
أه	� رأس ا�	�ل ا�����أه	� رأس ا�	�ل ا�����
وا���� ا�� �	����وا���� ا�� �	����

����������

 أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا���� أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا����
را!� أ 	� ا�	�روعرا!� أ 	� ا�	�روع    --إ�� �	���� إ�� �	���� 

����������
را!� #" أ 	� ا�	�روعرا!� #" أ 	� ا�	�روع

ا�%!�$ا�%!�$
/%آ *�وان ��,+�*�ت ا�)�	�و� ا�	��ودة/%آ *�وان ��,+�*�ت ا�)�	�و� ا�	��ودة



أوً� أوً� 
���	���	

 أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا���� أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا����
را!� أ 	� ا�	�روعرا!� أ 	� ا�	�روع    --إ�� �	���� إ�� �	���� 

���	���	



���	���	

..����5 ا3ر#�ح 3 ��+2 #��1%ورة ��0% ا�+������5 ا3ر#�ح 3 ��+2 #��1%ورة ��0% ا�+����
    ))9)� ا���0�8ت ا�+����9)� ا���0�8ت ا�+����  (  (

  ..ا�=�!> ا�+��ي 3 ��+2 ا�50�8 ا�+��يا�=�!> ا�+��ي 3 ��+2 ا�50�8 ا�+��ي��

(Static)(Static)

 أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا���� أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا����
را!� أ 	� ا�	�روعرا!� أ 	� ا�	�روع    --إ�� �	���� إ�� �	���� 

  ا<ر#�حا<ر#�ح���?@�  ا����0%ا����0%  2020   @�#2 @�#2  /2ء/2ء  ..(Static)(Static)  ����ة����ة  �@?�
�8B��8B�  C���(8��#C���(8��#  (Cost)(Cost)  �#����#���  �Dا���Dا��  (Revenues)(Revenues)..

  ا�+��يا�+��ي  ا�50�8ا�50�8  أوأو  ا�+��ا�+�����?@��?@�    �5��8�5��8  (Dynamic)(Dynamic)  د�+���)�د�+���)�
  ا<��الا<��ال  ��%ك��%ك  و��E�Fو��E�F  #�%آ#�%آ�Dا��ا�Dا��ا    �"�"  وا��Hر�وا��Hر�

..ا��	���تا��	���ت



���	���	

�����I9� ، #�+	� ا�50�8 ا�+��ي �@?��#�@  ا<ر#�ح �@?����I9� ، #�+	� ا�50�8 ا�+��ي �@?��#�@      ..ا<ر#�ح �@?�

  ا��	���تا��	���ت�����I98ا����I98ا�    ا�	���ا�	���  وا��	���توا��	���ت  ��9%آ��9%آKL�%�KL�%�  
�B1�L#�B1�L#  �M�Lار��M�L���1*���1  ار�*  %NOو�%NOو�  �B1�#�B1�#  <�L#<�L#..  

 أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا���� أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا����
را!� أ 	� ا�	�روعرا!� أ 	� ا�	�روع    --إ�� �	���� إ�� �	���� 



دورة ����� ا���� �� ا��آ�تدورة ����� ا���� �� ا��آ�ت

 أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا���� أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا����
را!� أ 	� ا�	�روعرا!� أ 	� ا�	�روع    --إ�� �	���� إ�� �	���� 



ا�+����اد �Dم أو �1#*

دورة ����� ا���� �� ا��آ�تدورة ����� ا���� �� ا��آ�ت

رأس ا�	�ل ا�����رأس ا�	�ل ا�����= = ا�	�ل ا�	�8اول ا�	�ل ا�	�8اول 

 أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا���� أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا����
را!� أ 	� ا�	�روعرا!� أ 	� ا�	�روع    --إ�� �	���� إ�� �	���� 

)����Lت( @�#�ت ���+ �����Rت أو ���Dت

 �!�BS ت�R8+�



دورة ����� ا���� �� ا��آ�تدورة ����� ا���� �� ا��آ�ت

ا����
ا�	���Lت ا�+���

ا�T�,�8ت

 أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا���� أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا����
را!� أ 	� ا�	�روعرا!� أ 	� ا�	�روع    --إ�� �	���� إ�� �	���� 

�����ا� ����ت ا�

ا��#"ون

 �$�ا�'�ل ا�%�

ا�8SVج

اW8X3	�رات اVهTآ�ت

��Yت ا���L	ا�

ا�T�,�8ت



أه��� رأس ا���ل ا�)�	�أه��� رأس ا���ل ا�)�	�

 أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا���� أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا����
را!� أ 	� ا�	�روعرا!� أ 	� ا�	�روع    --إ�� �	���� إ�� �	���� 

