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ABSTRACT 

THE FINANCIAL IMPACT OF APPLYING GOVERNANCE MECHANISMS TO 

IMPROVE THE PERFORMANCE OF JOINT STOCK COMPANIES IN THE 

KONGDOM OF SAUDI ARABIA 

      The research examines to identify the financial impact of implementing governance 

mechanisms in Saudi joint stock companies, and the study population was formed from 

the financial and non-financial data of Ataa Educational Company as an applied case. 

The study concluded that there is a financial impact of implementing corporate 

governance mechanisms with the financial performance of Ataa Educational Company, 

and that companies that apply the principles and principles of corporate governance 

are expected to reduce their capital cost and thus can attract investors seeking long-

term investment. It is also expected that their strategic management will improve. You 

will thus ensure that crucial decisions such as acquisitions and merger are made for 

sound scientific reasons, this leads to the performance of the company in a balanced 

and fair manner, by building long relations between employees of the facilities and 

stakeholders in this work. The study recommended, along with the current 

implementation, governance, translation, translation, the internal factor, work to 

complete and follow up implementation and follow-up due to its impact on the return 

on assets, property rights, return on share and debt rates. 
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ÖZ 

SUUDİ ARABİSTAN KONGDOMUNDA ORTAK HİSSE SENEDİ 
ŞİRKETLERİNİN PERFORMANSINI İYİLEŞTİRMEK İÇİN YÖNETİM 

MEKANİZMALARININ UYGULANMASININ MALİ ETKİSİ 

 

Araştırma, Suudi anonim şirketlerde yönetişim mekanizmalarının uygulanmasının 

finansal etkisini inceliyor ve çalışma popülasyonu, uygulamalı bir vaka olarak Ataa 

Eğitim Şirketi'nin finansal ve finansal olmayan verilerinden oluşturuldu. Çalışma, Ataa 

Eğitim Şirketi'nin finansal performansı ile kurumsal yönetim mekanizmalarının 

uygulanmasının finansal bir etkisi olduğu ve kurumsal yönetim ilkelerini ve ilkelerini 

uygulayan şirketlerin sermaye maliyetlerini düşürmelerinin beklendiği ve böylece uzun 

vadeli yatırımcıları çekebilecekleri sonucuna varmıştır. vadeli yatırım. Stratejik 

yönetimlerinin de gelişmesi beklenmektedir. Böylelikle devralma ve birleşme gibi 

önemli kararların sağlam bilimsel nedenlerle alınmasını, bu çalışmalarda tesis 

çalışanları ile paydaşlar arasında uzun süreli ilişkiler kurarak, şirketin dengeli ve adil 

bir şekilde performansına yol açmasını sağlayacaksınız. Çalışma, mevcut uygulama, 

yönetişim, çeviri, çeviri, iç faktör ile birlikte, varlıkların getirisi, mülkiyet hakları, hisse 

getirisi ve borç oranları üzerindeki etkisi nedeniyle uygulama ve takibi tamamlamak ve 

takip etmek için çalışmayı tavsiye etti. 
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 الملخص

 

مجتمع الدراسة  يهدف البحث الى التعرّف على الاثر المالي لتطبيق أليات الحوكمة في الشركات المساهمة السعودية، وتكوّن

 من البيانات المالية وغير المالية لشركة عطاء التعليمية كحالة تطبيقية. 

ية وأن الشركات لتطبيق اليات حوكمة الشركات مع الاداء المالي لشركة عطاء التعليموخلصت الدراسة الى أن هناك أثر مالي 

ين الذين يسعون التي تطبق أسس ومبادئ الحوكمة من المتوقع أن تنخفض تكلفة رأسمالها وبالتالي تستطيع أن تجتذب المستثمر

ن اتخاذ القرارات أعلاوة على أنها ستضمن بالتالي  للاستثمار طويل الاجل ومن المتوقع أيضا أن تتحسن ادارتها الاستراتيجية

لها ببناء  المصيرية كالاستحواذ والدمج تتم لأسباب علمية سليمة، وهذا يؤدي الى أداء الشركة بشكل متزن وعادل يسمح

والمجتمع  دينعلاقات بناءة على المدي الطويل مع جميع أصحاب المصالح بما في ذلك العاملين والعملاء والدائنين والمور

 بكل مكوناته.

ستكمال اوأوصت الدراسة بضرورة تفعيل الحوكمة كوظيفة جديدة للتدقيق الداخليّ في الشركات المساهمة، والعمل على 

م ومعدلات ومتابعة تطبيق قواعد الحوكمة لما لها من أثر على العائد على الأصول، حقوق المساهمين، العائد على السه

 المديونية.
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 الفصل الاول

 المقدمة وتمهيد الدراسة.

  المقدمة 1.1

" هو "حوكمة الشررررررركات"، Corporate Governanceومفهوم " Governanceالحوكمة هي ترجمة للكلمة الإنجليزية 

 وفي بعض الأحيان يستبدل مصطلح الحوكمة بمسمى )الإدارة الرشيدة(.

ة والبورصات يويشار الى ان بداية ظهور مفهوم الحوكمة كان في سبعينيات القرن الماضي حينما أشارت هيئة الأوراق المال

الرسمية  ( اليه وظهر لأول مرة مصطلح "حوكمة الشركات" في السجل الفيدرالي الأمريكي، وهو الجريدةSECالأمريكية )

 م.1976للحكومة الفيدرالية في عام 

ية ة التجاروقد نشرررفت فكرة الحوكمة نتيجة القصرررور الذي تخلل القوانين والتشرررريعات التي تحكم ممارسرررة الأعمال والأنشرررط

شركات الضخمة التي تضرر من ج رائها آلاف والتي أدت إلى حدوث الكثير من حالات الإفلاس والتعثر المالي للعديد من ال

  .المساهمين وأصحاب رؤوس الأموال وأصحاب المصالح

قت وم كان أكبر قضرررية إفلاس مرت على أمريكا في ذلك ال1970إفلاسرررها عام  Penn Central ولعل إعلان شرررركة النقل

 بالرغم من سلسلة النجاحات التي حققتها الشركة قبيل الافلاس.

 لمهنية.اوبعد التحقيق في أصل القضية وجدوا أن السبب يرجع الى وجود تلاعب في البيانات المالية وتجاوز للقواعد 

ورلد كوم " & " وEnronوتلي ذلك عدة انهيارات أخري بسبب الفساد والاحتيال المالي من أشهرها انهيار شركتا" أنرون 

WorldCom حتيال م على الترتيب واللتين ارتبط انهيارهما بالفسرراد الإداري والا2002&2001" واشررهار افلاسررهما عامي

أرثر المحاسرررربي الممنهج نتيجة ضررررعا آليات الرقابة على الأنشررررطة المالية للمؤسررررسررررات لا سرررريما أنه ثبت تورط شررررركة "

مت عاما لشررررركة أنرون وأته16راجعة خارجية وكانت هي المدقق الخارجي لمدة " خامس أكبر شررررركة تدقيق وماندرسووووو 

 قضائيا بالاحتيال وعرقلة العدالة.

ركات إلى وبنفس الفترة الزمنية تقريبا اكتشرررررفت هيئة الأوراق المالية والبورصرررررات مدفوعات واسرررررعة النطاق من قبل الشررررر

رصررررات الأمر الذي دفع بدوره هيئة الأوراق المالية والبو مسررررؤولين بعينهم حول تزوير وتلاعب في سررررجلات الشررررركات،

ن تطلب من الشررررررركات لأ New York Stock Exchange (NYSE) لتوجيه بورصررررررة نيويورك (SEC) الأمريكية

مكافئات المدرجة بفن تشررركل لجان مراجعة داخلية لديها وبعضررروية أعضررراء مسرررتقلين ثم تم تشررركيل لجان مشرررابهة لإقرار ال

 .والتعيين والترشيحات

نها ( وعرفت الحوكمة بفIFCلذلك اتجهت المنظمات الدولية لتبني فكر حوكمة الشررررررركات كمؤسررررررسرررررررة التمويل الدولية )

ن الرئيسيين "مجموعة الهياكل والعمليات اللازمة لتوجيه وضبط المؤسسة وتحديد وتوزيع الحقوق والواجبات بين المشاركي

لخاصررة اضرراء مجلس الإدارة والمدراء لها، وكذلك تحديد القواعد والاجراءات في المؤسررسررات وضررمان فهم المسرراهمين وأع

 باتخاذ القرارات بشفن أمر الشركة"

أعضررررراء  (:"حوكمة الشرررررركات هي المبادئ التي تنظم العلاقة بينOECDبينما تري منظمة التعاون الاقتصرررررادي والتنمية )

ع أهداف مع الشرررررركة، كما أنها توفر هيكله يتم من خلالها وضرررررمجلس الإدارة والمسررررراهمين وجميع الأطراف ذات العلاقة 

 الشركة، وتحديد الوسائل المثلى لتحقيق تلك الأهداف ومراقبة الأداء"

ف الاقتصررادية أما أدريان كادبوري أحد رواد الحوكمة فقد عرف حوكمة الشررركات بفنها "المحافظة على التوازن بين الأهدا 

ين مصرررررررالح لأهداف الفردية والأهداف الجماعية، حيث أن الهدف هو التوفيق قدر الإمكان بوالأهداف الاجتماعية وبين ا

 الأفراد مع الشركات والمجتمع". 

م والتي وصرررفت اسرررهاماتها في 2004( عام OECDوتم تفسررريس خمسرررة مبادئ وفق منظمة التعاون الاقتصرررادي والتنمية )

ومفاهيم حوكمة الشررركات ا ن يعود لمنظمة التعاون الاقتصررادي والتنمية الحوكمة بفن لها " الفضررل الكبير في اتسرراا نطاق 

)أو أي سي دي( التي بادرت بدورها بوضع مبادئ استرشادية عامة لحوكمة الشركات. وهذا العمل الخلاق ساعد العديد من 
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لى وضررع أحكام الحوكمة الدول والمنظمات التي حزمت أمرها واسررتفادت بصررورة فعلية من هذه الموجهات الاسررترشررادية، ع

 1وبناء على المرئيات والمتطلبات التي تراها مناسبة لها.« مقاسها»الخاصة بها وفق 

رية ملائمة تتسم لذلك تعتبر حوكمة الشركات أحد أهم الحلول والوسائل التي تلجف اليها الشركات من أجل صناعة بيئة استثما

تدامة تعمل على منع الوقوا في  ى رأس المال الازمات المالية والحماية من التعثر المالي والمحافظة علبالربحية والاسرررررر

جل حق المسائلة أوحقوق المساهمين لاسيما في ظل التنافسية القوية والأزمات المالية التي تعرض لها الاقتصاد العالمي من 

 والشفافية والرقابة والإفصاح وحفظ حقوق المساهمين وأصحاب المصالح.

% 65قد نحو م كان المؤشررر الرئيسرري لسرروق الأسررهم )تاسرري( قد ف2006ة العربية السررعودية وبحلول نهاية عام أما في المملك

 مليار دولار. 326.9من قيمته، وانخفضت القيمة السوقية لسوق الأسهم إلى قرابة النصا، لتصل إلى 

تاريخ في  2كمة الشرررررركاتضررررروابط واليات تطبيق لائحة حو "CMA"وقد أصررررردر مجلس هيئة السررررروق المال السرررررعودي

 م.20/05/2019م وتم تعديلها في 13/02/2017هـ الموافق 16/05/1438

رجة وكذلك أصررردرت الضررروابط والاجراءات التنظيمية الصرررادرة تنفيذا لنظام الشرررركات الخاصرررة بشرررركات المسررراهمة المد

 م.20/05/2019لمعدل بتاريخم وا17/10/2016هـ الموافق 16/01/1438الصادرة عن هيئة السوق المالية بتاريخ 

 الدراسة مشكلة 1.2

سعودية في نهاية عام  سوق المالية ال لى تطلع المملكة ام تحديدا وبالنظر 2006في ظل الأزمات الاقتصادية العالمية وأزمة ال

لزيت الاسررريما بعد طرح أسرررهم شرررركة  2030العربية السرررعودية الى تعزيز وتنويع الاقتصررراد ومصرررادر الدخل وفق رؤيتها 

بير من م ونظرا لان شرررررركات المسررررراهمة تشرررررمل عدد ك2019العربية السرررررعودية )أرامكو السرررررعودية( للاكتتاب نهاية العام 

بية أصررررحاب المصررررالح فقد أصرررربحت الحاجة ضرررررورية الى تطبيق معايير الحوكمة في الشررررركات العاملة في المملكة العر

لمسررررتثمرين لات كمكون رئيسرررري لبناء بيئة اسررررتثمار قوية وجاذبة السررررعودية من أجل تعزيز قوة ومتانة الثقة في هذه الشرررررك

 الأجانب والشركات العالمية بجانب الشركات المحلية.

 ومن هنا تسعي هذه الدراسة الي طرح السؤال الرئيسي التالي:

 ما هو تأثير تطبيق قواعد حوكمة الشركات علي تحسين أداء الشركات المساهمة السعودية؟

 :شكالية إلى طرح التساؤلات الفرعية التاليةوتقودنا تلك الإ

 ( ما هو تفثير تطبيق الحوكمة على نسبة الديون الى الاصولDebt Assets Ratioللشركات المساهمة السع )ودية؟ 

  ما هو تفثير تطبيق الحوكمة على العائد على الأصول(ROA) للشركات المساهمة السعودية؟ 

 عائد على حقوق الملكية ما هو تفثير تطبيق الحوكمة على ال(ROE) للشركات المساهمة السعودية؟ 

  ما هو تفثير تطبيق الحوكمة على العائد على السهم الواحد(EPS) للشركات المساهمة السعودية؟ 

  ما هو تفثير تطبيق الحوكمة على نسبة القيمة السوقية الى الدفترية(M/B) ؟للشركات المساهمة السعودية 

 الدراسة: أهمية 1.3

لتي تطبق اتكمن أهمية هذه الدارسررررة في أنها تسررررلط الضرررروء على أهمية الحوكمة في تعزيز قوة ومتانة الثقة في الشررررركات 

ويات وضوابطها من أجل تحقيق مست "CMA"وتفعل مبادئ وقواعد واليات الحوكمة وفق لائحة هيئة سوق المال السعودي

ن هياكل القوة قوق المساهمين وأصحاب المصالح وتحافظ على التوزان بيعالية من الرقابة والشفافية والنزاهة تحافظ على ح

 داخل هذه الشركات بما يساعد على بناء بيئة استثمار قوية ومتينة وجاذبة.

 % من قيمتها السوقية.65م عندما فقدت 2006خصوصا بعد انهيار سوق الأسهم السعودية في أواخر عام 

                                                            

بالبحرين، لأمريكية د. عبد القادر ورسمه غالب " المستشار القانوني وأستاذ قوانين الأعمال والتجارة في الجامعة ا - 1

 م، 2015-11-11الخليج الالكترونية عدد  صحيفة
 

 واللوائح ةسوق المال السعودي، الموقع الالكتروني الرسمي، الانطماللوائح التنفيذية لهيئة  2

https://cma.org.sa/RulesRegulations/Regulations/Pages/default.aspx 
 

https://cma.org.sa/RulesRegulations/Regulations/Pages/default.aspx
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من فبراير أغلق سوق الأسهم السعودي عند أعلى مستوى تاريخي له عند 25دا في يوم وذلك بالرغم من أن نفس العام وتحدي

نقطة(، وهنا يبرز دور تطبيق آليات الحوكمة في المساهمة في استقرار أسواق المال من خلال خلق بيئة متينة  20634.86)

 على أسس وقواعد واضحة وشفافة.

 ة أستعرضها كالتالي:وعلي نحو خاص فإن دراستي كان لها أهمية إضافي

 شركات المساهمة وبين ال سة العلاقة بين تطبيق آليات الحوكمة في ال سوقية الحاجة النوعية الى تحليل ودرا عوائد ال

 على حملة الأسهم وحقوق الملكية في سوق الأسهم السعودية.

  ن تحسررين الشررركات المسرراهمة وبيتسررليط الضرروء مع تحليل ودراسررة العلاقة المالية بين تطبيق آليات الحوكمة في

 الأداء المالي للشركات المساهمة السعودية.

 التقارير  توضرريح تفثير الإفصرراح والشررفافية ودور لجان الشررركة والمراجع الخارجي وأنظمة المراجعة الداخلية في

سرررهم والقيمة سرررعر الالسرررنوية سرررواء ما تخل المعلومات والقوائم المالية أو المعلومات والبيانات غير المالية على 

 السوقية.

  الدراسة أهداف 1.4

لعربية السعودية اتهدف هذه الدارسة الى معرفة أثر تطبيق آليات الحوكمة على الأداء المالي للشركات المساهمة في المملكة 

 من خلال مجموعة من الأهداف الفرعية التالية:

 .عطاء التعليميةدراسة العلاقة بين اليات الحوكمة وبين الأداء المالي لشركة  (1

 تحديد أوجه القصور من خلال التغير في النسب المالية بين فترات تطبيق الحوكمة. (2

 ا.تحقيق الشفافية والنزاهة والعدالة في السوق المالية وتعاملاتها وبيئة الأعمال وتعزيز الإفصاح فيه (3

 بيان اليات الحوكمة في شركة عطاء التعليمية. (4

   الدراسة فرضيات 1.5

ي من خلال هل تدفع الحوكمة باتجاه تحسررين الأداء المال تم اسررتعراضرره في مشرركلة الدراسررة وأهدافها ولمعرفة في ضرروء ما

 سياسات الحكم الرشيد؟ تم صياغة الفرضيات التالية:

 H0:  

فى شووووووركة عطاء  (Debt Assets Ratio)لايوجد تأثير ايجابي لتطبيق الحوكمة على نسووووووبة الديو  الى الا ووووووول  -

 التعليمية.

 فى شركة عطاء التعليمية. (ROA)لايوجد تأثير ايجابي لتطبيق الحوكمة على العائد على الأ ول  -

 فى شركة عطاء التعليمية. (ROE)لايوجد تأثير ايجابي لتطبيق الحوكمة على العائد على حقوق الملكية  -

 ة عطاء التعليمية.فى شرك (EPS)لايوجد تأثير ايجابي لتطبيق الحوكمة على العائد على السهم الواحد  -

 يمية.فى شركة عطاء التعل (M/B)لايوجد تأثير ايجابي لتطبيق الحوكمة على نسبة القيمة السوقية الى الدفترية  -

 وفي حالة عدم اثبات الفرض العدم يتم اثبات الفروض البديلة وهي:

 H1: 

 عليمية.فى شركة عطاء الت (Debt Assets Ratio)يوجد تأثير ايجابي لتطبيق الحوكمة على نسبة الديو  الى الا ول  -

 فى شركة عطاء التعليمية. (ROA)يوجد تأثير ايجابي لتطبيق الحوكمة على العائد على الأ ول  -

 فى شركة عطاء التعليمية. (ROE)يوجد تأثير ايجابي لتطبيق الحوكمة على العائد على حقوق الملكية  -

 فى شركة عطاء التعليمية. (EPS)يوجد تأثير ايجابي لتطبيق الحوكمة على العائد على السهم الواحد  -

 مية.فى شركة عطاء التعلي (M/B)يوجد تأثير ايجابي لتطبيق الحوكمة على نسبة القيمة السوقية الى الدفترية  -
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 الدراسة: متغيرات 1.6

 المتغير المستقل: -أ

 CMA".3"قواعد حوكمة الشركات الصادرة عن هيئة سوق المال السعودي 

 

 المتغير التابــع: -ب

 أداء الشركة محل الدراسة مساهمة عامة والتي سيتم قياسه من خلال النسب المالية المتعددة بالتركيز على:

 ( نسبة الديون الى الاصولDebt Assets Ratio ) 

  العائد على الأصول(ROA)  

  العائد على حقوق الملكية(ROE) 

  العائد على السهم الواحد(EPS) 

  نسبة القيمة السوقية الى الدفترية(M/B) 

   الدراسة منهج 1.7

ها للتوصررل تعتمد الدراسررة على دراسررة حالة تطبيقية على بيانات شررركة عطاء التعليمية شررركة مسرراهمة سررعودية وتحليل 

لك  يات، وذ تائج والتحقق من الفرضرررررر ية وتقرير المراجعالى الن مال يل محتوي القوائم ال ماد على تحل خارجي  بالاعت ال

م تحليل ثللشررركة ونشرررة الإصرردار والتسررجيل في هيئة السرروق المالية المعلنة على موقعها الرسررمي وعلى موقع تداول 

 البيانات واستخلاص النتائج بواسطة التحليل بالنسب المالية.

 الدراسة أدوات 1.8

سررررمي والبيانات المالية والتقارير الدورية التي تنشرررررها الشررررركة محل الدراسررررة على موقع تداول الر البيانات والقوائم

- SAMA"، مؤسررسررة النقد العربي السررعودي""CMA"والنشرررات واللوائح الصررادرة عن هيئة سرروق المال السررعودي

 ة للإحصاء ووزارة التجارة.المعلومات الرسمية الصادرة من الهيئة العامو -البنك المركزي السعودي فيما بعد

   الدراسة: حدود 1.9

 م2020-2016الفترة من  الحدود الزمنية:

 شركة عطاء التعليمية )شركة مساهمة سعودية مدرجة في سوق تداول الأوراق المالية( الحدود المكانية:

 :السابقة الدراسات 1.10

على أداء شركات الخدمات المساهمة العامة  م( بعنوا : أثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات2013دراسة )عمر المنا ير،   (1

 الأردنية.

لشركات المساهمة العامة فى قطاا الخدمات في سوق الاسهم ام وشملت 2011-2009تمت هذه الدارسة عن الفترة من 

الشررركات  شررركة، وهدفت الدراسررة من خلال اسررتبيان قام به الباحث عن مدي تطبيق قواعد حوكمة153الاردنية البالغة 

 عكاسه على الاداء المالي من خلال النسب والمؤشرات المالية.وان

بين مجموعات  وخلصت الدراسة ان مجموعة القواعد المتعلقة بالإفصاح والشفافية قد احتلت المرتبة الاولي في التطبيق

وق بحق% تلاها مجموعة القواعد المتعلقة 95قواعد حوكمة الشررررررركات الاردنية من حيث الالتزام بمتوسررررررط حسرررررررابي 

% 83توسررط % ثم جاءت مجموعة القواعد المتعلقة بمجلس الادارة في المرتبة الثالثة بم90المسرراهمين بمتوسررط حسررابي 

 % 95وجاءت القواعد المتعلقة باجتماعات الهيئة العامة في المرتبة الاخيرة بمتوسط حسابي 

مة الشررركات ككل حيث أن الدراسررة أجرت على ووجدت الدارسررة انه لا يوجد أثر ذو دلالة احصررائية لتطبيق قواعد حوك

، الا ان (ROA) أي من مؤشررررررات الاداء المالي لشرررررركات الخدمات المسررررراهمة العامة الاردنية كالعائد على الأصرررررول

                                                            
ء على م، بنا13/02/2017هـ الموافق 16/05/1438السعودي في تاريخ هي اللائحة الصادرة عن هيئة سوق المال  3

-7-1رقم  هـ المعدلة بقرار مجلس هيئة السوق المالية28/1/1437وتاريخ  3نظام الشركات الصادر بالمرسوم الملكي رقم م/

 هـ01/06/1442وتاريخ  2021

https://cma.org.sa/RulesRegulations/Regulations/Documents/CGRegulations_ar.pdf 
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مجموعة قواعد الحوكمة المتعلقة بحقوق المسرررراهمين تسرررراهم وترتبط بمتغيري العائد على الاصررررول والعائد على السررررهم 

 الواحد.

ية وتوفير الاخير اوصي بتطبيق الشركات للقواعد التي حازت النسب الاقل خصوصا فيما يتعلق بالإفصاح والشفافوفى 

خل كل المعلومات سرررواء من خلال مواقعها الالكترونية او بشررركل اخر وايضرررا اوصررري بتشررركيل لجنة لشرررئون الحوكمة دا

 .شركة تتولي تطبيق آليات الحوكمة ولجانها

 ت.م( بعنوا : مدي التزام الشركات المساهمة العامة الفلسطينية بقواعد حوكمة الشركا2007، دراسة )محمد حبوش (2

ت؟ ومن اجل تناولت الدراسررة لإجابة على السررؤال هل تلتزم الشررركات المسرراهمة العامة الفلسررطينية بقواعد حوكمة الشررركا

شرررررركات ن والمراجعين الداخليين ومدراء الذلك قام الباحث بتصرررررميم اسرررررتبانة وزعها على مراجعي الحسرررررابات الخارجيي

 استمارة فقط. 81استمارة عاد اليه منها  137المساهمة العامة في فلسطين بلغ عددها 

زاموأنه لا وخلصرررت الدارسرررة الى التزام الشرررركات المسررراهمة العامة بمبادئ الحوكمة غير انهم يتفاوتون في مسرررتوي الالت

 ية.ركات المساهمة العامة سوي في البنوك الخاضعة لسلطة النقد الفلسطينيوجد في فلسطين لجان مراجعة في الش

م( بعنوا : "حوكمة الشوووركات وأثرها على مسوووتوا الافصوووال في المعلومات المحاسوووبية 2010دراسوووة )حسوووين الغزوي،  (3

 دراسة تحليلية على شركات المساهمة العامة في المملكة العربية السعودية"

ركات على شررركة مسرراهمة عامة في المملكة العربية السررعودية( لمعرفة ما هو أثر حوكمة الشرر89)قامت الدراسررة على عدد  

لشررررركات امسررررتوي الإفصرررراح في القوائم المالية وتوصررررلت النتائج الى تفاوت في مسررررتوي الإفصرررراح في القوائم المالية في 

سررتوي م% على 71طبيق مؤشررر الإفصرراح بلغ المسرراهمة العامة في المملكة العربية السررعودية حيث أن الوسررط الحسررابي لت

امة، جميع الشررركات وخلصررت الدراسررة الى مجموعة توصرريات منها تفعيل دور لجنة المراجعة في الشررركات المسرراهمة الع

 وزيادة الدور الرقابي على الشركات المساهمة والزامها بتطبيق لائحة حوكمة الشركات.

