
 
  

 

 وػاعة الخٗلُــم الٗالي والبدث الٗلمــي

 بً باصٌـ مؿخٛاهم حامٗت ٖبض الخمُض

لىم الدؿُير ت وٖ  ٧لُت الٗلىم الا٢خهاصًت والخجاعٍ

ت٢ؿم الٗلىم   الخجاعٍ

 

 

 

 

 ماؾتر أ٧اصًميمظ٦غة جسغج م٣ضمت يمً مخُلباث هُل قهاصة 

ت   الكٗبت:          جض٤ُ٢ مداؾبي ومغا٢بت الدؿُيرالخسهو:                      الٗلىم الخجاعٍ

 ٖىىان االإظ٦غة:

 صوع أؾالُب الخدلُل االإالي في جدؿين مغصوصًت االإإؾؿت الا٢خهاصًت

 

 

 : ةإشساف الأطخاذ  جدذ               :                                                       مً إعداد الطالبين

لِ أؾامت.                                                                              ص/ بغواًً قهغػاص -  مؼٍ

 م٣ني هىاعي. -

                                                                                

 أعػاء لجىت المىاكشت:-      

 الجامٗت الغجبت بـــــــــــــــــم والل٣ـــــــــــــــــالاؾ الهٟت

غ  مؿخٛاهم حامٗت ةمدايغ  ةأؾخاط قهغػاص ص/ بغواًً مإَ

 مؿخٛاهم حامٗت ةمدايغ  ةأؾخاط بً خلُمت زيرة مىا٢كا

 مؿخٛاهم حامٗت ة مؿاٖضةأؾخاط جماع زضًجت مىا٢كا

 

 2019/2020الظىت الجامعُت:



 
  

 

 الك٨ــــغ
٣ُه لىا في ئٖضاص ٖملىا هظا، و   ىحه في هظا االإ٣ا٫ بخ٣ضًم أؾمى ٖباعاث ههدمض الله ووك٨غه ٖلى جىٞ

بالغأي الؿضًض والىهُدت ال٣ُمت  ىاٖلى جىحيهُ ذأقغٞ التي" بغواًً قهغػاص"  ةالك٨غ والخ٣ضًـــــغ  للأؾخاط

 لأنُلت ئلى حني زماع هظا البدث ال٣ُم.

لىم الدؿُير ، وئلى ٧ل مً هى ٦ما   ت وٖ حه جدُت ج٣ضًغ زانت ل٩ل اؾاجظة الٗلىم  الا٢خهاصًت والخجاعٍ

ب   أو بُٗض  في ئهجاػ هظا الٗمل وئلى ٧ل الأنض٢اء.٢ضم ًض االإؿاٖضة مً ٢غٍ
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 نض١ الله الُٗٓم. " 78ؾىعة الىدل/((  وَالأ

في ئهجاػ هظا الٗمل االإخىاي٘ والهلاة والؿلام ٖلى زاجم الأهبُاء  الله الظي أٖاهى الخمض لله والك٨غ

 . ىائلى ٧ل مً عؾم الابدؿامت ٖلى وحه ىاٖمل نهضي واالإغؾلين.

غؾىا في هٟؿ ىافي خُاحي وأهاعوا صعب ائلى مً ؾىضاه  بظوع الخير ال٨ُم "أمي وأبي"  ىاوٚ

 ".ىاى "ئزىجوئل

 والأؾاجظة وئلى ٧ل الأنض٢اء 
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 الٟهغؽ:

اث  الطفدت المدخىٍ

  الك٨غ

  الاهضاء

  الٟهغؽ

  ٢اةمت الاق٩ا٫ والجضاو٫ 

 5-1 االإ٣ضمت

اع  الٟهل الاو٫:  34-6 االإٟاهُمي للخدلُل االإالي اَلؤ

 7 ماهُت الخدلُل االإالي االإبدث الاو٫:

 7 وكأة ومٟهىم الخدلُل االإالي االإُلب الاو٫:

 11 اهضاٝ الخدلُل االإالي االإُلب الثاوي:

 12 أهمُت الخدلُل االإالي االإُلب الثالث:

 12 أهىإ ومغاخل الخدلُل االإالي االإبدث الثاوي:

 13 أهىإ الخدلُل االإالي االإُلب الاو٫:

 17 مغاخل الخدلُل االإالي االإُلب الثاوي:

 18 اؾخٗمالاث الخدلُل االإالي الثالث: االإُلب

 21 أصواث الخدلُل االإالي االإبدث الثالث:

 21 ال٣ىاةم االإالُت االإؿخسضمت في الخدلُل االإالي االإُلب الاو٫:

 25 الخدلُل االإالي بىاؾُت مإقغاث الخىاػن االإالي االإُلب الثاوي:

 29 الخدلُل االإالي بىاؾُت اليؿب االإالُت االإُلب الثالث:

 34 زلانت الٟهل

 48-35 صعاؾت مغصوصًت االإإؾؿت الٟهل الثاوي:

 37 جمهُض

 37 صعاؾت حضو٫ خؿاب الىخاةج االإبدث الاو٫:

 37 حٗغ٠ٍ حضو٫ خؿاب الىخاةج االإُلب الاو٫:

 37 الٗىانغ االإ٩ىهت لجضو٫ خؿاب الىخاةج االإُلب الثاوي:

 38 جدلُل الىخاةج االإُلب الثالث:

ل ال الثاوي: االإبدث  41 ظاحيصعاؾت الخمىٍ

ل الظاحي واهمُخه االإُلب الاو٫:  41 مٟهىم الخمىٍ

ل الظاحي االإُلب الثاوي:  42 زهاةو ومؼاًا الخمىٍ

 43 صعاؾت االإغصوصًت والخض٤ٞ الى٣ضي االإبدث الثالث:

 43 مٟهىم االإغصوصًت وم٩ىهاتها االإُلب الاو٫:



 
  

 

 44 أهىإ االإغصوصًت االإُلب الثاوي:

 47 مٟهىم الخض٤ٞ الى٣ضي واهىاٖه االإُلب الثالث:

 48 زلانت الٟهل

 50  الٟهل الثالث:

 50 جمهُض:

 52-51 االإبدث الأو٫: صعاؾت خالت الإجم٘ نیضا٫

 58-52 االإبدث الثاوي: صعاؾت خالت لكغ٦ت ألُاوـ للخأمُىاث:

 59 مً زلا٫ االإ٣اعهت بين الضعاؾاث الؿاب٣ت: االإبدث الثالث: الىخاةج االإخىنل ئلُه

 63-61 :زاجمت

 66-64 ٢اةمت االإغاح٘

 68-67 االإلخو

 /  االإلاخ٤

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

٢اةمت الاق٩ا٫ 

 والجضاو٫ 

 

 

 

 

 

 



 
  

 

 ٢اةمت الاق٩ا٫:

 الطفدت الشكل السكم

01-I 16 أهىإ الخدلُل االإالي 

02- II  ًغاٝ االإؿخُٟضة م  19 الخدلُل االإالياَلأ

03- II 45 مغصوصًت عبدُت الاؾخٛلا٫ 

03- III 57 ًبين االإىا٤َ بالىيُٗت االإالُت للكغ٦ت ٖىض جُب٤ُ همىطج ٧ىهان وهىلضع 

 

 ٢اةمت الجضاو٫:

 الطفدت الجدول  السكم

01-I 23 االإيزاهُت االإالُت االإسخهغة 

02- I 40 الك٩ل الٗام لجضو٫ خؿاب الىخاةج 

01- III  51 االإيزاهُت االإىخضة للأنى٫ 

02- III  51 للخهىماالإيزاهُت االإىخضة 

03- III  53 االإيزاهُت االإىخضة للأنى٫ 

04- III  53 للخهىماالإيزاهُت االإىخضة 

05- III 54 هخاةج همىطج الخمان ٖلى مجم٘ نیضا٫ وقغ٦ت ألُاوـ للخأمُىاث 

06- III  ًٓهغ مسخهغ حمُ٘ هخاةج ٢ُم باؾخسضام همىطج الخمانZ-scour 54 

07- III ن جدلُل االإإقغاث باليؿبت الإجم٘ نُضا٫ وقغ٦ت ألُاوـ للخأمُىاث باؾخٗما٫ ًبي

 همىطج الخمان
55 

08- III 55 هخاةج همىطج ٧ىهان وهىلضع ٖلى مجم٘ نیضا٫ وقغ٦ت الُاوـ للخأمُىاث 

09- III  ًٓهغ مسخهغ حمُ٘ هخاةج ٢ُمZ_score 56 

10- III ًبين جدلُل االإإقغاث باليؿبت الإجم٘ نیضا٫ وقغ٦ت ألُاوـ للخأمُىاث باؾخٗما٫ 

 همىطج کىهان و هىلضع
58 
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 الملدمت

ولم حٗض الىخاةج  الا٢خهاصًتئلى ح٣ٗض و جىؾ٘ أوكُت االإإؾؿاث  الا٢خهاصًتأصث الخُىعاث 

 اؾخىحبالتي جٓهغها ال٣ىاةم االإالُت الخخامُت ٢اصعة ٖلى ج٣ضًم نىعة مخ٩املت ًٖ اليكاٍ مما 

ؼها بأصا  خُث بغػ الخدلُل االإالي للاهدغاٞاثلُت وجٟاصي بأو أصواث مً أحل وي٘ الخُِ االإؿخ٣ ةحٗؼٍ

ٗض الٛاًت للمإؾؿاث جد٤ُ٣ وفي ْل االإىاٞؿت جم ح للمإؾؿت الاؾتراجُجُت٦ًغوعة ٢هىي للىٓغة 

تالغبذ ٞدؿب بل  ٖلى ٧ل  الاؾتراجُجُتفي الؿى١ ولًمان طل٪ ًجب أن ج٩ىن هٓغتها  الاؾخمغاعٍ

ت ه٣اٍ  يٖلى جدلیل صیىامیک اٖخماصهااالإؿخىٍاث مما ًخُلب  قامل ل٣ىاةمها االإالُت مً أحل مٗغٞ

ت الض٣ُ٢ت لىيُٗتها و ئُٖاء مهضا٢ُت وص٢ منها في  للاؾخٟاصةت ل٣ىاةمها االإالُت ال٣ىة وال٠ًٗ واالإٗغٞ

ؿعى ئلُه الخدلُل االإالي مً زلا٫ ٢غاءة و صعاؾت وجغحمت االإٗلىماث  ال٣غاعاث وهى ما اجساط ًجؿضه وَ

االإخبٗت  البُاهاثو التي جخًمنها ال٣ىاةم االإالُت زم جدلُلها وئُٖاء نىعة حؿاٖض ٖلى ٞهم اله٩ُلت االإالُت 

ت الظي ٣ًُم الأصاء االإالي للمإؾؿتو باٖخباع الخدلُل االإالي ح وباٖخباع أصواث الخداًل االإالي  جغ الؼاوٍ

الخدؿين الىي٘ االإؿخ٣بلي مما ًدُذ للإصاعة  الاهدغاٝأصواث ال٨ك٠ االإب٨غ ) الخُى( بالٟكل االإالي أو 

 ال٣غاعاث االإىاؾبت في الى٢ذ االإىاؾب. اجساطئم٩اهُت 

بين الٗىانغ االإ٩ىهت للمكغوٕ )الأنى٫، االإُلىباث، وباٖخباع ج٣ُُم الأصاء هى ٢ُاؽ الٗلا٢ت 

اليكاٍ الدكُٛلي.... الخ( للى٢ىٝ ٖلى صعحت الخىا٤ٞ بُه هظه الٗىانغ وبالخالي جدضص مضي مخاهت 

اتها الأعبٗت ) الؿُىلت،  االإغ٦ؼ االإالي للمإؾؿت، و٧ىن أهم الأؾالُب االإؿخسضمت اليؿب االإالُت بمجمىٖ

 ٨غ.باع االإهظت .... الخ و التي حٗخبر بمثابت الؤ دُت، الؿى١، االإضًىهُبالغ 

ومً أحل ئبغاػ الٗلا٢ت بين أصواث الخدلُل االإالي و ج٣ُُم الأصاء في االإإؾؿاث في هظه االإظ٦غة مً زلا٫ 

 :الؤحابت ٖلى الؤق٩الُت البدث الخالُت
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 الإشكالُت 

 ما مضي مؿاهمت الخدلُل االإالي في ج٣ُُم الأصاء االإالي للمإؾؿت"؟

ُت الخالُت الاؾخٗاهتالإٗالجت هظه الؤق٩الُت جمذ   بالأؾئلت ال٣غٖ

 خه في الؿُاؾت االإالُت للمإؾؿت ؟. ماهي أهمُت الخدلُل و ما مضي ٞٗالُ

 ٠ُ٦ ًخم ج٣ُُم الأصاء االإالي للمإؾؿت الا٢خهاصًت ؟ -

حل جدؿين أصاءه ماهي أصواث الخدلُل االإالي التي ٌؿخسضمها صًىان التر٢ُت والدؿُير ال٣ٗاعي مً أ -

 االإالي ؟ 

  الفسغُاث 

ت مً الٟغيُاث التي اٖخمضها ٖليها في صعاؾدىا بوللإحابت ٖلى الدؿاؤلاث الؿاب٣ت جم٨ىا مً ئ غاػ مجمىٖ

 :والتي جخمثل في

 الخدلُل االإالي هى الغ٦يزة الأؾاؾُت لب٣اء االإإؾؿت وجُىعها.  -

خماصًخم ج٣ُُم الأصاء االإالي في االإإؾؿت بخدضًض ه٣اٍ ال٣ىة وال٠ًٗ  -  ٖلى االإٗلىماث الخانت بالٖا

 باالإإؾؿت 

مثل أصواث الخدلُل االإالي التي ٌؿخسضمها صًىان التر٢ُت والدؿُير ال٣ٗاعي في ال٣ىاةم االإالُت جخ -

ىت . و   اليؿب االإالُت وجدلُل حضو٫ جض٣ٞاث الخؼٍ

 اٖخباعاثلهظا االإىيىٕ بمٟدو الهضٞت، وئهما هدُجت ٖضة  ازخُاعهاالإىيىٕ لم ٨ًً ا ازخُاع أؾباب -

ُت وطاجُت .  مىيىٖ

 : الأطباب المىغىعُت 

٠ُ  الا٢خهاصًتأهمُت االإىيىٕ البالٛت لضي مؿيري االإإؾؿاث   وزانت جل٪ الٟئت التي حكٛل بالىْ

 االإالُت . 

 ٦ثر مً هٓغي.مداولت ئزغاء االإ٨خبت الٗغبُت بمىيىٕ جُب٣ُي أ -
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 الأطباب الراجُت: 

 االإُل الصخص ي للمىايُ٘ طاث نلت بمالُت االإإؾؿت.  -

 االإُل الصخص ي ئلى الخ٣ىُاث ال٨مُت وزانت االإالُت في مُضان حؿُير االإإؾؿت.  -

لٕاالصخص ي  اهخمام -  ٖلى ٧ل ما ًخٗل٤ بالىٓام االإداؾبي وبد٨م ٖلا٢ت االإىيىٕ بخسهو بالَا

 الضعاؾت.

  الدزاطت:أهمُت 

  .ٌٗخبر الخدلُل االإالي مً أهم مىايُ٘ الدؿُير االإالي للمإؾؿت -

 التي االإساَغ ئبغاػ أهمُت الخدلُل االإالي وطل٪ مً زلا٫ مؿاٖضة االإإؾؿت مً الخغوج مً مسخل٠  -

 جىاحهها مالُا.

٤ جدلُل ال٣ىاةم الا٢خهاصًتٌٗخبر مً أهم وؾاةل التي ًخم بمىحبها جدلُل هخاةج االإإؾؿاث  -  ًٖ َغٍ

االإالُت، باٖخباعها ٢اٖضة مٗلىماجُت حؿاٖض ٖلى ج٣ُُم أصاء االإإؾؿاث بدُث ًٓهغ الخدلُل االإالي جل٪ 

 االإٗلىماث بى٣اٍ ٢ىث و ي٠ٗ للمإؾؿت، ومضي ؾلامت أوياٖها االإالُت مً زلا٫ مماعؾتها

  :أهداف الدزاطت 

 :تهضٝ هظه الضعاؾت ئلى

 . الا٢خهاصًتالإالي للمإؾؿت الخٗغٝ ٖلى الأصاء ا  -

 ئبغاػ أهمُت الخدلُل االإالي ٦أصاة لخ٣ُُم الأصاء  - 

ت االإ٨دؿبت  -  ٖلى الخالت الخُب٣ُُت. هالال٣خواؾالخهى٫ ٖلى أ٦بر ٢ضع مم٨ً مً االإٗاعٝ الىٓغٍ

 ال٠ًٗ أهمُت ج٣ُُم الأصاء االإالي باؾخسضام أصواث الخدلُل االإالي والتي ج٨مً في ئْهاع ه٣اٍ ال٣ىة و  -

 .لدؿاٖض مخسظ ال٣غاع في أزظ ال٣غاعاث الصخُدت
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  خدود الدزاطت 

 . الُاوـ الخأمُىاثوقغ٦ت  نُضا٫ مجم٘جمذ الضعاؾت في الحدود المكاهُت: 

خماص ٖلى الىزاة٤ االإ٣ضمت مًلصمىُتالحدود ا  :غٝ االإإؾؿت في الٟترة االإمخضة ما بين ٞترةَ : جم اٖلا

(2016/2015/2014/2010). 

باؾخسضام حضو٫  الا٢خهاصًتج٣ُُم الأصاء االإالي للمإؾؿت  2013أما٫ بالخمى  الدزاطاث الظابلت:.1

ىت مظ٦غة ، ماحؿخير ، جدذ الضعاؾت في مإؾؿت الأحغ ج٣غ٥ وع٢لت زلا٫ الٟترة االإمخضة  جض٣ٞاث الخؼٍ

ث جمدىعث الؤق٩الُت في ئلى أي مضي حؿاهم اليؿب الخ٣لُضًت وحضو٫ جض٣ٞا 2010/2012مً 

ىت في ج٣ُُم الأصاء االإالي  ىت  الإإؾؿتالخؼٍ ت مضي جأزير حؿُير الخؼٍ الأحغ، تهضٝ هظه الضعاؾت ئلى مٗغٞ

ومداولت جُب٤ُ أهم االإإقغاث واليؿب االإالُت بىاءا ٖلى  الا٢خهاصًتٖلى الأصاء االإالي للمإؾؿت 

ىت ٌٗخبر ، ومً أهم ما جىنلذ ئلُه الضعاؾت أن حضو٫ جض٣ٞالا٢خهاصًتمُُٗاث االإإؾؿت  اث الخؼٍ

ىت وطل٪ بخهي٠ُ وكاٍ االإإؾؿت ئلى زلار أهىإ مً  ت جىضح ٦ُُٟت حك٨ُل الخؼٍ أصاة يغوعٍ

ل، ٖملُاث  ، وهى ما ٌؿمذ بخ٣ُُم والخ٨م ٖلى الاؾخٛلا٫، ٖملُاث الاؾدثماعالٗملُاث ٖملُاث الخمىٍ

٠ٗ في جأصًت هظه ويُٗت الأصاء االإالي للمإؾؿت وطل٪ مً زلا٫ الخٗغٝ ٖلى مى٢ان ال٣ىة والً

ىت اة٠ والى٢ىٝ ٖلى خالاث العجؼ والٟاةٌ ٖلى مؿخىي الخؼٍ  .الىْ

الأصاة االإالُت االإؿخسضمت لخ٣ُُم الأصاء ٞهظه  ازخلاٝأن:  اؾخيخجىامً زلا٫ هظه الضعاؾت 

ىت بك٩ل زام، اما في صعاؾدىا  ٖلى االإيزاهُت االإالُت  اٖخمضهاالضعاؾت ع٦ؼث ٖلى حضو٫ جض٣ٞاث الخؼٍ

ىت باٖخباعهم االإغآة الٗا٦ؿت للىي٘ االإالي للمإؾؿت  .وحضو٫ خؿاباث الىخاةج وحضو٫ جض٣ٞاث الخؼٍ

مظ٦غة  للمإؾؿتأصواث الخدلُل االإالي في ج٣ُُم الأصاء االإالي  اؾخسضامصوع  2015صعاؾت ناعة ٞضوعي 

 2012/2014غ١ بىع٢لت زلا٫ الٟترة ماحؿخير، جمذ صعاؾت خالت في مإؾؿت الدؿىٍت و أقٛا٫ الُ

وجمدىعث الؤق٩الُت في ما مضي مؿاهمت أصواث الخدلُل االإالي في ج٣ُُم الأصاء االإالي للمإؾؿت 

 . الا٢خهاصًت
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تهضٝ هظه الضعاؾت ئلى ئبغاػ صوع اؾخسضام أصواث الخدلُل االإالي في ج٣ُم الأصاء االإالي للمإؾؿت مً 

ت،  زلا٫ أصواث الخدلُل االإالي  اؾخسضامجىنلذ الضعاؾت أن  مً أهم ماصعاؾت خالت مإؾؿت حؼاةغٍ

في ج٣ُُم الأصاء االإالي ًىضح لىا ه٣اٍ ال٣ىة و ه٣اٍ ال٠ًٗ و مً زلاله ٌؿخُُ٘ مخسظ ال٣غاع اجساط 

أن: مً بين أصواث الخدلُل االإالي  اؾخيخجىاهظا الخدلُل. مً زلا٫ هظه الضعاؾت  ٢غاجه باٖخماصه ٖلى

للدؿُير أما  الىؾُُتالضعاؾت وؿب الىمى اليؿب االإالُت االإغصوصًت و حضو٫ الأعنضة  االإٗخمضة في هظه

في ج٣ُُمىا للأصاء االإالي ٖلى اليؿب االإالُت و وؿب الخىاػن االإالي و جدلُل حضو٫  اٖخمضهافي صعاؾدىا 

ىت   جض٣ٞاث الخؼٍ

 :مىهجُت وجلظُماث البدث 

بُٛت الؤالإام والؤخالت بمسخل٠ حىاهب االإىيىٕ و جدلُل أبٗاصه و للإحابت ًٖ الؤق٩الُت االإُغوخت 

ٖلى مىهج جدلُلي  اٖخمضهافي صعاؾدىا ٖلى االإىهج الىنٟي في الجاهب الىٓغي، ئياٞت ئلى طل٪  اٖخمضها

ت  ًتا٢خهاصصعاؾت خالت ُٞما ًسو الجاهب الخُب٣ُي خُث جم ئؾ٣اٍ الضعاؾت ٖلى مإؾؿت  حؼاةغٍ

غة، و٢مىا ب دلُل ال٣ىاةم االإالُت الخانت خجمثلذ في مإؾؿت صًىان الٗغ٢ُت والدؿُير ال٣ٗاعي بالبىٍ

ىت للٟترة االإمخضة ما بين   باالإإؾؿت واالإخمثلت في االإيزاهُاث حضو٫ خؿاباث الىخاةج حضو٫ جض٣ٞاث الخؼٍ

 ( باؾخسضام أصواث الخدلُل االإالي .2014-2015-2016) 

غخىاها ؾاب٣ا و للخد٤٣ مً الٟغيُاث جم ج٣ؿُم البدث ئلى زلار َٖلى الؤق٩الُت التي  للإحابت

 ياالإٟاهُمٞهى٫: ٞهلين هٓغي وآزغ جُب٣ُي، ٞخىاولىا في الجاهب الىٓغي بضاًت الٟهل الأو٫ الخهاع 

جُغ٢ىا ُٞه ئلى للخدلُل االإالي الظي ٢ؿمىاه ئلى زلازت مباخث الأو٫: ماهُت الخدلُل االإالي أما الثاوي ٣ٞض 

 أهىإ ومغاخل الخدلُل االإالي والثالث ًخًمً أصواث الخدلُل االإالي .

