
1

����� 
����	
� �
���� 



2



3

������ �����	
���� 

����� ��� 
�J�çÛ¦ë†è�…‚Ö]�ê×Â�kÊ_…��J‚éŠÖ]�†e^q�Üéâ]†ec�

Äè‡çjÖ]æ<†�ß×Ö<á^µý]æ<Ü×ÃÖ]<…]�
Äè‡çjÖ]æ<†�ß×Ö<‚è‚¢]<…]�



4

Å]‚èý]<ÜÎ… :5147 .

����� :
ÊîŒínÜaì@Êj�Üa@×íÕy@ëŠí–@óÐbÙióÄíÑ«@‹’båÝÜ@

�	
��� 
� ��� ���� �� ����� ��� �
���� �
  
� !"# �$ �%& '�(� �) 
*�+,�� �$- 
. �� �/0� � �
���� �1 �2)��,�� !�-3�) -
�14� �$ 
,5 

2020 

����� 	
��
 ����
��.
������� �
���� ����� :������� �
����� �
��� /
��
 ����
��

�����.��1.�����:	�������� 
 !�� "������ ��#�� 
�� ���
�� 
��
�������� 
 !��.

188 $ %17.5 ×24.5 �� .
'��� :978 – 977 – 308 –  651 -  0   

1.(��)* �
��� .
*�"��!#��.

658
�.�

†�^ßÖ]VÄè‡çjÖ]æ<†�ß×Ö<á^µý]æ<Ü×ÃÖ]<…]�
���� �+�,
 �� -
�  ������� "����–'!��� 
��
��,
��� /��0� 

12����3,�4 :0020472550341 (���� :00201277554725 �00201285932553 
elelm_aleman@yahoo.com &elelm_aleman2016@hotmail.com E-mail:  

ßÖ]{{{�^{{{{<†V…]�‚è‚{{{¢]�ß×Ö{{{jÖ]æ<†{{{Äè‡ç 
�6
 7� ��) ���) �8�
�71
9��
�� ����
� 

1��� :24308278 )0(002013 
(����661623797 )0(002013 &772136377 )0(002013 

E-mail:  dar_eldjadid@hotmail.com 



5

��������� 


	 ������ ا�
	�ان ا�����

���<���7

�
������ ���	
��9

�������
����� ����
�� ��29

���������� ����
��53

������������ ������� ���� ������ ����101

������������ �������133

������������ �����
�� ��� 141

���������!�
"�� #�$��%�� &� '�()*� + ��)�,-��155

./����181



6



7

�����
,�1�%$ �%�!� �2 �23�� 4�5� ,����1�� ���6 ��7�5$8 9�� :��� �; <%!�� 48
 &$ �=�� �)��
� 3>$ ��
��?� ,#�;�@� <%? + ����1�� A� �BC D1� �EF�
 #�$�G
�*� <%? �=�� �>HI �$ J���� ,#���)��� <%? �/KI 4�� �?L ����1��

�) ��
��?� ,4�!"M� +&5I N :
������1�� ��O ����8 &$ �P$ Q�1
 R�S
���%
T*� 4��� ,�2 ���6 4�� �!�
"�� + ����1�� U;�$ Q�I 4� V�7 �17� L8
 �� ����1�� #�$W@� &$ XE5�� �2 Y�Z ��") , [�$��$ �!�
"�� + Y�Z �; ��

J\-1�� ]^)8 �8 V�KI �; :
��� ,�>
>/��$ _%(�S
,J\-1$ V@ �?^) `�a�� #��)�
�� ��O �%I 4� �>��-7 �%�!� b7�c 3>$

 :
�� :
 J\-1�� d�-7 �%�!� 4� L8 ,�1T �e� 4�XE5�� V�� ���!�
"$ ��1$W Jf) :�BI
 .?� �� U(7 �� ,#g-1�� <%? + ���1T 4�5I �; :
��� ,����1�� ��h� Jf) �� 

��� �
�
� �; ,�i�h� �%�!��� #�j #g-1�� <%? +� ,���1T ����7 ��O ����8 �>
 ����"�� ��5-$ 4@ , [̂ E$ ����k
�� Q�1!�� �E$ ,4��l@� <%? + ��$�� �� ����!T8 
��h� ����8 Jf)� ,`1!�� ��I�; 4�5I �;� ,��/\
�� �m
  L #g-1�� na
 �E$ +

�!�� ��mT�$� o�
7*� J��� p��� [��)� V�O@ J\-1$ &$ U�
6 ��T ����1�� �m7� .
��(�
��S

�qq�O���� �qq���1�� #��)�qq
�� ��qq�	
� J��� :qq
 �qq���1�� �qq�h� 4rqq) `�aqq�� 
s#�C�!��� V�t�q/��h� ����1�� #��)�
�� `�ac� ,s#���)�q�� V� tJfq) p^qO

 �aq
 �qm�;� ,����1�� +<��) �u 4�5� 4� �m
Z :
�� #�;�@� .;�
� ,��!�
"$ ��1$W
�� &q$ [L�q? �>1$ ���� v�� � �>,�w�
� �i�) &� x�!�� y1� z�1B
T*� J�$� ,<��,

 �aq
 �m�;� V��7 Gk� �u 4�5� 4� �m
Z :
�� #�;�@� �)�%$ `�ac� ,����� �>c�I
Gk%�� �q!; `�aq�� ,�!qT�1�� ���q(�� &q$ nX?�I ��,�c &� x�!�� y��8 �/�M� J�$�

y{���? J\/�,��S



8



9

لالفصل الأو
المـــالتخطي الىـــط

 وإعداد الموازنة التقديرية

Wא������א�
�������א
	א���
J��| ��1$W Jf) p^O V��1�� Gk%�� �� <��,�� 4��? ����1�� �7W����? �(��
 ����1�� #�)�D�� y1$ [�l���$ �%;�
�� ����1�� #�����*� }? ~��,�� ��"l �k�
7

Jf,�� R,7 p^O �%;�
��S
��Wא���א�
������א������

,�q1�%$ �q%�!� �2 �23�� 4�5� ,����1�� ���6 ��7�5$8 9�� :��� �; <%!�� 48
 &q$ �=�q� �)��q
� 3q>$ ��q
��?� ,#�q;�@� <q%? + ����1�� A� �BC D1� �EF�
 #�q$�G
�*� <q%? �=�q� �q>HI �q$ J���� ,#���)��� <%? �/KI 4�� �?L ����1��

 &5I N :
������1�� ��O ����8 &$ �P$ Q�1
 R��) ��
��?� ,4�!"M� +S
���%
T*� 4��� ,�2 ���6 4�� �!�
"�� + ����1�� U;�$ Q�I 4� V�7 �17� L8
 �� ����1�� #�$W@� &$ XE5�� �2 Y�Z ��") , [�$��$ �!�
"�� + Y�Z �; ��

J\-1�� ]^)8 �8 V�KI �; :
��� ,�>
>/��$ _%(�S
#��)�
�� ��O �%I 4� �>��-7 �%�!� b7�c 3>$ ,J\-1$ V@ �?^) `�a��
 :
�� :
 J\-1�� d�-7 �%�!� 4� L8 ,�1T �e� 4�XE5�� V�� ���!�
"$ ��1$W Jf) :�BI
 .?� �� U(7 �� ,#g-1�� <%? + ���1T 4�5I �; :
��� ,����1�� ��h� Jf) �� 

�!��� #�j #g-1�� <%? +� ,���1T ����7 ��O ����8 �>��� �
�
� �; ,�i�h� �%
 + ����"�� ��5-$ 4@ , [̂ E$ ����k
�� Q�1!�� �E$ ,4��l@� <%? + ��$�� �� ����!T8
 ��h� ����8 Jf)� ,`1!�� ��I�; 4�5I �;� ,��/\
�� �m
  L #g-1�� na
 �E$



10 
 

$� o�
7*� J��� p��� [��)� V�O@ J\-1$ &$ U�
6 ��T ����1�� �m7� .�!�� ��mT�
��(�
��S

�qq�O���� �qq���1�� #��)�qq
�� ��qq�	
� J��� :qq
 �qq���1�� �qq�h� 4rqq) `�aqq�� 
s#�C�!��� V�t�q/��h� ����1�� #��)�
�� `�ac� ,s#���)�q�� V� tJfq) p^qO

q
 �qm�;� ,����1�� +<��) �u 4�5� 4� �m
Z :
�� #�;�@� .;�
� ,��!�
"$ ��1$W �a
 &q$ [L�q? �>1$ ���� v�� � �>,�w�
� �i�) &� x�!�� y1� z�1B
T*� J�$� ,<��,��
 �aq
 �m�;� V��7 Gk� �u 4�5� 4� �m
Z :
�� #�;�@� �)�%$ `�ac� ,����� �>c�I

Gk%�� �q!; `�aq�� ,�!qT�1�� ���q(�� &q$ nX?�I ��,�c &� x�!�� y��8 �/�M� J�$�
y{���? J\/�,��S

�	א����א������������א

Q�1>) ��/�
7*� �>���? ���m
� ��)�c ����7 [L��$� #�c��� �H%$ �� L �;
 �� �>�) �c��� o�
  #�;��� �c��� �/�l &� ����1�� p��$@� �>�) ���G
I #�f)
 #���@� &$ J��� ����1�� �7W���� b7�c �a2 ,�
X)�I A� J���; X� &5I� ����T

�	
�� �$W^�� p^O p3�@� #����� V��1�� U;��� ��C�I + �
�"I ���� ��
 3? J\-1�� �$��? ���%
� �!T�1�� #������� j�6r? J���*� y�/�
� `�j� J��| ��1$W Jf)

�=�� _T�1
�S
�
:أه�'� &%�$ت #�ة �" ا!دارة ��ارات ����� ���� ا�	��ى ا����� ����� و�

1t������� 	
�� ��
��������� ����� ��� �� �������  !�}!I �jr)
 #�����*� + Gk� Q�1
 4�5� 4� .;�
�� &$ y7� ����1�� �7W���� �T��� &$ �c���
 �>���%I �(�? #�%T�
��� .�!��� o�
7*� ��O ./��I ����1�� #�)�D�� &� ����1��

Gk%�� �a
 +^
� S
l [̂ E$ .T�
�� #����$ �c��� �/KI �;� Gk%�� �a
 V��,
I :
p�%I �� ���"�� �?����� #�%)��� &$ <,6 :
l z���� �$�7�? + p�%I �� 

��(�
�� A�� [L�%$ &m�
� .�!�� �$�7�? +S



11 
 

2t"#$��%�� �!&���' $��&�� ��(�
 ) *��&# �#����� �+,���� $�
(�
�"� 3c
&5m� :
�� ��1$G�� #�;�@� ���  +:
�� #�f,�� �� ���"��c z^m%�� #^�>"I �>�)

JX!c #��m5? z���� �>�) &5m� SSS���S
3t�-���� ./0���( 1��!�� 2�  ������ �'��
� �#����� �+,����R5%I �e@

�%;�
$ ��1$W Jf) p^O �c��� ���� U;���S
4t��3�� 4$�#, ) *��&5 �#����� �+,�����@� #g-1$ J���8 +&������ 9�$� p3

 �>��� }m������ �c��� V�� ������ J���*� J��>$ R5%I �e@ 9�� �5-? }1������
J��| ��1$W Jf) p^O #�C�!���� #���)��� ����$ �C�I�S

5t�-'��� 4�$67 �#����� �+,���� 8���&5X�B
�� 4�� #������ �$��? a�,1I A�
�L� :�%� <��,�� �� Gk%�� +y���(I A� �m%�� + �
�"� �� z��@� p^
O8 A� �

#�%�!�� ��O �� o�
7*� ��O +����7*� &c�$� ��-
c8� p�\? [L��S
��א��א
	א����א�������������א

9:�;<9( �#����� .���!��� �#��5:
•#�C�!�$ #�����8s#�%�!$t����7S
•#�C�!�$ #�����8s#�%�!$t��?�T ��>� &$S
•���)��)D$ .���� �S
•�(| ���8S
•#��1T� �>T� #�����8S
>:�;<9( �#����� .���?��� �#��5:
•����7 #��f-$ #���)�$S
•��?�T ��>� &$ #��f-$ #���)�$S
•JG>/�� #L� d�";� #���)�$S
•��)D$ ���;� ����) d�";�S



12 
 

•#�!I�$� ��/�S
•��)�$ ���8S
•���
"$ _���S

ot$ #���)��� '�� �
� V��1�� Gk%�� �� <��,�� �� p�i��� #�C�!��� &
A�B-
��S

�tv?�"�� �>-�� &$ ��l��� ����1�� �)�C8 �
�sJ��� p�� ��i� t�� p�i���s��i�
J��� �O� ����1��St

q
 t��7 ���� ���B
� y? ��,
l*� _� Va�� ����1�� &$ :7�@� �M� '�� �
�
���)��� J���W �� #�C�!��� ��) �
� [�7��l�� ,����%�� #�K!1
�� ~��7 o��O #

V��1�� U;��� �� ���>1�� + �(1) ,&������ �� &����� `1!�� ��T��? `�j
:��>1��S

���
�� �����!

$�א#"��%�&A��א()��א����@
�-����� @A����� "� BA�;��� ����� ��C9 �D�:

•�,i :� ��7 �/�� L x�l 4W��I .C� `�j 4�5� ����"�� + J���W �
#^$�%�� .)��� &$ �c aO� �%?s��B-
�� td��
l*� .)���s:7�@� �M�

����1�� &$ t��!
�*� +S
•<��)s :_/�$ ��i� t�E$ �/@� JX(; ����$ ~���� + y��B-I �
�)

����"�� A� �)�  b;��� R,7 +� ���� :�%I �7�Gh� 4�j�S
•Gk�s :_��T V��7 ��i� t*�-?�;�� 4�#�� E-��C6' F�-
G5:

�+D$ ��; A� p�(M�S
�����1�� #���)��� ��/\IS
�����1�� #�C�!��� ��k%IS



13 
 

��5�Kא4#
�������-�3���0�12�א����א/!�.��-,�א�+
•#���)��� �� #�C�!��� L8 ����1�� ��h� &mC �O�� L y7� �l^�

h� ��>� + �
I #�%�!$ Q�1
 4r) �a�� ,����1�� �
�) �
�%? �>�!; �
� &5�� ��
 �
�) �
�%? �>%)� �
� &5�� ��h� ��>� + �
I #��f-$ Q�1
 4� }l + ,�
��%!
T8
 &� #���)�$� #�C�!�$ ��!
�*� + aO\7 x�l ���i R5%��� ,�
��%!
T8
��h� ��>� + �
I .)��� �� <!��� �%;�� &5�� ��h� �!; bF #��f-$� #�%�!$S

•���� _7�k? �7���$ �
� x�l [��?�;� [���� �2 4r) ����1�� ��	�� :���	
�� �
�8 �(7 x��? ����1�� ��h� p^O &$ [�%;�
$ 4�c �$ .$ a�,1
�� �%? ���%,�� ���
1��

 [̂ !�
"$ [�%$ }1{*� �� a�,1
�� �� ���	
�� }"�
� .;�
��� A%,�� }? #�)���7*�S
�!
�*� + �c\
�� 9�� aO� &5m� #�C�!�m�� #�����I J�� .C�? �
~�"�� ���w �w + ����1�� #���)���� :�5� �T�
�� aO� .$ ���T ,����� ,J��/

��%;�� #�����
�� 4�5
) v?�"�� �5-��? ��h� ����8� �1?S
����
Wא��	א�$4א

_�A������� �>
1T z�>
7� ��km? ��%� �cs12V�^�$ �>� t�%I 4�

h� ���?�"l d�-7 }!$ J���*� R�� n�%� Va�� V�1"�� ����
�� 4�c �j� ���1"�� ��$�

 �a
 �/fI ��$�
h� #�?�"M� 4�) y%)�? b$�; �$� +��E�� �� :�3
/L� ��%m��
 ��%m�� �u b$�; :
�� ������ p3�L� ��$�
h� #�?�"M� �>HI� ����$ 9�;�� �8 d�-1��

c �j� �$ �C�I� 9�%�� p��� #�����L� b7� :�BI) v� � #�)�D����4� 9� ����$ ��
#�)�D�� ���BI &� #Gk� #�����L�S���� Gc��� ��$�m%�� ��7�G��� ��(I�

 :���M� ��%mk�� ������ �1"�� ���e +S
Wא
�7א����א��5	���

�� �H1�� + �%!
�� p�i@�� ������� ��!� ��$�
h� #�?�"M� ����� �
� �!T��
 �;� 4�7���� y? ��� �$�84�1"�2002 #3��%
��� y� Ja,1�� #�������� S



14 
 

��%mk�� ������ �1"�� ��!I#�+1�1�200 +:>
1I�31�1�200 9�� �c &$S
Wא;:9	8

�� Q���  �� �c :
 y�%mk p�i� �� �"�1I� :1�� �� V��7 z��T ym�; y��
y����
$ p�i�� y
?�{S
Wא(=9	>

&$ ����� ����$ .��c y$��$ �1$ p3T�� #�)�D$ ���B
� �1$ �� ���;
 ��B-
�� 4��� &$ ����� A� �$ `�ac� Q�1!�� ����� A� 4��� V� �E$ S

�EWא#��א�א��2א
=�F���2?����4א��<
�5? n��| nf) p^O ����� #�����8 ��?��$ +d�-1�� �k�
7 ]��; ���m� :


�)�D�� �k�
7 ]��; �
� �$ J���� , #�����*� `�I v��  ��!T + �>;�,7* �I :
�� #
���m� 4� 3c ���m�� y����� y1"�� ����? .$ ��!I �$�c 9�� ���$ nf) &� d�-1��
 y��� � �$�7P�� 9��I V�$ ]���� ���>� �
I ���;*� �$��? + d�-1�� �k�
7 ]��;

 p��%
�� ���1�S
WאB��א�א�

����G$ �k�
7 ����� p�i� A� ���I :
�� y)�C*� �� n���G�� ����$ + �Em
I
� d�-1��#���m%�� �CD2�,��WJ

1–�>1$ y1$ y��(  �H
1��� }cf-�� ��� ]�T� A� ����I� z���L� #�c�f�L� S
2–&$ #�7��� &$ y��� �(  �$ ]�T� A� �
����I �
�� ��$�5M� #�7��L� 

��$�5M� #�>��s������� X�� ������� t
3–�#�H���( .�!I�( .��J��� :�P
�� v��� &� �$� �>��� �(  :
�� :
�

 p��� .� &$ ��D
? �� :����
�� S
4–��KL� .�$��#M� :�,�
	�� ��%m�� ��-7� J¡�!$ &� ���1�� #�����L� :
� S



15 
 

5–.�N-I�  #�O :�� :
� #����$ �$�h ��7��� ��!1/@� #���2� &$ �$���� �1
 �,�
	�� ��%m�� S

���2�=
Wא

:V����� �O��� ����I �/� &$ �>;�,78� �>)¢ �
� :
�� £��!��S
�d�-1�� y/�� _"l� J���*� R�� �
���� :
�� RT¤� ��!� �
����I �
�
y
%�!�� ���"l �>� �c J���*� R�� A� ��%� &� ��$�� #�7��? &m�
�

 `�I p^O v,7� �$ �� �>��(  �I :
�� #�����L� �>�) �C�� #�)�D��� #�����L�
 ���� Gc���� J��� S

•&� �,"I �; #�)�D��� #�����*� }? ��?���� �k�
7:−
PA�? :? 4�5� #�)�D�� &� #�����*� J���GS
QR�:? 4G5�� &� #�)�D�� J���G#�����*

�0�
Fא�����G�H����2�2���-�;����5א�IאW
J!�WJ	>�א����5�Iא;�-���

#3H1��� �����
�� #3H1�� �>1$ ���
@� #��%mk�� #��m"�� &$ ���� Q�1

 &� J��!� ¦
� �����
�� ���
@� #��%m�� 9�>,$ �
7� D$ § &5�� ��$�5M� X�

�%$ J�� �m
"$ ��H1I #�j ���� ¨� �>��-7 9��� �� �>C�� 4�5� , �1�%$ X� �� �1
 a	
I 4\? 9G
�I� , ©��$ �?� ¨� p�(M� �(; XB? .m
k�� ��m1I &����$ § �m%��

 ���
� �"TK$ �� ��%� �5�S
Wא����2א�
��	��K-������5א;�-���

�m1
�� ���m%� �!"1��? ��$�1�� p���� #�
��� § #�X�BI #�1�%"
�� ��� �>� �
¨� �3
�L� ª8 ©Gc��� ���	
�� &$ p��
�� ª� ��$�1�� p���� &$ ���%�� b>���
 #��%m�� }? Qf-$ �m� v�O &$ �?L na
 p��
�� ���m� 9�F*� ~�"�� #����
 ��{«� ¨� _�B
�� § �¬�"m�� .m
k�� § ��$�5M� #3H1�� &$ �
X�� ���
@�



16 
 

H7 v�!�I &� ���1�� ��!�"�� ~�"�� 9�S
��)� ª8 p�i��� ¨� #3�H1
��� #�"TK�� ��;� &$ ���
@� #�>�� P
%I�
 #������� .�� § �m%��� Q��
�� § �7����� J����� �=��� ¨��� .m
k�� § z���,��
 }" � ��(��� ��$@� �|� ���%
��� ¦�(�� �D��� ���� n��$ �E$ ���m1
��

��m1I� �-�%�� ©�
"$ ���m1
�� #������� &$ �
X�� J����S
4� L8 ��m1
�� ���m� § ���
@� #��%m�� y? 9��I ©a�� ����� ��¬� &$ �����?�
 ��m1
�� § p�%,�� �
���? #��%m�� `�I 9��; 4�� p�  ¦
�� #�;�%�� <%? Q�1


