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 : المستخلص
٠٧ٰخ اعزخذاٝ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ُٮ رٰٰٔٞ اٛششٗبد ا٤٠ٛذٟغخ ٩ِٰٰٗخ اؽزغبة ش٨شح أثٰب١ ٬ٛ ئٯ٨ذٍ اٛجؾش       

ٗضش أ٣ذٟبط ئر رٞ ئٗو٤ٰخ ٜٛجؾش  2010 - ٩2007رٞ اعزخذاٝ ثٰب٣بد ششٗخ صٯ٢ ٛلارظبلاد ِٜٛزشح ٢ٟ  ا٠ٛؾٚ.
٢ٟ ششٗخ ٛلارظبلاد ُٮ اٛ٪ؿ٢ اٛوشثٮ ثششٗخ صٯ٢ ٨٤ٟ٩ب ششٗخ هشا٤ٓب ٛلارظبلاد ، ٩ه٬ٜ ػ٪ء اٛزؾٰٜٚ رٞ 

رشزْ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٢ٟ اؽذس ٟوبٟلاد ر٠ذ ه٬ٜ اعبط ٨٠٧ب أاٛز٪طٚ ا٬ٛ ٟغ٠٪هخ ٢ٟ الاعز٤زبعبد ٗب١ 
ٰٰٔٞ ٤ُٰخ اخش٫ ٯغزخذ٨ٟب رغبس٭ ثؾذ ا٩ ٢ٟ خلاٙ رؾٰٜٚ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛخظ٪ٟخ ا٩ ا٭ ٩عبئٚ ر

 .ا٠ٛشبسٗ٪١ ُٮ اٛغ٪ّ ثظ٪سح هبٟخ ا٩ ٯزٞ رؾذٯذ ٠ٰٓز٨ب اٛوبدٛخ ثبٛشع٪م ا٬ٛ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ

 Abstract: 
      The research aims to show the importance of the use of fair value in the 
evaluation of  the merged companies and how to calculate goodwill . is Zain 
Telecom data for the period 2007-2010 has been used  as a sample to look as it has 
been the integration of more than one telecommunications company in the Arab 
world company Zain including Iraqna telecommunications company , and in the 
light of the analysis was to reach a set of conclusions was the most important 
derive the fair value of the latest transaction has on the basis of purely 
commercial or through a discounted cash flow analysis or any other technical 
means to assess market participants used in general or the fair value is determined 
by reference to the market value . 

 المبحث الاول

 منهجية البحث

 منهجية البحث:

 ٟشٜ٘خ اٛجؾش:
ر٢٠٘ ٟشٜ٘خ اٛجؾش ُٮ ِٰٰٗخ اؽزغبة ش٨شح ا٠ٛؾٚ ٜٛششٗبد ا٤٠ٛذٟغخ ٧٩ٚ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ روجش ه٢ 

 .ا٠ٰٔٛخ اٛظبدٓخ ٜٛششٗبد ا٤٠ٛذٟغخ 

 ٧ذٍ اٛجؾش:
٧٪ رؾذٯذ ِٰٰٗخ اؽزغبة ش٨شح ا٠ٛؾٚ اٛزٮ ر٘٪١ ٣زبط لاؽزغبة ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٜٛششٗبد ا٤٠ٛذٟغخ ا٩ 

 ا٩ اِٜٛ٘خ اٛزبسٯخٰخ ٜٛششٗبد ا٤٠ٛذٟغخ ٩اهبدح ر٨٠ٰٰٔب ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ.ر٘٪١ اِٛشّ ث٢ٰ ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ 
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 ٠٧ٰخ اٛجؾش:أ
١ اعزخذاٝ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ثذٙ اِٜٛ٘خ اٛزبسٯخٰخ ُٮ رٰٰٔٞ اٛششٗبد ا٤٠ٛذٟغخ ٧٪ اٗضش أاٛزشٰٗض ه٬ٜ 

ٛزبٛٮ اؽزغبة ش٨شح هذاٛخ لاخز٥ ث٤لش الاهزجبس اٛزٌٰٰشاد ُٮ اٰٛٔٞ اٛغ٪ٰٓخ لاط٪ٙ اٛششٗبد ا٤٠ٛذٟغخ ٩ثب
 ا٠ٛؾٚ.

 ُشػٰخ اٛجؾش:
اهبدح رٰٰٔٞ اٛششٗبد ا٤٠ٛذٟغخ ٩ُْ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ثذٙ اِٜٛ٘خ اٛزبسٯخٰخ ع٪ٍ ٯؾْٔ ش٨شح ٟؾٚ 

 .٤٠ذٟغخ ثٰٔٞ ٟٔج٪ٛخ ٩طبدٓخاٜٛٛششٗبد 
 ط

 الثاني المبحث 

 الاطار النظري للبحث 

 ٟب٧ٰخ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ:  ٩لًاأ

 : ٨ِٟ٪ٝ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ -1
٩هشٍ ٧زا ا٠ٛجذأ  (true & fair)ر٠ضٚ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٢ٟ ؽٰش ا٠ٛجذأ ٣لشح ا٩ ط٪سح طبدٓخ ٩هبدٛخ 

ُٮ ٓب٣٪١ اٛششٗبد ُٮ الاٟٞ ا٠ٛزؾذح ، ك٨ش ٗبٛزضاٝ ثبهذاد ا٠ٰٛضا٣ٰخ اٛو٠٪ٰٟخ اٛزٮ  1947لا٩ٙ ٟشح هبٝ 
ا٩ ا٠ٛبٰٛخ اٛزٮ رؾْٔ اؽزشاٝ ا٭ رٔذٝ ط٪سح طبدٓخ ٩هبدٛخ ه٢ ا٠ٛشٗض ا٠ٛبٰٛخ اٛؾٰٔٔٮ ٰٜٛ٘ب٣بد الآزظبدٯخ 

 .(R.Mihai,2001:2)ع٨خ رغزخذٝ ٧ز٥ ا٠ٰٛضا٣ٰخ.
هشُذ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ث٠٪عت ثٰب١ ِٟب٧ٰٞ ا٠ٛؾبعجخ ا٠ٛبٰٛخ اٛظبدس ٢ٟ ٟغٜظ ٟوبٯٰش ا٠ٛؾبعجخ 

))٧ٮ ا٠ٛجٜي اٛز٭ ٯ٢٘٠ ث٦ ششاء ٟ٪ع٪د أ٩ ثٰو٦ أ٩ رؾ٠ٚ ٟـٜ٪ة أ٩ رغذٯذ٥ ُٮ  ٗبٛزبٛٮ (FASB)ا٠ٛبٰٛخ 
 (.23: 2010ٔخ عبسٯخ ث٢ٰ أؿشاٍ ساًجخ أ٭ ثخلاٍ اٛجٰن اٛغجش٭ أ٩ اٛزظِٰخ((.)ع٠وخ ،طِ

))٧ٮ ا٠ٛجٜي اٛز٭ ٯغزٜٞ ه٢ ثٰن ا٠ٛ٪ع٪د أ٩   (FASB)اٛظبدس ٢ٟ ٣ِظ ا٠ٛغٜظ ٩157هش٨ُب ا٠ٛوٰبس 
 Ryan,2008ٯذُن ٤ٛٔٚ ا٠ٛـٜ٪ة ُٮ ٟوبٟٜخ ٟزِْ ه٨ٰٜب ث٢ٰ ؿش٢ُٰ ُٮ ع٪ّ ٟؾذد ٩ربسٯخ ٟو٢ٰ((. )

٧ٮ ا٠ٰٔٛخ اٛزجبدٰٛخ لأطٚ ث٢ٰ اؿشاٍ ٗٚ ٨٤ٟٞ ٛذٯ٦ اٛشًجخ ُٮ اٛزجبدٙ ٩ه٬ٜ ث٦٤ٰ ٢ٟ اٛؾٔبئْ ٩ٯزوبٟلا١  (.9:
(. ا٩ ٧ٮ ا٠ٰٔٛخ اٛزٮ ٯ٢٘٠ ٟجبدٛخ الاطٚ ا٩ رغذٯذ الاٛزضاٝ ث٨ب ث٢ٰ 2:  2009، اث٪ ًضاٛخثبسادح ؽشح.)

 (.132: 2004ُٮ اٛغ٪ّ.)ؽ٠ٰذاد ، اؿشاٍ ساًجخ ُٮ ار٠بٝ ه٠ٰٜخ رجبدٰٛخ ؽٰٰٔٔخ ٩راد ٟوشُخ ٟؤ٪ٛخ 
ه٬ٜ أ٨٣ب ))ا٠ٛجٜي   39( ُٔذ هش٨ُب ث٠٪عت ا٠ٛوٰبس IASBأٟب ٟغٜظ ٟوبٯٰش ا٠ٛؾبعجخ اٛذ٩ٰٛخ )

ٟجبدٛخ ا٠ٛ٪ع٪د أ٩ عذاد ا٠ٛـٜ٪ة ث٢ٰ أؿشاٍ ر٩٭ ٟوشُخ ٩ساًجخ ُٮ أر٠بٝ اٛظِٔخ ه٬ٜ  ث٪اعـز٦اٛزٮ ٯ٢٘٠ 
رغبس٭ ثؾذ أ٩ ُٮ أؿبس ٟز٪اص١ أ٩ ُٮ كٚ كش٩ٍ ؿجٰوٰخ ث٢ٰ ؿش٢ُٰ ٟغز٢ٰٜٔ((.)أث٪ ٣ظبس  أعبط

 ( .650: ٩2009ؽ٠ٰذاد ، 
 (6: 2000) خ٪س٭، -٩ه٤ذ اٛجؾش ه٢ ٨ِٟ٪ٝ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٣غذ ا٨٣ب رٔغٞ ا٬ٛ ٓغ٢ٰ٠ ٠٧ب:

 ٰٓٞ رغز٤ذ ا٬ٛ اٛغ٪ّ ٧٩ٮ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ا٩ الاعوبس ا٠ٛو٤ٜخ ُٮ ع٪ّ ٣شؾ .  .1
ٰٓٞ لارغز٤ذ ثبٛؼش٩سح ا٬ٛ اٛغ٪ّ ٧٩ٮ : ا٠ٰٔٛخ ُٮ الاعزو٠بٙ ، ٩ا٠ٰٔٛخ اٛٔبثٜخ ٛلاعزشداد ، ٩ا٠ٰٔٛخ  .2

 الاعزجذاٰٛخ ، ٠ٰٓ٩خ ا٤٠ٛشأح ا٠ٛغز٠شح ، ٠ٰٓ٩خ اٛزظِٰخ.
 عذاٙ ثب١ ٨ِٟ٪ٝ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٓذ ٣ٔٚ ا٤ٛلشٯخ ا٠ٛؾبعجٰخ اٛزٰٜٔذٯخ ا٬ٛ آُبّ ٩أؿش عذٯذح ٩اؽذاس رٌٰٰش

ه٬ٜ ٩لا ث٤ٰخ اٛجٰب٣بد ا٠ٛبٰٛخ ٩ٟذٛ٪لار٨ب ا٬ٛ اعٚ ؿ٪ٯٚ . ٩ٗب١ رٖٛ ٣زبعبً ٜٛزـ٪ساد اٛؾبطٜخ  شبٟلًا ُٮ
ا٤ٛلشٯخ ا٠ٛؾبعجٰخ خلاٙ اٛؤ٪د اٛضلاصخ الاخٰشح اٛزٮ ٣ؼغذ ٩رٞ ثٜ٪سر٨ب ُٮ ا٠ٛوبٯٰش ا٠ٛؾبعجٰخ اٛذ٩ٰٛخ 

بٛضخ ، ٩ٯغز٤ذ ٧زا اٛزـ٪س اٛ٘جٰش ا٬ٛ ا٠ٛزؤٜخ ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ اٛزٮ ٩ػوذ ٟ٪ػن اٛزـجْٰ ُٮ ثذاٯخ الاِٰٛخ اٛض
ٓبهذح ا١ الاثلاى ا٠ٛبٛٮ ٛلاًشاع اٛوبٟخ ٯزـٜت اهذاد ثٰب٣بد ٟبٰٛخ رٜجٮ ؽبعبد الاؿشاٍ اٛوذٯذح ا٠ٛغزخذٟخ 

 ٨ٛز٥ اٛجٰب٣بد ٩روز٠ذ ه٬ٜ اٛ٪ٓبئن الآزظبدٯخ .

 ٟجشساد رـجْٰ اعظ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ : - 2
        -(:7-6: 2011رجشص أ٠٧ٰخ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ُٮ ا٤ٛٔبؽ اٱرٰخ )ؽ٠ذ،

روذ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ اٛٔبثٜخ ٜٛزذا٩ٙ ٩عٰٜخ لاخزضا١ اٛغٰ٪ٛخ ٛزٖٛ ر٠ضٚ اٛزٌٰشاد ُٮ ٠ٰٓز٨ب اٛوبدٛخ  -1
 ٟ٘بعت أ٩ خغبسح ٠ٜٛذح ٩ٯزو٢ٰ الاهزشاٍ ث٨ب ُٮ ؽغبة الإسثبػ ٩اٛخغبئش .

