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إلى من قال الله تعالى فيهما "و وصينا الانسان بوالديو حسنا" و كان دعائهما لي 
 ا .رأسسندا و لايزال لطريقي نب

إلى التي مهما قلت فيها لا يكفيها و لا أوفي حقها أمــــــــــــــــــــــي الغالية رحمها الله و 
 أسكنها جنة الفردوس.

لى الفضيلة و الأخلاق و حواني بدعائو أبــــــــي العزيز حفظو الله و إلى من رباني ع
 أطال في عمره. 

 . أختاي و أزواجهن-: حفظهم الله و سدد خطاىم إلى أجزاء ذاتـــــــي 
 . فارس، ىشام و شريف و زوجاتهمأخوتي -                                       
 أولادىم .إلى أخوالي و خالاتي و أزواجهم و 

 أعمامي و أزواجهم و أولادىم .  ،إلى عماتي
 إلى صديقتي و رفيقة دربي "فاطمة الزىراء رحماني"

إلى أحبتي ومن رسموا بسمتي في الوجود "إلياس، فدوى، منصف، أنس، خديجة، 
 يوسف و يونس" حفظهم الله و رعاىم.

 إلى كل من ذكرىم قلبي و لم يذكرىم قلمي 
 و بكلمة طيبة "شهاب، محمد، نسيبة، علي"إلى من أعانوني و ل

      
 أىدي ىذا العمل               

 سهـــــــــــــــــــــــــــام                        
 



 

 

 
 
 

إن الحمد لله نحمده ونستعينو ونستهديو ونتوكل عليو، نصلي ونسلم على 
من اتبع أثره أفضل مبعوث للعالمين سيدنا ونبينا محمد وعلى آلو وصحبو و 

 سنتو إلى يوم الدين.بى دواقت
 أما بعد:

تقدم بجزيل الشكر وفائق التقدير والامتنان إلى الأستاذ المشرف "بلعور أ
سليمان " الذي أحاطني بالرعاية الكاملة لإنجاز ىذا العمل والمساعدة 

 والتوجيهات والنصائح القيمة.
ل من حمل القلم و بو علم و أسمى عبارات التقدير إلى ككما أتوجو بالشكر مع 

إلى السادة أعضاء لجنة المناقشة على موافقتهم مناقشة  فهمانار دروب الجهل و 
   مذكرتي.
ل موظفي وإطارات مؤسسة  تقدم بخالص الشكر  والعرفان  إلى ككما أ

انجاز المذكرة بها أثناء  تعلى المساعدات والتسهيلات التي حضي"نفطال" 
 "الة سعيد دبوزة عبد الحليم " و السيد "ب " خص بالذكر  السيد أو 

تقدم بالشكر الجزيل إلى طاقم كلية العلوم الاقتصادية أأن  يكما لا يفوتن
 وعلوم التسيير من أساتذة وعمال وإداريين.

المتواضع ذا العمل على إنجاز ى يتقدم بالشكر والثناء إلى كل من أعاننأأخيرًا 
 اصة السيد "شهاب"خ ولو بكلمة طيبة أو نصيحة قيمة

 

شكرًا جزيلاً            
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 .0200-0229خلال الفترة مؤسسة نفطال حالة  دراسةتقييم الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية 

 ملخص البحث:
تقييم الأداء ابؼالر للمؤسسة الاقتصادية من خلاؿ التعريف ببعض ابؼؤشرات  تسليط الضوء على عمليةإلذ يهدؼ ىذا البحث  

 قتصادية وابؼعايتَ ابؼالية بغية التعرؼ على ابؼستوى ابؼالر للمؤسسة، وبالتالر اعطاء ابغكم الرشيد للمحلل ابؼالر أو للمسيتَين بصفةالا
نفطاؿ "ابؼديرية العامة" مؤسسة  دراسةختيار عينة العامة في ارساء خطط وقواعد برقق الأىداؼ ابؼرجوة، وعلى ىذا الأساس تم ا

معابعة موضوعنا استخدمنا برليل الوثائق ومن أجل . 9009-9009قة ابعزائر العاصمة خلاؿ الفتًة ابؼمتدة ما بتُ  الكائنة بالشرا
الأداء ابؼالر  بركم تيالابؼرفقة في ابؼلاحق وحساب ابؼؤشرات وبـتلف النسب ابؼالية، بؼعرفة مدى استخدامها. تم إبراز أىم ابؼعايتَ 

لتعرؼ على مدى سلامة جداوؿ الاستخدامات وابؼوارد، ل دراسةالسيولة وابؼردودية وكذا  ابؼالية باستخداـ النسب سسة نفطاؿللمؤ 
 دراسةحقيق التوازف ابؼالر، الاكتفاء الذاتي، وبالتالر ابػوض في مشاريع استثمارية. وقد خلصت اللت هامدى توجهمركزىا ابؼالر، وكذا 

دوف اللجوء للاقتًاض، كما تعمل على تعزيز أصوبؽا بتجديد  معتبر يغطي احتياجاتها إلذ نتيجة مفادىا أف ابؼؤسسة تتمتع بهامش أماف
كذلك ابؼؤسسة لا تتمتع بالاستقلاؿ ابؼالر لاف بؽا ديوف طويلة الاجل ىذا  ،والزيادة من استثماراتها وخصومها برفع الأمواؿ ابػاصة

قدرتها غرب . ىذه ابؼشاريع تزيد من -زين على الطريق السيار شرؽنتيجة للمشاريع الكبرى وابؼتمثلة في ارساء بؿطات توزيع البن
 ستقبل.في ابؼسواؽ جديدة ومستهلكتُ جدد ورتها وزيادة قدرتها على اكتساب أالتنافسية وتعظيم ربحيتها، بفا بوسن بظعة ابؼؤسسة وص

 .، مشاريع استثماريةعايتَ مالية، سيولة، مردوديةم ،مؤشرات اقتصادية أداء ابؼالر،  الكلمات المفتاح:

  
L’évaluation de la performance financière de l’entreprise économique - étude de cas: 

l’Entreprise National NAFTAL au cours de la période  2009-2012. 

Résumé:  

Cette recherche vise à mettre en évidence l'évaluation de la performance financière de 

l’entreprise économique à travers la définition de certains indicateurs économiques et des critères 

financiers afin de déterminer la capacité financière de l'entreprise pour donner la bonne 

gouvernance au l’analyste financier ou les dirigeants à établir des plans et des règles atteint les 

objectifs souhaités , et sur cette base a été sélectionné comme échantillon d’étude  NAFTAL " 

Direction générale " situé à Cheraga  Alger au cours de la période comprise entre 2009-2012. 

afin de traiter notre sujet, nous avons utilisé le calcul des indices et les divers ratios financiers a 

partir  des  documents jointés en annexes ce qui permettre de savoir ses utilisations. Été 

soulignant les critères les plus importants qui régissent la performance financière de l'institution 

NAFTAL a l'aide des ratios financiers et la liquidité et la rentabilité ainsi que l’étude des 

tableaux de ressources et applications de l’entreprise pour enquêter sur les contributions de son 

orientation d'équilibrer l'autonomie financière pour pouvoir aller dans des projets 

d'investissement. L'étude a conclu que l' établissement dispose d'une marge de sécurité couvre  

leurs besoins sans avoir recours à l'emprunt, travaille également sur la promotion de ses actifs et 

le renouvellement et l'augmentation de ses investissements et aussi ses passifs par la promotion 

du leur fonds propre. ainsi que l'établissement ne dispose pas de l'indépendance financière, car il 

a une dette à long terme dû à la suite de grands projets d’investissements contenant des stations-

service sur l'autoroute est - Ouest . Ces projets augmentent leur compétitivité et de maximiser la 

rentabilité , ce qui améliore la réputation de l'institution et de son image et accroître sa capacité à 

conquérir de nouveaux marchés et de nouveaux consommateurs dans le futur . 

 

Mots clés: performance financière, les indicateurs économiques, les normes financières, la 

liquidité, la rentabilité, les projets d'investissement. 
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 ـقــــدمــــةمــــ

 
 ب 

 :توطئة
ابؼؤسسة الاقتصادية، و خاصة الوظائف و الأنشطة التي بسارسها، و ىذا راجع بشكل   دراسةيتزايد اىتماـ الباحثتُ ب

ابؼتقلب و العنيف، حيث أصبح لزاما على ابؼدير التعرؼ كبتَ إلذ الدور الذي تلعبو في الاقتصاد الوطتٍ و إلذ المحيط 
 على ابؼركز ابؼالر للمؤسسة قبل التفكتَ في وضع ابػطط ابؼستقبلية .

في ظل ىذا المحيط ابؼتسم بشدة التقلب والعنف، تقوـ ابؼؤسسة بدمارسة نشاطها  الدوري وابؼتمثل في استغلاؿ بـتلف 
ابغصوؿ على منتجات لتلبية حاجات الإنساف ابؼادية وابؼعنوية، وبؿاولة بذلك  عوامل الإنتاج ابؼتوفرة لديها من أجل

التأقلم مع تغتَات المحيط  وكسب رضاه لتضمن حينئذ ىدفها الأبظى وىو الاستمرارية. برقيق ىذا ابؽدؼ يعتٍ أف 
قها يعتٍ برقيق ابؼؤسسة حققت الأىداؼ الأخرى التي ترتبط بوظائف ابؼؤسسة والتي ىي أىداؼ متكاملة، برقي

 ىدؼ الاستمرارية. 
ولتتمكن ابؼؤسسة من معرفة قدرتها على بلوغ أىدافها أو لا وىل حققتها بالوسائل  ابؼعقولة فإنها بحاجة إلذ قياس 
وتقييم نتائجها، أو بالأحرى تقييم أدائها. وإذا اعتبرنا ابؼؤسسة على أنها بؾموعة من الوظائف فإنها حتما بحاجة إلذ 

داء كل وظيفة من وظائفها، فهي إذف تقيم أداءىا التجاري، وأداءىا ابؼالر، وأداءىا الإنتاجي وفي الأختَ أداء تقييم أ
 وظيفة الأفراد. 

قيم أداء أي وظيفة من وظائف ابؼؤسسة و لت ،لذا اصبحت عملية تقييم أداء ابؼؤسسات الاقتصادية أمرا ضروريا 
اء ابؼعايتَ وابؼؤشرات، فهي بطبيعة ابغاؿ كثتَة ، فنجاح التقييم يعتمد أساسا يواجو ابؼستَين إشكالية اختيار أو انتق

على قدرة ابؼستَين على اختيار أفضل وأحسن ابؼعايتَ وابؼؤشرات التي تعكس الأداء ابؼراد قياسو. من خلاؿ ما سبق 
 بيكن طرح الإشكالية التالية :

 .«تقييم الأداء المالي للمؤسسة  الاقتصادية ؟ أين تكمن أىمية استخدام  المعايير والمؤشرات في » 
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 الإشكاليات الفرعية :
 .؟ ماىو دور ابؼؤشرات ابؼالية و التحليل ابؼالر في تقييم أداء ابؼؤسسات الاقصادية .1
 .؟بداذا يساعد استخداـ مؤشرات السيولة و اليسر ابؼالر في تقييم الأداء ابؼالر للمؤسسة الاقتصادية .2

 :فرضيات البحث
مح تقييم أداء ابؼؤسسات الاقتصادية بواسطة ابؼؤشرات ابؼالية و التحليل ابؼالر بدعرفة ابؼشاكل التي تعاني منها، يس .1

 و منو القياـ بالاجراءات التصحيحية لذلك.
إف تقييم الأداء ابؼالر للمؤسسة الاقتصادية على ضوء مؤشرات السيولة و اليسر ابؼالر يهدؼ إلذ تقييم قدرة  .2

 لى مواجهة التزاماتها في ابؼدى القصتَ بدؤشرات السيولة، و في ابؼدى الطويل بدؤشرات اليسر ابؼالر.ابؼؤسسة ع

 :أىمية البحث
للموضوع الذي سيتم معابعتو أبنية بالغة لدى ابؼستَين وخاصة  تلك الفئة التي تشتغل بالوظيفة ابؼاليػة للمؤسسػة. فهػو 

بيكػػن اسػػتخدامها لتقيػػيم الأنشػػطة ابؼاليػػة الػػتي بسارسػػها ابؼؤسسػػة والأىػػداؼ   حقػػا يبػػتُ بؽػػم أىػػم ابؼعػػايتَ وابؼؤشػػرات الػػتي
ابؼنجػػػزة خػػػلاؿ فػػػتًة  مػػػن الػػػزمن ويبػػػتُ أيضػػػا كيفيػػػة تطبيػػػق  ىػػػذه ابؼؤشػػػرات  علػػػى أرضػػػية الواقػػػع  للوصػػػوؿ إلذ  نتػػػائج 

 عابعتها.تشخص الوضعية الفعلية للمؤسسة ، ومن بشة  برديد نقاط  القوة  لتشجيعها ، ونقاط  الضعف بؼ

 أسباب اختيار الموضوع :
ما لو أسباب و دوافع بذعلو يتمسك بدوضوع بحثو منها الذاتية و  دراسةمن البديهي أف كل باحث أراد ابػوض في 

 منها ابؼوضوعية فمن الأسباب الذاتية:
 .ابؼوضوع ليس وليد الصدفة فهو يتطابق مع التخصص الذي أدرسو -
 لصلة بدالية  ابؼؤسسة.للمواضيع  ذات اابؼيوؿ الشخصي  -
  و بالتالر اثراء ابؼكتبة العلمية. ابؼيوؿ الذاتي لتطبيق ما ىو نظري في أرض الواقع -

 أما الأسباب ابؼوضوعية:
 أبنية ابؼوضوع البالغة لدى مستَي  ابؼؤسسات الاقتصادية  وخاصة  تلك  الفئة  التي تشتغل  بالوظيفة ابؼالية . -

 أىداف البحث:
 بغية برقيق بعض الاىداؼ و ابؼتمثلة في:بكاوؿ الإجابة على الاشكالية ابؼطروحة ،  دراسةمن خلاؿ ىذه ال

 .ابؼؤسسة الاقتصاديةىم ابؼؤشرات ابؼالية التي يتم استخدامها في التعرؼ على أ-01
 بؿاولة معرفة ابؼعلومات الضرورية لقياس وتقييم الأداء ابؼالر  في ابؼؤسسات الاقتصادية.-02
 برديد معايتَ تقييم الأداء  ابؼالر  وابؼؤشرات ابؼستخدمة  في ذلك وتفستَىا.  بؿاولة-03
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  تطبيق  ابؼؤشرات السابقة  الذكر  في إحدى ابؼؤسسات الاقتصادية  ابعزائرية.-04
 منهج البحث:

، حيث ابغالة  دراسةمنهج  بغية الاحاطة بدوضوع البحث، و الاجابة على التساؤؿ ابؼطروح تم اتباع ابؼنهج الوصفي و
ابعزائرية مؤسسة لالتطبيقية ل دراسةفي الفصل الثاني من خلاؿ الابغالة  دراسةابؼنهج الوصفي في الفصل الأوؿ، أما 

 .نفطاؿ 

 : دراسةحدود ال

الشركة الوطنية لتسويق و توزيع ابؼنتجات البتًولية الكائنة  ية نفطاؿابعزائر ابؼؤسسة : تم اختيار الإطار ابؼكاني -
  قة.بالشرا

 .(2012-2011-2010-2009)  ربعالأ للسنواتحالة في ابؼؤسسة  دراسةالإطار الزمتٍ:  -

 ىيكل البحث :
 وافية، تم تقسيمو إلذ فصلتُ  . دراسةابؼوضوع   دراسةل

يتنػػاوؿ الفصػػل  الأوؿ معػػايتَ الأداء ابؼػػالر و عناصػػر قياسػػو وذلػػك مػػن خػػلاؿ تقسػػيم ىػػذا الفصػػل إلذ ثلاثػػة مباحػػث، 
التوازف ابؼالر من حيث  قواعده ومؤشراتو وأختَا التحليل ابؼالر باستخداـ النسب ابؼاليػة. أمػا  دراسةمنو ل خصص الأوؿ

ابؼردوديػة وإنشػاء القيمػة مػن حيػث  مفهػوـ كػل مػن ابؼردوديػة الاقتصػادية و ابؼاليػة و  دراسةابؼبحث الثاني فقد خصص ل
 دراسػػةمػن ىػذا الفصػػل فقػد تم بزصيصػو بؼاىيػة ومؤشػرات و المؤشػرات قيػاس ابؼردوديػة. أمػا في معػػرض ابؼبحػث الثالػث 

 ابغركية لكل من السيولة و اليسر ابؼالر. 

ابغالة فقد تم من خلالو إسقاط ابؼعايتَ ابؽامة في عملية تقييم  الأداء  دراسةأما في الفصل الثاني الذي بوتوي  على 
، حيث تم التطرؽ أولا إلذ تقدنً ابؼؤسسة بشكل  فطاؿابعزائرية نؤسسة ابؼابؼالر على إحدى ابؼؤسسات  بفثلة في 

موجز، ثم بعد ذلك تم تقييم التوازف ابؼالر للمؤسسة، في حتُ تم التطرؽ في ابؼبحث الثاني إلذ السيولة واليسر ابؼالر. 
 أما  ابؼبحث الثالث  فخصص لتقييم مردودية  ابؼؤسسة وقدرتها  على إنشاء القيمة لأصحاب ابؼؤسسة.
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 :دــيــهــمـــت

إف الغػػرض مػػن ىػػذا الفصػػل ىػػو التػػزود بالإطػػار النظػػري لػػلداء ، فػػلا بيكػػن تنػػاوؿ بحػػث قيػػاس وتقيػػيم الأداء ابؼػػالر دوف 
الإحاطة بالإطار النظري للداء . من أجل ذلك سيتم معابعة الفصل الأوؿ بالتطرؽ أولا إلذ  مفهػوـ  الأداء بابؼؤسسػة 

التػوازف  دراسػةتعريفو ثم يلي ذلك أنواعو والعوامل ابؼػؤثرة فيػو، وثانيػا سػيتم التطػرؽ  إلذ  الاقتصادية مركزين في ذلك على
 ابؼردودية وإنشاء القيمة.   دراسةابؼالر من حيث  قواعده ومؤشراتو ، بعدىا 

 ابغركية لكل من السيولة و اليسر ابؼالر. دراسةوفي الأختَ سيتم التطرؽ بؼاىية ومؤشرات و ال 
 الفصل سيكوف  كما يلي:فهيكل ىذا 

 عموميات حول الأداء و الأداء الماليالمبحث الأول : 
 المبحث الثاني : التوازن المالي

 المردودية و إنشاء القيمةالمبحث الثالث : 
 لة و اليسر الماليالسيو :  الرابعالمبحث 
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 عموميات حول الأداء و الأداء المالي :المبحث الأول
 داء و أنواعوالمطلب الأول: مفهوم الأ

 : مفهوم الأداءأولا

التي تعتٍ وضعية ابغصاف في السباؽ، فيعرؼ الأداء   Performanceالأداء ىو التًبصة اللغوية للكلمة الابقليزية 
 .1من خلاؿ عدة معايتَ منها:وضعية ابؼؤسسة بالنسبة للمنافسة، القدرة على الإبداع، نسبة العقود ابؼبرمة، ... إلخ

تيجة النهائية لنشاط منظمة ما، لذلك فهو يعبر عن قدرة ابؼنظمة على استخداـ مواردىا ابؼالية و البشرية ىو الن الأداء
و التكنولوجية و ابؼعرفية بالصورة التي بذعلها قادرة على برقيق أىدافها بطريقة كفؤة و فاعلة و برقق توقعات و 

 2و ابؼوردين و ابغكومة و المجتمع بأكملو"تطلعات أصحاب ابؼصالح كابؼستثمرين والعملاء و ابؼوظفتُ 

 أنواع الأداءثانيا : 

 برديد أنواع الأداء يفرض اختيار معايتَ التقسيم، ىذه الأختَة بيكن برديدىا في أربعة أشكاؿ ىي:
 3 :وفقا بؽذا ابؼعيار بيكن تقسيم أداء ابؼؤسسة إلذ حسب معيار المصدر: .1

م أداء الوحدة أي أنو ينتج بفضل ما بسلكو ابؼؤسسة من ابؼوارد فهو ينتج كذلك يطلق عليو اس :الأداء الداخلي.1.1
 أساسا من التوليفة التالية:

وىو أداء أفراد ابؼؤسسة الذين  بيكن اعتبارىم مورد استًاتيجي قادر على صنع القيمة وبرقيق  الأداء البشري: -أ 
 الأفضلية التنافسية من خلاؿ  تسيتَ مهاراتهم؛

 يتمثل في قدرة ابؼؤسسة على استعماؿ استثماراتها بشكل فعاؿ؛ و الأداء التقتٍ: -ب 
 و يكمن في فعالية تعبئة واستخداـ الوسائل ابؼالية ابؼتاحة. الأداء ابؼالر: -ج 

 فالأداء الداخلي ىو أداء متأتي من مواردىا الضرورية لستَ نشاطها من موارد بشرية، موارد مالية، موارد مادية.

 
 

                                                 

في ظل  هواري معراج و شياد فيصل، مداخمة بعنوان قياس كفاءة البنوك الإسلامية والتقميدية في الجزائر، محور: تقييم تجربة المصارف الإسلامية-1
ل، لمية الممتقى الدولي الأول لمعهد العموم الاقتصادية، التجارية وعموم التسيير بعنوان : الاقتصاد الإسلامي، الواقـع ورهانات المستقبالأزمة المالية العا

 .3122فيفري: 35-34جامعة غرداية يومي:
 دار البازوري العممية-،3122الأولي، سنة: وصفي عبد الكريم الكساسية، تحسين فاعمية الأداء المؤسسي من خلال تكنولوجيا المعمومات، الطبعة -2

 .32الأردن، ص:-عمان
ة حالة مؤسسة صناعات الكوابل ببسكرة، مذكرة لنيل شهادة الماجيستير، رأسعادل عشي، الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية قياس و تقييم د -3

 .16ص ،3113-3111تخصص تسيير المؤسسات الصناعية، جامعة محمد خيضر بسكرة، سنة : 
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 .«الأداء الناتج عن التغتَات التي بردث في المحيط ابػارجي للمؤسسة»ىو  الأداء ابػارجي:.2.1

فهذا النوع بصفة عامة يظهر في النتائج  ،فابؼؤسسة لا تتسبب في إحداثو ولكن  المحيط ابػارجي ىو الذي يولده
د ابؼنافستُ، ارتفاع سعر البيع أو خروج أحنتيجة لارتفاع  الأعماؿرتفاع رقم ابعيدة التي  تتحصل عليها ابؼؤسسة كا

القيمة ابؼضافة مقارنة بالسنة ابؼاضية نتيجة لابلفاض أسعار ابؼواد واللوازـ وابػدمات. فكل ىذه التغتَات تنعكس على 
 الأداء سواء بالإبهاب أو بالسلب.

ن بيكن إف ىذا النوع من الأداء يفرض على ابؼؤسسة برليل نتائجها وىذا سهل إذا تعلق الأمر بدتغتَات كمية أي
 قياسها وبرديد أثرىا ولعل من أىم طرؽ برليل الظواىر طريقة الإحلاؿ ابؼتسلسل. 

 1 :حسب ىذا ابؼعيار يقسم الأداء داخل ابؼنظمة إلذ أداء كلي وأداء جزئي  حسب معيار الشمولية: .2

في تكوينها فالتعرض  يتمثل في النتائج التي سابنت بصيع عناصر ابؼؤسسة  أو الأنظمة التحتية  الأداء الكلي:.1.2
 للداء الكلي  للمؤسسة يعتٍ ابغديث عن قدرة ابؼؤسسة على برقيق  أىدافها الرئيسية بأدنى التكاليف ابؼمكنة. 

الأداء ابعزئي: ىو قدرة النظاـ التحتي على برقيق أىدافو بأدنى التكاليف ابؼمكنة. فالنظاـ التحتي يسعى إلذ .2.2
 بتحقيق  بؾموع أداءات الأنظمة التحتية يتحقق الأداء الكلي للمنظمة.برقيق  أىدافو  ابػاصة بو، و 

يرتبط ىذا ابؼعيار وبشده بالتنظيم، لأف ىذا الأختَ ىو الذي بودد الوظائف و  حسب المعيار الوظيفي:. 3
 2 النشاطات التي بسارسها ابؼؤسسة.

بلوغ أىدافها ابؼالية بأقل التكاليف ابؼمكنة، فالأداء  يتمثل ىذا الأداء في قدرة ابؼؤسسة على أداء الوظيفة ابؼالية:.1.3
ابؼالر  يتجسد في قدرتها على برقيق التوازف ابؼالر وتوفتَ السيولة  اللازمة  لتسديد ما عليها، وبرقيق معدؿ مردودية 

 جيد وتكاليف منخفضة.
يق معدلات مرتفعة للإنتاجية يتحقق الأداء الإنتاجي للمؤسسة عندما تتمكن من برق داء وظيفة الإنتاج:.أ2.3

 مقارنة بدثيلاتها أو بنسبة القطاع الذي تنتمي إليو.
 يتجلى أداء وظيفة الأفراد من خلاؿ بؾموعة من ابؼؤشرات وابؼعايتَ بيكن ذكر ما يلي: أداء وظيفة الأفراد:.3.3

 عائد الأفراد؛ -
 لى الأداء ابعيد؛عدد ابغوادث و الإجراءات التأديبية التي  كلما قل عددىا دؿ ذلك ع -
 ويقصد بها فقداف ابؼواظبة على العمل الذي يشتًط ابغضور  إلذ مكاف  العمل. التغيبية: -
 و الأداء حسب ىذا  ابؼعيار يتحقق كلما ابلفضت نسبة مؤشرات التغيبية وابذهت بكو الصفر.  

                                                 

 . 98، جامعة بسكرة،ص 3112عبد المميك مزهودة ،الأداء  بين الكفاءة والفعالية :مفهوم وتقييم.مجمة العموم الإنسانية ،العدد الأول، نوفمبر،  -1
 . 19-12 ص مرجع سبق ذكره، ص عادل عشي، -2
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اصلة داخل ابؼؤسسة. وانعداـ علاقات أرباب العمل والنقابات : وبيكن تفستَ ىذه ابؼعيار بعدد الإضرابات ابغ  -
 الإضراب يعكس ابعو ابؼلائم الذي توفره ابؼؤسسة بؼستخدميها. 

يتمثل أداؤىا في القدرة على برقيق درجة عالية من الاستقلالية عن ابؼوردين، وابغصوؿ  أداء وظيفة التموين:.4.3
على آجاؿ تسديد ابؼوردين تفوؽ الآجاؿ  على ابؼواد بجودة عالية وفي الآجاؿ المحددة وبشروط دفع مرضية وابغصوؿ

 ابؼمنوحة للعملاء، وبرقيق استغلاؿ جيد لأماكن التخزين.
 ابؼؤشرات التالية:  دراسةأداء وظيفة البحث والتطوير ب دراسةبيكن  أداء وظيفة البحث و التطوير:.5.3

 ابعو ابؼلائم للاختًاع  و الابتكار والتجديد؛ -
 فستُ؛وتتَة التجديد مقارنة بابؼنا -
 نسبة وسرعة برويل الابتكارات إلذ ابؼؤسسة؛ -
 التنويع  وقدرة ابؼؤسسة على إرساؿ منتوجات جديدة؛ -
 درجة التحديث ومواكبة التطور.  -
يتمثل في قدرة وظيفة التسويق على بلوغ أىدافها بأقل التكاليف ابؼمكنة، ىذا الأداء  :أداء وظيفة التسويق.6.3

 ن ابؼؤشرات ابؼتعلقة بوظيفة التسويق التي بيكن ذكر منها المجموعة التالية: بيكن معرفتو من خلاؿ بؾموعة م
مؤشر مستعمل بكثرة لتحديد الوضعية  التنافسية بؼنتوج أو لعلامة أو بؼؤسسة و بوسب بالعلاقة:  حصة السوؽ: -

 عينية (؛ة. )و يعبر عن ىذه النسبة بوحدات الإبصاليحصة السوؽ = مبيعات منتوج أو علامة/ ابؼبيعات 
 إرضاء العملاء: بحساب من خلاؿ حساب عدد شكاوى العملاء أو برديد مقدار مردودات ابؼبيعات؛  -
 وتقيس حضور أو تواجد اسم العلامة لدى ذىن الأفراد؛ السمعة: -
 مردودية كل منتوج. -

ابؼوظفتُ، العملاء، الأداء في ىذه الوظيفة يأخذ بعتُ الاعتبار ابؼسابنتُ،  أداء وظيفة العلاقات العمومية:.7.3
ابؼوردين وأختَا الدولة. بالنسبة للمسابنتُ يتحقق الأداء عندما يتحصلوا على عائد مرتفع للسهم و استقرار في 
الأرباح ابؼوزعة. أما ابؼوظفتُ الأداء ىو توفتَ أو خلق جو عمل ملائم ومعنويات مرتفعة، أما ابؼوردين الأداء ىو احتًاـ 

و الاستمرار في التعامل في حتُ الأداء من وجهة نظر العملاء ىو ابغصوؿ على مدد تسديد  ابؼؤسسة آجاؿ التسديد
 ما عليهم طويلة و منتوجات في الآجاؿ ابؼناسبة وابعودة  العالية.