 يات الحوكمة في تحسين الأداء المالي للشركات.( بعنوا : دور آل2015دراسة )راضية رزوق،  (4

الإجابة على السؤال ما هو  ( من أجل2015-2012خلال الفترة ) GPLتم تنفيذ الدراسة على مؤسسة نفطال بالجزائر وحدة 

ع بعض مدور آليات الحوكمة في تحسرين أداء الشرركات؟ ومن أجل اختبار الفرضريات قام الباحث بإجراء مقابلات شرخصرية 

صبح أكثر تبار الموظفين وخلصت الدراسة الى مجموعة من النتائج أهمها أن الشركات التي تطبق نتائج حوكمة الشركات ك

وزيادة القيمة  جذبا للمسررتثمرين ووفرة في الائتمان وانخفاض تكلفة التمويل ورفع القيمة السرروقية للشررركة وتخفيض المخاطر

 تائج التحليل المالي ومؤشراته.التنافسية للشركة وتتحسن بشكل طردي مع ن

 ( بعنوا : "تأثير الممارسات المختلفة لحوكمة الشركات على قيمة الشركة"Black et 2004دراسة ) (5

"The impact of different corporate governance practices on the value of the company"  

ثير السررررروق الكورية ل وراق المالية، لغرض التعرف على تفشرررررركة مدرجة في  560نفذت الدراسرررررة مسرررررحا ميدانيا على 

ي تفسير الممارسات المختلفة لحوكمة الشركات على قيمة الشركة، وتوصلت الدراسة الى أن حوكمة الشركات عامل هام ف

وبن للقيمة ت% يترتب عليها زيادة في مؤشر 10القيمة السوقية للشركات حيث أن زيادة نقاط مؤشر حوكمة الشركات بمقدار 

 % في القيمة الدفترية ل سهم العامة للشركة.14%، وزيادة بمقدار 6الدفترية لأصول الشركة بمقدار 

 ( بعنوا : "العلاقة بين أداء الشركة والتغير في ممارسات الحوكمة"James et al 2005دراسة ) (6

"Corporate performance and change in governance practices"  

حليل عدد تذه الدارسررررررة الى اختبار العلاقة بين أداء الشررررررركة وبين التغير في ممارسررررررة تطبيق الحوكمة من خلال وقامت ه

 (1995-1980شركة( خلال الفترة ) 1721)

م في وخلصررررت الدارسررررة الى أن معظم الشررررركات قامت بفجراء العديد من التعديلات المضرررررة بحملة الأسررررهم، حملة الأسرررره

الس الإدارة في الجيد هم الأكثر ميلا نحو إعطاء المزيد من الصلاحيات لمجالس الإدارة أما أعضاء مج الشركات ذات الأداء

 الشركات ذات الأداء الضعيا فيميلون الي أخذ موافقة حملة الأسهم والبدء بتشديد إجراءات الحوكمة.

   السابقة: الدراسات عن الدارسة هذه يميز ما أهم 1.11

  الية قبل وبعد مبقياس أثر تطبيق الحوكمة على تحسين الأداء المالي للشركة محل الدراسة لسنوات سوف تقوم هذه الدارسة

ن خلال متطبيق قواعد الحوكمة أما أغلب الدراسرررررررات السرررررررابقة قامت بقياس تفثير تطبيق الحوكمة على الأداء المالي 

 استبيانات أو مقابلات شخصية مع المسئولين.

 مة بشركل يها ركزت على جوانب جزيئية من الحوكمة أما هذه الدارسرة سروف تتطرق الى الحوكأغلب الدراسرات المشرار ال

 شامل.
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  لتي تمت اسوف تقوم هذه الدراسة على حالة تطبيقية لشركة مساهمة في السوق السعودي بعكس أغلب الدراسات السابقة

 .على السوق السعودي والتي اعتمدت على الوصا العام فقط

 الدراسة: مكوناتو وخطة محتويات 1.12

 .الفصل الاول: المقدمة وتمهيد الدراسة 

 .الفصل الثاني: ماهية حوكمة الشركات 

 .المبحث الاول: مفهوم حوكمة الشركات ونشفتها وتطورها التاريخي 

 .المبحث الثاني: مبادئ حوكمة الشركات وأهميتها وأهدافها 

  .المبحث الثالث: واقع حوكمة الشركات في المملكة العربية السعودية 

 .الفصل الثالث: الأداء المالي 

 .المبحث الاول: ماهية الأداء المالي 

 .المبحث الثاني: تقيم الأداء المالي 

 المبحث الثالث: التحليل المالي بالنسب المالية وتفثير اليات الحوكمة عليه. 
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 الثانيفصل ال

 .ماهية حوكمة الشركات
 المبحث الاول: " مفهوم حوكمة الشركات ونشأتها وتطورها التاريخي."

 المطلب الاول: مفهوم الحوكمة:

  2002الرشييدة و  الااممة   في اام  في بدايته إلى اللغة العربيةّ بالإدارة  "Corporate Governance"ترُجم مصطلح 

    وصيييييباخ مةيييييتلدمة مقت تل  ال  خ في مع م Governanceكلمة الا كمة ب صيييييرجا ترجمة  ااتمد مجمع اللغة العربيةّ 

 . 4 التراجم  الكتاباخ العربيةّ

 بق ام  املياخ ارتباطاً  ثيااً  هتا المااةيييبة  فاد ارتبط الم   معقى مصيييطلح الا كمة ليا بالجديد الى مجقة 

  إلّّ ونّ البا ث  الدراةاخ تشير إلى وقهّ لّ ي جد المجالالالاة الأكثر تطّ راً من مراال هتا   التي تعتبرالر ابة الدالليةّ 

 . 5تعريف د يق  مادّد له باللغة العربيةّ

 OECD (Organization for Economic Co-Operation  التقميةفاد ارّفتجا مق مّة التعا ن الّ تصيييييييادّ  

and Development)   :الأطراف تاخ   مجلا الّدارة  كتل  مةاهمي الشركةإدارة الشركة  التي ترتبط العلا ةبأقجّا 

المقشيييأة   اةيييتراتيجياخ  هي تتضيييمّن الجيكل الت  للاله يتمّ  ضيييع وهداف ا  مايطلق اليجم وصييياال المصيييالح العلا ة بجا

 .6 المقشأة  وداء الأد اخ التي يتمّ بجا تقريت هته الأهداف   يتادّد بجا ويضاً وةل ل متابعة 

كما اُرّفخ بأقجّا:  ابارة ان االة  امليةّ  اتجّاه  كما وقجّا ق ام مقااة  اماية ياكم الاركة  يضييبط الّتجّاه  يامي ةييلامة 

 . 7كافة التصرّفاخ  قماهة الةل كياّخ دالل المقشآخ   ااجم اماية فعاّل 

 مجم اة ونّ الا كمة هي:  2009 4 1في دليل الا كمة لدى المصييييارف التاليديةّ العاملة في ةيييي ريةّ الصييييادر في   جاء

شأة )وصاال المصالح(  كما وقجّا  شأة   مجلا إدارتجا   مةاهميجا  الججاخ التي لجا اهتمام بالمق العلا اخ ما بين إدارة المق

ح من للالجا وهدا ف المقشيييييأة  ال ةييييياتل لتاايق تل  الأهداف  مرا بة تااياجا   من ثم  فةنّ الا كمة تبينّ الآليةّ التي ت ضيييييّ

الجيدّة هي التي ت فرّ لكلٍّّ من المجلا  الإدارة التقريتيةّ الا افم المقاةييييبة لل صيييي ل إلى الأهداف التي تصييييلّ في مصييييلاة 

 .  8اةتغلال م اردها بكراءة  المقشأة   تةجّل إيجاد امليةّ مرا بة فاالة   من ثم تةااد المقشأة الى

  يتضّح من للال التعريراخ الةاباة ونّ هقا  معاقي وةاةيةّ لمرج م الا كمة   هي:

                                                            
  .17، ص2008 جامعة دمشق، أحمد، وقريط، عصام نعمة. التدقيق الداخليّ،لقاضي، حسين يوسا، ودحدوح، حسين ا 4

 

لسرررررعوديةّ االمطيري، عبيد سرررررعد. كيا يمكن أن نفعل مفهوم حوكمة الشرررررركات في الشرررررركات السرررررعوديةّ، مجلة المحايبة، الجمعيةّ  5

 .16-12، ص2002، 34للمحاسبة، الرياض، العدد 

 

6 OECD. Principles of Corporate Governance for this Arabic Edition, Affore named, 2004, p.2.  

 

مر ميخائيل، أشرف حناّ. تدقيق الحسابات وأطرافه في إطار منظومة حوكمة الشركات، يحث منشور في المؤت 7

 .82، ص2005مة الشركات، القاهرة، العربي الأوّل حول التدقيق الداخليّ في إطار حوك
ربيةّ السوريةّ، مجلس النقد والتسليا في سورية. دليل الحوكمة لدى المصارف التقليديةّ العاملة في الجمهوريةّ الع 8

 1، ص2009مصرف سورية المركزي، 
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  شأة اجم الملاطر التي ترتبط بالمقر ابة الى وداء المقشآخ   تلريض اللاصة بعملية المجم اة من الأق مة. 

  مع المقشأة  وصاال المصالحمةاهمي الشركة   ادراة الشركة  كتل   إدارة المقشأةبين مجلا  العلا اخ تق يم. 

  المةاهمين. ان تدار  ان ترااي اصاال المصالح  كتل  التأكيد الى ونّ المقشآخ يجل ون 

  الر ابة اليجا  فق هيكل معينّ كتل  املية   الشيييييركةيتمّ بم جبجا إدارة  الّجراءاخ  المباد ء  مجم اة من الا ااد

مثل مجلا الإدارة  المديرين التقريتيين  الشييييييركةت ميع الاا ق  ال اجباخ فيما بين المشيييييياركين في إدارة  يتضييييييمّن

 9 المةاهمين.

 المطلب الثاني: نشأة الحوكمة وتطورها:

من الم ضييييي ااخ الجامة في كافة الّداراخ  الم ةيييييةييييياخ  ” Corporate Governance ” وصيييييباخ الا كمة

لتي   عخ في ا الإ ليمية  الد لية العامة  اللاصييية   لصييي صييياً بعد ةيييلةيييلة الأمماخ المالية الملتلرة  المق ماخ المالية 

مريكا اللاتيقية الكثير من الشركاخ  الم ةةاخ العالمية   مثل الّقجياراخ المالية التي ادثخ في ادد من د ل شرق آةيا  و

لمتادة اال تةيي يق الكجرباء  الغام الطبيعي في ال لّياخ  التي كاقخ تعمل في مج Ernon م    وممة شييركة 1997اام 

  2002الأمريكية للاتصالّخ اام  WorldCom  م    كتل  وممة شركة 2001الأمريكية اام 

ع مراااة  ترجع هته الّقجياراخ في مع مجا إلي الرةيياد الإدار   المااةييبي بصييرة اامة  الرةيياد المالي بصييرة لاصيية  م

مالية  ما يرجع في واد ج اقبه الجامة إلي د ر مراجعي الاةييياباخ  تأكيدهم الى صييياة البياقاخ ال ون الرةييياد المااةيييبي

 . تتضمقه من معل ماخ مااةبية ملتلرة ان ال ا ع  الااياة

ة  الإشيييراف بالّضيييافة إلي تل  فةن من وهم وةيييبال اقجيار الشيييركاخ ه  افتاار إدارتجا إلي الممارةييية الةيييليمة في الر اب

ةييييييداد الّلتماماخ اللبرة  المجارة  كتل  التلال هياكل التم يل  ادم الادرة الي ت ليد تدفااخ قادية داللية كافية ل قاص 

ح المقاةييل المةييتااة اليجا. يضيياف الي تل  قاص الشييرافية  ادم الّهتمام بتطبيق المبادا المااةييبية التي تااق الإفصييا

 . ة الأ ضاع المالية للشركةبجاقل ادم إ جار المعل ماخ المااةبية لاايا

  افتااد الثاة في   د قتج ان هته الّقجياراخ افتااد الثاة في الأةييي اق المالية الملتلرة  اقصيييراف المةيييتثمرين اقجا    كتل

ملتلرة مكاتل المااةيييييييبة  المراجعة قتيجة ادم صييييييياة المعل ماخ المااةيييييييبية ال اردة في البياقاخ المالية للشيييييييركاخ ال

 . ليجا من المراجعين اللارجين المصادق ا

 تصادية ه  الّ العديد من الشركاخ  الم ةةاخ المالية  لإقجيار  الرتيةةيةيمكن الا ل وقه من الأةبال  ماةبقفي ض ء 

البياقاخ    الّفصيياح ان الإفصيياح  الشييرافية  ادم إ جار ادم ا   لةبالّضييافة الى  المااةييبة معايير  مباد ءادم تطبيق 

الثاة في  وهمجا فادان الةيييييييلبية   د اقعكا تل  في مجم اة من الآثار  تعكا  ا ع المقشيييييييأة خ الااياية التي  المعل ما

ا لّ  هي ج دتجو التي تتميم بمجا المعل ماخ المااةييبية     بالتالي فادخ هته المعل ماخ وهم اقاصيير المااةييبيةالمعل ماخ 

 .  م ث  يتجا

التي يجل ون تا م اليجا  الجامة  من الركاتم الأةاةية   اصباخ الا كمة قتيجة لكل تل  امداد الّهتمام بمرج م الا كمة 

 الجيتاخ بتأكيد  الم ةييةيياخالّ تصييادية    لم ياتصيير الأمر الي تل   اةييل بل  امخ الكثير من  الم ةييةيياخ  ال اداخ 

                                                            
سة والخاصة )دراالسورية العامة  مساهمة التدقيق الداخلي في تطبيق الحوكمة في المصارف، فاتن كريزان  9

 117، ص2013،مقارنة(
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الملتلرة   مثل :  الم ةيييةييياخ  الشيييركاخ الّ تصيييادية  الماليةاه في ال اداخ هتا المرج م  الاث الي تطبي اهمية  ممايا 

 لا كمة الشيييييييركاخ باةيييييييم  مباد ء  التي تم تشيييييييكيلجا ل ضيييييييع إطار Cadbury Committee لجقة كادب ر 

Cadbury Best Practice  م في المملكة المتادة    مق مة التعا ن الّ تصيييياد   التقمية1992اام (OECD) 

م   1999اام  Principles of Corporate Governance امخ ب ضيييييييع مبادا ا كمة الشيييييييركاخ التي  

 Blue Ribbon في ال لّييياخ المتاييدة الأمريكييية   كييتليي  لجقيية (Calpers)  صيييييييقييد ق المعيياشييييييييياخ العيياميية

Committee   د البرا ميلي م   كما تم إقشاء المعج1999في ال لّياخ المتادة الأمريكية  التي وصدرخ ماترااتجا اام

م    فيما بعد التممخ اغلل الد ل  2002لا كمة الشيييركاخ    في تركيا تم إقشييياء المعجد التركي لا كمة الشيييركاخ اام 

بتطبيق هتا المرج م لما يااق من مقافع  ممايا الى مةيييت ى كافة الّصيييعدة ةييي اء كاقخ ا تصيييادية ا  مالية ا اتى ادارية 

 .  الاد من الرةاد الّدار   المالي  تل  بجدف اماية اصاال المصالح

 المطلب الثالث: نشاة الحوكمة فى المملكة العربية السعودية:

م   اقدما وقشتخ شركة ةياراخ العربية   ثم تلاها 1935و ل  ج ر للة ق الأ لى في المملكة العربية الةع دية في اام 

م صييييييدر ق ام 1956م    فى اام 1954بعد تل  تأةيييييييا شييييييركة الأةييييييمقخ العربية  طراجا للاكتتال العام في العام 

ة ةع د  الت  ق م املياخ إصدار الأةجم في ال شركاخ ال شركاخ المةاهمة ليصل ال شاء ال  ق الأ لى    شجع املية إق

م إلى تةييع اشيير شييركة     د كان من وبرم مارماخ ت جيه مدلراخ الم اطقين للةيي ق الأ لى في 1980اددها في اام 

ال تل  ال  خ ةيييعى الد لة إلى ون تطرح تل  الشيييركاخ الااتمة كالبق   الأجقبية وةيييجمجا بأةيييعارها الّةيييمية التي كاقخ ت

 10كثيراً ان  يمتجا الرعلية. 

م بلا بقاء ق امي لعملياخ التدا ل   ايث كاقخ املياخ البيع  الشييييراء في 1984وما الةيييي ق الثاق   فاد كاقخ اتى العام 

تل  الة ق تتم ابر مكاتل ال ةاطة غير المرلصة   بل إن ممارةة هته المجقة لم تكن تتطلل الاص ل الى و  تصريح 

ين و  كراءاخ ماددة   كما ون املية قال ملكية الأةجم كاقخ تتم من  بل الشركة الباتعة من للال إجراءاخ و  روا مال مع

 11معادة  ط يلة  بطرياة يد ية    كان إقجام املياخ المااصة في تل  ال  خ  د يصل إلى الشجرين

ةييييمي  طقي في  ل غيال التق يم الر قتيجة للألطار التي  د تعصييييف بأم ال المةييييتثمرين  تلاق ضييييرراً بالّ تصيييياد ال

ن تشييرف ججة لتدا ل الأةييجم  ادم  ج د الل اتح المق مة لقشيياطاخ الةييماةييرة   فاد روخ  مارة المالية   مارة التجارة و

ةع د    ايث ة ق الأةجم   فعجد بتل  الأمر إلى م ةةة القاد العربي ال صدر في  تاخ لبرة  دراية بجته الأم ر الى 

ارة تل  و ل تق يم رةيييمي لعملياخ تدا ل الأةيييجم في الةييي ق الةيييع دية  اجد إلى ثلاثة وججمة رتيةيييية بةدم 1984العام 

 .ق الماليةالعملياخ  هى  مارة التجارة   مارة المالية  م ةةة القاد العربي الةع د     تشرف الى الة ق هيتة الة 

  فاد جاء هتا الق ام مةيييتجدفاً اماية الةييي ق  المةيييتثمرين من وما المصيييلاة المامية  فااً لق ام الةييي ق المالية الةيييع دية 

الألطار  التجديداخ ال ا عة و  المت  عة من للال ةن العديد من القص ص التي تكرل صياقتجا  قم ها بما يةجم في تعميم 

                                                            
 (245ص م،1999 عمان، العربي، الفكر منتدى العربي، الوطن في التحتية المالية البنية تطوير الرحمن، عبد صبحي) 10

 

 المركز نظمه الذي الأول السعودي للمنتدى عمل ورقة للمستقبل، ورؤية التاريخ السعودية الأسهم سوق الدخيل، محمد العزيز عبد11

 10ص م،2000 ابريل 19 في بالرياض والتمويل للاستثمار الاستشاري
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 ام الةيي ق المالية قم  الّ تصيياد ال طقي للد لة  اةييتمراره في مةيياره الإيجابي  تاايق صييالح المةييتثمرين   ايث ابر ق

 .الةع د  ان هتا المبدو في العديد من قص صه  بأكثر من صيغة

 يمكن الا ل بأن درجة التادم الّ تصاد  للد ل يمكن  ياةه ان طريق دراةة مدى تط ر ة  ه المالي    ون هتا التط ر 

 ك قجا مجرد اثرة من قااية ولرى    يعكا الأق مة الااتمة  مدى شيييييييرافيتجا  فعاليتجا من قااية   و  اام هته الأق مة

ايث وثبتخ البا ث ون قةيييبة القم  الّ تصييياد  تمداد كلما امداد تط ر ةييي ق الأ راق المالية مع الألت في الّاتبار ااجة 

 12تط ر الة ق المصرفي ليلدم ااتياجاخ ة ق روا المال  الّ تصاد ب جه اام.

 ل الةيي ق إلى القم  الّ تصيياد   د يقعكا ةييلباً الى الّ تصيياد إتا ما تا لكن هتا الد ر الإيجابي للةيي ق الروةييمالية في 

قعكاةياته اةي ق مضياربة تةيتا ت الى روا المال  تجتبه بعيداً ان الّةيتثمار في المشياريع الّ تصيادية   مما ةييك ن له 

 .لمضاربةال المغالّة في الةلبية الى الّةتارار الّ تصاد   الّجتمااي إتا ما تعرضخ الة ق لعملية تصايح اادة بةب

 من هقا يأتي د ر ة ق الأ راق المالية مع غيرها من الأججمة الاك مية للمااف ة الى ةلامة الة ق   ايث تقص المادة 

الةيييادةييية    للجيتة إبداء الرو   الت صيييية للججاخ الاك مية في الأم ر التي يك ن من شيييأقجا المةييياهمة في تقمية الةييي ق 

 13ن في الأ راق المالية   اماية المةتثمري

 .CMA لعل من وبرم تل  الججاخ م ةةة القاد العربي الةع د 

 ياصد بالأ راق المالية الأةجم  الةقداخ التي يتم تدا لجا في الة ق المالية )الب رصة(    تعطي تل  الأ راق ااا لااملجا 

 14عافي الاص ل الى جمء من العاتد و  جمء من وص ل المقشأة و  الااين م

 بالمثل فةن الةيييقداخ تعطي لااملجا قصييييبا في الر اتد المةيييتااة  كتا قصييييبا في الأصييي ل يتمثل في الأصييي ل المره قة  

 15لصالاه  تل  في االة الإفلاا و  التصرية.

ة بشأن وصبح المق م الةع د  فعليا الى  اي بأهمية إيجاد لّتاة تعقى )با كمة الشركاخ( الى  جه اللص ص  الت اي

قاةيييل  تل  فاالية د ر الا كمة  وهميتجا في تاايق الت امن في الإدارة  تكرل تاايق مصيييالح المةييياهمين الى ال جه الم

ل   يرفع بجدف إضراء طابع جيد يقعكا الى اةتارار الّ تصاد مما يةاهم في جتل واين المةتثمرين الةع ديين  الأجاق

بيتة التي تتةييم رية بين المةييتثمرين تا م الى اامل الثاة فمتى ما  جدخ المن مةييت ى الثاة لديجم ايث ون المعاملاخ التجا

 .بالشرافية  الّمان

تمايدخ هته التعاملاخ التي تثر  بد رها الجاقل الإ تصيييييياد   هتا مادفع المق م  جديا  لأن يت جه  م لرا لإصييييييدار   

هجر  .. بقاءا الى ق ام  ١٤٣٨المال في اام لّتاة تعُقى با كمة الشييييركاخ   التي وصييييدرتجا إدارة مجلا هيتة ةيييي ق 

                                                            
 الاقتصاد لجمعية عشر خامسال السنوي اللقاء إلى مقدمة عمل ورقة المملكة، في المالي السوق تطوير في المالية الأموال سوق دور الفايز، خالد) 12

 (4ص هـ،1426 عام شوال 13-11 من الفترة في الرياض في المنعقدة السعودية

 
 .(المالية السوق نظام من( 6/أ/4) المادة) 13
 .(19 ص 2000 الإسكندرية، الجامعية، الدار المالية، الأوراق بورصة حماد، العال عبد قد. طار) 14
 (5ص  1999 الإسكندرية، المعارف،الأوراق المالية وأسواق رأس المال، منشفة  هندي، رمني .د) 15



11 
  

 
 

الشركاخ   الت  ارصخ الجيتة  من للاله الى ت ضيح مبدو الإفصاح   الشرافية في ةياةة ماددة تكرل لجميع المةاهمين 

 16 . المةتثمرين  د ن تمييم بأن ياصل ا الى معل مة صاياة  غير مضللة في ال  خ المقاةل  بشكل د يق

تر قي   في إلمامية للا كمة  وصيييباقا الد لة ال ايدة في العالم التي تلمم الشيييركاخ بالتصييي يخ الإلك لرجخ و ل لّتاة"

 .هتا الصدد تضااف اض ر الجمعياخ لما مراخ 

اماية و لية »   في اقصيييير «تارير ممارةيييية الأامال»  ق رة العالم لقا تغيرخ من قااية الا كمة  فالبق  الد لي يقشيييير 

 3إلى المركم ر م  63المملكة للال الةق اخ الثلاث الماضية قالة كبيرة   اقتالخ المملكة من المركم  اااخ« المةاهمين

مقت ةييييق اخ  ليلة إلى  77اقتالخ من الترتيل « ا كمة المةيييياهمين»في العالم في تارير التقافةييييية في العالم   في ما ر 

 17.ما في اقصر الا كمة   بشجاده االميةالمملكة مرجعا مج أصبحتالمركم الثاقي االميا   بالتالي 

 

 

 

 المبحث الثاني: " مقومات ومبادئ حوكمة الشركات وأهميتها وأهدافها."

 المطلب الاول: مقومات الحوكمة:

الت    للا كمة ق اين من الما ماخ )ما ماخ لارجية   ما ماخ داللية(  اليجما يت  ف تاديد مدى الج دة  القضيييييييج 

 .من الممكن ون تصل له الا كمة في تطبياجا  ممارةاتجا

 : الما ماخ اللارجية 

لااق قية ريعية  الأرضيييييية اايث ترتكم الى المقاخ الّةيييييتثمار  للد لة  التي تشيييييمل الى ادة ج اقل وهمجا البيتة التشييييي

ةيييتثمار  ق ام  التق يمية التي يتم ممارةييية الّةيييتثمار من للالجا مثل )ق ام التااضيييي  ق ام الشيييركاخ  ق ام التجارة  الّ

    كتل  من مكافاة الغش التجار   ق ام الإفلاا  ق ام اماية المقافةييييييية   غيرها من الأق مة   الا اقين تاخ العلا ة(

ججمة الر ابية ارجية ه  كراءة الصييقااة المالية  ياصييد بجا )البق     ةيي ق المال  التم يل(  كتل  كراءة الأالما ماخ الل

دة( بالإضييافة )كجيتة ةيي ق المال و  اةييبما تةييمى في الد ال الألرى   هيتة المااةييبين الااق قيين  لجان المراجعة المعتم

رية المالية. المااماة   مراكم التصقيف الإتتماقي  الشركاخ الّةتشاإلى المق ماخ المتلصصة بالمجن الارّة مثل مكاتل 

بيق قم تج إت ون  ج د هته الما ماخ اللارجية يضييمن ةييلامة البقية التاتية   صييلابة الأرضييية التي تجيا للمق ماخ بتط

 .الا كمة اللاص بجا

                                                            
م،               2019ديسمبر15،ة، صحيفة المال الإلكترونيمستشار قانوني، محمد بن إبراهيم الشريا) 16

https://www.maaal.com/archives/20191215/132559) 
 الرشيدة حوكمةال بتطبيق النمو زيادة» الشركات لحوكمة الأول الدولي المؤتمر القويز محمد السعودي المال سوق هيئة رئيس 17

 بجامعة الفيصل  الأعمال إدارة بكلية الحوكمة مركز نظمه الذي م، 2017 مايو 17« 2030 رؤية مع يتوافق بما

https://www.okaz.com.sa/economy/saudi/1760238#.XuOiNeXwlxU.whatsap  

https://cob.alfaisal.edu/en/cgc-news-5.php 

https://www.maaal.com/writer/693
https://www.maaal.com/writer/693
https://www.maaal.com/archives/20191215/132559
https://www.okaz.com.sa/economy/saudi/1760238#.XuOiNeXwlxU.whatsap
https://cob.alfaisal.edu/en/cgc-news-5.php
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  في الماابل فج  يعتمد ويضاً الى ما ماخ داللية:

الل الشييركة الةييلطاخ دالمةيي لياخ    إلى الا ااد  الأةييا التي تادد كيرية اتلات الاراراخ  ت ميع  التي بد رها تشييير  

قااية  تطبياجا من     التي ي دى ت افرها من الإدارة التقريتية إدارة المقشأة مجلا كتل    للمةاهمين  بين الجمعية العامة

 .المرتبطين بالمقشأةالمصالح قااية ولرى إلى تاليل التعارض بين وصاال 

 المطلب الثاني: مبادئ ومعايير الحوكمة الأساسية:

  تضيييمن  ج د تطبيق ومثل لجا  ترفع من ج دته   قضيييجه ه  ت افر مجم اة من المبادا يمكن اةيييتعراضيييجا الى القا

تيةيين ايين الرالتالي )الشرافية: إت يجل الى واضاء مجلا الإدارة ون ي ضا ا بشكل جلي لأصاال روا المال  الم د

قية   ةييييبل اتلات و   رار ج هر ( بالإضييييافة إلى )المةيييي  لية: إت يجل الى واضيييياء مجلا الإدارة وداء  اجباتجم بمج

ةييبة من ااترافية(  كتل  )المةيياءلة: إت يجل ون يك ن واضيياء مجلا الإدارة في م ضييع المةيياءلة ان  راراتجم   الماا

 الإدارة  ت يجل ون يا ى كل المةييياهمين بالمةيييا اة من  بل واضييياء مجلا الإدارة  بل المةييياهمين(   ويضييياً )العدالة: إ

 .التقريتية الى قا  اادل(

 معايير الا كمة: 

لتعا ن ا من قااية المعايير التي  ضيييييييعخ للا كمة فاد تق اخ اةيييييييل المرجعية التي تبقخ تل  المرج م  ف فااً لمق مة 

 : يك ن معتمداً الى ةتة معايير هيالّ تصاد   التقمية فةن تطبيق الا كمة 

 ضمان  ج د وةاا لإطار فعال لا كمة الشركاخ. (1

 ار  اا ق جميع المةاهمين. (2

 المعاملة المتةا ية بين جميع المةاهمين. (3

 د ر وصاال المصالح في وةاليل ممارةة ةلطاخ الإدارة بالشركة. (4

 الإفصاح  الشرافية. (5

 . مةت لياخ مجلا الإدارة (6

 خ الد لية التي يشييرف اليجا بق  التةيي يا (Basel Committee) بامل للر ابة المصييرفية العالمية بيقما جاتخ لجقة 

(BIS) بةبعة معايير للا كمة: 

  يم الشركة  م اثيق الشرف للتصرفاخ الةليمة. (1

 إاداد إةتراتيجية ماكمة للشركة  (2

 الت امن الةليم للمةت لياخ  مراكم اتلات الارار. (3

 رعال بين مجلا الإدارة  مد اي الاةاباخ  الإدارة العليا. ضع آلية للتعا ن ال (4

لعمل ات افر ق ام ضبط داللي     يتضمن مجام التد يق الداللي  اللارجي  إدارة مةتالة للملاطر ان لط ط  (5

 مع مراااة  تقاةل الةلطاخ مع المةت لياخ.