رٔذٯشاد الأع٪اّ ٛلأ٩ػبم الآزظبدٯخ اٛغبئذح ر٠بٟب ٠ٗب رو٘ظ اٛزٌٰشاد ُٮ  رو٘ظ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ -2
ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ اٱصبس ا٤ٛبرغخ ه٢ اٛزٌٰشاد الآزظبدٯخ ه٤ذ ؽذ٩ص٨ب ٩رٖٛ لا١ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ رؾذد هبدح 

 ُٮ ع٪ّ ِٟز٪ػ ٤ٟ٩بُظ ٯو٘ظ اٛؾٔبئْ الآزظبدٯخ .
٨ٛ٩زا اٛغجت ٗب١  ٨ِٟ٪ٝ ثش٘ٚ اٗجش٢ٟ ٤ٟل٪س اعزض٠بس٭  ٯزـٜن ا٠ٛغزض٠ش١٩ ئ٬ٛ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛبٰٛخ -3

آٰٛخ ذ ٠٨ٟبً اعزو٠بٙ ٟوبٯٰش ٟؾبعجٰخ ٟزوبسٍ ه٨ٰٜب د٩ٰٛب ُٮ أهذاد٧ب ٩ؽٰش أ١ الأع٪اّ ا٠ٛبٰٛخ رو
 .ُٮ رـ٪ٯش الآزظبد اٛ٪ؿ٤ٮ  ٠٨ٟخ
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 ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ  ٟضاٯب اعزو٠بٙ -3
ٯوب٣ٮ ٨٤ٟب ٟجذأ اٛزِٜ٘خ اٛزبسٯخٰخ ه٬ٜ  أ٩ع٦ اٛٔظ٪س اٛزٮ٧زا الأعبط ثذٯلًا أُؼٚ ٛزلاُٮ و٠بٙ عبء اعز     

 (BABES,2011:1-3) -٢ٟ ا٠ٛضاٯب ٧٩ٮ: أٟٚ أ١ رزغٞ ٟخشعبد اٛجٰب٣بد ا٠ٛبٰٛخ ث٘ضٰش
روذ ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ اٛـشٯٔخ الأٗضش ئ٤ٓبهب ٛز٠ضٰٚ اٛ٪ػن الآزظبد٭ ٩رٖٛ لأ٨٣ب رو٘ظ ٩آن   .1

 ٪ٝ اٛشبٟٚ ٜٛذخٚ.اٛ٪ؽذح الآزظبدٯخ ٩روجش ه٢ ا٨ِ٠ٛ
رؼ٢٠ ٩ع٪د طٜخ ث٢ٰ ا٠ٰٔٛخ اٛزٮ رؾذد٧ب اٛ٪ؽذاد الآزظبدٯخ ٩اٛزـ٪س اٛز٭ ٯؾذس ٰٜٛٔٞ ُٮ ع٪ّ  .2

 الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ.
 .ُش ٢ٟ خلا٨ٛب ئعشاء ا٠ٛٔبس٣بد ُٮ رٰٰٔٞ اٛو٤بطش ا٠ٛزشبث٨خ ٩ثـشّ ٠ٟبصٜخ اٯ٪ .3
 .الآزظبدٯخٜٛ٪ؽذح  ُش ٰٟٔبعبً ٯز٠ٰض ثب٠ٛ٪ػ٪هٰخ ٨ِ٠ٛ٪ٝ ا٠ٰٔٛخ ٩اٛشثؼاٯ٪ .4
ئر ٯشاهٮ ٢ٟ  رض٩د ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ث٪هٮ ٣٩لشح ر٤جإٯخ ٟغزٔجٰٜخ ٠ٰٔٛخ اٛ٪ؽذح الآزظبدٯخ .5

 ٛ٪ؽذح ا٤ٛٔذ  . خلا٨ٛب  رٌٰشاد اٛٔ٪ح اٛششائٰخ
ٯوـٮ اٛزٔ٪ٯٞ ه٬ٜ أعبط ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٟإششا أُؼٚ لأداء اٛ٪ؽذاد الآزظبدٯخ لأ٦٣ ٯو٘ظ رؾشٗبد  .6

ُش أعٜ٪ثب أٗضش ٟ٪ػ٪هٰخ ٰٛٔبط أصش اٛٔشاساد اد اٛزٮ رؾذ عٰـشر٨ب ٩ثبٛزبٛٮ ر٪٠ٰٓخ الاعزض٠بسا
 ا٠ٛزؤٜخ ثششاء الاعزض٠بساد أ٩ اٛزخٜض ٦٤ٟ خلاٙ ا٠ٛذح .

لارز٤ب٩ٙ ٟؾبعجخ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ُٔؾ رغغٰٚ آز٤بء ا٠ٛ٪ع٪داد ثٚ رجؾش ُٮ أثوذ ٢ٟ رٖٛ ٧٩ٮ ا٠ٛخبؿش  .7
ٟخبؿش آزظبدٯخ ٣بشئخ ه٢ اٛزٜٔجبد ُٮ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ . ا٠ٛبٰٛخ ا٤ٛبرغخ ه٢ الاؽزِبف ث٨ب ٧٩ٮ 

 (7-6: 2011)ؽ٠ذ،
١ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٧ٮ الأٗضش ٟ٪ػ٪هٰخ ُٮ ا)رزثزة( ُٮ الأعوبس ُٮ الأع٪اّ ُُٮ ؽبٛخ ؽذ٩س رٜٔجبد  .8

 (RYAN,2008:16-18) -رٖٛ اٛ٪ٓذ ٟٔبس٣خ ثب٠ٛٔبٯٰظ اٛجذٯٜخ ٠ٗ٩ب ٯأرٮ:
٣غت ٟخبؿشح أعوبس اٛؾبٰٛخ ؽ٪ٙ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ ٩ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ رو٘ظ ا٠ٛوٜ٪ٟبد -أ

 .اٛخظٞ اٛؾبٰٛخ
 ٟؾبعجخ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ رٔ٪ٝ ثزظؾٰؼ الأخـبء رارٰب ُٮ اٛ٪ٓذ ا٤٠ٛبعت . -ة
ا٠ٛٔبس٣خ ث٢ٰ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٠ٛ٪آن ٟخزِٜخ ٠٨ٟخ ٩خبطخ ٢ٟ خلاٙ اٛزٔذٯشاد ُٮ طبُٮ ا٠ٰٔٛخ  -ط

 .٩ا٠ٛخبؿش ٠ٜٛإعغبد ا٠ٛبٰٛخ ، ٟؾبُق الأد٩اد ا٠ٛبٰٛخ 
 

 : الا٣زٔبداد ا٠ٛ٪ع٨خ ه٢ اعزو٠بٙ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ -4
اٛوبدٛخ اٛزٮ ٣٪ٓشذ آ٣ِبً ئلا ئ٨٣ب ٓذ لا رخٜ٪ ٢ٟ ه٬ٜ اٛشًٞ ٢ٟ ا٠ٛضاٯب اٛوذٯذح اٛزٮ رٔ٪ٝ ثزؾ٨ٰٔٔب ا٠ٰٔٛخ      

 -(:RYAN,2008:18-19-20اٛوٰ٪ة أ٩ ٓظ٪س ُٮ ثوغ ع٪ا٣ج٨ب ٯ٢٘٠ رٜخٰظ٨ب ث٠ب ٯأرٮ )
ه٬ٜ ٰٓبط أعوبس ا٠ٛوبٟلاد  ٰٛظ ٨ٛب اٛٔذسحه٤ذٟب ر٘٪١ الأع٪اّ ًٰش ٣شـخ ُأ١ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ  .1

الاُزشاػٰخ ثش٘ٚ ٟ٪ص٪ّ ث٦ ثٌغ ا٤ٛلش ه٢ ئسشبداد اٰٛٔبط ا٠ٛٔذٟخ ٢ٟ ٓجٚ ٟغٜظ ٟوبٯٰش ا٠ٛؾبعجخ 
 ا٠ٛبٰٛخ.

ه٤ذٟب ر٘٪١ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٟٔذٟخ ٢ٟ ٟظبدس أخش٫ ًٰش الأع٪اّ ا٤ٛشـخ ُلا ٯ٢٘٠ اٛزؾْٔ ٨٤ٟب  .2
ش٫ )ا٠ٛؾبعجخ ــاٛذخٚ ٩عٜ٪ٰٗبد ا٠ٛؾبعجخ الأخ ٩اٛغ٠بػ ٜٛ٪ؽذاد الآزظبدٯخ ثؾشٯخ اٛزظشٍ ثاداسح

 الإثذاهٰخ( .
رإد٭ ٟؾبعجخ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٢ٟ خلاٙ الاهزشاٍ ثب٠ٛ٘بعت ٩اٛخغبئش ًٰش ا٠ٛزؾٔٔخ ئ٬ٛ ُزؼ ثبةٍ  .3

 ٜٛزلاهت ثبلإٯشاداد.
ٟضٚ رٔ٪ٝ ٟؾبعجخ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ث٠ضط ا٠ٛ٘٪٣بد الاهزٰبدٯخ اٛذائ٠خ ٜٛذخٚ ٩ا٠ٛ٘٪٣بد ًٰش الاهزٰبدٯخ  .4

 (2: 2010)أٌٛض٩٭ ، اِٛبئذح ٟن اٛو٠ٰٜبد ًٰش ا٠ٛزؾٔٔخ ُٮ الإسثبػ ٩اٛخغبئش.
٩ر٘جذ  ٠ٛوشُخ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ُٮ ثوغ الأد٩اد ا٠ٛبٰٛخ ٩اٛزٮ رزـٜت ثزٙ ع٨٪د ًٰش هبدٯخ صٯبدح اٛز٘بَٰٛ .5

 .ٟظش٩ُبد ئػبُٰخ رزغجت ُٮ صٯبدح اٛزِٜ٘خ ه٢ ا٤٠ِٛوخ
ه٨ٰٜب  ٩ُْ ٟوٰبس ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٩ٓزبً ص٤ٰٟبً ؿ٪ٯلًا ٠ٟب ٓذ ٯزشرت ٩هشع اٛجٰب٣بد ا٠ٛبٰٛخ ٯزـٜت ئهذاد .6

رأخٰش ٩ط٪ٙ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ئ٬ٛ ٟغزخذٟٮ اٛجٰب٣بد ا٠ٛبٰٛخ ٩اٛز٭ ٯغجت ُزؼ ٟغبٙ اٗجش ٜٛزلاهت ُٮ ٣زبئظ 
هجذ اٛؾ٠ٰذ )٩رٌـٰخ ثوغ اٛضٌشاد ٩ُٔبً ٛشًجبد ٩ٟظبٛؼ الإداسح ه٤ذ ئهذاد اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ . الأه٠بٙ

،2013 :26.) 
 ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ ا٣و٘بعبد عٰذح عذا ه٬ٜ الآزظبد، ٢٘ٛ٩ ئ١ ر٪ُشد هذح أٟ٪س، ٢ٟ٩ أ٨٠٧ب: .7

 ٪ُش الاع٪اّ اٛغب٧ضح ٩الاع٪اّ ا٠ٛبٰٛخ اِٛبهٜخ ، ٩ثبٛزبٛٮ عزز٢٘٠ اٛششٗبد ٢ٟ ٰٓبط ا٠ٰٔٛخ ار
 اٛوبدٛخ ث٘ٚ ِٗبءح ٩ُبهٰٜخ.

 ٪ُش اٛ٘٪ادس ا٠ٛإ٧ٜخ ٜٛزوبٟٚ ٟن اٰٛٔٞ اٛوبدٛخ.ار 

 ٪٠ٰخ اٛوبدٛخ، ُش ٓ٪ا٢ٰ٣ ٩رششٯوبد رغب٧ٞ ُٮ ػجؾ أخلآٰبد اداساد اٛششٗبد ا٠ٛـجٔخ ٠ٛوبٯٰش اٛٔار
 (.175: 2004. )اٛخـٰت،  ا٠ٛوٰبس ٩ٰٛظ ث٤ظ٦ ا٠ٛغشد ُٔؾ ٩رٖٛ ٛلأخز ثش٩ػ ٣ض
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 الا٣ذٟبط ٩ش٨شح ا٠ٛؾٚصب٣ٰبً: 
 ٨ِٟ٪ٝ الا٣ذٟبط: -1

ُٟ٪عبً دخٚ ُٮ اٛشئ ٩اعزؾ٘ٞ ٦ُٰ         .ا٠ٛو٬٤ اٌٜٛ٪٭ ٠ٜ٘ٛخ ا٣ذٟبط : دٟظ د
ثوذ ص٩اٙ اٛشخظٰخ الاهزجبسٯخ ٛ٘ٚ ٯٔظذ ث٦ ا٣ؼ٠بٝ ٤ٟشأرب١ ا٩ اٗضش ا٬ٛ ثوؼ٨ب اٛجوغ ٛز٘٪ٯ٢ ٤ٟشبح عذٯذح 

 (.631: 2010ا٤٠ٛشبد ا٤٠ٛذٟغخ.)اٛوبٟش٭،
٩اؽذ ٣زٰغخ ؽظ٪ٙ ٰٗب١ ٩اؽذ ٧٩٪ ا٠ٛشزش٭، دٟظ الاه٠بٙ ٧ٮ ه٠ٰٜخ رغ٠ٰن اه٠بٙ ٤ِٟظٜخ ُٮ ٰٗب١      

 ٜٛغٰـشح ه٬ٜ ٩اؽذ ا٩ اٗضش ٢ٟ الاه٠بٙ الاخش٫ .
٩ُٮ روشٯَ اخش ٛلا٣ذٟبط ا٦٣ ه٠ٰٜخ رزؼ٢٠ ٰٓبٝ ششٗخ ا٩ هذح ششٗبد ث٤ٔٚ ٗبُخ ٟ٪ع٪دار٨ب ا٬ٛ ششٗخ 

ٗخ اٛذاٟغخ ا٩ اخش٫ ٓبئ٠خ ، ٯضٯذ سأع٠ب٨ٛب ث٠ٔذاس ٧ز٥ ا٠ٛ٪ع٪داد ا٩ ا٬ٛ ششٗخ عذٯذح ثؾٰش رزؾ٠ٚ اٛشش
اٛغذٯذح ٗبُخ خظ٪ٝ اٛششٗخ ا٤٠ٛذٟغخ ٩رإؤٙ الاع٨ٞ ا٩ اٛؾظض اٛغذٯذح اٛزٮ ر٠ضٚ ٧ز٥ ا٠ٛ٪ع٪داد ا٬ٛ 

 (.523: 2012.)اٛذثبط،  اٛششٗخ ا٤٠ٛذٟغخ.
( ٧٪ ه٠ٰٜخ ع٠ن ٟشبسٯن ٤ِٟظٜخ ُٮ ٩ؽذح آزظبدٯخ 22ٯٔظذ ثبلا٣ذٟبط ٠ٗب عبء ُٮ ا٠ٛوٰبس اٛذ٩ٛٮ )     

 بٝ اؽذ٫ ا٠ٛشبسٯن ثبٛغٰـشح ه٬ٜ طبُٮ اط٪ٙ ٩ه٠ٰٜبد ٟشش٩م اخش . ٩اؽذح ٤ٗزٰغخ ٰٛٔ
 

 ػٞ الاه٠بٙ: دٟظ /
دٟظ الاه٠بٙ ٧ٮ ه٠ٰٜخ رغ٠ٰن اه٠بٙ ٤ِٟظٜخ ُٮ ٰٗب١ ٩اؽذ ٣زٰغخ ؽظ٪ٙ ٰٗب١ ٩اؽذ ٧٩٪ ا٠ٛشزش٭،      

