼش ٍٝهِش، ػيىانًمبسثبد انُظشٚخ زٕل أيثهٛخ انٓٛكم انًبنٙىحىٕ ػزي حُٞٛخد، طل٤َِ 

2
. 2011ٙ،348، ىحٍ ٝحثَ َُِ٘٘،حلأٍىٕ،1١،2، ؽ(الإداسح انًبنٛخ)انزغٛٛش انًبنٙ ح٤ُخّ رٖ ٓخ٢ٓ ٝ ٣ٞٓق ه٢٘٣َ، 
3

  ،ًٌَٓس ٤َُ٘ ٜٗخىس حُٔخؿ٤ٔظَ ك٢ حُؼِّٞ حلاهظٜخى٣ش، ؿخٓؼش رٌَٔس ، انٓٛكم انًبنٙ ػهٗ اعزشارٛدٛخ انًإعغخ انظُبػٛخ هز٤ِس أٗلخٍ كيس ، طؤػ٤َ 

2012ٙ ،:22. 



 حُٔخ٢ُ ُِٔئٓٔش ٝ حُيٍحٓخص حُٔخروش ًحص ِٛش ٝحلأىحءح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ : حُلَٜ حلأٍٝ 

 ُٟٔٞٞعحد

 

 
7 

ٍرق حُؼ٤ِٔخص ح١ٌُ طليػٚ حُٔئٓٔش رٔؼيٍ هْٜ ٣ظٔؼَ رٔؼيٍ حُؼخثي حُٔطِٞد ػ٠ِ حلآظؼٔخٍ  ٛخك٢

حُوطَ ٣َُِ٘لش حُظ٢ ط٘ظ٢ٔ ا٤ُٜخ حُٔئٓٔش، ًٔخ إٔ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِٔئٓٔش ٓخ ٢ٛ الا  ٣٘خٓذ هٜخثٚ

. حلآظؼٔخٍ ك٤ٜخ ٝرلؼخ٤ُش طِي حُوَحٍحص حٗؼٌخٓخ ُوَحٍحص

٢ٌُٝ ٣ؼزض ٓٞى٤ٌِ٣خ٢ٗ ٝ ٤َِٓ ٛلش ٌٛح أٗخٍح ا٠ُ ظٍٜٞ ػ٤ِٔش حَُحؿلش رخُ٘ٔزش ُٔئٓٔظ٤ٖ ٓظٔخػِظ٤ٖ ٖٓ 

ًخكش حُٞؿٞٙ ػيح ٤ٌَٛ ٍأّ حُٔخٍ، ًٝخٗض حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِٔئٓٔش حُٔوظَٟش أػ٠ِ ٖٓ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش 

حلأهَٟ حُظ٢ طؼظٔي رخٌُخَٓ ػ٠ِ كوٞم ح٤ٌُِٔش، كبٕ ػ٤ِٔش حَُٔحؿلش حُظ٢ ط٘ط١ٞ ػ٠ِ حَُحكؼش  ُِٔئٓٔش

رؤٕ طلون حُظٞحُٕ ر٤ٖ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِٔئٓٔظ٤ٖ، ٝر٘خء ػ٤ِٚ لا ٣ٌٕٞ ٓزٍَ ُو٤خّ  حُ٘و٤ٜش ًل٤ِش

ٍأّ ٓخُٜخ ٖٓ كوٞم ح٤ٌُِٔش كو٢ ربؿَحء طـ٤٤َ ك٢ ٛيح ح٤ٌَُٜ رخُلٍٜٞ  حُٔئٓٔخص حُظ٢ ٣ظٌٕٞ ٤ٌَٛ

حلآظلخىس ُِٔلاى ٖٓ ِٓح٣خ حَُحكؼش حُٔخ٤ُش، كخُٔئٓٔش لا ٣٘زـ٢ ػ٤ِٜخ حُٔؼ٢  ػ٠ِ حُوَٝٝ، ٖٓ حؿَ طلو٤ن

اًح ًخٕ ٣ٌْٜٔ٘ طلو٤ن ًُي رؤٗلْٜٔ، كخُٔلاى هخىٍٕٝ ػ٠ِ طلو٤ن  ا٠ُ طوي٣ْ هيٓش ٓخ ا٠ُ كِٔش أٜٜٓٔخ

حُٔئٓٔش، ًُٝي رخلاهظَحٝ ٝكوخ ُٔخ طوظ٤٠ٚ ػ٤ِٔش حَُٔحؿلش، حُظ٢  ِٓح٣خ حَُحكؼش حُٔخ٤ُش ىٕٝ ٓٔخػيس ٖٓ

ُِٔئٓٔخص حُظ٢ طظٔخػَ ٖٓ ك٤غ حُٔوخ١َ حُظ٢ ط٘ظ٢ٔ ا٤ُٜخ، ٜٓٔخ  رل٠ِٜخ ٓٞف طظٔخٟٝ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش

 .ًخٕ حُظزخ٣ٖ ك٢ ٌٓٞٗخص ٤ٌَٛ ٍأّ حُٔخٍ

ك٤غ ٣ٝؼخد ػ٠ِ ٌٛح حُظل٤َِ حكظَحٟٚ إٔ حَُحكؼش حُٔخ٤ُش حُ٘و٤ٜش طٔخػَ حَُحكؼش حُٔخ٤ُش ُِٔئٓٔش ٖٓ 

، ٝٛٞ حكظَحٝ ٌٓ٘ٞى ك٢ ٛلظٚ، ًُي إٔ ػيّ هيٍس حُٔئٓٔش ػ٠ِ حُٞكخء رخُلٞحثي كي ٣ظَطذ ػ٤ِٚ ٍح٥ػخ

، ؿ٤َ إٔ آػخٍ ٌٛح حلإكلاّ ُٖ ٣ٔظي ا٠ُ ػَٝس حُٔٔظؼَٔ حُوخٛش، أٓخ ػيّ هيٍس حُٔٔظؼَٔ حاػلإ اكلآٚ

 حُوَٝ ح١ٌُ كَٜ ػ٤ِٚ، كوي ٣ظَطذ اػلإ اػٔخٍٙ حُٔخ٢ُ، ٝٛٞ أَٓ لا ٣ظَطذ ػ٤ِٚ كو٢ ىٓيحى كٞحةػ٠ِ 

  ك٢ َٗحء أْٜٓ حُٔئٓٔش، رَ هي ٣ئ١ً ا٠ُ ٤ٟخع ؿِء ٖٓ ػَٝطٚ حُوخٛشسأٓٞحُٜخ ُٔٔظؼ٤َٟٔخع 
1
. 

: ٣ٌٖٔ حٓظولاٙ حُ٘ظ٤ـش حُظخ٤ُش      

إٔ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ لا ٣ئػَ ك٢ ه٤ٔش حُٔئٓٔش، ًٔخ إٔ حُظٌِلش ح٤ُٓٞط٤ش حَُٔؿلش َُأّ حُٔخٍ ػخرظش ٜٓٔخ 

ًخٗض ١ز٤ؼش ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ
2
 .

. حُٔ٘ل٠٘ حُظخ٢ُ ٣ز٤ٖ ًُي
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 فٙ زبنخ اَؼذاو ضشائت Miller et Modiglianiًَٕرج:(1-1)انشكم

ٓؼيٍ حَُٔىٝى٣ش حُٔطِٞد  
 kcp  
 
 ko 

 
 kd 
 

 
 D/CP=Vd/Vcp 

 

 
Source:Pierre Verne men،Finance D’entrepris، 8eme Edition Dalloz ،Paris 2010 p:789. 

 

طٌِلش ٍأّ حُٔخٍ                                =ko:  ك٤غ

kcp= طٌِلش حلأٓٞحٍ حُوخٛش

Kd= ٓؼيٍ حَُٔىٝى٣ش حُٔطِٞد ُٔئٓٔش ٓٔظي٣٘ش

D/Cp= ٗٔزش حَُحكؼش حُٔخ٤ُش

ٝحُظ٢  ،1958 ُْ ٣ٌظل٢ ٓٞى٤ٌِ٣خ٢ٗ ٝ ٤َِٓ رخُيٍحٓش حُظ٢ هخٓخ رٜخ ٓ٘ش (:1963)انًشزهخ انثبَٛخ- 2.2.1

ُِٔئٓٔش ٓٔظوِش طٔخٓخ ػٖ ه٤ٔظٜخ حُٔٞه٤ش، رَ طـخُٝح ًُي ٝىٍٓخ أػَ ح٤ٌُِٜش  أٟٝلض رؤٕ ح٤ٌُِٜش حُٔخ٤ُش

ح٠َُحثذ، ٝهيٓخ طل٤ِلا ؿي٣يح ٤ٌُِِٜش حُٔخ٤ُش ٖٓ هلاٍ حُٔوخٍ ح١ٌُ َٗ٘حٙ  حُٔخ٤ُش ُِٔئٓٔش ك٢ ظَ ٝؿٞى

 .ػ٠ِ حُوَٝٝ ٣ظَى أػَح ا٣ـخر٤خ ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔئٓٔش ، إٔ حػظٔخى حُٔئٓٔش1963ٓ٘ش 

 رؤٕ ُِي٣ٕٞ أػَ ا٣ـخر٤خ ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔئٓٔش ٜٓٔخ ًخٗض ٗٔزظٜخ 1963ٓٞى٤ًِخ٢ٗ ٝ ٤َِٓ ٓ٘ش  أًي       

ٝٓٔظٞحٛخ ك٢ ح٤ٌُِٜش حُٔخ٤ُش ُٜخ ٕ ًُٝي رٔزذ ٓخ طلووٚ حُي٣ٕٞ ٖٓ حهظٜخى ٣َٟز٢، ٝح١ٌُ ٣٘٘ؤ رٔزذ 

حُٔئٓٔش ػ٠ِ حلآظيحٗش ك٢ حُظ٣َٞٔ، ك٤غ إٔ ٣ُخىس حُي٣ٕٞ ٣ظَطذ ػ٤ِٜخ حٗولخٟخ ٓٔظَٔح ك٢ طٌِلش  حػظٔخى

ٍأّ حُٔخٍ،ٓٔخ ٣ئ١ً ا٠ُ حٍطلخع حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِٔئٓٔش، ٣ٝ٘٘ؤ ٌٛح حُظؤػ٤َ ٗظَح لاػظزخٍ حُلخثيس 

حُٔئٓٔش هزَ إٔ طو٠غ ٣َ٠ُِزش، ٌُُٝي كبٕ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُٔئٓٔش ٓوظَٟش طٌٕٞ  ًٜٔخ٣ٍق طظلِٜٔخ

. ُٔئٓٔش ؿ٤َ ٓوظَٟش رٔويحٍ حلاهظٜخى ح٣َ٠ُز٢ أػ٠ِ ٖٓ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش

ك٤غ أػخىح ٤ٛخؿش حًُ٘ٔٞؽ حُٔخرن ٓغ حلأهٌ ك٢ حلاػظزخٍ ح٣َ٠ُزش ػ٠ِ أٍرخف حُٔئٓٔش ك٢ حهظٜخى        

طٌٕٞ حُٜٔخ٣ٍق حُٔخ٤ُش حُظ٢ طيكؼٜخ حُٔئٓٔخص هخرِش ُظول٤ٞ ح٣َ٠ُز٢ ٌٝٓخكآص ٍأّ حُٔخٍ هخٟؼش 

.ػ٠ِ ح٣َ٠ُزش
1

 

 :ٌٝٛح ٓخ ٣ٟٞلٚ حٌَُ٘ حُظخ٢ُ
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  فٙ زبنخ ٔخٕد ضشائتModigliani et Millerًَٕرج:(1-2)انشكم 
  k  

kcp  

 

 

 Ko  

 kd 

 

 
 .137:،2003ٙ، حلإٌٓ٘ي٣ٍش،َٜٓ،٤٘ٓ5َ ارَح٤ْٛ ٛ٘ي١،حُلٌَ حُلي٣غ ك٢ ط٣َٞٔ حًَُ٘خص ،ٓ٘٘ؤس حُٔؼخٍف،١:انًظذس

 

 

 :َظشٚبد انٓٛكم انًبنٙ انسذٚثخ: ثبَٛب

ؿخءص حُ٘ظ٣َخص حُلي٣ؼش ػ٠ِ ػٌْ حُ٘ظ٣َخص حُظو٤ِي٣ش حُظ٢ حٓظزؼيص أ٣ش ٓوخ١َ ٓظؼِوش رخٓظويحّ        

ك٢ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ُِٔئٓٔش، ك٤غ أٗٚ ًِٔخ ُحىص ٗٔزش حُي٣ٕٞ كبٗٚ طِىحى ٓؼٚ ٓـٔٞػش ٖٓ حُٔوخ١َ  حُي٣ٕٞ

ٝحكظٔخلاص حلإكلاّ ًٔخ طِىحى طٌخ٤ُق حًُٞخُش حُٔخ٤ُش
1
 .

ؿخءص ٌٛٙ حُ٘ظ٣َش رلٌَس إٔ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ حلأٓؼَ ُِٔئٓٔش ٣ظلون رخُظٞحُٕ ر٤ٖ :  َظشٚخ انزٕاصٌ.1

ٝطٌِلش حلإكلاّ ٝطٌِلش حًُٞخُش ٝهي ػَكض ٌٛٙ حُ٘ظ٣َش ك٢ اػيحىٛخ َٓكِظ٤ٖ ًٔخ  ح٤ُِٔس حُـزخث٤ش ُِوَٝٝ

٢ِ٣: 

  كل٢ ٌٛٙ حَُٔكِش طْ اىهخٍ حػَ ًِلش حلإكلاّ ػ٠ِ ًٗٔٞؽ ٓٞى٤ٌِ٣خ٢ٗ ٝ ٤َِٓ ٝر٤٘ض إٔ:انًشزهخ الأٔنٗ

 حلآظيحٗش طئ١ً ا٠ُ حٍطلخع أػَ حَُحكؼش حُٔخ٤ُش ٝا٠ُ ظٍٜٞ طٌِلش حلإكلاّ حُظ٢ ُٜخ حٗؼٌخّ ِٓز٢ ػ٠ِ ه٤ٔش

. حُٔئٓٔش

 ٝحُظ٢ ػَكض طؼي٣لا ك٢ ٌٛح حًُ٘ٔٞؽ رخلأهٌ ك٢ حلاػظزخٍ طٌِلش حًُٞخُش، ٝٛيح ًخٓظـخرش :انًشزهخ انثبَٛخ

طٌخ٤ُق :حٗظوخىحص ح٤َُٜ٘س حُظ٢ ٝؿٜض َُِٔكِش حُٔخروش، كؼلاهش حًُٞخُش طوٞى ا٠ُ ٛ٘ل٤ٖ ٖٓ حُظٌخ٤ُق  اُىخٍ

حلأٓٞحٍ حُوخٛش أ١ حُ٘لوخص حُظ٢ ٣وّٞ رٜخ حُٔٔخٕٛٔٞ ٖٓ أؿَ طؤ٤ٖٓ حلاٗلَحكخص حُظ٢ هي ٣وغ ك٤ٜخ  ًٝخُش

 .حُٔيٍحء،ٝطٌخ٤ُق ًٝخُش حُي٣ٕٞ حٝ حُ٘لوخص حُظ٢ ٣وّٞ رٜخ حُٔي٣ٕ٘ٞ ٖٓ أؿَ ٍىع حُٔٔخ٤ٖٔٛ

انزأثٛشاد انُبخًخ ػٍ ٔخٕد ركهفخ الإفلاط 

ُوي حٓظزؼي ًَ ٖٓ ٓٞى٤ًِخ٢ٗ ٝ ٤َِٓ ك٢ طل٤ِِٜٔخ ٓوخ١َ حلإكلاّ حُ٘خطـش ػٖ حلآظيحٗش كخُٔئٓٔش        

 ٤ٌَٛ ٓخُٜخ ٖٓ أٓٞحٍ هخٛش ٝى٣ٕٞ طٌٕٞ ٓؼَٟش ُوطَ حلإكلاّ، ر٤٘ٔخ اًح ًخٗض ٛ٘خى ٕحُظ٢ ٣ظٌٞ

ٝلا طؼظٔي ك٢ ط٣ِٜٞٔخ ػ٠ِ حُوَٝٝ كبٜٗخ ُٖ طظؼَٝ ٌُٜٙ حُٔوخ١َ، ٝط٘ظؾ ٓوخ١َ  ٓئٓٔش ٓٔخػِش

                                           

1
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حلإكلاّ ٛيٙ ػ٘يٓخ لاطٔظط٤غ حُٔئٓٔش طٔي٣ي ه٤ٔش حُوَٝٝ ك٢ طخ٣ٍن حٓظلوخهٜخ، كل٢ ٌٛٙ حُلخُش ٣لن 

هخ٤ٗٞٗش لآظَؿخع أٓٞحُْٜ هي طئ١ً ا٠ُ اػلإ اكلاّ حُٔئٓٔش ُِٔو٤َٟٖ حطوخً اؿَحءحص
1
 .

ك٢ ظَ حهظٜخى رٚ َٟحثذ ػ٠ِ حُٔئٓٔخص ،٣وظَف ًَ ٖٓ ٓٞى٤ًِخ٢ٗ ٝ ٤َِٓ إٔ ه٤ٔش حُٔئٓٔش       

 ٠ٓخكخ ا٤ُٜخ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٞ كَحص VN طٔخ١ٝ ا٠ُ ه٤ٔش حُٔئٓٔش ؿ٤َ حُٔٔظي٣٘ش VEحُٔٔظي٣٘ش

: رخلآظيحٗش ٝكن حُؼلاهش حُظخ٤ُش  ح٣َ٠ُز٤ش حَُٔطزطش

VE = VN + TD 

.  طٔؼَ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٞ كَحص ح٣َ٠ُز٤ش حَُٔطزطش رخُوَٝٝ ك٢ أٓي ؿ٤َ ٓليٝىTD: ك٤غ 

ٝرؼزخٍس أهَٟ ٣ٌٕٞ ٛ٘خى حٓظزؼخى ٌَُ آٌخ٤ٗش اكلاّ أٝ هٔخثَ، ك٢ ك٤ٖ إٔ حلأهٌ ك٢ حلاػظزخٍ 

 2: ٝرخُظخ٢ُ ٓظٌٕٞ حُؼلاهش ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخI٢ُد TDلإٌٓخ٤ٗخص كيٝع ٌُٜح حلأَٓ ك٘ؼٞٝ اًح 

VE = VN + I-F 

.  طٔؼَ حُٞ كَحص ح٣َ٠ُز٤ش حُٔلظِٔش ك٢ أٓي ٓليٝىI: ك٤غ 

F ّطٔؼَ حُو٤ٔش حُظ٢ طٔٔق رو٤خّ كـْ حُؤخثَ حُٔظُٞيس ػٖ حلإكلا 

 ٣ُخىس ٗٔزش حلآظيحٗش ا٠ُ حلأٓٞحٍ حُوخٛش حػ٣َٖ ٓظ٠خى٣ٖ ػ٠ِ طٌِلش حلأٓٞحٍ، كٖٔ ٗخك٤ش طْٜٔ        

ٗٔزش حلآظيحٗش ك٢ طول٤ٞ طٌِلش حلأٓٞحٍ رٔزذ حُٞ كَحص ح٣َ٠ُز٤ش ُلٞحثي حُوَٝٝ، ٖٝٓ ٗخك٤ش  ٣ُخىس

ػ٠ِ ٣ُخىس ٗٔزش حلآظيحٗش رؼي ٗوطش ٓؼ٤٘ش ا٠ُ ظٍٜٞ طٌِلش حلإكلاّ ٓٔخ ٣ئ١ً ا٠ُ ٣ُخىس  أهَٟ ٣ظَطذ

طظٞهق طٌِلش حلأٓٞحٍ ك٢ حُٜ٘خ٣ش ػ٠ِ كـْ ًَ ٖٓ حُٞ كَحص ح٣َ٠ُز٤ش ٝطٌِلش  طٌِلش حلأٓٞحٍ، ٝرخُطزغ

. حلإكلاّ

انزأثٛشاد انُبردخ ػٍ ٔخٕد ركهفخ انٕكبنخ  

حُٜيف ٖٓ ٗظ٣َش حًُٞخُش ٣ظٔؼَ ك٢ طوي٣ْ هٜخثٚ حُظؼخهي حلأٓؼَ حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طؼوي ر٤ٖ       

ك٤غ أػزظخ . أىهَ ؿٕٞٗٔٞ ٝ ٤ٌِٓ٘ؾ ػخّ طؼيى حلأٛيحف ًَُ٘ش حُٔئٓٔش1976ٝحًُٞخُش كل٢ ػخّ .حًَُٔٞ

رؼي ظٍٜٞ  إٔ ٛ٘خى طٌِلش ًٝخُش ُِي٣ٕٞ طِؼذ ىٍٝح ٛخٓخ ك٢ هَحٍ حُظ٣َٞٔ ٝأٛزق ح٤ٌَُٜ حُظ٢ِ٣ٞٔ حلأٓؼَ

ك٢  طٌِلش حًُٞخُش ٣ظليى رظٞحُٕ حُٞ كَ ح٣َ٠ُز٢ ُِلٞحثي ٓغ ًَ ٖٓ طٌِلش حًُٞخُش ٝطٌِلش حلإكلاّ ٛ٘خى ٗزي