  3�:
1−� ����? ¦
�� ��/�1�� #������ § ���m
TL� A� J����� 9��`�j 

���l §��/��h� #�7�%�� ����7�S
2−#��%m�� na2 ���!��� ��1,��� ������ ������ U%CS
3−#��%m�� z���� V�� �����*� JPh� ��7S
4−�,i �2 ¦
�� #������� �$�P�� ����8 � ���	
�� § ��(��� �� Gk%��

 �����m
TL�S
�'�&�� .������ "� *S���'( �T�� U9 M� �-��L� .�-�%V�  %� W��5 X��� �

Y����7 B�( �-%���� �-�%� Z ���($ *��5 X��� 4���� "��[� "� ���%\:
•�m
q"$ �5q-? J�)�q
$� �q����� �q,�5
�� �q�,	1$ �q����I #�q;�� ��/� 

.m
k�� §S
•�� ���q)� �qO�� }q-m>��� z��q�,�� �8 p�qi��� A� J������qm%I� .qm
k 

���m1
�� ���m%�� § �>c�¡8 A�S
•�c��q-�� Aq� .qm
k�� ���q)� .�kq-I� G�, � �>
�!%I� ������ ������ �-l 

���%m
� ��m1I §S
•���m1
�� #������� U�
� § ��!"7 �;� �,�5
? #�$�h� ����IS



17 
 

•���� ��!%I § �����*� �7���� �q�m1I § �2^B
qT�� �l�
�� ������� ������ #�;
 .m
k��S

•¦$�q5M� ��q���� }q? J��q/��� J�qk,�� z�q$ �q��
@� #�q�%m�� .��
"I
�qq�m1I Aqq� �qqm%I �qq��m1I #���qq�$� ��qq-7\? 9�qq����� ­�qqh� ��qq����� 

������ #�%m
k��S
��!T@�� #���%�� &$ �=�� ���
@� #��%m�� 4r) y���� 9����� &$ �>15F ¦
��

 ¨q� #���q;� #��7�5$8 &$ �2 �� .m
k�� �O�� J�m
"�� ��m1
�� ���m� § p�%) ���?
 �q� [����� �,�
	�� #������� § .m
k�� ���)� y/��I ¦
�� #^5-�� <%? .$ �$�%
��

k�� ��m1I §­�h�� ¦$�5M� }������ �m5$ ���? 9����� ¨� ���%
T� &$ �2 .qm

 ¨���S


�א���+
 א�
�����א

�א�����2+

���J!�F	>�א�
�����א+
EzSustainable Development�xא

X� �-C�C9  ���� �]^] _� `�C9  [0' �%��#:−
1−#���q�m�� J���*�� aq�,1
��� ��q�	
�� §¨��� .m
k�� ���)� �c��-$

 ���m1
��S
2−��
l^� [�q�!� �q��m1I #���q�$ a�,1I ���q)� &q$ �q%?�1�� �q����M� #�q/

 .m
k��S
3−�qq��m
�� &qq$ Pqqc@� _�qq(1�� X)�qqI §¨qq��� .qqm
k�� �c��qq-$ J���

 ���m1
�� #����m�� ������S
#��%m�� ��/�� J��®�� #�>w J�m
"�� ��m1
�� ���m� ��¬@� `�a� �k�
7�

>EM .m
k�� ���)� ��>/ ��!%I� �-M .m
k�� § ���
@� ���m� § �c��-�� ¨� �
�>%m
km? �m1�� ¨� �>",7� J���"$� ��m1
��S



18 
 

�����

�א�����N��Oא�+

���Fא+
Eא
1−���m� ¨� }m������ &���,
"�� &$ �c ��%�* `�j� .m
k�� .$ �c��-��

�O@� ��� �m5� 3>1$ �c 4\? ��m1
��S
2−�� ���m� ¨� }m����� }? �cf-�� �����"�� '�k7 &� .m
k�� ���)�� ��m1


��m1
�� ��>/ �-) �� 
3−�O�� ��m1
�� #���O ¨� ��,��� �$W^�� ������� ���!�� ������ ��m1I

 J����� ���
@� #�j ���m1
�� #������ Jf) z�>
7� �%? :
l .m
k��
 }%$ b;�?S

4−���� j�6� ���m� 4�5I x��? ��Gc�$^�� #�����)� .$ Q�f�L�?.m
k�� �S
5−��m1
�� ���m� ¨� }m����� }? �,�
	�� �H1�� #�>/�� p��!
�� 9�flL�

 .m
k�� ���)��S
6−b;K�� X{\
�� R��� n���)�� .m
k�� ¨� V��� ���� °��*� X{\
��S

bc� _� �%��# 2%�R�� Z �-%���� �-�%� �#���%�C� Ud�(:−
1−/�1�� ©���*� ���5�� X)�I #����$ J���8 ¨� J����� y��� ©a�� �

�>",7� .m
k�� ���)� �O�� &$ Jz�,5? ��m1
��S
2−���m1
�� #������ �����m
T� § �
�"� ©a�� ª��� ����� X)�IS
3−J���8� a�,1I� ���6 § �>
c��-$ p^O &$ ��m1
�� ���m%� .m
k�� p�!;

�� `�I ��5�m? �>T�"l8� ���m1
�� #������ #����S
4−�q�¬� ¨q� �q�c\
�� p^qO &q$ �q�$�5M� #�q>�� .q$ J�q�/ �;^� v�O 

�qq��m� § �qq�$�5M� #�qq>�� ��� �qqm5� ©aqq�� �qq��
@� #�qq�%m�� ��� 
��m1
��S



19 
 

K	��
���2�����א
3��12א��W
��א�Qא�PQ�� ��RGא����2�	�
�2W	(>�0?	���ST�Gא�


�3��12א�
��	5GK��%�א
•�C�� ��
 v��  ª8 ©�KI ¦
�� ��-7@� &$ ���m� �
 ©�m1
�� �����

 ¦m�H1I �5�
� ��7�G�$� ¦1$W ���8 �
�Z� .m
k�� ��m1I ¨� �m%�S
K	��
���2�����א
3��12א���

�#�/��
lL� ���  
�#��7�5$*� ��� � 
����	
�� 
������� ��!%I 
������ a�,1I 
��%?�
�� 
�
�� ���� 
-�-l �� X?�I ���m� 4� �k7 ©�m1
�� ����� J��l J��� �T��� p^O &$�

 ���  J��O ¦
� ©�m1
�� ����� J��l J��� § ª�@� J��h� &$ ��!I ������
 ª8 �)�C*�? .m
k�� #�/��
l� ¨� ��%
�� J��h� na
 § �
� x�l #�/��
lL�


�� #��7�5$*�� ������ ¨� ��%
�� �1� �
�-l� �>
�!%I� �2^B
T� &5m� ¦
��� �l�
 ����� a�,1I § z�!��S

-J��l J��� &$ J��O p�� § .m
k�� ���)\? p�(IL� 4�5m? ��¬@� &$
 ¦���� &$ ��7 v�± `�j 4@ �,�
	�� ���/��
l� &� �2�KT� ©�m1
�� �����

�� y? 9��I ©a�� ����� ��¬� &� .m
k�� ���)� ©�� ©�$� .m
k�� ��m1I § ��%m
 &$ ��7 v�± `�j� ���/��
l� ���  § .m
k�� ���)� �c��-$ ¨� ��%m�� ­�l
 ©�m1
�� ����� a�,1
� �?����� ������ X?�I� X)�I § �c��-m�� ���)@� ©�� 9�G
�L� 



20 
 

->��� J���W ª8 ���/��
l� ���  § .m
k�� ���)� �c��-$ ��¬� ./�I� �
[���� `�j �m%�� �,�
	�� .m
k�� #^5-m? �¬�"��? �>��1;8 ���>T ¨�

 ���m1
�� .m
k�� #^5-$ �M �?����� ������ X?�I� X)�I § �c��-���S
-J�m
"$� #�/��
lL� ���  &$ ��!I J�m
"$ ���m� ������ X?�I ���m� P
%I

 , ©�m1
�� ����� a�,1I &$ z�>
7L� :
l J�l�� ��l�$ �� J�l�� J��O P
%I L�
 �c��-$� �¬�"$ P
%I b;���� �>��? �c��-�� 4@ J�m
"$� ��5�$�1�� ���m� �>15��
 na
 �kl 4�c 3>$ .m
k�� ��m1I § �����
"$ �^
O� ¨� .m
k�� ���)� _7�/ &$

��� b;���? .m
k�� ���)� #�c��-$� #�¬�"$ �k7 ��T �17@ �c��-�� p���� �>
©�m1
�� ����� J��l J��� #���O� �l��$ .�� § J�m
"$ ���m� S

�=��H���-�;����5א�Iא���	DWJ
���
@� #��%mk�� ���m
�� ���; P
%I� ©�m1I d�-7 ©� _(� �
 ���m
�� 48
 &$ ������ X)�I �m%��� ������ ��7 ��5-$ ¨� _�B
�� &5$� 3�c� ����l ���;

���($ ���m� § �>1$ _�I��� �����? 9����� ���
@� #��%m�� b���
T� 3�c �,�
�
 ���m� §x��{ `��c ���
@� #��%m�� ��� ��¬@ [��H7� ��i��
�� J�m
"�� ��m1
��
 .m
k�� § �l�
�� ������ ������ �-l� ��!%I ¨� J����� �=�� 4�5I 4� �?^) ��m1
��

I 4� .��
"I :
l ���m� § �
�"I ¦
�� �,�
	�� #������� ��-7@� a�,1
? 9��
 .m
km�� ��m1
��S

�-��L� .�-�%V�  #�O �$�e� *&��5( f�-%���� .�-�%V �!&���' :g^] Y�
bL� Z 3%�5 �-C�C9 �$�e�:−

1−9�%�� ���m
��s¦$�5M� t�Em�47%���
@� #��%mk�� ���m
�� �kl &$S
2−���m
�� �Em�� ´�a��1S6%���
@� #��%mk�� ���m
�� �kl &$S
3−�Em�� ¦/��h� ���m
��51S4%���
@� #��%mk�� ���m
�� �kl &$ 

z�>
78 ���l § ���
@� #��%m�� .C� J���O ��
I ��?�"�� _"1�� ª8 �H1��?�
� ����(
;L� ���H�� �k�
7 ¦$�5M� ���m
�� ��� ���I� ¦/��h� ���m
�� �a�



21 
 

¦
�� z�!�@� �>/��� ��I�a�� �
����$ ��m1I �����m? ���
@� #��%m�� 9��I 4� _�
 �����,? �c��-m�� `�ac� ��,�� #^5-$ �>/��$ § #��%m�� `�I �2 ��%
I 

J�m
"�� ��m1
�� ���m� §S
�ST�GWא
	א���

�!��� ��1�%�� ������ .�m�� �-l ���m� ¦
 .m
k�� �O�� �l�
�� ����1��� ��
 ��m1I ª8 ��� #����$ a�,1I �/� &$ ����C��� }7������ ������� ym5  ���8 §

.m
k��S
��WJ	א�1א
	א��

1–��1�� µ#�$�O–¶���–·�!$S¸
2–���? µ#���-
T�–��3�S¸
3–����7 µ����T p��$�S¸

WJא
	א���א�����5
¦
 �¬�"$ J��i § b7�c z��T .m
k�� ���)@ ���3�� #�¬�"��� ��-7@�

 .m
k�� ��m1
� #����$ a�,1I § �c��-m�� #��%�� �� #�$�h� �� ·�!�� �� ��@�?
 &$ `�j X�� ��$@� �| #����$� ¦�(�� �D��� ���� n��$ #����$ �E$

 .m
k�� ��m1I ¨� �m%I ¦
�� #������S
R��
��&������U� VW�����5א�������+
2Wא

1−#�$�O� p�i� &$ ����� �$�h 9��� �$ �c ¦
 ��1�%�� �¬�"��
 ����� a�,1I Jf) p^O ª�$ £�!$ �>�?��� N� ���? #���>��S

2−����� �$�h ¨%) �5-? �>m���I �1� #�����rc ��1�%�� �¬�"�� o���8 �
�
�� #��1
"�� �)��I� R,7 § ��Dmc �>��k"I �
� �{ �>m���I ¨� ����

 �2 ����$ �m�; ����
� #�¬�"�� na
 }mEI �
� ª�
��?� b;���S
3−�)�D�� f)� § �(,1$ zG/ § ��1�%�� #�¬�"�� �>HI #�����*�� #



22 
 

s¦
�� ��7�G��� ��1? ª8 �"�I� ��1�� �¬�"$ �>��� _
5� ���
"$ #��,i
D$ ¨� ©�
  ��1�� #�)� t����1�� #�)�D��? �>/G$ �
� L�S

4−�(,$ ®| ����r? 9��I }mEI �1� p^O &$ ��1�%�� #�¬�"�� }mEI �
�
 4�5� L� , �>T�T� ¨� }mE
�� �I ¦
�� X��%��� �$���� �¬�"�� ��1? �C��

 ��i�,I ©� 4�� ª��8 �;� &� J��!� ®��� 
5−&$}mE
�� �1� 4�5
I :
-��%m�� J���8 R�� R���S
-~��1(�� }$�S
-��$�m%�� ��%m�� &$ ��� S
-����
�� ��C�$ z¹�� § JPO y� ¦1) ���S

���5��X�CG�Sא
+�����א�����5
�h6' �;�-%35 "[%# �-�-� �<�&� �N-� _� i(j�� Y� ����� ���C (9 ���K k9

 �-5c� E-��CL�:
1−� �<�&%�� �-��l� �%-����m����:−©�q�7 £q�!$ &q$ yq��� �q(l\T �q$ ©� 

ª�M� ~�"�� �%T _"l 9���� �i@� .�!? bm; �j8 S
2−�m�#�!�� �H���� ���[5 :−�%�q"�� ¨q� p�q(M� § [��q�7 y%)�\qT bq1c �q$ 

��1�� �¬�"$ J��i § �$���� �$�h� �� S
3−��mm� Z 4$�mmn��( �mm�'�3�� .�mmN����mm-�%V� oA:−p�qq�
7L�� �,qq"�� #L�qq!c 

#�"��� ���l p�?�S
������Y�Z�W

�5-? �>m���I �1�� �����
��� �I�)��� § �>/���8� ��1�%�� �¬�"�� }mEI _�
�!�
"�� § 9��
T �e\? K!1
�� �1� L ����� �$�h ¨%)S



23 
 

�-C��WJ
p�i�–�� § �>$��	
T� �1� &mEI���S
#�$�O–¨%) �5-? .m
k�� &$ �>$^
T� �1� &mEIS
#�$�O–�$�h� ����
? .m
k�� ���)� �l� 9��; �%? &mEIS

RG[א����א�-���V3G�H�\�Z��W
z���@� � �1k��� R��� &$ 4�5$ J���8 �5�
 ��/�S

�1k���? �,�
� ¢�1� ��/�s��%m�� &$�#������ &$���$�5M� #�>�� &$ �
4��-�� &$St

���3Oא���א�	
WJא
b;��� �� ��>k��? �¬�"$ b7�c z��T .m
k�� ���)@ �����
�� ��>�� ¦
�

.m
k�� ��m1I #����$ a�,1I § ��3� J��i § �� ��1) #�¬�"$ b7�c z��TS
WJא
	א���א������

�
� �� .m
k�� ���)� �u �P
� ¦
�� ����"�� ���1��� p��$@� ¦
� �>1$ �>%�m� 
��m1I #����$ a�,1I § �>$��	
T� �
� ¦
��� ���m1
�� ��-7@�� #������ ���� ��

 .m
k��S
��5��-��RGאQא����	�
�������Wא�

bc� p-�q _� �-�%V� b�r��  #�%��� ���&#:
1−���^�
TL�� ´�a�� z�,
cL�S
2−^O&$ &��O«�� R,1��? ��E��� 9�flL� z�1? .m
k�� §���,
�� pS
3−��%m�� ���T�� ���
� v���
� ���%) ���T�S
4−.m
k�� ��m1I § ������$� ��%m�� �����m
T�S



24 
 

5−��5�m? ]�"l*� v�O ¨� �m%I ���m1
�� #������ § .m
k�� �¬�"$
 �>
����m
T� 43C� ���m1
�� #����m�� .m
k��S

��	�
WJא"[א�G������ST�Gא�
��>)��
� v���
� ��%m�� �
��
6 ¦
�� p3�@� ���m� ¦
 #��k�I�fTL

 , �>C���� ª8 p�i���� �-��L� .�-�%V� �;����&5 .�-R-5�sC� g^] 1���(
 b�r��  #�%��� t'���:−

1−��>��J�m
"��S2−�,E5�� #^mM�S
3−�i�h� #�!T�1��S

B̂2�WJ���
+
WJאJI	��א
�, �m
"$ �5-? ���m
�� X?�I § ��k�I�fTL� na
 ���
@� #��%m�� 9�	
"I

 �1� p^O &$ , 9�%�� p��� �m
"$ �5-? 4�5I ���m
�� X?�I § �
��>/ 4� ©�
 9�%�� p��� �H
1$ �5-? ���m
�� X?�
� ��%m��? ¦m�H1I �5�
 �� ����$S

�̂���_WJ�!CV
WJא/���Zא
��%m�� 9�	
"I� Jf) p^O ���m
�� X?�I § ��k�I�fTL� na
 ���
@� #

[����%
T� �Ec� ]�1�� 4�5� 9�%�� &$ �1�%$ #�;�� �/�I x�l , 9�%�� &$ J��|
 �E$ 9�%�� #�;�� &$ �O� b;� ©� &$ �Ec� �5-? z��%��� Xh� �m� § �¬�"m��

k�� ���)� �>�) 4�5� J��| #�;�� Q�1
 [����� , 4��$� �>� [����%
T� �Ec� .m

 #�;�� Q�1
 [����� , p�(��� .�� ��(M� #�;�� § [�i�(O� p���? �¬�"m��
 #������ § b;���� �>��? �¬�"m�� [����%
T� �Ec� .m
k�� ���)� �>�) 4�5�

�ca� d�-7 ©� y�) R�� ¦���G�� �T��� �>�) 4�5� ¦
�� #�;�@� ¦
� ���m1
��S



25 
 

�̂C��_WJ��
���O"WJא(�:��א
9W^�� ���m
�� X?�
� �i�O �!T�1$ ���
@� ��%m�� ��
6 ��k�I�fTL� na
 §�
 �i�h� ��1���� #�!T�1��� ��Xh� ~��T@�� ���%�� �E$ ���m1
�� #������ a�,1
�

 ������?S
�ST�GWא
	א��`����"�

1−9�1�@� ���/ .�S
2−? �P
�������G�� ��i����S
3−X�,�� z�-�S
4−#���"�� ��(	� #�!{8 #�>�7��c �m�S
5−_�i�1�−L�!FS
6−#L�(�8 .�W�IS
7−�H)��m�� ¦$���� ��%�� §�)���� J���S
8−�P
�� A� .m
k�� ���)� xlS
9−z��1�@� �PIS

10−��1�� ª��� �m�S
11−1�� §#��P
�� .�����@� � ��1���� #�!T�S
12−�i�h� � ��$�5M� #�c���? p�(IL�S
13−��1�%�� #��P
�� :��I S
14−������ z�1?� �!���S
15−A� �������(M� �T��$ §}l^,��S
16−������ �¬�"�� ��"�IS
17−��$�5M� #�>��? p�(IL�S



26 
 

18−&���>-�� z�!�@�? p�(IL�S
��-�%R�� �-5�r�� $����� t'��� ������� E-��CL�:

1−8��SL� $��
 2u::�C@� ��� §S
2−�-���Q��  -H�n��' iJ���:

, ��3��� , �(!�� �E$ }%$ p�(| o�
7r? J��>-$ ������ b7�c �j8…S, ���
��)�%m? ��m5�� na
 ��!I � 4��) �5� �(� �(? p��� �E$ '^) �c &$ ��mc .�

��%m��S
3−t���� ��0�:

�1�%$ ����$ �m��? �c�aI ��!Is�E$2J�ca
�� y�1/ t�E$ ��%m��? 9��I � ,
, »�!��� ]�%�� ��m%��� � R$��� p�,�� ��s&� �!/��� �m�; ��GI L x��?50

[̂ E$ [���; t��%m��? [���1T X�,�� �!/� p��1
� �c�a
�� Vf-$ .m
� � ,S~�) P
%� �
�>%� �
� ����$ ����$ �c�a
�� &m{S

4−.��-&�� �-e�x .�!]� .�;-+��7  %�:
�!m? #���"�� ��(	� #�!{8 #�>�7��c �m� �
� }%$ £s3�5� #�>�1/

y�7��c t, ��(	-�� #�!{* 9�	
"
� ���3
/L� 4��-�� &$ #�>�7��5�� �
O �
� � ,
y�%mk�� y�7��5�� &m{ ~�) �(Z �S

5−E-H��#−M�!O:
�E$ �>1$ zGk? ���
 z�¡ �
� � �c�a
�� }%$ �%"? _�i�1� �c�aI ��!Is�k�

 XBi −4��G,��I �� t� ª�
@� xM , 9�� �3
/� § ���; �m� �
� � , �P
�� A
���2�? G��,�� ����
�S