ه٢ ه٠ٰٜبد دٟظ ٜٛغٰـشح ه٬ٜ ٩اؽذ ا٩ اٗضش ٢ٟ الاه٠بٙ الاخش٫ . ٯزٞ اعزخذاٝ ؿشٯٔخ الآز٤بء ُٮ ا٠ٛؾبعجخ 
الاه٠بٙ . ٯزٞ ٰٓبط ٟجٜي اٛششاء ا٠ٛؾ٪ٙ ٛلآز٤بء ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٠ٜٛ٪ع٪داد ٩الاع٨ٞ ا٠ٛظذسح ٩ا٠ٛـٜ٪ثبد 
ا٩ رٜٖ اٛزٮ ٯزٞ اُزشاع رؾ٨ٜ٠ب ُٮ ربسٯخ اٛو٠ٰٜخ . ا١ ا٠ٛجٜي ا٠ٛؾ٪ٙ ٯزؼ٢٠ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ لا٭ ٟ٪ع٪داد ا٩ 

ؾ٠ٰٚ اٛز٘بَٰٛ اٛزٮ رزوْٜ ثو٠ٰٜخ الآز٤بء ه٤ذ ر٘جذ٧ب ٯزٞ ٟجذئٰبً ٟـٜ٪ثبد ٣برغخ ٢ٟ رشرٰت ششاء ٟؾز٠ٚ. ٯزٞ ر
ٰٓبط ا٠ٛ٪ع٪داد ا٠ٛٔز٤بح ا٠ٛؾذدح ٩ا٠ٛـٜ٪ثبد ٩ٗزٖٛ ا٠ٛـٜ٪ثبد ا٠ٛؾز٠ٜخ اٛزٮ ٯزٞ اُزشاع رؾ٨ٜ٠ب ُٮ 

ء ه٠ٰٜخ دٟظ الاه٠بٙ. )طبُٮ ا٠ٛ٪ع٪داد ا٠ٛٔز٤بح ُٮ ه٠ٰٜخ دٟظ الاه٠بٙ( ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ُٮ ربسٯخ الآز٤ب
.ٯزٞ ادساط اٛؾٔ٪ّ ًٰش ا٠ٛغٰـشح ُٮ اٛششٗخ اٛزبثوخ ا٠ٛٔز٤بح ث٤غجخ ؽظخ اٛؾٔ٪ّ ًٰش ا٠ٛغٰـشح ُٮ طبُٮ 

 ٟ٪ع٪داد اٛششٗخ ا٠ٛٔز٤بح.
ه٤ذ ر٤ِٰز ه٠ٰٜخ دٟظ الاه٠بٙ ه٬ٜ ٟشاؽٚ ٯزٞ اهبدح ٰٓبط اٛؾظض ا٠٠ٜٛ٪ٗخ عبثٔبً ُٮ اٛششٗخ ا٠ٛٔز٤بح     

ٯزٞ ادساط الاسثبػ ا٩ اٛخغبئش ا٤ٛبرغخ ُٮ ثٰب١ اٛذخٚ ، ٯزٞ الاخز ُٮ ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ُٮ ربسٯخ الآز٤بء ٩
 الاهزجبس ٣زٰغخ ا٠ٛوبٟلاد اٛؾذٯضخ ٠ٛ٪ع٪داد ٠ٟبصٜخ ُٮ ٣ِظ اٛظ٤بهخ ا٩ اٛٔـبم اٛغٌشاُٮ.

 -اش٘بٙ الا٣ذٟبط: ٛلا٣ذٟبط هذح اش٘بٙ ٧٩ٮ ٗبلارٮ:-2

ٟضٚ ٰٓبٝ : ار ٯ٘٪١ الا٣ذٟبط ث٢ٰ ٤ٟشبر٢ٰ ر٤ز٠ٮ ا٬ٛ ا٠ٛغبٙ ٣ِغ٦ ،  (Horizontal)الأُٮ  لا٣ذٟبطا .أ 
 ٤ٟشبر٢ٰ ٛظ٤بهخ اٛغٰبساد ثبلا٣ذٟبط ٟن ثوؼ٠٨ب.

بح ٟو٤ٰخ ٤ٟ٩شأح اخش٫ رٔ٪ٝ ثز٪صٯن ٤ٟزغبد ش: ار ٯ٘٪١ الا٣ذٟبط ث٢ٰ ٤ِٟ(Vertical) الا٣ذٟبط اٛشأعٮ .ة 
الا٩ٰٛخ اٛشئٰغخ ، ٟضٚ ٰٓبٝ ٤ٟشبح ٛظ٤بهخ ٧ز٥ ا٤٠ٛشبح ا٩ ث٢ٰ ٤ٟشبح ٤ٟ٩شبح اخش٫ ر٠ذ٧ب ثب٠ٛ٪اد 

 الاٛجغخ اٛغب٧ضح ثبلا٣ذٟبط ٟن ٤ٟشبح رٔ٪ٝ ثز٪صٯن الاٛجغخ اٛغب٧ضح.
ضٚ ٟ: ار ٯ٘٪١ الا٣ذٟبط ث٢ٰ ٤ٟشبح لار٤ز٠ٮ ٤ٜٛشبؽ ٣ِغ٦ ،  (conglomerate)الا٣ذٟبط ا٠ٛخزٜؾ .ط 

 (.15: 2007ا٣ذٟبط ٤ٟشبح ٛظ٤بهخ اٛغٰبساد ٟن ٟظشٍ رغبس٭. .)اٛٔبػٮ،
 

 (.634:  2010) اٛوبٟش٭،: اعجبة الا٣ذٟبط-3

الاعزِبدح ٢ٟ ٩ُ٪ساد اٛؾغٞ: ٯ٢٘٠ رجشٯش ه٠ٰٜبد الا٣ذٟبط ثب٨٣ب ٩عٰٜخ ٛز٪ُٰش ٩ُ٪ساد اٛؾغٞ ه٤ذٟب  .أ 
رغزـٰي ٤ٟشبح ٟب ٢ٟ اداسح ٩كِٰخ ٟب ثظ٪سح اٗضش ِٗبءح ٢ٟ ٤ٟشبر٢ٰ ٢ٟ خلاٙ اعزٌلاٙ اؽغ٢ 

٢ٟ الآزظبد ُٮ اٛز٘بَٰٛ ث٠ب ُٮ رٖٛ ٩كبئَ ا٠ٛؾبعجخ اِٛ٘بءاد ا٠ٛزبؽخ، ٩رز٢٘٠ ا٤٠ٛشبد اٛذاٟغخ 
 ٩الاداسح.

: رؾب٩ٙ ثوغ اداء ا٤٠ٛشبد الا٣ذٟبط ٟن ٤ٟشبح اخش٫ ثذاُن رؾغ٢ٰ اداسح ا٤٠ٛشبد رؾغ٢ٰ الاداسح  .ة 
ا٠ٛغز٨ذُخ . ُب٤٠ٛشبح ٯؾز٠ٚ ا١ رظجؼ ٧ذُبً ه٤ذٟب ٯ٘٪١ اداؤ٧ب آٚ ِٗبءح ثش٘ٚ ٟغز٠ش ٤ٟ٩زلٞ ، ثغجت 

 ٤شبح ثبرخبر ٓشاساد خبؿئخ ث٠ب ٯإد٭ ا٬ٛ ا٣خِبع ٠ٰٓخ ا٤٠ٛشبح.ٰٓبٝ اداسح ا٠ٛ
ر٘بٟٚ ا٠ٛ٪اسد: ا١ ا٤٠ٛشبد ٓذ رٔشس ا١ ٢ٟ شب١ ه٠ٰٜخ الا٣ذٟبط ا١ رخْٜ ٠ٰٓخ ه٢ ؿشٯْ ر٘بٟٚ  .ط 

ا٠ٛ٪اسد ٩اعزض٠بس٧ب ثِ٘بءح ، ٟضلًا ه٤ذ ؽذ٩س ا٣ذٟبط ث٢ٰ ٤ٟشبر٢ٰ اؽذا٠٧ب ٗزٜٖ ٩ؽذح ثؾ٪س ٩رـ٪ٯش 
٠ٟب ٯإد٭ ُٮ صٯبدح  اٛششٗز٩٢ٰؽذح ر٪صٯن ٓ٪ٯخ ، ُب١ رٖٛ ٯإد٭ ا٬ٛ ر٘بٟٚ ٓذساد ٓ٪ٯخ ٩الاخش٫ ر٠زٜٖ 

  (.634:  ٠ٰٓ2010خ ا٤٠ٛشبر٢ٰ ا٤٠ٛذٟغز٢ٰ .) اٛوبٟش٭،
لاعزٌلاٙ الاٟ٪اٙ اِٛبئؼخ ٛذٯ٨ب، ٩خبطخ  ششٗبد: ٯ٪ُش الا٣ذٟبط ُشطخ ٜٛ الاعزِبدح ٢ٟ الاٟ٪اٙ اِٛبئؼخ .د 

ٯذُن اٛششٗبد ٛلا٣ذٟبط ٟن ٤ٟشبد اخش٫ ٛلاعزِبدح ٢ٟ الاٟ٪اٙ ُش ُشص اعزض٠بس ٟشثؾخ ٠ٟب اه٤ذٟب رز٪
 اِٛبئؼخ ه٢ ؿشٯْ ششاء الاع٨ٞ ا٩ اٛذُن ا٤ٛٔذ٭.
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اٛز٤٪ٯن: اٛز٤٪ٯن ٯغب٧ٞ ُٮ اٛؾذ ٢ٟ رٜٔجبد الاسثبػ ٩ٯإد٭ ا٬ٛ رخِٰغ ٟخبؿشح اٛششٗخ ٩اعزٔشاس ٧ـ .
٠ٚ ٓذ ٯ٘٪١ ٢ٟ الاعجبة اٛذاُوخ الاسثبػ ث٠ب ٯإد٭ ا٬ٛ رؾْٰٔ ا٤٠ٛبُن ٜٛششٗخ ٩ا١ ر٤٪ٯن ٣شبؿبد اٛو

 ٛلا٣ذٟبط، ٩ٓذ ٯ٘٪١ ٛذ٫ اٛششٗخ سًجخ ثزٰٜٔٚ خـش اٛزٜٔجبد ُٮ اسثبؽ٨ب.
روضٯض ُشص ا٠٤ٛ٪: رجؾش ا٤٠ٛشبد ه٢ الا٣ذٟبط ٌٛشع ا٠٤ٛ٪ اٛغشٯن ٢ٟ خلاٙ صٯبدح ا٠ٛجٰوبد ٩الاسثبػ  . ٩

 الا٣زبط.ٜز٪عن ُٮ ٤ٟز٪عبد عذٯذح ٌٛشع صٯبدح ٩ٛٯوذ الا٣ذٟبط ٩عٰٜخ اعشم ٩اسخض 
اٛغٰـشح: ر٨ذٍ ا٤٠ٛشبد ٢ٟ ه٠ٰٜخ الا٣ذٟبط اٛغٰـشح ٩اٟزلإ ٟ٪ع٪داد ا٤٠ٛشبح ا٠ٛغز٨ذُخ ، ٛزٖٛ  . ص

ٟن ٤ٟشبح اخش٫ رو٠ٚ اداسح ا٤٠ٛشبح ا٠ٛغز٨ذُخ ا٬ٛ ٟٔب٩ٟخ ٧زا ا٤ٛ٪م ٢ٟ الا٣ذٟبط ٢ٟ خلاٙ الا٣ذٟبط 
ٟغز٢ٰ ٢ٟ ٓجٚ ا٤٠ٛشبح اٛذاٟغخ ٯ٘٪١ ٤٧بٕ ر٪اُْ ث٠٨٤ٰب ار ر٘٪١ ا٤ٛزٰغخ طو٪ثخ ششاء ا٤٠ٛشبر٢ٰ ا٤٠ٛذ

 ٧٩زا ٯـْٜ ه٨ٰٜب ثبلا٣ذٟبط اٛذُبهٮ.
 

  (.9: 2009)سشٰذ،: ا٠٧ٰخ الا٣ذٟبط-4

 ر٪ُٰش سؤ٩ط الاٟ٪اٙ اٛ٘بُٰخ ٩اٛٔبدسح ه٬ٜ رؾْٰٔ ا٧ذاٍ اٛششٗبد. .أ 
 رؾْٰٔ الاٟب١ ٩اٛضٔخ ٛذ٫ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ ٩ا٠ٛظبسٍ. .ة 
 ٯؾذ ٢ٟ ا٤٠ٛبُغخ. .ط 
 ٯإد٭ ا٬ٛ ُزؼ اع٪اّ عذٯذح. .د 

 الا٣ذٟبط عجٰلًا ٜٛششٗبد ٜٛخلاص ٢ٟ الا٨٣ٰبس ٩الاُلاط. ٯوذ٧ـ . 

