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 حىَٔظويص:

حىيٍحٓش طقٌٞٞ أػَ حىقٞخّ ٗحلإفصخف حىَلخٓبزٚ ىبَأّ حىَبخه حىز بَٙ قيبٚ اَٞبش حىَْ بؤس آظٖيفض 

ر ببَمخص حلإطصببخلص حىَقٞببيس فببٚ ٓبب٘ل حلٍٗحل حىَخىٞببش حىَصببَٝش, ًٗىببل ٍببِ هبب ه حهظزببخٍ ٍببيٙ إَٔٞببش 

ٗاٍنخّٞش حىقٞخّ حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ فٚ شبَمخص حلإطصبخلص حىَصبَٝش, ٗمبٌىل ٍبيٙ اٍنخّٞبش 

َٕٞش حلإفصخف قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ, ٕٗو ٝ٘ؿبي أػبَ ىيقٞبخّ ٗحلإفصبخف حىَلخٓبزٚ قبِ ٍأّ حىَبخه ٗأ

حىز َٙ قيٚ اَٞش حىَْ ؤس ر َمخص حلإطصخلص حىَصَٝش, ٗط٘صيض حىيٍحٓش اىٚ ٍيٙ إَٔٞبش ٍأّ حىَبخه 

لٞببش,مَخ حىز ببَٙ ٗىٍٗٓ فببٚ ط قببٌٞ اَٞببش حىَْ ببؤس, ٗمببٌىل ىٍٗس فببٚ ىقببٌ حىقببيٍس حىظْخفٔببٞش ٗط ِٝببِ حىَر

ط٘صيض حىيٍحٓبش اىبٚ أُ حلإٓبظويحً حىـٞبي ىبَأّ حىَبخه حىز بَٙ ٝبئػَ طبؤػَٞ ٍزخشبَ قيبٚ حىقَٞبش حىٔب٘اٞش 

 ,ىيَْ ؤس, ٗأُ كـبٌ حلإٓبظؼَخٍحص حىظبٚ طوصصبٖخ حىَْ بؤص ىبَأّ حىَبخه حىز بَٙ ل طظْخٓبذ ٍب  إَٔٞظبٔ

آببظؼَخٍٕخ ىي ْصببَ  فخى ببَمخص حىيْٞببش رخى ْصببَ حىز ببَٙ َٝنببِ أُ ط ببُِ ٍببِ اَٞظٖببخ حىٔبب٘اٞش ٍببِ هبب ه

حىز َٙ, مَخ ط٘صيض حىيٍحٓش اىٚ أُ ٍأّ حىَخه حىٞ بَٙ ٍبِ حى ٘حٍبو حىَبئػَس فبٚ اٞبخّ اَٞبش حىَْ بؤس, 

رخلإظخفش اىٚ أُ أفعو حىَقخْٝٞ حىَظ يقش رقٞخّ اَٞش حىَْ ؤس ٕٚ طيل حىَقخْٝٞ حىظٚ ط نْ حىقَٞش حىٔ٘اٞش 

  .ش حىيفظَٝش ىئٌٖىلأٌٖٓ ٗحىظٚ طظ٘حفَ فٚ ٗحىقَٞش حىٔ٘اٞش اىٚ حىقَٞ

 Tobin's Qٍأّ حىَخه حىز َٙ, اَٞش حىَْ ؤس, حلإفصخف حىَلخٓزٚ , ٍئشَ  انكهًبد الإفززبحٛخذ

Abstract  

The study aims at evaluating the effect of measurement and the accountancy 

disclosure of the human capital on the net value of an establishment which is 

registered in the Egyptian stock market and this is through testing the 

importance of the human capital and the possibility of the accountancy 

measurement of it and also to know their effect on the value of the 

establishment in the Egyptian telecom company. The study resulted in knowing 

how important is the human capital and its role in enhancing the value of the 

establishment, it's also resulted in knowing its role in supporting the 

competitive ability and enhancing profits Moreover, it led to the fact that the 

good use of the human capital has a direct effect on the market value of the 

establishment, and the volume of the investment which the establishments raise 

for the human capital aren't proportional with its value.  
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 فظبػ انًحبعجٙ نشأط انًبل انجششٖ عهٗ لًٛخ انًُشأحدساعخ أصش انمٛبط ٔالإ

 أٗل : ٍقيٍش حىزلغ:

طَطنبببِ حىْ بببخغخص حلاظصبببخىٝش لٙ ٍْ بببؤس ر بببنو أٓخٓبببٚ قيبببٚ حىَببب٘حٍى حىز بببَٝش )ٍأّ حىَبببخه 

حىز َٙ( فخىَْ آص ر نو قخً طقً٘ رظ٘فَٞ ٍ٘حٍى ٍخىٝش ٍيَ٘ٓش ىٞٔظييٖخ حىَبٍ٘ى حىز بَٙ ىظلقٞبه إٔبيح  

ٓ٘حء مخّض طيل حلٕيح  فٚ حىَيٙ حىقصَٞ أٗ فبٚ حىَبيٙ حىي٘ٝبو, فب  َٝنبِ لٙ ٍْ بؤس أُ طيل حىَْ ؤس, 

طنظفٚ رخىَ٘حٍى حىَخىٝش ىُٗ ٗؿب٘ى ٍأّ حىَبخه حىز بَٙ حىبٌٙ َٝظيبل ٍٔبظ٘ٙ ٍ بِٞ ٍبِ حىَٖبخٍس ٗحىوزبَس 

ٍْ بؤس,  ىظلقٞه إٔيحفٖخ. ّٗقَحً لَٕٞش ٍأّ حىَخه حىز َٙ فٖ٘ ٝ بي ٍلبٍ٘حً أٓخٓبٞخً ٍبِ ٍلبخٍٗ ّـبخف أٙ

كٞببغ طببِىحى إَٔٞظببٔ ميَببخ مخّببض أقَببخه حىَْ ببؤس طظعببَِ اطصببخلص ٗق اببخص ٍزخشببَس ٍبب  حى َبب ء ٍؼببو 

حىَْ آص حىظٚ طقيً حىويٍخص رؤشنيٖخ حىَوظيفش. فَأّ حىَخه حىز َٙ فٚ ٍْ آص حلإطصخلص ىٔ حىقبيٍس قيبٚ 

ٗحظبلخً أُ حىَب٘حٍى حىز بَٝش اكيحع حىظؤػَٞ فٚ حىْ خغ حلاظصخىٙ ىٖبٌٓ حىَْ بآص, ففبٚ ٕبٌٓ حىَْ بؤص ربيح 

 ط نو أكي حىَ٘حٍى حىَظٔززٔ فٚ َّٕ٘خ ٗرقخثٖخ .

فؤػزظض حىيٍحٓخص أُ حلإىحٍس حىَشٞيس ٕٜ حىظٜ طي بذ ىٍٗحً ٕخٍبخ فبٜ ؿ بو حىَب٘حٍى حىز بَٝش ٍٞبِس  

طْخفٔببٞش ٍببِ هبب ه طببيقٌٞ حلإٍنخّٞببخص ٗحىيخاببخص حىز ببَٝش, ٍٗٔببخقيطٌٖ قيببٚ حمظ ببخ  ٗطببيفه اٍنخّببخطٌٖ 

(. ٗفٚ ظو ٌٕٓ حىزٞجش حلاظصخىٝش حىليٝؼش ٍٗخ ْٝي٘ٙ قيٖٞبخ ٍبِ ٍْخفٔبش 136,ص2114)حىٔٞي,حىَلظَيش 

شيٝيس طويض كيٗى حلإايَٞٞش اىٚ حى خىَٞش, ٍٗ  حىظل٘ه اىٚ حاظصخى حىَ َفش, أصبزق حىٖبي  حلإٓبظَحطٞـٚ 

لقٞبه حىَِحٝبخ ىيَ َٗقخص حلإاظصخىٝش رَوظيف أّ٘حقٖخ ٗحىََؼو فٚ حىْـبخف ٗحىَْب٘ ٗحلإٓبظََحٍ ٍْ٘غبخ رظ

حىظْخفٔببٞش, ٗأصببزلض حلصبب٘ه حىز ببَٝش ٕببٚ حىَصببيٍ حلٓخٓببٚ ىظلقٞببه طيببل حىَِحٝببخ حىظْخفٔببٞش فببٚ حىقببَُ 

حى٘حكي ٗحى  َِٝ, ٗط ظزَ حلص٘ه حىز َٝش ٍِ إٌٔ ٕبٌٓ حلصب٘ه ربقظزبخٍ أُ ٍ َفبش ٍٖٗبخٍحص ٗابيٍحص 

 (.3,ص2112َْ ؤس)ٍفٞ ,حى خٍيِٞ ٕٚ حىَصيٍ حىَثٞٔٚ ىظ ِِٝ حىقيٍس حىظْخفٔٞش ٗهيه حىقَٞش ىي

كٞببغ طٔبب ٚ  ٍ قببٌ حىَْ ببآص فببٜ حى٘اببض حىببَحِٕ اىببٚ طبب٘فَٞ حىَ يٍ٘ببخص قببِ ٍ٘حٍىٕببخ حىز ببَٝش 

لإىٍحمٖخ أُ حلإفصخف قِ حىَ يٍ٘خص حىَظ يقش رٌٖٓ حىَ٘حٍى فٜ حىظقخٍَٝ حىَخىٞش أصزق  ٝ يٜ ٍئشَحً قيٚ 

ىزٞجبش حىَلٞيبش حٕظَخً حىَْ ؤس ر َ ثٖخ ٗكخؿخطٌٖ ٍٗغزخطٌٖ ٗايٍطٖخ قيٚ حٓبظي ه حىفبَص حىَوظيفبش فبٜ ح

ٗمٔذ حىَِٞس حىظْخفٔٞش، لُ حىَْ آص حىْخؿلش ٕٜ حىظٜ طقً٘ ربٓبظقيخد ٗحهظٞبخٍ ٗطيبَ٘ٝ حى بخٍيِٞ حىبٌِٝ 

بي حلإفصبخف قبِ حىَ يٍ٘بخص  َٝنٌْٖ حىَٔخَٕش ر نو ف خه فٜ طقيً حىَْ بؤس ٗطلقٞبه إٔبيحفٖخ حىَْ ب٘ىس. ٗٝ  لإ

َٔببظويٍٜ حىظقببخٍَٝ حىَخىٞببش كٞببغ ط ببنو ٕببٌٓ ًحص حى  اببش رببخىَ٘حٍى حىز ببَٝش أٍببَحً فببٜ غخٝببش حلَٕٞببش ى

 ًحص حى  اش رَصخىلٌٖ فٜ حىَْ ؤس .حىَ يٍ٘خص ٍصيٍحً أٓخٓٞخً لطوخً حىقَحٍحص حىٔيَٞش 

 صبَٛبذ يشكهخ انجحش

ر ي اٞخً حىؼٍ٘س حىصْخقٞش ٗظٍٖ٘ حىَْ آص حىَٔخَٕش رلـَٖخ حىعوٌ ٗطـَ  ٍإّٗ حلٍ٘حه 

ٞقٞش طظَؼو فٚ أُ اَٞش حىَْ ؤس منو أمزَ ٍِ ٍـَ٘ع أؿِحء حىعوَش فٚ أٝيٙ حىَْ آص ظَٖص ٍ نيش كق

ٍـَ٘ع حلؿِحء, حلٍَ   -رو أمزَ ٍِ  –ٍفَىحص أص٘ىٖخ حىَنّ٘ٔ ىٖخ, رَ ْٚ أُ حىنو ْٕخ ل ٝٔخٗٙ 

حىٌٙ ٝيه قيٚ ٗؿ٘ى ّ٘قٞٔ ٍِ حلص٘ه ىٌ ٝظٌ حلإقظَح  رٖخ أٗ اٞخٖٓخ ٍِٗ ػٌ قيً حىظقََٝ قْٖخ فٚ 

حىَْ ؤس. ففٚ حىفظَس حلهَٞس ى٘كظ ٗؿ٘ى اهظ   رِٞ حىقَٞش حىٔ٘اٞش ٗحىقَٞش حىيفظَٝش  حىق٘حثٌ حىَخىٞش ىٌٖٓ

حلٍَ حىٌٙ ٓٞيَ قيٚ قق٘ه حىزخكؼِٞ  فٚ ٍلخٗىش ٌٍْٖ لإٝـخى  " فغٕح انمٛبط"ٕٗ٘ ٍخ ٝييه قيٞش 

حىَفخٌٕٞ ٗحلْٓ ٗحلٓخّٞي فٚ طفَٔٞ ؿِء ٕخً ٍِ ٌٕٓ حىفـ٘س. كٞغ اُ اَٞش حىَْ ؤس طظويه ٗطَْ٘ ٍِ 

ه ه طنخٍو حى يٝي ٍِ ٍٔززخص حىقَٞش ٓ٘حء مخّض حىَخىٝش أٗ حىز َٝش, فبُ حىَٔززخص حىز َٝش ىقَٞش حىَْ ؤس 

  ْصَ حىلخٌٓ فٚ هيه َّٗخء اَٞش حىَْ ؤس.ٕٚ حى

ُ ٗظٞفش حىقٞخّ فٜ حىَلخٓزش طقً٘ قيٚ حفظَحض أُ ٍخ َٝنِ اٞخٓٔ َٝنِ حلإقظَح  رٔ، أٗكٞغ 

فقي فَظض قيٚ غزٞ ش حلقَخه قْخصَ غَٞ ٍخىٞش ل َٝنِ اٞخٖٓخ فٜ ظو حىَزخىٙء حىَلخٓزٞش حىَقز٘ىش 

قٌٞ حى٘حٍىس رخىق٘حثٌ حىَخىٞش ٗرخىظخىٜ حىظؤػَٞ قيٚ اَحٍحص ٍٔظويٍٜ از٘لً قخٍخً ٗىٖخ طؤػَٞحً اٝـخرٞخً قيٚ حى

طيل حىق٘حثٌ. كٞغ أظَٖص حلإهظ فخص رِٞ حىقَٞش حىيفظَٝش ٗحىقَٞش حىٔ٘اٞش ىصخفٜ أص٘ه حىَْ آص فٜ 

مؼَٞ ٍِ ىٗه حى خىٌ قيً ٍ ءٍش حىَ يٍ٘خص حىَلخٓزٞش حى٘حٍىس فٜ حىظقخٍَٝ حىَخىٞش، مَخ أُ اغخٍ 

حىَخىٞش حىظقيٞيٛ رَخ ٝلظ٘ٝٔ ٍِ ٍفخٌٕٞ ٍٗزخىة ٍٗ خَٝٞ ٗاؿَحءحص أصزق غَٞ ف خه فٜ اظٖخٍ  حىَلخٓزش

حىقَٞش حىلقٞقٞش ٗحىَٔظقزيٞش ىَْ آص حلقَخه، ف٘ؿ٘ى ٌٕٓ حلإهظ فخص ٝ َٞ اىٚ أُ ْٕخك ؿِء ٍِ اَٞش 

حىظقيٞيٝش حىَظ خٍ  قيٖٞخ,  حىَْ ؤس ىٌ ٝظٌ حىظقََٝ قْٔ فٜ حىق٘حثٌ حىَخىٞش حىَ يس غزقخً ىيَزخىة حىَلخٓزٞش

ٍِٗ ْٕخ ظَٖص حىلخؿش حىَيلش ى٘ظ  ٍقخْٝٞ ىي ْصَ حىز َٙ َٝنِ ٍِ ه ىٖخ اٞخّ اَٞش ٍأّ حىَخه 
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حىز َٙ, هخصش فٚ ظو حاظصخى اخثٌ قيٚ حىَ َفش ٗظٍٖ٘ حىظقْٞخص حىليٝؼش ٗحىظنْ٘ى٘ؿٞخ فٚ حى يٝي ٍِ 

 ( .4,ص2111حىَ َٗقخص )قَفخص ,

فٚ طليٝي أػَ حىقٞخّ ٗحلإفصخف حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ قيٚ  انجحش رزحذد يشكهخٍَٗخ ٓزه 

اَٞش حىَْ ؤس ف يٚ حىَغٌ ٍِ إَٔٞش ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٗىٍٗس فٚ هيه حىقَٞش ال أُ ٍلخٗلص اٞخٓش 

ٗطليٝي قْخصَ حلٓظؼَخٍ حىَنّ٘ش ىٔ ىٌ طوقٚ رخلٕظَخً حىنخفٚ ٗل ٝظْخٓذ ٍ  إَٔٞظٔ. ٗقيٚ ًىل َٝنِ 

 -ٝي ٍ نيش حىيٍحٓش ٍِ ه ه ٍـَ٘قش ٍِ حىظٔخإلص حىظخىٞش:طلي

 ٍخ ٕٚ ٍليىحص اٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ رخىَْ آص ٍلو حىيٍحٓش؟ .1

 ٍخ ٕٚ أىٞخص ٗظ٘حرػ حلإفصخف قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ؟ .2

 ٍخ ٕٚ حىَْخًؽ حىظٚ طٔظويٍٖخ حىَْ آص ٍلو حىيٍحٓش فٚ اٞخّ اَٞش حىَْ ؤس؟ .3

قٞخّ ٗحلإفصخف حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ قيٚ ط قٌٞ اَٞش اىٚ أٙ ٍيٙ طئػَ ٍ٘ػ٘اٞش حى .4

 حىَْ ؤس؟

 ذانجحشذ أْذاف صبنضب

ٝظَؼو حىٖي  حىَثٜٞٔ ىييٍحٓش فٜ طليٝي ٍيٙ طؤػَٞ حىقٞخّ ٗحلإفصخف حىَلخٓزٜ ىَأّ حىَخه حىز َٙ 

 حىظخىٞش:قيٚ اَٞش حىَْ ؤس .ٗفٚ ٓزٞو طلقٞه ٌٕح حىٖي  طٔ ٚ حىيٍحٓش ىظلقٞه  حلٕيح  حىفَقٞش 

 حىن ف قِ ٍليىحص اٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٍِ حىَْقٍ٘ حىَلخٓزٚ. .1

 حىظ َ  قيٚ حىٞخص ٗظ٘حرػ حلإفصخف حىَلخٓزٚ قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ. .2

 طليٝي ٍليىحص َّٗخًؽ اٞخّ اَٞش حىَْ ؤس ٍِ حىَْقٍ٘ حىَلخٓزٚ. .3

 حىَْ ؤس. طليٝي ٍيٙ طؤػَٞ حىقٞخّ ٗحلإفصخف حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ قيٚ اَٞش .4

 انذساعبد انغبثمخساثعبذ
( طقٌٞٞ أػَ ٍأّ حىَبخه حىز بَٙ قيبٚ اَٞبش حىَْ بؤس : ربخىظيزٞه قيبٚ 2113طْخٗىض ىٍحٓش )أكَي, 

حى َمخص حى خثيٞش, فبٓظٖيفض حىيٍحٓش طقٌٞ أػَ ٍأّ حىَخه حىز َٙ قيٚ اَٞش حىَْ بؤس رخى بَمخص حى خثيٞبش , 

ٍ ٍبخ حًح مبخُ ْٕبخك فبَٗل ًٗ ىلىبٔ اكصبخثٞش ىظبؤػَٞ ٍأّ ًٗىل ٍِ هب ه حىظٔبخإلص حىظخىٞبش ٕٗبٚ اهظزبخ

حىَخه حىز َٙ قيٚ اَٞش حىَْ ؤس رِٞ حىقيخقخص حىظٚ طْظَٚ اىٖٞخ حى بَمخص حى خثيٞبش ٗأٝعبخ اهظزبخٍ اًح مبخُ 

ْٕخك ػخػَٞ ًٗ ىلىٔ اكصخثٞش قيٚ اَٞش حىَْ ؤس رخى َمخص حى خثيٞش. ٗأظٖبَص ّظبخثؾ حىيٍحٓبش ٍبيٙ إَٔٞبش 

ز َٙ ٗىٍٗٓ فٚ ىقٌ حىقيٍس حىظْخفٔبٞش ٗط ِٝبِ حىَرلٞبش ٗطبؤػَٞٓ قيبٚ اَٞبش حىَْ بؤس , ال أُ ٍأّ حىَخه حى

كـٌ حلإٓظؼَخٍحص حىف يٞش حىظٚ طوصصٖخ طيل حىَْ ؤص فٞبٔ ل ٝظْخٓبذ ٍب  إَٔٞظبٔ. مَبخ أظٖبَص حىيٍحٓبش 

ىلأٓبٌٖ ٗحىظببٚ أُ أفعبو حىَقبخْٝٞ حىَظ يقبش رقَٞبش حىَْ بؤس ٕبٚ طيبل حىَقبخْٝٞ حىظبٚ ط نبْ حىقَٞبش حىٔب٘اٞش 

, ٗأٓي٘د حىقَٞش حىٔ٘اٞش ىئبٌٖ اىبٚ حىقَٞبش حىيفظَٝبش ىئبٌٖ. مَبخ ط٘صبيض Tobin's Qطظ٘حفَ فٚ أٓي٘د 

حىيٍحٓش اىٚ أّٔ ٍِ حى ٘حٍو حىَئػَس فٚ اٞخّ اَٞش حىَْ ؤس ٕٚ ٍأّ حىَخه حىز َٙ.مَخ ط٘صيض حىيٍحٓش 

اَٞبش حىَْ بؤس رخى بَمخص حى خثيٞبش, مَبخ  اىٚ أّٔ ٝ٘ؿبي طبؤػَٞ ًٗ ىلىبٔ اكصبخثٞش ىبَأّ حىَبخه حىز بَٙ قيبٚ

ط٘ؿي فَٗل ًٗ ىلىٔ اكصخثٞش ىظؤػَٞ ٍأّ حىَبخه حىز بَٙ قيبٚ اَٞبش حىَْ بؤس ربِٞ حىقيخقبخص حىظبٚ طْظَبٚ 

 اىٖٞخ حى َمخص حى خثيٞش.

( اهظزبخٍ حى  ابش ربِٞ مفبخءس ٍأّ حىَبخه حىز بَٙ (Yusuf,2113رَْٞخ آظٖيفض حىيٍحٓش ىٍحٓبش 

فٚ ٍرلٞش حىٌٖٔ ٍٗ يه حى خثي قيٚ كق٘ل حىَينٞش ًٗىل فٚ حىزْب٘ك حىْٞـَٞٝبش. كٞبغ  ٗحلىحء حىَخىٚ ٍَؼ 

طٌ حلإقظَخى قيٚ أٓي٘د حلإّليحٍ حىَظ بيى ىقٞبخّ حى  ابش ربِٞ حىَظيٞبَ حىَٔبظقو ٗحىَظيٞبَ حىظبخر  ى ْٞبش ٍبِ 

ٓش اىٚ . ٗط٘صيض حىيٍح 2111-2116رْل ًٗىل فٚ حىفظَس ٍِ  14حىزْ٘ك حىَيٍؿش فٚ ّٞـَٞٝخ ٗقيىٕخ 

ٍببخ ٝيببٚ ٗؿبب٘ى ق اببش رببِٞ مفببخءس آببظويحً ٍأّ حىَببخه حىز ببَٙ ٗحى خثببي قيببٚ كقبب٘ل حىَينٞببش فببٚ حىزْبب٘ك 

ٗمٌىل كـٌ حىزْل ىْٞ ىٔ طؤػَٞ ٍ ْب٘ٙ قيبٚ ٍ بيه حى خثبي قيبٚ كقب٘ل حىَينٞبش.مَخ ٗؿبيص أُ  حىْٞوَٞٝش.