تبعا بؽذا ابؼعيار الذي من خلالو تقسم ابؼؤسسة أىدافها إلذ أىداؼ اقتصادية، أىداؼ  حسب معيار الطبيعة:.4
 1 بيكن تصنيف الأداء إلذ:… داؼ تكنولوجية، أىداؼ سياسيةاجتماعية، أى

                                                 
1- 
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يعتبر الأداء الاقتصادي ابؼهمة الأساسية التي تسعى ابؼؤسسة الاقتصادية إلذ بلوغها ويتمثل  :الأداء الاقتصادي.1.4
 في الفوائض الاقتصادية التي بذنيها ابؼؤسسة من وراء تعظيم نوابذها و تدنية استخداـ مواردىا؛

الأىداؼ الاجتماعية التي تربظها ابؼؤسسة أثناء عملية التخطيط ىي قيود أو شروط فرضها  :لأداء الاجتماعيا.2.4
عليها أفراد ابؼؤسسة أولا، وأفراد المجتمع ابػارجي ثانيا. و برقيق ىذه الأىداؼ بهب أف يتزامن مع برقيق الأىداؼ 

 تحقق الأداء الاقتصادي إلا بتحقق الأداء الاجتماعي؛الأخرى وخاصة منها  الاقتصادية و في بعض ابغالات لا ي
يكوف للمؤسسة أداء تكنولوجياً عندما تكوف قد حددت أثناء عملية التخطيط أىداؼ  :الأداء التكنولوجي.3.4

 تكنولوجية كالسيطرة على بؾاؿ تكنولوجي معتُ.
لسياسية، و بيكن للمؤسسة أف تتحصل يتجسد الأداء السياسي في بلوغ ابؼؤسسة أىدافها ا الأداء السياسي:.4.4

 على مزايا من خلاؿ برقيق أىدافها السياسية التي تعتبر كوسائل لتحقيق أىدافها الأخرى. 
 

 المطلب الثاني: مفهوم وأىمية تقييم الأداء المالي

 1.النموابؼؤشرات ابؼالية مثل الربحية و  ىو مفهوـ ضيق للداء، و يرتكز على إستخداـ الأداء المالي:
 إدارة (ابؼتحدة ابؼاليةو  ابؼادية و الطبيعية ابؼوارد إدارة قيمة حوؿ حكم ذو تقدنً للمؤسسة ابؼالر الأداء تقونً يعتٍ

أو  النتائج المحققة قياس ىو ابؼالر الأداء تقونً أف ، أي)ابؼختلفة رغبات أطرافها و منافع إشباع مدى و ابؼؤسسة
 مستوى الفعالية، بؼعرفة  الأىداؼ برقيق مدى ثم من و قياسو ما بيكن لتحديد سلفا بؿددة معايتَ ضوء على ابؼنتظرة

 .  الكفاءة درجة على بابغكم يسمح بفا و ابؼوارد ابؼستخدمة النتائج بتُ النسبية الأبنية برديد و
 الأولذ تعتٍ أف حيث ابؼؤسسة، في الكسبية و القدرة القدرة الإيرادية برقيق مدى عن الكشف إلذ الأداء تقونً يهدؼ

قدرة  الثانية تعتٍ بينما الاستثنائية، أو اليةرأبظال أو ابعارية  أنشطتها من سواء إيرادات توليد على ابؼؤسسة قدرة
 ابغديثة. للنظرية وفقا الإنتاج عوامل مكافئة أجل  من سابقا ابؼوضحة أنشطتها من فائض برقيق على ابؼؤسسة

 بتعبتَ أو الإفلاس وظاىرة ابؼالر الإعسار حالة آماف عن بؽامش ابؼؤسسة قيقبر و بستع بددى الآخر لبعض و يعرفها
 .ابؼالية الصعاب و للمخاطر التصدي على ابؼؤسسة مدى قدرة آخر

 التالية: العوامل على الضوء بتسليط ابؼالر الأداء و يعرؼ 
  ابؼالية؛ ابؼردودية في ابؼؤثرة العوامل -
 ابػاصة؛ الأمواؿ على مردودية ابؼستَين طرؼ من ابؼتبناة ابؼالية السياسات أثر -
 أرباح؛ و فوائض و برقيق ابؼالية السياسة إبقاح في ابؼؤسسة بمو معدؿ مسابنة مدى -

                                                 

 .29ص:مرجع سبق ذكره ،  وصفي عبد الكريم الكساسية، .2
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 العامة. للمصاريف النشاط مستوى تغطية مدى -

ابؼعايتَ  أىم دىكإح ابؼالية، الرافعة وأثر ابؼالية الاقتصادية، ابؼردودية ابؼردودية برليل ضرورة إلذ بنا يؤدي ما و ىذا
 1.بالقيمة أيضا علاقة بؽا والتي ابؼالر الأداء قياس في ابؼستخدمة

 الاتجاىات التقليدية و الحديثة في تقييم الأداء المالي  المطلب الثالث :
 2المالي التحليل أولا:مفهوم

 عملية في تستخدـ علوماتم على بهدؼ ابغصوؿ ابؼتاحة للبيانات منظمة معابعة عملية " بأنو ابؼالر التحليل يعرؼ
 ابؼستقبل"، في الشركة نتائج يوعل تكوف سوؼ ما توقعو  و ابغاضر في ابؼاضي الشركات أداء تقييم و في القرارات ابزاذ
 طبقاً  الاقتصادية الوحدة قبل من ابؼعدة بالقوائم ابؼالية ابؼنشورة للبيانات ومنظمة مفصلة و برليل دراسة عملية أنو أي

تقف  التي ابغقائق على الاىتماـ تركيز اجل من مدلولاتها و توضيح بلورتها عليها، بهدؼ ابؼتعارؼ اسبيةالمح للمبادئ
 بالاعتماد و ذلك بؼعابعتها، مواطن الضعف وعلى لتعزيزىا، الشركة في القوة مواطن على التعرؼ و بالتالر خلفها،

 .ابؼنشورة ابؼالية القوائم على

 ىي ابؼالر التحليل وبـرجات التحليل ابؼالر مدخلات ىي المحاسبي النظاـ رجاتبـ تعتبر معروؼ ىو وكما لأنو
 من لابد فأنو ابؼشروع فشل أو بقاح عليها يتًتب قد القرار ابزاذ بـرجات عملية لكوف القرار،و ابزاذ عملية مدخلات
 البيانات مصداقية وعدالة لأف وذلك ، العملية ىذه عليها تقوـ التي ابؼدخلات و موضوعية أمانة البالغ بددى الاىتماـ
 وىذه ابؼالر، التحليل عملية بـرجات مصداقية وعدالة مدى بردد التي ىي عليها الاعتماد يتم التي ابؼالية والقوائم
 الأغلب بالتالر: على تتمثل والقوائم البيانات

 جرت التي الأحداث أىم ذكر عابؼاضي م العاـ خلاؿ الشركة أداء استعراض فيو يتم والذي الإدارة بؾلس تقرير .1
 ابؼستقبلية؛ وابػطط التطلعات إلذ بالإضافة فيو،
 إبقازه تم وما ابؼدقق ابؼالية، مسؤولية القوائم إعداد عن الإدارة مسؤولية : برديد يتم وفيو ابغسابات مدقق تقرير .2
 التدقيق؛ عملية خلاؿ من إليو التوصل تم الذي ابؼدقق تدقيق، رأي من
 ابؽامة؛ التطورات الأحداث  من و غتَىا الشركة حققتها التي ابؼالية النتائج عن الإدارة بؾلس تقرير .3
 و ملخص النقدية و كشف التدفقات و ابػسائر الأرباح و بياف ابؼالر ابؼركز قائمة تشمل و التي ابؼالية القوائم .4

 ابؼلكية؛ حقوؽ في التغتَات
 للشركة؛ القوائم ابؼالية لإعداد عليها الاعتماد تم التي المحاسبية ابؼعايتَ حوؿ بؿددة إيضاحات .5

                                                 

 .   12الاقتصادية، جامعة ورقمة، ص: المؤسسة في و القيمة المالي الأداء في الغني، مقال بعنوان : قراءة عبد دادن -1
 إدارة الأردنية،  كمية الفوسفات مناجم شركة تقييم أداء في و دورها المالية ة بعنوان:المؤشراترأسعضايمة، دال محمد الشواورة، رائد محمود فيصل-2

 .22مؤتة، الأردن، ص: ، جامعةالأعمال
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 ابؼالية؛ القوائم بنود بعض منها قد تعاني التي الوضوح وعدـ الغموض نواحي بعض إيضاحات تبتُ .6
 زيادة وبالتالر ابؼالر معايتَ الإفصاح متطلبات تلبي أف شأنها من و يكوف عليها ابغصوؿ بيكن معلومات أية .7

 عليها ابؼتعارؼ التحليل ابؼالر أنواع من نوعتُ أو نوع إتباع و برليلها عبر معابعتها يتم وؼس الشفافية و التي مستوى
 التالر:  النحو على وذلك

 واحدة مالية لسنة ابؼالية القوائم عناصر عرض على التحليل من النوع ىذا يعتمد : العمودي التحليل -
 .بالسكوف النوع ىذا يتصف وبؽذا تاريخ معتُ، في بينها القائمة الكمية العلاقات دراسةل ، عمودي بشكل

 أو مالية سنوات ابؼالية لثلاثة القوائم عناصر عرض على التحليل من النوع ىذا و يعتمد : الأفقي التحليل -
 وعلى .ابؼالر الأداء سلامة مدى على وابغكم إليها يتم التوصل سوؼ التي النتائج ابذاه دراسةل أفقي، بشكل أكثر

 التالية:  الشروط ابؼالر التحليل عملية في تتوفر أف
 واضح؛ بشكل ابؼالر التحليل من ابؽدؼ برديد .1
 معتٌ؛ وذات منطقية علاقات تعكس بطريقة ابؼالية والنسب ابؼؤشرات تركيب .2
 أدوات من بؾموعة باستخداـ تفريط و ذلك أو إفراط أدنى دوف و من بدوضوعية ابؼالر التحليل نتائج تفستَ  .3

التقديرية،  ابؼالية ابؼقارنة، القوائم ابؼالية ابؽيكلي، القوائم ابؼالية، التحليل ابؼؤشرات : بػ أبنها يتمثل و التي لرابؼا التحليل
 ابؼتخصص. و استخداماتها، التحليل الأمواؿ التعادؿ، مصادر نقطة التقديرية، برليل النقدية ابؼوازنات

 1ثانيا:مؤشرات التحليل المالي
 السيولة مؤشرات : الأولى المجموعة

 أىم من و الأجل قصتَة التزاماتها على تغطية الشركة قدرة قياس تستهدؼ التي ابؼالية ابؼؤشرات من بؾموعة ىي و
 :ابؼؤشرات ىذه

 ابؼتداولة؛ ابػصوـ÷ ابؼتداولة  الأصوؿ =نسبة التداوؿ .1
 ابؼتداولة؛ ابػصوـ÷  )]مقدماً  ابؼدفوعة ابؼصروفات + ابؼخزوف – (ابؼتداولة الأصوؿ = [السريعة السيولة نسبة .2
 ابؼتداولة. ابػصوـ÷  )النقدية شبو + )النقدية =ابؼطلقة  السيولة نسبة .3

 التشغيل مؤشرات : الثانية المجموعة
 ىذه أىم ومن وابؼتداولة الثابتة إدارة أصوبؽا على الشركة قدرة تقييم تستهدؼ التي ابؼالية ابؼؤشرات من بؾموعة وىي

 :ابؼؤشرات

 ؛الصافية الأصوؿ بؾموع ÷ابؼبيعات  صافي = الأصوؿ بؾموع ورافد معدؿ .1

                                                 

 .11فيصل بؿمود الشواورة نفس ابؼرجع السابق، ص -1
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 الثابتة؛ الأصوؿ صافي÷ ابؼبيعات  صافي = الثابتة الأصوؿ دوراف معدؿ .2
 التخزين : فتًة متوسط و ابؼخزوف دوراف معدؿ .3

 ابؼخزوف؛÷ابؼباعة البضاعة تكلفة = ابؼخزوف دوراف معدؿ 
 ابؼخزوف. فدورا معدؿ ÷يوماً 360 = التخزين مدة متوسط 

 : التحصيل مدة ومتوسط ابؼدينة الذمم دوراف معدؿ .4
 ابؼبيعات؛ صافي =ابؼدينة الذمم دوراف معدؿ ÷ الصافية ابؼدينة ابغسابات 
 يوماً  = 360 التحصيل مدة متوسط ÷ ابؼدينة ابغسابات دوراف معدؿ. 

 المديونية مؤشرات : الثالثة المجموعة
 التمويل مصادر بتُ التوازف على برقيق الشركة قدرة مدى تقييم تستهدؼ تيال ابؼالية ابؼؤشرات من بؾموعة و ىي

 :ابؼؤشرات ىذه أىم و من السائدة الظروؼ الاقتصادية و يتماشى وبدا ابؼقتًضة و ابؼمتلكة

 الأصوؿ؛ إبصالر ÷الديوف إبصالر = الأصوؿ بؾموع إلذ الديوف نسبة .1
 حقوؽ ابؼلكية؛  ÷ لديوف طويلة الأجلا = ابؼلكية حقوؽ إلذ الأجل طويلة الديوف نسبة .2

 ابؼالكتُ؛ حقوؽ ÷صافي الأصوؿ الثابتة  = ابؼالكتُ حقوؽ إلذ الثابتة الأصوؿ صافي نسبة
 .الأجل الطويلة الديوف ÷الثابتة  الأصوؿ صافي = الأجل طويلة الديوف إلذ الثابتة الأصوؿ صافي نسبة .3

 الربحية  مؤشرات الرابعة: المجموعة
 دنيا في و الاستمرار الأرباح على برقيق الشركة قدرة مدى تقييم هدؼتتس التي ابؼالية ابؼؤشرات من بؾموعة و ىي

 :ابؼؤشرات ىذه أىم و من الأعماؿ

 ابؼبيعات؛ صافي ÷العمليات ربح إبصالر = العمليات ربح إبصالر نسبة .1
 صافي ÷الأخرى  والأعباء راداتو الضريبة و الإي الفائدة قبل التشغيل ربح صافي = التشغيل ربح صافي نسبة .2

 ابؼبيعات؛ 
 ابؼبيعات؛ صافي÷والضريبة الفائدة بعد الربح صافي = الربح صافي نسبة .3
 الأصوؿ؛ بؾموع ÷التشغيل ربح صافي = الأصوؿ بؾموع على العائد معدؿ .4
 ابؼلكية. حقوؽ ÷النشاط ربح صافي = ابؼالكتُ حقوؽ على العائد معدؿ .5
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 1ييم الأداء الاتجاىات الحديثة في تق
، حدثت تغتَات جذرية في فكر الإدارة ابؼالية عموما و في شكل الأعماؿابعذري في بيئة عمل شركات  مع التغتَ

الدور الذي بهب أف بسارسو لتعظيم ثروة ابؼلاؾ أو ثروة بضلة الأسهم فيها باعتباره ابؽدؼ الذي ارتضتو الإدارة ابؼالية  
 ثل ىاجس علمها.كأساس لقراراتها و الذي لازاؿ بي

و بؽذا حدث تغتَ جدري ليس فقط في أساليب تقييم الأداء بل في بؿتوي الأداء ذاتو، و بسبب ذلك برولت الإدارة 
 ابؼالية وفق دورىا ابعديد بتجاوز التقييم المحاسبي للداء و التحوؿ بكو التقييم الاقتصادي لو.

د التقييم الاقتصادي يظهر معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة و و من ضمن أكثر الأساليب ابغديثة شيوعا و التي تعتم
 القيمة السوقية ابؼضافة.

 (  EVA)  أولا:القيمة الاقتصادية المضافة

( منهجا شاملا و متكاملا في إعادة نظم الإدارة ابؼالية بسبب قدرتو  EVAأصبح معيار القيمة اقتصادية ابؼضافة ) 
 الأعماؿبابؼعدؿ ابؼوزوف لكلفة الأمواؿ الكلية و قدرتو الفائقة في توجيو إدارة شركات  الفائقة في ربط أرباح التشغيل

ابؼاؿ ابؼستثمر، ولذلك يرجع لو السبب ابؼباشر في ابؼوجة السائدة الآف فيما يسمي  رأسبكو الاستعماؿ الفعاؿ ل
 ينات.و التي ميزت الشركات الأمريكية منذ منتصف التسع الأعماؿبإعادة ىندسة نظم 

من التوجو الواضح في برستُ الأرباح ابؼتحققة من الاستثمارات  الأعماؿو على وفق ىذا ابؼنهج تستطيع شركات 
ابؼتاحة لديها و في قياس الناتج الاقتصادي بغملة الأسهم من ابؼلاؾ بل أنو ابؼعيار الذي من خلالو يتم تعظيم ثروة 

لضوء على السلوؾ الأفراد داخل ىيكل تنظيم الشركة و بطريقة بيكن من ابؼلاؾ بل ىو ابؼؤشر أو ابؼعيار الذي يلقي ا
 دراسةات ابؼتخصصة بؽذا ابؼؤشر، إذ أشارت رأسخلابؽا تعظيم ثروة ابؼلاؾ و ىذا ما تم إثباتو في الكثتَ من الد

(Thomas Johan( رئيس بؾلس إدارة )Stern & Stewart .Co و ىي شركة إستشارية أمريكية( )
من أف معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة ىو أقوي معيار لقياس القيمة السوقية للسهم و بؾموعة ابؼتغتَات  متخصصة(،

أو على مستوي القطاع الذي تعمل فيو شركة  الأعماؿ( على مستوي شركة EVAابؼؤثرة فيو، و ىذا يعتٍ أف زيادة )
ظيم في ثروة ابؼلاؾ و على وفق ىذا الاىتماـ بهذا ابؼعيار فقد إبما يعتٍ زيادة في القيمة السوقية و بالتالر التع الأعماؿ

بروؿ ابؼنهج ابؼالر في فكره ابعديد لتعظيم ثروة ابؼلاؾ و تعظيم القيمة السوقية للسهم من خلاؿ معيار القيمة 
 الاقتصادية ابؼضافة.

: ىو معيار استخدـ  RI( } RIي )إف معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة و ىو الصورة ابؼعدلة بؼعيار الدخل ابؼتبق
لاؿ ابػمسينات من القرف السابق كأساس لتقييم الأداء ابؼالر حيث إقتصر بتأثتَ بشكل مباشر على ثروة ابؼلاؾ أو خ
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القدرة الكاملة في التأثتَ على ربحية السهم الواحد و بالتالر  الأعماؿظل قاصرا على منح الإدارة ابؼالية في شركات 
في القيمة السوقية لو، بسبب بعض القصور مقداره و الناتج عن الأسس و القواعد المحاسبية ابؼتعارؼ ضعف التأثتَ 

 عليها. علما أف بموذج حساب الدخل ابؼتبقي يتم وفق الصيغة الآتية :

 ؾ )مقدار الاستثمار(  –الدخل ابؼتبقي = صافي الأرباح النابذة عن عمليات التشغيل بعد الضرائب  

( أما مقدار الاستثمار فهو بيثل الاستثمار الذي WACC)ؾ( ابؼعدؿ ابؼوزوف لكلفة التمويل الكلية )حيث بسثل 
ابؼاؿ العامل )ابؼوجودات  رأستم بسويلو بدصادر بسويل طويلة الأجل أي الاستثمار في ابؼوجودات الثابتة و صافي 

 ابؼطلوبات ابؼتداولة ({.   –ابؼتداولة 

( حيث إقتًحت إجراء عدد كبتَ من التعديلات و Stern &Stewart.Coة )و التي قامت بتطويره شرك
التسويات )رغم صعوبتها ( التي تشتًؾ في تأثتَىا ابؼباشر و الغتَ ابؼباشر على صافي الأرباح و على كلفة الاستثمار و 

الدخل ( تعديلا بيكن إجرائها على 160( فإف ىناؾ أكثر من ) Stewart Sternعلى حسب رأي الشركة )
المحاسبي من العمليات و ذلك بغساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة، و لكن في الواقع تقوـ الشركة التي تستخدـ القيمة 

 ( تعديلا و ذلك بذنبا للتعقيد.15( إلذ )5الاقتصادية ابؼضافة بإجراء تعديلات لا تتجاوز من )

لاقتصادية ابؼضافة وفق ما إقتًحتو الشركة ابؼطورة بؽذا و باعتماد ىذه التعديلات فإف بموذج برديد و حساب القيمة ا
 النموذج يأخذ الشكل الآتي:  

EVA  ؾ  –التسويات و التعديلات على أرباح التشغيل ± = صافي ربح عمليات التشغيل بعد الضرائب
 التسويات و التعديلات على عناصر ابؼركز ابؼالر ± )الاستثمار( 

 ساب و برليل القيمة الاقتصادية و على وفق ما يلي :كما تقدـ الشركة بموذج أخر بغ

( صافي ربح C( ضريبة العمليات بعد الضريبة ابؼعدؿ = )B) –صافي ربح العمليات قبل الضريبة ابؼعدؿ  .1
 ( القيمة الاقتصادية ابؼضافة E( كلفة الاستثمار = )D) –العمليات بعد الضريبة ابؼعدؿ 

 :ا وفق ما يليلاه ىي قيم تم حسابهو ابؼتغتَات أع

(A صافي الربح العمليات + الفائدة على التمويل التشغيلي + الزيادة في احتياطي = )lifo  استهلاؾ شهرة +
 المحل= صافي ربح العمليات ابؼعدؿ

(B مصاريف ضريبة الدخل تضاؼ مزايا الضريبة من مصاريف الفائدة تضاؼ مزايا الضريبة من الفائدة على = )
 رائب على الدخل غتَ التشغيلي = ضريبة العمليات التشغيلية النقدية التمويل تطرح الض

A- B صافي ربح العمليات بعد الضريبة ابؼعدؿ = 
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D  =ابؼاؿ العامل يضاؼ احتياطي  رأسlifo  يضاؼ صافي ابؼوجودات الثابتة يضاؼ ابؼوجودات الأخرى يضاؼ
 ابؼاؿ  رأسة ابغالية للتمويل التشغيلي = شهرة المحل يضاؼ استهلاؾ شهرة المحل ابؼتًاكم يضاؼ القيم

( شكل التأثتَ ابؼباشر و Stern & Stewart .Coو في ضوء ىذا التحديد للقيمة الاقتصادية ابؼضافة، تؤكد )
 القوي بينها و بتُ ثروة ابؼلاؾ و بالتالر القيمة السوقية للسهم.

مباشر في التأثتَ في ثروة ابؼلاؾ، سببها إما  ( موجبة فإف ذلك يعتٍ أف الشركة سابنت بشكل EVAفإذا كانت ) 
( سالبة، فإف ذلك يعتٍ أف  EVAزيادة أرباح التشغيل بعد الضرائب أو إبلفاض كلفة الاستثمار. أما لو كانت ) 

 ابؼاؿ ابؼستثمر بأكبر من ربح العمليات التشغيلية بفا يؤثر سلبا في ثروة ابؼلاؾ. رأسالشركة تستهلك 

ف لا تغيب عن أي مستثمر بيتلك وعي و لو إدراؾ في الاستثمار في الأوراؽ ابؼالر ومن حلاؿ و ىي حقيقة بهب أ
شكل العلاقة السابقة، بيكن أف نصل إلذ تأكيد أف معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة يعتمد في تركيبو و حسابو على 

 ثلاث متغتَات أساسية ىي:

 صافي أرباح التشغيل بعد الضرائب؛ -1
 ابؼاؿ العامل + الاستثمار في الأصوؿ الثابت؛ رأستثمار ابؼستخدـ:و ىو بيثل صافي مقدار الاس -2
 (.WACCالكلفة ابؼرجحة للتمويل ) -3

 مزايا التحول نحو معيار القيمة الاقتصادية المضافة: -
ج لتقييم بيكن القوؿ أف ىذا ابؼعيار كنموذ  EVAوفق ما تم عرضو سابقا من أبنية بؼعيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة 

الأداء ابؼالر يتسم بالشمولية، فقد أبصعت البحوث العلمية التي تناولت ابؼوضوع، على أف استخداـ ىذا ابؼعيار من 
 سوؼ بوقق ما يلي: الأعماؿالإدارة ابؼالية في شركات 

 يوضح ىذا ابؼعيار التحسن ابؼستمر و ابغقيقي لثروة ابؼلاؾ؛ -1
 الر و الإداري؛يستخدـ كمؤشر حقيقي و وحيد للداء ابؼ -2
 ( أف تكوف كل القرارات ابؼالية منمذجة و مقيمة بقيمتها ابغقيقية؛ EVAيسمح تطبيق )  -3
 ؛الأعماؿتضمن أساس من ابغوافز للعاملتُ داخل شركة  -4
 يعتقد البعض أف القوة ابغقيقية بؽذا ابؼعيار تكمن في قدرتو في تغيتَ السلوؾ و على كافة ابؼستويات في الشركة؛ -5
 ن حث ابؼدراء للمرؤوستُ و ذلك بواسطة تشجيعهم على العمل؛يزيد م -6
يضمن الاستثمار في مشروعات ذات عائد أكبر من كلفة الاستثمار أو استعماؿ  الأعماؿتطبيقها في شركات  -7

 ماؿ أقل للحصوؿ على ذات العائد؛ رأس
 توقعة؛أداة مهمة في إبزاذ القرارات الاستثمارية و قرارات التوسعات الاستثمارية ابؼ -8
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خصوصا عند تقدير القيمة ابغقيقية  الأعماؿابؼعيار الوحيد الذي يستعمل في التقييم ابغقيقي لأصوؿ شركة  -9
 لأصوؿ الشركة عند البيع؛

 يؤكد دائما من أف القيمة الاقتصادية ابؼضافة بردد ستَ الإدارة بابذاه برديد أسعار الأسهم؛ -10
ية فوضى تعدد الأىداؼ، و ىذا من خلاؿ إستخداـ ابؼعيار  يضمن معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة نها -11

كمقياس مالر شامل يوجو عملية إبزاذ القرارات بكو تركيز واحد ىو كيف تطور القيمة الاقتصادية ابؼضافة و ذلك من 
ئف التشغيلية خلاؿ كونها نظاـ الإدارة ابؼالية الوحيد الذي ينتج لغة مشتًكة بتُ ابؼوظفتُ عبر كافة ابؼستويات و الوظا

 و الرقابة ابؼشتًكة؛
ىذا من خلاؿ دبؾها القرارات مع ثروة بضلة الأسهم، و تساعد القيمة الاقتصادية ابؼضافة على توحيد و ضبط  -12

بؼبدئتُ ماليتُ أساسيتُ في عملية إبزاذ القرارات الأوؿ ىو تعظيم ثروة ابؼلاؾ و الثاني ىو أف قيمة الشركة السوقية 
 لذي يتوقع فيو ابؼستثمروف الأرباح ابؼستقبلية.تعتمد على ابؼدى ا

 ابؼاؿ ابؼستثمر. رأسفة –ؾ -= صافي ربح العمليات ابؼعدؿ بعد الضريبة  EVAالقيمة الاقتصادية ابؼضافة:
 

 (MVAثانيا:القيمة السوقية المضافة )
كمعيار لتقييم الأداء    Stern & Stewart .Coالقيمة السوقية ابؼضافة ىي ابؼعيار الثاني الذي سوقتو الشركة 

 .الأعماؿابؼالر في شركات 

ابؼاؿ ابؼستثمر بها من قبل  رأس( الفرؽ بتُ القيمة السوقية للشركة و  MVA)و يقصد بالقيمة السوقية ابؼضافة 
ارا تعد معي -وفق وجهة نظر الشركة ابؼسوقة–ابؼلاؾ و ابؼقرضتُ، و بهذه الصورة التحليلية فإف القيمة السوقية ابؼضافة 

وفقا لقدرتها و كفائتها  الأعماؿفائقا و شاملا في قياس و خلق الثروة كما أنها ابؼقياس للفاعلية التشغيلية في شركات 
 في ربط العوامل التي تعود إلذ بقاح الشركة و فاعليتها.

ة ابؼضافة و القيمة الاقتصادي MVA و من ىذا بيكن أف بميز بتُ مضموف ابؼعيارين، القيمة السوقية ابؼضافة
EVA َإذ أف ابؼعيار الأخت ،EVA  يشكل بمطا و منهجا للتقييم الأداء الداخليفي حتُ يعرض معيار القيمة

 .تقييما للداء ابػارجي MVAالسوقية ابؼضافة 

لا يعكس فقط ثروة بضلة الأسهم بل يعكس أيضا تقييم السوؽ  MVAالقيمة السوقية ابؼضافة ىذا يعتٍ أف معيار 
افي القيمة ابغالية للشركة ككل أي أف القيمة الاقتصادية ابؼضافة تظهر تقييم السوؽ لصالح القيمة ابغالية ابؼالر لص

 .الأعماؿللمشروعات الاستثمارية القائمة و ابؼتوقعة لشركة 
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تعد بدثابة مقياس جوىري و ىاـ يلخص  MVAو على وفق ىذا التوضيح بيكن القوؿ أف القيمة السوقية ابؼضافة 
و يوضح مدى بقاحها في توزيع و إدارة الاستثمار بؼواردىا المحددة و النادرة من أجل  الأعماؿاء الإداري لشركة لأد

 تعظيم ثروة ابؼلاؾ.

و  الأعماؿىذا يعتٍ أف القيمة السوقية ابؼضافة ما ىي إلا معيار السوؽ ابؼالر للقيمة التي تنشدىا الإدارة ابؼالية لشركة 
ها الإدارة و تضيفها إلذ ثروة بضلة الأسهم أو تهدرىا إذا ما ابذها الأداء بكو ابؽبوط، بدعتٍ أخر ىذه القيمة قد برقق

 ىي ابؼقياس النهائي للقيمة التي يتم توليدىا أو إىدارىا من الشركة.