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 :الفطل الاول 

 الإطاز المفاهُمي للخدلُل المالي 
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 ماهُت الخدلُل المالي    :الأول بدث الم

ويغوعة ٢هىي للخسُُِ  االإالي(ٌٗخبر الخدلُل االإالي مىيىٕ هام مً مىايُ٘ الاصاعة االإالُت )الدؿُير 

غاٝ االإسخلٟت التي لها ٖلا٢ت بمكغوٕ  غجبِ الخدلُل االإالي اعجباَا وز٣ُا بداحت اَلأ االإالي الؿلُم وٍ

ت االإخٛيراث البُئُت التي خضزذ في مٗين،  واججاهاث جُىعهمؿاع أٖماله زلا٫ ٞترة مُٗىت  الإٗغٞ

 مؿخ٣بلا.   

 المطلب الأول: وشأة ومفهىم الخدلُل المالي   

ؾى٣ىم في هظا االإُلب بخ٣ضًم الخدلُل االإالي ب٨ٟغة مبؿُت وواضخت مً زلا٫ الخٗغٝ ٖلى وكأجه 

٠ الخدلُل االإالي.   ٠ االإخٗل٣ت بخٗغٍ  وأؾباب وكأجه، ومجمىٖت مً الخٗاعٍ

 وشأة الخدلُل المالي    لا:أو 

ُت اليؿب  19اًت ال٣غن بض ل٣ض وكأ الخدلُل االإالي في االإالُت ئط اؾخٗملذ البىى٥ واالإإؾؿاث االإهغٞ

ها االإداؾبُت اياٞت الى طل٪ ٞان ن جبين مضي ٢ضعة االإإؾؿت ٖلى الىٞاء بضًى  التي اؾدىاصا الى ٦كىٞ

سُت االإمخضة مً الٟترة بين  لها مٗخبر في جُىٍغ ج٣ىُاث  ٧ان 1933-1929الاػمت الا٢خهاصًت الخاعٍ

٨ُت لجىت للأمً ًااؾؿذ في الىلا  1933ٟٞي ؾىت  االإالي،حؿُير والخدلُل  ،ث االإخدضة الامغٍ  والهغٝ

   ا٢خهاصي.ليؿب االإالُت ل٩ل ٢ُإ  اةُاث االإخٗل٣توالؤخهؾاهمذ في وكغ الخ٣ضًغاث 

غ ج٣ىُاث الخدلُل االإالي في   ٞغوؿا،و٢ض ٧ان لٟترة ما بٗض الخغب الٗاالإُت الثاهُت صوع هام في جُىٍ

ُىن واالإ٣غيىن الهامىن  في جدضًض زُغ اؾخٗما٫ أمىالهم بهٟت  ماهخمامهخُث أْهغ االإهغٞ

ُت  ص٣ُ٢ت، ل في الؿخِىاث اههب الاهخمام ٖلى هىٖ  االإإؾؿت،وم٘ جُىع االإإؾؿاث ووؾاةل الخمىٍ

ومين لجىت ٖملُاث البىعنت التي مً أهضاٞها مين الازخُاع الجُض 1967ٖلُه ج٩ىهذ في ٞغوؿا ؾىت 

 االإالُت التي جيكغها الكغ٧اث االإدخاحت ٚلى مؿاهمت الاصزاع الٗمىمي.   الٗملُاث
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ُتهم ؾاهم بك٩ل ٦بير في زل٤ هٓغة حضًضة للخدلُل االإالي ٦م أن جؼاًض ح جم الٗملُاث وجدؿً هىٖ

خُث جدى٫ مً جدلُل ؾا٦ً )ٞترة مُٗىت أو ؾىت( ئلى جدلُل صًىام٩ُي صعاؾت الخالت االإالُت 

غ ؾير  3للمإؾؿت  لٗضة ؾىىاث مخٗا٢بت أ٢لها  ؾىىاث، واالإ٣اعهت بين هخاةجها واؾخيخاج جُىٍ

غ وكاَا،  وأصي حٗمُم الخدلُل االإاالإإؾؿت االإالُت و جد٣ُ٣ها ئلى ٣ٞغاث ث الي في االإإؾؿاث ئلى جُىٍ

لام الآلي ئلى  حض مهمت في الؤهخاج و الؤهخاحُت، ٦ما ؾاهمذ الخُىعاث الخ٨ىىلىحُت في مجا٫ اٖلؤ

ؿغ، خُث انبذ لإم٩ان ئحغاء الضعاؾاث  اؾخسضام أصواث الخدلُل االإالي الخ٣لُضًت بؿهىلت وَ

ٗضًض مً ُلاث االإالُت مهما ٧اهذ م٣ٗضة ٢ل حهض وو٢ذ مم٨ىين وبض٢ت مخىاهُت ،وهىا٥ الالخدلو 

 1صة أهمُت الخدلُل االإالي في االإإؾؿاث االإٗانغة ًم٨ً ئبغاػها ُٞما ًليٍاالٗىامل التي ؾاٖضث في ػ 

   البىعنت.جُىع الاؾىا١ االإالي وج٣ىُاث  •

 جُىع االإٗلىماث االإالُت.   •

 الؤصماج(.   )جىاػ٫،الخىنهت وئٖاصة ه٩ُلت االإإؾؿت  •

لام  •  .  والاجها٫جُىع ج٨ىىلىحُا اٖلؤ

 مٟاهُم ومباصب خ٩ىمت الكغ٧اث.   اهدكاع  •

 مً َغٝ الٗضًض مً صو٫ الٗالم.  واالإٗلىماث االإداؾبُتجبني االإٗاًير االإداؾبُت الضولُت  •

 2ثاهُا: أطباب وشأجه:  

 االإغاح٘ الٗلمُت مً أن وكأة الخدلُل االإالي جغح٘ ئلى ٖضة أؾباب ًم٨ً جلخُهها ُٞما ًلي:  حكير 

الثىعة الهىاُٖت في أوعو الخاحت ئلى عأؽ االإا٫ ضخم لإوكاء االإهاو٘  : أْهغثالطىاعُتالثىزة  

ل الٗملُتوججهيزها  غاث الؤهخاج ال٨بير، وبظل٪ جُىع حجم باالؤهخاحُت ؾُٗا وعاء الأع  وجمىٍ ح وٞ

االإكغوٕ الا٢خهاصي مً ميكأة ٞغصًت نٛيرة ئلى قغ٦ت مؿاهمت ٦بيرة ججم٘ مضزغاث آلاٝ االإؿاهمين 

                                                           

    41_ 13، صاع االإدمضًت الٗامت، الجؼاةغ، الجؼء الاو٫، صون ؾىت اليكغ،م مساكبت الدظُير، الخدلُل الماليهانغ صاصي ٖضون،  1

 41-22، م 2004، مإؾؿت الىعا١ لليكغ و الخىػَ٘، ٖمان،الخدلُل المالي، جلُُم الاداء و الخيبؤ بالفشلخمؼة مدمىصي الؼبضي،  2
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ٌ ؾلُت ئصاعة  ءء االإؿاهمين هٓغا ئلى ه٣و زبراهإلا ول٣ض ايُغ لاؾدثماعها ٖلى هُا١ واؾ٘  ئلى جٟىٍ

٣ىاةم االإالُت وؾُلتهم الأؾاؾُت في مخاب٘ أخىا٫ االإإؾؿت ئلى مجلـ ئصاعة مؿخ٣ل وأنبدذ ال

ةم وجٟؿير الخاحت الى الخدلُل هظه ال٣ىا خالي ْهغثوبالالؤصاعة في أصاء مهمتها.  ومضي هجاحاالإإؾؿت 

 ث و٢ىة االإإؾؿت أو ه٣اٍ يٟٗها أو ٢ىة االإغ٦ؼ االإالي وهدُجت أٖمالها.   الىخاةج لخدضًض الا 

لت عسع البُاهاث باللىائم   الإا ٧ان هجاح واؾخمغاع وحىص قغ٧اث  :المالُتالخدخل الحكىمي في طسٍ

ٗاث  االإؿاهمت مغهىن بث٣ت االإؿاهمين لظل٪ ٣ٞض جضزلذ الخ٩ىماث، مً زلا٫ انضاع الدكغَ

ل٩ي جًمً خماًت  زاعجي،ث هظه الكغ٧اث بىاؾُت مغا٢ب باالخانت بًغوعة مغاحٗت خؿا

،ً ٗاث أًًا بخدضًض ٦ُُٟت ٖغى ٦م االإؿدثمغٍ ل٣ىاةم االإالُت لًمان  البُاهاثا ههذ هظه الدكغَ

مما ٌؿاٖض طل٪ الى جدلُل جل٪  أٖمالها،اُٖاء نىعة للمؿاهمين ًٖ االإغ٦ؼ االإالي للمإؾؿت وهخاةج 

 ال٣ىاةم االإالُت.  

ً في الأوعا١ ج: الأطىاق المالُت  غاٝ الظًً ٦uما أ االإالُت،خم الأؾىا١ االإالُت الإؿدثمغٍ م أ٦ثر اَلأ

االإؿدثمغون الخالُىن واالإخى٢ٗىن الى مٗلىماث ص٣ُ٢ت ًٖ وا٢٘  ولظل٪ ًدخاجًخٗغيىن للمساَغة 

هجض أن الأؾىا١ االإالُت  االإؿدثمغون،هإلاء  االإالُت، ولإعياءاالإإؾؿاث التي جخضاو٫ أؾهمها في الؿى١ 

ما٫ مالُا لخدضًض با٣ٞض اهخمذ بخدلُل خؿا  يٟٗها،مضي ٢ىة هظه االإإؾؿاث أو ث االإإؾؿاث اٖلأ

لى يىء هخاةج الخدلُل ًخدغ٥ الُلب والٗغى للأوعا١ االإالُت في الؿى١.    وٖ

ل ال٣هير الأحل لٟتراث لا جخجاوػ  الائخمان:  ت  الؿىت ٢ضئن اهدكاع أؾلىب الخمىٍ ٠ الخجاعٍ صٞ٘ الإهاعٍ

ولظل٪ ٢ض اْهغث  الاةخمان،ىىٕ مً لهظا ال والى٣ضي للمإؾؿاثئلى يغوعة ج٣ُُم ؾلامت االإغ٦ؼ االإالي 

لى يىء هخاةجها جمىذ االإهاعٝ ال٣غوى   والدؿهُلاث الاةخماهُتالخاحت الى جدلُل ال٣ىاةم االإالُت وٖ

ٌ مىدها لىىٕ مً  ولهظا ٣ٞض اوكأث ال٨ثير مً االإهاعٝ وخضاث زانت  االإإؾؿاث،االإسخلٟت او جغٞ

.  للمإؾؿاث الُالبت الإ الخدلُل االإاليمهمتها احغاء   ؿاٖضة االإهاعٝ
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٠ للخدُل االإالي هظ٦غ منها ما مفهىم الخدلُل المالي ثالثا:     ًلي:: ل٣ض وعصث ٖضة حٗاعٍ

ف  ٣ًىم االإدلل  التيوالؤخهاةُت والٟىُت  والُغ١ الغيُت ٌٗغٝ هه مجمىٕ الاؾالُب :الأول الخعسٍ

غ وال٨كىٝ االإالُت مً أحل ج٣ُُم أصاء االإإؾؿاث البُاهاث ٖلى  االإاض ي  واالإىًماث فيوالخ٣اعٍ

 1  .االإؿخ٣بلما ؾخ٩ىن ٖلُه في  والخايغ وجى٢٘

ف ال ش مٗين : ثاويالخعسٍ ٌٗغٝ هه حصخُو الىيُٗت االإالُت للمإؾؿت مً مسخل٠ حىاهبها بخاعٍ

ش ئ٢ٟا٫ ال٣ىاةم االإالُت، مً أحل جدضًض ه٣اٍ ال٠ًٗ  ومٗالجتها، ب أؾبا والبدث ًٖٖاصة هى عٍ

    مؿخ٣بلا.و٦ظا جدضًض ه٣اٍ ال٣ىة للخٟاّ ٖليها جضُٖمها 

٠ ًم٨ً ال٣ى٫      م مً حٗضص الخٗاعٍ يهخم  ومٗاًير وأؾـاالإالي هى ٖلم له ٢ىاٖض  ئن الخدلُللغٚ

اللاػم لها زم  وئحغاء الخهي٠ُل٣ىاةم االإالُت للمإؾؿت  واالإٗلىماث الخانت البُاهاث بخجمُ٘

بُنهما، زم جٟؿير الىخاةج التي جم  والٗلا٢ت ُٞما وئًجاص الغبِئزًاٖها ئلى صعاؾت جٟهُلُت ص٣ُ٢ت 

والبُاهاث الخُِ  وال٣ىة فيه٣اٍ ال٠ًٗ  لا٦دكاٝوطل٪  بأؾبا ًٖوالبدث الخىنل ئليها 

 .  االإالُت

٠ وؿخسلو زهاةو الخدلُل االإالي التي جخمثل في:    مً زلا٫ هظه الخٗاعٍ

 ؿاٖض فياالإالي  صاءمً ج٣ُُم الا  االإالي الخدلُل ٌؿاٖض الخسُُِ االإؿخ٣بلي ل٩اٞت  مً هاخُت وَ

بت ئلى ئزًإ ْغوٝ ٖضم الخأ٦ض للغ٢ا أزغي، ئياٞتخُت مً ها الا٢خهاصًتاليكاَاث 

 . الاهدغاٞاث والؿُُغة وخماًت االإإؾؿت مً

 للخسُُِ الؿلُم.  آصاه هى 

 وججىبها واؾخٛلالها وه٣اٍ ال٠ًٗ ال٣ىة ه٣اٍ ٦ك٠ ٖلى ٌؿاٖض . 

                                                           

 .21، م 2004، مإؾؿت الىعا١ لليكغ ة الخىػَ٘، ٖمان،الاججاهاث المعاضسة للخدلُل الماليولُض هاجي الخُالي،  1
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 بها بٗض االإالُت ال٣ىاةم صعاؾت هى والغيُت الؤخهاةُت  واؾخسضام الأؾالُب االإلاةم الخبىٍب جبىٍ

ش مٗين لإياٞت ئلى ئم٩اهُت جاالخٗغٝ ٖلى ال٣ُمت االإالُت للمإؾؿت في  واالإٗاًير ب٣هضواليؿب  عٍ

 في االإؿخ٣بل.  الاؾخمغاع  والغبدُت وال٣ضعة ٖلىالخ٨م ٖلى الأصاء 

 الخدلُل المالي اهداف المطلب الثاوي:

1 م٩ىهاث الؿُاؾت االإالُت للمإؾؿت:ـ أهضاٝ الخدلُل مسخل٠ جم
 

 ت مضي ٢ضعة ؾُىلت الأنى٫ في مىاحهت  ًم٨ًللظُىلت:  المالي الخدلُل هظا الخدلُل مً مٗغٞ

 اؾخد٣ا٢اث الضًىن. 

 ًم٨ً الخدلُل االإالي الخ٨م ٖلى ٞٗالُت اله٩ُلت االإالُت للمإؾؿت مً  :والخىاشن المالي المالي الخدلُل

ا٦ً( وحُُٛت زلا٫ ٞدو الخُُٛت االإالُت للأنى٫ الثابخت بىاؾُت االإىاعص الضاةمت )االإٓهغ الؿ

 الأنى٫ الضوعٍت بىاؾُت االإىاعص الضوعٍت )االإٓهغ الخغ٧ي.( 

 ًخمثل في ٞدو الخالت االإالُت للمإؾؿت مً زلا٫ اؾخٗما٫ وؾاةل  لُل المالي الإحمالي:الخد

 الخدلُل االإالي )اليؿب االإالُت مثلا.( 

 ئهجاػ ٖخباعها هٓاما مخ٩املا، اًخم ج٣ُُم الخالت الٗامت للمإؾؿت  والاطتراجُجُت: المالي الخدلُل

خماص ٖلى  حصخُها ٧املا ومٟهلا للمإؾؿت ومً زم ج٣ُُم ئم٩اهُتها االإؿخ٣بلُت مً زلا٫ اٖلا

 الضعاؾاث االإسخلٟت.  

٣تٌك٩ل الخدلُل االإالي  أحل ئنضاع  وال٨ُُٟت مًجغحمت مسخل٠ الٗىانغ ال٨مُت  والاؾتراجُجي َغٍ

 للمإؾؿت.   ؿخ٣بلُتوالآٞا١ االإخ٨ما ٖلى الىخاةج الخالُت 

االإدلل االإالي أزغ همى اليكاٍ مً زلا٫ ٢ُاؽ الاخخُاج  والاؾخ٨كاٝ ٣ًُممً وحهت هٓغ الٟدو 

   جىؾُٗت.االإالي الجُض االإخىلض ًٖ اهتهاج اؾتراجُجُت 

                                                           

 .47، م 2010،صاع الهىمت للُباٖت و اليكغ و الخىػَ٘، الجؼاةغ، الدظُير المالي للمؤطظتزمِس ي قُدت،  1
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ويهضٝ الخدلُل االإالي بهٟت ٖامت الى ئحغاء ٞدو للؿُاؾاث االإالُت االإخبٗت مً َغٝ االإإؾؿت في 

٤ الضعاؾت الخٟهُلُت ثصوعاث مخٗضصة مً وكاَاوعة أو في ص االإالُت لٟهم  للبُاهاث، وطل٪ ًٖ َغٍ

ومداولت حُٛير الأؾباب التي أصث ئلى ْهىعها ل٨مُاث و ال٨ُُٟاث التي هي ٖليها، مما  تهامضلىلا

ٌؿاٖض ٖلى ا٦دكاٝ ه٣اٍ ال٠ًٗ   و ال٣ىة في الؿُاؾاث االإالُت التي حٗمل في ئَاعها االإإؾؿت، 

زم ا٢تراح ئحغاءاث مالُت ٖلى االإإؾؿت الإداولت الخغوج مً الىي٘ الهٗب، أو ال٣ًاء ٖلى  ومً

ه٣اٍ ال٠ًٗ ئطا ٧اهذ خالتها االإالُت ؾِئت أما ئطا ٧اهذ هظه الأزيرة حُضة ٞخ٣ترح ئحغاءاث حؿمذ 

1والخدؿً أ٦ثر ئطا أم٨ً.   ااؾخمغاعه
 

 الخدلُل المالي أهمُت المطلب الثالث:

 : واالإخمثلت في٨دس ي هخاةج ٖملُت الخدلُل االإالي أهمُت ٦بيرة ج

 أزغي  حهت مً وحكُٛلها حهت، مً الأمىا٫ حم٘ في االإإؾؿت ٦ٟاءة مضي جدضًض . 

  الىمى ٖلى اتهو٢ضع  االإإؾؿت ٞٗالُت، جبين مإقغاث ٖلى الخهى٫ . 

 للمإؾؿت االإالي الخسُُِ ٖملُت في االإؿاٖضة . 

 أهضاٞها جد٤ُ٣ في الؤصاعة ٞكل او هجاح مضي ٖلى ٦مإقغ ٌٗخبر . 

  للمغ٦ؼ االإالي الخ٣ُ٣ي للمإؾؿت.  مإقغ 

 االإلاةمت ال٣غاعاث لاجساط االإىاؾب الجى ئٖضاص . 

 ومساخل الخدلُل المالي أهىاع المبدث الثاوي:

ال٣ىاةم االإالُت و جدضًض  مضلىلُهفي ئبغاػ  وبغػث أهمُخهل٣ض ٖغٝ الخدلُل االإالي مغاخل في جُىعه 

االإإقغاث االإىاؾبت للىنى٫ ئلى أًٞل الىخاةج و هٓغا الإا ٨ًدؿُه أهمُت الخدلُل االإالي ٞل٣ض جم 

 ج٣ؿُمه ئلى ٖضة أهىإ و طل٪ خؿب ٖضة مٗاًير أو أبٗاص هخُغ١ ٞيها في االإُالب الخالُت.  