مل مع صييالح  بما في تل  الا اخ العمرا بة لاصيية لمراكم الملاطر في الم ا ع التي يتصييااد فيجا تضييارل الم (6

لم ةةة  االماترضين المرتبطين بالمصرف  كبار المةاهمين  الإدارة العليا  و  متلت  الاراراخ الرتيةية في 

 الا افم المالية  الإدارية للإدارة العليا التي تااق العمل بطرياة ةليمة.  7
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 تدفق المعل ماخ بشكل مقاةل دالليا و  إلى اللارج. (7

 : (IFC) في اين كاقخ معايير م ةةة التم يل الد لية 

 .الرشيدالممارةاخ الماب لة للاكم  (1

 الجديد.الرشيدلط اخ إضافية لضمان الاكم  (2

 ماليا.الرشيد إةجاماخ وةاةية لتاةين الاكم  (3

 الايادة. (4

 :المطلب الثالث: أهمية وأهداف الحوكمة

 و لّ:وهمية الا كمة

امل  د قماهة امل الشيييركاخ  تأكي اداء للتأكّد من اةييين ةيييير الجامة  اللاممة الأةييياةييييةتعدّ الا كمة من وهمّ العملياّخ 

الإضيييافة إلى ما الإدارة فيجا  تل  لل فاء بالّلتماماخ  التعجّداخ  لضيييمان تاايق المقشيييآخ لأهدافجا بشيييكل  اق قيّ ةيييليم ب

التي  رافالج دة  تط ير الأداء ممّا ي دّ  إلى الارا  الى مصييييالح جميع الأط ت فرّه من  ةيييياتل ضييييبط تعمل الى ميادة

 .تتعامل مع المقشأة

 :18فللا كمة وهميةّ كبيرة بالقةبة للشركاخ   بالقةبة للمةاهمين   تل  الى القا  الآتي

 وهميةّ الا كمة بالقةبة للشركاخ:  -و

  رة  المةاهمين.ل  ضع وةا للعلا ة بين مديرّ  المقشأة  مجلا الإدامن للاتمكّن من رفع الكراءة الّ تصاديةّ للمقشأة 

  الى  ضع الإطار التق يميّ الـت تعمل 

ارة  الإدارة يمكن من للاله تاديد وهداف المقشأة  ةبل تااياجا من للال ت فير الا افم المقاةبة لأاضاء مجلا الإد

 ترااي مصلاة المةاهمين. التقريتيةّ لكي يعمل ا الى تاايق وهداف المقشأة التي

 ت ةيييعيةّ  فةتا ت دّ  إلى الّقرتاح الى وةيي اق المال العالميةّ  جتل  اادة اريضيية من المةييتثمرين لتم يل المشيياريع ال

ة روا المال بتكلرة كاقخ المقشآخ لّ تعتمد الى الّةتثماراخ الأجقبيةّ  يمكقجا ميادة ثاة المةتثمر الماليّ  من ثم مياد

 و لّ.

 لأنّ   ااد الا كمة تضمن اماية اا  جم. المقشآخ التي بميادة ثاة المةتثمرين تا ى 

 وهميةّ الا كمة بالقةبة للمةاهمين: -ل

 ّاخ ج هريةّ تةااد في ضمان الاا ق لكافةّ المةاهمين مثل اق التص يخ   اق المشاركة في الاراراخ اللاصّة بأّ  تغير

 . د ت ثرّ الى وداء المقشأة في المةتابل

  اهمين الى تاديد العليا يةيييااد المةييي بل الإدارة الإفصييياح الكامل ان وداء المقشيييأة  ال ضيييع المالي  الاراراخ المتلّتة من

 الملاطر المترتبّة الى الّةتثمار في هته المقشآخ.

 

                                                            
لعربيةّ مراجعة الحسابات وحوكمة الشركات في بيئة الأعمال انصر علي، عبد الوهّاب، وشحاته السيدّ شحاته.  18

 30-28، ص2007والدوليةّ المعاصرة، كليةّ التجارة، جامعة الاسكندريةّ، قسم المحاسبة والمراجعة، 
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 ثاقيا:وهداف الا كمة

ة ضييامقة لتاايق العدالة  الشييرافية  ضييمان اق اا ق المةيياءلة   مصييدر اماية ل تتللص وهداف الا كمة في وقجا مقصييّ

تثماراخ   ضييامقة المةيياهمين و لية كاق ا وم وغلبية  كما وقجا مدااة لتدفق الأم ال المالية   الد لية   مشييجعة لجتل الّةيي

لياخ ابر هياكل ل ت افر مراجعة ماكمة للأداء المالي   دااية للإلتمام بالااق ن  كما تضمن  ج د ت ميع للأد ار  المة  

أثير و  تايمّ و   يمية ماكمة تمكن من المااةييبة  المةيياءلة   تمكن المرا بة الماايدة  المةييتالة من وداء ود ارها د ن تتق

شر ثاافة العدالة في المعاملة  التعامل  التي تبعث الإ طمتقان لدى كافة تعرض للضغ ط  الا ة الى تل  فجي وداة فعاّلة لق

شأ مع ضمان امجا في تجيتة الطريق ومام اللج ء إلى الاضاء في االة و  إللال  د يقوصاال المصلاة  بالإضافة إلى إةج

   جم.ار  الاا ق   التأكد من  درة المةاهمين في ممارةة ةلطتجم بالتدلل في  ج ر الإشكالياخ بما يضمن لجم اا

شتة للال  ة  لص صاً في العا د الاليلة الماضي  د  جرخ الااجة إلى الا كمة في العديد من الّ تصادياخ المتادمة  القا

 ةييييا في ااد وااال الّقجياراخ الّ تصيييادية  الأمماخ المالية التي شيييجدتجا ادد من د ل شيييرق آةييييا  ومريكا اللاتيقية  ر

اام  التةيييييعيقاخ من الارن العشيييييرين   كتل  ما شيييييجده الّ تصييييياد الأمريكي م لرا من اقجياراخ مالية  مااةيييييبية للال

ة التي يعتمد فيجا دخ وهمية الا كمة قتيجة لّتجاه كثير من د ل العالم للتا ل إلى الق م الّ تصادية الروةماليم  تماي2002

م تل  بدرجة كبيرة الى الشييركاخ اللاصيية لتاايق معدلّخ مرترعة  مت اصييلة من القم  الّ تصيياد     د ودى اتةيياع اج

ن م  المشييير ااخ في الباث ان مصيييادر للتم يل و ل تكلرة المشييير ااخ إلى اقرصيييال الملكية ان الإدارة   شيييراخ تل

 .المصادر المصرفية  فاتججخ إلى وة اق المال

شييييكل غير  ةييييااد الى تل  ما شييييجده العالم من تارير للأةيييي اق المالية  فتمايدخ اقتاالّخ ر  ا الأم ال ابر الاد د ب

ن   الى لى ضعف آلياخ الر ابة الى تصرفاخ المديريمةب ق   دفع اتةاع اجم الشركاخ  اقرصال الملكية ان الإدارة إ

 .   ع كثير من الشركاخ في ومماخ مالية

كتي  من وبرمها د ل جق ل شييييرق آةيييييا في و الر التةييييعيقاخ  ثم ت الخ بعد تل  الأمماخ   لعل من وبرمها وممة شيييير

ى تل   تجدف لاهتمام بالا كمة.  بقاء الم دفعخ تل  الّمماخ العالم ل2001وقر ن   رلد ك م في ال لّياخ المتادة اام 

الاماية    ااد  ضيييييي ابط الا كمة إلى تاايق الشييييييرافية  العدالة   مقح اق مةيييييياءلة إدارة المق مة  ما ي د  الى تاايق

لمصلاة الأصاال الاا ق  املة ال ثاتق جميعا  مع مراااة مصالح العمل  العمال   الاد من اةتغلال الةلطة في غير 

 .ل جديدةبما ي دى إلى تقمية الّةتثمار  تشجيع تدفاه   تقمية المدلراخ   تع يم الرباية   اتااة فرص ام العامة 

 د هياكل إدارية كما ت كد هته الا ااد الى وهمية الّلتمام بأاكام الااق ن   العمل الى ضيييمان مراجعة الأداء المالي    ج

لجا مجام  لجقة مراجعة من غير واضييييييياء مجلا الإدارة التقريتية تك ن تمكن من مااةيييييييبة الإدارة ومام الملا   مع تك ين

  . التصاصاخ  صلااياخ اديدة لتاايق ر ابة مةتالة الى التقريت

 

 



15 
  

 
 

 المبحث الثالث: واقع حوكمة الشركات في المملكة العربية السعودية

 المطلب الأول: نظرة عامة على مفهوم الحوكمة في السعودية

اراً بضيير رة بدو مرج م الا كمة في المملكة العربية الةييع دية ي جر جلياً اين وصييدرخ هيتة الةيي ق المالية الةييع دية  ر

ر المق مة إتباع الشركاخ لمعايير ا كمة الشركاخ   ايث تم إصدار لّتاة ا كمة للشركاخ التي ت ضح الا ااد  المعايي

مصالح اخ ا كمة الشركاخ التي تكرل اماية اا ق المةاهمين  وصاال اللإدارة الشركة لضمان الّلتمام بأفضل ممارة

تأمين   إضييافة الى تل  تصييدر م ةييةيية القاد العربي الةييع د  ل اتح ا كمة الشييركاخ المدرجة تاخ  طااي البق     ال

بادا الرتيةة كتل  الم مقجا لّتاة شركاخ التأمين الصادرة ان الإدارة العامة للر ابة الى شركاخ التأمين في الم ةةة  

إضافة الى ل اتح     للا كمة في البق   العاملة بالمملكة العربية الةع دية   الصادرة ان الإدارة العامة للر ابة الى البق 

ً تادم وفضل ممارةاخ الا كمة المطباة اا(OECD) الا كمة الداللية فةن مق مة التعا ن الّ تصاد   التقمية  .لميا

ميم تطبيق في المملكة العربية الةيييييييع دية  تتكاتف الججاخ المعقية في رفع ال اي بمرج م الا كمة  تع تت الى الجج د 

ة الةييع دية    من ضييمن تل  الجج د مبادرة الجيتة العامة للاةييتثمار في المملكة العربيالرشيييدة وفضييل ممارةيياخ الا كمة

أةيييا مركم  الت  تم من للاله بقاء اللبقاخ الأ لى لت بالتعا ن مع جامعة الريصييل لتقريت مشيير ع م شيير ا كمة الشييركاخ

 .متلصص با كمة الشركاخ يعمل تاخ إدارة الجامعة

لا كمة   يعمل المركم الى دراةة باثية ةق ية لتاديد م شر يايا مدى التمام الشركاخ بتطبيق وفضل الممارةاخ في ا

ر جيد إلّ ون درجة في الة ق المالي الةع د  بشكل اام يعتب  د و ضاخ قتاتج هته الدراةة الةق ية ون وداء الشركاخ الم

لاة بمجلا القتاتج الترصيييلية وةييررخ الى ون الشييركاخ الى الأغلل تعمل بشييكل جيد فيما يتعلق بممارةيياخ الا كمة المتع

المتعلاة  كتل الإدارة  اا ق المةييياهمين  بيقما ل ا   صييي ر في ج دة الممارةييياخ المتعلاة بالإفصييياح العام  الشيييرافية  

 .باا ق وصاال المصلاة )الصالح العام(

هـييييييييي  1424جمادى الآلرة  02(   تاريخ 30  ي ضيييح ق ام الةييي ق المالية الصيييادر بم جل المرةييي م الملكي ر م )م 

لأ راق ام ) الق ام ( ال ضيييع الااق قي  الأهداف  المةييي  لياخ المق طة بالةييي ق  مركم إيداع 2003ي قي   16الم افق 

 .المالية.  تعتبر الة ق المالية المصدر الرةمي لجميع المعل ماخ المتعلاة بالة ق

يا م  الى تأة2007مارا  19هـيييييي  الم افق 1428صرر 29  د  افق مجلا ال مراء في الجلةة المقعادة ي م الّثقين 

ة التي تاضي بتأةيا ق ام الة ق المالي شركة الة ق المالية الةع دية )تدا ل(.  يأتي هتا الارار تقريتاً للمادة العشرين من

 .تدا ل بااتبارها شركة مةاهمة

( في المملكة  تعد الةيي ق المالية الةييع دية )تدا ل( الججة ال ايدة المصييرح لجا بالعمل كةيي ق للأ راق المالية ) الةيي ق 

 .العربية الةع دية  ايث تا م بةدراج الأ راق المالية  تدا لجا

اهتم بشييييكل كبير بتط ير ق م    اقين ا كمة  2015شييييركاخ الجديد في الةييييع دية الصييييادر اام  يشييييار الى ان ق ام ال

الشيييركاخ  فصيييل الااق ن  الإشيييراف الى الشيييركاخ الي ججتين رتيةييييتين ايث مقح صيييلااية الّشيييراف  المرا بة الى 

خ المةاهمة المدرجة بالة ق المالية الشركاخ الغير مدرجة في الة ق المالية الي  مارة التجارة  الّةتثمار  جعل الشركا

 .من التصاص شركة الة ق المالية  تدا ل  اشرافاً  مرا بة
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( ةيييجم  جميعجا متةيييا ية 120,000,000( ريال ةيييع د  ماةيييم إلى )1,200,000,000 اليرا يبلغ روا مال تدا ل )

ة اكتتل فيجا كلجا صيييقد ق الّةيييتثماراخ ريالّخ ةيييع دية   جميعجا وةيييجم قادي 10الايمة  تبلغ الايمة الّةيييمية لكل مقجا 

العامة. بالإضييافة إلى تل   اقضييمخ تدا ل كعضيي  مقتةييل في المق مة الد لية لجيتاخ الأ راق المالية  كعضيي  في الّتااد 

  19الد لي للب رصاخ.

  

                                                            
 موقع تداول الرسمي  شركة عطاء التعليمية، 19

https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/about?locale=ar 
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 المطلب الثاني: نظام الحوكمة الشركات

 المطباة ا  التي  ضعخ من  بل مثل:تمخ دراةة  مراااة الكثير من   ااد الا كمة للشركاخ 

 ”OECD“ مق مة التعا ن  التقمية الّ تصادية .1

 ”BCBS“ "لجقة بامل .2

 ”ICGN ”الشبكة الد لية للا كمة .3

 ”II"F“ المعجد المالي الد لي .4

 ”FRC“ لّتاة ا كمة الشركاخ في المملكة المتادة .5

 العربية.  ااد ا كمة الشركاخ المطباة في د ل مجلا التعا ن لد ل اللليج  .6

 الةع دية. المصارفالمبادا الرتيةة للا كمة المطباة في  .7

 شركاخ التأمين. اللاصة في لّتاة ا كمة .8

 السعودي: نظام حوكمة الشركات

بال تعمل الى تق يم ةل   ادارة الشركة من للال  11مادة ماةمة الى  99من  الشركاخ الةع دية يتك ن ق ام ا كمة

شرافية لضمان ون تعمل إدارة الشركة لمصلاة الشركة  المالكين  اصاال المصالح من م  رين  ضمان االي درجاخ ال

 . املاء  مجتمع  غيره ممن يرتبط املجم بقشاط   راراخ الشركة

 :جر الأساسالمساهمين ح

ةييااة كبيرة ك ن المةيياهمين و  من يتأثر بالاراراخ اللاطتة لمجلا الّدارة هم اجر الأةيياا فاد اااطجم ق ام الا كمة م

التيار فللتار  لضيييمان اا  جم  المةييياهمة في التأثير الى تشيييكيل مجلا الّدارة من للال الجمعية العامة التي تصييي خ 

عل الّدارة ار المةيياهمين بالّطلاع الى المعل ماخ  فق مبدو الشييرافية  الّفصيياح يجواضيياء مجلا الّدارة  كما ون اةييتمر

 .تاخ ضغط هاتل من ون هقا  من يرا بجا  ياكم الى وداتجا

 :عزل إدارة الشركة عن الادارة التنفيذية

د الجدف مقجا ل ادة م االبال الثالث )مجلا الّدارة( املخ الّدارة التقريتية ان مجلا الّدارة للشييييركة )الملا ( من للا

ل  فق   ااد اةيييين التيار فريق تقريت  برااي اللطط الّةييييتراتيجية البعيدة لعمل الشييييركة مما يتيح للرريق التقريت  العم

الةييي ق  الاصيييص  رةيييم لطط الّةيييتا ات التي  د تتعارض مع من يرغل من واضييياء مجلا الّدارة في تاايق ا اتد 

ضيييمن للطط الّةيييتراتيجية  د ت ثر الى ورباح الشيييركة الى المد  الاصيييير  لكقجا تربح ةيييريعة لجقي الّرباح فبعض ا

 .اصة ة  ية  ورباح االية الي المد  البعيد

https://salamahlaw.com/blog/articles/%D8%AA%D8%A7%D8%B3%D9%8A%D8%B3-%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9
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 :الشفافية والافصاح

اال ر  ا ولممخ ل اتح    اقين ا كمة الشركاخ الةع دية بمبدو الشرافية  الّفصاح ان المعل ماخ لإتااة الررصة لأص

 من تاييم اةتثماراتجم بشكل د ر   تاليل ملاطر اللةارة  التلاال الّم ال  المةاهمين

لمةييياهمين ثم  امخ هيتة ةييي ق المال العربي الةيييع د  بتعديل لّتاة الا كمة المشيييار اليجا لتك ن وكثر شيييرافية لصيييالح ا

  وصاال المصالح ايث شملخ التعديلاخ البق د التالية:

  صييلة وجريخ الى لّتاة ا كمة الشييركاخ تتمثل في تعديل تعريف )الأ ارل  وضييافخ هيتة الةيي ق  ون التعديلاخ التي و

مجلا الإدارة  الارابة( ال ارد في المادة الأ لى من اللاتاة  بالإضيييييييافة إلى تاديد المبالغ المالية التي يتااضييييييياها اضييييييي 

 .المةتال من الشركة  لّ تعد مقافية لّةتالاليته

ة إلى فارة ن الرارة )ج( من المادة العشيييرين من اللاتاة من ك قجا فارة اةيييترشيييادي( م10 شيييملخ تا يل الرارة الرراية )

   إضافة 2019م إلمامية ابتداءً من د رة مجلا إدارة الشركة المةاهمة المدرجة التي تك ن بعد تاريخ الأ ل من يقاير لعا

 .تالالالية اض  مجلا الإدارة المةفارة جديدة إلى المادة العشرين متعلاة بتاديد المصلاة التي لّ تقافي اةت

التااق من ( من المادة الةييييادةيييية  الأربعين من اللاتاةض بما ي ضييييح  ج ل  يام مجلا الإدارة ب3 ادلخ الجيتة الرارة )

ن مجلا مقافةييية اضييي  المجلا لأامال الشيييركة و  مقافةيييتجا في واد فر ع القشييياط الت  تما له  فااً للضييي ابط المارة م

 .فة إلى تعديلاخ ولرى تتعلق بالمادة الثالثة  التةعين المتعلاة بةفصاااخ كبار التقريتيينالإدارة  إضا

غبة في تعميم ر وكدخ الجيتة  وقجا ولتخ في الّاتبار وفضييل الممارةيياخ العالمية المتبعة اقد العمل الى هته التعديلاخض 

 .اةتارار شركاخ المةاهمة المدرجة  تط ير مبادا الا كمة فيجا

ال ارد  وشييارخ الجيتة  إلى وقه  ردخ إليجا ادة مرتياخ تضييمقخ طلل إاطاء الشييركاخ مجلة لت فيق و ضييااجا مع الاكم 

( من الرارة 10ة )( من الرارة )ج( من المادة العشرين من اللاتاة   بقاء اليه ةتك ن الرارة الرراي10في الرارة الرراية )

 1 ن بعد تاريخ ابتداءً من د رة مجلا إدارة الشييركة المةيياهمة المدرجة التي تك )ج( من المادة العشييرين من اللاتاة قافتة

 .2019يقاير 

 نظرة تاريخية على أهم مراحل تطبيق مفاهيم الحوكمة في السعودية :المطلب الثالث

% من 65قا  م كان الم شيير الرتيةييي لةيي ق الأةييجم )تاةييي( فى المملكة العربية الةييع دية  فاد 2006بال ل قجاية اام 

جيار ة ق مليار د لّر مما ود  لّق 326.9 يمته   اقلرضخ الايمة الة  ية لة ق الأةجم إلى  رابة القصف  لتصل إلى 

اقد والى  من فبراير وغلق ة ق الأةجم الةع د 25الأةجم في الةع دية  تل  بالرغم من ون قرا العام  تاديدا في ي م 

اق طة(   هقا يبرم د ر تطبيق آلياخ الا كمة في المةيييياهمة في اةييييتارار وةيييي قا 20634.86مةييييت ى تاريلي له اقد )

 .المال من للال للق بيتة متيقة الى وةا    ااد  اضاة  شرافة

اال هتا الّقجيار وصيييييييدرخ هيتة ةييييييي ق المال بالمملكة العربية الةيييييييع دية مشييييييير ع لّتاة ا كمة الشيييييييركاخ بتاريخ 

م بةقرات اللاتاة 2006 11 12هـيييييييي  الم افق 1427 10 21ق المالية بتاريخ م ثم صدر  رار هيتة الة 2006 07 01
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م  ايث تضيييمقخ 2008 05 19بشيييكلجا القجاتي   تم وصيييدرا تعديلاخ الى اللاتاة بارار هيتة الةييي ق المالية في تاريخ 

جة الّ لي لمةيييييية وب ال ايث لصييييييص البال الأ ل لتكر تعريف العضيييييي  المةييييييتال  غير التقريت   الأ رباء من الدر

  وصاال المصالح  التص يخ التراكمي.

همين بيقما التص البال الثاقي ببيان اا ق المةييييييياهمين  الجمعية العامة  تضيييييييمن بعض الاا ق العامة لاا ق المةيييييييا 

 الأةجم.  اا  جم في الاص ل الى المعل ماخ  فيما يتعلق باجتماع الجمعية العامة  اا ق التص يخ  اا  جم في ورباح

فصيياح في البال الثالث فكان ان الإفصيياح  الشييرافية  تضييمن الةييياةيياخ  الإجراءاخ المتعلاة بالإفصيياح   كتل  الإوما 

 تارير مجلا الإدارة.

 تم تلصيييييييص البال الرابع  ه  وكبر الأب ال لمجلا الإدارة ايث تم بيان ال  اتف الأةيييييياةييييييية لمجلا الإدارة  كتل  

جان المجلا  اةييتالاليتجا بما فيجا لجقة المراجعة  لجقة المكافآخ  الترشيييااخ  كتل  مةييت لياخ المجلا  كيرية تك يقه  ل

كيرية اجتماااخ مجلا الإدارة  جد ل الّامال  تاديد مكافتاخ المجلا  تع يضاتجم   كتل   ضية تعارض المصالح في 

 20ك ن اللاتاة قافتة من تاريخ قشرهامجلا الإدارة   لتمخ اللاتاة بالبال اللاما الت  تضمن واكاما لتامية من ايث 

شركاخ المةاهمة ا شركاخ اللاصة ب صادرة تقريتا لق ام ال لمدرجة ثم صدرخ ادد من الض ابط  الّجراءاخ التق يمية ال

 م.2019 05 20م  المعدل بتاريخ2016 10 17هـ الم افق 1438 01 16الصادرة ان هيتة الة ق المالية بتاريخ 

تاريخ ضييييي ابط  الياخ تطبيق لّتاة ا كمة الشيييييركاخ في  "CMA"الةييييي ق المال الةيييييع د   د وصيييييدر مجلا هيتة 

 م.2019 05 20م  تم تعديلجا في 2017 02 13هـ الم افق 1438 05 16

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
سبية"، ن عبدالجليل أل غزوي، رسالة ماجستير، "حوكمة الشركات وأثرها على مستوي الإفصاح في المعلومات المحاحسي 20

 م 2010الاكاديمية العربية في الدنمارك، كلية الإدارة والاقتصاد،
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 الفصل الثالث

 .الأداء المالي

  المبحث الاول: " الأداء المالي

 المطلب الاول: مفهوم الاداء المالي

 :الّداء 

مرج م الّداء ام ما من وكثر المراهيم الّدارية ةيييعة  شيييم لّ ات يقط   الى العديد من الم اضييييع الج هرية المتعلاة  يعد 

بقجاح ا  فشيييل ا  شيييركة لأقه يرتبط بج اقل مجمة من مةييييرة اياة الشيييركاخ من ملتلف اق ااجا  لتا فان مرج م الّداء 

 21خ المااةبية ليا جديدا الى ةااة الّدبياخ الّدارية  الدراةا

 :تعريف الّداء لغة 

  ايث يرجع هتا الّلتلاف إلى تباين  ججاخ الق ر  وهداف اةيييييييتعمال هتا المصيييييييطلح  فرريق من الكتال ااتمد الى 

الج اقل الكمية في صيييييييياغة تعريره للأداء  بيقما تهل فريق ولر إلى ااتبار الأداء مصيييييييطلاا يتضيييييييمن وبعادا تق يمية 

 22ج اقل الّ تصادية  اجتمااية فضلا ان ال

  لغة: الّداء ياابل الكلمة اللاتيقية"Performare"  شتاخ مقجا الكلمة التي تعقي ااطاء كلية الشكل لشيء ما   التي ا

 23 التي تعقي اقجام الّامال  ا  الكيرية التي تبلغ بجا الشركة اهدافجا "Performance "الّقجليمية 

  مقجا الى ةبيل التكر:اصطلااا: ي جد ادة تعريراخ قةتعرض 

  رد في معجم المصيييييطلااخ الإدارية ون الأداء و  الإقجام ه :  الايام بأاباء ال  يرة من مةييييي  لياخ   اجباخ  فاا 

 24للمعدل المرر ض ودا ه من العامل الكفء المدرل 

  الى ال صييييي ل الى  تعريف كراكيم: يدل الى تأدية امل ا  اقجام قشييييياط و  تقريت مجمة  بمعقي الايام برعل يةيييييااد

 25الّهداف الماددة 

 ميلر  بر ملي:(Miller & Bromiley) 

ا  ادرة الى الم ةيييةييية للم ارد المالية  البشيييرية   اةيييتغلالجا بالصييي رة التي تجعلج الى وقه اقعكاا لكيرية اةيييتلدام

 تاايق وهدافجا.

