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Evaluating the efficiency of investment in human capital and its 

impact on the financial performance of Iraqi banks using the 

HCROI (Return on Investment) indicator: An applied study on a 

sample of private banks 

تكييه نفاءة الاشتجنار في رأس المال البصري واىعهاشُ على الأداء المالي 

دراشة / HCROI للنصارف العراقية باشتدداو مؤشر العائد على الاشتجنار

 تطبيكية على عيية مً المصارف الاٍلية
  

 
 

Abstract 
This research aims to evaluate the efficiency of investment in human capital and its 

impact on the financial performance of Iraqi banks, using the Human Capital Return on 

Investment (HCROI) as a quantitative tool to measure the productivity of spending on 

human resources. The research relied on published financial data from several Iraqi 

banks, where the HCROI was calculated and correlated with the two traditional financial 

performance indicators: Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE). The 

research findings were applied using a descriptive-analytical approach, employing 

comparative analysis techniques to highlight differences in the efficiency of human 

capital investment among the banks studied and to analyze the nature of the relationship 

between HCROI and financial performance indicators. The results showed a generally 

positive relationship between the efficiency of human capital investment and financial 

performance. Banks with higher HCROI values achieved better ROA and ROE levels, 

while a decrease in this indicator was associated with a decline in financial performance. 

Keywords: Return on investment in human capital, return on assets, return on equity, 

investment efficiency. 

 المصتدلص

ي رأس إلمال 
ي وإنعكاساتها علىيهدف هذإ إلبحث ؤلى تقييم كفاءة إلإستثمار ف   إلأدإء إلملالىي لممالارف إلعقإةيل  إلبشر

لي   ل ي رأس إلملللال إلبشر
( علللى إعدبلللار  قميللل  لقيلللاس ؤندا يللل  إلؤنفلللا  HCROIباسللدخدإم شللللعر إلعا لللد علللى إلإسلللتثمار ف 

ي إلدقلللللار ق إل لللللب    لعلللللدد شللللل  إلمالللللارف 
لللليع وإعدملللللد إلبحلللللث علللللى إلتيانلللللان إلماليللللل  إلمرفللللل رة ف  ل لللل إلبشر علللللى إلعبشل

ي إلأدإء إلملللللللللللللللالىي  HCROIعقإةيللللللللللللللل   ؤيلللللللللللللللث تلللللللللللللللم إؤت لللللللللللللللا  شللللللللللللللللعر إل
إلدقميلللللللللللللللدي    إلعا لللللللللللللللد علللللللللللللللى وربطلللللللللللللللا بمللللللللللللللللعر
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ي  (عROEوإلعا للللللد عللللللى ؤقلللللل   إلمم يلللللل   (ROA إلم  لللللل دإن
وةللللللد تللللللم تطتيلللللل  ندللللللا ف إلبحللللللث و قللللللا لممللللللبهف إل  لللللل  
للي  للل     ل ي رأس إلملللال إلبشر

ي كفلللاءة إلإسلللتثمار ف 
إلدحمللليىي  شلللم إلإعدملللاد علللى أسلللالير إلدحميلللف إلمقلللارا لتيلللاا إلفلللقو  ف 

ع وأظهقن إلبدا ف و ل د علاةل   HCROIإلماارف شدإر إلبحث   وتحميف طتيع  إلعلاة        إن إلأدإء إلمالىي
وشلعر

لي وإلأدإء إلمللالىي  ؤيللث ؤققللم إلماللارف  إن إلقلليم إلأعللى ؤيجا يلل ل
ي رأس إلمللال إلبشر

  عاشلل   لل    كفللاءة إلإسللتثمار ف 
ع ROEو ROAش لللللللد  ان أ  لللللللف شللللللل  HCROIلمللللللللعر  إ لللللللم إلأدإء إلملللللللالىي

ي ؤللللللل    إرتلللللللبل إنخفلللللللالأ هلللللللذإ إلمللللللللعر    
 ف 

لي   إلعا لد علىالهلنات الرئيصية ي رأس إلملال إلبشر
إلم  ل دإن   إلعا لد على ؤقل    : إلعا لد على إلإسلتثمار ف 

 عإلمم ي     كفاءة إلإستثمار 

  المكدمة

ل وإلقلدرة إلدبا  لي    ة أؤد أهلم شحلددإن إلأدإء إلملس ي ي إلعق د إلأخ  
 
ي ف أ تح رأس إلمال إلبشر

ة وإلمهلارإن إلمدخاال   ة على إلمعق ل  وإلخل ا ي إلذي يعدمد بدر   كتل  
 
ي إلقطاع إلمشف

 
ولإسيما ف
ي إلتلملللل  إلإةداللللادي  وإلماليلللل   لللللم يعللللد تقيلللليم أدإء لمعللللاشم    

 
ي ظللللف إلدحلللل لإن إلمت للللارع  ف

 
 يللللاع وف

إن إلماليلللل  إلدقميديلللل   ح للللر  بللللف إتجهللللم إلأد يللللان إلحديثلللل  ؤلى  لللإ عللللى إلملللللعر ل إلماللللارف شقدشلى
للللا لخمللل  إلقيملللل  وتحقيلللل   إ ر   لى لللي    للللفا شالللدرلى ل ي رأس إلملللال إلبشر

 
كللل    عللللى كفلللاءة إلإسللللتثمار ف

إل  
ي  يمثللف إلؤنفللا  عللى روإتللر وش إيللا إلعللاشم    أؤللد أ لل ا  بلل د  إش  إلماليلل ع إلإسللدد

ي إل لليا  إلمشللف 
وف 

ورة ةيللللاس إلعا للللد إلمدحقلللل  شلللل  هللللذإ  إلدكللللاليت إلتفللللميمي   شمللللا يفللللقلأ عللللى ؤدإرإن إلماللللارف ق 
عللد شللعر إلعا للد على إلإسللتثمار  ع قملا يل  إلأدإء إلمللالىي

ي تح ل   
ي إلإسلتثمار  وتقيلليم شلدا ش للاهمدا ف 

ف 
لي   إن Human Capital Return on Investment – HCROIرأس إلملال إلبشر ( شل  إلمللعر

لل  بفللل  علللى إلعبشل
ل
ي تهلللدف ؤلى ةيلللاس شقلللدإر إلللللبللح إلمدحقللل  شقابلللف قلللف وؤلللدة نقديللل  ت

