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 �� أه��
 ا������ ا����� 
� ازا�
 ا���ر ����
 إ�رؤ
ود
- ا�,+� ا��*��ن )��'����ت ا��� %$�ى 
� أ�"اق رأس 

  :ا���ل

� �+ *(�)� ��ق ا  � ��وراق ا�����. آ-�,
 ا���اق �
;�ى ا�9
ض وا���7 و� �#د ا��52ن، إ2 أن ه0/ ا�-�ق �)� 
*B��A. ���@ه� %+ ?�
ه� �+ ا���اق، <$�=�� �>
ى 
� أA�ل �
وة ذا�)�، أى %Cا� ��ا� ��9� <D آ�<. ا���اق %


ى ا� ��9� <D أ��اق ا�وراق ا����<� EFG> ،E�=�% د�. أو�� .�
�. <D ا�A�ل C� وة ا��
Cه0/ ا� ��% �ً;��I �C�� ك�KA D>


آ. ا��B#رة �)0/ ا�KB�ك��  .ا��9=�. وا�����. ا�����آ. �

� <D أA�ل � 09ر   C�� وع
و�ن �I�ق أA��ب ا���

ت ا���O. إ�� ه0/ (P ،+ا��-�ه�� #Iب أ�-�� �( �QB�
 �ARS ى دون �-�س
ا���اق T�I �$�ع ا����ق و�� 


وة Cوعا�
�. <D أA�ل ا���C� ا��.  

ى <D أ��اق ا�وراق ا�����.   <� �و��� آ�UF ا�$��ع ا� 

 .BI �7 ه=� ه,�V7، وا�,�Vا� W�$S E$Xا�� �#م أ EO�ا� ��%
                                                           

(*)   .���F,7 ا��#�
 ا��9م ��S$=[ ا��
آ@ى *$�
 <X D\�ن ا�$�ر�Aت ا���
  .وا�����9.
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ى <� T�I ،�(��K�ا��
�[ <D آ�<. أA�ل ا��
آ. و�� 
ا� $��KB��S W�ك و�-�_ ا��C+ و�-��_ ا���C�ن دون %�_ أو 


وة درا�. A��S�ل ا��9=�Cا� �Aأ �C�� �
وع وا� ���� .
  .�A��ب ه0/ ا�KB�ك

   �� ا��V,$. ���ل 7I�A آ��Q. ا�*��ر ا���<9=9� D>و
" 
� _� �ان "W�S _KI +�S _5 ا��S 7,�V��E "إF)� ا���"
ة ا� 


ه� ا��� 
ى و2 ا�$�,W أو �_ �
ه� � _� E$,�? +�% ��آ�ن %
� ر(F #;ر و
? EF� aB�2 EFا��9;#�+ أ #Iأ bل ا���  +%

 W�$اء آ�ن ا���7 �,�Vا� W�S aB�2 .�9>ر و%=# ا���
Vا� W�S
 _� 
  -� E=Kو� ES ًدا�O�� ا��9# رأ�ً� أو d�<� +% �ً$,�?

ى ا�I=�ف W�S aB�2 EFRS ا��V,7 ا�0ى � ��=�S ،��(� 
(f�
 ��Fا��9# أو 2 وإ d�<�S ًدا�O�� اء آ�ن�ا��9;#ان � /
� _�

+�g
�S aB�:  
��آً� ��$�,W: ولا2  �� W�$ن ا���K� أن.  

<W ا�>)��. ا�E=% .�I�Q: ا��3�4  � ��S E=�$� أن.  

أ�� ا����aB� )> .�K %=#ه_ ا�$�S W#ون رؤ�. إ2 إذا   
 +� #Iوا j�����  :أ��

  وkA ا�-�F +�9� ��S .9�%)� أو O=-)� :أ56ه��  
  ��7�3�8 :W�$ؤ�. ا��
S ر��lط ا�
  أن �� 

  W� .�S�=�ا� jQ 7 إذا  و�,�Vا� W�S .�A T�I +� .�Kا����
آ�ن ا��$���S E=��9� +K�� ��� W�kA، وأن ���QB��S kAت 

E�$�� �  .ا� 
��ره� اS+ رX# �+ *(ل   S ء آ���(�Qأراء ا� nl�و�

 j��-�ؤ�E ه� �B�Fن ا�9�_ ا�� 9�BQ��S j. %+ ا�9�_ ا�� 9
 
�CKر ا�
Vن �+ ا��K�> ءDا�� W�S D> 
5o� �(O �ه d���S


ر ا��-�
 ا��Q9� E=% أمVا� +� EFوإ 
5o�S d�� EFب . أ�Oأ
 ،
�CKر ا�
Vا� +� /pر �%+ ذ�[ ���Bl أراء ا��Q)�ء، <����<9

ر ا��-�
، وأ�� أS� EFG> .Q�=I رأى أEF إذا Vا� +� /pو���[ ر


ر ه=�?2 EFؤ�. أ
  .آ�ن �E *��ر ا�
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   E�> ى�ا�0ى ا�  
�lا� �ه W,ا�$#ا D> ء�O ر آ��
Vوا�

gد وا�9#م�O�ء . ف ا��(�> +� .%��Oا���ض و /
و<-

 +�S دد
� �� EFRS ا2رادات �
ح �= )X D> ء�O آ�� .�S�=�ا�
 �� EFRS �Kا���� E>
% +Sا E>

، و%(Pه�� أ#Iأ d�� +�
أ�

ر Vا� E���S �S��lا� E>
BI D> ]X�ل أ% #I�E�"، و%
 T�I +� /
��[ E=g�S و�% �Q*و ،E��ه� �� g�ى %=[ %

�ر ا�
ؤ�. g _,)�2$�9. ا�$��%�ت ا� � � _ <D أ��اق أن *�
��9+ أن �K�ن ا���9�د %��� E�A�<ً� د;��ً� . ا�وراق ا�����.

�=�$�ً� �+ EFRX ر<W ا�>)��. ا�����. D���Sء ا��$�W ودرء 

رVا� +% r��=ا� 
�lا�.  

و�+ T�I أن ا��9����ت ا��=��رة %+ ا��
اآ@ ا�����.   

آ�ت وآ0ا ا���ا,��� aBQ� 2 �(� .�>ا
_ وا� ��ر�
 ا�����. ا��

� ا��B�ر، Iا�F +� 
�CKا� �(Q= Kو� �S �(=% �>�Kر ا�#���S
 7��C� +��(,آ. وادا
� ا��> �� +% .Q�Cر آ� �RS ���و��Kد �
 �(��(Sا ��@� �� �و%��ب، <Gن ه0/ ا�$���Fت <O�I D. إ�

� <)0ا ه� ا�#ور ا�0ى ���م ES ا� ��. و�
<W ا�>)��. %=)��
j>�ا�� T�$ا� D> )ً�BQ� +�$ا�� EO�ا� ��  .ا����� و%

  

)١ (
�5*�:  
   
� ا����� ��Kن �+ ?���� �
اد<ً� �� W�F آ�ن �=� أن ��


دد ه� ا��7 ا2دارى� . +��$� +� +����Bا�� +�S�� _?ور
 #Aا���� D> ورة
���S ن��� �� ��(Fأ2 أ ،�F�$ظ وا���Q�tا D>

�F�9وا��.  


ت إ�� ا  fF ذاG> _,ا�ا�� W� E�� ا����� �+ *(ل ���9����
 EB�>و ،.���BQو� .����Oت أ�F��S +� E�� �� �� �ا�����. وآ
 
�V� +� �(��
أ %g و�� ،.�Fا���@ا 
A�=%و �
آ@ ا�������
 /�Oال وو�در ا���B�� E �ز�=�.، و�+ درا .�-�*(ل �

� رأس ا���لK�(� ]�0آ E �ام و�+ درا#l �2اCapital 
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Structure   ض
9 � #; �
 ا� g�lا�� _<Iو .Oدر +% .Qوآ�
�7 ا��
وض g D> �(gا
�9)� ا��=�Rة ���(F)ر، S-$7 ا<

 +�#��S ��)� ا� �����Qو� Debt-Finacing   ال��RS ة
O� وا��

�Vا�.  

 Firms-Solvencyو�+ *(ل درا� E آ�0[ �-���. ا��=�Rة   

ة ا�B; �(ا���@ ��S <�ء�ا� ��% ��� ��S �(و;#ر� ،�O�

5
وة  _P�9ه� و���Fاره� و

S��. و�#ى ا� ��� E �ودرا
 ��� #<��ت ا�=�#�. و;#ر�)� %� E �ا��-�ه��+، و�+ *(ل درا

وض �S +�=,ه_ �+ ا�#ا
*#�. ا�#�+ �A��ب ا�-=#ات و?�
 E���ا�� r,� =ر;�م وا�'� E �و�+ *(ل درا ،�Oا� .���g

،E�S�� ام�أ% D> .���ا�� ]� S ل ا��9م)*  �( ��I ��[ ا� �
 ���.، �+ *(ل �=�ول ا����C� آ�ت
X D> E������S .آ
ا��
 ،���ا����� �)0/ ا�$���Fت و?�
ه� Q��S�n وا� ���n وا� �

 �(�#l -� �وه�   Financial Toolsوا� ��S E F�9دوات ا� 

ات و����9
 إذا أI-+ ا� l#ا�)� و0Iق <=�F)� وأ�Oد Xo�

�k�K %+ ��اg+ ا��k9  ا�
�S �S=)�، أS a$A��E9 أن
 ،�ًB�l#�#اً و���داء � �� آ�% /#� W�� ة، وأن�ا�� EOوأو
� �'داء ���
ا/ �=��$ً� ��� وا�9��وأن �� 
ح E����� #9S ا�9

�9(ج�.  

� ا����� وا��7   ��
و وا��
 آ�0[ أن �K�ن ا� �?2
� ا�� �#م=9���S #Iء واD�� +�>اد
  .ا2دارى � 


 وا'�  :������ ا�����ا�;�:
 )�� ا����
   �ا�����$. و<�ً� � 9
�W�<� k ا�����$�+ ا��
��K+ ه

� و�k�=B و��n�l ا����9(ت ا�����. وا� >�ر�. �<-� +>
r,� =�� 
-Q� a"وا �K�S)$�+ . )١���ا�� W�<� �(>
9� ��=�S

� و�$��7 و��#�_ �<- � .�f=� .��
g �(FRS +��#=��(ا�
                                                           

(1) “The art of recording, classifying and summerizing in a 
significant 
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�A D> +�9� وع
��S .A�lت ا�����رة ���ر�
 �(دارة ا��9

  .و�+ �)�)_ ا��

   D> ًا
5oره� %��( <�%ً( و��$ %�S �(إ�� 
f=� a$Aو;# أ
��. A=�%. ا��
ار �%Making Decision-.  

� ا���ا,_ ا�����. <)� O@ء �+ �fFم �9����ت   ��أ�� ��

 ا��#*
ات >�� ���XData Inputs  .%�=A ذج��Fت و��
f=�

� ا�� �#�. و<D %$�رة ر�A=. أS. ا��
ارF�9ا�� ]�
زت �
 .;#S �� ا������
 ا��S .;)9+ ا�����$. وا� �gأ U9"وو

ا��9
وف E��S� KS ا����. <�Archer Choate  D =�ه�. ���ل 
  :ا2دارة ا�����.

 Financial analysis Will be Viewed as The Process of 
reducing a large amount of historcal financial data taken 
from financial accounting staements, to a smaller set of 
information more useful for decision making(2). 

   .��
  إ���S E% $�ر/ %�f=� �� ا������وه� �� �9=� أن ا� �
 +� .B�l -ا�� .�lت ا� �ر������n�l آ_ و<�
 �+ ا��9�

� ا���ا,_ ا�����. � a$B ;�%#ة أ;� I>�ً� وأآO9ً� �+ أQF 
C
  .)٣(A=�%. ا��
ار

  :و=�>
 ا������ ا�����* 
� ا����� <> D�n ا���ا,_ ا�����.   ���nl وQ�P. ا� ��

وا�$���Fت ا��=��رة ��=�Rة ��9=. ودرا� )� و�$��$)� وذ�[ 

دا�)� Q� �S
� �
ض ا��A�ل إ�� إ�>�د ا�9(;�ت ا� VS

A�=% ��
أ %�� �
ات ا� �V از ا�
S% )� وا�ه� *(ل و�>�


وع ���� �� ا��
آ@ ا������ ا���ء %��� ��S +�@ة �+ ا�
 >

                                                           
2 ) Archer Choate, Financial Management, P. 535. 

)٣(   W$� د���ى  -��ا��-  ��� �- �ى ا���
وع و%�% �ا� =�f_ ا�����$
�  .ا����
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 E��-;وأ Eداء ادار�p ى� -� ��وr,� F أ%���E ا2��O، و%
)�BQ�.  