 يٚ ٍرلٞش حىٌٖٔ.م ً ٍِ حلإٓظويحً حىف خه ىَأّ حىَخه حىز َٙ ٗكـٌ حىزْل ىٔ طؤػَٞ ٍ ْ٘ٙ ق

( حىظ ببَ  قيببٚ طببؤػَٞ مفببخءس Hasani, &Salehnejad, et al.,2114رَْٞببخ طْخٗىببض ىٍحٓببش )

آظويحً ٍأّ حىَخه حىز َٙ قيٚ حىقَٞش حىٔ٘اٞش ىيَْ آص حىَيٍؿش فٚ غٖبَحُ. ٗاقظَبيص حىيٍحٓبش قيبٚ 

ًٗىبل ى ْٞبش ٍبِ حى بَمخص آي٘د طليٞو حلإّليحٍ لإهظزبخٍ حى  ابش ربِٞ حىَظيٞبَ حىَٔبظقو ٗحىَظيٞبَ حىظبخر  

حىَيٍؿش فبٚ رٍ٘صبش غٖبَحُ , ٗط٘صبيض حىيٍحٓبش اىبٚ أُ حلإٓبظويحً حىـٞبي ىبَأّ حىَبخه حىز بَٙ ٝبئػَ 

طؤػَٞحً ٍزخشَحً قيٚ حىقَٞش حىٔ٘اٞش, كٞغ َُٝٗ أُ حى َمخص حىيْٞبش ربخىَ٘حٍى حىز بَٝش َٝنبِ أُ ط بُِ ٍبِ 

مَبخ اُ اىحٍس ٗمفبخءس آبظويحً ٍأّ حىَبخه  اَٞظٖخ حىٔب٘اٞش ًٗىبل ٍبِ هب ه آبظؼَخٍٕخ ىي ْصبَ حىز بَٙ,

 حىز َٙ ٝٔخقي حى َمخص ىظنُ٘ أمؼَ ارظنخٍحً ٗاّظخؿٞش. 
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ٍئٓٔبش  11( طليٝي ٍيٙ طؤػَٞ ٍأّ حىَخه حىز َٙ قيبٚ أىحء 2114ٗحٓظٖيفض ىٍحٓش )ٍٍَٝه ,
فش فٚ ؿِحثَٝش. ًٗىل ٍِ ه ه طُ٘ٝ  اخثَش حٓظقصخء قيٚ حىَ٘ظفِٞ حىٌِٝ ٝ ييُ٘ ٍْخصذ اىحٍٝش ٍوظي

حىَئٓٔخص ٍلو حىيٍحٓش. ٗط٘صيض حىيٍحٓش اىٚ ٗؿ٘ى طؤػَٞ ىَأّ حىَبخه حىز بَٙ قيبٚ أىحء حىَئٓٔبخص 
ٍلو حىيٍحٓش , ٗاخٍض حىيٍحٓش قيٚ حىفَظبٞخص حىظخىٞبش ٕٗبٚ ل ٝ٘ؿبي ق ابش حٍطزبخغ ًٗ ىلىبش ربِٞ ٍأّ 

 ٞش حىَئٓٔش.حىَخه حىز َٙ ٗاّظخؿٞش حىَئٓٔش.ل ٝ٘ؿي طؤػَٞ ىَأّ حىَخه حىز َٙ قيٚ اّظخؿ
( رلغ ٗطليٞو ٍفًٖ٘ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٗإٌٔ َّخًؽ حىَْ٘  2115آظٖيفض ىٍحٓش ) حىيَرخٗٙ, 

حىببيحهيٚ, حىظببٚ طْخٗىببض ىٍحٓببظٔ ٗحرببَحُ ىٍٗٓ فببٚ اكببيحع قَيٞببش حىَْبب٘ حلإاظصببخىٙ فببٚ حى يٝببي ٍببِ حىببيٗه 
يٚ حىَْ٘ حلإاظصبخىٙ فبٚ حىَظيٍ٘س ٗحىَظقيٍش, ٗمٌىل طٖي  اىٚ رٞخُ أػَ ٍٗٔخَٕش ٍأّ حىَخه حىز َٙ ق

فئيِٞ,ًٗىل ٍِ ه ه حىيٍحٓش حى٘صفٞش ى٘حا  ٍأّ حىَخه حىز َٙ فٚ فئيِٞ ٗرخٓظويحً ًَّ٘ؽ اٞبخّ 
ٝزِٞ أػَ ٍئشَحص اٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ قيبٚ اؿَبخىٚ حىْبخطؾ حىَليبٚ حىفئبيْٞٚ, ٗطبٌ حلإقظَبخى قيبٚ 

( ٗابيٍ حىَْبً٘ؽ رخٓبظويحً غَٝقبش 2112-2111رٞخّخص ٓ ٓو ٍُْٞش ٍر ٞبش ىيَظيٞبَحص هب ه حىفظبَٙ )
حىََر خص حىصيَٙ. كٞغ طٌ حىظؤمي ٍِ هي٘ حىًَْ٘ؽ ٍِ ؿَٞ  حىَ خمو حلإكصبخثٞش ًٗىبل ىعبَخُ صبلش 

 ٗطقيَٝ حىًَْ٘ؽ.
ٗط٘صببيض حىيٍحٓببش اىببٚ أُ حىَظيٞببَحص حىَٔببظقيش )ٍئشببَحص اٞببخّ ٍأّ حىَببخه حىز ببَٙ( فٔببَص 

ٕٗب٘ )اؿَبخىٚ حىْبخطؾ حىَليبٚ( كٞبغ ؿبخءص حى ْخصبَ  % ٍِ حىظيَٞحص حىلخصبيش قيبٚ حىَظيٞبَ حىظبخر 41
حىَٔظقيش )حىظ يٌٞ حىؼخّ٘ٙ, ٗحىظ يٌٞ حىوخص( ًحص ىلىش حكصخثٞش ٍ ْ٘ٝش ٍ٘ؿزش, فَٞخ ؿخء ٍظيَٞ حىيٍحٓخص 
حى يٞخ ًٗ ٍ ْ٘ٝش ٓخىزش حلػبَ ٗىبٌ ٝنبِ ىنبو ٍبِ ٍظيٞبَ )حلإّفبخل حىلنبٍ٘ٚ( ٍٗظيٞبَ )ٍ بيه حلٍٞبش( طبؤػَٞ 

, ٗأصض حىيٍحٓش رعٍَٗس حلإٕظَخً ٗحىظَمِٞ حىَنؼف فبٚ رْبخء ٗطيبَ٘ٝ ٍأّ حىَبخه ٍ ْ٘ٙ ىحه اكصخثٞخ
 حىز َٙ ٗحلإٓظؼَخٍ فٞٔ.

(أُ ٍ نيش حىيٍحٓش طنَبِ فبٚ صب ٘رش حىَ خىـبش حىَلخٓبزٞش فبٚ 2111ٗأٗظلض ىٍحٓش )ػْ٘ٝٚ, 
لخد حىَصبخىق أُ حىق٘حثٌ حىظقيٞيٝش حىلخىٞش قخؿِس قِ اٞخّ ٗط٘صٞو حىَ يٍ٘خص حىَلخٓزٞش حىَ ثَبش لصب

قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ, مَبخ آبظٖيفض حىيٍحٓبش حىقٞبخً ر َيٞبش طليٞبو ٍلخٓبزٚ ىيبَل ٗاطـخٕبخص حىقٞبخّ 
حىَلخٓببزٚ ىظنيفببش ٍأّ حىَببخه حىز ببَٙ , ٗط٘ظببٞق ٍببيٙ حىلخؿببش اىببٚ هصببخثص حىَ يٍ٘ببخص حىَلخٓببزٞش 

 ظنيفش ٍأّ حىَخه حىز َٙ.ٗأػزظض حىيٍحٓش حىَٞيحّٞش ٗؿ٘ى ط٘حفه فٚ قَيٞش حىقٞخّ حىَلخٓزٚ ى، حىَيي٘رش
( اىبٚ حىظ بَ  قيبٚ ٍبيٙ ٗؿب٘ى اهظ فبخص فبٚ اىٍحمبخص ٍفبَىحص 2118ٗطٖي  ىٍحٓبش )ٍٖبيٙ 

 -حىوزببَس –حىظببيٍٝذ  –قْٞببش حىيٍحٓببش ىنبب  ٍببِ: إَٔٞببش ٍأّ حىَببخه حىز ببَٙ رؤر ببخىٓ حىَظَؼيببش فببٚ حىظ يببٌٞ 
حلإٓببظـخرش  –حلرببيحع  –ىـبب٘ىس حىَ َفببش ٗإَٔٞببش حىَٞببِس حىظخفٔببٞش ر ْخصببَٕخ حىَظَؼيببش فببٚ ح –حىَٖببخٍحص 

ٗحىنفبخءس طَؿبب  ىْب٘ع حى ببَمش ) ايبخع أقَببخه قببخً, فبَٗع ٍظ ببيىس حىـْٔبٞخص( حى خٍيببش د ؽ.ً.ع. ٗمببٌىل 
طليٞو حى  اش رِٞ أر خى ٍأّ حىَخه حىز َٙ, ٗقْخصبَ حىَٞبِس حىظْخفٔبٞش. ٗىظلقٞبه ٕبٌح حىٖبي  طبٌ طصبٌَٞ 

ظَ  حىيٍحٓبش ٍبِ شبَمخص حلىٗٝبش حى خٍيبش د ؽ.ً.ع. اخثَش حٓظقصخء ىقٞخّ ٍظيَٞحص حىيٍحٓش. ٗطؤىف ٍـ
ٓ٘حء فٚ ايخع حلقَخه حى خً أٗ فبَٗع شبَمخص ٍظ بيىس حىـْٔبٞخص, ٗطَؼيبض ٗكبيس حىَ خْٝبش فبٚ مبو ٍبِ: 
ٍببيَٝٙ شببَمخص حلىٗٝببش, ٍٗببيَٝٙ حىحٍس حىَبب٘حٍى حىز ببَٝش أٗ ٍببِ ْٝبب٘د قَْٖببخ. ٗحقظَببي حىزخكببغ قيببٚ 

يٍحٓببش. ٗأظٖببَس ّظببخثؾ حىيٍحٓببش : قببيً ٗؿبب٘ى حهظ فببخص فببٚ أٓببي٘د حىلصببَ حى ببخٍو ىَفببَىحص ٍـظَبب  حى
حىٍحمبخص ٍفبَىحص قْٞببش حىيٍحٓبش رنب  ٍببِ: إَٔٞبش ٍأّ حىَببخه حىز بَٙ رؤر بخىٓ, ٗإَٔٞببش حىَٞبِس حىظْخفٔببٞش 
ر ْخصَٕخ طَؿ  ىْ٘ع حى َمش )ايخع حلقَخه حى بخً, ٗفبَٗع ٍظ بيىس حىـْٔبٞخص( حى خٍيبش د ؽ.ً.ع. مَبخ 

ش حٝـخرٞببش رببِٞ ٍأّ حىَببخه حىز ببَٙ رؤر ببخىس حىَظَؼيببش فببٚ )حىظببيٍٝذ, حىوزببَس, طزببِٞ ٗؿبب٘ى ق اببش ؿَٕ٘ٝبب
ٗأهٞبَحً َصبَ، حىَ َفش, حىَٖخٍحص( ٗقْخصَ حىَِٞس حىظْخفٔبٞش رصبفش حؿَخىٞبش ر بَمخص حلىٗٝبش حى خٍيبش ر

طزِٞ ٗؿ٘ى ق اش ؿَٕ٘ٝش رِٞ ر ي حىظ يٌ ىَأّ حىَخه حىز بَٙ ٗقْخصبَ حىَٞبِس حىظْخفٔبٞش رصبفش اؿَخىٞبش 
 صفش حؿَخىٞش. ر

( حىظ ببَ  قيببٚ أػببَ اٞببخّ ٍلخٓببزش ٍأّ حىَببخه حىز ببَٙ قيببٚ 2112ٗآببظٖيفض ىٍحٓببش )ٍلَببي, 
مفخءس حلىحء ربخىظيزٞه قيبٚ ؿخٍ بش حىَيبل هخىبي. كٞبغ طَؼيبض حىَ بنيش فبٚ أُ ٍأّ حىَبخه حىز بَٙ ل ٝبظٌ 

ٍغبٌ أُ ٍأّ حىَبخه  حىظ خٍو ٍ ٔ ال ٍِ ّخكٞش طٔـٞو حىَٗحطذ ٗحلؿٍ٘, أٙ ٝ خٍو مْفقبخص ؿخٍٝبش فقبػ,
حىز ببَٙ ٝقببً٘ رَْببخف  ٗهببيٍخص ٍٔببظقزيٞش, ٗفببٚ طلقببه حىـخٍ ببش حلىحء حلٍؼببو ىٖببخ لرببي ٍببِ اٝـببخى ٍ خىـببش 
ىيقٞخّ حىَلخٓزٚ حلٍؼو ىَأّ حىَخه حىز َٙ فظؼَٞ حىيٍحٓش قيس طٔخإلص ٕٗٚ ٕو ْٕخك اٞبخّ ٍلخٓبزٚ 

زٚ قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ فبٚ مفبخءس أىحء ىَأّ حىَخه حىز َٙ فٚ حىـخٍ ش.ٕٗو ٝ٘ؿي أػَ ىيقٞخّ حىَلخٓ
حىـخٍ ش. ٗط٘صيض حىيٍحٓش اىٚ ظٍَٗس حلإفصخف قبِ ٍأّ حىَب٘حٍى حىز بَٝش قْبي اقبيحى حىقب٘حثٌ حىَخىٞبش 
رخىـخٍ ش, ٗظبٍَٗس حلإٕظَبخً رَلخٓبزش حىَب٘حٍى حىز بَٝش ًٗىبل ربىهبخه ٗطزْبٚ ّقبخً ىيَلخٓبزش قبِ ٍأّ 

 ٞه ىَْخًؽ حىقٞخّ.حىَخه حىز َٙ ىحهو حىـخٍ ش قِ غَٝه حىظيز
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 ٝظعق ٍخ ٝيٜ: حىيٍحٓخص حىٔخرقشٓظقَحء رخ

مزَٞ ٍِ ازبو حىزبخكؼِٞ حلمبخىَِٝٞٞ ٗهخصبش حىيٍحٓبخص حلؿْٞبش كب٘ه إَٔٞبش ٍأّ حىَبخه  حٕظَخًْٕخك  -1

 حىز َٙ ٗمٌىل طليٝي أػَٓ قيٚ أىحء ٗاَٞش حىَْ ؤس .

حىظفنٞبَ فبخىظفنَٞ ٍلصبٍ٘ قيبٚ حى ْصبَ اُ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٕ٘ ًىل حىَلٍ٘ حىبٌٛ ٝظ يبه ر َيٞبش  -2

 حىز َٙ.

 ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٝي ذ ىٍٗحً أٓخٓٞخً فٜ طلقٞه حىَِٞس حىظْخفٔٞش فٜ ظو ااظصخىٝخص حىَ َفش. -3

اُ حىَٖببخٍحص حى قيٞببش ٍٗببخ َٝحفقٖببخ ٍببِ ٍعببخٍِٞ ّفٔببٞش ٕببٜ إٔببٌ قْخصببَ ّـببخف حىَْ ببؤس فببٜ قصببَ  -4

 حىَ يٍ٘خص ٗحىَ َفش.

ص حىقَٞش حىلقٞقٞش ىيَْ ؤس غَٞ ظخَٕس فٜ حىق٘حثٌ حىَخىٞش حىظقيٞيٝش, ٕٗب٘ ٝظَؼبو فبٜ ْٕخك ؿِء ٍِ ٍٔززخ -5

ٍأّ حىَخه حىز َٙ . ٌٕٗح ٝ ْٚ ٗؿ٘ى اصٍ٘ فبٜ ٍزبخىة حىَلخٓبزش حىظقيٞيٝبش فبٜ ٍ خىـبش ٕبٌح حىـبِء 

 حىٖخً ٍِ ٍ٘حٍى حىَْ ؤس , ٍِٗ ػٌ حىف و فٜ حلإفصخف قِ حىقَٞش حىلقٞقٞش ىيَْ ؤس.

حىيٍحٓش حىلخىٞش اىٚ ىٍحٓش حىقٞخّ ٗحلإفصخف قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ مؤص٘ه غَٞ ٍيَ٘ٓش ىٌح طؤٍو 

 ٗىنْٖخ ًحص طؤػَٞ قيٚ حىقَٞش حىلقٞقٞش ىيَْ ؤس.

 ىييٍحٓخص حىٔخرقش ٍِ ٍْقٍ٘ ٍوظيف:  حٍظيحىحٍَٗخ ٓزه َٝنِ أُ طنُ٘ حىيٍحٓش حىلخىٞش 

 صخف قْٔ ٝئػَ قيٚ اَٞش حىَْ ؤس أً ل.ٍِ كٞغ طليٝي ٍخ اًح مخُ اٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٗحلإف 

  ٗحىَظَؼيش فٚ ) شَمش حىَصَٝش ى طصبخلص , شبَمش ف٘ىحفبُ٘  حلطصخلصًىل رخىظيزٞه قيٚ شَمخص

شبببَمش أٍٗحٓبببنً٘  شبببَمش ٍحٝبببٔ ىوبببيٍخص حلطصبببخلص,ٍصبببَ , شبببَمش ٍ٘رْٞٞبببو ٍصبببَ) أٍٗحّبببؾ(, 

 (ى طصخلص ٗحلق ً ٗحىظنْ٘ى٘ؿٞخ, شَمش ؿي٘رخه طٞيٞنً٘

 ساثعبذ فشٔع انجحش

 , فقي طٌ صٞخغش حىفَٗض حىظخىٞش: فٚ اغخٍ ٍ نيش حىيٍحٓش ٗإٔيحفٖخ

 انفشع انشئٛغٗ الأٔلذ

 إيكبَٛخ ٔأًْٛخ انمٛبط انًحبعجٗ نشأط انًبل انجششٖ فٗ ششكبد الإرظبلاد انًظشٚخ.

1- (H1)  حلإطصخلص ط٘ؿي اٍنخّٞش أٗإَٔٞش ىيقٞخّ حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ فٚ شَمخص ل

 حىَصَٝش.

2- (H1)  اٍنخّٞش ٗإَٔٞش ىيقٞخّ حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ فٚ شَمخص حلإطصخلص حىَصَٝش.ط٘ؿي 

 انفشع انشئٛغٗ انضبَٗذ

 .إيكبَٛخ ٔأًْٛخ الإفظبػ انًحبعجٗ نشأط انًبل انجششٖ ثششكبد الإرظبلاد انًظشٚخ

1- (H1)  ل ط٘ؿي اٍنخّٞش أٗ إَٔٞش ىلإفصخف حىَلخٓزٚ قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ر َمخص حلإطصخلص

 حىَصَٝش.

2- (H1)  ط٘ؿي اٍنخّٞش ٗ إَٔٞش ىلإفصخف حىَلخٓزٚ قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ر َمخص حلإطصخلص

 حىَصَٝش.

 انفشع انشئٛغٗ انضبنشذ

خ انًُشأح ثششكبد أصش انمٛبط ٔالإفظبػ انًحبعجٗ عٍ سأط انًبل انجششٖ عهٗ لًٛ

 الإرظبلاد انًظشٚخ.
1- (H1)  ل ٝ٘ؿي أػَ اٝـخرٚ ىيقٞخّ ٗحلإفصخف حىَلخٓزٚ قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ قيٚ اَٞش حىَْ ؤس

 ر َمخص حلإطصخلص حىَصَٝش.

2- (H1)  ٝ٘ؿي أػَ اٝـخرٚ ىيقٞخّ ٗحلإفصخف حىَلخٓزٚ قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ قيٚ اَٞش حىَْ ؤس

 ر َمخص حلإطصخلص حىَصَٝش.

 خبيغبذ رمغٛى انجحشذ
ٓ ٞخ ّل٘ طلقٞه إٔيح  حىزلغ , ٗحهظزخٍ حىفَٗض ٗحٓظو ص حىْظخثؾ ٗحىظ٘صٞخص , ٓ٘  ٝظٌ 

 طقٌٔٞ حىزلغ قيٚ حىْل٘ حىظخىٚ: 

 .الإطبس انُظشٖ نشأط انًبل انجششٖ أٔلاذ

 .انمٛبط ٔالإفظبػ انًحبعجٗ عٍ سأط انًبل انجششٖصبَٛبذ 

 .ثمًٛخ انًُشأحعلالخ سأط انًبل انجششٖ صبنضبذ 

 ساثعبذ انذساعخ انًٛذاَٛخ.
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 أٔلاذ الإطبس انُظشٖ نشأط انًبل انجششٖ

 يفٕٓو سأط انًبل انجششٖ -1
ُحى حلإٕظَببخً  رَصببييق ٍأّ حىَببخه حىز ببَٙ فببٚ أٗحهببَ حىٔببظْٞخص ٗأٗحثببو حىٔببز ْٞخص ٍببِ حىقببَُ 

حى  َِٝ فٚ اغخٍ حىَلخٓزش قِ حىَب٘حٍى حىز بَٝش , كٞبغ شبٖيص طيبل حىفظبَس حى يٝبي ٍبِ حىزلب٘ع فبٚ 

حىز بَٝٔأٍَٝنبخ ٗأٍٗربخ ٗأٓبظَحىٞخ ىيَلخٓبزش قبِ حىَب٘حٍى 
 
Flamholtz, E,1222,p:11))

 
.ٗط بَٞ 

حٓخص اىٚ ٍٔخَٕخص أىً َٓٞغ فٚ ريحٝخص ٗظ  فنَ ٍأّ حىَخه حىز َٙ, ٗآٍبخثٔ ٗحىظبٚ مخّبض حىيٍ

ً ف نيض حلفنخٍ حىظٚ ٗظ ٖخ ؿِءحً أٓخٓٞخً ٍِ فنَ ٍأّ حىَخه حىز َٙ , ٗاي ٗظ   1116ٌٍْ قخً 

 : ٍزيأِٝ أٓخِٓٞٞ ٗحىيٌِٝ أصزلخ فَٞخ ر ي ٍِ إٌٔ ٍزخىة ٍأّ حىَخه حىز َٙ َٕٗخ

ٗحىظٚ طظعَِ حىقيٍحص حىَفٞيٓ ٗحىَنظٔزٔ, ٗحىقيٍس قيٚ اصيحٍ حلكنخً, ٗحىظَٞبِ ىبيٙ  ٍيه ص حى َو -1

 أفَحى حىَـظَ .

 حىقيٍحص حىظٚ ٝـَٙ امظٔخرٖخ ٍِ ه ه حىظ يٌٞ ٗحىيٍحٓش . -2

ٍٗغٌ أُ ٍ٘ظ٘ع ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٌٍْ ريحٝخطٔ ٍ٘ظ٘قخً ٍؼَٞحً ىنؼَٞ ٍِ حىـبيه ٗحىوب  , ٗىنبِ      

ه اي ايض مؼَٞحً رٔزذ طِحٝي حىيٍحٓخص ٗحىزل٘ع حىظٚ طْخٗىض ٌٕح حىَ٘ظ٘ع , ّٗـلض كيس حىو   ٗحىـي

فٚ اػَحثٔ رخىَ َفش حىْقَٝش, ٗحىَ َفش حىظيزٞقٞش, ٗىنِ ٍ  ًىل َٝنِ حىقب٘ه ربؤُ ٍأّ حىَبخه حىز بَٙ ٕب٘ 

ىيبَل كقو ٍ َفٚ ىٌ طنظَو ٍ خىَٔ رصٍ٘س طخٍش ر ي ,فقيقَ  حلإاظصخىُٝ٘ ٍأّ حىَخه حىز َٙ "رؤّبٔ ح

حىظبٚ ٝلقببه رٖببخ حلفببَحى ٗحىَـظَبب  أٍربخف ااظصببخىٝش ٍببِ حلإٓببظؼَخٍ فببٚ حىز بَ" ٗغزقببخ ىٖببٌح حىَْقببٍ٘ فبببُ 

حلاظصخىُٝ٘ ْٝقَُٗ اىٚ ٍأّ حىَخه حىز َٙ رؤّٔ حلٓظؼَخٍحص فٚ حىنفخءحص ٗحىَٖخٍحص , أٍبخ حلإىحٍٝبِٞ 

رؤّٔ حى خثي حىٌٙ طـْٞٔ حىَْ بؤس فيٌٖ ٍفًٖ٘ أٗٓ  ىَأّ حىَخه حىز َٙ, كٞغ ٝ َفُ٘ ٍأّ حىَخه حىز َٙ "

 ) ٍببِ ٗلء ٗارظنببخٍ ٗرَحقببش ٗؿٖببي ٗاّظخؿٞببش حلفببَحى حى ببخٍيِٞ رٖببخ قيببٚ ٍوظيببف حىَٔببظ٘ٝخص حلىحٍٝببش

Steven J.,2111,pp:12-11). 

ٍِٗ حىَْقٍ٘ حىَلخٓزٚ ٝ َ  ٍأّ حىَخه حىز َٙ رؤّٔ حىقَٞش حىلخىٞش حىَظَحمَش لإٓظؼَخٍحص حىَْ بؤس      

فٚ حى خٍيِٞ رٖخ , ٕٗ٘ حىظ يٌٞ , ٗحىَٖخٍحص, ٗحىوزَس, ٗحىقيٍس قيٚ حلإرظنخٍ ٗحىظـيٝي ٗحىَ َفش, ٗحىََّٗبش 

ؤّبش حلصب٘ه حىَ ْ٘ٝبش حىظبٚ طْبظؾ حىقَٞبش حىظٚ ٝظَظ  رٖخ أقعخء حىَْ ؤس , مَخ ٝ َ  ٍأّ حىَخه حىز بَٙ ر

ىيَْ ؤس, طيل حىقَٞش حىظٚ طلٞػ رَوظيبف حلّ بيش حىظبٚ طئىٖٝبخ حىَْ بؤس ىظصبٌَٞ ٗاّظبخؽ ٗطٔب٘ٝه ٗط٘صبٞو 

 ىظٚ طعٞف حىقَٞش اىٚ ٍٔخَٕٖٞخ .ٗىقٌ حىٔي  ٗحىويٍخص ٗح

   َٙٝٗ (Steve,B, 2112,p:31) ( أُ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٕ٘ إٌٔ حلص٘ه حىَ ْ٘ٝش )غٞبَ حىَيَ٘ٓبش

ٕٗ٘ َٝؼو حى بخٍيِٞ فبٚ حىَْ بؤس ٗحىقبخىٍِٝ قيبٚ ف بو حلشبٞخء حىظبٚ طبئىٙ فبٚ حىْٖخٝبش اىبٚ ّـبخف حىَْ بؤس, 

% ٍبِ اَٞبش حىَْ بؤس فببُ أغيبذ حىَْ بؤص لُحىبض غٞبَ 81َٝؼو ك٘حىٚ  -أٙ ٍأّ ٍخه ر َٙ -ٍٗغٌ أّٔ

قْبٔ. مَخقَفبٔ  اخىٍس قيٚ اىٍحطٔ ًٗىل رٔزذ ص ٘رش اٞخٓش ٗغٞخد حىَ يٍ٘بخص حىنخفٞبش
(

(Bontis,N., 

& Jac Fitz-enz,2112,p:224)
 

رؤّٔ ٍحف ش حلٍرخف فٚ حلإاظصخى حىَ َفٚ ٕٗب٘ َٝؼبو حىَ َفبش حىظبٚ  

َٝظينٖخ حلفَحى حى خٍيِٞ فٚ حىَْ ؤس, ٗقيٚ ٍٔظ٘ٙ حىفَى فبُ ٍأّ حىَخه حىز بَٙ َٝؼبو حىَٕ٘زبش حىفيَٝبش 

ٗحىظ يٌٞ, ٗحىوزَس, ٗحىَ٘حاف ٗحلإطـخٕخص ّل٘ حى َو, ٗقيبٚ ًىبل فببُ ٍأّ حىَبخه حىز بَٙ َٝؼبو ٍصبيٍ 

حىَٖببخٍحص حىظـيٝببي حلإٓببظَحطٞـٚ ًٗىببل ٍببِ هبب ه حلإرظنببخٍ ٗأٓببخىٞذ حى َببو حىـيٝببيس ٗطلٔببِٞ حلإرببيحع ٗ

  حى وصٞش ٗطيَ٘ٝ حلىحء.

