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 إ ح من بذو ه د في سب ل إتمىم هذا العمل .     
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ةصد ذألدد إذبخ ددجخ اعذمج لىدد ذمددخذاسجقنيد  ذتج فيدد ذأ   دد ذمددخذمؤشدد ذاتحجيد  ذفيذ أطذالمدد  ذاسع مدد ذواسنقندد ذالميجدد ذ
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 المقدمة العامة

 

 ‌أ
 

‌

 توطئة 
عن تعظيم ثرووة المر و ويقيرق أ  ر  تلعب الوظيفة المالية دورا أساسيا في المنظمات الحديجة بإعتبارىا مسؤولة 

ة مرن أداء مهامهرا في ظرمج وموعرمنفعة إ ت ادية لهم ،ولةر  ترن ا اادارة الماليرة في يقيرق ىردا الهردد مر  برد مرن 
 .المبادئ والمفاىيم الأساسية

يعتبر التحليمج المالي احد المواضيع المالية الواسرعة والهامرة اردا حيرت يعتمرد عليهرا فيالبرا في يليرمج م راط معظرم 
 , وإتخاذ  وارات إ ت ادية ومالية رشيدة.  ت ادية والي  هددد إى  التطيي المؤسسات الا

لت طيص للوضعية الماضية والحاضوة للمؤسسة واتخراذ القروارات المسرتقبلية مرن  ر    أداةالمالي يعتبر التحليمج و 
القرروا م  إعررداد ولا يةفرر القرروا م الماليررة، حيررت تتدررمن عرردد ببرراا مررن البيامررات افاسرربية اةا،ررة بررالف ات الماليررة ،

لتحويرررمج تلرررا البيامرررات إى  المناسررربة  والأدوات الأسررراليبالماليرررة والة رررود افاسررربية وإلرررا سرررب يليلهرررا بإسرررتطدا  
ة الأطرررواد المسرررتطدمة للبيامرررات افاسررربية ،ويعتررربر التحليرررمج ىا إى  مترررا ت التحليرررمج ةدمرررة بامررر تفسرررا ثم ،معلومرررات

 أدوات ومناىت التحليمج المالي. أىمبإستطدا  المؤشوات المالية من 
 ررررد يرررردث للمؤسسررررة، متعوضررررنا  امررررب للبحررررت علرررر  المطرررراطو الرررري  ضرررروء ذلررررا  رررردمنا ىررررده الدراسررررة  علرررر 

الاسررتل   المتمجررمج في ر ررم الأعمررا  و يررو الاسررتل   ،وا امررب المررالي الرردلي يعرربر عنررو اةيررو المررالي الرردلي  رردث 
 بسبب زيادة في الوامعة المالية .

 الإشكالية: -1
 ؟للمؤسسة الدورة الإنتاجية تقويم  الاستغلال فيدورة ماهو دور تقنيات مخاطر                     

 الإشكالية الفرعية: -2
  ؟ وماى  أىم مؤشوات التحليمج الماليالمق ود بالوظيفة المالية ؟  ام - أ
 الاستل  ؟ في تقييم مخاطو  عتبة المودودية إستطدا   في ماذا يةمن دور - ب
 ؟في تقييم مخاطو الاستل   المودودية الا ت ادية والماليةإستطدا   ما دور - ت
 ؟لمؤسسة مندق الاوراس  تيبيق تقنيات مخاطو الاستل   في تقويم دورة اامتااية يمةن  بيف - ث

 الفرضيات: -3
 موضيات التالية :للإاابة عل  ااشةالية الو يسية والأسئلة موعية يمةن ،يافيتو من اامج 

التحليرررمج الوظيفرررة الماليرررة هدرررتم بالدراسرررة واتخررراذ القررروارات الماليرررة وتتمجرررمج في ومرررو  مرررن المهرررا  والعمليرررات ،   - أ
                                             . ات الي  توب  عنا،وىاالمالي ىو دراسة القوا م المالية بإستطدا  أساليب رياضية وإح ا ية بلوض إظهار الارتباط
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ومرو  التةراليف وومرو  اايروادات وبالترالي مرإس المؤسسرة لايقرق ربرا  )النقيرة الميترة  عتبرة المودوديرة تمجمج - ب
   .ولا سارة 

مؤشروات الري  يسرب امي  را مرن ربر  النترا ت بالوسرا مج الري  سرا   في يقيرق مرن تعتبر مؤشو المودوديرة  - ت
                                               ىمج أس متا ت دورة ااستل   موضية أو لا  .النتا ت وبالتالي مإس المودودية تجيب عل   السؤا  التالي 

مررن  رر   , تيبيررق تقنيررات مخرراطو الاسررتل   في تقررويم الرردورة اامتاايررةللمؤسسررة منرردق الاوراسرر  ا تقررو   - ث
 مؤشوات التوازس المالي والمودوديات.

 المنهج المتبع وأدوات الدراسة: -4
 :إشةالية البحت وإثبات ،حة الفوضيات المتبناة باس من الدوورلي اتبا  المنه ين التاليينللإاابة عل  

يخررص ا امررب النظررولي الرردلي  منررا ميررو بتعويررف مختلررف الم رريلحات ،المفرراىيم  :المررنهت الو،ررف  والتحليلرر  - أ
 في تيبيقنا العلم  .والتقنيات للإحاطة بمطتلف ا وامب النظوية المتعلقة بالموضو  والي  سود يتم استطدامها 

: يخص ا امب التيبيق  الدلي معممج من   لو عل  إسقاط مختلف معارمنرا النظويرة في المنهت دراسة الحالة - ب
 يليمج ع  ة المؤسسة المالية مع بيئتها واستط ص النتا ت الي  تمةننا من تأبيد الفوضيات أو مفيها.

 :والزماني الإطار المكاني -5
 والمةاني مقد تم إسقاط الدراسة عل  مندق الاوراس  با زا و.ااطار الزماني  -
 .2116إى  فياية  2112لقد تم يديد الف ة الزمنية الممتدة من  -
 أهمية الدراسة: -6
أ يررة باللررة لرردي المسرراين و ا،ررة تلررا الفئررة الرري  ت ررتلمج بالوظيفررة الماليررة لررو لموضررو  الرردلي سرريتم معا تررو ل

أىررم النسررب والمؤشرروات الرري  يمةررن اسررتطدامها لتقيرريم الأم ررية الماليررة الرري  تمارسررها للمؤسسررة ،مهررو حقررا يبررين لهررم 
المؤسسة والأىداد المن زة     م ة من الزمن ويبين أيدا بيفية تيبيرق ىرده المؤشروات علر  أرض الوا رع للو،رو  

   ط الدعف لمعا تها.إى  متا ت ت طيص الوضعية الفعلية للمؤسسة،ومن ثمة يديد مقاط القوة لت  يعها،ومقا
 أسباب إختيار الموضوع: -7
 .الوفيبة والميو  ال ط   لمعا ة ىده المواضيع -
 .الدور الفعا  للوظيفة المالية -
   .التط ص الدراس  للمحاسبة -
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 صعوبات الدراسة: -8
 لقد وااهتنا ،عوبات وم ابمج عديدة اعداد ىده المدبوة والي  يمةن ح وىا ميمايل : -
 الي  تعالج الموضو  بد ة.،عوبة إساد الموااع  -
في إدارة مخرراطو الاسررتل   دا ررمج ال رروبة، ال رر ء الرردلي ،ررعب علينررا المهمررة  اررود إدارة متط  ررة عررد  و  -

  ا،ة في مهم بيفية تعاممج المؤسسة مع مخاطو الاستل   الي  يي  بها.
 سوية المعلومات من طود المؤسسة وعد  سهولة الح و  عليها. -
 ل عوبات المتعلقة بالظوود اةا،ة لليلبة.ىدا دوس إس منس  ذبو ا -
 الدراسات السابقة: -9
دور ومكانةةةةة إدارة المخةةةةاطر فةةةةي المؤسسةةةةة الالت ةةةةادية دراسةةةةة  الةةةةة مررردبوة مااسررررتا يرررر  عنررررواس  - أ

سرررررعيدة مرررررن إعرررررداد اليالرررررب عبررررردلي لييفرررررة اامعرررررة أ  بةرررررو بلقايرررررد  SCIS"مؤسسةةةةةة الإسةةةةةمن  وم ةةةةةتقات  
  حيرررت تنررراو  إشرررةالية إدارة مخررراطو في المؤسسرررات اا ت رررادية وعلررر  وارررو اة ررروص 2112-2111تلمسررراس،)

إمردار مسربق في موااهرة مختلرف المطراطو، وىرمج ترؤدلي معر  إى  التطفيرف مرن  بآليرةالمؤسسة ا زا وية باعتبارىا تعرد  
إذا أنهرا يراو   الأساسريةا من منيلق مهمتهر أ ية إدارة المطاطو و د تو،لنا في ىده الدراسة أسحد النتا ت السلبية،

 التعود عل  ومن ثم إدارة التهديدات الي  يمةن أس تؤثو ب دة عل  المؤسسة أو تقتد  عليها.
أثةةر التيليةةم المةةةالي علةةم أدا  المؤسسةةة دراسةةةة  الةةة مؤسسةةة م ةةةا   مرردبوة ماسرر  يرر  عنرررواس  - ب

  حيررت تنرراو  2116-2115 يدررو،)مررن إعررداد اليالررب أوراة وماسررة اامعررة  مررد "بسةةكرة–الزيبةةاا القن ةةرة 
إشررةالية مرراىو التحليررمج المررالي علرر  أداء المؤسسررة و ررد تو،ررلنا إى  التحليررمج المررالي بإعتبرراره أداة هدررتم بدراسررة القرروا م 
المالية ب ةمج يليل  مف رمج لتوضريا الع  رات برين عنا،رو ىرده القروا م، أمرا دراسرتنا تختلرف مرن ىرده الدراسرة مرن 

   في م ات  ددة.وأ عل  ىده العنا،و حيت التلاات الي  تي
دراسةة الالت ادية"الت ةغيلي للمؤسسةة  الأدا أثةر مخ ةر الإسةتغلال علةم "مدبوة ماس  ي  عنرواس - ت

مررن إعررداد اليالررب الأحرر    نعوبررة  "7007إلةةم 7002الفتةةرة الممتةةدة مةة  -بالمقةةاري  - الةةة مؤسسةةة م ةةا  
مرردي تررأثا مخيررو الاسررتل   علرر  الأداء الت ررليل  لمؤسسررة ميرراحن    حيررت تنرراو  إشررةالية مررا2114-2115،)

و ررد تو،ررل  دراسررتنا ألرري  تيلررب يقيررق ذلررا ااعتمرراد  2112إى  2117للفرر ة الممترردة مررن  - نعوبررة– الأحرر  
علرر  م ررلين ومقررا للمنرراىت المرردبورة وحاولرر  ىررده الدراسررة  رردر المسررتيا  وإبررواز التررأثاات أمررا دراسررتنا تختلررف مررن 
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عينررة م ررةلة مررن مؤسسررة ميرراحن الأحرر    نعوبررة بالمقررارين  رر   الفرر ة الممترردة ده الدراسررة مررن حيررت إ تيررار ىرر
2117-2112. 
 مرن دور التيليةم المةالي فةي تقيةيم الأدا  المةالي بالمؤسسةة الةزا ريةةمدبوة مااستا ير  عنرواس   - ث

في عمليررة أىررم المعررايا والمؤشرروات المعتمرردة إعرردد اليالررب شررباة معيمررة ،مقررد ىرردم  ىررده الدراسررة إى  التعررود علرر  
تقيررريم الاداء المرررالي للمؤسسرررة اا ت رررادية ،ولقرررد تو،رررل  ىرررده الدراسرررة إى  اس المؤسسرررة حققررر   ررر   السرررنوات 
الررج ث رأس مررا  العامررمج مواب،أمررا دراسررتنا تختلررف مررن ىرررده الدراسررة مالمؤسسررة تمررو  اررزء مررن أ،ررولها المتداولرررة 

   ىامش أماس . بأموا  دا مة مه  يقق
 هيكم الدراسة: -11

تناولنررا في ىررده المرردبوة موضررو  دور تقنيررات مخرراطو الاسررتل   في تقررويم الرردورة اامتاايررة دراسررة حالررة منررردق 
 .2116إى  2112الاوراس  با زا و     الف ة الممتد من 

 لقد  سمنا الدراسة إى  ث ثة م و  أساسية مستعوضها بمايل  :
 : ويدم ث ثة مباحت بما يل  الوظيفة المالية ويليلها الماليالف مج الاو :مد مج 

 المبحت الاو :الوظيفة المالية في المؤسسة.  
 التحليمج المالي. المبحت الجاني: مفهو  

 التحليمج المالي. مناىت المبحت الجالت: أدوات و 
 :ويدم ث ثة مباحت بما يل   الف مج الجاني: يليمج مخاطو الاستل   في المؤسسة
 المبحت الاو : ماىية يليمج مخاطو الاستل  .
 المبحت الجاني: يليمج متا ت وعوض القوامين.

 المبحت الجالت:.
لتحليلهرا مرن ا امرب  2116إى 2112دراسة حالة مؤسسة مندق الاوراس  ا زا و مرن مر ة  والأ االف مج الجالت 

 وتعزيزىا ومقاط الدعف لت نبها، ويتدمن ىدا الف مج ث ثة مباحت وى :التيبيق  لابت اد مقاط القوة 
 المبحت الاو : تقديم عا  لفندق الاوراس .

 حساب المؤشوات والنسب .المبحت الجاني:
 حساب المودودية المالية والا ت ادية وأثو الوامعة المالية.المبحت الجالت:

 وفي الأ ا استنباط متا ت وتقييم الدراسة وبالتالي التو،مج إى   اتمة نها ية في شةمج متا ت وتو،يات ىامة.  
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 تمهيد 
كمااتتجلى ااوتافة الماايتافيتفااايتلت يااتمتافااستونااةمتيااتتافيواا ونتافيااتفاةنت ااوتوعاا ت  اا تف لمةواا توا  ااةلت  ااوت

وفلحناقتهذهتالأهادافتوبةيا تت،و وتثمتاسلخدامتهذهتافيةاردتبشك توؤديتإلىتتحناقتأهدافتافيؤسويت, ةاردت تفاي
 تختذتافنراراتت وتطرفتافيو وو.لح ا تافيتليتافذيتوعلبرتقت دةتلإج ةاقتقةا دتاف

أحدتوأهامتأدواتتافلواا توافوارورةتتبت لةترهتوعلبرتافلح ا تافيتليت وتأهمتافةستئ تافيولعم يت وتطرفتافيؤسويت
تتتلتجوا تافيؤسويتوكذافكت وتابرزتافيةاعا تافييميتلتالإدارةتافيتفاي.تافن ةى
ت:تليت وت اللتلالثت ةتح تافلتفايلتهذاتافلم  تإلىت د  تافة الميتافيتفايتوافلح ا تافيتل رقفذاتسب
ت.افة الميتافيتفايتلتافيؤسويت:الأولافيةح ت

ت.ا تافيتليافلح ت لميةمت:افيةح تافثتني
 .افلح ا تافيتليت بتهجأدواتتوتت:افيةح تافثتف 

 

 

 

 

 

 
ت
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 وظيفة المالية في المؤسسةال :المبحث الأول
ج عاااتافة الماايتافيتفااايتدوراتأستساااتتلتافيبيمااتتتا دوثاايتبو لةترهااتت وااؤوفيت ااوتجعيااامتلااروةتافيااالكتوتحناااقت

اتا ااادفتباااالتبااادت اااوتأدالت يت ياااتتلت ااا تالإدارةتافيتفاااايتلتتحنااااقتهاااذجااابى توفكااا تت،أق اااوت بلمعااايتاقل اااتدويت ااام
تمجمة يت وتافيةتدئتوافيلمتهامتالأستساي.

  مفهوم الوظيفة المالية :المطلب الأول
تونل رقتإلىتجعرولمتتتافلتفاي:ات:تعريف -أولا 

 :الأ ااااةالتلتتهاااا تمجمة اااايتافييااااتمتوافعم اااااتتتافاااالتجوااااعوتلتمجمة يااااتتإلىتافةحاااا ت ااااو التعريففففو الأول
ت.1  تدرهتتافيمكبيتبتفبوةيتف مؤسوي

  :هاا تكبن ايتو اةلتبادتافلاادبنتتتالت ايتبتفبلمناتتتوافلاادبنتتتالت ايتباتفيةارد,توجعاارفتالتعريفو الافا:ي
ت.2هذهتافة الميت  وتتح ا توععايتافيؤسوي

 تتإدارةتإلىتتهاادفافااست,توتالأقوااتمافااستجنااةمتيااتت ااددت ااوتافي اات توتمجمة اايتالأنشاا يتهاا ت:تالاالففثتعريففو ال
 .3الاسلخدامتالأ ث ت تفورورويتوت وتافيةاردتافيتفايتاتوافةح تافيتفايتافلدبنتت
 :تقاراراتتبتتختذو الميتتخلصتتإلىت،تخلصتافة الميتافيتفايتبوجرالاتتجدب تافيةاردتافيتفايتافالز يالتعريو الرابع
ت.4ولتمجتلتافلمةو تالاسلثمترلتمجتلت

لاروةتتماجعياتواتختذتافنراراتتافيتفاايتافاستت اوتاا  تأنتافة الميتافيتفايتتهلمتبدراسيت وت اللتافلعرولمتتتافوتبنيتننةلت
ت:5و  تافستجلمث تلتأستسيتتبامتوتروريتت عربيتنة ايتهذهتافنراراتتافيالكتبتفيؤسويتبموتع

 .افعت  وترأستافيتلت تىمتافيالئمجعادتحت:ق  تالأج تسلثمترالاقرارت -1
 ااوتتالإنلتجاايتحدواادتافلمر ايتالاساالثمترويتالأنوااتف مؤسواايتوحىامتاف تقاايتت:قارارتالاسالثمترتطةواا تالأجا  -2

 .حىمتونةعتمخل فتالأ ةل
 .افي رلتلمتنالائوتتافلىتريتالاسلثمترأيتت:قرارت  تدرتافلمةو تق  تالأج  -3
 .قرارتجةزو تالأربتح -4

                                                           
تت 263,تالجزائرتدارتمحمدويتافعت ي,صإقتصاد مؤسسة للطبة جامعييننت رتداديت دون,تت- 1
 49,صت2013الجزائر-دروستو وتئ تمح ةفي,تدارتهة يتف ةت يتوافبشرتوافلةزو تة,التسير المالي للمؤسسخماوستااحي,تت- 2

3
 - http://www.bac35.com/t3690-topic.21:43h 

4
 .7,ص1111دارتدفلتتف ةت ي,تاف ةعيتافرابعي,تالإدارة المالية مدخل التحليل المعاصر,  ب تابراهامتا بدي,تت- 

ت.7-6،تصت2010,تدوةانتافي ةة تتتالجت عاي،التسيير الماليزغاات  ا ي,تبةابن ةت ا ةد,تت- 5
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افيتفااايتبياا تتحلاتجتتهااتإجي ااايتتإلىدا اا تافيؤسواايتتجرجاا تأةااايتافة الماايتافيتفااايت: أهميففة الوظيفففة  الماليففة -ثا:يففا
سالحنتقتتهتتوافاذيتإودواةنتفلي اايتمخل افتت،تأوتتدةوا تذا ت ت ايجتافياتليتافيالئامت اوتأ اةالتافيزوتتحرصت  وتا لاتر

لتبعلياتتوبعاادتبممتنلما تافة المايتيحناقت اتتأحواوت ردودوايتبلكاتفافتأقا ت اتتيدكاوتولت م اايتجبلمااذتافابرا جتافيتفاايتجناةت
،توتافيلتبعايتجعا توغ هاتاتتهتتاسالعمتلتالأ اةال،تجكاتفافت واؤوفتد  ايتتلت ةرةتتحدوافلةزو تالأحووتف موؤوفاتتت

رساة يت اتت واةقتلتال ايتافعم اايتعاموت  اةطتتافيتلتنلم تافةقتتافلةجهتوتا رصت  وتأنتجلمتافعم اتتتافيتفااي
،تولتالأ اةالفلي اايتمخل افتا تجاتتت اوتتإعاتبي،ت تفاايتبتراتت وتافوبيتلتاك ت ةازنتتتولتافبرا جتافذيتوةزع

،توتافةحاا ت  ااوت ااتتكااتنت برمجااتتومخ  ااتت وااةنتت اا تف منترناايتباادت ااتتنلمااذتافيبلمااذةكاا تبااترةتواالمت راقةاايتافاابرا جتتت توااي
يتالأحوااوتفلحناااقت ااوتإنلمتقيااتتبتف روناا ت،توتافواايرك لماايتافيالئماايتلتافةقااتتافيبتسااابتفلبتفكمااايتافيبتسااةيتوتتالأ ااةال

 .1بتفيؤسوي ل ترتمحلةىتافة الميتافيتفايتوب،توه تأغراضتافيؤسوي
   :التطور التاريخي للوظيفة المالية :المطلب الاا:ي

أةيااااتتتافيراحاااا تالاقل ااااتدويتوافيتفااااايتونااااذكرتباااات لالف راحاااا تجعااااددتتتدتتافة الماااايتافيتفااااايت بااااذت يااااةرت اااادةااااايت
 :2 ل تربو

باااالست ااددتكةااا ت اااوتإتإلى،توتافاااستأدتتم1929اااايدتتأز ااايتكوااتدتكةااا ةتساابيتافااستتافثاللاباااتتلتبااترةت -1
تتإجااااارالات  ااااوتتافة المااااايتافيتفااااايتبااااتفتركازتاهلماااات،تو ااااوتثمتونشااااتطتتهتأحىت ياااااتتوتتأنةا يااااتتباااات لالفتافيؤسوااااتت
 .الأوراقتافيتفايتلأسةاقافيو ةتوع تتافنةا دتتإلىجةب تافواةفيتف مؤسوتتتوتتإلىافلبيامتتوإ تدةتالإبالس

لت تويتبترةتافثاللابااتتت: ياةرتنلاىايتبعااتا اتلاتتافيايتوالا ااترتلتبعااتافيؤسواتتت،واايدتتتأ ت -2
 الجيتتتا كة ايتنشرتافيع ة تتتإلىت يةرتو الميتجدودةتفلإدارةتافيتفايت.

تمتافتركاااازت  اااوتالجتنااااتافيؤسوااا ت بياااتتوتتداااازتتقةا ااادهتتالأربعابااااتتتوبداوااايتالموااااباتتتتو اااللتافلماااترة -3
 أ تتكتنتتتهلمتبةجييتافبيرتالترجايتوفا تبةجييتافبيرتافدا  ايت.تإلىتبتلإعتبيبتفة الميت

وتال اةمتتبتلأ اةلتح ا تافبيريتوالىت م ايتاتختذتافنراراتتافيرجة ايتتإلىتتبداويتافولاباتتتانلن تافتركازول -4
 . وتقاميتافيؤسويتتفشك تافذيتوعيمب

 اك تتباهتافيؤسويتالمحةرتافرئاو تافذيتورجكزت  اهتافلح ا تافيتليتلتك تجةانةه.تناتتولتافثمت -5
افلكلاااا توتتسااااترا اتتتافلعااااتونإتإلىتف شااااركتتتافكاااابرىافناااارنتافعشاااارووتجياااا تأساااا ةبتافيبتبواااايتتأ ااااتتلتبداوااااي -6

 تهرةتارالتافيؤسوتتتبشك تك ا ت اوتقةا ت ؤسواتتتقتئمايتوركازتتد تجتوتالانافبمةتوتتسترا اتتإو يرتتبذفكت

                                                           
ت.285،تصتالمحمدويتافعت ي،تطةعيتافثتنايت،تدارتاقتصاد المؤسسةنت رتداديت دون،ت - 1
ت.تت14ص13ه,تص1435م/2014 كلةيتالمجم تافعربيتف بشرتوجةزو ,تطةعيتافعربايتالأولى,تتمقدمة الإدارة المالية وتحليل المالي, لم  تمحمدت ن ,تت-2
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ياتهرةتو  اوتقةا ادتافواةقتافيتفاايت  اوتهاذهتافتالأوراقتهرةتو  اوتقةا ادتافواةقتافيتفاايتوتافة الميتافيتفايت  وتهذهتافيا
 .  وتافيةاردتافيتفايتافورورويتف ح ةلتإ دارهتافيتفايتافستتدكوتتالأوراقافيتليتوت
  اوتالجةانااتتالأستسا ف شاركتتتافكابرىتوتأ اة تجركازهاتتتافيبتبوايتجيا تأسا ةبافعشرووتتولتبداويتافنرن -7

الأوراقتافيتفاااايتتافباااةاح تافنتنةناااايتالت ااايتبو ااادارالجدوااادةتوكاااذفكتتافشاااركتتتوإنشاااتلتالإد اااتجفعم ااااتتتتافنتنةنااااي
 .1بةاس يتاركتتتمخل لمي

 للوظيفة المالية . الأهداف  الأساسيةدور  : الاالث المطلب
ساالخدامتونل اارت  ااوتمجااردتا  ااةلت  ااوتالأ ااةالتافالز اايتباا تولعاادىتذفااكتإلىتالإتإنتدورتوهاادفتافة الماايتافيتفااايتلا

 .الأ ث ت ذهتالأ ةال
ةتدرجااايت اااوتافيشااارو تتتاف اااي تتأق اااوجوااالمرتأةاااايتوحىااامتافة المااايتافيتفاااايتإلىتتلادور الوظيففففة الماليفففة:  -ولاأ

افيتفاااايتأيتتتالإدارةبابماااتتجااازدادتأةاااايتهاااذهتافة المااايت ااا تزاااةتافيشاااروعتوفاااذفكتجااابرزتت،ب ااالميت ت ااايت،تداااترستهاااذهتافة الماااي
 كةحدةت ولن يتذاتت القيت ةتارتفرئا تافن تعتافيتلي.

ا  ااةلت  اوتالائلمااتنتتبزوااتدةتنشاتطتافة الماايتافيتفاايتفاشام تجناااامتو لتبعايتافيركاازتافياتليت،وولوا تحىامتافكاابرتافيشاروع
ةو ياااات،ت  ااااتدرتتدتأوافثتبلاااايتسااااةالت ااااوتحااااا تنة اليااااتتتبتلأ ااااةلافناااارارتافيلع ناااايتتاتخااااتذثمتافل اااارقتإلىتت،الأجاااا ق اااا ت

ت.فواتسليتتو روبيتتافيتفاي
بناادتجواالبدتهااذهتت،لت اا تا كاامتافكةاا ت ااوتافيشاارو تتوولواا تمدااتتسااةقتأنتافة الماايتافيتفااايتعاارورويتوب االميت ت اايت

افيتفااااايتكمااااتتلتتالإدارةأوتجواااالبدتإلىتإدارةت واااالن يتوهاااا تت، تتتاف ااااي ةتسااااةيتكمااااتتلتافيشااااروتالمحتالإدارةافة الماااايتإلىت
   .2افيشرو تتتافكة ة

جواااااعوتافة المااااايتافيتفاااااايتإلىتتحنااااااقتأهااااادافت لعاااااددةتونتبعااااايت اااااوتالأهااااادافتأهفففففداف الوظيففففففة الماليفففففة:  -ثا:يفففففا
أوتأهاادافتجلةاا تت،جن ادواايتنشاا تتببشااةلتافيؤسواايتالأهاادافالإسااتراجاىايتفاالإدارةتافع اااتتف مؤسواايت،وقاادتجكااةنتهااذهت

 :3وجلمث تلتالأهدافتافلتفايتؤسويتا تدبيتفلحناقت بتب تاخ اي تدةت وتافبةازعتافذاجايتف م
افعم ااايتوذفااكتفلحدواادتوتتالإسااتراجاىايطةنااتتل ليااتت :رتبطففة باطففام المؤسسففةدراسففة الحاجففة الماليففة الم -1

افستساةفتتالأنش ي،ت  ت را تةتمخل فتافةقتتافيبتساتف ح ةلت  ايتتطتوتافبشتافةستئ تافيتفايتافورورويتفلي ايتهذا
 جبلمقت  ايتتوز وتجبلماذهت.

