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 :ʝʳلʸال  Abstract :  

  ʦॽʂالʺفاǼ الإحاʡة  إلى   ȑʛʤʻال جانʰها  في  الʙراسة  هʚه   ʗسع
الʺالي  للهȞॽل  الʺالي    ، مʲلॽةوالأ  الأساسॽة  الهȞॽل  علاقة   ʦث  ʧوم

ؗفاءة   تʴلʽل  إلى   ʗفʙه الॽʰʢʱقي   ʖانʳال في  أما  Ǽالؔفاءة.  الأمʲل 
   ȑدʨعʶق الʺالي الʨʶرجة في الʙʺة الǽʚاج الأغʱإن مʕسʶات قʢاع 

الॽʰانات  مغلف  تʴلʽل  نʺʨذج  الʺʸʱلǼ  ʧʽʱاسʙʵʱام   ʧʽʱحلʛʺال ،  ذو 
ا الؔفاءة  ॽʀاس  في  الʙʴیʲة  الؔʺॽة   ʖʽالأسال  ʙأح  ʨة  وهॽʰʶʻل

مʴل   للʺʕسʶات  الʺالي  الهȞॽل  أمʲلॽة  ॽʀاس   ʥلʚ وؗ للʺʕسʶات، 
رأس    : الʺʙخلات   ʧم مʨʺʳعة  الʙراسة   ʗمʙʵʱاس  ʘʽʴǼ الʙراسة، 

الأصʨل الʨʽʶلة،  نॼʶة  الʺʕسʶة،   ʦʳح الʙیʨن،  الʲابʱة    الʺال، 
الهȞॽل الʺالي وأما مʛʵجات الʙراسة :  ومʱغʛʽات وسॽʢॽة مʺʲلة في  

ʺʛدودǽة الاقʸʱادǽة. حʘʽ أهʦ ما تʨصلʗ إلॽة  الʺʛدودǽة الʺالॽة وال
  ʧم ʛʲأك أن  الʙراسة أȑ ثʺانॽة    %65الʙراسة  مʧ مʕسʶات مʴل 

الأمʲل   الʺالي  الهȞॽل   ʧم أعلى  مالي  لهȞॽل  مʴققة  مʕسʶات 
  ʧʽʱحلʛʺة في ؗلا الʕؗف ʛʽات غʶسʕʺه الʚمʺا جعل ه .(فʙهʱʶʺال)

.Ȑʛة  الأخॽɻجʛʺات الʶسʕʺالǼ مقارنة    
ʗات الʸانات  الة :  الؒلॽʰة، الؔفاءة، مغلف الॽلʲل الʺالي، الأمȞॽاله

 .ʧʽʱحلʛʺذو ال 
  JEL :   G32 اتتॻʹʶف

This study sought in its theoretical aspect To understand 
the basic concepts of the financial structure and 
optimization, Hence the relationship of the optimal 
financial structure to efficiency. As for the practical side, 
it aimed to analyze the efficiency of the food production 
sector institutions listed in the Saudi financial market 
Using the connected two-stage data envelope analysis 
model, It is one of the modern quantitative methods in 
measuring the relative efficiency of institutions, As well 
as measuring the optimality of the financial structure of 
the institutions under study. So that the study used a set 
of inputs: capital, debt, enterprise size, liquidity ratio, 
fixed assets and intermediate variables represented by 
the financial structure. The study outputs: financial and 
economic profitability. Where the most important 
findings of the study, That more than 65% of the 
institutions under study, That is eight institutions that 
have achieved a financial structure above the optimal 
(target) financial structure. This made these institutions 
inefficient in both stages compared to other reference 
institutions. 
Keywords : Financial structure, optimization, efficiency, 
two-stage data envelope. 
JEL Classification Codes : G32 
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    :   مقʗمة

أو تعॽʀ ʦॽʤʺة أسهʺها  الʺعاصʛة هʨ تعॽʀ ʦॽʤʺة الʺʕسʶة ǽعʛʰʱ الهʙف الأساسي Ǽالॼʶʻة للإدارة الʺالॽة 
للʺالʧʽؔ تقʙیʛ ؗفاءة إدارة الʺʕسʶة، ʘʽʴǼ  في الʨʶق، ʨؗن هاته الأخʛʽة تعʛʰʱ الأداة    ʧȞʺǽ خلالها ʧي مʱال

العʙیʙ مʧ القʛارات الاسʛʱاتॽʳॽة والʺالॽة الʱي تʙʴد ʱʺॽʀها وذلǼ ʥʺا یʨʱافȘ والأهʙاف الʺʛسʨمة،    تʨاجه الʺʕسʶة
الʱي تهʦʱ بها الʺالॽة وتقʨم Ǽاتʵاذها هي القʛارات الʺʱع  ولعل مʧ أبʛز هʚه القʛارات  لقة ǼالهȞॽل الʺالي،  الإدارة 

مʶألة   أمام  القʛار   ʚʵʱم ǽʹع  مʺا  مʙʸر  ؗل   ȋوʛوش تؔلفة  معه  تʨʻʱع  الȄʨʺʱل  مʸادر  تʨʻع  فإن  وȃالʱالي 
ʧʽالʺفاضلة ب  ʻȞʺقة تȄʛʢǼ احةʱʺة الॽلȄʨʺʱادر الʸʺة،    ه الʶسʕʺاف الʙأه Șقʴǽ ȑʚلي الȄʨʺʱج الȄʜʺال ʙیʙʴت ʧم

ي الʨاقع یʙور جʙل ʛʽʰؗ بʧʽ الʺʧʽʸʱʵ حʨل تʙʴیʙ هʚا الأخʛʽ،  الʺȄʜج ʶǽʺى ǼالهȞॽل الʺالي الأمʲل، وف  هʚا
الʺالي، فʤهʛت مقارȃا الȄʛʤʻات الʵاصة ǼالهȞॽل  ِ ت تُ حʘʽ تعʙدت  بʻاء قّ أمʲل  على عʙة    ʛ بʨجʨد Ȟॽʂل مالي 

حʙها   إلى  الȄʨʺʱل  تؔلفة   ʠॽɿʵوت للʺʕسʶة  الॽʀʨʶة  الॽʁʺة   ʦॽʤتع خانة  في  ؗلها   ʖʸت وتʴلʽلات  فʛضॽات 
في الʺقابل تʻفي العʙیʙ مʧ الʙارسات إمȞانॽة تʴقȞॽʂ Șʽل مالي أمʲل انʢلاقا ʚؗلʥ مʧ عʙة فʛضॽات  الأدنى، و 

ʨؗلʶات للʛʽʶوتفॽقʴة تॽانȞإمǼ اءʨها سʽالاتفاق عل ʦة تȃة أو مقارȄʛʤصل إلى نʨʱة، دون الॽلȄʨʺʱل  ات الȞॽاله Șʽ
  الأمʲل مʧ عʙمها.  

ʱات لʛʽغʱʺال ʙأح ʙع ُ ǽ ل الʺاليȞॽخلات أو  إلا أن الهʙم ʧʺن ضʨؔأن ت ʧȞʺǽ يʱة الʶسʕʺؗفاءة ال ʙیʙʴ
الʺالي   الهȞॽل   ʧʽالعلاقة ب ʙیʙʴت ʧȞʺǽ اليʱالȃو ،(يʢॽسʨال ʛʽغʱʺال) مʛʵجات الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة أو بʻʽهʺا 

  الأمʲل والؔفاءة Ǽالʺʕسʶة الاقʸʱادǽة.
  في :   الإشȞالॽة الʛئॽʶॽة للʙراسة الʺʲʺʱلةلʘʴॼ تʛʰز معالʦ هʚا امʧ خلال هʚه الʯʡʨʱة لإشȜالॻة الʗراسة : 

  للʺʕسʶة ؟   مʧ خلال الʨصʨل إلى ؗفاءةٍ تامة كʧȞʺǽ ʅॽ الʨصʨل إلى Ȟॽʂلٍ مالي أمʲل
  . تʢʻلȘ هʚه الʙراسة مʧ الفʛضॽات الʱالॽةفʙضॻات الʗراسة : 

 لفʱʵمه  تʙع ʧل مʲل مالي أمȞॽʂ دʨفي وج ʛʤʻوجهات ال  
 ت  ʙة في آن واحॽلʲاس الؔفاءة والأمॽʁاذج لʺʻال ʦأه ʙانات أحॽʰنʺاذج مغلف ال ʙع 
   اليʱالȃو (فʙهʱʶʺال) الʙراسة تʴقȞॽʂ Șل مالي أعلى مʧ الهȞॽل الʺالي الأمʲل  معʦʤ مʕسʶات مʴل 

 غʛʽ ؗفʕة.
  تʳʱلى أهʙاف هʚه الʙراسة في الʻقاȋ الʱالॽة :   أهʗف الʗراسة :

 ل ؛ʲل الʺالي الأمȞॽة للهʛʶات الʺفȄʛʤʻال ʦة أهʷاقʻم 
 ل والؔفاءة؛ʲل الʺالي الأمȞॽاله ʧʽب Ȍȃʛي تʱالعلاقة ال ʙیʙʴت 
  ؛ʙة والؔفاءة في آن واحॽلʲاس الأمॽʁل ʖاسʻʺذج الʨʺʻال ʙیʙʴت 
  لȞॽققة للهʴʺراسة الʙل الʴات مʶسʕʺال ʙیʙʴمها .  تʙع ʧل مʲالʺالي الأم 
وسॽɻا مʻا لʴʱقȘʽ أهʙاف الʙراسة تʦ الاعʱʺاد   ،لإثॼات أو نفي الفʛضॽات الʶاǼقة الʛؗʚ الʗراسة : وأسلʦب مʹهج 

الʺالي الأمʲل    . الʺʻهج الʨصفي لʨصف الهȞॽل الʺالي والأمʲلॽة والؔفاءة   على وتʴلʽل الȄʛʤʻات الʺفʛʶة للهȞॽل 
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فاءة الʺʕسʶة، ؗʺا تʦ اسʙʵʱام مʻهج   الǽ ȑʚعʙ  دراسة الʴالة  ومʧ ثʦ تʴلʽل العلاقة بʧʽ الهȞॽل الʺالي الأمʲل وؗ
ʚا الॽʰانات الʺʴاسॽʰة الʺʨʱفʛة عʧ الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة   أسلȃʨا علʺॽا تॽʁॽʰʢا مʻاسʖ لॽʰʢعة مʨضʨع الʘʴॼ وؗ

Ǽاسʙʵʱام  الʙراسة،  مʴل    ʧʽʱحلʛʺال ؗفاءة  ॽʀاس   ʦت  ʘʽʴǼ  بʨأسل  ʧʽʱلʸʱʺال  ʧʽʱحلʛʺال ذو  الॽʰانات  مغلف 
  .(الʺʲلى)  وȃالʱالي اسʱʻʱاج نʖʶ الهȞॽل الʺالي الʺʱʶهʙفة

الʴاǺقة :   r الʗراسات  الʙراسة یʦʱ تقॽʶʺها إلى مʳالʧʽ م بʚرة لهʚه   ʗي ؗانʱال الʙراسات  ل خاص Ǽالؔفاءة  اإن 
الʺاليوأنʨاعها وم الهȞॽل  ارتأیʻا  ،    ʳال خاص Ǽأمʲلॽة  الؔفاءة والʱي مʧ خلالها  ॽʁǼاس  الʵاصة  الʙراسات   ʧʺف

     لʙیʻا :  في آن واحʙ لاخॽʱار الʨʺʻذج الʺʻاسʖ لॽʁاس الؔفاءة والأمʲلॽة 
  يʵȂʙعي قʦʸʱال  ʗ yـʲهامي، مʦʯال الʺʙیȄʛات الʳهȄʨة للʺʕسʶة  "  ،  2017دراسة عائʵة  ॽʀاس ؗفاءة 

 " 2014-2007الॽʻʡʨة  للʱأمʻʽات خلال الفʛʱة 
أجابʗ هʚه الʙراسة  على الإشȞالॽة الʱالॽة: ما مȐʙ اخʱلاف مȄʨʱʶات الؔفاءة في الʺʙیȄʛات الʳهȄʨة  

 مȐʨʱʶ  على للʱأمʧʽ  الॽʻʡʨة الʺʕسʶة  كفاءة  ॽʀاس إلى للʺʕسʶة الॽʻʡʨة للʱأمʧʽ، حʘʽ هʙفʗ هʚه الʙراسة
 الॽʰانات مغلف  تʴلʽل أسلʨب  مʛʵجات  وفȘ الʱʻائج الʺʨزعة عʛʰ الʛʱاب الʻʡʨي، أʣهʛتالʳهȄʨة  اتهمʙیȄʛا

الʺʙیȄʛات   الʨʱجه ذو الʺʱغʛʽة  الʦʳʴ غلة بʨʺʻذج  ʧʽب الؔفاءة  مȄʨʱʶات  في  اخʱلافا  هʻاك  أن  الإخʛاجي 
    الʳهȄʨة. 

   دراسةdonsyah yudistira  2004     :Efficiency in islamic banking- an empirical analysis 

of eighteen banks . 

ʗفʙا    هʚة على هǼة ؟. للإجاॽة وذات فعالʛقʱʶة مॽك الإسلامʨʻʰال: هل الʕʶة على الǼراسة إلى الإجاʙه الʚه
والʨʻʰك   عامة  ʸǼفة  الʨʻʰك  لأداء  الʺʻاقʷةِ  الʙراسات  مʱʵلف  ʻʺǼاقʷة   ʘاحॼال قام  الʨʻاحي  ؗل   ʧم الʕʶال 

  Xفي الʨʻʰك وتʛʢق أǽʹا إلى ؗفاءة  الإسلامॽة ʸǼفة خاصة، ؗʺا ناقʞ الॼاحʘ نȄʛʤا علاقة الؔفاءة Ǽالأداء  
Ǽ فهاʛي عʱادة في  الȄʜن الʨؔما تʙʻع ʦʳʴرات الʨیها وفʙن لʨȞǽ ʘʽاج، حʱالإن ʦʳؔلفة وحʱال Ȍسʨʱم ʧʽالعلاقة ب

انʵفاض في تؔلفة وحʙة الإنʱاج، ؗʺا ناقʞ الॼاحʘ الȄʛʢقة الʺعلʺॽة واللامعلʺॽة لॽʁاس   aالʺʛʵجات مȃʨʴʸة ب ــ
  ʙʵʱماها في الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة.كفاءة الॽɽǼ ʥʻʰة اس

لــ الؔفاءة  ॽʁǼاس  الॽʁॽʰʢʱة  الʙراسة  في   ʘاحॼال الفʛʱة    18وقام  خلال   ʦالعال دول  مʱʵلف   ʧم إسلامي   ʥʻب
إجʺالي    -3الأصʨل الʲابʱة،    -2مʸارʅȄ العʺال،    -Ǽ1الاعʱʺاد على مʙخلات مʲʺʱلة في     1997-2000

الأصʨل الʶائلة، وقام الॼاحʘ مʧ  -3مʙاخʽل أخȐʛ،    -2ض،  إجʺالي القʛو -1الʨدائع، ومʛʵجات مʲʺʱلة في  
  Ȍق الأوسʛʷقة الʢʻة داخل مʙاجʨʱʺة الॽك الإسلامʨʻʰال ʧʽها، الʺقارنة بʽصل إلʨʱʺك الʨʻʰائج ؗفاءة الʱخلال ن

ʚلʥ الʺʙرجة والغʛʽ مʙرجة في الʨʰرصة    والʨʻʰك الإسلامॽة الʺʨʱاجʙة خارج مʢʻقة الʛʷق الأوسȌ، وؗ
  ॼال نʛʽʤاتها  فʨʱصل   ʧم ؗفاءة  أقل   Ȍالأوس الʛʷق  داخل  الإسلامॽة  الʨʻʰك  أن  أهʺا  نʱائج  عʙة  إلى   ʘاح

خارج مʢʻقة الʛʷق الاوسȌ، أضف إلى ذلʥ أن الʨʻʰك الإسلامॽة الʺʙرجة في الʨʰرصة أقل ؗفاءة مʧ الʨʻʰك  
  الإسلامॽة الغʛʽ مʙرجة.
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   دراسةyao chen and joe zhu  2004  :Measuring Information Technology’s Indirect 

Impact on Firm Performance . 

هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى معʛفة تأثʛʽ تʻؔلʨجॽا الʺعلʨمات على أداء الʨʻʰك، ولʙراسة تأثʛʽ تʻؔلʨجॽا الʺعلʨمات  
الॽʰانات   مغلف  نʺاذج  ʨȞǽن مʧ خلال  الؔفاءة  Ǽالؔفاءة، وॽʀاس هʚه  الॼاحʲان  عʻه   ʛʰع ȑʚال  ʥʻʰال أداء  على 

ʧؔول    ʖاسʻʽل الॼاحʲان  الʨاحʙة، وȂنʺا مʧ خلال نʺʨذج ذو مʛحلʨʡ ʧʽʱره  الʱقلǽʙʽة ذات الʺʛحلة  لǼ ʝॽالʻʺاذج 
على   الʨʸʴل  ؗفاءة  الأولى   ʧʽʱحلʛم مʧ خلال  الʨʻʰك  ؗفاءة   Șقʴʱت  ʘʽح الʨساʡة)،   ) الʨʻʰك  عʺل  ॽʰʡعة 

ʲوال فالʨدائع،  الʨدائع.  هʚه  اسʲʱʺار  ؗفاءة  نانॽة   Șʽʰʢʱب الॼاحʲان  على  قام  الॽʰانات  (مغلف  الʺʨʢر  ʺʨذجهʺا 
Ǽالاعʱʺاد   1989-1987بʥʻ خلال الفʛʱة   27الʺʲʺʱلة في  Wang and othersمʛحلʧʽʱ) على بॽانات دراسة 

الʺʱغʛʽات هي : الʻʸف الأول الʺʙخلات مʲʺʱلة في    ʧاف مʻة،  -1على ثلاثة أصʱابʲال مʜʽانॽة    -2الأصʨل 
إجʺالي الʨدائع،    -1ل، والʻʸف الʲاني الʺʱغʛʽات الʨسॽʢॽة مʲʺʱلة في  مʸارʅȄ العʺا   -3تʻؔلʨجॽا الʺعلʨمات،  

في   مʲʺʱلة  الʺʛʵجات   ʘالʲال الأرȃاح،    -1والʻʸف  الʺʛʱʶجعة.   -2صافي  الॼاحʲان على  و   القʛوض  تʸʴل 
كفاءة الʺʛحلة الأولى مʧ خلال الʺʙخلات والʺʱغʛʽات الʨسॽʢॽة الʱي تعʛʵʺؗ ʛʰʱجات في الʺʛحلة الأولى، أما  

هʚه  ك في  ؗʺʙخلات   ʛʰʱتع الʱي  الʨسॽʢॽة  الʺʱغʛʽات  خلال   ʧم الॼاحʲان  علʽها  تʸʴل  الʲانॽة  الʺʛحلة  فاءة 
 ʙائʨع لʨʺʻذج  الʷاملة  الؔفاءة   ʧʽب Ǽالʺقارنة  الॼاحʲان  قام  ؗʺا   ،(ʘالʲال (الʻʸف  الʻهائॽة  والʺʛʵجات  الʺʛحلة 

الʺʱغʛʽة    ʦʳʴالBCC  ف وؗ الإخʛاجي  والʨʱجه  الإدخالي  الʨʱجه  فʨʱصل  ذات  والʲانॽة،  الأولى   ʧʽʱحلʛʺال اءة 
  الॼاحʲان إلى نʱائج أهʺها :

ʨȞǽن الʥʻʰ مʴققا لॽʁʺة إجʺالي الʨدائع الʺʲلى للʺʱغʛʽ الʨسȌॽ إذا حقȘ ؗفاءة تامة في ؗلٍ مʧ الʺʛحلة   -

 الأولى والʺʛحلة الʲانॽة ؛

 وجʨد ؗفاءة مʛتفعة للʨʻʰك الʺʛʺʲʱʶة في تʻؔلʨجॽا الʺعلʨمات. -
  أما عʥ الʗراسات الʳاصة Ǻأمʰلॻة الهȜॻل الʸالي لʗیʹا :  

   y ʲم بʦشʦشة   ـدراسة   ʗ2016 ،    " ةʶسʕʺلل الʺالي  الهȞॽل  أمʲلॽة  على  الȄʨʺʱلॽة  الॽʶاسات   ʛʽتأث  
 الʜʳائȄʛة دراسة حالة مʳʺع صʙʽال"   الاقʸʱادǽة

للʺʕسʶة    الʺʱاحة  الȄʨʺʱلॽة  الॽʶاسات  هي  ما  الʱالॽة  الإشȞالॽة  على  الʙراسة  هʚه  في   ʘاحॼال أجاب 
الهȞॽل  أمʲلॽة  على  الॽʶاسات  هʚه   ʛثʕت  ʅॽ وؗ ؟،  الاقʸʱادǽة  الاقʸʱادǽة  للʺʕسʶة  حʘʽ هʙفʗ هʚه    ؟الʺالي 

على  الʱعʛف   ʥلʚ وؗ للʺʕسʶة  الʺالي  الهȞॽل  اخॽʱار  مʙʴدات   ʦأه  ʙیʙʴت الȄʨʺʱلॽة    الʙراسة  الʺʸادر   ʦأه
  ʙیʙʴات في تʛʽغʱʺال ʧة مʛʽʰؗ عةʨʺʳاخل مʙʱائج أهʺها:  تʱʻال ʧعة مʨʺʳراسة إلى مʙال ʗصلʨت ʙة، وقʶسʕʺلل
  ʠॽɿʵت ȘȄʛʡ ʧله عȞॽʂ ال إصلاحʙʽع صʺʳراسة إلى أنه على مʙال ʗأوص ʙة، وقʶسʕʺلي للȄʨʺʱج الȄʜʺال

 نॼʶة الاسʙʱانة .
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   فلاح ȏ2011دراسة غاز،  ʙʴات  "م ʛؗʷة لॽلʽلʴات الأعʺال، دراسة ت ʛؗʷǼ ل الʺاليȞॽاله دات اخॽʱار 
 قʢاع الʙʵمات الʺʙرجة في بʨرصة عʺان" 

الʺالॽة الʵاصة    تʺʨʴرت  الʺالي والʺʕشʛات  الهȞॽل   ʧʽب ʛأث ʙجʨی ʲʴǼه في سʕالʧʽ رئʧʽʽʶॽ: هل  إشȞالॽة 
ة ؟ مʧ جهة ومʧ جهة أخȐʛ هل یʨجʙ أثʛ بʧʽ الهȞॽل الʺالي ومȐʨʱʶ ؗفاءة سʨق رأس مال. هʙفʗ هʚه   ʛؗʷالǼ

العʨام على  ات  ʛؗʷالǼ  ʧʽʽالʺال  ʧȄʛیʙʺال قʛارات  اعʱʺاد   Ȑʙم معʛفة  إلى  والعʨامل  الʙراسة  ة  ʛؗʷالǼ الʵاصة  ل 
ة ضʺʧ قʢاع الʙʵ  54الʵاصة Ǽالʨʶق، ॼʡقʗ الʙراسة على   ʛؗق عʺان الʺالي  شʨرجة في سʙʺخلال  مات ال

الʺʱعʙد.  حʘʽ    1996-2007الفʛʱة   الانʙʴار  نʺʨذج   ʘاحॼال او اسʙʵʱم   ʦأه  ʧفي  م إلʽها  الʺʨʱصل  لʱʻائج 
ال الʙراسة العʨامل   ʧʽب إحʸائॽة  دلالة  ذو   ʛأث وجʨد  العʨامل  :   ʛأث وجʨد  وعʙم  جهة،   ʧم Ǽالʺʕسʶة  ʵاصة 

.Ȑʛجهة أخ ʧات م ʛؗʷفي ال ʧʽʽالʺال ʧȄʛیʙʺارات الʛق رأس الʺال في قʨʶǼ اصةʵال 
 ʃॻض ʥʻʴǻ زوزȏ   دراسة   ʗʸʲمऌ  2015  ،  "  دراسة الʺʶعʛة  ة  ʛؗʷال ॽʀʺة  على  الʺالي  الهȞॽل   ʛʽتأث

ات الʺʙرجة في الʨʶق الʺالي  ʛؗʷال ʧة مʻʽحالة عȑدʨعʶال" 
الإشȞالॽة   على  الʙراسة  هʚه  في  الॼاحʲان  ات    الʱالॽة:أجاب  ʛؗʷال ॽʀʺة  على  الʺالي  الهȞॽل   ʛʽتأث  Ȑʙم ما 

) ؟ وللإجاǼة على هʚه الاشȞالॽة قام  2012-2009الʶعʨدǽة الʺʙرجة في الʨʶق الʺالي الʶعʨدȑ خلال الفʛʱة ( 
مقॽɻʢة   زمॽʻة  الʶلʶلة  بॽانات  أسلʨب  Ǽاسʙʵʱام  ة    (panel data)الॼاحʲان  ʛؗʷال ॽʀʺة   ʧʽب العلاقة  لʙراسة 

والعʙی تاǼع   ʛʽغʱʺك  ʛʡاʵʺال  ،ʨʺʻال ة،  ʛؗʷال  ʦʳح الʺʛدودǽة،  الʺالي،  (الهȞॽل  الʺʱʶقلة  الʺʱغʛʽات   ʧم  ʙ
الأمʨال   إلى  الʙیʨن  إجʺالي  نॼʶة   ʧʽب إحʸائॽة  دلالة  ذات  علاقة  وجʨد  إلى  الʙراسة   ʗصلʨوت الʤʻامॽة)، 

ة، الʺʵاʛʡ الʤʻامॽة، وॽʀʺة   ʛؗʷال ʦʳاصة، حʵال الʨة إلى الأمʛʽʸن القʨیʙة الॼʶاصة، نʵجهة  ال ʧة م ʛؗʷال
.Ȑʛجهة أخ ʧم ʛʡاʵʺوال ʨʺʻة، الǽادʸʱة الاقǽدودʛʺال ʧʽة بॽائʸة إحȄʨʻلها مع ʝॽوعلاقة ل ،Ȑʛأخ  

الʺالي)،   الهȞॽل  أمʲلॽة  الؔفاءة،   )  ʧʽʰانʳال ؗلا  في  الʙراسة  لهʚه  الʶاǼقة  للʙراسات  مʧ خلال اʡلاعʻا 
جانʖ الؔفاءة ؗان ॽʀاسها للؔفاءة على الʨʻʰك أو    فʺʧ جانʖ الؔفاءة تʧʽʰ لʻا أن جل الʙراسات الʺʢلع علʽها في

الȘʽʰʢʱ على الʺʕسʶة   فʽها   ʦʱی الʱي  الʱأمʧʽ أو الʺʕسʶات الاسʷʱفائॽة وهʚا ما ʱʵǽلف مع دراسʻʱا  مʕسʶات 
دراسة    مع   Șفʱت أنها  إلا  (الإنʱاجॽة)،  عʧ    الॽʁاس   نʺʨذجفي    yao chen and joe zhuالاقʸʱادǽة  أما 

Ǽ علقةʱʺراسات الʙة على  الॽة الʺالʯʽʰامل الʨع ʛʽاس تأثॽʁǼ ʗراسات قامʙأن جل ال Ȏلاحʻل الʺالي فȞॽة الهॽلʲأم
الهȞॽل الʺالي أو العʝȞ تأثʛʽ الهȞॽل الʺالي على عʨامل الʯʽʰة الʺالॽة، حʘʽ لʦ تقʛʱح هʚه الʙراسات Ȟॽʂل مالي  

الʙراسة تॽʁʴقها وهʚا ما  الʺالي ʖʳǽ على الʺʕسʶات مʴل  للهȞॽل  اقʛʱاح    أو نॼʶة  الʙراسة في  تǼ ʜʽʺʱه هʚه 
 نʖʶ للهȞॽل الʺالي مʲلى على الʺʕسʶات مʴل الʙراسة.

  الهȜॻل الʸالي ومʗʲداته   :الأول الʦʲʸر 
  ʛثʕȄبها و ʛأثʱامل یʨه، ؗʺا له عʻم ʙʸد القʙʴǽ ʅȄʛة إلا أن له تعॽʺʶʱه معه في الǼاʷʱت ʦॽʂل الʺالي مفاȞॽلله

 ʖود وجʙل له حȞʷها مʺا تʽف Ȟॽل إلى الهʨصʨها للʽف علʛعʱا الʻʽل ل الʺالي الأعلʲم.  
  : مفهʦم الهȜॻل الʸالي.الفʙع الأول
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ॼتʛʺى الʻالʺع ʧʽق بʛة أن نفǽاʙʰفي ال ʙال لابʳʺا الʚفي ه ʧʽشائع ʧʽʴلʢʸʺǼ Ȍ:  
للʺʕسʶة والȑʚ یʨؔʱن عادة مʧ الʙیʨن الȄʨʢلة الأجل والأسهʦ   وȄقǼ ʙʸه الȄʨʺʱل الʙائʦ   :الʸالȜॻʀل رأس    أولا:

  ) 75، صفʴة 2005(أبʨمعʺʛ،  .وॼʱʶȄعʙ جʺॽع أنʨاع الائʱʺان قʛʽʸ الأجل الʺʺʱازة وحقʨق الʺلॽؔة، 

  :یلي  ما منھا نذكر المالي للھیكل مختلفة تعاریف عدة توجد : المالي  الھیكل:  ثانیا

ʃȂʙعʯالأول  ال    :  ʙʸقǽ ةʶسʕʺال اخʱارتها  الʱي  الȄʨʺʱل  مʸادر  تʨلॽفة  الȄʨʺʱلي  أو  الʺالي  لʱغॽʢة    ǼالهȞॽل 
  ʛʽغʱی الاعॼʱارات  تغʛʽ هʚه  الاعॼʱارات ومع   ʧم ʙیʙالع في ضʨء  الʺالي  Ȟॽʂلها  الʺʕسʶة  اسʲʱʺاراتها، وتʱʵار 

  )401، صفʴة 2008(انʙراوس،  .معها الهȞॽل الʺالي
سʲʱʺاراتها،  ا ʱي تʸʴلʗ مʻها الʺʕسʶة على الأمʨال الʺʢلȃʨة لغʛض تʺȄʨلتʽȞʷلة الʺʸادر ال : الʯعʃȂʙ الʰاني 