ٍِٗ ٌٕح حىَْييه فقي اهظيفض حىظ َٝفخص ٍِ كٞغ حىْقَ اىٚ ٍأّ حىَخه حىز َٙ, فبخىز ط اقظزبَٓ ؿبِءحً 

ٔ قيبٚ أّبٔ ٝظعبَِ ٍـَ٘قبش ٍنّ٘بخص ٍِ قَو حىَْ ؤس )ٍِ حىْخكٞش حىظْقَٞٞش(, ٗحىز ط حٟهَ ْٝقبَ اىٞب

طَطزػ رخلإّٔخُ )ٍِ حىْخكٞش حىٔي٘مٞش ٗحى وصٞش( , ٍٗـَ٘قش ػخىؼش طبَٙ أّبٔ ٝظعبَِ ٍبخ َٝظينبٔ حلفبَحى 

ٍِ ط يٌٞ ٗهزَس ٍٖٗبخٍس )ٍبِ حىْخكٞبش حىَْٖٞبش(, ٗٓبٞظٌ فَٞبخ ٝيبٚ ط٘ظبٞق حىَبيحهو حىَوظيفبش ىبَأّ حىَبخه 

 حىز َٙ: 

 ل ٝبَطزػ ٍأّ حىَبخه حىز بَٙ  ًُشدأح ) يدٍ انُبحٛدخ انزُظًٛٛدخ(ذيٍ حٛش إعزجبسِ عضءاً يدٍ عًدم ان

رَٔظ٘ٙ اىحٍٙ ٍ ِٞ, ٗىنْٔ ٝظبُ٘ع قيبٚ ٍوظيبف حىَٔبظ٘ٝخص حلإىحٍٝبش , مَبخ أّبٔ َٝٞبو ىي َبو ظبَِ 

 حىٖٞخمو حىظقَٞٞش حىََّٔ حىظٚ طزظ ي قِ حىََمِٝش ٗحىظٚ ل ٝٔ٘ىٕخ حىَْخم حىََٓٚ.

  الأعبعٛخ انزٗ رزٕافش فٗ الأفشاد) يٍ انُبحٛدخ انغدهٕكٛخ يٍ حٛش اعزجبسِ ضًٍ يغًٕعخ انًكَٕبد

َٝٞو حلفَحى اىٚ طلَو حىَوخغَ ٗأهٌ حىَزخىٍس ٗحىَؼخرَس ٗحلإٓبظق ىٞش فبٚ حىفنبَ كٞبغ  ٔانشخظٛخ(ذ

أّٖببببٌ ٝظفببببخقيُ٘ ر ببببنو أمؼببببَ اٝـخرٞببببش فببببٚ حىَْببببخم حلإىحٍٙ حىببببٌٙ ٝظٔببببٌ رخى ٍَمِٝببببش فببببٚ اطوببببخً 

 .  (181,ص,2113)حىَفَؿٚ,حىقَحٍ
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 ٝـذ أُ ٝظَٞبِ ٍـَ٘قبش حلفبَحى حىَنبِّ٘ٞ  ٍ حٛش اَّ ٚشرجظ يجبششح ثبنعًم)يٍ انُبحٛخ انًُٓٛخ(ذي

ىببَأّ حىَببخه حىز ببَٙ رخىَٖببخٍحص حىََطف ببش ٗحىوزببَحص حىَظْ٘قببش, ٗٝـببذ طيببٌَٕ٘ٝ ٗطببيٍٝزٌٖ ر ببنو 

ىٍٗٙ كظببٚ َٝنببٌْٖ آببظٞ خد حىظيٞببَحص حىَظ كقببش فببٚ رٞجببش حى َببو , ٗىببْٞ ٍببِ حىعببٍَٗٙ أُ ٝنببُ٘ 

 فَحى حىَنِّ٘ٞ ىَأّ حىَخه حىز َٙ كخصيِٞ قيٚ شٖخىحص أمخىَٝٞش.حل

ٍِٗ مو ٍخ ٓزه طَٙ حىزخكؼش أُ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٕ٘ قزخٍس قِ ٍـَ٘قبش ٍبِ حلفبَحى حى بخٍيِٞ 

ىحهو حىَ ؤس حىبٌِٝ َٝظينبُ٘ ٍـَ٘قبش ٍبِ حىَٖبخٍحص حىَظَٞبِس ٗحىقبيٍس قيبٚ حلإربيحع ٗحلإرظنبخٍ ٗحىبٌِٝ ل 

قٌْٖ ٗىيٌٖٝ حىَغزبش فبٚ حىظ يبٌٞ ٗحىظبيٍٝذ حىَٔبظََ ٍَبخ ٝبئىٙ اىبٚ اطٔبخع ٍأّ حىَبخه َٝنِ اك ه ريٝو 

 حىز َٙ فٚ حىَْ ؤس ٗرخىظخىٚ ط قٌٞ اَٞش حىَْ ؤس.

فَأّ حىَخه حىز َٙ أصزق أكبي ق٘حٍبو حىْـبخف ٗحىظَٞبِ فبٚ حىقبَُ حىلبخىٙ ٗحى  بَِٝ ف يبٚ ٓبزٞو 

حىعببٍَٗٝش ٗحى َيبش حىْببخىٍس ىيْـببخف. فخىَ يٍ٘ببخص  حىَؼبخه ىببٌ ط ببي حىَب٘حٍى حىَخىٝببش ٗحىيزٞ ٞببش ٕبٚ حى ٘حٍببو

ٗحىَ َفش ٗحىؼَٗس حىَاَٞش ٕٚ حى ٘حٍو حىَٔٞيَس فٚ حى٘اض حىلخظَ. فٞق٘ه "رو ؿٞظْ" حىَيَٝ حىظْفٞبٌٙ 

ىي َمش حى َ اش "ٍخٝنَٗٓ٘فض": اُ إٌٔ حلص٘ه أٗ حىَ٘ؿب٘ىحص حىَظخكبش ىبيْٝخ طنَبِ كقٞقبش فبٚ حىوٞبخه 

إٌٔ ٍخ ىيْٝخ ٍبِ ٍ٘ؿب٘ىحص. فَخٝنَٗٓب٘فض طَظنيبل ٍأّ ٍبخه ٝقبيٍ رلب٘حىٚ حىز َٙ فٖ٘ أغيٚ ٍخ َّيل ٗ

% ٍبِ ًىبل حىبَاٌ , ففبٚ فظبَس اصبَٞس ٍبِ 1ٍيٞخٍ ىٗلٍ ٗرَْٞخ أُ أص٘ه حىزْٞش حىظلظٞش ل طٔبخٗٙ  511

حىٍِِ طيَٞ حىظخٍٝن ر نو ٝظـخُٗ كـٌ حىظيَٞ حىٌٙ كيع ه ه حىَخثش قبخً حىٔبخرقش. ٗرْبخءحً قيبٚ ٍبخ ٓبزه 

ظيٍ٘ حىظنْ٘ى٘ؿٚ ٗحىظيٍ٘ حى يَٚ مَخ ٝق٘ه  ٍِ حلٓبزخد حىظبٚ ٓبخَٕض فبٚ َّب٘ حلَٕٞبش حىلقٞقٞبش فبُ حى

ىَأّ حىَخه حىز َٙ, فَْ٘ حىَ َفش ٝظٔخٍع ٗٝ َو قيٚ طيَٞٞ أشنخه حىَْ ؤص ٗأشنخه حى َيٞخص حلإّظخؿٞش 

يبٚ حىظيبٍ٘ حىظنْ٘ىب٘ؿٚ ٗحلإّظَّبض ٕب٘ ٍبِ حلٍؼيبش حىَخػيبش ىي ٞبخُ ق ٗحىَْظـخص حىظٚ طْظـٖخ ٌٕٓ حىَْ ؤص

 حىٌٙ ّ ٞ ٔ حُٟ. ّٗظٞـش ىٌىل فبُ غزٞ ش حلقَخه ٗغَٝقش حى َو حىٌٙ ٝقً٘ رٔ حىفَى اي طيَٞص أٝعخً.

ٌٕح ٗىٌ ط ي ٍقٍ٘خص حىَِٞس حىظْخفٔٞش حىظقيٞيٝش صخىلش ىي٘ص٘ه اىٚ طيبل حىَٞبِس حىظْخفٔبٞش ٍبِ هب ه 

ٍب  حىَ بظَٙ أٗ اب٘س حىظفبخٗض ٍب  حىزبخث  أٗ حىقب٘س  ٍأّ حىَخه حىَخىٙ) حلص٘ه حىَخىٝش( أٗ ا٘س حىظفخٗض

حىظنْ٘ى٘ؿٞش أٗحىظْخفٔٞش. ٌٕٓ حىَصخىٍ حىظقيٞيٝش حىظبٚ اٍظينظٖبخ ٍئٓٔبخص ىفظبَس ٍُْٞبش غ٘ٝيبش هب ه حىقبَُ 

حى  َِٝ ىٌ ط ي صخىلش ٍٗٔبظََس فبٚ حىقبَُ حىلبخىٙ ٗحى  بَِٝ, لُ حىَٞبِس حىظْخفٔبٞش طزقبٚ ٍٞبِس قْبيٍخ 

َْ ؤس قِ حلهَِٝ, ٗىنِ قْيٍخ ٖٝٔو ااظزخّ ٕبٌٓ حىَٞبِس رٔبٖ٘ىش طفقبي مّٖ٘بخ ٍٞبِس. ٝظَِٞ رٖخ حىفَى أٗ حى

اًُ ٌٕٓ حىَصخىٍ أصزلض ٖٓيش حىظقيٞي فيٌ ط ي طَظيل كقخً. ىٌىل لري ٍِ أُ طزلبغ حىَْ بؤص قبِ ٍصبخىٍ 

 . (221,ص,2116)ٍيلٌ,أهَٙ ىي٘ص٘ه اىٚ حىَِٞس حىظْخفٔٞش

 عًبد ٔخظبئض سأط انًبل انجششٖ  -2

َٝؼو ٍأّ حىَخه حىز َٙ أكي إٌٔ قْخصَ حلص٘ه حىَ ْ٘ٝش  )غَٞ حىَيَ٘ٓش (, ٗحىظبٚ ط ظزبَ      

حىَصببيٍ حىَثٞٔببٚ ىيقَٞببش ٗىقببٌ حىقببيٍحص حىظْخفٔببٞش, فيببٌ ٝ ببي اٍببظ ك حٟلص ٗحىَ ببيحص ٗغَٕٞببخ ٍببِ 

حلصبب٘ه حىَيَ٘ٓببش, ٍصببيٍح ىْـببخف ٗطَٞببِ ٍْ ببؤص حىٞببً٘, ٗىنببِ أصببزق حىَصببيٍ حىَثٞٔببٚ ىيْـببخف 

ٗكٞغ أُ ٍأّ حىَخه حىز بَٙ َٝؼبو ٍـَ٘قبش حلفبَحى ,ىظَِٞ ٕ٘ حىقيٍس قيٚ آظويحً طيل حلص٘ه ٗح

حىٌِٝ ٝظَظ ُ٘ رقيٍحص ٍظَِٞس, ٕٗ٘ ٍفًٖ٘ ٍَطزػ رخىَ َفش ٗحلإريحع ٗحلإرظنبخٍ ٗحىظـيٝبي ٗرْبخءحً قيبٚ 

 :(42,ص,2118)ٍفٞ ,ًىل طظيوص هصخثص ٍأّ حىَخه حىز َٙ فَٞخ ٝيٚ

 خظبئض رُظًٛٛخذ 

 رش طقَٞٞٔ ٗاٞخٓٔ.ص ٘ -

 ٝ ظزَ ٍأّ حىَخه حىز َٙ أكي حى ْخصَ حىلخمَٔ فٚ طليٝي حىقَٞش حىلقٞقٞش ىيَْ ؤس. -

 أُ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٝظُ٘ع قيٚ ٍوظيف حىَٔظ٘ٝخص حلإٓظَحطٞـٞش ٗل َٝطزػ رَٔظ٘ٙ ٍ ِٞ. -

 خظبئض يُٓٛخذ 

رقببيٍ ٍببخ ٕبب٘ اُ ٍأّ حىَببخه حىز ببَٙ ىببْٞ رخىعببٍَٗس أُ ٝنببُ٘ كخصببو قيببٚ شببٖخىس أمخىَٝٞببش   -

ظبببٍَٗٙ ط يَٖبببٌ حىظْقَٞبببٚ ٗطبببيٍٝزٌٖ ر بببنو ٍظ٘حصبببو كظبببٚ ٝظَنْببب٘ح ٍبببِ ٍ٘حمزبببش حى صبببَ 

 ٗحىظيَٞحص حىَظٔخٍقٔ فٞٔ.

 ٝـذ أُ ٝظَِٞ ٍأّ حىَخه حىز َٙ رخىَٖخٍحص ٗحىقيٍس قيٚ حلإريحع ٗحلإرظنخٍ . -

ْ٘ى٘ؿٞببخ حلإٓببظ يحى حىببيحثٌ ىقزبب٘ه حىظيٞٞببَ ٍببِ هبب ه ازبب٘ه حىَوببخغَ حىََطزيببش رخىظ خٍببو ٍبب  حىظن -

 حىَٔظليػش, أٗ حى َو فٚ ٍـخلص ؿيٝيس ٍٗظْ٘قش.

 خظبئض عهٕكٛخ ٔشخظٛخذ 

 ٝظٌٔ ٍأّ حىَخه حىز َٙ رؤُ ىيٝٔ حىقيٍٓ قيٚ حلإٓظفخىس ٍِ هزَحص حلهَِٝ. -
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 ٝظصف ٍأّ حىَخه حىز َٙ رخىَزخىٍس اىٚ طقيٌٝ حىَقظَكخص حىـيٝيس ٗحىزْخءس.  -

 -نًبل انجششٖ فٗ عذح َمبطذٔثُبءاً عهٗ يب عجك ًٚكٍ ثهٕسح خظبئض سأط ا

 اُ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٕ٘ قزخٍس قِ ايٍحص ًْٕٞش ىيٙ حلفَحى. -1

 اُ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٝـذ أُ ٝظٌٔ رخىَٖخٍس ٗحىقيٍس قيٚ حلريحع ٗحلإرظنخٍ. -2

 اُ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٝص ذ اٞخٓٔ ٗط٘فَٞ ٍ يٍ٘خص قْٔ. -3

 اَٞش ىيَْ ؤس.اُ ٍأّ حىَخه حى َٙ اًح ٍخ طٌ ط٘ظٞفش ر نو ؿٞي ٝعٞف  -4

 ٝظٌٔ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ربٍظ مٔ حىَ يٍ٘ٔ ٗطل٘ٝيٖخ اىٚ ٍرق. -5

 ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٝص ذ طقيٞيٓ أٗ اك ه ريٝو قْٔ. -6

 أًْٛخ سأط انًبل انجششٖ -3

 :(16,ص,2115)حى َخٍٚ,طظيوص إَٔٞش ٍأّ حىَخه حىز َٙ فٚ حلطٚ      

  حلقَبخه, كٞبغ اُ ٍْلْبٚ اّظخؿٞظبٔ ٝظْخٓبذ ٝ ظزَ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٕ٘ حىؼبَٗس حىلقٞقٞبش ىَْ بآص

 غَىٝخ ٍ  ٍْلْٚ قََٓ حىٍِْٚ.

  طنَبِ إَٔٞبش ٍأّ حىَببخه حىز بَٙ ٍببِ مّ٘بٔ ٍْزبب  حلإربيحع ٗحىظـيٝببي حلإٓبظَحطٞـٚ, ًٗىببل ٍبِ هبب ه

حىظفنٞببَ حىوبب ل ٗااصببخء حىَيفببخص حىقيَٝببش ٗاقببخىس ْٕيٓببش اؿببَحءحص ٗأٓببخىٞذ ؿيٝببيس فببٚ حى َببو, 

 ٗطيَ٘ٝ حىقيٍحص, ٌٕٗح ٝ ظَي قيٚ ػقخفش حىَْ ؤس. ٗطلِٔٞ حىَٖخٍحص حى وصٞش

  ِٝٔخٌٕ ٍأّ حىَخه حىز َٙ فٚ طلِٔٞ حلإّظخؿٞش ٗهفط حىظنيفش ُٗٝخىس حىلصش حىٔ٘اٞش ٗرْخء ٍَمب

 طْخفٔٚ ا٘ٙ ٗرخىظخىٚ ط قٌٞ اَٞش حىَْ ؤس.

 .ٝٔخٌٕ ٍأّ حىَخه حىز َٙ فٚ طل٘ٝو حىَ َفش ٗحىَٖخٍحص ٗحىوزَحص اىٚ اَٞش ٍعخفش 

 حىقخثٌ حىًٞ٘. ى اظصخىّ حىَخه حىز َٙ اخقيس حىَ َفش, ٕٗٚ حىقخقيس حلٓخٓٞش َٝؼو ٍأ 

  َفبش, ٝ ظزبَ ٍبِ إٔبٌ حى ٘حٍبو حى ٍُبش   ٗحرظنبخٍاُ ٍأّ حىَخه حىز بَٙ ٍٗبخ ٝظعبَْٔ ٍبِ اربيحع ٍٗ

ظببو رٞجببش حلقَببخه حىظببٚ طظٔببٌ رخىيْٝخٍٞنٞببش, ٗحىظـيٝببي  فببٜحىَْ ببؤس ٗرقخإٕببخ, ٗهص٘صببخً  لٓببظََحٍ

 حىَٔظََ.

 ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٝٔخقي فٚ طلقٞه حىَِٞس حىظْخفٔٞش ٍِ هب ه اّظبخؽ حىٔبي  حىـيٝبيس ٗحىوبيٍخص ا ُ

حىََِٞس, ٍَخ ٝبئىٙ اىبٚ اازبخه حىَٔبظٖينِٞ قيبٚ حىَْبظؾ, ٗحىَٔبظفٞيِٝ ٍبِ حىويٍبش اىبٚ حلإازبخه قيبٚ 

 حىظ خٍو ٍ  طيل حىَْ آص.

 صبَٛبذ انمٛبط ٔالإفظبػ انًحبعجٗ عٍ سأط انًبل انجششٖ

 انمٛبط انًحبعجٗ نشأط انًبل انجششٖ ٔأًْٛزّ -1

اُ طف٘ل حىفنَ حىز َٙ قيٚ حٟلص  ٗحىَ يحص فٚ اظخفش حىقَٞش ىيَْ ؤس  فٚ رٞجش حلاظصخى حىَ َفٚ, أىٙ 

اىٚ قيً ٍ ثَش حىق٘حثٌ حىَخىٞش حىظقيٞيٝش حىظٚ ط نْ حىَ خىـش حىَلخٓزٞش ىـَٞ  حىْفقخص حىَظ يقش رخى ْصَ 

اي طِحٝيص فٚ حى قي حلهَٞ حىزل٘ع حىز َٙ مَصَٗفخص, ٗظ ف ٍِ إَٔٞش طيل حىق٘حثٌ ىَظوٌ حىقَحٍ, ٗ

ٗحىيٍحٓخص حىظٚ طْخٗىض ٌٕح حىَ٘ظ٘ع ٍئميس قيٚ اصٍ٘ حىْقخً حىَلخٓزٚ حىلخىٚ ٗحىظقخٍَٝ حىَخىٞش 

حىظقيٞيٝش فٚ ٍ خىـش حى ْصَ حىلٞ٘ٙ ٗحلمؼَ إَٔٞش فٚ ّـخف حىَْ ؤس ٗحٓظََحٍٕخ فٚ حىقَُ حىلخىٙ 

ذ حىزلغ قِ غَل ريٝيش ىيقٞخّ ٗحلإفصخف قْٔ ىٌح فبُ ٗحى  َِٝ أل ٕٗ٘ ٍأّ حىَخه حىز َٙ, ٍَخ طيي

اٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٝ ظزَ أٍَحً ص زخً ىنّ٘ٔ ٝ ي ٍِ حلص٘ه غَٞ حىَيَ٘ٓش, ٗغَٞ حىََثٞٔ ٗٝق٘ه 

(Stwart,2222)  أُ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ل َٝنِ ٍإٝظٔ أٗ ىَٔٔ ال أّٔ ٝـ يل غْٞخ, ٗطَؿ  إَٔٞش

 :(Friedman. A,2221,p:14) ٓززِٞ أٓخِٓٞٞ َٕخاٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ اىٚ 

 َٝنِ حىلنٌ قيٚ مفخءس ٗفخقيٞش حلإٓظؼَخٍحص حىَوصصٔ ىٔ. قْي اٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ -

مَخ أُ حىقخقيس حىَظ خٍ  قيٖٞخ طقعٚ ربؤُ ٍبخ َٝنبِ اٞخٓبٔ َٝنبِ اىحٍطبٔ, فبَأّ حىَبخه حىز بَٙ ٝٔبخٌٕ  -

قيٚ حقظزبخٍ أّبٔ َٝؼبو ؿبِءحً مزٞبَحً ٍبِ حىفبَل ربِٞ حىقَٞبش ر نو مزَٞ فٚ طليٝي حىقَٞش حىلقٞقٞش ىيَْ ؤس, 

 حىٔ٘اٞش ٗحىقَٞش حىيفظَٝش ىيَْ ؤس.

أعبنٛت انمٛبط انًحبعجٗ نشأط انًبل انجششٖ  -2   

َٝنِ طصْٞف أٓخىٞذ اٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ اىٚ ّ٘قِٞ ٍِ َّخًؽ حىقٞخّ َٕخ:       

 طٔظْي اىٚ حىظنيفش. حىظَّٜخًؽ حىقٞخّ  -

 طٔظْي اىٚ حىقَٞش. حىظَّٜخًؽ حىقٞخّ  -

 ٗفَٞخ ٝيٚ قَظخً طفصٞيٞخً ىنو ٍَْٖخ:

 رغزُذ انٗ انزكهفخذ انزًَٙبرط انمٛبط  2/1
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ىقي ظَٖص َّخًؽ ٍظ يىس ىقٞخّ اَٞش ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٗحىظٚ حٓظْيص اىٚ اٞخٓٔ قِ غَٝه        

 -:طليٝي طنخىٞف حلٓظؼَخٍ فٚ حى ْصَ حىز َٙ, ٗفَٞخ ٝيٚ حٓظ َحض ىلإٌٔ َّخًؽ حىقٞخّ

 ذ  Flamholtz,1999,p:111ًَٕرط انزكهفخ انزبسٚخٛخ 2/1/1 

طظَؼو حىظنيفش حىظخٍٝوٞش حىَظ يقش رَأّ حىَخه حىز َٙ فٚ ّ٘قِٞ ٍِ حىظنخىٞف َٕخ: طنيفش حىلص٘ه      

قيٚ حىَ٘حٍى حىز َٝش, ٗحىظنيفش حىَظ يقش رخىظ يٌٞ, ٗمو ٍِ حىْ٘قِٞ ٍِ حىظنخىٞف ىٔ ٍنّ٘خطٔ حىَزخشَس ٗغَٞ 

 ًَّ٘ؽ ىقٞخّ حىظنيفش حىظخٍٝوٞش ىيَ٘حٍى حىز َٝش مَخ فٚ حى نو حىظخىٚ: Flamholtzحىَزخشَس ٗاي ايً 

 

 
ٗرْخءحً قيٚ حىًَْ٘ؽ حىٔخره َٝنِ قَض قْخصَ حىظنيفش حىظخٍٝوٞش ىيَ٘حٍى حىز َٝش ٗفقخ ىًَْ٘ؽ حىظنيفش 

 حىظخٍٝوٞش مَخ ٝيٚ:

ض حىلص٘ه قيٚ حلفَحى : ط َٞ اىٚ حىْفقخص حىظٚ طظلَيٖخ حىَْ ؤس ريَركهفخ انحظٕل عهٗ الأفشاد -أ

 ٕٗٚ ط َو حى ْخصَ حىظخىٞش:

طنيفش حلإٓظقيخد ٗط َو طنيفش حلإق ّخص, ٗطنيفش حىٔفَ, ٗحلإّظقخلص, ٗحىَصخٍٝف حلإىحٍٝش حىَظ يقش  -

 رخلإٓظقيخد.