  :أه��
 ا������ ا�����* 

ه�   ��Bى ا%#اده� و�
��� آ�UF ا���ا,_ ا�����. �>

 r,� Fة وR�=��� ��S% $�ره� و���. �(<�Bح %+ ا��
آ@ ا����
� �+ ا�US�C أن ه0/ ا���ا,_ ��2#م ��ى أ%�f� EFإ2 أ �(��

 W,�;��، وه0/ ا��;�,W أ����S E$Xدة ا��lم ا� � �Facts�O@ا �
 £9S D> �(��*9# ادS �(ر��A k� l���9)� و�� 
�V �
 .%�=A �ا�B=�%�ت، وا�B=�%. ا� � F�BS +#ده� ا2ن ه

�� ا������  .ا� �


ت ;�,�. ا�#*� أو I-�ب ا  (Pذا أG> ت ا�>�ر�. أو����9�

 <�,�ً� أو رS�ً� ;#ر/ %�
ة �(��+ ,�-lح وا��Sب ا2ر�-I
�+ ا�>=�)�ت، <Gن أول �� � $�در <D ذه+ ا���ريء ه� ذ�[ 
� ا*�Q;)�؟ وا�0ى ��#م �=� �� F>�ح ا��=�Rة أم %�% �د��
� ا����� وا�0ى ���م S#ور/ �� ه0ا ا� -�ؤل ه� ا����% .S�O2ا

 +�S .F�9# ا����رS £,ا�Qل ا��9م وا�)* j��ا�� £,�Qا�
� ا��C �2ر �ا�����. *(ل %#ة �=�ات ���S.، و�S+ ا��9,# %

 <D ا��=�¦ت �C -رأس ا���ل ا�� ��<D ا��=�Rة وا��9,# %
 +�S �S
� �ا�$#��.، وه� S)0ا ���م �GS>�د ا�9(;�ت ا� 
 _�
ات وا� � 2<�,#ة �+ ا�9�V دات أو ا��
Qا�� +� .%��<�

� �(S �=��% 7Oو £,�Qا� �=��
دة أو ;�,�. 0Sا�)�، <Gذا %Q=
£,�Qه0ا ا� E=% #�� ا�� 
�C -رأس ا���ل ا�� .>
و<�ق . �9

 E�S
� +� �� ا����� ��"W اه ��م آ���� ��#م <Gن ا� �

آ.، و�=#رج ��U ه0ا ا��9=� �S$�9. ا���ل ���S .��B�

  .ا��#�
ون وا�#ا,=�ن وا��-�ه��ن

������ ا����� )���Aف ا�B2اف ا��Aف 3"��
 و?<� ا
C7���D� ��  : و%'�

�) _ أ���ً�   A TRADE Creditor<��#ا,+ ا� >�رى -أ  
�، . S-���. ا��=�RةO2ة ا
�B; ةR�=ى ا��#� E;��I UFو��� آ�
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 +� �(��% _K�ا� +K�� ��Fا�-#اد إ ��<Gن ��#رة ا��=�Rة %
.���-�� ���Kا� ���  .*(ل ا� �

� ا�-=#  -ب  ��I أ��A Bondholder  .آ
��<)� دا,+ �
 ��% 7B=� ف�� E��� ن اهG> و�0ا ،�Oا� ���g E=ود�

�  cash-flowsا� #<��ت ا�=�#�. �� *#�. ا�#�+ %�و;#ر�)� %
 �� ا�-=# � ���_ ه0/ ا��#رة إ���I R<�ا��#ى ا�����، و;# �
� رأس ��ل ا��=�Rة و;�,�. ا���ارد وا^� l#��ت Kه� �����

  . رS��. ا��=�Rة ا���"
ة وا���$�. ا�
أ�����. وآ0ا

 An investor in aوأ�� ا��-�ه_ <D أ�)_ %�د�.  -Oـ  
company’s common stock  .����أ .QBS 7B=� E��� ن أهG>

� ا�ر�Sح ا�����. وا�ر�Sح ا�� �;9. �- �$ً( و�#ى �%
و�#ى ��ا<�)� �W أر�Sح ا��
آ�ت  Its growthا� �
اره� 


آ@ ا����� ���S#ر ا�0ى ا�*
ى، و��ف �K�ن ���S E��� اه
 7=< S �ًوأ�� ،/
�V S .%ز�ح ا���Sا�ر 
5R� +� E9� ��l�

  .)٤(ا2<(س

   7F�O +� ةR�=��� �� ا������� ان ا� �S 7-�> ه0ا d��

 <D أ�)_ %�د�. ;# �K�ن �$$� آ�<�ً� 2;=�ع ا��-�ه��+ �C -ا��

�d ا2دارة ا���,_<� 
��V � U;�ن ا��I #; EFRS  D> E;�Q*2
� ا��EO ا�0ى �
O�/ ا��
آ�ء �) ا��-�ه��ن(أدارة ا��
آ. %

�n �+ ا�وراق ا� � <��I Dز�)_ l �� U;�ن ا��I #; EFأو أ
  .)S D> �(9�$S)٥�رA. ا�وراق ا�����.

                                                           
4) The investor might concentrate his analysis on the profitability of 

the firm. He would be concerned with financial condition insofar 
as it affects the ability of the firm to pay dividend and to aviod 
banisruptcy. James C. van Hom Financial management and 
policy P. 712. 

5 Madura, Introduction on financial Management P. 151. 
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� ا�����  -د  ��أ�� ا��
آ. <W��<S _ (� �(FG أوEO ا� �
ه��+ <D وا� � �- l#�)� ا������ن ��اء آ�F�ا دا,=�+ أو �-�

 �� ا����������_ أداء ا��
آ. آ�� أن ا��
آ. �- l#م ا� �
� �- �ى أداء ا��=�Rة ا2ً��O وادار�)� �% .S�;
��S% $�ر/ أداة �
��;�ف � �( ��=% j,�> .آ
وأ;-��)� ��BQً( و��ف ���� ا��
�k أA�ل ا��=�Rة وا��QKءة  l� D> ر��C �2ا ��� ا��9,# %�%

  .A�لأ��ً� <D ادارة ه0/ ا�

  Tools of Financial Analysis: أدوات ا������ ا�����
� وه� BS#د   ���� j,ا
g �� ا����� آ�<��- l#م ا���

� �#ى �(�. �
ض ا��;�ف %VS .ا,_ ا������ا�� n�>
� ا����� . ا��
آ@ ا����� وr,� F أ%��ل ا��=�Rة��و�9 $
 ا� �

�(S +�9 -� �� أ�� ا�. ا�<�� وا�
أ�� أه_ أدوا�E ا� ��� 
 r,� =ا�=-7 وا���9د2ت وا� .Fأ��س ���ر ��ا�<�� <���م %
�[ ا�����. <D ذات ا��=�Rة %+ أ%�ام  S ل ا��9م)* E���ا��
 ]�� .Fر���S U;�ذات ا� D> �� ا��������S.، آ�� ���م ا���
 D> .A�* .��C� تR�=� D> E���ا�� ]� S ا�=-7 وا��9#2ت

%�=B�  .. <D ذات ا�$�#��I. ?��ب ا�=-7 ا����9ر�. �

   �
ات ا� �V ا� _<I a"�� �
آI ����� �� ا�<���وا� �

 ا���ا,_ ا�����. *(ل %#ة < 
ات ز�=�. A�=% ��
أت %g

ة �+ �Cآ �Iا�F D> �� أ<����.، وه0ا ا�=�ع �+ ا� �B �
 
(f� �
 ا� A�=9درا�. ا� D> 
B �� ا�0ى �� ا�
أ���ا� �


D> �(=�S �S ا���ا,_ ا�����. �-=. واI#ة وإ� ��>�د ا�9(;�ت ا� 
�(���  .و��

� أ� l#ام �>��%. �+   �% #� 9�> �� ا�
أ���أ�� ا� �
 �C�� .%. �+ ا�=-7 ا������آً( �=)� � ��+ �>� ،
ا�����9
 D> .=��9وا�� .S�;
<�<� D��F �(%�ذOً� � ���_ ا�داء وا�

  .A=�%. ا��
ار


� ا������ ا����� 
�5,�Qا�� ���  :أهC ا��;�
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���9
 ا�-���.  -١  �measures of liquidity   
���9
 ا��QKءة  -٢  � measures of Efficiency    
  ٣-  .�F��#ا�� 
���9�measures of Financial leverage 

(debt)  
  ٤-  .��S
���9
 ا��measures of Profitability  

و�=#رج ��U آ� ه0ا �+ ا�����9
 %#د �+ ا�=-7 ا�����.   
�9� 9��Oً� آ�� 
I#ة واI#ة %=# ����_ ا��
آ@ ا�����، ا��

 ��O �K�S و#$� �� ا�����، وا� �ا�0ى � �;I�B> k. ا���
�(�9S W� 7-=9£ ا�S �9رض� #=%.  

Sًأو :
�"�Qا� ����;�:  
   ��� ��#رة ا��=�Rة %�% _K���S .���-7 ا�-F م#l -�

� <D ��ا%�# أ� ���;)�، و�+ Oة ا�
�B; �(ا� @ا��� .(Oا��
� �#ى ����. ا��=�Rة، وا�-���. ه0/ ا��=-K�� 7+ ا� 9
ف %

 D> �( ���-S ظ�Q�ا� ��ا�=�#�. ا���"
ة و�#ى ;#رة ا��=�Rة %
9
")� �$9£ ا��#ا,# � .��IAdversities .  

   +K�� ا�0ى �و�dK9 ا�-���. QBS. %��. ا��-
 ا�=-$
� إ�� D> .�#�F ا���ل Aا� ����� E9�Immediate 

Conversion of an asset Into cach.  

وإذا آ�F UF-$. ا�-���. ��"W اه ��م ا�#,+ ا� >�رى   
� ا�=�£ �+ ذ�[ � �
ر ا��-�ه��ن�9> ،.A�* .QBSthe 

stokholders  �(=� E�Ql=� . أو��ا�-� £,�> +�.  

 “For this reason Firns Attempt To Avoid both 

insufficient and excessive liquidity”. 

Qا� T'Q3 Cوأه

 ا������"�:  
    الأصول  المتداولة         = F-$. ا� #اول  -١  

      الخصوم  المتداولة         
   Current Assests

Current Liabilities
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   D> 0*R�2 �(Fأ T�I .���-�
 ه0/ ا�=-$. ���9ر *�م �$ 9�
£9 ��[ . ا2% $�ر �K��Fت ا�A�ل ا�� #او�. ���=�RةSو

.�#�F �
ق و; ً� � ����E إ�V -� ل�Aا�0ى د%� . ا� 
ا��
� در�Oت ه0/ ا�A�ل 9S£ ا�K �ب إ�Fوأد ��� ��Sن أ%

 .�K�
 The American����.، <0ه$o� U�-. ا�$=�ك ا��
Instiute of bank’s  .ا,_ ا��������� �(����� D>Analysing 

Financial Statements ��� �� �  :إ�

 1- Free cash is the most liquid asset. 

 2- Receivables are one step removed from cash. 

 3- Inverrtory is two steps removed from cash. 


 ا�A�ل ����.*   Cأآ �  .وه� �� �9=� أن ا�=�#�. ه

  .وأن ا��0_ أ9S# *��ة �+ ا�=�#�.*   

  .وأن ا��l@ون أ9S# *����+ �+ ا�=�#�.*   

��+ ا������+ �
ون أن   �� ا�
?_ �+ أن 9S£ ا����و%
 +� �(��% �7F�O ا�#ا,+ ا� >�رى ه� ا�=-$. ا� � ��K+ ا� 9��

١:  ٢  ��
 ا����� ا��#�T ا% $
 ه0ا ا� �#�# ;�#اً %KQإ2 أن ا�

 ز��دة وF�B�Fً� و<�ً� ��� �V �� .�S�; .$-=ة وأن ه0/ ا�R�=ا��
 �(���B� W� jQ � ة و��#I ��
وف آ� �=�Rة %P E�� ��

  .دو�ً� *(ل �S+ أA��)� ا�� #او�. و*B��)� ا�� #او�.

"U2ا 
  :ل ا���5او�
��ه�
ا�A�ل ا�� #او�. ه� ا�A�ل ا���9�. <D ا���
وع   

� إ�� أ*
، <���l@ون � ��ل إ�� �F# أو KX +� 
�V � �وا� 
ز�_، وا�@�_ � ��ل إ�� �F#�.، وا�=�#�. � ��ل إ�� �l@ون 

 .���V�� ذ�[ أن ه=�ك دورة � ��operatingرة أ*
ى، و�9=
cycle ��tى �+ *(�)� ا
<�:  
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� ا�$��,Wأ� l -أ  �  :#ام ا�=�#�. <D ا��B�ل %

� �F#�.  -ب  �� ا��B�ل %�� ��Sى و
W�S ا�$��%. ا��� 
  .أو *�j ا�, ��ن

� ا�@�_ �W أ� �
ار �#<j ا�=�#�. -Oـ  �B��.  

� ا�$��,W ا��� 
ى  -د  �أ� l#ام ا�=�#�. <D ا��B�ل %

و<�تBه� �+ ا��
  .أو د<W ا�O�ر وا��
�$�ت و?�

ا�,D"م ا���5او�
 ��� اU2"ل ��ذا %;�W ز��دة   
  :ا���5او�
؟

� أA��)� ا�� #او�.   �ز��دة *B�م ا��=�Rة ا�� #او�. %
 �$=Oرأس ا���ل ا��9م أ �>�A أن �
 إ����net working 

capital  �� ��I. أ%�Bر <=F�9� ةR�=7 وأن ا�����Technical 
Insolvency �(��B* .��O ��V� �(��Aأ .��O UFآ� �و�.  

  ٢- 
'Q3 
;��Qا� 
�"�Qا� :Quick Ratio or Acid test 
Ratio   

-       المخزون    السلعى=      الأصول  المتداولة          

      الخصوم  المتداولة         
  

   T�I .���-�;#�=� أن F-$. ا� #اول �9 $
 ���9راً *��ً� �
 £9S ل ا� #او�.، أن�Aت ا��F�K� ا2% $�ر �> 0*R� 2 �(Fأ

ق و; ً� � ����)� إ�� �F#�. و�+ ا��9��م أن V -� ل�Aه0/ ا�

9�، و�+ أ;� ه0/ ا��A�ل ا�� #او�. ����. ه� ا��l@ون ا�-
و�� ه� ���k، ا��
   deak stock ه0ا ا��l@ون �� ه� راآ# 

 +� �9�ا�0ى I#ا S$9£ ا�#ا,=�+ إ�� أ� $�9د ا��l@ون ا�-
  .ا�� #او�. وA�2ً إ�� F-$. ا�-���. ا�-
�9.أA�ل ا��=��ة 

وأرى �BlXً� أEF ر?_ A�. ا2< 
اض ا�� �#م ا2 أن   
� أA�ل أ*
ى � �9+ �� ا��l@ون ;# �-
ى %�
ى %-� ��
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ا� $�9ده� �+ ا�A�ل ا�� #او�. آ$9£ ا�وراق ا�����.، إ�� 
��)� أو أ%
اض ا���7 %=)� أو �ن ا�-�ق % ��=#رة ا� ��9

.Fو
  .��#ودة و�QK��S _- �2ءة وا��

   Absolute Liquity or Cash Ratio :ا��;5ل ا�W*5ى -٣

Çá Èä ß

Çá ãÊÏ Çæá É  

+ ÈÇá Õä Ï æÞ  Çá ä ÞÏ íÉ

Çá ÎÕæã
 Cash

Current Liabilities
  

   .��O +� _(�=9�2 +�=,9£ ا�#اS أن +� _?
� ا��%
�. <D ا���ال ا���"
ة C� ى ا�=�#�. ا���� .�ا�A�ل ا�-�,
�[ ا���د%. <S D=�ك، إ2 أن ه0ا ا��9#ل 2 � �2�S"�<. إ�
 �� آ��. 9S£ ا�A�ل ا� (�� EFأ T�I E��% �� ا� 9��V$=�

( ���-S @�� � ،ة@�Oة و
�)� إ�� �F#�. *(ل < ���� +Kو�� ،�
<�ً( %+ أd�� EF �+ ا���$�ل ار"�ء �$9£ ا�#ا,=�+ أن 
 .���� .�#�F �KX D> �(��Aة �+ أ
�� ÇQ ا��=�Rة S=-$. آ$�
 ��
 و%�C -رأس ا���ل ا�� ��وإ2 آ�UF ه0/ ا���ال %$\ً� %

��� ��S ةR�=ا�� .��Sر:  

��� ا�<>�ءة�;� :                       Measures of Efficiency  
���ر إ�� ه0/ ا�����9
 أS �ًF��I=-7 ا�=��ط، وd��F ه0/   

�(��Aة أR�=ا�� �(S 
  .ا�����9
 درO. ا��QKءة ا� � �#د�

  :وه=�ك %#ة F-7 ����س ا��QKءة �=)�  


� رأس ا���ل ا�;����U 5ل دوران;�:  

  

  ��
WO أه��. ه0/ ا�=-$. إ�� أF)� �-�%# ا����  �ا����
� �F� ا��$��9ت���� ��
 ��#رة ا��
آ. %�
�� ��%.  
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 This ratio is significant in determining the ability of the 
company to finance sales growth(6). 