 حُؼوي ٣٘ٚ ػ٢ِ إٔ ٣ظْ حَُؿٞع ا٠ُ حُٔو٤َٟٖ هزَ حطوخً هَحٍ ك٤ٔخ ٣وٚ حُوَٝ حُٔٔ٘ٞف، ٢ٌُٝ ٣ظؤًي

حُٔوَٟٕٞ رؤٕ اىحٍس حُٔئٓٔش طلظَّ ١َٝٗ حُظؼخهي ، ٣ٝوٕٞٓٞ رٔظخرؼش ٓخ ٣ـ١َ ك٢ حُٔئٓٔش، ٓٞحء 

رٞحٓطش ٤ًَٝ ػْٜ٘، ٝحُظٌخ٤ُق ا٠ُ ٣ظلِٜٔخ حُٔوَٟٕٞ ٖٓ أؿَ حُٔظخرؼش ٣طِن ػ٤ِٜخ رظٌخ٤ُق  رؤٗلْٜٔ أٝ

٣٘ـْ ػٖ ػلاهش حًُٞخُش ٗٞػخٕ ٖٓ ط٠خٍد حُٜٔخُق، ك٢ٜ طئ١ً ُزَُٝ ط٘خهٞ ك٢ حُٜٔخُق ر٤ٖ .حًُٞخُش

ٝحُٔٔخ٤ٖٔٛ ٖٓ ٗخك٤ش، كبًح ًخٕ ح٤َُٔٔ لا ٣ِٔي ٗو٤ٜخ ًخَٓ كوٞم ح٤ٌُِٔش ك٢ حُٔئٓٔش، كًٞخُش  ح٤َُٔٔ

حُ٘خؿٔش ػٖ ٌٛٙ حُٟٞؼ٤ش ػخىس ٓخ طٌٕٞ ٜٓيٍ ُظٌخ٤ُق حًُٞخُش ًٔخ ٗـي أ٠٣خ إٔ حُؼلاهش حُظ٢ ط٘٘ؤ  حُظ٤٤َٔ

                                           

1
 lحُـِحثَ، ؿخٓؼش أّ حُزٞحه٢، 6حُؼيى ، ٓـِش ىٍحٓخص حُٔخ٤ُش، ىٍٝ حُـزخ٣ش ك٢ حهظ٤خٍ ٤ٌَٛ ط٢ِ٣ٞٔ أٓؼَ ُِٔئٓٔش، محمد حلأ٤ٖٓ ٤ُٝي ١خُذ ،

2016،ٙ377. 
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 ٝحُٔئٓٔش طو٠غ ُٔزيأ ػيّ حُظ٘خظَ ك٢ حُٔؼِٞٓش ٌٛح حُٔزيأ ٣ظٔؼَ ك٢ حػظزخٍ ٝؿٞى حهظلاف ٝر٤٘خ ُٔوَ

.  ٖٓ ك٤غ حُٔٔظٟٞ ٝحُ٘ٞػ٤ش ر٤ٖ حلأػٞحٕ حلاهظٜخى٤٣ٖ ٌٝٛح ١ٞحٍ كظَس ػلاهش حُوَٝكزخُٔؼِٞٓش

 َظشٚخ الإشبسح: ثبَٛب 

 ٝطوّٞ ػ٠ِ كٌَس ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص 1977ػخّ  (Ross)٣ؼٞى حُل٠َ ك٢ ظٍٜٞ ٌٛٙ حُ٘ظ٣َش ا٠ُ        

ٖٝٓ ػْ، كبٕ ٌٛٙ . حلأٓٞحم اً إٔ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ طَ٘٘ٛخ حُٔئٓٔخص ٤ُٔض رخ٠ٍَُٝس كو٤وش ٝٛخىهش ك٢

ط٘طِن ٖٓ آٌخ٤ٗش ح٣َ٤ُٖٔٔ ك٢ حُٔئٓٔخص حلأكٖٔ أىحء اٛيحٍ اٗخٍحص هخٛش ٝكؼخ٤ُش ط٤ِٔٛخ  حُ٘ظ٣َش

أهَٟ ًحص ٓٔظٟٞ أىحء أهَ ٝهخ٤ٛش ٌٛٙ حلإٗخٍحص ٛٞ ٛؼٞرش طو٤ِيٛخ ٖٓ ١َف  ػٖ ٓئٓٔخص

ٓئٓٔخص ٟؼ٤لش
1
. 

ٗلْ حُٔؼِٞٓش ؿ٤َ ُٓٞػش ك٢ ؿ٤ٔغ حلاطـخٛخص : ٗظ٣َش حلإٗخٍس طٔظ٘ي ا٠ُ كٌَط٤ٖ أٓخ٤ٓظ٤ٖ ٝٛٔخ       

٣ٌٖٔ ٣َ٤ُِٖٔٔ ك٢ حُٔئٓٔش ط٤ٜجش ٓؼِٞٓخص لا طٌٕٞ ٓظٞكَس ُيٟ حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٝك٢ كخُش ٓخ اًح  ك٤غ أٗٚ

ٍٓ٘٘ٞس ٝٓظٞكَس ُيٟ حُـ٤ٔغ كبٜٗخ لا طيٍى ٝلا طلْٜ ر٘لْ حُط٣َوش؛ ٝطٌٕٞ طِي  ًخٗض حُٔؼِٞٓخص

حلأٓٞحٍ، ٤ٓخٓش ط٣ُٞؼخص حلأٍرخف أٝ اػخىس َٗحء حلأْٜٓ اٛيحٍ ٓ٘يحص،  حلإٗخٍحص آخ ًٞٛق ُظٌِلش

ػ٠ِ ط٤ُٞي ح٤ُُٔٞش؛ ًٔخ إٔ حُٔٔظؼَٔ ٤ٍٗي ك٤غ أٗٚ ٣ٔظوزَ ًَ  ٝحُظ٢ طؼظزَ ًي٤َُ ػ٠ِ هيٍس حُٔئٓٔش

حُلخثيس حُظ٢ طٜيف ا٤ُٜخ ؿٜش حلإٗخٍس، ٣ٝلخٍٝ كْٜ ٍٛٞس  ىٍؿش ٓؼ٤٘ش ٖٓ حُ٘ي كٜٞ ٣ظٔخءٍ أٝلا ػٖ

حلأػ٠خء ح٣َ٤ُٖٔٔ ُِٔئٓٔش ٤ٓٝخٓظْٜ ك٢ حلاطٜخٍ،ًٔخ ٣َحػ٢ َٓحهزش ٝكٌْ ُِِٔطخص حُزٍٞٛش ك٢ كخُش 

َٗ٘ ٓؼِٞٓخص ؿ٤َ ٛل٤لش
2
. 

َظشٚخ الانزمبط انزذسٚدٙ نهزًٕٚم : ثبنثب

  ، حَُٛخٗخص حُظ٢ طٔظويٜٓخ حُٔئٓٔش ك٢ حُٔيٟ حُزؼ٤ي ،ٗلٞ ك٤َٟش إٔ حُٜيف٣Myers1984ؼخُؾ ًٗٔٞؽ 

: حلأٓخ٢ٓ ح١ٌُ ٣ٔؼ٠ ح٤َُٕٔٔٝ ا٠ُ طلو٤وٚ ٛٞ طؼظ٤ْ أٍرخف حُٔئٓٔش، ًُٝي ًٔخ ٢ِ٣

ػ٘ي حهظ٤خٍ حُٔئٓٔش ُِظ٣َٞٔ حٌُحط٢، كبٜٗخ طليى ٓٔظٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ط٣ُٞؼخص حلأٍرخف ٝحُلَٙ حلآظؼٔخ٣ٍش -

. حُٔٔظٌِش

 ػ٘ي حلاػظٔخى ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ حُوخٍؿ٢، كبٕ حلأ٣ُٞٝش طٌٕٞ ٓغ حُوَٝٝ، ػْ حلأٓٞحٍ ٗزٚ حُوخٛش طوغ ر٤ٖ-

. حلأٓٞحٍ حُوخٛش ٝحُوَٝٝ،ػْ أه٤َح حلأْٜٓ

ًُي إٔ حُِـٞء ا٠ُ حُظ٣َٞٔ حٌُحط٢ ٣ـ٘ذ حُٔئٓٔش طٌخ٤ُق اٛيحٍ حلأْٜٓ ٝطٌخ٤ُق حًُٞخُش،  ٓزذ         

حُظَٜف ك٢ أ١ حٓظؼٔخٍ، ٝػ٘ي ػيّ ًلخ٣ش حُظ٣َٞٔ حٌُحط٢ كبٕ حُٔئٓٔش طِـؤ ا٠ُ حُوَٝٝ، لإٔ  ٝك٣َش

ػِْ رو٤ٔش حُْٜٔ كْٜ ػ٠ِ ػِْ رخُٔؼِٞٓخص حُٔظٞكَس ك٢ حُٔٞم حُٔخ٢ُ، ٝإ طْ اٛيحٍ أْٜٓ  ح٣َ٤ُٖٔٔ ػ٠ِ

ٝػ٤ِٚ كبٕ . أػ٠ِ ٖٓ حُو٤ٔش حُلؼ٤ِش، ٝ رخُظخ٢ُ حٗظوخٍ حُؼَٝس ا٠ُ حُٔٔخ٤ٖٔٛ حُـيى ؿي٣يس كظٌٕٞ ه٤ٔظٜخ

. ِٓز٤خ ػٖ ٟٝؼ٤ش حُٔئٓٔش حُٔخ٤ُشح اٛيحٍ حلأْٜٓ ٣ؼظزَ ٓئَٗ

                                           

1
 .377:،2011ٙ، ىحٍ ٝحثَ َُِ٘٘،حلأٍىٕ،(الإداسح انًبنٛخ)انزغٛٛش انًبنٙ ح٤ُخّ رٖ ٓخ٢ٓ ٝ ٣ٞٓق ه٢٘٣َ، 
2
 .181ٙ  ،2014حُطزؼش حلأ٠ُٝ ، ىحٍ حٌُظذ ٝحُٞػخثن حُو٤ٓٞش، ٓيهَ ا٠ُ ح٤ُٔخٓخص حُٔخ٤ُش ُِٔئٓٔش، ؿَر٢ كِٔس، محمدرَحم  
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ٝرخُظخ٢ُ ٣ظَطذ ػ٠ِ حُٔئٓٔش كـِ حلأٍرخف ٝطؤؿ٤َ ط٣ُٞؼٜخ هٜي اػخىس حٓظؼٔخٍٛخ ٖٓ ؿي٣ي ٓخ         

ُِٔئٓٔش حُٞهض كٍٞ هَحٍ ٍكغ ٍأّ حُٔخٍ، ح١ٌُ ٣ظَطذ ػ٤ِٚ اُِحٜٓخ ريكغ حلأٍرخف ُِٔٔخ٤ٖٔٛ  ٣لون

. حُـيى

: ٝػ٤ِٚ ٝٗظَح ُلأٓزخد ٓخروش حًٌَُ طٌٕٞ هَحٍحص ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ كٔذ حلأ٣ُٞٝش ًخُظخ٢ُ

 حُظ٣َٞٔ حٌُحط٢ .

 ٝحُِـٞء ا٠ُ حلاهظَح .

 ٍهَحٍ ٍكغ ٍأّ حُٔخ. 

رًثٛم ثٛبَٙ نزكهفخ انزًٕٚم زغت َظشٚخ انزغهغم انٓشيٙ نًظبدس انزًٕٚم : (3-1)انشكم 

 
 طٌِلش حلأٓٞحٍ 

 

 

 

 
ٓ٘ل٠٘ ػَٝ ٜٓخىٍ حُظ٣َٞٔ 

  

  
ٓ٘ل٠٘ حُطِذ ػ٠ِ حلآظؼٔخٍ   

 

 
حُظ٣َٞٔ 

 

 

 
 

 

. 79:ٗؼزخٕ محمد،َٓؿغ ٓزن ًًَٙ،ٙ:انًظذس

ٝرخُظخ٢ُ كولاٛش ٌٛٙ حُ٘ظ٣َش إٔ حُٔئٓٔخص طل٠َ ط٣َٞٔ حٓظؼٔخٍٛخ ػٖ ٣َ١ن حُظ٣َٞٔ 

 .حٌُحط٢،ػْ رؼي ًُي طِـؤ ُلآظيحٗش ٝلا طٔظؼَٔ حَُكغ ٖٓ ٍأّ حُٔخٍ الا رٌَ٘ حٓظؼ٘خث٢

 

 

 

 

 

 

 

 

 

حَُكغ ٖٓ ٍأّ 

 حُٔخٍ

ٍكغ ٖٓ ٍأّ  حلآظيحٗش

 حُٔخٍ 

اٛيحٍ أْٜٓ 

 ؿي٣يس

D1 

D2 
D3 
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أعبعٛبد الأداء انًبنٙ :انًطهت انثبَٙ

 ٣ؼي حلأىحء حُٔخ٢ُ ٓلٜٞٓخ ؿ٣َٛٞخ ٝ ٛخٓخ رخُ٘ٔزش ُِٔئٓٔخص ٝ ح١ٌُ ٣ؼظزَ ٖٓ حُٜٔطِلخص حُظ٢ طِو٠  

ٛؼٞرش ك٢ ٟز٢ طؼ٣َق ٝك٤ي ٝ ٗخَٓ ُٜخ ،ٝ ُؼَ حلاهظلاف كٍٞ ٓلّٜٞ حلأىحء ٣٘زغ ٖٓ حهظلاف 

 .حُظ٢ طؼظٔي ك٢ ىٍحٓظٚ ٝ ه٤خٓٚ حُٔٔظويٓش ٖٓ ١َف حُٔيٍحء ٝ حُٔئٓٔخص حُٔوخ٤٣ْ

الأداء انًبنٙ يفبْٛى :انفشع الأٔل

        ٣ؼظزَ حلأىحء حُٔخ٢ُ حكي أٗٞحع حلأىحء ٝ ٖٓ ػْ لاري ٖٓ حُظطَم أٝلا ُٔلّٜٞ حلأىحء هزَ اػطخء طؼ٣َق 

. حُٔخ٢ُ ُلأىحء

٣ٔؼ٠ ح٤َُٕٔٔٝ ك٢ ؿ٤ٔغ حُٔئٓٔخص ٓٞحء حلاهظٜخى٣ش أٝ حُٜ٘خػ٤ش ا٠ُ ط٘و٤ٚ حُٟٞؼ٤ش            

حُٔخ٤ُش ُٔئٓٔخطْٜ،ًُي رٜيف طلي٣ي َٓى ٝى٣ظٜخ ٍٝرل٤ظٜخ، حُظ٢ طؼي أٓخٓخ ٖٓ ر٤ٖ حُٔوخ٤٣ْ ٝحُٔئَٗحص 

حُٔليىس ُلأىحء حُٔخ٢ُ،ك٤غ ٣وٕٞٓٞ رٔوخٍٗش حُ٘ظخثؾ حُٔلووش ٓغ حلأٛيحف حُٔٔطَس ُـَٝ طلي٣ي 

حلاٗلَحكخص ٝٓؼخُـظٜخ ٝكن أٓخ٤ُذ ١َٝم ٓؼ٤٘ش،كظ٠ طظٌٖٔ حُٔئٓٔخص ٖٓ ٟٔخٕ حٓظَٔح٣ٍظٜخ ك٢ 

.حلأٓٞحم ٓٔظوزلا
1
 

.«هيٍس حُٔئٓٔش ػ٠ِ طلو٤ن أٛيحكٜخ ٣ٞ١ِش حلأٓي» حٗٚ أ٠٣خ٣ؼَف حلأىحء 
2
 

 حٗؼٌخّ حُويٍس ٝ هخر٤ِش حُٔئٓٔش ػ٠ِ طلو٤ن حلأٛيحف ٝ ٣ؼَكٚ ريلاُش» ٣ؼَف حلأىحء حُٔخ٢ُ ػ٠ِ أٗٚ ًُيٝ

 .«حُ٘ظ٤ـش رـٞ حُ٘ظَ ػٖ حُٞٓخثَ حُٔٔظويٓش رؤٗٚ حُ٘ظ٤ـش حُٜ٘خث٤ش ُ٘٘خ١ حُٔئٓٔش

 حلآظويحّ حلأٓؼَ ُٜٔخىٍ حُظ٣َٞٔ حلأٍٛٞ حُلآُش ُِٔئٓٔش ٖٓ هلاٍ حُظوط٢٤»ٝ ٣وٜي رخلأىحء حُٔخ٢ُ 

«ٝحَُهخرش ػ٠ِ حلأٓٞحٍ حُٔٔظؼَٔس 
3
. 

طٞظ٤ق حلأٗ٘طش حُٔظؼِوش رخٗـخُ حلأٛيحف حُٔخ٤ُش رٌلخءس،أ١ ٓيٟ ًلخءس حُٔئٓٔش ك٢ »ٝ ٣ؼَف أ٠٣خ رؤٗٚ

« حُٔخ٤ُش ك٢ حلآظويحٓخص حُٔخ٤ُشحٓٞحٍىٙ
4
. 

ا٠ُ حُٟٞغ حُٔخ٢ُ ح١ٌُ طٔؼ٠ حُٔئٓٔش »:       ٝٓ٘ٚ ٣ٌٖٔ ٤ٛخؿش ٓلّٜٞ حلأىحء حُٔخ٢ُ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ

. « ٝكوخ ُويٍحطٜخ ك٢ طلو٤ن أٛيحكٜخ ٝ رخٌُحص حُٔخ٤ُش ٜٓ٘خ رٌلخءس ٝ كؼخ٤ُشٙطلو٤ن

أًْٛخ الأداء انًبنٙ :انفشع انثبَٙ

ٝ طظَٜ أ٤ٔٛش حلأىحء حُٔخ٢ُ ٖٓ هلاٍ ٓخ ٢ِ٣
5
 :

حُٔٔخػيس ك٢ ٓظخرؼش ٝ ٓؼَكش حُ٘ظخثؾ حُٔخ٤ُش ُ٘٘خ١ حًَُ٘ش ٝ ١ز٤ؼش طِي حُ٘ظخثؾ ٓٞحء ًخٗض ح٣ـخر٤ش  -

. أٝ ِٓز٤ش

                                           

1
،ٓـِش حُؼِّٞ الأداء انًبنٙ نهًإعغبد الالزظبدٚخ ػهٗ ضٕء انًُبرج انكًٛخ انؼبيهٛخ نهزُجإ ثبنفشم انًبنٙر٤ٍٗٞٔش٣َْٓ ٝ ه٘ل١َ ه٠٤َ ،

 .819: 02،2019ٙ، حُؼيى12حلاهظٜخى٣ش ٝ حُظ٤٤َٔ ٝ حُؼِّٞ حُظـخ٣ٍش، حُٔـِش 
2

دٔس اعزخذاو َغت انزسهٛم انًبنٙ فٙ رمٛٛى الأداء انًبنٙ نمطبع انجُٕن ٔانخذيبد انًبنٛخ انًذسخخ فٙ انجٕسطخ ػزي حَُكٔخٕ محمد ٤ِٓٔخٕ ٍٗٞحٕ، 

،  2018،حُٜخىٍس ػٖ ؿخٓؼش حُؼَر٢ رٖ ٤ٜٓي١ أّ حُزٞحه٢، ى٣ٔٔزَ 5،حُٔـِي2،ٓـِش حُيٍحٓخص حُٔخ٤ُش ٝ حُٔلخٓز٤ش ٝحلإىحٍس ، حُؼيىفهغطٍٛ

ٙ:282. 
3

، ٓـِش  حُلوٞم ٝ حُؼِّٞ حلإٗٔخ٤ٗش ، رمٛٛى الأداء انًبنٙ نهجُٕن انزدبسٚخ اندضائشٚخ فٙ ظم لٛذ انغٕٛنخُؼَحف ُح٤ٛش ٝ كَكخص ػزخّ، 

. 347:، 2018ٙ، ؿخٓؼش ٣ُخٕ ػخٍٗٞرخُـِلش ،حك٣ََ 16،حُٔـِي 33حُؼيى
4

 134:،2009ٙ، ىحٍ حُؼوخكش َُِ٘٘ ٝ حُظ٣ُٞغ ػٔخٕ، حُطزؼش حلأ٠ُٝ،يسبعجخ اندٕدحٗخظْ كٖٔ ػزي ح٤ُٔي ،
5
، حلاٍىٕ، حُطزؼش حلأ٠ُٝ، ىحٍ ٝحثَ َُِ٘٘، أٓخ٤ٓخص حلأىحء ٝرطخهش حُظو٤٤ْ حُٔظٞحُٕ، ١خَٛ ٓلٖٔ ٍٜٓ٘ٞ حُـخُز٢، ٝحثَ محمد ٛزل٢ حى٣ٍْ 

2009 ،ٙ40. 