طنيفش حلإهظٞخٍ: ٗطظَؼو فٚ حىظنخىٞف حىظٚ طظلَيٖخ حىَْ ؤس فٚ ٓزٞو قَيٞش حلإهظٞخٍ ىي٘ظٞفش ٗط َو  -

 حىَقخر ص ٗحلإهظزخٍحص. طنخىٞف

طنيفش حىظ ِٞٞ: ٗطظَؼو فٚ حىظنخىٞف حىظٚ طظلَيٖخ حىَْ ؤس فٚ ٓزٞو اىهخه فَى ؿيٝي فٚ حىظْقٌٞ حلإىحٍٙ  -

 ىيَْ ؤس, ٗحىظٚ طظَؼو فٚ طنخىٞف طٖٞجش ٗاقيحى حلفَحى ىي َو.

حى ٗٗظ ٌٖ فٚ ٍٔظ٘ٙ : ٗطظَؼو فٚ حىظنخىٞف حىظٚ طظلَيٖخ حىَْ ؤس ريَض طيٍٝذ حلفَركهفخ انزعهٛى -ة

حلىحء حىيزٞ ٚ حىَظ٘ا  ٍِ حلفَحى قْي اٞخٍٔ ر٘ظٞفش ٍ ْٞش, ٗحى ْصَ حلٓخٓٚ فٚ طنيفش حىظ يٌ ٕ٘ طنيفش 

حىظيٍٝذ ٗحىظٚ طظَؼو فٚ حىظنخىٞف حىظٚ طظلَيٖخ حىَْ ؤس فٚ ٓزٞو طيٍٝذ حلفَحى ٗطَْٞظٌٖ ٗطيَ٘ٝ أىحثٌٖ, 

ص ٗحلؿٍ٘ حىظٚ ٝظقخظٖخ حىفَى ه ه فظَس حىظيٍٝذ, أٍخ ٗطنيفش حىظيٍٝذ حىَزخشَ طظَؼو فٚ حىََطزخ

حىظنخىٞف غَٞ حىَزخشَس فظظَؼو فٚ ٍَطذ حىَيٍد غ٘حه فظَس حىظيٍٝذ, ٗطنيفش حلإّظخؿٞش حىعخث ش, ٕٗٚ 

طَؼو حلىحء حىعخث  ىي خٍيِٞ حلهَِٝ رو   حىَظيٍد ّفٔٔ, كٞغ ٝظؤػَ اّظخؿٞش حلفَحى حلهَِٝ حىٌِٝ 

 ظيٍد أػْخء حى َو ًٗىل ىلِٞ ٍخ طصو اّظخؿٞش حىَظيٍد اىٚ حىَٔظ٘ٙ حى خىٙ حىَيي٘د.ٝظ خٍيُ٘ ٍ  حىَ

 ًَٕرط ركهفخ الاحلالذ2/1/2

قْي ٍْخا ش حىظنيفش حىظخٍٝوٞش مَقٞخّ ىقَٞش حى ْصَ حىز َٙ ىيَْ ؤس , فقي طٌ حٓظْظخؽ أّٖخ ط٘فَ 

اٞخٓخً ىلأصو حىز َٙ فٚ طخٍٝن حلإّفخل فقػ , ٍٗ  ٍٍَٗ حى٘اض ٗامظٔخد حىفَى ىيَِٝي ٍِ حىوزَس 

حٍخً قيٚ حىَْ ؤس حىزلغ قِ ٗحىظ يٌٞ طفقي حىظنيفش حىظخٍٝوٞش فخقيٞظٖخ ٗإَٔٞظٖخ فٚ ٌٕح حىصيى , ٗىٌح مخُ ىِ

ٍقٞخّ آهَ ٗاي ٗؿي ٍِ ٌٕٓ حىَقخْٝٞ ًَّ٘ؽ طنيفش حلإك ه, فظظَؼو طنيفش حلإك ه ىيَ٘حٍى حىز َٝش فٚ 

حىظعلٞش حىظٚ طظلَيٖخ حىَْ ؤس لإك ه ر ط حىَ٘حٍى حىز َٝش حىـيٝيس ريلً ٍِ ر ط حىَ٘حٍى حىز َٝش 

ك ه حى٘ظٞفٚ ٗطنيفش حلإك ه حى وصٚ, كٞغ ط َٞ طنيفش حىَ٘ؿ٘ىس رخىَْ ؤس, ْٕٗخك ّ٘قِٞ ٍِ طنيفش حلإ
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حلإك ه حى٘ظٞفٚ اىٚ حىظنيفش حىظٚ طظلَيٖخ حىَْ ؤس حىًٞ٘ فٚ ٓزٞو اك ه ريٝو ىيقٞخً رَٖخً ٗظٞفش ٍ ْٞٔ, 

أٍخ قِ طنيفش حلإك ه حى لصٚ فٖٚ طظَؼو فٚ حىظنيفش حىظٚ طظلَيٖخ حىَْ ؤس لإك ه فَى ٍلو فَى آهَ 

 .(22,ص,2113)أكَي,خىٍحً قٚ طقيٌٝ ٍـَ٘قش حىويٍخص حىظٚ ٝقيٍٖخ حىفَى حىلخىٚ  رلٞغ ٝنُ٘ ا

ٗطظعَِ طنيفش حلإك ه ّفْ رْ٘ى حىظنخىٞف فٚ غَٝقش حىظنيفش حىظخٍٝوٞش مَخ ٕ٘ ٍ٘ظق رخى نو 

حىظخىٚ ٗحىَظَؼيش فٚ طنيفش حىلص٘ه قيٚ حىَ٘حٍى حىز َٝش ٗطنيفش حىظيٍٝذ ٗحىظَْٞش ٗٝعخ  اىٖٞخ رْي آهَ 

ٍِ رْ٘ى حىظنيفش ٗحىَظَؼو فٚ طنيفش طَك حى َو أٗ حلإّفصخه, ٗط َٞ طنيفش طَك حى َو اىٚ حىظعلٞش حىظٚ 

طظلَيٖخ حىَْ ؤس كَْٞخ ٝقً٘ فَى ٍ ِٞ ٝ يو ٗظٞفش ٍ ْٞش رظَك حى َو ٍَخ ٝظَطذ قيٞٔ طنيفش ٍزخشَس 

خشَس طظَؼو فٚ طنيفش طظَؼو فٚ حىَنخفؤص ٗحىظ ٘ٝعخص ّظٞـش طَك حىَ٘ظف ى٘ظٞفظٔ ٗطنخىٞف غَٞ ٍز

حى٘ظٞفش حىلخىٞش ه ه فظَس حىزلغ قِ ٍ٘ظف آهَ, ٗاي طظليى طنيفش حلإك ه اقظَخىحً قيٚ طقيَٝحص 

ط٘ظ  قيٚ أٓخّ حىظنيفش حىظخٍٝوٞش ٗاي ط ظَي اىحٍس حىَْ ؤس فٚ طقيَٕٝخ قيٚ رٞخّخص ٍِ هخٍؽ حىَْ ؤس 

 . ٍِ ٗحا  ٓ٘ل حى َو

 Tang, T., 2225,pp:14-123 ًَٕرط  2/1/3

فٚ اٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ, كٞغ أٌ  Flamholtzحقظَي ًىل حىًَْ٘ؽ قيٚ طنيفش حلإك ه ه      

 ٍأّ حىَخه حىز َٙ اىٚ أٍر ش قْخصَ ٕٗٚ:

 ٗطظعَِ طنخىٞف حلإٓظقيخد ٗحلإهظٞخٍ ٗطنخىٞف  ركبنٛف انحظٕل عهٗ انعُظش انجششٖ ذ

 حىظ خاي.

 ٗطظعَِ طنخىٞف حىظ٘ظٞف ٗطنخىٞف حّيٍخؽ حىَ٘ظف فٚ ٗظٞفظٔ. ركبنٛف انزكٛف ٔانزٕعّٛذ 

 ٗطظعَِ طنيفش حىَيٍِٝٞ ٗحىَظيٍرِٞ ٗحىظ ٘ٝعخص, اظخفش اىٚ حىظنخىٞف حىَظ يقش  ركبنٛف انزعهىذ

 رخلىٗحص ٗحىَ٘حٍى ٗحىظـِٖٞحص حىوخصش ر َيٞش حىظ يٌ.

 ٗطظعَِ ط ٘ٝعخص حى خٍيِٞ ٗحلإّظخؿٞش حىعخث ش ّظٞـش طَك حى َو. ركبنٛف رشن انعًمذ 

 اىٚ أّٔ َٝنِ كٔخد حلإّظخؿٞش حىعخث ش ّظٞـش طَك حى َو ٗفقخ ىيًَْ٘ؽ حىظخىٚ:  Tangٗأشخٍ 

 

Cp= D1 – D2 

D1= IA - Ia 

D1 =OA - Oa 

 كٞغ:

CP .حلإّظخؿٞش حىعخث ش ّظٞـش طَك حى َو = 

D1 .حىظيَٞٞ فٚ حىَيه ص )حلؿٍ٘ ٗحىََطزخص( ّظٞـش طَك حى َو = 

IA .حلؿٍ٘ ٗحىََطزخص قْي حى َو = 

Ia .ٍٙحلؿٍ٘ ٗحىََطزخص قْي حىَٔظ٘ٙ حىَ ٞخ = 

D1.حىظيَٞٞ فٚ حىَوَؿخص ّظٞـش طَك حى َو = 

OA  .حىَوَؿخص قْي طَك حى َو = 

  يٞش.حلؿٍ٘ حىف×حلؿٍ٘ حىَوييش(÷= )حى خثي حىَويػ      

Oa .ٍٙحىَوَؿخص قْي حىَٔظ٘ٙ حىَ ٞخ = 

 حلؿٍ٘ حىظقيَٝٝش.× حلؿٍ٘ حىَويئ( ÷ = )حى خثي حىَويػ    

 فٚ حى نو حىظخىٚ: .Tang, tَٗٝنِ قَض ًَّ٘ؽ 
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((Tang, T., 2115حىَصيٍ: 

 

 رغزُذ إنٗ انمًٛخذ انزًَٙبرط انمٛبط 2/2

حىز َٝش ٍِ ه ه حىظْزئ رخى ٘حثي حىَٔظقزٞيش حىظٚ َٝنِ ٗفقخ ىظيل حىَْخًؽ ٝظٌ اٞخّ اَٞش حىَ٘حٍى      

 حىلص٘ه قيٖٞخ ٍِ حىَ٘حٍى حىز َٝش. ٗفَٞخ ٝيٚ قَظخً طفصٞيٞخً لٌٕ َّخًؽ حى ٘حثي حىَٔظقزٞيش:

 ًَٕرط انمًٛخ انحبنٛخ انًعذنخ نلأعٕس 2/2/1

ىلأؿٍ٘ ىلٔخد  غَٝقش حىقَٞش حىلخىٞش حىَ يىش (Roger. H., Hermanson,1225,p:62)حاظَف      

 اَٞش حىَ٘حٍى حىز َٝش, ٗٝظٌ طليٝي اَٞش حىَ٘حٍى حىز َٝش ٗفقخ ىظيل حىًَْ٘ؽ مَخ ٝيٚ:

طليٝي اَٞش حلؿٍ٘ ٗحىََطزخص حىظٚ ٓٞظٌ ىف ٖخ ىلأفَحى ىفظَس ٍٔظقزيٞش ٍ ْٞش ٗىظنِ هَْ  -1

 ْٓ٘حص.

 طليٝي حىقَٞش حىلخىٞش ىلأؿٍ٘ حىَٔظقزيٞش. -2

 ؤس, ٗحىٌٙ ٝ َ  رؤّٔ ٍ يه حىيهو حىوخص رخىَْ ؤس اىٚ كٔخد ٍ خٍو مفخءس حى خٍيِٞ رخىَْ -3

 ّفْ حىصْخقش ٗه ه فظَس ٍُْٞش ٍ ْٞش. فٍٜ يه حىيهو حىٔخثي 

كٔخد اَٞش حىَ٘حٍى حىز َٝش ٍِ ه ه ظَد حىقَٞش حىلخىٞش ىلأؿٍ٘ حىَٔظقزيٞش فٚ ٍ خٍو  -4

 حىنفخءس.

كٔخرٔ ىَ خٍو حىنفخءس قيٚ حىَظ٘ٓػ حىََؿق ىصخفٚ ىهو حىَْ ؤس ه ه  فٜ Hermansonٗاي حقظَي      

 حىوَْ ْٓ٘حص حىٔخرقش, ٗٝظٌ كٔخرٔ رخىَ خىىش حىظخىٞش:

      
     

      
  

   

     
  

     

    
  

        

    
 
          

    
 

                                                                                                                               

 حٛشذ          15

ER    =Efficiency Ratio .خٍو حىنفخءس ٍ 

 RE1 .يه حى خثي قيٚ حلص٘ه ىيَْ ؤس ىئْٔ حىلخىٞش ٍ = 

 RE1 ٚحلص٘ه ىيَْ آص حىٔخثيس ىئْٔ حىلخىٞش. = ٍ يه حى خثي قي 

RE1 .يه حى خثي قيٚ حلص٘ه ىيَْ ؤس ىئْٔ حىٔخرقش ٍ = 

RE1 .يه حى خثي قيٚ حلص٘ه ىيَْ آص حىٔخثيس ىئْٔ حىٔخرقش ٍ = 

 ًَٕرط انشٓشح غٛش انًشزشاِ 2/2/2

غَٝقش حى َٖس غَٞ حىَ ظَحٓ ىقٞخّ اَٞش  (Roger. H., Hermanson,1225,p:65)حاظَف       

طلققٖخ حىَْ ؤس اَّخ طَؿ  اىٚ حىَ٘حٍى  حىظٜحىَ٘حٍى حىز َٝش كٞغ أشخٍ اىٚ أُ حلٍرخف غَٞ حى خىٝش 

حىَ٘ؿ٘ىس فٚ حلٍرخف  حلهظ فخصحىَٔج٘ىش قِ  ٕٜحىز َٝش رٖخ, ًٗىل قيٚ أٓخّ أُ حىَ٘حٍى حىز َٝش 

طظَؼو فٚ حىَ٘حٍى حىز َٝش, ٗط ظَي طيل  حىَخىٜرِٞ حىَْ آص, أٙ أُ حىَنخٓذ غَٞ حىقخَٕس رقخثَش حىََمِ 

 حىيَٝقش قيٚ ٍَٓيش حلٍرخف حىِحثيس قِ ٍظ٘ٓػ حلٍرخف حى خىٝش.

حثيٓ فٚ حىَْ ؤس ٗٗفقخ ىٌىل حىًَْ٘ؽ ٝظٌ كٔخد اَٞش حلص٘ه حىز َٝش ٍِ ه ه ٍَٓيش حلٍرخف حىِ     

 .ثيس قيٚ ٍ يه حى خثي قيٚ حلص٘هقِ حلٍرخف حىٔخثيس قيٚ ٍٔظ٘ٙ حىصْخقش, ًٗىل رقَٔش حلٍرخف حىِح
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 ًَٕرط انمًٛخ انحبنٛخ نلإٚشاداد انًغزمجهٛخ 2/2/3

ٌٕح حىَْ٘ؽ ىقٞخّ اَٞش ٍأّ حىَخه حىز َٙ  (Lev& Schwartz,1211,pp:113-112 )حاظَف      

ش حىلخىٞش ىَخ ٝظلصو قيٞش حىفَى ٍِ حىَْ ؤس, ٗرَ٘ؿذ ٌٕح حىًَْ٘ؽ ٝظٌ طليٝي اَٞش ٍأّ رْخءحً قيٚ حىقَٞ

حىَخه حىز َٙ قيٚ أٓخّ هصٌ حىَٗحطذ ٗحلؿٍ٘ حىظٚ ٝظ٘ا  أُ ٝلصو قيٖٞخ حلفَحى ه ه قٌََٕ 

 حلإّظخؿٚ رٔ َ فخثيس هخص ًٗىل ٗفقخ ىيًَْ٘ؽ حىظخىٚ:              

                                           (T) 

Vr  =
r
 t=r  

                                      
t-r
 (1 +r)   

 كٞغ:

Vr   ََٓاَٞش ٍأّ حىَخه حىز َٙ ىيفَى حىٌٙ ق =t 

t  .حىَنخٓذ حىْٔ٘ٝش ىي وص فٚ ِٓ حىظقخقي = 

T  .حىظقخقي ِٓ = 

r  .يه حىوصٌ حىَليى ىيفَى ٍ  = 

ّٗقَح لُ حىَنخٓذ حىْٔ٘ٝش ىي وص فٚ ِٓ حىظقخقي ل َٝنِ طليٝيٕخ ال ر ي حىظقخقي حىف يٚ, فبّٔ      

ٝظٌ ط يٝو حىًَْ٘ؽ حىٔخره  ًٗىل رخٓظزيحه حىقَٞش حىظخٍٝوٞش رقٌٞ طقيَٝٝش ٍَِٗٓٞ ىٖخ رخىٍَِ 
*

t  ِٞىظز

 :   (111,ص,2113)أكَي,حىَنخٓذ حىْٔ٘ٝش حىَقيٍس, ٗرخىظخىٚ فبُ حىًَْ٘ؽ حىٔخره ٝظٌ ط يٝيش مَخ ٝيٚ 

                                                       
*

(t)  

                                                                    Vr
*
 = 

t
t-r                                        

                                                  (1-r)
t-r

                      

 Levٗىنِ ٝظعق ٍِ حىًَْ٘ؽ حىٔخره أّٔ طـخٕو اٍنخّٞش كيٗع حى٘فخس ازو ِٓ حىظقخقي, ٗىٌىل فقي حاظَف 

& Schwartz :ٚط يٝو حىًَْ٘ؽ حىٔخره ىٞصزق مَخ ٝي 

                    
*

(t)         

 


t
t=r  P(t=1) 

t
i=r      =Vr

*
 

                          (1-r)
t-r

           

 كٞغ:

Vr  .حىقَٞش حىَظ٘ا ش ىَأّ حىَخه حىز َٙ ىيفَى = 

Pr(t)  ِٔحكظَخه ٗفخس حىفَى قْي حى =t. 

افظَض أُ حىفَى ٓٞزقٚ فٚ حىَْ ؤس كظٚ ِٓ حىظقخقي أٗ Lev& Schwartz   ٍِٗ حىَ كظ أُ 

حى٘فخس ٗإَٔو اكظَخه أُ ٝظَك حىفَى حىَْ ؤس لٓزخد ه   ًىل ٍؼو حىظـْٞي أٗ حىَغزش فٚ حلإىظلخل 

ر٘ظٞفش أهَٙ ٓ ٞخً ٍٗحء فَصش قَو أفعو أٗ ى يً ٍظخثٔ قِ ّقخً حلؿٍ٘ رٖخ أٗ قِ حىٔٞخٓخص 

فٚ فظَس هيٍش حىفَى رخىَْ ؤس, ٗأٝعخً  ٓىيظَاٚ أٗ ىيفصو, ٗرْخءحً قيٚ ًىل فبُ ْٕخك ٍيخلحلهَٙ رٖخ  أٗ 

أهٌ حلؿٍ٘ ٗحىََطزخص فقػ مؤٓخّ ىلٔخد اَٞش حىَ٘حٍى حىز َٝش ٗىٌ ٝؤهٌ فٚ حلإقظزخٍ طنخىٞف أهَٙ 

حى٘ظٞفٚ ىيفَى ٍظ يقٔ رٖخ ٍؼو طنخىٞف حلٓظقيخد ٗحىظ ِٞٞ ٗحىظيٍٝذ ٗأٝعخ طـخٕو اكظَخه طيَٞ حىيٍٗ 

رخىَْ ؤس , ٍَٗخ لشل فٞٔ أُ طيَٞ ٌٕح حىيٍٗ ىٔ اّ نخّ قيٚ ىهو حىفَى ٗأٝعخً قيٚ ىٍؿش ٍظخثٔ ٍِٗ 

 ػٌ اكظَخه رقخثش رخىَْ ؤس .

 ًَٕرط انزذفك انُمذٖ انحش 2/2/4

َٝنِ حٓظويحً ًَّ٘ؽ حىظيفه حىْقيٙ حىلَ فٚ اٞخّ اَٞش ٍأّ حىَخه حىز َٙ كٞغ أشخٍ      

(Damodaran,S.,2114,p:115)  اىٚ أُ اَٞش ٍأّ حىَخه حىز َٙ طظَؼو فٚ حىفَل رِٞ اَٞش حىظيفه

حىْقيٙ حىلَ فٚ كخىش ٗؿ٘ى ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٗاَٞش حىظيفه حىْقيٙ حىلَ فٚ كخىش قيً ٗؿ٘ى ٍأّ 

 حىَخه حىز َٙ ٗأقظَي فٚ ًىل قيٚ حىًَْ٘ؽ حىظخىٚ:

 

                                                             FcF*(1+g*)                               

FcF(1+g) 

 -  V=                  
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            r-g                                                                                               r-g* 

 :أُ كٞغ

V  .َٙ اَٞش ٍأّ حىَخه حىز = 

FcF* .َٙ اَٞش حىظيفه حىْقيٙ حىلَ فٚ كخىش ٗؿ٘ى ٍأّ حىَخه حىز = 

FcF .َٙ اَٞش حىظيفه حىْقيٙ حىلَ فٚ كخىش قيً ٗؿ٘ى ٍأّ حىَخه حىز = 

g* .َٙ يه حىَْ٘ حىؼخرض فٚ حىظيفه حىْقيٙ حىلَ فٚ كخىش ٗؿ٘ى ٍأّ حىَخه حىز ٍ = 

g  ىظيفه حىْقيٙ حىلَ فٚ كخىش قيً ٗؿ٘ى ٍأّ حىَخه حىز َٙ.= ٍ يه حىَْ٘ حىؼخرض فٚ ح 

r  .ٌيه حىوص ٍ = 

ٗقيٚ حىَغٌ ٍَخ َٝؼئ ٌٕح حىًَْ٘ؽ ٍِ إَٔٞش ٍِ كٞغ اقظَخىٓ قيٚ حىظيفه حىْقيٙ مؤٓخّ ىلٔخد      

اَٞش ٍأّ حىَخه حىز َٙ, ال أُ حىَ نيش حىَثٞٔٞش فٚ ٌٕح حىًَْ٘ؽ أّٔ ٝفظَض َّ٘ حىظيفه حىْقيٙ حىلَ 

ً٘ؽ اىٚ حىظقيَٝ حى وصٚ رَ يه ػخرض ٌٕٗح اي ٝنُ٘ ٍوخىفخً ىي٘حا  حى َيٚ, اىٚ ؿخّذ هع٘ع ٌٕح حىَْ

 َْ٘ فٚ اَٞش حىظيفه حىْقيٙ حىلَ.قْي كٔخد ٍ يه حى

 الإفظبػ انًحبعجٗ نشأط انًبل انجششٖ

 يفٕٓو الإفظبػ انًحبعجٗذ -1

ط يىص حىيٍحٓخص حىظٚ طْخٗىض غزٞ ش حلإفصخف حىَلخٓزٚ, كٞغ َٝٙ حىز ط اىٚ أُ حلإفصخف      

فخلإفصخف حىَلخٓزٚ ٖٝظٌ  ىظٚ ٝـذ قيٚ حىَْ آص اطزخقٖخ.حىَلخٓزٚ ٕ٘ ٓٞخٓش ٍِ حىٔٞخٓخص حىَلخٓزٞش ح

رعٍَٗس أُ ط َو حىظقخٍَٝ قيٚ ؿَٞ  حىَ يٍ٘خص حى ٍُش ٗحىعٍَٗٝش لإقيخء ٍٔظويٍٚ ٌٕٓ حىظقخٍَٝ 

-Hendriksen,2114,pp842صٍ٘س ٗحظلش ٗىاٞقش قِ ٗظ  حىَْ ؤس فٚ حىفظَس حىَْظٖٞش. َٗٝٙ )

رٞخُ حىَ يٍ٘خص حىعٍَٗٝش ىئَخَِٕٞ ٗحىَٔظؼََِٝ ٗحلغَح  ( أُ حلإفصخف ٕ٘ ٍيٙ حىقيٍس قيٚ 883

 حلهَٙ رَخ َٝٔق ىٌٖ رخىظْزئ رَيٙ ايٍس حىَْ ؤس قيٚ ُٝخىس أٍرخكٖخ فٚ حىَٔظقزو.