 : ش٨شح ا٠ٛؾٚ -5
هشُذ ش٨شح ا٠ٛؾٚ ُٮ اٌٜٛخ ثب٨٣ب ك٨٪س اٛشئ ُٮ ا٦ٛ٩ ؽز٬ ٯش٨ش ٤ٜٛبط ، اٛش٨شح ٩ػ٪ػ اٛشئ   

 )اٛغ٪٧ش٭(.
٩هشُذ اٯؼبً ٧ٮ ٟغ٠٪هخ اٛو٪اٟٚ اٛزٮ روـٮ ٤٠ٜٛشأح ٰٟضاد آزظبدٯخ ٣غجٰخ ٩اٛزٮ رز٠ضٚ ٜٛولآبد ُٮ 
ٟغبلاد الاه٠بٙ ث٢ٰ ا٤٠ٛشبح ٩اٌٰٛش ٣زٰغخ ِٜٛ٘بءح الاداسٯخ ا٩ ا٠ٛ٪ٓن ا٠ٛز٠ٰض ا٩ ؿجٰوخ اع٪اّ ا٤٠ٛزغبد 

ششاء ٤ٟشبح اخش٫ ٓبئ٠خ ٯضٯذ ه٬ٜ ٠ٰٓخ ٩ًٰش٧ب ٢ٟ اٛو٪اٟٚ اٛغبثْ الاشبسح ا٨ٰٛب . ُبرا رؾ٠ٜذ ٤ٟشبح ص٤٠ب ٛ
الاط٪ٙ اٛزٮ ٯ٢٘٠ ر٠ٰض٧ب ه٬ٜ ؽذ٥ ، ُب١ اِٛشّ ٯ٠ٔٚ ٟٔبثلا ٛزٜٖ  اٛو٪اٟٚ ٩اٛزٮ ٯ٢٘٠ ا١ ٯـْٜ ه٨ٰٜب ش٨شح 

ر٠ٰٰض ٗٚ هبٟٚ ٢ٟ اٛو٪اٟٚ اٛزٮ عب٠٧ذ ُٮ ر٘٪ٯ٨٤ب، ٩ٯوزشع ه٬ٜ ٧زا ا٨ِ٠ٛ٪ٝ ا٠ٛؾٚ ٣لشاً ٛوذٝ اٟ٘ب٣ٰخ 
ٚ ٓذ ٯ٢٘٠ اهزجبس٧ب اط٪لًا اخش٫ ع٪اء ٠ٜٟ٪عخ ا٩ ًٰش ٠ٜٟ٪عخ . ُبٛز٠ٰٰض  ُٮ ثبٛٔ٪ٙ ا١ ثوغ رٜٖ اٛو٪اٟ

ا٤٠ٛشبح ٯ٢٘٠ سثـ٦ ث٠ٰٔخ الاسع ٩ا٠ٛجب٣ٮ ، ٠ٰٓ٩خ اٛش٨شح اٛزٮ رز٠زن ث٨ب ا٤٠ٛشبح ٯ٢٘٠ اهزجبس٧ب ٟشرجـخ 
 (.750: 1987ثزٰٰٔٞ اٛولاٟبد ٩الاع٠بء اٛزغبسٯخ .)اٛوذٛٮ، 

ٞ ُٮ اهـبء ٰٟضح ٠ٛب ٯؾ٪ص٥ ٟشش٩م ٓبئٞ ه٠ب ٯؾ٪ص٥ ٨ثب٨٣ب ٗٚ شئ ٯ٢٘٠ ا١ ٯغ (yang)٩ٓذ ٩ط٨ِب 
ٟشش٩م عذٯذ ، ٤ٟ٩ز رٖٛ اٛ٪ٓذ رـ٪س ٨ِٟ٪ٝ اٛش٨شح ا٬ٛ ٨ِٟ٪ٝ اٛٔذسح ه٬ٜ رؾْٰٔ الاسثبػ ، ار رزؾذد 
اٛش٨شح ثب٠ٰٔٛخ اٛؾبٰٛخ ٠ٛغ٠٪م ٟب ٯز٪ٓن ا١ رؾ٦ٔٔ ٟغزٔجلًا اٛششٗخ ٢ٟ صٯبدح ه٬ٜ ٟب رؾ٦ٔٔ ششٗخ 

  (.13: 2009.)سشٰذ،بث٨خٟش
ا٤٠ٛشبح ه٬ٜ ا٣زبط اسثبػ رضٯذ ه٢ الاسثبػ اٛوبدٯخ ، ٧٩ز٥ اٛٔذسح ه٬ٜ ا٣زبط اسثبػ ش٨شح ا٠ٛؾٚ ٧ٮ ٓذسح 

ًٰش هبدٯخ رو٘ظ اعزٌلاٙ الاط٪ٙ ا٠ٜ٠ٛ٪عخ ٩ًٰش ا٠ٜ٠ٛ٪عخ . ٩ؿجٔبً ٨ٛزا ا٨ِ٠ٛ٪ٝ ٯ٢٘٠ رٔذٯش ٠ٰٓخ ش٨شح 
 ٔجٰٜخ ا٠ٛز٪ٓوخ ٩اٛزٮ رضٯذ ه٬ٜ الاسثبػ اٛوبدٯخ .ا٠ٛؾٚ ٠ٰٔٗخ ؽبٰٛخ )ٟخظ٪ٟخ( ٛلاسثبػ ا٠ٛغز

 -٢ٟ خلاٙ ٟبرٔذٝ ٯ٢٘٠ اٛٔ٪ٙ ا١ ش٨شح ا٠ٛؾٚ ٯٔظذ ث٨ب الارٮ:
٠٪ه٨ب ٩اع٠بٛٮ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٛظبُٮ الاط٪ٙ غاٛش٨شح ٧ٮ اِٛشّ ث٢ٰ ا٠ٰٔٛخ الاع٠بٰٛخ ٤٠ٜٛشأح ُٮ ٟ -أ 

طبُٮ الاط٪ٙ ا٠ٛغزٜٔخ ٧ٮ رٜٖ الاط٪ٙ ٩الاٛزضاٟبد اٛزٮ ٯ٢٘٠ اٛزوشٍ ه٨ٰٜب ٩ثٰو٨ب ثظِخ  ا٠ٛغزٜٔخ.
٠ٜٟ٪عخ اٛٔبثٜخ ٜٛزوشٯَ ٟغزٜٔخ ٩د١٩ اٛؾبعخ ٜٛزخٜض ٢ٟ ا٤٠ٛشأح ثأ٨ٜ٠ٗب ٧٩ٮ رش٠ٚ الاط٪ٙ اٌٰٛش 

 ( ٟضٚ ثشاءاد الاخزشام ٩اٛزشاخٰض ٩اٛولاٟبد اٛزغبسٯخ.)اٛزؾذٯذ
شح اٛزٮ ر٤شأ ُٮ ؽبٛخ ا٣خِبع ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٛلاط٪ٙ اٛضبثزخ ه٢ ا٠ٰٔٛخ اٛش٨شح ا٠ٛ٪عجخ ٧٩ٮ اٛش٨ -ة 

الاع٠بٰٛخ ٛششاء ا٤٠ٛشأح ٗ٘ٚ. ٩لا ٯزٞ الاهزشاٍ ثبٛش٨شح ا٠ٛز٪ٛذح داخٰٜبً ٢٘ٛ٩ ٢ٟ ا٢٘٠٠ٛ الاهزشاٍ 
 ثبٛش٨شح ا٤ٛبرغخ ه٢ ششاء ٤ٟشأح اخش٫.

ٛخ ٛلاط٪ٙ اٛضبثزخ ه٢ ا٠ٰٔٛخ الاع٠بٰٛخ اٛش٨شح اٛغبٛجخ ٧٩ٮ اٛش٨شح اٛزٮ ر٤شأ ُٮ صٯبدح ا٠ٰٔٛخ اٛوبد -ط 
  ٛششاء ا٤٠ٛشبح ٗ٘ٚ.

 -اٛو٪اٟٚ اٛزٮ رإد٭ ا٬ٛ ر٘٪ٯ٢ ش٨شح ا٠ٛؾٚ :-6
: 2003.)اثشا٧ٰٞ،  -٤٧بٕ ٟغ٠٪هخ ٢ٟ اٛو٪اٟٚ اٛزٮ رإد٭ ا٬ٛ ر٠ٰض اٛششٗخ ٩ر٠زو٨ب ثغ٠وخ ؿٰجخ ٨٤ٟب:

166  .) 
 ٩ع٪د ُشٯْ اداس٭ ه٬ٜ ٟغز٪٫ هبٙ ٢ٟ اِٛ٘بءح. .أ 
 ٟجٰوبد ٟز٠ٰضح.٩ع٪د اداسح  .ة 
 ٩ع٪د عٰبعخ اهلا٣ٰخ ُوبٛخ. .ط 
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 اٟزلإ اٛششٗخ اعشاس ط٤بهٰخ ر٠ٰض ٤ٟز٪ع٨ب ٢ٟ ا٤٠ٛبرغبد الاخش٫. .د 
 رز٠زن اٛششٗخ ث٠شٗض ائز٠ب٣ٮ ٠ٟزبص.٧ـ. 

 رز٠زن اٛششٗخ ثغ٠وخ ٠ٟزبصح ُٮ ا٠ٛغز٠ن. . ٩
  .ٰغٮ ٜٛششٗخا٠ٛ٪ٓن الاعزشار . ص

اٛٔذسح الاٯشادٯخ ٜٛششٗخ ٟن ٟلاؽلخ ا١  ا١ رِبهٚ ٧ز٥ اٛو٪اٟٚ ٟن ثوؼ٨ب ٯزشرت ه٨ٰٜب صٯبدح ُٮ
 ثوغ ٧ز٥ اٛو٪اٟٚ خبسط عٰـشح الاداسح ٩ثوؼ٨ب الاخش ػ٢٠ عٰـشر٨ب.

 رغ٨ٞ أ١ ٯ٢٘٠ اٛزٮ الاٯغبثٰخ ٩اٛلش٩ٍ اٛو٪اٟٚ ٢ٟ اٛوذٯذ ٢ٟ رزشٗت اٛش٨شح أ١ ئ٬ٛ (kieso) أشبس ٩ٓذ   
 -ٟضٚ: اٛو٪اٟٚ ثوغ أ٩ػؼ ٩ٓذ ، اٛ٘غجٰخ ٩ٟٔذسر٨ب ا٤٠ٛشبح ٠ٰٓخ ُٮ
 ٩ع٪د ُشٯْ اداس٭ هبٛٮ ٢ٟ اِٛ٘بءح. .أ 
 ػوَ اداسح اؽذ ا٤٠ٛبُغ٢ٰ. .ة 
 الاهلا٣بد اِٛوبٛخ. .ط 
 اٛولآبد اٛغٰذح ٟن اٛضثبئ٢.  .د 

 اٛجشاٟظ اٛزذسٯجٰخ اٛشآٰخ.٧ـ. 
 ٟشٗض ٟشٟ٪ّ ُٮ ا٠ٛغز٠ن. . ٩
 ر٤لٰٞ ؽ٘٪ٟٮ ِٰٟذ ٜٛششٗخ. . ص
 ا٠ٛ٪ٓن الاعزشارٰغٮ. . ػ
 .(/Kieso,2010:113اٟزلإ ه٠ٰٜخ أ٩ ٟوبدٛخ عشٯخ.) . ؽ

( ا٠ٛو٤٪٣خ " 142ث٤شش ٓبئ٠خ ٟوبٯٰش ا٠ٛؾبعجخ ا٠ٛبٰٛخ ) 2001ُٮ ع٤خ  (FASB)ٓبٝ ا٠ٛغٜظ 
اٛش٨شح ٩الأط٪ٙ ًٰش ا٠ٜ٠ٛ٪عخ الاخش٫" ٩ٓذ ًٰشد ا٠ٛوبٛغخ ا٠ٛؾبعجٰخ ٜٛش٨شح ٢ٟ ُزشح اؿِبء لارزغب٩ص 

ٯزٞ اخزجبس ٟذ٫  ٠ٛذ٫ ا٣خِبع ا٠ٰٔٛخ ه٬ٜ ا١ -ه٬ٜ الآٚ –( ع٤خ ا٬ٛ ٟذخٚ ٯزـٜت الاخزجبس اٛغ٤٪٭ 40)
 (.231: 2001، 142ا٣خِبع ا٠ٰٔٛخ ه٬ٜ ٟغز٪٫ ا٤٠ٛشبح ٟؾٚ اٛزٔشٯش.)ٟوبٯٰش ا٠ٛؾبعجخ ا٠ٛبٰٛخ 

ٟوبٛغخ ش٨شح ا٠ٛؾٚ ا٩ الاط٪ٙ ًٰش ا٠ٜ٠ٛ٪عخ الاخش٫ ٩ُٔبً ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ ٩رٖٛ ثبهبدح ر٨٠ٰٰٔب  ا٭
٩ُٔبً ٜٛغ٪ّ ُٮ ٨٣بٯخ ٗٚ ع٤خ ٟبٰٛخ ا٩ ه٤ذ اٛؾبعخ ٛزٖٛ. ٩اٛغجت ُٮ اطذاس ٧زا ا٠ٛوٰبس ٠ٗب ٯشا٥ ٟغزخذٟ٪ا 

٧ب ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٯغزـٰن ا١ ٯو٘ظ سباٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ ثب١ الاط٪ٙ ًٰش ا٠ٜ٠ٛ٪عخ ٟ٪اسد آزظبدٯخ ٠٨ٟخ ٩اك٨
 (.251: 2012اداء اٛششٗبد ثش٘ٚ اُؼٚ ٠ٟب ٛ٪ ا٨٣ب اؿِبد ع٤٪ٯبً ثبٛذخٚ ٩ُٔبً ٛو٠ش ٟٔذس ٟغجٔبً. )ؽغ٢ٰ، 

 ٟلاءٟخ ٟوٜ٪ٟبد ٯٔذٝ اٛش٨شح ه٢ اٛزٔشٯش أ١ ه٬ٜ ٓ٪٫ دٰٛٚ لاٯ٪عذ ،( Hendriksen) سأ٫ ٩ؽغت
 ٰٓبع٨ب ٯ٢٘٠ ُلا اٛ٪آوٮ، اٛزِغٰش ئ٬ٛ رِزٔش اٛش٨شح لا١ ٣٩لشاُ ٓشاسار٨ٞ، ئرخبر ُٮ اٛذائ٢ٰ٤ أ٩ ٠ٜٛغزض٠شٯ٢،

 ه٢ اٛزٔشٯش هذٝ ٩ع٪ة ؽبٙ أ٭ ه٬ٜ ٧زا، ٯو٬٤ ٩لا ا٠ٛبٰٛخ، اٛٔ٪ائٞ ٢ٟ ؽز٨ُب ٩ٯغت ٤ِٟظٜخ، ثظ٪سح
  .٤ِٟشدح الأط٪ٙ ٟٔبٯٰظ ٩آن ٢ٟ ٤ِٟظٜخ ثظ٪سح ا٠ٛ٪اسد ٟغبٰٟن

اٛزؾذٯذ ٟب ٯ٤بد٭ ث٦ عٚ ه٠ٜبء ا٠ٛؾبعجخ ٠ٟ٩ز٨ٰ٤٨ب، ؽٰش اٛش٨شح هبٗغخ ٛٔ٪ح اٛذخٚ، ٩ٛوٚ ٧زا 
ر٠ضٚ اٛش٨شح ا٤٠ٛبُن اٛزٮ عٰزٞ ع٨ٰ٤ب ٟغزٔجلًا أه٬ٜ ٢ٟ ا٤٠ٛبُن ا٠ٛوزبد ع٨ٰ٤ب ُٮ ٠٣برط أه٠بٙ ٟشبث٨خ أ٩ ُٮ 
الاعزض٠بس ثش٘ٚ هبٝ، ه٦ٰٜ ُا١ ٧زا اِٛشّ هجبسح ه٢ ٓذسح ه٪اٟٚ ٟزوذدح ُٮ اٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ ٤ٟبُن أه٬ٜ ٢ٟ 

