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  ʝʳلʸال  

ألॽة تʺȄʨل مʙʴʱʶثة  ؗȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱة الॽʺء على أهʨʹال Ȍॽلʶراسة إلى تʙه الʚه ʗفʙل     هȄʨʺوت ʦفي دع

الاقʸʱادǽة  الʺالي  الʺʕسʶات  الأداء  على  الاقʸʱادǽة  وأثʛها  الʺʻهج  الʜʳائȄʛة  للʺʕسʶات  اتॼاع   ʦت  ʘʽح  ،

  Șثائʨخلال ال ʧمات مʨجʺع الʺعل ʦلي، تʽلʴʱصفي الʨائج الʱʻات الǼاʶول حʙات وجॽانʜʽʺلة في الʲʺʱʺة الॽالʺال  ،

مʕسʶة    11)، وذلʥ لعʻʽة مʨȞنة مǼ2015-2022  ʧالإضافة إلى ملاحȘ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ خلال الفʛʱة (

، حʘʽ تʦ  اقʸʱادǽة مʱʶأجʛة في ولاǽة سʙȞॽȞة، تʦ اجʛاء دراسة ॽʀاسॽة Ǽاسʙʵʱام أسلʨب تʴلʽل بॽانات Ǽانل

أساسॽة معادلات  ثلاثة  الʢʵ  نʺʚجة  الانʙʴار   Șد   ي وفʙعʱʺال ʛʽأجʱال الȄʨʺʱل  على   ʛʽʰعʱال  ʦت  ، ȑ    ʛشʕʺǼ

ʚلʥ اسʙʵʱمʻا مʕشʛات تفȄʛʽʶة  الاسʳʯʱار  ؗ،  Ȑʛلأخʲʺʱةي  ف  ة مʶسʕʺال ʦʳلة وحʨʽʶال ʛشʕاض، مʛʱالاق ʛشʕم  ،

، (ROA) الʺʲʺʱلة في العائʙ على الأصʨل و   ،بʖʶʻ الॽʴȃʛة (الʺʛدودǽة)  هتʦ الʱعʛʽʰ عʻفقʙ  ما الأداء الʺالي  أ

جʺلة مʧ الʱʻائج  إلى  . خلʗʸ هʚه الʙراسة  (ROI)العائʙ على الاسʲʱʺارو   (ROE) العائʙ على الأمʨال الʵاصة

مʧ أهʺها وجʨد أثʛ سلʰي ذو دلالة إحʸائॽة للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على ؗل مʧ العائʙ على الأصʨل والعائʙ على  

أثʛ إʳǽابي ذو دلالة إحʸائॽة للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على  وجʨد    إلى جانʖ   ،0.05الاسʲʱʺار عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  

  . 0.05العائʙ على الأمʨال الʵاصة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  

الʨʱصॽات إلى  الʙراسة    تʨصلʗ كʺا    ʧم في  ،جʺلة  أبʛزها  القانʨني    وتʲʺʱل  الإʡار   ʧʽʶʴت ضʛورة 

 ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱالǼ علقةʱʺال ȑʛائʜʳات   ،الʶسʕʺلل ʙة، ؗʺا لابॽ ʛؗʺʳة والॽائॼʳال ʜافʨʴادة الȄة  وزǽادʸʱل    الاقʰق

  ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱار الʛاد قʵقةاتॽʀة ودʙʽراسة جʙام بॽʁالǼ    أجل ʧةمȄʛʽأجʱال Ȏافʴʺال ʛʡاʵم ʖʻʳت    ʛʰأك Șʽقʴوت

.ʧȞʺم ʙعائ  

  ، نʖʶ رॽʴȃة، مʛدودǽة، بॽانات Ǽانل. أداء مالي مʕشʛ اسʳʯʱار، تʺȄʨل تأجȑʛʽ، الؒلʸات الʸفʯاحॻة:
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Résumé 

L'objectif de cette étude était de souligner l'importance du crédit-bail en tant que mécanisme 
de financement innovant pour soutenir et financer les institutions économiques et son impact sur 
la performance financière. L'approche descriptive analytique a été suivie. L'information a été 
recueillie dans des documents financiers qui sont des budgets et le calendrier des comptes de 
résultats, ainsi que des annexes de crédit-bail pour la période (2015-2022). L'échantillon se 
compose de 11 institutions économiques utilisées en location dans la wilaya de Skikda. Une étude 
standard a été réalisée à l'aide de la méthode d'analyse des données du panel. Trois équations de 
base ont été modélisées en fonction de la régression linéaire multiple. Le crédit-bail a été exprimé 
dans l'indice de location. De plus, nous avons utilisé d’autres indicateurs indépendants, représentés 
par l’indice d’emprunt, l’indice de liquidité et la taille de l’institution. Tandis que la performance 
financière s'exprimait en ratios de rentabilité (rendements), représentés par le retour sur actifs 
(ROA), le retour sur investissement privé (ROE) et le retour sur investissement (fonds ROI).. Cette 
étude a conclu qu'il y a un effet négatif statistiquement significative sur le rendement des actifs 
(RA) et le rendement des investissements (RI) au niveau de 0,05, et un effet positif sur le 
rendement des capitaux propres (RCP) au niveau de 0,05. 

L'étude a également donné lieu à un certain nombre de recommandations, dont les plus 
importantes sont la nécessité d'améliorer le cadre juridique algérien en matière de crédit-bail et 
d'accroître les incitations fiscales et douanières. Les institutions économiques doivent également 
entreprendre une étude approfondie avant de prendre la décision de crédit-bail. 

Mots clés : crédit-bail, indice de location, performance financière, rentabilité Ratios, rentabilité, 
données du panel. 
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Abstract 

The objective of this study was to highlight the importance of leasing finance as an 
innovative funding mechanism in supporting and financing economic institutions and its impact 
on financial performance of Algerian economic institutions. The analytical descriptive approach 
was followed. Information was gathered through financial documents which are budgets and the 
schedule of results accounts, as well as leasing annexes for the period (2015-2022). The sample 
consists of 11 economic institutions used leasing in Skikda Wilaya. A standard study was 
conducted using the Panel Data Analysis method. Three basic equations were modelled according 
to the multiple linear regression. Leasing financing was expressed in the lease index. In addition, 
we used other independent indicators, represented by the borrowing index, the liquidity index, and 
the size of the institution. while the financial performance was expressed in profitability ratios 
(returns), represented by the return on assets (ROA), the return on private funds (ROE), and the 
return on investment (ROI). This study concluded, that there is a statistically significant negative 
impact of leasing on both the return on assets and the return on investment (ROI) at level of 0.05, 
and a positive impact on the return on equity (ROE) at level 0.05.  

Therefore, the study recommends improving the Algerian legal framework for leasing 
financing and increasing fiscal and customs incentives. Economic institutions must also 
undertake a good and thorough study before deciding to lease. 
Keywords: Lease financing, lease index, financial performance, profitability Ratios, 
profitability, Panel data.  

 



 و 
 

  إهداء
أهدي عملي هذا إلى والداي الكريمين حفظهما الله تعالى وبركاته ومتعهما ʪلصحة 

    والعافية

  إلى إخوتي وعائلتي

وأʭر درđا على  عزوجل إلى صديقتي الغالية وزميلتي آمنة بوغيوط وفقها الله
  مساندēا لي طوال مساري في الدكتوراه

  إلى كل أصدقائي وأساتذتي وزملائي وزميلاتي 

  لدعم والتحفيز اإلى كل من أعطاني 

  

       

  رميساء                                                        
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  شكر وتقدير 

  

  العملأشكر الله عزوجل على توفيقه لي لإتمام هذا 

الدكتور بوجعادة إلياس على  للمشرف الأستاذأتقدم بجزيل الشكر والتقدير 
  توجيهاته وملاحظاته القيمة طوال فترة اعداد هذا العمل. 

  أتقدم ʪلشكر أيضا إلى لجنة المناقشة لقبولهم عناء قراءة ومناقشة هذا العمل.

الدراسية وكل من أحاطني علما  أتوجه بجميل الشكر إلى كل أساتذتي طوال مسيرتي 
  ونصحا وتحفيزا.

  

  

  

  بوعزيز رميساء                                                                 
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  الʙʶʯʳʸات الʙمʦز و  قائʸة

 ʙʶʯʳʸعʹى   الʸال ȏʚʻلʱالإنǺ/  يʴنʙي   الفȁʙالعǺ عʹىʸال  
GDP Gros Domestic Product   ليʴʺاج الʱإجʺالي الإن  

NOPAT Net Operating Profit After Tax ةʳॽʱʻة الॽلʽغʷʱال   ʖائʛʹال ʙعǼ  
WACC Weighted Average Cost of Capital ʺʲʱʶʺؔلفة رأس الʺال الʱجح لʛʺال Ȍسʨʱʺالʛ  

CI Capital investi/ Invested capital  ʛʺʲʱʶʺرأس الʺال ال  

CA Chiffre d’affaires  الأعʺال ʦرق  
VA Valeur Ajouté  ة الʺʹافةʺॽʁال  
EVA Economic Value Added  ة الʺʹافةǽادʸʱة الاقʺॽʁال  
MVA  Market Value Added   ة الʺʹافةॽʀʨʶة الʺॽʁال  
NPV Net Present Value  ةॽɾاʸة الॽالʴة الʺॽʁال  

EURL L'entreprise unipersonnelle à 
responsabilité limitée 

ذات الʟʵʷ الʨحʙʽ وذات   مʕسʶة
  الʺʕʶولॽة الʺʙʴودة

SARL La société à responsabilité limitée ةॽʻة تʹامʶسʕودة مʙʴة مॽولʕʶذات م  
SNC fSociete en nom collecti ةʶسʕة  مॽɺجʺا ʧتʹام  
ROA Return on assets  لʨعلى الأص ʙالعائ  

ROE  Return on Equity   اصةʵال الʨعلى الأم ʙالعائ  

ROI  Return on Investment   ارʺʲʱعلى الاس ʙالعائ  
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 ن 
 

 ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱب الʨʽا وعǽاʜم :ʘالʲال ʖلʢʺ28............................... .. ...................................... ال  

  29..... .......................................الفʛع الأول: مʜاǽا الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على الʺȐʨʱʶ الʜʳئي..................

  30............ ......... .................الفʛع الʲاني: مʜاǽا الȄʨʺʱل الʱأجʛʽ على الʺȐʨʱʶ الؔلي (الاقʸʱاد الʻʡʨي) ......

...................................ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱب الʨʽع :ʘالʲع الʛ31... .................. ... .....................الف  
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1-ʗʻهʸت :  

   ، ǽعʙ الȄʨʺʱل أحʙ وʣائف الإدارة الʺالॽة الأساسॽة الʱي لا ʧȞʺǽ الاسʱغʻاء عʻها في أȑ مʕسʶة اقʸʱادǽة 

العʺلॽة    ʨالأ أفه ʛʽفʨت يʦʱ مʧ خلالها  الʱي  الʛʽʶورة  الʺʷارȄع  و  اللازمة لʺʱʵلف  وذلʥ   ،والاسʲʱʺارات مʨال 

 و الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ أʳǽار قʛض الإǽعǼ،  ʙاخॽʱار مʸادر الȄʨʺʱل الʺʻاسॼة مع مʛاعاة الʛʢʵ والʱؔلفة الʺلائʺة

ʛʽʲا حʨل العالʦأحʙ مʸادر الȄʨʺʱل الʺʙʴʱʶثة   بʧʽ الʺʕجʛ   قانʨني  ॼɺارة عʧ عقʙ   فهʨ  ،الȑʚ انʛʷʱ اسʙʵʱامهؗ 

ʛأجʱʶʺوال،    ʛʽه تأجॽɾ ʦʱل و الأيʨيالصʻض مهʛات لغʜʽهʳʱ،    فعʙت ȋاʶلى الʺإمقابل أقʛجʕ    فاعʱل انʣ في

ʛأجʱʶʺل  الʨه الأصʚبه،    ،ʙة العقʙة مǽفي نها ʥلʺʱة الॽانȞار ؗʺا  مع امʺʲʱة شاملة للاسॽʢار تغʳʯʱالاس ʛفʨي ، 

Ǽ حʺʶȄوʱʺʱعال   ॽائॼʳة والॽʰȄʛʹا الǽاʜʺلف الʱʵʺǼة.  

ʛʰʱعǽ Ȑʛجهة أخ ʧم  ʝȞي تعʱآة الʛʺي الʶسʕʺالأداء ال  Ȑʙة  مǽادʸʱات الاقʶسʕʺاح الʳنʥذل ،   ʧم

تʴقȘʽ الأهʙاف الʷاملة للʺʕسʶة   مʧ أجل  ،ل للʺʨارد الʱقॽʻة، الʺادǽة، الȄʛʷॼة والʺالॽةʲمخلال الʅॽʣʨʱ الأ

  ʙعȄة، وǽادʸʱالأداء الʺاليالاق    ʦأه ʙيأحʶسʕʺاع الأداء الʨأن،  ʨخلال    وه ʧة مʶسʕʺققها الʴي تʱة الʳॽʱʻال

الॽʁام Ǽعʺلॽة تقʦॽʽ الأداء   الاقʸʱادǽة ʘʽ يʨʱجʖ على الʺʕسʶات  ح  الʺالॽة،تʅॽʣʨ مʱʵلف الأسالʖʽ والأدوات  

ʛʺʱʶل مȞʷǼ ح    ،الʺاليॽʴʸافها وتʙأه Șʽقʴأجل ضʺان ت ʧافات مʛʴاس  الانॽʁالأدوات ل ʧم ʙيʙاك العʻوه ،

Ǽالإضافة    ،أǽʹا الأسالʖʽ الإحʸائॽة  ،وتقʦॽʽ أدائها الʺالي: ؗʺʕشʛات الʨʱازن الʺالي، مʱʵلف الʖʶʻ الʺالॽة

عʺلॽاتها  عʙʻ تʺȄʨل   الʺʕسʶات   تʶعىحʘʽ  إلى الʺʕشʛات الʺالॽة الʺʙʴʱʶثة الʱي تʨʴʺʱر حʨل خلȘ الॽʁʺة،  

، ʚؗلʥ تʶعى إلى إʳǽاد وسائل تʺȄʨلॽة مȞʺلة  لى اسʙʵʱام أدوات مالॽة مʻاسॼة Ǽأقل تؔلفة وتʴقȘ مʛدودǽة أكʛʰإ

ॽȞॽوض الؔلاسʛل على القʨʸʴة الȃʨصع ʙʻيلة عʙةأو ب  ʧها  ، مʻʽب  ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال  ʥوذل Șʽقʴأجل ت ʧم

  .جʙʽ أداء مالي 

  إشȜالॻة الʗراسة:-2

  ʧةمॽʴȃʛة أو الǽدودʛʺال ʦॽʤتع ʨة هǽادʸʱة الاقʶسʕʺة للॽاف الʺالʙالأه ʦل على أداء مالي    أهʙي ȑʚال

 ʙʽجǽ Ȑʛجهة أخ ʧدته، مʨج ʧʽʶʴاج وتʱمʹاعفة الإن ʖجʨʱʶǽ اليʱالǼ ،  ʙاعʶ  ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱات الʶسʕʺال

لʨʸʴل على أهʦ الأصʨل والʨʻؔʱلʨجॽا الʺʨʢʱرة الʱي تʶاهʦ في زȄادة الʢاقة الإنʱاجॽة وتʧʽʶʴ  لالاقʸʱادǽة  

ʧالي مʱالȃمة، وʙمات الʺقʙʵلع والʶدة الʨج Șʰة:  خلال ما سॽالʱة الॽالȞح الاشʛʡ ʧȞʺǽ  
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"ʙأث ʗجʦة هل يॻائʶل ذو دلالة احʯلʯل الȂʦʸاليʸعلى الأداء ال ȏʙʻات أجʴسʓʸراسة للʗل الʲة مǻادʶʯالاق  

  "؟0.05عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة 

  الإشȞالॽة تʦ صॽاغة الأسʯلة الفॽɺʛة الʱالॽة: ومʧ أجل معالʳة 

للʺʕسʶات الاقʸʱادǽة    هل يʨجʙ أثʛ ذو دلالة احʸائॽة للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على العائʙ على الأصʨل - 1

 ؟ 0.05عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة   مʴل الʙراسة

الʵاصة - 2 الأمʨال  على   ʙالعائ على   ȑʛʽأجʱال للȄʨʺʱل  احʸائॽة  دلالة  ذو   ʛأث  ʙجʨي  للʺʕسʶات   هل 

 ؟ 0.05عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة   الاقʸʱادǽة مʴل الʙراسة

للʺʕسʶات الاقʸʱادǽة    هل يʨجʙ أثʛ ذو دلالة احʸائॽة للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على العائʙ على الاسʲʱʺار - 3

 ؟ 0.05عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة   مʴل الʙراسة

الفॽɺʛة تʦ وضع فʛضॽة أساسॽة وفʛضॽات فॽɺʛة   لʦʱʽ  ومʧ أجل الإجاǼة على الإشȞالॽة والʶʱاؤلات 

 ؗʺا يلي: اخॼʱار صʱʴها 

الاقʸʱادǽة    للʺʕسʶات   لا يʨجʙ أثʛ ذو دلالة احʸائॽة للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على الأداء الʺالي  الفʙضॻة الأساسॻة:

  . 0.05عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة   مʴل الʙراسة

  فʙضॻات الʗراسة: 

الاقʸʱادǽة    للʺʕسʶات   لا يʨجʙ أثʛ ذو دلالة احʸائॽة للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على العائʙ على الأصʨل - 1

 . 0.05عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة   مʴل الʙراسة

الʵاصة - 2 الأمʨال  على   ʙالعائ على   ȑʛʽأجʱال للȄʨʺʱل  احʸائॽة  دلالة  ذو   ʛأث  ʙجʨي للʺʕسʶات    لا 

 . 0.05مȐʨʱʶ معȄʨʻة  عʙʻ  الاقʸʱادǽة مʴل الʙراسة

الاقʸʱادǽة    للʺʕسʶات   لا يʨجʙ أثʛ ذو دلالة احʸائॽة للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على العائʙ على الاسʲʱʺار - 3

 . 0.05عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة   مʴل الʙراسة

  أسॺاب اخॻʯار الʦʸضʦع:-3

ʨؗنه ضʺʧ الʟʸʵʱ، وشغفها Ǽإجʛاء دراسة ॽʀاسॽة    اهʱʺام الॼاحʲة ʨʺǼضʨع الʙراسةتʲʺʱل في    أسॺاب ذاتॻة:

  ؛ في الʜʳائʛ حʨل أثʛ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على الأداء الʺالي للʺʕسʶة الاقʸʱادǽة
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 أسॺاب مʦضॻɸʦة: 

 ؛ وضʛورة اعʱʺاد بʙائل مالॽة مʻاسॼة الʱي تʨاجه الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة الʜʳائȄʛة الȄʨʺʱلॽة ʸعȃʨات ال - 

 ؛ الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة ȞǼل جʨانʖ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ ومʜاǽاهǼعʠ عʙم إلʺام   - 

 بʙراسة أثʛ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على الأداء الʺالي.  ʧʽ والʺʕسʶات اهʱʺام الॼاح̡  - 

  أهॻʸة الʗراسة -4

  اعʙʺʱت ʙʰؗيل مʧ الʙʰائل الȄʨʺʱلॽة الʱي    الʱأجȑʛʽ تؔʺʧ أهʺॽة الʙراسة في الʙور الȑʚ يلॼɻه الȄʨʺʱل  

ʦول في العالʙال ʧم ʛʽʲؔرته على    ،في الʙا لقʛʤلنȄʨʺارا  تʺʲʱي تلاقيخاصة    ت الاسʱات الʶسʕʺة   الȃʨصع  

أو الʺʕسʶات الʱي تʱʴاج إلى معʙات وأصʨل    ،القʛوض الؔلاسॽȞॽة الʱي تʺʴʻها الʨʻʰك  في الʨʸʴل على

فʛغʦ تʨاجʙ سʨق قʛض الاʳǽار مʚʻ فʛʱة Ȅʨʡلة في الʜʳائʛ إلا أن هʻاك عʙد لʝॽ    ذات عʙد ومॼالغ ʛʽʰؗة،

مʜاǽاه  ʧم ʙʽفʱʶت الʱي  الʺʕسʶات   ʧم ʛʽʰȞǼ،    خلال ʧها مʱʽʺأه الʙراسة   ʖʶʱؔت  ʥلʚل  ʧʽʲاحॼال اهʱʺام 

ʺʱال بʙراسة قʛار  الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة  تلʥ  وأصʴاب   ʦاهʶʱس ʅॽ وؗ الʨʻاحي  الʱأجȑʛʽ مʧ جʺॽع  Ȅʨل 

   .الأداء الʺالي على الʱأثʛʽ الʱقॽʻة الȄʨʺʱلॽة في

 أهʗاف الʗراسة: -5

 : تʨʴʺʱر أهʙاف الأʛʡوحة في الʻقاȋ الʱالॽة

 الإسلامي؛ابʛاز أهʦ جʨانʖ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʱقॽʻة، الʺʴاسॽʰة ومʧ جانʖ الاقʸʱاد  -

- ʛائʜʳفي ال ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱفة واقع الʛ؛ مع 

 ؛معʛفة أهʦ مʕشʛات الأداء الʺالي للʺʕسʶة -

  سة.ابʛاز واقع الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ وأثʛه على الأداء الʺالي للʺʕسʶات الاقʸʱادǽة مʴل الʙرا-
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  حʗود الʗراسة:-6

تʦ حʛʸ الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل 'الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ' حʨل نʨع واحʙ وهʨ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʺالي    :الʗʲود الʦʸضॻɸʦة

ولʦ يॽʀ ʦʱاس أثʛ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʷʱغʽلي على الأداء الʺالي، نʛʤا لاعʱʺاد مʕسʶات عʻʽة الʙراسة على  

.ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال ʧم Ȍع فقʨʻا الʚه  

وȃالʙʴʱيʙ    الʜʳائȄʛةمʧ أجل اخॼʱار فʛضॽات الʙراسة، تʦ الاعʱʺاد على الʯʽʰة الاقʸʱادǽة    الʗʲود الȜʸانॻة:

ؗʺʙʽان للʙراسة، حʘʽ تʦ اخॽʱار عʻʽة مʧ الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة الʱي اسʙʵʱمʗ تقॽʻة الȄʨʺʱل    ولاǽة سʙȞॽȞة

  الʱأجȑʛʽ في دعʦ وتʺȄʨل أنʱʢʷها ومʷارȄعها.

على مʨʺʳعة مʧ الʖʶʻ الʺالॽة الʺأخʨذة مʧ القʨائʦ الʺالॽة للʺʕسʶات عʻʽة  اعʙʺʱت    الʙراسة  الʚمانॻة:الʗʲود  

ل سلاسل زمॽʻة مقॽɻʢة غʛʽ مʜʱنة يʛجع ذلʥ إلى اخʱلاف ʽ) وتʦ تȞʷ 2022-2015الʙراسة خلال الفʛʱة (

 عʙʻ ؗل مʕسʶة. وفʛʱته  بʙاǽة الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ سʻة 

  مʹهج الʗراسة:- 7

أǼعاده تʦ    وتʴلʽلوالإلʺام ॽʺʳǼع جʨانʖ الʺʨضʨع    ةلعʻاصʛ الإشȞالॽالʨصʨل إلى معʛفة دॽʀقة  مʧ أجل  

فقʙ تʦ اسʙʵʱام    ما Ǽالॼʶʻة للʳانʖ الॽʰʢʱقيأ  ،الʳانʖ الȑʛʤʻ الاعʱʺاد على الʺʻهج الʨصفي الʴʱلʽلي في  

الʴالةالاحʸائي  الʺʻهج   دراسة  أجʗȄʛ    ،ومʻهج   ʘʽةحॽانʙʽم الاقʸʱادǽة    دراسة  الʺʕسʶات   ʧة مʻʽلع

وتʦ تʦॽʺʸ نʺʨذج مʨȞن مʧ ثلاثة معادلات للانʙʴار    ،مʕسʶة تʙʵʱʶم تقॽʻة الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ   11عʙدها  

الʱأجȑʛʽ وॽʁȃة   الȄʨʺʱل   ʛاس أثॽʀ أجل ʧانل مǼ الʢʵي الʺʱعʙد، حʘʽ اسʙʵʱمȄʛʡ ʗقة تʴلʽل نʺاذج 

  .Eviews 10وذلǼ ʥاسʙʵʱام بʛنامج  الأداء الʺاليلى الʺʱغʛʽات الʱفȄʛʽʶة ع

   صعȁʦات الʗراسة:-8

ا  ʗ مʧ أهʦ العॼʁات الʱي واجهʻʱا في اعʙاد الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة، نإن صعȃʨة الʨʸʴل على الॽʰانات الʺالॽةؗ 

الʺالॽة   الʨʻʰك والʺʕسʶات   Ȏفʴت ʖʰʶǼ ʥة  ذلǽادʸʱات الاقʶسʕʺال الȄʛʶة ॽɾʺا ʟʵǽ  وحʱى  ثقافة  وتʽʻʰها 

ؗان مʧ الʸعʖ إʳǽاد مʕسʶات تʙʵʱʶم تقॽʻة الȄʨʺʱل    ،، ورغʦ الʻʱقل عʛʰ ولاǽات الʧʡʨإعʢاء الʨثائȘ الʺالॽة

الʱأجȑʛʽ وتʴفʤها حʨل إعʢاء ملاحȘ مالॽة مʱعلقة ǼالȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ، لʚلʥ اسʙʵʱمʻا الॽʰانات الʺʨʱفʛة والʱي  

  قʙمʱها Ǽعʠ الʺʕسʶات ومȞاتʖ مʴافʤي الʶʴاǼات في ولاǽة سʙȞॽȞة. 
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  Ȝॻʀل الʗراسة:-9

  : تʦ تقʦॽʶ دراسʻʱا إلى ثلاثة فʨʸل رئॽʶॽة مʧ أجل معالʳة إشȞالॽة الʙراسة

  ʧʺʹʱل الأول يʸارفي الفʡالإ   ʥلʱة بʢॼتʛʺال ʦॽʂالʺفا ʦأه ʛؗه ذॽɾ ʦت ȑʚال ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱلل ȑʛʤʻال

، ʚؗلʥ تʨضॽح الʨʳانʖ الʺʴاسॽʰة والʱقॽʻة الʺʛتʢॼة ǼالȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ، ؗʺا تʦ الʱعʛض إلى  الʱقॽʻة الȄʨʺʱلॽة

مع ابʛاز أهʦ سʰل الʛȄʨʢʱ    ،واقع الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ في الʜʳائʛ وأهʦ الʸعȃʨات الʱي تʨاجه تلʥ الʱقॽʻة الȄʨʺʱلॽة

 .ʧʽʲاحॼف الʛʡ ʧم ʗمʙي قʱل الʨلʴوال  

في الفʸل الʲاني، تʹʺʧ الأسʝ الȄʛʤʻة للأداء الʺالي، حʘʽ تʦ الʛʢʱق الى مفاʦॽʂ الأداء، الأداء 

  ʛؗذ ʦالأداء الʺالي، ؗʺا ت ʦॽʽثةأ الʺالي وتقʙʴʱʶʺة والǽʙʽقلʱة الॽات الʺالʛشʕʺال ʦه.  ،ʥذل ʖح    إلى جانॽضʨت ʦت

خʙها Ǽعʧʽ  أهʦ الʺʕشʛات الʺالॽة الʱي ʖʳǽ  أ ʺȄʨل الʱأجȑʛʽ والأداء الʺالي مʧ خلال تʨضॽح  ʱالعلاقة بʧʽ ال

 ʙʻار عॼʱاد   الاعʵات   ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱار الʛق،  ʥلʚؗ  عل ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال ʛح أثॽضʨى ت    ʧايॼت ʖʶالأداء الʺالي ح

 .ʧʽʲاحॼدراسات ال ʖʶح ʥلʚ   الʺعالʳة الʺʴاسॽʰة وؗ

على    ʛʽأجʱال الȄʨʺʱل   ʛلأث الʺʙʽانॽة  الʙراسة   ʧʺʹت  ،ʘالʲال الفʸل  للʺʕسʶات في  الʺالي  الأداء 

تʨض  ʦت  ʘʽح سʙȞॽȞة،  ولاǽة  في  الʺʱʶأجʛة  الأدوات  ॽالاقʸʱادǽة  العʻʽة   ʗشʺل والʱي  الʺعʙʺʱة  الʺʻهॽʳة  ح 

  ʦت ʦث ،(ةॽات الʺالʛشʕʺال) راسةʙات الʛʽغʱؗ رʨʢل تʽلʴض وتʛع ʦت ʥلʚؗ ،مةʙʵʱʶʺامج الʛʰة والॽائʸالإح

  عʛض نʱائج الʙراسة الॽʁاسॽة وتʴلʽلها ॽɽǼة اخॼʱار صʴة فʛضॽات الʙراسة.

  الʗراسات الʴاǺقة:-10

  الʗراسات العॻȁʙة:

Ȅʛاء صॽام و"مʙʺʴ نʨاف قʷॽʢات" (-1 )، وهي ॼɺارة عʧ مقالة Ǽعʨʻان "تأثʛʽ قʛارات  2007دراسة "ولʙʽ زؗ

ات الʺʱʶأجʛة في الأردن"، نʛʷت في مʳلة دراسات العلʨم على الأداء الʺالي الʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي   ʛؗʷة، للȄالإدار

  ʙلʳʺد 34الʙلي على الأداء الʺالي  1، العȄʨʺʱال ʛʽأجʱارات الʛق ʛح أثॽضʨراسة إلى تʙه الʚه ʗفʙه ʘʽح ،

ات الʺʱʶأجʛة في الأردن، عॽʀ ȘȄʛʡ ʧاس درجة الॽʴȃʛة والʨʽʶلة والʺʵاʛʡة ʛؗʷراسة على   .للʙت الʛʸʱاق

ومʧ أهʦ الʱʻائج الʺʨʱصل إلʽها في هʚه الʙراسة أن هʻاك أثʛ إʳǽابي للʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي على  اسॼʱانة،    84تʴلʽل  



 مقدمة 

7 
 

ات  ʛؗʷال ʥلʱها  ،الأداء الʺالي لʽة فʛʡاʵʺدرجة ال ʠفʵʻها وتʱلʨʽات وس ʛؗʷة الॽʴȃداد رʜت ʘʽʴǼ  ا أنʺؗ ،

  هʻاك اॼʀالا ʛʽʰؗا على تلʥ الʱقॽʻة الȄʨʺʱلॽة في الأردن.

2- ȑʛʽدراسة شق    ȑرʨسى وهينʨان:    مʨʻعǼ مقالة  ʛʽأجʱهالʛلي وأثȄʨʺʱالأداء الʺالي  على  ال ʦॽʽة    تقॽلʽلʴدراسة ت

ات الʻʸاॽɺة ʛؗʷة    للʛʱة خلال الفॽرصة عʺان للأوراق الʺالʨرجة في بʙʺلة   )،2013- 2009(الʳت في مʛʷن

ʜ صالح ؗامل  ʛؗاد مʸʱللاق  .ʧʽʶʺʵوال ʧامʲد الʙالع ،ʛامعة الأزهʳǼ الإسلامي 

ات عل الأصل بʙلا مʧ شʛاءه    اسʳʯʱاريهʙف هʚا الʘʴॼ إلى دراسة أثʛ قʛار   ʛؗʷلل ʥى الأداء الʺالي وذل

وراق الʺالॽة، حʘʽ تʦ الʱعʛʽʰ  للأ   عʺان  بʨرصةالʻʸاॽɺة والʱي تʺارس نʷاȋ الاسʳʯʱار الȄʨʺʱلي الʺʙرجة في  

ʧع    ʛشʕʺǼ ليȄʨʺʱال ʛʽأجʱار الʛارقʳʯʱالأداء الʺالي  الاس ʧع ʛʽʰعʱال ʦلاثة، ؗʺا تʲب   ʖʶات هي : نʛشʕم

ʗʻʱ الʳॽʱʻة   الʺلائʺة الʨʽʶلة، نʖʶ الॽʴȃʛة، ونʖʶ الʺʵاʛʡة، وتʦ إجʛاء الاخॼʱارات الإحʸائॽة  للفʛضॽات وؗ

ات مقاسة بॼʶʻة الʙʱاول  الاسʳʯʱارأن   ʛؗʷلة الʨʽة على سॽائʸذو دلالة إح ʛ62.6، وأن  له أث    ʧة مʯʺالǼ

 ɦلل Ȑʜتع (لةʨʽʶال) اصلة في الأداء الʺاليʴات الʛʽغʱلي. أ الȄʨʺʱال ʛʽج 

3-  :ʛائʜʳة في الʢسʨʱʺة والʛʽغʸات الʶسʕʺل الȄʨʺار في تʳǽض الإʛاهʺة قʶان:" مʨʻعǼ ʧسʨق سʛȄدراسة ز

) سʙȞॽȞة  بʨلاǽة  مʙʽانॽة  مالॽة  2015- 2010دراسة   ʟʸʵت  ،ʛʽʽʶʱال علʨم  في  دʨʱؗراه  أʛʡوحة  وهي   ،(

تʶلȌॽ الʹʨء على   أم الʨʰاقي. هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى  -)، جامعة العȃʛي بʧ مه2017ȑʙʽ-2016الʺʕسʶة (

،  ʧ قʙ تʦ تʦॽʺʸ اسॽʰʱان̔ ل  . والʺʨʱسʢةأهʺॽة الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ في حل مȞʷل الȄʨʺʱل في الʺʕسʶات الʸغʛʽة  

  ʧة مʻʽإلى ع بلغ عʙدها    الʺʕسʶات الʸغʛʽة وجه الأول  الʱي  الʺʱʶأجʛة في ولاǽة سʙȞॽȞة    70والʺʨʱسʢة 

مʕسʶة مʨʻʱعة بʧʽ بʨʻك   13مʕسʶة، أما الاسॽʰʱان الʲاني فقʙ وجه إلى الʺʕسʶات الʺʕجʛة والॼالغ عʙدها  

.ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱة في الʸʸʵʱات م ʛؗوش   ʛائʜʳض فالʛة العǽم ؗفاʙأهʺها: ع ʧائج مʱة نʙصل إلى عʨʱال ʦت

ان مȞلفا على الʺʕسʶات    ؗʘʽار، حʳǽض الاʛقǼ لȄʨʺʱرة الʙة قǽودʙʴة، ومॽلȄʨʺʱة الॽʻقʱال ʥال على تلॼʀالا ʦرغ

الʨʻʰك والʺʕسʶات الʺانʴة، على   الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة ʖʰʶǼ الʹʺانات والʺʶاهʺات الأولॽة الʱي تʡʛʱʷها 

  لفة.غʛار مʕسʶات القʢاع الفلاحي الʱي تʱʶفʙʽ مʧ دعʦ الʙولة وحʸلʗ علॽه Ǽأقل تؔ

الȄʨʺʱلي في الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة-4 - دراسة " عʙʰ الله قʛوǼ "ȑعʨʻان:" معʨقات تȘʽʰʢ الإʳǽار 

- 2016"، وهي أʛʡوحة دʨʱؗراه في العلʨم الʳʱارȄة تʟʸʵ بʨʻك، مالॽة ومʴاسॼة ( -راسة حالة الʜʳائʛد 

لى ابʛاز أهʦ الʺعʨقات الʺʱعلقة بȘʽʰʢʱ الʱأجʛʽ إالʺʽʶلة، وقʙ هʙفʗ الʙراسة  -)، جامعة مʙʺʴ بʨضॽاف2017

الȄʨʺʱلي في الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة في الʜʳائʛ ومȐʙ وعي تلʥ الʺʕسʶات Ǽأهʺॽة تلʥ الʱقॽʻة الȄʨʺʱلॽة  
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ʅॽʢة سǽراسة ولاʙال  ʗشʺل ʙوق الاقʸʱادǽة،  الॽʺʻʱة   Șʽقʴʱل الاعʱʺاد على الاسॼʱانة،كأداة   ʦت  ʘʽح ،    ʦوت

الʨʱصل Ǽأن تلʥ الʺʕسʶات واॽɺة Ǽأهʺॽة الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ ؗأحʙ مʸادر الȄʨʺʱل لها، ؗʺا أكʙت الʙراسة على  

، إضافة إلى وجʨد  يوجʨد عʨائȘ قانʨنॽة تʨʴل بʧʽ الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة وتȘʽʰʢ الاʳǽار الȄʨʺʱل

  معʨقات أخȐʛ وتʲʺʱل في معʨقات جॼائॽة مالॽة ومʴاسॽʰة.

"الإʳǽار الȄʨʺʱلي وأثʛه على نʷاȋ الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة في الʜʳائʛ، وهي  دراسة بʨدالي مʱʵار Ǽعʨʻان:  -5

)، جامعة الʽʳلاني  ॼɺ2016 -2017ارة عʧ أʛʡوحة دʨʱؗراه الʨʱؗʙراه في العلʨم الاقʸʱادǽة فʛع علʨم مالॽة ( 

 ʝǼاॽاس-لॼɻبل  ȑʙʽإلى  .س الʙراسة  هʚه   ʗفʙات   هʶسʕʺال  ȋاʷن  ʧʽʶʴت في  الȄʨʺʱلي  الاʳǽار  دور  إبʛاز 

اعʙʺʱ على    ا)، ؗʺ2014- 2002(عʛض إلى تȃʛʳة الʺغʛب للفʛʱة  تا. حʘʽ  الاقʸʱادǽة خلال مʛاحل حॽاته

مʕسʶة جʜائȄʛة، دراسة حالة مʕسʶة تʛʽʽʶ مʨʺʳعة    36تʨزȄعها على عʻʽة مʨȞنة مʧ  تʦ  أداة الاسॽʰʱان و 

تʨصل مʧ خلال    .2011الʜʳائʛ سʻة  الʻʰاء الʱي اسʱفادت مʧ الاʳǽار الȄʨʺʱلي مʧ بʥʻ سʨسʱʽʽي جʛʻال  

دراسʱه Ǽأن الإʳǽار الȄʨʺʱلي ʧȞʺǽ اعॼʱاره بʙيل للȄʨʺʱل الʚاتي مʧ أجل تʨفʛʽ الȄʨʺʱل الʹʛورȑ للʺʕسʶات 

  الاقʸʱادǽة في الʜʳائǼ ʛغʠ الʛʤʻ عʧ حʳʺها ونʷاʡها وهʚا راجع للʺʻافع الاقʸʱادǽة لʱلʥ الʱقॽʻة الȄʨʺʱلॽة. 

، وهي ॼɺارة عʧ مقال Ǽعʨʻان أثʛ الʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي في  "جʺعة مʨʺʴد ॼɺاد وǽȂاد صʙقي الʸʵاونة"دراسة  -6

  ، 2019مارس    -  1  ع،  39نʛʷ في مʳلة العॽȃʛة للإدارة، مج  رॽʴȃة الʨʻʰك الʳʱارȄة والإسلامॽة في الأردن،  

الȄʨʺʱلي في رॽʴȃة الʨʻʰك الʳʱارȄة والاسلامॽة في الأردن خلال    ʛأثʛ الʱأجʽحʘʽ تهʙف الʙراسة إلى معʛفة  

 الانʙʴار الʨصفي والʴʱلʽلي، مʧ خلال بʻاء نʺʨذج لʴʱلʽل    اسʙʵʱام الʺʻهجتʦ    حʘʽ   ،)2013- 2008(الفʛʱة  

  ،ʧـʽʽإسلام ʧـʽؔʻȃـة، وȄارʳك تʨʻعة بʶراسة تʙة الʻʽع ʗشʺل ʙوق .Ȍॽʶॼال ʙراسة  وقʙال ʗʺـار    تʰʱام اخʙʵʱاسـǼ

الانʴـʙار الʢʵـي، واخʰʱـار اسـʱقʛارȄة الॽʰانـات. وأشـارت نʱائج الʙراسة إلى وجʨد أثـʛ للʱأجʽـʛ الȄʨʺʱلي في رॽʴȃة  

الʱأجʽـʙ    ʛ الأردن. وقالʨʻʰك الʳʱارȄة الإسلامॽة في   Ǽالʘʴॼ في مʳال  الॼاحʽʲـʧ الʙʳد  أوصʛʹǼ ʗورة ॽʀام 

  .الȄʨʺʱلي في الʨʴॼث الʺʱʶقʰلॽة

)  2014-2010مقالة Ǽعʨʻان: أثʛ الʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي على الأداء الʺالي في القʢاع الʺʛʸفي الأردني للفʛʱة (-7

في مʳلة جʺلة الʙراسات الإقʸʱادǽة الʺعاصʛة،   2019لإبʛاʦॽʂ علي عʙʰ الله القاضي وآخʛون، نʛʷت سʻة  

 :ʙلʳʺد:  04الʙ02/ العـــ. 

هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى تʴلʽل أثʛ إيʛادات الʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي على الأداء الʺالي في القʢاع الʺʛʸفي في الأردن  

الفʛʱة الʺالॽة    )،2014- 2010(   خلال  الॽʰانات  الʙراسة على  اعʙʺʱت   ʙوق  ،ʦهʶال Ǽالعائʙ على  معʛʰا عʻه 
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  ، الʨصفي الʴʱلʽلي  الʺʻهج ةواسʙʵʱمʗ الʙراس ،يالʱأجʛʽ الȄʨʺʱلالʵاصة ʶʺʵǼة مʸارف أردنॽة تقʙم خʙمات 

  ʖʽام أسالʙʵʱاس ʦلي، ؗʺا تȄʨʺʱال ʛʽأجʱخلال ال ʧم ʦهʶعلى ال ʙالؔلي والعائ ʦهʶعلى ال ʙاب العائʶح ʦت ʘʽح

تʨصلʗ الʙراسة الى   الȌॽʶॼ،الʨصفي (الʺʨʱسȌ الʶʴابي والانʛʴاف الʺॽɻارȑ) وتʴلʽل الانʙʴار    الإحʸاء

ʚلʥ عʙمعلى الأداء الʺالي في عʻʽة الʙراسة مʱʳʺعة،   يالʱأجʛʽ الȄʨʺʱل   ت أثʛ لإيʛاداعʙم وجʨد   وجʨد أثʛ    وؗ

ات  ʛؗʷلي في ؗافة الȄʨʺʱال ʛʽأجʱادات الʛلةلإيʲʺʺالإسلامي الأردني.  ال ʥʻʰا الʙراسة ماعʙة الʻʽلع 

 الʗراسات الأجʹॻʮة:

 Ǽعʨʻان:  umar bello and others مقال ل - 1

"The Impact of Lease Financing on Financial Performance of Nigerian Oil and Gas 

Industry  " 

 Research Journal of Finance and Accounting ،Vol.7, No.4, 2016نʛʷ في مʳلة 

ات الʛʱʰول ǼROAعائʙ الأصل    (مقاسॽʀاس أثʛ الʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي على الأداء الʺالي  إلى    يهʙف الʺقال ʛؗʷل (

ات   6، بॽانات الʙراسة جʺعʗ مʧ الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة لʱʶة  والغاز في نȄʛʽʳॽا ʛؗول   شʛʱʰاع الغاز والʢتعʺل في ق

)، NSEأǽʹا في سʨق نȄʛʽʳॽا لॼʱادل الأسهʦ ( ومʙرجةفي نȄʛʽʳॽا، والʱي تʱعامل في تʺȄʨلها Ǽقʛض الإʳǽار 

. (ROA)الأصʨل  في تʴلʽل أثʛ الʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي على عائRobust OLS    ʙوقʙ اسʙʵʱم تʴلʽل الانʙʴار  

ات الʛʱʰول والغاز في نȄʛʽʳॽا. تʨصي    الʙراسة  ʗ تʨصل ʛؗل في شʨالأص ʙة لعائॽائʸذو دلالة إح ʛد أثʨإلى وج

  مʧ خلȘ وزȄادة الॽʁʺة. ǽقʙمهلʺا  على الʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي ؗأداة تʺȄʨل لعʺلॽاتهʦ الاعʱʺاد  الʙراسة ʛʹǼورة

 مقال Ǽعʨʻان:  ،Omete F. Ikapel و Isabwa Harwood Kajirwaدراسة -2

"Operating Lease financing and financial Performance of State-owned sugar 

manufacturing firms in Kenya ."  Vol. 6 Issue 9, September – 2016 

ات الʛȞʶ في ॽʻʽʽؗا، هʙفʗ الʙراسة إلى تʴلʽل أثʛ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʷʱغʽلي على الأ ʛؗʷداء الʺالي ل 

  ʦة  تʛʱراسة للفʙا في الॽʻʽ ة لʙولةؗ  ʨؗالʺʺل ʛȞʶات ال ʛؗع شॽʺʳفة لʙهʱʶʺعة الʨʺʳʺفي ال ʛʤʻ2014- 2004ال  .

ات  ʛؗʷال ʗوشʺل: muhoroni suger, chemilil suger, nzoia suger, sony suger  اناتॽʰال ʗلʲʺت .

الʲانȄʨة في الʱقارʛȄ الʺالॽة والʺʴاسॽʰة، تʦ تʴلʽل الॽʰانات بʨاسʢة تʴلʽل الانʙʴار ومعامل الارتॼاȋ اللʤʴي 
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ن الاʳǽار الʷʱغʽلي يʕثʛ سلॼا على عائʙ الأصʨل. تʨصي الʙراسة ألʴاصل الʹʛب بʛʽسʨن، تʦ الʨʱصل إلى  

ات.  ʛؗʷال ʥلي في تلʽغʷʱال ʛʽأجʱاد على الʺʱالاع ʠॽɿʵورة تʛإلى ض  

 Ǽعʨʻان: مقال  وآخʛون، Muhammad Usman Arshadدراسة -3

Lease Financing as a Performance Driver: Evidence from Oil and Gas Sector of 

Pakistan  ،  ʛʷقع:    2020  في جانفينʨفي مresearch gateفʙته .    ʛل أثʽلʴʱراسة لʙه الʚه  ʛʽأجʱال

  عʻʽة تʨؔʱن الʻʸاعي للʛʱʰول والغاز في Ǽاكʱʶان، حʘʽ تʦ الاعʱʺاد على    في القʢاعللأداء الʺالي    كʺʛʴك

  ʧ18م    Ȑʨس ʗة شʺلॽهائʻة الʻʽالع ʛʽفي الأخ ʧؔان، لʱʶاكॼول والغاز لʛʱʰاع الʢرجة في قʙة م ʛؗات   9ش ʛؗش

الȄʨʺʱل   الفʛʱة    الʱأجȑʛʽ.تʙʵʱʶم  ات خلال  ʛؗʷلل الȄʨʻʶة   ʛȄقارʱال  ʧم الॽʰانات  تॽʺʳع   ʦ2017- 2013ت  .

  . اسʙʵʱمROA ʗ ب أسʙʵʱم ؗʺʱغʛʽ مʱʶقل بʻʽʺا أداء الʺʕسʶة أعʱʺؗ ʙʺʱغʛʽ تاǼع معʛف    يالʱأجʛʽ الȄʨʺʱل

ا للأداء الʺالي في الʺʕسʶات    ॽʻةتق ʛؗʴم ʝॽل ʛʽأجʱالǼ لȄʨʺʱراسة أن الʙال ʧج مʱʻʱاس ʙة، وقǽعات العادȃʛʺال

ة هʨ مʛʴǽ ʧك الأداء الʺالي لʚلʖʳǽ ʥ  بل حʱى يʕثʛ سلॼا علʽها، وانʺا ح  لللغاز والʛʱʰو الॼاكʱʶانॽة   ʛؗʷال ʦʳ

الʺالي ولا    مȑʚʵʱعلى   الʱأجʛʽ ؗأداة تʺȄʨل تʖʰʶ تʛاجع في الأداء  ǽعʛʰʱوا  ات أن  ʛؗʷال  ʥتل القʛارات في 

  يʻʱاسʖ في هʚا القʢاع.

"عʙʰ الله    ،"زʛȄق سʨسʧ "  "،بʨدالي مʱʵار  "دراسʻʱا مع Ǽعʠ الʙراسات والʺʲʺʱلة في دراسة    ʗ تʷابه

الʜʳائȄʛة. الʯʽʰة  في   ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل  إلى  الʛʢʱق  ناحॽة   ʧم  "ȑوʛة  قॼʶʻالǼ علي"،  ʙراسات  ل   أما   ʦॽʂاʛإب"

"،"ȑʛʽاونة"شقʸʵال وǽȂاد صʙقي  ॼɺاد  "Muhammad Usman Arshad "،"  جʺعة مʨʺʴد   ،" umar 

bello""، Isabwa Harwood Kajirwa  و Omete F. Ikapel  ʙʺʴم " ،"  ʧا مʻʱراسʙل ʗابهʷت ʙاف"، فقʨن

 خلال رȌȃ الȄʨʺʱل الʱأجǼ ȑʛʽالأداء الʺالي مʧ خلال ॽʀاس أثʛه على الʺʕشʛات الʺالॽة.

مʧ خلال الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على الأداء الʺالي    أثʛالʱي تʻاولʗ    الʙراسات الأجॽʰʻةاخʱلفʗ دراسʻʱا مع  

ʚلʥ اخʱلاف في تʽȞʷل الʻʺاذج الʺʱʵارة والʺʕشʛات  .  في الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة  ॽʰʡعة الʯʽʰة الʜʳائȄʛة الʺʱʵلفة وؗ

Ȅʛاء صॽام و"مʙʺʴ نʨاف قʷॽʢات" (  ودراسةكʺا اخʱلفʗ دراسʻʱا عʧ دراسة "بʨدالي مʱʵار"     ) 2007"ولʙʽ زؗ

 ʘʽح ʧأداة   م  ॽʁॽʰʢʱراسة الʙم  ةالʙʵʱاس ʘʽاحʨ    ت علىʙʺʱا اعʻʱا دراسʺʻʽب ʛاس الأثॽʀ ةॽان في عʺلॽʰʱالاس

  الʨثائȘ الʺالॽة للʺʕسʶات الاقʸʱادǽة.  مʕشʛات مȃʨʶʴة Ǽاسʙʵʱام مʧ خلال  تʴلʽل نʺاذج Ǽانل
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  ʙعǼلاعʡعلى    الاʱمʙراسات    هما قʙالʧقة مǼاʶاهʺات    الʶم ʖʳǽ ةॽʺا    الى ماالإشارة    علʻʱمه دراسʙقʱس

تʛʰز في الʙراسة الʺʙʽانॽة الʱي تʤهʛ مȐʙ تأثʛʽ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على الأداء الʺالي   والʱيمॽʀ ʧʺة مʹافة  

ʶسʕʺراسة  ات للʙل الʴة مǽادʸʱالاق   ʙȞॽȞة سǽفي ولا ʙيʙʴʱالȃة وȄʛائʜʳة الʯʽʰال مʧ خلال    ةوالʱي تȌʷʻ في 

   )Ǽ)Panel Data Analysisانل اسʙʵʱام أسلʨب تʴلʽل بॽانات 

  



 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 الفصل الأول

 الإطار النظري للتمويل التأجيري 
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   تʸهʗʻ الفʶل الأول: 

الȄʨʺʱلॽة  الʱقॽʻات   ʦأه  ʙأح ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل   ʙعǽ  ثةʙʴʱʶʺال    ʧا مʛʽʰؗ الاॼʀا  ʗي لاقʱفالʛʡ   ادʛالأف

العالʦ،  وأنʱʢʷهʦ اسʲʱʺاراتهʦوالʺʕسʶات مʧ أجل تʺȄʨل   وهʚا يʛجع لʺʱʵلف الʺʜاǽا الʱي    في مʱʵلف دول 

على الʺȐʨʱʶ الʜʳئي مʧ خلال الȄʨʺʱل الؔلي للاسʲʱʺارات وتʴقȘʽ مʜاǽا ضॽʰȄʛة، وأǽʹا على    سʨآءاǽقʙمها  

  .قʨميالالʺȐʨʱʶ الؔلي، حʶǽ ʘʽاهȞʷǼ ʦل ʛʽʰؗ في تॽʺʻة الاقʸʱاد 

 جʨانॼه، الʛʢʱق إلى مʱʵلف    عالأساسॽة للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ، ملأهʦ الʺفاʦॽʂ    تʦ الʱعʛض في هʚا الفʸل  

  ʦاز و إ ثʛاجهه ابʨي تʱل الʽاقʛالع ʦفة أهʛأجل مع ʧم ʛائʜʳفي ال ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱا    قع الʚض بهʨهʻل الʰق  وسʨʶǼ

 ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال. 
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 حʦل الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ  عʦʸمॻاتالʖʲॺʸ الأول: 

  ،ʦʶالق هʚا  مʱʵلف في   ʖʶاعه حʨأن  ʦوأه  ȑʛʽأجʱال ǼالȄʨʺʱل  الʺʛتʢॼة   ʦॽʂالʺفا  ʦأه إلى  الʛʢʱق   ʦت

الȄʨʺʱلॽة وعȃʨʽها الآلॽة   ʥلʱب الʺʛتʢॼة  الʺʜاǽا  ابʛاز مʱʵلف   ʦت  ʥلʚؗ الʺʱعارف علʽها،   ʛʽعلى    الʺعاي ʥوذل

  الʺȐʨʱʶ الʜʳئي والʺȐʨʱʶ الؔلي.

 ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯم الʦالأول: مفه ʔلʠʸال   

ʱقॽʻة مʧ الʱقॽʻات الȄʨʺʱلॽة الʺʙʴʱʶثة في دعʦ الʺʷارȄع  ؗȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱار الॼʱاع ʦة  رغʢʷلف الأنʱʵوم ، 

مʱʵلف  جʚوره إلى الʴʹارة القǽʙʺة قʰل الʺʽلاد وفي هʚا الʺʨʴر سʱʻعʛض إلى نʷأة الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ و إلا أن  

  . ابهاتهʷمإبʛاز أهʺʱʽه، ʚؗلʥ تʨضॽح الفʛوق بʻʽه وʧʽȃ مع  تعارȄفه

  الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ وتʦʠر نʵأة : الفʙع الأول

اسʙʵʱم فʽها الʱأجʛʽ ؗان في عهʙ الʨʶمʧʽȄʛ، حʘʽ هʻاك سʳلات   حʖʶ الॼاحʧʽʲ، فإن أول مʛة قǽʙʺا

  ʧب مʛقǽ إلى ما ʥة، وذلॽɺات زراʙالأراضي ومع ʛʽعلى تأج ʦادهʺʱاع ʗʰʲلاد   3000تʽʺل الʰة قʻا سʺؗ ،

الفʛاعʻة في عهʙ مʻʽا وأǽʹا في حʹارة ما بʧʽ الʻهʧȄʛ في عهʙ الʺلʥ    زمʧعʛف عقʙ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ في  

  ) 2013(معʛاج و الʴاج،  حʺʨرابي، ثʦ اسʙʵʱم ما ǽعʛف بʤʻام ''الائʱʺان" في القانʨن الʛوماني.

صʗʴॼ تقॽʻة الاسʳʯʱار تʺʝ  شاسعا، وأصفقات الاʳǽار تلقى رواجا  ؗانʗ فقʙ   القʛون الʨسʢىأما في 

في   الʱي اكʗʰʶʱ شعॽʰة ʛʽʰؗة ذلʥ الʨقʗ.حʻʸة  كل مʧ الʺʢاحʧ والأفʛان والعʸارات، وأǽʹا اسʳʯʱار الأ

نʨرمانȑʙ  1066عام   دوق  قʰل   ʧم ʛʽʰؗة  Ǽأعʙاد   ʛاخʨʰال اسʳʯʱار   ʦت  ȑلادʽمGUILLAUME LE 

CONQUERANT  الإ ȋاʷن ʙم، شهʨʺا. على العʛʱلʳإن ʙاح ضॽʱة اجॽما قاد عʺلʙʻع ʥة في  وذلʛʽʰؗ ةʛار شهʳǽ

الأراضي  أ اسʳʯʱار  الʺʱعلقة والʺॼانيوروȃا خاصة في مʳال   ʧʽانʨالق وجʺʨد  إلى عʙم مʛونة   ʥذل وʛȄجع   ،

 )263، صفʴة  2017(خلاف و بلʨلة،  Ǽالأراضي وتقʙʽʽ وراثة الأملاك العقارȄة الʛʴة.

ولقʣ ʙهʛ نʤام الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ للʺعʙات في شȞله الʙʴيʘ في مʸʱʻف القʛن الʲامʧ عʛʷ أثʻاء الʨʲرة  

بȄʨʺʱل صʻاعة عȃʛات نقل الفʦʴ الʱي ؗانʗ    في انʳلʛʱا  الʻʸاॽɺة، في القʛن الʱاسع عʛʷ، قام الʺʛʺʲʱʶون 

ات الʱأجʛʽ الإقلॽʺॽة في    تʨجه للʱأجʛʽ مʧ قʰل مالؔي  ʛؗأول ش ʗʶتأس ʙة. وقǽʙيʙʴال ʥȞʶال ʛʰقله عʻل ʦʴالف

مʧ أجل تأجʛʽ العȃʛات الʥȞʶ الʙʴيǽʙة لʺʳʱʻي الفʦʴ والʺʨاد الʺعʙنॽة لفʛʱات تʛʱاوح ما    1855العالʦ سʻة  

 ) 16، صفʴة  2007(كȄʨل،  بʧʽ خʺʝ وثʺاني سʨʻات.
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ة بʽل للاتʸالات  1877لأول مʛة سʻة    مʨʽȞȄʛن Ǽاسʙʵʱام مʢʸلح اللʻȄʜʽغقام الأ ʛؗف شʛʡ ʧم ʥوذل ،

 United Shoes Companyأصʗʴॼ مʕسʶة    1880حʘʽ اخʗʸʱ في تأجʛʽ هʨاتفها للȃʜائʧ. وفي عام  

وذلʥ لʺعامل انʱاج الأحǽʚة، وقʙ شهʙت تلʥ    صʻاعة الأحǽʚة  ʱʵʺʧلف مȞائ Ǽعʺلॽة الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ    تʺارس

مʲل:   الȄʨʺʱلॽة  الʱقॽʻة   ʥتل لʺʺارسة   Ȑʛأخ مʕسʶات  شʳع  مʺا  Ǽاهʛا،  نʳاحا  الʱأجȄʛʽة   ,IBMالعʺلॽات 

Remington International, Cigar Machinery Company    ةॽعʺل ʗي فʹلʱات الʶسʕʺال ʧها مʛʽوغ

   )4، صفʴة  2008(ناصʛ و شʛʽزاد،  الʱأجʛʽ بʙل الॽʰع.

  ،ʧȄʛʷالع القʛن  الأ  فيو في  الʺʙʴʱة  سʻة  الʨلاǽات  دǽفʙʽ  1952مॽȞȄʛة  قام   (Divide Boat) بʨت ، 

ʝॽأسʱة  أول  بॽȞȄʛالأم ʛʽأجʱة ال ʛؗة وأسʺاها شॽلȄʨʺʱة الॽʻقʱال ʥة في تلʸʸʵʱة م ʛؗول   شʙقل إلى الʱان ʦث

انʛʷʱت عʺلॽات الȄʨʺʱل    1994وانʛʷʱ إلى الʙول الʻامॽة مʚʻ مʸʱʻف الॼʶعॽʻʽات، وʴȃلʨل عام    الأوروॽȃة،

وقʙ ازداد حʦʳ الʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي في الʙول الʻامॽة ȞʷǼل ʛʽʰؗ   .نامॽة  دولة  50بʻʽها  دولة مʧ    80الʱأجȑʛʽ في  

  ʧار  15مॽار    44إلى    دولار  ملॽدولارمل    ʧʽ1998- 1994ب ʙح    ، وقॼى أصʱل حȄʨʺʱال ʧع مʨʻا الʚر هʨʢت

  ʖʶأن ʙالأحȞل ا  الأشȄʨʡو Ȍسʨʱل مȄʨʺʱالǼ اصةʵة    جل،لأالʢسʨʱʺة والʛʽغʸات الʶسʕʺاق الʨأس ʛʰʱوتع

  ʖʶأن ʧاقمʨها  الأسʻة مȃʨلʢʺالʹʺانات الǼ اصةʵال ʧʽانʨالق الʻامॽة ʖʰʶǼ ضعف  (ॽɺاش و    .في الʙول 

 ) 283، صفʴة 2014مʻاصʛة، 

  : الʦʠʯر الʯارʳȂي للȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ (1) شȜل

 

  عʙاد الʢالॼة إ مʧ الʗʶʸر: 

  ʧة مʛʱخلال الف ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال ʦʳر حʨʢالي تʨʺول الʙʳل الʲʺȄة    2000وǽ2020إلى غا    ʖʶح

 مʱʵلف القارات: 

 

 

السومريون•
الفراعنة•
الرومان•

قديما قبل 
2000 

م.ق

تأجير ( أوروبا
مطاحن، 

عصارات، 
)احصنة، سفن

القرون 
الوسطى

1855انجلترا 

1877أمريكا 
19القرن 

أول 
مؤسسة 

تأجير في 
أ سنة .م.و

1952

القرن 
العشرين
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 Ǻالʸلʦʻن دولار  )2020- 2000(خلال الفʙʯة القارات  : تʦʠر حʤʱ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ عʙʮ (1) جʗول

الᘭا  أمᗫᖁᜓا الجنᘭᗖᖔة   آسᘭا  أمᗫᖁᜓا الشمالᘭة  أوروᗖا السنة  ᡨᣂا  أسᘭقᗫᖁأف   ᢝᣢᝣالحجم ال  

2000 131 272,4 78,3 8,1 5,3 3,9 499 

2001 140 254,1 67,7 5,6 5,5 3,8 476,7 

2002 164,1 216 68,7 3,3 5,8 3,7 461,6 

2003 196,1 223,9 74,1 4 7,6 5,6 511,3 

2004 236,5 240,7 78,2 7,5 8,1 8,1 579,1 

2005 239,6 236,7 74 13,9 8,2 9,6 582 

2006 272 241,1 81,7 19,2 8,6 11,1 633,7 

2007 401,2 237,9 84,6 41,4 4,1 11,2 780,4 

2008 336,7 226,1 99,2 54,2 6,9 9,6 732,7 

2009 220,4 190,8 103,8 30,2 5,7 6,5 557,4 

2010 233 213,3 105,6 25,4 10,8 6,4 594,5 

2011 302,7 292,5 153,4 27,5 12 8,6 796,7 

2012 314 336,4 180,2 13,2 16,1 8,2 868,1 

2013 333,6 335,1 177,3 18 12,5 7,5 884 

2014 327,8 368,4 195 10,7 35,6 6,8 944,3 

2015 322,8 407,8 223 13,8 31,2 6,7 1005,3 

2016 346,3 416,8 289,9 12,9 28,4 5,4 1099,7 

2017 428,3 445,9 354,4 17 31,5 5,7 1099.8 

2018 427 460,1 350,7 14,6 28,5 6,2 1287 

2019 448 509,8 355,9 13,9 27,3 7,5 1362,4 

2020 414,4 475,4 402,1 15,3 26,4 4,5 1338,2 

 : عʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد علىإ مʧ  الʗʶʸر:

- (Hamilton, Global Leasing Report , 2018) 

 - (Hamilton, Global Leasing Report , 2022)  

  )2020- 2000خلال الفʛʱة ( ): تʨʢر حʦʳ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ في العال2ʦشȞل (

 
 ) 1(الʺʙʸر: مʧ إعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على معॽʢات الʙʳول 
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  ʧالأولى م ʛʷات العʨʻʶعا ما في الʨفʹا نʵʻؗان م ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل   ʦʳأن ح Ȏالى   2000نلاح  

ملʨʽن    ʘʽ1362,4 بلغʗ  ح   ،2019سʻة  ، لʧؔ ازداد ȞʷǼل Ǽ ʛʽʰؗعʙ ذلʸǽ ʥل إلى أكॽʀ ʛʰʺة له  2010

  راجع إلى الأزمة الॽʴʸة العالʺॽة ʨؗفʙʽ. 2020دولار، ثʦ انʵفʹʗ قلʽلا سʻة 

  ، خʶائʶه وأهʯʻʸه الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ  تعʰʃȂʙاني: ال الفʙع

 تعʃȂʙ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ:أولا: 

فʙʳʻ و الȄʨʺʱل الاʳǽارȑ،  أʳǽار  الʱأجȑʛʽ، مʻها قʛض الإتعʙدت الʺʢʸلʴات الʱي تʛʽʷ إلى الȄʨʺʱل  

 ȃʛق العʛʷʺاما في دول الʙʵʱاس ʛʲلي أكȄʨʺʱال ʛʽأجʱلح  أي،  الʢʸم ȑʛائʜʳع الʛʷʺم الʙʵʱفاس ʛائʜʳما في ال

   "le crédit-bail"و الاعʱʺاد الاʳǽارȑ مॼʱعا الʺʛʷع الفʛنʶي أʳǽارȑ الإ ʺانʱئالا

تʛتʖʽ مالي يʙفع    Ǽأنه ॼɺارة عʧ   قامʨس ؗامʛʰدجتʦ تعȄʛفه في    للȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ:  صʠلاحيالʯعʃȂʙ الا-1

ة أو ما إلى ذلʥ مقابل اسʙʵʱام الأرض أو الॽʶارة أو ما إلى ذلʥ لفʛʱة زمॽʻة معʻʽة  ʛؗأو ش ʟʵه شॽɾ .  

(Cambridge Dictionnary, 2022) 

2-:ȏʙʻأجʯال للȂʦʸʯل   ȏادʶʯالاق  ʃȂʙعʯال    ʧʽفʛʢال  ʙأح خلاله   ʧم يلʜʱم   ʙعق" أنه  على   ʛʽأجʱال ǽُعʛَّف 

  .ʧʽمع اسʙʵʱام أصل  مقابل  الʙورȄة  الʺʙفʨعات   ʧلة مʶسل (ʛجʕʺال)  ʛالآخ للʛʢف  يʙفع  Ǽأن   (ʛأجʱʶʺال)

 ʧم ʛʰء الأكʜʳل الʺʷʱل ʙʱʺوعادة ما ت ،ʙع العقʨضʨاء الأصل، مʛʷالإجʺالي ل ʛعʶعات الʨفʙʺه الʚاوز هʳʱت

    (ZAIDA , 2020, p. 63) قʸʱادȑ للأصل الʺʖʶʱȞ".العʺʛ الا

3- ʙتع Ȃ  ةॻانǺاॻال ʙʻأجʯة الॻɹʸج ʃلʯل ȏʙʻأجʯل الȂʦʸ:    حʻʺǽ"،ʛجʕʺالأصل    ال ʥمال،ʛجʕʺال   Șʴال ʛأجʱʶʺال

بʻʽʺا يʙفع الʺʱʶأجʛ مʙفʨعات   )،في الʨʸʴل على مʜاǽا Ǽاسʙʵʱام الأصل للفʛʱة الʺʱفȘ علʽها (مʙة عقʙ الإʳǽار

الإʳǽار الʺʱفȘ علʽها إلى الʺʕجʛ. يʦʱ تʅॽʻʸ عقʙ الإʳǽار إما على أنه عقʙ إʳǽار تʺȄʨلي أو عقʙ إʳǽار  

وهʻا ذʛؗت الॽɻʺʳة الأنʨاع الʺʙʵʱʶمة في الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ (Japan Leasing Association) تʷغʽلي ".

.ʥلʺʱار الॽʵǼ ȑʛʽل تأجȄʨʺت ʙفي حالة عق ʛأجʱʶʺال ʙʽفʱʶǽ ʘʽʴǼ 

  Ȃʦʸل الʯأجʯ:ȏʙʻلل ةقانʦنॻ رʃȂ الالʯعا-4

  "ʨلʳني الأنʨم القانʨفي الʺفه ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال ʙعق ʛʰʱعǽ-  ʧʺʹʱي ،ʛأجʱʶوم ʛجʕم ʧʽا بʙي عقȞȄʛأم

إʳǽار أصʨل معʻʽة، يʦʱ اخॽʱارها بʨاسʢة الʺʱʶأجʛ مʧ الʺʱʻج، او الʺʨرد لهʚه الأصʨل، وȄقʨم الʺʕجʛʷǼ ʛائه  

Șفʱʺة الʛل الأجʙفع بʙب ʛʽا الأخʚام هʜʱمقابل ال ʛأجʱʶʺها للʛʽوتأج    ʙي عقʢعǽ دة، ولاʙʴʺال ʙʽاعʨʺها في الʽعل
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الʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي للʺʱʶأجʛ الȘʴ، أو يلقي على عاتقه الʜʱاما بʱʺلʥ هʚه الأصʨل لا خلال العقʙ، ولا Ǽعʙ انʱهاء  

."ʙات 2009(القلاب،  العقʴفʸ15-14، ال (  

"  :في الʺادة الأولى  1966جȄʨلॽة    2الʸادر في    445-66رقʦ    قانʨن مʧ خلال الالʺʛʷع الفʛنʶي  عʛفه  

والʱي يʦʱ شʛاؤها Ǽقʙʸ إعادة تأجʛʽها    صʻاعة،لʺʜاولة حʛفة أو    لازمةال  الآلات هʨ عʺلॽات تأجʛʽ الʺعʙات و 

بʨاسʢة مʛʷوعات تʤل هي الʺالؔة لها، وذلʥ عʙʻما تʨʵل هʚه العʺلॽات للʺʱʶأجʛ الȘʴ في تʺلʥ ؗل أو  

  ʧء مʜاءجॽفي    الأش ʚخʕȄه وॽعل Șفʱي ʧʺارمقابل ثॼʱالاع    ʛأجʱʶʺي دفعها الʱالغ الॼʺه الʛيʙتق ʙʻل    علىعʽʰس

ʛʽأجʱس.،   ."ال ȑاوʻʽʶʴة  2017(الʴ199، صف(  

  تأجȑʛʽ تʨؔن للʺʕجʛ نلاحȎ أن الʺʛʷع الفʛنʶي أكʙ على أن الʺلॽؔة القانʨنॽة للأصʨل مʴل عقʙ تʺȄʨل  

ʦة  ولȄʨʻل الʺعʨض إلى الأصʛعʱي  ʝȞل على عʨء أو ؗل الأصʜج ʥفي تʺل Șʴال ʛأجʱʶʺاء الʢمع إع ،

 مȞȄʛي. الأالʺʛʷع 

  ʦن رقʨع الأردني في القانʛʷʺفه الʛا  2008لعام    45عʷʻة: "الॽانʲفي الʺادة الȋ    ʛجʕʺارسه الʺǽ ȑʚال

بʱʺلʥ الʺأجʨر مʧ أمʨاله الʵاصة أو الʺقʛʱضة، وتأجʛʽه إلى مʱʶأجʛ مقابل بʙل الإʳǽار، لʻʽȞʺʱه مʧ حॽازة 

."ʛʽأجʱال ʙام عقȞه وفقا لأحǼ فاعʱعʺاله والانʱر واسʨال،  الʺأجʨʢات 2015(الʴفʸ16- 15، ال (  

  ʦن رقʨفي القان ȑʛʸʺع الʛʷʺفه الʛة    95عʻʶاه    1995لʹʱقʺǼ مʜʱيل ʙؗل عق ʨة "هॽانʲفي الʺادة ال

  ʛجʕʺها الʺॽʁǽ آتʷʻرد أو عقارا او مʨʺال ʧة له او تلقاها م ʨؗلات مʺلʨقʻم ʛأجʱʶإلى م ʛجʕأن يǼ ʛجʕʺال

Ǽالʛʷوȋ والʺʨاصفات مقابل  جʛ وذلʥ  على نفقʱه أو مالا يʕجʛ تأجʛʽا تʺȄʨلॽا آلʗ ملʱʽؔه إلى الʺʕجʛ مʧ الʺʱʶأ

 ."ʛأجʱʶʺوال ʛجʕʺال ʧʽها بʽعل Șفʱة يȄارʳǽة إʺॽʀ  ،.س ȑاوʻʽʶʴة 2015(الʴ37، صف (  

ة "  :Ǽأنهالʺʛʷع الʜʳائȑʛ    عʛفه ʛؗة وشॽات الʺالʶسʕʺك والʨʻʰل الʰق ʧقها مॽʁʴت ʦʱة يॽة ومالȄارʳة تॽعʺل

  ʛʽتأج ʖأو الأجان ʧʽȄʛائʜʳال ʧʽاديʸʱالاق ʧʽعاملʱʺفة، مع الʸه الʚاحة بهʛة صʙʺʱا ومعॽنʨهلة قانʕاصا   ،مʵأش

ॽʰʡعʧʽʽ ؗانʨا أم معʧʽȄʨʻ تاǼعʧʽ للقانʨن العام أو الʵاص، تʨؔن قائʺة على عقʙ إʳǽار ʧȞʺǽ أن يʧʺʹʱ أو  

ʛأجʱʶʺالح الʸاء لʛʷالǼ ارॽʵال Șح ʧʺʹʱلا ي،  Ȍفق Șعلʱعʺال   وتʱلة ذات الاسʨقʻم ʛʽلة أو غʨقʻل مʨأصǼ

  ) 25، صفʴة  1996(الأمانة العامة للʨȞʴمة الʜʳائȄʛة،  الʺهʻي أو الʺʴلات الʳʱارȄة أو ʕʺǼسʶات حॽɾʛة".

الȄʨʺʱل    ȋاʷاولة نʜʺل قانʨنॽا  الʺʕجʛ أن ʨȞǽن مʕسʶة مʕهلة  الʜʳائȑʛ اشȋʛʱ على  الʺʛʷع  وȃالʱالي 

   .وهʚا ما يʱفȘ مع الʺʛʷع الفʛنʶي  هʚا العقʙ قȑʨʱʴǽ ʙ على خॽار الʛʷاء والʱʺلʥ  على أنالʱأجȑʛʽ، ؗʺا وضح  
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   ʧʽني بʨقان ʙعق ʧارة عॼɺ :ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱشامل لل ʅȄʛوضع تع ʧȞʺǽ قةǼاʶال ʅȄعارʱخلال ال ʧم

  ʧʽفʛʡسة    ،على الأقلʨʺاء ملʨل سʨلف الأصʱʵم ʧفادة مʱه الاسॽɾ ʦʱي  ʛʽلة والغʨقʻʺل الʨلة في الأصʲʺʱʺال

ات وشهʛة الʺʴل وذلʥ مʛʡ ʧف    ،مʻقʨلة (العقارات) أو غʛʽ ملʺʨسة والʺʲʺʱلة في الأصʨل الʺعȄʨʻة مʲل الʺارؗ

ات، أفʛاد)(الʺʱʶأجʛ  يʙعى   ʛؗاد)  ،شʛات، أف ʛؗش) ʛجʕʺفع إلى الʙمقابل أن ي  ȋاʶار   أقʳǽةإȄ    نʨؔت ʙة قȄدور

في  الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ  وفȘ ما ʙʴǽده العقʙ وفي إʡار الȄʛʷʱعات القانʨنॽة لعقʨد    ،شهȄʛة، ثلاثॽة، نʸف سȄʨʻة

  الʰلʙ الʺعʻي.

  عقʗ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ  فأʙʟا ثانॻا:

 ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱة الॽم عʺلʨاف:  ثلاثة  على عادة تقʛʡأ  

1.  ʙل العقʴم ʛجʕʺالأصل ال ʥلʱʺت ʘʽل حʨللأص ʛʽأجʱة الॽي تʺارس عʺلʱة الʶسʕʺهي ال :ʛجʕʺال، 

2. ʛأجʱʶʺل  الʴالأصل م ʧم ʙʽفʱʶǽ ȑʚف الʛʢال ʨعي  : وهॽʰʡ ʟʵن شʨȞǽ ʙوق ،ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال ʙعق

 .ȑʨʻأو مع 

: الʟʵʷ أو الهʯʽة او الʸانع الȑʚ يʨفʛ الأصل الʺʛاد اسʳʯʱاره وفȘ رॼɼات الʺʱʶأجʛ، حʘʽ  الʺʨرد  .3

.ʛأجʱʶʺها إلى الʛʽأجʱم بʨقǽ ʦث ʙل العقʴل مʨات أو الأصʜʽهʳʱال ʧʺفع ثʙب ʛجʕʺم الʨقǽ 

 عقʙ تʺȄʨل تأجȑʛʽ ؗʺا يلي:) ॽɿॽؗة اجʛاء 3وʲʺȄل الȞʷل (

 ): عʸلॻة الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ 3شȜل (

  
  ) 3، صفʴة 2020(بʙروني و Ǽادة،  الʗʶʸر:

  :ȏ الʯأجʙʻ خʶائʝ الȂʦʸʯل : ثالʰا

قʛض الإʳǽار في حل مȞʷل الȄʨʺʱل في  (زʛȄق، مʶاهʺة  :خʸائʟ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ ؗالʱالي تʲʺʱل 

  ) 474- 473، الʸفʴات 2018القʢاع الفلاحي (دراسة حالة ولاǽة سʙȞॽȞة)، 

  

  

  

  

   ثʥʸ   الأصل   الأصل   الإنʯاجي
ʙالʯʴʸأج

 ـ

   الʯʹʸـج   الʦʸرد  
ʓy جʙال  

   فʙʯة   الʯعاقʗ الʗفعات   الإʱǻارȂة   ʻʟلة  

تراخॻا   الʯʴʸأجʙ     نهاǻة   فʙʯة    الʯعاقʗ في   
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عʺلॽة   - ولʝॽ  تهʙف  الʙʵمॽة  أو  الإنʱاجॽة  للʺʛʷوعات  الʛأسʺالॽة  الأصʨل  تʺȄʨل  إلى   ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل 

 تʺȄʨل شʛاء مʳʱʻات أو مʱʶلʜمات؛ 

-   ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱارةالॼɺ  ʛجʕʺال ʧها مʽل علʸʴل تʨأصǼ ʛأجʱʶʺه الॽɾ فعʱʻي ʙعق ʧع  ʨي    فهʻʽان عʺʱائ

 ʝॽ؛ولȑʙنق 

أقʶاȋ  حȘ الانʱفاع Ǽه مقابل دفع  فله  الʺʱʶأجʛ    أماتʨؔن للʺʕجʛ    خلال فʛʱة العقʙ   الʺلॽؔة القانʨنॽة للأصل -

 ؛ الاʳǽار

-    ʙة العقʙة إلغاء مॽم قابلʙع  ʘʽح ʙʽعʱʶǽ   دʙʴي تʱة والʙʺال ʥخلال تل ʛجʕʺل للأصل الȄʨʺʱتؔلفة ال ʛجʕʺال

 مʧ خلال مʙة الاسʱهلاك أو الॽʴاة الاقʸʱادǽة الʺʨʱقعة للأصل.

الʺʱʶأجʛ،   إلا في حالة إفلاس أو إعʶار مهʺا ؗان الʖʰʶ عقʙ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ   لا ʧȞʺǽ إلغاء او فʶخ  -

  الأصل؛وهʻا Șʴǽ للʺʕجʛ اسʛʱجاع 

خॽارات للʺʱʶأجʛ في نهاǽة العقʙ: تʺʙيʙ العقʙ مع خفॽʀ ʠʺة الاʳǽار، شʛاء الأصل، او    ثلاث وجʨد   - 

 عادته للʺʕجʛ. إ 

  أهॻʸة الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ : راǺعا

   )1، صفʴة  2006(خʨني و حʶاني ،   تعʨد أهʺॽة الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ إلى عʙة أسॼاب:

 تʨافʛʽʰؗ ʙ للʺʕسʶات العالʺॽة إلى الʱعامل بʱلʥ الأداة الʺالॽة مع زȃائʻها؛  -
 ʣهʨر عʙد ʛʽʰؗ مʧ الʺʕسʶات الʺالॽة الʱي تʟʱʵ في مʳال الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ؛ -
ادخال قʛض الاʳǽار الʺʻقʨل والعقارȑ في الأنʢʷة الʱقلǽʙʽة مʛʡ ʧف الʨʻʰك، وʛȄجع ذلʥ إلى الʺʛدود   -

 الʛʽʰؔ وقلة الʺʵاʛʡ الʺʛتʢॼة بʱلʥ الʱقॽʻة؛ 
 الغʛض؛  انʷʱار الʱعامل ǼالȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ في معʦʤ دور العالʦ، وȂرساء قʨانʧʽ وتȄʛʷعات لهʚا  -
 امʙʱاد مʳال الʱعامل بهʚه الॽʸغة الȄʨʺʱلॽة لؔل مʻاحي الॽʴاة الʺʱʵلفة؛ -
زȄادة نॼʶة تʺȄʨل الاسʲʱʺارات عȘȄʛʡ ʧ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ، وتʜايʙ حʱʸه على حʸة القʛوض الॽؔʻʰة   -

 في تʺȄʨل الاسʲʱʺار عالʺॽا؛ 
الʺʜاǽا الॼʳائॽة - ʚا الʴʱفʜʽات الʺʸاحॼة لهؗ   .الʺʛونة، الʛʶعة والʶॼاʡة الʱي يʦʶʱ بها قʛض الإʳǽار، وؗ

  ʰالʖ: الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ ومʯʳلف الʠʶʸلʲات الʵʯʸابهة الفʙع ال

جل  أمʧ    ،و أȑ مʕسʶة مالॽة للعʺلاءأالقʛوض الॽؔʻʰة ॼɺارة عʧ خʙمات ǽقʙمها الLoan(  :  ʥʻʰ(القʙض  

و العʺʽل بʙʶʱيʙ تلʥ الأمʨال وفʨائʙها والعʺʨلات أن يʦʱ الʱعهʙ مʧ قʰل الʺʙيʧ  أعلى    ،تʜوʙȄهǼ ʦالأمʨال اللازمة
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ن  أ و على أقʶاȋ في تʨارȄخ معʻʽة، وتلʥ العʺلॽة ʖʳǽ  أالʺʴʱʶقة علʽها والʺʸارʅȄ على شȞل دفعة واحʙة  

.ʙيʙʶʱل على الʽʺالع ʜʳقف او عʨاله في حالة تʨداد أمʛʱاسǼ ʥʻʰح للʺʶانات تʺʹǼ ʦعʙت  ،ȑاوॽʴǽ)2013  ،

 ) 37صفʴة  

"تʺلʥॽ الʺʕجʛ للʺʱʶأجʛ مʻفعة مقʨʸدة مʧ الʷيء الʺʕجʛ لʺʙة معʻʽة لقاء عʨض معلʨم".    عقʗ الإʱǻار:

.Ȍفعة فقʻʺة بل الॽؔه نقل الʺلॽɾ ʦʱلا ي ʙعق ʧارة عॼɺ ʨالي فهʱالȃة،  وȞǼاʨʷة  2011(الʴ66، صف(   

ȊॻʴقʯالǺ عॻʮال ʗأو لأجل   :عق ȌॽʶقʱالǼ عॽʰالʧارة عॼɺ   ʧʽب ʦʱقي يॽʁع حॽائعبॼوال ȑʛʱʷʺة،    الʴॽʴرة صʨʸǼ

  ʧؔل  ʦʱدة  يʙʴة مʙإلى م ʧʺʲل دفع الʽسلفاتأج   ʙʻالʺال ع ʛفʨم تʙع ʖʰʶǼ   ȑʛʱʷʺفع على    ،الʙال ʦʱʽاء سʨس

الʨʸʴل على قʛض   Ǽغʛض هʚا الॽʰع لا    ومʧ الʺهʦ عʙم وجʨد تʴايل في  واحʙة،دفعة  أو    دفعات مʱعʙدة

  ȑʛʱʷʺلأن ال ،ȑʨȃاج فعلارʱʴǽ    لعةʶإلى الʨفه ʥذل ʦالʺال    رغ ʥلʺǽ الاʙنق،  ȌॽʶقʱالǼ اءʛʷإلى ال ʙʺعॽɾ   أو

  ) 421، صفʴة  2013( أبʨ وهʙان و نʨفل،  .لأجل

 ȏارʱǻع الإॻʮال (Hire purchase)  :  ʛʰʱالتع الإʳǽارȑ معاملة تʳارȄة يʻقل فʽها مالʥ الॼʹائع    ॽʰعمعاملة 

 ʛأجʱʶʺائع إلى الʹॼازة الॽح،  ʛʽا الأخʚة  هॽولʕʶله م    Șفʱات مʛʱعلى ف ʥالʺال للʺال ʧه مॽعل Șفʱلغ مʰدفع م

  (OFO, 2010, p. 3)  علʽها لॽʴازة الʶلع الأساسॽة واسʙʵʱامها.

  يلي: ماوالʺʲʺʱلة في  ابهاتهʷومالʺقارنة بʧʽ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ ) 2وʲʺȄل الʙʳول (

  والॻʮع الإʱǻارǺ  ȏالʯقȊॻʴ الإʱǻار الॻʮعبʥʻ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ، عقʗ  لʸقارنة): ا2(جʗول 

وجه 
  الʸقارنة

  الʯأجȏʙʻ الȂʦʸʯل 
  الʸالي

ʻأجʯالʙ  ليʻغʵʯار   الʱǻالإ ʗعق   ȊॻʴقʯالǺ عॻʮال   ȏارʱǻع الإॻʮال  

ات أو أفʛاد    الʦȁʚن  ʛؗش
 معʨʻʽن 

ات ȞʷǼل  ʛؗʷال)
  رئʶॽي) 

ات أو أفʛاد   ʛؗش
 معʨʻʽن 

(ȞʷǼل رئʶॽي  
  الأفʛاد)

مʨʺʳعات ʛʽʰؗة  
  غʛʽ مʙʴدة

ات /   ʛؗʷال)
  الأفʛاد)

ات أو أفʛاد   ʛؗش
(ȞʷǼل معʨʻʽن 

  رئʶॽي الأفʛاد)

ات أو أفʛاد   ʛؗش
(ȞʷǼل معʨʻʽن 

  رئʶॽي الأفʛاد)

الآلات والʺعʙات   صʦلالأ
ات ʛؗʷلل 

(عادةً ما تʨؔن جʙيʙة،  
لʣʨائف مʙʴدة أو  

  عامة) 

ǽقʛʸʱ على الآلات 
أو الʺعʙات ذات  
 الأغʛاض العامة 
(عادة الʺʳʱʻات 

  الʳاهʜة)

ǽقʛʸʱ على  
الآلات أو الʺعʙات 

ذات الأغʛاض  
 العامة

(عادة الʺʳʱʻات 
  الʳاهʜة)

الآلات والʺعʙات 
ات ʛؗʷائف  للʣو)

مʙʴدة / عامة،  
  جʙيʙة / مʱʶعʺلة)

الآلات  
والʺعʙات  
ات ʛؗʷلل 

(وʣائف مʙʴدة 
عامة، جʙيʙة  /

  مʱʶعʺلة) /
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  الʸقارنة بʥʻ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ، عقʗ الإʱǻار الॻʮع ǺالʯقȊॻʴ والॻʮع الإʱǻارȏ(تاǺع)): 2(جʗول 

وجه 
  الʸقارنة

  الʯأجȏʙʻ الȂʦʸʯل 
  الʸالي

ʻأجʯالʙ  ليʻغʵʯار   الʱǻالإ ʗعق   ȊॻʴقʯالǺ عॻʮال   ȏارʱǻع الإॻʮال  

الاسʗʳʯام  
  الʸقʦʶد 

مʻاسʖ للاسʙʵʱام 
  Ȑʙʺعلى ال ʛʺʱʶʺال

  الȄʨʢل

 ʖاسʻام مʙʵʱللاس
  قʛʽʸ الʺȐʙ نॽًʰʶا

مʻاسʖ للاسʙʵʱام 
ʗقʕʺال  

مʻاسʖ للاسʙʵʱام 
الʺʛʺʱʶ على  
  الʺȐʙ الȄʨʢل 

  ʖاسʻم
للاسʙʵʱام  

الʺʛʺʱʶ على  
  الʺȐʙ الȄʨʢل 

اخॻʯار  
  الʹʸاذج

ʧȞʺǽ للعʺلاء اخॽʱار  
  الʻʺاذج ȄʛʴǼة

يʦʱ الʙʴʱيʙ وفقًا 
لʴالة الʺʜʵون  

ات  ʛؗʷǼ اصةʵال
ʛʽأجʱال  

ʧȞʺǽ للعʺلاء  
اخॽʱار الʻʺاذج 

  ȄʛʴǼة

ʧȞʺǽ للعʺلاء  
اخॽʱار الʻʺاذج 

  ȄʛʴǼة

ʧȞʺǽ للعʺلاء  
اخॽʱار الʻʺاذج 

  ȄʛʴǼة

 ʗة العقʗا   مॽًʰʶن Ȑʙʺل الȄʨʡ
  ʗإلى س ʧʽʱʻس ʧم)

  سʨʻات)

مʧ سʻة إلى ثلاث 
  سʨʻات

 Ȑʙʺال  ʛʽʸالق
(أǽام، أسابॽع، 
  شهʨر، إلخ.) 

ॽʰʶن ʙل الأمȄʨʡ  ا
(مʧ سʻة إلى  

  سʨʻات)  ثلاث

 ʙل الأمȄʨʡ
  نॽًʰʶا  

أرخʟ مʧ الإʳǽار،    الʯؒلفة 
ʶǽاوȑ سعʛ الʛʷاء 

 ȌॽʶقʱالǼ  

غالॼًا ما ʨȞǽن 
  ʛʽأجʱال ʧم ʟأرخ
أو الإʳǽار أو الʛʷاء  

 ȌॽʶقʱالǼ  

 ʛʽأجʱال ʧأغلى م
 ȌॽʶقʱالǼ اءʛʷوال  

  ʧم ʟأرخ
الإʳǽار، مʶاوٍ 
  لʶعʛ الإʳǽار

  ʧم ʟأرخ
 ȑاوʶǽ ،ارʳǽالإ
سعʛ الʛʷاء 

 ȌॽʶقʱالǼ  
الإلغاء في  
مʹʶʯف  
  العʸلॻة

 ʧȞʺم ʛʽما غʨʺع 
 ȑدفع أ ʙعǼ ʧȞʺم)

  رسʨم مʴʱʶقة)

ʧȞʺǽ الʶʺاح بها  
  لفʛʱة زمॽʻة مʙʴدة

مʨʺʶح Ǽه Ǽعʙ فʛʱة  
  زمॽʻة مʙʴدة 

 ʧȞʺم ʛʽما غʨʺع 
(مʺǼ ʧȞعʙ دفع 
  أȑ رسʨم مʴʱʶقة)

 ȑʛʱʷʺلل ʧȞʺǽ
إعادة الॼʹائع  

قʰل إجʛاء  
  الʙفعة الʻهائॽة

ة الʱأجʛʽ  الʸلॻؒة ʛؗة   ش ʛؗشʛʽأجʱال  ʛʽأجʱة ال ʛؗش   ʙعǼ ةॽؔقل الʺلʱʻت
 Ȍʶدفع أول ق  

ʱʻʺي إلى  ت
  الॼائع

عʹʗ انʯهاء 
 ʗالعق  

 ʛʽإعادة أو إعادة تأج
الʺʺʱلؔات مقابل رسʨم 

  رمȄʜة

إعادة أو إعادة  
تأجʛʽ الʺʺʱلؔات  
  مقابل رسʨم رمȄʜة 

نقل ملॽؔة   تॼقى للʺȑʛʱʷ   إرجاع الʺʺʱلؔات 
  الأصل 

  (NTTTC Leasing) الʗʶʸر:

(Techy Khushi, 2021)  
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  الفʛوقات بʧʽ الȄʨʺʱل Ǽالقʛض والȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ ؗʺا يلي: ) 3وʲʺȄل الʙʳول (

 بʥʻ الȂʦʸʯل Ǻالقʙض والȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ  الفʙوقات): 3جʗول (

  الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ   الȂʦʸʯل Ǻالقʙض  نقاȉ الاخʯلاف 
عادة ما ʨȞǽن للقʛوض معʙلات فائʙة أعلى مʧ عقʨد    معʗل الفائʗة 

سعʛ  يʦʱ اقʛʱاض القʛض، مʧ خلال لأنه الإʳǽار. 
  Ǽالؔامل. لأصلشʛاء ا

ʛأجʱʶʺفع الʙمقابل إهلاك الآلات على   ي
  مȐʙ فʛʱة الإʳǽار مʧ خلال عقʙ إʳǽار.

  لأصلʥʻȞʺǽ عادة تʺȄʨل سعʛ شʛاء ا Ǽقʛض،  الʮʸلغ الʦʸʸل 
  Ǽالؔامل.

لاك الآلات على مʧȞʺǽʱ  Ȑʙ فقȌ تʺȄʨل إه
  فʛʱة الإʳǽار مʧ خلال عقʙ إʳǽار.

عادة ما يʦʱ تʹʺʧʽ هʚه  الإʳǽار،مع عقʙ   إلى الʙفع مقابل الʽʳʶʱل والʱأمǼ ʧʽقʛض. الاضʛʢار  الʯؒالʃॻ الإضاॻɼة
  الʷهȄʛة.  الʙفعة الʱؔالʅॽ في 

الʹʺان هʨ اخʱلاف رئʶॽي آخʛ بʧʽ القʛوض    الʸʷانات 
عادة ما تʙʵʱʶم الآلة نفʶها  القʛض،والإʳǽارات. مع 

  القʛض،عʧ سʙاد  الʺقʛʱض كʹʺان. إذا تʵلف
  .هʧȞʺǽ للʺقʛض اسʱعادة جهاز 

  ʙار،في عقʳǽضʺانات. إذا   الإ ʙجʨلا ي
  ʙعق ʧع ʗلفʵار،تʳǽالإ  ʧȞʺǽ أ ماʨفإن أس

 ى الʺʱʶأجʛأن ʙʴǽث هʨ أنه سʱʽعʧʽ عل
  الʵʱلي عʧ الʺاكʻʽة.

الʷهȄʛة أعلى مع القʛض   الʙفعاتعادةً ما تʨؔن   مʗفʦعات شهȂʙة
مقارنة Ǽعقʙ الإʳǽار. هʚا لأنʥ تʙفع ثʺʧ شʛاء 

  الʺاكʻʽة Ǽالؔامل. 

 ʙار،مع عقʳǽن  الإʨؔʱفعة سʙة  الȄʛهʷال
ʙفع فقȌ مقابل ي الʺʱʶأجʛ  أقل. هʚا لأن

لȄʨʺʱل إهلاك الآلات على مȐʙ فʛʱة ا
 ȑʛʽأجʱال .  

تؒالʃॻ ورسʦم 
  الإغلاق

ʙض قʛʱالʺق ʛʢʹǽ  لʲاء مॽفع مقابل أشʙإلى ال
  رسʨم الإنʷاء وȂغلاق الʱؔالǼ ʅॽقʛض.

  الʙفعةعادة ما يʦʱ تʹʺʧʽ هʚه الʱؔالʅॽ في 
  الʷهȄʛة.

 (duque, 2022)الʗʶʸر: 

  لʯأجȏʙʻ أنʦاع الȂʦʸʯل االʠʸلʔ الʰاني:  

  ʛإلى آخ ʛؔمف ʧم ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱات الʺॽʶتق ʗʻايॼم  تʨف نقʨس ʖلʢʺا الʚوفي ه ʛار إلى آخॽɻم ʧوم

ʛʽثلاثة معاي  ʖʶة حॽلȄʨʺʱال الآلॽة   ʥتل العقʙ، حʖʶ  أساسॽة  Ǽإبʛاز تॽʻʸفات  الʛʢʵ : جॽʶʻة  نقل   مॽɻار 

   .والȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ حʖʶ نʨع الأصل

  ) أنʨاع الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ حʖʶ الʺعايʛʽ الʺʱʵلفة مʨضʴة ؗʺا يلي:4وʲʺȄل الȞʷل (
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 أنʦاع الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ وفȖ مʯʳلف الʸعايʙʻ  ):4(شȜل 

  

 Ǽالاعʱʺاد على مʛاجع الʙراسة  مʧ اعʙاد الʢالॼة  الʗʶʸر:

  الॻʴʹʱة  رمॻɹا حʔʴ الفʙع الأول: 

 ʦʶقʻȄة وॽʶʻʳار الॽɻم ʖʶح ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال    :ʧʽعʨإلى ن  

  الʲʸلي الʯأجȏʙʻ  لالȂʦʸʯ أولا:

 "  ʛʽأجʱال  ʧل عʨالق ʧȞʺǽن ؗل اʨؔما تʙʻلي عʴلي أنه مȄʨʺʱعاملة  لأالʱʺاف الʛʡ  هǼ)،ʛجʕʺال   ،ʛأجʱʶʺال  

ات الʺʕجʛة Ǽفʱح فʛوع لها في الʵارج مʧ أجل مʺارسة تʺȄʨل    الʰلʙ.بʻفʝ    مॽʁʺة  )الʺʨرد  ʛؗʷم الʨما تقʙʻفع

(الʻʽʶʴاوȑ س.،   ".هاʽتʺارس في الॽʁʴقة تʺȄʨل الʱأجʛʽ الʺʴلي في الʙول الʱي قامʗ ف  الأخʛʽةالʱأجʛʽ فهʚه  

  ) 2013، صفʴة  2017

  ʗوليالʯأجȏʙʻ ال لالȂʦʸʯ ثانॻا:

   ȑʚال ʙالعق ʨلفةوهʱʵان في دول مʺॽʁǽ انʙعاقʱʺها الʽن فʨȞǽ  .لفةʱʵعات مȄʛʷʱعان لʹʵȄو ، ʙف العقʻʸȄو

    )ॽɺ)2014اش و مʻاصʛة،  :إلى نʨعʧʽ هʺا

مॻɹار الॻʴʹʱة
الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الʗولي

ʙʻʯللاس ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯادال

 ʙʮع ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯال
الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الʲʸليالʗʲود

مॻɹار الأصل
الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ للعقارات

الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ للʸʹقʦلات

ʙʠʳار نقل الॻɹم
الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الʸالي

ʙاشॺʸال ȏʙʻاجʯل الȂʦʸʯال

ʙʻأجʯال ʤع ثॻʮال

يالȂʦʸʯل الʯاجȏʙʻ الʵʯغʻلالȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الʙفعي
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 :ادʛʽʱار الاسʳǽإ ʙعق  ،ʙلʰال ʝفʻان لॽʺʱʻي ʛأجʱʶʺوال ʛجʕʺها ؗلا الʽن فʨȞǽ يʱد الʨالعق ʧع مʨن ʨه

آخʛ، حʨʱʶǽ ʘʽرد الʺʕجʛ الأصʨل الʛأسʺالॽة لॽقʨم Ǽعʙ ذلʙ   ʥ على عʝȞ الʺʨرد الʨȞǽ ȑʚن مʧ بل

.ʛأجʱʶʺها إلى الʛʽأجʱب   

 :ودʙʴال ʛʰار عʳǽإ ʙعق  ʙل العقʴل مʨنقل الأص ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال ʧع مʨʻا الʚفي ه ʦʱود   يʙʴال ʛʰع

.ʧʽلفʱʵم ʧيʙبل ʧنان مʨȞǽ انʚالل ʛأجʱʶʺإلى ال ʛجʕʺال ʧم   

 ɹ   نقل الʙʠʳ مॻɹار  ʔالفʙع الʰاني: ح
  يʻقʦʶ حʖʶ هʚا الʺॽɻار إلى نʨعʧʽ رئʧʽʽʶॽ هʺا الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʷʱغʽلي والȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʺالي: 

  الʵʯغʻلي  ȏ الʯأجʙʻ  لالȂʦʸʯ أولا:

وʷȄʺل  هʚا الʨʻع مʧ الʱأجǼ ʛʽالاسʳʯʱار الʙʵمي حʘʽ يʧʺʹʱ خʙمʱي الȄʨʺʱل والॽʸانة،    وȄعʛف أǽʹا 

ʜ  ̔ ، يʱʺالॽʶارات والʴاسॼات الالʛʱؔونॽة وآلات تʛȄʨʸ الʺʙʻʱʶات الʱي انʛʷʱت ȞʷǼل ʛʽʰؗ في الʨقʗ الʴالي

 تأجʛʽه Ǽعʙ هʚا العقǼ ʙالفʛʱة القʛʽʸة الʱي لا تغʢي العʺʛ الإنʱاجي للأصل الʺأجʨر، لʚلʥ الʺʕجǽ ʛقʨم Ǽإعادة  

ʱʶʺع الॽʢʱʶǽ اʹǽعه، أॽʰم بʨقǽ ة أوʺॽʁق الʛل على فʨʸʴلل Ȑʛة أخʶسʕʺل ʙة العقǽل أنهاʰق ʙإلغاء العق ʛج

(  حاجʱه أو الʨʢʱر الʨʻؔʱلʨجي ورغʱʰه في اسʙʵʱام أجهʜة تʨʻؔلʨجॽة أكʛʲ حʙاثة.  ʖʰʶǼ انʱهاء    سʨآءاالانʱهاء  

 ،Șʽفʨة  2013تʴ374، صف(  

  الʯأجȏʙʻ الʸالي  لالȂʦʸʯ ثانॻا:

الʺʱعلقة    ʛʡاʵʺوال  ȏاوʶʺوال والʺʻافع  الʴقʨق والالʜʱامات  ؗافة   ʛأجʱʶʺال ॽɾه  يʴʱʺل   ʙعق ʧارة عॼɺ

مʧʽ وتʴʺل الأॼɺاء الʹॽʰȄʛة للأصل مʴل  أأǽ ȑقع على عاتȘ الʺʱʶأجʛ أॼɺاء الॽʸانة والǼ،  ʱʺلॽؔة الأصل

  هʚا الأخʛʽ حʘʽ يʨʱجʖ على    ،، ؗʺا يǼ ʜʽʺʱعʙم امȞانॽة فʶخ العقʙ مʛʡ ʧف الʺʱʶأجʛعقʙ الʱأجʛʽ الʺالي

  ȋاʶع أقॽʺاردفع جʳǽة    الإȄورʙض  أالʛعʱاءلةللو يʶʺ  ةॽنʨا  القانʚه ʧʺʹǽ اʺؗ ، ʛجʕʺال Șح ʛʽأجʱال ʧع مʨʻال

فهʚا العقȄʨʡ ʙل الأجل نॽʰʶا يʱفȘ    ،في اسʱعادة نفقاته مʧ رأس الʺال والʨʸʴل على مȞافأة الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة

  ) 425، صفʴة  2019(بʨغʛة،  ʘʽʴ يهʱلʥ ؗاملا خلال فʛʱة الʱأجǼ.ʛʽ ،مع العʺʛ الاقʸʱادȑ للأصل

 ʦʶقʻȄوره وʙال:بȞإلى ثلاثة أش 

1-:ʙاشॺʸال ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯفي    ال ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال ʧع مʨʻا الʚه،  ǽمʨق  ʛأجʱʶʺار   الॽʱاخǼ    ʖʳǽ يʱل الʨالأص

وȄقʨم الʺʕجʛ بʶʱلʦॽ الأصʨل الʺʛʱʷاة مʧ الʺʨرد إلى الʺʱʶأجʙʻʰؗ ʛ مʕجʛ. هʚا هʨ نʺʨذج الʱأجʛʽ    شʛاؤها،

) اخॽʱار  1العʺلॽات الʛئॽʶॽة لأعʺال الʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي الʺॼاشʛ هي ؗʺا يلي: (، وتʲʺʱل  الȄʨʺʱلي الأكʛʲ شʨʽعًا

ة الʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي. ( ʛؗاء مع  2شʛة شॽʀاتفا ʛجʕʺقع الʨي (رد؛ʨʺال  )3  .ʛأجʱʶʺار مع الʳǽإ ʙعق ʛجʕʺقع الʨي (
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)4  ʦॽلʶʱال (ل؛ʨʰوالق  )و (5 .ʦʤʱʻار على أساس مʳǽهاء  6) دفع الإʱان ʙʻة عʛجʕʺال ʛاصʻالع ʧم ʟلʵʱال (

 ʙالعق (F.Chen, 2022, p. 466).  

