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 الملخص

ىت اجذقهمثااجخضٍ احذوُ اغيى مًثابملاغخممد اللؽش ااالإمل  اجهُُماالأداء االخػشٍلابٌُكُت ائلى االذساظت اوجماتهذفاهزه  

  .2021-2017دساظتاجؼدُهُتاغيىاقىذماالأوساس ياللكترةااًاخلاُعاالهُممابزلَ

االشبدُتاعًاخلاُا اوحىدة االعُىلت اجهُُماحىدة اف  اٌعمهم ىت اجذقهمثااجخضٍ اأناحذوُ ائلى االذساظت وجىصلذاهزه

ااجخصىما الخؿؼُت االدؽؿُلُت اعًاالأوؽؼت ااالإخأجُت االىهذًت االخذقهمث ايكمًت ابمذي االيعبااالإخػلهت اعً خعمباعجمىغت

االؽشيتاغيىاجىلُذاالخذقوااجامسٍ لُت اوعذيانذسةاأصىُ تاوالخمىٍ تاوعخخللاالالتزاعمثااالإملُتااالإخػلهتابملأوؽؼتاالؤظدثممسٍ

 الىهذياالدؽؿُي .

ىتالأداءااالإمل  االعُىلالتدفقات النقدية،  الكلماث المفخاخُت: اجذقهمثااجخضٍ  .ت االشبدُت احذوُ

 .G3 ا JEL: D25جصيُف 

Abstract: 

This study aims to define how to evaluate the financial performance of companies based on the cash flows 
statement, through an applied study on El-Aurassi Hotel for the period 2017-2021. 

This study concluded that the cash flows statement contributes to assessing the quality of liquidity and the quality 

of profitability by calculating a set of ratios related to the adequacy of cash flows from operating activities. 

Keywords: Cash Flows, Financial Performance, Liquidity, Profitability, Cash Flows Statement .  

Jel Classification Codes: D25, G3. 
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 . ملذمت: 1

ااالإمل ااا اًخؼلباجدلُلاوجهُُماأدائهم انشاساالؤظدثممساقيهم اواجخمر اللؽشيت ااالإملُت االىطػُت ئنااجحٌماغيى

وايدؽمفاههمغاالهىةاوالظػل اوبمغخدمساأناجىقشاالعُىلتاللىقمءابملالتزاعمثاغمعلاعهمالظممناظيرااليؽمغا

تهم اوالشبدُتاأخذاأهماالػىاعلاالتياججزب االدمخثااالػمدياللؽشيتاواظخمشاسٍ مًث اخموُ ًاهدىاالؽش االإعدثمشٍ

ف اهزهاالذساظتاالترييزاغيىاحىدةاجهُُماالعُىلتاوالشبدُتاللحٌماغيىاالىطػُتااالإملُتاللمإظعتاوجهُُماأدائهما

االإمل  اوبؿُتاجهذًمانُمتاعظمقتاواجخشوجاغًااالإألىفاقاههاوف اظلاجشيضاأظملُباوأدواثاجهُُماالأداءااالإمل ا

اللخػشٍلابؼشماجهُُماحىدةاالخهلُذًتاواجحذ االذساظت احمءثاهزه اخعمبمثاالىخمئج  ااالإيزاهُتاوحذوُ ًثتاغيى

ىهها ىت اهظشااللأهمُتاالٌديرةاللمػلىعمثاالتياًخظمنهم اوً اجذقهمثااجخضٍ العُىلتاوالشبدُتااغخممدااغيىاحذوُ

مخثابمخخُمساقىذماالأوساس ياف اهزهاأخذاأهماالهىائمااالإملُتاالتياحمءثابهمااالإػمًيرااالإدمظبُتاالذولُت اونمماالد

تاالٌديرةاواالإخميزةاف اعجمُااجخذعمثاالكىذنُت اوؼشيتاجمبػتالعلعلتا الذساظتابمغخدمسهاأخذاالٌُمهمثااجاضائشٍ

اف اهزهاالذساظتاالؤحمبتاغيىاالؤؼٍملُتاالخملُت6ا  الأوساس يااالإذسحتاف ابىسصتااجاضائش اوغلُهاظىدموُ

ىت في جلُُم الأداء المالي لفىذق الأوراس ي في الفترة كُف ًمكً أن ٌساهم جذ      -2017ول جذفلاث الخسٍ

 ؟2021

 وجىذسجاجدذاهزهاالؤؼٍملُتاالأظئلتاالكشغُتاالخملُت6ا

اا- االكترة اف  الكىذماالأوساس ي االشبدُت اجهُُماحىدة اف  ىت اجذقهمثااجخضٍ -7103يُلاًمًٌاأناٌعمهماحذوُ

 ؟7170

اجذقهما- ايُلاًمًٌاأناٌعمهماحذوُ االكترة اف  االعُىلتالكىذماالأوساس ي اجهُُماحىدة اف  ىت -7103ثااجخضٍ

 ؟7170

مًناالأداءااالإمل الكىذماالأوساس ياف االكترةاا-  ؟7170-7103يُلا

ينااأهمُت الذراست: جٌدس ياهزهاالذساظتاأهمُتايديرةاف اظلائهممُاأؾلباالدمخثيناواالإدللينااالإملُينااجاضائشٍ

اج اف احذوُ الػذمائلضامااالإإظعمثانمهىهُماللمػلىعمثاالىاسدة اهظشا االخدلُلااالإمل   اف  ىتاوأهمُتهم ذقهمثااجخضٍ

ىتاوحػلاالؤقصمحاغىهااخخُمسياعًاػشفاالؤداسةااجادمئُتاواالإشيضاالىػنيا اجذقهمثااجخضٍ بملإقصمحاغًاحذوُ

االذولُت ااالإػمًيرااالإدمظبُت احمءثابهم االتي اولٌىهاأخذاأهماالهىائمااالإملُت والىظممااالإدمظبيااللسالاالخجمسي 

ىت اوالتياحعمهماف ا اجذقهمثااجخضٍ لابمليعبااالإؽخهتاعًاحذوُ االإمل اوغلُهاقهذاحمءثاهزهاالذساظتاللخػشٍ

 جهُُماحىدةاالعُىلتاوالشبدُتاللؽشيتاعدلاالذساظت.

 اأهذاف الذراست:

 تهذفاهزهاالذساظتائلى6اا

االهىائما- اأخذ ابمغخدمسه ىت اجذقهمثااجخضٍ احذوُ االذولُتاائبشاصاأهمُت ااالإػمًيرااالإدمظبُت احمءثابهم االتي االإملُت

 والىظممااالإدمظبيااالإمل .

ىتاوأهمُتهماف اجهُُماحىدةاالعُىلتاوالشبدُت.ا- اجذقهمثااجخضٍ لابمليعبااالإؽخهتاعًاحذوُ  الخػشٍ

 الخػشٍلابٌُكُتاالاغخممداغيىاهزهااليعباف اجهُُماحىدةاالعُىلتاوالشبدُت.ا-
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اجذقهمثاجماالا االمىهج المخبع: غخممداف اهزهاالذساظتاغيىااالإىج االىصك اللخػشٍلابٌُكُتاالاغخممداغيىاحذوُ

اجذقهمثا ىتاف اجهُُماالأداءااالإمل  ااوغيىاأظلىبادساظتااجحملتاالخىطُدُتاعًاخلاُاالاغخممداغيىاحذوُ اجخضٍ

ىتالكىذماالأوساس ياخلاُاالكترةاا  جهُُماالأداءااالإمل .لخىطُذايُكُتاالاغخممداغلُهاف اا7170-7103اجخضٍ

ىت.2  .الإطار الىظري لجذول جذفلاث الخسٍ

االذولُت ااالإػمًيرااالإدمظبُت ابهم احمءث االتي ااالإملُت االهىائم اأخذ ىت ااجخضٍ اجذقهمث والىظمماا ٌػخبراحذوُ

ىتاأوانمئمتاالخذقهمثاالىهذًت. اجذقهمثااجخضٍ  االإدمظبيااالإمل ااجاضائشي اوجؼلواغلُهاحعمُتاحذوُ

ىت :. الخعر1.2ٍ  ف بجذول جذفلاث الخسٍ

تا ىتابأنهمانمئمتاجخظمًاالخذقهمثاالىهذًتاعًاالأوؽؼتاالدؽؿیلیتاوالاظدثممسٍ حػشفانمئمتاجذقهمثااجخضٍ

والخمىیلیتاالتياجمذاخلاُاظىتاعملیتاعػیىتاف ااالإإظعت اویمًٌاوصكهمابأنهمانمئمتاجدينااالإشيضاالىهذياف اجمسیخا

ائل ااظدىمدا اوجٌدعباأهمیتهم اوهىاالأظمطاالىهذياًىنانمئمتااعػين  اغلیه
ً
ابىمءا ائغذادهم االأظمطاالزيایخم ى

 .(26 اصكدتا7103-7102)عدمذاقُصل اااالإيزاهُتاوخعمباالىدیجتایخمائغذادهمماغيىاأظمطاالاظخدهمم

ىت:2.2  .أهذاف جذول جذفلاث الخسٍ

ا ااالإملُت اعجلغاعػمًيرااالإدمظدت اف اFADBخذد اًخمثلان االىهذًت االخذقهمث الهمئمت ت ااهذقين )ػىاهشٍ

 6(10 اصكدتا7102-7103

هىائغؼمءاعػلىعمثاراثاأهمُتاغًااالإهدىطمثاواالإذقىغمثاالىهذًتاللىخذةاالؤنخصمدًتاالهذف الرئِس ي: 1.2.2

 خلاُاالكترة.