                                                           

 .11هانغ صاصي ٖضون، مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، م  1
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    المطلب الأول: أهىاع الخدلُل المالي

 ًم٨ً ج٣ؿُم أهىإ الخدلُل االإالي اٖخماصا ٖلى ٖضة أؾـ ئلى:  

 والخايغ، وبىاءااالإاض ي  ػمىُا، ًخمثلئن للخدلُل االإالي بٗضا  أولا: خظب البعد الصمني للخدلُل:

 ٖلُه ًم٨ً جبىٍب الخدلُل االإالي مً خُث ٖلا٢خه لؼمً ئلى ما ًلي:   

هظا الأؾلىب جخم االإ٣اعهت بين اع٢ام ال٣ىاةم االإالُت للٟترة االإداؾبُت  بمىحب :السأس يالخدلُل  

ت، ٦أنهٟؿها لخٓهغ مدهلت هظه االإ٣اعهت في نىعة وؿب  جيؿب ج٩لٟت االإبُٗاث في ٢اةمت  مئىٍ

أن جيؿب ٢ُمت ٧ل بىض مً الأنى٫ االإخضاولت في  و أال٣اةمت، الضزل مثلا ٢ُمت االإبُٗاث في هٟـ 

 1  هٟؿها.ىٕ الأنى٫ في االإيزاهُت االإيزاهُت ئلى مجم

٣ًهض لخدلُل الا٣ٞي صعاؾت أي ٞترة مً ٞتراث ال٨كىٞاث االإداؾبُت ٖلى مضي  الخدلُل الأفلي:

ض صعاؾت عبدُت مإؾؿت الإضة زمـ ؾىىاث مايُت ٞاهه جإزظ  ؾىىاث مخٗضصة بمٗنى آزغ ئطا ما أعٍ

اث للؿىىاث الخمـ االإايُت  بٗض أزغي  وم٣اعهتها ؾىتت عبدُت االإإؾؿ وجلاخٔ ُٞهال٨كىٞ

 االإايُت، وهظا ٌٗنيلاؾخسغاج االإإقغاث التي جىضح مضي جُىع الغبدُت أو جضهىعها زلا٫ الؿىىاث 

سُت التي مًذ ٖلى االإإؾؿت  التي ًغاص  وم٣اعهت الؿىتأن الخدلُل الأ٣ٞي ٌٗخمض ٖلى الٟترة الخاعٍ

 2 االإايُت.ٞيها اؾخسغاج االإإقغاث لؿىىاث 

  وأصواثؾخسضام اليؿب االإالُت ٌٗخبر مً أهم وؾاةل باالخدلُل االإالي  ئن: المالُتباليظب  لخدلُلا

ا،الخدلُل االإالي لل٣ىاةم االإالُت ومً أ٦ثرها  وهى يهخم ب٣ُاؽ الٗلا٢اث بين بٌٗ ال٣ُم في  قُىٖ

 ال٣ىاةم 

                                                           

، صاع واةل، ٖمان، الاججاهاث الحدًثت في الخدلُل المالي والائخماوي والاطالُب والادواث والاطخخداماث العملُتمدمض مُغ،  1

 .25، م 2006الُبٗت الثاهُت، 

ت و خالاث عملُتنباح و ؾٗىص حاًض مك٩ىع الٗامغي، ٖبض الؿخاع  2 صاع واةل، البهغة، الُبٗت  ،الادازة المالُت اطس هظسٍ

 .53، م 2007الثاهُت،



 للتحليل المالي الفصل الأول:                                                        الإطار المفاهيمي

14 
 

ت مالُت مثل االإيزاهُت، الإالُت ؾىاء ٧اهذ جل٪ ال٣ُم مً هٟـ االإيزاهُت أو ٢ُم مكخ٣ت مً أ٦ثر مً ٢اةم

ث الىخاةج وحضو٫ الخض٣ٞاث الى٣ضًت وهىا٥ مجالاث ٖضًضة ٌؿخسضم ٞيها أؾلىب با٢اةمت خؿا

 جدلُل ال٣ىاةم االإالُت مً زلاب اليؿب االإالُت ومً هظه اليؿب هظ٦غ 

يؿب الغاٞٗت االإالُت ) جدلُل اله٩ُل الغبدُت( ه )جدلُلوؿب ال٨ٟاءة  الغبدُت،وؿب الؿُىلت، وؿب 

لي.(     الخمىٍ

ًخم ج٣ؿُم الخدلُل االإالي ئلى الجهت ال٣اةمت لخدلُل خظب الجهت اللائمت بالخدلُل:  ثاهُا:

 1  :ئلى

 ت أشخام مً صازل االإإؾؿت الداخلي الخدلُل : ئطا جم الخدلُل مً ٢بل شخو أو مجمىٖ

لى بُاهاثهٟؿه  البا ماجُالبها االإإؾؿت،  ولٛاًت مُٗىتاالإإؾؿت  وٖ يهضٝ هظا الخدلُل ٚلى  وٚ

ت االإسخلٟت.  ٍاتها ئصاعة االإإؾؿت في مؿخى   الؤصاعٍ

 ٣ًهض به الخدلُل الظي ٣ًىم به حهاث مً زاعج االإإؾؿت، ويهضٝ هظا الخازجي الخدلُل :

ُت في البىى٥ لخ٣ُُم االإغ٦ؼ الاةخماوي  الخدلُل ئلى زضمت الجهاث ال٣اةمىن ٖما٫ الدؿهُلاث االإهغٞ

اء  و٢ضعجه ٖلىللمإؾؿت  تلتزاماجه، باالىٞ  ......ئلخ   والٛغٝ الهىاُٖت والبىى٥ االإغ٦ؼٍ

  :الخدلُلالفترة التي ٌغطيها  ثالثا: خظب

ب الخدلُل اؾدىاصا ئلى َى٫ الٟترة الؼمىُت التي ٌُٛيها الخدلُل ئلى   2  :ًليًم٨ً جبىٍ

 ٞترة ػمىُت ٢هيرة،  ول٨ىه ٌُٛي٢ض ٩ًىن الخدلُل عأؾُا او أ٣ُٞا  :الأحل كطيرة المالي الخدلُل

ؿخٟاص مىه البا ما ًغ٦ؼ هظا الىىٕ مً  ال٣هيرة،في الأحل  وئهجاػ االإإؾؿتفي ٢ُاؽ ٢ضعاث  وَ وٚ

ت   وجد٤ُ٣ الؤًغاصاثالخدلُل ٖلى ٢ابلُت االإإؾؿت في الأحل ال٣هير ٖلى حُُٛت التزاماجه الجاعٍ

                                                           

 .19ولُض باجي الخُالي، مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، م    1

 .23م مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، اوعاٙ وهاؾت،   2
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مً الخدلُل يهم لضعحت الأولى  وهظا الىىٕلظل٪ ٚالبا ما ٌؿمى بخدلُل الؿُىلت  الدكُٛلُت،

 .  الضاةىىن والبىى٥

 ل الٗام  :الأحل طىٍل المالي الخدلُل والأنى٫ ًغ٦ؼ هظا الخدلُل ٖلى جدلُل ه٩ُل الخمىٍ

ل، ئياٞتالأحل  والغبدُت في الثابخت لت  التزاماثئلى حُُٛت  الُىٍ بما في طل٪  الأحل،االإإؾؿت َىٍ

 ح،الأعباضي اهخٓام االإإؾؿت في جىػَ٘ وم، اؾخد٣ا٢هاٖىض  وأ٢ؿاٍ الضًىن ال٣ضعة ٖلى صٞ٘ ٞىاةض 

 ٖلى أؾٗاع أؾهم االإإؾؿت في الأؾىا١ االإالُت.   زيرهاجأو  الخىػَٗاث،وحجم هظه 

ب الخدلُل ئلى ٖضة أهىإ اؾدىاصا ئلى الهضٝ مً  خظب الهدف مً الخدلُل: زابعا: ًم٨ً جبىٍ

 1الخدلُل منها 

اء  • م ٢ضعة االإإؾؿت ٖلى الىٞ  ا في الأحل ال٣هير. تهلتزاماباجدلُل لخ٣ىٍ

اء  • م ٢ضعة االإإؾؿت ٖلى الىٞ ل.  اهاتتزاملباجدلُل لخ٣ىٍ  في الأحل الُىٍ

م عبدُت االإإؾؿت.  •  جدلُل لخ٣ىٍ

م الأصاء الدكُٛلي للمإؾؿت.  •  جدلُل لخ٣ىٍ

لي الٗام  • م الخىاؾ٤ في اله٩ُل الخمىٍ  . ومجلاث اؾخسضاماجهجدلُل لخ٣ىٍ

ًم٨ً جبىٍب الخدلُل اؾدىاصا ئلى االإضي أو الىُا١ الظي خامظا: المدي الري ٌغطُه الخدلُل: 

 2 الخدلُل االإالي منها:ٌُُٛه 

 ت  :الشامل الخدلُل ٌكمل هظا الخدلُل ٧اٞت اوكُت االإإؾؿت لؿىت مالُت واخضة أو مجمىٖ

 مً الؿىىاث. 

 أو أ٦ثر.  : ٌُٛي هظا الخدلُل حؼءا مً أوكُت االإإؾؿت لٟترة ػمىُت مُٗىتُل الجصئيالخدل 

ُما ًلي ق٩ل جىيُحي الإسخل٠ أهىإ الخدلُل االإالي:    وٞ

                                                           

، 2015، مغ٦ؼ ال٨خاب الا٧اصًمي، الاعصن، الُبٗت الاولى، هشف الاهدسافاثالخدلُل المالي للسكابت على الاداء و ٖلي زل٠ ٖبض الله،  1

 58ى 

 . 25اوعاٙ وهاؾت، مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، م  2
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    أهىإ الخدلُل االإالي ( I-1ع٢م ) الك٩ل

 

ميكىعاث الا٧اصًمُت الٗغبُت  ُالي، الاججاهاث الخضًثت في الخدلُل االإالي،ججي الها : ولُضالمطدز

 .    31،م 2007االإٟخىخت في الضاهماع٥، 
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 المطلب الثاوي: مساخل الخدلُل المالي    

ٌٗخمض ٖلى هىٕ الخدلُل وأهمُخه وصعحت الخٟهُل  االإغاخل، وهظاًمغ الخدلُل االإالي بمجمىٖت مً 

خ٤ٟاالإُلىبت   1مٗٓم الباخثين في الخدلُل االإالي ٖلى أن مغاخله هي:  ُٞه، وٍ

 مً الًغوعي حضا أن ًدضص االإدلل االإالي الهضٝ الظي ًيبغي الىنى٫ بدكت الخدلُل هدف جددًد :

لاخٔ أن، وجأزيرههظا الهضٝ  ئلُه، ومضي أهمُت أهضاٝ الخدلُل االإالي جخٟاوث مً حهت ئلى أزغي،  وٍ

 ومً هىا هجض أن هجاح الٗملُت الخدلُلُت ٌٗخمض ٖلى جدضًض الهضٝ بض٢ت. 

 في هظه االإغخلت ًخم جدضًض البٗض الؼمني للخدلُل االإالي، المالي للخدلُل الصمىُت الفترة جددًد :

 ا. وبمٗنى أوضح جدضًض ٖضص الؿىىاث التي ؾِخم جدلُل بُاهته

 جخٗضص أؾالُب الخدلي االإالي االإخاخت أمام االإدلل، ومنها اؾخسضام اخخُاز أطلىب الخدلُل المىاطب :

الا٢خهاصًت وٙ ًغها ئط ًخ٤ٟ االإدلل االإالي في هظه االإغخلت أمام  و٦ظل٪ الأؾالُبأؾلىب اليؿب االإالُت 

لُه أن ًخسظ البضًل االإىاؾب.  ت مً البضاةل وٖ  مجمىٖ

  ب الؿلُم لىائم المالُت لخلائم أطلىب الخدلُل المخخازإعادة جبىٍب ال : في هظه االإغخلت ًخم الخبىٍ

ت الخدلُل االإالي التي حؿهل ٖملُت الخدلُل و٧ل هظا ٌٗخمض ٖلى زبرة االإدلل االإالي  لل٣ىاةم االإالُت مً ػاوٍ

ير الض٢ت  وصعاًخه التي  وبالخالي جد٤ُ٣ ال٣ىاةم االإالُت والىيىح والبؿاَت فيمً زلالها ٌؿخُُ٘ جىٞ

 الخدلُل االإالي. 

  :جخم ٖملُت الاؾخيخاج مً ٢بل االإدلل االإالي، في ئبضاء عأي ٞني مداًض،  الخىضل إلى الاطخيخاحاث

ُتوالالتزام بُٗض ًٖ الخديز الصخص ي ب٩اٞت حىاهبه   ٦بر ٢ضع مم٨ً.  باالإىيىٖ

 :س غ هى وؾُلت لى٣ل هخاةج الٗملُت الخدلُلُت  ضُاغت الخلسٍ م٘ ط٦غ الا٢تراخاث التي جدىاؾب الخ٣غٍ

   ئليها. لاالإخىانم٘ الىخاةج 

                                                           

٤ُ حما٫  1  .25، م 1980صاع النهًت الٗغبُت للُباٖت و اليكغ، بيروث،  ،الادازة المالُت، اخمض جىٞ
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    اطخعمالاث الخدلُل المالي: المطلب الثالث

ئن أهمُت الخدلُل االإالي لا ج٣خهغ ٖلى الؤصاعة االإالُت للمإؾؿت وخضها، بل هظا االإىيىٕ أنبذ ٌٗني 

يرهم وصاهيهائلى حاهب ئصاعة االإإؾؿت مال٨يها  مىٖت مً مهالح ًخُلب االإج، الإا لهظه ومىْٟيها وٚ

 ، مً أحل ؾلامت أوياٖها االإالُت.   وأصائهاالخٟاّ ٖلُه للخهى٫ ٖلى أص١ االإٗلىماث ًٖ االإإؾؿت 

 1: ًم٨ً اؾخٗما٫ الخدلُل االإالي لخضمت اٚغاى مخٗضصة، أهمها مجالاث الخدلُل المالي:: أولا

 يهضٝ هظا الخدلُل ئلى الخٗغٝ ٖلى الأزُاع االإخى٢٘ أن ًىحهها االإ٣غى في لخدلُل الائخماويا :

: الظي ٣ًىم 'طا الخدلُل هى االإ٣غى، ٣ُٞىم بخ٣ُُمه وبىاء ٢غاعه وبالخاليٖلا٢خه م٘ االإ٣ترى)االإضًً( 

  الخ٣ُُم.بسهىم هظه الٗلا٢ت اؾدىاصا ئلى هدُجت هظا 

   االإالي، وج٨مًأًٞل الخُب٣ُاث الٗملُت للخدلُل  : ٌٗخبر هظا الخدلُل مًالخدلُل الاطدثمازي 

و٦ٟاًت هظه الأهمُت لجمهىع االإؿدثمغون مً اٞغاص وقغ٧اث ًىهب اهخمامهم ٖلى ؾلامت اؾدثماعهم 

 ٖىاةضها.

  ًيخج ًٖ هظا الخدلُل مً )الاهضماج والشساءجدلُل الاهدماج :ً ا٢خهاصًت وخضة  والكغاء( ج٩ىٍ

لأخضهما، ٢خهاصًخين او أ٦ثر مٗا، وػوا٫ الصخهُت ل٩ل منهما أو هدُجت لاهًمام وخضجين ا واخضة

ؿخسضم هظا الىىٕ مً الخدلُل أزىاء ٖملُاث الاهضماج بين قغ٦خين ٞخخم ٖملُت الخ٣ُُم لل٣ُمت  وَ

الخالُت للكغ٦ت االإىىي قغائها ٦ما ٌٗضص ٢ُمت الأصاء االإؿخ٣بلي االإخى٢٘ للكغ٦ت بٗض الاهضماج في 

 االإؿخ٣بل. 

 غاٝ التي لها ٖلا٢ت الإإؾؿت، مثل تههظا مً الخدلُل  لُُم الأداء:جدلُل ج الؤصاعة خم به مٗٓم اَلأ

ً واالإ٣غيين، وحٗخبر أصواث الخدلُل االإالي أصواث مثالُت لخد٤ُ٣ هظه الٛاًت، الإا لها مً ٢ضعة  واالإؿدثمغٍ

 ا. تهٖلى ج٣ُُم عبدُت االإإؾؿت وما ًخٗل٤ ب٩اٞت مجلا

                                                           

 127، م 2007اًمً الكىُي، ٖامغ ٖبض الله ق٣غ، م٣ضمت في الاصاعة والخدلُل االإالي، صاع البضاًت، ٖمان، الاعصن الُبٗت الاولى،   1
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 :للمؿخ٣بل ل٩ل مإؾؿت، وطل٪ بؿبب الخ٣ُٗضاث  ٍاحٗخبر هظه الٗملُت أمغا يغوع  الخخطُط

   وزضماث.الكضًضة التي حكهضها أؾىا١ االإىخىحاث االإسخلٟت مً ؾل٘ 

ملُت الخسُُِ هي ٖباعة ًٖ وي٘ جهىع لأصاء االإإؾؿت االإخى٢٘ لاؾترقاص لأصاء الؿاب٤ لها، وهظا  وٖ

   االإخى٢٘.اب٤، وج٣ضًغ الأصاء ُت ٖلى ق٣ين هما، الأصاء الؿبُبُٗت الخا٫ ًجٗل جغ٦يز هظه الٗمل

 ثاهُا: الأطساف المظخفُدة مً الخدلُل المالي  

  : ٦ما هى مىضح في الك٩ل الخالي

غاٝ االإؿخُٟضة مً الخدلُل االإالي   (I-2)الك٩ل ع٢م   اَلأ

 

  .100، م2008، ٖمان الاعصن، 1ٖلي ٖباؽ، الؤصاعة االإالُت، ئزغاء لليكغ و الخىػَ٘ ن ٍ  ع:المطد 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   الأطراف   الداخلية

   الخارجية   الأطراف

   محلل   داخلي

     محلل خارجي

   الدؤسسة
   

      الإدارة   -
    الدساهمون     -
   العمال   -

     الدالية سماسرة   الاوراق   -
 الدستثمرون     الحاليون   -

   الدتوقعونو 
   العملاء   -
   الدوردون     -
   الدائنون   -
   الغرف   التجارية       -
   الدصانع   الحكومية   -

 موضع التحليل
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 الخدلُل المالي   هخائج ثالثا:

ؾخٗما٫ وؾاةل مُٗىت وؿخسلو ابومٗالجتها بٗض ئحغاء الٟدو الض٤ُ٢ للمٗلىماث االإالُت للمإؾؿت 

                                            1خؿب ويُٗت االإدلل ليؿبت للمإؾؿت وهي ٧الخالي: هخاةج جسخل٠

 االإؿخٗمل الخاعجي جسخل٠ الىخاةج التي ًم٨ً أن ج٩ىن أخض أو    زخلاٝبا: الخازجي الخدلُل هخائج

 ٧2ل الٗىانغ الخالُت: 

ما٫ التي ج٣ىم م -  في االإُضان االإالي.   تاالإإؾؿ بهالاخٓاث خى٫ اٖلأ

 الأع٢ام الخايٗت للًغاةب.   وبىاؾُتها جدضًضج٣ُُم الىخاةج االإالُت  -

 االإإؾؿت لخدمُل هخاةج ال٣غوى.   ومضي اؾخُاٖتج٣ُُم الىيُٗت االإالُت  -

ٌ ل٣ٗض ٢غى ٖىض ج٣ضًم االإإؾؿت َلبا لل٣غى ٚلى البى٪ زانت.   -  االإىا٣ٞت أو الغٞ

 .  والاؾخٛلالُت للمإؾؿتؾُاؾاث مالُت لخُٛير الىيُٗت االإالُت  ا٢تراح -

 أيٟٗها.   أو وئْهاع أخؿنهاامت للمإؾؿت م٘ االإإؾؿاث مً هٟـ ال٣ُإ الخد٤٣ مً االإغا٦ؼ الٗ -

م٨ً للمدلل االإالي صازلُا أن ًهل ئلى هخاةج الخالُت خؿب الهضٝ مً الداخلي الخدلُل هخائج - : وٍ

 3جدلُله: 

 .  الخدلُل جدذ لٟتراث االإالي الدؿُير ٖلى خ٨م ئُٖاء -

لٕا - يُت  االإالُت الؿُاؾاث نلاخُت مضي ٖلى اَلا  الخدلُل.   للٟترة جدذالخىػَُٗت والؤهخاحُت والخمىٍ

 ٗغى لها مثلا بىاؾُت االإضًىهُت. التي ٢ض جخ والأزُاع االإالُتاالإالي للمإؾؿت  مً االإغ٦ؼ الخد٤٣  -

لى االإغصوصًت ٞيها.   الخىاػهاثئُٖاء أخ٩ام ٖلى مضي جُب٤ُ  -  االإالُت في االإإؾؿت، وٖ

ل أو الخىػَ٘ الأع ح أو حُٛير عأؽ االإا٫.   الاؾدثماع ٢غاعاث خى٫  اجساط -  أو الخمىٍ

                                                           

 13_12هانغ صاصي ٖضون، مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، م  1

 .131مٟلح مدمض ٣ٖل، مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، م   2

تمدمض الهيرفي،   3  .116، م 2004، صاع الٟجغ لليكغ و الخىػَ٘، مهغ، الُبٗت الاولى، الخدلُل المالي وحهت هظس مداطبُت ادازٍ
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 منها في االإغا٢بت الٗامت ليكاٍ االإإؾؿت.   للاؾخٟاصةئليها  لاالإخىانوي٘ االإٗلىماث  -

 الخدلُل المالي أدواث الثالث:المبدث 

مُٗاع مهم لخ٣ُُم الأصاء  اٖخباعه والظي ًم٨ً، الا٢خهاصًتصعؽ هظا االإبدث الخىاػن االإالي في االإإؾؿت 

ُٟتاالإالي ٧ىهه هضٝ مالي ٌؿعى  ه مً احل جد٤ُ٣ الأمان للمإؾؿت، لأن  واؾخمغاع الىْ االإالُت ئلى بلىٚ

هظا مً حهت أو سخب طوي  الا٢تراىجدذ زير اللجىء ئلى  اؾخ٣لالُتهاالعجؼ االإالي ٌؿلب االإإؾؿت 

ائها   مً حهت أزغي.   اهاتلتزامباالخ٣ى١ ز٣تهم مً االإإؾؿت لٗضم وٞ

   اللىائم المالُت المظخخدمت في الخدلُل المالي: المطلب الأول 

٣ت ئٖضاص التي حاء ًا مً أخض االإؼا غ َغٍ غى ال٣ىاةمالىٓام االإداؾبي االإالي الجضًض هى جُىٍ ٣ا  وٖ وٞ

غاٝ االإ الاجها٫الإٗاًير مداؾبُت صولُت، وجخمثل ال٣ىاةم االإالُت مً الىؾاةل الأؾاؾُت في  هخمت لَأ

 وكُت االإإؾؿت.  