                                                           
 

1
ت.07(،تجت عيتافنتهرة,تصت1أساسيات الإدارة المالية) ةدتا مادت   لموتأبةتنت م,ات -

2
ت.222،ص2003،هاك ترأستافيتلت،ساتستتتجةزو تالأربتح،افدارتالجت عايتالجدودةتف بشرت،الإسكبدرويت،تأساسيات الإدارة المالية ،التحليل المالي ةدتافيلمترتحبلم ت، -
 
3
 . رج ت ذكةرتأ اله - 
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نايتبحاا تجعما ت  اوتافينترت :المطلوبفة الأمفوالالمتوفرة أمام المؤسسة للحصفول للف   الإمكا:ياتدراسة  -2
تتجرا ا تبااهتمخل افتطارقت،توهباف مؤسوايقاتراحتأحوابيتت ردودواي،تأيتأق ياتتجك لمايتإبدتمخل فتالا لةتراتتافيمكباي،توت

 ااوت ردودواايتلت روبيااتتت،تو ااتتتحننااهتافيؤسوااي ااتتجااةبرهتافوااةقتافبندواايتافيتفااايتافعةا اا تافيااؤلرةتبايااتت ااوت اااللافلمةواا توت
 .وععاليتتافيتفايت...تإلخافيولنة ايتوتا تفايتوت
وتحناقتأحواوت ردودوايتتل فتافي تدرجكةنت تدةتلتاك ت زوجتبدتمختحا اختيار أحسن طرق التمويل: -3
 .1 تفاي
تأو حتف تالتوزيفعو  الإ:تفا في إطار دراسفة الوسفا ل المزمفة لتافيفن بر:فامط وخطفس المؤسسفة ففي م فال  -4
افواروريتفاذفك,تتالإنلاتجبةساتئ تتافينترحايتباياتتولع اقتالإ كتنااتتوالمتدراسايت :بحث و التطوير تقاياتها الصااليةال

 .،توبائايساتسايت،اجلمت اي،ترتأحوبيتتوبنتتفعدةت عتو ت تفايافيلمتع يتبابيمتتوا لات تدةت تتجنترحت دةت شترو تولمت
لتتحدواادتنة ااايتافاارب تافياارادتتالإاااكتفايوفكااوتت،افيؤسواايتهااةتجعيااامتافاارب تإنتهاادف: هففدف تعمففير الففرب  -5

 اا تجعيااامتتالأةااايوعلناادتافكثاا ونتأنتجعيااامتافاارب تافك اا تباابلم تدرجاايت,ت،تافاارب تافك اا تأوتافاارب تلتافواايمجعيامااه
 اااوت ااااللتإ ااادارتأسااايمتجدوااادةتإلاتأنتهاااذاتتالأرباااتحوذفاااكتأنتافيؤسوااايتبو كت اااتتزواااتدةتإ اااتليتت،افااارب تلتافوااايم

 :2تئصتوافستيدكوتإمذتزهتتبامتتو  الا لنتدتلاتيخ ةت وتافبن
 وذفااكت ااثالتبلخلماااات  ااتروفتتالآجااايتتأنتجزواادت ااوتأربتحيااتتبتفيؤسواايتبو كت ااتالأجاا يجعاا تا اادفتق اا ت

 .فةح توافل ةورا
 .ولىته تافناميتافز بايتف بنةد 

حا تيح  تافيوتهمت  اوتتحناقتأكبرت تئدت وتالاسلثمترات,تتوون دتبه :هدف تعمير الاروة -6
 .3 ةز يتأوتزوتدةتلتسعرتسيمتافوةق تئدتاك تأربتحت

همت  ااوتالاساالعمتلتالجااادتلإ كتنااايتافيؤسواايتتافة الماايتافيتفااايتجوااتو ااوتهااذهتالأهاادافتوغ هااتتنالحاا 
تت.وافبرا جتب تحلت بدتإ دادهتفا تبن تألبتلتجبلماذتال  ت

ت
ت

                                                           
ت.265, رج تسةقتذكره,تصإقتصاد مؤسسةنت رتداديت دون,تت-1

2
ت.28,تصمرجع سبق ذكره ةدتافيلمترتحبلم ,تت- 

3
 .28,تص:فس المرجع ألمهت- 
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 .التحليل المالي مفهوم :المبحث الاا:ي
ووعلاابرت ااوتأهاامتالأدواتتافااستوواالعدتيااتت لخااذتافناارارتتافلح ااا تافيااتلي,تاتافيةحاا تسااالمتافل اارقتإلى ااوت اااللتهااذ

أوتلتحتفاايتا  ااةلت  اياات,تووياالمتبلىمااا تافةاتنااتتتوافيع ة ااتتتالت اايتبااتفنةائمتت,افيااتليتلتح اايتاساالخدامتالأ ااةال
ت.افيتفايتف مؤسوي
 .تعريو و:طأة التحليل المالي :المطلب الأول

 :بامتتو  تبعات وتهذهتافلعرولمتتفكببتتنوةقتت،افيتليجعددتتجعرولمتتتافلح ا ت
ت:التحليل الماليتعريو  -أولا  

 :افوارورةتافن اةىتف لخ اا تافيتفاايتوتتالإدارةمت اوتافيةاعاا ت ةعاةعتهاتتوعلبرتافلح اا تافياتليتالتعريو الأول
وتكلمااترةت عاباايتبوساالعمتلتوسااتئ تتخل اافتبااو لالفتافياارفت،تووعلاابرتجشااخاصتف حتفاايتافيتفااايتف مؤسواايتتتليتافواا امافيا

 .1الأهدافت وتهذاتافلح ا 
 جناااامتافةعاا تافيااتليتونلااتئجتالأ مااتلتفشااركيت ااتت ااوتتإلىافااستتهاادفتتهااةت م ااايتافاالحكمت:التعريففو الاففا:ي
ت.2افيولنة ايتالإدارويافلبةؤاتتافيمكبيت وت روفتوتتلمتراتف تحدودتأبو تتافيتعايتيدفتأوليتهةا تفايتوتتافلمترة
 نةياتتبلاترومت عادت اتدةتهاةتجاترومتهةتجشخاصتافةععايتافيتفايتف مؤسويت وتمخل فتجةات:التعريو الاالث

،توكاااذاتتحدوااادتنناااتطتافناااةةتافةحااا ت اااوتأساااةتيتتو عتلجلياااتدتنناااتطتافواااعفتوت،ت اااوتأجااا تتحدواااقلماااتلتافناااةائمتافيتفاااايإ
ت.3ف حلمتظت  ايتتوجد اميتت ولنةال

توإ وااات يتتف نةا ااادتافيتفااااي,توافاااستافعت ااايتبعااادت راجعليااتهاااةت م اااايتدراسااايت ع اااتتتالمحتساااةيت التعريففو الرابفففع:
تفلإساااالعتنيافبيتئااااايتوافتركاةايا ازانااااايتافيؤسواااايتوجاااادولتحوااااتبتتتافبلااااتئجتوحركاااايتافذ اااايتافيتفااااايتتالجااااداولجلمثاااا تلت

ت.4بتلجداولتافي حني(
افيع ة اااتتتتناااتتتوتاااايتدراسااايتوتح اااا ت بيمااايتفةا اااوت ااااللتافلعرولماااتتتافواااتبنيتنناااةلتأنتافلح اااا تافياااتليتهاااةت م 

تراتتودلالاتتافاستجوات دتلتجنااامح اتئايتف ح اةلت  اوت ؤااإوتتبوسلخدامتأدواتتروتعاهمتافيتفايتالت يتبتفنةائ
تالأدالتا تليتف مشروع.ت

افيؤسوااتتتافيتفااايتساالعم تتافةبااةكتوتاحااا ت( 19)لت تواايتافناارنتافلتساا ت شاارتت::طففأة التحليففل المففالي -ثا:يففا
،تكشااةبتتهتتالمحتسااةايتتإلىكتإساابتدات،توذفااقاادرةتافيؤسواايت  ااوتافةبااتلتباادوة تافبواااتافيتفااايتافااستجةاادتأستساايتت اادىت

                                                           
1
ت.ت11،تالجزلالأول،تدارتمحمدوي،تصتالتحليل المالينت رتداديت اةن،ت - 

ت.20اركتتتواسةاقت تفايتت،تاف ةعيتافثتناي،تدارتافيروم،تصتالتحليل الماليمحمدتافيبروكتأبةزود،تت- 2
ت.16،تصتمرجع سبق ذكرهز اات  اكيت،تبةالم  ا ةد،تت- 3
 290(,تص1998,تاالجزائر,دارتالمحدويتافعت ي,تسبيتإقتصاد مؤسسةنت رتداديت دوان,تت- 4
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تافلىترةتو يةرهتتلتبداويتافعشروباتتت وتهذاتافنارنتبعااتافدراساتتتافيةابايت  اوتافعدوادوفكوت  تج ةرتاف بت يتوت
ت. وتافيؤسوتتتو وتافبواتافيخل لمي

لتج ااةرتجنباااتتتافلوااا تو ت اايتافلح ااا تتألاارت عاابرت(1933- 1929)لاقل ااتدويتافلتريخااايتوفناادتكااتنتف ز اايتا
ت.1أسوتتلتافةلاوتتتافيلحدةتالأ روكايتلجبيتف  وتوتاف رفت1933،تبلم تسبيتافيتلي

ت.2 يرتافي رباةنأحا تت،وبعدتا ربتافعتفيايتافثتنايتأ ة تج ةرتجنباتتتافلح ا تافيتلي
،توبل اااةرتافيؤسواااتتتمتلتأ اااةا متوب ااالميتأكثااارتدقااايتوحااازمسااالعإوافينرعاااةنتا ااات ةنتاهلمااات يمتبلحدوااادت  ااارت

،تلجبايت م ااتتتافةةر اتتت1968تتلتبرنواتتسابيت،توقادتجكةنافلمةوا تلتافوالباتتتلتهاداتافنارنوبتفلتليتوستئ تا
تجبشاارهتتافشاركتتتافاستجوااتهمتلت  اقتنياارةتالجااادتوجا  دتافيع ة ااتتتافيتفاايتافاستالا لةاتروافاستحاددتهاادبيتتبلا  دت

تدراسايتا تفايتافيتفاايتف مؤسوايتافيتفاايتتفعادةتح ا تدوبات اك ت تإلىتح ا تستكوتجدودةتف لح ا تافيتليتافذيتتحةلتبوت
ت.3ر توأ ة تأحدةتتوكم تالآ سبةاتت لعتقةيتأق يتتلالثتسبةات

تاتخاتذلتبداولهتكتنتأداةتتح ا يتلتودتافةس تلتافيتفاد,حاا تجوالخدمت  اوت افلح ا تافيتليتأنت يةرونولخ صت
افناارارات,توتح ااا تافنااةائمتافيتفااايتالت اايتبوساالخدامتمجمة اايت ااوتافيؤاااراتتوالأدواتتو  ااوتعااةلت تدرساابتتننااةلتأنت

  افلح ا تافيتليتهةت م ايتتح ا تافةاتنتت.
  :أهمية وأهداف التحليل المالي :المطلب الاا:ي
افيتليتذوتأةاايتق اةىتفعم اايتافلخ اا تافياتليتف مؤسوايتبياةت ب  اقتافعم اايتونن ايتافةداوايت،كماتتتوعلبرتافلح ا ت

جة ااافتأهااادافتافلح اااا تافياااتليتإلىتنلاااتئجت،وا كااامت اااوت ااادىتكلمتلتهاااتتقااادرتهتت  اااوتتحنااااقتالاسااالثمتراتتالأبوااا ت
ت:تتت ا تافيتليتويدفتإلىتتحناقتالأ ف مةاردتو  اهتبونتافلح

،تافاستتهالمتهتأحادتمجاتلاتتافيعربايتالاجلمت اايجبةا تأةاايتافلح اا تافياتليت اوتإ لةاترت:تأهمية التحليل المالي -أولا
،تفلحنااااقتافيراقةااايتالجاااادةت  اااوتاسااالخدامتافياااةاردتافيتفاااايتافيلتحااايتلتتناااتتتذاتتافعالقااايتبمةعاااةعتافلح اااا بدراسااايتافةا

 تافعالقااتتتباادتافةاتنااتتت،ت ااوت اااللتجةعاااافيتفااايتافعم ااايتلأنشاا يتافيشااروعتأدواتافيشااروعتوبتفلااتليتأحاادتأاااكتلت
باااتنتحىاامتهااذاتتإلىتإعااتبي،تااايتمحااددة،تأوتبااتراتتز بااايت لعااددةافلياا اتتافااستج اارأت  ايااتت اااللتبااترةتافز بوتت,افيتفاااي

ت.4افليا ت  وتا اك تافيتليتافعتمتف مشروع

                                                           
1
ت.13،تص1999،تدارتالمحمدويتافعت ي،تلجزائرت،1ج،تالتحليل الماليت,يت دون،تجنباتتت راقةيتافلوا نت رتداد - 

ت.19,تص2003,تدارتافبيييتافعربايتب وت,تسبيتأساسيات الإدارة المالية ا تأحمدتجةباق,تت- 2
ت.14ص13صت،ألمه:فس المرجع ت- 3
4
 25ص 24, ص,تاف ةعيتالأولى,افةراقيتفبشرتوجةزو الإت اهات المعاصرة في التحليل الماليوفادتنتج تا اتلي,ت - 
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تت1:و  تث تبامتايتافلح ا تافيتليتجلمويدكوتافنةلتأنتأة
 .تتافالز يالإجرالاتتتاتختذا تفيتووقة يتتوذافكتتالامررابتتيدكوتالإدارةت وتج حا ت -1
 الجدودة.تالاسلثمتروياكلشتفتافلمرصت -2
 .علبرتأداةتبعتفيتفزوتدةت م ايتافلدقاقو -3
 وافةبتلتبدوة ت.تالاقتراضوشخصتا تفيتافيتفايتف مؤسويتويحددتقدرتهتت  وت -4
 يتافيلةعيتو دىتكلمتلةتإدارةتافيؤسوي.ا الحايتافواتسايتافيتفيحكمت  وت دىت -5

ستووااابدت  اياااتتلتاتخاااتذتجة ااافتنلاااتئجتافلح اااا تافياااتليت اااوتأهااامتالأسااا تافااا: المفففاليأهفففداف التحليفففل  -ثا:يفففا
ت.الأبو تف مةاردتالاسلثمترتحناقتتا كمت  وت دىتكلمتلةتالإدارةتوقدرتهتت  و،توتافنرارات

 :2تحناقتالآ تإلىو  اهتبونتافلح ا تافيتليتويدفتت
 .افلعرفت  وتافةع تافيتليتا نان تف مؤسوي -1
 . عربيتقدرةتافيؤسويت  وت د يتدوة تتوقدرتهتت  وتافلإقتراض -2
 .جناامتافواتستتتافيتفايتوافلشيا ايتافيلةعي -3
 .ا كمت  وتكلمتلةتالإدارة -4
 .افيؤسويتالاسلثمتراتجناامتجدولت -5
 .افنراراتتالت يتبتفرقتبيتوجنةيمتلاتختذ وتافيع ة تتتافيلتحيتتالاسللمتدة -6

 .بيئة التحليل المالي :المطلب الاالث
تجلعددتجعرولمتتتبائيتتح ا تافيتليتوأةالهتوهدبهتكتفلتليت:

  اوتأ اتت  ا توالأنشا يتافيبيمايتافاستت  وتتحناقتهادبيتتالإساتراجاى الإدارةتافيتفايتوركزتبع تتعريو: -أولا  
تمتوععيتتب رونيتجوموتدرجيت وتافل تبقتبدترستفيتافيبيميتوأهدابيت,توبدتهذهتافرستفيتوافةائيتافاستجعما تب اةرةت

 .تت3بعتفيتوذاتتكلمتلةت تفاي
 
 
 

                                                           
1
 .57, ص2002 ,تبل رف,تالإسكبدروي,تافدارتالجت عاي,تسبيالإدارة المالية المعاصرة, مدخل إتخاذ قرارت ةدتافيلمترتحبلم ,ت- 

2
–,تدراسيتحتفيت ؤسويتافةطبايتف بت يتأجيزةتافناتستو راقةي,تافع ميتإستخدام التحليل  المالي في  تقيير أداء المؤسسات الإقتصاداية وترشيد قراراتهاافامدتسعتدة,ت - 

ت. 4,ص2008/2009, س اف,ت ذكرةت ند يتلجزلت وتافيل تبتتتنا تايتدةتافيتجول تلتافع ةمتافلىتروي,تبرعتإدارةتأ متل
 .39م,تص2012مج يتك ايتالإقل تدتافع ماي,تافعددتافثتني,تأبرو تأثر التحليل الإستراتي ي لل  صياغة الإستراتي ية,محمدتافبعمي,تأ  تت- 3
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 العامة الاقتصاديةالبيئة  يوض :(1-1)الطكل رقر

تتتت
ت.2007دارتافاتزوري،ت,تالتخطيس المالي التحليل وتأرادتبؤادتافلمام ،ت-دت,ت دنتنتجةيتافبعام -دت:تالمصدر

تتتو  يتالأسيمتالإدارةولو تأنتهبتكتأطرافتجل لرتببلتئجتافلح ا تافيتليتهمتت(1-1)رقمت وت اللتافشك 
افيؤاراتتافةائايتالاقل تدويتتافعت ي،توولحنقتذفكت اوت االلتقااتستكلماتلةتوقادرةتتإلىتبتلإعتبي( STOCKOLDRS) ت

وبعااادت  ااامتافبلمناااتتتافبندوااايتافيلةقعااايتت,  اااوتتحنااااقتافياااازةتافلبتبواااايتلتالأجااا تاف ةوااا تاتجعياااامتافيبلمعااايت(تالإدارة
تافعت ي.تالاقل تدويافيناتستالأبو تف موتةيتافشركيتلتافةائيت

برتتح اا تافةائايتالإسااتراجاى تالأدالتافرئاوا تفلحدوادتافعبت اارتالإساتراجاىايتلتافةائايتالترجااايتوعلااأهميتهفا: -ثا:يفا
 اااوتهاااذهتافلمااارص,تو ةازنلياااتت ااا ت بت ااارتافناااةةتتالاساااللمتدة اااوتافلمااارصتافيلتحااايتومخاااتطرتتحااادت اااوتقااادرةتافيبيمااايت  اااوت

ت.1وافوعفتلتافةائيتافدا  ايتف مبيمي
ت:2ونولخ صتأةيتتلتافبنتطتافلتفاي

 .إسلخدا يتووت دتافلح ا تالإستراجاى ت  وتتخ اصتافيةاردتافيلتحيتوتحدودتطرقت -1
 وؤديتإلىتافكلمتلةتلتالأدال.تنهافلح ا تالإستراجاى ت ب رتبعتلتلأوعدت

سعوتافكث ت وتافيبيمتتتإلىتافل ق مت  ت ةا  تبائليتتافيلي ةتوجع يتتج لرتبشك تإيجتبيت  اوتهاذهتافةائاي,ت -2
 افةط .تالاقل تدافبمةتوافل ةرتتا تهوبتفلتليتافناتمتبدورتبعتلت

                                                           
1
 -http://dspace.iua.edu.sd/bitstream.p50.23h55. 

ت.51,تصمرجع سبق ذكرهأ  تمحمدتافبعمي,تت- 2
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تإ كتنااااتتتو ااابراتت اااةاردتافيبيمااايتجااالمتافيلمتعااا يتبااادتإليافيبيماااي,توباااتفبيرتتأ ت اااهتحدوااادتافلمااارصتافيلتحااايت -3
تتتت.اسلةعتدهتوبرصتافستيدكوتتاسليال تافلمرصتافستيدكوت

نشتطتافشاركيتوحىمياتتوااك يتتافناتنةنيتباونتافلح اا تافياتليتول  اات بيىاايتتأ ل فو يمتتالأهداف:  -ثالاا
تتت:1،توهذهتافيبيىايتجلحددتوبقتالآ  م ايتفلحناقتافلةابقتافةائ تفومتنتافنرارتافو ام

 فلةب تالجيدتوافةقتتوافك لمي.تحدودتا دفت وتافلح ا ت -1
 .ترةتافز بايتافستوي ايتتافلح ا تحدودتافلم -2
 .عاترتافيبتساتف منترنيافي لاترتالأداةتافيبتسةيتف لح ا توتا -3
 .تحدودتافيةقفتالاستراجاى تف شركيتوبنتتفيعتو تافينترني -4
 .افيبتسةيتفيعتلجليتتأوتا دت بيتجشخاصتأسةتبتالامررابتتتووع تا  ةلت -5
تمت ال يتافيةقفتواقتراحتا ركيتالإستراجاىايتافالحني.تتجناا -6
ت
ت
ت
ت
ت
ت
ت
ت
ت
ت
ت
ت
ت
ت

                                                           
1
 13ص12،تصت2007دارتافاتزوري،تص,تالتخطيس المالي التحليل وتأرادتبؤادتافلمام ،ت, دنتنتجةيتافبعام  - 
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 .التحليل المالي مااهطأدوات و  :المبحث الاالث
 تافياتليت م ايتأدواتتوطارقتافيوالعم يتوهاكا تتح ااتا تهول   تالمح  تافيتليت بدتقات هتبك ت م ايتتح ا ايتإلىتتحدودت

ت:،ويدكوتجةعاحيتتكمتتو  
 أدوات التحليل المالي :لالأو المطلب 

افيخل لماايتوواالخد يتتالمجااتلتتالأسااتفااليتب  ااتتمجمة اايتافةسااتئ تواف اارقتافلمبااايتوتيدكااوتجعرواافتأدواتتافلح ااا تافياات
شاي ايتوافاستلفتوتافناةةتلت م اتتهاتتافيتفاايتوافافيتليتف ة ةلتإلىتجناامتالجةاناتافيخل لميتفبشتطتافيبشا ةتونناتطتافواع

ت.1الاسلبلتجتتتافورورويتف لناامافينترنتتتوتتدكبهت وتإجرالت
ت:2وىالتتالمحتسةايتف مبش ةتو ت يتافنةائمتافيتفايتوه وه تاف
 :رتالأوعااتعتافيتفااايتف مبشاا ةتتهاا تج ااةتتقا مففة المركففم المففالي ومففا يسففميها المحاسففبون الميما:يففة العموميففة

 نتت  اهتلتجترومت عد.كمتتكت
 :افاد  تأوتحواتبتالأرباتحتوالواتئرتويدثا تر اادت اتتحننلاهتافيبشا ةت اوتوه تقتئمايتقا مة :تا ط الألمال
تأوت تتتحم هت وت وتئرت اللتافلمترةتز بايتمحددةتجوموتبترةتالمحتسةي.ترب 

الأدواتتافيلكت  يتبامتتوةابياتتمجمة يت وتتبتسلخدام،توذفكتفلوا توتحودتافةع تلتافيولنة وفومتنتاسلمرارويتا
ت:3فشك تافلتليافستجييرت وت اللتاوت
ت
ت
ت
ت
ت
ت
ت

ت
ت
 

                                                           
1
 .38دارتوائ ت،تص، 2008طةعيتافثتفثيت,تالتحليل الماليت,اسمت ا تاسمت ا ,ت ب تاتكرتمحمدت-  

2
 -By Diana Alhajjeah www.cob.rb.kau.edu.sa. P129.05/02/2018.21h:43 

ت.71دارتوائ تف بشر،تص,ت2011اف ةعيتافثتنايت,تيلالتسيير الما,توةسفتقروش ت,تافاتستبوتستس ت-ت 3

http://www.cob.rb.kau.edu.sa/
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 أدوات التحليل المالي يوض :(2-1)الطكل رقر

ت
تدارتوائ تف بشر.,ت2011اف ةعيتافثتنايت,تيلالتسيير الما,توةسفتقروش ت,ت:تافاتستبوتستس المصدر    

ت:و  تويدكوتارحتهذهتالأدواتتكمت
 وعلماادتتح ااا تا اكاا تافيااتليتف مؤسواايت ااوتطروااقتدراساايتوتح ااا تافيازاناااي,تووب  ااقت :تحليففل الهيكففل المففالي

افلح ا تافة الم تأوتتح ا توبنتتف واةفيتالإسلحنتقاي,توها تافياد  تافيالئامت اوتوجيايتتا لاترا دفت وت م ايتولمت
 .تت1زنتافبواتأكثرتدلافيفاي,توهذاتبوسلعمتلت ؤاراتتافلةاافبيرتافيت
 ويلمتهذاتافلح ا تبكالمايتتحناقتافيؤسويتنلتئجتوا كامت  اوت ادىتقادرةتافبشاتطت :لاتا طتقيير الاطام وا

و وت ال اتتيدكاوتتحدوادتالأساةتبتافاستأدتتإلىتلخدامتالأر ادةتافةساا ايتف لواا ،،توذفاكتبتساافربحااي  وتتحنااقت
 .2تحوابهتحواتك تحتفيافبلاىيتالمحنني،تو وتثمتيدكوتج ةرتا  ةلتوالإجرالاتتافستجةن ت  وتافةع تأوت

 وهاا توسااا يتتدكااوتالمح اا تافيااتليت ااوت نترناايتافبلااتئجتالمحنناايت اا تافةسااتئ تافااستسااتةتتلت :تقيففير المردوديففة
تسالثمترالاإتختذتقراراتتافلمةوا توقاراراتتالأدال،تويدكوت وت ال تتتحنانيت،توه تافيؤارتالأكثرت ةعة ايتلتجناامت

 بللم ا تأكثرتلتافلم  تافثتني,تافي  اتافثتني.تإفاه,توسبل رقت3وغ هت
 يدثاا تافلح ااا تالأكثاارتج ااةرت نترناايتبلح ااا تافااة الم توافلح ااا تافااذ  ،تحااا ت :تحليففل الصفففقات الماليففة

  ااوتأسااةتبتافعىاازتأوتافلمااتئاتلتالزوبااي،تتيدكااوتإساالخدامتجااداولتافلاادبنتتتافيتفااايتتح ااا تجااةازنتافيااتليتوافةقااةف
                                                           

1
ت.73,تدارتالمحمدويتافعت ي,تالجزائر,تاف ةعيتالأولى,تصدراسة الحالات في المحاسبة ومالية مؤسسةنت رتداديت دون,توآ رون,تت-  

 .31,تصذكرهمرجع سبق ,ت الليتمحمدت,ر م ت ةدتافنتدت- 2
3
 .14صت:فس المرجع ألمه، - 
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 وتافيؤااراتتذاتتافةعادتوتحدودتافدورةتافيوؤوفيت وتهذاتافعىزتأوتذفكتافلمتئا،تكمتتيحلةيتهذاتافلح ا تمجمة يت
بعاتافنراراتتالإستراجاىاي،توافيوات دةتلتجنااامتالإساتراجاىايتافيلةباتةت اوتطارفتتاتختذالاستراجاى توافست تتدورتلت

 .1افيؤسوي
افناارار،تإذتتدثاا تتاتخااتذت لكت  اايتجواالخدمتلتافيرح اايتافااستجوااةقت رح اايتكاا تهااذهتافةسااتئ توغ هااتتتدثاا ت بية اايت

تالأرعايتالأستسايتافست ع تافيو تولخذتقرارهتإسلبتداتإلىتأس تدقانيتو ةعة اي.
 المطلب الاا:ي: الهيكل المالي 

الجتناتالأيداوتف مازاناايتويت وتأيت  تدرتافلمةو تافستجعلمدت  اهتافيؤستهةتافةبايتافيتفايتف ياك تافيتلي,ت:تمهيد
تبيةتيدث تافدوةنتوالأ ةالتالت ي.ته ت بت رتالأ ةل,وت

ويدكااوتجةعاااحيتت تال ااةم,تيت ااوت م ااايتجااردتافعبت اارتالأ ااةلتوتجعاابرتافيازانااايتافيتفاااالميما:يففة الماليففة: -أولا
تذافك:
,تإن القااتتافيتفااايتف مؤسواايهاا تالأداةتافااستتدكببااتت ااوتافلح ااا تافوااتكوتف ةعااعايتمفهففوم الميما:يففة الماليففة:  -1

 اوت افذ اايتافيتفااي توافدراساايت اتتووااموتبتفنادرةتافيالئماايت  اوتجواادودتافادوةنتوتدكببااتتافيازاناايتافيتفااايت اوتتحدواادتافذ اايت
ت:2افيتفايتا نانيتف مؤسوي

 الإسلحنتق.ايتافيتفايتف مؤسويتوبقتفواةفيتوتدراسيتافةعع 
 تافيولحنيتبتلأ ةلتافيلداوفي.تالافلزا تتتح ا تافلةازنتافيتليتبدراسيتدرجيتجي ايت

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .72,تصمرجع سابقنت رتداديت دوان,تت- 

2
بتفةادي,ت ذكرةتايتدةتفاوتن ت-,تدراسيتتحتفي: ؤسويتافلبمايتاف بت ايتالإفكترونايتوافكيروت بزفايتفسير القوا ر المالية لن طريق التحليل المالي سمايتحمزة,تراعاتتس امتني,ت- 

ت.28,ص2006/2007لت  ةمتافلو تتخ صت تفاي,ت
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 :1وةدتافشك تافلتليت  وت ثتلت ازانايتافيتفايتافيخل رة بااء الميما:ية المالية: -2
 ميما:ية المالية المختصرة يبين:(1-1)ال دول رقر

 الخصوم  الأصول 
  الاابتة الأصول
تالاسلثمتراتتافيعبةويتوافيتدويتوافيتفايت -2
ت وتسبهتتلأكثرتافثتبليتالأ ةل بت رت -3

 الدا مة  الأموال
تالت يتتالأ ةال -4
تافدوةنتافيلةس يتواف ةو يت -5
ت وتسبهتتلأكثرالاسلحنتقتتتافيؤج يت -6

 المتداولة  الأصول
تافيخزونتتت -7
تحنةقتافيؤسويتفدىتافي ت -8
ت...(الزوبيافيلتحتتتااف بدوقت،افةبكت، -9

 القروض قصيرة الأجل 
تافيةاردتو  حنتجه -10
تالإ لمتداتتافةبكايتالجترويت -11

 

 .ابل رف(.2017/2018,تغ ت بشةرة،تك ايتافع ةمتالإقل تدويتوافلىترويتو  ةمتافلو ,تجت عيتحميتلورافةادي,تتحليل المالي معمق،تبةسةا تربا تافعتويت:المصدر

 

ت:2لل  الميما:يةمن أ  FRLلسيولةس المال العامل رأ -2-1
 FRL>0دائمايتافيلةنا تبعادتافلمةوا تتافتالأ اةالنتافيؤسويتلتحتفيتجةازنت تليتوافذيتوعبرت بهتبلمتئات:تإ
ت. ةلتافدائميك تالأ
 FRL<0اااوت اااةلتافدائماااي(توااا تاحلاتجاااتتتافيتفاااايتافثتبلااايتاالأوافاااذيتوعااابرت اااوت ىااازتافيؤسوااايتلتتدةت:ت 
ت.لأج ا ةلتافدائميتبحا تو بيتجزلت وتهذاتافعىزت وتافدوةنتق  ةتطروقتالأ
 FRL=0هاك تتدةو تافيؤسويتبحاا تجواتوىتتنتوكةنتهبتكتجةابقتجتمتل ث هتونتدرتجداتحا تأحتفيت:ت

 . ةلتافدائميأ ةالتافدائميت  تالأ
ت:3سفل الميما:يةمن أ FRLلسيولة رأس المال العامل -2-2
 FRL>0افيلداوفااايتتافيلداوفااايتبتل اااةمحتفااايتافلاااةازنت اااتليتبلماااتئاتافيةجااااتافباااتججت اااوتجي اااايتالأ اااةلت:ت

تحا تأنتافيؤسويتقتدرةت  وتجودودتإفلزا تتهتتق  ةتالأج .
 FRL<0.ت:تافعىزتافيتليتافبت يت وت دمتإ كتنايتجي ايتال ةمتافيلداوفيتبتلأ ةلتافيلداوفي
 FRL=0تحتفاايت ث ااوتوحتفاايتنااتدرةتجعاابرت ااوتمجمااةعتالأ ااةلتافيلداوفاايتجي اا تال ااةمتافيلداوفاايتمدااتتيجعاا ت:

تتحتفيتإسلنرارتلاتوترجات  اهت  ةرةتلتق  ةتالأج .نشتطتافيؤسويتل

                                                           
 .)بتصرف(.2017/2018,تغ ت بشةرة،تك ايتافع ةمتالإقل تدويتوافلىترويتو  ةمتافلو ,تجت عيتحميتلورافةادي,تتحليل المالي معمق،تا تربا تافعتوي ةبةتت- 1
ت.مرجع سبق ذكر,تبةسةا تربا تافعتويت- 2
ت.ذكر ألمهمرجع ت- 3
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 ويدكوتجعرولميتتكمتتو  : ثا:يا:الميما:ية الوظيفية:
ورجكزتافلشخاصتافياتليت  اوتتح اا تالإسالخدا تتتوافياةاردتافاستبحاةزةتافيؤسواي,ت ة:مفهوم الميما:ية الوظيفي -1

 تت,توواالمتجرجاةيااتتياادفتبياامتافواتسااتتتاوالإساالخدوواام تافلح ااا تافااة الم تف مازانااايتبوح ااتلتمخزونااتتتافيااةاردت
ت.1افيتفايتف مؤسوي

تووت دتافلشخاصتافيتليت  وتجر يتافيازانايتافة المايت وت اللتقاتست ؤاراتتافلةازنتافيتلي:
 تافيتلتافعت  تاف تلتالإ تلي.تسرأ ت
 تفرأستافيتلتافعت  .تإحلاتجتل
 ت.الزوبي
 :2الجدولتافلتليتافيازانايتافة المايتوسبةع تل فية:يبااء الميما:ية الوظ -2

 ظيفيةميما:ية الو  يبين:(2-1)ال دول رقر
 واردفففففففففففالم الإستخفففففففففدامففففففففففففففففففات

 )بالقير الإجمالية( ESالإستخدامات المستقرة 
تالإسلثمتراتتافيتدويتوافيعبةويتوافيتفاي

تالأ ةلتذاتتاف ةاعيتافيولنرة

  RDالموارد الدا مة 

تالأ ةالتالت يتوتافدوةنتافيلةس يتوطةو يتالأج ت
تمجمةعتالإهلالكتتتوافيؤونتت

 (إجمالية)بقير  Eexإستخدامات الإستغمل 
تافيخزونتتتالإ تفايت

تحنةقتافعماللتو  حنتتهت

  Rexموارد الإستغمل 
ت ولحنتتتافيةردتو  حنتجه

 (إجمالية)بقير  Ehexإستخدامات خار  الإستغمل 
تحنةقتأ رىت

 Rhexموارد خار  الإستغمل 
ت ةاردتأ رىت

 Etاستخدامات الخمياة 

ت لتحتت
 Rtموارد الخمياة 

تالإ لمتداتتافةبكايتالجترويتاقروضتالزوبي(
 (إجمالية ة)بقيم Rم موع الموارد  (إجمالية)بقيمة  Eم موع الإستخدامات 

ت81,تصافاتستبوتستس,ت رج تستبقتالمصدر:      
اسلخراجتافيؤاراتتافيتفايتافست وت ال تتمرنقتافلاةازنتافياتلي,تو بادتافل ارقتتإلىو وت اللتببتلتافيازانايتافة المايت

ت:3إلىتهذاتافبرهتنتسبب  قت وتافلةازنتبدتافيةاردتوالإسلخدا تتتمرةتافيعتدفيتالأستسايتف خزوبي
E=R          ES+Eex+Ehex+Et = RD+Rex+Rhex+Rt 

(RD    ES)+(Eex    Rex)+(Ehex   Rhex) =(ET   Rt)                 

FRng= (BFRex+BFRhex)+Tng                                                              

                                                           
1
 63,تصمرجع سبق ذكرهخماو تااحي,ت - 

ت.81,تصذكره بقمرجع سافاتستبوتستس,ت 2 -
ت82-81صت,2006طت,ذكرهتبقس مرجع ,إفاتستبوتستس  - 3
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Tng= FRng-BFRg                                                                                          

 

 :1ويدكببتتج خاصتهذهتالأدواتتلتافيؤاراتتافلتفاي أدوات التحليل الوظيفي: -3
توهة :FRngالصافي  رأس المال العامل -3-1 توالإسلخدا تتتافيولنرة, تافدائمي تافلمرقتبدتافيةارد توهة

دادتافلزا تتهتتوولخدمتلتا كمت  وت ندرةتافيؤسويت  وتسافيلداوفي،توتلداوفيت  وتال ةمتافزوتدةتلتالأ ةلتافي
ت:بتفعالقيتافلتفايتويدكّوتتح ا ترأستافيتلتافعت  ت,لتالأج تافنا ر

تت
إنترأستافيتلتافعت  تافة الم توعلبرت ؤارترئاو ت  وتافلةازنتافيتلي,تونولخ صتهذهتا تلاتتلتافبنتطتت

تافلتفاي:
تذافكتت:FRng>0عامل موجب رأس المال ال-3-1-1 تتأنووع  تجي اي تتدكبتت و حلاتجليتتاافيؤسوي

تبوسلخدامت ةاردهتتافدائمي,توحننتتبتئات تليتيدكوتاسليالفهتلتتدةو تإحلاتجتتتأ رى.
تاحلاتجليتتت:FRng= 0رأس المال العامل معدوم -3-1-2 تبلي اي تقت ت تأي ت تلي تجةازن تحتفي وه 

ت.بوسلخدامت ةاردهتتدونتتحناقتبتئا
 وت اللتهذاتافيؤارتنول ا تافنةلتأنتافيؤسويت ىزتت: FRng< 0رأس المال العامل سالب  -3-1-3
 تدةو تإسلثمتراتهتتبوسلخدامت ةاردهتتافدائمي.  وت
 ذتطتبعتتًدوبت كاتتً  وت ك ترأستافيتلتافعت  توهةت هةت لميةمتوتاحتياجات رأس المال العامل: -3-2

ولي ت اللتافوبيتتدتااتتً  تجي تنشتطتافيؤسويتو  اهتبيةتوةدتإحلاتجتتتافيؤسويتفرأستافيتلتافعت  تلتك ت
ت. ييت  وت دارتدورةتالإسليالل

تت:بتفبشتطتأوت د يرأستافيتلتافعت  تحوات بت رت ةتارةتتلتويدكببتت زئيتالإحلاتج
لىتافعت  تفلإسلياللتإوبلم ترأستافيتلتت:BERexالإحتيا  في رأس المال العامل للإستغمل  -3-2-1

وهةتافلمرقتبدتإسلخد تتتالإسلياللتو ةاردتت ا ت بت رتسةالتكتنتتحنةقتأوتدوةنتافدورةتالاسليالل,
تويدكوتحوتبهتبتفعالقيتافلتفاي:تالإسلخد تت,

ت

                                                           
 -

1
 148-147, ص 2001,تدوةنتافي ةة تتتالجت عاي,تالجزائر,تتقايات الباوكاف تهرتف رش,ت 

FRng=RD-ES 

BERex= Eex-Rex 
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ه تالإحلاتجتتتافبت يت وتنشتطتتتوت :BERhexالإحتيا  في الرأس العامل خار  الإستغمل -3-2-2
,توهةتافلمرقتبدتإسلخدا تتت ترجتاسلثبتئ فلإسليالل,توه تذاتتطتب تتافرئاو نشتطيتتتإلىغ تجتبعيت

تالإسلياللتوافيةاردت ترجتالإسليالل,ويحواتبتفعالقيتافلتفاي:
تت
ت
الإحلاتجتلتافرأستوهةتد جتأوت  ت تبدتت:BERg الإجماليالإحتيا  في الرأس العامل  -3-2-3
ت,تونترجمت القلهت  وتافبحةتافلتلي:والاسلثبتئايوايتاو ترجتالإسليالل,تأيتالأنش يتافرئلإسلياللتفت افعت 
تت
ت
جعرفتالزوبيتحواتالمح  تافيتليت  وتأّ تتافلمرقتبدتافيةاردتافيولعم يتفلمةو تنشتطتافيؤسويتالخمياة:  -3-3

ت:1لدافلتفاتلدوتحواتبتفعالقوالاحلاتجتتتافبت يت وتهذاتافبشتطت اللتبترةتز باي,ت
  

                                                         أو                                                     
لتمخل فتافعبت ر,ت بيتتجعرولميتتو كةنتتهتتوسبذكرهتتلتتالاقل تدويتجلمث تافيازانايت:الاقتصاديةثالاا:الميما:ية    

ت تتو  :
افاااستتدكاااوتمح ااا تافياااتليت اااوت ااا تتالأدالت لةترهاااتوبقااارالاتتافيازاناااايت تجعاااددت:الاقتصفففاديةمفهفففوم الميما:يفففة  -1

هااا تمجمة ااايت اااوتتالاقل اااتدوينناااةلت  اااوتافيازاناااايت ،2افيع ااااتتتافاااستجوااات دتلتجشاااخاصتافةعاااعايتافيتفاااايتف مؤسواااي
رأستافياتلتافعت ا توجلموا ت لخ افتتلتوالاحلااتجاف اتبايتتوالاسالثمتراتدورةتالإسالياللتتإلىتتتافيةجيايتالإسلخد 

 اف تباي.توالاسلداني ةالتالت يتهذهتالإسلخدا تتتالأ  تدرتتدةو ت
بيااا تجلكاااةنت اااوت ااادةت ركةاااتتتتالاقل اااتدوي اااوت لمياااةمت ازاناااايتتان القااات: الاقتصفففاديةمكو:فففات الميما:يفففة  -2

     :3الأستسايتيدكوتجةعحايتتبتفشك تافلتلي
 
 
 

                                                           
1
  Alain Capiez, élément de gestion Financière, Masson, 4 ed, Paris, 1994, p: 44.ت 

 
2
 .مرجع سبق ذكرهربا تبة ةا تافعتوي,تت- 

3
 311.صمرجع سبق ذكره,ت2006,تسبيت1وةسفتقروش ت,تطت- 

BERhex= Ehex-Rhex 

 

BERg= BERex+ BERhex 

Tng= FRng- BFRg Tng= Et- Rt 
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 الاقتصاديةالميما:ية  يوض :(3-1)الطكل رقر
       

 
ت.2002سبيتت,1وةسفتقروش ت,تطتالمصدر:              

باعلابرتوه تمخل افتافعبت ارتافيوالخد يتلتدورةتالإساليالل,تأ اتتافلح اا تالمحتسابيت: الاقتصاديةالأصول  -2-1
لترأستافيااااتلتافعت اااا تالإ ااااتلي,توجةاااادتلتافعالقاااايتتوالاحلاااااتجاف ااااتباي,تتالاساااالثمتراتمجمااااةعتتالاقل ااااتدويالأ ااااةلت
 افلتفاي:

 
وجلمثااا تالأ اااةالتافيوااالخد يتف ممترسااايتافبشاااتط,توهااا تمجاااةعت رأس المفففال المسفففتامر ففففي الإسفففتغمل: -2-2

تاف تبايتأيتأن:توالاسلدانيالأ ةالتالت يت
تتت
 
 
 
 
 
 
 

اف تبايت+الإحلاتجتلترأستافيتلتتالاسلثمتراتت=تالاقل تدويالأ ةلت
 افعت  

 رأستافيتلتافيولثمرتلتالإسلياللت=تالأ ةالتالت يت+تالإسلدانيتاف تباي
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 :افيخل رةتالاقل تدويووةدتالجدولتافلتليتافيازانايتالمختصرة:  صاديةالميما:ية الاقت   -3
 المختصرة الاقتصاديةالميما:ية  يبين(:3-1ال دول رقر)

 )أ(             الصافية                                                       الاستامارات   
تافيخزونتت

ت+ ولحنتتتافعمالل
ت ولحنتتتافيةردون-

ت=الإحلاتجتلترأستافيتلتافعت  تفلإسلياللت
ت+الإحلاتجتلترأست تلتافعت  ت ترجتالإسلياللت

 = الإحتيا  في رأس المال العامل                            )ب(
 ) (=)أ(+)ب(                                    الاقتصاديةالأصول 

 الأموال الخاصة                                                )د(
تافدوةنتافيتفايتافةبكايتق  ةتو لةس يتوطةو يتالأج 

تافلة المتتتافيتفاي-
تافيلتحتت-
 ه(الصافية                                        ) الاستدا:ة= 

 = رأس المال المستامر في الإستغمل             )و(=)د(+)ه(=) (
 .2011،ت2،تطافاتستبوتستس تالمصدر:                     
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  :التحليل المالي: طرق الاالثالمطلب 
 :1افيتليتكمتتو  تافلح ا يدكببتتجةعا ت

افل اةريتبدراسايتو المايتافيؤسوايتفعادةتحاةاراتت للتفااي،تونةمتافلشاخاصتافياتليت :المالي التطوري التحليل -1
 وولمتافينترنيتبابيمتفلندورتافةععاتتتافيولنة اي،تووشترطت ذهتافعم ايتجةبرتنيتمت ع ة تتتمحتسبيتو ل ةر.

ت:تليتافل ةريت  وتافعبت رتافلتفايورجكزتافلشخاصتافي
 يتافيواتبيتوافبلاتئجتالمحتساةايتو اوتثمتا كامت:توهاةت اوت االلتافليا تلترقامتالأ ماتلتأوتافناماتطور الاطام

  وتزةتافبشتطتول تبقت  تأهدافتافيؤسوي،تفلويا ت راقةيتهاتك تافلكتفافتافذيتولماترضتأنتولبتساات ا تج اةرت
تافبشتط.
 تالأ ااةلتهاا تمجمة اايتالإ كتناااتتتافيتدواايتوافيعبةواايتوافيتفااايتافيواالخد يتلتمدترساايتتطففور أصففول المؤسسففة:

فلشااخاصتافبمااةتافاادا   توالااترج ،تكمااتتأنااهتوعاابرت ااوتافةجااهتالإسااتراجاىايتف مؤسواايتإذاتتتةواارورتافنشااتطيت،توبعاادت
تافوةق.تالانوحتبت ومرةتافبمةتأوتافةنتلتأوتتيىالنكتنتت
 توهاااا تافااااستجشااااك تا اكاااا ت ااااوت ماااااللتو ااااةردووت...الخت:تولكااااةنتهااااذاغملتل دورة الإسففففتطففففور هيكفففف،

افيتفاايتفاادورةتالإساليالل،توبةيا ت راقةاايتج ةرهاتت اابرتافاز وتو نترنايتزةهااتتببماةتافبشاتطت ااوتأجا تا كاامتتالاحلاتجاتت
ت.2افيتفايتحلاتجتتالإ  وت ولةىت

 جعلاابرتافيردودواايتعاامتنتفةنااتلتوافبمااةتوالإسااتراجاىايتف مؤسوااي،توجعاادت ااوتأهاامتافيؤاااراتتت:تطففور المردوديففة
 اااهتبمراقةاايتج ااةرتافيعاادلاتتافيردودواايتيدثاا تقت اادةتالأستسااايتفلشااخاصتافااستجواالخدمتلتحكاامتالأدالتف مؤسوااي،ت 

تافيتليتافل ةري،توذفكت وتطروقتنواتافيردودويتوآفايتألرتافرابعيتافيتفاي.
 ولشاك تا اكا تافياتليت اوت  اتدرتتدةوا تافيؤسواي،تكماتتيدكاوتف مح ا تافياتليت راقةايتت:تطور الهيكل المالي

وقادرتهتت  اوتتاحلاتجتتهاتوافلمةوا تافاذا تو واتةيتافشاركتلتوتحدوادتافنادرةتافيؤسوايت  اوتتدةوا تتلدانيساالإ ولةوتتت
ت.  وتافيردودويتالاسلدانيوج ل تتافيتفاي،تسلنالفاليتإافودادتو دىت

ورجكزتافلشخاصتافينترنت  وتجشخاصتافةععايتافيتفايتف مؤسوي،تو  اهتبتلأستستافاست :المقارن التحليل -2
وعلماادت  اااهتافلشااخاصتافينااترنتهااةتا كاامت  ااوتوعاا تافيؤسواايتببااتلات  ااوتافيع اااتتتف مؤسوااتتتافرائاادةتلتوعاترفت

 نلم تافن تع،توذفكتبتسلخدامتمجمة يت وتالأر دةتوالأدواتتوافيؤاراتتافيتفاي.

                                                           
 .70ص69،تصتمرجع سابق ب تاتكر,ت 1
2
جت عيتت, عيدتجكبةفةجاه- صتمحتسةيتو تفايتخ,ت تايتدةت تجول اب،ت ذكرةتفدور التحليل المالي في تطخيص الوضعية المالية للمؤسسة ,ت الليتمحمد,ت مرت ةدتافنتدر  

ت.14قت ديت ربتحتورق ي،تص
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هااااةتإ لااااادادتف لشااااخاصتافينااااترن،تإلاتأنااااهتوبااااادلت نترناااايتوعاااا تافيؤسواااايتبمىمة ااااايت :المعيففففاري التحليففففل -3
 تتتببتلت  وتدراسيتات  يتو ولمرة.تا لاترهت عدلاتت عاترويتولمتتاسلخدام،تبونبتتن ى تإلىتلأ رى ؤسوتتتا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ت
ت
ت
ت
ت
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 خمصة الفصل:تتتتت
تت: وت اللت عتلجلبتت ذاتافلم  تنةع تذافك

بادونتو الماايتتنتافة المايتافيتفايتلتافيؤسويته تو المايتأستساايتلاجوال ا تأنتتداترستافيؤسوايتإيتنشاتطننةلتأ
  تفاي.

 ااوت اااللت ااتتدرساابتتأنتافلح ااا تافيااتليتهااةت م ااايتتحةواا تافةاتنااتتتافيتفااايتافااةاردةتلتافنااةائمتافيتفااايتإلىت ع ة ااتتت
جواالخدمتك سااتستلاتخااتذتافنااراراتتلأجاا تجعزواازتالا تهااتتتالإيجتبااايتلتافيؤسواايتوت عتلجاايتافاابنصتوتقاادتوكااةنتهااذات

ت.فةاتنتتتافيولعم يتباهتغ ت حاحيافلح ا تغ تمجدتإذات تتكتنتتا
 
 



 

  

 الفصل الثاني

 

  الاستغلالتحليل مخاطر 

 في المؤسسة 
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 تمهيد
,ؤتحمهههعؤل  ههه ؤتهههيةتَاتؤ هههلةانصؤ ههه ةؤتد ههه ؤلهههرؤلةهههصؤلهههرؤاتظمرههه  بؤاتظبتا هههصؤ   ههه    تواجهههلمؤاتظة اهههصؤاية جههه   صؤتر

و نؤتحلةنهعؤجه ولؤااه   تؤالإتـف ضؤفيؤاتظب و  صؤاية ج   صؤواتظ لنصؤولاه و ؤالبينهصؤ إؤ سهالمؤاتظة اهصؤواواتعه ,ؤ
همؤللةمرصؤللأ ا ءؤواتظ  وج تؤخالؤالا صؤاتظ لنصؤو  كعؤبه ؤال  نجهصؤالجه سنصؤبح هوؤأوؤخاه حةنؤلاه صؤأؤلرؤال   ئج

ؤاتظ لنصؤوت برؤ رؤالإ با اتؤوال ك لنف.ؤ
ؤ:لرؤخالؤةاثؤلا اثؤال  لنصاتظة اصؤؤغال  تحلةنعؤتؼ  بؤالإفيؤهذاؤالفجعؤ إؤؤ  بقلذاؤ  

ؤ.تحلةنعؤتؼ  بؤاي  غالؤ:الأولثؤاتظاح -
ؤ.تحلةنعؤال   ئجؤو بضؤالقوانتُؤاتظاحثؤالث ني: -
 .تحلةنعؤاتظب و  صؤاتظ لنصؤواية ج   صاتظاحثؤالث لث: -
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 ستغلالحث الأول: ماهية تحليل مخاطر الابالم
ج  نهص,ؤو ه   بقؤ إؤو وت حمهعؤههذاؤاتظمره  بؤرةه حؤ هلةانصؤؤ,تواجلمؤاتظة اصؤاية ج   صؤ  ةؤتؼ  بؤلبتا صؤ   ه    

ؤ.  غالت بة  ؤ إؤ بقؤو والعؤاي  غالؤانثؤتظمر  بؤأويؤون بفؤأ ض ؤتؼ  بؤالإلف ومؤا
 :تحليل مخاطر الاستغلال الأوللب المط
 ه غالؤأثثهبؤةاهم  ؤههذاؤاتظ لةه ؤ إؤ,ؤوتظ بسهصؤوتوضهنوؤتؼه  بؤايلوضهو  ثتُؤههذاالاه ا لهر ال   ه  ت ه ولؤلقه ؤؤؤؤ

ؤ  غال.اتظمر  ب,ؤثمؤ وحةؤاي  غال,ؤو   ه ؤتؼ  بؤايوهيؤ ةاثؤأجزاء
ؤؤ:المخاطر -أولا

  ا مههه يتؤ لةههه ؤإ ؤ يال  اهههةؤ  تظاههه قاعؤيؤتنكهههرؤأيؤؤ,ههههوؤرههه هبةؤ  هههوائنصؤلبتا هههصؤي لهههصالأول: ؤتعريػػػ
غهتَؤؤالأاه اثتغمو هصؤلهرؤؤأووةهو ؤاه ثؤؤا مه ل وتنكرؤؤ،1تنكرؤال  اةؤ لم  كسؤ  مؤال يث ؤاتظ  لةقؤبما قاعؤي

 .2اتظبغوبؤسن  

  لمؤيؤحينهصؤؤبت جؤ،ةؤاتظة اصؤفيؤتحقنقؤأه اس  ؤخ باهوؤثعؤا ثؤلا قالةيؤ    ؤ  احؤ :تعري  الثاني  
 إؤؤ  لإضه سصتص هصؤل  و هونؤنتهز ا ؤتكلةف  ه ؤؤأ ضه ءاتظ  و صؤلرؤلواح ؤ  هب صؤبتدثهعؤفيؤؤس لأصولؤ،اتظا ثمبةؤللأصول

 ونؤأنؤتيةبؤتش صؤاتظة اصؤأل ؤسنمه ؤ هبتابؤ يصهولؤاتظ   هصؤسقه ؤ هة يؤاتط هبؤؤل  ل  ،ؤأ اءاا م لؤنقصؤثف ءته ؤفيؤ
وهههذاؤلهه ؤ ههةةبؤ ههلةا ؤ لةهه ؤ خههعؤاتظة اههصؤال هه تجؤ ههرؤؤاتظههواح ،ؤ إؤسقهه انؤاتظة اههصؤتظك   هه ؤ لةهه ؤال مهه حاتؤوالو هه ئع،

ؤ.3واتظا تق تؤواتظ و،ؤ،الإ با ات
  :خ هتَؤأوؤغهتَؤلبغهوبؤسنهلم,ؤوههيؤفيؤنفهسؤت بفؤثلةمصؤتؼ  بؤ ينه ؤ لك ننصؤا وثؤشيءؤتعري  الثالث

 .4الوةتؤت تٍؤال يءؤالذيؤتنكرؤأنؤ اا ؤاتط بؤنفالم
ناههه مرلةصؤلهههرؤال  ب فههه تؤالاههه  قصؤأنؤاتظة اهههصؤتحقهههقؤهههه فؤأ   هههي,ؤو الههه ؤ  كهههسؤابصههه ؤشههه   اؤ لةههه ؤؤؤؤؤؤ

ؤتحقنق  ؤبممر لةفؤالو  ئع.
 :دورة الاستغلال -ثانيا

                                                           
1

 .71,ؤلك اصؤالوس ءؤالق نوننص,ؤص2014,ؤال ا صؤالأوإ,ؤفي تحليل خطر الإستغلال المالي دور عتبة المردوديةاثب  ؤل   ,ؤ -
ؤ.28ص,ؤؤ2013,ؤ احؤال ف ئسؤللة  بؤوتوا ع,ؤؤ ا صؤايوإسلاميةالأالمخاطر في المصاري   ا ؤال  صبؤ بانيؤأوؤش  ,ؤؤ-2
 

3 - David pinsonneault mesuve Et ANALYSE DU RISQUED EXPLOITATION ET DU RISQUE; 11h28. 
4

ؤ.1ص, 2010-07/2009,ؤج ل صؤاتصلةفص,ؤ   مجلة الباحثإستراتيجات أدارة المخاطر في المعاملات المالية,  لة زواؤ لةي,ؤ -
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اتظ قضهنصؤ هتُؤشهباءؤالاهلةعؤواتظهوا ؤاتطه مؤلهرؤاتظهوح  رؤو سهعؤتذهرؤاتظ هتً  تؤنقولؤأنؤ وحةؤال  غنعؤههيؤاتظه ةؤالزل نهصؤؤؤؤ
ؤ.1و نعؤاتظ  ج تؤللةما  لةكتُؤ،نالإ اح صوالب ومؤؤ،باتظورفتُؤ،أخب وتك لنفؤ

 :مخاطر الاستغلال -ثالثا
  خههه حجؤالب هههمؤالأ مههه لال غهههتَؤال  هههوائيؤفيؤحةهههمؤؤاي ههه غال،ؤبخ هههبنقجههه ؤ الأول: تعريػػػ  (CAHT)ؤ

ؤاتظاهههه ثمبة،ؤالألههههوالوالههههذيؤتلهههه ثؤتههههيةتَاؤ ههههلةان ؤ لةهههه ؤتؼ لةههههفؤاتظ هههه  تَؤاتظ مثلةههههصؤفيؤن نجههههصؤاي هههه غالؤتغمههههو ؤح ولمؤ
ؤ.2اتظب و  صؤاتظ لنصؤ...... لخ

 هههوؤ لهه ؤاتط ههبؤالههذيؤ هه  كسؤ ههلةا ؤ لةهه ؤن نجههصؤاي هه غالؤللةمة اههصؤلههرؤ جههباءؤال غههتَؤ :تعريػػ  الثػػاني
ؤ.3  كسؤلا شبةؤ لةا ؤ لة ؤاتظب و  صؤاية ج   صؤللةمة اصالذيؤ ؤالألبؤال  حئؤ لة ؤلا و ؤن     ،

 ؤالأ مه لتننهزؤحةهمؤؤاتظة اهصؤوله ؤ  هبا اتبرؤل اهعؤ هالهذيؤ  ؤالأ مه ل   لةقؤهذاؤاتط بؤ بةمؤ :تعري  الثالث
ؤوحة  هصؤاتظة اهص،ؤلإ احةلهوالتيؤت  برؤ  جبؤخه حجيؤغهتَؤخ ضهعؤؤنلمؤغتَؤل حكمؤسنلمؤ اا ؤاحتا  لمؤ  لانئصؤاتط حجنص،أ

ل غههتَاتؤ  ههوائنصؤ لهه ؤأنؤتػههنبؤاتظة اههصؤ  منههزؤ  هه مؤال يثهه ؤسههاؤتنكههرؤالهه ك رؤؤ إتمضههعؤؤالأ مهه لسههإنؤحةههمؤؤن  
ؤ.4  غتَات

  ت ههتٍؤال غههتَؤاتظ وةههعؤفيؤ خههعؤاتظة اههصؤةاههعؤسوائهه ؤالضههبائ ؤن نجههصؤل ان ههصؤن هه    ؤورههبوفؤ :تعريػػ  الرا ػػ
   هيؤلهرؤال قلةاه تؤفيؤ لةه ؤ لةه ؤهذاؤوتنكرؤال ظبؤتعذاؤاتط بؤ ينلمؤاتط بؤالهذيؤؤالاوقؤوا ةؤاتظ  ساصؤوال ك لنف،

ؤ.5اتظ  ج ت
اتظ لؤفيؤاتض يتؤالتيؤتكونؤسن ه ؤتؼه  بؤاي ه غالؤؤحألمنؤاتظة اصؤت  م ؤ لة ؤلز  ؤلرؤأنا مرلةصؤلرؤال  ب ف تؤ

ؤ.صؤ  يؤلرؤاي  م  ؤ لة ؤايةتًاضلبتف 
ؤؤ:نو تُؤت قامؤ إؤول لمول لمؤسممر  بؤاي  غالؤت م عؤ  حجصؤ  لنصؤلرؤ  مؤال يث ؤ

ؤثاتقهه ،ؤؤأواتظان هه تؤوثمن  هه ؤؤأ هه  حؤت  مهه ؤهههذاؤاتظمرهه  بؤ لةهه ؤرههبوفؤاية جهه   ص،ؤ:الإيػػراداتمخػػاطر  -1
ؤو  لةقؤ لة ؤهذاؤال و ؤتؼ  بؤاتظان  ت.