٢ أ٩ هبئذ أه٬ٜ، ٢ٟ٩ ؽٰش ا٤٠ٛـْ ٯٜضٝ اؽزغبث٨ب ٌٛشع ٟٔبثٜخ ا٠ٛظش٩ُبد ثاٯشادار٨ب ٣٩لشاً ٛظو٪ثخ اٱخشٯ
رؾذٯذ ٧ز٥ اٛو٪اٟٚ أ٩ رشع٠خ ٓذسار٨ب ه٬ٜ ر٪ٰٛذ أسثبػ ًٰش هبدٯخ ثش٘ٚ ُشد٭، ُا١ ٧زا اِٛشّ هجبسح ه٢ 

ذد ٩ٛ٪ ٗب١ أٓشة ئ٬ٛ اٛ٪آن ئلا هبٗظ ٛزأصٰش ع٠بهٮ ٯـْٜ ه٦ٰٜ أٯؼبً ٟغبصاً )اٛش٨شح(. ه٦ٰٜ، ُا١ ٧زا اٛزؾ
أ٦٣ أٯؼبً ٯخٜؾ ث٢ٰ اٛزؾذٯذ ٩اٰٛٔبط، ئػبُخ ئ٬ٛ أ٦٣ ٓذ ٯ٘٪١ اِٛشّ ٟشد٥ ئ٬ٛ أط٪ٙ ٠ٜٟ٪عخ ٣زٰغخ رغ٠و٨ب 

 .  ٟن ثوؼ٨ب ثوؼب، أ٩ لاعزخذا٨ٟب ثظ٪سح أٗضش ِٗبءح
 عظ

 المبحث الثالث

 الجانب العنلي 
 ط

 ٣جزح ه٢ اٛششٗخ اٛو٤ٰخ: -ا٩لًا
 ٛلارظبلاد:ششٗخ صٯ٢ 

ٗب٣ذ ا٩ٙ ٟشٌٚ ٛخذٟبد  1983ششٗخ الارظبلاد ا٠ٛز٤ٜٔخ "اٝ رٮ عٮ" اٛزٮ رأعغذ ُٮ هبٝ 
ؽٔٔذ اٛششٗخ خـ٪ح ربسٯخٰخ ه٤ذٟب اطجؾذ ا٩ٙ ٟشٌٚ  1994الارظبلاد ا٠ٛز٤ٜٔخ ُٮ اٛ٘٪ٯذ . ٩ُٮ هبٝ 

 ارظبلاد ٯـْٜ خذٟخ عٮ اط اٝ رغبسٯخ ُٮ ا٤٠ٛـٔخ.
ٜششٗبد اٛزبثوخ ٛـ"صٯ٢" ا٠ٛز٤ٜٔخ ُٮ ٤ٟـٔخ اٛششّ الا٩عؾ ُب١ ٛ )اٛششٗخ الاٝ(اٛششٗخ اٛٔبثؼخ ٩ثبهزجبس٧ب 
ٰٟٜبس د٩لاس  23اٛ٘٪ٯذ ٟذسعخ ُٮ ع٪ّ اٛ٘٪ٯذ ٛلا٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ث٠ٰٔخ ع٪ٰٓخ رجٜي اٗضش ٢ٟ  –اع٨ٞ صٯ٢ 

 .2010اٟشٯ٘ٮ ، ٩رٖٛ ٠ٗب ُٮ دٯغ٠جش 
 عزؾ٪ار ه٬ٜ ششٗخ ُبعذ ٤ٖٛ ُٮ الاسد١. الا 2003ُٮ ع٤خ 
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 د٩ٛخ اُشٯٰٔخ. 13الاعزؾ٪ار ه٬ٜ ششٗخ عٜزٚ اٛوبٟٜخ ُٮ  2005ع٤خ ُٮ 
ر ه٬ٜ ا% ا٠ٛزجٰٔخ ٢ٟ اع٨ٞ ششٗخ ٟ٪ثٰزٚ ُٮ اٛغ٪دا١. ٩الاعزؾ٪61الاعزؾ٪ار ه٬ٜ ٣غجخ  2006ُٮ ع٤خ 

 ٰغٰشٯب.٣% ٢ٟ اع٨ٞ ششٗخ " ُٮ ٟ٪ثبٯٚ" ُٮ ٣65غجخ 
خ ٩اٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ سخظخ ؿ٪ٯٜخ الأٟذ ٟذر٨ب ششٗبد ربثو 4رٌٰٰش الاعٞ اٛزغبس٭ ا٬ٛ صٯ٢ اثزذاء ثـ 2007ُٮ 
 ر ه٬ٜ ششٗخ هشا٤ٓب ُٮ اٛوشاّ.ا% ٢ٟ اع٨ٞ ششٗخ ٩ٯغزٚ ًب٣ب.  ٩الاعزؾ٪75ع٤خ ُٮ اٛوشاّ. ٩ششاء  15
 أصٰش ٩هشا٤ٓب رؾذ اعٞ صٯ٢ اٛزغبس٭ . –دٟظ ششٗزٮ أٝ رٮ عٮ  2008ُٮ 

 ط

 
 

 

 

 صٯ٢ ٛلارظبلاد:اعظ الاهذاد ٩اٛغٰبعبد ا٠ٛؾبعجٰخ  ٜٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ ُٮ ششٗخ 
اٛظبدسح ه٢  (IFRS)٠وبٯٰش اٛذ٩ٰٛخ ٜٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ ٜٛرٞ اهذاد ٧ز٥ اٛجٰب٣بد ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛغ٠وخ ٩ُٔبً 

ٟغٜظ ٟوبٯٰش ا٠ٛؾبعجٰخ اٛذ٩ٰٛخ ٩اٛزِغٰشاد اٛظبدسح ه٢ ٛغ٤خ رِغٰشاد ا٠ٛوبٯٰش اٛذ٩ٰٛخ ٜٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ، 
٩ه٬ٜ اعبط ٟجذأ اٛزِٜ٘خ اٛزبسٯخٰخ ٰٜٛٔبط ا٠ٛوذٙ ثبهبدح اٛزٰٰٔٞ ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٠ٜٛ٪ع٪داد ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛؾزِق 

اهبدح رٰٰٔٞ اٛؾظض ا٠٠ٜٛ٪ٗخ عبثٔبً ٩ا٤ٛبرغخ ه٢ دٟظ الاه٠بٙ ٩ ٗشَ اٛذخٚث٨ب "ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٢ٟ خلاٙ 
 ٠بٰٛخ ا٠ٛغ٠وخ ثبٛذٯ٤بس اٛ٘٪ٯزٮ ٟٔشثخ لأٓشة اَٛ .ٛه٬ٜ ٟشاؽٚ. رٞ هشع ٧ز٥ اٛجٰب٣بد ا

ا١ اهذاد اٛجٰب٣بد ا٠ٛبٰٛخ ٩ُٔبً ٠ٜٛوبٯٰش اٛذ٩ٰٛخ ٜٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ ٯزـٜت ٢ٟ الاداسح اٰٛٔبٝ ثزٔذٯشاد 
٩اُزشاػبد ٓذ رإصش ه٬ٜ ا٠ٛجبٛي ا٠ٛذسعخ ٠ٜٛ٪ع٪داد ٩ا٠ٛـٜ٪ثبد ٩الاُظبػ ه٢ ا٠ٛ٪ع٪داد ٩ا٠ٛـٜ٪ثبد 

ش٩ُبد خلاٙ اِٛزشح اٛظبدس ه٨٤ب ا٤ٛٔشٯش . ا٠ٛؾز٠ٜخ ثزبسٯخ اٛجٰب٣بد ا٠ٛبٰٛخ ٩ا٠ٛجبٛي ا٠ٛذسعخ ٛلاٯشاداد ٩ا٠ٛظ
 ٠ٗب ٯزـٜت اٯؼبً ٢ٟ الاداسح ٠ٟبسعخ اؽ٘ب٨ٟب خلاٙ ه٠ٰٜخ 

رـجْٰ اٛغٰبعبد ا٠ٛؾبعجٰخ ، ا١ ا٤٠ٛبؿْ اٛزٮ رزخ٨ٜٜب دسعخ هبٰٛخ ٢ٟ الاُزشاػبد ا٩ اٛزؤٰذ ا٩ ؽٰش ر٘٪١ 
 اٛزٔذٯشاد ٩الاُزشاػبد ع٪٧شٯخ ثب٤ٛغجخ ٜٛجٰب٣بد ا٠ٛبٰٛخ.

 ٛوبدٛخا ا٠ٰٔٛخ
 ا٠ٛبٰٛخ الأداح ٗب٣ذ ئرا .ٟو٤ٜخ ششاء أ٩اٟش آخش أعوبس ه٬ٜ ث٤بءً ا٠ٛغوشح ا٠ٛبٰٛخ ٛلأد٩اد اٛوبدٛخ اٰٛٔٞ رزؾذد

 ه٬ٜ ر٠ذ ٟوبٟلاد أؽذس ٢ٟ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ رشزْ ٟغوشح، ًٰش ا٠ٛبٰٛخ الأداح ٗب٣ذ ئرا أ٩ ٣شؾ ًٰش ع٪ّ ُٮ ٟزذا٩ٛخ
 ٯغزخذ٨ٟب أخش٫ ٤ُٰخ رٰٰٔٞ ٩عبئٚ أ٭ ا٠ٛخظ٪ٟخ أ٩ ا٤ٛٔذٯخ اٛزذُٔبد رؾٰٜٚ خلاٙ ٢ٟ أ٩ ثؾذ رغبس٭ أعبط

 .٠ٟبصٜخ لأد٩اد اٛغ٪ٰٓخ ا٠ٰٔٛخ ئ٬ٛ ثبٛشع٪م اٛوبدٛخ ٠ٰٓز٨ب رؾذٯذ أ٩ ٯزٞ هبٟخ ثظ٪سح اٛغ٪ّ ُٮ ا٠ٛشبسٗ٪١
 اٛزوبٓذٯخ ا٤ٛٔذٯخ اٛزذُٔبد خظٞ ؿشٯْ ه٢ ا٠ٛـِأح ثبٛزِٜ٘خ ا٠ٛذسعخ ا٠ٛبٰٛخ ٛلأد٩اد اٛوبدٛخ ا٠ٰٔٛخ رٔذٯش ٯزٞ

 .ا٠ٛبٰٛخ ا٠٠ٛبصٜخ ٛلأد٩اد اٛؾبٰٛخ اٛغ٪ٰٓخ اِٛبئذح ٟوذلاد ئ٬ٛ اعز٤بداً ا٠ٛغزٔجٰٜخ
٩اٛٔ٪ائٞ  ع٪ٍ ٯزٞ هشع اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ ٜٛششٗبد ا٤٠ٛذٟغخ اٛزبثوخ ششٗخ هشا٤ٓب ٛلارظبلاد ٩اصٰش ٛلارظبلاد      

 ا٠ٛبٰٛخ ٛششٗخ صٯ٢ ٛلارظبلاد .
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 (ثب٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ )ا٠ٛجبٛي ثبٛذٯ٤بس 2007/ 12/ 31ا٠ٰٛضا٣ٰخ اٛو٠٪ٰٟخ ٛششٗخ هشا٤ٓب ٠ٗب ُٮ 
 

 

 

 ششٗخ هشا٤ٓب ٛلارظبلاد
 2007/ 12/ 31ٗشَ ا٠ٛ٪ع٪داد اٛضبثزخ ُٮ    

 اصبس ٩اع٨ضح ٩عبئٚ ٣ٔٚ ٩ا٣زٔبٙ الالاد ٩ا٠ٛوذاد ا٠ٛغ٠٪م 

 4696117485 412804765 237254080797 242363003047 اٛزِٜ٘خ ُٮ ثذاٯخ اٛغ٤خ

 623331608 180050850 27489273280 28292655738 الاػبُبد خلاٙ اٛغ٤خ

 - - (572885954) (572885954) ر٤ضٙ ا٠ٛ٪ع٪داد

 5319449093 592855625 264170468123 270082772831 12/2007/ 31اٛزِٜ٘خ ٠ٗب ُٮ 

 ٣غت ٟخزِٜخ %15 %10  ٣غجخ الا٣ذصبساد

ٟخظض الا٣ذصبس ا٠ٛزشاٗٞ  الا٣ذصبساد
 2007/ ٠ٗ1/1ب ُٮ 

52390537320 48898495073 43729605 3448312723 

 1574155206 103714017 32680137680 34358006903 رؼبٍ الا٣ذصبساد خلاٙ اٛغ٤خ

 - - (214092878) (214092878) ا٠ٛشـ٪ثخ ر٤ضٙ الا٣ذصبساد

 5022467929 147443622 81364539875 86534401346 31/12/2007اٛشطٰذ ٠ٗب ٓٮ 

 29681164 445412073 182805928248 183548321485 2007/ ٠ٗ31/12ب ُٮ  ا٠ٰٔٛخاٛذُزشٯخ
 

    2007/ 31/12ثٰب١ اٛو٠ٰٜبد اٛغبسٯخ ٜٛغ٦٤ ا٤٠ٛز٨ٰخ ُٮ 
 

 اٛغ٤خ اٛؾب٦ٰٛ اٛزِبطٰٚ اٛذٰٛٚسٓٞ 

  الاٯشاداد اٛغبسٯخ 

 561512046843 اٯشاد ا٤ٛشبؽ اٛغبس٭ 43

 (6562061031) ر٤ضٙ: ِٜٗخ ا٠ٛجٰوبد 35

 495891436482 طبُٮ اٯشاد ا٤ٛشبؽ اٛغبس٭ 

  ر٤ضٙ ا٠ٛظش٩ُبد اٛغبسٯخ 

 11727333834 اٛش٩ارت ٩الاع٪س 

 22247075468 ا٠ٛغزٜضٟبد اٛغٜو٦ٰ 32

 67797832088 ا٠ٛغزٜضٟبد اٛخذ٦ٰٟ 33

 113291234334 ٟشزشٯبد ثٌشع اٛجٰن 34

 35390055874 الا٣ذصبساد ٩الاؿِبءاد 37

 339463819 ػشائت ٩سع٪ٝ 

 245098441065 الا٬ٛ٩( ُبئغ ٣شبؽ ) ا٠ٛشؽ٦ٜ 

 سٓٞ اٛذٰٛٚ
 2007 اٛزِبطٰٚ ا٠ٛؾبعجٮ

 18354321485 ا٠ٛ٪ع٪داد اٛضبثزخ 11

 500824540 ٣ِٔبد اٯشادٯخ ٟإعٜخ 118

 16264898697 ٟشبسٯن رؾذ اٛز٤ِٰز 12

  
200314044722 

 
 ا٠ٛزذا٩ٛخا٠ٛ٪ع٪داد 

 487065462 ا٠ٛخض١٩ 13 

 45021669582 ا٠ٛذٯ٤٪١ ٩اسطذح ٟذٯ٤خ 16

 52390024065 ا٤ٛٔ٪د 18

  
97898759109 

 
 298212803831 ٟغ٠٪م ا٠ٛ٪ع٪داد

 
 ٟظبدس اٛز٠٪ٯٚ

 