2-  ʤع ثॻʮار:الʱʭʯالاس   ʁ هʚا الʨʻع مʧ عقʨد الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ، الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة الʱي تʺʱلʥ الأصل   ʖ ح

  Ȑʛة أخʶسʕʺعه لॽʰم بʨآءاتقʨل    سʨالأص ʛʽة في تأجʸʸʵʱة م ʛؗأو ش ȑارʳف تʛʸأو م ʧʽة تأم ʛؗش ʗؗان

Ǽاعʗ الأصل Ǽاسʳʯʱاره مॼاشʛة    الʺʕسʶة الʱيتقʨم تلʥ    ،وفي نفʝ الʨقʗ   .و أȑ مʛʺʲʱʶ آخʛأȄʨʡلة الأجل  

وȂعادة تأجʛʽ    ،لʺʙة مʙʴدة حʖʶ الʛʷوȋ الʺʱفȘ علʽها في عقʙ بॽع  ،في عʺلॽاتها وأنʱʢʷها  مʧ أجل اسʙʵʱامه

  ) 10، صفʴة 2007(الʷʺاع،  أصʨل Ȅʨʡلة الأجل.

يʱعلȘ هʚا الʨʻع مʧ الʱأجǼ ʛʽالأصʨل الʲابʱة ذات الॽʁʺة الʺʛتفعة، وʧʺʹʱȄ هʚا   الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الʙفعي:-3

مʲل  الأقʶاȋ الإʳǽارȄة    عوالʺقʛض، ʘʽʴǼ الʺʱʶأجʨȞǽ ʛن ملʜم بʙف   الʺʱʶأجʛ  ،الʺʕجʛ  الأʛʡاف:لعقʙ ثلاثة  ا

 Ȑʛالأخ ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱد الʨاع عقʨاقي أنǼ.  لفʱʵم ʛفالأم ʛجʕʺفي حالة ال ʧؔل   ،لȄʨʺʱم بʨقǽ ʛʽا الأخʚفه

ما يʱʹح في العقʙ، حʘʽ   مقʛʱضة، وهʚاجʜء مॽʀ ʧʺة الأصل Ǽأمʨاله الʵاصة أما الʜʳء الآخʨʺǽ ʛله Ǽأمʨال  

  الʺʱʶأجʛ الȑʚ يʱʻفع Ǽالأصل الʺأجʨر. فهʨ    الʙʶاد ما ضامʧ  أيʨقع الʺʕجʛ على أساس الʺقʛض الॽʁʴقي،  

   )3، صفʴة  2006(خʨني و حʶاني ، 

  ) عʺلॽة الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʛفعي ؗʺا يلي:5وʲʺȄل الȞʷل (

  ): عʸلॻة الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الʙفعي 5(شȜل 

  

  
 ) 3، صفʴة 2020(بʙروني و Ǽادة،  الʗʶʸر:

 الʺʨالي:  )4( وʧȞʺȄ تʨضॽح الفʛق بʧʽ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʺالي والȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʷʱغʽلي في الʙʳول

  

  

  

 

 

 

 

ʙالʯʴʸأج  ʓyج   الʯʹʸـج   الʦʸرد    ʙال    

   المقرض 

   الأصل ثʥʸ     الأصل   الإنʯاجي

   الإʱǻارȂة ʻʟلة     فʙʯة     الʯعاقʗ الʗفعات

  ʙأجʯʴʸا   الॻتراخ    في   نهاǻة     الʯعاقʗ فʙʯة 

     معاون قرض   معاون   قرض

   سداد   القرض
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): مقارنة بʥʻ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الʸالي والȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الʵʯغʻلي4(جʗول   

  الʵʯغʻلي الʯأجȏʙʻ الȂʦʸʯل   الʸاليلʯأجȏʙʻ الȂʦʸʯل ا  عʹاصʙ الʸقارنة 

ʙة العقʙم  ʙة العقʙل مȄʨʡة  ʧب مʛقǽ ل إلى ماʸت
  العʺʛ الافʛʱاضي للأصل. 

 ʙة العقʙة مʛʽʸاج قʱʴǽ يʱة الʛʱاوز الفʳʱلا ت
فʽها الʺʱʶأجʛ للأصل لأداء عʺل معʧʽ وعادة  

Ȅʨʻد سʙʴاما ت .  

يʴʱʺل الʺʱʶأجʛ مʕʶولॽة عʙم صلاحॽة    مʕʶولॽة تقادم الأصل 
  أو الʱقادم.  Ǽالهلاكالأصل سʨآءا 

يʴʱʺل الʺʕجʛ عʙم صلاحॽة الأصل سʨاء  
  أو Ǽالʱقادم. لهلاكǼا

ʧʽأمʱانة والॽʸانة   الॽص ʅॽل تؔالʺʴʱي ʛأجʱʶʺصلاحالȂو  
ʚلʥ تؔلفة الʱأمʧʽ علॽه خلال   الأصل وؗ

.ʙعاقʱة الʛʱف  

الʺʕجʛ يʴʱʺل تؔالʅॽ صॽانة وȂصلاح الأصل  
ʅॽوتؔال   ʟʻي ʦما ل ʙعاقʱه خلال الॽعل ʧʽأمʱال

 .ʥذل ʛʽالاتفاق على غ ʙعق  

  ʛجʕʺال ʧʽالعلاقة ب
ʛأجʱʶʺوال  

معقʙة ومʷʱاȞǼة ولʚلʥ   العلاقة بʻʽهʦتʨؔن 
  العلاقة وʴȄافȎتʱʴاج إلى قانʨن يʦʤʻ هʚه 

  ʖʰʶǼ ʥها وذلʽف فʛʡ ق ؗلʨعلى حق
ʨʡل فʛʱة الʱعاقʙ والأهʺॽة الॽʰʶʻة لॽʁʺة 

.ʙالعق  

ʧʽالعلاقة ب  ʦʶʱت ʛأجʱʶʺوال ʛجʕʺلة ولاالʨهʶالǼ  
  لقʛʸ فʛʱة الʱأجʛʽ.  قانʨنॽة وذلʥتʛʽʲ مʷاكل 

  مال الʺلॽؔة
ʨȞǽن للʺʱʶأجʛ حȄʛة الاخॽʱارات بʧʽ ثلاث 

  : العقʙ مʙة بʙائل في نهاǽة
- ʛجʕʺالأصل إلى ال ʙʽعǽ ؛أن    
-  Ȑʛة أخʙʺالأصل ل ʛʽتأج ʙʽعǽ ؛أن  
- ʛجʕʺال ʧاء الأصل مʛش .  

لا ʨʳǽز للʺʱʶأجʛ ملॽؔة ولا شʛاء الأصل  
الʺʱʶأجʛ في نهاǽة مʙة العقʙ بل يʛد الأصل  

.Ȑʛة أخʛم ʛجʕʺإلى ال ʛʽأجʱل الʴم  

ʙعاقʱإلغاء ال ʦʤة    نʙʺار خلال الʳǽالإ ʙز إلغاء عقʨʳǽ لا
مʧ قʰل أحʛʡ ʙفي   في العقʙ الʺʱفȘ علʽها

ʧʽفʛʢاتفاق ال ʧم ʙلاب ʧؔول ʙالعق .  

 ʛأجʱʶʺل الʰق ʧار مʳǽالإ ʙز إلغاء عقʨʳǽ
خلال الʺʙة الʺʱفȘ علʽها في العقʙ وفي هʚه  
الʴالة يلʜʱم الʺʱʶأجʛ سʙاد الإʳǽار عʧ فʛʱة 
اسʱغلال الأصل مع تȘʽʰʢ ما قʨȞǽ ʙن مʱفقا  

  علॽه في مʲل هʚه الʴالات. 

  ) 83، صفʴة  2001(عʙʰ العʜȄʜ،  الʗʶʸر:

ʴح :ʖالʰع الʙالف ʔ  عة الأصلॻʮʟ  

للأصʨل    ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل  الʺʻقʨلة،  الʱأجȑʛʽ للأصʨل  الȄʨʺʱل  الأول  الʨʻع  أنʨاع،  ثلاثة  إلى   ʦʶقʻي

  .الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ للأصʨل الʺعȄʨʻة اخʛʽ أالعقارȄة و 
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  الʯأجȏʙʻ للأصʦل الʸʹقʦلة  لالȂʦʸʯ أولا:

ॼɺارة عʧ عقʙ يॽɾ ʦʱه مʻح أصʨل تȞʷʱل مʧ تʳهʜʽات أو عʱاد أو أدوات ذات الاسʱعʺال الʺهʻي   

هʚا الأخʛʽ ملʜم بʙفع أقʶاȋ اʳǽارȄة    ،في الʺقابل.  و شॽʰʡ ʟʵعي يʙعي Ǽالʺʱʶأجʛألʺʕسʶة اقʸʱادǽة  

و جʜء مʻها في أجل أقʸاه أؗاملة    الأصʨل الʺʱʶأجʛةولʺʙة ثابʱة مع إمȞانॽة الʺʱʶأجʛ الʨʸʴل على ملॽؔة  

انقʹاء مʙة عقʙ الʱأجʛʽ، حʘʽ يʦʱ ذلʥ عʛʰ الʻʱازل تʻفʚʽا للʨعǼ ʙالॽʰع مʧ جانʖ واحʙ، أو بʨاسʢة الاكʶʱاب 

  الʺॼاشʛ أو غʛʽ الʺॼاشʛ لʴقʨق ملॽؔة الأرض الʱي شʙʽت علʽها الʻʰاǽة الʺʱʶأجʛة، أو عȘȄʛʡ ʧ الȄʨʴʱل 

ʛأجʱʶʺة لل ʨؗة على الأرض الʺʺلʙʽʷʺة الʛأجʱʶʺل الʨة الأصॽؔني لʺلʨون،    .القانʛة  2019(رقاب و آخʴصف ،

14 ( 

  (العقارȂة)الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ للأصʦل الغʙʻ مʹقʦلة ثانॻا: 

  ʧ ما ب̔ في هʚا الʨʻع مʧ الʱقॽʻة الȄʨʺʱلॽة يʦʱ تʺȄʨل أصʨل مʻقʨلة ذات تؔلفة أكʛʰ ومʙة أʨʡل تʛʱاوح  

في نهاǽة العقʙ الʨʸʴل ȞʷǼل نهائي على الأصل مʴل العقʙ   سʻة، حʧȞʺǽ ʘʽ للʺʕسʶة الʺʱʶأجʛة  20و  15

 ʛاشॼاب مʶʱى اكʱأأو ح ʦॽʀي أʱللأرض ال ʛاشॼم ʛʽاء،و غʻʰها الʽل   علȄʨʴʱة الʛأجʱʶʺة الʶسʕʺلل ʧȞʺǽ اʺؗ

  ) 212، صفʴة  2017(الʻʽʶʴاوȑ س.،  القانʨني لʺلॽؔة الʻʰاء الʺقام على الأرض الʱي تʺلؔها تلʥ الأخʛʽة.

Ȃʦʸʯا: الʰل ال لثالʦللأص ȏʙʻأجʯالʸʹع ʦ ةȂ  

ʛغʖ في شʛاء اخʛʱاعات ورخʟ  الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ للأصʨل الʺعȄʨʻة عʙʻما تتلʳأ الʺʕسʶة إلى تقॽʻة   

  ،ʧʽʶافʻʺال ʧة مॽɺاʻأص  .ʛȄʨʢʱوال ʘʴॼات الॽعʺلǼ امॽʁل الʙب ʥة، وذلʜاهʳات الʶسʕʺل أو الʴʺة الʛاء شهʛو ش

و ادخال مʱʻج جʙيʙ الى الʨʶق، وȃالʱالي تॽʺʻة عʺلها  أاقʴʱام أجʜاء جʙيʙة مʧ الأسʨاق    حʨȞǽ ʘʽن غʛضها

  ) 273، صفʴة 2017(خلاف و بلʨلة،  ȞʷǼل أكॽ .ʛʰعهو تʨسأ

 ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯب الʦʻا وعǻاʚم :ʖالʰال ʔلʠʸال   

ʱʶʺوال ʛجʕʺال) الʜʳئي   Ȑʨʱʶب على مʨʽا وعǽاʜة مʙع ȑʛʽأجʱال الʺȐʨʱʶ أللȄʨʺʱل  ʚلʥ على  وؗ  (ʛج

  حʘʽ تʦ الʛʢʱق إلʽهʺا في هʚا الʺʢلʻʡʨ(  ، .ʖيالؔلي (الاقʸʱاد ال
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  مʚاǻا الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ على الȎʦʯʴʸ الʚʱئي  الفʙع الأول: 

  للʯʴʸأجʙ  ةǺالʹॺʴ أولا:

، الʸفʴات  2020(بʙروني و Ǽادة،    تʲʺʱل مʜاǽا الȄʨʺʱل الʱأجǼ ȑʛʽالॼʶʻة للʺʱʶأجʛ في الʻقاȋ الʱالॽة:

10 -11 (  

ʲʺǽل الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ بʙيلا جʙʽا لأȑ مʕسʶة في عʺلॽة الʨʱسع أو الإضافات الʛأسʺالॽة مʧ خلال ʛʡح   -

اء جʙد وما يॼʱعه مʧ مʸارʅȄ وصعȃʨات مʱʵلفة؛  ʛؗش ʧع ʘʴॼة او الʙيʙج ʦأسه 

وهʚه  - والآلات،  العʱاد  مʱʵلف   ʧم الʛأسʺالॽة  الأصʨل  لॽʁʺة  ؗلॽا  تʺȄʨلا  الأصʨل  اسʳʯʱار  عʺلॽة  تقʙم 

تʲʺʱل الأولى    ،الʵاصॽة لا تʨʱفʛ عادة في تقॽʻات الȄʨʺʱل الأخȐʛ، وȃالʱالي ʱʶǽفʙʽ الʺʱʶأجʛ مʧ مʜʽتان

ما الʲانॽة فʱʱعلǼ Șقلة الʱؔالʅॽ الʺالॽة وتʨفʛʽ  أفي سʛعة الʨʸʴل على الأصʨل الʹʛورȄة في الʺʛʷوع،  

 الʺʨارد الʺالॽة لاسʙʵʱامها في مʷارȄع واسʙʵʱامات أخȐʛ في الʺʕسʶة، أȑ زȄادة الاسʲʱʺارات؛ 

-   ȋʛʷؗ اتʙل والʺعʨاء الأصʛش ʙʻضة عʛة الʺقʶسʕʺأو ال ʥʻʰعها الʹǽ يʱة الॽلȄʨʺʱد الʨʽالق ʧم ʟلʵʱال

 وجʨب الʺʕسʶة الʺقʛʱضة تʴقȘʽ معʙلات أرȃاح مʙʴدة؛

ن الاتفاق ʛʷǼوȋ ثابʱة ومʙʴدة لʺʙة Ȅʨʡلة في عقʙ الȄʨʺʱل الʱأجʶǽ ȑʛʽʺح للʺʕسʶة الʺʱʶأجʛة Ǽعʙم  إ -

 جل؛الʱأثǼ ʛعʨامل الʦʵʹʱ قʛʽʸة الأ

لات والʳʱهʜʽات لآمʨاكॼة الʨʢʱر الʨʻؔʱلʨجي والʱأمʧʽ على الʺʵاʛʡ الʨʻؔʱلʨجॽة Ǽفʹل الʙʳʱيʙ الʺʛʺʱʶ ل -

 عʣ ʙʻهʨر الأحʧʶ مʻها والʱي تʶاهʦ في مʛدودǽة أكʛʰ للʺʕسʶة؛

-   ʖجان في   ʛهʤت لا  الʺʱʶأجʛة  فالأصʨل  الʴʱلʽلॽة،  ونʰʶها  الʺʕسʶة  لʺʜʽانॽة  الʺʨʷʻدة  الʨʸرة   ʧʽʶʴت

الأصʨل رغʦ وجʨدها في الʷʱغʽل، اما الʺقابل لʱʺॽʁها في جانʖ الʨʸʵم ʤॽɾهʛ في شȞل الʜʱامات، بل 

  ʧم Șقʴʱي ما  مقابل   ،ʛائʶʵوال الʺʱʶأجʛة ؗʺʸارʅȄ في حʶاب الأرȃاح  لʱلʥ  تʤهʛ الأصʨل  إنʱاجॽة 

 ؛(حالة الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʷʱغʽلي) الأصʨل

تʱʶفʙʽ الʺʕسʶة الʺʱʶأجʛة مʴاسॽʰا مʧ الاعفاء مǼ ʧعʠ الʨʢʵات الʺʴاسॽʰة فॼʸʱح غʛʽ ملʜمة Ǽإعʙاد  -

 جʙول الاهʱلاك؛ 

تʴقȘʽ مʜʽة ضॽʰȄʛة عʙʻ اتʵاد قʛار الȄʨʺʱل الʱأجʘʽʴǼ ȑʛʽ تفʨق على ما سʴʱققه الʺʕسʶة الʺʱʶأجʛة في   -

حالة قʛار شʛاء الأصʨل، وهʚا راجع إلى ارتفاع الॽʁʺة الʴالॽة للʨفʨرات الʹॽʰȄʛة عʧ قȌʶ الإʳǽار مقارنة  

 Ǽالॽʁʺة الʴالॽة للʨفʨرات الʹॽʰȄʛة عʧ قȌʶ الإهلاك.
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  للʓʸجʙ  ةǺالʹॺʴ ثانॻا:

 خʙمة الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ مʧ عʙة مʜاǽا نʛؗʚها:  ʨفʛتʱʶفʙʽ الʨʻʰك والʺʕسʶات الʺالॽة الʱي ت

-  ʧققه مʴǽ ا لʺاʛʤة نǼاʚة جॽلȄʨʺة تॽʻتق ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال ʛʰʱعǽ ة؛ʛʺʲʱʶʺال الʨة عل الأمʶافʻم ʙائʨع 

ॽʢʱʶǽع الʺʕجʛ أن ʴǽقȘ رȃح عالي مʧ الॽʁʺة الʺॽʁॼʱة للأصل مʴل العقʙ عʙʻ اسʛʱجاع الأصʨل الʺʱʶأجʛة   -

  ) 158، صفʴة 2018(زودة،  في نهاǽة العقʙ وخʨʸصا في حالة ارتفاع الأسعار الʺʛʺʱʶة؛

تʴقȘʽ مʜاǽا ضॽʰȄʛة مʧ خلال ʛʡح ॽʀʺة إهʱلاكات الأصل مʴل العقʙ مʧ الإيʛادات، حʘʽ تʱʶفʙʽ الʺʕسʶة   -

  و جʜئي ؗʺا هʨ معʺʨل Ǽه في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة؛ أالʺʕجʛة مʧ إعفاءات ضॽʰȄʛة ȞʷǼل ؗلي 

-  ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱد الʨعق Șʽثʨلة تʨسه ʛʽا الأخʚا أن هʺǼ ʛجʕʺضʺان لل ʙل العقʴن أن الأصل مʨ ʺا أنؗ   ؗ،

هʚايʱʺلؔه  ،    ʧهل مʶǽار  إʙصȂال وʨادة رؤوس الأمȄات زॼʽتʛوت القʛوض  Ǽالʺقارنة مع  نهاء الإجʛاءات 

 )100، صفʴة 2013(معʛاج و الʴاج،   الأسهʦ؛

-  ʙل عقʴة للأصل مॽنʨة القانॽؔا أن الʺلʺǼ ةॽانʺʱالائ ʛʡاʵʺقلة ال.ʛجʕʺار للʳǽالإ  

  للʦʸرد ةǺالʹॺʴ ثالʰا:

   (Abu Orabi, 2014, p. 34 ) مʧ أهʦ الʺʜاǽا:

  الʵاملة؛فائʠ الأصʨل  Ǽفʹلالʨʸʴل على عʨائʙ زائʙة على هʚه الأصʨل   -

  ؛للأصل الʺʕجʛ مع الʺȞافأةقʙم اسʛʱدادًا تو  عقʨد الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ تʶاهʦ في تȘȄʨʶ مʳʱʻات الʺʨرد  -

  .فʛصة بॽع الأصل الʺʕجʛ للʺʱʶأجʛ في نهاǽة مʙة الإʳǽار -

  ) لاقʶʯاد الʟʦʹي(ا  مʚاǻا الȂʦʸʯل الʯأجʙʻ على الȎʦʯʴʸ الؒلي الʰاني:الفʙع 

،  100دفع بʛامج الॽʺʻʱة الاقʸʱادǽة لقʙرته على تʺȄʨل تʷغʽل الأصʨل الʛأسʺالॽة ȞʷǼل ؗلي أȑ بॼʶʻة   -

 ʘʽمي؛ حʨاتج القʻإضافة لل Șقʴل تʨالأص ʥة تلॽاجʱإن 

مʧ خلال تʖʻʳ الانʤʱار   ،و الʺʛʷوعات الʙʳيʙةأ كʛʶ آثار مʨجات الʦʵʹʱ على تؔلفة عʺلॽات الʨʱسع  -

و ʛʡح أسهʦ جʙيʙة أو حʱى تعʙيل Ȟॽʂل رأس الʺال، وهʚا مʧ شأنه  أ لفʛʱات Ȅʨʡلة عʙʻ تʧȄʨؔ احॽʱاʡات 

Ǽالʱالي ʧȞʺǽ اعॼʱار الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ عامل ثॼات  .  ʵǽفʠ تؔالʅॽ تلʥ الʨʱسعات في ʣل تقلʖ الأسعار

 ) 82، صفʴة  2007(دواǼه،  .للاسʲʱʺارات خلال الʶؔاد الاقʸʱادȑ والأزمات 
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-  ʖلʢʱي ʛʽأجʱخلال ال ʧة مॽأسʺالʛل الʨل الأصȄʨʺت  ʅॽʣʨت   ʚʽفʻعة في تʛʶال ʛʽفʨʱهلة لʕعاملة م ȑʙأي

 (Abu Orabi, 2014, p. 33 ) .الʺʷارȄع

تॽʳʷع عʺلॽات الʙʸʱيʛ مʧ خلال اسʙʵʱام الأسالʖʽ الʨʻؔʱلʨجॽة الʺʨʢʱرة عʙʻ الʨʸʴل على مʱʵلف  -

  ʧʽʶʴات في تʶسʕʺال ʙاعʶي تʱة الʲيʙʴات والآلات الʙج؛الʺعʨʱʻʺة الॽʺ  نॽɺʨة وؗ

-   ʛجʕʺف الʛʢصا إذا ؗان الʨʸولي، وخʙال ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱعات في حالة الʨفʙʺان الʜʽابي في مʳǽالإ ʛالأث

أجʰʻي، سॽقʛʸʱ الȄʨʺʱل الʵارجي على الʙفعات الإʳǽارȄة فقȌ خلال مʙة اسʙʵʱام الأصل الʛأسʺالي على  

ʛ سلॼا على مʜʽان الʺʙفʨعات عʝȞ الاسʛʽʱاد الʨʱʶǽ ȑʚجॽɾ ʖه تȄʨʴل مʰلغ الʛʷاء مʛة واحʙة، وهʚا سʕʽث

 ) 94، صفʴة  2017(هــالʦ ،  .حʻʽʺا تʨؔن الʺʨارد الʺالॽة Ǽالعʺلة الॼɻʸة القلʽلة

 gross() حʦʳ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ لعʛʷ دول رائʙة ॼʶʻؗة في اجʺالي الʻاتج الʺʴلي  ʲʺȄ5ل الʙʳول (و 

domestic product(  

 في Ǻعʞ الʗول الʙائʗة   ʲʸ GDPلي): الȂʦʸʯل الʯأجॺʴʹؕ ȏʙʻة في اجʸالي الإنʯاج ال5(جʗول 

2018 2019 2020 
  ال سᘘة   الᘘلد   الرتᘘة   ال سᘘة   الᘘلد   الرتᘘة   ال سᘘة   الᘘلد  الرتᘘة 

 3.77 السᗫᖔد 1 4.23 إستونᘭا  1 4.71 إستونᘭا  1
 3.53 إستونᘭا  2 3.84 ليثوانᘭا  2 4.52 ليثوانᘭا  2
 3.33 الدنمارك  3 3.7 السᗫᖔد 3 3.79 بولندا  3
 3.24 بولندا  4 3.43 بولندا  4 3.75 السᗫᖔد 4
 3.21 سلوفي ᘭا 5 3.41 الممل᜻ة المتحدة  5 3.26 الدنمارك  5
 3.1 انᘭا ليثو  6 3.4 الدنمارك  6 3.26 الممل᜻ة المتحدة  6
 3.08 الممل᜻ة المتحدة  7 3.26 سلوفي ᘭا 7 3.26 سلوفي ᘭا 7
 2.75 التايوان  8 3.02 سلوفاᘭᜧا  8 2.84 لاتفᘭا 8
 2.73 سلوفاᘭᜧا  9 2.75 لاتفᘭا ᗷ 2.62 9لغارᗫا  9

 2.36 بᘭاوملكو  10 2.55 كرواتᘭا  10 2.62 سلوفاᘭᜧا  10
 (Hamilton, Global Leasing Report , 2022, p. 14)الʺʙʸر: 

 :ʖالʰع الʙالف ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯب الʦʻع  

  نه لا ʵǽلʨ مʧ عʨʽب نʛؗʚ مʻها:أرغʦ الʺʜاǽا العʙيʙة للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ إلا 

  Ǻالʹॺʴة للʓʸجʙ  أولا:

اسʛʱجاع    ʻȞʺǽه   ʘʽʴǼ  ʛجʕʺلل تعʛʰʱ ؗʹʺان   ȑʛʽتأج تʺȄʨل   ʙعق مʴل  للأصل  القانʨنॽة  الʺلॽؔة  أن   ʦرغ

- 26، الʸفʴات  2016( الʛʢاونه،  الأصل، إلا أنه لا يʜال يʱعʛض لʺʨʺʳعة مʧ الʺʸاعʖ نʛؗʚها ؗالʱالي:  

27 (  
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1 -  ʙأجʯʴʸار:في حالة افلاس الʱǻعه في   أثʹاء الإॽȃجاع الأصل وʛʱاس ʛجʕʺلل Șʴǽ ةॽɻضʨه الʚفي ه

  ȋاʶالأق  ʧم مʙفʨع   ʛʽالغ الʺال  رأس  مʰلغ   ʧم  ʛʰأك سʨؔʱن  للأصل  الॽʀʨʶة  الॽʁʺة   ʧؔل الʨʶق، 

الإʳǽارȄة، وȃالʱالي سʨȞॽن هʻاك خʛʢ يʨاجه الʺʕجʛ والʻاجʦ عʧ انʵفاض ॽʀʺة رأس الʺال الʺॽʁॼʱة  

 للأصل.

ن تʨؔن الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأصل مʶاوȄة  أʨʱʶǽجʖ    عʹʗ نهاǻة مʗة العقʗ وȀرجاع الʯʴʸأجʙ للأصل: - 2

لʱʺॽʁه الʺॽʁॼʱة، والʱالي سʨف يʱفادȐ الʺʕجʛ خʛʢ تʴʺل الʶʵارة، وȂلا سʨʽاجه الʛʢʵ الʺʱعلǼ Șالॽʁʺة  

 الʺॽʁॼʱة. 

3 -   :ʚʻهʱʯعة الॻʮʟ  اكʻن هʨȞǽ فʨʶف ،ʛأجʱʶʺال ʖلʡ ʖʶع حʨʻʸم ʙل العقʴن الأصل مʨؗ في حالة

تʹاءل فʛصة تأجʛʽه او إعادة بॽعه، بʻʽʺا في حالة إذا ما ؗان الأصل مʳهʜا حʖʶ الʺعايʛʽ الʺعʛوفة 

  ʛʶفǽ ن للأصلʛʺعʺال الʱالإضافة إلى الاسǼ ،ةʛʽʰؗ عهॽه او إعادة بʛʽصة تأجʛن فʨؔف تʨʶة، فʱابʲوال

 ف الʦॽʁ الʺʨʱقعة للʨʶق وȃالʱالي سهʨله إʳǽاد فʛصة لʨʱجॽه الأصل على مʺʱلʧʽؔ جʙد.مʱʵل

لʶʺعة الʺʨرد أثʛʽʰؗ ʛ وأهʺॽة في الʨʶق، فهي تʕثʛ على ʦॽʀ سʨق الʳʱهʜʽات   خʶائʝ الʦʸرد: - 4

  ʛʰʱعǽ ʛȄʨʢʱوال ʘʴॼق ووسائل الʛʡ رد فيʨʺي للʻقʱر الʺالي والʨʢʱالإضافة إلى أن الǼ ،ةॽلʰقʱʶʺال

 كʺॽʁاس جʙʽ لʨʳدة الاسʲʱʺار وتʨʢره في الʺʱʶقʰل.

: إن الأهʺॽة الʛʽʰؔة لʺʨȞنات الʳʱهʜʽ وॽʰʡعʱه ʖʰʶǼ أن عʺلॽة الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ تʨʴʺʱر  Ȝॻʀلة الʦʴق  - 5

ʱالإضافة إلى أن الǼ ،ة للأصلॽʀʨʶة الʺॽʁل الʨي حʶॽل رئȞʷǼ ʜ  ةʺॽʤة عॽʺرد وصفاته ذات أهʨʺام ال

بʙراسة شاملة لأنها تعʛʰʱ ؗʹʺان رئʶॽي لعʺلॽة الʱأجʛʽ، وȃالʱالي فʺʧ الʨاجʖ على الʺʕجʛ الॽʁام  

املة للʨʶق مʧ اجل الʱعʛف على Ȟॽʂلة الʨʶق ونॽɺʨة الʺʵاʛʡ الʱي ʧȞʺǽ أن تʨاجهه.   وؗ

 للʯʴʸأجʙ  ةǺالʹॺʴ ثانॻا:

 (Ikhtiar , 2021, pp. 7-8 ) مʧ وجهة نʛʤ الʺʱʶأجʛ: الȄʨʺʱل الʱأجॽɾ ȑʛʽʺا يلي سلॽʰات 

لا تʛغʖ في اسʙʵʱام    ʺʕسʶةوحʱى إذا ؗانʗ ال  للإلغاء،غʛʽ قابل    الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʺاليعقʙ    كʙاه:الإ .  1

 ʖʳॽɾ على الʺʱʶأجʛ دفع إʳǽارات الإʳǽار.  الأصل،

 لॼʸǽ ʧح الʺʱʶأجʛ مالʥ الأصل في نهاǽة عقʙ الإʳǽار ما لǽ ʦقʛر شʛائه. ʸلॻؒة:ال. 2

مʸادر الȄʨʺʱل الأخȐʛ لأن الʺʱʶأجʖʳǽ ʛ أن يʙفع إʳǽار  ǽعʛʰʱ تʺȄʨل الإʳǽار أكʛʲ تؔلفة مʧ   . مȜلفة:3

 الإʳǽار Ǽالإضافة إلى الʺʸارʅȄ العʛضॽة لʺلॽؔة الأصل.
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4ʥل مʻقلʯة   . الʸॻɾ  :لʦالأص  ʛʤان    ʥمال ʝॽل ʛأجʱʶʺا الأصل في    الأصل،لأن الʚل هʲض مʛع ʧȞʺǽ فلا

 .ʛأجʱʶʺل الʨة أصʺॽʀ لʽإلى تقل ȑدʕة مʺا يॽمʨʺة العॽانʜʽʺال 

،  2017(زʛȄق، مʶاهʺة قʛض الاʳǽٕار في تʺȄʨل الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة في الʜʳائǺ    ،ʛالʹॺʴة للʦʸرد: 

  ) 92صفʴة  

- ʦʱʴʱانا، يॽرد    أحʨو علـى الʺـ  ،ʛʽأجʱه مع الʱȃʛʳة تǽاʙصـا في بʨʸـعها خʹǽ يʱاصـفات الـʨʺة للǼاʳʱالاسـ

  الʺʶـʱأجʷǼ ʛـأن الأصـل الʺʢلـʨب،  

-  ʙʻا الأصعʚع هॽʻـʸـة في تʲيʙʴـات الʽجʨلʨʻؔʱام الʙʵʱرد ل اسـʨʺل الʺʴʱة يॽɾـة إضـاʽتؔلفـة مال .  

  للاقʶʯاد الʟʦʹي  ةǺالʹॺʴ ثالʰا:

الأصʨل والʳʱهʜʽات مʴل عقʙ تʺȄʨل تأجȑʛʽ زȄادة الʱؔلفة وتʽʺʴل مʜʽان الʺʙفʨعات عʯʰا مالॽا ʨؗ ʖʰʶǼن   -

 في أغلʖ الأحॽان مʨʱʶردة؛

 -   ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل   ȘȄʨʶʱل واللازمة  العالॽة  Ǽالʛʰʵة   ʧʽالعامل تʺʱع  الʴʱلʽــلعʙم  لʺʛاكــʜ  الʺــالي    ومʳال 

ʧȄʛأجʱʶʺوال ʧȄʛجʕʺام بها.   ،الʺʱني الاهʙالي تʱالȃة وॽلȄʨʺʱة الॽʻقʱال ʥام تلʙʵʱاس ʟإلى نق ȑدʕمʺا ي   

  ،ʛائʜʳة في الʢسʨʱʺة والʛʽغʸات الʶسʕʺل الȄʨʺار في تʳǽٕض الاʛاهʺة قʶق، مʛȄة  2017(زʴصف ،

92 (  

 ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯلفة للʯʳʸال ʔانʦʱاني: الʰال ʖʲॺʸال  

  ʘʴॼʺا الʚفي ه  ʦق إلى  التʛʢʱالإسلامي ʛؔفي الف ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال  ،  ʖانʨʳة إضافة إلى الॽʰاسʴʺال

الȄʨʺʱلॽة الأداة   ʥلʱل   ȑʛائʜʳال  ʙيʙʳال الʺالي  الʺʴاسʰي  والʤʻام  الʙولॽة  الʺʴاسॽʰة   ʛʽالʺعاي  ʛʤن وجهة   ʧم 

الʨʳانʖ الʱقॽʻة في الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ والʺʱعلقة Ǽاتʵاذ قʛار الȄʨʺʱل أهʦ    تʨضॽح  ʚؗلʥ سʦʱʽ  ،والʺॽɻار الʛʷعي

  الʱأجȑʛʽ بʙل الʛʷاء أو الاقʛʱاض.

  في الفʙؒ الاسلامي: الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ ولالʠʸلʔ الأ 

ǽعʛف الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ في الإسلام ʢʸʺǼلح الإجارة الإسلامॽة، وفي هʚا الʺʢلʖ سʨف يʦʱ الʛʢʱق  

ʦالإجارة  إلى أه ʖانʨج .ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱي للȞॽم الؔلاسʨالʺفه ʧʽȃها وʻʽوقات بʛالف ʦمع الإشارة إلى أه  
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  الأول: مفهʦم الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الإسلامي الفʙع 

  ʦع تʛا الفʚق في هʛʢʱال    ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱالǼ ةʢॼتʛʺة الॽالأساس ʦॽʂالʺفا ʦالإجارة  أهǼ فʛعǽ الإسلامي أو ما

  لʚلʥ الȄʨʺʱل.الॽɺʛʷة  ȌالʹʨاǼ أهʦ  الإسلامॽة مع تʨضॽح

  تعʃȂʙ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الإسلامي(الإجارة)أولا: 

مʧ عʧʽ معلʨمة، أو   عقʙ على مʻفعة مॼاحة معلʨمة، تʕخʚ شʯʽا فʯʽʷاً، مʙة معلʨمة الإسلامॽة: "الإجارة   - 

 ) 10، صفʴة 2017(قʙʻوز و رزȘȄ،  مʨصʨفة في الʚمة، أو عʺل معلʨم Ǽعʨض معلʨم"

قʨم على أساس اتفاق ʛʡفȄ  ʧʽوسʽلة تʺȄʨلॽة تʳʺع بʧʽ صॽغة الॽʰع وصॽغة الʱأجʛʽ، و  ȑʛ الȄʨʺʱليʽالʱأج" - 

على بॽع أحʙهʺا للآخʛ سلعة معʻʽة وʙʴȄدان ʱʺॽʀها تʙʴيʙا نهائॽا إلا أن هʚه العلاقة لا تʙʴث آثارها  

 ʙعق ʙاعʨقǼ مةʨȞʴهʺا مʻʽل العلاقة بʤت ʧؔة ولʛاشॼم ʙيʙʳال ȑʛʱʷʺعة إلى الॽʰʺلعة الʶة الॽؔقل ملʱʻʱف

ǽإ ȋاʶاد أقʙس ȑʛʱʷʺإتʺام ال ʧʽʴها".الإجارة لʽعل Șفʱʺع الॽʰة الʺॽʀ ة تعادلȄارʳ    ،ةʢافʢ2019(الف  ،

    )22صفʴة  

Ǻاʦʷا: الॻثانȊ  الإسلامي ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯة للॻɸʙʵال  

  ʙام عقʛاب ʙʻام بها عʜʱالال ʖʳǽ ةॽɺʛش ȌǼاʨة ضʙاك عʻالي:هʱال ،  2007(دواǼه،  الإجارة الإسلامॽة وهيؗ 

  )86- 85الʸفʴات 

ضʛورة ابʛام عقʙيʧ مʻفʸلʧʽ ومʱʶقلان زمॽʻا عǼ ʧعʹهʺا الॼعʠ، أȑ يʦʱ ابʛام عقʙ الʱأجʛʽ أولا ثʦ ابʛام   -

 عقʙ الॽʰع، أو وجʨد وعǼ ʙالʱʺلʥॽ عʙʻ انقʹاء مʙة الʱأجʛʽ، حʘʽ الॽʵار ʨȞǽن مʨازȄا للʨعʙ في الأحȞام؛ 

-   ʖʳǽل  أȄʨʺʱال ʙل عقʨʴʱحا أن يʨʺʶم ʝॽع ولॽʰة الॽاء لعʺلʢؗغ ʝॽدة ولʨʸمق ʛʽأجʱة الॽن عʺلʨؔن ت

الʱأجȑʛʽ في نهاǽة الʺʙة إلى بॽع تلقائॽا دون ابʛام عقʙ جʙيʙ، أو ابʛام عقʙ تأجȑʛʽ مع عقʙ بॽع مʛتȌॼ بʙفع  

اف إلى وقʗ مʱʶقʰل، أو ابʛام عقʙ اʳǽار مقʛʱن  ́ و مأكل الأقʶاȋ الاʳǽارȄة خلال الʺʙة الʺʱفȘ علʽها، 

 ॽʵǼار بॽع لʸالح الʺʕجʛ في زمʧ مʱʶقʰلي Ǽعʙʽ وهʨ انʱهاء مʙة الʱأجʛʽ؛ 

 تȘʽʰʢ أحȞام الʱأجʨʡ ʛʽال مʙة الʱأجʛʽ على عقʙ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ، وأحȞام الॽʰع عʙʻ تʺلʥ الأصل؛ -

-   Șقع على عاتȄو ،ʛجʕʺال ʧʽالع ʧʽعلى تأم ʙال العقʺʱا في حالة اشॽا إسلامॽتعاون ʧʽأمʱن الʨȞǽ أن ʖʳǽ

 الʺʕجʛ؛ 

  . قع على عاتȘ الʺʕجʛ جʺॽع نفقات الॽʸانة الغʛʽ تʷغʽلॽة ʨʡال مʙة الإجارةت -
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  مقارنة الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الʯقلǺ ȏʗʻالȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الإسلامي ثالʰا: 

الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ  عʧ  الإسلامॽة  جارة  هʻاك اخʱلافات جʨهȄʛة تʺʜʽ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الإسلامي أو الإ

  الʱقلȑʙʽ، وذلʥ لأن العقʨد في ديʧ الإسلام تȋʛʱʷ العʙالة وتʛفʠ أن يʴʱʺل ʛʡف الʛʢʵ على حʶاب الʲاني 

ة في الȃʛح والʶʵارة   . أȑ الʺʶاواة والʺʷارؗ

  :الʱقلȑʙʽ) أهʦ أوجه الʺقارنة بʧʽ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الإسلامي والȄʨʺʱل الʱأجʲʺǽ6  ȑʛʽل الʙʳول الʺʨالي (

  ): الʸقارنة بʥʻ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الإسلامي والȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الʯقل6ȏʗʻ(جʗول 

  الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الاسلامي  الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الʯقلȏʗʻ   أوجه الʸقارنة 

ات الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ إلى   الʦسائل الȂʦȁʙة ʛؗأ شʳتل

الاقʛʱاض أو اصʙار سʙʻات لȄʨʺʱل شʛاء 

  الʛأسʺالॽة خاصة الغالॽة مʻها. الأصʨل 

ات الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الإسلامي  ʛؗأ شʳلا تل

  إلى الʨسائل الȄʨȃʛة. 

العقȁʦات على تأخʙʻ دفع  

  الأقʴاȉ الإʱǻارȂة.

  مʙʴدة ʰʺǼلغ مʧ الʺال.  مʙʴدة بʖʶʻ مȄʨʯة 

ǽعʢى حȘ الʱʺلʥ عȘȄʛʡ ʧ اتفاॽʀة   تعʢى الʺلॽؔة ضʺʧ الاتفاॽʀة الأصلॽة.   نقل الʸلॻؒة

  مʻفʸلة.

 ʗيل العقʗافقة   تعʨʺǼ هʱولʙعادة جȂيله وʙتع ʧȞʺم

 .ʧʽفʛʢال  

  ʛآخ ʙعقǼ الهʙʰʱيله بل الغاؤه واسʙتع ʧȞʺǽ لا

  ʛʷǼوȋ جʙيʙة.

الȃʛح هʻا ǽʹاف علاوة على الؔلفة   هامʜ الȁʙح

الॽʁॽʁʴة للʶلعة الʺʕجʛة، فهامʞ الȃʛح  

  يʱعلǼ Șالʺال. 

هامʞ الȃʛح لا ʨȞǽن على شȞل نʖʶ أو 

  فائʙة، بل يʱعلǼ Șالآلات والʺعʙات.

  ) 24، صفʴة 2019(الفʢافʢة،   :مʧ اعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد علىالʗʶʸر: 

  الفʙع الʰاني: أنʦاع الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الإسلامي

 ʦة  ةالإجار  مأولا: مفهॻلʻغʵʯال  

 نهاǽة "، حʱʶǽ ʘʽعʙʽ الʺʕجʛ العʧʽ الʺʕجʛة  معلʨم Ǽعʨض معلʨموهي بॽع نفع  "  تعʃȂʙ الإجارة الʵʯغʻلॻة:-1

لʧȞʺʱʽ الʺʕجʛ مʧ تأجʛʽه مʛة أخȐʛ،  الʺʙة الاقʸʱادǽة للعʧʽ    يتʨؔن قʛʽʸة او Ȅʨʡلة وغالॼا لا تغʢالʺʙة الʱي  

 ʙيʙج ʙعقȃالة،  .وȃدرʨة  2021(بʴ78، صف (  
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  الʵʯغʻلॻة:صʦر الإجارة  -2

ʧʽرتʨة صॽلʽغʷʱللإجارة ال ʧʽʱʽل ( أساسȞʷهʺا في الʴॽضʨت ʧȞʺǽ6 :ا يليʺؗ (  

  ): صʦر الإجارة الʵʯغʻلॻة 6(شȜل 

  

  ) 121، صفʴة 2022(تʨنʶي و شʵار،  الʗʶʸر:

  مراحل الإجارة التشغيلية:  -3

  ): 7الإجارة التشغيلية لابد من المرور بعدة مراحل أساسية موضحة في الشكل (عند إجراء عقد 

  ): مʙاحل الإجارة الʵʯغʻلॻة 7(شȜل 

  

  ) 13، صفحة 2017(قندوز و رزيق،  المصدر:

  

  

الأجارة الʵʯغʻلॻة

:هنالك نوعان

إجارة مʦصʦفة Ǻالʘمة
وهي ॼɺارة عʧ إجارة واردة على مʻفعة مʨصʨفة 
في الʚمة ॽʶؗارة غʛʽ معʻʽة ولʻؔها مʨصʨفة 

.وصف دقʻʺǽ Șʽع الʻʱازع علʽها

إجارة معʻʹة

 ʨʴا أو نʻʽالإجارة عقارا أو ع ʥل تلʴن مʨȞȄو
ʥذل.

الʨʢʵة 
1

.ॽʀام الʺʕجʛ بʙراسة الʨʶق، ثʦ شʛاء الأصʨل مʧ أجل تأجʛʽها•

الʨʢʵة 
2

•ʛʽأجʱل للʨه الأصʚض هʛعǽ)ʛأجʱʶم ʧع ʘʴॼال.(

الʨʢʵة 
3

•ʦهʙصل إلى اتفاق مع أحʨʱى يʱح ʧʽلʺʱʴʺال ʧȄʛأجʱʶʺمع ال ʛجʕʺفاوض الʱي.

الʨʢʵة 
4

•ʧʽها بʽعل Șفʱʺال ȋوʛʷال ʖʶة وحॽعة الإسلامȄʛʷال ȌǼاʨض Șالإجارة وف ʙع عقॽʀʨت ʦʱي ʧʽفʛʢال.

الʨʢʵة 
5

ǽقʨم الʺʕجǽ ʛاسʱلام الأصل في نهاǽة العقʙ تǽ ʦعاود الʘʴॼ عʧ مʱʶأجʛ آخʛ وهʚȞا•
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  الإجارة الʯʹʸهॻة Ǻالʸʯلʣॻ  مفهʦمثانॻا: 

1 -   ʃȂʙة تعॻهʯʹʸالإجارة ال:ʣॻلʸʯالǺ    ةʙة خلال مʛجʕʺال ʧʽفعة العʻم ʥॽالإجارة إلى تʺل ʧع مʨʻا الʚف هʙيه

  ʧم ʙمع وع ،ʛأجʱʶʺلل ʛʽأجʱه أو  الʱق في وقʨʶال ʛعʶǼ ʙة العقǽة في نهاʛأجʱʶʺال ʧʽالع ʥॽلʺʱب ʛجʕʺال

(لʽʴلح و Ǽارش، الإجارة الʺʱʻهॽة Ǽالʱʺلʥॽ في    ʶǼعʙʴǽ ʛد في الʨعʙ أو ʶǼعʛ رمȑʜ أو مʧ دون مقابل.

 ،ȑʛائʜʳة ال ʛؗʰال ʥʻة: دراسة حالة بॽك الإسلامʨʻʰة  2018الʴ200، صف (  

2 - ʣॻلʸʯالǺ ةॻهʯʹʸر الإجارة الʦص: 

  ) 13، صفʴة 2010(أبʨ الهʨل،  تʨجʙ عʙة صʨر للإجارة تॼʢقها الʨʻʰك الإسلامॽة ؗʺا يلي:

  ؛ȑʜقي او رمॽʁح ʧʺʲب ʧʽع للعॽب ʙه وعॽɾ ʙقها عقʴلȄالإجارة و ʙعق ʦʱأن ي 

 ة؛ॼالهǼ ʙه وعॽɾ ʙقها عقʴلȄالإجارة و ʙعق ʦʱأن ي 

 ه الفقهاء؛ॽɾ لفʱʵǽ اʚع، وهॽʰالإجارة وال ʧʽع بʺʳǽ ʙاء عقʻب 

  لفʱʵȄالإجارة، و ʙة عقǽجل إلى نهاʕم ȋʛار شॽʵǼ عॽʰل ʖاحʸقي مॽʁار حʳǽه الفقهاء إॽɾ

  أǽʹا. 

  : مراحل الإجارة المنتهية بالتمليك -3

  مʨضʴة ؗʺا يلي:   ) مʛاحل عʺلॽة الإجارة الʺʱʻهॽة Ǽالʱʺل8ʥॽ(الȞʷل ʲʺǽل 

  ): مراحل الإجارة المنتهية بالتمليك 8(شكل 

 ) 14صفʴة  ، 2017(قʙʻور و رزȘȄ، عʙاد الʢالॼة اعʱʺادا على: إ مʧ الʗʶʸر: 

الʨʢʵة 
1

.ॽʀام الʺʱʶأجʢǼ ʛلʖ إجارة مʱʻهॽة Ǽالʱʺلʥॽ حǽ ʘʽقʨم Ǽاخॽʱار الأصل الʺʛغʨب•

الʨʢʵة 
2

.ȑʛʱʷǽ الʥʻʰ الأصل الȑʚ اخʱاره العʺʽل مʧ الॼائع أو الʺʨرد•

الʨʢʵة 
3

•ʥʻʰة للॽنʨة القانॽؔع الʺلॼʸت ʘʽالأصل ح ʦॽلʶت ʦʱي.

الʨʢʵة 
4

ʧʽ الʛʢفʧʽ مع يʦʱ تॽʀʨع عقʙ الإجارة وفȘ ضʨاȌǼ الȄʛʷعة الإسلامॽة وحʖʶ الʛʷوȋ الʺʱفȘ علʽها ب•
ʥॽلʺʱالǽ ʙوع.

الʨʢʵة 
5

•ʙة العقʙال مʨʡ ةȄالإجار ȋاʶاد الاقʙʶǼ ʛأجʱʶʺال ȑل أʽʺم العʨقǽ

الخطوة 
6

)عقد بيع او عقد هبة(عقد تمليك الأصل للعميل •
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  ) أهʦ الفʛوقات بʧʽ الإجارة الʷʱغʽلॽة والإجارة الʺʱʻهॽة Ǽالʱʺلʥॽ مʨضʴة ؗʺا يلي:ʲʺǽ7ل الʙʳول (

 لʚʻʻʸʯ بʥʻ الإجارة الʯʹʸهॻة Ǻالʸʯلʣॻ والإجارة الʵʯغʻلॻة): ا7جʗول (

  الإجارة الʯʹʸهॻة Ǻالʸʯلʣॻ   الإجارة الʵʯغʻلॻة   الॻʮان 

  ثابʗ/معʺʛ ومʺلʨك للʺʛʸف  الأصل وملʯʻؒه 

  دائʺة  مʕقʱة  الʲاجة للأصل 

 ʙأجʯʴʸة الǻغا  (غلالʱالاس)فاعʱالان  ʥلʺʱفاع والʱالان  

  مʛتفعة  مʵʻفʹة  الأجʙة

  مʨʱسʢة أو Ȅʨʡلة  و مʨʱسʢة أقʛʽʸة   الʗʸة

  عقʙ إجارة مʛفʨق بʨعʙ الʱʺلʥॽ  عقʙ إجارة فقȌ  عʗد العقʦد 

  إبʛام عقʙ بॽع ʰʺǼلغ رمȑʜ   الأصل للʺʕجʛ أو تʙʳيʙ الإجارة إعادة   عʹʗ نهاǻة عقʗ الإجارة 

  ) 80، صفحة 2021(بودربالة،  :المصدر

 :ʖالʰع الʙالفʝائʶل خȂʦʸʯالإسلامي ال ȏʙʻأجʯه  الʯʻʸوأه  

 ʛؗع، مع ذʛا الفʚه في هʴॽضʨت ʦʱʽا ما سʚه وهʱʽʺها أهʻم ʙʺʱʶǽ اǽاʜة مʙعǼ ةॽالإجارة الإسلام ʜʽʺʱت

  هʦ العʨʽب الʺʛتʢॼة بʱلʥ الʱقॽʻة الȄʨʺʱلॽة. أ 

 خʶائʝ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الإسلامي أولا: 

  مʨضʴة ؗʺا يلي:  الإسلامॽة ) مʱʵلف الʸʵائʟ الإʳǽابॽة والʶلॽʰة للإجارةʲʺǽ8ل الʙʳول (
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 وسلॻʮات الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الاسلامي  ت: إʱǻابॻا)8( جʗول

  الʴلॻʮات  الإʱǻابॻات

اسʱفادة الʺʱʶأجʛ مʧ الأصʨل الʲابʱة Ǽفʛʱة زمॽʻة  -

  مʙʴدة مقابل أقʶاȋ إʳǽارȄة؛ 

ʛʱʶǽجع    -  ʛجʕʺفال الإفلاس   ʛʢخ  ʙʻع الʴʺاǽة 

  الأصل؛

الʹʺان    - مʶألة   ʧم  ʟلʵʱة  الʶسʕʺلل Ǽالॼʶʻة 

  الʺʱʶأجʛة؛ 

  الʺلॽؔة القانʨنॽة للأصل تʨؔن للʺʕجʛ؛ -

  خʙمة الॽʸانة تقع على عاتȘ الʺʕجʛ؛ -

  أقʶاȋ الإʳǽار مʛنة مع حʦʳ الʺʙاخʽل الʺʴققة؛   -

الاقʸʱادǽة  - الॽʴاة  مʙة  مع   ʙالعق مʙة  ملائʺة 

  للأصʨل الʺʱʶأجʛة؛ 

فالʽʳʶʱل ʨȞǽن عʙم تأثʛʽ الاجارة على الʺʜʽانॽة،    -

  في ملȘʴ مʻفʛد (حʖʶ الȄʛʷʱع الʜʳائȑʛ)؛

  تʨفʛʽ الʨʽʶلة وتʨجʽهها لأغʛاض أخȐʛ؛  -

  مʜاǽا جॼائॽة. -

-ॽهʱʻʺة للإجارة الॽʀاॼة الʺॽʁةال    ʛʲم أكʙʵت ʥلʺʱالǼ

تʺʱعها   إلى   ʥذل وʛȄجع  الʺʕجʛة  الʳهة  مʸالح 

،ʙالعق القانʨنॽة للأصل مʴل  إلى    Ǽالʺلॽؔة  إضافة 

، تعʨد إلʽها، الʱي  اسʱفادتها Ǽالॽʁʺة الʺॽʁॼʱة للأصل

، خاصة  ॽʀʺة الأقʶاȋ الإʳǽارȄة ؗلها  ءرغʦ اسॽʱفا

  ʗؗان مʴل إذا  الأصل  بॽع  إعادة  إمȞانॽة  هʻاك 

 ʙالعق ʚال ،ȑ ʻȞʺǽȘʽقʴت ʧها م  ʠةفائʺॽʀ.  

ارتفاع الʱؔلفة في Ǽعʠ الأحॽان مقارنة مع Ǽاقي  -

  الʱقॽʻات الȄʨʺʱلॽة؛ 

مʙʴودǽة الȄʨʺʱل Ǽالإجارة الʺʱʻهॽة Ǽالʱʺلʥ لأنها  -

ʛʽʰؗة   ʛʺǼدودǽة  تʱʺʱع  الʱي  الʺʕسʶات   ʟʵت

  ورأسʺال مʙʱاول معʛʰʱ لʴʱʺل الʱؔالʅॽ؛

  

، -ǼالȄʨʺʱل الȑʨȃʛ دراسة مقارنة -(لʽʴلح، دور الȄʨʺʱل الاسلامي في الاسʲʱʺارمʧ اعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على الʗʶʸر: 

  ) 110-109- 108، الʸفʴات 2018

  أهॻʸة الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ الإسلامي: ثانॻا: 

تلॽʰة   على  وقʙرتها  مʛونʱها  خلال   ʧم الاقʸʱادǽة  الʺʷارȄع  مʱʵلف  تʺȄʨل  في  ʛʽʰؗة  أهʺॽة  للإجارة 

لاحʛʱام تلʥ الأداة لʹʨاȌǼ ، وهي وسʽلة أكʛʲ رواجا في الʙول العॽȃʛة والإسلامॽة نʛʤا  احॽʱاجات الʺʕسʶة

 ʧʽفʛʢل ؗلا الʺʴخلال ت ʧاواة مʶʺالة والʙالع Șʽقʴʱا لʛʤامة نʙʱʶل مȄʨʺأداة ت ʛʰʱة، ؗʺا تعॽعة الإسلامȄʛʷال

الȃʛح والʶʵارة، ؗʺا أنها تʶاهȞʷǼ ʦل ʛʽʰؗ في تʺȄʨل الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة والʱي بʙورها تʶاهʦ في  

ɺاʺʱة والاجǽادʸʱة الاقॽʺʻʱشغل...إلخال ʖاصʻم ʛʽفʨمات اللازمة، تʙʵات والʳʱʻʺال ʛʽفʨخلال ت ʧة مॽ  
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  الʦʱانʔ الʲʸاسॻʮة للȂʦʸʯل الʯأجʰ:  ȏʙʻاني الʠʸلʔ ال

 , IAS17 , IFRS16(  إلى عقʙ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ وفȘ الʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة الʙولॽة  ʢلʖ تعʛض هʚا الʺ

FAS32(    ʦائʨالق في  الʺʴاسॽʰة  الʺعالʳة  تʨضॽح  مع   ʛائʜʳال في   ʙيʙʳال الʺالي  الʺʴاسʰي  حʖʶ  والʤʻام 

ʛأجʱʶʺوال ʛجʕʺال، .ȑʛائʜʳي الʰاسʴʺار الॽɻʺة مع الॽولʙال ʛʽالʺعاي ʥومقارنة تل  

  IFRS16و IAS17  الʗولॻة: الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ في ʡل الʸعايʙʻ الʲʸاسॻʮة ولالفʙع الأ 

  ʧȄارॽɻʺال ʧة ؗل مॽʰاسʴʺال ʛʽة الʺعايʻʳل ʗوضعIAS17  وIFRS16    ةʳح الʺعالॽضʨأجل ت ʧم

  ʖʳǽ الافʸاح عʻه فʽها، وسʦʱʽ تʨضॽح ذلʥ أكʛʲ في هʚا الفʛع.  وماالʱأجȑʛʽ الʺʴاسॽʰة لعقʨد الȄʨʺʱل 

  IAS17 الʗولي الʲʸاسॺةالȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ وفȖ الॻɹʸار أولا: 

الॻɹʸار-1  ʥة عʘʮولي   :نʙال الʺʴاسॼة  مॽɻار  والإفʸاحات   ʙʴǽ17د  الʺʴاسॽʰة  الॽʶاسات  عقʨد الإʳǽار 

الʺॼʢقة على عقʨد الإʳǽار، لؔل مʧ الʺʱʶأجʧȄʛ والʺʕجʖʳǽ .ʧȄʛ أن يʦʱ تʅॽʻʸ عقʨد الإʳǽار إما على  

Ǽقاء الأصل معʛʱفا  عقʨد الإʳǽار الʷʱغʽلॽة (الʱي تʕدȑ إلى الاعʛʱاف Ǽالʺʛʸوفات مʧ قʰل الʺʱʶأجʛ، مع    أنها

(ʛجʕʺل الʰق ʧه مǼ و ، ȑدʕة، وتॽؔافآت الʺلȞوم ʛʡاʵع مॽʺج ʛʽʰؗ ʙقل إلى حʻي تʱال) ةॽلȄʨʺار تʳǽد إʨعق

(ʛجʕʺل الʰق ʧقات مʴʱʶʺوال ʛأجʱʶʺل الʰق ʧامات مʜʱل والالʨالأصǼ افʛʱإلى الاع،    ʙار وقʙإعادة إص ʗʺت

  2005يʻايʛ    1وȘʰʢʻȄ على الفʛʱات الȄʨʻʶة الʱي تʙʰأ في    2003في دʛʰʺʶǽ    17مॽɻار الʺʴاسॼة الʙولي  

عقʨد الإʳǽار    Ǽ16الʺॽɻار الʙولي لإعʙاد الʱقارʛȄ الʺالॽة    17أو Ǽعʙه. سʦʱʽ اسʙʰʱال مॽɻار الʺʴاسॼة الʙولي  

  (.Deloitte Global, n.d) .2019يʻايʛ    1مʧ ا اعॼʱار 

  17الʸعالʱة الʲʸاسॻʮة للȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ حʔʴ الॻɹʸار الʲʸاسʮي الʗولي   -2

ʁ   )9(  الʙʳولʲʺǽل   ʻالǼ ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱد الʨة لعقॽʰاسʴʺة الʳالي الʺعالʨʺالॼة للʺ  ʖʶح ʛأجʱʶʺوال ʛجʕ

   :17الʺॽɻار الʺʴاسʰي  
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 IAS17وفقا لॻɹʸار   الʸالॻة قʦائʤفي ال الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ ): 9(جʗول 

 ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯفي ال  الʤائʦق  ʥȂʙأجʯʴʸة للॻالʸال   ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯفي ال  الʤائʦق ʸة للॻالʸالʥȂʙجʓ  
Ǽعقʨد   - الʺاليالاعʛʱاف   ȑʛʽأجʱال ؗʺʨجʨدات   الȄʨʺʱل 

العادلة   Ǽالॽʁʺة  الॽʁʺأالʺʕجʛ    للأصلومʢلȃʨات    ةو 
للʙʴ الأدنى مʧ مʙفʨعات    أقل،أيهʺا    الإʳǽار،الʴالॽة 

  ʥذل في  الʺʙʴد   ʨʴʻال و الʱارȄخعلى   ،  ȑأ إضافة   ʦʱȄ
Ǽه   الʺعʛʱف  الʺʰلغ  إلى   ʛأجʱʶʺلل أولॽة مॼاشʛة   ʅॽتؔال

 كأصل.
ʖʳǽ تʨزȄع الʙʴ الأدنى مʧ مʙفʨعات الإʳǽار بʧʽ رسʨم  -

الʺʴʱʶقة الالʜʱامات   ʠॽɿʵوت احʶʱاب ،  الȄʨʺʱل   ʦʱي
رسʨم الȄʨʺʱل لؔل فʛʱة Ǽاسʙʵʱام معʙل فائʙة ثابʗ (عادة  

الʺȘʰʢ   )،في عقʙ الإʳǽار ما ʨȞǽن معʙل الفائʙة الʹʺʻي
ʦالقائ ʙʽصʛا  على الʺؗ ،ʦʱارئة   يʡ اراتʳǽإ ȑل أʽʺʴت

  .على الȃʛح أو الʶʵارة عʙʻ تʙʰؔها

ʖʳǽ على الʺʕجʧȄʛ الاعʛʱاف Ǽالʺʨجʨدات الʺʱʴفȎ بها   -
 ʙعق ʖجʨʺǼ،مالي ȑʛʽل تأجȄʨʺلغ  تʰʺǼ ʧيʙʺؗ مةʙوالʺق

 ʶǽاوȑ صافي الاسʲʱʺار في عقʙ الإʳǽار.
-  Ȍʺن إلى  الȄʨʺʱلي  Ǽالʙخل  الاعʛʱاف   ʙʻʱʶǽ أن   ʖʳǽ

اسʲʱʺار  صافي  على   ʗثاب  ȑدور  ʙعائ معʙل   ʝȞعǽ
 الʺʕجʛ في عقʙ الإʳǽار الȄʨʺʱلي.

أو   - الʺʻʸعة  ة  ʛؗʷال  ʧم الʺʕجʛون  ǽعʛʱف  أن   ʖʳǽ
الॽʰع في    ʛائʶاح أو خȃأرǼ ارʳʱة،الʛʱاسة    الفॽʶلل وفقًا 

عʛض    ʦت إذا  الʺॼاشʛة.  للʺॽʰعات  الʺʷʻأة  تॼʱعها  الʱي 
رȃح    ʛʸʱقॽʶف مʻʢʸع،  ȞʷǼل  مʵʻفʹة  فائʙة  أسعار 
الॽʰع على ذلʥ الȑʚ قʙ يȘʰʢʻ إذا تʦ فʛض سعʛ فائʙة  

  في الʨʶق. 
اعॼʱار الʷʱغʽلي ؗʺ  وجʨب  ʸارʅȄ  مʙفʨعات عقʨد الإʳǽار 
احʶʱابها  ʦʱة   يʛʱف  Ȑʙم على   ʗابʲال  Ȍʶالق أساس  على 

تʨقʗʽ    الإʳǽار، ʲʺǽل   ʛآخ  ʦʤʱʻم أساس  هʻاك   ʧȞǽ  ʦل ما 
  .الفʨائȞʷǼ ʙل أفʹل

ʖʳǽ على الʺʕجʧȄʛ عʛض الأصʨل الʵاضعة لعقʨد الإʳǽار  
ʜهʦ الʺالي   ʛؗان مॽلي في بʽغʷʱال ʖʳǽ .عة الأصلॽʰʢوفقًا ل

في   الʷʱغʽلॽة  الإʳǽار  الإʳǽار مʧ عقʨد  Ǽإيʛادات  الاعʛʱاف 
ما لʦ    الإʳǽارعلى أساس القȌʶ الʲابʗ على مȐʙ فʛʱة    الʙخل 

ʧȞǽ هʻاك أساس مʦʤʱʻ آخʲʺǽ ʛل ȞʷǼل أفʹل الȌʺʻ الʜمʻي 
 .ʛجʕʺة في الأصل الǽادʸʱافع الاقʻʺه الॽɾ اءلʹʱت ȑʚال  

 (PKF International, n.d, p. 2)الʢالॼة اعʱʺادا على  د مʧ اعʙا الʗʶʸر:

  17  الʗولي سلॻʮات الॻɹʸار الʲʸاسʮي -3

انʱقاد    ʦتAS 17    اقعʨال ʝȞعǽ لأنه لاȑادʸʱفي   اؗʺ،  الاق ʧʽʰاقʛʺمة للʙمات الʺقʨفي الʺعل Ȏحʨل  

  ʨʽلʨة في يॼاسʴʺال ʛʽولي لʺعايʙال ʝلʳʺاع الʺʱ2008اج  ʗات ، ؗانॽʰلʶة    الॼاسʴʺار الॽɻأن مʷǼ ةॽʶॽئʛال

 ʦولي رقʙالي هي: 17الʴال (Knowledgiate Team, 2016) 

   قةȄʛʢǼ ليʽغʷʱلي والȄʨʺʱار الʳǽد الإʨعق ʧʽالفاصل ب Ȍʵال ʙيʙʴت ʖعʸال ʧة مॽئʙʰفاصل ،  م Ȍخ ȑأ

 ؛ǽعʻي أن الʺعاملات الʺʷʱابهة يʦʱ حʶابها ȞʷǼل مʱʵلف 

   ʧلا عʽلف قلʱʵالقابلة للإلغاء ت ʛʽار غʳǽد الإʨعق ʖجʨʺǼ اماتʜʱوض،الالʛد   القʨة لعقॼʶʻالǼ ʧؔول 

 ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱلي، الʽغʷʱات  الȃʨلʢʺؗ اف بهاʛʱالاع ʦʱ؛لا ي 
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   دʨعق ʖجʨʺǼ بها Ȏفʱʴʺة الȄارʳʱمة في الأعʺال الʙʵʱʶʺل الʨالأص ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱلي لا    الʽغʷʱال

 ʜ ʛؗʺان الॽفي ب ʛهʤل الʺالي،تʨعلى الأص ʙالغة في العائॼʺالي الʱالȃ؛و 

   دʨاق عقʢن ʙيʙʴت ʦʱي ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱالأدوات    ال ʛʽمعاي ʧة،مॽالʺال   ʧʽاق بʶم الاتʙإلى ع ȑدʕمʺا ي

 ؛والʺعاملات الʺʺاثلة الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ عقʨد 

   ل أنʺʱʴʺال ʧم ȑʚاه الʳمع الات Șافʨʱلا ي ȑʚقة الǼاʢʺل والʽأجʱذج الʨʺإلى ن ʛجʕʺة الॼاسʴم ʙʻʱʶت

  يʚʵʱه مʛʷوع إقʛار الإيʛادات.

  IFRS 16الॻɹʸار الʲʸاسʮيثانॻا: 

 مॼادȏ في شهʛ جانفي، والȑʚ يʧʺʹʱ    2016تʦ اصʙار هʚا الʺॽɻار سʻة    نʘʮة عʥ الॻɹʸار الʲʸاسʮي:-1

الاعʛʱاف والॽʁاس والعʛض والافʸاح عʧ عقʨد الاʳǽار لؔلا الʺʕجʛ والʺʱʶأجʛ، حʘʽ تʦ تॽʰʢقه فعلॽا في 

Ǽاسʙʵʱام ذلʥ الʺॽɻار الʙʳيʙ ؗاسʻʲʱاءا قʰل    IFRS 15تȘʰʢ سʺح للʺʕسʶات الʱي  ، وقʙ 2019جانفي سʻة  

2019    ʧʽʶʴأجل ت ʧم  ʧة مॽالʺال ʛȄقارʱال ʦǽʙة تقॽار وعʺلʳǽد الاʨعق ʧاح عʸة الافॽارات، ؗʺا فعالʳǽالإ

ʜ الʺالي والʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ خلال   ʛؗʺعلى الأداء الʺالي، ال ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال ʛأث ʦॽʽة في تقʛʽʰؗ ةॽʺله أه

  ) 6، صفʴة  2017(مʨʺॽن،   لʚلʥ.  تʜوʙȄ الʺʴللǼ ʧʽالʺعلʨمات اللازمة

  التمويل التأجيري في القوائم المالية للمستأجر والمؤجر: -2

ǽ ʖجʨʱʶ   ارʳǽد الإʨع عقॽʺʳة لॽمʨʺالع ʦاتهॽانʜʽم في مʨʸʵل والʨالأص ʧالإبلاغ ع ʧȄʛأجʱʶʺعلى ال

ة    12الʱي تʳʱاوز مʙة   ʛؗʷام الʙʵʱاسǼ علقةʱʺمات الʨا. الʺعلʛًالي  شهʱالȃمقابل  للعقارات، و ʛʽأجʱح الॼʸॽس

الأ لل  صʨلامʱلاك  الʺالॽة  الॽʰانات  جʺॽع  في   ʛʺʱʶم ȞʷǼل   ʛهʤॽوس شفاॽɾة   ʛʲأك  ʅॽؔالʱات والʶسʕʺ

 (Meulenbroek & Leersum, 2014, p. 183) .الاقʸʱادǽة

 ȑʛʽل تأجȄʨʺت ʙل عقʴالأصل مǼ Șعلʱʺلغ الʰʺل الʳʶǽ  Ǽ ارʳǽعات الإʨفʙم ʧالأدنى م ʙʴة للॽالʴة الʺॽʁال

ʵǽʹع حȘ اسʙʵʱام    ، حʕʺ ʘʽسʶةالȄʨʺʱل الهامʷي للمʨʸʵمة ʶǼعʛ الفائʙة الʹʺʻي لعقʙ الإʳǽار أو معʙل  

  IAS 36. (Raoli, 2021, p. 33)الأصل لاخॼʱار انʵفاض الॽʁʺة وفقًا لʺʢʱلॼات الʺॽɻار الʺʴاسʰي 

يʦʱ اسʱهلاكه هʻا على أساس القȌʶ    رسʺॽة،، في معالʳة  ǽقʨم الʺʕجǼ ʛعʛض الأصل الʲابʗ الʺلʺʨس

 ʗابʲال  ʘʽʴǼ ،ةʳن   الʺعالʨؔت    ʛهʨʳال ʘʽح ʧم  ʦʱʽرسʺلة الأصل الʺالي  ف ،ʗابʲفأ    الʢʺح الʨʻʺʺان الʺʱوالائ

) PNBمع ارتفاع صافي الʙخل الʺʛʸفي (  للʱأجʛʽ،على الʺȐʨʱʶ الʺالي. الʳॽʱʻة مʱʶقʛة في العʛض الʛسʺي  

 ʧي مʺǽʙقʱض الʛالعǼ مقارنةʛهʨʳال ʘʽح. (Brébisson, 2018, pp. 21-22)  
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3-  ʤة رقॻالʸال ʙȂقارʯاد الʗولي لإعʗار الॻɹʸات الॻʮ16سل  :  

 (The Maxxia Group, 2019) :ؗالʱالي سلॽʰات هʚا الʺॽɻار تʲʺʱل

   ʠعǼ الʙʳيʙة   ʙاعʨللق ʨȞǽن   ʙارد قʨم بها   ʛهʤت الʱي  الȄʛʢقة  على  الʹارة  ورȃʺا  الهامة  الʱأثʛʽات 

 ؛الʺالॽة في مʜʽانʱʽها العʺʨمॽةʺʕسʶة ال

   ʛهʤʱات سʶسʕʺاءً    الʛث ʛʲاتها أنها أكॽانʜʽم ʧات مʙالʺع ʛأجʱʶي تʱل،الʨالأصǼ    ا ً́ ǽو أʙʰʱها سʻؔل

أنها تʴʱʺل عʖء ديʨن أكʛʰ. ؗلʺا زاد عʙد اتفاॽʀات   زاد الʱأثʛʽ على    ، الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ للʺʕسʶةوؗ

 ؛ مʜʽانʱʽها العʺʨمॽة

 لʽقلʱة ال  الॽجاذب ʧمʶسʕʺ  لȄʨʺʱرتها على جʺع الʙوق ʧȄʛʺʲʱʶʺلة للʺʱʴʺة ال  ʗةإذا ؗانʶسʕʺال    ʥلʱʺت

 ؛ فʙʳʱʶ أن الʱغʛʽʽات سʕʱثʛ على الʖʶʻ الʺالॽة والʺʴاسॽʰة الʛئॽʶॽة ʛʽʰؗة،مʴفʤة إʳǽارȄة 

 اجهʨت ʙة  قǽادʸʱات الاقʶسʕʺي  الʙلات إذا ؗان لȞʷا مʹǽة    هاأॽؔʻات بʙالفعل تعهǼ،ʟʻل   تʽʰعلى س

سʨȞॽن  ،  ʖʳǽ الʴفاȍ على مȐʨʱʶ معʧʽ مʧ الॽʴȃʛة حʱى تʛʺʱʶ الاتفاॽʀات الʺॽɾʛʸة الʴالॽة  الʺʲال،

 ʥʻʰاجعة الʛة مʺȞʴال ʧعاملمʱʺل الȄʨʺعلى ت ʛثʕت ʧة لʙيʙʳال ʙاعʨأن الق ʧم ʙأكʱهامعه لل. 

  (FAS32)للإجارة  32الʲʸاسʮي  : الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ حʔʴ الॻɹʸارالفʙع الʰاني 

مʳلʝ الʺʴاسॼة الʱاǼع لهʯʽة الʺʴاسॼة والʺʛاجعة للʺʕسʶات الʺالॽة   تʦ اصʙار هʚا الʺॽɻار مʛʡ ʧف

أيʨفي الʺʴاسʰي،  الإسلامॽة  الʺॽɻار  ʴǽل مʴل   ȑʚوال FAS8"ةॽهʱʻʺال والإجارة  ʱʺلʥॽ في ضʨء Ǽال الإجارة 

ॽالʺال في عام    رسʺॽا  مʛʷوع مʛاجعة مॽɻار الإجارة الʺʴاسʰي   Ǽإʡلاق   أيʨفيقامʗ    وقʙ ،  ةمॽɻار الʺʴاسॼة 

إلى    ،2016 يهʙف   ȑʚةوالॽʺالعال الʺʺارسات  أفʹل  مع   Șافʨʱي Ǽʺا  الʴالॽة  الʺعالʳات   ʧʽʶʴة  و   ،تʳمعال

ʺʴاسॼة وȂعʙاد الʱقارʛȄ الʺالॽة. وقʙ أصʙرت مʨʶدة  Ǽال الʱي تʱعلȘالʺʶائل الʱي تʨاجه صʻاعة الʺالॽة الإسلامॽة  

  ʛار في أواخॽɻʺ2018ال ʗʷقʨا    .2019في    ، ونʚل هȞʷȄة فيوॽɺʨار نقلة نॽɻʺا   الʙيʙʴة الإجارة، تॼاسʴم

Șعلʱا يʺॽɾ مقارنة ʛأجʱʶʺف الʛʢة، ا لॽانʜʽʺة خارج الॼاسʴʺعلى ال ʙʺʱالʺع Șابʶهج الʻʺل ʙولق  ʦالʺه ʧؗان م

لإضافة أǽʹا إلى  Ǽاجʙا أن يʨʱافȘ الʺॽɻار الʙʳيʙ مع مʢʱلॼات إعʙاد الʺعايʛʽ الʺالॽة والʺʴاسॽʰة الʺʨʢرة،  

الʺʱعلق الॽɺʛʷة   ʝاض الأسʛعʱاس  Ȑʙل الʛقابॽة  الʺʢʱلॼات  لمʛاعاة جʺॽع  الʺॽɻار    وهʚا.  ت لإجارة ومعاملاة 

  ʙيʙʳال  ʦاهʶॽا سʺǼ ،ةॽة الإسلامॽاعة الʺالʻʸة للॽʰاسʴʺة والॽالʺال ʛȄقارʱاد الʙمʺارسات إع ʧʽʶʴلاءم في تʱي  

  ) 264، صفʴة 2022(سالʺي،   .لʺॼادȏ الॽɺʛʷةامع أفʹل الʺʺارسات العالʺॽة، دون إخلال 



 ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯلل ȏʙʢʹار الʟالإ  

44 
 

القʨائʦ    في  للإجارة  32  سʰي) الإجارة الإسلامॽة وفȘ الʺॽɻار الʺʴا10الʙʳول الʺʨالي رقʨ  ) ʦضحȄو 

 :ʛأجʱʶʺوال ʛجʕʺال ʧة لؔل مॽالʺال  

  للإجارة 32جارة في القʦائʤ الʸالॻة حʔʴ الॻɹʸار الʲʸاسʮي ): الإ10(جʗول 

 ʙأجʯʴʸال Ȏʗالإجارة ل   ʙجʓʸال Ȏʗالإجارة ل  

الʜʱام الإجارة  - ʖʳǽ عʛض أصʨل حȘ الاسʙʵʱام وصافي 
  Șح "أصʨل  أنه  على   ʛأجʱʶʺلل الʺالي   ʜ ʛؗʺال بॽان  في 
 ʛʽغ "أصʨل  و  ومعʙات"  وآلات  "مʺʱلؔات   ʧʽب) اسʙʵʱام" 

الʜʱام،ملʺʨسة")   . الʨʱاليعلى  وؗ
Ǽʺعاملات    -  Șعلʱي ॽɾʺا  مقʙمًا  الʺʙفʨعة  الإجارة  إʳǽارات 

 .Șʴʱʶʺؗ ضهاʛع ʦʱي ʙعǼ أʙʰت ʦي لʱالإجارة ال 
-  ʛأجʱʶʺان دخل الॽض صافي تؔلفة الإجارة في بʛع ʖʳǽ

أصل،   اسʙʵʱام  يʻʱاسʖ مع ॽʰʡعة   ʙل واحʽغʷوف تʛʸʺك
 عʧ:  مʻفʸل،وȄفʸح ȞʷǼل 

  Șل حʨهلاك أصʱام؛أ. اسʙʵʱالاس 
 الʺʕجلة؛ ب. إʡفاء تؔلفة الإجارة 

   الʺʱغʛʽة؛ج. إʳǽارات الإجارة 
  ʧارة مʶʵح أو الȃʛد. ال .Ȑʛيلات الأخʙعʱيلات الإجارة والʙتع  

-  ʛجʕʺلل الʺالي   ʜ ʛؗʺال يʦʱ عʛض أصʨل الإجارة في بॽان 
 على أنها "أصʨل إجارة".

-  ʛجʕʺان دخل الॽادات الإجارة في بʛض صافي إيʛع ʖʳǽ
 :ʧألف مʱي ȑʚال 

 الفʛʱة؛أ. إجʺالي إيʛادات الإجارة الʺعʛʱف بها خلال 
 الأساسॽة؛ ب. أقل: إهلاك الأصʨل 

ذلʥ  أقلج.   في  Ǽʺا  الإجارة  Ǽأصʨل  الʺʱعلقة   ʅȄارʸʺال  :
 الʱؔافل والʽʳʶʱل والقانʨن والإصلاح والॽʸانة. 

يʦʱ الاعʛʱاف Ǽإʳǽارات الإجارة الʺॼʶقة الʺʱʶلʺة وعʛضها -
ʜ الʺالي.  ʛؗʺان الॽام في بʜʱكال 

تʤهʛ الʱؔالʅॽ الأولॽة الʺॼاشʛة ؗإضافة إلى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة  -
إجʺالي الʱؔالʅॽ الʺॼاشʛة الأولॽة   مʺا ǽعʝȞ  الإجارة،لأصʨل  

  والʱؔالʅॽ الʺॼاشʛة الأولॽة غʛʽ الʺʢفأة. 
الʺʰلغ  أنه  على  مʙʰئॽا  الإجارة  الʜʱام  Ǽإجʺالي  الاعʛʱاف   ʦʱي
  الإجʺالي لإجʺالي إʳǽارات الإجارة الʺʴʱʶقة عʧ مʙة الإجارة.

  

أساس  يʦʱ إثॼات إيʛادات الإجارة في قائʺة دخل الʺʕجʛ على  -
إما  Șʽʰʢʱب  ʥوذل القȌʶ  على    الاسʴʱقاق،   الʲابʗ أساس 

 مʻهʳي آخʛ. أساس ) على الʺفʹلة الȄʛʢقة(
-    ʧȞإذا أم ʛاً آخʺʤʱʻأساساً م Șʰʢǽ أن ʛجʕʺعلى ال ʖʳǽ

ॽɾه   تʱʹاءل   ȑʚال  Ȍʺʻال ʲʺǽل   ʙق الأساس  هʚا  أن  إثॼات 
 الاسʱفادة مʧ اسʙʵʱام الأصل الأساسي.

إيʛادات   على  للʨʸʴل  الʺʙʰؔʱة  الإجارة   ʅॽتؔال إثॼات   ʦʱي
 الإجارة ؗʺʛʸوف في قائʺة دخل الʺʕجʛ. وتʷʺل هʚه: 

 أ. انʵفاض ॽʀʺة الأصʨل الأساسॽة؛
 ب. اسʱهلاك الʱؔلفة الʺॼاشʛة الأولॽة؛  

الأساسॽة، على   الأصʨل  لʺلॽؔة  أخȐʛ عʛضॽة   ʅॽتؔال ج. 
سʽʰل الʺʲال. الإصلاح والॽʸانة الʵǼ) Ȑʛʰؔلاف الإصلاح 

 .ʥوما إلى ذل ʖائʛʹؔافل والʱة)، والॽلʽغʷʱانة الॽʸوال 
  (AAOIFI, 2019) مʧ اعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على: الʗʶʸر:
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ʖالʰع الʙالفȂʦʸʯالي ل: الʸي الʮاسʲʸام الʢʹال ʔʴح ȏʙʻأجʯال ʱال ȏʙائʚ (SCF)    

  ʛʰʱعǽSCF    نʨؔت الʺʻاسॼة عʙʻما  الȄʛʢقة  واخॽʱار  الʺʴاسॽʰة وتفʛʽʶها   ʙاعʨالق ʲʺǼاǼة «دلʽل لʨضع 

«ʛʽʶار أو تفॽɻافقة مع مʨʱم ʛʽغ Ȑʛاث الأخʙالʺعاملات والأح ʠعǼ.  ( KHELIFA & BOUDOUR , 

2018, p. 19) 

  الʯأجȏʙʻ في القʦائʤ الʸالॻة للʓʸجʙ والʯʴʸأجʙ لالȂʦʸʯ أولا:

زمॽʻة   لفʛʱة   ʛأجʱʶʺلل الʺلॽؔة  اسʙʵʱام  حقʨق  بȄʨʴʱل   Ȍفق  ʛجʕʺال ǽقʨم  الʷʱغʽلي،   ʛʽأجʱال حالة  في 

  أجʨر الʺʱʶأجǼ ʛعʨائʙ الʺلॽؔة ولا يʴʱʺل الʺʵاǽ ʘʽʴǼ ،ʛʡعʙʽ هʚا الأخʛʽ الأصل الʺ  ʱʺʱعمʙʴدة، حʘʽ لا ي 

(خلʽل و عȑʙʰ،    إلى الʥʻʰ أو الʺʕسʶة الʺʕجʛة في نهاǽة العقʙ، وʦʱȄ الʽʳʶʱل الʺʴاسʰي لؔلا الʛʢفʧʽ ؗالʱالي:

  )14، صفʴة  2011

:ʙأجʯʴʸة للॺʴʹالǺ    ʧاب مʶة    حȄارʳǽفقة الإʻال  ʧيʙʺؗ  اب إلىʶة  حǽʙقʻال    ،ʧائʙؗʦث    ʧاب مʶʴاء  (  614الॼɺالأ

ةوأॼɺاء  الإʳǽارȄة ʛؗʱʷʺة الॽؔالʺل(  ʧيʙʺؗ اب  إلىʶʴ53ال ) وقʙʻʸال( .ʧائʙؗ  

:ʙجʓʸة للॺʴʹالǺ    ابʶʴال ʧم ʦث ،ʧائʙ  ؗȑارʳǽاد الإʛاب الإيʶإلى ح ّʧيʙʺ (الʙʻʸوق)   53مʧ حʶاب الʻقǽʙةؗ 

  ʙؗائʧ والʲʺǽ ȑʚل عائʙات الʶʴاǼات الʙائʻة.  763كʺʙيʧ إلى الʶʴاب 

الʺعالʳة الʺʴاسॽʰة في الʤʻام الʺʴاسʰي الʺالي الʜʳائȑʛ على    الʺالي تʦʱالȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ  في حالة   

ȑادʸʱالاق ʛهʨʳال ʦǽʙأساس تق،  ʛجʕʺن للʨؔت ȑʛʽل تأجȄʨʺل تʴل مʨة الأصॽؔالي فʺلʱالȃرج ؗأصل    ،وʙت ʧؔل

، صفʴة  2009(الأمانة العامّة للʨȞʴمة الʜʳائȄʛة،  (تʱʽʰʲات عॽʻʽة) في الʨثائȘ الʺالॽة للʺʱʶأجʛ لأنه الʺʱʻفع.  

58 (  

 ) 58، صفʴة  2009(الأمانة العامّة للʨȞʴمة الʜʳائȄʛة،   الادراج في الʴʲاǺات لȎʗ الʯʴʸأجʙ:-أ

  ȑʛʽل تأجȄʨʺت ʙل عقʴهار الأصل مʣا ʦʱي  ʛجʕʺة للأصل الॽʁॽʁʴة الʺॽʁال ʧʽلغ بʰأدنى مǼ   ة وʺॽʁال

الʺʻʽʴة للʺʙفʨعات الʙنॽا الʺʱفȘ علʽها في العقʙ، حʘʽ تʙʻرج ضʺʧ تلʥ الʺʙفʨعات الॽʁʺة الʺʻʽʴة لإعادة  

 ɦم ʛأجʱʶʺار ان ؗان الʳǽة الاǽاء في نهاʛʷالॽ لʙالʺعǼ ةʻʽʴʺة الʺॽʁد الʙʴاء، وتʛʷار الॽرفع خ ʧم ʧق

 .ʛأجʱʶʺة للॽʷانة الهامʙʱة الاسʙل فائʙعʺǼ أو ʙإن وج ʙي للعقʻʺʹال 
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  ʗʽʰʲʱاب الʶله في حʽʳʶت ʦʱي ،ʛأجʱʶʺة الॼʀاʛم ʗʴخل الأصل تʙما يʙʻ2عx  في   ،ʧيʙʺال ʖانʳال

، أما Ǽالॼʶʻة للأتاوȐ الʱي يʟʻ  كʚلʥ يʦʱ تʽʳʶله في الʳانʖ الʙائʧ لʶʴاب ديʨن عʧ عقʙ إʳǽار تʺȄʨل

  تاوة في الʳانʖ الʙائʧ لʶʴاب الʻȄʜʵة.علʽها العقʙ، فʳʶʱل مʰلغ الإ 

Ǽالॼʶʻة إلى تʙʶيʙ الʺʰلغ الʛئʶॽي ʳʶॽɾل Ǽالʳانʖ الʺʙيʧ لʶʴاب الʙيʨن عʧ عقʨد إʳǽار الȄʨʺʱل  

  . مʧ جهة أخȐʛ، تʳʶل الفʨائǼ ʙالʳانʖ الʺʙيʧ لʶʴاب الʺʸارʅȄ الʺالॽة .)167(الʶʴاب الفʛعي  

تʱʽʰʲات   الʱأجȑʛʽ عʙʻ ادراجه الأصلي في الʶʴاǼات مʲل ॽʁǼة  الȄʨʺʱل   ʙل العقʴعالج الأصل مǽ

  الʺʕسʶة: اهʱلاك عʧ مʙة الانʱفاع، وثʨʰت خʶارة في الॽʁʺة عʙʻ الاقʱʹاء. 

:ʙانقʹاء العق ʙʻة    عॽʰاسʴʺة الʳالʺعال ʦʱوت ʛجʕʺاؤه أو إرجاعه إلى الʛإما ش ،ʧȄارॽخ ʧʽب ʛأجʱʶʺن الʨȞǽ

  )861، صفʴة 2022(معلى و قʢاف،  كالʱالي:

الاحʱفاǼ ȍالأصل يʨافي تعاقǽʙا رفع خॽار الʛʷاء للأصل   مȘʴʱʶ مقابلمʰلغ    دفع  : وجʨبالأولىالʲالة  

  ʙل عقʴليمȄʨʺت ʛʽتأج ʘʽار لأن    ، حʳǽالإ ʙعق ʧن عʨيʙاب الʶة حॽɿʸت ʦʱيȘʴʱʶʺلغ الʰʺال    Șافʨي

  رصʙʽ هʚا الʶʴاب.

الʰانॻة: أصʨل   الʲالة   ʧالأصل م ʥذل Ǽإخʛاج   ʛأجʱʶʺال ǽقʨم  والʱالي   ،ʛجʕʺال إلى  الأصل  إعادة   ʦʱي

الʺʲʺʱل في الاسʛʱجاعات عǼ78    ʧاسʙʵʱام الʶʴاب    167مʜʽانʱʽه، عʙʻها يلʜم تॽɿʸة حʶاب الʙيʨن ح  

.ʧائʙال ʖانʳات في الʻȄʨʺʱوال ʦॽʁال ʛائʶخ  

  لȎʗ الʓʸجʙ: في الʴʲاǺات الادراج-ب

ʦʱات  وتʨʢʵال Șةوفॽالʨʺون،    :الʛج و آخʛف ʧات  2020(بʴفʸ367- 366، ال ( 

تʺȄʨلي اʳǽار   ʙعق في حʶاب  ،  إثॼات  Ǽإدراجه   ʙالعق هʚا  Ǽإثॼات  الʺʱʶأجʛة  الʺʕسʶة    274تقʨم 

  ʦʱي ʧيʙʺال ʖانʳالʺقابل في الǼ ،ميʨʽال ʛʱفʙفي ال ʥوذل (ليȄʨʺʱار الʳǽالا ʙعق ʧة عॼتʛʱʺوض الʛالق)

  دراج Ȅʛʡقة تʙʶيʙ الأصل أو حʶاب الʥʻʰ. إ

حʘʽ تʜʳʱأ ؗل دفعة إلى جʜئॽة: جʜء يʱعلȘ بʽʸʴʱل قȌʶ الʙيʧ   ،ثॼات تʽʸʴل الʙفعات الإʳǽارȄةإ

في الʳانʖ الʙائʧ. أما الʜʳء الʲاني فʱʽعلǼ Șالفʨائʙ   274الʵاص Ǽالإʳǽار الȄʨʺʱلي وʳʶȄل في الʶʴاب  

  .763الʺالॽة الʺʸʴلة والʺʛʱتॼة عʧ الʙيʧ والʱي تʳʶل ʚؗلʥ في الʳانʖ الʙائʧ في الʶʴاب 
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 ʙالعق نهاǽة   ʙʻن  ،  عʨؔفأن  ،ʧʽʱر  إمام حالʛق الʺʕجʛة، ʨʱʶǽجʖ على  ذا  الʺʱʶأجʛ إعادة الأصʨل 

ما أمʛة أخȐʛ.    او تأجʛʽهأ  هاجل الانʱفاع بأʥ الأصʨل الʺʛʱʶجعة ضʺʧ أصʨله مʧ  لالʺʕجʛ أن يʗʰʲ ت

  ʛأجʱʶʺر الʛلأإذا قʨالأص ʥلʱب Ȏفʱʴǽ اب    ،نʶح ʙʽصʛت ʦʱȄاء، وʛʷار الॽفع خʙالي أن يʱالǼ ʖجʨʱʶॽɾ

274 .  

 بʥʻ الʹʢام الʲʸاسʮي الʸالي الʗʱيʗ وॻɿȁة الʸعايʙʻ الʗولॻة  ةالʸقارن ثانॻا:

  : ) ؗالʱالي11في الʙʳول ( IAS 17وSCF الʺॽɻاربʧʽ  وأوجه الʷʱاǼه ʧȞʺǽ تʨضॽح أهʦ الفʛوقات 

  IAS17و SCF): أوجه الʸقارنة بʥʻ 11جʗول (

 ) 58، صفʴة 2020(بʨرحلة،  الʗʶʸر:

  SCF IAS17  أوجه الʺقارنة

  تغلʖʽ الʨاقع الاقʸʱادȑ على الȞʷل القانʨني.  القانʨني.تغلʖʽ الʨاقع الاقʸʱادȑ على الȞʷل   الʺلॽؔة القانʨنॽة

شʛوȋ شاملة دون أن ǽعʢي معايॽʺؗ ʛʽة   5قʙم   IAS17نفʝ الʛʷوȋ الʨاردة في الʺॽɻار   معايʛʽ تʅॽʻʸ العقʨد 

.ʙيʙʴʱلل  

ʛʽأجʱة الʙم    ȘʽعلʱالǼ  Ȍفق واكʱفى   ʛʽأجʱال مʙة  إلى   ʛʷǽ  ʦل

الॽʴاة  Ǽالʺʯة مʧ مʙة    75على أن الʺʙة تغʢي  

  الاقʸʱادǽة للأصل. 

لʛʷǽ ʦ إلى مʙة الʱأجʛʽ واكʱفى فقǼ ȌالʱعلȘʽ على  

تغʢي   الʺʙة  الॽʴاة   75أن  مʙة   ʧم Ǽالʺʯة 

  الاقʸʱادǽة للأصل. 

الॽʁʺة الʴالॽة للʙʱفقات  

  الʱأجȄʛʽة

قॼȄʛة    إنهالʛʷǽ ʦ إلى الॽʁʺة واكʱفى فقǼ Ȍالقʨل  

  مʧ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأصل 

قॼȄʛة   إنهالʛʷǽ ʦ إلى الॽʁʺة واكʱفى فقǼ Ȍالقʨل  

  مʧ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأصل 

أقل ॽʀʺة بʧʽ الʦॽʁ الʙنॽا للʙفعات الʱأجȄʛʽة والॽʀ    ʦॽʁʺة الʛسʺلة 

  الॽʀʨʶة.

  ʦॽʁة والȄʛʽأجʱفعات الʙا للॽنʙال ʦॽʁال ʧʽة بʺॽʀ أقل

  الॽʀʨʶة.

مʙة الاهʱلاك في حالة  

انʱقال    ʧم  ʙأكʱال عʙم 

  الʺلॽؔة

  ʛʺالع  ʧʽب مʙة  ومʙة  أقل  للأصل   ȑادʸʱالاق

.ȑʛʽأجʱال ʙالعق  

  ʙة العقʙللأصل وم ȑادʸʱالاق ʛʺالع ʧʽة بʙأقل م

الʱأجȑʛʽ، ولʧؔ هʚا الʺॽɻار اعʛʰʱ الفʛق بʧʽ مʙة  

العقʙ والعʺʛ الاقʸʱادȑ للأصل ؗʹʛائʖ مʕجلة 

ʛجʕʺفعها الʙي.  

 ʦʸʵل الʙل    معʨʸʴال  ʧم  ʧȞʺت إذا  الʹʺʻي  الفائʙة  معʙل 

ॽل هعلʙفاضلي.، أو معʱاض الʛʱالاق  

الʨʸʴل    ʧم  ʧȞʺت إذا  الʹʺʻي  الفائʙة  معʙل 

  علॽه، أو معʙل الاقʛʱاض الʱفاضلي.

لا تʨجȄʛʡ ʙقة مʙʴدة وانʺا تʨزȄع تؔلفة الȄʨʺʱل   مʰلغ الفʨائʙ الʺالॽة 

.ʛʽأجʱة الʙعلى م  

الȄʨʺʱل  لا تʨجȄʛʡ ʙقة مʙʴدة وانʺا تʨزȄع تؔلفة 

.ʛʽأجʱة الʙعلى م  
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  :) ؗالʱاليʙ12ول (ʳفي ال IFRS 16و SCF الʺॽɻاربʧȞʺǽ ʧʽ تʨضॽح أهʦ الفʛوقات و

 SCFوالʹʢام الʲʸاسʮي الʸالي الʗʱيIFRS ʗ 16 مॻɹار: مقارنة بʥʻ  )12(جʗول 

  SCF  16 IFRS  أوجه الʸقارنة  

 Ȗʻʮʠʯاق الʠن    ȑأ ʙجʨالا يʻʲʱة   ءاسॼاسʴʺال Șʽʰʢفي ت
  ʅॽʻʸوت  ʙيʙʴت الاʳǽار،  عقʨد   ʧع

  العقʨد

اسʻʲʱا  ʙجʨءي   ʙيʙʴت الاʳǽار،  عقʨد   ʧع الʺʴاسॼة   Șʽʰʢت في 
  وتʅॽʻʸ العقʨد 

أنʦاع عقʦد 
  الإʱǻار 

  تʦ تʨضॽح أنʨاع عقʨد الاʳǽار وȄʛʡقة الʱفʛقة بʻʽهʦ.   غʛʽ مʨضʴة ȞʷǼل ؗافي 

  ʗالعق ʗيʗʲت
إن ؕان 

  تأجȏʙʻ أم لا

 ʥد ذلʙʴǽ ʦل  لʸل مفȞʷǼ ʙيʙʴʱال ʦت  

مʠʯلॺات  
الʃॻʹʶʯ ان 

 ʙʻكان تأج
  تȂʦʸلي ام لا 

 ʛʽات غॼلʢʱʺال ʥإلا ان تل ʥذل ʧʺʹʱي
  كاॽɾة.

  يʧʺʹʱ مʢʱلॼات إضاॽɾة مʲʺʱلة في: 
-   ʙان العق إذا تʹʺʧ العقʙ إلغاء الʺʱʶأجʛ حȘ إلغاء العقʙ وؗ

يʧʺʹʱ تʴʺل الʺʱʶأجʛ للʶʵائʛ الʱي قʙ تʖʽʸ الʺʕجʛ نʳॽʱة 
إذا ؗان الʺʱʶأجʛ يʴʱʺل الʶʵائʛ الʻاجʺة عʧ الʱغʛʽ في   ؛غاءللإا

العادلة   أȑ    للأصلالॽʁʺة   ʛأجʱʶʺةالʺॽʁال الʺॽʁॼʱة   وجʨد 
  الأصل في ॽʀʺة    انʵفاضالʺʱʶأجॽʀ ʛʺة أȑ    يʴʱʺل  الʺʹʺʨنة

  ʛأجʱʶʺوال ʛجʕʺال ʧʽها بʽعل Șفʱʺة الॽʁॼʱʺة الʺॽʁال ʧع ʛأجʱʶʺال
ؗان   ا: إذ  الʴʱفȑʜʽ   الاسʳʱارةوجʨد حȘ إعادة   ؛العقʙ  انʱهاءʻ  ʙع

فʛʱة   انʱهاءلفʛʱة ثاني Ǽعʙ    الأصل  اسʳʱارةʧȞʺǽ للʺʱʶأجʛ إعادة  
  ʙة    الأولىالعقʺॽʁȃارةوʙʱاس  ʛʰأك    ʛسع ʧارةعʳʱق   الاسʨʶفي ال .  

تʃॻʹʶ عقʦد  
  الإʱǻار 

 ʛجʕʺلل Ǽالॼʶʻة   ʅॽʻʸʱال  ʦʱي
.ʛأجʱʶʺوال  

.Ȍفق ʛجʕʺال ʙʻع ʅॽʻʸʱال ʦʱي  

الʙفعات   ʦضʦحال لॽʁʺة  Ǽالॼʶʻة  لا يʨجʙ وضʨح 
الاʳǽار،   ʙعق بʙاǽة  في  الʺʻʽʴة 
الاسʲʱʺار   مʰلغ  الʸافي،  الاسʲʱʺار 

الʺعʙل    ،ʙالعق في   ʧʽʰʺي، الʻʺʹال
الهامॽʷة  الاسʙʱانة  الفائʙة  معʙل 

  للʺʱʶأجʛ؛
العقʨد    ʅॽʻʸت وضʨح مʢʱلॼات  أقل 
  . وضॽɻفة مʧ حʘʽ الॽʸاغة

  كل تلʥ العʻاصʛ واضʴة؛ -
العقʨد    -  ʅॽʻʸت مʧأكʛʲ  مʢʱلॼات  الʛʷح    وضʨحا   ʘʽح

  ʢʢʵʺǼات تʨضॽʴॽة. ومʙعʺة والॽʸاغة 

  ) 170- 169، الʸفʴات 2020(قادرȑ،  ة Ǽالاعʱʺاد على:لॼمʧ اعʙاد الʢاالʗʶʸر: 
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في الʻقاȋ   يʙ ونʤام الʺʴاسʰي الʺالي الFAS32 ʙʳالʛʷعي  بʧʽ الʺॽɻار    كʺا ʧȞʺǽ تʨضॽح أهʦ الفʛوقات 

  : الʱالॽة

، اما الʤʻام  IRFS16بʧʽ مॼادȏ الȄʛʷعة الإسلامॽة ومॼادȏ الʺॽɻار الʺʴاسʰي    ʳǽFAS32ʺع الʺॽɻار  

  . IAS17الʺʴاسʰي الʺالي فʷʱʽاǼه أكʛʲ مع مॼادȏ الʺॽɻار الʺʴاسʰي 

  ʖʶار  حॽɻʺالFAS32  ة أوʛأجʱʶم ʗآءا ؗانʨة سʶسʕʺعلى ال ʖʳǽ ،ةʛجʕف الإجارةأ  مʻʸإلى   ن ت

ʥلʺʱالǼ ةॽهʱʻجارة مȂة وॽلʽغʷة الإجارة  ،إجارة تʙهاء مʱان ʙعǼ ةॽؔقع نقل الʺلʨة  مع تॼع أو الهॽʰال ȘȄʛʡ ʧإما ع  ،

  ʥلʺʱالǼ ةॽهʱʻجارة مȂة). وʸاقʻʱʺة ال   مع نقل تʙرʳȄي للʺلॽؔة خلال مʙة الإجارة (Ǽʺا في ذلʥ إجارة الʺʷارؗ

(AAOIFI, 2019)،  إلىأ ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال ʦʶقʻʽف ʙيʙʳي الʺالي الʰاسʴʺام الʤʻال ʖʶمالي،    :ما ح ʛʽتأج

  تأجʛʽ تʷغʽلي، وتأجʛʽ الʺʴلات الʳʱارȄة والॽɾʛʴة.