(الॽɻʻʺي    الأجل.   فهʨ یʨؔʱن مʧ جʺॽع أشȞال وأنʨاع مʸادر الȄʨʺʱل مʧ حقʨق الʺلॽؔة وقʛوض قʛʽʸة وȄʨʡلة
 ) 349، صفʴة 2009والॽʺʱʺي، 

الʺالي على أنه جʺॽع مʸادر الȄʨʺʱل الʱي تʺʨل الʺʕسʶة    ʧȞʺǽ أن نعʛف  الهȞॽل  الʱعȄʛفʧʽمʧ خلال  
  أمʨال قʛʽʸة وȄʨʡلة الأجل، والأمʨال الʺقʛʱضة والʺʺʱلؔة. نʷاʡها، مʧ بها

  .: مʗʲدات الهȜॻل الʸالي الفʙع الʰاني 
الʺʙʴداتهʻا العʨامل أو   ʧعة مʨʺʳأن    ك م ʧȞʺǽ يʱه ال وقʙ    الʺالي،  Ȟॽʂلها   سلʨك الʺʕسʶة في اخॽʱار  تʨجِّ

ʗفʻة  صॽɿॽ   ) 207، صفʴة 2019(مʨلʨد،  . إلى عʨامل ؗʺॽة وؗ
  :أولا: الʗʲʸدات الॻʸؒة

 ة:حʴسʓʸال ʤʱ    اض فيʛʱة الاقॼʶن ʠفʵʻت ʘʽاض، حʛʱالاقǼ سعʨʱرتها على الʙق ʧم ʙȄʜة یʶسʕʺال ʦʳح

، صفʴة  2001(جʺعة و جاد،    .الʺʕسʶات ʛʽʰؗة الʦʳʴالʺʕسʶات صغʛʽة الʦʳʴ بʻʽʺا تʛتفع تلʥ الॼʶʻة في  

252،253 (  
 لةʦʻʴن    :الʨیʙة الॼʶلة ونʨʽʶال ʧʽن العلاقة بʨؔأن ت ʧȞʺǽ ʘʽل الʺالي، حȞॽدوج على الهʜم ʛʽلة تأثʨʽʶلل

الأجل  علاقة مʨجॼة أو سالॼة،  فالʺʕسʶات الʱي تʱʺʱع ʨʽʶǼلة عالॽة لها القʙرة على الʨفاء Ǽالʜʱاماتها قʛʽʸة  
  ) 207، صفʴة 2019(مʨلʨد،  الأمʛ الʶǽ ȑʚهل علʽها الاقʛʱاض. 

 ʙʠʳال:   ʛʤʻی   ʛʢʵهʺا:    لل ʧȄرʨʤʻم  ʧالʺالي م للهȞॽل  الʺʙʴدة  العʨامل  الȑʚ    في مʳال  الʷʱغʽل   ʛʢخ
فʽها،   تعʺل  الʱي  الاقʸʱادǽة  والʛʤوف  الʺʕسʶة  تʺارسه   ȑʚال  ȋاʷʻال ॽʰʢǼعة   Ȍॼتʛل و یȄʨʺʱال  ʛʢخ   ȑʚال  

  ) 208، صفʴة 2019(مʨلʨد،  یʱʻج عʙʻ زȄادة الاعʱʺاد على الاقʛʱاض في تʺȄʨل عʺلॽات الʺʕسʶة. 
 ʦʸʹل الʗمع:   ʨʺʱها على الʨʺعة نʛʶǼ ʜʽʺʱي تʱات الʶسʕʺال ʙʺʱا  تعʺؗ ،ʛʽʰؗ لȞʷǼ وضʛام القʙʵʱاسǼ لȄ

 ،ʦالأسهǼ لȄʨʺʱال  ʅॽل    أن ارتفاع تؔالȄʨʺʱال  ʅॽؔالʱمقارنة ب ʧیʙالǼ    ادهاʺʱادة اعȄات على زʶسʕʺع الʳʷǽ
  ) 2019(مʨلʨد،  على الاقʛʱاض. 
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 ةॻʲȁʙال  :  ȘȄʛʡ  ʧع الȄʨʺʱل  إلى  اللʨʳء  تʱʴاج  لا  جʙا،  مʛتفعة  أرȃاح  مȄʨʱʶات   Șقʴت الʱي  الʺʕسʶات 
ض في هʚه الʺʛحلة، إذ تʺʻȞها أرȃاحها الʺʛتفعة مʧ أن تʵلȘ مʸادر ذاتॽة للȄʨʺʱل مʺʲلة في تʦॽɺʙ  الاقʛʱا

  ) 209، صفʴة 2019(مʨلʨد،  أرصʙة أرȃاحها الʺʜʳʱʴة وتʙʵʱʶمها في تʺȄʨل أنʱʢʷها الʺʻʱامॽة. 
   ةǻدودʙʸال:   ʛم ʛʽتأث ʛʽʶارسات في تفʙال ʗلفʱةداخʶسʕʺة الǽعلى   ود       Ȑʛی ʧم ʙʳʻل الʺالي، فȞॽة الهॼʽ ʛؗت

 ʛʺǼ تʱʺʱع  الʱي  فالʺʕسʶات  الʙیʨن،  ونॼʶة  الʺʛدودǽة   ʧʽب ʛʡدǽة  علاقة  عالॽة     دوجʨد  قʙرة  لها  عالॽة  ودǽة 
الʺالॽة. الʜʱاماتها  تغॽʢة  في  الʺʛونة   ʧم    ، والॽاس  صفʴة  2006(یʨسف  أن  )344،   Ȑʛی  ʧم  ʙʳن ؗʺا   .

ʛʺǼدودǽة   تʱʺʱع  الʱي  اجل  الʺʕسʶات   ʧم  ʥوذل الʺالي  الهȞॽل  في  القʛوض  نॼʶة   ʧم الʛفع  تفʹل  عالॽة 
 ʛʽʶʺض على اعʺال الʛة الʺقǼادة رقاȄʜب ʧȄʛʽʶʺك الʨسل Ȍॼض ȘȄʛʡ ʧع ʛʴال ȑʙقʻال Șفʙʱال ʧل مʽقلʱال.  

: ǽعʛʰʱ مʧ الأمʨر الʱي تʳʷع الʺʕسʶة على الإقʛاض ،حʘʽ أن الʱؔلفة الॽʁॽʁʴة للʙیʧ تʨؔن    الʦفʙ الʮȂʙʷي 
ل عʙʻما تʨؔن الʹॼȄʛة مʛتفعة، وعلॽه ؗلʺا زادت إمȞانॽة الʨʸʴل على الʨفʛ الʹʰȄʛي زادت قʙرة الʺʕسʶة  أق

  . )210، صفʴة 2019(مʨلʨد،  على الاعʱʺاد على الʙیʧ في الȄʨʺʱل. 

  الॻɽॻؒة: ثانॻا: الʗʲʸدات 
 ةॻلȂʦʸʯونة الʙʸال    الʨالأم ʠॽɿʵادة أو تȄة على زʶسʕʺرة الʙي قʻة  : وتعॽʶॽئʛات الʛʽغʱʺعا للॼضة تʛʱالʺق

في الʴاجة إلى الأمʨال، ؗʺا تعʻي تعʙد الॽʵارات الʺʱʶقʰلॽة الʺʱاحة أمامها خاصة إذا ما تعʙدت مʸادر  
  ) 213، صفʴة 2019(مʨلʨد،  الȄʨʺʱل الʺʱاحة ʷǼأن الʨʸʴل على الأمʨال. 

 ةʸلائʸآجال  ʖʶال حʨالأم أنʨاع   ʧʽب الʺʢاǼقة  بها   ʙʸقǽ الʺʨجʨدات  :(الʺʢاǼقة)  تʺȄʨل   ʦʱی أنه   ʘʽح الها 
الأجل،  تʺʨل الاسʙʵʱامات القʛʽʸة.   الʲابʱة مʧ مʸادر تʺȄʨل Ȅʨʡلة  و   أما الʺʸادر قʛʽʸة الأجل  (نهال 

  ) 08، صفʴة 2013زردادة، 

 لʦالأص تقʙمها  Ȝॻʀل  ضʺانات   ʛʰʱتع والʱي  الʲابʱة  الأصʨل   ʧم عالॽة  نॼʶة  لها  الʱي  الʺʕسʶة  أن  إذ   :
 ʨʸح  ʙʻع مقʛʱضة، الʺʕسʶة  أمʨال  على  مʧ    لها  عالॽة  درجات   ʧم الاسʱفادة  على  قʙرة   ʛʲأك تʨؔن 

  ) 214، صفʴة 2019(مʨلʨد،  الاسʙʱانة. 
 ةʙʠॻʴوال الʺʕسʶة    :   الإدارة  قʛارات  على   ʛʽأثʱال  Șح  ʥتʺل الʱي  الهʯʽات  أو  الأشʵاص  Ǽالʛʢॽʶة   ʙʸقǽ

الʺʕ   (الʺلاك والʺʶاهʺʨن)،  ʶǽ ʜʺح لها  فإذا ؗانʗ للإدارة سʛʢॽة تॽʱȄʨʸة في  ʛؗفي م ʗʶॽها لʻؔة ولʶس
أسهʦ إضاॽɾة   ȑأ اسʲʱʺاراتها،،  ʛʷǼاء  تʺȄʨل  في   ȑالعاد  ʦهʶال على  القʛوض  اسʙʵʱام  تفʹل  فإذا    فʨʶف 

  ʧʽʻائʙال  ȘȄʛʡ  ʧع الȄʨʺʱل  مʸادر  اخॽʱار  الأفʹل   ʧم فإنه  الʛʢॽʶة  على  الʺʴافʤة  الʺلاك  هʙف  كان 
  ) 121،122، صفʴة 2000(الʜعʰي،  وحʺلة الʙʻʶات. 

  : علاقة الؒفاءة ǺالهȜॻل الʸالي الأمʰل   الʦʲʸر الʰاني  
الʺʕسʶة مالॽة  في  الॼاحʨʲن  تʨلॽفة    ʶǽعى  إلى  بالʨصʨل  أمʲلى   Șقʴت الʱي  والʙیʨن  الʺال  رأس   ʧʽ  ʙʽج داء 

  ، وهʚا قʙ یʴʱقȘ بʴʱقȘʽ الʺʕسʶة لؔفاءة تامة.وȃالʱالي ॽʀʺة مʛتفعة للʺʕسʶة
  مʰل وأهʤ الʹȂʙʢات الʸفʙʴة له  الأ الأول : مفهʦم الهȜॻل الʸالي  الفʙع
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  أولا : مفهʨم الهȞॽل الʺالي الأمʲل .

 Ȅʨʺت لʶʻــॼة  اخॽʱارهــا  إمȞانʽـة   Ȑʙمـ للʺʕسʶـة  الʺالي  الهȞॽل  Ǽأمʲلॽة   ʙʸقǽ  ال  لʨالأمــ  ʧمــ ؗــل   ʧʽبــ معʻʽــة 
  ʦॽــʤتع وȃالʱــالي   .ʧــȞʺم  ʙحــ أقʸــى  إلى  الʺـال  تؔلفـة رأس  تʙنʽـة  إلى   ȑدʕیـ  ȑʚالـ Ǽالʷـؔل  والـʙیʨن،  الʵاصــة 

  . )ॽʀ. )Peyrard ،1999ʺــة الʺʕسʶــة

تؔلفة رأس   الʱي تʳعل  الȄʨʺʱل  : Ȅʛʡقة  Ǽأنه  الأمʲل  الʺال  الهȞॽل  ʧȞʺǽ مʧ جهة  وȄعʛف  ما  أدنى  الʺال 
.Ȑʛجهة أخ ʧة مʶسʕʺة الʺॽʀ ʦॽʤهاب،  وتعʺل على تعʨال ʙʰة 2006(عʴ108، صف (. 

ǽعʛف أǽʹا ǼالʺȄʜج بʧʽ أمʨال الʺʶاهʺʧʽ وحقʨق الʙائʧʽʻ الʳǽ ȑʚعل الʺعʙل الʺʨزون لʱؔلفة الȄʨʺʱل    كʺا
علي،    ʙʺʴم)  ʧʽؔالʺال ثʛوة   ʦॽʤتع  ʧم  ʗʻȞʺت  ʥذل  Șʽقʴت  ʧم الʺʕسʶة   ʗʴʳن ما  وȂذا   ʧȞʺم  ʙح أدنى  في 

  ). 310، ص2013
  ʥذل ʨل هʲل الʺالي الأمȞॽج أن الهʱʻʱʶن ʅȄعارʱه الʚخلال ه ʧم  ʘʽʴǼ لʨلة للأصʨʺʺال الʨالأم ʧج مȄʜʺال

  هʚا الʺȄʜج ʴǽقȘ الʙʴیʧ معا تʙنॽة تؔلفة رأس الʺال وتعॽʀ ʦॽʤʺة الʺʕسʶة.
  ثانॻا : أهʤ الʹȂʙʢات الʸفʙʴة للهȜॻل الʸالي الأمʰل.

    الʹȂʙʢة الʯقلǻʗʻة والهȜॻل الʸالي الأمʰل -1
  ʖʶل    حʲأم مالي  Ȟॽʂل   ʙجʨی الȄʛʤʻة  أن  هʚه  إذ  الاقʛʱاض،  تؔلفة   ʧم أعلى  الʵاصة  الأمʨال  تؔلفة  لأن 

  الʺʵاʛʡة الʺʱأتॽة مʧ الȄʨʺʱل الʚاتي أعلى مʧ الʺʵاʛʡة الʻاجʺة عʧ الاسʙʱانة.
 و قʙ بʗʽʻ الȄʛʤʻة الʱقلǽʙʽة على أساس مʨʺʳعة مʧ الفʛضॽات أهʺها:

 .ʨȞǽن قʰل الʹॼȄʛة تʨزȄع الأرȃاح داخل الʺʕسʶة   - 
 -  ʗة ثابʶسʕʺله الʺʴʱت ȑʚغلال الʱالاس ʛʢخ.  
  لا تʨجʙ تؔالʅॽ الʺعاملات. تعʺل في مȌॽʴ تʻعʙم ॽɾه الʹʛائʖ والʺʕسʶة   - 

تʻʱاقʟ تʗʴ تـأثʛʽ تʜایʙ تؔلفة الاسʙʱانة، وهʚا ما ǽفʛʶ بـالʨفʨرات الـʹॽʰȄʛة، وتʸل إلى    أن تؔلفة رأس الʺال  
الʹʰȄʛي، أیॼʸǽ ʧح الʺʶاهʺʨن ʢǽالʨʰن    إلى الॼʲات، ثʦ تʜʱایʙ، وذلǼ ʥعـʙ اخʱفاء أثʛ الʨفʛحʙ معʧʽ تʺʽل ॽɾه  

الʺالمʛدودǽة  Ǽʺعـʙل   رأس  تؔلفة   ʙایـʜت إلى   ȑدʕیـ  ȑʚال  ʛالأم أعلى،  الʵاصة  الهȞॽل    .للأمʨال  أمʲلॽة  فʨؔʱن 
رأس   الʺالي  تؔلفـة  فʽهـا   ʛʽغʱس الʱي  الʻقʢة   ʙʻع الؔلاسȞॽي،  الʺـʙخل   ʖʶتؔلفة    حـ زȄادة   ʙʻع اتʳاهها  الʺـال 

  الاسʙʱانة بʙرجة واحʙة.
 :الʹȂʙʢة الʯقلǻʗʻة وʸॻɾة الʓʸسʴة -2

  ʛʸʻاض والعʛʱالاق ʧة مʶسʕʺها الʽل علʸʴي تʱافع الʻʺال ʨالأول ه ،ʧʽʽأساس ʧȄʛʸʻعǼ ةʶسʕʺة الʺॽʀ ʛأثʱت
  ) 555-554، الʸفʴات 2008(الȑʙʽȃʜ،  الʲاني هʨ تؔلفة الإفلاس. 