ن خلاؿ م الأعماؿتعرض كيفية قياـ السوؽ ابؼالر في تقييم أداء شركة  MVAبدعتٍ أخر فإف القيمة السوقية ابؼضافة 
 ابؼاؿ ابؼستثمر. رأسابؼقارنة بتُ القيمة السوقية للقروض و القيمة السوقية بغق ابؼلكية مع 

 العوامل المؤثرة في القيمة السوقية المضافة 
بعدد من العوامل الرئيسية بعضها يؤثر بالزيادة و الآخر بالنقصاف. و من ىذه   MVAتتأثر القيمة السوقية ابؼضافة 

 العوامل: 

ابؼاؿ ابؼستثمر في  رأسو يقصد بها العلاقة بتُ النمو في الإيرادات و صافي الربح التشغيلي و لات النمو:معد -1
ابؼاؿ ابؼستثمر لكي تكوف  رأسالشركة، فيجب أف يكوف ىناؾ بموا في الإيرادات و صافي الإرباح التشغيلية تفوؽ كلفة 

 موجبة.    MVAالقيمة السوقية ابؼضافة 
ابؼاؿ ابؼستثمر لتحقيق دينار من  رأسابؼاؿ ابؼستثمر، مقدار  رأسو يقصد بكثافة المستثمر: المال رأسكلفة  -2

ابؼاؿ ابؼستثمر لتحقيق دينار من الإيرادات كلما زادت القيمة السوقية ابؼضافة نظرا  رأسالإيرادات، أي كلما قل 
 ابؼاؿ. رأسلإبلفاض كلفة 

و بالتالر  الأعماؿبؼضافة من ابؼعايتَ ابغديثة لتقييم أداء شركات :يقصد بهذه القيمة السوقية اقيمة ىامش الربح -3
 ىناؾ العديد من الاجتهادات و المحاولات لإبهاد الطريقة الأمثل لاحتساب و برديد القيمة السوقية ابؼضافة.

 من أكثر الطرؽ شيوعا في إحتساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة ىي : 

و حسب ىذه الطريقة فإف للأسهم و القيمة الدفترية لحقوق الملكية:طريقة الفرق بين القيمة السوقية  -1
 القيمة السوقية ابؼضافة بسثل الفرؽ بتُ القيمة السوقية للسهم و القيمة الدفتًية بغقوؽ ابؼلكية.

 القيمة الدفتًية بغقوؽ ابؼلكية -=القيمة السوقية للسهمMVAالقيمة السوقية ابؼضافة 

ا لا تأخذ بعتُ الاعتبار كلفة الفرصة البديلة أي العوائد ابؼتوقع برقيقها فيما لو بست عملية من عيوب ىذه الطريقة أنه
 الاستثمار في نشاط أخر يتساوي بدرجة ابػطر لذلك تم تطوير طريقة أخرى تعتمد على القيمة الاقتصادية ابؼضافة .
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ىذه الطرقة فإف القيمة السوقية وفق المستقبلية للشركة:EVAطريقة خصم القيمة الاقتصادية المضافة   -2
ابؼتوقعة خلاؿ عمرىا الإنتاجي، بدعتٍ للشركة و EVAابؼضافة الاقتصادية للقيمة ىي القيمة ابغاليةMVA ابؼضافة 

 للشركة خلاؿ الزمن.  EVA ابؼضافة الاقتصادية آخر ىي خصم للتدفق الناتج عن القيمة
 ع القيمة ابغالية للقيمة الاقتصادية ابؼضافة السنوية(ما ىي إلا بؾمو  MVA)فإف القيمة السوقية ابؼضافة 

و من عيوب ىذه الطريقة إنها تعتمد على التوقعات ابؼستقبلية للقيمة الاقتصادية ابؼضافة كما تعتمد على تقدير معدؿ 
 1ابػصم لإبهاد القيمة ابغالية.

 

                                                 

 170ص: مرجع سابق،بضزة بؿمود الزبيدي،  -1
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 : التوازن المالي الثانيمبحث ال
 مالـي: قواعـد التـوازن الالمطلب الأول 

يقوـ التوازف ابؼالر في ابؼؤسسة على مبدأ أساسي مضمونة ، أف التمويل الدائم بهب أف يفوؽ أو يساوي بؾموع 
يقصد بالأمواؿ الدائمة للمؤسسة تلك ) الأمواؿ + زء من احتياجات دورة الاستغلاؿ و ارات مضافا بؽا جثمالاست

ابؼاؿ ابؼعياري أي  رأسمارات الصافية مضاؼ بؽا القروض متوسطة وطويلة الأجل ( ، بهب أف تتغطي الاستث
 ابؼاؿ العاـ مثلما ىو موضح في الشكل : رأساحتياجات 

 
                                                                                                         

 الأمواؿ الدائمػة                                                                                    
 
 
 

 التوازف ابؼالر مبتٍ على فكرتتُ ىامتيػن بنػا : و في الواقع بقد أف
ابؼاؿ  رأسىامش الأماف للمؤسسة و ىو فائض الأمواؿ الدائمة من الأصوؿ الثابتة الصافية أو ما يعرؼ ب : أولا

امل ، وحتى برافظ ابؼؤسسة على مستوى ىذا ابؽامش من الابلفاض ينبغي أف ابؼاؿ الع رأسالعامل الدائم أو صافي 
 .1ابؼاؿ رأسالتي تكوف مصدرىا تقابل أي زيادة في الأصوؿ الثابتة ، زيادة تعادبؽا على الأقل في الأمواؿ الدائمة 

و بيكن التعبتَ على التوازف كل تغتَ في النشاط بىلق احتياج إضافي للتمويل بهب أف يغطى بدصادر دائمة و علي  ثانيا :
( أو التناسق بتُ الوسائل الاقتصادية  Synchronisationفي ابؼؤسسة في بغظة معينة بأنو عبارة عن ابؼواءمة )

 التي تستخدمها ابؼؤسسة وابؼوارد ابؼالية التي تسمح بؽا بالاحتفاظ بتلك الوسائل .
ها العمل على إزالة التناقص الذي يظهػر من خلاؿ استفػادة و حتى برقق ابؼؤسسة توازنهػا ابؼالر فإنها ينبغي علي

 ابؼؤسسة من أمواؿ الغتَ والأعباء التي تتًتب عليها نتيجة حصوبؽا على ىذه الأمواؿ .
 ولإزالة ىذا التناقص وجب مراعاة القواعد التالية :

 قاعدة التوازف الأدنى : .1
السيولة : الأصوؿ و آجاؿ استحقاؽ ابػصوـ ، واستنادا إلذ تعتمد ىذه الطريقة على ضرورة وجود توافق بتُ درجات 

ىذه القاعدة فإنو ينبغي على ابؼؤسسة أف بسوؿ أصوبؽا الثابتة بأمواؿ دائمة وىذا نظرا لأف استًداد الأمواؿ ابؼستثمرة في 
 الأصوؿ الثابتة عن طريق الاستهلاؾ يكوف بشكل بطيء .

                                                 
1
 http://cte.univ-setif.dz/coursenligne/athmaneBoudehouche/activit%C3%A9/testentree.htm  

 أمـوال خاصـة

 ديون م و ط 
 الأجل

 صافـي  ر ، م ، ع 

 أصول ثابتة ) صافية (

 فائض التمويل 

 م ، ع المعياري قر 
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صوبؽا الثابتة بواسطة الديوف قصتَة الأجل فهذا قد يسبب بؽا متاعب في وعلى غرارذلك فلو قامت ابؼؤسسة بتمويل أ
ابؼاؿ العامل لدرجة  رأسابؼاؿ بطيئة بفا يثتَ العجز في  رأسأوقات استحقاؽ الديوف ابػاصة عندما تكوف سرعة دوراف 
 أنها تصبح غتَ قادرة على برقيق سيولة نقدية بػدمة الزبوف .

بروبؽا إلذ سيولة خلاؿ فعاليات النشاطات التي تؤديها ابؼؤسسة فيجب بسويلها بأمواؿ أما الأصوؿ ابؼتداولة بيكن 
قصتَة الأجل ) لائتماف التجاري + ائتماف مصرفي ( نظرا لأف ابؼؤسسة تكوف قادرة على الوفػاء بالتزامات التمويل 

 قصتَة الأجل و بشروطو .
 بشكل تتمكن من تسديد أعبائها من الإيرادات التي برققهػا . و بفا سبق نستنتػج أنو على ابؼؤسسة استثمار أموابؽا

 قاعػدة تأميػن الاحتيػاط : .2
من عيوب قاعدة التوازف ابؼالر الأدنى إبنابؽا لبعض ابؼخاطر على مستوى الأصوؿ وابػصوـ ابؼتداولة ، والتي بيكن أف 

 ا يلي :تواجهها ابؼؤسسة خلاؿ دورة الاستغلاؿ ، ىذه ابؼخاطر بيكن تلخيصها كم
.ابؼخاطر النابصة عن إبناؿ ابلفاض سرعة دوراف الأصوؿ ابؼتداولة بسبب الابلفاض الظرفي الذي يصيب مبيعات 1.2

ابؼؤسسة بفا يؤدي إلذ ابلفاض سرعة دوراف ابؼخزوف أو قد يقوموف  العملاء بتسديد التزاماتهم مثلا ولكن خلاؿ فتًة 
 رؼ ابؼؤسسة .أطوؿ من فتًة الائتماف ابؼمنوحة بؽم من ط

.ابؼخاطر ابؼرتبطة بابلفاض قيمة بعض الأصوؿ ابؼتداولة عند إصابة التلف بعزء من ابؼخزوف مثلا أو أف بعض 2.2
 العملاء قد لا يستطيعوف تسديد ديونهم لظروفهم ابؼالية ابغرجة.

ض ابؼوردوف مثلا بتقليص فتًة .ابؼخاطر ابؼرتبطة بإمكانية زيادة سرعة دوراف ابػصوـ ابؼتداولة و ذلك عند قياـ بع3.2
 الاستحقاؽ ابؼمنوحة للمؤسسة .

حدوث مثل ىذه ابؼخاطروغتَىا قد تتأزـ وضعية ابؼؤسسة ابؼالية ابذاه رائد لأف عناصر الأصوؿ ابؼتداولة وعناصر 
 الديوف قصتَة الأجل بزتلف من فتًة إلذ أخرى ، ومن قيمة إلذ أخرى كذلك .

ي ىذه الأزمة عن طريق برقيق فائض أو ىامش من الأمواؿ الدائمة و ذلك من و عليو وجب على ابؼؤسسة تفاد
 .ابؼاؿ العامل الدائم رأسة بصافي خلاؿ زيادة في الأمواؿ الدائمة عن قيمة الأصوؿ الثابتة وتسمى ىذه الزياد

ابؽيكل ابؼالر  إحداث توازف غي ، و تنص ىذه القاعدة على ضرورةفقاعدة ابؼوازنة بتُ الأمواؿ ابػاصة و الديو  .3
، أي أنو عندما تطلب ابؼؤسسة قرض لتمويل احتياجاتها ينبغي أف تكوف قيمة سسة بتُ الأمواؿ ابػاصة و الديوفللمؤ 

اوية للحياة القرض مساوية أوأقل من قيمة الأمواؿ ابػاصة و أف تكوف مدة الاستفادة من الدين )القرض( مس
ؿ ابػاصة الضماف ، و من جهة أخرى تكوف الأمواابؼؤسسة من جهةا يضمن استقلالية . ىذالإنتاجية للاستثمار

 .الوحيد للدائنتُ
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 المطلب الثانـي : مؤشرات التوازن المالي 

 المال العام  رأسأولا : صافي 
ابؼاؿ العامل بشدة بدفهومي سيولة الأصوؿ و استحقاقية وسائل التمويل، و انطلاقا من ىذا  رأسيرتبط مفهوـ 

ابؼاؿ العامل يعبر عن جزء من الأمواؿ ابؼتميز بدرجة استحقاقية ضعيفة  رأس»كما يلي:  P. Consoفو الارتباط يعر 
 1«.و الذي يستخدـ لتمويل عناصر الأصوؿ التي بستاز بدرجة سيولة مرتفعة

 ابؼاؿ العاـ : رأسحساب صافي  .1
 :ابؼاؿ العاـ كالآتي رأسكن حساب حسب التعريف السابق بي

  الأصوؿ الثابتة –ابؼاؿ العاـ = الأمواؿ الدائمة  رأس: صافي ابؼيزانية أعلىمن. 
  ولةابػصوـ ابؼتدا –ابؼاؿ العاـ = الأصوؿ ابؼتداولة  رأس: صافي ابؼيزانية أسفلمن. 

 :2و بيكن التوضيح بيانيا حسب الشكل ابؼوالر
 

 ابؼيزانية : أعلىمن 
 

                            
 

       
 انية : ابؼيز  أسفلمن 

 
 

    
 
 

 :ابؼاؿ العامل  رأسحالات  .2
 في ىذه ابغالة تكوف ابؼؤسسة قد وفرت ىامش أماف لتغطية دورة الاستغلاؿ أي أف : ابؼاؿ العامل ابؼوجب رأس

الأمواؿ الدائمة تغطي كل الأصوؿ الثابتة و الفائض يغطي جزء من الأصوؿ ابؼتداولة و ىذا يضمن مواجهة 
 . ة الاستغلاؿلأخطار ابؼتعلقة بدور ا
 
 

                                                 
1
P. Conso, R. Lavaud, Fonds de roulement et politique financière. Dunod, Paris, 1982, P. 08. 

2
 .095، ص0993العظمى، عدنان هاشم السموائي ، الإدارة المالية " منهج تحميمي شامل " الجامعة المفتوحة ، الجمهورية الميبية الاشتراكية 

الأصـول  الأصول الثابتة
 الدائمــة

المال  رأس
 عاملا

رأس المال 
 العام

 
الأصول 

الخصوم  ـةالمتداول
 المتداولة 
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 في ىذه ابغالػة تكوف الأصوؿ الثابتػة مساوية للمواؿ الدائمة و تكوف الأصوؿ ابؼاؿ العامل معدوـ  رأس :

ابؼتداولة مساوية للديوف القصتَة الأجل  وبالتالر ىامش الأماف يكوف منعدـ و عليو تكوف ابؼؤسسة في حالة التوازف 
ي يسبب صعوبات قد تواجهها ابذاه دائنيها خاصة في الظروؼ الاقتصادية الغتَ عادية ابؼالر الأدنى الأمر الذ

 . تسمح بؽا بالتمويل في ابؼستقبلوبالتالر تصبح وضعية لا
 عند ىذا ابؼستوى تكوف ابؼؤسسة قد اعتمدت على بسويل قصتَ الأجل ليس لتمويل ابؼاؿ العامل السالب رأس :

ويشكل عليها خطر في بؾاؿ ء من أصوبؽا الثابتة مهما كثر يفقد ابؼؤسسة توازنها ابؼالر أصوبؽا ابؼتداولة بل لتمويل جز 
 .التمويل

 
 
 
 
 

 المال العامل رأساحتياجات ثانيا : 
 : ابؼاؿ العامل رأسمفهوـ احتياجات  .1

التي تنحصر بتُ بغظة  الزمنيةدورة الاستغلاؿ التي بسثل القدرة ابؼاؿ العامل ارتباطا وثيقا ب رأسيرتبط الاحتياج من 
، بحيث خلاؿ ىذه 1عملائهػا برصيل ابؼؤسسة نقدا مالو من حقوؽعملية شػراء ابؼواد الضرورية لستَ النشاط و بغظة 

الفتػرة تقوـ ابؼؤسسة بدجموعة الأنشطة مثل التخزين ، الإنتاج ، البيع ، الفتًة الزمنية ابؼنحصرة بتُ بغظة الشراء و 
بسثل احتيػاج التمويل أو احتياج الاستغلاؿ الذي قد يطوؿ و قد يقصر وىذا حسب طبيعة بغظة التحصيل النقدي 

 نشاط ابؼؤسسػة .

                                                 
1

-المالية دادن عبد الغني, قياس و تقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نحو إرساء نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكاة 
 .38, ص 9007-9006في العموم الاقتصادية, جامعة الجزائر,  لنيل شهادة الدكتوراه, أطروحة مقدمة -حالة بورصتي الجزائر و باريس

 الأموال الدائمة الأصول الثابتة 
 ـ ـ ـ ـ ـ ـ 

الأصول  هامش الأمان
الديون قصيرة  المتداولة 

 الأجل

 الأصول الثابتة

 الأصول المتداولة

الديون قصيرة 
 الأجـل

 الأموال الدائمة
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، الاستغلاؿ موارد التمويل أو مواردن بسثل أما الفتًة الزمنية التي تنحصر بتُ بغظة شراء ابؼواد وبغظة تسديد ديوف ابؼودي
 .ابؼاؿ العامل أـ لا رأسابؼؤسسة لومقارنة ابؼوردين يكشف لنا احتياج 

القيم  ( في ابعزء من احتياج التمويل الناجم عن الأصوؿ ابؼتداولة باستثنػاء BFRابؼاؿ العامل )  رأسيتمثل احتياج 
ابؼاؿ العامل  رأس: احتياج الاحتياج عنصرين بنا( و يضم ىذا ف قصتَة الأجل )موارد الدورةابعاىزة غتَ مغطى بالديو 
 .( BFREمباشرة بالنشاط الاستغلالر للمؤسسة ) للاستغلاؿ و ىو مرتبط 

بالنشاط العادي  ( و ىو استثنائي غتَمتكرر لا يرتبط BFRHEابؼاؿ العامل خارج الاستغلاؿ )  رأسواحتياج  
 .للمؤسسة

 :ابؼاؿ العامل رأسحساب احتياجات  .2
بؼتداولة استثناء النقدية وعناصر الديوف ابؼاؿ عن طريق ابؼيزانية بالفػرؽ بتُ عناصر ابؼوجودات ا رأسيتحدد احتياجات  

قصتَة الأجل باستثنػاء السلفيات ابؼصرفية وىذا لأف النقدية لا تعتبر من احتياجػات الدورة، كما أف السلفيات 
ض غالبا في نهاية ابؼصرفية عبارة عن ديوف سائلة مدتها قصتَة جدا بحيث لا تدخل ضمن موارد الدورة  لأنها تعتً 

 .ويةالدورة للتس
 :  ابؼاؿ العامل بالعلاقة التالية رأسو برسب احتياجات 

 ابؼوارد الدورية ) ما عدا السلفيات  –ابؼاؿ العامل = احتياجات الدورة ) ماعدا النقدية (  رأسحتياجات ا
 البنكية ( 

  سلفيات بنكية ( –) قروض قصتَة الأجل  -نقدية ( –ابؼاؿ العامل = ) أصوؿ متداولة  رأساحتياجات  
و تتوقف أبنية احتياجات التمويل على نوعية نشاط ابؼؤسسة التي بردد نوعية الأصوؿ ابؼتداولة و القروض القصتَة 
الأجل ، كما أف ىناؾ عدة عوامل تؤثربالزيادة أوالنقصاف على ىاتو لاحتياجات مثل الزيادة في الطاقة الإنتاجية 

 للمؤسسة
ف الإنتاج على حجم بـزوف ابؼنتجات قيد الإبقاز ، كذلك التضخم الذي التي من شأنها زيادة ابؼخزوف و مدة دورا

 يؤثػر على حجم الأصوؿ ابؼتداولة و سوء التسييػر أيضا .
 :ابؼاؿ العامل ىي رأسالاحتياجات  حالات وىناؾ
 غطت   في ىذه ابغالة تكوف موارد الدورة : الواضحة قدابؼاؿ العامل السالبػة  رأساجات : احتيابغالػة الأولذ

 تياجات .كل الاح
 عند ىذا ابؼستوى تكوف الاحتياجػات الدورية أكبر من ابؼاؿ العامل ابؼوجبػة  رأساجات : احتيابغالػة الثانية

ة ىذه الاحتياجات من ابؼوارد الدورية و ىذا ما بهعػل ابؼؤسسة بحاجة إلذ البحث عن موارد إضافية لتغطي
 .خارج الدورة

 ة مساوية لاحتياجات الدورة نفسهابغالة تكوف موارد الدور : في ىذه اابغالػة الثالثة. 
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 الخزينـة : ثالثا
 :مفهوـ ابػزينة .1

سديد ديونها ىي بؾموعة الأمواؿ التي ىي في حوزة ابؼؤسسة خلاؿ دورة الاستغلاؿ بحيث تكوف لديها القدرة على ت
 .طيع استخدامها فوراؼ ابؼؤسسة تست، وتشمل القيم ابعاىزة والتي برت تصر في مواعيد استحقاقها

تسديد  و ابػزينة الصافية على درجة كبتَة من الأبنية في ابؼؤسسة لأنها تعتبر مؤشرا يسمح بدعرفة قدرة ابؼؤسسة على
 .ديونها في آجاؿ استحقاقها

إلا ابؼاؿ العامل ما ىو  رأسبدعتٌ آخػر أف ابػزينة تعبر عن وجود أو عدـ وجود توازف مالر خاصة إذا ما علمنا أف 
، لذلك تعتبرابػزينة كهامش ضماف بالنسبة للمؤسسة تستطيع من خلالو مواجهة مفهوـ نظري لايعبرعن سيولة جاىزة

 .مدة استحقاؽ الديوف قصتَة الأجل ديونها عند تواريخ استحقاقها خاصة إذا كانت مدة برصيل الأمم أطوؿ من
 :كيفية حساب ابػزينػة .2

 يم ابعاىزة و التسبيقات ابؼصرفيةلقعن طريق صافي القيم ابعاىزة بتُ ا . 
 .تسبيقػات مصرفيػة –ابػزينػة = القيػم ابعاىػزة            

  ُابؼاؿ العامل كما يلي رأستياجات ابؼاؿ العامل و اح رأسعن طريق الفرؽ بت: 
 .ابؼاؿ العامل رأساحتياجات  –ابؼاؿ العامل الصافي  رأسابػزينػة =            

  1للخزينػةأوضاع  3و ىناؾ: 
 ابػزينة السالبة : الوضعية الأولذ :BFR> FRNC TR<O  . 

ابؼاؿ  رأس( أكبر من BFRابؼاؿ العامل ) رأسىذه الوضعية خطتَة بالنسبة للمؤسسة بحيث تكوف احتياجات 
بغالة ابؼاؿ العامل على تغطيػة كافة الاحتياجات في ىذه ا رأس( و ىو ما يعتٍ عػدـ مقدرة  FRNالعامل الصافي ) 

تضطر ابؼؤسسة إلذ طلب بسويل خارجي كالقروض قصتَة الأجل و ىذا نتيجة لعوامل داخلية كسوء استخداـ ابؼوارد 
 ابؼالية ابؼتاحة أو لعوامل خارجية كمرحلة الركود الاقتصادي أو للعاملتُ معا .

ـ ابؼوارد بتخفيض أصوبؽا و لتفادي ىذه الوضعية وجب على ابؼؤسسة إعادة التوازف بؽا عن طريق ترشيد استخدا
 .مبلغ العجزمابؽا بجلب مبلغ إضافي من الأمواؿ الدائمة بيثل  رأس، أو عن طريق توسيع الثابتة
 ابػزينة الصفريةالوضعية الثانيػة :BFR = FRN  TR = O   

بؼؤسسة استغلت ، أي أف اابؼاؿ العامل رأسويا لاحتياجات ابؼاؿ العامل مسا رأسوىي الوضعية ابؼثالية فيها يكوف 
 .ية وىنا حققت التوازف ابؼالر بؽاالسيولة بعقلان

 ابػزينة ابؼوجبة : الوضعية الثالثة :BFR < FRN  TR > O   
 .ض من النقد لد يستغل بشكل عقلانيبيكن القوؿ أف ابؼؤسسة في وضعية جيدة و لكن وجود فائ

                                                 
1
 www .ao.academy .org/docs/tageyeew-mali-1804009.doc 
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 :عاة الفائض و ابؼردودية وبنامرابيكن للمؤسسة اختيار أحد الابذاىتُ لاستغلاؿ الفائض مع 
 بذميد ىذا ابؽامش بؼواجهة ظروؼ طارئة قد تلحق بابؼؤسسة . -
 توظيف ابؽامش أو السيولة ابؼتبقية في استثمارات أخرى . -

 المالي باستخدام النسب المالية  التحليل :المطلب الثالث
ذلك لأنو يوفر عدد كبيػر الأكثر شيوعا ، و  1ورةابؼالية ابؼنش أساليب التحليل ابؼالر للبياناتيعتبر ىذا الأسلوب من 

 في بؾالات الربحية والسيولة و الكفػاءة في إدارة منها في تقييم أداة ابؼؤسسة رات ابؼالية التي بيكن الاستفادةمن ابؼؤش
خدمهػا الأصوؿ وابػصوـ وقد اكتسبت النسب ابؼاليػة أبنية متزايدة بعد أف أصبحت من ابؼؤشػرات العامة التي يست

 المحللوف ابؼاليوف في بؾاؿ التنبػؤ بحالات الفشل ابؼالر للمؤسسػات .
الأغراض ابؼستخدمة فيها بحيث كن اختيارىا يعتمد على الأىداؼ و ىناؾ العديد من النسب التي بيكن حسابها و ل

و جدوؿ حسابات النتائج ، النسب ابؼالية تساعد على تقييػم الوضعية ابؼالية للمؤسسة انطلاقا من ابؼيزانية العامة 
 فئػات رئيسيػة على النحو التالر :  4ما تقسػم النسب ابؼالية إلذ  وعادة

 ؛نسب ىيكليػة -
 نسب السيولػة؛ -
 ؛نسب ابؼردوديػة -
 نسب الأداء و النشاط. -

  2النسب الهيكليـةأولا : 
جودة بتُ عناصر الأصوؿ و علاقة ابؼو ىي النسب التي تقدـ صورة عن وضعية ابؼؤسسة خلاؿ فتًة معينة و تفسر ال

 .ابػصوـ
 ة الأصوؿ :نسب ىيكل .1

 .ثابتة / بؾموع الأصوؿنسبة الأصوؿ الثابتة = الأصوؿ ال
 و ىي النسبة ابغقيقية التي يساىم بها كل عنصر في بؾموع الأصوؿ .

 ابػصوـ : ةنسبة ىيكل .2
، و تعبر ىذه النسبة عن طب ميوؿ ابؼؤسسة  إلذ الديوف بنوعيها و ىي  بردد مدى يعة كل عنصر من عناصر ابػصوـ

 كالتالر :
 نسبة الأمواؿ ابػاصة  = الأمواؿ ابػاصة / بؾموع ابػصوـ . -

                                                 
1
  Ibid . 

2
 .56-59،ص ص0990ئر،َاصر دادي عدوٌ، انتحهيم انًاني،دار انبحث نهطباعت و انُشر، انجزا 
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 نسبة الديوف طويلة الأجل = الديوف طويلة الأجل / بؾموع ابػصوـ . -
 نسبة الديوف قصتَة الأجل = الديوف قصتَة الأجل / بؾموع ابػصوـ . -

 نسػب التمويػل :. 3
بالأمواؿ ابػاصة أو الأمواؿ  ىذه النسب على مدى قدرة ابؼؤسسة على بسويل نفسها ، أي بسويل الأصوؿ الثابتة  تعبر

 الدائمة وىي كالتالر :
 نسبة التمويل الدائم = الأمواؿ الدائمة / الأصوؿ الثابتة . -      

 موجب .امل ابؼاؿ الع رأسحد ىذا يعتٍ أف ىذه النسبة تكوف عادة موجبة أكبر من الوا
 نسبة التمويل الذاتي = الأمواؿ ابػاصة / الأصوؿ الثابتة . -      

 نسب السيولـةثانيا : 
تستخدـ نسب السيولة كأداة لتقييم ابؼركز الائتماني للمؤسسة، حيث تقف ىذه النسب على مدى مقدرة أصوؿ 

 لتقييم مهما مؤشرا ابؼؤسسة سيولة بيثل برليلحيث ابؼؤسسة ابؼتداولة على مسايرة استحقاقية الديوف القصتَة الأجل. 
 من لديها يتوفر ما مقدار برديد خلاؿ من ابؼستحقة ابؼالية العاجلة وديونها التزاماتها مواجهة على وقدرتها ابؼالر، أدائها

 كما ،شرائها بتكلفة قياسا بفكنة خسارة وبأقل قصتَة زمنية مدة في نقد إلذ للتحويل قابلة أصوؿ ومن سائل، نقد
 وتعتبر السيولة ابؼتداولة، بدوجوداتها ابعارية التزاماتها مقابلة على ابؼؤسسة مقدرة بؼعرفة كأداة السيولة برليل يستخدـ

 ديونها مواجهة لد تستطع إذا ابؼؤسسة تصفية إلذ الأمر يؤدي أف بيكن إذ مالية، سياسة كل في الأساسي المحور
ولقياس ذلك يقوـ المحلل ابؼالر بحساب بصلة من ، 1الطويل الأجل في اليةع أرباحا برقق كانت واف حتى الفورية

 : 2النسب و ىي
 :نسبة سيولة الأصوؿ .1

 .الأصوؿ ابؼتداولة / بؾموع الأصوؿنسبة سيولة الأصوؿ =  :و تعطى بالعلاقة التالية
يمة الأصوؿ الثابتػة و ىذا ىذا يعتٍ أف قيمة الأصوؿ ابؼتداولػة أكبر من ق 0.5إذا كانت نسبػة الأصوؿ أكبر من 

 مؤشػر إبهابػي .
 .الأصوؿ الثابتة وىذا مؤشر سلبي ىذا يعتٍ أف قيمة الأصوؿ ابؼتداولة أقل من قيمة 0.5ما إذا كانت النسبة أقل من أ

 :  " التداوؿ " نسبة السيولة العامة .2
 نسبة السيولة العامة = الأصوؿ ابؼتداولة / الديوف قصتَة الأجل . 
 ىذه أف إلذ ذالك ويعود سبب الايفائية، والقابلية السيولة وبرليل دراسةل التقريبية ابؼؤشرات من التداوؿ نسبة وتعتبر 

 فقرات سيولة بدرجة الاىتماـ دوف ابػصوـ ابؼتداولة وبؾموع ابؼتداولة، الأصوؿ بؾموع على حسابها في تعتمد النسبة
                                                 

1
 .47-46 صص  ،2004 ،الجزائر الجامعية، المطبوعات ديوان المالي، التسيير ، مبارك لسموس 

2
 .70ص  ،مرجع سبق ذكره ،منير شاكر محمد 
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 ابعاىزة، وغتَ ابعاىزة السيولة بتُ تفرؽ لا النسبة فهذه ،1 داولةابػصوـ ابؼت استحقاؽ تواريخ أو ابؼتداولة الأصوؿ
 .2نوعيا وليس كميا مقياسا أنها على ىذه النسبة إلذ النظر بيكن لذالك

 ة ابؼختصرة :نسبة السيول .3
 و برسب بالعلاقة التالية  : 

                                       تَة الأجل/ الديوف قصالقيم القابلة للتحقيػق + ابؼتاحات  نسبة السيولة ابؼختصرة =      
عموما تكوف ىذه النسبة أقل من الواحد ، و بزتلف من مؤسسة إلذ أخرى حسب طبيعة النشاط ، و قد تم استبعاد 

 السيولة ابغقيقية للمؤسسة .ابؼخزوف حتى تعبر ىذه النسبة عن  أصعب العناصر ألا و ىو
 نسبة السيولة الآنيػة : .4

  .ػرة الأجلىذه النسبة مقػدرة ابؼؤسسة النقدية ابؼتاحػة في فتػرة معينة لتسديػد التزامات قصيتظهػر 
 نسبة السيولة الآنية = القيم ابعاىزة / الديوف قصتَة الأجل . و تعطى بالعلاقة التالية :

 وديـةردنسب المثالثا : 

ذكر أىم النسب ابؼستعملة  احة للمؤسسة وبيكن تعتُ ىذه النسبة مدى فعالية ابؼؤسسة في استخداـ ابؼوارد ابؼت
 :كالتالر

 نسب مردودية النشاط : .1
يطلق عليها في بعض الأحياف اسم ابؼردودية التجارية، لأنها تدرس وتسمح بتقييم الأداء التجاري أو البيعي للمؤسسة. 