   �f�� �
ات ا�)��. ا� Xoه0/ ا�=-$. �+ ا�� 
و�9 $
� ا���
وع و��� E�> ]X2 أن ز��د�ة 9S=��. ا2دارة ا���,�. %

 �I>_ ا��$��9ت أ�
 �- )#ف �+ ;$� آ� ا���
و%�ت ا� 
aS
9� � ��V. ا�-� . 
و�U-�� +K آ� ز��دة <D ا��$��9ت �9 $

����. ادار�. O�F�.، �ن ز��دة ا��$��9ت �� �� S#اه. ز��دة 
��)� ز��دة ا^� @ا��ت % 7�
ا��� 
��ت، وز��دة ا��� 
��ت � 

S��� _� ذاG> ،�Oة ا�
�B; وض
� ذ�[ ز��دة <D أى ا��
أA�ل ا��=�Rة ا�� #او�. �a$A ا���
وع <��I D. إ%-�ر 
 _<I +�S 7��=� ن ه=�ك�K� أن 
�، و��0[ �� �� ا��=>

� رأس ا���ل ا���9� وI>_ ا��$��9ت>�A .  

   .�@� d�� ]ن ذ�G> ًا#O WQ�
وإذا آ�UF �9#ل ا�#وران �

 إ�� %#م آ��Q. رأس ا���ل، وا�QlFض ا��9#ل ��� EF� 
���

 
�C -ال ا���ء ��kKام ا�#l �2ا �  .إ�� O�I. ا���
وع إ�

   .�9�  =�9#ل دوران ا��- �@��ت ا�-

<. �FÉ �ج *(ل ا��9مB=ت ا�����lا� ����Oإ      

  � ��� ا��l@ون �+ ا����lت


<. �(F �ج   B=ت ا�����lا� ����Oإ �
 ه0ا ا��9#ل إ����
#ف ه0ا ا��9#ل *(ل ا��9م إ�� � ��� ا��l@ون �=)�، و�)

 D> ده��ت و�#ى رآ���lدوران ا� .%
� #�#�� �إ�
 .��l" �ا���lزن، ذ�[ أن أ�QlFض ه0ا ا��9#ل ���
 إ�
I>_ ا��- �@��ت ا�-�O�I +% .�9. اF2 �ج وه� �� �9=� %#م 
 �� l@�+ وا� � .���ا� @ام ا��=�Rة ��S-����ت وا�A�ل ا�9

� �+ ا��l@ون ا�C>_ ا���ا%�ة ا�
�S ���� Eا�#l �0ى � _ ا
.�O� F^ت ا���  .<D ا��9

                                                           

(6) Investments, Fredrick Amling, Fourth Edition P. 422. 
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� O@ء �+   �وا�@��دة <I D>_ ا��l@ون �9=� ا��S2ء %
�g�% رأس ��ل �KX D> ةR�=رات ا����C �آ�� أن . ا

 �� ;# �oدى إ�C>_ ا���ون %+ ا�@lا�� _<I ض�QlFا
.�O� F^ت ا�����9� أو ��;9S k£ ا��9�.  

  :م�;5ل دوران ا��,oون �� ا��32ج ا��� -٣
The Inventory- turnover Ratio 

�Q. ا�$��%. ا��$�%. K�      Cost of goods sold  
  Inventory average        � ��� ا��l@ون


 �9#ل دوران ا��l@ون �+ ا^F �ج ا� �م �+ ا�=-7   $ 9�
ا�)��. و����9
 ا��QKءة ا� � ��S ��ه� ��K+ ����_ أداء ا2دارة 

� ا��=�Rة�% _K�وا�.  

 The ratio Provides a measure of efficiency upon which 
to judge a company(7). 

   ��
?7 %�دة <D ا� 9
ف %� �� ا�����وX2[ أن ا���
 E����� �(S _ �� �9� وا�-
%. ا� ��#ى ����. ا��l@ون ا�-
إ�� �F#�.، و��0[ ���ل أن ه0ا ا��9#ل ���9ر ����س �9#ل 

  .)٨(ا� ��ل

�9�
 �+ ا�ه��. ��S آ�ن T�I  و��� آ�ن ا��l@ون ا�-$ 9�
9��. ا� � ��kP ا��=�Rة S)� أ��ا�)�، Qرات ا���C �2ا �C�� EFأ
� ا��QKءة <D أ� l#ام ا�= �,r ا� � ����)� ا��
آ�ت �% k;� و�
 �
ه� ا��
اآ@ ا�����. ��0[ <)� �+ أه_ ����9
 ا��QKء ا� (fو�

                                                           

(7) Investments, op. cit. P. 422. 
(8) Since inventories often represent a substantial portion of current 

assests, the analyst usually wants to know, how current they 
really are, how quickly they will be converted into cash. The 
inventory turnover is a measure of this rate of conversion 
(Principle of Financial Analysis op. cit. P46). 
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% _K�ت وا�R�=أداء ا�� _���� D> �(��% �� ��K+ ا� 9���
� ا���
وع�  .ا�دارة ا���,�. %

 ��Q� تR�=9£ ا��S أن �و�+ ا���Q# ا��Xرة ه=� إ�
 £Ql=� ى�ى %�ل �+ ا��$��9ت %=# �- � -� �ا��A�ل إ�
 +�@l ا� kر��B� +�S .�$$-9(;. ا��� �F
fF ون@lا�� +�
 £Ql=� ى�أن �-  �وI>_ ا��l@ون، إ2 أEF � �9+ ا� =$�E إ�

<D ا� k���K ا��
�W� .9Q �- �ى %�ل �+ ا� l@�+ ;# � -�وى 
+�@l ا� +�.  


 إ�� ر?$. ا��=�Rة   ��� +�@l ا� +� £Ql=ى ا���وا��- 

 ا��$�%. وا�� l#ام �? .%��$�� 
g�lا�� .$-F £�Ql� D>
 �ا�kKء �
أس ا���ل، وز��دة I>_ ا��l@ون ���
 أ��ً� إ�
 �ا� ��ط �+ أر��Qع ا���9ر أو I#وث ;B�ر ;# �oدى إ�

�9��. أ��O� F.ا^*��S ل).  

  :ا��,oون ا��اآ5
   EF� /اآ# � �9+ ا� $�9د
ه=�ك E�5 رأى RSن ا��0lون ا�

.��S
�. ا�B�ز��دة ا�� D> _(-� ال�إدرار أ�. أ� D> _(-�2.  

 *
�>q�:  
�Q. ا�$��%.   K� ��� ا����� ا� 9
ف %�� ا����;# � 09ر %

(=�� � �� ا���ا,_ ا��$�%. �9#م وO�ده� "�+ ا�$���Fت ا� 
�� ا��EO ا� ���% .�Kه0/ ا��� ��% 7�V ا� +K�� �=ا�����. وه:  

   .Q�K� ��
وع ا� >�رى ��K+ ا��B�ل %���� .$-=��S
����S .%�$ا�$��%. ا��:  

� ا��� 
��ت + ��S%. أول ا��#ة   >�A-  
��S%. أ*
  ا��#ة 

���WDوع ا��q��� 
'QW��(:  
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�Q. ا�$��%. ا��$�%.   K� =ج� F^ا .Q�K� -  ج� F^ت ا�Q�l�
� ا^F �ج= >�A  

� ا^F �ج   >�A-  ج ��م� Fون أ@l� 
��V� = .Q�K�
  ا�$��%. ا��$�%.

 D> ون@lا�� �C��> ون@lا�� ���أ�� � 
ÂÎÑ Çá ãÏ É  +  Ãæá  Çá ãÏ É

2
  

٤- ��Dة ا�����
 t�"�� :Averaga collection Period   

ق   V -� �
ة ا�@�=�. ا�  Qا� �
 ه0/ ا�=-$. إ����

B� � زادت ���
ة، آ Qه0/ ا� U�QlFأ ���� ا�@�_، وآ�
ا� #<��ت ا�=�#�. ا��اردة ���=�Rة وأ�QlFض � ��� < 
ة 
 ،�
%. دوران رأس ا���ل ا���9� �� �oدى I �ً� إ��B� ا�

ة �oدى إ�� أ�QlFض I>_ ا� #<��ت ا�=�#�.  Qل ه0/ ا��gو

� ����. ا��=�Rة و���9�% ��� ��S 
5oة و�R�=���S .�� ا�#ا*
 .(Oا�� ��� ;#رت ا��=�Rة %�% 
�5R وا� �رأس ���)� ا���9

�Oا� 
�B; �( أ� @ا�.  
  

  Acount receivables          ٣٦٥× ا��0_      
�. ا�-=��. Oا��$��9ت ا�      Annual credit sales  

٥- C�y5ل دوران ا�;� :Receiv ables turnover  
 .��=� .�O�9ت أ�$�      Credit sales  

  Receivables      )ق.أ+%�(ء (ا��0_ 

  Total Assets turnover: �;5ل دوران اU2"ل -٦
               Sales        ا��$��9ت    
  Total asests        ا�A�ل  

   _<I #ر��ل ا�(زم � �Aا� _<I �
 ه0ا ا��9#ل إ����

 إ�� I>_ ا��$��9ت ��� �(> 
��9+ �+ ا��$��9ت، و9S$�رة أ*
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�C -� E�=O �<D ا��=�Rة، آ�� أl -� EF#م <D ا�� ��#ة %+ آ
.Q� lا�� �(��Aام أ#l �أ D> ةR�=ءة أدارة ا���Qآ ��% _K�ا�.  
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�3
 وه�<� رأس ا���ل"�  :Q3} ا��5
   ."
� ��9S W£ ا��=�Rت <D أ� l#ام ا���ال ا��� 


 %=# S=�ء f=ت ا��(Oو k� lل و��Aا� k� l� ���� �

آ. <��� �S+ ا�% ��د ��� ��� ا� ���K�(رأس ا���ل ا� ��%

و�C�ر   Borrowed Capitalا�����ك ورأس ا���ل ا��� 
ض 
ا� -�ؤل �S+ ا�� �BBl+ و%���ء ا�� ��Cر وا� ���� %�� إذا 

 ���� �� �Cأ� )ًKآ�ن ه=�ك ه�Capital Financial Structure ،
/#�#�� +K�� k�K> �K�(ه0ا ا� #Oإذا و EFوإ.  

  Oد�� ����� U;�9£ ا�$� �=�
 وإذا �>�ه�� و�F����
Modiglinai and Miller  ف
� ��S ب� K9£ ا�S EQAوا�0ى و

 +K�� EFG> ،+�9� 
KQ� E=� ًزا���Fا USا�C9£ ا�$� E�و�>�ه
 D> أى
� ;# �=�ذع ا���� �� �Cأ� �Kد ه��Oو .�R-� ل أن�ا��

  .�#ر� �ن

   ��� ���م %Cأ� �Kن ه=�ك ه�RS ح
B� �ا��#ر�. ا�و�
وا�#�+، وأن ه0ا ا��@�r�@� EFRX +� r �+ أ�)_ رأس ا���ل 

�. رأس ا���لQK� ���
ب . ��Vا� D> ����ء ����% 7� -وأ?
� درD> _(S ا��
ق �
ون أن �وآ0ا �+ F r(F)>)_ و�Aر %

�j رأس g +% �ا� ���� ��S#�+ أر*F n-$�+ �+ ا� ���

ح ا��#ر�. ا�*
ى C -S EFRS=�ء ��@ة B� ��=�S ،ا���ل

I D> .$�
�Q. ا�%�Qء �+ ا��K� D> ض�QlFن أى أG> +�#ا� .��
 
� ا�>�7F ا�*�% E�S��� ،+�#��S �رأس ا���ل �= r %+ ا� ���
 +�#��S ��Q. رأس ��ل ا��)_، وذ�[ أن ا� ���K� D> ز��دة
 �
ة �oدى إ�g�lة، وز��ة ا��
g�lا�� .Oدا/ ز��دة درo�

 Raquiredز��دة ا��9,# ا�����ب �����7F�O +� E ا��-�ه��+ 
Rate of Return Risk Free of return  وة)% Eإ�� �ً>���


ة g�lا��Risk Premium .  

� ه� ا�0ى   Cا�� �K�(أن ا� �� و;# ذه7 إ�F���أ�� ��د�>
 .$-=S اض
� ا�; �  %.��١٠٠�م أ< 
ا"ً� %
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   �
آ@ ا������� E����� #=% �QV� 2 �� ا�����إذا آ�ن ا���
� وا�$=�. ا��� ا� ���Kن ه=�ك �#ى �(�. ا�)�G> .د��B ;


ات وا�=-7 ا�����. ا� � �- D> �(S +�9 ه0ا Xo9£ ا��S
  .ا�B#د

١- 
�3"�
 ا��5'Q3 :Debt Ratio.  
�. ا�#��ن   �O      Total Debts  
�. ا�A�ل  �O      Tota assests  

�)� ��S#�+، و�
ى   ���� _� ����d ه0/ ا�=-$. ا�A�ل ا� 

��S+ أd��� �(F أF ��ل ا��Vب ا�� K9£ ا�S +� ة
g�l

وه0/ ا�=-$. �- l#م أ��ً�  )٩(أA��ب ا���
وع إ�� ا�#ا,=�+
 ��% ���)� ا� ���Kء ه��=S D> ةR�=س �#ى أ% ��د ا������
 .���g وض
�S اء�� 
�Vاض �+ ا�
� ا�; �ا�#��ن أى %

�Oة ا�
�B; وض
� أو ;O١٠(ا�(.  

   ���� ا�A�ل ��S#�+، آ���� .$-F U�QlFأ ���وآ
�@�#اً �+ ا����FR=. وا���ن، وآ��� آ�ن ذ�[  أ� �9
 ا�#ا,=�ن


 أو �9
")� �É<(س,�-lة �+ ا�R�=ا�� .���� �ً$$�.  

٢- 

 أ~���� ا�5�"ن ��� 6*"ق ا���<�'Q3 :Debt to 
Equity Ratio:  

�. ا�#��ن  �O     Total Debt         
�. ا�A�ل  �O      Owners Equity  

                                                           

(9) This ratio shows the proportion of the firms assests that is 
provided by creditors. In a sense it measures the transfer of risk 
from owners to creditors Haimlevy, Principles of Financial 
Management p. 66. 