معاملة مʺاثلة لॽʺʳع عقʨد الإجارة. يʢʱلʖ الاعʛʱاف ȘʴǼ الاسʙʵʱام    32يॼʱع مॽɻار الʺʴاسॼة الʺالॽة  

Ǽاسʻʲʱاء   الإجارة،  لॽʺʳع عقʨد  الʺʕجلة  الإجارة   ʅॽوتؔال الإجارة  الʜʱامات  وȂجʺالي  الانʱفاع) للأصʨل   Șح)

على غʛار معاملات الإʳǽار الʷʱغʽلي    الإجارة قʛʽʸة الأجل والإجارة مʵʻفʹة الॽʁʺة، والʱي ʧȞʺǽ معاملʱها

  ، SCFأما الʺॽɻار الʺʴاسʰي الʙʳيʙ  ،  (Tanveer, 2023)  .16وفقًا للʺعايʛʽ الʙولॽة لإعʙاد الʱقارʛȄ الʺالॽة.  

ؗʺا هʨ مʱعارف   يʦʱ إثॼات عقʨد الإʳǽار الȄʨʺʱلي ؗʺʨجʨدات وʦʱȄ إثॼات عقʨد الإʳǽار الʷʱغʽلॽة ؗʺʛʸوفات 

  . IAS17في الʺॽɻار الʺʴاسʰي 

الȄʨʺʱل    Ǽأॼɺاءفي الʤʻام الʺʴاسʰي الʺالي ʨʱʶǽجʖ تقʦॽʶ دفعات الاʳǽار إلى قʧʽʺʶ: قʦʶ خاص  

Ǽ ،امʜʱأصل الال ʧء مʜج ʙيʙʶʱب ʟʸʵم ʦʶوق (لȄʨʺʱة الʙفائ) ɹ اتʛʱل على فȄʨʺʱاء الॼɺزع أʨأن ت ʖʳǽ ʘʽ

مʤʱʻʺة خلال فʛʱة العقʙ، وʱʻȄج عʧ عʺلॽة الʨʱزȄع سعʛ فائʙة دورȑ ثابʗ على الʛصʙʽ الʺॼʱقي مʧ الالʜʱام  

(سعȑʙ و آخʛون،   ʳار.ǽ فلʦ يʛʢʱق إلى تقʦॽʶ دفعات الإ  للإجارة FAS32يسʰخلال ؗل فʛʱة. أما مॽɻار الʺʴا

  )13، صفʴة  2020

  : الʦʱانʔ الʯقʹॻة للȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ لʖالʠʸلʔ الʰا

ॽɿॽؗة تʴلʽل قʛار الاسʲʱʺار  و   رالعʨامل الʺʕثʛة في اتʵاذ قʛار الاسʳʯʱافي هʚا الʺʢلʖ سʦʱʽ الʱعʛض إلى  

ʛأجʱʶʺوال ʛجʕʺال ʧلؔل م ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱد الʨفي عق.  
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  قʙار الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ تʲلʻل دعائʤ وأسالʔʻ  الفʙع الأول: 

 ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯار الʙق ʤأولا: دعائ  

ʚؗلʥ   ،الॽʁʺة الʺॽʁॼʱة وزȄادة الأرȃاح  وتʲʺʱل في  في قʛار الاسʳʯʱار  الʱي تʕثʛمʧ أهʦ العʨامل الأساسॽة  

ॽʰȄʛʹا الǽاʜʺجي،،  ةالʨلʨʻؔʱر الʨʢʱة  الॽȞॽوض ؗلاسʛل على قʨʸʴة الȃʨة.   صعॽʰȄʛʹا الǽاʜʺال ʧفادة مʱوالاس  

عʙʻ انʱهاء العقʙ فʺʧ الʺʛجح أن الʺʕجʛ    (Estimated Residual Value)الʸॻɿة الॻɿॺʯʸة الʸقʗرة  -1

سʱʺॽلʥ الأصل، هʚا الأخʛʽ سʴॽقȘ مʜʽة مقارنة Ǽالʺʱʶأجʛ في حالة ما إذا ؗانʗ الॽʁʺة الʺॽʁॼʱة الʺʨʱقعة ʛʽʰؗة  

ॽʁॼʱʺة الʺॽʁفي حالة ال ʛأجʱʶʺة للʜʽʺن الʨؔف تʨح، سॽʴص ʝȞة.  ةوالعॽنʙʱقعة مʨʱʺشه،    الʛʵي و الʺॽɻʻال)

  ) 181، صفʴة  2007

أحॽانا تʴقȘ الʺʕسʶة الʱي تهʦʱ بʱعIncreased Credit Availability)  ،(  ʦॽʤزȂادة الائʸʯان الʯʸاح  -2

  درجة الʛافعة الʺالॽة (زȄادة نॼʶة الʺʙيʨنॽة) مʜاǽا عʙʻ اتʵادها قʛار الاسʳʯʱار وʛȄجع ذلʥ للأسॼاب الʱالॽة:

مʧ تʨفʛʽ الأمʨال ȞʷǼل أكʛʰ مʧ اعʱʺادها على القʛوض    الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ تʧȞʺʱ الʺʕسʶة الʱي تʱʵار   - 

 الؔلاسॽȞॽة الʺʹʺʨنة Ǽالأصʨل ولفʛʱات Ȅʨʡلة؛ 

الȄʨʺʱل   -  على  الʨʸʴل  حالة  في  الائʱʺان  تʴلʽل   ʙʻع للʺʕسʶة  جʙʽة  ǽقʙم صʨرة   ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل 

(الॽɻʻʺي و الʛʵشه،    الʺقʛʱض، وʛȄجع ذلʥ أن Ǽعʠ الاسʳʯʱارات لا تʤهʛ في الʺʜʽانॽة العʺʨمॽة.

 ) 181، صفʴة  2007

3-ǻاʚʸة  االॻʮȂʙʷال  

غالॼًا ما ǽعʙʺʱ القʛار بʧʽ الʛʷاء والʱأجʛʽ على الʱأثʛʽات الʱي ʧȞʺǽ أن تلعʰها الʹʛائǼ .ʖالॼʶʻة للأعʺال   

فإن الʺʰلغ الؔامل لؔل دفعة إʳǽار ॼɺارة عʧ مʛʸوفات معفاة مʧ الʹʛائȋʛʷǼ ʖ أن يʦʱ    الاحʛʱاॽɾة،الʳʱارȄة  

ʶǽʺى عقʙ الإʳǽار الȑʚ يʨʱافȘ مع جʺॽع مʢʱلॼات الأعʺال الʵاضعة    .الاعʛʱاف Ǽالعقʙ ؗعقʙ إʳǽار حॽʁقي

تعʨد مʜاǽا ضॼȄʛة الاسʱهلاك   العقʙ،للʹॼȄʛة Ǽالʺʙʰأ الʨʱجʽهي أو الإʳǽار الʺʨجه نʨʴ الʹʛائʖ. في مʲل هʚا 

 ʖائʛʹال ʧالؔامل مǼ م معفاةʙʵʱʶʺفعها الʙي يʱعات الʨفʙʺن الʨؔوت ʛجʕʺ؛إلى ال  

إذا ؗان عقʙ الإʳǽار لا ǽفي Ǽالʺॼادȏ الʨʱجʽهॽة الʺʨʸʻص علʽها في اللائʴة في الʰلʙ الȑʚ تॽɾ ʦʱه  

مʧ خلال ʨؗنه مالʥ   ذلʥ،ومع    .ǽقʨم الʺʱʶأجʛ فقʦʸʵǼ Ȍ جʜء الفائʙة الʹʺʻي مʧ ؗل دفعة إʳǽار  الʸفقة،

  ʸʴǽ.  (Corelli, 2018, pp. 365-366)ل الʺʱʶأجʛ على مʜاǽا الاسʱهلاك الʹʰȄʛي الʺʕجʛة،الʺعʙات 
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فʛʱة الاسʳʯʱار تقل عʧ العʺʨؗ    ʛن   مʧ خلالʧȞʺǽ للʺʕسʶة الʺʱʶأجʛة أن تʴقȘ وفʨرات ضॽʰȄʛة،  

، والȑʚ هʨ أساس حʶاب ॽʀʺة قȌʶ الإهʱلاك. ؗʺا Ǽاسʢʱاعة الʺʕجʛ  الȑʚ تقʰله مʸلʴة الʹʛائʖ   الافʛʱاضي

 ȑʚار الʳǽالإ Ȍʶق ʠॽɿʵʱم بʨالي تقʱالȃلاك، وʱالإه Ȍʶق ʧع ʦʳʻي تʱة الॽʰȄʛʹرات الʨفʨال ʧم ʙʽفʱʶǽ أن

  .ʛأجʱʶʺله الʺʴʱة، يʢسʨʱʺة والʛʽغʸات الʶسʕʺل الȄʨʺʱة لʲيʙة حॽʻقʱؗ ليȄʨʺʱال  ʛʽأجʱال  ،ʙȄʛني و حʨخ)

  ) 105، صفʴة  2014

4-  ʦʠʯجي  رالʦلʦʹؒʯال  

  ʧآءا مʨاد سʱة والعʜها الى أفʹل الأجهʱʢʷة في أنʛʽغʸة أو الʛʽʰؔاء الʨات سʶسʕʺاج الʱʴأت  ʧʽʶʴجل ت

  .تʧʽʶʴ أدائها مʧ خلال انʳاز مهامها في أسʛع وقǼ ʗأقل جهʙ   ىو حʱأ ،جʨدة مʳʱʻها وخʙماتها

5-  ȁʦة  ةصعॻȜॻوض ؕلاسʙل على قʦʶʲال  

خاصة الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة الʱي تʨاجه صعȃʨة في الʨʸʴل على تʺȄʨل Ǽالقʛض مʛʡ ʧف  

وأǽʹا   جهة،   ʧم ʛʽʰؗة  تʢلʖ ضʺانات  الʨʻʰك  هʚه  أن  إلى  راجع  تلʥ الʨʻʰك،  في  الʺʵاʛʡة  درجة  ارتفاع 

  الؔلاسॽȞॽة. الʺʕسʶات، لʚلʥ يلعʖ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ ؗأداة بʙيلة أو مȞʺلة للقʛوض 

ʻا: أسالॻثانʔ  ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯد الʦار في عقʸʰʯار الاسʙل قʻلʲت  

  ʧȞʺǽ ॼاع  ات ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱد الʨار في عقʺʲʱار الاسʛل قʽلʴة في تॽأساس ʖʽة ؗʺا    ثلاثة أسالʴضʨم

  يلي: 

ǽعʛʰ هʚا الʺॽɻار عʧ الॽʁʺة الʱي تʴʱقȘ عʙʻ   :(net present value) الʲالॻةمॻɹار صافي الʸॻɿة  - 1

  ، لॽʺʳع الʙʱفقات الʻقǽʙة الȄʨʻʶة الʙاخلة والʵارجة خلال عʺʛ الʺʛʷوع ولؔل سʻة على حȐʙ  ،خʦʸ الفʛوق 

 ،ʶǼعʛ فائʙة أو خʦʸ ثابʗ، حʘʽ يʦʱ خʦʸ هʚا الفʛق انʢلاقا مʧ اللʤʴة الʱي ǽفʛʱض فʽها تʻفʚʽ الʺʛʷوع

وتʳʺع مॼالغ الॽʁʺة الʸاॽɾة الʺʴققة خلال سʨʻات عʺʛ الʺʛʷوع مʧ أجل الʨصʨل إلى صافي القʺة الʴالॽة  

  ) 39، صفʴة 2020(بʨمʙيʧ و حلॽفاتي،  للʺʛʷوع.

  :  (profitability indext) مॻɹار دلʻل الॻʲȁʙة- 2

) أو نॼʶة الاسʲʱʺار  VIRالاسʲʱʺار في الॽʁʺة (مʧ ذلǼ ʥاسʦ نॼʶة    ʷǽار إلॽه بʙلا  )PIمʕشʛ الॽʴȃʛة (

يʦʱ احʶʱاب مʕشʛ  ، حʘʽ  العلاقة بʧʽ تؔالʅॽ وفʨائʙ الʺʛʷوع الʺقʛʱح  عʛʰ عǽʧ  مʕشʛوهPIR،(    ʨفي الȃʛح (

الॽʴȃʛة على أنه الॼʶʻة بʧʽ الॽʁʺة الʴالॽة للʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʱʶقʰلॽة الʺʨʱقعة والʺʰلغ الأولي الʺʛʺʲʱʶ في  



 ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯلل ȏʙʢʹار الʟالإ  

52 
 

جاذبPI  ॽارتفاع    ʛʽʷǽالʺʛʷوع.    ʛʲأك اعॼʱاره   ʦʱʽس الʺʛʷوع  الʺʨالॽة:ة،  أن  Ǽالعلاقة   ,CHEN ) وȄعʢى 

2023) 

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 =
𝑃𝑉 𝑜𝑓 𝑓𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤

𝐼𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡
 

  

وهʨ معʙل العائʙ على رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ، والǽ ȑʚعادل مʧ وجهة نʛʤ   :مॻɹار معʗل العائʗ الʗاخلي- 3

   ʧʽب والʺقارنة   ʖʽتʛʱالǼ ʶǽʺح   أنه   ʘʽح وʱʺॽʀه،  الاسʲʱʺار  في  دفعه  الʺʢلʨب  الʺʰلغ   ʧʽب ما   ʛʺʲʱʶʺال

الʺال   رأس  على   ʧȞʺǽ  ʙعائ أقʸى   Șʽقʴت أساس  على  Ǽالॼʱادل  الʺانعة  والاسʲʱʺارات  الʙʰيلة  الاسʲʱʺارات 

ان معʙل العائʙ الʙاخلي أعلى مʧ العائʙ الʺʢلʨب على رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ  الʺ ʛʺʲʱʶ، فʦʱʽ قʨʰل الاسʲʱʺار إذاؗ 

 ʧاخلي عʙال ʙل العائʙمع ʠفʵار في حالة إذا ما انʺʲʱالاس ʠفʛي ʧؔل ،ʧʽلʙالʺع ȑاوʶا في حالة تʹǽوأ

  ) 42، صفʴة  2017(تʨامي، حʜȄʛ، و بلʧʶʴ،  الʺʛʺʲʱʶ. معʙل العائʙ الʺʢلʨب على رأس الʺال

  قʙار الاسʱʭʯار Ǻالʹॺʴة للʓʸجʙ  لتʲلʻ الفʙع الʰاني:

     ʦʱي   ʦॽʽقʱانيالʺʱالائ  ʦي تʱة الॽالʺال ʛʽة وغॽانات الʺالॽʰمات والʨاجعة الʺعلʛʺǼ  ʛأجʱʶʺال ʧها مʽل علʨʸʴال

وتʷʺل مʛحلة تقʦॽʽ   .لʺʻاسʖ ا  اتʵاذ القʛار وȃالʱاليومʧ مʸادر أخǼ ،Ȑʛغʛض تʙʴيʙ درجة خʛʢ الائʱʺان  

  Șقʴʱان الʺʱالائ  ʧة و مʙʽفʱʶʺة ال ʛؗʷالʺالي لل ʜ ʛؗʺال  ʧمʛجʕʺعة الأصل الॽʰʡ:    ،ȑʛȄʛش و حʨʱ2006(ك ،

  )12-11الʸفʴات 

  ʙللʯʴʸأجالʸالي  ʚالʙؕʸ أولا:
ـʙɦفقـات الʻقـǽʙة    ـɦأجʛ مʧ اجـل معʛفـة الʨʱقعـات الʺʱعلقـة Ǽـال ـɻاصــــــــــــــة Ǽـالʺʶــــــــــــــ ـ̋الॽـة ال يʦʱ تقʦॽʽ الॽʰـانـات ال

  ʧـ̋الي ع ʜ ال ʛؗʺد الʙɹـ ʱȄة القـادمـة، وʛʱـة خلال الفॽʴȃʛـة والॽالɹـ ॽʀ ȘȄʛʡـاس معـʙلات عـʙيـʙة مʻهـا: معـʙلات  ال
.ʙام العقʛإبǼ ةʢॼتʛʺال ʛʡاʵʺال ʦʳح ʛيʙتق ʦʱراسة يʙال ʥخلال تل ʧل الʺالي، ومȞॽة، الهॽʴȃʛال ȋاʷʻال 

  ʙالأصل الʓʸج ةॻʮʟع ثانॻا:
مʕســʶــة الʱأجʛʽ أو الʥʻʰ اتॼاع ســॽاســة تʻʰي أصــʨل ʶǽــهل تʶــȄʨقها أو أصــʨل الʱي تʺلʥ أســʨاقا   لتʴاو 

 ʧم ʥا، ذلॽجʨلʨʻؔة تʙع والʺعقȄʛــʶقادم الʱل ذات الʨالأصــ ʧعاد عʱل، والابʰق ʧمة مʙʵʱــʶأنها م ʦقها رغȄʨــʶʱل
ء الأصـل Ǽعʙ انʱهاء مʙة  أجل الʅॽɿʵʱ وتʖʻʳ الʶʵـائʛ في حالة فʶـخ الʺʶـʱأجʛ العقʙ أو عʙم رغʱʰه في شـʛا

.ʙالعق 

  العʙوض ʤتقǻʗ  ثالʰا:
بʱقʦǽʙ عʛضه للʺʱʶأجʛ حʙʴǽ ʘʽد الʛʷوǽ  ȋقʨم الʺʕجʛ  وتʴلʽلها، Ǽعʙ اسʱؔʺال جʺع ؗافة الʺعلʨمات  
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 الॽʁʺة الاʳǽارȄة الʙورȄة (ثابʱة أو مʱغʛʽة)، الʙفعة الʺقʙمة أو الʨدǽعة اللازمة الأســاســॽة لعقʙ الʱأجʛʽ مʱʹــʺʻاً 

  .يʴʱʺلها الʺʱʶأجʛ كʹʺان، حȘ الॽʵار الʺʨʱفʛ للʺʱʶأجʛ في نهاǽة مʙة العقʙ، والʛسʨم والʺʸارʅȄ الʱي

  جʙاءات مʹح الائʸʯاناراǺعا:  
ʛʽأجʱـــــــــــة الʶســـــــــــʕاو م ʥʻʰم الʨقǽ  Ǽانʺʱح الائʻار مʛاذ قʵات  ʙعǼ ʙأكʱمات الʨؗافة مق ʛفʨت ʧان   مʺʱالائ

ʛأجʱــــʶʺال Ȑʙة لॽالأول،  ʙأكʱــا ال   مʻاســــॼةمʛاعاة    ؗʺا ʖʳǽ مʧ ســــʳل أعʺال الʺʶــــʱأجʛ ورॽʴȃة عʺلॽاته،  وأǽʹــ
ة الȑʚالائʱʺانॽة الʙنॽا والعلॽا  ॽʀʺة العقʙ مع حʙود الʶقʨف ʛؗʷǼ ةॽاخلʙة الॽانʺʱاءات الائʛده الإجʙʴت ʛʽأجʱال.  

    )111-110، الʸفʴات  2013(معʛاج و الʴاج،  :يليʦʱȄ احʶʱاب دفعة الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ ؗʺا و 

𝐶𝐼 + ෍
𝑀𝑡(1 − 𝑇)

(1 + 𝑅)௧

௡

௧ୀଵ

− ෍
𝑀𝑡(1 − 𝑇)

(1 + 𝑅)௧

௡ିଵ

௧ୀ଴

+ ෍
(𝑇𝐷)

(1 + 𝑅)௧
+

𝑆𝑉

(1 + 𝑅)௡

௡

௧ୀଵ

 

  حʘʽ أن:  

CIاتʙأسʺالي في الʺعʛار الʺʲʱتؔلفة الاس :  

SV .اتʙللʺع (دةʛʵال) ةॽʁॼʱʺة الʺॽʁال : 

Mt انةॽʸة.: تؔلفة الȄورʙال 

R.ʛجʕʺل الʰق ʧار مʺʲʱب على الاسʨلʢʺال ʙصافي العائ : 

Lt .ةȄورʙال ʛʽأجʱدفعة ال : 

n .اتʙقعة للʺعʨʱʺة الǽادʸʱاة الاقॽʴال :  

D.اتʙللʺع ȑʨʻʶلاك الʱالاه : 

T .ليȄʨʺʱال ʛʽأجʱة ال ʛؗاح شȃخل على أرʙة الॼȄʛل ضʙمع :  

 :ʖالʰع الʙالف ʻلʲل ت ʙأجʯʴʸة للॺʴʹالǺ ارʱʭʯار الاسʙق  

مʱʵلف  مع  مʧ وجهة نʛʤ الʺʱʶأجʛ، مقارنة الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ  عʺʨما  ǽقʙʸ بʴʱلʽل قʛار الاسʳʯʱار  

الॽʁʺة   الʙʰائل وتʲʺʱل خʨʸصا في الاقʛʱاض أو شʛاء الأصل، وذلǼ ʥاسʙʵʱام مʕشʛات مʧ أهʺها صافي 

  ॽɾʺا يلي:  الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ مʻاهج تʴلʽل قʛار وتʲʺʱل أبʛز ، الʴالॽة
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  Johnson and Lewellen Approach مʹهج جʦنʥʴ ولȂʦلʥأولا: 

الʸاॽɾة   الʴالॽة  الॽʁʺة  مع  لقʛار شʛاء الأصل  الʸاॽɾة  الʴالॽة  الॽʁʺة  يʦʱ مقارنة  الʺʻهج  هʚا   ʖʶح

لانʱقاد رئʶॽي وʲʺʱȄل  لʱأجʛʽه، حʘʽ يʦʱ قʨʰل الॽʵار ذو أعلى ॽʀʺة حالॽة صاॽɾة، لʧؔ هʚا الʨʺʻذج تعʛض  

في عʙم تفʛقʱه بʧʽ القʛار الʺʱعلȘ بȄʨʺʱل الأصل وقʛار شʛائه، ʨʱʶॽɾجʖ على الʺʕسʶة تʙʴيʙ قʛارها إن أرادت  

.  الʨʸʴل على الأصل عȘȄʛʡ ʧ الʛʷاء أو الاسʳʯʱار لؔي تʧȞʺʱ مʧ تقʦॽʽ قʛار الـʱأجʛʽ بʙʰيل تʺȄʨلي مʷاǼه 

 ،ȑاوʻʽʶʴة 2015(الʴ157، صف (  

 ʲʺʱȄ (Johnson & Lewellen, 1972)ل هʚا الʨʺʻذج ؗالʱالي:و  

  صافي الʸॻɿة الʲالॻة للʙʵاء:-1

𝑵𝑷𝑽(𝑷) = ෍
(𝑹𝒊 − 𝑪𝒊) − 𝒕(𝑹𝒊 − 𝑪𝒊 − 𝑫𝒊)

(𝟏 + 𝒓)𝒊

𝒏

𝒊ୀ𝟏

+
𝑺 − 𝒕𝒊(𝑺 − 𝑩)

(𝟏 + 𝒌)𝒏
− 𝑨 

 الʯأجȏʙʻ:صافي الʸॻɿة الʲالॻة للȂʦʸʯل -2

𝑵𝑷𝑽(𝑳) = ෍
[𝑹𝒊 − (𝑪𝒊 − 𝑶𝒊)](𝟏 − 𝒕)

(𝟏 + 𝒌)𝒊

𝒏

𝒊ୀ𝟏

− ෍
𝑳𝒊(𝟏 − 𝒕)

(𝟏 + 𝒓)𝒊

𝒏

𝒊ୀ𝟏

 

 الʹʦʸذج الʹهائي: -3

∆𝑵𝑷𝑽 = 𝑵𝑷𝑽(𝑷) − 𝑵𝑷𝑽(𝑳)

= ෍
𝒕𝑫𝒊 − 𝑶𝒊(𝑰 − 𝒕)

(𝟏 + 𝒌)𝒊

𝒏

𝒊ୀ𝟏

+
𝑺 − 𝒕𝒈(𝑺 − 𝑩)

(𝟏 + 𝒌)𝒊
− 𝑨 + ෍

𝑳𝒊(𝟏 − 𝒕)

(𝟏 + 𝒓)𝒊

𝒏

𝒊ୀ𝟏

 

:ʖʻح 

A  ي؛ʻللأصل الʺع ȑʙقʻاء الʛʷال ʛسع = 

n  ؛(اتʨʻس) للأصل ʙʽالʺف ȑادʸʱالاق ʛʺالع = 

B  اجي؛ʱه الإنʛʺة عǽقعة للأصل في نهاʨʱʺة الȄʛʱفʙة الʺॽʁال = 

 S ه؛ʛʺة عǽقعة للأصل في نهاʨʱʺال ȑʙقʻة الإنقاذ الʺॽʀ = 

 Di  ةʻʶم الإهلاك للʨرس =i ا؛ ًؗʨإذا ؗان الأصل مʺل 

Li  الأصل ؛ ʛʽتأج ʦة الأولى إذا تʻʶة في الȃʨلʢʺال (ʖائʛʹل الʰق) ارʳǽدفعة الإ = 
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 t ات؛ ʛؗʷعلى ال ȑخل العادʙة الॼȄʛل ضʙمع =  

 𝑡 ௚ لʨالأص ʧم ʟلʵʱال ʙʻع ʛائʶʵاح والȃعلى الأر Șʰʢʺة الॼȄʛʹل الʙة؛ = معʱابʲال  

 Ri -  ةʻʶام الأصل في الʙʵʱاس ʧقعة مʨʱʺة الǽʙقʻادات الʛإجʺالي الإيi؛ 

C1   لʽغʷʱة لȃʨلʢن مʨؔقع أن تʨʱʺوال ،ʥاد وما إلى ذلʨʺللعʺالة وال ʖائʛʹل الʰة قǽʙقʻال ʅॽؔالʱإجʺالي ال =

ة؛ iالأصل في الʻʶة  ʛؗʷل الʰق ʧاؤه مʛش ʦإذا ت 

 Oi  تʛʱة في العام الأول إذا اش ʛؗʷلها الʺʴʱقع أن تʨʱʺال ʧي مʱوال ʖائʛʹل الʰة قǽʙقʻل الʽغʷʱال ʅॽتؔال =

الأصل، ولʧؔ لʝॽ إذا تʦ تأجʛʽ الأصل. قʙ تʷʺل هʚه بʨʻدًا معʻʽة مʧ الॽʸانة والʱأمʧʽ وضʛائʖ الʺʺʱلؔات 

في حالة عقʙ إʳǽار تʺȄʨلي "خالʟ". في   وما إلى ذلʥ، اعʱʺادًا على شʛوȋ عقʙ الإʳǽار، أو قʙ تʨؔن صفȄʛة

  ʛʽʷǽ ،ʧʽʱالʴا الʱ1كلO    الي فإنʱالȃلاك، وʱالامǼ اصةʵت، الʙة للعام الأول، إن وجॽɾل الإضاʽغʷʱإلى تؔلفة ال

 ʲʺǽل إجʺالي تؔلفة الʷʱغʽل الʻقǽʙة للʱأجʛʽ للʻʶة الأولى؛ Ci - Oiالفʛق 

 K  ة ؛ ʛؗʷة للॼȄʛʹال ʙعǼ تؔلفة رأس الʺال =r ة ʛؗʷاض الʛʱة على اقॼȄʛʹال ʙعǼ ةʙالفائ ʛسع =.  

  Roenfeld and Osteryoung Appoach روȂʹفلʗʹʻ وأوسʦȂʙʯلʣ جثانॻا: مʹه

  ،ʧلȄʨن ولʨʶنʨهج جʻʺجه لʨʺقاد الʱالان ʙعǼ ذجʨʺʻا الʚم هʙار  و قʛق ʧاض عʛʱار الاقʛل قʸعلى ف ʜؔتʛȄ

ʱعǽ ʘʽح ،ʛʽأجʱا  ʺالʚه ʙذجʨʺʻة    الॽɾاʸة الॽالʴة الʺॽʁاب الʶار، فأعلى حʛاخلي لؔل قʙال ʙل العائʙذا  إو مع

  ؛مʕشʛ قʛار الʱأجʛʽ أكʛʰ مʧ مʕشʛ قʛار الʛʷاء، فʦʱʽ رفʠ القʛار الʲاني وقʨʰل الأولكان 

حʶاب معʙل  الاسʲʱʺار الʺʛغʨب ॽɾه، ثʦ  قʛار  في الأول تʙʴيʙ    وتॼʱع هʚه الȄʛʢقة عʙة خʨʢات تʲʺʱل 

ʦʸʵة    الʺॽʁر الʙعلى أساسه تق ȑʚارالʳǽعات الإʨفʙʺة لॽالʴاء   الʛʷه لʙائʨض وفʛعات القʨفʙة مʺॽʁǼ ةȄورʙال

ʧʽمقارنة ب ʦʱت ʛʽار    الأصل، في الأخʛل وقȄʨʺʱار الʛق ʧارؗل مʳʯʱالاس    ȘȄʛʡ ʧع ʥوذل ʙيʙʴتؔلفة ؗل   ت

 ʖائʛʹال ʦʸخ ʙعǼ هاʻم.  ،ȑوʛة 2017(قʴ90، صف (  

 Belkaoui Approachمʹهج بلقاوȏ ثالʰا: 

  ʛʲة الأكॽأسʺالʛة الॽانʜʽʺاد الʙات إعॽʻقʱا ل ʜ نهج الʺʱʶأجʛ على ॽɿॽؗة الʨʸʴل على الأصل، تارًؗ ʛؗي

تقلǽʙʽة القʛار الʺʷǼ Șʰʶأن ما إذا ؗان سʦʱʽ شʛاء الأصل على الإʡلاق. وȃالʱالي، فإن الʕʶال الȑʚ يʙرسه 

الإجاǼة مʧ خلال مقارنة الʱؔالʅॽ  الʺʱʶأجʛ هʨ ما إذا ؗان سॽقʛʱض وȑʛʱʷȄ أو ʱʶǽأجʛ. تʦ العʨʲر على  

ذات الʸلة لؔلا الʙʰيلʧȞʺǽ .ʧʽ أن ʨȞǽن مॽʁاس الʺلʟʵ الʺʙʵʱʶم للʺقارنة إما مʜʽة الॽʁʺة الʴالॽة الʸاॽɾة  
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) ʛʽأجʱللNAL) ارʳǽالإ ʙة على عقॼȄʛʹل الʰة قʙل الفائʙأو مع (Xi  اسॽʁم ʧع ʛʽʰعʱال ʦʱي .(NAL    على

  (Belkaoui, 2016, pp. 123-124) الʨʴʻ الʱالي:

NAL =  𝐴଴ − ෍
𝑅௝

(1 + 𝑋ଵ)௝

௡

௝ୀଵ

+  ෍
𝑇𝑅௝

(1 +  𝑋ଶ)௝

௡

௝ୀଵ

− ෍
𝑇𝐷௝

(1 + 𝑋ଷ)௝

௡

௝ୀଵ

−  ෍
𝑇𝐼௝

(1 +  𝑋ସ)௝

௡

௝ୀଵ

+ ෍
𝑂௝(1 − 𝑇)

(1 +  𝑋ହ)௝

௡

௝ୀଵ

−  
𝑉௡

(1 + 𝐾௦)௝
 

 ʛʽغʱʺال ʅȄʛتع ʦʱات ي ʻʺʹʱʺفي معادلة  ةالNAL  :اليʱال ʨʴʻعلى ال 

A0 اء الأصلʛش ʛ؛  = سعRj  ةʛʱار في الفʳǽدفعة الإ =j ؛Dj  ةʛʱم الإهلاك في الفʨرس =j ؛ 

Vn  = ة للأصلॼȄʛʹال ʙعǼ قعةʨʱʺة الإنقاذ الʺॽʀ =Sj - (Sj - Bj) T g؛  

 Sj  ةʛʱة الإنقاذ في الفʺॽʀ =j 

Bj  ةʛʱة في الفȄʛʱفʙة الʺॽʁال =j ؛Xi لفة للʺعادلةʱʵʺال ȑʙقʻال Șفʙʱفقات الʙعلى ت Șʰʢʺال ʦʸʵل الʙ؛ = مع 

Tg  ةʱابʲل الʨالأص ʧم ʟلʵʱال ʙʻع ʛائʶʵاح والȃعلى الأر Șʰʢʺة الॼȄʛʹل الʙ؛  = معT    ةॼȄʛل ضʙمع =

ات  ʛؗʷ؛ دخل ال 

n ارʳǽالإ ʙها عقʽʢغǽ يʱات الʨʻʶد الʙ؛ = عIj  ضʛاد القʙة في سʙالفائ ʛʸʻ؛ = عKs   ةʺॽʀ ʦʸل خʙمع =

 ؛ الإنقاذ 

Oj  ةʛʱة في الفॽؔة للʺلॽɾل الإضاʽغʷʱال ʅॽتؔال =t .  

 ʖʲॺʸال :ʖالʰل  الȂʦʸʯواقع ال ȏʙʻأجʯال ʙائʚʱفي ال  

الʺʘʴॼ سʨف   هʚا  الفي   ʦʱإلى  ي جاʛʢʱق  ما   ʦني    ءأهʨالقان  ʦॽʤʻʱال الʱأجȑʛʽ في  الȄʨʺʱل   ʙفي    لعق

ي    الʱعʛض إلىالʜʳائʛ، إضافة إلى   ʛؗʺʳائي والॼʳال ʖانʳليالȄʨʺʱال ʙا العقʚة بهʢॼتʛʺالʱال ʦʱʽق ، ؗʺا سʛʢ  

إلى تʨʢر نʷاȋ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ في الʜʳائʛ وتʨضॽح الأهʺॽة الاقʸʱادǽة لʱلʥ الʱقॽʻة الȄʨʺʱلॽة وأهʦ الʺعʨقات 

  .  ʨʶǼق الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ وسʰل الʻهʨض 
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  للȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ في الʚʱائॻʸॻʢʹʯ  ʙةالʭʻʮة الالʠʸلʔ الأول: 

 ʖلʢʺا الʚخلال    في ه ʧني مʨالقان ʦॽʤʻʱة الॽناح ʧم ȑʛائʜʳع الʛʷʺه الǼ ما جاء ʦق إلى أهʛʢʱال ʦت

  ʦʱʽس ʥلʚؗ ،ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل  ات  ʛؗاء شʷان  ȋوʛوش ʙالعق إلى مʱʵلف الالʜʱامات وحقʨق أʛʡاف  الʱعʛض 

ي لʱالʱعʛض إلى  ʛؗʺʳائي والॼʳال ʦॽʤʻʱة. لالॽلȄʨʺʱة الॽʻقʱال ʥ  

  : الʤॻʢʹʯ القانʦني للȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ في الʚʱائʙ لأولالفʙع ا

أبȐʙ الʺʛʷع الʜʳائȑʛ اهʱʺاما في تʦॽʤʻ الʺعاملات الʺʛتʢॼة ǼالȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ مʧ خلال سʧ مʨʺʳعة  

مʧ الʨʸʻص القانʨنॽة الʱي تʺʝ مʱʵلف جʨانॼه الʺهʺة، وذلʥ عȘȄʛʡ ʧ رسʦ خارʡة شاملة للʦॽʤʻʱ القانʨني  

ف  ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل   ȋاʷن  ʘعǼ  ʧȞǽ  ʦل  ʧؔل ي،  ʛؗʺʳوال والॼʳائي  ȞʷǼل جʨهȑʛ رغʦ  والʺʴاسʰي   ʛائʜʳال ي 

  ʛور الأمʙص ʠعǼ ة الاॽنʨاد القانʨʺال ʠعǼ خلال ʧة مॽلȄʨʺʱة الॽʻقʱال ʥلʱض لʛعʱ01- 10في    09- 96ال -

. وتʲʺʱل أهʦ أهʙافه في الʛʽʽʶʱ الʙʽʳ لʺʸالح  وما جاء Ǽعʙه مʧ نʨʸص قانʨنॽة تعʙʺʱه مʛجعا أساسॽا  1996

الʱأجȑʛʽ مʧ خلال تعʅȄʛ تلʥ العʺلॽة ؗعقʙ مʕهل قانʨنا مع تॽʰان ॽʰʡعʱها  الʺʱعاملʧʽ وأʛʡاف عʺلॽة الȄʨʺʱل  

وتʙʴيʙ مʱʵلف الʴقʨق والالʜʱامات لأʛʡاف العقʙ وȃالʱالي تʶهʽل حل الʜʻاعات في الʺʴاكʦ، ؗʺا يهʙف إلى 

ʱال  Șʽقʴʱل الؔلاسॽȞॽة  القʛوض   ʧع بʙيلة  أو  مȞʺلة  أداة  لʨؔʱن  مʕهلة   ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل  عʺلॽة  ॽʺʻة  جعل 

الʺʧȄʛʺʲʱʶ على   احॽʱاجات  تلॽʰة  أجل   ʧة مॽɾʛʸʺال الʷʻاʡات  في  الʨʻʱع   Șʽقʴʱل أداة  وأǽʹا  الاقʸʱادǽة، 

الʺʨالي الʦॽʤʻʱ القانʨني للȄʨʺʱل  )9(وʲʺȄل الȞʷل  ،  )22، صفʴة  2020(جʨاب و معʨشي،    الʸعʙʽ الʻʡʨي.

 :ʛائʜʳفي ال ȑʛʽأجʱال  

 للȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ في الʚʱائʙ  الʤॻʢʹʯ القانʦني ): 9(شȜل 

  

  ) 83، صفʴة 2021(جʛفي و أخʛون،   :على مʧ اعʙاد الʢالॼة اعʱʺاداالʗʶʸر: 

ʚʱفي ال ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯني للʦالقان ʤॻʢʹʯالʙائ  
 يتكون من مرسومين تنفيذيين  والنظام البنكي

للجزائر

 02-02المقرر 
 20المؤرخ في 

2020فيفري 

المتضمن اعتماد 
شركات الاعتماد 

الايجاري

اللائʴة عʙد 
)96-09(

شروط وأحكام 
تأسيس شركات 
التأجير، وشروط 

الموافقة عليها

 ȑʚʽفʻʱم الʨسʛʺ06-91(ال  (
ॽɾ2006فȑʛ  20الʺʕرخ في 

شروط وأحكام الإعلان 
عن معاملات التاجير 

العقاري

 ȑʚʽفʻʱم الʨسʛʺ90(ال-
 20الʺʕرخ في ) 06

 ȑʛفॽɾ2006
شروط وأحكام 
الإعلان عن 
عمليات التأجير
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ات أولا:  ʙؕاء شʵإن ȉوʙش ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯال  ʙائʚʱفي ال  

ʺا يلي:  ت الʛʷوȋ الʺʛتʢॼة بʱأسʝॽ وانʷاء مʕسʶا  أهʦ   تʲʺʱل  ؗȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱمة    الʨȞʴالأمانة العامة لل)

    )15، صفʴة  1996الʜʳائȄʛة، 

الʨʻʰك   - غʛار  على  الȄʨʺʱلي   ʛʽأجʱلل ات  ʛؗش قʰل   ʧم  ʥوذل  ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل  Ǽعʺلॽات  الॽʁام  إمȞانॽة 

 والʺʕسʶات الʺالॽة ؗʺا يʟʻ علॽه الȄʛʷʱع الʜʳائȑʛ الʺعʺʨل Ǽه؛

- ʝॽورة تأسʛض    ȑʛائʜʳع الȄʛʷʱال ʖʶاهʺة) حʶة م ʛؗش) ʦة أسه ʛؗل شȞعلى ش ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱة ال ʛؗش

 الʺعʺʨل Ǽه؛

-  ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱة ال ʛؗش ʨʶسʕن مʨȞǽ ب ألاʨه  أوجॽص علʨʸʻع مʻم ȑع أʨضʨوها مʛʽʶها أو مʨلʲʺو م

  ʦ125في الʺادة رق    ʦن رقʨالقان ʧ10-90م   ʨفʨʱʶǽ أن ʦهʽعل ʖʳǽ ض، ؗʺاʛوالق ʙقʻالǼ Ȍॼتʛʺاوال   ȋوʛʷال

 الʱي ʖʳǽ ان تʨʱفʛ في مʕسʶي الʨʻʰك والʺʕسʶات الʺالॽة ومȄʛʽʶها ومʺʲلʽها؛

 مʧ بʥʻ الʜʳائʛ؛   بʱعلॽʺهيʦʱ تقʡ ʦǽʙلॼات الʱأسʝॽ إلى مʳلʝ الʻقʙ والقʛض مع ملف مʛفʙʴǽ Șد مʹʺʨنه   -

ة اكʱʱاب رأس الʺال الاجʱʺاعي ʙʴǼه الأدنى والȑʚ حʙد   - ʛؗʷم على الʜلʱʶǽ  ن   100بʨʽمل    ،ȑʛائʜار جʻدي

 Ǽالʺʯة مʧ الأمʨال الʵاصة؛ ǽ50قل الʺʰلغ الʺʖʱʱȞ عʧ    ألاعلى 

ات الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ للإشهار - ʛؗات شॽع عʺلʹʵأن ت ʖʳǽ. 

 ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯاف الʙʟق أʦا: حقॻثان 

1-  :ʙجʓʸازات الॻʯق وامʦع حقʱʺʱالي:   يʱؗال ȑʛائʜʳن الʨلها القانʨʵǽ قʨقʴازات والॽʱالام ʧلة مʺʳǼ ʛجʕʺال  

 ،ȑاوʢعاشي و عǼ)2022  ةʴ307، صف (  

ʹʺان مع تʨفʛʽ مʳال واسع للاسʲʱʺار Ǽعʨائʙ مʻاسॼة؛  -  ؗʛʽأجʱل الȄʨʺʱال ʙل عقʴة الأصل مॽؔلʺǼ ȍفاʱالاح 

سهʨلة تॽʰʢقه مع وجʨد نʤام قانʨني خاص ǼالȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ مʺا ʳǽعله نʤاما أفʹل ʛʽʲȞǼ مʧ نʤام   -

 الॽʰع ǼالʱقȌॽʶ؛ 

، يʱʺʱع الʺʱʶأجȘʴǼ ʛ امॽʱاز عام على ؗل الأصʨل الʺʻقʨلة والغʛʽ 09- 96، أمʛ رقʦ  23حʖʶ الʺادة   -

 مʻقʨلة الʱي ʱʶǽفʙʽ مʻها الʺʱʶأجʛ ومʴʱʶقاته والأمʨال الʺʨجʨدة ʶʴǼاǼه؛ 

الʺادة   -  ʖʶ25ح  ʦرق  ʛأم أصʨل 09- 96،  على  الʴʱفʤي   ʜʳʴال إجʛاءات   Șʽʰʢت  ʛجʕʺال ॽʢʱʶǽع   ،

 ته على الʺʱʶأجʛ؛ا الʴفاȍ على مʴʱʶق الʺʱʶأجʛ الʺʻقʨلة والعقارȄة، وذلʥ مʧ أجل
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، ʧȞʺǽ للʺʕجǼ ʛاعॼʱاره مانح قʛض في إʡار عقʙ تʺȄʨل تأجȑʛʽ، أن  09- 96، أمʛ رقʦ  28حʖʶ الʺادة   -

  Șʽقʴت ناتج  وتʷʺل   ،ʗوق  ȑأ وفي   ʧȄʛالآخ  ʛأجʱʶʺال دائʻي  ؗل  قʰل  الʺالॽة  بʽʸʴʱل مʴʱʶقاته  ǽقʨم 

  لʺʱʶأجʛ.الʹʺانات العॽʻʽة الʺʨȞنة لʸالʴه وأǽʹا الʺॼالغ الʺʙفʨعة ȞǼفالات فʛدǽة وتʹامॽʻة ل

2-  :ʙأجʯʴʸال وامॻʯازات  الʜʳائʱʶ   ȑʛأجʛالʺ  يʱʺʱعحقʦق  القانʨن  ʨʵǽلها  والʴقʨق  الامॽʱازات   ʧم ʳǼʺلة 

  : كالʱالي

، Șʴǽ للʺʱʶأجʛ الانʱفاع Ǽالأصل مʴل عقʙ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ  09- 96، أمʛ رقʦ  30و  29حʖʶ الʺʨاد   -

مʧ    عالȘʴ الؔامل في الانʱفا  ʛالعقʙ، ؗʺا للʺʱʶأجمʚʻ تارȄخ الʨʸʴل علॽه مʧ قʰل الʺʕجʛ والʺʙʴد في  

(Ǽعاشي و عʢاوȑ،   الأصل خلال الفʛʱة الʱعاقǽʙة والʱي تʱʻهي عʙʻ الʱارȄخ الʺʙʴد لإعادته إلى الʺʕجʛ؛

   )308، صفʴة  2022

الʺʵʱلف عʧ الʙʶاد ضʙ أȑ اضʛʢاب ʧʺʹǽ الʺʕجʛ للʺʱʶأجʛ غʛʽ  ،  09-96، أمʛ  31حʖʶ الʺادة   -

 Algérie Crédit-bail)  الʺʕجʛ، ناشئ عʧ أفعاله أو عʧ تʛʸفات الأʛʡاف الʲالʲة.  صلفي الʱʺʱع Ǽالأ 

Ordonnance n°96-09 du 10 janvier 1996, p. 5)  

  أʙʟاف عʸلॻة الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ  تثالʰا: الʚʯاما

  ؗʺا يلي:  ابه أʛʡاف العقʙ الʨفاءعلى  ʖ الʱي تʨʱʶج الالʜʱامات  الʺʨالي )10(الȞʷل ʲʺǽل 

  ): الʚʯامات الʓʸجʙ والʯʴʸأجʙ 10شȜل (

  

  مʧ اعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على مʛاجع الʙراسة الʗʶʸر: 

 

ʛأجʱʶʺامات الʜʱال

دفع الأجʛة

ʛجʕʺانة الأصل الॽعʺال وصʱاس

الʱأمʧʽ والاشعار

رد الأصل وعʙم الʻʱازل عʻه لغʛʽه

ʛجʕʺامات الʜʱال

تʶلʦॽ الأصل

الالʜʱام Ǽالʹʺان
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1- ʙجʓʸامات الʚʯال :  

في مقابل حقه في ملॽؔة العقار الʺʕجʨʡ ʛال فʛʱة الإʳǽار وما لʦ يʱفʛʡ Șفا عقʙ الإʳǽار على خلاف   

  ʙعǽ ،ʥن  ذلʨالقان ʖجʨʺǼ ʥوضة على الʺالʛامات الʺفʜʱالالǼ ماʜلي ملȄʨʺʱال ʛجʕʺني، الʙʺما    ال ʥا في ذلʺǼ

 (Algérie Crédit-bail Ordonnance n°96-09 du 10 janvier 1996, p. 6) يلي الʜʱامات:

  ʙهʺا في عقʽعل Șفʱʺخ الȄارʱالة وفي الʴالǼ ʛأجʱʶʺة للॽʻاصفات الفʨʺوفقا لل ʛجʕʺالأصل ال ʦॽلʶʱام بʜʱالال

ʛʽأجʱ؛ ال 

  قل ؗاهل الأʲي تʱع الʨʻا الʚه ʧم Ȑʛالأخ ʅॽؔالʱم والʨسʛوال ʖائʛʹفع الʙام بʜʱصلالال ʛجʕʺ؛ال  

   ʙاحة في عقʛص ʛجʕʺبها ال ʙي وعʱفات الʸال ʛأجʱʶʺان للʺʹǼ امʜʱالال ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱي    الʱال ʥأو تل

 الʺʕجʛ؛صل تʢʱلʰها وجهة الأ 

 الأǼ عʱʺʱاني في الʺʱالائ ʛأجʱʶʺإزعاج ال ʧاع عʻʱالامǼ امʜʱصلالال  ،ʛجʕʺه   الʚعلى ه ʛʽʽاء تغʛم إجʙوع

  ʧم ʙʴال ȘȄʛʡ ʧاتها عॽɻॼلؔات أو تʱʺʺع،الʱʺʱاب    الʛʢر أو اضʛض ȑأ ʙان ضʺʱالائ ʛأجʱʶلʹʺان م

قانʨني مʧ الʺʕجʛ الȄʨʺʱلي إلى اسॼʱعاد أȑ اضʛʢاب تॼʰʶه أʛʡاف ثالʲة لا تʚʱرع Ǽأȑ حȘ في الʺʺʱلؔات 

 الʺʕجʛة؛

 ة فعلاʸʱʵʺة الȄة الإدارʢلʶاذ الʵإلى ات ȑدʕل أن يʺʱʴǽ عʺل ȑأ ʧاع عʻʱالامǼ امʜʱعلى    الال ʛʽله تأث

 الʺʕجʛة؛تقلʽل أو إلغاء الʱʺʱع Ǽائʱʺان الʺʱʶأجʛ على الʺʺʱلؔات 

 ب في الأʨʽب أو العʨʽالع ʙض ʛأجʱʶʺان الʺʹǼ امʜʱصلالال    ʧم ʛʽʰؗ لȞʷǼ قللǽ ع أوʻʺǽ ȑʚال ʛجʕʺال

أو تلʥ الʱي ʛʢʵǽ الʺʱʶأجʛ بها والʱي علǼ    ʦاسʻʲʱاء تلʥ الʱي تʶʱامح معها الʳʺارك  الʺʺʱلؔات،ॽʀʺة هʚه  

  بها عʙʻ إبʛام عقʙ الإʳǽار.

2- :ʙأجʯʴʸامات الʚʯال  

  ʙلي في عقȄʨʺʱال ʛجʕʺل الʰق ʧح له مʨʻʺʺام الʙʵʱالاس Șفي مقابل ح ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال    Șفʱي ʦوما ل

على خلاف   ملʜم  ذلʥ،الʛʢفان  الȄʨʺʱلي   ʛأجʱʶʺال  ʛʰʱعǽا    ʖجʨʺǼ  ʛأجʱʶʺال على  الʺفʛوضة  Ǽالالʜʱامات 

 Algérie Crédit-bail Ordonnance n°96-09)  مʧ الالʜʱامات الʱالॽة:  الʨʸʵص،على وجه    الʺʙني،القانʨن  

du 10 janvier 1996, pp. 6-7) 

 • الالʜʱام بʙفع الإʳǽارات الʺʱفȘ علʽها Ǽالʶعʛ والʺȞان والʨʱارȄخ الʺʱفȘ علʽها. 
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• الالʜʱام Ǽالʶʺاح للʺʕجʛ الȄʨʺʱلي بʻʱفʚʽ جʺॽع الإصلاحات الʱي يلʜم تʙخله العاجل ʷǼأنها لʴʺاǽة الʺʺʱلؔات 

 ؗلॽًا؛ حʱى لʨ ؗانʗ هʚه الإصلاحات تʺʻع الʱʺʱع جʜئॽًا أو  الʺʕجʛة،

الʺʕجǼ ʛالȄʛʢقة الʺʱفȘ علʽها وȄʛʢȃقة تʱفȘ مع الغʛض الʺقʨʸد مʻها في حالة    صل• الالʜʱام Ǽاسʙʵʱام الأ 

 الʺʨضʨع؛عʙم ذʛؗ عقʙ الإʳǽار ʷǼأن هʚا 

ʖʽ دون مʨافقة الʺʕجʛ الȄʨʺʱلي مهʺا ؗانʗ أسॼاب   صل• الالʜʱام Ǽعʙم إخʹاع الأ  ʛؗيل أو تʙتع ȑلأ ʛجʕʺال

 الʺʕجʛ أو ǽقلل مʱʺॽʀ ʧه الॽʀʨʶة.  صلإذا ؗان ذلʥ يهʙد أمʧ الأ الʨʸʵص،على وجه   الʗʽʰʲʱ،الʱعʙيل أو 

ة والاسʙʵʱامات؛ ʛؗʱʷʺة الॽؔائح الʺلʨعات ولȄʛʷʱدها الʙʴي تʱة الȄارʳǽالإصلاحات الإ ʚʽفʻʱام بʜʱالال  

والإجاǼة عʧ الأضʛار والʶʵائʛ الʱي تʙʰؔها العقار الʺʕجʛ    ،ورعايʱه  الʺʱʶأجʛ  صل • الالʜʱام Ǽاسʙʵʱام الأ

 ʥلʱه لॽعل Șفʱʺأو ال ȑام العادʙʵʱة الاسʳॽʱن ʧؔت ʦي لʱه والǼ عʱʺʱاء الʻلؔات؛أثʱʺʺال 

  ʛʡاʵم ʙض ʛجʕʺان الʺʹǼ امʜʱالال •،ȘȄʛʴه    الʚه ʙض ʧʽأمʱة والʛجʕʺلؔات الʱʺʺعلى ال ʖاقʨل العʺʴوت

 الʺʵاʛʡ؛

  ʛجʕʺار الʢإخǼ امʜʱلي،• الالȄʨʺʱدون    ال،ʛʽل أن    تأخʺʱʴʺال ʧوم ʥخله ؗʺالʙت ʖلʢʱي تʱال Șقائʴع الॽʺʳǼ

ʥلʚم بʨقǽ    العقارǼ عʱʺʱال ʧم ʙʴلل،ʛجʕʺال    ʛجʕʺل الʰق ʧلي،مȄʨʺʱه    الʚة لهॽʀʨʶة الʺॽʁلؔات،أو الʱʺʺولا   ال

الʹʛر الȑʚ    ، أو الاضʛʢاب أوعلʽهالاسʽʱلاء  أو ا  العʨʽب، أو اكʷʱاف    العاجلة،سॽʺا في حالة الإصلاحات  

حʱى إذا ؗان الʺʱʶأجʛ قʙ تʴʺل الʱؔالʅॽ أو العʨاقʖ القانʨنॽة    الʺʕجʛة،يʛتॼؔه أʛʡاف ثالʲة على الʺʺʱلؔات  

  ʧازل عʻʱار أو الʳǽالإ ʠॽɿʵار أو تʳǽالإ ʙإنهاء عقǼ رعʚʱحقه في ال ʧازل عʻالات أو تʴه الʚل هʲʺة لॽوالʺال

 ʛجʕʺة الॽولʕʶعاء مʙʱلي؛اسȄʨʺʱال 

Ǽأǽة إصلاحات لʦ يʦʱ تʽʺʴلها صʛاحة على عاتȘ الʺالʨʺǼ ʥجʖ القانʨن    الʵاصة،على نفقʱها    Ǽالॽʁام،• الالʜʱام  

 والغاز؛وتʴʺل رسʨم اسʙʵʱام الؔهȃʛاء والʺॽاه 

دون مʨافقة صʴȄʛة    الॼاʧʡ،الʺʕجʛ مʧ    صل• الالʜʱام Ǽعʙم الʻʱازل عʧ حقه في الاسʙʵʱام وعʙم تأجʛʽ الأ

 ʛجʕʺال ʧلي؛ مȄʨʺʱال 

في حالة نقل الأصل الʺʕجʨʺǼ ʛافقة الʺʕجʛ   لالʜʱاماته،• الالʜʱام Ǽʹʺان للʺʕجʛ الȄʨʺʱلي أداء الʺʻقʨل إلॽه  

 الȄʨʺʱلي؛ 
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إذا   الॽʵار،• الالʜʱام Ǽʺʺارسة خॽار الʛʷاء في الʱارȄخ الʺʱفȘ علॽه تʡ ʗʴائلة مʸادرة حقه في اسʙʵʱام هʚا 

  علॽه؛  الʺʕجʛ في الʱارȄخ الʺʱفȘ  صلمارس الʺʕجʛ الȄʨʺʱلي حقه في اسʱعادة ملॽؔة الأ 

  الالʜʱام Ǽإعادة الʺʺʱلؔات الʺʕجʛة في الʱارȄخ الʺʱفȘ علॽه إذا لǽ ʦʺارس خॽار الʛʷاء.• 

ʙائʚʱفي ال ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯائي للॺʱال ʤॻʢʹʯاني: الʰع الʙالف  

قʨانʧʽ الʺالॽة وقʨانʧʽ الʺالॽة الʽʺؔʱلॽة ملʸʵة  لقʙ قام الʺʛʷع الʜʳائȑʛ بʱقʛȄʛ عʙة تʙابʛʽ جॼائॽة في  

، الʸفʴات  2015(زʛȄق و زغʖʽ، سʨق قʛض الاʳǽار في الʜʳائʛ: الفʛص والǽʙʴʱات،    في الʻقاȋ الʱالॽة:

271-272 (  

 للʺʕسʶة الʺʱʶأجʛة في حالة الإʳǽار الʺالي؛ الاسʱفادة مʧ الإعفاء مʧ الʛسʦ على الॽʁʺة الʺʹافة Ǽالॼʶʻة    -

 الاعفاء مʧ رسʦ الاشهار العقارǼ ȑالॼʶʻة لعقʨد الاʳǽار الʺʛتʢॼة Ǽالعقارات؛ -

-   ʛأجʱʶʺلل Șʴǽ اʺؗ ،ʛجʕʺف الʛʡ ʧلي مȄʨʺʱال ʛʽأجʱال ʙل عقʴل مʨلاك على الأصʱالاه Șʽʰʢة تॽانȞإم

 مʧ الاسʱفادة مʧ تʠॽɿʵ في الإʳǽارات الʱي يʙفعها للʺʕجʛ مʧ الȃʛح الʵاضع للʹॼȄʛة؛ 

في حالة الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʙولي، في نهاǽة الʙورة يʦʱ إضافة الأرȃاح الʱي تʱʻج عʧ الʛʸف إلى الإيʛادات  -

 وتʵʹع للʹॼȄʛة على الأرȃاح؛

-  ʧاع مʢʱوعاء الاق ʠॽɿʵت ʦʱي ،ʛائʜʳفي ال ʧʽʺॽʁم ʛʽاص الغʵولي للأشʙال ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال ʙفي عق

 على مॼالغ الإʳǽارات الʺʙفʨعة؛ %60الʺʙʸر ب 

-   ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺال ʖʶاة حʻʱل الʺقʨة على الأصॽʰȄʛا ضǽاʜم ʧم ʛجʕʺال ʙʽفʱʶǽ93 -12    رخ فيʕʺال

 الʺʛتȌॼ بॽʀʛʱة الاسʲʱʺار؛  10-1993- 15

 تʱʶفʙʽ مʕسʶات الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ مʧ الاعفاء عʧ الʛسʦ على الʷʻاȋ الʺهʻي؛  -

إمȞانॽة تȘʽʰʢ الإهʱلاك الʢʵي أو الʺʻʱاقʟ على الأصʨل الʲابʱة غʛʽ الʺʻقʨلة ʨʡال مʙة العقʙ الȄʨʺʱل   -

 الʱأجȑʛʽ الʺالي Ǽالॼʶʻة للʺʕسʶة الʺʱʶأجʛة؛

تʱʶفʙʽ الʺعʙات الʺʨجهة لإنʳاز الاسʲʱʺار والʺقʻʱاة عȘȄʛʡ ʧ عقʙ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ مʧ الامॽʱازات الॼʳائॽة   -

  ʛها في الأمʽص علʨʸʻʺرخ في  03- 01الʕʺار.  2001- 08-20الʺʲʱالاس ʛȄʨʢʱب Șعلʱي ȑʚال 
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ʙائʚʱفي ال ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯي لل ʙؕʸʱال ʤॻʢʹʯال :ʖالʰع الʙالف 

Ǽعʺل الʺʱعلقة  ॽة  ʛؗʺʳال الॽʤʻʱʺات  أǽʹا  الʺالॽة  قانʨن   ʧʺʹتॽ ɦوالاس  ʛيʙʸʱال الȄʨʺʱل ʽة  Ǽفʹل  ʛاد 

 ȑʛʽأجʱلة ذات   ،الʨقʻʺل الʨولي للأصʙال ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱات الॽار عʺلʡارك في إʺʳن الʨقان ȘȄʛʡ ʧع ʥوذل

  ) 37، صفʴة  2017(بʨدالي،  تʨʴʺʱر ؗالʱالي: الاسʱعʺال الʺهʻي

الʺʨاد   الʺالॽة سʻة    136،  137،  138،  135في  تʦ تعʅȄʛ جʺॽع  1996لقانʨن  الʱي ،  الإجʛاءات 

، حʘʽ تعʛʰʱ ؗأنها عʺلॽات تʵʹع لقانʨن القʨʰل الʺʕقʗ، مʧ  د مفادها معالʳة عʺلॽات الʙʸʱيʛ والاسʛʱدا

ॽة. 174جهة أخȐʛ الʺادة   ʛؗʺʳم الʨسʛق والʨقʴلل ʗقʕʺي ال ʛؗʺʳل الʨʰام القʤʻع لʹʵارك تʺʳن الʨقان ʧم  

الʺادة    ʖʶ178ح    ʧالأماك خارج  نقلها  أو  تأجʛʽها  أو  الأصʨل  إعادة   ʧȞʺǽ الʳʺارك،  قانʨن   ʧم

فالʺʙة    135الʺʸʸʵة لʴʱقȘʽ العʺلॽات الʺʛخʟ بها ودلʥ بʛʱخʟॽ مʧ مʸلʴة الʳʺارك، وحʖʶ الʺادة  

  تاǼعة لʺʙة عقʙ الإʳǽار. 

ي  136حʖʶ الʺادة   ʛؗʺʳال ʟॽلʵʱع في الʛʶǽ أن ʖاجʨال ʧʺالأصل ف ʛأجʱʶʺار الॽʱفي حالة اخ ،

  ʧم ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال ʙدة في عقʙʴʺد الʛالقابلة لل ʛʽة غʙʺة الǽنها ʙʻهار  أعʣاءا على إʻهلاك الأصل بʱجل اس

  فاتʨرة الʛʷاء.

، عʙʻ عʙم اخॽʱار الʛʷاء مʛʡ ʧف الʺʱʶأجʖʳॽɾ ،ʛ علॽه الॽʁام Ǽإجʛاءات مʧ أجل  137حʖʶ الʺادة  

إعادة تʙʸيʛ الأصل مʴل عقʙ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ إلى الʺʕجǼ ʛعʙ انʱهاء نʤام القʨʰل الʺʕقʗ. ؗʺا تʟʻ على  

الʳʱارة  أ بʛقاǼة  الʺʱعلقة  الإجʛاءات   ʧم Ǽالإعفاء  تʱʺʱع   ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل  بʨاسʢة  تʙʸر  الʱي  الʳʱهʜʽات  ن 

الʵارجॽة والʛʸف، لʧؔ تلʥ الʺعॽʢات تॼقى خاضعة مॼʶقا لʱعʧʽʽ الʺʧʡʨ الʻʰؔي، حʘʽ يʦʱ تȄʨʴل رؤوس  

  . 138ʺاما الʺادة  الأمʨال ʸǼفة قانʨنॽة إلى الʵارج ودخʨلها إلى الʜʳائʛ ؗʺا تʟʻ علॽه ت

ʙائʚʱفي ال ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯاع الʠر قʦʠاني: تʰال ʔلʠʸال  

ʛائʜʳة في الǽادʸʱات الاقʶسʕʺع والȄارʷʺلف الʱʵل مȄʨʺا في تȄʨʽدورا ح ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱاع الʢق ʖيلع ، 

لى تقʦǽʙ مʕسʶات الʱي تʺارس خʙمات الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ، ؗʺا تʦ عʛض تʨʢر  إوفي هʚا الʺʢلʖ تʦ الʛʢʱق  

ȋاʷة.  نॽلȄʨʺʱة الॽʻقʱال ʥتل 
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  تقʤǻʗ الʓʸسʴات الʸʸارسة لʹʵاȉ الʯأجʙʻ في الʚʱائʙ الفʙع الأول: 

ؗʺا   في الʜʳائʛ  2020) الʸʴة الॽʀʨʶة لʺʺارسي نʷاȋ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ سʻة  11يʨضح الȞʷل (

  يلي: 

  في الʚʱائʙ 2020): الʶʲة الॻɾʦʴة لʸʸارسي نʵاȉ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ سʹة 11(شȜل 

  
  (SEKAK, 2021) مʧ اعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على: الʗʶʸر:

بʻʽʺا   ٪،ʸʴǼ71ة سॽʀʨة تʰلغ   الʜʳائʛ،نلاحʻʺॽʂ Ȏة الʨʻʰك على نʷاȋ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ في 

  ٪ مʧ حʸة الʨʶق. 29تʨʴʱʶذ الʺʕسʶات الʺالॽة على 

الʺʺارسة لʙʵمات الȄʨʺʱل  الʺʕسʶات الʺالॽةأهʦ الʺعلʨمات الʺʱعلقة ʲʺǽ13( Ǽل الʙʳول (كʺا 

  الʱأجȑʛʽ في الʜʳائʛ ؗʺا يلي:

  

  

  

  

  

71%

29%

بنوك

مؤسسات مالية
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  في الʚʱائʙ  ): الʓʸسʴات الʸالॻة الʸʸارسة لʗʳمات الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ 13(جʗول 

  أنʱʢʷها   رأسʺالها   تارȄخ الانʷاء   ʺʕسʶة الʺالॽة لا

الʺʕسʶة العॽȃʛة  
  )ALCللإجارة (

 ʛȃʨʱ664.00 003 500 6 2001أك  
  

الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ في القʢاعات: الʰʢي،  

الأشغال العʺʨمॽة، الʻقل، العقارات، 

  الʺعʙات، الॽʶارات.

SOFINANCE 
SPA  

ة في رأس ، الʱأجȑʛʽ الȄʨʺʱل   000 000 000 10  2001- 01- 09 الʺʷارؗ

الʺال، الʜʱامات الائʱʺان والॽʀʨʱع 

الؔلاسॽȞॽة، الʺʨʷرة والʺʶاعʙة في مʳال  

  الأعʺال.

Société Général 
Algérie 

مʱʵلف القʛوض Ǽالإضافة إلى الȄʨʺʱل     20000000  -

 .ȑʛʽأجʱال  

الʺغʛب العȃʛي للإجارة 
  الʜʳائȄʛة

2006  6.5  ȑʛائʜار جʻار ديॽاء والأشغال،   ملʻʰارات، الॽʶال :ʛʽتأج

  معʙات، العقارات. 

ة الॽʻʡʨة  ʛؗʷارالʳǽللإ  
  الʺالي 

  مليار دينار جزائري .6 5  2010جȄʨلॽة  
 التنمية المحلية بنك 
  الوطني البنك 

 الجزائري 
  

الاʳǽار الʺالي في مʳال: العقارات، الʻʰاء 

والأشغال العʺʨمॽة والȑʛ، الʻʸاعة،  

  الʙʵمات، الʴʸة. الʻقل، 

Djazaïr Ijar  2  ار   5.000.000.000    2012أوتʻدي
 ȑʛائʜاكة مع ، جʛʷالǼ

 ȑʛائʜʳي الʰعʷض الʛالق
  وʥʻȃ الفلاحة والॽʺʻʱة الॽɿȄʛة

 ʛʽأجʱنقل، ال ʛʽارات، تأجॽس ʛʽتأج
الʰʢي، تأجʛʽ الʺعʙات، تأجʛʽ الʻʰاء  

  والأشغال العʺʨمॽة، تأجʛʽ العقارات

Ijar Leasing 
Algerie 

2012 
  

6.500.000.000 DA    اعاتʢلف قʱʵة في مʙيʙات جʙاء معʻʱاق

الʷʻاȋ مʲل الʻقل والʻʸاعة والॽʶارات  

  والفʻادق والʴʸة والʻʰاء.

  .ʺʕسʶات الʺالॽةمʧ اعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على الʺʨاقع الالʛʱؔونॽة الʛسʺॽة لل الʗʶʸر:

): أهʦ الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽالʨʻʰك الʺʺارسة لʙʵمات الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ في الʜʳائʲʺǽ14 ʛل الʙʳول (

 كʺا يلي: 



 ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯلل ȏʙʢʹار الʟالإ  

66 
 

  الʸʸارسة لʗʳمات الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ في الʚʱائʙ  الʦʹʮك): 14(جʗول 

ʥʻʰال ʦاس   ʝॽأسʱخ الȄه  رأسʺاله  تارʡاʷن  

ة ʛؗʰال )Al Baraka (  20  ȑ500.000.000  1991ما 

 ȑʛائʜار جʻدي  

ة.   الإجارة، الʺʛاʴǼة، الʶلʦ، الاسʻʸʱاع، الʺʷارؗ

BNP Paribas  ȑʛفॽɾ2002  10  ارʻار ديॽة  ملʻȄʜʵاجات الॽʱل احȄʨʺأو   (ت ʙقʻلات الʽهʶت

 ، سلॽɿات) خʦʸ الʨرق الʳʱارȑ ، الʳʱاوز

تʺȄʨل تأجȑʛʽ + (تʺȄʨل الاسʲʱʺارات 

FLEXEO(  

  )FLEXEOتʺȄʨل تأجȑʛʽ + (تʺȄʨل الʺعʙات 

 ʥʻان بȞالإس  

)Housing Bank (  

القʛوض الاسʲʱʺارȄة، الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ، الʖʴʶ   ملॽار ديʻار  10  2003

  الʳʱارȄة...على الʺʨʷȞف، خʦʸ الأوراق 

 ʛائʜʳج الॽلʵال ʥʻب  

)Algeria Gulf 

Bank(  

، الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ ، القʛوض الاسʱهلاكॽة، قʛوض  ملॽار ديʻار  6.5  2004

ʧʽأمʱال.  

  بʥʻ الʶلام

)Al Salam Bank(  

 ʛʰʺʱʰة   20  2008سʻار سʻار ديॽمل

2019  

Ǽ ʙالʛʷاء، الإجارة، الإسʻʸʱاع،  الʨعالʺʛاʴǼة 

ॽʶقʱالǼ عॽʰالȌ  ،ة للॽʶارات، الʶلʦ، الʺʷارؗ

  .الʺʹارȃة، الॽʰع الآجل

 ʛائʜʳال ʝॽʶȞॽʱن  

)Natixis (  

ملॽار ديʻار   10  1999

)2008 (  

  القʛوض  

 ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال  

 ʥʻب ʗسʛت  

)Trust Bank(  

في    17.194  4-2002- 14

2019  

  القʛوض والإجارة Ǽأنʨاعها

ʥʻة الفلاحة و    بॽʺʻʱال

 ) BADR( الॽɿȄʛة

الȄʨʺʱل  ،الفلاحॽةو  الاسʲʱʺارȄة القʛوض  -  1982- 02- 13

 ،ȑʛʽأجʱفة الʛʽʸة.الॽالإسلام  

cnep  1964  46 000 000 

000 DA  

  القʛوض، الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ، الȄʨʺʱل الإسلامي.

  .مʧ اعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على الʺʨاقع الالʛʱؔونॽة الʛسʺॽة للʨʻʰكالʗʶʸر: 

  ʺȄʨل الʱأجȑʛʽ الʱ نʷاȋ  الʱي تʺارس الʺالॽة الʨʻʰك والʺʕسʶات  أبʛز الʱالي تʛتʲʺǽ)15 ( ʖʽل الʙʳول 

  ؗʺا يلي:  2020في الʜʳائʛ مʧ حʘʽ الʸʴة الॽʀʨʶة خلال عام  
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في   Ȃʦʸل الʯأجȏʙʻ الʯ نʵاȉ الʯي تʸارس الʸالॻة الʦʹʮك والʓʸسʴات أبʙز تʙتʔʻ): 15(جʗول 

  2020 سʹةالʚʱائʙ مʥ حʖʻ الʶʲة الॻɾʦʴة 

ʔʻتʙʯة   الʴسʓʸة   الॻɾʦʴة الʶʲال  

1  Al Baraka  29,57%  

2  Société Générale Algérie  12,70%  

3  Maghreb Leasing Algérie  9,52%  

4  BNP Paribas  8,32%  

5  Al Salam Bank  7,29%  

6  Housing Bank  7,11%  

7  Sofinance  6,63%  

8  Arab Leasing Corporation  5,11%  

9  Société nationale de leasing  5,03%  

10  Natixis  2,96%  

11  Algeria Gulf Bank  1,74%  

  (SEKAK, 2021) مʧ اعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على: الʗʶʸر:

) الȞʷل  أدناه  12وʨȄضح  والʺʕسʶات  )  للʨʻʰك  الॽʀʨʶة   ʟʸʴل  الȄʨʺʱال قʢاع  في  الʛائʙة  الʺالॽة 

  ؗʺا يلي:  في الʜʳائʛ 2020الʱأجȑʛʽ سʻة  
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  2020): الʝʶʲ الॻɾʦʴة للʦʹʮك والʓʸسʴات الʸالॻة الʙائʗة في قʠاع الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ سʹة 12شȜل (

 ʙائʚʱفي ال  

  
  (SEKAK, 2021) الʗʶʸر:

ةالʛʱتʛ    :ʖʽعʰهʦ    لʛواد قʢاع الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʸʴة الॽʀʨʶة   ʛؗʰرها  الʙة قʸʴǼ  29.57  هॽʱʽسʨس ، ٪

  ʛائʜʳال الʛʻ12.70ج  ȑʛائʜʳال ʛʽأجʱي للȃʛب العʛا  9.52٪ ، الʺغॼȄارǼ ف  8.32٪ ، بي إن بيʛʸم ، ٪

ة 5.11٪ ، الʺʕسʶة العॽȃʛة للإجارة  6.63٪ ، سʨفʻʽانʝ  7.11٪ ، بʥʻ الإسȞان  7.29الʶلام   ʛؗʷال ، ٪

 ٪. 1.74بʥʻ الʜʳائʛ والʵلॽج   وأخʛʽا ٪ ،2.96٪ ناتʝॽʶȞॽ 5.03الॽʻʡʨة للإجارة 

 ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯال ȉاʵر نʦʠاني: تʰع الʙالف  

- 1997) أدناه تʨʢر مʺارسي نʷاȋ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ في الʜʳائʛ خلال الفʛʱة (13وʨȄضح الȞʷل ( 

  ) ؗʺا يلي: 2020

  

  

  

  

29.57%

12.70%

9.52%
8.32%

7.29%

7.11%

6.63%

5.11%

5.03% 2.96% 1.74%
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  ) 2020-1997مʸارسي نʵاȉ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ في الʚʱائʙ خلال الفʙʯة (): تʦʠر  12(شȜل 

  
  مʧ إعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على:  الʗʶʸر:

  ) 169، صفʴة 2018(زودة، 

(SEKAK, 2021)  

  Șابʶل الȞʷال ʧم Ȏل  أ نلاحʲʺʱȄو ʅॽɻوض ʗة ثابǽاʙʰفي ال ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال ȋاʷد مʺارسي نʙن ع

  ȑʛائʜʳة ال ʛؗʰال ʥʻفي ب ʥةذلॽة الʺالʶسʕة للإجارة (  ومॽȃʛة العʶسʕʺالALC  (  ةʛʱ2000- 1997خلال الف  ،

ʦث    ʙʻاد مǽفي الازد ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱمة الʙي تʺارس خʱة الॽات الʺالʶسʕʺد الʙأ عʙد 2001بʙقي عǼ ʧؔل ،

  ʗك ثابʨʻʰة  ألى  إالʻك  5ووصل إلى    2004ن ازداد سʨʻة    بʛʱح،  2019-2009خلال الفॼʸॽاك  لʻك    8  هʨʻب

  7الʺالॽة فهي بʙورها أصʗʴॼ    ت ما Ǽالॼʶʻة للʺʕسʶاأ،  2020نʢʷة ومʺارسة لʷʻاȋ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ سʻة  

 ʚʻات مʶسʕفي 2012م ʧؔاك، 2020، لʻه ʗʴॼ6  أص .ȋاʷʻا الʚات مʺارسة لهʶسʕم  

) 2020- 2010تʨʢر حʦʳ ومعʙل نʺʨ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ في الʜʳائʛ خلال الفʛʱة ()  Ȟʷ  )14لالʲʺȄل  و 

 كʺا يلي: 
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  ) ʚʱ2010 -2020ائʙ خلال الفʙʯة (النʦʸ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ في  ومعʗلحʤʱ  ): تʦʠر 14(شȜل 

 

 مʧ إعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على:  الʗʶʸر:

- (SEKAK, 2021) 

  )170، صفʴة 2018(زودة، 

  ʧم ȎلونلاحȞʷال    ʧات مʨʻʶخلال ال ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال ȋاʷر نʨʢاً في تǼʚبʚ2017إلى    2010ت ،  

  ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال ȋاʷبلغ ن ʘʽار عام    20حʻار ديॽازداد عام    ،2010مل ʦح    2011ثॼʸॽار    28لॽار،ملʻدي 

ȑة   أॼʶʻة    ٪،40بॼʶʻب ȋاʷʻا الʚر هʨʢل تʙل إلى   2012٪ عام  32وزاد معʸॽار.  37لʻار ديॽمل 

  جʜائȑʛ، ملॽار ديʻار    32٪ إلى  13.5نلاحȎ انʵفاضًا في نʷاȋ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ بॼʶʻة    2013في عام  

بॼʶʻة   ارتفع  الʺعʙل  إلى  59.4لʧؔ هʚا  ديʻار جʜائȑʛ في عام    51٪ لʸॽل  لعام  2014ملॽار  . وȃالॼʶʻة 

 جʜائȑʛ، ملॽار ديʻار  45انʵفʠ حʦʳ الʱأجʛʽ لʸॽل إلى  2015

  40حʘʽ نلاحȎ مʛة أخȐʛ انʵفاضًا في حʦʳ نʷاȋ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ لʸॽل إلى    2016نʱʻقل إلى عام  

لॼʸॽح حʦʳ    ،2017٪ في عام  25ثʦ زȄادة بॼʶʻة    ٪،11.1مʺا ǽعʻي أن هʻاك انʵفاضًا بॼʶʻة    ديʻار،ملॽار  

 ملॽار دج.  50نʷاȋ قʛوض الإʳǽار إلى  

ثʦ واصل الارتفاع    ديʻار،ملॽار    135زاد حʦʳ الȄʨʺʱل الʱأجȞʷǼ ȑʛʽل ʛʽʰؗ لʰʽلغ    ،2019في عام  

ʖʰʶǼ تʸاعʙ اسʙʵʱامه مʧ قʰل الʺʕسʶات   جʜائȑʛ،ملॽار ديʻار    162لʸॽل إلى    2020٪ في  20بॼʶʻة  

عʙم تأثʛ نʷاȋ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ سلॼا خلال فʛʱة ʨؗرونا راجع  وȂن    ،نʷائॽةالاالʸغʛʽة والʺʨʱسʢة والʺʷارȄع  

ات الʱأجʛʽ قامǼ ʗعʙم تعʽʳل زȃائʻها مʧ الʺʕسʶات في تʙʶيʙ مʴʱʶقات الʱأجǼ ʛʽالإضافة الى   ʛؗإلى أن ش

 . ȑ الʱأجʛʽ الȄʨʺʱل أن الʙولة قʙمʗ اعانات للʺʕسʶات الʱي تʺارس خʙمة 
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 الأهॻʸة الاقʶʯادǻة للȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ في الʚʱائʙ، الʸعʦقات وسʮل الʙȂʦʠʯ  : لʖالʠʸلʔ الʰا

الʺʕسʶات  مʱʵلف  قʰل   ʧم اسʙʵʱامه   ʙاعʸت  ʙوق  ʛائʜʳال في  اقʸʱادǽة  أهʺॽة   ȑʛʽأجʱال للȄʨʺʱل 

خʨʸصا الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة الʱي بʙورها تʶاهʦ في الॽʺʻʱة الاقʸʱادǽة، لʧؔ لاتʜال    ،الاقʸʱادǽة

اسʙʵʱامها على نʢاق أوسع، وقʙ حاول الॼاحʧʽʲ إʳǽاد سʰل   دون تلʥ الآلॽة الȄʨʺʱلॽة تعاني مʧ معʨقات تʨʴل  

الʜʳائʛلل في   ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل  ʨʶǼق  والʻهʨض  هʚا  ॽʀʛʱة  في  الʶاǼقة   ʛاصʻالع  ʥتل على   ʜʽ ʛؗʱال  ʦʱʽوس  ،

 .ʖلʢʺال  

ʙائʚʱفي ال ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯة للǻادʶʯة الاقॻʸع الأول: الأهʙالف  

قʛض مʨجه للاقʸʱاد الʜʳائʚؗ ،ȑʛلʥ مȐʙ ؗالȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ    ةفي هʚ الفʛع تʦ تʨضॽح مȐʙ مʶاهʺ

  . في الʜʳائʛ س الʺال الʲابʗ والʻاتج الʺʴليأمʶاهʺʱه في تʧȄʨؔ ر 

  أولا: الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ ؕقʙض مʦجه للاقʶʯاد 

 نॼʶة حʦʳ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ إلى حʦʳ القʛوض الʺʨجهة للاقʸʱاد   تʨʢر  الʺʨالي  )Ȟʷ )15ل  الʲʺǽل  

  حʘʽ: )2020- 2010خلال الفʛʱة (

  خلال الفʙʯة نॺʴة حʤʱ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ إلى حʤʱ القʙوض الʦʸجهة للاقʶʯاد): تʦʠر 15(شȜل 

)2010 -2020 (  

  
   (بʥʻ الʜʳائʛ) تقارʛȄ علىǼالاعʱʺاد الʺʙʸر: مʧ إعʙاد الʢالॼة 
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، ʲʺǽل نॼʶة ضʽʯلة جʙا مʧ القʛوض الʺʨجهة للاقʸʱاد ) أن الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ 14نلاحȎ مʧ الȞʷل (

  على الʨʱالي.  %1.4و  %1.2لʰʱلغ  2020و  2019لʧؔ ارتفعʗ بॼʶʻة قلʽلة جʙا خلال 

   الʰابʕالȂʦʸʯل الʯأجॺʴʹؕ ȏʙʻة في تʥȂʦؒ رأس الʸال ثانॻا: 

تʨʢر حʦʳ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ إلى إجʺالي تʧȄʨؔ رأس الʺال الʲابʗ في الʜʳائʲʺǽ16 ( ʛل الȞʷل (

  ) ؗʺا يلي: 2020- 2010خلال الفʛʱة (

- 2010خلال الفʙʯة ( : تʦʠر حʤʱ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ إلى إجʸالي تʥȂʦؒ رأس الʸال الʰابʕ)16(شȜل 

2020  (  

   

  (الʥʻʰ الʙولي)مʧ اعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على:  الʗʶʸر:

) أن الȄʨʺʱل الʱأجʶǽ ȑʛʽاهȞʷǼ ʦل ضʽʯل جʙا في تʧȄʨؔ رأس الʺال الʲابʗ 16نلاحȎ مʧ الȞʷل (

ʛائʜʳة في الǽادʸʱات الاقʶسʕʺلل  ʧʽʱʻʶلا خلال الʽقل ʗʻʶʴاهʺة تʶʺة الॼʶر الإشارة إلى أن نʙʳǽ ʧؔل ،

، وʛȄجع ذلʥ إلى الȄʜادة الʺعʛʰʱة في حʦʳ  على الʛʱتʖʽ   2.3%و   1.72%حʘʽ وصلʗ إلى  2020و 2019

.ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال  

  ثالʰا: الȂʦʸʯل الʯأجॺʴʹؕ ȏʙʻة في إجʸالي الإنʯاج الʲʸلي

- 2010الفʛʱة (خلال   في الʜʳائʛ الإنʱاج الʺʴليتʨʢر حʦʳ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ إلى ) ʲʺǽ16ل الȞʷل (

  ؗʺا يلي:  )2020
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  ) 2020-2010الفʙʯة (خلال  الإنʯاج الʲʸليتʦʠر حʤʱ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ إلى  ):17(شȜل 

  

 الʙولي)(الʥʻʰ مʧ اعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على: الʗʶʸر: 

إجʺالي الʻاتج  ) أن الȄʨʺʱل الʱأجʶǽ ȑʛʽاهȞʷǼ ʦل ضʽʯل جʙا في  19) والʙʳول (17نلاحȎ مʧ الȞʷل ( 

  2020و  2019، لʙʳǽ ʧؔر الإشارة إلى أن نॼʶة الʺʶاهʺة تʗʻʶʴ قلʽلا خلال الʧʽʱʻʶ  في الʜʳائʛ  الʺʴلي

  ، وʛȄجع ذلʥ إلى الȄʜادة الʺعʛʰʱة في حʦʳ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ. على الʛʱتʖʽ   0.88%و   0.66%حʘʽ وصلʗ إلى  

  معʦقات تȖʻʮʠ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ في الʚʱائʰ :ʙاني الفʙع ال

والʺʲʺʱلة في الʺʻاخ الاسʲʱʺارȑ    الʜʳائʛالʸعȃʨات والعॼʁات الʱي تʨاجه تʨʢر الʱأجʛʽ في    جʺلة مʧ  هʻاك

 ʚا العʛʸʻ. هالʜʳائȑʛ، معʨقات قانʨنॽة وتॽʺॽʤʻة، معʨقات جॼائॽة ومʴاسॽʰة وغʛʽها، وسʦʱʽ تʨضʴॽها في 

  الʸʹاخ الاسʸʰʯارȏ أولا: 

على ازدهار عʺلॽات الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ، وتعʛʰʱ  ن الʺʻاخ ملائʦ للاسʲʱʺار ؗلʺا ؗان مʳʷعا  ؗلʺا ؗا 

حʖʶ تقʛȄʛ مʺارسة الʜʳائʛ  ، فقʙ صʻفʗ  مقارنة Ǽالʰلʙان العॽȃʛة الأخȐʛ   الʜʳائʛ بلʙا مʱأخʛا في نʷاȋ الأعʺال

،  16العॽȃʛة في الʺʛتॼة    ت صʻفʗ الإمارابʻʽʺا  دولة،    190مʧ أصل    157في الʺʛتॼة    2019أنʢʷة الأعʺال  

  ʧȄʛʴॼب ʺ، ال43الʛاج،   .53غʛاج و معʴة  2021(الʴ611، صف (  

 ) 2017(علالي و زغʖʽ،  قانʦنॻة وتʹॻʸॻʢة: تمعʦقا ثانॻا:

 الʺʕجʛة؛تعقʙʽ إجʛاءات إعادة الأصʨل  -

-  ʛأجʱʶʺق الʛة في حالة خʛجʕʺل الʨداد الأصʛʱة لاسॽام قʹائȞار أحʙة لإصॽʻمʜة الʙʺة؛الॽʀللاتفا 
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 مʕسʶات على مʱʵلف الʺʸالح الʱي تʱعامل معها    بʱلʥ الʱقॽʻة الȄʨʺʱلॽةعʙم تعʺʦॽ الॽʤʻʱʺات الʵاصة   -

 ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال. 

  الʸعʦقات الʲʸاسॻʮة:

 -   ʧم ʛʽʲؔك  الʨʻʰم  الʨلبتقʽʳʶʱ   اراتʺʲʱؗاس ȑʛʽل تأجȄʨʺت ʙار عقʡة في إʛأجʱʶʺل الʨلؔة    الأصʱمه

 )91، صفʴة 2017(حʺȑʙʽ،  القʨانʧʽ الʵاصة بʱلʥ الʱقॽʻة الȄʨʺʱلॽة. على الʛغʦ مʧ وجʨد 
 . عدم تجديد القوانين المحاسبية المتعلقة بالتمويل التأجيري وفق المعايير المحاسبية الدولية - 

  :  ॺʱائॻةالʸعʦقات ال

 ) 91، صفʴة  2017(حʺȑʙʽ،  في:أبʛز الʺعʨقات الॼʳائॽة للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ تʲʺʱل 

إذا ؗانʗ فʛʱة إهلاك الʺعʙات الʺʕجʛة Ȅʨʡلة أو قʛʽʸة حʖʶ   لاكʱالȄʜادة والʻقʸان في ॽʀʺة الإه  -

 ʠȄʨعʱة الʛʱمع ف Șافʨʱي تʱها والʽعل ʙعاقʱʺة الʙʺالة أو الʴ؛ال 

فقȌ   فʨائʙ تʵʹع ال  (رقʦ الاعʺال)،  تʵʹع الإʳǽارات لʹॼȄʛة الʺॽʰعات   ،Ȅʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الفي عʺلॽات   -

 ؛العادǽة القʛوض الॽؔʻʰة حالة في سلفاللʹॼȄʛة الʺʨؗʚرة 

وغالॼًا ما    الأخʛʽ،إذا تʦ رفع خॽار الʛʷاء مʧ قʰل    الʺʱʶأجʛ،يʦʱ نقل ملॽؔة الأصل مʧ الʺʕجʛ إلى   -

ʛأجʱʶʺال ʧفقات مʻداد الʛʱاس ʦلفًا إذا تȞل مȄʨʺʱال ʧع مʨʻا الʚن هʨȞǽ ؛ 

للʹॼȄʛة على الȄʜادة    ʵǽʹع   ʦʱ اقʻʱاءه، سʨفي   عقار أو مʻʰى أȑ  أن    ،تعʛʰʱ إدارة الʹʛائʖ حʱى الآن -

  ، ا قǽʙʺحʱى لʨ ؗان الأصل    ،اجʙيʙ ٪ إذا ؗان الأصل الʺقʻʱى  15أن تʸل إلى    ʧȞʺȄو   الॽʁʺة،في  

الإضاॽɾة   الʺالॽة   ʅॽؔالʱال  ʧم أقل  الʺʨʱقع   ʠॽɿʵʱال مع  ʨȞǽن  ʨȞǽن  القʛض مʲلʺا  عʺلॽات  Ǽاقي 

 ʢॽʶॼة في نʛʤ القانʨن. ال

 Ȏʙقات أخʦل:معʲة  2018(زودة،  : مʴ18، صف( 

 ؛عʙم مʛونة الʤʻام الʺالي الʜʳائȑʛ وتʨʢره -

ʨʺǼافقة  - Ǽفʱح قʛوض للاسʲʱʺارات  الʜʱامها  مع  الʜʳائȄʛة خاصة  الʨʻʰك   Ȑʙل والإبʙاع  الʺॼادرة  ॽɼاب 

 ؛ الʙولة

- ʛائʜʳرصة الʨه (بʺʳة حǽودʙʴة ومȄʛائʜʳرصة الʨʰال ȋاʷد نʨ  )؛رؗ

 ؛الʺلائʺة وعʙم وضʨح الʛؤȄة والʷفاॽɾة ॽɾʺا يʱعلǼ Șالإصلاحات ضعف الʯʽʰة  -



 ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯلل ȏʙʢʹار الʟالإ  

75 
 

 ؛ وجʨد بʨʻك عامة مʲقلة Ǽالʙيʨن ذات قʙرات تʺȄʨلॽة ضॽɻفة -

- ʛʡاʵʺة والॽʴȃʛال ʘʽح ʧه مʚل هȄʨʺʱغة الॽص ʧك مʨʻʰف الʨʵ؛ت 

 ؛عʙم احʛʱاف الʺʛʸفʧʽʽ وعʙم تأهʽل الʺهʻة الʺॽɾʛʸة -

  لʦॽʤʻʱ ودعʦ الʱأجʛʽ. عʙم وجʨد إرادة حॽʁॽʁة للʙولة  -

  : مʠʯلॺات تʙȂʦʠ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ في الʚʱائʙ. لʖالفʙع الʰا

للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ أهʺॽة Ǽالغة ولابʙ مʧ الʛقي بها في الʜʳائʛ، لʚلʥ وجʖ تʨفʛʽ عʙة عʨامل مʶاعʙة 

  ) 176- 175، الʸفʴات 2018(زودة،  نʛؗʚ مʻها:

 -   ʛʽفʨة، وتॽɾʛʸʺال ʛʽة غॽات الʺال ʛؗʷات والʶسʕʺف الʛʡ ʧم ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱثقافة ال ʛʷورة نʛض

  ʦار لʺا له دور فعال في دعʳǽض الاʛقǼ عاملʱل خاصة الȄʨʺʱال ʖʽأسالǼ عاملʱص الʨʸʵǼ ʖȄرʙʱال

 ع الاقʸʱادǽة؛ Ȅ وتʺȄʨل مʱʵلف الʺʷار 

ʖʳǽ عل الهʯʽات الॽɻȄʛʷʱة اعʙاد وȂقʛار قانʨن مفʸل خاص ǼالȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ والʶهʛ على تʻفʚʽه   - 

  ʧض أمʛالغǼ ده تفيʨʻه، مع ضʺان ان بǼ اولʙʱال ʛʽʶॽوت ʙاف العقʛʡات أॼق وواجʨجل ضʺان حق

  ʙة عقॽصʨʸخ ʝʺي تʱة الȃʨلʢʺاض الʛفي الأغ ʖʸيلة لا تʙب ʙاعʨها على قʻʺʹم تʙد وعʨʷʻʺال

 الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ؛

والʺʕسʶات الʱي تʙعʦ الاسʲʱʺار في الʜʳائʛ أن تʳʷع اسʙʵʱام الȄʨʺʱل الʱأجʖʳǽ  ȑʛʽ على الهʯʽات  - 

 كأداة تʺȄʨل مʙʴʱʶثة تʱʺاشى مع الȄʛʷعة الإسلامॽة مʧ خلال بʨʻد خاصة في قانʨن تॽʳʷع الاسʲʱʺار؛ 

وجʨب اسʱعʳال القʹاǽا الʺʱعلقة Ǽعقʨد الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ مʛʡ ʧف الʳهات القʹائॽة مʧ أجل ضʺان   - 

 سʛعة الʻʱفʚʽ وتفادȑ إلʴاق الأضʛار الاقʸʱادǽة Ǽأʛʡاف العقʙ؛ 

على الʳهات الʹॽʰȄʛة الʶهʛ على ضʺان الʨʴافʜ الॼʳائॽة مʧ خلال امॽʱازات تʺʻح للʺʕسʶات الʱي    - 

ॽة عل الأصʨل الʺʨʱʶردة في إʡار   ʛؗʺʳات الʹॽɿʵʱة، الॽʰȄʛʹؗالإعفاءات ال ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱى الʻʰʱت

 الʱقॽʻة الȄʨʺʱلॽة؛ 

ن ʧʺʹǽ تʨثȘʽ قانʨني للعلاقة بʧʽ الʺʱʶأجʛ والʺʨرد مʧ أجل ضʺان  ألʜʳائȑʛ  اʨʱʶǽجʖ على الʺʛʷع   - 

العʨʽب الॽɿʵة للأصʨل مʴل عقʙ تأجʛʽ تʺȄʨلي، مʺا ʶǽʺح للʺʱʶأجʛ مʧ الʛجʨع للʺʨرد دون الʴاجة 

 للʺʕجʛ، وȃالʱالي تॽʳʷع مʕسʶات الȄʨʺʱل مʧ مʺارسة تلʥ الأداة الȄʨʺʱلॽة؛ 
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العʺل على ضʺان الانʷʱار الʨاسع لاسʙʵʱام الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ مʧ خلال حʺلات إعلامॽة وملॽʁʱات   - 

Ǽالʨʻʰك  الاسʱعانة  على   Ȍفق الاقʸʱار  دون  الʺʳال  هʚا  في  الأجॽʰʻة  Ǽالʛʰʵات  Ǽالاسʱعانة   ʥوذل

الʺʧȄʛʺʲʱʶ    والʺʕسʶات الʺالॽة وأǽʹا الʺʱعاملʧʽ الاقʸʱاديʧʽ في مʳال صʻاعة العʱاد والʳʱهʜʽات أو

 في مʳال بʻاء وȂنʳاز العقارات؛

- Ǽ ولةʙام الॽʀ ورةʛل  ضȄʨʺʱام الʙʵʱاض على اسʛار والإقʺʲʱة الاسॽʀʛات تʶسʕم ʘʴǼ نهاʜلف أجهʱʵʺ

  ʧاجʺة عʻة الॽɺاʺʱة والاجǽادʸʱاكل الاقʷʺال ʧل مʽقلʱة والॽاجʱرة الإنʙة القॽʺʻأجل ت ʧم ȑʛʽأجʱال

 ȑادʸʱد الاقʨ ʛؗة. الॽائʛʷرة الʙني القʙالة وتʢॼوال 

  ، مʧ أجل الʻهʨض ǼالȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ في الʜʳائʛ   على الʺȐʨʱʶ الʺالي والॽʤʻʱʺي  مʢʱلॼات   تʨجʙ عʙةكʺا  

 ȑʛائʜʳاد الʸʱة الاقʙنها قاعʨؗ ةʢسʨʱʺة والʛʽغʸات الʶسʕʺل الȄʨʺاهʺة في تʶʺأجل ال ʧصا مʨʸوهي   وخ

والʺʨʱسʢة،    كالʱالي: الʸغʛʽة  الʺʕسʶات  لȄʨʺʱل  حʙيʲة  ʱؗقॽʻة  الȄʨʺʱلي   ʛʽأجʱال  ،ʙȄʛو ح ،  2014(خʨني 

  ) 110- 109الʸفʴات 

هʚا   -  في  الʺʸʸʵʱة  الʺʕسʶات  مʱʵلف  مʛʡ ʧف   ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل  خʙمات   ʦǽʙتق عʺلॽة  تʶهʽل 

 الʺʳال مهʺا ؗانʗ جॽʶʻة أصʴابها؛ 

الʱقʛب أكʛʲ مʧ الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة مʧ خلال تʨسॽع دائʛة عʺل الʺʕسʶات الʺʸʸʵʱة    - 

 في الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ؛ 

 -   ʧف مʛعʱات يǽʙʱʻدور م ʖأجل لع ʧي مʻʡʨاب الʛʱال Ȑʨʱʶة على مॽإعلام ʜاكʛم ʙاجʨʱأن ت ʖʳǽ

 خلالها أصʴاب الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة على الʙʰائل الʙʴيʲة وتقॽʻاتها؛ 

 -   ʠॽɿʵخلال ت ʧة مॽلȄʨʺʱال Ȑʛات الأخॽʻقʱاقي الǼ ة معॽʶافʻت ʛʲأك ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱة الॽʻورة جعل تقʛض

في   الʺʸʸʵʱة  الʺʕسʶات  ʛʡف   ʧم الʺॼʢقة  الفائʙة  إلى معʙلات   ȑدʕي  ȑʚال  ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل 

 انʵفاض الʱؔلفة؛

 -   ʜاكʛم  ʝॽأسʱب مʧ  لل الॽʁام  لؔل  تॽʻȄʨؔة  دورات  وȂجʛاء  الاسʷʱارات   ʦǽʙتق أجل   ʧم  ʖȄرʙʱوال  ʘʴॼ

 الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ؛ ومʕسʶات الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة 

 -   ʧة مॽȃصا الأوروʨʸة وخॽʰʻات الأجʶسʕʺاكات مع الʛʷǼ امॽʁورة الʛفادةجل  أضʱتها    الاسʛʰخ ʧم

 .ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال الʳة في مʙʽʳال 
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  الأول:  لفʶل اخلاصة 

  ȑʚ ال  ʺʙʴʱʶثةلॽات الȄʨʺʱل الآج أن الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ أحʙ أهɦ  ʦ نʻʱʶ  الفʸل،تʻاوله في    ʦما تخلال    ʧم

له    ، حʘʽ الʺʱʶأجʛلأʛʡاف العقʙ وله مʜاǽا عʙيʙة  ʧȞʺǽ اعॼʱاره بʙيلا عʧ القʛوض الؔلاسॽȞॽة أو مȞʺلا لها،  

ʛʽʰة دفعة واحʙة مʧ أجل نʷاʡها ومʨاكॼة الʨʢʱر الʨʻؔʱلʨجي،    ؗʦॽʀد وʙل ذات عʨل على أصʨʸʴرة على الʙالق

ʛʽʸالق Ȑʙʺفي ال ʦʵʹʱامل الʨع ʖʻʳة وتॽʰȄʛرات ضʨوف Șʽقʴا تʹǽة  أॽؔفʹل الʺلȃو ،ʛجʕʺة للॼʶʻالǼ أما .

بل Ȟǽفي اسʛʱجاع الأصل الʺأجʨر    ،الʶʵائʛ عʙʻ افلاس الʺʱʶأجʛهʚا الأخʛʽ    ل لا يʴʱʺ  ،القانʨنॽة للأصل

 ɾ ردʨʺة، أما الॽʰȄʛا ضǽاʜم Șʽقʴا تʹǽوأ ʙل العقʴمॽخلال ت ʧم ʙʽفʱʶʶ  عॽب ʙʻاحه عȃادة أرȄاته وزʳʱʻم ȘȄʨ

أǽʹا مʜاǽا عॽʤʺة تعʨد على الاقʸʱاد الؔلي Ǽفʹل قʙرته على دعȑ    ʦ ل الʱأجʛʽ للȄʨʺʱ  .الأصʨل الʺʱʶأجʛة

ʚؗلʥ   ،في حالة الʱأجʛʽ الʙولي  ʧʽʶ مʜʽان الʺʙفʨعات ɹ وت   ،عʳلة الʨʺʻ  دفعوتʺȄʨل الʺʷارȄع الȄʨʺʻʱة وȃالʱالي  

   زȄادة وتȄʨʻع الʸادرات عʙʻ اسʙʵʱام أحʙث الʨʻؔʱلʨجॽا الʺʱʶأجʛة في العʺلॽة الإنʱاجॽة.

 ʨجت  ʙ  ةʙاجه  عʨي تʱقات الॽɻʺال ʧها مʛʽة وغॽʰاسʴة ومॽنʨة، قانॽʺॽʤʻقات تॽɻم،ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱر الʨʢت 

  ʗمʙالي قʱالȃض  وʨهʻأجل ال ʧم ʧʽʲاحॼلف الʱʵم ʧاحات مʛʱة اقʙأهʺها ع ʧم ʛائʜʳفي ال ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱالǼ 

وزȄادة الʨʴافʜ الʹॽʰȄʛة،  القانʨنॽة    ت Ȅعاʛ هʛ على تʧʽʶʴ الʶʷʱنʛʷ ثقافة اسʙʵʱام تلʥ الʱقॽʻة الȄʨʺʱلॽة وال

 ʚةلكȄارʳǽوض الإʛال القʳة في مʙائʛولة الʙال ʧات مʛʰʵالǼ عانةʱالاس ʥ .  