                                                           
1

 .12ص,  2017-2016,  2015-2011,ؤؤفيؤالفتًةؤأة ج   تُؤ,ؤؤ حا صؤا لصؤلة انتُالمالي  ,  آثرمخاطر الاستغلال على الأداءأتغ  ؤتظق م -
2

ؤ.455,ؤؤصمرج  سبق ذكرهالن لمؤ رؤ   ي,ؤؤ -
ؤ.76,ؤصمرج  سبق ذكرهاثب  ؤل   ,ؤؤ -3

4 - www.state taimse.com. 
5

 .76,ؤصمرج  سبق ذكره أعلاهاثب  ؤل   ,ؤؤ -
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تكهه لنفؤاي هه غالؤةهه ؤتك ههعؤ ملةنههصؤثمهه ؤهههوؤل ههبوفؤأنؤاتظة اههصؤت ضههمرؤنههو تُؤ مخػػاطر التلػػالي : -2
ؤ.1ال    عؤ  ل كعؤاتظ    

 المطلب الثاني:طرق تقييم مخطر الاستغلال
 ه تؤن نجهصؤتقهومؤههذاؤال ب قهصؤ لةه ؤلاه أؤلفه  اؤانهلمؤثلةمه ؤت تقييم من خلال تشتت نتيجػة الاسػتغلال: -أولا

لههه ؤلهههرؤخهههالؤت ههه تؤوتنكهههرؤةنههه لمؤ ؤ،احتفههه  ؤتؼههه  بؤاي ههه غالؤ إ لههه ؤؤأ  ثلةمههه ؤؤ،اي ههه غالؤللة  ههه طؤثاهههتَ
ؤ.2فيؤالقنمؤوايا م يتؤلكعؤن نجصؤلرؤال   ئجؤاتظمك صؤ رؤالقنمصؤاتظ وة صؤن نجصؤاي  غال

ؤ: نجصؤاي  غالؤ  ل اةصؤال  لنصت   ؤنؤول لمؤ-
 axاتع لشؤ لة ؤال ك لنفؤاتظ غتَةؤؤ-ؤل    :ؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ

ؤ   CFe  ال ك لنفؤالث   صؤي  غالؤ-ؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ
 
ؤ

ؤ  غالؤ  يلصؤتك لنفؤالث   صؤواتع لشؤ لة ؤتك لنفؤاتظ غتَة.انثؤن برؤ رؤن نجصؤاي
ؤايتؿبافؤاتظ ن حيؤل  نجصؤاي  غالؤث لأتي:ت  تؤاي  غالؤ رؤ ب قؤتنكرؤاا بؤ -

ؤ:    ؤ  ل اةصؤال  لنصوؤ
ؤ
ؤ
ؤل    :ؤكرؤاا بؤتا  رؤل  نجصؤاي  غال  م  ؤهذاؤال اةصؤتنا

 
ؤ

ثلةمه ؤثه نؤل ه لؤاتعه لشؤؤثلةم ؤث نؤت  تؤن نجصؤاي  غالؤل براؤ  لمؤ  يتؿبافؤاتظ نه حيؤثاهتَا،ؤملاحظة:    
ؤ.3 لة ؤال ك لنفؤاتظ غتَؤثاتَا

ؤ:4ةصؤال  لنصال اؤReتق مؤاتظب و  صؤاية ج   صؤؤتقييم من خلال تشتت المردودية الاقتصادية: -ثانيا

ؤ
                                                           

ؤ.14,ؤصمرج  سبق ذكرهأتغ  ؤتظق م,ؤؤ-1
 .16,ؤصنفس المرج  أعلاهؤ-2
ؤ.455,ؤصمرج  سبق ذكره لن لمؤ رؤ   ي,ؤؤ-3
ؤ.458,ؤص2006, ا صؤالأوإ,ؤمرج  سبق ذكره لن لمؤ رؤ   ي,ؤؤ-4

VA(RE) = a
2
v(x) 

𝛿RE = a𝛿 X 

RE = ax - CFe 

Re = RE/(CP +D) 
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ؤ
ؤ
ؤ

ؤول لم
 

ؤ:ث لأتيسإنؤايتؿبافؤاتظ ن حيؤتلا ؤؤ
ؤ
ؤ

وتنكرؤتدنزؤخ بؤاي ه غالؤاتظ هبرؤ  هلمؤ   ه تؤاتظب و  هصؤاية جه   صؤو له ؤ  ه ؤةنمهصؤايتؿهبافؤاتظ نه حيؤل  نجهصؤؤؤؤؤ
ؤ.اتط صصؤالألوالاي  غالؤ لة ؤال  ونؤلض س ؤ لنلمؤ

تقههنسؤالباس ههصؤال  ههغنلةنصؤاا  ههنصؤن نجههصؤاي هه غالؤا هه اؤ تقيػػيم مػػن خػػلال تشػػتت الرافعػػة التشػػغيلية: -ثالثػػا
 . تؤةنمصؤالباس صؤثلةم ؤاا ؤاتظمر بانثؤثلةم ؤاحتفؤ،خ حجؤالب مؤالأ م لال غتَؤفيؤحةمؤ

ؤ:1 بقؤتضا بؤالباس صؤال  غنلةنصؤ3ل    ؤ
 تحا ؤال اةصؤال  لنص:التغيرات في نتيجة الاستغلال ورقم الأعمال:   استخدام -1

ؤ
ؤ

ينهه ؤت هبرؤ هرؤلبونهصؤن نجهصؤؤ،ل  ب هفؤاتظ  ه ؤللةباس هصؤال  هغنلةنصنقولؤ لة ؤههذاؤال اةهصؤت واسهقؤ  هكعؤ ةنهقؤلهعؤاؤؤؤؤ
ؤ.CAHtاي  غالؤ  يلصؤحةمؤالأ م لؤخ حجؤالب مؤ

ال  هههغنلةنصؤتنكهههرؤ تكههه  ؤ اةهههصؤالباس هههصؤالهػػػامل علػػػى التلػػػالي  المتغيػػػرة ونتيجػػػة الاسػػػتغلال.  اسػػػتخدام -2
 ؤؤؤ:2 إتا  ؤاتط واتؤال  لنص

ؤ:لؤول لمؤسإنال ك لنفؤالث   صؤلا  غاCFeل  لؤه لشؤ لة ؤال ك لنفؤاتظ غتَةؤوؤaل    ؤؤؤ
ؤ
ؤ

                                                           
1

 .16,ؤصمرج  سبق ذكرهأتغ  ؤتظق م,ؤ -
2

 .495,ؤص2011ال ا صؤالث ننص,ؤؤمرج  سبق ذكره, لن لمؤ رؤ   ي,ؤ -

V(Re)=(1/CP+D)  .V(RE) 

 

 

 
Re = RE - 1/(CP +D) 

 
Re = RE - 1/(CP +D) 

𝛿Re = }1/(CP+D){.𝛿RE 

LE = ( RE/RE)/( CAHt/CAHt) 

RE = a. CAHt - CFe  RE = a.  CAHt 

 

Re = RE - 1/(CP +D) 
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ؤ:ثم  لةيتك  ؤؤ( 1)ول لمؤسإنؤ اةصؤالباس صؤال  غنلةنصؤانثؤال اةصؤ
ؤ
ؤ
ؤ

ؤ:إؤ اةصؤأخب ؤللةباس صؤال  غنلةنصول لمؤن  بقؤ 
ؤ
ؤ

 ثم ؤ لةي:ؤؤ(2)لإتك  ؤال اةصؤنقومؤ  حو عؤال اةصؤرقم الأعمال والنقطة الميتة للاستغلال:  استخدام -3
ؤ.1  لؤاتع لشؤ لة ؤال ك لنفؤاتظ غتَالث   صؤلا  غالؤولل    ؤ اةصؤال ق صؤاتظن صؤلا  غالؤ  يلصؤال ك لنفؤ

ؤ
ؤ

ؤول لم
ؤؤؤ

ؤ
ؤ

ؤ.2الأ م للا  غالؤوحةمؤؤاتظن صول لمؤتؾ ؤ اةصؤالباس صؤال  غنلةنصؤ  يلصؤال ق صؤ
 

ؤ
ن هصؤلا ه غالؤأوؤ  اهصؤاا ؤال اةصؤأ هااؤسهإنؤتؼ هبؤاي ه غالؤ بتفهعؤثلةمه ؤثه نؤحةهمؤالأ مه لؤةب اه ؤلهرؤنق هصؤاتظ

ؤ.اتظبو  ص
ؤ
ؤ
ؤ
ؤ

                                                           
1

 .454,ؤص2006,ؤ ا صؤالأوإؤ,ؤمرج  سبق ذكره لن لمؤ رؤ   ي,ؤ -
2

ؤ.454,ؤصمرج  سبق ذكره لن لمؤ رؤ   ي,ؤ -

CAHt / CAHt) ( {(a. CAHt)/RE}LE 

=  

LE = a.CAHt / RE = MCV / RE 

LE = MCV / RE 

PMe = (CFe / a ) 

LE = a CAHT / (a CAHt – CFe) 

[CAHt  / CAHt – ( CFe / a)= ]LE 

= 

 

  [CAHt / CAHt - PMe] LE =  
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 وامل المؤثرة في مخاطر الاستغلالالع :المطلب الثالث
ؤ.1اية ج    ته  كؤ والعؤلةةبةؤفيؤتغ لؤاي  غالؤالتيؤتجن ؤ مول ؤاتظة ا تؤفيؤ    ؤ

انهثؤت هيةبؤ حجهصؤاتظمره  بؤ  حجهصؤ  ه قباحؤال لةه ؤالتغير في حجػم الطلػب علػى منتجػات المؤس ػة:  -أولا
 لةهههه ؤل  جهههه تؤال ههههبثصؤو لةنههههلمؤثلةمهههه ؤثهههه نؤاجههههمؤال لةهههه ؤ  اههههمؤ  حجههههصؤلههههرؤاي هههه قباحؤخههههالؤالههههزلرؤسههههإنؤتؼهههه  بؤ

ؤاي  غالؤ وفؤت مرفضؤ  ستًاض تؤة   صؤول غتَاتؤأخب .ؤ
تهةةبؤابثهصؤأ ه  حؤفيؤالاهوقؤ لةه ؤتؼه  بؤاي ه غالؤ،سهإ اؤؤفي أسعار  ي  المنتجػات المؤس ػة:  رالتغي -ثانيا

ث نههتؤأ هه  حؤالانههعؤل ههبثصؤل ن ههصؤت جههفؤ  ههو ؤلههرؤاي هه قباحؤسههإنؤ لهه ؤ ههةةبؤ لةهه ؤ تـفهه ضؤ حجههصؤاتظمرهه  بؤ كههسؤ
  بؤ.اتض لصؤالتيؤتكونؤسن  ؤأ   حؤالانعؤفيؤالاوقؤغتَؤلا قبةؤسفيؤهذاؤاتض لصؤتز ا ؤاتظمر 

ت  ههبضؤأ هه  حؤاتظهه خاتؤالإن هه جؤفيؤتقلةاهه تؤو هه مؤالثاهه تؤسههإنؤتؼهه  بؤ التغيػػر فػػي أسػػعار المػػدخلات: -ثالثػػا
 اي  غالؤتز ا ؤ،ةن   ؤ  تظة ا تؤالأخب ؤالتيؤت امؤأ   حؤل خاته ؤ  و ؤلرؤالثا تؤ.ؤ

سهإنؤث نهتؤةه حةؤ  احةؤتةةبؤلبونصؤال لةه ؤ لةه ؤ حجهصؤاتظمره  بؤ، مرونة الطلب على منتجات المؤس ة: -را عا
اتظة اصؤ،فيؤتغنتَؤأ   حؤ  لز   ةؤوسق ؤتظا و ؤال لة ؤفيؤالاوقؤسإنؤهذاؤالق حةؤ هوفؤت ضهمرؤ تـفه ضؤفيؤ حجهصؤ

 اتظمر  ب.
ت غههتَؤال كهه لنفؤالث   ههصؤ  غههتَؤاجههمؤالإن هه جؤ،انههثؤثلةمهه ؤاا تؤال كهه لنفؤ ن ػػبة التلػػالي  الثا تػػة: -خام ػػا

 مهه لؤوال غههتَؤالأثههبرؤفيؤن نجههصؤاي هه غالؤبم ههتٌؤا هه  ةؤفيؤاجههمؤتؼهه  بؤاي هه غالؤالث   ههصؤنهه وؤ  ههلمؤال غههتَؤفيؤحةههمؤالأ
 و كسؤصحنو.

ؤ

 
 
 
 
 

                                                           
 .ؤ375ص370,ؤص2008 ا صؤالث ننص,ؤالوحاةصؤل  بؤوتوا ع,ؤالأح نؤؤالإدارة المالية المتقدمة,تززةؤتػمو ؤالز ن ي,ؤؤ-1
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 وعرض القوانين. تحليل النتائجالمبحث الثاني: 
 .ال   ئجؤو بضؤالقوانتُؤل    ةؤالأوجلمؤس وؤ اموؤ قن لمؤحينصؤاتظة اص اتع فؤ رؤتحلةنع

 .ستغلالالمطلب الأول: تحليل نتيجة الا
 ملةنصؤتحلةنعؤج ولؤاا   تؤال   ئجؤت  برؤلبالةصؤأ   نصؤلف مؤالكنفنصؤالهتيؤت هكلةتؤبهه ؤال  نجهصؤالجه سنصؤوههيؤؤ ن

ؤالفبقؤ تُؤالإ با اتؤوتك لنف.
نكهههههعؤااههههه   تؤال  ههههه ئجؤاتظ  لةقهههههصؤ بتكهههههزؤههههههذاؤالتًتنههههه ؤوال  ظهههههنمؤ لةههههه ؤه: جػػػػػدول ح ػػػػػا ات النتػػػػػائج -ولاأ
سص,ؤن نجههههههصؤاي هههههه غالنؤوغتَههههههه ؤل  لةقههههههصؤ  ي هههههه غالبن نجصؤخهههههه حجؤترهههههه ي,ؤالقنمههههههصؤاتظضهههههه  هههههه غالباتع لشؤالإ  ي
ؤوتنكرؤت ب ف  ؤثم ؤ لةي:ؤ  غالن,ؤوتمؤضابؤال  نجصؤالإتر لنصؤوال  نجصؤالج سنصؤل وحةبن نجصؤالا صؤاتظ لنصن,ؤاي

ااههه   تؤؤ  ههبفؤجهه ولؤااهه   تؤال  ههه ئجؤااهه ؤال ظهه مؤاي  ههإؤاتظههه يؤاتص  هه ,ؤسههإنؤجهه ولؤتعريػػ :  -1
واتظ  وجهه تؤاتظ جههزةؤلههرؤالكنهه نؤخههالؤ هه صؤل لنههص,ؤويؤ يخههذؤفيؤااهه بؤتههه ح  ؤ اهه ءؤال  هه ئجؤهههوؤ نهه نؤللةمرههصؤللأ

 .1ال حجنعؤأوؤت ح  ؤالاح ؤوؤ براؤال منزؤفيؤال  نجصؤالج سنصؤللةا صؤاتظ لنصؤبح وؤأوؤخا حةن
 .جدول ح ا ات النتائج يبين:(3-3)جدول رقم 

 N N+1ؤلااضصؤالان ن

ؤ.حةمؤالأ م ل
ؤ.تغنتَؤتؼزون تؤاتظ  ج تؤاتظج  صؤواتظ  ج تؤالقن ؤلج  ص

ؤ.ن  جؤاتظثاتالإ
ؤ.  غال   ن تؤاي

ؤ.إنتاج ال نة المالية -1
ؤاتظ تً  تؤاتظا  لةكص.

ؤ.   اث تؤالأخب اتط حجنصؤوالإاتط ل تؤ
ؤ.ال نة المالية استهلاك -2
ؤ.(2-1ستغلال)القيمة المضافة للا -3

ؤ.أ ا ءؤاتظا مر لتُ
ؤ.الضبائ ؤوالب ومؤواتظ سو  تؤاتظ  بهص

ؤ.ستغلالالفائض الإجمالي عن الا -4
ؤ.اتظ  ج تؤال ملةن تنصؤالأخب 

ؤ.الأ ا ءؤال ملةن تنصؤالأخب 
ؤ.اتظمرجج تؤللإه اث تؤواتظةون ت

ؤ.   ئ  فؤ رؤخا ئبؤالقنمصؤواتظةون ت
ؤالنتيجة العملياتية -5

ؤؤؤ

ؤؤؤ
ؤؤؤ

ؤؤؤ
ؤؤؤ
ؤؤؤ

ؤؤؤ
ؤؤؤ

ؤؤؤ

                                                           
 .30م, ص2009مارس25, 19 اتصب  ةؤالبتشنصؤللةجم وح صؤاتصزائب ص/ال   ؤ-1
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ؤ.اتظ  ج تؤاتظ لنص
ؤ.الأ ا ءؤاتظ لنص
 .الماليةالنتيجة  -6
 .(6+5النتيجة العادية قبل الضرائب) -7

ؤ.الضبائ ؤالواج ؤ س   ؤ رؤال   ئجؤال    ص
ؤ.الضبائ ؤاتظةجلةصبتغتَاتنؤاولؤال   ئجؤال    ص

ؤ.تغمو ؤل  ج تؤالأن  صؤال    ص
 ؤ.تغمو ؤأ ا ءؤالأن  صؤال    ص

 .النتيجة الصافية للأنشطة العادية -8
ؤ.ب  لة ؤ ن نه ناتظ  وج تؤؤ-ال   صبؤالغتَؤال    ص
 .الأ ا ءب  لة ؤ ن نه نؤ-ال   صبؤغتَؤال    ص

 .النتيجة غير عادية -9
 .النتيجة الصافية ل نة المالية   -10

 .اجصؤال بث تؤاتظوضو صؤلوضعؤاتظ   لصؤفيؤال  نجصؤالج سنص
 .(1النتيجة الصافية لمجموع المدمج)  -11

ؤ.ن1ول   ؤاجصؤ ويؤالأةلةنصب
ؤ.ن1اجصؤالمجمعؤب

ؤؤؤ

ؤؤؤ
ؤؤؤ
ؤؤؤ

ؤؤؤ
ؤؤؤ
ؤؤؤ
ؤؤؤ
ؤؤؤ
ؤؤؤ
ؤؤؤ

ؤ32,ص لة ؤاتصب  ةؤالبتشنص,ؤلبجعؤ اقؤ ثبةؤ    م  المصدر:            

 ستغلال:الامن رقم الأعمال إلى نتيجة  الانتقال -2
هههوؤاتظان هه تؤايققههصؤخههالؤ هه صؤال   ههصؤ ههرؤالأن هه صؤالأ   ههنصؤللةمة اههص,ؤو  حهه  ؤرقػػم الأعمػػال:  -3-3

أنؤال منعؤهوؤال  جبؤالأ   يؤفيؤالاهوقؤنقهولؤأنؤحةهمؤؤو إ  ا ححةمؤالأ م لؤاا ؤ ن بةؤاتظة اصؤفيؤالاوق,ؤ
ؤ:1لبتابؤ جفصؤلا شبةؤ بةمؤالأ م ل,ؤون برؤ لةنلمؤ  ل كعؤال  يؤالأ م ل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1

 .265,ؤص2006ال ا صؤالأوإ,ؤؤمرج  ذكره, و فؤةب  ي,ؤ -
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 ستغلالالانتقال من رقم الأعمال إلى نتيجة الايوضح : (1-2)الشلل رقم 

ؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ
ؤ265,صؤةب  ي,ؤلبجعؤ ثبا,ؤال ا صؤالأوإ:ؤ و فؤالمصدر  

ؤ:1و   و ؤحةمؤالأ م لؤ   و ؤال   ط,ؤو  جزءؤ إؤةاةصؤأجزاءؤؤ
 :بشباءؤو نعؤالالةعنؤ, ونؤتحو لة  .با ؤال  تجؤ رؤالأن  صؤال ج ح صؤ وهوؤالإؤرقم الأعمال التجاري 
 :ة لتؤ  ج ن   .ؤتيبا ؤال  تجؤ رؤ نعؤاتظة اصؤتظ  ج ته ؤال وهوؤالإرقم الأعمال الإنتاجي 
 با ؤال  تجؤ رؤتق يمؤاتظة اصؤتط ل تؤلثعؤال  لةنم،ؤوال قع,....الخ :ؤوهوؤالإرقم الأعمال الخدمي 

ؤتحا ؤحةمؤالأ م لؤ  ل اةص:ؤ   عؤل  و بخ لي,ؤ  حي,ؤ ن  جينو  اؤث نتؤاتظة اصؤ اتؤ
ؤؤؤ

  جهبؤأ   هيؤفيؤةنه لمؤحةهمؤالأ مه ل,ؤ اه مر مؤفيؤ لة ه ؤل ه لؤال مهوؤ :النشاط قياس معدل النمو -3-3-3
الإ هههتًاتنجيؤ اههه مر للمؤلقنههه لمؤاجهههمؤ ههه ةؤتغههه يت,ؤس يلةهههعؤاتظههه يؤ اههه مر للمؤفيؤتحلةنهههعؤال  نجهههصؤواتطز  هههص,ؤوايلةهههعؤ

ؤ:2اتظة اص,ؤو   ل ؤ كونؤل    
 Ca00حةمؤالأ م لؤفيؤ  صؤ:ؤ. 
 Ca11حةمؤالأ م لؤلا صؤ:ؤ. 
 I1ال ضمرمؤال ق يؤلا صؤ:ؤل  ل. 
 C.ؤل  لؤال مو: 

ؤوتنك   ؤاا بؤل  لؤال موؤلرؤخالؤال اةصؤال  لنص:ؤ
                                                           

1
ؤ.ؤ81,ؤص2008ن صبؤ ا يؤ  ون,ؤ حا صؤاتض يتؤفيؤاي  اصؤواتظ لنصؤاتظة اص,ؤ حاؤايم  ص,ؤال ا صؤالأوإ,  صؤ - 
2

  .170,ؤص2006,ؤ  ص1الن لمؤ رؤ   ي,ؤلبجعؤ اقؤ ثبا,ؤطؤ -

 مقدمةرقم الأعمال = المبيعات + إنتاج مباع + خدمات 



 تحليل مخاطر الإستغلال في المؤسسة                                             ي:الفصل الثان
 

 
33 

ؤ
 ههتُؤاتظة اههصؤوال مههاءؤلههرؤج ههصؤواتظههوح ونؤلههرؤهههوؤلةشههبؤ قههنسؤال اةههصؤال ج ح ههصؤؤالهػػامل التجػػاري: -3-3-0

ج ههصؤأخههب ,ؤو هه حلمؤال اةههصؤال ا  لنههصؤ ههتُؤهههذ رؤاتظ  ههه للةتُؤولههرؤتذههصؤتح  هه ؤلك نههصؤاتظة اههصؤفيؤالاههوةتُؤالأل لنهههصؤ
ؤ:ؤ1واتطلةفنص,ؤوؤلرؤال كعؤنوضوؤال اةصؤ ن  م
 الهامل التجارييوضح : (2-2الشلل رقم ) 

ؤ
ؤالن لمؤ رؤ   ي,ؤلبجعؤ اقؤ ثبا,ؤ ا صؤالأوإالمصدر:                          

ؤتنثعؤاتع لشؤال ج حيؤفيؤالفبقؤلان  تؤالاض ئعؤوؤتكلةفصؤشبائ  ,ؤوتنكرؤاا  لمؤ لة ؤال حوؤال  ي:
ؤ
ؤأو
ؤ
ؤ

ؤل ت.ا  مر ال ج حيؤفيؤال حلةنعؤوأهمؤهذاؤايؤل تؤاتع لشا  مر ت    ؤا
 اهه مر مؤاتعههه لشؤال جههه حيؤثهههذال ؤفيؤةنهه لمؤلههه  ؤس  لنهههصؤال  ههه طؤال جهه حيؤللةمة اههه تؤال ج ح هههص,ؤوالهههتيؤ 

 تؤال ههباءؤلههرؤاتظههوح  رؤثمؤال مرههز رؤثمؤالانههعؤللة مههاءؤ  ههكعؤاتعهه لشؤال جهه حيؤأهههمؤأحصهه ته ,ؤوالههذيؤ  هه جؤ ةههبؤن هه  
انهثؤلهرؤاتظفهتًضؤأنؤت حقهقؤاتظة اهصؤال ج ح هصؤهه لشؤ ه حيؤل  هبراؤتنك  ه ؤلهرؤتغ نهصؤاتظجه ح فؤالأخهب ؤولهرؤثمؤ

 تحقنقؤالب و.
 إؤحةههههمؤالأ مهههه لؤفيؤتحلةنههههعؤال  نجههههصؤفيؤؤاتعهههه لشؤال جهههه حيوهههههوؤناههههاصؤ هههه مر امؤل هههه لؤاتعهههه لشؤال جهههه حيؤا 

 ا يتؤال  مرنصؤاتظق حنؤلعؤ  ةيؤلة ا تؤاتظ  ساص.
 ههههبؤفيؤالق   هههه تؤال  هههه ئجؤللةمة اهههه تؤالجهههه   نصؤويؤ ظهههههذاؤاتظةشههههبؤفيؤااهههه   تؤؤ اهههه  معالإنتػػػػاج:  -ثانيػػػػا

ؤاحةهمؤالأ مه لؤلةشهبؤنؤق ؤ يو   ل ؤ ثبن ؤ   ,ؤ ج تؤاتظج  صؤ إخ افؤا  مر ال ته ال ج ح ص,ؤو  مثعؤفيؤ تر يؤاتظ 
ؤ:1ن  جؤو  معؤال   صبؤال  لنص  وحؤحصن ؤالإ,ؤوهوؤأ ض ؤأ   ن ؤلقن لمؤس  لنصؤاتظة اصؤ لة ؤاتظ  ؤاتظ و ب

                                                           
- 

1
 .171,ص2006الن لمؤ رؤ   ي,ؤلبجعؤ اقؤ ثبا,ؤ ا صؤالأوإ,ؤ 

C=]Ca1/Ca0(i+1)[-1 

 ل ب  تؤالاض ئعؤ+ؤؤال غتَؤفيؤتؼزونؤالاض ئعؤ–اتع لشؤال ج حي=ؤلان  تؤالاض ئعؤ

  ض ئعؤلا  ملةصؤ–اتع لشؤال ج حيؤ:ؤلان  تؤالاض ئعؤ
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 وهيؤاتظ  ج تؤاتظا  صؤلرؤ بفؤاتظة اصؤوتاجعؤ ا بؤالانع. نتاج المباع:الإ 
 وهيؤاتظ  ج تؤواتط ل تؤالتيؤلمؤتا  ,ؤوتاجعؤؤ ا بؤال كلةفص.ؤنتاج المخزن:الإ 
 وهيؤاتظ  ج تؤالتيؤت  ج  ؤل فا  ,ؤوتاجعؤ ا بؤال كلةفص.ؤنتاج المؤس ة لنف ها:إ 

ؤ  ي:لن  جؤث وتنك   ؤاا بؤحصن ؤالإ
ؤ
ؤ

ؤا  ا حاؤثمةشبؤلبج يؤللةحكمؤ لة ؤس  لنصؤؤتغمو صؤلرؤال   صب:ؤأتق  ل  ةؤا   م يتؤؤالإن  ج ا مر مؤحصن ؤ
 ن لمؤة حةؤاتظة اصؤ لة ؤت و بؤاا ن ج ته ؤ اتن ة 
 ةن لمؤالق حةؤالإن  جنص 
 ةن لمؤل  ؤلا تقصؤال م لؤفيؤالإن  ج 
 ةن لمؤلا و ؤال ك لنفؤاتظا شبةؤلق حنصؤ  لإن  جؤ 
 هه  اث ته ؤتا هه ؤتظاهه و ؤلههصؤاههولؤثفهه ءةؤاتظة اههصؤفيؤتاههنتَؤ  هه  اث تؤ   ههيؤ يلق حنههصؤهههذاؤالبصههن ؤ إ 
 .ال   ط
 .اا بؤة حةؤالآلصؤالإن  جنصؤخالؤل ةؤال نصؤل ن ص 
صؤللةمة اههه تؤاههههمؤاتظةشهههباتؤ  ل اههه   هههبرؤههههذاؤالبصهههن ؤلهههرؤأالهػػػامل علػػػى اسػػػتهلاك المػػػواد الأوليػػػة:  -ثالثػػػا

ؤولنص,ؤوتلا ؤ  ل اةصؤال  لنص:الإن  جؤواي   اكؤلرؤاتظوا ؤالأ نص,ؤؤوهوؤ  برؤ لة ؤالفبقؤ تُؤالج  
ؤ
ؤ

ؤوتلا ؤحصن ؤا   اكؤاتظوا ؤالأولنصؤث لأتي:
ؤ
ؤ

ؤفيؤهذاؤالبصن .ؤتيةتَيؤت كعؤل  ج تؤاتظة اصؤل فا  ؤأيؤ

                                                                                                                                                                                     
ؤ.190,ؤص2011,ؤ ا صؤالث ننص,ؤمرج  سبق ذكرهالن لمؤ رؤ   ي,ؤؤ-1

 الإن  جؤ=ؤالإن  جؤاتظا  ؤ+ؤالإن  جؤاتظمرزنؤ+ؤ ن  جؤاتظة اصؤل فا  

الإ   اكؤلرؤاتظوا ؤؤ–اتع لشؤ لة ؤالإ   اكؤاتظوا ؤالأولنصؤ=ؤالإن  جؤ
 الأولنصؤالأولنص

ال غتَؤفيؤتؼزونؤاتظوا ؤؤ–الإ   اكؤلرؤاتظوا ؤالأولنصؤ=ؤل تً  تؤاتظوا ؤالأولنصؤ
 الأولنص
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وهههيؤالفههبقؤ ههتُؤالإن هه جؤالإترهه يؤللةهه وحةؤوؤالإ هه  اث تؤاتظ  لةقههصؤ هه تظوا ؤواتطهه ل تؤالقيمػػة المضػػافة:  –را عػػا
و    ه ,ؤأوؤههيؤالقنمهصؤالإضه فيؤالهتيؤاتظ حجعؤ لةن  ؤلرؤالغتَ,ؤوهيؤت  هبرؤلةشهبؤه له ؤلقنه لمؤن ه طؤاتظة اهصؤولهب ؤ

ؤ:1نوضح  ؤفيؤال كعؤال  يؤ,ة ل   ؤاتظة اصؤلرؤخالؤن     ؤالأ   يؤوتظ بسصؤثنفنصؤت كنعؤالقنمصؤاتظض سص
 القيمة المضافةيوضح  (:3-2)الشلل رقم 

ؤ
 .2111, الن لمؤ رؤ   ي,ؤ ا صؤالث ننصالمصدر: 

 لةهه ؤأنههه ؤالفههبقؤ ههتُؤاتظان هه تؤوال كهه لنفؤاتظا شههبةؤوتحاهه ؤ  ل اةههصؤوت ههبفؤالقنمههصؤاتظضهه سصؤلههرؤاتظ ظههوحؤال جهه حيؤ
ؤال  لنص:

ال غهههتَؤفيؤتؼهههزونؤاتظهههوا ؤؤاتظ هههتً  تؤلهههرؤاتظهههوا ؤالولنهههصؤ+ؤ–الههه وحةؤؤ ن ههه جؤ+ اتعههه لشؤال جههه حي = افةالمضػػػالقيمػػػة 
ؤاتظج ح فؤاتط حجنصؤالأخب .ؤ–الأولنصؤ
اتظجههه ح فؤاتط حجنهههصؤفيؤاتظق ولهههصؤ  لاههه  ر,ؤاتظ هههتً  تؤالغهههتَؤة  لةهههصؤللة مرهههز ربؤاتظنههه ا,ؤ  نهههزاتؤصهههغتَة,ؤ  ةهههص,ؤؤتههه خعؤ