لم ارد و  هما الطرياة في اةتعمال ا بالتالي قلاا  من هتا التعريف ون الأداء ه  ااصل تراال اقصرين وةاةيين 

 .الكراءة   القتاتج الماااة من تل  الّةتلدام و  الرعالية

   بيتر دركا ر(Peter Drucker): 

                                                            
 63، صالمشهدانيطالب علاء فرحان، ايمان شيحان  21
 217، ص2009/2010، 7 عدد ورقلة، جامعة الباحث، مجلة الأداء، لمفهوم النظرية الأسس تحليل الداوي، الشيخ 22
 217، ص2010-2009، 7الشيخ الدواوي، تحليل الاسس النظرية لمفهوم الاداء، جامعة الجزائر، مجلة الباحث، العدد 23
  )١٠٧ :ص الاقتصادية، المصطلحات معجم زكي، أحمد  (24
 104، 1320الاردن، ص -لوظيفي، الطبعة الاولي، دار جرير للنشر والتوزيع، عمانابراهيم محمد المحاسنة، ادارة وتقيم الاداء ا 25
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ماااة الت امن بين رضييا المةيياهمين  العمال  و  ون الأداء يعد ماياةييا  الى وقه  درة الم ةييةيية الى الّةييتمرارية  البااء

ة لجدفجا الرتيا   ه  البااء في ةيي  جا  اةييتمرارها في قشيياطجا في  ل التقافا   من ثم للاكم الى مدى تاايق الم ةييةيي

 26تتمكن من المااف ة الى الت امن في مكافأة كل من المةاهمين  العمال.

  :الأداء المالي 

اارقة الّداء الم ث  ة لميعتبر من الما ماخ الرتيةييييييية للشييييييركاخ ايث ي فر ق ام متكامل من المعل ماخ الد ياة  البياقاخ 

 الرعلي لأقشطة الشركاخ لتاديد الّقارافاخ ان الّهداف الماددة.

ء المالي ه   تعددخ التعريراخ بين من ااتبر الأداء المالي ه  اضييييييييق المراهيم لأداء المقشيييييييآخ  بين من ااتبر ان الّدا

 مراهيم:المرج م الرتيةي لأداء المقشآخ  المق ماخ  فيما يلي قةتعرض هته ال

يعد الّداء المالي للم ةةة الّ تصادية بمثابة المجال المادد لقجااجا  فج  يةتلدم كمقجج اةاةي ليا في تاايق الّهداف 

 27المالية للم ةةة فاط بل يتعداها الى الّهداف العامة  الإةتراتيجية.

شيييراخ مالية لاياا مد  اقجام الّهداف  يمثل الّداء المالي المرج م الضييييق لأداء الشيييركاخ ايث يركم الى اةيييتلدام م 

 يعبر الّداء المالي ان اداء الشركاخ ايث اقه الداام الّةاةي للأامال الملتلرة التي تمارةجا الشركة  يةاهم في اتااة 

الم ارد المالية  تم يد الشييييركة بررص اةييييتثمارية في ميادين الّداء الملتلرة  التي تةييييااد الى تلبية ااتياجاخ اصيييياال 

 28لمصالح  تاايق اهدافجم.ا

مرج م الّداء المالي من وكثر الميادين اةييتلداما لأقه يمتام بالّةييتارار  الثباخ ايث اقه يركم الى اةييتلدام قةييل بةيييطة 

بالّةييتقاد الى م شييراخ مالية تعكا اقجام الّهداف الّ تصييادية للم ةييةيية    د وجمع مع م البااثين الى ان مرج م الّداء 

الى املية التاليل المالي التي تعرف باقجا ةيييلةيييلة من الّةييياليل المالية التي تةيييتلدم لتاديد   ة الم ةيييةييية  المالي يعتمد

 29 ضعرجا  تةتلدم القةل المالية من اجل ماارقة الّداء الماضي بالأداء الاالي المت  ع  معرفة ق ااي الّلتلاف

بالأهداف العامة للم ةيييييةييييية  هقا  من يعرفه بدلّلة القتيجة  هتا التعريف يعتبر تعريف م ةيييييع ا  اقه يربط الّداء المالي

 30بغض الق ر ان ال ةاتل المةتلدمة  يعرفه باقه  يعقي القتيجة القجاتية لقشاط الم ةةة.

مما ةبق يمكققا الا ل ان الّداء المالي ه   ةيلة تمكن من قجاح الم ةةة الّ تصادية في الّةتلدام الّمثل لل ةاتل المالية 

 31ااة في الم ةةة من وجل تاايق الّهداف المطل بة.المت

                                                            
-عباس فرحات تسيير، جامعةوالأداء كلية العلوم الاقتصادية وعلوم ال والفاعلية والفعالية الكفاءة بين بورقبة، ورقة التمييز شوقي 26

 الجزائر - سطيا
  43 -42، ص 2009 عمان، وائل،دار  المتوازن،وائل محمد صبحي ادريس، طاهر محسن منصور الغالبي، اساسيات الاداء وبطاقة التقييم  27
 45، ص2010الاداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات، دار الحامد، الاردن،  الخطيب،محمد محمود  28

 
ية الكويتية، رسالة قطاا المصارف الاسلام فيدوران العاملين على الاداء المالي، دراسة تطبيقية  أثرالحميدي محمد المطيري،  29

 17، ص2012ماجستير، جامعة الشرق الاوسط، كلية الاعمال،
 131 ، ص2009 عمان، الثقافة،ناظم حسن عبدالسيد، الجودة مدخل تحليلي، دار  30
خيضر، كلية  حمدم جامعة الجزائر، بسكرة، المالي،تحسين الاداء  فيمة المؤسسات ماجستير، دور مبادئ حوك وليد، رسالةزكار  31

 28 ، ص2015العلوم الاقتصادية والتجارية، 
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 المطلب الثاني: أبعاد وأهمية وخصائص الاداء المالي

 وبعاد الأداء: 

ن الجاقل  يلاا  ون البعض يركم الى الجاقل الّ تصييييييياد  في الأداء  بيقما يبعمد البعض الألر إلى الألت في الاةيييييييبا

 :داء مرج م شاملض إتاً تتمثل هته الأبعاد فيما يليالتق يمي  الّجتمااي   هتا من مقطلق ون الأ

شركة برغباخ المةاهمين  المباتن  الم ردين  تكةل ثاتجم  -1 شبع ال    يااا البعد الّ تصاد :  الت  ب اةطته ت

 هتا الّداء بالّةتعاقة بالا اتم المالية.

التق يمي بغية  تعتمدها الم ةيةية في المجالالبعد التق يمي للأداء: ياصيد بالأداء التق يمي الطرق  الكيرياخ التي  -2

ةجا  ياا فعالية الإجراءاخ التق ي ةا مية المعتمدة تاايق وهدافجا   من ثم يك ن لدى مةير  الم ةةة معايير يتم الى و

لطبيعة لمت  عة تاخ ا وثرها الى الأداءض مع الإشييارة إلى ون هتا الاياا يتعلق مباشييرة بالجيكلة التق يمية  ليا بالقتاتج ا

ر الّجتمااية الّجتمااية الّ تصييادية   هتا يعقي وقه بةمكان الم ةييةيية ون تصييل إلى مةييت ى فعالية ولر قاتج ان المعايي

 . الّ تصادية يلتلف ان تا  المتعلق بالرعالية التق يمية

لى التلاف ةييةيية االبعد الّجتمااي للأداء: يشييير البعد الّجتمااي للأداء إلى مدى تاايق الرضييا اقد وفراد الم   -3

الجاقل في  مةت ياتجم  لأن مةت ى رضا العاملين يعتبر م شراً الى  فاء الأفراد لم ةةتجم.  تتجلى وهمية  د ر هتا

لّ تصيياد   اك ن ون الأداء الكلي للم ةييةيية  د يتأثر ةييلبا الى المدى البعيد إتا ا تصييرخ الم ةييةيية الى تاايق الجاقل 

م ةةة ترتبط دها البشرية  فكما ه  معر ف في ودبياخ التةيير ون ج دة التةيير في ال وهملخ الجاقل الّجتمااي لم ار

جتمااي الةيياتد دالل بمدى تلامم الرعالية الّ تصييادية مع الرعالية الّجتماايةض لتا يقُصييح بةاطاء وهمية معتبرة للمُقاخ الّ

 .ةة )صراااخ  ومماخ  ...الخ(الم ةةة  و  لكل ما له صلة بطبيعة العلا اخ الّجتمااية دالل الم ة

 32البعد البيتي:  الت  يرتكم الى المةاهمة الراالة للشركة  تط يرها بيتتجا. -4

 :لصاتص الّداء المالي 

 الّداء المالي يتميم باللصاتص التالية:

تثمرين المةيييييوداة تاريم لّتلات الاراراخ الّةيييييتثمارية  ت جيججا تجاه الشيييييركاخ القاجاة فجي تعمل الى تاريم  -1

 للت جه الى الشركة ا  الّةجم التي تشير معاييرها المالية الى التادم  القجاح ان غيرها.

 الّداء المالي يعطي ص رة  اضاة الى ال ضع المالي الااتم في الم ةةة الّ تصادية. -2

 ه  وداه لتدار  الثغراخ  الّقارافاخ  المشاكل  المعيااخ التي  د ت جر في مةيرة الشركة. -3

 الّداء المالي يارم الّدارة لبتل المميد من الججد لتاايق اداء مةتابلي وفضل من ةاباته. -4

 الّداء المالي  ةيلة جتل المةتثمرين للت جه للاةتثمار في الم ةةة  -5

 33الّداء المالي اليه اةاةية  فعالة لتاايق وهداف الم ةةة. -6

 

 وهمية الّداء المالي 

                                                            
 220، ص2010-2009، 7الشيخ الدواوي، تحليل الاسس النظرية لمفهوم الاداء، جامعة الجزائر، مجلة الباحث، العدد 32
 64ص  ،2010ره على عوائد أسهم الشركات، دار الحامد، الاردن، الاداء المالي وأث الخطيب،محمد محمود  33
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م مصييالح مالية فى قه يجدف الى تايم الّداء المالي بطرياة تلدم مةييتلدمي البياقاخ ممن لج تقبع اهمية الّداء المالي فى ك 

 الشركة لتاديد ج اقل الا ة  الضعف  الّةترادة من البياقاخ لترشيد الاراراخ المالية للمةتلدمين.

  بشكل اام يمكن اصر اهمية الّداء المالي فى اقه يلاي الض ء الى الج اقل الّتية:

 م رباية الشركةتايي 

 تايم ةي لة الشركة 

 تايم تط ر قشاط الشركة 

 تايم مدي قية الشركة 

 تاييم تط ر ت ميعاخ الشركة 

 تايم تط ر اجم الشركة 

لتل  يتم تاديد الم شيييييييراخ التي ت فر للشيييييييركة اد اخ  طرق تاليل الّداء المالي  ايث ان الغرض من تاييم الرباية 

 ثر ة المةييييياهم   الغرض من تايم الةيييييي لة ه  تاةيييييين  درة الشيييييركاخ في ال فاء  تاةييييييقجا ه  تع يم  يمة الشيييييركة 

بالّلتماماخ  اما الغرض من تايم القشاط ه  معرفة كيرية ت ميه الشركة لمصادرها المالية  اةتثمارها   الغرض من تاييم 

يم اجم الشركة فج  يم دها بمجم اة الرفع المالي لمعرفة مد  ااتماد الشركة الى التم يل اللارجي  اما الغرض من تاي

 34من الميماخ تاخ وبعاد ا تصادية بالإضافة الى تاةين الادرة الكلية للشركاخ.

 المطلب الثالث: العوامل المؤثرة فى الاداء المالي

 الع امل الم ثرة في الّداء المالي 

 ا لّ: الع امل الداللية:

ل  يرة المالية ي من للال تاةييييييم المجام  المةييييي  لياخ المتعلاة باالجيكل التق يمي: ي ثر الجيكل الى الّداء المال -1

لات  من ثم تاديد الّقشييييييطة  تلصيييييييص الم ارد اللاممة لجا  فضييييييلا ان تأثير طبيعة الجيكل التق يمي الى ات

 ج دة.الاراراخ المالية  مد  ملاءمتجا للأهداف المالية المةطرة   مد  تصاياجا لطبيعة الّقارافاخ الم 

قاخ التق يمي:  ياصييييد به مد   ضيييي ح التق يم في الم ةييييةيييية   ادار  العاملين الا ة اهداف الم ةييييةيييية الم -2

لّداء بص رة ا املياتجا  اقشطتجا بالأداء المالي ايث إتا كان المقاخ التق يمي مةتار فاقه مقطايا قضمن ةلامة 

ا يضييري لتلف الرر ع  المصييالح  هتا مملا  ة  ايجابية كتل  ج دة المعل ماخ المالية  ةييج لة ةييرياقجا بين م

 الص رة الجيدة للقشاط المالي  بالتالي الّداء المالي.

ل جيا الّقتاج التكق ل جيا: ياصيييد بتكق ل جيا تل  الّةييياليل  المجاراخ الاديثة التي تلدم الّهداف المرج ة كتكق  -3

جا الكبير الّ تصييادية ان ت لي اهتمام اةييل الطلل  تكق ل جيا التاةييين المةييتمر.... الخ  لتا فان الى الم ةييةيية

يعال بتكق ل جيا المةييييتلدمة  التي يجل ان تقةييييجم مع الّهداف الرتيةييييية لجا   تل  ان طريق التكيف  الّةييييت

ما يلاتم بلمةيييييييتجداتجا بجدف الم اتمة بين التاقية  الّداء المالي  مما يضيييييييعجا امام اتمية تط ير هتا الّلير 

 التكق ل جيا المةتلدمة.

                                                            
 .48-47 ص، 2010الاداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات، دار الحامد، الاردن،  الخطيب،محمد محمود  34
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ل ااتاا اجم الم ةةة:  د ي ثر اجم الم ةةة  تصقيرجا الى الّداء المالي بشكل ةلبي  فكبر اجم الم ةةة يشك -4

ة ان كبر اجم للأداء المالي  لّن في هته الاالة تصييييييبح الّدارة اكثر تعايدا  تشييييييابكا     د ي ثر ايجابا من قااي

االة هي الّكثر في رفع ج دة الّداء المالي لجا  هته ال الم ةةة يتطلل ادد كبير من الماللين الماليين مما يةاهم

  ا عية.

 ثاقيا: الع امل اللارجية:

لعامة ي ثر فى الأداء المالي مجم اة من الع امل اللارجية ا  التي تلرج ان قطاق تاكمه كالأ ضييييييياع الّ تصيييييييادية ا

 لم ثرة في الّداء المالي في: الةياةاخ الّ تصادية ..... الخ   ام ما تتمثل اهم الع امل اللارجية ا

كثرة  الةيييييي ق: ي ثر الةيييييي ق في الّداء المالي من قااية  اق قية  العرض  الطلل فان تميم الةيييييي ق بالّقتعاش  -1

 اء المالي.الطلل فان تل  ةي ثر بةيجابية الى الّداء المالي  وما في الاالة العكةية فةقلاا  تراجع في الّد

ةة: تعتبر المقافةة ةلاح -2 ةبة للأداء المالي في الم ةةة الّ تصادية  فقراها   المقاف د تعتبر المارم ت  ادين بالق

ها لتعميمه اقدما ت اجه الم ةيييةييية تدااياخ المقافةييية فتاا ل جاهدة صييي رتجا   ضيييعجا المالي ان طريق اداء

 المالي لت اكل هته التدااياخ.

في الّداء المالي ةييي اء بطرياة ةيييلبية ا  الى  الّ ضييياع الّ تصيييادية: ان الّ ضييياع الّ تصيييادية العامة  د ت ثر -3

 35العكا فقجدها مثلا في الّمماخ الّ تصادية ا  االّخ التضلم.

 

 المبحث الثاني: تقيم الأداء المالي.

 المطلب الاول: مفهوم تقيم الاداء المالي

 مرج م تايم الّداء المالي 

متةلةل  يك ن الجدف مقه تاديم تص ر ان الاالة التى يتم دراةتجا لغ يا:  ه  التاليل  المراجعة المةتقد الى مقجج المي 

 36لمعرفة اية تغيراخ ايجابية ا  ةلبية فيجا 

 "ل  المطل باخ يعرف تاييم الّداء المالي الى اقه  ياا العلا ة بين العقاصيير المك قة للمركم المالي للمشيير ع )الّصيي 

لي للمشر ع   هته العقاصر   بالتالي يتم تاديد متاقة المركم الما اا ق المةاهمين( لل   ف الى درجة الت امن بين 

  الي ض ء تل  يمكن  ياا التقب  بالرشل المالي 

 ه  ااطاء  يمة تعبر ان مةييييت   الّداء المااق إتا كان جيدا ا  ضييييعيرا ا  متدقيا ا  مرترعا ا  ماب لّ ا  مرض ا  غير 

 37مرض ...الخ 

                                                            
 138-136 ، ص2009 عمان، الثقافة،ناظم حسن عبدالسيد، الجودة مدخل تحليلي، دار  35
، 2019الاردن،  -مانوالتوزيع، عتقيم وادارة المشروعات المتوسطة والكبيرة، الطبعة الاولي، مؤسسة الوراق للنشر  الفضل،مؤيد  36

 13ص
 116 ص، 2019، لاردنوالتوزيع، ادار جرير للنشر  والتطبيق،ادارة وتقيم الاداء الوظيفي بين النظرية  المحاسنة،ابراهيم محمد  37
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جا ا جار   ة الشيء  ضعره )ا  ا جار الج اقل الّيجابية  الةلبية له(  تل  بماارقة ما كاقخ ان املية تايم الّداء قعقي ب

تجدف اليه الم ةةة لتااياه مع ما اااته فعلا  فيق ر الى املية تايم اداء الم ةةة الى اقجا:  معرفة مد  تاايق الّهداف 

 38تكاليف  اثار تل  الى ال ادة قرةجا .المرة مة لل ادة  كيرية اةتلدام الم ارد  اةال الم ارد  ال

يشييتمل الى مجم اة من الّجراءاخ التي   الت " المت اصييل  الإدار  ةييلةيية العمل من يتجمو لّ جمء تاييم الأداء يعتبر

يتلتها الججام الّدار  ةييييي اء الى مةيييييت   مراكم الرباية  و  ال ادة الّ تصيييييادية ككل  تل  للتأكد ان الم ارد المتااة 

 39م بكراءة  فعالية طباا للمعايير الرقية  الّ تصادية الماددة ةاباا  تةتلد

ةاباة يمكن تلليص مرج م تايم الّداء اقه املية تجدف في الّةاا الى التاةين  تط ير الّ داء المالي في  من التعاريف ال

ااضيير  فى المعالجة المثلي لجا في الالمقشييأة من للال التعرف الى قااط الضييعف  الللل  معرفة اةييبابجا  الت صييل الى 

 المةتابل.

  بتل  فتايم الّداء المالي يقبغي ان يجيل ان الّةتلة التالية:

 ما مةت   الّداء المالي الاالي؟

 هل يمكن تاةين الّداء المالي الاالي  تط يره؟

 40كيف يمكن تل ؟

 المطلب الثاني: اهمية تقيم الاداء المالي 

  المالـــــــــيوهمية تايم الّداء 

ية   التين لجم تتمثل اهمية الّداء المالي في تاييم اداء الم ةييييةيييياخ من ادة م ايا  بطرياة تلدم مةييييتلدمي التاارير المال

من اجل اتلات  مصييالح مالية في الم ةييةيية لتاديد ج اقل الا ة  الضييعف  الّةييترادة من البياقاخ التي ي فرها الّداء المالي

 الاراراخ الرشيدة.

شاة بين ما ه  ملطط )الم امقة  ايث ان التاييم المالي ي جر مادار الّقاراف في الم  ف المالي  الّداء المالي ام ما للمق

ن اقاصر هته التاديرية(  ما ه  مااق فعليا من للال دراةـيية الاـيي اتم الماليـيية بشـييكل تاليلي مرـييصل ي ضح العلا اخ بي

ضـافة الي ت ضـيح إلى هته العقاصـر في فـترة ممقية ماـددة  و  فتـراخ ممقيـة متعـددة الاـ اتم   التـغيراخ التي تطـرو ا

 :اجـم هتا التـغير الى الجيكـل المـالي العام للمقشأة  كما ي ضح ايضا القااط التالية

 ّراف شييييت جيه ق ر الّدارة العليا الى مراكم المةييييت لية التي تك ن وكثر ااجة الى الّشييييراف   ايث يك ن ال

 وكثر اقتاجية.

 .ي جر التغير الت  اااته المقشأة قا  الّفضل ام قا  الأة و 

 .تاديد المةت لين ان الّقارافاخ بين الّداء المالي الملطط  بين الّداء المالي المااق 

 )تاديد الادرة الّتتماقية  الإرادية للشركة ) تاديد مد  كراءة القشاط الت  تا م به الشركة 

                                                            
 189ص، 1999تقيم المشروعات، الطبعة الاولي، دار الحامد للنشر، الاردن،  يفعقيل جاسم عبدالله، مدخل  38
 ( 2 ، ص2013)عبدالمجيد،  39

 
 2العدد ، 29لمجلدا والقانونية، الاقتصادية العلوم سلسة العلمية، والبحوث للدارسات تشرين جامعة مجلة برهوم واخرون، أديب 40

 83، ص 2007،
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 مبيعاخ المقاةل من للال تاليل التعادل  التاليل التشغيليتاديد اجم ال 

 .تاديد  يمة الشركة الة  ية 

 .تاديد هيكل التكاليف في الشركة 

 تاديد الايمة العادلة لّةجم الشركة 

 :كما اقه يمكن ان يااق للمةتثمرين ما يلي

   الّ تصادية  المالية   تاديريةتطيع المةتثمر متابعة قشاط الشركة  طبيعته   متابعة ال ر ف 

 مدى تأثير ود اخ الأداء المالي من رباية  ةي لة  مدي قية...الخ 

  .41يمكن المةتثمر بالايام بعملية التاليل  الماارقة  ترةير البياقاخ المالية لّتلات الارار المقاةل 

 

 ق المال ا  ةيييييييركة ا  مكتل التد يق ا  هيتة  تتعدد الّطراف التي تا م بعملية التاييم  فاد يا م بجا المدير دالل الشييييييي

كية  امل الرافعة المراكم الباثية المعقية بتاييم الّداء لعمل التصيييييييقيف الّتتماقي الت  من للاله يتم مقح التةيييييييجيلاخ البق

 المالية  فلكل الّطراف اهدافه اللاصة في هتا التاييم  فأهداف املية التاييم ام ما تتمثل في:

 ةتغلال الم ارد المتااة  المت فرة دالل الشركة بشكل فعال  فاا للأهداف الملططة.التبار مد  ا 

 تي ت جر اتلات الّجراءاخ اللاممة من اجل تراد  الر ارق القاتجة ان ةييييييي ء الّدارة في المةيييييييتابل الاريل   ال

التااق من  ن الةيييييطرة فيبماارقة القتاتج الرعلية مع القتاتج الملططة مع الّلت في الاةييييبان الع امل اللارجة ا

 القتاتج.

  ي فر ق ام تايم الّداء الادرة الى التط ير  التاةييين المةييتمر الت  ي د  الى التركيم فى العمل التشييغيلي  البعد

 42ان تدالل الّد ار.

 المطلب الثالث: مراحل تقيم الاداء المالي

 :مراال تايم الّداء المالـــي 

 مراال وةاةية هي:ان املية تايم الّداء تمر بعدة 

  مرالة جمع البياقاخ  المعل ماخ الّاصاتية 

اارير  الم شيييييييراخ اللاممة   جمع هته المع ياقاخ  المعل ماخ  الت ية تايم الّداء ت فر الب ل ماخ لّ تتطلل امل

ف ة لل   ياتصيييير الى فترة ممقية معيقة   لكن يجل الّلت بعين الّاتبار المعل ماخ المتعلاة بالةييييق اخ الةييييابا

 الى طبيعة التط ر لكافة مجالّخ قشاط الشركة.

 

  تاليل  دراةة البياقاخ  المعل ماخ الّاصاتية 

                                                            
 48-47ص ،سابقمرجع  الخطيب، محمود محمد 41
العاملة في  تطبيق قواعد الحوكمة واثارها المتوقعة على اداء الشركات المساهمة ماجستير "مدى صهيون، رسالةحسن سعيد  42

 2014غزة، -لاسلامية الجامعة ا-كلية التجارة فلسطين"،
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بار مد  ايث لّبد من ت فر مةيييت   من الثاة في هته البياقاخ   د يتم الّةيييتعاقة ببعض الطرق الّاصييياتية لّلت

 صاتجا  يتم بعد تل  تاليلجا  ال ص ل الى قتاتج معيقة.

 

 لى ان تشيييمل تاييم  تل  باةيييتلدام المعايير المقاةيييبة للقشييياط الت  تمارةيييه ال ادة الّ تصيييادية  ااجراء املية ال

 ضيي اي ماملية التاييم القشيياط العام لل ادة  و  جميع اقشييطة مراكم المةييت لية فيجا  بجدف الت صييل الى اكم 

  د يق يمكن الّاتماد اليه.

 

  :مرالة الاكم الى القتاتج  تاديد الّقارافاخ 

راخ الق اية  مد  التلاف ال اداخ المقتجة ان الم اصييييييي فاخ التي تتعلق ب يد الّقارا في هته المرالة يتم تاد

الماددة    د يك ن الّقاراف قاجما ان اقلراض الكمية المقتجة ا  بةيييييييبل  ج د التلال العلا اخ الّقتاجية بين 

 43خ.الّ ةام الملتلرة في المشر ع  مما يقعكا ب ج ر بعض الّلتقا ا

 

 المبحث الثالث: التحليل المالي بالنسب المالية وتأثير اليات الحوكمة عليه.

