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 الشكــــس
ىحه في هرا الملال بخلدًم أسمى عبازاث ههحمد الله ووشكسه على جىفيله لىا في إعداد عملىا هرا، و  

بالسأي السدًد والىصيحت الليمت  ىاأشسف على جىحيهي يرال "ًىسف بن شنيالشكس والخلدًـــــس  للأسخاذ " 

 لأصيلت إلى حني ثماز هرا البحث الليم.

حه جحيت جلدًس خاصت لكل اساجرة العلىم  الاكخصادًت والخجازيت وعلىم الدسيير ، وإلى كل من هى كما  

 كدم ًد المساعدة من كسيب أو بعيد  في إهجاش هرا العمل وإلى كل الأصدكاء.
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ػاز الثالث الدخىٌ في ئ العالم دوز ئن المإشساث الاكخصادًت الدولي على  

حليلت حخميت لا مىاص منها،  الأخيرةالعىلمت الاكخصادًت فلد أصبحذ هره 

فاطخىحب على هره الدوٌ و منها الجصائس الخعامل مع الىطع الصعب الري أػلم 

كخصاد المىحه ئلى عخبت اللؼبيت، هرا باهخلاٌ الجصائس مً الا الأحادًتعليه باطم 

باب اكخصاد الظىق، و ذلً ما ولف و ما شاٌ ًيلف الجصائس حهىدا عظيمت و أزماها 

التي التي حللتها و  الإهجاشاثباهظت للدخىٌ في هرا الباب الىاطع و الميلف، و مً 

م الخحليم هرهس منها ئ و التهيئت  الأوزوبيبسام اجفاكياث الشساهت مع الاجحاد في ػسٍ

دخىٌ ئلى المىظمت العالميت للخجازة، و ذلً باعخماد الجصائس ئحساء ئصلاحاث لل

الاكخصادًت العامت و الخاصت منها، و ذلً بفخح اكخصادًت جمع أطاطا المإطظاث 

و الشساهت باليظبت لللؼع العام و حشجيع الاطدثماز  للاطدثماز زؤوض الأمىاٌ 

 بىاطؼت ئوشاء ووالاث خاصت برلً. 

جخجه هحى المىافظت  الاكخصادًتو في ظل هره الإحساءاث فان هره المإطظاث  

حظيير هره  طىءغلى  الإشازةبىا  ًجدز الحسة في الشىق الداخلي و الخازجي، و هىا 

الحظً لها، و ليي  للدظيير واث الخاصت و الملصمت المإطظاث ًىلص الىفاءاث و الأد

جصل هره المإطظاث غلى دزحت  الىجاعت في الدظيير ًجب أن جدبع الأطع العلميت 

لهرا العسض فىجد أهمها اطخعماٌ جلىياث الخحليل المالي الري ٌعخبر ئحدي 

حليليت الىطائل العلميت لمعسفت الىطعيت الماليت الحليليت  للمإطظت بالدزاطت الخ

الشاملت التي جخؼلب فحص مالي مبني على أطع علميت و ئحصائيت على المدي 

ل أي أهثر مً زلار طىىاث مً أحل   اللسازاث المىؼليت و الظليمت.  اجخاذالؼىٍ

وباعخباز جلييم الأداء هى كياض العلاكت بين العىاصس الميىهت للمشسوع 

، المؼلىباث، اليشاغ الدشغيلي.... الخ( للىكىف على دزحت الخىافم بيه هره  )الأصىٌ

العىاصس وبالخالي جحدد مدي مخاهت المسهص المالي للمإطظت، ووىن أهم الأطاليب 
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حيت، الظىق، بزبعت ) الظيىلت، الس المظخخدمت اليظب الماليت بمجمىعاتها الأ 

 ىس.باز المهرالمدًىهيت .... الخ و التي حعخبر بمثابت الإ 

ومً أحل ئبساش العلاكت بين أدواث الخحليل المالي و جلييم الأداء في المإطظاث في هره 

 :المرهسة مً خلاٌ الإحابت على الإشياليت البحث الخاليت

 الإشكالية 

 المالي في جلييم الأداء المالي للمإطظت"؟ما مدي مظاهمت الخحليل   

 بالأطئلت اللسعيت الخاليت الاطخعاهتلمعالجت هره الإشياليت جمذ 

 خه في الظياطت الماليت للمإطظت ؟. ماهي أهميت الخحليل و ما مدي فعالي

 هيف ًخم جلييم الأداء المالي للمإطظت الاكخصادًت ؟ -

دمها دًىان التركيت والدظيير العلازي مً ماهي أدواث الخحليل المالي التي ٌظخخ -

 أحل جحظين أداءه المالي ؟ 

  الفزضيات 

ساش مجمىعت مً الفسطياث التي بوللإحابت على الدظاؤلاث الظابلت جمىىا مً ئ

 :اعخمدها عليها في دزاطدىا والتي جخمثل في

 الخحليل المالي هى السهيزة الأطاطيت لبلاء المإطظت وجؼىزها.  -

على  بالاعخمادًخم جلييم الأداء المالي في المإطظت بخحدًد هلاغ اللىة والظعف  -

 المعلىماث الخاصت

 بالمإطظت 



 مقدمة

 

‌ث  
 

مثل أدواث الخحليل المالي التي ٌظخخدمها دًىان التركيت والدظيير العلازي في جخ -

ىت . و اللىائم الماليت   اليظب الماليت وجحليل حدوٌ جدفلاث الخصٍ

لهرا المىطىع بمفحص الصدفت، وئهما  اخخيازهالمىطىع لم ًىً ا اخخياز أطباب -

 مىطىعيت وذاجيت . اعخبازاثهديجت عدة 

 : الأسباب الموضوعية 

وخاصت جلً الفئت التي  الاكخصادًتأهميت المىطىع البالغت لدي مظيري المإطظاث  

 حشغل بالىظيف الماليت . 

 هثر مً هظسي.محاولت ئزساء المىخبت العسبيت بمىطىع جؼبيلي أ -

 الأسباب الذاثية: 

 الميل الشخص ي للمىاطيع ذاث صلت بماليت المإطظت.  -

 الميل الشخص ي ئلى الخلىياث الىميت وخاصت الماليت في ميدان حظيير المإطظت.  -

على ول ما ًخعلم بالىظام المحاطبي وبحىم علاكت  بالاػلاعالشخص ي  اهخمام -

 الدزاطت. المىطىع بخخصص

  الدراسة:أهمية 

  .ٌعخبر الخحليل المالي مً أهم مىاطيع الدظيير المالي للمإطظت -

ئبساش أهميت الخحليل المالي وذلً مً خلاٌ مظاعدة المإطظت مً الخسوج مً  -

 جىاحهها ماليا. التي المخاػس مخخلف 
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عً  الاكخصادًتٌعخبر مً أهم وطائل التي ًخم بمىحبها جحليل هخائج المإطظاث  -

م جحليل اللىائم  ػسٍ

الماليت، باعخبازها كاعدة معلىماجيت حظاعد على جلييم أداء المإطظاث بحيث ًظهس 

الخحليل المالي جلً المعلىماث بىلاغ كىث و طعف للمإطظت، ومدي طلامت 

 أوطاعها الماليت مً خلاٌ ممازطتها

  :أهداف الدراسة 

 :تهدف هره الدزاطت ئلى

 . الاكخصادًتلمالي للمإطظت الخعسف على الأداء ا  -

 ئبساش أهميت الخحليل المالي هأداة لخلييم الأداء  - 

ت المىدظبت  - على  هالاللخواطالحصىٌ على أهبر كدز ممىً مً المعازف الىظسٍ

 الحالت الخؼبيليت.

أهميت جلييم الأداء المالي باطخخدام أدواث الخحليل المالي والتي جىمً في ئظهاز  -

 الظعف هلاغ اللىة و 

 .لدظاعد مخخر اللساز في أخر اللسازاث الصحيحت

 

 

  حدود الدراسة 

 . الياوع الخأميىاثوشسهت  صيداٌ مجمعجمذ الدزاطت في الحدود المكانية: 
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ظت في الفترة سف المإطػ : جم الاعخماد على الىزائم الملدمت مًلزمنيةالحدود ا

 .(2016/2015/2014/2010) :ةالممخدة ما بين فتر 

 الاكخصادًتجلييم الأداء المالي للمإطظت  2013أماٌ بالحمى  الدراسات السابقة:.1

ىت مرهسة ، ماحظخير ، جحذ الدزاطت في مإطظت  باطخخدام حدوٌ جدفلاث الحصٍ

جمحىزث الإشياليت في ئلى  2010/2012الأحس جلسن وزكلت خلاٌ الفترة الممخدة مً 

ىت في جلييم الأداء المالي أي مدي حظاهم اليظب الخلليدًت وحدوٌ جدفلا ث الخصٍ

ىت على الأداء  لمإطظت الأحس، تهدف هره الدزاطت ئلى معسفت مدي جأزير حظيير الحصٍ

ومحاولت جؼبيم أهم المإشساث واليظب الماليت بىاءا  الاكخصادًتالمالي للمإطظت 

، ومً أهم ما جىصلذ ئليه الدزاطت أن حدوٌ الاكخصادًتعلى معؼياث المإطظت 

ىت وذلً بخصييف جدفل ت جىضح هيفيت حشىيل الحصٍ ىت ٌعخبر أداة طسوزٍ اث الخصٍ

ل، عملياث  ، الاطدثمازوشاغ المإطظت ئلى زلار أهىاع مً العملياث عملياث الخمىٍ

، وهى ما ٌظمح بخلييم والحىم على وطعيت الأداء المالي الاطخغلاٌعملياث 

عف في جأدًت هره للمإطظت وذلً مً خلاٌ الخعسف على مىكان اللىة والظ

ىت  .الىظائف والىكىف على حالاث العجص والفائع على مظخىي الخصٍ

الأداة الماليت المظخخدمت  اخخلافأن:  اطخيخجىامً خلاٌ هره الدزاطت 

ىت بشيل خاص، اما في  لخلييم الأداء فهره الدزاطت زهصث على حدوٌ جدفلاث الحصٍ

على الميزاهيت الماليت وحدوٌ حظاباث الىخائج وحدوٌ جدفلاث  اعخمدهادزاطدىا 

ىت باعخبازهم المسآة العاهظت للىطع المالي للمإطظت دزاطت صازة فدوزي  .الحصٍ
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مرهسة  للمإطظتأدواث الخحليل المالي في جلييم الأداء المالي  اطخخدامدوز  2015

ت و أشغاٌ الؼ سق بىزكلت خلاٌ ماحظخير، جمذ دزاطت حالت في مإطظت الدظىٍ

وجمحىزث الإشياليت في ما مدي مظاهمت أدواث الخحليل المالي  2012/2014الفترة 

 . الاكخصادًتفي جلييم الأداء المالي للمإطظت 

تهدف هره الدزاطت ئلى ئبساش دوز اطخخدام أدواث الخحليل المالي في جليم الأداء المالي 

ت،  للمإطظت مً خلاٌ جىصلذ الدزاطت أن  مً أهم مادزاطت حالت مإطظت حصائسٍ

أدواث الخحليل المالي في جلييم الأداء المالي ًىضح لىا هلاغ اللىة و هلاغ  اطخخدام

هرا الخحليل.  الظعف و مً خلاله ٌظخؼيع مخخر اللساز اجخاذ كساجه باعخماده على

 أن: مً بين أدواث الخحليل المالي المعخمدة في هره اطخيخجىامً خلاٌ هره الدزاطت 

للدظيير أما  الىطؼيتالدزاطت وظب الىمى اليظب الماليت المسدودًت و حدوٌ الأزصدة 

في جلييمىا للأداء المالي على اليظب الماليت و وظب الخىاشن المالي و  اعخمدهافي دزاطدىا 