ة ابؼؤسسة  على استخلاص فائض فهي معيار مهم لتقييم الأداء في ابؼؤسسات التجارية وتتمثل ىذه ابؼردودية في قدر 
من التشغيل أو ىامش بذاري، فهي بذلك تقدـ معلومات تساعد على إصدار حكم ذو قيمة حوؿ فعالية وكفاءة 

تتمثل ىذه النسب في نسبة ىامش الاستغلاؿ التي تبتُ مدى  و . 3النشاط التجاري والصناعي الذي بسارسو ابؼؤسسة
صر التي بؽا علاقة بتكاليف ابؼبيعات وكذا التحكم في السوؽ من خلاؿ فر ض قدرة ابؼؤسسة على التحكم في العنا

 ار البيع على أساس حجم ابؼبيعات.أسع
 دوف رسوـ . الأعماؿنسبة ىامش الاستغلاؿ = نتيجة الاستغلاؿ / رقم  
 بدوف رسوـ . الأعماؿنسبة ابؽامش الصافي = الربح الصافي / رقم  

 ة في الاقتصاد الوطتٍ كالتالر :وبرسب نسبة مسابنة ابؼؤسس   
 ابؼاؿ العاـ . رأسالصافي /  الأعماؿابؼاؿ العامل ابؼتداوؿ = رقم  رأسنسبة  
 ابؼاؿ ابػاص . رأسالصافي /  الأعماؿابؼاؿ ابػاص = رقم  رأسنسبة  

                                                 
1

 . 215ص  ،3115 ،عمان ،مؤسسة الوراق ،التحميمي المالي" تقييم الأداء و التنبؤ بالفشل" ،حمزة محمود الزبيدي 

2
 .93ص  ،2002  العممية، عمان،دالرائ مكتبة الأولى، الطبعة ،الأعمال منظمات في المالية الإدارة عمي، عباس 
3
 .94ص ،3111. دار المريخ لمنشر، الرياض، الأعمالالأداء  المالي لمنظمات ، جًعت انسعيد فرحاث  
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 نسبة ابؼردودية الاقتصادية : .2
 :طى بالعلاقات الآتية سنتطرؽ بؽا في ابؼبحث اللاحق بالتفصيل ، تع

 نسبة ابؼردودية الاقتصادية = النتيجة الصافية / بؾموع الأصوؿ .  
 نسبة ابؼردودية ابؼالية : .3

مبحث ابؼردودية و إف شاء اؿ برسب كما يلي : نسبة ابؼردودية = النتيجة الصافية /  نفس الشيء سنتطرؽ إليها في
 الأصوؿ ابػاصة .

 نسبة ابؼردودية التجارية : .4
 ما تعرؼ بدردودية  بؼبيعات و تعطى بالعلاقات التالية : ابؼردودية التجارية أو

 ابؼردودية التجارية = نتيجة الدورة / ابؼبيعات خارج الرسوـ . 

 نسب النشـاط  رابعا :

 تقيس مدى فعاليػة استخػداـ ابؼوارد داخل ابؼؤسسة ، بحيث تأخذ بعتُ الاعتبار حجػم نشػاط ابؼؤسسة ، و تعتبػر
 كليػة .تكملػة للنسػب ابؽي

إف الأداء السليػم وابؼقبوؿ للإدارة يتمثػل في قدرتهػا على استخداـ الاستثمار في الأصوؿ بكفاءة في توليد ابؼبيعات 
 ابؼبيعات.توازف بتُ الاستثمار في الأصوؿ و بحيث يكوف ىناؾ 

 و بيكن تقسيم نسب النشاط كما يلي :
 les ratios de votation ghdeule  1ة :الإبصالينسب معدلات الدوراف  .1
  يعات الصافية و حجم الاستثمار فيابؼاؿ ابؼستمر : ىذا ابؼعػدؿ يعبر على مدى العلاقة بتُ ابؼب رأسمعدؿ توازف  .2

الأصوؿ ، بحيث تظهر ىذه النسبة مسابنة كل دينار من الأمواؿ بابؼستثمرة في ابؼبيعات ، و لكن ارتفاع معدؿ دوراف 
ابؼاؿ  رأس( لا يعتٍ بالضرورة زيادة أرباح ابؼؤسسة لأنو قد يكوف ىناؾ جزء من ابؼاؿ ابؼستثمر )ابؼوجودات رأس

 .2ابؼستثمر عاطلا عن العمل كالأصوؿ الثابتة ، أو الأصوؿ في الإبقاز
 وبرسب بالعلاقة التالية : 

 / ابؼوجودات معدؿ دوراف ابؼوجودات = صافي ابؼبيعات
 الأمواؿ ابػاصة على برقيق مبيعاتلنسبة إمكانية الدينار من : تظهر ىذه انسبة معدؿ دوراف الأمواؿ ابػاصة .3

 ، النسبة مؤشر على كفاءة الاستثمارابؼؤسسة و ارتفاع ىذه 
 و تعطى بالعلاقة التالية :

 .صافي ابؼبيعات / الأمواؿ ابػاصة نسبة معدؿ دوراف الأمواؿ ابػاصة = 
                                                 

1
 ELIE COHEU AWLYSE FNANLIERE , P 190 

2
 .76ص  ،مرجع سابق  ،شاكر محمدمنير  
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 :نسبة معدؿ دوراف ابؼخزوف .2
كفاءة ابؼؤسسة و مدى بركمها في  بؼخزوف بحيث كلما ارتفعت كاف ذلك مؤشرا علىتبتُ ىذه النسبة سرعة حركة ا

 :ر بـزنها، و برسب بالعلاقة التاليةتسييػ
 1معدؿ دوراف ابؼخزوف = مبيعات البضائع / متوسط ابؼخزوف  
 
 2: نسبة متعلقة بالعمليات ابؼالية ) ابغقوؽ و الديوف ( .3
 ت / متوسط ابؼدينتُ .معدؿ دوراف ابؼدينتُ = صافي ابؼبيعا  ( أ
 ، فتًة التحصيل ابؼمنوحة للمدينتُ تصبح ىذه النسبة ذات دلالة أكبر من خلاؿ حساب متوسط  

 وبرسب كما يلي : 
 .ياـ السنة / معدؿ دوراف ابؼدينتُفتًة برصيل ابؼدينتُ = عدد أ

كفاءة أكبر في استخداـ ابؼوارد فكما ارتفع ابؼعدؿ و ابلفضت فتًة التحصيل ) فتًة الائتماف ( كما دؿ ذلك على  
تعيد استثمارىا مرة أخرى بفا يدؿ على أف نشاط ابؼؤسسة أف ابؼؤسسة برصل ديونها بسرعة و  ابؼالية للمؤسسة ، بدعتٌ

 الإنتاجي و التسويقي جيد بحيث لا تضطر ابؼؤسسة إلذ منح فتًات انتمائية طويلة بؼدينيها .
 .ت / متوسط الدائنتُصافي ابؼشتًيامعدؿ دوراف الدائنتُ = 

 .ائنتُ= صافي ابؼبيعات / متوسط الد                          
 .ياـ السنة / معدؿ دوراف الدائنتُمتوسط فتًة التسديد ابؼمنوحة للمؤسسة من قبل الدائنتُ = عدد أ

                                                 
1
 معدل دوران المخزون يرتبط بطبيعة نشاط المؤسسة الاقتصادي . 

2
 .78ص  ،منير شاكر محمد ، مرجع سبق ذكره  
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 : المردودية و إنشاء القيمـة الثالث المبحث
تقليدي يكشف قدرة ابؼؤسسة على ، فالأوؿ معيار ييم أداء ابؼؤسسةيارين لتقيعبر كل من ابؼردودية و إنشاء القيمة مع

 .ء ابؼالر و الأداء الكلي للمؤسسةأما ابؼعيار الثاني فيعد حديث و مهم لتقييم الأدا .راء أصحابهاإث

 المطلب الأول : مردودية المؤسسـة 
، فقياسهػا يسمح للمستَين معرفتو سائل ابؼستخدمة في ذلكسسػة و الو ابؼردودية ىي العلاقة بتُ نتائج التي برققهػا ابؼؤ 
 كفاءة و رشد ابؼؤسسة في استخداـ مواردىا .

خصوـ ابؼؤسسة و قد تم التعرؼ لأف الوسائل ابؼستخدمة تتمثل في  ،دودية وجب التطرؽ بؼعرفة النتائجولقياس ابؼر 
 عليها في مبحث سابػق .

 :الإبصالرابؽامش  .1
التي تبيعها  عبارة عن بصيع السلع الفرؽ بتُ البضاعة ابؼباعػة وتكلفػة تلك البضاعة و التي ىي الإبصالربيثل ابؽامش 

 .ابؼؤسسة على حالتها
 . ة مضاؼ إليها بصيع مصاريف الشراءأما تكلفة البضاعة فتتمثل في بشن شراء البضاعة ابؼباع 
 .تكلفة البضاعة ابؼباعة  –= البضاعة ابؼباعة  الإبصالرابؽامش   
بوسب ىذا الرصيد في ابؼؤسسات التجارية و ابؼختلطة و ىو ابؼصدر الأساسي لأرباح ابؼؤسسة التجارية لذلك وجب  

 .1يجار تو مقارنتها بنسب مؤسسات أخرى بؽا نفس النشاط بدعرفة أدائها ال الإبصالرعليها حساب نسبة ابؽامش 
 إنتاج الدورة: .2

م الدورة يطور دلالة رق ، فإف رصيد إنتاجأداء ابؼؤسسة على ابؼدى ابؼتوسط سمؤشرا أساسيا لقيا الأعماؿإذا كاف رقم 
 :ليشمل العناصر التالية الأعماؿ
 ن طرؼ ابؼؤسسة مقيمة بسعر البيػعالإنتاج ابؼباع : و ىي السلع و ابػدمات ابؼنتجة و ابؼباعة م. 
 بع بقيمة سعر التكلفػةسسة و لد ت: و ىي السلع و ابػدمات ابؼنتجة من طرؼ ابؼؤ الإنتاج ابؼخزف. 
 و يقيم بسعر التكلفة و عليو بيكن بؼؤسسة لاستخداماتها الداخلية: و ىو إنتاج اإنتاج ابؼؤسسة لنفسها ،

 : نتاج الدورة حسب العلاقة التاليةحساب رصيد الإ
 .2الإنتاج = الإنتاج ابؼباع + الإنتاج ابؼخزف + إنتاج ابؼؤسسة نفسها

 

                                                 
1
 jasette peycard ,  Analyse financière, librairie Vuibert, 8e ed, Paris, 1999 ,  p . 47 . 
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 القيمة ابؼضافة : .3
القيمة ابؼضافة مفهوما اقتصاديا أكثر منو بؿاسبيا ، وىي القيمة الإضافية التي قدمتها ابؼؤسسة من خلاؿ تعتبر 

وجدت اىتماما  نشاطهػا الأساسي خلاؿ فتًة من الزمن ، وكما أنها وجدت اىتمامػا على ابؼستوى الكلي ، كذلك
 ها و تطورىا .على ابؼستوى ابعزئي ، فنجد ابؼؤسسة تعتمد عليها في معرفة أدائ

و برسب القيمة الإضافية بالفرؽ بتُ ابؼدخلات ابؼالية ابؼباشرة و ابؼخرجات ابؼالية ابؼباشرة و بدفهوـ آخر برسب 
الاستهلاكات الوسيطة ، و تبرز القيمة ابؼضافة وزف ابؼؤسسة  –بالعلاقة التالية : القيمة الإضافية = إنتاج الدورة 

 . الأعماؿلية ، فهي مؤشر مهم لنمو ابؼؤسسة على غرار رقم الاقتصادي و كذا وضعيتها ابؼا
كذلك فهي مؤشر لكفاءة ابؼستخدمتُ فبحساب نسبة القيمة ابؼضافة عدد ابؼستخدمتُ بيكن معرفة كفاءة كل 

 مستخدـ. ثم مقارنتها بدختلف ابؼؤسسات ذات نفس القطاع .
 :تيجة الاستغلاؿن .4

وبيكن حسابها حسب العلاقة ات الاستغلاؿ و مصاريف الاستغلاؿ إيػرادىي رصيد دورة الاستغلاؿ أي الفارؽ بتُ 
 التالية 

 للاستغلاؿ + بـصصات الاىتلاكات ومؤونات تدني قيم الأصوؿ الثابتة . الإبصالرنتيجة الاستغلاؿ = الفائض 
 استًجاع الاىتكالات و مؤونات تدني قيم الأصوؿ الثابتة .

 .ة للمؤسسةالإبصاليتكوين الثروة  اط ابؼؤسسة على توليد الفوائض ووتعبر نتيجة الاستغلاؿ عن قدرة نش
 النتيجة ابؼالية : .5

و بسثل رصيد العمليات ابؼالية النابذة عن عمليات الاستدانة و ابؼتمثلة في ابؼصاريف ابؼالية ابؼرتبطة بعمليات الافتًاض 
 و الإيرادات ابؼالية ابؼتولدة عن التوظيفات ابؼالية .

 .ابؼصاريف ابؼالية –ة ابؼالية = الإيرادات ابؼالية النتيج   
 النتيجة ابعارية قبل الضرائب : .6

وتضم كذلك النواتج و الأعباء ابؼالية ،  و تضم بصيع الأعبػاء و بصيع النواتج ابؼتعلقة بالاستغلاؿ العادي للمؤسسػة
التاليػة : النتيجة ابعارية قبل الضرائب =  فهي بدثابة مؤشر للمؤسسة لنشاطها الاقتصادي و ابؼالر ، وبرسب بالعلاقة

 أعباء مالية ( . –نتيجة الاستغلاؿ + ) نواتج مالية 
 النتيجة الصافية : .7

 : 1و ىي آخر نتيجة بتُ الأرصدة الوسيطة ، وبرسب بالعلاقة التالية 
 ابؼستخدميػن  مسابنات –ضرائب الأرباح  –النتيجة الصافية = النتيجة ابعارية = النتيجة الاستثنائيػة 

 .تج استثنائية و مصاريف استثنائيةبحيث بسثل النتيجة الاستثنائية الفرؽ بتُ نوا

                                                 
1
 jasette peycard . op. cit .  p p 51-52. 
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 انـي : مؤشـرات قياس المردوديـة المطلـب الث
  أولا : المردودية الاقتصادية

يث النتيجة ، بحو بؾموع الأمواؿ التي استعملتها و ىي العلاقة بتُ النتيجػة الاقتصاديػة التي برققهػا ابؼؤسسة
فيعبر  ، أما الأمواؿ ابؼستخدمػة في برقيػق ىذه النتيجةللاستغلاؿ أو نتيجة الاستغلاؿ الإبصالرالاقتصادية ىي الفائض 

 .ابؼاؿ العامل رأس ، إلا أف البعض يستخػدـ الأصوؿ الثابتة مضافا إليها احتيػاجعنها عادة بأصوؿ ابؼؤسسػة
 ؤسسة بدعرفة قدرتها على برقيق الأرباح بعيدا عن تأثتَ التمويل .قياس ابؼردودية الاقتصادية يسمح للم

و تقيس مؤشرات ابؼردودية الاقتصادية مدى كفاءة و فاعلية ابؼؤسسة وإدارتها في برقيق الأرباح ، فهي بالتالر بؾاؿ 
 .1اىتماـ ابؼستَين و ابؼقرضتُ و ابؼستثمرين

 :ة الإبصاليابؼردودية الاقتصادية  .1
توفيػر أو تدعيم خزينة باح الاقتصادية و قدرة أصوبؽػا و ؤشر بدعرفة قدرة ابؼؤسسة على برقيق الأر يسمح ىذا ابؼ

 الاستغلاؿ ، و تعطى بالعلاقة التالية : 
 للاستغلاؿ / الأصوؿ . الإبصالرة = الفائض الإبصاليابؼردودية الاقتصادية  

 ابؼردودية الاقتصادية الصافية : .2
 لاستغلاؿ و أصوؿ ابؼؤسسة ، وبرسب بالعلاقة التالية : و ىي العلاقة بتُ نتيجة ا

 ابؼردودية الاقتصادية الصافية = نتيجة الاستغلاؿ / الأصوؿ .   
بحيث نتيجة الاستغلاؿ في ىذه ابغالة ىي النتيجة الصافية مضاؼ غليها ابؼصاريف ابؼالية ، ويقيس ىذا ابؼؤشر قدرة 

ى برقيق الربح و لإبراز العوامل  الرئيسية التي تشارؾ في برديد مردودية ابؼؤسسة الدينار الواحد ابؼستثمر في ابؼؤسسة عل
 :ستطيع كتابة العلاقة بطريقة أخرىن

 ابؼبيعات / ابؼبيعات ( .× ) ابؼردودية الاقتصادية  = ) نتيجة اسغلاؿ/ الأصوؿ(    
 ات / الأصوؿ ( .ابؼبيع× ) = ) نتيجة استغلاؿ / ابؼبيعات (                          

 معدؿ دوراف الأصوؿ ( × ) = ) ابؽامش الربحي (                          
و بيكن  معدؿ دوراف الأصوؿ .بنا : ىامش الربح ) الربحية ( و  فابؼردودية الاقتصادية ترتكزعلى عاملتُ أساسيتُ

 .2للمؤسسة أف تتحصل على مردودية جيدة إذا بسكنت من تعظيم ىذين العاملتُ
 فابلفاض ىامش الربح يعتٍ ابلفاض من كل دينار من بؾمل ابؼبيعات،  ىامش الربح : وىو مقدار الربح ابؼتولد

 . 3سعر البيع أو ارتفاع التكاليف
                                                 

 . 384ص  ،3111دارالمستقبل لمنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، عمان،   مقدمة في الإدارة  المالية والتحميل المالي، ،مفمـح محمد عقـل 1
2
 . 64ضة العربية ، بيروت ص ار النهجميل أحمد توفيق ، أساسيات الإدارة المالية ، د 

3
 . 34حمد عقل ، مرجع سبق ذكره ، ص مفمح أ 
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 ثانيـا : المردودية المالية 
خل في مكوناتها  و تعرؼ كذلك بدردودية الأمواؿ ابػاصة و التي تهتػم ابؼردودية ابؼاليػة بإبصالر أنشطة ابؼؤسسة ، و تد

كافة العناصر وابغركات ابؼالية ، حيث تأخذ النتيجة الصافية من جدوؿ حسابات النتائج والأمواؿ ابػاصة من ابؼيزانية 
 . و بيكن حساب ابؼردودية ابؼالية بالعلاقات التالية :

 . 1( = النتيجة الصافية / الأمواؿ ابػاصة RPمردودية الأمواؿ ابػاصة ) 
لاقة مستوى مشاركة الأمواؿ ابػاصة في برقيق النتائج الصافية التي بسكن ابؼؤسسة من استعادت  و رفع بردد ىذه الع

ابؼردودية ابؼالية مؤشرين غتَ متساويتُ في القيمة إلا في حالات خاصة إف ابؼردودية الاقتصادية و حجم الأمواؿ ابػاصة .
ابؼردودية ابؼالية و الر ، ىذا الأختَ الذي بيثل الفرؽ بتُ ، و يعود السبب في عدـ التساوي إلذ وجود أثر الرفع ابؼ

 الية .مردوديتها ابؼ و يسمح أثر الرفع ابؼالر بدعرفة الأثر الإبهابي أو السلبي لديوف ابؼؤسسة علىالاقتصادية، 
 = نتيجة الاستغػلاؿ  REفإذا وضعػنا : 
               RN  النتيجة الصافيػة = 

               Re  ابؼردودية الاقتصاديػة = 
               Rcpمردودية الأمواؿ ابػاصة = 
              Cp الأمواؿ ابػاصػة = 
               D  الاستدانػة الصافية = 

               I   تكلفػة الاستدانػة = 
S*: ػ معدؿ الضريبة على الأرباح 
 * بردد النتيجة بدلالة نتيجة الاستغلاؿ .  

                                            (....................1- IS  ( . ) RE – ID  = ) RN   
 بقػد : CPعلى قيمة ابؼواؿ ابػاصة و بقسمة طرفي ابؼعادلة     

                                          RCP = RN / CP = ( RE – ID ) ( 1- IS )  
                           = ( Re – id / 5 cp + d ) (1 – IS ) . ( CP + D ) / CP  

                   = ( Re . cp / cp + Re – D / cp – iD / cp) . ( 1 – IS )    
 : 2و بالتالر بيكن صيغة  أثر الرفع ابؼالر أو الرافعة ابؼالية رياضيا كالتالر  

                ( Re+ ( Re – I ) – D / CP ) . 1 – IS Rep +   
 بحيػث :
         ( Re – I )   :. ابؽامش بتُ ابؼردودية الاقتصادية و تكلفة الاستدانػة 
        D / CP   :. الرافعة ابؼالية و تقيس تركيبة ابؽيكل ابؼالر 

                                                 
  .268إلياس بن الساسي ، مرجع سبق ذكره ، ص  1

2
 . 979-970ص ص  ،مرجع سبق ذكره إلياس بن ساسي، 

0 
0 



 الفصل الأول : معايير الأداء المالي و عناصر قياسه

 

 

 
30 

         ( Re – I ) . D / CP  . أثر الرافعػة ابؼاليػة : 
 هولة باستخداـ ابؼعادلات ، المحاسبية التاليػة :بيكن البرىنة على ىذه العلاقة بس

 . الاستدانة الصافية + الأمواؿ ابػاصة = الأمواؿ الاقتصادية 
  ة بعد الضريبة = النتيجة الصافيةالتكاليف ابؼالي –النتيجة الاستغلاؿ بعد الضريبة. 
 . النتيجة الصافية / الأمواؿ ابػاصة = مردودية الأمواؿ ابػاصة 
 غلاؿ بعد الضريبة / الأصوؿ الاقتصادية = ابؼردودية الاقتصادية .نتيجة الاست 

 تكلفة الاستدانة(  –مردودية الأمواؿ ابػاصة = ابؼردودية الاقتصادية + ) ابؼردودية الاقتصادية 
 . الاستدانة الصافية / الأمواؿ ابػاصػة 

 الية .بحيث : ) الاستدانة الصافية / الأمواؿ ابػاصة ( : تسمى بالرافعة ابؼ
 تكلفة الاستدانة ( * الاستدانة الصافية / الأمواؿ ابػاصة : تسمى بأثر الرافعة . –و العلاقة : ) ابؼردودية الاقتصادية 

 :قة ابؼردودية الاقتصادية كالآتيو عليو تكوف لدينا العلاقة النهائية للمردودية ابؼالية بعلا
 + أثر الرافعة ابؼالية .ابؼردودية ابؼالية = ابؼردودية الاقتصادية      

 عة الماليةمبـدأ أثر الرافثالثا : 
ابؼاؿ ابػارجي للمؤسسة أي  رأسيقوـ مبدأ أثر الرافعة ابؼالية على مبدأ مبسط فهي نتاج ابؼرونة ابؼكافػأة و ابؼخصصة ل

ئض في فائدة ابؼسابنتُ التكاليف ابؼالية ابؼدفوعة للمقرضتُ يكوف ىذا الفا فإذا كانت مردودية الصوؿ تتجاوز الديوف،
. 

 و عليو يكوف الأثر إبهابػي :
و على العكس إذا كانت ابؼردودية غتَ كافية من أجل تغطية التكاليف تنخفض مردودية ابؼسابنتُ و بالتالر يصبح 

 الأثر في ىذه ابغالة سلبػي . 
 بتفستَ آخر بين أف يكوف للثر الرافعة ابؼالية في حالات كالآتي : 

 من معدؿ الديوف يكوف اثر الرافعة ابؼالية إبهابي بدعتٌ أنو   أعلىولذ : عندما تكوف ابؼردودية الاقتصادية ابغالة الأ
( : أي زيادة ابؼديونية أدى ذلك على ارتفاع ابؼردودية   D / CPكلما زادت نسبة الديوف / الأمواؿ ابػاصة ) 

 ابؼالية .
 صادية أقل من معدؿ الديوف ، في ىذه ابغالة كلما زادت النسبة ابغالة الثانيػة : عندما تكوف ابؼردودية الاقت 

D/CP . أدى ذلك إلذ ابلفاض ابؼردودية ابؼالية و بالتالر أثر الرافعة ابؼالية السلبي 
  ابغالة الثالثة : و ىي حالة حياد أثر الرافعة ابؼالية ، و تتجسد عندما تتساوى ابؼردودية الاقتصادية بدعدؿ الديوف

 فإف ابؼردودية ابؼالية تبقى على حابؽا .  D /CPتغتَت النسبة  ، فمهما
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 لمطلـب الثالـث : إنشاء القيمـة ا
عموما و يقصد بإنشاء القيمة  1ة و تعتبر كمعيار لأداء ابؼستَينظهر معيار إنشاء القيمة في الولايات ابؼتحدة الأمريكي

ذا ابؼعيار يسمح بوضع أصحاب الأمواؿ و ابؼسابنتُ في أصحاب ابؼؤسسة ، فالعمل بهإنشاء القيمة للمسابنتُ أو 
دور مركز عمليات ابزاذ القرار بحيث بصيع القرارات ابؼتخذة تسعى لتحقيق أىداؼ ابؼؤسسة ابؼتمثل في تعظيم ثروة 

 ابؼلاؾ .
من مستخدمتُ  و لعل يكوف التساؤؿ بؼاذا تفصيل ابؼسابنتُ أو ابؼلاؾ دوف بقية الأطراؼ التي بؽا علاقة مع ابؼؤسسة

و مقرضتُ و عملاء و موردين ؟ فالإجابة تكوف في أف الأطراؼ السابقة الذكر تتمتع بقدرة ابؼفاوضة ، كذلك إذا 
بسكنت ابؼؤسسة من إنشاء القيمة بؼسابنيها فإف الأطراؼ الأخرى حتما ستستفيد ، فابؼستَين الذين استطاعوا إنشاء 

  ء منها كمكافأة بؽم أو كحافز لتحقيق نتائج أفضل في ابؼستقبل .القيمة لأصحاب ابؼؤسسة سيحصلوف على جز 
وابؼؤسسة ابؼنشئة للقيمة لأصحاب الأمواؿ ىي ابؼؤسسة التي برقق مردودية من أموابؽا ابؼستثمرة تفوؽ تكلفة بـتلف 

ضرورة مؤسسة بسكنت مصادر التمويل ابؼستعملة ، من ىنا يتضح أف ابؼؤسسة التي برقق ربحا بابؼفهوـ المحاسبي ليس بال
من إنشاء القيمة ، مع أف الربح المحاسبي يأخذ في ابغسباف تكلفة الافتًاض في حساب النتيجة ، فابؼؤسسة ابؼنشأة 
للقيمة ىي ابؼؤسسة التي تستطيع برقيق الربح بعد أف تأخذ بعتُ الاعتبار تكلفة الأمواؿ ابػاصة بجانب تكلفة 

 الافتًاض .
 أصناؼ و ىي : 3تعملة لقياس إنشاء القيمة بيكن درجها في ىناؾ بعض النماذج ابؼس

 القياسات المحاسبية لإنشاء القيمة . -
 القياسات السوقية لإنشاء القيمة . -
 القياسات ابؼختلطة و التي بسزج بتُ النموذجتُ السابقتُ . -
 قياسات المحاسبية لإنشاء القيمةالأولا : 

 .ذكر منهادثة لقياس إنشاء القيمة نرات المحىذا الصنف بوتوي العديد من ابؼؤش
  EVA2:لاقتصادية ابؼضافةالقيمة ا .1

تعرؼ القيمة الاقتصادية ابؼضافة بأنها بن العائد المحقق خلاؿ الدورة و العائد ابؼنتظر الذي يأخذ في ابغسباف ابػطر 
تصادية للقيمة ابؼضافة  الاق، و برسب القيمة الربح الاقتصادي السليم للمؤسسة فهي طريقة الأداء ابؼالر بغساب

 .ابؼاؿ ابؼستثمر رأسة للتكلفة من أرباح التشغيل بعد الضريبة مطروحا منو قيمة الفرصة البديل كصافي
فالأمواؿ التي تركها أصحابها في ابؼؤسسة كاف بيكن استخدامها في استثمارات أخرى خارجية برقق بؽم عائد لفائدتهم 

 .ثراء قيمة ابؼؤسسة نفسهاة للاستثمار أموابؽم خارج ابؼؤسسة لأجل إ، وبالتالر أصحاب الأمواؿ ضحوا بفرص

                                                 
1

 .78دادٌ عبد انغُي ، يرجع سبق ذكرِ ، ص  
2
 EVA : Economie Valeur Added . 
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 :برسب القيمة ابؼضافة الاقتصادية بالعلاقة التالية و
 صافي ابؼبيعات         

 مصاريف التشغيل  -     
 = ربح التشغيل أو العائد قبل احتساب الفائدة والضريبة      
 الضرائب  -     
  1يل بعد الضريبة .....= صافي أرباح التشغ 

 صافي أرباح التشغيل بعد الضريبة : …1
 ابؼاؿ (  رأستكلفة × ابؼاؿ ابؼستثمر  رأسابؼاؿ = )  رأسمكافأة  -  
 = القيمة الاقتصادية ابؼضافة    

ؿ ، ابؼا رأستوفر القيمة الاقتصادية ابؼضافة مقاسا عن مدى قدرة ابؼؤسسة و مستَيها على إنشاء القيمة لأصحاب 
فإذا كانت القيمة موجبة دؿ ذلك على إنشاء القيمة بؼسابنتُ ، و إذا كانت سالبة دؿ ذلك على نقص أو تدىور  

 في القيمة 
 و بؼعيار القيمة ابؼضافة بؾموعة من ابؼزايا منها : 

عتمد ىذا تستخدـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة كمؤشر لتقييم الأداء السنوي للمؤسسة فيمكن بؽذه الأختَة أف ت -
ابؼؤشر لوضع صيغة معينة للمكافآت فالأطراؼ ابؼسابنة في إنشاء القيمة تستفيد بنسبة معينة من القيمة المحدثة 

 .مشجعة وبؿفزة لإنشاء القيمة أكثر فأكثر في ابؼستقبل  فهي بذلك أداة
 ة و بتكلفة معقولة .ابؼاؿ بسهول رأستستطيع ابؼؤسسة التي تنشئ القيمة أف تتحصل على الأمواؿ من لأسواؽ  -

أما من عيوب ىذا ابؼقياس يتجسػد في صعوبة برديد تكلفة الأمواؿ ابػاصة  و الذي يتطلب بدوره معلومات يصعب 
ابغصوؿ عليها أو حسابها و بالتالر قد تؤدي ىذه الصعوبة إلذ ابؼبالغة في برديد ارتفاع أوابلفاض لتكلفةالأمواؿ 

 ابػاصة    
 1(cfrai )ة من الاستثمار : عائد التدفقات النقدي .2

 . bcgفريق الاستشارة ببوسطػن  إف ىذا النموذج ىو نتيجة اقتًاح
Boston consalteag g sape  بؼتخصصة في الاستشارة في التسيتَالذي يشكل إحدى ابؼكاتب الأمريكية ا ،

صوؿ و قيمة التدفقػات النقدية و يتمثل عائد التدفػقػات النقدية من الاستشار في ابؼعدؿ الذي يساوي بتُ قيمة الأ
، بدعتٌ لآخر يتمثل ىذا العائد في معدؿ ابؼردودية الداخلي و عملية حساب تظرة على طوؿ حياتها  الاقتصاديةابؼن

 ة .الإبصالية للصوؿ و التدفػقػات النقدية الإبصاليابؼعدؿ تتطلب القيمة 

                                                 
1
 CFROI :  Cash Flaw Return In Investment. 
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ابؼاؿ و على  رأسات النقديػة من الاستثمار يفوؽ تكلفة و تتمكن ابؼؤسسة من إنشاء القيمة إذا كاف عائد النفقػ 
 العكس تكوف ابؼؤسسة بـفضة للقيمة .