ٗفٚ ظ٘ء ٍخ ٓزه َٝنِ حىق٘ه رؤُ حٍٟحء حىَظ يقش ر٘ظ  ٍفًٖ٘ حلإفصخف ٍمِص قيٚ ط٘صٞو 

قش حى٘ظ  حىَخىٚ ىيَْ ؤس ىُٗ طعيٞو ٗرخى نو حىٌٙ حىَ يٍ٘خص اىٚ حىَٔظفٞيِٝ ٍْٖخ رصٞئ ط٘ظق كقٞ

َٝٔق رخلإقظَخى قيٚ طيل حىَ يٍ٘خص فٚ اطوخً حىقَحٍحص, كٞغ أُ حلإفصخف حىَلخٓزٚ قِ حىَ يٍ٘خص 

ٝٔخقي فٚ طقيٞو ىٍؿش قيً حىظؤمي حىظٚ طلٞػ رخىَْ ؤس فَٞخ ٝظ يه رخىؼقش فٚ ٍ يٍ٘خطٖخ حىَلخٓزٞش, ٍَخ 

حىَٔظؼََِٝ قيٚ حلٓظؼَخٍ فٚ حىَْ آص حىظٚ طظَظ  ريٍؿش قخىٞش ٍِ حىؼقش فٚ  ْٝ نْ اٝـخرٞخً قيٚ اازخه

ا٘حثَٖخ حىَخىٞش, ٕٗ٘ ٍخ ٝٔخقي قيٚ ط٘حفَ حلٍ٘حه حى ٍُش ىيَْ ؤس رظنيفش ٍْوفعش, ٕٗ٘ ٍخ ٝئىٙ فٚ 

 اىٚ طْ ٞػ ٓ٘ل حلٍٗحل حىَخىٞش .حىْٖخٝش 

 طشق الإفظبػ عٍ سأط انًبل انجششٖذ -2

خص فٜ حى٘اض حىَحِٕ اىٚ ط٘فَٞ حىَ يٍ٘خص قِ ٍ٘حٍىٕخ حىز َٝش لإىٍحمٖخ أُ طٔ ٚ  ٍ قٌ حىَْقَ

حلإفصخف قِ حىَ يٍ٘خص حىَظ يقش رٌٖٓ حىَْ آص حىْخؿلش ٕٜ حىظٜ طقً٘ رخٓظقيخد ٗحهظٞخٍ ٗطيَ٘ٝ 

 ه فٜ طقيً حىَْ ؤس ٗطلقٞه إٔيحفٖخ حىَْ ٘ىس. ٗٝ  ي حلإفصخف قِ خحى خٍيِٞ حىٌِٝ َٝنٌْٖ حىَٔخَٕش ر نو ف

حىَ يٍ٘خص ًحص حى  اش رخىَ٘حٍى حىز َٝش أٍَحً فٜ غخٝش حلَٕٞش ىَٔظويٍٜ حىظقخٍَٝ حىَخىٞش كٞغ ط نو 

فظْخٗىض  ٌٕٓ حىَ يٍ٘خص ٍصيٍحً أٓخٓٞخً لطوخً حىقَحٍحص حىٔيَٞش ًحص حى  اش رَصخىلٌٖ فٜ حىَْ ؤس.

حىوخصش رخىَ٘حٍى حىز َٝش أىرٞخص حىفنَ حىَلخٓزٚ حى يٝي ٍِ غَل حلإفصخف ٗحىظقََٝ قِ حىزٞخّخص 

 :(186,ص,2115)قيٚ,ٍْٖٗخ

أٙ حلإفصخف قِ حىَ يٍ٘خص حىَظ يقش رخى ْصَ حىز َٙ فٚ  الإفظبػ فٗ رمشٚش يغهظ الاداسحذ 2/1

حىظقََٝ حىَخىٚ حىََف٘ع اىٚ ٍـيْ حلإىحٍس , رلٞغ ٝظٌ حلإشخٍس فٚ ٌٕح حىظقََٝ قِ أٍٍ٘ ٕخٍش ٍظ يقش 

ٓظؼَخٍحص حىظٚ اخٍض حىَْ ؤس فٚ ط٘ؿٖٖٞخ ه ه حىفظَس ّل٘ طيَ٘ٝ رخى ْصَ حىز َٙ ٍْٖخ , كـٌ حلإ

حى خٍيِٞ فٚ حىَْ ؤس ٗطيٍٝزٌٖ, ٗحىْقص فٚ حلص٘ه حىز َٝش ه ه ّفْ حىفظَس, ٌٕٗٓ حلٍٍ٘ ٍِ شؤّٖخ 

ٍٔخقيس حلإىحٍس فٚ ٍ َفش ىٍؿش ٍلخفقش حىَْ ؤس قيٚ أص٘ىٖخ حىز َٝش ٍِ ّخكٞش ٍٗيٙ إظَخٍٖخ رظَْٞش 

 ٍِ ّخكٞش أهَٙ, ٌٕٗح ٍِ شؤّٔ حىظؤػَٞ قيٚ ٍرلٞش حىَْ ؤس فٚ حلؿو حىي٘ٝو. ٌٕٓ حلص٘ه

ْٕٗخ ٝظٌ حلإفصخف  الإفظبػ ثمٕائى إضبلٛخ لا رخضع نًشاععخ ٔإعزًبد يشالت حغبثبد انًُشأحذ 2/2

قِ حى ْصَ حىز َٙ فٚ ا٘حثٌ ٍخىٞش اظخفٞش  ٍْفصيش ل طوع  ىََحؿ ش ٗاقظَخى ٍَحاذ كٔخرخص 

ٚ ل ط ي ٗفقخ ىيَ خَٝٞ ٗحىٔٞخٓخص حىَلخٓزٞش حىَقز٘ىش ٗحىَ ظَ  رٖخ , مَخ أّٖخ ل طوع  حىَْ ؤس, فٖ

 ىيََحؿ ش ٗحلإقظَخى ٍِ ازو ٍَحاذ حىلٔخرخص.
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ٝظٌ حلإفصخف قِ حى ْصَ حىز َٙ ظَِ حىق٘حثٌ  الإفظبػ فٗ انمٕائى انًبنٛخ الأعبعٛخ نهًُشأحذ 2/3

 خَٝٞ حىَلخٓزش حىظقيٞيٝش ٗحىَظ خٍ  قيٖٞخ ٗىََحؿ ش ٍَحاذ حىَخىٞش حىظقيٞيٝش ىيَْ ؤس, ٗحىظٚ طوع  ىَ

حىلٔخرخص, ٗغزقخ ىٌٖٓ حىيَٝقش ٝظٌ ٍَٓيش حلإّفخل حىز َٙ )مئ أٗ ؿِء ٍْٔ( ػٌ إ مٔ ه ه حىَيس 

 حىَظ٘ا ش ىلإٓظفخىس ٍْٔ, ْٕٗخ ٝنُ٘ حىظؤػَٞ قيٚ اخثَش حىيهو, ٗاخثَش حىََمِ حىَخىٚ.

فٚ ظو ٌٕٓ حىيَٝقش ٝيٍؽ حلإّفخل حىز َٙ  ثمبئًخ انذخم ) كُفمخ عبسٚخ(ذإدساط الإَفبق انجششٖ  2/4

رقخثَش حىيهو مْفقش ؿخٍٝش, كٞغ طْخٓذ ٌٕٓ حىيَٝقش حىَْ ؤص حىظٚ طْفه ٍزخىغ ظوَش قيٚ شَحء رَحءحص 

حلهظَحع رخلإظخفش اىٚ حلإٓظَخٍحص فٚ حلص٘ه حىز َٝش فٚ حىَْ ؤص حىظٚ طٔظويً أٓخىٞذ حىظنْ٘ى٘ؿٞخ 

يٝؼش ٗحىَْ آص حىويٍٞش, ٍٗغٌ أُ ٌٕٓ حىيَٝقش طَي حىَٔظؼََِٝ رخىَ يٍ٘خص حىَظ يقش رخلٓظؼَخٍ فٚ حىل

حى ْصَ حىز َٙ ٗطظـْذ حىص ٘رخص حىوخصش ربٕ ك حلص٘ه حىز َٝش حىْخطـش قِ حلٓظؼَخٍ )ى يً 

ّ خغ حىَْ ؤس ٗل ٍَٓيظٖخ ٍِ حلصو( ال أُ حىق٘حثٌ حىَخىٞش فٚ ٌٕٓ حىلخىش ٍخ طِحه ٍعييش ٗل ط نْ 

ٍَمِٕخ حىَخىٚ رصٍ٘س قخىىش,  فبؿَخىٚ حلص٘ه رقخثَش حىََمِ حىَخىٚ ٝنُ٘ أاو ٍِ كقٞقظٔ مَخ أُ 

 صخفٚ حىيهو أٝعخ ٝنُ٘ أاو ٍِ كقٞقظٔ.

ٔثُبءاً عهٗ يب عجك ٚفضم الإفظبػ عٍ انعُظش انجششٖ ثبنمٕائى انًبنٛخ الأعبعٛخ ) انزمهٛذٚخ( نهًُشأح 

 :نلأعجبة انزبنٛخ

اظٖخٍ ّظٞـش ّ خغ حىَْ ؤس حىلقٞقٚ ٍَٗمِٕخ حىَخىٚ ٍِ ه ه طصلٞق ٍاَٚ )صخفٚ حىَرق ٗاؿَخىٚ  -

 حلص٘ه( رقخثَش حىيهو ٗاخثَش حىََمِ حىَخىٚ.

 –طيَ٘ٝ ٗظٞفش حىْقخً حىَلخٓزٚ فٚ حىَْ ؤس رلٞغ ٝنُ٘ اخىٍحً قيٚ اٍيحى حىَٔظويٍِٞ )حىيحهيٚ  -

 ٗحىظيَٞ فٖٞخ ه ه حىفظَس. حىوخٍؿٚ( رخىَ يٍ٘خص قِ حىَ٘حٍى حىز َٝش

 يفٕٓو لًٛخ انًُشأح

اَٞش حىَْ ؤس ٕٚ حىَلٍ٘ حىٌٙ ٝيٍٗ ك٘ىٔ اطوخً حىقَحٍحص ٗحىظصَفخص حىَخىٞش ٗغَٞ حىَخىٞش. ٗىٌىل 

طل٘ىض مؼَٞ ٍِ حىَْ آص ٍِ ٕي  ط قٌٞ حىَرق اىٚ ٕي  ط قٌٞ اَٞش حىَْ ؤس مٖي  حٓظَحطٞـٚ كٞغ 

قخطٔ ى ْخصَ ىٌ طظَنِ اىحٍس حىَْ ؤس ٍِ ٍَحقخطٖخ ٍ  ٕي  ط قٌٞ ٝظَِٞ حىٖي  حلهَٞ ر َ٘ىٞظٔ ٍَٗح

كٞغ طٞ َ اكيٙ حىَرق مخىَوخغَس, ٍٗ يلص حىَْ٘, ٗحىظيَٞ فٚ حىق٘س حى َحثٞش

اىٚ أُ اَٞش حىَْ ؤس ٕٚ قزخٍس قِ حىَ يه حىْقيٙ مؤٓخّ ىي َحء  (43,ص,2113)حكَي,حىيٍحٓخص

حىظٚ ٝنُ٘ قيٚ آظ يحى ىيظويٚ قْٖخ فٚ ٍقخرو حطَخً قَيٞش قْيٍخ طظ٘حفَ حىقيٍس ٗحىَغزش ىيٙ حىَ ظَٙ ٗ

 حلاظْخء.

 أعبنٛت لٛبط لًٛخ انًُشأح

 أعهٕة انزكهفخ انزبسٚخٛخذ - أ

ٗفقخ ىٌىل حلٓي٘د ٝظٌ حلإٓظْخى قيبٚ ٍبخ طلظ٘ٝبش حىقب٘حثٌ حىَخىٞبش ٍبِ رٞخّبخص فبٚ طليٝبي اَٞبش حىَْ بؤس, 

ثٌ حىَخىٞبش, ٗطظَؼبو طيبل حىظنيفبش فبٚ ٍقبيحٍ ٍبخ طظلَيبش ًٗىل اقظَخىحً قيٚ حىظنيفش حىظخٍٝوٞبش ىزْب٘ى حىقب٘ح

 حىَْ ؤس ٍِ ّقيٝش فٚ ٓزٞو حىلص٘ه قيٚ حلص٘ه.

 أعهٕة انزكهفخ انزبسٚخٛخ انًعذنخذ -ة

فٚ ظو ٌٕح حلٓبي٘د ٝبظٌ ط بيٝو رْب٘ى حىظنيفبش حىظخٍٝوٞبش ٗفقبخ ىيظيٞبَحص فبٚ حىَٔبظ٘ٙ حى بخً ىلأٓب خٍ,      

ٗٝوظيف ٌٕح حلٓي٘د قبِ أٓبي٘د حىظنيفبش حىظخٍٝوٞبش فبٚ أّبٔ ٝٔبظويً حلٍابخً حىقٞخٓبٞش ىلأٓب خٍ ٍبِ أؿبو 

حىحص ٗطنيفش حىلص٘ه قيٖٞبخ, ٗقيبٚ ط يٝو رْ٘ى حىق٘حثٌ حىَخىٞش ًٗىل رَخ َٝنِ ٍِ اؿَحء حىَقخريش رِٞ حلإَٝ

حىَغٌ ٍِ أُ ٌٕح حلإٓي٘د طويٚ قِ فَض ػزبخص اَٞبش ٗكبيس حىْقبي ًٗىبل رظ بيٝيٖخ ٗفقبخ ىلأٍابخً حىقٞخٓبٞش 

ىلأٓ خٍ ٗرَخ َٝنِ ٍِ آبظز خى أػبخٍ حىظعبوٌ قيبٚ رْب٘ى حىقب٘حثٌ حىَخىٞبش, ال أُ ًىبل ٝظَطبذ قيٞبٔ اٍطفبخع 

 طنخىٞف طيل حلٓي٘د.

 انعبدنخذأعهٕة انمًٛخ  -ط
ط َ  حىقَٞش حى خىىش ٗفقخ ىَ خَٝٞ حىَلخٓزش حىيٗىٞش قيٚ أّٖبخ حىَزيبغ حىبٌٙ َٝنبِ ٍزخىىبش حلصبو ربٔ أٗ      

( 151رِٞ أغَح  ٍحغزش فٚ حىظ خٍو قيٚ أٓبخّ طـبخٍٙ رلبض, مَبخ قبَ  حىَ ٞبخٍ ٍابٌ ) حلىظِحًٓيحى 

ٍِ ٍ خَٝٞ حىَلخٓزش حىَخىٞش حىقَٞش حى خىىش قيٚ أّٖخ طيل حىٔ َ حىٌٙ ٝظٔبئَ حىزبخث  قْبي رٞب  أكبي حلصب٘ه 

 .قَيٞش ٍْظقَش رِٞ شَمخء حىٔ٘ل فٚ طخٍٝن حىقٞخّ فٜ حلىظِحٍخصأٗ ٝيف ٔ قْي طل٘ٝئ لكي 

ٗط َ  حىقَٞش حى خىىش ٗفقخ ىيَزخىة حىَلخٓبزٞش حىَظ بخٍ  قيٖٞبخ ٗحىَقز٘ىبش ازب٘لً قخٍبخً قيبٚ أّٖبخ ًىبل      

حىَزيغ حىٌٙ ٝظٌ ر٘حٓيظٔ رٞ  أٗ شَحء حلصو ٍِ ه ه قَيٞش طزخىه كقٞقش رِٞ أغَح  ٍحغزش فٚ حىظزبخىه 
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ٙ حىظِحً طظَؼو اٚ حىقَٞبش حىظبٚ طٔبظله أٗ ًٗىل قيح كخىش حىظصفٞش, ٍِٗ ّخكٞش أهَٙ فبُ حىقَٞش حى خىىش ل

حىَزيببغ حىببٌٙ ٝببظٌ ٓببيحىٓ ٍببِ هبب ه قَيٞببش طزببخىه كقٞقٞببش رببِٞ أغببَح  ٍحغزببش فببٚ حى َيٞببش ًٗىببل قببيح كخىببش 

 حىظصفٞش.

 ُْٔبن عذح يذاخم نهمٛبط ٔفمب لأعهٕة انمًٛخ انعبدنخ ْٔٗذ

س اًح ٍخ اخٍض ربقخىس شَحء ٍخ ٗطظَؼو فٚ حىَزيغ حىٌٙ َٝنِ أُ طظلَيش حىَْ ؤ انمًٛخ الإعزجذانٛخذ -1

 طَظينٔ ٍِ أص٘ه فٚ حى٘اض حىلخىٚ.

ٕٗٚ حىقَٞش حى خىىش رِٞ ٍ ظَٙ ىيٝٔ حىَغزش فٚ حى َحء ٗرخث  ىيٝبٔ حىَغزبٔ فبٚ  انمًٛخ انغٕلٛخذ -2

حىزٞبب  ٍبب  طبب٘حفَ كَٝببش حىظصببَ  ىنيَٖٞببخ فببٚ حلإّفببخل, قيببٚ أُ طظبب٘حفَ ىنببو ٍْٖببخ حىَ يٍ٘ببخص 

 حىعٍَٗٝش لإطَخً حى َيٞش.

قيببٚ حىظببيفقخص حىْقيٝببش  حقظَببخىحًٗىببل  انمًٛددخ انحبنٛددخ نظددبفٗ انزددذفمبد انُمذٚددخ انًخظددٕيخذ -3

 ٍ يه هصٌ ٍْخٓذ. حهظٞخٍحىَظ٘ا ش ٍٔظقز ً ٍ  

 يذاخم رمٛٛى انًُشأح

َٝنببِ قببَض حىَببيحهو حىظقيٞيٝببش ىظقٞببٌٞ :.(257,ص,2221)انغددٛذ,انًددذخم انزمهٛددذ٘ نزمٛددٛى انًُشأح -1

 :حىظخىٜحىَْ ؤس قيٚ حىْل٘ 

:طظَؼبو ٍرلٞبش حىٔبٌٖ فبٚ ّصبٞذ حىٔبٌٖ ٍبِ Earning Per share (EPS)  سثحٛخ انغدٓى - أ

حلٍرخف حىقخريش ىيظُ٘ٝ  ٕٗٚ أٍرخف حىَْ ؤس ر بي حىعبَحثذ ٗطُ٘ٝ بخص حلٓبٌٖ حىََظبخُس, ٗحىظبٚ 

 -ٝظٌ طُ٘ٝ ٖخ قيٚ كَيش حلٌٖٓ حى خىٝش, ٗطلٔذ اَٞش حىَْ ؤس ربٓظويحً ٌٕح حىَيهو مَخ ٝيٚ:

 قيى حلٌٖٓ× ٍعخقف حىَرلٞش ×= ٍرلٞش حىٌٖٔ  اَٞش حىَْ ؤس

 كٞغ:

ظ٘ٓببػ حىَببَؿق ى ببيى حلٓببٌٖ حىَ÷ ٍرلٞببش حىٔببٌٖ = صببخفٚ حىببَرق حىقخرببو ىيظُ٘ٝبب  ىلَيببش حلٓببٌٖ حى خىٝببش 

 حى خىٝش

َٝؼو ٌٕح حىَقٞخّ قخثي حىـْٞٔ ذ Return on Investment (ROI)انعبئذ عهٗ الاعزضًبس   - ة

 حىَْ ؤس, َٗٝنِ اٞخٓٔ مَخ ٝيٚ:  فٜحىَٔظََ 

 حلٍ٘حه حىَٔظؼََس اؿَخىٜ÷ = صخفٚ حىَرق ر ي حىعَٝزش  حلٓظؼَخٍٍ يه حى خثي قيٚ 

ٗٝ كبظ قيبٚ ٕببٌح حلٓبي٘د أُ رٔبػ حىَ خىىببش, ٝ نبْ فقبػ صببخفٚ حىبَرق حىَظبخف ىيَبب ك, رَْٞبخ ٍقببخً      

حىَ خىىش ٝ نْ مخفش حلٍ٘حه حىَٔظؼََس, ٓ٘حء ٍِ ه ه حىَينٞبش أٗ ٍبِ هب ه حىبيُٝ٘, ٍٗبِ ػبٌ ل ٝصبيق 

ل ٓبٞيله حىعبٍَ رَصبخىق ٌٕح حىَقٞخّ ال اًح مخّض أٍ٘حه حىَْ ؤس ٍَ٘ىبش رخىنخٍبو ٍبِ هب ه حىَينٞبش, ٗا

 حىَ ك.

َٝؼو ٌٕح حىَقٞخّ قخثي حىـْٞبٔ حىَٔبظََ  ذReturn on Assets(ROA)انعبئذ عهٗ الاطٕل  -ط 

 فٚ حىَْ ؤس, ٓ٘حء مخُ حىظَ٘ٝو رخىَيّٝ٘ٞش أٗ حىَينٞش, ٗٝظٌ كٔخرٔ رخىَ خىىش حىظخىٞش:

 اؿَخىٚ حلص٘ه.÷ حى خثي قيٚ حلص٘ه = صخفٚ حىَرق ر ي حىعَٝزش 

ٗٝ كظ قيٚ ًىل حىَقٞخّ أُ اَٞش اؿَخىٚ حلصب٘ه ابي ل طظعبَِ ر بط حلصب٘ه غٞبَ حىَيَ٘ٓبش,       

 ٍَخ ٝقيو ٍِ ىاش حىَاٌ حىيحه قيٖٞخ ٗرخىظخىٚ ىاش حىَقٞخّ.

 انًذاخم انًعبطشح نزمٛٛى انًُشأحذ -2
 :(152,ص2112ُغي٘ه,(َغجخ انمًٛخ انغٕلٛخ إنٗ انمًٛخ انذفزشٚخ نهغٓى -أ

طَؼببو طيببل حىْٔببزش ٍقببيحٍ حىقَٞببش حىظببٚ ٝويقٖببخ حىَ ببَٗع, ٗطٔببخٗٙ حىقَٞببش حىٔبب٘اٞش ىئببٌٖ قيببٚ حىقَٞببش      

حىيفظَٝش ىئٌٖ. ٗطقخّ حىقَٞش حىٔ٘اٞش ىئٌٖ ىفظَس ٍ ْٞش ى يى أٌٖٓ ٍأّ حىَخه حىَيف٘ع, ٗٝلٔبذ ٍظ٘ٓبػ 

مَٞش حىظيحٗه ىْفْ حلٌٖٓ هب ه  حىقَٞش حىٔ٘اٞش ىئٌٖ ٍِ ه ه اَٞش حىظيحٗه ىئٌٖ ه ه فظَس ٍ ْٞشقيٚ

 ّفْ حىفظَس.

ٗط ظَي طيل حىْٔزش فٚ اٞخٖٓخ ىيقَٞش قيٚ مو ٍِ حىقَٞش حىٔ٘اٞش ٗحىقَٞش حىيفظَٝش ىلأٌٖٓ, ٗرخىْقَ اىبٚ      

حىقَٞببش حىٔبب٘اٞش ىلأٓببٌٖ ّـببي أُ ْٕببخك حى يٝببي ٍببِ حىَظيٞببَحص حىظببٚ طببئػَ قيٖٞببخ ٍؼببو حىظببيهو حىلنببٍ٘ٚ, 

ص حىصْخقٞش فٚ حلٓ٘حل حلؿْزٞش, ٗحىظؤػَٞحص حىٔٞخٓٞش حىظٚ ٍِ حىَلظَبو أُ ٗظَٗ  حى َض, ٗحىٔٞخٓخ

طئػَ قيٚ اَحٍحص حىَٔظؼََِٝ, ٗحىظٚ اي طوَؽ قِ ّيخل ٓٞيَس اىحٍس حىَْ ؤس ٍَخ ٝلي ٍبِ إَٔٞظٖبخ فبٚ 

ظبِحً حىقٞخّ. مَخ أُ ُٝخىس حىفـ٘س رِٞ حىقَٞش حىٔب٘اٞش ٗحىقَٞبش حىيفظَٝبش َٝؿب  فبٚ ؿبِء مزٞبَ ٍْبٔ اىبٚ حلإى

رَزيأ حىظنيفش حىظخٍٝوٞش مؤكي حىَزخىة حىَلخٓبزٞش حىَظ بخٍ  قيٖٞبخ, مَبخ أُ كٔبخد حىقَٞبش حىيفظَٝبش ىيَْ بؤس 

ٝ ظَببي قيببٚ حىيببَل ٗحىٔٞخٓببخص حىَظ ببخٍ  قيٖٞببخ, مَببخ أُ اكظٔببخد حىقَٞببش حىيفظَٝببش ىيَْ ببؤس ٝ ظَببي قيببٚ 



 

- 122 - 

 

طوظيف ٍِ ٍْ ؤس اىٚ أهَٙ, ًٗىل رَخ حىيَل ٗحىٔٞخٓخص حىَلخٓزٞش حىظٚ طوظخٍٕخ اىحٍس حىَْ ؤس ٗحىظٚ اي 

 ٝئىٙ اىٚ ص ٘رش فٚ اؿَحء حىَقخٍّش رِٞ حىَْ آص حىَوظيفش.

 ذTobin's qيؤشش  - ة
قيبٚ طنيفبش حلإكب ه مؤٓبخّ قْبي كٔبخد اَٞبش حىَْ بؤس ربيلً ٍبِ حىظنيفبش   Tobin's qٝ ظَبي ٍئشبَ      

كب ه ىلأصب٘ه, ٗطلٔبذ طنيفبش حلإكب ه حىظخٍٝوٞش, ٕٗ٘ َٝؼو ّٔبزش حىقَٞبش حىٔب٘اٞش ىيَْ بؤس اىبٚ طنيفبش حل
 )ربظخفش ٍـَ  حلإٕ ك اىٚ حىقَٞش حىيفظَٝش ىلأص٘ه ػٌ ٝظٌ ر ي ًىبل اؿبَحء حىظٔب٘ٝخص حىَظ يقبش رخىظعبوٌ

Shiuh, C.,2115,p:112). 
 ٗطلٔذ حىْٔزش مَخ ٝيٚ :

q  )ُ٘ٝحىقَٞش حلإٓظزيحىٞش ىلأص٘ه ÷= )حىقَٞش حىٔ٘اٞش ىلق٘ل حىَينٞش + حىقَٞش حىيفظَٝش ىيي 
 كٞغ:

ٚ حىٔب٘ل فبٚ ّٖخٝبش حىٔبْش ٓب َ حىٔبٌٖ فب× حىقَٞش حىٔ٘اٞش ىلق٘ل حىَينٞش = قيى حلٌٖٓ حى خىٝش حىَظيحٗىبش 
 حىَخىٞش.