(10) Since this measure includes both current liabilities and long term 
liabilities it is a measure of debt in the financial structure. 

 (Introduction to financial management op. cit, P. 723). 
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  .��V� .�F�Kى ا�#� �
 ه0/ ا�=-$. إ����  .�K��I�ق ا��
net worth  £,�Qوا� �(��g�� Iآ. وا
�. <D رأس ��ل ا��C��


ة �B;و .���g ةR�=ن ا���د� .>�K� .�S�� ات�=� +� �I
ا��
�Oا�.  

   .��O ر إ�ى أن��C �2وا ����ء ا� ���% 7�و;# ذه7 أ?
.�K�
ق �I�ق ا��V -� أو ��V� أن �V$=�2 ةR�=ن ا���د�.  

 The total debt should should not exceed the net worth 

of the company(11). 

وذه7 ا�$9£ إ�� ا���ل أن ا�A�ل ا�����آ. ���=�Rة   
� ا�A�ل �� أن � Q�ق %V$=� .�K��. <�I D�ق ا��C� ا��

  .ا�����آ. ��#ا,=�+

 The owners should have more money invested in the 

assests than the creditors(12). 

0/ ا�9$�رة �B�ر �=� ا��I +�S .;)9�ق ا����K. ود��ن وه  
 _<Iة وR�=��ا��=�Rة I +�S .;)% �(FRS>_ ا�A�ل ا�����آ. �

� ا��=�Rة�% 
�V�� �ً;��I �C�� ل ا�0ى�Aا�.  

   �K�(ا� ��* �و��� E�> ]X2 أن ز��دة ا�=-$. ���
 إ�
 7-F 
(Xو�9# ه0/ ا�=-$. �+ أ ،E%#Bآ. و�
��� ��ا� ���

  .أو ا^<(س Financial insolvency%-�ر ا����� ا2


 ا2~� -٣��"B رأس ا���ل ا�;��� إ�� ا�*�وض �
�U:  
Net working capital to long term debt. 

                                                           

(11) Fredrick Amling op. cit. P. 483. 
(12) Analysing Financial statements, American Institute of Banks P. 

296. 
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� ا�@��دة �'A�ل   C�� EFRS رأس ا���ل �>�A ف
9�
� ا�Bl�م ا�� #او�.�آ�� �9
ف �I EFRS�ق . ا�� #او�. %

  .�� #او�.أA��ب ا���
وع <D ا�A�ل ا

   �
آ@ ا������� j�%اً أ
fF9#ا وS �وه0/ ا�=-$. ��9
��Kا� +�#���=�Rة و�dK9 �#ى ���I. ا�A�ل ا�� #او�. ��.  


 إ���S E% $�ر/ أ�
 ��$�ل،   f=� .$-=ع ه0/ ا��Qوار�

 ��$�ل�? �("�QlFوا.  


 ا���"�� ا�5ا��A إ�� ا���"�� ا�<�� -٤'Q3:  

ات  Xoه0/ ا�=-$. �+ ا�� 
$ 9�  a"�� �ا�)��. ا� 

 ����� D> آ. و�#ى ا% ��ده�
��� .���K��Fت ا���Bدر ا� ���
.��� ��Bدره� ا�#ا*�. g��F)� ا�>�رى وا��C �2رى %

 +� .��� ��Bدر ا� ���� ا�#ا*�وX2[ أن ا% ��د ا��=�Rة %
EFRX:  

� <D ا��
وض  -أ  C� ا�� �Oر�l7ء ا�#�+ ا�% +� kQl ا�
 )ً�> �Oة ا�
�B;و .���g W� $� #; �%+ <�ا,#ه� وا� 

  . <�ا,£ ا�=��ط ا�>�رى وا��C �2رى ���=�Rة
  ."��ن �(�. رأس ا���ل -ب  
��=�Rة -Oـ  � ��� ا� ���K(�. ا�)��.  
� أو ا����� -د  =Qة �'%-�ر ا�R�=ض ا��
  ."��ن %#م �9
��=�Rة -هـ  � �  .د%_ ا��
آ@ ا����

 
'QWا�=  
ا� � �)� g$�9.  ا���BBlت+ ا�g�� I2ت + رأس ا���ل   

  ا�g�� I2ت
�. ا�A�ل�O  


 ا���"�� ا�,�ر~� إ�� ا���"�� ا�<�� -٥'Q3:  
   =١- ��  F-$. ا� ���� ا�#ا*


 ا2~� -٦��"B إ�� ا�*�وض T�(�4ل ا�"U2ا 
'Q3:  
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   .$-=��S 
� *� ا�#<�ع ا�*�C�� E S�Cل ا��Aا� UFآ� ���
�>R إ��E %=# %#م� �� 
�  ��. �=�Rة، ��0[ <)� أ*�;#ر�)� %

�Oة ا�
�B;و .���g�(اد ا� @ا���#�.  

   US�5 E$X )ًAأ �C�� 0�Q= ا� U�� و%�ت
و��� آ�UF ا���
#9 �����رآ. <D ا��9��. ا�O� F2.، <-�ف F =�ول S R�( � _و�

وOً� �+ ا�* (ف ه0/ ا�=-$. <D أI -�ب ا���
و%�ت *


ه� ��ر أ*
ى�VS0 ��رة و�Q= ا� U��.  
    Cل ا��Aا�E S�     E S�Cل ا��A0  -ا��Q= ا� U�� و%�ت
��  

�Oا� .���g وض
�      ا��Oا� .���g وض
  ا��


 ا2ر)�ح ��>��5ة -٧�+�% 
'Q3 :Coverage Retio   
ه0/ ا�=-$. ��K+ �+ *(�)� أ� $�F. �#ى ;#رة ا��=�Rة   

 j��ا��9,# ا�� £QlFذا أG> �(F�د� .�#* ��%Earninds Before 
interst and Taxes (EBIT)   k;� �<Gن ذ�[ ;# %
ض ا��=�Rة �

وا�0ى ;# �oدى S#ور/ إ�� أ%(ن  Default%+ *#�. ا�#�+ 
 ���أ<(�)� وآ��� زادت ��V� .$-F. أر�Sح ا��=�Rة ���Q,#ة آ

  .آ�ن ذ�[ أد%� إ�� EFR�g ادارة ا��=�Rة وا�#ا,=�+ �9ً�
  

 .$�
� إ� ���ع ا��Q,#ة وا��$; Wز�� �� �Sا��� £,�Qا�  

ة أ Qا� dQF +% ة#,�Qء ا��$%  

 
Earinings Before Interest and Taxes  

Interest charges 

   �
ات ا� ���#�. ا� Xoه0/ ا�=-$. �+ أه_ ا�� Uو��زا�
��=�Rت� .�F�� ,ا�>#ارة ا� _���� D> م#l -�.  

 The Treditional measure of coverage ratio is still 

central to the evaluation of a company’s worthiness. 

 Graham and Dodd’s, Security Analysis op. cit P.443. 
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٨- �?�� :Z Score:  
   
Xo� #9�Z Score  D> .5#� -ات ا��
Xoأه_ ا�� +�

ا� =$IRS o ��2ت ا�*�Qق ا�����، وه� � ��+ %#داً �+ 
 .��I �ا�=-7 ا�����. ا� � � _ ا�>��S W=)�، و�9 $
 ا��=�Rة <
 W�O �A�I �C�� وا�0ى 
Xoر;_ ا�� £QlFاذا ا �ا%-�ر ���

  ١.٨ه0/ ا�=-7 ا�����. %+ 
 �� رأس ا���ل ا���9>�A ×١.٢  
� ا�A�ل ���Oإ  

  
  ١.٤× ا��Q,£ ا��� >@ 

� ا�A�ل���Oا  
  

  ٣.٣×ا�ر�Sح ;$� ا�Q�ا,# وا��
ا,7   
� ا�A�ل���Oا  

  
  ٠.٩٩× ا��$��9ت   

� ا�A�ل ���Oا  
  

  ٠.٦×�'�)_  ا����. ا�-�;�.
� ا�Bl�م ���Oن(ا�ا�#� .��O(  

   +� �<�ن ذ�[ ���
  ١.٨<Gذا آ�ن �>��ع ه0/ ا�=-7 أ;

 إ�� ا%-�ر ا��
آ.Xoو<���)0ا ا��.  


�������,5ا��ت ا��أSا��"ارد وا 
���::  
   ��
أت %g ��B�ر ;�,�. ا���ارد واl �2#ا��ت ا� 

(Fأ �=9�S ،�ًF�B�Fة ز��دةً وR�=م ا���B*ل و�Aر أ�B� �
  .��Bدر ا���ال ووO�/ اl �2#ام � �[ ا���ال

   ��
ى S)� ا%#اد ه0/ ا���,�. <  _ %<� �أ�� %+ ا��Q�K. ا� 
�  :ا�=�� ا� ��
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  Sة  :اوR�=��� �
 ا��
آ@ ا����A�=% .Fى ���ر
<�
+� ���  � +��
 Q�  


أت  :��3�8  g �� _ اI -�ب وO�/ ا�@��دة وا�=�n ا� 
 
A�=9ه0/ ا� ��%  

  �8�4�:  
� اl �2#ا��ت وا��-C�� .�,���ا�>�7F ا���+ �
� ا���ارد C��  

   :را);�  
  آ� ز��دة <� أA�ل ا��=�Rة �9# ا� l#ا�ً� -أ    
  آ� ز��دة <� *B�م ا��=�Rة �9# ��رداً -ب    
� أA�ل ا��==�Rة �9# ��رداً -Oـ    > n�F �  آ
� *B�م ا��=�Rة �9# ا� l#ا�ً�  -د    > n�F �  آ

� ا  �% +�9 � �� ا����� أن �
ا%� ا��d ا�9���. ا� ����
�9�S j)0/ ا���,�. وا�  �  

� ا� l#ا��ت   > �Oا� .���g ارد�ا�� E�O� S ����
 +�9 �> �Oا� .���g ض
; ���U ا��=�Rة %BI ذا�> .���g
� أI# ا�A�ل ا�S�C . آ�2tت وا��9#ات وا��5ث > EQ�P��

،E>)*و  


�B; ض
; ���U �+ ا�$=[ %BI �9+ أ��ً�  واذا �> �Oا�
 �9�أن ��E(O ا�� ���Q�Pت �Oر�. آ�
اء ا��l@ون ا�-

  .وا�=��ط ا�>�رى ���=�Rة %��.

 
��� ا��)���;� :Measures of Profitability   
   j���� �ه .�%�=A ة �>�ر�. أوR�=� .�� ���� آ�ن ا�=)�,

�Q. وأ;� K�� #(O+، ��0[ <�ن ;��س K� �FدRS +K�� aSر 
أآ$
��S
��+ ا������+ ، و�+ ا��� اه ���ً� آ$�
اً �+ ;$� ا��� �� .

� وEO ا�Bl�ص �S% $�ر/ �+ أه_ �7F�O ادارة ا��
آ. %
� F>�ح ا��
آ. <� ادارة أA���QKS �(ءة %���. �
ات %Xoا�� .
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اف ���9ً� إ�� أر�Sح ا��
آ.، وه_ gا� 
Cن أآ�وا��-�ه�
 �> ��n �+ ا�وراق ا� l �� ا� 9#اد ����Iز�)_ دا,�� %

 �S ، +K�� #,�% 

 S�Cً� %+ أآ$*p �واF2 ��ل �+ ا� ��Cر إ�
وا�-9� �9@ل �>�d ا^دارة اذا ا� $�ن �)_ �+ r,� F أ%��ل 

5
وة ا��-�ه��+ _�f9أه#ا<)� و� j���� �> �(;�Q*آ. ا
. ا��
 D> 
*t 
�C -� +� +ا��-�ه�� 
fF ت�(Oف و) *ور?_ ا

Kو� ،
*t #�S +و� #Iا�ا� #�+ ا�0ى 2*(ف %��E ه� ا�$

ه_ I�ل أه��. fF )�تOا* (ف و ��� ا��-�ه��+ %;)�

��tا:  

ا�ر�Sح ا�����. ���Iً� وا�� �;9. �- �$ً( و�#ى  -أ  
  .ا� �
ار ه0/ ا�ر�Sح

  .���رF. ه0/ ا�ر�Sح � ��S���E ا��
آ�ت ا�*
ى -ب  

  .%#م �9
ض ا��
آ. �É<(س -Oـ  

 *
  :وأهQ3 C} ه�y ا��)��
  �Gross profit margin$�� ا��)� إ�� ا��'�;�ت  -١

    aS
� ا��<�  
  ا��$��9ت    

   ��+ ا��9
وف أن أ�QlFض I>_ ا��$��9ت، �oدى إ�
.�%�=Bت ا�R�=ا�� D> ا��$��9ت �. ز��دة F-$. ا� k���K إ�


و<�ت ه� ا�O�ر و�k���K ا���اد ا��lم، Bوأه_ ه0/ ا��
�Q. ا�$��%. ا��$K� ن�K � �ً9� +�0و�+ ه.%�.  

   #9S ا��$��9ت +� E�=O �� ا�
aS إ�� %�,# آ�<� 
و���
 �V$=� 
Xoه0ا ا�� �Cا�$��%. ا��$�%.، و� .Q�K� ا� $�9د
� ��+ �+ %#م � .%�=Bا� ���7 ا����9ر�. �� -=��S E Fر���

�� �� 
  .ار��Qع ا� k���K أو ا2�
اف <�)� �+ ?�
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 Gross profit margin should be monitored over time and 

compared to the industry average to assure that cost of 

goods sold does not become excessive(13). 

و�+ ا��9��م أن ا��=�Rت ا� � ���I j>�ً� آ$�
اً �+   
 EFRX +� aS
ا��$��9ت ;# �
ى أن ه���ً� ��#وداً �+ ا�
 _<I ض�QlFن اG> ]ا�=��£ �+ ذ� ��ار"�ء ا��-�ه_، و%


�WQ �+ ا�
aSا� Ý��(S E���9� �V$=���9�$��.  


� ر)��
 ا�$T�W �� ا��'�;�ت  -٢�U :Net profit margin:  
     aS
� ا�>�ANet income  
          sales  


 رS��. آ� E�=O �+ ا��$��9ت وا�0ى   Xoه0ا ا�� d���
aS
� ا�>�A +� /ر�$ %�S +ب ا��-�ه����O �� إ�B� .


اS�o� .دى I �ً� إ�� ز��دة وز��دة ا��$��9ت <D ا��
آ�ت ا�
� ا� ���� ا�0ا�� �+ *(ل �أر�Sح ا��=�Rة وإ�� د%_ ;#ر�)� %
 .�l� #,ا�% Wز��زه� <�ً( %+ ��< Iا +K�� �ا�Q�ا,£ ا� 

� ا��-�ه��+�%.  