ؤ.ؤ.ؤ.ؤالخن.ؤالإ اح صصن نصؤاتظا لةزل تؤ
 لةههه ؤغهههباحؤحةهههمؤالإ مههه لؤاتظة اهههصؤؤحصهههن ؤالقنمهههصؤاتظضههه سصؤفيؤةنههه لمؤتفهههوتاههه مر مؤ: قيػػػاس معػػػدل النمػػػو -3

 :2و ال ؤ  ي  م  ؤ لة ؤال اةصؤال  لنصؤص,خجوص ؤفيؤالق    تؤالج   نصؤواتط لن
 
 

                                                           
 .161م,ؤص2015 احؤالزهبانؤللة  بؤوتوا ع,ؤؤالتحليل المالي الحديث طبقا للمعايير الدولية للإ لاغ المالي,ش ن ؤش وف,ؤؤ-1
2

 .86 ,ؤلبجعؤ اقؤ ثبا,ؤصدراسة الحالات في المحاسبة و مالية المؤس ةن صبؤ ا يؤ  ون,ؤ -

C = (VAt - VAt' / VAt' ) 
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القنمههصؤاتظضهه سصؤواهه اؤغههتَؤثهه فيؤل حقنههقؤال مههوؤلهه ؤلمؤ ههبتابؤ الهه ؤؤ لةهه ؤاحتفهه  ؤP.L.Brodier ؤسقهه ؤأثهه ؤؤؤؤ
  حه  ؤ  ه ءؤ لةه ؤالقنمهصؤاتظضه سصؤ  تظب و  صؤانثؤة مؤلةشبؤل  مرنصؤال موؤتش اؤل  لؤال واانؤاية ج  يؤوالهذيؤ

ؤاتظا شبةؤوتكلةفصؤاتعنكعؤالإن  جي,واتظ بفؤ  ل اةصؤال  لنص:
ؤ
ؤ:انث
    ؤالقنمصؤاتظض سصؤاتظا شبة:ؤوههيؤالفهبقؤ هتُؤالقنمهصؤالاهوةنصؤللةاهلةعؤواتطه ل تؤاتظ  جهصؤواي ه  اث تؤ:

 واتط ل تؤاتظا مر لصؤ.ؤاتظا شبةؤتؽثلةصؤ قنمصؤاتظوا 
    ا  مر للمؤفيؤتحقنقؤالقنمصؤاتظض سص.التيؤؤالإن  جنصجي:ؤوهيؤتكلةفصؤالو  ئعؤ ن الإ:ؤتكلةفصؤاتعنكعؤ 
    ؤلةشهههههبؤال هههههواانؤاية جههههه  ي:ؤوههههههوؤناهههههاصؤالقنمهههههصؤاتظضههههه سصؤاتظا شهههههبةؤ إؤتكلةفهههههصؤاتعنكهههههعؤالإن ههههه جيؤ:

 للةمة اص.
ؤوت ضمرؤالقنمصؤاتظض سصؤاتظا شبةؤاتض يتؤال  لنص:

 1>TEEاتظا شهههههبةؤيؤتغ هههههيؤتكههههه لنفؤاين ههههه جؤوههههههيؤا لهههههصؤخلةهههههعؤفيؤال هههههواانؤالقنمهههههصؤاتظضههههه سصؤؤأن:ؤوههههههيؤ
 اية ج  ي.
 1=TEE:اتظضهههه سصؤاتظا شههههبةؤتغ ههههيؤتكهههه لنفؤنؤالقنمههههصؤأيؤأت ههههبرؤهههههذاؤاتض لههههصؤ لةهههه ؤا لههههصؤال ههههواانؤالألثههههعؤ

 ن  ج.الإ
 1< TEEؤنقهولؤفيؤهههذاؤاتض لهصؤأنؤوضهه نصؤاتظة اهصؤفيؤا لههصؤتفهوؤأيؤأنؤالقنمههصؤاتظضه سصؤتغ ههيؤتكهه لنفؤ:
  فضعؤاتظب و  صؤالتيؤتلقق  ؤال   ط.ؤلعؤوجو ؤس ئضؤ اموؤتع ؤبمواصلةصؤال موؤالإن  ج
ت ههبرؤالقنمههصؤاتظضهه سصؤ لةهه ؤالههوانؤاية جهه  يؤللةمة اههصؤوثههذاؤن هه طؤالػػوزن الاقتصػػادي للمؤس ػػة:  قيػػاس -3

اتطهه م,ؤانههثؤؤوؤال هه تجؤالههو تٍأ والق ه  ؤالههذيؤن ههبؤسنههلم,ؤو الهه ؤلههرؤخههالؤلهه  ؤلاه تق ته ؤفيؤال هه تجؤايلةههيؤاتطهه م
 أنؤال  تجؤايلةيؤاتط مؤهوؤالمجمو ؤاتصبريؤللةقنمؤاتظض سصؤللةمة ا تؤايلةصؤال  للةصؤ

 :ؤ1 اخعؤالتًابؤالو تٍؤ و ؤث نتؤاتظة ا تؤالو  نصؤأوؤالأج انصؤوتنكرؤاا  لمؤ  ل اةصؤال  لنص
    ∑    

    I 
ؤانث:

 ؤؤVAIؤالقنمصؤاتظض سصؤللةمة اص:i. 

                                                           
1

ؤ.194,ؤص2011 ا صؤالث ننص,ؤؤ,مرج  سبق ذكرهؤلن لمؤ رؤ   ي,  -

    ∑    
    I 

 



 تحليل مخاطر الإستغلال في المؤسسة                                             ي:الفصل الثان
 

 
33 

 PIB.ؤال  تجؤايلةيؤاتط م: 
 n ؤاتظة ا تؤايلةنص.:ؤ    

اله ؤا  مه  اؤ لةه ؤال اةهصؤ و لةنلمؤتنكرؤةن لمؤالوانؤاية ج  يؤ رؤل  ؤلا تق ته ؤفيؤت كنعؤال  تجؤايلةيؤاتط مؤوؤ
ؤال  لنص:ؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ

ؤانث:
 VAiؤالقنمصؤاتظض سصؤللةمة اصؤ:iؤ.ؤ
 PIB:ؤال  تجؤايلةيؤاتط م.ؤ
 Pi.ؤ:ؤالوانؤاية ج  يؤللةمة اص

ة جههه  يؤاتطههه مؤ قهههنسؤالفههه ئضؤالإترههه يؤلا ههه غالؤالهههب وؤايسػػػتغلال: الفػػػائض الإجمػػػالي للا -خام ػػػا     
 ههه غال,ؤوههههوؤتنثهههعؤالفهههبقؤ هههتُؤالقنمهههصؤاتظضههه سصؤاتظ  جهههصؤلهههرؤج هههص,ؤوأ اههه ءؤال مههه لؤوالضهههبائ ؤوحةؤايال ههه جمؤ هههرؤ 

وال اهه   اتؤاتظم ةلةصبل  هه اؤالضههب اصؤ لةهه ؤالأح هه حنؤلههرؤج ههصؤأخههب ,ؤو  ل هه يؤس ههوؤيؤ يخههذؤ  ههتُؤالإ  اهه حؤوالب ههومؤ
ؤ.ؤ1ت مرذه ؤاتظة اص,ؤو   برؤ ذال ؤلةشبؤ ةنقؤ اموؤ قن لمؤأ اءؤاتظة اصؤاتظ لنصؤوالان  نصؤاتصا ئنصؤالتيؤالقباحات
نسؤن نجهههصؤاي ههه غالؤالف  لنهههصؤاية جههه   صؤتقههه :سػػػتغلالوالنتيجػػػة خػػػارج الا سػػػتغلالنتيجػػػة الا -سادسػػػا    

ليؤللةمة اهص,ؤ ه غالؤال ه  يؤالنهوؤبؤالهتيؤتهبتابؤ  ل ملةنه تؤاتط صهصؤ  بوفؤال    ص,ؤوتخهصؤال   صهللةمة اصؤفيؤالظ
ؤ.2  ث  ئيؤللةمة اصاي  ث  ئنصؤتح  ؤلرؤال   طؤاي  غالؤس يؤال  نجصؤأل ؤال  نجصؤخ حجؤاي

ةاهعؤال  ه ئيؤلهرؤؤتصمعؤال  نج تُؤتؿجعؤ لةه ؤلاه و ؤله  والنتيجة الإجمالية الصافية:النتيجة المالية  -سا عا
 هه غالنص,ؤو  هه ؤ ههبحؤالضههب اصؤ لةهه ؤالأح هه حؤتؿجههعؤ لةهه ؤ لنههصؤلاهه صؤاتظ لنههص,ؤأوؤلهه وحةؤايترصؤالإجههنال  هه ئج,ؤوهههيؤال  

ألمؤاتظهه لؤاتطهه صؤاتظاهه  معؤ اخههعؤ هه غالنص,ؤوت  ههبرؤثمةشههبؤل ههمؤلقنهه لمؤلب و  ههصؤحؤل  نجههصؤاتظ لنههصؤالجهه سنصؤلهه وحةؤايا
ؤ.ؤؤ3اتظة اص

ؤ
ؤ
ؤ
ؤ

                                                           
 .27,ؤص2004,ؤ وانؤاتظ او  تؤاتص ل نص,ؤاتصزائب,ؤالت ير الماليلا حكؤلالةولم,ؤؤ-1
ؤ.16,ؤص2000:الأ  لن ؤوالأ واتؤو   مر ال تؤال لةمنص,ؤال ا صؤالأوإ,ؤ احؤوائعؤل  بؤ م ن,ؤالتحليل والإئتمانيتػم ؤل ب,ؤؤ-2
ؤ.17,ؤصمرج  سبق ذكرهتػم ؤل ب,ؤؤ-3

Pi=VAi/PIB 
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 عتبة المردودية المطلب الثاني: تحليل

و له ؤ ونؤتدنهزؤ ههتُؤؤ،ا اتؤل فاهتَؤال غهتَاتؤفيؤال  نجههصةهبؤاتظقههصؤ لةه ؤاتظق حنهصؤ هتُؤاتظجهه ح فؤوالإ هبؤأؤرلنهصت  مه ؤ
و  ل ه يؤثه نؤي ه ؤلهرؤته  نمؤأ واتؤتحلةنهعؤال  ه ئجؤؤ،اتظاه  ؤيؤ تُؤالإن  جؤاتظمرهزنؤوالإن ه جوؤؤاتظج ح فؤالث   صؤواتظ غتَة،

ؤ.ؤؤفيؤالأ واتؤالا  قصتغ يؤال ق ئصؤؤأخب  ي اةؤ

 مفهوم النقطة الميتة: -أولا

 :ت هبفؤال ق هصؤاتظن ههصؤت غهتَؤ  غهتَؤن نجههصؤاتظة اهصؤااه ؤهنكلةههصؤن ه    ؤلا ه غالؤوأتقنههصؤؤالتعريػ  الأول
ؤ.1و  ل  يؤتحقنقؤأح  حؤ،اتعنكلةصؤوالتيؤت  لة ؤتغ نصؤل لنصال ك لنفؤ
 :و  ههبفؤأ ضههه ؤ  هههضؤالك ههه بؤحةهههمؤالأ مههه لؤالههذيؤ كهههونؤ  ههه اؤال كههه لنفؤالث   هههصؤت ههه  لؤؤالتعريػػػ  الثػػػاني

ؤ.2وال ك لنفؤاتظ غتَؤه لشؤ لة ؤال ك لنفؤاتظ غتَؤواتظ مثلةصؤفيؤالفبقؤ تُؤحةمؤالأ م ل
 :ؤ.3فؤاتظ غتَةؤوال ك لنفؤالث   صنوت بفؤأ ض ؤال ق صؤاتظن صؤ لة ؤال فبةصؤ تُؤال ك لؤالتعري  الثالث

ؤ جبن ؤ ثبه ؤ إؤةاثؤت ب ف ت.أنؤال  ب ف تؤل ق ح صؤسإخؤونا   جؤلرؤال  ب ف تؤالا  قص
ونق ههصؤال  هه  لؤولههرؤؤ،نق ههصؤال ههواانؤ،و  اههصؤاتظب و  ههصؤ،نق ههصؤالجههفبؤ: لةهه ؤال ق ههصؤاتظن ههصؤ هه ةؤأتشهه ءؤوهههيو  لةههقؤ

ؤ:4اصؤت مثعؤهذاؤاتض يتؤسنم ؤ لةيا يتؤل   طؤاتظة ت ب ف تؤال ق صؤاتظن صؤتنكرؤتح   ؤةاةصؤ
 وه هه ؤتكههونؤاتظة اههصؤةهه ؤ هه مؤ لةههومؤحةههمؤالأ مهه لؤال ق ههصؤاتظن ههصؤ،و كههونؤحةههمؤالأ مهه لؤي غ ههيؤال كهه لنفؤ

 .اققتؤخا حة
 بؤولمؤتحقهقؤوال  نجهصؤصهفؤ،لاه ويؤلإتره يؤال كه لنفو كهونؤحةهمؤالأ مه لؤؤ،ال ق هصؤاتظن هصؤ لةومؤحةمؤالأ م ل

 .ؤؤح وؤأوؤخا حةاتظة اصؤ
 ؤ.غ يؤحةمؤالأ م لؤ تر يؤال ك لنف  واؤحةمؤالأ م لؤال ق صؤاتظن صؤوتحققؤاتظة اصؤأح  حؤأيؤت

                                                           
ؤ.114صؤمرج  سبق ذكره,تسنايؤشنحص,ؤؤ-1
م,ؤلك اصؤ2014 ا صؤالأوإ,ؤؤ,2009-2000,ؤالجزائر-وحدة ورقلة-المالي,دراسة حالة مؤس ة ليندغازدور عتبة المردودية:في تحليل خطر الإستغلال اثب  ؤل   ,ؤؤ-2

ؤ.26الوس ءؤالق نوننص,ؤص
 .114تسنايؤشنحص,ؤلبجعؤ اقؤ ثبا,ؤصؤ-3
4

 .28ص27,ؤصمرج  سبق ذكرهاثب  ؤل   ,ؤ -
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                                                              :1ويملن تمثيل البياني لنقطة الميتة  شلل التالي
           لنقطة الميتةشلل  ياني  يوضح(:4-2الشلل رقم )         

 
 2011 ,2الن لمؤ رؤ   ي,ؤلبجعؤ اقؤ ثبا,ؤطؤالمصدر:                      

 .انيا :كيفية ح اب النقطة الميتةث
ب ؤل غههتَؤلههرؤتنكههرؤااهه بؤال ق ههصؤاتظن ههصؤلههرؤالضههبوحيؤتح  هه ؤهنكههعؤال كهه لنفؤأيؤ زئههصؤال كهه لنفؤة   ههصؤوأخهه

ؤ.2خالؤال وحةؤاتظ لنص
 ول هههلمؤتؾههه ؤنق هههصؤاتظن هههصؤتحقهههقؤنق هههصؤال  ههه  لؤ  ههه ل ؤت اههه و ؤال كههه لنفؤالث   هههصؤلهههعؤاتعههه لشؤ لةههه ؤال كههه لنفؤ
 اتظ غتَة.

 ول لمؤتؾ ؤؤ
ؤ:انثؤ

تاهههتُؤال ق هههصؤاتظن هههصؤ ههه ةؤأشهههك لؤلكهههعؤل  ههه ؤس ئههه ةؤتحلةنلةنهههصؤتاههه مر مؤفيؤتفاهههتَؤ: أق ػػػام النقطػػػة الميتػػػة -ثالثػػػا
 :3ال  نجصؤوهيال غتَاتؤفيؤ

 وت ضههمرؤتكهه لنفؤاي هه غالؤالث   ههصؤوال كهه لنفؤاتظ غههتَةؤللإن هه جؤ،وتاههه مر مؤفيؤؤ:لا هه غالؤال ق ههصؤاتظن ههص
 ةن لمؤ   قباح صؤن نجصؤاي  غال.

 .ال ق صؤاتظن صؤاتظ لنصؤ:و  خعؤفيؤاا به ؤاتظج ح فؤاتظ لنصؤ،و ا مر مؤفيؤةن لمؤ   قباح صؤال  نجصؤاتص ح صؤ 

                                                           
ؤ.206ص, 2011, 2,ؤطمرج  سبق ذكرهالن لمؤ رؤ   ي,ؤؤ-1
 .206,ؤصأعلاه مرج  سبق ذكرهؤ-2
 .28,ؤصمرج  سبق ذكرهاثب  ؤل   ,ؤ -3

CF = CA – CV = M 

MPe = ( CF/m ) 
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 الإتر لنههصؤ:و هه خعؤفيؤااهه به ؤثههعؤاية    هه تؤاتظم واههصؤتظمر لةههفؤاتظ  هه للةتُؤبمهه ؤسههن مؤلك سههيةؤؤال ق ههصؤاتظن ههص
 حألمؤاتظ لؤ.

ؤ:وثنفنصؤاا به ؤوتنكرؤتوضنح  ؤفيؤاتص ولؤالأتيؤأةا مؤال ق صؤاتظن ص
 أق ام النقطة الميتة يبين:(2-2)الجدول رقم

 العلاقة البيػػػػان
 CAؤحةمؤالأ م لؤ

 CFؤتك لنفؤالإ  غالؤالث   صؤ

 Cfiؤال ك لنفؤاتظلةنصؤالث   ص

 CVؤال ك لنفؤاتظ غتَ

 m = (CA – CV) / CAؤاتع لشؤ لة ؤال ك لنفؤاتظ غتَة

 PMe = CF/m النقطة الميتة للإستغلال

 1- (CA / PMe)ؤوض نصؤاتظة اصؤلق حنصؤ  ل ق صؤاتظن صؤللإ  غال

 PMf = (CF + Cfi ) /m النقطة الميتة المالية

 1- (CA / PMf)ؤوض نصؤاتظة اصؤلق حنصؤ  ل ق صؤاتظن صؤاتظ لنص

 PMt = ]CF+Cfi +KCP.cp/(1-IS)[/ mؤالنقطة الميتة الإجمالية

 1- (CA / PMt)ؤوض نصؤاتظة اصؤلق حنصؤ  ل ق صؤاتظن صؤالإتر لنص

 28اثب  ؤل   ,ؤلبجعؤ اقؤ ثباؤصؤالمصدر:

 عتبة المردودية)النقطة الميتة(:أساليب ح اب  -را عا
ؤ:ؤ1ت   ؤ ب قصؤاا بؤا يتؤ  اصؤاتظب و  صؤ إؤةاثؤا يتؤو  ذثبؤل   ؤ إخ ج حؤوهي

  ههه ؤتح  ههه ؤالهههزلتٍؤل  اهههصؤاتظب و  هههصؤوجههه ؤ لةن ههه ؤتح  ههه ؤالهههرؤوصهههولؤحةهههمؤالأ مههه لؤل  اهههصؤتحديػػػد الزمنػػػي:  -3
 ظمؤوتوا عؤغتَؤل  ظم.اتظب و  ص،ؤو  واجلمؤا ل تُؤفيؤتح   ؤهذاؤالأختَ،ؤتوا عؤل  

ؤوتحا ؤ  ب ق تُؤتق ::حالة توزي  منتظم -3-3
 هههوم،ؤ360:ؤناههه  نعؤااههه  لمؤ لةههه ؤاتظاههه اءؤالااهههنبؤههههوؤتحقنهههقؤحةهههمؤالأ مههه لؤاتظة اهههصؤفيؤالطريقػػػة الأولػػػى 

  وم،ؤوتلا ؤ  ل اةصؤالثاةنصؤث  ي:360و  حققؤحةمؤأ م لؤال  اصؤفيؤ ومؤلرؤ
ؤوتحا ؤ  ل  وحؤؤؤ

ؤ  ل اةص:                                                ؤ
ؤ

                                                           
 ,ؤ  جبف.51-41صؤص:ؤؤمرج  سبق ذكره,اثب  ؤل   ,ؤؤ-1

  

  
      SR 

  

  
     SR 
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 لةههه ؤال كلةفهههصؤاتظ غهههتَةؤلهههعؤال كلةفهههصؤالث   هههصؤينهههثؤتكهههونؤؤال ب قهههصؤالث ننهههص:ؤناههه  معؤفيؤههههذاؤال ب قهههصؤاتعههه لش 
 وتحا ؤ  ل  وحؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ  ل اةصؤالثاةنصؤال  لنص:

   ل اةص:ؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ

وتنكهرؤتح  ه ؤالهرؤال ق هصؤاتظن هصؤتكه ؤ لةن ه ؤأويؤأنؤتؿه  ؤالفهتًةؤالهتيؤتنكهرؤأنؤحالة توزي  غيػر المنػتظم:  -3-3
ؤلؤالتًاثمي،ؤو ذال ؤتحا ؤوسقؤال اةصؤالآتنص:ؤتح ثؤسن  ؤ  اصؤاتظب و  ص،ؤأيؤالفتًةؤالتيؤ   ميؤ لن  ؤحةمؤالأ م 

ؤ
ؤ

F1+….FTحةههمؤالأ مهه لؤالتًاثمههيؤوالاهه  قؤلههبةمؤالأ مهه لؤال  اههصؤ،أيؤانههلمؤأولؤتغمههو ؤتباثمههيؤ  اؤأضههنفؤلههلمؤ:
 .ةنمصؤحةمؤأ م لؤال  اصونؤأةعؤلرؤةنمصؤحةمؤالأ م لؤأخب ؤ كونؤ فوقؤحةمؤأ م لؤال  اصؤ،و لةنلمؤسقنم لمؤتك

Tؤ. ومؤ ل ؤخالؤ  ص360ش ب  ؤ،و ل ؤ ومؤأيؤ30الفتًةؤوهيؤل ا و صؤس يؤ ل ؤ:ؤ
FT+1حةههمؤالأ مهه لؤغههتَؤالتًاثمههيؤاتظواسههقؤل  اههصؤاتظب و  ههصؤ،أيؤحةههمؤالأ مهه لؤالههذيؤتحققههلمؤاتظة اههصؤوالههذيؤ:

ؤ.ؤؤمؤأ م لؤ فوقؤال  اصؤ   ؤالتًاثمتلققؤحة
ؤلة ؤال كلةفصؤاتظ غتَؤو ل ؤلرؤخال:وتنكرؤأ ض ؤانؤتؿ  ه ؤثذل ؤ ن اة ؤلرؤه لشؤ 

ؤ
ؤ

Mcv1+…+McvT:ؤ.تًاثميؤالذيؤ ااقؤ  اصؤاتظب و  صاتع لشؤ لة ؤال كلةفصؤاتظ غتَةؤالؤ
McvT-1ؤ.الذيؤ   اؤت حققؤ  اصؤاتظب و  صؤ:اتع لشؤ لة ؤال كلةفصؤاتظ غتَةؤغتَؤالتًاثمي

Tؤ وم.360 ومؤأوؤ30:الفتًةؤوهيؤ ل ؤ
   لةههههقؤهههههذاؤال حلةنههههعؤ ههههتُؤالأ اهههه ءؤوالإ ههههبا ات،ؤوتنك  هههه ؤالوصههههولؤاإؤنق ههههصؤال  هههه  لؤؤتحديػػػػد  الوحػػػػدات:  -1

  لواهه ات،ؤ إ هه  م لؤل   لههصؤة ئمههصؤالهه خعؤوتههوسبؤل لةولهه تؤأخههب ؤل  لةقههصؤ  هه  ؤالواهه اتؤوتكلةفههصؤالث   ههصؤواتظ غههتَةؤ
ؤ.1للةوا ةؤالواا ة

 ......ن.1......باتظان  تؤ=ؤال ك لنفؤالث   صؤ+ؤال ك لنفؤاتظ غتَةؤ+ؤالب وؤ 
 Q = 

 

    
 ن2....................................................ب

                                                           
ؤ.49صؤ48,ؤصمرج  سيق ذكرهاثب  ؤل   ,ؤؤ-1

 

   
      SR 

 

   
     SR 

TSR =               

    
ؤ  

 

TSR =                   

      
ؤ  
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 ؤن3....بتكلةفصؤاتظ غتَةؤللةوا ة-الوا ةصؤلأجعؤال    لؤ=تكلةفصؤالث   ص/  بؤ نعؤالوا اتؤاتظا     ؤ
أل ؤ  اؤث  ؤن  لةعؤ إؤ   ؤالوا اتؤالواج ؤ ن   ؤل حقنقؤلا و ؤل تُؤلرؤالب و،ؤوثعؤله ؤتؿ ه جؤ لنهلمؤفيؤههذاؤ

ؤاتض يتؤهوؤ ض سصؤةنمصؤالب وؤاتظبغوبؤسنلمؤ إؤأ ابؤل   لصؤينتؤتجاوؤثم ؤ لةي:ؤ
 ؤ-ؤالواههه ة ههه  ؤالواههه اتؤاتظاههه   سصؤل حقنهههقؤح هههوؤل هههتُ=ؤال كههه لنفؤالث   هههص+الب وؤاتظاههه   ف/ؤ ههه بؤ نهههعؤ

 ال كلةفصؤاتظ غتَةؤللةوا ة.
  هه ؤالوصهههولؤ إؤنق هههصؤال  ههه  لؤ  ل اهههاصؤ إؤلة اههصؤل  جهههصؤل ههه ةؤأنهههوا ؤلهههرؤتحديػػػد  المبيعات)اللميػػػة(:  -3

 الالةع،ؤوتنكرؤاا به ؤ  ب ق تُ:
هوؤالفه حقؤ هتُؤ ه بؤالانهعؤو هتُؤتكلةفهصؤاتظ غهتَةؤللةواه ة،ؤوههيؤ اه حةؤ هرؤهه لشؤؤ: هامل الر ح المشارك -0-3
وا ةؤلا  صؤلأجعؤلواجلمؤال ك لنفؤالث   ص،ؤو  اؤغتَن ؤاتعه لشؤ إؤاتظقه احؤال اهإؤلهرؤ ه بؤالانهع،ؤوتـهبجؤ  اهاصؤثعؤ

لا تقصؤثعؤوا ةؤلرؤ  بؤ ن ن  ؤفيؤتخفنضؤال فقه تؤالث   هص،ؤ قاهمصؤال كه لنفؤالث   هصؤ لةه ؤناهاصؤاتعه لشؤالبيهي،ؤ
ؤ.  لتـبجؤيجمؤاتظنا  تؤايالصؤلإجعؤالوصولؤ إؤنق صؤال  

 

فيؤههههذاؤاتض لهههصؤتكهههونؤللةمجهههلةحصؤالأ هههبافؤاتط حجنهههصؤتظ بسهههصؤال   صهههبؤال ةنقهههصؤأسػػػلوب حجػػػم المبيعػػػات:  -0-3
ؤل  اصؤاتظب و  ص.

و   لةقؤايلةلةونؤ إا ا بهمؤهذاؤلرؤال اةصؤ تُؤال كلةفهصؤاتظ غهبةؤللةمان ه تؤواجهمؤاتظان ه ت،ؤو اله ؤ إ  اه حؤأنؤ  
،ؤوت زا ههه ؤههههذاؤال كلةفهههصؤ  زا ههه ؤاجهههمؤالواههه ةؤاتظا  هههص،ؤاتظان ههه تؤههههيؤايجهههلةصؤال كلةفهههصؤاتظ غهههتَةؤللةواههه ةؤالوااههه ةؤة   هههص

ؤ.ال ان نصؤتضجمؤالوا ةؤاتظا  ص
ؤ
ؤ
ؤ

ؤ

ؤ

ؤ

ؤ
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ؤ.الثالث:تحليل المردودية المالية والأقتصادية مبحثال

اتظ لنهصؤؤل حا صؤتق نصؤللةمب و  صؤوأةبؤالباس صؤاتظ لنصؤوثنفنصؤ ملة ه ؤوله  ؤصهاان   ؤث ظب هصؤل فاهتَؤاخ اه حؤاتظجه  ح
ؤللةمة اصؤوت بة  ؤ إؤاتظ  ل ؤال  لنص:

 :مفهوم المردودية.المطلب الأول
  :تحقههقؤاتظب و  ههصؤههه فؤأ   ههيؤفيؤاتظة اههص,ؤوت ههبفؤ لةهه ؤأنههه ؤ لهه ؤايحتاهه طؤ ههتُؤتؼ لةههفؤتعريػػ  الأول

,ؤ1ال  ه ئجؤاتظ لنهصال   ئجؤوالو  ئعؤالتيؤتاه همؤفيؤتحقنق ه ؤانهثؤتحه  ؤلاه و ؤلاه تقصؤحألمؤله لؤاتظاه ثمبؤفيؤتحقنهقؤ
ؤ.2أوؤهيؤال اةصؤ تُؤالثبوةؤوؤحألمؤل ل

 ؤنقجهه ؤ  تظب و  ههصؤأنههه ؤةهه حةؤتحقنههقؤايح هه حؤ لةهه ؤاتظة اههصؤن نجههصؤيؤتاهه مر مؤحألمؤاتظهه لؤفيؤتعريػػ  ثػػاني:
ؤ.3ايققصؤ لة ؤالو  ئعؤاتظا  ملةصؤن     ؤاي  غايؤسإ اؤأح ن ؤاا به ؤل براؤ  ل اةص:ؤال   ئج

الاهه  قصؤت ب ههفؤلواهه ؤللةمب و  ههصؤتنكههرؤ   هه ءا,ؤت ههبرؤ لةهه ؤأنههه ؤايحتاهه طؤ ههتُؤال  هه ئجؤالههتيؤؤلههرؤخههالؤال  هه ح ف
ؤته فؤاتظة اصؤاتضجولؤ لةن  ,ؤوالو  ئعؤاتظا مر لصؤل حقنقؤهذاؤال   ئج.