 ذCash value added (CVA)ًَٕرط انمًٛخ انُمذٚخ انًضبفخ  -ٔ

َٝؼببو َّببً٘ؽ حىقَٞببش حىْقيٝببش حىَعببخفش ٍقٞببخّ ٍييببه ىَببيٙ ٍٔببخَٕش حلىحء حىظ ببيٞيٚ فببٚ قَيٞببش هيببه      

حىقَٞببش, ٕٗبب٘ قزببخٍس قببِ اؿَببخىٚ حىظببيفقخص حىْقيٝببش حىظ ببيٞيٞش ٍيَٗكببخً ٍْٖببخ طنيفببش ٍأّ حىَببخه لإؿَببخىٚ 

 حلإٓظؼَخٍحص.

 : (Kordestani, G.,2112,p:8)ٗطلٔذ حىقَٞش حىْقيٝش حىَعخفش مَخ ٝيٚ

  اؿَخىٚ طنيفش ٍأّ حىَخه –حىقَٞش حىْقيٝش حىَعخفش = حىظيفقخص حىْقيٝش حىظ يٞيٞش 

 كٞغ:

حىَرق )حىؤبخٍس( ٍبِ حلّ بيش غٞبَ حىظ بيٞيٞش  –حىظيفقخص حىْقيٝش حىظ يٞيٞش = صخفٚ حىَرق ر ي حىعَحثذ 

ّ بيش غٞبَ حىظ بيٞيٞش حىَرق )حىؤخٍس( ٍِ حىزْ٘ى غَٞ حى خىٝش + حىعَحثذ قيٚ حىزْ٘ى غَٞ حى خىٝش ٗحل –

 حىعَحثذ قيٚ ٍصخٍٝف حىف٘حثي. –+ حلٕ ك حلاظصخىٙ + ٍصخٍٝف حىف٘حثي 

 ذEconomic value added (EVA)انمًٛخ الالزظبدٚخ انًضبفخ    -ط 

طَؼو حىقَٞش حلإاظصخىٝش حىَعخفش حىفَل رِٞ صخفٚ ٍربق حىظ بيٞو حىَ بيه ر بي حىعبَحثذ ٗطنيفبش ٍأّ      

حىَخه حىََي٘ك ٗحىَقظَض ٗقيٚ ًىل فبّٖخ طَؼو ٍقيحٍ حىَرق حىٌٙ ٝليىٓ حىَ ك ٕٗ٘ حىقَٞش حىظٚ طظـبخُٗ 

ٗٝبظٌ اٞبخّ حىقَٞبش  ىَقظبَض.فٖٞخ صخفٚ ٍرق حىظ يٞو حىَ يه ر ي حىعَحثذ طنيفش ٍأّ حىَخه حىََيب٘ك ٗح

-:حلإاظصخىٝش حىَعخفش ريَٝقظِٞ َٕخ
  

.( Haspeslagh, p.,et.al.,2111,p:66), 

)ٍأّ حىَببخه  –: حىقَٞببش حلاظصببخىٝش حىَعببخفش = صببخفٚ ٍرببق حىظ ببيٞو ر ببي حىعببَحثذ انطشٚمددخ الأٔنددٗ

 ٍ يه طنيفش ٍأّ حىَخه(× حىَٔظؼََ ٗحىَقظَض 

حى خثبي حىبٌٙ ٝظ٘ا بش حىَٔبخَِٕٞ ٗحىَقَظبِٞ ٍبِ حلإٓبظؼَخٍ حىزبيٝو فبٚ ظبو ٗطظَؼو طنيفش ٍأّ حىَبخه فبٚ 

 ٗؿ٘ى ٍوخغَ ٍقز٘ىش.

(× حلٓبظؼَخٍٍ بيه طنيفبش  – حلٓبظؼَخٍحىَعخفش = )ٍ يه حى خثبي قيبٚ  حلاظصخىٝش: حىقَٞش انطشٚمخ انضبَٛخ

 ٍأّ حىَخه حىَٔظؼََ

 علالخ سأط انًبل انجششٖ ثخهك انمًٛخ نهًُشأح صبنضبذ

حىَخه حىَخىٛ ٍَؼ ً فٜ حٟلص، حىظـِٖٞحص، ٝ ظزَ مؤكي حى ٘حٍو حىـخٍيس اًح ىٌ ٝظٌ طف ٞئ ٍِ  اُ ٍأّ

ه ه ٍٔخَٕش ٍأّ حىَخه حىز َٛ فٜ اغخٍ حلإىحٍس حلإٓظَحطٞـٞش ىيَ٘حٍى حىز َٝش حىظٜ ط ظزَ هيه حىقَٞش 

ىَ خٍ  ٍِ أؿو حى٘ص٘ه ٕيفٖخ حلٓخّ، فخىَْ آص حىًٞ٘ ط ظَي ر نو مزَٞ قيٚ مٞفٞش هيه ٗحٓظي ه ح

فٞظَؼو ٍأّ حىَخه حىز َٙ فٚ حىقيٍحص حىفيَٝش حىَنظٔزش ىيٙ  اىٚ ٍٔظ٘ٝخص قخىٞش ٍِ حلىحء ٗحىظْخفٔٞش,

مو فَى ٗحىٌٙ ْٝـٌ قْٔ ُٝخىس فٚ حىقَٞش حلإاظصخىٝش حىَعخفش فٚ شظٚ ٍـخلص حلقَخه حًح حٓظََ فٞٔ 

ىزٔ رخلإٕظَخً رٔ مؤكي حىَئػَحص حىق٘ٝش حىظٚ ط يٚ ٍِٞس لر ي حىليٗى, ىٌح ٗؿيص حىَْ آص حىًٞ٘ ّفٖٔخ ٍيخ

طْخفٔٞش فٚ قخىَْخ حىًٞ٘. ٍِٗ ْٕخ َٝنِ حىق٘ه رؤُ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٝي ذ ىٍٗحً ٕخٍخً فٚ هيه حىقَٞش 

ىيَْ ؤس, كٞغ أّٔ ٝ ظزَ حىَلَك حلٓخٓٚ ى َيٞش حىَْ٘ ٗهيه حىقَٞش
 

( Mayo, A.,2111,p:523) 
 

 ظٚ طيقٌ ٗطف و ىٍٗ ٍأّ حىَخه حىز َٙ فٚ هيه حىقَٞش رخىَْ ؤس ٕٗٚ:ْٕٗخك ر ط حى ْخصَ حى

 طظَؼو فٚ ايٍحص حلفَحى حى وصٞش ٗحىوزَس ٗحىَ َفش حىفْٞش. انمذساد انفشدٚخذ -1

 ٗٝظعَِ حىيَ٘كخص ٗحىظيي خص ٍٗلفِحص حى َو. انحبفض انفشدٖذ -2

 ٗطظعَِ حىَإٝش حى٘حظلش ىيٙ حىقٞخىس ٗايٍطٖخ قيٚ حىظ٘حصو. انمٛبدحذ -3

 .حلرظنخٍٗٝظعَِ حىََّٗٔ ٍٗيٙ اغ ل كَٝش  انًُبخ انزُظًٛٗذ -4
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 ٗٝظعَِ حلإكظَحً رِٞ حلفَحى ٗىقٌَٖ ىز عٌٖ حىز ط.ذ انغًبعٙفعبنٛخ انعًم  -5

 َٞ ٝٗ(Monnery,1228,p122)  َاىٚ أّ ىنٚ طظَنِ حىَْ ؤس ٍِ هيه حىقَٞش ٝـذ أُ طظ٘حف

حلإٝـخرٞش, ٗحىظيزٞه حىف خه, ٍٖٗخٍحص حى خٍيِٞ,  صحلٓظَحطٞـٞخر ط حى ْخصَ إَٖٔخ: حلإىحٍس حىـٞيس, 

 ٗٝ ظزَ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٕ٘ حىَلَك حلٓخٓٚ ىظيل حى ْخصَ. 

رخلص٘ه غَٞ حىَيَ٘ٓش حىًٞ٘ ٍـَى فنَس أمخىَٝٞش رو أصزلض أكي حىَنّ٘خص  حلٕظَخًفيٌ ٝ ي 

فٚ  حىَ َفٜقيٚ ٍأّ حىَخه حلٓخٓٞش ىظليٝي اَٞش حىَْ ؤس فٚ حىٔ٘ل, هخصش فٚ حىَْ آص حىظٚ ط ظَي 

حىَْخفٔش مَخ طعَْض حىظليٞ ص حىَلخٓزٞش ٗحىَخىٞش أٝعخً طيل حلص٘ه قْي حىظقيَٝ حىَخىٚ ىيَْ آص,  

ىيَ٘حٍى حىز َٝش ريَٝه ٍزخشَ أٗ غَٞ  حلٓظَحطٞـٍٜٗ قٌ حلص٘ه غَٞ حىَيَ٘ٓش طَطزػ رخىيٍٗ 

فٚ ؿَٞ  حىَٔظ٘ٝخص رؤَٕٞش حى ْصَ حىز َٙ ٍزخشَ. كٞغ أصزق ىيٙ ٍؿخه حلقَخه اْخقش مخٍيش حىًٞ٘ 

 . (86,ص,2114)حطلخى حىوزَحء ٗحلٓظؼَخٍُٝ٘, )حلص٘ه غَٞ حىَيَ٘ٓش( فٚ طلقٞه حىقَٞش ىيَْ ؤس

ٗفٚ ٌٕح حىصيى َٝنِ حىقب٘ه  أُ حىفنبَ حىَلخٓبزٚ ٝلظبخؽ اىبٚ ط٘ؿبٔ ٍوظيبف ٝ نبْ حىقَٞبش حىلقٞقٞبش 

ااظصخىٝخص حىَ َفش, ٗطنْ٘ى٘ؿٞخ حىَ يٍ٘خص. ٗأُ ؿبَٕ٘ ىيَْ ؤس فٚ ظو قصَ ٝ ظَي رصفش أٓخٓٞش قيٚ 

ٌٕح حىظ٘ؿٔ ٕ٘ ٍأّ حىَخه حىز َٙ.  ٗأُ حىفبَل ربِٞ حىقَٞبش حىٔب٘اٞش ىيَْ بؤس )حىََؼيبش فبٚ حىقَٞبش حىٔب٘اٞش 

ىلأَٖٖٓخ( ٗحىقَٞش حىيفظَٝش ىصخفٚ أص٘ىٖخ َٝؿ  اىٚ ٗؿ٘ى ٍأّ حىَخه حىفنَٙ ٗقيٚ ٍأٓٔ ٍأّ حىَبخه 

 .حىز َٙ

 ساثعبذ انذساعخ انًٛذاَٛخ

حشظَيض قْٞش حىيٍحٓش قيٚ ػ ع فجخص أٓخٓٞش ىٌٖ ق اش ٍزخشَس رَ٘ظ٘ع حىيٍحٓش ،  عُٛخ انذساعخذ -1

َٕٗخ قْٞش ٍِ ر ط حىَٔئىِٞ ر َمخص حلإطصخلص حىَصَٝش, ٗقْٞش ٍِ ر ط أقعخء ٕٞجش حىظيٍْٝ 

رخىـخٍ خص حىَصَٝش ، ٗقْٞش ٍِ ر ط ٍنخطذ حىَلخٓزش ٗحىََحؿ ش. ٗرْخء قيٞٔ ٝظٌ اقيحى حىيٍحٓش 

. حىَٞيحّٞش  

شَمخص( ٗحىََؼئ فٚ )شَمش حىَصَٝش ىلإطصخلص, شَمش أٍٗحّؾ ٍصَ,  5كٞغ شَيض حى ْٞش قيٚ )

شَمش ٍحٝٔ ىويٍخص حلطصخلص, شَمش أٍٗحٓنً٘ ىلإطصخلص ٗحلإق ً ٗحىظنْ٘ى٘ؿٞخ, شَمش ؿي٘رخه 

يي٘رٔ. ٗا٘حثَٖخ طٞيٞنً٘(. ر يآظز خى حى َمخص حىظٚ ىٌ طظ٘حفَ رٞخّخطٖخ ر نو مخٍو ىئئيش حىٍِْٞش حىَ

( etisalatحىَخىٞش ٗأٓ خٍ حلٌٖٓ ىٌٖٓ حى َمخص , ٗطٌ حٓظز خى شَمظخُ َٕٗخ )ف٘ىحفُ٘ ٍصَ , ٗشَمش 

ًٗىل ىص ٘رش حىلص٘ه قيٚ حىزٞخّخص حىَخىٞش ىئئيش حىٍِْٞش حىَيي٘رٔ ى َمش ف٘ىحفُ٘ ٍصَ, ٗشَمش 

etisalat َصَٝش .ٗاي إظَض حىيٍحٓش رؤُ طنُ٘ ّقَح لّٖخ غَٞ ٍقٞيٓ فٚ رٍ٘صش حلٍٗحل حىَخىٞش حى

كظٚ  2113( ه ه حىفظَس ٍِ ْٓ٘حص  5حى َمخص حىَوظخٍس مؼٞفش حىَ َفش ًٗىل ىٔئش ٍُْٞش ايٍٕخ ) 

2111. 

 قيى ا٘حثٌ حلإٓظقصخء حىَُ٘قش حىصخىلش ٗحىيَٞ صخىلش ىيظليٞو ٗحىيَٞ ٍٔظَىس: 2/1ٗٝ٘ظق حىـيٗه

 حىق٘حثٌ حىَُ٘قش ٗحىَٔظَىس ٗحىصخىلش ىيظليٞو حلٓظقصخء:قيى قيى ا٘حثٌ 2/1ؿيٗه ٍاٌ 

 حىَصيٍ: حقيحى حىزخكؼش رخلإقظَخى قيٚ ّظخثؾ حىظليٞو حلإكصخثٚ

 قْٞش حىيٍحٓش
قيى ا٘حثٌ 
حلٓظقصخء 
 حىَُ٘قش

قيى ا٘حثٌ 
حلٓظقصخء 
حىَٔظَىس 
ٗحىصخىلش 
 ىيظليٞو

قيى ا٘حثٌ 
حلٓظقصخء 
حىيَٞ 
 ٍٔظَىس

قيى ا٘حثٌ 
حلٓظقصخء 
حىيَٞ 
صخىلش 
 ىيظليٞو

ّٔزش حىق٘حثٌ 
حىَٔظَىس حىٚ 
 حؿَخىٚ حىَُ٘قش

 انُغجخ انعذد

شَمخص 
حلطصخلص 
 حىَصَٝش

111 65 15 21 65 65% 

ٍنخطذ حىَلخٓزش 
 ٗحىََحؿ ش

51 35 11 5 35 11% 

أقعخء ٕٞجش 
 حىظيٍْٝ

 %68 31 صفَ 14 31 44

 %61 131 25 32 131 124 حلؿَخىٚ
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اخٍض حىزخكؼٔ رظُ٘ٝ  اخثَش حلٓظقصخء قيٜ قْٞش ٍِ   ٝظعق ٍخ ٝيٚ,2/1ٍِٗ طليٞو حىـيٗه ٍاٌ 

%( كٞغ ريغ قيى  65حىَٔئىِٞ ر َمخص حلإطصخلص حىَصَٝش، ٗاي رييض ّٔزش حىَىٗى ٍِ ٌٕٓ حىفجش )

( اخثَش حٓظقصخء مخُ اي طٌ طوصٞصٖخ ىظيل حىفجش ،  111( اخثَش ٍِ اؿَخىٜ قيى ) 65حىَىٗى حى٘حٍىس ) 

ض حىزخكؼٔ رظُ٘ٝ  اخثَش حلٓظقصخء قيٜ قْٞش ٍِ ٍنخطذ حىَلخٓزش ٗحىََحؿ ش , ٗاي رييض ٗمٌىل اخٍ

( اخثَش  51( اخثَش ٍِ اؿَخىٜ )  35%(  ،    أٛ قيى )  11ّٔزش حىَىٗى قيٜ حىقخثَش ٍِ طيل حىفجش )

أقعخء  حٓظقصخء ، مخُ اي طٌ طوصٞصٖخ ىظيل حىفجش, ٗمٌىل طٌ طُ٘ٝ  اخثَش حلٓظقصخء قيٜ قْٞش ٍِ

%( ، أٛ  68ٕٞجش حىظيٍْٝ فٜ حىـخٍ خص حىَصَٝش ، ٗاي رييض ّٔزش حىَىٗى قيٜ حىقخثَش ٍِ طيل حىفجش )

 ( اخثَش حٓظقصخء ، مخُ اي طٌ طوصٞصٖخ ىظيل حىفجش. 44( اخثَش ٍِ اؿَخىٜ  )  31قيى ) 

, كٞغ 2/2ٍاٌ طقٌٔٞ قْٞش حىيٍحٓش كٔذ غزٞ ش حى َو, حىَئٕو, ٗحىوزَس, مَخ ٝقَٖ فٚ حىـيٗه ٗ

% ٍِ حىَـٞزِٞ قيٚ حلإٓظزٞخُ مخّ٘ح ٍِ شَمخص 51اىٚ أُ ٍخ ٝ خىه  2/2ط َٞ ّظخثؾ حىـيٗه ٍاٌ 

% , 26.2حلإطصخلص, أٙ فٚ كيٗى ّصف حى ْٞش, أٍخ قِ ٍنخطذ حىَلخٓزش ٗحىََحؿ ش فٞ نيُ٘ ّٔزش 

حلإٓظزٞخُ, ٗٝ نو   %ٍِ حىـٞزِٞ قي23.1ٚٗٝؤطٚ فٚ حىََطزش حىؼخىؼش أقعخء ٕٞجش حىظيٍْٝ رْٔزش 

% ٍِ حىـٞزِٞ قيٚ حلإٓظزٞخُ, ٗٝؤطٚ فٚ حىََمِ 46.2حلفَحى حىلخصيِٞ قيٚ ىٍؿش رنخىٍّ٘ٝ٘ ّٔزش 

%, أٍخ قِ حىََمِ حىؼخىغ فٞؤطٚ فٞٔ 31.1حىؼخّٚ حلفَحى حىلخصيِٞ قيٚ ىريً٘ ىٍحٓخص قيٞخ رْٔزش 

ْٓ٘حص فؤمؼَ حىََمِ  11س ٍِ %, ٗطلصو ْٓ٘حص حىوز23,1َحىلخصيِٞ قيٚ ىٍؿش حىيمظٍ٘حس رْٔزش 

, 31.1ْٓ٘حص رْٔزش  11ْٓ٘حص اىٚ أاو ٍِ 6% , ٗٝؤطٚ فٚ حىََمِ حىؼخّٚ ٍِ 42.3حلٗه رْٔزش 

%, أٍخ حىََمِ حىَحر  فَٞؿ  اىٚ 18.5ْٓ٘حص رْٔزش 3ٗٝؤطٚ فٚ حىََمِ حىؼخىغ ٍِ ْٓٔ اىٚ أاو ٍِ 

 % .8.5ْٓ٘حص رْٔزش  6ْٓ٘حص اىٚ أاو ٍِ  3حىوزَس ٍِ 

 : قيى قيى ا٘حثٌ حلإٓظقصخء حىق٘حثٌ حىَُ٘قش ٗحىَٔظَىس ٗحىصخىلش ىيظليٞو2/2ٍاٌ ؿيٗه 

 انُغجخ % انعذد انخظبئض

 طجٛعخ انعًم

 23.1 32 عضٕ ْٛئخ رذسٚظ

 26.9 35 يكبرت انًحبعجخ

 52.2 65 ششكبد الارظبلاد

 122.2 132 الإعًبنٙ

 انًؤْم

 46.2 62 ثكبنٕسٕٚط

 32.7 42 دثهٕو دساعبد عهٛب

 23.1 32 دكزٕساِ

 122.2 132 الإعًبنٙ

 انخجشح

 11.5 24 عُٕاد 3يٍ عُّ إنٗ ألم يٍ 

 1.5 11 عُٕاد6إنٗ ألم يٍ 3يٍ 

 32.7 42 عُٕاد 12إنٗ ألم يٍ 6يٍ 

 42.3 55 فأكضش 12يٍ 

 122.2 132 الإعًبنٙ

 حىَصيٍ: حقيحى حىزخكؼش رخلإقظَخى قيٚ ّظخثؾ حىظليٞو حلإكصخثٚ

 

 رفغٛش َزبئظ انزحهٛم الاحظبئٗذ

ٝظْخٗه ٌٕح حىـِء قَض ٗطليٞو ّظخثؾ حىَ خىـخص حلإكصخثٞش حىظٚ أؿَٝض قيٚ حىزٞخّخص حلٗىٞش ىييٍحٓش 

, ٍِ ػٌ طليٞو ٍْٗخا ش ٌٕٓ حىْظخثؾ طفصٞيٞخ ٗميٞخ ٗطليٝي ٍٔظ٘ٙ حىيلىش حلإكصخثٞش ىنو ٍْٖخ فٚ 

 ؤس.ط وٞص أػَ ٍأّ حىَخه حىز َٙ قيٚ اَٞش حىَْ 

 إخزجبس انضجبد نلإعزًبسح ككم -1

صيل ٗػزخص حلإٓظَخٍس منو ٍِ ه ه اهظزخٍ أىفخمَّٗزخم قيٚ حىْل٘ 2/3ٗٝ٘ظق حىـيٗه ٍاٌ

 حىظخىٚ:
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 : ٍ خٍو حىؼزخص2/3ؿيٗه 

 حلإكصخثٜقيٚ ّظخثؾ حىظليٞو  رخلقظَخىحىَصيٍ: حقيحى حىزخكؼش 

ىنو أر خى  1.843ٗ1.263 ّ كظ أُ اٌٞ ٍ خٍو حىؼزخص طظَحٗف رِٞ   2/3ٍِ ه ه حىـيٗه ٍاٌ 

 ٘ىش ٗطيه قيٚ ػزخص أىحس حىيٍحٓش.حلإٓظزٞخُ ٌٕٗٓ حىقٌٞ ٍقز

 حلَٕٞش حىْٔزٞش ىلإٓظَخٍس منو -2

 :حلَٕٞش حىْٔزٞش2/4ؿيٗه 

 حىز  ي
ٍظ٘ٓػ 

 حىَطذ
مخ حىظَطٞذ

2
 حىَ ْ٘ٝش 

ىببَأّ  حىَلخٓببزٜحىقٞببخّ 
 4 2.15 حىَخه حىز َٙ

21.834  <1.111 

حلإفصخف قِ ٍأّ حىَخه 
 2 2.15 حىز َٙ

أػبببَ حىقٞبببخّ ٗحلإفصبببخف 
قيبببببٚ اَٞبببببش  حىَلخٓبببببزٜ

 حىَْ ؤس
2.11 1 

 فببٍٜأّ حىَببخه حىز ببَٙ 
 3 2.43 ايخع حلطصخلص

 حىَصيٍ: حقيحى حىزخكؼش رخلإقظَخى قيٚ ّظخثؾ حىظليٞو حلإكصخثٚ

% ٍَخ ٝئمي ٗؿ٘ى 5أاو ٍِ  2أُ ٍٔظ٘ٙ حىَ ْ٘ٝش لإهظزخٍ مخ 2/4ٍاٌ ٝظعق ٍِ حىـيٗه 

اهظ   فٚ حلَٕٞش حىْٔزٞش ىلأر خى ٍِ ٗؿٖش ّقَ حىَٔظقصٚ ٌٍْٖ.ٗٝؤطٚ ر  ي )أػَ حىقٞخّ ٗحلإفصخف 

حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ قيٚ اَٞش حىَْ ؤس( فٚ حىََطزش حلٗىٚ ٍِ كٞغ حلَٕٞش حىْٔزٞش ٍِ رِٞ 

ٌٕٗح ٝيه قيٚ ٍيٙ طؤػَ اَٞش حىَْ ؤس رقٞخّ 2.11 خى كٞغ ٓـو ٍظ٘ٓػ حىَطذ ىٌٖٓ حىز  ي ؿَٞ  حلر

( فٚ حىََطزش ححىؼخّٞش حلإفصخف قِ ٍأّ حىَخه حىز ٍَٙأّ ٍخىٖخ حىز َٙ ٗحلإفصخف قْٔ, رَْٞخ ٝؤطٚ ر  ي )

خه ٌٕٗحاُ ىه قيٚ شت فبّٔ ٝيه قيٚ إَٔٞش حلفصخف حىَلخٓزٚ قِ ٍأّ حى2.15َرَظ٘ٓػ ٍطذ 

 حىز َٙ ٍِ ٗؿٖش ّقَ حىَٔظقصٚ ٌٍْٖ.