لُتاجىقيرا.الهذف الثاهىي: 2.2.2 اوالخمىٍ ت اوالاظدثممسٍ االدؽؿُلُت االأوؽؼت اغً اههذي اأظمط اغيى االإػلىعمث

 للىخذةاالانخصمدًت.

ىت: 3.2  .أهمُت جذول جذفلاث الخسٍ

ىتاأهمُتايديرةاخُثاأنهماحػذاوظُلتاعكصلتالدؽٌُلاعإؼشاثاجمٌىىماعًا جٌدس يادساظتاجذقهمثااجخضٍ

 6(61-66 االصكدمثا7106-7102)العػُذي ااظعتاقهيالخيدإابخؼشاالؤقلاط اوبمالإؽمًلاالتياجىاحههمااالإإ 

ي  اويزلَاالعُىلتاواالإلاءةااالإملُت. -  جمًٌاعًاجهُُماالخؿيراثاف اصمف اعىحىداثااالإإظعتاوهٍُلهماالخمىٍ

شاجهُُماالأداءاالدؽؿُي االإخخللا -  االإإظعمث.حعمغذاف اغملُتائحشاءااالإهمسهمثابيناجهمسٍ

ابمهمدًشا - االخيدإ اف  ايمإؼشاٌعمغذ اؾملدم خُت االخمسٍ االىهذًت ابملخذقهمث ااالإخػلهت ااالإػلىعمث حعخخذم

 وجىنُذاالخذقهمثاالىهذًتااالإعخهدلُتاوجدذًذاغىاعلاالخأيذااالإشجدؼتابهم.

خؿيراف اجكُذانمئمتاالخذقهمثاالىهذًتاف اقدصاالػلانتابيناالشبدُتاوصمف االخذقهمثاالىهذًتاوآزمساال- -

 الأظػمس.

مًثاوالخذقهمثااالإملُتاف ااالإإظعت. -  حػخبراأداةاجمثُلاصحُدتاللػلانتابينااالإشدودًتاواالإخمػشةاوقهمااجحش

االدىَالخدلُلااخخُمحمثااالإإظعتا - ابه االدشخُصاالزياًهىم اف  اعهمت اأداة االخذقهمثاالىهذًت نمئمت

لُت  .الخمىٍ
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ىت:4.2  .مكىهاث جذول جذفلاث الخسٍ

اخعباا ااالإملُت االعىت اأزىمء ااجحمصلت ااالإملُت ااالإجىداث اوعخمسج اعذاخُل ىت ااجخضٍ اجذقهمث احذوُ ًهذم

 6(35 اصكدتا7102)ظممياواخللالله، ااعصمدسهماف ازلاراعجمىغمثاسئِعُتاوه 

اا- اجخىلذ االتي االأوؽؼت اه  االاظخؿلا6ُ اأوؽؼت اجىلذهم االتي ابأوؽؼتاالخذقهمث اوالؿيراعشجدؼت اعىخجمث  غنهم

ل.  الؤظدثممساوالخمىٍ

االؤظدثممساثاأواا-ا اانخىمء اأحل اعً االأعىاُ اغملُمثاحعذًذ اوه  االؤظدثممس6 ابأوؽؼت ااالإشجدؼت ىت جذقهمثااجخضٍ

لتاالأحل. اػىٍ اغًاأصىُ  جدصُلاللأعىاُاهمججاعًاالخىمصُ

ل6اوه االخذقهمثااا-  لىمؼئتاغًاحؿيراحاماأوابيُتاالأعىاُااجخمصتاالخذقهمثااالإشجدؼتاغًاأوؽؼتاالخمىٍ

ىت:5.2 اعملُتا.همارج جذول جذفلاث الخسٍ اهُئمث اغً اصمدسة اوه  ااجاذوُ الهزا االىممرج اعً االػذًذ هىمى

وحمعػمثاوعػمهذاعخخصصتاوقشمابدثاوعدلليناعملُيناوؾيرهماعًااجخبراءاف ااالإجملينااالإمل اواالإدمظبي اوعًا

 أؼهشاالىممرجاعماًي 6ا

لت غير المباشرة:.0.1.7 ىت خسب الطرٍ وهزااالخمثلاجماجديُهاعًاػشفاالىظممااالإدمظبيااجذول جذفلاث الخسٍ

اخعبا ابخهعُمهم اورلَ اعػُىت  الذوسة ااالإإظعت اوهكهمث ائًشاداث اهىاجمثُل اعىه اوالهذف ا  ااجاضائشي االإمل 

ل اأياأه ص ي ااهاًخظمًاعمًي الىظمئلاالثلاراالٌبريالليؽمغاأياالاظخؿلاُاوالؤظدثممساوالخمىٍ )بًاظمس ياوانشَ

 6(705 اصكدتا7100

 .ُىتااالإخىلذةاغًاالاظخؿلا  جذقهمثااجخضٍ

 .جذقهمثاالؤظدثممس 

 .ل  جذقهمثاالخمىٍ

لت المباشرة:  2.5.2 ىت خسب الطرٍ اًشيضاهزااالىمىرجاغيىادوسح االاظخؿلاُاوالاظدثممس .جذول جذفلاث الخسٍ

لاعلاأا ئراًخىحباغيىااالإإظعتاجىلُذاالكىائعااغخممدااغيىادوسةاالاظخؿلاُ اواغخدمسادوسح االاظخذاهتاوالخمىٍ

لاهكعهاراجُم اوغلُهاًمًٌااظخخذاعهاف ا اظخثىمئُماًخمااللاىءائلُهاقهؽاف اخمُاغذماجمًٌااليؽمغاعًاجمىٍ

اجخ اوالتي اؾيراالشأظمملُت االانخصمدًمث اجيؽؽاف  االتي اغيىااالإإظعمث االؤندمُ اونلت ااالإملُت ااالإىاسد اف  ميزابشح

ص ي ااالاظدثممس   .(771 اصكدتا7100)بًاظمس ياوانشَ

اجهذیماا :.الفرق بين الطریلت المباشرة والطریلت غير المباشرة3.5.2 ايیكیت اف  االؼشیهخين ابين االكشم یٌمً

الاظخؿلاُ اقملؼشیهتااالإدمؼشةاحػملاغيىاجهذیماالخذقهمثاالىهذیتاالذاخلتااجذقهمثااجخضیىتااالإخأجیتاعًاأوؽؼت

شائباالضبمئً ااالإىسدوناواالإعخخذعىن اوالكىائذاواالإصمسیلاوالظا :واجخمسحتالٍلاغىصشاعًاالػىمصشاالشئیعیت

دعجاالػملیمثاااجخ ااأعماالؼشیهتاؾيرااالإدمؼشةاقهياحػخمذاغيىاجصحیذاالىدیجتااالإدمظبیتاعًاخلاُ...االإذقىغت

اههذياخهیه ا اجذقو الیغالهم اوالتي اواالإإوهمثاوخعمئشاالهیم مًث اعثلاالاهخلا ااجخضیىت اأزشاغيى الیغالهم التي

اواالإىسدونا االضبمئً اف  مًلخؿير ا االاظخدهمم اأظمط اغيى اجمذ االتي االػملیمث ااظخثىمء ائلى ابملإطمقت خمسج  

اواالإخضوهمث ابملإطمقتائلىارلَاحعدثنىاالػملیمثاالتياه  اخمسجاوؽمغادوسةاالاظخؿلاُايكمئعاأواههصاالخىمصُ

االخمىیلاقخإديائلىا اجذقهمثاأوؽؼتاالاظدثممساوأوؽؼت اف  االخذقهمثاالأخشياواالإخمثلت ابمق  اأعم غًاالخثبیخمث 

 .(021 اصكدتا7103-7102)عدمذاقُصل ااهكغاالىدیجتابملؼشیهخين
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ىت:  .خطىاث إعذاد6.2  جذول جذفلاث الخسٍ