 ا�;��5 إ�� 6*"ق ا���Qه��� -٣'Q3 :Return on Equity 
(ROE):  

�ر ا�ر�Sح �
WO أه��. ه0ا ا��9,# إ�� أD> 0*R� EF ا�% $  
 ��
 ��ز�9)� %<� _� �ا��� >@/ �+ أ%�ام ���S. وا� 

آ�� . ا��-�ه��+ �S% $�ره� O@ء �+ �I�ق أA��ب ا���
وع
أن ه0/ ا�=-$. �
ا%� ا��9,# ا����j و��d ا��9,# ا���زع، 

 �+ أ��ال أA��ب �C -� E�=O �� ��#د %�,# آ(> ��� ��Sو

 E9ز��اء �_ ��#�#اً د;��ً� ��وع �
أو �_ اI >�ز/ ���9د ا���
  .ا� ��Cر/ �
ة أ*
ى ��-�ب أA��ب ا���
وع أ��ً�

                                                           

(13) Introduction to Financial Management Madura, P. 16. Part 3. 
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aS
� ا�>�A      Net profit  
.�K�  �I      Owner’s Equity�ق ا��

   £9S �� ا�
?_ �+ ذ�[ <Gن 9S£ ا��
آ�ت ��>R إ��و%
� �I�ق أA��ب �ا�-����ت وا� � �- )#ف ز��دة ا��9,# %

lا�� _<I ذ�[ ز��دة ��% 7�

ة �+ *(ل ا���
وع وإن �g�
  Finanial Leverage. ا� ��D> W أ� l#ام ا�
ا<9. ا�����.

  :Maduraو�0ا ���ل 

 Therefore when ROE is abnormally hingh, the reasons 

should be determined(14). 

����4ر -٤Sا�;��5 ��� ا :Return on Investment:  
� ا��C �2ر �+ ا��9#2ت ا�  �
 �9#ل ا��9,# %$ 9� .��(


 <D اA�ل C� -� E�=O �
 إ�� � r,� F�k�P آ��� �ا� 
�. ا�=)�,�. �>��W ا��9���ت B�ا�� 
(f� EFة، آ�� أR�=ا��
وا���F. ا� � ���م S)� ا��=�Rة، و�l -� ]�0#م <D ;��س 
درO. ا2دارة <� D�k�P أ��ال ا���
وع، و�S% $�ر/ pداة 

�(�
ض ا* ��ر أ<�VS و%�ت
  .� ���_ ا���
     >�AaS
� ا�        Net profit  
� ا�A�ل    ���Oأ      total assests  

"�Wات ا��?�� :Growth indicators:  
   �
ات 9��O. �)� د22ت ;�9g. وهXo� ��=ات ا�
Xo�


ى <� �� ا�=-7 ا�����. ا��� -$. وا� �% #� 9�2
 �� ا�ر;�م ا� �% #� 9� �(=Kا,_ ا�����.، و��ا�� +� �(A)l �ا

�d ا^دارة أو ا�$���Fت �=�f)� ه0/ ا���<� 
�
ا,_ أو ��

 ر�$. %+ �#ى آ�Qءة �? D> aBQ� رة، وه0/ أ�ر;�م�ا��=�

                                                           

(14) Madura op. cit. p. 161 



�. ا����9(ت ا^�(��. <� ..WS�-ا�9#د ا�  
  
  

- ٢٨ -  

� ا���
وع و;#ر�)� %�. ��k�P أA�ل �ا2دارة ا���,�. %
 E��� اه �ا��
آ. �QKSءة %���.، وا��-�ه_ <D أ�)_ %�د�. ��2

5
و�E %+ اه ���9��S E�ا,# ا�=�#�. ا�  _�f9و� Eا��أ� ��=S �
�(��% �B��.  

و�+ �-\���. ا2دارة أن ���j ا2� �
ار وا�=�� واtراء   
� ا��EO ا�0ى � jQ و��pل ا��-�ه��+�% .��S
�� j��ا��.  

*"�Wات ا��?�� Cوأه  
  ١- .�K�  .�F� �I�ق ا��
  ٢-  .��Kا��$��9ت ا�.  
  .ا�ر�Sح ا�����. -٣  
  .ا��9,# ا���زع -٤  
  ٥- _(-�  .ا����. ا�-�;�. �

������ ا����� 
� ر
- ��Q"ى آ>�ءة أ�"اق ا2وراق دور ا* 
  ا�����
 و%�Q� ���Dر �6آ
 ا2�;�ر

� X\�ن ا�$�ر�Aت و%���ء   > +�Bl ا�� +�S ق�Q�5. ا�
� ا���ا,_ ���� �� وا^� ��Cر <� أ�. ور;. ����. �� ����2 �
 WOا

آ�ت ا��B#رة �)�، وه� �� %$
 %=E أI# ا����ا�����. �

> nBl ة ا�#�#X��t�S ه0ا ا��>�ل �:  

 The investment approach to every kind of security 

requires the proper application of analysis to the finacial 

staements(15). 

� ا����� آ�� ��#م ا���ل <� ��ا"�S�� W. ه�   ��وا� �
O@ء �+ �fFم �9����ت آ��� وا�0ى ��E�)* +� +K ا��lذ 

                                                           

(15) Graham and Dodd’s security Analysis Fifth ed. Sedney Cottle nd 
Others P. 149. 
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� ا� 9
ف . ا��
ار > �ً���I )ً��% 
و��� آ�UF ا��9����ت �9 $
� ا���س (> ]�0� ، ��#S �K� 2ت�� Iوا �� ا�$#ا,�%

 .Q� lا�� ��. �S+ ا�$#ا,"�Qوا�� .Fت ا����ر����9� .  

���ا,_ ا�����. وr,� F أ%��ل   � �� ا������و�+ *(ل ا� �
ا��
آ�ت، و���رr,� F .F أ%��ل ا��
آ�ت ��� ا�#را�. 

��S ��� ا����� ا��;�ف %��. ، �S a$B��W ا����Cآ�ت ا��
�
 r,� F ����=�Rة وا��K_ أ��ً� %� ��#ى �(�. ا��
آ@ ا����

  .أ%���)�

   ]�
�� ��� ا��9����ت ا�0راع ا����. ا���درة %C�� وإذا
ا���9ر ، <EFG �+ ا��=��� أن ���رس ���pت ا�-�ق دوره� 

� "�ء ه0/ ا> 7�� ا�9
ض وا��> .�C� � ، ت����9��
�. وار��Qع ��Kا� .->�=���S _- � ق�� �<� @اI_ ا�$�,9�ن <
 7F�<ا� �� ا�$�W، و<�% _(=�S ���> ن�ءة و� =�<-�QKا� .Oدر
 �Fأد #=% .��� ا��
اء و� _ أ�. %��
 � =�<d ا��� 
ون %*tا

9
"E ا��� 
ون� 
9� ���$E ا�$�,9�ن وأ%�� 
9�.  

  � -�2 7��W أن ��9� وا��9
وف أن ا�9
ض وا��
� ا���اق ا� � �-�ده� ا��=�<-. > EFوأ ،
*tه�� دون ا#Iأ
� رS�%)� ا��9����ت، �a$B ا� (7% > 
�. و�= ���Kا�
� ا�>�ه�ت ا���9ر �+ �% 
�5R وارد وا� 
�? 
وا��=�ورة أ�
 T�I ، ب�-I E� 7-��2 

�+ أ��C -ا�� #I7 أF�O

�9S ;�9ت�ت آ�<. ا� ����#اً %+ ا��#س � -�وى <� "�ء ا��9
 �C�� 7�� %=#/ ا�9
ض وا��� �وا� ��l+ وا�-9
 ا�0ى �

��. ا�$�,�9+ وا��� 
�+ و���C��S kA+ ا��9دل B�Fair 
Price  �و<� ا���اق %���. ا��QKءة <�ن ا���9ر � >E إ�

 ]�� �ا�9B�د وإ�� ا�)$�ط ، 5�اSً� و%��0l � ��� �ًS/ ا2دارة <
� أ��% 
5o� ارات
� ا��=�Rت �+ ;���9ره� <� ا�-�ق <�ر �

  .�S�ت ا����g. ا�����. �)0/ ا��
ارات وا��9����ت
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 Efficient markets mean that quick penalities and 

rewards in the from of share price changes result from 

mangeriul decisions once the information about these 

decisions flows to the market(16). 

   �> 
�C -ع ا���ل دون و;��ا�>�# � �� ا������وا� �
� ا�ÝV ا�0ى ���ر�9S E£ ا��
آ�ت,�$I.  

 Financial Analysis help to avoid investment in 

fraudlent companies(17). 


اء أ�. ور;.   �S ًا#Sأ aB=�2 k�B�ا� �� ا��������>

آ@ه� ا�����S �ً��� وr,� F أ%���)� ����. ���_ �K+ ;# أ�Iط %

 �(����أ�� ا��
آ�ت ا� � ���رس F�%ً� �+ ا�ÝV أو � -_ %�

/ 9��S$�رة �
�� �(=� k�B�ا� �� ا�����
�$. <�ن ا�����S

.��tا:  

The numbers simply dont make sense 

 * 
�:"Qا� {QWا�Market Ratios:  
��� آ�UF أ��9ر ا�وراق ا�����. <� ا�-�ق ذات أه��.   

 .V��S �ً��f9� �(%�Qار� �
 وا�0ى �
ى <�C -��� .$-=��S
 �� ا� ��Cر�E، وا��=�Rة ��-U أ;> �ً;�Q*9)� اOا
� �
و�E و<C�
اه ���ً� �0S +��� T�I �(S[ را<#اً ه��ً� �'��ال أذا �� د% )� 
�$)� ��اء �+ 7F�O ا��-��ه��+ ا�>#د أوا�#ا,=�+ g �ا���O. إ�

��=�Rة� +K�� �
وض ا�-=#ات ا� �S اره�#Aا.  

                                                           

(16) Archer choate, Financial Mangement, op. cit, p. 110. 
(17) Graham and Dodd’s securities Analysis op. cit, p. 443. 
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 * {QWا� �yه Cو�� أه  
١- C7Qا� 
  Earnings per shae EPSر)�

   �� ا�ر�Sح ا� � ����)� ا��=�Rة إ�>�A .$-=ه0/ ا� �Cو��
� 7�BF ا�-)_ �+ ا�ر�Sح ا�����. =9�S ،.�,د ا��)_ ا���#%
��-�ه_ ��اء ;��U ا��
آ. � �ًK�� �( ���I �> �وا� � ه

� ا���-�ه��+ S _�%#� _%@S �ز��9ت ��l. أو �� 
ة %
��=�Rة� �  .ا��
آ@ ا����

     aS
� ا�>�A        Net Profits        
 Number of shares      %#دا��)_  

9
 ا�-)_ <� ا�-�ق ا�� ا�ر�Sح ا�����. -٢�Price Earning 
P/E  
  Market Price Per share     ا����. ا�-�;�.  = 
  Earninges Per ShareرS��. ا�-)_               


 ا�=-7   Cأن ه0/ ا�=-$. �+ أآ +�S
Vب ا�� K9£ ا�S ى
�

 �#ى (f� �
�+، وه�C -7 ا��F�O +� �ًا�#l �وا �ً%��X

ة �+ *(ل ا�ر�Sح ا�����. أو �C -ا�)_ ا���أ� .��V� ن�Kا�

9
 ا�-)_ �=-�Sً�ا�� رS��. ا�-)_ �=��ً�� �>
� ا��=9���S.  

٣-  C7Q�� 
���
  Book valueا�*��
 ا�5
     .�K�            �I      Net Worth�ق ا��
  Number of shares      %#د ا��)_    

��+ ا������+ إ2 أن �وه0/ ا�=-$. وان آ�ن ��>R إ��)� 9S£ ا���
 aB�2 .$-=ون أن ه0/ ا�
���ء ا� ���� وا��C �2ر �% 7�أ?

آ. X D> �(O��#Fآ. أو أ
ا� l#ا�)� إ�QB� #=% 2. ا��

  .أ*
ى


ا�;��5 ا��" -٤�:"Qا� 
  :زع إ�� ا�*��
        Dividends            ا��9,# ا���زع  
  Market value      ا����. ا�-�;�.   
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� اg2(ق *�A. إذا   �
 ه0/ ا�=-$. �+ أه_ ا�=-7 %$ 9�

ف ا�K�S�ن A #9S .�;�-ا����. ا� ��� F-7 ا��9,# ا���زع إ�
ا�-��I k�K� �(F� ،jS=\0 %+ ا��9,# ا������ �'��ال 


 �I=\0 أن ا��-�C -��� +K�� T�I ،.ر;. ا�������
ة ��C 
�k �>�2ت ا��C �2ر  l� D> #,ا�ا�9 k� l� +�S رن���


A. ا���,9.Qا� .Q�K� 7-�و�.  

  
أو �� �-�� �����S.  :ا�*��
 ا��*�*�
 ��"ر:
 ا�����
  :Intrinsic valueا�0ا��. 


 أ��ا�D> E أوراق   �C -� م أن ا��-�ه_ ا�0ى���+ ا��9
I#ى ا��
آ�ت ا� � � ��D> W أ� l#ام ا�
ا<9. ا�����.، أ

9
ض �)� ا��=�Rة  � �
 ا� g�lا�� _<I +� ��� ��S #�@و�
� �+ ا��=�Rت ا�*
ى �� %�,# أ%�
O� دا,�ً� ���B�ل %�

/
g�lا�� .$-F أو �=9#م ��� �  .ا� 

  : وا��,��Bة 3"��ن

ة ����.  -١  g�l�  Financial Risk  

ة ا; �Bد� -٢  g�l�.  Economic  

   .���% D> ةR�=ا�� W��� +� r = > .ة ا�����
g�lأ�� ا��
 .>�K� .ز�)� �
ة ا�B ;2د�. <)g�lاض وأ�� ا��
ا2; 

وف ا�B ;2د�. fع ا�=��ط وا��F ر�$ %�S و%�ت
ا���

�$(د�.  


اء ور;. ����.،   X D> +�
�C -ا�� #Iذا �� ر?7 أG>
� ;�� )� ا������. ���E=K ا��A�ل إ�� ه0/ وأراد أن � 9
ف %

�
ار ا���Cل ا� ��? ��  :ا����. %

��اض�(:  

   * �أن ا����. ا�-�;�.I2#ى أوراق ا��
آ�ت ا���م ه
�(�=O ون
�%.  


ة *   g�lا�� +� ���lا��9,# ا� .$-F ٩وأن.%  
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آ. *   ��
ة ا���#رة �g�l٧وأن %(وة ا��) %.���� +
  ).ا; �Bد�.