 
 ٟظبدس ر٠٪ٯٚ ؿ٪ٯٚ الاٟذ

 73000000 سأط ا٠ٛبٙ 21 

 208017979421 الاؽزٰبؿٰبد 22

 
 208090979421 ؽٔ٪ّ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧

 
 ٟظبدس اٛز٠٪ٯٚ ٓظٰش الاٟذ

 31980609126 ػشٯجخ اٛذخٚ-ٟخظظبد 23

 58241215284 اٛذائ٤٪١ ٩اسطذح دائ٤خ 26

  
90121824410 

 
 298212803831 ٟغ٠٪م ٟظبدس اٛز٠٪ٯٚ
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  رؼبٍ : اٯشاداد ٟز٤٪ه٦ 

 ------- اٯشاداد اخش٫ 

 ------- ٩الاخش٫ ٣بٓظبً: ا٠ٛظش٩ُبد اٛزؾ٪ٯ٦ٰٜ 

 34976896283 ا٠ٛظش٩ُبد اٛزؾ٪ٯ٦ٰٜ 38

 895152182 ا٠ٛظش٩ُبد الاخش٫ 39

 ُبئغ ٣شبؽ ا٠ٛشؽ٦ٜ اٛضب٦ٰ٣ 
 )اِٛبئغ اٛٔبثٚ ٜٛز٪صٯن(

209226392600 

 

 

 31/12/2007ا٠ٰٛضا٣ٰخ اٛوبٟخ ٛششٗخ اصٰش ٛلارظبلاد ٠ٗب ُٮ                       
 2007 اٛزِبطٰٚ سٓٞ اٛذٰٛٚ ا٠ٛؾبعجٮ

 417790245624 ا٠ٛ٪ع٪داد اٛضبثزخ 11

 1084049999800 ٣ِٔبد اٯشادٯخ ٟإعٜخ 118

 405632472 ٟشبسٯن رؾذ اٛز٤ِٰز 12

  1502245877896 

  ا٠ٛ٪ع٪داد ا٠ٛزذا٩ٛخ 

 5270633365 ا٠ٛخض١٩  13

 25184617214 ا٠ٛذٯ٤٪١ ٩اسطذح ٟذٯ٤خ 16

 31682695869 ا٤ٛٔ٪د 18

  62137946448 

 1564383824344 ٟغ٠٪م ا٠ٛ٪ع٪داد 

  ٟظبدس اٛز٠٪ٯٚ 2

  ٟظبدس ر٠٪ٯٚ ؿ٪ٯٜخ الاعٚ 

 63948000000 سأط ا٠ٛبٙ 21

 90001240943 الاؽزٰبؿٰبد 22

  153949240943 

  ٟظبدس ر٠٪ٯٚ ٓظٰشح الاعٚ 

 (718337181) اٛزخظٰظبد 23

 555949750000 ٓش٩ع ٓظٰشح الاعٚ 24

 133485837278 دائ٤خٟظبسٍ  25

 728184333305 اٛذائ٤٪١ ٩اسطذح دائ٤خ 26

 1564383824344 ٟغ٠٪م ٟظبدس اٛز٠٪ٯٚ 

اٛؾغبثبد ا٠ٛزٔبثٜخ ا٠ٛذٯ٤خ  19-29
 ٩اٛذائ٤خ

156672715916 

 

 

 2007ششٗخ اصٰش ٛلارظبلاد 
 31/12/2007ٗشَ ا٠ٛ٪ع٪داد اٛضبثزخ ٠ٗب ُٮ           

 407538317713 1/1/2007اٛشطٰذ ٠ٗب ُٮ 

 186758449287 الاػبُبد خلاٙ اٛغ٤خ

 (9480505664) الاعزجوبداد

 584816261336 31/12/2007اٛشطٰذ ٠ٗب ُٮ 

 119496517840 31/12/2007ٟخظض الا٣ذصبس ا٠ٛزشاٗٞ اٛشطٰذ ٠ٗب ُٮ 

 47529497872 ا٣ذصبس  اٛغ٤خ اٛؾبٰٛخ

 167026745712 31/12/2007اٛشطٰذ ٠ٗب ُٮ 

 417790245642 31/12/2007اٛذُزشٯخ ٠ٗب ُٮ ا٠ٰٔٛخ 
 

 31/12/2007ثٰب١ اٛو٠ٰٜبد اٛغبسٯخ ٜٛغ٤خ ا٤٠ٛز٨ٰخ ُٮ     
 اٛغ٤خ اٛؾبٰٛخ اٛزِبطٰٚ سٓٞ اٛذٰٛٚ ا٠ٛؾبعجٮ

  الاٯشاداد اٛغبسٯخ 4

 497578826713 اٯشاد ا٤ٛشبؽ اٛغبس٭ 43

 (152308176878) ر٤ضٙ ِٜٗخ ا٠ٛجٰوبد 35

 345270649835 طبُٮ اٯشاد ا٤ٛشبؽ  

  ر٤ضٙ ا٠ٛظش٩ُبد اٛغبسٯخ 

 17248901586 اٛش٩ارت ٩الاع٪س 31

 160841871400 ا٠ٛغزٜضٟبد اٛخذٰٟخ 33

 9184798307 ٟٔب٩لاد ٩خذٟبد 34
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 24367018586 ُ٪ائذ )اهجبء اٛز٠٪ٯٚ( 36

 72166998069 الا٣ذصبساد ٩الاؿِبءاد 37

 2000174543 ػشائت ٩سع٪ٝ 

 59460887344 ُبئغ ا٤ٛشبؽ )ا٠ٛشؽٜخ الا٬ٛ٩( 

  رؼبٍ اٯشاداد ٟز٤٪هخ 

 40785509 اٯشاداد رؾ٪ٯٰٜخ 

 433535838 اٯشاداد اخش٫ 49

  ٣بٓظبً: ا٠ٛظش٩ُبد اٛزؾ٪ٯٰٜخ ٩الاخش٫ 

 947228896 ا٠ٛظش٩ُبد اٛزؾ٪ٯٰٜخ 38

 ------ ا٠ٛظش٩ُبد الاخش٫ 39

  947228896 

 58987979795 )ٓبثٚ ٜٛز٪صٯن(اٛضب٣ٰخُبئغ ٣شبؽ ا٠ٛشؽٜخ  

 31/12/2008ا٠ٰٛضا٣ٰخ اٛوبٟخ ٛششٗخ صٯ٢ ٛلارظبلاد ٠ٗب ُٮ               
 2008 اٛزِبطٰٚ سٓٞ اٛذٰٛٚ ا٠ٛؾبعجٮ

  ا٠ٛ٪ع٪داد  

 664125541951 ا٠ٛ٪ع٪داد اٛضبثزخ )ثب٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ( 11

 1797214323480 ٣ِٔبد اٯشادٯخ ٟإعٜخ 118

 17274155091 رؾذ اٛز٤ِٰزٟشبسٯن  12

  2478614020522 

  ا٠ٛ٪ع٪داد ا٠ٛزذا٩ٛخ 

 6919508334 ا٠ٛخض١٩ 13

 25666800000 اعزض٠بساد ٟبٰٛخ 

 92515163540 ا٠ٛذٯ٤٪١ ٩اسطذح ٟذٯ٤خ 16

 75919660030 ا٤ٛٔ٪د 18

  201021131904 

 2679635152426 ٟغ٠٪م ا٠ٛ٪ع٪داد 

  ٟظبدس اٛز٠٪ٯٚ 2

  اٛز٠٪ٯٚ ؿ٪ٯٜخ الاعٟٚظبدس  

 63948000000 سأط ا٠ٛبٙ 21

 281537443721 الاؽزٰبؿٰبد 22

 726933434413 ٓش٩ع ؿ٪ٯٜخ الاعٚ 24

  1072418878134 

  ٟظبدس اٛز٠٪ٯٚ ٓظٰشح الاعٚ 

 27563784724 اٛزخظٰظبد 25

 171186981278 ٟظبسٍ دائ٤خ 26

 1408465541143 اٛذائ٤٪١ ٩اسطذح دائ٤خ 

  1607216307145 

 2679635185279 ٟغ٠٪م ٟظبدس اٛز٠٪ٯٚ 

 121045403937 اٛؾغبثبد ا٠ٛزٔبثٜخ ا٠ٛذٯ٤خ ٩اٛذائ٤خ 19-29
 

ٛششٗزٮ هشا٤ٓب ٩اصٰش ٛلارظبلاد ٓجٚ الا٣ذٟبط  ٢ٟ2007 خلاٙ هشع ا٠ٰٛضا٣ٰخ اٛوبٟخ ٠ٗب ُٮ ع٤خ    
( دٯ٤بس ٩ٛششٗخ اصٰش ث٠ٰٔخ 200314044722ك٨ش ا١ ٟغ٠٪م ا٠ٛ٪ع٪داد اٛضبثزخ ٛششٗخ هشا٤ٓب ث٠ٰٔخ )

ذح ثوذ ( ، اٟب ٟغ٠٪م ا٠ٛ٪ع٪داد ٛششٗخ صٯ٢ اٛوشاّ ٛلارظبلاد )اٛششٗخ اٛغذٯ1502245877896)
( . ٢ٟ خلاٙ 2478614020522رظِٰخ ششٗزٮ هشا٤ٓب ٩اصٰش ٛلارظبلاد( ٗب١ ٟغ٠٪م ا٠ٛ٪ع٪داد اٛضبثزخ )

( ا٭ ٟغ٠٪م ا٠ٛ٪ع٪داد 1702559922618ع٠ن ٟغ٠٪م ا٠ٛ٪ع٪داد اٛضبثزخ ٜٛششٗز٢ٰ ٯ٘٪١ الاع٠بٛٮ )
ٟ٪عت(ا٭ ه٤ذ 7760504038904ٜٛششٗز٢ٰ آٚ ٠ٟب ك٨ش ُٮ ا٠ٰٛضا٣ٰخ اٛوبٟخ ٛششٗخ صٯ٢ اٛوشاّ ث٠ٔذاس)

رٰٰٔٞ اٛششٗز٢ٰٰ لاًشاع الا٣ذٟبط ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٠ٜٛ٪ع٪داد اٛضبثزخ ٛ٘لا اٛششٗز٢ٰ ك٨ش أٗجش ٢ٟ ا٠ٰٔٛخ 
 اٛذُزشٯخ اٛلب٧شح ُٮ ا٠ٰٛضا٣ٰخ اٛوبٟخ ٛششٗزٮ هشا٤ٓب ٩أصٰش ٛلارظبلاد.

( ٛششٗخ اصٰش ٩ 417790245624اٟب ٟغ٠٪م ا٠ٛ٪ع٪داد اٛضبثزخ ُٔؾ ٛ٘لا اٛششٗز٢ٰ هشا٤ٓب ٩أصٰش ٧٪ ) 
( اٟب ا٠ٛ٪ع٪داد اٛضبثزخ 601338567109( ٛششٗخ هشا٤ٓب ٩ٟغ٠٪م اٛششٗز٢ٰ ٧٪)1835483221485)

( ٯل٨ش ا١ ٧زا اِٛشّ ثبٛضٯبدح ث٨زا ا٠ٛٔذاس 664125541951) 2008اٛلب٧شح ٛششٗخ صٯ٢ اٛوشاّ ٛغ٤خ 
 ٜٛششٗز٢ٰ اهلا٥. اٛوبدٛخ٧٪ ٣زٰغخ اهبدح اٛزٰٰٔٞ ثب٠ٰٔٛخ 
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( دٯ٤بس هشآٮ 812225198985ٗشَ ا٤ِٛٔبد الاٯشادٯخ ا٠ٛإعٜخ ش٨شح ٟؾٚ ث٠ٰٔخ )ك٨ش ػ٢٠ 
ٗب٣ذ ٧ز٥ ا٠ٰٔٛخ ؽظٰٜخ اهبدح رٰٰٔٞ اٛششٗز٢ٰ ا٤٠ٛذٟغخ ثششٗخ صٯ٢ اٛوشاّ ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٩اهبدح اٛزٰٰٔٞ 

ٰز . ٩ٯزؼؼ ش٠ٜذ ا٠ٛ٪ع٪داد اٛضبثزخ ٩ا٠ٛخض١٩ اٛغٜوٮ ٩ا٤ِٛٔبد الاٯشادٯخ ا٠ٛإعٜخ ٩ٟشش٩هبد رؾذ اٛز٤ِ
٢ٟ عذ٩ٙ ا٤ِٛٔبد الاٯشادٯخ ا٠ٛإعٜخ ا١ ش٨شح ا٠ٛؾٚ ٛٞ رـِأ ٗ٪٨٣ب ا٩ٙ ع٤خ ٜٛز٘٪ٯ٢ ٩الاؿِبء ٯ٘٪١ ه٬ٜ 
اٛغ٤خ اٛٔبدٟخ ٢٘ٛ٩ اٛز٪ؽٰذ اطجؼ ُٮ ششٗخ صٯ٢ ٛلارظبلاد ػ٢٠ ٓ٪ائ٨٠ب ا٠ٛ٪ؽذح ٩ك٨شد ثبٛذٯ٤بس اٛ٘٪ٯزٮ 

 . 2010ا٬ٛ  2009ٜٛغ٤٪اد اٛزبٛٮ  ػ٢٠ ٓبئ٠خ ا٠ٛ٪ع٪داد ًٰش ا٠ٜ٠ٛ٪عخ
 

 ()ثبٛذٯ٤بس اٛ٘٪ٯزٮ 2010-2009ٛششٗخ صٯ٢ ٛلارظبلاد ٠ٜٛذح  ا٠ٰٛضا٣ٰخ اٛو٠٪ٰٟخ

 
 