ىتائجدمعااجخؼىاثاالخملُتا  6(014 اصكدتا7107-7100)نلُل ااًخؼلبائغذادانمئمتاجذقهمثااجخضٍ

اوآخشاللكترةاا:الخطىة الأولى - الأوُ االىهذًت اسصُذ ابين االكشم ائًجمد و اػشٍ اغً االىهذًت اف  االخؿيراث جدذًذ

 .بُمهمثااالإيزاهُتااالإهمسهتبمظخخذاما

جدذًذاصمف االخذقواالىهذياغًاأوؽؼتاالاظخؿلاُاوحػخبراهزهااجخؼىةاعػهذةائلىاخذاعماا:الخطىة الثاهُت -

ماحعخلضماجدلُلااجكصُلُمابملاغخممداغيىااالإصمدساالثلازتااالإؽمسائليهماوه انمئمتااالإيزاهُتاونمئمتاخعمباالىخمئجانهلأ

 .واالإػلىعمثاالؤطمقُت

واجدلُلاا:الخطىة الثالثت - خمارلَاغًاػشٍ لاوٍ جدذًذاصمف االخذقهمثاالىهذًتاعًاأوؽؼتاالاظدثممساوالخمىٍ

االدُمهمثاالؤطمقُت ائلى ابملإطمقت ااالإهمسهت ابمالإيزاهُت ااالإىحىدة االػىمصشاالأخشي اونمئمتا  االإيزاهِخين وظببااجحمحت

 اجحظتاعػُىت اوهزاالااًمًٌاعػذاالهمئمتاعًاخعمباالىخمئجاواخذةاهىاأنااالإيزاهُتاجمثلاصىسةاللمإظعتاف

الخػشفاغيىاالخؿيراثااجحمصلتاف ابىىدااالإيزاهُتائلاائرااجىقشثالهاعيزاهُتالدذاًتاالكترةاوعيزاهُتاأخشيالنهمًتهم اأعما

اوجمثلا اقُػىدالٍىنانمئمتاخعمباالىخمئجاحػذاغيىاأظمطاجشايمي ابهمئمتاخعمباهخمئجاواخذة ظبباالايخكمء

 .ترةاالتياحؽملهسالااللك

ىت في جلُُم الأداء المالي 3  .اسخخذاماث جذول جذفلاث الخسٍ

لػبا ىتاعًاالهىائمااالإملُتااجحذًثتاالتياحمءثابهمااالإػمًيرااالإدمظبُتاالذولُت اوٍ اجذقهمثااجخضٍ ٌػخبراحذوُ

ىتاف االاظخهشاسااالإمل ا  للمإظعت.أهمُتايديرةاف اجهُُماالأداءااالإمل  اورلَالأهمُتااجخضٍ

 . مفهىم الأداء المالي وجلُُمه:1.3

لابٍلمتا"الأداء"ابصكتاغمعتاوعصذساهزهاالٍلمت اوعما ندلاالخؼشمائلىاعكهىماالأداءااالإمل الابذاعًاالخػشٍ

 االإهصىدابخهُُماالأداء.

اأوا. مفهىم الأداء وجلُُم الأداء: 1.1.3 االؤًصمُ احػني اوه  ي" ا"أدَّ اللكػل ائظم اه  الؿت االأداء الهظمء اًلمت

وعصذسهاالخأدًت اوخعباسأياالدمخثاقاناجهُُماالأداءاهىاالخأيذاعًانُمماالػىصشاعدلاالذساظتابملىظُكتاأوا

 الػملااالإؼلىباعىه.

وحػشفاغملُتاجهُُماالأداءاغيىاأنهماجهُُماوؽمغاالىخذةاالانخصمدًتاف اطىءاعماجىصلذائلُهاعًاهخمئجاا

 ا7103)ظدتي ااطايكمءةاالىخذةاالانخصمدًتاف ااظخخذامااالإىاسدااالإخمختف انهمًتاقترةاعملُتاعػُىت اوتهخمابهُم

 .(670صكدتا

ف الأداء المالي:2.1.3 مًثاقهىااالإشآةاالػميعتالأوؽؼتاا. حعرٍ ماعهممابمليعدتاللؽش ٌػخبراالأداءااالإمل اعكهىعماحىهشٍ

دذداعذيااظخؿلالهماالإىاسدهماوئعٍمهُمتهم اونذستهماغيىاجدهُواأهذاقهم اقهىاعهُمطاهجمحا الؽشيتاوئهجمصاتهم اوٍ

تاوايدؽمفاعىاػًااجخللاوالظػلال ذاغمبذ ااذيهماالإإظعتاالانخصمدًتاونذستهماغيىاالاظخمشاسٍ )الصػبرياواصٍ

ا7107 االصكدمث اغيىا(721-723  ااالإإظعت انذسة اخلاُ اعً اًخدهو ااجاُذ ااالإمل  االأداء اأن االدمخث شي اوٍ  

لاحضءاعًاأصىلهماالؿيراههذًتائلىاظُى  لتاجخكُعاالخٍملُلاوصٍمدةاالؤًشاداثاوجدهُواالأسبمح اونذستهماغيىاجدىٍ

 غىذااجحمحتائليهماللىقمءابملتزاعمتهم.
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اواالإمدًتا.جلُُم الأداء المالي: 3.1.3 االؼدُػُت ااالإىاسد ائداسة اغيى اخٌم اجهذًم اؼٍل اف  ااالإمل  االأداء اجهُُم ًٍىن

ملاالؤداسيااالإخىاصلا اقهىاحضءاعًاالػ(722 اصكدتا7177)حامجاواوآخشون ااواالإملُتااالإخمختالذيااالإإظعت

ابٌكمءةا احعخخذم ااالإخمخت اعًاأنااالإىاسد اللخأيذ االؤداسة اجخخزهم اعًاالؤحشاءاثاالتي اعجمىغت الزياٌؽملاغيى

اغًا اغدمسة اأهه االهىُ اًمًٌ اغمعت اوبصكت اهمىاالأسبمح  اوعػذُ اللمإظعت اللمػمًيراالانخصمدًت اوػدهم وقػملُت

هماغيىائوؽمءاالهُمتااالإظمقتاوعجمبهتااالإعخهدلاعًاخلاُاحشخُصاالصحتااالإملُتاللمإظعتاالإػشقتاعذيانذست

 .(23 اصكدتا7104)خلادياواهضلت ااالاغخممداغيىاالهىائمااالإملُت

اًىنا.جلُُم جىدة الربدُت: 4.1.3 اعً االشؾم اغيى اعؼلهت  االأسبمح ابِىمم اوعبي اش يء ائلى االشبدُت ٌؽيراعكهىم

االٌكمءةااالإكهىعمناع ائلى اعخخلكمن اخُثاأنااسجكمعاالأسبمحالااٌؽيرادائمم اأنهمم
َّ
االدػعائلا ترابؼمناعؼابػظهمم

ػذاجهُُماوجدلُلاالشبدُتاأقظلاالخهىُمثا الخىظُمُتاللٌُمن اوالتياجىػٌغاغيىاالٌكمءةاالدؽؿُلُتاواالإملُت اوَ

اع اأنهم اغيى االشبدُت اوػشف اأن اًمًٌ الزا االدؽؿُلُت  االٌكمءة اوالهذسةالخدلُل ا ااالإشيضااالإمل  إؼشاًٌؽلاغً

ماعًاالىمخُتااالإدمظبُتاقِؽيرائلىاعهذاساالكشمابيناالؤًشاداثاوالىكهمثاالٍلُتاخلاُاقترةا والٌكمءةاللٌُمن اأعَّ

ماعدمذ ااصعىُتاعػُىت  .(66 اصكدتا7104)ػمسماظمهشاوايشٍ

االؽدهاا.جلُُم جىدة السُىلت:5.1.3 اعًاأعىالهم لاحضء اجدىٍ اغيى االؽشيت انذسة ائلى ٌؽيراعكهىماالعُىلتاهىم

ذاغمبذ ااههذًتائلىاههذاخلاُاعذةاصعىُتانصيرةاعمماٌعمذالهمابملىقمءابملالتزاعمثاالهصيرةاالأحل )الصػبرياواصٍ

غيىاالىقمءابملالتزاعمثااالإملُتاف االىنذااالإدذد الزااقاناا اختىالااجىاحهاعخؼشاغذماالهذسة(724 اصكدتا7107

تاوغذماعىاحهتااالإخمػشااالإملُت.  جهُُماحىدةاالعُىلتاغمعلاعهماللخأيذاعًانذسةااالإإظعتاغيىاالاظخمشاسٍ

ىت في جلُُم الأداء المالي:2.3  .أهمُت جدلُل جذول جذفلاث الخسٍ

ىتاأهمُتايديرةاف االخدلُلااالإمل اوجهُُماالأداءاواجخمراالهشاساثااالإملُتاخُثاا اجذقهمثااجخضٍ ًٌدس ياحذوُ

 6(37-30 االصكدمثا7101)دبمػاواحممم ااأنالهاغذةاقىائذاأبشصهم

ااظدثا- اعً االىهذيااالإعخهدي  االخذقو اجىنؼ اف  ً ااالإعدثمشٍ ابخىصَػمثاععمغذة االخذقهمثااالإخػلهت اأي ممساتهم 

 الأسبمح.