أه��� رأس ا���ل ا�)�	�أه��� رأس ا���ل ا�)�	�



أه��� رأس ا���ل ا�)�	�أه��� رأس ا���ل ا�)�	�

��. . رأس ا�	�ل ا����� ه� ا�+�� ا�	0�8% ��9%آ �8@��% ا<*	�ل ا�����رأس ا�	�ل ا����� ه� ا�+�� ا�	0�8% ��9%آ �8@��% ا<*	�ل ا�����

::رأس ا�	�ل ا����� ه� رأس ا�	�ل ا����� ه� ��
   ا�H,�م ا�	�8او� ا�H,�م ا�	�8او� ––ا<]�ل ا�	�8او� ا<]�ل ا�	�8او�

�	�ذا ه� ��B ؟ �	�ذا ه� ��B ؟ ��
<�S ����ر أ2X�X �	�ى �Fرة ا�9%آ *�� ا���0ء #��8�ا���F �B,�%ة ا<�� <�S ����ر أ2X�X �	�ى �Fرة ا�9%آ *�� ا���0ء #��8�ا���F �B,�%ة ا<�� ��

 أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا���� أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا����
را!� أ 	� ا�	�روعرا!� أ 	� ا�	�روع    --إ�� �	���� إ�� �	���� 

<�S ����ر أ2X�X �	�ى �Fرة ا�9%آ *�� ا���0ء #��8�ا���F �B,�%ة ا<�� <�S ����ر أ2X�X �	�ى �Fرة ا�9%آ *�� ا���0ء #��8�ا���F �B,�%ة ا<�� ��
(Liabilities)(Liabilities)  ))"�%DYق ا�� "�%DYق ا�� .(.(

��..<O� �S/% ��ر� ��0% ا�@���<O� �S/% ��ر� ��0% ا�@���
���0*�� ا3دارة وا�,� ا���� ��9%آ �0*�� ا3دارة وا�,� ا���� ��9%آ<O� �S/% ��ر� ..<O� �S/% ��ر�
�� $(�� �S> $(�� �S>::

..��دة �X��Xت ا�9%اء��دة �X��Xت ا�9%اءأأ--
).). �ود ا3!8	�ن و��د ا�a�L ا��Y �ود ا3!8	�ن و��د ا�a�L ا��Y((��دة �X��Xت ا�a�L ��دة �X��Xت ا�a�L بب--
 إ�%اءات إدارة ا�	H�ونجج--�TXون�H	إ�%اءات إدارة ا� �TX..
 إدارة ا�+��]� إدارة ا�+��دد--�[..



أه��� رأس ا���ل ا�)�	�أه��� رأس ا���ل ا�)�	�

  *��*��  ��B��B�  �S>�S>  �(9#�(9#  %/�L�%/�L�  %NO�%NO  ه�ه�  أ�D%اأ�D%ا���	X�	X    ا�@�قا�@�ق  2020  ا�9%آا�9%آ
  ..اF3%اضاF3%اض  ��Bت��Bت  و��ىو��ى

  �"�"  D�[�,D,�]�  ��	+9?ة��	+9?ة  ا�0�+8@�ا�0�+8@�  ا���رةا���رة  *��*��  ��B�،�B�  �S>�S>  %NO�%NO،  ه�ه���B�B�    
���1  وأ��Xروأ��Xر  ���Dت���Dت  *��*��  ا��,�لا��,�ل=�  وا�+���F"وا�+���F"  ا�	�رد�"ا�	�رد�"  �"�"  �=���1
  ..ا����Hتا����Hت  و����2و����2

 أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا���� أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا����
را!� أ 	� ا�	�روعرا!� أ 	� ا�	�روع    --إ�� �	���� إ�� �	���� 

  ..اF3%اضاF3%اض  ��Bت��Bت  و��ىو��ى



�� رأس ا���ل���� رأس ا���لا� �-� إ�+ ���ا� �-� إ�+ �

 أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا���� أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا����
را!� أ 	� ا�	�روعرا!� أ 	� ا�	�روع    --إ�� �	���� إ�� �	���� 



�� رأس ا���ل���� رأس ا���لا� �-� إ�+ ���ا� �-� إ�+ �

  �@����@���  *��*��  ا���رةا���رة  إنإن  �Oآ��Oآ�  ا��	��ا��	��  ا�9%آ�تا�9%آ�ت  ��R�  ��I9���I9رب��Rرب��
  ا�	���ا�	���  ا8�3�ا��تا8�3�ا��ت  �8@����8@���  ا�	��Kبا�	��Kب  ا��EFا��EF  2020  ا��Rر�ا��Rر�  ا<]�لا<]�ل

  �	+�a	a+  آ�W%ةآ�W%ة  أ�LXبأ�LXب  B0+�كB0+�ك  ..�	)+ً��	)+ً�  أ�%اًأ�%اً  دا!	�دا!	�  ��$��$  ))ا��Rر�ا��Rر�  ا�H,�ما�H,�م((
    ..إ���إ���  ا����ا����  *"*"  ا�+��ا�+��  ��%0��%0

