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 :  مطبوعةأهداف ال

بسم الله الرحمن الرحيم والصلاة والسلام على أشرف خلق الله سيدنا محمد خاتم الأنبياء والمرسلين  
 وعلى آله وصحبه أجمعين

 
م٣ُاؽ الخدلُل االإالي مً ؤهم االإ٣اًِـ لخسههاث ٖلىم الدؿُير ، الٗلىم الا٢خهاصًت  ًمٗخبر 

غاٝ  ت وطل٪ الإا  ٨ًدؿُه مً ؤهمُت باليؿبت للماؾؿت الا٢خهاصًت و٦ظا اَلأ وختى الٗلىم الخجاعٍ

ساط االإخٗاملت مٗها. حؿخيبِ ؤهمُت الخدلُل االإالي مً مجمىٕ الآلُاث والخ٣ىُاث التي ًىٞغها بهضٝ اج

ال٣غاع االإىاؾب باليؿبت للماؾؿت ٖلى حمُ٘ الأنٗضة.  ؾىداو٫ مً زلا٫ هظا الٗىىان جىمُت 

 م٨دؿباث الُالب مً زلا٫ الخُغ١ بلى:

 الخٗغٝ ٖلى االإٟاهُم الأؾاؾُت خى٫ مالُت االإاؾؿت وبيُتها الأؾاؾُت، -

 ب،اُٖاء االإٟاهُم الأؾاؾُت خى٫ الخدلُل االإالي وآلُاث اجساط ال٣غاع االإىاؾ -

 مداولت  زل٤ ال٨ٟاءاث ال٣اصعة ٖلى جدلُل ؤصاء االإاؾؿت، -

ير االإاصة الٗلمُت ُٞما ًخٗل٤ بإؾاؾُاث الخدلُل االإالي وؤهمُخه باليؿبت للماؾؿت  - مداولت  جىٞ

ت مدايغاث،  يمً مُبىٖ

ب الُلبت ٖلى الخٗامل م٘ ال٣ىاثم االإالُت للماؾؿت -  جضعٍ
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 ملدمت:

 

ؤخض ؤهم الأصواث التي حؿخسضمها االإاؾؿت الا٢خهاصًت لاجساط ال٣غاع ، ؤًً بمثل  الخدلُل االإالي 

ت مً االإاقغاث للخٗغٝ ٖلى ويُٗت االإالُت  ٌؿخٗين االإؿاولين ٖلى مؿخىي هظه االإاؾؿاث بمجمىٖ

 ؾىاء االإايُت ؤو الخالُت.

خماص ٖلى ٌٗخمض الخدلُل االإالي ٖلى ال٣ىاثم االإالُت للماؾؿت لإحغاء الدصخُو، ؤًً ًخم  اٖلا

ت مً ؤصواث وماقغاث الخدلُل االإالي للخٗغٝ ٖلى ويُٗت االإاؾؿت الخالُت و٦ظا االإؿخ٣بلُت.  مجمىٖ

ٖغٝ الخدلُل االإالي جُىعا في اؾخسضام ال٣ىاثم االإالُت االإؿاٖضة ٖلى اؾخسغاج االإاقغاث االإالُت، بضاًت 

ىت، هظا بٛغى الخٗغٝ باؾخسضام االإيزاهُت وحضو٫ خؿاباث الىخاثج  وونىلا بلى حضو٫  جض٣ٞاث الخؼٍ

لُت في االإاؾؿت. ت والخمىٍ  ٖلى الخض٣ٞاث الى٣ضًت الدكُٛلُت، الاؾدثماعٍ
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 االإداغسة الأولى: مدخل للخدلُل االإالي
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في الخٗغٝ  ٌٗخبر الخدلُل االإالي ؤخض ؤهم الأصواث االإؿخسضمت في االإاؾؿت الا٢خهاصًت التي حؿاهم

خماص ٖلى ال٣ىاثم االإالُت .ُٖلى ويُٗتها الخال  ت واالإؿخ٣بلُت بالٖا

ًمثل الخدلُل االإالي ؤصاة لاجساط ال٣غاع  ُٞما ًخٗل٤ باؾخسضام الأمىا٫ ؤو ٦ُُٟت الخهى٫ ٖليها، 

خُث ًخم ججمُ٘ البُاهاث واالإٗلىماث اللاػمت مً ال٣ىاثم االإالُت  بهضٝ جهيُٟها ومً زم بحغاء 

 ضعاؾت ٖليها للخٗغٝ ٖلى ويُٗت االإاؾؿت.ال

 أولا: مـهىم الخدلُل االإالي

بمثل الخدلُل االإالي ؤصاة حصخُو لىيُٗت االإاؾؿت، والأمغ هىا بخٗل٤ بالىيُٗت االإايُت والخايغة 

خماص ٖلى ال٣ىاثم االإالُت ٧ىنها جخًمً ٦ما ٦بيرا مً  لها بهضٝ اجساط ال٣غاع االإؿخ٣بلي، ؤًً ًخم اٖلا

 ماث والبُاهاث االإداؾبُت الخانت بالٟتراث االإالُت االإايُت والخايغة.االإٗلى 

 
 :1جخٗض االإٟاهُم االإغجبُت بمٟهىم الخدلُل االإالي ٞىجض

  خماص ٖلى ٌٗبر الخدلُل االإالي ًٖ صعاؾت للىيُٗت االإالُت للماؾؿت زلا٫ ٞترة ػمىُت بالٖا

 االإاؾؿت في الخايغ واالإؿخ٣بل.االإٗلىماث التي حؿاهم في اجساط ال٣غاع وج٣ُُم ؤصاء 

  ، الخدلُل االإالي هى مغخلت صعاؾت وحصخُو لخالت االإاؾؿت، ؤًً ًخم جدلُل وكاٍ و االإغصوصًت

سُت حؿمذ بالخيبا بالىيُٗت  خماص ٖلى مُُٗاث جاعٍ ل في االإاؾؿت وطل٪ بالٖا الخىاػن االإالي والخمىٍ

 االإؿخ٣بلُت لها.

  ت الأؾالُب ايُت والؤخهاثُت  و٦ظا الٟىُت التي ٌؿخٗملها االإدلل الخدلُل االإالي هى مجمىٖ الغٍ

خماص ٖلى ال٣ىاثم وال٨كىٞاث االإداؾبُت واالإالُت للخٗغٝ ٖلى مؿخىي ؤصاء االإاؾؿت.  االإالي بالٖا
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مً بين ؤهم ال٣ىاثم االإٗخمض ٖليها في حصخُو ويُٗت االإاؾؿت هي االإيزاهُت وحضو٫ خؿاباث 

ىتالىخاثج، ؤما خالُا ٣ٞض جُىع الأ  خُث ٌؿمذ هظا الأزير  بةٖضاص  2مغ لاؾخسضام حضو٫ جض٣ٞاث الخؼٍ

ت مً االإاقغاث التي لا ًم٨ً الخهى٫ ٖليها مً الأصواث الخ٣لُضًت) االإيزاهُت وخؿاب الىخاثج(.   مجمىٖ

 
ىت ٧ان هدُجت ل٩ىن:  بن االإغوع لاؾخسضام حضو٫ جض٣ٞاث الخؼٍ

ًٖ ال٣ُمت الخ٣ُ٣ُت لهافي الخض٣ٞاث الى٣ضًت  الغبذ الظي ًٓهغه حضو٫ خؿاب الىخاثج لا ٌٗبر  -

 التي جدهلذ ٖليها االإاؾؿت زلا٫ الٟترة االإداؾبُت.

االإغ٦ؼ االإالي الظي جهىعه االإيزاهُت في نهاًت الٟترة االإداؾبُت لا ٌٗبر ًٖ هى الآزغ ًٖ مغ٦ؼها  -

 الى٣ضي في جل٪ الٟترة.

 :3ٖمىما ، ًم٨ً جهىع الخدلُل االإالي ٧الخالي
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خي للخدلُل االإالي  زاهُا : الخؿىز الخازٍ

مُلاصي، ؤًً اؾخسضمذ البىى٥ ماقغاث الخدلُل  19ٖغٝ الخدلُل االإالي ؤو٫ ْهىع له في ال٣غن 

االإالي للخٗغٝ ٖلى مضي ٢ضعتها ٖلى الىٞاء بضًىنها مؿدىضة في طل٪ ٖلى بُاهاتها االإداؾبُت، ٦ما ؾاهمذ 

 . 4ٍغ ج٣ىُاث الدؿُير والخدلُل االإاليفي جُى  1929ؤػمت ال٨ؿاص الٗالمي لؿىت 

ت خغ٦ت عئوؽ الأمىا٫  ًغح٘ جُىع ج٣ىُاث  وؤؾالُب الخدلُل االإالي للاهٟخاح الا٢خهاصي ال٩امل وخغٍ

ت واالإاصًت ٖبر الخضوص،بياٞت بلى جؼاًض خضة االإىاٞؿت، مً حهت ومً حهت ؤزغي ٞيرح٘ الأمغ بلى  البكغٍ

ما٫ ٖلى االإؿخى   ي الٗالمي. جُىع مجا٫ بصاعة اٖلأ

  وشؤة الخدلُل االإالي: -1

ُت  وكإ الخدلُل االإالي في نهاًت ال٣غن الخاؾ٘ ٖكغ، خُث اؾخٗملذ البىى٥ و االإاؾؿاث االإهغٞ

٢ضعة االإاؾؿت ٖلى الىٞاء بضًىنها بالاؾدىاص بلى ال٨كىٝ االإداؾبُت، و   اليؿب االإالُت التي جبين ؤؾاؾا

يُاث مً  ل٨ً م٘ الخُىع الهىاعي و الخجاعي اجطر ٖضم ٦ٟاًت هظا الخدلُل، و ْهغث في بضاًت الٗكغٍ

هظا ال٣غن بٌٗ الضعاؾاث االإبِىت ٖلى الٗضًض مً االإاؾؿاث جم جُىع هظا الىىٕ مً الضعاؾاث و طا٥ 

٤ ال٣ُاٖاث الا٢خهاصًت ؤو الىىايي الجٛغاُٞت مما ٌؿاٖض ٖلى االإ٣اعهت بُههما.بخهي٠ُ االإ  اؾؿاث وٞ

سُت في الٟترة االإمخضة ) غ ج٣ىُاث 1933-1929ل٣ض ٧ان للؤػمت الا٢خهاصًت الخاعٍ ( ؤزغ مٗخبر في جُىٍ

خه الٗضً ض مً الدؿُير و زانت الخدلُل االإالي زلا٫ هظه الٟترة هدُجت الٟكل االإالي الظي ٖغٞ

االإاؾؿاث الا٢خهاصًت و االإالُت، بدُث ٧اهذ هظه الأزيرة بدؿب َبُٗتها مجبرة ٖلى بٖاصة جىُٓمها 

٨ُت لجىت الأمً و  1933مً ؤحل خماًتها مً الٟكل االإالي، ٟٞي ؾىت  ؤؾؿذ الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

اث االإخٗل٣ت باليؿب الهغٝ و بضؤث في وكغ الخ٣ضًغاث الؼمىُت للآلاث باالإاؾؿاث، و ٦ظل٪ الؤخهاثُ

 :5( ٧الخالي20الىمُُت االإثالُت ل٩ل ٢ُإ، و ٧اهذ االإغاخل التي مغ بها الخدلُل االإالي زلا٫ ال٣غن )

  ُىن بٗض نهاًت الخغب الٗاالإُت الثاهُت جُىعث ج٣ىُاث الخدلُل االإالي في ٞغوؿا خُث ؤْهغ االإهغٞ

 اهخمامهم بخدضًض زُغ اؾخٗما٫ ؤمىالهم بهٟت ؤ٦ثر ص٢ت.

 ل اللاػمت  في ُت االإاؾؿاث بىؾاثل الخمىٍ الؿخيُاث و م٘ جُىع االإاؾؿاث ههب الؤهخمام ٖلى هىٖ

 لها.

  ج٩ىهذ لجىت ٖملُاث البىعناث في ٞغوؿا التي ٧اهذ تهضٝ بلى جإمين الازخُاع الجُض  1967في ؾىت

ُت االإٗلىماث االإالُت التي جيكغها الكغ٧اث االإدخاحت بلى االإؿاهمين، و ٢ ض جؼاًض حجم و جإمين هىٖ

ُتها بك٩ل ؾاهم في زل٤ هٓغة حضًضة للخدلُل االإالي الظي جدى٫ مً الخدلُل  االإٗلىماث و جدؿيذ هىٖ
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الؿا٦ً لٟترة ػمىُت قهغ ؤو ؾىت بلى جدلُل الضهُام٩ُي ؤي صعاؾت الخالت االإالُت للماؾؿت الإضة ؾىىاث 

 مخٗا٢بت ؤ٢لها زلازت ؾىىاث و االإ٣اعهت هخاثجها. 

 :  خدلُل االإاليأطباب قهىز ال -2

 حكير االإغاح٘ الٗلمُت مً ؤن وكإة الخدلُل االإالي جغح٘ بلى ٖضة ؤؾباب ًم٨ً جلخُهها ُٞما ًلي: 

 :الثىزة الطىاعُت  

ؤْهغث الثىعة الهىاُٖت في ؤوعوبا الخاحت بلى عؤؽ االإا٫ ضخم لإوكاء االإهاو٘ و ججهيزها و 

ل الٗملُت الؤهخاحُت ؾُٗا وعاء الأعباح و٦ظا  غاث الؤهخاج ال٨بير، و بظل٪ جُىع حجم االإكغوٕ جمىٍ وٞ

الا٢خهاصي مً ميكإة ٞغصًت نٛيرة بلى قغ٦ت مؿاهمت ٦بيرة ججم٘ مضزغاث آلاٝ االإؿاهمين هٓغا بلى 

ٌ ؾلُت بصاعة االإاؾؿت بلى مجلـ بصاعة مؿخ٣ل و ؤنبدذ ال٣ىاثم االإالُت و  ه٣و زبراتهم، جٟىٍ

ؾؿت و مضي هجاح الؤصاعة في الأصاء مهمتها و بالخالي ْهغث ؾُلتهم الأؾاؾُت في مخابٗت ؤخىا٫ االإا 

الخاحت بلى جدلُل هظه ال٣ىاثم االإالُت و جٟؿير الىخاثج لخدضًض االإجالاث و ٢ىة االإاؾؿت ؤو ه٣اٍ 

 يٟٗها ؤو ٢ىة االإغ٦ؼ االإالي و هدُجت ؤٖمالها.

 :لت عسع البُاهاث باللىائم االإالُت   الخدخل الحىىمي في ؾسٍ

اح واؾخمغاع وحىص الكغ٧اث االإؿاهمت مغهىن بث٣ت االإؿاهمين لظل٪ ٣ٞض جضزلذ الإا ٧ان هج

ٗاث الخانت بًغوعة مغاحٗت خؿاباث هظه الكغ٧اث بىاؾُت  الخ٩ىماث، مً زلا٫ بنضاع الدكغَ

ٗاث ؤًًا بخدضًض ٦ُُٟت ٖغى  ً، ٦ما ههب هظه الدكغَ مغا٢ب زاعجي، ل٩ي جًمً خماًت االإؿدثمغٍ

الُت لًمان بُٖاء نىعة االإؿاهمين ٖىض االإغ٦ؼ االإالي للماؾؿت و هخاثج ؤٖماله، البُاهاث بال٣ىاثم االإ

 مما ٌؿاٖض طل٪ بلى جدلُل جل٪ ال٣ىاثم االإالُت.

 :الأطىاق االإالُت 

غاٝ الظًً ًد٣٣ىن الأعباح   ً في الأوعا١ االإالُت، ٞهم ؤ٦ثر اَلأ تهخم الأؾىا١ االإالُت باالإؿدثمغٍ

غاٝ الظًً ًخٗغيىن للمساَغة و لظل٪ ًدخاج  هدُجت اؾدثماعهم في الأوعا١ االإالُت، ٦ما ؤنهم ؤ٦ثر اَلأ

ي جخضاو٫ ؤؾهمها في االإؿدثمغون الخالُىن و االإخى٢ٗىن بلى مٗلىماث ص٣ُ٢ت ًٖ وا٢٘ االإاؾؿاث الت

ما٫  الؿى١ االإالُت، و لإعياء هالاء هجض ؤن الأؾىا١ االإالُت ٢ض اهخمذ بخدلُل خؿاباث االإاؾؿاث اٖلأ

مالُا بخدضًض مضي ٢ىة هظه االإاؾؿاث ؤو  يٟٗها، و  ٖلى يىء هخاثج الخدلُل ًخدغ٥ الُلب و 

 الٗغى للؤوعا١ االإالُت في الؿى١.
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 :الائخمان  

ت  بن اهدكاع ؤؾلىب ل ال٣هير الأحل و لٟتراث لا جخجاوػ الؿخت ٢ض صٞ٘ باالإهاعٝ الخجاعٍ الخمىٍ

بلى يغوعة ج٣ُُم ؾلامت االإغ٦ؼ االإالي و الى٣ضي للماؾؿاث الُالبت لهظا الىىٕ مً الاثخمان و لظل٪ ٢ض 

ؤْهغث الخاحت بلى جدلُل ال٣ىاثم االإالُت و ٖلى يىء هخاثجها جمىذ االإهاعٝ ال٣غوى و الدؿهُلاث 

ٌ مىدها لىىٕ مً االإاؾؿاث، و لهظا ٣ٞض ؤوكإث ال٨ثير مً االإهاعٝ  الاثخماهُت االإسخلٟت ؤو جغٞ

)خمغػة مدمىص  6وخضاث زانت مهمتها بحغاء الخدلُل االإالي للماؾؿاث الُالبت الإؿاٖضة االإهاعٝ

 (7،م2011الؼبُضة،

 االإدازض االإـظسة للخدلُل االإالي: -3

ا ث٠ الؤصاعة االإالُت التي جدخل م٩اهت هامت ٖلى مؿخىي اله٩ُل بٗبر الخدلُل االإالي ًٖ ؤخض ؤهم وْ

ُٟي للماؾؿت،بىاءا ٖلى طل٪ ٣ٞض مغ مٟهىم الخدلُل االإالي بمضعؾخين هامخين  .7الىْ

  االإدزطت الخللُدًت: - ؤ

ت ه٣اٍ ال٣ىة وال٠ًٗ في الأصاء  ٌٗبر الخدلُل االإالي ًٖ ج٣ُُم الأصاء االإالي للماؾؿت بهضٝ مٗغٞ

 االإُُٗاث الضازلُت للماؾؿت( لإًجاص الخلى٫ االإىاؾبت.) جدلُل 

اث٠ والؤصاعاث ، وجخًمً  ت مً الأصواث واالإ٣اًِـ ٖلى مؿخىي الىْ خماص ٖلى مجمىٖ ًخم اٖلا

 م٣ُاؽ الغبدُت، الخ٩لٟت، الؿُىلت، االإضًىهُت، اليكاٍ، بصاعة الأنى٫ وم٣ُاؽ الىمى.

٤ االإضعؾت الخ٣لُضًت ٖلى   مُُٗاث االإدُِ الضازلي للماؾؿت ٣ِٞ.ٌٗخمض الخدلُل وٞ

 
خإزغ باالإدُِ، بالخالي ٞةن  ما ٌٗاب ٖلى هظا االإضزل هى ججاهل ؤن االإاؾؿت هٓام مٟخىح  ًازغ وٍ

 الىمى الهاثل لليكاٍ الا٢خهاصي جُلب البدث ًٖ وحىص  ج٣ىُاث وجدلُل ؤٖم٤ للمُُٗاث.

 : مدزطت الـىس االإالي الاطتراجُجي - ب

خماص ٖلى الخدلُل االإالي الاؾتراجُجي، ؤهم عواصها  خؿب الخبراء ، حٗخبر  مخ٩املت ، خُث ًخم اٖلا

َىمبؿىن وبىعجغ ....بلخ وهي حٗخمض ٖلى الخ٣ُُم  االإالي للؤوكُت الضازلُت للماؾؿت و٦ظا البِئت 

 الخاعحُت لهظه الأزيرة.
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ت الضازلُت حٗخمض هظه االإضعؾت ٖلى الخٗغٝ ه٣اٍ ال٣ىة وال٠ًٗ للماؾؿت وهى ما ًمثل البِئ

لى الٟغم والتهضًضاث وهى ما بمثل البِئت الخاعحُت لها.  مً حهت ، وٖ

 
اث٠ والؤصاعاث مً زلا٫ الخٗغٝ ٖلى ه٣اٍ ال٣ىة  ٤ هظا االإضزل الىْ ٌؿتهضٝ الخدلُل االإالي وٞ

اصة بًغاصاث  وال٠ًٗ، و٦ظا الٟغم ) اوسخاب االإىاٞؿين، اهسٟاى ؤؾٗاع االإىاص الأولُت ؤو الُا٢ت، ػٍ

الؼباثً....( والتهضًضاث ) ال٨ؿاص الا٢خهاصي، صزى٫ مىاٞؿين حضص،حٛير الخًُٟلاث لضي الؼباثً، حٛير 

غاٝ االإٗىُت  مغ٦ؼ االإاؾؿت لضي الؼباثً....( بخدلُل البِئت الخاعحُت ومً زم الخٗغٝ ٖلى اَلأ

 .8بالخدلُل
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 ما ٖلا٢ت الخدلُل االإالي بةؾتراجُجُت االإاؾؿت؟ :جؿبُم

ٌؿاهم الخدلُل االإالي في بىاء ماقغاث مالُت حؿمذ بالخٗغٝ ٖلى ويُٗت االإاؾؿت في الخايغ  الؤحابت: 

 و٦ظا الخيبا بىيُٗتها مؿخ٣بلا.

 
بىاءا ٖلى طل٪ ٞالخٗغٝ ٖلى االإدُِ الضازلي والخاعجي للماؾؿت ٌؿاهم في بىاء الؤؾتراجُجُت 

 ( .Swotاالإلاثمت لها، وهظا ما جىضخه مهٟىٞت ؾىاث )

 االإدُـ الداخلي                     

 االإدُـ الخازجي

 هلاؽ الػعف هلاؽ اللىة

اطتراجُجُت الاطخمساز والخؼلب  اطتراجُجُت الىمى الـسص

 على االإىاؿظين

 التراحع والاوسحاب الاهىماش التهدًداث
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الخدلُل االإالي الاطتراجُجي االإداغسة الثاهُت:  
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ٌٗبر الخدلُل االإالي الاؾتراجُجي ًٖ ال٣ضعة ٖلى بىاء ؤو عؾم بؾتراجُجُت صخُدت للماؾؿت، 

ت و االإاصًت   ت في خغ٦ت عئوؽ الأمىا٫ البكغٍ لاؾُما في ْل مدُِ مالي ًدؿم بالاهٟخاح الا٢خهاصي وخغٍ

اصة ٖلى خضة االإىاٞؿت. ٌؿاهم  الخدلُل االإالي الاؾتراجُجي في جد٤ُ٣ ؤهضاٝ االإ اؾؿت الؤؾتراجُجُت  ػٍ

ل، االإخىؾِ، ال٣هير(. خماص ٖلى ج٣ؿُم جل٪ الأهضاٝ بلى مغاخل ػمىُت) االإضي الُىٍ  وطل٪ بالٖا

 
 أولا: البعد الصمني للخدلُل االإالي: 

ٌٗخمض االإدلل االإالي ٖلى بٗضًً ؤؾاؾُين في بىاء االإاقغاث واليؿب االإالُت، الأو٫ ٩ًىن في االإضي 

ل.ال٣هير وال٣اوي ٩ًىن   في االإضي الُىٍ

  الخدلُل االإالي كطير االإدي: -1

٩ًىن عؤؾُا ؤو ؤ٣ُٞا وهى ٌٗخمض ٖلى جدلُل الؿُىلت ،الخض٣ٞاث الى٣ضًت،صعاؾت جضاو٫ الغبدُت 

خماص ٖلى هظا الىىٕ مً الخدلُل لأحل الا٢تراى ، ؤًً  ت عؤي االإا٫ الٗامل واخخُاحاجه. ًم٨ً اٖلا ومٗغٞ

 ًخم الخٗغٝ ٖلى: 

 ماقغاث واليؿب االإالُت  للؿُىلت  -

 مٟهىم نافي عؤؽ االإا٫ الٗامل -

 وؿب الخضاو٫ واؾخسضاماتها -

ٗت واهخماماتها -  وؿب الؿُىلت الؿغَ

 الٗلا٢ت بين ه٩ُل الأنى٫ االإخضاولت ومغ٦ؼ الؿُىلت -

 مٗض٫ صوعان الظمم االإضًىت ومخىؾِ ٞترة الخدهُل -

 مٗض٫ صوعان االإسؼون ومخىؾِ ٞترة الخسؼًٍ -

 لضوعة الدكُٛلُتمخىؾِ ا -
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  الخدلُل االإالي الؿىٍل االإدي:  -2

غ٦ؼ ٖلى اله٩ُل االإالي وجدلُل  ل وٍ ًم٨ً ؤن ٩ًىن عؤؾُا ؤو ؤ٣ُٞا لل٣ىاثم االإالُت في االإضي الُىٍ

ل ومً زم جىػَ٘ الأعباح و٦ظا الخٗغٝ ٖلى  اصة ٖلى جدلُل الغبدُت في الىضي الُىٍ الأنى٫ الثابخت ، ػٍ

لت االإضي. جإزير  طل٪ ٖلى الأؾهم في اء بالالتزاماث الُىٍ  البىعنت ومضي الىٞ

خماص ٖلى هظا الىىٕ مً الخدلُل لأحل الخٗغٝ ٖلى :  ًخم اٖلا

ل -  الٗىامل التي تهم االإ٣غى في االإضي الُىٍ

 َبُٗت اله٩ُل االإالي للم٣ترى ولأزغه ٖلى ٢غاع الؤ٢غاى -

ل.اليؿب االإالُت في ج٣ُُم ٢ضعة االإ٣ترى ٖلى الؿضاص في الأحل  -  الُىٍ

 وؿب االإضًىهُت وجٟؿيراتها. -

 وؿب االإل٨ُت وجٟؿيراتها. -

 زاهُا: اللىائم االإالُت والخدلُل االإالي

حٗخبر ال٣ىاثم االإالُت ؤهم ٖىهغ  لإحغاء الخدلُل االإالي الاؾتراجُجي، خُث ؤنها حؿمذ بالخٗغٝ 

 ٖلى:

 الؿُىلت والغبدُت -

 الِؿغ االإالي ومٗضلاث الضوعان الخانت باليكاٍ -

 ت االإغ٦ؼ االإاليؾلام -

 وطل٪ باؾخسضام الأصواث الخضًثت للخدلُل واالإخمثلت في:

 الخدلُل الاثخماوي ومخابٗت الٗملاء -

 جدلُل ال٣غوى وحٗثر الضًىن ومخابٗتها -

 جدلُل خؿاباث الٗملاء ومخابٗت جدهُل الضًىن االإؿخد٣ت -

ُت حىصة الغبدُت -  جدلُل الؿُىلت وهىٖ

 للماؾؿتجدلُل وج٣ُُم الؿُاؾت االإالُت  -

 الخيبا بالخض٣ٞاث الى٣ضًت االإؿخ٣بلُت. -
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  االإعلىمت االإداطبُت بالخدلُل االإاليعلاكت زالثا: 

٣ت حُضة  ومىزى٢ت  جمثل االإٗلىمت االإداؾبُت ؤهم  ٖىهغ لإحغاء الخدلُل االإالي، ٞبخىٞغها بُغٍ

ت مً االإاقغاث التي حؿمذ بدصخُو ويُٗت االإاؾؿت في الخايغ  والخيبا  بدالتها ًم٨ً بىاء مجمىٖ

 االإؿخ٣بلُت.

 ٦ما ؤن جىٞغ االإٗلىمت االإداؾبُت ٌؿاهم في:

 اجساط ال٣غاع االإخٗل٤ بخى٢ُذ الكغاء ؤو الاخخٟاّ بالاؾدثماعاث في خ٣ى١ االإل٨ُت ؤو بُٗها -

 ج٣ُُم مضي ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى ؾضاص مؿخد٣اتها للٗاملين وج٣ضًم االإؼاًا الؤياُٞت -

ائها الإؿاولُتها ججاه االإؿاهمين  -  ج٣ُُم ؤصاء الؤصاعة ومضي وٞ

بُت -  ججؿُض الؿُاؾاث الًغٍ

 جد٤ُ٣ الأمان ُٞما ًخٗل٤ بالأمىا٫ االإ٣تريت مً ٢بل االإاؾؿت -

 جدضًض الأعباح ال٣ابلت للخىػَ٘ وم٣ضاع ؤعباح الأؾهم. -

ني -  بٖضاص واؾخسضام الؤخهاءاث االإخٗل٣ت بالضزل الىَ

 ىٓمت لأوكُت االإاؾؿاثاجساط الؤحغاءاث االإ -

 الخيبا بالخُغ والؤٞلاؽ في االإؿخ٣بل. -

 معاًير الؤبلاغ االإالي والخدلُل االإالي:  -1

ؾاهم جبني االإٗاًير االإداؾبُت الضولُت ومٗاًير الؤبلٙا االإالي في الخإزير ٖلى ا٢خهاصًاث البلضان مً 

لى هظا الأؾاؽ جم جهي٠ُ هظ ه االإٗاًير م٣اعهت بمهىت حهت و٦ظا وكاٍ االإاؾؿت مً حهت ؤزغي، وٖ

 االإدلل االإالي.

  1االإعُاز االإداطبي زكم (IFRS1 :) ٌٗخبر ؤ٦ثر زغاء ومهضا٢ُت، خُث ٌؿمذ بخبُان ٖىانغ ٢اثمت

ير مخضاولت( مما  ُُٟا ) مخضاولت وٚ اصة بلى جهي٠ُ الٗىانغ وْ االإيزاهُت للؿىت الخالُت والؿاب٣ت، ػٍ

ًهى٠ حضو٫ خؿاب الىخاثج الٗىانغ خؿب الُبُٗت وخؿب ًسضم اخخُاحاث االإدلل االإالي. ٦ما ؤن 

ُٟت صون ؤن هيس ى حضو٫ حٛيراث الأمىا٫ الخانت.  الىْ

  7االإعُاز االإداطبي زكم (IFRS7 :) ٌؿمذ للمدلل االإالي ببىاء ماقغاث ووؿب مالُت حؿاٖض في

ىت، مما ٌؿمذ بخساط  خماص ٖلى حضو٫ جض٣ٞاث الخؼٍ ٢غاعاث هامت الخدلُل بك٩ل ؤص١ وطل٪ بالٖا

 باليؿبت للماؾؿت.

  16االإعُاز االإداطبي زكم (IFRS16:)   ٌؿمذ بةٖاصة ج٣ُُم ال٣ُم الثابخت االإاصًت مغة ٖلى الأ٢ل في

٩ىن ٧الخالي: سُت وٍ  الؿىت بال٣ُم الٗاصلت ٖىيا ًٖ ال٣ُم الخاعٍ
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ه ا  -  لخبراء واالإهىُىن.ال٣ُمت للؤعاض ي واالإباوي هي ٖاصة ال٣ُمت الؿى٢ُت وجدضص بالخثمين الظي ًجغٍ

ال٣ُمت الٗاصلت لٗىانغ الخجهيزاث واالإٗضاث هي ٢ُمت ؾى٢ُت مدضصة بالخثمين وان لم جىحض  -

ت الخايٗت للاهخلا٥.  بؿبب الىضعة ، ُٞخم ج٣ُُمها بالخ٩لٟت الجاعٍ

  40االإعُاز االإداطبي زكم (IFRS40:)    ت، وحسجل بدؿب ازخُاع االإاؾؿت ال٣ٗاعاث الاؾدثماعٍ

خمثل في ال٣ُمت الٗاصلت.واالإُب٤ ٖل  ى حمُ٘ ال٣ٗاعاث وٍ

 مظخخدمي البُاهاث االإداطبُت:  -2

غاٝ االإؿخسضمت للبُاهاث االإداؾبُت وبالخالي هخاثج الخدلُل االإالي وما حؿٟغ ٖىه  جخٗضص اَلأ

 االإاقغاث و اليؿب االإالُت ، وهى ما ًم٨ً جىيُده في الك٩ل الخالي:
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 الخدلُل االإالي في االإئطظت الاكخطادًتاالإداغسة الثالثت: 
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 أهداؾ وأهمُت الخدلُل االإاليأولا: 

 : أهداؾ الخدلُل االإالي  -1

ما٫، و٦ظا الخٛير الظي  االإالي وهخاثجتهضٝ البُاهاث االإالُت بلى ج٣ضًم مٗلىماث جسو الىي٘  اٖلأ

يهضٝ  ًمـ ويُٗت االإاؾؿت ٦ما حؿمذ بخ٣ُُم ٦ٟاءة الؤصاعة ومداؾبتها في اجساط ال٣غاع االإىاؾب.

 : 9الخدلُل االإالي، ؤو بالأخغي االإدلل االإالي بلى

 جٟؿير ال٣ىاثم االإالُت االإيكىعة وجدلُلها بٟغى اجساط ال٣غاع االإؿخ٣بلي. -

 في الؿُاؾت االإالُت للماؾؿت. ا٦دكاٝ ه٣اٍ ال٣ىة وال٠ًٗ -

مخابٗت الٗملاء وجدلُل مساَغ حٗثر هم ، ؾُاؾاث الخدهُل و٦ظا هماطج الخدلُل في خالت  -

 الخٗثر.

 جدلُل الجضاعة الاثخماهُت و٢غاعاث الاثخمان. -

 الخيبا بالىجاح ؤو الٟكل االإالي ، جدلُل الؿُىلت والٗؿغ االإالي. -

 يكاٍ.جدلُل ج٣لو الغبدُت وجضهىع مؿخىي ال -

ل، الخيبا بالأعباح واالإبُٗاث االإؿخ٣بلُت -  جدلُل ه٩ُل الخمىٍ

ت -  جدلُل البضاثل الاؾدثماعٍ

 صعاؾت وج٣ُُم الجضوي الا٢خهاصًت والخسُُِ االإؿخ٣بلي. -

٘ ال٣اثمت و  - اصة ال٣ُمت الخالُت و االإؿخ٣بلُت للمكاعَ ج٣ُُم ؤصاء الىخضاث الا٢خهاصًت، ػٍ

اصة االإخى٢ٗت  الؼٍ

ت    -  مخابٗت جىُٟظ الخُت الاؾدثماعٍ

 الخٗغٝ ٖلى خ٣ُ٣ت الىي٘ االإالي للميكإة. -

 الخ٨م ٖلى ؤصاء ٦ٟاءة الؤصاعة. -

 بُان ٢ضعة االإيكإة ٖلى زضمت صًىنها و ٢ضعتها ٖلى الا٢تراى. -

 ج٣ُُم الخُِ و البرامج الدكُٛلُت االإُب٣ت. -

 الخ٨م ٖلى حضو٫ الاؾدثماع في االإيكإة. -

 الاثخماوي للماؾؿت.بُان الىي٘  -

 االإؿاٖضة في اجساط ال٣غاعاث الخانت بالغ٢ابت و الخ٣ُُم. -

 الخٗغٝ ٖلى ٢ضعة الاٞتراى و زضمت الضًىن. -
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 أهمُت الخدلُل االإالي:  -2

 : 10ٌؿخمض الخدلُل االإالي  ؤهمُخه مً خُث

 االإسخلٟت، و بٌٛ الىٓغ ًٖ َب ٘ ُٗت ٖملها، جىاو٫ الخدلُل االإالي بُاهاث الىٓام االإداؾبي للمكاعَ

 لُمض مخسظي ال٣غاعاث في االإجخم٘ باالإاقغاث االإغقضة لؿلى٦ُاتهم. 

  و لخ٣ُُم الأصاء بٗض بوكاء ،٘ ٌؿاٖض الخدلُل االإالي في ج٣ُُم الجضوي الا٢خهاصًت لإ٢امت االإكاعَ

٘، ٦ما ٌؿاٖض في الخسُُِ االإؿخ٣بلي لأوكُت االإكغوٕ، بياٞت بلى بزًإ ْغوٝ ٖضم الخإ٦ض  االإكاعَ

 ٢ابت و الؿُُغة و خماًت االإاؾؿت مً الاهدغاٝ.للغ 

  ما٫ ت ماقغاث هخاثج اٖلأ ٌؿاٖض الخدلُل في جى٢٘ االإؿخ٣بل للىخضاث الا٢خهاصًت، مً خُث مٗغٞ

 و بالخالي اجساط الؤحغاءاث االإىاؾبت الإىاحهت الاخخمالاث االإسخلٟت.

  .ٌٕؿاٖض الخدلُل االإالي في الؤحابت ٖلى الدؿائلاث التي جُغخها حهاث مُٗىت طاث ٖلا٢ت باالإكغو 

ادة الاهخمام بالخدلُل االإالي:   -3  عىامل شٍ

ه هظه الأزيرة مً مٗلىماث هامت حؿم٘  اصة الاهخمام بخدلُل ال٣ىاثم االإالُت، بلى ما جدخىٍ جغح٘ ػٍ

لُه ػاص الاهخمام بها.بخدلُل ويُٗت االإاؾؿت ومً زم اجساط  ًم٨ً جلخُو ٖىامل  ال٣غاع االإىاؾب، وٖ

اصة الاهخمام بالخدلُل االإالي في ػٍ
11 : 

اصة الخاحت بلى عؤؽ االإا٫ مً حهت ، ويغوعة ج٣ُم ؤصاء  - الخُىع الهىاعي ال٨بير،الظي ؤصي بلى ػٍ

 االإاؾؿت مً حهت ؤزغي.

الخالي يغوعة جدلُل ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى الخاحت للاثخمان، والظي ًمثل الٗمىص ال٣ٟغي للا٢خهاص وب -

 ؾضاص الضًً.

ؼ مىٓىمت الؤٞهاح  - جُىع ؤؾىا١ عئوؽ الأمىا٫: ٞبخُىع هظه الأزيرة جؼصاص الخاحت بلى يغوعة حٗؼٍ

غ االإالُت. خماص ٖلى مسخل٠ االإٗلىماث االإخىٞغة في  الخ٣اعٍ  لضي االإاؾؿاث بالٖا

الضازلُت والخاعحُت للماؾؿت االإٗخمضة  البدث ًٖ الخد٨م االإاؾس ي، مً زلا٫ جُٟٗل الغ٢ابت -

 ؤؾاؾا ٖلى جدلُل ٢ىاثمها االإالُت.
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 زاهُا: معاًير الخدلُل االإالي 

ت مً االإٗاًير التي حؿمذ بالاؾخٟاصة مً الأع٢ام واليؿب  ٌٗخمض الخدلُل االإالي ٖلى مجمىٖ

ٞهظه االإٗاًير هي ٖباعة ًٖ مُٗاع ؤو ع٢م مٗين ٌؿخسضم   االإدهل ٖليها مً ٖملُت الخدلُل االإالي.