اجىلُذاا- اغيى ااالإإظعت انذسة اعذي اوجدلُل االدؽؿُلُت  االأوؽؼت اعً االىهذًت االخذقهمث اجدلُل اف  االإعمهمت

 جذقهمثاههذًتاععخهدلُتاعىحدت.

اا- ائر اوالخذقواالىهذي  ااالإدمظبي االشبذ ابين االػلانت اجىطُذ اغيى االخذقهمثاالىهذًت االخذقواحػملانمئمت ٌػذ

االشأظمملُتا االىكهمث ل اعصمدساجمىٍ اٌػبراغً اخُث ااالإمل   الأدائهم ااالإإؼشاالأوُ اللمإظعت االدؽؿُي  الىهذي

مثااللاصعت اللخىصلائلىااالإدملـاالىهذًتاف اقترةاعػُىت.  واالإذقىغمثاعًاالظشائباوالدعىٍ

تاواجخمرانشاساثاالاظدا- ثممساهظشاالاهخممماأصحمبااالإإظعتاحعخخذماياخذياوظمئلاجهُُماالأوؽؼتاالاظدثممسٍ

اععألتا اأخز اغىذ ااالإدمظبُت  االأسبمح اعً اأقظل اعإؼشا احػذ االىهذًت االخذقهمث اقمػلىعمث االأسبمح  بخىصَؼ

 الخىصَػمثااالإعخهدلُت.

 .جهذًشاوعباالعُىلتاواالإلاءةاواالإشوهتااالإملُتا-

 .تاالأحىبُتحػذاعإؼشااهمعماطذااجخعمئشااالإعخهدلُت اوأداةالإداسةاخؼشاالػملا-
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ىتاعًاأهماالهىائمااالإملُتاالتياحعمغذاف ااجحٌماغيىاالىطػُتااالإملُتا احعمهمانمئمتاجذقهمثااجخضٍ يمم

ىتااالإإظعت اوجخمثلاأهمُتهماف اأنهماحعمغذاغيى  االصكدمثا7107-7100)نلُل االلمإظعتاورلَالاسجدمػهمابخضٍ

067-062)6 

االتيا - لُت اوالخمىٍ ت االاظدثممسٍ االعُمظمث اجدلُل اويزا ااالإإظعت اف  اواالإشوهت االعُىلت ادًىمعٌُُت دساظت

 جددػهمااالإإظعتائطمقتائلىاجكعيراالاخخلالاثاالتيانذاجخػشضالهم.

انذا - اواخذايمم ااججمه اف  اأناٌعيرا اقمًاالؼدُي  ااالإإظعت  اف  االشبذاوالىهذًت ابيناصمف  ئظهمساالػلانت

 الاججمهاأًظم.ًخخلكمناف ا

جكعيرابػعاالدعمؤلاثااالإؼشوختاعًاندلااالإعدثمشاعثلايُلاًمًٌاللمإظعتاأناجدهواخعمسةاغيىا -

الشؾماعًاوحىداجذقهمثاعىحدت؟ائراًٍىناعصذساهزهاالخذقهمثانُممااالإإظعتاببُؼاأصىلهماالثمبختاأوا

االشؾ اغيى اأسبمح اجدهو اأن اللمإظعت اًمًٌ اويُل االدىىى االهشوضاعً اغيى اوحىدااجحصىُ اعً م

 جذقهمثاههذًتاظملدتاوالتزاعمتهماالىهذًتاالماحعذدابػذ.

 جهذًماعػلىعمثاحعمغذاغيىاالخيدإابملكؽلااالإمل . -

لُتا - تاوالاظخؿلالُتاوالخمىٍ جضوٍذاععخخذع االهىائمااالإملُتابمػلىعمثاواضحتاغًااليؽمػمثاالاظدثممسٍ

 خلاُاالكترة.

ىت في جلُُم جىدة  دور . 3.3  : الربدُتجذول جذفلاث الخسٍ

االشبدُتاعًاخلاُاخعمبابػعااليعبالخهُُما اجهُُماحىدة ىتاف  اجذقهمثااجخضٍ ًخمااظخخذاماحذوُ

 حىدةاأسبمحاالؽشيت اوعًاأهماهزهااليعباعمًي 6ا

 وسبت كفاًت الخذفلاث الىلذًت الدشغُلُت: .0.2.2

 6ا(026 اصكدتا7103)صُىدة ااوجدعباهزهااليعدتايمماًي 

 
خماخعمباالاخخُمحمثاالىهذًتاالأظمظُتايمماًي   6ا(262 اصكدتا7103)خؼمباواصغُدؽ ااوٍ

المذفىعاث المذفىعاث الىلذًت للمىردًً والمسخخذمين + الأعباء المالُت + =الاخخُاجاث الىلذًت الأساسُت 

 اللازمت لدسذًذ جىزَعاث الأرباح.

الخؿؼُتا مًقُت ا اههذًت اعً ااالإإظعت اججلده اعم اهل االخمل 6 االعإاُ اغيى االؤحمبت اغيى االيعدت اهزه وحػمل

اجٍىناهزهااليعدتا لاخمسج ؟اوغىذعم اأماأنهمابدمحتائلىاجمىٍ اًذُاغيىاأنااالإإظعتاالتزاعمتهم عشجكػتاقاناهزا

 .(16 اصكدتا7104)بشواُ االِعذالهماعؽمًلاف االعُىلت

 .العائذ على الأصىل مً الخذفم الىلذي الدشغُلي:2.3.3

خماخعمبهايمماًي   6(021 اصكدتا7103)صُىدة ااوٍ
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ىت في.ا6.2  جلُُم جىدة السُىلت:  دور جذول جذفلاث الخسٍ

حػبراهزهااالإهمًِغاغًاعذيانذسةاالؽشيتاغيىاجىقيرااالإدملـاالىهذًتاالٍمقُتالأؾشاضاعػُىت اخُثاجشبؽااا

اجهِغاوعبا ايمم االدؽؿُلُت  االىهذياعًاالأوؽؼت االخذقو اجىقشاصمف  ابمذي االؽشيت اأواطػلاظُىلت نىة

ااالعُىلتااالإملُتاعذي عهذسةاالؽشيتاغيىاالىقمءابملتزاعمتهمااالإخذاولت اوجهمطاهزهااليعبابخهُُماعٍىهمثاالأصىُ

 6(026 اصكدتا7103)صُىدة اااالإخذاولتاواجخصىمااالإخذاولت اوعًاأهماهزهااليعباعماًي 

 
لُت اوعماعذيااجحمحتااا تاوالخمىٍ جىضحاهزهااليعدتاعذيانذسةااالإإظعتاغيىاعىاحهتاالتزاعمتهماالاظدثممسٍ

ااالإػذُانذسةااالإإظعتاغيىاظذادا واالانتراضاأوابىاظؼتاأدواثااالإلٌُت ابدُثاًديناهزا لاغًاػشٍ ئلىاالخمىٍ

لمماصاداهزاااالإػذُاالتزاعمتهماعًاصمف االخذقهمثاالىهذًتادونااجحمحتاائلىاجصكُتاأوابُ ااالإعخخذعت اوً ؼاالأصىُ

مًناهىمىااخخممُاأنلاأناجخػشضااالإإظعتالصػىبتاف االىقمءابملتزاعمتهماغىذااظخدهمنهم اوبملخمل اًهذماهزاا

مًهذااالإصمدسااجخمسحُتاللأعىاُاعدذودةاأواغملُتا االإإؼشاعذيانذسةااالإإظعتاغيىاحعذًذاالتزاعمتهمابمظخمشاسائراا

 .(26-22 االصكدمثا7102)غضةاوادًىىسياظملمي ااالخٍلكت

 

ػٌغاهزاااالإإؼشاعذيانذسةااالإإظعتاف ائهخمجاالىهذًتاعًاالأوؽؼتاالشئِعُتابؽٍلاًٌك االإىاحهتااخخُمحمتهما وَ

ت. لُتاالظشوسٍ  الخمىٍ

 

الؽشيتانذاجىاحههماعؽمًلاف اعجمُاالعُىلتااللاصعتائنااسجكمعاهزهااليعدتاٌػخبراعإؼشااظِئماواًذُاغيىاأنا

مًٌاغشضاعهلىباهزهااليعدتالُإؼشاغيىاعذيانذسةاالؽشيتاغيىاحعذًذاقىائذا لذقؼاالكىائذااالإعخدهت اوٍ

 الذًىن.