ىت   جحليل حدوٌ جدفلاث الخصٍ

 :منهجية وثقسيمات البحث 

بغيت الإلمام والإحالت بمخخلف حىاهب المىطىع و جحليل أبعاده و للإحابت عً 

في دزاطدىا على المىهج الىصفي في الجاهب الىظسي،  اعخمدهاالإشياليت المؼسوحت 

على مىهج جحليلي دزاطت حالت فيما ًخص الجاهب  اعخمدهائطافت ئلى ذلً 

ت جمثلذ في  ًتاكخصادالخؼبيلي حيث جم ئطلاغ الدزاطت على مإطظت  حصائسٍ

سة، وكمىا ب حليل اللىائم الماليت خمإطظت دًىان العسكيت والدظيير العلازي بالبىٍ
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الخاصت بالمإطظت والمخمثلت في الميزاهياث حدوٌ حظاباث الىخائج حدوٌ جدفلاث 

ىت للفترة الممخدة ما بين   الحصٍ

 ( باطخخدام أدواث الخحليل المالي .2014-2015-2016) 

سحىاها طابلا و للخحلم مً الفسطياث جم جلظيم ػعلى الإشياليت التي  للإحابت

: فصلين هظسي وآخس جؼبيلي، فخىاولىا في الجاهب الىظسي  البحث ئلى زلار فصىٌ

للخحليل المالي الري كظمىاه ئلى زلازت مباحث  يالمفاهيمبداًت الفصل الأوٌ الحصاز 

: ماهيت الخحليل المالي أما الثاوي فلد  جؼسكىا فيه ئلى أهىاع ومساحل الخحليل الأوٌ

 المالي والثالث ًخظمً أدواث الخحليل المالي .
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 جمهيد 

ٌهخبر الخدلُل المالي مً ؤهم  الأدواث التي ٌظخهين بها مخخر اللساز المالي في  

خالت اطخخدام الأمىاٌ، ؤو في خالت الحطىٌ نليها، و يهخم بخجمُو البُاهاث و 

المهلىماث الخاضت باللىائم المالُت للمؤطظت، و إحساء الخطيُف اللاشم لها ؤزس زم 

 و إًجاد الهلاكت فُما بُنها. إخػانها إلى دزاطت جفطُلُت دكُلت 

خُث ٌظخهمل المظير المالي الهدًد مً الؿسق مً ؤحل جلُُم الىغُهت  

المالُت للمؤطظت، و ذلً مً خباٌ الخدلم مً المؤشساث المالُت للمؤطظت مً ؤحل 

ندم الىكىم في خالاث الهظس و ما ًىجص ننها مً هخائج طلبُت، و هرلً جدلُل 

ى الأمىاٌ و مخخلف الخدفلاث المالُت مً ؤحل جددًد مطادز الحطىٌ نل

الاطخهمالاث التي وحهذ لهان و ؤخيرا ٌظخهمل المظير المالي اليظب المالُت في الخدلُل 

بانخبازها وطُلت طهلت للاطخهماٌ و جمىً مً إنؿاء هخائج واضحت نً وغو 

 المؤطظت المالي. 
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 المطلب الأول: وشأة و حعريف الخحليل المالي 

 يل المالي و حعريفه و أهميخه و أهدافه و وظائفه أولا: هظرة جاريخيت عً الخحل

إذا اطخهملذ البىىن و المؤطظاث  93للد وشا الخدلُل المالي في نهاًت اللسن  

المطسفُت اليظب المالُت التي جبين مدي كدزة المؤطظت نلى الىفاء بجىىنها اطدىادا 

خُت الممخدة غلى هشىفها المداطبُت، إغافت إلى ذلً فان الأشمت الاكخطادًت ال خازٍ

س جلىُاث الدظُير  و الخدلُل  9311-9393مً الفترة بين  وان لها ؤزس مهخبر في جؿىٍ

ىُت لجىت للأمً و الطسف  9311المالي، ففي طىت  ؤطظذ في الىلاًاث المخددة الأمسٍ

، طاهمذ في وشس الخلدًساث و الإخطائُاث المخهللت باليظبت المالُت ليل كؿام 

 1اكخطادي. 

س جلىُاث   و كد وان لفترة ما بهد الحسب الهالمُت الثاهُت دوز هام في جؿىٍ

الخدلُل المالي في فسوظا، خُث ؤقهس المطسفُىن و الملسغىن الهامىن اهخمامهم 

بخددًد خؿس اطخهماٌ ؤمىالهم بطفت دكُلت، و مو جؿىز المؤطظاث وطائل 

ل في الظخِىاث ؤهطب الاهخمام نلى هىنُت المؤطظت ، نلُه جيىهذ في فسوظا الخمىٍ

لجىت نملُاث البىزضت التي مً ؤهدافها جإمين الاخخُاز الجُد و جامين  9391طىت 

 الهملُاث المالُت التي جيشسها الشسواث المدخاحت إلى مظاهمت الادخاز الهمىمي. 

هما ؤن جصاد حجم الهملُاث و جدظً هىنُتها طاهم بشيل هبير في خلم  

الي خُث )جدىٌ مً جدلُل طاهً( لفترة مهُىت ؤو طىت ) هكسة حدًدة للخدلُل الم

 31إلى جدلُل دًىامُيي( دزاطت الحالت المالُت للمؤطظت لهدة طىىاث مخهاكبت اكلها 

                                                           
 . 91، ص 9333، داز المدمدًت، الجصائس، 39الخدلُل المالي، الجصء  -ندون، جلىُاث مساكبت الدظُير هاضس دادي  1
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س طس المؤطظت المالُت ) و ؤدي حهمُم  طىىاث و الملازهت بين هخائجها و اطخيخاج جؿىٍ

س وشاؾها و جدلُل حد مهمت في ها إلى كفصاث الخدلُل المالي في المؤطظاث إلى جؿىٍ

 .الإهخاج و الإهخاحُت(

 

 

 

 ثاهيا: حعريف الخحليل المالي

فاث للخدلُل المالي مً ؤهمها ما ًلي4   1هىان حهسٍ

المالي هى نبازة نً دزاطت الىغهُت ؤو الحالت للمؤطظت خلاٌ فترة  الخدلُل -

شمىُت مهُىت و ذلً للحطىٌ نلى مهلىماث حظخهمل في اجخاذ اللسازاث و 

ت و الطىانُت في الماض ي و الحاغس.   جلُُم ؤداء المؤطظاث الخجازٍ

و ٌهسف ؤًػا اهه مسخلت دزاطت و حشخُظ الحالت للمؤطظت ؤي جدلُل  -

م جدلُل اليشاؽ و  ل المؤطظت نً ؾسٍ المسدودًت و الخىاشن المالي و جمىٍ

خُت الماغُت ؤي دزاطت جفطُلُت للبُاهاث المالُت و اللُام  المهؿُاث الخازٍ

بخلدًساث و جيبؤاث  جخظ مظخلبل المؤطظت و نلى ؤطاطها ًخم اكتراح 

 إحساءاث لخدظين هره الىغُهت. 

اغُت الخدلُل المالي بطىزة مبظؿت هى مجمىنت م ً الأطالُب و الؿسق السٍ

س و  و الإخطائُت و الفىُت التي ًلىم بها المدلل المالي نلى البُاهاث و الخلازٍ

                                                           
 . 13، ص 9333مفلح نلل، ملدمت في الخدلُل المالي، داز المظخلبل لليشس، نمان،   1
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الىشىفاث المالُت مً ؤحل جلُُم ؤداء المؤطظت و المىكماث في الماض ي و 

  1الحاغس و جىكو ما طخيىن نلُه في المظخلبل.

 المطلب الثاوي: أهميت و أهداف الخحليل المالي 

 الفرع الأول: أهميت الخحليل المالي 

لا شً ؤن ؤهمُت الخدلُل المالي جيبو مً ؤهمُت هره الدزاطت الاكخطادًت و  

ت و المداطبُت في الظىىاث الأخيرة، خُث ؤن جىطو المىكماث و جباند مساهص و  الإدازٍ

زوم الميشأث الجغسافُت، بالإغافت إلى جىطو و حهلد الهملُاث الاكخطادًت في 

 2لهالم، و قهىز الحُل و ؤدواث حدًدة مً الغش و الخدام المالي جخمثل في ما ًلي4 ا

  الخدلُل المالي ؤداة مً ؤدواث السكابت الفهالت و هي ؤشبه بجهاش الإهراز المبىس و

 الحازض الأمين للميشاة طُما إذا اطخخدم بفهالُت في الميشأث. 

  و و ًمىً اطخخدام الخدلُل المالي في جلُُم الجدوي الاكخطادًت لإكامت المشازَ

 جلُُم الأداء 

  الخدلُل المالي ؤداء مً ؤدواث الخخؿُـ خُث ؤهه ٌظاند في جىكو المظخلبل

 للىخداث المظخلبلت

  ت طُما ما ًخظ كسازاث الاهدماج و الخدلُل المالي ؤداء اجخاذ اللسازاث المطسٍ

 الخجدًد. الخددًث و 

 الفرع الثاوي: أهداف الخحليل المالي 

 3جخمثل ؤهداف الخدلُل المالي في ما ًلي4  

                                                           
، الخدلُل المالي لللىائم المالُت وفلا لمهاًير المداطبت الدولُت، مىخبت المجخمو الهسبي لليشس و الخىشَو، ؤخمد مدمد الهداس ي  1

 . 93، نمان، ص 9393
  .31ؤخمد الهداس ي، المسحو الظابم، ص  2
الهلمُت لليشس و ندهان جاًه الىهُمي و ؤزشد فؤاد الخمُمي، الخدلُل و الخخؿُـ المالي اججاهاث مهاضسة، داز الُاشوزي   3

 . 99-99، ص 9332الخىشَو، نمان، الأزدن، 
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حهخبر هخائج الخدلُل المالي مً ؤهم الأطع التي ٌظدىد نليها  باليسبت للشركت: -1

مخخر اللساز مً ؤحل الحىم نلى مدي هفاءة الإدازة و كدزتها نلى جدلُم الاطدثماز 

 الأفػل و بالخالي فئن الخدلُل المالي بهدف إلى4 

  جلُُم الىغو المالي و الىلدي للشسهت 

 ٍل جلُُم هخائج و كسازاث الاطدثماز و الخمى 

  جددًد مخخلف الاهدسافاث التي جخللذ ؤداء الشسهت مو حشخُظ ؤطبابها 

  الاطخفادة مً هخائج الخدلُل لإنداد المىاشهاث و الخؿـ المظخلبلُت 

  جددًد الفسص المخاخت ؤمام الشسهت و التي ًمىً اطدثمازها 

  الخيبؤ باخخماٌ الفشل التي جىاحه الشسهت 

  ٌهخبر مطدزا للمهلىماث الىمُت و الىىنُت لمخخري اللساز 

 . باليسبت للمخعاملين مع الشركت: 2

 ختى الأؾساف المخهاملت مو الشسهت لها ؤهداف خُث يهدف الخدلُل المالي إلى4 

  إحساء ملاخكاث خىٌ الأنماٌ التي جلىم بها الشسهت في المُدان المالي 

 بت جلُُم الىخائج المالُت و بىاطؿت  ها ًخم جددًد الأزكام الخاغهت للػسٍ

  جلُُم الىغهُت المالُت و مدي اطخؿانت المؤطظت لخدمل هخائج اللسوع 

  .المىافلت ؤو السفؼ نلى ؾلب الشسهت مً ؤحل الاطخفادة مً اللسوع 

وكخىا الحالي طىف هكسا لأهمُتها البالغت التي ؤضبذ الخدلُل المالي ًىدظبها في   

 1الأهداف هلىم برهس ؤهم 

  مهسفت المسهص المالي للمؤطظت 

 .مهسفت مسهصها المالي في كؿانها الري جيخمي إلُه 

  ملازهت الىغهُت المالُت للمؤطظت مو مؤطظاث مً هفع اللؿام 

                                                           
صخسي حماٌ، الخدلُل المالي هإداة لاجخاذ اللسازاث في المؤطظاث البترولُت، مرهسة ملدمت لىُل شهادة ماطتر ؤوادًمي،   1

 . 93جخطظ مالُت و مداطبت، ولُت الهلىم الاكخطادًت، حمهت وزكلت، ص 
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  المظاندة في اجخاذ اللسازاث المالُت باكل جيلفت و ؤنلى اللؿام 

 ُت للمؤطظت اكتراح طُاطاث مالُت لخغير الىغهُت المالُت و الاطخللال 

  ت المخخلفت جىحُه ؤصحاب الأمىاٌ و الساغبين في الاطدثماز في المجالاث الاطدثمازٍ

 و الهائد المخىكو ليل مجاٌ 

  الخدلم مً المسهص المالي للمؤطظت و الأخؿاز المالُت التي كد جخهسع لها

ل المهخمدة   المؤطظت هدُجت طُاطت الخمىٍ

 ٌفي ول ميشإة و دزحت المخاؾس المسفلت لها  جددًد وظبت الهائد المدلم نلى ؤمىا 

  جددًد وظبت هجاح المؤطظت في جدلُم ؤهدافها و وظبت الأزباح المدللت 

 المطلب الثالث: وظائف الخحليل المالي 

 4  1هىان ندة وقائف جسجىص في مجملها نلى خلىٌ

 لاجخاذ اللساز4 و هي جىحُه مخخري اللساز اجخاذ ؤخظً  جىحُه ً المظدثمسٍ

اللسازاث التي حهىد نلى المؤطظت بالسبدُت ؤو الفائدة، بغسع جدلُم هدفها، 

 بالإغافت إلى مداولت الخإكلم مو البِئت الخازحُت التي جخميز بهدم الاطخلساز. 