 : ٦12م٣ُاؽ للخ٨م بمىحبت ٖلى مضي ملاثمت اليؿبت ؤو الغ٢م. حكمل االإٗاًير ؤعبٗت ؤهىإ عثِؿُت و هي

  االإعُاز الىمؿي االإؿلم: -1

هي وؿب ؤو مٗضلاث مخٗاعٝ ٖليها في الخدلُل االإالي، و هى ماقغ ٢لُل الاؾخسضام لأهه ٌٗخمض 

خُض ٧ل ال٣ُاٖاث في مُٗاع واخض و مً لأمثلت ٖلى االإُٗاع الىمُي االإُل٤ ؤن وؿبت الخضاو٫ ًجب ؤن جى 

ٗت  1:2لا ج٣ل ًٖ    1:1و وؿبت الؿُىلت الؿغَ

 : االإعُاز الطىاعت -2

خُث جدضص هظه االإٗاًير لىٟـ ال٣ُإ و الهىاٖت و لا ًجىػ جُب٣ُه ٖلى ٢ُإ ؤو الهىاٖت. و 

كغ٧اث الأزغي االإىاٞؿت في هٟـ ال٣ُإ آزغ و جدضص هظه االإٗاًير وي٘ الكغ٦ت بطا ٧اهذ اليؿبت في ال

ت الإُٗاع  م٘ الكغ٧اث الأزغي االإىاٞؿت في هٟـ ال٣ُإ ؤو الهىاٖت. و بطا ٧اهذ اليؿبت في الكغ٦ت مؿاوٍ

 الهىاٖت ه٣ى٫ ؤنها يمً االإٗض٫ الؿاثض في الهىاٖت ؤما بطا ٧اهذ اليؿبت ؤ٢ل ٞى٣ى٫ ؤن الكغ٦ت صون 

 االإٗض٫ و بطا ٧اهذ اليؿبت الاهسٟاى ؤ٦بر ٞى٣ى٫ ؤن الكغ٦ت ٞى١ االإٗض٫.

خي: -3   االإعُاز الخازٍ

ت  هى مُٗاع ٌٗخمض ٖلى اؾخسغاج وؿب ؾاب٣ت لبىض مٗين و م٣اعهخه م٘ ؾىىاث لاخ٣ت و مٗغٞ

اصة اليؿبُت ؤو الى٣و اليؿبي في البىض ؤو في الىي٘ الٗام للكغ٦ت، و ٌٗاوي ٖلى هظا  االإُٗاع مضي الؼٍ

ؤهه ٌٗخمض ٖلى االإ٣اعهت بين ؾىىاث مسخلٟت في مجالاث ٦ثيرة مهها االإىاٞؿت و الخطخم و االإبُٗاث و 

 الىي٘ الا٢خهاصي.

  معُاز الخدلُل االإالي االإخؿـ: -4

ٖباعة ًٖ البُاهاث التي جدضصها بصاعة االإيكإة ٦مُٗاع ًىضر ٖلى ؤؾاؽ ؤهضاٝ مسُِ لها 

ما ٧ان مخى٢ٗا مً االإيكإة جد٣٣ه ٞٗلا م٘ االإ٣ُاؽ االإٗض مؿب٣ا و مؿب٣ا لأوكُت مُٗىت، و م٣اعهت 

 طل٪ زلا٫ ٞترة مالُت مدضصة.

: )مدمض 13ٞخخمثل ُٞما ًلي أما ؿُما ًخعلم  باطخخداماث معاًير الخدلُل االإالي

 ( 118،م2014الهيرفي،

 .جٟؿير الٓاهغ االإالُت االإسخلٟت و بُٖائها ونٟا ٦مُا 

  اث للئججاهاث االإالُت االإسخلٟت.جٟؿير االإضلىلاث و االإاقغ 
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 .جدلُل ؤصاء االإيكإة االإالي 

 .٦ك٠ الاهدغاٞاث 

 .ت  ٢ُاؽ الىخاثج الٟٗلُت بلى اليؿب االإُٗاعٍ

 زالثا: خطائظ الخدلُل االإالي

ت مً الخهاثو التي حؿمذ له بخٟؿير الٓىاهغ االإالُت  ٌكخمل الخدلُل االإالي ٖلى مجمىٖ

خماص ٖلى ماقغاجه للضلالت   :  14بها،  جخمثل هظه الخهاثو فيواٖلا

 :هى ؤن جمثل االإُٗاع ٧اٞت الأوكُت و الٗملُاث االإالُت و التي جمثل مٗٓم ؤهىإ الهىاٖت. الشمىل 

 :ت  هى ؤن وؿخمغ ٞٗالُت الُٗاع لٟتراث مالُت مخخابٗت. الاطخمسازٍ

 :هى ؤن ٩ًىن االإُٗاع ٢ابل للخُب٤ُ. الىاكعُت 

 زابذ وؿبُا و ٚير مخ٣لب و مخٛير.: هى ؤن ٩ًىن االإُٗاع الاطخلساز 

 :هى ؤن ٩ًىن االإُٗاع مٟهىما الإٗٓم الٟئاث. البظاؾت و الىغىح 

 :هى ؤن ٩ًىن االإُٗاع م٣غوءا و ٢ابلا االإ٣اعهت. طهىلت الخعامل معه و جسهُبه 
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 االإداغسة السابعت: أهىاع الخدلُل االإالي ومبادئه
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 الخدلُل االإاليأولا:أهىاع 

ًم٨ً ج٣ؿُم الخدلُل االإالي  بلى ٖضة  ؤهىإ ، جسخل٠ بازخلاٝ الأؾاؽ االإخب٘ في ٖملُت  

 :15الخ٣ؿُم و٦ظا الجهت الؿاهغة ٖلى الخدلُل. ٞىجض ٧ا ًلي

 ًخم ج٣ؿُمها بلى: الجهت اللائمت بالخدلُل: -1

 :الخدلُل الداخلي  

ت ؤشخام مً صازل  االإاؾؿت، ًدلل البُاهاث و الٛاًاث مُٗىت ٣ًىم مً ٢بل شخو ؤو مجمىٖ

ت االإسخلٟت. اتها الؤصاعٍ  جُلبها االإاؾؿت، يهضٝ بلى زضمت بصاعة االإاؾؿت في مؿخىٍ

 :الخدلُل الخازجي  

٣ًىم به الجهاث زاعج االإاؾؿت، يهضٝ بلى زضمت هظه الجهاث ال٣اثمىن بإٖما٫ الدؿهُلاث 

ُت في البىى٥ لخ٣ُُم مغ٦ؼ الاثخماوي و  ت، الٛغٝ االإهغٞ ٢ضعجه ٖلى الىٞاء با٫ التزاماجه، البىى٥ االإغ٦ؼٍ

 الهىاُٖت..... بلخ

 ٣ًؿم بلى: البعد الصمني للخدلُل: -2

 :)ًالخدلُل السأس ي )الثابذ أو الظاه  

بمىحب هظا الأؾلىب جمم االإ٣اعهت بين ؤع٢ام ال٣ىاثم االإالُت للٟترة االإداؾبت هٟؿها لخٓهغ 

ت ٦إن وؿب ج٩لٟت االإبُٗاث في ال٣اثمت الضزل مثلا: ٢ُمت  مدهلت هظه االإ٣اعهت في نىعة وؿب مئىٍ

االإبُٗاث في هٟـ ال٣اثمت، ؤو ؤن جيؿب ٢ُمت ٧ل بىض مً الأنى٫ االإخضاولت في االإيزاهُت بلى مجمىٕ 

 الأنى٫ في االإيزاهُت هٟؿها.

 :)الخدلُل الأؿلي )االإخؼير  

اؾبت مخخالُت، مً زلا٫ خهغ و جدضًض م٣اعهت الأع٢ام الىاعصة بال٣ىاثم االإالُت لٗضة ٞتراث مد

ت الخٛيراث مً ٞترة مداؾبُه بلى ؤزغي، م٘ خؿاب و جدضًض وؿبت هظا الخٛير، و  ال٣غٝ بُهها و مٗغٞ

طل٪ ٖلى ؤؾاؽ اجساط الٟترة الؿاب٣ت ٦ٟترة ؤؾاؽ، و ًخم طل٪ للخهى٫ ٖلى مٗلىماث بياُٞت مً 

 ال٣ىاثم االإالُت.
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  الخدلُل باليظب االإالُت: -3

بن الخدلُل االإالي باؾخسضام اليؿب االإالُت ٌٗخبر مً ؤهم و ؾاثل و ؤصواث الخدلُل االإالي لل٣ىاثم 

ا، ٞهى يهخم ب٣ُاؽ الٗلا٢اث بين بٌٗ ال٣ُم في ال٣ىاثم االإالُت ؾىاء ٧اهذ  االإالُت و مً ؤ٦ثرها قُىٖ

زاهُت، ٢اثمت خؿاب جل٪ ال٣ُم مً هٟـ االإيزاهُت ؤو ٢ُم مكخ٣ت مً ؤ٦ثر مً ٢اثمت مالُت مثل: مي

الىخاثج و حضو٫ الخض٣ٞاث الى٣ضًت و هىا٥ مجالاث ٖضًضة ٌؿخسضم ٞيها ؤؾلىب جدلُل االإالي ال٣ىاثم 

االإالُت مً زلا٫ اليؿب االإالُت و مً بين هظه اليؿب هظ٦غ: وؿب الؿُىلت، وؿب الغبدُت، وؿب 

لي(ال٨ٟاءة )جدلُل الغبدُت(، وؿب الغاٞٗت االإالُت )جدلُل اله٩ُل الخ  مىٍ

 : حكمل ما ًلي:الـترة التي ٌؼؿيها الخدلُل -4

 :الخدلُل االإالي كطير الأحل  

٢ض ٩ًىن جدلُل عؤؾُا ؤو ؤ٣ُٞا و ٌُٛي ٞترة ػمىُت ٢هيرة، ٌؿخُٟض مىه في ٢ُاؽ ٢ضعاث و 

بهجاػاث االإاؾؿت في الأحل ال٣هير، ًغج٨ؼ ٖلى ٢ابلُت االإاؾؿت في الأحل ال٣هير ٖلى حُُٛت التزاماجه 

ت و جد٤ُ٣ الؤًغاصاث الدكُٛلُت، ٦ما ؤهه ٌؿمى بخدلُل الؿُىلت خُث يهخم بالضعحت الأولى  الجاعٍ

 الضاثىىن و البىى٥.

 :الخدلُل االإالي ؾىٍل الأحل  

ل، ٌُٛي  ل الٗام و الأنى٫ الثابخت و الغبدُت في الأحل الُىٍ ًغ٦ؼ ٖلى جدلُل ه٩ُل الخمىٍ

لت الأحل بما في ط ل٪ ٖلى صٞ٘ ٞىاثض ؤ٢ؿاٍ الضًىن ٖىض اؾخد٣ا٢ها، و مضي التزاماث االإاؾؿت َىٍ

 اهخٓام االإاؾؿت في جىػَ٘ الأعباح و حجمها و جإزيرها ٖلى ؤؾٗاع الأؾهم االإاؾؿت في ؤؾىا١ االإالُت.

 هىا ًغج٨ؼ الخدلُل االإالي ٖلى:الخدلُل بالأهداؾ:  -5

 جدلُل بلؼام االإاؾؿت في الآحا٫ االإؿخد٣ت. -

 جدلُل الأصاء الدكُٛلي. -

 الخٗغٝ ٖلى عبدُت االإكغوٕ. -

 الخٗغٝ ٖلى اوسجام اله٩ُل الٗام للماؾؿت. -
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 ًى٣ؿم بلى:  االإدي الري ٌؼؿُه الخدلُل: -6

 :ت مً ؾىىاث الخدلُل الشامل  ٌكمل ٧اٞت ؤوكُت االإاؾؿت لؿىت مالُت واخضة ؤو مجمىٖ

 ٌُٛي حؼء مً ؤوكُت االإاؾؿت لٟترة مُٗىت ؤو ؤ٦ثر. الخدلُل الجصئي : 

 
 زاهُا: مبادئ الخدلُل االإالي وخؿىاجه

 مبادئ الخدلُل االإالي:  -1

ت مباصت هي ت الؤوؿاهُت ٌؿدىض بلى مجمىٖ  :16الخدلُل االإالي ٦إي ٞغٕ مً الٟغوٕ االإٗغٞ

للىنى٫ بلى ؤهضاٝ الٗملُت الخدلُلُت ٦ىخاثج ًخم جد٣ُ٣ها في ؾُا١ الخدلُل لا بض ٖلى االإدلل ؤن  -

ا ٢بل جٟؿيرها، هظا ٌٗني ؤن الخدلُل ًخًمً ماصة ؤولُت ممثلت بالبُاهاث ًبرػ الخ٣اث٤ التي ٌؿدىض ٖليه

لها بلى  ٌٗخمض ٖليها االإدلل، و التي حٗخبر خ٣اث٤ مغ بها االإكغوٕ في ٞترة ػمىُت مُٗىت جخُلب جدىٍ

ت مً  خماص ٖلى مجمىٖ ماقغاث مالُت مً زلا٫ بًجاص الٗلا٢اث ال٣اثمت بين هظه البُاهاث، بالٖا

 ؾالُب التي ج٣ضم جهىعا ًٖ وا٢٘ خا٫ االإكغوٕ و ما ؾ٩ُىن ٖلُه باالإؿخ٣بل.الُغ١ و الأ 

لخد٤ُ٣ ٚاًاث الخدلُل بض٢ت و مهضا٢ُت لا بض مً جىٞغ مضزلاث ص٣ُ٢ت للٗملُت الخدلُلُت ؤي ؤن  -

جخى٠٢ ٖلى ص٢ت البُاهاث التي اٖخمض ٖليها االإدلل بط ؤن مسغحاث  جدلُلهاالىخاثج الٗملُت و م٣ضاع 

الٗملُت الخدلُلُت االإخمثلت باالإٗلىماث التي جهاٙ مً زلا٫ بًجاص الٗلا٢اث االإخضازلت بين البُاهاث التي 

 ل.جم الؤؾىاص ٖليها حٗخمض بالضعحت الأولى ٖلى صخت البُاهاث التي اٖخبرث االإاصة الأولُت للٗملُت الخدلُ
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ت  و الضعاًت ال٩اُٞت بٓغوٝ االإكغوٕ الضازلُت و الخاعحُت ٢بل ٢ُامه  - جمخ٘ االإدلل االإالي باالإٗغٞ

بخدلُل بُاهاث االإكغوٕ، بالإياٞت بلى طل٪ لا بض و بن ٩ًىن ماهلا جإهُلا ٖلمُا و ٖملُا مىاؾبا، و ًخميز 

اثل الٗلمُت للخدلُل االإالي بسهاثو االإ٣ضعة الضًىام٨ُُت، و ٢اصعا ٖلى اؾخسضام الأؾالُب و الىؾ

 للىنى٫ بلى ٚاًاث الخدلُل و جٟؿير الىخاثج التي ًخىنل بليها الاؾخ٣غاء االإؿخ٣بل.

  خؿىاث الخدلُل االإالي: -2

ٌٗخمض االإدلل االإالي في جىُٟظ ٖملُت الخدلُل ٖلى زُىاث مخخابٗت حؿاٖضه في وي٘ الخهىعاث 

 : 17االإُلىبت مً زلا٫ جٟؿير الىخاثج االإخد٣٣ت هي

 الخؿىة الأولى : 

ت ؤو  جدضًض الٛاًت ؤو الهضٝ مً الخدلُل مثل جدلُل ٢ضعة االإكغوٕ ٖلى الىٞاء بالتزاماجه الجاعٍ

غاى ج٣ُم الأصاء الههاجي ؤو الخدلُل بهخاحُت الٗمل.  الخدلُل لٚأ

 :الخؿىة الثاهُت  

دلُل ٢ضعة حم٘ البُاهاث االإغجبُت بك٩ل مباقغ بالهضٝ مً الخدلُل ٞةطا ٧ان الهضٝ هى ج

ت الأنى٫ االإخضاولت و ؤهىاٖها االإسخلٟت لٟترة  ت، ٞالأمغ ًخُلب مٗغٞ اء بالتزاماجه الجاعٍ االإكغوٕ ٖلى الىٞ

غاى ج٣ُُم  ت لىٟـ الٟترة ؤما بطا ٧ان هضٝ الخدلُل لٚأ مُٗىت، و مً زم جدضًض الالتزاماث الجاعٍ

ًغاصاث لٟترة مُٗىت و جدضًض االإاقغاث الأصاء الههاجي ٞةن البُاهاث االإُلىبت جخٗل٤ باالإهغوٞاث و الؤ 

 الغثِؿُت التي جلٗب صوعا خاؾما في الأصاء االإكغوٕ مثل: االإبُٗاث ؤو الؤهخاج.

 :الخؿىة الثالثت  

جدضًض ؤصواث ؤو ؤصاة الخدلُل االإىاؾبت التي ًُب٣ها االإدلل للىنى٫ بلى ؤًٞل الىخاثج و بإؾغٕ 

ٖلى االإؿخىي الٟني و الٗلمي الظي ٣ًىم بٗملُت الخدلُل، و و٢ذ، و هظه الخُىة حٗخمض بالضعحت الأولى 

٤ الخدلُل بالأؾالُب االإسخلٟت لٗملُت الخدلُل.  م٣ضاع صعاًت الصخو ؤو ٞغٍ

 :الخؿىة السابعت  

خماص ٖلى الأصواث االإؿخسضمت للىنى٫ بلى بٌٗ  حكٛل البُاهاث طاث الهلت بٛاًت الخدلُل بالٖا

 االإاقغاث االإغجبُت بٛغى الخدلُل

 :الخؿىة الخامظت  

ت اججاهها االإؿخ٣بلي.  جدلُل االإاقغاث التي ًخم الخىنل بليها الإٗغٞ

 :الخؿىة الظادطت  

 ٦خابت الاؾخيخاحاث و الخىنُاث الههاثُت.
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 طخعمالاث الخدلُل االإالي:ا زالثا:

ٌؿخٗمل االإالي للخٗغٝ و الخ٨م ٖلى مؿخىي ؤصاء االإيكأث و ٦ظا للخٗغٝ ٖلى مسخل٠ ال٣غاعاث 

غاى الخالُت  :18االإخٗل٣ت بها، و ًم٨ً اؾخٗما٫ الخدلُل االإالي في اٚلأ

 :الظي ٣ًىم بهظا الخدلُل هم االإ٣غيين و طل٪ بهضٝ الخٗغٝ ٖلى الأزُاع التي  الخدلُل الائخماوي

 ٢ض ًخٗغيىن لها في خالت ٖضم ٢ضعة االإيكأث ٖلى ؾضاص التزاماتها في الى٢ذ االإدضص لها.

 :الظي ٣ًىم بهظا الخدلُل هم االإؿدثمغون مً ؤٞغاص و قغ٧اث خُث ًىهب  الخدلُل الاطدثمازي

اهخمامهم ٖلى ؾلامت اؾدثماعاتهم و م٣ضاع الٗىاثض ٖليها ٦ما ؤن هظا الىىٕ مً الخدلُل ٌؿخسضم في 

 ج٣ُُم ٦ٟاءة الؤصاعة في زل٤ مجالاث اؾدثماع حضًضة بالإياٞت بلى ٢ُاؽ عبدُت و ؾُىلت االإيكإة.

 ٌؿخسضم هظا الىىٕ مً الخدلُل ؤزىاء ٖملُاث الاهضماج بين قغ٦خين  اج و الشساء:جدلُل الاهدم

ٞخخم ٖملُت الخ٣ُُم لل٣ُمت الخالُت للكغ٦ت االإىىي قغائها ٦ما ٌٗضص ٢ُمت الأصاء االإؿخ٣بلي االإخى٢٘ 

 للكغ٦ت بٗض الاهضماج في االإؿخ٣بل.

 :اث٠ للئ  الخخؿُـ االإالي صاعاث و جخمثل ٖملُت الخسُُِ ٌٗخبر الخسُُِ االإالي مً ؤهم الىْ

بىي٘ جهىع لأصاء االإيكإة االإخى٢٘ في االإؿخ٣بل و هىا جلٗب ؤصواث الخدلُل االإالي صوعا هاما في هظه 

 الٗملُت مً خُث ج٣ُُم لأصاء الؿاب٤ و ج٣ضًغ الأصاء االإخى٢٘ في االإؿخ٣بل.

 :اث٠ للئصاعاث و جخ الخخؿُـ االإالي مثل ٖملُت الخسُُِ ٌٗخبر الخسُُِ االإالي مً ؤهم الىْ

بىي٘ جهىع لأصاء االإيكإة االإخى٢٘ في االإؿخ٣بل و هىا جلٗب ؤصواث الخدلُل االإالي صوعا هاما في هظه 

 الٗملُت مً خُث ج٣ُُم الأصاء الؿاب٤ و ج٣ضًغ الأصاء االإخى٢٘ في االإؿخ٣بل.
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 :ما٫ لخإ٦ض م السكابت االإالُت ً ؤن جىُٟظها ٌؿير حٗغٝ الغ٢ابت االإالُت بإنها ج٣ُُم و مىاحهت للٖؤ

ُت و طل٪ لا٦دكاٝ الأزُاء و الاهدغاٞاث و ه٣اٍ ال٠ًٗ و مٗالجتها  ٣ا للمٗاًير و الأؾـ االإىيىٖ وٞ

 في الى٢ذ االإىاؾب.

 :ٌٗخبر ج٣ُُم الأصاء في االإيكإة مً ؤهم اؾخٗمالاث الخدلُل االإالي ُٞخم مً  جدلُل جلُُم الأداء

ي الأعباح و ٢ضعة االإيكإة ٖلى جىٞير الؿُىلت و ؾضاص زلا٫ ٖملُت بٖاصة الخ٣ُُم الخ٨م ٖلى مؿخى 

 الالتزاماث و ٢ضعتها ٖلى الاثخمان بالإياٞت بلى ج٣ُُم االإىحىصة.
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 االإداغسة الخامظت: مطادز معلىماث الخدلُل االإالي
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ت لجم٘ االإٗلىماث  واالإُُٗاث اللاػمت والتي حؿمذ بال٣ُام ٌٗخمض االإدلل االإالي ٖلى مهاصع مخىىٖ

 19بخدلُل وخؿاب مسخل٠ ماقغاث الخدلُل االإالي. جخمثل هظه االإهاصع في:

 :البُاهاث االإداؾبت الخخامُت االإيكىعة و ٚير االإيكىعة و حكمل االإيزاهُت  مطادز االإعلىماث داخلُت

 ٣ٞت بخل٪ البُاهاث.الٗمىمُت ٢اثمت الضازل، ٢اثمت الخض٣ٞاث الى٣ضًت و الؤًًاخاث االإغ 

ًاء مجلـ الؤصاعة  - غ الخخامي لٖأ غ مض٤٢ الخؿاباث و الخ٣غٍ  ج٣غٍ

ت مثل: الخى٢ٗاث و الخيبااث االإالُت - غاى بصاعٍ غ االإالُت الضازلُت التي حٗض لٚأ  الخ٣غٍ

 :االإٗلىماث الهاصعة ٖلى ؤؾىا١ االإا٫ و هُئاث و االإاؾؿاث الخ٩ىمُت  مطادز االإعلىماث الخازحُت

 لبدث.و مغا٦ؼ ا

 ،ت ٦ما ًم٨ً ؤن ه٠ًُ االإٗلىماث الاحخماُٖت و الا٢خهاصًت ٦دالت الخطخم ؤو  االإياجب الاطدشازٍ

 مثل: الخغوب و ال٩ىاعر الُبُُٗت.

 

 أولا: وقُـت االإدلل االإالي والجهاث االإظخـُدة مً الخدلُل االإالي

اث٠ في االإاؾؿت الا٢خهاصًت،  ُٟت االإدلل االإالي مً ؤهم الىْ ٧ىنها حؿاٖض في الخٗغٝ جمثل وْ

٤ ماجمخل٨ه  ٖلى ويُٗت وؤصات االإاؾؿت، ٦ما ؤنها حؿاهم في اجساط ال٣غاع االإىاؾب وجغقُضه وٞ

 االإاؾؿت وماهى مخىٞغ لضيها مً ٞغم يمً مدُُها الا٢خهاصي.
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ُٟخان عثِؿِخان هما وقُـت االإدلل االإالي: -1  :20االإدلل االإالي ٣ًىم وْ

  الىقُـت الـىُت: - ؤ

ُٟت االإدلل االإا٫ جخجلى ٞىُا في ل٣ض بين ؤن  الخدلُل االإالي هى ٖلم له ٢ىاٖض و ؤؾـ مٗاًير ؤما وْ

٦ُُٟت الخٗامل في اؾخسضام و جُب٤ُ هظه االإٗاًير و ال٣ىاٖض ٖلى االإدلل االإالي جخجلى ٞىُا ٦ُُٟت 

 الخٗامل في اؾخسضام و جُب٤ُ هظه االإٗاًير و ال٣ىاٖض ٖلى الىدى الخالي:

ايُا.٦ُُٟت اخدؿاب الي -  ؿب االإالُت عٍ

غاى الضعاؾت و االإ٣اعهت. -  جهي٠ُ و جبىب البُاهاث و االإٗلىماث بك٩ل ٌؿمذ بالغبِ بُهها لٚأ

 م٣اعهت االإٗلىماث االإؿخسغحت بما هى مخى٢٘. -

ت: - ب  الىقُـت الخـظيرً

ُٟخه الٟىُت و   ُٟت بخٟؿير الىخاثج التي جم الخىنل بليها بك٩ل مؼاولخه لىْ جخمثل هظه الىْ

ت مغاٖاة ما ًلي:  الخٟؿيرً

 الك٩ل ال٣اهىوي للميكإة. -

 َبُٗت اليكاٍ الظي جؼاوله. -

 بصاعة االإيكإة. -

 مغ٦ؼ االإيكإة في الهىاٖت التي جيخمي لها االإيكإة في ْلها. -

 َبُٗت الؿى١ الظي حٗمل به. -

 االإى٢٘ الجٛغافي الظي جىحض ٞيها االإيكإة. -

 الجهاث االإظخـُدة مً الخدلُل االإالي: -2

 جخمثل الجهاث االإؿخُٟضًً في ٖضة ؤٖىان مهها:  

 :االإيشآث التي حعمل في مجال الخدلُل االإالي  

ب ؤٞغاصها ٖلى  - الاختراٝ و الخسههُت في مجا٫ الخدلُل ؤويإ االإيكأث و مغ٦ؼها االإالي و جضعٍ

 الخدلُل.

  :أصحاب الدًىن على اليشؤة 

 جدلُل صعحت االإساَغ التي حٗمل االإيكإة في بَاعها. -

اء بالتزاماتها و حؿضًض الاؾخد٣ا٢اث في ؤو٢اتها. -  جدلُل ٢ضعة االإيكإة للىٞ

 جدلُل الؿُىلت االإيكإة و وؿبت الخض٤ٞ الى٣ضي. -

 جدلُل ؾلامت االإغ٦ؼ االإالي و الاثخماوي للميكإة. -
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 جهاث االإخعاملت بالأوزاق االإالُت:الأؿساد و ال 

ٗت ٖلى ؤؾٗاع الأؾهم للميكإة في الؿى١ االإالي. -  جدلُل الخٛيراث الؿغَ

 مغا٢بت و مخابٗت الأمىا٫ االإالُت الؿاثضة و جإزيرها ٖلى الؿى١ االإالي. -

 جدلُل الؿى١ االإالي و جدضًض االإيكأث التي جمثل قغاء ؤؾهمها ؤًٞل اؾدثماع. -

 :االإئطظت الحىىمُت 

 الغ٢ابت ٖلى ؤصاء االإيكإة و جماقُه م٘ ال٣ىاهين و الأهٓمت. -

بُت. -  جدلُل الأصاء االإالي للؤٚغاى الًغٍ

ت - ت و البُٗت الخإحغٍ  جدلُل ؾُاؾاث االإيكإة الدؿٗغٍ

 :ؿيها ً  أصحاب الأملان في االإيشؤة و االإظدثمسٍ

لت ؤحل. -  جدلُل ٦ٟاءة ٖملُاث االإيكإة ٢هيرة و َىٍ

 ة للؤعباح ؤو الخؿاثغ لٟترة ػمىُت مُٗىتجدلُل وؿبت جد٤ُ٣ االإيكإ -

 جدلُل ؾُاؾت جىػَ٘ الأعباح و مضي زباث ؤو حٛير وؿبت الأعباح االإىػٖت. -

 جدلُل ؾلامت االإغ٦ؼ االإالي و اله٩ُل للميكإة. -

ً ٞيها. -  جدضًض ال٣ُمت الؿى٢ُت للميكإة و ال٣ُمت الؿى٢ُت لأملا٥ االإؿدثمغٍ

ً و جى٢ٗاتهم هدى االإيكإة.جدضًض اججاهاث الٗملاء و الجمهىع و االإ -  ؿدثمغٍ

 م٣اعهت ؤصاء االإيكإة م٘ ؤصاء ميكأث ؤزغي مكابهت لها. -

 جدلُل ٢ضعاث االإيكإة ٖلى الخىؾ٘ و الىمى ؤو مىاحهت الاه٨ماف و الٟكل. -

 :مىقـى و مظخخدمى االإيشؤة 

ت ولائهم و اهخمائهم للميكإة التي جُلٗهم  - ت لضي الٗملين، ج٣ىٍ ت الغوح االإٗىىٍ صاثما. ٖلى هخاثج ج٣ىٍ

 الٗملُاث.

ٟين للمداٞٓت ٖلى الىجاح ؤو  - بن الخدلُل االإالي ًبين ه٣اٍ الىجاح و الٟكل الظي ًضٞ٘ االإىْ

 الخغوج مً الٟكل.

ٟين لأن ج٩ىن مُالبهم مخىاؾ٣ت م٘  - ٟين ٖلى االإغ٦ؼ االإالي للميكإة ًضٞ٘ االإىْ لٕا االإىْ بن اَلؤ

 ٢ضعاث االإيكإة االإالُت.
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 هـظها ادازة االإيشؤة: 

 .الخسُُِ االإالي لٟتراث مالُت م٣بلت 

 .ج٣ُُم ٦ٟاءة ٖملُاث االإيكإة و ؾلامت ؤصائها االإالي 

 .ا٦دكاٝ الاهدغاٞاث في مسُِ االإيكإة 

 .جدلُل وؿب عبدُت االإيكإة 

 جدضًض مٗض٫ الٗاثض ٖلى اؾدثماع الأمىا٫ في االإيكإة 

 .م٣اعهت هخاثج الخدلُل االإالي للميكإة بيخاثج ميكأث ؤزغي 

 .ج٣ُُم ٦ٟاءة بصاعة الضًىن و الخٗامل م٘ الٗملاء 

 زاهُا: دوز  الخدلُل االإالي في االإئطظت الاكخطادًت

 ٌٗخمض االإدلل االإالي ٖلى ماقغاث الخدلُل االإالي للخٗغٝ ٖلى ويُٗت االإاؾؿت،  مً زلا٫:

 جدلُل الىيُٗت االإالُت 

  مؿخىي ؤصائهاجدلُل الىيُٗت الا٢خهاصًت،   مً زلا٫ خؿاب الخٗغٝ ٖلى 

 .ل الىاحب بجباٖها و٦ظا مؿخىي اؾخ٣لالُتها االإالُت  جدضًض ؾُاؾت الخمىٍ

  الخٗغٝ ٖلى مؿخىي عبدُتها، مضًىهُتها 

 ج٣ُُم اله٩ُل االإالي الأمثل للماؾؿت 

 .جدضًض ويُٗت االإؿاهمين ومؿخىي الٗاثض االإؿخد٤ لهم 

 جدضًض ويُٗت االإاؾؿت باالإ٣اعهت م٘ مىاٞؿيها 

  ُٟي.ج٣ُم وكاَها  الاؾخٛلالي بالخٗغٝ ٖلى وؿب الخىاػن الىْ

 .جدُض مؿخىي همى االإاؾؿت وبم٩اهُت الخٗغٝ ٖلى ه٣اٍ ال٣ىة وال٠ًٗ 
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 زالثا: علاكت الخدلُل االإالي بالأداء في االإئطظت

ل٣ض قٛل ؤصاء االإاؾؿت الا٢خهاصًت خيزا مٗخبرا في ٦خاباث وؤٖما٫ ال٨ثير مً الا٢خهاصًين 

اججاهاتهم باٖخباعها الىىاة الأؾاؾُت في اليكاٍ الا٢خهاصي للمجخم٘، ٦ما ًدٓى مىيىٕ بمسخل٠ 

ً مً ؤحل جدضًض مضي هجاح االإاؾؿت  ً واالإؿيرً ج٣ُُم الأصاء للماؾؿت باهخمام الٗضًض مً االإ٨ٟغٍ

ٗالُت  في جد٤ُ٣ ؤهضاٞها الغثِؿُت وبصاعة مىاعصها ب٨ٟاءة وٞ

  مـهىم الأداء: -1

ت له ٦ما ًليًسخل٠ مٟهىم الأصا  :21ء بازخلاٝ مىٓىع الجهت االإٗغٞ

  هى طل٪ اليكاٍ الكمىلي االإؿخمغ، الظي ٨ٌٗـ هجاح االإاؾؿت و٢ضعتها ٖلى الخ٠ُ٨ م٘ البِئت

٣ا الإخُلباث وكاَها وفي يىء  ٤ ؤؾـ ومٗاًير مدضصة جهىٗها االإاؾؿت وٞ ؤو ٞكلها واه٨ماقها وٞ

لت الأمض.  الأهضاٝ َىٍ

  الأصاء خؿب(A.kherabhem) مً وحهت هٓغ هظا ال٩اجب ٞةن الأصاء ًض٫ ٖلى: " جإصًت ٖمل ؤو بهجاػ :

وكاٍ ؤو جىُٟظ مهمت مهمت، بمٗنى ال٣ُام بٟٗل ٌؿاٖض ٖلى الىنى٫ بلى الأهضاٝ االإؿُغة".هلاخٔ مً 

ما٫ و الأوكُت و االإهماث بما ًد٤٣ الىنى٫ بلى الٛاًاث  هظا الخٗغ٠ٍ ؤن الأصاء ًخجؿض في ال٣ُام بالٖأ

 ضاٝ االإغؾىمت مً َغٝ بصاعة االإاؾؿتوالأه

  اث ٣ًهض به طل٪ االإؿخىي الظي ًد٣٣ه الٟغص ٖىض ٢ُامه بٗمل ما، ٞهى ًغجبِ بخد٤ُ٣ مؿخىٍ

اث مسخلٟت االإهام  لى ٧ل ٞةن الأصاء ٩ًىن هدُجت امتزاج ٖضة مؿخىٍ مسخلٟت االإهام االإُلىب بهجاػها وٖ

لى ٧ل ٞةن الأصاء ٩ًىن هدُجت ام تزاج ٖضة ٖىامل ٧الجهض االإبظو٫ وبصعا٥ الضوع االإُلىب بهجاػها وٖ

ومؿخىي ال٣ضعاث التي ًخمخ٘ بها الٟغص، ٦ما ؤهه ؤي وكاٍ ًاصي بلى هدُجت وزانت الؿلى٥ الظي ٌٛير 

 االإدُِ بإي ق٩ل مً الأق٩ا٫.

٤ مُٗاعي ال٨ٟاءة والٟٗالُت ٖلى ؤهه  :٦22ما ًم٨ً حٗغ٠ٍ الأصاء وٞ

ٞل٣ض خهغ بٌٗ الباخثين الأصاء في بٗض واخض هى ال٨ٟاءة ٣ِٞ ؤي  الأداء وؿم مـهىم الىـاءة: 

 الاؾخسضام الأمثل للمىاعص.

ٟهم للؤصاء ٖلى الٟٗالُت لىخضها  الأداء وؿم مـهىم الـعالُت:  ٦ظل٪ ع٦ؼ بٌٗ الباخثين في حٗغٍ

 ٞل٣ض ؤٖخبر بإهه مضي جد٤ُ٣ ؤهضاٝ الكغ٧اث و الؤقاعة ٞةهه هىا٥ مً ًغي ال٨ٗـ بين مٟهىمي

 .ال٨ٟاءة و الٟٗالُت
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 خدلُم الأداء:لالخدلُل االإالي  خؿىاث -2

ت مً االإغاخل بهضٝ جد٤ُ٣ الأصاء في االإاؾؿت، حٗخمض هظه الأزيرة  ًمغ الخدلُل االإالي بمجمىٖ

 :23ٖلى هىٕ الخدلُل، ؤهمُخه وصعحت الخٟهُل االإُلىبت ُٞه. بىاءا ٖلى هظا ٞةن مغاخله الأؾاؾُت هي

  :ًجب ٖلى االإدلل جدضًض الهضٝ االإغاص الىنى٫ بلُه ومضي ؤهمُت هظا جددًد هدؾ الخدلُل بدكت

 الأزير وجإزيره.

 :ؤي جدضًض البٗض الؼمني للبُاهاث التي ًخم اؾخسضامها في جددًد الـترة الصمىُت للخدلُل االإالي

 الخدلُل.

  :االإىاؾب في جدلُل بُاهاجه مً ؤحل ٖلى االإدلل ؤن ًسخاع الأؾلىب اخخُاز أطلىب الخدلُل الأمثل

 الىنى٫ للىخاثج االإسُِ لها، ٦ما ًجب ٖلُه جدضًض الأؾلىب البضًل ؤًًا.

 :ب اللىائم االإالُت لخخـم مع الخدلُل االإخخاز ب ال٣ىاثم االإالُت وجغجُبها جبىٍ هىا ٣ًىم االإدلل بدبىٍ

حٗخمض هظه الٗملُت ٖلى زبرة  لدؿهُل ٖملُت الخدلُل والخم٨ً مً الىنى٫ بلى الىخاثج بض٢ت وويىح،

 االإدلل و٦ٟاءجه.