6−�-�#$ Y�-�  %�:
s��-�� &$ �P
? t}�!%-�� }?���� <%!� #^,M� ��s����� &$ �P
? t

#��l¼$ ��s}�Em�� &$ �P
? t��%m�� �8 ���!�� �c�a
�� &m{ .�m� � ,S



27 
 

7−.M�e#� 2#,�5iJ���:
#�c¡ �E$ , X
3�� .$ �$�%
I ¦
�� #���2� A� �P
�� #L�(�8 �W�I

 , #�7�,��
�� , ��P�� , ·��� �k"�� , R�?�I@�……���S
8−�}?�n%�� X����� �-��� Z~?�n�� �-&�� 4��$:

����$ ��1$ A� ��)���� _�� � ��%mk�� ��?�"�� ��-7@� V�l8 '�

)* `�j �
mk����%S

9−iJ��� �� 2%�R�� $��?9 �h:
�����? �� ��%m��? 4�)��5��� v��� &� `�j �, }�P
�� z3T� ���j8 � , �

�V��!
�� A� ��1B�� ½@� xl A� ���"� `�j � , 4�)��5���? ����PI �kl
V�O@� ½@� &$ �Ec\? �P
��S

10−��-�SL� iJ5:
5m� ¦
�� z���@� <%!? `�j ����O �� �T�$�/ �� �k� �E$ ��!I 4� &

��%mk�� .�!�� &m{ �(Z � ������ ~�"? ��!I � , �/�/� ��S
11−�H��� ( �-��[l� .�7j��' ��e5M�:

�2 ¦!�®�� z����� &$ �(6 ����PI 4� x�l �P
�� A� �>EM `�j �sp�E$
#�c��� na2 :b�G�� −�5"��−^!�� d−z�?�>5�� −J��k1�� ¾��−����?���−
L�c�c�5��−�����…SS���St

12−�-�-��� .��J��� B��5:
��� .�m� &5m� z�1!�� ���l ¦,) , �O� �8 ���$ &$ `�j U�
± �−

b1mT�−��W � �$� −�/\? �P
�� #������ ���(? p�(IL� �� ��1�� #�¬�"mc
 ��!T� �c ���k�� �m� 9�� [̂ E$ S&5m� `�ac � �,M� § .m
k�� ���)� ��H1I�a5
S

13−������� $�-�L� ( �-�#��� .�!C���� Z.��J��� 2u:
��,�� ��� � :�C@� ��� , ���k2� �1"�� ]�� , 4��$� �>� �E$S



28 
 

14−�#���� ���'9 �!���:
��� ������ z�1?� &$ z��1�@� �� ��?�%�� p���� § 4�-�%� &�a�� ������ o��O 4�m�

�P
�� A� �>El � ����>m�� �O�� �S
15−$�el� *C��� Z�h^��� �� �(���:

�T�$ § p��$@�? �P
�� }l^,�� A� �����? J���*� R�� z���� 9���
��(M�S

16−�-���� �<�&�� *-&�5:
7 _"l U�
6 J�� ���>� d�";� § �>%� � &���,
"�� A� `�j� ����� ��

6J½@� �¬�"$ b7�c �jr) , [̂ E$ �>��60#�>�1/ J�� �>%)� &5m� y�1/ 
J�� �>-�� §60�>� S�%?�
� ��,
"$ �5� f)� �m%� '�
I `7r) ���M� na
 § �
yI�¬�"$ ���TS

17−�-��[l� .�;V�' ��e5M�:
¾�; ���(l &$ ���3
/L� 4��-�� �E$ #�$�h� ~��1i �E$� ,&��m
��

,������? ������ J�l���? �H)����? ������ ��m1I� z�1? W�>k? ~�¡ ���$
00000��8S
18−"#��;0�� ��!�L�' ��e5M�:

9�� ,�1��!�� _�!�� 9�� �!(� � �>� �c �� ��!T� �c o^� 9��? �P
��
 9�H%�� _�!�� 9�� � ,4��%�� _�!��0000 �(Z � ,��� U-5�� �c�aI &m{

��%mk��S



29 
 

 الفصل الثاني
 هداف التحليل الماليأ

.��$ § #\q-7 ¦
�� ���H�� [����� x��M� y$�>,m? ¦q���� ����
�� P
%�
 #��L��� ��T ©a�� X!5�� ��"5��? #G�F ¦
�� Jf,�� ¦
� , 4���� �a
 &$ #�1�{^E��

5�� �8 y)��w #�� ©a�� , ��5��$@� J��
�� ���O� ¿� #���m� <%? &� U-
 }¬�"��? �� ©a�� �$@� , �$�%�� ��5��� #�j #�c��� #����8 <%? �>
T��$
 ������ #�$��%�� �7 ��)� , �O�
�� �8 � À���? ��l� , z��T �l A� }C�����
 J���Á� J���/ �,�w� ��>w �8 #�$��%�� na
 �7 V�� �;� , #�c��� na
 �E$ &�

�ª��� ����
�� �,�w� ¦
� , Jf,�� `�I § �����S
&$ XE5�� V�� ��¬@� &$ [���G$ _"
5� ª��� ����
��� ����
�� `�j a1$�

$�
 ��L� #�j #�$��%$ &$ �2 y$��� �� ,y��m%
"$�2��1
� ¦
�� #L�M� �H%$ § �,

�� b��� ¦
�� #�>�� &$ J�l�� ����k
�� Q�1!�� b7�c �;� JX!c ��¬� ª��� ����S

a�
��א�-b
J!�W	>�א�
�l�
�� ������ #�7��!�� �mH1$ ���%$ ���m� &� J��!� y7\? ª��� ����
�� � Â�%�
 z��� ����I� #������� j�6� ���m� § �m%
"I #�$��%$ A� p�(��� �$ �"TK$ &�

 `�ac� , ��M�� ¶��� § ����1(��� ����k
�� #�"TK�� ��5-$ ��� ��	-I §
J��/�$s����B-I �� ����$ t_��
�� �!�
"�� § .C��� y��� 4�5�T �$ .Â;�I� ,

 �5-? �>m���I� ������ #�7��!�� ���(I� .� ���m%? 9����� ���B�� na
 �E$ v�� 
 , ������ j�6� ���m�� _T�1
� 3?� D
� *--�5 �^K "� Y���  -�n��� �#�S p�n�5(

��L� �-����� �:
1−�"TKm�� ª��� _�cf��sFinancial Structure tp�i� § �ÂEm
��



30 
 

p�i@� na
 JW��M p��$@� A� �>1$ b�(l ¦
�� ���(��� �"TK��S
2−����B-
�� �����)Operating Cycle t�u �m� ¦
�� �l���� § ��ÂEm
��

 �%�"�� o�qq
78s�$�h� �� t�>1m{ ��( � �>%�?�S
3−#�
��*�)Trends tJ�� #��1T V�$ A� �"TK�� z��� �
a	
� ¦
��S
4−�7����sFlexibility tX� Y��l@� .$ �$�%
�� �"TK�� �u .
m
I ¦
��

 _!"? ����1�� #��)�
�� § ����7*�� #�%�!�� § ����7*�c , �%;�
��
 �$�� �� �i�O ���wS

���
�� 4\? p���� .��
"7 , 9��I �Ã��8 ��� �mH1$ ���m� &� J��!� �
 ª��� �
o^%�� .C�� U%��� &���$ A�� , �
G�G%
� �"TK�� .C� § J���� &���$ � Â�%I
 �8 �)�C*�? , J��-1�� ������ ������� ������� Jz����� p^O &$ `�j� , �2 9W^��

 �>T@� ��%T� �E$ �;^%�� #�j� �l�
�� #�$��%��? �7�%
T*� ����(
;*� #�¡K���
 �$�%��S

&$ y�m� ���� �>)� y? 9��*� ���>"� ©�H1�� y$�>,$ § ��"? ª��� ����
���
 9��8 �8 o�
Z ���"�� v�!�
�� 4�5� , y��!�I § JX!c �?�%i Q�1
 &5� , &�XE5�� �!;
��
�� ��C�$ �"TK��? ������ �i�h� ���H��� ��(
;*�� �!T����? X!c ��

 J���*� na
 #���;� �����8�S
&$ .?�1�� �5M� A� ���; y7� A� ª��� ����
�� �8 �H17 , v��1�� �a
 &$�
 �a
 ��K�� , J��| RT� A� ��1!$ ��5�7�5�$ ���m� y7�c &$ �Ec� , JPh�� �)�%��

 �$�; 4�(	� �u o�± 4� &5m�� &$ ¦
�� �H1�� #�>/� §�^
O*� v�1�� ����
?
 J�l�� �"TK$ ��7�G�$S

R��
��א�-b
Wא"
��B��5א�
#������� j�68� ����
�� ��C�$ #�"TK�� z��� ��%
� ª��� ����
�� �m%
"�

 , �u ��(�� #�j �;<9( 4$���� ���S9 ���� Y���  -�n��� �d��C� "[%#( �r�:



31 
 

1��d�A��  -�n���)Credit Analysis:

�� �au 9��� 4� .;�
�� ���O@� A� ��%
�� ��u `�j� ����� ����

 �f��� .$ y
;^� § �>>/���s&���� t�;^%�� na
 ­�(	? n���; z�1?� �>m���I� ,
 , ���m�� ���
	�� ª��� ����
�� #���� 9��I� , ����
�� �a
 �k�
7 �8 [���1
T�

�� ��^�� ���*� , V�O@� #���@� �8 �)�C*�? ������ j�6� &$ y15m� ©a�� p� Â%,�
 V�/ �$ �j8 ������ ���	�� ��%I § J��; &$ #���@� na2 �� `�j� , _T�1��
 &$ �/�	
"�� ���
1�� �!T�1�� Jz����� bF� �f�m�� ������ ������� _T�1�� ����
��

 ����
��S
2�k�d3�C��  -�n���fInvestment Analysis:

��)� &$ 48 ����I p�� § ��m%
"�� `�I ¦
 ª��� ����
�� ���m%�� #���!�
��
 ��>m� �B��? ��¬� �$@� �a2� , ����� ��1T�� , #�c��� �>T� § �3E
T*�
 ���,c� ����3E
T� �$^T A� �>$3

� _(1� #�c¡� ���)� &$ &��mE
"��

�
����� ����I A� ª��� ����
�� J��; D
�I L� �? , _"l� #��1"��� �>T@�
 �u A�
I ¦
�� �����*� Jz�,5��� , �>",7 #�"TK�� ����I �m-
� J����� na
 �
F

 #L�k�� U�
� §#��3E
T*��S
R��
��א�-b
-�����Zא�����	5-
�W=����א

"� ���+ "� Xm����  -�n��� ��,^�� .������� �� Xm����  �n��  e�
$�mme�� X� �-&-A��� �:
1S���O�� #�$��%$ ���($ 
2S��/��O #�$��%$ ���($ 

,ª��� ����
�� ���m� ������ �%�!� _"l 3>1$ ©� A� n�3
�� V�$ U;�
��
 ��mc #�¡K$ ¦
 �
 ©� �?����� #�¡K�� �%�!� _"l `�acQuantitative 

�Â�,i� #��qq�K$ 9�Qualitative S



32 
 

G ���=���=��<����V3T� VW2�R99-����������	-5
�c-Wא
1S1�� X�� J��q-1�� ��$�
h� ��!T���� #�7��!����$�m%�� ��7�G��� �m-I� , J��- ,

� , ����1�� #��)�
�� �m��; , �O��� �m��;#�7��!�� `�
? ��)��� #�l���*�S
2SJ���*� R�� z���@ ¦$�
h� ����
��� #�?�"M� v;�$ ����IS
3S� ������ �����
�� ������ #�K!1
��� #�%;�
�� �E$ , �����8 ����@ �%I ¦
�� ���O���S
4SJ¼m"�� _I�5$� �i��!�� #���
� p��� ~��T� &� J���(�� #�$��%��S
5SU�(�� #�"TK��� #���2� &� ��(I ¦
�� ����(
;*� #��1��� #L�k���

 Y��?@� Gc��$� ��$�5M�S
6S����-
T*� _I�5��S



��d	�א+�R��
��א�-b
 5-	����א��e�	�����א�
�^
O� ��� &�XE5�� 93

� p�� y1$ b�%/ �%T�� #L3%
T� ª��� ����
��

 , yI���!�I &$ �>��8 4�%��
� ¦
�� ���
@� Y���  -�n���  %��&5 X��� .�;V� "�(
 _# �� ���C�( �Md��C�:

1S4��mE
"�� 2S�"TK�� J���8 �>",7 
3S������ ~���@� J½3T 4S4�qqqqq1����� 
5S4�q�$�%�� 6S��$�5M� ���(�� 
7S����
��? �((	
�� #�"TK�� 

#�$��%�� &� U�
6 #�$��%$ A� p�(M� �8 #��,�� na
 &$ ��) �c :%"I�
M� &$ ���B�� �^
O* `�j� , V�O@� #��,�� �>/�
  ¦
�� #�$��%�� A� p�(

 �>1$ �c V��S
R��
��א-f��2א�FCorporate FinanceE

�¬ �,�w��� na2 4��"��� 4��>H$ Q�1
:



33 
 

�JRg�!א���JY
FTechnical AspectEא
d' 8�-��� ��D( �?(���� �-����( �-��#��� �$�!�� �d��C� �� X����� �;}�� 8��#(

 _#:
1−������ _"1�� ��"
l� 
2−�>,�� ��;� �5-? #�$��%�� ����i J���8 
3−&� �l�
�� #�$��%��?� .;�
$ �
 3? �/�	
"�� #�$��%�� �7���$

 V�O@� #�"TK�� 
hJKS+!
FInterpretive AspectEא
JY��א�

 -�n��� Z �-���� �-�%��� @A���� t&�5( *;? �-�%�' 8�-��� �� �;}�� �r� ��T(
��C�� ��' Y��� �-����� .�������' �+�:

1S, �"TK�� ��,�O _# ��  %05(:
�−·�7���� �>�5� 

�–�>�
5�$ 
o–�����8 
�−�>��-7 �%�!� 
q
 −�")�1�� 
2S¨� 3? [̂ E� �"TK�� y�) �m%I ©a�� �����:

�−�>��8 ¦m
1I ¦
�� ���1(�� ���(O 
�−���1(�� § �"TK�� Gc�$ 
o−y�) �m%I ©a�� ~�"�� 
�−�>�w §�m%I ¦
�� ��$�5M� �mH7@� 
q
 −U�5
�� A� J����� 



34 
 

R��
��א�-b
)Objectives Of Financial Analysis(���א�iא�

������� § J������ ������ #�7��!�� ���  ���m� �
 ª��� ����
�� 4\? p���� &5m�
6* ]�T\c �m%
"I #�$��%$ �8 ������ #�
��*� G�G%I �/@ JX1
"$ #����; j�

 <%? A� J���"�� �E$ ����h� #�T�3�� <%? ���%�� , �"TK�� § ��?��*�
 9�� �5-?� , ����"�� § .;�
$ ��7 ���%$ �� U���5
�� ,�� Y���  -�n��� ��T

 �-����� .�#�G�� p-�q:
1S�"TKm�� ª��� .C��� ����l � Â�%I 
2S; ��� ��f;*� A� ����;� �>1�� �$�O A� �"TK�� J�� 
3S�%!
�� ����B-
��� ������ #�T��"�� ����I 
4SJ���*� Jz�,c V�$ A� �5M� 
5S�"TK�� z��� �
a	
� ¦
�� #�
��*� � Â�%I 
6S�"TK�� § �3E
T*� V��/ ����I 
7S� �?�;���? �i�h� #������� j�6* �l�
�� #�$��%�� &$ J��,
T*�����
�� 
8S�>���; § �c��� .C� �)�%$ 

�99���
Wא��	א�$94א
o#�qq"TK�� ���qq7�S
o������ �������? U��%
��S
o¦q���� �q���
�� #����K

���
7� ª��� �"TK�� .C� &� ���;� J��i z���8 �8 ������ ������� ���
���� �m>$ �!T���� �1>$ bÂ��I �;� , �1�%$ Jf) p^O �����m� ������� na
 ����r? 9�

 , �>��� ���%
�� ��!T���� Ä��!�� &$ ���m� �w §��;� 8���� ����� ���( X���(
 _# �� "%� �!C�n��:

1−����(
;*� J�l��� #���/�$ ]��; 



35 
 

2−�u��i� ~��l� ����(
;*� J�l��� #�$�G
�� 4��? 
3−i� ~��l� J�l��� #�?���$� #���/�$ �m�; § #�XB
�� 4��? �u��

��!T���� Jf,�� p^O 
4−��m%
"�� ��m%�� J�l�? #�?������ #���/��� ��; &� X!%
�� 

�>m���; �!�c�I § �{� ����k
�� #�"TK�� �>T��F ¦
�� ��-7¤� 4� 9��%�� &$�
�1!�� U�
	� ��!"1�� ��¬@� U�
6 x�l ,������ d�-7 �^
O�? [���
�/ �

#�"TK��T� �!;� ; �a� , �,�
	�� ��-7@� �8 ��¼? X-1T , ������ ������� ���%

 A� `�j �{�� d�-7 �c �u U(
� ¦
�� ��T�T@� #3"��� , #�"TK�� �>T��F ¦
��

 �� Âm5�� ��l�1�� &$ ��7�G��� ��1? #�7�5$S
��+"j
)Types Of Firms( ��	א�1א

�-h "� ��D( i��+9 ��'�9 �� .�&C��� �-�e5 "[%# kr�� ��0��� ��-!�
 X�( F' 8��5:

1��-���e�� .�&C���)Manufactures(

���$ p3%
T�? �>%�m� �� �>%�1(
? b$�; #�k
1$ .�!I ¦
�� #�"TK�� ¦
�
 , �
?�E�� #���/��� § [�X!c [��3E
T� d�-1�� na
 �%�!� _��
I� , p Â3�� #L�� 9�O

 [�X!c [��3E
T� [���� _��
I 3cs"7[��! t	m? ����!��� �1���� #�?�"M� §U�

�>���7� , �"TK�� ���i� ~��l ��,I��? G�m
�) , ��7�G��� &$ #�?����� _7�/ �$� ,

 4���? �/@� JX(��� #�?����� �Em
I� , �/@� ������� 4����� ��,I�� `�ac�
 &������ 4���� �/@� JX(��� Q�1!��S

na
 �E� �O��� ����; �$� [����� [���?� [�-$�
 �>HI 4� .;�
�) , #�"TK��
 [���� ����� ��$�m�� �����8 #�)�D$ ��>w .;�
� 3c , ���	�� ��,I�*S



36 
 

2S��%V�' 2-!�� .�&C�� )Wholesalers(

na
 G�m
I� , .T�� ~��7 A� .�"�� J��k
? �$�%
I ¦
�� #�"TK�� ¦
�
%�� �23T�� �kl ��,I��? #�"TK�� #���/�$ �H%$ GcfI x�l , ª��*� �$�

 ��¬@� �����) �
?�E�� #���/��� �$� , .���!��?� �1���� #�?�"M�?S
&$ �/@� X(��� ��f;*� A� �3
�*�? #�"TK�� na
 #���q/�$ p�ÂF�
 [��!"7 ����; ¦>) �/@� ������� ������� ��I�a�� ���(�� �$� , &������� Q�1!��

7L�� § �3E
T*� �8 ���M� na
 �E$ § �/�M� ��,	 �7¡� 3c �
?�E�� #���/�
 [��?�T �a� , [���� �2 U��I 4� 4�� JG
�/ #�k
1$ .�!I #�"TK�� na
 �E$ 4@ ,

 �=�� ��B-
�� #�)�D$� ���?��� �>-$��
� ��,	1$ �e\? �
���� Ui�I
�� na
 y��  �$ 4r) `�ac , [���� ��,	1$ A� ��@� �/����? �m
%I '�?�� &$ �"TK

 �H%$ § �����/�$ ��%C� ���%�!$ p��%I x�l , �=�� �%,I��� 4������ #L�%$
 4��l@�S

3SW����' 2-!�� .�&C�� )Retailers(

:��%
I ¦
�� �%�"�� ¦��>1�� `�>
"m�� ���k
1$ .�!I ¦
�� #�"TK�� ¦
�
§ �3E
T*� G�m
�� , ����� �7���$ y��,I��? #�"TK�� na
 V�� �
?�E�� #���q/��� 

9 Â3

� _�/ § �>
!�� �8 `�j § _!"�� ��%�� , ��m��? .�!�� #�"TK$ .$
 #�$�h�� .�"�� �� Âa�� ��%��� ��m�� ��5���� p^O &$ `�>
"��S

, ��mT���? [�7��l� �>��-7 G�m
� ¦
��� , ~ Â�,�� J��� #�"TK$ U(
I� �
�B(?
����� A� �
�3
��� �23T�� ��,	7�������m� ���m
� �/@� JX(��� �S

�>-$��
 4�5I 4� .;�
�� �a
 , ¦��>1�� `�>
"m�� #�"TK�� na
 .�!I�
 ��5����� v��"
��� 4^�*� U���5I ��,I�* ����� ���?���S

4�.����� .�&C�� )Utilities(

X� [�%�T �$�h� #�"TK$ .�!I , J¡�!$ �>m���I �1� �>c^>
T� �
� �T�m�$ 
��1>�� #�$�h�� #^i����� z�?�>5�� �E$S



37 
 

na
 � Â�%
� #�$�h� #�"TK$ #��7�G�� �l�$ 9�� oj�m7 .C� _%(��
 �!�c�I }? .m� �$�� #�,i Q�1
 &5�� , �>$��I ¦
�� #�$�h� ��1
�� #�"TK��

 �>���F ���($� �����/�$S
�5I �;� #�$�O �>%�!� #�"TK�� na
 V�� �kM� ����; �� �$�%1$ ����!�� 4

p�M� ¦
 3c �kM� JX!c 4�5I �$ [�!��B) �
?�E�� #���/��� �$� , �T�m�$ X� 
�$� , ��5�T^��� ��5�"�� #^i���� �"TK$� #�������� ��1�� #�"TK$ §