  م إبساش و خدود نملُت الاطدثماز المسجلب اجخاذ كساز الاطدثماز، و ذلً نً ؾسٍ

 إهجاشه. 

 المبحث الثاوي: أهىاع و مراحل و الأطراف المسخفيدة مً الخحليل المالي 

 المطلب الأول: أهىاع الخحليل المالي 

 2هىان هىنان مً الخدلُل و هما4  

ت مً السكم  الخحليل الرأس ي: ل الأزكام المالُت إلى ؤوظب مئىٍ هى نبازة نً جدىٍ

السكم المالي السئِس ي في جلً اللائمت و ليل فترة، و كد جم الخهازف نلى ؤن ًيىن 

                                                           
ت،   1 الخدلُل المالي، مرهسة لىُل شهادة الماحظخير، جخطظ إدازة ؤنماٌ، حمانت طهد دخلب، مدمد الطالح نىاشسٍ

  .99، ص 9333البلُدة، 
ش ي، الدظُير المالي، الإدازة، داز وائل لليشس و الخىشَو، نمان،   2  . 23، ص 9399إلُاض بً طاس ي، ًىطف كسَ
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السئِس ي في كائمت الدخل هى زكم ضافي المبُهاث و في الميزاهُت الهمىمُت هى مجمىم 

، و ٌظاند هرا الىىم مً مهسفت هلاؽ اللى   ة و الىىم  المىحىدة في المؤطظت. الأضىٌ

الخدلُل الأفلي4 ًخػمً الخدلُل الأفلي لهدة طىىاث ضُاغت همل نىطس مً 

ت.   الهىاضس المالُت المساد جدلُلها ؤفلُا بشيل وظب مئىٍ

 المطلب الثاوي: مراحل الخحليل المالي 

و  ًمس الخدلُل المالي بمجمىنت مً المساخل و هرا ٌهخمد نلى هىم الخدلُل 

ؤهمُت و زخت الخفطُل الؿلىبت فُه، و ًخفم الباخثين في الخدلُل المالي نلى ؤن 

 1مساخله هي4 

 / جحدًد هدف الحليل بدكت: 1

الػسوزي حد ؤن ًددد المدلل المالي الهدف ًيبغي الىضىٌ إلُه، و مدي  مً 

ؤهمُت هرا الهدف و جإزيره و ًلاخل ؤن ؤهدفا الخدلُل المالي جخفاوث مً فئت إلى 

ؤخسي، و مً هىا هجد ؤن هجاح الهملُت الخدلُلُت ٌهخمد الخدلُلُت ٌهخمد نلى 

 جددًد الهدف بدكت. 

 خحليل المالي:/ جحدًد الفترة الزمىيت لل2

في هره المسخلت ًخم جددًد البهد الصمني المالي، و بمهنى ؤوضح جددًد ندد   

 الظىىاث التي طِخم جدلُل بُاهتها. 

 / اخخيار أسلىب الخحليل المىاسب: 3

جخهدد ؤطالُب الخدلُل المالي ؤمام المدلل و منها اطخخدام ؤطلىب اليظب  

المالُت و هرلً الأطالُب الاكخطادًت و غيرها، إذ ًلف المدلل المالي في هره المسخلت  

 ؤمام بمجمىنت مً البدائل و نلُه ؤن ًخخر البدًل المىاطب. 

 المخخار: جبىيب اللىائم الماليت لخلائم أسلىب الخحليل / إعادة 4

                                                           
نباض بً الػب، دوز الخدلُل المالي في حشخُظ البِئت المالُت للمؤطظت، مرهسة ملدمت لاطخىماٌ مخؿلباث شهادة   1

ت و نلىم الدظُير،    .93، ص 9393الماطتر في نلىم الدظُير، ولُت الهلىم الاكخطادًت و الخجازٍ
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ت الخدلُل المالي التي  ب الظلُم لللىائم المالُت مً شاوٍ في هره المسخلت ًخم جبىٍ

 حظهل نملُت الخدلُل، و ول ٌهخمد

نلى خبرة المدلل المالي  و دزاًخه التي مً خلالها ٌظخؿُو جىفير الدكت و الىغىح و  

 . البظاؾت في اللىائم المالُت بالخالي جدلُم هدف الخدلُل المالي

 / الخىصل إلى الاسخيخاجاث: 5

جخم نملُت الاطخيخاج مً كبل المدلل المالين في إبداء زؤي فني مداًد، بهُد  

 نً الخديز الشخص ي بيافت حىاهبه و الالتزام بالمىغىنُت بإهبر كدز ممىً. 

 / صياغت الخلرير:6

س هى وطُلت لىلل هخائج الهملُت الخدلُلُت مو ذهسة الاكتراخاث التي    الخلسٍ

 جدىاطب مو الىخائج المخىضل إليها. 

 المطلب الثالث: الأطراف المسخعملت  و المسخفيدة مً الخحليل المالي 

 1مً الأؾساف المظخهملت  و المظخفُدة  مً مهلىماث الخدلُل المالي ما ًلي4 

 / المسدثمرون: 1

يهخم المظاهم ؤو ضاخب المؤطظت الفسدًت بالهائد نلى الماٌ المظخمس، و  

بالمؤطظت، لرلً فهى ًبدث نما اللُمت و المخاؾس التي جىؿىي نليها الاطخمازاث، 

إذا وان مً الأفػل الاخخفاف بالأطهم في جلُُم هره الجىاهب،  و كد ًخخلف هرا 

ً الفطل باليظبت له شساء فت هل مكلُلا نً المظاهم المسجلب، و الري ًداوٌ مهس 

ؤطهم المؤطظت ؤم لا، إلا ؤن ول منهما ) المظاهم الحالي و المسجلب( يهخم بماض ي 

الشسهت و المخاؾس التي حهسغذ لها، و الأطلىب الري اجبو في مهالجها، زم البدث 

ل.   بهد ذلً في الىمى المخىكو في المدي اللطير و الؿىٍ

 / إدارة المؤسست: 2

                                                           
 . 99صخسي حماٌ، مسحو طبم ذهسه، ص   1
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ٌهخبر الخدلُل المالي مً ؤهم الىطائل التي ًخم بمىحبها جدلُل هخائج الأنماٌ،  

و نسغها نلى ماليي الىخدة ؤو الهُئت الهامت في شسواث المظاهمت ؤو الإدازة 

نلى المؤطظت في اللؿانـ الهام بدُث ًكهس هرا الخدلُل مدي هفاءة المشسفت 

 الإدازة في ؤدا وقُفتها. 

 وا و طرق الخحليل المالي المبحث الثالث: أد

 طيخؿسق مً خلاٌ هرا المبدث إلى مؿلبين4 

 المطلب الأول: أدواث الخحلل المالي 

نلى المدلل المالي اطخهماٌ ؤدواث مدددة جمىىه مً الىضىٌ إلى الأهداف  

 1المسحىة و جخمثل هره الأدواث في4 

 الهيكل المالي: جحليل -أ

ل الاخخُاحاث دون الخإزير نلى الخىاشن المالي و    الهدف مىه غمان جمىٍ

نلى مىكىز الرمت المالُت ؤو نلى المىكىز  وبالانخمادالمسدودًت و الملائمت المالُت، 

 .الخدلُلالىقُفي بالفطل بين اليشاؾاث السئِظُت في 

الحىم نلى مدي جلُُم اليشاؽ و الىخائج4 يهخم بىُفُت جدلُم المؤطظت للىخائج، و 

كدزة اليشاؽ نلى جدلُم السبدُت، و ذلً باطخخدام الأزضدة الىطُؿت للدظُير، 

جدللها،  ساخل حشيل الىدُجت و ؤطباب التي هي نبازة نً ؤزضدة جبين مخخلف م

 مما ًمىً مً اجخاذ اللسازاث المىاطبت. 

 جلييم المردودًت:

ي وطُلت جمىً مً ملازهت الىخائج المدللت مو الىطائل التي طاهمذ في ه 

جدلُلها، و هي  المؤشساث الأهثر مىغىنُت في جلُُم الأداء، و ًمىً مً خلالها 

ل و الاطدثماز و غيرها.   اجخاذ كسازاث الخمىٍ

                                                           
لي في حشخُظ البِئت المالُت للمؤطظت، مرهسة ماطتر، ولُت الهلىم الاكخطادًت، حامهت خمد نلاق فؿمت، دوز الخدلُل الما  1

 . 91، ص 9393-9399لخػس، الىادي، 
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ي جدلُل الخدفلاث المالُت4  ًمثل الخدلُل الأهثر جؿىزا ملازهت بالخدلُل الىقُف -ر

و الخدلُل الرمي، خُث ًمىً مً جدلُل الخىاشن المالي و الىكىف نلى ؤطاب العجص 

ىت  و جددًد الدوزة المظؤولُت، هما ًدىي هرا الخدلُل  ؤو الفائؼ في الخصٍ

اللسازاث  اجخاذبمجمىنت مً المؤشساث ذاث البهد الاطتراجُجي التي حظاند في 

 ت المهخمدة. و جلُُم الاطتراجُجي المالُالاطتراجُجُت  

 

 

 

 

 

 المطلب الثاوي: طرق  الخحليل المالي

  1و جمىً في جىغُذ هىم الخدلُل المخبو ؤزىاء الدشخُظ المالي هما ًلي4

 . الخحليل المالي الخطىري:1

هرا الخدلُل نلى دزاطت الىغهُت المالُت للمؤطظت لهدة دوزاث  ًلىم  

مخخالُت نلى ؤطاطها ًمىً جلدًس الىغهُت المظخلبلُت، و ًخؿلب هرا الخدلُل 

 هكام مداطبي و مالي مخؿىز و فهاٌ. 

 و ًسجىص هرا الخدلُل نلى الهىاضس الخالُت4 

 جطىر اليشاط:

ت المػافت ؤو مخخلف الىخائج مً خلاٌ الغير في زكم الأنماٌ ؤو اللُم  

المداطبُت مو مساكبت هُاول الخيالُف الري مً المفترع ؤن ًدىاطب مو جؿىز 

 اليشاؽ. 

 جطىر أصىل المؤسست:

                                                           
ش ي، مسحو طبم ذهسه، ص   1   .33إلُاض بً طاس ي، ًىطف كسَ
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ت و المالُت المظخخدمت في    الأضىٌ هي مجمىنت الإمياهُاث المادًت و المهىىٍ

لمؤطظت و ٌهد ممازطت وشاؾها، و جؿىزها لُبين مظخىي اهمى الداخلي و الخازجي ل

مؤزسا نً الىحه اطتراجُجُت للمؤطظت إن واهذ جخجه هدى البلاء ؤو الاوسحاب مً 

 الظىق. 

 جطىر هيكل دورة الاسخغلال:

ًخيىن هرا الهُيل مً الهملاء المىزدون، و هي التي حشيل الاخخُاحاث   

اليشاؽ المالُت لدوزة الاطخغلاٌ، ًيبغي مساكبت جؿىزها نبر الصمً و ملازهت همىها 

  1مً ؤحل الحىم نلى مظخىي الاخخُاحاث المالُت.