 المطلب الاول: مفهوم تحليل الاداء المالي وانعكاس آليات الحوكمةعليه

 مرج م تاليل الّداء المالي 

 الاالة التي يتم  لغ يا:  ه  التاليل  المراجعة المةييييتقد الى مقجج المي متةييييلةييييل  يك ن الجدف مقه تاديم تصيييي ر ان

 44دراةتجا لمعرفة اية تغيراخ ايجابية ا  ةلبية فيجا 

 

  يل   ه  يقط   التاليل المالي ابارة ان   معالجة للبياقاخ المالية لتاييم الّامال  تاديد الرباية الى المد  الط

 الى اةتلدام البياقاخ  المعل ماخ لللق قةل  قماتج رياضية تجدف الي الاص ل الى 

ةي من المك قاخ الا ية معل  ةا ةتلدم في تاييم الّداء  اتلات الاراراخ الرشيدة كما يعتبر التاليل المالي مك ن و ماخ ت

 45 المقافةة التي تةااد الى فجم وفضل لم اطن الا ة  الضعف 

 ه دراةييييييية  يعتبر التاليل المالي اداة يةيييييييتلدمجا العديد من الّطراف تاخ العلا ة بالشيييييييركة   فج  لّ يلرج ان ك ق

 لاراراخ المقاةبة اترصيلية للا اتم المالية المقش رة  فجمجا من اجل ال ص ل الى معرفة الايمة الااياية للشركة  اتلات 

 

  المقججية العلمية للتاليل المالي 

وهدافه الى ايق يتطلل التاليـييـييل المـييالي مقججية المية   يةتقد الي مجم اة من الما ماخ  المبادا التي يعتمد اليجا لتا

 القا  التالي:

                                                            
العلوم  فيماجستير ات نيل درجة البمقدمة ضمن متطل "، مذكرةتحسين اداء المؤسسة الصناعية فيعمر تيمجغدين، "دور استراتيجية التنويع  43

 62، ص 2013، سكرةب -خيضرالعلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد  صناعي كليةتخصل اقتصاد  الاقتصادية،
 15ص ،2019 لاردن،ا -يع، عمانوالتوزتقيم وادارة المشروعات المتوسطة والكبيرة، الطبعة الاولي، مؤسسة الوراق للنشر  الفضل،مؤيد  44
 14، ص 2009 والكسار،احمد  45
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الي ولر   بصييرة اامة يمكن  شييرياةالمـيييييييييالي:  تترا خ الّهداف من  املية التاليلالتاديد ال اضييح لأهداف  -1

 .الشركةالمشكلة الم ج دة لد   الى ض ء الى ض ء الم ض ع و  الّهدافتاديد 

ن الّاتماد اليجا المـييييييالي:  ت فير بياقاخ مالية يمكالتي يشملجا التاليـييييييـييييييل  المدة المميقة  تاديد الرترة المالية  -2

 تك ن كافية لّلةيييييييقة  اادة  د  مثل الميماقية العم مية   اتمة الدالل  لةيييييييق اخ متتالية  ايث ان الا اتم المالية

ن للالجا مالتي يةييتطيع المالل  التي تعكا الّداء المالي  ال ضييع المالي للمقشييأة للاصيي ل مقجا الى المعل ماخ

 .لاكم الي  دراتجا  امكاقياخ العميلا

ل الاص ل اليجا من الا اتم  يمكن للمال -المعل ماخ التي ياتاج اليجا المالل لل ص ل الي اهدافه: كافة  تاديد   -3

اخ من المالية للشيييركة المقشييي رة  غير المقشييي رة   تارير مرا ل الاةييياباخ  تاارير مجلا الّدارة   المعل م

ل الا اتم المكاتل الّةيييتشيييارية.  ربما ياتاج المالل المالي في هته المرالة إاادة تب ي الصييياف الّ تصيييادية و 

 .المالية بما يتقاةل مع لطة التاليل المةتجدفة

ى ال بالاصيييي ل تل  : بايث يبدو المالل المالي بعدالباثالتيار اةييييل ل التاليل المقاةييييل للمشييييكلة م ضيييي ع  -4

المعل ماخ    كافة التاليـيييييـيييييل المـيييييالي لّةتلراجق ع  في تاديد اداة  لمالي ا المعل ماخ المقاةبة لعملية التاليل

ةييييل المالية كقةييييل هيكل روا المالية ا  ق ا  تاليل باةييييتلدام القةييييل الم شييييراخ الماليةةيييي اء كاقخ تاليل 

 الخ..............ا  تاليل ماارن ا  المديق قية ا  قةل الةي لة

ر مطلق متعارف ر التاليــل المـالي لّةتلدامه في  ياا القتاتج: ة اء كان معياالتيار المعيار المقاةل من معايي -5

يار قشاط و  مع 2 1اليه في مجال التاليـييييييـييييييل المـييييييالي فمثلا  ياا الةي لة يك ن بمت ةط لقةبة التدا ل بايمة 

لرترة ليل للال الاص  دراةييييييية م شيييييييراته ماارقتجا بقتاتج التاليل  و  معيار اتجاهي بماارقه اركه وداة التا

 .الممقية  و  معيار مةتجدف من للال تاديد قةل معيقه لل ص ل اليجا

تج الرعلية تاديد درجة الّقاراف ان المعيار المةيييييييتلدم في الاياا: بمعقي تاديد الرر  اخ التي ت جر بين القتا -6

لد  ا ما يمثل اةيييييييتعمال المعل ماخ التي ت فرخ  لت  التاره المالل   ه   راراخ لمالل لّتلات الا المعيار ا

 .المقاةبة قا   يمة الّقاراف  معقاه  درجة لط رتجا

التي ور  اقجا اهم مراال التاليل  تطلل الرجم   هي المرالة -: التي ودخ للاقارافدراةييييييية  تاليل اةيييييييبال  -7

 .االعميق لقتاتج التاليــل المـالي بتمعن  د ن ا  تايم  بمراااة كاملة لعلا اخ الّر ام  معاقيج

ي المرالة  ضع الت صياخ اللاممة في التارير الت  يعد من  بل المالل في قجاية املية التاليـيييـيييل المـيييالي:  ه -8

يجا  الي لبرة اللتامية المكملة للتاليل المالي من للال صياغة تارير بتاليل القتاتج   ضع الت صياخ اةتقادا ال

 .المالل المالي في  طاع قشاط الشركة

 

  اقعكاا آلياخ الا كمة الى الأداء المالي 

 البعد المالي  بين التاارل تاايق إلى لارجية   ولرى داللية  آلياخ من يتك ن  الت  للا كمة  المالي المدلل يجدف

 اددها المصلاة   التي وممة ان القاجمة ال كالة تكاليف تلريض الى  درته للال من الايمة  لإقشاء الإةتراتيجي  البعد

 للا كمة  المدلل المالي اليجا يا م التي الق رية للأةا  تبعا الم ةةةض في  المةاهمين الم ةةة  إدارة بين اصريا

 مصالح بت جيه تةمح داللية  لارجية  آلياخ بااتماد اقضباطي  مصدر ه  الايمة  إقشاء تع يم في الكراءة مصدر فةن

  لّءه  تضمن التي المالي  مرد دية المةتثمر ضمان  صد المةاهمين  مصالح يلدم بما الم ةةة  إدارة ان المة  لين
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 تاديد الى تعمل التي الآلياخ الم ةيييييةييييياخ  مجمل ا كمة تغطي ":هي المالي المدلل مق  ر من فالا كمة  اليه

  مجال الةيييل كي  مةيييارهم التي تاكم آلر بمعقى الم ةيييةييية  إدارة ان المةييي  لين  راراخ الى وثر  لجا الةيييلطة 

 46"اريتجم

 المطلب الثاني: أنواع تحليل الاداء المالي

 وق اع التاليل المالي 

ه  يعقي بدارةيية يةييتلدم المالل ن المالي ن ق اين من التاليل المالي  الّ ل يةييمي تاليل الّتجاهاخ ا  التاليل الّفاي   

علا اخ بين المالي بالقةيييل   يعقي بدراةييية الالقةيييل المالية لشيييركة معيقة ابر ادد من الةيييق اخ   الثاقي يةيييمي التاليل 

 البق د المترابطة في الا اتم المالية  ليعبر اقجا بطرياة إاصاتية ملاتمة:

 -و لّ: تاليل الّتجاهاخ: 

خ مالية    تل  يلجأ المالل ن المالي ن الى تاليل الّتجاهاخ لدراةييية اركة الاةيييال ا  القةيييبة المالية الى مدار ادة فترا

رقة ما ي فر الى مادار  اتجاه التغير الاادث في اركة الاةييييييال ا  القةييييييبة الى مدار الرترة الممقية مجال المااللتعرف 

ا ع الشييركة  ان للتاليل المالي ةييمة الديقاميكية التي يةييعي اليجا المالل المالي  التي تمكقه من تك ين صيي رة د ياة ان  

فتراخ مالية   ليتم  شيييييكل التاليل المالي الّفاي للا اتم المالية الى مدار ادة اتجاهاتجا المةيييييتابلية  يتلت تاليل الّتجاهاخ

م كل بقد من بق د بعد تل  ا جار  يم كل بقد من بق د الا اتم المالية الي مدار ادة فتراخ مالية   ليتم بعد تل  ا جار  ي

 قة الّةاا.الا اتم المالية في الرتراخ التالية الى شكل قةبة مت ية من  يمته في ة

 ةي لة  قشاط  رباية  رفع مالي  ة ق() -ثاقيا: التاليل المالي للقةل: 

 ثر تجم فاد كاقخ طرياة  ياا اداء  ميادة الى  العمل الّ تصاد  تاةن الأداء الأ لى المةتثمرين بالدرجة غاية  لأن

لقتيجة امل الشييييركة الّ تصييييادية  الشييييركاخ من للال تاليل القةييييل المالية من ومثل الطرق لأقجا تمثل ترةييييير فعلي

 تعطي تصيي را  اضيياا للأداء من للال طرق  ابلة للماارقة كالقةييل المالية  ات ان القةييل المالية تعد من وكثر اق اع 

 47التاليل اقتشارا في املياخ تاليل  تايم الّداء.

 لمااةيييبي   التي تقشيييأ اقد ماارقة   كما ان القةيييل المالية تتغلل الى ما يةيييمي بمشيييكلة الاجم المتك رة في الّدل ا

الّر ام المااةييبية  الم شييراخ المالية للشييركاخ التي ي جد بيقجا تباين كبير بالأاجام  في د  تجاهل مشييكلة الاجم الى 

 48اةتقتاجاخ مضللة في بعض ج اقل التاليل   تل  بةبل ان العديد من هته الّر ام غير  ابل للماارقة 

  مرادفا للتاليل الراةيييي  ات تتم ماارقة الّر ام في الا اتم المالية للرترة المالية قرةيييجا   يمكن لجته  يعتبر هتا الّةيييل ل

الماارقة ان تتم بين بقد معين كالملم ن الةييييييلعي بالايمة الّجمالية للبقد الت  يقتمي اليه الاةييييييال  ه  بقد الّصيييييي ل 

ما يمكن ان تتم الماارقة بين ر مين يرتبطان معا بعلا ة ةييببية المتدا لة لي جر قتيجة الماارقة الى شييكل قةييبة مت ية  ك

 تك ن اصيييلة الماارقة قةييبة مالية  كقةييبة التدا ل  من هته القةييبة الرتيةييية يمكن اشييتااق العديد من القةييل التي يلجأ 

 49اليجا الماللين لّةتلدامجا في تايم اداء الشركاخ

                                                            
 الأعمال وأخلاقيات لحوكمةا حول الدولي الملتقى القيمة، لإنشاء الاستراتيجي البعد و المالي البعد بين للتقارب كمنظور الحوكمة جمال، خنشور 46

 11 م ص 18 ،2009/11/19المؤسس  في
 (2006 واللحلح،)المرسي  47
 (2010 حداد،) 48
 5م، ص 8200فلسطين،  -رام الله  "،فهمي مصطفي الشيخ، "التحليل المالي 49



30 
  

 
 

 مالي في المجم ااخ اللمةة التالية فى الغالل العام يمكن اصر قةل التاليل ال: 

 Liquidity Ratiosقةل الةي لة  -1

غرض ال فاء يمكن تعريف الةيييي لة المالية بشيييكل اام في ك قجا: الادرة الى تا يل الّصييي ل المتدا لة الى ةيييي لة قادية ب

 بالّلتماماخ المةتااة.

كراية التدفااخ القادية التي تمكن الشييركة من م اججة  هي   درة الشييركة الى م اججة التماماتجا  صيييرة الّجل  و  مد  

ةي لة اقد  التماماتجا المالية  تجقل ادم الملاءة الرقية  مضم قجا ان الشركة لديجا المال الكافي لتةديد دي قجا  لكن ادم ال

 50قاطة ممقية ماددة  د يعرض الشركة الى ملاطر الةي لة 

 :ركم الّتتماقي للمقشأة  تشمل هته القةل ما يلي تةتلدم قةل الةي لة كأد اخ لتاييم الم

 الم ج داخ المتدا لة ماة ما الى المطل باخ المتدا لة = Current Ratio قةل التدا ل *

الملم ن  بالاةمة الى            المطل باخ  –الم ج داخ المتدا لة  = Quick Acid Ratio قةبة الةي لة الةريعة *

 المتدا لة

 

  ةالمطل باخ المتدا ل - الأص ل المتدا لة = Net Working Capital Ratio راا المال العامل*صافي قةبة 

 الم ج داخ القادية  شبه القادية ماة ما الى المطل باخ المتدا لة. = Cash Ratio قةبة القادية *

 

 د معيار إن كان بالإمكان  جتجدر الإشيييارة هقا إلى وقه من الصيييعل  ج د قةيييبة معيارية مترق اليجا كماياا للةيييي لة  

 مترق اليه لصقااة معيقة.

 

 

 

 ( قةل الةي لة1جد ل ) 

 Activity Ratios قةل القشاط -2

                                                            
لاردن، ا-ر والتوزيع، عماندار اليازوري العلمية للنش الاولي،الطبعة  "،فؤاد التميمي، "التحليل والتخطيط المالي أرشدعدنان تايه النعيمي،  50

 85م، ص 2008
 

 مسمى النسبة طريقة الحساب

 قةبة التدا ل الاصول المتداولة / المطلوبات المتداولة

 قةبة التدا ل الةريع لمخزون( / المطلوبات المتداولةا –)الاصول المتداولة 

 العاملراا المال  لمطلوبات المتداولةا -الأصول المتداولة

 قةبة القادية النقدية وما حكمها / المطلوبات المتداولة



31 
  

 
 

 .هي مجم اة القةل التي تايا مدى قجاح الشركة في إدارة وص لجا  التماماتجا

 من ت ليد المبيعاخ في الإدارة كراءة مدى  تادد وصييي لجا  إدارة في الم ةيييةييية قجاح لتاييم مدى القةيييل تةيييتلدم هته

 اجم ممكن من وكبر لديجا  لتاايق المت فرة الّةييييتلدام الأمثل للم ارد في الم ةييييةيييية فعالية مدى تايا الأصيييي ل  و 

 :   يمكن تاةيم هته القةل و  المعدلّخ في مجم اتين رتيةيتين هما51المبيعاخ

 :  تشمل ما يلي: نسب أو معدلات دوران الموجودات والمطلوبات المتداولة -أ

 رصيد المدينين(. /معدل دوران الذمم المدينة = )صافي المبيعات 

  = دل دوران الذمم المالية.   /365متوسط فترة التحصيل 

لتمم  يايا هتان المعدلّن كراءة ادارة الار ض  مدى فاالية ةيييييياةييييياخ الار ض  التاصييييييل   كلما ماد معدل د ران ا

 فترة التاصيل كلما كان تل  م شر جيدا و  العكا بالعكا.المديقة و  اقلرض مت ةط 

 رصيد المخزون.  /معدل دوران المخزون =تكلفة البضاعة المباعة 

 =دل دوران المخزون 365متوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون/. 

  يايا هتان المعدلّن مدى كراءة  فاالية ادارة الملم ن.

 رصيد الدائنين. /لمباعة معدل دوران الذمم الدائنة=تكلفة البضاعة ا 

 =معدل دوران الذمم الدائنة. /365متوسط فترة القروض 

تمم الداتقة  يايا هتان المعدلّن مدى قجاح تاايق الملاءة بين ةييييياةييييتي البيع  الشييييراء  لتا كلما اقلرض معدل د ران ال

ي لة  جا المقشأة من ما ية الة ماد ان مت ةط فترة الارض كلما كان تل  م شرا الى تلريض الضغ طاخ التي ةت اجج

طاخ  ةيييييميد تل  من ط ل الرترة الممقية التي يمقاجا الم رد ن لتةييييديد ف اتير المشييييترياخ   هتا مايلرض من ضييييغ 

 الةي لة. 

 رصيد صافي رأس المال العامل. /معدل دوران صافي رأس المال العامل=صافي المبيعات 

 راءة ادارة صافي روا المال العامل  العكا صايح. كلما ماد هتا المعدل كان تل  دليلا الى ك

 نسب أو معدلات دوران الموجودات طويلة الأجل: -ب

 تايا كراءة الّدارة في اةييتغلال م ج داتجا الثابتة براالية تااق العاتد الأ صييى لجا  كلما ارترعخ هته المعدلّخ كان تل  

 52دليل ج دة  العكا بالعكا   من اهم هته المعدلّخ هي:

 معدل دوران الموجودات Total Assets Turnoverجملة الموجودات. /=صافي المبيعات 

 مسمى النسبة ما تقيسه النسبة طريقة الحساب

 معدل دوران الذمم المدينة  درة الشركة الى التاصيل صافي المبيعاخ  رصيد المديقين

                                                            
 257ص  ،1999 عمان، والتوزيع، وائل للنشر دار الائتمان، إدارة جودة، أحمد محفوظ رضا، المعطي عبد 51

 
 . 62ص، 2000، عمان، الأردن، سنة 1محمد مطر: التحليل المالي والائتماني، دار وائل للنشر والطباعة، ط 52
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 التحصيلمتوسط فترة  فترة تاصيل الآجل معدل دوران الذمم الدائنة /365

 رصيد الدائنين /تكلفة البضاعة المباعة 
مدى قجاح تاايق الملاءة بين ةيييييياةيييييتي البيع 

  الشراء

 معدل دوران الذمم الدائنة

  متوسط فترة القروض معدل دوران الذمم الدائنة /365

رصاايد صااافي رأس المال  /صااافي المبيعات

 العامل
 كراءة ادارة صافي روا المال العامل

دوران صااااافي رأس معدل 

 المال العامل

تكلرة البضيييييااة المبااة   مت ةيييييط رصييييييد 

 الملم ن
 معدل دوران المخزون  ادد مراخ بيع الملم ن  اةتبداله

 الرترة الّممة لتا يل الملم ن الى مبيعاخ /معدل دوران المخزون 365
متوساااااااط فترة الاحتفاااااظ 

 بالمخزون

 جملة الموجودات /صافي المبيعات
 اةتغلال الم ج داخ الثابتة براالية تااقكراءة 

 العاتد الأ صى لجا
 معدل دوران الموجودات

 ( قةل القشاط2جد ل )

 Profitability Ratiosقةل الرباية  -3

 إتا كاقخ الإيراداخ تمثل قاطة البداية للأداء المالي   فةن الرباية تمثل القتيجة القجاتية لجميع الجج د  الأقشيييييييطة لأداء 

 هي الماياا الكلي للأداء المالي    د ا يخ العلا ة بين الأرباح  وةعار الأةجم الي اهتمام متمايد  كبير من  الم ةةة 

 بل البااثين  الدارةيييييييين في مجال التم يل  ايث تعرف الرباية الى وقجا القةيييييييل التي تايا كراءة إدارة الشيييييييركة في 

 من وكثر الم ضييييييي ااخ التاليلية التي يجتم بجا الأداء المالي في  اةيييييييتغلال الم ارد الّةيييييييتغلال الّمثل لتاايق الأرباح 

الشيييييييركاخ هي الرباية فتااياجا يعقي التاةييييييين في الأداء المالي   ون تاايق الرباية ومر مجم جدا للمااف ة الى الايمة 

اق وربااا ماارقة الةييييي  ية لاملة الأةيييييجم و  ميادتجا  ايث يميل المةيييييتثمر إلى التللص من وةيييييجم الشيييييركة التي لّ تا

 53بالشركاخ المماثلة  التي تعمل في قرا الاطاع  قرا ال ر ف 

بيرا بالتاليل  بما ون الرباية  تع يم ثر ة المةيياهمين بالشييركاخ ه  الجدف الأةيياةييي للمعقيين بتل   لتل  قجد اهتماما ك

تجتم قةييل الرباية متلتة من الّدارة العليا   المالي لل   ف الى قتيجة الّداء  كراءة الةييياةيياخ  الاراراخ الّةييتثمارية ال

 :يباياا  درة الشركة الى ت ليد الّرباح من اقشطجا التشغيلية   يرضل تاةيم قةل الرباية الى ق اين كالتال

 .لقةل التي تايا رباية المشر ع اةتقاد إلى مبيعاخ المشر عا –و 

 .الّةتثماراخ في المشر علقةل التي تايا رباية المشر ع اةتقاد الى اجم ا –ل 

                                                            
 60-59 ص سابق،مرجع  محمد محمود الخطيب، 53
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 ( قةل الرباية3جد ل )

في ا البقد  كتل  ايضيياً يمكن تقةيييل صييافي الربح لأ  من اةيياباخ  بق د الا اتم المالية  لل   ف الى الا ة مةيياهمة هت

 تاايق الربح

 

 Leverage Ratiosقةل الرفع المالي  المدي قية   -4

الرافعة المالية هي مدى ااتماد الشييركة في تم يل اةييتثماراتجا الى الدي ن  من للال الّ تراض و  اةييتلدام و  وداة مالية 

لمةتثمر   بالتالي فجته المجم اة  )كاللياراخ المالية و  العا د المةتابلية( يقتج اقجا تضليم وثر الّرباح و  اللةاتر الى

 .تجتم بالملاءة الى الّجل الط يل من للال هيكل راا المال  معدلّخ التغطية

 تعتبر هته القةييييبة من وكثر الم شييييراخ اةييييتلداماً لاياا درجة اةييييتلدام مصييييادر التم يل اللارجية في الجيكل التم يلي 

الأصييي ل. هتا الإجراء يعطي فكرة ان اجم الملاطر الماتملة التي  للشيييركة   تاديد مادار الدي ن لكل ديقار من مجم ع

%  تشيييير إلى ون مدي قية الشيييركة وكبر من وصييي لجا  100ت اجججا الشيييركة من ايث الء دي قجا. قةيييبة الدين وكبر من 

خ   كلما %  قةيييبة ماب لة في مع م الصيييقااا40 بالتالي فةن الشيييركة ت اجه والى مةيييت ى من الملاطرة.  تعتبر قةيييبة 

 .54اقلرضخ هته القةبة  فةن الشركة ةتمتل  وص لًّ تميد ان  يمة مدي قيتجا

 مسمى النسبة فائدة النسبة طريقة الحساب

                                                            
 لسطين.ف-، رام الله 2008 أ. فهمي مصطفى الشيخ، كتاب التحليل المالي، الفصل الخامس، 54

 مسمى النسبة فائدة النسبة طريقة الحساب

 قةبة مجمل الربح   درة المقشاة الى ادارة التكاليف صافي المبيعاخ /مجمل الربح 

 صافي الربح   صافي المبيعاخ
تاكم المقشييياة في المصييير فاخ بللاف 

 التكاليف
 قةبة صافي الربح 

 جملة الم ج داخ /  EBITربح التشغيل 
 ييياا مييدى مةيييييييياهميية الّصييييييي ل فى 

 الرباية

العيييياتييييد الى الم ج داخ  

ROA 

  ياا  درة راا المال العامل الرباية صافي الربح   راا المال العامل
صيييييييافي الربح الى راا  

 المال

جم الممتامة( ت ميعاخ الّةييييييي-)صييييييييافي الربح

 الّةجم العادية 
 المةاهمين ياا العاتد الى اةتثماراخ 

اليييعيييياتييييد ايييليييى اييياييي ق  

 المةاهمين

 معدل العاتد الى الّةتثمار   ياا العاتد الى إجمالي الّةتثمار صافي الربح   إجمالي الّةتثمار
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درجيية التم يييل اللييارجي في هيكييل  مجم ع الدي ن   مجم ع الّص ل

 الشركة

 قةبة المدي قية

 الر اتدتغطية   درة ةداد الر اتد من الّرباح صافي الربح   الر اتد

 الدي ن إلى اا ق الملكية لدمة الدي ن من اا ق الملكية الدي ن  صيرة الّجل  اا ق الملكية

اليييييديييييي ن إليييييى اييييياييييي ق  لدمة الدي ن من اا ق المةاهمين الدي ن  صيرة  ط يلة الّجل   اا ق المةاهمين

 المةاهمين

ل( )الايمة الدفترية للأص ل الثابتة + روا المال العام

 الدي ن  

 قةبة تغطية الّص ل  درة الّص ل الى تةديد الدي ن

 قةبة تغطية الدي ن  درة ربح القشاط الى تةديد الدي ن التدفق القاد  من الّقشطة التشغيلية   الدي ن

 قةل الرفع المالي  المدي قية  ( 4جد ل )

 يمكن تججيم قةيييييل تاليله ولرى يباث الا اخ الاةييييياباخ المرتبطة بدي ن الشيييييركة ةييييي اء  صييييييرة و  ط يلة الّجل  

 .لّةتاراء وامق للجيكل التم يلي للشركة

 Market Ratios قةل الة ق -5

لقةييل تعتبر مجم اة هته القةييل تاخ اهمية لاصيية لاملة الّةييجم   للمةييتثمرين الماتملين في الّةييجم   تضييطلع هته ا

ة  ه  تع يم ثر ة الى الجدف العام للإدارة التم يليباياا تأثير اداء الشييركة الى اةييعار الّةييجم العادية في الةيي ق اةييتقاد 

 المةاهمين ان طريق تع يم الة  ية للةجم.