 ، نʘیʙ نʸʱاوȏ ةیʦنʛ مʦن 
 

28 
 

الȞʷل الʺʨالي یʧʽʰʱ لʻا أن ॽʀʺة الʺʕسʶة الʺʛفʨعة تʙʰأ Ǽالازدǽاد عʙʻ ؗل اسʙʵʱام إضافي للȄʨʺʱل  ومʧ خلال  
نॼʶة    ʙایʜت مع  الʺʕسʶة  ॽʀʺة   ʠفʵʻت  ʥذل  ʙعǼ الʺʲلى،  الاقʛʱاض  نॼʶة   ʙʻع ذروتها  تʸل  أن  إلى  الʺقʛʱض 

  الʛافعة الʺالॽة.
  الʓʸسʴة.: الʹȂʙʢة الʯقلǻʗʻة وʸॻɾة 1الȜʵل

  
  ʴ174ʺـʙ إبʛاʦॽʂ العامȑʛ صالʺʙʸر : م

 : الأمʨال الʵاصة.CP : الʙیʨن.D   حʘʽ أن: 
اسʵʱلاص    ʧȞʺǽ  ،Șʰس مʺا  الأدنى،  وانʢلاقا  حʙها  إلى  الأمʨال  تؔلفة  عʙʻها   ʠفʵʻت مʲالॽة  اقʛʱاض  نॼʶة 

  وȃالʱالي تʸل عʙʻها ॽʀʺة الʺʕسʶة إلى حʙها الأقʸى.
 .Modigliani et Miller )نȂʙʢة (  -3

  1963وʣهʛ الʲاني سʻة  1958هʚه الȄʛʤʻة على شȞل مقʛʱحʧʽ أولهʺا سʻة    جاءتʙ وق
  :أھمھا  البحتة النظریة الافتراضات من  مجموعة على المقترح ھذا ویقوم  ): 1958حالة عʙم وجʨد الॼʳاǽة(   )أ

 ) 22، صفʴة 2012(خʜʽʰة، 

 وجʨد سʨق تʱʺʱع Ǽالʺʻافʶة الؔاملة،   -
 یʱʺʱع الʺʱعاملʨن في هʚه الʨʶق Ǽالʺعʛفة الʙʽʳة و الؔاملة لأوضاع الʨʶق. -
  لʝॽ هʻاك أǽة ضʛائʖ على الأرȃاح الʻاجʺة عʧ الʱعاملات في الʨʶق .  -
  .الأسهʦ یʨʸʱر جʺॽع الʺʱعاملʧʽ في الʨʶق تʨقعات مʱʺاثلة ʨʸʵǼص مʱʶقʰل أداء -

الॽاس وʶȄف،    ʛʤح ( أنʛʱا الʺقʚة هʻهʛʰم Șان  2006وفʲاحॼج الʱʻʱص) اس ،Modigliani et Miller    ةʺॽʀ أن
  الʺʕسʶة لا تʱأثॽɿॽȞǼ ʛة تʺȄʨل هʚه الʺʕسʶة.

 ) 1963حالة وجود الجبایة ( ب) 

  ʟن ʙقModigliani et Miller  على أن  ʧʽق بʛل رأس    الفȞॽʂ ض فيʛʱل الʺقȄʨʺʱم الʙʵʱʶي تʱة الʶسʕʺة الʺॽʀ
"ॽʀʺة    وأنالȄʨʺʱل الʺʺʱلʥ هʨ في الॽʁʺة الʴالॽة للʨفʨرات الʹॽʰȄʛة.    تعʙʺʱ على مالها مع ॽʀʺة الʺʕسʶة الʱي  
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ʺا هʨ    الʺʕسʶة الʺʛفʨعة تʶاوॽʀ Ȑʺة الʺʕسʶة غʛʽ الʺʛفʨعة مʹافا إلʽها الॽʁʺة الʴالॽة للʨفʨرات الʹॽʰȄʛة" وؗ
     VL=VU+TD                                 :مʧʽʰ في الʺعادلة الʱالॽة

 VL: ةʺॽʀ  أةʷʻʺعة الʨفʛʺال. 

VU : ةʺॽʀ اةʷʻʺلة  الʨʺʺة الॽؔالʺلǼ Ȍفق.  

TD: ةʺॽʁة الॽالʴف الʨلل ʨة راتॽʰȄʛʹر وهي (   الʙة  تقʺॽʁǼ  ةʙة  الفائȃوʛʹل  في مʙة معॼȄʛʹة دخل على  ال ʛؗʷال(.  
 نȂʙʢة تؒالʃॻ الإفلاس . -4

أ  Modigliani et Millerفي نȄʛʤة    ʧʽʰالي  تʱالȃو الاسʙʱانة حققʗ وفʛ ضʰȄʛي   ʧؗلʺا زادت م الʺʕسʶة  ن 
أنه   إلا  الʺʕسʶة،  ॽʀʺة  في  معʙل  ارتفاع   ʧادة مȄʜال وȃالʱالي  الافلاس   ʛʡاʵم ʧفع مʛʽس الاسʙʱانة   ʧفع مʛال

العائʙ الʺʢلʨب على الاسʲʱʺار مʛʡ ʧف أصʴاب الأسهʦ والʙʻʶات وهʨ ما ǽعʻي ارتفاع تؔلفة الأمʨال وȃالʱالي  
  انʵفاض الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة.

 نȂʙʢة الالʯقاȉ الʗʯرʱȂي للȂʦʸʯل :   -5
  :   یʦʱ الʱعʛف على هʚه الȄʛʤʻة  مʧ خلال الʻʺاذج الʱي بʗʽʻ علʽها  ؗʺا یليمʧ أجل تʙʴیȞॽʂ ʙل مالي  

  ) 432،430،431، صفʴة ،2011، والॽاس (یʨسف
مʙʸر    :Williamsoنʦʸذج    )أ اخॽʱار   ʦʱی الʨʺʻذج  هʚا   ʖʶالأصل  ح خʨʸصॽة   ʖʶح الȄʨʺʱل 

الʺال   رأس  في  الʛفع  الʺʕسʶة  تفʹل  خاص  أصل  بȄʨʺʱل   Șعلʱی  ʛالأم ؗان  فإذا  تʺȄʨله،  الʺʛاد 
 . أما إذا تعلȘ الأمʛ بȄʨʺʱل  أصل غʛʽ خاص فʱلʳأ الʺʕسʶة للاسʙʱانة ،على الاسʙʱانة

یʘʴॼ عʧ زȄادة حʦʳ الأمʨال الʵاصة والفʨائʠ الॽʺॽʤʻʱة، في هʚه الʴالة فإن    : Myersنʦʸذج    ) ب
 الʛفع في رأس الʺال ǽفʹل على الاسʙʱانة إذا ؗان مʧ الʹʛورȑ اللʨʳء إلى الȄʨʺʱل الʵارجي.  

 ʦوت    ʖʶح ʖʽتʛتMyers      ل ؗʺاȄʨʺʱادر الʸة مॽأفʹل    ʦفع في رأس الʺال، ثʛال ʦاتي، ثʚل الȄʨʺʱیلي: ال
 ًʛʽانة أخʙʱا.الاس  

تقʨم هʚه الȄʛʤʻة على قاعʙة أساسॽة وهي انعʙام الʻʱاʛʣ في الʺعلʨمة الʱي تʜʽʺʱ بها    نȂʙʢة الإشارة :  - 6
  ʦث  ʧة وصادقة، ومॽʁॽʁورة حʛʹالǼ  ʗʶॽل الʺʕسʶات  تʛʷʻها  الʱي  الʺعلʨمات  أن  إذ  الʺالॽة،  الأسʨاق 

 ̋ إصʙار مʕشʛات خاصة    أداءً ʕسʶات الأحʧʶ  فإن هʚه الȄʛʤʻة تʢʻلȘ مʧ أنه ǼإمȞان الʺʙیʧȄʛ في ال
  ) 429،430، صفʴة 2011،  والॽاس یʨسف ( .  عʧ غʛʽها مʧ الʺʕسʶات الأقل أداءً وفعالة، تʺʜʽها 

ʽل مʧ   نȂʙʢة الʦؕالة : -7 ʨؗعى الʙی ʛآخ ʟʵء إلى شʨʳاللǼ ل ʨؗʺعى الʙی ʟʵه شॼجʨʺǼ مʨقǽ ʙهي عق
أو   الʺلاك   ʧʽب  ʙجʨت العلاقة  هʚه  Ǽالʺʕسʶة   Șعلʱی ॽɾʺا  وȃاسʺه،  عʻه  نॽاǼة  معʻʽة  Ǽʺهʺة  الॽʁام  أجل 
Ǽالʱعارض    ʜʽʺʱت العلاقة  أن هʚه  إلا   ʦاتهʢسل ʧء مʜج ʧازل عʻʱال  ʦʱی  ʘʽح ʧȄʛʽʶʺال أو   ʧʽʺاهʶʺال

ʘʽح    ʝॽوهʺا: ل ʧʽʱʽضʛف ʧة مȄʛʤʻه الʚه Șلʢʻوت ،ʛاب الآخʶه على حʱفعʻم ʦॽʤهʺا تعʻاول ؗل مʴǽ
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الʺعلʨمات   على  الʨʸʴل  في   ʧȄاوʶʱم لʨʶॽا   ʥلʚ وؗ مʢʱاǼقة،  الʺلاك  أهʙاف  تʨؔن   ʧع Ǽالʹʛورة 
  . ) 418،419،420، صفʴة  2011،  یʨسف والॽاس(   الʺʱعلقة Ǽالʺʕسʶة . 

  الʸالي الأمʰل والؒفاءة. الهȜॻل الفʙع الʰاني: 

فاءة الʺʕسʶة نʴاول   الʱعʛف أولا على العلاقة  لʙʴʱیʙ العلاقة بʧʽ الهȞॽل الʺالي الأمʲل وؗ
  بʧʽ الأمʲلॽة والؔفاءة ومʧ ثʦ الʱعʛف على الهȞॽل الʺالي الأمʲل والؔفاءة 

  أولا : علاقة الأمʰلॻة Ǻالؒفاءة.     
  ȑادʸʱالاق  ʙʻع ؗان  الأمʲلॽة  لʺʢʸلح  ʣهʨر  أول  لv.pareto    Ȑʙإن  ǽعʛف  للأمʲلॽة  مفهʨمه  أصॼح  حʱى 

الاقʸʱادیǼ ʧʽأمʲلॽة ǼارʨʱȄ، حǽ ʘʽعʛف ǼارʨʱȄ الأمʲلॽة على أنها أمʲل أو أكفأ عʺلॽة لʟॽʸʵʱ الʺʨارد مʲلا،  
في    ʛالأخ  ʟʵʷال ॼʸǽح   ʦل ما   ʧʶأح حالة  في  الأشʵاص   ʙأح ʨȞǽن  أسʨءعʙʻما لا  ، 2007سهʽلة  (  حالة 

  . )52ص
الأمʲلॽة على أنها "الʨʸʴل على بʙیل ʴǽقȘ أحʧʶ أداء مbusiness dictionary     ʧوȄعʛف مʨقع    

حʘʽ الفعالॽة والʱؔلفة أو ॼɻǼارة أخȐʛ أعلى ما ʧȞʺǽ تॽʁʴقه في ʣل القʨʽد الʺفʛوضة، مʧ خلال تعʦॽʤ العʨامل  
ا"،  ؗʺا ʧȞʺǽ تعʅȄʛ الأمʲلॽة على أنها "الʘʴॼ عʧ أفʹل حل مʺʧȞ  الʺʢلȃʨة وتقلʽل العʨامل الغʛʽ مʛغʨب فʽه

مʧ بʧʽ مʨʺʳعة مʧ الʴلʨل الʺʺʻȞة لʺȞʷلة ما أخʙا Ǽعʧʽ الاعॼʱار معایʛʽ الاخॽʱار الʺʙʴدة مॼʶقا" (دونالʙس  
 ) 176، ص1992واتʧʶ وأخʛون، 

 "ʧȞʺم ʙح ʙعǼحل ما إلى أ ʧʽʶʴا على أنها "تʹǽف أʛوتع  
دǼ ȑارʨʱȄ للأمʲلॽة ؗان في مʳال الاقʸʱاد الʜʳئي ॽɽǼة دراسة الʛفاॽʂة الاقʸʱادǽة  إن تʛʢق الاقʸʱا  

الʱي تعʻي تʴقȘʽ الʧʶʴʱ في وضع شʟʵ ما دون الإضʛار Ǽآخʛ، ؗʺا ʧȞʺǽ أن نʙʳ الأمʲلॽة في مʳال ʨʴǼث  
الʺʕسʶة في  العʺلॽات أو رȄاضॽات الʺʕسʶة  لʙراسة الؔفاءة الʺʲلى، حʘʽ أحʧʶ أداء ʧȞʺǽ تॽʁʴقه مʛʡ ʧف  

  ʣل الʺʨارد الʺʙʴدة.
مʧ خلال هʚه الʱعارʅȄ للأمʲلॽة نʱʻʱʶج أنها تʱʵلف مʧ حʘʽ الॽʸاغة لʻؔها تʱفȘ مʧ حʘʽ الʺʹʺʨن    

أو   العʺلॽات  في ʨʴǼث  الأمʲلॽة  أما  عامة  والʺʱʳʺع ʸǼفة  الفʛد  بʙراسة  ǼارʨʱȄ خاصة  أمʲلॽة  أن  إلا  والهʙف، 
ال  ʟʵʷال بʙراسة  خاصة  الʺʕسʶة  الʵاص  رȄاضॽات  مʨضʨعʻا  في   ʧʴʻف الاقʸʱادǽة)،  (الʺʕسʶة  ॽʰʢعي 

الاقʸʱادǽة،   الʺʕسʶة  في  الأمʲلॽة  على   ʜ ʛؗن ʳǽعلʻا  الاقʸʱادǽة  الʺʕسʶة  في  الʺالي  للهȞॽل  الأمʲلॽة  بʙراسة 
القʨل أن    ʧȞʺǽ القʨʽد والʺʨارد الʺʙʴدة، ؗʺا  أنها  أحʧʶ أداء في ʣل  وȃالʱالي ʧȞʺǽ أن نعʛف الأمʲلॽة على 

  ॽة هي أفʹل تʨلॽفة للʺʨارد تʴقȘ أحʧʶ ؗفاءة وفعالॽة.الأمʲل
یلاحȎ في هʚه الʱعارʅȄ للأمʲلॽة مʢʸلʴات تʛافȘ الأمʲلॽة في معʤʺها وهي الؔفاءة والفعالॽة، وȃالʱالي    

  وجʖ علʻʽا الʱعʛف على علاقة الأمʲلॽة بهʚه الʺفʛدات.
أف إلى  الʨصʨل   " أنها  على  الؔفاءة  تعʛف   : والؔفاءة  وتعʛف  الأمʲلॽة  والʺʛʵجات"  الʺʙخلات   ʧʽب علاقة  ʹل 