 جطىر الهيكل المالي: 

اث   ل المؤطظت و ًمىً للمدلل المالي مساكبت مظخىٍ ًدشيل مً مطادز جمىٍ

ل الراحي  و مظاهمت الشسواء و جددًد كدزة المؤطظت نلى الاطخداهت و الخمىٍ

 لمسدودًت. الظداد و مدي اطخللالُتها و جإزير الاطخداهت نلى ا

 

 

 

 جطىر المردودًت:

حهد المسدودًت غمان للبلاء و الىمى واخد مً ؤهم المؤشساث التي حظخخدم   

في الحىم نلى ؤداء المؤطظت مً حمُو الىىاحي، و نلُه فمساكبت جؿىز مهدلاث 

م وظبت المسدودًت  المسدودًت ًمثل كاندة ؤطاطُت للخدلُل الخؿىزي و ذلً نً ؾسٍ

 و آلُت ؤزس السافهت المالُت. 

 الملارن:  . الخليل المالي2

                                                           
  .99نلاق فاؾمت، مسحو طبم ذهسه، ص   1
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هى الدشخُظ الري ٌهخمد نلى ملازهت الىغو المالي للمؤطظت و مساكبخه  

نبر الصمً مو المؤطظاث الىاشؿت في هفع اللؿام و في هفع الظىق ؤي الخاغهت 

 لىفع الشسوؽ الخاغهت لها المؤطظت مدل الدزاطت. 

 

 . الخحليل المالي المعياري: 3

بدٌ مً ملازهت وغهُت المؤطظت مو  هى امخداد للخدلُل الملازن غلا ؤهه 

ت ًخم اخخُازها بىاء نلى  المؤطظاث ؤخسي فئهىا هلجإ إلى الملازهت مو مهدلاث مهُازٍ

 دزاطت شاملت و مظخمسة, 
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 خلاصت: 

 مً خلاٌ مهالجخىا لهرا الفطل اجضح لىا ؤن4  

ل البُاهاث المالُت الىازدة في اللىائم المالُت إلى  الخدلُل  المالي هى نملُت جدىٍ

ص الاججاهاث الإًجابُت في  مهلىماث حظخخدم هإطاض لاجخاذ كسازاث لأحل حهصٍ

المؤطظت و مهالجت الىلظ، و كد ًيىن هرا الخدلُل غير مجد إذا واهذ البُاهاث 

 المظخهملت فُو غير صحُدت. 

لُت إلى إنؿاء ضىزة دكُلت نً وغو المؤطظت المالي و تهدف اللىائم الما 

 هخائج نملُاتها خلاٌ فترة مهُىت. 

دازة المالُت للمؤطظت ؤن حظخهمل الأدواث الخدلُلُت المىاطبت التي جمىنها نلى الإ 

 مً الحطىٌ نلى المهلىماث اللاشمت لللسازاث المالُت. 
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 جمهيد:

الىكعُت االإالُت  وهى جدلُلاللظم الأوٌ مً الخدلُل االإالي  تبدازطللد كمىا  

، لىً هرا لا ًىفي الإعسفت االإالُت(باطخعماٌ االإيزاهُت االإالُت )مإػساث الخىاشن االإالي، اليظب 

 وجدلُلها بىاطوتالىكعُت االإالُت  تبدازطمدي خىت وؼان االإإطظت، لرا طىف هلىم 

ٌ االإسجبوت به  وبعم االإإػساثحدوٌ خظاباث الىخائج   تطداز في هرا الفـل  ومىه طىدىاو

ٌ  ئلى طيخوسق  و تمسدودًت االإإطظاالإالي و  اليؼان والعىاؿس  الىخائج خظاباث حعسٍف حدو

ل الراحي و أهمُخه مع ذهس خـائ الىخائج له و جدلُل االإيىهت ف زم وظخعسق مفهىم الخمىٍ

ل الراحي و مـادز، و في الأخير  مفهىم االإسدودًت و ميىها جما هع ذهس  وظخعسقو مصاًا الخمىٍ

 .أهىاعها بالإكافت ئلى مفهىم الخدفم الىلدي و أهىاعه 
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 المبدث الأول: دراشت حدول خصاباث النخائج

له وجدلُل  والعىاؿس االإيىهت طيخوسق في هرا االإبدث الى حعسٍف حدوٌ خظاباث الىخائج

 هخائجه.

 حدول خصاباث النخائج فالأول: حعزيالمطلب 

ا زث مخخلفت مً الىخائج وهى وزُلت جبين : 10 حعزيف ا  اليؼاهاثهى حدوٌ ًظهس مظخىٍ

ت للمإطظتلـىاعُت   وغير العاديمىضحا العملُاث االإسجبوت بالاطخغلاٌ العادي  والخجازٍ

 1 .للمإطظت

( 6الدظُير الـىفين )  ثباهى عبازة عً حدوٌ ٌؼمل زلازت أؿىا ف مً خظا : 10 حعزيف

( و كد جم جددًد ػيله الجدًد لإظهاز الأؿىاف 8( وخظا با زث الىخائج الـىف )7و )

الظابغت، و هرا الجدوٌ ٌعىق خظابي الاطخغلاٌ و الأزباح و الخظائس في االإخوى العام 

الاكخـادًت على مظخىي الحاطبت  االإجامُعاللدًم، و ٌعخير وطُلت حد مفُدة لخددًد 

هىُت و لرلً لخىا طب االإفاهُم االإظخعملت في الدظُير واالإلدمت في االإخوى الحاس ي الى 

الىهني مع االإفاهُم االإظخعملت في الحاطبت الىهىُت، وهره العىاؿس هي الهامؽ الؤحمالي، 

 2.الاطخغلاٌ، هدُجت الدوزة االإالُت زجاللُمت االإلافت، هدُجت الاطخغلاٌ، الىدُجت خا

 المطلب الثاني: العناصز المكىنت لجدول خصاباث النخائج

 ًخيىن حدوٌ خظاباث الىخائج مً العىاؿس الخالُت

 :وجخيىن مًأعباء الدوزة أولا: 

ف االإخعللت باليؼان العادي و (1 ، أي اطتهلان البلائع والُىمي للمإطظتل االإـازٍ

 في دوزة الؤهخاج. والظلع والخدماث االإظخعملت واالإىاد الأولُت

ف وزطىم ومـاب ئاليؼان مً كسا جبوت بهراٍف االإس ز مخخلف االإـا (2  االإظخخدمينزٍ

ف االإالُت  .واالإـازٍ

 .واالإإوهاث للاهخلاواثٍف االإخــت ز االإـا (3
                                                           

 .97.ؾ  1997,داز هىمت .الجصائس في الخدليل المالي و جدليل الاشخغلال  االإىير بىػاش ي بىعلام 1

، دون طىت اليؼس، هاؿس دادي عدون  3  هاؿس دادي عدون، مساكبت الدظُير، الخدلُل االإالي، داز االإدمدًت العامت، الجصائس، الجصء الاوٌ

 .74ؾ ،
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ف االإخعللت بالاطخغلاٌ غير العادي للمإطظت مثل الحلىق على الصبائً غير  (4 ول االإـازٍ

 ث الظابلت.زاللخدـُل، أو الأعباء على الدو  اللابلت

 وجخيىن مً:مىخىحاث الدوزة ثانيا: 

ت أو االإخخلوت  (1 والؤهخاج مىخىحاث الاطخغلاٌ مثل مبُعاث البلائع في االإإطظت الخجازٍ

 في االإإطظاث الـىاعُت أو االإخخلوت. االإباع

مىخىحاث خازج الاطخغلاٌ وجخيىن مً مىخىحاث اطخثىائُت مً عملُت الدظُير للدوزة  (2

. وهرلً مىخىحاالظابلت،  ثالدوزاأو   زث بُع عىاؿس الأؿىٌ

 المطلب الثالث: جدليل النخائج

ئلى أن هـل ئلى  وهُفُت جىشَعهاالىخائج الىطوُت التي ٌعويها الجدوٌ  وحؼمل مجمىع

 1الخىالي وهي علىالىدُجت الظىىٍت الـافُت 

 الهامش الإحمالي:

خُث ًيىن البُع للمىاد على خالتها  وجيالُف ػسائهاهى الفسق بين االإبُعاث مً البلاعت 

يىن هراعليها دون ئحساء حغُيرا زجت على هبُعتها،  أػهسثالتي  مإطظخه خظابه في  وٍ

ت أو اللظم الخجازي مً االإإطظت االإخخلوت  تالخجازٍ  .وؿىاعُت( )ججازٍ

 :وحصيير المؤشصتالهامش الإحمالي  —أ 

ت ذو أهمُت  ٌعخير الهامؽ الؤحمالي الري ًيخج أطاطا في اليؼان العادي للمإطظت الخجازٍ

له مً معنى أهثر  وهظسا الإابالغت في حظُيرها لأهه ٌعير عً االإـدز الحلُلي لأزباح االإإطظت، 

، أما الهامؽ الؤحمالي فهى وجيالُف الؼساءمً زكم الأعماٌ لأهه ٌؼمل ول مً الأزباح 

الـافي بعد هسح جيلفت الؼساء للمىاد االإباعت التي جمثل أهير عىـس جيلفت في االإإطظت 

ت   اهمُخه فُما ًلي: وعلُه جبرشالىدُجت النهائُت،  وجخعلم هخاالخجازٍ

  أزباح االإإطظت. لأبسش حمالي مـدز ٌعخبر الهامؽ الؤ 

  ٌظخخدم للُاض مسدودًت وؼان االإإطظت الخجازي بملازهت الهامؽ الؤحمالي الحالي

 بالهامؽ الؤحمالي لظىىاث طابلت لىفع االإإطظت أو مع مإطظا زجت أخسي.
                                                           

 .77_75ؾ  ، مسحع طبم ذهسه،هاؿس دادي عدون  1
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  طُاطاث اللظم الخجازي. واللعف فيٌظمذ بالخعسف على مىاهً اللىة 

 القيمت المضافت:-0

باللُمت االإلافت الثروة الؤكافُت التي جدلله في االإإطظت باطخخدام مىاد ولىاشم ًلـد 

وخدماث الغير بالإكافت ئلى مىاد ووطائل االإإطظت، وهي عبازة عً الفسق بين الؤهخاج 

 والاطتهلاواث مً االإىاد واللىاشم والخدماث االإظخخدمت للحـىٌ على ذلً االإىخىج.

 

ت ئلى الفسق بين الهامؽ الؤحمالي  ت مظاوٍ واللىاشم جيىن اللُمت االإلافت في االإإطظت الخجازٍ

، أما في االإإطظاث الـىاعُت أو الؤهخاحُت فدظاوي ئلى الفسق بين الؤهخاج والخدماث االإظتهلىت

ل جيالُفلحاحتها الخاؿت  وئهخاج االإإطظت والؤهخاج االإخصن االإباع  وأداءاث ( 75الؤهخاج )ح/ وجدىٍ

حهت  واللىاشم والخدماث مًللاطتهلان مً االإىاد  والحظا بين( مً حهت 74مخممت )ح / ملدمت

 زاهُت.