الشيء صعب حياؿ التغتَات دفقات النقدية في ابؼستقبل و ىذا تطبيق ىذا الأسلوب يعتمد على صحة توقعات الت
 ابؼستمرة المحيطة بابؼؤسسة

 القياسات السوقية ثانيا : 

 . : Amawal Econamil Retura(  AERالسنوية )  ابؼردودية الاقتصادية
ابؼاؿ  رأسابؼاؿ في نهاية الفتًة و القيمة السوقية ل رأستتمثل ابؼردودية الاقتصادية السنوية في ابؼقارنة بتُ القيمة السوقية ل

 ابؼاؿ . رأسزيادة لأخذ في ابغسباف توزيع الأرباح و في بداية الفتًة مع ا
 بوضع : 

  عدد الأسهم و سعر السهم السوقي. ابؼاؿ و بوسب رأسمة السوقية لؽ س ر ـ : القي
 ت أ : توزيع الأرباح أو مبلغ الأرباح ابؼوزعة خلاؿ الدورة .

 ابؼاؿ خلاؿ الدورة . رأسز ر ـ : زيادة 
 برسب ابؼردودية الاقتصادية السنوية بالعلاقة التالية :

فإذا كانت النتيجة موجبة  1 –( [  1ف  ؽ س رـزرـ (/ –أ  ) ؽ س ر ـ ف + تالاقتصادية السنوية= ] ابؼردودية
أما إذا كانت النتيجة سالبة ، يعتٍ أف ابؼؤسسة تتمكن من إضافة قيمة جديدة و أف ثروة أصحاب ابؼؤسسة قد زادت

 فيعتٍ ذلك العكس .
 ( القيمة السوقية ابؼضافة) ثالثا : القياسات المختلطة

معلومات مالية أي مصدرىا سوؽ في نفس الوقت معلومات بؿاسبية و  لتي تستعملالقياسات ابؼضافة ىي القياسات ا
 الأمواؿ .

و تتمثل في الفرؽ  Market volue .Addet . HUAو من بتُ ىذه القياسات بقد القيمة السوقية ابؼضافة 
 . 1ة للمواؿ ابؼستثمرةالإبصاليبتُ القيمة السوقية للمؤسسة و القيمة السوقية 

 الأمواؿ ابؼستثمرة . –لسوقية ابؼضافة = القيمة السوقية للمؤسسة القيمة ا  
 بحيث : القيمة السوقية للمؤسسة = القيمة السوقية لرأي ابؼاؿ + القيمة السوقية للديوف .

 القيمة السوقية للسهم ( .× ) ابؼاؿ = ) عدد الأسهم ابؼصدرة (  رأسالقيمة السوقية ل
 اصة بالقيمة المحاسبية + الديوف بالقيمة المحاسبية .الأمواؿ ابؼستثمرة = الأمواؿ ابػ

إذا كانت القيمة السوقية ابؼضافة موجبة دؿ ذلك على أف ابؼؤسسة بصدر إنشاء قيمة ، أما إذا كانت سالبة فيدؿ 
 ذلك على تدىور أو نقص القيمة . 
                                                 

1 Ipid , p 59. 
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 :  السيولة و اليسر المالي الرابع المبحث
ابؼؤسسة السعي لبلوغهما و برقيق التوازف بينهما وىذا لاجتناب بصيع ابؼخاطر  ىناؾ ىدفاف مهماف بهب على إدارة
 التي بيكن أف تتًتب على ابؼؤسسة .

 السيولة و اليسر المالي اىيةالمطلب الأول : م

 أولا : مفهوم السيولة و اليسر المالي 
 :فهوـ السيولةم .1

التي بردد قدرتها على مواجهة الظروؼ الطارئة والتي ىي بؾموعة التدفقات أو الأرصدة النقدية ابؼتاحة للمؤسسة 
ىي صماـ الأماف وىامش الضماف للمؤسسة حيث أنها من أىم بؿددات درجة  :رية فالسيولةتتطلب أمواؿ إضافية فو 

 .1يسرىا

واجهة بؼة القدرة على توفتَ الأمواؿ بكلفة معقولبالقدر الكافي عند ابغاجة إليها، و تعتٍ السيولة ىي توافر الأمواؿ 
 القدرة على برويل بعض ابؼوجودات إلذ نقد جاىز خلاؿ فتًة قصتَة دوف خسائر.الالتزامات عند استحقاقها، 

 أىداؼ السيولة: .2
، فهذا يفرض عليها التحكم في السيولة و في ة و إبعاد خطر العسر ابؼالر عنهاتلعب السيولة دورا مهما في مواجه

ك إلذ الإعسار ابؼالر و الذي يعرؼ بعدـ قدرة ابؼؤسسػة على مواجهة التزاماتها حالة عجزىا عن برقيق ذلك يؤدي ذل
 ابؼستحقة و الطويلة  في مواعيدىا .

 : عسر مالر مؤقت و عسر مالر فتٍ .كن تقسيم العسر ابؼالر إلذ قسمتُبي
 ة وطبيعة أسباب العجزالعسر ابؼالر ابؼؤقت: و ىو عجز ابؼؤسسة عن سداد جزء من التزاماتها خلاؿ فتًة معين.1.2

ىي أسباب مؤقتة أو عارضية و مثل ىذا النوع من الإعسار بيكن أف بذد لو ابؼؤسسة حلوؿ كتمديد فتًة سداد 
 .ة إضافية أو اللجوء إلذ الاقتًاضالديوف مع برمل أعباء فائد

عليو وجب على و أكثرىا و ء بالتزاماتها كاملة أ: في ىذه ابغالة تعجز ابؼؤسسة عن الوفاالعسر ابؼالر الفتٍ.2.2
 ابؼؤسسة التحرؾ بسرعة بؼواجهة خطر الإفلاس .

 : 2إف توافر السيولة بوقق العديد من ابؼزايا للمؤسسة نذكر منها :. أبنية السيولة3
ػاء ، فابؼتعاملتُ تضمن بؽم السيولة لتسديد حقوقهػم لقن قبل ابؼتعاملتُ معها ومقتًضيهاتعزيز الثقة بابؼؤسسة م -

 .ساط الدين و الفوائد، وابؼقتًضتُ تضمن بؽم تسديد أقت التي قدموىا للمؤسسةابػدما

                                                 
1

 .361-358ص ص ،3111طبعة ،اب الجامعة الإكندرية مؤسسة شب ،لإقتصاد النقدي و المصري ا ،رامحمد عبد المنعم غف ،يد مصطفى أحمد فر  
2

 . 094 - 093مرجع سبق ذكره ص  السعيد فرحات جمعة , 
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 لوفاء بالالتزامات عند حلوؿ تواريخ استحقاقها و تفادي خطر الإفلاس .ا -
 مواجهة الأزمات عند حدوثهػا . -
 إمكانية ابغصوؿ على خصومات مالية من ابؼوردين لقاء تعجيل الدفع . -
، شػراء ابؼػواد الرسوـ، دفع الضرائب و غلاؿ من تسديد مصاريف ابؼستخدمتُستمواجهػة متطلبػات دورة الا -

 واللوازـ ........ إلخ .
 مواجهة الابكرافات غتَ ابؼنتظرة في التدفقات النقدية . -

من ىذه ابؼزايا يتبتُ للسيولة ىدؼ مالر أساسي تسعى ابؼؤسسة لتحقيقػو ولكن توفر السيولة بهب أف يكوف  
د عجز و يؤدي إلذ الإعسار ابؼالر، أما الزيادة يعد في بؼواجهة بصيع الالتزامات لأف ابلفاض السيولة يعبالشكل الكا
 .حسن استغلابؽا بغصوؿ على عوائػد ، وبالتالر بيكنبذميد للمواؿ

 أسباب مشكلات السيولة : من أبنها :.4
 للمؤسسة برقيق ابؼؤسسة بػسارة في نشاطهػا عدـ التزامن بتُ مواعيد وفاء الالتزامػات و مواعيد تدفق النقػد -

 ، فابػسارة تعتٍ أف التدفقات النقدية ابػارجية أكبر من التدفقات الداخلية .تغلالرالاس
برتاج بؼدة طويلة لتتحوؿ إلذ ابؼؤسسة لأموابؽا في أصوؿ يصعب برويلها إلذ تقد في الوقت ابؼناسب أو  استثمار -

 .نقد
 ، فتفقد ابؼؤسسة فرصػةئة إلذ أسوء منهػاولة لدى ابؼؤسسة يؤدي بها تدربهيا من حالة سيإف استثمار مشكلة السي -

ثم أختَا ، ثم بيع بعض الاستثمارات و تصفية بعض ابؼوجودات ابغركة، ثم تفقد حرية ابػيار و ابغصوؿ على ابػصومات
 التصفيػة .يؤدي بها إلذ الإفلاس و 

 المالي  ت السيولة و اليسر: مؤشراالمطلب الثاني

  مؤشرات السيولـة: أولا
وذلك من خلاؿ ابؼقارنة بتُ  اتهدؼ ىذه ابؼؤشرات إلذ تقييم قدرة ابؼؤسسة في ابؼدى القصتَ على الوفاء بالتزامػاته

 بؾموع موجوداتها و بؾموع التزاماتها القصتَة الأجل .
 :نسبة السيولة العامة  .1

أساسي بؼعرفة  نسب و أكثرىا شيوعا، بحيث تستخدـ كمؤشرو تسمى كذلك بنسبة التداوؿ و تعتبر من أقدـ ال
 :تداولة و برسب بالعلاقة التاليةقدرة ابؼؤسسة على مواجهة التزاماتها القصتَة الأجل من أصوبؽا ابؼ

 نسبة السيولػة العامػة = الأصوؿ ابؼتداولة / ابػصوـ ابؼتداولػة . 
 .القيم المحققة و القيم ابعاىزة بحيث الأصوؿ ابؼتداولة ىي متمثلة في ابؼخزونات و

 .: ىي الديوف القصتَة الأجلـ ابؼتداولةابػصو 
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إذا كانت ىذه النسبة منخفضة يعتٍ وجود مشكلات في التدفق النقدي على ابؼدى القصتَ قد يؤدي إلذ  -
 .على تسديد ما عليهػاعجز ابؼؤسسػة 

 .ضتُوضعية أكثر أماف بالنسبة بؼقر إذا كانت موجبة النسبة دلت على  -
 :نسبة ابػزينة النسبية .2

ما يعاب على نسبة السيولة العامة أنها تعتًض أف ابؼخزوف من الأصوؿ ابؼتداولة الذي يسهل برويلو إلذ نقدية غي 
وقت  قصتَ لكن قد لا يكوف ىذا الافتًاض بؿقق لأف ابؼخزونات قد برتاج لوقت أطوؿ لبيعها وقد يتم بيعهػا 

، و عليو كاف ابؼناسب استبعػاد ابؼخزوف من بسط نسبة السيولة سسػة من بيعهػا أساساتتمكن ابؼؤ  بخسارة  بل قد لا
الوفاء بالتزاماتها  للحصوؿ على نسبة جديدة ىي نسبة السيولة النسبة التي تعتبر مؤشر قػدرة ابؼؤسسػة على العامة

 .  1القصتَة الأجل من الأصوؿ سريع التحويل إلذ نقدية
 .نات ( / ابػصوـ ابؼتداولةابؼخزو  –= ) الأصوؿ ابؼتداولة  نسبة السيولة النسبية 

 = ) القيم المحققة + القيم ابعاىزة ( / ابػصوـ ابؼتداولة                        
 .فتقػارىػا على الأصوؿ أكثر سيولةىذه النسبة تعتبر أكثر برفظا لقياس السيولة لا
 . بعض المحللتُ حسب آراء 0.75ابغد الأدنى ىو و يكوف ابغد ابؼقبوؿ بؽذه النسبة ىو الواحد و 

 نسبة ابػزينة الفورية : .3
، بحيث تبتُ مقدار النقد ابؼتػاح لدى ابؼؤسسػة في فتًة معينة بؼواجهة ىذه النسبة بالأصوؿ الأكثر سيولةتهتم 

 .ة دوف القيم المحققة و ابؼخزوناتالالتزامات القصتَة الأجل من خلاؿ قياس السيول
 نسبة ابػزينة الفورية  = القيم ابعاىزة / الديوف القصتَة الأجل .   
 :بؾػاؿ الأمػاف  .4

والتي تعرؼ بدجاؿ الدفاع  ، ىذه النسبػةابؼتداولةعلى خلاؼ النسبة السابقة التي تقوـ بدقارنة الأصوؿ السائلة بابػصػوـ 
الفتًة الزمنية التي تستطيػع  مية ، بدعتٌ آخر بريدتساعد ابؼؤسسة في معرفة التغطية النقدية للاحتياجات النقديػة اليو 

 و برسب ىذه النسبػة بالعلاقػة التاليػة :  عتماد على السيولة ابؼتاحة بؽػا.ابؼؤسسة العمل بالا
 بؾاؿ الأماف = ) القيم المحققة + قيم جاىزة ( / مصاريف الاستغلاؿ اليومية .  

 ، لاكات و ابؼؤونات، على غرار الاىتلتي ندفع نقػدا بصيع ابؼصاريف اتتمثل مصاريف الاستغلاؿ في
 وبرسب مصاريف الاستغلاؿ اليومية بالعلاقة التالية :

 . 2يوـ 365مصاريف الاستغلاؿ اليومية = مصاريف الاستغلاؿ /    
 

                                                 
1
 . 46 -45 ،ص ص 0990 ة، السكندري 9لمكتب العربي الحديث طبعة ادارة المالية ، مدخل تحميمي ، الإ ،منير صالح هندي  

2
 .21ص  ،مرجع سبق ذكره ،ي عادل عش 
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 يـرات اليسـر المالمؤشثانيا : 
 التزاماتهػا تهدؼ ىذه المجموعة من ابؼؤشػرات إلذ تقييػم قدرة ابؼؤسسة على مواجهة 

 نذكػر منها بعض النسػب :  في ابؼدى الطويل.  
 :نسبة تغطية الفوائػد .1

دورة الاستغلاؿ، و برسب تقيس ىذه النسبة مدى قدرة ابؼؤسسة على رفع فوائد قروضهػا من الأرباح التي برققها في 
 :بالعلاقة التاليػة

 مصروؼ الفائػدة . نسبة تغطية الفوائد = النتيجة قبل الفوائد والضرائب /    
، فإذا كانت النسبة قروض في ابغصوؿ على فوائد قروضهمعتبر ىذه النسبة مؤشرا بؼدى الأماف ابؼوفر لأصحاب الت

، أما إذا كانت أقل من الواحد دؿ ذلك بؼؤسسػة على تسديد فوائد قروضهػاأكبر من الواحد دؿ ذلك على قدرة ا
 .عجز ابؼؤسسة من تسديد الفوائد على
 التغطية بػدمة الديوف الطويلة الأجل : نسبة .2

تقيس ىذه النسبة مدى قدرة التدفقات النقدية العادية للمؤسسة على مواجهة أقساط القروض طويلة الأجل التي 
 وبرسب ىذه النسبة بالعلاقػة التاليػة :عػد استحقاقهػا. مو  حػاف

اجب تسديده من دين ابؼؤونات ( / القسط الو  نسبة خدمة الدين الطويل الأجل = ) صافي الربح + الاىتلاكات و
 .طويل الأجػل

 لكي تتمكن ابؼؤسسة من تسديد لسنة التي تلي سنة التدفق النقدي: ىو قسط االقسط الواجب تسديده ،
 ، وكلما زادت عن ذلك دلػت على قػدرة ابؼؤسسػة أكثرأف تكوف النسبة أكبػر من الواحػدبهب  أقساط ديونها
 .اماتها الطويلػةالتز  على مواجهػة

ابؼؤشر الشامػل للحكػم على قدرة ابؼؤسسة الوفاء بالتزاماتها الكلية و بوسػب  : و يعتبػرسبة التغطية الشاملةن .3
 بالعلاقة التالية : 

 نسبة التغطية الشاملة = الدخل النقدي ابؼتاح لواجهة الالتزامات الثابتة / الالتزامات الثابتة .
 الربح + الضريبة + الفوائد + الاىتلاكات + أقساط التمويل الإبهاري [ . = ] صافي               

 ( ]الفائدة+أقساط التمويل الإبهاري+ )أرباح الأسهم ابؼسار( / )نسبة الضريبة+أقساط الدين                 
 .شركة خارج نطاؽ تكاليف الاستغلاؿمقاـ ىذه النسبة يشمل بصيع الالتزامات ابؼتوقعة على ال
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 الحركية لسيولة و اليسر المالي  دراسةالمطلـب الثالـث : ال
السيولة و اليسر ابؼالر بدا يوفره من معلومات تتعلق بدختلف  دراسةيعتبر جدوؿ تدفقات ابػزينة أداة فعالة في 

 غتَىا .من إنتاج و بيع و شراء و بسويل و النشاطات التي بسارسها 
 نقدية و شبو نقدية  الداخلة و ابػارجة . وتعرض ىذه ابؼعلومات في شكل تدفقات

 لا : تركيبة جدول تدفقات الخزينةأو 
جدوؿ تدفقات ابػزينة بؾموعة تغتَات ابػزينة التي تنتج من الأنشطة ابؼرتبطة بالاستغلاؿ والتمويل والاستثمار و  يفسر

 ا ابؼالر .يسرىا ابؼالر كما توضح أدائهسيولة ابؼؤسسة و  دراسةلالتي بسثل مؤشرات ىامة ا
 :أقساـ من التدفقات النقدية ىي 3 يتشكل جدوؿ تدفقات ابػزينة من

 التدفقات النقدية من أنشطة الاستغلاؿ: .4
ع الأرباح و ، وتوزي قدرة ابؼؤسسة على برديد القروض، ويبتُلتدفق من النشاط ابؼعتاد للمؤسسةينتج ىذا ا

ؿ و مدفوعات من أعباء تُ ابؼقبوضات من نواتج الاستغلا، و يتمثل ىذا التدفق في الفرؽ بالاستثمارات ابعديدة
 .الاستغلاؿ

 :ل مقبوضات الاستغلاؿ فييث تتمثبح
 وابػدمات؛الإيرادات النابذة من بيع السلع  بصيع -
 فوائد وأرباح وقروض و الأوراؽ ابؼالية التي تتحصل عليها ابؼؤسسة. -

 ية و ابؼتعلقػة بالاستغلاؿ وىي:قدأما مدفوعات الاستغلاؿ فتتمثل في بؾموع ابؼصاريف الن
 راء البضائع و اللوازـ و ابؼواد؛بصيػع ابؼبالغ ابؼسددة لش -
 ؛ء خدمػات التي تتلقاىػا ابؼؤسسةابؼبالغ ابؼدفوعة لقا -
 . 1: الضرائب و الرسوـ ، و الفوائػدمصاريف ابؼستخدميػن -

 :النقدية من الأنشطة الاستثمارية التدفقات .5
من جانب الأصػوؿ وىي  ابؼيزانية بتة و يتطلب بذديدىا برليل عناصر ببيع و شراء الأصوؿ الثاو ىي التدفقات ابؼتعلقة 

 : كالآتي
 ت النقدية من بيع القيم الثابتة: وىي كل ابؼتحصلامقبوضات الاستثمار. 
 ابؼدفوع لشراء ابؼعدات و الأدوات: النقد مدفوعات الاستثمار تتمثل في. 
  جل: النقد ابؼدفوع مقابل استثمارات أخرى طويلة الأها تطويل الأجلع لشراء السهم زمنالنقد ابؼدفو. 
 

                                                 
0  

Georges Depallens, Georges Deppallens .Jean-Pierre Jobard, gestion financière de  l’entreprise. Editions Sirey, 10 

ed, Paris, 1990, p 437.
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 :ت النقدية من الأنشطة التمويليػةالتدفقا .6
، من ابؼسابنتُ و دفع بؽم الأرباح الأنشطة التمويليػة ىي بؾموع العمليات التي بسكن ابؼؤسسة من ابغصوؿ على ابؼوارد 

 .1وكذلك ابغصوؿ إلذ القروض و تسديدىػا
  ضات التمويلمقبو: 

 .يلة الأجلتتمثل في النقد ابؼتحصل من إصدار السندات طو  -
 .ابؼاؿ و النقد ابؼتحصل من القروض رأسالنقد ابؼتحصل من أسهم جديدة أو زيادة في  -
 مدفوعات التمويل: 

 .وع لتسديد السنػدات و كذا القروض، النقد ابؼدفالنقد ابؼدفوع على توزيع الأرباح -
صلة من الأنشطة الاستغلالية و الاستثمارية و التمويلية تعطي لنا التدفق الذي حققتػو كل ىذه التدفقات المح -

 .طواؿ دورة ابؼالية ابؼؤسسة

 قة إعداد جدول تدفقات الخزينـة ثانيـا : طر 
إلذ  حتى يقضي لنا إعداد جدوؿ تدفقات ابػزينة بهب ابغصوؿ على ميزانيتتُ متتاليتتُ لبداية ابؼدة و نهايتها بالإضافة

 :2، و يتم إعداد ابعدوؿ حسب ابػطوات التاليةك بعض ابؼعلومات ابؼالية للمؤسسةجدوؿ حسابات النتائج و كذل
 :لتدفق النقدي من أنشطة الاستغلاؿبرديد ا .1

ين + النقد ابؼدفوع نسب الطريقة ابؼباشرة بوسب ىذا التدفق بدجموع النقد ابؼقبوض من العملاء + التقد بددفوع بؼورد
 ، حيث نقد ابؼوردين و ابؼصاريف الأخرى يسبق بإشارة سالبػة .ابؼصاريفعلى 

 
 :  3النقد ابؼقبوض من العملاء : بوسب كما يلي .1.1

 ×××××صافي ابؼبيعػات ............................................................. 
                                                                                                + 

 ×××××+ النقص في ابؼديدين و أوراؽ القبض ............................................  
                                                                                                - 

 ..............................................××××× الزيادة في ابؼديدين و أوراؽ القبض -
 = النقد ابؼقبوض من العملاء =                                                                   

 
 

                                                 
1
 . 333-399 ص ص ،جع سبق ذكره مر  ،مفمح محمد عقل  

2
 Gearges Depalleus , jeau-piene Jobar, op cit, p p 436-437. 

3
 .74 ص ،مرجع سبق ذكره ،عادل عشي 
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 النقد ابؼقبوض عن مصادر أخرى يساوي إلذ : .2.1
 ................×××××الإيرادات الأخػرى ............................................   

                                                                                              + 
 ......................................×××××+ نقص الإيرادات ابؼستحققة غتَ ابؼقبوض  

                                                                                              - 
 ×××××الزيادة في الإيرادات ابؼستحققة غتَ ابؼقبوضة................................... -

 النقد ابؼقبوض من مصادر أخرى =                                                                  
 :1يده كما يلي النقد ابؼدفوع للموردين : يتم برد .3.1

 ........................................................×××××تكلفة البضاعة ابؼباعة 
                                                                                             + 

 .................×××××+ الزيادة في بـزوف البضاعة .................................. 
                                                                                            -  

 ...................................................×××××النقص في بـزوف البضاعة  - 
 .........................××××× == قيمة ابؼشتًيػات .....................................

                                                                                            + 
 ........................................................××××× + النقص في النضم الدائنة 

                                                                                            - 
 .........................................................×××××الزيادة في النضم الدائنة  -

 = النقد ابؼدفوع للموردين                                                                         
 

 على ابؼصاريف : النقد ابؼدفوع .4.1
+  ......................×××××ت ( بؾموع مصاريف الدورة ابؼالية ) ما عدا الاىتلاكات و ابؼؤونا  

 ..................................................×××××ادة في ابؼصاريف ابؼدفوعة مقدمػا+ الزي 
ابؼصاريف النقص في ............................××××× =  ...............ابؼصاريف ابؼستحققة غتَ ابؼدفوعة= نقص  

 ........................................×××××ابؼستحققة غتَ ابؼدفوعة
                                                                                                       -  

 ...................................................×××××قدماالنقص في ابؼصاريف مدفوعة م -
+ 

 ..........................................×××××ابؼصاريف ابؼستحققة غتَ ابؼدفوعة+ الزيادة في 
 = النقد ابؼدفوع على ابؼصاريف                                                                    

  

                                                 
 .المرجع السابق 1
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 برديد التدفق من الأنشطة الاستثماريػة :. 2
 .المحصل عليواؿ معدات لتوضيح النقد ابؼدفوع و برديد التدفق يعتمد على طبيعة عناصر الاستثمارات نأخذ مث

ة الإبصالية للمعدات نهاية الفتًة مطروح منو الكلفة الإبصاليالنقد ابؼدفوع لشراء ابؼعدات ابعديدة = الكلفة .1.2
 .دايػة الفتػرةللمعػدات ب

 
 خسارة بيع ابؼعدات  –النقد ابؼتحصل من بيع ابؼعدات = القيمة الدفتًية للمعدات ابؼباعة + أرباح بيع ابؼعدات .2.2

 ي من الأنشطة التمويلية :برديد التدفق النقد. 3
 :عناصر ىذا التدفق ىي

 .النقد من القروض وزعة و، النقد ابؼدفوع على الأرباح ابؼابؼاؿ رأسلنقد ابؼتحصل من زيادة ا -
 ابؼاؿ . رأسابؼاؿ = الزيادة في  رأسالنقد ابؼتحصل من زيادة .1.3
 النقد ابؼدفوع على الأرباح = الأرباح ابؼقتًح توزيعها في بداية الفتًة ) الظاىرة في ابؼيزانية(.2.3

ىرة ( تضاؼ الأرباح ابؼقتًح توزيعها للفتًة )الطاتطرح منها الأرباح ابؼقتًح توزيعها في نهاية الفتًة ) الطاىرة في ابؼيزانية  
 .في جدوؿ النتائج (

 رصيد القروض في بداية الفتًة. –النقد من القروض = رصيد القروض في نهاية الفتًة .3.3
 ، أما إذا كافى و بالتالر زيادة النقد ابؼتحصلإذا كاف ابؼبلغ موجبا يعتٍ أف ابؼؤسسة قد برصلت على قروض أخر 

نتحصل على  . وبجمع التدفقات الثلاثة السابقةي ىناؾ نقد مدفوعيعتٍ أف ابؼؤسسة قد قامت بتسديد ديونها أسالبا 
 .التدفق النقدي للدورة

و بشكل مبسط نستطيع برديد ابػزينة الصافية و التي بسثل التدفق النقدي للدورة من خلاؿ تصنيف التدفقات ابؼالية 
 .ؾسب انتمائها لدورة ابؼالية فهناح

، أما دورة ابؼاؿ ودورة الاستدانة رأسدورة  ، دورة الاستثمار و دورة التمويل ىذه الأختَة التي بسثلدورة الاستغلاؿ
التنازؿ عن الاستثمػارات ودورة الاستغلاؿ تتمثػل في القدرة على  –الاستثمار فهي حيازة الاستثمػارات جديدة 

 .اؿ العاملابؼ رأستَ في احتياجات التغ –التمويل الذاتي 
 : لصافية كما يليو عليو برسب ابػزينة ا

 .خزينة الاستثمار + خزينة التمويلابػزينة الصافية = خزينة الاستغلاؿ +  
 :1و بيكن بذميع ىذه ابؼعطيات في جدوؿ تدفقات ابػزينة التالر

 
 

                                                 
1
 . 093 - 099ي , مرجع سبق ذكره ص ص ساس بن إلياس 
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 ( : جدوؿ تدفقات ابػزينةI-01جدوؿ رقم )
 N N1 N2 التدفقـات الماليـة

 CAFالتمويل الذاتي  القدرة على
 DBFRابؼاؿ العامل  رأسالتغتَ في الاحتياج في  -

   

    = خزينة الاستغلاؿ
 التنازؿ عن الاستثمػارات 

 حيازة الاستثمػارات  -
   

    = خزينة الاستثمػار ) ب (
 الرفع في الأمواؿ ابػاصػة

 ابؼاؿ  رأسمكافػأة  -
   

    خزينة الأمواؿ ابػاصػة ) ج(  -
 قػروض جديػدة 

 تسديػد القػروض -
   

    = خزينة الاستدانػة ) د (
    خزينة التمويل ىػ = ج + د

    ة ) الصافية ( = و = أ + ب + ىػالإبصاليابػزينة 
 

منظور تفصيلي اد على حركة التدفقات ابؼالية، و و منو أصبحت ابػزينة برسب بناء على منظور ديناميكي بالاعتم
 ة على الدورات الأساسية ابؼكونة للنشاط الأساسي للمؤسسة .الإبصاليفكيك ابػزينة يعتمد على ت

 و حسب الشكل ابؼوالر يوضح التًكيبة الوظيفية للخزينػة :
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 تدفػق مالر سالػب                                            تدفػق مالر موجػػب              

 الاستثمـار التمويـل الاستغـلال

 الخزينة الصافية
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 ثل التدفقات النقدية السالبة من منظور ابػزينة مثل نفقػات الاستغلاؿ .بس ػ ػ ػ ػ 

 ، توزيع أرباح الأسهم و غتَىا .، تسديد أقساط الديوفحيازة الاستثمار                    
 ر ابػزينة مثل برصيلاتتتمثل في التدفقات النقدية ابؼوجبة من منظو   

 ابؼاؿ رأسفي  ، الرفعرات، الاستدانةالاستثما، التنازؿ من الاستغلاؿ     
 .وغتَىا      

زف ابؼالر التالر فابػزينة ىي مركز بصع التدفقات النقدية و تعتبر ابؼعيار الأكثر موضوعية في ابغكم على مستوى التوابو 
و درجة سيولة النقدية .
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 :خلاصة
 

ا لتقييم الأداء ابؼالر للمؤسسات الاقتصادية ، تناوؿ ىذا الفصل أفضل وأىم ابؼعايتَ وابؼؤشرات التي يستند إليه
وأوؿ معيار تم التطرؽ إليو ىو التوازف ابؼالر ، وللحكم على التوازف ابؼالر للمؤسسة يستخدـ بؾموعة من 

 ابؼاؿ العامل وابػزينة وجداوؿ التمويل . رأسابؼاؿ العامل واحتياج  رأسابؼؤشرات ىي : 

واليسر ابؼالر ، وأىم أدوات قياسو بقد نسب السيولة ونسب التغطية وجدوؿ يتمثل ابؼعيار الثاني في السيولة 
 تدفقات ابػزينة .