والʱي سʕʱثॼʡ ʛعا على الʺʕشʛات   مʧ مॽɻار إلى آخʛ  الʱأجȑʛʽ تॼايʗʻ الʺعالʳة الʺʴاسॽʰة للȄʨʺʱل  

الʺالॽة للʺʕسʶة وأدائها الʺالي، وفي الفʸل الʲاني سʦʱʽ الʱعʛض إلى الأسʝ الȄʛʤʻة للأداء الʺالي ثʦ تʨضॽح  

 .ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال ʧʽȃه وʻʽالعلاقة ب  
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  تʸهʗʻ الفʶل الʰاني: 

ʛʽʰ ǽعʝȞ الʴʸة الʺالॽة وʨȄضح الʺʶار    Ǽالأداء الʺالي لأنه  تهʦʱ الʺʕسʶات ومʤʻʺات الأعʺال ȞʷǼلؗ 

  ȑʚة للالॽة والؔلॽاف الʺالʙالأه Șʽقʴد إلى تʨقǽʺ  ʧة مʶسʕةȄارʛʺʱواس ʨʺة   خاصة  ،نॽʀʨʶة الʶافʻʺاد الʙʱمع اش

وقʣ ʙهʛت عʛʰ الʧʽʻʶ جهʨد مʨʱاصلة مʧ قʰل العلʺاء والॼاحǼ    ʧʽʲاسʛʺʱار،الʯʽʰة الʵارجॽة الʱي تʱغʛʽ    وʛʣوف

  ʧʽاديʸʱةالاقॽɽǼ    الأداء ʦॽʽتق مʧ بʻʽها مʕشʛات الʨʱازن الʺالي، ،  الʺاليوضع مقايʝॽ ومʕشʛات مʧ أجل 

الʛʢʱق إلى الʺفاʦॽʂ الأساسॽة حʨل الأداء الʺالي،   تʦفي هʚا الفʸل   مʕشʛات الʖʶʻ، ثʦ مʕشʛات مʙʴʱʶثة. 

ثʦ الʱعʛض إلى تقʦॽʽ الأداء الʺالي وॽȃان أهʦ الʺʕشʛات الʺالॽة، إلى جانʖ تʨضॽح العلاقة بʧʽ الأداء الʺالي 

 ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱوال.  
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 ʖʲॺʸات الأول: الॻمʦʸالي  عʸل الأداء الʦح  

ʜʽة    كʨنه الاقʸʱادǽةمʧ أهʦ الʺفاʦॽʂ الʱي تهʦʱ بها مʱʵلف الʺʤʻʺات والʺʕسʶات  الʺالي  ǽعʙ الأداء   ʛؗال

هʚا الʺʘʴॼ الʙʴيʘ عʧ الأداء ؗʺفهʨم عام، ثʦ الانʱقال    قʙ تʻاول، و الأساسॽة لʹʺان Ǽقاء واسʛʺʱارȄة نʷاʡها

  ʱعʛض إلى تقʦॽʽ الأداء الʺالي.ال، ثʦ إلى مفهʨم الأداء الʺالي وعʻاصʛه

  الʓʸسʴي الʠʸلʔ الأول: الأداء

الأعʺال Ǽالأداء لʺا له مʧ أهʺॽة ʛʽʰؗة في ضʺان مʶار جʙʽ لʴʱقȘʽ الأهʙاف    ت تهʦʱ الʺʕسʶات ومʤʻʺا

حʖʶ مʱʵلف    في هʚا الʺʢلʖ تʦ الʛʢʱق إلى مفهʨم الأداء الʺʕسʶي وأهʺʱʽه، ʚؗلʥ تʨضॽح أنʨاعهالʷاملة، و 

  الʺعايʛʽ الʺʱعارف علʽها. 

  الʓʸسʴي  الأداء مفهʦمالفʙع الأول: 

والʱي تعʻي إعʢاء ؗلॽة لʷيء ما، والʱي اشʱقʗ مʻه   "performare" اللاتॽʻʽةǽقابل الأداء لغة اللفʤة  

والǽ ȑʚعʻي حʖʶ معʦʳ الʺʢʸلʴات الʺʙʵʱʶمة لॽʁاس الأداء والʱقperformance"،    ʦॽʽ"  الانʳلȄʜʽة   اللفʤة

  .  )19، صفʴة 2020(عʙان،  ʕسʶة.نʱائج هادفة مʧ قʰل الʺ وتʴقȘʽإدراك Ǽأنه" 

  أولا: تعʃȂʙ الأداء 

    حʔʴ قامʦس ؕامʙʮدج: .1

 (Cambridge University Press & Assessment, 2023): قʙم عʙة تعارʅȄ مʻها

 " ȋاʷʻالعʺل أو ال ʧعة مʢلق ʥأو الآلة أو ما إلى ذل ʟʵʷدة أداء الʨج Ȑʙم" 

 " دةʨج Ȑʙا إلى م ً́ ǽالأداء أ ʛʽʷǽفةॽʣʨأو ال ȋاʷʻأداء ال" 

 "ققهʴت ȑʚح الȃʛار الʙومق ʥة وما إلى ذل ʛؗʷار والʺʲʱاح الاسʳن Ȑʙم"   

 (LAROUSSE, S.D)حʔʴ قامʦس لاغʦس:  .2

 .ثʙʴة الǽان في نهاʸاضي أو حȄʛل (افةʶʺأو ال ʗقʨالǼ) ةǽدʙة العʳॽʱʻال  

  على ʛʸʻال ʖʶك،ȘȄʛة فॼتʛأعلى م ʦʸخ . 

  ʛʽʸالق ʗقʨا الʚل هʲا العʺل في مʚل هʲʺǼ امॽʁال: الʳم ȑفي أ ʛʤʻلل ʗاح اللافʳʻاز أو الʳالإن

 هʨ إنʳاز حॽʁقي.



  الإʟار الʹȏʙʢ للأداء الʸالي
 

81 
 

   غةॽʸǼ نʨؔا ما تॼًة (غالʻʽقة معʢʻة في مॼ ʛؗما أو آلة أو م ʟʵها شʽل علʸي حʱة الʳॽʱʻال

 الʳʺع): تʧʽʶʴ أدائها. 

   لʨʸʴال ʦي تʱة الʳॽʱʻمهʺة.ال ʚʽفʻها في تʽعل 

واسʱغلالها Ǽالʨʸرة الʱي   والȄʛʷॼة،لॽɿॽؔة اسʙʵʱام الʺʤʻʺة لʺʨاردها الʺادǽة  انعȞاسداء هʨ الأ" .3

  ) 477، صفʴة  2009(الغالʰي و إدرʝȄ،  ". تʳعلها قادرة على تʴقȘʽ أهʙافها

ة على تʴقȘʽ أهʙافها عȘȄʛʡ ʧ اسʙʵʱام الʺʨارد الʺʱاحة ȄʛʢǼقة "نه: أ ǽDaft Ǽعʛفه  .4 ʛؗʷرة الʙةقʕؗف  

 ) 116، صفʴة  2013(الȄʨʢل و الॼɻادȑ،  ة".وفاعل

أنه الʺʛʵجات او الأهʙاف الʱي ʶǽعى الʤʻام إلى تॽʁʴقها ولهʚا فهʨ مفهʨم يǼ  Ȍȃʛكʺا ǽعʛف الأداء  .5

 ʧʽȃه وǼاʷʱأوجه ال ʧʽافبʙعى الأهʶي تʱقها".  الॽʁʴة إلى تʢʷه الأنʚه  ،ʙʺة  2022(حʴصف ،

83 (  

الʱʻائج والʨسائل انʢلاقا مʧ وجʨد هʙف  :" الʘʴॼ عʧ تعʦॽʤ العلاقة أو الॼʶʻة بʧʽ  وȄعʛف أǽʹا .6

 ) 261، صفʴة  2010(قʛومي ،  مʙʴد"

قʙرة الʺʕسʶة في    يʙل على ॼɺارة عʧ مفهʨم    ʕسʶيمʧ الʱعارʅȄ الʶاǼقة ʧȞʺǽ القʨل Ǽأن الأداء الʺ

   .ȞǼل ؗفاءة وفعالॽة  الʺʱاحة والȄʛʷॼة ةالʺادǽ مʧ خلال الʛʽʽʶʱ الأمʲل لʺʨاردها ʷاملةتʴقȘʽ أهʙافها ال

   أقʠاب الأداء ثانॻا:

  ) 29، صفʴة 2017(زرنʨح،   أقʢاب للأداء مʨضʴة ؗʺا يلي: أرȃعةهʻاك 

  ʔʠعلى    الأول:الق  ʖجʨʱʶǽ  ȑʚال الʨȃʜن  أو  الʺʱعامل  في  الʶلع  وʲʺʱȄل  أفʹل   ʛʽفʨت أو   ʦǽʙتق الʺʕسʶة 

  والʙʵمات مʧ أجل اشॼاع رॼɼاتهʦ وارضائهʦ وȃالʱالي ʖʶؗ ثقʱهʦ؛ 

  ʔʠاني:القʰال  Șعلʱي  Ǽ  ʧيʚال ʧȄʛʽʶʺلالʺʴت ʦهʽعل ʖجʨʱʶǽ  ʱأفʹل اسǼ ةʙʽʳائج الʱʻال Șʽقʴة تॽولʕʶعʺال م

  ؛.لʺʨارد الʺʳʱʻةل

 ʔʠالق:ʖالʰال  ʲʺʱȄلو  ʧʽفʣʨʺفي ال ʧيʚو في العʺلالʛʺʱʶǽ أن ʦهʽعل ʖجʨʱʶǽ قفʨʱل الʙ؛ب 

   . نʱائج جʙʽة للʺʶاهʺة في زȄادة الʙخل القʨمي  تʛغʖ في أن تʴقȘ الʺʕسʶات فهʨ الʙولة الʱي    القʔʠ الʙاǺع: 

  

  



  الإʟار الʹȏʙʢ للأداء الʸالي
 

82 
 

    أهॻʸة الأداء: الفʙع الʰاني 

وʧȞʺȄ تʨضॽح ذلʥ مʧ ثلاثة أǼعاد    ،تهʦʱ الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة ومʤʻʺات الأعʺال ȞʷǼل Ǽ ʛʽʰؗالأداء

ʜ الإدارة الإسʛʱاتॽʳॽة    ʧȞʺǽ اعॼʱار  ،فʺʧ الʳهة الȄʛʤʻة  .رئॽʶॽة نȄʛʤا وتॽʰȄʛʳا وȂدارȄا ʛؗلأن الأداء الأداء م

ʦȞʴǼ أن جʺॽع الʺʢʻلقات الإدارȄة تعʙʺʱ على مʹامʧʽ    ،اخॼʱار زمʻي للاسʛʱاتॽʳॽة الʺॼʱعة مʛʡ ʧف الإدارة

 ʟʱʵي  ودلالات تʻʺاو ض ʛاشॼل مȞʷǼ اءʨالأداء سǼ .  ةॽʰȄʛʳʱهة الʳال ʘʽح ʧأما م،   ʧʺؔة الأداء تॽʺفإن أه

العلʺॽة الإسʛʱاتॽʳॽة  الإدارة  وʨʴȃث  دراسات   ʦʤمع ʛʡف   ʧم اسʱعʺاله  أجل    ،في   ʧلف  مʱʵم اخॼʱار 

الʻاجʺة عʻها Ǽالॼʶʻة للأهʺॽة الإدارȄة  .الإسʛʱاتॽʳॽات والعʺلॽات  فإنها تॼʻع مʧ خلال الاهʱʺام الʺʺʜʽ    ،أما 

والʛʽʰؔ مʛʡ ʧف الإدارات في الʺʕسʶات Ǽالأداء والʨʴʱلات الʱي تʛʢأ على تلʥ الʺʕسʶات Ǽالاعʱʺاد على  

  ) 328، صفʴة  ʨʵǼ)2018ش،   .نʱائʳه

  أنʦاع الأداء : لʖالفʙع الʰا

 ʖʶاع حʨة أنʙالأداء الʺالي إلى ع ʦॽʶتق ʧȞʺǽ ة وॽʶॽرئ ʛʽعة معايȃأرʱةتॽلʨʺʷر، الʙʸʺل في الʲʺ ،

  الॽʣʨفة والʺعايʛʽ الॽɻॽʰʢة. 

  ) 196- 195، الʸفʴات  2019(مʨʢȞف و حʧʽʶ،  : الʗʶʸرالأداء حʔʴ  أولاً:

وʢȄلȘ على هʚا الʨʻع مʧ الأداء Ǽأداء مʧ مʨارد    ʕسʶةما تʺلؔه الʺ  عʧ نʱاجهॼɺ ʨارة    :الأداء الʗاخلي  -1

ʨة فهʙحʨج أساسا لʺا   الʱʻيلي:ي  

  ॽʢʱʶǽع أن ȑʚ  الالʚيʧȞʺǽ ʧ اعॼʱارهʦ الʺʨرد الاسʛʱاتʳॽي    ʺʕسʶةأداء افʛاد الʲʺʱȄل في  أ. الأداء الȑʛʷॼ: و 

ǽ Șلʵ ة وʺॽʁالȘقʴȄ  ةʜʽةمॽʶافʻت ʧالʺهارات   م ʛʽʽʶخلال إدارة او ت  

  . على اسʱعʺال اسʲʱʺاراتها ةالʺʕسʶة الفعالب. الأداء الʱقʻي: وʲʺʱȄل في قʙرة 

  ȄʛʢǼقة فعالة.  الʨسائل الʺالॽة الʺʱاحة اسʙʵʱام وتهʯʽةج. الأداء الʺالي: وʧʺȞȄ في 

يʨلʙه حʘʽ  الʵارجي،    ʕسʶةوهʨ الأداء الʻاتج عʧ الʺʱغʛʽات الʱي تʙʴث في مȌॽʴ الʺ  الأداء الʳارجي:  -2

 Ȍॽʴʺارجيالʵن لا و  الʨؔال  ت ʖʰʶة الʶسʕʺاثهʙفي اح. 

  الʃॻʹʶʯ حʔʴ مॻɹار الʦʸʵلॻة ثانॻا: 

( زرقʨن و الʴاج،    ؗʺا يلي:  حʖʶ هʚا الʺॽɻار ǽقʦʶ الأداء داخل الʺʕسʶة إلى أداء ؗلي وأداء جʜئي

  ) 125، صفʴة  2014
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ॽɿॽات وصʨل الʺʕسʶة إلى أهʙافها الʷاملة   الأداء الؒلـي:-1 مʧ خلال هʚا الأداء ʧȞʺǽ الʱعʛʽʰ عʧ مȐʙ وؗ

والʱي تʙʶʳʱ في الȃʛح، الʨʺʻ، الاسʛʺʱارȄة، الʨʺʷلॽة...إلخ، وʲʺʱȄل الأداء الؔلي في الإنʳازات الʺʴققة Ǽفʹل  

ʸʻاد عʛون انفʙة بʶسʕʺة للॽɺʛة الفʺʤأو الأن ʛاصʻائف والعʣʨع الॽʺاهʺة جʶقها. مॽʁʴه في تʙحʨء لʜأو ج ʛ  

تفاعـل أداءات الأنʤʺة الفॽɺʛة (الأداءات الʜʳئॽة)، وهʨ ما ǽعʜز    ʱʻج عʧيالأداء الȑʚ  هʨ    الأداء الʚʱئـي:-2

في الإنʳازات الʱي تʴʱقȘ على مȐʨʱʶ    الʺʕسʶة، وʙʶʳʱȄ فʛؔة أو مʙʰأ الʱؔامل والʶʱلʶل بʧʽ الأهʙاف في  

الأنʤʺة الفॽɺʛة للʺʕسʶة، حʘʽ يʻقʦʶ إلى أنʨاع عʙيʙة على أساس الʺॽɻار الʺعʙʺʱ في تقʦॽʶ عʻاصʛ الʺʕسʶة،  

Ș  أداء وॽʣفة الʺالॽة، الإنʱاج والȄʨʶʱ   الʧȄʨʺʱ،فʖʶʴ الʺॽɻار الॽʣʨفي يʱفʛع إلى أداء وॽʣفة الأفʛاد، أداء وॽʣفة  

  وȂلى غʛʽ ذلʥ مʧ الʣʨائف.

  ॻɹʸار الॻʡʦفي الحʔʴ  ءالأدا ثالʰا:

1-ȖȂʦʴʯفة الॻʡأداء و :  ʲʺǽ"أجل    ل ʧة مॽماتʨة والʺعلȄʛʷॼة والǽاتها الʺادॽانȞام إمʙʵʱة في اس ʛؗʷرة الʙق Ȑʙم

تʴقȘʽ أهʙافها الॽʁȄʨʶʱة ومقارنة ذلʥ مع أداء الʺʻافʧʽʶ في الʨʶق لʱعʜȄʜ نقاȋ القʨة لʙيها وتʖʻʳ نقاȋ الʹعف 

ة في عالʦ الأعʺال"  مʧ أجل تʴقȘʽ أهʙاف ʛؗʷفي ال ʨʺʻقاء والॼال .    ،ȑادॼɻل و الȄʨʢة  2013(الʴ117، صف (  

Ǽقʙرة الʺʕسʶة على تʨفʛʽ الاحॽʱاجات الȄʨʺʱلॽة الؔاॽɾة وفي الʨقʗ الʺʻاسʖ    وʱȄعلȘ الʸالॻة:أداء الॻʡʦفة  -2

  Ǽأقل تؔلفة مʧ أجل الॽʁام ʱʵʺǼلف أنʱʢʷها واسʲʱʺاراتها. 

3- :ʥȂʦʸʯفة الॻʡرة على  أداء وʙل في القʲʺʱȄوȘʽقʴت ʧȄʨʺʱات ؗفاءة الʛشʕة علمʶسʕʺرة الʙخلال ق ʧى، م 

الʺʨرديʧ  الاسʱقلال  ʧل  ،م فعالॽة مʧ    ما  وؗ  ʧم ʧʺʹʱفةأيॽʣʨال الʺʨارد    ، وʷȄʺلجل هʚه  الʨʸʴل على 

    ) 150، صفʴة  2016(قʴايȄʛة،    .ت الؔاॽɾة خلال الʨقʗ الʺʻاسʖ وʨʳȃدة عالॽة مع القʙرة على الʨفاء Ǽالالʜʱاما

الإنʱاج مʧ أجل ضʺان جʨدة    لعʨاملالاسʱعʺال الأمʲل  الʺʕسʶة على    Ǽقʙرة  وʱȄعلȘأداء وॻʡفة الإنʯاج:  -4

Ǽ اجʱة. تؔلفة لقأفي الإنʻȞʺم  

حʘʽ يʲʺʱل هʚا الʨʻع مʧ الأداء    ،أداء الʺʤʻʺة ʧʺȞǽ أساسا في أداء الʺʨارد الȄʛʷॼة  أداء وॻʡفة الأفʙاد:-5

في ؗل سلʨك يǽʙʰه العامل داخل الʺʕسʶة، حʘʽ يʱʻج عʻه نʱائج تؔʺʧ مʧ خلال جʺॽع الأفعال الʱي تʙʻرج  

 .ȑʛʷॼرد الʨʺارسه الʺǽ ȑʚي الʺॽʤʻʱك الʨلʶال Șلʽفي س  ،ȑة 2016(زوʴ24، صف(  
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  الॻɹॻʮʠة ايʙʻ الʸع ʔحʴ راǺعا:

  ʦʱȄو    Șوف ʦॽʶقʱاأ ال ɹ لهʙاف  Ǽ ʘ تʱʵلف الأهʙاف حॽʰʡ ʖʶعة نʷاȋ الȑʚ تʺارسه وʕʺʽ  ʧȞʺȄسʶة 

  )36، صفʴة  2017(زرنʨح،   إʳǽازها ॽɾʺا يلي:

وʱȄعلȘ بʴʱقȘʽ الأهʙاف الاجʱʺاॽɺة والʺʲʺʱلة في مʱʵلف الʙʵمات الʺʨجهة للʺʱʳʺع  الأداء الاجʸʯاعي:  -1

  Șفʱي ʘʽاهه، حʳاماتها اتʜʱالǼ فاءʨاتها والॽولʕʶة وأداء مʶسʕʺه الॽɾ Ȍʷʻت ȑʚالॼعلال ʠة داخل أ   ىعॽن الفعال

سʨاء ؗانʗ   ،الʺʢلʨب دعʺها للʺʕسʶة  ن تʴقȘ درجة رضا لȐʙ الفʯات أ ʨʴر حʨل قʙرتها عل  ʺة تʶʱالʺʕس

الʵارجॽة   الʯʽʰة  الʯʽʰة  أفي  فالʙاخلॽةو  الʺʕسأ،  الǼ  ʴقʙرهامʛهʨن    ʶةداء   Șʽقʴعلى ت  ʙ  الأدنى  ʧاع مॼالاش  

  .Ȍॼ معهاتت الاسʛʱاتॽʳॽة الʱي تʱعامل وتʛ اوʨʺʡحات الأفʛاد والʳʺاع لʢʱلعات 

ǽعʛʰʱ مʧ الʺʕشʛات الʛئॽʶॽة الʱي تعʛʰ تلعʖ الʺʕسʶات العʺʨمॽة دورا تȄʨʺʻا والȑʚ  :  الأداء الاقتصادي  –  2

ʶم ʧعʱ دʨهʳال في  ة  الʺʷارؗ  ʨة هॽمʨʺالع الʺʕسʶات  لʨʷʻء  الʺʛʰرات الأساسॽة   ʧʺف الʺʕسʶات،   ʥتل  Ȑʨ

الȄʨʺʻʱة. وʧʺȞȄ الأداء الاقʸʱادȑ للʺʕسʶات في الاسʙʵʱام الأمʲل للʺʨارد الȄʛʷॼة والʺادǽة والقʙرة على اتʵاد 

لأمʨال العامة وتʸॽʸʵها ȞʷǼل ʶǽʺح  القʛارات الʛشʙʽة الʱي بʙورها تʶاعʙ في ضʺان ؗفاءة وفعالॽة اسʱعʺال ا

Ǽإشॼاع الʴاجات الأساسॽة للʺʱʳʺع والأهʙاف الʺʱعلقة بها، مع تعʜȄʜ القʙرات الإنʱاجॽة للاقʸʱاد القʨمي في  

 .Ȑʛول الأخʙعلاقاته مع ال  

  الʠʸلʔ الʯالي: الأداء الʸالي 

هʙاف الʺالॽة للʺʕسʶة، Ǽالإضافة إلى ابʛاز والأ  الʱعʛض إلى مفهʨم الأداء الʺالي  تʦهʚا الʺʢلʖ  في  

 ʕʺامل الʨالع ʦثأه ʛعلى الأداء الʺالي.  ة  

  الأداء الʸالي  مفهʦمالفʙع الأول: 

  تعʃȂʙ الأداء الʸالي  :أولا

  هʻاك عʙة تعارʅȄ للأداء الʺالي نʛؗʚ مʻها: 

لمواردها المالية    الاستغلال الأمثلعلى    المؤسسة الإقتصاديةالمالي على أنه مدى قدرة    الأداءيعرف  "

الʺالي   الأداءأن   Laflame Marcel في حʧʽ يȐʛ ،  من أجل تشكيل ثروة  الأمد القصير وطويل    الاستخدام في  
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ʙل علʙʶʱيʙ ما علʽها وتʴقȘʽ م  اللازمةيʙʶʳʱ في قʙرة الʺʕسʶة على تʴقȘʽ الʨʱازن الʺالي وتʨفʛʽ الʨʽʶلة  

 ) 221، صفʴة  2021(بʨمॼʸاح،  ".مʛدودǽة جʙʽ وتؔالʅॽ مʵʻفʹة

ʜ على   ʛؗآت لأنه يʷʻʺأداء ال ʝȞآة تعʛل الأداء الʺالي مʲʺǽامʙʵʱاس   Șʽقʴت Ȑʙاس مॽʁة لॽات مالʛشʕم

الأهʙاف، تʶاهʦ في تʨفʛʽ الʺʨارد الʺالॽة وتʜود الʺʷʻأة Ǽفʛص اسʲʱʺارȄة تʶاعʙها على تلॽʰة احॽʱاجات الʺلاك 

.ʦافهʙأه Șʽقʴوت ( Aloshaibat, 2021, p. 48) 

مقʙار    ॽʁǽʦ  اǽعʛʰʱ الأداء الʺالي مॽʁاسًا شॽʸʵ  الʺʛʸفي،) في القʢاع  Kirimi et al) .2022وفقًا لـ  

مʧ اسʙʵʱام أصʨله ȞʷǼل صॽʴح. إذا ؗان الʥʻʰ قادرًا على إنʷاء مʕسʶات   ما ʧȞʺǽ للʥʻʰ أن يʙر دخلا

لʚلʥ سʛʺʱʶॽ الʥʻʰ في تʧʽʶʴ أدائه لʹʺان زȄادة   اسʲʱʺاراته،ʻȞʺॽɾه تقʦǽʙ مȞافآت ʛʽʰؗة مʛʽʰؗ    ʧة،تʺȄʨلॽة  

)  ROAمʲل العائʙ على الأصʨل (  الॽʴȃʛة،ǽُقاس الأداء الʺالي عادةً بʖʶʻ    الʺॽɾʛʸة،ʱʺॽʀه. في الʻʸاعة  

  NIM.( (Muhadzdzib, & Leon, 2022, p. 4371)وصافي هامʞ الفائʙة (

   ʖʶحCharles Yegon   ونʛي    فإن  وآخʸʵاس شॽʁم ʨالأداء الʺالي ه  ʧع ʛʰعǽ  رةʙق Ȑʙة مʶسʕʺال 

 & Yegon) .تʨلʙʽ الإيʛادات وتʨسॽع عʺلॽاتهامʧ أجل  على اسʙʵʱام الأصʨل مʧ نʺȌ عʺلها الأساسي  

others, 2014) 

Ǽ لʨالق ʧȞʺǽ قةǼاʶال ʅȄعارʱال ʧم  أمʨمفه ʧارة عॼɺ ن الأداء الʺالي  Șʽقʴة في تʶسʕʺرة الʙق ʝȞعǽ

  .هاونʺʨ   ئها أهʙافها الʺالॽة مʧ خلال الʛʽʽʶʱ الأمʲل لʺʨاردها ȞǼل ؗفاءة وفعالॽة مʧ أجل خلȘ ثʛوة وضʺان Ǽقا

  الأداء الʸالي ةأهॻʸ  ثانॻا:

، الʸفʴات  2023(الʶلʺʨني،    في الʻقاȋ الʱالॽة:تؔʺʧ  الاقʸʱادǽة و أهʺॽة عॽʤʺة للʺʕسʶات    الʺالي  للأداء

1109 -1110 (  

فʛص اسʲʱʺارȄة للʺʕسʶة في مʱʵلف مॽاديʧ    الʺالॽة وȂتاحة ʶǽاهʦ في ضʺان الʨʸʴل على الʺʨارد  

  ʸالح وتʴقȘʽ أهʙافها.الأداء، والʱي بʙورها تʶاهʦ في تلॽʰة احॽʱاجات أصʴاب الʺ

ʶǽاهʦ في تॽʰان مȐʙ قʙرة الʺʕسʶة على اسʱغلال مʨاردها ȞʷǼل أمʲل في الʺȐʙ القʛʽʸ والȄʨʢل، 

  ʞة على ضʺان هامʶسʕʺرة الʙح قॽضʨالإضافة إلى تǼ ،ةʛʢʶʺاف الʙالأه Șʽقʴوة وتʛث Șأجل خل ʧم ʥوذل

ʽلʴʱة الॽعʺاله في عʺلʱرة على اسʙالق ʥلʚؗ .الʺالي ʛʶالع ʧعاد عʱلها للابʨʵǽ أمان ʘʽة، حʶسʕʺاخلي للʙل ال
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ॽʳॽاتʛʱالأداء الʺالي اس ʛʰʱعǽالإضافة إلى ما   ةǼ ،ةʶسʕʺالؔلي لل Ȑʨʱʶʺال ʙيʙʴأجل ت ʧم ʧȄʛيʙʺة للȄورʛض

  ʛʽʷǽة  إǼاʳʱرة على الاسʙمق ʛʲأك الʺالي عالي تʨؔن  أداؤها  الʱي  الʺʕسʶة   ʘʽة، حॽداخل لॽه مʧ نقاȋ قʨة 

  ʨȞʷي تʱات الʶسʕʺال ʧها مʛʽغǼ ة مقارنةʙيʙʳة الॽʯʽʰات الʙيʙهʱص والʛعامل مع الفʱال ʙʻعة عȄʛʶضعف  مال ʧ

  في الأداء الʺالي.

   أǺعاد الأداء الʸاليثالʰا: 

  ) 378، صفʴة 2016(مʙʺʴ و خلف،  وتʲʺʱل في Ǽعʙيʧ رئʧʽʽʶॽ هʺا:

ارة عʧ إنʱاجॽة رأس الʺال  ॼنها ɺ أتعʙدت الʺفاʦॽʂ الʱي تعʛضʗ لʺفهʨم الإنʱاجॽة، حʘʽ تعʛف Ǽ:  الإنʯاجॻة-1

 عʺلةالʺʱʶ دارة ومقʙار الʢاقةǼإالعʺل هي ॼɺارة عʧ سॽاسات العʺل وتʱأثʛ مॼاشʛة    فإنʱاجॽة  وانʱاجॽة العʺل،

ʺॽة الʺʨاد الأولॽة، ʚؗلʥ تʺʲل عʙد الʨحʙات الʺʳʱʻة لؔل ساعة عʺل أو لؔل وحʙة مʧ ؗلفة وȃʺقʙار    وॽɺʨʻȃة وؗ

وʲʺʱȄل في الآلات ومʱʵلف    ،فإنʱاجॽة رأس الʺال تعʛʰʱ الʜʳء الʺهʦ في مʙخلات الإنʱاجॽة  ،الʺʛʺʲʱʶس الʺال  رأ

وغʛʽها، حǼ ʘʽفʹلها تॽʢʱʶع الʺʕسʶة أن تʙȄʜ مʧ انʱاجʱʽها مʧ خلال انʱاج    والأراضيالʺعʙات والآلات  

  ʛʰة أكॽʺامكʙʵʱاسǼ   ر ʧار مʙالʺق ʝس الʺالأنف،    ʛʺʱʶل مȞʷǼ ارʙالʺق ʝاج نفʱى انʱأو ح ʗؔلفة    وثابʱب ʧؔول

  . أقل

2-ॻʲȁʙة على   ة: الॽʴȃʛف الʛعلى العأ تع ʙʺʱالانها تع ʧʽققها ال̋ لأقة بʴي تʱاح الȃةرʶسʕ   اراتʺʲʱي    والاسʱال

ʦاهʶه ا  تʚه Șʽقʴاحلأفي تȃاة  ف  ،رʷʻʺفا للʙه ʛʰʱة تعॽʴȃʛاسا  و الॽʁلؔفاءتهام    Ȑʨʱʶʺئي والؔلي، على الʜʳال

مʧ  إ  وتقاس ا قة  لاالع  خلالما   ʧʽاح  لأبȃارات رʺʲʱي    والاسʱالʦاهʶقها   تॽʁʴت ॽʀʺة    الاسʲʱʺارات (  في  تʺʲل 

 . رȃاح والʺॽʰعات لأ قة بʧʽ ا لاالعǼ  تقاس أو )،الʺلॽؔةو حقʨق أالʺʨجʨدات 

  الفʙع الʰاني: الأهʗاف الʸالॻة للʓʸسʴة الاقʶʯادǻة

الʨʽʶلة والʛʶॽ الʺالي، ʚؗلʥ ضʺان  تʲʺʱل الأهʙاف الʺالॽة الأساسॽة للʺʕسʶات الاقʸʱادǽة في ضʺان  

  وخلȘ الॽʁʺة.ʺʛدودǽة الوتʴقȘʽ  ،تʨازن مالي

  والʙʴॻ الʸالي  ةأولا: الʦʻʴل

ة،تʱʴل "الʨʽʶلة" مȞانة حاسʺة في نʳاح   ʛؗʷالʺ  ال ʗقʨاماتها في الʜʱالǼ فاءʨل في الʷد لأن الفʙʴ    ʙق

 ʖʰʶʱل  ب  يʰق ʧم ʠفʵʻاني مʺʱائ ʅॽʻʸʱʧʽʻائʙا    ،الʹǽفي  أ ʨʺʻة الʺॽʀ فاضʵق،انʨʶفاض في   الʵا انʛʽوأخ
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ǽعʛʰʱ رأس الʺال جʨهʛ الأداء الʺالي  ʚؗلʥ  القʙرة على الʨʸʴل على الʺʙȄʜ مʧ رأس الʺال في الʺʱʶقʰل.  

،ʙʽʳال    ʥلʚلʛʰʱعǽ    لةʨʽʶعامل ال  ȑورʛض  ʖʳȄة.في إدارة رأس الʺال العامل وǽاʻعǼ ʥذل ʛʽاعاة تأثʛم  ( Kim 

& Others, 2021, p. 269)  

 ʖجʨʱʶǽ ʥلʚة، لʶسʕʺال ȋاʷعلى ن ʛثʕي تʱال ʛʡاʵʺال ʛʲأك ʧالʺالي م ʛʶالع ʙعǽ Ȑʛجهة أخ ʧم

وȃالʱالي    ،الʨʱازن الʺاليجل ضʺان  أن تʖʸ مʳهʨداتها الʺالॽة على الʛʽʽʶʱ الفعال للʻȄʜʵة مʧ  أ على الʺʕسʶة  

تʴقȘʽ الʙʴ الأدنى مʧ الʨʽʶلة الʻقǽʙة الʱي تعʲʺǼ ʙاǼة هامʞ أمان ʶǽʺح لها ʨʺǼاجهة الʜʱاماتها اتʳاه مʱʵلف  

ʧʽʻائʙال،  ʧها مʱʽفʸة وتʶسʕʺإشهارا لإفلاس ال ʖʰʶǽ ʙق ȑʚفع الʙال ʧقف عʨʱال ʛʢخ ʧم ʙʴأوال ʙيʙʶجل ت

.ʧʽʻائʙقات الʴʱʶي،   مʷȄʛساسي و ق ʧة 2006(بʴ41، صف(  

  ثانॻا: الʦʯازن الʸالي

)،  Danuletiu, A. E  )2006إذا ʻؗا نʛʽʷ بʙقة إلى الʨʱازن الʺالي، فإن الʺفهʨم يʦʱ تعȄʛفه بʨاسʢة  

ة الʱي تʜʽʺʱ بʨجʨد رواȌǼ مʨثʨقة وقȄʨة، يʻعʝȞ في نʤام الارتॼاʡات بʧʽ الاحॽʱاجات   ʛؗʷعلى أنه حالة ال

مʧ الʺʨارد الʺالॽة (الʻاتʳة عʧ الȘʽʰʢʱ العʺلي لأهʙاف الʳهات) والإجʛاءات الʱي تعʛʰʱ فعالة وعʺلॽة للʨʸʴل 

ʅॽؔالʱال الʨʱازن    على الأمʨال اللازمة وȃأقل  والʺʵاʛʡ. وȃالʱعʺȘ في الفʛؔة، نȐʛ أنه لا يॼʻغي الʛʤʻ إلى 

إن الʨʱازن الʺالي لا يʨجʙ إلا عʙʻما   الʺالي الʶلȞʷǼ ʦॽل دقȘʽ مʧ خلال وجʨد هʚا الارتॼاȋ، ولʻʻȞʺǽ ʧؔا القʨل

  (Ioachim, 2015, p. 326)    .يʦʱ الʱعʛʽʰ عʧ هʚا الارتॼاȋ مʧ خلال مʕشʛات تقع ضʺʧ الʙʴود الॽɻॽʰʢة

للʨʱازن الʺالي أهʺॽة عॽʤʺة ʨؗنه هʨ الʹامʧ الʨحʙʽ لʽؔلا تʱعʛض الʺʕسʶة للفʷل الʺالي او الإفلاس 

وȃالʱالي ضʺان وجʨد الʨʽʶلة في    ،أو ما ǽعʛف Ǽاللاسʨʽلة، ؗʺا يلعʖ دورا مهʺا في تʺȄʨل الأصʨل الʳارȄة

اقʸʱادǽا ومالॽا واجʱʺاॽɺا، ؗʺا  الʺʕسʶة  ʜʽة الأساسॽة لاسʱقʛار  ʛؗال  ʨازن الʺالي هʨʱفال وȃالʱالي  الʺʕسʶة، 

  )165، صفʴة 2022(عʺʛʽوش،  ǽعʛʰʱ مʢʻلȘ نʨʴ تʴقȘʽ الॽʁʺة الʺʹافة.

  ʥلʚالكʲأم ʧʽʲاحॼال Ȑʛي  )Pocioalisteanu  ازن الʺاليʨʱز  ) أن الʛʰي ȑادʸʱان الاقॽؔرة الʙخلال ق ʧم

  . مʨاجهة مʙفʨعات الʙيʨن ȞʷǼل مʛʺʱʶ، والʙيʨن الʻاشʯة عʧ نʷاȋ الॽؔان   مʧ خلال  ʖʻʳ خʛʢ الإفلاستعلى  

والʙائȞʷǼ ʧʽʻل    )الʺʶاهʺʧʽ(عʙʻما يʦʱ تعʠȄʨ مقʙمي رأس الʺالا  الʨʱازن الʺالي للॽؔان ʨȞǽن مʻاسॼكʺا أن  

  (Ioachim, 2015, p. 326) .الʺʵاʛʡ الʺفʛʱضة يʻʱاسʖ مع
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  ثالʰا: الʙʸدودǻة 

ʚلʥ بʻʱافॽʶة القʢاع، و  لا مʻاص  هʻاك ارتॼاȋ وثȘʽ بʧʽ مʛدودǽة الʺʕسʶة بʻʱافʱʽʶها وحʱʸها الॽʀʨʶة وؗ

أهʺॽة ʛʽʰؗة في الʴʱلʽل ʨؗنها مʕشʛا ذو دلالة على الʨʺʻ الʚاتي، وȞʷʱȄل هʚا    تʺʥʱ  الʺʛدودǽة  مʧ القʨل Ǽأن

  ʖʶʻال ʥة، تلॽمال ʖʶل نȞة على شॽة والʺالǽادʸʱات الاقʛʽغʱʺال ʧعة مʨʺʳم ʧʽتفاعل ب ȘȄʛʡ ʧم عʨالʺفه

(دادن ع.،    تʶاعʙ على إعʢاء تفʛʽʶ مالي لʺʙʸر مʛدودǽة الʺʕسʶة وȃالʱالي إدراك الʺȘʢʻ الʺالي لʨʺʻها.

  .) 101، صفʴة  2008

  راǺعا: خلȖ الʸॻɿة 

ʨر وتعقʙ مȌॽʴ الʺʕسʶة، فقʙ ؗان مʛتʢ ʜؔشهʙ مفهʨم خلȘ الॽʁʺة تʨʢرا عʛʰ الʜمʧ وʛȄجع ذلʥ إلى ت

  ʦة، ثǽدودʛʺالǼ عىʙت ʖʶل نȞح على شॼأص ʦح ثȃʛات الʛشʕخلال م ʧة مॽʰاسʴة مʙات  على قاعʛشʕت مʛهʣ

والॽʁʺة   الʺʹافة  الॽʁʺة الاقʸʱادǽة  الʺالॽة وتʲʺʱل في  لʨʢʱر الأسʨاق  نʳॽʱة  الʺʹافة  الॽʁʺة  لॽʁاس  حʙيʲة 

  )43، صفʴة 2011- 2010(شʰʽʢي،  الॽʀʨʶة الʺʹافة.

  Ȍॼتʛعيʨضʨم    ʧʽʱم ȋاॼارت وȃالʱالي وجʨد   ،ʧʽʺاهʶʺال ȐʙʺǼ تعʦॽʤ ثʛوة  الॽʁʺة ȞʷǼل أساسي   Șخل

ȐʙʺǼ قʙرة الʺʕسʶة على تʺȄʨل احॽʱاجاتها الʺالॽة وقʙرتها على خلȘ فائʠ في الॽʁʺة، فإن تʨʴل الإمȞانॽات  

وذلǼ ʥعʙ الʺالॽة،    الʺالॽة إلى إيʛادات مالॽة الʱي تॼʸح ثʛوة مʛهʨن ȞǼفاءة الʺʕسʶة في تʺȄʨل الاحॽʱاجات 

، صفʴة  2021(بʨخلʵال،    Ǽالاسʱغلال.، أو الʺʱعلقة  ʱؔلفة الȄʨʺʱلسʨاء تلʥ الʺʱعلقة ب  الʱؔالʅॽخʦʸ مʱʵلف  

147 (  

 :ʖالʰع الʙالي الفʸة على الأداء الʙثʓʸامل الʦالع  

  مʨضʴة ؗʺا يلي:  الʙاخلॽة والʵارجॽةيʱأثʛ الأداء الʺالي ʳǼʺلة مʧ العʨامل 

  أولا: العʦامل الʗاخلॻة

1-  :ʤʱʲء الʨوعلى ض ،ʦʳʴة الʛʽʰؗ ة اوʢسʨʱة أو مʛʽات صغʶسʕات إلى مʶسʕʺال ʅॽʻʸفي ت ʥل ذلʲʺʱȄو 

ذلʧȞʺǽ ،ʥ الʱعʛʽʰ عʧ ذلʥ العامل Ǽعʙة مقايʝॽ مʧ أهʺها: إجʺالي الʺॽʰعات، إجʺالي الʺʨجʨدات، إجʺالي  

  ؛ الʨدائع وȂجʺالي الॽʁʺة الʙفȄʛʱة
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، ففي الʴالة الأولى، او سلॼا  سʨاء إʳǽاǼاحǽ ʘʽعʙ مʧ العʨامل الʺʕثʛة على الأداء الʺالي للʺʕسʶات  

يʜداد عʙد الʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ الʺهǼ ʧʽʺʱالʺʕسʶة وانʵفاض سعʛ الʺعلʨمة للʨحʙة الʨاحʙة في الʱقارʛȄ الʺالॽة  

فإن عʺلॽة إدارة الʺʕسʶة تॼʸح أقل فعالॽة وأكʛʲ تعقʙʽ عʙʻ    ،أما في الʴالة الʱالॽة  كلʺا زاد حʦʳ الʺʕسʶة،

كʙت عʙة دراسات على وجʨد علاقة  أوȃالʱالي سʨȞॽن هʚا عائقا لأداء الʺʕسʶة. وقʙ    ،زȄادة حʦʳ الʺʕسʶة

  ) 6- 5، الʸفʴات 2012(لعʜȞॽȞة،  ʛʡدǽة بʧʽ الʦʳʴ والأداء.

 اجادلʨ ) لأن عʺʛ الʺʕسʶة يʕثʛ على أدائها الʺالي، ʚؗلʥ  2000يȐʛ سʨرسʧ وسʨʽʱارت (  عʙʸ الʓʸسʴة:-2

الʱغʛʽʽات في الʯʽʰة،    على تقʙيǼʛأن الʨʺʳد الॽʤʻʱʺي في الʺʕسʶات القǽʙʺة ʳǽعلها غʛʽ مʛنة ولʝॽ لها القʙرة  

) ʝॽالʙانȞفاس وسʨارجॽ2008وأفاد ل ʛʰهارة أكʺǼ عʱʺʱم تʙات الأقʶسʕʺض   إذا  ) أن الʛعʱم الʙوع ʦعلʱال ʗمارس

  (Omondi & Muturi, 2013, p. 101) لالʜʱامات الʙʴاثة وȃالʱالي سʱʱفʨق في الأداء.

إذا لʦ تʧȞʺʱ    الاسʙʱانةالʺʕسʶات عالॽة  ن أكʛʲ الʺʕسʶات الʺعʛضة لʛʢʵ الإفلاس هي  إ  الʙفع الʸالي:-3

  ʧȞʺʱلا ت ʙنها، وقʨدي ʙيʙʶت ʧامʹǽوض   أʛل على قʨʸʴال ʧوفي الʺقابل،    . م  ʧاك مʻه Ȑʛأن  يǼ    مʜن تلʨيʙال

  ʧȄʛʽʶʺة،  الʴȃʛع مȄارʷفها في مॽʣʨارد وتʨʺلل ʕام الؔفʙʵʱاك فؔل  علىعلى الاسʚؗ    ةʶسʕيها  مʙدرجة رفع  ل

مقابل الॽʁʺة الʴالॽة  ʙʴǽد عȘȄʛʡ ʧ الʺʨازنة بʧʽ الॽʁʺة الʴالॽة للعʨائʙ الʺʴققة مʧ الʛفع الʺالي،    أمʲلمالي  

نॼʶة الʙيʧ إلى حقʨق    أن تʰلغ  إلى  الʙʱرʳȄي  إلى اقʛʱاض الʺʕسʶة  ما يʕدȑالʺʨʱقعة لʱؔالʅॽ الʙيʧ، وهʚا  

 ʧم ʙȄʜي تʱلى والʲʺة الॽؔة. الʺلॽʀʨʶها الʱʺॽʀ  ،ليʨارف و حʨʡ)2020 ،  ةʴ219صف(  

والʱي تʱفاعل ॽɾه،   هʨ الʨعاء الʱي ȑʨʴǽ جʺॽع الʺʱغʛʽات والأعʺال الʺʛتʢॼة Ǽالʺʕسʶة  :الهȜॻل الʸॻʢʹʯي-4

.  ʘʽʴǼ يॽɾ ʦʱه تʙʴيʙ أسالʖʽ تॼادل الأنʢʷة والʺهام، Ǽالإضافة إلى الʸلاحॽات والʺʕʶولॽات وأسالʖʽ الاتʸال 

عʙد الʺهام الʱي (الافقي    الʱʺايʜ  ، )الʣʨائف الإدارȄة في الʺʕسʶات (الʲؔافة الإدارȄة    :يʧʺʹʱ الهȞॽل الॽʤʻʱʺي

عʙد الʺȄʨʱʶات  ( الʛأسي الʱʺايʜ وأما ،)والʺʣʨفʧʽالʳغʛافي مʧ عʙد الفʛوع  والاسʲʱʺارنʗʳʱ عʧ تقʦॽʽ العʺل 

  ؛)الإدارȄة في الʺʕسʶة

Ǽفʹل الʙعʦ الǽ ȑʚقʙمه في تʻفʚʽ الȌʢʵ بʳʻاح، وذلʥ   وʕȄثʛ الهȞॽل الॽʤʻʱʺي على أداء الʺʕسʶات 

سهʨلة تʨزȄع    نمʧ خلال تʙʴيʙ الأنʢʷة والأعʺال الʱي ʨʱʶǽجʖ الॽʁام بها، ثʦ يʦʱ تʨفʛʽ الʺʨارد لها وضʺا

  )9، صفʴة  2017(بʧ نʚيʛ و شʺلال،  الأدوار الʺʻاسॼة للأفʛاد وتʶهʽل اتʵاذ القʛارات ȞǼل ؗفاءة وفعالॽة.
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ʱʴǽاج أȑ نʷاȋ اسʲʱʺارȑ إلى تʺȄʨل وسʨʽلة جاهʜة مʧ أجل مʨاجهة أزمات العʺل ؗالʺʸارʅȄ  :الʦʻʴلة-5

وقʙ تʦʳʻ    ،الإنʱاج  وʱȄعʛʲ  لؔي تʖʻʳʱ الʹائقة الʺالॽة الʱي ʧȞʺǽ أن يʱعʛض لها الʺʛʷوع   ،الʳارȄة الʨʽمॽة

ʛائʶها خʻن،    .مʨʺرح ʧة  2017(بʴه، و )602، صفॽل   علʺʴة في تʶسʕʺة الʨزادت ق ʛʰلة أكʨʽس ʗؗلʺا ؗان

 ʙʽأداء ج Șʽقʴالي تʱالȃو ،ʛʡاʵʺال ʖʻʳة وتॽاء الʺالॼɺلة  ،  الأʨʽʶلة، فالʨʽʶال ʧم ʧʽمع ʙاعاة حʛم ʖʳǽ ʧؔل

  العالॽة قʙ تعʻي عʙم اسʲʱʺار الʺʕسʶة في مʷارȄع قʙ تʴقȘ رȃح أكʛʲ (تؔلفة الفʛصة الʙʰيلة).

جل  أوتʲʺʱل في مʱʵلف الʛʢق والأسالʖʽ والʺهارات الʱي تعʙʺʱها الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة مʧ    :الʦʹؒʯلʦجॻا-6

تʴقȘʽ أهʙافها الʺʛجʨة والʱي تعʺل على رȌȃ الاحॽʱاجات Ǽالʺʸادر، حʨʱʶǽ ʘʽجʖ على الʺʕسʶة اخॽʱار نʨع  

وهʚا يʛجع لʨؔن الʨʻؔʱلʨجॽا مʧ الǽʙʴʱات الʱي    ،والʱي تʦʳʶʻ مع أهʙافها  الʨʻؔʱلʨجॽا الʺʻاسॼة لॽʰʢعة أنʱʢʷها

  ا ʨʱʶǽجʖ علʽها الʅॽؔʱ مع الʨʻؔʱلʨجॽا واسॽʱعابه   ॽʰʢȃعة الʴال،و   .تʨاجهها الʺʕسʶات وخاصة الʺॽɾʛʸة مʻها

مع تʛȄʨʢ أدائها وتعʙيله مʧ أجل ملائʺة الأداء والʻʰى الʱقॽʻة، ؗʺا تʶعى الʨʻؔʱلʨجॽا إلى شʺʨلॽة الأداء ʨؗنها 

(ॽʹǼاف و آخʛون،  تعʺل على تقلʽل الʺʵاʛʡ وزȄادة الȃʛح مع تغॽʢة جʨانʖ مʱعʙدة مʧ القʙرة الʻʱافॽʶة.  

 ) 552، صفʴة  2018

 العʦامل الʳارجॻةثانॻا: 

على    ʛثʕوت الʺʕسʶة  تʨاجه   ʘʽʴǼ بها   ʦȞʴʱال  ʧȞʺǽ الʱي لا  الʵارجॽة  الʱغʛʽات  أدائها  هي مʨʺʳعة 

ʛومة،    تلʥ العʨامل في:  ʨʴʺʱرالʺالي، وتʲʺʱل في الॽʶاسات الاقʸʱادǽة والأوضاع الاقʸʱادǽة العامة، وت ʨؗب)

  ) 170- 169، الʸفʴات 2019

يʱأثʛ الأداء الʺالي Ǽالʨʶق وʛȄجع ذلʥ لقانʨن العʛض والʢلʖ، حʘʽ يʱأثʛ الأداء الʺالي إʳǽابॽا    الʦʴق:-1

، لʧؔ سʛʱʽاجع الأداء الʺالي في الʴالة العॽʶȞة. ʘʽʴǼ هʻاك العʙيʛʲȞǼ ʜʽʺʱ ʙة الʢلʖ وȄإذا ؗان الʨʶق مʱʻعʷا  

وهʚا اعʱʺادا على Ȟॽʂل الʨʶق والʶلʨك   ،مʧ الأشȞال الʱي مʧ الʺʺʧȞ أن تʚʵʱها أسʨاق الʶلع الاقʸʱادǽة

  ؛ الȑʚ تॼʱعه الʺʕسʶة مʧ أجل تʴقȘʽ هʙفها الأساسي والʺʲʺʱل في تعʦॽʤ الأرȃاح

في الʺʕسʶة، فإذا لʦ تʧؔ الʺʕسʶة    ʧȞʺǽ اعॼʱار الʺʻافʶة ʶؗلاح ذو حʙيǼ ʧالॼʶʻة للأداء الʺالي  الʸʹافʴة:-2

مʧ جهة    .الʺالي  آداهافإنها سʨف تʷهʙ تʙهʨرا ملʣʨʴا في    ،مʕهلة لʺʨاجهة الʙʱاॽɺات الʺʛتʢॼة Ǽالʺʻافʶة

 Ȑʛا لل  ،أخʜفʴة مʶافʻʺال ʛʰʱرتها  ʺتعʨص ʧʽʶʴأجل ت ʧلها مʚʰي تʱدات الʨهʳʺخلال ال ʧأدائها م ʜȄʜعʱة لʶسʕ

  عʙʻ مʨاجهʱها لʱلʥ الʙʱاॽɺات؛   يالووضعها الʺ
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تلعʖ الأوضاع الاقʸʱادǽة دورا ʛʽʰؗا فʽي الʱأثʛ على الأداء الʺالي للʺʕسʶة، حʘʽ  الأوضاع الاقʶʯادǻة:-3

و ارتفاع الʢلʖ الؔلي، أما في حالة الʦʵʹʱ وأوقات أʨȞن هʻاك تأثʛ إʳǽابي في حالة دعʦ الʙولة لإنʱاج ما  ǽ ʙق

 Ȑʛة ،الأزمات الأخʶسʕʺي على الأداء الʺالي للʰسل ʛʽاك تأثʻن هʨȞǽ ʙق.  

والأʛʡ الأخلاॽʀة للأفʛاد   ومʨʱʶاها الʦॽʁالʱقالʙʽ ونʺȌ مʷॽɻة الأفʛاد    ʧوتʱʹ̋   والʰقاॻɼة:العʦامل الاجʸʯاॻɸة  -4

وتʕثʛ هʚه الʺʱغʛʽات على القʙرة الॽʁȄʨʶʱة لها وعلى الʣʨائف    الʺʤʻʺة،الʚيʧ يʨʺʱʻن للʺʱʳʺع الȑʚ تعʺل ॽɾه  

هʻاك Ǽعʠ الʨʳانʖ الʱي تʕثʛ على أداء الʺʤʻʺة والʱي تʱʻʺي إلى  إلى ذلǼ ،ʥالإضافة  .للʺʱʳʺعالʱي تʕديها 

وغʛʽها، حʘʽ يʨʱجʖ  ، الʦॽʁ الʙيॽʻة  الʱغʛʽات الȞʶانॽة ومȐʨʱʶ الʱعلʦॽ لȐʙ الأفʛاد  :أهʺها مʧ  ،  الʯʽʰة الاجʱʺاॽɺة

.ʖلʢض الʛعلى الع ʛʽʰؗ لȞʷǼ ʛثʕا أنها تʺǼ املʨالع ʥلʱام بʺʱة الاهʶسʕʺوم،    على الʛة  2017(فʴصف ،

126 (  

الʨȞʴمॽة  وتʲʺʱل في الॽʤʻʱʺات والقʨانʧʽ والȄʛʷʱعات الʱي تʹعها الهʯʽات  الأوضاع القانʦنॻة والॻʴاسॻة:-5

ʚؗلʥ الأوضاع الॽʶاسॽة والʺʲʺʱل في الاسʱقʛار والأمʧ    ،والʱي تʕثȞʷǼ ʛل ʛʽʰؗ في عʺل الʺʕسʶات والأفʛاد 

نʷا  ǽعʙان  لʚانال ازدهار  في  الإʳǽابॽة  العʨامل   ʧم ȋ  ȑادʸʱالاق الॽʶاسॽة  الʺʕسʶات  الاضʛʢاǼات  أما   ،

  والʛʴوب فʱعʙ عامل سلʰي ʝʺǽ الأداء الʺالي للʺʕسʶات.

ʖالʰال ʔلʠʸالي الʸالأداء ال ʤॻʻتق :  

معايʛʽ وخʨʢات تقʦॽʽ الأداء ، ʚؗلʥ تʨضॽح إلى مفهʨم تقʦॽʽ الأداء الʺالي تʦ الʱعʛض هʚا الʺʢلʖ  في

  .تقʦॽʽ الأداء الʺاليالʹʛورȄة في  ʺعلʨمات الالʨʸʴل على  إلى مʸادرالʛʢʱق  ، Ǽالإضافة إلىالʺالي

  الʸالي مفهʦم تقʤॻʻ الأداء الفʙع الأول: 

  ʖʸي تʱال ȌʢʵالǼ امهاʜʱال Ȑʙفة مʛأجل مع ʧالأداء الʺالي م ʦॽʽة تقॽعʺلǼ ةǽادʸʱات الاقʶسʕʺال ʦʱته

  أهʺʱʽه وأهʙافه.   ،الʱعʛض إلى تعʅȄʛ تقʦॽʽ الأداء الʺالي  وقʙ تʦفي تʴقȘʽ أهʙافها الʺالॽة ومعالʳة الانʛʴافات،  

  أولا: تعʃȂʙ تقʤॻʻ الأداء الʸالي.

دارة الأداء، حʘʽ يʲʺʱل في ॽʀاس الأداء وتقॽʽʺه  إتعʛʰʱ عʺلॽة تقʦॽʽ الأداء جʜء مʧ عʺلॽة  تقʤॻʻ الأداء:  -1

 ʧفمʙهʱʶʺالأداء ال Șʽقʴت ʧم ʙأكʱأجل ال.  ،ʙة  2003(زايʴق ، )329، صفʱأن ال ʘʽحʽ  ʨرة عامة هʨʸǼ ʦॽ

  Ȍʢʵة دراسة الॽالفعلعʺلǼ Șقʴمة مع ما تʨسʛʺاف الʙمة أو الأهʨسʛʺافات    ،الʛʴفة الانʛأجل مع ʧاء  مʨس
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ॽɽǼة   الʶلॽʰة  الانʛʴافات   ʥتل وراء   ʧʺؔت الʱي  الأسॼاب  الى  الإشارة  ʙʳǽر  ؗʺا  الإʳǽابॽة،  أو  الʶلॽʰة  مʻها 

 ʝȞعʻوره يʙب ȑʚوع الʛʷʺال ʛȄʨʢار في تʛʺʱة الاسॽɽǼ ةॽابʳǽافات الإʛʴالان ʙʽʹقاء بل تعǼها، والإʴॽʴʸت

  ) 101، صفʴة  2015(عʙʰ الله و الॽʴالي،   على مʳʺل الاقʸʱاد القʨمي.

و الʺʴققة في إʡار معايʛʽ  أعʺلॽة تقʦॽʽ الأداء الʺالي في ॽʀاس الʱʻائج الʺʛʤʱʻة    تʲʺʱل :الʸاليتقʤॻʻ الأداء  -2

أجل خʙمة مʱʵلف   ،مʙʴدة مॼʶقا  ʧة مʶسʕʺلل الʺʱاحة  والॽɻॽʰʢة  الʺالॽة  الʺʨارد  إدارة  واصʙار حʦȞ على 

  ) 147، صفʴة 2021(بʨخلʵال،   الأʛʡاف الʺʛتʢॼة Ǽالʺʕسʶة.

 ॻʸا: أهॻالي ةثانʸالأداء ال ʤॻʻتق   

تʤʴى   ضʛورȄة  عʺلॽة  الʺالي  الأداء   ʦॽʽتق  ʛʰʱعǽ  ʦʤʻوال الʺʱʳʺعات  ؗل  ʛʡف   ʧم  ʛʽʰؗ Ǽاهʱʺام 

ॽɽǼة  يʛجع ذلʥ لʙʻرة الʺʨارد وعʙم ؗفايʱها لʺقابلة الاحॽʱاجات الʛʽʰؔة الʱي تʜداد شʙة الʻʱافʝ علॽه    ،الاقʸʱادǽة

  جʨانʖ الॽʴاة مʶألة ملʴة في مʱʵلف    تقʦॽʽ الأداء  على أقʸى العʨائʙ مʧ تلʥ الʺʨارد، لʚلʥ أصॼح  الʨʸʴل

     )114، صفʴة  2015( حʧʽʶ و الʛʽʷॼ،  :في. وتʲʺʱل أهʺʱʽه الاقʸʱادǽة

 ؛إلى الإشʛاف الأكʛʰ الاحॽʱاجذات لى مʛاكʜ الʺʕʶولॽة إتʨجॽه الإدارة العلॽا  الʺʶاعʙة في - 

الأداء مʧ خلال -   ʧʽʶʴت في  والʺʕسʶات    إحॽاء  الʺʶاعʙة  والإدارات  الأقʶام   ʧʽب الʺʻافʶة   ʧع مʨن

   ؛الʺʱʵلفة

  الʵاضعة نʨʴ الʺʳالات   الʺʕʶولʧʽ  مʧ خلال تʨجॽه نʷاʡات   الʺʶاعʙة على اتʵاد القʛارات الʛشʙʽة  - 

 للॽʁاس والʦȞʴ؛ 

في تعʜȄʜ أداء الʺʕسʶة لʺʨاصلة   الؔفاءة والفعالॽةʳǽʺع بʧʽ  والȑʚ  لʺȐʙ نʳاح الʺʕسʶة    تʨفॽʀ ʛʽاس - 

 ؛والاسʛʺʱارالॼقاء 

مʧ الʺعلʨمات الʹʛورȄة لʺʱʵلف الʺȄʨʱʶات الإدارȄة في الʺʕسʶة    ʶǽاهʦ في تʨفʛʽ  نʤام تقʦȄʨ الأداء - 

  .القʛارات  واتʵاذ الȌॽʢʵʱ والʛقاǼة  أجل

  أهʗاف تقʤॻʻ الأداء الʸالي ثالʰا: 

ان، و ʨʺॽؗش،  إلى:يهـʙف تقʽـʦॽ الأداء الʺالي  ʛؗق، بʨʱات 2022(معʴفʸ166- 165، ال (  

 الʺʙرجة في خʱʢها الإنʱاجॽة؛  Ǽالأهʙافالʨقʨف على مȐʨʱʶ انʳاز الʺʕسʶة مقارنة   - 
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الʨقʨف على مȐʙ ؗفاءة اسʙʵʱام الʺʨارد الʺʱاحة ȄʛʢǼقة رشʙʽة تʴقȘ أكʛʰ عائʙ بʱؔالʅॽ أقل وॽɺʨʻȃة   - 

 جʙʽة؛ 

  ، مॼʰʶاتها لʷؔف عʧ أماكʧ الʵلل والʹعف في نʷاȋ الʺʕسʶة، وȂجʛاء الʴʱلʽل الʷامل لها وॽȃان  ا - 

 ʥفذلʙها؛ بهʴॽʴʸل اللازمة لها وتʨلʴوضع ال 

تʙʴيʙ مʕʶولॽة ؗل قʦʶ في الʺʕسʶة عʧ مʨاʧʡ الʵلل والʹعف، وذلʥ مʧ خلال ॽʀاس إنʱاجॽة ؗل   - 

، الأمʛ الȑʚ مʧ شأنه خلȘ الʺʻافʶة  إʳǽاǼاقʦʶ مʧ أقʶام العʺلॽة الإنʱاجॽة وتʙʴيʙ انʳازاته سلॼا أو  

 بʧʽ الأقʶام ورفع مȐʨʱʶ أداء الʨحʙة؛  

الʨʺʢح والإمȞانॽات الʺʱاحـة،   بʧʽ  يʨازن   Ǽʺا  الʺʶار  في  مʕشʛاتها  ووضع  الॽʢॽʢʵʱةʨازنات  الʺتॽʴʸح   - 

  ʧة عـʙـʽعॼـة الʽʺالعل Ȍـʢʵاسـات والॽʶال ʦة في رسـʛʽـʰؗ ـةʽماتʨة معلʙالأداء قاعـ ʦॽـʽـائج تقʱـؔل نʷت ʘـʽح

  .الʺʜاجॽة والʱقʙيʛات غʛʽ الʨاقॽɻة

  تقʤॻʻ الأداء الʸالي وخʦʠات معايʙʻ  الفʙع الʰاني:

 ʧم ʙالأداء الʺالي لاب ʦॽʽة تقॽعʺل ʙʻدة. عʙʴات مʨʢاع خॼوات ʛʽة معايʙار عॼʱالاع ʧʽعǼ ʚالأخ  

 تقʤॻʻ الأداء الʸالي  ʙمعايʻ أولا:

الʺʴلل الʺالي مʨʺʳعة مʧ الʺعايʛʽ للʱعʛʽʰ عʧ مȐʨʱʶ الأداء الʺالي الاʳǽابي مʻها أو الʶلʰي    ʱʶǽعʺل

  ) 23، صفʴة  2011(بʜقʛارȑ ،  ومʧ أهʺها:

ॼɺارة عʧ معايʛʽ تعʙʺʱ على مʨʺʳعة الʺʕشʛات الʺالॽة الʱارॽʵȄة لʻفʝ الʺʕسʶة ولʨʻʶات   الʸعايʙʻ الʯارॻʳȂة:

الʱي تʲʺʱل في مʨʺʳعة مʧ الʺعايʛʽ الʱي تʨʱلʙ داخل الʺʕسʶة  و   ،ساǼقة مʧ أجل مقارنʱها مع الʱʻائج الʴالॽة

  والʱي تلاقي قʨʰلا مʛʡ ʧف الʺʴلل للʺقارنة؛

  ʙʻعايʸفة:الʗهʯʴʸها،    الȄʨʱʴي تʱانات الॽʰلف الʱʵة ومʶسʕʺة للॽلʰقʱʶʺال Ȍʢʵعلى ال ʛʽالʺعاي ʥتل ʙʺʱتع

ؗʺا    حʘʽ يʧȞʺʱ الʺʴلل مʧ الʺقارنة بʧʽ الʺعايʛʽ الʺʴʱققة فعلا لفʛʱة زمॽʻة ماضॽة وتلʥ الʺعايʛʽ الॽʢॽʢʵʱة، 

  ن تȘʽʰʢ تلʥ الʺعايʛʽ تعʛʰ عʧ مȐʙ تʻفʚʽ الȌʢʵ الʺʛʢʶة مʧ قʰل؛أ

وتʲʺʱل في الʺعايʛʽ الॽʢʺʻة الʱي وضعʗ في ضʨء الʛʤوف الॽɻॽʰʢة الʙʽʳة والʱي تلاقي   الʸعايʙʻ الʶʹاॻɸة:

إقلॽʺॽا او   قʨʰلا لʷʻاȋ الʺʕسʶة، حʘʽ مʧ الʺʺʧȞ أن تʨؔن تلʥ الʺعايʛʽ ضʺʧ الʻʸاعة الʨاحʙة دولॽا أو 
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مʴلॽا تعʛʰ عȘȄʛʡ ʧ مقارنʱها مع الʱʻائج الʺʴققة فعلॽا عʧ الأداء الʺالي الʺقʨʰل دولॽا او إقلॽʺॽا أو مʴلॽا في  

  إʡار مʕشʛات واضʴة مॽɻارȄة مʙʴدة.

  خʦʠات تقʤॻʻ الأداء الʸالي  ثانॻا:

  :  في الʻقاȋ الʱالॽة والʺʨضʴة خʨʢات تقʦॽʽ الأداء الʺالي )ʲʺǽ18ل الȞʷل (

 ): خʦʠات تقʤॻʻ الأداء الʸالي18شȜل (

  

  ) 52- 51، الʸفʴات 2010(الʖʽʢʵ،   الʗʶʸر:

 :ʖالʰع الʙماتالفʦل على معلʦʶʲادر الʶالي   مʸالأداء ال ʤॻʻتق  

  الʶʸادر الʳارجॻة أولا: 

:ʧʽعʨها إلى نʺॽʶتق ʦʱȄة وʶسʕʺارجي للʵال Ȍॽʴʺة في الʛافʨʱʺمات الʨوهي الʺعل    ،ȑʙʺات  2017( حʴفʸال ،

126-127 (  

أȑ تʙʴيʙ الʴالة العامة للاقʸʱاد في فʛʱة   ،وتʛتȌॼ تلʥ الʺعلʨمات Ǽالʛʤف الاقʸʱادȑالʸعلʦمات العامة:  -1

حʘʽ تʱأثʛ نʱائج الʺʕسʶة Ǽالʦʵʹʱ والʙʱهʨر وغʛʽها مʧ الأوضاع الاقʸʱادǽة، لʚلʥ الʖʰʶ تʖʸ   معʻʽة،

  الʺʕسʶة اهʱʺاما ʛʽʰؗا بʚلʥ الʨʻع مʧ الʺعلʨمات الʱي بʙورها تʶاعʙ على تفʛʽʶ نʱائʳها والʨقʨف على حॽʁقʱها؛ 

1الʨʢʵة 
ʨائʦ الʺالॽة الʨʸʴل على الʱقارʛȄ الʺالॽة الȄʨʻʶة وقائʺة الʙخل، فʺʧ الʹʛورȑ اعʙاد الʺʨازنات والق•

.والʱقارʛȄ الȄʨʻʶة الʺʛتʢॼة Ǽأداء الʺʕسʶات خلال فʛʱة زمॽʻة مʙʴدة

2الʨʢʵة 
الʛفع الʺالي احʶʱاب مقايʝॽ مʱʵلفة لʱقʦॽʽ الأداء الʺالي مʲل نʖʶ الॽʴȃʛة والʨʽʶلة والʷʻاȋ و•

.الʺالي والʨʱزȄعات، وذلʥ عȘȄʛʡ ʧ اعʙاد واخॽʱار الأدوات الʺالॽة الʱي تʙʵʱʶم في عʺلॽة الأداء

3الʨʢʵة 

ȋ قʨة وضعف الأداء دراسة وتقʦॽʽ الʖʶʻ، وعʙʻ اسʛʵʱاج الʱʻائج يʦʱ معʛفة الانʛʴافات والفʛوقات ونقا•
ت الʱي الʺالي الفعلي عȘȄʛʡ ʧ اجʛاء مقارنة مع الأداء الʺالي الʺʨʱقع أو مقارنʱه Ǽأداء الʺʕسʶا

تȌʷʻ في نفʝ القʢاع

4الʨʢʵة 
والفʛوق وأثʛها  الʛʵوج بʨʱصॽات ملائʺة Ǽالاعʱʺاد على عʺلॽة الʱقǼ ،ʦॽʽعʙ معʛفة أسॼاب الاخʱلالات•

.على الʺʕسʶة ومʴاولة معالʱʳها
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القʠاॻɸة:-2 الʺʱعلقة    الʸعلʦمات  الʺعلʨمات  مʱʵلف  بॽʺʳʱع  تقʨم  الʵاصة  الʺʤʻʺات   ʠعǼ هʻاك   ʘʽح

Ǽالقʢاع ونʛʷها، ذلʥ بهʙف إفادة مʱʵلف الʺʕسʶات في دراساتها الاقʸʱادǽة والʺالॽة، ونʙʳ على سʽʰل الʺʲال  

ʜ الʺʜʽانॽات الʱاǼع له بॽʺʳʱع مʱʵلف الʶʴاǼات الȄʨʻʶة الʺʨʷʻرة مʧ ق ʛؗم مʨقǽ ȑʚا الʶنʛف ʥʻات بʶسʕʺل الʰ

جل اسʵʱلاص نʖʶ ومعلʨمات قʢاॽɺة تعʨد Ǽالفʹل على الʺʕسʶات أمʧ    ، ذلʥ ووضعها في حʶاǼات مʳʺعة 

ʨل علʽها مʧ الʛʷʻات الاقʸʱادǽة،  لʸʴمʧ خلال الʺقارنة مع تلʥ الʖʶʻ الʱي ʧȞʺǽ اعʙʻ تقʦॽʽ وضعʱʽها الʺالॽة  

ان تلʥ الʺعلʨمات مازالʗ  لʛʱؔونॽة والʺʳلات الʺʸʸʵʱة وغʛʽها، رغʦ ذلʥ فالʻقاǼات الʺهॽʻة، Ǽعʠ الʺʨاقع الا

.ʛائʜʳة ؗالॽامʻول الʙات الʶسʕا على مʛȞح  

  الʶʸادر الʗاخلॻةثانॻا: 

Ǽالॼʶʻة للʺʦॽʁ، لأ  دالة وصʺاء   ʛʽغ ʙي تعʱة والॽالʺال  ʦائʨالق نها الʺادة الʵام في وتʲʺʱل في مʱʵلف 

الʺالॽة  عʺلॽة الʴʱلʽل الʺالي مʧ خلال حʶاب الʺʕشʛات مʧ أجل اصʙار أحȞام وشʛحا وتعلॽقات تʺʝ الॽʻʰة  

وقʙ أصॼح دور الʺʴلل يʨʴʺʱر حʨل إعʢاء   .للʺʕسʶة، حǽ ʘʽفقʙ الʺʕشʱʺॽʀ ʛه وأهʺʱʽه إن لʦ يʦʱ الʱعلȘʽ علॽه

(دادن،    الʱأوȄلات والʛʷوح فقȌ لأن الʴاسʖ الآلي ʱʵʺǼلف بʛمॽʳاته ʶǽاهʦ في حʶاب مʱʵلف الʖʶʻ الʺالॽة.

  )45، صفʴة  2007

للʨʱازن بॽʺؗ ʧʽات مʧ مʨارد اقʸʱادǽة معʻʽة الʱي   تعʛʰʱ الʺʜʽانॽة مʧ الʻاحॽة الاقʸʱادǽة تʺʽʲلاॻة:  الʚʻʸان -1

أما مʧ الʳانʖ الʺʴاسʰي، فʱعʛʰʱ    .وضعʗ تʗʴ تʛʸف الʨحʙة الاقʸʱادǽة وʧʽȃ مʸار تʺȄʨل تلʥ الʺʨارد 

  ʧة مǽادʸʱة الاقʙحʨم الʨʸʵف لʷؗ ةॽانʜʽʺلهاالʨدة  جهة وأصʙʴة مॽʻة زمʛʱة فǽة ونهاǽاʙفي ب Ȑʛجهة أخ ʧم .

ʜ الʺالي    ॽʰʢȃعة الʴال، فهي و  ʛؗʺال ʝȞة أوتعʶسʕʺم    للʨʸʵل والʨالأص ʧʽق بʛخلال الف ʧوع الʺالي مʛʷʺال

  )50، صفʴة  2010(الʶॽʰؔي،   في تارȄخ مʙʴد.

نʷاȋ الʺʕسʶة مʧ جهة،    جل تʴلʽل ودراسةأمʧ  للʺʧȄʛʽʶ    ضʛورȄةǽعʙ وسʽلة    جʗول حʴاǺات الʹʯائج:-2

 Ȑʛجهة أخ ʧة مॽʻʡʨة الॼاسـʴʺع الॽامʳم ʙيʙʴʱفول ،ʨه  ʧارة عॼɺ   ॽʰاسʴقة مॽةوثॽة    ة نهائʶسʕʺال ȋاʷن ʟʵتل

تʴقȘʽ نʳॽʱة    عʙ علىالʱي تʶا  الإيʛادات والʱؔالʅॽجʙول ʳǽʺع مʱʵلف عʻاصʛ    حǽ ʘʽأتي في صʨرة دورȄا،  

، أǽ ȑعʛʰ عʧ مʱʵلف الʙʱفقات الʱي تʖʰʶʱ  بʙون تʽʳʶل وتʙʴيʙ تʨارʵȄها،  مʙʴدةنʷاȋ الʺʕسʶة في دورة  

(عʷي،   .ولقʙ وضع الʙʳول لॽعʢي الʱʻائج على خʺʶة مȄʨʱʶات   ،في تʧȄʨؔ نʳॽʱة الʺʕسʶة خلال فʛʱة معʻʽة

  )40، صفʴة  2002
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ॼɺارة عʧ قائʺة يʦʱ فʽها تʨضॽح مʱʵلف الʱغʛʽات    :(قائʸة تغʙʻ الأمʦال الʳاصة)   قائʸة حقʦق الʸلॻؒة-3

 ʙʻاح وعȃع الأرȄزʨت ʙʻاصة عʵال الʨالأم ʟقʻت ʘʽدة، حʙʴة مॽʰاسʴاصة خلال دورة مʵال الʨالأم ʝʺي تʱال

تʴقȘʽ خʶائʛ الʻاجʺة عʧ الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ للʺʕسʶة، لʧؔ تʛتفع عʙʻ تʴقȘʽ الأرȃاح، ؗʺا تʱأثʛ تلʥ القائʺة  

  ) 606، صفʴة 2017(بʧ رحʺʨن،  الʺʴاسॽʰة وتॽʴʸح الأخʢاء. بʱغǼ ʛʽعʠ الʛʢق 

ॽɿॽة تغʛʽه عʛʰ مʙة إعʙاد قائʺة    قائʸة الʗʯفقات الʹقǻʗة:-4 ʜ الʻقȑʙ للʺʕسʶة وؗ ʛؗʺال ʧʽʰول يʙج ʧارة عॼɺ

  ʥتل ʙالي تعʱالȃة، وǽʙقʻفقات الʙʱأن  الالǼ ʦائج، مع العلʱʻات الǼاʶول حʙالʺالي وج ʜ ʛؗʺل لقائʺة الʺȞʺؗ قائʺة

ʜ  لالʱغʛʽات الʴاص ʛؗʺفات  اة في قائʺة الʸال ʧم ʙيʙالع ʖʰʶǼ نʨؔت ʙة. لʺالي قʶسʕʺها الʙي تعقʱلفة الʱʵʺال  

  )69، صفʴة 2017(العلي، 

5-Ȗلاحʸال  (ةʸʸʯʸاحات الʷǻة الإʸقائ):   ʖجʨʱʶǽ ة لاȄʛʲن ʦائʨق ʧارة عॼɺ  ورةʛʹالǼ    لȞن في شʨؔأن ت

ʧʺʹʱت ʘʽاول، حʙات، ؗʺا   جʙحʨال ʧʽب ȋاॼازل والارتʻʱال ،ʦॽʽقʱارات الॽاكة، خʛʷال ʟʵǽ اʺॽɾ اتʴॽضʨت

  ʧʺʹʱت ʛʺل الʽفاصʱلف الʱʵة  مॽʰاسʴʺقة الʛʢالǼ ةʢॼة  تʙʺʱاد إ   فيالʺعʙة  عॽالʺال ʦائʨمات    القʨالʺعل ʧها مʛʽوغ

  ) 606، صفʴة  2017(بʧ رحʺʨن،   ن تʳʶل في عʛʷات الʸفʴات.أʧȞ  مالʨʱضॽʴॽة الʱي مʧ الأ

  مʓشʙات الأداء الʸالي  الʖʲॺʸ الʰاني: 

مʱʵلف الʺقايʝॽ الʱي تʨضح مȐʨʱʶ الأداء الʺالي في الʺʕسʶات   فيتʲʺʱل مʕشʛات الأداء الʺالي  

الʱقلǽʙʽة والʺʲʺʱلة في مʕشʛات   قʦʶ سʨف يʦʱ الʛʢʱق إلى أهʦ مʕشʛات الأداء الʺاليفي هʚا الوالʺʤʻʺات، و 

الʨʱازن الʺالي والʖʶʻ الʺالॽة، Ǽالإضافة إلى الʺʕشʛات الʙʴيʲة وتʙʴيʙا الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة والॽʁʺة  

ʀʨʶالॽ ة. ة الʺʹافةॽɾاʸة الॽالʴة الʺॽʁا الʹǽوأ  

  مʓشʙات الʦʯازن الʸالي الʠʸلʔ الأول:  

  ʦأه ʙازن الʺالي أحʨʱال ʛʰʱعǽةǽادʸʱات الاقʶسʕʺة للॽاف الʺالʙق إلى    ،الأهʛʢʱال ʦت ʖلʢʺا الʚوفي ه

  مʕشʛات الʨʱازن الʺالॽة والʺʲʺʱلة في رأس الʺالي العامل، احॽʱاج رأس الʺال العامل والʻȄʜʵة الʸاॽɾة.

  الʸال العامل  سالأول: رأالفʙع 

) ʳǽادلان Ǽأن مفهʨم رأس الʺال العامل رȃʺا ʨȞǽن مʧ أكʛʲ  2008وأنʽل مʛʶॽا (  راجʅॽ سȄʛفاسʱافا

مفهʨمان رئॽʶॽان   يʨجʙ   ، حʘʽ لأنها تʵʹع لʱفʛʽʶات مʱعʙدة  الʺالॽة،القʹاǽا الʱي أسيء فهʺها في الأدبॽات  
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ʧȞʺȄ رؤȄة رأس الʺال العامل مʧ وجهة نʛʤ الʺʴاسʖ أو مʧ مʨʤʻر الʺʙيʛ الʺالي. و   ،لʛأس الʺال العامل

  ʛʤʻي الʱاءً على وجهʻب،ʧʽرأس الʺال العامل هي إجʺالي رأس الʺال العامل وصافي رأس    هات ʦॽʂفإن مفا

 (Anokye & Quansah, 2019, p. 660).الʺال العامل

  رأس الʸال العامل  يإجʸالأولا: 

Ǽأنه   العامل  الʺال  إجʺالي رأس  تلǽ" ʥعʛف   ȑأ الʺʙʱاولة،  الأصʨل  في  الʺʕسʶة  اسʲʱʺارات  مʨʺʳع 

الأصʨل الʱي يʨʱقع تȄʨʴلها إلى نقʙ خلال سʻة، وهʚه الأصʨل تʷʺل الʻقʙ، الأوراق الʺالॽة قʛʽʸة الأجل،  

  )337، صفʴة 2021(أبʨ عʨاد و الʳॼʰؔي،  "الʶʴاǼات الʺʙيʻة والॼʹاعة.

  ) 45، صفʴة  2021(عʙʰ الʛؤوف،  وʖʶʴȄ بʲلاثة ʛʡق ؗالʱالي: 

  

  

  

  

  :  FR الʶافي الʸال العامل رأس ثانॻا:

يॽʱح رأس الʺال العامل تقʙيʛ الʛصʙʽ الʺالي للʺʕسʶة، فهॼɺ ʨارة عʧ    تعʃȂʙ رأس الʸال العامل الʶافي:-1

مʕشʛ على ملاءتها الʺالॽة وخʛʢ تʨقفها عʧ الʙفع، حʲʺǽ ʘʽل هامʞ للأمان الʺالي للʺʕسʶة وضʺانا لʙʶاد 

.ʧʽʻائʙلل ʙن عام واحʨʹن في غʨيʙال (Béatrice & Grandguillot, 2003, p. 125) 

الʺʙيʻة عǽ ʛكʺا    ʦمʚال) ات  ʛؗʷلل الʺʙʱاولة  بʧʽ الأصʨل  الفʛق  أنه  العامل على  الʺال  ف صافي رأس 

وʲʺȄل مʙʸر واسʙʵʱام رأس    )،والʺʜʵونات والʻقʙ) والʨʸʵم الʺʙʱاولة (الʶʴاǼات الʙائʻة والʙيʨن قʛʽʸة الأجل

ة،الʺال قʛʽʸ الأجل. غالॼا ما ʙʵʱʶǽم لॽʁاس سʨʽلة   ʛؗʷاماتها    الʜʱالǼ فاءʨات على ال ʛؗʷرة الʙق ʧʺʹǽ مʺا

  (Zhang, 2016, p. 72 ) .قʛʽʸة الأجل. ʧȞʺǽ أن تʕدȑ الʨʽʶلة غʛʽ الؔاॽɾة إلى الإفلاس

  رأس الʺال العامل وȄʛʡقة حʶاǼه:  ٍ )19وʲʺȄل الȞʷل (

  

   الʺʙʱاولة الأصʨل إجʺالي رأس الʸال العامل الإجʸالي=

  ʦॽʀ =غلالʱة  الاسʜاهʳال ʦॽʁال + Șʽقʴʱالقابلة لل ʦॽʁال +  

  الʲابʱة  الأصʨل – الأصʨل= مʨʺʳع  
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  ): رأس الʸال العامل الʸالي 19(شȜل 

  ة ʻالأصʨل لأكʛʲ مʧ س     الʨʸʵم لأكʛʲ مʧ سʱة 

  رأس الʸال العامل الʸالي 

  

  الأصʨل لأقل مʧ سʻة 

    الʨʸʵم لأقل مʧ سʻة 

  

  (Béatrice & Grandguillot, 2003, p. 126) الʗʶʸر:

    )60، صفʴة  2010(الॽʸاح و العامȑʛ،  وʖʶʴȄ رأس الʺالي العامل الʸافي ؗالʱالي:

 مʧ أعلى الʺʜʽانॽة: وتʺʲل الفʛق بʧʽ الأمʨال الʲابʱة او الʙائʺة والʺʨجʨدات الʲابʱة Ǽالॽʁʺة الʙفȄʛʱة.   -أ

  

  

 مʧ أسفل الʻȄʜʵة: وهي تʺʲل الفʛق بʧʽ الʺʨجʨدات الʺʙʱاولة والʺʢلȃʨات الʺʙʱاولة.  -ب 

  

  

  الʶافي ت الȜʸʸʹة لʙأس الʸال العامل لاالʲا-2

    :) ؗالʱالي20في الȞʷل ( مʨضʴة وهيت مʱʵلفة لʛأس الʺال العامل لاحا  لاث ʸǼفة عامة هʻاك ث

  

  

  

  

  الʦʸجʦدات الʰابʯة Ǻالʸॻɿة الʗفȂʙʯة  -الʸال العامل= الأمʦال الʗائʸةرأس 

 الʠʸلȁʦات الʗʯʸاولة.  -رأس الʸال العامل= الʦʸجʦدات الʗʯʸاولة 
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  ): حالات رأس الʸال العامل الʶافي 20(شȜل 

 

  ) 96- 95، الʸفʴات 2022(شهʨʰب ،  الʗʶʸر:

  رأس الʸال العامل الأخȎʙ  عأنʦا ثالʰا:

 ) 133، صفʴة  2017( حʺȑʙ،  :الأجʰʻيوتʲʺʱل في رأس الʺال العامل الʵاص، رأس الʺالي العامل 

  رأس الʸال الʳاص: -1

 

  مʥ أسفل الʚʻʸانॻة: أما 

  

 

   رأس الʸال العامل الأجʹʮي:-2

  

  

  

حالات رأس المال العامل الصافي
 ʙجʨحالات 3ي:

FR0

 عʧ عʜʳت الʺʕسʶة أن ومعʻاه
 Ǽاقي تغॽʢة أو تʺȄʨل

 Ǽاسʙʵʱام الʺالॽة الاحॽʱاجات
.الʙائʺة الʺالॽة مʨاردها

FR=0
في هʚه الʴالة تغʢي الأمʨال 

الʙائʺة الأمʨال الʲابʱة فقȌ أȑ أن 
د الأصʨل الʲابʱة تʶاوȑ الى الʺʨار
الʙائʺة، وهʨ ما ʶǽʺى Ǽالʨʱازن 

.الأمʲل

FR>0

ʛʽʷǽ اʚة أن الى هʶسʕʺازن الʨʱةم 
 ʚاه وحʖʶ الȄʨʢل الʺȐʙ على مالॽا

ʛشʕʺة فان الʶسʕʺال ʗʢؗل غ 
 ʙʵامǼاسʱ الأجل الȄʨʢلة احॽʱاجاتها

 وحققʗ الأجل، الȄʨʢلة مʨاردها
ʠمالي فائ ʧȞʺǽ امهʙʵʱفي اس 
ॽʁةالʺॼʱ الʺالॽة الاحॽʱاجات تʺȄʨل

  الʦʸجʦدات الʰابʯة   -ʳاصة= الأمʦال الʳاصال العامل رأس الʸال

   مʦʸʱع الʗيʦن  -الأصʦل الʱارȂة= الʳاص رأس الʸال العامل

الʗيʦن الȂʦʠلة  الʗيʦن القʙʻʶة الاجل+= الأجʹʮي   رأس الʸال العامل
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ॻʸعا: أهǺال العامل  ةراʸرأس ال 

للʺʴللʕʺؗ ʧʽشʛ على   Ǽالॼʶʻة  العامل  الʺال  إدارة سʨʽلʱها وعʺلॽاتها ǽعʛʰʱ رأس  الʺʕسʶة في  فاعلॽة 

  ʥاتها، وذلॽة في إدارة عʺلʶسʕʺة الॽم فعالʙل على عʙة في رأس الʺال العامل يʛʽʰؔادة الȄʜة، فإن الॽلʽغʷʱال

  ة و ʖʰʶǼ قلة الʺॽʰعات، وȃالعʝȞ فإن قلأمقʙرتها على تʽʸʴل ديʨنها في الʨقʗ الʺʙʴد   ʖʰʶǼ عʙم تʽʸʴل

وȃهʚا يʕدȑ إلى زȄادة    ،رأس الʺال العامل يʙل على ضعف مقʙرة الʺʕسʶة على الʨفاء Ǽالʜʱاماتها قʛʽʸة الأجل

، 2022( الامامي ،    تʲʺʱل أهʺॽة إدارة رأس الʺال العامل في الʻقاȋ الʱالॽة:، حʘʽ  مȐʨʱʶ مʵاʛʡ الʨʽʶلة

  ) 63صفʴة  

 ʛʽʰؗة مʧ مʨʺʳع أصʨل الʺʕسʶة؛Ȟʷǽل رأس الʺال العامل نॼʶة  - 

الʨʽمॽة الʺʱعلقة Ǽإدارة رأس الʺال    ةاتʵاد القʛارات الʷʱغʽلॽ  يǽقʨم الʺʙيʛ الʺالي Ǽاسʻʱفاذ جل وقʱه ف - 

الأنʢʷة   نʳॽʱة  والأصʨل  الʺʙʱاولة  الالʜʱامات   ʧم ؗل  مʨȞنات   ʛʽتغ لʛʶعة   ʥذل وʛȄجع  العامل، 

 الʷʱغʽلॽة الʺعʱادة؛

فالʺʕسʶة تʱʴاج إلى مȄʨʱʶات    العلاقة الʺॼاشʛة بʧʽ الʴاجة إلى زȄادة رأس الʺال العامل ونʺʨ الʺʕسʶة،  - 

 عالॽة مʧ رأس الʺال العامل مʧ أجل تʴقȘʽ الʨʺʻ في الإنʱاج والʺॽʰعات؛

الʺʕسʶة رغʦ أنها تॽʢʱʶع   -  للʺʕسʶات الʸغʛʽة، فهʚه  Ǽالॼʶʻة  العامل  الʺال  الʵاصة لʛأس  الأهʺॽة 

في   اسʲʱʺاراتها   ʠॽɿʵتǽ أنه لا  إلا   ،ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل   ȘȄʛʡ ʧة عʱابʲال تʖʻʳʱ  ʺالأصʨل  أن   ʧȞ

الȄʨʺʱل Ȅʨʡلة   إلى مʙʴودǽة مʸادر   ʥجع ذلʛاعة، يʹॼوال ʙقʻوال الʺʙيʻة  الʶʴاǼات  الاسʲʱʺار في 

  تلʜمها الاعʱʺاد الʛʽʰؔ على مʸادر الȄʨʺʱل قʛʽʸة الأجل.، وॽʰʢȃعة الʴال الأجل الʺʱاحة

  رأس الʸال العامل  دحʗو  خامʴا:

ة على الʺȐʙ القʛʽʸ. ومع   ʛؗʷة الʴص ʙيʙʴʱة لǽا للغاॼʀثا  ذلʧȞʺǽ ،ʥ أن ʨȞǽن رأس الʺال العامل 

 (Fernando, 2023):هʻاك Ǽعʠ الʨʳانʖ الʶلॽʰة للʶʴاب الʱي تʳعل الʺॽʁاس مʹللا في Ǽعʠ الأحॽان

تغʛʽ العʙيʙ مʧ حʶاǼات الأصʨل والالʜʱامات    يʖʰʶʱ في احʱʺال  العاملالʱغʛʽ الʺʛʺʱʶ لʛأس الʺال  أولا،  

  ʧȞǽ ʦها  ان لʺʤل    في حالة أنمعʺʱʴʺال ʧʺالي فʱالȃها، وʱاقʡ لȞǼ ة تعʺلʶسʕʺأال ʙن رأس الʺال العامل ق

ʛʽفعلا تغ  ʗقʨل الʨلʴǼ ة؛ॽمات الʺالʨع الʺعلॽʺʳه تॽɾ ʦت ȑʚال 
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، فʺʲلا إذا تʽʵلʻا أنه في  أنʨاع معʻʽة مʧ الʶʴاǼات الأساسॽةفʷل رأس الʺال العامل في الʛʤʻ في  

ن  أ Ǽالʺʯة، Ǽالʱالي رغʦ أن رأس الʺال العامل قʨȞǽ ʙن إʳǽابي إلا    100حʶاǼات الʠॼʁ للʺʕسʶة أصʨلها  

 الʴʸة الʺالॽة للʺʕسʶة مʛهʨنة Ǽقʙرة عʺلائها على الʙفع وȂمȞانॽة الʺʕسʶة الʨʸʴل على نقʨد قʛʽʸة الأجل. 

 ʙتفق ʙللإفلاس ق ʖلʡ ʦǽʙقʱار العʺلاء بॼؗ ʙإذا قام أح ʘʽل، حʨة الأصʺॽʁع لȄʛʶفاض الʵة الانॽانȞإم

ن الʺʜʵون يʱعʛض لʛʢʵ الʛʶقة أو الʱقادم، ʚؗلʥ الʻقʨد الʺادǽة قʙ  أأرصʙة الʶʴاǼات الʺʙيʻة ʱʺॽʀها. ؗʺا  

  تʱعʛض للʛʶقة أǽʹا، وȃالʱالي ʧȞʺǽ أن يʱغʛʽ رأس الʺال العامل للʺʕسʶة بʻاء على قȐʨ خارجة عʧ سʛʢॽتها؛ 

 ʛʽة    ،اأخॽʰاسʴʺعلى الʺʺارسات ال ʛʽʰ الʛقاǼة الʙاخلॽة    خاصة  الʴॽʴʸة،ǽعʙʺʱ رأس الʺال العامل ȞʷǼلؗ 

في عʺلॽات لǽ    ʧؔفʛʱض رأس الʺال العامل أن جʺॽع الʜʱامات الʙيʨن معʛوفة  ، حʘʽ الʺʢॽʴة وحʺاǽة الأصʨل

ات سȄʛعة  ʛؗʷمج أو الʙى،الʢʵح الॽʴص ʛʽل غȞʷǼ ʛʽاتʨة الفʳمعال ʧȞʺǽ  ات أوॽʀالاتفا ʗȄʨتف ʧȞʺǽ .  

   .احॻʯاج رأس الʸال العامل الʰاني: فʙع ال

(مʢʱلॼات رأس الʺال العامل): ʲʺǽل مʢʱلॼات تʺȄʨل دورة الʷʱغʽل    bfr  -رأس الʺال العامل    احॽʱاج

وʦʱȄ حʶابها مʧ الʺʜʽانॽة العʺʨمॽة    الʺॽʰعات،مʧ حॽʁقة أن نفقات الʷʱغʽل يʦʱ صʛفها قʰل صʛف    الʻاتʳة

الʷʱغʽلॽة  والʙيʨن  الʴالॽة  الʷʱغʽلॽة  الأصʨل   ʧʽب تعǼ.  ( Bachy, 2020, p. 184)  ʅȄʛالفʛق   ʧȞʺȄو''  ،

الاحॽʱاجات مʧ رأس الʺال العامل على أنها ر م ع الأمʲل، أȑ ذلʥ الʜʳء مʧ الأمʨال الʙائʺة الʺʺʨل لʜʳء  

(زغʖʽ    مʧ الأصʨل الʺʙʱاولة مع الʺʨارد الʺالॽة قʛʽʸة الأجل، وʧȞʺȄ حʶاب هʚه الاحॽʱاجات Ǽالعلاقة الʱالॽة:''

  ، ʛʽقʻشʨات 2017و بʴفʸ53- 52، ال (  

  

:ʘʽح  

  إ.ر.م.ع: هي الاحॽʱاجات مʧ رأس الʺال العامل؛ 

  د.ق.أ: هي الʙيʨن القʛʽʸة الأجل.

Ǽالإضافة إلى أن الʶلॽɿات الʺॽɾʛʸة ॼɺارة    ،تعʛʰʱ مʧ احॽʱاجات الʙورة  أنها لاحʘʽ تʦ اسॼʱعاد الʻقǽʙة Ǽʺا  

لأنها يʦʱ اقʛʱاضها في الغالʖ عʙʻ نهاǽة  ،  عʧ ديʨن سائلة مʙتها قʛʽʸها جʙا ولا تʙخل ضʺʧ الʺʨارد الʙورة

  الʙورة للȄʨʶʱة. 

  الʴلॻɽات الॻɼʙʶʸة)  –(د ق أ   - الʹقǻʗة) -إ ر م ع: (الأـʦʶل الʗʯʸاولة
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  الʶاॻɼة  الʰالʖ: الȂʚʳʹةفʙع ال

  ʛʽʱلة  تعʨʽس ʧع ʛʰتع ʥلʚؗ ،ازن الʺاليʨʱال ʧع ʛʰي تعʱة الॽات الʺالʛشʕʺال ʦأه ʧة مॽɾاʸة الʻȄʜʵال

 سʦʱʽ الʛʢʱق إلʽها في هʚا الفʛع.  وتʨؔʱن مʧ عʙة عʻاصʛ ،الʺʕسʶة

  الȂʚʳʹة الʶاॻɼة  ʃتعȂʙ أولا:

   ȑة، أॽغلالʱة دورة اسʙʺة لʶسʕʺف الʛʸت ʗʴن ʙجʨي تʱة الʜاهʳال الʨع الأمʨʺʳة هي مॽɾاʸة الʻȄʜʵال "

مʨʺʳع الأمʨال الʶائلة الʱي تॽʢʱʶع الʺʕسʶة اسʙʵʱامها فʨرا. والʻȄʜʵة الʸاॽɾة على درجة ʛʽʰؗة مʧ الأهʺॽة،  

  ) 53، صفʴة  2017(زغʖʽ و بʨشʻقʛʽ ،   ."لأنها تعʛʰ عʧ وجʨد أو عʙم وجʨد تʨازن مالي Ǽالʺʕسʶة

  الȂʚʳʹة  أصʦل ʙعʹاص ثانॻا:

 ) 27- 26، الʸفʴات  2019(الʨقاد و أحʺʙ،  تʲʺʱل عʻاصʛ الʻȄʜʵة الʸاॽɾة ॽɾʺا يلي:

الʨʻʰك للاكʱʱاب مʧ أجل شʛائها، حʘʽ تʨؔن مʙة اسʴʱقاقها قʛʽʸة الأجل أو    تعʛضها  الȂʚʳʹة:سʹʗات  -1

  ؛ جال، ǽقʨم الʥʻʰ بʙʶʱيॽʀ ʙʺة تلʥ الʙʻʶات مع فادتهاعʙʻ حلʨل الآ

وهʨ أسلʨب لȄʨʺʱل خʻȄʜة الʺʕسʶة Ǽالأمʨال بʨاسʢة الاتʸال بʻʰؔها او الʥʻʰ    خʤʶ الأوراق الʱʯارȂة:-2

 الʺʱعامل مع زȃائʻها مʧ أجل خʦʸ الأوراق وتʸʴʱل بʚلʥ عل عʺʨلة Ǽالʺقابل؛

ॼɺارة عʧ مʨʺʳع الأمʨال الʳاهʜة الʱي تʗʴ تʛʸف الʺʕسʶة في أȑ وقʗ وتʨجʙ في    الʴʲاǺات الʱارȂة:-3

  حʶاب الʥʻʰ والʶʴاب الʳارȑ الȑʙȄʛʰ؛ 

  الأمʨال الʳاهʜة الʱي تʨʱاجʙ في صʙʻوق الʺʕسʶة. الʗʹʶوق:-4

  ʦॽʁأن ال ʟلʵʱʶا نʻه ʧة ومʻȄʜʵل الʨل أصʲʺة تʜاهʳال.  

  وتʲʺʱل في جʺॽع العʻاصʛ الʱي تقʨم الʺʕسʶة ʰʴʶǼها مʧ الʥʻʰ، وتʲʺʱل في الآتي:  خʦʶم الȂʚʳʹة:-5

 سلॽɿات مॽɾʛʸة؛ - 

  .الʖʴʶ على الʺʨʷȞف: وʲʺʱȄل في القʛوض الʱي تʱʻج عǼ ʧقاء حʶاب الʺʕسʶة مʙيʧ لʨقȄʨʡ ʗل - 

ॻɽॻؕ :اʰة  ةثالʹȂʚʳاب الʴة حॻɼاʶال  

 (Collain, Déjean, & Le Theule, 2017, p. 251) يʦʱ حʶاب الʻȄʜʵة الʸاॽɾة ؗʺا يلي:
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 لʙيها نقʨد.  ʺʕسʶةال وȃالʱالي ،ʻȄʜʵ  <0ةفإن ال  ،FR> BFRإذا ؗان 

  تʙʵʱʶم الʖʴʶ على الʺʨʷȞف مʧ الʨʻʰك.  ʺʕسʶةالوȃالʱالي  ،0<  الʻȄʜʵةفإن  ،FR <BFRإذا ؗان 

ʴʹاني: الʰال ʔلʠʸالʔ  ةॻالʸال  

للʺʕسʶة  ʶاهʦ معʛفة الʨضॽɻة الʺالॽة  ت  ʱيǽعʙ الʴʱلʽل Ǽالʖʶʻ الʺالॽة مʧ أهʦ أدوات الʴʱلʽل الʺالي ال

  الاقʸʱادǽة وتʷʺل مʱʵلف الʺʕشʛات الʱي تعʛʰ عʧ الॽʴȃʛة (الʺʛدودǽة)، الʨʽʶلة والهȞॽل الʺالي وغʛʽها.

  تعʃȂʙ الʹʔʴ الʸالॻة الفʙع الأول: 

تعʛف الॼʶʻة الʺالॽة Ǽأنها:" علاقة تȌȃʛ بʧʽ بʙʻيʧ أو أكʛʲ مʧ بʨʻد القʨائʦ الʺالॽة وقʙ تʨʱاجʙ الʨʻʰد الʱي  

  ،ʧʽʱʽمال ʧʽʱʺد على قائʨʻʰه الʚه ʙاجʨʱت ʙها ؗʺا قʶة نفॽة على القائʺة الʺالॽالʺال ʖʶʻقاق الʱخل في اشʙت

ي ʣلها الʺʴلل الʺالي إذا ما أراد الاسʱعانة  وهʻاك ʸǼفة عامة مʨʺʳعة مʧ الʙʴود الʱي ʖʳǽ أن ǽعʺل ف

  ) 231، صفʴة  2014(الʛʽʸفي،  Ǽالʖʶʻ الʺالॽة وتʺʲل هʚه الʙʴود ॽɾʺا يلي:

 تʙʴيʙ الهʙف مʧ عʺلॽة الʴʱلʽل الʺالي؛  - 

 تʙʴيʙ نʢاق الॽʰانات والʺعلʨمات اللازمة لعʺلॽة الʴʱلʽل؛ - 

 تʙʴيʙ الʙʴود الʙنॽا والقȐʨʸ الʺقʨʰلة لؔل بʙʻ؛ - 

 وضع نʖʶ مॽɻارȄة للʖʶʻ الʺȃʨʶʴة؛  - 

 اخॽʱار الʖʶʻ الʱي تʕدȑ إلى تʴقȘʽ الهʙف مʧ الʴʱلʽل؛ - 

نॼʶة والʙلائل والʺʕشʛات الʱي تʛʽʷ إلʽها تلʥ    تʙʴيʙ الʺعʻى الॽʴʸح والʱفʛʽʶ الʨاقعي لʺا تعॽʻه ؗل - 

  الॼʶʻة." 

  

  حॻʯاج في رأس الʸال العاملالا -رأس الʸال العامل= الȂʚʳʹة

  الʴلॻɽات الॻɼʙʶʸة  -ʤॻɿ الʱاهʚةال= الȂʚʳʹة
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  أنʦاع الʹʔʴ الʸالॻة الفʙع الʰاني: 

  ) تʅॽʻʸ الʖʶʻ الʺالॽة مʨضʴة ؗالʱالي:ʲʺǽ21ل الȞʷل (

  ): أنʦاع الʹʔʴ الʸالॻة 21شȜل (

  

  مʛاجع الʙراسة  مʧ اعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على الʗʶʸر:

  الȂʦʸʯل  ʔنʴ أولا:

  : مʨضʴة ؗʺا يلي ) أهʦ نʖʶ الȄʨʺʱل، صॽغها ودلالʱها الʺالॽةʲʺǽ16ل الʙʳول (

  ): نʔʴ الȂʦʸʯل 16(جʗول 

  الʗلالة   الॻʶغة الȂʙاضॻة  الʹॺʴة

ʤائʗل الȂʦʸʯة الॺʴائʺة   نʙال  الʨالأم

 الأصʨل  الغʛʽ الʳارȄة 
 

  ʛʰائʺة تعʙال الأمʨال  تغॽʢه  الʱي   Ȑʨʱʶʺال على  الॼʶʻة  هʚه 

  للأصʨل غʛʽ الʳارȄة. 