 اللُمت االإلافت في: لحظخعمالمضافت: يمت قلأهميت ا

 لمقياس لحجم المؤشصت: -أ 

، والىدُجت وعدد العماٌئن حجم االإإطظت ًمىً أن ًلاض بعدة مإػساث منها زهم الأعماٌ 

ولىً أخظً االإإػساث لهرا الحجم هى اللُمت االإلافت، ئذ حؼمل حمُع االإإػساث الأخسي، هما 

فاع جعلى االإظخىي باز  وجصداد أهمُتهاألها جلِع مظاهمت االإإطظت في الؤهخاج الىهني الؤحمالي، 

 .هره اللُمت

 لمقياس لدرحت الخكامل العمىدي للمؤشصت: -ب 

حعوُىا دزحت الخيامل الاكخـادي لها وولما اكسبذ هره  هخاج(الؤ االإلافت /  )اللُمتئن اليظبت 

 فان االإإطظت أهثر جياملا. (1)اليظبت مً الىاخد 

 قياس جطىر قدرة المؤشصت: - ٠ج

اليظبت جبين  وهدُجت هرهلظىىاث مخخالُت  الؤهخاج(االإلافت على  )اللُمتوظبت  وذلً باطخعماٌ
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 ئذا ازجفعذ أو في الىاخُت الظلبُت ئذا اهخفلذ. الخوىز في الىاخُت الاًجابُت

 البديت الداخليت للمؤشصت: -د 

عليها اللُمت  شعجدلل ميىهاث اللُمت االإلافت بىاطوت اليظب االإخعللت بالعىاؿس الني جخى 

ف االإظخخدمين(   والسطىمئب واللسااالإلافت، وهي مـازٍ

 الاشخغلال: والنديجت خارجنديجت الاشخغلال  - .0

ا أو  االإخأجُتحعني الىدُجت  ت الاشخغلال:نديج -أ مً اليؼان الأؿلي للمإطظت طىاء وان ججازٍ

ملافا ئلى هرا الغسق مبلغ اللُمت  وأعباء الاطخغلاٌالاطخغلاٌ  ثئًساداؿىاعُا، وهي الغسق بين 

 .االإلافت

الغسق  والىاججت عًجددد لىا هدُجت اليؼان الاطخثىائي للمإطظت  نديجت خارج الاشخغلال: -ب

 1 .الاطخغلاٌخادج  وبين الخيالُفخازج الاطخغلاٌ  ثالؤًسادابين 

الىدُجخين الظابلخين هدـل على الىدُجت  ججمع والنديجت الصافيت:نديجت الدورة الإحماليت - .0

بت على الأزباح هدـل على الىدُجت الـا هسح داالإالُت وبعالؤحمالُت للظىت أو الدوزة   فُتاللسٍ

 2للدوزة الاطخغلالُت
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 االإخوى الىهني االإداطبي االإـدز:

 المبدث الثاني: دراشت الخمىيل الذاحي

ل الراحي واهمُخه   خـائـه ومصاًاه.و طدخوسق في هرا االإبدث الى مفهىم الخمىٍ

 وأهميخهالمطلب الأول: مفهىم الخمىيل الذاحي 

  :1الذاحيأولا: مفهىم الخمىيل 

ل الراحي        لج علىت للمإطظ الراحي اللدزاث ًبين عبازة عً مفهىم هى الخمىٍ  الاطدثمازاث مىٍ

مىً  هدا التي جلىم ت  بخظاوٍ ل الراحي للمإطظت بجمع الاهخلاواث الظىىٍ  واالإإوهاث التيالخمىٍ

اا االإإطظت على طبُل الاخخُان رجلىم ه بعد أن جوذ منها اللسائب  والأزباح االإدللت طىىٍ

ل  اوئذ والأزباح االإىشعت. ل الراحي في الحلُلت ًبين كدزة االإإطظت على جمىٍ وان الخمىٍ

اللجىء ئلى اللسوق البىىُت، فان هرا االإفهىم يهم البىً هثيرا عىد عً  بالاطخغىاء ثالاطدثمازا

ل باعخباز أن كدزة االإإطظت على حظدًد هرا اللسق عىد خلىٌ  الؤكدام على هرا الىىع مً الخمىٍ

ا على جدلُم أزباح باالإفهىم الىا طع،  ٌعخدآحاٌ الاطخدلاق ئهما  ومً ئلى خد بعُد على كدزٍ

ل الراحي وهي: الخعسٍف خلاٌ  الظابم ًمىً ئعواء ؿُفت للخمىٍ

ل الراحي   ()الاخخُاهاثالأزباح غير االإىشعت + االإإوهاث + الاهخلاواث = الخمىٍ

 

 

 

 

                                                           

 .151ؾ  2005الجصائس الوبعت السابعت  د،م،ججقنياث البنىك الواهس لوسغ  1
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 (0):ثانيا: أهميت الخمىيل الذاحي

ل  ل الراحي أهمُت هبيرة ئذ أن االإإطظت جدخاج باطخمساز ئلى مىازد ئكافُت لخمىٍ ئن للخمىٍ

ل  سها، فالخمىٍ ا وجوىٍ ل بعم اطدثمازٍ فاهه،  ثالاطدثمازاالراحي بالإكافت ئلى مظاهمخه في جمىٍ

ل الراحي في جدلُل الىكعُت  ًمىً االإإطظت مً دفع فىائد الظىداث هما حظاهم كدزة الخمىٍ

 ملازهخه مع اللُم الثابخت واخخُاحاث زض االإاٌ العامل.االإالُت 
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 الذاحي ومزاًا الخمىيل خصائصالمطلب الثاني: 

 يالخمىيل الذاح خصائصأولا: 

 ل الراحي وطُلت لخلُُم مسدودًت االإإطظت  الخمىٍ

 .ىت الإدة معواة داخل االإإطظت  الغسق بين مدخىلاث ومسوحاث الخصٍ

  ل  للت.االإدمً الأزباح  ثالاطدثمازاجمىٍ

  ت الحىت  .والغيرعً االإلان  يالىل وػبه الاطخلباٌٌعوي الؤدازة خسٍ

 جب االإإطظتهص االإالي س ًدعم االإ  .والعؼىائُتالخللباث االإىطمُت  وٍ

 الخمىيل الذاحي اثانيا: مزاً

ً زض االإاٌ الوبُعي بأكل بٌعخ ع في طبُل و االإؼس  ًدخملممىىت، فلا  جيلفتر االإـدز الأوٌ لخيىٍ

ادة هاكت أي أعباء، ما دامذ  ل خمهي التي حظخخدم ل هادخازاجشٍ با  وهرا ًإدي هاطدثمازاجىٍ جلسٍ

 ئلى اوعدام الخوس في خالت ما ئذا لم ًدلم الاطدثماز الجدًد هخائج مسغىب فيها.

ت في اخخُاز هىعُت الاطدثماز.  ٌعوي أًلا للمؼسع الحسٍ

  والخدفق النقديالمبدث الثالث: دراشت المزدودًت 

 ومكىناتها  تالمطلب الأول: مفهىم المزدودً

 تمفهىم المزدودً: أولا

عليها و الىطائل التي اطخخدمذ في الإخدـل االإسدودًت هي عبازة عً العلاكت االإىحىدة بين الىخائج ا

الىخائج و جلُُم االإإطظت للمسدودًت ًلىم على أطاض خظاب جلً الىخائج و االإدة االإعُىت باليظبت 

لعملُت ئهخاحُت هي ملازهت الىخائج اجدـل عليها في االإخوى الاكخـادي باالإىاد االإخىفسة في هفع 

هما ًمىً اللىٌ أن االإسدودًت ملُاض االإخوى عىد جدلُم االإإطظت لعملُاث بُع االإىخجاث 

ت و الاكخـادًت وهرا ما ًىضح الؤمياهُاث االإالُت و االإادًت االإخىفسة و  بظببهلدي  الفعالُت الخجازٍ

االإظخعملت ،و جخمثل االإسدودًت في العلاكت االإىحىدة بين الىدُجت االإخدـل عليها و الؤمياهُاث االإادًت 
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و جلاض االإسدودًت للمإطظت ًمدي كدزجما على جدلُم الأزباح  االإخا خت للىؿىٌ ئلى هره الىدُجت،

ت االإخىفسة.   فاالإسدودًت كاعدة جوبم على الحالاث الاكخـادًت مع مساعاة الىطائل االإالُت و البؼسٍ

 مكىناتها :ثانيا

 وهياالإيىهاث التي جدؼيل منها  والخوسق ئلىهس دبعد أن جوسكىا ئلى مفهىم االإسدودًت ًجدز الآن ال

 : حعخبر الؤهخاحُت مإػسا اكخـادًا ًدب بالعلاكت الخالُت:الإنخاحيت - 1

 الأؿىٌ الثابخت/  االإلافتاللُمت = هخاحُت الؤ 

حعبر العلاكت على دالت الؤهخاج، ئذا مً خلاٌ هره العلاكت ًدبين لىا جوىز الخيالُف مً فترة ئلى 

ذلً أن الؤهخاحُت الحظىت لسض االإاٌ العامل جدلم مسدودًت حُدة  ووظخخلف مًأخسي 

 مإػس له جأزير مباػس على االإسدودًت الاكخـادًت. والؤهخاحُت هيالفعالُت، 

ت  )الآلت(ا مدي فعالُت الىطُلت االإادًت ه: هلـد بالفعاليت- 2  الىاخد( )العاملأو الىطُلت البؼسٍ

بمدي طسعت دوزن االإاٌ  والفعالُت جلاضظبت للمإطظت، ملازهت بالإمياهُاث االإخىفسة لها بالي

ٌ أطسع ولما واهذ الفعالُت أهثر  نالدوزااالإظدثمس أي ولما وان  والأؿىٌ الؤحمالُت  وجمذ الأؿى

 للاطخدلاٌ. والأمىاٌ الاطخثىائُت الـافُت

 المطلب الثاني: أنىاع المزدودًت

 ًمىً أن هميز بين زلازت أهىاع مً االإسدودًت وهي:

 االإالُت االإسدودًت اولا:

جلِع لىا االإسدودًت االإالُت كابلُت االإإطظت على جىفير الأمىاٌ في دوزة الاطخغلاٌ مً أحل كمان 

س االإإطظت  دُت الأمىاٌ الدائمت، خُث ببمسدودًت ز  وحظمى هرلًالؤهخاج  وجىفير وطائلجوىٍ

 وججدًد وطائلجلِع مدي خـىٌ االإإطظت على زؤوض الأمىاٌ التي حظاهم في ئخدار الخوىز 
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ل الراحي وآزازه. فاالإسدودًت االإالُت ما هي ئلا علاكت  أطع كمان وجمدًدها علىالؤهخاج  الخمىٍ

ت لدظُير الاطدثماز  ٌ ت للمإطظ والهُئت االإالُتمباػسة للظُاطاث الخجازٍ مىً اللى  ئن االإسدودًت وٍ

 السطمُت للدظُير االإالي. ثاللسازااالإالُت جمثل جمثُلا حُدا لىخائج 

مىً الخعبير   عنها مً خلاٌ اليظبخين الخالُخين: وٍ

الأمىاٌ /  اللسوق(ائد على فى ال+الـافي  )السبذ= مسدودًت الأمىاٌ الدائمت 

 الدائمت

ل في االإإطظت. وحعوي هره  اليظبت هظسة عً مسدودًت زؤوض الأمىاٌ االإظخخدمت على االإدي الوىٍ

 الأمىاٌ الخاؿت/ الىدُجت الـافُت = مسدودًت الأمىاٌ الخاؿت 

وئن هره اليظبت بلُاض السبذ ا لخـل علُه ملازهت بالأمىاٌ االإعواة مً االإظاهمين،  وحظمذ لىا

اد زؤوض أمىاٌ حدًدة في الظىق االإالُت وهرا مً أحل هره اليظبت حظمذ للمإطظت باًجازكام 

معدٌ الظىق فاالإإطظت طخجد ؿعىبت في حلب  وأكل مًئذا واهذ كعُفت  همىها أماجمىٍل 

 زؤوض الأمىاٌ.

 يالىدُجت هدـل على ما ًل وبخدلُل هره

 

 هي وظبت حعبر عً الفعالُت 

 ت للمإطظتخهي مإػس عً الظُاطت ال  جازٍ

  لُتجمثل الهُيلت االإالُت للمإطظت  .ومىه الخمىٍ
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 :الاشخغلال تمزدودً :ثانيا

مىً حظمُتها دث عً أوطع مدي جب، ومً خلاٌ خاب مسدودًت الاطخغلاٌ اليؼانبمسدودًت  وٍ

أي مدي ًيىن مبلغ ما مً الؤهخاج الىلي أو مبلغ مً االإبُعاث مخدىم في  ومعىاه ئلى لليؼان

 الىخائج.