ابؼردودية  ية التجارية،تهما من خلاؿ ابؼردودرأسأما ابؼعيار الثالث فيتمثل في ابؼر دودية وإنشاء القيمة، ويتم د
 السوقية ابؼضافة . الاقتصادية، ابؼردودية ابؼالية، القيمة الاقتصادية ابؼضافة، القيمة
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 تمهيد :
ومن أجل ىذا فهي تعتمد  إف ابعزائر من الدوؿ التي تسعى جاىدة إلذ التطور و التقدـ و تنمية اقتصادىا،

ىي من  % من الدخل الوطتٍ،97فمداخيل ابعزائر من العملة الصعبة تقدر ب  بقوة على قطاع المحروقات،
 يجي و حيوي.قطاع المحروقات الذي يعدّ قطاع إستًات

و من أىم ابؼؤسسػات التي تسػاىم بفعالية في برريك ىذا القطاع و تنميتو شركة "نفطاؿ" التي تعدّ في ترتيب 
 أحسن ابؼؤسسػػات في ابعػزائػر.  

إفّ تقدنً نبذة تػاربىية عن نشأة و تطور الشركة تعدّ خطوة بسهيدية ضرورية لكي تسمح لنا بالتعرؼ على 
 ىوية الوحدات الاقتصادية ابؼتفرعة منها من جهة أخرى.ىويتها من جهة و 

توزيع ابؼنتجات البتًولية ة" و ىي الشركة الوطنية لتسويق و تنا في ىذا الفصل ىي "نفطاؿ ابؼركزيرأسو مقر د
 .بابعزائر العاصمة الكائنة بالشراقة
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 المبحث الأول: تقديم عام لمؤسسة "نفطال"
"نفطاؿ" و التي تعتبر أوّؿ شركة جزائرية في توزيع ابؼنتجات  دراسةركة بؿل السنحاوؿ في ابؼبحث التعريف بالش

 البتًولية .

 المطلب الأول: شركة "نفطال" تاريخها، مهامها وإمكانياتها

 لـمحة تاريخية: ولاأ
والتي بسثلت  31/12/1963ابؼؤرخ في  491-63وفقا للمرسوـ رقم  1963تأسست سوناطراؾ في 

في تأمتُ نقل وتسويق المحروقات، بعدىا تم توسيع نطاؽ صلاحياتها بدقتضى ابؼرسوـ رقم  مهامها الأساسية
 1980وذلك في بؾاؿ البحث، الإنتاج وبرويل المحروقات. في  22/09/1966ابؼؤرخ في  66-296

ابؼؤرخ في  101-80بدقتضى ابؼرسوـ  ERDPأنشئت ابؼؤسسة الوطنية لتكرير وتوزيع ابؼنتجات البتًولية 
لشركة سوناطراؾ في  CBR، الوقود GPLدمج مشروع غاز البتًوؿ ابؼميع  1983. في 06/04/1980

وحدة توزيع متعددة  48أنشئت 1984ابؼؤسسة الوطنية لتكرير وتوزيع ابؼنتجات البتًولية في
مقاطعات  CLP ،4مقاطعة للوقود، زيوت التشحيم وابؼطاط  17ابتداء من UNDابؼنتجات
" ضمن AGRID، إدماج شركة "UEPتنظيم العبور في أربع وحدات للموانئ ، بصع و UNMللصيانة

ابؼؤسسة الوطنية لتكرير وتوزيع ابؼنتجات البتًولية. في نفس السنة ابكلت ابؼؤسسة الوطنية لتكرير وتوزيع 
 شركتاف وطنيتاف بنا: 189-87ابؼنتجات البتًولية وإنشاء بدقتضى ابؼرسوـ رقم

 ابؼواد البتًولية.نفتاؾ:  ابؼكلفة بتكرير  -
 إلذ: NAFTALنفطاؿ: ابؼكلفة بتسويق  وتوزيع ابؼواد البتًولية ويرجع أصل كلمة -

 :NAFT.مصطلح عابؼي يقصد بو النفط 
 :AL .وبنا ابغرفتُ الأولتُ من كلمة ابعزائر 

 تضمن تسويق وبالتالر فاف كلمة نفطاؿ تعتٍ)نفط ابعزائر(،وتعتبر نفطاؿ في الوقت ابغاضر الشركة الوحيدة التي
 وتوزيع ابؼواد البتًولية ومشتقاتها عبر كافة التًاب الوطتٍ.

 ثانيا: مهام شركة "نفطال"
إف ابؼهمة الرئيسية لشركة نفطاؿ ىي توزيع وتسويق ابؼنتجات البتًولية بصفة عامة وأىم ابؼنتجات التي تسوؽ 

زفت بجميع أنواعو، الشمع)البرافتُ(...الخ، وبؽا ىي الإطارات ابؼطاطية، غاز البتًوؿ ابؼميع، الوقود وأنواعو، ال
 مهاـ أخرى تسعى إلذ برقيقها ىي:

 تنظيم وظيفة التسويق والتوزيع للمنتجات البتًولية ومشتقاتو. -
 بززين ونقل ابؼنتجات البتًولية وتوزيعها في كامل التًاب الوطتٍ. -
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 ابغرص على الاستعماؿ العقلاني للمواد الطاقية. -
 تخزين والتوزيع لضماف تغطية أحسن لكامل التًاب الوطنتطوير ىياكل ال -
 ضماف صيانة كل التجهيزات التي ىي في حوزتها. -
متابعة ومراقبة تطبيق ابؼخططات السنوية و كذا ابؼخططات التي تتجاوز السنة والتي تهدؼ إلذ تغطية  -

 حاجيات السوؽ الوطنية للمنتجات البتًولية.
 اؿ أجهزة الإعلاـ الآلر في إطار مهامها.ابغرص على إدخاؿ، تطوير واستعم -
 تطوير قدرات العماؿ عن طريق التًبصات والتكوين ابؼستمر. -
 ابغرص على برستُ ومراقبة الكميات ابؼنتجة. -

 ثالثا: إمكانيات شركة "نفطال":
تجات لإبساـ ابؼهاـ التي تقوـ بها نفطاؿ، جهزت ىذه الأختَة وسائل، ىياكل وعماؿ يسابنوف في توزيع ابؼن

البتًولية، ىذا من جهة ومن جهة أخرى قامت نفطاؿ باستعماؿ بصيع الإمكانيات الضرورية للوصوؿ إلذ 
 الأىداؼ ابؼراد برقيقها من خلاؿ وضع قوانتُ، بـططات وبرامج التنمية.

عوف موزعة على كامل التًاب الوطتٍ، وىي مقسمة على 607 30 تتكوف من حوالر  اليد العاملة:-1
منفذ )يد عاملة تطبيقية(  496 13تقتٍ،  196 10إطار،  319 6إطار سامي، 596 تالر:النحو ال

ونشتَ إلذ انو في فصل الشتاء تعرؼ اليد العاملة نوعا من الزيادة النسبية وىدا راجع إلذ زيادة الطلب على 
 ابؼنتجات البتًولية لاسيما غاز البتًوؿ ابؼميع بفا يستدعي تشغيل أكثر لليد العاملة.

سيارة بؾهزة الديزؿ لنقل الوقود،  6850متكونة من حوالر  :حظيرة السيارات لنقل المنتجات-2
وبالإمكانيات ابؼتوفرة لديها، تضمن نفطاؿ التوزيع بطريقة منظمة وعامة على كافة التًاب الوطتٍ كما تضمن 

 بسوين الطائرات والبواخر.
بؽذه ابؼهمة عدة وسائل نتعرؼ عليها في ابؼطلب  :  وقد جهزت نفطاؿشبكة التوزيع  توزيع الوقود -3

 الثاني.
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 وسائل ومنتجات المؤسسة ومحيطها المطلب الثاني:

مركز بززين وتوزيع  67من الاستهلاؾ النهائي للطاقة في البلاد، إذ تستعد لذلك بواسطة  %51تزود نفطاؿ
مصنع بؼل الغاز والبتًوؿ  42وقود،  3ـ74000ابؼنتجات الوقودية، الزيوت وابؼطاط، وابؼواد ابػاصة، بسعة 

 وحدة تصنيع الزفت. 14طن من البوتاف و 40000قارورة يوميا،  38000ابؼميع بسعة 
 أولا: وسائل التوزيع 

بؿطة مستَة مباشرة ملك "نفطاؿ"  336بؿطة بنزين خاصة.  1104بؿطة بنزين منها  1985 -
 49مركز للزفت، و  15(، و ROموزع عادي ) 201(، GLتسيتَ حر ) 344، و 100%

 مركز للزيوت وابؼطاط.
 نقطة بيع. 14550مستودع لتخزين الغاز والبتًوؿ ابؼميع، وشبكة ب 56 -
 مستودع ومركز بحري وجوي، ونقاط بيع على مستوى البحر وابؼطارات. 55 -
 شاحنة توزيع. 3250 -
 كلم أنابيب متعددة ابؼنتجات.  380 -

 على مستوى: NAFTECي شركة نفتاؾ بالنسبة للوقود يوجد بفوف وحيد، وى
 طن. 15277000سكيكدة  -
 طن. 2500000ارزيو  -
 طن. 1200000حاسي مسعود  -

 ىذه الوسائل موجهة إلذ الاستهلاؾ على ابؼستوى الوطتٍ.
 ثانيا: أىم المنتجات وأنواعها

 تَوزاف.بنزين عادي، بنزين بفتاز، بنزين بدوف رصاص، غازواؿ، الغاز والبتًوؿ ابؼميع، الك الوقود - أ
، الزيت الاصطناعي.  - ب  الزيوت زيت بؿرؾ البنزين، زيت بؿرؾ الديازاؿ، زيت أجهزة التحويل، الشحوـ
 ابؼطاط شاحنات الوزف الثقيل، الصناعي، الزراعي، ابؽندسة ابؼدنية، دراجات. -ج
 . paraffine، cire،huiles aromatiquesابؼذيب،  -د
 بوتاف مشروط.  35Pكلغ،  3لغ وك  35الغاز والبتًوؿ ابؼميع  قارورات -و

 ثالثا: محيط نفطال
بالنسبة للوقود نفطاؿ بسوف من طرؼ مورد واحد ىو ابؼؤسسة الوطنية للتكرير، أما بالنسبة للزبائن فينقسماف 

 إلذ نوعتُ: 
 زبائن الشبكة أي محطات الخدمات وىي تتفرع إلى نوعين أساسيين: -1
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إلذ بؿطات ابػدمات ذات تسيتَ مباشر من طرؼ نفطاؿ  بؿطات ابػدمات التابعة لػ "نفطاؿ" وتنقسم - أ
 .الأعماؿوبؿطات ابػدمات ذات تسيتَ ابغر من طرؼ ابؼستأجرين الذين يدفعوف نسبة من رقم 

- 10بؿطات ابػدمات التابعة للمعتمدين وتنقسم إلذ بؿطات ابػدمات ذات سعة بززين ضئيلة من  - ب
تُ وابؼرتبطتُ مع نفطاؿ بعقد بذاري وبؿطات وابؼستَة من طرؼ معتمدين للبيع العادي 3ـ 40

بؿققة من طرؼ ابؼستثمرين ومستَي  3ـ 100ابػدمات تدعى" بنقطة البيع ابؼعتمدة بسعة متوسطة 
 المحطة بؽم أولوية ابػدمة.

 - المستهلكين الكبار يتكونون أساسا من المستهلكين الذين يملكون قدرة التخزين وىم: -2
ابػطوط ابعوية، ومؤسسة ( وابػاصة كشركة SNTFا شركة السكك ابغديدية)ابؼؤسسات العمومية ومنه

 سونلغاز.
 .الإدارات والتعاونيات المحلية، ابؼستشفيات، القطاع الزراعي، الدفاع الوطتٍ والأمن الوطتٍ -
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 الهيكل التنظيمي لشركة "نفطال دراسةالمطلب الثالث: 
 لشركة "نفطال"لهيكل التنظيمي ا ( :II-01شكل رقم )

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 2012 ابؼصدر: وثائق خاصة بشركة نفطاؿ

 انؼاو انمذيز رئيس

 انخىفيذيت انهجىت

 انمذيزيت انهجىت

 انمسخشارون

 انمشزوع رئيس

 انخىفيذيت انمذيزيت

 انمؼهوماث لأوظمت

 والإجزاءاث

 انخىفيذيت انمذيزيت

 مانيتان

 انخىفيذيت انمذيزيت

 الإسخزاحيجيت

 انخىفيذيت انمذيزيت

 انبشزيت

 انمزكشيت انمذيزيت

 انصىاػي نلأمه

 وانمحيظ

 انمزكشيت انمذيزيت

 الاجخماػيت نهشؤون

 وانثقافيت

 انمزكشيت انمذيزيت

 ومزاجؼت نمزاقبت

 انحساباث

 انمزكشيت انمذيزيت

 وانخطويز نهبحث

 الأمه مذيزيت

 نحمايت انذاخهي

 وانمىشآث الأملاك

 انبخزول فزع

 وانغاس

 انمميغ

B.GPL 

 فزع

  انخجاري

B.COM 

 فزع

انوقود

B.CBR 

 الإػلاو مذيزيت

 انؼموميت وانؼلاقاث
 الإدارة مذيزيت

 انؼامت 
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 مهام الهيئات التنظيميةأولا : 
 اللجنة التنفيذية: -1
لة من طرؼ الرئيس ابؼدير العاـ، متكونة من مدراء الأقساـ وابؼدراء التنفيذيوف وىي مكلفة بتحديد أسمتً 

 جية الكبرى ابػاصة بتنظيم الشركة، خاصة في ميداف التسيتَ، الشراكة، الأمن..المحاور الإستًاتي

 اللجنة ابؼديرية: -2

لة من طرؼ الرئيس ابؼدير العاـ، متكونة من مدراء الأقساـ، ابؼدراء التنفيذيوف ىذه اللجنة مكلفة أسمتً 
 بدساعدة الرئيس ابؼدير العاـ في تسيتَ ومراقبة العمل.

 دوف:ابؼستشاروف ابؼساع -3

مكلفوف بدساعدة الرئيس ابؼدير العاـ في الوظيفة التي يقوـ بها وفي ابزاذ القرار الاستًاتيجي فيما بىص الأنشطة 
 الدولية وعلاقات الصحافة والإعلاـ.

 :التنفيذية ابؼديرية -4
التخطػػػػيط و وضػػػػع تنظػػػػيم خػػػػاص بالشػػػػركة، القيػػػػاـ  :SPE ابؼديريػػػػة التنفيذيػػػػة الإسػػػػتًاتيجية والاقتصػػػػاد -أ 

 ات اقتصادية، تسيتَ ومتابعة تطورات ابؼشاريع.سرأبد

تػػػأمتُ السػػػتَ ابغسػػػن لمحاسػػػبة الشػػػركة عػػػن طريػػػق التأكػػػد مػػػن تسػػػوية كػػػل  :DEFابؼديريػػػة التنفيذيػػػة ابؼاليػػػة  -ب 
ابغسػػػابات وىػػػذا بدراجعػػػة الػػػدورة والقيػػػاـ بابؼيزانيػػػة، تػػػأمتُ ومراجعػػػة ابغالػػػة ابؼاليػػػة للشػػػركة)ابػزينة، المحاسػػػبة 

 التأمتُ(. تأمتُ برقيق برنامج بسويل الاستغلاؿ والاستثمارات. العامة، الضرائب،

: القيػاـ بػإجراءات التسػيتَ ومراقبػة التسػيتَ، وضػع DESIابؼديرية التنفيذية لأنظمة ابؼعلومات والإجراءات  -ج 
 أنظمة للمعلومات واستعماؿ الإعلاـ الآلر لتحستُ وتطوير الشركة.

وضػػػع سياسػػػات لتسػػػيتَ ابؼػػػوارد البشػػػرية )بػػػرامج التكػػػوين،  :DERHابؼديريػػػة التنفيذيػػػة للمػػػوارد البشػػػرية  -د 
 قانوف العمل..(، تقييم احتياجات الشركة للموارد البشرية بشكل عاـ.

 وضع أنظمة للتحفيز كتًقية العامل وتقدنً مكافآت. -
 ربط إحصاء برامج لتكوين الإطارات بؼختلف ابؼديريات حسب احتياجات الشركة. -
للتشػػغيل أو تكػػوين إطػػارات الشػػركة أو القيػػاـ بتًقيػػة تكػػوف مضػػبوطة حسػػب  إجػػراءات اختيػػار العامػػل -

 القوانتُ. 
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 :ابؼديريات ابؼركزية -5
ابؼرتبطة بتطوير مبيعات  الأعماؿالسوؽ وبرديد بصلة  دراسةالقياـ ب :DCMابؼديرية ابؼركزية للتسويق  -أ 

 ابؼنتجات ابؼسوقة من طرؼ الشركة.

القياـ بعمليات البحث والتطوير في المجاؿ التكنولوجي،  :DCRD ابؼديرية ابؼركزية للبحث والتطوير  -ب 
 ات أولية بؼردودية مشاريع الشركة في ميداف النقل، الصيانة، التوزيع...الخ.رأسالقياـ بد

تنفيذ مهاـ ابؼراقبة ومراجعة ابغسابات من خلاؿ  :DCAابؼديرية ابؼركزية للمراقبة ومراجعة ابغسابات   -ج 
 وابؼسابنة في برستُ وتطوير أنظمة الإجراءات والنماذج.بؾمل ىياكل الشركة 

: وضع قوانتُ وتعليمات خاصة بالأمن الصناعي DCSIابؼديرية ابؼركزية للمن الصناعي والمحيط   -د 
خصوصا في بؾاؿ التخزين وتوزيع ابؼنتجات البتًولية، بالإضافة إلذ برديد النماذج والإجراءات ابؼتعلقة 

 بحماية المحيط.

 : DASCية ابؼركزية للشؤوف الاجتماعية والثقافية ابؼدير  -ي 
 ابؼشاركة في وضع سياسات الشركة في بؾاؿ الشؤوف الاجتماعية والثقافية. -
 التطوير ابؼستمر لوظائف الصحة، الرياضة والثقافة في الشركة بوضع برامج واستًاتيجيات. -
 تنمية السياسات الاجتماعية لتحستُ الوضعية الاجتماعية للعماؿ. -
 ابغرص بصفة دائمة على الصورة ابعيدة للشركة. -

: تسيتَ ومراقبة بصيع ابؼمتلكات التي بحوزة الشركة سواء DCPPابؼديرية ابؼركزية بغماية الأملاؾ  -و 
 ابؼباني، ابؼنشآت، وسائل النقل والعمل على صيانتها.

 مديرية الدعامة: -6
 : DAGمديرية الإدارة العامة 

ووضع كل الوسائل والإمكانيات الضرورية لكافة ابؼديريات لتحقيق  لتسيتَ ابعيد لليد العاملة7=ا -
 الأىداؼ ابؼسطرة.

وضع ميدانيا الوسائل الضرورية للستَ ابغسن وتنميتها حظتَة السيارات، ابؽياكل)مباني، مطاعم..(،  -
 وسائل الاتصاؿ، نشاطات الأرشيف وابؼعلومات. 
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 ثانيا: الفروع ومهامها

 (:B.CBRفرع الوقود) -1
 ماف بسوين وتسويق الوقود عبر كافة التًاب الوطتٍ.ض -
 تغطية الاحتياجات الوطنية بالتموين وتوزيع الوقود في أحسن الظروؼ. -
 ربط ومراقبة وظائف التوزيع، التخزين، النقل، الصيانة والتموين في أبكاء الوطن. -
 تأمتُ التوزيع ابغسن بؼنتجات الوقود وزيوت التشحيم. -
ات ابؼتنقلة، التوزيع ابغسن بؼنتجات الوقود وزيوت التشحيم في بؾاؿ الطتَاف بضاية وصيانة ابؼعد -

 وابؼلاحة ومنشآت قسم الطتَاف وابؼلاحة.
 ات عن الاحتياجات في ميداف التخزين والتوزيع للطتَاف وابؼلاحة.رأساقتًاح د -

 : GPL فرع غاز البروباف ابؼميع -2
طتٍ، خاصة في فصل الشتاء حيث يتزايد الطلب على ضماف وفرة الغاز، وتوزيعو على كافة التًاب الو  -

 ىذا الغاز بكثرة.
 القياـ بعملية مراقبة وتفتيش نقاط البيع. -

 :B.COMالفرع التجاري  -3
 تنا التطبيقية، وىو يقوـ بابؼهمات التالية:رأسوىو الفرع الذي ينبثق منو بؿور د

 افة شبكات نقاط البيع.تسويق ابؼنتجات البتًولية وغتَىا وأيضا تقدنً ابػدمات على ك -
تسيتَ، متابعة ومراقبة العلاقات التجارية مع بؾموعة زبائن الوقود لكبار ابؼستهلكتُ، شبكة نقاط البيع  -

 وزبائن آخروف.
برقيق ووضع ميادين التطبيق إستًاتيجية تطوير تسويق الشبكة)تسيتَ مباشر، تسيتَ حر، نقاط البيع  -

 ابؼعتمدة(.
 وتسيتَ شبكة نقاط البيع.مراقبة ومتابعة وتطوير  -
القياـ بعملية مراقبة وتفتيش بصفة دورية ومنتظمة للتأكد على نوعية ابػدمات واحتًاـ معايتَ التسيتَ  -

 الآمن.
 تقدير ووضع ميداف تطبيق سياسة اكتساب وعمل أجهزة ضرورية للصيانة وبذديد شبكة التوزيع. -
 ق  وغاز البتًوؿ ابؼميع أو الستَ غاز.برضتَ ووضع ميداف لإبقاز سياسة تطوير شبكة التسوي -
 تنشيط سياسة تطوير نوعية ابػدمات واستقباؿ الزبائن. -
 تعريف و وضع للتحقيق سياسة جديدة للتسيتَ ووضع عقود لنقاط البيع.  -
 تعيتُ بـطط إنتاج لمحطة التوزيع، مركز برويل إلذ ستَ غاز ونقاط بيع أخرى ومتابعة تنفيذ ابؼخطط. -
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 نً والمحافظة على بظعة الشركة على مستوى كافة نقاط البيع.السهر على تقد -
 ابغفاظ على التوازف ابؼالر للمؤسسة. -
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 الهيكل التنظيمي للفرع التجاري( : II-02شكل رقم )

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
-  
-  
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 2012ابؼصدر: وثائق خاصة بشركة نفطاؿ 
 

 انخجاري انفزع

B.COM 

 مكهف مساػذ مذيز

 انشيوث بانىشاطاث

 LPB وانشفج وانمطاط

 حقىي مساػذ مذيز

 انشبكت حطويز

A.D.C.T  

 الأماوت

 مساػذ

 الآني الإػلاو مجمغ

 انشبكت مفخش

 انمزاقبت مجمغ

 مذيزيت

 انموارد

 انبشزيت

DRH    

 مذيزيت

 انحقوق

D.R.C 

 مذيزيت

 ترأسانذ

 وانخخطيظ

EPP      

 الإدارة مذيزيت

 والإمكاوياث

DAM        

 انمانيت مذيزيت

 محاسبتوان

DFC 

 انخمويه مذيزيت

 وانخوسيغ

 انبضاػت مذيزيت

 HSEQ والأمه

 انخجارة مذيزيت

D.M.C 

 انىقم مذيزيت

AR.C   

 انصياوت وحذة

UNM centre 

 انخجارة وحذاث

Districts COM 
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 المالية و المحاسبة مديرية ثانيا:
برتل مديرية ابؼالية والمحاسبة مكانة ىامة داخل ابؼؤسسة كونها تقوـ بدهاـ بـتلفة، وابؼهمة الرئيسية تكمن في 

 تتبع ابغالة ابؼالية للمؤسسة وإعداد القوائم ابؼالية.

 مهام مديرية المالية والمحاسبة: -1
 تطبيق السياسة ابؼالية والمحاسبية للمؤسسة. -
 المحافظة على التوازف ابؼالر داخل ابؼؤسسة.السهر و  -
ابغرص على تطبيق المحاسبة العامة طبقا للمخطط المحاسبي الوطتٍ وىذا بالتوازي مع المحاسبة التحليلية  -

 .2003التي وضعتها الشركة حيز التنفيذ منذ 
 وضع نظاـ مراقبة التسيتَ و متابعة برقيقو. -
 اوف مع الإدارة التنفيذية للمالية.تقييم ابغاجيات ابؼالية للمؤسسة بالتع -
 تسيتَ و متابعة الذمة ابؼالية للمؤسسة. -

 تتفرع مديرية ابؼالية والمحاسبة إلذ بطسة دوائر أو أقساـ وىي:
 .دائرة ابؼالية وتسيتَ ابػزينة 
 .دائرة المحاسبة وابعباية 
 .دائرة الأملاؾ 
 .دائرة التكاليف وابؼوازنة والعائدات 
 تَ ابؼخزوف وابؼبيعات.دائرة التجميع وتسي 
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 الهيكل التنظيمي لمديرية المالية والمحاسبة( : II-03شكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 2012ابؼصدر: وثائق خاصة بنفطاؿ 

 انمحاسبت و انمانيت مذيزيت

 حسييز انخجميغ، دائزة

 انخكانيف، دائزة وانمبيؼاث انمخشون

 و انمواسوت

 انؼائذاث

 حجميغ مصهحت

 انمؼطياث

  Naft GD 

 حجميغ مصهحت

 انمؼطياث

Naft  Com 

 انمواسوت مصهحت

 انمحاسبت مصهحت

 انخحهيهيت

 حسييز و انمانيت دائزة انجبايت و انمحاسبت دائزة الأملاك دائزة

 انخشيىت

 مصهحت

 انخؤميىاث

 حسييز مصهحت

 انؼقاراث

 مصهحت

 مخابؼت

 انحقوق

 انمحاسبت مصهحت

 انجبايت مصهحت

 انخجميغ مصهحت

 انمحاسبي

 انوحذاث بيه ما مصهحت

 انذفغ مصهحت

 انمقاربت مصهحت

 الارحباط مصهحت

 الانكخزووي انذفغ مصهحت

TAC& 
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 مهام و مسؤوليات ىيئات المديرية -1
 بؼديرية ابؼالية والمحاسبة بدهاـ و مسؤوليات تتمثل فيما يلي:تقم ابؽيئات التنظيمية 

 دائرة المحاسبة و الجباية: -أ
 تطبيق ابؼبادئ المحاسبية طبقا بؼا ينص عليو ابؼخطط المحاسبي الوطتٍ.