إلحديثللل  إللللد 
ي  بما ي  ق أدإة قمي  لدقييم كفاءة هذإ إلإستثمارع  إيلدة للقأس إلمل إلبشر ال وعلى إللق م شل  إلأهميل  إلم   

إن قميلل   ي تتبللاول ةيللاس كفللاءة إلإسللتثمار  يللا باسللدخدإم شلللعر
 إلدرإسللان إلدطتيقيلل  إلللد 

أ
 أا
أ
لي  ؤ  ل إلبشر

ل ي  إلعقإةيلل   شللا تلل إل شحللدودةع وشلل  هبللا ترتللم أهميلل  هللذإ إلبحللث  ي إلتلملل  إلمشل
ؤديثلل   ولإسلليما ف 

ي وإنعكاساتا على ي رأس إلمال إلبشر
إلأدإء إلملالىي لممالارف  إلذي ي عى ؤلى تقييم كفاءة إلإستثمار ف 
ي إلعا لد على إلم  ل دإن   HCROIإلعقإةي   ش  خلال تطتي  شلعر  ( وإلعا لد ROAوربطا بمللعر

إ عى إلتيانان إلمالي  إلمرف رة لمماارف شدإر إلبحثع  (ROEعى ؤق   إلمم ي   
لى
 إعدماد

 البخح ميَجية. 1

ي  يلا  ؤطلار  :البخح مصهلة: اولًا
ي وإحلح لقيلاس كفلاءة إلإسلتثمار تدمثلف شفلكم  إلبحلث ف 

تطتلي  

 عل  حلعت إلللبل  ل    
ع
ي وإنعكاساتا عى إلأدإء إلمالىي لمماارف إلعقإةيل     ل 

ي رأس إلمال إلبشر
ف 

إن إلأدإء إلمللالىي إلدقميديلل  شثللف إلعا للد عللى إلم  لل دإن وإلعا للد 
لي وشلللعر ل إن رأس إلمللال إلبشر شلللعر

ي 
ي رأس عى ؤق   إلمم ي ع لذلك تكل ا شفلكم  إلبحلث ف 

شلدا ةلدرة شللعر إلعا لد على إلإسلتثمار ف 
ي   ي إلأدإء إلمالىي      إلماارف إلعقإةي  ؟HCROIإلمال إلبشر

 ( عى تف    إلفق  ف 

 البخح ٍدف:  ثاىياً

ي إلماارف إلعقإةي  باسدخدإم شلعر  -1
ي ف  ي رأس إلمال إلبشر

 عHCROIةياس كفاءة إلإستثمار ف 
ي إلعا لد على إلم  ل دإن  تحميف إلأدإء إلمالىي لمماارف شحف إلدر  -2 ( ROAإس  شل  خللال شللعر

 (عROEوإلعا د عى ؤق   إلمم ي   
ي وإلأدإء إلمالىي لمماارف إلعقإةي ع   -3

ي رأس إلمال إلبشر
 تحميف إلعلاة       كفاءة إلإستثمار ف 

ع  HCROIإلمقارن       إلماارف شحف إلدرإس  ش  ؤيث ش د ا  -4  وإنعكاساتا عى إلأدإء إلمالىي
لللي وتع  لللل  إلأدإء إلمللللالىي تقللللديم  -5 ل

ي رأس إلمللللال إلبشر
ي ةيللللاس كفللللاءة إلإسللللتثمار ف 

ت  لللليان   للللهم ف 
 لمماارف إلعقإةي ع 
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 البخح اٍنية:  ثالجاً

لللي شلللل   -1 ل ي تع  لللل  إلأد يللللان إلعلبيلللل  وإلأ بأيلللل  إلمدعمقلللل  بقيللللاس رأس إلمللللال إلبشر
 
ي للللهم إلبحللللث ف
ي إلتلم  إلمش ي  إلعقإةي  ع  HCROIخلال تطتي  شلعر 

 
 ف

ي تقيلليم كفللاءة   -2
 
يل  ق إلبحللث أدإة قميلل  عمميلل  يمكلل  لؤدإرإن إلمالارف إلعقإةيلل  إلإعدمللاد عميهللا ف

ع     بالأدإء إلمالىي
ي  وربل ةقإرإن إلم إرد إلبشر ي رأس إلمال إلبشر

 
 إلإستثمار ف

إن إلماليل  إلدقميديلل   بمللا يللدعم   -3 لي وإلملللعر ل إن رأس إلمللال إلبشر يعل   إلبحللث إلدكاشللف  لل    شللعر
ي إلدحميف إلمالىي إلقا م عى إلقيم ع إلإتجاه

 
 ان إلحديث  ف

ي سياسلللان إلؤنفلللا  علللى إلمللل إرد   -4
 
ي علللى إلبالللق ف

 
ي إلقطلللاع إلمشلللف

 
ي لللاعد إلبحلللث إلؤدإرة إلعميلللا ف

إ ط  ف إلأ ف لإ شجقد تكمف ع   إلبشر   باعدبارها إستثمارلى

عيبل  إلبحلث  يمثلف شجدملم إلبحلث إلمالارف إلعقإةيل  وتدمثلف :البخةح  وعييةة  مجتنع:  رابعاً

ششلف إول ر  –ششلف إلخمليف إلدجلاري  –حم  أربع  شاارف أهمي  شخدارة وهي : ششلف بملدإد 
ي ع  –

 
ي إلعقإف

 
 ششف س شق وهذ  إلعيب    مح  دحميف دةي  وشدعم  وتمثف إلقطاع إلمشف

(   وهي إلملدة إل شبيل  إلمحال رة 2223ولمف إلبحلث  سلب   :والمهةاىي  السماىي الاطار:  صاًخام

ي رأس  32/12/2223لمايللل    1/1/2223 لل    
ي تكللل ا قا يلل  لدحميلللف وةيللاس كفلللاءة إلإسلللتثمار ف 

وإلللد 
ي إلدقلللللار ق إل لللللب    

للللي باللللل رة أ للللل ح دةللللل  عقملللللا يعدملللللد إلبحلللللث علللللى إلتيانلللللان إلماليللللل  ف  ل إلملللللال إلبشر
 إلمرف رة لمماارف إلأهمي  ع 

ي  :البخح فرضية:  شادشاً
يتتلد  إلبحلث إلفقحلي  إلق   لي  :  ت  لد علاةل   ل    كفلاءة إلإسلتثمار ف 