 أولا: الميزاهُت المداطبُت وعىاضسها: 

ف الميزاهُت المداطبُت- (1 ا جدخىي ٖلى نه: حٗخبر االإيزاهُت مغآة ٖا٦ؿت للىي٘ االإالي خُث أحعسٍ

، وهي جدخىي ٖلى مىحىصاث وخ٣ى١ االإإؾؿت مً ومضي جُىعهاا تهملخو ليكاٍ االإإؾؿت و٢ى 

 والؤٞهاح ٖنهاضٝ ئلى ٢ُاؽ حمُ٘ زغوة االإإؾؿت تهمً حهت أزغي، ٞهي  اهاتوالتزامحهت ومُالبها 

 1قهغ.( 12في و٢ذ مٗين ٖاصة ما ًمثل الؿىت)

ىانغ الخهىم: جهى٠ االإيزاهُت بهٟت مىٟهلت ٖىانغ الأنى٫ عىاضس الميزاهُت المداطبُت- (2  وٖ

 الٟهى٫:   بهظهوجبز في نىعة مىٟهلت ٖلى الأ٢ل الٟهى٫ الخالُت، ٖىض وحىص ٖملُاث جخٗل٤ 

                                                           

مظ٦غة جسغج لىبل قهاصة ، صعاؾت خالت 2009\2008، االإضًت الافطاح في المؤطظاث في ظل المعاًير المداطبُت الدولُتؾٟير مدمض،  -1

 .61االإاحؿخير، جسهو ٞدو مداؾبي، م 
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  ت،  الخثبُخان :الأضىل ، االإسؼوهاثالُٗيُت، الؤهخلا٧اث، االإؿاهماث، الأنى٫ االإالُت،  الخثبُخاناالإٗىىٍ

بُت، الؼ  أنى٫  ً، والأنى٫ الأزغي ةً بايغٍ ىت الأمىا٫ الؤًجابُت  واالإضهُين الآزغٍ االإمازلت، ٦ظل٪ زؼٍ

ىت  1( 01هى مىضح في االإلخ٤ ع٢م ) وق٩لها ٦ماالؤًجابُت،  ومٗضلاث الخؼٍ

 ش الخطىم : جخمثل في عؤوؽ الأمىا٫ الخانت ٢بل ٖملُاث الخىػَ٘ االإ٣غعة أو االإ٣ترخت ٣ٖب عٍ

والٗىانغ الأزغي، للؿىت االإالُت  والاخخُاَاث والىدُجت الهاُٞتالؤ٢ٟا٫، م٘ جميز عأؽ االإا٫ الهاصع 

ت التي جخًمً ٞاةضة، االإىعصون  الخهىم بُت، االإغصوصاث والضاةىىن الآزغونٚير الجاعٍ ، زهىم الًغٍ

ىت  والخهىم االإمازلت، وفي الأزير للأٖباء  ىت الأمىا٫ الؿلبُت ومٗضلاث الخؼٍ وق٩لها ٦ما هى  ،الؿلبُتزؼٍ

 2(. 02مىضح في االإلخ٤ ع٢م )

 مً الميزاهُت المداطبُت إلى الميزاهُت المالُت   ثاهُا: الاهخلال

حٗبر االإيزاهُت ًٖ ٖملُت حغص لٗىانغ الأنى٫ و الخهىم، ٦ما حٗبر ًٖ  : المخخطسةالميزاهُت المالُت  (1

خم هظا الترجِب بىاءا ٖلى اؾخد٣ا١الآحا٫ التي جغجب خؿبها هظه الٗىانغ أي مبضأ ؾُىلت،  ، وٍ

 3 : الخالُتاالإباصب 

جهى٠ ٖلى صعحت ؾُىلتها ُٞبضأ لأنى٫ الى٣ضًت زم الأ٢ل ؾُىلت و زخاما  : الأضىل  ضس: عىا 1-1

لا ئلى ؾُىلت.    لأنٗب جدىٍ

أي بضلالت الؼمً الظي جب٣ى ُٞه الأمىا٫ جدذ  اؾخد٣ا٢ها: جهى٠ جبٗا لضعحت :عىاضس الخطىم1-2

لت ٞاالإخىؾُت زم ٢هيرة الأحل.   الاؾخد٣ا١جهغٝ االإإؾؿت، وج٩ىن مضة   الُىٍ

 

 

 

                                                           

 01اهٓغ االإلخ٤ ع٢م   1

 02اهٓغ االإلخ٤ ع٢م   2

 .29هانغ صاصي ٖضون، مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، م   3
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 االإالُت االإسخهغة   (: االإيزاهُتI-01)حضو٫ ع٢م 

 الأضىل  الخطىم

 الامىا٫ الضاةمت:  

   الخانت الأمىا٫ -

لت الأحلالضًىن االإخىؾُت  - ىٍ   وَ

 ؾىت. االإإحلت لأ٦ثر مً  ثالاؾخد٣ا٢ا -

 الأنى٫ الثابخت:  

ت  ثالاؾدثماعا -  .  واالإاصًت واالإالُتاالإٗىىٍ

 ؾىت. ٖىانغ الانى٫ الثابخت لأ٦ثر مً  -

 ال٣غوى ٢هيرة الأحل:  

 خؿا ث االإىعص وملخ٣اجه  

خماصاث ت.   اٖلا  البى٨ُت الجاعٍ

   

 الأنى٫ االإخضاولت:  

 االإسؼوهاث -

 خ٣ى١ االإإؾؿت لضي الٛير )الٗملاء.(   -

ىت.(  )االإخاخاث -  الهىضو١،البى٪، الخؼٍ

ص ي مغح٘: ئلُاؽ بً ؾاس ي، ًىؾ٤ المطدز  .  86ؾب٤ ط٦غهً م ال٣غَ

 : وأهىاعهثالثا: حدول خظاباث الىخائج 

ف حدول خظاباث الىخائج (1 مً ال٨ُان زلا٫  واالإىخىحاث االإىجؼة: هى بُان ملخو للأٖباء حعسٍ

ش الخدهُل ˘الؿىت االإالُت، ولا  برػ لخميز الىدُجت الهاُٞت  ٍش السخبوجاع زظ في الخؿبان عٍ وٍ

 للؿىت االإالُت الغبذ أو الخؿاعة. 

 أهىاعه: (2

  باء خؿب َبُٗتها )مسههاث الطبُعت خظب الىخائج خظاباث حدول : ٣ًىم ٖلى جهي٠ُ اٖلأ

الؤهلا٥، مكتر ث البًات٘....(، وهى ما ٌؿمذ بخدضًض مجامُ٘ الدؿُير الغةِؿُت: الهامل الؤحمالي، 

 031و ق٩لها ٦ما هى مىضح في االإلخ٤ ع٢م  الاؾخٛلا٫ال٣ُمت االإًاٞت، الٟاةٌ الؤحمالي ًٖ 

                                                           

 .03اهٓغ االإلخ٤ ع٢م   1
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 باء خؿب خظب الىظُفت حدول خظاباث ٣ىم ٖلى م٣اعبت جدلُلُت للمإؾؿت بدُث ًغجب اٖلأ : وٍ

اة٠ االإإؾؿت، وهظا ما ٌؿمذ لخهى٫ ٖلى ج٩ال٠ُ الؤهخاج،  باء التي وأؾٗاع الخ٩لٟتوْ ج٣٘ ٖلى  واٖلأ

ت، االإالُت  اة٠ الخجاعٍ تٖاج٤ الىْ وق٩لها ٦ما هى ، صون ئٖاصة مٗالجت االإٗلىماث الأؾاؾُت، والؤصاعٍ

 1 (04ع٢م)ح في االإلخ٤ مىض

ىت   : مؤشساجه ومكىهاجه وأهمزابعا: حدول جدفلاث الخصٍ

ىت (1 ف حدول جدفلاث الخصٍ : هى حضو٫ ًىضح مسخل٠ الخض٣ٞاث الضازلت و الخاعحت مً و ئلى حعسٍ

ىت الىاججت مً وكاٍ االإإؾؿت  الجضو٫ وخغ٧اث الؼمً االإالُت للمإؾؿت، خُث ًسو  الاؾخٛلا٫الخؼٍ

ل  ل بين حٛيراث ه٩ُل الخمىٍ هظا الجضو٫ ٖضص مُٗىا مً الؿىىاث مخخالُت، ٞاطا ٧ان حضو٫ الخمىٍ

ىت ًىضح أؾباب هظه الخٛيراث،  وق٩لها ٦ما هى مىضح في  زلا٫ الؿىت ٞان حضو٫ جض٣ٞاث الخؼٍ

 2 (05/06االإلخ٤ ع٢م) 

ىت ج٨دس ي أهمُت ٦بيرة  ئن ت:   لأنهاٖملُت الخدلُل مً زلا٫ الخؼٍ  جم٨ً االإؿير مً مٗغٞ

 . الاةخماهُتلخالي ٢ضعة االإإؾؿت باو  لؿُىلت االإإؾؿتجدلُل حُض  -

اثالٟهم الجُض الإٗلىماث الخانت الإ٣بىياث  -  . واالإضٞىٖ

ل  وئٖضاص حضو٫ حؿهُل ٖملُت الخسُُِ االإالي  - ت م وطل٪ مًالخمىٍ  سخل٠ الخض٣ٞاث. زلا٫ مٗغٞ

اة٠ االإٗغٝ  - ٤ بين الخض٣ٞاث ٖلى ق٩ل وْ اة٠ االإإؾؿت: الخٟغٍ ج٣ُُم ؾُاؾاث ٖمل مسخل٠ وْ

ُٟت    3(.)الاؾدثماعالجُضة لؿُاؾت ٖمل ٧ل وْ

ىتحدول جدفلاث  ث( مكىها2 ىت ئًغاصاث و مهاعٝ االإالُت  : الخصٍ ٣ًضم حضو٫ جض٣ٞاث الخؼٍ

اث عةِؿُت    : هيالخانلت أزىاء الؿىت االإالُت خؿب مهاصعها ئلى زلازت مجمىٖ

                                                           

 .04اهٓغ االإلخ٤ ع٢م   1

 .(06|05اهٓغ االإلخ٤ ع٢م )  2

ص ي،  3  .215م مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، الُاؽ بً ؾاس ي، ًىؾ٠ ال٣غَ
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يرها مً)الأوكُت التي جخىلض ٖنها مىخجاث  الاؾخٛلا٫جض٣ٞاث التي جىلضها أوكُت  - الاوكُت  وٚ

 .( والخمىٍل للاؾدثماعاالإغجبُت 

ىت االإغ  - مً  حؿضًض أمىا٫)ٖملُاث  الاؾدثماع أو التي جىلضها أوكُت  ع للاؾدثماجبُت جض٣ٞاث الخؼٍ

٤ الخىاػ٫ ًٖ  وجدهُل للأمىا٫ اؾدثماع ا٢خىاءأحل  ل الأحل.(  أنلًٖ َغٍ  َىٍ

ل )أوكُت  - الخانت أو  وبيُت الأمىا٫حمت ًٖ حُٛير حجم ج٩ىن هاجض٣ٞاث الىاقئت ًٖ أوكُت الخمىٍ

 1ال٣غوى.( 

   الخدلُل المالي بىاططت مؤشساث الخىاشن المالي: المطلب الثاوي

بٗض أن ٣ًىم االإدلل االإالي بهُاٚت االإيزاهُت وطل٪ بجغاء حٗضًلاث ٖلى مسخل٠ ٖىانغ الأنى٫ 

خماصاالإالُت للمإؾؿت،  وجدلُل الىيُٗتوالخهىم، خُث ًبضأ لضعاؾت  ٖلى مإقغاث حٗغٝ  اٖلا

 في:   االإالي واالإخمثلتبمإقغاث الخىاػن 

   FR العامل:: زأض المال أولا

غ  ىٞ ٌٗخبر عأؽ االإا٫ الٗامل مً أهم مإقغاث الخىاػن االإالي، ئط أهه ًيكأ مً الخىاػن االإالي الأصوى، وٍ

االإالي  وئًجاص الِؿغ بُنها نٗىبت الؿُىلت  ٖضًضة، مًللميكأة هامل أمان ٌؿمذ لها بمىاحهت مكا٧ل 

 االإإؾؿت الخد٨م ُٞه أو الخيبإ به وهظا ٘حؿخُُله الىاجج ًٖ ج٣اعب الؼمً االإم٨ً خضوزه، ومً زلا

E الاؾخٛلا٫جج ًٖ صوعان ٢ُم.   

ف زأض المال  (1 ٌٗخبر مً أهم مإقغاث الخىاػن االإالي وزى طل٪ االإإقغ للخىاػن ٖلى االإضي  : العاملحعسٍ

خم ج٣ؿُمه مً أٖلى االإيزاهُت ومً أؾٟل االإيزاهُت  ل ئلى االإضي ال٣هير،وٍ   : ٦ظل٪الُىٍ

 

 :   أعلى الميزاهُت مً

   .  زابخت أنى٫ -صاةمتعأؽ االإا٫ الٗامل= أمىا٫  •

                                                           

ً ًٖ بٗض، حؿُير مىاعص االإإؾؿت،   1 ني للخٗلُم و الخ٩ىٍ ش الخهٟذ03_02، م 2007_2006الضًىان الىَ  ، جاعٍ
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 :  مً أطفل الميزاهُت

 صًىن ٢هيرة الأحل.   –عأؽ االإا٫ الٗامل= الأنى٫ االإخضاولت  •

 وعأؽ االإا٫ الٗامل أنىاٝ:   

ل الأنى٫ الثابخت زأض المال العامل الخاص • دؿب : وهى االإ٣ضاع مً الأمىا٫ الخانت ًٖ جمىٍ وٍ

 الأنى٫ الثابخت.   –عأؽ االإا٫ الٗامل الخام = الأمىا٫ الخانت الخالُت:  ٗلا٢تلل

ًم حمُ٘: زأض المال العامل الإحمالي •  الاؾخٛلالُتٖىانغ الأنى٫ التي جضزل يمً الضوعة  وٍ

 ٗلا٢تلوجدؿب لمجمىٕ الأنى٫ التي جضوم الإضة ؾىت وخضة أو أ٢ل مً ؾىت  وجخمثل فيللمإؾؿت، 

 االإا٫ الٗامل الؤحمالي = مجمىٕ الأنى٫ االإخضاولت.   عأؽالخالُت: 

دؿب مً الضًىن الخاعحُت التي جمى٫ الأنى٫ االإخضاولت  وهى حؼء: زأض المال العامل الأحىبي • وٍ

 عأؽ االإا٫ الٗامل الأحىبي = مجمىٕ الضًىن.  الخالُت:  ٗلا٢تلل

 :  كاعدة الخىاشن المالي •

 ًاالإيزاهُت أٖلى مىٓىع  م   : 

FR>0 :  ل  اؾخُاٖذمىحبت أي الأمىا٫ الضاةمت أ٦بر مً الأنى٫ الثابخت في زظه الخالت االإإؾؿت جمىٍ

 بىاؾُت مىاعصها االإالُت الضاةمت و خ٣٣ذ ٞاةٌ جمثل في عأؽ االإا٫ الٗامل.   اهاتاؾدثماع حمُ٘ 

FR<0 :  ًٖ ؾالبت أي الأمىا٫ الضاةمت أ٢ل مً الأنى٫ الثابخت، في هظه الخالت جلجأ االإإؾؿت ئلى البدث

ل.    مىاعص مالُت أزغي لخُُٛت العجؼ في الخمىٍ

FR=0 :  صعة الخضور و جمثل الىي٘ خالت هامٗضوم أي الأمىا٫ الضاةمت حؿاوي الأنى٫ الثابخت و هي

ل     االإالُت في االإإؾؿت.   اثالاخخُاحالأمثل لدؿُير ٖملُت جمىٍ

 ًاالإيزاهُت أؾٟل مىٓىع  م : 

FR>0 :  مىحب أي أن الأنى٫ االإخضاولت أ٦بر مً ال٣غوى ٢هيرة الأحل، و ًب٣ى ٞاةٌ مالي ًمثل هامل

 أمان.  
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FR<0 :  ؾالب أي أن الأنى٫ االإخضاولت أ٢ل مً ال٣غوى ٢هيرة الأحل، في هظه الىيُٗت ج٩ىن الأنى٫

 التي حؿضص في الأحل ال٣هير.   الاؾخد٣ا٢اثاالإخضاولت ٚير ٧اُٞت لخُُٛت 

FR=0 : مٗضومت أي أن الأنى٫ االإخاولت حؿاوي ال٣غوى ٢هيرة الأحل و هي خالتE   .صعة الخضور 

 : BFRالدائم المال العامل  ( اخخُاحاث زأض2

فه:   2-1 الضوعٍت االإهمت و االإىاعص  الاخخُاحاثعأؽ االإا٫ الٗامل الضاةم هى الٟغ١ بين  اخخُاحاثحعسٍ

لضًىن ٢هيرة الأحل، مضًىهاتها باو هاتها و ء صوعة وكاَها ٖليها أن حُٛي مسؼ الضوعٍت في االإإؾؿت أزىا

ين ٞهى  ض مضٞاطا ٧اهذ هىا٥ ٞغ١ مىحب بين الُغٞ ا ًٖ تهٌٗبر ًٖ خاحت االإإؾؿت ئلى مىاعص أزغي جؼٍ

زغي جماقُا م٘ حٛير وكاٍ عأؽ االإا٫ الٗامل الضاةم مً ؾىت ئلى أ اخخُاحاثصوعة واخضة، وجخٛير 

   .االإإؾؿت

)صًىن ٢هيرة الأحل  –+ ال٣ُم ال٣ابلت للخد٤ُ٣( الاؾخٛلا٫عأؽ االإا٫ الٗامل الضاةم= )٢ُم  اخخُاحاث

 ت(.  حؿب٣ُاث بى٨ُ –

   : العاملزأض المال  اخخُاحاثخالاث  2 -2

• 0>BFR :  للمإؾؿت أ٦بر مً مىاعصها، ئط ؾىٝ جمى٫  الاؾخٛلا٫صوعة  ثاؾخسضامامىحب أي

خماصال٣ٟيرة االإضي  الاخخُاحاث  ٖلى مىاعص مالُت م٨ملت ٢هيرة االإضي.   لٖا

• BFR<0 :  للمإؾؿت أ٢ل مً مىاعصها، ئط لِـ لضيها  الاؾخٛلا٫صوعة  ثاؾخسضاماؾالب أي

ل لأن لخهىم الضوعٍت ٞاةًت ًٖ  اخخُاحاث ل، وهظا ٌٗني أن االإإؾؿت لضيها  اخخُاحاثللخمىٍ الخمىٍ

ل   الضوعة.   اخخُاحاثٞاةٌ في عأؽ االإا٫ الٗامل بٗض حُُٛت و جمىٍ

• BFR=0 :  ت الإىاعصها، ئط لِـ لضيها  ؾخٛلا٫ة الا صوع  اؾخسضاماثمٗضوم، أي  احخُاخاثمؿاوٍ

ل لأن الخهىم الضوعٍت  الاؾخٛلا٫ ل أنىلها٧اُٞت للخمىٍ  الضوعٍت )أنى٫ مخضاولت.(  لخمىٍ
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ى3    :  TNالطافُت  ت( الخصٍ

فها:1 -3 ىحعسٍ الهاُٞت هي مجمىٕ الجاهؼة التي جىحض جدذ جهغٝ االإإؾؿت الإضّة صوعة  ت: الخؼٍ

ىت الهاُٞت  اؾخسضامها،أي مجمىٕ الأمىا٫ الؿاةلت التي حؿخُُ٘ االإإؾؿت  اؾخٛلالُت ٞىعا، والخؼٍ

جدؿب ًٖ  و ص أو ٖضم وحىص جىاػن مالي الإإؾؿتحٗبر ًٖ وحى  لأنهاٖلى صعحت ٦بيرة مً الأهمُت ، 

٤ نافي ال٣ُم الجاهؼة أي:   َغٍ

 TN ُت –= ال٣ُم الجاهؼة  الؿلٟاث االإهغٞ

         ٤  BFRو FR الٟغ١ بين او ًٖ َغٍ

 TN=BFR – FR  

 TN>0  ل الضوعة و  اخخُاحاثمىحبت هظا ًض٫ ٖلى ان عأؽ االإا٫ الٗامل ٢اصع ٖلى جمىٍ

ىت.    هىا٥ ٞاةٌ ًظهب ئلى الخؼٍ

• TN<0  جٟخ٣غ  عأؽ االإا٫ الٗامل أ٦بر مً عأؽ االإا٫ الٗامل أي اخخُاحاثؾالبت هظا ًض٫ ٖلى أن

 .  الاؾخٛلالُتا تهٖملُا بهااالإإؾؿت ٚلى أمىا٫ جمى٫ 

• TN=0  عأؽ االإا٫ الٗامل وهي  لاخخُاحاثمٗضومت هظا ًض٫ ٖلى أن عأؽ االإا٫ الٗامل مؿاوي

 الىيُٗت االإثلى.  
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 المطلب الثالث: الخدلُل المالي بىاططت اليظب المالُت

ف    اليظب المالُت:   حعسٍ

ٟاث منها:  ٠ اليؿب االإالُت بٗضة حٗغٍ  1ًم٨ً حٗغٍ

ٖلا٢ت بين ع٢مين مً أع٢ام االإيزاهُت أو حضو٫ خؿا ث الىخاةج بدُث جإصي ٖملُت االإ٣اعهت ئلى ئُٖاء 

 هخاةج طاث مٗنى ُٞما جسو الىي٘ االإالي للمإؾؿت.  