  %.٥�ات ا�-��S. وأن � ��� �F� ا�ر�Sح *(ل ا�-=*   
   * à�S ه0ا ا��9م E9ز�� S .آ
وأن ا��9,# ا�0ى ;��U ا��

١.٠٩٠_O.  
  )F-$. ا�=��+١(ا��9,# ا���زع             

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=  Poا����. ا�-�;�. ا���م 
               E����� ب��  F-$. ا�=�� -ا��9,# ا���

  �� E����� ب��� و��� آ�ن ا��9,# ا�����lا��9,# ا� .$-F �C

ة g�lوض ا�-=#ات(�+ ا��
; �����<ً� إ��E ) آ���9,# %


ة ا�����. وا�B ;2د�.g�lوة ا��)% .���S .$-F.  
  

            ٠.٠٥+١( ١.٠٩٠(  
  .O_١٨.١٨= ـــــــــــــــــــ = ا����. ا�0ا��. أو ا������. 

              ٠.٠٥-٠.١٦  
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  ورةا������ ا����� ��qآ�ت ا�2"ال آ��

  �*��م و%+"�� أ�"اق رأس ا���ل

  �3"ذج %+'�*� 

 �
آ@ ا������� .����  درا�. ��

r�-=ل وا�@Vآ�ت ا�
X ى#I2  

  ا��
آ. 

 D> .�F٣٠ا���@ا  ��F�م�١٩٩٢  

  
  



 

 

  

الدليل     جنيه  جنيه  جنيه
  المحاسبى

الدليل     جنيه  جنيه  جنيه  ٣٠/٦/٩١
  المحاسبى

٣٠/٦/٩١  

      رأس المال            الأصول الثابتة      
الحد المصرح به (        ١٢٤٧٣٥  ١١١  أراضى    ١٢٤٧٣٥  

٧٠٠٠٠٠٠  
    

مبانى وإنشاءات     ٧٨٨٦٦٣٢  
  ومرافق وطرق

  ١٥٤٤٦٩٦  ٢١١  رأس مال مملوك    ١٥٤٤٦٩٦    ٧٧٢٠٩٠٧  ١١٢

              ٢٣٢٤٧٦٥٤  ١١٣  آلات ومعدات    ٢٣٢٣٦٨٩٢  
  ٣٦٠٩٦١  ٢١٢  مساهمة الحكومة    ٣٦٠٩٦١    ١٠٨٩٤٩٣  ١١٤  وسائل نقل وانتقال    ١١٠٨٠٣٨  
              ٤٤٨٧٨٤  ١١٥  عدد وأدوات    ٤٧٢٧٩٤  
أثاث ومعدات     ٤٦٢٢٢٨  

  مكاتب
الاحتياطيات والفائض         ٤٥٦٤٤٩  ١١٦

  المرحل
    

  ٢٧٥٨٨٠٣  ٢٢١  احتياطى قانونى  ٢٨٣١٣٠٣      ٣٣٠٨٨٠٢٢          ٣٣٢٩١٣١٩
مشروعات تحت       

  التنفيذ
احتياطى يستثمر في سندات   ٧٤٥٤٦٥        

  حكومية
٧٤٥٤٦٥  ٢٢٢  

  ٨٨٧٢٨  ٢٢٣  احتياطى تمويل المشروعات  ٨٨٧٢٨      ٣١٠٤٢٦  ١٢١  تكوين سلعى    ١٣٦١١٩٤  
الاستثمارية والتديدات         ٧٩٩٨٧  ١٢٢  اتفاق استثمارى    ١٩٦٠٥  

  والتوسيعات
   

 ٢٠٤٤١٨٠  ٢٢٤  احتياطى عام  ٢٠٤٤١٨٠      ٣٩٠٤١٣          ١٣٨٠٧٩٩

احتياطى ارتفاع أسعار   ٣٢٦١٢٠٢          المخزون      
  الأصول

٢٩٦٦٩٢٩  ٢٢٦  

  ١٩٩٦٨٥٧  ٢٢٧  احتياطيات أخرى  ٢٣٩٧٧٠٩      ٩٩٠٧٩١٤  ١٣١١  خامات  ١٥٢٢٢٠٠١    
          ١١٣٦٨٥٨٧    ٣٥٧٦٤  ١٣١٢  وقود  ٣٦١٢٧    
      المخصصات        ٤٦٧٧٥٩٥  ١٣١٣  قطع غيار ومهمات  ٥٥٧٢٣٧٣    
  ٢٠٦٥٨٨٣٥  ٢٣١  مخصص الاهلاك  ٢١٧٩٢٩٩٤      ١٩٧٣٦٩  ١٣١٤  مواد تعبئة وتغليف  ١٧٥٧٤٥    
مخصص الضرائب المتنزع   ٢٠٧١١٠      ٤٣٩٦١١  ١٣١٥  مخلفات  ١٠١٥٣٢    

  عليها
١٠٨٢٢٣  ٢٣٢  

مخصص الديون مشكوك في   ٦٠٨٤٨٩      ٥٦٣٨٣١٠  ١٣٢  انتاج غير تام  ٧٠٩٦٨٩٦    
  تحصيلها

٤٣٩٩٩٠  ٢٣٣  

  ٦٦٥٩٩٤١  ٢٣٤  مخصصات أخرى  ٥٨٧٦٧٥٢      ١٣٧٧٠٥٤٦  ١٣٣  انتاج تام  ٢٠٨٧٧٧٥٩    
  ٢٧٨٦٦٩٨٩        ٢٨٤٨٥٣٤٥    -  ١٣٤  بضائع لدى الغير  ٤١٢٦١    
بضائع بغرض   ٤٥١٨    

  البيع
      قروض طويلة الأجل        ٨٧٨٧  ١٣٥

  ١٢١٢٧٤١٨  ٢٤١  قروض محلية   ١١١٢٧٤١٨      ١٦٣٦١  ١٣٦اعتمادات مستندية   ١٢٢٧    



 

 

  ويلة الاجل  لشراء بضائع
  ٣٣٠٣٨٨  ٢٤٢  قروض خارجية طويلة الاجل  ٣٠١٩٧٦      ٣٤٦٩٢٢٥٧        ٤٩١٢٩٤٣٩  
  ١٢٤٥٧٨٠٦        ١١٤٢٩٣٩٤        استثمارات مالية      
استثمارات في   ٦٦٢٩٦٥    

  سندات حكومية
٦٦٢٩٦٥  ١٥١              

بنك الاستثمار   ١٠٩٥١    
  القومى

١٥٤  -              

  ٦٦٢٩٦٥        ٦٧٣٩١٦              
                  مدينون      
              ١٧٢٧٩٤٥٣  ١٦١  عملاء  ١٨٨٨٠٢٧٥    
              ٢٢٩٤٥٣٧  ١٦٢  أوراق قبض  ١٦٥٠٨٣١    
              ٣١١٥١٧  ١٦٣  مدينون متنوعون  ٣٠٧٩٢٩    
  ١٠٩٨٨٥٥٠        ٢٠٨٣٩٠٣٥

٧  
            

                        
                        
                        
                        
                        
                        
 

 

 

  




آ�ت ا���ال آ�
ورة ����م و����
 أ��اق رأس ا���ل�� �� ا������  ا� �
  '� �ذ ���
 %$# ا����# ر"�ان�

  

- ١ -  

  ا�ر��م ا�������� 
� ا��
ا	� ا������
�� ا����ب ا���� ا������ ��
�ا���  �!"
#  

*(�) %�م 
  م١٩٩٢

*(�) %�م   
  م١٩٨١

٣٣٢٩١٣١
٩  

٣٣٠٨٢٠٢  ا2�ل 0�1 )
٢  

٣٩٠٤١٣  ��
و%�ت ��7 ا� (5�6  ١٣٨٠٧٩٩  
٧١٦٨٠٥٤

٣  
٥٨٢٧٢٠٨  ا2�ل � #او�;

٨  
٥٤٠٣٣٧٥

٣  
٣٩٦٩٠٢٩  =>�م � #او�;

٧  
١٦٦٤٦٧٩

٠  
� رأ>�2�١٨٥٨١٧٩  س ا���ل ا�?��

١  
٥٣٠٩٣٨٣

٦  
٥٣٠٢٦٩٨  �$�?�ت اA �ج ��م

٤  
٤٢٧٨٩٣٤

٥  
�6; ا�$��%; ا��$�%;B�  ٤٣٦٩٦٩٢

١  
١٧٣٢٤١٥

٣  
١٣٧٧٠٥٤  � ��DE� Fون اAC �ج ا� �م

٦  
٣٧٥٠٧٥٩

٣  
���Dت  Gا�� H� ف
ا��(>

;�?�Gا�  
٣٣٤١٠٠١

٧  
  

١٨١٨٣٠١
٦  

 H� ونDEا�� F�� �
���Dت Gا��  

١٥٢٥٨٢٥
٣  

  ٤٠٧٦٢٩  �A#�; ��0>(#وق وا�$(�ك  ٩٢٧٩٨
٢٠٥٣١١٠

٦  
K�5١٩٥٧٣٩٩  ا�

٠  
٦٥٤٦٣١٤

٧  
٥٢١٤٨١٠  *��; ا�#��ن

٣  
  ٩١٣٨٦٤٦  <�LM اAC �ج وا�� �*
ة  ٩٩١٧٧٠

١٤٥٨٧٢٠  Nز�� �� �  ١٧٠٩٧٥٤  ا�LM�6 ا���0
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١٣٢٧٤٢٤
٤  

Hه���Gق ا����Q  ١٢٥٠٦٦١
٩  

١٠٧٠١٥٦
٢٦  

٩٢٤١٣٤٨  *��; ا2C�ل 
٨  

٤١٥٥٢٤٧
٩  

��٤٠٧٨٤٨٥  ا� ���� ا�#ا=
٤  

٥٣٦٥٩٩٧  #Mا�٢٩٨٤٠٨٠  ا�6  
٥٦٤٥٠٤  ;��  ٢٦٦٩٤٧  ا��
اRM ا�#ا=

١١٤٢٩٣٩
٤  

�*Cا ;���S وض
U  ١٢٤٥٧٨٠
٦  

١٤٣٠٨  N�$ض ا�
V0 NM��0  ٢٦٦٠٧  
٦٤٧٥٨٥   ��V�� ادات
  ٦٨٩٧٦٩  ا�

  ٥٢٦٠٨  =#��ت �$�%)  ٤٧٨٢١
٥٣٨٠٣٥٥

٠  
٥٣٧٩٥٩٦  ا*���� ا��$�?�ت 

٨  
٤٩١٢٩٤٣

٩  
�?�Gون ا�DE٣٤٦٩٢٢٥  ا��

٧  
٤٣٠٣٦٧٧

٤  
 ;$G)0 ;��)� ;��$�?�ت ا*

٨٠%  
٤٣٠٤٢٨٤

٠  
٤٤٩٢٧٠   DY �ا�� LM�6٤٠٥٣٦٠  ا�  

٧٠٢ �Z
U  ;�U�Gا����; ا�    
١٥٤٤٦٩٦  K[�C١٥٤٤٦٩٦  %#د ا  

٤٦.٨ �Z
U  زع�ا�� #M�?ا�    

  




آ�ت ا���ال آ�
ورة ����م و����
 أ��اق رأس ا���ل�� �� ا������  ا� �
  �'� �ذ ���
 %$# ا����# ر"�ان
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  ا &
ل ا����او��
  م١٩٩١%�م     م١٩٩٢%�م 

  ٣٤٦٩٢٢٥٧  ا��DEون   ٤٩١٢٩٤٣٩
  -  ا� ��رات ����;  ١٠٩٥١

  ١٩٨٨٥٥٠٧  #�(�ن�  ٢٠٨٣٩٠٣٥
١٦٠٨٣٢٠   ;6� E� ;)�#� �0ت�GQ  ٣٢٨٦٦٩٥  

  ٤٠٧٦٢٩  �A#�; ��0>(#وق وا�$(�ك  ٩٢٧٩٨
٥٨٢٧٢٠٨٨    ٧١٦٨٠٥٤٣  

  ا���
م ا����او��
٢٠٧١١٠  RMا
" _<E�  ١٠٨٢٢٣  

٢٣١٧٧١٨٩  ;)Mك دا�١٤٩٤١٨١٩  0(  
  ١٦٢٣٣٠٩٠  داM(�ن  ٢١٩٤٧٠٠٤

٨٧٠٢٤٥٠  ;6� E� ;)M�0ت دا�GQ  ٨٤٠٧١٦٥  
٣٩٦٩٠٢٩٧    ٥٤٠٣٣٧٥٣  

'
�+ رأس ا���ل ا�)��&  
  ٥٨٢٧٢٠٨٨  أ2�ل � #او�;  ٧١٦٨٠٥٤٣
  ٣٩٦٩٠٢٩٧  ا�E>�م ا�� #او�;  )-(٥٤٠٣٣٧٥٣
١٨٥٨١٧٩١    ١٦٦٤٦٧٩٠  

      


�/ ا���-ون 
� ا�����-
�ت ا���)���
  
  ٩٩٠٧٩١٤  =���ت  ١٥٢٢٢٠٠١

  ٣٥٧٦٤  وU�د  ٣٦١٢٧
  ٤٦٧٧٥٩٥  ��b N�Uر و�]��ت  ٥٥٧٢٣٧٣

��6ت  ١٠١٥٣٢E�  ٤٣٩٦١١  
١٥٢٥٨٢٥٣    ٢١١٠٧٧٧٨  

  
١٨١٨٣٠١٦=  ١٥٢٥٨٢٥٣+  ٢١١٠٧٧٨  

٢  
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  #�3�4 ا��0�21 ا���0�1
�6; اAC �ج   ٥٠٤٥٣٨٥٨B�  ٤٦٧١٥٩٦٢  

��6ت اA �ج  )-(٥٣٢٣٩٢E�  ١٥٠١٥١١  
٤٥٢١٤٤٥١    ٤٩٩٢١٤٦٦  


 �DEون اA �ج ��م   )-(٧١٣٢١٢١�V�
;6�B ��0  

١٥١٧٥٣٠  

٤٣٦٩٦٩٢١    ٤٢٧٨٩٣٤٥  

      


ا*]� �Q HـE �ا K� ت�A��$ا� f�  اAC �ج وا�� �*
ة / �

  


�/ ا���-ون 
� ا ��6ج ا���م�
  
    أول ا��#ة  ٢٠٨٧٧٧٥٩

 ا��#ة  ١٣٧٧٠٥٤٦=h    
٣٤٦٤٨٣٠٥      

÷  
١٣٧٧٠٥٤٦  ١٧٣٢٤١٥٣=  ٢  

      
�; ا�#��ن  �*    

٥٤٠٣٣٧٥٣  �*iة ا
�<U  ٣٩٦٩٠٢٩٧  
١١٤٢٩٣٩٤  �*iا ;���S  ١٢٤٥٧٨٠٦  
٥٢١٤٨١٠٣    ٦٥٤٦٣١٤٧  
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  ا���
8' ا��ا�7+ 
  ١٢٥٠٦٦١٩  رأس ا���ل وا��S�� QCت  ١٣٢٧٤٢٤٤