4�5I �$ [�!��B) ���m
�� ���($ �/@� ������� 4������ p��� ]�� &$S
����
)Financial Statements(א�
�5����T�%	א�$4א

��m� �8 n���; j�6* o�
Z ����� Ã48������� #�$��%�� &$ �%T��
��7�7����� ��T��"��� ���3
/*�� ����(
;*�� J��/��� ������ #�$��%�� 4� ÂL8 , 

Z�-����� >�!C��  �n�� �;-�� �%��# X��� �$�e�� �' "� *�L� J��5 �-���� *A�����:
1S���%) ��±��I ���
7 &� Y��
I �e� j8 , �>
���C�$ 
2S�>1$ o�
1
T*�� �>
7���$� �>T��; &5m� ��mc #�$��%� �>m���I 
3Sm%
"�� ��1�� #��l� ¦
� .�m�� V�� �$�>,$ ]��; J�l�� �23%
T���
�Łëc@ZÝ�†Ûa@òàöbÓIIncome StatementH

¦>) �a� , �1�%$ ��1$W Jf,� �"TK�� #���m� �k�
7 ]��; �8 �m����� na
 ���
 na
 v���
� �"TK�� ���!5I ¦
�� #�)�D��� ����
�� #�%�!m�� �	�$ &� J��!�

 �?��� &��1!�� &�a
 }? �$ ~�,�� �Em�� , #�%�!��sJ��"h� �� t���"TK�� �>
��l ¦

 ��1%�� ��1$G�� Jf,�� p^OS

#�)�D$ �>��� _I�I �� , #�%�!�� ��� V�O� p�O� �"TKm�� v�  �j8�
 ���
"$ ��1? §U���(��� p�O��� na
 U�1(I �
� , ����%�� U���(�� ��� V�O�

L �e� 3c ����%�� �"TK�� #���m%� �k�
7 &5I N �e@ �O��� �m��; &mC ��5
I 
#L�M� �H%$ § ���m
T�?S



38 
 

[^O� �5-I ¦
�� ¢�1%�� ����
? _T���� 9��� �O��� �m��; ����8 �1��
 ����
� �>1�? �7����� �
I� , �2^O ���
"$ #��,7 �5-I ¦
�� ¢�1%��� ����M� Jf,��
}M p�i@� &mC U�1(
�� �
�) ���
"$ X� #��,7 ��/� }!I �j8 �$� , �O��� 

�>1$ ��,
"I ¦
�� ������ Jf,�� z���7�S
�r� , ��^��� .�D �-��Q�� .�s��� �� �&C��� �d�9 @A��+ �%A���� �r� �[�5(

 �;�� i(j�� ��-!� �^�K�' .�'�&h 4�� "�  K��� �%A�� ����&5(:
�−����1(�� .���-m�� ��B-
�� ��"l 

�−����k
�� .���-m�� J�/�
�� ��"l 
o–���"h�� '�?�@� ��"l 
��������W?����4א��<

Jf,�� p^O ����� &$ v��
�� §�(�� �O��� ��%I �!T���� ���
� �
� &$
 , ��!
�*� .C�$ ��1$G�� �-����� .M�R�� Zk�(�  K��� � ���5 UL:

�−����3E
T� ���
7 � Â�%I &$ }5���� }5F 
�−§}1����� �m>$ ��>"I �2��$� 43C� �"TK�� ��C�� �$^T A� �?�;��� 
o−'�?�@� .�W�I� �?�;���� ���	
�� § J���*� �m>$ ��>"I 
�−#������ U�
� § �3E
T*� ����? ����I &$ }����� }5F 



39 
 

���8�-,�?����4א��<�C��

��qqq1����?
#�%�!��4200

#�%�!�� �,�5Is2800t
?� �m�#���m%�� �1400

.�W�
��� .�!�� #�)�D$� ��$�m%��� �����*� #�)�D��s950t
Q^>
T*�s100t

#���m%�� �?� §�i350
���)�$ J���)s50t

J���,�� �%? #���m%�� �?� §�i300
��K9 .�$��#�:

*�C�!�$ J���)10
*�>T� '�?��15
*#���/�$ .�? �?�10

35
)�D$V�O� #�s25t

�!�®�� �!; �?��� §�i320
�!��s50t%s160t

�!�®�� �%? �?��� §�i160



40 
 

�����:��?����4א��<�
1−.�$��#�� (9 .��-!�� sGross Sales, Revenue, Income(

, ��T�T@� ����(
;*� J�l��� #���m� &$ v��
�� �O��� &� J��!� ¦
�
 #�%�!�� §�i �8 p�i����#�-����� ������ .��-!��  %\ "� ��
:

�−#�%�!�� #�����$ 
�−y? '�m"�� �(h� 
2−.��-!�� ���[5sCost Of Goods Sold(

��� ����� U�
6� , �%�!�� #��l���? ��!I��� �,�5�� &$ �1!�� �a
 4�5
�
L J�/�
�� 4� j8 , ����1(��� ����k
�� #��l��� }? 3�) �1!�� �a
 ���$ ��/� _��
I

 .�1(I #�)�D$� .�1(
�� b  ����?� 9�OS
����!�� ���[5 �;}5( f�#��R��� �&C�%�� :Xmm�# d7:

J��� p�� ����? 
+#��f-$

100 
1550

.�!�� �l�
�� ����!��1650
−J��� �O� ����?150

#�%�!�� �,�5I1500
) , ����1(�� #������ �$�y!-I ¦
�� �%1(�� ����!�� �,�5I }!I �m��; �%
 

�%1(�� ����!�� �,�5I �>HI� , ����k
�� #������ § J�f-�� ����!�� �>
%�!� §
Y���� �n��� ��:

Jf,�� �%1(�� ����!�� �,�5I ��>
1��
§31�12�2001



41 
 

�−$qO ���qq9�:
�� p�� 9�O ���$J�100

+9�O ���$ #��f-$850
p3%
TÁ� �l�
$ 9�O ���$950

−J��� ���e § 9�O ���$s20t
9�h� ����� �,�5I930

�−¡�!$ �m�520
o−J¡�!$ X� ����1i #�)�D$

¡�!$ X� �m�140
J¡�!$ X� ���$40

�;�,
$ , }$\I , �7��i220
1(�� Q^>
T�.100

J¡�!�� X� ����1(�� #�)�D�� �m�500
+.�1(
�� b  ����?�J��� p��440
-.�1(
�� b  ����?�J��� �O�140
�−.�1(
�� b  ����!�� §XB
��s300t

�%1(�� ����!�� �,�cs�+�+o+�t1650

� , �%1(�� ����!�� �,�c ��"
l� �%?� �a
 R,1? #�%�!�� �,�c ��"
l� �

, ����k
�� #�"TK�� § ��!��� ������� Y����7 ��D(:



42 
 

#�%�!�� �,�c
�%1(�� ����!�� �,�c1650

+J��� p�� JG
�/ ����?300
−J��� �O� JG
�/ ����?s350t

���!�� ����!�� �,�c1600
3−.�-�%��� o'�  %\ )rginGross Ma(

�>
,�5I� #�%�!�� §�i }? ~�,�� &� J��!� �
�S
4− -G0��� .�?(��sOperating Expenses(

�p�/� _I��� �m-I �
���? na
� , .�W�
��� .�!�� #�)�D$ �m-I�
 ���%��� 4^�*�� .�!�� #L�m�� #�%�!��S

�� ���T�� �����*� _I����� �m-I� ��$�m%��� �����*� #�)�D�� p�(I*
 v�;�
�� U���5I� ��7�7���� 9�T���� Jz�C*�� ��)�
���S

5−��KL� .�?(���( ��K��� sOther Revenues & Expenses(

�O�� #��3E
T*� &$ '�?�@�� , J�i�@� ����) &$ ����
�� '�?�@� �m-I�
� �>
%�!� § �u�-�� U���(�� ¦>) , V�O@� U���(�� �$� ; #����*� p�O��

 V�O@�S
6−�#$�� tS �A�&K (9 ��'�9 sExtraordinary Gains & Losses (

, �O��� �m��; § ��
"$ �5-? �1!�� �a
 ��� �
�� ��!�� �r� "%� ��e#(
 ���� �-����� t#���� p�� kr�� �����:

�−y
%�!� §©��� X� 4�5� 4� 
�–y{��l § ��5
$ X� 



43 
 

o–7 �q�¬� yq��q�!" 
7− K��� �!#��
8−o'��� Xm?�H�

�̂���_�W���	�57א����א��
)Balance Sheet(א
�2 �l�
�� ������ }!I , ����l &$ �1�%$ �HM § �"TKm�� J��i &� J��!� ¦


 ������ na
 �>��8 b>/� ¦
�� #�$��	
T*��S
�< �!+�
 �� Y��� Q7��� �%A�� *&�5(:

9−E+�V� "m%#L�:�>5�F ¦
�� p�i@� &� J��!� ¦
� , #���/��� �Em��
�O��� v��  �/@ �>�m%
"I� �"TK��

>−�m&#L� E+�V�:������ Â}!� �
� , }¬�"�� ~��l� #�?����� �Em��
 �>
$�	
T� ¦
�� p��$@� A� �"TK�� �>1$ b�(l ¦
��

�,�
	�� �����/�$ ���F §S
�%I� 4� J��%�� #�/ �;� , ��!T���� Jf,�� :��I ��1$W Jf,� [J��� �m����� na


 , J�l�� �1T �,�
	�� #�"TKm�� #�?�"M� �>1� �%I ¦
�� ��1$G�� Jf,�� p�� 4�5�
 .?� �� , ���>� �� , ����!T� #�f,� ���O�� ����$ #�7��? ����8 &$ .1m� 4� 4��

 ���1T U(7 �� , ���1TS
�c _!"?� �er) , �1�%$ �HM § �"TKm�� ª��� U;�m�� [�(	�$ ��7�G��� 4

�!(I L� , ��) J�l�� �HM § , �"TKm�� ª��� U;�m�� �e��!� 4�5"��? U(
I
 U;�
I L �7��
T*�� z�)���� z����� .�!�� #���m� 4@ , .C��� �a2 ��E� �
�%?

$ �5-? �"TKm�� ª��� .C��� XBI ª�
��?� �m
"S
�]6�5 .�$�
��� �!-7s? ,  ������ "� ���%R%' �-+�Q-�� X!+�
 �!-7�5 �]6�5(

 �-�����  ������ ���%R%':
1−�"TK�� yT��F ©a�� d�-1�� �%�!� s#�$�O , ���1i , J���t



44 
 

2−�"TK�� ���
� s.�¼�� �m1�� �� ���?��� �� ����"�� A� G�cf��ct
3−�"TK�� �5� s��) ���$ �¬�"$ �c¡ , &$��I �c¡ , ©t

���]65 �� �?����' , ��'�&��  ������ 2-%R' �]6��? ,  #L� E+�V� �!-7�5 ��9
 �-�����  ������ ���%R%':

1−�"TK�� ~��T� �%�!� s��f;*� �)��I , .�W�
��� .�!�� #�T��TtS
2−�"TK�� �>
�i� ¦
�� �m1�� ��l�$ s��7*� , È��!�� , �m1�� ��tS
3−���m
�� § J���*� �,"�) s��I�a�� ������ A� �3
�*� �� ��7����� §.T�
��tS
4−4���� p3T�� &$ ���($ �)��I V�$S

���:��א
�7א����`�	OGW
�/� &$ ��$�m%�� ��7�G��� ¢�1� _��!I �
� �
����8 &$ É�T@� ��2� v��  ,

�� U;�� ������ , ��C�� J��i z���8 �
� _�I�I :��
T� �$@� �a
� , ª��� ���
y
���l� ����� ���l A� ��;��� �>%$ �>"� , �m�^$ #���m� § �
¢�1� 
�)�%mc , �!T�1�� ������ #^���
�� z��/8 &$ &5F 3c , ��1%�� ������ Jf,�� ���e §

���
�� § ����"�� �!"7� , �$�%�� p��� ]�� 4�� V�O@� ������ _"1�� &$ �
X�� p
�?�%iS
B̂2��W8	:;א)Assets(

, �>
���T �/�� _"l ����) #���m�� ��"��� #���m� �8 p�i@� �"�I
 �;@� Ã�{ &$� ����T �Ec@� p�i@� &$ [z��
?� _�If�� �
� x�lS

9−��(����� .�$�
���fCurrent Assets(

�
�� p�i@� ¦
�, �1T p^O �� ����k
�� J����� p^O ��7 �8 �>���  .; 
, �Ec@� 4�c [��� �-����� $��!��  %05 X�(:

������)Cash(

����7 #�����8 ��� �8 �)�C*�? , �"TK�� ~��1i § ��/��� ��1�� �m-�� 



45 
 

� v����� ��1�� }? ~�,7 4� _�� �a
 , Q�1!�� §�a
 , Q�1!�� § ����7 �3E
TÁ� �?���
 JW�k��� £��!��) , ����� `�j� �3
ETÁ� �?���� v����� ��1�� }? ~�,7 4� _��
 ��E$� ¦
 ����
�� ��?�; X�� �^!�� o��O J��/��� £��!��� , �1�%$ #^�>"
� [�73C

��/��� &mC na
 U1(I L� , p3%
TÁ� �?���� X� ��1�� A� �����
�� #�S
�p#�&��� ��'�� .���C( *;C9fMarketable Securities(

�>T\? �=�� �
;K�� ����1�� <���,�� ����k
�� #�"TK�� �mE
"I �$ [�!���
@ `�j� ;��$�5M� ~���@� ­�O �5-?� ,�/@� JX(; #��1T� na
 �E$ 4

[̂ O� ��I �; ~���@�M �>
m�; .,I�I �� ,J���) v�  �� , �5� A� �>��8 �/�M� }
��7S

�2� �u ��,
l*� �"TK�� ©�1I L ¦
�� ������ ~���@� �1!�� �a
 &mC U1(I�
 �a
 &mC o��� L� �a
 , ª��� ~�"�� § �����
�� �>T@�c , ��-7� JG
�/ ~�T

U�1(I �
�� , ª��� ~�"�� § �>m>T� �����
�� X� #�c��� §#�¬�"�� �1!�� na

 �1� ��7 �8 �>����
� ��7�5$*�� ��1�� ��/�� , �����
�� #���/��� &mC ~���@�

 �/@� ����� #��3E
T*� &mC U1(I `�j R5%?� , �>��8 �/�M�S
�P!��� W��(9( U��#���fNotes & Accounts Receivable(

��k
1$ 4�f-� &�a�� �>�^m� &$ �c��� #�?���$ �1!�� �a
 �Em� d��? �
p^O �>��(  .;�
�� `�I ¦
 �1!�� �a
 &mC �1���� �$a�� &$ o��� �$� , ��/�
 #�?�"l &� }1���� &$ ��1�� �a
 �(,7 4� _�� , ��7�G��� ����I &$ �1T Jf)
 #�?�"M� `�I &� ����-��� �%?�
�� #�c��� #�?�"l &�� , }1���� },w���

���%�� #���m%�� &� ���1�� �S
,}1���� z^m%�� ������ #�?�"M� ���l §� .)��� ����
� ���  &$ Q�1
 R�� ,

d�-1�� ��1� [��!� , [J��� ��!���
�� ������� ��Z ©a�� �
 ©��k
�� ��%�� &5�
 , }1���� &$ ����"�� �8 ��;� ��l�$ ¦>) , <!��� ~���@ �!"1��? �$� , ©��k
��

? �>%I &� J��!� �e@ v��� &� Q�1!�� V�� �>���"I &5m� , ��| b;� § .)���



46 
 

, ��/«� #�%�!m�� �"TK�� �T��T z�C § �1!�� �a
 �kl ���
�� �(h�
 �%�!�� �%�"�� �%�!�� #�%�!�� �kl� ���1(�� § J���"�� ����@��S

#�"TK�� �m%I , 4����� <%? y>/��I 4� .;�
�� ��(�
�� 9�� ���	� [��H7�
���(�
�� 9�� �c\I �$ �j8� , �>�) Q�5-�� 4����� ­�O ¦���
l� &��5I A

���B�� na2 �(	�� ¦���
l*� A� 9��%�� &���� ��; �
�) , [̂ !�
"$S
�����!�� )Inventory(

¦
�� 9�h� ����� �� , �>%�!? �"TK�� 9��
T ¦
�� #�k
1�� &$ ����!�� 4�5
I
��m� § �23%
T�? 9��
T #�"TK�� § #���/��� Pc� }? &$ ¦
� ,o�
7*� �

����1(��� ����k
��S
�m%�� &$ XE5� o�
  L� , JG
�/ ����k
�� �"TK�� .���? 4�5I �$ [�!����
 �e@ U�
± .C���) , ���1(�� #�c��� �!"1��? �$� , .�!�� �
G�>k
� #�$�h��

 [��!� , .���!�� &$ �,�
� [����7� `�F p�i��� �>���� § �>��8 b�i� ¦
�� ��l�m��
 , .�1(
�� b  ����!��� , 9�h� ����� Q�1>) , .�!�� �?���� ¦��>1�� �5-�� �8
 �(,$ �5-? ��7�G��� § �{^E�� ¢�1%�� na
 ��>w8 �
�� ; JG
��� ����!��� 

����!�� �1? b  ���m� �5� § ��S
�.�?(��� ������ ���?��� sPrepaid Expenses(

�
I� , [̂ !�
"$ �"TKm�� 9��
T #�$�O &� &��O« ���)�$ £��!$ ¦
�
 ��m  �
�%? �
� j8 , �$�h� ����I }M �����
�� #���/��� &mC £��!�� na
 ��mT�

 ���"h�� '�?�@� ��"l A� �%)��� �m�;S

�� #���/��� &mC £��!�� naq
 U1(I� , ��7 �8 p��

T �e@ R�� , �����

 �
� x��?� ��W��M ��1�� �m%
"� 4� Ã�? L #�$�O A� �$��$ �%)� �e@ �?
 JX(; Jf) p^O �>$��	
T�S



47 
 

>–��'�3�� .�$�
��� sFixed Assets(

��>"I �� , yI�$�O z��� A� �u �7�%
TÁ� ����� �>�1
�� ¦
�� p�i@� ¦
�
%? 9����� b��? ���� �u ��,
l*� �
� x�l , �>%�? J���* R��� , ����k
�� yI���m

 #���«�� #����%�� �E$ , �k
1$ S
�;<9 .�Q-� Z ��HL� �r� 1s05( :�e� , J�l�� ����$ J�$ § ÂJ��� `�� L

, J�l�� �>���F �%�!�� , �l�� �>1$ ��B��� �>m���I § �m%
"�� ]�T@� 4� 3c 
[��!"7 �/@� ����� ����? �� , ����� ���i� p��$� &$ J��� p�F j8 S

Xm�# �� ��'�3�� ��HL� *�9(:
��@� �q
?�E�� p�qi@� �q��? �qE$ Q^>
qTÁ� .�6 L �e� �
G�m� �$ �
�

���3%
T*� ����l �����| 9�%� `�j� , V�O@�S
z�qqqqq1!��
#���«�� 

����m? G�m
I �23%
qT* �qk�
7 Jf) �%? `�� x��? , �23%
T� ��
 ��qqT��? p�qqi@� naqq
 �qqm�; ��1qqI `�aqq� ,o�qq
7*� �qq��m� §
��qi� �5-? p�i@� na2 Q^>
T*� �>H�� , ©�1"�� Q^>
T*�

 �qc�f$p�i@� &$ [�l���$ p�qi@� �qm�; ��q>w8 ��u `�j� ,
�yqq��� �qqi�M� Q^>
qqT*�� , ���qqi@ ��qqi���� , �qq%? §�qq(��

Q^>
T*�S
�–�#����� ��HL� sIntangible Assets(

�T�m��� X� �
?�E�� p�i@� <%!�� �>��� v���)Intangibles(�m-I ¦
� ,
L ¦
�� p�i@� `�I ,���� J�>-c ,�2 ��/� ,��fO*�� W��
$*� ~��l�

 R�T\
�� #�)�D$� , ����k
�� #�$^%���S
@� naq
 Qf-I� zÊ �>�?��� L ��f)��� �>
m�; 4� �>¬� #�G�$ § p�i

 �? , �
?�{ X� �m���� na
 4� 3c , ���1%�� p�i@�? �>
�m"I #z�/ �1
 &$� , ]�m�$
 J���8 J���8 o��O ���w &� #L�M� _��� § ���1�� ��/�,�� #�!��
�� �C�� �����S



48 
 

�q;\? �
��>w8 [�$�� ��,� 4� `�j �8 ���� �>
m�; p��W ��-O �15� �m�;
 �
��/� ¦����� ��!T� p��G� �k�
7 , J\k)S

� 48� , �>
,�c _"l �q��1%�� p�qi@� �caI�qW�q� ^) , �,�c �2 &qq5I �
����� ��qq/��� #�j ���1%�� #���/��� Q^>
T� _�� �a
 , �>/���8sLimited 

Existence t��� ~��l� , #��3
ET*� �E$ , �2 J��q��� J��M� &mC W��
$*�� .!
 J���q��� X� J��M� #�j �qq��1%�� p�i@� �$�sUnlimited Existence(�E$

 Ä��!�� Ë�I `�j .$� , �>c^>
T� _/�� L v�1�� 4r) ����k
�� z3T@�� J�>-��
 ��1$W Jf) p^O �>c^>
T�? ��!T����S