أǽʹا Ǽأنها انʳاز الǼ ʛʽʲؔأقل ما ʧȞʺǽ، أȑ العʺل على تقلʽل الʺʨارد، أو القʙرة على تʴقȘʽ أقʸى الʺʛʵجات  
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). مʧ خلال هʚیʧ الʱعȄʛفʧʽ الʺʨؗʚرʧȄ  8، ص  2006/ 2005(مʙʺʴ الʨʺʳعي،    مʧ أدنى اسʙʵʱام للʺʙخلات
  العلاقة بʧʽ الʺʙخلات والʺʛʵجات. ʙʴʱثان عʧعلى سʽʰل الʺʲال نʙʳ أنهʺا ی

   ʙى حʸجات إلى أقʛʵʺال ʦॽʤة تعॽانȞمع إم ʙخلات إلى أدنى حʙʺل الʽة تقلॽانȞأن الؔفاءة هي إم ʘʽح

الؔفاءة   مع  الʺفهʨم  في  تʱقارب  الأمʲلॽة  أن   ʙʳʻف الʶاǼقة  تعارȄفʻا  خلال   ʧم الأمʲلॽة   ʧع أما   ،ʧȞʺم

 مʢʸلʴان مʛʱادفان، وهʻاك مǽ ʧعʛʰʱ الأمʲلॽة هي الؔفاءة في حʙها الأعلى.وهʻاك مǽ ʧعʛʰʱهʺا 

وȃاسʙʵʱام    الʛʢق  Ǽأفʹل   ʧʽمع هʙف   Șʽقʴت إمȞانॽة   " أنها  على  الفعالॽة  تعʛف   : والفعالॽة  الأمʲلॽة 

الʨʺʳعي،    ʙʺʴم)" الامȞانॽات   ʧودة مʙʴعة مʨʺʳعلى  8، ص  2006/ 2005م أǽʹا  ؗʺا وتعʛف   (

ʽفȄʛعʱال ʧیʚخلال ه ʧʺدة، فʙʴʺاف الʙالأه Șʽقʴاحة في تʱʺارد الʨʺل للʲغلال الأمʱج  أنها الاسʱʻʱʶن ʧ

أن الفعالॽة هي العلاقة بʧʽ الʺʨارد أو الʨسائل أو الʱؔلفة والأهʙاف، ؗʺا أن الفعالॽة تʖʽʳ على ॽɿॽؗة  

فʙʳʻهʺا یلॽʁʱان في الاسʱغلال   الʨسائل الʺʙʴدة، أما عʧ علاقة الأمʲلॽة Ǽالفعالॽة  تʴقȘʽ الهʙف Ǽأقل 

فعالॽة لʴʱقȘʽ الهʙف والأمʲلॽة في تعʦॽʤ  الأحʧʶ للʺʨارد وʱʵȄلفان في نقʢة الʨصʨل الʺʨʷʻدة حʘʽ ال

 الʺʛʵجات وȃالʱالي تʴقȘʽ الهʙف.  

فʺʧ خلال هʚا الʨʱضॽح للعلاقة بʧʽ مʢʸلح الأمʲلॽة والؔفاءة والفعالॽة ʧȞʺǽ القʨل أن تʴقȘʽ الؔفاءة  
  لॽة معا ǽعʛʰʱ تॽʁʴقا للأمʲلॽة.  والفعا

  علاقة الهȞॽل الʺالي الأمʲل Ǽالؔفاءة   ثانॻا : 
 ʛʢت ʙʻع  ʛʸʻا في العʻق  Șابʶة والؔفاءة،  الॽلʲالأم ʧʽاك علاقة بʻا أن هʻل ʧʽʰة تॽلʲم الأمʨاتʹح و لʺفه  

أن الأمʲلॽة هي أفʹل تʨلॽفة للʺʨارد تʴقȘ أحʧʶ ؗفاءة وفعالॽة، أو ʧȞʺǽ القʨل أن الأمʲلॽة هي الؔفاءة في  لʻا  
ʺا رأیʻا ساǼقا أن هʻاك مǽ ʧعʛʰʱ مʢʸلʴي الؔفاءة و    الأمʲلॽة مʢʸلʧʽʴ مʛʱادفʧʽ في الʺعʻى.حʙها الأعلى، وؗ

الǼ ʛʽʲؔأقل ما   (أȑ إنʳاز  للʺʨارد تʴقȘ أحʧʶ ؗفاءة  أنها أفʹل تʨلॽفة  ʜنا على مفهʨم الأمʲلॽة  لʨ رؗ
ʧȞʺǽ ) وفعالॽة (أȑ الاسʱغلال الأمʲل للʺʨارد الʺʱاحة في تʴقȘʽ الأهʙاف) یʱʹح أنه تʴقȘʽ الؔفاءة والفعالॽة  

، وȃالʱالي نʙʳ أنفʻʶا أمام  ʺʕسʶةالأمʲل للʺʨارد لʴʱقȘʽ إنʱاجॽة ومʧ ثʦ أداء جʙʽ لل  ʨȞǽن مʧ خلال الاسʱغلال
ال  ʦॽʤتع خلال   ʧم تʨؔن  ؗفاءة   ʧʶفأح والʺʛʵجات  الʺʙخلات  هʺا  الؔفاءة   Șʽقʴʱل  ʧʽʺمه  ʧʽة عاملʶسʕʺ  

.ʙخلاته في آن واحʙʺله لʽجاته وتقلʛʵʺل  
 Ȟॽة الهॼʶن نʨؔت ʙح أنه قʹʱی ʦǽʙقʱا الʚخلال ه ʧخلاتها أو  مʙم ʙأح ʧʺة ضǽادʸʱة الاقʶسʕʺل الʺالي في ال

  مʛʵجاتها لʴʱقȘʽ نʨع مʧ أنʨاع الؔفاءة.
    ،ʝنʨی  ).ʛʤأن). الؔفاءة  أنʨاع  على  اʡلاعʻا   ʙعǼ2020ص الؔفاءة  53-52ص  -،  أن  لʻا   ʧʽʰت  (

الʷʱغʽلॽة هي الʺʻاسॼة للʨصʨل إلى الهȞॽل الʺالي الأمʲل ʨؗن الؔفاءة الʷʱغʽلॽة هي تلʥ الؔفاءة الʱي تʙʴد لʻا  
ʛʽʰؗة على عʺلॽة القʙرة الȄʛʽʽʶʱة    الفʛص الʺʵʻفʹة الʱؔالʅॽ وغʛʽ الʺʱʶغلة أو هي تلʥ الؔفاءة الʱي لها آثار 

  للʺʕسʶة.  الȄʛʽʽʶʱةلʺʛاॼʀة الʱؔالʅॽ وتعʦॽʤ الأرȃاح فالهȞॽل الʺالي یʱأثȞʷǼ ʛل Ǽ ʛʽʰؗالقʛارات 
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  :  ʖالʰال الʸالي  الʦʲʸر  الʦʴق  في  الʗʸرجة  الاقʶʯادǻة  الʓʸسʴات   ʥة مʹʻلع الأمʰل  الʸالي  الهȜॻل   ʗیʗʲت
.ȏدʦعʴال  

س نॼʶة الهȞॽل الʺالي الامʲل لعʻʽة مʧ الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة الʺʙرجة  مʧ خلال ما سȘʰ سʴʻاول ॽʀا
   ȑدʨعʶق الʺالي الʨʶفي ال  

  عʻʹة الʗراسة  مʸʯʱع و   الأول: الفʙع 
  مʸʯʱع الʗراسة.    أولا: 

في الʨʶق الʺالي الʶعʨدȑ (سʨق تʙاول)،    ʙرجةالʺʕسʶات الʺ  ة مʧ  مʧ مʨʺʳع  یʨؔʱن مʱʳʺع الʙراسة   
ȑʚة   والॽʀʨʶة الʺॽʁال ʘʽح ʧة مॽȃʛة العॽاق الʺالʨالأس ʦأه ʧʽب ʧم ʛʰʱعǽ   رجة  وʙʺات ال ʛؗʷد الʙاول وعʙʱال ʦʳح

ات  Ǽالأسʨاق الʺالॽة العॽȃʛةمقارنة   ʛؗʷه الʚد هʙبلغ ع ʘʽة    200، حʻة سǽة نها ʛؗة    2019شǽاʙȃ2020و ،    ʙوق
على    Șʽʰʢʱال  ʦالʺاليت الʨʶق  في  مʙرجة  ǼالهȞॽل    مʕسʶات  الʵاصة  والȄʛʤʻات  الʙارسات  جʺॽع  لأن  نʛʤا 
ʧ نȄʛʤة ؗفاءة الʨʶق الʺالي أȑ دارسة  الاقʸʱادǽة ومʱʵلف سॽاسات الȄʨʺʱل تʢʻلȘ أساسا م  الʺالي للʺʕسʶات 

الʺʙرجة   الʺʕسʶات   Ȍأسا  فق الʺʲʺʱلة  الʺالॽة  الأوراق  مʱʵلف  إصʙار  خلال   ʧم الʨʰرصة  الأسهʦ في  في  سا 
  والʙʻʶات.

  ثانॻا : عʻʹة الʗراسة.
أنه   قʢاعات    Ǽʺا  شȞل  في  مʻʸفة  الʶعʨدǽة  الʨʰرصة  في  الʺʶعʛة  الʺʕسʶات   ʧم  ʛʽʰؗ عʙد   ʙجʨی

  إنʱاج الأغǽʚة قʢاع  الʺʕسʶات الʱي تʱʻʺي إلى    حʘʽ تʦ اخॽʱار  ȃالʱالي فإنه ʧȞʺǽ اللʨʳء إلى أسلʨب العʻʽة، و 
  وʧȞʺȄ تʨضʴॽها في الʙʳول الʱالي: 2020مʕسʶة سʻة  12الॼالغ عʙدها 

  
  

  تقʤǻʗ مʓسʴات مʲل الʗراسة. :1الʗʱول 

ʤة   اسʴسʓʸال  
  

ʛॻأسʯة   سʹة الǻة نهاʴسʓʸ2019رأس مال ال  
  (ألف رȂال) 

  5,339,806,840  1979/01/10  مʨʺʳعة صافʨلا 
  77,170,355  20/04/1990  وفʛة

 ʨؔافʙ325,000,000  1976/04/21  س  
  10,000,000,000  1991/07/01  الʺʛاعي 

  314,285,730  1968/07/08  حلʨاني اخʨان 
ة الॽʻʡʨة للॽʺʻʱة الʜراॽɺة نادك  ʛؗʷ1,016,400,00  1981/08/18  ال  
 ʨار جاكʺʲʱة للإسʹǼالقا ʦॽʸ300,000,000  1984/02/24  الق  

 241,767,000  1983/03/21  تʨʰك للॽʺʻʱة الʜراॽɺة 
ة   ʛؗʷة للأسʺاك الǽدʨعʶ400,000,000  1980/03/24  ال  
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  tadawul.comwww.ن Ǽالاعʱʺاد على الʺʨقع الإلʛʱؔوني: الॼاحʲاالʺʙʸر: مʧ إعʙاد 
الأغǽʚة     قʢاع  مʕسʶات  في  والʺʲʺʱلة  الʙراسة  مʴل  ʕʺǼسʶات   ʅȄʛعʱال  Șابʶال الʙʳول  یʨضح 

 1963، حʘʽ تʧʽʰ أنه أقʙم مʕسʶة في هʚا القʢاع مʧ حʘʽ الʱأسʝॽ مʕسʶة حلʨاني اخʨان سʻة  2019سʻة
الʺال هي مʕسʶة   وأحʙث مʕسʶة هي مʕسʶة جازان للʢاقة والॽʺʻʱة(جʜادʨؗ)، وأكʛʰ مʕسʶة مʧ حʘʽ رأس 

بــ   ǽقʙر  مال  بʛأس  الʺال مʕسʶة   ملایʛʽ رȄال    10الʺʛاعي   للॽʺʻʱة  وأصغʛ مʕسʶة مʧ حʘʽ رأس  الॽʀʛʷة 
  .ملʨʽن رȄال  75بــʛأس مال ǽقʙر بــ 

  .الفʙع الʰاني : مʯغʙʻات الʗراسة
ثلاثة     إلى  نʻʸفها  الʱي  الʙراسة  مʱغʛʽات  نʙʴد  أن   ʧȞʺǽ الʺʨضʨع  في  الʶاǼقة  الʙراسات  خلال   ʧوم

الȞʷل   الؔفاءة على مʛحلʧʽʱ ؗʺا هي مʨضʴة في  ،  7أصʻاف مʙخلات ومʱغʛʽات وسॽʢॽة ومʛʵجات لॽʁاس 
   ومʱغʛʽات وسॽʢॽة  X୧حʘʽ الؔفاءة على مʛحلʧʽʱ تʱʻج ؗفاءتʧʽ ؗفاء الʺʛحلة الأولى الʱي تʱʻج عʧ مʙخلات  

Z୧  ةॽʢॽات وسʛʽغʱم ʧج عʱʻة تॽانʲحلة الʛʺأما ؗفاءة ال ،Z୧    جاتʛʵومY୧  ʛʰʱة تعॽʢॽسʨات الʛʽغʱʺالي الʱالȃو ،
  كʺʛʵجات للʺʛحلة الأولى ومʙخلات للʺʛحلة الʲانॽة، ؗʺا هي مʨضʴة في الȞʷل :

  
  
  
  
  

  

  
  

  
  
  

  

  
  
  

  ن Ǽالاعʱʺاد على مʨʺʳعة مʧ الʺʛاجع: مʧ إعʙاد الॼاحʲا الʗʶʸر  

    ؗالʱالي:أما عʧ مʱغʛʽات الʙراسة تʦ تلʸॽʵها 
  الʗʸخلات: -1

  75,000,000  1986/07/28  الॽʀʛʷة للॽʺʻʱة
  300,000,000  1988/12/03  الʨʳف الʜراॽɺة 

  500,000,000  1993/08/14  جازان للʢاقة  والॽʺʻʱة

௜ܺ  الثانيةالمرحلة   المرحلة الأولى  ௜ܻ  ܼ௜  

௝⬚ كفاءة المرحلة الأولى
ଵ   الثانية كفاءة المرحلة⬚௝

ଶ  

 قياس الكفاءة على مرحلتين  : 2الشكل 
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الʻʶة،  :الʲابʱة الأصʨل    -أ  ʧع  ʙȄʜت زمॽʻة  مʙة  خلال  خʙماتها  تقʙم  الʱي  الأصʨل   ʥتل لʺعایʛʽ    هي  وॼʡقا 
،  2012(الʺʵلافي،    ʱفادت مʧ خʙماته. الʺʴاسॼة الʺʱعارف علʽها یʦʱ تʽʺʴل تؔلفة الأصل إلى الفʛʱات الʱي اس 

  )324صفʴة 
:    -ب الʨʽʶلة   ʖʶرة  نʙمق إلى   ʛʽʷت ،والʱي  الاسʱعʺال  الʷائعة   ʖʶʻال  ʧم  ʙیʙالعǼ الʨʽʶلة   ʧع  ʛʽʰعʱال  ʦʱی

الʺʕسʶة على دفع مʴʱʶقاتها في تارȄخ آجالها وقʙ تʦ الاقʸʱار في دراسʻʱا على  نॼʶة الʙʱاول (نॼʶة الʨʽʶلة  
  )90، صفʴة 2017و ॽɺاد،   (ولʙʽ  تي: وʦʱȄ حʶاب الʨʽʶلة العامة ؗالآالعامة )، 

  الأصʨل الʺʙʱاولة/الʨʸʵم الʺʙʱاولة. الʨʽʶلة العامة: 
وقǽ   ʙعʛʰʱ حʦʳ الʺʕسʶة مʙʴد مهʦ للهȞॽل الʺالي الأمʲل  حʖʶ معʦʤ الʙراسات الʶاǼقة،  حʦʳ الʺʕسʶة : -ج

ʚلʥ عʙد العʺال ، ʚؗ ʧʴلʥ في  ون  تʦ الاعʱʺاد على عʙة مʕشʛات لॽʁاسه وʖʶʴȄ انʢلاقا مʧ رقʦ الأعʺال وؗ
  .) 96، صفʴة 2014(شʛجʽل،  دراسʻʱا قʺʻا Ǽالاعʱʺاد على مʕشʛ حʶاب مʸارʅȄ العʺال.