الري ًمىىىا أًلا مً وحىد مددد لللُمت االإلافت، أي جملً ئذن  اليؼانوعلم بأن  ولىً هدً

 .في ول مسة مً والتي جمثلزلار علاكاث ممىىت 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الىدُجت / زكم الأعماٌ

 الىدُجت / الؤهخاج الىلي 

جت / اللُمت االإلافتالىدُ  
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د   مسدودًت زبدُت الاطخغلاٌ (:II-10)الؼيل زكم  الثيل الخالي:لدًىا  ذالخىكُ مً والإصٍ

    

 عملُاث

 الاطخغلاٌ

 

 

 

 باقي عملُاث

 الدظُير االإالي 

 الاطخثىائُت

 

 

 .84هاؿس دادي عدون ؾ : المصدر

 

 

 

 

 

 

 

 جيالُف الاطخغلاٌ

 الفائم الخام

E.B.E 

 ئًساداث الاطخغلاٌ

ىت  الواكت الاحمالُت للخصٍ

ل العملُاث  لخمىٍ

 باقي الخيالُف

 الخام  فائم

E.B.E 

 ئًساداثباقي 

 الاطخغلاٌ



 دراسة مردودية المؤسسة                     :                                           الثانيالفصل 

22 
 

  :الاقخصادًت المزدودًت ثالثا:

الأمىاٌ االإظدثمسة، ٌعبر  زؤوضجبين لىا االإسدودًت الاكخـادًت فعالُت مجمىع الأؿىٌ أو مجمىع 

 :عنها باليظبت الخالُت

ف/ مجمىع  وظبت االإسدودًت الاكخـادًت = هدُجت الاطخغلاٌ كبل هسح االإـازٍ

 ٌ  الأؿى

 وهىان مً ٌعبر عنها باليظبت الخالُت:

ٌ  الفائم  الخام للاطخغلاٌ/ مجمع الأؿى

الاكخـادًت بمثابت جىفُلت بين وظبت  ئن االإسدودًتومً خلاٌ هره العلاكت وظخوُع اللىٌ 

ادة مسدودًتها الاكخـادًت وهما:لهامؽ ووظبت الدوزانا  ، فاالإإطظت لها خلين لصٍ

ادة الهامؽ  ادة طسعت دوزن السبذ بيظبت أهبر مً وظبت همى زكم الأعماٌ وهرا بدىمُتشٍ . شٍ

ادة زكم الأعماٌ.  الأؿىٌ و هرا بصٍ

 هما ًمىً الخعبير عنها مً حهت خاملي زؤوض الأمىاٌ و هرا بدظاب اليظبت الخالُت:

الأمىاٌ / الىدُجت الـافُت = وظبت االإسدودًت الاكخـادًت لسؤوض الأمىا ٌ 

 الدائمت
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 وأنىاعهقدي نالمطلب الثالث: مفهىم الخدفق ال

 دينقأولا: مفهىم الخدفق ال

بوبُعت الحاٌ  )وهخددرئه عائراث طىىٍت اخلاٌ طىىاث عمس االإؼسوع، جدلم االإإطظت مً وز 

العائداث  هرهوحظمى في االإبُعاث االإىخظسة،  تزطمُ وجخمثل بـفت، مخىكعت(على عائداث 

ت لدؼغُل هرا الاطدثماز أو  اثالخدفلاث الىلدًت الىازدة، هما جلىم االإإطظت بدفع هفل طىىٍ

االإـازٍف  وحظمى هره...الخ،  واالإىاد الأولُتاالإؼسوع، وجخمثل بـفت أطاطُت في الُد العاملت 

الظىىي الـافي هى الفسق ما بين الخدفلاث  والخدفم الىلديبالخدفلاث الىلدًت الـادزة. 

تالىلدًت الىازدة  )التي جم اعخبازها مً بين عىاؿس الاطدثماز للاهخلان لهرا  والحـت الظىىٍ

 1 .اللسائب، والخدفلاث الىلدًت الـادزة بما في ذلً طابلت(الخدفم الىلدي الـادز في مسخلت 

 قدينثانيا: أنىاع الخدفق ال

 الخىالي: وهما علىهىان هىعان مً الخدفم الىلدي 

 واالإىاد والخدماث ظلعواث الس أي خالخدفق الحقيقي:  - 1

الأمىاٌ مع االإلاخظت أن الخدفم الفعلي ًخدىٌ ئلى كُم مالُت،  خسواثأي الخدفق المالي:  - 2

ي جإزس على الىدُجت خاؿت ئذا تال لاواثخالاهوخـف االإسدودًت  خداثمً كُاض و  ر خُث ًخغب

2ثالاطدثمازاأهثر مً الخدهىز الفعلي للُمت  خلاواثالاهواهذ خـف 

                                                           

 154ؾ ،  2005،ج الجصائس الوبعت السابعت الواهس لوسغ جلىُاث البىىن د،م الواهس لوسغ ، 1

 90ؾ  2014رهسة لىُل ػهادة االإاطتر ،حامعت البلُدة دفعت مدور الخدليل المالي في المؤشصت بؼير عبد الىىز و شملائه  2
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ت في  ومساكبت مسدودًتهااطخغلاٌ االإإطظت  تدازطحعد  ت:خلاص مً الأعماٌ اللسوزٍ

اليؼان  وذلً لإجماممخابعت وؼان دوزة اطخغلاٌ للخدخل في خالت جلف االإىازد 

االإالي للمإطظت،  وجدظين االإسهص مسدودًت مً أحل الخىطع في الاطدثماز  وحعله أهثر 

بالاعخماد على حدوٌ خظاباث الىخائج الري ًىؼف الىدُجت  الدزاطتوجظهس هره 

ل الراحي  وهرلً االإسدودًتالأعماٌ، زكم  ووظبتها مً والخدفم بالإكافت ئلى الخمىٍ

أمىىىا  وهرا ما والاطدثماز مظخلبلاالري طُمىٌ وؼان الاطخغلاٌ،  الىلدي

 جدلُل الاطخغلاٌ للمإطظت. تدزاطاطخيخاحه مً 
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 ثمهيد3

)اػخذسام الخحليل االإالي  ي جؼطكىا لهصا االإحىض مً أحل إػلاغ الىاكؼ الىؼط  

الأم وشطهت  يساٌصمؼ جغلى الىاكؼ الخؼبيلي وشلً باغخمازها غلى اللىائم االإاليت ب

 اػخػىاألياوؽ للخأميىاث الأم ، وجلييم أزائهما مً دلاٌ جحليل اللىائم االإاليت، هما 

 . ي في الىشف غً الىطؼ االإالي لهمااشج التبىمفي شلً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 المقارنة بين الدراسات السابقة                                    الفصل الثالث
 

04 
 

 دراسة حالة لمجمع صیدالالمبحث الأول3 

 وشأة وثطىر مجمع صیدال3

مً أهم وأهبر االإؤػؼاث الػمىميت التي ًلف غليها  إن مجمؼ صيساٌ

الاكخصاز الجعائطي واليشاغ في بحاٌ الصىاغت الصيسلاهيت ، وهصا ٌؼػيه السائم 

إلى جحؼين هىغيت وحىزة مىخجاجه مً أحل طمان اػخمطاضه وجؼىضه ، إطافت إلى 

ت مجمؼ صيساٌ هى مؤػؼو میکىه الىاػؼ الصي ًخىظع غبر مذخلف أهحاء الىػً، 

ملاًين ػهم، جلسض الليمت  10ملياض زج مىظغت إلى  25فاث أػهم بطأػمالي ًلسض ب 

زج ًذخص بجمؼ صيساٌ في ميسان االإىاز واالإىخجاث  250الاػميت ليل ػهم و )

ط، إهخاج وبيؼ االإىاز الصيسلاهيت (.  الصيسلاهيت، حيث جخمثل االإهمت الطئيؼيت في جؼىٍ

كخصازًت والؤهخاحيت التي أوشأث غً ٌػخبر مجمؼ میسان مً االإؤػؼاث الا

م إغازة هييلت االإؤػؼت الػمىميت الاكخصازًت، وبالخالي ًيىن مجمؼ صيس الى  ػطٍ

ت  ر جأػيؼه مطث بها االإؤػؼت الصيسلاهيت الجعائطٍ كس مط مطاحل مذخلفت في جاضٍ

ت ) ل 10بمىحب اللطاض االإؤضخ في  1969ػىت  (PCAجأػؼذ الصيسليت الجعائطٍ  أفطٍ

 .والصي حسز مهامها أػخيراز وجصييؼ االإىخجاث شاث الاػخػماٌ البشطي  1963
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 "0202 - 0202ثقديم قائمة المركز المالي للمجمع خلال الفترة 

يساٌ: للس جم إظهاض االإيزاهيت صاالإيزاهيت االإىحسة لأصىٌ ودصىم مجمؼ  

 االإحاػبيت للمجمؼ دلاٌ ػىىاث السضاػت هما ًلي:

 اهية المىحدة للأصىل 3 الميز 20الجدول رقم 

 

 
 

 ثحليل الىتائج

مً دلاٌ هظطجىا الأوليت للأضكام االإيزاهيت كبل الخىض في الخحليل والخلييم  

( جظهط لىا مجمىع االإيزاهيت 2015-2010الأم دلاٌ الفترة االإسضوػت ) إلىمؼ صيس جم

ؼبت دلاٌ فترة السضاػت أنها في جؼىض مؼخمط لىً بيؼبت بؼيئت حصاء أي مػني أن و

ازة مً ػىت لأدطي جلسض في االإخىػؽ بحىا ا وهصا الخؼىض هاجج  83, 2لي العٍ % ػىىٍ

 . مً الػىاصط االإيىهت للائمت االإطهع االإالي
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 دراسة حالة لشركة ألياوس للتأميىات3المبحث الثاوي3 

 وشأة وثطىر الشركة  0 - 0

مليىن  500سئي كسضه )بلخأميىاث هي شطهت شاث أػهم بطأػماٌ ماليىاغ ل 

ً الىػىيين.  2005أوشئذ في ًىهيى  (زًىاض حعائطي، مً كبل مجمىغت مً االإؼدثمطٍ

. وشهس الػام 2009دلاٌ الػام  (مليىن زًىاض حعائطي  800وجم ضفؼ ضأغ مالها إلى )

ازة أدطي في ضأػمالها ليبلغ  2010 ملياض زًىاض حعائطي باليؼبت ليشاغ الخأمين  222ظٍ

م اللجىء الػلغلى الأططاض، وحللذ هصه  ازة في ضأغ االإاٌ غً ػطٍ يي للازداض ىالعٍ

االإؤضخ في  375-09ومىىذ الشطهت مً الامخثاٌ لأحيام االإطػىم الخىفيصي 

16/11/2009. 

االإخػلم  1995/  30/  10االإؤضخ في  95 - 344االإػسٌ واالإخمم للمطػىم الخىفيصي 

 بالحس الأزوى لطأػماٌ شطواث الخأمين 

  م : 2010في هىفمبر ازة ضأغ مالها غً ػطٍ شطغذ ألياوؽ للخأميىاث في ظٍ

% مً ضأغ االإاٌ الاحخماعي، أي ما 31الػطض للاهخخاب. والىصب مبلغ الػطض غلى 

 .ػهم 1804511ملياض زًىاض ملؼمت إلى  1244وؼبخه 

  بػسما اػخىفي شطوغ اللبىٌ االإىصىص غليها في اللىاغس  2011في ماضغ :

م إزضاج ػدىفس ضأغ االإاٌ لشطهت ألياوؽ للخأميىاث في الػامت لبىضصت الجعائط، ج

ر  زًىاض  830وكسض ػػط الأزضاج ب  2011ماضغ  27حسوٌ الدؼػيرة الطػميت بخاضٍ

 .حعائطي 
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 ".0202 - 0202ثقديم قائمة المركز المالي للشركة خلال الفترة "

 الميزاهية المىحدة لأصىل وخصىم شركة ألياوس للتأميىات -

 االإيزاهيت االإحاػبيت للمجمؼ دلاٌ ػىىاث السضاػت هما ًلي: للس جم إظهاض 

3 الميزاهية المىحدة للأصىل 20الجدول رقم 

 
 3ثحليل الىتائج

ًخضح لىا حليا مً دلاٌ هظطجىا الأوليت لأضكام اللىائم االإطهع االإالي لشطهت   

في جؼىض مؼخمط مً ػىت الأدطي  (2015، 2010 )ألياوؽ دلاٌ الفترة االإسضوػت 

% إلا أن هصا الخؼىض االإؼخمط للميزاهيت 4280هصا الاضجفاع ًلسض في االإخىػؽ بحىالي و 