�9999Y�Z�W
� &$ ���7� Q�1
 P
%I L }l A� , �
?�{ [L�i� [�q7��l� P
%I p�qi@s[L�i�

�
?�{ t��u �
Ì�¡ 4�c �j8 , �����
$ [L�i� P
%I ������ ~���@�) , V�O� 4��l� §
P
%I }l A� , �
�%T ��,I�� b;� �>%�? J���* ©� , �?����� �� ����"�� p^B
T�

u �
Ì�¡ Ã�I �j8 , �
?�{ [L�i� ¦
 3c , �2 J��(�� #�c��� A� J���"�� v��  ��
 [�%!I p�i@� na
 ����I �^
O� ´\� �1
 &$� , �%?�
��� ��?���� #�c��� § p�M�
 , �����
$ [L�i� b7�c �j8� ; �
?�{ [L�i� b7�c �j8 �,�5
��? �Ã�� ÍI ¦>) , �>,�1(
�

%T� d�!
 �(� �>1$ [�l���$ �,�5��? �Ã��Í
) ��%T@� 4�c ���l § ����$ ~���� ��
 �,�5�� &$ �;�S

�̂���_�W�+"j
2��	�h�b:��kא���T	-(
FTotal Liabilities & EquityEא

}C��$� &����$ &$ &��O« �"TK�� A� ������ #�$�G
�*� &� J��!� ¦
�
� �8 �"�I [���� #�?����� 4r) , #���/��� § p�M� ¦
 3c , }5��$� #���m

 , �"��� W��n�C�� E&h �-��? .���%\ �� *]:
9−��(����� .�'��
�� sCurrent Liabilities(

4�5I JX(; Jf) § z��@� �!/���� #�$�G
�*� `�I �m-I–J���–���l §
#�)�D��� }���k
�� &������ �� }1������ .)��� ~���\c , �1T &� ��I Jf)



49 
 

I , ���
"�� ���m
� �m%
"I �$ [�!��� �e� ¦
 J�l�� �,(? 9�(h� na
 Qf-
 , �����
�� p�i@� ��D ��3�(:

−.)��� ~����&������ ���(� �%;��� ����k
�� ��1T@� ¦
�
−4�qqq�� p^O 4����� na
 v�
"I �$ [�!���� ,&����m�� #�$�G
�*� ¦
�

JX(; Jf)
>− 
L� ��#�� .�'��
�� sLong Term Liabilities(

��T�
�� ������ �E$ , �Ec�� �1T J�� �>;���
T� 4�5� ¦
�� #�$�G
�*� ¦

 �/@� �������� �/@�S

�–�-[��� W��h sCapital Equity(

, �3E
T*� �/@ J¡�!$ p��$� &$ ����� ���i� y$�; �$ �EF ¦
�
�>!�T 4�� �2 b��  '�?�8 ��� �8 �)�C*�? , [̂ �(,I �Ec� �5-?� , ����� &$
 _# d-?  3%�5 �<�&�� W��h U6' ����� "[%#:

1−��)��� p��� ]�� 
2−JGk
��� '�?�@� 
3−�%-%��� :&$ �Ec\? �>T@� .�? &� ���1�� ������ <���,�� �EF ¦
�

 ���i*� J�^%? [���� ��%I� , ��mT*� �>
m�;S



50 
 

���FlEWא�3�&� ��7�G��� § ��$�m%31�12�…………S

ïÜ×@ïöŒu@
Þì����•þa@

ïÜ×@ïöŒu
ÖìÔyë@pbiìÜİ½a

´àçb&½a

BCاوFGHCل اJKLا BCاوFGM تOPJQRM
x xBSFTU x xنJWXدا 
x xنJWSFM)Z[OK(x x\[أوراق د 
x xون`aM x xbcLة اefgh وضeh 

X x xBCاوFGHCل اJKLع اJHlM x x xHlMBCاوFGHCت اOPJQRHCع اJ 

BGPOmCل اJKLا bcLا BQSJn تOPJQRM
Zoأراx xbcLا BQSJn وضeh
ZـUOqM x xbcLا BQSJn اتFWr 

FuM xات وstت x xعJHlM BQSJn تOPJQRHCا bcLا 
X x xBGPOmCل اJKLع اJHlM 

x xحeRS:كxyGrzاآ} اeGM 
X x xBGPOmCل اJKLا Z[OK 

x x xتOPJQRHCع اJHlM 

BrJHQM ef} لJKأ ~fHهO�HCق اJT� 
ey�)Z[OK(xة xBSدOuCا {yrLا ~M لOHCرأس ا 

BSرOl� تOMx�)Z[OK(x xتOfnOfGا� 

X x xef} لJKLع اJHlM
BrJHQHCاx xة`lG�M حOPأر 

x x x�  JTق اO�HCهJHlM~fHع
X x xل &%��ع�@Aا x x xقJTت و�OPJQRHCع اJHlM

~fHهO�HCا 

R��
��א�-b
2���FTools Of Financial AnalysisEא��א�
v��  ��7 �"TK�� JX"$ A� �)�  ��7^�� #����; �8 p�i��� �/� &$

����
�� #���@� �m%
"I 4� �"TKm�� ������ J���*� A� , �>)��
� ¦
�� �!T�1�� ��
 ������ �$W^�� #�$��%�� A� p�(M� &$ �>1 Â5FS

�#�G�� �rI �Id��C� "[%�� �-�-�n��� .�($L� *�9 "�:
1−����� .���&� �-���� *A����� �+����)Comparative Financial Statement Analysis(

�c A� ���I ¦
�� #�XB
�� ������
�� J��@� na
 }!I ������ ������� ��1? &$ �1?



51 
 

������ ������� ��1? }? �7����� p^O &$ `�j� , J���� #��1T p^O �1"� �1T &$
 ©a�� ./�f�� �� 9��
�� V�$ A� ��%I § �7����� na
 ���"I j8 , �,�
	�� #��1"��

 ����l #��1T V�$ A� �"TK�� y�� S
2−$��'  [� �-!&��� �-<L� ���5 .�'��
��( .�$�
��� $��' "� ¡_[-I�  -�n���

)Structural Analysis / Common Size Balance Sheet(

&$ `�j� ������ ������� ¨O���� _�cf�� &� �$�
 #�$��%$ J��@� na
 9��I�
 �< , �-&-A� "#��� �� ��Q-7�5 �^K:

�−�>%�W�I ��,�c� �"TK�� § p��$@� ���($ JX(; &$ ��1!�� U�
� }?
 }¬�"$ ~��l� �/@� ������ �/@�S

�–T*� U�
� }? ���(�� .�W�I ��,�cV�O�� �
?�{� �����
$ &$ #�$��	
S
3−k����� p-����� �%A��)Cash Flow Statementt

9��� �
� , ���$��	
T�� p��$@� ���($ �m��; ����
� [̂ ��? ����
�� �a
 P
%�
�¦
�� ��?�"�� Jf,�� p^O �"TK�� § bF ¦
�� ����1�� #��)�
�� ���  ]�T� A

, ����
�� �>�m-�X� .���%\ g^] �� .��?���� �rm� *-&��' ��D(:#��)�
��
 #��)�
��� , �3E
T*� #���m� &$ ����1�� #��)�
�� , ��B-
�� #���m� &$ ����1��

$� ; ���m
�� #���m� &$ ����1�� A� ����1�� #��)�
�� A� nG�c�I ����
�� �a
 JG�
 ~���
T*� ]�T� A� Gc�I ¦
�� V�O@� ����
�� #����� ������ ������� R5�S

4−E&���' Y���  -�n���sRatio Analysis(


 9���q���;^� p^O &$ ������ ������� #�7�5$ ����I ]�T� A� ����
�� �a
*�? �� , <%!? �>�%? #�¡K$ &� #�$��%m? o��h� ��u J��| X��%$ �8 ��1
T

 ����
�� ��C�$ �"TK�� § J���"�� ���H�� ������S



52 
 



53 
 

 الفصل الثالث
الــالتح يـالـمـليل

����
��א��	א�$4א�-UW
B̂2��W���	�57א�����א���-��m���
��א�-b
א�

§ �"TKm�� ª��� U;��� ª��� Gc��� �m��; �EF �m��; �EF }l A� , �1�%$ �HM 
�?� &$ �k�
1��� , �O��� �au ��!I��� U���5
��?� , v��
�� �O���? [�,-c �O��� 
, }
m����� }I�
 § J������ ������ #�7��!�� ���  Ã�I �$ �j8� , �1�%$ Jf,� J��"O ��

�� U;��� ����l &� �k�
7 �8 �(� 4� .��
"� ����� 4r) Jf,�� �"TKm�� ¦q��
 J�l�� Jf,� ����$ ����; A� ¦��>1�� �5M� § �m
%� 4� .��
"� L y15� , ��1%��

 , #�$��%$ &$ �>�) �� �����? �-����� >�!C��:
1−��
%�� �"TK�� z��� J������ Jf,�� ����; �EF L �;S
2−�� ��)� �
�>HI ¦
�� ���
1�� b7�c �j8 3� ����� P6 L¶��� § 4�c �� ��T�S
3−�
� n��*� 4\? [3�� , �"TK�� z��� na	
� ©a�� n��*� &� [���� P6 L

J�l�� �m��; �
�>HI ¦
�� ���
1�� &$ XE5?S
��%
� #�"TKm�� ������ ������� �7���$ �8 4������ \k�� ��!T@� na2�

��� 4�5I �;� �a
 , �
Ì��� na	
� ©a�� n��*�}? �7���>",7 �"TKm�� ������ ������� ,
#�"TK� ����$ ����; .$ 4�5I �; �� , ���O�� �7���$ ���M� na
 § �7����� :m"I�

 ��/��O �7���$ ���M� na
 § �7����� :m"I� , V�O�S
¦,
51T�–¨� 3�)–��/��h� �7����� 4@ , ���O���� �7����� �8 J���*�? 

���1(�� R,7 �8 ¦m
1I V�O� #�"TK$ .$ �7����� ���m� § L8 �>1� U�
6 L
�m1�� ��l�$� �kM� §����
I� d�-1�� R,7�S



54 
 

����
Wא
������א��א<-����-�	א�$4א
�8 �>�%? �O��� ����; �� ��$�m%�� #��7�G��� .C� &$ 4����� ����
�� v��
�

� �!;��$� , <%? _7�/ #��1"�� V�$ A� , �1? �c A� #��� ¦
�� #�XB
�S
��"TKm�� ��$�m%�� ��7�G��� �7���$

&� ��$�m%�� ����7�G�$ § �>��-1? �q"TK�� 9�q�; A� �!If�� ��{«� R5%1I
 naqq
 �qHl^$ ����� 4�5$r?� ,�qq
��1? U�
� § ��1�� �� J���G�� v���

? �7����� p^O &$ #�XB
�� #��7�G�$ J�qq� }? �� }
���

$ }
�$�m� }
�7�G�$ }S
�−}
���

$ }
�$�m� }
�7�G�$ }? �7����� 

R,1? [����m� [�!�I�I }
!I�$ }
���

$ }
�$�m� }
�7�G�$ }? �7����� 4�5$*�?
 �"�"
��sª�
�� p�E�� §�C�$ �
 3c t¨� �$ v���
� `�j�:

1−¼�� �7����� �>��� #��q� ¦
�� #�XB
�� �Hl^$� ��qq1!�� U�
� }? �%� 
2−��¬@� A� ��;��� ��7�G��� ��1? &$ �1? �c §��1�� �� J���G�� ��mc ��� 

XB
�� �a2 ��m5�� 
3−ÂP%� L �; ¦ Âm5�� XB
�� 4@ , �1? �c § �i�M� XB
�� ��!"1�� ��¬@� ��� 

XB
�� ��¬� &� v�;� �5-? �i�M�S
�����
�א
�7א����א��5	����א

2000 2001 XB
��s +−tXB
�� ������ �!"1�� 
��7 y!�� ��7 68233%

4�qq1��$ 2631519%
�q���? 2633727%

�����
�� #���/��� ��m� 58 721424%



55 
 

2000 2001 XB
��s +−tXB
�� ������ �!"1�� 
�
?�{ #���/�$ 5258612%

��qqqmk�� 110 130 2018%
X(; 4����/@� 31512065%

�/@� ����� 4��� 2115s6ts29t%
�qq�5�$ ~��l 5864610%
��qqqmk�� 110 130 2018%

R-������Y�Z�� ��n�T�B�،�m���
��א�-b
����א�W
1−����
�� �1"�� § �!/�$ �m�;� ,]�T@� �1T § �!��T �m�; �>HI �$�1� 

�� 4r) , R5%�� �� :1%$ y� R�� ���M� na
 §¦!"1�� XB
S
2−� ,]�T@� �1T § ��/� �1!�� 4�5� �$�1���7�E�� �1"�� § y�?��$ �/�� L,

�
 �i�M� ��1�� 4r)100S %
3−/��� ,]�T@� �1T § �1!�� ��/� 4�5� L �$�1�����
�� �1"�� § y�?��$ �,

, �,i A� �m"��� W��/ 9�%� XB
�� ��"l &5m� Lª�
�� p�E�� �C���
 n^�� �cj �$:

20002001XB
��XB
�� �!"7
§�(�� �O���s4500t15006000−

_���2000s1000ts3000t−
.)� ~����−80008000−
<!; ~����10000−s10000ts100t%
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>−.�-+�Q-� 4�� �' �+�����:
J�%� ��$�m� #��7�G�$ ���m�� #�)��I �j8 �5-��? �>!�I�I .��
"� , #��1T

 �"TK�� .C� A� #��� ¦
�� #�XB
�� �Hl^$ &$ &5m
�� , ª�
�� p�E�� § �
�H��
 #��1"�� na
 V�$ A�S
�+���� �-��%� .�-+�Q-�:

19971998 1999 2000 2001 

FTU �qو� FTU 68101216

JWSFM 28 36425262ن

B�O�P 24 30385266

HlMBCاوFGHCدات اJcJHCع اJ 58 7490116 144 

BGPOmCدات اJcJHCا /Z[OK 60 8490104 116 

 JHlM 118 158 180 220 260ع اJcJHCدات

14203446 10 داJWXن

OT�G�M 16 24262834ت

BCاوFGHCت اOPJQRHCع اJHlM 26 38466280

bcLا BQSJn نJS86122026 د

~fQMO�OT�G�M 10 14162226ت 

Bت إ�������DE132 5874104 44 ا�� 

62626262 52 رأOHrل J[FMع

B�38445466 22 أرOPح {JM efز

~fHهO�HCق اJT� ZCOHc128 116 106 100 74 إ 
~fHهO�HCق اJTت و�OPJQRHCع اJHlM118 158 180 220 260 

�−�-��%��� .�-+�Q-%�� �h��� *Rl� �+����fSize Analysis –Common(

�8 ��$�m%�� #��7�G��� § ������ 9�;�@� ���  ]�T� A� ������� na
 9��I
 Î��"
$ ��7�G��� ¦!7�/ &$ [̂ c 4� ��!
��? `�j� , _"7100 %X!%
�� �
� `�j �%?� ,

 �m"�? `�j� , y��8 ¦m
1� ©a�� _7��� ��m� &$ �!"1c ��7�G��� ��1? &$ �1? �c &�
�� y��8 ¦m
1� ©a�� _7��� ��m� A� y",7 �1!S
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¦
�� #�
��*� A� �%�½ J�H1? �5Z 4� &$ ����� �7����� �m����� na
 &Â5F�
 �(,I 3c , �1? �c A� ���I ¦
�� ��!"1�� #�XB
��� , �
Ì���� �"TK�� .C� �
a	
�

���F § �$�	
"�� ������� , p�i@� �!�c�I &� P%$ �5-? ��¬@�� , 9�(h�� , �>
 #��1"�� V�$ A� ��¬@� na
 ���I� , �
Gc�I V�$� , �
��1? &$ �1? �5� ��!"1��S

1997 1998 1999 2000 2001 
 اJcJHCدات
FTU �qو� FTU 5%5%6%5%6%

JWSFM 24%23%23%24%24%ن
B�O�P 20%19%21%24%25%

BCاوFGHCدات اJcJHCع اJHlM49%47%50%53%55%
BGPOmCدات اJcJHCا Z[OK 51%53%50%47%45%
JHlM 100%100%100%100%100%ع اJcJHCدات

~fHهO�HCق اJTت و�OPJQRHCا 

%18%15%11%9%8 داJWXن
OT�G�M 14%15%14%13%13%ت

BCاوFGHCت اOPJQRHCع اJHlM 22%24%25%28%31%
bcLا BQSJn نJS10%9%7%4%7 د%
~fQMOuCق اJT� 8%9%9%10%10%
%51%47%41%37%37 إZCOHc اJSFCن

%24%28%34%39%44 رأس اOHCل اJ[FHCع
B�%25%25%25%24%19 أرOPح {JM efز

~fHهO�HCق اJT� ZCOHc49%53%59%63%63إ%
JHlMع اOPJQRHCت و�JTق

~fHهO�HC100%100%100%100%100 ا%

�̂���_�W���א
������m	א�$4א��<�-b
א�
9��	
T�? ����k
�� #�"TKm�� �O��� ������ �7����� �T�����? 9����� &5m�

 �-��%��� .�-+�Q-%�� �+����� �C����� Z�����C� X��� .�($L� ��+:
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�−}
���

$ }If,� �O� ¦
m��; }? �7����� 
� ¦
m��; }? �7����� &5m� R,1q? [�q���m� 3>!�I�qI �q%? }
���q

$ }qIf,� �O

 �"�"
�� svl^�� p�E�� }!� 3c t_# �� p-�n��:
1−�>1$ �c A� #��� ¦
�� #�XB
�� �Hl^$� ��1!�� U�
� }? �%�¼�� �7����� 
2−XB
�� �a2 ��m5�� ��¬@� A� ��;��� �1? �c §XB
�� ��mc ���  
3−"1�� ��¬@� ��� �q; ¦q Âm5�� XqB
�� 4@ , �q1? �qc §�qi�M� XB
�� ��! 

�i�M� XB
�� ��¬� &� v�;� �5-? ÀP%Í� L
�?���99�4א��<999

2000 2001 ef�GCا BfHآBfHهLا
ef�GQC Bfq�WCا 

Z[OK 250 300 5020% اOufqHCت
B�Q��)160()184(2415% اOufqHCت
�PeCا bHlM 90116 2629%

\SزJو� \fP تO[وegM)35()41(617%
 e�K-)10()10( اxyGrك

Z[OK اbqh �PeC اFXO�Cة
BqSe�C652044 45وا%

BqSeo 23331043%
�PeCا Z[OK 22321045%

>−.���C 4���  K$ *A��� �' �+�����:
T J�%� �"TK�� R,1� �O��� ����; }? �7����� �
I � Â�%I �/� &$ #��1

 ª�
�� p�E�� }!�� , &$G�� &$ J��
� Jf) V�$ A� �"TK�� z��� �
a6� ¦
�� #�
��*�
 , #��1T J�%� �7���$ �O� �m��; _# �� ~h^#(:

1−[�����(I [�qq
��� #�%�!�� #a6�S
2−[���� [����i [�
��� '�?�@� #a6�S
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3−�m7 �!"7 &$ �;� �!"1? #�)�D�� bm7 �?�;��� ���,c A� p�� �� #�%�!��
#�)�D�� A� 

<�?�;�T���������>����4�?�
1997 1998 199920002001

 Z[OK 280 360 420 50600 اOufqHCت

)B�Q�� )162()216()264()326()384 اOufqHCت

�PeCا bHlM 118 144 156 174 216 

\fqCت اO[وegM )36()48()46()42()48(

MBfMJH�)eg )16()20()22()24()30و]Oت إدارBS و

)22()20()18()16()12( اxyGrك

 64848686100 إZCOHc اegHCو]Oت

BqSe�Cة واFXO�Cا bqh �PeC54607088116 ا 

B�J[FM FXاJ[ )2()2()2()2()2(

22222 إeSادات أ�eى

BqSe�Cا bqh �PeC54607088116 ا 

SeoBq)26()28()34()42()56(

�PeCا Z[OK 2832364660

�–E&���' �+����  K$ �%A�� sCommon Size Income Statement(

na
 § �7����� �
I , �O��� ������ ������ 9�;�@� }? �7����� �
I 4� &$ [L�?�
�� na
 9��I� , �
��1? &$ �1? �5� ��E� ����$ _"7 }? ���M� A� ����
�� &$ �����

 #�%�!�� &$ �!"1c '�?�@�� U���5
�� ����IS
4� A� , [����m� [̂ ��  �O��� �m��; ���  ¦
 ���m%�� na
 § ��@� J��h��

 #�%�!�� �ÂEF100 %�%?� , #�%�!�� �8 �O��� �m��; ��1? &$ �1? �c _"1� j8 ,
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1�� }? �7����� �
I ����
�� �a
 W�k78 �/�	
"�� _"S
&$ �,�
� #���
"$ �1� z��@� ���,c A� ��%
�� &$ ����� �7����� na
 &Â5F�
 �; ¦
�� #�XB
��� ��1!�� U�
� na	
I ©a�� n��*� ��%I &$ y15F 3c , #�%�!��

 �>��� ���IS
`+���T���������>����4�?�

19971998199920002001
#�%�!�� §�i100%100%100%100%100%
#�%�!�� �,�5I58%60%63%65%64%
�?��� �m�42%40%37%35%36%