٢٨٢٨٢٣٥   + _<E� ء�)k ��0 ت�<<E�
RMا
  ا��

١٨٢٧٨٢٣٥  

٤٠٧٨٤٨٥٤    ٤١٥٥٢٤٧٩  
  #Mا�ا�6    

٥٣٤٩٠٦٩   ;����+  ٢٩٥٦٥٥٩  
  ٢٧٥٢١  =�ر*�;  ١٦٩٢٨

٢٩٨٤٠٨٠    ٥٣٦٥٩٩٧  

  ���9 ا���1)�ت 
� �$�?�ت اA �ج ��م  ٥١٠٩١٨٣٦>٥٣٠٢٦٩٨  �2

٤  
٦٤٧٥٨٥  
�V�� ��V�� ادات
  ٦٨٩٧٦٩  ا�

  ٥٢٦٠٨  =#��ت �$�%;  ٤٧٨٢١
١٤٣٠٨  N�$ض ا�
V0 NM��0  ٢٦٦٠٧  

٥٣٧٩٥٩٦    ٥٣٨٠٣٥٥٠
٨  
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  �'� �ذ ���
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د ا���-ا��6 إ�+ أ���9+ ا���-ا��6�< �
 �  �1�6 آ' >�
  "ا�ه��� ا�����1"

 ;$G)ا�$��ن  %ا�   ;$G)ا�
%  

  ا�$��ن

٣١.١٠  ; 0�kل ا��رأس ا���ل   ١.٧٨  ا�2
Gو�;��B�ه�; ا��  

  ا��S�� QCت  ١٠.٦٢  ��
و%�ت ��7 ا� (5�6  ١.٢٩
  ا��E>>�ت  ٢٦.٦٢  ا��DEون  ٤٥.٩١
�;   ١٠.٦٨  ا� ��kرات ����;  ٠.٦٣��S وض
U

�  ا�*
١٩.١٩  K�5٢١.٦٦  ا�  ;)Mك دا�0(  
  داM(�ن  ٢٠.٥١  �#�(�ن و�0�GQت �#�(;  ١.٧٩
�A#�; ��0>(#وق   ٠.٠٩

  وا�$(�ك
٨.١٣   ;)M�0ت دا�GQ

;6� E�  
١٠٠    ١٠٠    
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  ا���� ا������
  ��6 ا���
��: أوً 

  
  ا�2�ل ا�� #اول

  ـــــــــــــــــــــ    = GA$; ا� #اول  -١
  ا�E>�م ا�� #او�;

  
  ٩١%�م               ٩٢%�م 

  
   ٥٨٢٧٢٠٨٨        ٧١٦٨٠٥٤٣  

  ١:  ١.٥= ــــــــــــــــــــ     ١:  ١.٣= ـــــــــــــــــ 
   ٣٩٦٩٠٢٩٧        ٥٤٠٣٣٧٥٣  

  ــــــــــــــــــــ
  
  

  ا��DEون -ا�2�ل ا�� #او�;         
٢-  ;?�
Gا� ;���Gا� ;$GA =ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  ا�E>�م ا�� #او�;          
  

٥٨٢٧٢٠٨٨    ٤٩١٢٩٤٣٩ - ٧١٦٨٠٥٤٣-
٣٤٦٩٢٢٧  

  ــــــــــــــــــــــــــــ     ــــــــــــــــــــــــــــــ
  ٣٩٦٩٠٢٩٧        ٥٤٠٣٣٧٥٣  

  
 =١:  ٠.٥٩=           ١:  ٠.٤٢  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــ
  

  ا�$(�A +f#�; ��0>(#وق       
  ــــــــــــــــــــــــــــــ= ا��?#ل ا�(�#ى  -٣

  ا�E>�م ا�� #او�;
  
  

    ٤٠٧٦٢٩              ٩٢٧٩٨  
  ١: ، ٠١=ـــــــــــــــــ       ١:  ٠.٠٠٢= ــــــــــــــ 

٣٩٦٩٠٢٩٧            ٥٤٠٣٣٧٥٣  
  ـــــــــــــــــــــــ
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�ً�6�B :ا��34ءة E�8�(
  
  

� ا��$�?�ت             >�2  
١-  �  ــــــــــــــــــــــــــــ= �?#ل دوران �2<� رأس ا���ل ا�?��

  ا�?��� ل�2<� رأس ا���            
  

٥٣٧٩٥٩٦٨          ٥٣٨٠٣٥٥٠  
  ١:  ٢.٩٠= ــــــــــــــ       ١:  ٣.٢٣= ـــــــــــــ 

            ١٨٥٨١٧٩١  
  ـــــــــــــــــــــــــــ

  
  
  
  
٢- ;�?�Gت ا���D� Gل دوران ا��#?�=  

  إ*���� ا����Eت ا��>
<�; �Ap �ج =oل ا�?�م
  � ��F ا��DEون �H ا����Eت

  
٣٣٣١٠٠١٧            ٣٧٥٠٧٥٩٣  

  ـــــــــــــ            ــــــــــــــ
١٥٢٥٨٢٥٣            ١٨١٨٣٠١٦  


ة  ٢.٠٦�Aة  ٢.٢٠            ١
�A١  
  
  �?#ل دوران ا��DEون �H اAr �ج ا� �م -٣
  

�6; ا�$��%; ا��$�%;B�  
  � ��F ا��DEون �H اAr �ج ا� �م

  
٤٣٦٩٦٩٢١          ٤٢٧٨٩٣٤٥  


ة ٣.١٧=ــــــــــــ      �
ة ٢.٤٧= ـــــــــــــ �  
١٣٧٧٠٥٤٦          ١٧٣٢٤١٥٣  

  ــــــــــــــــــــــــ
  

٤- �
ة ا� �>� > F�� �  
 K�5٣٦٥× ا�  

;�  ا��$�?�ت ا�*
  

٣٦٥×١٩٥٧٣٩٩٠      ٣٦٥×٢٠٥٣١١٠٦  
  ���ً� ١٦٦= ـــــــــــــــــــ     ���ً� ١٧٤= ـــــــــــــــــ 

٨٠×٥٣٧٩٥٩٦٨      ،٨٠×٥٣٨٠٣٥٥٠،  
  ــــــــــــــــــــــــــــــ

  




آ�ت ا���ال آ�
ورة ����م و����
 أ��اق رأس ا���ل�� �� ا������  ا� �
  �'� �ذ ���
 %$# ا����# ر"�ان

  

- ٩ -  

٥- K�5ل دوران ا�#?�  
;��)Gا� ;�  ا��$�?�ت ا�*

K�5ا�  
  

٤٣٠٤٢٨٤٠          ٤٣٠٣٦٧٧٤  

ة ٢.٢= ـــــــــــــ       �
ة ٢.١= ــــــــــــــ �  

١٩٥٧٣٩٩٠          ٢٠٥٣١١٠٦  
  ـــــــــــــــــــــــــــــ

  :�?#ل دوران ا�2�ل -٦
  ا��$�?�ت            

  إ*���� ا�2�ل
  

٥٣٧٩٥٩٦٨          ٥٣٨٠٣٥٥٠  

ة، ٥٨= ــــــــــــــ       �
ة، ٥٠= ـــــــــــــ �  

٩٢٤١٣٤٨٨          ١٠٧٠١٥٦٢٦  
  ــــــــــــــــــــــــــــــ

  
�ًF��B :��6 وه�4' رأس ا���ل
�8�  ��6 ا��

  
�; ا�#��ن      �*  

١-  ;�A��#ا�� ;$GA =ـــــــــــــــــ  
�; ا�2�ل      �*  

  
٥٢١٤٨١٠٣          ٦٥٤٦٣١٤٧  

  ,٥٦= ـــــــــــــ         ،٦١= ــــــــــــــ 
٩٢٤١٣٤٨٨          ١٠٧٠١٥٦٢٦  

  ـــــــــــــــــــــــــــــ
  
٢- ;�B�  GA$; إ*���� ا�#��ن إ�� �Q�ق ا��
  

�; ا�#��ن�*  
  ـــــــــــــــــــــــــ

  �Q�ق أ2��ب ا���
وع
  

٥٢١٤٨١٠٣          ٦٥٤٦٣١٤٧  
  %٤١٧= ــــــــــــ         %٤٩٣= ـــــــــــــ 

١٢٥٠٦٦١٩          ١٣٢٧٤٢٤٤  
  ـــــــــــــــــــــــــــــ

  
  
  
  
  
  
  
  




آ�ت ا���ال آ�
ورة ����م و����
 أ��اق رأس ا���ل�� �� ا������  ا� �
  �'� �ذ ���
 %$# ا����# ر"�ان

  

- ١٠ -  

٣- ��; ا�*��S وض
� رأس ا���ل ا�?��� إ�� ا��>�2  
  

�� رأس ا���ل ا�?��>�2  
  ـــــــــــــــــــــــــ

��; ا�*��S وض
  ا��
  

١٨٥٨١٧٩١          ١٦٦٤٦٧٩٠  
  ١.٤٦= ــــــــــــ         ١.٤٦= ــــــــــــ 

١٢٤٥٧٨٠٦          ١١٤٢٩٣٩٤  
  ــــــــــــــــــــــــــ

  
٤-  ;��V� ;$GAة#M�6�  ا�ر�0ح �
  

    RMا
� ا� ���ع ا�M�6# وا��$U Nز�� �� �  ا�LM�6 ا���0
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= 

  أ%$�ء ا�M�6#ة %x6A H ا�6 
ة        
  
  

٥٦٤٥٠٤+٥٣٦٥٩٩٧+١٤٥٨٧٢٠
  ٥٦٤٥٠٤+٢٩٨٤٠٨٠+١٧٠٩٧٥٤  

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ــــــــــــــــــــــــــــــــــ
    ٢٩٨٤٠٨٠        ٥٣٦٥٩٩٧  

 =١.٦٧=             ١.٣٨  
  ــــــــــــــــــــــــــــ

  

 زد �B�ر  -٥Zy�Zscore  

   �� رأس ا���ل ا�?��>١.٢×�2  
  ١.٢×١٦٦٤٦٧٩٠  

  ،١٨٧= ـــــــــــــــــ     ــــــــــــــــــــــــــــــــــ) أ(
  ١٠٧٠١٥٦٢٦      إ*���� ا�2�ل  

  
    DY �ا�� LM�6٤.١×  ٤٤٩٢٧٠    ١.٤× ا�  

  ،٠٠٦= ــــــــــــــــ     ــــــــــــــــــــــــــ) ب(
  ١٠٧٠١٥٦٢٦      إ*���� ا�2�ل   

  
  
  
  

    RMا
� ا�6�اM# وا��$U ٣.٣×ا�ر�0ح    
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ      ) *ـ(

  إ*���� ا�2�ل      
  

  ٣.٣×  ٥٦٤٥٠٤+  ٥٣٦٥٩٩٧+  ١٤٥٨٧٢٠  
  ،٢٣٠= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   
        ١٠٧٠١٥٦٢٦  

  




آ�ت ا���ال آ�
ورة ����م و����
 أ��اق رأس ا���ل�� �� ا������  ا� �
  �'� �ذ ���
 %$# ا����# ر"�ان

  

- ١١ -  

  ،٩٩×٥٣٨٠٣٥٥٠    ,٩٩× ا��$�?�ت     
  ،٠٠٥=       ــــــــــــــــــــ     ـــــــــــــــــــــــ) د(

  ١٠٧٠١٥٦٢٦      إ*���� ا�2�ل    
  

   K[�o� ;�U�G٦×١٥٤٤٦٩٦×٧.٠٢    ،٢×ا����; ا�،  
  ،١٧٠=ـــــــــــــــــــــ          ـــــــــــــــــــــــــــ) هـ(

٦٥٤٦٣١٤٧      *��; ا�#��ن      
                

  ـــــــــ  
                   

=١.٠٩٣  
  ــــــــــ

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  ��6 ا���G<E: را>)ً�

  
� ا��$�?�ت -١�Y� �� ا�
�0 إ��Y�  
  

٩١٣٨٦٤٦        ٩٩١٧٧.٨  
  %١٧= ــــــــــــ       %١٨.٤= ــــــــــــ 

٥٣٧٩٥٦٨        ٥٣٨٠٣٥٥٠  
  ــــــــــــــــــــــــــــ

  
  
  
  
  
  
  
  

� ر0��; ا�H� (�)Y ا��$�?�ت -٢>�2:  
�0
� ا�>�2  
  ـــــــــــــــــ

� ا��$�?�ت�Y�  
  

١٧٠٩٧٥٤          ١٤٥٨٧٢٠  
  ٣.١٨= ـــــــــــــ         ٢.٧=ـــــــــــــ 

٥٣٧٩٥٩٦٨          ٥٣٨٠٣٥٥٠  
  ـــــــــــــــــــــــــــــ




آ�ت ا���ال آ�
ورة ����م و����
 أ��اق رأس ا���ل�� �� ا������  ا� �
  �'� �ذ ���
 %$# ا����# ر"�ان

  

- ١٢ -  

٣- ;�B�  :GA$; ا�?�M# إ�� �Q�ق ا��
  

�0
� ا�>�2  
  ـــــــــــــــــــــ

Hه���Gق ا����Q  
  

١٧٠٩٧٥٤          ١٤٥٨٧٢٠  
  %١٣.٧= ـــــــــــــ         %١١= ــــــــــــ 

١٢٥٠٦٦١٩          ١٣٢٧٤٢٤٤  
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  
� ا��k �Cر -٤�% #M�?ا�:  

�0
� ا�>�2  
  ــــــــــــــــــــ

  ا*���� ا�2�ل
  

١٧٠٩٧٥٤          ١٤٥٨٧٢٠  
  %١.٨٥= ـــــــــــــــ       %١.٣٦= ــــــــــــــ 

٩٢٤١٣٤٨٨          ١٠٧٠١٥٦٢٦  
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  
  
  
  
  
  
  



EHIات ا���  

  ٩١%�م   ٩٢%�م �V ا� ;$GA  ا�$��ن  

٦.١٤  ١٢٥٠٦٦١٩  ١٣٢٧٤٢٤٤  ;�B�  �Q�ق ا��
١  ٥٣٧٩٥٩٦٨  ٥٣٨٠٣٥٥٠  ;��Bا��$�?�ت ا�  

  اCر�0ح ا�����;  )١٤.٦٨(  ١٧٠٩٧٥٤  ١٤٥٨٧٢٠
٤٦.٨ �ًZ
U      زع�ا�� #M�?ا�  
٧٠٢ �ًZ
U      ;�U�Gا����; ا�  