الخ٨م ٖلى هخاةج اليؿب ٚالبا في ق٩ل م٣اعهت صازلُت، بين ٖضة مإؾؿاث م٘ ملاخٓت  وج٩ىن ٖملُت

 أهه:  

 الا٢خهاصيمٗنى ئط لم ج٨ً م٣اؾت م٘ وؿب همىطحُت للمإؾؿت أو لل٣ُإ  لليؿب أي ن لا ٩ًى  -

 الظي جيخمي ئلُه. 

 لها.  تالىمىطحُفي ال٣ُمت  اهدغاٞاث ٦بيرةًجب عبِ اليؿب لىخاةج االإالُت للمإؾؿت ٖىض وحىص  -

لِؿذ حمُٗا طاث مٗنى  نهاًم٨ً خؿاب ٖضص ٦بير حضا مً اليؿب االإالُت لىٟـ االإإؾؿت ئلا أ -

خٟاصي اليؿب  ع ازخُالظا ًجب ٖلى االإؿخٗمل لهظه اليؿب أن ٣ًىم مهم  أو  االإيكاةالأهم منها وٍ

 طاث االإٗنى االإخُاب٤. 

 :  أهىاع اليظب المالُت

ت ٖىضما ًدين  اهاتالتزام: حكير الؿُىلت الى مضي ٢ضعة االإإؾؿت ٖلى ؾضاص وظب الظُىلت (1 الخجاعٍ

 .  اهاتالتزامالأزيرة في ؾضاص  وحؿخسضم هظهأي أن الأنى٫ جخدى٫ ئلى الى٣ضًت  اؾخد٣ا٢هامُٗاص 

وؿبت الؿُىلت الٗامت: حٗخبر هظه اليؿبت م٣اعهت بين الأنى٫ االإخضاولت م٘ الخهىم ٢هيرة الأحل 

 2الخالُت:  لٗلا٢تاوجدؿب 

 وؿبت الؿُىلت الٗامت = الأنى٫ االإخضاولت / الضًىن ٢هيرة الأحل.   

                                                           

 .25م  2005، صاع واةل اليكغ، ٖمان، الُبٗت الثاهُت، البطل الإدازة المالُت والاطدثمازَاهغ مىس ى ُُٖت، منى مدمض ئبغاهُم،   1

 88ٖا٠َ ولُض اهضعاوؽ، م   2
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عتوظبت  (2 االإسؼون الؿلعي في خؿاب ٢ُمتها لأهه  اؾدبٗاص: ج٣ىم هظه اليؿبت ٖلى الظُىلت الظسَ

ت ئلى٦ما ؾب٣ذ الؤقاعة ئلُه أن هظا الأزير أ٢ل ٖىانغ الأنى٫ االإخضاولت ؾُىلت  الخدى٫ ئلى  وؾغٖ

ت للىاخض،  وج٩ىن هظهه٣ضًت،   الخالُت:   لٗلا٢تاوجدؿب اليؿبت م٣بىلت ئطا ٧اهذ مؿاوٍ

ٗت = )الأنى٫ االإخضاولت وؿبت    ( / ص.١.أ.  االإسؼوهاث –الؿُىلت الؿغَ

حٗخمض ٖلى  لأنهاحٗض هظه اليؿبت أ٦ثر نغامت في ٢ُاؽ ؾُىلت االإإؾؿت،  وظبت الظُىلت الجاهصة: (3

اء  غة لضي االإإؾؿت، للىٞ ال٣هيرة الأحل صون اللجىء ئلى بُ٘ حؼء مً  اهاتلتزاماال٣ُم الجاهؼة االإخىٞ

 الخالُت:   وجدؿب الٗلا٢تهُل مضًىتها أو جد هاتهامسؼو 

 وؿبت الؿُىلت الجاهؼة = ال٣ُم الجاهؼة / الضي ون ٢هيرة الأحل   

 اؾخٛلا٫أصاة ل٣ُاؽ ٞٗالُت ئصاعة االإإؾؿت في  ٧ىنها: ج٨مً أهمُت هظه اليؿب في وظب اليشاط (4

، خُث جدضص م٣ضاع مؿاهمت ٧ل ٖىهغ مؿدثمغ يمً أنى٫ االإإؾؿت وئصاعة مىحىصاتهامىاعصها 

خم خؿاب مسخل٠ هظه اليؿب ٧الخالي:   في جد٤ُ٣ ع٢م أٖما٫، وٍ

ما٫ / مجمىٕ الأنى٫     مٗض٫ صوعان ئحمالي الأنى٫ = ع٢م اٖلأ

ما٫ / الأنى٫ الثابخت    مٗض٫ صوعان الأنى٫ الثابخت = ع٢م اٖلأ

ما٫ / الأنى٫ االإخضاولت    مٗض٫ صوعان الأنى٫ االإخضاولت = ع٢م اٖلأ

 / مٗض٫ صوعان الخؿا ث االإضًىت   360مخىؾِ ٞترة الخدهُل = 

  / مٗض٫ صوعان ا 360مخىؾِ ٞترة الضٞ٘ = 

: ج٣ىم االإإؾؿت بخدلُل ال٨خل االإالُت االإىحىصة في االإيزاهُت و٢ُاؽ مضي مؿاهمت وظب الخمىٍل (5

ل، ومً أهم هظه اليؿب الأمىا٫ هىاٖ  : يما ًلها في الخمىٍ

حٗخبر هظه اليؿبت نُاٚت أزغي لغأؽ االإا٫ و هي حكير ئلى مضي حُُٛت  : الدائموظبت الخمىٍل  : 1 -5

   : الخالُتلٗلا٢ت االأنى٫ الثابخت لأمىا٫ الضاةمت وجدؿب 

ل الضاةم = الأمىا٫ الضاةمت / الأنى٫ الثابخت     وؿبت الخمىٍ



 الإطار المفاهيمي للتحليل المالي  الفصل الأول:                                                   

31 
 

: حٗخبر هظه اليؿبت ًٖ مضي حُُٛت االإإؾؿت لأنىلها الخانت و لخالي وظبت الخمىٍل الراحي: 2 -5

ير الخض الأصوى مً عأؽ االإا٫ الٗامل   ٦هامل أمان و  لت لخىٞ حؿاٖض في جدضًض حجم ال٣غوى َىٍ

 لٗلا٢ت الخالُت:  اجدؿب 

ل الظاحي = الأمىا٫ الخانت / الأنى٫ الثابخت     وؿبت الخمىٍ

ٖلى أمىالها  اٖخماصهااالإإؾؿت مالُا و مضي  اؾخ٣لالُتحٗبر مً مضي  : المالُت الاطخللالُتبت وظ 3 -5

   : الخالُتلٗلا٢ت االخانت وجدؿب 

 االإالُت = الأمىا٫ الخانت/مجمىٕ الخهىم  الاؾخ٣لالُتوؿبت  

ج٣ُُم هظه اليؿبت صعحت حُُٛت أنى٫ االإإؾؿت لأمىا٫ الخاعحُت، ٦ما  : الظدادوظبت كابُت  : 4 -5

 جبين ٢ضعة االإإؾؿت ٖلى َلب ال٣غوى 

بين الىخاةج و الىؾاةل التي ؾاهمذ في جد٣ُ٣ها،  الاعجباٍطل٪  انهاحٗغٝ ٖلى  : المسدودًتوظب  (6

 خُث جدضص مضي مؿاهمت عأؽ االإا٫ االإؿدثمغ في جد٤ُ٣ الىخاةج االإالُت.  

 خم االإغصوصًت االإالُت تهمغصوصًت الأمىا٫ الخانت بدُث  اًًا انهاحٗغٝ  : RCPالمالُتالمسدودًت  : 1 -6

، خُث زظ الىدُجت والخغ٧اث االإالُت٦هٟت الٗىانغ  م٩ىهاتها وجضزل فيحمالي أوكُت االإإؾؿت ˆ

م٨ً خؿاب 1مً االإيزاهُت والأمىا٫ الخانتالهاُٞت مً حضو٫ خؿا ث الىخاةج  مغصوصًت الأمىا٫  وٍ

 لٗلا٢ت الخالُت:  االخانت 

 : هدُجت الضوعة الهاُٞت / الأمىا٫ الخانت  RCP االإغصوصًت االإالُت 

ا تهح مً بُ٘ مىخىحابا: و الخالي حٗبر ًٖ ٢ضعة االإإؾؿت ٖلى جد٤ُ٣ الأع RE الاكخطادًتالمسدودًت  : 6-2

ل أو  أو يغاةب ٖلى الأع ح، أي ال٨ٟاءة  اهخلا٥في الؿى١، بك٩ل مؿخ٣ل ًٖ ٧ل ؾُاؾت جمىٍ

ت للمإؾؿت.   الهىاُٖت و الخجاعٍ

 : هدُجت الضوعة الهاُٞت / مجمىٕ الأنى٫.  RE الاكخطادًتوظبت المسدودًت  : 3 -6

                                                           

ا٫، م   1 ؼة، ؾاٌغي باهُت ٞغٍ  50َير لىٍ
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: يهضٝ االإدلل االإالي مً زلا٫ خؿاب أزغ الغاٞٗت االإالُت ئلى صعاؾت أزغ الؤق٩الُت ٖلى السافعت المالُت

طاث أزغ ئًجابي ٖلى االإغصوصًت االإالُت ٦ما  الاؾخضاهتمغصوصًت الأمىا٫ الخانت، مىه ًم٨ً أن ج٩ىن 

 ًم٨ً أن ج٩ىن طاث أزغ ؾلبي. 

 لٗلا٢ت الخالُت:  اوجدؿب 

 االإغصوصًت الا٢خهاصًت –وصًت االإالُت  وؿبت الغاٞٗت االإالُت = االإغص 

ما٫ الاؾخٛلا٫وؿب مغصوصًت اليكاٍ: جمثل الٗاةض الىاجج ًٖ ٖملُت  ، ٞالٗبرة لِؿذ بطخامت ع٢م اٖلأ

٤ ما ًلمً هدُجت   : يوجدؿب وٞ

ما٫    وؿبت مغصوصًت اليكاٍ= الىدُجت الؤحمالُت / ع٢م اٖلأ

 ا ٖالُت.  تهم٘ الٗىانغ التي ج٩ىن ج٩لٟت مبُٗاخم بم٣ُاؽ مضي ٦ٟاءة الؤصاعة في الخٗامل تهٞهي 

ت ل٩لالتي حؿاٖض في صعاؾت اله٩ُل االإالي للمإؾؿت  وهي اليؿباليؿب اله٩ُلُت:  حاهب مً  واالإىيىٖ

اليؿب أ٦ثر صلالت  الأنى٫، وحٗخبر هظهحىاهب ٢اةمت االإغ٦ؼ االإالي مثل وؿبت الأنى٫ الثابخت ئلى مجمىٕ 

غاى صعاؾت اله٩ُل الكمى   1: يما ًل وحكمل ٖلىلي للمإؾؿت لٚأ

   :الأنى٫ وؿب ه٩ُلت 

 االإخضاولت = الأنى٫ االإخضاولت / مجمىٕ الأنى٫   وؿبت ه٩ُلت الأنى٫ 

 وؿبت ه٩ُلت الأنى٫ الثابخت = الأنى٫ الثابخت / مجمىٕ الأنى٫  

 :  وؿب ه٩ُلت الخهىم

 وؿبت ه٩ُلت الأمىا٫ الضاةمت = الأمىا٫ الضاةمت / مجمىٕ الخهىم  

لت الأحل / مجمىٕ الخهىم   لت الأحل = الضًىن َىٍ  وؿبت ه٩ُلت الضًىن َىٍ

 وؿبت ه٩ُلت الضًىن ٢هيرة الأحل = الضًىن ٢هيرة الأحل / مجمىٕ الخهىم 

                                                           

، مظ٦غة م٣ضمت لىُل قهاصة االإاؾتر، الخدلُل المالي و دوزه في حشخُظ الىغعُت المالُت للمؤطظتبغابذ ؾلُمان وصوصي ابغاهُم،   1

غة،  ت حامٗت ا٦لي مدمض اولخاج، البىٍ  55، م 2015-٧2014لُت الٗلىم الخجاعٍ
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 هلاط الػعف في اليظب المالُت:  

 االإالي،اليؿب االإالُت حٗبر ًٖ الٗلا٢اث بين ْىاهغ في خالت ؾ٩ىن، أي ٣ًىم ئ٢ٟا٫ ٢ىاةم االإغ٦ؼ  -

 الخٛيراث التي خضزذ ٖلى مغ الؿيخين.   غ لا جٓهٞهي  لظل٪

البا ما ج٩ىن مًللت، لأن هظه الؤحمالُاث جسخل٠ في  - بٌٗ اليؿب حٗالج في ق٩ل ئحمالُاث، وٚ

ُتها  ش اؾخد٣ا٢هاهىٖ  ، وجاعٍ

مخضاولا، جإزغ االإٗالجت االإداؾبي لأي بىض مً البىىص االإيزاهُت، ٖلى هدُجت الخدلُل ٞما ٢ض ٌٗخبر أنلا  -

 ههل ئلى هدُجخين مسخلٟخين جماما مً ميزاهُت واخضة.   وبالخالي ٢ض، زابذالبٌٗ الآزغ أنلا قبه  ٌٗخبر 

، مً االإم٨ً أن حٛير الىخاةج ٦ما ًدضر في والخؿاةغح بااالإداؾبُت لأي بىض ًإزغ ٖلى الأع  تاالإٗالج -

م االإسؼون   ح.  بازغ ٖلى مؿخىي الأع ٖلى طل٪ مً  بوما ًترجحُٛير مٗضلاث الؤهلا٥ أو ج٣ىٍ

ت، خُث حؿاٖض هظه الأزيرة في ج٣ُُم  ن لا ج٩ى  -  ئطا ٢ىعهذ بيؿب مُٗاعٍ
ّ
اليؿب االإالُت طاث ٞاةضة ئلا

 مغ٦ؼ الكغ٦ت.  

ت، ل٨ً الأهم هى الخدلُل ٖلى أؾاؽ الٟغنت  البُاهاثًخم الخدلُل ٖلى أؾاؽ  - البضًلت، الضٞترً

  الغقُض.  الا٢خهاصيحىهغ ال٣غاع  ااٖخباعه

 مًللا، زانتأؾاؽ هظا الٟغى  والخدلُل ٖلىحٗض ال٣ىاةم االإالُت ٖلى أؾاؽ زباث ٢ُمت الى٣ىص  -

 في أو٢اث جضه وع ٢ُمت الى٣ىص.  

عنُض  وبظل٪ ًبضو ًخم ئٖضاص المي ػاهُت في و٢ذ ج٩ىن ُٞه أٖما٫ الكغ٦ت ًٖ أ٢ل مؿخىي لها  -

الأنى٫ االإخضاولت، مما ًٓهغ الكغ٦ت في خالت ؾُىلت أ٦بر منها في  الى٣ضًت أ٦بر وؿبُا مً أعنضة قي

م٘ أخض البىى٥ لؿماح  اجٟا١أزغي ٢ض ٩ًىم هىا٥  ومً هاخُتالأخىا٫ الٗاصًت مً زلا٫ الٗام، 

لى االإ٨كىٝلسخب  ٗني انٖلى خؿاب الكغ٦ت الجاعي في خضوص مبلٜ مٗين،  وٖ هظا السخب  وَ

االإيكىعة ومً الهٗب الخهى٫ ٖلى مثل هظا البُان مً االإيزاهُت ًًاٝ ئلى الغنُض الى٣ضي الخالي 

 مثل هظه الؤياٞاث ٢بل الخدلُل.   اؾدبٗاص وبالخالي ًجب
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 :  خلاضت الفطل  

ت َبُٗت الخدلُل االإالي و الأهضاٝ التي ٌؿعى ئلى جد٣ُ٣ها والتي  مً زلا٫ هظا الٟهل اؾخُٗىا مٗغٞ

غاٝ االإهخمت و مسخل٠ مغاخله التي لا ًم٨ً  حٗبر ًٖ أهضاٝ االإإؾؿت ٩٦ل ،زم ط٦غ مسخل٠ اَلأ

الي هى أخض الخدلُل االإ اؾخيخاججد٤ُ٣ الأهضاٝ االإؿُغة مىه صون ال٣ُام 'ا، و٧ل مخىاولىا م٨ىىا مً 

ال٣غاعاث ، خُث ٌٗخبر  اجساطهه  ٖباعة أصاة مميزة في  اجطحالأؾالُب الخدلُلُت في االإإؾؿت خُث 

مسخل٠ الأؾالُب و الأصواث االإالُت  اؾخسضامالخدلُل االإالي ٖلى أهه ٖملُت ٞدو ال٣ىاةم االإالُت و طل٪ 

ما االإالي، وهى  هائآصاومً أهم هظه الأصواث هي اليؿب االإالُت التي حٗخمض ٖليها االإإؾؿت مً أحل ج٣ُُم 

ث االإالُت للمإؾؿت  مً زلا٫ الخدلُل االإالي لها 'صٝ  حصخُو هائلى يغوعة صعاؾت البُا بًخُل

ل  الىيُٗت االإالُت لها زلا٫ ٞتراث مُٗىت، و   اهاتاؾدثماع ٦ظل٪ الخٗغٝ ٖلى ٢ضعة االإإؾؿت ٖلى جمىٍ

 ا االإالي.  uمً زلا٫ جد٤ُ٣ جىاػ

 الى٣اٍ الخالُت:   اؾخسلامومىه ًم٨ً 

و٢خىا الخايغ لأهه  وزانت فيالخدلُل االإالي أنبذ يغوعي للإصاعة االإالُت ومهم حضا للمإؾؿاث  -

 ٖىه.   الاؾخٛىاءوؾُلت خضًثت ومً الهٗب  أنبذ

ل  - حؿخٗمل االإالُت الىاعصة في ال٣ىاةم االإالُت ئلى مٗلىماث  البُاهاثالخدلُل االإالي هى ٖملُت جدىٍ

ؼ  لاجساط ٦أؾالُب االإماعؾاث الخاَئت  بٌٗواالإٗالجت الؤًجابُت  الاججاهاثال٣غاعاث مً أحل حٗؼٍ

 مٗالجت الى٣و االإخى٢٘ في الؿُىلت.  مثل: 

مً أحل الىنى٫ ئلى مٗلىماث أ٦ثر ص٢ت  إقغاث االإالُتواالإالخدلُل االإالي ٌٗخمض ٖلى اليؿب  -

ٖخباعها جدُِ بمسخل٠ حىاهب االإإؾؿت، واالإٗلىماث التي ًبنى ٖليها مٗلىماث ص٣ُ٢ت مما ًإ٦ض ا

 ٖلى مهضا٢ُت الخدلُل االإالي.     
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 اوي لفطل الثا
 زاطت مسدودًت المؤطظتد
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 جمهُد:

الىيُٗت االإالُت باؾخٗما٫ االإيزاهُت االإالُت  وهى جدلُلال٣ؿم الأو٫ مً الخدلُل االإالي  تبضاعؾل٣ض ٢مىا 

ت مضي خ٨ت وكاٍ االإإؾؿت، لظا االإالُت()مإقغاث الخىاػن االإالي، اليؿب  ، ل٨ً هظا لا ٨ًٟي الإٗغٞ

 وبٌٗ االإإقغاثحضو٫ خؿاباث الىخاةج  وجدلُلها بىاؾُتالىيُٗت االإالُت  تبضاعؾؾىٝ ه٣ىم 

 ئلى ؾيخُغ١  و تمغصوصًت االإإؾؿاالإالي و  اليكاٍ تؾصاع في هظا الٟهل  ومىه ؾىدىاو٫ االإغجبُت به 

ل  الىخاةج له و جدلُل والٗىانغ االإ٩ىهت الىخاةج خؿاباث حٗغ٠ٍ حضو٫  زم وؿخٗغى مٟهىم الخمىٍ

ل الظاحي و مهاصع، و في الأزير و الظاحي و أهمُخه م٘ ط٦غ زهاة مٟهىم  وؿخٗغىو مؼاًا الخمىٍ

 .االإغصوصًت و م٩ىها جما ه٘ ط٦غ أهىاٖها بالإياٞت ئلى مٟهىم الخض٤ٞ الى٣ضي و أهىاٖه 
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 المبدث الأول: دزاطت حدول خظاباث الىخائج

 له وجدلُل هخاةجه. والٗىانغ االإ٩ىهت ؾيخُغ١ في هظا االإبدث الى حٗغ٠ٍ حضو٫ خؿاباث الىخاةج

 حدول خظاباث الىخائج فالأول: حعسٍالمطلب 

ف ا عث مسخلٟت مً الىخاةج وهى وز٣ُت جبين : 01 حعسٍ ا لهىاُٖت  اليكاَاثهى حضو٫ ًٓهغ مؿخىٍ

ت للمإؾؿت ير الٗاصيمىضخا الٗملُاث االإغجبُت بالاؾخٛلا٫ الٗاصي  والخجاعٍ  1 .للمإؾؿت وٚ

ف ( 7( و )6الدؿُير الهىٟين )  ثباهى ٖباعة ًٖ حضو٫ ٌكمل زلازت أنىا ٝ مً خؿا : 02 حعسٍ

هاع الأنىاٝ الؿابٛت، و هظا 8وخؿا با عث الىخاةج الهى٠ ) ( و ٢ض جم جدضًض ق٩له الجضًض لْإ

الجضو٫ ٌٗىى خؿابي الاؾخٛلا٫ و الأعباح و الخؿاةغ في االإسُِ الٗام ال٣ضًم، و ٌٗخير وؾُلت حض 

َىُت و لظل٪ لخىا ؾب االإٟاهُم الا٢خهاصًت ٖلى مؿخىي الخاؾبت الى  االإجامُ٘مُٟضة لخدضًض 

ني م٘ االإٟاهُم االإؿخٗملت في الخاؾبت  االإؿخٗملت في الدؿُير واالإ٣ضمت في االإسُِ الخاس ي الىَ

ىُت، وهظه الٗىانغ هي الهامل الؤحمالي، ال٣ُمت االإًاٞت، هدُجت الاؾخٛلا٫، الىدُجت زا  عجالىَ

 2.الاؾخٛلا٫، هدُجت الضوعة االإالُت

 المطلب الثاوي: العىاضس المكىهت لجدول خظاباث الىخائج

 ًخ٩ىن حضو٫ خؿاباث الىخاةج مً الٗىانغ الخالُت

 :وجخ٩ىن مًأٖباء الضوعة أولا: 

٠ االإخٗل٣ت باليكاٍ الٗاصي ٧ (1  واالإىاص الأولُت، أي اؾتهلا٥ البًات٘ والُىمي للمإؾؿتل االإهاعٍ

 في صوعة الؤهخاج. والؿل٘ والخضماث االإؿخٗملت

٠ وعؾىم ومهاب ةاليكاٍ مً يغا جبُت بهظا٠ٍ االإغ ع مسخل٠ االإها (2 ٠  االإؿخسضمينعٍ واالإهاعٍ

 .االإالُت

 .واالإإوهاث للاهخلا٧اث٠ٍ االإسههت ع االإها (3

٠ االإخٗل٣ت بالاؾخٛلا٫ ٚير الٗاصي للمإؾؿت مثل الخ٣ى١ ٖلى الؼباةً ٚير ال٣ابلت (4  ٧ل االإهاعٍ

باء ٖلى الضو   ث الؿاب٣ت.عاللخدهُل، أو اٖلأ

 وجخ٩ىن مً:مىخىحاث الضوعة ثاهُا: 

ت أو االإسخلُت  (1 في  والؤهخاج االإبإمىخىحاث الاؾخٛلا٫ مثل مبُٗاث البًات٘ في االإإؾؿت الخجاعٍ

 االإإؾؿاث الهىاُٖت أو االإسخلُت.