ي إلمقاس  بملعر  وإلأدإء إلمالىي لمماارف إلعقإةي ع( وتدفلع شل  إلفقحلي   HCROIرأس إلمال إلبشر
 إلق   ي  أعلا  إلفقحيان إلفقعي  إلإتي  : 

ي إلمالللللللارف ROAوإلعا لللللللد عللللللى إلم  لللللل دإن   HCROIت  للللللد علاةلللللل  ؤيجا يللللللل   لللللل    شلللللللعر  -1
( ف 

 إلعقإةي ع 
ي إلماللللارف ROEوإلعا للللد عللللى ؤقلللل   إلمم يلللل    HCROIت  للللد علاةلللل  ؤيجا يلللل   لللل    شلللللعر  -2

( ف 
 إلعقإةي ع 

ي      إلماارف إلعقإةي  شدإر إلبحثع  -3 ي رأس إلمال إلبشر
 تخدمت ش د  ان كفاءة إلإستثمار ف 

 اليظري الجاىب:  الاول المحور

علد كفلاءة إلإ : الاشةةتجنار نفةاءة  2-1
ل
أ ت ي إلدحميلف إلملالىي   ؤ  تعلل ا

سللتثمار شل  إلمفلاهيم إلأساسلي  ف 

ي ظلللف عللل  شلللدا ةلللدرة إلملس للل  علللى ت ظيلللت ش إردهلللا إلماليللل  بطل قللل  تح
قللل  أعلللى عا لللد شمكللل  ف 

لللللا  إلمخلللللاطق 
لى
لللللا و يق

لى
أو تحقيللللل  إلعا لللللد بمةلللللف تكمفللللل  شمكبللللل ع و لللللقتبل شفهللللل م كفلللللاءة إلإسلللللتثمار إرتباط

 أدإ هلا إلملالىي بالإسدخدإم إلأشثف لممل إرد  بملا ي ل
م  تعاليم إلقيمل  إلإةدالادي  لمملس ل  وتح ل   

 ةيلاس   (عBrealey et al., 2017:12عى إلمدا إلقا   وإلط  ف  
أ
و فل   إلأد يلان إلحديثل  ؤلى أا

للللل عللللللى ؤجللللللم إلع إ للللللد إلمدحققلللللل   بللللللف يمدللللللد ل فللللللمف  لللللل دة إلقللللللقإرإن  كفللللللاءة إلإسللللللتثمار لإ يقدشل
 كفلللاءة إلإسللللتثمار 

أ
إتيجي  لمملس للل ع ؤحلللا   ؤلى أا إلإسلللتثمار   وشلللدا ت إ قهلللا شلللم إلأهلللدإف إلإسللل  

  إلإسلتثمار إلفعلىي شل  إلم لد ا إلأشثلف 
ي حلل ء تدحقل  عبلدشا يقل  

إللذي يعالم ةيمل  إلملس ل   ف 
إن إلر لأي   (Chen et al. 2011:252إلمعم شلان إلمداؤل  وإلقيل د إلتفلميمي   (ع قملا تعلد إلمللعر

ي تقيللليم كفلللاءة إلإسلللتثمار لملللا 
شثلللف إلعا لللد علللى إلإسلللتثمار وإلعا لللد علللى إلم  للل دإن  أدوإنء ر   للل  ف 

إن إل شبيل تل  ق  شل  ةلدرة على إلمقارنل   ل    إلملس لان أو عل ا إل  ((Ross et) al. :2019:64 فل  
هلا إلقلدرة على تحقيل  أعلى عا لد 

أ
ف إلدرإسان إلعممي  إل ابق  شالطمح كفلاءة إلإسلتثمار بمن عقأ

ل
قما ت
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(  Brealey et al., 2017:13شمكلل  شلل  إلملل إرد إلم للتثمقة عبللد ش للد ا شعلل    شلل  إلمخللاطق  
ها ةدرة إل ؤدة إلإ

أ
ف كفاءة إلإستثمار بمن عقَّ

ل
ةداادي  عى ت ظيت إلمل إرد إلمداؤل  بطل قل  تحقل  وت

أعللى عا للد شمكلل  عبللد ش للد ا شعلل    شلل  إلمخللاطق أو تحقيلل  عا للد شحللدد بمةللف تكمفلل  شمكبلل   بمللا 
ف  ي للم  إلإسللدخدإم إلأشثللف لمملل إرد إلماليلل  وإلإةداللادي ع  (   (Chen et al. 2011:253قمللا يعللقأ

إ  ؤجللم إلإ  هللا شللدا إةلل  
أ
سللتثمار إلفعللىي شلل  إلم للد ا إلأشثللف إلللذي يحقلل  كفللاءة إلإسللتثمار عللى أن

ي حللل ء إلمعم شلللان إلمداؤللل  وإلقيللل د إلتفلللميمي ع 
 
قملللا تمثلللف كفلللاءة  أعلللى ةيمللل  شمكبللل  لمملس للل   ف

إلإسلللللتثمار شلللللدا ةلللللدرة إلإسلللللتثمار علللللى تح  لللللف إلملللللدخلان إلماليللللل  ؤلى شخق لللللان شاليللللل  شمم سللللل   
قللاس  لللك شلل  خلللال شقارنلل  إلع إ لللد إلمدحققلل  بالدكلل إن شثلللف و ل اليت إلم للتثمقة  باسللدخدإم شلللعر

فللل   إلإد يلللان إلماليللل  بقيلللاس كفلللاءة إلإسلللتثمار شللل   إلعا لللد علللى إلإسلللتثمار وإللبحيللل  إلر لللأي ع 
ل
قملللا  

خللللال شقارنللل  إلع إ لللد إلمدحققللل  شللل  إلإسلللتثمار بالدكلللاليت إلمقتبطللل  بلللا  شلللم إلأخلللذ  بالللق إلإعدبلللار 
عد شبدأ تحقي   أعى عا د شمك  عبد ش د ا شع    شل  إلمخلاطق  ش د ا إلمخاطق إلمااؤب ع و ل

 Brealey etأو تحقي  عا د شحلدد بمةلف تكمفل  شمكبل   إلأسلاس إلبالقي لقيلاس كفلاءة إلإسلتثمار  
al., 2017:12إن   للأي   (ع للا باسللدخدإم شلللعر  ةيللاس كفللاءة إلإسللتثمار يللدم  البلى