ىت:2018-2014. جدلُل الىطعُت المالُت لفىذق الأوراس ي في الفترة )4  على جذول جذفلاث الخسٍ
ً
 ( اعخمادا

ابىسصتاٌػخبراقىذااا اف  ااالإذسحت االأوساس ي" ا"ظلعلت االدعُيراالكىذق  اعإظعت اأؼهشاوخذاث اأخذ االأوساس ي م

اهزها ابملاغخممداغلُهاف  انمىم الزا ت  االعىمااجاضائشٍ اعجمُاالكىذنتاف  اف  اوهىاعًااالإإظعمثاالشائذة اجاضائش 

شااالإملُتابصىسةا  دوسٍت.الذساظتابمغخدمسهاؼشيتاعذسحتاف ابىسصتااجاضائشاوجيؽشاالخهمسٍ

ف بفىذق الأوراس ي:1.4ا اعًاأسبؼاوخذاثاقىذنُتاا.الخعرٍ جخٍىناعإظعتاالدعُيراالكىذق ا"ظلعلتاالأوساس ي"

ابملػمصمتا اوقىذماالأوساس ي اقىذماالبعخمنابمالإىُػت  اقىذمااالإهشيابىسنلت  اغدمط  مابدني اقخذماالشٍ جخمثلاف 

ت اجمائوؽمؤهاهجىماو ا1والزياهىاعدلاالذساظت اوهىاغدمسةاغًاقىذماخمعلالـا عًاأؼهشاقىمدماالػمصمتااجاضائشٍ

ا اف  اواقخخمخه ا0531عمياا7يمؽشوعااؼتراً  اوف  ائلىاا0550قُكشياا07  اللكىذماوجدىُ حؿيراالؽٍلاالهمهىو 

دجاا011.111.11ظهمابهُمتااا611علُىنادًىمساحضائشياًىهعمائلىاا61ؼشيتاععمهمتاغمعتابشأطاعمُانذسها
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ىت جذول جذفلاثاعخمادا على لُُم الأداء المالي للشركاث ج  -(2021-2017) خلال الفترةدراست جطبُلُت على فىذق الأوراس ي - الخسٍ

 

اوجماسقؼاسأطاع اللعهماالىاخذ  ظهماحذًذابىكغاالهُمتاا06211باصذاساا0551علُمسادًىمساظىتاا0.1ملهائلى

االدعُيرا اعإظعت اوحػخبراالآن اوالكىمدم  اوالعُمخت االذولت احعُيراععمهممث اعإظعت الكمئذة اعجمهم الاظمُت 

مًثااالإذسحتاف ابىسصتااجاضائش   .(HOTEL ELAURASSI) الكىذق ا"الأوساس ي"ائخذياأبشصاالؽش

ىت لفىذق الأوراس ي للفترة )2.4  (:2018-2014.عرض جذول جذفلاث الخسٍ

ااالإىال ااااا ائغذادااجاذوُ شااالإملُتااالإيؽىسةاالإإظعتاالدعُيراالكىذق ا"ظلعلتاالأوساس ي" اجمَّ بملاغخممداغيىاالخهمسٍ

ىتالكىذماالأوساس ياف االكترةا) اجذقهمثااجخضٍ  (71046-7106والزياًدخىياغيىااالإػلىعمثاالتياجخظمنهماحذاوُ

ىتالكىذماالأوساس : 01الجذول ركم اجذقهمثااجخضٍ هتااالإدمؼشةاا7170-7103ياحذوُ  وقواالؼشٍ

 الىخذة6اعلُىنادًىمساحضائشي 
 7170 7171 7105 7104 7103 الدُمن

ىتااالإخأجُتاعًاالأوؽؼتاالدؽؿُلُت  جذقهمثاأعىاُااجخضٍ

 ًالخدصُلاث الملبىطت مً طرف السبائ 

 جذفلاث الصىذوق الأخري +

 المبالغ المذفىعت للمىردًً والمسخخذمين -

 المذفىعت الأخري المبالغ  -

ف المالُت المذفىعت الأخري  -  الفىائذ والمصارٍ

 الظرائب على الىخائج المذفىعت -

 

2 977.6 

14.2 

1 612.3- 

4.7- 

13.2- 

50.1- 

 

2 927.2 

14 

1 736.6- 

12.3- 

60- 

149.3- 

 

2250.6 

5.9 

1 549.3- 

15.6- 

27.4- 

66.4- 

 

832.9 

2.7 

800.8- 

12.8- 

4.2 

26.3- 

 

807.6 

30.3 

791.5- 

59.9- 

6.5- 

- 

ىتاندلاالػىمصشاؾيراالػمدًت  -20 0.4 597.7 983 311.5 1 جذقهمثااجخضٍ

ىتااالإشجدؼتابملػىمصشاؾيراالػمدًت  - - - - - +اجذقهمثااجخضٍ

االأوؽؼتا اعً ااالإخأجُت ىت ااجخضٍ اجذقهمث اصمف  =

 الدؽؿُلُتا)أ(

1 311.5 983 597.7 0.4 20- 

ا ىت ااجخضٍ اأعىاُ االأوؽؼتاجذقهمث اعً االإخأجُت

ت  الاظدثممسٍ

ت -  الدسذًذاث لحُازة جثبُخاث عُيُت أو معىىٍ

+ الخدصُلاث عً عملُاث الخىازل عً جثبُخاث 

ت  عُيُت أو معىىٍ

 الدسذًذاث لحُازة جثبُخاث مالُت -

+ الخدصُلاث عً عملُاث الخىازل عً جثبُخاث 

 مالُت

 المالُت+ الفىائذ التي جمَّ جدصُلها عً الخىظُفاث 

+الحصص والأكساط الملبىطت مً الىخائج 

 المسخلمت

 

616.3- 

18.2 

1.5- 

0.3 

- 

- 

 

734.4- 

17.5 

14.3- 

16 

0.2 

- 

 

446.8- 

- 

1.2- 

1.6 

0.1 

- 

 

134.6- 

- 

- 

- 

0.06 

- 

 

24.8- 

- 

1- 

0.9 

- 

- 
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االأوؽؼتا اعً ااالإخأجُت ىت ااجخضٍ اجذقهمث اصمف  =

تا)ب(  الاظدثممسٍ

599.3- 715- 446.2- 134.5- 24.9- 

لُت6 ىتااالإخأجُتاعًاالأوؽؼتاالخمىٍ  جذقهمثااجخضٍ

 الخدصُلاث عىذ إصذار الأسهم 

 الحصص وغيرها مً الخىزَعاث التي جمَّ اللُام بها -

 + الخدصُلاث المخأجُت مً اللروض

 حسذًذاث اللروض والذًىن الأخري المماثلت -

جأثيراث حغيراث أسعار الصرف على السُىلاث وشبه 

 السُىلاث

 

- 

331.4- 

2.9 

459.1- 

7.2 

 

- 

192.8- 

382 

927.2- 

1- 

 

- 

144- 

1 214.7 

1 064.8- 

7.9- 

 

- 

0.1- 

2 762.6 

2 893.6- 

57 

 

- 

1.9- 

438.4 

397.6- 

-3.3 

لا االخمىٍ ااالإخأجُتاعًاأوؽؼت ىت اجذقهمثااجخضٍ =اصمف 

 )ج(

780.4- 739- 2- 74- 35.5 

ىتاف االكترةا  -9.4 -208.2 149.4 -471 -68.2 )أ+ب+ج(حؿيراثاأعىاُااجخضٍ

ىت ومعذلاتها عىذ افخخاح السىت المالُت  أمىال الخسٍ

ىت ومعذلاتها عىذ كفال السىت المالُت  أمىال الخسٍ

1 217.2 

1149 

1149 

678 

677.9- 

827.3- 

827.3- 

619.1- 

619.1- 

609.7- 

ىتاخلاُاالكترة  9.4 -208.2 -149.4 -471 -68.2 حؿيراأعىاُااجخضٍ

شااالإملُتااالإيؽىسةالكىذماالأوساس يالمصذر:   عًائغذاداالدمخثااغخممدااغيىاالخهمسٍ

ااااا االكترة اخلاُ االأوساس ي الكىذم ىت ااجخضٍ اجذقهمث اًميزاحذوُ اعم االٌديراا7170-7103أهم هىاالاهخكمض

ا اظىتي اخلاُ االيؽمغ احام االاهخكمضاف  اأي االضبمئً اعً ااالإهدىطت ا7171للخدصُلاث اوهزا7170  ساحؼاا 