 الّتجاهاخ التعرف الى في المالية الأةييي اق في يتعامل ن  الماتملين التين الااليين المةيييتثمرين القةيييل  تةيييااد هته

 وما الا ة  بج اقل تمتع الم ةييةيية إلى المالي الةيي ق في الم شييراخ  يمة هته في الّرتراع يشييير ايث للأةييجم  الةيي  ية

 للال من  المةتثمرين فيجا اما يجتم به الملا  تاليليا تص را القةل  تادم هته الأداء  في اقلراض إلى يشير اقلراضجا

 :55هي  القةل وهم هته  من .فيجا إمكاقية الّةتثمار  تاديد للم ةةة   المةتابلي الماضي تاييم للأداء

 مسمى النسبة طريقة الحساب

                                                            
 زائرج-عملية مجمع صيدال  حالةالتجارية  في العلومأطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم  2016 البشير، زبيدي 55
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ةيييجم الممتامة(   مت ةيييط ادد الّةيييجم ت ميعاخ الّ -)صيييافي الربح بعد الضيييراتل

 العادية
 (EPS) عائد السهم العادي

 P/E)ةعر الةجم الى الربح المااق ) الايمة الة  ية للةجم   قصيل الةجم من الّرباح

 الةعر الة  ي للةجم   الايمة الدفترية
الةييييييي  ييية إلى الايميية الييدفترييية الايميية 

(M/B) 

 ريع الةجم اصة الةجم من الّرباح الم ماة   الايمة الة  ية له

 قةبة ت ميعاخ الّرباح الّرباح الم ماة  )الّرباح الماااة بعد الضراتل  الّةجم الممتامة(

 ( قةل الة ق5جد ل )
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 الفصل الرابع

 :الإطار التطبيقي للدارسة

 الحوكمة على تحسين الأداء المالي لشركة عطاءالتعليمية )شركة مساهمة سعودية( أثر تطبيق آليات

 .المبحث الاول: تقديم عام لشركة عطاء

 المطلب الأول: نظرة عامة على الاقتصاد السعودي والقطاع التعليمي

مالي للمملكة القاتج المالي الإجيعد ا تصييييييياد المملكة العربية الةيييييييع دية وكبر بين د ل مجلا التعا ن اللليجي  ايث بلغ 

ةع دية ا الي  ةع د  في اام  6.2العربية ال ةع دية م. بالإضافة إلى تل   تمتل  المملكة العرب2017تريلي ن ريال  ية ال

عام لم(  فاا لتارير شييييييركة ورامك  الةييييييع دية الةييييييق   2017مليار برميل كما في اام 9.332ااتياطي قرط م كد يبلغ 

 ) م2017

لمدى للال االرغم من ون المملكة العربية الةع دية شجدخ قم ا في ا تصادها الكلي إلّّ وقه شجد اضطراباخ  صيرة الى 

امن الم امقة. الةييق اخ الاليلة الماضييية قتيجة الّقلراض وةييعار القرط  اتلات الإجراءاخ الإصييلااية التي تجدف لتاايق ت 

قم ا للال  اق الجيكل الجديد الت  تةييييعى إليه المملكة العربية الةييييع دية الى الرغم من هته الّضييييطراباخ  يت  ع ون يا

 ر ية  الةيييييييق اخ اللما الاادمة  ايث يا ى هتا القم  بدام من المبادراخ الملتلرة في إطار برقامج التا ل ال طقي

يار ريال مل 260ا الي م   تت  ع اك مة المملكة العربية الةيييييييع دية ون تا م بةقراق 2030المملكة العربية الةيييييييع دية 

ة م من وجل دام تل  المبادراخ  تا يل ا تصييييياد المملكة العربي2016ةيييييع د  الى مدى لما ةيييييق اخ ابتداء من اام 

م  رين الةيييييع دية إلى ا تصييييياد مرن  تقافةيييييي الى مةيييييت ى االمي   يت  ع ون يقتال وثر تل  المبادراخ تدريجيا إلى ال

ى ميادة عدلّخ الإقراق  تاايق درجة والى من الّةيييييييتارار في العمل  مما ي د  إل المةيييييييتجلكين مما ي د  إلى ميادة م

 .معدلّخ الإقراق في  طاع التعليم  كتل  الاطاااخ الألرى

 نظرة على قطاع التعليم السعودي

اارقة بالاطاااخ م تتبين وهمية التعليم لدى المملكة العربية الةع دية من مةت ى الإقراق الاك مي الةق   الى  طاع التعليم

 هي قةيييييييبة لّ  –%من القاتج المالي الإجمالي الى التعليم  9الألرى  ايث تقرق المملكة العربية الةيييييييع دية ما يعادل 

 .تقافةجا فيجا و  د لة ولرى في مق مة التعا ن الّ تصاد   التقمية

لتا ل ال طقي لتعليم ايث يةييتجدف برقامج ابالإضييافة إلى تل   تركم المملكة العربية الةييع دية تركيما كبيرا الى ج دة ا

 طالل. 25م مع الإشارة الى ان الاالي ه  معلم لكل 2020طالل فاط بال ل اام  17معدل معلم لكل 

امدادخ معدلّخ قم  الإقراق الى التعليم من  بل الاطاع اللاص ب تيرة وةرع من معدلّخ قم  الإقراق الى التعليم من  بل 

م تمامقا مع 2015جدخ معدلّخ قم  الإقراق من  بل الاطاع اللاص الى التعليم تباط ا مقت اام الاطاع الاك مي   شييييييي

الّقلراض الملا   في ادد الطلال المةييجلين في المدارا اللاصيية بةييبل التالباخ الّ تصييادية التي دفعخ و لياء الأم ر 

المت  ع ون تمداد قةييييل الطلال المةييييجلين في  إلى تةييييجيل وبقاءهم في المدارا الاك مية و  الباث ان بديل آلر   من

 .المدارا اللاصة بالتمامن مع التاةن المت  ع في الأ ضاع الّ تصادية مةتابلاً 
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 نظرة عامة على حجم سوق التعليم في الرياض

ين لتاا%من إجمالي ادد الطلال الم 38م بمديقة الرياض 2017بلغخ قةييبة الطلال الملتااين في مدارا وهلية في اام 

تةيييجيل م  ارترعخ قةيييل ال2017م  اام 2013في مدارا وهلية في المملكة العربية الةيييع دية   للال فترة ما بين اام 

دية التي %  تل  الى الرغم من التالباخ الّ تصييا2.0في المدارا الّهلية بمديقة الرياض بقةييبة قم  ةييق   مركل بلغخ 

ض بمميج    ق را ل ج د ادد كبير من ال افدين  تتمتع مديقة الريام2017م  اام 2014اةتمرخ للال فترة ما بين اام 

ي الرياض جيد من قةييل التةييجيل بمدارا المقاهج الّهلية  الأجقبية   ي ضييح الجد ل ودقاه اجم ةيي ق المدارا الّهلية ف

 :اةل المقاهج الدراةية

 

 ( اجم ة ق المدارا الّهلية في الرياض اةل المقاهج الدراةية6جد ل )

 ظرة عامة على حركة التسجيل في الرياضن

ا ه  قمخ قةييل التةييجيل بالمدارا الّهلية بالرياض في وغلل المراال الدراةييية الى مدى اللما ةييق اخ الماضييية  كم

 :م ضح في الجد ل ودقاه

 

 ( قةل التةجيل بالمدارا الّهلية بالرياض7جد ل )

 المطلب الثاني: تقديم عن شركة عطاء التعليمية

 نشأة وال التعريف

ق(  71اةم الشركة   صرجا  تأةيةجا شركة اطاء التعليمية هي شركة مةاهمة ةع دية بم جل الارار ال مار  ر م )

 تيياريخ  1010186435)مايييدة بييالةيييييييجييل التجييار  ر م  م2010 02 23 هـيييييييييييييي( الم افق1431 03 10 تيياريخ 

 .م   ياع مركمها الرتيةي بمديقة الرياض2003 05 11هـ( الم افق 1424 03 10
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د الّهلية م )اقدما تم افتتاح فرع لم ةةة  مدارا الر ا1992هـييييييي( الم افق 1413تع د بداية تأةيا الشركة إلى العام )

  افقهـيي( الم1411 10 07 تاريخ  1010082694المايدة بالةجل التجار  ر م  لصاابجا ابدالله بن إبراهيم الللف (

 قهـ( الم اف1413 01 08 تاريخ  96672م )بقرا اةم الم ةةة    د  يد الررع بالةجل التجار  ر م 1991 04 20

بي  ثمان الاصم )  د وبدى ادد من المةتثمرين  بمن فيجم رتيا مجلا إدارة الشركة الاالي طارق بن ا1992 07 08

 اهتمامجم في وامال الم ةةة  دلل ا في شراكة مع صاابجا. 

 م( تم تا يل الررع المتك ر إلى شييييركة تاخ مةيييي  لية ماد دة باةييييم2002 11 10ه )الم افق 1423 09 06 بتاريخ 

م إلى  د  ماة( ريال ةع6,860,000 شركة مدارا الر اد الّهلية  بروا مال  دره ةتة ملي ن  ثماقماتة  ةت ن ولف )

. ريال ةيييع د 140,000( اصييية ايقية  قادية متةيييا ية الايمة   يمة كل اصييية ماتة  وربعين ولف(49تةيييعة  وربعين )

م(  تم تا يل  الشركة من شركة تاخ مة  لية ماد دة إلى شركة 2010 02 23هـييييييي )الم افق 1431 03 10 بتاريخ 

 ةع د  (ريال180,000,000   بروا مال  دره ماتة  ثماق ن ملي ن )مةاهمة مارلة باةم  شركة الر اد للتربية  التعليم

ااد (ريالّخ ةييع دية للةييجم ال  10(ةييجم ااد  بايمة اةييمية  درها اشيير )18,000,000ماةييم إلى ثماقية اشيير ملي ن )

ة  لمةييين اقيان طريق تاديم وصيي ل ايقية شييملخ مبلغ اثقين  تةييعين ملي ن  ماتتان  ثماقية  ثماقين ولف  وربعماتة  ثم

 ليم . (ريال ةع د  ابارة ان  يمة شجرة كما تم تعديل اةم الشركة إلى  شركة الر اد للتربية  التع 92,288,458)

م( تم تعديل اةييييييم الشييييييركة إلى  شييييييركة الر اد الّهلية للتعليم 2011 06 16هـييييييييييييي )الم افق 1432 07 14 بتاريخ 

 م( لرض روا مالجا إلى ماتة  اثقين  وربعين2011 12 07فق هـييييييييييييي )الم ا1433 01 12 التدريل   كما تم بتاريخ 

( ةيييييجم من وةيييييجم 3,800,000( ريال ةيييييع د  ان طريق إلغاء ثلاثة ملايين  ثماقماتة ولف )142,000,000ملي ن )

اريخ المال بت الشيييركة المصيييدرة تمثل  يمتجا الّةيييمية الررق بين الايمة العادلة الأصييي ل العيقية المادمة كمةييياهمة في روا

لكية التا ل اةيييييل معايير الجيتة الةيييييع دية للمااةيييييبين الااق قيين  بين ما ه  مةيييييجل في تل  ال  خ مع بااء قةيييييل م

 المةاهمين كما هي د ن تغيير.

 م( تم تعديل اةم الشركة إلى  شركة اطاء التعليمية . 2012 08 05هـ )الم افق 1433 09 18 بتاريخ  

 م( تم دمج مدارا الشرق الأ ةط العالمية  مدارا الشرق الأ ةط2015 09 15 هـيييي )الم افق1436 12 02 بتاريخ 

لية  مدارا الجديدة العالمية  مدارا الشييييرق الأ ةييييط الاديثة العالمية  مدارا الةييييليماقية العالمية  مدارا جرير الّه

التعليمية   جارية في شيييركة اطاءالركر الّهلية بكافة وصييي لجا  م ج داتجا بما في تل  تراليصيييجا  ةيييجالتجا  وةيييماتجا الت

 ريلجا. ايث وصباخ هته المدارا بعد إتمام املية الدمج فر اا للشركة مع ااترا جا بأر ام ةجالتجا التجارية  ت ا

  ييد  ييامييخ الشيييييييركيية لغرض الّقييدميياج برفع روا مييالجييا إلى ميياتتين  ةيييييييتيية اشييييييير ملي ن  وربعميياتيية  ةيييييييتيية آلّف 

 يق إصييدار وةييجم جديدة اددها ةييبعة ملايين  وربعماتة  وربع ن ولف  ةييتماتة( ريال ةييع د  ان طر216,406,000)

را ( ريالّخ ةيييع دية للةيييجم ال ااد لصيييالح المال  الةييياباين للمدا10( ةيييجم بايمة اةيييمية  درها اشييير )7,440,600)

 المقدمجة. 

 ة ملي نم(  تم رفع روا مييييال الشيييييييركيييية إلى وربعميييياتيييي2018 05 28هـيييييييييييييي )الم افق 1439 09 13 بتيييياريخ 

( ةيييجم ااد   تل  ان طريق رةيييملة مبلغ 40,000,000ريال ةيييع د  ماةيييم إلى وربعين ملي ن ) (400,000,000)

 الميادة من بقد الّرباح المبااه  بقد الّاتياطي الق امي.
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م شيييركة اطاء التعليمية هي شيييركة مةييياهمة ةيييع دية تأةيييةيييخ بم جل ق ام الشيييركاخ في المملكة العربية الةيييع دية  ت

اي  م ١١هـيي الم افق ١٤٢٤ربيع الأ ل  ١٠بتاريخ  ١٠١٠١٨٦٤٣٥تةجيلجا بمديقة الرياض بم جل الةجل التجار  ر م 

 ٢٤هـيييييييي الم افق ١٤31ربيع الأ ل  ١٠ق( بتاريخ  ٧١م  كشركة مةاهمة ةع دية بم جل الارار ال مار  ر م )٢٠٠٣

 م.٢٠١٠فبراير 

لمالي م تم إدراج  بدء التدا ل بأةيييييجم الشيييييركة في الةييييي ق ا ٢٠١٩  ي لي ٣١الم افق  ١٤٤٠ت  الاعدة  ٢٩ في تاريخ 

 (.٤٢٩٢الةع دية تدا ل تاخ الرمم )

للال تمل    تعمل الشييييييركة في  طاع التعليم العام الأهلي مقت ما ياارل الثلاث ن اامًا   تمارا وقشييييييطتجا الرتيةييييييية من

 المقاهج  في تاديم لدماخ التعليم في المقاهج الأهلية  تشييييغيل ثلاثة اشيييير مجمعاً تعليمياً في مقطاة الرياض متلصييييصيييية

صييييير  لملتلف الأجقبية  بما في تل  المقجج الأمريكي  المقجج البريطاقي  المقجج الجقد   المقجج الررقةيييييي  المقجج الم

 .مراال التعليم العام ) بل الجامعي(. بالإضافة إلى تل   تمل  الشركة مركم لتعليم اللغة الإقجليمية

بعة للشييركة الى تعد الشييركة إادى وكبر الشييركاخ التعليمية الراتدة في المملكة العربية الةييع دية ايث تاع المجمعاخ التا 

طالباً  35,616فصيييلًا دراةيييياً بطا ة اةيييتيعابية إجمالية تبلغ قا   1,640مترًا مربعاً  تات   الى  199,038مةيييااة 

م وكثر 2018الطلال  الطالباخ المةيييجلين في مدارا الشيييركة كما في اام  طالبة للمجمعاخ مجتمعة   بلغ إجمالي ادد 

ادر م  رًا  م  رة من الك 3,488طالبًا  طالبة  بلغ إجمالي ادد م  ريّ الشيييييييركة  شيييييييركاتجا التابعة  26,000من 

 .التعليمي  الإدار 

تا ات تا ات قاجاة تمثلخ في الّةييي  د  امخ الشيييركة في إطار لططجا في الت ةيييع  القم  بمجم اة املياخ اقدماج  اةييي

لرى في الى مدارا بدر الأهلية  مدارا العر بة العالمية  مدارا القلبة التعليمية بالإضيييييافة إلى دمج ةيييييخ مدارا و

 .الشركة

ت لي الشيييييركة مقت تأةييييييةيييييجا اهتمامًا بالغاً بتاايق معايير ج دة االمية في مدارةيييييجا  اللدماخ التي تادمجا ايث اااخ 

من المجمعاخ التعليمية التابعة للشييييركة تصييييقيف ممتام من  مارة التعليم ايث اصييييلخ الى  الرتة الأ لى  في  مجم اة

ةييييجل تاييم المدارا الةييييق   الى مةييييت ى مدارا المقطاة لعدة وا ام دراةييييية  فضييييلًا ان اصيييي ل بعض المجمعاخ 

 .56ل  المجمعاخ للمعايير تاخ العلا ةالتعليمية الى ااتماداخ وكاديمية من ججاخ االمية تعكا مدى تاايق ت

                                                            
  https://ataa.sa/posts/post/20:لشركة عطاء الموقع الرسمي 56

https://ataa.sa/posts/post/20
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 ( قبتة تاريلية ان شركة اطاء التعليمية8جد ل )

 رؤية ورسالة وأهداف واستراتيجية شركة عطاء التعليمية...

 :الرؤية 

 .ون تصبح شركة اطاء التعليمية الّلتيار الأ ل للتعليم الأهلي  الأجقبي في المملكة العربية الةع دية

 :الرسالة 

ن  يمة إضييافية جيل معتم بايمه  مت امن في شييلصيييته  مم د بالعل م الاديثة  متان للمجاراخ الاياتية اللاممة ليك إاداد 

 .في مجتمعه   طقه

 

 :الأهداف 

 * اليييييتيييييأكيييييييييييد ايييييليييييى ةييييييييييييمييييي   تيييييلامم اليييييعيييييميييييليييييييييييتييييييييييين اليييييتيييييعيييييليييييييييييمييييييييييية  اليييييتيييييربييييي يييييية .

 م ( .2008 – 9001العيييالميييية ) آيم  * التطبيق الرعيييال لق يييام الج دة   بميييا يتطيييابق  متطلبييياخ الم اصيييييييرييية 

عرفيييية . م ل طلبيييياخ صييييييييقيييياايييية ا ت م فق    ت ا ي بمييييا  مييييية  ي ل ع ت ل ترب ييييية  ا ل للييييدميييياخ ا ل مر  ت لمةيييييييي ط ير ا ت ل  * ا
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اديم قم تج متميم في التعليم  التعلم . لارج لت لدالل  ال ية في ا ية  الأجقب مدارا الأهل كاخ مع ادد من ال  * ااد شيييييييرا

 ة تيييجييييتر شييييييييييعييي ر الّقيييتيييميييياء  الييي لّء اليييمييي ةيييييييةييييييييييي .* بيييقيييياء ثييياييييافيييية تشيييييييييياركيييييييية فيييي بيييييييتيييية جيييياتبيييي

 * ريييييييييييييادة الييييييييييييمييييييييييييدارا فييييييييييييي اليييييييييييياييييييييييييدراخ  الييييييييييييتيييييييييييياصييييييييييييييييييييييييييييييييلييييييييييييي .

 * بقاء  اةتثمار التاقية لتةجم في تط ير العملية التعليمية  الملرج ليك ن تا  يمة مضافة.

 :الاستراتيجية 

لةييييع دية.  ترتكم ي المملكة العربية اتبقخ شييييركة اطاء ت ججًا اةييييتراتيجياً لتك ن الليار الأ ل للتعليم الأهلي  الأجقبي ف

 :هته الّةتراتيجية الى وربع ركاتم وةاةية

 .تعميم الج دة التعليمية -1

 .ميادة اصة الشركة الة  ية -2

 .تاةين كراءة الإدارة التشغيلية -3

 .تج يد اللدماخ المادمة للطلال  و لياء الأم ر -4

 المجمعات التعليمية....المطلب الثاني: الهيكل التنظيمي ونبذة عن  1.12.1.1

 

 ( الجيكل التق يمي لشركة اطاء التعليمية9جد ل )
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 قبتة ان قشاط الشركة: 

لبقين  البقاخ يتمثل قشاط الشركة الرتيةي في تأةيا المدارا الأهلية  العالمية رياض الأطرال ابتداتي  مت ةط  ثاق   ل

شيييركة التربية  التعليم. كتل  تتضيييمن الأقشيييطة المرلصييية للفي مقطاة الرياض بم جل التراليص الممق اة من  ميارة 

 بم جل الةجل التجار  إ امة  إدارة  تشغيل  صياقة مراكم التدريل الى الااةل الآلي.

  تتمثل وقشطة الشركة  فق وقشطة الشركة  ق امجا في: 

   )للبقين  ابتداتي  مت ةييط  ثاقإقشيياء  تمل   إدارة  تشييغيل  تأةيييا المدارا الّهلية  العالمية( رياض الّطرال  -1

 . البقاخ( اام  تاري  ) الكلياخ  الجامعاخ في المملكة العربية الةع دية  لارججا

 .إ امة  إدارة  صياقة مراكم التدريل -2

 .شراء مدارا  مقشآخ تعليمية  تدريبية  اتمة  تط يرها  إدارتجا -3

 .تمل   إدارة  تشغيل المعاهد التعليمية  التدريبية -4

 . إدارة مراكم التدريل المجقي تمل  -5

 .إقشاء  تمل   إدارة مدارا التربية اللاصة -6

 

 :تما ل الشركة قشاطجا من للال فر اجا  هي كما يلي 

تيار م ا عجا تاع جميع المجمعاخ التعليمية التابعة للشيييييييركة في مقطاة الرياض في المملكة العربية الةيييييييع دية.   د تم ال

. تبلغ إجمالي ة متأقية لمتطلباخ الةييي ق  بما يت افق مع لطة الشيييركة  وهدافجا الّةيييتراتيجيةالجغرافية بعقاية  بعد دراةييي

عاً إلى مترًا مرب 2,641مترًا مربعاً تترا ح مةييييااة كل مقجا بين ا الي  199,038مةييييااة المجمعاخ التابعة للشييييركة 

جمعاخ طالباً  طالبة للم 35,616ة تبلغ فصييييييلًا دراةييييييياً بطا ة اةييييييتيعابي 1,640مترًا مربعاً   تات   الى  60,600

 .م2019طالباً  طالبة في  26,744مجتمعة  بيقما بلغ العدد الرعلي للطلال  الطالباخ المةجلين 

 (2المةااة )م المجمع م
ادد الرصيييييي ل 

 )فصل(

اييييدد الييييطييييلال 

  الطالباخ

الطييا يية الّةيييييييتيعييابييية 

 الرعلية )طالبـ ـة(

 6,125 3,910 245 60,600 الّمدهارمدارا الرّ اد الأهلية فرع  1

 4,350 2,631 174 15,000 مدارا الرّ اد الأهلية فرع الر ابي 2

 2,875 1,993 115 14,225 مدارا الرّ اد الأهلية فرع المقص رة 3

 4,375 2,698 175 18,562 مدارا الرّ اد الأهلية فرع إشبيليا 4

 1,600 1,049 64 12,100 مدارا الرّ اد الأهلية فرع الأقدلا 5

 980 640 49 9,600 مدارا الركر الأهلية 6

 920 668 46 11,046 مدارا القلبة التعليمية 7
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 3,550 2,870 142 19,485 مدارا العر بة العالمية 8

 2,700 256 108 9,240 مدارا رّ اد إشبيليا العالمية 9

 1,791 1,948 103 4,558 مدارا الشرق الأ ةط العالمية 10

 2,000 4,290 233 7,981 مدارا الشرق الأ ةط الجديدة العالمية 11

 3,550 3,121 142 14,000 مدارا الشرق الأ ةط الاديثة العالمية 12

 800 670 44 2,641 مدارا الةليماقية العالمية 13

 35,616 26,744 1,640 199,038 الإجمالي

 ( الطا ة الّةتيعابية لرر ع شركة اطاء التعليمية 10جد ل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( فر ع شركة اطاء التعليمية 11جد ل )
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 المطلب الثالث: دخول شركة عطاء سوق الأوراق المالية ومدي التزامها بمعايير حوكمة الشركات.

 ( الم افق 1413ترجع بداية تأةيا الشركة إلى العام )اد الّهلية )اقدما تم افتتاح فرع لم ةةة  مدارا الر م 1992هـ

هـيييييييييييي( 1411 10 07 تاريخ  1010082694لصييييياابجا ابدالله بن إبراهيم الللف ( المايدة بالةيييييجل التجار  ر م 

 تيياريخ  96672م )بقرا اةيييييييم الم ةيييييييةييييييييية    ييد  يييد الررع بييالةيييييييجييل التجييار  ر م 1991 04 20 الم افق

 م 1992 07 08 هـ( الم افق1413 01 08

  م م( تم تا يل الررع المتك ر إلى شييركة تاخ مةيي  لية ماد دة باةيي2002 11 10ه )الم افق 1423 09 06 بتاريخ

 ( ريال6,860,000 شركة مدارا الر اد الّهلية  بروا مال  دره ةتة ملي ن  ثماقماتة  ةت ن ولف )

  ن شركة تاخ مة  لية ماد دة إلى شركة م(  تم تا يل الشركة م2010 02 23هـييييي )الم افق 1431 03 10 بتاريخ

 ريال (180,000,000مةاهمة مارلة باةم  شركة الر اد للتربية  التعليم   بروا مال  دره ماتة  ثماق ن ملي ن )

  م(  تم رفع روا ميييال الشيييييييركييية إلى وربعمييياتييية ملي ن2018 05 28هـيييييييييييييي )الم افق 1439 09 13 بتييياريخ 

( ةييجم ااد   تل  ان طريق رةييملة مبلغ 40,000,000ريال ةييع د  ماةييم إلى وربعين ملي ن ) (400,000,000)

 الميادة من بقد الّرباح المبااه  بقد الّاتياطي الق امي.

  الي م تم إدراج  بدء التدا ل بأةيييييييجم الشيييييييركة في الةييييييي ق الم ٢٠١٩ي لي   ٣١الم افق  ١٤٤٠ت  الاعدة  ٢٩بتاريخ

 (.٤٢٩٢رمم )الةع دية تدا ل تاخ ال

 ( الم افق 1440 11 11( ويام بدوخ من تاريخ )5فترة الّكتتال:  لخ لمةييييية )م ) اتى تاريخ 2019 07 14هـيييييييييييي

 م2019 07 18هـ( الم افق 1440 11 15

ر ةيييجم ااد ( يشيييا12,000,000)بطرح اثقي اشييير ملي ن( )« الطرح»و  « الّكتتال»تمثلخ املية )الّكتتال العام( 

ال ااد  ( ريالّ ةع ديا للةجم29)بةعر اكتتال  دره )« ةجم الطرح» يشار لكل  ااد مقجا بـييييييي« طرحوةجم ال»إليجا بـييييييي 

ه ثلاثين ريالّخ( اشييرة ريالّخ ةييع دية للةييجم ال ااد.  مثلخ وةييجم الطرح بمجملجا ما قةييبت10 بايمة اةييمية تبلغ اشيير)

 .( %من روا مال الشركة30بالماتة )

 :الطرح الى شرياتين من المةتثمرين هما  و تصر الّكتتال   تجا في وةجم

 الشرياة )و(: الم ةةاخ المكتتبة                                 -

 الشرياة )ل(: المكتتبين الأفراد  -

 

 المعلومات المالية:

بجا  لمرفاةم  الإيضييياااخ ا2018م  2017م  2016ي لي   31إن الا اتم المالية المراجعة للةيييق اخ المالية المقتجية في 

لجيتة الةع دية ا التي تم إدراججا في قشرة الإصدار   خ طرح الأةجم   د تم إادادها  فاا لمعايير المااةبة المعتمدة من 

ن  تمخ مراجعتجا من  بل شييركة كي بي إم جي الر مان  شييركاه مااةييب ن  مراجع (SOCPA) للمااةييبين الااق قيين

  اق قي ن )مراجع الاةاباخ(
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م  ةييتا م 2019لي  ي  31بةصييدار بياقاتجا المالية بالريال الةييع د .  ابتداء من الةييقة المالية المقتجية في  تا م الشييركة  

بل الجيتة الةيييع دية  ( المعتمدة من (IFRSالشيييركة بةاداد   اتمجا المالية المطل بة باقت ام  فاا لمعايير المااةيييبة الد لية 

 .للمااةبين الااق قيين

 ي لي  من كل اام  فاا الق ام الأةاةي للشركة. ٣١وغةطا  تقتجي في  1للشركة في  تبدو الةقة المالية

% من ١٠٠ اة تتضييمن هته الا اتم المالية الم ادة اةيياباخ الشييركة  فر اجا  الشييركاخ التابعة التالية التي تمتل  المجم

 روا المال بشكل مباشر  غير مباشر.