 بذميع و برليل ابغالات المحاسبية و السهر على مصداقية ابغسابات. -
 سابات.تطبيق الإجراءات و النصوص فيما بىص مسك ابغ -
 إنشاء ابؼيزانية المجمعة و التعليق عليها. -
 تسيتَ ملفات النزاعات ابعبائية و ابزاذ كل الإجراءات بغلها. -
 مراقبة صحة و مصداقية التصربوات ابعبائية. -
 برليل ميزاف ابؼراجعة و ابؼيزانيات التحليلية للفروع و الأقساـ. -
 بذميع و تقدنً ابؼيزانية التحليلية. -
 .CLPو أقساـ  CDSرير الشهرية لمجمعات التسيتَ إنشاء التقا -
 برليل و التعليق على التكاليف في بـتلف ابؼراحل.  -

 دائرة المالية و تسيير الخزينة: -ب
 ة لفرع التجارة.الإبصاليالمحافظة على التوازنات ابؼالية  -
 معابعة ملفات الدفع للموردين. -
 بغسابات البريدية.ابؼقاربة و برليل ابغسابات ابؼركزية للبنوؾ و ا -
 القياـ بالتسجيلات المحاسبية ابؼتعلقة بعمليات ابػزينة و مراقبتها يوميا. -
 الربط بتُ الفرع و ابؼؤسسات ابؼالية. -
 بذميع حالات ابػزينة. -
 برليل و البحث عن مصادر الإفلاس. -
 القياـ بعمليات ابؼقاربة بغسابات ابػزينة. -
 .TACتسيتَ ابؼخزف ابؼركزي ؿ  -
 مصداقية حسابات ابػزينة. السهر على -

 دائرة التكاليف و الموازنة و العائدات: -ج
تنظيم مصطلحات ملفات ابؼعطيات لأنظمة )ابؼخزوف، ابؼبيعات، الزبائن(، )المحاسبة العامة(، )تسيتَ  -

 القيم غتَ ابؼنقولة(.
 إنشاء موازنات فرع التجارة. -
 تأمتُ العائدات من قبل و من بعد. -
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 اليف لكل ابؼراحل من ابؼيزانية التحليلية.استخراج بـتلف التك -
 ترقيم الزبائن و تأمتُ نشر أسعار ابؼواد. -
 إنشاء لوحات القيادة للفرع و بصيع ابؼراكز التابعة للشركة. -

 دائرة التجميع وتسيير المخزون و المبيعات: -د
 معابعة كل ابغالات الاستغلاؿ و بذديد ابؼخزوف. -
 .NAFT DG، NAFT COMبذميع كل معطيات أنظمة -
 إنشاء بنك معلومات دورية للمخازف. -
 تأمتُ بؿاسبة متعلقة بعمليات الاستغلاؿ و بذديد ابؼخازف. -
 NAFT DG، NAFT COMابؼشاركة في صيانة أنظمة  -
 احتًاـ قواعد التجديد، التعديلات و إلغاء التًاميز. -
 لى مستوى الأقساـ.( ابؼرتبطة بنشاط المحاسبة وابؼالية عIDGالتطبيق لتعليمات التسيتَ ) -
 بصع ابؼعلومات من أجل إعداد تقارير المحاسبة و ابؼالية للفرع. -
 ابؼشاركة في برستُ أنظمة تسيتَ المحاسبة و ابؼالية. -
 تشكيل بنك معلومات من أجل إنشاء التقارير الشاملة. -
 دائرة الأملاك: -ه
 لتسجيلات المحاسبية.تسيتَ القيم غتَ ابؼنقولة و السهر على مطابقة ابعرد ابؼادي مع ا -
 تنظيم الأسهم ابؼعاد تقييمها. -
 إثبات بصيع ابؼمتلكات من ابؼنشآت و ابؼباني التي بحوزة ابؼؤسسة. -
 الإشراؼ على صيانة نظاـ تسيتَ ابؼمتلكات. -
 تشكيل بنك ابؼعطيات للصوؿ الثابتة. -
 تأمتُ عمليات ابؼقاربة بتُ ابعرد ابؼادي و المحاسبي للممتلكات. -
 ليات التسوية لأصوؿ فرع التجارة، بالتعاوف مع الفريق القانوني.متابعة عم -
 متابعة ملفات إعادة ابؽيكلة، و تعديل أوضاع الاستثمارات ابؼتلفة و ابؼهملة. -

 تأمتُ تطبيق سياسة القرض ابؼعتمد من طرؼ الفرع، و إتباع أنظمة التأمينات على الدفع.
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 المبرمة. الشراكة وعقود ات،الاستثمار  نفطال المطلب الرابع: زبائن

 نفطال زبائن أولا :
بالنسبة للوقود نفطاؿ بسوف من طرؼ مورد واحد ىو ابؼؤسسة الوطنية للتكرير، أما بالنسبة للزبائن فينقسماف 

 إلذ نوعتُ: 
                          :إلذ تتفرع ىي و ضئيلة: بززين قدرة ذات ابػدمات بؿطات شبكة زبائن -1

 نفطاؿ.                                                        طرؼ من مباشر تسيتَ ذات ابػدمات بؿطات -
 .                    الأعماؿ مرق من نسبة يدفعوف الذين ابؼستأجرين طرؼ من حر تسيتَ ذات ابػدمات بؿطات -
-10ضئيلة من  بززين سعة تذا بؿطات ابػدمات إلذ تنقسم و للمعتمدين التابعة ابػدمات بؿطات -

       بذاري. بعقد "نفطاؿ" مع مرتبطتُ أشخاص طرؼ من وابؼستَة ³ـ 40
 أولوية بؽم مستَي المحطة و ، ابؼستثمرين طرؼ من بؿققة³ـ 100متوسطة  بسعة ابػدمات بؿطات -

 .ابػدمة
 : عالية بززين قدرة بيتلكوف الذين الكبار الزبائن -2

مؤسسات  اصة من تعاونيات بؿلية، مستشفيات، قطاع الزراعة، الدفاع الوطتٍ،ابؼؤسسات العمومية و ابػ
 اقتصادية صناعية مثل مؤسسة سونلغاز.... 

 ستثمارات وعقود الشراكة المبرمةالاثانيا : 
من خلاؿ ابؼقابلات الشخصية للمسؤولتُ استخلصنا أىم الاستثمارات و الشراكات ابؼبرمة لنفطاؿ. و من 

لاحظناىا أكثر في التغيتَ التنظيمي ابؼلحق بنشاط التوزيع بؼؤسسة "نفطاؿ" ىو الدفعة القوية  الأشياء التي
للاستثمارات ابؼمنوحة بؽا)من مشروع بؿطة/خدمة للطريق السيار شرؽ/غرب، و مشروع مد قنوات لنقل غاز 

 ...(GPL8 البتًوؿ ابؼميع و ابؼواد البتًولية ابؼتعددة بدؿ صهاريج الشاحنات 
إقليميا و  .صيانة ابؼستودعات بهدؼ برديث أدوات الاستغلاؿ و خلق مناخ ملائم لنمو ابؼؤسسة و تهيئتها  تم

 "AVM"دوليا من جراء عملية إعادة التأىيل التي قامت بها في 
بالإضافة الذ كل ىذه الاستثمارات سابنت مؤسسة "نفطاؿ" مع مؤسسات جزائرية و شركاء أجانب في عدة 

ة تنشط في بـتلف ابؼيادين، إذ أتاح الإطار التشريعي ابعديد بؼؤسسة "نفطاؿ" عقد شراكة في شركات بـتلف
 قطاع المحروقات.

 و من بتُ ىذه الشراكات:
 - AEC:% لكل منهما، لتتمثل مهمتهما في 50التي تضم نفطاؿ التابعة لسوناطراؾ مع سونلغاز بنسبة 

 توزيع الغاز بابعزائر و خارجها. 
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نفطػػػػػػػػػػػػػػاؿ" التابعػػػػػػػػػػػػػػة لػػػػػػػػػػػػػػػ "سػػػػػػػػػػػػػػوناطراؾ" مع"سػػػػػػػػػػػػػػونلغاز" و"جينػػػػػػػػػػػػػػتَاؿ إلكتًيػػػػػػػػػػػػػػك" لتتمثػػػػػػػػػػػػػػل الػػػػػػػػػػػػػػتي تضػػػػػػػػػػػػػػم "
:ALGESCO .مهمتهم في تصليح توربينات الغاز 

كمػػػػػػا تنشػػػػػػط نفطػػػػػػػاؿ التابعػػػػػػة ؿ"سػػػػػػوناطراؾ"في شػػػػػػػركة بـتلفػػػػػػة للعمػػػػػػاؿ ابؽندسػػػػػػػية الغازيػػػػػػة بابؼشػػػػػػاركة مػػػػػػػع   -
 سونلغاز وأجانب.

عقػػػػػػػد الشػػػػػػػراكة ابؼػػػػػػػبـر بػػػػػػػتُ "نفطػػػػػػػاؿ" و  -SNTF"%.50والػػػػػػػذي بوػػػػػػػوي مسػػػػػػػابنة كػػػػػػػل منهمػػػػػػػا بنسػػػػػػػبة 
عقػػػػػػػػػػػد -ENACشػػػػػػػػػػػركة النقػػػػػػػػػػػل: أيناؾ"ابؼؤسسػػػػػػػػػػػة الوطنيػػػػػػػػػػػة للقنوات"،ابؼتمثػػػػػػػػػػػل في مػػػػػػػػػػػد القنػػػػػػػػػػػوات لنقػػػػػػػػػػػل 

 الشراكة ابؼبـر بتُ "نفطاؿ" و" غاز البتًوؿ ابؼميع و ابؼواد البتًولية ابؼتعددة.
دفع الالكػػػػػتًوني مػػػػػن خػػػػػلاؿ عقػػػػػد الشػػػػػراكة ابؼػػػػػبـر بػػػػػتُ "نفطػػػػػاؿ" و البنػػػػػك ابػػػػػػارجي فيمػػػػػا بىػػػػػص أجهػػػػػزة الػػػػػ-

 فتح أرصدة و اعتماد ما يسمى ب"بطاقة نفطاؿ كارد الالكتًونية". 
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 تقييم التوازن المالي لمؤسسة نفطالالمبحث الثاني: 
 المالية الأول: عرض الميزانيات المطلب

 2009ابؼيزانية ابؼالية لسنة (: بيثل II-01جدوؿ رقم )
 الأصول المبالغ الخصوم المبالغ

  الأموال الدائمة 74531633327.3
62620777.80 

30945837924.18 
13374721895.61 

1004819783.16 

 الأصول الثابتة:
 تثبيتات غتَ مادية

 تثبيتات مادية
 تثبيتات بهري إبقازىا

 تثبيتات مالية
 ضرائب مؤجلة

 الأموال الخاصة 60599700967.69
15650000000.00 
32438997050.10 
2836240438.93 
9674463478.66 

 ابؼاؿ الصادر رأس
 العلاوات و الاحتياطات

 فوارؽ إعادة التقييم
رؤوس نتيجة صافية           

أمواؿ خاصة أخرى/ترحيل 
 من جديد

 مجموع الأصول غيرالجارية 45388000380.75 الديون طويلة الأجل 13931932359.61
8352250000.00 

 
106140970.46 

5473541389.15 

 ابؼرتبطة بابؼسابنات الديوف
 ديوف أخرى غتَ جارية

مؤونات و منتجات ثابتة 
 مسبقا

14412848445.47 
14412848445.47 
15522846888.20 
10594819515.99 

567007982.28 
4361019389.93 

 
75544450358.59 

 قيم الاستغلال
 بـزونات و مستحقات

 قيم قابلة للتحقيق
 الزبائن

 مدينوف أخروف
 شابههاالضرائب و ما 

 قيم جاىزة
 ابػزينة

 الديون قصيرة الأجل 76336512745.71
58541555487.06 
17794957258.65 

 

 موردوف و حسابات ملحقة
 ديوف أخرى

 
 مجموع الأصول 150868146073.01 مجموع الخصوم 150868146073.01

 ابؼصدر: وثائق خاصة بدؤسسة نفطاؿ
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 2010ابؼالية لسنة ابؼيزانية ( : بيثل II-02جدوؿ رقم )
 المبالغ الخصوم المبالغ الأصول

 84111977677.13 الأموال الدائمة  الأصول الغير الجارية
 15650000000.00 ابؼاؿ الصادر )حساب ابؼستغل( رأس 52861738.02 تثبيتات معنوية
 42063460528.76 العلاوات و الاحتياطات 31754480177.94 تثبيتات عينية
 15747549298.97 ي إبقازىاتثبيتات جار 

 
 2760390128.06 فارؽ إعادة التقييم

 6878251294.48 النتيجة الصافية 920451065.73 تثبيتات مالية
 -5776091599.00 رؤوس الأمواؿ ابػاصة الأخرى 2951155321.00 تثبيتات مالية أخرى

مجموع الأصول الغير 
 الجارية

 61576010352.30 الأموال الخاصة 51426497601.66

  الخصوم الغير الجارية  الأصول الجارية
 8341000000.00 القروض و الديوف ابؼالية 15858086922.41 ابؼخزونات 

 105740140.57 الديوف الأخرى الغتَ جارية 10699164177.09 الزبائن
ابؼؤونات و ابؼنتجات ابؼدرجة في  600106980.82 ابؼدينوف الآخروف

 ابغساب سلفا
14089227184.26 

 22535967324.83 ديون طويلة الأجل 8167593534.53 الضرائب و ما شابهها
  الخصوم الجارية 72114506691.01 أمواؿ ابػزينة

مجموع الأصول 
 الجارية

 57833953258.41 ابؼوردوف و ابغسابات ابؼلحقة 107439458305.86

 16920024971.98 الديوف الأخرى  
 74753978230.39 ديون قصيرة الأجل  

 158865955907.52 المجموع العام للخصوم 158865955907.52 المجموع العام للأصول

 وثائق خاصة بدؤسسة نفطاؿ  :ابؼصدر 
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 2011ابؼيزانية ابؼالية لسنة (: بيثل II-03جدوؿ رقم )
 المبالغ الخصوم المبالغ الأصول

 103034568042.94 الأمواؿ الدائمة  الأصول الغير الجارية
ابؼاؿ الصادر )حساب  رأس 53523884.00 تثبيتات معنوية

 ابؼستغل(
15650000000.00 

 48891711822.83 العلاوات و الاحتياطات 37691716046.68 تثبيتات عينية
 2705148579.15 فارؽ إعادة التقييم 17828615108.85 تثبيتات جاري إبقازىا

 7108253819.24 ة الصافيةالنتيج 4196710743.53 تثبيتات مالية
 -5776091599.65 رؤوس الأمواؿ ابػاصة الأخرى 3508707872.70 تثبيتات مالية أخرى

مجموع الأصول الغير 
 الجارية

 68579022621.57 الأموال الخاصة 63279273655.76

  الخصوم الغير الجارية  الأصول الجارية
 8341000000.00 بؼاليةالقروض و الديوف ا 14663899186.44 ابؼخزونات 

 8769530994.14 الديوف الأخرى الغتَ جارية 12382229770.06 الزبائن
ابؼؤونات و ابؼنتجات ابؼدرجة في  766261765.23 ابؼدينوف الآخروف

 ابغساب سلفا
17345014427.23 

 34455545421.37 ديون طويلة الأجل 7161501657.21 الضرائب و ما شابهها
  الخصوم الجارية 87476193223.88 أمواؿ ابػزينة

 63300127612.67 ابؼوردوف و ابغسابات ابؼلحقة 122450085602.82 مجموع الأصول الجارية
 142200584.80 الضرائب  
 19252463018.17 الديوف الأخرى  
 82694791215.64 ديون قصيرة الأجل  

 185729359258.58 لخصومالمجموع العام ل 185729359258.58 المجموع العام للأصول
 وثائق خاصة بدؤسسة نفطاؿ  :ابؼصدر 
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 2012ابؼيزانية ابؼالية لسنة (: بيثل II-04جدوؿ رقم )
 المبالغ الخصوم المبالغ الأصول

 114189477311.3 الأمواؿ الدائمة  الأصول الغير الجارية
ابؼاؿ الصادر  رأس 58256068.68 تثبيتات معنوية

 ()حساب ابؼستغل
15650000000.00 

 642.07 965 949 55 العلاوات و الاحتياطات 49500975627.79 تثبيتات عينية
 595.95 490 651 2 فارؽ إعادة التقييم 16049555371.84 تثبيتات جاري إبقازىا

 106.56 357 737 7 النتيجة الصافية 4601922246.49 تثبيتات مالية
رؤوس الأمواؿ ابػاصة  4335545828.83 تثبيتات مالية أخرى

 الأخرى
-5 776 091 599.65 

مجموع الأصول الغير 
 الجارية

 744.93 721 212 76 الأموال الخاصة 74546255143.63

  الخصوم الغير الجارية  الأصول الجارية
 000.00 000 341 8 القروض و الديوف ابؼالية 20965802806.16 ابؼخزونات 

وف الأخرى الغتَ الدي 19302521060.90 الزبائن
 جارية

9 576 785 182.47 

ابؼؤونات و ابؼنتجات  882795661.96 ابؼدينوف الآخروف
 ابؼدرجة في ابغساب سلفا

20 058 970 383.90 

 566.37 755 976 37 ديون طويلة الأجل 7689875668.83 الضرائب و ما شابهها
  الخصوم الجارية 91481646661.82 أمواؿ ابػزينة
ابؼوردوف و ابغسابات  10322641859.67 صول الجاريةمجموع الأ

 ابؼلحقة
80 471 740 810.77 

 692.46 887 95 الضرائب  
 188.77 111791 20 الديوف الأخرى  
 692.00 419 679 100 ديون قصيرة الأجل  

 003.30 897 868 214 المجموع العام للخصوم 214868897003.30 المجموع العام للأصول
 وثائق خاصة بدؤسسة نفطاؿ  :ر ابؼصد
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 عرض الميزانية المالية المختصرة. 
 

  (-20112012-2010-2009(: بيثل ابؼيزانية ابؼالية ابؼختصرة بعانب الأصوؿ للسنوات)II-05جدوؿ رقم )
 

 2012 2011 2010 2009 السنوات

 % الـمبالـغ % الـمبالـغ % الـمبالـغ % الـمبالـغ عناصر الأصول

 35 74546255143.63 34 63279273655.76 32 51426497601.66 30 45388000380.75 الثابتةالأصول 

  10322641859.67  122450085602.82  107439458305.86  105480145692.26 الأصول المتداولة

 10 20965802806.16 8 14663899186.44 10 15858086922.41 10 14412848445.47 قيم الاستغلال

 13 27875192391.69 11 20309993192.50 12 19466864692.44 10 15522846888.20 قابلة للتحقيققيم 

 42 91481646661.82 47 87476193223.88 46 72114506691.01 50 75544450358.59 قيم جاىزة

 100 214868897003.3 100 185729359258.58 100 158865955907.52 100 150868146073.01 المجموع

 من إعداد الطالبة اعتمادًا على ابؼعلومات السابقةابؼصدر : 
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 (2012-2011-2010-2009التمثيل البياني يوضح تطور الأصول خلال السنوات الأربع )(:II-04الشكل )

 

 الوحدة : مليار دج 
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 من إعداد الطالبة اعتمادًا على ابؼعلومات السابقة  المصدر:
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 (2012، 2011، 2010، 2009: بيثل ابؼيزانية ابؼختصرة بعانب ابػصوـ للسنوات ) (II-06جدوؿ رقم )

 
 2012 2011 2010 2009 السنوات

عناصر 
 الخصوم

 % الـمبالـغ % الـمبالـغ % الـمبالـغ % الـمبالـغ

الأموال 
 الخاصة

60599700967.69 40 61576010352.30 39 68579022621.57 37 76 212 721 744.93 35 

الديون 
 الطويلة

13931932359.61 9 22535967324.83 14 34455545421.37 19 37 976 755 566.37 18 

الديون 
 القصيرة

76336512745.71 51 74753978230.39 47 82694791215.64 44 100 679 419 692.00 47 

 100 003.3 897 868 214 100 185729359258.58 100 158865955907.52 100 150868146073.01 المجموع

 
 من إعداد الطالبة اعتمادًا على ابؼعلومات السابقةابؼصدر:  
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 (2012-2011-2010-2009التمثيل البياني يوضح تطور الخصوم خلال السنوات الأربع )(: II-05الشكل )

 الوحدة : مليار دج 
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اعتمادًا على ابؼعلومات السابقة من إعداد الطالبة  المصدر:
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 التعليق على الميزانية المالية المختصرة:
           جانب الأصول: -ا

حيػػػػػػػث كانػػػػػػػت نسػػػػػػػبة  دراسػػػػػػػةفػػػػػػػتًة المػػػػػػػن خػػػػػػػلاؿ ابعػػػػػػػدوؿ نلاحػػػػػػػظ أف عناصػػػػػػػر الأصػػػػػػػوؿ قػػػػػػػد ارتفعػػػػػػػت خػػػػػػػلاؿ 
ومػػػػػػػػػن ٪ 14تقػػػػػػػػػدر ب  2011إلذ  2010سػػػػػػػػػنة ٪ و مػػػػػػػػػن 5تقػػػػػػػػػدر ب  2010إلذ  2009اع سػػػػػػػػػنة الارتفػػػػػػػػػ
و نػػػػػػػػػتج عػػػػػػػػػن ىػػػػػػػػػذا الارتفػػػػػػػػػاع في ٪ 14كػػػػػػػػػذلك قػػػػػػػػػدرت نسػػػػػػػػػبة الارتفػػػػػػػػػاع ب   2012إلذ سػػػػػػػػػنة  2011سػػػػػػػػػنة 

 2011أمػػػػػػػا في سػػػػػػػنة  2010٪سػػػػػػػنة 32إلذ  2009٪ سػػػػػػػنة 30الأصػػػػػػػوؿ ارتفػػػػػػػاع في الأصػػػػػػػوؿ الثابتػػػػػػػة فمػػػػػػػن 
٪ و بػػػػػػالرغم مػػػػػػن تذبػػػػػػذب نسػػػػػػب القػػػػػػيم الأخػػػػػػرى مػػػػػػن ارتفػػػػػػاع و ابلفػػػػػػاض طفيػػػػػػف مػػػػػػن سػػػػػػنة 34فارتفعػػػػػػت إلذ 

 ذلك ىو ارتفاع في بؾموع الأصوؿ. إلذ أخرى إلا أف نتيجة
 
    جانب الخصوم: -ب

إلذ  2009٪ مػػػػػػػن سػػػػػػػنة 5نلاحػػػػػػػظ مػػػػػػػن خػػػػػػػلاؿ ىػػػػػػػذا ابعػػػػػػػدوؿ أف بؾمػػػػػػػوع ابػصػػػػػػػوـ في ارتفػػػػػػػاع فبنسػػػػػػػبة 
ىػػػػػػػػػػػذا نتيجػػػػػػػػػػػة  ،2012إلذ  2011سػػػػػػػػػػػنة  و 2011إلذ  2010٪ مػػػػػػػػػػػن سػػػػػػػػػػػنة 14و بنسػػػػػػػػػػػبة  2010سػػػػػػػػػػػنة 

ف القصػػػػػػتَة الأجػػػػػػػل رغػػػػػػم الابلفػػػػػػاض بنسػػػػػػػبة الػػػػػػديو في الأمػػػػػػػواؿ ابػاصػػػػػػة و مػػػػػػن ابؼلاحػػػػػػػظ أف الطفيػػػػػػف للارتفػػػػػػاع 
الا انهػػػػػػا ارتفعػػػػػػت بصػػػػػػورة واضػػػػػػحة خػػػػػػلاؿ بعػػػػػػد ذلػػػػػػك فكانػػػػػػت بنسػػػػػػبة 2010إلذ سػػػػػػنة  2009٪ مػػػػػػن سػػػػػػنة 2

، و كػػػػػػػػػػػػػل ىاتػػػػػػػػػػػػػو الػػػػػػػػػػػػػديوف 2012إلذ  2011٪  مػػػػػػػػػػػػػن سػػػػػػػػػػػػػنة 18و  2011إلذ  2010٪ مػػػػػػػػػػػػػن سػػػػػػػػػػػػػنة 10
طراؾ و الػػػػػػتي تقػػػػػػدر كػػػػػػل )قصػػػػػػتَة الأجػػػػػػل( بسثػػػػػػل فػػػػػػواتتَ شػػػػػػهر ديسػػػػػػمبر بؼشػػػػػػتًيات للوقػػػػػػود مػػػػػػن شػػػػػػركة الأـ سػػػػػػونا

 مليار. 60شهر بحوالر 
 2009٪ سػػػػػػنة 38فمػػػػػػن  ربػػػػػػعخػػػػػػلاؿ ىػػػػػػذه السػػػػػػنوات الأكػػػػػػذلك في ارتفػػػػػػاع الػػػػػػديوف طويلػػػػػػة الأجػػػػػػل  أمػػػػػا 

سػػػػػػػػػػػػػنة إلذ  2011سػػػػػػػػػػػػػنة  مػػػػػػػػػػػػػن ٪09 و 2011سػػػػػػػػػػػػػنة  إلذ 2010سػػػػػػػػػػػػػنة مػػػػػػػػػػػػػن ٪ 35 و 2010سػػػػػػػػػػػػػنة  إلذ
  و ىذا نتيجة  لزيادة ديوف الاستثمارات على ابؼدى الطويل.، 2012
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 (2012-2011-2010-2009التمثيل البياني للميزانية المختصرة للسنوات )(: II-06كل )الش
 :ناصر الاصوللع
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 :للميزانية المختصرة التمثيل البياني لعناصر الخصوم :(II-07الشكل ) 
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 FRمال العامل  رأس: الثانيلمطلب ا

 ابؼيزانية: أعلىمن  -أ
 

 (2012-2011-2010-2009)  ربعماؿ العامل للسنوات الأ رأس(: بيثل II-07جدوؿ رقم )

 2012 2011 2010 2009 البيان

 114189477311.3 103034568042.94 84111977677.13 74531633327.3 أموال دائمة

 74546255143.63 63279273655.76 51426497601.66 45388000380.75 أصول ثابتة

 39643222167.67 39755294387.18 32685480075.47 29143632946.55 مال العامل رأس

 من إعداد الطالبة اعتمادًا على ابؼعلومات السابقةابؼصدر:  

موجب ىذا ما يدؿ  دراسةال ماؿ العامل الدائم لسنوات رأسمن خلاؿ النتائج المحصل عليها أعلاه، نلاحظ أف 
 واؿ الدائمة تغطي الأصوؿ الثابتة. معلى أف الأ

  :ابؼيزانية أسفلمن  -ب
 

 (2012-2011-2010-2009لأربع)ماؿ العامل للسنوات ا رأس(: بيثل II-08جدوؿ رقم )
 2012 2011 2010 2009 البيان

 859.67 2641 32 140 122450085602.82 107439458305.86 105480145692.26 أصول متداولة
ديون قصيرة 

 جلالأ
76336512745.71 74753978230.39 82694791215.64 100 679 419 692.00 

مال  رأس
 العامل

29143632946.55 32685480075.47 39755294387.18 39643222167.67 

 من إعداد الطالبة اعتمادًا على ابؼعلومات السابقةابؼصدر:  

ابؼؤسسة خلاؿ السنوات الأربع معتٌ ىذ أف  جبماؿ العامل الدائم مو  رأسأف ابعدوؿ أعلاه خلاؿ من نلاحظ 
 الأصوؿ ابؼتداولة تغطي الديوف قصتَة الأجل.بستلك ىامش أماف معتبر ىذا ما يفسر على اف 

 

 الأصول الثابتة. –العامل = الأموال الدائمة  المال رأس

 ديون قصيرة الأجل. –المال العامل = أصول متداولة  رأس
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 مال العامل الخاص: رأس*
  :ابؼيزانية أعلىمن  -أ

 
 

 

 
 (2012-2011-2010-2009)ربع ماؿ العامل ابػاص للسنوات الأ رأس(: بيثل II-09جدوؿ رقم )

 البيان 2009 2010 2011 2012

 أمواؿ خاصة 60599700967.69 61576010352.30 68579022621.57 744.93 721 76212

 أصوؿ ثابتة 45388000380.75 51426497601.66 63279273655.76 55143.63 462 745

1666466601.3 
 

5299748965.81 10149512750.64 15211700586.94 
مال العامل  رأس

 الخاص

 من إعداد الطالبة اعتمادًا على ابؼعلومات السابقة  ابؼصدر:
 

 دراسةفتًة السنوات ماؿ العامل ابػاص موجب خلاؿ  رأسنلاحظ من خلاؿ النتائج المحصل عليها أف 
و  دج15211700586.94ب  قدر ( حيث2009-2010-2011-2012)

التوالر و ىذا على دج 1666466601.30و  دج5299748965.81 و دج10149512750.64
 راجع لارتفاع قيم الأمواؿ ابػاصة مقارنة بالأصوؿ الثابتة. 