تا اوئصذاساالذولتااجاضائشٍ االػملم  االعُمختاوالعكشاف اعخخللادوُ اأزشثابؽٍلايديراغيى االتي جامئدتاًىسوهم

تاالذولُت. تاوالبرً تاوالددشٍ  لهىاهيناجهُذاوؽمغاالكىذماوالخىنُلاالخمماللشخلاثااجاىٍ

جذول  اليسب المشخلت مً ( اعخمادا على2018-2014الربدُت لفىذق الأوراس ي في الفترة ).جلُُم جىدة 3.4

ىت.  جذفلاث الخسٍ

 خساب وسبت كفاًت الخذفلاث الىلذًت الدشغُلُت:  .1.3.4

 :خساب الاخخُاجاث الىلذًت الأساسُت 
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ىت جذول جذفلاثاعخمادا على لُُم الأداء المالي للشركاث ج  -(2021-2017) خلال الفترةدراست جطبُلُت على فىذق الأوراس ي - الخسٍ

 

 7170-7103خعمباالاخخُمحمثاالىهذًتاالأظمظُتالكىذماالأوساس ياخلاُاالكترةا: 02الجذول ركم 

 الىخذة6اعلُىنادًىمساحضائشي 
 2021 2020 2019 2018 2017 البُان

 791.5 800.8 549.3 1 736.6 1 612.3 1 المذفىعاث الىلذًت للمىردًً والمسخخذمين

 6.5 4.2 27.4 21 02.7 الأعباء المالُت

 1.9 0.1 144 057.4 220.6 المذفىعاث اللازمت لدسذًذ جىزَعاث الأرباح

 799.9 805.1 720.7 1 989.4 1 956.9 1 الاخخُاجاث الىلذًت الأساسُت

شااالإملُتااالإيؽىسةالكىذماالأوساس يالمصذر:   عًائغذاداالدمخثااغخممدااغيىاالخهمسٍ

 وسبت كفاًت الخذفلاث الىلذًت الدشغُلُت:اجدذًذ 

 2021-7103خعمباوعدتايكمًتاالخذقهمثاالىهذًتاالدؽؿُلُتالكىذماالأوساس ياخلاُاالكترةا: 03الجذول ركم 

 الىخذة6اعلُىنادًىمساحضائشي 

 2021 2020 2019 2018 2017 البُان

 -20 1.6 153.3 542 311.5 1 الخذفلاث الىلذًت المخأجُت مً الأوشطت الدشغُلُت

 799.9 805.1 720.7 1 989.4 1 956.9 1 الاخخُاجاث الىلذًت الأساسُت

 -0.025 0.001 0.347 1.656 1.23 وسبت كفاًت الخذفلاث الىلذًت الدشغُلُت

شااالإملُتااالإيؽىسةالكىذماالأوساس يعًاالمصذر:   ئغذاداالدمخثااغخممدااغيىاالخهمسٍ

اااا اسنم ااجاذوُ اعً الكىذماا12ًخطح االدؽؿُلُت االأوؽؼت اعً ااالإخأجُت االىهذًت االخذقهمث ايكمًت اوعدت أن

مًهذاأنلاعًا" ا ا اأصددذاظملدتاف ا7170-7103ا"اخلاُاالكترة0الأوساس ي اوبػذهم اوغلُهاقاناغىائذا7170   

االتزاعمجهاعًاحعذًذالذًىنااالإىسدًًاقىذما الخؿؼُت مًقُت اؾيرا االكترة االػمدياخلاُاهزه اعًاوؽمػه الأوساس ي

لاخمسج . لتاالأحلاوجىصَػمثاالأسبمحاقهىابدمحتالخمىٍ  والذًىناػىٍ

 . وسبت العائذ على الأصىل مً الخذفم الىلذي الدشغُلي: 2.3.4

اعًاالخذقواالىهذياالدؽؿُي الكىذماالأوساس ياخلاُاالكترةاخعمباوعدتاالػمئذاغيىا: 04الجذول ركم  الأصىُ

7103-7170 

 الىخذة6اعلُىنادًىمساحضائشي 
 2021 2020 2019 2018 2017 البُان

 -20 1.6 153.3 542 311.5 1 الخذفلاث الىلذًت المخأجُت مً الأوشطت الدشغُلُت

 282.7 6 170.1 7 485.5 9 783.5 9 933.07 9 مجمىع الأصىل 

 -0.003 0.00006 0.063 1.01 1.027 وسبت العائذ على الأصىل مً الخذفم الىلذي الدشغُلي

شااالإملُتااالإيؽىسةالكىذماالأوساس يالمصذر:   عًائغذاداالدمخثااغخممدااغيىاالخهمسٍ
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االؽشيتاغيىاجىلُذاجذقواههذياااا اعًاالخذقواالىهذياالدؽؿُي اغيىانذسةاأصىُ حػبراوعدتاالػمئذاغيىاالأصىُ

اسنما أناا16حؽؿُي  اأياغيىاعذيايكمءةاالؽشيتاونذستهماغيىاالاظخؿلاُاالأعثلالأصىلهم اوهلاخظاعًااجاذوُ

االذساظتائ اجىمنصاععخمشاخلاُاقترة مًهذاحذاعىخكظتاوف  االيعدتا  ا7170لىاأناأصددذاظملدتاظىتاهزه

ا ااظخؿلاُاأصىُ اظىء اًذُاغيى ايمم االتزاعمث  الخؿؼُت االاظخذاهت اغيى اقىذماالأوساس ي ااغخممد ائلى اساحؼ وهزا

الؽشيتاأياباعٍمناقىذماالأوساس ياجدهُواغىائذاأيثراعًاخلاُاوؽمػهاالػمدي اوالعبباالشئِس يالخذهىساحاما

ا اهىاحمئدت االذساظت اقترة اخلاُ اف  اوالعكشاوؾلوااليؽمغ االعُمخت اواهخكمضاف  ىد اسً ائلى اأدث االتي ًىسوهم

تاالذولُت. تاوالددشٍ  االإؼمساثاوجىنلاالشخلاثااجاىٍ

جذول  ( اعخمادا على اليسب المشخلت م2018ً-2014السُىلت لفىذق الأوراس ي في الفترة )جلُُم جىدة .4.4

ىت.  جذفلاث الخسٍ

 .وسبت الخغطُت الىلذًت:1.4.4

  ت والخمىٍلُتخساب جملت  :الخذفلاث الىلذًت الخارجت للأوشطت الاسدثمارٍ

لُتالكىذماالأوساس ياخلاُاالكترةا: 05الجذول ركم  تاوالخمىٍ خعمباحملتاالخذقهمثاالىهذًتااجخمسحتاللأوؽؼتاالاظدثممسٍ

7103-7170 

 الىخذة6اعلُىنادًىمساحضائشي 

 2021 2020 2019 2018 2017 البُان

تالدسذًذاث لحُازة   24.8 134.6 446.8 326.6 202.2 جثبُخاث عُيُت ومعىىٍ

 1 - 1.2 06.2 0.1 الدسذًذاث لحُازة جثبُخاث مالُت

 1.9 0.1 144 057.4 220.6 الحصص وغيرها مً الخىزَعاث التي جم اللُام بها

 397.6 893.6 2 064.8 1 573.7 615.0 حسذًذاث اللروض والذًىن الأخري المماثلت

لُتجملت  ت والخمىٍ  425.3 028.3 3 656.8 1 868.7 1 408.3 1 الخذفلاث الىلذًت الخارجت للأوشطت الاسدثمارٍ

شااالإملُتااالإيؽىسةالكىذماالأوساس يالمصذر:   عًائغذاداالدمخثااغخممدااغيىاالخهمسٍ

  :جدذًذ وسبت الخغطُت الىلذًت 

 7170-7103خلاُاالكترةااخعمباوعدتاالخؿؼُتاالىهذًتالكىذماالأوساس ي: 06الجذول ركم 

 الىخذة6اعلُىنادًىمساحضائشي 
 2021 2020 2019 2018 2017 البُان

 -20 1.6 153.3 542 311.5 1 صافي الخذفلاث الىلذًت المخأجُت مً الأوشطت الدشغُلُت

لُت ت والخمىٍ  425.3 028.3 3 656.8 1 868.7 1 408.3 1 جملت الخذفلاث الىلذًت الخارجت للأوشطت الاسدثمارٍ

 -0.47 0.0001 0.36 1.172 1.520 وسبت الخغطُت الىلذًت

شااالإملُتااالإيؽىسةالكىذماالأوساس يالمصذر:   عًائغذاداالدمخثااغخممدااغيىاالخهمسٍ
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اسنمااا أناوعدتاحؿؼُتاالخذقواالىهذياالصمف ااالإخأح اعًاالأوؽؼتاالدؽؿُلُتاللأوؽؼتاا12ًخطحاعًااجاذوُ

ا" اعً اأنل مًهذ ا لُت اوالخمىٍ ت االاهخكمضااالإعخمشاللخذقهمثا0الاظدثممسٍ ائلى اساحؼ اوهزا االذساظت اقترة اخلاُ "

مدةاف االىهذًتاالصمقُتااالإخأجُتاعًاالأوؽؼتاالدؽؿُلُتابعببااهخكمضاحاماا ليؽمغابكػلاحمئدتاًىسوهماوالضٍ

 حعذًذاثاالهشوض.