 حُٔخ٢ُ ُِٔئٓٔش ٝ حُيٍحٓخص حُٔخروش ًحص ِٛش ٝحلأىحءح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ : حُلَٜ حلأٍٝ 

 ُٟٔٞٞعحد

 

 
14 

حُٔٔخػيس ك٢ ٓظخرؼش ٝ ٓؼَكش حُظَٝف حلاهظٜخى٣ش ٓٞحء ًخٗض ِٓىَٛس أّ ٛ٘خى ًٍٞى حهظٜخى١ ك٠لا 

. ػٖ حلأٍٓٞ حُٔخ٤ُش حُٔل٤طش رخًَُ٘ش ٝ حطوخً حلإؿَحءحص حُلآُش ٌُُي

. حُٔٔخػيس ك٢ كْٜ حُظلخػَ ر٤ٖ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ٖٓ هلاٍ حُظل٤َِ حُؼ٢ِٔ ُظِي حُز٤خٗخص- 

٣ؼظزَ حلأىحء حُٔخ٢ُ أًزَ حلأٛيحف ح٤ٌُِش ُِٔئٓٔش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رِرخثٜ٘خ، ٓـ٣ِٜٜخ، ٝ ػ٤ِٔخطٜخ حُيحه٤ِش - 

. ٝٓٔظوي٤ٜٓخ

٣ؼي حلأىحء حُٔخ٢ُ حلأىحس حُٜٔٔش ٌُِ٘ق ػٖ ح٤ُِٔس حُظ٘خك٤ٔش حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ ح٤ُِٔس حُظ٘خك٤ٔش حُظ٢  -

.  أٓخٜٓخ حُٔئٓٔشٟطؼَٔ ػ٣ٌَٖٔ إٔ 

. ٣ٔخػي ك٢ ٓؼَكش ىٍؿش حُ٘ٔٞ حُظ٢ طلووٜخ حُٔئٓٔش رخطـخٙ حٗـخُ أٛيحكٜخ ر٘ٞػ٤ٜخ ه٤َٜس ٝ رؼ٤يس حلأٓي- 

٣ٔخْٛ ه٤خّ حلأىحء حُٔخ٢ُ ك٢ طلي٣ي ٓٞحهغ حُوٞس ٝ ح٠ُؼق حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٜٓ٘خ حُٔئٓٔش،ٝ ٛيح ٣ٔخػي - 

. ًؼ٤َحػ٠ِ حطوخً حلإؿَحءحص حُظٜل٤ل٤ش ُٔؼخُـش ٌٛٙ حلاٗلَحكخص

 حُٔٔخػيس ك٢ اؿَحء ػ٤ِٔخص حُظل٤َِ ٝ حُٔوخٍٗش ُِ٘ظخثؾ حُٔخ٤ُش ُِٔئٓٔش ٓغ حُٔ٘ٞحص حُٔخروش أٝ ٓغ

. حُؼخِٓش ك٢ ٗلْ حُوطخع     حُٔئٓٔخص

يذاخم الأداء انًبنٙ :انفشع انثبنث

      طظؼيى حُٔلخ٤ْٛ ٝ حُيٍحٓخص حُٔٔظويٓش ُلإٗخٍس ا٠ُ حلأىحء حُٔخ٢ُ ،ٌُٜ٘خ طظلن ًِٜخ رخٕ حلأىحء حُٔخ٢ُ 

.  حُٔئٓٔش حلاهظٜخى٣ش ٣َطز٢ حٍطزخ١خ ٝػ٤وخ ٝ ٓلٌٔخ رخٌُلخءس ٝ حُلؼخ٤ُش١حلأٓؼَ ف

ٝطؼَف رٌٜٞٗخ ه٤ٔش حُٔٞحٍى حُٔٔظويٓش لإٗظخؽ ٝكيس ٝحكيس ٖٓ حُٔ٘ظـخص ٢ٛٝ رخُظخ٢ُ ٓلّٜٞ : حٌُلخءس-1

ٌُُي كٔلّٜٞ حٌُلخءس ٣َر٢ ، ك٢ حٓظويحّ حُٔٞحٍى حُز٣َ٘ش ٝ حُٔخى٣ش ٝ حُٔخ٤ُش ٝ حُٔؼِٞٓخص حُٔظخكش َُِٗي

طْ حُلٌْ ػ٠ِ  كٌِٔخ ًخٗض حُٔوَؿخص حًزَ ٖٓ حُٔيهلاص(حُٔٞحٍى) ٝ حُٔيهلاص(حُ٘ظخثؾ)ر٤ٖ حُٔوَؿخص

. حُٔئٓٔش رؤٜٗخ ًحص ًلخءس

ٝٓ٘ٚ ٣ٌٖٔ حُوٍٞ إ ه٤خّ حٌُلخءس ٣ؼظٔي ػ٠ِ ٓئ٣َٖٗ أٓخ٤٤ٖٓ
1
 :

. ٓيٟ طٞكَ حُطخهخص حُز٣َ٘ش ٝ حُٔخى٣ش ٝ حُٔخ٤ُش ٝ حُٔؼِٞٓخص حُٔظخكش- 

. ٓزَ حٓظويحّ طِي حُٔٞحٍى ُظلو٤ن حلأٛيحف- 

. (طٌِلش حُٔيهلاص)/(ه٤ٔش حُٔوَؿخص)=حٌُلخءس: ك٤غ ٣ٌٖٔ كٔخد حٌُلخءس رخُؼلاهش حُظخ٤ُش

 ٝ طظٔؼَ ك٢ حُويٍس ػ٠ِ طلو٤ن أٛيحف حُٔئٓٔش ٖٓ هلاٍ طلٖٔ أىحء حلأٗ٘طش حُٔ٘خٓزش، رٔؼ٠٘: حُلؼخ٤ُش-2

٣ٌٖٝٔ  .آهَ َٛ ٣لٖٔ حُؼخِٕٓٞ أىحء ٓخ ٣ـذ إٔ ٣ئىٟ ا٠ُ طلو٤ن حلأٛيحف، أّ إٔ ٛ٘خى أٗ٘طش ىٕٝ ٓزٍَ

                                           

1
 .47َٓؿغ ٓزن ًًَ ٙ ، ١خَٛ ٓلٖٔ ٍٜٓ٘ٞ حُـخُز٢،محمد ٛزل٢ٝحثَ  
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حُوٍٞ إٔ حُلؼخ٤ُش ٢ٛ هيٍس حُٔئٓٔش ػ٠ِ طؤ٤ْٓ حُٔٞحٍى حُٔظخكش ٝ حٓظويحٜٓخ ُظلو٤ن أٛيحف ٓليىس، 

رٔؼ٠٘ ٓيٟ حٍُٞٛٞ ا٠ُ حلأٛيحف
1
 .

إ أ٤ٔٛش حُلؼخ٤ُش طظـ٠ِ ك٢ ًٜٞٗخ طظـخُٝ كٌَس حَُرل٤ش رخػظزخٍٛخ حُٔئَٗ حُٞك٤ي ُلأىحء حُٔخ٢ُ ك٢ 

حُٔئٓٔخص حلاهظٜخى٣ش، ٝ ٣ٌٖٔ ه٤خٜٓخ ٓؼلا رلٜش ٓئٓٔش ك٢ حُٔٞم حُظ٘خك٤ٔش أٝ رٔويحٍ ٓٔخٛٔظٜخ ك٢ 

طلو٤ن حُٜيف حُٔليى ُٜخٕ كخُلؼخ٤ُش إً طو٤ْ رخُ٘ٔزش ا٠ُ أٛيحف حُٔئٓٔش ا٠ُ أ١ كي ٣ظْ طلو٤ن حُ٘ظخثؾ 

ٝ . حُٔويٍس أٝ حَُٔؿٞرش، أ١ طو٤٤ْ حُلؼخ٤ُش ٣ظْ ريلاُش حُلَم ر٤ٖ حُ٘ظ٤ـش حُٔ٘ـِس ٝ حُٜيف حُٔليى ٓٔزوخ

 .(حلاٗـخُ حُٔليى)/(حلاٗـخُ حُٔلون)=حُلؼخ٤ُش: حُظخ٤ُش طلٔذ رخُؼلاهش

 

لٛبط الأداء انًبنٙ :انفشع انشاثغ 

: انًشدٔدٚخ  (1

 ٝحُٞٓخثَ رخلإٌٓخ٤ٗخصطؼَف حَُٔىٝى٣ش رؤٜٗخ ٓيٟ هيٍس حُٔئٓٔش ػ٠ِ طلو٤ن ٗظخثؾ ح٣ـخر٤ش ٓوخٍٗش 

حُظ٢ ٓوَص ُظلو٤وٜخ،٣ٝوخّ ًُي ر٘ٔزش حُ٘ظ٤ـش حُٔٔظٜيكش ا٠ُ ح٤ُِٓٞش حُظ٢ هٜٜض ُظلو٤وٜخ،ٖٝٓ ٌٛح 

حُٔ٘طِن ٛ٘خى حٌُؼ٤َ ٖٓ حُ٘ٔذ حُظ٢ طلٔذ ٗٔزش حُ٘ظ٤ـش ا٠ُ ح٤ُِٓٞش،الا إٔ أًؼَٛخ حٓظويحٓخ ٢ٛ ًَ ٖٓ 

.حَُٔىٝى٣ش حُٔخ٤ُش ٝحَُٔىٝى٣ش حلاهظٜخى٣ش
2 

 :انًشدٔدٚخ الالزظبدٚخ -1.1

 ٗ٘خ١ٜخ،ٝطظٔؼَ طِي ا١خٍ حُٔٔظويٓش ك٢ حلإٗظخؽطو٤ْ حَُٔىٝى٣ش حلاهظٜخى٣ش كؼخ٤ُش ٝٓخثَ 

ك٢ حٓظؼٔخٍ حلآظـلاٍ ٝحلاكظ٤خؽ َُأّ حُٔخٍ حُؼخَٓ (ٝحُظ٢ ط٠ٔٔ أ٠٣خ حلأَٛ حلاهظٜخى١)حُٞٓخثَ

ُلآظـلاٍ،٣ٝوخٍٕ ٌٛح حلأَٛ ر٘ظ٤ـش حلآظـلاٍ
.

 

ٝطؼَف أ٠٣خ ػ٠ِ أٜٗخ هيٍس حلأَٛ حلاهظٜخى١ ػ٠ِ اكَحُ كخثٞ ٠٣ٖٔ ٌٓخكؤس ٓئؿ١َ 

ك٤غ ٣ٜظْ حُٔلَِ حُٔخ٢ُ أٝلا رَٔىٝى٣ش حلأَٛ حلاهظٜخى١ ٝحُظ٢ طوخّ  ( حُٔو٤َٟٖحُٔٔخ٤ٖٔٛ)حلأٓٞحٍ

.  حلاهظٜخى١ٍ حلأٙا٠ُر٘ٔزش ٗظ٤ـش حلآظـلاٍ 

٣ٝظْ كٔخرٜخ رخُؼلاهش حُظخ٤ُش
3
 :

 

 

طو٤ْ ٓٔخٛٔش حلأٍٛٞ حلاهظٜخى٣ش ك٢ ط٣ٌٖٞ ٗظ٤ـش حلآظـلاٍ،أ١ كٔخد ٓٔخٛٔش ًَ ٝكيس ٗوي٣ش 

. ٓٔظؼَٔس ًؤٍٛٞ ك٢ ط٣ٌٖٞ ٗظ٤ـش حلآظـلاٍ

 :انًشدٔدٚخ انًبنٛخ- 2.1

طٜظْ حَُٔىٝى٣ش حُٔخ٤ُش ربؿٔخ٢ُ أٗ٘طش حُٔئٓٔش ٝطيهَ ك٢ ٌٓٞٗخطٜخ ًخكش حُؼ٘خَٛ ٝحُلًَخص 

 حُ٘ظ٤ـش حُٜخك٤ش ٖٓ ؿيٍٝ كٔخرخص حُ٘ظخثؾ ٝحلأٓٞحٍ حُوخٛش ٖٓ ح٤ُِٔح٤ٗش ٣ٌٖٝٔ طئهٌحُٔخ٤ُش ك٤غ 

 : حُوخٛش رخُؼلاهش حُظخ٤ُشحلأٓٞحٍكٔخد َٓىٝى٣ش 

 

 

                                           

1
، ؿخٓؼش كَكخص ػزخّ،٤ًِش ػِش حلاهظٜخى٣ش ، ٍٓخُش ٓـخٓظ٤َ، ىٍٝ حلاىحٍس رخُؼ٤ِٔخص ك٢ طل٤ٖٔ حلأىحء ُِٔئٓٔش حلاهظٜخى٣ش، ٓئٖٓ َٗف حُي٣ٖ 

 .155ٙ ، ٓط٤ق
2

 .87:ح٤ُخّ رٖ ٓخ٢ٓ ٝ ٣ٞٓق ه٢٘٣َ،َٓؿغ ٓزن ًًَٙ،ٙ
3

 .2003ٙ:48، ًٌَٓس ٓخؿٔظَ، ؿخٓؼش ٍٝهِش ، حُـِحثَ، رًٕٚم اززٛبخبد انًُٕ انذاخهٙ نهًإعغخح٤ُخّ رٖ ٓخ٢ٓ،

 الأطم الالزظبد٘/َزٛدخ الاعزغلال ثؼذ انضشٚجخ ػهٗ الأسثبذ=(Re)انًشدٔدٚخ الالزظبدٚخ 

 الأيٕال انخبطخ/انُزٛدخ انظبفٛخ= يشدٔدٚخ الأيٕال انخبطخ
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ك٤غ طليى حُؼلاهش أػلاٙ ٓٔظٟٞ ٓ٘خًٍش حلأٓٞحٍ حُوخٛش ك٢ طلو٤ن ٗظخثؾ ٛخك٤ش طٌٖٔ حُٔئٓٔش ٖٓ 

حٓظؼخى ٍٝكغ كـْ حلأٓٞحٍ حُوخٛش
1
 .

اؿٔخلا ٣ٌٖٔ حُوٍٞ رؤٕ ًَ ٖٓ حَُٔىٝى٣ش حلاهظٜخى٣ش أٝ حُٔخ٤ُش ٢ٛ َٓىٝى٣ش ٓلخٓز٤ش،ًُي إٔ كٔخرٜٔخ 

٣ؼظٔي ػ٠ِ ٓؼط٤خص ٓلخٓز٤ش كؼ٘ي حٓظؼٔخٍ ًلا حَُٔىٝى٣ظ٤ٖ ُـَٝ حُٔوخٍٗش ر٤ٖ ػيس ٓئٓٔخص،كبٗٚ لاري 

 .إٔ طٌٕٞ ٌٛٙ حُٔئٓٔخص ُٜخ ٗلْ ١ز٤ؼش حُ٘٘خ١

 :أثش انشافؼخ - 3.1

ٖٓ هلاٍ حُٞهٞف ػ٠ِ ٤ًل٤ش طؤػ٤َ ًَ ٖٓ حَُٔىٝى٣ش حلاهظٜخى٣ش ٝحُٔي٤ٗٞ٣ش ػ٠ِ حَُٔىٝى٣ش 

 َُِحكؼش ح٥ط٤ش حُظطَم ريٍحٓش طل٤ِ٤ِش لأػَ حَُحكؼش حُٔخ٤ُش ٣ٌٖٔ طوي٣ْ حُظؼخ٣ٍق ا٠ُحُٔخ٤ُش،كبٗ٘خ ٗؼظٔي 

:حُٔخ٤ُش  

٣و٤ْ أػَ حَُحكؼش حُٔخ٤ُش حلأػَ حلا٣ـخر٢ أٝ حُِٔز٢ ُلآظيحٗش ػ٠ِ حَُٔىٝى٣ش حُٔخ٤ُش،ٌٝٛح رٔوخٍٗش  -

طٌِلش حلآظيحٗش رٔؼيٍ حَُٔىٝى٣ش حلاهظٜخى٣ش؛ 

أػَ حَُحكؼش حُٔخ٤ُش ٛٞ طؤػ٤َ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ُِٔئٓٔش ػ٠ِ َٓىٝى٣ش أٓٞحُٜخ حُوخٛش ٣ٝٔٔق أػَ  -

 ؛(حَُٔىٝى٣ش حُٔخ٤ُش )ػ٠ِ َٓىٝى٣ش حلأٓٞحٍ حُوخٛش  (ِٓز٢ أٝ ا٣ـخر٢)حَُحكؼش رظو٤ْٔ أػَ حلآظيحٗش 

ٖٝٓ حُظؼخ٣ٍق حُٔخروش ٗٔظوِٚ إٔ طؼز٤َ حَُحكؼش حُٔخ٤ُش، ٤٘٣َ ا٠ُ حُظؤػ٤َ حُٔٔخٍّ ٖٓ ١َف حُٔي٤ٗٞ٣ش 

ػ٠ِ َٓىٝى٣ش حلأٓٞحٍ حُوخٛش ٝرخُظخ٢ُ ٣ظ٘خٍٝ أػَ حَُحكؼش حُٔخ٤ُش حُؼلاهش ر٤ٖ حَُٔىٝى٣ش حُٔخ٤ُش ٤ٌِٛٝش 

ٍأٓٔخٍ حُٔئٓٔش ٝآٌخ٤ٗش حَُكغ ٖٓ َٓىٝى٣ش حلأٓٞحٍ حُوخٛش ٗظ٤ـش حٓظويحّ حُي٣ٕٞ ك٢ ٤ٌَٛ ٍأّ حُٔخٍ 

.  ُٔٔظٟٞ حَُٔىٝى٣ش حلاهظٜخى٣ش حُٔلون ٖٓ هزَ حُٔئٓٔشحلاػظزخٍٓغ حلأهٌ رؼ٤ٖ 

ٍ حَُٔىٝى٣ش حلاهظٜخى٣ش ػ٠ِ ٓيٟ حلأىحء حلاهظٜخى١ ُِٔئٓٔش ر٤٘ٔخ طؼٌْ ٤ٛـش أػَ حَُحكؼش دٝطؼض

حُٔخ٤ُش ٓيٟ حلأىحء حُٔخ٢ُ ُٜخ،ٝرخُظخ٢ُ كبٕ حَُٔىٝى٣ش حُٔخ٤ُش ٢ٛ ٗظ٤ـش حلأىحء حُٔخ٢ُ ٝحلاهظٜخى١ ُِٔئٓٔش
.
 

اًح ٣ٌٔ٘٘خ طل٤َٔ أػَ حَُحكؼش حُٔخ٤ُش رٔؼيٍ َٓىٝى٣ش حلأٓٞحٍ حُوخٛش ريلاُش ٓؼيٍ َٓىٝى٣ش حلأٍٛٞ 

حلاهظٜخى٣ش ٝطٌِلش حُي٣ٖ
2
 .

: ٔٚمبط أثش انشافؼخ انًبنٛخ ثبنؼلالخ انزبنٛخ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           

1
PATRICE VIZZAVONA،Gestion Financiére et Marchés Financiére،Atol édition ،10 éme édition paris 1996 

،p:413. 
2

 2،2011 حُـِء حلأٍٝ، ىحٍ ٝحثَ َُِ٘٘ ػٔخٕ حلأٍىٕ،١،(الاداسح انًبنٛخ)انزغٛٛش انًبنٙ ا٤ُخّ رٖ ٓخ٢ٓ ٝ ٣ٞٓق ه٢٘٣َ، 
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 :َغت انغٕٛنخ (2

 ٗٔذ ح٤ُُٔٞش ٢ٛ حُ٘ٔذ حُظ٢ طو٤ْ حُؼ٘خَٛ حُٔخثِش ٝحُؼ٘خَٛ حلأهَد ا٠ُ ح٤ُُٔٞش ٖٓ أؿَ ٓؼَكش إٔ 

حَُٔ٘ٝع لا ٣ؼخ٢ٗ ٖٓ ػَٔ ٓخ٢ُ ك٢ ٓـخٍ ٓيحى حُظِحٓخطٚ ٝأْٛ ٌٛٙ حُ٘ٔذ ٢ٛ ًخ٥ط٢
1
 :

 .َغت انغٕٛنخ ٔطٛغزٓب انشٚبضٛخ ٔرفغٛشْب :(01-01)اندذٔل 
 

 ،خبيؼخ محمد ثٕضٛبف، 1ػجذ سؤٔف ػضانذٍٚ،طبثش ثٕػُٕٚخ، يدهخ انذساعبد انًبنٛخ ٔانًسبعجٛخ، ػذد :يظذس

 115:انًغٛهخ،ص
 

٣ٟٞق حُـيٍٝ ٓز٤ٖ أػلاٙ ٗٔذ ح٤ُُٔٞش ك٤غ ٗلاكع ًَ ٗٔزش ر٤ٜـظٜخ ح٣َُخ٤ٟش ٝطل٤َٔٛخ،ك٤غ طؼظزَ 

 ٜٓيٍ حُظ٣َٞٔ حُٔلاثٔش ُٜخ،ٝطؼٌْ ٌٛٙ حُ٘ٔزش ٓيٟ حهظ٤خٍح٤ُُٔٞش ٖٓ أْٛ حُٔليىحص حُظ٢ طٔخػي ػ٠ِ 

 .حُو٤َٜس حلأؿَ حُظِحٓخطٜخهيٍس حُٔئٓٔش ػ٠ِ ٓٞحؿٜش 

  :َغت انشثسٛخ (3

 طؼظزَ ٗٔذ حَُرل٤ش ٛيف أٓخ٢ٓ ٣ٔؼ٠ ُٚ ًَ ٓٔظؼَٔ ٝأَٓ ١ٍَٟٝ ُزوخء حُٔئٓٔش ٝحٓظَٔحٍٛخ 

ك٢ ر٤جش أػٔخُٜخ،ٝحَُرل٤ش ٢ٛ ػلاهش ر٤ٖ حلأٍرخف حُظ٢ كووظٜخ حُٔئٓٔش ٝحلآظؼٔخٍحص حُظ٢ ٓخٛٔض ك٢ 

طلو٤ن ٌٛٙ حلأٍرخف 
2
 .