 موقع الشركة.

 في مديقة الرياض  اق اقجا الرةمي كما يلي: ياع المركم الرتيةي للشركة

 يةالمملكة العربية الةع د-١١٦٥٢لرياض ا - ٨٧٥٢٧ص.ل 

 رأس المال.

ن مم  ررخ الجمعية العامة غير العادية ميادة روا مال الشييييييركة ٢٠١٨ماي   ٢٨ه الم افق ١٤٣٩رمضييييييان  ١٣بتاريخ 

ريال من  ١٥٠٠٠٠٠٠٠مييال ان طريق تا يييل مبلغ ريال  تتم الميييادة لروا ال ٤٠٠٠٠٠٠٠٠ريال إلي ٢١٦٤٠٦٠٠٠

يبلغ روا  ريال من الّاتياطي الق امي   د تم تعديل الةجل التجار  للشركة بتل    ٣٣٥٩٤٠٠٠الأرباح المرالة  مبلغ 

 ملي ن ةيجم  يمة ٤٠ماةيما إلي ٢٠١٩ي لي   ٣١ريال ةيع د  كما في  ٤٠٠٠٠٠٠٠٠مال المجم اة المرلص  المدف ع 

 ريال. ١0٠ د  كل ريال ةع

 ما طبق من أحكام لائحة أحكام حوكمة الشركات وما لم يطبق:

الى صيييييييراتجا الرةيييييييمية الى الشيييييييبكة  م المعلن2019-2018ت كد الشيييييييركة  فق تارير مجلا إداراتجا للعام المالي 

كمة الشييركاخ لّتاة ا العقكب يتة)الّقترقخ(  الى اةييابجا بصييراة تدا ل بأقجا طباخ جميع الّاكام الإلمامية ال اردة في 

  بعض الّاكام الّةترشادية ما ادا ما يلي:
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 ( الم اد الغير مطباة من لّتاة الا كمة فى شركة اطاء التعليمية 12جد ل )
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 المبحث الثاني: منهجية البحث والتحليل المالي واختبار الفرضيات

 المطلب الأول: منهجية البحث.

ةة الى التاليلي  ةة االة املية )شركة اطاء التعليميةتعتمد الدرا ةل من للال درا ع دية( ةشركة مةاهمة -المالي بالق

 م.2020-2016للشركاخ المةاهمة الةع دية المدرجة بة ق المال الةع د  ان الّا ام الّربعة من 

لمعلقة الى م  ع  تم اةيييييتلراج بياقاخ الا كمة  البياقاخ المالية من البياقاخ من التاارير الةيييييق ية  الد رية المرف اة  ا

طبيق   ااد      تم ت Excelالشركة  م  ع تدا ل   تم ترريغ البياقاخ  رصد القتاتج  جد لتجا  ادلالجا باةتلدام جدا ل 

ع الدراةيييياخ بار فرضييييياخ الدراةيييية من للال التاليل المالي بالقةييييل المالية تتبع  جماجراءاخ التاليل المالي    تم الت

ررضييييياخ   تل  الق رية  الأبااث  الكتاباخ الةيييياباة  تاليلجا تاليلا  صييييريا للت صييييل الى القتاتج  التأكد  التااق من ال

ل البياقاخ الشييييييركة مال الدارةيييييية ثم تالي بالّاتماد الى تاليل مات   الا اتم المالية  التاارير الةييييييق ية الصييييييادرة ان

  اةتللاص القتاتج ب اةطة الأةاليل المالية  الإاصاتية المقاةبة. 

 المطلب الثاني: التحليل المالي بالنسب المالية:

 ( مللص تاليل قةل الةي لة 13جد ل )

 :)تمهيد )هام 

شآخ  يأتي الى  ةل المالية هي ااد  اهم  ةاتل  الأد اخ المةتلدمة في تايم وداء المق ةتلدام الق ان التايل المالي با

روا هته القةل بعض قةل الرباية  بعض قةل الة ق  ه  فرضياخ الدارةة مال الباث  غير اققي لم اجد ماقع 

ون وط ف الى با ي القةييييييل بشيييييييء من الترصيييييييل بالرغم من اقجا ت جر بشييييييكل ةييييييلبي فترة ما بعد الا كمة  لكن 

الم شراخ الألرى المشار اليجا مثل الةي لة بأق ااجا  قةل القشاط  البعض الّلر من قةل الرباية  الة ق  قةل 

ةاةي بشأن تأث ةة  لن تعطي اقعكاا و ةة المدي قية لن ت ثر الى الدرا شركة -ير الا كمة   فمثلا الشركة مال الدرا

بالرغم من ك ن القةل الأليرة المشار اليجا  جرخ ةلبا الى فترة ما بعد الا كمة الّ ان تل  يرجم اقد التاليل  -اطاء

المالي في ضييي ء تبقي مجلا ودراه الشيييركة في الرترة الأليرة لاصييية ةيييياةييياخ ت ةيييعية   اتجاه     الى الّةيييتا ات 

 ةيطرة  الّةتثمار في قرا الاطاع مما وثر الى معدلّخ الةي لة الى ةبيل المثال. ال

 :نسب السيولة 

    بعد الحوكمة  نتائج الفترات المالية قبل تطبيق قواعد الحوكمة   

النساااابة 
 المالية

 المؤشر المالي م

 الااااعااااام الاااامااااالااااي
 المنتهي في

الااعااااام الاامااااالااي 
 المنتهي في

الااعااااام الاامااااالااي 
 المنتهي في

  المتوسط

الااااعااااام الاااامااااالااااي 
 المنتهي في

 التغير 

2018/07/31 2017/07/31 2016/07/31  2019/07/31  

قةييييييييل 
 الةي لة

 0.06-  0.66  0.72 0.55 0.76 0.85 قةبة التدا ل العادية 1

 0.05-  0.65  0.70 0.53 0.73 0.83 قةبة التدا ل الةريعة 2

3 
قةيييييييبييية روا الميييال 

 العامل
0.85 0.76 0.55 0.72 

 
-0.17 

 
0.89- 

 0.01-  %0.69  %2.00 %2.27 %2.74 %1.01 قةبة القاد 4
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تدا لة   تعكا  التي تعبر ان  درة الشييركة الى ةييداد التماماتجا  صيييرة الأجل من وصيي لجا الم نساابة التداول العادية

 ادد مراخ التغطية الت  ت فره الأص ل المتدا لة للالتماماخ  صيرة الأجل.

 شر ير  الم بشكل اام فان الميادة في هته القةبة يعتبر م شر إيجابي الى  درة الشركة الى الةداد في الأجل الاص

 (.2-1العام لجته القةبة يترا ح بين )

لمعتاد  ان كاقخ  اليه فان قةيييبة التدا ل لكلا الرترتين ) بل  بعد الا كمة( في قطاق و ل من الاد الأدقى للقطاق ا -

 %.6فترة ما  بل الا كمة لديجا قةبة تدا ل االى من فترة ما بعد الا كمة بقةبة

 لة ةجلة التا يل ة الشركة الى ةداد التماماتجا  صيرة الأجل من وص لجا المتدا التي تعبر  در نسبة التداول السريعة

 إلى قادية )بعد اةتبعاد الملم ن من الّص ل المتدا لة(.

الاصيييير   بشيييكل اام فان الميادة في هته القةيييبة ايضيييا يعتبر م شييير إيجابي الى  درة الشيييركة الى الةيييداد في الأجل

 (.1-1ترا ح بين ) الم شر العام لجته القةبة ي

رارق و ل من  اليه فان قةيييبة التدا ل الةيييريعة ان كلا الرترتين ) بل  بعد الا كمة  التدا ل( لّ تمال مقلرضييية ب -

 الرارق اللاص بقةبة التدا ل العادية.

 ن الاصيي ل: راا المال العامل ه  الأصيي ل المتدا ل مطر اا مقجا اللصيي م المتدا لة  يمكنساابة رأس المال العامل

لعامل اإلى ون روا المال  1اليه ويضيييا كقةيييبة مت ية من للال تاةييييم )الأصييي ل اللصييي م( المتدا لة  يشيييير ما د ن 

ه القةبة يعقي ون الشركة لّ تةتثمر الأص ل الماتدة   يلاا  ون هت 2(  في اين ون و  شيء وكثر من W/Cالةلبي )

  التدا ل اما  بلجا.  د اقلرضخ بشكل ملا   في الرتراخ المالية بعد الا كمة

ت ضيييح هته الّلتماماخ المتدا لة   ÷  هي ابارة ان القادية  الأصييي ل شيييبه القادية  (Cash Ratioنسااابة النقدية )

همية ةيييي لتجا القةيييبة مدى إمكاقية ةيييداد الّلتماماخ  صييييرة الأجل من للال مكالمة تلير قية كما يا ل ن )كقاية ان جا

ي للال ففاط قاد ا  ا راق مالية ا  ما في اكمه(   هي تعطى م شييييراً للإدارة وقه بد ن ملم ن  لّ ارصييييدة املاء 

لى قادية إوةييي و الأ  اخ يمكن ةيييداد الّلتماماخ  صييييرة الأجل   تعتبر الأصييي ل شيييبه القادية هي كل ما يمكن تا يله 

 للال فترة  جيمة مثل الأ راق المالية الاابلة للتدا ل في الب رصة.

 يرتجا فيما % تاريبا ان ق1ة القادية في فترة ما بعد الا كمة شيييجدخ تراجعا بقةيييبة طريرة للغاية  اليه فان قةيييب -

  بل الا كمة 

 نسب النشاط:

لإدارة ايث اقه ت جر قتاتج قةييل القشيياط في إطار ما تم تكره في التمجيد  امتدادا لةييياةيية الت ةييع التي يتبقاها مجلا ا

د  املاتجا لمن مدي قياخ -يةتا ت اليجا  يشتريجا فاقه تقتال الى شركة اطاء بما لجا الى الّغلل في الشركاخ التي 

 .ما اليجا  هتا ود  الى ارتراع قةبة المدي قية  -وضافخ الى رصيد مدي قيجا الّصلية
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   بعد الحوكمة  نتائج الفترات المالية قبل تطبيق قواعد الحوكمة   

النساااابة 

 المالية
 الماليالمؤشر  م

الاامااااالااي  الااعااااام

 المنتهي في

الاامااااالااي  الااعااااام

 المنتهي في

الاامااااالااي  الااعااااام

 المنتهي في
 المتوسط

 

الااعااااام الاامااااالااي 

  المنتهي في
 التغير

2018/07/31 2017/07/31 2016/07/31  2019/07/31  

نسااااااااب 

 النشاط

 (1.5)  5.8  7.3 8.8 7.1 5.9 دوران الذمم المدينة 1

2 
متوسط فترة تحصيل 

 الذمم المدينة
61.6 51.3 41.7 51.6 

 
63.4 

 
11.8  

3 
وران الاااذمم معااادل د

 الدائنة
6.9 3.1 2.5 4.2 

 
5.4 

 
1.2  

4 
ماااتاااوسااااااااااط فاااتااارة 

 القروض 
53.0 119.1 144.6 105.6 

 
68.0 

 
(37.6) 

5 
مااااااااعاااااااادل دوران 

 المخزون
145.6 61.2 55.0 87.3 

 
269.1 

 
181.8  

6 
فاااتااارة ماااتاااوسااااااااااط 

 الاحتفاظ بالمخزون
2.5 6.0 6.6 5.0 

 
1.4 

 
(3.7) 

7 
مااااااااعاااااااادل دوران 

 الموجودات
0.3 0.3 0.3 0.3 

 
0.3 

 
(0.0) 

 ( مللص تاليل قةل القشاط14جد ل )
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  دوران الذمم المدينة(  ِAccount Receivable Turnover:) 

جل ثم التاصيييل  يايا هتا الم شيير اركة تدفق الأم ال المةييتثمرة في التمم المديقة )العملاء في الّغلل( في البيع الآ

لبيع الآجل اهتا الماياا ادد المراخ التي يةيييييتلدم بجا كل ريال مةيييييتثمر في التمم المديقة في املياخ  هكتا   يعكا 

ديقة  بالتالي  التاصييييييل للال الرترة   الميادة في ادد مراخ الّةيييييتلدام للال الرترة تعكا كراءة في إدارة التمم الم

 %.1.5 اليه فان د ران التمم المديقة اقلرض بعد الا كمة اما  بلجا بقةبة تصل الى  تاةن في الرباية 

 ( متوسط فترة التحصيلAverage Collection Period:) 

اطة البيع الآجل يايا هتا الم شير ادد الأيام بالمعدل التي يةيتغر جا تاصييل كل ريال مبيعاخ آجلة  و  الرترة ما بين ق

  ة في كل اام  صيير الرترة م شيير إيجابي الى ةييج لة تاصيييل التمم المديقة   الميادة الملا تاريخ التاصيييل   بشيي

مديقة  تدقي مت ةط فترة التاصيل ان فترة الّتتمان التي يمقاجا المشر ع للعملاء  م شر الى بطء في اركة التمم ال

 في التاصيل.

خ مالية تجاه د ضييم شييركاخ جديدة بما اليجا من تعثرا اليه فان د ران التمم المديقة جاءخ الميادة في معدلجا بع  -

 تممجا المديقة.

  رصيد الدائنين. /معدل دوران الذمم الدائنة=تكلفة البضاعة المباعة 

 =معدل دوران الذمم الدائنة. /365متوسط فترة القروض 

التمم الداتقة   يايا هتان المعدلّن مدى قجاح تاايق الملاءة بين ةياةتي البيع  الشراء  لتا كلما اقلرض معدل د ران

 ماد ان مت ةييييط فترة الارض كلما كان تل  م شييييرا الى تلريض الضييييغ طاخ التي ةييييت اجججا المقشييييأة من ما ية 

لرض من الم رد ن لتةييييييديد ف اتير المشييييييترياخ   هتا ي الةييييييي لة  لّقه ةيييييييميد من ط ل الرترة الممقية التي يمقاجا

 ضغ طاخ الةي لة. 

ترة الار ض ف اليه فاققا قلاا  من للال التاليل المالي ان قةبة المعدل الأ ل ارترع بيقما اقلرض معدل مت ةط  -

 37.6 بـ

 

 ( معدل دوران المخزونInventory Turnover:) 

م بجا تا يل بجا تدا ل  اداخ الملم ن للال الرترة )و  ادد المراخ التي يتيعكا هتا الم شيييير ادد المراخ التي يتم 

  ن.الملم ن إلى مبيعاخ للال الرترة(   الميادة في هتا الر م م شر إيجابي الى ةراة  ةج لة تصريف الملم

 ةييع لأقه الت  اليه فان معدل د ران الملم ن  د ارترع  لم يتأثر بما ةييبق تكره في القةييل الةيياباة جراء ةييياةيية -

ا في  ل الى الّغلل في القشيييياط التعليمي لّ يك ن هقا  ملم ن  ان  جد فلا يك ن ت   يمة كبيرة م ثرة لّةيييييم

 الشركاخ الأصغر اجما  التي تتبقي شركة اطاء ةياةة الّةتا ات اليجا.

 

 ( متوسط فترة التخزينAverage Storage Period:) 

بل الملم ن &  يايا ادد الأيام التي تباى فجا  اداخ البضيييييييااة بالملامن  د ران  365 ه  ابارة ان تاةييييييييم 

 تا يلجا إلى مبيعاخ.
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  يعتبر م شيير الى كراءة إدارة الملم ن بالإضييافة إلى ك قه م شيير الى مدى ةييج لة  ةييراة تصييريف الملم ن  

باة ع د لقرا الأةيييبال الةيييا بشيييكل اام  صييير معدل فترة التلمين م شييير إيجابي الى تاةييين في إدارة الملم ن   ي

 التكر.

 ( معدل دوران الأصولAsset Turnover:) 

ةيم صافي المبيعاخ  مجم ع الم ج داخ   يعبر ان كل مةاهمة كل ريال مةتثمر في الّص ل في   ه  ابارة ان تا

ميادة في اام فالاقتاج صييافي المبيعاخ   يعبر هتا الم شيير الى كراءة اةييتلدام الأصيي ل في تاايق الّيراداخ  بشييكل 

 معدل د ران الأص ل م شر الى التاةن في كراءة اةتلدام الأص ل  تاةن الرباية.

يادة المطردة  اليه فاققا قلاا  اةييييتارار معدل د ران الّصيييي ل للال فترة ما بعد الا كمة مع ما  بلجا بالرغم من الم

ةييتا ات بي في الأرباح للشييركاخ التي يتم الّفي الأصيي ل قتيجة ةييياةيياخ الت ةييع  الّةييتا ات ماابل الّقلراض القةيي

 اليجا.

 :Leverage Ratiosنسب الرفع المالي )المديونية( 

   بعد الحوكمة  نتائج الفترات المالية قبل تطبيق قواعد الحوكمة   

النسرربة 

 المالية
 م

الرررمرررؤشرررررررررر 

 المالي

الووموووالووي  الووعوووام

 المنتهي في

الووموووالووي  الووعوووام

 المنتهي في

الووموووالووي  الووعوووام

  المتوسط المنتهي في

الررعرررام الررمرررالرري 

 التغير  المنتهي في

2018/07/31 2017/07/31 2016/07/31  2019/07/31  

نسرررررب 

 فعالر
1 

نسرررررررررررررربررررررررة 

 المديونية
0.28 0.34 0.39 0.34 

 
0.27 

 

-

0.07 

 ( ملخل تحليل نسب الرفع15جدول )

  تشير قةل الرفع المالي الى مدى ااتماد الشركة الى المدي قية  الّ تراض في تم يل قشاطجا.

 امين هما:الي امرين ه  د اقلرضخ القةبة بعد الا كمة اما  بلجا  لترةير مد  إيجابية تل  من ادمه يجل الإشارة 

صاريف إيجابي  يتمثل في ت فير مصدر رتيا في تم يل قشاط المقشاة  ايضا له ميمة ضريبية لّن ف اتد  م -

 الّ تراض تاتطع من الربح  بل اةال الضريبة.

شاة للإفلاا و  الى الّ  - ل صع باخ ةلبي يتمثل ايث كلما ماد الرفع المالي كلما مادخ ااتمالية تعرض المق

 ال فاء بالتماماتجا. في

 

 

 

 :Profitability Ratiosنسب الربحية      

 هته القةيييل تايا مدى  درة المقشيييأة الى تاايق ورباح   م شيييراخ الرباية  ةييييلة هامة لتا يم كراءة إدارة المقشيييأة 

 .الّ تصادية لم اردها  تاايق ا اتد مجمية الى تل  الم ارد
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   بعد الحوكمة  تطبيق قواعد الحوكمةنتائج الفترات المالية قبل    

النسبة 

 المالية
 المؤشر المالي م

الووموووالووي  الووعوووام

 المنتهي في

الووموووالووي  الووعوووام

 المنتهي في

الووموووالووي  الووعوووام

 المنتهي في
 المتوسط

 
الووعوووام الووموووالووي 

 المنتهي في
 

 التغير

2018/07/31 2017/07/31 2016/07/31  2019/07/31  

نسرررررب 

 النشاط

  %34  %35 %35 %35 %33 هامش الربح الإجمالي 1
-

0.01 

  %26  %28 %28 %28 %27 هامش الربح الصافي 2
-

0.02 

3 
مرررعررردل الرررعرررائرررد عرررلرررى 

 (ROAالأصول )
9% 10% 9% 9%  8%  

-

0.01 

4 
معررردل العرررائرررد على حق 

 (ROE)الملكية 
12% 15% 15% 14%  11%  

-

0.03 

 ( ملخل تحليل نسب النشاط16جدول )

 ( هامش الربح الاجماليGross Profit Margin ) 

رة البضااة صافي المبيعاخ   ت ضح هته القةبة العلا ة بين صافي إيراد المبيعاخ  تكل÷  ه  ابارة ان مجمل الربح 

 المبااة.

  الشركاخ وهته القةبة بمت ةط القةل الماااة في الاطاع  بالطبع اقلراض القةبة م شر ةلبي لكن يجل و لّ ماارقة 

ج و  في العمالة المقافةيية ايث من الممكن ون يعكا اقلراض القةييبة الى ارتراع مبالغ فيه فى تكلرة الّيراداخ في الإقتا

 المباشرة الخ.

ع الرةييييييي م  اليه فان هامش الربح الإجمالي اقلرض بعد الا كمة بقةيييييييبة طريرة للغاية   د يك ن قاتج لتمامن ارترا 

لكجرباء االاك مية اللاصيييية بتجديد كارخ العمل للم  رين الأجاقل بالإضييييافة الى الميادة الأليرة في رةيييي م لدماخ 

   المياه.

 هامش صافي الرب( ح( )معدل العائد على المبيعاتNet Profit Margin ) 

بيعاخ  صافي المبيعاخ   تايا هته القةبة صافي الربح المااق الى كل ريال م÷  ه  ابارة ان هامش صافي الربح 

ن مصاريف  هي تشير إلى قةبة ما تاااه المبيعاخ من ورباح بعد تغطية تكلرة المبيعاخ  كافة المصر فاخ الألرى م

 ية  للافه.إدارية  ام مية  مصاريف تم يل

  كلما ارترعخ هته القةبة كان تل  جيداً   يجل ماارقة هته القةبة بمت ةط القةل الماااة في الاطاع  

  اليه فان هامش صافي الربح لم يلتلف كثيرا ان ال ارد في القةبة الةاباة  مرتبط بقرا الأةبال. 

 ( معدل العائد على إجمالي الأصولReturn on Total Assets) 
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 إجمالي الأص ل÷ العاتد الى إجمالي الأص ل = صافي الربح  معدل

ةبة كل ةتلدام وص لجا في ت ليد الربح   كلما ارترعخ هته الق شأة الى ا ةبة ان  درة المق ما دل تل  الى  تعبر هته الق

المدة +   لكراءة المقشأة في اةتغلال وص لجا   يتم اةتلدام مت ةط إجمالي الأص ل اقد اةال هته القةبة )وص ل و

  2\وص ل ولر المدة( 

( فى بيان وةيييييييبال الّرتراع و  Du Pont System of Financial Analysis تةيييييييتلدم معادلة د  ب قخ )

اه الّقلراض في العاتد الى الأصيييييي ل ايث تربط بين قةييييييبتي العاتد الى المبيعاخ  معدل د ران الأصيييييي ل في طري

و جه التر ق  ميماقية لمعرفة و جه الاصييييييي ر لماا لة تلافيجا مةيييييييتابلاً و لتاليل وكبر  در من بق د  اتمتي الدلل  ال

 لماا لة تعميمها.

 معدل د ران الأص ل× العاتد الى الأص ل = العاتد الى المبيعاخ 

 إجمالي الأص ل(÷ )صافي المبيعاخ × صافي المبيعاخ( ÷ العاتد الى الأص ل = )صافي الربح 

يل بق د الأرباح من إي عار بيع  كما يتم تا يتم تال ياخ  وةييييييي عاخ من كم ل  بق د المبي كاليف  كت يل بق د راداخ  ت ل

 ص ل.الأص ل من وص ل ثابتة  متدا لة لل ص ل من هته المق  مة للأةبال التي تميد من كراءة العاتد الى الأ

ايث  بعد للأرباح %  يرةييره الأصيي ل الجديدة التي لم تضيييف1 اليه فان معدل العاتد الى الأصيي ل اقلرض بقةييبة  

 تم الّةتا ات اليجا اديثا  لم تام شركة اطاء بعد بتشغيلجا ايث اقجا في ط ر الصياقة  التججيم. 

 ( معدل العائد على حقوق الملكيةReturn on Equity ) 

الملا  الى ه اا ق الملكية   تعبر هته القةييبة ان العاتد الت  يااا÷ معدل العاتد الى اا ق الملكية = صييافي الربح 

د يارر الملا  اةييتثمار وم الجم بالشييركة   هي تعتبر من وهم قةييل الرباية المةييتلدمة ايث وقه بقاءً الى هته القةييبة  

 الّةتمرار في القشاط و  التا ل إلى اةتثماراخ ولرى تااق ااتداً مقاةباً.

طلق اليه بدل اللالي من اللطر مضييييافاً إليه ما ي يعتبر العاتد المقاةييييل من  ججة ق ر الملا  ما ي امى معدل العاتد 

 الملاطرة  ه  يلتلف من قشاط لآلر  من بيتة اةتثمار لألرى.

مةييتثمر % ايث لّ يتعرض ال100 يعتبر معدل العاتد اللالي من اللطر ه  تل  العاتد الم كد الاصيي ل اليه بقةييبة 

لماقة كمعدل غالباً ما يةيييييييتلدم معدل العاتد الى وت ن اللأ  ق ع من الملاطرة و  التعرض للتالباخ في تل  العاتد  

 ااتد لالي من اللطر في  ل معدل تضلم يةا ى صرر.