ت هبفؤاتظب و  هصؤاتظ لنهصؤأنهه ؤاتظقنه لمؤ لةه ؤةه حةؤاتظة اهصؤوالهتيؤت هتَؤ إؤتحقنهقؤالأح ه ح,ؤ: المردودية الماليػة -3ؤ
وت هههبفؤأ ضههه ؤههههيؤوج هههصؤنظهههبؤحألمؤاتظههه لؤاتظههه يؤبالألهههوالؤ,ؤ4ههههذاؤالألهههوالؤضهههمرؤا ههه مباحؤن ههه    ؤوتهههوستَؤلك سهههية

 .5اتط صصن
ؤ:6ونوضح  ؤفيؤال اةصؤال  لنص

 
 

ؤلرؤاتظنزاننص.ؤانثؤنيخذؤال  نجصؤالج سنصؤلرؤج ولؤاا   تؤال   ئجؤوالألوالؤاتط صص
 المردودية الاقتصادية. -2

                                                           
ؤ.108,ؤصمرج  سبق ذكرهتسنايؤشنحص,ؤؤ-1

2 - Plerrpaucjer mesure performance financier De l'entreprise. Paris 1993 p31. 
ش   ةؤننعؤل  تً,ؤؤ,2012-2007ستًة-  تظقبن- حا صؤا لصؤلة اصؤل  ارؤالأاامؤة  و ص-أثر مخطر الإستغلال على الأداء التشغيلي للمؤس ة الإقتصاديةتبثنصؤال ج ني,ؤؤ3

ؤ.3,ؤص2014/2015
ؤ.101,ؤصمرج  سبق ذكرهاثب  ؤل   ,ؤؤ-4
 .4,ؤصسبق ذكره أعلاهلبجعؤؤ-5
ؤ.268,ؤص2006,ؤ ا صؤالأوإ,ؤرهمرج  سبق ذك و فؤةب  ي,ؤ-6

 النتيجة الصافية /الأموال الخاصة. المردوية المالية =
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  :ت هههبفؤاتظب و  هههصؤاية جههه   صؤ  ل  ههه طؤالبئناهههي,ؤتاههه ا  ؤال  ههه   تؤاي ههه ث  ئنصؤوالث نو هههص,ؤتعريػػػ  الأول
ؤ.1وتيخذؤفيؤلكون ته ؤ   صبؤ وحةؤاي  غال

  :ول نه حؤاله حكم,ؤت بفؤ لة ؤأنه ؤال  جبؤالأ   يؤفيؤتانتَؤاتظة اهصؤ لةه ؤلاه و ؤالأ اءؤتعري  الثاني
ؤ.2وت برؤهذاؤال ااصؤ رؤاتظب و  صؤللأصعؤاية ج  ي

هههيؤلههه  ؤلاههه تقصؤالأصههولؤاية جههه   صؤفيؤشهههكعؤن نجهههصؤناهه مرلةصؤلهههرؤخهههالؤال  ههب فتُؤأنؤاتظب و  هههصؤالإة جههه   صؤ
ؤاي  قال.

 
ؤأي:ؤ

ؤ
ؤ
ؤتيخذؤن نجصؤاي  غالؤلرؤج ولؤاا   تؤال   ئجؤوالأصولؤاية ج   صؤلرؤاتظنزاننص.-

 المطلب الثاني :الرافعة المالية.

 لةههه ؤلجههه  حؤؤصهههولالأت هههبفؤالباس هههصؤ لةههه ؤانهههه ؤا  مههه  ؤ حجهههصؤاتظة اهههصؤفيؤتدو هههعؤ وم الرافعػػػة الماليػػػةمفهػػػأولا: 
ال مو ههعؤ اتؤ خههعؤالث  ههتؤوؤتدثههعؤفيؤالقههبوض,ؤ هه  ات,ؤأ هه مؤتؽ هه اة,ؤتؽهه ؤ ههة يؤ لةهه ؤؤالأح هه حؤالههتيؤتلجههعؤ لةن هه ؤ

 .ؤؤ3بؤ لة ؤاتظمر  بةؤالتيؤ   بضونؤتع اتظاكؤثم ؤتةة

الألههوالؤت ههبفؤأ ضهه ؤأنههه ؤال اةههصؤ ههتُؤاتظب و  ههصؤاتظ لنههصؤوؤهنكلةههصؤحالمؤلهه لؤاتظة اههص,ؤوؤةهه حةؤالبسههعؤلههرؤلب و  ههصؤوؤؤ
 .4ب و  صؤايققصؤؤلرؤةاعؤاتظة اصاتط صصؤن نجصؤا  مر امؤال  ونؤفيؤهنكلةصؤحالمؤل ل,ؤلعؤاي  ا حؤل  ؤاتظ

نا مرلةصؤلرؤهذاؤأنؤالباس صؤاتظ لنصؤهيؤا ه  ةؤاي ه  انصؤفيؤالألهوالؤاتظاه ثمبة,ؤوؤتدثهعؤاي  مه  ؤ لةه ؤايةهتًاضؤوؤ
    ؤالث  تؤل مو عؤن  طؤاتظة اص.

جؤاتظبونهصؤتظك سهيةؤتؼججهصؤالباس هصؤاتظ لنهصؤلاه أؤ اهنب,ؤ   هبرؤ ن ه ؤنقهولؤأنؤلاه أؤفعػة الماليػة: مبػدأ أثػر الرا ثالثػا:  
لنهصؤاتظ سو هصؤللةمقبضهتُ,ؤث نتؤلب و  صؤالأصولؤت ج واؤاتظجه ح فؤاتظ ؤؤ  ال لؤاتط حجيؤ رؤاتظة اصؤبال  وننؤؤلبألم

                                                           
1

ؤ.104صؤمرج  سبق ذكره,تسنايؤشنحص,ؤ-
ؤ.5,ؤصمرج  سبق ذكرهتبثنصؤ  ني,ؤؤ-2
 .106صؤمرج  سبق ذكره,اثب  ؤل   ,ؤؤ-3
 .104صؤمرج  سبق ذكره,تسنايؤشنحص,ؤؤ-4

 الاقتصادية. المردودية الاقتصادية = نتيجة الاستغلال /الأصول
 

ؤالاقتصادية=الاستثمارات+النقديات+الاحتياج رأس مالالأصول 
ؤال  لع.
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ث نههتؤاتظب و  ههصؤغههتَؤؤؤؤؤ  اجهه  ,ؤألهه ؤه هه ؤأةههبؤالباس ههصؤ تقتُ,ؤانههثؤ كههونؤنؤهههذاؤالفهه ئضؤفيؤس ئهه ةؤاتظاهه  ههوفؤ كههوؤ
ؤلهههوالالأؤأنوههههذاؤؤ,وؤ جهههاوؤأةهههبؤالباس هههصؤاتظ لنهههصؤ هههلةإث سنهههصؤل غ نهههصؤههههذاؤاتظجههه ح فؤ ههه  مرفضؤاتظب و  هههصؤاتظاههه تقتُؤ

اتظاهه مر لصؤفيؤتغملة هه ؤتيخههذؤشههكعؤالألههوالؤاتط صههصؤأوؤاي هه  انص,ؤوؤنقههولؤ لةهه ؤهههذاؤالألههوالؤهههيؤألههوالؤلاهه ثمبةؤؤ
 :1هوؤلاتُؤفيؤال كعؤال  يثم ؤ

 :توزي  الثروة في المؤس ة يوضح:(3-3الشلل رقم) 

ؤ
 2006الن لمؤ رؤ   ي,ؤلبجعؤ اقؤ ثبا,ؤ ا صؤالأوإ,ؤ:المصدر       

تضاههه بؤأةهههبؤالباس هههصؤاتظ لنهههصؤوؤاتظب و  هههصؤالألهههوالؤاتط صهههص,ؤوؤنوضهههوؤههههذاؤ ح ػػػاب أثػػػر الرافعػػػة الماليػػػة: -ثالثػػػا
 :2ال   صبؤالأ   نصؤفيؤال ق طؤال  لنص

ؤ

ؤ

ؤ

ؤ

ؤ
                                                           

1
 .269ص268ص, 2006,,ؤ ا صؤالأوإمرج  سبق ذكرهالن لمؤ رؤ   ي,ؤ -

2
 .273.ص 2011ط, 2, سبق ذكرهمرج  , الن لمؤ رؤ   ي 

 جدول ح ا ات النتائج : -

CA .ؤ:ؤحةمؤؤالأ م لؤ

RC.ؤ:ؤال  نجصؤاتص ح صؤ

CFؤال واتجؤاتظ لنصؤ.:ؤاتظج ح فؤاتظ لنصؤالج سنص,ؤنقولؤأنه ؤص سنصؤلرؤ

RE:ؤن نجصؤالأ  غالؤ.ؤ

 



 تحليل مخاطر الإستغلال في المؤسسة                                             ي:الفصل الثان
 

 
30 

ؤ

ؤ

ؤ

ؤ

ؤ

ؤ

ؤ

 لقهه ؤث نههتؤاتظة اههصؤتؽولههصؤجزئنهه ؤ ههيلوالؤشههالمؤخ صههص,ؤوألهه ؤللألههوالؤاتط صههصؤأوؤاي هه  انصؤسههإ اؤث نههتؤؤه هه كؤ
خجهمؤالفوائه ؤاتظ سو هصؤلهرؤال كه لنفؤاتظ لنهصؤ   اتؤة  لةهصؤللة حو هعؤتثاهتؤتحو لة ه ؤسإنهه ؤتلةحهقؤ ه لألوالؤاتط صهصؤلهعؤ

تضههمؤل  نجههصؤوفيؤاتض لههصؤال كاههنصؤتلةحههقؤ  ي هه  انص,ؤثمهه ؤتههوا ؤاتظةونهه تؤاتظبتا ههصؤ  تظمرهه  بؤوتكهه لنفؤ ههتُؤاي هه  انصؤ
ؤالج سنصؤوالألوالؤاتط صص,ؤتعذاؤسإنؤاتظنزاننصؤاتظمر جبةؤيؤتكونؤل واانصؤ.

 اية جهه   صؤ هه لاص,ؤهههيؤاتظة اهه تؤالههتيؤ وجهه ؤلهه    ؤاا نهه جؤفيؤألهه ؤ  ل اههاصؤللةمة اهه تؤالههتيؤتدنههزؤ  لأصههولؤ
حألمؤاتظه لؤال  لهعؤ ه ل ؤ  هكعؤثاهتَؤانهثؤتغ هيؤ تره يؤاي ه ثم حاتؤالجه سنص,ؤتؾه ؤأنؤاتظب و  هصؤالألهوالؤاتط صهصؤ
ؤلبتف هههصؤجههه ا,ؤواتظب و  هههصؤاية جههه   صؤفيؤههههذاؤاتض لهههصؤتكههه ؤأنؤتحاههه ؤ لةههه ؤا  اههه حؤنهههواتجؤال ورنفههه تؤاتظ لنهههصؤبتضهههم

ؤال  نجصن,ؤولالةغ  ؤب ضمؤالأصولؤاية ج   صن.ؤ

ؤن/الأصولؤاية ج   ص+ال ورنف تؤاتظ لنص.S-1اتظب و  صؤاية ج   ص=بن نجصؤاي  غال+ال واتجؤاتظ لنصنب

تقاهمؤاتظة اهصؤ إؤاه ل نتُؤ له ؤأنؤتكهونؤاتظة اهصؤغهتَؤلاه    صؤأوؤتكهونؤ: حالات أثػر الرافعػة الماليػة -ثالثا
 :1وتقامؤث لآتيؤاتظة اصؤلا    ص

                                                           
1

 .115,ؤصمرج  سبق ذكرهاثب  ؤل   ,ؤ -

 الميزانية : -

Im.ؤ:ؤاي  ثم حاتؤ

BFR :ؤلا  غالؤوؤخ حجؤاي  غالؤ.ايا ن جؤفيؤحألمؤاتظ لؤال  لعؤ

AEؤالأصولؤاية ج   ص,ؤتدثعؤتغمو ؤالقنم تُؤالا  ق تُ,ؤوؤت  برؤأنؤايصولؤ:

ؤتدولؤالأصولؤاتط صصؤوؤاي   انصؤ.ؤاية ج   ص

CP:ؤالألوالؤاتط صصؤ.ؤ

Dؤاي   انصؤالج سنصؤ:ؤوؤت مثعؤفيؤتغمو ؤال  ونؤالا كنصؤوؤاتظ لنصؤبةجتَة,ؤل و  ص,ؤ:
ؤجبن,ؤل مرفضؤل   ؤالقنمؤاتظ قولصؤل ورنف تؤاتظ لنصؤوؤاتظ  ا ت و لةصؤالأ

IS.ؤل  لؤالضب اصؤ لة ؤالأح  ح: 
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فيؤهههذاؤاتض لههصؤاتظة اههصؤ  تنههصؤاي هه  انصؤ قجهه به ؤأنؤتدههولؤاا ن ج تههه ؤ ههرؤؤحالػػة المؤس ػػة غبػػر م ػػتدينة: -1
والبسهههعؤفيؤحألمؤاتظههه ل,و   برؤههههذاؤاتض لهههصؤتكهههونؤلههه    ؤاتظب و  هههصؤاتظ لنهههصؤتاههه ويؤاتظب و  هههصؤCAF  ب هههقؤال مو هههعؤالهههذاتي

ؤ.الأح  حاية ج   صؤ   ؤاة    ؤالضب اصؤ لة ؤ

D = 0           ] Re+(Re-i)  
 

  
 [(1-IS) 

ؤؤؤ=ؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ

ؤول لمؤفيؤهذاؤاتض لصؤيتوج ؤأةبؤللةباس صؤاتظ لنص.

 :1ا يتؤوهيؤ3نذثبؤفيؤهذاؤال  جبؤحالة المؤس ة الم تدينة: -3

فيؤهههذاؤاتض لههصؤتكههونؤاتظب و  ههصؤاية جهه   صؤأثههبرؤلههرؤتكلةفههصؤاي هه  انص,ؤالأثػػر الإيجػػا ي للرافعػػة الماليػػة:  -3-3

 صؤول لمؤس ااصؤاتظب و  صؤاتظ لنصؤتز  ؤثلةم ؤاا تؤنااصؤاي   ان

  
ؤ.

ؤ                                      

ؤ 

فيؤهذاؤاتض لصؤتكونؤاتظب و  صؤاية ج   صؤأةعؤلهرؤتكلةفهصؤاي ه  انص,ؤول هلمؤ الأثر ال لبي للرافعة المالية: -2-3

 س ااصؤاتظب و  صؤاتظ لنصؤت قصؤثلةم ؤاا تؤاي   انص

  
ؤؤؤؤؤ.

ؤ

ؤ

هههذاؤاتض لههصؤتكههونؤاتظب و  ههصؤاية جهه   صؤلاهه و صؤل كلةفههصؤاي هه  انص,ؤول ههلمؤالأثػػر الحيػػادي للرافعػػة الماليػػة: -2-3
ؤسإنؤهذاؤاتض لصؤهيؤنفا  ؤا لصؤان  امؤاي   انص,ؤونقولؤ هرؤههذاؤاتض لهصؤأنؤاجهمؤاله  ونؤفيؤهنكهعؤحألمؤاتظه لؤي

ؤؤؤ.تظ بؤأةبؤالباس صؤاتظ لنصؤتد ل ؤاتظب و   نتُؤل ا و تُؤوي كونؤللمؤتيةتَؤ لة ؤاتظب و  صؤاتظ لنصؤوتكونؤ

ؤ

                                                           
 .119ص118,صمرج  سبق ذكرهاثب  ؤل   ,ؤؤ-1

Rep = Re (1- IS) 

(Re-i) >0              Rcp-Re = (R-I)  

  
 >0 

Re – i) < 0              Rcp – Re = (Re – i) 
 

  
 < 0 

    ) 
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 :خلاصة الفصل
ت  بؤاتظة اصؤاية ج   صؤفيؤتػنبؤ اخلةيؤوخ حجيؤوت  بضؤل تىؤاتظمر  بؤالتيؤتةةبؤ لة ؤث سهصؤل ه  تَؤالأ اءؤ

اهتَؤاتظه يؤ واج هلمؤاتظ  ل ااصؤللةمة اصؤثم ؤته  ؤثن نه ؤوؤتةةبؤ لة ؤوجو ه ؤوؤ ق ئ ه ,ؤوأنؤال حه يؤالجه  ؤالهذيؤ
ت ننهلمؤاا مه لؤوةو  ه ؤ إؤأ لمؤاتظاه و  ت,ؤةاهعؤ له ؤي ه ؤلهرؤ تكه  ؤالو هنلةصؤالهتيؤتدكهرؤلهرؤهوؤلواج هصؤاتظمره  بؤوؤ

ههيؤتلةه ؤاتظمره  بؤاتظبتا هصؤج  ه ؤاتظة اهصؤتؼه  بؤاي ه غال,ؤوؤةن لمؤاتظمر  بؤوؤلباةاصؤت وحا,ؤوأهمؤاتظمر  بؤالهتيؤتوا
يؤ بتابؤ  كعؤلا شهبؤلهعؤحةهمؤالأ مه لؤالهذيؤ   هبرؤلجه حؤةهبوةؤاتظة اهصؤس   ول ه ؤ  ل   طؤالبئنايؤللةمة اصؤوالذ

ؤأهمؤ بقؤو والعؤتقننم  ؤ.
اتظجهه ح ف,ؤلكههرؤ جههباءؤالفههبقؤ ههتُؤالإ ههبا اتؤوؤؤن  ههبفؤ لةهه ؤال  نجههصؤ نؤث نههتؤح ههوؤأوؤخاهه حةؤلههرؤخههال -

  ؤأ واتؤتػلةلةهصؤل  نجهصؤأثثهبؤتفجهناؤهذاؤال ب قصؤيؤتخ مؤالأهه افؤال حلةنلةنهصؤللةمحلةهعؤاتظه ي,ؤلهذاؤلهرؤالضهبوحيؤ تكه
 و يلصؤ رؤثنفنصؤت كنلة  .

ت  ههه  ؤا ههه مر ال تؤاتظب و  هههصؤلهههرؤثونهههه ؤأ اةؤلقنههه لمؤالف  لنهههصؤاية جههه   صؤللة  ههه طؤ إؤل نههه حؤيتخههه  ؤ  هههضؤ -
 القباحاتؤاتع لص,ؤ إؤو نلةصؤفيؤ  ؤل مرذؤةباحؤاتظ يؤتا مر مؤفيؤةن لمؤأةبؤاي   انصؤوؤايةباضؤ لة ؤالبينصؤ

يؤالفهبقؤ هتُؤاتظب و  هصؤاتظ لنهصؤواتظب و  هصؤرؤأجعؤااه بؤأةهبؤالباس هصؤاتظ لنهصؤأوؤله ؤ  هبفؤ هيةبؤاي ه  انصؤتؾهبؤل -
اي ههه  انص,ؤناهههاصؤ  ل ههه يؤتؿجهههعؤ لةههه ؤ اةهههصؤأةهههبؤالباس هههصؤاتظ لنهههصؤ  يلهههصؤاتظب و  هههصؤاية جههه   ص,ؤتكلةفهههصؤاية جههه   ص,ؤوؤ
 الضب اصؤ لة ؤالأح  ح.اتعنكعؤاتظ يؤوؤ
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 تمهيد

إلذ الوظبفة اتظالية والتحليل اتظالر بالنسبة إلذ للفصل الأول, وإلذ  ا من خلال الفصلنٌ السابقنٌ لنظريتطرقن
من تعريفات الأخنًة  حول مفاىيم خلال من ،الإستغلال بالنسبة إلذ الفصل الثاني دورة تقنيات تحليل تؼاطر
للأنهما الأداة الأفضل  ،ونقطة اتظيتة للمردوديات تعرضناو  ،, ومؤشرات قياس تؼطر الإستغلالوتقنيات التحليل

 بحثنا بداية في الفرعية الأسئلة وبعض اتظطروح الرئيسي على السؤال للإجابة تػاولة وتحسينو،لقياس قيمة اتظخاطر 
 التالية: دراسة نتناول إليو، تطرقنا الذي النظري للجانب وتدعيما ىذا

 غاية إلذ 2012 سنوات خلالتغمعات الأوراسي  وىي اتصزائرية، اتظؤسسات بإحدى تتعلق تطبيقية حالة
وتحليل  حساب خلال من النظري اتصانب في لو التطرق تم ما تدعيم خلاتعا من ناحاول التي ،2016 سنة

, بحيث  لتفادي اتظخاطر الى  تتعر  اليها اتظؤسسةفي فعال كأسلوب عليها الاعتماد ومدى تحليلاتظؤشرات  
 قسمنا ىذا الفصل إلذ ثلاث مباحث أساسية:
 اتظبحث الاول: تقدنً عام لفندق الاوراسي.

 الإستغلال فندق الأواراسي.دورة بحث الثاني: تحليل تؼاطر اتظ
 الإستغلال. دورة في تحليل تؼاطر اتظبحث الثالث: حساب اتظردوديات اتظالية والإقتصادية ودورىا
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 .المبحث الأول: تقدیم عام لفندق الأوراسي

قبل التعريف بوحدة فندق الأوراسي، نتطرق أولا لتعريف مؤسسة التسينً الفندقي لسلسلة فنادق والتي تشرف  
 .على ثلاث وحدات فندقية إضافية

 .لسلسلة فنادق الأوراسي وتطورها التاریخيالمطلب الأول: التعریف بمؤسسة التسيير الفندقي 

لة فنادق الأوراسي على تشرف مؤسسة التسينً الفندقي لسلس :أولا: التعریف بمؤسسة التسيير الفندقي 
من الفاتح من جانفي لسنة  ابتداءوحدات فندقية تتواجد ثلاثة منها باتصنوب، انضمت ىذه الأخنًة (04أربعة )

إلذ مؤسسة التسينً الفندقي لسلسلة الأوراسي بقرار من تغلس الدولة الذي اتخذ  ) 01/01/2010ألفنٌ وعشرة )
وقد أيد ىذا القرار من قبل اتصمعية (،  04/10/2009لسنة ألفنٌ وتسعة ) في اجتماعو في الرابع من أكتوبر

 (14/12/2009العامة اتظساتقنٌ في الاجتماع غنً العادي في الرابع عشر من شهر ديسمبر لنفس السنة )
إدارة الفنادق الثلاث: فندق البستان باتظنيعة، فندق الرنً ببني عباس وفندق مهري بورقلة، بالإضافة  ،)للإشراف و

 .إلذ الوحدة الفندقية الأصلية فندق الأوراسي
ال عملية عملا بقرارات اتصمعية العامة غنً العادية وقبل التوقيع على تػضر اتظناقشة )تػضر اتظداولة( تظنح وانتق

الاستغلال، أجريت اتطبرة المحاسبية لأعمال نهاية سنة ألفنٌ وتسعة بناءا على طلبها من طرف مؤسسة التسينً 
،ىذه اتطبرة مست كل  SGP Gestour الفندقي لسلسلة فنادق الأوراسي وموافقة مؤسسة التسينً السياحي

وحدات اتصنوب بهدف ضمها، حيث استمرت عدة أشهر بسبب بعض الصعوبات اتظتعلقة باتضسابات وكذا 
تسوية بعض اتضالات، لاسيما اتصوانب اتظتعلقة بالديون واتظستحقات اتصبائية ...، الوقت اتظخصص لإضفاء 

سنً الأعمال الأخرى اتظؤسسة، مع العلم أن في  الطابع الرتشي على عملية مطابقة وحدات اتصنوب لد يؤثر على
نفس الفترة كانت ىناك أعمال ذات أولوية مثل إجراءات اعتماد النظام المحاسبي اتظالر اتصديد في التسينً، وكذلك 

 .1للمؤسسة التحضنً لعقد اتصمعية العامة العادية 
لوحدة فندق الأوراسي اتظتواجد في دراستنا ىذه سنتطرق  :نبذة تاریخية عن فندق الأوراسي -ثانيا

بالعاصمة، دون دراسة الفنادق الثلاث الأخرى التابعة تظؤسسة التسينً الفندقي لسلسلة الأوراسي، فندق الأوراسي 
مصنف ضمن فنادق تسس تؾوم، تم تدشينو وفتح أبوابو للزبائن في الثاني من شهر ماي لسنة ألف وتسع مائة 

                                                           
1- Rapport du conseil d’administration portant sur l’exercice clos 31/12/ 2012, ENTREPRISE DE GESTION 

HOTELIERE CHAINE EL AURASSI (SPA), p : 07. 
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و جزء من التراث التارتمي للمؤسسات الوطنية، تحت إشراف وإدارة وى (,02/05/1975)وتسسة وسبعون
  بعد اتصزائرية للسياحة )أل تور( والتي أصبحت فيماSONATOUR 1 (صونا تورالوطنية للسياحة ) اتظؤسسة 

ALTOUR
3ONCC . ن الوطني للمؤتدرات واتظلتقياتثم تحت تسمية الديوا, 2

. 
،ونظرا لتبني اتصزائر للنظام الاشتراكي اقتصاديا، وفي إطار  (1983وتذانون )في سنة ألف وتسع مائة وثلاثة 

إعادة اتعيكلة للمؤسسات العمومية، أدرج الفندق كمؤسسة عمومية اشتراكية والتي تتبنى التسينً الاشتراكي 
 .للمؤسسات

مائة وتذانية وتذانون تسع إن الإصلاحات الاقتصادية التي باشرتها السلطات العمومية بداية من سنة ألف و 
والتي تخص اتظؤسسات العمومية فقد نتج عن ىذه الإصلاحات إعطاء الاستقلالية اتظالية للمؤسسات (1988)

وكان فندق الأوراسي من بنٌ ىذه اتظؤسسات العمومية التي خضعت تعذه الإصلاحات، ففي الثاني عشر من 
تم تغينً الشكل القانوني للمؤسسة حيث (12/02/1991)مائة وواحد وتسعون  شهر فيفري لسنة ألف وتسع

دج( موزع على أربع مليون  40أصبحت شركة ذات أسهم برأتشال اجتماعي قدره أربعون مليون دينار جزائري )
دج/سهم(، مقسمة على 100000)ألف دينار جزائري للسهم الواحد تقدر بمئة إتشية بقيمة (400مئة سهم )

  :ثلاثة شركاء كالتالر
 . %40اتظساتقة للخدمات بنسبة أربعنٌ باتظائة صناديق  -
 . %30صناديق اتظساتقة للصناعات اتظختلفة بنسبة ثلاثنٌ باتظائة  -
 .%30صناديق اتظساتقة للبناء بنسبة ثلاثنٌ باتظائة  -

اتظتعلق بتسينً رؤوس الأموال التابعة للدولة فإن أسهم مؤسسة الأوراسي  25 – 95بموجب القرار رقم: 
 .تحولت كلية لصالح مؤسسة اتطدمات العمومية

( وفي إطار الاىتمام بدعم وتعزيز القدرة اتظالية للفندق،  1995في سنة ألف وتسع مائة وتسسة وتسعون )   
إعادة التقييم والتي تقررت من طرف اتظساىم الوحيد. ىذا كانت ىناك زيادة في رأس اتظال عن طريق إدماج فر ق 

دج( إلذ مبلغ  40.000.000الاجراء أدى إلذ بتجاوز رأس اتظال الاجتماعي مبلغ أربعنٌ مليون دينار جزائري )
سهم(  14.600مليار دج( بإصدار أربعة عشر ألف وست مائة سهم ) 1.5مليار ونصف مليار دينار جزائري )

                                                           
1SONATOUR : Société national de tourisme. 