 ٗٔزش حَُرل٤ش ٤ٛٝـظٜخ ح٣َُخ٤ٟش ٝطل٤َٔٛخ(:02-01)خذٔل 

 رفغٛشْب انظٛغخ انشٚبضٛخ انُغجخ

ٗٔزش ٛخٖٓ حَُرق 

 حُٜخك٢

ٛخك٢ حَُرق رؼي ح٠َُحثذ 

 ٓز٤ؼخص/

طو٤ْ ٌٛٙ حُ٘ٔزش حَُرق حُٔلون ٖٓ ١َف حُٔئٓٔش 

ٗظ٤ـش ُٔز٤ؼخطٜخ،٢ٛٝ طيٍ ػ٠ِ ٓزِؾ حلأٍرخف حُٔلووش 

 .ٌَُ  ى٣٘خٍ ٖٓ ٍهْ حلأػٔخٍ حُٔلوؤٖ ١َف حُٔئٓٔش

ٗٔزش حُؼخثي ػ٠ِ 

 حلآظؼٔخٍ

اؿٔخ٢ُ /ٛخك٢ حَُرق 

 حلأٍٛٞ

٠ٔٔ٣ ًٌُي ٌٛح حُٔؼيٍ رخُوخر٤ِش حلا٣َحى٣ش ٝٛٞ ٖٓ أْٛ 

حُٔئَٗحص حُٔٔظويٓش ك٢ طو٤٤ْ أىحء حُٔئٓٔخص،٣و٤ْ 

ٌٛح حُٔؼيٍ ًلخءس ك٢ 

 .حٓظويحّ 

ٗٔزش حُؼخثي ػ٠ِ 

 كوٞم

 ح٤ٌُِٔش

ٛخك٢ ٍرق رؼي 

 كوٞم ٤ٌِٓش/ح٠َُحثذ

٣و٤ْ ٌٛح حُٔؼيٍ حُؼخثي ح١ٌُ ٣ظلَٜ ػ٤ِٚ حُٔٔخٕٛٔٞ 

ٗظ٤ـش حٓظؼٔخٍحطْٜ حُٟٔٞٞػ٤ش طلض طَٜف حُٔئٓٔش 

. 
. 117:ص،،يشخغ عجك ركشِ ػجذ سؤٔف ػضانذٍٚ،طبثش ثٕػُٕٚخ: يظذس 

                                           

1
  115: ،ؿخٓؼش محمد ر٤ٟٞخف، ح٤ُِٔٔش،1ٙٓـِش،ػزي ٍإٝف ػِحُي٣ٖ،ٛخرَ رٞػ٣ٞ٘ش، حُيٍحٓخص حُٔخ٤ُش ٝحُٔلخٓز٤ش، ػيى 

 117:ٙ، ،َٓؿغ ٓزن ًًَٙ عبد رؤوف عزالدين ،صابر بوعوينة2

طل٤َٔٛخ ح٤ُٜـش ح٣َُخ٤ٟش حُ٘ٔزش 

ٗٔزش ح٤ُُٔٞش حُؼخٓش 

 (ٗٔزش حُظيحٍٝ )

. طظَٜ ٌٛٙ حُ٘ٔزش ىٍؿش طـط٤ش حلأٍٛٞ ّ ُِوّٜٞ حُٔظيحُٝشحُوّٜٞ حُـخ٣ٍش /حلأٍٛٞ حُـخ٣ٍش

اًح ًخٗض حُ٘ٔزش أًزَ ٖٓ حُٞحكي ٌٛح ٣ؼ٢٘ إٔ حُٔئٓٔش ُٜخ حُويٍس 

ػ٠ِ 

أٓخ اًح ًخٗض أهَ ٖٓ حُٞحكي كبٕ حُٔئٓٔش ك٢ ػَٔ؛ . ػ٠ِ حُٔيحى

ٗٔزش ح٤ُُٔٞش حُٔوظَٜس 

 (ح٣َُٔؼش )

/ (حُٔوِٕٝ –أٍٛٞ ؿخ٣ٍش  )

هّٜٞ حُـخ٣ٍش 

طو٤ْ ٌٛٙ حُ٘ٔزش هيٍس حُٔئٓٔش ػ٠ِ ٓٞحؿٜش حُوّٜٞ 

حُٔظيحُٝش ًُٝي ىٕٝ حُِـٞء ا٠ُ حُٔوِٕٝ ؛ 

ٗٔزش ح٤ُُٔٞش حُل٣ٍٞش 

 (حُـخِٛس )

طو٤ْ ٌٛٙ حُ٘ٔزش ٓيٟ هيٍس حُٔئٓٔش ٓيحى حُظِحٓخطٜخ حُو٤َٜس حُي٣ٕٞ ه٤َٜس حلأؿَ / حُو٤ْ حُـخِٛس 

. حلأؿَ ر٘خءح ػ٠ِ ٓخ ٣ظٞكَ ُي٣ٜخ ٖٓ أٍٛٞ ٗوي٣ش ٝٗزٚ ٗوي٣ش 
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 ٣ٟٞق حُـيٍٝ ٓز٤ٖ أػلاٙ ٗٔذ حَُرل٤ش ك٤غ طٜيف ٗٔزش ٛخٖٓ حُٜخك٢ حَُرق ا٠ُ طلو٤ن ٌٛٙ

ى٣ش ٝٛٞ ٖٓ أْٛ حُٔئَٗحص حٗظ٤ـش ُٔز٤ؼخطٜخ،ٝطٔؼ٤َ ٗٔزش حُؼخثي ػ٠ِ حلآظؼٔخٍ ٓؼيٍ هخر٤ِش حلإٍحٍ

حُٔٔظويٓش ك٢ طو٤٤ْ أىحء حُٔئٓٔخص،ك٤غ ٗلاكع ٗٔزش حُؼخثي ػ٠ِ كوٞم ح٤ٌُِٔش طو٤ْ ٓؼيٍ حُؼخثي 

 .ٓظلَٜ ػ٤ِٚ حُٔٔخٕٛٔٞ ٗظ٤ـش حٓظؼٔخٍحطْٜ حُٟٔٞٞػ٤ش طلض طَٜف حُٔئٓٔش

 

انذساعبد انغبثمخ راد طهخ ثبنًٕضٕع: ثبَٙانًجسث ال  
رؼي حلإ١لاع ػ٠ِ ٓـٔٞػش ٖٓ حُزلٞع حُٔخروش حُظ٢ ُٜخ ِٛش رخُٟٔٞٞع طْ حهظ٤خٍ رؼٞ ٖٓ 

 .حًٌَُٔحص ٝحُٔوخلاص هٔ٘خ رظِو٤ٜٜخ ٝحلأهٌ ٜٓ٘خ رؼٞ حُ٘وخ١ حُٜٔٔش،ٌٝٛح هٜي حلإكخ١ش رزلؼ٘خ

الأخُجٛخ  ٔانذساعبد انغبثمخ انؼشثٛخ:انًطهت الأٔل  

 

انذساعبد انؼشثٛخ:انفشع الأٔل  

( :  2009)ثٍ خشٔف خهٛهخ: أٔلالاً 

طظوخ١غ ٌٛٙ حُيٍحٓش ٓغ ىٍحٓظ٘خ ك٤ٔخ ٣ظؼِن ٟٓٞٞع حُزلغ ك٢ حُظؼَف ػ٠ِ أ٤ٔٛش حُٔؼِٞٓخص         

ك٢ حُظؼز٤َ ػٖ حُٟٞغ  (ح٤ُِٔح٤ٗش، ؿيٍٝ كٔخد حُ٘ظخثؾ)حُٔخ٤ُش حُٔٞؿٞىس ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش

حُٔخ٢ُ ُِٔئٓٔش ٝحلاػظٔخى ػ٤ِٜخ ك٢ حُلٌْ ػ٠ِ ًلخءس ٝ ٗـخػش ح٤ُٔخٓخص حُظ٢ ط٘ظٜـٜخ حُٔئٓٔش، اٟخكش 

. ا٠ُ حٓظويحٜٓخ حُٔئَٗحص حُٔخ٤ُش ك٢ طو٤٤ْ حلأىحء حُٔخ٢ُ ُِٔئٓٔش

        ًٝخٗض أْٛ ٗظخثؾ حُزلغ إٔ حلاهظلاف ك٢ ػَٝ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝ ١َم حلإكٜخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص 

حُٔخ٤ُش ٣ئػَ ػ٠ِ ٓٔظوي٤ٜٓخ ػ٘ي طلي٣ي حُٟٞؼ٤ش حُٔخ٤ُش ُِٔئٓٔش، اٟخكش ا٠ُ إٔ طو٤٤ْ حلأىحء حُٔخ٢ُ حُـ٤ي 

ٝٓ٘ٚ حطوخً حُوَحٍ حُٔخ٢ُ حُٔلاثْ ُٟٞؼ٤ش حُٔئٓٔش رٔخ ٣ويّ ٓٔظوي٢ٓ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش َٓطز٢ رـٞىس 

. حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش

لاً   :( 2012) أَفبل زذح خجٛضح :ثبَٛب

١ز٤ؼش حُؼلاهش ر٤ٖ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٝآظَحط٤ـ٤ش حُٔئٓٔش  طٔلٍٞص اٌٗخ٤ُش حُيٍحٓش كٍٞ ٓخ      

حُٜ٘خػ٤ش؟، ٝطٜيف حُيٍحٓش ا٠ُ ط٤ٟٞق ًَ ٖٓ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٝح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ حلأٓؼَ رخلإٟخكش ا٠ُ ارَحُ 

حُٔخ٢ُ ٝآظَحط٤ـ٤ش حُٔئٓٔش ٖٓ حؿَ حُظَٞٛ ا٠ُ ١ز٤ؼش حلاٍطزخ١ ر٤ٖ ًَ ٖٓ حُـخٗذ  حُؼلاهش ر٤ٖ ح٤ٌَُٜ

ىحهَ حُٔئٓٔش حُٜ٘خػ٤ش ٖٓ حؿَ طلي٣ي حُو٤خٍحص حلإٓظَحط٤ـ٤ش حُٔ٘خٓزش ُٟٞؼٜخ  حُٔخ٢ُ ٝحلآظَحط٤ـ٢

طِٞٛض حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ػزخٍس ػٖ ٜٓخىٍ ط٣َٞٔ ٓٞحء ٓٔظٌِش أٝ ٓوظَٟش  .حُظ٘خك٢ٔ

ًخٗض أٝ ه٤َٜس حلأؿَ، اٟخكش ا٠ُ أٗٚ طٞؿي ػيس ػٞحَٓ طئػَ ك٢ حهظ٤خٍ ٌَٗ ط٣َٞٔ  ٣ٞ١ِش حلأؿَ

. ر٤ٖ طِي حُٜٔخىٍ ٖٓ هلاٍ حُؼخثي ٝحُوطَ حُٔئٓٔش ٣ظْ حُٔلخِٟش

(2015)دساعخ يظطفٗ ػجذ الله أزًذ انمضبح: :ثبنثب
1
 

ٛيكض ٛيٙ حُيٍحٓش لإرَحُ أْٛ حُؼٞحَٓ حُٔئػَس ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٢ُ ًَُِ٘خص حُٔٔخٛٔش حُؼخٓش 

. ٓوخٓخ رخُؼخثي ػ٠ِ حلأٍٛٞ،ٝحُؼخثي ػ٠ِ كوٞم ح٤ٌُِٔش (2011-2005)حُٜ٘خػ٤ش حلأٍى٤ٗش ػخّ 

                                           

1
انؼٕايم يإثشح ػهٗ الأداء  انًبنٙ فٙ انششكبد انًغبًْخ انؼبيخ انظُبػٛخ الأسدَٛخ يمبعب ثبنؼبئذ ػهٗ ًٌَٓس ٜٓطل٠ ػزي الله أكٔي حُو٠خس ، 

 2015 ، ؿخٓؼش حُؼِّٞ حلإٓلا٤ٓش حُؼخ٤ُٔش حلأٍىٕ، ػبئذ ػهٗ زمٕق انًهكٛخ9الأطٕل ػهٗ الأطٕل ٔ ال
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 ،ك٤غ ًخٕ ٓـظٔغ حُيٍحٓش ػ٠ِ ؿ٤ٔغ (E-VIEWS)ُٝظل٤َِ حُيٍحٓش طْ حٓظويحّ رَٗخٓؾ اكٜخث٢ 

ٜٓ٘خ لأٜٗخ ٓٞهٞكش ػٖ حُظيحٍٝ،كؤٛزلض ػ٤٘ش  (8)ًَٗش،طْ حٓظزؼخى  (73)حًَُ٘خص ٝهي رِؾ ػيىٛخ 

كـْ )ٝطَٞٛ ا٠ُ إٔ ٛ٘خى أػَ ٓؼ١ٞ٘ ح٣ـخر٢ ُِٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش .(65)حُيٍحٓش ٌٓٞٗش ٖٓ 

ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٢ُ  (حًَُ٘ش،حُٔٔظؼَٔ،حُٔي٤ٗٞ٣ش،ػَٔ حًَُ٘ش،ٍٟخ حُؼٔلاء،حلإٗظخؿ٤ش، ٝحَُكغ حُٔخ٢ُ

ًَُِ٘خص،ك٤غ ٝؿي ػلاهش ِٓز٤ش ًحص ػلاهش اكٜخث٤ش ر٤ٖ حلأىحء حُٔخ٢ُ ٝحُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ حُٔٔظؼَٔ 

. حُٔئ٢ٔٓ

طِٞٛض ٗظخثؾ ػ٠ِ إٔ حًَُ٘خص ُٜخ طؤػ٤َ ك٢ حُٔي٤ٗٞ٣ش ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٢ُ ًَُِ٘ش ٍَٟٝٝس طط٣َٞ ٝاطزخع 

.  ح٤ُٔخٓخص ٝحلإٓظَحط٤ـ٤خص ُِٔلخكظش ػ٠ِ حُِرخثٖ

 (2016) دساعخ ثكبس٘ ثهخٛش،لًٕ عٓٛهخ:ساثؼب
1
 

طٜيف ٌٛٙ حُيٍحٓش ا٠ُ حُظؼَف ػ٠ِ حُٔليىحص حلأًؼَ طؤػ٤َح ك٢ حهظ٤خٍ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ حُٔ٘خٓذ ك٢ 

حُٔئٓٔخص حُزظ٤َُٝش ح٤٘١ُٞش،ك٤غ طٔؼِض حُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش ك٢ حَُرل٤ش،ح٤ُُٔٞش،ٓؼيٍ حُ٘ٔٞ،حَُٔىٝى٣ش 

حُٔخ٤ُش،حَُٔىٝى٣ش حلاهظٜخى٣ش،كـْ حُٔئٓٔش،ػَٔ حُٔئٓٔش،٤ٌَٛ حلأٍٛٞ، أٓخ حُٔظـ٤َ حُظخرغ ك٤ظٔؼَ ك٢ 

( 6)ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ حُٔؼزَ ػ٘ٚ ر٘ٔزش  حُي٣ٕٞ ا٠ُ حلأٓٞحٍ حُوخٛش،ٝطٌِ٘ض ػ٤٘ش حُيٍحٓش ٖٓ ٓظش 

ًٔخ حػظٔيص حُيٍحٓش ،(2014_2009)ُٔئٓٔخص رظ٤َُٝش ٤٘١ٝش ٓظٞحؿيس رٔ٘طوش كخ٢ٓ ٓٔؼٞى هلاٍ 

 ٝرَٗخٓؾ حُـيحٍٝ حلإٌُظ٢َٗٝ  ( Data panel, Spss)ػ٠ِ رَٗخٓؾ حُظل٤َِ حلإكٜخث٢ 

xlstat2009 طِٞٛض حُ٘ظخثؾ حُيٍحٓش ٖٓ هلاٍ حُظل٤َِ حلإكٜخث٢ إٔ ٛ٘خى طؤػ٤َ ُزؼٞ حُٔظـ٤َحص،

حُٔٔظوِش أ١ ٝؿٞى ػلاهش ُٜخ ٓؼ٣ٞ٘ش اكٜخث٤ش ر٤ٖ ح٤ُُٔٞش ٝح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ،ًٔخ أًيص حُ٘ظخثؾ ػ٠ِ ٝؿٞى 

.  ػلاهش ػ٤ٌٔش ر٤ٖ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٝػَٔ حُٔئٓٔش

(2018)دساعخ انٓبشًٙ ثٍ ٔاضر ٔ ػجذ انًطهت ثٛظبس  ::خبيغب
2
 

 أػَ ٍأّ حُٔخ٢ُ ح٢ٌِ٤ُٜ ك٢ طلو٤ن حلأىحء حُٔظ٤ِٔ ُِٔئٓٔخص اُىبرَحُٛيف حُزخكؼخٕ ك٢ ٓوخُٜٔخ 

( 53)حلاهظٜخى٣ش ك٤غ طْ ىٍحٓش ٤ٓيح٤ٗش رخُٔ٘طوش حُٜ٘خػ٤ش رٞلا٣ش ح٤ُِٔٔش،ٝرخٓظويحّ حُٜٔ٘ؾ حُؼ٢ِٔ ؿٔغ 

ٓئٓٔخص طٔض ٓؼخُـظٜخ ٝطل٤َِ ح٥ٍحء ػٖ ٣َ١ن  (5) حلإىح٤٣ٍٖ ك٢ هْٔ حُؼخ٤ٍِٖٓأ١ ػخَٓ ٖٓ 

 حلأٓخ٤ُذ حلإكٜخث٤ش حُٞٛل٤ش ٝحلآظيلا٤ُش ٝرخٓظويحّحٓظٔخٍس ٛٔٔض ًؤىحس ُو٤خّ ًٗٔٞؽ حُيٍحٓش،

. ٝحُظل٤ِ٤ِش لاهظزخٍ ك٤َٟخطٜخ

 رخَُأّ حُٔخٍ ح٢ٌِ٤ُٜ ٝحلأىحء حُٔظ٤ِٔ ُِٔئٓٔخص ًٔخ حٛظٔخّ ٛ٘خى إٔ حُ٘ظخثؾ ا٤ُٖٚٝٓ أرَُ ٓخ طِٞٛض 

أٜٗخ طٞؿي ػلاهش طَحرط٤ش ٓٞؿزش،ُٜٝخ ىلاُش اكٜخث٤ش ر٤ٖ ٍأّ حُٔخٍ ح٢ٌِ٤ُٜ ٝحلأىحء حُٔظ٤ِٔ،ًٔخ،حط٠ق 

. إٔ َُأّ حُٔخٍ ح٢ٌِ٤ُٜ طؤػ٤َحص ك٢ ًَ أٝؿٚ ٗ٘خ١خص حُٔئٓٔخص

 ػـٖ حُٔخ٢ُ حلأىحء طو٤٤ْ ك٢ حُٔخ٢ُ حُظل٤َِ ىٍٝ( 2020) انـذٍٚ، خًـبل عسٌُٕ صثٛذح،  عًـشٔد:عبدعب

حُٔـخ٢ُ حُـظـٞحُٕ ٓئٗـَحص ٣َ١ـن
3

 – 2017ُِلظَس  حُلي٣ي٣ش ٌُِٔي ح٤٘١ُٞش حُٔئٓٔش كخُش ىٍحٓش ،

. 2020،ؿخٗل٢ 03،حُؼيى 06حُٔـِي  حلأػٔـخٍس حلاهظٜخى١ ح٣َُـخىس ٓـِـش ،2018

 رخٓظويحّ حُٔخ٤ُش حُٟٞؼ٤ش ط٘و٤ٚ ك٢ حُٔخ٢ُ حُظل٤َِ ٓٔخٛٔش ٓيٟ ٓؼَكش ا٠ُ حُيٍحٓش ٌٛٙ ٛيكض

 حلأىحء طو٤٤ْ ٝك٢ حُوَحٍحص حطوخً ػ٤ِٔش ك٢ طٔظويّ ٓؼِٞٓـخص ػ٠ِ حُلٍٜٞ رٜـيف حُـظـٞحُٕ ٓئَٗحص

                                           

1
. 2016، ؿخٓؼش ٍٝهِش،يسذداد انٓٛكم انًبنٙ فٙ انإعغبد انجزشٔنٛخ انٕطُٛخٓـِش رٌخ١ٍ رِو٤َ،هٔٞ ٤ِٜٓش، 

 2018جامعة لمسيلة،  ، أثر رأس المال الهيكلي في تحقيق الأداء المتميز للمؤسسات الاقتصادية ، مقال الهاشمي بن واضح و عبد الملب بيصار2
3

انًـبنٙ انـزـٕاصٌ يإشـشاد طشٚـك ػـٍ انًبنٙ الأداء رمٛٛى فٙ انًبنٙ انزسهٛم دٔس (2020) انـذٍٚ، خًـبل عسٌُٕ ُر٤يس،  ٓٔـَٝى
3

 كخُش ىٍحٓش ،

. 2020،ؿخٗل٢ 03،حُؼيى 06حُٔـِي  حلأػٔـخٍس حلاهظٜخى١ ح٣َُـخىس ٓـِـش ،2018 – 2017ُِلظَس  حُلي٣ي٣ش ٌُِٔي ح٤٘١ُٞش حُٔئٓٔش
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 أٓـخ ٝٓئَٗحطٚ حُٔخ٢ُ حلأىحء ٝطو٤٤ْ حُٔـخ٢ُ رخُظل٤ِـَ حُٔظؼِوش حُ٘ظ٣َش حُـٞحٗذ ا٠ُ حُظطَم طْ ك٤غ حُٔخ٢ُ،