 

 ا٠ٛ٪ع٪داد 
 ا٠ٛ٪ع٪داد ا٠ٛزذا٩ٛخ

2010 2009 

 267,175 644,215 اٛج٤٪ٕ ٩ٛذ٫ اٛظ٤ذ٩ّ ُٮ ٣ٔذ

 405,434 472,570 أخش٫ ٟذٯ٤خ ٩أسطذح رغبسٯ٪١ ٟذٯ٤٪١

 32,554 13,258 ثؼبهخ

 7,464 7,465 اٛذخٚ ثٰب١ خلاٙ ٢ٟ اٛوبدٛخ ثب٠ٰٔٛخ ٟبٰٛخ أ٩ساّ ُٮ اعزض٠بساد

 1,137,508 712,627 

   ا٠ٛزذا٩ٛخ ًٰش ا٠ٛ٪ع٪داد

 134,049 375 ٟإعٜخ ػشٯجٰخ ٟ٪ع٪داد

 98,492 98,641 ٜٛجٰن ٟزبؽخ ٟبٰٛخ أ٩ساّ ُٮ اعزض٠بساد

 165,771 116,096 صٰٟٜخ ششٗبد ُٮ اعزض٠بساد

 44,063 40,270 ٟشزشٗخ عٰـشح رؾذ ششٗخ ُٮ ؽظخ

 141,996 187,263 صٰٟٜخ ٛششٗبد ٓش٩ع

 2,151,768 793,686 ٩ٟوذاد ٠ٟزٜ٘بد

 2,245,453 1,304,449 ٠ٜٟ٪عخ ًٰش ٟ٪ع٪داد

 2,539 31,649 أخش٫ ٟ٪ع٪داد

 2,572,429 4,984,131 

 5,696,758 3,709,937 ا٠ٛ٪ع٪داد ٟغ٠٪م

 ا٠ٰٜٛ٘خ ٩ؽٔ٪ّ ا٠ٛـٜ٪ثبد
 ا٠ٛزذا٩ٛخ ا٠ٛـٜ٪ثبد

  

 939,944 593,221 أخش٫ دائ٤خ ٩أسطذح رغبسٯ٪١ دائ٤٪١

 536,472 124,933 ٜٛج٤٪ٕ ا٠ٛغزؾْ

 718,154 1,476,416 

   ا٠ٛزذا٩ٛخ ًٰش ا٠ٛـٜ٪ثبد

 1,615,994 94,734 ٜٛج٤٪ٕ ا٠ٛغزؾْ

 38,704  ٟإعٜخ ػشٯجٰخ ٟـٜ٪ثبد

    18 ,149,132 87,166 ٟزذا٩ٛخ ًٰش أخش٫ ٟـٜ٪ثبد

 243,866 1,741,864 

  ا٠ٰٜٛ٘خ ؽٔ٪ّ
 الأٝ اٛششٗخ ٠ٛغب٠٧ٮ ا٠ٛزبؽخ

  

 428,285 429,743 ا٠ٛبٙ سأط

 1,691,105 1,697,788 أع٨ٞ ئطذاس هلا٩ح

 (567,834) (567,834) خضٯ٤خ أع٨ٞ

 147,989 214,871 ٓب٣٪٣ٮ اؽزٰبؿٮ

 63,091  اخزٰبس٭ اؽزٰبؿٮ

 (21,174) (143,767 ) أع٤جٰخ ه٠لاد رشع٠خ اؽزٰبؿٮ

 1,967 1,967 خضٯ٤خ أع٨ٞ اؽزٰبؿٮ

 (1,814) (1,779 ) صٰٟٜخ ٛششٗخ أع٨ٞ ئطذاس رِٜ٘خ

 (7,719) 4,532 ٛلاعزض٠بساد اٛوبدٛخ ا٠ٰٔٛخ اؽزٰبؿٮ

 18,361 7,386 الأع٨ٞ ششاء خٰبس اؽزٰبؿٮ

 (49,298) (2,524 ) اٛزؾ٪ؽ اؽزٰبؿٮ

 593,643 1,006,607 ٟشؽٜخ أسثبػ

 2,646,990 2,296,602 

 181,77 100,92 ٟغٰـشح ًٰش ؽٔ٪ّ

 2,478,478 2,747,917 ا٠ٰٜٛ٘خ ؽٔ٪ّ ئع٠بٛٮ

 5,696,758 3,709,937 ا٠ٰٜٛ٘خ ٩ؽٔ٪ّ ا٠ٛـٜ٪ثبد ٟغ٠٪م
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 )ثبٛذٯ٤بس اٛ٘٪ٯزٮ(2007-2006ٓبئ٠خ ا٠ٛ٪ع٪داد ًٰش ا٠ٜ٠ٛ٪عخ ٠ٜٛذح 

    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ا٠ٛغ٠٪م اخش٫ سع٪ٝ رشخٰض ش٨شح  اٛزِٜ٘خ

 1549792 44924 189863 1315032 2006دٯغ٠جش 31ُٮ 

 211201 1197 152713 57291 اػبُبد

 41490  539 40951 ٣زٰغخ آز٤بء ششٗبد ربثوخ

 (67592) (2373) (15720) (49499) روذٯلاد طشٍ ه٠ٜخ

 1734891 43748 327368 1363775 2009دٯغ٠جش31ُٮ

 158425 339 7589 150497 اػبُبد

 (50874)  (22133) (28741) اعزجوبداد

 595447 989 335404 259054 ٣زٰغخ دٟظ ششٗخ ربثوخ

  4336  (4336) رغ٪ٯبد ٠ٜٛ٪ع٪داد ا٠ٛؾذدح

 1965 575 5933 (4543) روذٯلاد طشٍ اٛو٠ٜخ

 2439854 49987 654161 1735706  2008دٯغ٠جش ٠ٗ31ب ُٮ 
 ط

خغبئش الا٣خِبع ُٮ ا٠ٰٔٛخ ٩الاؿِبءاد 
 ا٠ٛزشا٠ٗخ

    

 72235 9673 50288 12274 2006دٯغ٠جش31ُٮ

 243  243  ٣زٰغخ اٛذٟظ

 25921 6891 19030  ا٠ٛؾ٠ٚ ٜٛغ٤خ

 (763) (783) 353 (333) روذٯلاد طشٍ ه٠ٜخ

 97636 15781 69914 11941 2007دٯغ٠جش 31ُٮ

 (22132)  (22132)  ٣زٰغخ ٜٛجٰن

 27500 989 26511  ٣زٰغخ آز٤بء ششٗبد ربثوخ

 (1522) (243) (2760) 1481 طشٍ اٛو٠ٜخ روذٯلاد

 63262   63262 خغبئش الا٣خِبع ُٮ ا٠ٰٔٛخ

 30131 6625 23506  ا٠ٛؾ٠ٚ ٜٛغ٤خ

 9034 353 7001 1680 روذٯلاد طشٍ اٛو٠ٜخ

 205431 23748 104800 76883 2008دٯغ٠جش٠ٗ31ب ُٮ 

     طبُٮ ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ

 1304449 13866 361302 929281 2008دٯغ٠جش 31ُٮ 

 1637255 27967 257454 1351834 2007دٯغ٠جش31ُٮ



 5102/ وخمسة  مئه العدد –والثلاثون الثبمنة السنة The Journal of  Administration & Economics/والاقتصبد الإدارة مجلة
 

(213) 

 2010-2009)ع٠ٰن ا٠ٛجبٛي ثبلاٍ دٯ٤بس ٗ٪ٯزٮ( ٠ٜٛذح  ٓبئ٠خ ا٠ٛ٪ع٪داد ًٰش ا٠ٜ٠ٛ٪عخ 
 ط

 ط
 

ثوذح ؿشّ الاؽزغبة  ٯ٘٪١ار ٛ٪ رٞ اؽزغبة ش٨شح ا٠ٛؾٚ ٩ُْ اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛوذح ه٬ٜ اعبط اِٜٛ٘خ اٛزبسٯخٰخ 
 ٨٤ٟب:

  ؿشٯٔخ ٟز٪عؾ الاسثبػ. .1
 ؿشٯٔخ الاسثبػ اٛغٰذح. .2
 ؿشٯٔخ اٛشع٠ٜخ . .3
 ٩ُْ ا٠ٛوبدٛخ الارٰخ:عٰزٞ اعزخذاٝ ؿشٯٔخ سع٠ٜخ الاسثبػ ٌٛشع اؽزغبة ش٨شح ا٠ٛؾٚ ار ٯزٞ اؽزغبث٨ب      

 سأط ا٠ٛبٙ ا٠ٛغزخذٝ –ش٨شح ا٠ٛؾٚ= ٠ٰٓخ سع٠ٜخ ٟز٪عؾ الاسثبػ 
 / ٟوذٙ اٛذ٩سا١ اٛـجٰوٮ100× سع٠ٜخ ٟز٪عؾ الاسثبػ= ٟز٪عؾ الاسثبػ 

 (1عذ٩ٙ )
 ع٤٪اد 3ش ٠ٛذح ٰالاسثبػ ٛششٗزٮ هشا٤ٓب ٩الاص

 
 

 
 

 اٛـجٰوٮ= طبُٮ اٛشثؼ / ؽْ ا٠ٰٜٛ٘خٟوذٙ اٛوبئذ 
 ٟز٪عؾ الاسثبػ = اع٠بٛٮ الاسثبػ/ هذد اٛغ٤٪اد

 الاسثبػ ٛششٗخ هشا٤ٓبٟز٪عؾ  194022405024ع٤٪اد=  3/  125683411253ششٗخ هشا٤ٓب = 
 ٟز٪عؾ الاسثبػ ٛششٗخ الاصٰش 50485469115ع٤٪اد   = 3/ 34611832504ششٗخ الاصٰش= 

 = ٟوذٙ الاسثبػ/ ؽْ ا٠ٰٜٛ٘خ ٟوذٙ اٛذ٩سا١ اٛـجٰوٮ 
 0.932= 208090979421/ 194022405024 = ٟوذٙ اٛذ٩سا١ اٛـجٰوٮ ٛششٗخ هشا٤ٓب

 0.328= 153949240943/  50485469115 = شٟوذٙ اٛذ٩سا١ اٛـجٰوٮ ٛششٗخ اصٰ 
 / ٟوذٙ اٛذ٩سا١ اٛـجٰوٮ100×سع٠ٜخ ٟز٪عؾ الاسثبػ= ٟز٪عؾ الاسثبػ

 0.932%/ 100×  194022405024ششٗخ هشا٤ٓب =  
                =208178546163 

 0.328%/ 100× 50485469115ششٗخ الاصٰش= 
              =153919113155 

 سأط ا٠ٛبٙ  –ش٨شح ا٠ٛؾٚ = ٠ٰٓخ سع٠ٜخ ٟز٪عؾ الاسثبػ 
 208105546163= 73000000 – 208178546163ششٗخ هشا٤ٓب =  
 89971113155=  63948000000 - 153919113155ششٗخ اصٰش =    

 (812225198985ش٨شح ا٠ٛؾٚ ٛششٗخ صٯ٢ ثوذ الا٣ذٟبط ك٨شد ث٠ٰٔخ )
 (٨110781659318ش         )اٟب ٟغ٠٪م ش٨شح ا٠ٛؾٚ ثوذ اؽزغبث٨ب رل

 ا٠ٛغ٠٪م اخش٫ سع٪ٝ رشخٰض ش٨شح ا٠ٛؾٚ اٛزِٜ٘خ )ثبٛذٯ٤بس اٛ٘٪ٯزٮ(

 2439854 49987 654161 1735706 2008دٯغ٠جش 31ُٮ 

 13104 2228 4910 5966 اػبُبد

 (531) (19) 0 (512) اعزجوبداد

 (19775) 183 (8950) (11008) رغ٪ٯبد ٠ٜٛ٪ع٪داد ا٠ٛؾذدح

 88596 3546 8578 76472 روذٯلاد طشٍ ه٠ٜخ

 7521248 55925 658699 1806624 2009دٯغ٠جش31ُٮ

 2641 2641   اػبُبد

 (977892) (41693) (175593) (790606) ربثوخ٣زٰغخ دٟظ ششٗخ 

 (94462) (709) (18958) (74795) روذٯلاد طشٍ اٛو٠ٜخ

 1451515 46164 464145 941223  2010دٯغ٠جش ٠ٗ31ب ُٮ 

     خغبئش الا٣خِبع ُٮ ا٠ٰٔٛخ ٩الاؿِبءاد ا٠ٛزشا٠ٗخ

 205431 23748 104800 76883 2008دٯغ٠جش31ُٮ

 (13) (13)   ٣زٰغخ اٛذٟظ

 157 4333 (4176)  رغ٪ٯبد ا٠ٛ٪ع٪داد ا٠ٛؾذدح

 22864   22864 خغبئش ا٣خِبع ُٮ ا٠ٰٔٛخ

 54379 8758 45621  ا٠ٛؾ٠ٚ ه٬ٜ اٛغ٤خ

 (7023) (991) (8600) 2568 روذٯلاد طشٍ ه٠ٜخ

 275795 35835 137645 102315 2009دٯغ٠جش 31ُٮ

 (171386) (10112) (69420) (91854) ٣زٰغخ دٟظ ششٗخ ربثوخ

 44199 6818 37381  ا٠ٛؾ٠ٚ ه٬ٜ اٛغ٤خ

 (1522) (243) (2760) 1481 روذٯلاد طشٍ اٛو٠ٜخ

 147086 32298 102846 11941 2010دٯغ٠جش٠ٗ31ب ُٮ 

     طبُٮ ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ

 1304449 13866 361302 929281 2010دٯغ٠جش ٠ٗ31ب ُٮ 

 2245453 20090 521054 1704309 2009دٯغ٠جش٠ٗ31ب ُٮ

 الاع٠بٛٮ 2007 2006 2005 اٛششٗبد

 582067215071 245098441065 211285362753 125683411253 ششٗخ هشا٤ٓب

 151456407345 59460887344 57383687497 34611832504 ششٗخ الاصٰش
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ا٠ٛوذح ا٢ٟ ٠ٰٓخ ش٨شح ا٠ٛؾٚ ه٬ٜ اعبط ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ اٗجش ٣لاؽق ا١ ش٨شح ا٠ٛؾٚ ا٠ٛٔذسح ٛششٗخ صٯ٢ 
، ٢ٟ خلاٙ رٖٛ ٣لاؽق ٟذ٫ اسرِبم ا٠ٰٔٛخ ( 701443539667ث٠ٔذاس )ه٬ٜ اعبط اِٜٛ٘خ اٛزبسٯخٰخ ٜٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ 

 ششٗز٢ٰ.ُٮ ٠ٰٓخ ش٨شح ا٠ٛؾٚ ٜٛاٛزبسٯخٰخ ٧٩زا اِٛشّ ك٨ش  اِٜٛ٘خاٛوبدٛخ ٛششٗزٮ هشا٤ٓب ٩اصٰش ه٢ 

 (2عذ٩ٙ )
 ش٨شح ا٠ٛؾٚ ٛششٗخ صٯ٢

 %(31%= )100× 1351834(/٣422553غجخ اٛزٌٰٰش )     
ا١ ٣غجخ اٛزٌٰٰش ُٮ ش٨شح ا٠ٛؾٚ ٟززثزثخ ٢ٟ ع٤خ ا٬ٛ اخش٫ ، ار ٯزٞ اخزجبس ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ ٜٛش٨شح ٌٛشع 
رؾذٯذ الا٣خِبع ثب٠ٰٔٛخ ه٬ٜ اعبط ع٤٪٭ ٩رٖٛ ٢ٟ خلاٙ رٔذٯش ا٠ٰٔٛخ ا٢٘٠٠ٛ اعزشداد٧ب ٢ٟ ٩ؽذح اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ . 