أ
ؤحللا   ؤلى  لللك أا

مقة ؤلى ندلللا ف شاليلل  شمم سلل   شثلللف إلعا للد علللى تعكللق ةللدرة إلملس للل  عللى تح  للف إلمللل إرد إلم للتث
إن قميل  تعكلق   علد شللعر

ل
ي ت
إلإستثمار  وإلعا د عى إلم  ل دإن  وإلعا لد على ؤقل   إلمم يل   وإللد 

 (عRoss et al., 2019:64كفاءة إسدخدإم إلم إرد إلمالي   

ي رأس إلمل :البصةري  المةال  رأس في الاشةتجنار  نفاءة 2-2
لي شل  تعلد كفلاءة إلإسلتثمار ف  ال إلبشر

ي إلقطاعلللان إلمعدملللدة علللى 
ي تقيللليم إلأدإء إلملللالىي لمملس لللان  ولإسللليما ف 

إلم حللل عان إلأساسلللي  ف 
للا لملا ت  للف ؤليللا 

لى
ع    ق ي

(  (Crook et al. 2011:447إلمعق ل  وإلخللدشان شثللف إلقطلاع إلمشللف 
 أ للللق  إلؤي

أ
 أا
أ
لللل  ؤ  عللللد شلللل  أهللللم شحللللددإن إلأدإء إلملس ي

لللي يل ل  رأس إلمللللال إلبشر
أ
ي لإ يدحقلللل   للللرا جللللالاا

 
أ
ة عللى كفللاءة ت ظيفللا و دإرتللاع قمللا أا للا شلل  خلللال   للادة إلؤنفللا  عميللا  بللف يد ةللت بدر لل  كتلل   تمقا يلى
لي تدحلدد بملدا ةدرتلا على ت ليلد ع إ لد تفل   تكمفدلا    وهل   إلقيم  إلإةدالادي  للقأس إلملال إلبشر

إن قميلللل  لقيللللاس كفللللاءة هللللذإ إلإسللللتثمارع    .Nyberg et alشللللا يعلللل   أهميلللل  إسللللدخدإم شلللللعر
إتيجيا ع  (2014:320 ا ش   دإ تقميلديا  و نملا شل ردإ إسل  

أ
ي لإ يمك  إلدعاشف عى أن رأس إلمال إلبشر

ة إلدبا  لللي  إلم لللددإش  عبلللدشا يلللدم دشجلللا بفاعميللل  حلللم  إلهيكلللف إلدبالللي ي 
ي تحقيللل  إلمللل   

ي لللهم ف 
ي  هبللللاة علاةلللل  ؤيجا يلللل   لللل    كفللللاءة ر 

لللي لمملس لللل ع وعللللى  للللعيد إلقطللللاع إلمشللللف  ل أس إلمللللال إلبشر
 إلإسلللتثمار 

أ
إن إلأدإء إلملللالىي ولإسللليما إللبحيللل  وإلعا لللد علللى ؤقللل   إلمم يللل   شملللا يفللل   ؤلى أا

وشللللعر
ع وببللاءع عللى  لللك  تلل ا  أهميلل  شلللعر  ي تعالليم ةيملل  إلم للاهم   

لي ي للهم ف  ل ل إلبشر ي إلعبشل
إل فلل ء ف 

لللي   ل ي رأس إلمللللال إلبشر
 تحHCROIإلعا للللد عللللى إلإسللللتثمار ف 

ع
ميميلللل  ؤديثلللل  ةللللادرة علللللى (    للللفا أدإة
 (Ozkan et al., 2017:193ةيلاس كفلاءة تح  لف إلؤنفلا  على إلعلاشم    ؤلى ندلا ف شاليل  شمم سل   

هلا إلقلدرة على تحقيل  
أ
ف كفلاءة إلإسلتثمار بمن ي تعقأ وبعد إلدعقف عى شفه م كفاءة رأس إلمال إلبشر

 ,.Brealey et alإلمخللاطق  أعللى عا للد شمكلل  شلل  إلملل إرد إلم للتثمقة عبللد ش للد ا شعلل    شلل  
للللي ؤلى ةلللللدرة إلمبامللللل  علللللى تح  لللللف  (ع14;2017 ل ي رأس إلملللللال إلبشر

وةلللللد  فللللل   كفلللللاءة إلإسلللللتثمار ف 
 (عNyberg et al., 2014:320إلؤنفا  عى إلعاشم    ؤلى ةيم  إةداادي  ش ا    

  فل   إلدرإسلان إلماليل  ؤ : البصةري  المال رأس في الاشتجنار نفاءة قياس مؤشرات 2-3
أ
لى أا

إنء   لللأي  تعكلللق ةلللدرة إلملس للل  علللى تح  لللف  لللا باسلللدخدإم شللللعر
ةيلللاس كفلللاءة إلإسلللتثمار يلللدم  البلى

إلملل إرد إلم للتثمقة ؤلى ندللا ف شاليلل  شمم سلل   شثللف إلعا للد عللى إلإسللتثمار  وإلعا للد عللى إلم  لل دإن  
إنء قميلل  تعكللق كفللاءة إسللدخدإم إلملل إرد إلم عللد شلللعر

ل
 Rossاليلل   وإلعا للد عللى ؤقلل   إلمم يلل   وت
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etal.,2019;61) لللي بمللللدا ةللللدرة إلملس لللل  ع ل ي رأس إلمللللال إلبشر
 
و للللقتبل ةيللللاس كفللللاءة إلإسللللتثمار ف

لي ؤلى ؤندا يل  وربحيل  شمم سل ع و فل   إلأد يلان إلحديثل  ؤلى  عى تح  ف إلؤنفلا  على إلعبشل إلبشر
إن قميللللل  تلللللبل  للللل    تكلللللاليت إلمللللل إرد   هللللذإ إلبللللل ع شللللل  إلقيلللللاس يدطمللللر إسلللللدخدإم شللللللعر

أ
لللل    أا ل إلبشر

 (عNyberg et al., 2014:319وإلمخق ان إلمالي   

عد شلعر إلعا د عى  :(HCROI) البصري المال رأس في الاشتجنار على العائد مؤشر 1-3-2 يل

لي   ي رأس إلملال إلبشر
 
ي ةيلاس كفلاءة إلإسلتثمار HCROIإلإستثمار ف

 
ا ف إن إسلدخدإشلى ( شل  أ ل ح إلمللعر

بفل  على روإتلر 
ل
ي  ؤ  يعل اأ عل  شقلدإر إلللبللح إلمدحقل  شقابلف قلف وؤلدة نقديل  ت ي رأس إلمال إلبشر