 2 ALTOUR : Algérie tourisme. 

 3 ONCC : Office national des congres et conférences 
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دج/سهم( لفائدة اتظساىم اتضالر الوحيد  100.000تقدر بمائة ألف دينار جزائري للسهم الواحد )بقيمة إتشية 
 .اتظتمثل في مؤسسة تسينً مساتقات الدولة للسياحة والفندقة

وعلاوة على ذلك، وتداشيا مع توجو السلطات اتضكومية في الانسحاب وإلذ جانب التشريعات والقواننٌ 
وصصة الكلية أو اتصزئية، مؤسسة الأوراسي، وبقرار من امجللس الوطني لتسينً مساتقات الدولة اتظختلفة اتظتعلقة باتط

  .(  تم عر  عشرون باتظائة1998في فيفري لسنة ألف وتسعمائة وتذانية وتسعون )
من رأس اتظال الاجتماعي في البورصة، موجهة للخواص. على ىذا النحو، تم إعداد نشرة  %( 20)تنثل 

لسنة ألف وتسعمائة  وعشر جويل عشر جوان واتطامس اتطامس مابنٌ ت وتؼطط اتصالات خلال الفترةلومامع
 20(  في إطار عر  بيع مؤسسة الأوراسي على اتصمهور)في 15/07/1999إلذ  15/06وتسعة وتسعون )
  .% اتظذكورة سابقا(

تم إدراج علامة الأوراسي في بورصة ،  cosob بقرار من تصنة تنظيم عمليات البورصة )اتصزائر( ومراقبتها
دينار ( بسعر إصدار يقدر بأربعة مئة 14/02/2000ن فيفري لسنة ألفنٌ )اتصزائر ابتداءا من الرابع عشر م

   .(دج/ سهم 400جزائري للسهم )
 .المطلب الثاني: التعریف بالفنادق الأخرى التابعة لمؤسسة تسيير سلسلة فنادق الأوراسي 

 .فقد تم ضم ثلاث فنادق إلذ مؤسسة التسينً الفندقي لسلسلة فنادق الأوراسي، وىي كالتالركما سبق ذكره، 
كيلومتر من وسط مدينة بشار،   240يقع فندق الرنً ببني عباس على بعد : فندق الریم ببني عباس -أولا

من عملية اتؾازه كلية ،وتم الانتهاء  1973اتصزء الأول من ىذه اتظؤسسة دشن سنة ألف وتسعمائة وثلاثة وسبعون 
متر مربع. تلوي فندق  22.147،بمساحة إترالية تقدر بـ:  1986مع بداية سنة ألف وتسعمائة وستة وتذانون 

،وقاعة متعددة اتطدمات لتنتظيم  240أجنحة، مطعم بقدرة استيعاب تصل إلذ  07غرفة ضمن  120الرنً 
يوجد بو مسبح و ملعب للتنس و حظنًة للسيارات بقدرة  تؼتلف الأنشطة كاتظلتقيات والندوات والمحاضرات، كما

موقف، وكذلك تزام، ويتكون من ثلاث مستويات الطابق الأرضي وطابقنٌ علوينٌ يطلان على مناظر  120
 . خلابة كواحة النخيل والكثبان الرملية

 3كما تم إعادة تهيئتو في إطار البرنامج اتظسطر من طرف الدولة لتحديث وعصرنة اتظنشآت الفندقية 
الغلاف اتظالر اتظخصص تعذه  ، CPAوالسياحية ضمن اتفاقية بنٌ اتطزينة العمومية والقر  الشعبي اتصزائري 

سنويا، كما  % 3.5 :بـ ئدة تقدرسنة وبنسبة فا 15مليون دينار جزائري تسدد خلال  630العملية ارتفع إلذ 
 .استفادت اتظؤسسة كذلك من امتياز التنازل بالدينار الرمزي على العقارات واتظباني
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اتظنجزة، وفي إطار تنفيذ برنامج عصرنة الفندق تم وضع دفتر أعباء وتم الإعلان عن مناقصة وطنية ودولية 
   .قبة الأشغاللاختيار مكتب الدراسات الذي يكلف باتؾاز ومتابعة ومرا

كيلومتر من عاصمة ولاية غرداية على  270يقع ىذا الفندق على بعد : فندق البستان بالمنيعة -ثانيا
متر مربع، في  402.16طريق اتصنوب الكبنً، مصنف ضمن فئة فنادق ثلاث تؾوم، يتربع على مساحة قدرىا 

غرفة، ومطعم يتسع تظئة مقعد، مسبح،  120سرير موزعة على  240واحدة من أترل واحات اتصنوب، يتسع لـ: 
ملعب للتنس وحظنًة للسيارات. ىذا الفندق كذلك سيعرف في الأشهر القادمة عملية تهيئة وتحديث تظرافقو 
وتجهيزاتو، حيث تتنافس تغموعة من مكاتب الدراسات باتظنطقة لاتؾاز ذلك، وفي إطار انضمام ىذه اتظؤسسة إلذ 

تتكفل اتظؤسسة اتظسنًة سلسلة فنادق الأوراسي بإدارة الاتفاقية اتظتعلقة باتظشروع، سلسلة فنادق الأوراسي، س
مليون دينار  38مليون دينار جزائري، منها  438الغلاف اتظالر اتظخصص لذلك من طرف اتطزينة العمومية بلغ 

 127ة يقدر جزائري تؼصصة للدراسات، وقد تم تخصيص تدويل إضافي من طرف تغلس تسينً مساتقات الدول
  .مليون دينار جزائري

يقع ىذه الفندق في وسط مدينة ورقلة، مصنف ضمن فئة فنادق ثلاث تؾوم، : فندق مهري بورقلة -ثالثا
مقعد،  100غرفة، مطعم يتسع لـ  60سرير ضمن 118متر مربع. بقدرة  091.25ويتربع على مساحة تقدر بـ: 

مسبح، ملعب للتنس وحظنًة للسيارات. استفادت ىذه اتظؤسسة من أول برنامج للتهيئة بمبادرة من ولاية ورقلة 
مليون دينار جزائري، وقد تم تخصيص  261وتؽولة من الصناديق اتطاصة بولايات اتصنوب بسقف مالر قدر بـ: 

 .مليون دينار جزائري 744بلغ تدويل إضافي من طرف اتضكومة على غرار الفنادق الأخرى، بم
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   .المطلب الثالث: الهيكل التنظيمي لفندق الأوراسي
  :يتشكل اتعيكل التنظيمي لإدارة مؤسسة فندق الأوراسي من اتظديريات واتظصالح التالية

 - :تتحدد مهمة اتظديرية العامة في السهر على أفضل تسينً للفندق من خلال: المدیریة العامة -أولا
 .ستراتيجية اتظتعلقة بأداء الفندقتحديد الأىداف واتخاذ القرارات الإ

  .يق بنٌ تؼتلف اتظديريات واتظصالحمراقبة الأعمال على كل اتظستويات، والسهر على ضمان التنس -
الاجتماع بمجلس الإدارة للبحث في التطورات اتصارية على مستوى الفندق، ومن مهامو معاتصة أنشطة  -
   . نهاية السنة، تؼطط السنة اتضالية والقادمةامجلمع في

 ية.ة على اتظصالح التالوتشرف اتظديرية العامة مباشر  -
 .يم وترتيب أعمال اتظديرية العامةتتكفل بتنظ السكرتاریة: -1
 .علوماتية اتطاصة بإدارة اتظؤسسة:تقوم بمتابعة تجهيزات وبرامج اتظخلية المعلوماتية  -2
 : تهتم بالشؤون القانونية التي بتسينً اتظؤسسة خاصة اتظتعلقةوالشؤون القانونيةمصلحة المنازعات  -3

 .بالنزاعات مع الأطراف اتطارجية
: مكلفة بتقييم الرقابة الداخلية وطرق تسينً اتظؤسسة بهدف المحافظة على تؽتلكات المراجعة الداخلية -4

   .تسينً وضمان سنًورة نشاط اتظؤسسةلالفندق، وتوجيو النصح للإدارة العامة لرفع وتحسنٌ كفاءة ا
تسهر على ضمان الأمن الداخلي واتطارجي للفندق،  مصلحة اليقظة والأمن الداخلي والنظافة: -5

تشرف على توجيو أعوان الأمن، كما تشرف على الأعوان اتظكلفنٌ بمتابعة اتظساحات اتطضراء بالفندق، والأعوان 
  .فندقالنظافة الداخلية تظرافق الاتظكلفنٌ ب
وتشرف على مصلحة الاستقبال والتي تتمثل مهامها في استقبال الزبائن وتسجيل  :مدیریة الإیواء -ثانيا

اتظعلومات اللازمة عنهم، كما تقوم بمتابعة عمليات اتضجز للزبائن، وتسينً صندوق الاستقبال، والإشراف على 
لغرف، والتجهيزات اتظستعملة فيها، كما تهتم ىذه اتظديرية مصلحة الطوابق والتي تتمثل مهمتها في اتظراقبة اتظستمرة ل

 .ر، ومركز الأعمال اتطاص بالزبائنبمتابعة مكتب اتظطا
وتتمثل مهامها أساساً في تسينً مطاعم الفندق، من مطابخ وتقدنً خدمات : مدیریة المطاعم -ثالثا 

ومتابعة طلبات الزبائن، بالإضافة إلذ اتظقهى وقاعة الإطعام للزبائن، مراقبة تحضنً الطعام وفق قائمة اتظأكولات، 
 .الشاي، كما تعنى بتقدنً خدمة الغرف
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تتكون من مصلحة تسينً اتظستخدمنٌ، مصلحة التكوين، مكتب  :مدیریة المستخدمين والوسائل -رابعا
ات و تنظيم الشؤون الاجتماعية، وتهتم بتوظيف العمال، صياغة عقود العمل وكشف الرواتب، مراقبة الغياب

 .حظنًة السيارات التابعة للفندق العطل، تكوين اتظستخدمنٌ واتظتربصنٌ، كما تشرف على تسينً
تلف اتظديريات تتكفل بمختلف اتظعاملات التجارية للفندق، والتنسيق مع تؼ: المدیریة التجاریة -خامسا

 .فيما يتعلق بذلك
وتتمثل مهامها في مراقبة ميزانية الفندق تكاليفو ومبيعاتو، والاىتمام : لية والمحاسبةمدیریة الما -سادسا
وما يتعلق باتطزينة، ومتابعة الفواتنً، وتضم مصلحة المحاسبة العامة، مكتب الفوترة، الصندوق  الإداريةباتظلفات 
 .ي، خلية اتظراقبة، خلية البورصةالرئيس

 التجهيزات اللازمة تظختلف اتظصالح واتظديريات، كما تعمل على توفنً: مدیریة التجهيز والصيانة -سابعا
تعمل على السنً اتضسن تظختلف التجهيزات الكهربائية والالكترونية اتظتواجدة بالفندق، صيانتها وإصلاحها عند 

، الأنابيب، معدات حدوث أي خلل أو عطب بها، كالتجهيزات واتظعدات الكهربائية، أجهزة التبريد، اتظصاعد
 ....إلخاتعاتف

تعمل على تزويد اتظطاعم واتظقاىي باتظواد اللازمة، ومتابعة اتظشتريات من اتظواد : مدیریة التموین -ثامنا
  .الغذائية واتظشروبات، ومتابعة اتظخزون، وتضم مكتب اتظقتصد، مصلحة التموين، اتظخزون التقني، اتظخزون اتظشترك

لإدارة فندق الأوراسي ىيكل وظيفي أي توزيع اتظديريات نلاحظ من خلال ىذا بأن اتعيكل التنظيمي 
  .واتظصالح حسب الوظيفة

 :والشكل اتظوالر يوضح اتعيكل التنظيمي لإدارة فندق الأوراسي
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 .الهيكل التنظيمي لإدارة فندق الأوراسي:(30- 30)الشكل رقم 

 وثائق داخلية للمؤسسة )مصلحة التكوين( المصدر:
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 مخاطر الإستغلال فندق الأواراسي تحليلالمبحث الثاني: 
للغر  في اتظبحث الأول إلذ التعريف باتظؤسسة سنتناول في ىذا اتظبحث عر  القوائم وتحليلها بعد أن تطرقنا 

 اتظطلوب اتظتمثل في تحليل تؼاطر إستغلال اتظؤسسة.
 المطلب الأول:إعداد الميزانية المالية لخمس سنوات وتحليلها

بهدف تحليل التوازن اتظالر من أدنى اتظيزانية  يتقدنً اتظيزانيات اتظالية اتظفصلة واتظختصرة تطمس سنواتنقوم -أولا
 اتظدروسة أصول وخصوم كمايلي: والذي يشكل من عناصر إستعمال اتظؤسسة

 یبين إعداد الميزانية المالية المفصلة لخمس سنوات أصول: (1-3)جدول رقم

 
 بإعتماد على وثائق من طرف اتظؤسسة : من إعداد الطلبةالمصدر
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 إعداد الميزانية المالية المفصلة لخمس سنوات خصومیبين (: 2-3جدول رقم)

 
 : من إعداد الطلبة بإعتماد على وثائق من طرف اتظؤسسةالمصدر

 اتظفصلةبعد عر  اتظيزانية اتظالية اتظفصلة نستنج من خلاتعا اتظيزانية  :الميزانية المالية المختصرة -ثانيا
 سنوات أصول5(: إعداد الميزانية المالية المختصرة 3-3جدول رقم)

 
 : من إعداد الطلبة بإعتماد على وثائق من طرف اتظؤسسةالمصدر
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 سنوات خصوم5: إعداد الميزانية المالية المختصرة (4 -3جدول رقم)

 
 : من إعداد الطلبة بإعتماد على وثائق من طرف اتظؤسسةالمصدر

تهدف اتظيزانية اتظالية إلذ تحليل سيولة اتظؤسسة : FRLالتحليل بواسطة رأس المال العامل لسيولة -ثالثا
وفق مفهوم الذمي أي ىو الفرق بنٌ تغموع ما تدلكو اتظؤسسة , من إلتزامات من معرفة قدرة والوفاء بإلتزامتها, أي 

 تحديد ورسم العلاقة اتظستقبلية بنٌ اتظؤسسة ودائنها.
ىذا التحليل يعتمد على مؤشر رئيسي يتمثل في رأس اتظال العامل للسيولة والذي يتم حسابو بإستخدام  إن

القيمة الصافية وليس بالقيم الإترالية)القيمة الصافية + تغموع الإىتلاكات واتظؤونات( لأن ىذه القيمة ىي التي 
 سوف تعتمد عليها اتظؤسسة لتسديد مستحقاتها.

 ل العامل لسيولة تلسب وفق منظورين, منظور طويل الأجل ,قصنً الأجل.س اتظاإن مؤشر رأ
يعبر عن السيولة التي تنكن أن تولدىا اتظؤسسة بإستخدام : )من أعلى الميزانية(منظور طویل الأجل -1

 العناصر طويلة الأجل من أصول وخصوم, وتلسب بالعلاقة التالية: 
 
 

يعبر عن السيولة الى  تنكن أن تولدىا اتظؤسسة بإستخدام : )من أسفل الميزانية(منظور قصي الأجل -2
 العناصر قصنًة الأجل من أصول وخصوم ويعطى بالعلاقة التالية:

 
 

 (: یبين جدول حساب رأس المال العامل لسيولة 5-3جدول رقم)

 
 : من إعداد الطلبة بإعتماد على وثائق من طرف اتظؤسسةالمصدر

 الأصول الثابتة –رأس المال العامل = الأموال الدائمة 

 دیون قصيرة الأجل – الأصول المتداولةرأس المال العامل = 
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-2013 -2012)نلاحظ من خلال إعداد اتظيزانية اتظالية اتظختصرة تعذه اتظؤسسة على مدى سنوات تعليق:ال

 أن ىناك تذبب في تغاميع الأصول واتطصوم.  (2014-2015-2016
بالرغم من تحقيق اتظؤسسة تظستويات موجبة من رأس اتظال العامل لسيولة إلا أننا نلاحظ ىذه اتظستويات 

إتـفضت بنسبة معتبرة  2016, وبينما في سنة 2015-2014بينما تتناقص في سنة  2013موجبة في سنة 
 .بالسالب

لة, حيث كانت أعلى نسبة سنة ومن خلال نسب التطور نقول أن ىناك تقهقر في رأس اتظال العامل للسيو 
أن , حيث كان ىذا اتظعدل سالب ونفسر  20-ب: 2016, أما أدني نسبة سنة مرة5.25تقدر ب: 2013

  وللتفسنً أكثر نرجع إلذ: اتظؤسسة لديها تطور في الأصول اتظتداولة ونقصان في قرو  قصنًة الأجل 
 , ونقصان في الأموال الدائمة ب:1488876.6 ب: من أعلى اتظيزانية بإرتفاع الأصول الثابتة بفارق يقدر  -

 وزيادة رؤوس الأموال الأخرى بفارق ب: ,277459781.43 وتم توزيع جزء من النتيجة ب:، 470334452.5

 .1106805.41 وتسديد جزء من القرو  بفارق: ,24880422.46
 وإتـفا  في حساب ,35668164.02 ىناك زيادة للمخزونات بفارق:أما بالنسبة من أسفل اتظيزانية   -

وإتـفا  في اتظدينون , 23773463.45 :وىناك زيادة في الضرائب تقدر ب , 52218017.48 الزبائن ب:
وإتـفا  حساب اتظوردون بقيمة , 6852566.47 و إرتفاع الضرائب ب:, 23769128.21 ب: الآخرون
 .184079181.45 معتبرة:

اتظيزانية اتظالية:" نلاحظ أن أن اتظؤسسة حافظة على توازنها اتظالر من خلال تغطية تحليل تؼطر الإستغلال من 
أصول الإستغلال لديونها قصنًة الأجل, وىذا ما تكعلها تواجو إستحقاقتها قصنًة الأجل في مواعيد إستحقاقها, 

 وبالتالر عدم وقوعها في تؼطر عدم السداد.
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 المطلب الثاني: إعداد الميزانية الوظيفية لأربعة سنوات وتحليلها: 
 من خلال ىذا اتظطلب سنقوم بغر  اتظيزانية الوظيفية

 جدول الميزانية الوظيفية:  -أولا
 .:یبين إعداد الميزانية الوظيفية المفصلة لأربع سنوات إستخدامات(6-3)جدول رقم

 
 على وثائق من طرف اتظؤسسة: من إعداد الطلبة بإعتماد المصدر
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 :یبين إعداد الميزانية الوظيفية المفصلة لأربع سنوات موارد.(7-3)جدول رقم

 
 : من إعداد الطلبة بإعتماد على وثائق من طرف اتظؤسسةالمصدر

من خلال اتصدولنٌ للميزانية الوظيفية نوضح عناصر الإستخدمات واتظوارد نلاحظ في جهة الإستخدمات  :قراءة
-2015 في سنتنٌطفيفة في الإستخدامات اتظستقرة, بينما اتظوارد الدائمة ثابتة تقريبا ىناك زيادة  بذتذبأن ىناك 

, نفس 2016وتراجع سنة  2015-2013فهناك تزايد من سنة  واتطزينة الإستغلال أما بالنسبة للإستخدمات, 2016
ونقول على الإستخدمات خارج الشيء للموارد الإستغلال لكن كان في تزايد مستمر لسنوات الدارسة, 

-2013, تذبب في موارد الإستغلال حيث يرتفع من سنة 2016-2013الإستغلال أن ىناك تزايد من سنة 
وموارد اتطزينة في تزايد خلال سنوات , 2016د إلذ إرتفاع في السنة الأخنً وىذا يعو  2015وينخفض في  2014
 وىناك تراجع أو إتـفا  في السنة الأخنًة. ,2013-2015
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FRng=RD-ES 

سنقوم بنفس اتظفصلة  الوظيفيةبعد عر  اتظيزانية  جدول الميزانية الوظيفية المختصرة لأربع سنوات: -ثانيا
 الشيء الذي عملنا بو في اتظطلب السابق 

 .(:یبين إعداد الميزانية الوظيفية مختصرة لأربع سنوات إستخدامات8-3جدول رقم)

 
 : من إعداد الطلبة بإعتماد على وثائق من طرف اتظؤسسةالمصدر

 .یبين إعداد الميزانية الوظيفية مختصرة لأربع سنوات موارد :(9-3)جدول رقم

 
 : من إعداد الطلبة بإعتماد على وثائق من طرف اتظؤسسةالمصدر

، 2016-2013في سنوات الدراسة من سنة متزايد  الاستخداماتأن قيمة  نلاحظ في اتصدول أعلاه التعليق:
 وكذلك نفس شيئ بالنسبة تصانب اتظوارد.

 زن, والتي سنقوم بحسابها كالأتي: : ىناك عدة مؤشرات لقياس درجة تحقيق التوامؤشرات التحليل الوظيفي -ثالثا
حسب العلاقة التي ذكرنها سابقا التي تطرقنا إليها في الفصل  / حساب رأس المال العامل الصافي الإجمالي:1

 الأول وىي:
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 الاجمالي  (: یبين حساب رأس المال العامل الصافي11-3جدول رقم )

 
 على وثائق من طرف اتظؤسسة : من إعداد الطلبة بإعتمادالمصدر

من سنة  ESأكبر من  2016-2013سنة من  RDنلاحظ أن  (10-3)من خلال اتصدول أعلاه  التعليق:
الدائمة تدول ، فإن اتظوارد FRng، وبالتالر تكون اتظؤسسة في حالة فائض على اتظدى الطويل 2013-2016

 .الإستخدمات اتظستقر
ىذا راجع إلذ ان % 55.5حسب اتصدول ىي  2014لسنة  FRngنلاحظ في اتصدول أعلاه  نسبة   -
 2013أكبر من سنة 2014، يرجع ذلك إلذ ان اتظوارد الدائمة لسنة 2013أكبر مقارنة من سنة FRngقيمة

 . 2013أقل من سنة  2014والاستخدمات لسنة 
ان  ىذا راجع إلذ %15.4حسب اتصدول ىي  2015لسنة  FRngنلاحظ في اتصدول أعلاه  نسبة   -
 2014أكبر من سنة  2015، يرجع ذلك إلذ ان اتظوارد الدائمة لسنة 2014أقل  مقارنة من سنة FRngقيمة

 .2014أكبر من سنة   2015والاستخدمات لسنة 
ىذا راجع إلذ ان  %27.2-حسب اتصدول ىي   2016لسنة FRngنلاحظ في اتصدول أعلاه  نسبة   -
 2015أكبر من سنة 2016، يرجع ذلك إلذ ان اتظوارد الدائمة لسنة 2015مقارنة من سنةأقل  FRngقيمة

 . 2015من سنة أكبر  2016والاستخدمات لسنة 
 نوضح: ومن خلال العلاقة التالية /حساب الإحياج في رأس المال العامل للإستغلال؛ 2

  
 :للإستغلال العامل المال رأس في : یبين حساب الإحتياج(11-3)جدول رقم 

 
 : من إعداد الطلبة بإعتماد على وثائق من طرف اتظؤسسةالمصدر

BERex= Eex-Rex 
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على  (2015-2014خلال سنوات ) BFRexنلاحظ من خلال اتصدول أن ىناك تذبذب في  :التعليق
إتـفا  في رأس مال  2016التوالر ىذا يعني زيادة في رأس اتظال العامل للمؤسسة أكبر من الإحتياجات، وسنة 

العامل للمؤسسة أصغر من الاحتياجات، حيث يشنً أن اتظؤسسة متوازنة ماليا على مدى القصنً إذا تدكنت 
 تنكن إستخدامو في تدويل احتياجات اتظالية متبقية. فائضاتظؤسسة من استخدام مواردىا قصنًة الأجل وحققت 
فائض كبنً غنً مستغل يستلزم على اتظؤسسة إستثماره ويعتبر ىذا الإحتياج ليس في صالح اتظؤسسة لأنو 

 لتحقيق عوائد.
 يوضح حسابها بالقانون التالر:/حساب الإحتياج في رأس المال العامل خارج الإستغلال؛ 3
 

 

 :الإستغلال خارج العامل رأس في یبين حساب الإحتياج: (12-3)جدول رقم

 
 الطلبة بإعتماد على وثائق من طرف اتظؤسسة: من إعداد المصدر

الدورة خارج كانت النتائج سلبية، أي ان ( 2016-2013نلاحظ أن اتظؤسسة خلال سنوات ) التعليق:
إستطاعت لديها سيولة منها جزء كبنً من اتظخزونات, ، وبالتالر نقول ان اتظؤسسة الإستغلال ولدت فوائد مالية
خفضت من إحتياجات , أي أن اتظؤسسة الإحتياج في رأس اتظال العامل للإستغلالتغطية فائض الكبنً الناتج من 

 .دورة الإستغلال
 من خلال العلاقة اتظذكورة سابقا وىي:/حساب الإحتياج في رأس المال العامل الإجمالي؛ 4
 

 
 
 
 
 
 

BERhex= Ehex-Rhex 

 

BFRg= BERex+ BERhex 
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 العامل الإجمالي مال (: یبين حساب الإحتياج في رأس13-3)جدول رقم

 : من إعداد الطلبة بإعتماد على وثائق من طرف اتظؤسسةالمصدر 

نلاحظ أن إحتياجات دورة الإستغلال تنمو بشكل كبنً ومتتالية وىذا ما يزيد من تأثنً تؼاطر  التعليق: 
ىذه الدورة, الذي الإستغلال على التوازن اتظالر للمؤسسة, من خلال عدم قدرة اتظؤسسة في تحكم في إحتياجات 

 تضخمت بشكل كبنً وىذا ما يتوجب مراقبة عناصر دورة الإستغلال
 

 BFRg و  FRng(: یوضح المنحني تغيرات في 2-3شكل رقم )

 
 : من إعداد الطلبة بإستخدام برنامج الأكسلالمصدر

دليل على أن  BFRgوFRng متزايد في قيمة 2015إلذ غاية  2013نلاحظ من منحنى  :تحليل المنحنى
BFRg   كانت كبنً وبالتالر تكون قيمةFRng   كبنًة علاقة طردية 

في سنتنٌ ،وىذا راجع إلذ أن  BFRgوFRngتناقص قيمة  2016إلى  2015 نلاحظ تناقص من سنة 
  .على مدى الطويل FRngاتظؤسسة كانت دورة الإستغلال متناقص وبالتالر تتناقص قيمة 
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 نقول: وبإعتماد على العلاقة اتظذكورة سابقا /حساب الخزینة؛5
 الخزینة : یبين حساب(14-3)جدول رقم

 
 : من إعداد الطلبة بإعتماد على وثائق من طرف اتظؤسسةالمصدر

ىناك إرتفاع بالنسبة للخزينة اتظؤسسة وتنثل ىذا خطر بالنسبة للمؤسسة, أي أنها تقع في مشكل تجميد التعليق: 
 عليها إستثمارىذه السيولة امجلمدة في اتطزينة من أجل تحقيق عوائد مستقبلية.السيولة وبالتالر 

 
 (: یوضح التغير في الخزینة3-3شكل رقم)

 
 : من إعداد الطلبة بإستخدام برنامج الأكسلالمصدر         

  Tngتزايد كبنً في  2014-2013نلاحظ اتظنحنى من سنة تحليل المنحنى: 
-  ET أكبر منRT  إتـفظت قيمت  2015-2014أما في سنةTng  دليل على إتـفاضها أنET  قريبة

 . RTومتساوية إلذ 
 .RTأكبر من  ETإلذ يرجع ذالك  Tngنقص في   2016-2015 أما في سنة -
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  /حساب أدوات تحليل المالي الوظيفي6
 

 
 الوظيفيأدوات التحليل المالي  : یبين حساب(15-3)جدول رقم

 
 : من إعداد الطلبة بإعتماد على وثائق من طرف اتظؤسسةالمصدر

إرتفاع في أدوات التحليل اتظالر الوظيفي في سنة  2016-2013في كامل السنوات من  Tngإرتفاع  التعليق:
2013 Tng  يستلزم أن  0أكبر منFRng  اكبر منBFR  ان تدول تريع  2015-2013إستطاعت اتظؤسسة

 على اتظدى الطويل. FRngبواسطة   BFRngإحتياجات دورة الإستغلال اتظتمثل في 
يرجع إتـفا  في أدوات التحليل اتظالر الوظيفي إلذ إحتياجات الكبنً في دورة الاستغلال  2016في سنة 

 . 2015-2013متناقص مقارنو بالسنوات ثلاث  Tngوبالتالر يستلزم بمصادر تدويل كبنًة، وعليو تكون 
حققت اتظؤسسة التوازن اتظالر اتظطلوب بنٌ دورتي التمويل والإستثمار من جهة ودورة الإستغلال, من  -

 جهة  أخرى  خلال تحقيق اتطزينة اتظوجبة.
عكس سلبا على إلا أن ىذه الوضعية إختلت في التوازن النتيجة لتضخم إحتياجات دورة الإستغلال, وىو ما إن

ضريبة اتظؤسسة ومن بالتالر وجب مراجعة سياسة اتظتبعة في تسنً عناصر دورة الإستغلال من خلال التضخم في 
 سرعة دوران اتظخزون, والآجال اتظمنوحة للعملاء واتظوردين بشكل تمفض من إحتياجات ىذه الدورة.

 
 
 

 

 

Tng= FRng- BFRg 
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 مس سنواتب الثالث: إعداد جدول حسابات النتائج لخالمطل
  من أجل معرفة  كيفية تشكل النتيجة الصافية القائمة اتظالية الأساسيةإن إعداد جدول حسابات النتائج يعتبر 

 :من خلال الوثائق اتظوجود تنكننا عر  جدول كما يليإعداد جدول حسابات النتائج:  -أولا
 (: یبين إعداد جدول حسابات النتائج16-3جدول رقم)

 بإعتماد على وثائق من طرف اتظؤسسة : من إعداد الطلبةالمصدر
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ومن خلال ىذه نسب نعرف أن اتظؤسسة متحكمة في تكاليفها : حساب نسب جدول حسابات النتائج -ثانيا
 لدورة الإستغلال

 / حساب تطور رقم الأعمال:1
 (:یبين حساب تطور رقم الأعمال17-3جدول )

 
 اتظؤسسة: من إعداد الطلبة بإعتماد على وثائق من طرف المصدر

من خلال اتصدول أعلاه نرى أن ىناك تذبب في رقم الأعمال حيث ارتفع ووصل اتضد الأقصى  التعليق:
  2016-2015وإتـفض بتدريج سنة  2014سنة 

-2015وسنتنٌ  2014 -2013أما معدل النمو فهو تقهقر حيث كان ىناك إتؿدار كبنً من السنتنٌ 

إتـفا  في السعر اتظنافسة أو  درجةبيعات تنكن أن يكون من خلال ويعود ذالك إلذ وجود مشكلة في اتظ 2016
  , وتنكن أن يكون من تغنً في إستراتجية اتظؤسسة.