  :ُت في ٢غاءة الىخاثج الىضىل للاطخيخاحاث بالابخٗاص ًٖ الخديز والالتزام بالخُاصًت  واالإىيىٖ

 االإخىنل بليها.

  :س غ هى وؾُلت لى٣ل هخاثج الٗملُت الخدلُلُت م٘ ط٦غ الا٢تراخاث االإىاؾبت ضُاػت الخلسٍ ٞالخ٣غٍ

 ها. للىخاثج االإخىنل بلي

 دوز الخدلُل االإالي في جدلُم الأداء للمئطظت الاكخطادًت -3

خماص ٖلى جدلُل االإُُٗاث  ٌؿاهم الخدلُل االإالي في  جد٤ُ٣ الأصاء في االإاؾؿت الا٢خهاصًت بالٖا

 والأع٢ام االإخىٞغة في االإاؾؿت.خُث ًم٨ً مخابٗت ؤصاء هظه الأزيرة مً زلا٫:

 الىطُؿُت للدظُيراالإظاهمت في جدلُم حدول الأزضدة  - أ

ً ؤخضهما ًمثل الؤًغاص والآزغ ًمثل  ٌٗبر حضو٫ الأعنضة الىؾُُُت ًٖ الٟغ١ بين ٖىهغٍ

الخ٩لٟت، ؤي مغاخل حك٩ل الىدُجت. ؤًً ًمثل خؿابها وجٟؿيرها ٖىهغ مهم في الخٗغٝ ٖلى مؿخىي 

 ؤصاء االإاؾؿت.

 ًًم هظا الجضو٫ الٗىانغ الخالُت:

  :ت بين االإاؾؿت و الٗملاء مً حهت و االإاؾؿت و ماقغ ٣ًِـ الالهامش الخجازي ٗلا٢ت الخجاعٍ

 االإىعصًً مً حهت ؤزغي 
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  :حٗبر ًٖ ال٣ُمت التي ٢ضمتها االإاؾؿت مً زلا٫ وكاَها الأؾاس ي و حٗغٝ مً اللُمت االإػاؿت

 االإىٓىع الخجاعي ٖلى ؤنها الٟغ١ االإبُٗاث و الخ٩ال٠ُ االإباقغة لكغائها

 :ٌٗبر ًٖ الٟغ١ بين الؤًغاصاث االإدهلت ؤو التي ؾىٝ جدهل في الأحل  الـائؼ الؤحمالي للاطخؼلال

ب و االإهاع٠ٍ االإؿضصة ؤو التي ؾدؿضص في الأحل ال٣هير   م٣ًًِـ الثروة االإالُت االإد٣٣ت  ٞهى ال٣غٍ

 .اليكاٍ الأؾاس ي

 :جمثل عنُض الاؾخٛلا٫، وحٗبر الٟغ١ بًغاصاث الاؾخٛلا٫ و مىاعصها ٦ما حٗبر  هدُجت الاطخؼلال ًٖ

ً الثروة الؤحمالُت للماؾؿت  . ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى جىلُض الٟىاثٌ و ج٩ىٍ

 :هي عنُض الٗملُاث االإالُت الىاججت ًٖ ٖملُت الاؾخضاهت و االإخمثلت في االإهاع٠ٍ  الىدُجت االإالُت

ُٟاث االإالُت.  االإالُت االإغجبُت بٗملُاث الا٢تراى و الؤًغاصاث االإالُت االإخىلضة ًٖ الخىْ

  :ت كبل الػسائب  مجمىٕ ٧ل مً هدُجت الاؾخٛلا٫ و هدُجت االإالُتالىدُجت الجازٍ

 :هي الٟغ١ بين الؤًغاصاث و االإهاع٠ٍ طاث الُاب٘ الاؾخثىاجي وجخًمً مسخل٠  الىدُجت الاطخثىائُت

 الٗملُاث التي لم ًخم جهيُٟها يمً ٖملُاث الاؾخٛلا٫ و الاؾدثماع و الٗملُاث االإالُت.

 بت و الىدُجت اؿُت: الىدُجت الط ت ٢بل الًغٍ هي ٖباعة ًٖ َغح ؤو حم٘ خؿب الخالت للىدُجت حاعٍ

 الاؾخثىاثُت،  

بن الهضٝ مً حى٫ الأعنضة الىؾُُُت هى بُٖاء نىعة واضخت خى٫ مؿاهمت ٧ل صوعة مً 

ما٫ والىدُجت  صوعاث اليكاٍ في جد٤ُ٣ الغبذ ؤو الخؿاعة. خُث حٗبر الأعنضة التي جخىؾِ ع٢م اٖلأ

 لهاُٞت ًٖ ماقغاث ٢ُاؽ ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى حُٗٓم عبدها و الخد٨م في ج٩الُٟها.ا
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 حدول زكم: أهم مئشساث حدول الأزضدة الىطُؿُت وؾسق خظابها

لت خظابه االإئشس  ؾسٍ

اث االإباٖت -مبُٗاث البًاج٘ الهامش الؤحمالي  ج٩ال٠ُ االإكترً

 االإسؼون+ بهخاج االإاؾؿت لىٟؿهاالؤهخاج االإبإ + الؤهخاج  الؤهخاج

اث مً االإىاص الأولُت  –الهامل الخجاعي+ لإهخاج الضوعة  اللُمت االإػاؿت الخٛير  –االإكترً

٠ الخاعحُت -في مسؼون االإىاص الأولُت  االإهاعٍ

اهاث الـائؼ الؤحمالي للاطخؼلال  -يغاثب وعؾىم وا٢خُاٖاث ممازلت -ال٣ُمت االإًاٞت+ اٖلؤ

٠ االإؿخسضم مسههاث ماوهت جضوي  -ين واالإهاع٠ٍ الاحخماُٖتمهاعٍ

٢ُم الأنى٫ االإخضاولت ومساَغ الاؾخٛلا٫ + بًغاصاث الاؾخٛلا٫ الأزغي 

 مهاع٠ٍ الاؾخٛلا٫ الأزغي  –

ٞاثٌ الاحمالي للاؾٛلا٫+ مسههاث الاهخلا٥ وماوهاث جضوي ٢ُم  هدُجت الاطخؼلال

٢ُم الأنى٫  اؾترحإ الاهخلا٧اث وماوهاث جضوي –الأنى٫ الثابخت 

 الثابخت

٠ االإالُت -الؤًغاصاث االإالُت الىدُجت االإالُت  .االإهاعٍ

ت كبل الػسائب  هدُجت الاؾخٛلا٫ + الىدُجت االإالُت . الىدُجت  الجازٍ

 االإهاع٠ٍ الاؾخثىاثُت. -الؤًغاصاث الاؾخثىاثُت  الىدُجت الاطخثىائُت

ت ٢بل الًغاثب +  الىدُجت الطاؿُت الًغاثب ٖلى  -الىدُجت الاؾخثىاثُتالىدُجت الجاعٍ

 الأعباح.

 جلُُم الأداء االإالي للمئطظت:  - ب

غاٝ االإٗىُت في  ٌؿاهم الخدلُل االإالي في الخٗغٝ ٖلى عبدُت االإاؾؿت و٦ٟاءتها لهاح اَلأ

االإاؾؿت) ؤَغاٝ صازلُت وؤَغاٝ زاعحُت(. ٞبٗض الٟدو الض٤ُ٢ للمٗلىماث االإالُت للماؾؿت ًم٨ً 

 :24الخىنل بلى

 :جسخل٠ هظه الأزيرة بازخلاٝ مؿخٗمليها، وهي جمثل ؤخض ؤو ٧ل الٗىانغ  هخائج الخدلُل الخازجي

 الخالُت:

ما٫ االإالُت للماؾؿت. -  ملاخٓاث خى٫ اٖلأ

بت. -  ج٣ُُم الىخاثج االإالُت وجدضًض الأع٢ام الخايٗت للًغٍ

 ج٣ُُم ويُٗت االإاؾؿت والخٗغٝ ٖلى ٢ضعتها في جدمل هخاثج ال٣غوى -

ٌ ٣ٖض ٢غى لضي البى٪ مً َغٝ االإاؾؿت. مىا٣ٞت ؤو  -  عٞ

 ا٢تراح ؾُاؾاث مالُت لخُٛير الىيُٗت االإالُت والاؾخٛلالُت للماؾؿت. -

 الخد٤٣ مً االإغا٦ؼ الٗامت للماؾؿت م٣اعهت باالإاؾؿاث مً هٟـ ال٣ُإ. -
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 :هىا ًم٨ً للمدلل االإالي ج٣ُُم هخاثج الٗملُت الخدلُلُت بدؿب الهضٝ  هخائج الخدلُل الداخلي

 :25االإغؾىم، خُث ًم٨ً الخٗغٝ ٖلى

 مؿخىي الدؿُير االإالي للٟتراث االإؿخسضمت في الخدلُل. -

يُت والخىػَُٗت للٟتراث االإؿخسضمت في  - مضي نلاخُت الؿُاؾاث االإالُت، الؤهخاحُت، الخمىٍ

 الخدلُل.

 االإغا٦ؼ االإالُت والأزُاع االإالُت التي ٢ض جخٗغى لها االإاؾؿت هدُجت االإضًىهُت مثلا. -

 ص وصًت االإىاػهاث االإالُت  االإُب٣ت في االإاؾؿت وبُٖاء الخ٨م ٖليها.مغ  -

ل، جىػَ٘ الأعباح وحُٛير عؤؽ االإا٫. -  هىٕ ال٣غاعاث خى٫ الاؾدثماع، الخمىٍ

٠ُ االإٗلىماث والىخاثج في مغا٢بت ومخابٗت وكاٍ االإاؾؿت. -  ٦ُُٟت جىْ

٠ُ االإٗلىماث االإخىنل بليها في بىاء الخ٣ضًغاث  -  االإؿخ٣بلُت ليكاٍ االإاؾؿت.٦ُُٟت جىْ

  اجخاذ اللساز : - ث

ٌؿعى االإدلل االإالي ؤهاء ٢ُامه بٗملُت جدلُل ال٣ىاثم االإالُت لاؾخسغاج مسخل٠ االإاقغاث بلى 

 اجساط حملت مً ال٣غاعاث الهامت والتي جخٗل٤ بـــ:

ت للاؾدثماع و٦ُُٟت جىػَٗها ٖلى ؾلم الازخُاعاث، كساز الاطدثماز:  - مما ؤي جدضًض االإبالٜ الًغوعٍ

٘ مً ه٩ُل ؤنى٫  ٌؿمذ بالخٗغٝ ؤو بالأصر ج٣ضًغ مؿخىي الغبدُت ل٩ل هىٕ ومضي مؿاهمخه في الغٞ

 االإاؾؿت.

ل وكاٍ االإاؾؿكساز الخمىٍل:  - ت ؾىاء، ًخٗل٤ الأمغ بال٣غاعاث االإغجبُت بخضبير الأمىا٫ اللاػمت لخمىٍ

٧اهذ صازلُت ) خ٣ى١ االإل٨ُت( ؤو زاعحُت ) ال٣غوى والضًىن االإالُت(، خُث جٓهغ هدُجت هظا ال٣غاع في 

 ه٩ُل عئوؽ الأمىا٫ .

 بىاء ٖلى ما ٣ًىم به االإدلل االإالي ًم٨ً الخٗغٝ ٖلى:
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 :ؿعالُت كساز الاطدثماز مً خُث 

 االإاؾؿتلليكاٍ الظي جماعؾه ؾلامت ه٩ُل الأنى٫ جبٗا  -

 ٦ٟاءة اؾخسضام ٖىانغ الأنى٫ في جىلُض الأعباح ) مٗض٫ صوعان الأنى٫( -

 ال٣ضعة في الخد٨م بخ٩ال٠ُ اليكاٍ) الخ٩ال٠ُ الدكُٛلُت( -

لُت للماؾؿت. -  الخد٨م في حؿُير الاخخُاحاث الخمىٍ

 :ؿعالُت كساز الخمىٍل مً خُث 

ل ما بين االإهاصع الضازلُت والخاعحُالخىاػن في هُ -  ت.٩ل الخمىٍ

لي ٖلى عبدُت ؤؾهم االإاؾؿت. - ج الخمىٍ  جإزير االإؼٍ

لي ٖلى صعحت االإساَغة في االإاؾؿت. - ج الخمىٍ  جإزير االإؼٍ

ل و٢غاع الاؾدثماع -  جدلُل الاوسجام بين ٢غاع الخمىٍ

 صعاؾت مغصوصًت الأمىا٫ االإؿخسضمت وم٣اعهتها بخ٩لٟت الخهى٫ ٖليها. -
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اللىائم االإالُت االإظخخدمت في الإداغسة الظادطت: ا

 الخدلُل االإالي
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ت االإاؾؿت و جد٤ُ٣ ؤهضاٞها، ٖلى االإضًغ  بهضٝ الىنى٫ ل٣غاعاث ٣ٖلاهُت جداٞٔ ٖلى اؾخمغاعٍ

االإالي للماؾؿت ؤن ٌؿخٗمل الأصواث الخدلُلُت االإىاؾبت التي جم٨ىه مً الخهى٫ ٖلى االإٗلىماث اللاػمت 

 .م الأصواث الخدلُلُت االإم٨ً اؾخٗمالها لهظه الٛاًت الأصواث الخالُتلل٣غاع االإالي، و مً ؤه

 كائمت الدخلأولا: 

حضو٫ مالي ًًم ممخل٩اث االإاؾؿت والتزاماتها  ٌٗبر ٖهها بجضو٫ االإيزاهُت والظي هى ٖباعة ًٖ  

ش مٗين،  ًٓهغ الجاهب الأًمً مً الجضو٫ ممخل٩اث االإاؾؿت وهي ما حٗغٝ مداؾبُا بإنى٫   بخاعٍ

 . 26االإاؾؿت ، ؤما الجاهب الأٌؿغ ٞخٓهغ ُٞه التزاماتها وحؿمى مداؾبُا زهىم االإاؾؿت

ها الىٓام االإداؾبي االإالي في االإاصة  :٧27الخالي 156/8مً االإغؾىم الخىُٟظي  32ٖغٞ

ت  ىانغ الخهىم، ؤًً ًخم الٟهل بين الٗىانغ الجاعٍ جدضص االإيزاهُت بهٟت مٟهلت ٖىانغ الأنى٫ وٖ

ت.والٗىانغ  ير حاعٍ ت وٚ ت، ؤما الخهىم ٞخ٣ؿم بلى ؤمىا٫ زانت، زهىم حاعٍ  ٚير الجاعٍ

جإزظ االإيزاهُت ق٩لين ؤؾاؾُين، ميزاهُت اٞخخاخُت حؿمذ بالخٗغٝ ٖلى الىيُٗت االإالُت للماؾؿت في 

هها وميزاهُت زخامُت حٗض في نهاًت الؿىت وجٓهغ هدُجت الضوعة وهي بلؼامُت و٢اهىهُت. ش ج٩ىٍ  جاعٍ

 عىاضس االإيزاهُت:  جطيُف  -1

ً هما الخهىم و الأنى٫ ؤًً  ٌٗخمض ٞهل االإيزاهُت الٗامت ؤو االإداؾبُت ٖلى الٟهل بين ٖىهغٍ

 ًخم ج٣ضًم  االإجامُ٘ بك٩ل مٟهل. 

  جطيُف عىاضس الخطىم: - ؤ

لها بلى مهاصع مسخلٟت مهها ما هى صازل االإاؾؿت و االإخمثل في  جدخاج االإاؾؿت في ٖملُت جمىٍ

 الخام لخ٣ى١ االإل٨ُت( و ما هى زاعجي مخمثل في الضًىن.عؤؽ االإا٫ 

 :)خلىق االإلىُت )زأض مال الخاص  

ني الجؼاثغي، و ٌٗخبر مً ؤهم ٖىانغ  ت الأولى خؿب االإسُِ االإداؾبي الىَ جمثل االإجمىٖ

االإيزاهُت ًدخىي ٖلى بُاهاث جٟهُلُت ًٖ خ٣ى١ االإؿاهمين و ًخًمً هظا الٗىهغ االإٗلىماث الخالُت: 

 الاخخُاَاث و مسههاث الأعباح. –االإدخجؼة  –الأعباح  –االإا٫  عؤؽ

 :الدًىن  

ً الجؼاثغي، و ًم٨ً ج٣ؿمها بلى: صًىن  ت الخامؿت مً االإسُِ االإداؾبي الىَ جخمثل في االإجمىٖ

ش  غاٝ زاعحُت ًٖ االإاؾؿت زلا٫ ؾىت لخض ؤ٢ص ى مً جاعٍ ٢هيرة الأحل، هي صًىن مؿخد٣ت لَأ
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ت الضًىن جيكإ االإيزاهُت و جىحه في الٗ لت الأحل: هي مجمىٖ ل الأنى٫ االإخضاولت و صًىن َىٍ مىم للخمىٍ

لت الأحل. ل الاؾدثماعاث َىٍ  بظمت االإاؾؿت و جمخض لؿىىاث و جىحه مثل هظه الضًىن للخمىٍ

 جهى٠ خؿب الىٓام االإداؾبي االإالي بلى: جطيُف الأضىل: - ب

 :ت و الُٗيُت و٦ظا  الأضىل الثابخت حٗبر ًٖ عؤؽ االإا٫ الا٢خهاصي للماؾؿت وحكمل الأنى٫ االإٗىىٍ

 االإالُت. 

 :هي الأنى٫ التي حؿاهم في جيكُِ صوعة الاؾخٛلا٫ للماؾؿت ) البُ٘ ؤو الؤهخاج(. االإخصوهاث 

 :هي مسخل٠ ؤهىإ الؿُىلت التي جمخل٨ها االإاؾؿت الإماعؾت وكاَها خظاباث الؼير 

 ج٨مً ؤهمُت بٖضاص االإيزاهُت في ما ًلي:ُت: أهمُت االإيزاه  -2

 بةٖضاصهاال٣اهىن الخجاعي االإاؾؿاث التي جخىٞغ ٞيها الكغوٍ  خُث ًلؼمجلبُت االإخُلباث ال٣اهىهُت، -

 وخؿاب الىدُجت.

ش مٗين وهي بظل٪ نىعة  - الخٗغٝ ٖلى االإغ٦ؼ االإالي للماؾؿت مً زلا٫ بْهاع ؤنىلها وزهىمها بخاعٍ

ش مدضص.ًٖ زغوة االإاؾؿت   بخاعٍ

 حؿاٖض ٖلى خؿاب هدُجت الضوعة والخٗغٝ ٖلى ويُٗت االإاؾؿت. -

 حؿمذ بدؿاب الٗضًض مً االإاقغاث لهالر الخدلُل االإالي والدؿُير االإالي. -

 الاهخلال مً االإيزاهُت االإداطبُت الى االإيزاهُت االإالُت االإخخطسة -3

لها مً االإيزاهُت االإداؾبُت بلى ٌٗخمض جدلُل االإيزاهُت لأحل  ال٣ُام بٗملُت الخدلُل االإالي  بلى جدىٍ

غاٝ االإهخمت بيكاٍ االإاؾؿت،  االإيزاهُت االإسخهغة.خُث حٗبر هظه الأزيرة ًٖ الٗلا٢ت التي جغبِ بين اَلأ

٣ا للمٗاًير  ٣ت بٖضاص وج٣ضًم مسخل٠ ال٣ىاثم االإالُت وٞ غ َغٍ و٢ض حاء الىٓام االإداؾبي االإالي لخُىٍ

 االإداؾبُت الضولُت.

زاهُت ًٖ ٖملُت حغص لأنى٫ االإاؾؿت وزهىمها، و ًخم مً زلالها جغجِب هظه الٗىانغ حٗبر االإي

٤ مبضؤ الؿُىلت والاؾخد٣ا١.خُث ًخم جغجِب لأنى٫ خؿب مبضؤ الؿُىلت مً الأنٗب جدىلا  وٞ

لت،  للؿُىلت بلى الأؾهل، ؤما الخهىم ٞترجب خؿب صعحت الاؾخد٣ا١ ؤي مً مضة الاؾخد٣ا١ الُىٍ

 هيرة وبهظا ج٩ىن بضلالت الؼمً.ٞاالإخىؾُت ٞال٣
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 الجدول زكم: االإيزاهُت االإالُت االإخخطسة

 الخهىم الأنى٫ 

 الأضىل الثابخت -

 .ت، االإاصًت واالإالُت  الاؾدثماعاث االإٗىىٍ

 ٖىانغ الأنى٫ الثابخت لأ٦ثر مً ؾىت 

 الأمىال الدائمت: -

 الأمىا٫ الخانت 

 لت الأحل ىٍ  الضًىن االإخىؾُت وَ

 لأ٦ثر مً ؾىت الاؾخد٣ا٢اث االإاحلت 

 :الأضىل االإخداولت -

  االإسؼوهاث 

 )خ٣ى١ االإاؾؿت لضي الٛير) الٗملاء 

 )ىت، بى٪، نىضو١  االإخاخاث)زؼٍ

 الأضىل االإخداولت -

 ال٣غوى ال٣هيرة الأحل 

 خؿاباث االإىعص وملخ٣اجه 

 .ت خماصاث البى٨ُت الجاعٍ  اٖلا

 حدول خظاباث الىخائجزاهُا:

غ  ٣ًِـ ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى جد٤ُ٣ الأعباح و طل٪ مً زلا٫ حٗغٝ ٢اثمت الضزل ٖلى ؤنها " ج٣غٍ

م٣اعهت الؤًغاصاث الخانت، بٟترة ػمىُت مُٗىت باالإهغوٞاث التي حؿاهم في جد٤ُ٣ جل٪ الؤًغاصاث، ٦ما 

ت الخض٣ٞاث التي  ًُل٤ ٖلى هظه ال٣اثمت حضو٫ خؿاباث الىخاثج، ٞالىدُجت ؤو نافي الضزل هي مجمىٖ

اصة في الأنى٫( ؤو زؿاعة )ه٣و في خضزذ في االإاؾؿت زلا٫ ٞتر  ة مدضصة، و مً زم جترحم بلى عبذ )ػٍ

 الأنى٫(.

 : جطيُف حدول خظاباث الىخائج  -1

ٌٗخبر هظث الأزير مهضعا هاما مً مهاصع مٗلىماث الخدلُل االإالي، و ٌكمل هظا الجضو٫ 

 الأنىاٝ الثلازت الخالُت:

اصة في الأنى٫ ؤو الى٣و ف الؤًساداث: - ي الخهىم ؤو الازىين مٗا، و التي جيخج مً ٖملُت ٣ًهض بها الؼٍ

جباص٫ الؿل٘ و الخضماث االإخاخت للماؾؿت، ج٩ىن هظه الؤًغاصاث مخإجُت ؾىاء مً الأوكُت الغثِؿُت 

ت.  للماؾؿت ؤو الثاهىٍ

ف: - اصة في الخهىم ؤو الازىين مٗا، م٣ابل  االإطازٍ ٣ًهض بها الى٣و في الأنى٫ االإاؾؿت ؤو الؼٍ

 ؿل٘ و الخضماث اللاػمت الإماعؾت وكاَها.خهىلها ٖلى ال

٣ًهض بها االإىاٞ٘، بسلاٝ الؤًغاصاث التي جدهل ٖليها االإاؾؿت هدُجت ٖملُاث ٖغيُت لا  االإياطب: -

 جضزل يمً وكاَها الغثِس ي و هي ٚير صوعٍت، و مهها االإ٩اؾب الىاججت ًٖ بُ٘ الأنى٫ الثابخت.

ت صون ؤن حٗىص ٖليها بمىٟٗت، لا جخٗل٤ باليكاٍ هي جل٪ الى٣ٟاث التي جخدملها االإاؾؿ الخظائس: -

الٗاصي للماؾؿت لظا ًُل٤ ٖليها مهاع٠ٍ زاعج الاؾخٛلا٫ و مهها اهسٟاى ٢ُمت االإسؼون ؤو 

.  الاهسٟاى الىاجج ًٖ ج٣لباث ؤؾٗاع الهغٝ
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 و مً ؤهم االإباصت التي جد٨م خؿاب الىخاثج هجض: -

 خ٩لٟت: بط ًخم ج٣ُُم االإسؼون بالمبدأ الحُؿت و الحرز -

: بط ًخم م٣ابلت ج٩ال٠ُ الٟترة بةًغاصاتها و هظا ما ًجب ؤن جًمىه مبدأ ملابلت الخيالُف بالإًساداث -

 ٢اثمت الضزل.

 أهمُت حدول خظاباث الىخائج:  -2

 أهمُت حدول خظاباث الىخائج في جلُُم وشاؽ االإئطظت: مً خلال - ؤ

  ت و ٌٗبر ًٖ االإهضع خؿاب الهامل الؤحمالي الظي ًيخج ؤؾاؾا في اليكاٍ الٗاصي للماؾؿت الخجاعٍ

 الخ٣ُ٣ي لأعباخها

   ت وم٣اعهخه م٘ االإاؾؿاث الأزغي مً هٟـ ال٣ُاٖاث ٢ُاؽ صعحت مغصوصًـت وكاٍ االإاؾؿت الخجاعٍ

ومً ٢ُاٖاث ؤزغي ، وطل٪ بالىٓـغ بلـى اليؿب الىمىطحُت االإدضصة وهــي الهامل الؤحمالي /مبُٗاث 

 .البًاٖت ؤو الهامل الؤحمالي/ج٩لٟت البًاج٘ االإؿتهل٨ت

 مً خلال  :عملُت الدظُير  أهمُت حدول خظاباث الىخائج في - ب

  ت للماؾؿت ، لظا ٞٗىض خضور ؤي حُٛير لهظا الهامل الؤحمالي ٌؿمذ ب٣ُاؽ و مغا٢بت ال٣ضعة الخجاعٍ

 .ًجب ؤن هبدث ًٖ مؿاولُخه التي ٢ض حٗىص بلى ؾُاؾت الكغاء ٚير الجُضة

 ٌٗخبر للمدلل ٦ماقغ مهم ؾىاء لٗمل االإاؾؿت ؤو للمىاٞؿت. 

  اث االإؿخ٣بلُت في خالت اؾخٗما٫ الدؿُير الخ٣ضًغي ٌؿخٗمل ٦إؾاؽ للخ٣ضًغ. 

  ها ؤو م٩اهتها في خؿاب ال٣ُمت االإًاٞت التي ج٣ِـ الؤهخاج الخ٣ُ٣ي لأًت ماؾؿت مهما ٧ان هىٖ

ني.  الا٢خهاص الىَ

 .....مغا٢بت جُىع االإاؾؿت، حجمها، ع٢م ؤٖمالها، ٖضص الٗما٫ 

 ال٣ُمت االإًاٞت / الؤهخاج ( حٗخبر مً  ٦م٣ُاؽ لضعحت الخ٩امــل الٗمىصي للماؾؿت : بن وؿبت(

اليؿب الأؾاؾُت التي ًجب اؾخٗمالها ٞـي الخدلُل االإالي لأنها حُُٗىا صعحت الخ٩امل الا٢خهاصي لها 

 .وهي ؤنٛغ مـً الىاخض

 ٢ُاؽ جُىع ٢ضعة االإاؾؿت ) البيُت الضازلُت ومغصوصًت  بٌٗ الٗىانغ 

 :وزاعج الاؾخٛلا٫ًٓهغ حضو٫ خؿاباث الىخاثج هدُجت الاؾخٛلا٫ 

 هدُجت الاؾخٛلا٫: حٗبر ٖلى هدُجت الاؾخٛلا٫ الٗاصي والأؾاس ي لضوعة مُٗىت. 

 هدُجت زاعج الاؾخٛلا٫: جدضص هدُجت اليكاٍ الاؾخثىاجي للماؾؿت. 
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 بجم٘ الىدُجخين الؿاب٣خين هدهل ٖلـى الىدُجت الؤحمالُت ،  :هدُجت الؿىت االإالُت والىدُجت الهاُٞت

غاثب هدهل ٖلى الىدُجت الهاُٞت والتي حٗخبر ٦ماقغ مهم ل٣ُاؽ مـغصوصًت عئوؽ وبُغح مىـها الً

  .الأمىا٫ الخانت في االإاؾؿت

 أهىاع حدول خظاباث الىخائج   -3

 حدول خظاباث الىخائج بدظب الؿبُعت:  -

اث البًاج٘، مسههاث الاهخلا٥....( مما  باء خؿب َبُٗتها )مكترً ٌٗمل ٖلى جهي٠ُ اٖلأ

مجامُ٘ الدؿُير الغثِؿُت: الهامل الؤحمالي، ال٣ُمت االإًاٞت، الٟاثٌ الؤحمالي ٌؿمذ بخدضًض 

 للاؾخٛلا٫.

 حدول خظاباث الىخائج بدظب الىقُـت:  -

اث٠ االإاؾؿت ، مما  باء خؿب وْ ًغج٨ؼ ٖلى م٣اعبت جدلُلُت للماؾؿت، بدُث جهى٠ اٖلأ

باء التي ت،  ٌؿمذ بالخهى٫ ٖلى ج٩ال٠ُ الؤهخاج، ؤؾٗاع الخ٩لٟت واٖلأ اث٠ الخجاعٍ ج٣٘ ٖلى ٖاج٤ الىْ

ت.  االإالُت، الؤصاعٍ

ىت  زالثا: حدول جدؿلاث الخصٍ

ىت ٦إخض ؤهم ال٣ىاثم االإالُت التي ٌؿدىض ٖليها االإدلل االإالي للخٗغٝ  ًمثل حضو٫ جض٣ٞاث الخؼٍ

 ٖلى ويُٗت االإاؾؿت، اجساط ال٣غاع  االإىاؾب وجغقُضه، هظا بالإياٞت حضو٫ االإيزاهُت وحضو٫ خؿاباث

 الىخاثج.

ىت:  -1 ف حدول جدؿلاث الخصٍ  حعسٍ

ىت ٖلى ؤهه الىز٣ُت التي جًم مسخل٠ الخض٣ٞاث الضازلت والخاعحت  ٌٗغٝ حضو٫ جض٣ٞاث الخؼٍ

ىت الىاججت ًٖ اليكاٍ الاؾخٛلالي للماؾؿت، ٞهى ٌٗبر ًٖ خغ٧اث الؼمً االإالُت للماؾؿت،  مً الخؼٍ

زلالها جىيُذ ؤؾباب الخٛيراث الُاعثت ٖلى حضو٫ ؤًً ًًم ٖضصا مً الؿىىاث االإخخالُت التي ًخم مً 

ل في االإاؾؿت(. ل ) ه٩ُل الخمىٍ  الخمىٍ

ت:  ىت ؤهمُت ٦بيرة لأنها جم٨ً االإؿير مً مٗغٞ  ج٨دس ي ٖملُت الخدلُل مً زلا٫ الخؼٍ

 الخدلُل الجُض لؿُىلت االإاؾؿت والخٗغٝ ٖلى ٢ضعتها الاثخماهُت. -

اث -  الٟهم الجُض للم٣بىياث واالإضٞىٖ

ل مً زلا٫ الخٗغٝ ٖلى الخض٣ٞاث. حؿهُل -  ٖملُت الخسُُِ االإالي وبٖضاص حضو٫ الخمىٍ

اث٠ االإاؾؿت. -  ج٣ُُم ؾُاؾاث ٖمل مسخل٠ وْ
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ىت -2  مىىهاث حدول جدؿلاث الخصٍ

ٌٗبر الجضو٫ ًٖ بًغاصاث ومهاع٠ٍ االإاؾؿت زلا٫ الؿىت االإالُت، ٣ًؿم هظا الأزير خؿب 

اث عثِؿُت هي:  مهاصعه بلى زلازت مجمىٖ

يرها مً الأوكُت الخض - ٣ٞاث التي جىلضها ؤوكُت الاؾخٛلا٫ ) الأوكُت التي جخىلض ٖهها مىخجاث وٚ

ل(  االإغجبُت بالاؾدثماع والخمىٍ

ىت االإغجبُت بالاؾدثماع ؤو التي جخىلض ًٖ الاؾدثماع)  ٖملُاث حؿضًض ؤمىا٫ ب٣هض  - جض٣ٞاث الخؼٍ

٤ الخىاػ٫ ًٖ ؤنل َ ل الأحل(ا٢خىاء اؾدثماع وجدهُل الأمىا٫ ًٖ َغٍ  ىٍ

ل) ؤوكُت ج٩ىن هاحمت ًٖ حُٛير حجم وبيُت الأمىا٫ الخانت  - الخض٣ٞاث الىاقئت ًٖ ؤوكُت الخمىٍ

 وال٣غوى(

ىت -3  مئشساث جدؿلاث الخصٍ

ىت ، االإاقغاث التي حٗبر ًٖ حىصة ؤعباح االإاؾؿت، ًخٗل٤ الأمغ  جمثل ماقغاث جض٣ٞاث الخؼٍ

 ٦ٟاًت الخض٣ٞاث الى٣ضًت.باالإاقغاث الدكُٛلُت، ماقغاث الؿُىلت وماقغاث 

  االإئشساث الدشؼُلُت: -

حٗبر ًٖ ٢ضعة ؤعباح االإاؾؿت في جىلُض جض٣ٞاث ه٣ضًت حكُٛلُت، جإزظ هظه االإاقغاث ٖىض 

خباع.  اقخ٣ا٢ها  الٗاثض والًغاثب بٗين اٖلا

 مئشس الىلدًت الدشؼُلُت = ضافي الخدؿلاث الىلدًت الدشؼُلُت/ ضافي الدخل

 مئشساث الظُىلت: -

ًٖ ٢ضعة االإاؾؿت في جىلُض جض٣ٞاث ه٣ضًت مً الأوكُت الدكُٛلُت للىٞاء بالالتزاماث  حٗبر  

ت والكمىلُت .  الاؾدثماعٍ

وظبت الخؼؿُت الىلدًت = ضافي الخدؿلاث الىلدًت الدشؼُلُت / الخدؿلاث الىلدًت الخازحت 

ت والخمىٍلُت.  للأوشؿت الاطدثمازٍ

 ت الدشؼُلُت:مئشساث هـاًت الخدؿلاث الىلدًت مً الأوشؿ -

حٗبر ًٖ م٣ضعة ؤوكُت االإاؾؿت ٖلى جىلُض جض٣ٞاث ه٣ضًت صازلت ج٨ٟي لخُُٛت الخض٣ٞاث  

لت الأحل .  الى٣ضًت الخاعحت للؤوكُت الدكُٛلُت والؤهٟا١ الغؤؾمالي وؾضاص ؤ٢ؿاٍ الضًىن الُىٍ

ً وظبت هـاًت الخدؿلاث الىلدًت مً الأوشؿت الدشؼُلُت= الخدؿلاث الىلدًت الداخلت م

 الأوشؿت الدشؼُلُت/ الاخخُاحاث الىلدًت الأطاطُت.
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ىت: -4  هُيل حدول جدؿلاث الخصٍ

٤ الُغ١  ٩ىن وٞ ىت مً ؤهم ال٣ىاثم االإالُت التي جلتزم االإاؾؿت بخ٣ضًمها وٍ ٌٗخبر حضو٫ الخؼٍ

 : 28الخالُت

لت االإباشسة وؿم  - ؤ ىت  بالؿسٍ ٤  :SCFحدول جدؿلاث الخصٍ ًخم ٖغى الخض٣ٞاث الى٣ضًت الخالُت وٞ

 :هظا الجضو٫ 

 ( الخض٣ٞاث الهاُٞت الىاججت ًٖ وكاٍ الاؾخٛلا٫ للماؾؿت = عنُضA خُث ًًم هظا الغنُض ،)

 ما ًلي:

 والخؿاباث االإلخ٣ت بين ؤو٫ االإضة وؤزغها. 411خـ Δ -(  709ما ٖضا خـ/ 70جدهُلاث الؼباثً= )خـ/+ 

 (487خـ/ Δ+ 758+ خـ757+ خـ/74+ الخدهُلاث الأزغي = ) خـ/

ت للمؿخسضمين واالإىعصًً = ) خـ/ - –( 63+خـ62+ خـ/61+ خـ/609ما ٖضا خـ/ 60االإبالٜ الضٞىٖ

Δ/401خـ – Δ/467خـ 

اث ؤزغي للاؾخٛلا٫ = )خـ/ -  486خـ/ Δ -445خـ/Δ –( 65+خـ/64مضٞىٖ

 66مهاع٠ٍ مالُت خـ/ -

اث الًغاثب ٖلى  -  444خـΔ-695الىخاثج= خـ/مضٞىٖ

ىت مً الأوكُت ٚير الٗاصًت= خـ/  76خـ/ -77+ جض٣ٞاث الخؼٍ

 دثماع الخض٣ٞاث الهاُٞت الىاججت ًٖ وكاٍ الاؾ( ٫ للماؾؿت = عنُضB خُث ًًم هظا الغنُض ،)

 ما ًلي:

ت، االإاصًت واالإالُت( بؿٗغ الخىاػ٫  لاث الخىاػ٫ ًٖ الخثبُخاث ) االإٗىىٍ  + جدىٍ

ُٟاث االإالُت) خـ/+الٟىاثض ًٖ   (76الخىْ

 + الخهو والأ٢ؿاٍ االإ٣بىيت مً الىخاثج االإؿخلمت

اث الٟٗلُت لدؿضًض ٖملُاث ا٢خىاء الاؾدثماعاث. -  االإضٞىٖ

  ٍلالخض٣ٞاث الهاُٞت الىاججت ًٖ وكا (، خُث ًًم هظا الغنُض ما Cللماؾؿت = عنُض ) الخمىٍ

 ًلي:

 16خــ/Δ=  دهل ٖليهاخ+ ال٣غوى الجضًضة االإ

 103خــ/Δ+ 101خــ/Δ+ جدهُلاث انضاع الاؾهم = 

 حؿضًض ؤ٢ؿاٍ ال٣غوى) صون اخدؿاب الٟىاثض لأنها حسجل ٦يكاٍ حكُٛلي( -
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 الاخخُاَاث Δ -للؿىت الؿاب٣ت12الأعباح االإىػٖت = خــ/  -

ىت الأولي + ىت = زضُد الخصٍ ىت Δزضُد الخصٍ  الخصٍ

Δ (ىت = زضُد  (C( + زضُد )B( + زضُد ) Aالخصٍ

لت  - ب ىت  بالؿسٍ ًخم ٖغى الخض٣ٞاث الى٣ضًت الخالُت  :SCFاالإباشسة وؿم ػير حدول جدؿلاث الخصٍ

٤ هظا الجضو٫  بىاءا ٖلى  الخدى٫ مىالاؾخد٣ا١ بلى الأؾاؽ الى٣ضي وطل٪ مً الىدُجت الهاُٞت  وٞ

 :للماؾؿت ومً زم ال٣ُام بالخصخُداث ؤي 

  (ىت الاهخلا٥، ماوهت،صًىن مك٩ى٥ ٞيها،زؿاثغ ال٣ُمت، اؾبٗاص الٗملُاث التي لا جازغ ٖلى الخؼٍ

 ٞاثًإو ها٢و الخىاػ٫ ًٖ الخثبُخاث،..(

 اث الًغجئب االإاحلت  حؿىٍ

 .الخٛير في اخخُاج عؤؽ االإا٫ الٗامل 

 ضافي الخدؿلاث الىاجج مً عملُاث الدشؼُل  =(زضُدA ) :ػم ما ًلي  وٍ

( -( ٢ُمت الخىاػ٫ الهاُٞت مً الًغاثب)+/-الاهخلا٧اث واالإاوهاث)+/ –الىدُجت الهاُٞت  ( = Aزضُد)

االإىعصًً والخؿاباث  Δالؼباثً والخؿاباث الضاثىت الأزغي+ Δ–االإسؼوهاث  Δ–الًغاثب االإاحلت 

 الأزغي.