الأمʨال  الʵاصة   نॺʴة الȂʦʸʯل الʳاص 

 الأصʨل  الغʛʽ الʳارȄة 
 

ʙة على مॼʶʻه الʚه ʛʰتعȐ   ةʱابʲاماتها الʙʵʱة لاسʶسʕʺة الॽʢتغ

Ǽأمʨالها الʵاصة وتʧʽʰ حʦʳ قʛوض Ȅʨʡلة الآجال الʱي تʱʴاجها  

  الʺʕسʶة لʨʱفʛʽ الأمان. 

نॺʴة الʗʯفȖ الʸالي 

  إلى الاسʸʰʯارات 

التدفق  المالي 

(𝑛العام) الاستثمارات 
الاسʲʱʺارا  حʸة  الॼʶʻة  هʚه   ʝॽʁن   تتʨؔʱس الȄʨʺʱل،  الʚاتॽة 

الȄʨʶʱة بʧʽ هʚه الॼʶʻة وحʶاب تأثʛʽ الʛافعة الʺالॽة فعالॽة سॽاسة  

نॺʴة الʗʯفȖ الʶافي   .للʺʕسʶةالȄʨʺʱل 

  إلى الاسʸʰʯارات 

التدفق   الصافي  المالي 

الاستثمارات  في السنة  ن
 

  

  

الʹʔʴ الʸالॻة

 ʤॻʻقʯال ʔʴن
)الʦʴق ( ॻنʦيʗʸال ʔʴةن ȉاʵʹال ʔʴن نʔʴ الॻʲȁʙة نʔʴ الʦʻʴلة نʔʴ الȂʦʸʯل
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  ): نʔʴ الȂʦʸʯل (تاǺع)16(جʗول 

  الʗلالة   الॻʶغة الȂʙاضॻة  الʹॺʴة

 الاستثمارات  في السنة  ن  معʗل الاسʸʰʯار 

القيمة المضافة 
عʛʰ عʧ الʺʽل إلى الاسʲʱʺار في الʺʕسʶة، حʧȞʺǽ ʘʽ تقʙيʛ  ت 

ة مʧ خلال سॽاسʱها الاسʲʱʺارȄة.  ʛؗʷال ʨʺن  

نॻʴة الʗʯفȖ الʸالي 

  إلى الʸॻɿة الʷʸافة 

  التدفق  المالي   

القيمة المضافة 
ॽɾʺا     Ǽالʺʨارد   ȍفاʱالاح مʨقع   ʙيʙʴت مʸلʴة  الॼʶʻة  هʚه   ʛʰتع

ذلʥ، مʧ الأحʧʶ مʱاǼعة    ʦ رغ  .يʱعلǼ Șالʛʲوة الʱي أنʷأتها الʺʕسʶة

  تʨʢر الȌʶॼ والʺقام قʰل الانʱهاء مॽʀ ʧʺة هʚه الʸʴة. 

  ) 97، صفʴة 2022(شهʨʰب ،  الʗʶʸر:

(VIZZAVONA, 1993, p. 85) 

ʴا: نॻثانʔ  لةʦʻʴال  

ة وخʨʸمها    ʛؗʷاولة للʙʱʺل الʨالأص ʧʽلة العلاقة بʨʽʶال ʖʶضح نʨاولة،تʙʱʺرتها على    الʙالي قʱالȃو

تʶاعʙ الإدارة  ، حʘʽ  الʨفاء Ǽالʙيʨن الʺʴʱʶقة. الʱʰʶʻان الʷائعʱان الاسʙʵʱام هʺا الॼʶʻة الʴالॽة والॼʶʻة الȄʛʶعة

ال Ǽقائها   ʧʽتأم للʨʽʶلة ʵǼلاف  احॽʱاجات    ʺʕسʶات الفعالة  تقلʽل  إلى رॽʴȃة أعلى مʧ خلال  الʨصʨل  على 

ʦاصة بهʵخلات الʙʺعلاوة على    ،ال،ʥا   ذلǽادʸʱة اقॼɻʸة الॽʻمʜات الʛʱة في الفॽʳॽاتʛʱا اسǽاʜح مʻʺǽ فإنه .  

(Batchimeg, 2017, p. 24).ولʙʳل الʲʺȄة، مع    )17(  وॽاضȄʛغها الॽلة وصʨʽʶال ʖʶلف نʱʵالي مʨʺال

  تॽʰان دلالة ؗل نॼʶة ؗالʱالي:

ɹ 17جʗول (   الʦʻʴلة  ʔ): ن

  الʙلالة   ॽʸغة الȄʛاضॽة ال  الॼʶʻة
الأصʨل  الʳارȄة   العامة  الʨʽʶلةنॼʶة 

الʨʸʵم  الʳارȄة 
 

ة على سʙاد الالʜʱامات قʛʽʸة الأجل ت ʛؗʷرة الʙق ʝॽʁ
  . Ǽالأصʨل الʺʙʱاولة

الʺʜʵون   الʨʽʶلة الȄʛʶعة نॼʶة  − الأصʨل  الʳارȄة 

الʳارȄة  الʨʸʵم 
 

ة على سʙاد الالʜʱامات قʛʽʸة الأجل ت ʛؗʷرة الʙق ʝॽʁ
  .Ǽأصʨل سȄʛعة

 الʻقǽʙة  وما ǽعادلها   نॼʶة الʻقǽʙة

الʨʸʵم  الʳارȄة 
 

ة على سʙاد الالʜʱامات قʛʽʸة الأجل ت ʛؗʷرة الʙق ʝॽʁ
  .Ǽالʻقʙ وما ǽعادله

 Șفʙʱة الॼʶن  ȑʙقʻال
  الʷʱغʽلي

 ȑʙقʻلي الʽغʷʱال  Șفʙʱال 

الʨʸʵم  الʳارȄة 
 

ة سʙاد   ʛؗʷها الʽع فॽʢʱʶي تʱات الʛʺد الʙاس لعॽʁم
  .الʨʸʵم الʺʙʱاولة Ǽالʻقʙ الʺʨʱلʙ في فʛʱة معʻʽة

  (corporatefinanceinstitute, 2023)مʧ اعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على:  الʗʶʸر:
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  (الʙʸدودǻة)  ॻʲȁʙةنʔʴ الراǺعا: 

  ʛʰʱتع ʖʶن  Șʽقʴأة على تʷʻʺرة الʙق Ȑʙم ʝॽʁاس الأداء لأنها تॽʁات الʺهʺة لʛشʕʺال ʧة مॽʴȃʛال

لʴʱقȘʽ الأرȃاح. الʺʱاحة  الʺʨارد   ʦॽʤؗفاءة الإدارات في تع Ȑʙإلى م  ʛʽʷاح وتȃالأر  ( Aloshaibat, 

2021, p. 48)  

 وصॽغها الȄʛاضॽة، مع تॽʰان دلالة ؗل نॼʶة ؗالʱالي:  ॽʴȃʛةالʺʨالي مʱʵلف نʖʶ ال  )18(  وʲʺȄل الʙʳول

ɹ 18جʗول (   ॻʲȁʙة ال ʔ): ن

  الʗلالة   الॻʶغة الȂʙاضॻة  الʹॺʴة

  مʳʺل الȃʛح   نॺʴة مʸʱل الȁʙح

صافي  الʺॽʰعات 
 

لʺا  وؗ الʺॽʰعات  الى  الʺʕشʛ نॼʶة مʳʺل الȃʛح  ʝॽʁǽ هʚا 
 ʥة ؗلʺا ؗان ذلॼʶʻه الʚة  أفʹلزادت ه ʛؗʷلل .  

  صافي  الȃʛح   نॺʴة صافي الȁʙح

صافي  الʺॽʰعات 
 

ل ديʻار مʧ الʺॽʰعات   ؗʧقي مॼʱʺلغ الʰʺة الॼʶʻه الʚه ʝॽʁوت
 ʙائʨالف فʽها  Ǽʺا   ʅॽؔالʱال ؗافة  دفع   ʙعǼ مȄʨʯة)  (كॼʶʻة 

ʖائʛʹوال .  
نسبة العائد على  

 الملكيةحقوق 
(ROE)  

  الʳॽʱʻة الʸاॽɾة 

حقʨق  الʺلॽؔة
 

 ʛʰوتع الʵاصة،  للأمʨال  الʸاॽɾة  Ǽالʺʛدودǽة  أǽʹا  تʙعى 
ʴǽ ȑققه الʺلاك عʙʻ اسʲʱʺار أمʨالهʦ، حʚ  ʖʶعʧ العائʙ ال

أو    ȋاʷʻال في  الاسʲʱʺار  مʱاǼعة  الʺلاك  ǽقʛر  الॼʶʻة  هʚه 
 ʨʴن ʦالهʨه أمॽجʨأفʹل. ت ʙذات عائ Ȑʛارات أخʺʲʱاس  

نسبة العائد على  
  الاستثمار
(ROI) 

  الʳॽʱʻة الʸاॽɾة 

إجʺالي الاسʲʱʺار 
 

تʙعى أǽʹا بॼʶʻة مʛدودǽة الأمʨال الʙائʺة الʺʛʺʲʱʶة لʺʙة 
إدارة  في  الʺʕسʶة  ؗفاءة   Ȑʙم  ʝॽʁت  ʘʽة، حʻʶال تʳاوز 

الأجل  واسʙʵʱام جʺॽع أمʨالها الʺʱاحة مʧ القʛوض Ȅʨʡلة  
الȄʨʺʱل   ʅॽتؔال  ȑازʨي  ʙعائ  Șʽقʴت أجل   ʧم  ʧʽʺاهʶʺوال

  على الأقل. 
نسبة العائد على  
  إجمالي الأصول

  الʳॽʱʻة الʸاॽɾة 

إجʺالي الأصʨل 
 

الॼʶʻة مʷابهة لʺعʙل العائʙ على الأمʨال الʙائʺة، ؗلاهʺا 
ʝॽʁǽ مȐʙ تʴقȘʽ الʺʕسʶة للأرȃاح عʙʻ اسʲʱʺار أصʨلها 

  الʺʱʵلفة.
  عداد الطالبة بالاعتماد على: إمن  المصدر:

 )256، صفحة 2012(أحمد و حنظر،   -

 ) 213-212، الصفحات 2012(شنوف،  -
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ʴا: نʴخامʔ  ȉاʵʹال  

واسʱغلالها لهʚه الأصʨل مʧ أجل تʨلʙʽ تفʙʽ هʚه الʖʶʻ في تʙʴيʙ مȐʙ ؗفاءة الʺʕسʶة في إدارة أصʨلها  

 ʙʽلʨأجل ت ʧوع مʛʷʺل الʨام أصʙʵʱة في اسʶسʕʺفة ؗفاءة الʛوران في معʙلات الʙمع ʙʽعات، ؗʺا تفॽʰʺال

  )73، صفʴة  2015(عʙʰ الله و الॽʴالي،  إيʛادات الʷʱغʽل.

  : مʨضʴة ؗʺا يلي صॽغها ودلالʱها الʺالॽة، ʷʻاȋ) أهʦ نʖʶ الʲʺǽ19ل الʙʳول (

  ): نʔʴ الʹʵا19ȉجʗول (

  الʗلالة   الॻʶغة الȂʙاضॻة  الʹॺʴة

  ʤرق ʦʸل نʗمع

ʤسʙال خارج الʸالأع  

  𝐶𝐴௡ − 𝐶𝐴௡ିଵ

𝐶𝐴௡ିଵ
ة  ʛؗʷال ʨʺل نʙاس معॽʁǼ الأعʺال ʦر رقʨʢح تʺʶǽ.  

ل الهامʗ ʜمع

 ȏارʱʯال  

 ȑارʳʱال ʞالهام  

الॼʹائع الʺॼاعة  خارج الʛسʨم 
 

  . ʝॽʁǽ تʨʢر أداء الʷʻاȋ الʳʱارȑ للʺʕسʶة

معʗل نʦʸ الʸॻɿة  

ʤسʙافة خارج الʷʸال  

  𝑉𝐴௡ − 𝑉𝐴௡ିଵ

𝑉𝐴௡ିଵ
 ʨʺʻلل ʛشʕا مʹǽة أʺॽʁر الʨʢت ʛʰʱعǽ .  

  الॽʁʺة الʺʹافة   معʗل الʯؒامل

رقʦ الأعʺال خارج الʛسʨم 
 

ʝॽʁǽ معʙل تؔامل الʺʕسʶة في عʺلॽة الإنʱاج، 

  Ǽالإضافة إلى نقʢة الʛسʨم الʵارجॽة.

تقاسʤ الʸॻɿة 

الʷʸافة (عامل 

  العʸل)

ʧʯفʣʨʺنفقات   ال   

الॽʁʺة الʺʹافة 
 

عʺل   ي مȞافأةتعʛʰ عʧ نʖʽʸ الʛʲوة الʙʵʱʶǽ ȑʚم ف

.ʧʽفʣʨʺال  

تقاسʤ الʸॻɿة 

رأس   (عاملالʷʸافة 

  الʸال)

∗ فائʠ    الʷʱغʽل الإجʺالي 360𝑗 
 

الॽʁʺة الʺʹافة 
 

 ʝॽʁǽ مي رأسʙافأة مقȞمة في مʙʵʱʶʺوة الʛʲة الʸح

.ʛʺʲʱʶʺرأس الʺال ال ʙيʙʳالʺال وت  

تؔالʅॽ  الفʨائʙ    وزن الʗʸيʦنॻة ∗ 360 𝑗

فائʠ الʷʱغʽل الإجʺالي 
 

  ʝॽʁǽ وزن مʙيʨنॽة الʺʕسʶة

  دوران الʚʳʸون 

  للʓʸسʴات الʱʯارȂة 

مʨʱسȌ  مʜʵون  الॼʹائع ∗ 360𝑗

تؔلفة الॼʹاعة  الʺॼاعة 
 

 Șفʙة تʙم ʝॽʁǽ  هʚادة في هȄʜال ȑدʕت ʘʽون، حʜʵʺال

  الʺʙة إلى زȄادة احॽʱاج رأس الʺال العامل. 
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  ): نʔʴ الʹʵاȉ (تاǺع)19جʗول (

  الʗلالة   الॻʶغة الȂʙاضॻة  الʹॺʴة

دوران الʚʳʸون  

  للʓʸسʴات الʶʹاॻɸة

ولॽةالأ مʨʱسȌ  مʜʵون  الʺʨاد   ∗ 360𝑗

تؔلفة الʺʨاد  الأولॽة الʺʱʶهلؔة  
 

 Șفʙة تʙم ʝॽʁǽ  هʚادة في هȄʜال ȑدʕت ʘʽون، حʜʵʺال

  الʺʙة إلى زȄادة احॽʱاج رأس الʺال العامل. 

مʦʯسȊ مʗة ائʸʯان  

  العʻʸل
ذمʦ العʺلاء  و تفʥॽؔ  الʶʴاǼات)

لإنʱاج ا في الانʳاز+ ) ∗ 360𝑗

𝑇𝑇𝐶 رقʦ الأعʺال
 

ة   ʛؗʷمه الʙتق ȑʚان الʺʱام للائǽالأǼ ةʙʺال Ȍسʨʱم ʝॽʁǽ

  لعʺلائها. 

ائʸʯان  مʦʯسȊ مʗة 

  الʦʸرد 

ديʨن  الʺʨرديʧ و تفʥॽؔ  الʶʴاǼات
∗ 360𝑗

𝑇𝑇𝐶  الاسʱهلاكات  مʧ أʛʡاف ثالʲة
 

ʝॽʁǽ مʨʱسȌ الʺʙة Ǽالأǽام للائʱʺان الʱي حʸلʗ علʽها 

  ʧم ʛʰن أكʨؔان ت ʖاجʨال ʧم ،ʧرديʨʺال ʧة مʶسʕʺال

  مʙة ائʱʺان زȃائʻها. 

معʗل دوران رأس  

  الʸال العامل

صافي  الʺॽʰعات 

 مʨʱسȌ   رأس الʺال  العامل
 

ʝॽʁǽ مȐʙ ؗفاءة رأس الʺال العامل حʘʽ ؗلʺا دار رأس 

  الʺال العامل أكʛʲ ؗلʺا زاد هامʞ الȃʛح. 

معʗل دوران الأصʦل  

  الʗʯʸاولة

صافي  الʺॽʰعات 

الأصʨل  الʺʙʱاولة 
 

نʱʶفʙʽ مʧ هʚه الʺʕشʛات مʧ خلال معʛفة ؗفاءة الإدارة 

، حʘʽ  في اسʲʱʺار مʸادر الȄʨʺʱل في الاسʙʵʱامات

  ،تفʙʽ في تʙʴيʙ الʙوران لؔل فقʛة مʧ فقʛات الأصʨل

  ȑن دورانها أقل وأʨȞǽ ةʛفق ȑأ ʟॽʵʷت ʧȞʺǽ اليʱالȃو

  ʧاك خلل مʻما إذا ؗان ه ʙيʙʴة تॽɽǼ ة هي أفʹلʛفق

  أجل تʴॽʴʸه. 

معʗل دوران الأصʦل  

  الʰابʯة 

صافي  الʺॽʰعات 

الأصʨل  الʲابʱة
 

صافي  الʺॽʰعات   معʗل دوران الأصʦل

إجʺالي الأصʨل 
 

  مʧ إعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على:  الʗʶʸر:

- (Béatrice & Grandguillot, 2003, pp. 139-140)  

  ) 78- 77- 75-74، الʸفʴات 2015(عʙʰ الله و الॽʴالي،   -

  الʗʸيʦنॻة نʔʴ سادسا: 

 ʝॽʁة تॽنʨيʙʺال ʖʶن نʨيʙال ʧاماتها مʜʱال ʙيʙʶة على تʶسʕʺرة الʙق Ȑʙول (، و مʙʳل الʲʺȄ20 (

  نʖʶ الʺʙيʨنॽة، صॽغها ودلالʱها الʺالॽة في الʺʕسʶة ؗʺا يلي:
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 ): نʔʴ الʗʸيʦنॻة 20(جʗول 

  الʗلالة   الॻʶغة الȂʙاضॻة  نॺʴة الʗʸيʦنॻة 

نॼʶة الʙيʨن إلى  
  إجʺالي الأصʨل  

  إجʺالي الʙيʨن 

إجʺالي الʺʨجʨدات
 

تʝॽʁ مȐʙ اعʱʺاد الʺʕسʶة عل الأمʨال الʺقʛʱضة مʧ الغʛʽ مʧ أجل  
أمʨال    تʺȄʨل  ʗؗان ؗلʺا  الॼʶʻة   ʥتل  ʗʹفʵان ؗلʺا   ʘʽح احॽʱاجاتها، 

  الʙائʧʽʻ مʹʺʨنة.
نॼʶة Ȟॽʂل رأس  

  الʺال 
   الʙيʨن  Ȅʨʡلة الأجل

الأمʨال  الʵاصة 
 

  ʛ للʦȞʴ على الʺʵاʛʡ الʺالॽةʕشم

نسبة الديون قصيرة 
الاجل إلى حقوق 

  الملكية

  الʙيʨن  قʛʽʸة الأجل

حقʨق  الʺلॽؔة
 

تʝॽʁ هʚه الॼʶʻة مȐʙ اعʱʺاد الʺʕسʶة على مʸادر الȄʨʺʱل القʛʽʸة   
  الأجل الʺقʛʱضة Ǽالॼʶʻة لأمʨال الʺلاك.

نسبة إجمالي الديون  
  إلى حقوق الملكية

  الʙيʨن  

حقʨق  الʺلॽؔة
 

تʝॽʁ هʚه الॼʶʻة مȐʙ اعʱʺاد الʺʕسʶة على مʸادر الȄʨʺʱل الʺقʛʱضة  
  Ǽالॼʶʻة لأمʨال الʺلاك.

  ) 226-225، الʸفʴات 2021(بʨمॼʸاح،  الʗʶʸر:

  ʦʴق نʔʴ الثامʹا: 

ال   ʖʶʻب أǽʹا  لʺʸارف   ʱقʦॽʽ تʙعى   ،ʦالأسه في   ʧʽلʺʱʴʺال  ʧȄʛʺʲʱʶʺولل  ʦالأسه لʴʺلة  ʛʽʰؗة  أهʺॽة  ولها 

  ، صॽغها ودلالʱها الʺالॽة ʨʶق ) أهʦ نʖʶ الʲʺȄ21ل الʙʳول (. و الاسʲʱʺار، للʙائʧʽʻ ولʺʴللي الأوراق الʺالॽة

  : مʨضʴة ؗʺا يلي

  ): نʔʴ الʦʴق (الʯقʤॻʻ)21جʗول (

ʤॻʻقʯة الॺʴة  نॻاضȂʙغة الॻʶلالة   الʗال  

 ʙاحʨال ʦهʶة الॽʴȃخل   رʙصافي  ال  

عʙد  الأسهʦ العادǽة  الʺʙʸرة 
 

تعʛʰ عʧ حʸة الʶهʦ العادȑ الʨاحʙ الʺʴققة خلال فʛʱة اعʙاد  
ل للʺقʨʶم الʻقȑʙ الʺʨʱقع، ؗʺا أن هʚه  ʽالأرȃاح، ؗʺا تعʛʰʱ دل

.ʦهʶال ʦॽʽقʱة لॽاضȄʛاذج الʺʻال ʙخل في أحʙة تॼʶʻال  
 ʛعʶة الॼʶن

الʨʶقي للʶهʦ إلى  
ʦهʶة الॽʴȃر  

  الʶعʛ الʳارȑ  للʶهʦ في الʨʶق  

ʦهʶة الॽʴȃر
 

تʝॽʁ الʶعʛ الʨȞǽ ȑʚن ॽɾه الʺʛʺʲʱʶ مʱʶعʙا لʙفعه Ǽالʙيʻار  
الʨاحʙ في الʨʶق الʺالي، وȄعʛʰ عʧ الʻاتج Ǽعʙد الʺʛات، فان  

  ȑاوʶت الॼʶʻة   ʗة   10كانʛʷعǼ يॼاع   ʦهʶال أن  معʻاه  فهʚا 
  أضعاف رʱʴȃه.

 ʙاحʨال ʦهʶة الॽʴȃخل   رʙصافي  ال  

عʙد  الأسهʦ العادǽة  الʺʙʸرة 
 

تعʛʰ عʧ حʸة الʶهʦ العادȑ الʨاحʙ الʺʴققة خلال فʛʱة اعʙاد  
الأرȃاح، ؗʺا تعʛʰʱ دلʽل للʺقʨʶم الʻقȑʙ الʺʨʱقع، ؗʺا أن هʚه  

.ʦهʶال ʦॽʽقʱة لॽاضȄʛاذج الʺʻال ʙخل في أحʙة تॼʶʻال  
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  (الʯقʤॻʻ) (تاǺع)): نʔʴ الʦʴق  21جʗول (

ʤॻʻقʯة الॺʴة  نॻاضȂʙغة الॻʶلالة   الʗال  

 ʛعʶة الॼʶن
الʨʶقي للʶهʦ إلى  

ʦهʶة الॽʴȃر  

  الʶعʛ الʳارȑ  للʶهʦ في الʨʶق  

ʦهʶة الॽʴȃر
 

تʝॽʁ الʶعʛ الʨȞǽ ȑʚن ॽɾه الʺʛʺʲʱʶ مʱʶعʙا لʙفعه Ǽالʙيʻار  
ن  إ الʨاحʙ في الʨʶق الʺالي، وȄعʛʰ عʧ الʻاتج Ǽعʙد الʺʛات، ف

  ȑاوʶت الॼʶʻة   ʗة   10كانʛʷعǼ يॼاع   ʦهʶال أن  معʻاه  فهʚا 
  أضعاف رʱʴȃه.

القيمة الدفترية  
  للسهم

  حȘ الʺلॽؔة

عʙد  الأسهʦ الʺʙʸرة
 

مʕشʛ للʙʴ الأدنى الʖʳǽ ȑʚ أن تʸل إلॽه ॽʀʺة الʶهʦ في  
الʨʶق، حʘʽ تʝॽʁ هʚه الॼʶʻة نʖʽʸ ذلʥ الʶهʦ مʧ رأس  
  ʦأسه الʻاتʳة عʧ اصʙار  الʺʙفʨع وعلاوات الإصʙار  الʺال 
  ،ʦهʶلل الاسʺॽة  الॽʁʺة  ǽفʨق   ʛعʶǼ عادǽة   ʦلأسه جʙيʙة 

 .ʧʽʻʶال ʛة على مʜʳʱʴʺاح الȃوالأر  
المقسوم النقدي 

  للسهم
 ȑʙقʻم الʨʶع  الʺقʨʺʳم

 الʺʱاح للأسهʦ العادǽة 

عʙد  الأسهʦ الʺʙʸرة
 

إدارة تʨزȄع   الʺʕسʶة وسॽاسة  أرȃاح  أداء  الॼʶʻة  تعʝȞ هʚه 
الʙخل   مʧ صافي   ʦهʶلل الʺʨزع  الȃʛح   ʝॽʁت فهي  أرȃاحها، 

  الʳارȑ الʺʴʱقȘ عʧ اسʲʱʺار الʺالʧʽؔ في أسهʦ الʺʕسʶة.  

  عنسبة توزي
  الأرباح 

ʦهʶلل ȑʙقʻم الʨʶالʺق  

ʦهʶة الॽʴȃر
 

تʨؔن  عʙʻما  مʱʶقʰلا،  الʺʨزعة  الأرȃاح  في   ʨʺʻال  ʧع  ʛʰتع
شʛ إʳǽابي على الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʴالॽة  ʕ الॼʶʻة عالॽة فهʚا م

  ʨʺن فʛص  انʵفاض   ʝȞعǽ  ʙق  ʗقʨال  ʝنف وفي   ،ʦهʶلل
  الʺʕسʶة في الʺʱʶقʰل.

المقسوم النقدي للسهم  عائد المقسوم

السعر الجاري  للسهم في السوق
 

   ʛء الآخʜʳوال ،ʦهʶالؔلي لل ʙالعائ ʧء مʜج ʨم هʨʶالʺق ʙعائ
  ʨه ȑأ ،ʦهʶال  ʛادة في سعȄʜال ʨه ʦهʶالؔلي لل  ʙالعائ  ʧم
ǽعʛʰ عʧ نॼʶة الʺقʨʶم الȑʚ يʸʴʱل علॽه الʺʶاهʺʨن نॼʶة 

  إلى الʶعʛ الʳارȑ للʶهʦ في الʨʶق الʺالي. 
معدل العائد على  

الاستثمار في  
  الأسهم

سعر شراء السهم − سعر بيع  السهم

المقسوم النقدي في السهم +

سعر شراء السهم
 

 ʅॽʣʨت ʙʻع ʛʺʲʱʶʺف الʛʡ ʧم Șقʴʺخل الʙل الʙمع ʝॽʁǽ
أمʨاله في سهʦ عادȑ لʺʙة سʻة، حʘʽ يʨؔʱن مʧ جʜئʧʽ هʺا  

  عائʙ الʺقʨʶم ومعʙل العائʙ أو الʶʵارة الʛأسʺالॽة.
القيمة السوقية  للموجودات Tobin Qتوبين 

كلفة الاستبدال المقدرة
 

  ȑادʸʱالاق الʺالي   ʛʤʻʺال إلى  ،  James C Tobinنॼʶة 
  ʦل فالʺʨجʨدات   ʥلʚؗ والʙʻʶات،   ʦالأسه ʷǽʺل  الॼʶʻة   ȌʶǼ
ʺا هʨ مʧʽʰ في سʳلات الʺʕسʶة وȂنʺا  تǼ ʦॽʁالؔلفة الʱارॽʵȄةؗ 

  ʧم ʛʰة أكॼʶʻن الʨؔما تʙʻال. عʙʰʱلفة الاسȞǼ1    ا أفʹلʚفه
دافع   هʻاك  أن  على  الॽʁʺة  وʙȄل  تʨؔن  عʙʻما  للاسʲʱʺار 

  الॽʀʨʶة للʺعʙات أكʛʰ مʧ ؗلفة اسʙʵʱامها. 
  ) 103-102، الʸفʴات 2007(العامȑʛ،  مʧ اعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على:الʗʶʸر: 
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  الفʙع الʰالʖ: أهॻʸة وحʗود الʹʔʴ الʸالॻة 

مʨ   ʧالʴʱلʽل الʺالي لأداء مʱʵلف الʺʕسʶات إلا أنها لا تʵلللʖʶʻ الʺالॽة أهʺॽة عॽʤʺة في 

  جʺلة مʧ الʙʴود والعʨʽب. 

  أهॻʸة الʹʔʴ الʸالॻة أولا: 

  ) 55-54، الʸفʴات 2010(الʧȞʺǽ  ،ʖʽʢʵ تلʟॽʵ أهʺॽة الʖʶʻ الʺالॽة في الʨʳانʖ الʱالॽة:

 مʨاجهة الʜʱاماتها الʳارȄة؛ تʙʴيʙ مȐʙ قʙرة الʺʕسʶات على  - 

 ॽʀاس درجة نʺʨ الʺʕسʶة والʷؔف على نقاȋ القʨة والʹعف؛ - 

تʨفʛʽ الॽʰانات والʺعلʨمات اللازمة مʧ أجل اتʵاذ القʛارات وسʦ الॽʶاسات واعʙاد الʺʜʽانॽات   - 

 الʱقʙيȄʛة؛ 

 ॽʀاس الفعالॽة الؔلॽة للʺʕسʶة ومȐʨʱʶ أدائها؛  - 

 -   Șʽقʴأجل ت ʧدات مʨجʨʺلف الʱʵغلال مʱخلال اس ʧة مʶسʕʺها الʽل علʸʴي تʱة الॽاس الفعالॽʀ

 الॽʴȃʛة. 

  حʗود الʹʔʴ الʸالॻة ثانॻا: 

ʜ الʺالي والʻقȑʙ والائʱʺاني ʨؗنها   ʛؗʺلالة على الʙة في الॽالʺال  ʖʶʻة الॽʺأه يॼالغ الʛʽʲؔون في 

قاʻ  ȋالʖʶʻ وتʲʺʱل في الʺॽة تلʥ  ههʻاك حʙود لأ  ونهائॽة، لʧؔتʤهʛؗ ʛقʦ رȄاضي يʨحي Ǽانها دॽʀقة ؗاملة  

  ) 2023(العلʨم الʺالॽة والʺॽɾʛʸة،  الʱالॽة:

تʛث الʖʶʻ الʺالॽة ضعف بॽانات القʨائʦ الʺالॽة Ǽʺا أنها تȘʲʰʻ مʧ تلʥ الॽʰانات لʱعʛʰ عʧ العلاقات  - 

  الʺالॽة؛

 -  ȑʨفʸة تॽالʺال ʖʶʻالǼ لʽلʴʱالأداء الʺالي على  ال ʝॽʁان تॽالأح ʦʤفي مع ʖʶʻال ʥن تلʨؗ ،ʧوساك

 فʗʽ أعʺاله أو ॽʀ ʗʢॼʂʺة أصʨله وأرȃاحه؛ صأساس أن الʺʛʷوع مʨʱقف أو 

الʖʶʻ الʺالॽة ॼɺارة عʧ رقʦ بʙون دلالة إلا إذا قʨرن Ǽغʛʽه، وȃالʱالي ʖʳǽ اسʙʵʱام الʺعايʛʽ الʺʱʵلفة   - 

 هي الأخȐʛ؛  مأخʚهاالʱي علʽها 

تʙʴيʙ أسॼاب الʱغʛʽʽ صعʖ في الॼʶʻة Ǽالʛʶعة الʺʢلȃʨة، فقʨȞǽ ʙن الʱغʛʽ ناجʺا عʧ أحʙ الاحʱʺالات  - 

 الʱالॽة: 
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 ؛ʝȞات الʺقام او العॼوث Ȍʶॼادة الȄز 

  لفة؛ʱʵاهات مʳاتǼ والʺقام Ȍʶॼال ʛʽتغ 

  .فاوتةʱم ʛقاديʺǼ والʺقام Ȍʶॼال ʛʽتغ 

عʙʻ اسʙʵʱام الʖʶʻ الʺالॽة لʺقارنة مʕسʶة ǼأخȐʛ مʧ الʹʛورȑ أن نأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار أǽة اخʱلافات  - 

 .ʧʽʱʶسʕʺي الʱʽانʜʽها مʽة علʙة الʺعॽʰاسʴʺال ʝفي الأس  

 مʓشʙات الأداء الʸالي الʗʲيʰة : ʠʸلʔ الʰالʖال

في هʚا الʺʢلʖ تʦ الʛʢʱق إلى ثلاثة مʕشʛات مالॽة مʙʴʱʶثة وتʲʺʱل في الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة،  

الॽʀʨʶة   حʶابها  الॽʁʺة  وȄʛʡقة  مفهʨمها  إلى  الʱعʛض  خلال   ʧم  ʥǼوذ الʸاॽɾة،  الʴالॽة  الॽʁʺة  الʺʹافة، 

  Ǽالإضافة إلى مʜاǽا وحʙود تلʥ الʺʕشʛات. 

  )EVA( القيمة الاقتصادية المضافة الأول:  الفرع

الॽʁʺة   الʶʱعʻʽات مʨضʨعا    الʺʹافة  الاقʸʱادǽةأصॼح مفهʨم  بʙاǽة   ʚʻاممʺʱللاه فأصॼح مʧ ،  مʛʽʲا 

والاقʸʱادǽة مʧ وجهات مʱʵلفة الʺالॽة  الʨʴॼث   ʧم ʛʽʲؔال وتʻاولʱه  انʷʱارا   ʛʲع الأكॽاضʨʺال  ، ʙا    وقʚه بʙأ 

ة  الʺʕشʛ في الʤهʨر ʛؗش ʗحʛʱما اقʙʻع Stewart& Stern   ا    1991عامʚالʺه  ʦॽʽقʱل ʘيʙاس حॽʁʺؗ مʨفه

  ) 243، صفʴة 2021مʛʴز، (مʨصʨ و  الأداء الʺالي للʺʕسʶة.

 القيمة الاقتصادية المضافة أولا: تعريف 

Ǽ دجʛʰس ؗامʨقام ʖʶة الʺʹافة حǽادʸʱة الاقʺॽʁال ʅȄʛتع ʧȞʺǽنها:أ " ȑʚح الȃʛن الʨȞǽ ȑʚلغ الʰʺال

ة أكʛʰ مʧ رأس الʺال الȑʚ اسʛʺʲʱته لʴʱقȘʽ هʚا الȃʛح ʛؗʷه الʱة  ، و حققǽادʸʱة الاقʺॽʁال ʛʰʱلة  تعʽالʺʹافة وس

ة ʛؗʷاح الʳن Ȑʙاس مॽʁل". (cambridge, 2023)  ،ʺة الǽادʸʱة الاقʺॽʁال  ʗوصف ʘʽأنهاʹافة  حǼ    Ȍفق

مʧ الʙيʨن    الʺال الʺʛʺʲʱʶ والȑʚ يʨؔʱن Ǽعʙ خʦʸ تؔلفة رأس    تॽʁʴقهامʧ    الʺʕسʶةتʱ    ʧȞʺʱيال   الʺʹافةالॽʁʺة  

  )243، صفʴة 2021(مʨصʨ و مʛʴز، الʵاصة.  والأمʨالالأجل Ȅʨʡلة 

  ʧع ʛʽʰعʱال ʧȞʺȄاب وʶائج حʱالي    نʱة الʺʹافة ؗالʺॽʁاليالʱال ʨʴʻعلى ال:  ( Fernandus & Widjaja, 

2020, p. 232) 

ة تʙʴث.  ،EVA> 0أ. إذا ؗانॽʀ ʗʺة  ʛؗʷة الʺʹافة للʺॽʁة الॽفإن عʺل 

ة.  ،EVA = 0ب. إذا ؗانॽʀ ʗʺة  ʛؗʷعادل للʱقع الʨل على مʙا يʚفه 
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ة أكʛʰ مʧ الȃʛح الʷʱغʽلي  0أقل مEVA    ʧج. إذا ؗانॽʀ ʗʺة   ʛؗʷأس مال الʛة لॽؔلفة الإجʺالʱي أن الʻعǽ اʚفه ،

  . Ǽعʙ الʹॼȄʛة الȑʚ تʴققه

  الاقʶʯادǻة الʷʸافة: الʸॻɿة ثانॻا: ॻɽॻؕة حʴاب 

ʦʱة الʺʹافة يǽادʸʱة الاقʺॽʁاب الʶح  Șاوفʺؗ ʧʽʱʽقʛʡ يلي :  

   الȂʙʠقة الأولى:

    )181، صفʴة  2015(صॽفي و بʧ عʺارة،   عȘȄʛʡ ʧ العلاقة الʺʨالॽة:

  

  

  

  

 ʘʽح : NOPAT :  ʖائʛʹال ʙعǼ ةॽلʽغʷʱة الʳॽʱʻالWACC :  ؔلفة رأس الʺالʱجح لʛʺال Ȍسʨʱʺال  

: CI ʛʺʲʱʶʺرأس الʺال ال  

للʺعادلة  ʸافي الȃʛح الʷʱغʽلي Ǽعʙ الʹॼȄʛة هʨ نʺʨذج معʙل وʙʴȄده سʨʽʱارت وفقًاال NOPAT : حʶاب  -أ

  (Melikaoui , 2018, p. 602) الʱالॽة:

NOPAT = sales – operating expenses – taxes 

NOPAT  عاتॽʰʺل   -= الʽغʷʱال ʅȄارʸم–  ʖائʛʹال.  

هʚا هʨ أحʙ أسهل الʱعʙيلات لإجʛاء الॽʰانات الʺʴاسॽʰة الʺأخʨذة مʧ الॽʰانات الʺالॽة. تʺʲل الأرȃاح ȞʷǼل  و 

 .الʷʱغʽلॽة والʹʛائʖ أساسي مʛʢوحًا مʻها الʙʱفقات الʻقǽʙة 

 

 

  

ʔائʙʷال ʗعǺ ةॻلʻغʵʯة الʱॻʯʹافة= الʷʸة الǻادʶʯة الاقʸॻɿؒلفة رأس ( -الʯجح لʙʸال Ȋسʦʯʸال

(ʙʸʰʯʴʸال الʸال* رأس الʸال  

EVA= NOPAT-(WACC*CI)  
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 WACCحʴاب ال-ب

 ) ʛʺʲʱʶʺؔلفة رأس الʺال الʱجح لʛʺال Ȍسʨʱʺال ʙيʙʴت ʦʱيWACC  ل تؔلفةʙمع ʧʽجح بʛم Ȍسʨʱʺؗ (

 CÎRCIUMARU ) ) وهRD:ʨ) ومعʙل تؔلفة رأس الʺال الʺقʛʱض أو الʙيʨن الʺالॽة (REحقʨق الʺلॽؔة (

& SIMINICĂ, 2009) 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑅ா ∗
𝐸

𝐼𝐾
+ 𝑅஽ ∗

𝐷

𝐾
(1 − 𝑇); 

𝑅ா =
𝐶𝐸

𝐸
 

𝑅஽ =
𝐼

𝐷
 

 :ʧأي 

T -  اح ؛ȃة الأرॼȄʛل ضʙمع 

CE - ة ؛ॽؔق الʺلʨتؔلفة حق 

I-  .(ʙائʨالف ʅȄارʸم) ضʛʱتؔلفة رأس الʺال الʺق  

 

  ) 86، صفʴة 2019(بʨتʨاتة،   الȂʙʠقة الʰانॻة:

 :ʘʽʴǼ  

ROI ارʺʲʱعلى الاس ʙالعائ ʛشʕم :  

CMPC .تؔلفة رأس الʺال :  

CI .ʛʺʲʱʶʺرأس الʺال ال :  

ॻʸا: أهʰة ةثالʸॻɿة الǻادʶʯاف الاقʷʸة: ال  

الʻقا   في  ابʛازها   ʧȞʺǽ ʛʽʰؗة  أهʺॽة  الʺʹافة  الاقʸʱادǽة  بʨحفʟ،  :الʺʨالॽة  ȋ للॽʁʺة  و   ʦॽ2017(معال  ،

  ) 406- 405الʸفʴات 

EVA=(ROI-CMPC)*CI 
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-  ʧʶʴʱار الॽɻʺضح الʨيʛʺʱʶʺ؛ الفعلي والʧʽʺاهʶʺوة الʛʲل 

 ؛الإدارȑ والʷʱغʽليمॽʁاس حॽʁقي للأداء   -

 مॽɻار لʦʤʻ الʨʴافʜ والʱعȄʨʹات لʺʙراء الʺʕسʶات؛    -

 الȄʨʢل؛  الʺȐʙمॽɻار لॽʁاس الʨʺʻ الॽʁʴقي لॽʴȃʛة الʺʕسʶة في  -

  مʕشʛ حॽʁقي لʱعʦॽʤ سعʛ الʶهʦ في الʨʶق؛   -

 وسʽلة لʙʶ الفʨʳات الʱي تʙʴثها الʺॼادȏ الʺʴاسॽʰة الʺʱعارف علʽها دولॽا؛   -

الة مʧ خلال تقʖȄʛ اهʱʺامات الʺʙراء   - ʨؗلة الȞʷم ʧم ʙʴلة للʽ؛  وحʺلةوسʦالأسه 

 أداة للʺفاضلة بʧʽ الفʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʨʱقعة؛   -

 ؛ والʺالॽة أداة للʱقʦॽʽ الʷامل لعʺلॽة اتʵاذ القʛارات الإدارȄة  -

ة لॽʺʳع العاملʧʽ في الʺʕسʶة في إʡار الʛقاǼة   - ʛؗʱʷئ لغة مʷʻار يॽɻعةمǼاʱʺوال .  

  الʸॻɿة الاقʶʯادǻة الʷʸافة  دراǺعا: حʗو 

،  2017(فʛوم،    هʻاك عʙة انʱقادات تعʛض إلʽها مʕشʛ الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة وتʲʺʱل ؗالآتي: 

  ) 158- 157الʸفʴات 

تعʛʰʱ الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة مʧ الʺʕشʛات القʛʽʸة الأجل في ॽʀاس الأداء، بʻʽʺا تʱʴاج الإدارة   - 

إلى مقايȄʨʡ ʝॽلة الأجل خʨʸصا في تقʦॽʽ الʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة، وعʺʨما العʺلॽات الاسʛʱاتॽʳॽة،  

 الاقʸʱادǽة الʺʹافة؛  فلا تʕخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار آثار القʛارات على الʨʻʶات الʺقʰلة عʙʻ حʶاب الॽʁʺة

ؗفاءة   -  لعʙم  الॽʁॽʁʴة  الأسॼاب   ʙيʙʴت على   ʧȄʛʽʶʺال الʺʹافة  الاقʸʱادǽة  الॽʁʺة  مॽʁاس   ʙاعʶǽ لا 

  ʖانʨʳةالॽلʽغʷʱي    الʱال Ȑʛالأخ ʝॽالʺقاي ʧه مʛʽاره ؗغॼʱاعǼ  ة فيʙة الʺعॽانات الʺالॽʰال ʧابها مʶح ʦʱي

ʺا ǽقʨم بʨʱفʛʽ معلʨمات قʙ تʨؔن مʙʴودة للʚيʧ يʴʱʺلʨن  عʺلॽات الʺʕسʶة،    مʕʶولॽة إدارة  آخʛ الفʛʱة،ؗ 

 بʻʽʺا مʙيʛو عʺلॽات الʷʱغʽل والʺهʙʻسʨن ʨʰʸǽن اهʱʺامهȞʷǼ ʦل أكʛʰ على الʺقايʝॽ غʛʽ مالॽة؛ 

 -   ʙفق ،ʦʳʴلافات في الʱار الاخॼʱالاع ʧʽاس في عॽʁʺال ʥذل ʚأخǽ لاف لاʱن اخʨȞǽ    ارʺʲʱالاس ʦʳح

 الʺʱاح سॼʰا لانʵفاض الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة لقʦʶ مقارنة Ǽقʦʶ آخʛ؛ 

مʺا ǽʹفي    ،صعȃʨة تقʦॽʽ تؔلفة الأمʨال الʵاصة وخʨʸصا في ʣل الʨʢʱر وديʻامॽȞॽة الأسʨاق الʺالॽة -

Ǽالʺʶاهʺʧʽ على   الʺॽʁاس  يهʦʱ هʚا   ʥلʚؗ الʺʹافة.  الاقʸʱادǽة  الॽʁʺة  غʺʨضا في Ȅʛʡقة حʶاب 
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حʘʽ تʻʰى الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة على تʴقȘʽ مʻافع الʺʶاهʺʧʽ   ،حʶاب Ǽاقي أصʴاب الʺʸالح

 ʧȞʺǽ ةʶسʕʺفي ال Ȑʛافا أخʛʡاك أʻا هʺʻʽب ،Ȍها العʺالأفقʻʽب ʧافع مʻʺه الʚه ʧم ʙʽفʱʶن ت. 

  ) MVA( الʸॻɿة الॻɾʦʴة الʷʸافة الفʙع الʰاني: 

الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʺʹافة  ʛʰʱة و   تعʛʽʰؗ ةॽʺأه تقॽʽʺا شاملا للأداء مʧ بʙاǽة إنʷاء الʺʕسʶة حʱى  ذات 

القʙامى  تارȄخ حʶاب    ʧʽʺاهʶʺلل أرȃاح  تʨزȄعات  دفع  إلى  الʺʕسʶات   ʠعǼ ʛʢʹت ʘʽة، حॽʀʨʶال ʱʺॽʀها 

، Ǽأنها تقʨم بʨʱزȄع الأرȃاح لȄʜادة ʱʺॽʀها الॽʀʨʶة في حالات مʙʸرها رأسʺال الʺʶاهʺʧʽ الʙʳد لʛʷʻ الانॼʢاع

  . ن تʛʴʱك ʱʺॽʀها الॽʀʨʶة أ سهʺها الʺʙʱاولة في الʨʶق الʺالي مʧ أجل  أو حʱى إلى إعادة شʛاء  أ  ،الʺʹارȃة

    )63، صفʴة  2017(خʻفȑʛ و بʨرنʶॽة،  

  ة فتعʃȂʙ الʸॻɿة الॻɾʦʴة الʷʸا: أولا

  ر ʛʺǼو الفʛق بॽʀ ʧʽʺة الاسʲʱʺار الآن مقارنة Ǽالأمʨال الʱي تʦ اسʲʱʺارها  "  الʺʹافة:ॽʀʨʶة  الॽʁʺة ال  تعʛف

"ʗقʨال. (cambridge, 2023)  أنهاǼ تعȄʛفها   ʧȞʺǽ الʙفȄʛʱة كʺا  والॽʁʺة  ة  ʛؗʷلل الॽʀʨʶة  الॽʁʺة   ʧʽب الفʛق 

وفق  .ʦلـ    اللأسهStern Stewart،    الʺال مʰلغ رأس   ʧم  ʛʲأك ة  ʛؗʷلل الإجʺالॽة  الॽʀʨʶة  الॽʁʺة   ʗؗان إذا 

ʧʽʺاهʶʺة للʺॽʀ اءʷإن ʧة م ʛؗʷال ʗʻȞʺت ʙها، فقʽف ʛʺʲʱʶʺرأس الʺال    ، ـأما ال ʧة أقل مॽʀʨʶة الʺॽʁال ʗإذا ؗان

،ʛʺʲʱʶʺال  ʙة ق ʛؗʷةفإن الʺॽʀ تʛدم  .ʧʽʺاهʶʺق الʨحق (Nakhaei, 2016, p. 439) 

 ॻɽة حʴاب الʸॻɿة الॻɾʦʴة الʷʸافة ॻ: ؕثانॻا

  يʦʱ حʶاب الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʺʹافة وفȘ ثلاث ʛʡق مʨضʴة ؗʺا يلي:

  .الفʙق بʥʻ الʸॻɿة الॻɾʦʴة ورأس الʸال الʙʸʰʯʴʸ الȂʙʠقة الأولى:

  (Srinivasan & Others, 2012, p. 3) الॽة:ʱوتǼ ʖʶʴالȄʛʢقة ال

.  

 

  

  

Market Value Added (MVA) = Market Value - Invested Capital.  

 المال المستثمررأس  -) = القيمة السوقية MVAالقيمة السوقية المضافة (
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 .الفʙق بʥʻ الʸॻɿة الॻɾʦʴة للʴهʤ والʸॻɿة الʗفȂʙʯة لʲقʦق الʸلॻؒة  الȂʙʠقة الʰانॻة:

لهʚه   الʺلॽؔة:   ǽMVAعʙ    الȄʛʢقة،وفقا  لʴقʨق  الʙفȄʛʱة  والॽʁʺة   ʦللأسه الॽʀʨʶة  الॽʁʺة   ʧʽب الفʛق   ʨه 

(Melikaoui , 2018, p. 604)  

  

  

  

 ʙʠالȂ:ةʰالʰافة. قة الʷʸة الǻادʶʯة الاقʸॻɿال ʥلاقا مʠان  

  ) 394، صفʴة 2021(خʺʶॽي،  مʧ خلال العلاقة الʱالॽة:يʦʱ احʶʱابها 

  

  

:ʘʽح  

EVA ة الʺʹافةǽادʸʱة الاقʺॽʁال :  

WACC:خلال ʧم ʖʶʴجح رأس الʺال، وتʛʺة لॽʢسʨؔلفة الʱال : 

WACC=(KE*WE)+(KD*WD) 

KD:  .نʨيʙتؔلفة ال  

WDارجʵل الȄʨʺʱي للʰʶʻزن الʨي.: ال  

  العʦامل الʓʸثʙة على الʸॻɿة الॻɾʦʴة الʷʸافة ثالʰا: 

  تʱأثʛ الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʺʹافة Ǽعʙة عʨامل رئॽʶॽة قʙ تʨؔن Ǽعʹها Ǽالإʳǽاب والآخǼ ʛالʶلʖ، نʛؗʚ مʻها: 

 ،ȑʙʽȃʜة 2004(الʴ263، صف (  

  الʸॻɿة الʗفȂʙʯة لʲقʦق الʸلॻؒة  -= الʸॻɿة الॻɾʦʴة للʴهʤ  الʸॻɿة الॻɾʦʴة الʷʸافة

MVA= market value of the share – the book value of the property 

rights 

𝑴𝑽𝑨 =
𝑬𝑽𝑨𝟏

(𝟏 + 𝑾𝑨𝑪𝑪)𝟏
+

𝑬𝑽𝑨𝟐

(𝟏 + 𝑾𝑨𝑪𝑪)𝟐
+

𝑬𝑽𝑨𝟑

(𝟏 + 𝑾𝑨𝑪𝑪)𝟑
… 
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1 - ʨʺʻلات الʙمع Growth Rate  في ʨʺʻة وال ʛؗʷفي ال ʛʺʲʱʶʺرأس الʺال ال ʧʽل في العلاقة بʲʺʱوت :

  ʨʺʻال ʧأقل م ʛʺʲʱʶʺن تؔلفة رأس الʺال الʨؔأن ت ʖجʨʱʶǽ ʘʽلي، حʽغʷʱح الȃʛادات وصافي الʛالإي

 ؛ في صافي الأرȃاح الʷʱغʽلॽة والإيʛادات لʨؔʱن بʚلʥ الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʺʹافة مʨجॼة

وʲʺʱȄل في مقʙار رأس الʺال الʺInvested Capital Intensity:  ʛʺʲʱʶالʺʛʺʲʱʶ ة رأس الʺال فكʲا - 2

أȑ أنه تʜداد الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʺʹافة ؗلʺا قل رأس الʺال    ر واحʙ مʧ الإيʛادات،يʻامʧ أجل تʴقȘʽ د 

  ؛الʺʛʺʲʱʶ لʴʱقȘʽ ديʻار مʧ الإيʛادات، وȄعʨد ذلʥ إلى انʵفاض ؗلفة رأس الʺال

3 -   ʞة هامʺॽʀ  حȃʛالValue of Profit Margin:    ح اللازمȃʛال ʞالأدنى لهام ʙʴة في الʺॽʁه الʚل هʲʺʱت

  ʙʴة الʺʹافة ؗلʺا قل الॽʀʨʶة الʺॽʁداد الʜالي تʱالȃو ،ʧʽʺاهʶʺق الʨة حقʺॽʀ ادةȄوز Șʽقʴأجل ت ʧم

  الأدنى لهامʞ الȃʛح اللازم لʴʱقȘʽ زȄادة في ॽʀʺة حقʨق الʺلॽؔة.

  الʸॻɿة الॻɾʦʴة الʷʸافة  ةأهॻʸ راǺعا:

،  على قʙرتها على زȄادة ॽʀʺة الʺʶاهʺʛʺǼ ʧʽور الʨقʗ  امʕشʕʺ  ʛسʶة مالتعʛʰ الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʺʹافة 

، ؗʺا أنه  على الإدارة الفعالة والقʙرات الʷʱغʽلॽة القȄʨة، فهʚا يʙل  الʺʹافة  الॽʁʺة الॽʀʨʶة  حʘʽ عʙʻما تʛتفع

 ʙʻع الʺʹافة  عॽʻʸʱة الʺॽʀ فاضʵيانʻعǽ اʚة رأس الʺال    ، فهʺॽʀ ʧاراتها أقل مʺʲʱاءات الإدارة واسʛة إجʺॽʀ أن

 ʗʶȞوع ʗتʹاءل ʙاراتها قʺʲʱاءات الإدارة واسʛي أن إجʻة تعॼالʶة الʺʹافة الʺॽʁن. الʨʺاهʶʺه الǼ ʦاهʶǽ ȑʚال

  ॽʀ (CHEN, 2021)ʺة رأس الʺال الʶǽ ȑʚاهǼ ʦه الʺʶاهʺʨن.

  الʸॻɿة الॻɾʦʴة الʷʸافة:  دحʗو  خامʴا:

 ) 690، صفʴة 2021( قʢʻقʳي،  :تʲʺʱل تلʥ الʙʴود في الʻقاȋ الʱالॽة

 ؛ لʛأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʺʹافة لا تأخǼ ʙعʧʽ الاعॼʱار حʶاب تؔلفة الفʛصة الʙʰيلة - 

 ؛ مʨʱسȌ العʨائʙ الʻقǽʙة للʺʶاهʺʧʽلا تأخǼ ʙعʧʽ الاعॼʱار حʶاب  - 

الʺʹافة   -  الॽʀʨʶة  الॽʁʺة  اسʙʵʱام   ʧȞʺǽ ʧȞʺǽ حʶابها في مȐʨʱʶ    مʕسʶات لا  الʵاص ولا  القʢاع 

 وحʙة عʺل اسʛʱاتॽʳॽة).(الأقʶام 

  ) VAN / NPV(الʶاॻɼة  ʲالॻةالفʙع الʰالʖ: الʸॻɿة ال

ॽʀاس وتʧʽʽʴ الʨʱقعات الʺʱʶقʰلॽة  تʨʱʶجʖ    الʸاॽɾة الʱي تفॽʀ ʛʶʺة الʛʲوة الʺȞʷʱلة  ʴالॽةالॽʁʺة الإن  

دلالة على  وهʚا  الʵارجي    والʨʱقعهʚا الʺʕشʛ أخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار الॼعʙ الʜمʻي    Ǽالʱالي  دقǼ،Șʽʺعʙل مʛدودǽة  
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 Ǽ ActualisationالʺȌॽʴ الʵارجي مʧ خلال تʧʽʽʴ  وارتॼاʡه ديʻامॽȞॽة الʺʕشǼ ʛفʹل عامل الʜمʧ مʧ جهة  

  )50- 49، الʸفʴات 2007(دادن،  .مʧ جهة أخȐʛ  ةتʨقॽɻالʨʱقعات على أساس معʙلات 

  الʶاॻɼة ʲالॻةالʸॻɿة ال ʃتعȂʙ أولا:

الʴالي   Ǽالȃʛح  أǽʹا  الʸاॽɾة  الʴالॽة  الॽʁʺة  مʨʺʳع    bénéfice actualiséتʙعى   ʧʽب الفʛق  وهي 

  .ʛʺʲʱʶʺأسʺال الʛار والʺʲʱاة الاسॽة حʙغلال خلال مʱة للاسʻʽʴʺة الॽɾاʸفقات الʙʱال(HAMDI, 2000, p. 

113) 

  :الʶاॻɼةالॻة ʲالʸॻɿة الॻɽॻؕة حʴاب ثانॻا: 

 ) 10(زॼɺاȋ، ب.ت، صفʴة   تʖʶʴ الॽʁʺة الʴالॽة الʸاॽɾة ؗالʱالي:

  عʙʻما يʻفȘ الʺʰلغ الاسʲʱʺارȑ في بʙاǽة الʻʶة الأولى:  - 

𝑽𝑨𝑵 = ෍
𝑪𝒇𝒊

(𝟏 + 𝒓)𝒊

𝒏

𝒊ୀ𝟏

− 𝑰 

 عʙʻما يʨʱزع الʺʰلغ الاسʲʱʺارȑ على عʙة سʨʻات:  - 

𝑽𝑨𝑵 = ෍
𝑪𝒇𝒊

(𝟏 + 𝒓)𝒊

𝒏

𝒊ୀ𝟏

− ෍
𝑰𝒊

(𝟏 + 𝒓)𝒊

𝒎

𝒊ୀ𝟏

 

  الʶاॻɼةʲالॻة وعʦʻب الʸॻɿة ال امʚاǻ ثالʰا:

 ,Shou, 2022 )  :ية مʜاǽا ʧȞʺǽ تلʸॽʵها ؗالʱالǼ ʙع  ʛيʱʺʱع هʚا الʺʕش  مʚاǻا الʸॻɿة الʲالॻة الʶاॻɼة:- 1

p. 827) 

Ǽعʧʽ الاعॼʱار الॽʁʺة الʜمॽʻة للʻقʨد الʹʛورȄة في عʺلॽة تقʙيʛ الʳॽʱʻة الʺʱʶقʰلॽة دون   NPVتأخʙ  أولا،  

  الʺॼالغة فʽها واعʙاد الʺʜʽانॽة الʛأسʺالॽة؛ 

الʜمʻي الȑʚ يلʜم    الإʡارالʺʛʷوع Ǽأن يʛʤʻ في الʱؔالʅॽ والفʨائʙ الʱي تʳʱاوز    NVPتʛʰʳ صॽغة    ثانॽا،

Ǽإكʺاله الʺʛʷوع   ʛيʙالي    ،مʱالȃو و Ǽالʺʛʷوع  الʺʱعلقة  الʱʻائج  جʺॽع  مʛاعاة  الʺʵاʛʡضʺان  الʺʱعلقة    تقلʽل 

ʜʽه على الʺʛاحل   ʛؗت ʧم ʛʲاته أكॽولʕʶم ʧʺي تقع ضʱاحل الʛʺوع على الʛʷʺال ʛيʙم ʜ ʛؗما يʙʻاف عʛالإشǼ

  الʱالॽة؛ 
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غʠ الʛʤʻ عʧ مʙتها  Ǽمقارنة الʺʷارȄع  عʙʻ  تعʛʰʱ أداة مفʙʽة لإدارة الʺʴافʨؗ Ȏنها تʴقȘ عʙالة    ثالʲا،

  ، Ǽالإضافة ن جʺॽع الʨʱقعات تʨʱافȘ مع مॽʁاس ǽعʙʺʱ على الॽʁʺة الʴالॽة للʻقʙ لأ  ، و الʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʛحلॽةأ

أنه   الʺʛʷوع.    داة تॽʱح هʚه الأإلى   ʝفʻل مقارنة خॽارات مʱʵلفة  اسʙʵʱام Ȅʛʡقة    حʘʽ إمȞانॽة   ʧȞʺǽNPV  

  ؛ وȃالʱالي إʳǽاد مȄʜج مʲالي بʻʽهʺا مʨʺʳعة،لʶʴاب تؔلفة وفʨائʙ ؗل 

تقʙم تقॽʻة  حʘʽ    ،عʙʻما ʱʵǽلف معʙل العائʙ على مȐʙ عʺʛ الʺʛʷوع  ʧȞʺǽNPV اسʙʵʱام Ȅʛʡقة    راǼعا،

NPV    حاتʛʱع مقॽʺعلى ج Șʶʱوم ʙحʨل مȞʷǼ قهॽʰʢت ʧȞʺǽ (تؔلفة رأس الʺال) اʙًلاً واحʙامعʺʲʱا ؗʺ  .رالاس  

Ȅʛʡقة صافي الॽʁʺة الʴالॽة ȞʷǼل أكʛʲ واقॽɻة إعادة اسʲʱʺار الʙʱفقات الʙاخلة بʻفʝ معʙل تؔلفة الʨʶق تفʛʱض  

  ؛لʛأس الʺال

هي أداة فعالة لʙعʦ إدارة الʺʷارȄع. ʖʳǽ أخʚ أȑ تغʛʽʽات غʛʽ مʨʱقعة في الʙʳول    ȄʛʡNPVقة    خامʶا،

ʖʳǽ مʛاعاة ؗل هʚه القʹاǽا عʙʻ    ذلʥ،علاوة على    الʜمʻي للʺʛʷوع في الاعॼʱار مʧ قʰل مʙيȑʛ الʺʛʷوع.

ʺة    وذلʥ  تقʙيʛ رॽʴȃة الʺʛʷوع ʨؗح ʘʽح ʧات مʶسʕʺقة    .الȄʛʡ ʦاهʶتNPV    اʹǽة  أॽاجʱع الإنȄارʷʺفي إدارة ال

إنʷاء تʨقعات مʨثʨقة وتȘʽʰʢ اسʛʱاتॽʳॽة مʻاسॼة    إلى يʙفع مʙيȑʛ الʺʷارȄع الʴافʜ الʲʺǼ  ȑʚاǼة  فهي    ،الʻاجʴة

ʛʡاʵʺامل لإدارة الʷاح الʳʻال Șʽقʴأجل ت ʧم.  

 (HAMDI, 2000, p. 116) عʦʻب الʸॻɿة الʲالॻة الʶاॻɼة:-2

 -   ʧلمʽʴʱʶʺمقارنة  ال    ʛثʕار يʺʲʱالاس ʦʳلف، لأن حʱʵم ʦʳع ذات حȄارʷʺة للॽɾاʸة الॽالʴة الʺॽʁال

 ȞʷǼل ʛʽʰؗ على الʙʱفقات الʷʱغʽلॽة الʺʨʱقعة؛ 

مʧ الʺʽʴʱʶل أن تقارن الॽʁʺة الʴالॽة الʸاॽɾة للʺʷارȄع الʱي عʺʛها الافʛʱاضي مʱʵلف، فعʙʻ اخʱلاف  - 

 العʺʛ الافʛʱاضي، تʱʵلف معه أهʺॽة الʙʱفقات الʺʨʱلʙة؛

يॼقى معʙل الʦʸʵ الفʛدȑ الʺʱʶعʺل خلال عʙة سʨʻات مʧ أجل خʦʸ الʙʱفقات الʺʱʵلفة ؗافʛʱاض   - 

 مȌʶॼ لا ʵǽلʨ مʧ الʱأثʛʽ على القʛار الʨʱʶǽ ȑʚجʖ اتʵاذه؛

ǽعʛʰʱ اخॽʱار معʙل الʦʸʵ مʧ أجل اخॼʱار الاسʲʱʺار عʺلॽة صॼɻة نʨعا ما وʜʽʺʱȄ بॼعʠ الʚاتॽة،   - 

  ʘʽح ،ʦʸʵل الʙاس لʺعʶة حॽɾاʸة الॽالʴة الʺॽʁاس الॽʁعل مʳǽ إذامʺا    ʛقʱفǽ ارʱʵʺال ʦʸʵؗان ال

 .Șʽʺع ʛʽوث تغʙح ʛʢا خʻن هʨȞǽ فʨقة سʙإلى ال 
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  الʖʲॺʸ الʰالʖ: علاقة الȂʦʸʯل الʯأجǺ ȏʙʻالأداء الʸالي. 

الʱأجȑʛʽ والʺʛتʢॼة Ǽالأداء الʺالي،   الȄʨʺʱل  في هʚا الʺʘʴॼ تʦ الʛʢʱق إلى العʨامل الʺʕثʛة في قʛار 

  ʥلʚاك ʧʽʲاحॼائج وآراء الʱر على نʨʰة على الأداء الʺالي والعॽلȄʨʺʱة الॽʻقʱال ʥلʱة لॽʰاسʴʺة الʳالʺعال ʛاز أثʛب

  الي.ʺحʨل أثʛ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على مʕشʛات الأداء ال

  قʙار الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ  اتʳاد  الʠʸلʔ الأول: دور مʓشʙات الأداء الʸالي في

عʙʻ اتʵاد قʛار الȄʨʺʱل الʱأجʖʳǽ ȑʛʽ مʛاعات عʙة عʨامل او مʕشʛات مʛتʢॼة Ǽالأداء الʺالي والʱي 

  تʲʺʱل في الʨʽʶلة، الॽʴȃʛة الʺʵاʛʡة والʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʴققة. 

  ة الفʙع الأول: الʦʻʴل

  ʛʽʷقة خلال الـ  تʴʱʶʺن الʨيʙامات الʜʱاد الʙها سʙʻع ʧȞʺǽ يʱرجة الʙلة إلى الʨʽʶ12ال   ʛالقادمة  ا  شه

مʧ الʻقʙ أو الأصʨل الʱي سʦʱʽ تȄʨʴلها إلى نقʙ. عادة ما يॽʀ ʦʱاسه مʧ خلال الأصʨل الʺʙʱاولة إلى الʨʸʵم 

ة على إدارة  ، وتالʺʙʱاولة (الॼʶʻة الʴالॽة) ʛؗʷرة الʙق ʝȞعȄعة وʛʶǼ ʙل الأصل إلى نقȄʨʴرة على تʙالق ʛهʤ

تʛتȌॼ الʳʴة الॽʁاسॽة لʛȄʛʰʱ    الʺالي،رأس الʺال العامل عʙʻ الاحʱفاȍ بها في الʺȄʨʱʶات العادǽة. في الاقʸʱاد  

ة Ǽالʴفاȍ على الʨʽʶلة الʜائʙة في أصʨلها بʙوافع مʹارȃة ودوافع احʛʱازȄة. ʧȞʺǽ لل ʛؗʷار الʛة  قʶسʕʺ  امʙʵʱاس

ʱائلة لʶل الʨلفالأصȞن مʨȞǽ ارجي أوʵل الȄʨʺʱال ʛفʨʱما لا يʙʻاراتها عʺʲʱها واسʱʢʷل أنȄʨʺا    ʧة. مǽجهة  للغا

،Ȑʛاماتها خلال    أخʜʱعامل مع الʱقعة والʨʱʺال ʛʽغ ȏارʨʢعامل مع حالات الʱالǼ ة ʛؗʷلة الأعلى للʨʽʶح الʺʶت

 (Liargovas & Skandalis, 2010, p. 186 ) فʛʱات انʵفاض الأرȃاح.

وȃالʱالي فإن أȑ مʛʷوع أو نʷاȋ مʺʨل ǼالȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ لابʙ للʺʕسʶة أن تأخǼ ʙعʧʽ الاعॼʱار وجʨد  

 ʥلʚؗ ،ةȄارʳǽالإ ȋاʶأجل ضʺان دفع الأق ʧل وخاصة مȄʨʺʱال  ʧع مʨʻا الʚه ʅॽة تؔالॽʢغʱة لॽɾلة ؗاʨʽس

للʳʱهʜʽات والآلات مʴل عقʙ تʺȄʨل تأجȑʛʽ وتʨفʛʽ مʱʵلف الأيȑʙ الʛʽʰʵة تغॽʢة تؔالʅॽ الॽʸانة الʙورȄة  

  للʱعامل مع تلʥ الأصʨل الʺʱʶأجʛة.

 ة الʰاني: الॻʲȁʙ الفʙع 

  ʦي تʱة الॽلʽغʷʱات الॽالعʺل ʧاح مȃي الأرʻة على ج ʛؗʷرة الʙق Ȑʙم ʝॽʁرة تʨة هي ص ʛؗʷة الॽʴȃر

ة في   ʛؗʷة الȄارʛʺʱها لʹʺان اسʚʽفʻلتʰقʱʶʺال،  Ȅʜʱس ʙ    في ʧائʙثقة ال ʧة م ʛؗʷققها الʴي تʱتفعة الʛʺاح الȃالأر
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لʚلʧȞʺǽ ʥ القʨل أن الॽʴȃʛة تʕثʛ    الʺال،ʧȞʺǽ أن تʙȄʜ ثقة الʺʛʺʲʱʶ في اسʲʱʺار رأس  ، ؗʺا  تقʦǽʙ القʛوض 

  (RESCHIWATI, SYAHDINA, & HANDAYANI, 2020, p. 327) على Ȟॽʂل رأس الʺال.

  ʧʽب ʜʽʽʺʱال ʧم ʙح  ولا بȃʛالProfit   (ائجʱʻات الǼاʶول حʙج) خلʙقائʺة ال ʧج مʛʵʱʶȄو ʛهʤǽ ارʙقʺؗ

الʱي تعॼʶʻؗ ʙة لʚلʥ الʺقʙار إلى عʻاصʛ الʷʱغʽل داخل   Profitabilitéوالॽʴȃʛة  في الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة  

تعʛʰʱ  الʺʕسʶة  ʘʽمهʺا، ح الأداء   الॽʴȃʛة مʕشʛا  ؗفاءة   ʧة عॽنهائ إجاǼات  ǽعʢي  ʨؗنه  الأداء،   ʦॽʽتق في 

والقʛارات.  الʷʱغʽلॽة  الॽʶاسات   ʧم  ʛʽʲؔال وحʽʸلة  انعȞاس  هي  الॽʴȃʛة  أن  Ǽʺا  الʺʕسʶة  لإدارة   الʷʱغʽلي 

   )203، صفʴة  2011(الȑʙʽȃʜ، الʴʱلʽل الʺالي لأغʛاض تقʦॽʽ الأداء والǼ ʕʰʻʱالفʷل، 

القʙرة على الʨʸʴل على الأصʨل الʛأسʺالॽة   الʱأجǼ ȑʛʽفʹل  الȄʨʺʱل  وتʛتȌॼ رॽʴȃة الʺʕسʶة Ǽقʛار 

  ʗع وقʛأسȃة وȃʨلʢʺة الॽʺؔالǼهاʱʺॽʁل ؗامل لȄʨʺʱȃـالي فـإن    ،وʱالȃهـا، وʻʺدفع ث ʖلʢʱي ȑʚاء الʛʷال ʝȞعلى ع

ȍفاʴفي ال ʦاهʶǽ ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱعلـى رأس الʺـال العامـل و   ال ʠॽɿʵʱـة.    الʶسʕʺـاء الʰأع ʧأنـه ؗلʺـا   ؗʺامـ

الʺʕسʶـة ؗلʺـا زادت   الʜʱاماتهازادت رʽʴȃـة   ʙيʙʶرتها على تʙق    ʙق فʨائʙ أو    فيتʨؔن  الʱي  صʨرة مʙفʨعات 

ʹʺʧ لها  مʴفʤـة تʺȄʨلॽة مʲلى مʧ مʱʵلف مʸادر الȄʨʺʱل الـʱي تن تȞʷل  أإʳǽارات، وعلॽه لابʙ للʺʕسʶة  

ـ̒ة Ǽأقـل تؔلفـة تʺȄʨلʽـة ومʵـاʛʡة مالʽـة مقʨʰلـة    تʽʸʴل  Ȟʺـة مʽʴȃـى رʸأق ʖاسʻʱةمع    تȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺال. 

 )74، صفʴة 2017(زʛȄق، 

 الفʙع الʰالʖ: الʳʸاʙʟة 

مʛغʨب Ǽه أو  و تعʻي حʙوث حʙث غʛʽ  أ  مʙʴد،عʧ اسʲʱʺار    الʱي تʦʳʻالʶʵارة    فيالʺʵاʛʡة  تʲʺʱل  

  ،ʖʰʴا  أو مʹǽ  فهاȄʛتع ʧȞʺǽǼ م  أʙنها حالة ع ʙأكʱال    ʧلان اأمʻقع مʨʱم ʙل عائʙمع Șقʴǽ فʨار سʺʲʱو  ه أ س

الفعلي    ʙالعائ معʙل  الʺʴʱقȘأ ʨȞǽن   ʙالعائ معʙل   ʧم الʺʵاʛʡة  ،  قل  تعʻي   ʥلʚك  ʙائʨع في   ʖقلʱالأال ʦسه 

  ) 32، صفʴة  2017( الʹʛب،   .مʙة زمॽʻة معʻʽة  Ǽالانʵفاض والارتفاع خلال

الʺʵاʛʡ الʱي تʕثʛ في الʨʶق Ȟؗل دون اسʻʲʱاء، وقʙ تʦʳʻ الʺʵاʛʡ  حʨل  الʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة    تʨʴʺʱر

مʲل الʦʵʹʱ وتغʛʽ أسعار   عʧ الʛʤوف الॽʶاسॽة ؗالإضʛاǼات والʛʴوب، ʚؗلʖʰʶǼ ʥ الʛʤوف الاقʸʱادǽة

،  2013(الʺʨمʻي،    ، ʚؗلʥ هʻاك ʛʣوف أخȐʛ لا ʧȞʺǽ الʦȞʴʱ فʽها ؗالʨؔارث الॽɻॽʰʢة مʲل الʜلازل.الفائʙة

  ) 71صفʴة  
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تʷʺل الʺʵاʛʡ الغʛʽ الʺʤʱʻʺة جʺॽع الʺʵاʛʡ الʵاصة والʱي تʨاجه الʺʕسʶة، وذلʥ راجع إلى ʛʣوف  

. حʧȞʺǽ ʘʽ تʅॽɿʵ أو تʖʻʳ تلʥ الʺʵاʛʡ عȘȄʛʡ ʧ الاعʱʺاد على اسʛʱاتॽʳॽة  وخʸائʟ تلʥ الʺʕسʶة

 ، فهي تʱعلʷʻʺǼ Șأة أو مʕسʶة معʻʽة   Unique Riska، أو الʺʵاʛʡ الفʙȄʛةDiversifiable Risk الȄʨʻʱع

Firm-specific Risk .  ،وبʙʳة 2020(مʴ10، صف(  

  Șʽقʴقع تʨʱʺال ʧالي مʱالȃو ،ʙة مع العائʛʡاʵʺال Ȑاوʶʱأن ت ʨات هʶسʕʺل الȄʨʺت ʙʻأ الأساسي عʙʰʺوال

ʨʱʶǽجʖ    حʘʽ أرȃاح وعʨائʙ أكʛʰ مʧ العʺلॽات العادǽة للʺʕسʶة في حالة الʺʛʷوع الʺʴفʨف ʵʺǼاʛʡ مʛتفعة،  

  ، وȃالʱالي تعʦॽʤ ثʛوة الʺʶاهʺʧʽ  ،وجʨب تʴلʽل واف ومʠॽɿʱʶ للʱأكʙ مʧ الاسʙʵʱام الأمʲل لʺʨارد الʺʕسʶة

وعʙʻ تʴلʽل العائʙ والʺʵاʛʡة تʨؔن الʺعادلة الʢॽʶॼة هي: إلى أȑ مȐʙ سʨȞॽن الʺʛʷوع مʴȃʛا (العائʙ) مقارنة  

  ) 263- 262، الʸفʴات 2008(سॽʱفان،  Ǽعʛض الʺʕسʶة الʺʱʴʺل للʺʵاʛʡة؟

لابʙ مʧ الʱفʛʽؔ الʛشʙʽ قʰل اتʵاد قʛار الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ سʨاء في اخॽʱار أحʙ انʨاعه او اخॽʱار مʸادر  

ففي حالة الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʺالي يʴʱʺل .  تʺȄʨل أخȐʛ فلا بʙ مʧ معʛفة العائʙ والʺʵاʛʡة لؔل مʙʸر تʺȄʨلي

حالة الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʺʱʶأجʛ الʺʵاʛʡ والʺʶاوȏ وأॼɺاء الॽʸانة الʺʛتʢॼة Ǽالأصل مʴل العقʙ بʻʽʺا في  

.ʛأجʱʶʺلاك وتقادم الأصل الʱعلقة الاهʱʺال ʛʡاʵʺال ʛأجʱʶʺوال ʛجʕʺؗل ال ʦقاسʱلي يʽغʷʱق،    الʛȄ2017(ز  ،

  ) 75صفʴة  

أرȃعة    الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ والʺʲʺʱلة فيالاسʲʱʺار في مʴافȎ  الʺʛتʢॼة Ǽالʷائعة و   ʺʵاʛʡالكʺا ʖʳǽ معʛفة  

  (Visual Lease, 2023)تʰʻʳها: لابʙ مʧ  مʵاʛʡ رئॽʶॽة  

على مʯات الʺʢʸلʴات والॽʵارات   الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ تȑʨʱʴ عقʨد  :  . بॻانات الإʱǻار غʙʻ دॻɾقة وغʙʻ مʦثʦقة1

 ʗقʨور الʛʺǼ رʨʢʱي تʱة الʙȄʛة لؔي  و   ،الفʶسʕʺقى الॼاج   تʱʴʱار، سॽام وخʜʱل الȞǼ ةǽل    على دراʽفاصʱة الȄإلى رؤ

  ʙʴيʘ أو ت  عʙيلؗل ت  لا بʙ مʧ أن تʱاǼع الʺʕسʶة  تلʥ العقʨد مع تغʛʽ  ، و الʵاصةالȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ    ضʺʧ عقʨد 

   .ʛ ȑ الȄʨʺʱل الʱأجʽتʦ إجʛاؤه على عقʨد 

عقʨد تأجʛʽ تʷغʽلي    :. سʦء تʃॻʹʶ عقʗ الإʱǻار2  ؗȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱد الʨعق ʅॽʻʸات تʶسʕʺعلى ال ʖجʨʱʶǽ

  ʧȞʺǽ ʅॽʻʸʱء الʨʶف ،ȑورʛد ضʨالعق ʥتل ʧʽب ʜʽʽʺʱد، فالʨالعق ʥلʱة لॽʰاسʴʺال ʛʽالا للʺعايʲʱلي امȄʨʺن  أ او ت

  ʛثʕعلى:ي    ʅȄارʸʺة، الॽانʜʽʺةالॽلȄʨʺʱة والॽلʽغʷʱار الʳǽد الإʨعقǼ علقةʱʺان  ،  الʺʱالائ Șʽاثʨات ومॽʀاتفا ʦفه
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ة أو الʺȞافآت أو خȌʢ الʨʴافʖʰʶǼ ʜ الʅॽʻʸʱ  ،  الʱي قʙ تʙʴ مʧ عʙد عقʨد الإʳǽار الȄʨʺʱلي ʛؗʷال ʝॽمقاي

 .الʵاʡئ "للʳغʛاॽɾا" للʶʴاǼات الʺعॽʻة في الʺʜʽانॽة العʺʨمॽة

ومȜلفة3 تʗقȂʦʟ Ȗʻلة  عʸلॻة  على    :.  الاʡلاع  دون  أʨʡل  وقʱا   Șʽقʙʱال عʺلॽة  تʱʶغʛق  أن  الʺʱʴʺل   ʧم

  ʙانات عقॽاؤها على بʛإج ʦي تʱيلات الʙعʱار والʳǽة الإॼاسʴات مǼاʶح ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱاص    الʵةالʶسʕʺالǼ .

،  الʺʕسʶة الʵاص Ǽ  عقʨد الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ تʜوʙȄ الʺʙققʧʽ بʛؤȄة ؗاملة لॽʰانات  لابʙ مʧ  لʱقلʽل الʨقʗ (والʺال)،  

إلى r ت  Ǽالإضافة  ʶʽʛʽʽتغ لؔل  ؗامل   Șʽقʙت مʧ خلال،  ل  تॽʁʴقهʺا   ʧȞʺǽ لاهʺا  قȄʨة  Ǽ  الاسʱعانة  وؗ ʺʸʻة 

  لʺʴاسॼة الإʳǽار وȂدارته.

تعʛʰʱ عقʨد الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ عقʨدا مȞلفة ومعقʙة، ʘʽʴǼ لها العʙيʙ مʧ الॽʵارات   :. دفعات الإʱǻار الʚائʗة4

ات الʵاصة  71مʧ ثلاثة أرȃاع ( والʛʷوȋ والʨʱارȄخ الʺهʺة الʺʱʵلفة. رغʦ ذلʥ، فقʙ صʛح ما ǽقارب   ʛؗʷال (٪

.ʦاصة بهʵار الʳǽد الإʨؔلفة الؔاملة لعقʱال ʧم ʧʽواثق ʛʽغ ʦأنه   ʙد   قʨة إلى عقȄؤʛفي ال ʟقʻا الʚه ȑدʕي

لʛʢʵ دفع مॼالغ زائʙة ʛʽʰؗة وأخʢاء مȞلفة. ولʧʶʴ الʧȞʺǽ ،Ȏʴ معالʳة    هʦإلى تعȄʛʹ  هʦالإʳǽار الʵاصة ب

    .بهʦذلʥ مʧ خلال تȘʽʰʢ الʨʻؔʱلʨجॽا والعʺلॽات الʱي تʳعل مʧ الʶهل تॼʱع شʛوȋ عقʙ الإʳǽار الʵاص 

 الفʙع الʙاǺع: الʗʯفقات الʹقǻʗة الʲʸققة 

و  أالʻقǽʙة في مقʙار الʻقʙ الॼʷه الʶائل أو الʶائل الʙاخل والʵارج مʧ صʙʻوق الʺʕسʶة  ت تʲʺʱل الʙʱفقا

الʺالॽة   الʻʶة  الʻقȑʙ خلال   Șفʙʱال  ʛأثʱي  ʘʽة، حǽʙقʻال  ʧها مʯافȞȄك، وʨʻʰال  Ȑʙل الʳارȄة والʨدائع  حʶاǼاتها 

ة الʨاردات والʸادرة للʙʱفقات الأخȐʛ، وȃالʱالي ʨȞǽن هʚا الʙʱفȘ ثʻائي الاتʳاه مʧ وȂلى الʺʕسʶة ʛؗʴǼ.   ȑʛʽʵبل)

   )168، صفʴة 2020(جॽاد،  :ʻقǽʙةالهʻاك ثلاثة أنʨاع مʧ الʙʱفقات . و )73، صفʴة  2022، 

 - ʧة مǽʙقʻال الأساسيوȄعʛʰʱ  الʷʱغʽلॽة:    الأنʢʷة  الʙʱفقات   ȋاʷʻادات   الʛإي  ʙلʨي  ȑʚها:   الʱلʲأم  ʧوم 

الʺقʨʰضة،  والʙʵمات،    الʺقʨʰضات   العʺʨلات  الʶلع  بॽع   ʧم للʺʸارف  ʙفʨعات الʺالʻقǽʙة  ، الʻقǽʙة 

 ؛لاء والʺʨرديʙʧفʨعات الʻقǽʙة للعʺالʺ

 -    ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱةالʢʷة  الأنȄارʺʲʱلة الأجل  :  الاسȄʨʡ لʨلاك الأصʱامǼ علقةʱʺة الʢʷل في الأنʲʺʱوت

 ؛ وॽȃعها الأسهʦ، الآلات ، الʺعʙات  ،يالأراض  ومʧ أمʲلʱها: شʛاءوالʻʱازل عʻها، 
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 -   ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱة الʢʷة:    الأنॽلȄʨʺʱة الʢʷأن ʧارة عॼɺ  ي يʱال  ʦʳʻ ناتʨȞوم ʦʳات في حʛʽها تغʻع

نقʙا، الʨʸʴل على قʛض ودفعه   الʺال ، ومʧ أمʲلʱها: زȄادة رأس  الاقʛʱاض وعʺلॽات    الʺال  ملॽؔة رأس

 .نقʙا

  ʦورغ ،ʖخارج أو سال ȑʙنق Șفʙعلى ت ȑʨʢʻي تʱة والʱابʲل الʨاء الأصʛة شॽع عʺلȄارʷʺال ʦʤمع ʖلʢʱت

ȑʙخارج نق Șفʙها تʻج عʱʻل يʨاء الأصʛة شॽل  أإلا    ،أن عʺلʨاء الأصʛش ʅॽن تؔالʨعʢʱقǽ لا ʧʽʰاسʴʺن ال

(فʨʱح  الʲابʱة مʧ الʙخل الʺʴاسʰي، يل ǽقʨمʨن Ǽاقʢʱاع أॼɺاء الإهʱلاك سȄʨʻا ʨʡال العʺʛ الإنʱاجي للأصل.  

  ،ʦȄʛؔال ʙʰة  2010و عʴفي )174، صف ʠفʵʻم ȑʙنق Șفʙها تʻج عʱʻل يʨار الأصʳʯʱة اسॽا أن عʺلʺؗ .

بʙفع ؗامل ॽʀʺة الأصʨل بل جʜء مʻها والʺʲʺʱل في القȌʶ الإʳǽارȑ، وʧȞʺȄ مع    ملأن الʺʕسʶة لا تقʨ   ،الʙʰاǽة

  ȑʙقʻال Șفʙʱال ʙȄʜأن ي ʗقʨور الʛمǼفʙرة دون أن تʨل الʺأجʨالأص ʧم ʙʽفʱʶقى تॼة تʶسʕʺالغ    عʺا أن الॼم

ʜ  كʛʽʰة مقʙما. ʛؗات، د.ت) (مʸʸʵʱد الʙعʱراسات مʙث والʨʴॼال  

اسـʳʯʱاره أو    ȘȄʛʡ ʧمـا عـ اقʻʱـاء أصـل   ʧʽبـ للʺقارنـة  الʛئʶॽـॽة   ʝالأسـ ʧيـة مـʙقʻال الʱـʙفقات   ʛʰـʱوتع

مʻهʺا Ǽاسʙʵʱام  مـʧ خـلال الʺقارنـة بـʧʽ صـافي الʱـʙفقات الʻقʙيـة لؔـل بـʙيل، ثʦ إʳǽـاد الॽʁʺـة الʴالʽـة لؔـل  ،  شـʛائه

حʱʺॽʀ ʘʽه   والʶǽ ȑʚʺح بʙʴʱيʙ الʙʰيل الȄʨʺʱلي الأقل مʧ  ،معʙل الʦʸʵ الʲʺǽ ȑʚل معʙل الفائʙة الॽʁʴقي

 ) 74، صفʴة 2017(زʛȄق،  .الʴالॽة

  . الأداء الʸاليعلى Ȃʦʸʯل الʯأجȏʙʻ لل أثʙ الʸعالʱة الʲʸاسॻʮة الʠʸلʔ الʰاني: 

  ʙʳʻة، فǽادʸʱات الاقʶسʕʺة للॽالʺال Șثائʨفي ال ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱة الʳة في معالॽʰاسʴʺال ʛʽالʺعاي ʗʻايॼت

  ʧم ʙأك    ʙل عقʴل مʨم رسʺلة الأصʙد تعلى عʨع عقॽʺعلى رسʺلة ج ʙأك ʧم ʙʳلي ونʽغʷت ȑʛʽل تأجȄʨʺ

 ȑʛʽل تأجȄʨʺمالي وت ȑʛʽل تأجȄʨʺت ʙل عقʴل مʨع الأصॽʺʳي لʰاسʴʺل الʽʳʶʱخلال ال ʧم ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال

ʜ الʺالي. تʷغʽلي ʛؗʺال ʦائʨفي ق  

  الفʙع الأول: أثʙ عʗم رسʸلة الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ على الأداء الʸالي للʓʸسʴة الاقʶʯادǻة

 ʖʶار    حॽɻʺولي  17الʙار    الॽɻʺي  13والȞȄʛار"،  الأمʳǽالإ تʦʱ رسʺل  " مʴاسॼة عقʨد   ʦل  لȄʨʺʱال ة 

ʣهʨر أصʨل  أسفʛ عʻه  ا  م̋   الʨʴاشي،في  ، بل تʦ الإفʸاح عʻه  في الʺʜʽانॽة العʺʨمॽةالʱأجȑʛʽ الʷʱغʽلي  

ةوخʨʸم أصغʛ ونʖʶ مالॽة أكʛʲ ملاءمة لॼɼʛة   ʛؗʷال،  Șʽقʴل تʲأقل إلى    م ʧل وديʨأعلى على الأص ʙعائ
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نفʝ    (SCF)اتॼع الʤʻام الʺʴاسʰي الʺالي الʜʳائʚ    ȑʛلʥ، ؗ)14، صفʴة  2021(الʛʷقاوȐ،    .حقʨق الʺلॽؔة

.ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱد الʨة عقʳأ في معالʙʰʺال  

) الʙʳول  الʺالॽة 22وʲʺȄل   ʖʶʻوال الʺالॽة   ʦائʨالق على  والȄʨʺʱلॽة  الʷʱغʽلॽة  الإʳǽارȄة  العقʨد   ʛʽتأث  (

  الʛئॽʶॽة. 

  العقʦد الإʱǻارȂة الʵʯغʻلॻة والȂʦʸʯلॻة على القʦائʤ الʸالॻة والʹʔʴ الʸالॻة الʙئॻʴॻة. ): تأثʙʻ  22(جʗول  

  العقʗ الȂʦʸʯلي  العقʗ الʵʯغʻلي   الʗʹʮ أو الʹॺʴة 

الʚʻʸانॻة  

  العʦʸمॻة 

تأ  ʙجʨي يث لا   ،ʛʽ ʛ مʙلع  ʥذل جع 

وفقا  الʜʱامات  أو  أصʨل  إنʷاء 

  للȄʛʢقة الʷʱغʽلॽة. 

الأصل   تʽʳʶل   ʦʱي  ،ȑارʳǽالإ والالʜʱام   ʛأجʱʶʺال

ʰوعʛ    ʦʱإلا أنه ي ʧʽʻالاث ʖʽʢʷت ʦʱي ȑارʳǽالأجل الإ

  تʠॽɿʵ الأصل 

يʦʱ تʽʳʶل الʙفعة الإʳǽارȄة ʻؗفقة،    قائʸة الʗخل

 ʨؔا ما تॼغال ʘʽفعات   ن حʙال ʥتل

 .ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱة الʛʱة خلال فʱثاب  

ونفقة فائʙة معا، حʘʽ تʙʻمʳان    اهʱلاكيʦʱ خلȘ نفقة  

معا في الʨʻʶات الʺʛȞॼة مʧ العقʙ، لʨؔʱنان نفقة أعلى  

مʧ الʺʗʰʲ حʖʶ الȄʛʢقة الʷʱغʽلॽة، لʧؔ تʛʱاجع نفقة  

 ʙة    ةالفائॽالؔل الʻفقة  فʛʱʱاجع   ،ʙالعق  ʛʺع Ȑʙعلى م

وʱʻȄج عʧ ذلʥ تأثʛʽ إʳǽابي على الإيʛادات، ثʦ في  

الʨʻʶات الʺʱأخʛة تॼʸح الإيʛادات أعلى حȄʛʡ ʖʶقة 

الȄʛʢقة    ʖʶح مʻها  الʺالي   ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل 

تʨؔن    ،ȑارʳǽالا  ʙالعق أجل  ؗامل   ʛʰوع الʷʱغʽلॽة، 

  . الȄʛʢقʧʽʱؗلʱا  الʻفقات الإʳǽارȄة الؔلॽة واحʙة في

الʗʯفقات   قائʸة 

  الʹقǻʗة 

امل الʙʱفȘ الʻقȑʙ إلى  يʦʱ تʽʳʶلؗ 

 ʙالعق على  الʺʙفʨع  الʵارج 

تʷغʽلي    ȑʙنق  Șفʙʱؗ  ȑارʳǽالإ

  خارجي. 

  ʧم  ȑʙقʻال الʵارجي   Șفʙʱال  ʧم جʜء  تʨزȄع   ʦʱي

أو   تʷغʽلي   ȑʙنق  Șفʙت على  الاʳǽارȄة  الʺʙفʨعات 

 Șفʙت ʛء الآخʜʳوال ،(ةʙنفقة فائ) ارجʵلي إل الȄʨʺت

الالʜʱام   مʰلغ  أصل  (سʙاد  خارجي  تʺȄʨلي   ȑʙنق

(ȑارʳǽالإ  
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  والȂʦʸʯلॻة على القʦائʤ الʸالॻة والʹʔʴ الʸالॻة الʙئॻʴॻة): تأثʙʻ العقʦد الإʱǻارȂة الʵʯغʻلॻة  22(جʗول 

  (تاǺع)

  العقʗ الȂʦʸʯلي  العقʗ الʵʯغʻلي   الʗʹʮ أو الʹॺʴة 

أعلى،    هامʜ الȁʙح ʨȞǽن  الأولى  الʨʻʶات  في 

الإʳǽارȄة   الʻفقة  لʨؔن   ʥذل يʛجع 

 ̡̋ ʱة حʰ ʖʶأقل مʧ الʻفقة الؔلॽة ال

الȄʛʢقة الȄʨʺʱلॽة، رغʦ ذلʥ سʨȞॽن  

الȄʨʺʱلॽة  أقل   الȄʛʢقة   ʖʶح مʻه 

  في الʨʻʶات الʺʱأخʛة. 

في الʨʻʶات الأولى ʨȞǽن أقل لأن الʻفقة الؔلॽة الʺʱʰʲة  

Ȅʛʡ مʧ  ق حʽل  أعلى  عادة  تʨؔن  الʺالي   ʛʽأجʱال ة 

فهامʞ الȄʛح سʨف يʳʱه    ʥالʙفعة الإʳǽارȄة، رغʦ ذل

الʺʱأخʛة   الʨʻʶات  في   ʥلʚل  ،ʧمʜال ʛʺǼور  صاعʙا 

ॽلʽغʷʱقة الȄʛʢال ʖʶح حȃʛال ʞاوز هامʳʱʽةس .  

   ̡̋ ʱة حʰ ʖʶأقل مʧ الʻفقة الؔلॽة ال

الȄʛʢقة الȄʨʺʱلॽة، رغʦ ذلʥ سʨȞॽن  

الȄʨʺʱلॽة   الȄʛʢقة   ʖʶح مʻه  أقل 

  في الʨʻʶات الʺʱأخʛة. 

في الʨʻʶات الأولى ʨȞǽن أقل لأن الʻفقة الؔلॽة الʺʱʰʲة  

Ȅʛʡ مʧ  ق حʽل  أعلى  عادة  تʨؔن  الʺالي   ʛʽأجʱال ة 

فهامʞ الȄʛح سʨف يʳʱه    ʥالإʳǽارȄة، رغʦ ذلالʙفعة  

الʺʱأخʛة   الʨʻʶات  في   ʥلʚل  ،ʧمʜال ʛʺǼور  صاعʙا 

ॽلʽغʷʱقة الȄʛʢال ʖʶح حȃʛال ʞاوز هامʳʱʽةس .  

أعلى،    هامʜ الȁʙح ʨȞǽن  الأولى  الʨʻʶات  في 

الإʳǽارȄة   الʻفقة  لʨؔن   ʥذل يʛجع 

 ̡̋ ʱة حʰ ʖʶأقل مʧ الʻفقة الؔلॽة ال

الȄʨʺʱلॽة، رغʦ ذلʥ سʨȞॽن  الȄʛʢقة  

الȄʨʺʱلॽة   الȄʛʢقة   ʖʶح مʻه  أقل 

  في الʨʻʶات الʺʱأخʛة. 

في الʨʻʶات الأولى ʨȞǽن أقل لأن الʻفقة الؔلॽة الʺʱʰʲة  

Ȅʛʡ مʧ  ق حʽل  أعلى  عادة  تʨؔن  الʺالي   ʛʽأجʱال ة 

فهامʞ الȄʛح سʨف يʳʱه    ʥالʙفعة الإʳǽارȄة، رغʦ ذل

الʺʱأخʛة   الʨʻʶات  في   ʥلʚل  ،ʧمʜال ʛʺǼور  صاعʙا 

ॽلʽغʷʱقة الȄʛʢال ʖʶح حȃʛال ʞاوز هامʳʱʽةس .  

مʱʶأجʛة   دوران الأصʦل أصʨل  وجʨد  لعʙم  أعلى 

  مʳʶلة حʖʶ الȄʛʢقة الʷʱغʽلॽة. 

  ʛʽأجʱال Ȅʛʡقة   ʖʶح  ʛأجʱʶʺال الأصل  لأن  أقل 

ʽح .ȑاول أو جارʙʱام مʜʱال ʧارة عॼɺ الʺالي ʘ    مع

يʛتفع   بʻʽʺا   ʛʲأك الʳارȄة  الॼʶʻة   Ȍॼته  ʗقʨال مʛور 

 .ȑارʳǽام الإʜʱالال ʧم ȑارʳء الʜʳال  
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  ): تأثʙʻ العقʦد الإʱǻارȂة الʵʯغʻلॻة والȂʦʸʯلॻة على القʦائʤ الʸالॻة والʹʔʴ الʸالॻة الʙئॻʴॻة22(جʗول 

  (تاǺع)

  العقʗ الȂʦʸʯلي  العقʗ الʵʯغʻلي   الʗʹʮ أو الʹॺʴة 

الʗيʥ إلى نॺʴة  

  حقʦق الʸلॻؒة 

أقل لأنه حʖʶ الȄʛʢقة الʷʱغʽلॽة  

  لا تʵلȘ ديʻا. 

الʜʱاما    Șلʵت الȄʨʺʱلي   ʛʽأجʱال Ȅʛʡقة  لأن  أعلى 

  ʧن أعلى مʨȞǽ ةʛȞॼʺات الʨʻʶفي ال ʘʽʴǼ ،اȄارʳǽإ

فॼʶʻة    ʗقʨال ʛʺǼور   ʥذل  ʦرغ  .ʛأجʱʶʺال الأصل 

الʙيʧ إلى حقʨق الʺلॽؔة تʻʱاقʟ مع تʻاقʟ الالʜʱام  

.ȑارʳǽالإ  

على    ʗالعائ

  الأصʦل 

لأن   الʺʛȞॼة  الʨʻʶات  في  أعلى 

  الأرȃاح أعلى والأصʨل أدنى.

الʺʛȞॼة تʨؔن أدنى لأن الأصʨل أعلى    ت في الʨʻʶا

، رغʦ ذلʥ فالعائʙ على الأصʨل يʛتفع  والإيʛادات أدنى

مع مʛور الʜمʧ لأن اتʳاه الإيʛادات إʳǽابي وتʛʱاجع  

  ॽʀʺة الأصʨل ʖʰʶǼ إهلاكها.

على    ʗالعائ

  حقʦق الʸلॻؒة 

أعلى  الʺʛȞॼة  الʨʻʶات  في  ʨȞǽن 

  لأن الʺȞاسʖ تʨؔن أعلى.

في الʨʻʶات الʺʛȞॼة ʨȞǽن أدنى لأن الإيʛادات أدنى، 

رغʦ ذلʥ فالعائʙ على حقʨق الʺلॽؔة يʜداد مع مʛور 

  الʜمʖʰʶǼ ʧ إʳǽابॽة اتʳاه الإيʛادات. 

  ʙائʨة الفॽʢتغ  

  

نفقة فائʙة حʙ   ʖʶ أعلى لأنه لا تʨج

  الȄʛʢقة الʷʱغʽلॽة. 

  ʖʶة حʙد نفقة فائʨإلى وج ʥجع ذلʛȄن أدنى وʨؔت

الȄʛʢقة الȄʨʺʱلॽة، رغʦ ذلʥ ومع مʛور الʜمʧ تʛتفع 

  نॼʶة تغॽʢة الفائʙة لان نفقة الفائʙة تʛʱاجع. 

  ) 230-229، الʸفʴات 2006(جʨȄʛنʻʽج،  الʗʶʸر:

   على الأداء الʸالي للʓʸسʴة الاقʶʯادǻة الʯأجȏʙʻ أثʙ رسʸلة الȂʦʸʯل  :الʰاني الفʙع 

والعائʙ على  أقل ؗالعائʙ على الأصʨل  مالॽة   ʖʶة ونॽانʜʽʺفال ʛʽʰؗ ʦॽʁǼة  سʤʱهʛ الأصʨل والʨʸʵم 

، ʚؗلʥ سʱʱأثʛ ؗل مʧ قائʺة الʙخل وقائʺة الʙʱفقات الʻقǽʙة، الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة وديʧ أكʛʰ إلى حقʨق الʺلॽؔة

الʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة الʱي اتॼعʗ مʻهج رسʺلة    ) ومʱʵلفIFRS16(  16وذلʥ حʖʶ الʺॽɻار الʺʴاسʰي الʙولي  

  .  )IFRS16( كل عقʨد الإʳǽارȄة الʺالॽة والʷʱغʽلॽة تॼعا لʤهʨر ذلʥ الʺॽɻار
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على القʨائʦ    16الʱالي أثʛ الʺعالʳة الʺʴاسॽʰة حʖʶ الʺॽɻار الʺʴاسʰي الʙولي    )23(  الʙʳولوʲʺȄل  

  الʺالॽة للʺʕسʶة الʺʱʶأجʛة:

  على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة الʯʴʸأجʙة: )FRS16(): أثʙ الʸعالʱة الʲʸاسॻʮة 23(جʗول 

  الأثʛ   القʨائʦ الʺالॽة 

 الأصʨل الʺʱʶأجʛة (تʙȄʜ)؛ -   الʺʜʽانॽة 

 الالʜʱامات الʺقابلة للأصʨل الʺʱʶأجʛة (تʙȄʜ)؛ - 

 - .(ʟقʻت) ةॽؔق الʺلʨحق  

(جʙول  الʙخل  قائʺة 

  ) TCRحʶاǼات الʱʻائج 

 مʛʸوف الإʳǽار الʷʱغʽلي (يʻقʟ)؛  - 

 -  .(ʙȄʜي) ʙائʨوف الفʛʸم  

 ؛ الʙʱفقات الʷʱغʽلॽة (تʻقʟ) -   .قائʺة الʙʱفقات الʻقǽʙة

  الʙʱفقات الȄʨʺʱلॽة (تʜداد). - 
  على:  دالʢالॼة Ǽالاعʱʺا د عʙاإ مʧ  الʗʶʸر:

 ) 5، صفʴة  2021(ساǽح،  -

    :) على الʖʶʻ الʺالॽة الأساسॽة للʺʱʶأجIFRS16ʛالʺॽɻار ( أثʛ مʢʱلॼات ) الʱالي 24(وʲʺȄل الʙʳول 

  للʯʴʸأجʙ) على الʹʔʴ الʸالॻة الأساسॻة IFRS16): أثʙ مʠʯلॺات الॻɹʸار (24(جʗول 

  الʯفʙʻʴ   الʦʯʸقع  ارالأث  الʹॺʴة  هما تʴॻɿ  الʹॺʴة الʸالॻة

الʺالي   الʛفع 

حقʨق   (الالʜʱامات/ 

  الʺلॽؔة)

على   الʺالॽة  الʺلاءة 

ʙʺل الȄʨʢال Ȑ  

الȄʜادة نʛʤا للاعʛʱاف Ǽالʜʱامات الاʳǽار، ومʧ ثʦ   الȄʜادة 

  زȄادة الالʜʱامات الʺالॽة.