 حلإكصخء حى٘صفٚ )ط٘صٞف ٍظيَٞحص حىيٍحٓش(  -3

ٝظْخٗه ٌٕح حىـِء طليٞو آٍحء حىَٔظقصٚ ٌٍْٖ ر ؤُ ٗحا  حىقٞخّ ٗحلإفصخف حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه 

حىز َٙ ٗأػًَىل قيٚ اَٞش حىَْ ؤس, ٗطليٝي أفعو َّخًؽ حىقٞخّ ىَأّ حىَخه حىز َٙ ٗمٌىل طليٝي 

 ذ غَٝقش ىلإفصخف قْٔ , ٗأٝعخ أفعو غَٝقش ىقٞخّ اَٞش حىَْ ؤس.أّٔ

 حىَ يٍ٘خص حىَظ يقش رَأّ حىَخه حىز َٙ فٚ ايخع حلإطصخلص 3/1

 .ٍأّ حىَخه حىز َٙ فٚ ايخع حلإطصخلص ط٘صٞف آٍحء قْٞش حىيٍحٓش ك٘ه 3/1/5ٝ٘ظق حىـيٗه ٍاٌ 

اطعق ٍِ ٗ ٍِ ه ه حىَقخْٝٞ حلإكصخثٞش )حى٘ٓػ حىلٔخرٜ، حلإّلَح  حىَ ٞخٍٛ، ٍ خٍو حلإهظ  (

آظقَحء أٍحء حىَٔظقصٚ ٌٍْٖ ٗحىظٚ ؿخءص رخلإؿَخع أُ ايخع حلإطصخلص ٍِ أمؼَ حىقيخقخص حىَ ظَيس 

أّ حىَخه حىز َٙ فَٞؼو ٍ قيٚ حى ْصَ حىز َٙ , كٞغ طظعَِ ٍْظـخطٖخ أمزَ ايٍ ٍِ حىَ َفش حىز َٝش , 

حىقخقيس حلٓخٓٞش ىقيخع حلإطصخلص ىٌح طقً٘ طيل حىَْ ؤص رخلإٕظَخً رخى ْصَ حىز َٙ ٍَخ ِٝٝي ٍِ 

 3/1/5ٍِٗ ه ه حىـيٗه ٍاٌ  حلإّظخؿٞش ٗحىَرلٞش ,ٌٕٗح ٍخ ٝفَل رِٞ ٍْ ؤس قِ أهَٙ فٚ ٌٕح حىقيخع.

ٌٕح ٝيه قيٚ إَٔٞش حى زخٍحص ًٗىل ٗ 3أُ ٍظ٘ٓػ ؿَٞ  حى زخٍحص أمزَ ٍِ  ّٔظيٞ  آظْظخؽ ٍخ ٝيٜ:

حى ْصَ حىز َٙ فٚ ايخع حلإطصخلص كٔزَخ ٍٗى رؤٍحء حىَٔظقصٚ ٌٍْٖ, ٗؿخءص حىْظخثؾ ٍئٝيس لَٕٞش 

.ٗٝظعق ٍِ ٗرخىظخىٚ ٝٔظ٘ؿذ قيٚ حىَْ ؤس اٞخٓٔ ىَ َفش حىقَٞش حىنيٞش ىيَْ ؤس  ٗطؤػَٞس قيٚ حلىحء,

 ٍ خٍو أىفخ مَّٗزخم قيى حى زخٍحص حلر خى

 1.263 18 ىَأّ حىَخه حىز َٙ حىَلخٓزٜحىقٞخّ 

 1.216 13 حىز َٙحلإفصخف قِ ٍأّ حىَخه 

قيٚ اَٞش  حىَلخٓزٜأػَ حىقٞخّ ٗحلإفصخف 

 حىَْ ؤس  

8 1.843 

 1.221 15 ايخع حلطصخلص فٍٜأّ حىَخه حىز َٙ 

 1.215 54 حىقَٞش حلإؿَخىٞش ىييٍحٓش
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ص صيَٞ ًٗىل ٝيه قيٚ اّوفخض حىظ ظض فٚ آظـخرخص حىـيٗه أُ حلإّلَح  حىَ ٞخٍٙ ىـَٞ  حى زخٍح

% 51حى ْٞش ىٌٖٓ حى زخٍحص ٍَخ ٝئمي قيٚ إَٔٞش ٌٕٓ حى زخٍحص.ٍٗ خٍو حلإهظ   ىـَٞ  حى زخٍحص أاو ٍِ 

أُ ٍٔظ٘ٙ  Tٍَخ ٝئمي اّوفخض ّٔزش حلإّلَح  حىَ ٞخٍٙ رخىْٔزش ىي٘ٓػ حىلٔخرٚ.ّٗ كظ ٍِ اهظزخٍ 

، ٌٕٗح ٝيه قيٚ أُ آظـخرخص أفَحى حى ْٞش آظـخرخص ٍ٘ؿزش أٙ أّٖخ 55و ٍِ حىَ ْ٘ٝش ىـَٞ  حى زخٍحص أا

 .3أقيٚ ٍِ حىَظ٘ٓػ ىـَٞ  حى زخٍحص ٕٗ٘ 

 " ىز  ي ٍأّ حىَخه حىز َٙ فٚ ايخع حلإطصخلصT: ّظخثؾ حهظزخٍ "3/1/5ؿيٗه 

 

 انًزٕعظ انعُبطش
الاَحشاف 
 انًعٛبس٘

يعبيم 
 الاخزلاف

لًٛخ إحظبء 
 T الاخزجبس

يغزٕٖ 
 انًعُٕٚخ

ايخع حلإطصخلص ٍِ أمؼَ حىقيخقخص حىَ ظَيس  
 قيٚ حى ْصَ حىز َٙ.

4.3162 1.14314 23.84635 15.141  <1.111 

ايخع حلإطصخلص ٍِ أمؼَ حىقيخقخص حىظٚ 
 طظعَِ ٍْظـخطٖخ أمزَ ايٍ ٍِ حىَ َفش حىز َٝش.

4.4615 1.24133 21.12882 11.113  <1.111 

فٚ ايخع حلإطصخلص حلإٕظَخً رخى ْصَ حىز َٙ 
 ِٝٝي حلإّظخؿٞش ٗحىَرلٞش.

4.5154 1.86411 12.15152 12.281  <1.111 

ٍأّ حىَخه حىز َٙ فٚ ايخع حلإطصخلص ٕ٘  
 حىَلَك حلٓخٓٚ ى َيٞش حىَْ٘ ٗهيه حىقَٞش.

4.3223 1.22221 22.16641 15.815  <1.111 

ٍأّ حىَخه حىز َٙ فٜ ايخع حلإطصخلص ىٔ  
 ىٍٗح ٕخٍخ فٜ ط قٌٞ اَٞش حىَْ ؤس.

4.4154 1.14116 23.55162 15.515  <1.111 

َٝؼو ٍأّ حىَخه حىز َٙ حىقخقيس حلٓخٓٞش  
 ىقيخع حلإطصخلص ٗحىقيخع حىقخثٌ قيٚ حىَ َفش.

4.3154 1.11421 21.22516 12.165  <1.111 

حلإطصخلص حىقيٍس قيٚ ىيٙ ٍ٘ظفٚ شَمخص 
طيزٞه ٗحٓظويحً حىَ َفش ّٗقيٖخ حىٚ كِٞ حىظيزٞه 

 حى َيٚ .
4.5111 1.88262 12.58121 12.411  <1.111 

طَظيل شَمخص حلطصخلص ٍ٘حٍى ر َٝش اخىٍس 
قيٚ ٗظ  كي٘ه ريٝيش ىيَ ن ص ٗحهظٞخٍ حىلو 

 حلٍؼو .
4.2538 1.22121 28.12616 11.622  <1.111 

حىظٚ طظ٘حفَ ىيٙ حى خٍيِٞ فٚ شَمخص حىوزَس 
 حلإطصخلص طلقه ٍٔظ٘ٝخص قخىٞش ٍِ حلىحء.

4.1846 1.36286 33.53621 2.128  <1.111 

ٝل٘ه ٍأّ حىَخه حىز َٙ حىَ٘ؿ٘ى ر َمخص 
حلإطصخلص ٍ َفظٔ حىنخٍْٔ حىٚ طيزٞقخص طلقه 

 حلىحء حىَظَِٞ .
4.4231 1.21533 21.46828 11.222  <1.111 

شَمخص حلإطصخلص رخىظيٍٝذ حىَٔظََ طٖظٌ 
 ىي خٍيِٞ رٖخ.

4.3462 1.11164 23.14655 15.323  <1.111 

ُٝخىس حىيٍٗحص حىظيٍٝزٞش ىي خٍيِٞ فٚ شَمخص 
حلإطصخلص ِٝٝي ٍِ حىقيٍس قيٚ حلإريحع 

 ٗحلإرظنخٍ.
4.2223 1.13143 26.42218 12.254  <1.111 

طظيَٞ رَحٍؾ حىظيٍٝذ فٚ شَمخص حلإطصخلص 
 كٔذ ٍخ طفَظش حىزٞجش حىوخٍؿٞش.

4.3462 1.12165 25.25561 13.283  <1.111 

 1.111>  21.355 16.68582 1.12813 4.3638 حىَظ٘ٓػ حىنيٚ

 حىَصيٍ: حقيحى حىزخكؼش رخلإقظَخى قيٚ ّظخثؾ حىظليٞو حلإكصخثٚ

حىَصَٝش ٍَخ ٝئمي صلش ٍِٗ حىظليٞو حىٔخره طزِٞ ٍيٙ إَٔٞش ٍأّ حىَخه حىز َٙ ى َمخص حلإطصخلص 

 حهظٞخٍٕخ م ْٞش ىيزلغ.

 حىَ يٍ٘خص حىَظ يقش ر٘حا  حىقٞخّ حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ:3/2

ٍِ  حىقٞخّ حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ. ط٘صٞف آٍحء قْٞش حىيٍحٓش ك٘ه 3/2/6ٝ٘ظق حىـيٗه ٍاٌ 

حطعق ٍِ ه ه حىَقخْٝٞ حلإكصخثٞش )حى٘ٓػ حىلٔخرٜ، حلإّلَح  حىَ ٞخٍٛ، ٍ خٍو حلإهظ  ( ٗ

حٓظقَحء ٗحا  حىقٞخّ حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ فٚ حى َمخص ٍلو حىيٍحٓش قيً ايٍس أٓخىٞذ 
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قصٚ ٌٍْٖ حىَلخٓزش حىظقيٞيٝش حىظٚ طٔظويٍٖخ طيل حىَْ ؤص قيٚ اٞخٓش, كٞغ ؿخءص ؿَٞ  اؿخرخص حىَٔظ

رخىْفٚ قْي ٓئحىٌٖ قِ "ٕو طقً٘ حىَْ ؤس رخىقٞخّ حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ . ٕٗ٘ ٍخ ٝ نْ فٚ 

حىْٖخٝش ظٍَٗس حىزلغ ٗحى٘ا٘  قيٚ إٌٔ حىَ ن ص ٗحىص ٘رخص حىظٚ طل٘ه ىُٗ حىقٞخّ حىَلخٓزٚ , 

ٍِ ه ىٖخ حىظييذ قيٚ  ىٌىل حى ْصَ ٕٗ٘ ٍأّ حىَخه حىز َٙ, ًٗىل طَٖٞيحً ىظيَ٘ٝ َّخًؽ ؿيٝيٓ َٝنِ

  طيل حىص ٘رخص ٗطلقٞه حىقٞخّ حىَ٘ظ٘قٚ ىٔ.

 : ط٘صٞف حٍٟحء ٍِ ه ه حىَقخْٝٞ حلإكصخث3/2/6ٜؿيٗه 

 انًزٕعظ انعُبطش
الاَحشاف 

 انًعٛبس٘

يعبيم 

 الاخزلاف

لًٛخ إحظبء 

 Tالاخزجبس

يغزٕٖ 

 انًعُٕٚخ

 1.111>  16.331 12.21126 1.12482 4.1385 طقً٘ حىَْ ؤص رخىقٞخّ حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ

اًح مخّض حىَْ ؤس طقً٘ رقٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ فٌٖح 

 حىقٞخّ ٝظٌ ر نو ٍ ثٌ ٍٗ٘ظ٘قٚ.
4.4622 1.82111 18.52114 21.232  <1.111 

ٝظ٘حفَ ىيٙ حىَْ ؤس ّقخً ٍ يٍ٘خص ىيَلخٓزش قِ 

 حىَ٘حٍى حىز َٝش ىظ٘فَٞ حىزٞخّخص حى ٍُش.
4.1231 1.23565 23.25626 12.461  <1.111 

حىقٞخّ حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ ٝ َو قيٚ 

 طلِٔٞ ؿ٘ىس حىَ يٍ٘خص .
4.1231 1.84464 21.48561 15.161  <1.111 

ٝ٘ؿي ص ٘رش فٚ حىقٞخّ حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه 

 حىز َٙ
4.1538 1.82181 12.16161 16.121  <1.111 

َٝنِ اٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ فٚ ايخع  

 حلإطصخلص.

4.3622 1.13533 25.28461 13.151 < 1.111 

 1.111>  11.226 18.18211 1.15838 4.1223 ط ظَ  ّقٌ حىَلخٓزش حىظقيٞيٝش رَأّ حىَخه حىز َٙ.

 1.111>  15.161 12.21166 1.82362 4.1385 ٝ٘ؿي ٍليىحص ىاٞقش ىقٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ

حىظقيٞيٝش حىٚ أىص حىْقَس حىظخٍٝوٞش ىْقٌ حىَلخٓزش 

قيً ط٘حفَ ٍئشَحص ىقٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ 

طٔخقي قيٚ ط٘فَٞ ٍ يٍ٘خص طفٚ رَظييزخص 

 حىَٔظفٞيِٝ

3.2622 1.14131 26.23444 11.613  <1.111 

ٝ٘ؿي ص ٘رش فٚ طقيَٝ حىَْخف  حلاظصخىٝش حىَٔظقزيٞش 

 ىَأّ حىَخه حىز َٙ
4.1111 1.83388 21.33843 15.141  <1.111 

حىَْ ؤص ربقيحى ٓـ ص هخصش ىَ خىـش رٞخّخص طقً٘ 

 حىَ٘حٍى حىز َٝش .
4.2154 1.83513 12.81132 16.523  <1.111 

ٝ٘ؿي ظ ف فٚ حىَقخْٝٞ حىنَٞش حىظٚ َٝنِ 

حٓظويحٍٖخ فٚ اٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ رياش 

 ٍٗ٘ظ٘قٞش.

4.2622 1.13441 11.21236 12.115  <1.111 

حىَلخٓزش حىظقيٞيٝش ىقٞخّ ط٘ؿي ظٍَٗس ىظيَ٘ٝ ّقٌ 

 ٍأّ حىَخه حىز َٙ.
4.3622 1.66151 15.11622 23.636  <1.111 

اُ حىَلخٓزش قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٓ٘  طٌٖٔ فٚ 

طقٌٞٞ حلىحء حىنيٚ ىيَْ ؤس ىُٗ حىظَمِٞ قيٚ حىـخّذ 

حىَخىٚ فقػ ٌٕٗح ٍخ ٝظَ ٚ ٍ  حىظيٍ٘حص حىليٝؼش 

 حىَظ يقش رخىظقٌٞٞ 

4.2846 1.16223 11.26253 12.124  <1.111 

      ٍِ أّٔذ أٓخىٞذ اٞخّ ٍحّ حىَخه حىز َٙ

 أٓي٘د حىظنيفش حىظخٍٝوٞش ىيَ٘حٍى حىز َٝش

 أٓي٘د حىقَٞش حىلخىٞش ىيََطزخص ٗحلؿٍ٘

 أٓي٘د حىقٞخّ حى٘صفٚ ىيَٖخٍحص ٗحىقيٍحص

3.1162 

4.1385 

4.2223 

1.25856 

1.14416 

1.86666 

25.31241 

25.81135 

21.12115 

2.241 

11.333 

11.112 

 <1.111 

 <1.111 

 <1.111 

 1.111 >  21.152 15.32213 1.64118 4.1841 حىَظ٘ٓػ حىنيٚ

 حىَصيٍ: حقيحى حىزخكؼش رخلإقظَخى قيٚ ّظخثؾ حىظليٞو حلإكصخثٚ
 

ٍظ٘ٓػ ؿَٞ  حى زخٍحص حىوخصش رز ي ٍِٗ ه ه حىـيٗه حىٔخره ّٔظيٞ  آظْظخؽ ٍخ ٝيٜ:أُ 

ٌٕٗح ٝيه قيٚ إَٔٞش حى زخٍحص ًٗىل ٍِ ٗؿٖش ّقَ كٔزَخ  3حىَلخٓزش قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ أمزَ ٍِ 

ؿخء رؤٍحء حىَٔظقصٚ ٌٍْٖ .ّٗ كظ أٝعخ أُ حلإّلَح  حىَ ٞخٍٙ ىـَٞ  حى زخٍحص صيَٞ ًٗىل ٝيه 

قيٚ اّوفخض حىظ ظض فٚ آظـخرخص حى ْٞش ىٌٖٓ حى زخٍحص ٍَخ ٝئمي قيٚ إَٔٞش ٌٕٓ حى زخٍحص. ٗأٝعخ 

% ٍَخ ٝئمي اّوفخض ّٔزش حلإّلَح  حىَ ٞخٍٙ رخىْٔزش 51حص أاو ٍِ ٍ خٍو حلإهظ   ىـَٞ  حى زخٍ
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، ٌٕٗح ٝيه قيٚ 55أُ ٍٔظ٘ٙ حىَ ْ٘ٝش ىـَٞ  حى زخٍحص أاو ٍِ  Tّ كظ ٍِ حهظزخٍ ٗ ىي٘ٓػ حىلٔخرٚ.

 . 3أُ آظـخرخص أفَحى حى ْٞش آظـخرخص ٍ٘ؿزش أٙ أّٖخ أقيٚ ٍِ حىَظ٘ٓػ ىـَٞ  حى زخٍحص ٕٗ٘ 

أًْٛخ انمٛبط انًحبعجٗ ك ٚضجذ طحخ انفشع انشئٛغٗ الأٔل ٔانز٘ ُٚض عهٗذ ٔيٍ انزحهٛم انغبث

 نشأط انًبل انجششٖ فٗ ششكبد الإرظبلاد انًظشٚخ ٔإيكبَٛخ رحمٛك انمٛبط انًحبعجٗ نّ.

 

 حلفصخف حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ 3/3 

  ي حلإفصخف قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ" ىز  T: ّظخثؾ حهظزخٍ "3/3/1ؿيٗه 

 ظَخى قيٚ ّظخثؾ حىظليٞو حلإكصخثٚحىَصيٍ: حقيحى حىزخكؼش رخلإق
 حلإفصخف حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ. حىيٍحٓش ك٘هط٘صٞف آٍحء قْٞش  3/3/1ٝ٘ظق حىـيٗه ٍاٌ  

ٗاطعق ٍِ  ٍِ ه ه حىَقخْٝٞ حلإكصخثٞش )حى٘ٓػ حىلٔخرٜ، حلإّلَح  حىَ ٞخٍٛ، ٍ خٍو حلإهظ  (
آظقَحء ٗحا  حلإفصخف حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ فٚ حى َمخص ٍلو حىيٍحٓش , 

حلإفصخف حىَلخٓزٚ  ط٘صٞف آٍحء قْٞش حىيٍحٓش ك٘ه 3/3/1ٝ٘ظق حىـيٗه ٍاٌ قيً اٞخً حى َمخص 

 انًزٕعظ انعُبطش
الاَحشاف 

 انًعٛبس٘

يعبيم 

 الاخزلاف

لًٛخ إحظبء 

 T الاخزجبس

يغزٕٖ 

 انًعُٕٚخ

ٝ َو حلإفصخف قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ قيٚ 

اٍيحى حىَٔظويٍِٞ رخىَ يٍ٘خص قِ حىَ٘حٍى 

 حىز َٝش ٗحىظيَٞحص حىظٚ طليع رٖخ ه ه حىفظَس.

4.6111 1.62812 15.16581 26.232  <1.111 

ٝ ي حلإفصخف قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ أٍَح فٚ 

 حىظقخٍَٝ حىَخىٞش.غخٝش حلَٕٞش ىَٔظويٍٚ 
4.5385 1.61125 13.48356 28.665  <1.111 

ْٕخك ظٍَٗس ىلإفصخف قِ ٍأّ حىَخه 

 حىز َٙ فٚ حىق٘حثٌ حىَخىٞش.
4.5231 1.61213 13.54665 28.342  <1.111 

حلإفصخف قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٝٔخقي 

ٍٔظويٍٚ حىق٘حثٌ حىَخىٞش فٚ اطوخً حىقَحٍحص 

 ريَٝقش أمؼَ شفخفٞش.

4.5111 1.61134 13.31811 28.634  <1.111 

طلقه حىَْ ؤس ر ط ٍِ حىَِحٝخ ٗحىَْخف  ّظٞـش 

حلإفصخف قِ اَٞش ٍأّ حىَخه حىز َٙ فٚ 

 حىق٘حثٌ حىَخىٞش.

4.5846 1.61254 14.82222 26.588  <1.111 

حلإفصخف قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ىٔ ىٍٗح 

 ؿَٕ٘ٝخ فٚ ط ِِٝ ؿ٘ىس حىق٘حثٌ حىَخىٞش.
4.5231 1.64251 14.36122 26.134  <1.111 

ٝ نْ حلإفصخف قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ حىَِٝي 

 ٍِ حىَ٘ظ٘قٞش ٗحىَصيحاٞش ىيق٘حثٌ حىَخىٞش.
4.5223 1.52312 12.21111 31.616  <1.111 

ٝ نْ حلإفصخف قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ حىَِٝي 

 ٍِ حىؼقش فٚ حىق٘حثٌ حىَخىٞش.
4.5385 1.11615 15.55118 24.844 < 1.111 

ٝئىٙ حلإفصخف قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ اىٚ 

 طلقٞه حىَظخ حى٘ظٞفٚ ىي خٍيِٞ رخىَْ ؤس
4.5846 1.66814 14.51121 21.146  <1.111 

ٝٔخقي حلإفصخف قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ 

حلغَح  حىوخٍؿٞش فٚ حىلنٌ قيٚ مفخءس ٗأىحء 

 حىَْ ؤس ر نو ف خه.

4.5318 1.11132 15.83222 24.331  <1.111 

ٝٔخٌٕ حلإفصخف قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ فٚ 

 طلِٔٞ َٓ ش حىَْ ؤس.
4.6111 1.61151 13.42548 22.541  <1.111 

ط٘ؿي أىٞٔ ٍليىس ىلإفصخف قِ ٍأّ حىَخه 

 حىز َٙ فٚ حىق٘حثٌ حىَخىٞش
4.6154 1.13113 15.81256 25.226  <1.111 

فٚ ٍأٝل ٍِ أفعو أٓخىٞذ حلإفصخف قِ ٍأّ 

 حىَخه حىز َٙ :
     

 حلإفصخف فٚ طقََٝ ٍـيْ حلىحٍس.

 

 

حلفصخف رق٘حثٌ اظخاٞش ل طوع  ىََحؿ ش 

 ٗاقظَخى ٍَحاذ كٔخرخص حىَْ ؤس.

 

 

 حلفصخف فٚ حىق٘حثٌ حىَخىٞش حلٓخٓٞش ىيَْ ؤس.

4.5462 

 

 

4.4162 

 

 

4.5385 

 

1.15853 

 

 

1.15252 

 

 

1.11625 

 

16.68516 

 

 

16.26681 

 

 

15.12114 

 

23.241 

 

 

22.162 

 

 

24.466 

 

 <1.111 

 

 

 <1.111 

 

 <1.111 

 1.111>  32.461 2.88163 1.45146 4.5521 حىَظ٘ٓػ حىنيٚ
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ٍِ ه ه حىَقخْٝٞ حلإكصخثٞش )حى٘ٓػ حىلٔخرٜ، حلإّلَح  حىَ ٞخٍٛ، ٍ خٍو  ىَأّ حىَخه حىز َٙ.
ٗاطعق ٍِ آظقَحء ٗحا  حلإفصخف حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ فٚ  حلإهظ  (

رخلإفصخف قْٔ ّقَحً ىص ٘رش اٞخٓٔ , ٗؿخءص أٍحء ش , قيً اٞخً حى َمخص حى َمخص ٍلو حىيٍحٓ
حىَٔظقصٚ ٌٍْٖ ٍئٝيٓ لّٔ فٚ كخىش حىقيٍس قيٚ اٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٝفعو حلإفصخف قْٔ فٚ 

 صيذ حىق٘حثٌ حىَخىٞش .