.�!�� #�)�D$13%13%11%8%8%
��$�m�� �����8 #�)�D$6%6%5%5%5%

Q^>
T*� ��D$4%4%4%4%4%
#�)�D�� ª��823%23%20%17%17%

_��®��� ����,�� �!; �?���19%17%17%18%19%
���)�$ ����)0S7%0S6%0S5%0S4%0S3%
V�O� #�����80S7%0S6%0S5%0S4%0S3%

�!�®�� �!; �?���19%17%17%18%19%
�O��� �!��9%8%8%8%9%
�?��� §�i10%9%10%10%10%

�̂���_�W����
��א��R-V�p-�	א�$4א�-b
)Structural Analysis(א�

#���/��� ��1? &$ �1? �5� ��!"1�� ��¬@� ���8 ]�T� A� ����
�� �a
 9����
 �m"�? `�j v��
�� , �1!�� y��8 ¦m
1� ©a�� _7�k�� ¨5�� ��mk�� �8 #�?������
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#�?���m�� �!"1��? p�M� `�ac� ,#���/��� ª��8 A� #���/��� ��1? &$ �1? �c 
� ��  -�n��� �r� Q7�#( �< ���� "#�;}:

1−������ �/@� JX(; ���; &$ p��$@� ���(� ��!"1�� ��¬@� ��>w8
}¬�"�� ~��l� �/@� 

2−#���/��� ��1? &$ �1? �5� ��!"1�� ��¬@� ��>w8 
�̂C��_�W�999���
9��א��+9`�א�-U)Ratios Analysis(

� A� ¦
 ��"��� #��) RÏ § ������ _"1�� ��"�I &5m� ª�
�� ��1�:
�-n'��� E&+ fProfitability Ratios (

�¬ ���?��� _"7 &$ }
��m� A� G�cf�� �
� ���?��� ���  §:
�−.�!�� d�-7 J��; V�$ &� P%
� #�%�!��? '�?�@� �?�I ¦
�� _"1�� ���m�

 , '�?�@� ����I A� �-����� �-���� E&��� ���%R�� �r�  %05(:
1–�?��� �m� �)�l =�?��� �m�

#�%�!�� §�i 
2−��B-
�� �?� �)�l=_��®��� ����,�� �!; ��B-
�� �?�)EBIT(

#�%�!�� §�i 
�!%(�� ���H�� �>/��$ A� J\-1�� J��; V�$ ]���� n^�� 4�
!"1�� 9�	
"I�

�,7 ��,I�� �� , �
1m�� ¦;�"�� �%"�� d�!
 &� �$8 \-1I �; ¦
�� , �
1�� .�1(I #� 
#�%�!�� �kl d�!
 ��S

�–���F �(�? J\-1�� § J�mE
"�� p��$@�? '�?�@� �?�I ¦
�� _"1�� ���m�
��f;*� &$ �� }¬�"�� &$ p��$@� na
 ��($ 4�c z��T� �����/�$ &$ ��

 [�%$ }1{L�S
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�E$ ����$ [�!"7 ���mk�� na
 ��I�:
��#���/��� A� ���%�ROA =��B-
�� �?�)EBIT(

p�%$#���/��� ��m� 
���($ a�1�l �>��� v��� x�l V�O� J��i § �!"1�� na
 ��>w8 &5m��

 �3E
T*� A� ���%��)ROI(�-����� ��$����' $�q(:
ROI =�!�®�� �%? �?��� §�i
p�%$ #���/��� ��m� 

¨� �$ p�%��? �(�� :−
�1"�� ����? §�1!�� ��m� +�1"�� ���e §�1!�� ��m�S

2�x�l =�O��� �!�� p�%$ 
�}���%�� }¬�"�� ~��l A� ���%��)ROE(

=�!�®�� �%? �?��� §�i
}¬�"�� ~��l §�i p�%$ 

)Earning Power( א��	��א#��א����

�H1Í� ¦
�� ����G�� A� �
���  U;�
�� b7�c �jr) , ¡K�� `�a� �2^O &$
 ������*� J����)EP(#���/��� A� ���%�� [�)���$ )ROA (����%��? ��  �er)

 ����
��:
EP =��B-
�� �?� �)�l x#���/��� 4���� p�%$ 

�3E
T*� A� ���%�� [�)���$ b7�c �j8 �$� ROI ����
�� ����%��? ��  �er):
EP =� �)�l!�®�� �%? �?���x#���/��� 4���� p�%$ 

���?��� ����
� na�,1I § ª��� ����� A� _/�
� y7� �
 �1
 J���*� ��� ���
 &$ �?��� ���($ }? G�m� 4� BycProfit ���($� , Bf�PeCاProfitability 
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XT �O� ¡Km? n^�� �>��8 ��q-�� _"1�� �?�� 4� y��� 3c , V�O� �>/ &$ n�cj �
�$ ¡K�� �au �(��� , d�-1�� _"7 �� Jz�,5�� _"7 ���m� ��� �1� [�q�lL

 #���/��� 4���� p�%$ �!"1? ��%� S
�����/�$ 9��	
T� A� J\-1�� J���8 J��; V�$ &� [�¡K$ �!"1�� na
 �)�I j8

z�1?� , '�?�¤� Ñ����� ��(�� ]�T@� § ¦
 ¦
��� #�%�!�� ����I §�l^7 `�a�
 ������*� J���� ����%$ §�� �l� P
%I #���/��� 4���� p�%$ ©� �!"1�� na
 4\?

 J\-1m��S
��Liquidity Ratios+`�א�+�	��

J��� P%� ©a��� J\-1m�� ·3
�*� Gc��� ����
� #���\c ����"�� _"7 9�	
"I
 �/@� JX(; ���$�G
��? z�)��� § ����; V�$ &�S

05( _# �� E&��� �r�  %:
�p���
�� _"7 )Current Ratio (

=�����
�� #���/���
�����
�� #�?����� 

��%�¼�� ����"�� _"7 )Acid Ratio –Quick (

=�����
�� #���/���–4�Gq	��
�����
�� #�?����� 

�����1�� �!"7 )Cash Ratio (

=#���/��� ����1�� y!�� ����1��
�����
�� #�?����� 

]���mc �>��� [��,
$ �����%$ �!"7 ��/� _%(�� &$ y7� �8 �1
 J���*� ���
 p���� &5m� &5� , }%$ ���1(� y��� v,
$ ���%$ ��/� 4�5$*�? 4�c 48� , ����"��

Km�� �!"1��? J��-
$ J��� 4�5I ����"�� X��%$ 4\? `�ac� ��)D��� ������ #�"T
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#g-1m�� �!"1��? �$ �l �8 ��,	1$ X��%�� na
 4�5I }l § , ����k
�� �$ �l �8
 #�$�h� ���; § �� ¦��1(�� ������ § ��$�%��S

&� P%I b7�c 48� �ca�� �,7� ����"�� _"7 4\? V�O� J�$ �ca7 �O� _7�/ &$
����"� ¦m5�� 4�m��� �� V�
��� ©a�� ¦��1�� 4�m��� �� V�
��� 4�� J\-1��

 #���/��� 4���� #L�%$ �� _"7 ¦
 V�O� #�¡K$ 9��	
T� ym���
� _��
�
 �E$ �����
�� #�?������ :p�%$ , 4�G	�� 4���� p�%$ , �1���� �$a�� 4���� p�%$

��(,
��? �2 ��%
�� �
�T �
X�� #L�%�� na
� �1����� �$a�� 4���� x�? V��
 d�-1�� _"7S

, ����"�� #�¡K$ �T��� V�� �$�
 �Hl^$ J����$ ��/�? [���� �ca7 3c
 b;��� § 3>15� J\-1m�� 4�$W^
$ 4�)�
 ���?���� ����"�� 4� ¦
 �Hl^�� na

 �1
 &$ , �O«� ��"l A� 4�5
T �¬�l� }"  J����$ 4� :1%m? , &����
$ y",7

 J����$ ��¬� ´\I 3>1�? 4W��
�� X)�I S����"�� _"7 ��,I�� aOK� L 4� _� ª�
��?�
 [�¡K$ ���,�� ����"�� 4�5I �; j8 , J\-1�� z��� § ��i �$^� y7� A� [3��� J\-1�� §
, J\-1�� V�� ���?��� #�¡K$ ��,	7� § [�!!T ª�
��?� �3E
T*� J���8 Jz�,c 9�%�

*� ��>/ R��5I 4� 3c A� [�!�T R5%1
T ����� ���?� #�¡K$ v���
� J���
 �>
���T #�¡K$S

q�3��2+`�א����rא;�א�`+�)Performance of Activity Ratios(

#���/��� J���8 § J\-1�� J���8 '�k7 V�$ ����
� _"1�� na
 9�	
"I
�� �l�
�� ������ 9��	
T� § ��z�,c V�$ R��I �e� ©� , #�?������ z�1
;� § J\-1m
 #���/��� na2 �E$@� 9��	
T*� § ����; V�$ Ã�{ &$� #���/���S
�< ��&-A� ����%\ Z.M���� (9 E&��� �r� *-&�5 "[%#(:

�−¨� �$ �m-I� , �����
�� #�?������ #���/��� 4���� #L�%$ �� _"7:
�����
) Accounts Receivable Turnover( ��2��8�5א�mא��Q$�א

=#�%�!�� ¦q)�i
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p�%$}1���� ��i� 
�bfg�GCة اeG[ �rJGM )Average Collection Period (

=365 
�1���� �$a�� 4���� p�%$ 

43
�*� #�T��T �����) V�$� 43
�*� J���8 Jz�,c 4L�%�� �a
 R����
� p�%$ ��W 3�c� , ��(�
��� �� �1���� �$a�� 4��� <,	7� ��(�
�� Jf) �T�
$

 R5%��? R5%��� [���/ [�¡K$ `�j 4�c 3�cS
�m27d
)Inventory Turnover( ��2��8�5א�mא

=���!�� ����!�� �,�5I
p�%$4�G	�� ��i� 

�m27d
�T�.�!
�
	"��s[��א#��
=365 

4�G	�� 4���� p�%$ 
p�%$ ��W 3�c� , 4�G	�� J���8 �����)� Jz�,c V�$ 4L�%�� 4�a
 R����
 [���/ [�¡K$ 4�c 3�c 4�G	��? ��,
l*� Jf) �T�
$ <,	7� �� 4�G	�� 4����
 J���8 ���� &$ ��G� _� �� �Ec� y��,I�� 4� J����$ .$ `�j� R5%��? R5%���

 4�G	��S
) Accounts Payable Turnover( ��2��8�5א�mא��Q$�א��א���4

=���!�� ����!�� �,�5I
p�%$ }1����� ��i� 
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��
=#��f-��

p�%$ }1����� ��i� 
�m��

	"��s[��א4#��

=365 
�1����� �$a�� 4���� p�%$ 

z����� .�!�� ¦
T��T }? �$z^�� v��  '�k7 V�$ 4L�%�� 4�a
 R���� �a� ,
 `�j 4�c 3�c 43
�*� Jf) �T�
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T ���
O� § �T�M� �$�%�� 4�5I L 4� _� na>) ����1E
T� U;��$ A� �"TK�� �1
 ]�T@� ,n��!
�� &5m� L ¦��1E
T� �5-? #��1"�� V�l8 '�?�� J���W 4� x�l

 ������
�� �T����� [�T�T�,��7�G��� ¦>) ª��� ����
�� § �$�	
"�� ������ ������� �$�
�O��� �m��; � ��$�m%��S

Y���� ��3�� �^K "� �-��%��� �-+�Q-%�� Y���  -�n��� ��#�� o��+ ��C(:
§ #�"TK�� V�l* ��$�m%�� ��7�G��� 4� �f,731\12\2005�2006 b7�c

 _#d7:
 2006 2005 اJgaCم 2006 2005 اJKLل

BCاوFGHCل اJKLا BCاوFGHCم اJgaCا 
 JM 4000 4200ردون 3700 3500 اFWgCوق

 OPO�� 1800 2000ت داreP 1000 1100 B�QGaM BWX} اbfg�GC.ق.أ
ا  xfy�� 1300 1250ت OlC 1500 1000 Bf[egMرياegHCف
 egM 500 400و]Oت BT�G�M 1300 2000 اaHC`ون
 4000 3000 اJWSFHCن

�OًMFTM B.مJ[FM 700 600 \SزJGCا BT�G�M حOP900 800 أر 
BT�G�M اداتeS400 500 إ ef�Cا ~M تOWfM¯� 1000 1500 

M 850 800 أJKل FGMاوBC أ�eى BSرOc تO[وegMBT�G� 600 700 
BCاوFGHCل اJKLع اJHlM 13000 12950 BCاوFGHCم اJgaCع اJHlM 10000 10950 

BGPOmCل اJKLت اOggaHCا 
Zo2200 2000 أرا ¡Xاe�C220 300 ا 
ZUOqM 3000 3200 BfXO�TCت اOqCORHC420 500 ا 

 JHlM 800 640ع اOggaHCت
و FuMات اC 2800 3100 أ°ت  SF 5000 6000~ اOuCمehض FWKوق
bTU bXOrل 2600 1800 وOHCورأس ا Bf�QHCق اJT�

 4200 5200 رأس اOHCل اJ[FHCع 900 700 أ�Oث
 480 650 ا�ZUJUOh ZnOfG 900 900 أJKل �BGPO أ�eى

BGPOmCل اJKLع اJHlM 11500 12600 رOurع أOار�� ZnOfG500 400 ا� 
 Jدات اBGPOmCاHlM 2450 2780 cJHC\ اxyGrsك

 JHlM 6250 5180ع رأس اOHCل
BGPOmCل اJK�C BSeG[FCا BHfTC9810 9050 ا 

 JHlM 22050 22770ع اJgaCم JHlM 22050 22770ع اJKLل

 l� :�c A� #��� ¦
�� #�XB
�� ���r? 9��7 ��T ���T@� �a
 _/�m?
1�� � J��ca�� Jf,�� p^O J������ ��1!�� &$ �1? X�B
�� �a2 ������ �!" ,�$ [�XEc �e@

 ������ �>!"7 ���8 �
� N �j8 JP%$ X� XB
�� �����$ 4�5I ,���
1�� ��	�I &5m��
 Y����  [0�� ��:
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FTMار اJKLل
ef�GCا 

Bq�WCا
BSJ±HCم اJgaCار اFTM

ef�GCا 
Bq�WCا
BSJ±HCا 

BCاوFGHCل اJKLاBCاوFGHCم اJgaCا
CوقاFWg 200 5,7 ردونJM 200 5
OPO�� 200 11ت داreP 100 10B�QGaM BWX} اbfg�GC.ق.أ

 xfy�� -50-3,8ت Bf[egM 33,3- 500- اegHCف اOlCري
egM -100 -20و]Oت 35BT�G�M- 700- اaHC`ون
 33,3 1000 اJWSFHCن

�OًMFTM B.مJ[FM -100 -14,3 \SزJGCا BT�G�M حOP12,5 100 أر 
OWfM¯� 500 50ت M~ اeS -100 -20ef�Cادات BT�G�Mإ

 egM 100 16,7و]Oت OcرFGM 506,25 BT�G�M BSاوBC أ�eى أJKل
BCاوFGHCل اJKLع اJHlM-50-0,38BCاوFGHCم اJgaCع اJHlM95095

BGPOmCل اJKLت اOggaHCا 
Zo10 200 أرا¡Xاe�C26,6-80- ا 
ZUOqM 200 6.7 Cا BfXO�T -80-16اOqCORHCت

JHlM -160 -20ع اOggaHCت
و FuMات eh 1000 20ض FWKوق اSFC~ اOuCم 9,7- 300- أ°ت
bTU bXOrل 44,4 800 وOHCورأس ا Bf�QHCق اJT� 

19,2-1000-رأس اOHCل اJ[FHCع20028,6أ�Oث
 26,2 170- ا�ZUJUOh ZnOfG أJKل �BGPO أ�eى

BGPOmCل اJKLع اJHlM 1100 9,56 رOurع أOار�� ZnOfG25 100 ا�
 اJcJHCدات اHlM 330 13,5 BGPOmC\ اxyGrsك

 JHlM 1070 -17,12ع رأس اOHCل
BGPOmCل اJK�C BSeG[FCا BHfTC8,5 770 ا 

 JHlM 720 3,3ع اJgaCم JHlM 720 3,3ع اJKLل

A� #��� ¦
�� #�XB
�� ¦
 �$ �Hl^$ &5m� v?�"�� p���� &$ ��7�G��� ��1? 
����m? #��W �; ����1�� 4� �k7 x�ls200 tJ���W A� p�� 4� &5m� �a5
� 
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 �S

p�(l A� X-� �a
 � .,I�� �; �
��i� 4� �k7 &������ �1? �8 �7�H7 �j8�
 ©��k
�� 4�F*� A� J\-1�� ,]�Õ � ���/ �Ec� 4�5I 4� ���M� na
 § J���*� A��

k%I �(O A� p�(M� � 4�F*� �a
 &$ V�(��� J��,
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�/@� .�!��? �$�%
�� J\-1�� p�!; �8 X-
) �1���� �$a�� § J���G�� �!"1��? �$� 
[�%�� �
���T �
� #�%�!$ �8 4�G	�� ���  § J\-1�� �!�� ��S

��$�m%�� ��7�G�m�� É���� ����
�� }!� �O� p��/ A� p�(M� &5m� 3c
��?�"�� ,O &$ `�j� ��m� �8 p�i@� § J������ ��1!�� &$ �1? �c �!"7 p^

 �1"�� R,1� p�i@� ,9�(h� ª��8 �8 9�(h� § J������ ��1!�� �S
2006 2005 اJgaCم 2006 2005 اJKLل

BCاوFGHCل اJKLا BCاوFGHCم اJgaCا 
 JM 1818,4ردون16،3 15,9 اFWgCوق

OPO8,28,8ت داreP4,54,8��B�QGaM BWX} اbfg�GC.ق.أ
xfy��5,95,5ت 6,84,4Bf[egMاegHCف اOlCري

 egM 2,3 1,8و]Oت BT�G�M 95,7 اaHC`ون
 3,9 3,6 أرOPح BT�G�M اJGCزS\ 17,6 13,6 اJWSFHCن

�OًMFTM B.مJ[FM 3,2 2,6 ef�Cا ~M تOWfM¯� 4,5 6,6 
BT�G�M اداتeS1,8 2.3 إ BT�G�M BSرOc تO[وegM 2,7 3

 3,7 3,6 أJKل FGMاوBC أ�eى
BCاوFGHCل اJKLع اJHlM 58,9 56,9 BCاوFGHCم اJgaCع اJHlM 45,4 48

BGPOmCل اJKLت اOggaHCا 
Zo99,7 أرا ¡Xاe�C0,96 1,3 ا 
ZUOqM13,614BfXO�TCت اOqCORHC2,31,8ا

و FuMات  JHlM 3,6 2,6ع اOggaHCت 1412,3 أ°ت
TU bXOrوb8,211,4مOuCا ~SFCوق اFWK ضeh22,726,3
 �JTق اBf�QHC ورأس اOHCل 3,9 3,2 أ�Oث

 18,4 23,6 رأس اOHCل اJ[FHCع 43,9 أJKل �BGPO أ�eى
BGPOmCل اJKLع اJHlM 52,2 55,3 ZUJUOh ZnOfG2 2,9 ا�

 2,2 1,8 ا�ZnOfG ار��Oع أOurر HlM 11,11 12,2\ اxyGrsك
 اBGPOmC اJcJHCدات

BGPOmCل اJK�C BSeG[FCا BHfTCل 38,7 41اOHCع رأس اJHlM 28,3 22,7 
JHlM100100ع اJgaCمJHlM100100ع اJKLل

��!"1�� ��¬@� �>H� ����
�� &$ ��1�� �a
 4� v?�"�� p���� § �l^�� &$
�m� �� p�i@� ��m� �8 9�(h� �� #���/��� ¢�1� &$ D1� �5�9�(h� �S

£�!I ¦
��� �����
�� p�i@� }? Pc@� �!"1�� �EF ����1�� b7�c }l ¦,)
15,9 %9�� §2005 �EF ���
"�� #�����*� b7�c2,3 %�!"7 �;� ¦
 �,9�� §�

2006 }1���� �!"7 b7�c17,6 ���
"�� #�����*� b��? � �!"7 Pc� ¦
�1,8 %
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�!"7 �;� S«� �EF 31�? 9�� §#��%�� �#L2005 �
?�E�� p�i@� }? Pc@� �!"1��
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2005 �18,4 9�� §2006 #�)�D�� b7�c }l A� }$�%�� § �!"7 Pc� ¦
�
 }$�%�� § 9�(h� &mC ��¬� �;� ���
"��S

}l § ��¬@� ����; �e� ©� ��7�
$ �>
!"7 b7�5) #�((	m�� �!"1��? �$�
 9�(h� ª��8 &$ �%,I�$ �!"7 ��)��� p��� ]�� �5�S

3[−���
�� ������ _"1�� A� �3
�L�? ª��� �:
���>"� � ª��� ����
�� § �>$��	
T� &5m� ¦
�� ������ _"1�� &$ ���%�� Q�1


 X� .�N��� �r� (.�N? �� �-���� E&��� *&�+ ��C �C�����:
1−ª��� .)��� _"7 
2−����"�� _"7 
3−Jz�,5�� _"7 
4−���?��� _"7 
5−��;�"�� �m���� _"7 

�c ��C�
� ���7�G���� �O��� �m��; A� �m
%7 ��T _"1�� `�I ��"l ��,
 § �>HI 3c #�c��� V�l* ��$�m%��31�12�2006 S
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ZCOHcz² اQqHCا 
)~fSxHCOP مOhرLا(

bfKOن��OfqCا 

 Z[OK اOufqHCت 3000
2616,2B�Q�GCا ZCOHcإ 

100 bf��GCت اO[وegM ZCOHcك إxGهzا 
2716,2 

283,8 BqSe�Cو ا  اLرOPح bqh اFXO�Cة
 اFXO�Cة-88-

195,8 BqSe�Cا bqh �PeCا 
-78,3 -¡Xاe�C040ا(%

117,7 �PeCا Z[OK 
 �JزOuSت yr�C} اOGHHCزة4

113,5 \SزJGQC bPOTCا �PeCا Z[OK 
57,5 BSدOuCا {yr�C تOuSزJGCا 

 اLرOPح اlG�HC`ة 56

2,27 y�Cاد اeSإFا�JCا {
1,15 Fا�JCا {y�QC تOuSزJGCا 
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 الفصل السابع
في  المستقبلية عن المعلومات الإفصاحالشفافية

في الحد من آثارو  دورها
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he Transparency in Disclosure of Future Information and Its 

Role in Reducing the Impacts of Global Financial Crisis upon Amman 
Financial Market 

Abstract 
This study aimed to reveal the contribution of transparency in 

the disclosure of futures information in a way to reduce the impacts of 
global financial crisis upon the Amman Financial Market, and to reveal 
the importance of providing such information to investors. 