                                                           

لام 1  .97.م  1997,صاع هىمت .الجؼاةغ في الخدلُل المالي و جدلُل الاطخغلال  االإىير بىقاش ي بىٖ
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 ثالضوعادؿُير للضوعة أو مىخىحاث زاعج الاؾخٛلا٫ وجخ٩ىن مً مىخىحاث اؾخثىاةُت مً ٖملُت ال (2

 عث بُ٘ ٖىانغ الأنى٫. و٦ظل٪ مىخىحاالؿاب٣ت، 

 المطلب الثالث: جدلُل الىخائج

ت  و٦ُُٟت جىػَٗهاالىخاةج الىؾُُت التي ٌُٗيها الجضو٫  وحكمل مجمىٕ ئلى أن ههل ئلى الىدُجت الؿىىٍ

 1الخىالي وهي ٖلىالهاُٞت 

 الهامش الإحمالي:

 أقهغثخُث ٩ًىن البُ٘ للمىاص ٖلى خالتها التي  وج٩ال٠ُ قغائهاهى الٟغ١ بين االإبُٗاث مً البًاٖت 

٩ىن هظاٖليها صون ئحغاء حُٛيرا عجت ٖلى َبُٗتها،  ت أو ال٣ؿم الخجاعي مإؾؿخه خؿابه في  وٍ الخجاعٍ

تمً االإإؾؿت االإسخلُت   .ونىاُٖت( )ججاعٍ

 :وحظُير المؤطظتالهامش الإحمالي  —أ 

ت طو أهمُت بالٛت في  ٌٗخير الهامل الؤحمالي الظي ًيخج أؾاؾا في اليكاٍ الٗاصي للمإؾؿت الخجاعٍ

ما٫ لأهه  وهٓغا الإاحؿُيرها لأهه ٌٗير ًٖ االإهضع الخ٣ُ٣ي لأعباح االإإؾؿت،  له مً مٗنى أ٦ثر مً ع٢م اٖلأ

بٗض َغح ج٩لٟت الكغاء للمىاص ، أما الهامل الؤحمالي ٞهى الهافي وج٩ال٠ُ الكغاءٌكمل ٧ل مً الأعباح 

ت  لُه جبرػالىدُجت النهاةُت،  وجخٗل٤ ٦خااالإباٖت التي جمثل أ٦ير ٖىهغ ج٩لٟت في االإإؾؿت الخجاعٍ  وٖ

 اهمُخه ُٞما ًلي:

  أعباح االإإؾؿت. لأبغػ ٌٗخبر الهامل الؤحمالي مهضع 

 الي بالهامل ٌؿخسضم ل٣ُاؽ مغصوصًت وكاٍ االإإؾؿت الخجاعي بم٣اعهت الهامل الؤحمالي الخ

 الؤحمالي لؿىىاث ؾاب٣ت لىٟـ االإإؾؿت أو م٘ مإؾؿا عجت أزغي.

  ؾُاؾاث ال٣ؿم الخجاعي. وال٠ًٗ فيٌؿمذ بالخٗغٝ ٖلى مىاًَ ال٣ىة 

 اللُمت المػافت:-2

٣ًهض بال٣ُمت االإًاٞت الثروة الؤياُٞت التي جد٣٣ه في االإإؾؿت باؾخسضام مىاص ولىاػم وزضماث الٛير 

مىاص ووؾاةل االإإؾؿت، وهي ٖباعة ًٖ الٟغ١ بين الؤهخاج والاؾتهلا٧اث مً االإىاص واللىاػم بالإياٞت ئلى 

 والخضماث االإؿخسضمت للخهى٫ ٖلى طل٪ االإىخىج.
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ت ئلى الٟغ١ بين الهامل الؤحمالي  ت مؿاوٍ واللىاػم والخضماث ج٩ىن ال٣ُمت االإًاٞت في االإإؾؿت الخجاعٍ

 والؤهخاج االإسؼن ، أما في االإإؾؿاث الهىاُٖت أو الؤهخاحُت ٞدؿاوي ئلى الٟغ١ بين الؤهخاج االإبإ االإؿتهل٨ت

ل ج٩ال٠ُلخاحتها الخانت  وئهخاج االإإؾؿت ( مً حهت 74مخممت )ح / وأصاءاث م٣ضمت( 75الؤهخاج )ح/ وجدىٍ

 حهت زاهُت. واللىاػم والخضماث مًللاؾتهلا٥ مً االإىاص  والخؿا بين

 ال٣ُمت االإًاٞت في: لحؿخٗمالمػافت: ُمت لأهمُت ال

 هملُاض لحجم المؤطظت: -أ 

ما٫  ضص الٗما٫ئن حجم االإإؾؿت ًم٨ً أن ٣ًاؽ بٗضة مإقغاث منها عهم اٖلأ ، ول٨ً أخؿً والىدُجت وٖ

االإإقغاث لهظا الدجم هى ال٣ُمت االإًاٞت، ئط حكمل حمُ٘ االإإقغاث الأزغي، ٦ما ألها ج٣ِـ مؿاهمت 

ني الؤحمالي،   .ال٣ُمتٟإ هظه جٖلى االإؿخىي باع  وجؼصاص أهمُتهااالإإؾؿت في الؤهخاج الىَ

 هملُاض لدزحت الخكامل العمىدي للمؤطظت: -ب 

حُُٗىا صعحت الخ٩امل الا٢خهاصي لها و٧لما ا٢غبذ هظه اليؿبت مً  الؤهخاج(االإًاٞت /  )ال٣ُمتئن اليؿبت 

 ٞان االإإؾؿت أ٦ثر ج٩املا. (1)الىاخض 

 كُاض جطىز كدزة المؤطظت: - ٠ج

اليؿبت جبين الخُىع في  وهدُجت هظهلؿىىاث مخخالُت  الؤهخاج(االإًاٞت ٖلى  )ال٣ُمتوؿبت  وطل٪ باؾخٗما٫

 الىاخُت الاًجابُت ئطا اعجٟٗذ أو في الىاخُت الؿلبُت ئطا اهسًٟذ.

 البدُت الداخلُت للمؤطظت: -د 

ٖليها ال٣ُمت االإًاٞت، وهي  ػٕجدلل م٩ىهاث ال٣ُمت االإًاٞت بىاؾُت اليؿب االإخٗل٣ت بالٗىانغ الني جخى 

٠ االإؿخ  والغؾىمةب والًغاسضمين( مهاعٍ

 الاطخغلال: والىدُجت خازجهدُجت الاطخغلال  - .1

ا أو نىاُٖا، وهي  االإخأجُتحٗني الىدُجت  هدُجت الاطخغلال: -أ مً اليكاٍ الأنلي للمإؾؿت ؾىاء ٧ان ججاعٍ

 .مًاٞا ئلى هظا الٛغ١ مبلٜ ال٣ُمت االإًاٞت وأٖباء الاؾخٛلا٫الاؾخٛلا٫  ثئًغاصاالٛغ١ بين 

 ثالؤًغاصاالٛغ١ بين  والىاججت ًٖجدضص لىا هدُجت اليكاٍ الاؾخثىاتي للمإؾؿت  هدُجت خازج الاطخغلال: -ب

 1 .الاؾخٛلا٫زاصج  وبين الخ٩ال٠ُزاعج الاؾخٛلا٫ 

الىدُجخين الؿاب٣خين هدهل ٖلى الىدُجت الؤحمالُت  ججم٘ والىدُجت الطافُت:هدُجت الدوزة الإحمالُت - .2

بت ٖلى الأعباح هدهل ٖلى الىدُجت الها َغح ضاالإالُت وبٗللؿىت أو الضوعة   2ُٞت للضوعة الاؾخٛلالُتالًغٍ
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ل الراحي المبدث  الثاوي: دزاطت الخمىٍ

ل الظاحي واهمُخه   زهاةهه ومؼاًاه.و ؾدخُغ١ في هظا االإبدث الى مٟهىم الخمىٍ

ل الراحي   وأهمُخهالمطلب الأول: مفهىم الخمىٍ

  :1الراحيأولا: مفهىم الخمىٍل 

ل الظاحي        لج ٖلى تللمإؾؿ الظاحي ال٣ضعاث ًبين ٖباعة ًٖ مٟهىم هى الخمىٍ  التي ج٣ىم الاؾدثماعاث مىٍ

م٨ً  ٦ضا ل الظاحي للمإؾؿت بجم٘ الاهخلا٧اث الؿىىٍت  بخؿاوٍ ا االإإؾؿت ظج٣ىم ٦ واالإإوهاث التيالخمىٍ

ل  اوئط والأعباح االإىػٖت.بٗض أن جُذ منها الًغاةب  والأعباح االإد٣٣ت ؾىىٍاٖلى ؾبُل الاخخُاٍ  ٧ان الخمىٍ

ل  ًٖ اللجىء ئلى ال٣غوى البى٨ُت،  بالاؾخٛىاء ثالاؾدثماعاالظاحي في الخ٣ُ٣ت ًبين ٢ضعة االإإؾؿت ٖلى جمىٍ

ل باٖخباع أن ٢ضعة االإإؾؿت ٖلى  ٞان هظا االإٟهىم يهم البى٪ ٦ثيرا ٖىض الؤ٢ضام ٖلى هظا الىىٕ مً الخمىٍ

ا ٖلى جد٤ُ٣ أعباح باالإٟهىم  خضٌٗحؿضًض هظا ال٣غى ٖىض خلى٫ آحا٫ الاؾخد٣ا١ ئهما  ئلى خض بُٗض ٖلى ٢ضعٍ

٠ ومً زلا٫الىا ؾ٘،  ل الظاحي وهي: الخٗغٍ  الؿاب٤ ًم٨ً ئُٖاء نُٟت للخمىٍ

ل الظاحي   ()الاخخُاَاثالأعباح ٚير االإىػٖت + االإإوهاث + الاهخلا٧اث = الخمىٍ

 (2):ثاهُا: أهمُت الخمىٍل الراحي

ا  ل اؾدثماعٍ ل الظاحي أهمُت ٦بيرة ئط أن االإإؾؿت جدخاج باؾخمغاع ئلى مىاعص ئياُٞت لخمىٍ ئن للخمىٍ

ل بٌٗ  ل الظاحي بالإياٞت ئلى مؿاهمخه في جمىٍ غها، ٞالخمىٍ االإإؾؿت مً  ٞاهه، ًم٨ً ثالاؾدثماعاوجُىٍ

ل الظاحي في جدلُل الىيُٗت االإالُت بم٣اعهخه م٘ ال٣ُم الثابخت  صٞ٘ ٞىاةض الؿىضاث ٦ما حؿاهم ٢ضعة الخمىٍ

 واخخُاحاث عؽ االإا٫ الٗامل.
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ل خطائظالمطلب الثاوي:   الراحي ومصاًا الخمىٍ

 يالخمىٍل الراح خطائظأولا: 

 ل الظاحي وؾُلت لخ٣ُُم مغصوصًت االإإؾؿت  الخمىٍ

  ىت الإضة  مُٗاة صازل االإإؾؿت.الٛغ١ بين مضزىلاث ومغوحاث الخؼٍ

  ل  ٣٣ت.االإدمً الأعباح  ثالاؾدثماعاجمىٍ

  ت الخ٨ت  .والٛيرًٖ االإلا٥  يال٨ل وقبه الاؾخ٣با٫ٌُٗي الؤصاعة خغٍ

 جب االإإؾؿت٦ؼ االإالي غ ًضٖم االإ  .والٗكىاةُتالخ٣لباث االإىؾمُت  وٍ

 الخمىٍل الراحي اثاهُا: مصاً

ً عؽ االإا٫ الُبُعي بأ٢ل بٌٗخ اصة َا٢ت أي و االإكغ  ًدخملمم٨ىت، ٞلا  ج٩لٟتر االإهضع الأو٫ لخ٩ىٍ ٕ في ؾبُل ػٍ

ل خمهي التي حؿخسضم ل هاصزاعاجأٖباء، ما صامذ  با ئلى اوٗضام الخُغ في خالت ما  وهظا ًإصي هاؾدثماعاجىٍ ج٣غٍ

ىب ٞيها.  ئطا لم ًد٤٣ الاؾدثماع الجضًض هخاةج مغٚ

ُت الاؾدثماع.ٌُٗي أًًا  ت في ازخُاع هىٖ  للمكغٕ الخغٍ
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  والخدفم الىلديالمبدث الثالث: دزاطت المسدودًت 

 ومكىهاتها  تالمطلب الأول: مفهىم المسدودً

 ت: مفهىم المسدودًأولا

ٖليها و الىؾاةل التي اؾخسضمذ في الىخاةج و الإخدهل بين الىخاةج ااالإغصوصًت هي ٖباعة ًٖ الٗلا٢ت االإىحىصة 

ج٣ُُم االإإؾؿت للمغصوصًت ٣ًىم ٖلى أؾاؽ خؿاب جل٪ الىخاةج و االإضة االإُٗىت باليؿبت لٗملُت ئهخاحُت هي 

غة في هٟـ االإسُِ ٖىض جد٤ُ٣ االإإؾؿت  م٣اعهت الىخاةج اجدهل ٖليها في االإسُِ الا٢خهاصي باالإىاص االإخىٞ

ت و الا٢خهاصًت  بؿببٗملُاث بُ٘ االإىخجاث ٦ما ًم٨ً ال٣ى٫ أن االإغصوصًت م٣ُاؽ ه٣ضي ل الٟٗالُت الخجاعٍ

غة و االإؿخٗملت ،و جخمثل االإغصوصًت في الٗلا٢ت االإىحىصة بين  وهظا ما ًىضح الؤم٩اهُاث االإالُت و االإاصًت االإخىٞ

نى٫ ئلى هظه الىدُجت، و ج٣اؽ االإغصوصًت للمإؾؿت الىدُجت االإخدهل ٖليها و الؤم٩اهُاث االإاصًت االإخا خت للى 

ًمضي ٢ضعجما ٖلى جد٤ُ٣ الأعباح ٞاالإغصوصًت ٢اٖضة جُب٤ ٖلى الخالاث الا٢خهاصًت م٘ مغاٖاة الىؾاةل االإالُت 

غة.  ت االإخىٞ  و البكغٍ

 مكىهاتها :ثاهُا

 وهياالإ٩ىهاث التي جدك٩ل منها  والخُغ١ ئلى٦غ ضبٗض أن جُغ٢ىا ئلى مٟهىم االإغصوصًت ًجضع الآن ال

 : حٗخبر الؤهخاحُت مإقغا ا٢خهاصًا ًدب بالٗلا٢ت الخالُت:الإهخاحُت - 1

 الأنى٫ الثابخت/  االإًاٞتال٣ُمت = هخاحُت الؤ 

حٗبر الٗلا٢ت ٖلى صالت الؤهخاج، ئطا مً زلا٫ هظه الٗلا٢ت ًدبين لىا جُىع الخ٩ال٠ُ مً ٞترة ئلى أزغي 

 والؤهخاحُت هيطل٪ أن الؤهخاحُت الخؿىت لغؽ االإا٫ الٗامل جد٤٣ مغصوصًت حُضة الٟٗالُت،  ووؿخسلو مً

 مإقغ له جأزير مباقغ ٖلى االإغصوصًت الا٢خهاصًت.

ت  )الآلت(ا مضي ٞٗالُت الىؾُلت االإاصًت ه: ه٣هض بالفعالُت- 2 م٣اعهت  الىاخض( )الٗاملأو الىؾُلت البكغٍ

غة لها باليؿبت للمإؾؿت،  ت صوعن االإا٫ االإؿدثمغ أي ٧لما ٧ان  والٟٗالُت ج٣اؽبالإم٩اهُاث االإخىٞ بمضي ؾغٖ

 والأمىا٫ الاؾخثىاةُت والأنى٫ الهاُٞتالؤحمالُت  وجمذ الأنى٫ أؾغٕ ٧لما ٧اهذ الٟٗالُت أ٦ثر  نالضوعا

 للاؾخضلا٫.



 دراسة مردودية المؤسسة                            :                                           الثانيالفصل 

44 
 

 المطلب الثاوي: أهىاع المسدودًت

 هميز بين زلازت أهىإ مً االإغصوصًت وهي:ًم٨ً أن 

 االإالُت االإغصوصًت اولا:

ير الأمىا٫ في صوعة الاؾخٛلا٫ مً أحل يمان جُىٍغ  ج٣ِـ لىا االإغصوصًت االإالُت ٢ابلُت االإإؾؿت ٖلى جىٞ

ير وؾاةلاالإإؾؿت  دُت الأمىا٫ الضاةمت، خُث ج٣ِـ مضي خهى٫ ببمغصوصًت ع  وحؿمى ٦ظل٪الؤهخاج  وجىٞ

أؾـ  وجمضًضها ٖلىالؤهخاج  وججضًض وؾاةلٖلى عؤوؽ الأمىا٫ التي حؿاهم في ئخضار الخُىع  االإإؾؿت

ت لدؿُير الاؾدثماع  يمان ل الظاحي وآزاعه. ٞاالإغصوصًت االإالُت ما هي ئلا ٖلا٢ت مباقغة للؿُاؾاث الخجاعٍ الخمىٍ

م٨ً ال٣ى٫ للمإؾؿت  والهُئت االإالُت الغؾمُت للدؿُير  ثال٣غاعاحُضا لىخاةج  االإالُت جمثل جمثُلا  ئن االإغصوصًت وٍ

 االإالي.