الʺال: ǽعʛʰʱ جʜء مʧ الأمʨال الʵاصة وهǼ ʨالʱالي ǽعʛʰʱ جʜء مʧ تʨلॽفة الهȞॽل الʺالي، وʧȞʺȄ تعȄʛفه    رأس  -د
أو   مʕسʶة   ʝॽتأس بهʙف  وʙʵʱʶȄم  الʺʷʻأة  أو  الأفʛاد  ǽʺلؔها  الʱي  الʺʺʱلؔات  أو  الأمʨال   ʧع ॼɺارة  أنه  على 

  لاسʲʱʺاره في مʳالات مʨʻʱعة.
للʺ  -ه الاقʸʱادǽة  الॽʴاة  إن  هʚه  الʙیʨن:  ʱʵʺǼلف  وللإǽفاء  ومʨʻʱعة،  مʱعʙدة  الʜʱامات  عʻها  یʱʻج  ʕسʶة 

الʙیʨن    ʥلʚ وؗ الʺلॽؔة  أمʨال  على  الاعʱʺاد   ȘȄʛʡ  ʧع لها،  اللازم  الȄʨʺʱل   ʛʽفʨت Ǽالʺʕسʶة  ʙʳǽر  الالʜʱامات 
 )18، صفʴة 2010(مʙʺʴ،  الȄʨʢلة الأجل والʺʨʱسʢة وقʛʽʸة الأجل.

انʗ مʺʲلة في ال : ʙات وسॻʠॻة ʻمʯغ -2   هȞॽل الʺالي .وؗ
  ʖʶل  نȞॽوفقها    الʺالي: اله  ʦت الʱي  الॽɿॽؔة  للʺʕسʶة  الʺالي  للهȞॽل  دراسʱه  وراء   ʧم الʺالي  الʺʴلل  ʶǽعى 

،  2010(مʙʺʴ،    الʺالي الʛفع الʺالي.   علاقة ǼالهȞॽلاسʙʵʱام خʨʸم الʺʕسʶة، ومʧ بʧʽ أهʦ الʖʶʻ الʱي لها  
  )126صفʴة 

  إجʺالي الʙیʨن/الأمʨال الʵاصة  الʛفع الʺالي=
  وتʲʺʱل في ما یلي: : الʙʳʸجات -3

 ʖʶن ʛʺة : دالǽها مقارنة    ودʱʢʷأن ʧة مǽʙفقات نقʙت ʙʽلʨة على تʶسʕʺرة الʙق ʦॽʽقʱة لǽدودʛʺال ʖʶم نʙʵʱʶت
 .ʧمʜال ʧدة مʙʴة مʛʱلها خلال فʺʴي تʱفقات الʻاء والॼɺالأǼ  ،ادॽɺ و ʙʽة 2017(ولʴ90،94، صف(  

 ʨة/رؤوس الأمॽة الʺالʳॽʱʻة = صافي الॽة الʺالǽدودʛʺاصة الʵال ال  
  الʺʛدودǽة الاقʸʱادǽة = الفائʠ الإجʺالي عʧ الاسʱغلال/ مʨʺʳع الأصʨل.

ʖالʰع الʙراسة.: الفʗذج الʦʸن  
ॽʀاس   في  الʺʲʺʱلة  دراسʻʱا  للʺʕسʶة  إن خʨʸصॽة  الأمʲل  الʺالي  هʚه  الهȞॽل  ؗفاءة  ॽʀاس  مʧ خلال 

على مʛحلʨʱʶǽ ʧʽʱجʖ علʻʽا اخॽʱار نʺʨذج ʻʻȞʺǽا مʧ تʴقȘʽ الهʙفʧʽ معا، ومʧ بʧʽ الʻʺاذج الʺʢلع    الʺʕسʶة
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الॽʰانات على مʛحلʧʽʱ لॽʁاس ؗفاءة   الʶاǼقة نʺʨذج مغلف  الʙراسات  الاقʸʱادǽةعلʽها في  ي  وȃالʱال  الʺʕسʶات 
  .الʺʕسʶات ه الʱي تʴقȘ الؔفاءة الʱامة لهʚ الʨʱصل إلى الʖʶʻ الʺʲلى للهȞॽل الʺالي

الʺʻاسʖ لʙراسʻʱا،    ʧʽʱحلʛانات على مॽʰال تʦ الاʡلاع على أصل نʺʨذج مغلف  ولʙʴʱیʙ نʺʨذج مغلف 
)) ومʧ ثʦ حاولʻا عʛض نʷأة مغلف الॽʰانات على مʛحلʧʽʱ  96-93ص -، ص2020یʨنʝ،  أنʛʤ (الॽʰانات (
ا اخॽʱار الʨʺʻذج الʺʻاسʖ للʙراسة وتॽʻʸفاته  ًʛʽوأخ ،.  

  . Two Stage Data Envelopment Analysisهʦم مغلف الॻʮانات على مʙحلʥʻʯ أولا : نʵأة ومف
مʛʵجات   إلى  الʺʙخلات  بȄʨʴʱل  ǽقʨم  أسʨد  عʧ صʙʻوق  ॼɺارة  الأساسي   ȑʙʽقلʱال الॽʰانات  مغلف  إن 

 ) فॽɺʛة  عʺلॽات   ʧم تʨؔʱن  أن   ʧȞʺǽ الإنʱاجॽة  العʺلॽة  أن   ʧʽح في  الؔفاءة،  مsub-process  (  ʧلॽʁاس  الʱي 
خلالها ʧȞʺǽ فʱح الʙʻʸوق الأسʨد، ذلʥ بʱفȄʛع العʺلॽة الإنʱاجॽة إلى فʛوع مʛʱاʢǼة ॽɾʺا بʻʽها، والʛʱاȌǼ یʲʺʱل  
لعʺلॽة   مʙخلات   ʗقʨال  ʝنف وفي  واحʙة  فॽɺʛة  لعʺلॽة  مʛʵجات   ʧع ॼɺارة  هي  الʱي  الʨسॽʢॽة  الʺʱغʛʽات  في 

أ سʻة    خȐʛ.فॽɺʛة  وغʛسʨȞف  1996في   ʛفای لʴʱلʽل    Färe and Grosskoof  بʙأ  نʺاذج  شȞॼات  عʙة  Ǽاقʛʱاح 
قام ʨȞॽɾ   2010عʺʽلة الإنʱاج، إلا أنها تʨفʛ فقȌ الؔفاءة الؔلॽة مع عʙم وجʨد ؗفاءة العʺلॽات الʜʳئॽة، وفي سʻة  

ʨد القائʦ على أساس عʙم الؔفاءة، أما في سʻة   ʛؗعʺال الʱاسǼ ةॽانॼʽك الʨʻʰالؔفاءة في ال ʛیʙقʱب ʛاما ووابǽ1999  
  بʴʱلʽل عʺلॽات إنʱاجॽة ال  Seiford and Zhuوزهʨ قام سॽفʨرد 

   ʧʽʱحلʛإلى م(Lawrence M. Seiford, 1999, p-p 1270-1288.)ॽʴȃʛحلة الأولى  : الʛʺفي ال ʘʽة، حॽʀʨʶة وال
قʙرة   ॽʀاس   ʦʱة یʶسʕʺالʺال،    ال رأس   ʦوالعʺل وأسه مʧ خلال عʛʸʻ الأصʨل  والॽʴȃʛة  الإیʛادات   ʙʽلʨت على 

في سʨق الأوراق الʺالॽة مʧ حʘʽ الإیʛادات والॽʴȃʛة الʺʨلʙة،    الʺʕسʶةبʻʽʺا في الʺʛحلة الʲانॽة یॽʀ ʦʱاس أداء  
ؗ مʱʶقل،  ȞʷǼل  الʜʳئॽة  والعʺلॽات  الؔلॽة  الإنʱاجॽة  العʺلॽات  الʺقارȃة  هʚه  مع  وتعالج  الʱعامل   ʦʱی لا  ʺا 

الʺʻʱاقʹات بʧʽ الʺʛحلʧʽʱ والʱي تʲʺʱل في الʺʱغʛʽات الʨسॽʢॽة والʱي تعʛʰʱ مʛʵجات الʺʛحلة الأولى ومʙخلا ت  
  .الʺʛحلة الʲانॽة

  
  

.ʥʻʯحلʙʸانات ذو الॻʮاذج مغلف الʸفات نॻʹʶا : تॻثان  
ॽʰانات ذو الʺʛحلʧʽʱ، جعل الॼاحǽ ʧʽʲʹعʨن تॽʻʸفات لهʚه الʻʺاذج وفȘ  إن تعʙد نʺاذج أسالʖʽ تʴلʽل مغلف ال

  ʧف مʙاله ʥاس الؔفاءة، أضف إلى ذلॽʁة لॽʢॽسʨات الʛʽغʱʺجات والʛʵخلات ومʙة مॽɺʨارات أهʺها نॼʱة اعʙع
هي  ॽʀاس هʚه الؔفاءة ونॽɺʨة العʺلॽة الإنʱاجॽة للʺʕسʶة، وفي الغالʖ تʻʸف هʚه الʻʺاذج إلى أرȃعة أصʻاف  

  :      .) 109-88ص -، ص2017-2016عادل عʷي، (   كالʱالي 
  ʥʻʯقلʯʴʸال  ʥʻʯحلʙʸال ذو  الॻʮانات  مغلف  عʛفʱه    :  نʸاذج   ȑʚال الأول  الʻʺاذج   ʧم الʻʸف  هʚا   ʛʰʱعǽ

مʨʺʳعة الʻʺاذج لʺغلف الॽʰانات ذو الʺʛحلʧʽʱ، وȄعʛف Ǽأسلʨب تʴلʽل مغلف الॽʰانات الʱقلȑʙʽ لؔل مʛحلة  

  ʧʽʱحلʛأنهʺا م على  إلʽهʺا   ʛʤʻوال الʺʛاحل،   ʧʽب الʺʨجʨدة  العلاقات  الاعॼʱار  في   ʚأخǽ أȑ لا  على حʙة، 
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ʻال  ʦأه ʧوم .ʧʽʱقلʱʶذج  مʨʺن : ʙʳف نʻʸا الʚاذج في هʺSeiford And Zhu1999    قهॽʰʢت ʦت  ȑʚال

  ʧʶاس ؗفاءة    55على أحॽʁحلة الأولى لʛʺال ʧʽʱحلʛم Șك وفʨʻʰال بʥʻ أمȞȄʛي، أیʧ تॽʀ ʦاس ؗفاءة هʚه 

 الॽʴȃʛة الʺʛحلة الʲانॽة لॽʁاس الؔفاءة الॽʀʨʶة.

العلا   أو   ʥʻʯʠǺاʙʯʸال  ʥʻʯحلʙʸال ذو  الॻʮانات  مغلف  وجʨد    . ئॻɿةنʸاذج  تفʛʱض  الʱي  الʻʺاذج   ʥتل هي 

علاقات ذات ॽʰʡعة تॽɻॽʺʳة أو مʹاعفة بʧʽ الؔفاءتʧʽ للʺʛحلة الأولى والʺʛحلة الʲانॽة على الʨʱالي، وما  

ʜʽʺǽ هʚه الʻʺاذج الأوزان الʺقʙرة للʺʱغʛʽات الʨسॽʢॽة ثابʱة لا تʱغʛʽ مʧ مʛحلة إلى مʛحلة إلى مʛحلة، سʨاء  

للʺʛحل مʛʵجات   ʗكان  :  ʙʳن الʻʸف  هʚا  في  الʻʺاذج   ʦأه  ʧوم الʲانॽة،  للʺʛحلة  مʙخلات  أو  الأولى  ة 

 . Koa Et Hwang, 2008، والʨʺʻذج الʺʹاعف لــــــ  2009وزملائه سʻة  Chenالʨʺʻذج الॽʺʳʱعي لــ 

ا ǽعʙʺʱ  أو Ȟॽʂل مʙʴد له، وȂنʺ تʜʽʺʱ هʚه الʻʺاذج Ǽعʙم وجʨد شȞل  . نʸاذج مغلف الॻʮانات ذو العʸلॻات الॻȜॺʵة
على الهȞॽل الʺقʛʱح ʶǽʺى ǼالʺȌʢʵ الȞॼʷي، حʘʽ هʚا الهȞॽل ʶǽʺح Ǽالʨصʨل إلى الʨʺʻذج الȑʚ مʧ خلاله  
یʦʱ تقʦॽʽ الؔفاءة. إلا أنه هʻاك نʨعان مʧ الهॽاكل الأساسॽة للʺȌʢʵ الȞॼʷي هʺا Ȟॽʂل على شȞل سلʶلة وȞॽʂل  

.ȑازʨʱل مȞعلى ش  
سلʶل شȞل  على  ʨȞǽن   ȑʚال الȞॼʷي  ذو  فالهȞॽل  الॽʰانات  مغلف  لʨʺʻذج  تʨسॽع   ʧع ॼɺارة   ʨه ة 

  ʧارة عॼɺ ʨه ȑازʨʱʺال الهȞॽل الȞॼʷي  أكʛʲ مʧ مʛحلة، أما  أنه ʨȞǽن في الȞॼʷي  الʺʛʱاʧʽʱʢǼ، إلا   ʧʽʱحلʛʺال
نʤام یʨؔʱن مʧ أكʛʲ مʧ مʛحلة (عʺلॽة) مʸʱلة ȞʷǼل مʨʱازʧȞʺǽ ،ȑ تʨضॽح الفʛق بʻʽهʺا مʧ خلال الȞʷل  

  :الʱالي 
  
  
  
  

  نʢام مغلف الॻʮانات الȜॺʵي الʴʯلʴلي والʦʯʸازȏ  : 3 الȜʵل

 
  
 

  النظام الشبكي المتوازي   النظام الشبكي التسلسلي 
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Source: Chiang Kao, Efficiency decomposition in network data envelopment analysis: Arelational 
model, European Journal of Operational Research, 192 (2009), p-p. 951-952. 