 
ف

ح ر شلعر  ع و ل  و   إلمعادل  إلآتي :  HCROIوش إيا إلعاشم   
HCROI  1و ان  إلقوإتر وإلم إيا(عععع  إلمشو ان  إلقوإتر وإلم إيا(( / إلمش  –=  إلؤيقإدإن) 

ي تمثللف إلقوإتللر وإلم إيللا   هللدف إل  لل ل ؤلى شبملل  
لو ان إلللد  وتقلل م هللذ  إلمعادللل  باسللدخدإم إلمشل

للي  قلللل وعبلللد ة لللم  هلللذإ إلللللبللح إلمعلللدل علللى تكمفللل  رأس  ل لل إلبشر ربلللللح إلمعلللدل و عكلللق أ لللق إلعبشل
ي إلمدمثم  بالقوإتر وإلم إيلا  يمكل  تحديلد شقلدإ ر إلللبللح إلمدحقل  عل  قلف وؤلدة نقديل  إلمال إلبشر

هلللا شللل  إلدكلللاليت إلمقتبطللل (   ي تع   لللان إلعلللاشم     باسلللتثباء تكلللاليت إلدلللدر ر و   
 
 للتثمق ف

ل
 Fitz-

Enz, 2009: 51   ويفل )Fitz-Enz   لا بعلد تطتيل  هلذإ إلمللعر  يمكل  تطل  ق شقلاي ق ؤحلا ي
أ
ؤلى أن

هلللللا شللللل  إلبفقللللل ان إلمقتبطللللل  بالعلللللاشم    بملللللا يلللللدلاءم شلللللم تمخلللللذ  بالللللق إلإعدبلللللار تكلللللاليت إلدلللللدر ر و   
لدرة علادة   لي ةلد تكل ا أعلى شملا يل  تكمفل  رأس إلملال إلبشر

أ
إؤديا ان إلملس  ع وعى إلق م ش  أا

لي شلل   هلل   وإلؤندا يلل  وإللبحيلل  شلل   هلل  أخللقا  تاللف علاةلل   ل  إلعلاةلل   لل    رأس إلمللال إلبشر
أ
 أا
أ
ؤ 

هاع شلكدة ووإحح  بمض إلباق ع  ؤجم هذ  إلدكاليت   (Fitz-Enz, 2009: 52أو إتجا  تم  

ف إلعا لد على  :(Return on Assets – ROA) الموجةودات  علةى  العائةد  مؤشةر 2-3-2  علقَّ يل

ي إسللللدخدإم ؤ مللللالىي ROAإلم  لللل دإن  
إ شاليللللا يل للللدخدم لقيللللاس شللللدا كفللللاءة إلملس لللل  ف  للللا شلللللعر

أ
( بمن

ي ش   دإتهللا لدحقيللل  إلأربلللاب  ؤ  يعللل اأ علل  شقلللدإر إلللللبللح إلمدحقللل  
شقابللف قلللف وؤلللدة نقديللل  ش لللتثمقة ف 

ي إللبللح/ؤ مالىي إلم   دإن = Ross et al., 2019)  ROA:61إلم   دإنع  
 (2 عععع اف 

ي إلب لل  لدحقيلل  هللدف إلبحللث وطتيعلل  إلتيانللان 
ي هلذإ إلبحللث سلللدم إسللدخدإم إللللبللح إلتفللميىي ف 

وف 
ة إلدح إم  غبلللان إلاللليم  إلم لللدخدش  طللل إل  للل   ورة إلإلللل    ميلللفع ؤحلللا   ؤلى  للللك يمثلللف  إلمداؤللل   شلللم ق 

ROA   ي
إن إلأدإء إلملللللالىي  ولإسللللليما ف 

علللللد شلللل  أهلللللم شلللللعر ي ت ظيلللللت إلملللل إرد إلمداؤللللل   و ل
كفللللاءة إلؤدإرة ف 

ا لدحقي  إلؤيقإدإنع  إ ر   لى ي ؤيث تمثف إلم   دإن شادرلى
 إلقطاع إلمشف 

ف إلعا لد على  :(Return on Equity – ROE) الملهية حكوم على العائد 3-3-2 علقَّ ؤقل   يل

إ شاليلللللللا يقلللللل ق ةللللللدرة إلملس لللللل  علللللللى تحقيلللللل  أرباؤللللللا باسللللللدخدإم أشللللللل إل ROEإلمم يلللللل    للللللا شلللللللعر
أ
( بمن

 إلم اهم     ؤ  ي حح شقدإر إلعا د إلمدحق  شقابف قف وؤدة نقدي  ش تثمقة ش  ؤق   إلمم ي ع 
ROE =    ي إللللللللللبللح / ؤقلللللللل   إلمم يلللللللل  عععععع شعادللللللللل

عللللللللد هللللللللذإ إلملللللللللعر  إ أهميلللللللل  خا لللللللل  ع (3 للللللللاف  و ل
ي تعاليم ةيمل  رأس إلملال إلمممل ة لهللمع  لم

 
م لتثمل   وإلم لاهم     ل  نلا يعكلق شلدا كفللاءة إلؤدإرة ف

 لمعا للللللد علللللللى ROEقمللللللا ي للللللدخدم 
ع
إ شكملللللل  لى عللللللد شللللللللعر  لدقيللللللليم إلأدإء إللللللللبلي شلللللل  شباللللللل ر إلمللللللال     و ل

 أ ق إلهيكف إلمالىي وإلقإ ع  إلمالي  عى إللبحي ع   إلم   دإن
 (Brealey et al.,2017:13ؤيث يت  أ 

 التطبيكي الجاىب:  الجاىي المحور

( المصةروفات ) يعةداا  ومةا  المةوفف   ورواتةب ( الإيرادات) التصغيلية البياىات تحليل 3-1

ي  :0202 لصية البخح لعيية الاٍلية للنصارف
سلدم إؤت ا  إلتيانان إلمالي  إلتفميمي  وإلد 

ي إطللللار هللللذإ إلبحللللث شلللل  خلللللالتمثللللف إلؤيلللل
  إيللللقإدإن إلف إ للللد و ؤيللللقإدإن إلعملللل لإن وإيللللقإدإن قإدإن ف 