  ʙائʨالف تغॽʢة  معʙل 

قʰل   الفائʙة  (الȃʛح 

والاهلاك/   والʹॼȄʛة 

  مʛʸوف الفائʙة) 

على   الʺالॽة  الʺلاءة 

  الʺȐʙ الȄʨʢل 

على   ʛالأث يʨʱقف 

عقʨد  مʴفʤة 

  الاʳǽار لȐʙ الʺʷʻأة 

مʧ الʺʨʱقع أن   16مʧ تȘʽʰʢ الʺॽɻار الʺʴاسʰي 

، وذلॼȄ  ʥة والإهلاكʛ يʜداد الȃʛح قʰل الفائʙة والʹ

إلى مʛʸوف   تقॽʶʺه   ʦت الاʳǽار  لأن مʛʸوف 

لاك. ؗʺا يʨجʙ زȄادة في  ʱالفائʙة ومʛʸوف الاه

إلا    ،ʙائʨالف سʨʱقف  أ مʛʸوف  الʻهائي   ʛالأث ن 

 ʟائʸةعلى خʤفʴم  Ȑʙل ʛʽأجʱالʛأجʱʶʺال .  
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  ) على الʹʔʴ الʸالॻة الأساسॻة للʯʴʸأجʙ (تاǺع) IFRS16): أثʙ مʠʯلॺات الॻɹʸار (24(جʗول 

  الʯفʙʻʴ   الأثار الʦʯʸقع   الʹॺʴة  هما تʴॻɿ  الʹॺʴة الʸالॻة

نॼʶة الʙʱاول (الأصʨل  

الالʜʱامات  الʺʙʱاولة/ 

  الʺʙʱاولة) 

الانʵفاض نʛʤا لȄʜادة الالʜʱامات نʳॽʱة الاعʛʱاف    انʵفاض  الʨʽʶلة 

  Ǽالʜʱامات الاʳǽار، وعʙم تغʛʽʽ الأصʨل الʺʙʱاولة. 

الفائʙة   قʰل  الȃʛح 

  والʹॼȄʛة 

الȄʜادة نʛʤا لأن مʛʸوف الاهلاك وفقا للʺॽɻار   زȄادة  الॽʴȃʛة

  ʙيʙʳال أقل مʧ مʛʸوف    16الʺʴاسʰي  سʨȞॽن 

الاʳǽار وفقا للʺعالʳة الʶاǼقة، حʘʽ وفقا للʺॽɻار  

  ،ʧأيʜج إلى  الاʳǽار  مʛʸوف   ʦॽʶتق  ʦت  ʙيʙʳال

الأول هʨ مʛʸوف اهلاك حȘ الاسʙʵʱام، والʲاني 

  هʨ مʛʸوف الفائʙة على الʜʱامات الاʳǽار.

الفائʙة   قʰل  الȃʛح 

  والʹॼȄʛة 

الȄʜادة نʛʤا لأن مʛʸوف الاهلاك وفقا للʺॽɻار   زȄادة  الॽʴȃʛة

  ʙيʙʳال أقل مʧ مʛʸوف    16الʺʴاسʰي  سʨȞॽن 

الاʳǽار وفقا للʺعالʳة الʶاǼقة، حʘʽ وفقا للʺॽɻار  

  ،ʧأيʜج إلى  الاʳǽار  مʛʸوف   ʦॽʶتق  ʦت  ʙيʙʳال

الأول هʨ مʛʸوف اهلاك حȘ الاسʙʵʱام، والʲاني 

  هʨ مʛʸوف الفائʙة على الʜʱامات الاʳǽار.

الأصʨل   دوران  معʙل 

إجʺالي  (الʺॽʰعات/ 

  الأصʨل) 

الانʵفاض نʛʤا للاعʛʱاف Ǽأصل حȘ الاسʙʵʱام،    انʵفاض  الॽʴȃʛة

الأصʨل    ʘʽح الأصʨل،  قاعʙة  زȄادة  وȃالʱالي 

  الʺʱʶأجʛة تॼʸح جʜء مʧ إجʺالي الأصʨل 

الفائʙة   قʰل  الȃʛح 

  والʹॼȄʛة والاهلاك

ان    زȄادة  الॽʴȃʛة  ؗȑʚار، الʳǽوف الاʛʸعاد مॼʱا لاسʛʤادة نȄʜال

ʸاره مॼʱاع ʦʱي ʛ.Șابʶار الॽɻʺلي في الʽغʷوف ت  

(صافي    ʦهʶال رॽʴȃة 

الʹॼȄʛة/    ʙعǼ الȃʛح 

  عʙد الأسهʦ الʺʙʱاولة) 

الʺʨʱقع    الॽʴȃʛة  ʛالأث  ʙʺʱعǽ

  ʟائʸخ على 

  Ȑʙل ʛʽأجʱة الʤفʴم

  ʕسʶة.الʺ

الʹॼȄʛة    ʙعǼ الȃʛح  صافي  أن  إلى  راجع   ʥوذل

  ʟائʸقف على خʨʱالإضافة  يǼ ،ʛʽأجʱة الʤفʴم

  إلى الاعॼʱارات الʹॽʰȄʛة. 
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  ) على الʹʔʴ الʸالॻة الأساسॻة للʯʴʸأجʙ (تاǺع) IFRS16): أثʙ مʠʯلॺات الॻɹʸار (24(جʗول 

  الʯفʙʻʴ   الأثار الʦʯʸقع   الʹॺʴة  هما تʴॻɿ  الʹॺʴة الʸالॻة

العائʙ على رأس الʺال  

 .ʛʺʲʱʶʺال  

الأثʛ    الॽʴȃʛة سʨʱقف 

على   الʺʨʱقع 

مʴفʤة   ʟائʸخ

.ʛʽأجʱال  

مع تȘʽʰʢ الʺॽɻار الʙʳيʙ يʜداد ؗل مʧ الȃʛح قʰل  

  ʛالأث وʨʱȄقف  والالʜʱامات،  والʹॼȄʛة  الفائʙة 

  Ȑʙل  ʛʽأجʱال مʴفʤة   ʟائʸخ على  الʻهائي 

  الʺʕسʶة.

حقʨق   على   ʙالعائ

  الʺلॽؔة

يʨʱقف الأثʛ الʺʨʱقع   الॽʴȃʛة

  ʟائʸخ على 

 ʛʽأجʱال الʺʴفʤة 

  لȐʙ الʺʕسʶة.

 ʙعǼ حȃʛادة الȄز ʙيʙʳار الॽɻʺال Șʽʰʢعلى ت ʖتʛʱي

إلا   على  أالʹॼȄʛة،  سʨʱقف  الʻهائي   ʛالأث ن 

  خʸائʟ مʴفʤة الʱأجʛʽ لȐʙ الʺʕسʶة.

الʻقǽʙة   الʙʱفقات 

  الʷʱغʽلॽة

الȄʜادة راجعة إلى أن جʜء مʧ مʙفʨعات الإʳǽار    زȄادة  الॽʴȃʛة

الأنʢʷة    ʧم الʻقǽʙة  الʙʱفقات  في  عʛضها   ʦʱʽس

وهي   الʻقǽʙة،  الʙʱفقات  قائʺة  في  الȄʨʺʱلॽة 

.Șابʶار الॽɻʺالǼ مقارنة ʙائʨوف الفʛʸم  

ي،  الʗʶʸر:   ) 237-236، الʸفʴات 2018(زؗ

 ʥʻʰاحॺدراسات ال ʔʴالي حʸعلى الأداء ال ȏʙʻأجʯل الȂʦʸʯال ʙأث :ʖالʰال ʔلʠʸال  

   ʧʽʲاحॼالعلʺاء وال ʧم ʙيʙل  قام العȄʨʺʱلل ʛاس الأثॽʀ اولʻʱة تॽʺǽة أكادॽʺاث علʴǼة دراسات وأʙع ʦǽʙقʱب

وخʨʸصا على الʺʕشʛات الʱالॽة: العائʙ على الأصʨل، العائʙ   الʱأجȑʛʽ على مʱʵلف مʕشʛات الأداء الʺالي

ʚلʥ على مʱʵلف    العائʙ على الأسهʦ،  لعائʙ على الاسʲʱʺاراعلى حقʨق الʺلॽؔة، العائʙ على الʺॽʰعات،   وؗ

.ʛʢʵلة والʨʽʶات الʛشʕم  

 مʓشʙات الʦʻʴلة الفʙع الأول: أثʙ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ على 

إلى وجʨد أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة لʺʕشʛ الاسʳʯʱار على الʨʽʶلة الʺقاسة بॼʶʻة   (شقȑʛʽ، د.ت) تʨصل

    للأوراق الʺالॽة؛   نوذلʥ على مȐʨʱʶ الʺʕسʶات الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في بʨرصة عʺا   Current Ratioالʙʱاول  

( Abu Orabi, 2014)    اتʛشʕعلى م ȑʛʽأجʱال للȄʨʺʱل  أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة  إلى وجʨد  تʨصل 

، معʙل رأس الʺال  Quick ratio، الʨʽʶلة الȄʛʶعة  trading ratioالʨʽʶلة والʺʲʺʱلة في: الʨʽʶلة الʳʱارȄة  

  .the rate of rotation of net working capital يالعامل الʸاف
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إلى وجʨد أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ مقاسا ʕʺǼشʛ الاسʳʯʱار   )2013(مʨسى،  كʺا تʨصل  

  ؛نॼʶة الʨʽʶلة الȄʛʶعةو على سʨʽلة الʺʕسʶات مقاسة بॼʶʻة الʙʱاول ومعʙل دوران الأصʨل الʲابʱة 

  الاقʸʱادǽة حʖʶ دراسات الॼاحʧʽʲ: ) أثʛ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على سʨʽلة الʺʕسʶات 25(وʲʺȄل الʙʳول 

 ) أثʙ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ على سʦʻلة الʓʸسʴات الاقʶʯادǻة 25(جʗول 

 ʙشʓʸال   ʙر  الأثʗʶʸال  

  ) 2013(مʨسى، ، (شقȑʛʽ، د.ت)  أثʛ إʳǽابي   نॺʴة الʗʯاول 

  ) 2013(مʨسى،   أثʛ إʳǽابي   الʦʻʴلة الȂʙʴعة 

( Abu Orabi, 2014)  

  (Abu Orabi, 2014 )  أثʛ إʳǽابي   الʦʻʴلة الʱʯارȂة 

العامل  الʸال  رأس  معʗل 

  يالʶاف

  (Abu Orabi, 2014 )  أثʛ إʳǽابي 

  مʧ اعʙاد الʢالॼة بʻاءا على مʛاجع الʙراسة الʗʶʸر: 

 مʓشʙات الॻʲȁʙة أثʙ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ على  : ʰاني الفʙع ال

لʺʕشʛ الاسʳʯʱار على العائʙ على الأصʨل  إلى وجʨد أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة    (شقȑʛʽ، د.ت)  تʨصل

ROA  رصة عʺاʨرجة في بʙʺة الॽɺاʻʸات الʶسʕʺال Ȑʨʱʶعلى م ʥة نوذلॽ؛للأوراق الʺال   

  ʙسى،  أكʨار    )2013(مʳʯʱالاس ʛشʕʺǼ الʺقاس ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱة للॽائʸذو دلالة إح ʛد أثʨعلى وج

ومعʙل دوران الأصʨل الʲابʱة على ؗل مʧ العائʙ على الأصʨل، العائʙ على الأسهʦ والعائʙ على حقʨق الʺلॽؔة 

 Ȑʨʱʶعلى م ʥات  وذل ʛؗʷةللॽɺاʻʸرصة عʺان  الʨرجة في بʙʺة   للأوراقالʛʱة خلال الفॽ2011- 2007الʺال  

إلى وجʨد أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على مʕشʛات   (Abu Orabi, 2014 )   تʨصل

، الأرȃاح الʺʨزعة  NPM  ،EPS، مʨʱسȌ الȃʛح الʸافي  ROAالॽʴȃʛة والʺʲʺʱلة في: العائʙ على الأصʨل  

 ʦالأسه ʖʶح DPS  ةॽؔق الʺلʨعلى حق ʙالعائ ،ROE  ةॽʺʱʻʺة الॽɺاʻʸات الʶسʕʺال Ȑʨʱʶعلى م ʥوذل ،

.ʦادل الأسهॼʱق عʺان لʨʶل     
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 ʘاحॼصل الʨت  (MUUMBI, 2014)   علا ʙجʨعلى  قة  إلى أنه ت ʙار والعائʳǽل الإȄʨʺت ʧʽة بॽابʳǽإ

ات الʺʙرجة في سʨق نايʛوȃي لॼʱادل الأسهROA  ʦ  الأصʨل ʛؗʷال Ȑʨʱʶعلى م ʥوذل  )NAIROBI STOCK 

EXCHANGE(  ʘʽة  ، حॼʶʻب ʧʶʴإلى ت ȑدʕʱار سʳǽل الإȄʨʺادة في تȄʜراسة أن الʙت الʙفي   0.01وج    ʙالعائ

ʚؗلʥ  قʙ أكʙ الॼاحʘ  و   الʺلॽؔةارتॼاȋ إʳǽابي بʧʽ تʺȄʨل الإʳǽار والعائʙ على حقʨق  ؗʺا يʨجʙ    .على الأصʨل

ة ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن إʳǽابॽاً أو سلॽʰاً   على ʛؗʷة الॽʴȃار على رʳǽل الإȄʨʺام تʙʵʱاس ʛʽأن تأث  ʘʽʴǼ ،  ʛʰʱعǽل  الȄʨʺʱ

 ȑʛʽأجʱل  الʰن قʨيʙتؔلفة ال ʧل أعلى مʨعلى الأص ʙعائ ʙʽلʨʱامه لʙʵʱاس ʦʱما يʙʻا عॽًابʳǽإ،ʖائʛʹالي   الʱالȃو

  تعʜȄʜ العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة. 

يʨجʙ أثʛ  حʘʽ   العʨ  ،ʝȞاأثʱʰ  (Arshad, Bashir, Asif, & Hussain, 2020)  دراسةلʧؔ نʱائج  

ʱل الȄʨʺʱي للʰج أسلʽ  على ȑʛ ʙل    العائʨعلى الأصROA   ،انʱʶاكǼ ول والغاز فيʛʱʰاع الʢق Ȑʨʱʶعلى م ʥوذل  

ة   ʛؗʷائج إلى أن الأداء الʺالي للʱʻال ʛʽʷتॼسل ʛأثʱأن    اي Ȑʛلʺاذا؟ عادة ن ʨال هʕʶال ʧؔار ولʳǽل الإȄʨʺʱب

مʺا ǽعʻي أن تأثʛʽه    اسلॽʰ  االʙراسة تʤهʛ تأثʛʽ هʚه  ولʕʺ    ʧؔسʶةتʺȄʨل الإʳǽار له تأثʛʽ إʳǽابي على أداء ال

يʱغʛʽ مʧ صʻاعة إلى أخȐʛ. هʚا لا ǽعʻي أن تʺȄʨل الإʳǽار له تأثʛʽ إʳǽابي على ؗل نʨع مʧ الʻʸاعات 

قʨȞǽ ʙن الʖʰʶ هʨ أن آلات صʻاعة الʻفȌ والغاز   ،كʺا هʨ الʴال هʻا في صʻاعة الʻفȌ والغاز في Ǽاكʱʶان

ʧر هائل مʙاج إلى قʱʴت  ʹǽها أʛʽن تأثʨȞॽفع    ارأس الʺال وسʙل ʛجʕʺات الॼلʢʱار،على مʳǽن   الإʨʰلʢॽس ʥلʚل

 الʻفقات وسʕʱدȑ   تعاني مʧ ارتفاع في  ʺʕسʶة سʨففي هʚه الوȃالʱالي  الʺʙȄʜ مʧ مʙفʨعات الإʳǽار الȄʨʻʶة.  

  .رʱʽʴȃهانʱʳॽʱها إلى تقلʽل 

  أǽʹا على وجʨد أثʛ سلʰي للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʷʱغʽلي   ا، فقʙ أكʙ (Kajirwa & Ikap, 2016 )أما  

 Ȑʨʱʶعلى م ʥل وذلʨعلى الأص ʙل العائʙاعلى معॽʻʽؗ ولة فيʙة لل ʨؗالʺʺل ʛȞʶع الॽʻʸات ت ʛؗ؛ ش  

  الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة حʖʶ دراسات الॼاحʧʽʲ:  رॽʴȃة) أثʛ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على 26(وʲʺȄل الʙʳول 
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  ): أثʙ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ على رॻʲȁة الʓʸسʴات الاقʶʯادǻة 26(جʗول 

 ʙشʓʸال   ʙر  الأثʗʶʸال  

،  (Abu Orabi, 2014 )  أثʛ إʳǽابي  ROA العائʗ على الأصʦل

(MUUMBI, 2014)  

 ʛي أثʰسل  (Arshad, Bashir, Asif, & 

Hussain, 2020)  

( Kajirwa & Ikap, 2016)  

(مʨسى، ،  (Abu Orabi, 2014 )  أثʛ إʳǽابي   ROEالعائʗ على حقʦق الʸلॻؒة 

 ) 2007(صॽام و قʷॽʢات،  ،)2013

  ) 2007(صॽام و قʷॽʢات،   أثʛ إʳǽابي  ROIالعائʗ على الاسʸʰʯار 

ʤعلى الأسه ʗالعائ ESP  ابيʳǽإ ʛأث  ( Abu Orabi, 2014)  ، ،سىʨم)

2013(  

  (Abu Orabi, 2014 )  أثʛ إʳǽابي   NPMمʦʯسȊ الȁʙح الʶافي 

ʤالأسه ʔʴزعة حʦʸاح الȁالأر DPS   ابيʳǽإ ʛأث  ( Abu Orabi, 2014)  

  الʙراسة مʧ اعʙاد الʢالॼة بʻاءا على مʛاجع الʗʶʸر: 

  ؗʺا يلي: القʢاع الʺالي والʺʛʸفي في(الॽʴȃʛة) الأثʛ على الأداء الʺالي كʚلʥ هʻاك دراسات قامॽʁǼ ʗاس 

( Alkhazaleh, 2018)   دʨصل إلى وجʨة لل  تॽائʸذو دلالة إح ʛأثʱالʺالي ȑʛʽأجʱل الȄʨʺ  ل   ىعلʙمع

(القاضي و  ، لʧؔ تʨصل  ॽة ن العائʙ على الأصʨل ومعʙل العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة في الʨʻʰك الإسلامॽة الأرد 

إلى عʙم وجʨدُ أثʛ للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʺʺʲل Ǽالإيʛادات الॽؔʻʰة الʺʨʱلʙة هʚا الʨʻع مʧ الȄʨʺʱل    )2019آخʛون،  

  على رॽʴȃة القʢاع الʺʛʸفي الأردني الʺʺʲلة Ǽالعائʙ على الʶهʦ ماعʙا الʥʻʰ الإسلامي الأردني. 

 ʖʶة حȄʜʽة الʺالॽك الإسلامʨʻʰافي للʸح الȃʛال ʞة على هامॽابي للإجارة الإسلامʳǽإ ʛأث ʙجʨان   يʲاحॼال

(Yusuf & Isa, 2021) .لʨعلى الأص ʙل العائʙة للإجارة على معॽائʸذو دلالة إح ʛأث ʙجʨلا ي ʧؔل ،  

الʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي    لإيʛادات إلى عʙم وجʨد أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة    )2019(القاضي و آخʛون،  تʨصل  

يʨجʙ أثʛ للʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي  مʱʳʺعة، حʘʽ    2014- 2010على الأداء الʺالي في القʢاع الʺʛʸفي خلال الفʛʱة  
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يʨجʙ أثʛ    لالʧؔ    الʙراسة،فʛʱة    لالخ  الإسلامي الأردني  الʥʻʰ  في  على الʶهʦالʺالي الʺʺʲل Ǽالعائʙ    الأداءعلى  

  والʥʻʰ   الأهلي   والʥʻʰ  يوالʥʻʰ العȃʛ  الأردني  الإسلاميفي بʥʻ دبي  العائʙ على الأسهʦ  للʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي على  

   .الʙراسة  فʛʱة لالخ الإسلامي العȃʛي

  الفʙع الʰالʖ: أثʙ الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ على الʳʸاʙʟة 

 ʖʶسى،    حʨدلالة   )2013(م ذو   ʛأث الʲابʱة  دوران الأصʨل  Ǽʺعʙل  الʺقاس   ȑʛʽأجʱال للȄʨʺʱل   ʝॽل

- 2007الʺالॽة خلال الفʛʱة    للأوراقالʺʙرجة في بʨرصة عʺان    الʻʸاॽɺة  إحʸائॽة على مʵاʛʡة الʺʕسʶات 

2011  ȑارॽɻʺاف الʛʴلي، الانʽغʷʱفع الʛفع الʺالي، درجة الʛرجة الʙها بʻة عʛʰعات.والʺعॽʰʺلل   

  ʥلʚك  ʖʶح (د.ت ،ȑʛʽشق)   ات ʛؗʷال ʛʡاʵار على مʳʯʱالاس ʛشʕʺة لॽائʸذو دلالة إح ʛأث ʙجʨلا ي

   الʺعʛʽ عʻها Ǽالانʛʴاف الʺॽɻارȑ للʺॽʰعات.

ʧؔل  ʲاحॼات،    انالʷॽʢام و قॽإلى  )2007(ص ȑدʕي ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱام الʙʵʱصلا إلى أن اسʨفاض  ، تʵان

   في الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة الʺʱʶأجʛة في الأردن.درجة الʺʵاʛʡة 

 ʖʶح ʥلʚك   ʘاحॼال  ( Abu Orabi, 2014)  صل إلى أنʨت   ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱار (دوران    الʳǽالإ ʛشʕʺǼ الʺقاس

والʛافعة  الʺالॽة،  Ǽالʛافعة  الʺقاسة  ات  ʛؗʷال  ʛʡاʵم على  إحʸائॽة  دلالة  ذو   ʛأث له   ʝॽل الʲابʱة)  الأصʨل 

  الʷʱغʽلॽة، والانʛʴاف الʺॽɻارȑ للʺॽʰعات.
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  خلاصة الفʶل الʰاني: 

أن مفهʨم الأداء الʺالي مʧ أهʦ الʺفاʦॽʂ الʱي    اسʱʻʱاجعʛضه في هʚا الفʸل ʦ    ʧȞʺǽمʧ خلال ما ت 

الʺالي  تقʦॽʽ الأداء  لʚلʨʱʶǽ ʥجʖ في عʺلॽة  الʺالॽة للʺʕسʶة ومȐʙ تॽʁʴقها لأهʙافها،  الʨضॽɻة   ʧع ʛʰتع 

تʲʺʱل في الʺعايʛʽ الʱارॽʵȄة، الʺعايʛʽ الʺʱʶهʙفة والʺعايʛʽ الʻʸاॽɺة. ʚؗلʥ   ،عʙة معايʛʽ خاصة  الاعʱʺاد على

هʻاك عʙة مʸادر للʨʸʴل على الʺعلʨمات مʧ أجل تقʦॽʽ هʚا الʨʻع مʧ الأداء والʺʲʺʱلة في الʺʸادر الʙاخلॽة 

  . (الʺعلʨمات العامة والʺعلʨمات القʢاॽɺة) (القʨائʦ الʺالॽة والʺلاحȘ)، إضافة إلى الʺʸادر الʵارجॽة

  الʨʱازن الʺالي في رأس الʺال   ت ǽعʙʺʱ الʺʴللʨن عʙʻ تقʦॽʽ الأداء الʺالي على عʙة مʕشʛات، تʲʺʱل مʕشʛا

الʸاॽɾة، مʕشʛات تʙعى Ǽالʖʶʻ الʺالॽة (نʖʶ الʨʽʶلة، نʖʶ العامل، احॽʱاجات رأس الʺال العامل والʻȄʜʵة  

الॽʁʺة   الॽʴȃʛة، نʖʶ الȄʨʺʱل والʺʙيʨنॽة، نʖʶ الʷʻاȋ ونʖʶ الʨʶق)، إضافة إلى الʺʕشʛات الʺالॽة الʺʙʴʱʶثةؗ 

  الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʺʹافة والॽʁʺة الʴالॽة الʸاॽɾة.  ،الاقʸʱادǽة الʺʹافة

ʻاك علاقة واضʴة بʧʽ الأداء الʺالي والȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ، حʘʽ تلعʖ الʺʕشʛات الʺالॽة الʺʲʺʱلة في  ه

تʕثʛ  و الʺʵاʛʡة    ،الॽʴȃʛة،  الʨʽʶلة  ʥلʚؗ  ،ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل  قʛار  اتʵاد  الʺʨʱقعة في عʺلॽة  الʺالॽة  الʙʱفقات 

خلال رسʺلة أو عʙم رسʺلة    ʧ الȄʛʢقة الʺॼʱعة في الʺعالʳة الʺʴاسॽʰة لʱلʥ الʱقॽʻة الȄʨʺʱلॽة على الأداء الʺالي م

  17عقʨد الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʷʱغʽلي حʖʶ مʱʵلف الʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة، خʨʸصا الʺॽɻار الʺʴاسʰي الʙولي  

  ʙيʙʳال الʙولي  الʺʴاسʰي  الॽʁॽʰʢʱة  16والʺॽɻار  الʙراسة  في   ʦʱʽوس  ،  ʘالʲال الفʸل  الȄʨʺʱل  في   ʛأث معʛفة 

ع الʤʻام الʺʴاسʰي  ॼ والʱي تȌʷʻ في الʯʽʰة الʜʳائȄʛة الʱي تʱ  ،لʺالي للʺʕسʶات الاقʸʱادǽةالʱأجȑʛʽ على الأداء ا

 .(SCF)الʺالي 

 

 

 

 

 



 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

ثالثالفصل ال   

الدراسة الميدانية لأثر التمويل التأجيري 
على الأداء المالي للمؤسسات 
 الاقتصادية في ولاية سكيكدة 
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 :ʖالʰل الʶالف ʗʻهʸت  

  والفʸل الʲاني، الʳانʖ الȑʛʤʻ لʺʱغʛʽات الʙراسة في الفʸل الأول  الʙراسات الʶاǼقة و Ǽعʙ الʱعقʖʽ على  

الʱأجʛʽ والأداء   الȄʨʺʱل   ʧʽح العلاقة بॽضʨالʺالي،  وتʦت  ʱض عالʛ  لʸا الفʚة إلى الإ  في هॽʳهʻʺاءات الʛج

الأدوات الإحʸا   ʙيʙʴت الʙراسة،  الʺʙʽانॽة مʧ خلال عʛض عʻʽة  نʺʨذج ئॽةللʙراسة  إلى عʛض  Ǽالإضافة   ،

هʚا الفʸل إلى تʶلȌॽ الʹʨء حʨل الإʡار الʺʻهʳي   حʘʽ هʙف  الʙراسة الʺʨȞن مʧ ثلاث معادلات رئॽʶॽة

ʱغʛʽات الʙراسة في ؗل مʕسʶة، ثʦ اجʛاء الʙراسة الॽʁاسॽة مʧ أجل اخॼʱار صʴة  ملʴʱلʽل نʺاذج Ǽانل، وتʴلʽل  

  .فʛضॽات الʙراسة
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ʖʲॺʸراسة الأول:  الʗة الॻʱمʹه  

 ʦǽʙق إلى تقʛʢʱال ʦت ʘʴॼʺا الʚراسةفي هʙة الʻʽات عʶسʕق إلى  مʛʢʱال ʥلʚؗ راسةʙات الʛʽغʱوم

  تʴلʽل بॽانات Ǽانل، وتʨضॽح أهʦ الأدوات الإحʸائॽة الʺʙʵʱʶمة. سلʨب الʳانʖ الȑʛʤʻ لأ

  الʗراسة  ومʯغʙʻات  الʠʸلʔ الأول: تقʤǻʗ عʻʹة

تʦ عʛض   ʚلʥيʧʺʹʱ هʚا الʺʢلʖ أهʦ الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽالʺʕسʶات الاقʸʱادǽة عʻʽة الʙراسة، ؗ

ॽɿॽة حʶابها   Ǽالإضافة إلى نʺʨذج الʙراسة. ،مʱغʛʽات الʙراسة وؗ

  الفʙع الأول: عʻʹة الʗراسة

  لي: ييʲʺʱل مʱʳʺع وعʻʽة الʙراسة ؗʺا 

  في ولاǽة سʙȞॽȞة. الاقʸʱادǽة ات الʺʕسʶمʸʯʱع الʗراسة: - 1

الʱي اسʙʵʱمʗ تقॽʻة الȄʨʺʱل  و   اقʸʱادǽة،) مʕسʶة  11(  مʧمʨȞنة  قǽʙʸة  تʦ اخॽʱار عʻʽة  عʻʹة الʗراسة:  -2

بʙأت في اسʙʵʱام    ʘʽʴǼ   )،2022- 2015خلال الفʛʱة الʜمॽʻة (   الʱأجȑʛʽ في دعʦ وتʺȄʨل أنʱʢʷها واسʲʱʺاراتها

 ʚʻل مȄʨʺʱقة في الȄʛʢال ʥات على الأقل 3تلʨʻول (، سʙʳل الʲʺȄ27و ʦǽʙة) تقʻʽه العʚا يلي:  لهʺؗ  

  عʻʹة الʗراسة  الʯʴʸأجʙة ʓʸسʴاتال ʤ): تق27ǻʗجʗول (

  رأس مالها (د.ج)  الȜʵل القانʦني   ॻʮʟعة الʹʵاȉ   الʓʸسʴة 
  SARL 266448000  صʻاعة غʚائॽة   1

 SARL 30000000  صʻاعة غʚائॽة   2

  EURL  8000000  الʙʵمات الॽʴʸة   3

  SARL  110000000  أشغال عʺʨمॽة وʻȃاء   4

  SARL  20200000  أشغال عʺʨمॽة وʻȃاء   5

  SARL  272840000 الॽʸانة الʻʸاॽɺة   6

  SARL  30000000  اسʛʽʱاد مʨاد الʻʰاءتʳارة و   7

  EURL  30000000  تʳارȄة  8

  EURL  13875627  نقل وتʨزȄع الʺʳʱʻات الʛʱʰولॽة خʙمات   9

  EURL  208600  الʙʵمات الॽʴʸة   10

  SNC 1000000  تʳارة ʛʽʰؗة للأغǽʚة الʺʻʸعة   11

 قʦʶ الʺʴاسॼة للʺʕسʶات مʴل الʙراسة بॽانات عʙاد الʢالॼة بʻاءا على إ مʧ الʗʶʸر: 
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 مʨضح ؗʺا يلي: مʕسʶات عʻʽة الʙراسة حʖʶ قʢاع الʷʻاȋ ) تʅॽʻʸ 22وʲʺȄل الȞʷل (

  ): تʃॻʹʶ مʓسʴات عʻʹة الʗراسة حʔʴ قʠاع الʹʵاȉ 22(شȜل 

    
 للʺʕسʶات مʴل الʙراسة عʙاد الʢالॼة بʻاءا على بॽانات قʦʶ الʺʴاسॼة إ مʧ الʗʶʸر: 

، ثʦ يلʽها مʕسʶات القʢاع  %37بॼʶʻة    ʙʵماتينلاحȎ أن أكʛʰ حʸة في العʻʽة تʱʻʺي إلى القʢاع ال

 ȑارʳʱة    الॼʶʻة  %27بॼʶʻاء بʻʰة والॽمʨʺاع الأشغال العʢات قʶسʕة مʲالʲة الॼتʛʺ18، في ال%  ʥلʚؗ   اتʶسʕم

  .%18القʢاع الʻʸاعي بॼʶʻة  

  الȞʷل القانʨني مʨضح ؗʺا يلي:مʕسʶات عʻʽة الʙراسة حʖʶ  تʅॽʻʸ) 23كʺا ʲʺǽل الȞʷل (

  ): تʃॻʹʶ مʓسʴات عʻʹة الʗراسة حʔʴ الȜʵل القانʦني 23(شȜل 

   
 عʙاد الʢالॼة بʻاءا على بॽانات قʦʶ الʺʴاسॼة للʺʕسʶات مʴل الʙراسة إ مʧ الʗʶʸر: 

18%

27%
37%

18%

قطاع النشاط

صناعية

تجارية

خدماتية

أشغال عمومية وبناء

55%36%

9%

SARL

EURL

SNC
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ة والʺقʙرة ب  سفي عʻʽة الʙراأكʛʰ نॼʶة  )  SARL( ذات مʕʶولॽة مʙʴودة  الʺʕسʶات الʱʹامॽʻة   تȞʷل

، EURL (36%(الʺʕسʶات ذات الʟʵʷ الʨحʙʽ وذات الʺʕʶولॽة الʺʙʴودة  ، تلʽها في الʺʛتॼة الʲانॽة55%

  . 9%  بॼʶʻة )SNCجʺاॽɺة (  تʹامʧ مʕسʶةوأخʛʽا 

  الفʙع الʰاني: معلʦمات حʦل عقʦد الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ لʓʸسʴات عʻʹة الʗراسة 

مʕسʶا الʱأجȑʛʽ    ت كل  الȄʨʺʱل  على  Ǽالاعʱʺاد   ʗقام الʙراسة  (عʻʽة  وȄʨʡلة  الʺالي  مʨʱسʢة  عقʨد 

،  وقʙرتها الʺالॽةمʧ مʕسʶة إلى أخȐʛ حॽʰʡ ʖʶعة نʷاʡها  الʺʱʶأجʛ  وقʙ تॼايʗʻ العقʨد ونʨع العʱاد    ،الأجل)

  لعʻʽة الʙراسة: الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ ) أهʦ الʺعلʨمات الʺʛتʢॼة Ǽعقʨد 28وʲʺȄل الʙʳول (

 حʦل عقʦد الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ لʓʸسʴات عʻʹة الʗراسة  ت): معلʦما28(جʗول 

بʗاǻة   الʓʸسʴة 
  الاسʱʭʯار 

  الʓʸجʙ   نʦع العʯاد     حʤʱ العقʦدإجʸالي   عʗد العقʦد   فʙʯة الʗراسة

1  2020  )2020 -2022 (  4  55448180.96 

  
  أجهʜة صʻاॽɺة

  معʙات نقل 
Mla  

Trust bank 
2  2017  )2017 -2022 (  8  43302953.57 

  
  أجهʜة صʻاॽɺة

 معʙات نقل 
MLA  

3 2016  )2017 -2022 (  11  87626431.34 
  

 MLA ،SGA  عʱاد ʰʡي

 Arab Leasing  4معʙات نقل   55415337.81  1  ) 2018- 2016(  2016  4
Corporation 

معʙات أشغال   62649786  1  ) 2020- 2017(  2017  5
  عʺʨمॽة

  غʛʽ مʛʸح

6  2018  )2018 -2022 ( 5  91716788.98 
  

أجهʜة صॽانة 
  وأشغال عʺʨمॽة

MLA leasing, 
BNP Paribas, 

SGA  
  غʛʽ مʛʸح  ) 12معʙات نقل (  125712316.70  1  ) 2019- 2016(  2016  7

8  2020  )2020 -2022 (  2  7140000 
 

  ALC  معʙات نقل 

  BNP Paribas  معʙات نقل   2600000  1  ) 2019- 2015(  2015  9

  غʛʽ مʛʸح  عʱاد ʰʡي  15676554.56  11  ) 2022- 2018(  2015  10

 SGA  معʙات نقل   2854987.82  1  ) 2021- 2017(  2017  11

  عʙاد الʢالॼة بʻاءا على بॽانات قʦʶ الʺʴاسॼة للʺʕسʶات مʴل الʙراسة إ مʧ الʗʶʸر: 
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  : الʺʕجʛ) تʅॽʻʸ الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة عʻʽة الʙراسة حʲʺǽ24 ʖʶل الȞʷل (

  الʓʸجʙ ): تʃॻʹʶ مʓسʴات عʻʹة الʗراسة حʔʴ 24(شȜل 

  
  عʙاد الʢالॼة بʻاءا على بॽانات قʦʶ الʺʴاسॼة للʺʕسʶات مʴل الʙراسة إ مʧ الʗʶʸر: 

أن    Ȏات    %22نلاحʶسʕʺال  ʧةمʻʽلع الʜʳائȄʛة    الاقʸʱادǽة  العامة  ة  ʛؗʷال  ʧم اسʱأجʛت  الʙراسة 

(SGA)،  ة    %  22وǽادʸʱات الاقʶسʕʺال ʧم ʦت ʥلʚؗ    فʛʡ ʧلها مȄʨʺة  ت ʛؗة  شȄʛائʜʳال ʛʽأجʱة للॽȃالʺغار

)MLA  ،(14%    ʦة تǽادʸʱات الاقʶسʕʺال ʧلها مȄʨʺت    ʛʽأجʱة للȄʛائʜʳة ال ʛؗʷف الʛʡ ʧم(ALC)،   ʥلʚؗ

 BNP)مʧ الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة اسʱفادت مʧ تʺȄʨل تأجȑʛʽ مʛʡ ʧف بʥʻ بي ان بي ǼارॼȄاس    14%

Paribas)  ة    %21، أماॽʁॼʱʺراسة ( الʙة الʻʽة عǽادʸʱات الاقʶسʕʺال ʧهات   3مʳال ʦاسǼ حʛʸت ʦات) لʶسʕم

  الʺʕجʛة.

Ȅضحوʨ ) لȞʷراسة25الʙة الʻʽة لعǽادʸʱات الاقʶسʕʺلل ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱد الʨعق ʦʳالي:  ) إجʺالي حʱؗال  

   

  

  

  

  

  

22%

7%

22%14%

14%

21%

تصنيف المؤسسات المستأجرة حسب المؤجر

MLA

Trust Bank

SGA

ALC

BNP Paribas

غير مصرح
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 ): إجʸالي حʤʱ عقʦد الȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ للʓʸسʴات الاقʶʯادǻة لعʻʹة الʗراسة (دج)25شȜل (      

 
  عʙاد الʢالॼة بʻاءا على بॽانات قʦʶ الʺʴاسॼة للʺʕسʶات مʴل الʙراسة إ مʧ الʗʶʸر: 

دج وهي ॼɺارة عʧ معʙات نقل    Ǽ125712316.7أكʛʰ العقʨد ॽʀʺة حʘʽ بلغʗ    )7(قامʗ الʺʕسʶة  

، في الʺʛتॼة الʲانॽة  شاحʻة) وذلʥ لॽʰʢعة نʷاʡها الʱʶǽ ȑʚلʜم نقل وتʨزȄع الॼʹائع الʺʨʱʶردة (مʨاد الʻʰاء)  11(

دج وتʷʺل مʱʵلف الأجهʜة والعʱاد الʺʛتǼ Ȍॼالॽʸانة    ॽʁǼ (91716788.98ʺة إجʺالॽة قʙرها  6الʺʕسʶة (

) الʺʕسʶة  الʲالʲة  الʺʛتॼة  في  العʺʨمॽة،  الأشغال  ومعʙات  إلى  3الʻʸاॽɺة  تʸل  إجʺالॽة  وॽʁȃʺة   (

، ثʦ  تلʽها ॽʁǼة الʺʕسʶات وتʷʺل مʱʵلف الأجهʜة الॽʰʢة الʹʛورȄة لʷʻاȋ الʺʕسʶة  دج  87626431.34

  ʘʽʴǼ Ȑʛة الأخǽادʸʱة (الاقʶسʕʺ9ال  ʗبلغ ʙد وقʨة في العقʺॽʀ أقل ʗ2600000) حقق    ʧارة عॼɺ دج وهي

  نقل وتʨزȄع الʺʳʱʻات الʛʱʰولॽة.  معʙات نقل مʧ أجل

  الʗراسة  ونʦʸذج : مʯغʙʻاتلʖالفʙع الʰا

  .الʙراسة والʻʺاذج الʱي تʦ بʻاؤها  ت تʨضॽح Ȅʛʡقة جʺع الॽʰانات، مʱغʛʽا ʦت في هʚا الفʛع 

  علʦمات: Ȃʙʟقة جʸع الʸأولا 

 ʦت    Ȍسʨال إلى  Ǽالʜʻول  الʺعلʨمات  و جʺع  الʺالॽة  الأخʙ  الʺʙʽاني   Șثائʨال  ʧم للʙراسة  الʺالॽة  ॽʰانات 

ʚلʥ (TCR) للʺʕسʶات مʴل الʙراسة والʺʲʺʱلة في الʺʜʽانॽات، جʙول حʶاǼات الʱʻائج  الʺلاحȘ الʺʱعلقة   وؗ

ؗالعقʨد   ،ȑʛʽأجʱال للأصʨلǼ )Leasing contractsالȄʨʺʱل  تفʽʸلॽة  قائʺة  اسʱهلاك الʺʱʶأجʛة  )،  قائʺة   ،

ʥ  لأقʶام الʺʴاسॼة لʱ  مʧ وتʙʴيʙا) مʧ الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة الʺʱʶأجʛة  (Echeancier(الاʳǽارȄة    القʛوض 

  الʺʕسʶات وأǽʹا مȞاتʖ الʺʴاسॼة الʵارجॽة ومʴافʤي الʶʴاǼات. 

55448180.96

43302953.57

87626431.34

55415337.81
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  : مʯغʙʻات الʗراسة ثانॻا

ॽɿॽة حʶابها ؗالʱالي: ʲʺǽ29ل الʙʳول (   ) مʱغʛʽات الʙراسة (نʖʶ مالॽة) وؗ

ॻɽॻة حʴابها):  29(جʗول    مʯغʙʻات الʗراسة وؕ

  كॽɿॽة حʶابها   الʺʱغʛʽات الʱاǼعة   كॽɿॽة حʶابها   الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة 
  مʕشʛ الاسʳʯʱار 
Lease index    

الأصʨل الʺʱʶأجʛة/ 
  الأصʨل

العائʙ على الأصʨل 
)(ROA 

الʳॽʱʻة الʸاॽɾة/ 
  الأصʨل

  مʕشʛ الاقʛʱاض 
debt index  

الأمʨال  العائʙ على   الʙيʨن/ الأصʨل 
  (ROE) الʵاصة

الʳॽʱʻة الʸاॽɾة/ 
  الأمʨال الʵاصة

الأصʨل الʳارȄة/    liquidityالʨʽʶلة 
  الʨʸʵم الʳارȄة 

 العائʙ على الاسʲʱʺار
(ROI)  

الʳॽʱʻة الʸاॽɾة/ 
  الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة 

ʦʳʴال size   Log (الأصʨل)    

  مʧ اعʙاد الʢالॼة اعʱʺادا على مʛاجع الʙراسة الʗʶʸر: 

  الʹʸاذج الȂʙاضॻة الʸقʙʯحة في صʦرتها الإحʶائॻة : لʰاثا

Ǽاغة ثلاثة نʺاذجॽص ʦراسة تʙع الʨضʨل مʨقة حǼاʶراسات الʙق إلى الʛʢʱال ʙع  Șاروفʙʴي   الانʢʵال

  ؗالʱالي: الʺʱعʙد 

  الʹʦʸذج الأول: الأثʙ على العائʗ على الأصʦل

𝑟𝑜𝑎=𝛽଴+ 𝛽ଵ 𝑙𝑒𝑎𝑠𝑒 + 𝛽ଶ𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡 + 𝛽ଷ𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 + 𝛽ସ𝑠𝑖𝑧𝑒 + Ɛ௜௧ 

  الأثر على العائد على الأموال الخاصة  النموذج الثاني:

𝑟𝑜𝑒=𝛽଴+ 𝛽ଵ 𝑙𝑒𝑎𝑠𝑒 + 𝛽ଶ𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡 + 𝛽ଷ𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 + 𝛽ସ𝑠𝑖𝑧𝑒 + Ɛ௜௧ 

 

  النموذج الثالث: الأثر على العائد على الاستثمار 

𝑟𝑜𝑖=𝛽଴+ 𝛽ଵ 𝑙𝑒𝑎𝑠𝑒 + 𝛽ଶ𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡 + 𝛽ଷ𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 + 𝛽ସ𝑠𝑖𝑧𝑒 + Ɛ௜௧ 

  

Ȅضحوʨ ) لȞʷة:26الॽاسॽʁراسة الʙذج الʨʺن (  
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 ): نʦʸذج الʗراسة الॻɿاسॻة26شȜل (

 

 
  من اعداد الطالبة بناءا على الدراسات السابقة المصدر: 

  

  طار النظري لطريقة تحليل بيانات بانل الإالمطلب الثاني: 

ǽعʛʰʱ تʴلʽل بॽانات Ǽانل مʧ أهʦ الأسالʖʽ الॽʁاسॽة الʺʙʵʱʶمة في مʱʵلف الʙراسات والأʴǼاث الʺʛتʢॼة 

، وفي هʚا الʺʢلʖ سʦʱʽ الʛʢʱق إلى مفهʨم بॽانات  الؔʺॽة  بʧʽ مʱʵلف الʺʱغʛʽات   الأثʛ والعلاقةǼالʚʺʻجة وॽʀاس  

  Ǽانل ومʱʵلف الإجʛاءات الॽʁاسॽة الʺʛتʢॼة بها ȞʷǼل عام.

  الفرع الأول: مفهوم بيانات بانل 

  هʦ الʺفاʦॽʂ الʺʛتʢॼة Ǽأسلʨب تʴلʽل نʺاذج او بॽانات الॼانل. أ في هʚا الفʛع سʦʱʽ تʨضॽح 

  أولا: تعʃȂʙ نʸاذج بॻانات الॺانل

تعʛʰʱ نʺاذج بॽانات الॼانل مʧ بʧʽ الʻʺاذج الʱي لقʗʽ رواجا ʛʽʰؗا في أدبॽات الॽʁاس الاقʸʱادȑ، فهي "

تʜʽʺʱ عǼ ʧاقي الʻʺاذج الأخǼ Ȑʛأخʚها Ǽعʧʽ الاعॼʱار ؗلا مʧ نʺاذج الॽʰانات الʺقॽɻʢة (تʸف سلʨك عʙد  

نموذج الدراسة القياسية
كل متغير تابع يتأثر من قبل جميع 

:المتغيرات المستقلة التالية

المتغيرات التابعة

العائد على الأصول

العائد على الأموال الخاصة

العائد على الاستثمار

المتغيرات المستقلة

الاستئجار

الاقتراض

السيولة

الحجم
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مʧ الʨحʙات الʺقॽɻʢة عʙʻ فʛʱة زمॽʻة واحʙة) ونʺاذج بॽانات الʶلاسل الʜمॽʻة (تʸف سلʨك مفʛدة واحʙة خلال 

 ʙفي آن واح (دةʙʴة مॽʻات زمʛʱساحلي،  ."ف)ة  2021ʴ458، صف (  

  بيانات بانل  ة أهمي ثانيا:

(ساحلي و بʨصॼع، تʨʻؔلʨجॽا الاعلام والاتʸالات    تؔʺʧ أهʺॽة اسʙʵʱام نʺاذج الॼانل في الʺʜاǽا الʱالॽة:

 ) الॼانل  نʺاذج  Ǽاسʙʵʱام  ॽʀاسॽة  دراسة  العॽȃʛة:  الʰلاد  في   ȑادʸʱالاق  ʨʺʻوالPanel Data Model (

  ) 47-46، الʸفʴات  2023،  2005- 2018للفʛʱة 

 مʱغʛʽات مʙʳدة للʺفʛدات؛ الأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار عʙم تʳانʝ الʨحʙات الʺقॽɻʢة، فهʶǽ ʨʺح بʨجʨد  -

-  ȋاॼوأقل ارت ʛʲأك ʧايॼʱانات بॽʰل الʨح ʛʲمات أكʨي معلʢي تعʱة الॽلʨʢانات الॽʰل على الʨʸʴال ʦʱي

فاءة أكʛʲ وذلʥ عʙʻ الʺʜج بʧʽ الॽʰانات الʺقॽɻʢة وॽȃانات   تʙاخلي بʧʽ الʺʱغʛʽات ودرجات حȄʛة أكʛʲ وؗ

 الʶلاسل الʜمॽʻة؛

الॽʰانات الʨʢلॽة لها إمȞانॽة أن تقلل مʧ الʜʽʴʱ الȑʚ قʙ يʨʱاجʙ في الʱʻائج عʙʻ الॽʁام بॽʺʳʱع الʺفʛدات  -

 في تॽʺʳعة واحʙة؛

الॽʰانات الʨʢلॽة لها القʙرة على الʕʰʻʱ وॽʀاس الʱأثʛʽات الʱي لا ʧȞʺǽ بʶॼاʡة أن تʷاهʙ مʧ خلال   -

 .Ȍة فقॽʻمʜلاسل الʶانات الॽأو ب ،Ȍة فقॽɻʢانات الʺقॽʰال  

  أنʦاع بॻانات الॺانلثالʰا: 

 )2، صفʴة 2021(بʧ عʺʛة ،  تʻقʦʶ بʙورها إلى أرȃعة أنʨاع مʨضʴة في الʻقاȋ الʱالॽة:

نفʶها لؔل   الʜمॽʻةعʙʻما تʨؔن الفʛʱة    وهʚا في حالة  ): Balanced Panel Dataبॻانات Ǻانل مʚʯنة (-1

  الʺقॽɻʢة. الʺʷاهʙات 

2-  ʙʻانل غǺ اناتॻنة (بʚʯمUnbalanced Panel Data:(    ةʙاهʷم ʧة مॽʻمʜة الʛʱلاف الفʱاخ ʙʻا عʚوه

.Ȑʛة إلى أخॽɻʢمق  

مʧ عʙد   أقل ʡ Nع وهʚا عʙʻما ʨȞǽن عʙد الʺقا  ):Long Panel Dataالॻʮانات الʸقॻɹʠة الʦʠلॻة (-3

  . Tالفʛʱات الʜمॽʻة 

أكʛʰ مʧ عʙد  N عʙʻما ʨȞǽن عʙد الʺقاʡعوهʚا  :  )Short Panel Data(  الॻʮانات الʸقॻɹʠة القʙʻʶة-4

  . Tالفʛʱات الʜمॽʻة 
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 الفʙع الʰاني: أنʦاع نʸاذج الॺانل 

تʻقʦʶ نʺاذج الॼانل إلى ثلاثة أنʨاع والʺʲʺʱلة في نʺʨذج الانʙʴار الॽʺʳʱعي، نʺʨذج الʱأثʛʽات العʨʷائॽة  

  .الʲابʱةوأخʛʽا نʺʨذج الʱأثʛʽات 

 (CEM) نʦʸذج الانʗʲار الॻʸʱʯعيأولا 

ʶǼأ ʧعي مॽʺʳʱار الʙʴذج الانʨʺن ʙعǽȌ   ع الʺعاملاتॽʺʳف ،ʧمʜلل ʛʽتأث ȑيهʺل أ ʘʽة، حॽلʨʢاذج الʺʻال

𝛽଴(௜)  و𝛽௝  :ةॽالʱال الॽʸغة  وʖʱȞȄ على شȞل  الʜمॽʻة.  الفʛʱات  لॽʺʳع  الʸفʴات  2012(الʳʺال،   ثابʱة   ،

270-271 (  

𝑦௜௧ = 𝛽଴ + ∑ 𝛽௝𝑥௝(௜௧) + Ɛ௜௧
௞
௝ୀଵ               ,i=1,2,….,N  t=1,2,…,T 

var(Ɛ(௜௧))=𝜎Ɛو   E(Ɛ(௜௧))=0   حʘʽ ان
ଶ   Ȑʛغʸعـات الـȃʛʺقـة الȄʛʡ مʙʵʱʶتـ  ʛيʙة في تقǽادॽʱالاع

معلʺات الʨʺʻذج في الʺعادلة الʶاǼقة Ǽعʙ أن تʛتـʖ الʦॽʁ الʵاصة ʱʺǼغʛʽ الاسʳʱاǼة والʺʱغʛʽ الʨʱضʴॽي بʙءا  

  )T ∗N( مقॽɻʢة وهʚȞا وʦʳʴȃ مʷاهʙات مقʙارهمʧ أول مʨʺʳعة بॽانات 

 Fixed Effect Model (FEM)نʦʸذج الʯأثʙʻات الʰابʯة  ثانॻا:

في نʺʨذج الʱأثʛʽات الʲابʱة، يʦʱ الأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار تغʛʽ الʺʽل والʺقʢع مʧ وحʙة إلى أخȐʛ لʺʷاهʙات 

  ʛʽة أن تغॽضʛع فॼʱادلة لأنه يॼʱʺات الʛʽأثʱاذج الʺʻها بʱʽʺʶت ʦت ʘʽروسة، حʙʺة الʻʽالع ʧʺضي ضʛع العʢالʺق

الفʛدȑ معا لʻʺاذج الॼانل، لهʚا الʻʻȞʺǽ ʖʰʶا  الʺعلʺات ʨȞǽن Ǽأسلʨب ثابʗ، فهي Ǽالʱالي تʺʲل الॼعʙ الʜمʻي و 

تقʙيʛ الʨʺʻذج Ǽʺقارنة الأفʛاد مع الʜمʧ. يهʙف هʚا الʨʺʻذج إلى معʛفة سلʨك ؗل مʨʺʳعة بॽانات مقॽɻʢة  

لؔل     𝛽௝تʱفاوت مʧ مʨʺʳعة إلى أخȐʛ مع ثॼات معاملات الʺʽل    𝛽଴على حʙة عȘȄʛʡ ʧ جعل معلʺة القʢع  

مʨʺʳعة بॽانات مقॽɻʢة، حʘʽ سʱʻعامل مع حالة عʙم الʳʱانʝ في الॼʱايʧ بʧʽ الʺʳامॽع، وȃالʱالي فʨʺʻذج  

  ) 358، صفʴة  2018(عʜازȑ ،  الʱأثʛʽات الʲابʱة ʨȞǽن Ǽالॽʸغة الʺʨالॽة:

𝑌௜௧ = 𝛽଴(ଵ) + ∑ 𝛽௝𝑋௝(௜௧)
௞
௝ୀଵ +Ɛ௜௧                                   ,i=1,2,….,N  t=1,2,…,T 

 Random Effects Model    (RAM) العشوائيةنموذج التأثيرات ثالثا: 

  ʧايॼʱات الॼث ʧم ʙلا ب ʘʽا، حȄاوʶا مʻايॼوت ʛاره صفʙمق ȌسʨʱʺǼ عيॽʰʡ عȄزʨأ ذو تʢʵال ʙن حʨȞǽ

 ʥلʚؗ ،ةʜʽʴʱم ʛʽة وغʴॽʴة صʱابʲات الʛʽأثʱذج الʨʺح معلʺات نॼʸة لؔي تॽɻʢات الʺقʙاهʷʺع الॽʺʳأ لʢʵلل

فʛʱة زمॽʻة معʻʽة، أما في  لا بʙ مʧ عʙم وجʨد أȑ ارتॼاȋ ذاتي بʧʽ ؗل مʨʺʳعة مʧ الʺʷاهʙات الʺقॽɻʢة في 
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 ʛʽا الأخʚة، وهॽائʨʷات العʛʽأثʱذج الʨʺعʺال نʱاس ʦʱف يʨقة سǼاʶال ȋوʛʷال ʥتل ʧم ȋʛش ȑأ ʛفʨم تʙحالة ع

- 169، الʸفʴات  2023علي،  (    :ʱʺؗμغʛʽ عʨʷائي له مقʙار ثاب𝛼௜     ʗبʙوره سʨف ǽعامل معامل القʢع  

170 ( 

        𝑌௜௧ = μ + ∑ 𝛽௝𝑋௝(௜௧) +௞
௝ୀଵ 𝑣௜ + Ɛ௜௧   ,i=1,2,….,N  t=1,2,…,T 

                      𝛼௜  = μ+𝑣௜ 

ʲʺǽـل    ʘʽح𝑣௜ةॽɻʢالʺق الॽʰانـات  مʨʺʳعـة  فـي  الʢʵـأ   ʙحـ i   لـؔل العʷـʨائॽة  الانʛʴافات   ʧعـ  ʛʰالʺع

الʜمʽʻـة والʱـي تـʛجع إلـى عʨامـل أخـȐʛ خـارج حـʙود الʻʺـʨذج، وʱȄـʦ مʨʺʳعـة مـʧ حʽـʘ الॽʰانـات خـال الفʱـʛة  

     .Generalized Least Squares (GLS) تقʙيـʛ الʻʺـʨذج Ǽاسـʙʵʱام Ȅʛʡقـة الʺȃʛعات الʸغـȐʛ الʺعʺʺة

 :ʖالʰع الʙانل الفॺاذج الʸن ʗيʗʲوت ʙيʗتق  

  ، وسʦʱʽ تʨضʴॽها.  نʺاذج الॼانلالʙراسة الॽʁاسॽة Ǽاسʙʵʱام   لإجʛاءهʻاك عʙة اخॼʱارات وخʨʢات 

 أولا: اخॺʯارات جʘر الʦحʗة 

ʧʺʹʱة    تʙحʨر الʚارات جॼʱانات اخॽʰانل  لॼعي وز   الʢماتي مقʨمعل Ȑʨʱʴمʻائ مʱن Șقʴǽ اʚج ي معا وه  

ʙ تفʨق هʚا الاخॼʱا ʕؗدقة مʺا ي ʛʲارات   رأكॼʱاخ ʖة، وتلعǽدʛة الفॽʻمʜلاسل الʶة للʙحʨر الʚارات جॼʱعلى اخ

  Ȑʨʸاهʺة قʶم ʧدرجة تؔاملها، لʺا لها م ʙيʙʴة وتॽʻمʜلاسل الʶار الʛقʱفة اسʛة دور أساسي في معʙحʨر الʚج

الʜائف، ومʧ بʧʽ أكʛʲ اخॼʱارات جʚر الʨحʙة اسʱعʺالا   ففي الʨصʨل على نʱائج سلॽʺة وتʣ ʖʻʳاهʛة الانʛʴا

ʛʽʲ،  (عॽʢة و  ما يلي: ʨؗ2018ب(  

،  DF، وȘʲʰʻȄ مʧ اخॼʱار  2002: تʦ تʛȄʨʢ هʚا الاخॼʱار سʻة  Levin, Lin, Chu (LLC)ر  اخॼʱا

تʟʻ على وجʨد جʚر الʨحʙة في بॽانات Ǽانل، أما الفʛضॽة    H0وȄعʙʺʱ على فʛضʧʽʱʽ، الفʛضॽة الʸفȄʛة  

  تʟʻ على عʙم وجʨد جʚر وحʙة في بॽانات الॼانل.   H1الʙʰيلة 

، وʢʻȄلȘ مʧ نفʝ  2003: تʦ تʛȄʨʢ هʚا الاخॼʱار في عام  Shin, Pesaran, Im (IPS)اخॼʱار  

، حʘʽ تʦ تʜʳئة الفʛضॽة الʙʰيلة إلى حالʧʽʱ تʶʺح Ǽاخʱلاف الʚʳر الʚاتي، بʻʽʺا أǼقى على  LLCفʛضॽات  

  فʛضॽة العʙم على حالها.
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مʛʡ ʧف الʜʳائȑʛ "قʙور حʹȑʛ"، وʜʽʺʱȄ هʚا   2000:وقʙ تʦ اقʛʱاح هʚا الاخॼʱار سʻة  Hadri اخॼʱار

  ʙعǼ إلا  ʛهʤز لا تʨʽنامج الافʛة في بʳॽʱون ،ʛارات الأخॼʱالاخ ʝȞيلة عʙʰة والॽمʙه العʱʽضʛأن فǼ ارॼʱالاخ

  ʡلʰها. 

  ) مʱʵلف اخॼʱارات جʚر الʨحʙة حʖʶ الأجॽال ؗʺا يلي: 03وʲʺȄل الʙʳول (

  اخॺʯارات جʘر الʦحʗة لॻʮانات الॺانل ):30(جʗول 

  ʥʻة بॻقلالʯة الاسॻضʙم على فʦل الأول: تقʻʱارات الॺʯاخ

  الʦحʗات الʸقॻɹʠة

اخॺʯارات الʻʱل الʰاني: تقʦم على فʙضॻة عʗم الاسʯقلالॻة  

  بʥʻ الʦحʗات الʸقॻɹʠة 

تʗʲيʗ مʱʯانʛ لʘʱر الانʗʲار الʘاتي تʕʲ الفʙضॻة .1
𝑯𝟏  

  .اخॺʯارات مʗʹʯʴة إلى نʸاذج عاملॻة1

Levin et Lin (1992, 1993)  Bai et Ng (2001)  
Levin, Lin et Chu (2002)  Moon et Perron (2004)  
Harris et Tzavalis (1999)  Phillips et Sul (2003)  

  Pesaran (2003)  الانʗʲار الʘاتي.تʗʲيʗ غʙʻ مʱʯانʛ لʘʱر 2

Im, Pesaran et Shin (1997, 2002 et 2003)  Choi (2002)  
Maddala et Wu (1999)  2 Ȏʙات أخȁمقار.  

Choi (1999, 2001)  O.Connell (1998)  
Hadri (2000)  Chang (2002, 2004)  

    .اختبار تسلسلي3
Hénin, Jolivaldt et Nguyen (2001)    

(ساحلي و بʨصॼع، تʨʻؔلʨجॽا الاعلام والاتʸالات والʨʺʻ الاقʸʱادȑ في الʰلاد العॽȃʛة: دراسة ॽʀاسॽة Ǽاسʙʵʱام   الʗʶʸر:

  ) 52، صفʴة  2023،  2005- 2018) للفʛʱةPanel Data Modelنʺاذج الॼانل (

  اختبارات تحديد النموذج الملائم : ثانيا

  ) 249-248، الصفحات 2020( بوعمرة و آخرون،  ثلاث اختبارات يتم استخدامها وتتمثل كالآتي: هناك 

،   ॼɺ1980  ( Pagan and Breuchارة عʧ اخॼʱار اقʛʱحه ؗلا الॼاحʲان (  اخॺʯار مʷاʃɸ لاغʙانج:-1

  ȘعلʱȄانج، وʛعلى مʹاعف لاغ ʙʺʱعǽ ʘʽحʽضʛف ʝॽʁǽ ،Ȑʛغʸعات الȃʛʺقة الȄʛʡ ʧاجʺة عʻاء الʢالأخǼ ɦ  ،ان

  ،ʦالʺلائ ʨعي هॽʺʳʱار الʙʴذج الانʨʺعلى أن ن ʟʻة تॽة الأساسॽضʛعلى أن  أالف ʟʻʱيلة فʙʰة الॽضʛما الف

  LM الإحʸائॽة ل   )P-valueو العʨʷائॽة هʨ الʺلائʦ، حʘʽ إذا ؗانॽʀ ʗʺة (أنʺʨذج الʱأثʛʽات الʲابʱة و/  

تʛʽʷ إلى وجʨد معȄʨʻة إحʸائॽة لهʚا الاخॼʱار، Ǽالʱالي نʺʨذج الʱأثʛʽات العʨʷائॽة و/ أو نʺʨذج الʱأثʛʽات الʲابʱة  

  أفʹل مʧ نʺʨذج الانʙʴار الॽʺʳʱعي، وȄعʙʺʱ على الॽʸغة الʱالॽة: 
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೅
೟సభ

ಿ
೔సభ

൨
ଶ

 

، معاملات الʱقʙيʧȄʛ الʲابʗ ما إذا ؗانʗ    الʺʨاصفات الʱي تʙʴد هʨ اخॼʱار    :Hausman)  1978اخॺʯار (-2

ومʢʸلح    الʱفȄʛʽʶة  بʧʽ الʺʱغʛʽات مʧ الʱعامʙ    الʱي تʵلʨالفʛضॽة الʸفȄʛة    تʗʴ إحʸائॽا    ، مʱʵلفوالعʨʷائي

العʙم على عʙم وجʨد ذلʥ    فʛʱتʜؔ  العʨʷائॽة،  الأثʛلʨʺʻذج    الʢʵأ ، وعʙʻها تʨؔن ؗل مʧ الارتॼاȋفʛضॽة 

ؗفاءة، وॼʱȄع تʨزȄع    الأكʛʲمقʙرات الʱأثȄʛات الʲابʱة والعʨʷائॽة مʶʱقة، ولʧؔ مقʙرة الʱأثȄʛات العʨʷائॽة تʨؔن هي  

 :Ǽالعلاقة الʱالॽةǽعʢى  حK.  ʘʽ كاȑ ذو درجة حȄʛة

𝑯 = ൫𝝏෡𝑳𝑺𝑫𝑽 − 𝝏෡𝑴𝑪𝑮൯ൣ𝑽𝒂𝒓൫𝝏෡𝑳𝑺𝑫𝑽൯ − 𝑽𝒂𝒓൫𝝏෡𝑴𝑪𝑮൯൧
ି𝟏

൫𝝏෡𝑳𝑺𝑫𝑽 − 𝝏෡𝑴𝑪𝑮൯ 

𝑯إذا ؕان   >  
(𝟓%ି𝒌ି𝟏)
𝟐  .ȑدʛالف ʗابʲات الʛʽأثʱذج الʨʺار نॽʱائي واخʨʷالع ʛʽأثʱذج الʨʺن ʠرف ʦʱي  

3-ʙʵॻɼ ارॺʯاخ  ʗʻقʸالF:   :ةॽالʱغة الॽʸال Șى وفʢعȄو  

𝑭(𝑵ି𝟏,𝑵𝑻ି𝒏ି𝒌) =
൫𝑹𝑭𝑬𝑴

𝟐 − 𝑹𝑷𝑹𝑴
𝟐 ൯ (𝑵 − 𝟏)⁄

൫𝟏 − 𝑹𝑭𝑬𝑴
𝟐 ൯ (𝑵𝑻 − 𝑵 − 𝑲)⁄

 

 ʘʽح k  دʙرة الʺعلʺات هي عʙالʺق  

 𝑹𝑭𝑬𝑴
 نʺʨذج معامل الʙʴʱيʙ عʙʻ اسʙʵʱام    ʲʺȄ  𝑹لو الʱأثȄʛات الʲابʱة    نʺʨذجمعامل الʙʴʱيʙ عʙʻ اسʙʵʱام  ʲʺǽل  𝟐

  .𝑭(𝑵ି𝟏,𝑵𝑻ି𝒏ି𝒌)  مع الʺعادلةالॽʺʳʱعي. تقارن نʳॽʱة  الانʙʴار

   Eviewsفي بʙنامج الǺانل   بॻاناتنʸاذج   تقʗيʙ: خʦʠات ثالʰا

  ) الʺʛاحل الʱي ʨʱʶǽجʖ اتॼاعها مʧ أجل تقʙيʛ نʺاذج بॽانات Ǽانل:ʲʺǽ27ل الȞʷل (
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  EViewsفي بʙنامج الǺانل   بॻاناتنʸاذج    تقʗيʙخʦʠات ): 27(شȜل 

  
  ) 5، صفʴة 2021(بʧ عʺʛة ،  مʧ إعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على: الʗʶʸر:

  

  الʗʳʯʴʸمة  والʙʮامج الʠʸلʔ الʰالʖ: الأدوات الإحʶائॻة

في هʚا الʺʢلʖ سʦʱʽ الʱعʛض إلى أهʦ الأدوات الإحʸائॽة الʱي تʦ اسʙʵʱامها في الʙراسة والʺʲʺʱلة في 

 ʛʽʶفʱال القʙرة  الʢʵي،   ȋاॼالارت Ȅʜة)،  ʛؗʺال الʜʻعة   ʝॽمقاي) الʨصॽɿة  الإحʸائॽة  ॽʀاس   Ȅةالأدوات  وأدوات 

.ʖʽالأدوات والأسال ʧها مʛʽة وغȄارʛقʱالاس  

  الفʙع الأول: أدوات الإحʶاء الʦصفي لʯʸغʙʻات الʗراسة 

  الʴʲابي Ȋأولا: الʦس

  ʧم ʙعǽʛالأشه  ʜمʛالǼ له ʜمʛȄة، وȄʜ ʛؗʺعة الʜʻال ʝॽمقاي ʧʽب ʧاما مʙʵʱاس ʛʲوالأك𝑋ത  ʧارة عॼɺ ʨوه ،

مʨʺʳعة مʧ الʦॽʁ مقʨʶمة على عʙدها، ؗʺا تʱʵلف Ȅʛʡقة حʶاǼه وذلʥ حॽʰʡ ʖʶعة الॽʰانات الإحʸائॽة،  

(الʨسȌ الʶʴابي الʺʛجح)  و الʺȃʨʰة (حالة دراسʻʱا)، نʺʜʽ بʧʽ الॽʰانات الʺʛȞرة أفʸلة ʻحالة الॽʰانات الʺ ففي

  ) 21، صفʴة 2019- 2018(مʷعلي،  ).(الʨسȌ الʶʴابي الȌॽʶॼ والॽʰانات الغʛʽ مʛȞرة

 

1الʨʢʵة 
Ȅʛʽʶة، الإحʸاء الʨصفي، الارتॼاȋ بʧʽ الʺʱغʛʽات الʱف: معالʱة بॻانات الॺانل•

الʺʳʱانʝ  اخॼʱارات الʳʱانʝ، دراسة الاسʱقʛارȄة لʺʱغʛʽات الʨʺʻذج، دراسة الʱؔامل
.بʧʽ مʱغʛʽات الʨʺʻذج

تقʙيʛ نʺاذج Ǽانل الʲلات•2الʨʢʵة 

الʺفاضلة بʧʽ نʺاذج Ǽانل الʲلات•3الʨʢʵة 

.ب للبياناتالتحليل الاحصائي والاقتصادي لنتائج التقدير الخاصة بالنموذج المناس•4الʨʢʵة 
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 ) ॽɿॽؗة حʶاب الʨسȌ الʶʴابي للॽʰانات الʺʻفʸلة ؗالʱالي: 31وʲʺȄل الʙʳول (

 للॻʮانات الʸʹفʶلة ): حʴاب الʦسȊ الʴʲابي31(جʗول 

Ȋॻʴॺابي الʴʲال Ȋسʦجح   الʙʸابي الʴʲال Ȋسʦال  

𝑥̅ =
∑ 𝑥௜

𝑛
 𝑥̅ =

∑ 𝑓௜𝑥௜

𝑛
=  ෍ 𝑓𝑟௜𝑥௜ 

 ʘʽح f  ارʛؔʱل الʲʺت  
  ) 22- 21، الʸفʴات 2019- 2018(مʷعلي،   ا على:ءمʧ اعʙاد الʢالॼة بʻا الʗʶʸر:

Ȋॻسʦا: الॻثان  

 Ȍॽسʨال    ،(اǽʙاعʸأو ت) اॽازلʻة تॼتʛʺانات الॽʰال Ȍسʨʱي تʱة الʺॽʁال ʥتل ʧارة عॼɺ اناتॽʰال ʧعة مʨʺʳʺل

أو ʧȞʺǽ القʨل Ǽأنه الॽʁʺة الʱي تقʦʶ الॽʰانات Ǽعʙ تʛتʰʽها إلى جʜأيʧ مʶʱاوʧʽȄ، وȃالʱالي سʨؔʱن الॽʰانات في  

ʲء الʜʳانات في الॽʰأما ال ،Ȍॽسʨال ȑاوʶأو ت ʧء الأول تقل عʜʳال  ،Ȍॽسʨال ȑاوʶأو ت ʧع ʙȄʜاني فهي ت ȑأ

الॽʰانات تʶاوȑ أو تقل عʧ الʨسȌॽ، والʸʻف الآخʛ تʶاوȑ أو تʙȄʜ عʧ الʨسȌॽ. يʛمʜ للʨسǼ Ȍॽالʛمʜ   نʸف

)Med.(   ةʴة، صفʴॽʷال)21 (  

  ؗالʱالي: ) ॽɿॽؗة حʶاب الʨسȌॽ للॽʰانات الʺʻفʸلة 32وʨȄضح الʙʳول (

  ): حʴاب الʦسȊॻ للॻʮانات الʸʹفʶلة32جʗول (

  حʤʱ العʻʹة عʗدا زوجॻا   حʤʱ العʻʹة عʗدا فʙدǻا 
الʨسȌॽ= الॽʁʺة الʱي في مʸʱʻف الॽʰانات Ǽعʙ تʛتʰʽها  

  ʖʽتʛʱة ذات الॼتʛʺة الʺॽʁوهي ال௡ାଵ

ଶ
  

  ʖʽتʛʱان ذات الʱʰتʛʺان الʱʺॽʁال Ȍسʨʱم = Ȍॽسʨال௡

ଶ
 

௡و  

ଶ
+ 1 

  ) 22- 21(الʴॽʷة، الʸفʴات  مʧ اعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد:الʗʶʸر: 

  وأعلى ʸॻɾة  ىثالʰا: أدن

مʕسʶة (عʻʽة   11أȑ تʙʴيʙ أقل ॽʀʺة وأكʛʰ مʧ بʧʽ جʺॽع الʦॽʁ في الʶلʶلة الʜمॽʻة الʱي تʷʺل  

    .عʙʻ ؗل مʱغʛʽ الʙراسة)

  الانʙʲاف الॻɹʸارȏ  عا:Ǻرا

عʧ  الʺॽɻارȑ  الانʛʴاف   ॼɺارة  الʺʨجʖ  للʶلʶلة  الॽȃʛʱعي  انʛʴافات    للʨسȌالʚʳر  لʺȃʛعات  الʶʴابي 

  ، حʘʽ يʦʱ تʺʽʲله أǽʹا جʚر مʨʱسȌ انʛʴاف الʺȃʛع  وʶȄʺى  ʶلʶلة،للالعʻاصʛ الʺʱʵلفة عʧ الʨسȌ الʶʴابي  
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Ǽ  نانيʨʽال ʜمʛالσ    ʜمʛالǼ ʛʸʱʵل مȞʷȃوSDʧع ʛʰعȄلاف    ، وʱاخ Ȑʙم  ʗʱʷأو ت  ʧة عǽدʛالف ʦॽʁال Ȍسʨال

 (Rani, n.d, pp. 2-3 )الʶʴابي، وʖʶʴȄ ؗالʱالي:  

𝜎 = ඨ
∑(𝑥 − 𝑥̅)ଶ

𝑁
 

  حالʯفلʠالالʦʯاء و خامʴا: 

، )والʱفلʢح ॼɺارة عǼ ʧعʙ الʺʻʴʻى الʛؔʱارȑ عʧ الʱʺاثل، وقʨȞǽ ʙن الالʨʱاء سالॼا (إلى الʶॽار  لالʨʱاءا 

  ʨȞǽن أصغʛ مʧ الʨسȌॽ أو مʨجॼا (إلى الʧʽʺॽ)، إذا ؗان الʨʱزȄع ملȄʨʱا نʨʴ الʶॽار، فإن الʨسȌ الʶʴابي  

ॽال ʨʴا نȄʨʱع ملȄزʨʱال، أما إذا ؗان الʨʻʺال ʧم ʛأصغ Ȍॽسʨوال Ȍسʨفي ال ʛثʕت ʧʽʺॽال ʨʴفة نʛʢʱʺال ʦॽʁفال ،ʧʽʺ

الʶʴابي وتॼʴʶه نʨʴ الʧʽʺॽ، وȃالʱالي سʨȞॽن الʨسȌ الʶʴابي أكʛʰ مʧ الʨسȌॽ والʨسȌॽ أكʛʰ مʧ الʺʨʻال. 

الʱʺاثل    ʧى عʻʴʻʺال ʙعǼ لʺا وؗ أما في حالة الʨʱزȄعات الʺʱʺاثلة فإن الʨسȌ يʢʻلȘ على الʨسȌॽ والʺʨʻال، 

  ) 183، صفʴة  2019(العʷي و بʨراس،  Ǽ ʧعʹها الॼعǼ.ʠعʙت تلʥ الʦॽʁ ع 

 ʙا عالفॺاني: الارتʰالȉ  يʠʳال  

وʧʽȃ الʺʱغʛʽ الʱاǼع    الʺʱʶقلة،ʥ الأداة الإحʸائॽة ॽɽǼة فʟʴ درجة الارتॼاȋ بʧʽ الʺʱغʛʽات  لتʦ اسʙʵʱام ت

والʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة، مʧ أجل الʦȞʴ على قʨة العلاقات بʻʽها، حʘʽ تʨجʙ علاقة بʻʽهʺا إذا ؗان مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة  

  ʧقلة في حالة إذا ؗان  0.05أقل مʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʧʽي بʢʵاخل الʙʱلة الȞʷم ʙاجʨʱأن ت ʧȞʺǽ ا أنهʺؗ ،

  ʧم ʛʰأك ʧʽقلʱʶم ʧȄʛʽغʱم ʧʽب ȋاॼات إذا 0.08الارتʛʽغʱʺلف الʱʵم ʧʽة بȄʨق ȋاॼن علاقة الارتʨؔما تʨʺوع ،

  ʧم ʛʰأك ȋاॼ0.65كان معامل الارت  ʧʽة بʢسʨʱ0.65و    0.35، وم ʧأقل م ȋاॼأما اذا ؗان معامل الارت ،

  ) 134، صفʴة 2022(بلȑʛʽʵ ،  فالعلاقة هʻا ضॽɻفة. 0.35

  ، اخॻʯار الʹʸاذج والʯقʗيʙ دراسة الاسʯقʙارȂة تالفʙع الʰالʖ: أدوا

 ʦذج الʺلائʨʺʻار الॽʱأجل اخ ʧارات مॼʱة اخʙاء عʛاج ʧم ʙة، ؗʺا لابȄارʛقʱد أدوات دراسة الاسʙعʱت

  ʦʱ تʨضʴॽه في هʚا الفʛع.ʽس وهʚا ما

  اخॺʯارات جʘر الʦحʗة أولا: 

  ) أهʦ اخॼʱارات الاسʱقʛارȄة (جʚر الʨحʙة) الʺʙʵʱʶمة ؗالʱالي: ʲʺǽ33ل الʙʳول (
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  جʘر الʦحʗة الʗʳʯʴʸمة  ت): اخॺʯارا33جʗول (

  الفʙضॻات  الاخॺʯار الʗʳʯʴʸم 
Im, Pesaran and Shin W  𝐻଴ : جʨي ʙ ) ةʙر وحʚجprob    ʧم ʛʰأك

0.05 (  
𝐻ଵ : ة ( لاʙر وحʚج ʙجʨيprob   ʧم ʛأصغ

0.05 (  
  

ADF – Fisher Chi-square  

PP – Fisher Chi-square  

Levin, Lin & Chu t  

  مʧ اعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على مʛاجع الʙراسة الʗʶʸر: 

  Ǻcorrelogramsاسʗʳʯام الارتॺاȉ الʘاتي  رثانॻا: اخॺʯا

 )2020(الʺʛʽغʻي،  على تʨضॽح ثلاثة أجʜاء رئॽʶॽة: correlogramsتʶاعʙ مʢʢʵات ال 

حʘʽ إذا ؗانॽʀ ʗʺة    )،(الॼʱاK  ʕʡفʛʱات  عʙʻ    الʶلʶلةلʦॽʁ  وهʨ معامل الارتॼاȋ  ):  ACالارتॺاȉ الʘاتي (-1

(AC)    اʚفه ʛفʸال ʛʽاه  معغʻرجة الأولىʙال ʧا مॽلʶلʶة تʢॼتʛلة مʶلʶاتي  أن الʚال ȋاॼاما إذا مات الارت ،

-Low) ذات تʛتʖʽ مʵʻفAR   ʠعʺلॽة  مع زȄادة فʛʱات الॼʱاʕʡ، هʚا دلʽل على    ’geometrically‘هʙʻسॽا  

order AR Process)ʕʡاॼʱال ʧة مʛʽاد صغʙأع ʙعǼ ʛفʸل إلى الʜʻاتي يʚال ȋاॼإذا الارت ،  )Lags(   اʚفه

ةمȄʨʱʶات مʵʻفʹة مʧ يʙل على  ʛؗʴʱʺات الʢسʨʱʺال (Low-order MA Process) .  

2-    ʛأخʱأو ال ʕʡاॼʱال ʙʻئي عʜʳال ȋاॼالارتK  ار لʙʴمعامل الان ʨهx  ʗابʲعلى ال ،(constant)    عॽʺوعلى ج

قॼȄʛا مʧ الʸفʛ، فهʚا يʙل    K، حʘʽ إذا ؗان الارتॼاȋ الʜʳئي عʙʻ الॼʱاK  ʕʡإلى    X  مLags( ʧ(  ت الʱأخʛʽا

 ʧاتي أقل مʚال ȋاॼعلى ان الارتK. 

3-   ʛʽالأخ ʧديʨʺالعʧȄ    ʧار  الامॼʱقةخȄʛʡ Șوف   correlograms    لانʲʺǽ  ةॽائʸإحQ    الʺʱة الاحʺॽʀ و(p-

value)  ةॽائʸإح ʘʽح ،Q    ʕʡاॼʱال ʙʻعK    على ʟʻي تʱة الȄʛفʸة الॽضʛائي للفʸار الاحॼʱالاخ ʧارة عॼɺ

 ʕʡاॼʱال ʙʻذاتي ع ȋاॼد ارتʨم وجʙعK  :اليʱؗال ʖʶʴوت  

𝑄௅஻ = 𝑇(𝑇 + 2) ෍
𝜏௝

ଶ

𝑇 − 𝐽

௞

௝ୀଵ

 

 ʘʽح𝜏௝  :j-th autocorrelation 

T اتʙاهʷʺد الʙع : .  
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  Durbin-Watson بʥʻ الأخʠاء العʦʵائॻةالارتॺاȉ الʘاتي  رثالʰا: اخॺʯا

 ʛʰʱعǽ    ʧʽʽائʸالإح ʧؗل م بʨضعه  قام   ʙوق الʚاتي،   ȋاॼالارت لاكʷʱاف  الاخॼʱارات شʨʽعا   ʛʲأك  ʧم

  ) 59-58، الʸفʴات 2020(مʙʺʴ،  :ؗʺا يلي صॽغة الاخॼʱارتʲʺʱل جʝʺॽ ديʧȃʛ وجॽفȑʛ واتʨʶن، و 

 

Dw=
∑ (௨ෝ೟ି௨ෝ೟షభ)మ೟స೙

೟సమ

∑ ௨ෝ೟
మ೟స೙

೟సభ
 

، وʧȞʺȄ ملاحʤة  RSSحʘʽ يʲʺʱل في الॼʶʻة بʦॽ مʨʺʳع الفʛوق الʺȃʛعة للʨʰاقي الʺʱʱالॽة زمॽʻا إلى  

، لأن هʻاك مʷاهʙة مفقʨدة عʙʻ الʱعامل مع الفʛوقات الʺʱʱالॽة. ؗʺا  dw) في n-1  ȌʶǼوجʨد عʙد مʷاهʙات (

ǽعʙʺʱ هʚا الاخॼʱار على احʨʱاء نʺʨذج الانʙʴار على الʜʳء الʲابʗ الʺقʨʢع مʧ الʺʨʴر مʧ أـʳل الʨʸʴل 

ؗʺا أن الʢʵأ   غʛʽ عʨʷائॽة او ثابʱة عʙʻ تʛؔار الʺعايʻة. ʖʳǽ .X’s أن تʨؔن الʺʱغʛʽات الʺفʛʶة RSSعلى 

𝑢௧   ɹ الʚاتي مʧ الʙرجة الأولى  ʙ يʨʱلʙ بʨاسʢة عʺلॽة الان 𝑢௧ار  = 𝑝𝑢௜௧ + Ɛ௧    اʚأن هǼ جʱʻʱʶا نʻه ʧوم

يॼʱع الʨʱزȄع    𝑢௜௧ذات رتʖ أعلى. مع العلʦ أن مقʙار الʢʵأ الاخॼʱار لا ʻȞʺǽه اكʷʱاف عʺلॽات انʙʴار ذاتي  

ʱʷǽʺل نʺʨذج الانʙʴار على ʦॽʀ في فʛʱات زمॽʻة ساǼقة والʺʱعلقة Ǽالʺʱغʛʽ الʱاǼع ʨؗاحʙة مʦॽʀ ʧ    الॽʰʢعي. لا

الʺʱغʛʽات الʺفʛʶة، أȑ مʧ غʛʽ الʺʺʧȞ تॽʰʢقه في نʺاذج الانʙʴار الʚاتي. ؗʺا ǽفʛʱض عʙم وجʨد مʷاهʙات  

 )59، صفʴة  2020(مʙʺʴ،  مفقʨدة في الॽʰانات.

 ؗʺا يلي:  Durbin-Watson) الʴالات الʺʺʻȞة حʖʶ اخॼʱار 28وʲʺȄل الȞʷل (

-Durbinالاسʯقلال الʘاتي للʦʮاقي وفȖ اخॺʯار (لات الȜʸʸʹة ʸॻɼا ʝʳǻ امʯʳلف الʲ): 28شȜل (

Watson (  

  
  ) 142، صفʴة 2022(بلȑʛʽʵ ،  الʗʶʸر:

  

  

  

  

  

بموج قيللبوا   ذاتي   استقلال   عدم   تأكد   ارتباط   ذاتي        سالب     ذاتي   ارتباط   عدم تأكد       

  

  
   : حيث

  

4   4   -   Min   4   -   Max   2   Max   Min   0   

Max . الحرجة :   القيمة     القصوى   
Min  :     القيمة   الحرجة   الدنيا .   
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  ʤلائʸذج الʦʸʹار الॻʯارات اخॺʯعا: اخǺرا  

  ؗالʱالي: مʧ أجل اخॽʱار الʻʺاذج الʺʻاسॼة الʺʙʵʱʶمة خॼʱارات الا) أهʲʺǽ34 ʦل الʙʳول (

  اخॻʯار الʹʦʸذج الʸلائʤ  ت): اخॺʯارا34جʗول (

  الʹʦʸذج الʯʳʸار   معʹȂʦة الاخॺʯار   الاخॺʯار 
likelihood Ratio    ʧم ʛʰال أكʺʱعي   0.05الاحॽʺʳʱذج الʨʺʻال  

  ʧم ʛال أصغʺʱة   0.05الاحʱابʲات الʛʽأثʱذج الʨʺن  
Hausman    ʧم ʛʰال أكʺʱة   0.05الاحॽائʨʷات العʛʽأثʱذج الʨʺن  

  ʧم ʛال أصغʺʱة   0.05الاحʱابʲات الʛʽأثʱذج الʨʺن  
  مʛاجع الʙراسة مʧ اعʙاد الʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على الʗʶʸر: 

  الʸعʹȂʦة الؒلॻة للʹʦʸذج اخॺʯار جʦدة : خامʴا

  ʛʷॽɾ ارॼʱام اخʙʵʱاس ʦʱيF    ʦة للعالॼʶن)Ficher  دʙعʱʺار الʙʴة للانॽʢʵة العلاقة الȄʨʻار معॼʱلاخ (Y 

𝑋ଵ  على الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة … … … . 𝑋௞   دلالة Ȑʨʱʶم ʙʻع ʥوذل ،α    ة علىȄʛفʸة الॽضʛاغة الفॽص ʧȞʺȄو

  ) 164- 163، الʸفʴات  2015(صافي، الʨʴʻ الʱالي: 

𝐻଴ = 𝛽ଵ = 𝛽ଶ … = 𝛽௄ = 0 

 ȑأأ ȑʨʻمع ʛʽد غʙعʱʺار الʙʴن الان  

لا تʶاوȑ الʸفʛ، أȑ أن الانʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد    𝛽௜على الأقل أحʙ الʺعاملات   𝐻ଵمقابل الفʛضॽة الʙʰيلة:  

 ȑʨʻمع.  

-   ʗإذا ؗان(Prob. Value)    لالةʙال Ȑʨʱʶم ʧأقل مα  ،  نʨؔة وتȄʛفʸة الॽضʛالف ʠرف ʦʱالي يʱالǼ

.ȑʨʻد معʙعʱʺار الʙʴة أن الانʳॽʱʻال 

-   ʗإذا ؗان(Prob. Value)    لالةʙال Ȑʨʱʶم ʧم ʛʰأكα  ،  نʨؔة وتȄʛفʸة الॽضʛالف ʠرف ʦʱي ʧالي لʱالǼ

  ن الانʙʴار الʺʱعʙد غʛʽ معȑʨʻ.أالʳॽʱʻة 

  القʗرة الʯفȂʙʻʴة: سادسا

ǽقǼ ʙʸالقʙرة الʱفȄʛʽʶة لʨʺʻذج الانʙʴار مȐʙ قʙرة الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة على تفʛʽʶ الʱغʛʽات الʱي تʸʴل 

في الʺʱغʛʽ الʱاǼع، أȑ نॼʶة الʱغʛʽات الʱي تʺʝ الʺʱغʛʽ الʱاǼع وتعȐʜ إلى الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة، وȄعʛʰʱ معامل  

  ʙيʙʴʱال(R-squared)    لʙالʺع ʙيʙʴʱأو معامل ال(Adjusted R-squared)    ʧدقة م ʛʲأك ʛʰʱعǽ ȑʚوال
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مȐʙ تʺʽʲل    عʙ الʨʰاقي على ॽʀاسا ؗʺا تʶ  للʨʺʻذج.الأدوات الʱي يʦʱ مʧ خلالها الʦȞʴ على الʺقʙرة الʱفȄʛʽʶة  

الʺعادلة الʺفʛوضة (في الʨʺʻذج) لʺʷاهʙات العʻʽة، حʘʽ الʽʲʺʱل ʨȞǽن غʛʽ جʙʽ في حالة ॽʀʺة الʨʰاقي ʛʽʰؗة،  

 ) 39-38، الʸفʴات 2018(سلامي و حʳاب،   .بʻʽʺا ʨȞǽن الʽʲʺʱل جʙʽ إذا ؗانʗ قʺة الʨʰاقي صغʛʽة

  في الʗراسة  الʗʳʯʴʸمة الʙʮامج: ʙاǺعالفʙع ال

 ʧʽʳنامʛʰعانة بʱالاس ʦتʧʽʽهʺا:  أساس  

  eviews 10بʙنامج الافʦʻز  أولا: 

  ʧم ʥة أوذلॽاسॽʁراسة الʙاد الʙانلجل إعǼ اد على نʺاذجʺʱالاعǼ (Panel Data Analysis). 

  (microsoft office Excel 16) الإكʴل جثانॻا: بʙنام

الʛʰنامج  هʚا  اسʙʵʱام   ʦت   ʖʶʻال مʱʵلف  مʧ خلال حʶاب  الॽʰانات  قاعʙة  واعʙاد  أجل حʶاب   ʧم

 ʛوائʙة، الॽانॽʰات الॽʻʴʻʺة، الʙʺات الـأعʢʢʵام مʙʵʱاس ʥلʚؗ ،راسةʙع الʨضʨʺǼ علقةʱʺة الॽات الʺالʛشʕʺوال

  الʺʱعلقة Ǽعʻʽة الʙراسة. ʺعلʨمات الॽʰʶʻة لʨʱضॽح تʨʢر تلʥ الʺʕشʛات وأǽʹا تʨضॽح ال

ʖʲॺʸاني:  الʰض و الʙراسة عʗات الʙʻغʯل مʻلʲت  

في هʚا الʺʘʴॼ تʦ عʛض وتʴلʽل ؗل مʱغʛʽ مʧ مʱغʛʽات الʙراسة الʺʱʶقلة والʱاǼعة لॽʺʳع الʺʕسʶات  

  الاقʸʱادǽة الʺʱʶأجʛة عʻʽة الʙراسة.

  الʠʸلʔ الأول: عʙض الॻʮانات الʸالॻة للʓʸسʴات الاقʶʯادǻة عʻʹة الʗراسة

الʺʱغʛʽات   ʶʴǼاب  الʺʱعلقة  الʺالॽة  الॽʰانات  ادراج   ʦث  ʖلʢʺال هʚا  الʺالॽة  في   Șثائʨال  ʧم والʺأخʨذة 

  . للʺʕسʶات الاقʸʱادǽة الʺʱʶأجʛة مʴل الʙراسة

  شʙ الاقʙʯاض ʓ الفʙع الأول: مʓشʙ الاسʱʭʯار وم

) الʙʳول  ومʕشʲʺǽ35  ʛل  الاسʳʯʱار   ʛشʕʺǼ الʺʱعلقة  الʺالॽة  الʺعلʨمات  للʺʕسʶات   الاقʛʱاض ) 

  الاقʸʱادǽة مʴل الʙراسة مʨضʴة ؗالʱالي:
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  ): الʸعلʦمات الʸالॻة الʯʸعلقة ʓʸǺشʙ الاسʱʭʯار ومʓشʙ الاقʙʯاض 35جʗول (

ʸॻɾة الأصʦل   الʴʹة  الʓʸسʴة  
  الʯʴʸأجʙة 

  مʓشʙ الاقʙʯاض  مʓشʙ الاسʱʭʯار   الʗيʦن   إجʸالي الأصʦل 

1 
  
  

2020 43819922.63 2609580832 1796913493 0.0168 0.6886 
2021 50408562.86 2999983852 2185048373 0.0168 0.7284 
2022 44863744.76 3028911242 2213523050 0.0148 0.7308 

2 
  
  
  
  
  

2017 2252500 142524668.6 67837964.13 0.0158 0.476 
2018 11655833.33 130808017.7 52235917.4 0.0891 0.3993 
2019 13344900 167600673 81040433.17 0.0796 0.4835 
2020 31293863.16 196810419 109485683.4 0.159 0.5563 
2021 22439480.31 181711061.1 89866364.33 0.1235 0.4946 
2022 13882597.46 414763776.3 337370142.5 0.0335 0.8134 

3 
  
  
  
  
  

2017 17615928.12 41998500 47649233 0.4194 1.1346 
2018 16497273.24 57915845 47446214 0.2848 0.8192 
2019 15575993.24 51992681 40293019 0.2996 0.775 
2020 63621200.96 91695408 95797224 0.6938 1.0447 
2021 45217617.25 80357370 110652585 0.5627 1.3770 
2022 29318221.51 65360764 127353452 0.4486 1.9485 

4 
  
  

2016 47719532.77 365606426 146809839 0.1305 0.4016 
2017 29249600.68 330287212 113783630 0.0886 0.3445 
2018 10779668.59 313229369 97461018 0.0344 0.3111 

5 
  
  
  

2017 50119828.8 131994053 86322251 0.3797 0.654 
2018 37589871.6 134127561 84359077 0.2803 0.6289 
2019 25059914.4 169892633 118491454 0.1475 0.6974 
2020 12529957.2 164702773 111657099 0.0761 0.6779 

6 
  
  
  
  

2018 6843453.333 393670864 103765650 0.0174 0.2636 
2019 5201024.533 466485904 165675528 0.0111 0.3552 
2020 3558595.733 530253558 167530999 0.0067 0.3159 
2021 1916166.933 764180421 297220924 0.0025 0.3889 
2022 70751487.74 1177152314 879103116 0.0601 0.7468 

7 
  
  
  

2016 115655331.4 436203711 371740669 0.2651 0.8522 
2017 83808211.1 429659606 373475712 0.1951 0.8692 
2018 52380131.94 337066729 276252420 0.1554 0.8196 
2019 20952052.78 568708232 508160571 0.0368 0.8935 

8 2020 5751667 250947012 203962623 0.0229 0.8128 
2021 3371667 279300521 246409296 0.0121 0.8822 
2022 991667 236736514 212501722 0.0042 0.8976 
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  (تاǺع) ): الʸعلʦمات الʸالॻة الʯʸعلقة ʓʸǺشʙ الاسʱʭʯار ومʓشʙ الاقʙʯاض35جʗول (

ʸॻɾة الأصʦل   الʴʹة  الʓʸسʴة  
  الʯʴʸأجʙة 

  مʓشʙ الاقʙʯاض  مʓشʙ الاسʱʭʯار   الʗيʦن   إجʸالي الأصʦل 

9 
  
  
  
  

2015 2426667 5321470 76783 0.456 0.0144 
2016 1906667 14528281 549881 0.1312 0.0378 
2017 1386667 15643143 555515 0.0886 0.0355 
2018 866667 10217285 189033 0.0848 0.0185 
2019 346667 14086645 308149 0.0246 0.0219 

10 
  
  
  
  

2018 342792 570459 10000 0.6009 0.0175 
2019 479918 1337909 298416 0.3587 0.223 
2020 4648831 9641529 186051 0.4822 0.0193 
2021 5849822 11403128 565723 0.513 0.0496 
2022 8883563 15258763 5321096 0.5822 0.3487 

11 
  
  
  
  

2017 2521905.91 231431484.6 260353710.5 0.0109 1.125 
2018 1950908.35 464118071.6 515108812.7 0.0042 1.1099 
2019 1379910.79 740662039 786890050.6 0.0012 1.0624 
2020 808913.23 939378899.3 977442118.2 0.0009 1.0405 
2021 237915.67 1064984652 1088479051 0.0002 1.0221 

  وʛȃنامج الإكʶل. للʺʕسʶات مʴل الʙراسة الʨثائȘ الʺالॽةعʙاد الʢالॼة بʻاءا على إ مʧ : المصدر

  الفʙع الʰاني: مʓشʙ الʦʻʴلة وحʤʱ الʓʸسʴة 

وحʦʳ الʺʕسʶة للʺʕسʶات الاقʸʱادǽة    لʨʽʶلة) الʺعلʨمات الʺالॽة الʺʱعلقة ʕʺǼشʛ اʲʺǽ36ل الʙʳول (

  مʴل الʙراسة مʨضʴة ؗالʱالي:

  وحʤʱ الʓʸسʴة  ʦʻʴلةالʸالॻة الʯʸعلقة ʓʸǺشʙ ال تالʸعلʦما ):36(جʗول 

الʤʱʲ (لʦغارʤʰȂ  الʦʻʴلة   الʦʶʳم الʱارȂة    الأصʦل الʱارȂة  الʴʹة  الʓʸسʴة  
  الأصʦل)

1 
  
  

2020 588001535 360009508 1.6333 9.4166 
2021 1027045105 557058116 1.8437 9.4771 
2022 1136541308 401766081 2.8289 9.4813 

2 2017 123129396.4 65822709.89 1.8706 8.1539 
2018 104773196 42032080.38 2.4927 8.1166 
2019 141533769.8 70379063.61 2.011 8.2243 
2020 154386659.6 88244268.14 1.74954 8.294 
2021 150032037.5 76020636.21 1.97357 8.2594 
2022 336931014.5 283029667 1.19044 8.6178 
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  (تاǺع)  وحʤʱ الʓʸسʴة ʦʻʴلةالʸالॻة الʯʸعلقة ʓʸǺشʙ ال تالʸعلʦما ):36(جʗول 

الʤʱʲ (لʦغارʤʰȂ  الʦʻʴلة   الʦʶʳم الʱارȂة    الأصʦل الʱارȂة  الʴʹة  الʓʸسʴة  
  الأصʦل)

3 
  
  

2020 10949702 32527911 0.3366 7.9623 
2021 18858462 52631287 0.3583 7.905 
2022 23730368 85568499 0.2773 7.8153 

4 
  
  

2016 180103629 111219967 1.6193 8.563 
2017 166878902 90920530 1.8354 8.5189 
2018 205840304 89281883 2.3055 8.4959 

5 
  
  
  

2017 30323702 86322251 1.8901 8.1206 
2018 27448653 84359077 1.695 8.1275 
2019 64519425 118491454 2.3052 8.2302 
2020 59329565 111657099 2.1049 8.2167 

6 
  
  
  
  

2018 139753974 43865650 3.186 8.5951 
2019 226811754 138517545 1.6374 8.6688 
2020 323601191 140373016 2.3053 8.7245 
2021 526123612 241550846 2.1781 8.8832 
2022 810908028 851945133 0.9518 9.0708 

7 
  
  
  

2016 309822802 303519650 1.0208 8.6397 
2017 338834098 309913020 1.0933 8.6331 
2018 267425491 228644046 1.1696 8.5277 
2019 519367596 473567963 1.0967 8.7549 

8 
  
  

2020 242554560 199665032 1.2148 8.3996 
2021 273006962 243573710 1.1208 8.4461 
2022 232442303 211391837 1.0996 8.3743 

9 
  
  
  
  

2015 2894803 76783 37.7011 6.726 
2016 12621477 549881 22.9531 7.1622 
2017 14256477 555515 25.6635 7.1943 
2018 9350618 189033 49.4655 7.0093 
2019 13739978 308149 44.5887 7.1488 

10 
  
  
  
  

2018 227667 10000 22.7667 5.7562 
2019 857991 298416 2.8752 6.1264 
2020 4992698 186051 26.8351 6.9841 
2021 5553306 565723 9.8163 7.057 
2022 6375200 5321096 1.1981 7.1835 
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  (تاǺع)  وحʤʱ الʓʸسʴة ʦʻʴلةالʸالॻة الʯʸعلقة ʓʸǺشʙ ال تالʸعلʦما ):36(جʗول 

الʤʱʲ (لʦغارʤʰȂ  الʦʻʴلة   الʦʶʳم الʱارȂة    الأصʦل الʱارȂة  الʴʹة  الʓʸسʴة  
  الأصʦل)

11 
  
  
  
  

2017 222515085.4 252027287.2 0.8829 8.3644 
2018 456855314.3 506782389.3 0.9015 8.6666 
2019 733064132.1 784298023.7 0.9347 8.8696 
2020 932044699.5 974850091.3 0.9561 8.9728 
2021 

1060337526 1086708288 
0.9757 

9.0273 
 

  مʧ إعʙاد الʢالॼة بʻاءا على الʨثائȘ الʺالॽة للʺʕسʶات مʴل الʙراسة وʛȃنامج الإكʶل المصدر:

  الفʙع الʰالʖ: مʓشʙات الॻʲȁʙة  

Ǽالعائʙ على الأصʨل، العائʙ على الأمʨال الʵاصة والعائʙ  ) الʺعلʨمات الʺالॽة الʺʱعلقة  ʲʺǽ37ل الʙʳول ( 

  الʙراسة مʨضʴة ؗالʱالي:للʺʕسʶات الاقʸʱادǽة مʴل  على الاسʲʱʺار

  الʯʸعلقة ʓʸǺشʙات الॻʲȁʙة  الʸالॻة ): الʸعلʦمات37جʗول (

  ROA  ROE  ROI الأموال المسᙬثمرة  الأموال الخاصة  الʳॽʱʻة الʸاॽɾة  الʴʹة  الʓʸسʴة  
1 

  
  

2020 1108580 812667338 76701958.7 0.0004 0.0014 0.0005 
2021 2268139 814935477 88775937.28 0.0008 0.0028 0.0009 
2022 2607446 815388191 97221609.4 0.0009 0.0032 0.001 

2 
  
  
  
  
  

2017 1763070.53 74686704.46 108566150.8 0.0124 0.0236 0.023 
2018 4685395.8 78572100.26 105690424.9 0.0358 0.0596 0.1027 
2019 9988139.58 86560239.84 131734109.3 0.0596 0.1154 0.0513 
2020 5564495.76 87324735.6 76701958.7 0.0283 0.0637 0.0513 
2021 4519961.21 91844696.81 88775937.28 0.0249 0.0492 0.0428 
2022 (12851063.02 ) 77393633.79 97221609.4 -0.031 -0.166 -0.0976 

3 
  
  
  
  
  

2017 -10890199 -5650732 10075102 -0.2593 1.9272 -1.0809 
2018 16120117 10469630 20316218 0.2783 1.5397 0.7935 
2019 1872072 11699662 25604325 0.036 0.16 0.0731 
2020 -13929406 -4101816 59167497 -0.1519 3.3959 -0.2354 
2021 -26193399 -30295215 27726083 -0.326 0.8646 -0.9447 
2022 -30363143 -61992688 -20207735 -0.4646 0.4898 1.5026 

4 
  
  

2016 5440696 218796287 254386159 0.0149 0.0249 0.0214 
2017 3419724 216503582 239366682 0.0104 0.0158 0.01429 
2018 4273700 215768351 223947486 0.0136 0.0198 0.0191 
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  (تاǺع)  ): الʸعلʦمات الʸالॻة الʯʸعلقة ʓʸǺشʙات الॻʲȁʙة37جʗول (

  ROA  ROE  ROI الأموال المسᙬثمرة  الأموال الخاصة  الʳॽʱʻة الʸاॽɾة  الʴʹة  الʓʸسʴة  
5 

  
  
  

2017 6678731 45671802 45671802 0.0506 0.1462 0.1462 
2018 4096682 49768484 49768484 0.0305 0.0823 0.0823 
2019 1632694 51401179 51401179 0.0096 0.0318 0.0318 
2020 1644493 53045673 53045673 0.01 0.031 0.031 

6 
  
  
  
  

2018 17052564 289905214 349805214 0.0433 0.0588 0.0488 
2019 10905162 300810376 327968359 0.0234 0.0362 0.0333 
2020 78675891 362722559 389880542 0.1484 0.2169 0.2018 
2021 184147530 468194198 523864276 0.241 0.3933 0.3523 
2022 9002530 293049198 320207181 0.0077 0.0307 0.0281 

7 
  
  
  

2016 -1389607 64463041 132684060 -0.0105 -0.0216 -0.0105 
2017 -9692648 56183893 119746585 -0.0809 -0.1725 -0.0809 
2018 -5206161 60814309 108422683 -0.048 -0.0856 -0.048 
2019 -5841062 60547660 95140268 -0.0614 -0.0965 -0.0614 

8 
  
  

2020 -1569134 46984389 51281980 -0.0063 -0.0334 -0.0306 
2021 -14093164 32891225 35726811 -0.0505 -0.4285 -0.3945 
2022 -8656433 24234792 25344677 -0.3662 -0.3572 -0.3415 

9 
  
  
  
  

2015 2047643 5244687 5244687 0.3848 0.3904 0.3904 
2016 970047 13978400 13978400 0.0668 0.0694 0.0694 
2017 1212001 15087629 15087629 0.0775 0.0803 0.0803 
2018 5208856 10028252 10028252 0.5098 0.5194 0.5194 
2019 7826466 13778495 13778495 0.5556 0.568 0.568 

10 
  
  
  
  

2018 351859 560459 560459 0.6168 0.6278 0.6278 
2019 429592 1039493 1039493 0.3211 0.4133 0.4133 
2020 2503599 9455477 9455477 0.2597 0.2648 0.2648 
2021 1958168 10837405 10837405 0.1717 0.1807 0.1807 
2022 1011435 9937667 9937667 0.0663 0.1018 0.1018 

11 
  
  
  
  

2017 -27922225.87 -28922225.87 -20595802.54 -0.1207 0.9654 1.3557 
2018 -22068515.22 -50990741.09 -42664317.76 -0.0475 0.4328 0.5173 
2019 2762729.52 -46228011.57 -43635984.65 0.0037 -0.06 -0.0633 
2020 8164792.64 -38063218.39 -35471191.47 0.0087 -0.215 -0.2302 
2021 14568819.4 -23494399.53 -21723636.53 0.0137 -0.62 -0.6706 

  مʧ إعʙاد الʢالॼة بʻاءا على الʨثائȘ الʺالॽة للʺʕسʶات مʴل الʙراسة وʛȃنامج الإكʶل المصدر:
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ʔلʠʸاني ال الʰ: ʻلʲراسة  لتʗات الʙʻغʯقلة  مʯʴʸال  

تʦ عʛض وتʴلʽل تʨʢر ؗل مʧ مʕشʛ الاسʳʯʱار، مʕشʛ الاقʛʱاض، مʕشʛ الʨʽʶلة وحʦʳ الʺʕسʶة 

وتفʛʽʶها في ؗل مʕسʶة اقʸʱادǽة مʧ مʕسʶات    ةالʴاصل) ومعʛفة ؗل الʱغʛʽات  2022-2015خلال الفʛʱة (

  عʻʽة الʙراسة. 