ٛؼشائت اعز٤بداً ا٬ٛ ا٠ٛ٪اص٣بد ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛوز٠ذح  ٢ٟ ٓجٚ الاداسح ٩ٯغزخذٝ ٧زا الاؽزغبة رٔذٯشاد اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ٓجٚ ا
ع٤٪اد( ٩ٟوذٙ ا٠٤ٛ٪ . ٩ٯزٞ خظٞ ٧ز٥ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ٜٛ٪ط٪ٙ ا٬ٛ طبُٮ ا٠ٰٔٛخ اٛؾبٰٛخ ٠ٜٛٔبس٣خ  5ه٬ٜ ٟذ٫ ٟذح )

 ٟن ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ ٜٛش٨شح. 
اٛزٮ ر٪صم ه٨ٰٜب ٧ز٥ اٛج٤٪د. ٩ٯزٞ رؾذٯذ ٩ٯزـٜت رٖٛ رٔذٯش ا٠ٛجٜي ا٢٘٠٠ٛ اعزشداد٥ ٛ٪ؽذاد ر٪ٰٛذ ا٤ٛٔذ 

ا٠ٛجٜي ا٢٘٠٠ٛ اعزشداد٥ اعز٤بداً ا٬ٛ ؿشٯٔخ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛغزخذٟخ أ٩ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٣بٓض رِٜ٘خ اٛجٰن اٯ٠٨ب أه٬ٜ . 
 اعزخذٟذ اداسح ا٠ٛغ٠٪هخ الاعٜ٪ة اٛزبٛٮ ٛزؾذٯذ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛغزخذٟخ ٛلاُزشاػبد الاعبعٰخ اٛزبٰٛخ:

 (3) عذ٩ٙ
 

 

 (4) عذ٩ٙ
 الاداء ا٠ٛبٛٮ ٩اٛزشٌٰٜٮ ٛششٗخ صٯ٢ ٛلارظبلاد

 (9 ثـ ٟٔبس٣خ٣10غجخ ا٠٤ٛ٪ ) 2008 2009 2010 الاداء ا٠ٛبٛٮ ٩اٛزشٌٰٜٮ

 %23 5190 8493 10416 هذد اٛو٠لاء

 %15 870.3 994.3 1145.3 الاٯشاداد

EBITDA)21 379.4 505.3 612.8 )ٰٟٜ٪١ د٩لاس% 

EBITDA% 54% 51% 44%  

 %15 278.5 351.5 403.5 طبُٮ الاسثبػ )ٰٟٜ٪١ د٩لاس(

  16 12 10 ٟز٪عؾ الاٯشاد ٛ٘ٚ ه٠ٰٚ
 

ش٨شح ا٠ٛؾٚ ٢ٟ ع٤خ ا٬ٛ اخش٫ ٛٞ ٯإصش ه٬ٜ طبُٮ اسثبػ اٛششٗخ ار ا١ ٠٣٪ الاسثبػ ُٮ ؽبٛخ اسرِبم ٠ٗب  ا١ اؿِبء   
 .(٠ٗ4ب ك٨ش ُٮ عذ٩ٙ ) 2010% ُٮ 54ا٬ٛ  2008% ُٮ ع٤خ 44ُٮ عذ٩ٙ الاداء ا٠ٛبٛٮ ، ار ٗب١ 

ثبلاعزؾ٪ار ه٬ٜ ( ٨٤٘ٛب اسرِوذ ٣زٰغخ آز٤بء ششٗبد ربثوخ ٩رٖٛ 1315032ٗب٣ذ ) 2006ش٨شح ا٠ٛؾٚ ُٮ 
 % ٢ٟ اع٨ٞ ششٗخ "ُٮ ٟ٪ثبٯٚ" ُٮ ٣ٰغٰشٯب.65% ٢ٟ اع٨ٞ ششٗخ ٟ٪ثٰزٰٚ ُٮ اٛغ٪دا١ 61٩

( ٩رٞ اػبُخ ٢ٟ خلاٙ اهبدح رٰٰٔٞ ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ 1735706) ٗب٣ذ 31/12/2008ش٨شح ا٠ٛؾٚ ُٮ 
جوبداد ر٠ضٚ اؿِبء ش٨شح زٜٛششٗبد ا٤٠ٛذٟغخ ٟضٚ ششٗزٮ أٝ رٮ عٮ ٩ اصٰش هشا٤ٓب رؾذ اعٞ صٯ٢ اٛزغبس٭ اٟب الاع

 ا٠ٛؾٚ ُٮ ٨٣بٯخ اٛغ٤خ.
لاٙ ٟٔبس٣خ طبُٮ ٣زٰغخ اهبدح اٛزٰٰٔٞ ٠ٰٜٔٛخ اٛذُزشٯخ ٜٛش٨شح ٤ٟخٛش٨شح ا٣خِؼذ ا ٩31/12/2009ُٮ 

 ا٠ٰٔٛخ اٛؾبٰٛخ ٜٛش٨شح ٟن  ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ .

 ا٠ٛجؾش اٛشاثن
 الاعز٤زبعبد ٩اٛز٪طٰبد

 الاعز٤زبعبد:ا٩لا: 
اٌٰٛش ٠ٜٟ٪عخ ثظ٪سح هبٟخ ٩ثش٨شح ا٠ٛؾٚ  درٔ٪ٝ اٛششٗخ ع٤٪ٯبً ثزؾذٯذ ٟب ارا ٗب١ ٤٧بٕ ا٣خِبع ُٮ ا٠ٛ٪ع٪دا .1

 ثظ٪سح خبطخ.
ٜٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ لاهذاد ٓ٪ائ٨٠ب ا٠ٛبٰٛخ ه٬ٜ اعبط اِٜٛ٘خ اٛزبسٯخٰخ ٩رٔ٪ٝ ثبهبدح  رغزخذٝ اٛششٗخ ا٠ٛوبٯٰش اٛذ٩ٰٛخ .2

 رٰٰٔٞ ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ثب٤ٛغجخ ٜٛششٗبد اٛزبثوخ.
٠٪ع٪داد ٩الاد٩اد ا٠ٛبٰٛخ ه٬ٜ اعبط اعوبس اخش ا٩اٟش اٛششاء ارا ٗب٣ذ الاد٩اد ا٠ٛبٰٛخ ٜٛٯزٞ رؾذٯذ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ  .3

ا ٗب٣ذ الاداح ا٠ٛبٰٛخ ًٰش ٟغوشح ، رشزْ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٢ٟ اؽذس ٟوبٟلاد ر٠ذ ه٬ٜ ُٮ ع٪ّ ًٰش ٣شؾ ا٩ ار
اعبط رغبس٭ ثؾذ ا٩ ٢ٟ خلاٙ رؾٰٜٚ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛخظ٪ٟخ ا٩ ا٭ ٩عبئٚ رٰٰٔٞ ٤ُٰخ اخش٫ ٯغزخذ٨ٟب 

2007 2008 2009 2010 

1351834 929281 1704309 929281 

 %(45) %83 %(31) ٣غجخ اٛزٌٰٰش %

 الاعبط ا٠ٛغزخذٝ ٛزؾذٯذ ا٠ٰٔٛخ ٛلاُزشاع الاعبعٮ الاعبعٮالاُزشاع 

 
 
 

 ٟوذٙ ا٠٤ٛ٪

ا١ اٛضٯبدح ُٮ ا٤٠ٛبُغخ ٟز٪ٓوخ ٢٘ٛ٩ لاٯ٪عذ رٌٰٰش ع٪٧ش٭ ُٮ ؽظخ اٛغ٪ّ لأ٭ ٩ؽذح ر٪ٰٛذ  ٣ٔذ ٣زٰغخ اٛزؾغ٤ٰبد ا٠ٛغز٠شح ٛغ٪دح 
 ٢ٟ رؾغ٢ٰ أ٩ روضٯض أداء الاطٚ. اٛخذٟخ ٩ا٠٤ٛ٪ ا٠ٛز٪ٓن ُٮ ٣غجخ اخزشاّ اٛغ٪ّ ٢٘ٛ٩ ثبعزجوبد رٜٖ ا٤ٛبرغخ

ٯ٠ضٚ ٟز٪عؾ اٛؾظخ اٛغ٪ٰٓخ ٟجبششح ٓجٚ اهذاد ا٠ٛ٪اص٣خ اٛزٔذٯشٯخ ٟوذلًا ث٠وذٙ ا٠٤ٛ٪ اٛغ٤٪٭ ا٠ٛز٪ٓن ٠ٰٜٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٩اٛز٭ رٞ 
 %(ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؾذدح رو٘ظ اٛخجشح اٛغبثٔخ ٩اٛزٌٰشاد الآزظبدٯخ.2009.12% )7.9رٔذٯش٥ ؽز٬ 

%( ٧زا ا٠ٛوذٙ لا ٯزخـ٬ 3، 2009% )2ثوذ ُزشح خ٠ظ ع٤٪اد رٞ اٛ٪ط٪ٙ ا٨ٰٛب ثبعزخذاٝ ٟوغٚ ٠٣٪ ثٜي  ا١ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ
 ٟز٪عؾ ٟوذٙ ا٠٤ٛ٪ ٛلأعٚ اٛـ٪ٯٚ ٜٛغ٪ّ اٛز٭ رو٠ٚ ٦ُٰ ٩ؽذح ر٪ٰٛذ ا٤ٛٔذ.
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خ ٠ٛ٪ع٪داد ٩اد٩اد ا٠ٛشبسٗ٪١ ُٮ اٛغ٪ّ ثظ٪سح هبٟخ ا٩ ٯزٞ رؾذٯذ ٠ٰٓز٨ب اٛوبدٛخ ثبٛشع٪م ا٬ٛ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓ
 ٟبٰٛخ.

رٞ رٰٰٔٞ ششٗخ هشا٤ٓب ٛلارظبلاد ٩ششٗخ أصٰش ٛلارظبلاد ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٠ٟب ك٨شد ثبٗضش ٢ٟ ٠ٰٓز٨ب ُٮ ا٠ٰٛضا٣ٰخ  .4
ك٨شد ش٨شح ا٠ٛؾٚ ػ٢٠ ا٤ِٛٔبد الاٯشادٯخ ا٠ٛإعٜخ ٠ٗب اٛوبٟخ ا٠ٛ٪ؽذح ٜٛششٗز٢ٰ )صٯ٢ اٛوشاّ ٛلارظبلاد( ، 

 ثبٛظبُٮ.
 

 اٛز٪طٰبد::  صب٣ٰب
 رٖٛ ٛلاثزوبد ه٢ الاعز٨بد اٛشخظٮػش٩سح ر٪ُش رو٠ٰٜبد ا٩ دٰٛٚ اعزششبد٭ لاؽزغبة ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٩. 1
ٗزٖٛ ٯ٤جٌٮ ر٪ُش ٗ٪ادس ٤ُٰخ ٟزخظظخ ٟإ٧ٜخ ٢ٟ اٛخجشاء ا٩ ا٠ٛغزشبسٯ٢ٰ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٌٛشع رؾذٯذ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ .2

 بدٛخ اٛزٮ ه٬ٜ ػإ٧ب  رٞ اؽزغبة ش٨شح ا٠ٛؾٚ.ٜٛششٗبد ا٤٠ٛذٟغخ ا٩ اٛزأٗذ ٢ٟ ٟذ٫ طؾخ ا٠ٰٔٛخ اٛو
ٯ٤جٌٮ ر٪ُش ع٪ّ ُبهٜخ ثظ٪سح هبٟخ ٩ع٪ّ ٛلاد٩اد ا٠ٛبٰٛخ ه٬ٜ ٩ع٦ اٛخظ٪ص ٛ٘ٮ ٯز٢٘٠ ٢ٟ اهبدح رٰٰٔٞ . 3

 ٜٛششٗبد  ا٤٠ٛذٟغخ.
ٝ ٟن ثٰئخ ءزلاب ٯزوْٜ ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ث٠ب ٯٯ٤جٌٮ ٟزبثوخ ٟب رٞ اػبُز٦ ٢ٟ رؾغ٤ٰبد ا٩ روذٯٚ ثب٠ٛوبٯٰش اٛذ٩ٰٛخ ٠ُٰ. 4

 اٛو٠ٚ ا٠ٛؾٰٜخ.
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 .2012د ٜٛوٜ٪ٝ الآزظبدٯخ ،ؽغ٢ٰ، د.هٜٮ ٗبكٞ، " رأصٰش رـجْٰ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ه٬ٜ ا٠ٛ٪ع٪داد ا٠ٛبٰٛخ "، ٟغٜخ ٰٜٗخ ثٌذا .5
ؽ٠ذ ، ٬٤ٟ ٗبٟٚ ، "٠٣٪رط ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٩ا٣و٘بعبر٦ ه٬ٜ ع٪دح الاسثبػ ـــــ دساعخ رـجٰٰٔخ ُٮ ٟظشٍ اٛششّ الا٩عؾ  .6
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