إلعملان إلأ بأي  و ؤيقإدإن إلأ فلط  إلمشل ي  إلأخلقا( وتعدملد إلقل إ م إلماليل  على ةا مل  إللدخف 
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ي إلدقللار ق إل للب    لمماللارف شحللف إلبحللث حللم  أربعلل  شاللارف 
 
و ةا ملل  إلمقكلل  إلمللالىي إلمرفلل رة ف

للللف إلخ للللف سللللل شق وششل للللف إوللللل ر وششل : ششل ي هي
 
للللف بملللللدإد  وقملللللا ش حلللللح ف مللللليف إلدجلللللاري وششل

 (ع1إلجدول رةم  
 انثٍاواخ انتشغٍهٍح نهمصارف الاههٍح نعٍىح انثذث (1) جذول

 مصرف انخهٍج انتجاري مصرف سومر مصرف اشور مصرف تغذاد 

 5643487723 695127- 9008930 12566308 صافً إٌراداخ انفوائذ

 20146865962 136142 14540240 12677107 صافً إٌراداخ انعمولاخ

 1119156628 9326869 16379678 2618395 صافً أرتاح انعملاخ الأجىثٍح

 26909510313 8767884 39928848 27861810 الاٌرداخ)انذخم انتشغٍهً(

 4815675548 2515341 6163373 3141312 انمصروفاخ)رواتة انموظفٍه(

 انمىشورج نهمصارفتالاعتماد عهى انتقارٌر انسىوٌح 

( فللللل   تحميللللللف إلتيانللللللان إلماليلللللل  إلى  لللللف إلخملللللليف إسللللللدخقإل ؤ مالىي إلللللللدخف إلتفللللللميىي  ششل
أ
ونلاؤظ أا

إلدجلللاري ي للللجف أعلللى إيللللقإدء  فلللميىي  شقارنلللل  بالمالللارف إلأخللللقا لعيبللل  إلبحللللث أشلللا إلماللللارف إلثلا لللل  
شلف ششلف بملدإد أشلا ش دك ا شدقارب  تقل با ش  ؤيث إللدخف إلتفلميىي  يكل ا ششلف إول ر و ميلا 

ي ؤطلللار هلللذإ إلبحلللث  قلللد تلللم إلإعدملللاد علللى ةا مللل  سلل شق  يحقللل  أةلللف دخلللفء  فلللميىي 
للو ان ف  أشلللا إلمشل

ي تمثلف تقل بلا   لب  إللبلللم شل  إللدخف 
ي إلدقلار ق إل لب    وإللد 

إلتفلميىي  إلقوإتر وشا يعادلها لمم ظف    ف 
ي إلفكف 

 (1قما ف 
 هً( وسثح انمصروفاخ انى انذخم انتشغ1ٍشكم )

  

  

 لصةية  البخةح  لعييةة  الاٍلية للنصارف HCROL الاشتجنار على العائد حصاب 2- 3

ناللقإ لإعدمللاد إلدقللار ق إلماليلل  لمماللارف إلإهميلل  عللى عللقلأ إلؤيللقإدإن وإلمشللو ان بالل رة   :2223

ي هللذإ إلبحللث عللى إلالليم  إلتفللميمي  إلمب للط  
قميلل  وعللدم إلفاللف إلللدةي   لبهللا سلللدم إلإعدمللاد ف 

لللل   بملللللا ير لللللجم شلللللم  HCROLلمللللللعر  ل إللللللذي يعدملللللد علللللى إلللللللبللح إلتفلللللميىي وتكلللللاليت إلمللللل إرد إلبشر
وبلذلك يعدملد إلعا لد عللى إلإسلتثمار على إلتيانلان إلماليلل   لعمميل  وإلدرإسلان إل للابق  ع إلدطتيقلان إ

إلكمي  ولإ يعدمد عى إلتيانلان إلفقديل  لممل ظف    وبلذلك يعكلق إل فلاءة إلؤ ماليل  لممشلف ولل ق 
ي ولكف إلأدإء إلفقدي أي يمثلف كفلاءة إلإنفلا  على رأس إلملال 

لي ف  إلعا لد و تل    ةيلاس شللعر (2إلبشر
للللي علللللى  ل ي رأس إلملللللال إلبشر

للللي إللللللذي يمثلللللف كفلللللاءة إلإسلللللتثمار ف  ل ي رأس إلملللللال إلبشر
علللللى إلإسلللللتثمار ف 

 (1 إلبحث ش  خلال تطتي  شعادل  إلم د ا إلكىي لمماارف عيب 
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 نهمصارف الاههٍح نعٍىح انثذث HCROL( مؤشر انعائذ عهى الاستثمار نراس انمال انثشري 2)شكم 

 
 ةيم 

أ
ي رأس إلما HCROIنلاؤظ أا

ي كفاءة إلإستثمار ف 
ي       ف   ؤلى و  د تباي  وإحح ف  ل إلبشر

ي ةدرة هذ  إلماارف عى تح  ف إلؤنفا  عى إلماارف شدإر إلبحث
ا ف 
لى
  وه  شا يعكق إخدلا 

 ششف بمدإد ي جف أعى كفاءة إستثمار  ؤلى أرباب  فميمي ع  إرد إلبشر   إلقوإتر وإلم إيا(إلم
أ
ؤ  أا

بف  عى رأس 869ع7بممم  HCROIؤيث ؤق  أعى ةيم  لملعر   قف ديبار يل
أ
ي أا
  وه  شا يعد 

د شا يقار  
ّ
ي ي ل ي  9ع7إلمال إلبشر

دنان   أرباؤا  فميمي ع وبذلك تمثف هذ  إلبتيج  كفاءة عالي  ف 
ي شم إلرفاط إ لتفميىي ؤدإرة إلم إرد إلبشر   و ندا ي  شقتفع  لمم ظف    و إ  جام إلؤنفا  إلبشر

ا تمثف ةيم  ع لممشف   وهي ةيم  شقتفع  478ع5أشا ششف آو ر ي جف كفاءة شقتفع    أيلى
ي       ي و ت إ ا   دا

ي رأس إلمال إلبشر
 ف   ؤلى ةدرة  يدة عى تعايم إلعا د ش  إلإستثمار ف 

ي ؤ    ي جف ششف إلخميف إلدجاري كفاءة شد سط  وةد بمعتكاليت إلأ  ر وإلعا د إلتفميىي 
  ف 