 حٌُٔي ك٢ حلآظؼٔخٍحص حٗـخُ ٝٓظخرؼش ُِيٍحٓخص ح٤٘١ُٞش حًُٞخُش كـخُـش ىٍحٓـش طْ حُظطز٤و٢ حُـخٗذ ك٢

" ٍٝر٤ش "حُلي٣ي٣ش 

 ُلظَحص ُِٔئٓٔش حُٔخ٤ُش حُـوـٞحثْ ٝطل٤ِـَ كلٚ ػِـ٠ ٣وـّٞ حُٔـخ٢ُ حُظل٤ِـَ إٔ ا٠ُ حُيٍحٓش طِٞٛض رل٤غ

. حُٔئٓٔش ك٢ حُٔخثي حُٔخ٢ُ حُٟٞغ ٓؼَكش رٜيف ٓخ٤ٟش

 (2020 )دساعخ ٔنٛذ ثشٛشٙ ، عهٛى يدهخ ، ٚبعش ثٍ َٕٚظ :عبثؼب
1
 

 ٝارَحُ      طٜيف حُيٍحٓش حُ٘ظ٣َش ا٠ُ طلي٣ي حلإ١خٍ حُ٘ظ١َ ٌَُ ٖٓ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٝحَُٔىٝى٣ش حُظـخ٣ٍش،

أ٤ٔٛش ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٝحلأػَ ػ٠ِ حَُٔىٝى٣ش حُظـخ٣ٍش ُِٔئٓٔش حلاهظٜخى٣ش ٌٛح ٖٓ ؿٜش،ٖٝٓ ؿٜش ػخ٤ٗش 

 )طٜيف حُيٍحٓش حُظطز٤و٤ش ا٠ُ طل٤َِ ٝٛق ٝه٤خّ أػَ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ػ٠ِ حَُٔىٝى٣ش حُظـخ٣ٍش ُِلظَس

 . ك٢ ٓئٓٔش ٓطخكٖ ػَٔ رٖ ػَٔ( 2018 /2010

   ٝطِٞٛض ٗظخثؾ حُيٍحٓش ا٠ُ ط٤ٟٞق ٝٛق ٝطل٤َِ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش ٝح٠ُ طوي٣َ أػَ ٝطل٤َٔ حُؼلاهش 

ر٤ٖ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٝحَُٔىٝى٣ش حُظـخ٣ٍش ك٢ ٓئٓٔش حُيٍحٓش، ًٔخ طِٞٛض حُيٍحٓش ا٠ُ ػيّ ٝؿٞى ػلاهخص 

. س ك٢ أ١ حطـخٙ ك٢ ٓئٓٔش ػَٔ رٖ ػَٔ ر٤ٖ ٓظـ١َ٤ حُيٍحٓشٗٔز٢

 الأخُجٛخانذساعبد :انفشع انثبَٙ

 فٙ انًبل سأط ْٛكم رشكٛت"زٕل  انذساعخ ْزِ رزًسٕس: Fattouh، (2003)فزٕذ   دساعخ:أٔلا

" aeroK htuoS ni erutcurtS latipaC" اندُٕثٛخ كٕسٚب

 حلأؿَ ٣ٞ١ِش حُي٣ٕٞ ٗٔزش ٝطلي٣يح حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ط٤ًَزش ػ٠ِ حُظؼَف ا٠ُ حُيٍحٓش ٌٛٙ ٛيكض          

 ك٢ حُي٣ٕٞ ٗٔزش ك٢ حُظـ٤َ طو٤٤ْ ا٠ُ حُيٍحٓش ٛيكض ٝهي ٣ًٍٞخ حُـ٘ٞر٤ش، ًَٗخص ك٢ حلأؿَ ٝه٤َٜس

 حُظـ٤َ ُللٚ حُٜٔ٘ـ٤خص ٖٓ ٓـٔٞػش  ٝحٓظويٓض حُيٍحٓش2001/1992كظَس  هلاٍ ح٣ٌٍُٞش حًَُ٘خص

 ٓيٍؿش ٣ًٍٞش  ًَٗش4832ػ٠ِ  حُيٍحٓش ٝأؿ٣َض حُِٖٓ، ػزَ حًَُ٘خص ػ٠ِ حُي٣ٕٞ ٓؼيٍ ٣ليػٚ ح١ٌُ

 حًَُ٘خص ُظِي حُؼ٤ٓٞٔش ح٤ُِٔح٤ٗخص ك٢ حُٞحٍىس حُز٤خٗخص ػ٠ِ حلاػظٔخى طْ ك٤غ ح١ٌٍُٞ، حُٔخ٢ُ حُٔٞم ك٢

 .2001 ا٠ُ 1992ٖٓ حُلظَس 

 ك٢ ٝؿيص حُظ٢ ٝٓليىحطٚ حُٔخٍ ٍأّ ٤ٌَٛ ر٤ٖ حُؼلاهش لاط٘ل٢ حُؼ٤٘ش ًَٗخص إٔ ا٠ُ حُيٍحٓش طِٞٛض ٝهي

 حطـخٛخص حلإىحٍس، حطـخٛخص حلأٍٛٞ، ٤ٌَٛ حُٔ٘خكٔش، ٤ٌَٛ حُٔز٤ؼخص، ٓؼيٍ ٗٔٞ)حلأهَٟ  حُيٍٝ

 حُٔز٤ؼخص، ٗٔٞ ٓؼيٍ ٝر٤ٖ حُٔخٍ ٍأّ ر٤ٖ ٤ٌَٛ ػلاهش ٛ٘خى إٔ حُيٍحٓش أػزظض أهَ رٔؼ٠٘ (حُٔو٤َٟٖ 

 .حُٔو٤َٟٖ اطـخٛخص حلإىحٍس، اطـخٛخص لأٍٛٞ، ٤ٌٛلا حُٔ٘خكٔش، ٤ٌَٛ

 

 

 

 

                                           

1
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Mouhammed Getahun (2014)دساعخ:انثثب
1
 

 كلٚ ٓليىحص ٤ٌَٛ ٍأّ حُٔخٍ ٝأػَٙ ػ٠ِ أىحء هطخع حُظؤ٤ٖٓ ك٢ ا٠ُطٜيف ٌٛٙ حُيٍحٓش 

اػ٤ٞر٤خ،ٝػ٤ِٚ هي ًٍِ حُزخكغ ك٢ ٌٛٙ حُيٍحٓش حُؼٞحَٓ حُٔليىس ُِٔئٓٔش ٓؼَ حَُحكؼش حُٔخ٤ُش،ٝكَٙ 

حُ٘ٔٞ،ٝكـْ ٝٓوخ١َ حلأٍٛٞ حُِٔٔٞٓش ٝطؤػ٤َحطٜخ ػ٠ِ حلأىحء ك٢ ٛ٘خػش حُظؤ٤ٖٓ حلإػ٤ٞر٤ش،ٟٔض ػ٤٘ش 

،ُظلو٤ن أٛيحف (2004/2013)حُيٍحٓش ؿ٤ٔغ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ حُظ٢ ُي٣ْٜ ػَ٘ طوخ٣ٍَ ١ٞ٘ٓ ُِلظَس 

 حُز٤خٗخص حُؼخ٣ٞٗش،طْ حٓظويحّ حلاهظزخٍحص ٝرخٓظويحّ(panel Analysis)حُزلؼظْ حٓظويحّ حُظل٤َِ حُـي٢ُٝ 

،طْ ر٘خء (حلإكٜخء حُٞٛل٢،ٝحلاٍطزخ١ حُوط٢ حُٔليى،ًٗٔٞؽ حلاٗليحٍ حُؼخرض)حلإكٜخث٤ش حُظ٢ طَ٘ٔ 

 ًَُِ٘خص ػ٠ِ ٓيٟ (ROA)ػلاهش ر٤ٖ حُؼٞحَٓ حُٔليىس ُِٔئٓٔش ٝحلأىحء ُو٤خّ حُؼخثي ػ٠ِ حلأٍٛٞ 

. ػَ٘ ٓ٘ٞحص

كؤظَٜص حُ٘ظخثؾ إٔ حَُحكؼش حُٔخ٢ُ،حُلـْ، حلأٍٛٞ حُِٔٔٞٓش ٝٓوخ١َ حُٔئٓٔش ًخٕ ُٜخ طؤػ٤َ ًز٤َ ػ٠ِ 

أىحء ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ حلإػ٤ٞر٤ش،ر٤٘ٔخ أػَ  ٗٔٞ حًَُ٘ش ٝح٤ُُٔٞش ؿ٤َ ٝحٟق ًٝخٗض حُيلاُش حلإكٜخث٤ش 

ٛ٘خػش حُظؤ٤ٖٓ )ُِؼلاهش ٓؼزظش ٖٓ هلاٍ حُظل٤َِ حلإٗليحٍ،ٖٓ ٗظخثؾ ٣َٟ حُزخكغ إٔ ػ٠ِ ػ٤٘ش حُيٍحٓش 

إٔ ح٣ُِٔي ٖٓ حلأٓٞحٍ حُوخٛش ػ٠ِ حُي٣ٕٞ ك٢ ط٣َٞٔ أٗ٘طظْٜ حُظـخ٣ٍش،ٌٝٛح لإٔ طؼ٣ِِ ه٤ٔش  (حلإػ٤ٞر٤ش

 حُٔي٣َ٣ٖحلأػٔخٍ ٖٓ ٍأّ حُٔخٍ حُٔوظَٝ أَٓ هط٤َ ًَُ٘ش،ًَ ًَٗش طؤ٤ٖٓ أػ٤ٞر٤ش ط٘٘ت رٔٔخػيس 

 ٣ِٓؾ هخٙ ر٤ٖ حُي٣ٖ ٝ حلأْٜٓ ٣ِ٣ي ه٤ٔظٜخ ٝ ٣وَِ ٖٓ ٓظ٢ٓٞ حُظٌِلش حَُٔؿق َُأّ حُٔلظَك٤ٖحُٔخ٤٤ُٖ 

. حُٔخٍ
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  رمٛٛى انذساعبد انغبثمخ: انًطهت انثبَٙ

 

 (1-  اندذٔل سلى ( 1
انًزغٛشاد 

 انزبثؼخ

 انجبزث انًُٓح ٔ الأدٔاد انؼُٛخ

حلأىحء حُٔخ٢ُ ٝ 

حطوخً 

حُوَحٍحص 

 حُٔخ٤ُش،

حُٔئٓٔش ح٤٘١ُٞش 

 لاٗـخُ حُو٘ٞحص

 ٜٓ٘ؾ حُٞٛل٢

 

 ثٍ خشٔف خهٛهخ

2009 

آظَحط٤ـ٤ش 

 حُٔئٓٔش

حُٔطخكٖ  ٓئٓٔش

 حٌُزَٟ ُِـ٘ٞد

 ٜٓ٘ؾ حُٞٛل٢

 

(2012) أَفبل زذح خجٛضح :  

ًَٗش ٛ٘خػ٤ش  حلأىحء حُٔخ٢ُ

 أٍى٤ٗش

 ٜٓ٘ؾ رَٗخٓؾ اكٜخث٢

 حُٞٛل٢
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يٕلغ انذساعخ يٍ انذساعبد انغبثمخ: انًطهت انثبنث  

 
ٖٓ هلاٍ ػَٝ ُِيٍحٓخص حُٔخروش ًحص حُِٜش رخُٟٔٞٞع، ٣ٌٔ٘٘خ ط٤ٟٞق ٓٞهغ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ٖٓ 

 حُيٍحٓخص حُٔخروش 

 1-أٔخّ انزشبثّ

.حٓظويٓ٘خ ٗلْ حُٜٔ٘ؾ ٝٓظـ٤َحص حُيٍحٓش  

 

.٣ٌٖٔ حلاهظلاف ك٢ ػيص ٗوخ١ ٜٓ٘خ :أٔخّ الاخزلاف -2 

. حُيٍحٓش ح٤ُٔيح٤ٗش طٔض ك٢ ٓئٓٔخص ٓوظِلش- 

 .حهظلاف كخُؼ٤٘ش ٝكظَس حُيٍحٓش-

  (Evewes)  ٝ (Panel data)حصحهظلاف كخًُ٘ٔٞؽ حُو٤خ٢ٓ ك٤غ حٓظويٓض رؼٞ حُيٍحّ
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 :خلاطخ انفظم

كخُٝ٘خ ٖٓ هلاٍ ٌٛح حُلَٜ حُظطَم لأٓخ٤ٓخص كٍٞ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٝحلأىحء حُٔخ٢ُ،ك٤غ هٔ٘خ 

 ٓطِز٤ٖ ًٔخ ط٘خُٝ٘خ ك٢ ا٠ُ ٓزلؼ٤ٖ ك٤غ هٔ٘خ رظ٤ٟٞق ك٢ حُٔزلغ حلأٍٝ ٝح١ٌُ هٔٔ٘خٙ ا٠ُطو٤ْٔ حُلَٜ د

حُٔطِذ حلأٍٝ أْٛ حُٔلخ٤ْٛ ٤ٌَُِٜ حُٔخ٢ُ ٝأ٤ٔٛظٚ ٝٓٔخطٚ ٝٓليىحطٚ ٝك٢ حُٔطِذ حُؼخ٢ٗ ٓلخ٤ْٛ ُلأىحء 

. حُٔخ٢ُ ٝأ٤ٔٛظٚ ٝه٤خٓٚ

 حلأٍٝ ٣ؼٌْ حلاهظٜخى٣ش إٔ ٤ٌَُِٜ حُٔخ٢ُ ٝحلأىحء حُٔخ٢ُ أ٤ٔٛش ًز٤َس ُِٔئٓٔش ا٠ُك٤غ طِٞٛ٘خ 

هَحٍحطٜخ حُظ٤ِ٣ٞٔش ٝؿخٗذ هٜٜٞٓخ ٝكوٞم ٤ٌِٓظٜخ ٝى٣ٜٞٗخ ٝحُؼخ٢ٗ ٣ٔؼَ طل٤َِ ُٟٜٞخ حُٔخ٢ُ ُظلو٤ن 

. أٛيحكٜخ ٝطٌِلش أك٠َ لآظَٔحٍ ٗ٘خ١ٜخ

ُٝٔؼَكش حُٟٔٞٞع أًؼَ ًٍِٗخ ك٢ حُٔزلغ حُؼخ٢ٗ ٌُٜح حُلَٜ ػ٠ِ ٓـٔٞػش ٖٓ حُيٍحٓخص 

حُٔخروش حُظ٢ ُٜخ ػلاهش رٟٔٞٞع ىٍحٓظ٘خ،ك٤غ ططَه٘خ ك٢ حُٔطِذ حلأٍٝ ُٔٞح٤ٟغ ػَر٤ش أؿ٘ز٤ش ٝأىحس 

ٓؼخُـظٜخ ٝأْٛ حُ٘ظخثؾ حُٔظَٞٛ ُٜخ ٝك٢ حُٔطِذ حُؼخ٢ٗ طْ حٓظؼَحٝ لأْٛ ؿٞحٗذ ٌٛٙ حُيٍحٓش ٜٓ٘ـٜخ 

 ػٖ حُيٍحٓخص حُٔخروش حُيٍحٓشٝػ٤٘ظٜخ ٝٓظـ٤َحطٜخ ٝك٢ حُٔطِذ حُؼخُغ ارَحُ ٓٔخٛٔش حُزلغ ٓخ ٤ٔ٣ِ ٌٛٙ 

. ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رؼ٤٘ش ٝكظَس حُيٍحٓش ٝٓظـ٤َحص حُيٍحٓش ٌٝٛح ٓخ ٓ٘ظ٘خُٝٚ ك٢ حُلَٜ حُؼخ٢ٗ 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

: انفظم انثبَٙ

دساعخ رسهٛهٛخ ٔلٛبعٛخ نهٓٛكم انًبنٙ 

 – ٔانغبصٔالأداء انًبنٙ نًإعغخ انكٓشثبء 

 -ٔسلهخ 
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 :رًٓٛذ

     رؼي إٔ ططَه٘خ ك٢ حُلَٜ حُٔخرن ا٠ُ حُٔلخ٤ْٛ حُٔظؼِوش رٔليىحص ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٝه٤خّ حلأىحء حُٔخ٢ُ، 

ٝحُيٍحٓخص حُٔخروش ُِٟٔٞٞع، ٓ٘لخٍٝ ك٢ ٌٛح حُلَٜ ربٓوخ١ حُـخٗذ حُ٘ظ١َ ػ٠ِ حُٞحهغ ًُٝي ربؿَحء 

 .ىٍحٓش ٤ٓيح٤ٗش ػ٠ِ ٓئٓٔش حٌَُٜرخء ٝ حُـخُ ِٓٞٗـخُ  ٍٝهِش ُظَٞٛ ا٠ُ ٗظخثؾ حُيٍحٓش

ٝ حلإُٔخّ أًؼَ رخُـخٗذ حُظطز٤و٢ ُِيٍحٓش حٍطؤ٣٘خ إٔ ٗظ٘خٍٝ ٖٓ هلاٍ ٌٛح حُلَٜ ًَ ٖٓ ٓـظٔغ ٝ ػ٤٘ش 

حُيٍحٓش ٝ ٣َ١وش ؿٔغ ٝطِو٤ٚ حُٔؼط٤خص ٝحُظؼَف رٔظـ٤َحص حُيٍحٓش ٤ًٝل٤ش ه٤خٜٓخ،ٝحلأىٝحص 

حلإكٜخث٤ش ٝ حُو٤خ٤ٓش ٝرَحٓؾ حُيٍحٓش حُٔٔظويٓش ك٢ ٓؼخُـش حُٔؼط٤خص حُٔـٔؼش، ًٔخ ٤ٓظْ ػَٝ ، 

 .طل٤َِ، طل٤َٔ ٝٓ٘خه٘ش حُ٘ظخثؾ

ٌُُي طْ طو٤ْٔ ٌٛح حُلَٜ ا٠ُ ٓزلؼ٤ٖ، حلأٍٝ ٓ٘ظ٘خٍٝ ك٤ٚ حُط٣َوش ٝ حلأىٝحص حُٔٔظويٓش ك٢ ٓليىحص 

 .ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٝ حلأىحء حُٔخ٢ُ ٝ حُؼخ٢ٗ ػَٝ ٝٓ٘خه٘ش حُ٘ظخثؾ حُٔظَٞٛ ا٤ُٜخ
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انطشٚمخ ٔالأدٔاد انًغزخذيخ فٙ رسهٛم يسذداد انٓٛكم انًبنٙ ٔأثشْب ػهٗ :انًجسث الأٔل

الأداء انًبنٙ 

ٓ٘لخٍٝ ك٢ ٌٛح حُٔزلغ ٝٛق ُٔـظٔغ حُيٍحٓش ٝ ػ٤٘ظٜخ،ٝطلي٣ي ٓظـ٤َحطٜخ ٤ًٝل٤ش ه٤خٜٓخ، 

 .ًًَٝ أىحس حُيٍحٓش حُٔٔظويٓش ١َٝم اػيحىٛخ، ٌٝٛح ٓخ ٓ٘ظطَم ُٚ ٖٓ هلاٍ حُٔطِز٤ٖ حُظخ٤٤ُٖ

 طشٚمخ انذساعخ:انًطهت الأٔل

ٌَُ رلغ ٣َ١وش ىٍحٓش ٓؼ٤٘ش ٣ؼظٔي ػ٤ِٜخ ٝطوظِق ٖٓ ىٍحٓش ا٠ُ أهَٟ ًُٝي كٔذ ١ز٤ؼش 

حُيٍحٓش، ُٝلإؿخرش ػ٠ِ حلإٌٗخ٤ُش حُٔطَٝكش ٝحٓظولاٙ حُ٘ظخثؾ ؿٔيٗخ حُيٍحٓش حُ٘ظ٣َش ػ٠ِ أكي 

 .حُٔئٓٔخص حلاهظٜخى٣ش، ٓ٘ظطَم ا٠ُ ػَٝ حُط٣َوش ٖٓ هلاٍ طوي٣ْ ػ٤٘ش حُيٍحٓش ٝ طلي٣ي حُٔظـ٤َحص 

 يدزًغ ٔ ػُٛخ انذساعخ: انفشع الأٔل

٤ٓظْ ٖٓ هلاٍ ٌٛح حُٔطِذ حُظؼ٣َق رٔـظٔغ ٝػ٤٘ش حُيٍحٓش رخلإٟخكش ا٠ُ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش ٤ًٝل٤ش 

 .ه٤خٜٓخ

 يدزًغ انذساعخ :أٔلا

 .طظٔؼَ ٓـظٔغ حُيٍحٓش ك٢ ٓئٓٔش ٛ٘خػ٤ش ٝ حهظٜخى٣ش ٌَُِٜرخء ٝحُـخُ ِٓٞٗـخُ

 ػُٛخ انذساعخ:ثبَٛب

ًؼ٤٘ش ٖٓ حُٔـخٍ حلاهظٜخى١، ٣َؿغ حهظ٤خٍٗخ  حهظَٗخ ُِيٍحٓش ٓئٓٔش حٌَُٜرخء ٝحُـخُ ٍٝهِش