  = ضافي الخدؿلاث الىاجج مً عملُاث الاطدثماز(زضُدB) :ػم ما ًلي  وٍ

اث الٟٗلُت لا٢خىاء الخثبُخاث –جدهُلاث الخىاػ٫ ًٖ الخثبُخاث  (=Bزضُد )  االإضٞىٖ

  = ضافي الخدؿلاث الىاجج مً عملُاث الخمىٍل(زضُدC) :ػم ما ًلي  وٍ

٘ عؤؽ االإا٫ ه٣ضا ( =Cزضُد) الأعباح  –ؤ٢ؿاٍ ال٣غوى  –ال٣غوى الجضًضة االإخدهل ٖليها + عٞ

 االإىػٖت

٣ت ملاخكت:  ير االإباقغة في ٦ُُٟت خؿاب الخض٣ٞاث الى٣ضًت ًٖ ٨ًمً الٟغ١ بين الُغٍ االإباقغة وٚ

 ت الاؾخٛلا٫ؤوكُ
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االإىكىز الخدلُل االإالي وؿم االإداغسة الظابعت:

 الىقُـي
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حٗبر البيُت االإالُت للماؾؿت ًٖ ويُت طمتها االإالُت زلا٫ ٞترة مُٗىت، ؤًً ًخم م٣اعهت َبُٗت 

 .م٘ الاؾخسضاماث االإسههت لهظه الأمىا٫ م٘ مغاٖاة ٖامل الؼمًومهاصع ؤمىا٫ االإاؾؿت 

م٘ صعحت  ًغح٘ ؤنل الاهخمام بٗامل الؼمً بلى يغوعة م٣اعهت صعحت اؾخد٣ا١ ٖىانغ االإىاعص

ؾُىلت ٖىانغ الاؾخسضماث، ٣ًهض بضعحت الاؾخد٣ا١ الٟترة الؼمىُت االإُلىبت لاؾخد٣ا١ ٧ل ٖىهغ 

ل ٧ل ٖىهغ مً ٖىانغ مً ٖىانغ االإىاعص، ؤما صعحت الؿ ُىلت ُٞٗنى بها الٟترة الؼمىُت اللاػمت لخدىٍ

 الاؾخسضاماث بلى ه٣ضًت حاهؼة.

 كائمت االإسهص االإالي أداة للمدلل االإالي:أولا: 

حٗغٝ ٢اثمت االإغ٦ؼ االإالي ٖلى ؤنها ال٨ك٠ الاحمالي لأنى٫ وزهىم وعئوؽ الأمىا٫ الخانت 

ش ا٢ٟا٫ الخؿاباث وحٗخبر مً ؤهم ال٨كىٝ االإالُت التي حؿهغ االإاؾؿت ٖلى ، باالإاؾؿت ٖىض جاعٍ

ا.   29اٖضاصها ؾىىٍ

 الجدول زكم: االإيزاهُت االإالُت

 N-1ضافي Nضافي الخطىم N-1ضافي Nضافي اهخلان Nاحمالي الأضىل 

ت   أضىل ػير حازٍ

ت-  جثبُخاث مٗىىٍ

 جثبُخاث -

 جثبُخاث مالُت-

ت  أضىل حازٍ

 مسؼوهاث-

 ػباثً وخؿاباث ملخ٣ت -

ىت الأنى٫ -  زؼٍ

زإوض الأمىال     

 الخاضت 

 عؤؽ ما٫ الهاصع -

 الؤخخُاَاث-

 هدُجت ناُٞت-

 جغخُل مً حضًض-

ت   خطىم ػير حازٍ

 صًىن مالُت -

 ماوهاث -

ت  خطىم حازٍ

مىعصون وخؿاباث  -

 .ملخ٣ت

يغاثب وصًىن  -

 ؤزغي ٢هيرة الأحل

ىت زهىم -  زؼٍ

  

   حمىع الخطىمم     مجمىع الأضىل 

 الباخث االإطدز:اعداد

اث ٦بري حؿمذ للمدلل االإالي بٟدو الخىاػن االإالي  ٌٗخمض بىاء االإيزاهُت ٖلى ج٣ؿُمها بلى مجمىٖ

ت مً االإ٣اعهاث بؿهىلت وص٢ت  : بدُث ج٣ؿم:مً زلا٫ احغاء مجمىٖ

  ت بلى ؤنى٫ ٤ مبضؤ الؿىىٍ ت جب٣ى في ٚير  الأنى٫ وٞ ت  االإاؾؿت الإضة جٟى١ الؿىتحاعٍ وؤنى٫ حاعٍ

٤ مبضؤ الؿُىلت  مغجبُت بضوعة الاؾخٛلا٫ جب٣ى في االإاؾؿت لأ٢ل مً ؾىت. جغجب هظه الأزيرة وٞ
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االإتزاًضة مً ؤ٢ل ؾُىلت ) الخثبُخاث(بلى ؤٖلى ؾُىلت) ال٣ُم الجاهؼة(. ٣ًهض بمبضؤ الؿُىلت هىا ، ػمً 

 جدى٫ الأنى٫ بلى ه٣ىص.

  ت بلى ٤ مبضؤ الؿىىٍ الأمىا٫ الضاثمت التي جٟى١ الؿىت وجًم الخهىم الخهىم وج٣ؿم ؤًًا وٞ

ت والتي ج٩ىن لأ٢ل مً ؾىت. ت الثاهُت الخهىم الجاعٍ ت والأمىا٫ الخانت،٦ما جًم االإجىٖ  ٚير حاعٍ

٤ مبضؤ الاؾخد٣ا١ االإتزاًض مً الأبٗض اؾخد٣ا٢ا ) الأمىا٫ الخانت( بلى الأ٢غب  جغجب هظه الأزيرة وٞ

ُت(.  اؾخد٣ا٢ا ) الؿلٟاث االإهغٞ

 دلُل االإيزاهُت االإالُت:جمئشساث زاهُا: 

بن مً ؤهم ماقغاث هدلُل االإيزاهُت هى عؤؽ االإا٫ الٗامل واخخُاج عؤؽ االإا٫ الٗامل، الظي ًخم 

خماص ٖلى ؤ٢ؿام االإيزاهُت االإالُت.  خؿابه بالٖا

 ) شسح معمم في االإلاخم(. :زأض االإال العامل - أ

لت ٌٗغٝ عؤؽ االإا٫ الهافي ٖلى ؤهه ٞاثٌ    االإىاعص الضاثمت ٖلى الاؾدثماع في االإىحىصاث َىٍ

ت الأحل ت ٖلى الخهىم الجاعٍ اصة في الأنى٫ الجاعٍ  .30االإؿخٗملت في صوعة الاؾخٛلا٫، ؤو هى الؼٍ

ل الأنى٫ بمىاعص جدىاؾب م٘ مضتها، ومً ؤحل  ًغج٨ؼ مبضؤ الخىاػن االإالي للماؾؿت ٖلى مبضؤ جمىٍ

مضي ٦ٟاًت الأولى  االإىاعص الضاثمت و الأنى٫ الثابخت للخٗغٝ ٖلى ٞدو هظا الخىاػن، ًخم خؿاب الٟغ١ 

٣خين مً ؤؾٟل االإيزاهُت ومً ؤٖلاها لخُُٛت الثاهُت.  .(FNGR) ًدؿب هظا الأزير بُغٍ

 ج٨خب الٗلا٢ت الخانت بغؤؽ االإا٫ الٗامل الهافي مً ؤٖلى االإيزاهُت ٧الخالي:

ت. –زأض االإال العامل = الأمىال الدائمت   الأضىل ػير الجازٍ

ت ت ٖلى الخهىم الجاعٍ ،ٌؿخلؼم وحىص ؤما مً ؤؾٟل االإيزاهُت،ٞهى ٌٗبر ٖلى ٞاثٌ الأنى٫ الجاعٍ

ت ًٖ التزاماث االإاؾؿت ال٣هيرة الأحل، هٓغا  ض به الأنى٫ الجاعٍ الخىاػن االإالي وحىص هامل ؤمان جؼٍ

بىاءا ٖلى هظا ًخم  ٗىبت الخيبا بإزاعها.ىبت جد٤٣ الخىاػن االإالي بٟٗل ج٣لباث صوعة الاؾخٛلا٫ ونلهٗ

 :31خؿاب عؤؽ االإا٫ الٗامل الهافي مً ؤؾٟل االإيزاهُت ٧الخالي

ت  ت. –زأض االإال العامل الطافي = الأضىل الجازٍ  الخطىم الجازٍ

 :خدود اطخخدام  زأض االإال العامل الطافي في الخدلُل االإالي 

م مً الأهمُت ال٨بيرة التي ٌكٛلها عؤؽ  االإا٫ الٗامل الهافي في الخدلُل االإالي،بلا ؤن هىا٥ بالغٚ

  خضوص مُٗىت لاؾخسضامه وجخمثل في:

  خماص ٖلى ٖىضما ٩ًىن هظا  عؤؽ االإا٫ الٗامل ٖلى يغوعة جد٤ُ٣ الخىاػن االإاليًغج٨ؼ الخدلُل بالٖا

وج٩ىن في  FNGR =0الأزير مىحبا. ٚير ؤن الؿاا٫ االإُغوح ًضوع هى: ب٨م؟ ٧ىن االإاؾؿت ٢ض جد٤٣ 
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،٧ىن ؤن هامل الأمان الظي ًىٞغه عؤؽ االإا٫ الٗامل لم ٨ًً ٧اُٞاي لؿض اخخُاحاث صوعة خالت عجؼ

ل.  الاؾخٛلا٫ مً الخمىٍ

  ىت، خُث ٢ض جد٤٣ ت ويُٗت الخؼٍ خماص ٖلى عؤؽ االإا٫ الٗامل الهافي وخضه لا ٌؿمذ بمٗغٞ ان اٖلا

ىت ج٩ىن ف   ي ويُٗت عجؼ.االإاؾؿت عؤؽ ما٫ ٖامل مىحب ، ٚير ؤن الخؼٍ

 اخخُاج زأض االإال العامل: - ب

٣ًهض باخخُاج عؤؽ االإا٫، جل٪ الاخخُاحاث في صوعة الاؾخٛلا٫ ٚير االإُٛاة باالإىاعص الضوعٍت) 

ت صوعان  ل مغجبِ بؿغٖ الضًىن ال٣هيرة الأحل(، ٧ىن ؤن صوعة الاؾخٛلا٫ جيخج اخخُاحا في الخمىٍ

ت ٖىانغ الاؾخٛلا٫ مً مسؼوهاث وخ٣ى١ وما  لت ٢هيرة الأحل مغجبُت بؿغٖ ٣ًابلها مً مىعص جمىٍ

ُت( بىاءا ٖلى طل٪ ًم٨ً اؾخيخاج الٗىانغ  .32صوعان الضًىن ال٣هيرة الأحل) باؾخثىاء الؿلٟاث االإهغٞ

 الخالُت مً صوعة الاؾخٛلا٫  وهي:

يرها  - ل الىاججت صوعان ٖىانغ الاؾخٛلا٫ مً خ٣ى١ ومسؼوهاث وٚ الاخخُاحاث الضوعٍت للخمىٍ

ت  ىت الأنى٫،الأنى٫ الجاعٍ ىت الأنى٫. –صون زؼٍ  زؼٍ

ت  - ل الضوعٍت = الخهىم الجاعٍ ىت زهىم –مىاعص الخمىٍ  زؼٍ

ل   مىازد الخمىٍل الدوزٍت –الاخخُاج في زأض االإال العامل = الاخخُاحاث الدوزٍت في الخمىٍ

 أطباب قهىز اخخُاج زأض االإال العامل 

ً، زم البُ٘....بلخ، جخ٩ىن صوعة الاؾخٛلا٫ مً ٖضة مغاخل، ل، اهخاج، جسؼٍ ً، جدىٍ ً، جسؼٍ جمىٍ

بدُث جسخل٠ هظه االإغاخل مً ماؾؿت بلى ؤزغي بدؿب َبُٗت وكاَها) ججاعي ؤو نىاعي(، وما ًميز 

ت للاؾخٛلا٫ والاًغاصاث االإدهلت مىه. هظه االإغاخل هى الخباٖض بين  الى٣ٟاث الًغوعٍ

تزكم: شيل   قهىز اخخُاج زأض االإال العامل على مظخىي مئطظت ججازٍ
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 ماًم٨ً ملاخٓخه مً الك٩ل:

وحىص جض٣ٞاث خ٣ُ٣ُت، جسو ٖملُاث البُ٘ مىضخت في االإؿخ٣ُم الأو٫، ج٣ابلها جض٣ٞاث ه٣ضًت  -

 هلاخٔ جباٖض عي االإجا٫ الؼمني بين ٦لا الىض٣ٞين.مىضخت في االإؿخ٣ُم الأو٫ ، ؤًً 

مً الؼباثً) جد٤٣ الاًغاص( حٗبر ًٖ  وحىص آحا٫ بين ٖملُت البُ٘) وكىء الاًغاص( و ٖملُت الخدهُل -

 ٢غى الؼباثً ، ؤي االإهلت االإمىىخت مً االإاؾؿت لؼباثهها مً ؤحل حؿضًض صًىنهم.

ملُت الدؿضًض للمىعص )جد٤٣ الخ٩ال٠ُ(حٗبر ًٖ وحىص آحا٫ بين ٖملُت الكغاء) وكىء الخ٩ال٠ُ(  - وٖ

 ٢غى االإىعص وهي االإهلت االإمىىخت للماؾؿت مً َغٝ مىعصيها لدؿضًض صًىنهم.

ً عي مغخلت قغائها و٢بل ال٣ُام ببُٗها. -  وحىص آحا٫ لٗملُت الخسؼٍ

ً وبالخالي جيكإ ٖلا٢ت - ل في الٟترة ما بين ٢غى الؼبىن وآحا٫ الخسؼٍ َغصًت بين  ًيخج اخخُاج الخمىٍ

دُت ما صام ؤحل  ل، في خين ًجٗل ٢غى االإىعص االإاؾؿت في خالت ؤعٍ ً واخخُاج الخمىٍ الٗىهغٍ

ل. ٩ىن بظل٪ في ٖلا٢ت ٨ٖؿُت م٘ اخخُاج الخمىٍ  الدؿضًض لم ًدً بٗض وٍ

ان الؿبب الخ٣ُ٣ي في ْهىع اخخُاج عؤؽ االإا٫ الٗامل ٩ًىن هدُجت وحىص الخباٖض الؼمني بين  -

ل ) الؼباثذ و ٣ُت واالإالُتالخض٣ٞاث الخ٣ُ ض في اخخُاج الخمىٍ ، وهى ًمثل الٟغ١ بين الٗىانغ التي جؼٍ

ل) صًىن االإىعص( مً حهت ؤزغي.  االإسؼون( والٗىانغ التي جى٣و مً اخخُاج الخمىٍ

 :أهىاع اخخُاج زأض االإال العامل 

 عؤؽ االإا٫ الٗامل وهي: ٌؿمذ الخدلُل االإالي للميزاهُت االإالُت بالخٗغٝ ٖلى زلازت ؤهىإ مً اخخُاج

  الاخخُاج في عؤؽ االإا٫ الٗامل الاحماليBFRG:ين ى٣ؿم بضوعه بلى هىٖ  : وهى ما جم قغخه وٍ

  اخخُاج عؤؽ االإا٫ الٗامل للاؾخٛلا٫BFRex مثل الٟغ١ بين اخخُاحاث الاؾخٛلا٫ : وٍ

ل ) اؾخسضاماث الاؾخٛلا٫ ل الاؾخٛلاEex٫للخمىٍ  .Rex( ومىاعص جمىٍ

BFRex= Eex – Rex 

  اخخُاج عؤؽ االإا٫ الٗامل زاعج الاؾخٛلا٫BFRhex ل زاعج : ًمثل الٟغ١ بين اخخُاج الخمىٍ

 .Rhex( ومىاعص زاعج الاؾخٛلا٫ Ehexالاؾخٛلا٫ )اؾخسضاماث زاعج الاؾخٛلا٫ 

BFRRhex = Ehex – Rhex 

 وبالخالي: 

BFRG = BFRex + BFRRhex 
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ىت:  - ر  جدلُل الخىاشن االإالي للخصٍ

ىت ٖلى م٣اعهت عؤؽ االإا٫ الٗامل الهافيٌٗخمض   واخخُاج عؤؽ  FRNG جدلُل الخىاػن االإالي للخؼٍ

، ٩ٞلما خ٣٣ذ ٧ان عؤؽ االإا٫ الٗامل الهافي مىحبا بال٣ضع الظي ٌُٛي BFRGاالإا٫ الٗامل الهافي 

ىت مىحت.  اخخُاج عؤؽ االإا٫ الٗامل الهافي ج٩ىن الخؼٍ

ىت الهاُٞت ٖلى ؤنها مجمىٕ  ال٣ُم الجاهؼة التي جىحض جدذ جهغٝ االإاؾؿت زلا٫ حٗغٝ الخؼٍ

ت االإاؾؿت مً هاخُت الؿُىلت  صوعة الاؾخٛلا٫، وحٗخبر مً ؤخض االإاقغاث الهامت ٧ىنها حٗبر ًٖ حاهؼٍ

 الإىاحهت ؤي اخخُاج زلا٫ صوعة الاؾخٛلا٫ وجدؿب بالٗلا٢ت الخالُت:

TN = FRNG – BFRNG 

  :ىت   جدلُل وغعُاث الخصٍ

ىت ، ًم٨ً الخهى٫ ٖلى زلازت ويُٗاث وهيمً زلا٫   :33الٗلا٢ت الأؾاؾُت لخؿاب الخؼٍ

 TN>0 ،ىت م٨ً الخٗبير ٖهها بىحىص  <BFRNG  FRNGهدُجت  وهي جمثل وحىص ٞاثٌ في الخؼٍ ، وٍ

في هظه الخالت ج٩ىن االإاؾؿت ؤمام مك٩ل  حؼء مً الأمىا٫ الضاثمت مجمض في ق٩ل ؤعنضة ه٣ضًت.

الؿُىلت والغبدُت اللظان ًمثلان هضٞان مخٗا٦ؿان،لأن جد٤ُ٣ الؿُىلت مٗىاه الاخخٟاّ بإمىا٫ ٧ان 

لُه لابض مً صعاؾت الدجم الأمثل مً االإم٨ً اؾدثماعها لخد٤ُ٣ ٞىاثٌ مالُت) الٟغنت البضًلت( ، وٖ

ىاحهت الاؾخد٣ا٢اث ال٣هيرة الأحل صون الخسلي ًٖ ٞغنت للؿُىلت التي ًجب الاخخٟاّ بها مً ؤحل م

 اؾدثماع الأمىا٫ الؼاثضة مً الؿُىلت لخد٤ُ٣ الغبدُت.

 TN =0 ىت، ٧ىنها حٗبر ًٖ ٢ضعة االإاؾؿت في الاؾخٛلا٫ الأمثل الإىاعصها ،وهي جمثل الخالت االإثلى للخؼٍ

لُت بغؤؾمالها الٗامل وهي جمثل الخ  ىاػن بين الؿُىلت والغبدُت.بك٩ل ٌُٛي اخخُاحاتها الخمىٍ

 TN<0 ، ضم لُت للضوعة وٖ ىت هدُجت اعجٟإ الاخخُاحاث الخمىٍ حٗبر ًٖ خالت وحىص عجؼ في الخؼٍ

ت  ٦ٟاًت عؤؽ االإا٫ الٗامل لخُُٛتها وهى ما ًُغح مك٩ل الؿُىلت في االإاؾؿت ًم٨ً جضاع٦ها بمجمىٖ

 مً الخلى٫ ، جخمثل في:

 حعجُل جدهُل الخ٣ى١ مً الؼباثً، -

 ج٣ضًم خؿىماث ٖلى االإبُٗاث، -

 الخٟاوى م٘ الاالإىعصًً لخمضًض آحا٫ حؿضًض الضًىن، -

ت، -  الخىاػ٫ ًٖ الخثبُخاث ٚير الًغوعٍ

 بٖاصة بغمجت مهاع٠ٍ الاؾخٛلا٫. -
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 جؿبُلاث

 ً ٘ الجضًضة ؤو ٢ُض       : 1الخمسٍ ٌٗغٝ الخدلُل االإالي ٦إخض ؤهم الأصواث التي حؿاهم في جىحُه االإكاعَ

 زلا٫ الخٗغٝ ٖلى:  الخىُٟظ مً

 La performonceعلباث الأداء  -

 La solvabilitéاالإلاءة االإالُت  -

 L’autonomie الاطخللالُت -

  La flexibilité financière االإسوهت االإالُت -

 وضر طل٪ مً زلا٫ مسُِ؟ وخاو٫ قغح االإٟغصاث االإؿخسضمت؟

ً ا  ٠ُ٦ ٌؿاهم الخدلُل االإالي في ج٣ضًغ الأصاء االإالي للماؾؿت، اقغح طل٪ بىاؾُت مسُِ؟ :2لخمسٍ

ٌٗغٝ الخىاػن االإالي الأصوى ٖلى ؤهه ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى الىٞاء بضًىنها في آحا٫ الاؾخد٣ا١  :3الخمسًٍ

 وهي جمثل الخالت الأنٗب في الخد٤٣ ٖلى مؿخىي االإاؾؿت. الإاطا؟ 

 ئلت الخالُت:ؤحب ًٖ الأؾ :4الخمسًٍ

 هل ًم٨ً اٖخباع عؤؾاالإا٫ الٗامل هامل ؤمان في االإاؾؿت؟ ٠ُ٦؟  -

 ٠ُ٦ ًازغ اخخُاج عؤؽ االإا٫ الٗامل ٖلى هدُجت االإاؾؿت؟ -

 ماهي خضوص اؾخسضام الخدلُل االإالي الإاقغ عؤؽ االإا٫ الٗامل؟ -

 Nالُ٪ ميزاهُت ماؾؿت )ؽ( باالإبالٜ الهاُٞت ٖىض نهاًت الؿىت  :5الىمسًٍ

 الخطىم الأضىل 

 N البُان N البُان

ت   أمىال دائمت  أضىل ػير حازٍ

 جثبُخاث ماصًت

 هثبُخاث حاعي اهجاػها

 جثبُخاث مالُت

18748 

2512 

4000 

 ؤمىا٫ زانت

ت  زهىم ٚير حاعٍ

51292 

38868 

ت ت  أضىل حازٍ   خطىم حازٍ

 مسؼوهاث

 ػباثً

 ؤٖباء مٗاًىت

٠ُ  ٢ُم مى٣ىلت للخىْ

 مخاخاث

75992 

42736 

9136 

3720 

1300 

 االإىعصون 

 صًىن حباثُت

 مىجاث مٗاًىت مؿب٣ا

ت  اٖخماصاث بى٨ُت حاعٍ

59252 

948 

3708 

4076 

  الخطىم ∑  الأضىل  ∑
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 االإؿلىب:

 ا٦ما٫ الجضو٫  -1

ُٟي؟ م٘ الخٗل٤ُ ٖلى الىخاثج؟ -2  اخؿب ماقغاث الخىاػن الىْ

 الحلىل 

 ً ٘ الجضًضة ؤو ٢ُض  :1الخمسٍ ٌٗغٝ الخدلُل االإالي ٦إخض ؤهم الأصواث التي حؿاهم في جىحُه االإكاعَ

 الخىُٟظ مً زلا٫ الخٗغٝ ٖلى: 

ٌٗغٝ  الأصاء لٛت ٖلى ؤهه جىُٟظ مهمت ؤو جإصًت ٖمل ، ؤما  : La performonceعلباث الأداء  -

٤ُ الأهضاٝ االإؿُغة. ؤما ُٞما انُلاخا ٞهى ٧ل وكاٍ ًخم جىُٟظه زلا٫ ٞترة ػمىُت مُٗىت ب٣هض جد٣

ًخٗل٤ بخ٣ُُم الأصاء، ٞهى الخ٨م ٖلى ٢ضعة االإاؾؿت في جد٤ُ٣ ؤهضاٞها وطل٪ مً زلا٫ م٣اعهت 

 الأهضاٝ االإؿُغة بالىخاثج االإد٣٣ت.

ٌكير بلى ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى الىٞاء بالتزاماتها الى٣ضًت االإُلىب : La solvabilitéاالإلاءة االإالُت  -

ل، وهىا٥ ٞغ١ بين الؿُىلت واالإلاءة، خُث حٗبر الؿُىلت ًٖ الأحل حؿضًضها ٖلى  االإضي الُىٍ

لُه ٞمً قغوٍ جىٞغ هظه  ال٣هير.ًاصي ٖضم جىٞغ االإاؾؿت ٖلى االإلاءة بلى اٞلاؾها في آزغ االإُاٝ وٖ

اصة ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى ججىب  اصة مجمىٕ ؤنىلها ًٖ التزاماتها االإالُت، مما ٌؿمذ بؼٍ الأزيرة هى  ػٍ

الإساَغ الىٗثراالإالي. ٌؿخسضم ماقغ االإلاءة االإالُت مً ٢بل االإ٣غيين للخٗغٝ ٖلى ٢ضعة االإاؾؿت في ا

 وظبت االإلاءة االإالُت = ضافي الدخل + الاهخلان / الالتزاماث ًم٨ً خؿابها ٧الخالي: حؿضًض صصًىنها.

ت مً ٌٗخمض خؿاب الاؾخ٣لالُت االإالُت للماؾؿت ٖلى مجم:L’autonomie الاطخللالُت - ىٖ

كترٍ ؤن ج٩ىن  ل االإخاخت لها وَ االإاقغاث التي جخم٨ً االإاؾؿت مً زلالها بالخٗغٝ ٖلى مهاصع الخمىٍ

( الىه٠ وهي ح٨ٗـ َا٢ت االإاؾؿت في الخضًً ومضي اٖخماصه ٖلى الأمىا٫ الخاعحُت، 1/2ؤ٦بر مً )

 الأمىال الدائمتوظبت الاطخللالُت االإالُت = الأمىال الخاضت /  هدؿب هظه اليؿبت ٧الخالي:

االإٟهىم ؤوؾ٘ مً مٟهىم الؿُىلت خُث ج٣ِـ  ٌٗخبر هظا:La flexibilité financière االإسوهت االإالُت -

االإغوهت االإالُت ٢ضعة االإيكإة ٖلى حٗضًل حجم وجى٢ُذ الخض٣ٞاث الى٣ضًت والظي ًم٨هها مً الاؾخجابت 

غوهت االإالُت ومساَغ حٗغى االإيكإة للئخخُاحاث والٟغم ٚير االإخى٢ٗت، وهىا٥ ٖلا٢ت ٨ٖؿُت بين االإ

االإغوهت االإالُت حكير بلى م٣ضعة االإيكإة ال٣ُام بسُىاث لخُٛير ٢ُم وجى٢ُذ ٖمىما، ٞ .للٟكل االإالي

 الخض٣ٞاث الإىاحهت االإخُلباث الٛير مخى٢ٗت

 وج٨مً مؿاهمت هظه االإاقغاث في ٖملُت الخدلُل االإالي مً زلا٫:
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ت  -  .مؿاعها بين االإاض ي والخايغصعاؾت جُىع االإاؾؿت ومٗغٞ

 الخٗغٝ ٖلى ه٩ُل ؤنىلها وجدلُل جُىع الؿُىلت الخايغة واالإؿخ٣بلُت. -

 الخٗغٝ ٖلى ه٩ُل الخهىم وجدلُل الالتزاماث االإؿخ٣بلُت للماؾؿت -

 حصخُو الٓغوٝ االإؿخ٣بلُت للخىاػن االإالي وبالخالي جدلُل االإلاءة االإالُت االإؿخ٣بلُت. -

 
 ً  الخدلُل االإالي في ج٣ضًغ الأصاء االإالي للماؾؿت، مً زلا٫:ٌؿاهم   :2الخمسٍ

 

ً اء بضًىنها في آحا٫ الاؾخد٣ا١   :3الخمسٍ ٌٗغٝ الخىاػن االإالي الأصوى ٖلى ؤهه ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى الىٞ

 ٧ىن ؤن:وهي جمثل الخالت الأنٗب في الخد٤٣ ٖلى مؿخىي االإاؾؿت. 

ت  - ت، ٞهظا ٌٗني <الأنى٫ الجاعٍ ؤي ان هىا٥ ٞاثٌ في الؿُىلت <FRNG     0ؤن الخهىم الجاعٍ

ش الاؾخد٣ا١، ٦ما ًم٨هها مىاحهت  للمضي ال٣هير، مما ٌٗبر ًٖ ٢ضعة االإاؾؿت بالىٞاء بضًىنها ٖىض جاعٍ

 مكا٧ل ؤزغي هاججت ًٖ صوعة الاؾخٛلا٫.



 

 61 

ت  - ت، ٞهظا ٌٗني ؤن  >الأنى٫ الجاعٍ ؤي ؤن االإاؾؿت حٗاوي مً نٗىباث  >0FRNG الخهىم الجاعٍ

اء بالتزاماتها في االإضي ال٣هير، مما ًخُلب مهها احغاء  في الآحا٫ ال٣هيرة وهي ٚير ٢اصعة ٖلى الىٞ

ض٫ هظا ؤًًا ٖلى ؤن حؼء مً الاؾدثماعاث ممى٫ بالضًىن ال٣هيرة  جصخُداث لاخضار الخىاػن. وٍ

٠ُ ٚير ٣ٖلاوي.  الأحل وهظا ًٟؿغ ٖلى ؤهه جىْ

  :4ًٍالخمس 

ٌٗخبر  عؤؽ االإا٫ الٗامل هامل ؤمان في االإاؾؿت اطا ٧ان مىحبا ٧ىهه ًمثل االإ٣ضاع الظي جدخاٍ به  -

. االإاؾؿت الإىاحهت الٓغوٝ الُاعثت التي ٢ض جىاحهها ) ع٧ىص خغ٦ت االإسؼون ؤو ٖؿغ في جدهُل الؼباثً(

ؤمىا٫ صاثمت  ًماالإكا٧ل ٧ىهه ًفي االإ٣ابل ٞةن اخخٟاّ االإاؾؿت بغؤؽ ما٫ ٖامل مىحب لا ًسلى مً 

   مغجٟٗت الخ٩لٟت مىحهت في الخ٣ُ٣ت لا٢خىاء الاؾدثماعاث ولِـ لخُُٛت اخخُاحاث صوعة الاؾخٛلا٫.

ماقغا ًض٫ ٖلى الدؿُير ٚير ال٣ٗلاوي في االإاؾؿت، ٞهى ًض٫ ٖلى  اخخُاج عؤؽ االإا٫ الٗامل  ًمثل -

 لها بك٩ل حُض  في صوعة الاؾخٛلا٫.وحىص ٞاثٌ في االإىاعص االإخاخت التي لم ًخم اؾخٛلا

في يغوعة اؾخسضام االإاقغ في خؿاب  خضوص اؾخسضام الخدلُل االإالي الإاقغ عؤؽ االإا٫ الٗاملج٨مً  -

لُت التي ًجب حُُٛتها بغؤؽ االإا٫  الخىاػن االإالي للماؾؿت و٦ظا جدلُل مؿخىي الاخخُاحاث الخمىٍ

ىت م ىحبت. ٨ٞثير مً الأخُان ٩ًىن عؤؽ االإا٫ الٗامل الٗامل. ومً زم الخٗغٝ ٖلى مؿخىي هد٤٣ الخؼٍ

ىت ٖاحؼة.  مىحب بلا ؤن الخؼٍ

 :5الخمسًٍ

 الخطىم الأضىل 

 N البُان N البُان

ت  90160 أمىال دائمت 25260 أضىل ػير حازٍ

 جثبُخاث ماصًت

 هثبُخاث حاعي اهجاػها

 جثبُخاث مالُت

18748 

2512 

4000 

 مىا٫ زانتؤ

ت  زهىم ٚير حاعٍ

51292 

38868 

ت ت 132884 أضىل حازٍ  67984 خطىم حازٍ

 مسؼوهاث

 ػباثً

 ؤٖباء مٗاًىت

٠ُ  ٢ُم مى٣ىلت للخىْ

ىت ؤنى٫   زؼٍ

75992 

42736 

9136 

3720 

1300 

 االإىعصون 

 صًىن حباثُت

 مىجاث مٗاًىت مؿب٣ا

ىت زهىم  زؼٍ

59252 

948 

3708 

4076 

 158144 الخطىم ∑ 158144 الأضىل  ∑
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 :مع الخعلُم على الىخائج ،الىقُـياخظب مئشساث الخىاشن  -1

 :العامل  خظاب زأض االإال - أ

ت –= الأمىال الدائمت  FRNG: 1ؽ   الأضىل ػير الجازٍ

FRNG  =90160 – 25260 

FRNG  =49006 

ت   FRNG: 2ؽ ت -= الأضىل الجازٍ  الخطىم الجازٍ

FRNG  =132884 – 67984 

FRNG  =64900 

 خظاب اخخُاج زأض االإال العامل: - ب

BFRG  ت ىت أضىل(  –= ) الأضىل الجازٍ ت  –خصٍ ىت أضىل( –) الخطىم الجازٍ  خصٍ

BFRG = (132884 -  1300) – (67984 – 4076) 

BFRG  =67676 

ىت  - ث  خظاب الخصٍ

 اخخُاج زأض االإال العامل –=  زأض االإال العامل الطافي TN:  1ؽ

TN  =64900 – 67676 

TN  =- 2776  

ىت أضىل TN: 2ؽ ىت خطىم –=   خصٍ  خصٍ

TN  =1300- 4076 

TN  =-2776  

 الخعلُم:

م مً ؤن االإاؾؿت خ٣٣ذ عؤؽ ما٫ ٖامل مىحب ، مما ٌؿاٖضها ٖلى جد٤ُ٣ الخىاػن االإالي بالغٚ

والىٞاء بالتزامتها في االإضي ال٣هير، بلا ؤن االإاؾؿت ٢ض خ٣٣ذ في هٟـ الى٢ذ اخخُاحا في عؤؽ االإا٫ 

ىت في  الٗامل هاجج ًٖ صوعة الاؾخٛلا٫ ب٣ُمت ؤ٦بر مً عؤؽ االإا٫ الٗامل وهظا ما ؤصي بلى ْهىع الخؼٍ

  صوعة الاؾخٛلا٫.ما ًض٫ ٖلى ؾىء حؿُير خالت عجؼ. 
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 اليالخدلُل االإالي وؿم االإىكىز االإ االإداغسة الثامىت:
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ت مً اليؿب االإالُت، التي  ٤ االإىٓىع االإالي ٖلى اؾخسلام مجمىٖ ٌٗخمض الىدلُل االإالي وٞ

خماص ٖلى حؿخسضم في جدلُل ويُٗت االإاؾؿت ٖلى مسخل٠ الأنٗضة وز٣ُخين  .في هظه الخالت ًم٨ً اٖلا

ين مً  مالُخين هامخين ) االإيزاهُت، حضو٫ خؿاباث الىخاثج(، بدُث ًم٨ً للمدلل االإالي اللجىء بلى هىٖ

خماص ٖلى  ٤ الاججاهاث) الخدلُل الأ٣ٞي( وفي هٟـ الى٢ذ الخدلُل بالٖا ٩ىن الخدلُل وٞ الخدلُل وٍ

 اليؿب االإالُت.

خماص ٖلى ال٣ىاثم االإالُت، ؤًً يهخم االإدلل ًم٨ً اؾخسضام االإاقغاث االإالُت في الخدلُل االإالي ب الٖا

االإالي بضعاؾت الٗلا٢اث ؤو ٢ُاؽ الٗلا٢اث بين بٌٗ ال٣ُم في جل٪ ال٣ىاثم، ؾىاء ٧اهذ في هٟـ 

ال٣اثمت ؤو مكخ٣ت مً ؤ٦ثر مً ٢اثمتمالُت) مخابٗت هظه الٗلا٢اث ٖبر الؼمً(. مً مميزاث هظا الخدلُل 

وام٩اهُت اؾخٗمالها مً ؾىت لأزغي ؤو بين ماؾؿت وؤزغي. حؿاهم  هى ؾهىلت اخدؿاب اليؿب االإالُت

 هظه االإاقغاث في:

 :خماص ٖلى اليؿب االإالُت التي ج٣ِـ ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى صٞ٘ التزاماتها ٢هيرة  جدلُل الظُىلت بالٖا

 الأحل ٖىض الاؾخد٣ا١.

 :ُض الأعباح مً الأمىا٫ مً زلا٫ وؿب االإغصوصًت، التي ج٣ِـ ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى جىل جدلُل السبدُت

 االإؿدثمغة.

 :مً زلا٫ وؿب ال٨ٟاءة التي حؿمذ ب٣ُاؽ ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى الدكُٛل وجىلُض  جدلُل اليشاؽ

 الاًغاصاث.