  ومʓشʙ الاقʙʯاض مʓشʙ الاسʱʭʯار  تʲلʻل تʦʠر :الفʙع الأول

ة لʺʕشʛ الاسʳʯʱار على مȐʨʱʶ الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة  ل) مʱʵلف الʱغʛʽات الʴاصʲʺǽ29ل الȞʷل (

  ):2022- 2015عʻʽة الʙراسة خلال فʛʱة الʙراسة (

  ) 2022-2015خلال الفʙʯة ( مʓشʙ الاسʱʭʯار لعʻʹة الʗراسةتʦʠر  ): 29شȜل (

  
  وʛȃنامج الإكʶل. للʺʕسʶات مʴل الʙراسة الʨثائȘ الʺالॽةعʙاد الʢالॼة بʻاءا على إ مʧ : المصدر  

  ) نلاحȎ تʚبʚب في مʕشʛ الاسʳʯʱار لʺʕسʶات عʻʽة الʙراسة ʘʽʴǼ:29(مʧ خلال الȞʷل 

الʺʕسʶة    - في  Ǽʺعʙل    )1(مʕشʛ الاسʳʯʱار  بॼʶʻة    2020  سʻة 0.0168ضʅॽɻ جʙا  يʛʱاجع   ʦث

وʛȄجع ذلʥ إلى ʨؗن نॼʶة الȄʜادة في ॽʀʺة أصʨل الʺʕسʶة أكʛʰ   2020سʻة    ॽɿʡ0.0148فة لॼʸॽح  

 مʧ نॼʶة الȄʜادة في ॽʀʺة الأصʨل الʺʱʶأجʛة.  

الفʛʱة (2في الʺʕسʶة ( - ) 2022- 2017)، يʜداد مʕشʛ الاسʳʯʱار تارة ثʦ يʻقʟ مʛة أخȐʛ خلال 

ʽللʰ) لʙى معʸة 0.159غ أقʻإلى 2020) س ʗة وصلʺॽʀ 2022في  0.0335، أما أدنى . 
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سʻة    0.2848انʵفʠ إلى    ثʦ  0.4194  2017)، بلغ مʕشʛ الاسʳʯʱار في سʻة  3في الʺʕسʶة (  -

، لʧؔ تʻاقʟ 2020سʻة    0.6938بʙأ في الارتفاع لʸॽل إلى أقʸى ॽʀʺة    2019لʧؔ سʻة    ،2018

 .2022و2021مʕشʛ الاسʳʯʱار مʛة أخȐʛ خلال سʱʻي  

،  ʷǽ ،(2017  (0.1305هʙ مʕشʛ الاسʳʯʱار تʻاقʟ مʛʺʱʶ حʘʽ بلغ في بʙاǽة الفʛʱة (4في الʺʕسʶة ( -

 إلىذلʥ  على الʨʱالي يʛجع    0.0344و   0.0886لॼʸॽح    2018و   2017ثʦ انʵفʠ خلال الʨʻʶات  

Ǽالʺقارنة مع إجʺالي الأصʨل   نʳॽʱة الاهʱلاك  الʺʱʶأجʛة  الʸاॽɾة  الʸاॽɾة انʵفاض ॽʀʺة الأصʨل 

 للʺʕسʶة.

)، 2020- 2017)، شهʙت هي الأخȐʛ تʛاجع مʛʺʱʶ لʺʕشʛ الاسʳʯʱار خلال الفʛʱة ( 5في الʺʕسʶة ( -

y   0.3797بلغ مʕشʛ الاسʳʯʱار    2017حʘʽ في سʻة   ॽا لȄʨʻاجع سʛت ʦثॼ  ة    0.0761حʻ2020س . 

) انʵفʠ مʕشʛ الاسʳʯʱار ȞʷǼل مʛʺʱʶ، حʘʽ بلغʗ  2021- 2018خلال الفʛʱة (  )،6في الʺʕسʶة ( -

ذلʥ إلى   ʛȄجع، و 2021سʻة    0.0025ل إلى  ʸثʦ واصل الانʵفاض لॽ  2018سʻة    ʱʺॽʀ0.0174ه  

الانʵفاض الʺʛʺʱʶ في ॽʀʺة الأصʨل الʺʱʶأجʛة مقارنة Ǽإجʺالي أصʨل الʺʕسʶة الʸاॽɾة، لʧؔ ارتفع  

Ǽفʹل ارتفاع ॽʀʺة الأصʨل الʺʱʶأجʛة وʛȄجع ذلʥ   0.0601لʸॽل إلى    2022مʕشʛ الاسʳʯʱار سʻة  

 إلى الॽʁام Ǽعقʨد تʺȄʨل تأجȑʛʽ جʙيʙة.

)، حʘʽ بلغ  ʷǽ2016-2019هʙ مʕشʛ الاسʳʯʱار تʻاقʟ مʛʺʱʶ خلال الفʛʱة (  )،7في الʺʕسʶة ( -

، يʛجع  2019سʻة    0.0368، ثʦ انʵفʠ خلال الʨʻʶات لॼʸॽح  0.2651)  2016في بʙاǽة الفʛʱة (

ذلʥ انʵفاض ॽʀʺة الأصʨل الʸاॽɾة الʺʱʶأجʛة نʳॽʱة الاهʱلاك Ǽالʺقارنة مع إجʺالي الأصʨل الʸاॽɾة  

 للʺʕسʶة؛

y )  2022-2020أǽʹا خلال فʛʱة الȄʨʺʱل الʱأجʷǽ ،() ȑʛʽهʙ مʕشʛ الاسʳʯʱار  8في الʺʕسʶة ( -   ا تʻاق

 ʛʺʱʶة (   ا،مʛʱة الفǽاʙبلغ في ب ʘʽره  )2020حʙلا قʙات  0.0229 معʨʻʶخلال ال ʠفʵان ʦ2021، ث  

الʨʱالي  0.0042و  0.0121لॼʸॽح    2022و الʸاॽɾة  لايʛجع ذلʥ    ،على  نʵفاض ॽʀʺة الأصʨل 

 ؛ الʺʱʶأجʛة نʳॽʱة الاهʱلاك Ǽالʺقارنة مع إجʺالي الأصʨل الʸاॽɾة للʺʕسʶة

) انʵفʠ مʕشʛ الاسʳʯʱار ȞʷǼل  2019- 2015)، خلال الفʛʱة ( 6)، في الʺʕسʶة (9في الʺʕسʶة ( -

ʱʺॽʀه    ʗبلغ  ʘʽح  ،ʛʺʱʶة    0.456مʻ2015س  ॽل الانʵفاض  واصل   ʦثʸ  إلى سʻة    0.0246ل 

أصʨل 2019 Ǽإجʺالي  مقارنة  الʺʱʶأجʛة  ॽʀʺة الأصʨل  في   ʛʺʱʶʺال الانʵفاض  إلى   ʥذل وʛȄجع   ،

 الʺʕسʶة الʸاॽɾة نʳॽʱة الاهʱلاك وعʙم اجʛاء عقʨد تʺȄʨل تأجȑʛʽ جʙيʙة؛ 

بلغ سʻة  )،  10(الʺʕسʶة  في   -  ʘʽا، حǼʚبʚت إلى    2018شهʙ مʕشʛ الاسʳʯʱار  عالॽا وصل  معʙلا 

وذلʥ لانʵفاض ॽʀʺة الأصʨل الʺʱʶأجʛة والʱي    0.3587لॼʸॽح    2019ثʦ تʛاجع في    ،0.6009
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سʻة   لॼʸॽح    2020ازدادت  بʙوره  الاسʳʯʱار   ʛشʕم ازداد  مʕشʛ حʘʽ    ،0.4822وȃالʱالي   ʙشه 

) وذلǼ ʥفʹل الارتفاع الʺʛʺʱʶ لॽʁʺة الأصʨل  2022- 2021الاسʳʯʱار ازدǽادا مʛʺʱʶا خلال الفʛʱة ( 

 الʺʱʶأجʛة Ǽالʺقارنة مع إجʺالي الأصʨل الʸاॽɾة للʺʕسʶة Ǽفʹل الॽʁام Ǽعقʨد تʺȄʨل تأجȑʛʽ جʙيʙة؛

) انʵفʠ مʕشʛ الاسʳʯʱار ȞʷǼل مʛʺʱʶ، حʘʽ  2021- 2018خلال الفʛʱة (   )،11في الʺʕسʶة ( -

سʻة   0.0002  أدنى معʙل قʙره  ل إلىʸثʦ واصل الانʵفاض لॽ  2018سʻة    0.0109بلغʱʺॽʀ ʗه  

أصʨل 2021 Ǽإجʺالي  مقارنة  الʺʱʶأجʛة  ॽʀʺة الأصʨل  في   ʛʺʱʶʺال الانʵفاض  إلى   ʥذل وʛȄجع   ،

 الʺʕسʶة الʸاॽɾة. 

على مȐʨʱʶ الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة   الاقʛʱاض  ) مʱʵلف الʱغʛʽات الʴاصلة لʺʕشʲʺǽ30ʛل الȞʷل (

 ):2022- 2015عʻʽة الʙراسة خلال فʛʱة الʙراسة (

  ) 2022-2015لعʻʹة الʗراسة خلال الفʙʯة ( مʓشʙ الاقʙʯاض  ): تʦʠر30(شȜل 

  
  وʛȃنامج الإكʶل. للʺʕسʶات مʴل الʙراسة الʨثائȘ الʺالॽةعʙاد الʢالॼة بʻاءا على إ مʧ : المصدر

) 3نلاحȎ اخʱلافات مʱفاوتة في نʖʶ الاقʛʱاض مʧ مʕسʶة إلى أخȐʛ، حʘʽ تʱʺʱع الʺʕسʶات (

 :ʘʽاض حʛʱة اقॼʶى نʸأقǼ  

)، حʘʽ بلغ  2022- 2020شهʙت ارتفاعا مʛʺʱʶا في مʕشʛ الاقʛʱاض ʨʡال الفʛʱة ( )،  1الʺʕسʶة ( -

، يʛجع  2022سʻة    0.7308وهي نॼʶة عالॽة ثʦ ازداد حʱى وصل إلى    0.6886مʕشʛ الاقʛʱاض  

 مʧ الȄʜادة في ॽʀʺة الأصʨل؛ أكʛʰذلʥ إلى الȄʜادة في ॽʀʺة الʙيʨن بॼʶʻة 
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  2019سʻة    0.4835، ثʦ تʛاجع لॼʸॽح  2017سʻة    0.476)، بلغ مʕشʛ الاقʛʱاض  2الʺʕسʶة ( -

 ɻ فاض ॽʀʺة الʙيʨن ȞʷǼل أكʛʰ مʧ الانʵفاض في ॽʀʺة الأصʨل، لʧؔ ازداد هʚا الʺʕشʛ  وهʚا ʖʰʶǼ ان

وهي    0.8192وʴȄقȘ أقʸى ॽʀʺة قʙرها    2022لʜʽداد مʙʳدا سʻة    2021ثʦ تʛاجع سʻة    2020سʻة  

 نॼʶة عالॽة؛ 

)، حʘʽ بلغ  2022- 2017)، شهʙت ارتفاعا مʨʱاصلا لʺʕشʛ الاقʛʱاض خلال الفʛʱة (3الʺʕسʶة ( -

، ǽعȐʜ ذلʥ إلى 2022سʻة    1.9485) ثʦ ازداد ȞʷǼل مʛʺʱʶ لʰʽلغ  0.775(  2017الʺʕشʛ سʻة  

 الȄʜادة الʺʛʺʱʶة في ॽʀʺة القʛوض (الʙيʨن) ȞʷǼل أكʛʰ مʧ الȄʜادة في ॽʀʺة الأصʨل؛

حʘʽ بلغ    )،2018- 2016مʛʺʱʶا في مʕشʛ الاقʛʱاض خلال الفʛʱة (شهʙت انʵفاضا  )،  4الʺʕسʶة ( -

  ʛشʕʺا الʚة   0.4016هʻرها (  2016سʙة قʺॽʀ ل إلى أدنىʸॽل ʟاقʻت ʦة  0.3111ثʻ2018) س ،

 ي ॽʀʺة الʙيʨن بॼʶʻة أكʛʰ مʧ الانʵفاض في ॽʀʺة الأصʨل؛فǽعȐʜ ذلʥ إلى انʵفاض 

ثʦ انʵفʠ سʻة    2018سʻة    0.654)، شهʙت تʚبʚب في مʕشʛ الاقʛʱاض، حʘʽ بلغ  5الʺʕسʶة ( -

سʻة  0.6282لॼʸॽح    2019 مʙʳدا  ازداد  لॽعاود   0.6974وأصॼح    2020،  ॽʀʺة  أقʸى  وهي 

، وهʚا راجع إلى ارتفاع وانʵفاض ॽʀʺة الʙيʨن  0.6779لॽʸॽح    2020الانʵفاض مʛة أخȐʛ سʻة  

 Ǽالʻʱاوب؛

بلغ  6الʺʕسʶة ( -  ʘʽاض، حʛʱالاق ʛشʕب في مʚبʚت ارتفع سʻة    2018سʻة  0.2636)، شهʙت   ʦث

لॽعاود الارتفاع مʛة أخȐʛ    0.3159وأصॼح    2020، انʵفʠ مʙʳدا سʻة  0.3552لॼʸॽح    2019

 ʸǽ 0.7468ل إلى أقʸى ॽʀʺة قʙرها  2022، يʨاصل الارتفاع سʻة  0.3889لॽʸॽح    2021سʻة  

 إلى ارتفاع وانʵفاض ॽʀʺة الʙيʨن Ǽالʻʱاوب؛ يʛجع هʚا الʚبʚب في مʕشʛ الاقʛʱاض 

ثʦ ارتفع سʻة    2016سʻة    0.8522شهʙت تʚبʚب في مʕشʛ الاقʛʱاض، حʘʽ بلغ    )،7الʺʕسʶة ( -

لॽعاود الارتفاع مʛة أخȐʛ    0.8196وأصॼح    2018، انʵفʠ مʙʳدا سʻة  0.8692لॼʸॽح    2017

وهي أقʸى ॽʀʺةـ، ǽعȐʜ هʚا الʱغȞʷǼ ʛʽل مʚʱبʚب في نॼʶة الاقʛʱاض    0.8935لॽʸॽح    2019سʻة  

 إلى ارتفاع وانʵفاض ॽʀʺة الʙيʨن Ǽالʻʱاوب؛ 

)، حʘʽ بلغ  2022- 2020)، شهʙت ارتفاعا مʨʱاصلا لʺʕشʛ الاقʛʱاض خلال الفʛʱة (8الʺʕسʶة ( -

، ǽعȐʜ ذلʥ إلى  2022سʻة    0.8976) ثʦ ازداد ȞʷǼل مʛʺʱʶ لʰʽلغ  0.81285(  2020الʺʕشʛ سʻة  

الȄʜادة الʺʛʺʱʶة في ॽʀʺة القʛوض (الʙيʨن) ȞʷǼل أكʛʰ مʧ الȄʜادة في ॽʀʺة الأصʨل خلال سʱʻي  
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انʵفاض ॽʀʺة الأصʨل سʻة    2021و   2020 أكʛʰ مʧ الانʵفاض في قʶʺة   2022وأǽʹا  بॼʶʻة 

 الʙيʨن؛

بلغ    )،9الʺʕسʶة ( -  ʘʽاض، حʛʱالاق ʛشʕب في مʚبʚت ارتفع سʻة    2015سʻة  0.0144شهʙت   ʦث

مʛة أخȐʛ    نʵفاض لॽعاود الا   0.0355وأصॼح    2017، انʵفʠ مʙʳدا سʻة  0.0378لॼʸॽح    2016

يʛجع هʚا الʚبʚب في ʸॽ0.0219ل إلى  ل   2019سʻة    يʛتفع مʙʳدا،  0.0185لॽʸॽح    2018سʻة  

 إلى ارتفاع وانʵفاض ॽʀʺة الʙيʨن Ǽالʻʱاوب؛ مʕشʛ الاقʛʱاض 

ثʦ ارتفع سʻة    2018سʻة  0.0175شهʙت تʚبʚب في مʕشʛ الاقʛʱاض، حʘʽ بلغ  )،  10الʺʕسʶة ( -

لॽعاود الارتفاع مʛة أخȐʛ سʻة    0.0193وأصॼح    2020، انʵفʠ مʙʳدا سʻة  0.223لॼʸॽح    2019

  يʛجع   ʸǽ0.3487ل إلى أقʸى ॽʀʺة قʙرها  2022، يʨاصل الارتفاع سʻة  0.0496لॽʸॽح    2021

 إلى ارتفاع وانʵفاض ॽʀʺة الʙيʨن Ǽالʻʱاوب؛  هʚا الʚبʚب في مʕشʛ الاقʛʱاض 

حʘʽ  )،  2021-2017)، شهʙت انʵفاضا مʛʺʱʶا في مʕشʛ الاقʛʱاض خلال الفʛʱة ( 11الʺʕسʶة ( -

  ʛشʕʺا الʚة    1.125بلغ هʻ2017س    ʟاقʻت ʦار  ثʛʺʱاسǼ) ل إلىʸॽة  1.0221لʻ2021) س  Ȑʜعǽ ،

 .في ॽʀʺة الأصʨل رتفاعمʧ الا قلفي ॽʀʺة الʙيʨن بॼʶʻة أ ارتفاعذلʥ إلى 

  الʓʸسʴة وحʤʱ سʦʻلةتʲلʻل تʦʠر : الفʙع الʰاني 

على مȐʨʱʶ الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة عʻʽة   الʨʽʶلةة لʺʕشʛ ل) مʱʵلف الʱغʛʽات الʴاصʲʺǽ31ل الȞʷل (

  ):2022- 2015الʙراسة خلال فʛʱة الʙراسة (

  ) 2022- 2015): تʦʠر الʦʻʴلة لعʻʹة الʗراسة خلال الفʙʯة (31(شȜل 

  
  وʛȃنامج الإكʶل. للʺʕسʶات مʴل الʙراسة الʨثائȘ الʺالॽةعʙاد الʢالॼة بʻاءا على إ مʧ : المصدر
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الʺʕسʶات   تʱʺʱع   ʘʽح  ،Ȑʛأخ إلى  مʕسʶة   ʧم الʨʽʶلة   ʖʶن في  مʱفاوتة  اخʱلافات   Ȏ9،10نلاح  

 :ʘʽح Ȑʛات الأخʶسʕʺال ʝȞلة على عʨʽʶال ʧة مॽلات عالʙعʺǼ  

)، حʘʽ  2022-2020وواصلʗ الارتفاع خلال الفʛʱة (  1ال  الʨʽʶلة  )، تʳاوزت نॼʶة  1الʺʕسʶة ( -

، واصل الازدǽاد  2021سʻة  1.8437ثʦ ازداد لʸॽل إلى   2020سʻة  1.6333بلغ مʕشʛ الʨʽʶلة  

أȑ أن الʺʕسʶة قادرة على تغॽʢة ديʨنها القʛʽʸة أكʛʲ مʧ مʛتʧʽ مʧ    ،2022سʻة    2.8289لॼʸॽح  

 الʻʶة الأخʛʽة؛  ل خلا خلال أصʨلها الʳارȄة

)، حʘʽ تʛتفع  2022- 2017حققʚؗ ʗلʥ نʖʶ سʨʽلة أعلى مʧ الʨاحʙ خلال الفʛʱة (  )،2الʺʕسʶة ( -

  ʗؗان ʘʽح ،Ȑʛة أخʛم ʠفʵʻة    1.8706تارة وتʻ2017س  ʗʴॼأص ʧؔة    1.1904، لʻ2022س  

 ؛ 2.4927وقʙ بلغʗ    2018وهي أدنى ॽʀʺة خلال تلʥ الفʛʱة، بʻʽʺا أعلى ॽʀʺة حققʱها ؗانʗ في سʻة  

، حʘʽ شهʙت الॼʶʻة  )2022- 2017أقل مʧ الʨاحʙ خلال الفʛʱة (   ʨʽʶلةال)، حققʗ نʖʶ  3الʺʕسʶة ( -

، لʧؔ تʛاجعʗ  2019سʻة    0.5354لʴʱقȘ أعلى ॽʀʺة قʙرها    )2019-2017ارتفاعا خلال الفʛʱة (

، لʧؔ تʛʱاجع مʙʳدا لʴʱقȘ 2021سʻة    ʽ0.3583لا لॼʸʱح  ل، ثʦ ازدادت ق2020سʻة    0.3366إلى  

وهي نॼʶة ضʽʯلة جʙا وتʛʰز عʙم قʙرة الʺʕسʶة على   0.2773وقʙ بلغʗ    2022دنى ॽʀʺة سʻة  أ

 تغॽʢة معʦʤ الʜʱاماتها على الʺȐʙ القʛʽʸ؛
)، حʘʽ شهʙت ارتفاعا  2018- 2016حققʗ نʖʶ الʨʽʶلة أقل مʧ الʨاحʙ خلال الفʛʱة (   )،4(الʺʕسʶة   -

لʸʱل إلى    2017، ثʦ ارتفعʗ سʻة 1.6193ؗانʗ نॼʶة الʨʽʶلة   ʛ2016ة، ففي سʻة فɦ خلال تلʥ ال

قʙره  1.8354 معʙلا  لʰʱلغ  الارتفاع   ʗوواصل تغॽʢة    2.3052،  على  القʙرة  لها  الʺʕسʶة  أن   ȑأ

 مʛتʧʽ بʨاسʢة أصʨلها الʳارȄة؛مʧ  لأكǼ ʛʲقلʽجل الأالʜʱاماتها القʛʽʸة 
لʧؔ    2017سʻة    1.8901)، حققʗ معʙلات سʨʽلة أكʛʰ مʧ الʨاحʙ، حʘʽ بلغʗ سʨʽلʱها  5الʺʕسʶة ( -

،  2.3052لʸʱل إلى    2020و   2019، ثʦ تʜʱايʙ خلال الʧʽʱʻʶ  1.695لॼʸʱح    2018تʛاجعʗ سʻة  

على الʛʱتʖʽ أȑ لها القʙرة على تغॽʢة الʙيʨن القʛʽʸة الأجل أكǼ ʛʲقلʽل مʧ مʛتʧʽ بʨاسʢة   2.1049

إلى ازȄاد ॽʀʺة الأصʨل الʳارȄة بʨتʛʽة أكʛʰ مʧ الȄʜادة   2019، تعȐʜ هʚه الȄʜادة سʻة  أصʨلها الʳارȄة

 الأجل؛ عȐʜ إلى انʵفاض ॽʀʺة الʙيʨن القʛʽʸة ɾॽ 2020  سʻةفي ديʨن الʺʕسʶة، أما الارتفاع في 

- ) مʧ  6الʺʕسʶة  عالॽة  معʙلات  بʙورها   ʗحقق  ،(ʛʰوأك (   الʨʽʶلة  الفʛʱة  خلال   ʙاحʨال  ʧ2018م -

بلغʗ أعلى ॽʀʺة قʙرها  2021  ʘʽة  3.186)، حʻس ʧؔ2022، ل    ʧلة أقل مʨʽة سʶسʕʺال ʗحقق

 ʗبلغ ʙوق ʙاحʨ؛ 0.9518ال 
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)، حʘʽ شهʙت 2019- 2016خلال الفʛʱة (   حققʗ معʙلات سʨʽلة أكʛʰ مʧ الʨاحʙ   )،7الʺʕسʶة ( -

) الفʛʱة  خلال  مʨʱاصلا  س̒ 2018- 2016ارتفاها  سʨʽلة  ॽʀʺة  أعلى   ʗبلغ  ʙوق قʙرها    2018  ة) 

 ؛ 1.0967لʰʱلغ   2019، لʧؔ تʛاجعʗ نॼʶة الʨʽʶلة سʻة  1.1696

، وقʙ شهʙت نʖʶ  )2022- 2020)، حققʗ أǽʹا معʙلات أكʛʰ مʧ الʨاحʙ خلال الفʛʱة (8الʺʕسʶة ( -

  ʥاجعا خلال تلʛلة تʨʽʶال ʘʽة، حʛʱلة    الفʨʽʶة الॼʶن ʗة    1.21بلغʻل إلى    2020سʸʱل ʗاجعʛت ʦث

، يʛجع ذلʥ إلى نॼʶة الȄʜادة في الʙيʨن القʛʸة الأجل  1.0996وقʙ بلغʗ    2022أدنى ॽʀʺة سʻة  

 أكʛʰ مʧ الȄʜادة في الأصʨل الʳارȄة؛

، وʛȄجع ذلʥ إلى 49.4655و   22.9531) تʺʜʽت بʖʶʻ سʨʽلة عالॽة جʙا تʛاوحʗ بʧʽ  9الʺʕسʶة ( -

 ؛ (د. ق. أ) ʦॽʀ الأصʨل الʳارȄة العالॽة وانʵفاض ʦॽʀ الʨʸʵم الʳارȄة

لأن ॽʀʺة الʙيʨن القʛʽʸة الأجل أو  22.7667نॼʶة عالॽة قʙرها   2018)، حققʗ سʻة  10الʺʕسʶة ( -

ʶال نॼʶة   ʙهʷت  ʧؔل جʙا،  مʵʻفʹة  الʳارȄة  سʻة  ʽالʨʸʵم  شʙيʙا  انʵفاضا  إلى    ʨ2019لة  لʸʱل 

ʛʽʰ في ॽʀʺة  2.8752   2020سʻة    26.8351  إلىالʨʽʶلة    عالʳارȄة، ثʦ تʛتف  مالʨʸʵ ، وذلʥ لازدǽادؗ 

  2022و 2021)، لʧؔ تʛاجعʗ الॼʶʻة خلال الʧʽʱʻʶ  2022- 2018خلال الفʛʱة (  قʸى ॽʀʺةأوهي  

 على الʛʱتʖʽ؛  1.1981و  9.8163لʰʱلغ  

- ) الفʛʱة  11الʺʕسʶة  هلال  مʨʱاصلا  تʜايʙا  شهʙت   ʧؔل  ،ʙاحʨال  ʧم أقل  سʨʽلة  Ǽʺعʙلات  تʺʜʽت  )؛ 

)2017 -2021  ʗة بلغʛʱة الفǽاʙفي ب ʘʽل  0.8829)، حʱل ʙايʜʱفي ال ʗواصل ʦة  ثʺॽʀ ىʸإلى أق

 ، أȑ تقॼȄʛا لها القʙرة على تغॽʢة ديʨنها القʛʽʸة الأجل مʛة واحʙة. 0.9757قʙرها 

على مȐʨʱʶ الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة عʻʽة   الʦʳʴ) مʱʵلف الʱغʛʽات الʴاصلة لʺʕشʲʺǽ32 ʛل الȞʷل (

 ):2022- 2015الʙراسة خلال فʛʱة الʙراسة (

  )2022-2015خلال الفʙʯة (عʻʹة الʗراسة ): تʦʠر حʤʱ الʓʸسʴات 32(شȜل 

  
  وʛȃنامج الإكʶل. للʺʕسʶات مʴل الʙراسة الʨثائȘ الʺالॽةعʙاد الʢالॼة بʻاءا على إ مʧ : المصدر
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  ʧȞʺǽ7 ملاحʤة ان هʻاك تفاوت مʱʵلف في حʦʳ مʕسʶات عʻʽة الʙراسة وهي مʨʸʴرة بʱʺॽʀ ʧʽي 

  . 2018سʻة  5.7562  أدنى حʦʳ ةالʺʕسʶة العاشʛ ، حʘʽ حققʗ 9و

ʖالʰال ʔلʠʸل  : الʻلʲعة  تǺاʯات الʙʻغʯʸال 

  ʧل م   والعائʙ على الاسʲʱʺار العائʙ على الأصʨل، العائʙ على الأمʨال الʵاصة  تʦ عʛض وتʴلʽل تʨʢرؗ 

وتفʛʽʶها في ؗل مʕسʶة اقʸʱادǽة مʧ مʕسʶات    ة) ومعʛفة ؗل الʱغʛʽات الʴاصل2022-2015خلال الفʛʱة (

  عʻʽة الʙراسة. 

  مʓشʙ العائʗ على الأصʦلتʲلʻل تʦʠر  الفʙع الأول: 

على مȐʨʱʶ الʺʕسʶات  العائʙ على الأصʨل ة لʺʕشʛل) مʱʵلف الʱغʛʽات الʴاصʲʺǽ33ل الȞʷل (

  )، (أنʛʤ للʺلȘʴ رقʦ () ص) : 2022-2015الاقʸʱادǽة عʻʽة الʙراسة خلال فʛʱة الʙراسة (

 ) 2022- 2015خلال الفʙʯة ( لعʻʹة الʗراسة العائʗ على الأصʦل رتʦʠ  ):33شكل (

 
 وʛȃنامج الإكʶل. للʺʕسʶات مʴل الʙراسة الʨثائȘ الʺالॽةعʙاد الʢالॼة بʻاءا على إ مʧ : المصدر

 ʧȞʺǽ:ʘʽح Ȑʛة لأخʶسʕم ʧات ومʨʻʶال ʛʰل عʨعلى الأص ʙة العائॼʶلاف في نʱة تفاوت واخʤملاح  

الفʛʱة ( 1الʺʕسʶة ( - - 2020)، تʺʜʽت Ǽʺعʙلات عائʙ مʵʻفʹة جʙا لʧؔ تʜداد في ؗل سʻة خلال 

2022  ʙا العائʚة هॼʶن ʗبلغ ʘʽة    0.0004)، حʻل إلى    2020سʸʱاد لǽالازد ʗواصل ʦ0.0009ث  
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ة (الȃʛح الʸافي) بॼʶʻة أكॽ  ʛʰ، وهʚا يʛجع إلى الارتفاع ȞʷǼل مʛʺʱʶ في الʳॽʱʻة الʸا2022ɾسʻة  

 مʧ الارتفاع في حʦʳ الأصʨل؛

) شهʙت ارتفاعا مʛʺʱʶا في العائʙ على الأصʨل حʘʽ  2019- 2017)، خلال الفʛʱة (2الʺʕسʶة ( -

بʙأ    ʧؔ2020 مʚʻ  ، لʸॽ0.0596ل إلى أقʸى ॽʀʺة قʙرها  ل، ثʦ ارتفع  0.0124ي الʙʰاǽة  فكان  

  ʛʽل في الأخʸॽاجع لʛʱفي ال ʙة  0.031-العائʻارة   2022  سʶة خʶسʕʺال Șʽقʴد إلى تʨعǽ اʚوه  

 ؛(نʳॽʱة صاॽɾة سالॼة)

، وʛȄجع ذلʥ إلى تʴقȘʽ الʺʕسʶة 0.2593-عائʙ سالʖ قʙرها    نॼʶة  2017سʻة    حققʗ  )،3الʺʕسʶة ( -

  ʗʴॼة وأصॼʶʻال ʥتل ʗʻʶʴت ʧؔة، لʻʶال ʥارة خلال تلʶة    0.2783خʻح    2018سȃقها رॽʁʴفʹل تǼ

وهʚا   2019سʻة    0.036، ثʦ تʛاجعʗ مʛة أخȐʛ لʸʱل إلى  كʛʽʰ (الȄʜادة الʛʽʰؔة في الॽʁʺة الʸاॽɾة)

وتʨاصل الʛʱاجع خلال   يʛجع للانʵفاض في الॽʁʺة الʸاॽɾة مقابل الارتفاع في ॽʀʺة الأمʨال الʵاصة،

) حʘʽ تʴقȘ نʖʶ سالॼة للعائʙ على الأصʨل وʛȄجع ذلʥ إلى تʴقȘʽ الʺʕسʶة 2022-2020الفʛʱة (

 خʶائʛ مʨʱاصلة؛ 

  2017ثʦ انʵفʹʗ الॼʶʻة سʻة    2016سʻة    0.0149)، حققʗ نॼʶة عائʙ على الأصʨل  4الʺʕسʶة ( -

   ؛2018سʻة   0.0136، لʧؔ ازدادت مʙʳدا لʸʱل إلى 0.0104إلى 

)، شهʙت انʵفاضا مʛʺʱʶا في معʙل العائʙ على الأصʨل خلال الʨʻʶات الʲلاث الأولى 5الʺʕسʶة ( -

  الʺʛʺʱʶ في ) وهʚا يʛجع إلى الانʵفاض الʺʛʺʱʶ للʳॽʱʻة الʸاॽɾة مقابل الارتفاع  2019- 2017(

، لʧؔ  2019سʻة    0.0096إلى    تʻاقʟ لʸॽلثʦ    2017سʻة    ॽʀ0.0506ʺة الأصʨل، حʘʽ ؗان  

- 2017وهي أعلى ॽʀʺة حققʱها الʺʕسʶة خلال الفʛʱة (  0.01ازدادت نॼʶة العائʙ لʰʱلغ    2020سʻة  

 ) وʛȄجع ذلʥ إلى ارتفاع الʳॽʱʻة الʸاॽɾة وانʵفاض ॽʀʺة الأصʨل؛ 2020

لॼʸʱح    2019ثʦ شهʙت انʵفاضا في سʻة    2018سʻة    0.0433)، بلغʗ نॼʶة العائʙ  6الʺʕسʶة ( -

وʛȄجع ذلʥ إلى انʵفاض في الʳॽʱʻة الʸاॽɾة مقابل الȄʜادة في ॽʀʺة الأصʨل، لʧؔ ازدادت    0.0234

  على الʛʱتʖʽ، وهʚا يʛجع إلى الȄʜادة الʺʱعاॼʀة   0.241ثʦ    0.1484لʰʱلغ    2021و  2020الॼʶʻة سʻة  

ة العائʙ على  ॼʶلॽʁʺة الʳॽʱʻة الʸاॽɾة الʺʴققة بॼʶʻة أكʛʰ مʧ الȄʜادة في ॽʀʺة الأصʨل، لʧؔ تʛʱاجع ن

وذلʥ للانʵفاض الʛʽʰؔ في الʳॽʱʻة الʸاॽɾة مقابل الارتفاع    0.0077لॼʸʱح    2022الأصʨل سʻة  

 الʛʽʰؔ في الأصʨل؛ 

وذلʥ يʛجع إلى    ) 2017- 2016الفʛʱة (، حققʗ نʖʶ عʨائʙ على الأصʨل سالॼة خلال  )7الʺʕسʶة ( -

 الʶʵائʛ الʺʱʱالॽة الʱي حققʱها الʺʕسʶة (الʳॽʱʻة الʸاॽɾة سالॼة) ʖʰʶǼ ارتفاع الʱؔالʅॽ؛
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) وذلʥ يʛجع 2022- 2020)، حققʗ أǽʹا نʖʶ عʨائʙ على الأصʨل سالॼة خلال الفʛʱة (8الʺʕسʶة ( -

 إلى الʶʵائʛ الʺʱʱالॽة الʱي حققʱها الʺʕسʶة (الʳॽʱʻة الʸاॽɾة سالॼة) ʖʰʶǼ ارتفاع الʱؔالʅॽ؛ 

 ʗ )، حʘʽ بلغ2017- 2015في نʖʶ العائʙ على الأصʨل خلال الفʛʱة (  تʚبǼʚا ، شهʙت  )9الʺʕسʶة ( -

إلى    2015سʻة    0.3848  ʗʹفʵان  ʦة    0.0668ثʻ2016س  ʧؔل   2017سʻة    امʙʳد   ت زداد ا، 

) لʸʱل إلى أقʸى  2019- 2017ثʦ تʨاصل الارتفاع ȞʷǼل مʛʺʱʶ خلال الفʛʱة (   0.0775لॼʸʱح 

في ॽʀʺة الʳॽʱʻة الʸاॽɾة    الȄʜادةوʛȄجع ذلʥ الارتفاع إلى    0.5556ب وتقʙر    ॽʀ2019ʺة لها سʻة  

 ʛʰة أكॼʶʻار بʛʺʱاسǼʧل؛  مʨة الأصʺॽʀ ادة فيȄʜال 

)، 2022- 2018حققʗ عائʙا على الأصʨل مʻʱاقʸا عʛʰ الʨʻʶات خلال الفʛʱة (   )،10الʺʕسʶة ( -

  ʘʽة  0.6168بلغ  حʻل إلى    2018سʸॽار لʳʯʱة الاسʛʱاجع خلال فʛت ʦة ثʺॽʀ ىʸ0.0663وهي أق  

وهي أدنى ॽʀʺة، وʛȄجع ذلʥ لȄʜادة ॽʀʺة الأصʨل بॼʶʻة أكʛʰ مʧ الȄʜادة في ॽʀʺة الأصʨل    2022سʻة  

 ؛ الʺʱʶأجʛة

وʛȄجع ذلʥ لʴʱقȘʽ الʺʕسʶة    2018- 2017حققʗ نॼʶة عائʙ سالॼة خلال الʧʽʱʻʶ   )، 11الʺʕسʶة ( -

خʶارة خلال تلʥ الʧʽʱʻʶ، رغʦ ذلʥ، بʙأت نॼʶة العائʙ على الأصʨل في الʧʶʴʱ وحققʗ تʜايʙ مʨʱاصلا 

الفʛʱة   عل2021-2019(خلال   ʙالعائ نॼʶة   ʗبلغ  ʘʽل    ى)، حʨة    0.0073الأصʻ2019س  ʦث  ،

على الʨʱالي، وʛȄجع ذلʥ إلى تʴقȘʽ    2021و  2020  سʱʻي  0.0137ثʦ    0.0087ازدادت لʸʱل إلى  

إجʺالي الأصʨل   في  الȄʜادة   ʧم ʛʰأك بॼʶʻة  مʜʱايʙة  (أرȃاح صاॽɾة)  نʱائج صاॽɾة مʨجॽة  الʺʕسʶة 

 الʸاॽɾة. 

  مʓشʙ العائʗ على الأمʦال الʳاصة  تʦʠر لتʲلʻ الʰاني:الفʙع 

على مȐʨʱʶ    العائʙ على الأمʨال الʵاصة ة لʺʕشʛل) مʱʵلف الʱغʛʽات الʴاصʲʺǽ34ل الȞʷل (

 ):2022- 2015الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة عʻʽة الʙراسة خلال فʛʱة الʙراسة (
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  ) 2022-2015خلال الفʙʯة ( لعʻʹة الʗراسة لأمʦال الʳاصة): تʦʠر العائʗ على ا34شȜل (

 
  وʛȃنامج الإكʶل. للʺʕسʶات مʴل الʙراسة الʨثائȘ الʺالॽةعʙاد الʢالॼة بʻاءا على إ مʧ : المصدر

 Ȑʛة لأخʶسʕم ʧات ومʨʻʶال ʛʰل عʨعلى الأص ʙة العائॼʶلاف في نʱة تفاوت واخʤملاح ʧȞʺǽ  ʙق ،

  حʘʽ:  ) أعلى نʖʶ للعائʙ على الأمʨال الʵاصة3الʺʕسʶة ( ʗ حقق

،  )2022-2020)، شهʙت نʺʨا مʜʱايʙا في نॼʶة العائʙ على الأمʨال الʵاصة خلال الفʛʱة (1الʺʕسʶة ( -

  ʙا العائʚة هॼʶن ʗبلغ ʘʽة    0.0014حʻل إلى    2020سʸॽازداد ل ʦ0.0028ث    ʦخلال   0.032ث

  ʧʽʱʻʶإلى    2022و   2021ال ʥجع ذلʛȄو ،ʖʽتʛʱةعلى الॼʶأن ن    ʧم ʛʰة أكॽɾاʸة الʳॽʱʻادة في الȄʜال

 الȄʜادة في ॽʀʺة الأمʨال الʵاصة؛

)،  2019-2017الʵاصة خلال الفʛʱة (ة العائʙ على الأمʨال  ॼʶتʜايʙا في ن  ت )، شه2ʙ(الʺʕسʶة   -

  ʗبلغ ʘʽة    0.0236حʻرها    2017سʙة قʺॽʀ ىʸل إلى أقʸʱازدادا ل ʦ0.0054ث ʛت ʧؔا، ل ʗجع

ʻال ʥتلॼʶʽʱʻʶة خلال الʧ  2020  لغ    2021وʰʱإلى   ىعل  0.0492و   0.0637ل ʥجع ذلʛالي، يʨʱال

حققʗ    2022سʻة    الʧʽʱʻʶ، ثʦخلال تلʥ  مقابل الȄʜادة في ॽʀʺة الأصʨل    انʵفاض الॽʁʺة الʸاॽɾة

  ʙعائ سالʖ   علىالʺʕسʶة معʙل  (  الأصʨل  (نʳॽʱة    )0.166-قʙره  تʙʰؔها خʶارة  إلى  يʛجع  وهʚا 

 ؛ صاॽɾة سالॼة)

- ) سʻة  ،  )3الʺʕسʶة   ʗة  2017حققʛʱالف ومʻʱاقʹا خلال  مʨجॼا  الʵاصة  الأمʨال  على   ʙعائ معʙل 

  2021تʻاقʟ مʙʳدا خلال سʱʻي  ، ثʦ  2020سʻة    3.3959)، لʧؔ ازداد لʸॽل إلى  2019- 2017(

 على الʛʱتʖʽ؛   0.4894و  0.8646لʰʽلغ   2022و
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  2017ثʦ تʛاجع سʻة    2016سʻة    0.0249قʙره  حققʗ عائʙ على الأمʨال الʵاصة    )،4الʺʕسʶة ( -

وهʚا يʛجع إلى انʵفاض في الॽʁʺة الʸاॽɾة بॼʶʻة أكʛʰ مʧ الانʵفاض في ॽʀʺة    ،0.0158لʸॽل إلى  

وهʚا Ǽفʠ ازدǽاد الॽʁʺة    0.0198وأصॼح    2018قلʽلا سʻة  هʚا العائʙ  لʧؔ ازداد    الأمʨال الʵاصة،

 Ȑʛجهة أخ ʧاصة مʵال الʨة الأمʺॽʀ فاضʵجهة وان ʧة مॽɾاʸ؛ال   

)، 2020- 2017على الأمʨال الʵاصة خلال الفʛʱة    في العائʙ )، شهʙت انʵفاضا مʛʺʱʶا  5الʺʕسʶة ( -

  0.031وهي أعلى ॽʀʺة وʻʱȄاقʟ حʱى ʸǽل إلى أدنى ॽʀʺة قʙرها    0.1462  عائʙ حʘʽ بلغ هʚا ال

وارتفاع ॽʀʺة الأمʨال الʵاصة   ، وʛȄجع ذلʥ إلى انʵفاض الȃʛح الʸافي (الॽʁʺة الʸاॽɾة)2020سʻة  

  خلال فʛʱة الاسʳʯʱار ȞʷǼل مʛʺʱʶ؛

لʧؔ تʛاجع في الʻʶة    2018سʻة    0.0588حققʗ عائʙا على الأمʨال الʵاصة قʙره  )،  6الʺʕسʶة ( -

وȄعʨد ذلʥ لانʵفاض الʳॽʱʻة الʸاॽɾة مقابل ارتفاع في ॽʀʺة    0.0362) لʸॽل إلى  2019الʺʨالॽة (

) على الʨʱالي لʸॽل إلى أقʸى ॽʀʺة 2021- 2020الأمʨال الʵاصة، ثʦ ارتفع هʚا العائʙ سʱʻي (

ॽʀʺة  2021(  0.3933قʙرها   في  الارتفاع   ʧم ʛʰأك بॼʶʻة  الʸاॽɾة  الॽʁʺة  ارتفاع  Ǽفʹل   ʥوذل  ،(

وهي أدنى ॽʀʺة حققʱها الʺʕسʶة    0.0307وقʙ بلغ    2022، ثʦ تʛاجع العائʙ سʻة  الأمʨال الʵاصة

 خلال فʛʱة الاسʳʯʱار، وʛȄجع ذلʥ إلى الانʵفاض الʛʽʰؔ في الʳॽʱʻة الʸاॽɾة؛

وʛȄجع  ) 2019-2016(  )، حققʗ عائʙ على الأمʨال خاصة سالॼا خلال فʛʱة الاسʳʯʱار7الʺʕسʶة ( -

 ؛ راجع إلى انعȞاسات أزمة ʨؗرونا ذلʥ إلى تʴقȘʽ الʺʕسʶة خʶارة في ؗل عام (نʳॽʱة صاॽɾة سالॼة)

) وʛȄجع  2022-2020)، حققʗ عائʙ على الأمʨال خاصة سالॼا خلال فʛʱة الاسʳʯʱار ( 8الʺʕسʶة ( -

 ʨؗرونا؛ ذلʥ إلى تʴقȘʽ الʺʕسʶة خʶارة في ؗل عام (نʳॽʱة صاॽɾة سالॼة) راجع إلى انعȞاسات أزمة 

لʸॽل    2016ثʦ انʵفʠ سʻة    2015سʻة    0.3904)، بلغ العائʙ على الأمʨال الʵاصة  9الʺʕسʶة ( -

وʛȄجع ذلʥ إلى الانʵفاض في الʳॽʱʻة الʸاॽɾة في ʣل زȄادة ॽʀʺة الأمʨال الʵاصة، ثʦ   0.0694إل

، وهʚا  2019سʻة    0.568) لʸॽل إلى أقʸى ॽʀʺة قʙرها  2019-2017( الفʛʱة  ازداد العائʙ خلال  

 بॼʶʻة أكʛʰ مॽʀ ʧʺة الأمʨال الʵاصة؛ الॽʁʺة الʸاॽɾة الازدǽاد الʺʛʺʱʶ فيǽعʨد Ǽفʹل 

)، 2022- 2018)، حققʗ معʙل عائʙ مʻʱاقǼ ʟاسʛʺʱار ومʨجʖ خلال فʛʱة الاسʳʯʱار ( 10الʺʕسʶة ( -

) ثʦ نقǼ ʟاسʛʺʱار لʸॽل إلى أدنى  2018في الʙʰاǽة (   0.6278حʘʽ بلغʗ حʸلʗ عائʙا قʙره  

وʛȄجع ذلʥ إلى الȄʜادة الʛʽʰؔة في الأمʨال   0.1018) وقʙ بلغ العائॽʀ2022  ʙʺة في نهاǽة الفʛʱة ( 

 لʵاصة؛ا
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- ) سʱʻي  11الʺʕسʶة  مʨجॼا  الأصʨل  على  عائʙا   ʗحقق بلغ    2018و   2017)،   ʙ0.9654وق  

(  0.4328و الॼاॽʀة  الʨʻʶات  خلال  سالॼا  عائʙا   ʗحقق  ʦث الʨʱالي،  ʖʰʶǼ  2021- 2019على   ،(

 . الʶʵائʛ الʺʛʱاكʺة

 :ʖالʰع الʙر الفʦʠل تʻلʲار تʸʰʯعلى الاس ʗالعائ ʙشʓم  

على مȐʨʱʶ الʺʕسʶات  عائʙ على الاسʲʱʺارة لʺʕشʛ الل) مʱʵلف الʱغʛʽات الʴاصʲʺǽ35ل الȞʷل (

  ): 2022-2015الاقʸʱادǽة عʻʽة الʙراسة خلال فʛʱة الʙراسة (

 ) 2022-2015خلال الفʙʯة ( ): تʦʠر العائʗ على الاسʸʰʯار لعʻʹة الʗراسة35الȜʵل (

 
  وʛȃنامج الإكʶل. للʺʕسʶات مʴل الʙراسة الʨثائȘ الʺالॽةعʙاد الʢالॼة بʻاءا على إ مʧ : المصدر

) نلاحȎ اخʱلاف وتʚبʚب في العائʙ على الاسʲʱʺار مʧ مʕسʶة إلى أخȐʛ  35الȞʷل (مʧ خلال 

:ʘʽح  

- ) الاسʳʯʱار  1الʺʕسʶة  فʛʱة  ȞʷǼل مʛʺʱʶ خلال  الاسʲʱʺار  على   ʙالعائ نॼʶة  في  ازدǽاد   Ȏنلاح  ،(

ॽʀʺة )، يʛجع ذلʥ إلى الازدǽاد الʺʛʺʱʶ في الॽʁʺة الʸاॽɾة بॼʶʻة أكʛʰ مʧ الȄʜادة في  2021- 2020(

 ؛ 2021سʻة  0.001الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة، حʘʽ وصل هʚا العائʙ إلى 

  0.1027، ثʦ ازداد لʸॽل إلى 0.023قʙ بلغ  2017)، ؗان معʙل أو نॼʶة العائʙ سʻة  2الʺʕسʶة ( -

على مʧ الȄʜادة في الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة، ثʦ تʛاجع  أ الȄʜادة في الॽʁʺة الʸاॽɾة بॼʶʻة  ʹلǼف 2018سʻة  

 ) الفʛʱة  العائʙ خلال  ()  2022-2019هʚا  إلى  الॽʁʺة  0.0976-لʸॽل   ʟاقʻت إلى  يʛجع  وهʚا   (

 الʸاॽɾة حʱى أصʗʴॼ سالॼة (خʶارة)؛ 
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)، وهʚا راجع إلى تʴقȘʽ الʺʕسʶة  1.0809- عائʙ سالʖ قʙره (   2017حققʗ سʻة  )،  3الʺʕسʶة ( -

سʻة    ʧؔل سالॼة)،  صاॽɾة  (نʳॽʱة  عائʙ   2018خʶارة  الʺʕسʶة   ʗره      عالي  حققʙق الاسʲʱʺار  على 

العائʙ سʻة    0.7935 الʸاॽɾة (تʴقȘʽ رȃح ʛʽʰؗ)، تʛاجع  الॽʁʺة  ازدǽاد  ʖʰʶǼ   2019وهʚا Ǽفʹل 

  2021و  2020خلال الʧʽʱʻʶ  و أصॼح سالॼا  ، تʛاجع العائʙ  0.0731تʛاجع الॽʁʺة الʸاॽɾة لʰʽلغ  

وȄعȐʜ ذلʥ إلى تʴقȘʽ الʺʕسʶة خʶارة مʱʱالॽة  على الʛʱتʖʽ،  )  0.9447-) و( 0.2354-لॼʸॽح ( 

وهʨ أعلى عائʙ حققʱه الʺʕسʶة خلال    1.5026وصل العائʙ إلى    2022(نʳॽʱة صاॽɾة سالॼة)، سʻة  

   فʛʱة الاسʳʯʱار؛

سʻة    0.0143، ثʦ تʛاجع لॼʸॽح  2016سʻة    0.0249  )، بلغ العائʙ على الاسʲʱʺار 4الʺʕسʶة ( -

خلال  2017  ʙالعائ ازداد   ʧؔل الʸاॽɾة،  الॽʁʺة  انʵفاض  إلى  راجع  وهʚا  لॼʸॽح    2018الʻʶة  ، 

 وتʛاجع ॽʀʺة الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة مʧ جهة أخȐʛ؛  جهة مʧ الʸاॽɾةوذلʥ لازدǽاد الॽʁʺة  0.0191

- ) فʛʱة  5الʺʕسʶة  العائʙ على الاسʲʱʺار خلال  في   ʛʺʱʶفاضا مʵان  ʗحقق ،() - 2017الاسʳʯʱار 

2020  ʙؗان العائ ʘʽة    0.1462)، حʻة   2017سʻة سʺॽʀ ل إلى أدنىʸॽفاض لʵواصل الان ʦث

، يʛجع ذلʥ إلى الانʵفاض الʺʛʺʱʶ في الॽʁʺة الʸاॽɾة مقابل الارتفاع الʺʛʺʱʶ  0.031وتʰلغ    2020

 في ॽʀʺة الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة؛ 

وهʚا راجع إلى   0.000لॼʸॽح    2019ثʦ تʛاجع سʻة    2018سʻة    0.0488)، بلغ العائʙ  6الʺʕسʶة ( -

الʸاॽɾة،   الॽʁʺة  فقʙ انʵفاض   ʥذل  ʦازداد   رغ   ʙالعائ    ʧʽʱʻʶال   2021و   ȞʷǼ2020ل مʛʺʱʶ خلال 

على الʛʱتʖʽ، يʛجع ذلʥ إلى الȄʜادة في الॽʁʺة الʸاॽɾة ȞʷǼل أكʛʰ مʧ    0.3523و  0.2018  لॼʸॽح

نʵفاض  وهʚا ʖʰʶǼ الا  0.0281لʰʽلغ    2022، لʧؔ تʛاجع العائʙ سʻة  الȄʜادة في ॽʀʺة الأمʨال الʵاصة

 ؛ كʛʰ مʧ الانʵفاض في ॽʀʺة الأمʨال الʺʛʺʲʱʶةأالʛʽʰؔ في الॽʁʺة الʸاॽɾة ȞʷǼل 

) وʛȄجع ذلʥ 2019- 2016حققʗ عʨائʙ على الاسʲʱʺار سالॼة خلال فʛʱة الاسʳʯʱار ( )7الʺʕسʶة ( -

) ʙبلغ العائ ʘʽح ،(ةॼة سالॽɾة صاʳॽʱن) ةʛʺʱʶم ʛائʶة خʶسʕʺال Șʽقʴة  0.0105-إلى تʻ2016) س  

) ʙح العائॼʸॽل ʛائʶʵال ʗاصلʨت ʦة  0.0614-ثʻ؛ 2019) س 

ʚلʥ عʨائʙ على الاسʲʱʺار سالॼة خلال فʛʱة  )  8الʺʕسʶة ( -  ؗʗار  حققʳʯʱجع  2022-2020(الاسʛȄو ،(

) ʙبلغ العائ ʘʽح ،(ةॼة سالॽɾة صاʳॽʱن) ةʛʺʱʶم ʛائʶة خʶسʕʺال Șʽقʴإلى ت ʥة  0.0306-ذلʻس (

2020 ) ʙح العائॼʸॽل ʛائʶʵال ʗاصلʨت ʦة 0.3415- ثʻ؛ 2022) س 

  وهʚا   2016سʻة    0.0694ثʦ انʵفʠ إلى    2015سʻة    0.3904حققʗ عائʙا قʙره    )،9الʺʕسʶة ( -

 ʙا العائʚلا هʽازداد قل ʧؔة، لʛʺʲʱʶʺال الʨة الأمʺॽʀ ة مقابل الارتفاع فيॽɾاʸة الʺॽʁفاض الʵان ʖʰʶǼ
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  2019سʻة    0.568وʨȄاصل الȄʜادة حʱا ʸǽل إلى أقʸى ॽʀʺة قʙرها    0.0803لʰʽلغ    2017سʻة  

 الʛʽʰؔ والʺʛʺʱʶ في الॽʁʺة الʸاॽɾة للʺʕسʶة؛  Ǽفʹل الارتفاع، هʚا 0.031وتʰلغ  

- 2018)، شهʙت بʙورها تʛاجعا مʛʺʱʶا في العائʙ على الاسʲʱʺار خلال فʛʱة الاسʳʯʱار (10الʺʕسʶة ( -

2022(  ʙبلغ العائ ʘʽة    0.6278، حʻل   2018سʸॽفاض لʵفي الان ʛʺʱاس ʦة ثʺॽʀ ىʸوهي أق

كʛʰ مʧ الȄʜادة في أȞʷǼل    ةالʺʛʺʲʱʶ زدǽاد ॽʀʺة الأمʨال  إلى ا، يʛجع ذلʥ  2022سʻة    0.1018إلى  

 ؛ الॽʁʺة الʸاॽɾة

- 2018ثʦ تʻاقʟ خلال الفʛʱة (  2017سʻة    1.3557بلغ العائʙ على الاسʲʱʺار  )،  11الʺʕسʶة ( -

 ) وهي أدنى ॽʀʺة، يʛجع ذلʥ إلى الʶʵائʛ الʺʛʱاكʺة.06706- ) لʸॽل إلى (2021

  

  البانل الدراسة القياسية باستخدام نماذج  عرض وتحليل نتائج  الثالث: المبحث

وتʴلʽلها مeviews10    ʧفي هʚا الʺʘʴॼ تʦ الʛʢʱق إلى عʛض نʱائج الʙراسة الॽʁاسॽة بʨاسʢة بʛنامج  

  أجل اخॼʱار صʴة فʛضॽات الʙراسة.

  المطلب الأول: الإحصاء الوصفي والارتباط لمتغيرات الدراسة

 ɦال ʦق تʛʢ    إلى ʖلʢʺا الʚة  في هॽɿصʨات الॽائʸلف الإحʱʵل مʽلʴض وتʛع  Ȍسʨها الʻʽب ʧراسة مʙلل

ʢʵال  ȋاॼالارت وتʴلʽل  عʛض   ʦت  ʥلʚؗ الʺعȄʨʻة،   Ȑʨʱʶم  ،ȑارॽɻʺال الانʛʴاف   ،Ȍॽسʨال بʧʽ    يالʶʴابي، 

  الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة ॽɾʺا بʻʽها للʱأكʙ مʧ عʙم وجʨد تʙاخل خʢي، وʧʽȃ الʺʱغʛʽات الʱاǼعة والʺʱʶقلة.

  الفرع الأول: الإحصاء الوصفي للدراسة 

 ) مʱʵلف الʺقايʝॽ الإحʸائॽة الʱي تʸف مʱغʛʽات الʙراسة ؗالʱالي:38الʙʳول (ʲʺǽل 

 ): الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة 38(جدول 

 

 LEASE DCREDITS DLIQUIDITY SIZE ROA ROE ROI 

Mean 0.189695 0.591998 0.179138 8.075737 0.062305 0.319395 0.088721 

Median 0.127000 0.018702 0.020783 8.244800 0.024150 0.074850 0.050050 

Maximum 0.693800 11.74286 8.333299 9.477100 0.616800 3.395900 1.355700 

Minimum 0.000900 -0.913453 -0.877948 5.756200 -0.326000 -0.428500 -1.080900 

Std. Dev. 0.198764 2.138739 1.406756 0.828978 0.183659 0.683128 0.405957 

Skewness 0.952683 4.307720 5.295752 -0.914489 0.969633 2.950751 -0.046128 
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  (تابع)  ): الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة 38(جدول 

 LEASE DCREDITS DLIQUIDITY SIZE ROA ROE ROI 

Kurtosis 2.758635 21.68775 31.36387 3.602774 4.696785 12.66652 6.225812 

Jarque-Bera 5.840404 670.4748 1451.424 5.871782 10.51307 203.0932 16.48943 

Probability 0.053923 0.000000 0.000000 0.053083 0.005213 0.000000 0.000263 

Sum 7.208400 22.49593 6.807254 306.8780 2.367600 12.13700 3.371390 

Sum Sq. Dev. 1.461761 169.2456 73.22161 25.42654 1.248038 17.26658 6.097633 

Observations 38 38 38 38 38 38 38 

  eviews10 مʧ اعʙاد الʢالॼة بʻاءا على مʛʵجات بʛنامج الالʗʶʸر: 

   :يما يل) نلاحȎ 38مʧ خلال الʙʳول (

، بʨسȌ حʶابي قʙره 0.0009وأدنى ॽʀʺة قʙرها    0.6938قʙرها  حقȘ مʕشʛ الاسʳʯʱار أقʸى ॽʀʺة   - 

، وقʙ تʳاوز هʚا الʺʕشʛ مȐʨʱʶ  0.9526ؗʺا بلغ الانʛʴاف الʺॽɻارȑ   ،0.127ووسȌॽ بلغ    0.1897

- وأدنى ॽʀʺة قʙرها ( 11.7429حقȘ مʕشʛ الاقʛʱاض أقʸى ॽʀʺة قʙرها ) قلʽلا، بʻʽʺا  %5الʺعȄʨʻة (

قʙره  0.9135 حʶابي   Ȍسʨب بلغ    0.5920)،   Ȍॽ0.0187ووس  ȑارॽɻʺال الانʛʴاف  بلغ  ؗʺا   ،

 ؛  ) أȑ دال إحʸائॽا%5وقʙ ؗان هʚا الʺʕشʛ عʙʻ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة (  ،4.3077

 -   ʛشʕم Șلةحقʨʽʶرها   الʙة قʺॽʀ ىʸرها (  وأدنى 8.3332 أقʙة قʺॽʀ-0.8779  رهʙابي قʶح Ȍسʨب ،(

أكʛʲ ارتفاعا عॽʁǼ ʧة    وهو  5.2957الʺॽɻارȑ ؗʺا بلغ الانʛʴاف    ،0.0207ووسȌॽ بلغ    0.1791

 ،Ȑʛات الأخʛʽغʱʺافات الʛʴة ( انȄʨʻالʺع Ȑʨʱʶم ʙʻع ʛشʕʺا الʚؗان ه ʙا؛%5وقॽائʸدال إح ȑأ ( 

، بʨسȌ حʶابي  5.7562وأدنى ॽʀʺة قʙرها    9.4813حقȘ مʕشʛ حʦʳ الʺʕسʶة أقʸى ॽʀʺة قʙرها   - 

بلغ    8.1237قʙره    Ȍॽاف  8.2592ووسʛʴالان بلغ  هʚا  0.9145- (  الʺॽɻارȑ ، ؗʺا  تʳاوز   ʙوق  ،(

 ) قلʽلا؛%5الʺʕشʛ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة (

وذلʥ على مȐʨʱʶ الʺʕسʶة   0.6168أقʸى ॽʀʺة قʙرها    (ROA)حقȘ مʕشʛ العائʙ على الأصʨل   - 

  0.0623بʨسȌ حʶابي قʙره    )،3وذلʥ على مȐʨʱʶ الʺʕسʶة (  0.326-   وأدنى ॽʀʺة قʙرها)،  10(

بلغ    Ȍॽاف    ،0.0241ووسʛʴالان بلغ  عʙʻ مȐʨʱʶ    ،0.9696  الʺॽɻارȑ ؗʺا   ʛشʕʺال هʚا  ؗان   ʙوق

 ؛ ) أȑ دال إحʸائॽا%5الʺعȄʨʻة (

وذلʥ على مȐʨʱʶ    3.3959أقʸى ॽʀʺة قʙرها    (ROE)حقȘ مʕشʛ العائʙ على الأمʨال الʵاصة   - 

ووسȌॽ  0.3194، بʨسȌ حʶابي قʙره  0.4285-) قʙرها  10في الʺʕسʶة (وأدنى ॽʀʺة  )  3الʺʕسʶة (
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وقʙ ؗان هʚا الʺʕشʛ عʙʻ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة  ،  2.9508  الʺॽɻارȑ ، ؗʺا بلغ الانʛʴاف  0.0749  بلغ

 ؛) أȑ دال إحʸائॽا5%(

) 11على مȐʨʱʶ الʺʕسʶة (  1.3557أقʸى ॽʀʺة قʙرها    (ROI)حقȘ مʕشʛ العائʙ على الاسʲʱʺار   - 

ووسȌॽ بلغ    0.0909، بʨسȌ حʶابي قʙره  )3على مȐʨʱʶ الʺʕسʶة (  1.0809-  وأدنى ॽʀʺة قʙرها

بلغ الانʛʴاف  0.0333 الʺعȄʨʻة    )، 0.0461- (  الʺॽɻارȑ ، ؗʺا   Ȑʨʱʶم ʙʻع ʛشʕʺال وقʙ ؗان هʚا 

  .) أȑ دال إحʸائॽا5%(

  الفʙع الʰاني: دراسة الارتॺاȉ الʠʳي

  الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة والʱاǼعة ؗʺا يلي:  الʺʱʶقلة وʧʽȃ) مʸفʨفة الارتॼاȋ بʧʽ ؗل الʺʱغʛʽات  ʲʺǽ39ل الʙʳول (

 بʥʻ الʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة والʯʸغʙʻات الʯاǺعة  الارتॺاȉدراسة ): 39(جʗول 

Correlation LEASE  DCREDITS  DLIQUIDITY  SIZE  ROA  ROE  ROI  
LEASE  1.000000 

-----        

DCREDITS  0.479314 1.000000      
0.0023 -----       

DLIQUIDITY  0.038582 -0.276358 1.000000     
0.8181 0.0930 -----      

SIZE  -0.649602 -0.521842 -0.285953 1.000000    
0.0000 0.0008 0.0818 -----     

ROA  0.147254 0.540200 0.109459 -0.602623 1.000000   
0.3776 0.0005 0.5130 0.0001 -----    

ROE  0.576346 0.061410 0.026494 -0.253983 -0.111875 1.000000  
0.0002 0.7142 0.8745 0.1239 0.5037 -----   

ROI  -0.151632 0.230130 0.064128 -0.225548 0.601607 -0.042186 1.000000 
0.3635 0.1645 0.7021 0.1733 0.0001 0.8014 -----  

  eviews10 مʧ اعʙاد الʢالॼة بʻاءا على مʛʵجات بʛنامج الالʗʶʸر: 

  ʛʡ0.4793دǽة ومʨʱسʢة بʧʽ مʕشʛ الاسʳʯʱار ومʕشʛ الاقʛʱاض حʘʽ بلغ معامل الارتॼاȋ  تʨجʙ علاقة  

  ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻع ʥ0.05وذل    ʧʽة بȄʨʻة ومعʢسʨʱة مॽʶȞاك علاقة عʻه ʥلʚؗ ،اॽائʸدالة اح ȑأ

) ȋاॼبلغ معامل الارت ʙة فقʶسʕʺال ʦʳار وحʳʯʱالاس ʛشʕ0.6496-م ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻؗان ع ʙوق (

بʧʽ مʕشʛ الاسʳʯʱار  مʧ جهة أخȐʛ، بلغ الارتॼاǼ  ،  ȋالʱالي فالعلاقة بʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ ذات دلالة احʸائॽة  0.05

أȑ لا    0.05وهʨ ارتॼاʛʡ ȋدȑ ضʅॽɻ جʙا وقʙ ؗان عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة أكʛʰ مʧ   0.0385  ومʕشʛ الʨʽʶلة

  تʨجʙ علاقة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ الاسʳʯʱار والʨʽʶلة.

 )  ȋاॼالارت معامل  بلغ   ʘʽح الʺʕسʶة   ʦʳوح الاقʛʱاض   ʛشʕم  ʧʽب ومʨʱسʢة  سلॽʰة  علاقة   ʙجʨت-

0.5218  ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻبلغ معامل    0.05) ع Ȑʛجهة أخ ʧة، مॽائʸالعلاقة ذات دلالة اح ȑأ
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 ) ȋاॼ0.276-4الارت  ȑلة أʨʽʶال ʛشʕاض ومʛʱالاق ʛشʕم ʧؗل م ʧʽةعلاقة  ال) بॽʶȞفة  عॽɻا  ضʙج   ʥان ذل وؗ

  ʧم ʛʰدلالة أك Ȑʨʱʶم ʙʻالي    0.05عʱالȃفالو  ʛشʕم ʧʽب ȋاॼا، ؗʺا بلغ معامل الارتॽائʸدالة اح ʛʽعلاقة غ

لʗʶॽ معȄʨʻة (غʛʽ دالة    لʧؔ   جʙا  ضॽɻفة  عॽʶȞة  بʻʽهʺا  علاقةالأȑ    ،)0.2859-الʨʽʶلة وحʦʳ الʺʕسʶة ( 

  ʧم ʛʰة أكȄʨʻمع Ȑʨʱʶلأن م ʥا) وذلॽائʸالي مʺا.  0.05احʱالȃو  Șʰأنه لا  سǼ لʨالق ʧȞʺǽ  جʨي ʙ   اخلʙʱل الȞʷم

  الʢʵي بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة.

انʗ    0.1472الʱأجȑʛʽ والعائʙ على الأصʨل  بلغ الارتॼاȋ يʧ الȄʨʺʱل   أȑ العلاقة ʛʡدǽة ضॽɻفة جʙا وؗ

  ʧم ʛʰة أكȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻ0.05ع    ʧʽب ȋاॼا، ؗʺا بلغ معامل الارتॽائʸدالة اح ʛʽا غʻالي فالعلاقة هʱالȃو

والعائʙ على الأصʨل   العلاقة هʻا ʛʡدǽة ضॽɻفة جʙا ʚؗلʥ، وقʙ ؗانʗ عʙʻ مȐʨʱʶ    0.1094الʨʽʶلة   ȑأ

  ʧم ʛʰة أكȄʨʻا،    0.05معॽائʸدالة إح ʗʶॽالي فالعلاقة لʱالȃو  ،Ȑʛجهة أخ ʧفة  مॽɻة وضǽدʛʡ علاقة ʙجʨت

  ȋاॼبلغ معامل الارت ʘʽل حʨعلى الأص ʙاض والعائʛʱالاق ʛشʕم ʧʽا بʙة    0.5402جȄʨʻالʺع Ȑʨʱʶم ʙʻع ʥوذل

  ʧاك علاقة    0.05أقل مʻه ȑأʧȄʛʽغʱʺال ʧʽة بॽائʸذات دلالة إحʥلʚؗ ʙجʨت ،    ʧʽة بʢسʨʱة ومॽʶȞعلاقة ع

) ȋاॼبلغ معامل الارت ʘʽل، حʨعلى الأص ʙة والعائʶسʕʺال ʦʳ0.6026-ح ʧدلالة أقل م Ȑʨʱʶم ʙʻع ʥوذل (

  علاقة دالة إحʸائॽا؛ الوȃالʱالي  0.05

بلغ    ʘʽاصة حʵال والعائʙ على الأمʨال  بʧʽ مʕشʛ الاسʳʯʱار  تʨجʙ علاقة ʛʡدǽة معȄʨʻة ومʨʱسʢة 

  ȋاॼ0.5763معامل الارت    ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻع ʥالعلاقة    0.05وذل ȑذات دلالةأ  ॽائʸجهة  ةاح ʧم ،

  Ȑʛاض أخʛʱالاق ʛشʕاصة ومʵال الʨعلى الأم ʙالعائ ʧʽب ȋاॼو   0.0614  بلغ الارتȄ ةǽدʛʡ علاقة ʧع ʛʰع

العلاقة غʛʽ دالة إحʸائॽا بʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ  أȑ    ،0.05والʱي ؗانʗ عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة أكʛʰ مʧ    ،ضॽɻفة جʙا

  ȋاॼبلغ معامل الارت ʙار، فقʺʲʱعلى الاس ʙلة والعائʨʽʶال ʛشʕʺة لॼʶʻالǼ ʥلʚؗ ،ʧʽقǼاʶالعلاقة   ،0.0264ال ȑأ

  ʧم ʛʰة أكȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻع ʗؗان ʙا وقʙفة جॽɻة ضǽدʛʡ0.05  اॽائʸدالة اح ʗʶॽالعلاقة ل ȑا بلغ  أʺؗ ،

) ʦʳʴاصة والʵال الʨعلى الأم ʙالعائ ʧʽب ȋاॼا 0.2539-معامل الارتʙفة جॽɻة ضॽʶȞاك علاقة عʻه ȑأ (

  ȑʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻع ʥوذل ʧȄʛʽغʱʺال ʧʽأب  ʧم ʛʰ؛   0.05ك(اॽائʸدالة إح ʛʽغ) ةȄʨʻمع ʛʽا غʻالي فالعلاقة هʱالȃو  

  ʛشʕار ومʺʲʱعلى الاس ʙالعائ ʧʽب ȋاॼار ( بلغ معامل الارتʳʯʱة    )،0.1516-الاسॽʶȞالعلاقة ع  ȑأ

أȑ العلاقة غʛʽ دالة إحʸائॽا، ʚؗلʥ تʨجʙ علاقة ʛʡدǽة   0.05ضॽɻفة جʙا وقʙ تʳاوزت مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة  

بلغ معامل    ʙوق العائʙ على الاسʲʱʺار ومʕشʛ الاسʳʯʱار   ʧʽب عʙʻ مȐʨʱʶ    0.2301الارتॼاȋ  ضॽɻفة جʙا 

تʨجʙ علاقة ʛʡدǽة ضॽɻفة جʙا بʧʽ  ، أǽʹا  غʛʽ دالة احʸائॽا  هʻا  فالعلاقة  الʱاليȃو   0.05كʛʰ مʧ  أمعȄʨʻة  

  0.05كʛʰ مʧ أعʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة    0.0641الارتॼاȋ  العائʙ على الاسʲʱʺار ومʕشʛ الʨʽʶلة وقʙ بلغ معامل  

والʦʳʴ    على الاسʲʱʺارمعامل الارتॼاȋ بʧʽ العائʙ  لʗʶॽ هʻاك علاقة ذات دلالة إحʸائॽة، ؗʺا بلغ    الʱالي ȃو 
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وȃالʱالي    0.05كʛʰ مʧ  أبʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ وذلʥ عʙʻ مȐʨʱʶ معȑʨʻ    مʨʱسʢة  ʛʡدǽةأȑ هʻاك علاقة    0.6016

  .فالعلاقة هʻا غʛʽ معȄʨʻة (غʛʽ دالة إحʸائॽا)

  لʯʸغʙʻات الʗراسة الʸقॻɹʠة الʠʸلʔ الʰاني: دراسة اسʯقʙارȂة الʴلاسل الʚمʹॻة  

  تʦ دراسة اسʱقʛارȄة الʶلاسل الʜمॽʻة الʺقॽɻʢة لʺʱغʛʽات الʙراسة عȘȄʛʡ ʧ اخॼʱارات جʚر الʨحʙة

  . (correlograms)وأǽʹا دراسة الارتॼاȋ الʚاتي 

  جʘر الʦحʗة رالفʙع الأول: اخॺʯا

  ʯʴʸقلة عʹʗ الȎʦʯʴʸ للʯʸغʙʻات الأولا: اخॺʯار جʘر الʦحʗة 

عʙʻ الʺȐʨʱʶ والʺʲʺʱلة في  اخॼʱارات جʚر الʨحʙة للʺʱغʛʽات الʺʱʶقلةمʱʵلف    نʱائج  )ʲʺǽ40ل الʙʳول (

 ʛشʕة ؗʺا يلي: مʶسʕʺال ʦʳلة وحʨʽʶال ʛشʕاض، مʛʱالاق ʛشʕار، مʳʯʱالاس  

  عʹʗ الȎʦʯʴʸ  جʘر الʦحʗة للʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة ر): اخॺʯا40جʗول (

Statistics  
  Method  lease dcredits dliquidity Size 

Individual 
intercept  

Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & 
Chu t  

-13.5671 
(0.0000) 

-5.80054 (0.0000) -5.32883 
(0.0000) 

-10.9983 
(0.0000) 

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran 
and Shin W  

-4.99637 
(0.0000) -5.15359(0.0000) 

-4.52543 
(0.0000) 

-3.88126 
(0.0001) 

ADF – Fisher 
Chi-square   34.2112(0.0051)  17.2755(0.1395) 

 15.4691 
(0.2168) 

 31.0552 
(0.0132) 

PP – Fisher 
Chi-square   41.9388(0.0004)  24.6551(0.0165) 

 22.7545 
(0.0299) 

 47.4265 
(0.0001) 

 
 
 

Individual 
intercept 
and trend 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & 
Chu t Breirung 
t-stat  

-32.0351 
(0.0000) 
 4.0E-14 
(0.5000) 

 

 2.18467(0.9855) 

-6.9E-16(0.5000) 
 

-3.32004 
(0.0005) 
-0.95453 
(0.1699) 

 

-3.65358 
(0.0001) 
 2.14981 
(0.9842) 

 

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran 
and Shin W  

-3.36438 
(0.0004)  0.21780(0.5862) 

 0.00488 
(0.5019) 

 0.37031 
(0.6444) 

ADF – Fisher 
Chi-square   26.8433(0.0081)  1.92798(0.7490) 

 2.70195 
(0.6089) 

 7.02702 
(0.8558) 

PP – Fisher 
Chi-square  38.7010 (0.0001)  2.57841(0.6307) 

 6.02658 
(0.1972) 

 12.3644 
(0.4169) 
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  عʹʗ الȎʦʯʴʸ (تاǺع)  جʘر الʦحʗة للʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة ر): اخॺʯا40جʗول (

Statistics  
  Method  lease dcredits dliquidity Size 

None  

Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu 
t  -10.7498(0.0000) -6.01396(0.0000) 

-3.99272 
(0.0000) 

-0.76820 
(0.2212) 

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 
ADF – Fisher 
Chi-square   80.3024(0.0000)  44.6107 (0.0002) 

 40.1585 
(0.0007) 

 13.0487 
(0.9318) 

PP – Fisher Chi-
square   81.1672(0.0000)  46.7844 (0.0001) 

 40.5069 
(0.0007) 

 15.0038 
(0.8621) 

  eviews10 مʧ اعʙاد الʢالॼة بʻاءا على مʛʵجات بʛنامج الالʗʶʸر: 

  Ǽالॼʶʻة لʺʕشʛ الاسʳʯʱار ومʕشʛ الاقʛʱاض   I(0)عʙʻ الʺȐʨʱʶ   وجʨد جʚر الʨحʙةتʛʽʷ الʱʻائج إلى عʙم  

ل شȞل (عʙʻ القاʡع، القاʡع والاتʳاه، بʙون قاʡع واتʳاه)، أما Ǽالॼʶʻة لʺʕشʛ الʨʽʶلة الʵاصة  ؗʙʻع (ROE) ،

  ʘالʲاني والʲال الʲاني (القاʡع والاتʳاه)، ʚؗلʥ يʨجʙ جʚر وحʙة عʙʻ الȞʷل  فهʻاك جʚر للʨحʙة عʙʻ الȞʷل 

  Ǽالॼʶʻة لʺʕشʛ حʦʳ الʺʕسʶة (القاʡع والاتʳاه، بʙون قاʡع واتʳاه). 

  عʹʗ الȎʦʯʴʸ  جʘر الʦحʗة للʯʸغʙʻات الʯاǺعةاخॺʯار  ثانॻا:

ر الʨحʙة للʺʱغʛʽات الʱاǼعة والʺʲʺʱلة في العائʙ على  ʚ ج ات اخॼʱار نʱائج مʱʵلف )  ʲʺǽ41ل الʙʳول (

 الʵاصة والعائʙ على الاسʲʱʺار ؗالʱالي: الأصʨل، العائʙ على الأمʨال 

  عʹʗ الȎʦʯʴʸ  جʘر الʦحʗة للʯʸغʙʻات الʯاǺعة): اخॺʯار 41(جʗول 

Statistics  
  Method  roa roe  roi 

Individual 
intercept  

Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t  -29.0164 (0.0000) -9.15490(0.0000) -10.7884(0.0000) 

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and 
Shin W  -13.7532 (0.0000) -4.29342(0.0000) -15.5964 (0.000) 
ADF – Fisher Chi-
square   38.4927 (0.0013)  30.7367(0.0145)  47.5928 (0.0001) 
PP – Fisher Chi-
square   46.2622(0.0001)  47.4221(0.0001)  65.3358 (0.0000) 
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 عʹʗ الȎʦʯʴʸ (تاǺع)  جʘر الʦحʗة للʯʸغʙʻات الʯاǺعة): اخॺʯار 41(جʗول 

Statistics  
  Method  roa roe  roi 

Individual 
intercept 
and trend  

Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t 
Breirung t-stat  

-33.8933 (0.0000) 
 1.4E-14 (0.5000) 

 

-3.69961(0.0001) 

 4.4E-14(0.5000) 
 

-4.87825(0.0000) 

 1.32326 (0.9071) 
 

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and 
Shin W  -3.80231(0.0001)  0.41860(0.6622)  0.21468 (0.5850) 
ADF – Fisher Chi-
square   32.0378(0.0014)  6.85729(0.8669)  7.52125 (0.8213) 
PP – Fisher Chi-
square   40.5652(0.0001)  14.2860(0.2828)  15.0447 (0.2390) 

None  

Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t   2.76515(0.9972) -25.4329(0.0000) -22.6325 (0.0000) 

      
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF – Fisher Chi-
square   51.9932(0.0003)  52.2841(0.0003)  60.0949 (0.0000) 
PP – Fisher Chi-
square   59.2295(0.0000)  56.9359(0.0001)  70.1232 (0.0000) 

  eviews10 مʛʵجات بʛنامج المʧ اعʙاد الʢالॼة بʻاءا على الʗʶʸر: 

الʨحʙة  جʚر  وجʨد  عʙم  إلى  الʱʻائج   ʛʽʷت   Ȑʨʱʶʺال  ʙʻعI(0)    لʨالأص على   ʙالعائ  ʛشʕʺل Ǽالॼʶʻة 

(ROA) على ʙالعائ  ʛشʕʺل Ǽالॼʶʻة  أما  واتʳاه)،  قاʡع  بʙون  والاتʳاه،  القاʡع  القاʡع،   ʙʻع)   عʙʻ ؗل شȞل 

الȞʷل الʲاني (القاʡع والاتʳاه) والȞʷل الʲالʘ (دون قاʡع  ، فهʻاك جʚر للʨحʙة عʙʻ (ROE) الأمʨال الʵاصة

) اخॼʱار   ʖʶاه) حʳات على  Levin, Lin & Chu tو   ʙالعائ  ʛشʕʺل Ǽالॼʶʻة  وحʙة  جʚر   ʙجʨي  ʥلʚؗ  ،Ȍفق  (

  ) عʙʻ الȞʷل الʲاني فقȌ (عʙʻ القاʡع والاتʳاه). ROIالاسʲʱʺار (

  الفʙع الʰاني: دراسة الارتॺاȉ الʘاتي لʯʸغʙʻات الʗراسة 

هʦ الʺقايʝॽ الʹʛورȄة للʱأكʙ مʧ اسʱقʛارȄة الʶلاسل الʜمॽʻة مʧ خلال  أ عʛʰʱ دراسة الارتॼاȋ الʚاتي مʧ  ت

وتʦ تʨضॽح ذلʥ مʧ خلال مʢʢʵات الارتॼاȋ    ،أم لا  معʛفة ما إذا ؗانʗ الʶلاسل تȑʨʱʴ على ارتॼاȋ جʜئي

  الʚاتي الʱلقائي والʜʳئي. 
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  الارتॺاȉ الʘاتي للʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة عʹʗ الȎʦʯʴʸ  دراسة أولا:

مʢʢʵات الارتॼاȋ الʚاتي لؔل سلʶلة مʧ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة والʺʲʺʱلة في مʕشʲʺǽ36(   ʛل الȞʷل (

 والʦʳʴ عʙʻ الʺȐʨʱʶ ؗالʱالي:الاسʳʯʱار، مʕشʛ الاقʛʱاض، الʨʽʶلة 

  للʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة عʹʗ الCorrelograms  Ȏʦʯʴʸ): مʠʠʳات الارتॺاȉ الʘاتي 36شȜل (

dcredits  Lease 

    

size dliquidity 

  

 eviews 10مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر:

الاسʳʯʱار والʦʳʴ، إلى أن  لاحȎ اسʛʺʱار تʻاقʟ الارتॼاȋ الʱلقائي والارتॼاȋ الʜʳئي لؔل مʧ مʕشȑʛ  ن

  ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻع ʛفʸلقائي  0.05وصلا إلى الʱال ȋاॼلة فالارتʨʽʶاض والʛʱالاق ȑʛشʕʺة لॼʶʻالǼ أما ،

  ʧم ʛʰة أكȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻع ʛفʸإلى أن وصلا إلى ال ʥلʚؗ اʸاقʻاص بهʺا تʵئي الʜʳال ȋاॼ0.05والارت ،

  ʧفʹة مʵʻات مȄʨʱʶد مʨإلى وج ʛʽʷǽ اʚاوهʢسʨʱʺلاسل    ت الʶئي في الʜج ȋاॼارت ʙجʨالي لا يʱالȃة، و ʛؗʴʱʺال

 Ȑʨʱʶʺال ʙʻقلة عʱʶʺراسة الʙات الʛʽغʱʺة لॽʻمʜالI(0) .  

في العائʙ  والʺʲʺʱلة  ʱاǼعةمʢʢʵات الارتॼاȋ الʚاتي لؔل سلʶلة مʧ الʺʱغʛʽات ال )ʲʺȄ37ل الȞʷل (و 

 عʙʻ الʺȐʨʱʶ ؗالʱالي: على الأصʨل، العائʙ على الأمʨال الʵاصة والعائʙ على الاسʲʱʺار 
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  عʹʗ الʯ  ȎʦʯʴʸاǺعةللʯʸغʙʻات ال Correlograms): مʠʠʳات الارتॺاȉ الʘاتي 37شȜل (

roe  roa 

    

roi 

 

  eviews 10مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر:

الʱلقائي والارتॼاȋ الʜʳئي لؔل مʧ مʕشȑʛ العائʙ على الأصʨل والعائʙ  لاحȎ تʻاقʟ ؗل مʧ الارتॼاȋ  ن

  ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻع ʛفʸإلى ال ʧʽʡاॼاصة، إلى أن وصل ؗلا الارتʵال الʨأما 0.05على الأم ،

  ʦل ʧؔلا لʽه ازدادا قلǼ اصʵئي الʜʳال ȋاॼلقائي والارتʱال ȋاॼار، فالارتʺʲʱعلى الاس ʙالعائ ʛشʕʺة لॼʶʻالǼ  اوزاʳʱي

  ʧم  ʛʰأك معȄʨʻة   Ȑʨʱʶم  ʙʻع  ʥوذل مʧ  0.05الʙʴود  مʵʻفʹة  مȄʨʱʶات  وجʨد  إلى   ʛʽʷǽ  Șʰس ما  ؗل   ،

ة وȃالʱالي لا يʨجʙ ارتॼاȋ جʜئي في الʶلاسل الʜمॽʻة لʺʱغʛʽات الʙراسة الʱاǼعة عʙʻ الʺȐʨʱʶ    ت الʺʨʱسʢا ʛؗʴʱʺال

I (0) .  
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  صʲة الʹʸاذج وتقʗيʙها  ت الʠʸلʔ الʰالʖ: اخॺʯارا

في هʚا الʺʢلʖ تʦ تقʙيʛ الʻʺاذج واجʛاء نʨعʧʽ مʧ الاخॼʱارات مʧ اجل اخॽʱار الʨʺʻذج الʺلائʦ لʙراسة  

 كل مʧ معادلات الانʙʴار.

 الفʙع الأول: الʸعادلة الأولى (الأثʙ على العائʗ على الأصʦل) 

  للʺعادلة الأولى مʨضʴة ؗʺا يلي:  likelihood Ratio) نʱائج اخॼʱار ʲʺǽ42ل الʙʳول (

  للʸعادلة الاولى likelihood Ratio): اخॺʯار 42(جʗول 

prob  df  statistic  Effect test 
0.7331  (10.23)  0.678413  Cross-section F  
0.4562  10  9.822292  Cross-section Chi-square  

 eviews 10مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر:

فإن الʺعادلة الأولى تॼʱع الʨʺʻذج   0.05أكʛʰ مǼlikelihood Ratio  ʧʺا أن مȐʨʱʶ معȄʨʻة اخॼʱار 

  الॽʺʳʱعي. 

 ): 229) صفʴة 2أنʛʤ الʺلȘʴ (() الʨʺʻذج الॽʺʳʱعي الʺقʙر للʺعادلة الʲانॽة 43وʲʺȄل الʙʳول (

  ): تقʗيʙ الʸعادلة الأولى حʔʴ الʹʦʸذج الॻʸʱʯعي 43جʗول (

الʸعامل   الʯʸغʙʻات
  (الʸعلʸة)

Std. Error  ةॻائʶة الإحʸॻɿالt    الʸʯالاح  

C  1.368274  0.341942  4.001483  0.0003  
LEASE  -0.476766  0.140356  -3.396845  0.0018  

DCREDITS  0.037850  0.013336  2.838254  0.0077  
DLIQUIDITY  0.006936  0.017992  0.385494  0.7023  

SIZE  -0.153445  0.039827  -3.852757  0.0005  

 -  0.585315 الʗʲʸد
    Mean 

dependent var 0.062305 

 -  0.535050 الʗʲʸد الʸعʗل
    S.D. 

dependent var 0.183659 
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  (تاǺع)  ): تقʗيʙ الʸعادلة الأولى حʔʴ الʹʦʸذج الॻʸʱʯعي43جʗول (

الʸعامل   الʯʸغʙʻات
  (الʸعلʸة)

Std. Error  ةॻائʶة الإحʸॻɿالt    الʸʯالاح  

 ʙʵॻɼ ةॻائʶ11.64460 إح  - 
    Akaike info 

criterion -1.195213 

 -  0.000005  الاحʸʯال 
    Schwarz 

criterion -0.979741 
S.E. of 

regression  0.125232  - 
    Hannan-
Quinn criter. -1.118550 

Sum squared 
resid  0.517543  -   

Log-likelihood  27.70905  - 
    Durbin-

Watson stat 2.025706 
  eviews10 مʧ اعʙاد الʢالॼة بʻاءا على مʛʵجات بʛنامج الالʗʶʸر: 

 -   Ȑʨʱʶم ʙʻع ȑʨʻذج معʨʺʻراسة% 5الʙل قابلة للȞؗ الʺعادلة ȑأ ʙيʙʴʱبلغ معامل ال ʙ58.53، وق%  

   ،% 53.5(القʙرة الʱفȄʛʽʶة للʨʺʻذج)، أما معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل

 -  ʗابʲالC  Ȑʨʱʶم ʙʻع ȑʨʻ؛ %5مع 

يʨجʙ أثʛ سلʰي معȑʨʻ للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على العائʙ على الأصʨل في الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة عʻʽة   -

 ,Kajirwa & Ikap )  و  (Arshad, Bashir, Asif, & Hussain, 2020)، وهʚا يʨʱافȘ مع دراسة  الʙراسة

2016) 

الȄʨʺʱل   الʜʱامات عقʨد   ʧاجʺة عʻال  ʅॽؔالʱال ارتفاع   ʨه الʶلʰي   ʛالأث هʚا  في   ʖʰʶال ولعل 

 ȑʛʽأجʱا، الʺالي  الʙʽج ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱار الʛراسة لقʙة الʻʽة عʛأجʱʶʺات الʶسʕʺال ʦʤم دراسة معʙوع ،

والاسʲʱʺارȄة الʺالॽة  للʺʴفʤة   ʛʢʵال في  زȄادة  عʻه   ʛأسف تأثʛت مʺا  مʕسʶات  هʻاك  أن  ؗʺا   ،

 . ة ʨؗفǼॽ ʙʽالانعȞاسات الʶلॽʰة الاقʸʱادǽة خلال فʛʱة الأزمة الॽʴʸة العالʺ

-   ȑʨʻي معʰسل ʛأث  ʙجʨيʦʳʴة    لʻʽة عǽادʸʱات الاقʶسʕʺال في  العائʙ على الأصʨل  الʺʕسʶة على 

زاد حʦʳ الʺʕسʶة زادت معها الʱعقʙʽات الॽʺॽʤʻʱة، الʱؔالʅॽ    ؗلʺا  إلى أنه  راجع. ولعل هʚا  الʙراسة

 الإدارȄة والʛʽʰوقʛاॽʡة؛ 
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يʨجʙ أثʛ إʳǽابي معȑʨʻ لʺʕشʛ الاقʛʱاض على العائʙ على الأصʨل في الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة عʻʽة   - 

تقلʽل تؔلفة رأس  ،  . هʚا يʛجع إلى أن الاقʛʱاض ساهʦ في تʧʽʶʴ الʛافعة الʺالॽة للʺʕسʶات الʙراسة

  ؛ وضʺان الʨʱازن بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡة الʵاص  الʺال

يʨجʙ أثʛ إʳǽابي غʛʽ معȑʨʻ لʺʕشʛ الʨʽʶلة على العائʙ على الأصʨل في الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة   - 

بʧʽ الʨʽʶلة    العلاقةهʻاك عʨامل أخȐʛ غʛʽ مʙروسة تʕثʛ على    ʨؗن . يʛجع ذلʥ إلى  الʙراسةعʻʽة  

العلاقة  والعائʙ على الأصʨل، مʺا ʳǽعل   أو   ʛالأث ॽائʸة إحʛاهʣ ʛʽه    اغʚفي ه ʦȞʴʱال  ʙعǼ حʱى 

 ؛ العʨامل

لأنها تقع بʧʽ   للʨʰاقيذاتي إلى وجʨد اسʱقلال  وتʛʽʷ 2.025706بلغॽʀ Durbin-Watson  ʗʺة - 

  . 2.208و  2، أȑ بʧʽ الʺʳال ʛʡ1.792ح الॽʁʺة القǼ  Ȑʨʸعʙ  4و  2

وȁالʯالي الفʙضॻة الأولى الʯي تʹʝ على عʗم وجʦد أثʙ دو دلالة إحʶائॻة للȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ على  

  مʙفʦضة.  %5العائʗ على الأصʦل عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة  

  الʰانॻة (الأثʙ على العائʗ على الأمʦال الʳاصة)  ة الفʙع الʰاني: الʸعادل

  للʺعادلة الʲانॽة ؗالʱالي: likelihood Ratio) نʱائج اخॼʱار ʲʺǽ44ل الʙʳول (

  للʸعادلة الʰانॻة  likelihood Ratio): اخॺʯار 44(جʗول 

prob  df statistic  Effect test 
0.0751  (10,23) 2.048614  Cross-section F  

0.0071  10 24.204022  Cross-section Chi-square  

  eviews 10مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر:

اخॼʱار أن مȐʨʱʶ معȄʨʻة  نʺʨذج فإن    0.05أقل مǼ likelihood Ratio   ʧʺا  تॼʱع  الʲانॽة  الʺعادلة 

ال اخॼʱار  الʱأثʛʽات  نʙʵʱʶم  وȃالʱالي  بʲHausman    ʧʽابʱة،  ونʺʨذج للʺفاضلة  العʨʷائॽة  الʱأثʛʽات  نʺʨذج 

  الʱأثʛʽات الʲابʱة. 

  للʺعادلة الʲانॽة ؗالʱالي: Hausman) نʱائج اخॼʱار  ʲʺȄ45ل الʙʳول (و 
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 للʸعادلة الʰانॻة Hausman ): اخॺʯار 45(جʗول 

prob  Chi-square df Chi-squareStatistic   Test Summary 
0.5917  4 2.800941  Cross-section Random  

  eviews 10مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر:

الʺعادلة الʲانॽة تॼʱع  ، فإن  0.05مʧ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة   أكǼHausman ʛʰʺا أن مȐʨʱʶ معȄʨʻة اخॼʱار 

  . نʺʨذج الʱأثʛʽات العʨʷائॽة

  ): 232) صفʴة 2أنʛʤ الʺلȘʴ (() الʨʺʻذج العʨʷائي الʺقʙر للʺعادلة الʲانॽة 46وʲʺȄل الʙʳول (

 العʦʵائي : تقʗيʙ الʸعادلة الʰانॻة حʔʴ الʹʦʸذج )46( جʗول

  الاحʱʺال    tالॽʁʺة الإحʸائॽة  Std. Error  الʺعامل  الʺʱغʛʽات 
C  -0.581726  1.875392  -0.310189  0.7584  

LEASE  2.370665  0.725209  3.268942  0.0025  
DCREDITS  -0.044453  0.066485  -0.668611  0.5084  

DLIQUIDITY  0.015842  0.083404  0.189942  0.8505  
SIZE  0.054862  0.219231  0.250247  0.8039  

 الاحʸائॽات الʺʨʱازنة

 - 0.292823 الʺʙʴد 
    Mean 

dependent var 0.179623 

 - 0.207104 الʺʙʴد الʺعʙل
    S.D. 

dependent var 0.529288 
S.E. of 

regression  0.475991 - 
    Sum 

squared resid 7.476720 

ʛʷॽɾ ةॽائʸ3.416102  إح - 
    Durbin-

Watson stat 2.469995 

 - 0.019187  الاحʱʺال
    Mean 

dependent var 0.179623 

   - 
    S.D. 

dependent var 0.529288 

 الاحصائيات الغير متزنة

 - 0.382043  الʺʙʴد 
    Mean 

dependent var 0.319395 
Sum squared 

resid  10.67000 - 
    Durbin-

Watson stat 1.730783 

  eviews10 مʧ اعʙاد الʢالॼة بʻاءا على مʛʵجات بʛنامج الالʗʶʸر: 
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أȑ الʺعادلة الʲالʲة Ȟؗل قابلة للʙراسة، وقʙ بلغ معامل الʙʴʱيʙ    %5الʨʺʻذج معȑʨʻ عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة   - 

للʨʺʻذج)   الʱفȄʛʽʶة  (القʙرة  الاحʸائॽات    %20.71الʺعʙل  حالة   weighted(الʺʜʱنة  في 

Statistics  ʙيʙʴʱبلغ معامل ال ʧؔنة (   %38.20)، لʜʱم ʛʽات الغॽائʸفي حالة الاحUnweighted 

Statisticsفة؛ॽɻض ʖʶوهي ن ( 

 -  ʗابʲالC  و ʖ؛سالȑʨʻمع ʛʽغ 

يʨجʙ أثʛ إʳǽابي معȑʨʻ للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على العائʙ على الأمʨال الʵاصة في الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة   - 

الʙراسة دراسة  عʻʽة  يʨʱافȘ مع  وهʚا   ،( Abu Orabi, 2014)  سى،    وʨو    و   )2013(م (صॽام 

 . )2007قʷॽʢات، 

ʥذل إلى  يʛجع  الإʳǽابي   ʛالأث    Șفʙʱال  ʧʽʶʴت في   ʦساه الʺالي   ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل  الʻقʨؗ  ȑʙن 

بʙلا مʧ دفع ؗامل الʺʰلغ    ʙ تقȌॽʶ تؔلفة الاسʲʱʺار على مȐʙ فʛʱة العقمʧ خلال  للʺʕسʶات عʻʽة الʙراسة،  

، وȃالʱالي تʛك  الʛʽʰؔة في الʙʰاǽة  مʺا قلل مʧ الاحॽʱاجات الʻقǽʙة  ؗʺا هʨ في حالة شʛاء الأصʨل،  مقʙما

 .عʨائʙ أعلى تʴقȘالʺʙȄʜ مʧ رأس الʺال الʵاص للاسʲʱʺارات الأخȐʛ الʱي 

على  -  الاقʛʱاض   ʛشʕʺل  ȑʨʻمع  ʛʽغ سلʰي   ʛأث  ʙجʨعلى   ي  ʙات    العائʶسʕʺال في  الʵاصة  الأمʨال 
بʧʽ    العلاقةهʻاك عʨامل أخȐʛ غʛʽ مʙروسة تʕثʛ على    ʨؗن يʛجع ذلʥ إلى    .الʙراسةالاقʸʱادǽة عʻʽة  
حʱى    اغʣ ʛʽاهʛة إحʸائॽالأثʛ أو العلاقة  ، مʺا ʳǽعل  مʨال الʵاصةوالعائʙ على الأ  مʕشʛ الاقʛʱاض 

  ؛ العʨاملǼعʙ الʦȞʴʱ في هʚه 
يʨجʙ أثʛ إʳǽابي غʛʽ معȑʨʻ لʺʕشʛ الʨʽʶلة والʦʳʴ على العائʙ على الأمʨال الʵاصة في الʺʕسʶات  - 

بʧʽ    العلاقةهʻاك عʨامل أخȐʛ غʛʽ مʙروسة تʕثʛ على    ʨؗن يʛجع ذلʥ إلى    .الاقʸʱادǽة عʻʽة الʙراسة

  ʧلكل مʨعلى الأص ʙلة والعائʨʽʶال   ʙا العائʚوه ʦʳʴال ʧʽȃعل  وʳǽ أو العلاقة  ، مʺا ʛة  الأثʛاهʣ ʛʽغ

ॽائʸه  اإحʚفي ه ʦȞʴʱال ʙعǼ ىʱاملحʨ؛ الع 

وتʛʽʷ إلى وجʨد اسʱقلال ذاتي للʨʰاقي لأنها تقع بʧʽ    2.025706بلغॽʀ Durbin-Watson    ʗʺة - 

 ؛ وذلʥ في حالة الاحʸائॽات الʺʜʱنة 2.208و  2، وȃعʛʡ ʙح الॽʁʺة القȐʨʸ أȑ بmax  ʧʽ-4و  2

تقع بʧʽ الॽʁʺة القȐʨʸ  لا  وتʛʽʷ إلى عʙم الʱأكʙ لأنها    1.730783بلغॽʀ Durbin-Watson    ʗʺة - 

 .، وذلʥ في حالة الاحʸائॽات الغʛʽ الʺʜʱنة2و  1.204بل تقع بʧʽ الॽʁʺة الʙنॽا  2و   1.792

وȁالʯالي الفʙضॻة الʰانॻة الʯي تʹʝ على عʗم وجʦد أثʙ دو دلالة إحʶائॻة للȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ على  

  مʙفʦضة.  %5العائʗ على الأمʦال الʳاصة عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة 
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:ʖالʰع الʙعادل  الفʸا  ةالʰالʰار( ةلʸʰʯعلى الاس ʗعلى العائ ʙالأث(  

  ؗʺا يلي:  للʺعادلة الʲالʲة likelihood Ratioاخॼʱار نʱائج   )ʲʺǽ47ل الʙʳول (

  للʸعادلة الʰالʰة likelihood Ratio): اخॺʯار 47(جʗول 

prob  df statistic  Effect test 
0.5450  (10,23) 0.904017  Cross-section F  

0.2471  10 12.596856  Cross-section Chi-square  

 eviews 10مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر:

فإن الʺعادلة الʲالʲة تॼʱع الʨʺʻذج  0.05مʧ  أكlikelihood Ratio ʛʰمȐʨʱʶ معȄʨʻة اخॼʱار  Ǽʺا أن

  الॽʺʳʱعي. 