م٨ً الخٗبير   ٖنها مً زلا٫ اليؿبخين الخالُخين: وٍ

 الأمىا٫ الضاةمت/  ال٣غوى(اةض ٖلى ٟى ال+الهافي  )الغبذ= مغصوصًت الأمىا٫ الضاةمت 

 اليؿبت هٓغة ًٖ مغصوصًت عؤوؽ الأمىا٫ االإؿخسضمت ٖلى االإضي الُىٍل في االإإؾؿت. وحُٗي هظه

 الأمىا٫ الخانت/ الىدُجت الهاُٞت = مغصوصًت الأمىا٫ الخانت 

هظه وئن اع٢ام هظه اليؿبت ب٣ُاؽ الغبذ ا لخهل ٖلُه م٣اعهت بالأمىا٫ االإُٗاة مً االإؿاهمين،  وحؿمذ لىا

ل اليؿبت حؿمذ للمإؾؿت باًج ئطا  همىها أمااص عؤوؽ أمىا٫ حضًضة في الؿى١ االإالُت وهظا مً أحل جمىٍ

 مٗض٫ الؿى١ ٞاالإإؾؿت ؾخجض نٗىبت في حلب عؤوؽ الأمىا٫. وأ٢ل م٧ًاهذ يُٟٗت 

 يالىدُجت هدهل ٖلى ما ًل وبخدلُل هظه

 

 هي وؿبت حٗبر ًٖ الٟٗالُت 

 ت للمإؾؿتخهي مإقغ ًٖ الؿُاؾت ال  جاعٍ

  لُتجمثل اله٩ُلت االإالُت للمإؾؿت  .ومىه الخمىٍ
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 :الاطخغلال تمسدودً :ثاهُا

م٨ً حؿمُتها  لليكاٍدث ًٖ أوؾ٘ مضي جب، ومً زلا٫ خاب مغصوصًت الاؾخٛلا٫ اليكاٍبمغصوصًت  وٍ

 أي مضي ٩ًىن مبلٜ ما مً الؤهخاج ال٨لي أو مبلٜ مً االإبُٗاث مخد٨م في الىخاةج. ومٗىاه ئلى

الظي ًم٨ىىا أًًا مً وحىص مدضص لل٣ُمت االإًاٞت، أي جمل٪ ئطن زلار  اليكاٍوٗلم بأن  ول٨ً هدً

 .في ٧ل مغة مً والتي جمثلٖلا٢اث مم٨ىت 

 

  

 

 

ض مً  مغصوصًت عبدُت الاؾخٛلا٫ (:II-01)ع٢م الك٩ل  لضًىا الث٩ل الخالي: ذالخىيُ والإؼٍ

    

 ٖملُاث

 الاؾخٛلا٫

 

 

 

 باقي ٖملُاث

 الدؿُير االإالي 

 الاؾخثىاةُت

 

 

 .84هانغ صاصي ٖضون م : المطدز

 

 

ما٫  الىدُجت / ع٢م اٖلأ

 الىدُجت / الؤهخاج ال٨لي 

جت / ال٣ُمت االإًاٞتالىدُ  

 ج٩ال٠ُ الاؾخٛلا٫

 الٟاةٌ الخام

E.B.E 

 ئًغاصاث الاؾخٛلا٫

ىت  الُا٢ت الاحمالُت للخؼٍ

ل الٗملُاث  لخمىٍ

 باقي الخ٩ال٠ُ

 ٞاةٌ الخام 

E.B.E 

 ئًغاصاثباقي 

 الاؾخٛلا٫
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  :الاكخطادًت المسدودًت ثالثا:

الأمىا٫ االإؿدثمغة، ٌٗبر ٖنها باليؿبت  عؤوؽجبين لىا االإغصوصًت الا٢خهاصًت ٞٗالُت مجمىٕ الأنى٫ أو مجمىٕ 

 :الخالُت

٠/ مجمىٕ الأنى٫ وؿبت االإغصوصًت الا٢خهاصًت = هدُجت الاؾخٛلا٫ ٢بل َغح   االإهاعٍ

 وهىا٥ مً ٌٗبر ٖنها باليؿبت الخالُت:

 الخام للاؾخٛلا٫/ مجم٘ الأنى٫  الٟاةٌ

٣ُت بين وؿبت ا ئن االإغصوصًتومً زلا٫ هظه الٗلا٢ت وؿخُُ٘ ال٣ى٫  لهامل ووؿبت الا٢خهاصًت بمثابت جىٞ

اصة مغصوصًتها الا٢خهاصًت وهما:الضوعان  ، ٞاالإإؾؿت لها خلين لؼٍ

اصة الهامل  ت صوعن الأنى٫ و هظا  وهظا بدىمُتػٍ اصة ؾغٖ ما٫. ػٍ الغبذ بيؿبت أ٦بر مً وؿبت همى ع٢م اٖلأ

ما٫. اصة ع٢م اٖلأ  بؼٍ

 ٦ما ًم٨ً الخٗبير ٖنها مً حهت خاملي عؤوؽ الأمىا٫ و هظا بدؿاب اليؿبت الخالُت:

 مىا٫ الضاةمتالأ / الىدُجت الهاُٞت = وؿبت االإغصوصًت الا٢خهاصًت لغؤوؽ الأمىا ٫ 
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 وأهىاعهلدي ىالمطلب الثالث: مفهىم الخدفم ال

 ديىلأولا: مفهىم الخدفم ال

ت ازلا٫ ؾىىاث ٖمغ االإكغوٕ، جد٤٣ االإإؾؿت مً وع  بُبُٗت الخا٫ ٖلى ٖاةضاث  )وهخدضرةه ٖاةظاث ؾىىٍ

الٗاةضاث الخض٣ٞاث الى٣ضًت الىاعصة، ٦ما  وحؿمى هظهفي االإبُٗاث االإىخٓغة،  تعؾمُ وجخمثل بهٟت، مخى٢ٗت(

ؾىىٍت لدكُٛل هظا الاؾدثماع أو االإكغوٕ، وجخمثل بهٟت أؾاؾُت في الُض  اثج٣ىم االإإؾؿت بضٞ٘ ه٣ٟ

٠ بالخض٣ٞاث الى٣ضًت الهاصعة.  وحؿمى هظه...الخ،  واالإىاص الأولُتالٗاملت  الؿىىي  والخض٤ٞ الى٣ضياالإهاعٍ

تض٣ٞاث الى٣ضًت الىاعصة الهافي هى الٟغ١ ما بين الخ )التي جم الاؾدثماع للاهخلا٥ لهظا  والخهت الؿىىٍ

، والخض٣ٞاث الى٣ضًت الهاصعة بما في طل٪ ؾاب٣ت(اٖخباعها مً بين ٖىانغ الخض٤ٞ الى٣ضي الهاصع في مغخلت 

 1 .الًغاةب

 لديىثاهُا: أهىاع الخدفم ال

 الخىالي: وهما ٖلىهىا٥ هىٖان مً الخض٤ٞ الى٣ضي 

 واالإىاص والخضماث ؿل٧٘اث الغ أي خالخدفم الحلُلي:  - 1

مً  ر الأمىا٫ م٘ االإلاخٓت أن الخض٤ٞ الٟٗلي ًخدى٫ ئلى ٢ُم مالُت، خُث ًخٛب خغ٧اثأي الخدفم المالي:  - 2

الني جإزغ ٖلى الىدُجت زانت ئطا ٧اهذ خهو الاهخلا٧اث أ٦ثر  وخهو الاهخلا٧اثاالإغصوصًت  خضاث٢ُاؽ و 

2ثالاؾدثماعامً الخضهىع الٟٗلي ل٣ُمت 

                                                           

 154الُاهغ لُغف ،م  1

 90م  2014ظ٦غة لىُل قهاصة االإاؾتر ،حامٗت البلُضة صٞٗت مدوز الخدلُل المالي في المؤطظت بكير ٖبض الىىع و ػملاةه  2
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ت في مخابٗت وكاٍ صوعة  ومغا٢بت مغصوصًتهااؾخٛلا٫ االإإؾؿت  تصاعؾحٗض  :ضتخلا  ما٫ الًغوعٍ مً اٖلأ

مغصوصًت مً أحل الخىؾ٘ في  وحٗله أ٦ثر اليكاٍ  وطل٪ لإجماماؾخٛلا٫ للخضزل في خالت ج٣و االإىاعص 

خماص ٖلى حضو٫ خؿاباث الىخاةج  الضعاؾتاالإالي للمإؾؿت، وجٓهغ هظه  وجدؿين االإغ٦ؼ الاؾدثماع  بالٖا

ما٫،  ووؿبتها مًالظي ٨ًك٠ الىدُجت  ل الظاحي  و٦ظل٪ االإغصوصًتع٢م اٖلأ والخض٤ٞ بالإياٞت ئلى الخمىٍ

 تصعاؾأم٨ىىا اؾخيخاحه مً  وهظا ما والاؾدثماع مؿخ٣بلاالظي ؾُمى٫ وكاٍ الاؾخٛلا٫،  الى٣ضي

 جدلُل الاؾخٛلا٫ للمإؾؿت.
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 الفطل الثالث

 الملازهت بين الدزاطاث الظابلت
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 جمهُد:

)اؾخسضام الخدلُل االإالي ٖلى الىا٢٘ الخُب٣ُي  ي جُغ٢ىا لهظا االإدىع مً أحل ئؾ٣اٍ الىا٢٘ الىُغ 

ُضا٫ الأم وقغ٦ت ألُاوـ للخأمُىاث الأم ، وج٣ُُم أصائهما نم٘ جوطل٪ باٖخماصها ٖلى ال٣ىاةم االإالُت ب

 اطج التي في ال٨ك٠ ًٖ الىي٘ االإالي لهما . بىمفي طل٪  اؾخٗىامً زلا٫ جدلُل ال٣ىاةم االإالُت، ٦ما 
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 دزاطت خالت لمجمع ضیداللمبدث الأول: ا

 وشأة وجطىز مجمع ضیدال:

مً أهم وأ٦بر االإإؾؿاث الٗمىمُت التي ٠٣ً ٖليها الا٢خهاص الجؼاةغي  ئن مجم٘ نُضا٫

ُت وحىصة مىخجاجه مً  واليكاٍ في بدا٫ الهىاٖت الهُضلاهُت ، وهظا ٌؿُٗه الضاةم ئلى جدؿين هىٖ

 ،ً أحل يمان اؾخمغاعه وجُىعه ، ئياٞت ئلى میکىه الىاؾ٘ الظي ًخىػٕ ٖبر مسخل٠ أهداء الىَ

ملاًين ؾهم،  10ملُاع صج مىػٖت ئلى  25ت ٞاث أؾهم بغأؾمالي ٣ًضع ب مجم٘ نُضا٫ هى مإؾؿو 

صج ًسخو بجم٘ نُضا٫ في مُضان االإىاص واالإىخجاث  250ج٣ضع ال٣ُمت الاؾمُت ل٩ل ؾهم و )

غ، ئهخاج وبُ٘ االإىاص الهُضلاهُت (.  الهُضلاهُت، خُث جخمثل االإهمت الغةِؿُت في جُىٍ

٤ ئٖاصة ه٩ُلت ٌٗخبر مجم٘ میضان مً االإإؾؿاث الا ٢خهاصًت والؤهخاحُت التي أوكأث ًٖ َغٍ

ش جأؾِؿه  االإإؾؿت الٗمىمُت الا٢خهاصًت، وبالخالي ٩ًىن مجم٘ نُض الى ٢ض مغ مغاخل مسخلٟت في جاعٍ

ت ) ت جأؾؿذ الهُضلُت الجؼاةغٍ بمىحب ال٣غاع  1969ؾىت  (PCAمغث بها االإإؾؿت الهُضلاهُت الجؼاةغٍ

ل 10االإإعر في   والظي خضص مهامها أؾخيراص وجهيُ٘ االإىخجاث طاث الاؾخٗما٫ البكغي  1963 أٞغٍ

 "2015 - 2010جلدًم كائمت المسهص المالي للمجمع خلال الفترة 

ُضا٫: ل٣ض جم ئْهاع االإيزاهُت االإداؾبُت للمجم٘ زلا٫ ناالإيزاهُت االإىخضة لأنى٫ وزهىم مجم٘ 

 ؾىىاث الضعاؾت ٦ما ًلي:

 اهُت المىخدة للأضىل : الميز 01الجدول زكم 
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 جدلُل الىخائج

م٘ نُض الى الأم زلا٫ جمً زلا٫ هٓغجىا الأولُت للأع٢ام االإيزاهُت ٢بل الخىى في الخدلُل والخ٣ُُم م

( جٓهغ لىا مجمىٕ االإيزاهُت زلا٫ ٞترة الضعاؾت أنها في جُىع مؿخمغ ل٨ً 2015-2010الٟترة االإضعوؾت )

اصة مً ؾىت لأزغي ج٣ضع في االإخىؾِ بدىابيؿبت بُُئت خظاء أي مٗني أن و ا  83, 2لي ؿبت الؼٍ % ؾىىٍ

 . وهظا الخُىع هاجج مً الٗىانغ االإ٩ىهت ل٣اةمت االإغ٦ؼ االإالي

 دزاطت خالت لشسهت ألُاوع للخأمُىاث:المبدث الثاوي: 

 وشأة وجطىز الشسهت  2 - 1

أوكئذ في  (ملُىن صًىاع حؼاةغي، 500ضتي ٢ضعه )بلخأمُىاث هي قغ٦ت طاث أؾهم بغأؾما٫ مالُىاؽ ل

٘ عأؽ مالها ئلى ) 2005ًىهُى  ىُين. وجم عٞ ً الىَ ت مً االإؿدثمغٍ ملُىن صًىاع  800مً ٢بل مجمىٖ

اصة أزغي في عأؾمالها لُبلٜ  2010. وقهض الٗام 2009زلا٫ الٗام  (حؼاةغي  ملُاع صًىاع حؼاةغي  2,2ػٍ

٤ اللجىء الٗلباليؿبت ليكاٍ الخأمين ٖلى الأيغاع، وخ٣٣ذ هظه  اصة في عأؽ االإا٫ ًٖ َغٍ يي ىالؼٍ

 .16/11/2009االإإعر في  375-09للاصزاع وم٨ىذ الكغ٦ت مً الامخثا٫ لأخ٩ام االإغؾىم الخىُٟظي 

االإخٗل٤ بالخض الأصوى لغأؾما٫  1995/  30/  10االإإعر في  95 - 344االإٗض٫ واالإخمم للمغؾىم الخىُٟظي 

 قغ٧اث الخأمين 

  مبر ٤ الٗغى للا٦خخاب. : 2010في هىٞ اصة عأؽ مالها ًٖ َغٍ ذ ألُاوـ للخأمُىاث في ػٍ قغٖ

ملُاع صًىاع م٣ؿمت ئلى  1,44% مً عأؽ االإا٫ الاحخماعي، أي ما وؿبخه 31والىهب مبلٜ الٗغى ٖلى 

 .ؾهم 1804511

  بٗضما اؾخىفي قغوٍ ال٣بى٫ االإىهىم ٖليها في ال٣ىاٖض الٗامت لبىعنت  2011في ماعؽ :

ش الجؼاةغ، ج  27م ئصعاج ؾدىٟض عأؽ االإا٫ لكغ٦ت ألُاوـ للخأمُىاث في حضو٫ الدؿٗيرة الغؾمُت بخاعٍ

 .صًىاع حؼاةغي  830و٢ضع ؾٗغ الأصعاج ب  2011ماعؽ 
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 ".2015 - 2010جلدًم كائمت المسهص المالي للشسهت خلال الفترة "

 الميزاهُت المىخدة لأضىل وخطىم شسهت ألُاوع للخأمُىاث -

 االإيزاهُت االإداؾبُت للمجم٘ زلا٫ ؾىىاث الضعاؾت ٦ما ًلي: ل٣ض جم ئْهاع 

: الميزاهُت المىخدة للأضىل 03الجدول زكم 

 

 :جدلُل الىخائج

ًخطح لىا حلُا مً زلا٫ هٓغجىا الأولُت لأع٢ام ال٣ىاةم االإغ٦ؼ االإالي لكغ٦ت ألُاوـ زلا٫ الٟترة  

هظا الاعجٟإ ٣ًضع في االإخىؾِ بدىالي في جُىع مؿخمغ مً ؾىت الأزغي و  (2015، 2010 )االإضعوؾت 

لى 4,80 % ئلا أن هظا الخُىع االإؿخمغ للميزاهُت هاجج ًٖ جُىع بٌٗ الٗىانغ االإ٩ىهت في االإيزاهُت، وٖ

ت مً ؾىت  % وهظه 38بيؿبت خىالي  2015ئلى ٚاًت  2010ؾبُل االإثا٫ هجض جُىع الأنى٫ الٛير الجاعٍ

 وؾت لؿىت ؾىىاث ٣ِٞ. اليؿبت ٦بيرة حضا م٣اعهت بالٟترة االإضع 

 هماذج الكشف عً الىغع المالي: اطخخدام

 :1968همىذج الخمان 

الخىيُذ ال٨ٟغة أ٦ثر ؾى٣ىم باؾخسغاج حمُ٘ االإإقغاث الضالت واالإؿاٖضة في ال٨ك٠ ًٖ الىي٘ االإالي 

 ( وطل٪ مً زلا٫ الجضو٫ الخالي:2015-2010 )الٟترة الضعاؾت م٘ نیضا٫ الأم وقغ٦ت ألُاوـ للخأمُىاث
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 ( هخائج همىذج الخمان على مجمع ضیدال وشسهت ألُاوع للخأمُىاث:05الجدول زكم ) -

 

، نُضا٫ مجم٘ ٖلى (Z_scour)ىذج ألخمان ىممً خلال هخائج الجدول الظابم عىد جطبُلىا ل

في جُىع مؿخمغ مً ؾىت الأزغي زلا٫ الؿذ  انهماوقغ٦ت ألُاوـ للخأمُىاث ، ٞاهه ما زم ملاخٓخه هى 

لُه ًم٨ً ال٣ى٫ أن هخاةج الىمىطج 06) نالخت للخيبإ للؿىىاث ال٣اصمت  (Z)( ؾىىاث الأزيرة ، وٖ

تهما  " ئلى ؾلامت االإغ٦ؼ االإالي ل٩ليهما. Zمؿخ٣بلا، ٦ما ٌكير اعج٣إ " باؾخمغاعٍ

 Z-scourمىذج الخمان ( ًظهس مخخطس حمُع هخائج كُم باطخخدام ه06الجدول زكم )
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ن جدلُل المؤشساث باليظبت لمجمع ضُدال وشسهت ألُاوع للخأمُىاث ًبي( 07الجدول زكم )

 باطخعمال همىذج الخمان

 
 

 (Conan ,Holder, 1979همىطج کىجان و هىلضع ) 

 ( هخائج همىذج هىهان وهىلدز على مجمع ضیدال وشسهت الُاوع للخأمُىاث08الجدول زكم ) -

 
 

، ٞاهه ٌؿمذ ( Score Zالخٗل٤ُ مً زلا٫ هخاةج الجضو٫ الؿاة٤ ٖىض جُب٣ُىا لىمىطج کىهان وهىلضع ) 

% زلا٫ الثلار ؾىىاث ٣ِٞ، ل٨ً ما جم ملاخٓخه هى ٧ل 75 بيؿبتبالخيبإ ٞكل الكغ٦ت أو االإدم٘ 

أن الىيُٗت االإالُت ( ، مما ًض٫ ٖلى 2015-2010" زلا٫ الٟترة االإضعوؾت )Z-09, 0ال٣ُم هي أ٦بر مً "

اث  ٣ت باخخما٫ عجؼ يئُل ٩ًىن أ٢غ مؿخىٍ لُه 30لهما حُضة مغٞ % خؿب الخمثُل البُاوي أصهاه ، وٖ
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تنالخت للخيبإ للؿىىاث ال٣اصمت  Score ( Zًم٨ً ال٣ى٫ أن هخاةج الىمىطج ) االإجم٘ والكغ٦ت  باؾخمغاعٍ

 .مؿخ٣بلا 

 Z_score( ًظهس مخخطس حمُع هخائج كُم 09الجدول زكم )

 
ض مً الخىيُذ، اعجأًىا أن هً٘ هظا الخمثُل البُاحي الظي ًدضص االإىا٤َ االإخٗل٣ت بالىيُٗت  وللمؼٍ

 االإالُت للمجم٘ والكغ٦ت خُث م٣ؿمت ئلى أعبٗت مىا٤َ :

٣ىا همىطج ٧ىهان وهىلضع و٧اهذ ال٣ُمت باالإى٣ُت الأولى : هي جل٪ االإى٣ُت التي بالٟكل وهظا ئطا ما َ -

(Z)  ًي أو حؿاو أ٢ل م (Z<05 ,0- ت باخخما٫ % مً زُغ الٟكل االإالي أن 90( ٞاهه ؾىٝ ج٩ىن مغبىَ

 ًدضر زلا٫ الثلار ؾىىاث ال٣اصمت 

االإى٣ُت الثاهُت : هي مى٣ُت حؿمى بالخُغ أ٢ل مً االإى٣ُت الؿاب٣ت في صعحت زُىعتها، وهي ئٖلان  -

( بين 2ي هظا، والتي ٖاصة ج٩ىن ٢ُمت )بالى٢ىٕ في الٟكل ئطا لم ًخسظ أًت ئحغاء مالي أو ه٩ُل لخٟاص

 %. 65 باخخمالي، خُث ٩ًىن مصخىبا -05.  0وأ٦بر جماما مً  04.  0أ٢ل مً أو ٌؿاوي 

جب الخدغ٥ ٢بل الىلىج في   الثالثت:االإى٣ُت  - حؿمي مى٣ُت بضاًت الخُغ، أي الىي٘ االإالي ٚير حُض وٍ

ذ، ولهظا ٞأٚلب الا٢خهاصًين ٌٗخبرون هظه مكا٧ل مالُت مؿخ٣بلا مما ًدغمها مً وكاٍ ئهخاجي مغٍ

اصة ما  االإى٣ُت هي االإى٣ُت االإدىعٍت التي مً زلالها جغح٘ ٞيها الكغ٦ت ئلى ما ٧اهذ ٖلُه مً ٢بل ، وٖ

ى٢ت باخخما٫ الى٢ىٕ  04,  0وأ٦بر جماما مً  1,  0( مدهىعة بين أ٢ل مً أو حؿاوي 2ج٩ىن ٢ُمت ) مغٞ

 %. 30في الخُغ 

ت: هي االإى٣ُت االإًٟلت لضي الا٢خهاصًين خُث حٗبر ًٖ الىيُٗت االإالُت الجُضة االإى٣ُت الغابٗ -

، والتي ٖاصة ج٩ىن ٢ُمت ) وهظا  001( أ٦بر جماما مً 2وال٣ابلت للاؾخمغاع ولا ج٩ىن ٞيها أًت مساوٝ

 %.30باخخما٫ زُغ الٟكل االإالي يئُل حضا بأ٢ل مً 
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 للشسهت عىد جطبُم همىذج هىهان وهىلدز ًبين المىاطم بالىغعُت المالُت 01الشكل زكم :

 
 

 : ان وهىلدزهجدلُل المؤشساث لىمىذج کى 

ت مغا٦ؼ ال٣ىة وال٠ًٗ  ًم٨ً جدلُل هظا الىمىطج مً زلا٫ جدلُل االإإقغاث االإ٩ىهت للىمىطج الإٗغٞ

 للكغ٦ت واالإجم٘ وطل٪ مً زلا٫ الجضو٫ الآحي :
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 ( ًبين جدلُل المؤشساث باليظبت لمجمع ضیدال وشسهت ألُاوع للخأمُىاث باطخعمال10حدول زكم )

 همىذج کىهان و هىلدز

 

 

في الأزير هلاخٔ أن الجم٘ والكغ٦ت جخمخٗان بىيُٗت مالُت حُضة حضا وهظا مً زلا٫ ٢غاجىا لل٣ىاةم 

ين ٖىض الٟترة االإضعوؾت ) ين أ٦ضا ٖلى أنهما في خالت حخُب٤ُ الىمىطب( و 2015-2010االإالُت ل٨لا الُغٞ

 حُضة .
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 :المبدث الثالث: الىخائج المخىضل إلُه مً خلال الملازهت بين الدزاطاث الظابلت

ضوي الخدلُل حبىاء ٖلى ما ج٣ضم في هظه الىع٢ت البدثُت التي مً زلالها خاولىا الخٗغٝ ٖلى ٞٗالُت و 

االإيزاهُاث( واؾخٛلالها في ٞٗالُت الىماطج االإؿخسضمت في ال٨ك٠ )االإالي مً زلا٫ ٢ىاةم االإغا٦ؼ االإالُت 

للخأمُىاث وطل٪ باؾخٗما٫ همىطج ألخمان وهمىطج  الُىاؽوقغ٦ت  نُضا٫ الإجمًٖ٘ الىي٘ االإالي 

ً ٞٗالين في ج٣ُُم الأصاء االإالي للُٗىت  الأم  نُضا٫) مجم٘  االإضعوؾت٧ىهان هىلضع، أ٦ضا أنهما مإقغٍ

ئليها ٖبر هاطًً الىمىطحين ٞاهما ًإ٦ضان أًًا  االإخىؾل، ومً زلا٫ الىخاةج (أمُىاث وقغ٦ت ألُاوـ للخ

 یلي: ما

  الىمىطحين بٟٗالُت ٦بيرة حضا وهظا ما أ٦ضجه الضعاؾت الخُب٣ُُت وجدلُل ال٣ىاةم االإالُت ٖلىًمخاػ 

 الىمىطحين

  ( بٗض جُب٣ُىا لىمىطج ألخمانZ - Score )  ) ضم الى٢ىٕ في ْهغث لىا هخاةج جدؼم ب٣ىة الضعاؾت وٖ

دُت للٟترة االإ٣بلت 2015-2010الٟكل االإالي زلا٫ الٟترة االإضعوؾت ) ا مً الأعٍ ( ، والتي ٧اهذ جبٗث هىٖ

 ٖالُت حضا م٣اعهت م٘ ماهى مضعوؽ ٢بلا (٢Zُم)٧ىن 

  ها حاءث ٖلى هٟـ ٦ما أ٦ضث هٟـ الضعاؾت ٖىض جُب٣ُىا لىمىطج کىهان هىلضع والتي هي بضوع

 بجؼمها في ٖضم الى٢ىٕ في الٟكل االإالي زلا٫ الثلار ؾىىاث مؿخ٣بلا اليؿ٤

 ئطن حٗخبر الضعاؾت مً زلا٫ الأؾالُب الخضًثت في صعاؾت الىي٘ االإالي للمجم٘ والكغ٦ت مً أهم 

ل الضعاؾاث زهىنا في الى٢ذ الغاهً الظي ٌٗخمض في ال٨ثير ٖلى مضي الخٗغٝ ٖلى وي٘ الكغ٦ت ٢ب

 الخىى في ٚماعها مً زلا٫ قغاءه لأؾهمها أو الاؾدثماع ٞيها باي خا٫ مً الأخىا٫.