 :االإالي ؤو االإضًىهُت ، والتي حؿمذ ب٣ُاؽ ٢ضعة  جدلُل الهُيل الخمىٍلي ٘ مً زلا٫ وؿب الغٞ

لت الأحلاالإاؾؿت ٖلى حؿضًض الأمىا٫ االإ٣تريت والالتزاما ل٪ االإضي الظي اٖخمضث ُٞه \و٥ ث َىٍ

ل اخخُاحاتها.  االإاؾؿت ٖلى ؤمىا٫ الٛير لخمىٍ

 :مثل وؿب الؿى١ والتي ج٣ِـ زهاثو الأؾهم الٗاصًت التي حٗخبر طاث ؤهمُت  وظب مالُت أخسي

ذ،االإ٣غيين، البىى٥ واالإدللين االإالُُين(، وؿب الؿُىلت، وؿب  ٦بيرة ) لخملت الأؾهم، االإؿدثمغٍ

اثض الؿى١)مىضخت بكغح مؿخىفي في االإلاخ٤(.  اليكاٍ واالإضًىهُت، االإساَغ، الغبدُت وٖ
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 االإالي بالاججاهاثأولا: الخدلُل 

ٌٗخمض هظا الخىٕ مً الخدلُل ٖلى صعاؾاث الٗلا٢اث بين مسخل٠ ؤ٢ؿام ال٣اثمت االإالُت بهضٝ 

 الخٗغٝ ٖلى مؿخىي همىها وم٩اهتها صازل االإاؾؿت.

 ٧الخالي:2011و 2010الُ٪ ميزاهُت االإاؾؿت )م(  بال٣ُم الهاُٞت زلا٫ الٟترجين  جؿبُم:

 2011 2010                                       الؿىىاث      البُان   

ت  ال٣ُم االإٗىىٍ

 ال٣ُم الثابخت االإاصًت

 ال٣ُم الثابخت االإالُت

 االإسؼوهاث

 خؿاباث الؼباثً

 الخؿاباث االإالُت

11000 

19000 

6500 

5500 

8500 

11500 

11000 

17000 

8000 

8000 

12000 

4000 

   الأنى٫  ∑

 الأمىا٫ الخانت

لت الأحلالالتزاماث   َىٍ

 الالتزاماث ٢هيرة الأحل

35000 

15500 

15500 

35000 

12000 

13000 

   الخهىم ∑

 االإؿلىب: 

 ا٦ما٫ الجضو٫ مً زلا٫ ملؤ الٟغاٚاث؟ -1

خماص ٖلى الخدلُل بالاججاهاث؟ -2  خؿاب الٗلا٢ت بين مسخل٠ ؤ٢ؿام االإيزاهُت بالٖا

 ٖل٤ ٖلى  مسخل٠ الىخاثج؟ -3

 :خل الخؿبُم

مسخل٠ ؤ٢ؿام االإيزاهُت وٗخمض ٖلى خؿاب وؿبت الخٛير  للؿىىاث بال٣اهىن لخؿاب الٗلا٢ت بين 

ت جُىع ٖىانغ االإيزاهُت ٖبر      = n-(n -n E) /(1-  (1 الخالي: مً زلالها ًخم٨ً االإدلل االإالي مً مٗغٞ

 ، وبالخالي اؾخسغاج ٖىانغ الخلل ومداولت جصخُدها وجغقُض ال٣غاعاث.الؼمً
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 الخٗل٤ُ الخُٛير % 2011 2010 البُان        الؿىىاث                                       

ت  ال٣ُم االإٗىىٍ

 ال٣ُم الثابخت االإاصًت

 ال٣ُم الثابخت االإالُت

 االإسؼوهاث

 خؿاباث الؼباثً

 الخؿاباث االإالُت

11000 

19000 

6500 

5500 

8500 

11500 

11000 

17000 

8000 

8000 

12000 

4000 

0 

 (10,52) 

23,07 

45,45 

41,17 

(65,21) 

 لاًىحض ؤي حُٛير في ٢ُمت البرمجُاث

 ٢ُم مهخل٨ت،٢ُم ٢ضًمت

اصة وقغاء الأؾهم والؿىضاث  ػٍ

اصة وجيرة الاهخاج  ػٍ

 اعجٟإ ٖملُاث البُ٘ لأحل

 لاًىحض ؾُىلت م٘ اعجٟإ صًىن الؼباثً

 3,22ه٣و في حجم الأنى٫ ب  (3,22) 60000 62000 الأنى٫  ∑

 الأمىا٫ الخانت

 الالتزاماث َىٍلت الأحل

 الالتزاماث ٢هيرة الأحل

35000 

15500 

15500 

35000 

12000 

13000 

0 

(22,58) 

13,04 

 لاًىحض في حجم هظه الأمىا٫

 قغاء ؤنى٫ مالُت م٘ حؿضًض حؼء مً ال٣غى

 قغاء مىاص ؤولُت ٖلى خؿاب

 اليؿبتاهسٟاى حجم الخهىم بهظه  (3,22) 60000 62000 الخهىم ∑

: هٟـ الٗملُت جخم ٖلى حضو٫ خؿاباث الىخاثج، ؤًً ٌٗمل االإدلل االإالي ٖلى صعاؾت الٗلا٢ت ملاخكت

 بين مسخل٠ الأعنضة االإدهل ٖليها عي الجضو٫ 

 للدظُير زاهُا: جدلُل اليظب بالاعخماد على الأزضدة الىطُؿُت

الأعنضة الىؾُُُت للدؿُير  ٖلى ؤنها مجمىٕ الخؿاباث االإدؿلؿلت االإمثلت للخض٣ٞاث  حٗغٝ

ـــ  . جٓهغ ؤهمُت SIG( Soldes Intermidiares de Gestion)الٓاهغة في حضو٫ خؿاباث الىخاثج، ًغمؼ لها بـ

) للماؾؿت.هظه الأعنضة في جدلُل االإدُاث التي مغث بها الىدُجت مً ؤحل ٞهم مؿخىي الأصاء االإالي 

 .مىضخت بك٩ل واؾ٘ في االإلاخ٤(

 :ٌٗبر ًٖ مؿخىي وكاٍ االإاؾؿت، ٚير ؤهه ٢لُل الاؾخٗما٫ هدُجت ٖضم ججاوـ  اهخاج الظىت االإالُت

ٌؿخٗمل ع٢م  .) الاهخاج االإخإ مسجل بؿٗغ البُ٘، ؤما االإسؼن ؤو االإثبذ ِٞسجل بالخ٩لٟت(م٩ىهاجه

ت مً االإاقغاث ٧الغ  ما٫ في خهاب مجمىٖ  بدُت ،همى اليكاٍ واالإ٩اهت الؿى٢ُت.اٖلأ

 :ت للماؾؿت ومً زلاله ًم٨ً الخٗغٝ ٖلى الغبذ  الهامش الخجازي ماقغ ل٣ُاؽ الٟٗالُت الخجاعٍ

 الخام مً اليكاٍ.

 :ماقغ ٌؿمذ ب٣ُاؽ وجدلُل الخ٩ال٠ُ التي جضزل في خؿاب ال٣ُمت  اطتهلان الظىت االإالُت

 االإًاٞت.

 :ماقغ ٌؿمذ ب٣ُاؽ وجدلُل ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى زل٤ الثروة اهُلا٢ا مً وكاَها  اللُمت االإػاؿت

غاٝ طاث االإهلخت م٘ االإاؾؿت. ٌٗخبر  الغثِس ي وبالخالي مؿخىي الثروة التي ًم٨ً الخٗامل بها م٘ اَلأ
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هظا االإاقغ طا صلالت ا٢خهاصًت ؤ٦ٗغ مىه مالُت، وهى همؼة ونل بين الا٢خهاص الجؼجي والا٢خهاص 

 ، ٧ىن ؤن مجمىٕ ال٣ُم االإًاٞت الإسخل٠ االإاؾؿاث جمثل الىاجج الضازلي الخام.ال٨لي

 

 ٌؿخسضم هظا االإاقغ في خؿاب:

 C= VAn –VAn-1/VAn-1همى االإاؾؿت مً زلا٫ الٗلا٢ت:  

  Pi=VAi/PIBالىػن الا٢خهاصي للماؾؿت مً زلا٫ الٗلا٢ت:  

ت الخ٩امل الخلٟي والأمامي اهُلا٢ا مً وؿبت ال٣ُمت االإًاٞت   الخدلُل الاؾتراجُجي مً زلا٫ مٗغٞ

ما٫ صعحت الخ٩امل =  ، ٞاطا ٧ان االإٗض٫ ي٠ُٗ ٞالاؾتراجُجُت االإثلى للماؾؿت هي VA/CAبلى ع٢م اٖلأ

 الخىحه هدى الخ٩امل الخلٟي وال٨ٗـ.

٘ ومغا٢بتها.الخ٨م ٖلى مضي هجاح الاؾتراجُجُت و اصاعة    اؾتراجُجُت الخىىَ

 :ماقغ ٣ًِـ مؿخىي الٟاثٌ الظي جم جد٣ُ٣ه مً اليكاٍ الغثِس ي. الـائؼ الاحمالي للاطخؼلال 

 :خباع الاهخلا٥ واالإاوهت ومً زلاله ًم٨ً  الىدُجت العملُاجُت ماقغ ًخم خؿابه م٘ الأزظ بٗين اٖلا

 الخٗغٝ ٖلى هامل الغبذ الدكُٛلي.

 :ؿمذ بمغا٢بت الأصاء االإالي واجساط ال٣غاع ما  الىدُجت االإالُت قغ ًلخو مجمل الٗملُاث االإالُت وَ

 االإىاؾب.

 :ٌٗبر هظا االإاقغ ًٖ مؿخىي الأصاء ال٨لي للماؾؿت مً زلا٫  الىدُجت العادًت كبل الػسائب

 وكاَها الغثِس ي.

 :غثِس ي ٌٗبر ًٖ الثروة الهاُٞت الىاججت ًٖ اليكاٍ ال الىدُجت الطاؿُت للأوشؿت العادًت

 للماؾؿت.

 :باء والاًغاصاث الخاعحت ًٖ الاؾخٛلا٫. الىدُجت ػير العادًت  ماقغ ًإزظ في الخؿبان حمُ٘ اٖلأ
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 جؿبُلاث

 :1الخمسًٍ

صج، االإبُٗاث 567000صج، الأنى٫ الثابخت 200000الى٣ضًت ما ٌٗاصلها   الُ٪ االإُُٗاث الخالُت:

، 3صج،وؿبت الخضاو٫ 211000صج، الخهىم االإخضاولت 100000صج، الغبذ الهافي 2000000الهاُٞت 

 .% ROE 12ًىم،  40,55ٞترة الخدهُل 

ٗت، الى٣ضًت، وؿبت االإؿلىب:  االإضًىهُت،الاؾخ٣لالُت خؿاب اليؿب الخالُت: وؿبت الؿُىلت الؿغَ

ً،صوعان  ترة الخسؼٍ ت، صوعان احمالي الأنى٫، صوعان االإسؼون وٞ االإالُت، صوعان الأنى٫ الثاًخت والجاعٍ

 .الؼباثً

 :Nخ٣٣ذ االإاؾؿت )ؽ( االإيزاهُت الخالُت في نهاًت  :2 الخمسًٍ

 الخهىم الأنى٫ 

 2015 2014 البُان 2015 2014 البُان

 ؤنى٫ زابخت

ت  ؤنى٫ حاعٍ

 مسؼوهاث

 ٖملاء

 ه٣ضًت

1640 

3390 

1158 

1838 

394 

1719 

3946 

1379 

2282 

285 

 عؤؽ االإا٫

 هدُجت الضوعة

 صًىن مالُت

ت  زهىم حاعٍ

2130 

166 

1504 

1230 

 

2311 

254  

1596 

1504 

 5665 5030 الخهىم ∑ 5665 5030 الأنى٫  ∑

 ، ٢امذ االإاؾؿت باليكاٍ الخالي:2015وزلا٫ 

 مبالؽ أعباء مبالؽ اًساداث 

 اؾتهلا٥ مىاص ؤولُت 18027 مبُٗاث ناُٞت

 ج٩ال٠ُ زاعحُت

 يغاثب وعؾىم

 ؤٖباء االإؿخسضمين

 اهخلا٥

 ؤٖباء مالُت

 يغاثب ٖلى الأعباح

9458 

3300 

350 

4264 

286 

62 

53 

 جيكِ االإاؾؿت في ٢ُإ ًخميز  باالإٗضلاث الخالُت:

ٗت ، 2,4وؿبت الخضاو٫  ، 3، الضوعان الاحمالي للؤنى٫ 6الأنى٫ الثابخت ، صوعان 1,6وؿبت الؿُىلت الؿغَ

، 7مٗض٫ حُُٛت الٟىاثض ، ROA 9% ،ROE 13%، %3، هامل الغبذ ٖلى الٗملُاث %30االإضًىهُت 

 .13مٗض٫ صوعان االإسؼون 
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 االإؿلىب:

 2015اٖضاص حضو٫ خؿاباث الىخاثج لـــ -

 م٣اعهت ؤصاء االإاؾؿت بمٗضلاث الهىاٖت التي جيكِ ٞيها. -

 الحل

ًالخ  : 1مسٍ

ت= وؿبت الخضاو٫  -  الخهىم االإخضاولت Xالأنى٫ الجاعٍ

ت =    X 211 3الأنى٫ الجاعٍ

ت =   633الأنى٫ الجاعٍ

 365 ÷االإبُٗاث(  Xالٗملاء =  )ٞترة الخدهُل  -

 365÷( X 2000 40,55الٗملاء = )

 222,2=  الٗملاء

ت   الى٣ضًت –الٗملاء  –االإسؼون = الأنى٫ الجاعٍ

 200 -22,2-633االإسؼون = 

 210,8االإسؼون = 

 ROEالأمىا٫ الخانت = نافي الغبذ/  -

 100/0,12الأمىا٫ الخانت = 

 833,34الأمىا٫ الخانت = 

لت واالإخىؾُت الأحل =  - الخهىم  –الأمىا٫ الخانت  –الخهىم ) ؤو الأنى٫( ∑الُىن الُىٍ

ت  الجاعٍ

لت واالإخىؾُت الأحل = )  211 – 833,34 –( 633+  567الضًىن الُىٍ

لت واالإخىؾُت الأحل =   155,66الضًىن الُىٍ
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 االإيزاهُت االإالُت للماؾؿت

 الخهىم الأنى٫ 

 االإبلٜ البُان االإبلٜ البُان

 ؤنى٫ زابخت

ت  ؤنى٫ حاعٍ

 مسؼوهاث

 ٖملاء

 ه٣ضًت

567 

633 

210,8 

222,2 

200 

 الأمىا٫ الخانت

 ص.ٍ.ـإ

ت  زهىم حاعٍ

833,34 

156 

211 

∑ 1200 ∑ 1200 

 االإالُت: خؿاب اليؿب

ت  - ٗت = )الأنى٫ الجاعٍ ت -وؿبت الؿُىلت الؿغَ  االإسؼون( /الخهىم الجاعٍ

ٗت =  )  211(/210,8 -633وؿبت الؿُىلت الؿغَ

ٗت =  2وؿبت الؿُىلت الؿغَ

ت -  وؿبت الى٣ضًت = الى٣ضًت / الخهىم الجاعٍ

 200/211وؿبت الى٣ضًت = 

 0,95وؿبت الى٣ضًت =

- ROA  /الأنى٫  ∑= نافي الغبذ 

ROA  =100/1200 

ROA  =8,34% 

 الأنى٫  ∑الضًىن/  ∑= وؿبت االإضًىهُت  -

 1200(/ 211+156وؿبت االإضًىهُت = )

  %30,6وؿبت االإضًىهُت = 

 الضًىن  ∑الاؾخ٣لالُت االإالُت =  الأمىا٫ الخانت / -

 833,34/367الاؾخ٣لالُت االإالُت = 

  %2,27الاؾخ٣لالُت = 

 نافي االإبُٗاث/ الأنى٫ الثابخت مٗض٫ صوعان الأنى٫ الثابخت = -

 2000/567مٗض٫ صوعان الأنى٫ الثابخت = 

  مغة 3,53مٗض٫ صوعان الأنى٫ الثابخت = 
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ت  - ت = نافي االإبُٗاث / الأنى٫ الجاعٍ  مٗض٫ صوعان الأنى٫ الجاعٍ

ت =   2000/633مٗض٫ صوعان الأنى٫ الجاعٍ

ت =    مغة 3,16مٗض٫ صوعان الأنى٫ الجاعٍ

 ججمالي الأو٫ = نافي االإبُٗاث/ مجم٘ الأنى٫ مٗض٫ صوعان  -

 2000/1200مٗض٫ صوعان احمالي الأنى٫ = 

 مغة 1,67مٗض٫ صوعان احمالي الأونى٫ = 

 مٗض٫ صوعان الٗملاء = نافي االإبُٗاث/ الٗملاء -

 2000/222,2مٗض٫ صوعان الٗملاء= 

 دهُل/ ٞترة الخ365ؤو مٗض٫ صوعان الٗملاء =  مغاث 9مٗض٫ صوعان الٗملاء = 

  40,55/ 365مٗض٫ صوعان الٗملاء = 

 مغاث 9مٗض٫ صوعان الٗملاء =

 مٗض٫ صوعان االإسؼون = نافي االإبُٗاث ٖلى االإسؼون -

 2000/210,8مٗض٫ صوعان االإسؼون= 

   مغة 9,5مٗض٫ صوعان االإسؼون = 

-  = ً  / مٗض٫ صوعان االإسؼون365ٞترة الخسؼٍ

 = ً  365/9,5ٞترة الخسؼٍ

 = ً  ًىم 38,42ٞترة الخسؼٍ
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 :2الخمسًٍ

ما٫) نافي االإبُٗاث(  18027 ع٢م اٖلأ

 17372 ج٩ال٠ُ الاؾخٛلا٫

 3300 ج٩ال٠ُ زاعحُت

 350 يغاثب وعؾىم الاؾخٛلا٫

اث مىاص ؤولُت  9458 مكترً

 4264 ج٩ال٠ُ االإؿخسضمين

 655 الٟاثٌ الخام للاؾخٛلا٫

 286 مسههاث الاهخلا٥

 369 هدُجت الاؾخٛلا٫

 62 مالُتؤٖباء 

بت ت ٢بل الًغٍ  307 الىدُجت الجاعٍ

بت ٖلى الأعباح  53 الًغٍ

 254 الىدُجت الهاُٞت

 

 م٣اعهت ؤصاء االإاؾؿت م٘ ٢ُإ اليكاٍ -

 معُاز الطىاعت كُمتها على مظخىي االإئطظت اليظبت االإالُت

ت ت/ الخهىم الجاعٍ  2,4 2,62=3649/1504 وؿبت الخضاو٫= الأنى٫ الجاعٍ

ٗت= ؤجالؿُىلت  ن  1,6 1,7=1379/1504 -3946 مش/ر ج -الؿغَ

 %30 54,7= 1504/5665+ 1596 االإضًىهُت = الضًىن/ مخىؾِ الأنى٫  ن

 Rex/CA 369/18027= 2 ,05 3%هامل الغبذ الدكُٛلي= 

 RN/CA 254/18027 =1,41 2% هامل الغبذ الهافي= 

 7 مغة 5,95= 369/62 هامل حُُٛت الٟىاثض= هدُجت الاؾخٛلا٫/الٟىاثض

/ م.ؤ.ر  6 10,73(=2÷(1719+1640/))18027 مٗض٫ صوعان الأنى٫ الثابخت= عٕ

 /  3 3,38(= 2÷(5665+5030/ ))18027 الأنى٫  ∑مٗض٫ صوعان احمالي الأنى٫= عٕ

/ مخىؾِ االإسؼون  10 14,21(=2÷(1379+1158/))18027 مٗض٫ صوعان االإسؼون = عٕ

=ً  36,5 25,68=365/14,21 االإسؼون/مٗض٫ صوعان 365ٞترة الخسؼٍ

/ RN= ROA 9 %4,75= 254/5347,5 مخىؾِ الأنى٫% 

ROE= RN/CP 254/2311= 11% 13% 
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مً زلا٫ الجضو٫، هلاخٔ ؤن وؿب الؿُىلت مغبدت للماؾؿت وهي مخ٣اعبت م٘ مٗضلاث 

مٗض٫ الهىاٖت، الهىاٖت، مً حاهب آزغ ٞاالإاؾؿت حٗخمض بك٩ل ٦بير ٖلى االإضًىهُت  وبمٗض٫ ًٟى١ 

ؤًً هجض ؤن الٗاثض ٖلى خ٣ى١ االإل٨ُت مىسٌٟ باالإ٣اعهت م٘ م٘ االإٗض٫ االإُٗاعي للهىاٖت.بىاءا ٖلى 

هظا ًيبٛب ٖلى االإاؾؿت مغاحٗت ؾُاؾت الاؾخضاهت ٧ىنها جد٣٣مٗض٫ ؤ٢ل مً االإٗض٫ االإُٗاعي لخُُٛت 

 الٟىاثض مما ًجٗلها مٗغيت الإساَغ االإلاءة االإالُت.

ٞةن الٗاثض ٖلى الأنى٫ مىسٌٟ لضيها بما ٣ًاعب الغب٘ م٣اعهت ب٣ُإ الهىاٖت وطل٪ مً حاهب آزغ 

م مً جد٣ُ٣ها ل يؿب حُضة في هدُجت لاهسٟاى الغبذ الدكُٛلي ) اعجٟإ ج٩ال٠ُ الدكُٛل( ، طل٪ بالغٚ

 اليكاٍ مً زلا٫ مٗضلاث صوعان الأنى٫ واالإسؼون.
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الخدؿلاث على  الخدلُل االإالي بالاعخماد االإداغسة الخاطعت:

 الىلدًت
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الخدلُل االإالي للخض٣ٞاث الى٣ضًت ٖٗلى جدلُل الخض٣ٞاث الى٣ضًت الىاججت ًٖ مسخل٠  ٌٗخمض

ل. وجبرػ ؤهمُت ٢اثمت الخض٣ٞاث  الضوعاث في االإاؾؿت: صوعة الاؾخٛلا٫، الاؾدثماع وصوعة الخمىٍ

 الى٣ضًت، هدُجت لــــــ:

غاٝ طاث االإهلخت م٘   جىٞيرها للبُاهاث واالإٗلىماث االإخٗل٣ت بالخض٣ٞاث الى٣ضًت الإسخل٠ اَلأ

االإاؾؿت، مً زلا٫ الخٗغٝ ٖلى االإغ٦ؼ االإالي لها و٦ظا ٢ضعتها ٖلى جىلُض الى٣ضًت وؾضاص الالتزاماث 

 االإؿخد٣ت.

ت وجدلُل الٟجىة بين نافي الضزل ٖلى مؿخىي الضزل واالإبن  ي ٖلى ؤؾاؽ هدُجت ٢ضعتها ٖلى مٗغٞ

ىت ٖلى مؿخىي ٢اثمت الخض٣ٞاث الى٣ضًت واالإبني ٖلى الأؾاؽ الى٣ضي.  الاؾخد٣ا١ وعنُض الخؼٍ

غ   ت صعحت الخإ٦ض والخُُت والخظع بىاءا ٖلى ما جخىٞ ٢ضعتها ٖلى الخيبا بالخض٣ٞاث االإؿخ٣بلُت ومٗغٞ

 ٖلُه مً مٗلىماث مدؿلؿلت ٖبر الؼمً.

لُت.هي بُان جىيُحي الإجمل   ت، الدكُٛلُت والخمىٍ  الخض٣ٞاث الاؾدثماعٍ

٢ضعتها ٖلى م٣اعهت االإغا٦ؼ الى٣ضًت بين مسخل٠ االإاؾؿاث و في االإاؾؿت طانها زلا٫ ٞتراث مالُت  

 مسخلٟت.

 :أهىاع الخدؿلاث الىلدًتأولا: 

 : 34بلى زلازت ؤهىإًخم جهي٠ُ الخض٣ٞاث الى٣ضًت 

  الاطخؼلال:الخدؿلاث الىلدًت االإخعللت بيشاؽ  -1

حكمل مجمىٕ الخض٣ٞاث الى٣ضًت الضازلت والخاعحت والتي جسو اليكاٍ الغثِس ي للماؾؿت، 

لُت. جمثل هظه الأزيرة االإُٗاع الأؾاس ي في ج٣ُُم ؤصاء  ت ولا جمىٍ اصة ٖلى ؤوكُت ؤزغي لاحٗخبر اؾدثماعٍ ػٍ

ٍت و ٦ظل٪ حؿضًض الضًىن ومً ال٩اُٞت لخُُٛت الأوكُت الاؾدثماع  الكغ٦ت  و٢ضعتها ٖلى جىلُض الى٣ضًت

 زم جىػَ٘ الأعباح.

 الخدؿلاث الخازحت. –زضُد الخدؿلاث = الخدؿلاث الداخلت 

ىت وهي  الخدؿلاث الداخلت) االإىحبت(:  االإبالٜ جمثل مجمىٕ الخض٣ٞاث االإىحبت الضازلت للخؼٍ

الاًغاصاث االإالُت،  االإدهلت ٞٗلا مً مبُٗاث الؿل٘ والخضماث، مضازُل الأجاواث والأحٗاب والٗمىلاث،

ًاث قغ٦ت الخإمين، الاًغاصاث الٗملُاجُت الأزغي والاًغاصاث الاؾخثىاثُت.  حٗىٍ
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ىت وهي  الخدؿلاث الخازحت) الظالبت(:  اث جمثل مجمىٕ الخض٣ٞاث الخاعحت مً الخؼٍ االإضٞىٖ

االإىعصًً،الًغاثب،ؤ٢ؿاٍ الٟٗلُت االإترجبت ًٖ وكاٍ االإاؾؿت، ٧الأحىع و٧ل ما ًخٗل٤ بها،حؿضًضاث 

  الخإمين، االإهاع٠ٍ االإالُت، وحؿضًضاث الخضماث الخاعحُت.

 الخدؿلاث الىلدًت االإخعللت بيشاؽ الاطدثماز: -2

جمثل مجمىٕ الخض٣ٞاث الى٣ضًت الضازلت والخاعحت للماؾؿت هدُجت صوعة الاؾدثماع  وجخٗل٤ في  

ها بٗملُاث ا٢خىاء ؤو الخىاػ٫ ًٖ الخثبُخاث و   جًم:مجمىٖ

ت، الُٗيُت واالإالُت(جدؿلاث هلدًت داخلت:   و٦ظا  حكمل جدهُلا الخىاػ٫ ًٖ الخثبُخاث) االإٗىىٍ

ُٟاث( .  جدهُلاث الأمىا٫ االإ٣غيت للٛير مً االإاؾؿت) وصاج٘ وجىْ

اث الٟٗلُت الىاججت ًٖ ٖملُت ا٢خىاء الخثبُخاث جدؿلاث هلدًت خازحت:   جمثل مجمىٕ االإضٞىٖ

غ.الاهخاج االإثبذ بمسخل٠ ؤهىاٖها، ه٣ٟاث  ، ال٣غوى االإ٣ضمت للٛير ومهاع٠ٍ البدث والخُىٍ

 :الخدؿلاث الىلدًت االإخعللت بيشاؽ الخمىٍل  -3

حكمل مجمىٕ الخض٣ٞاث الى٣ضًت الضازلت والخاعحت واالإخٗل٣ت بدغ٦ت الأمىا٫ والتي جخٗل٤  

 بدغ٦ت خ٣ى١ االإل٨ُت ؤو الضًىن وهي جًم:

االإدهل ٖليها،جدهُلاث انضاع الأؾهم، اٖاهاث الاؾدثماع :وجمثل ال٣غوى الخدؿلاث الداخلت 

 والاًغاصاث االإالُت.

 .الأعباح االإىػٖت، حؿضًض ال٣غوى،بٖاصة قغاء الأؾهمالخدؿلاث الخازحت:  
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ىتزاهُا:   :الخدلُل االإالي وؿم حدول جدؿلاث الخصٍ

خماص ٖلى الخدلُل االإالي ٚير االإباقغ في جدلُل ويُٗت  االإاؾؿت وؤصائها ٧ىهه ٌٗخمض ٖلى  ًخم اٖلا

ىت  الخالي:٧ ٖىانغ ؤ٦ثر ص٢ت، ؤًً ًخم ج٣ضًم الخؼٍ

 االإبالؽ البُان

 RN  الىدُجت الهاُٞت

 DAP +  مسههاث الاهخلا٧اث واالإاوهاث

 RAP- مؿترحٗاث الاهخلا٥ واالإاوهت

ىاثٌ الخىاػ٫ ًٖ الخثبُخاث  ECI(-/+) هىا٢و وٞ

ل الظاحي  =CAF ال٣ضعة ٖلى الخمىٍ

 ΔBFR- اخخُاج عؤؽ االإا٫ الٗامل

 

=FTPE ىت الىاجج ًٖ وكاٍ الاؾخٛلا٫   جض٤ٞ الخؼٍ

  جدهُلاث الخىاػ٫ ًٖ الخثبُخاث

  مضٞىٖاث ا٢خىاء الخثبُخاث 

FTPI= ىت الىاجج ًٖ وكاٍ الاؾدثماع   جض٤ٞ الخؼٍ

 ال٣غوى الجضًضة االإدهل ٖليها

 ؤ٢ؿاٍ ال٣غوى) الدؿضًض( 

٘ عؤؽ االإا٫  + جدهُلاث عٞ

 الأعباح االإىػٖت 

 

FTPF= ل ىت الىاجج ًٖ وكاٍ الخمىٍ   جض٤ٞ الخؼٍ

=FTPE+FTPI+FTPFTΔ  

ىت الههاجي  Tnل٨ًُ:   عنُض الخؼٍ

Tn-1 ىت  الغنُض الأولي للخؼٍ

لُه:    =Tn  T+ΔTn-    1وٖ

 ما ًمىً اطخخلاضه مً الجدول:

 35جدلُل جدؿلاث الاطخؼلال/ 1

ه٣ُخين هامخين، وهى ما ًىضخه الجضو٫ الؿاب٤ وهما ال٣ضعة ٌٗخمض جدلُل جض٣ٞاث الاؾخٛلا٫ ٖلى 

ل الظاحي واخخُاج عؤؽ االإا٫ الٗامل.  ٖلى الخمىٍ

ؤي  : حٗبر ًٖ الٟاثٌ الى٣ضي االإد٤٣ مً اليكاٍ الغثِس ي للماؾؿت،اللدزة على الخمىٍل الراحي 

ل اخخُاحاث االإاؾؿت،حؿضًض الضًىن   وم٩اٞإة االإؿاهمين. ؤهه االإبلٜ االإخاح للخىؾ٘ في اليكاٍ، جمىٍ

 الٟغ١ بين الاًغاصاث ال٣ابلت للخدهُل والخ٩ال٠ُ ال٣ابلت للضٞ٘.ب ى ماقغ ًدؿبوه
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)ECI-RAP(+/-Rn+DAPCAF=  

ىت االإخاخت للماؾؿت اهُلا٢ا  الخؼير في اخخُاج زأض االإال العامل:  ل الظاحي الخؼٍ جمثل ٢ضعة الخمىٍ

ىت ٞٗلُت لابض مً َغح الآحا٫ االإخٗل٣ت بضًىن الؼباثً واالإىعصًً  مً ٢اثمت الضزل وختى جخدى٫ بلى زؼٍ

 .(االإسؼون Δاالإىعص+ Δالؼباثً+ ΔBFR Δ=)واالإسؼون

BFRΔ-AF FTPE= C 

ىت الىاجج ًٖ اليكاٍ الغثِس ي للماؾؿت بخىلُض الخض٣ٞاث الى٣ضًت ال٩اُٞت  ٌؿمذ جض٤ٞ الخؼٍ

لُت الخالُت:  لخُُٛت الاخخُاحاث الخمىٍ

  ججضًض وجىؾُ٘ الاؾدثماعاثRI 

  حؿضًض الأ٢ؿاٍ االإؿخد٣ت مً الضًىن الؿاب٣تRD 

 )م٩اٞإة االإؿاهمين)جىػَ٘ الأعباحDIV 

ىت ليكاٍ الاؾخٛلا٫ ، ًخم خؿاب:  للخٗغٝ ٖلى مؿخىي ٦ٟاًت جض٤ٞ الخؼٍ

= FTPE/RI+RD+DIVFTPEcoef 

 ≤ coefFTPE 1،مىحب بم٣ضاع ٨ًٟي حُُٛت الاخخُاحاث االإظ٧ىعة ؾاب٣ا FTPEالحالت الأولى:   

 ، هىا ًم٨ً ال٣ى٫،ؤن:≥ coefFTPE 1، ؾالب ؤو مىحب بم٣ضاع ٚير ٧اٝ FTPEالحالت الثاهُت:  

 مغصوصًت الأنى٫ ٚير ٧اُٞت 

  طاجُا)بإمىالها الخانت(ٖضم ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى حُُٛت همى االإبُٗاث 

  ي٠ٗ اصاعة الأنى٫ 

 حٗغى االإاؾؿت لٓغوٝ اؾخثىاثُت 

 طدثمازجدلُل جدؿلاث الا / 2

خماص هىا ٖلى جدلُل خغ٦ت الخثبُخاث زلا٫ الضوعة وما جغجب ٖهها مً زلا٫:  ًخم اٖلا

  جدلُل الخىاػن بين الاهخلا٥ والاؾدثماعاث الجضًضةـ خُث لابض مً حؿاوي ؤ٢ؿاٍ الاهخلا٥

ما٫، مما ًض٫  الٓاهغة في ٢اثمت الضزل لدجم الخجضًض في الاؾدثماع وطل٪ في خالت اؾخ٣غاع ع٢م اٖلأ

 ٖلى مؿخىي مداٞٓت االإاؾؿت ٖلى مغصوصًت اؾخٛلالها.

  اصة عي عبدُت االإاؾؿت مً زلا٫ ٞدو ٦ٗض٫ مؿاهمت الاؾدثماعاث الجضًضة في االإداٞٓت ؤو الؼٍ

 صوعان الأنى٫.
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  ؾدثماع) الاهدكاع الاؾتراجُجي، جسٌُٟ الضًىن...(جدلُل صواٞ٘ ججضًض الا 

 .الخٗغٝ ٖلى مهاصع ا٢خىاء الاؾدثماعاث الجضًضة 

 ًخم اعخماد اليظب الخالُت:

٣ًِـ ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى ا٢خىاء الاؾدثماعاث : Free Cash Flowهامش الخدؿم الىلدي الحس  

خماص ٖلى الخض٤ٞ الدكُٛلي بٗض حؿضًض الاخخُاحاث اللاػمت للهُاهت ، وهى ًمثل الى٣ض االإخىٞغ بالٖا

غ مىخجاث حضًضة  .وجىؾُ٘ ٢اٖضة الأنى٫ ومىه ًم٨ً الخٗغٝ ٖلى ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى جُىٍ

 الخض٣ٞاث الغؤؾمالُت – FTPEالخدؿم الىلدي الحس = 

ل الاؾدثماعاث و٦ظا ٢ضعة وظبت الاهـاق السأطمالي:   حٗبر ًٖ ؤهمُت االإهاصاع الخاعحُت في جمىٍ

خماص ٖلى هظه االإهاصع.   االإاؾؿت ٖلى جد٤ُ٣ الخىاػن االإالي بالٖا

وظبت الاهـاق السأطمالي = الاهـاق السأطمالي/ الخدؿلاث الداخلت مً اللسوع ؾىٍلت الأحل+ 

 اضدازاث الأطهم والظىداث

 جدلُل جدؿلاث الخمىٍل/ 3

ين مً الخض٣ٞاث، ًخٗل٤ الأمغ بخض٣ٞاث الاؾخضاهت ) ال٣غوى  ٌٗخمض هظا الخدلُل ٖلى هىٖ

٘ عؤؽ االإا٫+ جىػَ٘ الأعباح(الجضًضة+ؤ٢ؿاٍ ال٣غوى وطل٪  ( وجض٣ٞاث طاث ٖلا٢ت باالإل٨ُت ) عٞ

 بالىٓغ بلى:

م مً ؤٖه ٌؿاهم في حٛ  ٘ الخ٩ال٠ُ االإالُت ٖلى الغٚ ظًت عؤؽ ًاصي الخىؾ٘ في الاؾخضاهت بلى عٞ

 االإا٫، بلا ؤهه ًازغ ٖلى مؿخىي الاؾخ٣لالُت االإالُت و٦ظا االإلاءة باليؿبت للماؾؿت.

الخإزير الؿلبي لؿُاؾت جىػَ٘ الأعباح في خالت ٖضم هد٤ُ٣ جض٣ٞاث ه٣ضًت ٧اُٞت مً صوعة  

 الاؾخٛلا٫.
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 جؿبُلاث

 ماهي ؤهمُت الأعنضة الىؾُُُت للدؿُير؟ -1

ىت؟ ٠ُ٦ ًم٨ً قغح ؤهمُت حضو٫  -2  جض٣ٞاث الخؼٍ

 ه الخض٣ٞاث؟ظهىإ هؤ ماهي -3

ير االإباقغة؟ -4 ٤ الُغ٢ت االإباقغة وٚ  ماهى الٟغ١ بين جض٣ٞاث الى٣ضًت وٞ

 ٌٗخمض جدلُل جض٣ٞاث الاؾخٛلا٫ ٖلى ماقغًٍ هامين، ؤط٦غهما م٘ الكغح؟ -5

 الأحىبت

مؿخىي الأصاء جٓهغ ؤهمُت هظه الأعنضة في جدلُل االإدُاث التي مغث بها الىدُجت مً ؤحل ٞهم  .1

 االإالي للماؾؿت.) مىضخت بك٩ل واؾ٘ في االإلاخ٤(.

 :ٌٗبر ًٖ مؿخىي وكاٍ االإاؾؿت، ٚير ؤهه ٢لُل الاؾخٗما٫ هدُجت ٖضم ججاوـ  اهخاج الظىت االإالُت

م٩ىهاجه) الاهخاج االإخإ مسجل بؿٗغ البُ٘، ؤما االإسؼن ؤو االإثبذ ِٞسجل بالخ٩لٟت(. ٌؿخٗمل ع٢م 

ت مً االإاقغاث ٧الغبدُت ،همى اليكاٍ واالإ٩اهت الؿى٢ُت. ما٫ في خهاب مجمىٖ  اٖلأ

 :ت للماؾؿت ومً زلاله ًم٨ً الخٗغٝ ٖلى الغبذ ماقغ ل٣ُ الهامش الخجازي اؽ الٟٗالُت الخجاعٍ

 الخام مً اليكاٍ.