هاجج غً جؼىض بػع الػىاصط االإيىهت في االإيزاهيت، وغلى ػبيل االإثاٌ هجس جؼىض 

ت مً ػىت  % وهصه 38بيؼبت حىالي  2015إلى غاًت  2010الأصىٌ الغير الجاضٍ

 .وػت لؼىت ػىىاث فلؽ.اليؼبت هبيرة حسا ملاضهت بالفترة االإسض 
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 هماذج الكشف عً الىضع المالي3 استخدام

 02913همىذج التمان 

الخىطيح الفىطة أهثر ػىلىم باػخذطاج حميؼ االإؤشطاث السالت واالإؼاغسة  

في الىشف غً الىطؼ االإالي الفترة السضاػت مؼ صیساٌ الأم وشطهت ألياوؽ 

 ( وشلً مً دلاٌ الجسوٌ الخالي:2015-2010 )للخأميىاث

( هتائج همىذج التمان على مجمع صیدال وشركة ألياوس 22الجدول رقم ) -

 للتأميىات3

 
غلى (Z_scour)ىذج ألتمان ىممً خلال هتائج الجدول السابق عىد ثطبيقىا ل

في جؼىض  انهما، وشطهت ألياوؽ للخأميىاث ، فاهه ما زم ملاحظخه هى صيساٌ مجمؼ 

( ػىىاث الأديرة ، وغليه ًمىً اللىٌ أن 06مؼخمط مً ػىت الأدطي دلاٌ الؼذ )

تهماصالحت للخيبؤ للؼىىاث اللازمت  (Z)هخائج الىمىشج  مؼخلبلا، هما  باػخمطاضٍ

 " إلى ػلامت االإطهع االإالي ليليهما. Zٌشير اضجلاع "
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-Z( يظهر مختصر حميع هتائج قيم باستخدام همىذج التمان 29الجدول رقم )

scour 

 
ن ثحليل المؤشرات باليسبة لمجمع صيدال وشركة ألياوس يبي( 20الجدول رقم )

 للتأميىات باستعمال همىذج التمان

 
 

 (2Conan 2Holder 1979همىشج کىجان و هىلسض ) 
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( هتائج همىذج كىهان وهىلدر على مجمع صیدال وشركة 21الجدول رقم ) -

 الياوس للتأميىات

 
 

الخػليم مً دلاٌ هخائج الجسوٌ الؼائم غىس جؼبيلىا لىمىشج کىهان وهىلسض  

 (Score Z ) دلاٌ الثلار 75 بيؼبت، فاهه ٌؼمح بالخيبؤ فشل الشطهت أو االإحمؼ %

" دلاٌ الفترة Z-09, 0ػىىاث فلؽ، لىً ما جم ملاحظخه هى ول الليم هي أهبر مً "

( ، مما ًسٌ غلى أن الىطػيت االإاليت لهما حيسة مطفلت 2015-2010االإسضوػت )

اث  % حؼب الخمثيل البياوي أزهاه ، وغليه 30باحخماٌ عجع طئيل ًيىن أكط مؼخىٍ

صالحت للخيبؤ للؼىىاث اللازمت  Score ( Zمىشج )ًمىً اللىٌ أن هخائج الى

ت  .االإجمؼ والشطهت مؼخلبلا  باػخمطاضٍ

 Z_score( يظهر مختصر حميع هتائج قيم 22الجدول رقم )

 
س مً الخىطيح، اضجأًىا أن هظؼ هصا الخمثيل البياحي الصي ًحسز   وللمعٍ

 إلى أضبػت مىاػم : االإىاػم االإخػللت بالىطػيت االإاليت للمجمؼ والشطهت حيث ملؼمت
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لىا همىشج وىهان باالإىؼلت الأولى : هي جلً االإىؼلت التي بالفشل وهصا إشا ما ػ -

( فئهه ػىف جيىن مطبىػت -Z<05 20) ي أكل مً أو حؼاو  (Zوهىلسض وواهذ الليمت )

 % مً دؼط الفشل االإالي أن ًحسر دلاٌ الثلار ػىىاث اللازمت 90باحخماٌ 

مىؼلت حؼمى بالخؼط أكل مً االإىؼلت الؼابلت في زضحت  االإىؼلت الثاهيت : هي -

دؼىضتها، وهي إغلان بالىكىع في الفشل إشا لم ًخذص أًت إحطاء مالي أو هييل 

وأهبر جماما  04.  0( بين أكل مً أو ٌؼاوي 2لخفازي هصا، والتي غازة جيىن كيمت )

 %. 65 باحخمالي، حيث ًيىن مصحىبا -05.  0مً 

جب   :الثالثتاالإىؼلت  - حؼمي مىؼلت بساًت الخؼط، أي الىطؼ االإالي غير حيس وٍ

ح،  الخحطن كبل الىلىج في مشاول ماليت مؼخلبلا مما ًحطمها مً وشاغ إهخاجي مطٍ

ولهصا فأغلب الاكخصازًين ٌػخبرون هصه االإىؼلت هي االإىؼلت االإحىضٍت التي مً 

( 2ما جيىن كيمت ) دلالها جطحؼ فيها الشطهت إلى ما واهذ غليه مً كبل ، وغازة

مطفىكت باحخماٌ  204  0وأهبر جماما مً  21  0محصىضة بين أكل مً أو حؼاوي 

 %. 30الىكىع في الخؼط 

االإىؼلت الطابػت: هي االإىؼلت االإفظلت لسي الاكخصازًين حيث حػبر غً الىطػيت  -

ىن كيمت االإاليت الجيسة واللابلت للاػخمطاض ولا جيىن فيها أًت مذاوف، والتي غازة جي

 %.30وهصا باحخماٌ دؼط الفشل االإالي طئيل حسا بأكل مً  001( أهبر جماما مً 2)
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يبين المىاطق بالىضعية المالية للشركة عىد ثطبيق همىذج  20الشكل رقم 3

 كىهان وهىلدر

 
 3 ان وهىلدرهثحليل المؤشرات لىمىذج کى 

ًمىً جحليل هصا الىمىشج مً دلاٌ جحليل االإؤشطاث االإيىهت للىمىشج  

 الإػطفت مطاهع اللىة والظػف للشطهت واالإجمؼ وشلً مً دلاٌ الجسوٌ الآحي :
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( يبين ثحليل المؤشرات باليسبة لمجمع صیدال وشركة ألياوس 02حدول رقم )

 همىذج کىهان و هىلدر للتأميىات باستعمال

 

 
 يت حيسة حسا وهصهلاحظ أن الجمؼ والشطهت جخمخػان بىطػيت مال في الأدير  

-2010لللىائم االإاليت لىلا الؼطفين غىس الفترة االإسضوػت ) مً دلاٌ كطاجىا 

 ين أهسا غلى أنهما في حالت حيسة .حخؼبيم الىمىشب( و 2015
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 3بقةالمبحث الثالث3 الىتائج المتىصل إليه مً خلال المقارهة بين الدراسات السا

بىاء غلى ما جلسم في هصه الىضكت البحثيت التي مً دلالها حاولىا الخػطف غلى  

االإيزاهياث( واػخغلالها )سوي الخحليل االإالي مً دلاٌ كىائم االإطاهع االإاليت حفػاليت و 

وشطهت  صيساٌ الإجمؼفي فػاليت الىماشج االإؼخذسمت في الىشف غً الىطؼ االإالي 

للخأميىاث وشلً باػخػماٌ همىشج ألخمان وهمىشج وىهان هىلسض، أهسا أنهما  اليىاغ

ً فػالين في جلييم الأزاء االإالي للػيىت  الأم وشطهت  صيساٌ) مجمؼ  االإسضوػتمؤشطٍ

إليها غبر هاشًً الىمىشحين فئهما  االإخىػل، ومً دلاٌ الىخائج (ألياوؽ للخأميىاث 

 یلي: ًؤهسان أًظا ما

 ين بفػاليت هبيرة حسا وهصا ما أهسجه السضاػت الخؼبيليت وجحليل الىمىشحًمخاظ

 الىمىشحين اللىائم االإاليت غلى

 ( بػس جؼبيلىا لىمىشج ألخمانZ - Score )  ) ظهطث لىا هخائج جحعم بلىة السضاػت

( ، والتي واهذ 2015-2010وغسم الىكىع في الفشل االإالي دلاٌ الفترة االإسضوػت )

غاليت حسا ملاضهت مؼ ماهى  (Zكيم)ٍحيت للفترة االإلبلت وىن جبػث هىغا مً الأض 

 مسضوغ كبلا

 هما أهسث هفؽ السضاػت غىس جؼبيلىا لىمىشج کىهان هىلسض والتي هي بسوضها

بجعمها في غسم الىكىع في الفشل االإالي دلاٌ الثلار  حاءث غلى هفؽ اليؼم

 ػىىاث مؼخلبلا

ًثت في زضاػت الىطؼ االإالي للمجمؼ إشن حػخبر السضاػت مً دلاٌ الأػاليب الحس

السضاػاث دصىصا في الىكذ الطاهً الصي ٌػخمس في الىثير غلى  والشطهت مً أهم

مسي الخػطف غلى وطؼ الشطهت كبل الخىض في غماضها مً دلاٌ شطاءه لأػهمها أو 

 الاػدثماض فيها باي حاٌ مً الأحىاٌ.
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 ثىصيات 

 مً هتائج ثم وضع التىصيات التالية وبىاءا على ما ثىصلت إليه

 هماشج الخيبؤ بالفشل االإالي زادل االإجمؼ و شطهت  واػخماغسامالػمل غلى جؼبيل

البائؽ للخأميىاث وهصا مً أحلى مػطفت وطػها االإالي مؼخلبلا داصت مجلؽ 

ً فيهما.   الؤزاضة واالإؼدثمطٍ

 الحث بالخىفل الخام بىظام ضكابت فػاٌ ٌػمل غلى الؤهصاض االإبىط بالىكىع الحالت

 مً أحل جصحيح الأدؼاء والاهحطافاث مؼخلبلا  وافالفشل االإالي وإغؼاء وكذ 

 ٌس مً السضاػاث االإػملت في هصا االإجاٌ وشلً مً دلا ططوضة إحطاء االإعٍ

 الىمىشحين االإسضوػين 2  الخؼطق إلى جؼبيم هماشج أدطي جذص هصا الػاٌ غير 

 هما هىص ي بخىػيؼ الػيئت االإسضوػت مً الؼطفين ، وهصا ما ٌػؼي السضاػت هىغا

 مً السكت والىخائج الجيسة
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ا، و الظي ًمىً مً زلاله مغاكبت وشاغ   ٌعخبر الخدليل المالي أمغ طغوعٍ

المؤؾؿت و اجساط اللغاعاث اللاػمت لخدليم الأهضاف المدضصة، ثم إن الخدليل المالي 

في المؤؾؿاث الاكخصاصًت مؿخعمل بجضًت لما له مً أهميت البالغت، و لهظا 

ت مؼالبت باؾخعماٌ الؼغق ال علميت في حؿيير المؤؾؿت، فالمؤؾؿاث الجؼائغٍ

فالخدليل المالي ٌعض وؾيلت للخلييم و الغكابت على مضي  جدليم الأهضاف المؿىغة 

مً ػغف المؤؾؿت و صحيذ الاهدغافاث إن وحضث، هما أهش ٌؿاعض المؤؾؿت غلى 

معغفت مغهؼها المالي، و ٌعخبر وؾيلت لضي الغير للحىم على الصحت الماليت زاصت 

 اللغوض.  فيما ًخعلم بمىذ

و عليه فللض ػاصث  أهميت الخدليل المالي، زاصت في ظل اكخصاص الؿىق،  

خيث لا ًىحض هىان جضعيم مً ػغف الضولت للمؤؾؿت، فالمؤؾؿت غير اللاصعة 

جيسحب مً الؿىق مما ًىجم عىه أطغاع عضًضة زاصت إطا واهذ هظه المؤؾؿت 

ت لهييلت الاكخصاص الىػني، لهظا المؤؾؿاث مؼ البت بمؿاًغة هظا الىطع و طغوعٍ

أن جيىن مؿخعضة للمىاكشت و طلً باهخمامها على اؾخسضام الؼغق العلميت 

 للخدليل المالي و الاؾخغلاٌ الجيض للأمىاٌ مً ػغف المدلل المالي. 