ت:2.4.4  .خساب وسبت حغطُت الخصىم الجارٍ

تالكىذماالأوساس ياخلاُاالكترةا: 07الجذول ركم   7170-7103خعمباوعدتاحؿؼُتااجخصىمااجامسٍ

 الىخذة6اعلُىنادًىمساحضائشي 

 2021 2020 2019 2018 2017 البُان

 -20 1.6 153.3 542 311.5 1 المخأجُت مً الأوشطت الدشغُلُتصافي الخذفلاث الىلذًت 

ت  664.5 1061.7 000.1 1 152.5 1 1175.2 الخصىم الجارٍ

ت  -0.300 1.1112 1.153 1.412 0.002 وسبت حغطُت الخصىم الجارٍ

شااالإملُتااالإيؽىسةالكىذماالأوساس يالمصذر:   عًائغذاداالدمخثااغخممدااغيىاالخهمسٍ

اسنمااااا أناوعدتاحؿؼُتاالخذقواالىهذياالصمف ااالإخأح اعًاالأوؽؼتاالدؽؿُلُتاللخصىماا13ًخطحاعًااجاذوُ

تالكىذماالأوساس ياف اظىتا اًذُاغيىاأناالخذقهمثاالىهذًتاعًاالأوؽؼتا0مًهذاأيبراعًا"ا7103اجامسٍ "اوهزا

ابِىمماغشقذااهخكمضا ت ا مًقُتالخؿؼُتااجخصىمااجامسٍ مًهذا "اخلاُاالكترةا0ععخمشائلىاأنلاعًا"الدؽؿُلُتا

االدؽؿُلُتا7104-7170 اعًاالأوؽؼت ااالإخأجُت االصمقُت االاهخكمضااالإعخمشاللخذقهمثاالىهذًت ائلى اساحؼ اوهزا  

 بعببااهخكمضاحامااليؽمغابكػلاحمئدتاًىسوهم اوالؽشيتاأصددذاؾيرانمدسةاغيىاالىقمءابملتزاعمتهم.

 الذًىن:. خساب وسبت حغطُت فىائذ 3.4.4

تالكىذماالأوساس ياخلاُاالكترةا: 08الجذول ركم   7170-7103خعمباوعدتاحؿؼُتااجخصىمااجامسٍ

 الىخذة6اعلُىنادًىمساحضائشي ا
 2021 2020 2019 2018 2017 البُان

 2.1 6.7 73.6 21 02.7 فىائذ الذًىن 

 -20 1.6 153.3 542 311.5 1 صافي الخذفلاث الىلذًت المخأجُت مً الأوشطت الدشغُلُت

 - 01.1 1.614 1.12 1.10 وسبت حغطُت فىائذ الذًىن 

شااالإملُتااالإيؽىسةالكىذماالأوساس يالمصذر:   عًائغذاداالدمخثااغخممدااغيىاالخهمسٍ

اسنماااا    مًهذاجمثلاوعبانلُلتاعًا14ًخطحاعًااجاذوُ صمف االخذقواالىهذيااالإخأح اعًا أناقىائذاالذًىنا

الكىذما االدؽؿُلُت االأوؽؼت اجخجموص ابدُثالم ا اا%01الأوساس ي ااسجكػذائلىا7105وا7104خلاُاظىتي ابِىمم  
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اا61.4% الكىذما7105خلاُاظىت االذًىن اقىائذ الخؿؼُت مًقُت مًهذا ا االدؽؿُلُت اقاناغىائذاالأوؽؼت اوغلُه  

اأناقىائذاالذًىناأصددذاجمثلاأيثراعًاغؽشاأطػمفاصمف االخذقوا7105-7103الأوساس ياخلاُاالكترةا
َّ
ائلا  

اا اظملباخلاُاظىت ازماصمساالخذقواالىهذياالدؽؿُي  بعببااهخكمضاحاماوؽمغاا7170لىهذياالدؽؿُي  

اجىقيرا ابدُثاأصدذاالكىذماؾيرانمدساغيى الىهذًتاعًاالأوؽؼتاالشئِعُتابؽٍلاالكىذمابكػلاحمئدتاًىسوهم 

ت. لُتاالظشوسٍ  ًٌك االإىاحهتااخخُمحمجهاالخمىٍ

 .خاجمت: 5

ابيناالشبذاااا اجىطُذاالػلانت ااغخدمساأههاٌعمهماف  ىتاأخذاأهماالهىائمااالإملُتاغيى اجذقهمثااجخضٍ ٌػخبراحذوُ

االإدمظبياوالخذقواالىهذي ائراٌػذاالخذقواالىهذياالدؽؿُي اللؽشيتاعًاأهمااالإإؼشاثاالذالتاغيىاحىدةاأدائهما

اال ل اعصمدساجمىٍ اغً ىت ااجخضٍ اجذقهمث اٌػبراحذوُ ايمم االظشائبااالإمل   اعً اواالإذقىغمث االشأظمملُت ىكهمث

ًاف اجىنؼاالخذقواالىهذيااالإعخهدي اعًااظدثممساتهماعًاحهت ا مثااللاصعت اوبملخمل اقهىاٌعمغذااالإعدثمشٍ والدعىٍ

اجىلُذا اغيى ااالإإظعت انذسة اعذي اخىُ اعػلىعمث اغيى ااجحصىُ اوف  ابخىصَػمثاالأسبمح  ااالإخػلهت االخذقهمث أي

ااالإملُتاجذقهمثاههذًتاععخهدلُ االىطػُت اعػشقت ًاف  ااالإعدثمشٍ اقهىاٌعمغذ اوبملخمل  اأخشي  اعًاحهت اعىحدت ت

 للؽشيتاواجخمرانشاساالاظدثممس.

 .الىخائج: 6

 جىصلاالدمخثاعًاخلاُاهزهاالذساظتائلىاالىخمئجاالخملُت6ااااا

ىتاف اجدلُلاوجهُُماحىدةاالشبدُتاعًاخلاُاخعمباوعدتايكمًتاا - اجذقهمثااجخضٍ لخذقهمثاٌعمهماحذوُ

الىهذًتااالإخأجُتاعًاالأوؽؼتاالدؽؿُلُتالخؿؼُتاالالتزاعمثااالإملُتاللؽشيتاعًاحعذًذالذًىنااالإىسدًًا

لتاالأحلاوجىصَػمثاالأسبمح او  اعًاالخذقواالىهذياالدؽؿُي اوالتياوالذًىناػىٍ وعدتاالػمئذاغيىاالأصىُ

االؽشيتاغيىاجىلُذاجذقواههذياحؽؿُي .  حػبراغيىانذسةاأصىُ

ىتاف اجدلُلاوجهُُماحىدةاالعُىلتاعًاخلاُاخعمبااٌعمهم - اجذقهمثااجخضٍ وعدتاحؿؼُتاالخذقواحذوُ

لُت اواوعدتاحؿؼُتاالخذقوا تاوالخمىٍ الىهذياالصمف ااالإخأح اعًاالأوؽؼتاالدؽؿُلُتاللأوؽؼتاالاظدثممسٍ

اال الكىائذ احؿؼُخه اووعدت ت ااجامسٍ اللخصىم االدؽؿُلُت االأوؽؼت اعً ااالإخأح  االصمف  اأياالىهذي ذًىن 

تائلىاظُىلتالخؿؼُتاالالتزاعمثااالإملُتاالهصيرةاالأحل. ااجامسٍ لاالأصىُ  الهذسةاغيىاجدىٍ

(اأناغىائذها7170-7103ًخطحاعًاهخمئجاجدلُلاحىدةاالعُىلتاوالشبدُتالكىذماالأوساس ياخلاُاالكترةا) -

اوقىائذ ااالإىسدًً الذًىن احعذًذ اعً االتزاعمجه الخؿؼُت مًقُت اؾيرا االػمدي اوؽمػه اوالذًىنااعً الذًىن

لاخمسج  ايمماأنا لتاالأحلاوجىصَػمثاالأسبمحاقهىابدمحتالخمىٍ مًهذاؾيرانمدسةاغيىاػىٍ االؽشيتا أصىُ

جىلُذاجذقواههذياحؽؿُي اوهزااعماًذُاغيىاعذيايكمءةاالؽشيتاونذستهماغيىاالاظخؿلاُاالأعثلالأصىلهم ا