ُِٔئٓٔش ٌُزَ كـٜٔخ ٝ ٌٓخٗظٜخ حلاهظٜخى٣ش، ٝػ٠ِ أٓخّ حُوزَس حٌُٔظٔزش ك٤ٜخ ٝٝؿٞى ٓوظ٤ٜٖ ٣َؿٕٞ 

 .حلأك٠َ ًَُِ٘ش،ك٢ٜ طؼي ٖٓ أًزَ حُٔئٓٔخص حُ٘خؿلش ك٢ حُـِحثَ

 :ٝك٤ٔخ ٢ِ٣ ٗويّ طؼ٣َلخ ٗخٓلا ُِٔئٓٔش

 حُٜخىٍس ك٢ حُـ٣َيس ح٤َُٔٓش ٍهْ 07/1969 حُٔئٍم ك٢ 59-69ٗ٘ؤص ٓئٓٔش ِٓٞٗـخُ ٝكن 

ّ ،ٝحُظ٢ طوغ ٢ٓٝ حُٞلا٣ش حُٔ٘ظيرش كخ٤ُخ طوَص رـخٗذ ٗخى١ حُٔـخٛي٣ٖ ٣ليٛخ 01/08/1969 رظخ٣ٍن 63

ّ َٓرغ ُٔخ طٔؼِٚ ٖٓ 950ٖٓ حُ٘ٔخٍ ٍٟٝش طخرؼش ُٔٞٗخ١َحى ٝٓئٓٔش ٣ًَٜق،ٝطويٍ ٓٔخكظٜخ كٞح٢ُ 

ىؽ ٌٓظظذ رٌخِٓٚ ػ٘ي حُظؤ٤ْٓ، ك٤غ ٣ظٔؼَ 1000000أ٤ٔٛش ٝحٓؼش ك٢ حهظٜخىٛخ، ٝرَأّ ٓخٍ ٣ويٍ د 

ٗ٘خ١ٜخ ك٢ اٗظخؽ حُطخهش حٌَُٜرخث٤ش ٢ٛٝ حُُٔٔٞش ٝ حٌُِٔلش رظ٣ٞٔظٚ، ُٜٝخ ٓ٘خ١ن أهَٟ ُٓٞػش ٝطخرؼش 

ُٜخ ر٤ٖ ؿٜظ٤ٖ ٢ٛٝ ؿخٗض ٝح٤ُ٘ٔؼش، أٓخ رخُ٘ٔزش ا٠ُ حُٔٞحٍى حُز٣َ٘ش كبٕ حًَُ٘ش ٣٘ظـَ رٜخ كٞح٢ُ 

 . ػخَٓ 1906

 :رٓذف انًإعغخ ئنٗ 

 هيٓش حلاهظٜخى ح٢٘١ُٞ ٝ ط٘ل٤ٌ ٤ٓخٓخص حُلٌٞٓش ك٢ ٓـخٍ حُطخهش حٌَُٜرخث٤ش ؛ 

  ٝ حُظل٤ٖٔ حُٔٔظَٔ ٝ حُٔظٞحَٛ لأىحء حًَُ٘ش ٝكن ُٔؼخ٤٣َ ه٤خّ حلأىحء حُٔخ٢ُ ٝ حُل٢٘ ٝ حُي٢ُٝ

 .حلإىح١ٍ

 حُٔلخكظش ػ٠ِ حُز٤جش ٝ ٓظطِزخص حُٔلآش حُؼخٓش. 

 :يٓبيٓب

  ٍطٞك٤َ حُطخهش حٌَُٜرخث٤ش ٖٓ ٜٓخىٍٛخ حُٔوظِلش ٝط٣ِٝيٛخ ُ٘زٌخص حُظ٣ُٞغ ٝ حُٔٔظ٤ٌِٜٖ حٌُزخ

 رؤػ٠ِ ىٍؿش ٖٓ حلآظَٔح٣ٍش حلاهظٜخى٣ش؛

 ٗوَ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُيحػٔش ُظل٤ٖٔ أىحء حُ٘ظخّ حٌَُٜرخث٢ ُِٔلخكظش ػ٠ِ اػظٔخى٣ظٚ ٝحٓظَٔح٣ٍظٚ؛ 

 حٍُٞٛٞ ُظلو٤ن ػخثي ٓخ٢ُ رِٜٔلش حًَُ٘ش؛ 
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 حُٔؼ٢ لآظؼٔخٍ ًلخءحص ٝ ٜٓخٍحص حًَُ٘ش ٓل٤ِخ، اه٤ٔ٤ِخ، ٝى٤ُٝخ. 

 طشٚمخ خًغ ٔرهخٛض انًؼهٕيبد:انفشع انثبَٙ

: ُظ٘ل٤ٌ أٛيحف حُيٍحٓش، ٝحهظزخٍ ك٤َٟخطٜخ طْ ؿٔغ حُٔؼط٤خص حُلآُش ٝحُٔظٔؼِش ك٢

: ثٛبَبد أٔنٛخ

طٔض رـٔغ حُٔؼط٤خص ٝ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش حُٔظٔؼِش ك٢ ح٤ُِٔح٤ٗخص ٝؿيحٍٝ كٔخرخص حُ٘ظخثؾ ًَُ٘ش حٌَُٜرخء 

 2020-2018ٝحُـخُ هلاٍ حُلظَس 

 رسهٛم انٓٛكم انزًٕٚهٙ ٔالأداء انًبنٙ نًإعغخ عَٕهغبص:انًطهت انثبَٙ 

ٓ٘لخٍٝ ك٢ ٌٛح حُٔطِذ طل٤َِ ٓليىحص  ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ُٔئٓٔش ِٓٞٗـخُ ًًَٝ حُزَحٓؾ حُٔٔظويٓش ك٢ 

حُظل٤َِ 

اعزخذاو الأدٔاد انزمهٛذٚخ نهزسهٛم انًبنٙ نزمٛٛى الأداء انًبنٙ  : فشع الأٔلال

        طظْ ػ٤ِٔش طو٤٤ْ حلأىحء حُٔخ٢ُ ُِٔئٓٔش حٗطلاهخ ٖٓ ح٤ُِٔح٤ٗش حُٔخ٤ُش ػٖ ٣َ١ن 

حُٔئَٗحص حُظو٤ِي٣ش ٝحُٔظٔؼِش ك٢ ٗٔذ حَُرل٤ش ٝٗٔذ ح٤ُُٔٞش ٝٗٔذ حَُٔىٝى٣ش 

رخلإٟخكش ا٠ُ ٓئَٗحص حُظٞحُٕ حُٔخ٢ُ، ٌٝٛح ٖٓ حؿَ ٓؼَكش حلأىحء حُٔخ٢ُ ُِٔئٓٔش 

. ٝطو٤٤ٔٚ

انزسهٛم ثبعزخذاو َغت انغٕٛنخ   : أٔلا

:    ُظو٤٤ْ حىحء حُٔئٓٔش ٓ٘وّٞ رلٔخد ٓوظِق ٗٔذ ح٤ُُٔٞش ًٔخ ٢ِ٣ 

 :ٝطلٔذ ٝكن حُؼلاهش حُظخ٤ُش  : َغجخ انغٕٛنخ انؼبيخ -1

 100 *(حُوّٜٞ حُـخ٣ٍش / حلاٍٛٞ حُـخ٣ٍش )=     ٗٔزش ح٤ُُٔٞش حُؼخٓش 

  

( 2020-2018)َغجخ انغٕٛنخ انؼبيخ نغُٕاد   : 1-2اندذٔل سلى

 2020 2019 2018حُز٤خٕ  

1397103345.8حلاٍٛٞ حُـخ٣ٍش  

9 

1457968380.7

5 

2009314325.2

8 

 969122794.13 926477975.23 762703421.24حُوّٜٞ حُـخ٣ٍش  

ٗٔزش ح٤ُُٔٞش 

حُؼخٓش  

183.17 % 157.36 % 207.33 % 

 يٍ اػذاد انطهجخ اػزًبدا ػهٗ انمٕائى انًبنٛخ : انًظذس 



ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ٝه٤خ٤ٓش ٤ٌَُِٜ حُٔخ٢ُ ٝحلأىحء حُٔخ٢ُ ُٔئٓٔش حٌَُٜرخء :      حُلَٜ حُؼخ٢ٗ

 -ٍٝهِش– ٝحُـخُ 
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رًثٛم ثٛبَٙ نُغجخ انغٕٛنخ انؼبيخ يٍ ئػذادا انطبنجٍٛ  :1-2انشكم 

 25.81 ر٘ٔزش 2019   ٖٓ حُـيٍٝ طلاكع حٗولخٝ ك٢ ٗٔزش ح٤ُُٔٞش حُؼخٓش ك٢ ٓ٘ش 

ٓخ ٣وخرِٚ ٣ُخىس حًزَ ك٢  % 4.35ك٢ حلأٍٛٞ حُـخ٣ٍش ر٘ٔزش ًُٝي ػخثي ٣ُِِخىس % 

حُٔظِح٣ي ػ٠ِ حُي٣ٕٞ  ٌٝٛح ٣ؼٞى ا٠ُ حُطِذ % 21.47حُوّٜٞ حُـخ٣ٍش ر٘ٔزش 

 حٍطلؼض ٗٔزش ح٤ُُٔٞش 2020ه٤َٜس حلأؿَ لا٤ٓٔخ ى٣ٕٞ حٍُٔٞى٣ٖ، أٓخ ك٢ ٓ٘ش 

 ًُٝي ػخثي ا٠ُ حُظـ٤َ ك٢ حلأٍٛٞ حُـخ٣ٍش حًزَ ٖٓ حُظـ٤َ 49.97% حُؼخٓش ر٘ٔزش

ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ إٔ حُٔئٓٔش لا  ٓٔخ ٣ئًي إٔ حُٔئٓٔش ُي٣ٜخ كخثٞ. ك٢ حُوّٜٞ حُـخ٣ٍش

 طـي ٛؼٞرش روٜٞٙ حُٞكخء رخلاُظِحٓخص ه٤َٜس حلأؿَ، أ١ ٓخ ٣ؼ٢٘ آٌخ٤ٗش طـط٤ش

 .حُي٣ٕٞ ه٤َٜس حلأؿَ رخلأٍٛٞ حُـخ٣ٍش

 : ٝطلٔذ ٝكن حُؼلاهش حُظخ٤ُش :َغجخ انغٕٛنخ انًخزظشح 

 100 *(حُوّٜٞ حُـخ٣ٍش  /(حُٔوِٝٗخص حُـخ٣ٍش –حلاٍٛٞ حُـخ٣ٍش ))

 2020-2018َغجخ انغٕٛنخ انًخزظشح نغُٕاد : 2-2اندذٔل 

 2020 2019 2018حُز٤خٕ  

- حلاٍٛٞ حُـخ٣ٍش

حُٔوِٝٗخص   

1396854945.8

9 

1452197178.8

2 

2003089050.5 

 969122794.13 926477975.23 762703421.24حُوّٜٞ حُـخ٣ٍش  

ٗٔزش ح٤ُُٔٞش 

حلأُوظَٜسػخٓش  

183.14 % 156.74 % 206.69 % 

 .ٖٓ حػيحى حُطِزش حػظٔخىح ػ٠ِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش : حُٜٔيٍ 
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ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ٝه٤خ٤ٓش ٤ٌَُِٜ حُٔخ٢ُ ٝحلأىحء حُٔخ٢ُ ُٔئٓٔش حٌَُٜرخء :      حُلَٜ حُؼخ٢ٗ

 -ٍٝهِش– ٝحُـخُ 
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طٔؼ٤َ ر٤خ٢ٗ ُ٘ٔزش ح٤ُُٔٞش حُٔوظَٜس ٖٓ اػيحىح حُطخُز٤ٖ  :2-2حٌَُ٘   

ٖٓ هلاٍ حُـيٍٝ أػلاٙ طلاكع إ ٗٔزش ح٤ُُٔٞش حُٔوظَٜس حٗول٠ض ك٢ ٓ٘ش    

ًُٝي ػخثي ا٠ُ حُظـ٤َ رخ٣ُِخىس ك٢ حُوّٜٞ حُـخ٣ٍش ر٘ٔزش % 26.4 ر٘ٔزش 2019

أًزَ ٖٓ ح٣ُِخىس ك٢ حلأٍٛٞ حُـخ٣ٍش هخٍؽ حُٔوِٕٝ حُِٔؼ٢ ٝحُظ٢ طويٍ % 21.47

 حٍطلخػخ ك٢ ٗٔزش ح٤ُُٔٞش حُٔوظَٜس 2020، ٝٗلاكع هلاٍ ٓ٘ش %3.96ر٘ٔزش 

 رٔزذ حٍطلخع ًز٤َ ك٢ حلأٍٛٞ حُـخ٣ٍش هخٍؽ حُٔوِٕٝ حُِٔؼ٢ 49.95%ر٘ٔزش 

 .حًزَ ٖٓ حٍطلخع ك٢ حُوّٜٞ حُـخ٣ٍش

 : ٓ٘وّٞ رلٔخرٜخ ٝكن حُؼخهش حُظخ٤ُش :َغجخ انغٕٛنخ انفٕسٚخ  -2

 100*)حُوّٜٞ حُـخ٣ٍش / ه٣ِ٘ش حلاٍٛٞ = ح٤ُُٔٞش حُل٣ٍٞش 

 2020-2018 نهفزشحَغجخ انغٕٛنخ انفٕسٚخ : 3-2خذٔل سلى 

 2020 2019 2018حُز٤خٕ  

 264042986.06 72442618.78 95665233.57ه٣ِ٘ش حلاٍٛٞ  

 969122794.13 926477975.23 762703421.24حُوّٜٞ حُـخ٣ٍش  

ٗٔزش ح٤ُُٔٞش 

حُل٣ٍٞش  

12.54 % 7.81 % 27.24 % 

 .ٖٓ حػيحى حُطِزش حػظٔخىح ػ٠ِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش : حُٜٔيٍ 
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ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ٝه٤خ٤ٓش ٤ٌَُِٜ حُٔخ٢ُ ٝحلأىحء حُٔخ٢ُ ُٔئٓٔش حٌَُٜرخء :      حُلَٜ حُؼخ٢ٗ

 -ٍٝهِش– ٝحُـخُ 
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طٔؼ٤َ ر٤خ٢ٗ ُ٘ٔزش ح٤ُُٔٞش حُل٣ٍٞش ٖٓ اػيحىح حُطخُز٤ٖ  :3-2حٌَُ٘   

 ٓوخٍٗش 2019ٖٓ هلاٍ حُـيٍٝ طلاكع حٗولخٟخ ك٢ ٗٔزش ح٤ُُٔٞش حُل٣ٍٞش ك٢ ٓ٘ش 

ُذ حلاٗولخٝ ا٠ُ حُظـ٤َ رخُ٘وٜخٕ ك٢ ه٣ِ٘ش حلأٍٛٞ ر٘ٔزش  ٣َٝؿغ 2018رٔ٘ش 

،ر٤٘ٔخ طَطلغ %21.47ر٘ٔزش  ٣وخرِٚ طـ٤َ رخ٣ُِخىس ك٢ حُوّٜٞ حُـخ٣ٍش% 24.27

ًُٝي رٔزذ % 16.9 ر٘ٔزش ًز٤َس طويٍ د 2020ٗٔزش ح٤ُُٔٞش حُل٣ٍٞش ك٢ ٓ٘ش 

 . 2020ح٣ُِخىس ك٢ ه٣ِ٘ش حلأٍٛٞ ُٔ٘ش 

:  انزسهٛم ثبعزخذاو َغت انشثسٛخ :ثبَٛب

         ك٢ ٛيح حُٔطِذ ٓ٘وّٞ رظل٤َِ ٓوظِق ٗٔذ حَُرل٤ش ٝىُي لاؿَ ٓؼَكش ٓخطلووٚ حُٔئٓٔش 

ٖٓ حٍرخف  

 :٣ٝلٔذ رخُؼلاهش حُظخ٤ُش   : انؼبئذ ػهٗ زمٕق انًهكٛخ .1

 100 *(كوٞم ح٤ٌُِٔش / حُ٘ظ٤ـش حُٜخك٤ش رؼي ح٣َ٠ُزش (

 2020-2018انؼبئذ ػهٗ زمٕق انًهكٛخ نهًإعغخ : 4-2خذٔل سلى 

 2020 2019 2018حُز٤خٕ  

ٗظ٤ـش رؼي 

ح٣َ٠ُزش 

1059142203.2

0- 

928551078.42- 453407515.45- 

5688740845.0كوٞم ح٤ٌُِٔش 

7 

6385510431.7

6 

8030850363.1

7 

حُؼخثي ػ٠ِ كوٞم 

ح٤ٌُِٔش  

18.61 % 14.54 % 5.64 % 

. ٖٓ حػيحى حُطِزش حػظٔخىح ػ٠ِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش : حُٜٔيٍ 
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ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ٝه٤خ٤ٓش ٤ٌَُِٜ حُٔخ٢ُ ٝحلأىحء حُٔخ٢ُ ُٔئٓٔش حٌَُٜرخء :      حُلَٜ حُؼخ٢ٗ

 -ٍٝهِش– ٝحُـخُ 
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رًثٛم ثٛبَٙ نُغجخ انؼبئذ ػهٗ زمٕق انًهكٛخ يٍ ئػذادا انطبنجٍٛ  :4-2انشكم   

 2019ٖٓ هلاٍ حُـيٍٝ ٗلاكع إٔ حُؼخثي ػ٠ِ كوٞم ح٤ٌُِٔش ٓخُذ ٌُٝ٘ٚ ٣ظلٖٔ ك٢ ٓ٘ش 

، ًُٝي ٣ؼٞى ح٠ُ طلٖٔ ك٢ حُ٘ظ٤ـش حُٜخك٤ش ًٌُٝي ح٣ُِخىس  %4.07 ر٘ٔزش 2018ٓوخٍٗش رٔ٘ش 

 طلاكع طلٖٔ ك٢ 2020، حٓخ ك٢ ٓ٘ش  %0.12ك٢ كوٞم ح٤ٌُِٔش ر٘لْ حُ٘ٔزش ٝحُظ٢ طويٍ د 

ًُٝي ػخثي ح٠ُ  % 8.86 ك٤غ حٗول٠ض ر٘ٔزش 2019حُؼخثي ػ٠ِ كوٞم ح٤ٌُِٔش ٓوخٍٗش رٔ٘ش 

 ٣0.25وخرِٚ ٣ُخىس ك٤لوٞم ح٤ٌُِٔش ر٘ٔزش  % 0.51حُظلٖٔ حٌُز٤َ ك٢ حُ٘ظ٤ـش حُٜخك٤ش ر٘ٔزش 

% .

 

 :٣ٝلٔذ رخُؼلاهش حُظخ٤ُش   : انؼبئذ ػهٗ الاطٕل

 100 *(ٓـٔٞع حلاٍٛٞ / حُ٘ظ٤ـش حُٜخك٤ش رؼي ح٣َ٠ُزش (

 2020-2018  نهفزشحانؼبئذ ػهٗ الاطٕل: 5-2خذٔل سلى 

 2020 2019 2018حُز٤خٕ  

ٗظ٤ـش رؼي 

ح٣َ٠ُزش 

1059142203.2

0 

928551078.42 453407515.45 

ٓـٔٞع 

حلاٍٛٞ  

10776148043.