 :ماقغ ٌؿمذ ب٣ُاؽ وجدلُل الخ٩ال٠ُ التي جضزل في خؿاب ال٣ُمت  اطتهلان الظىت االإالُت

 االإًاٞت.

 :ماقغ ٌؿمذ ب٣ُاؽ وجدلُل ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى زل٤ الثروة اهُلا٢ا مً وكاَها  اللُمت االإػاؿت

غاٝ طاث االإهلخت م٘ االإاؾؿت. ٌٗخبر الغث ِس ي وبالخالي مؿخىي الثروة التي ًم٨ً الخٗامل بها م٘ اَلأ

هظا االإاقغ طا صلالت ا٢خهاصًت ؤ٦ٗغ مىه مالُت، وهى همؼة ونل بين الا٢خهاص الجؼجي والا٢خهاص 

 ال٨لي، ٧ىن ؤن مجمىٕ ال٣ُم االإًاٞت الإسخل٠ االإاؾؿاث جمثل الىاجج الضازلي الخام.

 خسضم هظا االإاقغ في خؿاب:ٌؿ

 C= VAn –VAn-1/VAn-1همى االإاؾؿت مً زلا٫ الٗلا٢ت:  

  Pi=VAi/PIBالىػن الا٢خهاصي للماؾؿت مً زلا٫ الٗلا٢ت:  

ت الخ٩امل الخلٟي والأمامي اهُلا٢ا مً وؿبت ال٣ُمت االإًاٞت   الخدلُل الاؾتراجُجي مً زلا٫ مٗغٞ

ما٫ صعحت الخ٩امل =  طا ٧ان االإٗض٫ ي٠ُٗ ٞالاؾتراجُجُت االإثلى للماؾؿت هي ، ٞاVA/CAبلى ع٢م اٖلأ

 الخىحه هدى الخ٩امل الخلٟي وال٨ٗـ.
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٘ ومغا٢بتها.   الخ٨م ٖلى مضي هجاح الاؾتراجُجُت و اصاعة اؾتراجُجُت الخىىَ

 :ماقغ ٣ًِـ مؿخىي الٟاثٌ الظي جم جد٣ُ٣ه مً اليكاٍ الغثِس ي. الـائؼ الاحمالي للاطخؼلال 

  خباع الاهخلا٥ واالإاوهت ومً زلاله ًم٨ً  العملُاجُت:الىدُجت ماقغ ًخم خؿابه م٘ الأزظ بٗين اٖلا

 الخٗغٝ ٖلى هامل الغبذ الدكُٛلي.

 :ؿمذ بمغا٢بت الأصاء االإالي واجساط ال٣غاع  الىدُجت االإالُت ماقغ ًلخو مجمل الٗملُاث االإالُت وَ

 االإىاؾب.

 :اقغ ًٖ مؿخىي الأصاء ال٨لي للماؾؿت مً زلا٫ ٌٗبر هظا االإ الىدُجت العادًت كبل الػسائب

 وكاَها الغثِس ي.

 :ٌٗبر ًٖ الثروة الهاُٞت الىاججت ًٖ اليكاٍ الغثِس ي  الىدُجت الطاؿُت للأوشؿت العادًت

 للماؾؿت.

 :باء والاًغاصاث الخاعحت ًٖ الاؾخٛلا٫. الىدُجت ػير العادًت  ماقغ ًإزظ في الخؿبان حمُ٘ اٖلأ

ىت  .2 ٖلى ؤهه مجمىٕ الخض٣ٞاث الى٣ضًت الىاججت ًٖ مسخل٠ ًم٨ً قغح حضو٫ الخض٣ٞاث الخؼٍ

ل. وجبرػ ؤهمُت ٢اثمت الخض٣ٞاث  الضوعاث في االإاؾؿت: صوعة الاؾخٛلا٫، الاؾدثماع وصوعة الخمىٍ

 الى٣ضًت، هدُجت لــــــ:

َغاٝ طاث االإهلخت م٘ جىٞيرها للبُاهاث واالإٗلىماث االإخٗل٣ت بالخض٣ٞاث الى٣ضًت الإسخل٠ الأ  

االإاؾؿت، مً زلا٫ الخٗغٝ ٖلى االإغ٦ؼ االإالي لها و٦ظا ٢ضعتها ٖلى جىلُض الى٣ضًت وؾضاص الالتزاماث 

 االإؿخد٣ت.

ت وجدلُل الٟجىة بين نافي الضزل ٖلى مؿخىي الضزل واالإبني ٖلى ؤؾاؽ هدُجت   ٢ضعتها ٖلى مٗغٞ

ىت ٖلى مؿخىي ٢اثمت الخض٣ٞاث  الى٣ضًت واالإبني ٖلى الأؾاؽ الى٣ضي. الاؾخد٣ا١ وعنُض الخؼٍ

غ   ت صعحت الخإ٦ض والخُُت والخظع بىاءا ٖلى ما جخىٞ ٢ضعتها ٖلى الخيبا بالخض٣ٞاث االإؿخ٣بلُت ومٗغٞ

 ٖلُه مً مٗلىماث مدؿلؿلت ٖبر الؼمً.

لُت.  ت، الدكُٛلُت والخمىٍ  هي بُان جىيُحي الإجمل الخض٣ٞاث الاؾدثماعٍ

 ٟتراث مالُت مسخلٟت.ل٢ضعتها ٖلى م٣اعهت االإغا٦ؼ الى٣ضًت بين مسخل٠ االإاؾؿاث و في االإاؾؿت طانها  

 أهىاع الخدؿلاث الىلدًت هي: .3

حكمل مجمىٕ الخض٣ٞاث الى٣ضًت الضازلت  الخدؿلاث الىلدًت االإخعللت بيشاؽ الاطخؼلال: 

اصة ٖلى ؤوكُ لُت. ٛير ت ؤزغي لوالخاعحت والتي جسو اليكاٍ الغثِس ي للماؾؿت، ػٍ ت ولا جمىٍ  اؾدثماعٍ



 

 82 

جمثل مجمىٕ الخض٣ٞاث الى٣ضًت الضازلت والخاعحت  الخدؿلاث الىلدًت االإخعللت بيشاؽ الاطدثماز: 

ها بٗملُاث ا٢خىاء ؤو الخىاػ٫ ًٖ الخثبُخاث.  للماؾؿت هدُجت صوعة الاؾدثماع  وجخٗل٤ في مجمىٖ

مجمىٕ الخض٣ٞاث الى٣ضًت الضازلت والخاعحت  حكملالخدؿلاث الىلدًت االإخعللت بيشاؽ الخمىٍل:  

 واالإخٗل٣ت بدغ٦ت الأمىا٫ والتي جخٗل٤ بدغ٦ت خ٣ى١ االإل٨ُت ؤو الضًىن 

ير االإباقغة في ٦ُُٟت خؿاب الخض٣ٞاث الى٣ضًت ًٖ ؤوكُت  .4 ٣ت االإباقغة وٚ ٨ًمً الٟغ١ بين الُغٍ

خماص ٖلى الخدلُل االإالي ٚير االإباقغ في جدلالاؾخٛلا٫ خُث  ُل ويُٗت االإاؾؿت وؤصائها ٧ىهه ًخم اٖلا

ىت  ٧الخالي: ٌٗخمض ٖلى ٖىانغ ؤ٦ثر ص٢ت، ؤًً ًخم ج٣ضًم الخؼٍ

 االإبالؽ البُان

 RN  الىدُجت الهاُٞت

 DAP +  مسههاث الاهخلا٧اث واالإاوهاث

 RAP- مؿترحٗاث الاهخلا٥ واالإاوهت

ىاثٌ الخىاػ٫ ًٖ الخثبُخاث  ECI(-/+) هىا٢و وٞ

ل   =CAF الظاحيال٣ضعة ٖلى الخمىٍ

 ΔBFR- اخخُاج عؤؽ االإا٫ الٗامل

 

=FTPE ىت الىاجج ًٖ وكاٍ الاؾخٛلا٫   جض٤ٞ الخؼٍ

  جدهُلاث الخىاػ٫ ًٖ الخثبُخاث

  مضٞىٖاث ا٢خىاء الخثبُخاث 

FTPI= ىت الىاجج ًٖ وكاٍ الاؾدثماع   جض٤ٞ الخؼٍ

 ال٣غوى الجضًضة االإدهل ٖليها

 ؤ٢ؿاٍ ال٣غوى) الدؿضًض( 

٘ عؤؽ االإا٫+ جدهُلاث   عٞ

 الأعباح االإىػٖت 

 

FTPF= ل ىت الىاجج ًٖ وكاٍ الخمىٍ   جض٤ٞ الخؼٍ

=FTPE+FTPI+FTPFTΔ  

ٌٗخمض جدلُل جض٣ٞاث الاؾخٛلا٫ ٖلى ه٣ُخين هامخين، وهى ما ًىضخه الجضو٫ الؿاب٤ وهما ال٣ضعة  .5

ل الظاحي واخخُاج عؤؽ االإا٫ الٗامل.  ٖلى الخمىٍ

حٗبر ًٖ الٟاثٌ الى٣ضي االإد٤٣ مً اليكاٍ الغثِس ي للماؾؿت، ؤي : اللدزة على الخمىٍل الراحي 

ل اخخُاحاث االإاؾؿت،حؿضًض الضًىن وم٩اٞإة االإؿاهمين.  ؤهه االإبلٜ االإخاح للخىؾ٘ في اليكاٍ، جمىٍ

 وهى ماقغ ًدؿب بالٟغ١ بين الاًغاصاث ال٣ابلت للخدهُل والخ٩ال٠ُ ال٣ابلت للضٞ٘.

)ECI-RAP(+/-CAF= Rn+DAP 
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ىت االإخاخت للماؾؿت اهُلا٢ا  في اخخُاج زأض االإال العامل: الخؼير   ل الظاحي الخؼٍ جمثل ٢ضعة الخمىٍ

ىت ٞٗلُت لابض مً َغح الآحا٫ االإخٗل٣ت بضًىن الؼباثً واالإىعصًً  مً ٢اثمت الضزل وختى جخدى٫ بلى زؼٍ

  BFRΔ-AF FTPE= C.(االإسؼون Δاالإىعص+ Δالؼباثً+ BFRΔ= Δ)واالإسؼون
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 : دزاطت االإسدودًت وأزس السؿع االإاليعاشسةاالإداغسة ال
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٘ االإالي، خماص ٖلى صعاؾت االإغصوصًت والغٞ ت  مً زلا٫ ٌٗخمض الخدلُل االإالي بالٖا اقخ٣ا١ مجمىٖ

 واجساط ال٣غاع االإىاؾب وبالخالي الخٗغٝ ٖلى: مً اليؿب االإالُت التي حؿمذ بالخدلُل

 مً زلا٫: الاطدثماز:ؿعالُت كساز  

 جدضًض بيُت ه٩ُل الأنى٫ واالإداٞٓت ٖلى ؾلامخه. -

 ٢ضعة الأنى٫ ٖلى جىلُض االإبُٗاث والأعباح) اليكاٍ، الغبدُت( -

 جدلُل مؿخىي الؿُىلت ٖلى االإضي ال٣هير. -

ل:     مً زلا٫: جدلُل ؿعالُت كساز الخمىٍ

ل مخىاػن  -  ال٣ضعة ٖلى جد٤ُ٣ُ ه٩ُل جمىٍ

ل االإخاخت ؤمام االإاؾؿت.جدلُل م٩ىهاث ومهاصع  -  الخمىٍ

لي ٖلى عبدُت االإاؾؿت. - ج الخمىٍ  الخٗغٝ ٖلى جإزير االإؼٍ

 : مً زلا٫:جدلُل الاوسجام بين كساز الاطدثماز وكساز الخمىٍل  

 الخٗغٝ ٖلى مؿخىي االإضًىهُت للماؾؿت -

 ٢ُاؽ ملاءة االإاؾؿت -

 جدلُل االإغ٦ؼ االإالي للماؾؿت. -
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 أولا: جدلُل االإسدودًت

،خُث مٟهىم مغصوصًت االإاؾؿت مً زلا٫ م٣اعهت الىخاثج باالإىاعص االإؿخسضمت للخهى٫ ٖليها ًٓهغ 

واالإىاعص االإؿخٛلت باالإغصوصًت. خُث حٗغٝ االإغصوصًت ٖلى ؤنها ٢ضعة  الىدُجت االإد٣٣ت اليؿبت بين حٗغٝ

االإاؾؿت ٖلى جد٤ُ٣ الأعباح بهٟت صاثمت في اَاع وكاَها، ؤي ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى جد٤ُ٣ ٖىاثض مالُت 

٠ُ الأمىا٫ االإخىٞغة لضيها.  بهٟت مؿخ٣غة مً زلا٫ جىْ

 :36حٗغٝ االإغصوصًت ٖلى ؤنها مـهىم االإسدودًت: -1

 ًٖ التي ؾاهمذ في جد٣ُ٣ها، ؤًً جدضص مضي مؿاهمت  طل٪ الاعجباٍ بين الىخاثج والىؾاثل ٖباعة

 عؤؽ االإا٫ االإؿدثمغ في جد٤ُ٣ الىخاثج االإالُت.

  الخاعحُت والضازلُت للماؾؿت، جُب٤ ٖباعة ًٖ الٟاثٌ الى٣ضي الىاجج ًٖ الٟغ١ بين الٗملُاث

بين الىدُجت االإد٣٣ت و حجم ج٩لٟت الأمىا٫ ٖلى ٧ل الأوكُت الا٢خهاصًت وهي ٖباعة ًٖ الٗلا٢ت 

 االإؿدثمغة.

  ٪االإغصوصًت ٖباعة ًٖ بين الىدُجت االإد٣٣ت والىؾاثل االإؿخٗملت لخد٤ُ٣ هظه الىدُجت وهي بظل

 حٗبر ًٖ ٢ضعة االإاؾؿت في جد٤ُ٣ الىٞغة الى٣ضًت )الأعباح(.

 اعص االإخاخت في االإاؾؿت.ٖمىما، هي ٖباعة ًٖ الٗاثض االإد٤٣ مً ٖملُت اؾدثماع الأمىا٫ واالإى 

 :37تهضٝ االإاؾؿت مً زلا٫ خؿاب ماقغ االإغصوصًت بلى الخٗغٝ ٖلى

خباع ج٩لٟت  - ٢ُاؽ ٦ٟاءة اؾخسضام الأمىا٫ االإىاعص مً ؤحل حُٗٓم الٗىاثض م٘ الأزظ بٗين اٖلا

 الٟغنت البضًلت.

٤ جىمُت االإىاعص االإخاخت. - غ االإاؾؿت ًٖ َغٍ  جإمين جُىٍ

٤ جد٤ُ٣ الخض الأصوى مههاصٖم ونُاهت الخىاػن  -  االإالي ًٖ َغٍ

 جسهُو الأمىا٫ لأًٞل الاؾخسضاماث. -

 يمان اقبإ الاخخُاحاث الضهُا ل٩ل ال٣ىي االإىخجت في االإاؾؿت. -

ل الاخخُاحاث االإؿخ٣بلُت للماؾؿت. -  ٢ُاؽ ال٣ضعة الضازلُت لخمىٍ
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 االإسدودًت أهمُت -1

غاٝ  جبرػ ؤهمُت االإغصوصًت باليؿبت للماؾؿت الا٢خهاصًت ت اَلأ مً ٖضة حهاث، مً زلا٫ مٗغٞ

 مٗها ومهضع ٢ىة للماؾؿت.االإؿاهمت في الخهى٫ ٖليها وهي بظل٪ مهضع ز٣ت للمخٗاملُى

غاٝ االإخٗاملت م٘ االإاؾؿت : االإسدودًت مطدز زلت للمخعاملين مع االإئطظت - أ ًخٗل٤ الأمغ بجمُ٘ اَلأ

 :38وهم

 للؤمى٫ االإؿدثمغة في االإاؾؿت.باٖخباعهم الضٖامت الغثِؿُت باليظبت للمظاهمين:  -

) صعاؾت مؿخىي االإغصوصًت باٖخباعهم ممىلين للماؾؿت ٖىض الًغوعةباليظبت للملسغين:  -

 االإد٤٣(

ملائها.باليظبت للصبائً:  -  بهضٝ بىاء ٖلا٢ت ز٣ت بين االإاؾؿت وٖ

يُت للماؾؿتباليظبت للمىزدًً:  -  ٧ىنهم ًىٞغون الاخخُاحاث  الخمىٍ

٤ الىدُجت االإد٣٣ت.مً باليظبت للأحساء:  -  زلا٫ خهىلهم ٖلى مؿخد٣اتهم وٞ

 مً زلا٫ ما جخدهل ٖلُه هدُجت الًغاثب الٟغويت.باليظبت للدولت:  -

ًخٗل٤ الأمغ بخد٤ُ٣ الأهضاٝ االإؿُغة ومداولت مىاحهت ؤي  االإسدودًت غسوزة مالُت للمئطظت: - ب

 حٛيراث ؤوايُغاباث مؿخ٣بلُت، مً زلا٫:

 غع ٖلى مؿخىي الؿى١ جد٤ُ٣ الىمى والب٣اء والاؾخم -

 .الخٟاّ ٖلى الاؾخ٣لالُت االإالُت -

 مىىهاث االإسدودًت: -2

)ؾاٖاث  بلى االإضزلاث )االإبُٗاث،الضزل والخهت الؿى٢ُت(ؤي وؿبت االإسغحاثالاهخاحُت:  -

الٗمل، ج٩ال٠ُ الاهخاج،الآلاث واالإٗضاث(، ٞالاهخاحُت حٗبر ًٖ الٗلا٢ت بين ٢ُمت ؤو ٦مُت 

.ً ت صالت الاهخاج والخمىٍ  االإىاعص االإؿخسضمت في اهخاج الؿل٘ والخضماث وهي ماقغ ٌؿمذ بمٗغٞ

باءالسبدُت:  -  .ماقغ ٌٗبر ًٖ ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى جد٤ُ٣ ٞىاثٌ في الىىاجج م٣اعهت بالٖأ

، ؤي ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى جد٤ُ٣ ؤهضاٞها) همى ماقغ ًغجبِ بإهضاٝ االإاؾؿتالـعالُت:  -

 االإبُٗاث،الخهت الؿى٢ُت...( م٣اعهت باالإىاٞؿت.

 ومً زلا٫ هظه الىحهت ٞاالإغصوصًت جغج٨ؼ ٖلى مٟهىمين:االإىىهاث االإالُت:  -

  :الٟغ١ بين الخض٣ٞاث  ًمثل عنُض الخض٣ٞاث الى٣ضًت االإخٗل٣ت باالإكغوٕ وهى الخدؿلاث الىلدًت

 الضازلت والخاعحت ؤي عنُض الى٣ضًت.
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  :خماص ٖلى الهامش الاحمالي للخمىٍل الراحي ل اخخُاحاتها بالٖا ٌٗبر ًٖ ٢ضعة االإاؾؿت في جمىٍ

 مهاصعها الضازلُت صون اللجىء للمهاصع الخاعحُت.

 :39أهىاع االإسدودًت -3

 الخعلُم مئشس خظابه الىىع

ت ما٫ الؿخىي  االإغصوصًت الخجاعٍ الىدُجت الهاُٞت/ ع٢م اٖلأ

 الهافي

 

مغصوصًت جد٤٣ هدُجت مجمىٕ االإبُٗاث ) 

ح٨ٗـ الغبذ االإد٤٣ مً االإبُٗاث 

 الهاُٞت( 

الٟاثٌ الاحمالي للاؾخٛلا٫/الأنى٫  االإغصوصًت الا٢خهاصًت

 الا٢خهاصًت

الىدُجت الا٢خهاصًت/ الأنى٫ 

 الا٢خهاصًت

اؾخسضام ج٣ِـ الٟٗالُت الا٢خهاصًت في 

الأنى٫ الا٢خهاصًت بهضٝ جد٤ُ٣ 

 ٞىاثٌ في اَاع اليكاٍ الاؾخٛلالي

)مغصوصًت االإغصوصًت االإالُت

 الأمىا٫ الخانت(

 الأمىا٫ الخانتهدُجت الضوعة االإالُت/

صعحت  Xاالإغصوصًت الا٢خهاصًت 

 الاؾخضاهت

 ج٣ِـ ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى الاؾخمغاع.

 

 زاهُا: الساؿعت االإالُت

 ٘ ٘ االإالي الظي ًغجبِ باله٩ُل االإالي ًٓهغ الغٞ االإالي في زلازت مجالاث ؤؾاؾُت، وهي الغٞ

٘ االإكتر٥ ٞيرجبِ ب٩ليهما ٘ الدكُٛلي  والظي ًغجبِ بخ٩ال٠ُ االإاؾؿت، ؤما الغٞ ، ًم٨ً للماؾؿت، الغٞ

 .الخمُيز بين الأهىإ الثلازت مً زلا٫ ٢اثمت الأعباح والخؿاثغ

 مـهىم الساؿعت االإالُت: -1

لغاٞٗت مً اؾخسضام الأنى٫ ؤو الأمىا٫ طاث الخ٩ال٠ُ الثابخت مً ؤحل االإؿاهمت في جيخج ا

اصي اعجٟإ الغاٞٗت بلى اعجٟإ في الٗاثض واالإساَغة باالإ٣ابل وال٨ٗـ حُٗٓم ؤعباح مال٩ي االإاؾؿت ، وٍ

ٗت االإالُت ، اٖخماص االإاؾؿت ٖلى الا٢تراى مً االإاؾؿاث االإالُت لؿض اخخُاحاتها  .صخُذ ٣ًهض بالغٞ

ت، ؤما اطا ٢امذ االإاؾؿت بُغح  االإالُت وبالخالي ج٩ىن الخ٩ال٠ُ الثابخت لضيها في خالت مضًىت ؤو مضٞىٖ

ح الأؾهم االإمخاػة التي ؤؾهمها االإمخاػة لؿض اخخُاحاتها ، هىا جهبذ الخ٩ال٠ُ الثابخت ٖخباعة ًٖ ؤعبا

 . 40ؾخ٣ىم االإاؾؿت بضٞٗها للمؿاهمين االإمخاػًٍ
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٤ الغاٞٗت االإالُت ٖلى ؤنها  :41ٖمىما، ًم٨ً حٗغٍ

ل  - اصة في الأعباح هدُجت اؾخسضام ؤمىا٫ الٛير)الا٢تراى( في ٖملُاث االإاؾؿت مً ؤحل جمىٍ وؿبت الؼٍ

 اخخُاحاتها االإالُت.

الؿهم الٗاصي بؿبب حٛير  بيؿبت مُٗىت جدضر في نافي الغبذ  وؿبت الخُٛير التي جدضر في ٖاثض -

 ٢بل الٟىاثض والًغاثب.

 وؿبت احمالي الضًىن الى احمالي الأو٫ ؤو بلى ٢ُمت االإاؾؿت. -

ت  للماؾؿت. - اصة ال٣ضعة الاؾدثماعٍ  اؾخسضام الاؾخضاهت لؼٍ

 ٌٗخمض جدضًض الغاٞٗت االإالُت ٖلى همىطحين:

 الالتزاماث االإالُت الثابخت ٖلى احمالي االإىحىصاث.الأو٫: ٢ُاؽ احمالي 

لت الأحل ٣ِٞ، ؤًً ًخم ججاهل الضًىن ال٣هيرة الأحل.  الثاوي: ًخمثل في الالتزاماث الُىٍ

 الغاٞٗت االإالُت = الضًىث) الاؾخضاهت الهاُٞت(/ الأمىا٫ الخانت

٘ االإالي،  ٘ االإا٦ما ًم٨ً اؾخسضام ماقغ آزغ للغٞ ٗغٝ بمًا٠ٖ الغٞ دضص بالٗلا٢ت:وَ  لي وٍ

٘ مالي ٘ االإالي/ الٗاثض ٖلى خ٣ى١ االإل٨ُت بضون عٞ  الٗاثض ٖلى خ٣ى١ االإل٨ُت م٘ الغٞ

ROE/)االإالي ٘ ٘ مالي(ROE)م٘ الغٞ  )بضون عٞ

 ًم٨ً الخٗبير ًٖ الغاٞٗت االإالُت ؤًًا مً زلا٫:

EBITΔEPS/ΔDFL=  

 خُث ًمثل: 

EPS Δ الخٛير في ٖاثض الؿهم 

ΔEBIT بت  الخٛير في الغبذ الدكُٛلي ٢بل الٟىاثض والًغٍ

DFL  الغاٞٗت االإالُت 

اصة  االإالُت االإدُُت باالإؿاهمين الٗاصًين، ٞهى ؾلاح طو ساَغة االإًاصي اعجٟإ الغاٞٗت االإالُت بلى ػٍ

خضًً ًٓهغ مً زلا٫ حُٗٓم ٖاثض الؿهم في خالت اػصهاع  وكاٍ االإاؾؿت. ًم٨ً الخٗبير ًٖ الغاٞٗت 

٤ حُٛير ه٩ُل عؤؽ االإا٫، ٧لما ػاص الىػن اليؿبي للضًىن والأؾهم االإمخاػة في ه٩ُل عؤؽ االإ الُت ًٖ َغٍ

 االإا٫ جغجٟ٘ صعحخه.

T)⌡-÷(IDP⌠EBIT/ EBTDFL=  
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 خُث ًمثل:

EBTبت  نافي الغبذ ٢بل الًغٍ

DPجىػَٗاث الأؾهم االإمخاػة 

 (I-T)بت الضزل  االإخمم الخؿابي ليؿبت يغٍ

EBIT الغبذ الدكُٛلي ٢بل الٟىاثض والًغاثب 

DFL             الغاٞٗت االإالُت 

ُت ٣ٞض جد٤٣ ٖاثض ٖلى  ما ًم٨ً الاقاعة له هى ؤهه بطا جم ج٣ُُم الغاٞٗت االإالُت بغقض ومىيىٖ

االإىحىصاث م٣اعهت م٘ ما جخدمله االإاؾؿت مً ج٩لٟت زابخت ٖلى الا٢غاى، الأمغ الظي ًترجب ٖلُه 

 ا الخالُت:جد٤ُ٣ االإؼاً

حُٗٓم خ٣ى١ االإؿاهمين هدُجت الٟغ١ الاًجابي بين ٢ُمت الٗاثض ٖلى الاؾدثماع وج٩لٟت  -

 الا٢غاى.

 يمان ؾُُغة االإؿاهمين الخالُين ٖلى االإاؾؿت -

 يمان ٖضم مكاع٦ت مؿاهمين حضص في الأعباح االإد٣٣ت -

بي هدُجت  - بتزهم ج٩لٟت الا٢غاى مً الضزل الخاي٘ لالاؾخٟاصة مً الىٞغ الًغٍ  لًغٍ

 ام٩اهُت ا٢تراى ؤمىا٫ طاث ٢ىة قغاثُت ٖالُت واٖاصتها بإمىا٫ طاث ٢ىة قغاثُت مخضهُت -

ؼ الؿمٗت الاثخماهُت  وػٍاصة ال٣ضعة ٖلى الا٢تراى. -  ًاصي التزام في الؿضاص بلى حٗؼٍ

 أهىاع الساؿعت االإالُت: -2

ٖلى الٗاثض االإخى٢٘، ٞةنها  بما ؤن الغاٞٗت االإالُت  جمثل ٖملُت اؾخسضام الخ٩ال٠ُ الثابخت للخإزير 

 جى٣ؿم بلى زلازت ؤوإ هي:

 السؿع الدشؼُلي  (Operating Leverage):  اصة ٤ ػٍ االإ٣هىص به جطخُم حجم الأعباح ًٖ َغٍ

خماص ٖلى الخ٩ال٠ُ الثابخت ٖلى خؿاب الخ٩ال٠ُ االإخٛيرة، ٞةطا لجإث مثلا  ماؾؿت بلى اؾخسضام اٖلا

ج٩ال٠ُ الاؾخٛىاء ًٖ ٖضص مً الٗما٫ الظًً خلذ هظه الآلاث مدلهم )( في م٣ابل ج٩ال٠ُ زاًختالآلاث)

٘ الدكُٛليمخٛيرة . الىدُجت هىا هي جد٤ُ٣ ؤعباح ؤ٦بر) ؤو زؿاثغ (، ج٩ىن االإاؾؿت ٢ض لجإث بلى الغٞ

٘ الدكُٛلي، وبهظا ٞالغاٞٗت ؤ٦بر(ٖىض هٟـ مؿخىي االإبُٗاث مما ٧اهذ جد٤٣ ٢بل لجىئها للغٞ

لخ٩ال٠ُ الثابخت م٩ان االإخٛيرة وبىٟـ الجهض ) مؿخىي االإبُٗاث( لخد٤ُ٣ ؤو الدكُٛلُتهي اخلا٫ ا

  .ؤو الخؿاثغ( الأعباح الىخاثج ) حُٗٓم
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 ( الساؿعت االإالُتFinacial Leverage  :) ٣ًهض ب٘ اللجىء بلى ٖملُت الا٢تراى ٖلى مؿخىي

ُت لؿض الاخخُاحاث االإالُت، وج٩ىن الخ٩ال٠ُ  الثابخت في هظه الخالت الٟىاثض االإاؾؿاث االإالُت واالإهغٞ

ت. ٞةطا ٧اهذ االإاؾؿت جُغح ؤؾهما ممخاػة  لؿض اخخُاحاتها ،ٞةن الخ٩ال٠ُ الثابخت  االإضًىت ؤو االإضٞىٖ

.ً حٗغٝ ٖمىما ٖلى ؤنها  هىا هي ؤعباح الأؾهم االإمخاػة التي ؾخ٣ىم الكغ٦ت بضٞٗها للمؿاهمين االإمخاػٍ

 ؤو بلى ٢ُمت االإاؾؿت. وؿبت احمالي الضًىن بلى احمالي الأنى٫ 

 (السؿع االإشترنCombined Leverage :) االإالي ٘ كمل ٖلى ٧ل مً الغٞ ٘ ال٨لي وَ ٌؿمى ؤًًا الغٞ

 .والدكُٛلي

ل طاث  ٘ ح٨ٗـ مضي اٖخماص االإاؾؿت ٖلى ؤصواث الاهخاج ومهاصع الخمىٍ ٖمىما، ٞةن ٖملُت الغٞ

اصة الٗاثض الظي ًدهل ٖلُه بٓهغ جإزيران: هظه الٗملُت  ؿمذالخ٩ال٠ُ الثابخت، وح الأو٫ ًخٗل٤ بؼٍ

اصة االإساَغة التي ًم٨ً الىٗغى لها مً حغاء طل٪.  خملت الأؾهم الٗاصًت، ؤما الثاوي ُٞخٗل٤ بؼٍ

 كُاض مظخىٍاث الساؿعت -3

 وظب اللُاض الساؿعت

 .في االإبُٗاث= وؿبت الخٛير في الأعباح/ وؿبت الخُٛير (DOL)صعحت الغاٞٗت الدكُٛلُت  - الساؿعت الدشؼُلُت

DOL الخ٩ال٠ُ االإخٛيرة للىخضة(  –= ) ؾٗغ الىخضة الىاخضةX حجم االإبُٗاث 

 نافي الغبذ ٢بل الٟىاثض ووالًغاثب                      

DOL ج٩ال٠ُ االإبُٗاث / نافي الغبذ ٢بل الٟىاثض والًغاثب –=  االإبُٗاث 

٘ االإالي =  الساؿعت االإالُت في ٖاثض الؿهم االإد٤٣ /الخٛير اليؿبي في نلٟي الغبذ ٢بل الخٛير اليؿبي صعحت الغٞ

 الٟىاثض

بت السؿع االإشترن ٘ االإكتر٥ = هامل االإؿاهمت/نافي الغبذ الدكُٛلي ٢بل الًغٍ  صعحت الغٞ

٘ االإكتر٥ = االإبُٗاث  بت –صعحت الغٞ  ج٩ال٠ُ االإبُٗاث/ نافي الغبذ الدكُٛلي ٢بل الًغٍ
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 جؿبُلاث

ل بحمالي اؾدثماعاتها و البالٛت  جؿبُم: جضعؽ بصاعة بخضي االإاؾؿاث الازخُاع  صج 10000بٛغى جمىٍ

لُت الخالُت  :بين البضاثل الخمىٍ

لي  4البضًل 3البضًل 2البضًل 1البضًل البضًل الخمىٍ

 CP 10000 8000 5000 2000الأمىا٫ الخانت 

 D 0 2000 5000 8000الأمىا٫ االإ٣تريت

CP/D 0 25% 100% 400% 

( الظي جد٣٣ه االإاؾؿت ًخٛير جبٗا Re ٦ما ؤن مٗض٫ الٗاثض ٖلى الاؾدثماع) االإغصوصًت الا٢خهاصًت

  % 08او  % 10ؤو   % 15  الخالي:٧للٓغوٝ الا٢خهاصًت 

بت ٖلى الأعباح، % 10  =  (i) مٗض٫ الٟاثضة ٖلى الأمىا٫ االإ٣تريت  % 50(T)=   مٗض٫ الًغٍ

لُت ٖلى االإغصوصًت االإالُت للماؾؿت. االإؿلىب:  صعاؾت ازغ البضاثل الخمىٍ

 الحل:

 Re=15%      الحالت الأول:

لي  4البضًل 3البضًل 2البضًل 1البضًل البضًل الخمىٍ

بت  1500 1500 1500 1500 الىدُجت ٢بل ٞغى الًغٍ

 (800)  (500)  (200)  0 الٟىاثض

بت  700 1000 1300 1500 الىدُجت ٢بل الًغٍ

بت  350 500 650 750 م٣ضاع الًغٍ

 350 500 650 750 الىدُجت الهاُٞت

 %17,5 %10 8.125 % %7,5 االإغصوصًت االإالُت

ؤزغ الغاٞٗت و بالخالي   Re>i)ج٩لٟت الا٢تراى)مٗض٫ االإغصوصًت الا٢خهاصًت للماؾؿت ؤ٦بر مً  ملاخكت:

ض في مغصوصًت الأمىا٫ الخانت ًلٗب صوعا اًجابُا  .و ًؼٍ

 Re=10%      الحالت الثاهُت:

لي  4البضًل 3البضًل 2البضًل 1البضًل البضًل الخمىٍ

بت  1000 1000 1000 1000 الىدُجت ٢بل ٞغى الًغٍ

 (800)  (500)  (200)  0 الٟىاثض

بت  200 500 800 1000 الىدُجت ٢بل الًغٍ

بت  (100) (250) (400) (500) م٣ضاع الًغٍ

 100 250 400 500 الىدُجت الهاُٞت

 %5 %5 5 % %5 االإغصوصًت االإالُت
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ت لخ٩لٟت الا٢تراى ملاخكت: لِـ هىا٥ ؤزغ  و بالخالي، ( Re=i) االإغصوصًت الا٢خهاصًت للماؾؿت مؿاوٍ

٘ االإالي  .الأمىا٫ الخانت ٖلى مغصوصًت للغٞ

 Re=08%      الحالت الثالثت:

لي  4البضًل 3البضًل 2البضًل 1البضًل البضًل الخمىٍ

بت  800 800 800 800 الىدُجت ٢بل ٞغى الًغٍ

 (800)  (500)  (200)  0 الٟىاثض

بت  0 300 600 800 الىدُجت ٢بل الًغٍ

بت  0 (150) (300) (400) م٣ضاع الًغٍ

  150 300 400 الىدُجت الهاُٞت

 %0 %3 3,75 % %4 االإغصوصًت االإالُت

اصة، ( Re<i) ج٩لٟت الا٢تراىاالإغصوصًت الا٢خهاصًت للماؾؿت ؤ٢ل مً  ملاخكت:  الا٢تراى و بالخالي ػٍ

 .الأمىا٫ الخانت مغصوصًت ًى٨ٗـ ؾلبا ٖلى

 
 



 

 94 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 95 

 

 

 

 

 

 

 

 االإلاخم
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ٌؿخٗمل الخدلُل االإالي لدصخُو الىيُٗت االإالُت والا٢خهاصًت للماؾؿت، لهظا الٛغى ًخم 

ت هامت مً االإاقغاث، ًخم اؾخسضامها  بدؿب الٛغى االإغاص مً الخدلُل. خؿاب مجمىٖ

ت مً هظه  اث، بدُث جخ٨ٟل ٧ل مجمىٖ ًم٨ً ج٣ؿُم وؿب الخدلُل االإالي بلى ٖضة مجمىٖ

اليؿب ب٣ُاؽ ؤو صعاؾت ْاهغة مُٗىت و ًخى٠٢ طل٪ ٖلى الٛغى االإ٣هىص مً الخدلُل االإالي ٞمثلا 

اليؿب التي ًغ٦ؼ ٖليها و ؤصخاب الضًىن ٢هيرة الأحل ًغ٦ؼون ٖلى صعاؾت وؿب مُٗىت جسخل٠ ًٖ 

لت الأحل، ٦ظل٪ ٞةن ؤهىإ البُاهاث االإالُت االإخاخت جدضص َبُٗت الخدلُل  ًضعؾها ؤصخاب الضًىن َىٍ

ا ًٖ البُاهاث التي  االإالي و َبُٗت اليؿب االإالُت ٞاالإدلل الضازلي ًخىٞغ لضًه بُاهاث جسخل٠ ٦ما و هىٖ

اث عثِؿُت هي:جخىٞغ االإدلل الخاعجي و بك٩ل ٖام ًم٨ً جهي٠ُ   اليؿب االإالُت بلى زمؿت مجمىٖ

 وؿب الؿُىلت 

  وؿب اليكاٍ و ال٨ٟاءة الدكُٛلُت 

 )االإالي )االإضًىهُت ٘  وؿب عؤؽ االإا٫ و الغٞ

 وؿب الغبدُت 

  وؿب الؿى١ 

خُث هجض ؤن ؤصخاب الضًىن ٢هيرة الأحل و الظًً ًىدهغ اهخمامهم ب٣ضعة االإاؾؿت ٖلى 

حل في مىاُٖضها )ؾُىلت الكغ٦ت(، لظل٪ ٞاهخمامهم ًتر٦ؼ ٖلى وؿب الىٞاء بالتزاماتها ال٣هيرة الأ 

لت الأحل ٩ُٞىن اهخمامهم مىهبا ٖلى ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى حؿضًض  الؿُىلت ؤما ؤصخاب الضًىن َىٍ

ل و  لت الأحل و هظه االإ٣ضعة ج٣اؽ مً زلا٫ وؿب الغبدُت في االإضي الُىٍ ؤ٢ؿاٍ و ٞىاثض ال٣غوى َىٍ

٘ االإا٫.ؤما االإؿاهمىن )االإال٩ىن( ٞةن اهخمامهم ًتر٦ؼ خى٫ التي حكمل وؿب عؤؽ االإ ا٫، و وؿب الغٞ

ت ه٣اٍ ال٣ىة  وؿب اليكاٍ و وؿب الغبدُت.في خين الؤصاعة ٞةنها جضعؽ ٧ل اليؿب االإالُت و طل٪ الإٗغٞ

ل الأحل.  و ال٠ًٗ في ٧ل مجا٫ مً مجالاث ٖمل االإاؾؿت في االإضي ال٣هير و في االإضي الُىٍ

 ىاشن الىقُـيأولا:وظب الخ

ذ وكاٍ االإاؾؿت، بىاءا ٖلى البُاهاث االإسجلت في   جمثل مجمىٕ اليؿب التي حؿمذ بدكغٍ

 ميزاهُتها، خُث ًخم التر٦يز ٖلى جدلُل ويُٗت الاؾخٛلا٫.
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 زأض مال العامل -1

ٌٗبر عؤؽ ما٫ الٗامل ًٖ طل٪ الٟاثٌ الىاجج حُُٛت ًٖ الأمىا٫ الضاثمت للؤنى٫ الثابخت،  

اث مالُت ٖلى مؿخىي  للماؾؿت بمخابٗت وكاَها بهىعةٌؿمذ  َبُُٗت صون نٗىباث ؤو يٛىَ

ىت. ٞخد٤ُ٣ عؤؽ ما٫ ٖامل مىحب صازل االإاؾؿت، ًا٦ض امخلا٦ها لهامل ؤمان ٌؿاٖض ٖلى  الخؼٍ

 مىاحهت الهٗىباث و يمان اؾخمغاع جىاػن ه٩ُلها االإالي.