 جىضُاث 

 وبىاءا على ما جىضلذ إلُه مً هخائج جم وغع الخىضُاث الخالُت

 هماطج الخيبإ بالٟكل االإالي صازل االإجم٘ و قغ٦ت الباتـ للخأمُىاث  الٗمل ٖلى جُبُل واؾخماٖضام

ً ٞيهما.  ت ويٗها االإالي مؿخ٣بلا زانت مجلـ الؤصاعة واالإؿدثمغٍ  وهظا مً أخلى مٗغٞ

  الخث بالخ٨ٟل الخام بىٓام ع٢ابت ٞٗا٫ ٌٗمل ٖلى الؤهظاع االإب٨غ بالى٢ىٕ الخالت الٟكل االإالي وئُٖاء

 ذ الأزُاء والاهدغاٞاث مؿخ٣بلا مً أحل جصخُ ٧اٝو٢ذ 

  ض مً الضعاؾاث االإٗم٣ت في هظا االإجا٫ وطل٪ مً زلا٫ الخُغ١ ئلى جُب٤ُ هماطج يغوعة ئحغاء االإؼٍ

 أزغي جسو هظا الٗا٫ ٚير الىمىطحين االإضعوؾين , 

  ين ، وهظا ما ٌُٗي الضعاؾت هىٖا مً الض٢ت والىخاةج ٦ما هىص ي بخىؾُ٘ الُٗئت االإضعوؾت مً الُغٞ

 لجُضةا
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 الخاجمت

ا، والظي ًم٨ً مً زلا٫ مغا٢بت وكاٍ االإإؾؿت   واجساطٌٗخبر الخدلُل االإالي أمغ يغوعٍ

في بدثىا هظا أخض الأصواث االإؿخسضمت في  ازترهاال٣غاعاث اللاػمت الخد٤ُ٣ الأهضاٝ االإدضصة، ول٣ض 

الأصاة التي ج٣ُُم الأصاء صازل االإإؾؿُت، والتي جسو الجاهب االإالي ألا وهى الخدلُل االإالي والظي ٌٗض 

ئلى الى٣اٍ الخؿاؾُت التي  الاهدباهٌؿخُُ٘ االإ٣ُم مً زلالها ج٣ُُم الؿُاؾت االإالُت االإخبٗت، وجىحُه 

ال٣غاعاث اللاػمت لخدؿين الىي٘ االإالي للمإؾؿت، والظي ًٟترى أن ًدؿم  اجساطب الضعاؾت و ححؿخى 

ى لها طل٪ ئلا باٖخماصها ٖلى أصواث ، ولا ًخأحالاؾخمغاعبال٨ٟاءة والٟٗالُت ختى ًدؿنى لها الب٣اء و

 .االإاليالدؿُير الخضًثت مٗخمضة ٖلى الخدلُل و حصخُو 

و٢ض جم مً زلا٫ هظا البدث التر٦يز ٖلى الجاهب االإالي واالإداؾبي، وازترها الخدلُل االإالي 

ال٣غاع واالإغا٢بت صازل أي مإؾؿت مهما  لاجساط٧ىؾُلت لخ٣ُُم الأصاء ٧ىن االإٗلىمت االإداؾبُت أصاة 

َابٗها ال٣اهىوي أو ال٣ُإ الظي جيخمي ئلُه، ٦ما جمثل االإغأة التي جٓهغ مً زلالها االإإؾؿت  ازخل٠

بالجاهب االإالي واالإداؾبي وخضه ٦مإقغ ٢اصع ٖلى  الا٦خٟاءأمام ٧ل االإخٗاملين مٗها، ومً الُبُعي ٖضم 

٤ ج٣ُم الأصاء صازل االإإؾؿت ٧ىن ال خدلُل االإالي هاجج ًٖ جغ٦ُبت مً الأوكُت واالإجهىصاث االإبظولت وٞ

، ٢اهىهُت ... ئر(، ئلا أن البٗض االإالي ًدخل ا٢خهاصًت، احخماُٖتؾُاؾت مُٗىت مخٗضصة الأبٗاص ) 

ؿعى مً زلالها االإؿير لل٨ك٠ ًٖ ٌالهضاعة زهُت في هظه الضعاؾاث، لأن ٖملُت الخدلُل االإالي 

، وما ٢غاعاجهالإإؾؿت و مداولت مؿاٖضتها للخغوج منها و جٟاصيها مؿخ٣بلا مً زلا٫ أؾباب ال٠ًٗ في ا

أن أٚلب االإإؾؿاث حك٩ى مً ه٣و أو جضهىع في الأصاء لظا يبذ مً الًغوعي ٖلى االإدللىن االإالُىن 

ة مً الىزاة٤ االإداؾبُت االإخىٞغ  اهُلا٢امباقغة الضعاؾت و جدلُل الىيُٗت االإالُت،  الاهخمامجىحُه 

الٟغيُاث ٣ٞض جم جٟؿيرها  ازخباع صازل االإإؾؿت ٧ىن هظه الأزيرة مغآتها الخ٣ُ٣ُت . أما ُٞما ًسو 

 ٦ما ًلي:

: ل٩ي ٣ًىم االإدلل بمهامه في أخؿً الٓغوٝ لابض مً وحىص ج٣ىُاث حؿاٖضه في ج٣ُُم الأولى الفسغُت

 أن الٟغيُت م٣بىلت.الأصاء و مً بين هظه الخ٣ىُاث ج٣ىُت الخدلُل االإالي و هظا ما ًبين 

غ االإالُت االإؿخسضمت في الثاهُت الفسغُت ير البُاهاث و الخ٣اعٍ : ئن ٖملُت ج٣ُُم الأصاء االإالي جخُلب جىٞ

خؿاب أصواث الخدلُل االإالي وؿب الخىاػن االإالي واليؿب االإالُت لخ٣ُُم وكاَاث االإإؾؿت وجدضًض 

 ه٣اٍ ال٣ىة و ال٠ًٗ هظا ما ًبين أن الٟغيُت م٣بىلت.
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في ال٣ىاةم االإالُت واليؿب االإالُت،  الُىاؽو  قغ٦ت: جخمثل أصواث الخدلُل االإالي التي الثالثت الفسغُت

ىت الٟغيُت م٣بىلت، وهى ما ًٟؿغ أن اليؿب االإالُت ٌؿخسضمها االإدللىن  جدلُل حضو٫ جض٣ٞاث الخؼٍ

االإخىٞغة ٖىض االإإؾؿت مً أحل االإالُىن مً أحل صعاؾت االإٗلىماث االإالُت واالإخمثلت في ال٣ىاةم االإالُت 

 الخٗغٝ ٖلى وي٘ االإإؾؿت مىي٘ جدلُل.

 :هخائج الدزاطت 

، لأهه ٌؿاٖض االإدلل االإالي ٖلى جغقُضها ال٣غاع و لاجساط. ٌٗخبر الخدلُل االإالي وؾُلت ٞٗالت وأصاة 

 الخالت االإالُت للمإؾؿت وال٨ك٠ ًٖ ؾُاؾتها و الٓغوٝ التي جمغ بها االإإؾؿت  حصخُو

٣ًىم ج٣ُُم الأصاء االإالي ٖلى جدضًض الأهمُت بين الىخاةج و االإىاعص االإؿخسضمت للخ٨م ٖلى م٩اهت  -

 وويُٗتها االإالُت  االإإؾؿت

هدُجت ؾالبت و هظا ًض٫ ٖلى انها خ٣٣ذ زؿاةغ  2014/ 2015زلا٫ الضوعجين مجم٘ نُضا٫  خ٤٣ -

٠ وهظا عاح٘ ئلى الى٣و في االإىاعص الظي  ، الاؾدثماعاث٢اله الى٣و في  ٦بيرة ل٨غة االإهاعٍ

 صج وهظا ًٟؿغ ٖلى أن أصائها خؿً 2996565083ٞد٤٣ هدُجت مىحبت ب٣ُمت  2016أما في ؾىت 

( حٗخبر ئًجابُت لأن االإإؾؿت  2014/  2015/ 2016ؾىىاث )  3عأؽ االإا٫ الٗامل مىحب زلا٫  -

ل ٧ل  لأن عأؽ االإا٫ الٗامل الٟاةٌ  الضوعة مىاعصها م٘ بٌٗ الؿلبُت أًًا الاخخُاحاثحؿخُُ٘ جمىٍ

 م٘ الأمىا٫ االإجمضة ٚير مؿخ٣لت

مً خ٣ى٢ها صون اللجىء ئلى بُ٘  اهُلا٢ا٢اصعة ٖلى حُُٛت الضًىن ال٣هيرة الأحل  االإإؾؿت - 

  .هاتمسؼوها

( وهظا ما ٌكير ٖلى أن 2014/2015/2016ؾىىاث ) 3عاؽ االإا٫ الٗامل مىحب زلا٫  اخخُاحاث -

ض مضتها ؾىت.   االإإؾؿت بداحت ئلى مهاصع جؼٍ

 .اؾخٛلالهامُض حؼء مً الأمىا٫ والتي ًجب جج -

ا مما ٌؿمذ لها بالخهى٫ ٖلى الضًىن ٖىض الخاحت . ىيهمالُت اججاها صاة بالاؾخ٣لالُت٘ خمخج االإإؾؿت - 

 .التزاماتهاىن زاعحُت الإىاحهت صً(% 60مً أمىالها الخهُت و ) (%50حٗخمض االإإؾؿت ٖلى )-

 وؿب الؿى١ لى٣و االإٗلىماث.  اخدؿابمً زلا٫ االإيزاهُاث االإُٗاة لم هخم٨ً مً 

 ما ًلي: الخىضُاثو الا٢تراخاث: مً بين والخىضُاث الاكتراخاث

ُٟها في البىى٥ . اؾخٛلا٫ - ئُت لكغاء جثبُخاث حضًضة أو جىْ  الأمىا٫ االإجمضة في الجؼٍ

 جدؿين مغصوصًت االإإؾؿت -لضي الٛير  جدهُل الخ٣ى١  -

 حؿضًض الضًىن ٢هيرة الأحل  - 
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 ٢اٖضة لخ٣ُُم الأصاء االإالي للمإؾؿت  باٖخباعهابجمُ٘ االإإقغاث  الاهخمامٖلى االإإؾؿت  -

يغوعة وحىص الؤٞهاح ال٩افي ًٖ االإٗلىماث الهاص٢ت و االإٗبرة ًٖ ال٠ًٗ االإالي للمإؾؿت، بٛغى  -

مؿاٖضة في اجساط ال٣غاعاث االإسخلٟت مً َغٝ الؤصاعة االإالُت و طل٪ باعؾاء  عؾم ؾُاؾاث مؿخ٣بلُت

 ال٣اهىهُت.ٖلى الٓاهغة  الا٢خهاصًتهٓام مداؾبي ٞٗا٫ ٌٛلب ٖلُه الخ٣ُ٣ت 

 آفاق البدث:

 ًم٨ً الإىيىٕ صعاؾدىا أن ًأزظ مجا٫ آزغ في االإؿخ٣ُل ٦ما ًلي

 الي للمإؾؿاث.. ٞٗالُت مإقغاث الكٗب االإالُت في الخيبإ بالٟكل االإ 

 . م الأصاء االإالي باؾخسضام اليؿب االإالُت الخضًثت  ج٣ىٍ

  الأهمُت اليؿبُت لليؿب االإالُت االإكخ٣ت مً ٢اةمت الخض٣ٞاث الى٣ضًت في ج٣ُُم الؿُىلت و

 حىصة الأعباح. 

 .صوع الخدلُل االإالي للمٗلىماث االإالُت االإيكىعة في ال٣ىاةم االإالُت للخيبإ بأؾٗاع الأؾهم 

مهما ٧اهذ َبُٗتها أن تهخم بالخدلُل االإالي ٦أصاة ع٢ابُت و ج٣ُُم الأصاء،  االإإؾؿاثي الأزير أهصح ف

خماصبدُث لا ًجب  ٖلُه بك٩ل حؼتي، لأهه ٌٗخبر مً أهم الأؾالُب التي حؿمذ ب٨ك٠ ه٣اٍ ال٣ىة  اٖلا

ىيُٗت االإالُت وال٠ًٗ ختى جأزظ في الخؿبان ٖىض وي٘ الخُِ النهاةُت، بالإياٞت ئلى جدلُل ال

ت اوسجام ها و٦ظل٪ مضيتُبدو٢ُاؽ ؾُىلتها و ع   ه٩ُلها االإالي وج٣ُُم الىخاةج الؿىىٍ

 

 . ودزاطت هرا البدث خخُاز اجسحى مً الله عص وحل أن هكىن كد وفلىا مً كد وفلىا مً 
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 ٢اةمت االإغاح٘

 ال٨خب: - أ

هانغ صاصي ٖضون، مغا٢بت الدؿُير، الخدلُل االإالي، صاع االإدمضًت الٗامت، الجؼاةغ، الجؼء الاو٫،  1

    .صون ؾىت اليكغ

خمؼة مدمىصي الؼبضي، الخدلُل االإالي، ج٣ُُم الاصاء والخيبإ بالٟكل، مإؾؿت الىعا١ لليكغ   2

 .2004والخىػَ٘، ٖمان،

 .2010زمِس ي قُدت، الدؿُير االإالي للمإؾؿت،صاع الهىمت للُباٖت و اليكغ و الخىػَ٘، الجؼاةغ،   3

مدمض مُلغ، الاججاهاث الخضًثت في الخدلُل االإالي والاةخماوي والاؾالُب والاصواث والاؾخسضاماث   4

 .2006الٗملُت، صاع واةل، ٖمان، الُبٗت الثاهُت، 

ت و خالاث ٖملُت،صاع  ٖبض الؿخاع نباح و ؾٗىص حاًض 5 مك٩ىع الٗامغي، الاصاعة االإالُت اَغ هٓغٍ

 .2007واةل، البهغة، الُبٗت الثاهُت،

٤ُ حما٫، الاصاعة االإالُت، صاع النهًت الٗغبُت للُباٖت واليكغ، بيروث،  6  .1980اخمض جىٞ

ٖمان، الاعصن اًمً الكىُي، ٖامغ ٖبض الله ق٣غ، م٣ضمت في الاصاعة والخدلُل االإالي، صاع البضاًت،  7

 .2007الُبٗت الاولى، 

ت، صاع الٟجغ لليكغ والخىػَ٘، مهغ،    8 مدمض الهيرفي، الخدلُل االإالي وحهت هٓغ مداؾبُت اصاعٍ

 .2004الُبٗت الاولى، 

ً ًٖ بٗض، حؿُير مىاعص   9 ني للخٗلُم والخ٩ىٍ ص ي، الضًىان الىَ الُاؽ بً ؾاس ي، ًىؾ٠ ال٣غَ

ش الخه2007_2006االإإؾؿت،   ٟذ.، ، جاعٍ

َاهغ مىس ى ُُٖت، منى مدمض ئبغاهُم، البُل الؤصاعة االإالُت والاؾدثماع، صاع واةل اليكغ، ٖمان،  10

 . 2005الُبٗت الثاهُت، 
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لام االإىير في الخدلُل االإالي و جدلُل الاؾخٛلا٫ ,صاع هىمت .الجؼاةغ  11  . 1997بىقاش ي بىٖ

ني االإداؾبي ص، م،ج الجؼاةغ  12  .1999قبا٧ي ؾٗضان ج٣ىُاث االإداؾبت خؿب االإسُِ الىَ

 . 2005الُاهغ لُغف ج٣ىُاث البىى٥ ص،م،ج الجؼاةغ الُبٗت الغابٗت  13

 زطائل الخخسج:-ب

، صعاؾت 2009\2008االإضًت  ؾٟير مدمض، الاٞهاح في االإإؾؿاث في ْل االإٗاًير االإداؾبُت الضولُت،-1

 .جسغج لىبل قهاصة االإاحؿخير، جسهو ٞدو مداؾبيمظ٦غة خالت 

بغابذ ؾلُمان وصوصي ابغاهُم، الخدلُل االإالي و صوعه في حصخُو الىيُٗت االإالُت للمإؾؿت، مظ٦غة -2

ت م٣ضمت لىُل قهاصة االإاؾتر،  .2015-2014حامٗت ا٦لي مدمض اولخاج، البىٍغة،  ٧لُت الٗلىم الخجاعٍ

ظ٦غة لىُل قهاصة االإاؾتر ،حامٗت البلُضة الخدلُل االإالي في االإإؾؿت م صوع بكير ٖبض الىىع و ػملاةه -3

 . 2014صٞٗت 
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 ملخظ الدزاطت 

م الأصاء االإالي وطل٪ باؾخسضام  هضٞذ هظه الضعاؾت لإبغاػ أهمُت الخدلُل االإالي وبُان صوعه في ج٣ىٍ

أؾلىب جدلُل الخٛير والؤججاه وأؾلىب اليؿب االإالُت للخهى٫ ٖلى مإقغاث حؿاٖض في ج٣ُُم الأصاء 

االإالي الإؿاٖضة مؿخسضمي ال٣ىاةم االإالُت في ئجساط ال٣غاعاث الغقُضة . في ئَاع طل٪ ٢ام الباخث 

 بازخباع صخت الٟغيُاث الخالُت: 

 ضمت لاحغاء الخدلُل االإالي. جمثل ال٣ىاةم االإالُت مهضع ٧اٝ للبُاهاث االإؿخس 

 .م الأصاء االإالي لاجساط ال٣غاعاث الغقُضة ت في ج٣ىٍ  ٢ىاةم الخدلُل االإالي حؿاٖض وبهىعة مٗىىٍ

لازخباع هظه الٟغيُاث ٢ام الباخث بخدلُل ال٣ىاةم االإالُت للكغ٦ت الؿىصاهُت للاجهالاث االإدضوصة  

أؾلىب الخدلُل الؤججاهي وأؾلىب اليؿب االإالُت ٦ما  وطل٪ باؾخسضام 2004-2000للٟترة مً الٗام 

٢ام الباخث باحغاء م٣ابلت م٘ مؿئى٫ الخؿاباث بالكغ٦ت. جىنلذ الضعاؾت ئلى ٖضص مً الىخاةج مً 

غ االإالُت االإسخلٟت ج٨مل بًٗها البٌٗ وحٗخبر مً أهم االإهاصع التي حؿخسضم لإحغاء  أهمها: الخ٣اعٍ

 اٖضة مؿخسضمي هظه ال٣ىاةم في ئجساط ال٣غاعاث الغقُضة. ٖملُت الخدلُل االإالي بٛغى مؿ

خباع ٖىض  سُت لظل٪ ًجب أزظ طل٪ بٗين اٖلا م مً اهمُتها ئلا أنها جاعٍ ئن ال٣ىاةم االإالُت ٖلى الغٚ

اؾخسغاج اليؿب االإالُت والتي ًبنى ٖليها الخدلُل االإالي للكغ٦ت. ٌؿاٖض الخدلُل االإالي االإؿخسضمين في 

ت والخيب  إ بالأصاء االإالي للكغ٧اث وحؿهم في ئجساط ال٣غاعاث الغقُضة.االإٗغٞ

 ومً أهم جىنُاث هظه الضعاؾت:  

 ير ال٣ىاةم االإالُت لجمُ٘ الجهاث االإؿخُٟضة منها وفي الى٢ذ االإىاؾب ختى ًخم٨ىىا  يغوعة جىٞ

غاى الخدلُل االإالي.   مً اؾخسضامها لٚأ

 ٘خماص ٖلى ٢ىاةم مالُت ؾىىٍت لخ يغوعة ئؾخسغاج ٢ىاةم مالُت مغاحٗت عب ٣لُل زُغ اٖلؤ

سُت ًٖ ٞترة ٖام ٧امل  . جاعٍ

 

 

 

اث االإالُت . ال٣ىاةم االإالُت , االإالُت , الخأمُىاث , الكغ٦ت , اليؿب االإالُتالكلماث المفخاخُت    : الخدلُل االإالي , ال٨كىٞ
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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. 

 

Key words: financial analysis, financial statements. Financial statements, financial, 

insurances, company, financial ratios.
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