  ): 233) صفʴة 2) الʨʺʻذج الॽʺʳʱعي الʺقʙر للʺعادلة الʲالʲة (أنʛʤ الʺلȘʴ ( 48وʲʺȄل الʙʳول (

  لʰة): تقʗيʙ الʹʦʸذج للʸعادلة الʰا48(جʗول 

  الاحʸʯال    tالʸॻɿة الإحʶائॻة  Std. Error  الʸعامل  الʯʸغʙʻات
C  2.002200  1.013030  1.976447  0.0565  

LEASE  -1.175546  0.415815  -2.827091  0.0079  
DCREDITS  0.055024  0.039508  1.392720  0.1730  

DLIQUIDITY  0.012035  0.053304  0.225776  0.8228  
SIZE  -0.213629  0.117991  -1.810550  0.0793  
 Mean     - 0.255053 الʗʲʸد 

dependent var 0.088721 
 S.D. dependent     - 0.164756 الʗʲʸد الʸعʗل

var 0.405957 
S.E. of 

regression  0.371011 -     Akaike info 
criterion 0.976907 

Sum squared 
resid  4.542414 -     Schwarz 

criterion 1.192379 

Log likelihood  -13.56124 -     Hannan-Quinn 
criter. 1.053571 

ʙʵॻɼ ةॻائʶ2.824611  إح -     Durbin-Watson 
stat 1.837716 

   - 0.040436  الاحʸʯال
  eviews10 مʧ اعʙاد الʢالॼة بʻاءا على مʛʵجات بʛنامج الالʗʶʸر:  -

 -   Ȑʨʱʶم ʙʻع ȑʨʻذج معʨʺʻرة  %5الʙالق) ʙيʙʴʱبلغ معامل ال ʙراسة، وقʙل قابلة للȞؗ الʺعادلة ȑأ

 ؛ %16.48، أما معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل فقʙ بلغ %25.51الʱفȄʛʽʶة للʨʺʻذج) 

 -  ʗابʲالC ؛ȑʨʻمع ʛʽوغ ʖجʨم 
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في الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة عʻʽة    لاسʲʱʺاريʨجʙ أثʛ سلʰي معȑʨʻ للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على العائʙ على ا - 

، وعʙم الʺالي  عقʨد الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ   الʜʱامات ، ولعل الʖʰʶ هʨ ارتفاع الʱؔالʅॽ الʻاجʺة عʧ  الʙراسة

 ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱار الʛراسة لقʙة الʻʽة عʛأجʱʶʺات الʶسʕʺال ʦʤا،  دراسة معʙʽادة في    جȄه زʻع ʛمʺا أسف

ॽة الʺالʤفʴʺلل ʛʢʵةالȄارʺʲʱة  ة والاسǽادʸʱة الاقॽʰلʶاسات الȞالانعǼ تʛات تأثʶسʕاك مʻا أن هʺؗ ،

 ؛ʨؗفʙʽ ة ॽخلال فʛʱة الأزمة الॽʴʸة العالʺ

في الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة    لاسʲʱʺارʦʳʴ الʺʕسʶة على العائʙ على المعȑʨʻ  غʛʽ  يʨجʙ أثʛ سلʰي   - 

  الʦʳʴ بʧʽ    العلاقةهʻاك عʨامل أخȐʛ غʛʽ مʙروسة تʕثʛ على    ʨؗن يʛجع ذلʥ إلى    .عʻʽة الʙراسة

حʱى Ǽعʙ الʦȞʴʱ في هʚه   اغʣ ʛʽاهʛة إحʸائॽالأثʛ أو العلاقة  ، مʺا ʳǽعل  سʲʱʺاروالعائʙ على الا

 ؛ العʨامل

في الʺʕسʶات  يʨجʙ أثʛ إʳǽابي غʛʽ معȑʨʻ لʺʕشʛ الاقʛʱاض والʨʽʶلة على العائʙ على الاسʲʱʺار   - 

بʧʽ    العلاقةهʻاك عʨامل أخȐʛ غʛʽ مʙروسة تʕثʛ على    ʨؗن يʛجع ذلʥ إلى    .الاقʸʱادǽة عʻʽة الʙراسة

  ʧعلى الاكل م ʙلة والعائʨʽʶال ʙا العائʚاض وهʛʱالإق ʧʽȃار، وʺʲʱعل  سʳǽ أو العلاقة  ، مʺا ʛالأث ʛʽغ

ॽائʸة إحʛاهʣه  اʚفي ه ʦȞʴʱال ʙعǼ ىʱاملحʨ؛الع 

لأنها تقع بʧʽ    للʨʰاقيذاتي  وجʨد اسʱقلال    إلى  وتʛʽʷ  1.837716بلغॽʀ Durbin-Watson    ʗʺة - 

2  Ȑʨʸة القʺॽʁال  والʳʺال ʧʽب ȑ1.792و  2أ .  

و دلالة إحʶائॻة للȂʦʸʯل الʯأجȏʙʻ على  ذالʯي تʹʝ على عʗم وجʦد أثʙ    لʰةوȁالʯالي الفʙضॻة الʰا

  مʙفʦضة.  %5عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة   الاسʸʰʯارالعائʗ على  

  ʝʹي تʯة الॻة الأساسॻضʙج أن الفʯʹʯʴن  ʙد أثʦم وجʗل  ذ على عȂʦʸʯة للॻائʶو دلالة إح

  مʙفʦضة.  %5عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة  الأداء الʸالي للʓʸسʴات الاقʶʯادǻة مʲل الʗراسةالʯأجȏʙʻ على  
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  الفʶل الʰالʖ:  خلاصة

 ʘʽانل، حǼ ل نʺاذجʽلʴقة تȄʛʡ امʙʵʱاسǼ ʥاتها، وذلॽضʛار فॼʱاخ ʙعǼ راسةʙائج الʱل نʸا الفʚه ʟʵيل

الॼاحʧʽʲ في الʙراسات الʶاǼقة، تʦ الʱعʛʽʰ عʧ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ   هتʦ صॽاغة ثلاث معادلات اعʱʺادا على ما قʙم

ثلاثǼالاسʳʯʱار،   إضافة   ʦةوت   ʦʳوح الʨʽʶلة   ʛشʕم الاقʛʱاض،   ʛشʕم في  مʲʺʱلة   Ȑʛأخ تفȄʛʽʶة  مʱغʛʽات 

العائʙ على الأصʨل، العائʙ تʲʺʱل في  ؗʺا تʦ الʱعʛʽʰ عʧ الأداء الʺالي بʲلاث مʕشʛات أساسॽة،  الʺʕسʶة،  

على  معȑʨʻ  ن الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ له أثʛ  أ تʦ الاسʱʻʱاج Ǽحʘʽ  العائʙ على الاسʲʱʺار،  و مʨال الʵاصة  على الأ

  .والʱي تȌʷʻ في ولاǽة سʙȞॽȞة الأداء الʺالي للʺʕسʶات الاقʸʱادǽة الʺʱʶأجʛة عʻʽة الʙراسة
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  : خاتʸة

ʱام الʙʵʱاسǼ ةǽادʸʱات الاقʶسʕʺام الʺʱاه ʙاعʸادر  ʺتʸم ʧل عʺȞيل أو مʙار بॽʵؗ ȑʛʽأجʱل الȄʨ

ʱوض ʺالʛة ؗالقॽȞॽل الؔلاسȄʨؔل الȄʨʺʱرته على الʙا لقʛʤل ل، نʨʸʴال ʥلʚؗ ،اراتʺʲʱالاس ʧم ʛʽʰؗ ءʜي أو ج

رغʦ مʳهʨدات ، و الʺʨʢʱرة الʱي تʶاعʙ على أداء الʺهام Ǽأكʛʲ فعالॽة وزȄادة الإنʱاج  االʱقॽʻات والʨʻؔʱلʨجॽ على  

  ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱام الʙʵʱاس ʜȄʜولة في تعʙامه على  إالʙʵʱل دون اسʨʴي تʱال Șائʨالع ʧم ʙيʙاك العʻلا أن ه

 ȑʛائʜʳاد الʸʱة أقل في الاقॼʶʻب ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال ʦاهʶǽ ʘʽاق أوسع، حʢار    ،نʡه في الإʴॽضʨت ʦا ما تʚوه

  ʧها مʱدراس ʦة، ثॽلȄʨʺʱة الॽʻقʱال ʥلʱعلقة بʱʺال ʦॽʂالʺفا ʦض إلى أهʛعʱخلال ال ʧم ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱلل ȑʛʤʻال

، ومʧ جانʖ الاقʸʱاد الإسلامي، وفي  ثلاثة جʨانʖ رئॽʶॽة والʺʲʺʱلة في الʳانʖ الʺʴاسʰي، الʳانʖ الʱقʻي

 الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ في الʜʳائʛ.  الأخʛʽ ابʛاز واقع

   Ȑʛأخ ǽعʰمʧ جهة  مفهʨم  الʺالي  الأداء   ʛʰʱعǽʛ    ةǽادʸʱالاق للʺʕسʶة  الʺالॽة  الʴʸة   ʧاس  و عॽʁم

  ، ، الʨʱازن الʺاليالʨʽʶلة والʛʶॽ الʺالي  يʨضح مȐʙ نʳاح الʺʕسʶة في تʴقȘʽ أهʙافها الʺالॽة والʺʲʺʱلة في

وخلȘ الॽʁʺة، حʘʽ تʦʱ عʺلॽة تقʦॽʽ الأداء الʺالي وتॽʴʸح الانʛʴافات مʧ خلال اسʙʵʱام عʙة مʕشʛات مالॽة  

تʲʺʱل في مʕشʛات الʨʱازن الʺالي، الʖʶʻ الʺالॽة ومʕشʛات خلȘ الॽʁʺة. ؗʺا تلعʖ مʕشʛات الأداء الʺالي دورا  

ʙʽ لها القʙرة على الʨʸʴل على تʺȄʨل مʧ الʨʻʰك  في القʛارات الʺالॽة، فالʺʕسʶة الاقʸʱادǽة ذات أداء مالي ج

، ها القʙرة على تʴʺل تؔالʅॽ الȄʨʺʱل سʨآءا Ǽالॼʶʻة للقʛوض الॽؔʻʰة أو الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ للأنها أقل خʛʢا، و 

 ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال ʛثʕي ʥلʚتهعلى الأداء الʺالي و كʙا ما أكʚة هॽʺǽاث أكادʴǼة دراسات وأʙلفة عʱʵفي دول م .  

ʜت الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة   على ॽʀاس أثʛ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʺعʛʰ عʻه ʕʺǼشʛ الاسʳʯʱار  في الفʸل الʲالʘ  رؗ

الॽʴȃʛة  الʺʱʶأجʛة(الأصʨل   أو  الʺʛدودǽة  مʕشʛات  على  الأصʨل)  إجʺالي  على    إلى   ʙالعائ في  والʺʲʺʱلة 

الأصʨل، العائʙ على الأمʨال الʵاصة والعائʙ على الاسʲʱʺار، مʧ خلال اجʛاء دراسة ॽʀاسॽة Ǽاسʙʵʱام تʴلʽل  

  ʧنة مʨȞة مʻʽانل على عǼ راسة    11نʺاذجʙات الॽضʛار فॼʱاخ ʦت ʘʽة، حʙȞॽȞة سǽة في ولاʛأجʱʶة مʶسʕم

  والʨصʨل إلى جʺلة مʧ الʱʻائج.  

  نʯائج الʗراسة:-1

  نʯائج الʗراسة الʹȂʙʢة -1-1

 - ʺʶأداة فعالة ت ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱة  حالǽادʸʱات الاقʶسʕʺال ʙاعʶار وتʺʲʱلي للاس على الʨʸʴل    بȄʨʺʱلؗ 

الʱي تʨاجه صعȃʨة    خاصة الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة  ،على عʙد ʛʽʰؗ مʧ الأصʨل وفي وقʗ أقل

 في الʨʸʴل على القʛوض الॽؔʻʰة؛
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أهʺها:   -   ʧامل مʨع Ǽعʙة   ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل  قʛار   ʛأثʱرة،يʙالʺق الʺॽʁॼʱة  الʺʱاح   الॽʁʺة  الائʱʺان    زȄادة 

 والʺʜاǽا الʹॽʰȄʛة؛ 

مʧ أهʦ أسالʖʽ تʴلʽل قʛار الاسʳʯʱار مقابل الاقʛʱاض أو الʛʷاء: الॽʁʺة الʴالॽة الʸاॽɾة، مॽɻار دلʽل   - 

 الॽʴȃʛة والʺعʙل الʙاخلي للعائʙ؛

بʨʻك سʻة    8مʕسʶات مالॽة و  6وصل عʙدهʦ إلى  الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ، حʘʽ    خʙمةازداد عʙد مʺارسي   - 

2020 ʕؗمʺا ي ʙ  ة؛ǽادʸʱات الاقʶسʕʺل الʰق ʧج الʺالي مʱʻʺال ʥذل ʖلʡ ادة علىȄʜال 

ة مʧ رواد الʨʻʰك الʱي تقʙم خʙمات الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ وʸʴȃة سॽʀʨة قʙرها   -  ʛؗʰال ʥʻب ʙعǽ29.57 ٪  ،

والإجارة   الاسʳʯʱار  خʙمة  مارس   ʧم أول   ʛʰʱعǽ  ʘʽح الʺʳال  هʚا  في  الȄʨʢلة  للʛʰʵة   ʥذل يʛجع 

  الإسلامॽة؛ 

 -  ʧم ʛʰأك ʦاج إلى دعʱʴȄي وʻʽʻق جʨس ȑʛائʜʳال ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱق الʨس ʛʰʱعǽولة؛ʙال 

  2020سʻة    %  1.4وقʙ بلغ    الȄʨʺʱل الʱأجʲʺǽ ȑʛʽل نॼʶة ضʽʯلة جʙا مʧ القʛوض الʺʨجهة للاقʸʱاد  -

   )؛2020- 2010وهي أعلى نॼʶة خلال الفʛʱة (

الȄʨʺʱل الʱأجʶǽ ȑʛʽاهȞʷǼ ʦل ضʽʯل جʙا في تʧȄʨؔ رأس الʺال الʲابʗ للʺʕسʶات الاقʸʱادǽة في    - 

ʛائʜʳه  الʱʺاهʶم نॼʶة   ʗبلغ  ʘʽح (  2020سʻة    %2.3،  الفʛʱة  نॼʶة خلال  أعلى  - 2010وهي 

 )؛2020

، حʘʽ بلغʗ نॼʶة  في الʜʳائʛ  إجʺالي الʻاتج الʺʴليالȄʨʺʱل الʱأجʶǽ ȑʛʽاهȞʷǼ ʦل ضʽʯل جʙا في    - 

 )؛2020- 2010خلال الفʛʱة (وهي أقʸى ॽʀʺة  2020سʻة  0.88%مʶاهʺʱه 

-    ʛفʨت ʧم ʙفلا ب ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱار الʛاد قʵة في اتॽʶॽئʛامل الʨالع ʙة أحʶسʕʺلة الʨʽس ʛʰʱلة تعʨʽس

تؔالʅॽ    أǽʹاالʺʙفʨعات الإʳǽارȄة،  والʺʲʺʱلة أساسا في  لʱغॽʢة تؔالʅॽ هʚا الʨʻع مʧ الȄʨʺʱل    تؔفي

وتʨفʛʽ مʱʵلف الأيȑʙ الʛʽʰʵة للʱعامل مع تلʥ الأصʨل  الʺأجʨرة  الॽʸانة الʙورȄة للʳʱهʜʽات والآلات  

  الʺʱʶأجʛة. 

 -  ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱار الʛاذ قʵة اتॽة له دور فعال في عʺلॽʴȃʛعامل ال ʘʽـة  ، حʶسʕʺـة الʽʴȃؗلʺـا زادت ر

 ؛مʙفʨعات فʨائʙ أو إʳǽارات  تʷʺلوالʱي   قʙرتها على تʙʶيʙ الʜʱاماتهاكلʺـا زادت 

الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʺالي يʴʱʺل الʺʱʶأجʛ    حʘʽ   عامل الʺʵاʛʡة ضʛورȑ في عʺلॽة اتʵاذ القʛار الʺالي،  - 

  ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل  حالة  في  بʻʽʺا   ʙالعق Ǽالأصل مʴل  الʺʛتʢॼة  الॽʸانة  وأॼɺاء   ȏاوʶʺوال  ʛʡاʵʺال

 الʺأجʨر.الأصل  بʱقادم واهʱلاكالʷʱغʽلي يʱقاسʦ ؗل الʺʕجʛ والʺʱʶأجʛ الʺʵاʛʡ الʺʱعلقة 
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 - ʛʡاʵعة مȃة في أرȄارʳǽد الإʨار في العقʺʲʱائعة في الاسʷال ʛʡاʵʺل الʲʺʱة   تॽʶॽار  :  رئʳǽانات الإॽب

  ʛʽقةغʨثʨم ʛʽقة وغॽʀار  ،دʳǽالإ ʙعق ʅॽʻʸء تʨلفة،  سȞلة ومȄʨʡ Șʽقʙة تॽار ،  عʺلʳǽدفعات الإ

 ؛الʜائʙة

يʱأثʛ الأداء الʺالي Ǽالʺعالʳة الʺʴاسॽʰة لعقʨد الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ فعʙʻ رسʺلة ؗل العقʨد Ǽʺا فʽها عقʨد   - 

وتॼʸح  ʺالॽة  الʚؗ ،  ʖʶʻلʥ تʱأثʛ ال سʤʱهʛ الأصʨل والʨʸʵم ʛʽʰؗ ʦॽʁǼة فالʺʜʽانॽةالʱأجʛʽ الʷʱغʽلي  

، أما عʙʻ عʙم رسʺلة عقʨد الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ  ؗالعائʙ على الأصʨل والعائʙ على الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة أقل

 .الʺʕسʶةʨʸʵم أصغʛ ونʖʶ مالॽة أكʛʲ ملاءمة لॼɼʛة الصʨل و الʷʱغʽلي فॼʸʱʶح الأ

  نʯائج الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة -1-2

الʱي تʟʻ على عʙم وجʨد أثʛ دو دلالة إحʸائॽة للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على العائʙ على   ولى الفʛضॽة الأ - 

 مʛفʨضة.  %5عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  الأصʨل

الʱي تʟʻ على عʙم وجʨد أثʛ دو دلالة إحʸائॽة للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على العائʙ على    نॽةالفʛضॽة الʲا  - 

 مʛفʨضة؛  %5عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة   الأمʨال الʵاصة

الفʛضॽة الʲالʲة الʱي تʟʻ على عʙم وجʨد أثʛ دو دلالة إحʸائॽة للȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ على العائʙ على   - 

  مʛفʨضة.  %5الاسʲʱʺار عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

الʸالي الأداء  الʯأجȏʙʻ على  للȂʦʸʯل  إحʶائॻة  دلالة  دو   ʙأث  ʗجʦي معʹȂʦة    Ǻالʯالي   Ȏʦʯʴم ʗʹ5ع%  

  الاقʶʯادǻة مʲل الʗراسة ʖʻʲǺ: للʓʸسʴات

-   ʛأث ʙجʨييʮسل    ȑʨʻعلى  مع ʙعلى العائ ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱلللʨة   الأصʻʽة عǽادʸʱات الاقʶسʕʺفي ال

 ؛الʙراسة

-   ʛأث ʙجʨابييʱǻإ    ȑʨʻعلى  مع ʙعلى العائ ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱاصةللʵال الʨة    الأمǽادʸʱات الاقʶسʕʺفي ال

 ؛ عʻʽة الʙراسة

-   ʛأث ʙجʨييʮسل    ȑʨʻعلى  مع ʙعلى العائ ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱارللʺʲʱة    الاسʻʽة عǽادʸʱات الاقʶسʕʺفي ال

 .الʙراسة

 Ȏʙة الأخȂʙʻʴفʯات الʙشʓʸال ʙثʓا تʸا يلي:  علىكʸؕ اليʸالأداء ال 

-   ʛأث ʙجʨي ȏʦʹي معʮسل  ʦʳʴة    لʻʽة عǽادʸʱات الاقʶسʕʺل في الʨعلى الأص ʙة على العائʶسʕʺال

 الʙراسة
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 -  ʛأث ʙجʨي ȏʦʹابي معʱǻة   إʻʽة عǽادʸʱات الاقʶسʕʺل في الʨعلى الأص ʙاض على العائʛʱالاق ʛشʕʺل

  الʙراسة، 

 -   ʛأث ʙجʨي ȏʦʹمع ʙʻابي غʱǻة    إǽادʸʱات الاقʶسʕʺل في الʨعلى الأص ʙلة على العائʨʽʶال ʛشʕʺل

 عʻʽة الʙراسة؛ 

 -  ʛأث ʙجʨي ȏʦʹمع ʙʻي غʮة   سلʻʽة عǽادʸʱات الاقʶسʕʺاصة في الʵال الʨاض على الأمʛʱالاق ʛشʕʺل

 الʙراسة؛

 -   ʛأث ʙجʨي ȏʦʹمع ʙʻابي غʱǻات   إʶسʕʺاصة في الʵال الʨعلى الأم ʙعلى العائ ʦʳʴلة والʨʽʶال ʛشʕʺل

 الاقʸʱادǽة عʻʽة الʙراسة؛ 

 -  ʛأث ʙجʨي ȏʦʹمع ʙʻي غʮعلى ال سل ʙة على العائʶسʕʺال ʦʳʴارʺʲʱة   لاسǽادʸʱات الاقʶسʕʺفي ال

 عʻʽة الʙراسة؛ 

 -  ʛأث ʙجʨي ȏʦʹمع ʙʻابي غʱǻار  إʺʲʱعلى الاس ʙلة على العائʨʽʶاض والʛʱالاق ʛشʕʺات لʶسʕʺفي ال

 ؛ الاقʸʱادǽة عʻʽة الʙراسة

عʙم دراسة معʦʤ الʺʕسʶات الʺʱʶأجʛة عʻʽة الʙراسة لقʛار   ،(ROA, ROI)الʖʰʶ في العʨائʙ الʶالॼة    - 

الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ جʙʽا، مʺا أسفʛ عʻه زȄادة في الʛʢʵ للʺʴفʤة الʺالॽة والاسʲʱʺارȄة ʖʰʶǼ ارتفاع  

 ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱد الʨامات عقʜʱال ʧاجʺة عʻال ʅॽؔالʱت أ، ؗʺا  الʛات تأثʶسʕاك مʻاسات    ن هȞالانعǼ

 ؛ة ʨؗفॽ ʙʽ خلال فʛʱة الأزمة الॽʴʸة العالʺالاقʸʱادǽة   الʶلॽʰة

 - ʥذل الʵاصة  يʛجع  الأمʨال  على   ʙالعائ على   ȑʛʽأجʱال للȄʨʺʱل  الإʳǽابي   ʛالأث  (ROE)  ن    إلىʨؗ

  Șفʙʱال ʧʽʶʴفي ت ʦالʺالي ساه ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱال  ȑʙقʻخلال  ال ʧراسة، مʙة الʻʽات عʶسʕʺلل  Ȍॽʶتق

ؗʺا هʨ في حالة شʛاء الأصʨل،   بʙلا مʧ دفع ؗامل الʺʰلغ مقʙما  ʙ تؔلفة الاسʲʱʺار على مȐʙ فʛʱة العق

الʻقǽʙة  الاحॽʱاجات   ʧم قلل  الʙʰاǽة  مʺا  في  تʛك  الʛʽʰؔة  وȃالʱالي  الʵاص  ،  الʺال  رأس   ʧم  ʙȄʜʺال

 . عʨائʙ أعلى تʴقȘللاسʲʱʺارات الأخȐʛ الʱي  

  تʦصॻات الʗراسة: -2

 -   ʧʽʶʴأجل ت ʧولة مʙد الʨجه ʛافʤت ʧم ʙلا ب ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱالǼ علقةʱʺة الॽنʨعات القانȄʛʷʱال    Șوخل

 على نʢاق أوسع؛  ابʯʽة مʻاسॼة لʨʢʱرها وانʷʱاره

ॽة مʧ أجل تॽʳʷع اسʙʵʱام تقॽʻة الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ؛  -  ʛؗʺʳة والॽائॼʳال ʜافʨʴادة الȄز 

تʨعȄʨة   -  حʺلات  خلال   ʧم  ʧʽوالʺقاول الأعʺال  ورواد  الʺʕسʶات   Ȑʙل  ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل  ثقافة   ʛʷن

 وملॽʁʱات ومʕتʺʛات وॽʻʡة ودولॽة؛



 خاتمة

199 
 

 -   ʛʡاʵم ʖʻʳʱة لǽادʸʱات الاقʶسʕʺفي ال ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱار الʛاد قʵل اتʰقة قॽʀʙة والʙʽʳراسة الʙال

 الʺʴافȎ الʱأجȄʛʽة؛

 اسʙʵʱام الʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي في تʺȄʨل الʺʷارȄع والʛʰامج الȄʨʺʻʱة للʙولة؛ - 

 -   ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل  على  والʱقॽʻات الاعʱʺاد  الأجهʜة  أحʙث   ʧم الاسʱفادة  أجل   ʧم   الʺʨʢʱرة   الʙولي 

 والʛʰʵات الأجॽʰʻة؛ 

 -   ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱع الॽʳʷل  تȄʨʺʱؗ ʛغʸاهي الʻʱم   ʛʽأجʱل الȄʨʺʱال) ȑ    (ʛي  الأصغʺॽʤʻار تʡووضع إ

 له في الʙولة مʧ أجل دعʦ الʺʷارȄع الʺʸغʛة والʺʕسʶات الʻاشʯة؛ 

  الʻاجʴة في اسʙʵʱام الȄʨʺʱل الʱأجʛʽ ؗأداة لʴʱقȘʽ الॽʺʻʱة الاقʸʱادǽة؛ الاعʱʺاد على الʳʱارب  - 

  حʗود وآفاق الʗراسة:-3

 -  ʧȞʺǽ  ʥلʚل سʙȞॽȞة،  ولاǽة  في  الʺʱʶأجʛة  الاقʸʱادǽة  الʺʕسʶات  على   Ȍفق ʜت  رؗ الʴالॽة  الʙراسة 

العʻʽة لʷʱʺل غالॽʰة الʨلاǽات في الʜʳائʛ الʱي تȌʷʻ فʽها الʺʕسʶات الʱي تʙʵʱʶم    قللॼاحʧʽʲ تʨسॽع نʢا 

  الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ؛

في الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة، عʻʽة الʙراسة اسʙʵʱمʗ الʱأجʛʽ الʺالي، وȃالʱالي ʧȞʺǽ في دراسات مʱʶقʰلॽة   - 

  .أǽʹا تʧʽʶʴ نʺʨذج الʙراسة مʧ خلال ادراج الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ الʷʱغʽلي
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 :ةॻȁʙاللغة العǺ اجعʙʸال 

  ) .اونهʛʢه الȃرʙʰع ʧʶʴم ʙʺة.).  2016أحॽة الأردنॽارف الإسلامʸʺلي على الأداء الʺالي للȄʨʺʱال ʛʽأجʱال ʛرسالة    أث

 وسȌ، ؗلॽة الأعʺال. لأماجʛʽʱʶ، جامعة الʛʷق ا

 ) .نʨʺॽان مʺǽي الʺالي  2017,  3إʰاسʴʺام الʤʻلل ʛأجʱʶʺال ʙʻار عʳǽد الاʨة لعقॽʰاسʴʺة الʳيل الʺعالʙة تعॽʺأه .( -

IFRS 16 وSCF وIAS 17  -دراسة مقارنة- .ʝؗادʨب ʛلة دفاتʳ4(م.(  

  ) .علي ʦॽʂاʛإبـ ʧيـʙة(2023عʺاد الॽɻʢة الʺقॽʻمʜل الʶالʶام نʺاذج الʙʵʱاس .(Data Panel   املʨع ʦأه ʙيʙʴفي ت (

  ).2(43الʺʳلة العॽȃʛة للإدارة، الʨʺʻ االقʸʱادȑ في الʙول العॽȃʛة. 

 ) .ȑʙʺة دراسة  ).  2017فلة حǽادʸʱة الاقʶسʕʺة في الॽات الʺالʛشʕʺة العادلة على الʺॽʁة الॼاسʴام مʙʵʱاس ʛʽتأث
  أʛʡوحة دʨʱؗراه، جامعة مʙʺʴ خʛʹॽ، قʦʶ العلʨم الʳʱارȄة، ʛȞʶǼة. ʛȞʶǼة.-حالة مʕسʶة الʨؔابل  

 ) .ȑاوॽʴǽ ةʛʽʸ2013,  12  31ن  .ʛائʜʳاع الفلاحي في الʢة القॽʺʻة في تॽؔʻʰوض الʛـــة  ). دور القʽــــلــــة العـــلʺـــʳالʺـ
 ،ȑــــــادʸــʱــــل الاقــ ʰـقـʱـʶ1(1الʺـ .(  

  ) . االله الاماميʢع ʙهال حامʱ2022اب .(Arab Journal for Scientific Publishing (AJSP) ،5)46 .(  

  ) .ونʛالله القاضي، و آخ ʙʰعلي ع ʦॽʂاʛفي  2019ابʛʸʺاع الʢلي على الأداء الʺالي في القȄʨʺʱال ʛʽأجʱال ʛأث .(

  ). 2(4مʳلة الʙراسات الاقʸʱادǽة الʺعاصʛة، . 2014-2010الأردني للفʛʱة 

 ) .ʙʺʴد مʨʺʴوح مʙʺاس مʻة.  2020إبȄʛʸʺة الॽادرات الؔلʸة الʺॽʀمي وʨخل القʙال ʧʽرة بʙرفع ؗفاءة العلاقة الʺق .(

  ). 1( 30الʺʳلة الʺȄʛʸة للاقʸʱاد الʜراعي، 

 )  .ȑʙʽʺح  ʙʺ2017أح  .ʛائʜʳال في  مʱاحة  تॽʺʻة  وسʽلة   ȑارʳǽالإ الإعʱʺاد  الإجʱʺاॽɺة ).  للʙراسات  الأكادॽʺǽة 
  ). 17(والإنʶانॽة

 ) .حʨزرن ʙʺـة. 2017أحʺʤʻʺالأداءفـي ال .( ،اॽجʨلʨʽسʨلة سʳ1م)3 .(  

 ) .ابʳى حʶॽɺ سلامي، و ʙʺة: 2018أحॽʁॽʰʢدراسة ت) ȑادʸʱاس الاقॽʁار في الʙʴار نʺاذج الانॼʱواخ ʦॽʽة تقॽɿॽ  ؗ.(

 .(ʛائʜʳالة الادخار في الʙار لʙʴذج الانʨʺحالة ن ،ȑادʸʱيل الاقʙʰلة الʳ5م)1 .(  

 ) .العلي ʙʰʺحʙ2017أسع .(ةॽار  الإدارة الʺالʙالإص)ع. 4Ȅزʨʱوال ʛʷʻعʺان، الأردن: دار وائل لل .(  

 ) .يʻغʛʽʺار  2020,  7  18أسʺاء الॼʱام اخʙʵʱاسǼ اتيʚال ȋاॼار الارتॼʱاخ .(Correlograms  دادʛʱخ الاسȄ24. تار  

02 ,2024 ʧم ،https://www.youtube.com/watch?v=OwQpN_LLUHA&t=734s  

  ) .هǼدوا ʙʺʴف مʛ2007أش  .(ل الإسلاميȄʨʺʱار    دراسات في الʙالإص)ة1ʛلام  -). القاهʶدار ال :ʛʸة، مȄرʙʻȞالاس

  للॼʢاعة والʛʷʻ والʨʱزȄع والʛʱجʺة.
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 ) .ȑادॼɻال ʙʽل، و علي ولȄʨʢال ʙʺم أحʛقي.).  2013أكȄʨʶʱات والأداء الॽة العʺلॽʳॽاتʛʱعاد إسǼوأ ʜʽهʳʱلة الʶإدارة سل 

الاسʛʱداد  1( تارȄخ  والʨʱزȄع.   ʛʷʻلل  ʙامʴال دار  الأردن:  عʺان،  الʺʛʴر)   ،18  6  ,2023  ʧم  ،

https://www.proquest.com/docview/2136048968/$N?accountid=202267  

 ) .ةȄʛائʜʳمة الʨȞʴ1996, 1 14الأمانة العامة لل ʦرق ʛرخ في  09-96). أمʕان عام   19مॼɻ1416ش  Șافʨʺ10ال  

  ).3(الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة، يʱعلǼ Șالإعʱʺاد الإʳǽارȑ. 1996يʻايʛ سʻة 

 ) .ةȄʛائʜʳمة الʨȞʴ1996,  11  3الأمانة العامة لل  ʦام رقʤرخ في    09-96). نʕعام    17م ʛات 1416صفॽɿॽؗ دʙʴǽ،

ات الإعʱʺاد الإʳǽارȑ وشʛوȋ اعʱʺادها.  ʛؗش ʝॽةتأسȄʛائʜʳة الȄرʨهʺʳة للॽʺسʛة الʙȄʛʳ66(ال .(  

 ) .ةȄʛائʜʳمة الʨȞʴل.  2009,  3  25الأمانة العامّة للȄʨʺʱار الʳǽال إʳات في مʱʽʰʲʱة  ). حالة خاصة: الॽʺسʛة الʙȄʛʳال
  ). 19(للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة

   دادʛʱخ الاسȄتار .(ةॽلʴʺة للعʺلة الȄارʳالأسعار الǼ) ليʴʺاتج الʻإجʺالي ال .(خȄبلا تار) .وليʙال ʥʻʰ2023,  7  8ال  ،

 ʧم

https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CN?end=2020&locations=DZ&st

art=2010  

   (ةॽلʴʺة للعʺلة الȄارʳالأسعار الǼ) ʗابʲرأس الʺال ال ʧȄʨؔإجʺالي ت .(خȄبلا تار) .وليʙال ʥʻʰال-  Algeria خȄتار .

مʧ 2023,  7  7الاسʛʱداد    ،

https://data.albankaldawli.org/indicator/NE.GDI.FTOT.CN?end=2020&locations=DZ&sta

rt=2010&view=chart  

 ) .لحʽʴل ʖʽʢار).  2018الʺʲʱل الاسلامي في الاسȄʨʺʱدور ال- ȑʨȃʛل الȄʨʺʱالǼ ل   .-دراسة مقارنةʽʻمة لʙوحة مقʛʡأ

شهادة الʨʱؗʙراه علʨم في العلʨم الاقʸʱادǽة تʟʸʵ مالॽة وʨʻȃك، جامعة العȃʛي بʧ مهȑʙʽ، قʦʶ العلʨم الاقʸʱادǽة  

  ، أم الʨʰاقي. 

 ) .ارشǼ لةʽʹلح، و فʽʴل ʖʽʢة  2018ال ʛؗʰال  ʥʻة: دراسة حالة بॽك الإسلامʨʻʰال Ǽالʱʺلʥॽ في  الʺʱʻهॽة  ). الإجارة 

 .ȑʛائʜʳال ʛائʜʳات جامعة الॽلʨ32(4، 1ح .(  

 ) والʺॽɾʛʸة.  الʺالॽة  الʺالॽة.  2023العلʨم  الإدارة  الʺالॽة).   ʖʶʻداد  الʛʱالاس تارȄخ   .30  3  ,2023  ʧم  ،

https://financeandbanking.net/%d8%a7%d9%84%d9%86%d8%b3%d8%a8-

%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%a7%d9%84%d9%8a%d8%a9 /  

 ) .يʷȄʛسف قʨساسي، و ي ʧاس بॽ2006إل  .(قاتॽʰʢدروس وت (ةॽالإدارة الʺال) الʺالي ʛʽʽʶʱار    الʙالإص)عʺان،  1 .(

  الأردن: دار وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع. 

 ) .اتةʨتʨة بʻʽ2019,  6  15أم ȑʙʽقلʱوال ʘيʙʴال ʦॽʽقʱال ʖʽأسال ʧʽالʺقارنة بǼ اكʛʡناʨع سʺʳʺالأداء الʺالي ل ʦॽʽتق .(

  ). 1( 6الʺʳلة الʜʳائȄʛة للॽʺʻʱة الإقʸʱادǽة، ).  2015-2012دراسة ॽʀاسॽة للفʛʱة (
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 ) . بʨʰة شهʻʽة  2022أمʴل جائʣ اء فيʛة للعʺال الأجॽɺاʺʱات الاجʻʽامʱي للʻʡʨوق الʙʻʸالأداء الʺالي لل ʦॽʽتق .(

ʙʽفʨة (-19-كʛʱ2016-2020الف .( ،ةॽʺث العلʨʴॼال ʛلة دفاتʳ10م )2 .(  

 ) .ةʛغʨب ʝǽادǼ19  12  ,2019  ʛء الأمʨة في ضǽادʸʱة اقॽنʨة قانʛʤة: نॽأسʺالʛل الʨار الأصʳʯʱارات اسʛق ʦॽʽتق .(

09 -96 .ȑارʳǽاد الاʺʱالاعǼ ȘعلʱʺةالȄارʳʱم الʨوالعل ʛʽʽʶʱة والǽادʸʱم الاقʨلة العلʳم .  

 ) فʧ وȂدارة ).  2007بʛاǽان Ȅʨؗل.   :ʛʽأجʱال    ʙلʳʺالفاروق  1(ال دار   :ʛʸة، مʛالقاه الʺʛʱجʺʨن)   ،ȑʛالعام  ʙخال)  .(

  للاسʲʱʺارات الʲقاॽɾة.

  ) .القلاب ʦلʶام هلال مʶǼ2009 .(دراسة مقارنة)ليȄʨʺʱال ʛʽأجʱالç  ارʙة. 1(الإصǽاʛعʺان، الأردن: دار ال .(  

 ) .عليʷاء  ).  2019- 2018بلال مʸة، جامعة    .1الإحॽجʨاغʙʽعة بʨʰʢ8م    ȑة.   1945ماȄارʳʱم الʨالعل ʦʶقالʺة، ق  

   دادʛʱالاس تارȄخ   .ʛائʜʳال  ،ʛائʜʳال الȄʨʻʶة.   ʛȄقارʱال تارȄخ).  (بلا   .ʛائʜʳال  ʥʻ2024,  03  02ب  ʧم  ،

https://www.bank-of-

algeria.dz/ar/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%

B1-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%86%D9%88%D9%8A%D8%A9 /  

 ) .وشʛʽʺع ʛȞȃʨ2022,  6  30ب  ʧة مʻʽة لعॽلʽلʴة: دراسة تǽادʸʱة الافʶسʕʺازن الʺالي في الʨʱال Șʽقʴة تॽʺأه .(

  ). 1(7مʳلة الʨʴॼث في العلʨم الʺالॽة والʺʴاسॼة،  ). 2019-2020الʺʳʺعات الʛʱʰولॽة للفʛʱة (

 ) .فانॽʱا سʙʻʽلʽ2008ب  .(ز الأداء الʺاليʜاح وتعȃالأر ʦʤتع ʅॽؗ :ةȄة الإدارॼاسʴʺات الॽار    أساسʙالإص)علا  1) .(

  أحʺʙ إصلاح، الʺʛʱجʺʨن) القاهʛة، مʛʸ: مʨʺʳعة الʽʻل العॽȃʛة. 

  ) .نيʨʺلʶرمʹان ال ʙʺʴم ʛة على  2023تامॽʁॽʰʢات: دراسة تʶسʕʺة على الأداء الʺالي للॽامة الʺالʙʱالاس ʛأث .(

 .ʛʸول في مʛʱʰاع الʢقJCES ،14 )3 .(  

 ) .يʳॼʰؔوائل ال ȑʙʳاد، و مʨع ʨي أبʴॼاء املايل: دراسة  2021جʺال صʙؗفاءة إدار ة رأس املال العامل واأل .(

الفلॽʻʽʢʶة.   العامة  الʺʶاهʺة  الʻʸاॽɺة  ات  ʛؗʷال على  الʳʱارȄة،  تॽʁॽʰʢة  والعلʨم   ʛʽʶʱوال الاقʸʱادǽة  العلʨم  مʳلـة 
14)1 .(  

 ) .شʨʺॽؗ انʺǽان، و إ ʛؗق، عʺان بʨʱة  2022, 12 30جʺال معʶسʕʺعلى الأداء الʺالي لل ȑارʳǽل الإȄʨʺʱال ʛأث .(

  ). 2( 11مʳلـة دفاتʛ بʨادʝؗ،  .  2006-2021الاقʸʱادǽة: دراسة حالة مʕسʶة الʵلॽج للʙʱرʖȄ والʱعلʦॽ الʶعʨدǽة للفʛʱة  

  ) .خلف ʧʶح ʙʽʺو ح ،ʙʺʴاش مʙة الʺʹافة  2016جʺال هʺॽʁخالل ال ʧاء الʺالي مʙفي اال ȑʛؔرأس الʺال الف ʛʽتاث .(

الʺالॽة.   للأوراق  العʛاق  العاملة في سʨق  العʛاॽʀة  الʺʸارف   ʧة مʻʽعلى ع للعلʨم  دراسة تॽʁॽʰʢة  Ǽغʙاد  ؗلॽة  مʳلة 
  ). 49( الاقʸʱادǽة الʳامعة

 ) .Șʽفʨت ʙʺل أحʽʺة.). 2013جॽات الإدارة الʺالॽة.  أساسॽȃʛهʹة العʻان: دار الʻʰوت، لʛʽب  
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 ) .سىʨم ʜȄʜالع ʙʰع ʝهان ونʽة (دراسة  ). 2013جॽɺاʻʸات ال ʛؗʷالأداء الʺالي لل ʦॽʽه على تقʛلي وأثȄʨʺʱال ʛʽأجʱال
ات الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في بʨرصة عʺان للاوراق الʺالॽة خلال الفʛʱة   ʛؗʷة للॽلʽلʴ2007-2011ت.(   ،ʛʽʱʶرسالة ماج

  جامعة أم درمان الاسلامॽة، قʦʶ الʺʴاسॼة.

  ) آخʛون.  و  بʨعʺʛة،   ʧʶخالل  2020ح العॽȃʛة  الʙول   ʅǽ املʙʱʶامة  الॽʺʻʱة  على  وأثʛها  اإللʛؔتʨنॽة  احلʨؔمة   .(

  ).2(6مʳلة العلʨم الانʶانॽة والاجʱʺاॽɺة، ). 2003- 2017الفʛʱة(

 ) .ةʢافʢالف ʙʺʴم ʧʶ2019ح  .(.ʛȄʨʢʱات الॼلʢʱة ومȃʛʳʱة: الॽȃʛول العʙلي في الȄʨʺʱال ʛʽأجʱدار    ال :ʛʸة، مʛالقاه

  الʷعلة للʨʴॼث والاسʷʱارات.

 ) .القاضي ʙʺʴم ʧʶ2014ح  .(ة العامةॽار    الإدارة الʺالʙالإص)ع.1Ȅزʨʱو ال ʛʷʻن للʨʽʺǽعʺان، الأردن: الأكاد .(  

 ) .عʺارة ʧال بʨفي، و نॽة صॽʻʶة الʺʹافة 2015حǽادʸʱة الاقʺॽʁال ʛشʕام مʙʵʱاسǼ اس الأداء الʺاليॽʀ .(-  دراسة

 ʛشʕرجة في مʙʺات الʶسʕʺحالة الcac40 )ةʛʱ2008-2013خلال الف (- .ʘاحॼلة الʳم)15 .(  

 ) .بʛʹعلي ال ʧʶʴال ʙʰع ʧʽʶف (دراسة  ).  2017حʛʸʺاء الʺالي للʙار في االʺʲʱʶار االʛة و قʛʡاʵʺوال ʙالعائ ʛاث
أʛʡوحة ماجʛʽʱʶ، جامعة ȃʛؗالاء، قʦʶ ادارة   تʴلʽلॽة لعʻʽة مʧ الʺʸارف الʺʙرجة في سʨق العʛاق لالʨراق الʺالॽة).

  االعʺال، العʛاق. 

 ) .ȑʙʽȃʜد الʨʺʴة مʜʺ2004ح .(مةʙقʱʺة الॽار  الإدارة الʺالʙالإص)ع. 1Ȅزʨʱوال ʛʷʻراق للʨعʺان، الأردن: ال .(  

 ) .ȑʙʽȃʜد الʨʺʴة مʜʺ2011ح  .(لʷالفǼ ʕʰʻʱالأداء وال ʦॽʽاض تقʛل الʺالي لأغʽلʴʱار    الʙالإص)عʺان، الأردن:  2 .(

  مʕسʶة الʨراق للʛʷʻ والʨزȄع. 

 ) . وميʛق ʙʽʺة. 2010,  6حǽادʸʱات الاقʺʤʻʺة في الॽالأداء والفعال ʧʽʶʴأوجه ت .( ،لة معارفʳ5م)8 .(  

 ) .شيʨعلام معʨاب، و بʨان جʻة 2020,  6  30حʢسʨʱʺة والʛʽغʸات الʶسʕʺل الȄʨʺفي ت ȑارʳǽض الاʛدور الق .(

  ). 1(5مʳلة الॽʺʻʱة والإسʛʷʱاف للʨʴॼث والʙراسات،  واثʛه على الॽʺʻʱة الاقʸʱادǽة. 

 ) .افʢل قʽʰان معلى، و نʻ2022ح  ȑʛائʜʳائي الॼʳع الȄʛʷʱي الʺالي والʰاسʴʺام الʤʻال ʧʽار بʳǽالإ ʙعق .(-    ʙعق

  ). 2( 11مʳلة الاجʱهاد للʙراسات القانʨنॽة والاقʸʱادǽة، بʨȞʶॽ فʛوȑ وʥʻȃ سʨسʱʽي جʛʻال الʜʳائʛ "نʺʨذجا". 

 ) . ȑارʛقʜاة بॽة  ).  2011حʶسʕة: دراسة حالة مǽادʸʱة الاقʶسʕʺالأداء الʺالي لل ʧʽʶʴة في تॽʰاسʴʺمات الʨدور الʺعل
  رسالة ماجʛʽʱʶ، جامعة مʙʺʴ خʛʹॽ ، قʦʶ علʨم الʛȞʶǼ ،ʛʽʽʶʱة. .-ʛȞʶǼة  -الʺʢاحʧ الȐʛʰؔ للʨʻʳب

  ) بʨخلʵال.  الاسلام   ʅॽس  ʙودراسة  2021خال والʱقلǽʙʽة  الʙʴيʲة  الʺʕشʛات  Ǽاسʙʵʱام  الʺالي  الأداء   ʦॽʽوتق ॽʀاس   .(

الفʛʱة   حالة مʳʺع صʙʽال خلال  دراسة  الॽʁʺة:   Șفي خل الاقʸʱادȑ،  .  2009- 2019فعالʱʽها  العʙد  مʳلةدراسات 
12)1 .(  

 ) .ȑاوʢعاشي، و إلهام عǼ ʙة 2022خالʢسʨʱة واملʛʽغʸات الʶسʕʺل الȄʨʺلي في تȄʨʺʱال ). أهʺॽة قʛض الإʳǽار 

  ). 1(17مʳلة العلʨم الاقʸʱادǽة، (دراسة حالةالʺʕسʶات الʻاشʢةفي ولاǽة تॽارت). 
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 ) .ȘȄور، و ؗʺال رزʙʻق ʙʽلʨال ʧب ʙة2017خالॽȃʛول العʙل الإسلامي في الȄʨʺʱذجا-). واقع الʨʺة نॽالإجارة الإسلام -

.  ،ȑادʸʱيل الاقʙʰلة الʳ2(4م.(  

 ) .ȘȄوز، و ؗʺال رزʙʻق ʙʽلʨال ʧب ʙة2017خالॽȃʛول العʙل الإسلامي في الȄʨʺʱذجا-). واقع الʨʺة نॽالإجارة الإسلام -

.  ،ȑادʸʱيل الاقʙʰلة الʳ2(4م.(  

  ) .زادʛʽان شʺॽسل ʜȄʜو ع ،ʛل جلال ناصʽ2008,  1خل  ʦॽفي اقل (ليȄʨʺʱال ʛʽأجʱال) نغʜʽالل ʙني لعقʨقان ʦॽʤʻت ʨʴن .(

  https://www.researchgate.net/publication/295079652. تʦ الاسʛʱداد مʧ  القانʨن والॽʶاسةكʨردسʱان.  

 ) .وبʙʳة مʛʽة. ).  2020خॽالʺال  ʛʡاʵʺإدارة ال الʛʽʽʶʱ،   مʴاضʛات في مॽʁاس:  ابʧ خلʙون تॽارت، علʨم  جامعة 

  تॽارت. 

 ) .ةʶॽرنʨب ʦȄʛو م ،ȑʛفʻخ ʛʹॽة. 2017خǽادʸʱات الاقʶسʕʺالأداء الʺالي لل ʦॽʽة في تقॽات الʺالʛشʕʺوال ʖʶʻدور ال .(

  ). 1( 17دراسات اقʸʱادǽة،  

 ) .ʙȄʛني، و رامي حʨح خǼة. 2014,  3  29راʢسʨʱʺة والʛʽغʸات الʶسʕʺل الȄʨʺʱة لʲيʙة حॽʻقʱؗ ليȄʨʺʱال ʛʽأجʱال .(

  ). 3(2مʳلة مقارȃات، 

 )  . حʶاني  رॽʀة  و  خʨني،  لقʢاع 2006راǼح  تʺȄʨلي  ʙʰؗيل  وأهʺʱʽه   ʛائʜʳال في   ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل  وآفاق  واقع   .(

  الʺلʱقى الʙولي: مʢʱلॼات تأهʽل الʺʕسʶات الʸغȐʛʽ والʺʨʱسʢة في الʙول العॽȃʛة الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة.  

  ). الʷلف(الʜʳائʛ): جامعة حॼʽʶة بʧ بʨعلي. 1(صفʴة 

 ) .يʰʽʢة شॽʀ2011- 2010ر  .( ةʻʰة ملʶسʕة: مॽانʙʽدراسة م) هʺॽʽات تقʛشʕة ومǽادʸʱة الاقʶسʕʺالأداء الʺالي لل
  ، قʦʶ العلʨم الاقʸʱادǽة، قالʺة. 1945ماȑ  03أʛʡوحة ماجʛʽʱʶ، جامعة  نʨمǽʙʽا قʻʽʢʻʶة).

   ,انʨة. (جʛاصʻة مʛʽʺاش، و سॽɺ ʛʽȃة. 2014زʢسʨʱʺة والʛʽغʸات الʶسʕʺل الȄʨʺʱيل لʙʰؗ ارʳʯʱالإسǼ لȄʨʺʱال .(

  .291-  290)، الʸفʴات ص ص 41(مʳلة العلʨم الإنʶانॽة، ب

 ) .الʺʳى الʽʴǽ اȄʛ الʺʳلة العʛاॽʀة للعلʨم  ). اخॽʱار الʨʺʻذج في نʺاذج الॽʰانات الʨʢلॽة الʲابʱة والعʨʷائॽة.  2012زؗ
  ). 21(الإحʸائॽة

 ) .ونʛفي، و أخʛاء جȄʛ ). دور الاعʱʺاد الاʳǽارȑ في زȄادة نʷاȋ الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة  2021, 12 31زؗ

  ).2(9مʳلة الاقʸʱاد والॽʺʻʱة، . 2019/2000دراسةॽʀاسॽةللفʛʱة -

  ) .ونʛج، و آخʛف ʧة بʻȄ2020زو ȑʛائʜʳائي الॼʳام الʤʻي الʺالي والʰاسʴʺام الʤʻال ʧʽلي بȄʨʺʱار الʳǽدراسة  -). الإ

   مʙʳʱʶات نʤام الاعʱʺاد الاʳǽارȑ وʛʡق تفعʽله ʙʰؗيل تʺȄʨلي للʺʕسʶات الʜʳائȄʛة.. تألʅॽ -حالة

   ,انʨج) .ʖʽة زغȞॽ2017سارة علالي، و مل  .ʛائʜʳار في الʳǽض الاʛق ȋاʷقات نʨة،  ). معǽادʸʱلة دراسات اقʳم
  . 46- 45)، الʸفʴات 4(1
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  ) .ȑاوʻʽʶʴصلاح ال ʦ2017سال  .(ةʲيʙʴة الॽار    الإدارة الʺالʙالإص)ة  1ॽاق: جامعة القادسʛة، العॽانʨيʙة    – ). الॽؗل

  الإدارة والاقʸʱاد. 

 )  .ȑاوʻʽʶʴال راهي  مʱʵاره).  2015سالʦ صلاح  وتॽʰʢقات  الȄʨʺʱلي   ʛʽأجʱار    الʙدار  1(الإص الأردن:  عʺان،   .(

  الʺʻهॽʳة للʛʷʻ والʨʱزȄع.

 ) .يʳقʢʻق ʛهʤم ʛ2021سام  .(.ل الʺاليʽلʴʱة والॽفقه الإدارة الʺال  )اث فقه الʺعاملات 2ʴǼأ ʜ ʛؗا: مॽر) ألʺانʛʴʺال ،

  الإسلامॽة.

 ) .زʛʴم ʧيʙر الʨو ن ،ʨصʨاح مʛة  2021,  12سʶسʕʺة الʺʹافة للǽادʸʱة الاقʺॽʁلي على الȄʨʺʱك الʨلʶال ʛأث .(

 ʛشʕرجة في مʙʺة الǽادʸʱات الاقʶسʕʺة للॽاسॽʀ ة: دراسةǽادʸʱ500الاقP&S . ،ةǽادʸʱالاق ʛائʷॼلة الʳ3(7م .(  

 ) .ʟحفʨة بʴॽʺو س ،ʦॽة الʺʹافة  2017سعاد معالǽادʸʱة الاقʺॽʁال ʛشʕم Șة وفʶسʕʺة في الʺॽʁاء الʷإن .(EVA  

  ). 30(مʳلة العلʨم الانʶانॽة والاجʱʺاॽɺةʛȞʶǼة ).  -(دراسة حالة: مʕسʶة صʻاعة الʨؔابل فʛع جʛʻال ؗابل 

 ) .نʨʺرح ʧب ʦॽة 2017سلȄʛائʜʳة الǽادʸʱات الاقʶسʕʺة للॽالʺال ʦائʨها في القʻاح عʸة و الإفȄارʺʲʱارات الاسʛالق .(

ʜ الʺالي ʨʺʻؗذج" (د ʛؗʺود عليراس"قائʺة الʛʷؗ ةʶسʕلة).    -ة حالة: مʷʻة  خॽانʶم الإنʨلة العلʳم–   ʙʺʴجامعة م
  ). 2(17خʛȞʶǼ ʛʹॽة، 

  ) . ʦة هــالʺॽ(دراسة  ).  2017سل ʛائʜʳة في الʢسʨʱʺة والʛʽغʸات الʶسʕʺال ʛȄʨʢل ودورها في تȄʨʺʱوال ʦعʙات الʯʽه
  أʛʡوحة دʨʱؗراه، جامعة مʙʺʵ خʛʹॽ، قʦʶ العلʨم الاقʸʱادǽة ، ʛȞʶǼة.  ).2004-2014تقॽʺॽʽة للفʛʱة

 ) .صافي ʙخال ʛʽʺ2015س  .(  امʙʵʱاسǼ ارʙʴل نʺاذج الانʽلʴمة في تʙمقEviews    ʙلʳʺال)ة 1ॼʱȞم :ʧʽʢʶة، فلʜغ .(

  أفاق. 

 ) .ʛʤʻعلي ح ʙʰو ع ،ʙʺاس أحॼɺ ʛʽʺؗفاءة الأداء.  2012س ʦॽʽقʱة ؗاداة لॽالʺال ʖʶʻام الʙʵʱاد  ). اسʚغǼ ةॽلة ؗلʳم
  ). 32(للعلʨم الاقʸʱادǽة الʳامعة

 )  .ʜȄʜالع  ʙʰع  ʙʺʴم  ʛʽʺة).  2001سॽالʺال ومʙاخله  الȄʨʺʱلي   ʛʽأجʱة-الॽʰاسʴʺة-الǽادʸʱة- الاقॽɻȄʛʷʱة -الॽʁॽʰʢʱال 

  ʙلʳʺة. 1(الॽʻعة الاشعاع الفॼʢة ومॼʱȞم :ʛʸة، مȄرʙʻȞإس .(  

 ) .اعʺʷال ʥالʺل ʙʰع ʛʽʻم ʛʽʺلة الأجل.  2007سȄʨʡ داتʨجʨʺار الʳʯʱة في اسॽʳॽاتʛʱة الاسॽارات الʺالʛلة  ). القʳم
  ). 67(الإدارة والاقʸʱاد

 ) زʛȄق.   ʧسʨ2017س  .(.ʛائʜʳال في  والʺʨʱسʢة  الʸغʛʽة  الʺʕسʶات  تʺȄʨل  في  الاʳǽٕار  قʛض  أʛʡوحة    مʶاهʺة 

  دʨʱؗراه، جامعة العȃʛي بʧ مهȑʙʽ، قʦʶ علʨم الʛʽʽʶʱ، أم الʨʰاقي. 

 ) .قʛȄز ʧسʨ10س    ,ʛʰʺʶǽاع الفلاحي (دراسة حالة  2018دʢل في القȄʨʺʱل الȞʷار في حل مʳǽض الإʛاهʺة قʶم .(

  . 474 -473)، الʸفʴات 10(6مʳلة الॼاحʘ الإقʸʱادȑ، ولاǽة سʙȞॽȞة). 
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  ) .ʖʽة زغȞॽق، و ملʛȄز ʧسʨات.  2015سǽʙʴʱص والʛالف :ʛائʜʳار في الʳǽض الاʛق قʨم  ). سʨق والعلʨقʴلة الʳم
  ). 25(1الإنʶانॽة، 

 ) .ةȄʛايʴق ʧيʙال ʅॽ2016س  .(نلغازʨدراسة حالة س) ةʶسʕʺه على الأداء الʺالي للʛات وأثʙʻʶالǼ لȄʨʺʱال-ʛائʜʳال- .(  

  أʛʡوحة دʨʱؗراه، جامعة Ǽاجي مʱʵار، قʦʶ العلʨم الاقʸʱادǽة، عʻاǼة.

 ) .فʨʻش ʖʽ2012شع  .(  : ة للإبلاغ الʺاليॽولʙال ʛʽقا للʺعايॼʡ ʘيʙʴل الʺالي الʽلʴʱالIFRS    ارʙالإص)عʺان،  1 .(

  الأردن: دار زهʛان للʛʷʻ و الʨʱزȄع.

 ) .ʙʺازن دراسة  2022,  31  12شفاء حʨʱʺاقة الاداء الʢǼ Șات الأعʺال وفʺʤʻع على اداء مȄʨʻʱات الॽʳॽاتʛʱاس ʛأث .(

ة مʻاجʦ الفʨسفات  ʛؗة. -حالة شʶॼة، تʛة الʺعاصǽادʸʱراسات الاقʙلة الʳ2(7م .(  

 ) الʺالॽة دراسة حالة مʕسʶة  2021صاॽɾة بʨمॼʸاح.   ʖʶʻال Ǽاسʙʵʱام  االقʸʱادǽة  للʺʕسʶة  الʺالي  الأداء   ʦॽʽتق  .(

)(ʝॽلʽȃʨم)قالʻللهاتف ال ʛائʜʳالات الʸاتATM .( ،ةॽʺʻʱاث ودراسات الʴǼلة أʳ8م)3 .(  

 ) .ونʛارق رقاب، و آخʡ2019 ةʢسʨʱʺة والʛʽغʸات الʶسʕʺة للǽʙʽقلʱل الȄʨʺʱادر الʸʺيل لʙʰؗ ȑارʳǽان الإʺʱالإئ .(

  الʺʽʶلة.  الʤʻام الʺالي وȂشȞالॽة تʺȄʨل الاقʸʱادǽات الʻامॽة.. 2006- 2016في الʜʳائʛ خلال الفʛʱة 

 ) .ʝȄي إدرʴॼص ʙʺʴي، و وائل مʰر الغالʨʸʻم ʧʶʴم ʛاهʡ2009  .(.ؔاملʱي مʳهʻر مʨʤʻة : مॽʳॽاتʛʱالإدارة الاس  

  ، الʺʛʴر) عʺان، الأردن: دار وائل للʛʷʻ و الʨʱزȄع. 2(

 ) .يʷة  ).  2002عادل عʶسʕʺالاداء الʺالي لل.ʦॽʽاس وتقॽʀ :ةǽادʸʱالاق    ،ʛʹॽخ ʙʺʴجامعة م ،ʛʽʱʶوحة ماجʛʡأ

  قʦʶ الʛȞʶǼ ،ʛʽʽʶʱة. 

  ) .ʙزاي ʙʺʴة.).  2003عادل مॽʳॽاتʛʱة اسȄة:رؤȄʛʷॼارد الʨʺة. إدارة الॽȃʛع ʖʱؗ  

 ) .ȑʛȄʛي حʻالغ ʙʰش، و عʨʱؗ رʨه2006عاشʺॽʽده و تقʨاب في عقʱʱالإك ،ȑارʳǽان الإʺʱالإئǼ لȄʨʺʱدراسة حالة  -). ال

ʛائʜʳر..  -الʚʽخ ʙʺʴات، جامعة مʶسʕʺات والǽادʸʱها عللى الاقʛل وأثȄʨʺʱاسات الॽل سʨولي حʙقى الʱة.   الʺلʛȞʶǼ

الاسʛʱداد   مʧ  2023,  3  23تارȄخ   ،

https://ketabonline.com/ar/books/100120/read?part=1&page=12&index=96498  

 ) .ادॽاس فاضل جॼɺ2020"ةʙات القاعॼلʢʱم Șعلى وف ʦالأسه ʙائʨة وعǽʙقʻفقات الʙʱال ʧʽدراسة  7). دراسة العلاقة ب :"

  ). 57(15مʳلة العلʨم الاقʸʱادǽة،  تॽʁॽʰʢة في Ǽعʠ الʺʸارف الʳʱارȄة. 

 ) .فلʨن ʙʺان، و أحʙوه ʨالله أب ʙʰفي الفقه الإسلامي.  2013ع Ȍॽʶقʱع الॽام بȞاث ). أحʴǼاح للأʳʻلة جامعة الʳم
  ). 2(27(العلʨم الانʶانॽة) ، 

 ) .ونʛاف، و آخॽʹǼ اقيॼال ʙʰة2018عȄارʳʱك الʨʻʰة على الأداء الʺالي للʛثʕʺامل الʨل العʽلʴة  -). تॽاسॽʀ دراسة

  ). 1( 18مʳلة الॼاحʘ، . -) 2016-2009على الʨʻʰك الʳʱارȄة الʜʳائȄʛة(
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 ) الȘʴ سعȑʙ، و آخʛون.   ʙʰالʺالي  2020ع الʺʴاسʰي  الʤʻام   ʧʽب الȄʨʺʱلي  الإʳǽار  لعقʨد  الʺʴاسॽʰة  الʺعالʳة   .(

  ). 2(2مʳلة الʺʴاسॼة، الʙʱقȘʽ والʺالॽة،  والʺʴايʛʽ الʺʴاسॽʰة الॽɺʛʷة. 

 ) . ةʛʺع ʧزاق بʛال ʙʰة  ).  2021عॽʻتق Șʽʰʢات تʨʢخModel Data Panel    نامجʛام بʙʵʱاسǼEviews10.    جامعة

ʅॽʢاس سॼɺ حاتʛ1ف .  

 ) .ȑʙʰة عʺॽɻل، و نʽزاق خلʛال ʙʰار ( 2011عʳǽض الإʛق .(Leasing  ي وʰاسʴʺام الʤʻل الʣ في ʛائʜʳفي ال (

 .ʙيʙʳة، الʺالي الॽʰاسʴʺة والॽراسات الʺالʙلة الʳ2( 2م .(  

 ) .ȑʛد العامʨاح، و سعॽʸار الʱʶال ʙʰ2010ع  .( ةॽة وحالات عʺلȄʛʤن ʛʡة : أॽار    الإدارة الʺالʙالإص)عʺان،  4 .(

  الأردن: دار وائل للʛʷʻ و الʨʱزȄع.

 ) .يʶॽʰؔار الʱʶال ʙʰة : ().  2010عॼاسʴʺال ȏادॼامل في مʷ2) و (1ال(    ارʙالإص)عʺان، الأردن: دار وائل  2 .(

  للʛʷʻ و الʨʱزȄع.

 ) .ʛʽʲ ʨؗار بॼة، و جॽʢلام عʶال ʙʰانات  2018عॽام بʙʵʱاسǼ ȑادʸʱالاق ʨʺʻالǼ Ȍفʻات أسعار الॼجة علاقةتقلʚʺن .(

  ).1(18مʙلة الॼاحʘ، ). 2016-2000الॼانل حالة الʙول العॽȃʛة الأعʹاء في الأوʥȃ خالل الفʛʱة (

  ) .ي دادنʻالغ ʙʰ2007ع  .( ʛȞॼʺار الʚذج للإنʨʺإرساء ن ʨʴة نǽادʸʱات الاقʶسʕʺالأداء الʺالي في ال ʦॽʽاس وتقॽʀ
أʛʡوحة دʨʱؗراه، جامعة الʜʳائʛ، قʦʶ العلʨم الاقʸʱادǽة،    .-حالة بʨرصʱي الʜʳائʛ وȃارǼ-ʝȄاسʱعʺال الʺʴاكاة الʺالॽة  

.ʛائʜʳال  

 )  .ȑقادر القادر   ʙʰة 2020,  31  1عॽالʺال  ʛȄقارʱال إعʙاد   ʛʽلʺعاي وفقا  الإʳǽار  عقʨد   ʅॽʻʸوت ʙيʙʴت مʢʱلॼات   .(

  ). 4( 3مʳلة اقʸʱاد الʺال والأعʺال، . -)SCFدراسة مقارنة مع الʤʻام الʺʴاسʰي الʺالي(-) IFRSالʙولॽة(

   .(خȄبلا تار) .ةʴॽʷالله ال ʙʰالات.عʺʱاء والإحʸالاح ȏادॼم    ʅॽʢداد  2جامعة سʛʱخ الاسȄ2024, 2  20. تار  ʧم ،

https://cte.univ-

setif2.dz/moodle/pluginfile.php/12573/mod_folder/content/0/%D9%85%D9%82%D8%A

7%D9%8A%D9%8A%D8%B3%20%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%B2%D8%B9%D8

%A9%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A%D8%A9%

20%D8%A7%D8%B9%D8%AF%D8%A7%D8%AF%20%D8%B9%D8%A8%D8%A  

 ) .ȑوʛالله ق ʙʰة).  2017عʢسʨʱʺة والʛʽغʸات الʶسʕʺلي في الȄʨʺʱار الʳǽالإ Șʽʰʢقات تʨمع-ʛائʜʳدراسة حالة ال- .  
  أʛʡوحة دʨʱؗراه، جامعة مʙʺʴ بʨضॽاف، قʦʶ العلʨم الʳʱارȄة، الʺʽʶلة.

 ) .هاب دادنʨال ʙʰة 2008عॽʻʡʨة الʶسʕʺال ʧʽاخلي دراسة مقارنة بʙها الʨʺل نȄʨʺة في تॽولʛʱʰات الʶسʕʺك الʨسل .(

) الآǼار  في  (  ENTPلألʷغال   ʖʽقʻʱلل الॽʻʡʨة   ENAFOR  .(Revue des Reformes)والʺʕسʶة 
Economiques et Intégration en Economie Mondiale,)5 .(  
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  ) .الʨʢال ȑʙفʸال ʛʽʰ2015ع  .(لȄʨʺʱاعة الʻل صʰقʱʶلي:مȄʨʺʱال ʛʽأجʱار    الʙالإص)اهج  1ʻʺعʺان، الأردن: دار ال .(

  للʛʷʻ والʨʱزȄع. 

 ) .شهʛʵال ʖؗاس ʧʽاسǽ ي، وʺॽɻʻه الǽنان تاʙ2007ع  .(ةॽات في الإدارة الʺالॽار    أساسʙالإص)عʺان، الأردن:  1 .(

  دار الʺʛʽʶة للʛʷʻ والʨʱزȄع والॼʢاعة. 

  ) .ؤوفʛال ʙʰع ʧيʙال ʜع.).  2021عȄارʷʺال ʦॽʽل الʺالي وتقʽـــلʴʱفي ال ʧȄات وتʺارʛاضʴاف،   مॽضʨب ʙʺʴجامعة م

  قʦʶ علʨم الʛʽʽʶʱ، الʺʽʶلة. 

  ) الॽʴالي.  ناجي   ʙʽول و  عʙʰ الله،  الانʛʴافات ).  2015على خلف   ʧع والʷؔف  الاداء  للʛقاǼة عل  الʺالي   الʴʱلʽل 

ʜ الʱؔاب الأكادǽʺي. 1(الإصʙار   ʛؗعʺان، الأردن: م .(  

  ) زودة.  تʛȄʨʢه.  2018عʺار  ومʢʱلॼات  الʜʳائʛ:واقعه  في   ȑʛʽأجʱال الȄʨʺʱل  والʺالॽة،  ).  الاقʸʱادǽة  الʨʴॼث  مʳلة 
5)1 .(  

 ) .اجʛمع ȑارʨاج، و هʴال ʙʽسع ʛʺ2021عʛائʜʳلي في الȄʨʺʱال ʛʽأجʱل-). واقع الʨلʴات والॼʁالع-  ʧد مʙدراسة لع

 .ʛائʜʳلي في الȄʨʺʱال ʛʽأجʱات ال ʛؗراسات، شʙث والʨʴॼاحات للʨلة الʳ1(14م .(  

 ) .ادةǼ روني، و فاروقʙى بʶॽɺ15  4  ,2020ʛائʜʳل الاسلامي في الȄʨʺʱذجا.   -). واقع الʨʺن ȑارʳǽاد الإʺʱالاع

  . 11- 10)، الʸفʴات 1( 4، -جامعة الʺʽʶلة-مʳلة الॽʺʻʱة والاقʸʱاد الॽʰʢʱقي

 ) .يʻمʨʺفلاح ال ȑ2013غاز .(ةʲيʙʴة الȄارʺʲʱالاس Ȏافʴʺار    إدارة الʙالإص)1  ʛʷʻاهل للʻʺعʺان، الأردن: دار ال .(

  والʨʱزȄع.

 ) .الةȃدرʨة بʜة: 2021,  12  31فايॽارف الإسلامʸʺيل في الʙʰل الȄʨʺʱث للʙʴʱʶذج مʨʺأن :ʥॽلʺʱالǼ ةॽهʱʻʺالإجارة ال .(

  ). 2( 12مʳلة الاقʸʱاد والॽʺʻʱة الȄʛʷॼة، الʜʳائʛ. - عʛض وتʴلʽل للॽʸغة الʺقʙمة مʛʡ ʧف مʛʸف الʶلام

 ) . ȑازʜة عʙȄʛة(  2018فʛʱي للفȃʛب العʛدة في دول الʺغʙʳʱʺاقة الʢهلاك الʱعلى اس Ȍفʻأسعار ال ʛ1990). أث -

  ). 1(9مʳلة الاقʸʱاد و الॽʺʻʱة الȄʛʷॼة، . -Ǽانل  -دراسة ॽʀاسॽة Ǽاسʱعʺال معॽʢات-)   2014

 ) .يʶॽʺخ ȑʙة  2021,  12  31قايʺॽʁام الʙʵʱاسǼ ʛائʜʳة في الʢʷʻة الȄارʳʱك الʨʻʰالأداء الʺالي لل ʦॽʽاس وتقॽʀ .(

  ). 2( 16مʳلة معارف، الॽʀʨʶة الʺʹافة. 

 ) .ومةʛ ʨؗة بʺȄʛرجة في  ).  2019كʙʺة الॽɺاʻʸات ال ʛؗʷاح على الأداء الʺالي للȃع الأرȄزʨار وتʺʲʱارات الاسʛق ʛأث
) للفʛʱة  الʺالॽة  للألʨراق  عʺان  العلʨم    ).2000- 2018سʨق  ؗلॽة   ،  ȑʙʽمه  ʧب العȃʛي  جامعة  دʨʱؗراه،  أʛʡوحة 

  الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، أم الʨʰاقي. 

 ) .لةʨم بلʛؗ ʙʺʴخلاف، و م ʛʹʵلي. 2017, 6لȄʨʺʱار الʳǽد الإʨعق .( ،اعيʻʸاد الʸʱلة الاقʳ1م)12 .(  
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 ) .ساحلي ʛهʜدراسة  2021ل :(ʥǼأوا) ولʛʱʰرة للʙʸʺة الॽȃʛار العʢة الأقʺʤʻاردات في مʨعلى ال ʖلʢدالة ال ʛيʙتق .(

 ) الॼانل  نʺاذج  Ǽاسʙʵʱام  والॽʺʻʱة، .  2018  –  2000)للفʛʱة    ॽʀModels Data Panelاسॽة  الاسʛʱاتॽʳॽة  مʳلة 
11)03 .(  

  ) .عॼصʨساحلي، و سهام ب ʛهʜة: دراسة  2023لॽȃʛلاد العʰفي ال ȑادʸʱالاق ʨʺʻالات والʸا الاعلام والاتॽجʨلʨʻؔت .(

) الॼانل  نʺاذج  Ǽاسʙʵʱام  للفʛʱةॽʀPanel Data Modelاسॽة  وادارȄة،  .    2018-2005)  اقʸʱادǽة  أʴǼاث  مʳلة 
17)01 .(  

 ) .اجʴة الǼاʛن، و عʨزرق ʙʺʴة.  2014مǽادʸʱة الاقʶسʕʺفة على الأداء في الʛإدارة الʺع ʛة  ). أثȄʛائʜʳلة الʳʺال
  ). 1(للॽʺʻʱة الإقʸʱادǽة

 ) . ȑʛʽʵبل ʧيʙال ʙسع ʙʺʴات ).  2022مʶسʕʺبها في ال ʕʰʻʱة والǽʙقʻفقات الʙʱال ʛʽʶة في تفॽʰاسʴʺقات الʴʱʶʺدور ال
  سʙȞॽȞة، قʦʶ العلʨم الʺالॽة والʺʴاسॽʰة، سʙȞॽȞة.   1955أوت  20أʛʡوحة دʨʱؗراه، جامعة  الاقʸʱادǽة الʜʳائȄʛة.

 ) فʛوم.  الʸالح   ʙʺʴات).  2017- 2016مʶسʕʺلل الʺالي  والأداء  ʺة  ʨؗʴات  -الʶسʕʺال  ʧم لعʻʽة  مʙʽانॽة  دراسة 
  أʛʡوحة دʨʱؗراه، جامعة Ǽاجي مʱʵار، قʦʶ العلʨم الʺالॽة، عʻاǼة. .-العʺʨمॽة الاقʸʱادǽة بʨلاǽة سʙȞॽȞة

  ) .فيʛʽʸال ʙʺʴة.).  2014مॽʰاسʴة مȄإدار ʛʤل الʺالي : وجهة نʽلʴʱع. الȄزʨʱوال ʛʷʻلل ʛʳدار الف :ʛʸة، مʛالقاه  

 ) .ليʨح ʙʺʴارف، و مʨʡ ʛعام ʙʺʴة في  2020, 6  30مॽɺاʻʸات الʶسʕʺة على الأداء الʺالي للʛثʕʺامل الʨالع .(

مʳلة إدارة الأعʺال  .  2017-2013الʜʳائʛ: دراسة عʻʽة مʧ الʺʕسʶات الʻاشʢة في قʢاع الʻʸاعات الغʚائॽة للفʛʱة 
  ). 3( 6والʙراسات الاقʸʱادǽة، 

 ) .ةȞǼاʨʷال ʙعاي ʙʺʴ2011م  .((دراسة مقارنة) ليȄʨʺʱال ʛʽأجʱال ʙار  عقʙالإص)عʺان، الأردن. 1 .(  

 ) .ȑʛعلي العام ʙʺʴ2007م  .(ةॽار  الإدارة الʺالʙالإص)ع.1Ȅزʨʱوال ʛʷʻاهج للʻʺعʺان، الأردن: دار ال .(  

 ) .ʖʽʢʵد الʨʺʴم ʙʺʴ2010م  .(ʦالاسه ʙائʨه على عʛالأداء الʺالي وأث    ʙلʳʺال)1  ʛʷʻلل ʙامʴعʺان، الأردن: دار ال .(

  والʨʱزȄع.

 ) .ي ) عقʨد الإʳǽار على نفॽɻة 16). أثʛ تȘʽʰʢ الʺॽɻار الʙولي للʱقارʛȄ الʺالॽة رقʦ (2018مʨʺʴد عʺʛو الʙʽʶ زؗ

تॽʰȄʛʳة.   دراسة   :ʛأجʱʶʺال مʷʻأة  في  الʺʸالح  أصʴاب  وقʛارات  الʺʴاسॽʰة  للʨʴॼث  الʺعلʨمات  الإسʙʻȞرȄة  مʳلة 
  ). 2(2الʺʴاسॽʰة، 

 ) .ʦȄʛؔال ʙʰع ʛʺح، و عʨʱد فʨʺʴة ().  2010مॽة  2الإدارة الʺالॽلȄʨʺʱارات الʛات الق ʛؗʷال ʦॽʽع تقȄارʷʺال ʦॽʽتق ʝأس :(
  ). حلʖ، سʨرȄا: شعاع للʛʷʻ والʨʱزȄع. 1(الإصʙار  الاسʛʱاتॽʳॽة

  ) .لʨاله ʨل أبʜʽʻب مʨعقǽ ʧيʙي الʴدة.  2010مʙʳʱة مȄارʺʲʱغة اسॽʸؗ الإجارة .(International Conference 
on Islamic Banking  &Finance:Cross Border Practices  &Litigations (15-16 June 2010).    
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 ) .داليʨار بʱʵ2017م  .(.ʛائʜʳة في الǽادʸʱات الاقʶسʕʺال ȋاʷه على نʛلي و أثȄʨʺʱار الʳǽراه،    الإʨʱؗوحة دʛʡأ

  جامعة الʽʳلالي لॽاʝǼ، قʦʶ العلʨم الاقʸʱادǽة، سȑʙʽ بلॼɻاس.

 ) .شʨʵǼ ةʴǽʙ2018م  Ȑʨʱʶة على مॽانʙʽات الأعʺال: دراسة مʺʤʻأداء م ʜȄʜاعي في تعʺʱدور رأس الʺال الاج .(
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  ). 1(5مʳلة الʙʰيل الاقʸʱادȑ، الاسʲʱʺارȄة. 
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 ) . ʛʽقʻشʨد بʨلʽو م ،ʖʽة زغȞॽامج الأصلي.).  2017ملʻʰال ʖʶالʺالي ح ʛʽʽʶʱة.   الॽɻامʳعات الʨʰʢʺان الʨدي :ʛائʜʳال  

 ) .Ȑقاوʛʷى الʡالʺعا ʨأب ʧʶى حʻة  2021,  12مॽالʺال ʦائʨالق ). دراسة لأثʛ تȘʽʰʢ معايʛʽ الإʳǽار الʷʱغلى على 

  ). 4(25مʳلة الفʛؔ الʺʴاسʰي، والقʛارات ذات الʸلة. 
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  ) .ȑل علي زوʽʰة. 2016نʛات و نʺاذج معاصॽʳॽاتʛʱة اسȄʛʷॼارد الʨʺأداء ال .( ،اتǼلة مقاراʳ4م)1 .(  

 ) .فاتيॽو جʺال حل ، ʧيʙمʨلة بʽʰ2020,  12  31ن ʦॽʽق تقʛʡ ʦأه ʙأح ʧمʜالǼ ةʢॼتʛʺة الॽالʴة الʺॽʁار صافي الॽɻم .(
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  الʜʳائʛ.-الʰلʙʽة وتفعʽل الإبʙاع.
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Journal of Economics and Administrative Sciences ،26 )120 .(  
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 ) .اتʷॽʢاف قʨت ʙʺʴام، و مॽاء صȄʛ ات 2007ولʙʽ زؗ ʛؗʷلي على الأداء الʺالي للȄʨʺʱال  ʛʽأجʱال ). تأثʛʽ قʛارات 

  ). 1(34الإدارȄة، دراسات العلʨم الʺʱʶأجʛة في الأردن. 

 )  .ʛʽʷॼال الʺʨلى  فʹل   ʦॽʂاʛاب و   ،ʧʽʶح  ʙʺʴم رمʹان  الʺالي  2015وهॼʽة  الأداء  في   ʜʽʺʱال إسʛʱاتॽʳॽة   ʛأث  .(

  ). 2(16مʳلة العلʨم الاقʸʱادǽة، للʺʸارف الʳʱارȄة. 

 ) .سالʺي ʧʽاسǽ2022ʥॽلʺʱالǼةॽهʱʻʺة والإجارة الॽلȄʨʺʱة  -). الإجارة الॽة والإسلامǽʙʽقلʱد الʨالعق ʧʽدراسة مقارنة ب -  .

  ). 1( 8مʳلة مʳامॽع الʺعʛفة، 

 ) لعʜȞॽȞة.   ʧʽاسǽ2012  .( اراتʛالق لاتʵاد  الʻقǽʙة  الʙʱفقات  قائʺة   ʧم الʺʱʷقة  الʺالي  الأداء  مʕشʛات  ملائʺة   Ȑʙم
  رسالة ماجʛʽʱʶ، جامعة Ǽاجي مʱʵار، قʦʶ العلʨم الʺالॽة، عʻاǼة.  الائʱʺانॽة.

 ) .ʧʶʴعلي بل ʙʺʴو م ،ʜȄʛام حʷامي، هʨت ʧʽʶǽ2017  ȘȄʛʡ ʧار عʺʲʱار الاسʛل قʽلʴة في تȄʛائʜʳة الȃʛʳʱال .(

 .ȑارʳǽاد الإʺʱة، الاعॽانʶم الانʨق والعلʨقʴلة الʳ2(33م .(  
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) Ȗʲة 1ملʗحʦر الʘارات جॺʯاخ :(  
Panel unit root test: Summary   

Series:  LEASE   

Date: 02/03/24   Time: 22:43  

Sample: 2015 2022   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
     

   Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -13.5671  0.0000  8  32 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -4.99637  0.0000  6  26 

ADF - Fisher Chi-square  34.2112  0.0051  8  32 

PP - Fisher Chi-square  41.9388  0.0004  8  32 
     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 

 

 
Panel unit root test: Summary   
Series:  LEASE   
Date: 02/03/24   Time: 22:47  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -32.0351  0.0000  7  28 
Breitung t-stat  4.0E-14  0.5000  7  21 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -3.36438  0.0004  6  26 
ADF - Fisher Chi-square  26.8433  0.0081  6  26 
PP - Fisher Chi-square  38.7010  0.0001  6  26 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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) Ȗʲة1ملʗحʦر الʘارات جॺʯاخ :( (عǺتا)  
 

 
Panel unit root test: Summary   
Series:  LEASE   
Date: 02/03/24   Time: 22:48  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: None   
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -10.7498  0.0000  11  38 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
ADF - Fisher Chi-square  80.3024  0.0000  11  38 
PP - Fisher Chi-square  81.1672  0.0000  10  36 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 
 
 

 

 
Panel unit root test: Summary   
Series:  DCREDITS   
Date: 02/03/24   Time: 22:54  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -5.80054  0.0000  6  20 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -5.15359  0.0000  2  8 
ADF - Fisher Chi-square  17.2755  0.1395  6  20 
PP - Fisher Chi-square  24.6551  0.0165  6  20 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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) Ȗʲة1ملʗحʦر الʘارات جॺʯاخ :( (عǺتا)  
 
 
 

Panel unit root test: Summary   
Series:  DCREDITS   
Date: 02/03/24   Time: 22:55  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t*  2.18467  0.9855  3  10 
Breitung t-stat -6.9E-16  0.5000  3  7 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat   0.21780  0.5862  2  8 
ADF - Fisher Chi-square  1.92798  0.7490  2  8 
PP - Fisher Chi-square  2.57841  0.6307  2  8 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

 
Panel unit root test: Summary   
Series:  DCREDITS   
Date: 02/03/24   Time: 22:55  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: None   
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -6.01396  0.0000  8  24 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
ADF - Fisher Chi-square  44.6107  0.0002  8  24 
PP - Fisher Chi-square  46.7844  0.0001  8  24 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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) Ȗʲة1ملʗحʦر الʘارات جॺʯاخ :( (عǺتا)  
 

 
Panel unit root test: Summary   
Series:  DLIQUIDITY   
Date: 02/03/24   Time: 22:58  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -5.32883  0.0000  6  20 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -4.52543  0.0000  2  8 
ADF - Fisher Chi-square  15.4691  0.2168  6  20 
PP - Fisher Chi-square  22.7545  0.0299  6  20 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 
 

Panel unit root test: Summary   
Series:  DLIQUIDITY   
Date: 02/03/24   Time: 22:59  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -3.32004  0.0005  2  8 
Breitung t-stat -0.95453  0.1699  2  6 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat   0.00488  0.5019  2  8 
ADF - Fisher Chi-square  2.70195  0.6089  2  8 
PP - Fisher Chi-square  6.02658  0.1972  2  8 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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) Ȗʲة1ملʗحʦر الʘارات جॺʯاخ :( (عǺتا)  
 
 

Panel unit root test: Summary   
Series:  DLIQUIDITY   
Date: 02/03/24   Time: 22:59  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: None   
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -3.99272  0.0000  8  24 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
ADF - Fisher Chi-square  40.1585  0.0007  8  24 
PP - Fisher Chi-square  40.5069  0.0007  8  24 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

 
Panel unit root test: Summary   
Series:  SIZE   
Date: 02/03/24   Time: 22:50  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -10.9983  0.0000  8  32 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -3.88126  0.0001  6  26 
ADF - Fisher Chi-square  31.0552  0.0132  8  32 
PP - Fisher Chi-square  47.4265  0.0001  8  32 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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) Ȗʲة): 1ملʗحʦر الʘارات جॺʯاخ (عǺتا)  
 

 
Panel unit root test: Summary   
Series:  SIZE   
Date: 02/03/24   Time: 22:52  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -3.65358  0.0001  6  26 
Breitung t-stat  2.14981  0.9842  6  20 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat   0.37031  0.6444  6  26 
ADF - Fisher Chi-square  7.02702  0.8558  6  26 
PP - Fisher Chi-square  12.3644  0.4169  6  26 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

 

 

 

 
Panel unit root test: Summary   
Series:  SIZE   
Date: 02/03/24   Time: 22:54  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: None   
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -0.76820  0.2212  11  38 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
ADF - Fisher Chi-square  13.0487  0.9318  11  38 
PP - Fisher Chi-square  15.0038  0.8621  11  38 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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) Ȗʲة1ملʗحʦر الʘارات جॺʯاخ :( (عǺتا)  
 

 
Panel unit root test: Summary   
Series:  ROA    
Date: 02/03/24   Time: 17:34  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -29.0164  0.0000  8  32 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -13.7532  0.0000  6  26 
ADF - Fisher Chi-square  38.4927  0.0013  8  32 
PP - Fisher Chi-square  46.2622  0.0001  8  32 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

 
Panel unit root test: Summary   
Series:  ROA    
Date: 02/03/24   Time: 17:35  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -33.8933  0.0000  7  28 
Breitung t-stat  1.4E-14  0.5000  7  21 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -3.80231  0.0001  6  26 
ADF - Fisher Chi-square  32.0378  0.0014  6  26 
PP - Fisher Chi-square  40.5652  0.0001  6  26 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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) Ȗʲة1ملʗحʦر الʘارات جॺʯاخ :( (عǺتا)  
 

 
Panel unit root test: Summary   
Series:  ROA    
Date: 02/03/24   Time: 17:35  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: None   
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t*  2.76515  0.9972  11  38 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
ADF - Fisher Chi-square  51.9932  0.0003  11  38 
PP - Fisher Chi-square  59.2295  0.0000  11  38 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

 
Panel unit root test: Summary   
Series:  ROE    
Date: 02/03/24   Time: 22:13  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -9.15490  0.0000  8  32 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -4.29342  0.0000  6  26 
ADF - Fisher Chi-square  30.7367  0.0145  8  32 
PP - Fisher Chi-square  47.4221  0.0001  8  32 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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) Ȗʲة1ملʗحʦر الʘارات جॺʯاخ :( (عǺتا)  
 

 

 
Panel unit root test: Summary   
Series:  ROE    
Date: 02/03/24   Time: 22:14  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -3.69961  0.0001  7  28 
Breitung t-stat  4.4E-14  0.5000  7  21 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat   0.41860  0.6622  6  26 
ADF - Fisher Chi-square  6.85729  0.8669  6  26 
PP - Fisher Chi-square  14.2860  0.2828  6  26 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

 
Panel unit root test: Summary   
Series:  ROE    
Date: 02/03/24   Time: 22:14  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: None   
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -25.4329  0.0000  11  38 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
ADF - Fisher Chi-square  52.2841  0.0003  11  38 
PP - Fisher Chi-square  56.9359  0.0001  11  38 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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) Ȗʲة1ملʗحʦر الʘارات جॺʯاخ :( (عǺتا)  
 
 
 

Panel unit root test: Summary   
Series:  ROI    
Date: 02/03/24   Time: 22:20  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -10.7884  0.0000  8  32 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -15.5964  0.0000  6  26 
ADF - Fisher Chi-square  47.5928  0.0001  8  32 
PP - Fisher Chi-square  65.3358  0.0000  8  32 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

 
Panel unit root test: Summary   
Series:  ROI    
Date: 02/03/24   Time: 22:21  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -4.87825  0.0000  6  26 
Breitung t-stat  1.32326  0.9071  6  20 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat   0.21468  0.5850  6  26 
ADF - Fisher Chi-square  7.52125  0.8213  6  26 
PP - Fisher Chi-square  15.0447  0.2390  6  26 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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) Ȗʲة1ملʗحʦر الʘارات جॺʯاخ :( (عǺتا)  
 

 

 
Panel unit root test: Summary   
Series:  ROI    
Date: 02/03/24   Time: 22:21  
Sample: 2015 2022   
Exogenous variables: None   
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -22.6325  0.0000  11  38 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
ADF - Fisher Chi-square  60.0949  0.0000  11  38 
PP - Fisher Chi-square  70.1232  0.0000  11  38 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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) Ȗʲاذج ): 2ملʸʹال ʙيʗتق  
 

 التجميعي 
Dependent Variable: ROA   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/03/24   Time: 23:00   
Sample (adjusted): 2015 2021   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 11   
Total panel (unbalanced) observations: 38  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.368274 0.341942 4.001483 0.0003 

LEASE -0.476766 0.140356 -3.396845 0.0018 
DCREDITS 0.037850 0.013336 2.838254 0.0077 
DLIQUIDITY 0.006936 0.017992 0.385494 0.7023 

SIZE -0.153445 0.039827 -3.852757 0.0005 
     
     R-squared 0.585315     Mean dependent var 0.062305 

Adjusted R-squared 0.535050     S.D. dependent var 0.183659 
S.E. of regression 0.125232     Akaike info criterion -1.195213 
Sum squared resid 0.517543     Schwarz criterion -0.979741 
Log likelihood 27.70905     Hannan-Quinn criter. -1.118550 
F-statistic 11.64460     Durbin-Watson stat 2.025706 
Prob(F-statistic) 0.000005    

     
      

fixed 

Dependent Variable: ROA   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/03/24   Time: 23:02   
Sample (adjusted): 2015 2021   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 11   
Total panel (unbalanced) observations: 38  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.720131 1.255239 1.370362 0.1838 

LEASE -0.376405 0.265845 -1.415885 0.1702 
DCREDITS 0.019674 0.027703 0.710171 0.4847 
DLIQUIDITY -0.010431 0.032493 -0.321021 0.7511 

SIZE -0.197654 0.153473 -1.287873 0.2106 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.679770     Mean dependent var 0.062305 

Adjusted R-squared 0.484848     S.D. dependent var 0.183659 
S.E. of regression 0.131820     Akaike info criterion -0.927379 
Sum squared resid 0.399659     Schwarz criterion -0.280963 
Log likelihood 32.62020     Hannan-Quinn criter. -0.697389 
F-statistic 3.487388     Durbin-Watson stat 2.431114 
Prob(F-statistic) 0.003920    
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) Ȗʲ2مل :((عǺتا) اذجʸʹال ʙيʗتق  

 

 العشوائي

 
Dependent Variable: ROA   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 02/03/24   Time: 23:02   
Sample (adjusted): 2015 2021   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 11   
Total panel (unbalanced) observations: 38  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.368274 0.359929 3.801512 0.0006 

LEASE -0.476766 0.147739 -3.227091 0.0028 
DCREDITS 0.037850 0.014037 2.696415 0.0109 
DLIQUIDITY 0.006936 0.018939 0.366229 0.7165 

SIZE -0.153445 0.041922 -3.660219 0.0009 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.131820 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.585315     Mean dependent var 0.062305 

Adjusted R-squared 0.535050     S.D. dependent var 0.183659 
S.E. of regression 0.125232     Sum squared resid 0.517543 
F-statistic 11.64460     Durbin-Watson stat 2.025706 
Prob(F-statistic) 0.000005    

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.585315     Mean dependent var 0.062305 

Sum squared resid 0.517543     Durbin-Watson stat 2.025706 
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) Ȗʲ2مل :((عǺتا) اذجʸʹال ʙيʗتق  

 التجميعي 
Dependent Variable: ROE   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/03/24   Time: 23:03   
Sample (adjusted): 2015 2021   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 11   
Total panel (unbalanced) observations: 38  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.663162 1.527917 -0.434030 0.6671 

LEASE 2.628608 0.627159 4.191298 0.0002 
DCREDITS -0.088918 0.059589 -1.492193 0.1451 
DLIQUIDITY -0.027524 0.080396 -0.342358 0.7343 

SIZE 0.067052 0.177962 0.376776 0.7088 
     
     R-squared 0.401540     Mean dependent var 0.319395 

Adjusted R-squared 0.328999     S.D. dependent var 0.683128 
S.E. of regression 0.559582     Akaike info criterion 1.798827 
Sum squared resid 10.33337     Schwarz criterion 2.014299 
Log likelihood -29.17771     Hannan-Quinn criter. 1.875490 
F-statistic 5.535372     Durbin-Watson stat 1.782134 
Prob(F-statistic) 0.001597    

     
      

fixed 

 
Dependent Variable: ROE   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/03/24   Time: 23:04   
Sample (adjusted): 2015 2021   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 11   
Total panel (unbalanced) observations: 38  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.180266 4.641848 0.469698 0.6430 

LEASE 2.546211 0.983088 2.590013 0.0164 
DCREDITS -0.035026 0.102446 -0.341896 0.7355 
DLIQUIDITY 0.025801 0.120157 0.214726 0.8319 

SIZE -0.288241 0.567541 -0.507877 0.6164 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.683472     Mean dependent var 0.319395 

Adjusted R-squared 0.490802     S.D. dependent var 0.683128 
S.E. of regression 0.487467     Akaike info criterion 1.688195 
Sum squared resid 5.465362     Schwarz criterion 2.334610 
Log likelihood -17.07570     Hannan-Quinn criter. 1.918185 
F-statistic 3.547381     Durbin-Watson stat 3.366000 
Prob(F-statistic) 0.003528    
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) Ȗʲ2مل :((عǺتا) اذجʸʹال ʙيʗتق  
 

Dependent Variable: ROE   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 02/03/24   Time: 23:04   
Sample (adjusted): 2015 2021   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 11   
Total panel (unbalanced) observations: 38  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.581726 1.875392 -0.310189 0.7584 

LEASE 2.370665 0.725209 3.268942 0.0025 
DCREDITS -0.044453 0.066485 -0.668611 0.5084 
DLIQUIDITY 0.015842 0.083404 0.189942 0.8505 

SIZE 0.054862 0.219231 0.250247 0.8039 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.328499 0.3123 

Idiosyncratic random 0.487467 0.6877 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.292823     Mean dependent var 0.179623 

Adjusted R-squared 0.207104     S.D. dependent var 0.529288 
S.E. of regression 0.475991     Sum squared resid 7.476720 
F-statistic 3.416102     Durbin-Watson stat 2.469995 
Prob(F-statistic) 0.019187    

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.382043     Mean dependent var 0.319395 

Sum squared resid 10.67000     Durbin-Watson stat 1.730783 
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) Ȗʲ2مل :((عǺتا) اذجʸʹال ʙيʗتق  

 التجميعي 
Dependent Variable: ROI   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/03/24   Time: 23:05   
Sample (adjusted): 2015 2021   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 11   
Total panel (unbalanced) observations: 38  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.002200 1.013030 1.976447 0.0565 

LEASE -1.175546 0.415815 -2.827091 0.0079 
DCREDITS 0.055024 0.039508 1.392720 0.1730 
DLIQUIDITY 0.012035 0.053304 0.225776 0.8228 

SIZE -0.213629 0.117991 -1.810550 0.0793 
     
     R-squared 0.255053     Mean dependent var 0.088721 

Adjusted R-squared 0.164756     S.D. dependent var 0.405957 
S.E. of regression 0.371011     Akaike info criterion 0.976907 
Sum squared resid 4.542414     Schwarz criterion 1.192379 
Log likelihood -13.56124     Hannan-Quinn criter. 1.053571 
F-statistic 2.824611     Durbin-Watson stat 1.837716 
Prob(F-statistic) 0.040436    

     
      

fixed 

 
Dependent Variable: ROI   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/03/24   Time: 23:06   
Sample (adjusted): 2015 2021   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 11   
Total panel (unbalanced) observations: 38  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 8.548616 3.585431 2.384265 0.0257 

LEASE -0.888016 0.759351 -1.169440 0.2542 
DCREDITS -0.078589 0.079131 -0.993157 0.3310 
DLIQUIDITY -0.136295 0.092811 -1.468523 0.1555 

SIZE -1.017926 0.438377 -2.322032 0.0294 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.465241     Mean dependent var 0.088721 

Adjusted R-squared 0.139735     S.D. dependent var 0.405957 
S.E. of regression 0.376527     Akaike info criterion 1.171727 
Sum squared resid 3.260767     Schwarz criterion 1.818143 
Log likelihood -7.262813     Hannan-Quinn criter. 1.401717 
F-statistic 1.429285     Durbin-Watson stat 2.529546 
Prob(F-statistic) 0.216872    
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) Ȗʲ2مل :((عǺتا) اذجʸʹال ʙيʗتق  

Dependent Variable: ROI   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 02/03/24   Time: 23:06   
Sample (adjusted): 2015 2021   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 11   
Total panel (unbalanced) observations: 38  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.002200 1.028092 1.947492 0.0600 

LEASE -1.175546 0.421997 -2.785674 0.0088 
DCREDITS 0.055024 0.040095 1.372316 0.1792 
DLIQUIDITY 0.012035 0.054096 0.222468 0.8253 

SIZE -0.213629 0.119746 -1.784026 0.0836 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.376527 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.255053     Mean dependent var 0.088721 

Adjusted R-squared 0.164756     S.D. dependent var 0.405957 
S.E. of regression 0.371011     Sum squared resid 4.542414 
F-statistic 2.824611     Durbin-Watson stat 1.837716 
Prob(F-statistic) 0.040436    

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.255053     Mean dependent var 0.088721 

Sum squared resid 4.542414     Durbin-Watson stat 1.837716 
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) Ȗʲول  ):3ملʗج ʥجة مʙʲال ʤॻɿال(Durbin-Watson)   ةȂʦʹمع Ȏʦʯʴم ʗʹ0.05ع  
 

  

 

 

 

 