ت االإاؾؿت و ًم٨ً ٣ًهض بغؤؽ االإا٫ الٗامل الأنى٫ االإخضاولت التي  حؿخسضم في الٗملُاث الجاعٍ

 جدضًض مٟهىمين لغؤؽ االإا٫ الٗامل هما:

  بحمالي عؤؽ االإا٫ الٗامل و ٣ًهض به ٧ل الأنى٫ االإخضاولت و هظا االإٟهىم ٢لُل الاؾخسضام لأن م٣ضاع

 الأنى٫ االإخضاولت مىٟغصة لا ٌٗخبر ماقغا لؿُىلت الكغ٦ت.

  ًمثل الٟغ١ بين مجمىٕ الأنى٫ االإخضاولت و مجمىٕ الخهىم االإخضاولت نافي عؤؽ االإا٫ الٗامل و هى

خماص ٖلى م٣ضاع   ؤي ٢ضعة الأنى٫ االإخضاولت ٖلى حُُٛت الخهىم االإخضاولت و ل٨ً ؤًًا لا ًم٨ً اٖلا

اصة الأنى٫ االإخضاولت ًٖ الخهىم االإخضاولت في الخ٨م ٖلى مضي ٦ٟاًت ؤو ٖضم ٦ٟاًت الؿُىلت لضي  ػٍ

 ٨ً اخدؿاب نافي عؤؽ االإا٫ الٗامل ٦ما ًلي: الكغ٦ت و ًم

 

 

ؤي نافي عؤؽ االإا٫ الٗامل لا ًمثل وؿبت ٦باقي اليؿب بهما ًمثل م٣ُاؾا ٦مُا للخضاو٫ لظل٪ 

ضاولت و االإخدغع مً ؾُُغة ٞهى ًىضر م٣ضاع الجؼء مً الأنى٫ االإخضاولت ٚير االإ٣ُض بالخهىم االإخ

 الخهىم االإخضاولت.

ًمثل نافي عؤؽ االإا٫ الٗامل الجؼء االإخدغع مً االإىحىصاث االإخضاولت مً ؾلُان االإُلىباث، هظا 

لُت ٞةن  الجؼء ٖباعة ًٖ هامل الأمان االإخاح للضًىن ال٣هيرة الأحل ٖلى االإاؾؿت، ؤمان الىاخُت الخمىٍ

طل٪ الجؼء مً االإىحىصاث االإخضاولت الظي لم ج٠٨ االإهاصع ال٣هيرة نافي عؤؽ االإا٫ الٗامل ٌٗبر ًٖ 

لت الأحل ٧ال٣غوى و خ٣ى١ االإؿاهمين. له مً مهاصع َىٍ له، و لظا ًجب جمىٍ  الأحل لخمىٍ

اهُلا٢ا مً االإبضؤ االإداؾبي الٗام االإد٤٣ في االإيزاهُت االإالُت و االإخمثل في حؿاوي الأنى٫ م٘ 

لى زمـ ٦خل ؤؾاؾُت هي، الأنى٫ الثابخت، الأنى٫ االإخضاولت، ؤمىا٫ الخهىم و ج٣ؿُم االإيزاهُت ب

لت و مخىؾُت الأحل و الضًىن ٢هيرة الأحل، ًم٨ً خؿاب عؤؽ ما٫ الٗامل  االإل٨ُت، الضًىن َىٍ

٣خين هما:  بُغٍ

 

 الخصىم الوتذاولت –صافي رأس الوال العاهل = الأصىل الوتذاولت 
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 ًخم م٣اعهت الأنى٫ االإخضاولت و الخهىم الأ٢ل مً ؾىت. مً أطـل االإيزاهُت: -

ًخم م٣اعهت الأنى٫ الثابخت م٘ الأمىا٫ الضاثمت و هى ما ًُل٤ ٖلُه "الخىاػن االإالي  مً أعلى االإيزاهُت: -

 الأصوى".

ش جدى٫  بلا ؤهه خؿب َبُٗت الضًىن ٢هيرة الأحل، ٞهي حؿخد٤ الدؿضًض في مضة مُٗىت ؤ٢هغ مً جاعٍ

دؿضًض صًىنها ٖىانغ الأنى٫ االإخضاولت بلى ؾُىلت و ٖلُه مً االإم٨ً ؤن هجض االإاؾؿت هٟؿها مُالبت ب

 ٢بل الخدهُل ٖلى خ٣ى٢ها لضي الٛير، و هى ما ًًٗها ؤمام خالت حض نٗبت اججاه صاثىيها.

لها للؤنى٫ الثابخت  ض مً جمىٍ مما ٌؿخضعي جىٞغ هامل ؤو ٞاثٌ مً الأمىا٫ الضاثمت الظي ًؼٍ

و هظا ما ٖلى مؿخىي االإاؾؿت.٦ما ٌٗبر ًٖ جٟى١ الأنى٫ االإخضاولت بمجمىٕ الضًىن ٢هيرة الأحل 

 ٌؿمى بغؤؽ االإا٫ الٗامل الضاثم ؤو الهافي.

ل الأو٫  مـهىم زأض مال العامل الطافي: - ؤ هى طل٪ الجؼء مً االإىاعص االإالُت الضاثمت االإسُِ لخمىٍ

٣خين هما: ٤ َغٍ  االإخضاولت، و ًدؿب وٞ

       :لت أعلى االإيزاهُت  ؾسٍ

ٌ الأمىا٫ الضاثمت: )الخهىم   الضًىن ٢هيرة الأحل( –بخٗىٍ

 الأنى٫ االإخضاولت( -و الأنى٫ الثابخت بـ : )الأنى٫ 

 :لت أطـل االإيزاهُت   ؾسٍ

ٌ الأمىا٫ الضاثمت ب: )الخهىم   الضًىن ٢هيرة الأحل(  –و بخٗىٍ

 الأنى٫ االإخضاولت( –و الأنى٫ الثابخت بـ: )الأنى٫ 

لت أطـل االإيزاهُت الضًىن  ٢هيرة الأحل:ؾسٍ الأنى٫  االإخضاولت   عؤؽ ما٫ الٗامل الهافي 

  جددًد حجم زأض االإال العامل: - ب

لأزغي ٧ل خؿب َبُٗتها، و ال٣ُإ الظي حٗمل ًسخل٠ حجم عؤؽ االإا٫ الٗامل مً ماؾؿت 

ت صوعان  ت ًٖ االإاؾؿاث الهىاُٖت، هٓغا لؿغٖ ُٞه، ٩ُٞىن ٚالبا ؤ٢ل حجما في االإاؾؿاث الخجاعٍ

 االإسؼون في الأولى و بُئها الثاهُت ًم٨ً جىيُذ خالاث حٛير عؤؽ ما٫ الٗامل ٧الآحي:

 

 

 

 

الديون قصيرة الأجل -رأس مال العامل الصافي = الأصول المتداولة  

الثابتة الأصول -الأموال الدائمةرأس مال العامل الصافي =   

 صول الثانيةالأ –رأس المال العامل الصافي = الأموال الدائمة 
 الديون قصيرة الأجل –رأس المال العامل الصافي = الأصول المتداولة 
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اث لغؤؽ االإا٫ الٗامل و هي ٧الآحي:  ًم٨ً ال٣ى٫ ؤن هىا٥ زلازت مؿخىٍ

الأمىا٫ الضاثمت = الأنى٫ الثابخت ؤو الأنى٫ االإخضاولت =        0عؤؽ ما٫ الٗامل =  الحالت الأولى:

 الضًىن ٢هيرة الأحل، 

في هظه الخالت حُٛي الأمىا٫ الضاثمت الأنى٫ الثابخت ٣ِٞ، ؤما الأنى٫ االإخضاولت ٞخُٛي بال٩امل ًٖ 

ل في االإؿخ٣بل، و جترحم هظ ٤ ال٣غوى ٢هيرة الأحل، و هظه الىيُٗت لا جدُذ ؤي يمان جمىٍ ه َغٍ

 الخالت الىيُٗت الهٗبت للماؾؿت.

الأمىا٫ الضاثمت < الأنى٫ الثابخت ؤو الأنى٫ االإخضاولت <        0عؤؽ ما٫ الٗامل <  الحالت الثاهُت:

٣ا لهظه الخالت هجض ؤن الأنى٫ الثابخت ممىلت بال٩امل بالأمىا٫ الضاثمت، و ب٣ي  الضًىن ٢هيرة الأحل، وٞ

ل وؿبت مُٗىت مً الأنى٫ االإخضاولت و هظا ما ٌك٩ل هامل ؤمان )ًخمثل  حؼء مً الأمىا٫ الضاثمت لخمىٍ

لي للماؾؿت، بلا ؤهه عؤؽ ما٫ الٗامل  في عؤؽ ما٫ الٗامل( و جىاػن في اله٩ُل الخمىٍ

لا ًجب ؤن ج٩ىن ٦بيرة حضا و هظا مً ؤحل ٖضم ججمُض الأمىا٫ الضاثمت التي جخميز بخ٩لٟت ٖالُت في 

 ٖهها ٖىاثض.ؤنى٫ مخضاولت لا جيخج 

الضًىن ٢هيرة الأحل < لأنى٫ االإخضاولت ؤو الأنى٫ الثابخت <    0عؤؽ االإا٫ الٗامل >  الحالت الثالثت:

الأمىا٫ الضاثمت، ؤي ؤن الأنى٫ الثابخت مىلذ حؼء مً الأمىا٫ الضاثمت و حؼء آزغ مً ال٣غوى 

لي ل لماؾؿت و بالخالي زُىعة الىيُٗت االإؿخ٣بلُت و هى ما ًض٫ ٖلى ٖضم جىاػن ناع في اله٩ُل الخمىٍ

 االإالُت.

 أشيال أخسي لسأض االإال العامل - ث

بالإياٞت الإٟهىم عؤؽ االإا٫ الٗامل الضاثم ْهغث مٟاهُم ؤزغي لغؤؽ االإا٫ الٗامل و جخمثل ُٞما  

 ًلي: 

و هى م٣ضاع الٟغ١ بين ؤمىا٫ االإل٨ُت ؤو الأنى٫ الثابخت و ًدؿب  زأض االإال العامل الخاص: 

 بالٗلا٢ت الخالُت: 

 

 

مً زلا٫ خؿاب عؤؽ ما٫ الٗامل الخام وؿخُُ٘ الخهى٫ ٖلى نىعة ؤ٦ثر ص٢ت مً التي 

لأن عؤؽ ما٫ الٗامل الخام ٌٗخبر ؤصاة للخ٨م ٖلى مضي  ًمىدها لىا عؤؽ االإا٫ الٗامل الضاثم، و هظا

 الاؾخ٣لالُت االإالُت للماؾؿت.

 الأصول الثابتة –رأس المال العامل الخاص = أموال الممكية 
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ل ؤنى٫  زأض مال العامل الخازجي أو الأحىبي:  ًمثل بحمالي ؤمىا٫ الاؾخضاهت التي حسخغ لخمىٍ

االإاؾؿت الا٢خهاصًت، ٦ما ًلي: 

صًىن  ٢هيرة الأحل لت و مخىؾُت الأحل  صًىن  َىٍ  عؤؽ ما٫ الٗامل الخاعجي 

 اخخُاحاث زأض مال العامل -2

حٗغٝ اخخُاحاث عؤؽ ما٫ الٗامل بإنها عؤؽ ما٫ الٗامل الظي جدخاج بلُه االإاؾؿت ٞٗلا  

الإىاحهت بهٟت خ٣ُ٣ُت اخخُاحاث الؿُىلت ٖىض مىاُٖض اؾخد٣ا١ الضًىن ٢هيرة الأحل، و جخًمً 

ل للضوعة ؤ٦بر مً حؿُير صوعة الاؾخٛلا٫ بهىعة ٖاصًت، ٞضوعة  الاؾخٛلا٫ ًترجب ٖهها اخخُاحاث الخمىٍ

االإىاعص االإخىلضة مً هٟـ الضوعة، ه٣ى٫ في هظه الخالت ؤن االإاؾؿت بداحت بلى عؤؽ االإا٫ الٗامل، و 

  جدؿب اخخُاحاث عؤؽ االإا٫ الٗامل بالٗلا٢ت الخالُت:

 

 

ت صوعان ٖىانغ الأنى٫ االإخضاولت، ؤما مىاعص  ل الضوعٍت جغجبِ بؿغٖ خُث ؤن اخخُاحاث الخمىٍ

ش  ىت التي لم ًهل بٗض جاعٍ ل ٞخخمثل في الضًىن ٢هيرة الأحل، ؤو ما ٌٗغٝ بسهىم الخؼٍ الخمىٍ

 اؾخد٣ا٢ها، و ًم٨ً جدضًض اخخُاحاث عؤؽ االإا٫ الٗامل بالٗلا٢ت الخالُت:

 

 

 

ىت الطاؿُت -3  :  الخصٍ

ىت الهاُٞت ٖلى ؤنها  ل ًم٨ً حٗغ٠ٍ الخؼٍ جمثل ٞاثٌ ؤو عجؼ في االإىاعص الثابخت بٗض جمىٍ

ىت الهاُٞت االإضوع الأؾاس ي في حؿُير  الخثبُخاث و اخخُاحاث عؤؽ ما٫ الٗامل، و ٌٗخبر حؿُير الخؼٍ

ض مً م٣ضعة  ىت جؼٍ اصة ٢ُمت الخؼٍ الؿُىلت، و ًٓهغ الخًاعب بىيىح بين الؿُىلت و الغبدُت ٞؼٍ

ت اء االإاؾؿت بالتزاماتها هدى صاثُهها، و االإاؾؿت ٖلى حؿضًض االإؿخد٣اث بؿغٖ ، و ٌؿضص مٗها مك٩ل وٞ

ىت الهاُٞت بةخضي الٗلا٢خين الخالُخين:  جدؿب الخؼٍ

 

 

 

 الذوريتهصادر التوىيل  –ادتياجاث رأس الوال = التوىيل الذوريت 

 

 سمفات مصرفية( –) الديون قصيرة الأجل  –جات رأس المال العامل = )قيم الاستغلال + قيم غير جاهزة( احتيا

 سمفات مصرفية( –) الديون قصيرة الأجل  –احتياجات رأس المال العامل = )قيم الاستغلال + قيم غير جاهزة( 

 احتياجات رأس مال العامل –العامل  –الخزينة الصافية = رأس مال 
ال أمو  –الخزينة الصافية = الأصول الموظفة و غيرها من الأصول الجارية + أموال الخزينة أصول 

 الخزينة خصوم
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 و مً زلا٫ م٣اعهت عؤؽ ما٫ الٗامل م٘ اخخُاحاث عؤؽ ما٫ الٗامل، ًيخج لضًىا الخالاث الخالُت:

 ،ت: الحالت الأولى ىت الطـسٍ ىت، خُث ج٩ىن االإاؾؿت ٢ض خ٣٣ذ  الخصٍ و هي الخالت االإثلى للخؼٍ

جىاػنها االإالي و طل٪ بدؿاوي ٧ل مً عؤؽ ما٫ الٗامل، و بالخالي يغوعة حلب مىاعص حضًضة مً ؤحل 

 يمان حُُٛت اخخُاحاتها االإؿخ٣بلُت.

 :ىت االإىحبت في هظه الخالت ج٩ىن االإىاعص الضاثمت ؤ٦بر مً الأنى٫ الثابخت، و  الحالت الثاهُت، الخصٍ

بالخالي ٩ًىن هىا٥ ٞاثٌ في عؤؽ االإا٫ الٗامل م٣اعهت بالاخخجاج في عؤؽ االإا٫ الٗامل، و ًٓهغ هظا 

ل حؼء مً الأنى٫ االإخضاولت  ىت مىحبت و بةم٩انها جمىٍ الٟاثٌ في ق٩ل ؾُىلت الأمغ الظي ًجٗل الخؼٍ

 ١ الخهىم االإخضاولت.التي ٢ض جٟى 

 :ىت الظالبت في هظه الخالت ٩ًىن عؤؽ االإا٫ الٗامل ؤ٢ل مً اخخُاحاث عؤؽ  الحالت زالثت، الحصٍ

االإا٫ الٗامل، و هىا ج٩ىن االإاؾؿت بداحت بلى مىاعص مالُت لخُُٛت الاخخُاحاث االإتزاًضة مً ؤحل 

 اؾخمغاع اليكاٍ.

 زاهُا:اليظب االإالُت

ت ٖلى ٖضص ٦بير مً اليؿب االإالُت بًٗها ٖلى صعحت ٖالُت مً الأهمُت و لها  جىُىي ٧ل مجمىٖ

خماص ٖليها لخ٩ىن عؤي مدضص ًٖ ٧ل وكاٍ مً ؤوكُت االإاؾؿت.  مضلى٫ مٗين واضر و ًم٨ً اٖلا

 وظب الظُىلت -1

ش االإدضص خُث ج٣ِـ هظه اليؿبت  هي وؿبت ح٨ٗـ الىيُٗت االإالُت ٖلى االإضي ال٣هير في الخاعٍ

ت) الأ  نى٫ االإخضاولت(، و ًخى٠٢ مؿخىي الؿُىلت االإُلىب الإ٣ابلت االإاؾؿت ال٣هيرة الأنى٫ الجاعٍ

الأحل ٖلى مضي اهخٓام جض٣ٞاتها الى٣ضًت، لظا جدخاج الكغ٧اث الهىاُٖت بلى مٗضلاث ؾُىلت ؤٖلى مً 

ي جل٪ التي جدخاحها قغ٧اث الخضماث ال٨هغباثُت، مثلا: لاعجٟإ مساَغ الخظبظب في الأولى و اهسٟايها ف

 الثاهُت و مً ؤهم هظه اليؿب هظ٦غ: 

حٗخبر هظه اليؿبت مً ؤ٢ضم اليؿب و ؤوؾٗها اهدكاعا، و حؿخسضم ٦مُٗاع ؤولي و  وظبت الخداول: - ؤ

ت ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى مىاحهت التزاماتها ال٣هيرة الأحل مً ومجىصاتها االإخضاولت و جدؿب  حىهغي الإٗغٞ

 هظه اليؿبت ٖلى الىدى الخالي:

 نسبة التداول = الأصول المتداولة / الخصوم المتداولة 
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مىٟغص ًٖ مضي حُُٛت  ٢بلذ وؿبت الخضاو٫ ٦م٣ُاؽ ٖام للؿُىلت لأنها ج٣ضم ؤًٞل ماقغ 

ض ؾضاص  ض ًتزامً و مىٖ لها بلى ه٣ض في مىٖ اث االإخضاولت بمىحىصاث ًخى٢٘ ؤن ًخم جدىٍ االإُبىٖ

 االإُلىباث االإخضاولت.

ًىٓغ االإدللىن بلى جضوي وؿبت الؿُىلت ب٣ل٤ ل٩ىهه ماقغ االإك٨لاث في الخض٤ٞ الى٣ضي ٖلى االإضي 

اصة في ٢مت االإىحىصاث االإخضاولت ال٣هير ٢ض جاصي بلى بٞلاؽ االإاؾؿت، ؤم اعجٟا ٕ هظه اليؿبت ُٞٗني ػٍ

االإخدغعة مً مخُلباث الضاثىين ال٣هيرة الأحل، الأمغ الظي ٌٗني ويٗا ؤ٦ثر ؤماها باليؿبت للضاثىين 

 ٢هيري الأحل.

ل٨ً ًجب ؤن لا ًىٓغ باعجُاح بلى الاعجٟإ ٚير الٗاصي في هظه اليؿبت، لأهه ٢ض ٌٗني بما ه٣ضا 

اصة ًٖ الدجم االإىاؾب مً البًاٖت، ؤو اعجٟاٖا ٚير مبرع في حجم الضًىن بؿبب البِء مُٗلا، ؤو  ػٍ

 في جدهُلها، و هظه الأمىع حمُٗا مٓاهغ لؿىء بصاعة الؿُىلت.

عت - ب  : وظبت الظُىلت الظسَ

ٗت الخضاو٫ مثل  هظه اليؿبت ؤ٦ثر حكضصا مً وؿبت الخضاو٫ بط ؤنها جغ٦ؼ ٣ِٞ ٖلى الأنى٫ ؾغَ

ه الى٣ضًت ٖىض االإ٣اعهت بين الأنى٫ االإخضاولت و زهىم االإخضاولت و بالخالي ٞهي حؿدبٗض الى٣ضًت و قب

الأنى٫ الأ٢ل ؾُىلت مثل االإسؼون الؿلعي لأهه ؤ٦ثر ٖىهغ مً ٖىانغ الأنى٫ االإخضاولت حٗغيا 

ل بلى ه٣ضًت ٦ما ؤن ٢ُمت البًاٖت التي ٌٗخمض ٖل يها للاهسٟاى في ٢مخه و ؤ٦ثر اخخُاحا للى٢ذ للخدىٍ

خين  في وؿبت الخضاو٫ حٗخمض بك٩ل ٦بير ٖلى ج٣ضًغ لظل٪ ٞةهه ًخم ج٣ؿُم الأنى٫ االإخضاولت بلى مجمىٖ

 هما: 

ٗت الخضاو٫ مثل: )الى٣ضًت / الاؾدثماعاث االإا٢خت / الظمم االإضهُت( -  ؤنى٫ ؾغَ

ًم٨ً ؤنى٫ مخضاولت ؤ٢ل ؾُىلت مً الؿاب٣ت )بُُئت الخضاو٫( مثل االإسؼون الؿلعي )البًاٖت( و  -

 اخدؿاب هظه اليؿبت ٦ما ًلي:

 

 

 طسعت دوزان الىلدًت: - ث

غ الى٣ضًت و قبه الى٣ضًت لضيها زلا٫ ٖملُاتها   ج٣ِـ هظه اليؿبت مضي ٢ضعة االإيكإة ٖلى جضوٍ

ت الضوعان( ٌٗخبر ماقغا ٖلى الاؾخسضام الٟٗا٫ للى٣ضًت و لا ًىحض  ت، ٞاعجٟإ هظه اليؿبت )ؾغٖ الؿىىٍ

ت صوعان الى٣ضًت لضي ا الإيكإة و بين مُٗاع همُي لهظه اليؿبت لظل٪ ًجب ؤن جخم االإ٣اعهت بين ؾغٖ

المصروفات المدفوعة مقدما / الخصوم  –البضاعة  –نسبة السيولة السريعة = الأصول المتداولة 
 المتداولة
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ت صوعان الى٣ضًت في االإيكإة و ًم٨ً  ت صوعان الى٣ضًت لضي االإيكأث االإمازلت و ٦ظل٪ م٘ ؾغٖ ؾغٖ

ت صوعان الى٣ضًت ٦ما ًلي:  اخدؿاب ؾغٖ

 

 

  وظبت الىلدًت: - ر

يهخم االإدللىن بهظه اليؿبت لأن مىحىصاث االإاؾؿت مً الى٣ضًت و الأوعا١ االإالُت هي االإىحىصاث 

الأ٦ثر ؾُىلت، و بالخالي ؾُٗخمض ٖليها في الىٞاء بالالتزاماث بك٩ل عثِس ي زانت بطا لم جخم٨ً االإاؾؿت 

 مً حؿُير ومجىصاتها الأزغي، و ًخم ٖلى هدى الخالي:

 

 

مً االإهم الؤقاعة بلى ؤن جضوي هظه اليؿبت لا ٌٗني في ٧ل الأخىا٫ ؾىء وي٘ الؿُىلت لضي 

 االإاؾؿت، لأهه ٢ض ج٩ىن لها جغجِباث اٞتراى م٘ البىى٥ جدهل بمىحبها ٖلى الى٣ضًت ٖىض الخاحت.

 للاخخُاحاث الىلدًت الُىمُت:وظبت الخؼؿُت الىلدًت  - ج

ج٣ِـ اليؿبت الٟترة الؼمىُت التي حؿخُُ٘ ٞيها االإاؾؿت الاؾخمغاع بٗملُاتها اٖخماصا ٖلى  

 الؿُىلت االإىحىصة لضيها، و ج٣اؽ هظه اليؿبت باالإٗاصلت الخالُت: 

 

 

ت و الٗمىمُت مُغوخا مهها  ٣ًهض بخ٩ال٠ُ الٗملُاث ج٩لٟت االإبُٗاث و االإهاع٠ٍ الؤصاعٍ

ها ٖلى  الاؾتهلا٥ و االإهاع٠ٍ الٛير الى٣ضًت، ؤما االإٗض٫ الُىمي لهظا الخ٩ال٠ُ ٞهى زاعج ٢ؿمت مجمىٖ

 ًىما(  365ؤو  360ٖضص ؤًام الؿىت )

 الىلدي الى الدًىن:وظبت الخدؿم  - ح

مً م٣ُاؽ ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى زضمت صًهها الٗلا٢ت بين الخض٤ٞ الى٣ضي مً الٗملُاث الى الضًً  

ال٣اثم، و ًخم اخدؿاب هظه اليؿبت باالإٗاصلت الخالي: و ٣ًهض بالى٣ض االإخد٤٣ مً الٗملُاث نافي الغبذ 

 مًاٞا بلُه الاؾتهلا٥ ) الى٣ٟاث ٚير الى٣ضًت(

 

 

 سرعة دوران النقدية = صافي المبيعات السنوية / النقدية + النقدية + نسبة النقدية )أوراق المالية(

ية + الأوراق المالية القابلة للتسويق / الخصوم المتداولةنسبة النقدية = النقد  

المعدلة اليومي لتكاليف البضاعة/  -نسبة التغطية النقدية للاحتياجات النقدية اليومية = الأصول المتداولة 
 العمليات
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 اليشاؽوظب  -2

ج٣ِـ هظه اليؿب مضي ٦ٟاءة الؤصاعة في  اؾخسضام االإىاعص االإخاخت للكغ٦ت )مضي ٞاٖلُت 

اؾخسضام الأنى٫( و تهخم هظه اليؿب بخدلُل اؾخسضام االإىاعص االإخاخت للكغ٦ت بهىعة بحمالُت 

 الإجمىٕ الأنى٫( مً حهت ٦ما حؿخسضم لخدلُل ٦ٟاءة اؾخسضام ٧ل ؤنل مً الأنى٫ مً حهت ؤزغي و 

 هظه اليؿب حكمل: 

 و ًخم اخدؿاب هظا االإٗض٫ ٦ما ًلي: معدل دوزان مجمىع الأضىل: - ؤ

 

 

لا ًىحض مُٗاع همُي لهظه اليؿبت لظل٪ ًجب ؤن ج٣ىم بم٣اعهت هظه اليؿبت م٘ وؿب الهىاٖت 

)الكغ٧اث االإمازلت( و م٘ وؿب الكغ٦ت للؿىىاث الؿاب٣ت ٞةطا وحض ؤن مٗض٫ صوعان الأنى٫ في 

 ن طل٪ ٖلى واخض ؤو ؤ٦ثر مً االإاقغاث الخالُت: ‘الكغ٦ت ؤلى مً االإٗض٫ الؿاثض في الهىاٖت ٙ

 الاؾدثماع في الأنى٫.ه٣و  -

 الاؾخٛلا٫ االإ٨ث٠ للؤنى٫ )ؾاٖاث ٖمل ؤ٦ثر ؤو وعصًاث ٖمل ؤ٦ثر(  -

 اٖخماص الكغ٦ت في ٖملها ٖلى ؤنى٫ مؿخإحغة مً الٛير. -

 قغاء الكغ٦ت لؿل٘ مهىٗت لا جدخاج لل٨ثير مً الأنى٫. -

 و ًددؿب هظا االإٗض٫ ٦ما ًلي: دوزان الأضىل العاملت: معدل - ب

 

هظا االإٗض٫ ؤًٞل مً الؿاب٤ لأهه ًغ٦ؼ ٣ِٞ ٖلى الأنى٫ التي حؿخسضم ٞٗلا في ٖملُاث 

الكغ٦ت الٗاصًت و ًدؿنى الأنى٫ التي لا حؿخسضم في ٖملُاث الكغ٦ت الٗاصًت ٧الأنى٫ االإازغة للٛير 

الكغ٦ت حؿخسضم في الٗملُاث الٗاصًت لها ٞةن هظا االإٗض٫  ٞاالإلاخٓت هىا ؤهه بطا ٧اهذ ٧ل ؤنى٫ 

 ًُاب٤ جماما مٗض٫ صوعان مجمىٕ الأنى٫.

 و ًددؿب هظا االإٗض٫ ٦ما ًلي: معدل دوزان الأضىل الثاهُت: - ث

 

 معدل دوران مجموع الأصول = المبيعات الصافية السنوية / صافي مجموع أصول) لكل أصول الشركة(

 معدل دوران العاملة= المبيعات الصافية السنوية / صافي الأصول العاملة

 معدل دوران الأصول الثابتة= المبيعات الصافية السنوية / صافي الأصول الثابتة
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مٗض٫ صوعان مجمىٕ الأنى٫ مً خُث ٖىامل اعجٟاٖه و هظا االإٗض٫ ٌكبه بلى خض ٦بير 

اهسٟايه ٖما هى ؾاثض في الكغ٧اث االإمازلت )مُٗاع الهىاٖت( و ل٨ىه ًغ٦ؼ ٖلى مضي اؾخسضام 

 اؾخٛلا٫ الأنى٫ الثابخت و ًخى٠٢ هظا االإٗض٫ ٖلى:

الاؾخسضام التي جى٤ٟ ٖليها ختى جهبذ حاهؼة  ج٩لٟت الأنى٫ الثابخت ) زمً الكغاء+ ٧ل االإهاع٠ٍ -

 مثل مهاع٠ٍ الى٣ل و الخسلو و الخإمين و ٖمىلت الكغاء و الجماع٥ و التر٦ُب و الخجغٍب(

 الٗمغ الؤهخاجي للؤنى٫ الثابخت. -

ؾُاؾت الاؾتهلا٥ االإخبٗت )ال٣ؿِ الثابذ ؤم االإخٛير ؤم بٖاصة الخ٣ضًغ( و طل٪ لأن الاؾتهلا٥  -

اصة ا  الإٗض٫ ؾُاصي بلى اهسٟاى ٢ُمت الأنى٫ و بالخالي ػٍ

 مضي اٖخماص الكغ٦ت ٖلى ؤنى٫ مؿخإحغة مً الٛير و ٖلى الأنى٫ االإملى٦ت لها. -

 و ًددؿب هظا االإٗض٫ ٦ما ًلي: معدل دوزان الأضىل االإخداولت: - ر

 

الؿاب٣ت و ل٨ىه ًغ٦ؼ ٖلى مضي )اؾخٛلا٫ و اؾخسضام ٌٗخبر هظا االإٗض٫ م٨ملا للمٗضلاث الأزغي 

 الأنى٫ االإخضاولت مً ؤحل جىلُض االإبُٗاث.

و لا ًىحض مُٗاع همِ لهظا االإٗض٫ لظل٪ ًجب ؤن ه٣ىم بم٣اعهت م٘ مٗض٫ الهىاٖت و م٘ مٗض٫  -

خي(  الكغ٦ت للؿىىاث الؿاب٣ت )االإُٗاع الخاعٍ

  معدل دوزان الرمم االإدهُت: - ج

ض٫ ل٣ُاؽ ٢ضعة الكغ٦ت ٖلى جدهُل الظمم االإضهُت و بالخالي ٞهى ماقغ ٖلى و ٌؿخسضم هظا االإٗ

 ؾُىلت الظمم االإضهُت و ًددؿب ٦ما ًلي:

 

ًجب الاهدباه هىا بلى ٖضم َغح مسهو الضًىن االإك٩ى٥ ٞيها و مسهو زهىم ؤوعا١ 

ال٣بٌ و طل٪ مً ؤحل ؤن لا ٌُٗي ٨ٞغة جدهُل حؼء ؤ٦بر مً الظمم و الظي ًمثل الضًىن ٚير 

ش  الجُضة )مك٩ى٥ ٞيها= ٦ما ًجب الاهدباه ال٨مُاث االإسهىمت لأن زهمها لا ٌٗني جدهُلها بخاعٍ

اصة مٗض٫ الاؾخد٣ا١ م٘ ال ٗلم بإن زهمها ًاصي بلى اهسٟاى في عنُض ؤوعا١ ال٣بٌ و بالخالي ػٍ

صوعان الظمم االإضًىت لظل٪ ًجب ٞدو ؤوعا١ ال٣بٌ االإسهىمت ٖىض اخدؿاب هظا االإٗض٫ و بىاء ٖلى 

ت االإضة التي ؾخ٣ط ي ٢بل جدهُل الظمم االإضًىت، ٞةطا ٧ان االإٗض٫  مغة  12هظا االإٗض٫ وؿخُُ٘ مٗغٞ

مغة في الؿىت و هظا ٌٗني ؤهه ًخم جدهُل الظمم االإضًىت بٗض  12ت صوعان الظمم االإضًىت ؤي ؤن ؾغٖ

 معدل دوران الأصول المتداولة= المبيعات السنوية الصافية / صافي الأصول المتداولة

 معدل دوران الذمم المدنية= صافي المبيعات الآجلة السنوية / إجمالي الذمم المدنية
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مغاث ٞهظا  6قهغ( ٖلى مٗض٫ الضوعان ٞةطا ٧ان مٗض٫ صوعان  12قهغ مً الآن و طل٪ ب٣ؿمت الؿىت )

ً مً الآن و طل٪ ٦ما ًلي:  ٌٗني ؤن جدهُل الظمم االإضًىت ًخم بٗض قهغٍ

 

 

 

خماص ٖلى الأًام في ٖملُت الخؿاب، ٞؿخ٩ىن مضة )ٞترة( الخدهُل ؾخ٩ىن بالأًام و هظه  ؤما ٖىض اٖلا

ش جدهُل ٢ُمت الظمم الىاججت ًٖ االإبُٗاث الآحلت حؿمى  ش البُ٘ الآحل و جاعٍ االإضة الىا٢ٗت بين جاعٍ

 ا ًلي:ٞترة الخدهُل و التي اخدؿابها ٦م

 

 

 

 

 

و ٖىض اخدؿاب مٗض٫ صوعان الظمم االإضًىت ًًٟل ؤن وٗخمض ٖلى مخىؾِ الظمم االإضًىت و الظي 

 ًددؿب ٦ما ًلي:

 

 

 

و طل٪ مً ؤحل اؾدبٗاص ؤزغ الخٛيراث و الخ٣لباث االإىؾمُت،٦ما ًم٨ً الخىنل بلى ٞترة 

٣ت ؤزغي ٦ما ًلي:   الخدهُل بُغٍ

اخدظاب معدل االإبُعاث الآحلت الُىمي      -
الهاُٞت الآحلت االإبُٗاث

    ًىم
  

   ؿترة جدطُل -
 االإضًىىن  ؤوعا١  ال٣بٌ

 مٗض٫ االإبُٗاث الآحلت الُىمي
      

لا ًىحض مُٗاع همُي الإٗض٫ صوعان الظمم االإضًىت ؤو لٟترة الخدهُل لظل٪ ًجب ؤن ج٣ىم بم٣اعهت 

ٞترة الخدهُل و مٗض٫ صوعان الظمم االإضًىت لضي الكغ٦ت م٘ ٞترة الخدهُل و مٗض٫ صوعان الظمم 

𝟐شهر  
السنة  شهر 𝟏𝟐 

معدل دوران الذمم المدينة 𝟔  مرات
  

 𝟑𝟔𝟎 يوم عدد أيام السنة أو 𝟑𝟔𝟓 

معدل دوران الذمم المدينة
 فترة التحصيل 

 𝟑𝟔𝟎 يوم أو 𝟏𝟐 شهر
÷ إجمالي الذمم المدينة   صافي المبيعات الآجلة

 فترة التحصيل 

𝐍 𝟑𝟏 رصيد الذمم المدينة  𝟏
𝟏  رصيد الذمم المدينة

𝟐
 متوسط الذمم المدينة 
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ىاٖت التي ًىم لضي اله 28االإضًىت لضي الكغ٧اث الأزغي االإمازلت ٞةطا ٧اهذ ٞترة الخدهُل لضي لكغ٦ت 

ًىم ٞةن ٞترة الخدهُل لضي الكغ٦ت حٗخبر ممخاػة ؤو ٢ض  40جيخمي بليها الكغ٦ت )الكغ٧اث االإمازلت( 

خباع  ج٩ىن ماقغا ٖلى بجبإ الكغ٦ت ؾُاؾت مدكضصة في جدهُل الظمم ٦ظل٪ ًجب الأزظ بٗين اٖلا

مٗض٫ صوعان الظمم ؾُاؾت الخدهُل االإخبٗت في الكغ٦ت ٖىض اخدؿاب ٞترة الخدهُل و ٖىض اخدؿاب 

اصة في عنُض الظمم االإضًىت )جغا٦م في عنُض االإضًىين(  االإضًىت ٞةجبإ ؾُاؾت جدهُل متهاوهت ًاصي بلى ػٍ

اصة ٞترة الخدهُل. اصة مٗض٫ صوعان الظمم االإضًىت و ػٍ  و بالخالي ػٍ

 دوزان الرمم الداهىت:معدل  - ح

 و ٣ًِـ هظا االإٗض٫ خى٨ت و ٦ٟاءة الؤصاعة االإالُت في بصاعة خُث ًدؿب هظا االإٗض٫ ٦ما ًلي: 

 

 .2/ 31/12+ بًاٖت نهاثُت  1/1مخىؾِ االإسؼون الؿلعي = بًاٖت 

هي بمثابت مخىؾِ االإسؼون و  L 1 /31حٗخبر بًاٖت  1/1بطا لم جخىٞغ مٗلىماث ًٖ بًاٖت 

٦ظل٪ الخا٫ بطا لم هخم٨ً مً الخهى٫ ٖلى مٗلىماث ًٖ ج٩لٟت االإبُٗاث ًٖ طل٪ وؿخٌُٗ ٖهها 

االإبُٗاث الهاُٞت و لا ًىحض مُٗاع همُي لهظا االإٗض٫ لظل٪ ًجب م٣اعهخه م٘ مٗضلاث الهىاٖت التي 

اصة جيخمي بليها الكغ٦ت و م٘ مٗضلاث الؿىىاث الؿاب٣ت لىٟـ ما  قغا ٖلى اعجٟإ االإسؼون الؿلعي لؼٍ

الاؾدثماع في االإسؼون( ٦ما ٌؿخدب٘ طل٪ مً ج٩ال٠ُ و مساَغ و بطا ٧ان االإٗض٫ مغجٟٗا ٧ان طل٪ ماقغا 

ٖلى اهسٟاى ٢ُمت االإسؼون م٘ ما ٌؿخدب٘ طل٪ مً مساَغ هٟاط االإسؼون و عجؼ الكغ٦ت ًٖ جلبُت 

 بٌٗ َلباث الٗملاء.