2 

11973285028.0

2 

13796769913.2

8 

حُؼخثي ػ٠ِ 

حلاٍٛٞ  

9.82 % 7.75 % 3.28 % 

. ٖٓ حػيحى حُطِزش حػظٔخىح ػ٠ِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش : حُٜٔيٍ 
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ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ٝه٤خ٤ٓش ٤ٌَُِٜ حُٔخ٢ُ ٝحلأىحء حُٔخ٢ُ ُٔئٓٔش حٌَُٜرخء :      حُلَٜ حُؼخ٢ٗ

 -ٍٝهِش– ٝحُـخُ 
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رًثٛم ثٛبَٙ نُغجخ انؼبئذ ػهٗ زمٕق انًهكٛخ يٍ ئػذادا انطبنجٍٛ  :5-2انشكم   

ٖٓ حُـيٍٝ أػلاٙ ٗلاكع إٔ حُؼخثي ػ٠ِ حلأٍٛٞ ٓخُذ ٌُٝ٘ٚ ك٢ طلٖٔ هلاٍ  

حُٔ٘ٞحص ًُٝي ػخثي ا٠ُ طلو٤ن هٔخثَ هلاٍ حُٔ٘ٞحص أ١ إٔ حُ٘ظ٤ـش حُٜخك٤ش ٓخُزش، 

 9.82 ر٘ٔزش 2018ٌُٖ حُٔلاكع إٔ حُؼخثي ػ٠ِ حلأٍٛٞ ر٤٘ٔخ ًخٕ ٓخُزخ ك٢ ٓ٘ش 

 ٌٝٛح ٣ؼٞى ا٠ُ طلٖٔ ك٢ حُ٘ظ٤ـش 2020أٛزق ك٢ طلٖٔ هخٛش ك٢ ٓ٘ش %- 

 ٓوخٍٗش 2019ك٢ ٓ٘ش  % 0.01حُٜخك٤ش ًٌُٝي ٣ُخىس ك٢ ٓـٔٞع حلأٍٛٞ ر٘ٔزش 

. 2018رٔ٘ش 

: انزسهٛم ثبعزخذاو َغت انًشدٔدٚخ : ثبنثب

 رسغت ٔفك انؼلالخ : انًشدٔدٚخ الالزظبدٚخ  .1

 100 *(حلاٍٛٞ حلاهظٜخى٣ش / حُ٘ظ٤ـش حُٜخك٤ش )= حَُٔىٝى٣ش حلاهظٜخى٣ش     

 2020-2018 انًشدٔدٚخ الالزظبدٚخ نهًإعغخ 6-3دٔل سلى 

 2020 2019 2018 حُز٤خٕ 

ٗظ٤ـش رؼي 

ح٣َ٠ُزش 

1059142203.20

- 

928551078.42

- 

453407515.45- 

حلاٍٛٞ 

حلاهظٜخى٣ش  

5688740845.07 6385510431.7

6 

8030850363.17 

حَُٔىٝى٣ش 

حلاهظٜخى٣ش 

18.61 % 14.54 % 5.64 % 

 .ٖٓ حػيحى حُطِزش حػظٔخىح ػ٠ِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش : حُٜٔيٍ 
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ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ٝه٤خ٤ٓش ٤ٌَُِٜ حُٔخ٢ُ ٝحلأىحء حُٔخ٢ُ ُٔئٓٔش حٌَُٜرخء :      حُلَٜ حُؼخ٢ٗ

 -ٍٝهِش– ٝحُـخُ 
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رًثٛم ثٛبَٙ نُغجخ انًشدٔدٚخ الالزظبدٚخ يٍ ئػذادا انطبنجٍٛ  :6-2انشكم   

 2019ٖٓ حُـيٍٝ ٗلاكع إٔ حَُٔىٝى٣ش حلاهظٜخى٣ش ٓخُزش ٌُٖ طلٔ٘ض حُ٘ٔزش ك٢ 

، %2.07ىٍ د طنأ١ ر٣ِخىس  % - 7.75 أٛزلض 208ك٢  % - 9.82رؼيٓخ ًخٗض 

 2.84 ٓوخٍٗش رخُٔ٘ٞحص حلأهَٟ ك٤غ أٛزلض 2020ًٝخٕ أك٠َ طلٖٔ ك٢ ٓ٘ش 

ٌٝٛح ٣ؼٞى ا٠ُ ح٣ُِخىس ك٢ حُ٘ظ٤ـش حُٜخك٤ش ٣ُٝخىس ًٌُي ك٢ حلأٍٛٞ حلاهظٜخى٣ش % - 

. ٓٔخ أػَ رٌَ٘ ح٣ـخر٢ ػ٠ِ حَُٔىٝى٣ش حلاهظٜخى٣ش

 رسغت ٔفك انؼلالخ : انًشدٔدٚخ انًبنٛخ  .2

 100 *(حلآٞحٍ حُوخٛش / حُ٘ظ٤ـش حُٜخك٤ش )= حَُٔىٝى٣ش حلاهظٜخى٣ش     

 2020-2018 انًشدٔدٚخ انًبنٛخ نهًإعغخ 7-3خذٔل سلى 

 2020 2019 2018حُز٤خٕ  

1059142203.2ٗظ٤ـش حُٜخك٤ش 

0- 

928551078.42- 453407515.45- 

5688740845.0حلآٞحٍ حُوخٛش 

7 

6385510431.7

6 

8030850363.1

7 

 % 5.64 % 14.54 % 18.61حَُٔىٝى٣ش حُٔخ٤ُش 

 .ٖٓ حػيحى حُطِزش حػظٔخىح ػ٠ِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش : حُٜٔيٍ 
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ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ٝه٤خ٤ٓش ٤ٌَُِٜ حُٔخ٢ُ ٝحلأىحء حُٔخ٢ُ ُٔئٓٔش حٌَُٜرخء :      حُلَٜ حُؼخ٢ٗ

 -ٍٝهِش– ٝحُـخُ 
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رًثٛم ثٛبَٙ نُغجخ انًشدٔدٚخ انًبنٛخ  يٍ ئػذادا انطبنجٍٛ  :7-2انشكم   

ٖٓ حُـيٍٝ ٗلاكع إٔ حَُٔىٝى٣ش حُٔخ٤ُش ٓخُزش هلاٍ حُٔ٘ٞحص ٌُٜٝ٘خ طلٔ٘ض ك٤غ 

 طويٍ د 2019ٝأٛزلض ك٢ ٓ٘ش  % - 18.61 طويٍ ر٘ٔزش 2018ًخٗض ك٢ ٓ٘ش 

 طويٍ د 2020، ًٔخ أٛزلض ك٢ ٓ٘ش %4.07أ١ ر٣ِخىس طويٍ د  % - 14.54

ٌٝٛح ٣ؼٞى ا٠ُ طلٖٔ ك٢ حُ٘ظ٤ـش حُٜخك٤ش  % 8.9أ١ ر٣ِخىس طويٍ د  % - 5.64

ٓٔخ ٣ئػَ رٌَ٘ % ٣0.03وخرِٚ طلٖٔ ك٢ حلأٓٞحٍ حُوخٛش ر٘ٔزش  % 0.51ر٘ٔزش 

. ح٣ـخر٢ ػ٠ِ حَُٔىٝى٣ش حُٔخ٤ُش

 رسغت ٔفك انؼلالخ : انًشدٔدٚخ انزدبسٚخ 

 100 *(ٍهْ حلاػٔخٍ هخٍؽ حَُْٓ / حُ٘ظ٤ـش حُٜخك٤ش )= حَُٔىٝى٣ش حلاهظٜخى٣ش     

 2020-2018 انًشدٔدٚخ انزدبسٚخ نهًإعغخ 8-3خذٔل سلى 

 

 2020 2019 2018حُز٤خٕ  

1059142203.20ٗظ٤ـش حُٜخك٤ش 

- 

928551078.42- 453407515.45- 

3549768333.0 3204579063.61ٍهْ حلاػخَٓ  

8 

4047049103.1

1 

حَُٔىٝى٣ش 

حُظـخ٣ٍش 

33.05 % 26.15 % 11.20 % 

. ٖٓ حػيحى حُطِزش حػظٔخىح ػ٠ِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش : حُٜٔيٍ 

 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2018 2019 2020



ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ٝه٤خ٤ٓش ٤ٌَُِٜ حُٔخ٢ُ ٝحلأىحء حُٔخ٢ُ ُٔئٓٔش حٌَُٜرخء :      حُلَٜ حُؼخ٢ٗ

 -ٍٝهِش– ٝحُـخُ 

 

 
40 

 

رًثٛم ثٛبَٙ نُغجخ انًشدٔدٚخ انزدبسٚخ يٍ ئػذادا انطبنجٍٛ  :8-2انشكم   

ٖٓ حُـيٍٝ أػلاٙ طلاكع إٔ حَُٔىٝى٣ش حُظـخ٣ٍش ٓخ٤ُش هلاٍ حُٔ٘ٞحص ٌُٜٝ٘خ طلِٔض 

 2019ٝأٛزلض ك٢ ٓ٘ش  % - 33.05 طويٍ د 2018طي٣ٍـ٤خ ك٤غ ًخٗض ك٢ ٓ٘ش 

% 0.12ٌٝٛح ٣ؼٞى ا٠ُ حُظلٖٔ ك٢ حُ٘ظ٤ـش حُٜخك٤ش رٔويحٍ  % - 26.15طويٍ ر٘ٔزش 

 كوي 2020، أٓخ ك٢ ٓ٘ش %0.10ٝطلٖٔ ك٢ ٍهْ حلأػٔخٍ هخٍؽ حَُْٓ رٔويحٍ 

أ١ %- 11.20طِح٣يص حَُٔىٝى٣ش حُظـخ٣ٍش رٌَ٘ ح٣ـخر٢ ك٤غ أٛزلض طويٍ د 

% 0.51ٌٝٛح ٣ؼٞى ا٠ُ ح٣ُِخىس ك٢ حُ٘ظ٤ـش حُٜخك٤ش ر٘ٔزش % 14.95ر٣ِخىس طويٍ د 

ٌٝٛح ٓخ حػَ % ٣0.14وخرِٚ ٣ُخىس ٟج٤ِش ك٢ ٍهْ حلأػٔخٍ هخٍؽ حَُْٓ ر٘ٔزش طويٍ د 

. رٌَ٘ ح٣ـخر٢ ػ٠ِ حَُٔىٝى٣ش حُظـخ٣ٍش

: انزسهٛم ثبعزخذاو انزٕاصٌ انًبنٙ  : ساثؼب

 : ٣ٌٖٔ كٔخرٚ رخُؼلاهش حُظخ٤ُش  : سأط انًبل انؼبيم .1

حلاٍٛٞ حُؼخرؼش  – حلآٞحٍ حُيحثٔش =   ٍحّ حُٔخٍ حُؼخَٓ 

 2020-2018ساط يبل انؼبيم  نهًإعغخ : 9-3خذٔل سلى 

 2020 2019 2018حُز٤خٕ  

.10013444622حلآٞحٍ حُيحثٔش  

05 

11046807052.7

9 

12827647119.15 

10515316647.2 9379044697.4حلاٍٛٞ حُؼخرؼش  

7 

11787455588.00 

ٍحّ ٓخٍ 

حُؼخَٓ  

634399924.65 531490405.52 1040191531.15 

. ٖٓ حػيحى حُطِزش حػظٔخىح ػ٠ِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش : حُٜٔيٍ 
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ٖٓ هلاٍ حُ٘ظخثؾ حُٔظلَٜ ػ٤ِٜخ طلاكع حٗولخٝ ك٢ ٍأّ حُٔخٍ حُؼخَٓ هلاٍ ٓ٘ش 

ًُٝي ػخثي ا٠ُ ح٣ُِخىس ك٢ % 0.16 ر٘ٔزش طويٍ د 2018 ٓوخٍٗش رٔ٘ش 2019

ٓٔخ % ٣0.12وخرِٚ ٣ُخىس ك٢ حلأٍٛٞ حُؼخرظش ر٘ٔزش % 0.10حلأٓٞحٍ حُيحثٔش ر٘ٔزش 

٣ؼ٢٘ إٔ حُٔئٓٔش لا طٔظط٤غ طـط٤ش حلأٍٛٞ حُؼخرظش رخلأٓٞحٍ حُيحثٔش لإ ح٣ُِخىس ك٢ 

 حٍطلغ ٍأّ 2020حلأٓٞحٍ حُيحثٔش حهَ ٖٓ ح٣ُِخىس ك٢ حلأٍٛٞ حُؼخرظش، ٝك٢ ٓ٘ش 

% 0.16ًُٝي رٔزذ ح٣ُِخىس ك٢ حلأٓٞحٍ حُيحثٔش ر٘ٔزش % 0.95حُٔخٍ حُؼخَٓ ر٘ٔزش 

 ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ إٔ حُٔئٓٔش طٔظؼَٔ ؿِءح  %12طوخرِٚ ٣ُخىس ك٢ حلأٍٛٞ حُؼخرظش ر٘ٔزش 

 ٖٓ حلأٓٞحٍ حُيحثٔش ُظـط٤ش حلأٍٛٞ حُؼخرظش

 : ٣ٌٖٔ كٔخرٚ رخُؼلاهش حُظخ٤ُش  : اززٛبخبد سأط انًبل انؼبيم -2

حُوّٜٞ )–  (ه٣ِ٘ش حلاٍٛٞ–حلاٍٛٞ حُـخ٣ٍش )=   ٍحّ حُٔخٍ حُؼخَٓ 

  (حُٔٔخٛٔخص حُز٤ٌ٘ش–حُٔخ٤ُش 

 2020-2018اززٛبج ساط يبل انؼبيم  نهًإعغخ : 10-3خذٔل سلى 

 2020 2019 2018حُز٤خٕ  

حلاٍٛٞ حُـخ٣ٍش 

ه٣ِ٘ش حلاٍٛٞ –

1301438112.3

2 

1385525761.9

7 

1745271339.2

2 

حُوّٜٞ حُـخ٣ٍش 

حُٔٔخٛٔخص – 

حُز٤ٌ٘ش 

762703421.24 926477975.23 969122794.13 

حكظ٤خؿخص ٍحّ 

حُٔخٍ حُؼخَٓ 

538734691.08 459047786.74 776148545.09 

. ٖٓ حػيحى حُطِزش حػظٔخىح ػ٠ِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش : حُٜٔيٍ 

ٖٓ هلاٍ حُـيٍٝ حلاكع إٔ حلاكظ٤خؽ حَُأّ حُٔخٍ حُؼخَٓ ٓٞؿذ ٌُٝ٘ٚ حُولٚ ك٢ 

ٌٝٛح ٣ؼٞى ا٠ُ ح٣ُِخىس ك٢ حلأٍٛٞ % 0.14 رٔويحٍ 2018 ٓوخٍٗش ُٔ٘ش 2019ٓ٘ش 

٣ُٝخىس حًزَ ك٢ حُوّٜٞ حُؼخ٣ٍش % 0.06حُـخ٣ٍش هخٍؽ ه٣ِ٘ش حلأٍٛٞ رٔويحٍ

ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ إٔ حُٔئٓٔش حٓظطخػض % 0.21هخٍؽ حُٔٔخٛٔخص حُز٤ٌ٘ش حُؼخ٣ٍش رٔويحٍ 

 .طـط٤ش حكظ٤خؿخطٜخ رٞحٓطش حلأٛـٍٞ حُؼخ٣ٍش هخٍؽ ه٣ِ٘ش حلأٍٛٞ
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 : ٣ٌٖٔ كٔخرٚ رخُؼلاهش حُظخ٤ُش  : انخضُٚخ -3

 حكظ٤خؽ ٍحّ حُٔخٍ حُؼخَٓ – ٍحّ حُٔخٍ حُؼخَٓ  = حُو٣ِ٘ش  

 

 2020-2018خضُٚخ  انًإعغخ : 11-3خذٔل سلى 

 2020 2019 2018حُز٤خٕ  

1040191531.1 531490405.52 634399924.65ٍحّ ٓخٍ حُؼخَٓ 

5 

حكظ٤خؽ ٍح١ ٓخٍ 

حُؼخَٓ 

538734691.08 459047786.74 776148545.09 

 264042986.06 72442618.78 95665233.57حُو٣ِ٘ش 

 .ٖٓ حػيحى حُطِزش حػظٔخىح ػ٠ِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش : حُٜٔيٍ 

 

ٖٓ هلاٍ حُـيٍٝ ٗلاكع إٔ حُو٣ِ٘ش ٓٞؿزش هلاٍ حُٔ٘ٞحص، ك٤غ ًخٗض ك٢ ٓ٘ش 

 ًُٝي ػخثي ا٠ُ حلاٗولخٝ 2019 َٓطلؼش ػْ ريأص ك٢ حلاٗولخٝ هلاٍ ٓ٘ش 2018

ك٢ ٍأّ حُٔخٍ حُؼخَٓ ٝحٗولخٝ حًزَ ك٢ حكظ٤خؿخص ٍأّ حُٔخٍ حُؼخَٓ، ػْ ػخىص 

 ًٝخٗض ٢ٛ حُٔ٘ش حلأًؼَ حٍطلخػخ هلاٍ حُٔ٘ٞحص ًُٝي ػخثي 2020ُظَطلغ ك٢ ٓ٘ش 

ا٠ُ هيٍس ٍأّ حُٔخٍ حُؼخَٓ ػ٠ِ طـط٤ش حكظ٤خؿخص ٍأّ حُٔخٍ حُؼخَٓ  ٓٔخ ٣ؼ٢٘ إ 

. حُٟٞغ حُٔخ٢ُ ُِٔئٓٔش ؿ٤َ ؿ٤ي هلاٍ حُلظَحص حُٔخ٤ُش حُٔيٍٝٓش
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  انفظم خلاطخ 

 كخٝحٗخ ك٢ ٌٛح حُؼَٔ حُظؼَف ػ٠ِ ٝحهغ حُٟٞؼ٤ش حُٔخ٤ُش حُٔئٓٔش ِٓٞٗـخُ كزيأٗخ         ُوي

رظوي٣ْ ػخّ كٍٞ حًَُ٘ش حُٞلاث٤ش حلأّ رخلإٟخكش ا٠ُ طوي٣ْ ًَٗش ِٓٞٗـخُ كَع ٍٝهِش، ػْ 

 2020 2019ٝ، 2018ػَٟ٘خ ؿيٍٝ كٔخرخص حُٔئٓٔش ٝ ح٤ُِٔح٤ٗش حُٔخ٤ُش ُؼلاع ٓ٘ٞحص 

ٖٝٓ هلاُٜخ هٔ٘خ رظل٤َِ حُٟٞؼ٤ش حُٔخ٤ُش ُِٔئٓٔش رخٓظويحّ أىٝحص حُظل٤َِ حُٔخ٢ُ رٞحٓطش 

ٓئَٗحص حُظٞحُٕ حُٔخ٢ُ ٝحُ٘ٔذ حُٔخ٤ُش، طز٤ٖ ُ٘خ إٔ حُظل٤َِ حُٔخ٢ُ ٛٞ ح٤ُِٓٞش حلأٓخ٤ٓش 

ٝحُلؼخُش ُظل٤َِ ٓوظِق حُٞػخثن حُٔلخٓز٤ش حُٔئٓٔش، اً ٣ٔٔق ُ٘خ رخُظؼَف ػ٠ِ ٗوخ١ حُوٞس 

ٝح٠ُؼق ٝٓؼَكش هيٍحص حُٔئٓٔش ُز٘خء أٛيحف ٓٔظوز٤ِش ُٜخ ٝر٘خءح ػ٠ِ ٓخ ططَه٘خ ا٤ُٚ 

ٝحػظٔخىح ػ٠ِ ٗظخثؾ حُظل٤َِ حُٔخ٢ُ حُٔظلَٜ ػ٤ِٜخ لاكظ٘خ إٔ حُو٣ِ٘ش ٓٞؿزش ك٢ حُٔ٘ٞحص 

حُؼلاػش ًٔخ إٔ حُ٘ٔذ حُٔخ٤ُش ٓٞؿزش، ٌٛح ٣ؼ٢٘ إٔ حُٔئٓٔش هخىٍس ػ٠ِ طٔي٣ي حُي٣ٕٞ حُظ٢ 

ػ٤ِٜخ، ٍٝؿْ ٌٛح الا إٔ حُٔئٓٔش طزو٠ طؼخ٢ٗ ٖٓ رؼٞ حلإهظلالاص حُظ٢ طْ حُظَٞٛ ا٤ُٜخ ٖٓ 

: هلاٍ ىٍحٓظ٘خ حُظطز٤و٤ش ٝحُظ٢ ٗٞؿِٛخ ك٤ٔخ ٢ِ٣ 

. ًؼَس حُي٣ٕٞ حُو٤َٜس حلأؿَ حُظ٢ طلَٙ حُٔئٓٔش ػ٠ِ حُظوِٚ ٜٓ٘خ -

 .كخثٞ ك٢ ح٤ُُٔٞش ؿ٤َ حُٔٔظـَ -

: أٓخ ػٖ ٗوخ١ حُوٞس ُِٔئٓٔش كظظٔؼَ أٜٛٔخ ك٢

  حُٔئٓٔش حُٔظلٌٔش ك٢ حُٔٞم حُٔل٢ِ ك٢ ٓز٤ؼخص حٌَُٜرخء ٝ حُـخُ ٌٛح ٓخ ؿؼِٜخ ًٕٞ 

ك٢ حُٜلش حُٔخ٤ُش ؿ٤يس حُظ٢ ػ٤ِٜخ ٍٝؿْ ٌٛح الا إٔ حُٔئٓٔش طزو٠ طؼخ٢ٗ ٖٓ رؼٞ 

. أؿ٣َ٘خٛخحلإهظلالاص حُظ٢ طْ حُظَٞٛ ا٤ُٜخ ٖٓ هلاٍ حُيٍحٓش حُظطز٤و٤ش حُظ٢ 

  ُٔ٘ظـخطٜخ حُلخؿش ٝ ح٠ٍَُٝس .

 حُٔئٓٔش ٓظٞحُٗش ٓخ٤ُخ هلاٍ حُؼلاػش ٓ٘ٞحص ٌٝٛح ُظلون ١َٝٗ حُظٞحُٕ حُٔخ٢ُ .