 ٕٗبٌح ٝبيه 3ٍظ٘ٓبػ ؿَٞب  حى زبخٍحص أمزبَ ٍبِ ّٔبظيٞ  آبظْظخؽ أُ  3/3/1ٍِٗ ه ه حىـبيٗه ٍابٌ 

.  رخلإفصبخف قبِ ٍأّ حىَبخه حىز بَٙ كٔبزَخ ٍٗى ربؤٍحء حىَٔظقصبٚ ٍبٌْٖ قيٚ إَٔٞش حى زخٍحص حىوخصبش

ّٗٔببظْظؾ أٝعببخ أُ حلإّلببَح  حىَ ٞببخٍٙ ىـَٞبب  حى زببخٍحص صببيَٞ ًٗىببل ٝببيه قيببٚ اّوفببخض حىظ ببظض فببٚ 

حى زبخٍحص آظـخرخص حى ْٞش ىٌٖٓ حى زخٍحص ٍَبخ ٝئمبي قيبٚ إَٔٞبش ٕبٌٓ حى زخٍحص.ٍٗ خٍبو حلإهبظ   ىـَٞب  

 T% ٍَخ ٝئمي اّوفخض ّٔزش حلإّلَح  حىَ ٞخٍٙ رخىْٔزش ىي٘ٓػ حىلٔخرٚ.ّ كظ ٍِ حهظزبخٍ 51أاو ٍِ 

، ٕٗبٌح ٝبيه قيبٚ أُ آبظـخرخص أفبَحى حى ْٞبش آبظـخرخص 55أُ ٍٔظ٘ٙ حىَ ْ٘ٝش ىـَٞ  حى زخٍحص أابو ٍبِ 

 .3ٍ٘ؿزش أٙ أّٖخ أقيٚ ٍِ حىَظ٘ٓػ ىـَٞ  حى زخٍحص ٕٗ٘ 

أًْٛخ الإفظبػ ٔيٍ انزحهٛم انغبثك ٚضجذ طحخ انفشع انشئٛغٗ انضبَٗ ٔانز٘ ُٚض عهٗذ 

 .رحمٛمّانًحبعجٗ عٍ سأط انًبل انجششٖ نششكبد الإرظبلاد انًظشٚخ ٔإيكبَٛخ 

 أػَ حىقٞخّ ٗحلإفصخف حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ قيٚ اَٞش حىَْ ؤس 3/4

أػَ حىقٞخّ ٗحلإفصخف حىَلخٓزٚ  حىيٍحٓش ك٘هط٘صٞف آٍحء قْٞش  3/4/8ٝ٘ظق حىـيٗه ٍاٌ 

ٍِ ه ه حىَقخْٝٞ حلإكصخثٞش )حى٘ٓػ حىلٔخرٜ، حلإّلَح   .ىَأّ حىَخه حىز َٙ قيٚ اَٞش حىَْ ؤس

ٍِ آظقَحء آٍحء حىَٔظقصٚ ٌٍْٖ اطعق أّٔ قْي اٞخً حى َمخص حىَ ٞخٍٛ، ٍ خٍو حلإهظ  ( ٗ

َ قِ حىقَٞش حىلقٞقٞش ىيَْ ؤس ٗؿخء ًىل ٍِ ه ه رقٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٗحلإفصخف قْٔ فٌٖح ٝ ز

حىظٔخإه" ٝٔخقي حىقٞخّ حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ فٚ حىظ زَٞ قِ حىقَٞش حىلقٞقٞش ىيَْ ؤس 

رصٍ٘س أمؼَ ىاش"ٗأٝعخ ٝٔخقي فٚ طقيَٝ حىقَٞش حىنيٞش ىيَْ ؤس , رخلإظخفش اىٚ ًىل ؿخءص أٍحء 

ىحص حىَثٞٔٞش ىظقٌٞٞ اَٞش حىَْ ؤس ٕٚ اَٞش ٍأّ حىَخه حىَٔظقصٚ ٌٍْٖ ٍظفقش قيٚ أُ أكي حىَلي

حىز َٙ كٞغ ٝ ظزَ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٍِ إٌٔ حى ٘حٍو حىَئػَس فٚ اٞخّ اَٞش حىَْ ؤس رخلإظخفش 

 اىٚ حىظيفقخص حىْقيٝش ٍٗرلٞش حىٌٖٔ . 

 ّٔظيٞ  حٓظْظخؽ ٍخ ٝيٜ: 3/4/8ٍِٗ ه ه حىـيٗه ٍاٌ 

ٌح ٝيه قيٚ إَٔٞش حى زخٍحص ًٗىل ٍِ ٗؿٖش ّقَ حىَٔظقصٚ ٕٗ 3ٍظ٘ٓػ ؿَٞ  حى زخٍحص أمزَ ٍِ  -

حىقٞخّ ٗحلإفصخف حىَلخٓزٚ قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٝ َو قيٚ  ٌٍْٖ فـخءص حىْظخثؾ ٍئٝيس اىٚ أُ

. ٗؿخء حلإّلَح  حىَ ٞخٍٙ ىـَٞ  حى زخٍحص صيَٞ ًٗىل ٝيه قيٚ اّوفخض طيقٌٞ اَٞش حىَْ ؤس

 خٍحص ٍَخ ٝئمي قيٚ إَٔٞش ٌٕٓ حلر خى.حىظ ظض فٚ آظـخرخص حى ْٞش ىٌٖٓ حى ز

% ٍَخ ٝئمي اّوفخض ّٔزش حلإّلَح  حىَ ٞخٍٙ رخىْٔزش 51ٍ خٍو حلإهظ   ىـَٞ  حى زخٍحص أاو ٍِ  -

، ٌٕٗح ٝيه 55أُ ٍٔظ٘ٙ حىَ ْ٘ٝش ىـَٞ  حى زخٍحص أاو ٍِ  Tىي٘ٓػ حىلٔخرٚ.ّٗ كظ ٍِ اهظزخٍ 

 . 3ٙ أّٖخ أقيٚ ٍِ حىَظ٘ٓػ ىـَٞ  حى زخٍحص ٕٗ٘ قيٚ أُ آظـخرخص أفَحى حى ْٞش آظـخرخص ٍ٘ؿزش أ
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 " ىز  ي أػَ حىقٞخّ ٗحلإفصخف حىَلخٓزٚ قيٚ اَٞش حىَْ ؤسT: ّظخثؾ حهظزخٍ "3/4/8ؿيٗه ٍاٌ 

 حىَظ٘ٓػ حى ْخصَ
حلّلَح  

 حىَ ٞخٍٛ

ٍ خٍو 

 حلهظ  

اَٞش 

اكصخء 

 T حلهظزخٍ

ٍٔظ٘ٙ 

 حىَ ْ٘ٝش

حىَْ ؤص حىْخؿلش ااظصخىٝخ ٕٚ حىَْ ؤص حىظٚ  

 طظعَِ ٍْظـخطٖخ أمزَ ايٍ ٍِ حىَ َفش حىز َٝش
4.4111 1.13251 23.58311 15.441  <1.111 

      ٍِ إٌٔ حى ٘حٍو حىَئػَس فٚ اٞخّ اَٞش حىَْ ؤس :

 ٍأّ حىَخه حىز َٙ

 

 حىظيفقخص حىْقيٝش

 

 حىقَٞش حىَعخفش

 

 ٍرلٞش حىٌٖٔ

4.2318 

 

4.3318 

 

4.1615 

 

4.3385 

1.11162 

 

1.15232 

 

1.24322 

 

1.16161 

21.62281 

 

24.46188 

 

22.82126 

 

24.44638 

11.211 

 

14.323 

 

11.641 

 

14.382 

 <1.111 

 

 <1.111 

 

 <1.111 

 

 <1.111 

      ٍِ إٌٔ أٓخىٞذ اٞخّ اَٞش حىَْ ؤس :

 حىقَٞش حىٔ٘اٞش اىٚ حىقَٞش حىيفظَٝش ىئٌٖ

 

4.3231 

 
1.15615 26.14358 13.148  <1.111 

 قخثي حىَٔخَٕش حىنيٚ
4.6154 

 
1.14161 16.14125 24.861  <1.111 

 

 Tobin's qٍئشَ 
4.5111 1.83155 18.58141 21.525  <1.111 

 

 ٍقٞخّ حىقَٞش حىٔ٘اٞش حىَعخاش
4.4385 1.14112 23.41122 15.143  <1.111 

 

 حىظيفه حىْقيٙ حىلَىيَْ ؤس
4.4538 1.24212 21.31161 11.464  <1.111 

 

 حىقَٞش حىْقيٝش حىَعخفش
4.4622 1.88211 12.13131 18.221  <1.111 

 

 حىقَٞش حىٔ٘اٞش حىٚ حىقَٞش حلٓظزيحىٞش
4.5538 1.85412 18.15151 21.141  <1.111 

ٝٔخقي حىقٞخّ حىَلخٓزٚ ىَأّ حىَخه حىز َٙ فٚ 

حىلقٞقٞش حىظ زَٞ قِ اخثَش حىََمِ حىَخىٚ ىيقَٞش 

 ىيَْ ؤس رصٍ٘س أمؼَ ىاش.

4.5231 1.84641 18.11455 21.515  <1.111 

 1.111>  16.131 21.22238 1.25838 4.3564 ْٕخك اٍطزخغ رِٞ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٗاَٞش حىَْ ؤس 

ٝٔخقي حىقٞخّ ٗحلإفصخف حىَلخٓزٚ قِ ٍأّ حىَخه 

 حىز َٙ قيٚ طقيَٝ حىقَٞش حىنيٞش ىيَْ ؤس.
4.6538 1.12225 15.53451 26.183  <1.111 

ٝ ظزَ حىقٞخّ حىَلخٓزٜ ىَأّ حىَخه حىز َٙ أكي 

 حىَليىحص حىَثٞٔٞش ىظ قٌٞ اَٞش حىَْ ؤس.
4.6622 1.68641 14.11141 21.128  <1.111 

ٝٔخقي اٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٗحىظقََٝ قْٔ فٚ  

حىق٘حثٌ حىَخىٞش ىيَْ ؤس ٍِ طيقٌٞ حىقَٞش حىٔ٘اٞش 

 لَٖٖٓخ.

4.5615 1.14113 16.31884 23.831  <1.111 

ٝ َو حىقٞخّ ٗحلإفصخف حىَلخٓزٚ قِ ٍأّ حىَخه 

 حىز َٙ قيٚ طيقٌٞ حىقيٍس حىظْخفٔٞش.
4.1231 1.51362 11.81461 38.251  <1.111 

 1.111>  31.613 12.18131 1.55216 4.5355 حىَظ٘ٓػ حىنيٚ

ٔيٍ انزحهٛم انغبثك ٚضجذ طحخ انفشع انشئٛغٗ انضبنش ٔانز٘ ُٚض عهٗذ الأصش الإٚغبثٗ نهمٛبط 

 ٔالإفظبػ انًحبعجٗ عٍ سأط انًبل انجششٖ عهٗ لًٛخ انًُشأح

 َزبئظ انذساعخذ

طفصبٞ ً ىيقٞبخّ ٗحىظٔبـٞو فبٚ حىبيفخطَ ًٗىبل لّٖبخ ٓبٖيش حىفٖبٌ ط ي حىظنيفبش حىظخٍٝوٞبش حلٓبخّ حلمؼبَ  .1

ٗط٘فَ حى٘اض ٗحىـٖي, مَخ أّٖخ طظَظ  رخىَ٘ظ٘قٞش كٞبغ أّٖبخ طقبً٘ قيبٚ ٗابخث  كبيػض رخىف بو ٍٗئٝبيس 

 رَٔظْيحص, ٗرخىظخىٚ لطنُ٘ قَظش ىلإهظ فخص فٚ حىظقيَٝ, ٖٗٝٔو حىظلقه ٍِ رٞخّخطٖخ.
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ٓخٓٚ ىنخفش حلقَخه ٗحلّ يش حىظٚ طقبً٘ رٖبخ حىَْ بؤس فعب  قبِ ٝ ي ٍأّ حىَخه حىز َٙ حىَلَك حل .2

ىٍٗٓ فبٚ طلقٞببه إٔببيحفٖخ حىَظْ٘قبش فببٚ ُٝببخىس غخاظٖببخ حلإّظخؿٞبش ٗطلقٞببه ٍٞببِس طْخفٔبٞش ٍٗببِ ػببٌ ُٝببخىس 

 كصظٖخ حىٔ٘اٞش ٗط قٌٞ ٍرلٞظٖخ

ىزيحٝش , ٗطلظخؽ اُ حىَْخًؽ حىظٚ ايٍٖخ حىفنَ حىَلخٓزٚ ىقٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ل طِحه فٚ ٍَكيش ح .3

 اىٚ مؼَٞ ٍِ حىظيَ٘ٝ كظٚ طيقٚ حىقز٘ه حى خً قْي طيزٞقٖخ فٚ حى٘حا  حى َيٚ .

حفظقخٍ ٍ قٌ أٓخىٞذ اٞخّ ٍأّ حىَبخه حىز بَٙ حىظبٚ ط ظَبي قيبٚ حىظنيفبش فبٚ اٞخٓبٖخ اىبٚ حىيابش, ّقبَحً  .4

مؤٓبخّ ىيقٞبخّ, لّٖخ طظـخٕو حىَْبخف  حىََطزيبش ربٔ, مَبخ أُ ٍ قبٌ ٕبٌٓ حلٓبخىٞذ طٔبظْي اىبٚ حلؿبٍ٘ 

ٌٕٗح ٍخ ٝفظقَ اىٚ حىياش, فْٖخك طنخىٞف أهَٙ طَؼو أٝعبخ اَٞبش ٍأّ حىَبخه حىز بَٙ أل ٕٗبٚ طنبخىٞف 

 حلإٓظقيخد ٗحىظ ِٞ ٗحىظنخىٞف حىَظ يقش رخىظيٍٝذ ّٗيَ٘ٝ حلىحء.

ٝئىٙ حلإفصخف حىَلخٓزٚ قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ فٚ حىق٘حثٌ حىَخىٞبش ىٍٗحً ؿَٕ٘ٝبخً فبٚ ط ِٝبِ ؿب٘ىس  .5

ل حىقبب٘حثٌ, رَببخ ٝوببيً ٍصببيلش حىَٔببظويٍِٞ فببٚ اطوببخً حىقببَحٍحص ٕٗببٌح ٍببخ أمببي قيٞببش ٍـيببْ ٍ ببخَٝٞ طيبب

 ك٘ه قَيٞخص حلإفصخف حىنخفٚ فٚ حىق٘حثٌ حىَخىٞش (FASB)حىَلخٓزش حىَخىٞش 

أُ ْٕخك اصٍ٘ فٚ حىَلظ٘ٙ حىَ يٍ٘خطٚ ىيق٘حثٌ حىَخىٞش حىظقيٞيٝش ٗأّٖبخ ىبٌ ط بي مخفٞبش لطوبخً حىقبَحٍحص  .6

خٍٝش, فؤػزظبض حىيٍحٓبش أُ حلفصبخف قبِ ٍأّ حىَببخه حىز بَٙ ٝٔبخقي حلغبَح  حىوخٍؿٞبش فببٚ حلإٓبظؼَ

 حىلنٌ قيٚ مفخءس أىحء حى َمخص ر نو ف خه.

أُ ٍأّ حىَبخه حىز بَٙ ىبٔ طبؤػَٞ اٝـبخرٚ فبٚ طفٔبَٞ حلإهبظ   ٗحىظَٞبِ ربِٞ فبٚ أىحء ٗأػزظض حىيٍحٓش  .1

 ااظصخىٝش ىيَْ ؤس ٍقخٍّش رَأّ حىَخه حىَخىٙ.كٞغ أّٔ ٝي ذ ىٍٗحً ٕخٍخً فٚ هيه اَٞش ,  حىَْ ؤص

 

 انزٕطٛبدذ

ظبَٗس حىظ خٍببو ٍبب  ٍأّ حىَببخه حىز بَٙ قيببٚ أّببٔ إٔببٌ ٍببٍ٘ى ٍثٞٔبٚ ٗحٓببظَحطٞـٚ ٍببِ رببِٞ حىَبب٘حٍى  .1

 حىَوظيفش حىظٚ طَظينٖخ حىَْ ؤس.

اٞخً ىـْش ٍ خَٝٞ حىَلخٓزش حىَصَٝش ر٘ظ  ٍ ٞخٍ ٍصَٙ ىقٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٗحىظقَٝبَ قْبٔ,  .2

 ٝظوٌ مؤٓخّ قْي حىَلخٓزٔ قِ حلص٘ه حىز َٝش فٚ حى َمخص حىقخثَش قيٚ حىَ َفش ٗحىظنْ٘ى٘ؿٞخ.

 ٗظ  أْٓ ٗا٘حقي حىظلقه ٍِ ٍَحؿ ش حلص٘ه حىز َٝش ٗطيٍٝذ حىََحؿ ِٞ قيٚ ًىل. .3

ظٍَٗس طيَ٘ٝ ّقٌ حىَلخٓزٔ حىظقيٞيٝش ىقٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ رَخ ٝب٘فَ ٍ يٍ٘بخص طفبٚ رَظييزبخص  .4

 ِٝ ٍْٖخ.حىَٔظفٞي

ظٍَٗس ط٘حفَ اخقيس رٞخّخص ٍخىٞش ىاٞقش قِ حىَْ آص حىظبٚ ٝظبيحٗه أٓبَٖٖخ فبٚ ٓب٘ل حلٍٗحل حىَخىٞبش  .5

حىَصببَٝش , قيببٚ أُ ٝببظٌ طلببيٝؼٖخ رخٓببظََحٍ ٗرَببخ ٝٔببخقي قيببٚ طبب٘فَٞ حىَ يٍ٘ببخص ىَظوببٌٙ حىقببَحٍحص 

 ٗطلِٔٞ مفخءس ٗأىحء حىٔ٘ل.

ىٍحؿش ظبَِ حىقب٘حثٌ حىَخىٞبش , ٗٗظب  أٓبخىٞذ ظٍَٗس إظَخً حىَْ ؤص رقٞخّ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٗح .6

 ىاٞقش ىقٞخٓٔ طظفه ٍ  حىَ خَٝٞ حىَلخٓزٞش حىيٗىٞش.

 ُٝخىس اىٍحك شَمخص حلإطصخلص رؤَٕٞش حىقٞخّ حىَلخٓزٚ ٗحلإفصخف قِ ٍأّ حىَخه حىز َٙ. .1

 ط ـٞ  شَمخص حلإطصخلص قيٚ طيَ٘ٝ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ىظؤػَٞٓ حلإٝـخرٚ قيٚ اَٞش حىَْ ؤس. .8
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 انًشاعع
حطلببخى حىوزببَحء ٗحلٓظ ببخٍُٝ٘ حىببيٗىُٞ٘, , قخثببي حلٓببظؼَخٍ فببٚ ٍأّ حىَببخه حىز ببَٙ اٞببخّ حىقَٞببش  .1

اٚزددشان نهطجبعددخ ٔانُشددش حلاظصببخىٝش ىببلأىحء حى ببخٍيِٞ, ٓئببيش اصببيحٍحص حىفنببَ حلإىحٍٙ حىَ خصببَ, 
 .2114, حىقخَٕس, ٔانزٕصٚع

ٍلَي قزي حىَقص٘ى," طقٌٞٞ أػَ ٍأّ حىَخه حىز َٙ قيٚ اَٞش حىَْ ؤس رخىظيزٞه قيبٚ حى بَمخص  أكَي, .2
 . 2113,ميٞش حىظـخٍس,ؿخٍ ش حىَْ٘فٞش ,ٍٓخىش ىمظٍ٘حس غَٞ ٍْ ٍ٘س فٚ حىَلخٓزشحى خثيٞش", 

حىٔٞي ,قيٚ ٍـخٕي أكَي , "ىٍحٓش ٍبيٙ اٞبخً حى بَمخص حىَصبَٝش رقٞبخّ ٗحلإفصبخف قبِ ٍأّ حىَبخه  .3
,ؿخٍ بش  انًغهدخ انعهًٛدخ نهزغدبسح ٔانزًٕٚدمىٍحٓش ٍٞيحّٞش" ,  –حىفنَٛ ٗأػَس قيٚ حىََمِ حىظْخفٜٔ" 
 . 2114غْيخ , حى يى حلٗه , حىَـيي حىؼخّٜ , 

ُ ٍلَ٘ى," طقٌٞٞ حىَيحهو حىَزْٞش قيبٚ حىقَٞبش مَلخٗىبش ىظيبَ٘ٝ حىٔٞي , ٝخَٓ مَخه, قزي حىلَٞي , ؿٖٞخ .4
حىظقخٍَٝ حىَخىٞش )ىٍحٓش طيزٞقٞش(", حىَـيش حى يَٞش ىيزل٘ع ٗحىيٍحٓخص حىظـخٍٝش, حى بيى حىؼخىبغ, حىـبِء 

 .2111حىؼخّٚ, ميٞش حىظـخٍس ٗحىحٍس حلقَخه, ؿخٍ ش كي٘حُ, 
ىز بَٙ فبٚ ٍْقَبخص حلقَبخه )ٍبيهو ّقبَٙ(" , حى َخٍٚ ,غخىٞش قزي حىٔب ً ٍلَب٘ى," ٍأّ حىَبخه ح .5

 .2115حىَـيش حى يَٞش ى اظصخى, ٗحىظـخٍس, ؿخٍ ش قِٞ شَْ,حى يى حىؼخىغ,  ٝ٘ىٞ٘ 
حىيَرببخٗٙ, شببخىٙ ؿَببخه, "أػببَ ٍأّ حىَببخه حىز ببَٙ قيببٚ حىَْبب٘ حلإاظصببخىٙ فببٚ فئببيِٞ", ٍٓببخىش  .6

 2115ٍٞش, غِس, ٍخؿٔظَٞ غَٞ ٍْ ٍ٘س فٚ حىَلخٓزش, ميٞش حىظـخٍس, حىـخٍ ش حلإٓٔ 
حىَفَؿٚ, قخىه كَكٕ٘,ٗأهَِٝ " ٍأّ حىَبخه حفنبَٙ : غبَل اٞخٓبٔ ٗأٓبخىٞذ حىَلخفقبش قيٞبٔ" ,  .1

 .  2113ٍْ ٍ٘حص حىَْقَش حى َرٞش ىيظَْٞش حلىحٍٝش , حىقخَٕس, 
طنيفبش ٍأّ حىَبخه حىزبَٙ ٗغبَل اٞخٓبٖخ" حىَـيبش حى يَٞبش ىييٍحٓبخص حىظـخٍٝبش  ػْ٘ٝٚ, َٓٞش ٍٖبيٙ, " .8

 .2111ٗحىزٞجٞش, ميٞش حىظـخٍس رخلإَٓخقيٞش,ؿخٍ ش اْخس حىْٔ٘ٝ,حىَـيي حىؼخٍِ ٍيله, 
ٍفٞ , فخغَبش حربَحٌٕٞ ٍلَبي," اغبخٍ ٍلخٓبزٚ ٍقظبَف ىظقٞبٌٞ حٓبظَحطٞـٞخص حلإٓبظؼَخٍ فبٚ ٍأّ حىَبخه  .2

سعبنخ دكزٕساح غٛدش س حىظْخفٔٞش", ىٍحٓش طيزٞقٞش قيٚ شَمخص حىْيػ حىيٞزٞش, حىز َٙ رٖي  ىقٌ حىقيٍ
 .2112, ؿخٍ ش قِٞ شَْ,يُشٕسح فٗ انًحبعجخ, كهٛخ انزغبسح

ؿ٘ىس قزي حىَءٗ , حغخٍ ٍقظَف ىقٞخّ حلصب٘ه حىفنَٝبش ٗحىظقَٝبَ قْٖبخ فبٚ رٞجبش حلاظصبخى ُغي٘ه , .11
 .2112,, ؿخٍ ش غْيخ. حى يى حىؼخّٚ , ميٞش حىظـخٍسيغهخ انزغبسح ٔانزًٕٚم, حىَ َفٚ

اغخٍ ٍقظَف ىلإفصخف حىَلخٓزٜ قِ ٍأّ حىَخه حىفنَٛ فٜ رٞجش حلقَخه " قَفخص, ارَحٌٕٞ ُمَٝخ,  .11
, ميٞبش حىظـبخٍس ,  سعبنخ يبعغزٛش غٛدش يُشدٕسح فدٙ انًحبعدجخ " ىٍحٓش ّقَٝش طيزٞقٞش -حىَصَٝش  

 .2111ؿخٍ ش غْيخ , 
 . 2115قيٚ , حرَحٌٕٞ ٍلَي, "ٍلخٓزش حلص٘ه حىز َٝش", ريُٗ ّخشَ,  .12
ٍلَي, ٓي٘ٙ ىٍحٍ ق٘ض , "حىقٞبخّ حىَلخٓبزٚ ىبَأّ حىَبخه حىز بَٙ ٗأػبَس قيبٚ ٍفب  مفبخءس حلىحء  .13

, ؿخٍ بش حىَيبل هخىبي, حىَـيبي , انًغهدخ انعبنًٛدخ نلالزظدبد ٔالأعًدبلرخىظيزٞه قيبٚ ؿخٍ بش حىَيبل هخىبي
 .2112 ىغ,حىٔخىّ, حى يى حىؼخ

ىٍحٓبش ٍٞيحّٞبش قيبٚ  –ٍٍَٝه, قخشٍ٘, " أػَ ٍأّ حىَخه حىز َٙ قيٚ أىحء حىَئٓٔبخص حلإاظصبخىٝش  .14
, يغهددخ اٜكبدًٚٛددخ نهذساعددبد الإعزًبعٛددخ ٔالإَغددبَٛخقْٞببش ٍببِ حىَئٓٔببخص حلإاظصببخىٝش حىـِحثَٝببش", 

 .2114ؿخٍ ش كٔٞزٔ رِ ر٘قيٚ رخى يف, حىـِحثَ,
اىحٍٙ ٍ خصببَ", حىَْقَببش حى َرٞببش ىيظَْٞببش حلىحٍٝش,ميٞببش حىظـببخٍس, ٍيلببٌ, ٝلٞببٚ, "حىظَنببِٞ مَفٖببً٘  .15

 .2116ؿخٍ شقِٞ شَْ, ٍنظزش حىنظذ حى َرٞش,
ىٍحٓش ٍٞيحّٞش  –ٍٖيٙ, ٍلَي كِٔ أكَي, " طليٞو حى  اش رِٞ ٍأّ حىَخه حىز َٙ ٗحىَِٞس حىظْخفٔٞش  .16

, ميٞبش حىظـبخٍس, انزغبسٚخ انًعبطشحيغهخ انجحٕس رخىظيزٞه قيٚ شَمخص حلىٗٝش حى خٍيش د ؽ.ً.ع.", 
 .2118, حى يى حلٗه, 32ؿخٍ ش ٕٓ٘خؽ , ٍـيي 
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