االعبباالشئِس ياوبملاػلاعااجاُذاغيىاوطػُتاقىذماالأوساس ياواجاضائشاخلاُاق ترةاالذساظتاًخطحالىماأنَّ

اوالعكشاوؾلوا االعُمخت اواهخكمضاف  ىد اسً ائلى اأدث االتي اًىسوهم اهىاحمئدت االيؽمغ احام لخذهىس

تاالذولُت. تاوالبرً تاوالددشٍ  االإؼمساثاوجىنلاالشخلاثااجاىٍ
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 .الخىصُاث:7

ىتاف ااالإإظعتاالانخصمدًتاودوس اااااااااا اجذقهمثااجخضٍ الكػمُاف اجدلُلاالىطػُتااهئناالأهمُتاالٌديراجاذوُ

تاغيىا اغخدمساأههاااالإملُتاللمإظعت اًجػلاالاهخمممابمماًخظمىهاعًاعػلىعمثاوجدلُلهمابؽٍلادوسياأعشًااطشوسٍ

عمغذاف ا   وغلُهاًىص ياالدمخثابمماًي 6اا جشؼُذاالهشاسثٌعمهماف ااجحٌماغيىاالىطػُتااالإملُتاللمإظعت اوَ

ىتاللخىصلائلىاوعباطشوسةااهخممماالدمخثيناب - االخذقهمثااجخضٍ شهماوعإؼشاثاخدلُلاحذوُ حذًذةاوجؼىٍ

مدةاأهمُخهاف اجدلُلاالىطػُتااالإملُتاللمإظعت.  لضٍ

ىتاف ا - اجذقهمثااجخضٍ جدلُلاالىطػُتاطشوسةانُمماالدمخثينابذساظمثاغيىااالإإظعمثالإبشاصادوساحذوُ

 االإملُتاللمإظعتاوجبُيناأهمُخهاودوسهاالكػمُاف ارلَ.

الااً - ااجاضائشي ااجادمئ  االهمهىن اأن الهاالضمسؾم ترى اوٍ ىت ااجخضٍ اجذقهمث احذوُ ائغذاد اغيى االإإظعمث

اأههاًجبااالاهخمممابهاالإماًمًٌاأناٌعمهمابهاف 
َّ
تاف ائغذاده ائلا  جدلُلاالىطػُتااالإملُتاللمإظعت.ااجحشٍ

 لمراجع:.ا8

 أولا: المراجع باللغت العربُت -

لاف ااالإإظعتاالانخصمدًتا .(2014-2013) .ع ,العػُذي - دساظتا–أزشاعخشحمثاالىظممااالإدمظبيااالإمل اف اصىؼانشاساالخمىٍ

 .حمعػتاظؼُل .ظؼُل (B.C.R)خملتااالإإظعتاالىػىُتالإهخمجااللىالباوالعٍمييناوالصىمبيرا

ذاغمبذ & ,.ئ ,الصػبري  - ت .(2012) .م ,صٍ عجلتا .الهُمتاالػمدلتاوجأزيرااظخػمملهماف اعإؼشاثاالأداءااالإمل اف ااالإصمسفاالخجمسٍ

تا  .(25) 8 ,الؿشياللػلىماالانخصمدًتاوالؤداسٍ

أهمُتااغخممدااالإػُمساالذول االعمبؼاف ائداسةاالخذقهمثاالىهذًتاللمإظعتاالؤنخصمدًتادساظتاخملتا .(2018) .ب ,بشواُ -

 .(1) 4 ,عجلتاعُلافاللددىراوالذساظمثا .2016-2015ساطابمجىتاالإلدىتاالأو 

ص ي & ,.ئ ,بًاظمس ي -  .الأسدن (.Éd ,لليؽش .و .د) .(الؼدػتاالثمهُت .Vol) (الؤداسةااالإمل )الدعُيرااالإمل ا .(2011) .ي ,نشَ

شاأظملُباجهُُماالأداء .(2022) .وآخشون & ,.م ,حامج - دساظتاخملتاغُىتاعًا-االإمل اادوساالىظممااالإدمظبيااالإمل اف اجؼىٍ

هتاالخدلُلاالػمعي االخمُيزيا تابمظخخذاماػشٍ مًثاالخأعينااجاضائشٍ  .2020ئلىاؾمًتا 2010للكترةااالإمخذةاعًا (AFD)ؼش

 .(1) 8 ,عجلتاالذساظمثاالانخصمدًتاالٌمُتا

ىتجهُُماالأداءااالإمل ابمظخخذامااليعباالىهذًتا .(2017) .ا .ن ,صغُدؽ & ,.د ,خؼمب - اجذقهمثااجخضٍ -االإؽخهتاعًاحذوُ

 4 ,عجلتاالددىراالؤنخصمدًتاواالإملُتا (.Éd ,الدىاق  .أ .ج) .2014-2013-2012دساظتاخملتاعإظعتاأسظُلىعُخمُاغىمبتا

(1). 

اغدذاالؿنياخلادياوأهِغاهضلت اععمهمتاالىظممااالإدمظبيااالإمل اف اجهُُماونُمطاالأداء .(2018) .أ ,هضلت & ,.ا .ع ,خلادي -

 .(1) 1 ,عجلتااالإُمدًًاالانخصمدًتا .للمإظعتاالانخصمدًت

ااجخمراالهشاساثااالإملُتا .(2015) .أ ,حممم & ,.م ,دبمػ - تا -أزشانمئمتاالخذقهمثااالإملُتاغيى دساظتاخملتاالدىىىاالخجمسٍ

 .(4)عجلتاالددىراالانخصمدًتاواالإملُتا (.Éd ,الدىاق  .أ .ج) .-بىلاًتاحُجلا

دساظتاخملتاعلدىتا- SCFجهُُماالأداءااالإمل اللمإظعتاالانخصمدًتاف اظلاجؼدُواالىظممااالإدمظبيااالإمل ا .(2017) .ا ,ظدتي -

 .(03) 11 ,الػذداالانخصمديا-عجلتااجحهىماوالػلىماالؤوعمهُتا (.Éd ,اجالكت .ج) .2016-2014الخلابعؼُلا

اجذقهمثااج .(2016) .ي .ب ,خللالله، & ,.ع ,ظممي - ىتاف اظلاالىظممااجحمظبيااالإمل ادساظتاخملتاجدلُلاظُىلتاحذوُ خضٍ

شة .ج) .االإإظعتاالىػىُتاللأهمبِباولاًتاؾشداًت  .(20)عجلتاعػمسفا (.Éd ,الدىٍ

ا .(2017) .ئ ,صُىدة - ااالإملُت اوالىطػُت االأداء اجهُُم اف  ىت اللخضٍ االىهذًت االخذقهمث احذوُ اجدلُل ا)دوس احذوُ جدلُل

تاللمُمه ىتاللاضائشٍ  .(7)عجلتاأبػمداانخصمدًتا (.Éd ,بىعشداط .ج) .(جذقهمثااجخضٍ
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ماعدمذ & ,.ؽ ,ػمسماظمهش - ااالإخمػشااالإصشقُتا .(2018) .ع ,يشٍ ائداسة اف اطىء االشقؼااالإمل  االشبدُت  -جدلُلاالعُىلت 

تاوالانخصمدًتا .2015-2005االإصشفاالخجمسياالػشاق اخملتادساظُتا  .(1) 8عجلتااالإثنىاللػلىماالاداسٍ

ت - ىتاف ارُااالإػمًيرااالإدمظبُتاالذولُتا .(2017-2016) .ث ,ػىاهشٍ دساظتا–أهمُتاجدلُلانمئمتاالخذقهمثاالىهذًتاللخضٍ

 (.Éd ,بىعشداط .ج) .-2013-2011خملتاوخذةاهكؼمُاجبعتا

 (.Éd ,الىادي .ج) .نمئمتاالخذقهمثاالىهذًتاالىحهاالآخشاللىطػُتااالإملُت .(دٌعمبر ,2013) .م ,دًىىسياظملمي & ,.ا ,غضة -

 .عجلتاسؤياانخصمدًتا

االىظمما .(2012-2011) .ن ,نلُل - اجؼدُو اظل اف  ااالإملُت االهىائم اف  ضاالؤقصمح احػضٍ اف  ىت ااجخضٍ اجذقهمث انمئمت أهمُت

 .3حمعػتااجاضائشا .االإدمظبيااالإمل 

غيىائغذاداوغشضاغىمصشاالهىائمااالإملُتاف ا SCFجأزيراجؼدُواالىظممااالإدمظبيااالإمل ا .(2017-2016) .م ,عدمذاقُصل -

 .حمعػتابعٌشة .-دساظتاخملتاغُىتاعًااالإإظعمث -االإإظعتا

 

 