 ٝحٓظولاٙ ٗوخ١ ح٠ُؼق ٝ ٗوخ١ حُوٞس  2020-2018كزؼي ه٤خٓ٘خ رؼ٤ِٔش حُظل٤َِ هلاٍ حُلظَحص 

ُٔئٓٔش ِٓٞٗـخُ لاكظ٘خ طلٔ٘خ ٝ ٍرلخ ك٢ حُ٘ظخثؾ حُٔلووش ًخُ٘ظ٤ـش حُٜخك٤ش ُِيٍٝس ٝٗظ٤ـش 

حلآظـلاٍ، ٝ ٌٛح حُظلٖٔ ٛخكزٚ رطز٤ؼش حُلخٍ طلٖٔ ك٢ حٌُلخءس حُٔخ٤ُش ٝحلاهظٜخى٣ش ُِٔئٓٔش 

 .ٝ ك٢ حلأه٤َ ٗوٍٞ إٔ حُٔئٓٔش ك٢ كخُش ؿ٤يس ٝ ٗـخف حهظٜخى١ ًز٤َ

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 حُوـخطٔش



 

 

  ٣ؼظزَ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ حٍُٜٞس حُظ٢ طؼٌْ حُٜٔخىٍ حُظ٤ِ٣ٞٔش ُِٔئٓٔش حلاهظٜخى٣ش ٓٞحء ًخٗض      

حُٜٔخىٍ ٓٔظٌِش أٝ ٓوظَٟش ٝ حُظ٢ ططَه٘خ ا٤ُٜخ ك٢ ٟٓٞٞع ىٍحٓظ٘خ حُظ٢ كخُٝ٘خ ك٤ٜخ حلإُٔخّ رٔوظِق 

ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ حٗطلاهخ ٖٓ حُٔلخ٤ْٛ حَُٔطزطش رٚ، هٜخثٜٚ، أ٤ٔٛظٚ، طٌِلش حُظ٣َٞٔ ٝ ٓوظِق  ؿٞحٗذ

. ُٚ طو٤ِي٣ش ًخٗض أٝ كي٣ؼش حُ٘ظ٣َخص حُٔلَٔس

٣ئى١ حُظزخ٣ٖ ك٢ ٜٓخىٍ حُظ٣َٞٔ ا٠ُ طلو٤ن ٗظخثؾ أىحء ٓخ٢ُ طوظِق ٖٓ ٓئٓٔش ا٠ُ أهَٟ، ٝ         

ٓيٟ ٛلش ٝ ىهش حهظ٤خٍ حُظ٤ُٞلش حُٔخ٤ُش ٖٓ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ حُظ٢ ط٠ٖٔ طلو٤ن ٛيف حُٔئٓٔش  ُٔؼَكش

حلاهظٜخى٣ش ٝحُٔظٔؼَ ك٢ طؼظ٤ْ حَُرق رؤهَ طٌِلش ٝ هطَ ٌٖٓٔ، أ١ أىحء ٓخ٢ُ ؿ٤ي طٞؿذ ػ٤ِ٘خ طو٤٤ٔٚ 

ٖٓ أىٝحص حُظل٤َِ حُٔخ٢ُ ػ٠ِ ؿَحٍ حُ٘ٔذ حُٔخ٤ُش ٝ ٓئَٗحص حُظٞحُٕ حُٔخ٢ُ، ػٖ  رخٓظويحّ ٓـٔٞػش

ٓلخ٤ُٖٝ حٓظوَحؽ طؤػ٤َ - ٍٝهِش-ٝحهغ حُٔئٓٔش حُـِحث٣َش لإٗظخؽ حٌَُٜرخء ٣َ١ن آوخ١ حُيٍحٓش ػ٠ِ

. ٤ٌِٜٛخ حُٔخ٢ُ ػ٠ِ أىحثٜخ حُٔخ٢ُ

: ٝ ٓ٘ٚ ٣ٌٖٔ طِو٤ٚ أْٛ حُ٘ظخثؾ ك٢ حُ٘وخ١ حُظخ٤ُش 

انُزبئح انُظشٚخ 

٣ؼزَ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ػٖ ح٣ُِٔؾ ك٢ ٜٓخىٍ حُظ٣َٞٔ حُٔظخكش أٓخّ حُٔئٓٔش، ٝ ط٘ؤْ ا٠ُ حلأٓٞحٍ  -

ًخلأْٜٓ حُٔٔظخُس، حلأْٜٓ حُؼخى٣ش، حلأٍرخف حُٔلظـِس ٝ حلأٓٞحٍ حُٔوظَٟش ًخلاثظٔخٕ  حُٔٔظٌِش

. حَُٜٔك٢، حُٔ٘يحص

٣ظْ حُٔلخِٟش ر٤ٖ ٜٓخىٍ حُظ٣َٞٔ ػ٠ِ أٓخّ طٌِلش حُظ٣َٞٔ ٌَُ ٜٓ٘ٔخ ػ٠ِ كيح، ٝ طظليى ٌٛٙ  -

. رٔويحٍ حُؼٞحثي ٝ حُٔوخ١َ حُظ٢ طؼٞى ػ٠ِ ٓلاى حُٔئٓٔش حُظٌِلش

لا ري ٖٓ ىٍحٓش طٞحُٕ حُٔئٓٔش حُٔخ٢ُ ٖٓ حؿَ حُلٌْ ػ٠ِ حُٟٞؼ٤ش حُٔخ٤ُش ُِٔئٓٔش أ١ أىحثٜخ  -

. رخٓظويحّ ػيس أىٝحص ٖٓ ر٤ٜ٘خ حُ٘ٔذ حُٔخ٤ُش ٝ ٓئَٗحص حُظٞحُٕ حُٔخ٢ُ حُٔخ٢ُ

انُزبئح انزطجٛمٛخ 

طؼظٔي حُٔئٓٔش حُـِحث٣َش لإٗظخؽ حٌَُٜرخء ػ٠ِ حلأٓٞحٍ حُوخٍؿ٤ش ر٘ٔزش حًزَ ٖٓ حلأٓٞحٍ  -

. ط٣ِٜٞٔخ ٝ ٌٛح رخَُؿْ ٖٓ حُٔوخ١َ حُٔخ٤ُش حُ٘خطـش ػٖ ٌٛٙ حُي٣ٕٞ حُوخٛش ك٢ ػ٤ِٔش

ُِٔئٓٔش أػَ حَُكغ حُٔخ٢ُ ٓخُذ أ١ إٔ ًِٔخ ُحىص حُي٣ٕٞ ٣ٞ١ِش حلأؿَ ك٢ ٤ٌَٛ ٍأّ ٓخٍ  -

ىُي ِٓزخ ػ٠ِ َٓىٝى٣ظٜخ  حُٔئٓٔش حٗؼٌْ

طؼخ٢ٗ حُٔئٓٔش حُـِحث٣َش لإٗظخؽ حٌَُٜرخء ٖٓ هَِ ك٢ أػ٠ِ ٤ِٓح٤ٗظٜخ، رٔزذ هِش حلأٓٞحٍ حُيحثٔش  -

 .رخلأٍٛٞ حُؼخرظش ٓوخٍٗش

، ر٤٘ٔخ 2019-2018 كووض حُٔئٓٔش حُـِحث٣َش لإٗظخؽ حٌَُٜرخء ه٣ِ٘ش ٛخك٤ش ٓٞؿزش ك٢ حُلظَس -

 .2020ٓخُزش ك٢ ٓ٘ش  كووض ه٣ِ٘ش

. حُٔئٓٔش حُـِحث٣َش لإٗظخؽ حٌَُٜرخء ؿ٤َ ٓظٞحُٗش ك٢ ٤ٌِٜٛخ حُٔخ٢ُ -

الالزشازبد ٔ انزٕطٛبد 

ر٘خءح ػ٠ِ ٓخ طويّ ك٢ ٌٛٙ حُيٍحٓش هِٜ٘خ ا٠ُ ؿِٔش ٖٓ حلاهظَحكخص ٝ حُظ٤ٛٞخص ٣ٌٖٔ ا٣ـخُٛخ ك٤ٔخ 

٢ِ٣ :

ٍَٟٝس حُزلغ ػٖ أٓٞحٍ اٟخك٤ش ُِٔئٓٔش ٖٓ حؿَ طـط٤ش حكظ٤خؿخطٜخ، أٝ حُظول٤ٞ ك٢ حُي٣ٕٞ  -

. حلأؿَ ه٤َٜس



 

 

حٓظويحّ أىٝحص حُظل٤َِ حُٔخ٢ُ ًؤىحس ُظو٤٤ْ حلأىحء حُٔخ٢ُ ُِٔئٓٔش ٖٓ حؿَ حُٞهٞف ػ٠ِ ٗوخ١  -

. ح٠ُؼق ٝٓلخُٝش طـ٘زٜخ ٝ حکظ٘خف َٓحًِ حُوٞس ٝ طؼ٣ِِٛخ

ػ٠ِ حُٔئٓٔش إٔ طٜظْ رظط٣َٞ حُٔؼخٍف ٝ حُوزَحص ٝ ًُي ٖٓ حؿَ حُظ٤٤َٔ حلأٓؼَ ُٜٔخىٍ  -

. أٓخٜٓخ حُظ٣َٞٔ حُٔظخكش

آفبق انجسث 

رؼي ٓؼخُـش ٟٓٞٞع رلؼ٘خ ٝ ح١ٌُ طظٔلٍٞ اٌٗخ٤ُظٚ كٍٞ حػَ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٢ُ 

ُِٔئٓٔش 

حلاهظٜخى٣ش حٍطؤ٣٘خ حٗٚ هي طٌٕٞ ٛ٘خى اٌٗخ٤ُخص أهَٟ طٌٕٞ ٟٓٞٞع ىٍحٓش ٓٞح٤ٟغ ٓٔظوز٤ِش 

: حُٔـخٍ ٜٓ٘خ ُِٜٔظ٤ٖٔ رٌٜح

. حػَ ٜٓخىٍ حُظ٣َٞٔ حُوخٍؿ٤ش ػ٠ِ ًلخءس حلأىحء حُٔخ٢ُ ك٢ حُٔئٓٔش حلاهظٜخى٣ش- 

. ىٍٝ طٌِلش حُظ٣َٞٔ ك٢ حطوخً حُوَحٍحص حلآظؼٔخ٣ٍش ك٢ حُٔئٓٔش حلاهظٜخى٣ش- 
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 لبئًخ انًشاخغ

انًشاخغ ثبنهغخ انؼشثٛخ : أٔلا

 :انكزت

، ىحٍ 1١،2 ؽ،(الإداسح انًبنٛخ)انزغٛٛش انًبنٙ ح٤ُخّ رٖ ٓخ٢ٓ ٝ ٣ٞٓق ه٢٘٣َ، .1

ٝحثَ َُِ٘٘ 

، ىحٍ حُؼوخكش َُِ٘٘ ٝ حُظ٣ُٞغ ػٔخٕ، حُطزؼش يسبعجخ اندٕدحٗخظْ كٖٔ ػزي ح٤ُٔي ، .2

. 2009حلأ٠ُٝ،

، حلآٌ٘ي٣ٍش ، حُيحٍ حُـخٓؼش َُِ٘٘، ٓزخىة ٝأٓخ٤ٓخص حلاىحٍس حُٔخ٤ُش، ٜٗخٍ ك٣َي ٜٓطل٠ .3

َٜٓ،2003 .

، حُظ٣َٞٔ ٝحلآظؼٔخٍ ك٢ حلآلاّ حلأًخى٤ٓش حُلي٣ؼش ٌُِظخد حُـخٓؼ٢، ٓلٔٞى حُٔـَِر٢، محمد حُلخطق .4

. 2018، َٜٓ، حُوخَٛس

، َٜٓ، حلآٌ٘ي٣ٍش، ىحٍ حُلٌَ حُـخٓؼ٢، حُظ٣ٞ٤َٔ ٝحلاىحٍس حُٔخ٤ُش ُِٔئٓٔخص، ٤ُْٝ حٗيٍحّٝػخ١ق  .5

2007. 

ىحٍ ًُ٘ٞ ، حُطزؼش حلأ٠ُٝ، (حُٔلخ٤ْٛ ٝحلأْٓ)حُظ٣َٞٔ حُظؤؿ١َ٤ ، كخؽ ٓؼ٤ي ػَٔ، ٓؼَحؽ ٛٞح١ٍ .6

 ،حُٔؼَكش حُؼ٤ِٔش

. 2013،  حلاٍىٕ

 ، ًَِٓ ، الزظبدٚبد الاعزثًبس ٔ انزًٕٚم ٔ انزسهٛم انًبن٤َٔٓٙ محمدػزي حُؼ٣ِِ .7

 .2006حلإٌٓ٘ي٣ٍش ٌُِظخد، َٜٓ، 

 .2007، حلاٍىٕ، ىحٍ حُزًَش َُِ٘٘ ٝحُظ٣ُٞغ، حلاىحٍس حُٔخ٤ُش ٝحُظل٤َِ حُٔخ٢ُ، ػ٤ِخٕ ح٣َُ٘ق .8

ىحٍ حٌُظذ ٝحُٞػخثن ، ٓيهَ ا٠ُ ح٤ُٔخٓخص حُٔخ٤ُش ُِٔئٓٔش، ؿَر٢ كِٔس، محمدرَحم  .9

 .2014حُطزؼش حلأ٠ُٝ ، حُو٤ٓٞش

أٓخ٤ٓخص حلأىحء ٝرطخهش ، ١خَٛ ٓلٖٔ ٍٜٓ٘ٞ حُـخُز٢، ٝحثَ محمد ٛزل٢ حى٣ٍْ .10

 .2009، حلاٍىٕ، حُطزؼش حلأ٠ُٝ، ىحٍ ٝحثَ َُِ٘٘، حُظو٤٤ْ حُٔظٞحُٕ

: الأطشٔزبد ٔانًزكشاد

، ىٍٝ حلاىحٍس رخُؼ٤ِٔخص ك٢ طل٤ٖٔ حلأىحء ُِٔئٓٔش حلاهظٜخى٣ش، ٓئٖٓ َٗف حُي٣ٖ .1

 ، ٓط٤ق، ؿخٓؼش كَكخص ػزخّ،٤ًِش ػِش حلاهظٜخى٣ش ، ؿٔظ٤َحٍٓخُش ّ

طؤػ٤َ ح٤ُٔخٓخص حُظ٤ِ٣ٞٔش ػ٠ِ أٓؼ٤ِش ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ُِٔئٓٔش ، محمد رٞٗٞٗش  .2

 2008،ؿخٓؼش محمد هز٠َ، أ١َٝكش ىًظٍٞحٙ ك٢ حُؼِّٞ حلاهظٜخى٣ش، حلاهظٜخى٣ش

عٛبعبد انزًٕٚم انًإعغبد انظغٛشح ٔ انًزٕعطخ ٣ٞٓق ه٢َٗ،ا٤ُخّ رٖ ٓخ٢ٓ ، .3

   2006،ًٌَٓس ٓخؿٔظَ، ؿخٓؼش حُـِحثَ ، فٙ اندضائش

 " عٛبعبد رًٕٚم انًإعغبد  انظغٛشح ٔ انًزٕعطخ فٙ اندضائش٣ٞٓق ه٢َٗ،  .4

. ، ؿخٓؼش حُـِحثَ"أ١َٝكش ىًظٍٞس " ىٍحٓش ٤ٓيح٤ٗش 

انٓٛكم انًبنٙ ػهٗ لًٛخ انششكخ انًغؼشح دساعخ ٣خ٤ٖٓ ٤ٟق ٝ محمد ١ُُٝ ،طؤػ٤َ  .5

 ، ًٌَٓس ٓخؿ٤ٔظَ زبنخ ػُٛخ يٍ انششكبد انًذسخخ فٙ انغٕق انًبنٙ انغؼٕد٘

 .  2015،ؿخٓؼش هخٛي١ َٓرخف ٍٝهِش ، 
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، ًٌَٓس ٓخؿٔظ٤َ، ، يسذداد اخزٛبس انٓٛكم انًبنٙ انًُبعت نهًإعغخؿ٤٘ش رٍٞر٤ؼش .6

 .145:، 2012ٙؿخٓؼش حُـِحثَ، 

 ، أ١َٝكش ىًظٍٞح،ؿخٓؼش ئشكبنٛخ رًٕٚم انًإعغبد الالزظبدٚخ٣خ٤ٖٓ حُؼخ٣ذ،  .7

. 2011ٓ٘ظ١ٍٞ، هٔ٘ط٤٘ش،

، ًٌَٓس ٓخؿ٤ٔظَ، ؿخٓؼش رًٕٚم اززٛبخبد انًُٕ انذاخهٙ نهًإعغخح٤ُخّ رٖ ٓخ٢ٓ، .8

 .2003ٍٝهِش ، حُـِحثَ، 

 ،ىٍحٓش كخُش  حًَُ٘ش يسذداد انٓٛكم انًبنٙ نهًإعغخ الالزظبدٚخٛخؿَ ػيٝى٢،  .9

.  حُـِحث٣َش ٌَُِٜرخء، ًٌَٓس ٓخؿٔظ٤َ، ؿخٓؼش ٓ٘ظ١ٍٞ هٔ٘ط٤٘ش

انؼٕايم يإثشح ػهٗ الأداء  انًبنٙ فٙ ٜٓطل٠ ػزي الله أكٔي حُو٠خس ،  .10

انششكبد انًغبًْخ انؼبيخ انظُبػٛخ الأسدَٛخ يمبعب ثبنؼبئذ ػهٗ الأطٕل ػهٗ 

 ، ًٌَٓس ٓخؿ٤ٔظَ، ؿخٓؼش حُؼِّٞ حلإٓلا٤ٓش الأطٕل ٔ انؼبئذ ػهٗ زمٕق انًهكٛخ

 2015حُؼخ٤ُٔش حلأٍىٕ، 

  ، رأثٛش انٓٛكم انًبنٙ ػهٗ اعزشارٛدٛخ انًإعغخ انظُبػٛخهز٤ِس أٗلخٍ كيس  .11

 ،ًٌَٓس ٤َُ٘ ٜٗخىس حُٔخؿ٤ٔظَ ك٢ حُؼِّٞ حلاهظٜخى٣ش،

 يسذداد انٓٛكهخ انًبنٛخ نهًإعغبد انظغٛشح ٔ انًزٕعطخكِٔس ؿَر٢، .12

 2،ًٌَٓس ٓخؿ٤ٔظَ،ؿخٓؼش حُـِحثَ

 

، ًٌَٓس يسذداد عٛبعخ انزًٕٚم نهًإعغخ الألزظبدٚخ اندضائشٚخطزَ ُؿٞى،  .13

 .2009ٓخؿٔظَ،ؿخٓؼش ٍٝهِش، 

يسذداد انٓٛكم انًبنٙ فٙ انإعغبد انجزشٔنٛخ هٔٞ ٤ِٜٓش،  رٌخ١ٍ رِو٤َ، .14

. 2016،ًٌَٓسٓخؿ٤ٔظَ، ؿخٓؼش ٍٝهِش،انٕطُٛخ

: انًدلاد

دٔس اعزخذاو َغت انزسهٛم انًبنٙ فٙ رمٛٛى الأداء ػزي حَُكٔخٕ محمد ٤ِٓٔخٕ ٍٗٞحٕ،  .1

،ٓـِش انًبنٙ نمطبع انجُٕن ٔانخذيبد انًبنٛخ انًذسخخ فٙ انجٕسطخ فهغطٍٛ

،حُٜخىٍس ػٖ ؿخٓؼش حُؼَر٢ 5،حُٔـِي2حُيٍحٓخص حُٔخ٤ُش ٝ حُٔلخٓز٤ش ٝحلإىحٍس ، حُؼيى

 .2018رٖ ٤ٜٓي١ أّ حُزٞحه٢، ى٣ٔٔزَ 

أثش يسذداد انٓٛكم انزًٕٚهٙ ػهٗ الأداء ٣٘ش َٓٔحط٢ ٤ٍٓٝي١ ػزي حُٞٛخد ، ٣ْ .2

 ، ٓـِش حلاهظٜخى انًبنٙ فٙ انًإعغبد الإلزظبدٚخ انًذسخخ فٙ ثٕسطخ اندضائش

 . 2019حُـي٣ي،ؿخٓؼش ٣ل٢ كخٍّ حُٔي٣ش ، 

، ٓـِش ، اندذل انمبئى زٕل رًٕٚم انًإعغبد انظغٛشح ٔ انًزٕعطخػزي حُٞٛخد ىحىٕ .3

. حُزخكغ، ؿخٓؼش ٍٝهِش

، أثش سأط انًبل انٓٛكهٙ فٙ رسمٛك الأداء حُٜخ٢ٔٗ رٖ ٝحٟق ٝ ػزي حُِٔذ ر٤ٜخٍ  .4

 2018 ، ٓـِش،ؿخٓؼش ٤ُِٔٔش، انًزًٛض نهًإعغبد الالزظبدٚخ

أثش سأط انًبل ػهٗ أداء انًظبسٚف الأسدَٛخ انًذسخخ ٗخَٛ حُلٔيحٕ ٝ ػ٢ِ حُو٠خس، .5

،ٓـِش فٙ انجٕسطخ ػًبٌ نلأٔساق انًبنٛخ
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رمٛٛى الأداء انًبنٙ نهجُٕن انزدبسٚخ اندضائشٚخ فٙ ُؼَحف ُح٤ٛش ٝ كَكخص ػزخّ،  .6

، ؿخٓؼش 16،حُٔـِي 33، ٓـِش  حُلوٞم ٝ حُؼِّٞ حلإٗٔخ٤ٗش ، حُؼيىظم لٛذ انغٕٛنخ

 ٣ُ2018خٕ ػخٍٗٞرخُـِلش ،لاحك٣ََ 

،ٓـِش، يسذداد انٓٛكم انًبنٙ نؼُٛخ يٍ انًإعغبد اندضائشٚخ انخبطخهَحٕ محمد،  .7

 2017ؿخٓؼش ر٤ِيس، 

 1،ٓـِش، ػيى ، انذساعبد انًبنٛخ ٔانًسبعجٛخػزي ٍإٝف ػِحُي٣ٖ،ٛخرَ رٞػ٣ٞ٘ش .8

 ،ؿخٓؼش محمد ر٤ٟٞخف، ح٤ُِٔٔش
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