 / حساب تطور التكاليف المتغيرة:2
 (:یبين تطور التكاليف المتغيرة18-3جدول رقم )

 
 : من إعداد الطلبة بإعتماد على وثائق من طرف اتظؤسسةالمصدر

من خلال النتائج اتظعروضة في اتصدول أعلاه نقول أن اتظؤسسة لد تعد تسطيع التحكم في تكاليفها  التعليق:
مبلغ رقم الأعمال, وصل اتضد الأدنى سنة  بملغ يضاعف تقريبا 2014اتظتغنًة حيث أنو بلغ اتضد الأقصى سنة 

2012 . 
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 حساب تطور التكاليف الثابتة:/3
 التكاليف الثابتة(:یبين تطور 19-3جدول رقم )

 
 : من إعداد الطلبة بإعتماد على وثائق من طرف اتظؤسسةالمصدر

ىناك تغنً في التكاليف الثابتة, ويرجع السبب في ذالك في زيادة وتطور تكاليف الثابتة ليس تعا  التعليق:
ت لديها مبرر, في وىذا يبنٌ أن زيادة في التكاليف الثابتة ليسعلاقة بتوسع نشاط مؤسسة مؤسسة )إىتلاكات( 

 . لديها توظيفات جديد ىناكأن حالة عدم إحتمال 
أما نسبة تغنً في التكاليف الثابتة فهي ليست مستقرة بل متغنًة من سنة إلر أخرى حيث كانت النسبة 

 .%4.73-بنتيجة سالبة قدرت ب:  2015وأصغر نسبة سنة  %,39.83, قدرت ب:2014الأكبر سنة 
 الكلية:/حساب تطور التكاليف 4

 (:یبين تطور التكاليف الثابتة21-3جدول رقم )

 
 : من إعداد الطلبة بإعتماد على وثائق من طرف اتظؤسسةالمصدر

سنتنٌ وإتـفا  في  2014- 2012أما بالنسبة لتكاليف اتظتغنًة نرى أن ىناك إرتفاع من سنتنٌ  التعليق:
 ., ويرجع ذالك في تغنً في حجم النشاط 2015-2016

  تتحمل اتظؤسسة تكاليف ثابتة ومرتفغة, وىذا مايرفع من تؼاطر دورة الإستغلال. 
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 (: یوضح تمثيل البياني لرقم الأعمال والتكاليف الكلية4-3الشكل رقم)

 
 : من إعداد الطلبة بإستخدام برنامج الأكسلالمصدر       

حى  وصولو إلذ  2012بداء بإرتفاع من سنة من خلال اتظنحنى نلاحظ أن رقم الأعمال تحليل المنحنى: 
 ,  2016و 2015, بينما تنازلو بنسبة قليلة سنة 2014الذروة القصوى سنة 

أما بالنسبة لتكاليف الكلية نلاحظها من خلال الشكل البياني أن ىناك ارتفاع بنسبة قليلة جدا مقارنة برقم 
نستطيع القول أنها شبو ثابتة إتـفضت بنسبة قليلة  2016- 2015, أما بالنسبة لسنة 2014الأعمال إلذ سنة 
 .2015فقط في سنة 
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 إعداد جدول النقطة الميتة. -ثانيا

 (: بين حساب النقطة الميتة21-3جدول رقم)

 
 من طرف اتظؤسسة : من إعداد الطلبة بإعتماد على وثائقالمصدر

اتظؤسسة تعاني من حالة تذبذب في قيمة النقطة اتظيتة, وىو ما تكعل من وضعية الربحية للمؤسسة في حالة  التعليق:
تذبذب مستمر, وبالتالر فإن اتظؤسسة سوف تعاني من حالة عدم الإستقرار في عملية تغطية التكاليف أي 

 لتأكد في ما تمص تغال ربحياتها. تذبذب مستمر تعامش ربيحية اتظؤسسة, وىو ماتكعل اتظؤسسة في حالة عدم ا

وان تؼاطر الإستغلال ترتفع مع إرتفاع النقطة اتظيتة وقد إرتفع مستوى النقطة اتظيتة للمؤسسة بشكل متتالر يعبر 
 عن إرتفاع تؼاطر الإستغلال اتظؤسسة بدلالة النقطة اتظيتة. 
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 الميتة المالية: یوضح النقطة الميتة للإستغلال والنقطة (5-3شكل رقم )

 
 : من إعداد الطلبة بإستخدام برنامج الأكسلالمصدر           

 كل في عانمرتفاتظالية وعتبة اتظردودية للإستغلال متوازينٌ وكانا  اتظردودية عتبة قيمة أن اتظنحنى من نلاحظ التعليق:
 :901,105,669.31 بلغــــت حيــــث 2014ســــنةتعمــــا  قيمــــة أكــــبر وقــــد كانــــت 2014إلذ   2012ســــنةن مــــ

 إيـرادات حققـت قـدوات السـن ىـذه في اتظؤسسـة أن أيلنقطـة اتظيتـة اتظاليـة ,1,050,308,821.51 , وللإسـتغلال
 .بالإتكاب الأعمال رقم على يؤثر بالطبع وىذا تكاليفها في إتـفا  إلذ ذلك ويعود مرتفعة
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 حساب المردودیات المالية والإقتصادیة ودورها في تحليل مخاطر الإستغلال :الثالث المبحث

بعد ما قمنا بتحليل كل من اتظيزانية اتظالية حيث استنتجنا منو اتظيزانية الوظيفية, وتطرقنا بعدىا الذ جدول 
  من خلال ىذا اتظبحث سنتناول حساب اتظردوديات.حسابات النتائج, أما 

 المردودیة الأقتصادیة وتحليلها تشتت المطلب الأول: حساب

تعتبر اتظردودية الإقتصادية النشاط الرئيسي للمؤسسة حيث تحدد مستوى مساتقة رأس اتظال اتظستثمر في  
وللوصول للمردودية الإقتصادية وجب علينا حساب الأصل الإقتصادي كما سنوضحو في  تحقيق النتائج اتظالية
 اتصدول التالر: 

 (: یبين حساب الأصل الإقتصادیة22-3)جدول رقم

 
  من طرف اتظؤسسة وثائق: من إعداد الطلبة بإعتماد على المصدر

وبقسمتو على نتيجة الإستغلال من خلال حساب الأصل الإقتصادي اتظوضح في اتصدول أعلاه التعليق: 
خارج الضريبة, نتحصل على اتظردودية الإقتصادية ونستطيع القول أن اتظردودية الإقتصادية للمؤسسة جيدة حيث 

, أي أن كل ماتستثمر اتظؤسسة واحد دينار جزائري  في 2016-2015لاحظنا إتـفا  طفيف في سنة 
, وكل ماتستثمر دينار واحد جزائري 2013% بالنسبة لسنة 0.02إستثمار الأصول الإقتصادية تنتج مردودية 
 .2014% لسنة 0.13في إستثمار الأصول الإقتصادية تنتج مردودية 
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تعبر اتظردودية الإقتصادية عن نتيجة الإستغلال نسبة إلذ الوسائل الى  ساتقت لتحقيق النتيجة وإرتفاع ىذه 
ى استخدام أصوتعا لتحقيق نتائج مرضية وىو ما يعزز % دليل على قدرة اتظؤسسة عل12% الذ 2النسبة من 

 موقف اتظؤسسة أمام تؼاطر الإستغلال.

 التمثيل البياني للمردودیة الإقتصادیة(: یوضح 6-3شكل رقم)

 
 الأكسلبرنامج : من إعداد الطلبة بإستخدام المصدر         

 2013سنة  فيالشكل البياني للمردودية الإقتصادية ونقول أن ىناك إرتفاع كبنً  يوضح اتظنحنى تحليل المنحنى:
حيث في ىذه السنة حققت الذروة القصوى, ونلاحظ بعدىا اتـفاظ نسبي في كل من السنة  2014الذ سنة 
2015 -2016 . 
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 المطلب الثاني: حساب المردودیة المالية وتحليلها 

الكافية لضمان الاستمرار  الأموالوتوفنً  الأرباحلذ مدى قدرة اتظؤسسة على تحقيق ىي ذلك اتظقياس الذي يشنً إ
 .لنشاطها

 وىي تقيس قدرة اتظؤسسة على توليد الأرباح تظكافأة اتظساتقنٌ.
 وتحسب حسب العلاقة التالية:

 

 المردودیة المالية. (:یبين حساب30-0)الجدول رقم 

 
 : من إعداد الطلبة بإعتماد على وثائق من طرف اتظؤسسةالمصدر

من خلال اتصدول نلاحظ أن اتظردودية اتظالية للمؤسسة ليست مستقرة خلال سنوات الدراسة، حيث  التعليق:
 ,%18.75حيث قدرة  2014وكانت أعلى قيمة سنة  ،2016في سنة % 7.21حيث قدرة قيمة أقل بلغت 

وىذه النسبة تعبر نسبة جيدة وموجبة بالنسبة  ،د مستثمر من الاموال اتطاصة تلققوىذا يعني أن كل دينار واح
 للمؤسسة.
نلاحظ تذبذب في نسب اتظردودية تؽا يوجد ىناك خطر, وجب على  اتظالية اتظردوديةتؼطر ونستطيع تحليل  

 اتظؤسسة رفع واستقرار تفوىا بهدف تحقيق نتائج ترضي اتظساتقنٌ و تزيد من قيمتها. 
 

 

 

 النتيجة الصافية /الأموال الخاصة. المردویة المالية =
 



 لمؤسسة الأوراسي  دراسة الحالة                                                 الفصل الثالث: 

 

 

:8 

 (: یوضح تمثيل البياني للمردودیة المالية7-0الشكل رقم)

 
 : من إعداد الطلبة بإستخدام برنامج الأكسلالمصدر       

%, بينما إرتفع بشكل  8.78كان التمثيل البياني متزايد بنسبة   2012: نلاحظ أن فسنة المنحنىتحليل 
, حيث حققت اتظردودية الذروة القصوى تعا, أما سنتنٌ الآخرتنٌ 2014الذ  2013% في 18.75كبنً بنسبة 
وزيادة في % على التوالر, ونفسر ذالك في نقصان في النتيجة 7.21ىناك إتـفا  بقيمة  2015-2016

 الأموال اتطاصة. 
 
 

 

 

 

 

 

 

 



 لمؤسسة الأوراسي  دراسة الحالة                                                 الفصل الثالث: 

 

 

:9 

 المطلب الثالث: تحليل مخاطر الإستغلال من خلال تشتت أثر الرافعة المالية
تنكننا تفسنً أثر الرافعة اتظالية بمعدل اتظردودية, إعتمادا على اتظؤسسة في تدويل أصوتعا على مصادر التمويل سوى  

 كانت قرو  أو سندات أو أسهم تؽتازة, تؽا يؤثر على الأرباح ةدرجة اتظخاطر الى  يتعر  تعا اتظلاك. 

 یبين أثر الرافعة المالية  (:24-3)جدول رقم

 
 إعداد الطلبة بإعتماد على وثائق من طرف اتظؤسسة : منالمصدر

يظهر أثر إتكابي لأثر الرافعة اتظالية أن للمؤسسة القدرة على مواجهة اتظصاريف اتظالية للإستدانة وبالتالر  التعليق:
  . فإن دورة الإستغلال تنكن تعا أن تتحمل السياسات الإستثمارية اتصديدة من خلال مصادر التمويل بالإستدانة

 یوضح شكل بياني لأثر الرافعة المالية (8-3)الشكل رقم 

 
 : من إعداد الطلبة بإستخدام برنامج الأكسلالمصدر   

حيث إرتفع  %3.18-بنسبة سالبة تقدر بنسبة  2014-2013من خلال الشكل نلاحظ إتؿدار كبنً من سنة 
 %1.71بنسبة  2015ليعود وينخفض سنة  % 6.39بنسبة  2014سنة 
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 خلاصة الفصل 
خصصنا ىذا الفصل للجزء التطبيقي من الدراسة،  الذي حاولنا من خلالو تقدنً عام لفندق الأوراسي 

 باتصزائر،توصلنا إلذ ترلة من النتائج،تنكن ذكرىا فيمايلي:
ال بالنسبة لتحليل اتظيزانية:فمن خلال التحليل الوظيفي تظيزانية اتظؤسسة،ثم توصلنا إلذ أن كل من رأس اتظ

 ذو قيمة موجبة، بينما كانت اتطزينة  موجبة.( BFR) وإحتياجات رأس اتظال العامل( FR)  العامل
بالنسبة تصدول حسابات النتائج: فمن خلالو تحليل تكاليف الكلية والثابتة واتظتغنً ،ومن ثم توصلنا إلذ جدول 

 النقطة اتظيتة.
 لية والإقتصادية وأثر الرافعة اتظالية .بالنسبة للنسب اتظالية: إستعمال جدول مردودية اتظا

 ثم قمنا بمناقشة النتائج وربطها بالفرضيات ثم التوصل إلذ الاستنتاجات التالية:
 الإعتماد على تؼاطر الاستغلال يعد أمرا ضروريا في اتظؤسسة من أجل إبراز نقاط القوة والضعف. -
 (.2016-2012)مابنٌ  كثرة اتظصاريف وىذا ما أدى إلذ تحقيق أرباح خلال الفترة -
  (.2016-2012)وضعية اتظؤسسة جيدة على العموم خلال السنوات الدراسة اتظمتد -
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 الخاتمة 

للمؤسينتة درروستة  الأداء المتايالإستحلال  في سينت   دورة مختارر أثر التحكم  فيحاولنا في هذا العمل دراسة 
 حيث دن خلله أردنا الإجابة على الإشمالية 

 اختبار لفرضيات
على الوظيفة المالية تهح  بالرراسة واتخاذ القرارات المالية وتحمثل في مجمتو  دتن الممتا   : والتي تنص الفرضية اولا 

والعمليات ،الحكليل الماي هو دراسة القوائ  المالية بإستحدرا  أستالير رضاةتية واحيتائية بلاترا اظمتار اارت ارتات 
واحتتر دتتن أهتت  حيتتث أا اا الوظيفتتة الماليتتة  و التتتي تتتربا عنا تترها ولقتتر ص اث تتات  تتكحما دتتن ختتل  الفيتتل اا

                                            .   الوظائف في نشاط المؤسينة
وتعحتتع عح تتة المردودضتتة مجمتتو  الحمتتاليف ومجمتتو  الإضتترادات وبالحتتاي رتتإا المؤسينتتة اسقتت  ربتت   : الفرضييية الناةييية

نحيجتتة في الاضتادة في اادتتوا   وجترنا اا المردودضتتة درتفعتة واخينتارة ولقتر ص اث تتات  تكحما دتتن ختل  الفيتتل الثتاي
 . الخا ة والنقياا في النحيجة اليارية

ؤشرات التي سينر انللاا دن ربتا النحتائا بالوستائل التتي ستا   دن المالمردودضة عحع دؤشر ض :الفرضية النالنة
في سقي  النحائا وبالحاي رإا المردودضة تجير على  الينؤا  الحاي هل أا النحتائا دورة الإستحلال  درةتية أو ا ولقتر 

بالنينتت ة اا المؤسينتتة رقتتر حققتت  نحتتائا جتتر درةتتيه أدتتا حيتتث أا  ص اث تتات  تتكحما دتتن عتتردما في الفيتتل الثتتاي
                                             .الحوازا

ااستتتتحلال  في تقتتتتو  التتتترورة دورة يممتتتتن لمؤسينتتتتة رنتتتترب ااوراستتتتا تل يتتتت  تقنيتتتتات مختتتتارر  : الفرضييييية الرا  يييية
في بعت  المؤشترات  وجترنا هنتات تذبتذباتحيث أا  الإنحاجية ولقر ص اث ات  كحما دن عردما في الفيل الثالث

                                              .الخا ة برورة ااسحلال 
 ةتائج الدراسة:

والتتذيح ثتترث تتت ث ا  الأعمتتا الإستتحلال  هتتو ذلتتر المدلتتر المتترت ا بتتالحلا  العشتتوائا في راتت   دورة مختتارر  -
 لمدلر ااسحلال  . الأدثلعلى مخحلف المعاض  نحيجة ااسحلال ، المردودضة المالية واااحيادضة  دن هنا رحيني  

الحكليتل المتاي أداة رعالتة وححميتتة لريمودتة النشتاط المؤسينتة رمتتو الأداة الواجتر ااعحمتاد عليمتا في ال كتتث  -
 وتيني  وظائفما للو و  اا سقي  اانينجا  ب  وحراتها.عن شروط الحوازا الماي المؤسينة 

تعحع الوظيفة الماليتة أحتر الوظتائف الأساستية في المؤسينتة اوج متا تينتحليلأ هتذتح الأخت ة سرضتر اححياجاتهتا  -
 المالية، الينعا اا تور ها في أنينر الأواات وأحينن الظروف دراعية في ذلر أحينن مخارر ااسحلال .
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   الرراسة الحل يقية أا المؤسينة حقق  توازهاا الماي دن خل  تلالية دورة الإسحلال  تو لنا دن خل -
لتتترلم المؤسينتتتة رتتتائ  ت تتت  في الإححيتتتاج في رأس دتتتا  العادتتتل لإستتتحلال   تتتر علتتتى المؤسينتتتة استتتحلالله  -

 واسحثمارتح لحكيقي  عوائر.
ر  على أا المؤسينتة اتادرة علتى % وهذا دا ض21حقق  المؤسينة المردودضة الإاحيادضة بقرر أعلى نين ة  -

 الحكم  في أ ولها.
  هنات تذبذب في المردودضة المالية وهذا دا  عل المؤسينة في خلر ممما ضينحلا  على المؤسينة اسحقرار نموها -
وجترنا هنتتات ارتفتتا  في النقلتتة الميحتتة لإستتحلال  ونقلتة الميحتتة الماليتتة أيح أا المؤسينتتة ت تفتتلأ مختتاررتح بإرتفتتا   -

 النقلة الميحةنحائا 
 توصيات:

دتن ختل  دراستحنا للجوانتتر المحعتردة لهتذا الموةتو ، يممننتتا الختروج وملتة دتن الحو تتيات وااا احتات التتي نتترلم 
 ب هاا ةرورضة دن أجل سين  وتلوضر مخارر ااسحلال  في الجاائر دينحقل:

 وجر على المؤسينة الحكم  في تماليفما  -
 لال ، اذا ضعحع ةرورة ايولم لرورة ااسحلال  سليمه.اعلاء ا ية باللاة لمدارر ااسح -
 على المؤسينة اا تينحلال الفائ  في راس الما  العادل اليافي الجرضر او سرضر وسائل اانحاج. -
ااهحما  أتثر بفنرب ااوراستا وتاوضترتح بالوثتائ  والمعلودتات اليترورضة المحعلقتة بالمؤسينتة دتن أجتل تينتميل  -

 ة لللل ة.عملية دراسة حالة المؤسين
 :أفاق الدراسة

بعتتر اللتترب لأهتت  جوانتتر الموةتتو  النظرضتتة والحل يقيتتة، وابتتراز دمانتتة هادتتة لمدتتارر الإستتحلال  في تقتتو  التترورة 
 كة الفرةيات والخروج بنحائا دممة تتعز النقتاط  اخحيارالملروحة بعر  الإشماليةعلى  بالإجابةالإنحاجية سم  لنا 

 :الآتيةالتي لم نينحليلأ تناولها والتي تعر ت راب جرضر لل كث ريما وها د نية في شمل النقاط 
 .أثر مخارر ااسحلال  على تنارينية المؤسينة -
 بالنماذج الإحيائية.مخارر ااسحلال  أثر تقيي   -
 في الينوب الماي. أثر ااسحلال  على تعظي  ايمة المؤسينة -



 

 

 

 

 المصادر قائمة  

 المراجع



 ق ائمة المراجع

 

 

95 

 قائمة المراجع
 الكتب 

 2001, ديون الدطبوعات الجامعية, الجزائر, تقنيات البنوكالطاهر لطرش,  -1
 , دار وائل للنشر2011, الطبعة الثانية التسيير الماليالياس بن ساسي, يوسف قريشي ,  -2
 , دار وائل للنشر2006, الطبعة الأولى التسيير الماليالياس بن ساسي, يوسف قريشي ,  -3
 2003, دار النهظة العربية بيروت, سنة أساسيات الإدارة الماليةتوفيق, جميل أحمد  -4
-دروس ومسائل لزلولة, دار هومة لطباعة والنشر والتوزيع التسير المالي للمؤسسة,خميستي شيحة,  -5
 2013الجزائر
 2008طبعة الثانية, الوراقة لنشر وتوزيع, الأردن  الإدارة المالية المتقدمة,حمزة لزمود الزبيدي,  -6
 .2010, ديوان الدطبوعات الجامعية،التسيير الماليزغيب مليلة, بوشنقيرة ميلود,  -7
 ,2014, الطبعة الأولى, في تحليل خطر الإستغلال المالي دور عتبة المردوديةزكريا لشهب,  -8

 مكتبة الوفاء القانونية
دار الزهران للنشر  التحليل المالي الحديث طبقا للمعايير الدولية للإبلاغ المالي,شعيب شنوف,  -9

 م2015وتوزيع, 
 (، جامعة القاهرة.1أساسيات الإدارة المالية)عبد الحميد مصطفى أبو ناعم,ـ  -11
،هيكل رأس الدال  أساسيات الإدارة المالية ،دراسة الجدوى،التحليل الماليعبد الغفار حنفي ، -11

 .2003،سياسات توزيع الأرباح،الدار الجامعية الجديدة للنشر ،الإسكندرية 
, بتصرف, الإسكندرية, الدار الإدارة المالية المعاصرة, مدخل إتخاذ قرارتعبد الغفار حنفي,  -12

 .2002الجامعية, سنة 
 2007, دار اليازوري، صالتحليل و التخطيط الماليعدنان تبة النعيمي, أرشد فؤاد التميمي،  -13
ائس للنشر وتوزيع,  طبعة , دار النفسلاميةالأالمخاطر في المصاريف عبد الناصر براني أو شهد,  -14
 2013الاولى



 ق ائمة المراجع

 

 

96 

دار دلتا لطباعة, الطبعة الرابعة, الإدارة المالية مدخل التحليل المعاصر, منير ابراهيم الذندي,  -15
1999. 
مكتبة المجمع العربي للنشر وتوزيع, طبعة  مقدمة الإدارة المالية وتحليل المالي,مفلح لزمد عقل,  -16

 ه.  1435م/2014العربية الأولى, 
 2008شركات واسواق مالية  ، الطبعة الثانية، دار الدريخ,  التحليل الماليمد الدرووك أبوزيد، لز -17
 ، دار وائل 2008, طبعة الثالثة التحليل الماليمنير شاكر لزمد, اسماعيل اسماعيل,  -18
ئل :الأساليب والأدوات وإستخدامات العلمية, الطبعة الأولى, دار واالتحليل والإئتمانيلزمد مطر,  -19

 2000لنشر عمان, 
 2004, دوان الدطبوعات الجامعية, الجزائر, التسير الماليمبارك لسلوس,  -21
 , الجزائر دار لزمدية العامةإقتصاد مؤسسة للطبة جامعيينناصر دادي عدون,  -21
 ، دار المحمدية العامة، طبعة الثانية. اقتصاد المؤسسةناصر دادي عدون،  -22
 (1998الجزائر,دار المحدية العامة, سنة , )إقتصاد مؤسسةناصر دادي عدوان,  -23
 ، الجزءالأول، دار لزمدية التحليل الماليناصر دادي عيون،  -24
 ، 1999، دار المحمدية العامة، لجزائر، 1،ج التحليل الماليناصر دادي عدون، تقنيات مراقبة التسيير,  -25
دار المحمدية العامة, , دراسة الحالات في المحاسبة ومالية مؤسسةناصر دادي عدون, وآخرون,  -26

 الجزائر, الطبعة الأولى
, درا المحمدية, الطبعة الأولى,سنة دراسة الحالات في المحاسبة والمالية المؤسسةناصر دادي عدون,  -27
2008 
 , الطبعة الأولى,الوراقة لنشر وتوزيعالإتجاهات المعاصرة في التحليل الماليوليد ناجي الحيالي,  -28

29- Alain Capiez, élément de gestion Financière, Masson, 4 ed, Paris, 

1994. 

30- Plerrpaucjer mesure performance financier De l'entreprise. Paris 1993 

p31. 

 
 



 ق ائمة المراجع

 

 

97 

  المذكرات 
,  دراسة حالة مؤسسيين أقتصاديين,  في ,  آثرمخاطر الاستغلال على الأداء  الماليألراد لدقدم -1
 2017-2016,  2015-2011الفترة 
إستخدام التحليل  المالي في  تقييم أداء المؤسسات الإقتصادية وترشيد ين سعادة, اليم -2

سطيف, مذكرة مقدمة لجزء من –, دراسة حالة مؤسسة الوطنية لصناعة أجهزة القياس ومراقبة, العلمة قراراتها
 ,.2008/2009الدتطابات نيل شهادة الداجستير في العلوم التجارية, فرع إدارة أعمال, 

دراسة حالة -أثر مخطر الإستغلال على الأداء التشغيلي للمؤسسة الإقتصاديةية التجاني, ترك -3
 2014/2015, شهادة نيل ماستر, 2012-2007فترة-بالدقرن-مؤسسة مطاحن الأحلام قنعوبة

, دراسة  حالة:مؤسسة تفسير القوائم المالية عن طريق التحليل المالي سمية حمزة, راضيا سليماني,  -4
بالوادي, مذكرة شهادة نيل الداستر في علوم التسير تخصص مالية, -الصناعية الإلكترونية والكهرو منزلية التنمية

2006/2007. 
 المجلات والقوانين 
, جامعة الجلفة, إستراتيجات أدارة المخاطر في المعاملات المالية, مجلة الباحثبلعزوز علي,  -1
 2010-07/2009عدد
لرلة كلية الإقتصاد العلمية,  ل الإستراتيجي على صياغة الإستراتيجية,أثر التحليأمير لزمد النعمة,  -2

 م2012العدد الثاني, أفريل
 م2009مارس25, 19الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية/العدد  -3
 الندوات و الملتقيات 
وم التسير, , غير منشورة، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلتحليل المالي معمقبوصبيع ربيع العايش،  -1

 .)بتصرف(.2017/2018جامعة حمة لخضرالوادي, 
 المواقع من الإنترنيت 

1- http://www.bac35.com/t3690-topic.05/02/2018.21:43h. 
2- By Diana Alhajjeah www.cob.rb.kau.edu.sa.05/02/2018. 23h45 

http://www.cob.rb.kau.edu.sa/


 ق ائمة المراجع

 

 

98 

3- . http://dspace.iua.edu.sd/bitstream.28/04/2018.12h32. 



 

 

 

 

 قائمة الملاحق 



 ق ائمة الملاحق
 

 

98 
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 الخاتمة 

للمؤسينتة درروستة  الأداء المتايالإستحلال  في سينت   دورة مختارر أثر التحكم  فيحاولنا في هذا العمل دراسة 
 حيث دن خلله أردنا الإجابة على الإشمالية 

 اختبار لفرضيات
على الوظيفة المالية تهح  بالرراسة واتخاذ القرارات المالية وتحمثل في مجمتو  دتن الممتا   : والتي تنص الفرضية اولا 

والعمليات ،الحكليل الماي هو دراسة القوائ  المالية بإستحدرا  أستالير رضاةتية واحيتائية بلاترا اظمتار اارت ارتات 
واحتتر دتتن أهتت  حيتتث أا اا الوظيفتتة الماليتتة  و التتتي تتتربا عنا تترها ولقتتر ص اث تتات  تتكحما دتتن ختتل  الفيتتل اا

                                            .   الوظائف في نشاط المؤسينة
وتعحتتع عح تتة المردودضتتة مجمتتو  الحمتتاليف ومجمتتو  الإضتترادات وبالحتتاي رتتإا المؤسينتتة اسقتت  ربتت   : الفرضييية الناةييية

نحيجتتة في الاضتادة في اادتتوا   وجترنا اا المردودضتتة درتفعتة واخينتارة ولقتر ص اث تتات  تكحما دتتن ختل  الفيتتل الثتاي
 . الخا ة والنقياا في النحيجة اليارية

ؤشرات التي سينر انللاا دن ربتا النحتائا بالوستائل التتي ستا   دن المالمردودضة عحع دؤشر ض :الفرضية النالنة
في سقي  النحائا وبالحاي رإا المردودضة تجير على  الينؤا  الحاي هل أا النحتائا دورة الإستحلال  درةتية أو ا ولقتر 

بالنينتت ة اا المؤسينتتة رقتتر حققتت  نحتتائا جتتر درةتتيه أدتتا حيتتث أا  ص اث تتات  تتكحما دتتن عتتردما في الفيتتل الثتتاي
                                             .الحوازا

ااستتتتحلال  في تقتتتتو  التتتترورة دورة يممتتتتن لمؤسينتتتتة رنتتتترب ااوراستتتتا تل يتتتت  تقنيتتتتات مختتتتارر  : الفرضييييية الرا  يييية
في بعت  المؤشترات  وجترنا هنتات تذبتذباتحيث أا  الإنحاجية ولقر ص اث ات  كحما دن عردما في الفيل الثالث

                                              .الخا ة برورة ااسحلال 
 ةتائج الدراسة:

والتتذيح ثتترث تتت ث ا  الأعمتتا الإستتحلال  هتتو ذلتتر المدلتتر المتترت ا بتتالحلا  العشتتوائا في راتت   دورة مختتارر  -
 لمدلر ااسحلال  . الأدثلعلى مخحلف المعاض  نحيجة ااسحلال ، المردودضة المالية واااحيادضة  دن هنا رحيني  

الحكليتل المتاي أداة رعالتة وححميتتة لريمودتة النشتاط المؤسينتة رمتتو الأداة الواجتر ااعحمتاد عليمتا في ال كتتث  -
 وتيني  وظائفما للو و  اا سقي  اانينجا  ب  وحراتها.عن شروط الحوازا الماي المؤسينة 

تعحع الوظيفة الماليتة أحتر الوظتائف الأساستية في المؤسينتة اوج متا تينتحليلأ هتذتح الأخت ة سرضتر اححياجاتهتا  -
 المالية، الينعا اا تور ها في أنينر الأواات وأحينن الظروف دراعية في ذلر أحينن مخارر ااسحلال .
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   الرراسة الحل يقية أا المؤسينة حقق  توازهاا الماي دن خل  تلالية دورة الإسحلال  تو لنا دن خل -
لتتترلم المؤسينتتتة رتتتائ  ت تتت  في الإححيتتتاج في رأس دتتتا  العادتتتل لإستتتحلال   تتتر علتتتى المؤسينتتتة استتتحلالله  -

 واسحثمارتح لحكيقي  عوائر.
ر  على أا المؤسينتة اتادرة علتى % وهذا دا ض21حقق  المؤسينة المردودضة الإاحيادضة بقرر أعلى نين ة  -

 الحكم  في أ ولها.
  هنات تذبذب في المردودضة المالية وهذا دا  عل المؤسينة في خلر ممما ضينحلا  على المؤسينة اسحقرار نموها -
وجترنا هنتتات ارتفتتا  في النقلتتة الميحتتة لإستتحلال  ونقلتة الميحتتة الماليتتة أيح أا المؤسينتتة ت تفتتلأ مختتاررتح بإرتفتتا   -

 النقلة الميحةنحائا 
 توصيات:

دتن ختل  دراستحنا للجوانتتر المحعتردة لهتذا الموةتو ، يممننتتا الختروج وملتة دتن الحو تتيات وااا احتات التتي نتترلم 
 ب هاا ةرورضة دن أجل سين  وتلوضر مخارر ااسحلال  في الجاائر دينحقل:

 وجر على المؤسينة الحكم  في تماليفما  -
 لال ، اذا ضعحع ةرورة ايولم لرورة ااسحلال  سليمه.اعلاء ا ية باللاة لمدارر ااسح -
 على المؤسينة اا تينحلال الفائ  في راس الما  العادل اليافي الجرضر او سرضر وسائل اانحاج. -
ااهحما  أتثر بفنرب ااوراستا وتاوضترتح بالوثتائ  والمعلودتات اليترورضة المحعلقتة بالمؤسينتة دتن أجتل تينتميل  -

 ة لللل ة.عملية دراسة حالة المؤسين
 :أفاق الدراسة

بعتتر اللتترب لأهتت  جوانتتر الموةتتو  النظرضتتة والحل يقيتتة، وابتتراز دمانتتة هادتتة لمدتتارر الإستتحلال  في تقتتو  التترورة 
 كة الفرةيات والخروج بنحائا دممة تتعز النقتاط  اخحيارالملروحة بعر  الإشماليةعلى  بالإجابةالإنحاجية سم  لنا 

 :الآتيةالتي لم نينحليلأ تناولها والتي تعر ت راب جرضر لل كث ريما وها د نية في شمل النقاط 
 .أثر مخارر ااسحلال  على تنارينية المؤسينة -
 بالنماذج الإحيائية.مخارر ااسحلال  أثر تقيي   -
 في الينوب الماي. أثر ااسحلال  على تعظي  ايمة المؤسينة -