  ����  وEFوEF  2020  �)�ن�)�ن  ����  دا!	�دا!	�  ا�9%آ�تا�9%آ�ت  e0نe0ن  �dا�dا�����#  �%أس�%أس  �	����	���  إ��إ��  #���

 أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا���� أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا����
را!� أ 	� ا�	�روعرا!� أ 	� ا�	�روع    --إ�� �	���� إ�� �	���� 

  ����  وEFوEF  2020  �)�ن�)�ن  ����  دا!	�دا!	�  ا�9%آ�تا�9%آ�ت  e0نe0ن  �dا�dا�����#  �%أس�%أس  �	����	���  إ��إ��  #���
�B����B���  ا�����ا�����  �#��	�  ..*���B��*�B  ا�28ا�28  ا8�3�ا��تا8�3�ا��ت  �	��#�

  <ن<ن  ا�9%آ�تا�9%آ�ت  ���I9���I9  2020   ��ي ��ي  ��fS��fS  ا�	+�fXا�	+�fX  ا��EFا��EF  2020  ا�+��ا�+��  ����%0��%0
g%�N?�g%�N?�  %/�L�%/�L�  ��*��*  %��@�%��@�    ..و*�B��FTو*X  �B��FT	�X�B8	��B8  و*��و*��  ا�9%آا�9%آ



 ���. �� ���/0���� ا���ا'1�ت ا�. �� ���/0�ا���ا'1�ت ا�
�� رأس ا���ل ا�)�	����� رأس ا���ل ا�)�	�����

 أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا���� أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا����
را!� أ 	� ا�	�روعرا!� أ 	� ا�	�روع    --إ�� �	���� إ�� �	���� 

�� رأس ا���ل ا�)�	����� رأس ا���ل ا�)�	�����



�� رأس ا���ل ا�)�	���� ���. �� ���/0��� رأس ا���ل ا�)�	�ا���ا'1�ت ا���� ���. �� ���/0�ا���ا'1�ت ا�

��h�+ا�h�+ا���]�ا���]�  ا�  fL@#fL@#  ا�+��ا�+��  ��0%��0%  *�م*�م  �+*�+*      ا�E�F�8ا�E�F�8  2020((  إ��إ��  ا����ا����
fX�+	ا�fX�+	ا�((  �	@��	@�  �ًS�� ً�أS�� ة““  #ـ#ـ  أ%IWةا�%IWا�  ::  أ�Sأl�d�l�d�  "�"�  �8��LM�8��LM  �S  ””ا�8	����ا�8	����

..�EFO�EFOأأ--
..F,�% اF��Y,�% ا��Yبب--
..�8)%ر #9)� �@8	%�8)%ر #9)� �@8	%جج--

 أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا���� أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا����
را!� أ 	� ا�	�روعرا!� أ 	� ا�	�روع    --إ�� �	���� إ�� �	���� 

..�8)%ر #9)� �@8	%�8)%ر #9)� �@8	%جج--
.  .  �m% ���د ا�	��ار�m% ���د ا�	��اردد--

  أ�10أe0  �10نe0ن  �dا�dا����%M��%M  ���	8�����	8��  2ا�28ا�28  ه2ه  a�K8@�a�K8@�  �8ا�8�50ا50  أنأن�  a�a�  gdهgdه  
��LKا���LKا�    ذاتذات  و�)�نو�)�ن  ا���+���)�ا���+���)�Sو%�Sو%�  ���*  �"�"  ����X����X   8	� 8	�  وهdاوهdا  *���
C���(8ا�C���(8ا�      ..ا�8	����ا�8	����



�� رأس ا���ل ا�)�	���� ���. �� ���/0��� رأس ا���ل ا�)�	�ا���ا'1�ت ا���� ���. �� ���/0�ا���ا'1�ت ا�

  أ�10أe0  �10نe0ن  �dا�dا����%M��%M  ����	�����	�    ا�	�لا�	�ل  �%أس�%أس   ���ً� ���ً�  ��%و0��%و0
  ا�+� �ا�+� �  �"�"  ا�����ا��������LK8ا����LK8ه�ه�  ا�  ����  �	@��	ك  ��ى��ى  �@�+Lكا��+Lا�  
  ا��Rريا��Rري  ا��@�با��@�ب““  أوأو  ””ا�	)�9فا�	)�9ف  *��*��  ا�@�fا�@�f““  #ـ#ـ  ا������8ا������8
..””ا�	��"ا�	��"

 أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا���� أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا����
را!� أ 	� ا�	�روعرا!� أ 	� ا�	�روع    --إ�� �	���� إ�� �	���� 



و23اًو23اً

 أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا���� أه	� رأس ا�	�ل ا����� وا����
را!� أ 	� ا�	�روعرا!� أ 	� ا�	�روع    --إ�� �	���� إ�� �	���� 