 In a way to achieve the objectives of the research, field study 
was conducted on a sample of financial intermediary firms operating in 
the Amman Financial Market, and through the design of a 
questionnaire for this purpose. Ninety questionnaires were distributed 
out of which 76 (85%) questionnaires were approved for analysis and 
research purposes. 

Results of the study showed that the transparency in disclosure of 
future information played a role in the reduction of the impact of 
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global financial crisis upon financial market and regain investors' 
confidence in this market which is a direct result of its high level of 
contribution to increasing investors' satisfaction on the fairness of 
financial statements, increasing level of investment, and decreasing of 
investment risks. In the light of the findings, the study proposed some 
recommendations that are related.  
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a2;א���x�!א����O
Wא<
HO1:§ ���!�
qq"�� #�qq$��%�� &qq� '�qq()*� § ��)�,qq-�� �
�qq"I L��qq1;8 

��� ������ ������� ����%? &��mE
"��#�c ª��� 43� ~�T § ��k"��S
�q;� p��q�� § J����q�� #�q7��!�� ���  p^O &$s3t�q�
�4����q)� �q1�%��

 4���4�§ �q%,I�$ �q/��? �
�q"I ���!�
q"�� #�q$��%�� &� '�()*� § ��)�,-��
��1;8 °�q"M� �T��� £�? x�l ,������ ������� ����%? &��mE
"��ª�q�*� �q?�/Á�#

_qq7��� �aqqu �qq;^%�� #�j #��qq�,�� Aq�s4S80 t©��!qq"1?s96t%4�qqc }qql § ,
©���%�� ����7L�s0S38St
�;� p��/s3t§ ���!�
"�� #�$��%�� &� '�()*� § ��)�,-�� �¬�"$��1;8 

������ ������� ����%? &��mE
"�� 

 ا�
�Rرة

STا��
 B��QUا�

#D" &���س(
BT��W(

�افUM$ا

��ريا�� 

�RQ	ا�
�Z�[ا�� 

در��
��Z\ا�� 

�F اOg[zح �~ اe�Cض M~ إ�FادO�S
اOMJQuHCت اBfCOHC اZ[ BfQqTG�HC إOWhع 

BfCOHCا {XاJTCا BCاFuP ~SeHmG�HCا .

4.83 0.32 96.6%Bu��eM 

~�َHSُ BfQqTG�HCات اef�GCا ~�اOg[zح 
 `S`u� ~M BfqrO�HCت اOrOf�Cا Z[ BuhJGHCا

HmG�HCا B�OWhBfCOHCا {XاJTCا BCاFuP ~Se.

4.88 0.45 97.6%Bu��eM 

BfQqTG�HCت اOMJQuHCاد اF�uS`ز ��O� FSFرÀS إ
 BCاFuP ~SeHmG�HCا B�OWh OyW��FW اOg[zح 

BfCOHCا {XاJTCا .

4.77 0.35 95.4%Bu��eM 

ÁSدي �Á�M ÂfqmوBfC اzدارة �~ إ�Fاد
 B�OWh دةOSز ©Cإ BfQqTG�HCت اOMJQuHCا

�HCاBfCOHCا {XاJTCا BCاFuP ~SeHmG .

4.81 0.43 96.2%Bu��eM 

FWG�� ZGCت اOoاeG[sا ~�Ã�uWS اOg[zح 
 ZPOlSا b��P BfQqTG�HCا BfCOHCات اÁqWGCا OyfCإ

�Q© إOWhع BfCOHCا {XاJTCا BCاFuP ~SeHmG�HCا .

4.84 0.22 96.8%Bu��eM 

FS`S اOg[zح �~ اOMJQuHCت اBrO��C ذات
BhxuCع اOWhإ BKe[ ZQf��GCداء اLOP

BfCOHCا {XاJTCا BCاFuP ~SeHmG�HCا .

4.83 0.23 96.6%Bu��eM 

©Q� ef�¯GCت ذات اOfQHuCا ~�uS`ز اOg[zح 
 BCاFuP ~SeHmG�HCا B�OWh ~M Z�[OWGCا �hJHCا

BfCOHCا {XاJTCا .

4.88 0.36 97.6%Bu��eM 

Bf�PeP BTQuGHCات اÁqWGCا ~� ÁSدي اOg[zح 
B�OWh `S`u� ©Cإ BMدOTCا BW�Cا Z[ BH¬WHCا

BfCOHCا {XاJTCا BCاFuP ~SeHmG�HCا .

4.74 0.24 94.8%Bu��eM 
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 ا�
�Rرة

STا��
 B��QUا�

#D" &���س(
BT��W(

�افUM$ا

��ريا�� 

�RQ	ا�
�Z�[ا�� 

در��
��Z\ا�� 

bQTS دارةzت اOrOfr ~�اOg[zح 
~M BfQqTG�HCا Oy[اFوأه Oy�Oflfا�eGrك واJ��

BfCOHCا {XاJTCا BCاFuP ~SeHmG�HCا .

4.80 0.34 96%Bu��eM 

�Ouرض ]Z اJTS �COgHCي اOg[zح �~ أي
 {XاJTCا BCاFuP ~SeHmG�HCا B�OWh BH¬WHCا bدا�

BfCOHCا .

4.70 0.41 94%Bu��eM 

OuM راتOquCا \fHc 4.80 0.38 96%Bu��eM 

��C�,�� ��!
O� ��u���@� ��L��� &$ v��
�������(l*� ��?�"�� ���
1��
 ��!
O� 9��	
T� �I(t) p���� }!�� ,J�l�� �1�%� �;�s4t��C�,�� ��!
O� ���
7

�m�; bB�? x�l ,J��ca��(t) ��L��� V�
"$����(l*� ��{ V�
"$ �1�s95t%,
©� ,����!�� ��C�,�� p�!;� ��$�%�� ��C�,�� <)� �
� �a�4�'�()*� § ��)�,-��

 #�$��%�� &��
�"I ���!�
"�� §��1;8 ��� ������ ������� ����%? &��mE
"�� #�c
ª��� 43� ~�T § ��k"��S

�;� p��/s4t��!
OL� ���
7¦��(l*� ��C�,����@� 
B��QUا� STري ا����
�اف ا��UM$ا����t���QU$��ا���ا![�����ا� 

Sig. 

4S800S3836S120S000
¶�,�� �T���=3
����Cא����x�!א����O
Wא<

HO2 :�()*� § ��)�,-�� �
�"I L�kl J���W § ���!�
"�� #�$��%�� &� '
ª��� 43� ~�T § �3E
TL�S

�;� p���� § ��C��� ���
1�� }!Is5t4����)� 4���
%� �1�%��4�
�kl J���W § �%,I�$ �/��? �
�"I ���!�
"�� #�$��%�� &� '�()*� § ��)�,-��

 9�%�� °�"M� �T��� £�? ��) ,�3E
TL��/Á�#�? _7��� �au �;^%�� #�js4S50 t
��!"1?�s90t%©���%�� ����7L� £�? 3c ,s0S66St
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�;� p��/s5t�3E
TL� �kl J���W § ���!�
"�� #�$��%�� &� '�()*� § ��)�,-�� �¬�"$ 
ا��ST ا�
�Rرة

 B��QUا�
#D" &���س(

BT��W(

�افUM$ا
ا��
��ري

�RQ	ا�
�Z�[ا�� 

در��
��Z\ا�� 

~M ضe�Cا ~� إ�Fادl�S\ اOg[zح 
�Q© اOfTCم BfQqTG�HCا BfCOHCت اOMJQuHCا

.OHmGrsOPر

3.95 0.33 79%Bu��eM 

BfQqTG�HCات اef�GCا ~�uS`ز اOg[zح 
 ~M BfqrO�HCت اOrOf�Cا Z[ BuhJGHCا

�OfQHت اOHmGrsر.

4.09 0.48 81.8%Bu��eM 

 BfQqTG�HCااOMJQuHCت إ�Fاد��O� FSFرÀS أن
�OfQHت اOHmGrsر \rJS OyW��FW اOg[zح  .

4.79 0.45 95.8%Bu��eM 

~� إ�FادÁSدي �Á�M ÂfqmوBfC اzدارة 
{l� عOار�� ©Cإ BfQqTG�HCت اOMJQuHCا

. اOHmGrsر

4.86 0.36 97.2%Bu��eM 

FWG�� ZGCت اOoاeG[sا ~�HSَُ�~ اOg[zح 
OyfCإ fQqTG�HCا BfCOHCات اÁqWGCدة اOSز ~M B

.�l} اOHmGrsر

4.82 0.51 96.4%Bu��eM 

BrO��Cت اOMJQuHCا ~�Ã�uWS اOg[zح 
 BhxuCداءذات اLOP ZPOlSا b��P ZQf��GCا

�l� ©Q} اOHmGrsر .

4.87 0.68 97.4%Bu��eM 

ef�¯GCت ذات اOfQHuCا ~�uS`ز اOg[zح 
�Q© ا�hJHC اl� ~M Z�[OWGC} اOHmGrsر.

4.45 0.61 89%Bu��eM 

و HSَُ�~ اOg[zح �~ OrOfrت اzدارة
و Oy�Oflfا�eGrاOy[اFأه ~M BfQqTG�HCا

.اORTGrب Fc ~SeHmG�Mد

4.86 0.32 97.2%Bu��eM 

Bf�PeP BTQuGHCات اÁqWGCا ~�ÁSدي اOg[zح 
 {l� `S`u� ©Cإ BMدOTCا BW�Cا Z[ BH¬WHCا

. اOHmGrsر

3.92 0.55 78.4%Bu��eM 

\l�S Bf�QHCق اJT� Z[ اتef�GCا ~�اOg[zح 
�Q© زOSدة �l} اOHmGrsر BH¬WHCا bدا�.

4.41 0.40 88.2%Bu��eM 

OuM راتOquCا \fHc 4.50 0.66 90%Bu��eM 

��L��� &$ v��
��� ��7�E�� ��C�,�� ��!
OL�����(l*� �I ��?�"�� ���
1��
 ��!
O� 9��	
T�(t) p���� }!�� ,J�l�� �1�%� �;�s6t���
7a
 ��!
O�n,��C�,�� 

j8 �m�; bB�?(t) ��L��� V�
"$����(l*� ��{ V�
"$ �1�s95t%,<)� �
� �a�
 ©� ,����!�� ��C�,�� p�!; � ��$�%�� ��C�,��4�#�$��%�� &� '�()*� § ��)�,-��

�
�"I ���!�
"�� ª��� 43� ~�T § �3E
TL� �kl J���W §S
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�;� p��/s6t��!
OL� ���
7¦��(l*� ��7�E�� ��C�,�� 
STا��

 B��QUا� 
�اف ا��
��ريUM$ا����t���QU$�� ا���ا![�����ا� Sig. 

4.50 0.66 28.39 0.001 

¶�,�� �T���=3
�C��Cא����x�!א����O
Wא<

HO3:<�,6 § ���!�
"�� #�$��%�� &� '�()*� § ��)�,-�� �
�"I L
��ª��� 43� ~�T § �3E
TL� ��S

X-I#�?�/8 ���)� �;� p���� § �/���� �1�%��s7t�8��)�,-�� �¬�"$ §
,�3E
TL� ���� <�,6 § �%,I�$ �/��? ���!�
"�� #�$��%�� &� '�()*�j8bB�?

 ¨5�� °�"M� �T��� �m�;#�?�/Á� ­�(h� �aus4S60 t�!"1? ©�s92St%�$� 
£�? ��) ©���%�� ����7L�s0S47St

�;� p��/s7t
�3E
TL� ���� <�,6 § ���!�
"�� #�$��%�� &� '�()*� § ��)�,-�� �¬�"$ 

ا��ST ا�
�Rرة
 B��QUا�

#D" &���س(
BT��W(

�افUM$ا
 ا��
��ري

�RQ	ا�
�Z�[ا�� 

در��
��Z\ا�� 

ÀSرO� FSF�� F�O�SادF�اOMJQuHCت إ
QqTG�HCاBf©Q� OyW��FW اOg[zح 

 ¡QT� ©Cإ eHmG�HCض اeu� ~M �f�aGCا
�JاFX اOHmGrsر.

4.75 0.61 95%Bu��eM 

BfQqTG�HCات اef�GCا ~�uS`ز اOg[zح 
 ~M BfqrO�HCت اOrOf�Cا Z[ BuhJGHCا

BfUO�Mر إOHmGrsا enOaM ديO��.

4.82 0.49 96.4%Bu��eM 

~� إ�FادÁ�M Âfqm� F�SوBfC اzدارة 
اOMJQuHCت اenOaM ~M BfQqTG�HC اe�Cص

BSرOHmGrsا.

4.68 0.35 93.6%Bu��eM 

FWG�� ZGCت اOoاeG[sا ~�FS`S اOg[zح 
OyfCإ ~M BfQqTG�HCا BfCOHCات اÁqWGCاBfUO�Mإ 

BSرOHmGrsص اe�Cا ~M Bu�WHCا {f¬u�.

4.76 0.52 95.2%Bu��eM 

~M ضe�Cا ~��F اOg[zح O�SادF� إ
MJQuHCا \SزJ� ©Q� BfQqTG�HCا BfCOHCت اO

.enOaM اOHmGrsر

4.89 0.22 97.8%Bu��eM 
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ا��ST ا�
�Rرة
 B��QUا�

#D" &���س(
BT��W(

�افUM$ا
 ا��
��ري

�RQ	ا�
�Z�[ا�� 

در��
��Z\ا�� 

BrO��Cت اOMJQuHCا ~�l�S\ اOg[zح 
 BhxuCداءذات اLOP \SJW� ©Q� ZQf��GCا

.اOHmGrsر

3.93 0.31 78.6%Bu��eM 

ef�¯GCت ذات اOfQHuCا ~�HSَُ�~ اOg[zح 
enOaM \SزJ� ~M Z�[OWGCا �hJHCا ©Q�

 b��P رOHmGrsاb�[أ.

4.88 0.43 97.6%Bu��eM 

و Ã�uWS اOg[zح �~ OrOfrت اzدارة
و Oy�Oflfا�eGrاOy[اFأه OًfPOlSا BfQqTG�HCا

�Q© اFTCرة �SJW� ©Q\ اOHmGrsر.

4.36 0.32 87.2%Bu��eM 

BTQuGHCات اÁqWGCا ~�ÁSدي اOg[zح 
 ©Cإ BMدOTCا BW�Cا Z[ BH¬WHCا Bf�PeP

 `S`u�MإBfUO� ÂfhJو� {l�P ÁqWGCا
BH¬WHQC BSFTWCت اOT[FGCا.

4.39 0.44 87.8%Bu��eM 

~��F اOg[zح O�SأيZ[ �Ouرض
 ©Q� BH¬WHCا bدا� �COgHCا¡Wl� B�er 

B±cO�HCا BfCOHCت اOqQTGCا eا�.

4.58 0.57 91.6%Bu��eM 

OuM راتOquCا \fHc 4.60 0.47 92%Bu��eM 

��C�,�� ��!
O� �/� &$� ��L��� &$ v��
��� �E��E������(l*� ��?�"�� ���
1��
 ��!
O� 9��	
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 ��!
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�m�; bB�? ��) ,��C�,��(t) ��L��� V�
"$����(l*� ��{ V�
"$ �1�s95t%,�a�
 ©� ,����!�� ��C�,�� p�!;� ��$�%�� ��C�,�� <)� �
�4�&� '�()*� § ��)�,-��

 #�$��%���
�"I ���!�
"�� ª��� 43� ~�T § �3E
TL� ���� <�,6 §S
�;� p��/s8t

��!
OL� ���
7¦��(l*� �E��E�� ��C�,�� ��!
O� _"lT-test J�l�� �1�%� 
�T���
°�"M�

©���%�� ����7L� �m�;t�?�"��� ��L�������(l*� 
Sig.

4S600S4741S060S000
¶�,�� �T���=3
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��x�!א����O
Wא��א�5Tא<
HO4:Ln�� �T����� �1�� ���)� z��� }? ����(l8 ��L� #�j ~��) �/�I

 ��)�,-�� �¬�"$ §'�()*� ���!�
"�� #�$��%�� &� ������ �$W@� ��{� &$ �M� §
A� ����%�� ª��� 43� ~�T &$ �5� VG%Is,¦m�%�� �(	
��� ,¦m�%�� �
K��

JPh� #��1T�St
�
��!
O� �I ¦
��� ,����
�� ����,�� #��C�,�� ��C�,�� na
 &$ ��,
��

��	
T�?9©��l@� &��!
�� ���  One Way ANOVA:

��!�K� �(L� �-����� �-�����:
H04:1 :Ln�� �1�%�� ���)� z��� }? ����(l8 ��L� #�j ~��) �/�I �¬�"$

 ��)�,-�� §'�()*� § ���!�
"�� #�$��%�� &���1;8 ������ ������� ����%? &��mE
"��
 #�c���§ ��k"�� ª��� 43� ~�T &$ �5� VG%Is�(	
��� ,¦m�%�� �
K��

JPh� #��1T� ,¦m�%�� St 
�;� p���� § �C��%�� ����
�� ���
7 }!Is9t�m�; 4� �8 F�"��� �5� �?

 �1�%�� ���)� ���(	? ���%
�� #�XB
�� &$ XB
$s�(	
��� ,¦m�%�� �
K��
JPh� #��1T� ,¦m�%�� t��; &$ �;ة�F��L� V�
"$ �1� �������s0S05t�� ,

V�
"m? ��$�%�� ��C�,�� p�!; ¦1%� ��{s95t%,#�XB
m�� X{\I ��/� 9�� ©�
�1�%�� ���)� z��� A� J��ca�� ��)�,-�� �¬�"$ n�� §'�()*� #�$��%�� &�

 § ���!�
"����1;8 43� ~�T § ��k"�� #�c��� ������ ������� ����%? &��mE
"��
ª��� S
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�;� p��/s9t���
7 #�XB
�� X{\
� ©��l@� &��!
�� ��� s,¦m�%�� �
K��
JPh� #��1T� ,¦m�%�� �(	
��� t!�� z��� A� ��)�,-�� �¬�"$ n�� }{�� §

��1;8 ������ ������� ����%? &��mE
"�� 
��iا��� jZ�Rر ا���ع &���%&


�ت�� ا��
در��
�Z�Uا� 

ST��&

�ت�� ا��

���� 
F

���QUا�� 

&��Qى
 ا��$��

bهÁHCا
ZHQuCا 

~fP
�OتJHlHCا 

0.741 30.185 0.720 0.579 

bدا�
�OتJHlHCا 

33.682 720.257 

75 34.423 اJHlHCع
«gaGCا
ZHQuCا 

~fP
�OتJHlHCا

0.879 30.440 1.058 0.380 

bدا�
�OتJHlHCا

24.297 720.183 

25.17675اJHlHCع
JWrات
 اeqaCة

~fP
�OتJHlHCا

0.622 40.311 1.125 0.328 

bدا�
�OتJHlHCا 

36.731 710.276 

75 37.352 اJHlHCع

�m�; F�������s2S7318 t���l ¦
/�� �1�s3,72 t��L� V�
"$�s0S05St
�m�; F�������s2S5007 t���l ¦
/�� �1�s4,71 t��L� V�
"$�s0S05St
��O
Wא�!����xא�!�����א������Cא<

H04:2:L�¬�"$ n�� �1�%�� ���)� z��� }? ����(l8 ��L� #�j ~��) �/�I
 ��)�,-�� §'�()*� �43� ~�T § �3E
TL� �kl J���W § ���!�
"�� #�$��%�� &

ª��� &$ �5� VG%IsJPh� #��1T� ,¦m�%�� �(	
��� ,¦m�%�� �
K�� St 
�;� p���� § �C��%�� ����
�� ���
7 X-Is10t�m�; 4� �8 F�5� �?�"���

 �1�%�� ���)� ���(	? ���%
�� #�XB
�� &$ XB
$s�
K�� �(	
��� ,¦m�%��
JPh� #��1T� ,¦m�%�� t�m�; &$ �;� F��L� V�
"$ �1� �������s0S05t�� ,

V�
"m? ��$�%�� ��C�,�� p�!�? ��,� ��{s95t%#�XB
m�� X{\I Q�1
 R�� ©� ,
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��)�,-�� �¬�"$ n�� �1�%�� ���)� z��� A� �,7� J��ca�� §'�()*� #�$��%�� &�
���!�
"�� ª��� 43� ~�T § �3E
TL� �kl J���W §S

�;� p��/s10t���
7 #�XB
�� X{\
� ©��l@� &��!
�� ��� s,¦m�%�� �
K��
JPh� #��1T� ,¦m�%�� �(	
��� t��)�,-�� �¬�"$ n�� }{��!�� z��� A� §