 معدل دوزان ضافي زأض االإال العامل: - ر

٣ًِـ هظا االإٗض٫ مضي ٦ٟاءة الؤصاعة في اؾخٛلا٫ الأنى٫ الؿاثلت التي جدخٟٔ بها ، لا ًجض مُٗاع  

خي ،و ًخم خؿابه ٦ما همُي لهظه اليؿبت لظل٪ لا بض مً االإ٣اعهت م٘ مُٗاع الهىاٖت و م٘ مُٗ اع الخاعٍ

 ًلي:

 

 

 

 

 معدل دوران المخزون السلعي = تكلفة المبيعات / متوسط المخزون السلعي

 المال العامل = المبيعات الصافية السنوية / صافي رأس المال العامل  معدل دوران صافي رأس
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 ظب زأض االإال )وظب االإدًىهُت(:و -3

ل مىحىصاث   ج٣ِـ هظه اليؿب مضي مؿاهمت ٧ل مً ؤناخب االإكغوٕ و الضاثىين في جمىٍ

االإكغوٕ ٞةطا ٧اهذ مؿاهمت ؤصخاب االإكغوٕ )االإل٨ُت( هي الأ٦بر ٞةن مٗٓم الأزُاع ًخدملها ؤصخاب 

ل ٞةن مٗٓم الأزُاع في هظه الخالت   االإكغوٕ ؤما بطا ٧اهذ مؿاهمت الضاثىين هي الأ٦بر في الخمىٍ

ل الأنى٫ لأن لظل٪ ً خدملها الضاثىىن و ٚالبا ما ًًٟل ؤصخاب االإكغوٕ اللجىء بلى الضاثىين في جمىٍ

ًمىدهم الؿُُغة ٖلى االإكغوٕ )٦ةصاعة( بإ٢ل اؾدثماع مم٨ً و هظا ما ًُل ٖلُه االإخاحغة باالإل٨ُت ٦ما 

في طل٪ ٞةن ؾب٤ جىيُده و ل٨ً طل٪ ًخًمً ٢ضعا ٖلى مً االإساَغة ٞةطا هجر ؤصخاب االإكغوٕ 

الأعباح التي ؾُدهلىن ٖليها ؾخ٩ىن ؤ٦بر و ٦ظل٪ ٞةن االإخاحغة باالإل٨ُت ٩ًىن جإزيرها ٖلى الغبدُت ؤ٦بر 

ت ًٖ اليؿب حكمل ٧ل مً   مً جإزيرها ٖلى الؿُىلت و هظه االإجمىٖ

  الاكتراع االإلىُت: وظبت - ؤ

ل الأنى٫ م٣اعهت م٘ خ٣ى١ االإل٨ُت و  ج٣ِـ هظه اليؿبت مضي و وؿبت مؿاهمت الضاثىين في جمىٍ

ٖاصة ما ًًٟل الضاثىىن ؤن ج٩ىن هظه اليؿبت ٚير مغجٟٗت لأن اهسٟايها ًمثل و٢اًت ًخمخ٘ بها 

ض ؤمىا٫  1الضاثىىن في خالت الخهُٟت و االإُٗاع الىمُي لهظه اليؿبت في االإاؾؿاث الهىاُٖت  ، ؤي لا جؼٍ

ت م٘ الاٞتراى ًٖ مجمىٕ خ٣ى١ االإؿاهمين ؤي ؤن مؿاهمتها في جمىٍ ل ؤنى٫ االإكغوٕ مدؿاوٍ

 مؿاهمت خ٣ى١ االإل٨ُت.

لت  ًمثل الاٞتراى حمُ٘ الالتزاماث للٛير و التي حكمل ٦لا مً الخهىم االإخضاولت ال٣غوى َىٍ

الأحل و بؾىاص ال٣غى و ؤًت التزاماث ؤزغي مهما ٧اهذ آحا٫ اؾخد٣ا٢ها و ًم٨ً الخىنل بلى الدجم 

٤ ؤزغي ٦ما ًلي:   خلىق االإلىُت –ؿتراع = مجمىع الأضىل حجم الا الاٞتراى بُغٍ

  وظبت خلىق االإلىُت: - ب

ؤما خ٣ى١ االإل٨ُت و التي ٌؿب٤ جىيُدها ٞدكمل ٦لا مً عؤؽ االإا٫ االإضٞىٕ و الأعباح االإذجىػة 

 ٖلى ق٩ل )اخخُاحاث و ؤعباح مضوعة(، و ًم٨ً اخدؿاب هظه اليؿبت ٦ما ًلي: 

 :وظبت الخطىم االإخداولت الى خلىق االإلىُت  

٤ الخهىم االإخضاولت م٣اعهت م٘ خ٣ى١ االإل٨ُت  ل الظي جم ًٖ َغٍ جبين هظه اليؿبت م٣ضاع الخمىٍ

لت الأحل  ل ٢لُلت ٖىض طل٪ ؾُذجم ؤصخاب الضًىن َىٍ ٞةطا ٧اهذ مؿاهمت ؤمىا٫ االإل٨ُت في الخمىٍ

ل هظه االإاؾؿت )ماقغا ٖلى صعحت الخُىعة لضي الكغ٦ت(. ًم٨ً اخدؿاب هظه ًٖ ا الإؿاهمت في جمىٍ

 اليؿبت ٦ما ًلي:

 
 % X 100نسبة الخصوم المتداولة إلى حقوق الملكية = خصوم المتداولة/ حقوق الملكية 
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 :وظبت خلىق االإلىُت الى الأضىل الثابخت  

ل الأنى٫ الثابخت و بالخالي ٞةن هظه  ج٣ِـ هظه اليؿبت مضي مؿاهمت ؤمىا٫ االإل٨ُت في جمىٍ

ل االإُلىب ٞةطا ٧اهذ وؿبت االإل٨ُت بلى الأنى٫  اليؿبت حؿاٖض الٛضاعة االإالُت في جدضًض هىٕ الخمىٍ

ل الأنى٫ الثابخت  الثابخت مىسًٟت ٞهظا ٌٗخبر ماقغا ٖلى اهسٟاى مؿاهمت ؤمىا٫ االإل٨ُت في جمىٍ

ل ؤي ؤنى٫ زابخت حضًض ؤما بطا ٧اهذ  لظل٪ ًجب ٖلى الؤصاعة االإالُت اللجىء بلى ؤمىا٫ االإل٨ُت في جمىٍ

ل الأنى٫ الثابخت هظه اليؿبت م غجٟٗت ٞهظا ٌٗخبر ماقغا ٖلى اعجٟإ مؿاهمت ؤمىا٫ االإل٨ُت في جمىٍ

ل ؤي ؤنى٫ زابخت بياٞت و ًم٨ً اخدؿاب هظه  لظل٪ ًجب ٖلى الؤصاعة الخىحه بلى الاٞتراى لخمىٍ

  اليؿبت ٦ما ًلي:

 مخططاث الاطتهلان –ضافي الأضىل الثابخت= جيلـت الأضىل الثابخت 

  االإخداولت الى الاؿتراع:وظبت الأضىل  

و هظه اليؿبُت حٗخبر ماقغا ٖلى ٢ضعة الكغ٦ت ٖلى الؿضاص و طل٪ لأن ؾضاص ال٣غوى ًخم مً 

زلا٫ الى٣ضًت االإخىٞغة ) التي حٗخبر ٖىهغا هاما مً الأنى٫ االإخضاولت(. بالخالي ٞةن االإاؾؿت التي جمل٪ 

ىن ٢ضعتها ٖلى الؿضاص ؤ٦بر و الؿبب في طل٪ هى وؿبت ؤ٦بر مً الأنى٫ االإخضاولت م٣اعهت م٘ الاٞتراى ج٩

ؤن الأنى٫ الثابخت جسؿغ وؿبت ٦بيرة مً ٢ُمتها ٖىض جهيُٟها ؤو بُٗها ٖلى ٨ٖـ الأنى٫ االإخضاولت و 

 ًم٨ً اخدؿاب هظه اليؿبت ٦ما ًلي:

 

 

  جدؿب هظه اليؿبت ٦ما ًلي:وظبت التزاماث للؼير الى الأضىل : 

 

 

هظه جىضر هظه اليؿبت الٗلا٢ت بين الأنى٫ االإخضاولت و الالتزاماث للٛير، ٦ما ًٟؿغ  اعجٟإ 

اليؿبت اعجٟإ االإساَغ التي جىاحه االإل٨ُت و ؤصخاب ال٣غوى لأن اعجٟإ هظه اليؿبت ٌٗني اعجٟإ 

ل الأنى٫ مما ٌك٩ل ؤٖباء ٦بيرة ٖلى الكغ٦ت مً ؤحل زضمت هظه الضًىن.  مؿاهمت الاٞتراى في جمىٍ

 

 

 X %100ة نسبة الأصول المتداولة إلى الافتراض = مجموع الأصول المتداولة / مجموع الالتزامات للغير 

 Xنسبة الالتزامات للغير إلى الأصول = مجموع الالتزامات للغير ) بعض النظر عن موعد السداد / صافي 
%100 
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لت الأحل بلوظبت هُيل زأض االإال:  -4 ى مجمىٕ مهاصع ج٣ِـ هظه اليؿبت وؿبت الالتزاماث َىٍ

لت الأحل و ًخم اخدؿاب هظه اليؿبُت ٦ما ًلي: ل الُىٍ  الخمىٍ

  وظبت هُيل زأض االإال  = الالتزاماث ؾىٍلت الأحل / التزاماث ؾىٍلت الأحل + خلىق خملت

 % x 100الأطهم العادًت + الأطهم االإمخاشة 

  وظبت هُيل زأض االإال = الالتزاماث ؾىٍلت الأحل / مجمىع مطادز الخمىٍل ؾىٍل الأحلx 100 %  

  هُيل زأض االإال = خلىق االإظاهمين )أطهم عادًت و أطهم ممخاشة(+ الالتزاماث ؾىٍلت الأحل 

 :ج٣ِـ هظه اليؿبت ٢ضعة ؤعباح الكغ٦ت ٖلى الدؿضًض ؤ٢ؿاٍ و ٞىاثض  وظبت خدمت الدًىن

ت ،جدؿب هظه اليؿبت ٦ما ًلي:ال٣غوى   الؿىىٍ

 

 

 

 :خباع ٧ل الالتزاماث الخٗا٢ضًت مثل: )الٟىاثض  وظبت الخؼؿُت الشاملت و هظه اليؿبت جإزظ بٗين اٖلا

ت للؤنى٫ الثابخت( و جددؿب هظه  / ؤ٢ؿاٍ ال٣غوى جىػَ٘ الأعباح للؤؾهم االإمخاػة / الؤٌٗاعاث الؿىىٍ

 اليؿبت ٦ما ًلي:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

معدل الضرائب(/ أقساط القروض -1) xقدرة الشركة على خدمة ديونها = صافي الربح التشغيلي ق ف ض 
 السنوية + الفائدة السنوية

 

 صافي الربخ ق.ف.ض + الاستهلاكاث + الإيجاراث          

الفىائذ الوذفىعت + الإيجاراث+ أرباح الأسهن الووتازة + أقساط القروض                           

 الطىيلت الأجل

معدل  -1معدل الضرائب        )  -1)

نسبت التغطيت 

 الشاهلت
= 
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حؿخسضم ٖضة م٣اٌـ للغبدُت و طل٪ لأن عبدُت ؤي مكغوٕ جخى٠٢ ٖلى ٖضص ٦بير  وظبت السبدُت: -5

مً الؿُاؾاث االإالُت و الدكُٛلُت ٦ما ؤن َبُٗت الهىاٖت التي جيخمي بليها الكغ٦ت و الٓغوٝ 

 االإداؾبت التي حؿخسضم جازغ في م٣ُاؽ الغبدُت االإؿخسضم و ًخم صعاؾت الغبدُت مً زلا٫:

م٣اعهت م٘ نافي االإبُٗاث و هي  كائمت هدُجت الأعمال( باليظبت االإئىٍت:اعداد كائمت الدخل ) - أ

االإاؾؿت في بصاعة ٖىانغ ج٩لٟت االإبُٗاث خُث ؤن مجمل الغبذ ًخم الخىنل بلُه مً زلا٫ االإ٣اعهت بين 

االإبُٗاث الهاُٞت و بين ج٩لٟت االإبُٗاث و لا ًىحض مُٗاع همُي لهظه اليؿبت لظل٪ لا بض مً بحغاء 

عهت م٘ وؿب الهىاٖت و م٘ وؿب الكغ٦ت للؿىىاث الؿاب٣ت و ًم٨ً اخدؿاب وؿبت مجمل الغبذ االإ٣ا

 ٦ما ًلي:

لمجم   الٗملُاث عبذ وؿبت 

الإبُٗاث  الهاُٞت
 مجمل الغبذ 

 جيلـت االإبُعاث –مجمل السبذ = االإبُعاث الطاؿُت 

هظه اليؿبت ٧اليؿبت الؿاب٣ت لها و حٗخبر م٨ملت لها بلا ؤنها ج٣خهغ ٖلى  وظبت ضافي زبذ العملُاث: - ب

ت و االإهاع٠ٍ  خباع ٧ل االإهاع٠ٍ الدكُٛلُت مثل االإهاع٠ٍ الؤصاعٍ ج٩لٟت االإبُٗاث بل جإزظ بٗين اٖلا

ت بلى ؤي مضي حؿخُُ٘ جسٌُٟ ؾٗغ البُ٘ صون ؤن جخ٨بض ؤًت  البُٗت و هي ؤًًا حؿاٖض الؤصاعة في مٗغٞ

غ و لا ًىحض مُٗاع همُي لهظه اليؿبت لظل٪ لا بض مً االإ٣اعهت م٘ وؿب الهىاٖت و م٘ وؿب زؿاث

 الكغ٦ت للؿىىاث الؿاب٣ت و ًم٨ً اخدؿاب هظه اليؿبت ٦ما ًلي: 

ت  xضافي زبذ العملُاث = ضافي زبذ العملُاث كبل الـىائد و الػسائب/االإبُعاث الطاؿُت الظىىٍ

100  

هظه اليؿبت ٧اليؿب الؿاب٣ت و ل٨هها لا ج٣خهغ ٖلى عبذ  الى االإبُعاث:وظبت ضافي السبذ الشامل  - ث

خباع االإهاع٠ٍ ٚير  الٗملُاث بل حٗخمض ٖلى الغبذ الكامل و الظي ًخم الخىنل بلُه بٗض الأزظ بٗين اٖلا

 الٗاصًت و الٟىاثض االإضهُت و الؤًغاصاث الأزغي ٚير الٗاصًت و لا ًىحض مُٗاع همُي لهظه اليؿبت لظل٪ لا 

ش( و ًم٨ً  بض مً االإ٣اعهت م٘ مُٗاع الهىاٖت و م٘ وؿب الكغ٦ت للؿىىاث الؿاب٣ت )االإُٗاع الخاعٍ

 اخدؿاب هظه اليؿبت ٦ما ًلي:

 

 

نسبة صافي الربح الشامل = صافي الربح الشامل بعد الفوائد و الضرائب / المبيعات الصافية 

 % x 100السنوية 
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هظه اليؿبت مً ؤًٞل اليؿب ل٣ُاؽ الغبدُت و ضىل العاملت: وظبت ضافي زبذ العملُاث الى الأ  - ر

للم٣اعهت بين الكغ٧اث االإسخلٟت مً خُث الدجم و مً خُث م٣ضاع الأنى٫ الٗاملت ٖلى ؤن جيخمي 

 لىٟـ الهىاٖت و جددؿب هظه اليؿبت ٦ما ًلي:

 

 

وؿبت مضي عبدُت االإكغوٕ ٩٦ل بدُث جإزظ  ج٣ِـ هظه لاوظبت ضافي السبذ الى مجمىع الأضىل:  - ج

خباع نافي الغبذ الدكُٛلي ٢بل الٟىاثض و الًغا ثب م٣اعهت م٘ ٧ل ؤنى٫ الكغ٦ت و التي حٗني بٗين اٖلا

 مجمىٕ الأمىا٫ االإؿدثمغة و جددؿب هظه اليؿبت ٦ما ًلي:

  وؿبت نافي الغبذ بلى مجمىٕ الأنى٫ = نافي الغبذ الدكُٛلي ٢بل الٟىاثض و الًغاثب / نافي ٧ل

 ٦ما ًم٨ً اخدؿابه ٦ما ًلي: % x 100ؤنى٫ الكغ٦ت 

      
مٗض٫ الًغاثب  الٟاثضة    الغبذ بٗض الًغاثب 

نافي ٧ل الأنى٫ 
 

 حؿاٖض هظه اليؿبت الؤصاعة في: 

ل. -  االإؿاٖضة في اجساط ال٣غاعاث الخانت بالخمىٍ

 ح٨ٗـ هظه اليؿبت مضي ال٨ٟاءة الدكُٛلُت. -

 حٗخبر مً ؤًٞل ماقغاث ال٨ٟاءة الدكُٛلُت. -

و هظه اليؿبت جبين الغبذ و الٗاثض الظي جم٨ىذ الكغ٦ت  وظبت ضافي السبذ الى زأض االإال االإظخمسة: - ح

لت  لت و التي حكمل ٧ل مً )خ٣ى١ االإل٨ُت + ال٣غوى َىٍ ل َىٍ مً جد٣ُ٣ه م٣اعهت م٘ مهاصع الخمىٍ

 الأحل ( و جددؿب هظه اليؿبت ٦ما ًلي:

      
نافي الغبذ الكامل ٢بل ٞىاثض ال٣غوى

لت الأحل بلتزاماث َىٍ االإل٨ُت خ٣ى١  

 وؿبت  نافي الغبذ بلى عؤؽ االإا٫ االإؿدثمغ 

ٖىض مٗاملت ٞاثضة ال٣غوى هىا ًجب ؤن وؿدثني الٟاثضة التي ٢ض جضٞ٘ للبىى٥ م٣ابل حؿهُلاث 

 الاثخماهُت ٢هيرة الأحل.

نسبة صافي الربح العمليات إلى الأصول العاملة = صافي الربح التشغيل قبل الفوائد و 

  % x 100الضرائب / صافي الأصول العاملة 
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 وظبت ضافي السبذ الى االإلىُت )العائد على االإلىُت(: - ر

ي ال٨ثير مً الكغ٧اث حؿخسضم هظه و هظه اليؿبت ج٣ِـ الٗاثض الظي جد٣٣ه ؤمىا٫ االإل٨ُت و ف 

اليؿبت ٦بضًل لليؿبت الؿاب٣ت وؿبت نافي الغبذ بلى مجمىٕ الأمىا٫ االإؿدثمغة و حٗخمض هظه اليؿبت 

ٖلى نافي الغبذ الكامل بٗض الٟىاثض و الًغاثب و بٗض َغح ؤعباح الأؾهم االإمخاػة م٣اعهت م٘ خ٣ى١ 

 االإل٨ُت و جددؿب هظه اليؿبت ٦ما ًلي: 

       
 نافي الغبذ الكامل بٗض الٟىاثض و الًغاثب   ؤعباح الأؾهم االإمخاػ 

خ٣ى١  االإل٨ُت

 وؿبت نافي الغبش بلى االإل٨ُت 

ً و لا ًىحض مُٗاع  ج٣ِـ هظه اليؿبت مضي ٢ضعة هجاح الؤصاعة و حُٗٓم الٗاثض الخام باالإؿدثمغٍ

خيهمُي لهظه اليؿبت لظل٪ لا بض مً االإ٣اعهت م٘ مُٗاع الهىاٖت و   .م٘ االإُٗاع الخاعٍ

  وظب الظىق: -6

ت مً االإاقغاث التي حؿمذ بخدلُل ويُٗت االإاؾؿت مً  مً زلالها هداو٫ الخٗغٝ ٖلى مجمىٖ

 خُث:

  هطِب الظهم مً الأزباح االإدللت )العائد على الظهم(: - ؤ

و حٗخبر هظه اليؿبت مً ماقغاث الغبدُت و هي ج٣ِـ ههِب الؿهم مً الأعباح التي جد٣٣ها 

 و جددؿب هظه اليؿبت ٦ما ًلي: الكغ٦ت

ؤعباح الأؾهم االإمخاػ نافي الغبذ بٗض الًغاثب 

ٖضص الأؾهم الٗاصًت
 ههِب الؿهم مً الأعباح االإد٣٣ت 

ما ًازظ ٖلى هظه اليؿبت ٖضم ص٢تها و ٖضم الىيىح و طل٪ بؿبب ؤن الأعباح االإد٣٣ت ؾىٝ لً 

 جىػٕ حمُٗها بهما ؾُذجؼ حؼء مهها

 وظبت طعس الظهم الى السبذ االإدلم:  - ب

و ج٣ِـ هظه اليؿبت و جدضص االإبلٜ الىاحب اؾخماعة مً ٢بل االإؿاهم للخهى٫ ٖلى الٗاثض  

 االإد٤٣ للؿهم و جددؿب هظه اليؿبت ٦ما ًلي:

      
ال٣ُمت الؿى٢ُت للؿهم

ههِب الؿهم مً الأعبااح االإد٣٣ت
 وؿبت ؾٗغ الؿهم بلى عبده 
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  الأزباح: وظبت االإىشع مً - ث

 ح٨ٗـ هظه اليؿبت ؾُاؾت الكغ٦ت في جىػَ٘ الأعباح و هل و جددؿب هظه اليؿبت ٦ما ًلي: 

       
الأعباح االإىػٖت للؤؾهم الٗاصًت

الأعباح بٗض الًغاثب و بٗض ؤعباح الأؾهم االإمخاػة
 وؿبت االإىػٕ مً الأعباح 

 و م٨ملت هظه اليؿبت حٗخبر وؿبت الاخخجاػ للؤعباح

  الـعلي للظهم )عائد الظهم(:العائد  - ر

و ج٣ِـ هظه اليؿبت م٣ضاع الأعباح التي ٣ًبًها االإؿاهم الٗاصي م٣ابل اؾخماعة في ؤؾهم الكغ٦ت 

 االإُٗىت و جددؿب هظه اليؿبت ٦ما ًلي:

ت            وؿبت ال٣ُمت الؿى٢ُت بلى ال٣ُمت بلى ٞترً
ههِب الؿهم مً الأعباح االإىػٖت

ال٣ُمت الضٞترًت للؿهم
   

ت للظهم: - ج   وظبت اللُمت الظىكُت الى اللُمت الدؿترً

ً ًٖ الكغ٦ت و ٖلى الاؾدثماع في ؤؾهمها  و هظه اليؿبت حٗخبر ماقغا ٖلى جى٢ٗاث االإؿدثمغٍ

ً لضٞ٘ ؤؾٗاع للؤؾهم ؤ٦بر مً ٢ُمتها  ٞاعجٟإ هظه اليؿبت ٌٗخبر ماقغا ٖلى اؾخٗضاص االإؿدثمغٍ

ت و جددؿب هظه اليؿبت ٦ما ًلي:  الضٞترً

       
ال٣ُمت الؿى٢ُت للؿهم

ت للؿهم ال٣ُمت الضٞترً
ت   وؿبت ال٣ُمت الؿى٢ُت بلى ال٣ُمت بلى ٞترً

 مجمىٕ خ٣ى١  االإؿاهمين

 ٖضص الأؾهم الٗاصًت
ت للؿهم   ال٣ُمت بلى ٞترً

ج٣ِـ هظه اليؿبت االإىاٞ٘ و الؤًغاصاث التي ًدخٟٔ  العائد لـترة الاكخىاء )عائد الاخخـاف بالظهم(: - ح

االإؿدثمغ مً حغاء اؾدثماع في هظه الكغ٦ت و طل٪ ٖلى اليؿبت ٧املت و هظه الؤًغاصاث ؤو االإىاٞ٘ التي 

ؾُدهل ٖليها االإؿاهم جمثل ههِب مً الأعباح االإىػٖت بالإياٞت بلى الأعباح الغؤؾمالُت الىاججت ًٖ 

اصة في ٢مت الؿهم في خالت ٖضم بُٗه و جددؿب هظه اليؿبت ٦ما ًلي:بُ٘ هظا الؿهم بههاًت ا  الإضة ؤو الؼٍ

       
الغبذ الغؤؾمالي للؿهم ههِب الؿهم مً الأعباح االإىػٖت 

ال٣ُمت الؿى٢ُت للؿهم في بضاًت الٟترة

 الٗاثض لٟترة لال٣خىاء 

 .الظىقي في بداًت االإدة طعس الظهم –لسبذ السأطمالي للظهم = طعس الظهم الظىقي بنهاًت االإدة  -
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 ٢اثمت االإغاح٘

 

 

 

 

 

 

 



 

 116 

                                                             
 ؤهٓغ في طل٪:   1

 79،م 2000مٟلر ٣ٖل، م٣ضمت في الخدلُل االإالي، صاع االإؿخ٣بل لليكغ،ٖمان، الأعصن  -

٣ا الإٗاًير  - االإداؾبت الضولُت، م٨خبت االإجخمش الٗغبي لليكغ ؤخمض مدمض الٗضاس ي، الخدلُل االإالي لل٣ىاثم االإالُت وٞ

 49،م 2010والخىػَ٘ ،ٖمان 
، الخدلُل االإالي الخضًث َب٣ا للمٗاًير الضولُت للئبلٙا االإالي، صاع الؼهغان لليكغ والخىػَ٘، الُبٗت   2 قُٗب قىىٝ

 1، ٖمان ،م2012الأولى 
خماص ٖلى ٖىانغ الضعاؾت.  3  بٖضاص الباخثت بالٖا

13،م 1999ي ٖضون، ج٣ىُاث مغا٢بت الدؿُير ) الخدلُل االإالي(، الجؼء الأو٫، صاع االإدمضًت، الجؼاثغ ،هانغ صاص  4  
غاى ج٣ُُم الأصاء والخيبا بالٟكل، الىعا١ لليكغ والخىػَ٘، ٖمان ،   5 خمؼة مدمىص الؼبُضي، الخدلُل االإالي لٚأ

 6،م2001الأعصن،الُبٗت الثاهُت 
غاى ج٣ُُم الأصاء والخيبا بالٟكل، الىعا١ لليكغ والخىػَ٘، ٖمان ، خمؼة مدمىص الؼبُضي، ال  6 خدلُل االإالي لٚأ

 7،م2001الأعصن،الُبٗت الثاهُت 
، مغح٘ ؾاب٤، م   7  5قُٗب قىىٝ
خماص ٖلى ٖىانغ الضعاؾت.  8  بٖضاص الباخثت بالٖا
 ؤهٓغ في طل٪: 9

٤ُ الكمغي، الخدلُل االإالي والا٢خهاصي في صعاؾاث  - ٘، صاع واثل لليكغ زالض جىٞ ج٣ُُم وحضوي االإكاعَ

 154، م 2010والخىػَ٘، ٖمان، الأعصن الُبٗت الأولى، ،

 55،م2001عقاص الٗهاع وؤزغون، الاصاعة والخدلُل االإالي، صاع البر٦ت لليكغ والخىػَ٘، الُبٗت الأولى، ؾىت   -
ملي مخ٩امل(،ماؾؿت الىعا١ لليكغ   10 ولُض هاجي الخُالي، الاججاهاث االإٗانغة في الخدلُل االإالي )مىهج ٖلمي وٖ

 27،م 2007والخىػَ٘، ٖمان، الأعصن 
 اهٓغ في طل٪:  11

ٖضهان جاًه الىُٗمي& عاقض ٞااص الخمُمي ، الخدلُل والخسُُِ االإالي اججاهاث مٗانغة، صاع الُاػوعي لليكغ  -

 18، م2008٘، ٖمان، الأعصن والخىػَ

مىير قا٦غ مدمض وؤزغون، الخدلُل االإالي مضزل لاجساط ال٣غاعث، صاع واثل لليكغ والخىػَ٘، ٖمان، الأعصن  -

 9،م 2005
ت، صاع الٟجغ لليكغ والخىػَ٘، ال٣اهغة، مهغ، الُبٗت الأولى   12 مدمض الهغفي،الخدلُل االإالي وحهت هٓغ مداؾبُت بصاعٍ

 117،م 2014
ت، مغح٘ ؾاب٤،مم  13  118دمض الهغفي،الخدلُل االإالي وحهت هٓغ مداؾبُت بصاعٍ
ت، مغح٘ ؾاب٤،م   14  118-117مدمض الهغفي،الخدلُل االإالي وحهت هٓغ مداؾبُت بصاعٍ
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 ؤهٓغ في طل٪:   15

، الخدلُل االإالي الخضًث َب٤ للمٗاًير الضولُت للابلٙا االإالي  - ، صعا الؼهغجً لليكغ IFRSقُٗب قيخىٝ

 39-38، م2013خىػَ٘، الُبٗت الأولى وال

ملي مخ٩امل(،مغح٘ ؾاب٤، م - -28ولُض هاجي الخُالي، الاججاهاث االإٗانغة في الخدلُل االإالي )مىهج ٖلمي وٖ

31 
ملي مخ٩امل(،مغح٘ ؾاب٤، م  16  23ولُض هاجي الخُالي، الاججاهاث االإٗانغة في الخدلُل االإالي )مىهج ٖلمي وٖ
 ؤهٓغ في طل٪:  17

ملي مخ٩امل(،مغح٘ ؾاب٤، مولُض  -  25هاجي الخُالي، الاججاهاث االإٗانغة في الخدلُل االإالي )مىهج ٖلمي وٖ

ت، مغح٘ ؾاب٤،م -  119-118مدمض الهغفي،الخدلُل االإالي وحهت هٓغ مداؾبُت بصاعٍ
 152-151عقاص الٗهاع وؤزغون، الاصاعة والخدلُل االإالي، مغح٘ ؾاب٤،م   18
 : ؤهٓغ في  19

ملي مخ٩امل(،مغح٘ ؾاب٤، مولُض هاجي الخ -  27ُالي، الاججاهاث االإٗانغة في الخدلُل االإالي )مىهج ٖلمي وٖ

ت، مغح٘ ؾاب٤،م -  119مدمض الهغفي،الخدلُل االإالي وحهت هٓغ مداؾبُت بصاعٍ
ت، مغح٘ ؾاب٤،م  20  121-119مدمض الهغفي،الخدلُل االإالي وحهت هٓغ مداؾبُت بصاعٍ
 : ؤهٓغ في طل٪  21

٠، صاع نٟاء ٖلاء ٞغخان َالب - & اًمان قُساث االإكهضاوي،الخ٩ىمت االإاؾؿُت والأصاء االإالي الاؾتراجُجي للمهاعٍ

 64، م2011لليكغ والخىػَ٘، ٖمان ، الأعصن 

 16،م2016،ٖمان، الأعصن 1مهُٟى ًىؾ٠ ٧افي، بصاعة الأصاء، صاع الخامض لليكغ والخىػَ٘، ٖمان، ٍ -

- Abdellatif Khemakhem ,La dynamique du contrôle de gestion,Dunod 2ed ,Paris 1976 
 20م-19مهُٟى ًىؾ٠ ٧افي، مغح٘ ؾاب٤، م   22
٤ُ حما٫، الؤصاعة االإالُت، صاع الههًت  الٗغبُت للُباٖت واليكغ، بيروث، لبىان،  23  25، م1980ؤخمض جىٞ
 12هانغ صاصي ٖضون، مغح٘ ؾاب٤، م   24
 116مدمض الهيرفي ، مغح٘ ؾاب٤، م   25
٤ الىٓام االإداؾبي االإالي الجضًض   26 ، صاع ال٣ضؽ الٗغبي لليكغ scfبً ػ٧ىعة الٗىهُت، البؿُِ في االإداؾبت الٗامت وٞ

 17،م2016والخىػَ٘، وهغان، الجؼاثغ 
٤ الىٓام االإداؾبي االإالي الجضًض   27  ، مغح٘ ؾابscf٤بً ػ٧ىعة الٗىهُت، البؿُِ في االإداؾبت الٗامت وٞ

 28 اهٓغ في طل٪:

٠220 ٢غش ي، الدؿُير االإالي) الاصاعة االإالُت(، صاع واثل لليكغ والخىػَ٘، ٖمان، الاعصن، مًىؾ  & الُاؽ بً ؾاس ي  -  

، الخدلُل االإالي  الخضًث َب٣ا للمٗاًير  الضولُت للاًلٙا االإالي، صاع ػهغان لليكغ والخىػَ٘، الاعصن،  قُٗب قىىٝ

171،م 2012  -  
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االإدضص ل٣ىاٖض الخ٣ُُم واالإداؾبت ومدخىي ال٨كىٝ االإالُت  26/07/2008في  ملخ٤ ٢غاع وػٍغ االإالُت االإاعر  29

ضة الغؾمُت، الٗضص  غيها و٦ظا مضوهت الخؿاباث و٢ىاٖض ؾيره، الجغٍ ش 119وٖ  82، م 25/03/2009،الهاصع بخاعٍ
، الخدلُل االإالي  الخضًث َب٣ا للمٗاًير  الضولُت للاًلٙا االإالي، مغح٘ ؾاب٤،   30  117،م 2012قُٗب قىىٝ
  14،م 2016ٞاجذ ؾاهل، الدؿُير االإالي، صاع بل٣ِـ، الضاع البًُاء، الجؼاثغ،  &ًىؾ٠ بىمضًً   31
، الخدلُل االإالي  الخضًث َب٣ا للمٗاًير  الضولُت للاًلٙا االإالي، مغح٘ ؾاب٤، م   32  120قُٗب قىىٝ
 19-18ٞاجذ ؾاهل، الدؿُير االإالي، مغح٘ ؾاب٤ م &ًىؾ٠ بىمضًً   33
 اهٓغ في طل٪:  34

- Béatrice et Francis GRANDGUILLOT, Analyse Financière, 10 ed., Gualino, 2015, p 166. 

 100ٞاجذ ؾاهل، الدؿُير االإالي، مغح٘ ؾاب٤ م &ًىؾ٠ بىمضًً  -
35  Louise St-Cyr et David Pinsonneault, Analyse de l’état des flux de trésorerie, Document 

pédagogique, École des Hautes Études Commerciales (HEC), Montréal, Canada : 

neumann.hec.ca/sites/cours/4-212-95/Fichiers/Fluxdetresorerie.pdf (21/03/2018). 
 اهٓغ في طل٪:  36

  267ًىؾ٠ ٢غش ي، الدؿُير االإالي، مغح٘ ؾاب٤،م &الُاؽ بً ؾاس ي  -

، صاع االإدمضًت، 1َ٘ الجباجي ٖلى مغصوصًت االإاؾؿت وه٩ُلها االإالي، ٍهانغ صاصي ٖضون، ؤزغ الدكغ  -

 14، م2008الجؼاثغ،
 .30،اؤلغصن، م 6خمؼة مٟلر ٣ٖل، م٣ضمت في ابلضاعة االإالُت والخدلُل االإالي، صاع االإؿخ٣بل لليكغ والخىػَ٘، ٍ  37

38 Bernard colasse, la rentabilité de l'antreprise: analyse prévisionnelle et contrôle, 3eme édition, dunod, 

paris, 1982, P 34 
39 Pierre Ramage, Analyse et Diagnostic Financier, Edition d’organisation, Paris, 2001,.p-146 

 اهٓغ في طل٪ 40

 179 م ،2009ؤؾٗض خمُض الٗلي،ابلضاعة االإالُت )الأؾـ الٗلمُت والخُب٣ُُت(، ٖمان، صاع واثل لليكغ،   -

ت وخلى٫ ٖملُت(، ٍ &ٖبض الؿخاع نباح - ، صاع واثل لليكغ والخىػَ٘، 3ؾٗىص الٗامغي، الاصاعة االإالُت) ؤَغ هٓغٍ

 124،م 2007
 اهٓغ في طل٪:   41

بي، الاصاعة والخدلُل االإالي، صاع ال٨ٟغ للُباٖت واليكغ، ٖمان، الاعصن، -  282، م2000هُثم مدمض الؼٚ

 203،م2003والاثخماوي، صاع واثل لليكغ والخىػَ٘، الاعصن، مدمض مُغ، الخدلُل االإالي  -

 