  وم الجم %  هتا يعبر ان قاص العاتد الى اةتثمار الملا3 اليه فان معدل العاتد الى اا ق الملكية اقلرض بقةبة 

 لاريل.ارة اليجا فاقه لّ يمثل لطرا الى المةت   افي شركة اطاء لكن  ق را لةياةاخ الّةتا ات التي تم الإش

 القيمة السوقية:نسب 

   بعد الحوكمة  نتائج الفترات المالية قبل تطبيق قواعد الحوكمة 
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 النسبة المالية

الووموووالووي  الووعوووام

 المنتهي في

الووموووالوووي  الووعوووام

 المنتهي في

الووموووالووي  الووعوووام

 المنتهي في
 المتوسط

 
الووعوووام الووموووالووي 

 المنتهي في
 

 التغير

2018/07/31 2017/07/31 2016/07/31  2019/07/31  

 (EPSالعائد على السهم الواحد )

 =صافي الربح بعد الضريبة / عدد الأسهم

2.20 3.05 2.68 2.64  2.07  -0.57 

 (P/Eنسبة سعر السهم إلى ربحيته )

 = سعر السهم / ربحية السهم

4.55 3.28 3.74 3.86  4.83  0.98 

القيموووة السوووووووقيوووة إلى القيموووة نسووووووبوووة 

 (M/Bالدفترية)

 =القيمة السوقية / القيمة الدفترية

34% 34% 39% 36%  54%  0.18 

 ( ملخل تحليل نسب القيمة السوقية17جدول )

 الةيي  ية هاخالّتجا التعرف الى في المالية الأةيي اق في يتعامل ن  الماتملين التين الااليين المةييتثمرين القةييل  تةييااد هته

 يشير اضجااقلر وما الا ة  بج اقل تمتع الم ةةة إلى المالي الة ق في الم شراخ  يمة هته في الّرتراع يشير ايث للأةجم 

ةل  تادم هته الأداء  في اقلراض إلى ةتثمرين فيجا اما يجتم به الملا  تاليليا تص را الق  الماضي لأداءلتاييم  للال من  الم

 .فيجا إمكاقية الّةتثمار  تاديد للم ةةة   المةتابلي

 المطلب الثالث: اختبار الفرضيات

 :اختبار الفرضية الأولـــي 

ن الى قصيييخ الررضيييية العدمية الّ لي الى اقه:  لّ ي جد وثر لتطبيق   ااد ا كمة الشيييركاخ الى قةيييبة الدي 

اةييييتلدام التبار ( لشييييركة اطاء التعليمية    للتااق من هته الررضييييية تم Debt Assets Ratio(الأصيييي ل

 التاليل المالي بالقةل المالية  الم ضح قتاتجه فى الجد ل التالي:

   بعد الحوكمة  نتائج الفترات المالية قبل تطبيق قواعد الحوكمة 

 النسبة المالية

الاامااااالااي  الااعااااام

 المنتهي في

الاامااااالااي  الااعااااام

 المنتهي في

الاامااااالااي  الااعااااام

 المنتهي في
 المتوسط

 
الااعااااام الاامااااالااي 

 المنتهي في
 

 التغير

2018/07/31 2017/07/31 2016/07/31  2019/07/31  

 نسبة الديون الى الأصول

(Debt Assets Ratio) 
28% 34% 39% 34%  27%  -7% 

 ( مللص تاليل قةبة الدي ن الى الأص ل18جد ل )
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عليمية  هي الا كمة فى شييركة اطاء التكمت ةييط للاا ام التى ةييباخ تطبيق نساابة الديون الى الأصااول  يبين الجد ل ون 

ء م ه  اام التا ل التمجيد  فى تطبيق   ااد الا كمة لشيييييييركة اطا2019إت يعتبر اام  2016,2017,2018الّا ام 

 التعليمية من اجل الّدارج فى ة ق الّ راق المالية.

م ما 2018مة  اتى اام للال اا ام ما  بل تطبيق   ااد الا كنسااابة الديون الى الأصاااول  اليه فاد بلغخ  -

 %27م 2019في اين بلغخ بعد تطبيق   ااد الا كمة فى اام  %34مت ةطه 

 %7اقلرضخ بعد تطبيق   ااد الا كمة بـقةبة نسبة الديون الى الأصول لتل  فان  -

 

 :اختبار الفرضية الثانية 

الّص ل  قصخ الررضية العدمية الّ لي الى اقه:  لّ ي جد وثر لتطبيق   ااد ا كمة الشركاخ الى العاتد الى

)ROA( ح قتاتجه لشركة اطاء التعليمية   للتااق من هته الررضية تم اةتلدام التبار التاليل المالي  الم ض

 كما فى الجد ل التالي:

   بعد الحوكمة  قواعد الحوكمةنتائج الفترات المالية قبل تطبيق    

النسااابة 

 المالية

 المؤشر المالي م

الاامااااالااي  الااعااااام

 المنتهي في

الاامااااالااي  الااعااااام

 المنتهي في

الاامااااالااي  الااعااااام

 المتوسط المنتهي في
 

الااعااااام الاامااااالااي 

 المنتهي في
 

 التغير

2018/07/31 2017/07/31 2016/07/31  2019/07/31  

* 
ميييعييييدل اليييعيييياتييييد ايييليييى 

 (ROAالأص ل )
9% 10% 9% 9%  8%  -0.01 

 (ROAمعدل العاتد الى الأص ل )( مللص تاليل 19جد ل )

اء ( كمت ةييط للاا ام التى ةييباخ تطبيق الا كمة فى شييركة اطROA)  يبين الجد ل ان معدل العاتد الى الّصيي ل

م ه  اييام التا ل التمجيييد  فى تطبيق   ااييد 2019ات يعتبر اييام  2016,2017,2018الّا ام  التعليمييية  هي

 الا كمة من اجل الّدارج فى ة ق الّ راق المالية.

م مامت ةيييييييط 2018( للال اا ام ما  بل تطبيق   ااد الا كمة  اتى اام ROA اليه فاد بلغخ قةيييييييبة ) -

 %8م ماقةبته 2019الا كمة فى اام % في اين بلغخ بعد تطبيق   ااد 9قةبته 

ة %  بتاليل الّةيييييييبال  المعل ماخ الغير المالي1 اليه فان معدل العاتد الى الأصييييييي ل اقلرض بقةيييييييبة   -

باقشيياء  المرتبطة بالتاليل المالي تبين اتجاه الشييركة الى ةييياةيية الّةييتا ات الى شييركاخ مقافةيية   الت ةييع

جديدة بعضييجا لّ يمال فى ط ر الصييياقة و تاخ التشييغيل شييركاخ جديدة مما تطلل شييراء  اضييافة وصيي ل 

 ركة. الّقشاء  بالتالي لم تضيف هته الّص ل بعد شيتا للأرباح  لم تشار  فى ضخ ا  ايراداخ الى الش

 

 :اختبار الفرضية الثالثة 

لى اد قصييييخ الررضييييية العدمية الّ لي الى اقه: لّ ي جد وثر لتطبيق   ااد ا كمة الشييييركاخ الى معدل العات

لمالي الشييييركة اطاء التعليمية   للتااق من هته الررضييييية تم اةييييتلدام التبار التاليل  )ROE(اا ق الملكية 

  الم ضح قتاتجه كما فى الجد ل التالي:
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   بعد الحوكمة  نتائج الفترات المالية قبل تطبيق قواعد الحوكمة   

النسااابة 

 المالية

 المؤشر المالي م

الاامااااالااي  الااعااااام

 في المنتهي

الاامااااالااي  الااعااااام

 المنتهي في

الاامااااالااي  الااعااااام

 المتوسط المنتهي في
 

الااعااااام الاامااااالااي 

 المنتهي في
 

 التغير

2018/07/31 2017/07/31 2016/07/31  2019/07/31  

* 
معيييدل العييياتيييد الى اق 

 (ROE)الملكية 
12% 15% 15% 14%  11%  -0.03 

 (ROE( مللص تاليل معدل العاتد الى اق الملكية )20جد ل )

ركة ( كمت ةييييط للاا ام التى ةييييباخ تطبيق الا كمة فى شييييROE) يبين الجد ل ان معدل العاتد الى اا ق الملكية 

 ااد م ه  اام التا ل التمجيد  فى تطبيق  2019ات يعتبر اام  2016,2017,2018اطاء التعليمية  هي الّا ام 

 المالية.الا كمة لشركة اطاء التعليمية من اجل الّدارج فى ة ق الّ راق 

م مامت ةيييييييط 2018( للال اا ام ما  بل تطبيق   ااد الا كمة  اتى اام ROE اليه فاد بلغخ قةيييييييبة ) -

 % فاط.11م ما قةبته 2019% فلا اين بلغخ بعد تطبيق   ااد الا كمة فى اام 14قةبته 

 اةيييييييتثمار%  هتا يعبر ان قاص العاتد الى 3 اليه فان معدل العاتد الى اا ق الملكية اقلرض بقةيييييييبة  -

 الملا  لأم الجم في شركة اطاء.

م الّشيييييييارة اليجا فى  ي لت بالّاتبار اقد التاليل المالي بالقةيييييييل المالية البياقاخ الغير مالية المرتبطه بجا مثل التى ت

شييركة هي اتجاه الالتبار الررضييية الّ لي  هي   بتاليل الّةييبال  المعل ماخ الغير المالية المرتبطة بالتاليل المالي  

بعضجا  الى ةياةة الّةتا ات الى شركاخ مقافةة ا  الت ةع باقشاء شركاخ جديدة تطلبخ شراء  اضافة وص ل جديدة

شيتا للأرباح  لم شاء  بالتالي لم تضيف هته الّص ل بعد  شغيل  الّق صياقة و تاخ الت شار  فى  لّ يمال فى ط ر ال ت

 ضخ ا  ايراداخ الى الشركة 

 عة:اختبار الفرضية الراب 

الةيييجم  قصيييخ الررضيييية العدمية الّ لي الى اقه:  لّ ي جد وثر لتطبيق   ااد ا كمة الشيييركاخ الى العاتد الى

بالقةيييل  لشيييركة اطاء التعليمية   للتااق من هته الررضيييية تم اةيييتلدام التبار التاليل المالي )EPS(ال ااد 

 المالية  الم ضح قتاتجه كما فى الجد ل التالي:

 

   بعد الحوكمة  الفترات المالية قبل تطبيق قواعد الحوكمةنتائج  

 النسبة المالية

لعااااام المااااالي  ا

 المنتهي في

لعااااام المااااالي  ا

 المنتهي في

لعااااام المااااالي  ا

 المنتهي في
المتوس

 ط

 
لعااااام المااااالي  ا

 المنتهي في
 

 التغير

2018/07/3

1 

2017/07/3

1 

2016/07/3

1 
 

2019/07/3

1 
 

 2.20 3.05 2.68 2.64  2.07  -0.57 (EPSالواحد )العائد على السهم 

 (EPS( مللص تاليل معدل العاتد الى الةجم ال ااد )21جد ل )
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طاء ( كمت ةيييييط للاا ام التى ةيييييباخ تطبيق الا كمة فى شيييييركة اEPS)العائد على الساااااهم الواحد  يبين الجد ل 

اييام التا ل التمجيييد  فى تطبيق   ااييد  م ه 2019إت يعتبر اييام  2016,2017,2018التعليمييية  هي الّا ام 

 الا كمة لشركة اطاء التعليمية من اجل الّدارج فى ة ق الّ راق المالية.

يمته م مامت ةط  2018( للال اا ام ما  بل تطبيق   ااد الا كمة  اتى اام EPS اليه فاد بلغخ قةبة ) -

 ريال 2.07م ما  يمته 2019ى اام ريال للةيييييييجم ال ااد في اين بلغخ بعد تطبيق   ااد الا كمة ف2.64

 للةجم ال ااد.

يمة العاتد  ريال  هتا يعبر ان التغير  التباين فى  0.57 اليه فان العاتد الى الةيييييييجم ال ااد اقلرض بايمة  -

 الى الةجم ال ااد في شركة اطاء.

م الّشيييييييارة اليجا فى بجا مثل التى ت ي لت بالّاتبار اقد التاليل المالي بالقةيييييييل المالية البياقاخ الغير مالية المرتبطه 

هي اتجاه الشييركة التبار الررضييية الّ لي  هي   بتاليل الّةييبال  المعل ماخ الغير المالية المرتبطة بالتاليل المالي  

بعضجا  الى ةياةة الّةتا ات الى شركاخ مقافةة ا  الت ةع باقشاء شركاخ جديدة تطلبخ شراء  اضافة وص ل جديدة

شيتا للأرباح  لملّ يمال فى ط شاء  بالتالي لم تضيف هته الّص ل بعد  شغيل  الّق صياقة و تاخ الت شار  فى   ر ال ت

 ضخ ا  ايراداخ الى الشركة 

 :اختبار الفرضية الخامسة 

ة قصييييييخ الررضييييييية العدمية الّ لي الى اقه:  لّ ي جد وثر لتطبيق   ااد ا كمة الشييييييركاخ الى قةييييييبة الايم

 الدفترية لشركة اطاء التعليمية  الى قةبة )M/B (الة  ية

ى الجد ل ف للتااق من هته الررضيييية تم اةيييتلدام التبار التاليل المالي بالقةيييل المالية  الم ضيييح قتاتجه كما 

 التالي:

 

 

 

 

 

 

   بعد الحوكمة  نتائج الفترات المالية قبل تطبيق قواعد الحوكمة 

 النسبة المالية

لعااااام لي  ا لمااااا ا

 المنتهي في

لعااااام لي  ا لمااااا ا

 المنتهي في

لعااااام لي  ا لمااااا ا

المتوس المنتهي في

 ط

 
لي  لمااااا لعااااام ا ا

 المنتهي في
 

 التغير
2018/07/3

1 

2017/07/3

1 

2016/07/3

1 
 

2019/07/3

1 
 

سوقية إلى القيمة  سبة القيمة ال ن

 (M/Bالدفترية)
34% 34% 39% 36%  54%  %18 

 (M/Bالايمة الدفترية)( مللص تاليل قةبة الايمة الة  ية إلى 22جد ل )
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ا كمة فى ( كمت ةييييط للاا ام التى ةييييباخ تطبيق الM/B يبين الجد ل ون قةييييبة الايمة الةيييي  ية إلى الايمة الدفترية)

طبيق م ه  اام التا ل التمجيد  فى ت2019إتا يعتبر اام  2016,2017,2018شركة اطاء التعليمية  هي الّا ام 

 التعليمية من اجل الّدارج فى ة ق الّ راق المالية.  ااد الا كمة لشركة اطاء 

 ااد الا كمة  للال اا ام ما  بل تطبيق  (M/Bنساابة القيمة السااوقية إلى القيمة الدفترية) اليه فاد بلغخ  -

اام  ته 2018 اتى  مامت ةيييييييط  يم اام 36م  مة فى  اد الا ك عد تطبيق   ا غخ ب م 2019% في اين بل

 %54قةبة

% 18ةيييبة ( ارترعخ بعد تطبيق   ااد الا كمة بقM/Bمة الةييي  ية إلى الايمة الدفترية) اليه فان قةيييبة الاي -

 ( في شركة اطاء.M/B هتا يعبر ان التغير  التباين فى قةبة )
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 المبحث الثالث: النتائج والتوصيات 

 :نتائج الدراسة 

  اطاء التعليميةي جد وثر مالي لتطبيق   ااد ا كمة الشركاخ الى قةبة المدي قية لشركة. 

  لّ ي جد وثر لتطبيق   ااد ا كمة الشركاخ الى معدل العاتد الى اا ق الملكية)ROA( عليميةلشركة اطاء الت 

  لّ ي جد وثر لتطبيق   ااد ا كمة الشركاخ الى معدل العاتد الى اا ق الملكية)ROE( عليميةلشركة اطاء الت 

  لّ ي جد وثر لتطبيق   ااد ا كمة الشركاخ الى العاتد الى الةجم ال ااد)EPS( ةلشركة اطاء التعليمي 

 ي جد وثر مالي لتطبيق   ااد ا كمة الشييركاخ الى قةييبة الايمة الةيي  ية) M/B(ة اطاء الى قةييبة الدفترية لشييرك

 التعليمية.

 

 :توصيــــــات الدراسة 

 ااث ي صي بما يلي:فى ض ء قتاتج الدراةة  فان الب

 ضر رة ترعيل الا كمة ك  يرة جديدة للتد يق الدالليّ في الشركاخ المةاهمة.  -

تد الى الأصييييييي ل  اا ق - عا جا من وثر الى ال ما ل عة تطبيق   ااد الا كمة ل  العمل الى اةيييييييتكمال  متاب

 المةاهمين  العاتد الى الةجم.

ب لة إلى درجة ه  ومر جيد  لكن الميادة يمكن ون تك ن ما القةل المالية لّ يمكن ون تارو صماء فميادة القةبة -

ريره  ه  معيقة فاد يك ن ارتراع القةييبة قتيجة ميادة بقد الأصيي ل المتدا لة بةييبل تراكم الملم ن  ادم تصيي

م اةيييتلدام ومر غير جيد   د تك ن ميادة القةيييبة بةيييبل ميادة بقد القادية بصييي رة مبالغ فيجا مما يدل الى اد

ء  تضلمه قتيجة الجيد للةي لة لديجا  تاليل الرباية قتيجة تل   و  ربما بةبل ميادة تراكم بقد العملاالشركة 

 ادم اةتلدام ةياةاخ جيدة في التاصيل  متابعة العملاء المديقين.

ةييييي  يا   تاديدا بشيييييركة اطاء فان التاليل بالقةيييييل المالية اجمالّ يعبر ان ارتراع ملا   في وداء الأةيييييجم -

اهمة مارلة رغم من ك ن الشركة تمر برترة اقتاالية قتيجة التا ل من الشكل المغلق ك قجا كاقخ شركة مة بال

لض ع الى التدا ل  الطرح العام في ة ق الأ راق المالية  ويضا تمامن تل  مع فرض إجراءاخ الا كمة  

يراداخ قتيجة تل  ةيييتتالص الإالشيييركة لجا  فق لّتاة هيتة ةييي ق المال الةيييع دية  التي  د ي ن البعض اقه 

ترااا كما  تقلرض الايمة الة  ية  كتل  قةبة ةعر الةجم الى ربايته   هتا ما لم يادث ات اااخ الشركة ار

 المالية. تم تكره ملا  ا بل    يا في قةبة ةعر الةجم  كتل  في الايمة الة  ية للشركة كما وشارخ القةل

في الررضييييياخ ا  غيرها التي تم اةييييتعراضييييجا  بالرغم من ك قجا   بلصيييي ص با ي القةييييل المالية ال اردة -

شيييجدخ اقلراضيييا بقةيييل بةييييطة الّ اقه يمكن الا ل ان الا كمة اثرخ إيجابا الى وداء الشيييركة المالي  هتا 

الّقلراض في بعض قةل الم شراخ المالية لص صا قةل الةي لة  غيرها تع د الى ةياةة الّةتا ات التي 

كة  قتيجة ضييم وصيي ل  شييركاخ الر  بما لجا  ما اليجا لّةيييما تل  التي لّ تمال في مرالة اقتججتجا الشيير

التط ير  الصييييياقة فجي ابا الى الإيراداخ الاالية  لم تةيييياهم بعد في صييييافي الأرباح  اقد بدء تشييييغيلجا 

ة اكثر لأقه ةيييك ن بطا تجا العادية ا  الاصيي ى ةييتتغير هته القةييل بشييكل اكثر ايجابيه  ةييتعل  الايمة الةيي  ي
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لد  المةتثمرين الااليين ا  الماتلمين ثاة اكبر في ةياةة الشركة في الّةتا ات ك قجا تطبق   ااد الا كمة 

  لّ يتم الت ةع بقاء الى مصالح طرف الى اةال الأطراف الألرى.

  الله  لي الت فيق

 إاداد  تامر ابدالجاد  اةن
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 المــراجــــــــــــــع    

   ن الأداء م( بعق ان: د ر ا كمة الشركاخ في تاايق ج دة التاارير المالية  تاةي2017دراةة )مبيد  البشير

 .دراةة االة مجمع صيدال –المالي 

   دراةيييية االة  –م( بعق ان: د ر مبادا ا كمة الشييييركاخ في تاةييييين الأداء المالي2016دراةيييية )مكار  ليد

 .المطاان الكبر م ةةة 

   في  م( بعق ان: مد  تطبيق   ااد الا كمة  آثارها الى وداء الشركاخ المةاهمة2014دراةة )اةن صجي ن

 راةة تطبياية بطرياة قةل التاليل المالي.د –فلةطين

 م.2012ةاكةيقا  إ ل. ترجمة و.د ابدالرتاح العم رة  الا كمة  الإصلاااخ الإدارية  مكتبة جرير  الرياض 

 ( ية 2009مجد  مامد  امي مال جان المراجعة في ا كمة الشيييييييركاخ  وثرها الى ج دة الا اتم ال (: د ر ل

 .2  ادد46المقش رة في بيتة الأامال المصرية  مجلة كلية للبا ث العلمية  جامعة الإةكقدرية  مج

 لمةييييتابليةّ  مجلة يد الّتجاهاخ االغبار   ويمن فتاي وامد.  الّتجاهاخ الاديثة للتد يق الدالليّ  وهميتجا في تاد

  .56  العدد 2000المااةبة  الإدارة  التأمين  كليةّ التجارة  جامعة الااهرة  

 ة  المطير   ابيد ةييييعد. كيف يمكن ون قرعل مرج م ا كمة الشييييركاخ في الشييييركاخ الةييييع ديةّ  مجلة الماايب

 .2002  34الجمعيةّ الةع ديةّ للمااةبة  الرياض  العدد 

 م( بعق ان: د ر ا كمة الشيييركاخ في تاديد الةيييعر العادل للأةيييجم في ةييي ق2008ة )وامد ابدالمل   دراةييي 

 يةدراةة تاليل –الأ راق المالية المصرية 

   ركم مدليل مبادا ا كمة شييييركاخ  طاع الأامال العام بجمج رية مصيييير العربية )الااهرة:  مارة الّةييييتثمار

 م(. 2006المديرين  ي لي   

    ار  معايير ا كمة الشييييركاخ المةيييياهمة المدرجة بجمج رية مصيييير العربية )الااهرة:  مارة الّةييييتثم  ااد

 م(. 2005مركم المديرين المصر , 

  دا لة بةييي ق  ليد بن فجد بن ابد العميم الرةييييقي  دراةييية وثر إدارة الأرباح الى الايمة الةييي  ية للأةيييجم المت

هرة: جامعة ال ان  رةيييالة ماجةيييتير في المااةيييبة غير مقشييي رة  ه )الاادراةييية التباري –الأةيييجم الةيييع دية 

 م( 2010

  دراةة تطبياية )الإةكقدرية: جامعة  –مامد اامد اقري مام د  دراةة إدارة الأرباح الي ج دة الا اتم المالية

 م(2010الإةكقدرية  رةالة دكت  ا ره في المااةبة غير مقش رة  

 م 2000لأ راق المالية  الدار الجامعية  الإةكقدرية  د. طارق ابد العال اماد  ب رصة ا 

   م1999د. مقير هقد   الأ راق المالية  وة اق روا المال  مقشأة المعارف  الإةكقدرية 

  مجلة  ايد اامد الشيييييمر   د ر المراجعة اللارجية  وثرها الى ا كمة الشيييييركاخ )المق فية: جامعة المق فية

 م(. 2010د الثاقي  وكت بر  آفاق للدراةاخ التجارية  العد

  ق ةييالق ر الي ةييعد الق ر  وثر تطبيق ا كمة الشييركاخ في كراءة الأداء في شييركاخ المةيياهمة المدرجة في 

ل غير مقش رة  الأ راق المالية )اللرط م: جامعة الة دان للعل م  التكق ل جيا  رةالة دكت راه في إدارة الأاما
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 قالمـــــلاحــــــــــ

 (1ملحق )

 القوائم التجميعية للمركز المالي

 قوائم المركز المالي كما في التواريخ الموضحة

 ربع سنوية كما في ربع سنوية كما في ربع سنوية كما في ربع سنوية كما في  

 2016/07/31 2017/07/31 2018/07/31 2019/07/31 البيان

 20,574,133 26,519,466 10,171,019 7,053,316 نقد وما في حكمه

 33,140,486 47,556,925 54,920,948 55,670,914 ذمم مدينة تجارية

 38,205,770 31,077,390 33,472,123 41,553,519 مدفوعات مقدمة وذمم مدينة أخرى

 3,418,195 3,581,056 1,492,815 790,665 مخزون

 95,338,584 108,734,837 100,056,905 105,068,414 إجمالي الاصول المتداولة

     

 811,179,008 860,580,962 910,241,847 916,810,930 إجمالي الاصول غير المتداولة

 906,517,592 969,315,799 1,010,298,752 1,021,879,344 إجمالي الاصول

 59,220,820 37,415,928 71,538,900 97,240,577 الجزء المتداول من قروض ط الاجل

 26,695,302 24,093,481 12,907,304 14,870,438 مقدماإيرادات مستلمة 

 5,142,134 4,364,803 3,598,171 3,018,740 ذمم دائنة تجارية

 571,062 593,905 617,661 566,215 إيرادات منح حكومية مؤجلة

 69,334,071 67,209,506 27,970,954 36,625,651 مستحقات وارصدة دائنة اخري

 2,246,919 2,232,241 1,528,164 1,673,699 مخصل زكاة

الجزء المترررداول من التزامرررات الترررفجير 

 785,816 577,842   التمويلي

 10,096,508 7,392,602 38,855 5,993,032 مستحق الى أطراف ذات علاقة

 174,092,632 143,880,308 118,200,009 159,988,352 إجمالي المطلوبات المتداولة

     

تفجير  الجزء مات ال تداول من التزا الغير م

 546,830 39,397   التمويلي

 135,860,352 142,889,667 132,055,528 83,528,820 الجزء الغير المتداول من قروض ط الاجل
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 4,190,382 3,596,477 2,978,816 2,412,598 إيرادات منح حكومية مؤجلة

 34,608,118 39,404,800 32,051,100 29,403,300 منافع العاملين

 175,205,682 185,930,341 167,085,444 115,344,718 إجمالي المطلوبات الغير متداولة

 216,406,000 216,406,000 400,000,000 400,000,000 راس المال

 209,594,000 209,594,000 209,594,000 209,594,000 علاوة اصدار

 31,196,644 40,635,142 15,288,380 23,562,892 احتياطي نظامي

 100,022,634 172,870,008 100,130,919 113,389,382 ارباح مبقاه

 557,219,278 639,505,150 725,013,299 746,546,274 إجمالي حقوق الملكية

 906,517,592 969,315,799 1,010,298,752 1,021,879,344 إجمالي حقوق الملكية والمطلوبات

 

 (2ملحق)

 قائمة الدخل والدخل الشامل:

 قوائم الدخل والدخل الشامل عن الفترات الموضحة أدناه

 سنوية تنتهي في  سنوية تنتهي في  سنوية تنتهي في  سنوية تنتهي في   

 2016/07/31 2017/07/31 2018/07/31 2019/07/31 البيا 

  290,080,372  338,289,839  325,186,830  320,584,994 الإيرادات

  187,960,406-  219,322,352-  217,415,342-  212,737,416- تكلفة الإيرادات

  102,119,966  118,967,487  107,771,488  107,847,578 إجمالي الربح

     

  17,147,281-  19,538,849-  19,458,336-  20,589,696- مصروفات ادارية وعمومية

   2,089,073-  1,469,573-  1,839,998- المدينةالهبوط في قيمة الذمم 

  6,322,351  6,138,976  7,584,893  10,006,194 إيرادات اخري

  91,295,036  103,478,541  94,428,472  95,424,078 صافي الربح التشغيلي

     

  6,869,608-  7,334,315-  4,983,402-  11,005,795- تكلفة التمويل

     نتائج شركات زميلة حصة في صافي

  84,425,428  96,144,226  89,445,070  84,418,283 صافي ربح/)خسارة( السنة قبل الزكاة

  1,769,833-  2,232,241-  1,527,688-  1,673,158- الزكاة الشرعية

   472,995  7,433-  تسويات زكوية
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  82,655,595  94,384,980  87,909,949  82,745,125 صافي ربح/)خسارة( السنة بعد الزكاة

    2,401,800-  1,212,150- أرباح )خسائر( الدخل الشامل الاخر

  82,655,595  94,384,980  85,508,149  81,532,975 إجمالي الدخل الشامل

      

ربحية السررهم الأسرراسررية والمخفضررة وفقا لربح 

 الفترة العائد الى المساهمين في المجموعة
2.07 2.20 3.05 2.68 

 2,164,600 2,164,600 40,000,000 40,000,000 عدد الأسهم

 10.00 10.00 10.00 10.00 القيمة الاسمية للسهم
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