�3E
TL� �kl J���W 
��iا��� jZ�Rر ا���ع &���%&


�ت��ا��
در��

��Zا�U
ST��&

�ت��ا��

���� F
���QUا��

&��Qى
ا��$��

bهÁHCا
ZHQuCا 

~fP
�OتJHlHCا 

0.142 30.071 0.275 0.760 

bدا�
�OتJHlHCا 

34.281 720.258 

75 34.423 اJHlHCع
«gaGCا
ZHQuCا 

~fP
�OتJHlHCا 

0.333 30.167 0.892 0.412 

bدا�
�OتJHlHCا 

24.843 720.187 

75 25.176 اJHlHCع
JWrات
 اeqaCة

~fP
�OتJHlHCا

0.595 40.298 1.077 0.344 

bدا�
�OتJHlHCا

36.757 710.276 

75 37.352 اJHlHCع

�m�; F�������s2S7318 t���l ¦
/�� �1�s3,72 t��L� V�
"$�s0S05St
�m�; F�������s2S5007 t���l ¦
/�� �1�s4,71 t�
"$� ��L� Vs0S05St
��O
�Wא�!����xא�!�����א���C��Cא<

H04:3 :L�¬�"$ n�� �1�%�� ���)� z��� }? ����(l8 ��L� #�j ~��) �/�I
 ��)�,-�� §'�()*� ~�T § �3E
TL� ���� <�,6 § ���!�
"�� #�$��%�� &�
ª��� 43� &$ �5� VG%Is1T� ,¦m�%�� �(	
��� ,¦m�%�� �
K��JPh� #�� St 

�;� p���� § J������ ����
�� ���
7 �>HÍIs11t�m�; 4� F�5� �?�"���
 �1�%�� ���)� ���(	? ���%
�� #�XB
�� &$ XB
$s�(	
��� ,¦m�%�� �
K��

JPh� #��1T� ,¦m�%�� t�m�; &$ �;� F��L� V�
"$ �1� �������s0S05t�� ,
$�%�� ��C�,�� p�!; ¦1%�V�
"m? �� ��{s95t%,n�� �1�%�� ���)� z��� U�
6 L ©�



177 
 

��)�,-�� �¬�"$ §'�()*� �3E
TL� ���� <�,6 § ���!�
"�� #�$��%�� &� 
ª��� 43� ~�T §��?�"�� #�XB
m�� �%!IS
�;� p��/s11t���
7 #�XB
�� X{\
� ©��l@� &��!
�� ��� s���(	
��� ,¦m�%�� �
K

JPh� #��1T� ,¦m�%�� t��)�,-�� �¬�"$ n�� }{��!�� z��� A��3E
TL� ���� <�,6 §
��iر ا�����&

jZ�Rا�� 
&%��ع

�ت�� ا��

در��
�Z�Uا� 

ST��&

�ت�� ا��

����F
���QUا�� 

&��Qى
 ا��$��

bهÁHCا
ZHQuCا 

~fP
�OتJHlHCا 

2.542 30.271 0.770 0.465 

bدا�
�OتJHlHCا 

31.881 720.240 

75 34.423 اJHlHCع
«gaGCا
ZHQuCا 

~fP
�OتJHlHCا 

0.478 30.120 0.634 0.639 

bدا�
�OتJHlHCا 

24.698 720.189 

25.17675 اJHlHCع
JWrات
 اeqaCة

~fP
�OتJHlHCا 

2.427 40.607 1.480 0.212 

bدا�
�OتJHlHCا 

34.925 710.267 

75 37.352 اJHlHCع

�m�; F�������s2S7318 t���l ¦
/�� �1�s3,72 t��L� V�
"$�s0S05St
�m�; F�������s2S5007 t���l ¦
/�� �1�s4,71 t��L� V�
"$�s0S05St

����,�� #��C�,�� ��!
O� ���
7 &$ ��	
"� ��?�"�� #�j ~��) ��/� 9��
 z��� }? ����(l8 ��L� ��)�,-�� �¬�"$ n�� �T����� �1�� ���)� §'�()*� &�

���!�
"�� #�$��%�� A� ����%�� ������ �$W@� ��{� &$ �M� §�a
� ,ª��� 43� ~�T
��C�,�� p�!; ¦1%� �%?���� ��$�%�� ��/� 4��cK� }{��!�� .�� 4� ©� ,�T�����

 ��)�,-�� �¬�"$ §'�()*� �$��%�� &����!�
"�� #������ �$W@� ��{� &$ �M� §
A� ����%�� 43� ~�TB? ª���<,¦m�%�� �(	
��� ,¦m�%�� �
K�� &� �H1��

JPh� #��1T�S



178 
 



179 
 

���:	
�א��
��2��4א�
�4�
�Wbcא��' �;e-��5 "[%# @A����� "� ���%\ �C����� .�;§9 :

1S)�,-�� ��� ��/� �8 �T����� ���
7 X-I ���!�
q"�� #�$��%�� &� '�()*� § ��
 &q$ `q�j� ,ª�q�� ~�"�� A� ����%�� ������ �$W^� ��!�"�� ��{«� &$ U�,	
�� §

�¬�"�� p^OJ���r? � &��mE
"�� ��{���W8 , [3�^$ [���3E
T� [�O�1$ X)�I� �>)���
ª��� ~�"�� �����m
T�� ��
�W�� �m7 �i�) &$ ��G� ��S

2S�/����? J���*� vI�� A� ���!�
"�� #�$��%�� &� '�()*� ����K"$ .�I��@� ,
Aq� #�Kq!1
��� #�qC�f)L� .C�� �>
�k>1$ #���"$ �T� p^O &$]�qT� 

^!�
"$ ª��� �mH1�� p�l .;�� y��� 4�5� �� ¦��C�$� ¦��1$S
3S��7����� �T����� b,-c4��%�� &� '�()*� § ��)�,-�� �
�q"I ���!�
"�� #�$�

 § �%,I�$ �/��?��1;8 q-�� �q����� ����q��� �q���%? &��mE
"��q§ �q/���� #�c�
 _q7��� �aq
 R�q�I ¦q
�� #���!%�� °�"M� �T�
�� £�? x�l ,ª��� 43� ~�T

s4S80 t©��!qq"1?s96St%�qqT��� ���qq
7 .qq$ vqq,
� �aqq
�Castellano, 
2002)(،����Br(Gregory & Linen, .2003) 

4S�T����� b1Ó�?4��q/��? �
�q"I ���!�
q"�� #�q$��%�� &� '�()*� § ��)�,-��
 °�q"M� �qT�
�� £q�? �q�) ,ª�q�� 43� ~�T § �3E
TL� �kl J���W § �%,I�$

#�?�/* ���)� ��q��� �aq
 R�q�I ¦q
�� #���q!%�� &� �1�%��s4S50 t��!q"1?�
s90St%���q
7 .$ v,
� �a
� �qT���(Ferguson, Lam & Lee, 2002) ,

�T���� (Gregory & Linen, 2003)S
5S�8 �T����� b�i�I4��
�q"I ���!�
q"�� #�q$��%�� &q� '�q()*� § ��)�,-��

 ,ª�q�� 43q� ~�qT § �3E
qTL� ���� <�,6 § �%,I�$ �/��?j8�qm�; bqB�?
 °�"M� �T�
��#�?�/Á� ­�(h� �aus4S60 t©��!"1?s92St%v,
� �a
�

 �qT��� �q2 b�qi�I ¦
�� ���
1�� .$Prowse, 1997)(،�qT����s,©��q,�O
2008St



180 
 

6S�q1�� ���q)� z��� }q? ����q(l8 �q�L� #�j ~��q) ��q/� 9�q� �T����� #�>w�
 ��)�,-�� �¬�"$ n�� �T����� §'�()*� ���!�
q"�� #�q$��%�� &� &q$ �qM� §

������ �$W@� ��{�A� ����%�� ª��� 43� ~�T &q$ �q5� VGq%Is,¦qm�%�� �q
K��
JPh� #��1T� ,¦m�%�� �(	
���St

���:	
Wא�
bc�' �C����� ±�5 ��'�&�� @A����� ��� Z:

1S���
 9��;~���@� �l� ���!�
"�� #�$��%�� &� '�()*� �%k? ������
 #�!��
$o���8 ª��� ~�"�� §#�c���S

2S��� xl �$�%�� �¬�"�� #�c��7��@� A�����8 ����$ #�7��? �7�
��)�,-��� '�()*� &$ ����� �/�� A� ���!�
"$S

3S��¬� � �?�;��� #�>/ <%? �T�����¡*� �$�%�� �¬�"�� #�c��� A�
 }�7�7���� }!T���� ��%� �E$}�7��@� ���
�~���@� § ��-7 ���� ������

�%$ ����I� �!T���� X�È^?*� &� '�()*�� ��)�,-�� J���G� ,ª���
 ��%?�� '�C�? �>1� '�()*� #�!��
$ ��� � ,���!�
"�� ������ #�$��%��

`�j &� J���*� ����K"$S
4S����|J���8 ª��� ~�"�� § ��E��·��@� &��mE
"�� ����I p^O &$ `�j� ,

 ���!�
"�� #�$��%�� ��¬\?������"$ §v��  ��)�,-�� .1i �/� &$
 #������� ���3E
TL����%/�1S

5S� ����l ���a!�� ��>�� ��i��$ A� �m%��z��/8 Y��!�� &$ ��G�����* 
� ª��� 43� ~�T A� ����%�� ������ �$W@� #�����I �>/��� �!"��J���8 ��{

&��mE
"�� y�) S



181 
 

0999tא�
�א

1S©�^!!�� ,9W�l ,�$W@� ������ ����M�Ú����| �>,�� ,¦$^T@� y�,�� .m� ,
J�/ ,2009 S

2S©���P�� ,�m| 4�!%� ,2005 ,¦$^T8 ��H1$ &$ ������ ~���@� �i��? ,
�5,�� ��� ,v-$� ,����TS

3S¦1"M�,, 4�)�� ��(
;L� É��"�� �$W@ ~��T� p��� ,������� §��� p��� 
�,���1(�� J���(�� &�`1? b��5�� ,¦��1(�� ��%�� 25 �1T 2007 S

4S¦
�2� ~�W����!� ��l� ,���(�� ��$^T*� }?���H1�� v�!�
��� ,
��� �$�T� �1�� ,43� ,4��@� ,1998S

5S¦��)��� ,�m| &"l ,2009 ,J���8 § ¦$^T@� ©��(
;@� �5,�� ���
 �$W@� �1
���� ����%�� ������ ,��,�c� ����%�� ������ �$W@� �FK$ �8 9��$ x�?

 ¦$^T@�� °�B�� ��(
;@� ��H1$ &$ �>
��%$ ,4�1�� �%$�/ ,4�1!� S
6Sv-��%�� ,�Õ G�G%�� �!� ,2009 ,A� ����%�� ������ �$W@� #�����I

>/��$ ~��� ¦k��h� 4��%
�� p�� § ��(
;@��>
 ,¦k��h� 4��%
�� R��S
7S©W��� ,���� ,�
��a/� ����%�� ������ �$W@� ��!T� ,2009 , ,x�?

 ��(
;@� ��H1$ &$ �>
��%$ ��,�c� ����%�� ������ �$W@� �FK$ �8 9��$
 ¦$^T@�� °�B�� ,4�1�� �%$�/ ,4�1!� S

8S,��1�/ ,���$ ,2009 ,�� ������ �$W@�¦$^T@� ���!�� N�%$� ����% ,
��(
;@� ��H1$ &$ �>
��%$ ��,�c� ����%�� ������ �$W@� �FK$ �8 9��$ x�?

 ¦$^T@�� °�B�� ,4�1�� �%$�/ ,4�1!� S



182 
 

9S©�Õ ,�!� , ��l��� �$W@� ������ ����%�� �
�{�� A��5,�� ©��(
;L� 
¦$^T*� ,¦$^T@� y�,�� .m� ,/J�,2009 S

10S�I��� ,�!� ,Û� �$W@� ������:9�>,�� ,��!T@�� J�/ ,2009 
11S.�,� ,, '^) d�-1�� ©�?��� #�$W@�� ������ ,J�/2009 S
12S4��i ,&"l ��m| ,2008 ,·��@� §D�� �m%�� #��T�T� ,���� ���

 �1��S
13S�!���(��� ,����� ,2008 ,�%�� ������ �$W@� °�%�� N�%�� A� �
�{�� ��� ,

D$ ,9 o
14S�m� ,�m| �!� , ���M� Jz��; ��$^T8 §�$W@� ������ ,����%�� �;�� �$��$ §

�%$�/J��7 ,�
W@� �$W@� ������ ����%�� &$��H1$ ¦$^T8 �
X{\I� A�
#���(
;L� ��?�%��S 11 �?�
c� 2008 

15S, o�kl �Õ� '�
,�� �!�Ö©Ì� z�C § °�%�� ��%�� ����* ���!�
"$
4��%��� ©��M� 4���� #��� ×��� , #���$*� �%$�/ , ��?f�� ���c ��� ,

 �FK$ Y��!? ­�Os°�%�� N�%�� § �B�� ��?�I :#�%��I� ©Ì�t,Jf,�� §
&$24–27Pm"��1995 ,��k�� ,}%�� ,J��
�� ��?�%�� #���$*� �%$�/
�@� , p1997 ­ ,179S

16S,Û� �!� v��h� �!�Ö���%�� :�>%$ �$�%
�� ��,�c� �>���)� �
��a/×��� ,
 ��k�� , ���«�� 4�1,��� �)��E�� ¦1���� R�k�� , b��5�� ,�5,�� N��28,

��%��2�?�
c� ,�Pm"��1999 ­ ,85S
17S, Û� �!� ©Pi ���3T8Ö�%�� ����%�� ��C�@� U�i�IJ¢×, J�
���� ,



183 
 

D$ ~����2020 ,_
5$ ,x��E�� N�%�� V�
1$ ��%�� , �T�@� ~���23,
���1�1999 ­ ,3S

18S��%�� 4�"� , ��H1$ &?� sJ�
���� :, ���%�� ���1979 t, �E��E�� �%!��� ,
­589S

19S, 9��� Û� �!� ��
��?8Ö°�%�� ���h� #�%m
� § �)��E�� :c���� #���  �
J�B(�� �)��E���×,��� ���«�� 4�1,��� �)��E�� ¦1���� R�k�� , �5,�� N��

 ��k�� , b��5��?27��%�� ,3���1� ,�]��$1999 ­ ,71S
20S, N�T ¦���(�� �m|Öy/��I ¦
�� #����
�� <%!? ¦%$��� _����� ¦��

�1
���� �7�«� §©D�� .m
k��×�?f�� ��� ,�� ���c , ��
W@� �%$�/ , ��?f ,
�� ��%75Pm)�7 ,1998 ­ ,177S

21S,�)�7 ��!7 �m|Ö�!�
"�� ©Ì�:�� .m
k��&��%��� ©��M� 4���� § ���%
� ,
°�%�� ��H1��� ¦��%�� ��H1��×��k�� , ��?f�� ��?�%�� ��k�� ,17��%�� ,1,

��7��1997 ­ ,182S
22S, ¨� ��!7Ö�T� °�%�� ��%�� #�$��%�� ��(�8×�
��(I ,°�%�� ��� ,

 ��%�� , b��5�� ����? 9^�*� J��W�494 ���1� ,2000 ­ ,29S
23S,D7 ¨� �m|Ö�>/��� ¦m�%�� x�!��� ���%
�� R���
�� ���
 ��� ����8

 ��I�$��%�� D� #���  <%?×,�FK$s�%$��� j�
T@ ��1>�� ��m1
�� 
��I�$��%�� D� §t,&$ Jf,�� §23–24Pm)�71999 ,����I Gc�$

Rm� }� �%$�/ , ¦%$��� ���%
��­ ,92S
24S, &��?�� ]�!� ��m|Ö©D�� ¦%$��� ���%
�� ����
� ��Ì�×��?f�� ��� ,



184 
 

��%�� , ��m1
���16]��$ ,1999 ­ ,­307 ,308S
25ST ./�$ , o�kl �Õ� '�
,�� �!�­ , n�cj v!188S
26S­ , n�cj v!T ./�$ , &��?�� ]�!� ��m|310 S
27S, _�l �?� ��K)ÖD$ § ¦%$��� ���%
�� J���8 :���!�
"$ ��Ì�×�FK$ ,

s°�%�� &���� § ��%$��� J���*�t,&$ Jf,�� §23–25���1�1999 ,
$�/ ,��m��%
�� J���*�� �7����� ��?f�� ��D�� ��%m�� ,Rm� }� �%

 ­­ ,J�
����180 –181S
28S, ©�^�!�� }"l &"lÖ4���� § ©D�� .m
k�� #�/��
l�� ���%
��

&��%��� ©��M�×, J¢�%�� ��?f�� ��� , ��%�� ,�E��M� ��?f�� ��?��46,
���?�1997�2­­ ,81−82S

29S�!�
"��� ���%
�� , &���� z�u �$�c }"lsJ�
���� :��, ���%�� �1997t,
­89S

30. UNESCO, Worldwide Action in Education (Paris:UNESCO, 
1993), 2nd Edition , P, 8. 

31S, p^/ '�
,�� �!�Ö�!�
"�� �%$�/ § ��m��%
�� ���m%�� ����×9��%�� ��� ,
 ��%�� , ���?f��1����� ,1993 ­ ,29S

32S, �m| ¿���� ¦�
)Öl� �k
1�� �%$��� ¦%$��� ���%
�� �(	(h ����!�� �
D$ §:�����  �T���×��%�� , �%T�
�� �1"�� , ��m1
��� ��?f�� ��� ,22,
���?82001 ­ ,205S

33S­ , n�cj v!T ./�$ , &��?�� ]�!� ��m|307S
34S­ , n�cj v!T ./�$ , p^/ '�
,�� �!�29S



185 
 

35S­ , n�cj v!T ./�$ , &��?�� ]�!� ��m|314S
36S|­ , n�cj v!T ./�$ , &��?�� ]�!� ��m320S
37S, ��(��� �!� ©W�) �m|ÖD$ § �!�
"�� �%$�/ :'f�$ ��(I×��� ,

 ��k�� ,���?�I #�T���8zG�� ,49,1993 ­ ,75S
38S­ , n�cj v!T ./�$ , &��?�� ]�!� ��m|316S
39S��/���15
��� ¦m�%�� x�!��� ���%
�� ¦$���� R�k��!T ./�$ , , n�cj v

40. Amir, D., & Sonderpandian, J., 2002, Complete Business 

Statistics, 5th Edition, McGraw-Hill, New York, USA. 

41. Bouverman, B. L., & O'Connell, R. T., 2001, Business Statistics in 

Practice, 2nd Edition, McGraw-Hill, New York, USA. 

42. Conover, W. J., 1980, Practical Nonparametric Statistics, John 

Wiley & Sons, New York. 

43. Deboer, H.,«Higher Education Management Responses to 

Changing Student Expectations » , Queens Land University of 

Technology , Brisbane , Australia , 1999, PP., 1-13, in : 

www.qut.edu.au/chan/ odvc / imh edoc . Pdf. 

44. Deem , R., «The Management of Performances and Cultures in 

Universities in The United Kingdom », International Studies in 

Sociology of Education, Vol .8, No. 1, 1998, PP., 56-67. 

45. Schaumann, F.,«Recent Development in German Higher 

Education », PP., 37- 46 , in : www. abo.fi / norden / nuas / Pubtik 

/ dirsem / Sthlm 98 / Schaum . Pdf. 

46. Svarc, J., «The Need for a New University Paradigm in an 



186 
 

Innovative Society», European Journal of Education, Op. cit., P., 

377. 

47. Harrey , L. & Knight , P., Transforming  Higher Education (USA : 

SRHE and Open University Press , 1996 ) ,  P., 38. 

48. See for example ; 

49. Thomas , H.G.,''Management by Results in Higher Education'', 

Higher Education Management,July 2001,Vol. 10 , No .2,  PP., 

95-106. 

50. Michael , S.Q., «The Management of Higher Education : 

Challenges before Higher Education Leaders in the Twenty - First 

Century », Presented at The First International Conference On 

Moldavan, December 18-19, 2001, PP,1-48. 

51. Johanstone, B., «The Financing and Management of Higher 

Education : A status Report on Worldwide Reforms », Presented 

at UNESCO  World Conference on Higher Education , Held in 

Paris , France in October 5-9, 1998, PP., 1 - 32, in : 

www.ibe.unesco.org/ international/ publications 

/prospects/proshome.htm. 

52. Trinczek , R. & West, A.,«Using Statistics and Indicators to 

Evaluate Universities in Europe: Aims, Fields , Problems and 

Recommendations», European Journal of Education , Vol. 34, 

No.3, 1999 , PP., 343-355. 

53. Hoff, K.S., «Leaders and Managers : Essential Skills Required 

within Higher Education», Higher Education, Vol. 34, No. 3, 

October 1999, PP., 315 – 319. 



187 
 

54. Prichard, C., Making Managers in Universities and Colleges 

(London : Society for Research into Higher Education, Ltd., 

2000), PP., 156 – 161. 

55. Bowen, W. & Shapiro, H., Universities and Their Leadership 

(New Jersey : Princeton University Press, 1998), PP., 39 – 43. 

56. or More Information on This Model See : 

57. Svarc, J., Op. Cit., PP., 397 – 381. 

58. Walter, H. M. et. al., «A Comparison of Department  Chair Tasks 

in Australia and the United States», Higher Education, Vol. 38, 

No. 3, October 1999, PP., 346 , 347. 