ي إلمشف   HCROIشلعر 
ي رأس 588ع4ف 

  وه  شا يعكق ش د ا شد سل ش  كفاءة إلإستثمار ف 
 هذ  إلقيم  ةد 

أ
ي ةدرة شقت ل  عى تحقي  عا د ش  إلؤنفا  عى إلم ظف        أا إلمال إلبشر

ي وتحقي   ي إللبل      إلؤنفا  إلبشر
ي إلدكاليت إلبشر   أو حعت ف 

ي ف   ف   ؤلى و  د هدر   دا
إ ششف س شق ي جف  أدلا  كفاءة وأدلا  ةيم  لملعر  باب إلتفميمي ع إلأر  بممم  HCROIوأخ  

ي ي لد ؤ إلىي 486ع2
بف  عى رأس إلمال إلبشر  قف ديبار يل

أ
ي أا
ديبار  قل ش  إلأرباب  5ع2  شا يعد 

ي وحعت كفاءة إلإستثمار  إلتفميمي ع و ف   هذ  إلبتيج  ؤلى إنخفالأ ؤندا ي  رأس إلمال إلبشر
ي 
ي تكاليت إلأ  ر شقارن  بالعا د إلمدحق  ف 

 عإلم إرد إلبشر   وإؤدمالي  و  د ت خم ف 

 حكةوم  علةى  العائةد  و ROA الموجةودات  علةى  العائد المالي الأداء مؤشرات حصاب 3-3

ة شل  خللال إؤت لا   :2223 لصية ROE الملهية إن إلأدإء إلملالىي بال رة شبلاعر
يلدم إؤت لا  شللعر

وإؤت للا  إلعا للد عللى ؤقلل   إلمم يلل   دطتيلل  شعادللل   2 دطتيلل  شعادللل  رةللم إلعا للد عللى إلم  لل دإن 
لللي علللى إلأدإء إلمللللالىي  3رةلللم  ل

ي رأس إلملللال إلبشر
 
و للللك  هللللدف تحميلللف شللللدا إنعكلللاس كفلللاءة إلإسللللتثمار ف

ي إلجدول رةم  
 (2لمماارف وقما ش حح ف 

   ROEو انعائذ عهى دقوق انمهكٍح  ROAدساب مؤشراخ الأداء انمانً انعائذ عهى انموجوداخ  (2) جذول
 ROA ROE صافً انرتخ تعذ ضرٌثح اجمانً دقوق انمهكٍح اجمانً انموجوداخ انمصارف

 0.005 0.002 1411321 264682450 704584571 تغذاد

 0.081 0.033 24975260 306838358 757756437 اشور

 0.027- 0.023- 6840939- 255699128 295680499 سومر

 5.7265E+11 3.21457E+11 5505143439 0.010 0.017 انخهٍج انتجاري

 تالاعتماد عهى انتقارٌر انسىوٌح انمىشورج نهمصارف

 ششف إو ر يحق  أعى عا د عى إلم   دإن وأعى عا د عى ؤق   
أ
نلاؤظ ش  إلجدول أعلا  أا

ي هذ  إلمم ي  و ميا ششف إلخميف إلدجاري و ميا ششف بمدإد أشا ششف 
 
س شق  يحق  خ ارة ف

ي إ
 
ي حح إلمقارنا      إلماارف ش  (3لدقل ق إل ب ي لممشف وإلفكف رةم إل ب  وقما شرف ر ف

إن إلأدإء إلمالىي لكف ش  إلعا د عى ؤ  إلمم ي  وإلعا د عى إلم   دإن
 ؤيث شلعر
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   ROEانمهكٍح و انعائذ عهى دقوق  ROA( مؤشراخ الأداء انمانً انعائذ عهى انموجوداخ 3) شكم

 
 على العائد المالية الأداء ومؤشرات HCROL البصري المال لرأس الاشتجنار على العائد مؤشر مكارىة 3-4

نلاؤظ علاة       شلعر إلعا د عى إلإستثمار لقأس  :ROE الملهية حل على والعائد ROA الموجودات

إن إلأدإء إلمالىي وهي إلعا د عى إلم   دإن وإلعا د عى ؤ  
ي وشلعر ي إلمال إلبشر

إلمم ي  وقما ف 
 ع(3 إلجدول

دقوق وانعائذ عهى ROAنعائذ عهى انموجوداخواHCROL(مؤشراخ الأداء انمانً انعائذ عهى الاستثمار نرأس انمال انثشري3)جذول

 ROEانمهكٍح
 HCROL ROA ROE انمصارف

 0.005 0.002 7.869 تغذاد

 0.081 0.033 5.478 اشور

 0.027- 0.023- 2.486 سومر

 0.017 0.010 4.588 انخهٍج انتجاري

ا  بالق م  HCROIيمثف شلعر ششف بمدإد  إن إلأدإء شالىي حعيت   أيلى
باتجا  شقتفم ل   شلعر

 إلعا د عى إلم   دإن وؤق   
أ
 أا
أ
ي  ؤ  ي رأس إلمال إلبشر

ي كفاءة إلإستثمار ف 
ش  إلإرتفاع إل ت   ف 

ي إلؤدإرة إلمالي  
 هباة إلعديد ش  إلقي د وإلمفاكف ف 

أ
اع وهذإ يدل عى أا إلمم ي  شبخفض   أيلى

عت كفاءة ت ظيت إلم   دإن و إرتفاع ؤجم إلم   دإن     إلمبدج  لممشف ش  ؤيث ح
   ؤلى أرباب   ا ي ع 

أشا  ؤحا   ؤلى و  د ع إشف تبايمي  أو س ةي  تحد ش  تح  ف إلؤندا ي  إلبشر
إن إلأدإء إلمالىي عالي  وبذلك يحق  هذإ إلمشف HCROIشلعر ششف إو ر 

 مقتفم وشلعر
ي إلعيب   ؤ

ي رأس إلحال  إلمثالي  ف 
إ   كفاءة إلإستثمار ف  ي شم إرتفاع شمح ظ يث ت   إلمال إلبشر

ي 
ي ورأس إلمال و  ROEو أعى ROAف  ال      رأس إلمال إلبشر

ي إلعيب  وهذإ يدل عى تكاشف  عأ
ف 

ةدرة إلمشف عى تح  ف إلؤندا ي  إلبشر   ؤلى ةيم  ش ا   لمم اهم    وبذلك يدعم هذإ 
ي إلمشف إلفقحي  إلق     لمبحث  ي رأس إلمال إلبشر