   .ʥʻʯلʶʯʸال  ʥʻʯحلʙʸال ذو  الॻʮانات  مغلف  مغلف  نʸاذج  نʺاذج  مع   ʛʽʰؗ  ʙح إلى  الʻʺاذج  هʚه  تʷʱاǼه 

نات ذو الʺʛحلʧʽʱ الʺʛʱاʧʽʱʢǼ أو العلائॽʁة، إلا أن هʚه الʻʺاذج تأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار الʱفاعلات الʺʨجʨدة  الॽʰا

بʧʽ مʱʵلف مʛاحل العʺلॽة Ȟؗل أو الʤʻام الؔلي عʙʻ حʶاب الؔفاءة الإجʺالॽة، ؗʺا تʹʺʧ هʚه الʻʺاذج أن  

نʗ الʺʛحلʱان ؗفأتʧʽ تʺاما، وما ʜʽʺǽ  لا ʻȞʺǽها تʴقȘʽ ؗفاءة تامة إلا إذا ؗا  DMUكل وحʙة اتʵاذ قʛار  

  ʖʶح مʱʵلفة  أوزان  لها   ʙʻʶǽ  ʘʽح الʨسॽʢॽة،   ʝॽالʺقای مع  مʱʵلف  ȞʷǼل  تعاملها   ʨه الʻʺاذج  هʚه 

هʚه    ʦأه  ʧوم ؗʺʙخلات   ʗعʺلʱاس إذا  ما   ʧع تʱʵلف  أوزان  فلها  ؗʺʛʵجات   ʗعʺلʱاس فإذا  الاسʱعʺال، 

 Chen Et Zhu 2004الʻʺاذج نʙʳ نʺʨذج 

  نʦʸذج مغلف الॻʮانات ذو الʙʸحلʥʻʯ للʗراسة الॻɿॻʮʠʯة. تʗʲیʗ ثالʰا: 

Ǽعʙ الʱعʛف على تॽʻʸفات مʱʵلف الʻʺاذج الʺʱعلقة Ǽʺغلف الॽʰانات ذو الʺʛحلʧʽʱ تʧʽʰ لʻا أن نʺʨذج  

  Ȑʛاذج الأخʺʻر الʨʸاب قॼلأس ʥراسة، وذلʙلل ʖاسʻʺذج الʨʺʻال ʨه ʧʽʱلʸʱʺال ʧʽʱحلʛʺانات ذو الॽʰمغلف ال

  تʴقȘʽ الهʙف الʺʨʷʻد الʱي تʨʴل دون  

-  .ʥʻʯلʶʯʸال ʥʻʯحلʙʸانات ذو الॻʮذج مغلف الʦʸʹة لॻاضȂʙالعلاقة ال 

، أیChen and Zhu  ʧ   2004إن مʧ أشهʛ الʻʺاذج لʺغلف الॽʰانات ذو الʺʛحلʧʽʱ الʺʸʱلʧʽʱ، نʙʳ نʺʨذج  
الॽʰانات   مغلف  نʺʨذج  الॼاحʲان  الʺʛحلʨʡ  ʧʽʱر  نʺʨذج سلʶلة  ذو   ʦاسǼ ؗفاءة  الȑʚ سʺي   ʧʺʹǽ ȑʚال الॽʁʺة 

  ʧؗلٍ م في  الʱامة   الؔفاءة  درجة   Șابʢʱب  ʜʽʺʱی  ȑʚوال مʛاحله،  ؗل  ؗفاءة  وهي  واحʙة  حالة  في  الؔلي  الʤʻام 
  ʗإذا حقق ʘʽاجي، حʛجه الإدخالي أو الإخʨʱة ذو الʛʽغʱʺال ʦʳʴال ʙائʨذج عʨʺفاءة ن الʺʛحلة الأولى والʲانॽة وؗ

ي ؗل مʧ الʺʛحلة الأولى والʲانॽة فإنها ʚؗلʥ في نʺʨذج العʨائʙ الʺʱغʛʽة ذات  ) ف1وحʙة قʛار معʻʽة ؗفاءة تامة ( 
  الʨʱجه الإخʛاجي والإدخالي.

  ؗالʱالي:والॽʸغة الȄʛاضॽة للʨʺʻذج الȑʚ اقʛʱحاه تʨؔن 
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⎧       ࢝૚ࢻ −࢝૛ ࢐ࣆ,࢐ࣅ,ࢼ,ࢻࢼ ෤ࢠ,

ܖܑܕ     

.ݏ ݐ
(૚ ࢋࢍࢇ࢚࢙)

෍ ௜௝ݔ ௝ߣ  ≤ ௜௢ݔ ߙ    ݅ = 1.2 … . .݉
௡

௝ୀଵ

෍ ௝ߣ ௗ௝ݖ   ≥ ௗ௢ݖ̃ 
௡

௝ୀଵ
   ݀ = 1.2 … . ܦ.

෍ ௝ߣ = 1
௡

௝ୀଵ

௝݀  ≥ 0  ,   ݆ = 1.2.3 …݊
(૛ ࢋࢍࢇ࢚࢙)

෍ ௗ௝ݖ  ௃ߤ    ≤ ௗ௢ݖ̃         ݀ = 1.2 … ܦ.
௡

௝ୀଵ

෍ ௝ߤ ௥௢ݕ    ≥ ௥௢ݕߚ  ݎ     = 1.2 … … . ܵ 
௡

௝ୀଵ

෍ ௝ߤ = 1
௡

௝ୀଵ
௝ߤ ≥ 0 ,   ݆ = 1.2 … … …݊

 

  

  ʘʽݓ حଵ    ݓ وଶʴǽ هʺا أوزانʜمʛحلة والʛة ؗل مॽʺأه ʖʶار حʛالق  ʚʵʱدهʺا مʙ  (~)    اتʛʽغʱم ʧارة عॼɺ
∗ߙ  غʛʽ معʛوفة، ولʙیʻا : إذا ؗان = ∗ߚ = ∗௝௢ߣ  فإنه هʻاك حل أمʲل أیʨȞǽ ʧن   1 = ∗௝௢ߤ = 1  ،ʜمʛوال  (*)   

  یلي:  ؗــــʺـــا   یʧʽʰ الʴل الأمʲل للʨʺʻذج
∗௝௢ߣ = ∗௝௢ߤ = ∗و   1 = ∗ߚ = ∗ௗ௝௢ݖ̃و    1 =   . هي الʴلʨل الʺʺـʻؔة للʻـــʺــــʨذج ௗ௝௢ݖ

  عʙض وتʲلʻل الʹʯائج الʙاǺع: الفʙع 
    ʖʶن ʙیʙʴت  ʦث  ʧة ومॽانʲوال الأولى   ʧʽʱحلʛʺال ؗفاءة  ॽʀاس  أولا   ʦت الأمʲل  الʺالي  الهȞॽل   ʖʶن ʙیʙʴʱل

  الهȞॽل الʺالي الأمʲل ؗالʱالي :  
  تʙʽʴ ؗفاءة الʺʛحلة الأولى والʺʛحلة الʲانॽة.  أولا: 

  : ؕفاءة الʙʸحلʥʻʯ للʓʸسʴات مʲل الʗراسة   2الʗʱول 

  كفاءة الʙʸحلة الʰانॻة  ى كفاءة الʙʸحلة الأول  اسʤ الʓʸسʴة 

  126.00  1.000  صافʨلا 

  48.46  1.000  وفʛة
 ʨؔافʙ33.15  0.16782  س  
  126.00  1.000  الʺʛاعي 

  24.23  0.64569  حلʨاني اخʨان 
  70.00  0.30759  نادك 

ʨ1.000  0.341  جاك  
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لʺʕسʶات   2019الȑʚ یʧʽʰ لʻا ؗفاءة الʺʛحلة الأولى سʻة   2مʧ خلال الʙʳول كفاءة الʙʸحلة الأولى :  -
ॽʁǼʺة     ʨؔافʙس مʕسʶة   ʙʻع  ʗؗان ؗفاءة  أدنى  أنه   Ȏنلاح الॽʰانات،  مغلف  نʺʨذج   Șوف الأغǽʚة  إنʱاج 

ؗفاءة  ) 0.16782(  عʙʻ خʺʝ  مʕسʶات وهي صافʨ )  1.00(   هي، وأعلى   ʗاعي،  ؗانʛʺال لا، وفʛة، 
الؔفاءة   هʚه   Ȍسʨʱوم  ،ʨؗادʜج ( تʨʰك،  بــ  مʧ  0.66قʙر  أعلى  ؗفاءة   ʗحقق مʕسʶات  سʱة   ʘʽح  ،(

  حققʗ ؗفاءة أدنى مʧ الʺʨʱسȌ.الʺʨʱسȌ وسʱة مʕسʶات 
لʺʕسʶات    2019الȑʚ یʧʽʰ لʻا ؗفاءة الʺʛحلة الʲانॽة سʻة    2مʧ خلال الʙʳول    الʰانॻة: كفاءة الʙʸحلة   -

الؔ  ʗحقق  ʧʽʱʶسʕم أنه   Ȏنلاح الॽʰانات،  مغلف  نʺʨذج   Șوف الأغǽʚة  ( إنʱاج  الʱامة  وهي  1.00فاءة   (
وفي ؗفاءة الʺʛحلة الʲانॽة    مʕسʶة جاكʨ ومʕسʶة تʨʰك، بʻʽʺا Ǽاقي الʺʕسʶات لʦ تʴقȘ الؔفاءة الʱامة. 

ة الʶعʨدǽة  315) وأعلى ؗفاءة هي ( 1.00تعʛʰʱ أدنى ؗفاءة هي الؔفاءة الʱامة (  ʛؗʷة الʶسʕم ʙʻع (
ȃع مʕسʶات حققʗ ؗفاءة أعلى مʧ الʺʨʱسȌ  ) حʘʽ أر 84.82للأسʺاك. ومʨʱسȌ هʚه الؔفاءة قʙر بــ ( 

.Ȍسʨʱʺال ʧؗفاءة أدنى م ʗات حققʶسʕة مॽوثʺان 
  ثانॻا : ॻɾاس الʹʔʴ الʰʸلى للهȜॻل الʸالي.

ʙعǼ    ما ȑفة أʙهʱʶʺال ʦॽʁاج الʱʻʱاس ʦʱخلالها ی ʧة مॽانʲحلة الʛʺفاءة ال ॽʀاسʻا لؔفاءة الʺʛحلة الأولى وؗ
) في الʺʛحلʧʽʱ، فهʚه مʜʽة لʻʺاذج مغلف الॽʰانات. فʺʧ بʖʳǽ1.00  ʧʽ أن تʴققه الʺʕسʶة لʰلʨغ الؔفاءة الʱامة ( 

Ȟॽل الʺالي في هʚه الʴالة الॽʁʺة الʺʱʶهʙفة للهȞॽل  هʚه الʦॽʁ الʺʱʶهʙفة لʙیʻا الʺʱغʛʽ الʨسʢॽي الʺʲʺʱل في اله
     الʺالي هي الॽʁʺة الʺʲلى الʱي تʴقȘ الؔفاءة الʱامة للʺʕسʶة. 

  : نʔʴ الهȜॻل الʸالي الأمʰل الʯʴʸهʗفة    3الʗʱول 
  الهȜॻل الʸالي الأمʰل   إسʤ الʓʸسʴة 

  0.12  صافʨلا 
  0.12  وفʛة

 ʨؔافʙ0.33  س  
  0.33  الʺʛاعي 

  0.12  اخʨان حلʨاني 
  0.12  نادك 
ʨ0.12  جاك  

  1.000  1.000  تʨʰك 
ة الʶعʨدǽة للأسʺاك  ʛؗʷ315.00  0.945  ال  

  48.46  0.255  الॽʀʛʷة للॽʺʻʱة

  14.65  0.290  الʨʳف الʜراॽɺة 

  210.00  1.000  جازان للʢاقة والॽʺʻʱة

  DEAFrontierن Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛمॽʳة امʧ إعʙاد الॼاحʲ  الʗʶʸر:
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  1.73  تʨʰك 
ة الʶعʨدǽة للأسʺاك  ʛؗʷ0.45  ال  

  0.12  الॽʀʛʷة للॽʺʻʱة
  0.12  الʨʳف الʜراॽɺة 

  0.12  جازان للʢاقة والॽʺʻʱة

  DEAFrontier ن Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛمॽʳةا مʧ إعʙاد الॼاح̡  الʺʙʸر: 
  

 ) ʦول رقʙʳا الʻل  ʧʽʰل  15یʲالʺالي الأم الهȞॽل   ʖʶام) نʙʵʱاسǼ    ʘʽح ،ʧʽʱحلʛانات على مॽʰال مغلف 
)، وأصغʛ نॼʶة للهȞॽل الʺالي الأمʲل سʳلȞǼ ʗل مʧ مʕسʶة صافʨلا،  1.73سʳلʗ أعلى نॼʶة ʕʺǼسʶة تʨʰك ( 

 ) ب   ʨؗادʜج الʜراॽɺة،  الʨʳف  للॽʺʻʱة،  الॽʀʛʷة   ،ʨجاك نادك،  حلʨاني،  الهȞॽل    ).0.12وفʛة،  نॼʶة   Ȍسʨʱوم
) حʘʽ أرȃع مʕسʶات حققȞॽʂ ʗل مالي أمʲل أعلى مʧ الʺʨʱسȌ وثʺانॽة مʕسʶات  0.31الʺالي الأمʲل قʙر بـــ ( 

  Ȍسʨʱʺال ʧل أدنى مʲل مالي أمȞॽʂ ʗحقق  
  ثالʰا : مقارنة بʥʻ الهȜॻل الʸالي الأمʰل والهȜॻل الʸالي الفعلي. 