وكض جم مً زلاٌ هظا البدث الترهيز على الجاهب المالي والمداؾبي، وازترها 

صا  وىن المعلىمت المداؾييت أصاة لاجساط اللغاع الخدليل المالي وىؾيلت لخلييم الأ 

والمغاكبت صازل أي مؤؾؿت مهما ازخلف ػابعها اللاهىوي أو اللؼاع الظي جيخمي 

إليه، هما جمثل المغأة التي جظهغ مً زلالها المؤؾؿت أمام ول المخعاملين معها، ومً 

اصع على جليم الأصا  الؼبيعي عضم الاهخفا  بالجاهب المالي والمداؾبي وخضه همؤشغ ك

صازل المؤؾؿت وىن الخدليل المالي هاجج عً جغهيبت مً الأوشؼت والمجهىصاث 

المبظولت وفم ؾياؾت معيىت مخعضصة الأبعاص ) احخماعيت، اكخصاصًت، كاهىهيت ... 

إر(، إلا أن البعض المالي ًدخل الصضاعة زصيت في هظه الضعاؾاث، لأن عمليت 

زلالها المؿير للىشف عً أؾباب الظعف في المؤؾؿت و الخدليل المالي ٌؿعى مً 
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مداولت مؿاعضتها للخغوج منها و جفاصيها مؿخلبلا مً زلاٌ كغاعاجه، وما أن أغلب 

المؤؾؿاث حشيى مً هلص أو جضهىع في الأصا  لظا طبذ مً الظغوعي على المدللىن 

ت، اهؼلاكا مً الماليىن جىحيه الاهخمام مباشغة الضعاؾت و جدليل الىطعيت المالي

الىثائم المداؾييت المخىفغة صازل المؤؾؿت وىن هظه الأزيرة مغآتها الحليليت . أما 

 فيما ًسص ازخباع الفغطياث فلض جم جفؿيرها هما ًلي:

: ليي ًلىم المدلل بمهامه في أخؿً الظغوف لابض مً وحىص جلىياث الأولى الفرضية

الخلىياث جلىيت الخدليل المالي و هظا ما ًبين حؿاعضه في جلييم الأصا  و مً بين هظه 

 أن الفغطيت ملبىلت.

غ الثانية الفرضية : إن عمليت جلييم الأصا  المالي جخؼلب جىفير البياهاث و الخلاعٍ

الماليت المؿخسضمت في خؿاب أصواث الخدليل المالي وؿب الخىاػن المالي واليؿب 

اللىة و الظعف هظا ما ًبين أن الماليت لخلييم وشاػاث المؤؾؿت وجدضًض هلاغ 

 الفغطيت ملبىلت.

: جخمثل أصواث الخدليل المالي التي شغهت واليىاؽ في اللىائم الماليت الثالثة الفرضية

ىت الفغطيت ملبىلت، وهى ما ًفؿغ أن  واليؿب الماليت، جدليل حضوٌ جضفلاث الحؼٍ

علىماث الماليت اليؿب الماليت ٌؿخسضمها المدللىن الماليىن مً أحل صعاؾت الم

والمخمثلت في اللىائم الماليت المخىفغة عىض المؤؾؿت مً أحل الخعغف على وطع 

 المؤؾؿت مىطع جدليل.

 :نتائج الدراسة 

. ٌعخبر الخدليل المالي وؾيلت فعالت وأصاة لاجساط اللغاع و جغشيضها، لأهه ٌؿاعض 

ؾياؾتها و المدلل المالي على حشخيص الحالت الماليت للمؤؾؿت والىشف عً 

 الظغوف التي جمغ بها المؤؾؿت 

ًلىم جلييم الأصا  المالي على جدضًض الأهميت بين الىخائج و المىاعص المؿخسضمت  -

 للحىم على مياهت المؤؾؿت ووطعيتها الماليت 
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هديجت ؾالبت و هظا ًضٌ على  2014/ 2015خلم مجمع صيضاٌ زلاٌ الضوعجين  -

ف وهظا عاحع إلى الىلص في المىاعص الظي كاله انها خللذ زؿائغ هبيرة لىغة الم صاعٍ

 الىلص في الاؾدثماعاث ،

صج وهظا ًفؿغ على 2006565093فدلم هديجت مىحبت بليمت  2016أما في ؾىت 

 أن أصائها خؿً 

( حعخبر إًجابيت  2014/  2015/ 2016ؾىىاث )  3عأؽ الماٌ العامل مىحب زلاٌ  -

ل ول الاخ خياحاث الضوعة مىاعصها مع بعع الؿلبيت لأن المؤؾؿت حؿخؼيع جمىٍ

 أًظا لأن عأؽ الماٌ العامل الفائع مع الأمىاٌ المجمضة غير مؿخللت

المؤؾؿت كاصعة على حغؼيت الضًىن اللصيرة الأحل اهؼلاكا مً خلىكها صون  - 

 اللجى  إلى بيع مسؼوهاتها. 

( وهظا 2014/2015/2016ؾىىاث ) 3اخخياحاث عاؽ الماٌ العامل مىحب زلاٌ  -

ض مضتها ؾىت.   ما ٌشير على أن المؤؾؿت بداحت إلى مصاصع جؼٍ

 ججميض حؼ  مً الأمىاٌ والتي ًجب اؾخغلالها. -

المؤؾؿت جخمخع بالاؾخللاليت ماليت اججاها صائىيها مما ٌؿمذ لها بالحصىٌ على  - 

% 60%( مً أمىالها الحصيت و )50حعخمض المؤؾؿت على )-الضًىن عىض الحاحت . 

 صًىن زاعحيت لمىاحهت التزاماتها.(

 مً زلاٌ الميزاهياث المعؼاة لم هخمىً مً اخدؿاب وؿب الؿىق لىلص المعلىماث. 

 ما ًلي: التوصيات: مً بين الاكتراخاث والاقتراحات والتوصيات

ئيت لشغا  جثييخاث حضًضة أو جىظيفها في البىىن  - اؾخغلاٌ الأمىاٌ المجمضة في الجؼٍ

. 

 جدؿين مغصوصًت المؤؾؿت -ىق لضي الغير جدصيل الحل -

 حؿضًض الضًىن كصيرة الأحل  - 
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على المؤؾؿت الاهخمام بجميع المؤشغاث باعخباعها كاعضة لخلييم الأصا  المالي  -

 للمؤؾؿت 

طغوعة وحىص الإفصاح اليافي عً المعلىماث الصاصكت و المعبرة عً الظعف المالي  -

يت مؿاعضة في اجساط اللغاعاث المسخلفت للمؤؾؿت، بغغض عؾم ؾياؾاث مؿخلبل

مً ػغف الإصاعة الماليت و طلً بئعؾا  هظام مداؾبي فعاٌ ٌغلب عليه الحليلت 

 الاكخصاصًت على الظاهغة اللاهىهيت.

 آفاق البحث:

 ًمىً لمىطىع صعاؾدىا أن ًأزظ مجاٌ آزغ في المؿخليل هما ًلي

  المالي للمؤؾؿاث.. فعاليت مؤشغاث الشعب الماليت في الخيبؤ بالفشل 

 . م الأصا  المالي باؾخسضام اليؿب الماليت الحضًثت  جلىٍ

  الأهميت اليؿييت لليؿب الماليت المشخلت مً كائمت الخضفلاث الىلضًت في

 جلييم الؿيىلت و حىصة الأعباح. 

  صوع الخدليل المالي للمعلىماث الماليت الميشىعة في اللىائم الماليت للخيبؤ

 بأؾعاع الأؾهم.

في الأزير أهصح المؤؾؿاث مهما واهذ ػبيعتها أن تهخم بالخدليل المالي هأصاة عكابيت و 

جلييم الأصا ، بديث لا ًجب الاعخماص عليه بشيل حؼئي، لأهه ٌعخبر مً أهم 

الأؾاليب التي حؿمذ بىشف هلاغ اللىة والظعف ختى جأزظ في الحؿبان عىض 

الىطعيت الماليت وكياؽ ؾيىلتها و وطع الخؼؽ النهائيت، بالإطافت إلى جدليل 

ت  عبديتها وهظلً مضي اوسجام هييلها المالي وجلييم الىخائج الؿىىٍ
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القوائم الماليت , الماليت , الخأميناث , الشسكت , : الخحليل المالي , الكشوفاث الماليت . الكلمات المفتاحية 

  النسب الماليت

 ملخص الدراسة 

هدفت هره الدزاست لإبساش أهميت الخحليل المالي وبيان دوزه في جقويم الأداء المالي وذلك بئسخخدام أسلوب 

جحليل الخغير والإججاه وأسلوب النسب الماليت للحصول على مؤشساث حساعد في جقييم الأداء المالي لمساعدة 

ذلك قام الباحث بئخخباز صحت الفسضياث  مسخخدمي القوائم الماليت في إجخاذ القسازاث السشيدة . في إطاز 

 الخاليت: 

 .جمثل القوائم الماليت مصدز كاف للبياهاث المسخخدمت لاحساء الخحليل المالي 

.قوائم الخحليل المالي حساعد وبصوزة معنويت في جقويم الأداء المالي لاجخاذ القسازاث السشيدة 

لاخخباز هره الفسضياث قام الباحث بخحليل القوائم الماليت للشسكت السوداهيت للاجصالاث المحدودة للفترة  

وذلك بئسخخدام أسلوب الخحليل الإججاهي وأسلوب النسب الماليت كما قام الباحث  2004-2000من العام 

النخائج من أهمها: الخقازيس  بئحساء مقابلت مع مسئول الحساباث بالشسكت. جوصلت الدزاست إلى عدد من

الماليت المخخلفت جكمل بعضها البعض وحعخبر من أهم المصادز التي حسخخدم لإحساء عمليت الخحليل المالي 

 بغسض مساعدة مسخخدمي هره القوائم في إجخاذ القسازاث السشيدة. 

ك بعين الاعخباز عند اسخخساج إن القوائم الماليت على السغم من اهميتها إلا أنها جازيخيت لرلك يجب أخر ذل

النسب الماليت والتي يبنى عليها الخحليل المالي للشسكت. يساعد الخحليل المالي المسخخدمين في المعسفت والخنبؤ 

 بالأداء المالي للشسكاث وحسهم في إجخاذ القسازاث السشيدة.

 ومن أهم جوصياث هره الدزاست:  

المناسب حتى يخمكنوا من  هاث المسخفيدة منها وفي الوقتضسوزة جوفير القوائم الماليت لجميع الج

 اسخخدامها لأغساض الخحليل المالي. 

سنويت لخقليل خطس الإعخماد على قوائم ماليت جازيخيت  ضسوزة إسخخساج قوائم ماليت مساحعت زبع

 . عن فترة عام كامل

 

 



  

 

Study summary 

This study aimed to highlight the importance of financial analysis and its role in 

evaluating financial performance by using the method of analyzing change, trend and 

method of financial ratios to obtain indicators that help in evaluating financial 

performance to help users of financial statements in making rational decisions. 

Within this framework, the researcher tested the following hypotheses: 

* Financial statements represent an adequate source of data used to conduct financial 

analysis. 

* Financial analysis lists help in a significant way in evaluating financial performance 

for rational decision-making. 

 To test these hypotheses, the researcher analyzed the financial statements of the 

Sudanese Company for Communications Ltd. for the period from the year 2000-

2004, using the method of directional analysis and the method of financial ratios. The 

researcher also conducted an interview with the company's account official. The 

study reached a number of results, the most important of which are: The different 

financial reports complement each other and are considered one of the most 

important sources that are used to conduct the financial analysis process for the 

purpose of helping users of these lists in making rational decisions. 

The financial statements, despite their importance, are historical, so this must be 

taken into account when extracting the financial ratios on which the financial analysis 

of the company is based. Financial analysis helps users to know and predict the 

financial performance of companies and contribute to rational decision-making. 

 Among the most important recommendations of this study: 

* The necessity to provide the financial statements to all beneficiaries in a timely 

manner so that they can use them for financial analysis purposes. 

* The need to extract quarterly audited financial statements to reduce the risk of 

relying on historical financial statements for a full year. 