  




آ�ت ا���ال آ�
ورة ����م و����
 أ��اق رأس ا���ل�� �� ا������  ا� �
  �'� �ذ ���
 %$# ا����# ر"�ان

  

- ١٣ -  

�ً�
�7 :���
  ا���� ا��
  

      �0
� ا�>�2  
١-  K[G; ا���ــــــــــــــــــــــــ= ر0  

      K[�Cد ا#%  
  

١٧٠٩٧٥٤          ١٤٥٨٧٢٠  

Zً� ٩٤= ـــــــــــــــ U       ١١١= ـــــــــــــ �ًZ
U  

١٥٤٤٦٩٦          ١٥٤٤٦٩٦  
  

             ;�U�Gا����; ا�  
  ــــــــــــــــــ= �?
 ا�K[G إ�� اCر�0ح ا�����;  -٢

             K[�C; ا��ر0  
  
  ٣١٢                 ٧٠٢  


ة ٢.٨= ــــــــــ            �
ة ٧.٤٧= ـــــــــ �  
   ١١١                  ٩٤  
  
  
٣- K[G�� ;�
  ا����; ا�#< 
  

Hه���Gق ا����Q  
  ـــــــــــــــــــ
K[�Cد ا#%  

  
     ٩١                  ٩٢  

  
١٢٥٠٦٥٦٤          ١٣٢٧٤٢٤٤  

  م.ج ٨.١= ـــــــــــــ       *(�]� ٨.٥٩= ــــــــــــــ 
١٥٤٤٦٩٦          ١٥٤٤٦٩٦  

  
  
  
٤- ;�U�Gا����; ا� �  ا�?�M# ا���زع إ�
  

K[G�  ا�?�M# ا���زع �
  ـــــــــــــــــــــــــــــ
K[G�� ;�U�Gا����; ا�  

�Bف ا�
2 #?00��0�Gن ا�  
  
  

٤٣.٦              ٤٦.٨  
  %١٤= ــــــــ             %٧= ــــــــ 
٣١٢              ٧٠٢  

  




آ�ت ا���ال آ�
ورة ����م و����
 أ��اق رأس ا���ل�� �� ا������  ا� �
  �'� �ذ ���
 %$# ا����# ر"�ان

  

- ١٤ -  

  
  ا����; ا�5ا��; -٥

 #M�?+  ١(ا��ا�(� ;$GA(  
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  )$; ا�(��GA -ا�?�M# ا�����ب �����; (
  

  ٠٥+  ١( ٤١.٨،(  

Zً� ٣٧٨= ــــــــــــــــــــــــــــ U  

  ٠٥ -، ١٨،  
  




آ�ت ا���ال آ�
ورة ����م و����
 أ��اق رأس ا���ل�� �� ا������  ا� �
  �'� �ذ ���
 %$# ا����# ر"�ان

  

- ١٥ -  

  ا��4G �0+ ا��Eآ- ا����+ ����JKة 
0?# <�_ ا���اKM ا�����;، و�� � ��() ��A��0 Hت   


أ S و�� ،;�AاDا��� 
ا*����; و�6>���;، و> #?0�2�)% _
�; ز�(�;، و�o= Hل درا� (� G�
 =oل ��V� H� �[��%
 ;�� ا� ���B�[ام وآ5ا ا�#E �Cا ��ال وو*�در ا���<��

� رأس ا���ل و0?# درا�; �#ى ����; ا��(��ة ور0�� ]�Bوه� .
� ا� � ��Q ]� ا��
آ; ���0���; <� ا��
آ�ت M� )و0#را�; ا�
� ا����� ����س ��
ا�M وأدوات ا� �S ;>ام آ�#E ��0و ،;��kا��

� ����� ا�ه#اف آ�6ءة ا��(��ة <� أدارة ا2��]� و�U#ر�]� %
 
�A ;[*و H� �ا� � H� 7��U أ*�]�، و0#را�; ا��
آD ا����
� �#ى ��o ) ا� $�ن �
اف ا� � �?(�]� ا��U�ف %Sا� N��*

��iا �)�:  


��: أوً ����< L�(�8 ����:  
   RG)ا� H% �[?*ا
�]� و��Y� �> ;���Gا� RGA �?"

ا�����; <� ا�?�م ا��0�G، وه� �� �?(� ا�6EAض ��#رة 

ة ا�*� <� ��ا%�# �<U�[ا���D ��0 <�ء�ا� ��ا��
آ; %

�[U��� �ا.  

�ً�6�B :���
���� L�(�8 >�34ءة ا���JKة �� إدارة أ&  
�ل دوران رأس ا���ل ا�)�
' -أ(
  

   
��� �ار��6ع �?#ل دوران �2<� رأس ا���ل ا�?��
 ،�إ�� ز��دة KYQ ا��$�?�ت و%#م آ��6; رأس ا���ل ا�?��

� �A� و�0?���� ��
 %#م U#رة �2<� رأس ا���ل %=h �)
رKb أن ز��دة ا��$�?�ت أ�
 �G ]#ف �N��* H . ا��$�?�ت

ا��(��ت اC أن ز��دة ا��$�?�ت �� �� ز��دة ا��� 
��ت 
0� ذ���D0 fدة ��� K� ا��ت، <�ذاD �Cا KYQ ز��دة �[��% R�
 �
 �� رأس ���]� ا�?��k�� �<� أ2�ل ا��(��ة ا�� #او�; وا� 

�  .�2$� ا���
وع <� ��Q; ا%�Gر <(
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�ل دوران ا���-ون 
� ا ��6ج ا���م -ب(
  
رKb أ�6EAض �?#ل دوران ا��DEون �H اAC �ج ا� �م   

 ("�6EA�0، وا�G��0?�م ا� ;Aا�#را�; �����0ر �=oل ا�?�م ��
�; <� ذات ا�>(�%;، �kآ�ت ا��
أ��ً� �����0رL?$0 ;A ا��


%; اCأن ا��DEون ��زال �� �Aوان آ�ن أد ( ���G0 �6 �
;��kآ�ت ا��

اً �ن ه5ا ا��?#ل . �� ��ل إ�� H� ;�#�A ا���Aو

 (A�> ،دارةCداء اh K���� HB�� ��0 ��ه� �
 ا��6Bءة ا� ���?� H�
 H����= #?$� داء ا��(��ة، وإن آ�نh �> �ً$��� �ً$A�* �k��C

H�DE �� �kا�� KY���0 F$�
� ا�5ى �kا��?#ل ا�� H%.  


� -9ـOل دوران ا��(
:  
   �
ة ا� �>� > F�� � وآ5ا K�5ل دوران ا�#?� 
���

� د��ن ا��(��ة �<�� �> ;U
V Gة ا��
إ�� ز��دة ا�6 
 ��Q ;��kآ�ت ا��
���0 ;A�0 وآ5ا ا����ر�G��0?�م ا� ;A�����0ر

�� ه�5 ا�6 
ة $�١٠٢  �0��� �ً���١٧٤  ����ً� <� ا����; ��
b
� ا��
 ا�#را�;، و%$?�C K�5ن �?#ل دوران ا��> fذ� H� K

%U H>�ر <� hداء ا��(��ة، وإن آ�ن �C#%� أ��ً� إ�� ا�k(�ء 
�[Mداh ��%.  

�ًF��B :��6 وه�4' رأس ا���ل
8�  ��6 ا��
١- ��6
8�  :�1�6 ا��

   ����٦١
 ه�5 ا�(G$; إ�� أن د��ن ا��(��ة �>� إ� %
 �[����� K� ��; أ2��]�، وه� �� �?(� أن ا�2�ل ا� �* H�

��Y� H�%]�، وfZC أن ا�#اC H�)M % �Y � H�#��0٦٠وز 
 ��% ;$G)ار��6ع ه�5 ا� N� وا���ن ;)�Aون ا����
?� G�
 ;���Q (A�Z H� آ�ن ;$G)�6ض ه�5 ا�EA*) ا�� �#م، �0(�� ا�ا�

�
 وا� ?
ض �p%>�ر ا����M�GEت ا�C�� Qأ H� ا��(��ة.  

8
ن إ�+ ��
ق ا�� -٢�  :��1�6��4 إ���9+ ا�
   ;�B�0٤٩٣�GA 7V$; أ*���� ا�#��ن إ�� �Q�ق ا�� %
 �0���٤١٧ % �
 إ���� ;$G)ب ه�5 ا���<� ا�?�م ا��0�G و��

 �[ $GA وز�Y �C ;�B��; د��ن % ٢٠أن �Q�ق ا���* H�




آ�ت ا���ال آ�
ورة ����م و����
 أ��اق رأس ا���ل�� �� ا������  ا� �
  �'� �ذ ���
 %$# ا����# ر"�ان

  

- ١٧ -  

� ا� ���� . ا��(��ة�وإذ ���
 ه�5 ا�(G$; إ�� أ% ��د ا��(��ة %
 �> 
� ��ه���) إQ#اث =% R�
ا��Eر*�، ا��
 ا�5ى �
 �
0ً� أن �( ]V G� HB�� K� f�5� ،ة��)��� ��� ا� ���B�[ا�
 (A�Z H� ;$G)أن أر��6ع ه�5 ا� ����ء ا� ���� وا�� ��kر إ�%

�[�o>إ �
 *y� #U ;��Gدى إ�S�E� �
ض ا��(��ة إ�?�.  

  :��UV# �1�6 ا�ر>�ح ���3	�ة -٣
آ�76 ه�5 ا�(G$; ا�(��ب %H %#م ر�Zدة ا�#ارة <�   
�R ا��
وض و���?]� <� ادراة S �> �[>ا
أ2��Y� A �[; ا�

 H� ;<�E Gم ا���Uا�ر 
��� ��Q ،;ا<?; ا�����
ا� E#ام ا�
 �ا���واKM ا�����; إ�� ا�6EAض ��V� ;$GA; ا�ر�0ح ��M�6#ة إ�

١.٤  �
ة  �١.٧
ة %H ا�G(; ا�����; ��� ا�#را�; ���0�

�$ً� %H ا�?�م ا��0�G، ر��V� Kb; ا�ر�0ح ا�����) ��M�6#ة ��
� ا�(�� �% ;$G)�6ض ه�5 ا�EAأن ا Cل ا�?�م، إo= (�� Gا��
 �
ع ا�ذان �($]; إ��� �ا�� �#م 0�k�0; أ*
اس ا5Arار ا� 

ض �]� ا��(��ة، و=�2; أن ? � #U �
 ا��� ��; ا� S�Eا��
 ;�A�� Mrارة ا#Yا� K���� �> م#E G� آ�� ��#م ;$G)ه�5 ا�

��(��ة، وإA) ��0?�ن ا� �>�2 H�0 ;Uo?ا� �>
S �> 
�)�
 H�$ � ف�G> ،ل ا�?�مo= (�� Gا�� #Mا�) وا�6���ا�ر�0ح ا��

 �� Q�ا�k�� أر�0ح ا��(��ة ��٢٧�$��Q أن �2< % ;��* H�
 ��Aآ; إ
ا�6�اM# ا�� G��o= ;ل ا�?�م وه� �� �?(� أن ا��
 #Mا�ا�6 �[ ?�
ه� وأن ا�ر�0ح ا�����) U# ا0 �b ب�G�� ��?�
� ���Gب �?� ��A; آ����%; وإن ا��(��ة <� ه�5 ا��ا��#<

�[� ;"
  .ا�Y]�ت ا���

٤-  EHI
Zscore:  
وأ=
 ا�(RG ا�����; ا� � ��HB ا�� �(�س 0]� %(#   

 
Zy��رأس ا���ل ه �Bوه� ;�A��#ا�� RGA ;�دراZscore 
وا�5ى ���
 ��Y�ع ا�(RG ا��B�A; �) ا%>�ر ا��
آ; ����ً� 

����Q.  
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  ��G<E ��6 ا�: را>)ً�
� �i; �(��ة ��Yر�; أو 2(�%�;   M�[)إذا آ�ن ا�]#ف ا�

 70�kا� H�> ،;)B�� ;6�B� �A�0د HB�� �0ر 
ه� ����� أآ$
 ;)Gل ا�o= (���ة %��;، وا����); ا����ر0 RGA �6ضEAأ

  .ا�����; ��� ا�#را�; =�2;

   H� (�)Y; ا���ر0 �� ذ�f <� أ�6EAض �2<k� و�
�0���٣.١٨� % ٢.٧ا��$�?�ت إ� % f�0، وذ��Gا�?�م ا� �>

 �رKb ا�6EAض ه�5 ا�(G$; أf�5� oً2 <�ن �
ا*?]� ���
 إ�
� أ%��ل ا��
آ;M� A �> ر�ه#� . ��% #M�?وإذا آ�ن ا�

 ;��ACت وا���� ا���>�; ا�(]��B� ;�M<; ا�?�k�� ر��k �Cا
ا� � ���م 0]� ا��(��ة، <�H ا�70�k أ��ً� ا�6EAض ه5ا ا��?#ل 

 �<� ا�?�م ا��0�G، وه5ا �?(� أن % 0١.٨٥� ���% ١.٣٦إ�
 H% ( �b #�D� د�B�C ل ا��(��ة�أ2 �> 
�k G� (�)* �آ

oً��U Cإ #Qش وا
U.  

1
وة    K��?� ��% �وإذا آ�ن �H وا*R ا��
آ; أن �?�
 70�kا� H�> ;%ز�; وا�����ل ا�ر�0ح ا��o= H� Hه���Gا��

 ;$G)0 7�6EAأ #U ;آ
%H ا�?�م % ١٤.٦٨أن أر�0ح ا��
�0�Gا�.  


 ا���G� N� Yوى   �A ;[*و H� ;آ
وإذا آ���U 7A; ا��
��Y�ع ا���K ا�G��U; �وراق ا��
آ;، إC أن ا����; ا������; 
 ،
أو ا�5ا��; �وراق ه�5 ا��
آ; ��� %H ه5ا ا��#ر �60رق آ$�

 K[G��� ا����; ا������; �$� ��Q٣٧٨  K[Gا� ;��U �k�� �ًZ
U
  .�A;<� ��ر�� أ%#اد ا���Dا

   ��و�$�H ��� ��#م ا=�6ق ادارة ا��
آ; <� ا���6ظ %
RGA ا��G��; ا��(��$;، وا�6EAض �G �ى آ�6ءة ا��(��ة <� 
�R ا��
وض وو"?]� S �> اف ا��(��ة
ادارة أ2��]�، وا�
 Kb; ر��0

ة اC=�6ق ا�����، و�
ا*RGA N ا�Mدا �>
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 إ�� ا=�6ق ا��
آ; <� ����� أه#ا<]� ��� oً2�6"]� أEAا
  .ا� �Yر�;

 