  لإجʛاء الʺقارنة بʧʽ نॼʶة الهȞॽل الʺالي الأمʲل والفعلي نʱʶعʛض الʧʽʱʰʶʻ في الʙʳول الʱالي :   
  : مقارنة بʥʻ الهȜॻل الʸالي الأمʰل والفعلي   4الʗʱول 

  الفʙق    الهȜॻل الʸالي الفعلي   الهȜॻل الʸالي الأمʰل   إسʤ الʓʸسʴة 
  1.65-  1.77  0.12  صافʨلا 
  1.1-  1.22  0.12  وفʛة

 ʨؔافʙ0.11  0.22  0.33  س  
  00  0.33  0.33  الʺʛاعي 

  0.58  -    0.7  0.12  حلʨاني اخʨان 
  1.01-  1.13  0.12  نادك 
ʨ00  0.12  0.12  جاك  
  00  1.73  1.73  تʨʰك 

ة الʶعʨدǽة للأسʺاك  ʛؗʷ0.04-  0.49  0.45  ال  
  0.17-  0.29  0.12  الॽʀʛʷة للॽʺʻʱة
  1.39-  1.51  0.12  الʨʳف الʜراॽɺة 

  0.06-  0.18  0.12  للʢاقة والॽʺʻʱةجازان 
ة للʺʕسʶات  والقʨائʦ الʺالDEAFrontier ॽ مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛمॽʳة الʗʶʸر : 

   مʴل الʙراسة

  یلاحȎ أنه  4مʧ خلال الʙʳول 
والفعلي    الأمʲل  الʺالي  الهȞॽل   ʧʽب فارق  لʙیها  الʺالي    0.00لʙیʻا ثلاث مʕسʶات  للهȞॽل  أȑ مʴققة 

تʨʰك   ،ʨجاك الʺʛاعي،   : وهي  الʺالي  .  الأمʲل  الهȞॽل  نॼʶة  على   ȍفاʴال الʺʕسʶات  هʚه  على   ʖالي وجʱالȃو
  الʺʴققة  
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أعلى مʧ الهȞॽل الʺالي الʺʴقȘ  ومʕسʶة واحʙة لʙیها فارق مʨجʖ أȑ الهȞॽل الʺالي الʺʱʶهʙف(الأمʲل) 
  .ʨؔافʙا هي : سॽل الʺالي  فعلȞॽاله Șʽقʴة تॽɽǼ ل الʺاليȞॽة الهॼʶن ʧفع مʛة الʶسʕʺه الʚعلى ه ʖالي وجʱالȃو

  الأمʲل ومʧ ثʦ تʴقȘʽ الؔفاءة الʱامة.
  ʧأقل م الʺʱʶهʙف(الأمʲل)  الʺالي  الهȞॽل   ȑأ  ʖفارق سال لʙیها  ثʺانॽة  الʱي عʙدها  الʺʕسʶات  وȃاقي 

وȃالʱالي وجʖ على هʚه الʺʕسʶات الʠॽɿʵʱ مʧ نॼʶة الهȞॽل الʺالي ॽɽǼة الʨصʨل إلى    الهȞॽل الʺالي الفعلي.
  الهȞॽل الʺالي الأمʲل ومʧ ثʦ تʴقȘʽ الؔفاءة الʱامة  

 :  خاتʸة
الȄʨʺʱلॽة ǽقʨدنا إلى عʛʸʻ هام في هʚا الʙʸد والʺʲʺʱل   الȄʨʺʱل والॽʶاسات  إن الʙʴیʘ عʧ مʨضʨع 

وʖʶʱȞȄ    الأمʲل    الʺالي الهȞॽل    في أصʨلها،  لʺʱʵلف  الȄʨʺʱلॽة  الʺʸادر   ʝȞتع الʱي  الʨʸرة   ʛʰʱعǽ  ȑʚال
الهȞॽل والʘʴॼ    مʨضʨع   ʛʽʤʻʱال ذات  الʺʨاضॽع   ʧʽب  ʧم  ʙعǽ أنه   ʥذل للʺʕسʶة  ʛʽʰؗة  أهʺॽة  للʺʕسʶة  الʺالي 

.ʛʺʱʶʺال  
  ʘʽحʚخلال ه ʧا مʻل ال حاولʽلʴع وتʨضʨʺالǼ اصةʵال ʦॽʂض الʺفاʛراسة عʙل الʺالي  ه الȞॽة للهʛʶات الʺفȄʛʤʻ

للʙراسة ثʦ تॽʰʢقه على الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة مʴل الʙراسة    ʖاسʻʺذج الʨʺʻة الʷاقʻم ʦث ʧل ومʲا  و الأمʻصلʨت
  إلى نʱائج مʧ خلالها تʦ صॽاغة تʨصॽات للʺʕسʶات مʴل الʙراسة ؗالʱالي :

  :  نʯائج الʗراسة
إ  -1  ʦʶقʻت الأمʲل  الʺالي  للهȞॽل  الʺفʛʶة  أمʲل  الȄʛʤʻات  مالي  Ȟॽʂل  بʨجʨد   ʛتق وجهة   ʧʽʱوجه لى 

الأمʨال    ʧʽفة بॽلʨل إلى تʨصʨعى للʶها تʺʤل. إلا أن معʲل مالي أمȞॽʂ دʨم وجʙعǼ ʛووجهة تق
   ؛ تʴقȘ أداء جʙʽ وȃالʱالي ॽʀʺة جʙʽة للʺʕسʶة

الʺʕسʶة ونʖʶ  نʺʨذج مغلف الॽʰانات ذو الʺʛحلʧʽʱ الʺʸʱلǽ ʧʽʱعʙ الʨʺʻذج الأنʖʶ لॽʁاس ؗفاءة   -2
ʙل في آن واحʲل الʺالي الأمȞॽمع    ؛ اله Șفʱا ما یʚدراسةوه  yao chen and joe zhu  2004  

 .  donsyah yudistira 2004   وʱʵȄلف مع دراسة
)  0.00مʧ الʺʕسʶات مʴل الʙراسة حققʗ فارق بʧʽ الهȞॽل الʺالي الأمʲل والفعلي معʙوم (   25% -3

مʕسʶات  ) في الʺʛحلʧʽʱ أو احʙاهʺا والʱي تعʛʰʱ  1.00هي تلʥ الʺʕسʶات الʺʴققة لؔفاءة تامة ( 
 مʛجॽɻة لॼاقي الʺʕسʶات ؛  

4-   ʧم ʛʲل الʺالي ا   %65أكȞॽاله ʧʽفارق ب ʗراسة حققʙل الʴات مʶسʕم ʧم  ʖل والفعلي سالʲلأم
 أȑ الهȞॽل الʺالي الأمʲل (الʺʱʶهʙف) أقل مʧ الهȞॽل الʺالي الʺʴقȘ فعلॽا ؛  

الهȞॽل    -5  ȑأ  ʖجʨم والفعلي  الأمʲل  الʺالي  الهȞॽل   ʧʽب فارق   ʗحقق الʙراسة  مʴل  واحʙة  مʕسʶة 
 الʺالي الأمʲل (الʺʱʶهʙف) أعلى مʧ الهȞॽل الʺالي الʺʴقȘ فعلॽا .
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̋̔ ت  5و  4،  3الʱʻائج   ʱ  شةʨشʨب ʙʺʴدراسة م) الʶاǼقة  الʙراسات  Ǽاقي   ʧراسة عʙال بها هʚه   ʜ2016 ،
) الʱي حاولʗ دراسة تأثʛʽ أو تأثʛ الهȞॽل الʺالي  2015، دراسة ऎ ʧʶǽمʙʺʴ  2011دراسة غازȑ فلاح  

  Ǽعʨامل الʺȌॽʴ الʺالي حʘʽ لʦ تʨʱصل إلى نॼʶة الهȞॽل الʺالي الأمʲل للʺʕسʶة  
   : الʦʯصॻات

  . على الʨʴʻ الʱالي  الʱʻائج الॽʁॽʰʢʱة الʺʨʱصل إلʽها ʧȞʺǽ اقʛʱاح Ǽعʠ الʨʱصॽاتعلى ضʨء 
نॼʶة   -  ʝنف على  الʺʴافʤة  والفعلي  الأمʲل  الʺالي  الهȞॽل   ʧʽب معʙوم  لفارق  الʺʴققة  الʺʕسʶات  على 

 الهȞॽل الʺالي ʖʰʶǼ تॽʁʴقها للؔفاءة الʱامة؛
  ʺالي الأمʲل والفعلي علʽها بʠॽɿʵʱ نॼʶة الهȞॽل Ǽالॼʶʻة للʺʕسʶات الʺʴققة لفارق سالʖ بʧʽ الهȞॽل ال -

وذلʨȞǽ ʥن إما بॽʀ ʠॽɿʵʱʺة إجʺالي الʙیʨن (ȌʶǼ نॼʶة الهȞॽل الʺالي) أو بʛفع ॽʀʺة الأمʨال    الʺالي 
الʺʲلى وȃالʱالي الؔفاءة الʱامة، والʺفاضلة    Ǽقʙر الʨصʨل إلى الॼʶʻة  الʵاصة (مقام نॼʶة الهȞॽل الʺالي) 

 ʨیʙة الʺॽʀ ʠॽɿʵت ʧʽة.بʶسʕʺة للॽلȄʨʺʱاسة الॽʶد إلى الʨعǽ اصةʵال الʨن أو الأم 
الʺالي الأمʲل والفعلي علʽها   -   نॼʶة الهȞॽل   بʛفعأما Ǽالॼʶʻة للʺʕسʶة الʺʴققة لفارق مʨجʖ بʧʽ الهȞॽل 

وذلʨȞǽ ʥن إما بʛفع ॽʀʺة إجʺالي الʙیʨن (ȌʶǼ نॼʶة الهȞॽل الʺالي) أو بॽʀ ʠॽɿʵʱʺة الأمʨال    الʺالي 
الʺʲلى وȃالʱالي الؔفاءة الʱامة، والʺفاضلة    Ǽقʙر الʨصʨل إلى الॼʶʻة  الʵاصة (مقام نॼʶة الهȞॽل الʺالي) 

 للʺʕسʶة. بʧʽ رفع ॽʀʺة إجʺالي الʙیʨن أو الأمʨال الʵاصة ǽعʨد إلى الॽʶاسة الȄʨʺʱلॽة
  قائʸة الʙʸاجع :  

  الʙʸاجع Ǻاللغة العॻȁʙة :  

 ). الȄʨʺʱل والإدارة الʺالॽة. الاسʙʻȞرȄة: دار الفʛؔ الʳامعي.2008عاʡف ولʙʽ انʙراوس. (  -
 ). الإدارة الʺالॽة الʺʱقʙمة. الأردن: دار الॽازورȑ.2009عʙنان تاǽه الॽɻʻʺي، و ارشʙ فʕاد الॽʺʱʺي. (  -

  ). اسʛʱاتॽʳॽات الȄʨʺʱل في الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة. الʜʳائʛ: دار هʨمة.2019( مʽلؔاوȑ مʨلʨد.  -
-  ) جاد.  الॽʺʶع   ʙʰع الʛب  و  جʺعة،  فʛحات   ʙʽعʶة  2001الʯʽʰوال الʺالॽة  الإدارة  مʛʸ:    الʺعاصʛة. ). 

  Ȅʛʸة.العالʺॼʱȞة 
الʺالي (الإدارة الʺالॽة ) (الॼʢعة الʲانॽة ). ورقلة:    ʛ ̔ ). ال2011ʽʶʱ(   یʨسف قʷȄʛي ، الॽاس بʧ ساسي  -

 جامعة قاصȑʙ مȃʛاح.
-  ʺʴم ʦʲʽي. ( ـهʰعʜال ʙ2000.ʛؔل الʺالي . عʺان: دار الفʽلʴʱالادارة وال .(  
-  ،ȑʛالعام ʦॽʂاʛعلي إب ʙʺʴعة الأولى، الأردن. 2013مॼʢال ،ʛʷʻة، دار وائل للʲیʙʴة الॽالإدارة الʺال ، 

- ʙʽȃʜد الʨʺʴة مʜʺح ) .ȑ2008.ʛʷʻراق للʨمة. عʺان: الʙقʱʺة الॽالإدارة الʺال .( 

 ، مʕسʶة شॼاب الʳامعة للʛʷʻ، مʛʸ.، نȄʛʤة الʶعʛ واسʙʵʱاماتها 1992دونالʙس واتʧʶ وأخʛون،  -



 أهॻʸة ؕفاءة الʓʸسʴة الاقʶʯادǻة في تʗʲیʗ الهȜॻل الʸالي الأمʰل 
 

43 
 

-  ،ʙʽالله سع ʙʰلة عʽ2007سه  ʛʷʻلل ʙامʴات، دار الॽث العʺلʨʴȃة وॽʺؔال ʖʽفي الأسال ʙیʙʳال ،

 والʨʱزȄع، عʺان، سʻة.

 ). أساسॽات الإدارة الʺالॽة. سʻʽاء: جامعة صʻعاء.2012عʙʰ العʜȄʜ مʙʺʴ الʺʵلافي. (  -

-  ) ॽɺاد.   ȑʙعʶوال  ،ʙʽول بʛج  2017لʛʢش  الʺالॽة.   ʦائʨالق لʴʱلʽل  مʙخل  الʙʴیʲة  الʺالॽة  الإدارة   .(
 بʨعȄʛȄʛج : دار الʛʷʻ جʢॽلي.

- ʴفارس مʨد أبʨʺ  ) .ʛʺ2005معʱة وتؔلفة الॽافعة الʺالʛال ʛعلى ). أث ʙل العائʙل على معȄʨʺ ارʺʲʱالاس  .

 : الʳامعة الإسلامॽة.  عʜة

). أثʛ الȄʨʺʱل Ǽالʛفع الʺالي على الهȞॽل الʺالي للʺʕسʶة. العلʨم  2013بʨقʛن نهال، و فʴॽʱة زردادة. (  -

 . 1945ماȑ 08الʺالॽة. قالʺة : جامعة 

الʨʺʳعي،   -  ʙʺʴم دراسة  ،  2006/ 2005قʷȄʛي  الʺॽɾʛʸة  الʺʕسʶات  في  الاقʸʱادǽة  الؔفاءة  ॽʀاس 

 جامعة الʜʳائʛ ، الʜʳائʛ.، 2003-1994نȄʛʤة ومʙʽانॽة للʨʻʰك الʜʳائȄʛة خلال الفʛʱة 

، جامعة قاصȑʙ  نـʨʴ تʴـʙیʙ حʦʳ أمʲــل لؔـفـاǽة رأس الʺال في الـʻʰـʨك الإسلامॽة،  2020یʨنʝ مʨنه،   -

.ʛائʜʳاح، ورقلة، الȃʛم 

عʷي - ( عادل  الॽʰانات.  2017.  مغلف  تʴلʽل  أسلʨب  Ǽاسʙʵʱام  الॽʴʸة  الʺʕسʶات  ؗفاءة   ʧʽʶʴت  .(
  .Ǽ1اتʻة: جامعة Ǽاتʻة

  الʙʸاجع Ǻاللغة الأجʹॻʮة :  
- Josette Peyrard, 1999, Gestion financière Internationale, Paris. 
- Lawrence M. Seiford   et Joe Zhu, 1999, Profitability and Marketability of the 

Top 55 U.S. Commercial,  Banks, Management Science, Institute for 
Operations Research and the Management Sciences, USA, Vol. 45, No. 9 

- Chiang Kao, 2009, Efficiency decomposition in network data envelopment 
analysis: Arelational model, European Journal of Operational Research, 
192. 

  
  
  
  
  
  



 ، نʘیʙ نʸʱاوȏ ةیʦنʛ مʦن 
 

44 
 

  : Ȗلاحʸال  
 Șʴة .1الʺلॽʁॽʰʢʱراسة الʙانات الॽب :  

dmu  المؤسسة حجم الدیون  المال   رأس   
  نسبة

 الثابتة  الأصول  السیولة 
  الھیكل
 المالي 

  مردودیة 
   مالیة

  مردودیة 
 اقتصادیة 

  مجموعة  شركة 
 0,02 0,05 1,77 1637,7215 0,69 236,0886 1423,051 533,9807 صافولا 

 0,06 0,13 1,22 2521,2601 1,3 21,8608 1780,243 1000 المراعي 
 0,14 0,19 0,22 56566,3848 4,2 1118,3584 15291,4158 30000 الجوف 

 0,04 0,05 0,33 66,333 3,34 5,7038 44,1805 325000 سدافكو 

 0,15 0,26 0,7 12371,9667 0,8 1251,2311 7200,0746 20000 وفرة 
 0,04 0,09 1,13 58169,3456 0,8 2343,5462 51608,3188 28571,43 حلواني 

 5,6 6,3 0,12 55409,3862 1,9 584,6731 7412,3783 50000 جزادكو 
 5,8 1,2 1,73 286999,441 0,6 49583,076 251628,014 84700 نادك

 0,01 0,02 0,49 44272,5354 0,4 260,8799 15248,0675 30000 جاكو 

 0,1 0,13 0,29 39470,3748 1,8 2308,5153 13325,0728 45000 تبوك
 0,17 0,43 1,51 13892,2826 2,15 1492,2571 13001,3914 10110 الأسماك 

 0,02 0,03 0,18 25070,991 0,05 326,494 4016,2218 7500 للتنمیة  الشرقیة 
   الدراسة محل  لمؤسسات  المالیة  التقاریر   على بالاعتماد  الباحثین   اعداد من : المصدر

 
  