ي ل فاءة إلإستثمار ف      د إنعكاس ؤيجالاا
ع  ي ؤ    شل عى إلأدإء إلمالىي
ي نلاؤظ HCROIس شقعر ششف ف   إلأدإء إلمالىي سمدا

 مبخفض وشلعر
ي وتحقي  خ ا ق  فميمي  إنعك م عى  ي رأس إلمال إلبشر

ش  إلبدا ف إنخفالأ كفاءة إلإستثمار ف 
تبعكق إلبدا ف عى حعت ؤندا ي  إلعاشم    وعدم كفاءة إلم   دإن وؤق   إلمم ي  وبذلك 

إ شلعر ششف إلخميف إلدجاري ع إلؤنفا  عى إلقوإتر وإلم إيا وشفكلان  فميمي  أو ؤدإر   وأخ  
HCROI  ي رأس

ي إلإستثمار ف 
شد سل و أدإء شالىي شد سل وبذلك  ف   إلبدا ف ؤلى كفاءة شد سط  ف 

ي ل ي وأدإء شالىي ؤيجالاا
ي و  د ةدرة شقت ل  عى تحقي  إلع إ د إلمال إلبشر

 با شحدود شما يعد 
وش   و شكاني  تح     إلأدإء ع ا ر م كفاءة ؤدإرة إلم إرد إلبشر   أو تح     ت ظيت إلم   دإن ع 

ي  ي رأس إلمال إلبشر
خلال شا  كق أعلا  تغبم  قحي  إلبحث و  د علاة       كفاءة إلإستثمار ف 

ي شلعر  وإلأدإء HCROIإلمقاس  بملعر 
 HCROIإلمالىي لمماارف إلعقإةي  بما يحق  إرتفاعا ف 

ي إلماارف إلع(ROA إرتفاع إلعا د عى إلم   دإن
ي ROE قإةي ع وإلعا د عى ؤق   إلمم ي ف 

(ف 
ي      إلماارف إلعقإةي ع  ي رأس إلمال إلبشر

ؤحا   ؤلى إخدلاف ش د  ان كفاءة إلإستثمار ف 
 إلماارف إلعقإةي  شدإر إلبحثع 
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 والتوصيات شتيتاجاتالا

الاشتيتاجات:  اولًا  

ي  -1 ي رأس إلمال إلبشر
أظهقن ندا ف إلدحميف و  د علاة  ؤيجا ي  عاش       كفاءة إلإستثمار ف 

( وإلعا د عى ؤق   إلمم ي  ROAوقف ش  إلعا د عى إلم   دإن   HCROIبملعر  إلمقاس 
 ROE ي إلعبش

 إلإستثمار إل ف ء ف 
أ
 إلأدإء إلمالىي لمماارفع (  شما يف   ؤلى أا

ي تح    
ي ي هم ف   إلبشر

ا شقتفع  لملعر  -2 ي ؤققم ةيملى
 إلماارف إلد 

أ
ي إلمالر ش  تحقي   HCROI   أ  إلبحث أا

بم ف 
ّ
تمك

إن إلأدإء إلمالىي 
 إنخفالأ هذإ إلملعر تقإ   شم تقإ م أو سمتي  شلعر

أ
ي ؤ    أا

أدإءع شاليا أ  ف  ف 
ي خم  إلقيم  إلمش ي  ع إلأشق إلذي يلكد إلدور إلمح ري لقأس إ

ي ف   لمال إلبشر

ة وشدكاشم   -3 ا با رة شباعر ي لإ تبعكق دإ ملى ي رأس إلمال إلبشر
 كفاءة إلإستثمار ف 

أ
أوححم إلبدا ف أا

 بعض إلماارف  إن 
أ
إن إلأدإء إلمالىي  ؤ  تت  أ  أا

إلمقتفم لم تحق  ع إ دإ شقتفع   HCROIعى شلعر
 عى تم    ع إشف هيكمي  و دإر   أخقا ع  عى إلم   دإن وؤق   إلمم ي   شما يدل

 إلبحث ك ا شلعر  -4
أ
ال  لقياس كفاءة إلإستثمار HCROIعد  تحميمي   عأ

ع
ي عى  أدإة قأس إلمال إلبشر

 تكميىي يدعم إلدحميف إلمالىي إلدقميدي ولإ يحف شحماع  لممشفإلم د ا إلكىي 
 يمك  إلإعدماد قملعر

 التوصيات: ثاىياً

ي ل ق  قل ي صي إلبحث ؤدإرإن  -1 ي رأس إلمال إلبشر
ورة تع    إلإستثمار ف  إلماارف إلعقإةي  بش 

ش  ؤيث ؤجم إلؤنفا   و نما ش  ؤيث كفاءة ت  يا إلؤنفا  عى إلقوإتر وإلم إيا بما يحق  أعى 
ع   عا د شمك  عى إلأدإء إلمالىي

ورة إعدماد شلعر  -0 ي إلماارف  وإس HCROIق 
إن إلأدإء إلمالىي ف 

دخدإشا قمدإة حم  شبا ش  شلعر
ي تحقي  إلأرباب وتعايم ؤق   إلمم ي ع 

 دور   لدقييم ؤندا ي  إلعاشم    وشدا ش اهمدهم ف 
إن إلأدإء  -2 ي صي إلبحث  لبل سياسان إلم إرد إلبشر    ولإسيما أنام  إلح إ   وإلمكا آن  بملعر

ي ؤلى ندا ف شالي  شمم س  و  ي تح  ف كفاءة رأس إلمال إلبشر
 ش ددإش ع إلمالىي  بما ي هم ف 

ي و دإرة إلم   دإن وإلهيكف إلمالىي  ل ماا  -4
إلإوارة ؤلى تح     إلدكاشف      ؤدإرة رأس إلمال إلبشر

ع   تق م  إلؤندا ي  إلبشر   إلعالي  ؤلى ع إ د  عمي  عى إلأ  ل وؤق   إلم اهم   
إن ؤحا ي  -5  ي صي إلبحث إلباؤث    إلم دقبمي     د سيم نطا  إلدحميف ش  خلال ؤدخال شلعر

ي  شثف قمف  إلددر ر وشعدل دورإا إلعاشم     وإسدخدإم نما ل ؤؤاا ي  شدقدش   لقأس إلمال إلبشر
ي وإلأدإء إلمالىي عى إلمدا إلط  فع 

 لإخدبار إلعلاة  إل أتي       رأس إلمال إلبشر
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