 أصول ثابتة –مال العامل الخاص = أموال خاصة  رأس
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 :ابؼيزانية أسفلمن  -ب
 
 

 
 (2012-2011-2010-2009)  ربعماؿ العامل ابػاص للسنوات الأ رأس(: بيثل II1-0جدوؿ رقم )

 البيان 2009 2010 2011 2012

 أصول متداولة 105480145692.26 107439458305.86 122450085602.82 140322641859.67

 مجموع الديون 90268445105.32 97289945555.22 117150336637.01 138656175258.37

1666466601.3 
 

مال العامل  رأس 15211700586.94 10149512750.64 5299748965.81
 الخاص

 من إعداد الطالبة اعتمادًا على ابؼعلومات السابقة  :ابؼصدر

 ػأربعماؿ العامل ابػاص موجب بالنسبة للسنوات ال رأسالنتائج ابؼدونة في ابعدوؿ أف  نلاحظ من خلاؿ
 و ىذا دليل على استقلالية ابؼؤسسة بالنسبة للديوف. (2009-2010-2011-2012)

 .مجموع الديون –مال العامل الخاص = أصول متداولة  رأس
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  :الإجماليمال العامل  رأس*

 
 
 

 
 (2012-2011-2010-2009)  ربعللسنوات الأ الإبصالرماؿ العامل  رأس(: بيثل II-11جدوؿ رقم )

 البيان 2009 2010 2011 2012

 قيم الاستغلاؿ 14412848445.47 15858086922.41 14663899186.44 20965802806.16

 قيم غتَ جاىزة 15522846888.20 19466864692.44 20309993192.50 27875192391.69

 اىزةقيم ج 75544450358.59 72114506691.01 87476193223.88 91481646661.82

140322641859.67 122450085602.82 107439458305.86 105480145692.26 
مال العامل  رأس

 الإجمالي

 من إعداد الطالبة اعتمادًا على ابؼعلومات السابقة  ابؼصدر:
 

( ىو أف 2012-2011-2010-2009) ربعمن خلاؿ ابعدوؿ ابؼبتُ أعلاه نلاحظ أف ما بييز السنوات الأ
موجب خلاؿ فتًة  الإبصالرابؼاؿ العامل  رأسة مقارنة بباقي الأصوؿ ابؼتداولة، وأف خذت أكبر قيمالقيم ابعاىزة أ

 ىذا ما يعتٍ أف ابؼؤسسة بستلك سيولة معتبرة. دراسةال
 

 = الأصول المتداولة. الإجماليمال العامل  رأس
 = قيم الاستغلال + قيم قابمة لمتحقيق + قيم جاهز الإجماليمل مال العا رأس
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 :الأجنبيمال العامل  رأس* 
 
 
 
 
 

 (2012-2011-2010-2009) ربعللسنوات الأ الأجنبيماؿ العامل  رأس(: بيثل II-12جدوؿ رقم )
 البيان 2009 2010 2011 2012

37976755566.37 34455545421.37 22535967324.83 13931932359.60 
ديوف طويلة 

 الأجل

100679419692.00 82694791215.64 74753978230.39 76336512745.71 
ديوف قصتَة 

 الأجل

138656175258.37 117150336637.01 97289945555.22 90268445105.32 
العامل  مال رأس

 الأجنبي

 من إعداد الطالبة اعتمادًا على ابؼعلومات السابقة  ابؼصدر:
 
ىذا مقارنة بالديوف طويلة الأجل و من خلاؿ ابعدوؿ ابؼبتُ أعلاه نلاحظ أف الديوف قصتَة الأجل بسثل أكبر قيمة  

 .دراسةفتًة ال سنواتطواؿ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 = مجموع الديون. الأجنبيمال العامل  رأس
 = ديون طويمة الأجل + ديون قصيرة الأجل الأجنبيمال العامل  رأس
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 BFRمال العامل  رأساحتياج  :المطلب الثالث
 
 
 
 

 (2012-2011-2010-2009) ربعماؿ العامل للسنوات الأ رأس(: بيثل إحتياج II-13جدوؿ رقم )

 البيان 2009 2010 2011 2012

20965802806.16 

27875192391.69 

14663899186.44 

20309993192.50 

15858086922.41 

19466864692.44 

144128484445.47 

15522846888.20 

 قيم الاستغلاؿ

  جاىزةقيم غتَ

 احتياجات الدورة 29935695333.67 35324951614.85 34973892378.94 48840995197.85

100679419692.00 

/ 

82694791215.64 

/ 

74753978230.39 

/ 

76336512745.71 

/ 

 ديوف قصتَة الأجل

 سلفات مصرفية

100679419692.00 
 

 دورةموارد ال 76336512745.71 74753978230.39 82694791215.64

مال  رأساحتياج  -46400817412.04 -39429026615.54 -47720898837.00 -51838424494.15
 العامل

 من إعداد الطالبة اعتمادًا على ابؼعلومات السابقة  ابؼصدر:
 

و ىذا يعتٍ أف  دراسةفتًة الماؿ العامل كاف سلبي خلاؿ  رأسمن خلاؿ ابعدوؿ نلاحظ أف احتياجات 
ة الاستغلاؿ بالديوف قصتَة ل دور يو بؽا القدرة على بس أف ابؼؤسسةبفا يفسر أصغر من مواردىا احتياجات الدورة 

 .ل فقط دوف اللجوء إلذ موارد أخرىالأج
 

 مال العامل: رأسمال العامل و احتياج  رأسالعلاقة بين 
امل( خلاؿ ماؿ الع رأسماؿ العامل و جدوؿ احتياجات  رأسيتبتُ لنا انطلاقا من جدولر )جدوؿ حساب 

ماؿ العامل، و ىذه الوضعية تؤدي  رأسماؿ العامل أصغر من  رأسأف احتياجات  دراسةبؿل الالسنوات 
 ماؿ عامل دائم في تغطية دورة الاستغلاؿ. رأسبابؼؤسسة إلذ عدـ اعتمادىا على 

 موارد الدورة. –مال عامل = احتياجات الدورة  رأساحتياج 
 صرفية.سمفات م –موارد الدورة = ديون قصيرة الأجل 

 احتياجات الدورة = قيم الاستغلال + قيم غير جاهزة
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 TRالخزينة  : حسابالمطلب الرابع
                

                                                                                                                         

 (2012-2011-2010-2009)  ربع(: بيثل ابػزينة للسنوات الأII-14جدوؿ رقم )
 البيان 2009 2010 2011 2012

 لمال العام رأس 29143632946.55 32685480075.47 39755294387.18 39643222167.67

51838424494.15- 44720898837.00- 39429026615.54- 46400817412.04- 
مال  رأساحتياج 

 العامل

 الخزينة 75544450358.57 72114506691.01 87476193224.18 91481646661.82

 من إعداد الطالبة اعتمادًا على ابؼعلومات السابقة  ابؼصدر:

ماؿ العامل  رأسو ىي في ارتفاع مستمر و ىذا ما يدؿ على أف  بعر نلاحظ أف ابػزينة موجبة خلاؿ السنوات الأ
ماؿ العامل و  رأسماؿ العامل ما يفسر على أف نفطاؿ قادرة على بسويل احتياجات  رأسأكبر من احتياجات 

 ىذا عن طريق الأمواؿ الدائمة.
 ابؼاؿ مع التمثيل البياني: رأس، النتيجة الصافية و الأعماؿ*رقم 

 
-2009)  دراسةفتًة الماؿ العامل ل رأسو النتيجة الصافية و  الأعماؿل رقم (: بيثII-15جدوؿ رقم )

2010-2011-2012) 
 من إعداد الطالبة اعتمادًا على ابؼعلومات السابقة  ابؼصدر:

 

 

 البيان 2009 2010 2011 2012

 الأعمالرقم  256215077605 255401491730 278447361787 307349816261.17

 النتيجة الصافية 6878251294.48 9674463478.66 7108253819.24 7737357106.56

 مال العامل رأس 29143632946.55 32685480075.47 39755294387.18 39643222167.67

 ماؿ العامل رأساحتياج  –ماؿ العامل  رأسابػزينة = 
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 (2012-2011-2010-2009) دراسةخلاؿ سنوات ال الأعماؿالتمثيل البياني لتطور رقم (: II0-8) الشكل 

 (2012-2011-2010-2009)تمثيل البياني لتطور النتيجة الصافية خلاؿ السنوات الأربع : ال(II-09)الشكل  

 
 (2012-2011-2010-2009)ؿ السنوات الأربعماؿ العامل خلا رأسلتمثيل البياني لتطور ا (II-10)الشكل

 من إعداد الطالبة اعتمادًا على ابؼعلومات السابقة  ابؼصدر:
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 النسب المالية مالي باستخدامال التحليل  المبحث الثالث:

 النسب الهيكلية و نسب السيولة و المردودية :المطلب الأول

 (2012-2011-2010-2009) ربع(: بيثل بعض النسب ابؼالية للسنوات الأII-16جدوؿ رقم )
 2012 2011 2010 2009 العلاقة النسب

 أمواؿ دائمة        التمويل الدائم
 1.53 1.62 1.63 1.64 الأصوؿ الثابتة       

 أمواؿ ابػاصة        التمويل الذاتي
 1.02 1.08 1.19 1.33 أصوؿ الثابتة      

 بؾموع الديوف        قابلية التسديد
 0.65 0.63 0.61 0.59 بؾموع الأصوؿ       

 سيولة الأصول
 الأصوؿ ابؼتداولة        

 0.65 0.65 0.67 0.69 بؾموع الأصوؿ          

 قيم قابلة للتحقيق+ قيم جاىزة سيولة المختصرةال
 ديوف قصتَة الأجل

1.19 1.22 1.30 1.18 

 القيم ابعاىزة     السيولة الحالية
 ديوف قصتَة الأجل     

0.98 0.96 1.05 0.91 

 الأمواؿ ابػاصة        الاستقلالية المالية
 0.55 0.58 0.63 0.67 بؾموع الديوف        

 النتيجة الصافية        المالية٪المردودية 
 10 10 11 15 بؾموع الأمواؿ ابػاصة          

 المردودية الاقتصادية٪
   بعد اقتطاعالنتيجة الصافية)

 الضرائب(
 بؾموع الأصوؿ  

 
6.41 

 
4.33 

 
3.83 

 
3.60 

 من إعداد الطالبة اعتمادًا على ابؼعلومات السابقة  ابؼصدر:
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 مالية:التعليق على النسب ال
من ابؼلاحظ في ابعدوؿ أعلاه اف نسبة التمويل الدائم ابلفضت من سنة إلذ أخرى بنسبة : نسبة التمويل الدائم

خلاؿ أكبر من الواحد % بالرغم من انها 6بنسبة  2012( و في سنة 2011إلذ سنة  2009% )من سنة 1
لا تلجأ ابؼؤسسة إلذ ديوف أخرى عليو ابتة و و بالتالر الأمواؿ الدائمة تغطي الأصوؿ الث دراسةبؿل الالسنوات 

 فابؼؤسسة في وضعية حسنة.
رغم ابلفاض قيمتها من سنة ربع : نلاحظ أف ىذه النسبة أكبر من الواحد في السنوات الأنسبة التمويل الذاتي

بسوؿ الأصوؿ  فائض بالإضافة إلذ أف ديوف طويلة الأجل تبقىبيكننا القوؿ أف ابؼؤسسة لديها و بالتالر إلذ أخرى 
و ىذا ليس في صالح ابؼؤسسة لأف الديوف طويلة الأجل تدفع عليها فوائد كبتَة بينما الأصوؿ ابؼتداولة  ابؼتداولة،

 . ، وىذا نتيجة لإقتناء ابؼؤسسة مشاريع استثمارية كبرى على ابؼدى الطويلعليها فوائد قليلة
و بالتالر بؽا حظ أكبر ربع الواحد في السنوات الأنلاحظ أف ىذه النسبة أصغر من  :ة التسديدينسبة قابل 

  صوؿ على قروض أخرى في حالة طلبها، و بالتالر ابؼؤسسة لديها ىامش أماف بيكنها تغطية بؾموع ديونها.للح
 

أي أف ابؼؤسسة برتفظ ربع : نلاحظ أف سيولة الأصوؿ لد بزتلف كثتَا خلاؿ السنوات الأنسبة سيولة الأصول
إلذ أصوؿ ثابتة و متداولة، بحيث تعمل ابؼؤسسة على التنازؿ على بعض الاصوؿ بغية بذديدىا و  موابؽابتوزيع أ

 اثراء أصوبؽا الثابتة .
 

بحيث كانت في  دراسةبؿل النلاحظ أف ىذه النسبة أكبر من الواحد في السنوات  :نسبة السيولة المختصرة
%  على التوالر لكن 6% و 2بدعدؿ  2011إلذ سنة  2010و من سنة  2010إلذ  2009ارتفاع من سنة 

من ابؼؤسسة % نتيجة لزيادة الديوف القصتَة الأجل لكن ىذا لا بينع 10بدعدؿ  2012طرأ ابلفاض في سنة 
 .ىذه الديوف إمكانية تسديد 

 
 و ىي تبتُ لنا مدى قدرة دراسةبؿل الفي السنوات  0.3نلاحظ أف ىذه النسبة أكبر من  :نسبة السيولة الحالية

ابؼؤسسة على تسديد كل ديونها قصتَة الأجل بالاعتماد على ابػزينة)القيم ابعاىزة( ابؼوجودة برت تصرفها و من تم 
 قيمة القيم ابعاىزة بسكنها من تسديد ما عليها من ديوف قصتَة الأجل.

 
بؼؤسسة غتَ مستقلة ربع إذا فانلاحظ أف ىذه النسبة أقل من الواحد في السنوات الأ :نسبة الاستقلالية المالية

ماليا و ىا راجع لأف ابؼؤسسة بصدد ابقاز مشاريع على ابؼدى الطويل و بالتالر ديوف الاستثمارات تثقل كاىل 
 ابؼؤسسة.
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 الدوران:                        نسب النشاط و: المطلب الثاني
 (2012-2011-2010-2009)ربعنسب النشاط والدوراف للسنوات الأ (:II-17) جدوؿ رقم

 2012 2011 2010 2009 العلاقة لبيانا

 معدل دوران الأصول
 الأعمالرقم 

 مجموع الاصول
1.69 1.60 1.49 1.43 

معدل دوران الأصول 
  المتاحة

2.42 2.37 2.27 2.19 

 معدل دوران الخصوم
 الأعمالرقم 

 خصوم مجموع ال
4.22 4.14 4.06 3.9 

معدل دوران الأصول 
 الثابتة

 الأعمالرقم 

 ل الثابتةمجموع الاصو 
5.64 4.96 4.40 4.12 

 من إعداد الطالبة اعتمادًا على معلومات جدوؿ حسابات النتائج وجدوؿ ابؼيزانية ابؼختصرة  ابؼصدر:
 

 التعليق على النسب:
ومن  يعبر ىذا ابؼعدؿ عن مدى كفاءة الإدارة في إدارة بؾموع الأصوؿ وتوليد مبيعات منها معدل دوران الأصول:

 1.60دج ، 1.69 توليد مبيعات تقدر بػ كل دينار مستثمر في الأصوؿ قد ساىم فيإف  لقيم ابؼتحصل عليها فا
 .على التوالر ربعللسنوات الأ دج  1.43و  دج 1.49دج ، 

 
دج  2.39،دج  2.42دينار مستثمر بوقق لنػا  1بالنسبة للصوؿ ابؼتاحة كل  معدل دوران الأصول المتاحة:

 على التوالر.ربع للسنوات الأ دج 2.19و  دج 2.27،
 

 4.22وقدرت بػ ربع دينار مستثمر قد ساىم في توليد ابؼبيعات في السنوات الأ1كل   معدل دوران الخصوم:
 على التوالر.دج  3.90و  دج 4.06، دج  4.14 ،دج
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وؿ يػحقق دينار مستثمر من الأص 1كاف كل  دراسةبؿل الخلاؿ السنوات  معدل دوران الأصول الثابتة:
و يتضح أف ىناؾ ابلفاضا في نسبة ابؼسابنة  على التوالػي. دج4.12و  دج4.40 ،دج 4.96 ،دج 5.64لنػا

و الزيادة ابؼعتبرة  2010خلاؿ سنة المحقق  الأعماؿىذا راجع إلذ ابلفاض في رقم  دراسةخلاؿ السنوات بؿل ال
 في الاصوؿ خلاؿ باقي السنوات الاختَة.
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 و تـحليل جدول الـموارد و الاستخدامات  دراسة المطلب الثالث : 

 (2010-2009جػدوؿ الػموارد و الاستخدامات للفتًة الػممتدة ) : (II-18) جدوؿ رقمأولا 

 مـوارد استخـدامـات 2010 2009 البيان

     الأصــــول 

  6038497220.26 51426497601.01 45388000380.75 أصوؿ ثػابتػة

  1445238476.94 15858086922.41 14412848445.47 قيػم الاستغلاؿ 

  3944017804.24 19466864692.44 15522846888.2 قيػم مػحقػقة 

 3429943667.58  72114506691.03 75544450358.59 قيػم جػاىػزة

   158865955906.87 150868146073.01 الـمجموع

     الـخصـــوم

  976309383.48 61526010351.17 60549700967.69 ةأمػواؿ خػاص

  8604034965.63 22535967325.24 13931932359.61 ديوف طويلة الأجل

ديػوف قصػتَة 
 الأجػل

76386512745.71 74803978230.39  1582534515.32 

 5012478182.9 21008097850.55 158865955906.87 150868146073.01 الـمجموع

 (2010-2009ن إعداد الطالبة بالاعتماد على ابؼيزانية ابؼالية ابؼختصرة )م  ابؼصدر:
 

 :التعليــق
( بقػػػػػػػػػد أف قيمػػػػػػػػػة ابؼػػػػػػػػػوارد في جانػػػػػػػػػب 2010-2009مػػػػػػػػػن خػػػػػػػػػلاؿ جػػػػػػػػػدوؿ ابؼػػػػػػػػػوارد والاسػػػػػػػػػتخدامات للفػػػػػػػػػتًة )

و مصػػػػػػػػػػػػػدرىا القػػػػػػػػػػػػػيم ابعػػػػػػػػػػػػػاىزة و فػػػػػػػػػػػػػػي الػػػػػػػػػػػػػػخصوـ بلغػػػػػػػػػػػػػت   3429943667.58الأصػػػػػػػػػػػػػوؿ قػػػػػػػػػػػػػد بلغػػػػػػػػػػػػػت 
% علػػػػػػػػػػػػػى التػػػػػػػػػػػػػوالر مػػػػػػػػػػػػػن إبصػػػػػػػػػػػػػالر 31.57% و  68.42ا نسػػػػػػػػػػػػػبة حيػػػػػػػػػػػػػث شػػػػػػػػػػػػػكلت 1582534515.32
  .ابؼصادر بالدرجة الأولذ

% و كػػػػػػػػاف النقصػػػػػػػػاف 6.87مػػػػػػػا الاسػػػػػػػػتخدامات كانػػػػػػػػت الزيػػػػػػػادة موجهػػػػػػػػة أساسػػػػػػػػا إلذ قػػػػػػػػيم الاسػػػػػػػتغلاؿ بنسػػػػػػػػبة 
% أمػػػػػػا الزيػػػػػػادات 18.77نسػػػػػػبة لغػػػػػػت القػػػػػػيم المحققػػػػػػة زيػػػػػػادة بلأجػػػػػػل و باللػػػػػػديوف الطويلػػػػػػة % 40.95نسػػػػػػبة ب

 %.4.67و الأمواؿ ابػاصة نسبة  %28.74بتة بلغت في الأصوؿ الثا
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 (2011-2010ج ـ إ للفتًة ابؼمتدة ) : (II-19) جدوؿ رقمثانيا : 
 الموارد المستخدمات 2011 2010 البيان

     الأصول:

  11852776054.10 63279273655.76 51426497601.66 أصوؿ ثابتة

 1194187739.00  14663899186.44 15858086922.41 قيم الاستغلاؿ

  843128500.10 20309993192.50 19466864692.44 قيم بؿققة

  15361686532.80 87476193223.88 72114506691.01 قيم جاىزة

   185729359258.58 158865955907.52 المجموع

     لخصوم:ا

 7003012269.20  68579022621.57 6157601352.3 امواؿ خاصة

ديوف طويلة 
 11919578096.50  34455545421.37 22535967324.83 الأجل

ديوف قصتَة 
 7940812985.30  82694791215.64 74753978230.39 الأجل

 28057591087.03 28057591087.03 185729359258.58 158865955907.52 المجموع

 (2011-2010من إعداد الطالبة بالاعتماد على ابؼيزانية ابؼالية ابؼختصرة )  ابؼصدر:
 

 :التعليــق
( بقد اف قيمة ابؼوارد قد بلغت 2011-2010خلاؿ جدوؿ ابؼوارد والاستخدامات للفتًة ) 

 % من ابصالر ابؼصادر بدرجة اولذ. 4دج و مصدرىا القيم ابعاىزة حيث شكلت نسبة  1194187739.00
 %.28ب  وفي ابؼرتبة الثانية الزيادة كانت للديوف القصتَة اجل والتي شكلت نسبة تقدر

% وشكلت نسبة الزيادة ايضا من الديوف 3اما الاستخدامات فكانت موجهة اساسا لقيم الاستغلاؿ بنسبة 
 % على التوالر.54% و42الطويلة اجل و القيم المحققة وقد بلغتا نسبة  

الامواؿ ابػاصة بنسبة  تأتي% وفي الاختَ 54أي بنسبة  15361686532.80والاصوؿ الثابتة ىي بقيمة 
24.% 
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 (2012-2011ج ـ إ للفتًة ابؼمتدة ) : (II-20) جدوؿ رقمثالثا : 
 الموارد المستخدمات 2012 2011 البيان

     الأصول:

  11266981487.87 74546255143.63 63279273655.76 أصوؿ ثابتة

 6301903619.72  20965802806.16 14663899186.44 قيم الاستغلاؿ

  7565199199.19 27875192391.69 20309993192.50 قيم بؿققة

  4005453437.94 91481646661.82 87476193223.88 قيم جاىزة

   214868897003.30 185729359258.58 المجموع

     لخصوم:ا

 7633699123.36  76212721744.93 68579022621.57 امواؿ خاصة

ديوف طويلة 
 3521210145.00  37976755566.37 34455545421.37 الأجل

ديوف قصتَة 
 17984628476.36  100679419692.00 82694791215.64 الأجل

 22837634125.00 22837634125.00 214868897003.30 185729359258.58 المجموع

 (2012-2011من إعداد الطالبة بالاعتماد على ابؼيزانية ابؼالية ابؼختصرة )  ابؼصدر:
 :التعليــق

( بقد اف قيمة ابؼوارد قد بلغت 2012-2011لاستخدامات للفتًة )خلاؿ جدوؿ ابؼوارد وا 
% من ابصالر ابؼصادر  4القيم ابعاىزة حيث شكلت نسبة ىذا نتيجة لإرتفاع دج و  6301903619.72

 بدرجة اولذ.
 %.18وفي ابؼرتبة الثانية الزيادة كانت للديوف القصتَة اجل والتي شكلت نسبة تقدر ب 

% وشكلت نسبة الزيادة ايضا من الديوف 30نت موجهة اساسا لقيم الاستغلاؿ بنسبة اما الاستخدامات فكا
 % على التوالر.27و% 9الطويلة اجل و القيم المحققة وقد بلغتا نسبة  

% وفي الاختَ تأتي الامواؿ ابػاصة بنسبة 15أي بنسبة  11266981487.87 والاصوؿ الثابتة ىي بقيمة
10.% 
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 :خلاصة
حالػة مؤسسػة نفطػاؿ، توصػلنا إلذ الػدور الفعػاؿ الػذي تلعبػو في برريػك قطػاع  دراسػةصل ابؼتعلق بمن خلاؿ ىذا الف

المحروقات في ابعزائر، ىػذا يظهر من خلاؿ التطور الذي شاىدتو من نشوئها إلذ يومنا ىػذا، وابؼهػاـ الإستًابذية الػتي 
ابغاصػػل في بصيػػع  أجػػل مواكبػػة التطػػور يرمػػي إليهػػا مػػن ابعانػػب الاقتصػػادي والاجتمػػاعي، فهػػي تعمػػل جاىػػدة مػػن

المجالات وخاصة التكنولوجية، من أجل برقيػق الأىػداؼ ابؼنصػوص عليهػا في ابؼخططػات السػنوية، ويظهػر ىػػذا مػن 
 خلاؿ الدور الكبتَ بؼختلف ابؼديريات.

 
سػػلبياتها أي تظهػػر لنػػا تهػػا و ة ابؼاليػػة للمؤسسػػة بإبهابيابالإضػػافة إلذ الطػػرؽ ابؼختلفػػة لتحليػػل ابؼيزانيػػة تظهػػر لنػػا الوضػػعي

نقاط القوة لنظامها ابؼالر و نقاط ضعفو و ىنا تكمن أبنية ىذه الأدوات التقنية فمؤشرات التوازف ابؼػالر تبػتُ مػدى 
 توازف ابؼؤسسة ماليا و ذلك باستخداـ ابؼؤشرات الثلاث:

 
 دراسػةابؼاليػة للمؤسسػة مػن خػلاؿ مػاؿ العامػل و ابػزينػة لكػن ابغكػم علػى الوضػعية  رأسماؿ العامػل ،احتيػاج  رأس

ىػذه ابؼؤشػػرات ابؼاليػة يعتػػبر حكمػا ناقصػػا لأف ىػذه الأخػػتَة تعطػػي قيػاس إبصػػالر لتػوازف العػػاـ للمؤسسػة،  بؽػػذا يلجػػأ 
المحلػػل ابؼػػالر إلذ طريقػػة النسػػب الػػتي تعتػػبر طريقػػة مكملػػة لػػلولذ حيػػث نقػػوـ بإظهػػار فعاليػػة كػػل عنصػػر مػػن عناصػػر 

نػػة كػػل عنصػػر مػػع الآخػػر، مػػثلا الأصػػوؿ الثابتػػة لوحػػدىا لا تعطػػي أبنيػػة كبػػتَة لكػػن بدقارنتهػػا ابؼيزانيػػة مػػن خػػلاؿ مقار 
 بدجموع الأصوؿ أو بؾموع الأصوؿ ابؼتداولة أو الأمواؿ الدائمة تصبح بؽا أبنية كبتَة.
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 خاتمة : 

و القطػػب المحػػدد لػػو فينظػػر بيكػػن القػػوؿ بػػأف مفهػػوـ الأداء بىتلػػف بػػاختلاؼ ابعهػػة أ دراسػػةعلػػى ضػػوء مػػا ورد في ىػػذه ال
قطػػب العمػػلاء إلذ أداء  ابؼؤسسػػة في قػػدرتها علػػى تػػوفتَ السػػلع وابػػػدمات الػػتي تشػػبع رغبػػاتهم بأسػػعار معقولػػة، وينظػػر 
قطب ابؼهنيتُ أو ابؼوظفتُ إليو في قدرة ابؼؤسسػة علػى ضػماف اسػتمرارية العمػل وفي جػو مػلاـ، وينظػر قطػب الدولػة إليػو 

قيق نتائج ماليػة جيػدة وىػذا لرفػع حصػيلة الضػرائب وابؼسػابنة في زيػادة الػدخل القػومي، وينظػر في قدرة ابؼؤسسة على بر
قطب ابؼستَين إلذ الأداء في الكفاءة والفعالية، نتمثل ابؼؤسسة على برقيق النتػائج بػأدنى التكػاليف، والفعاليػة ىػي قػدرة 

 ابؼؤسسة على بلوغ الأىداؼ ابؼسطرة.

حديػد معيػػار التقسػيم، بيكػن إبصػاؿ ىػذه ابؼعػػايتَ في المجموعػة التاليػة: معيػار ابؼصػدر، معيػػار الأداء أنػواع عػدة، تتحػدد بت
 الشمولية، ابؼعيار الوظيفي، معيار الطبيعة.

يتػػػأثر الأداء في ابؼؤسسػػػة الاقتصػػػادية بؾموعػػػة مػػػن العوامػػػل وابؼتغػػػتَات بيكػػػن تصػػػنيفها إلذ بؾمػػػوعتتُ، العوامػػػل ابػاضػػػعة 
تمثل في التحفيز وابؼهارات والتكوين، وعوامل غتَ خاضػعة لػتحكم ابؼؤسسػة تتمثػل في عوامػل لتحكم ابؼؤسسة نسبيا وت

 اقتصادية، وعوامل اجتماعية وعوامل تكنولوجية، وعوامل سياسية وقانونية.

 ضػوء مػا توصػلت إليػو مػن نتػائج في نهايػة فػتًة مػنعلػى تتمثل عملية تقييم أداء ابؼؤسسة الاقتصػادية في تقيػيم أنشػطتها 
الزمن، وتهدؼ ىذه العمليػة بػالتحقق مػن بلػوغ الأىػداؼ ابؼخططػة والمحػددة مقػدما مػن جهػة، وقيػاس كفػاءة الوحػدة في 

 استخداـ ابؼوارد البشرية وابؼادية ابؼتاحة من جهة أخرى، وإجراء ىذه العملية يستوجب إحقاؽ أربع مراحل ىي:
 بصع ابؼعلومات الضرورية.-
 قياس الأداء الفعلي.-
 ة الأداء الفعلي بدستويات الأداء ابؼرغوب فيها.مقارن-
 الابكراؼ وإصدار ابغكم. دراسة-

 والإجراء ابعيد بؽذه العملية يقدـ للمؤسسة بؾموعة من الفوائد التي من شأنها أف برسن من تسيتَ ابؼؤسسة.

ء ابؼعػػايتَ وابؼؤشػػرات الػػتي تعكػػس كمػػا لا بيكػػن أف تقػػوـ قائمػػة للتقيػػيم ابعيػػد لػػلداء إذا لد بوسػػن ابؼسػػتَين اختيػػار وانتقػػا
أداء ابؼؤسسػػة. ومػػن اجػػل بزطػػي ىػػذه الأشػػكاؿ بيكػػن الاعتمػػاد علػػى إحػػدى الطػػرؽ الػػتي تسػػاعد علػػى برديػػد ابؼعػػايتَ 
وابؼؤشػػرات، مػػن بػػتُ بصلػػة مػػن الطػػرؽ نػػذكر الطريقػػة الػػتي مضػػمونها مػػا يلػػي: برديػػد الأىػػداؼ وابؼهػػاـ الأساسػػية، برديػػد 

 ؤشرات التي تسمح بضبط أو مراقبة عوامل النجاح.عوامل النجاح، إبهاد ابؼ

 بتطبيق الطريقة السابقة على الوظيفة ابؼالية للمؤسسة تتحدد معايتَ ومؤشرات الأداء ابؼالر كما يلي:
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 معيار التوازف ابؼالر: ويدرس من خلاؿ ر.ـ.ع، إ.ر.ـ.ع، ابػزينة، جداوؿ التمويل. -
خلاؿ ابؼقارنة بتُ الأصوؿ السائلة والالتزامات قصػتَة الأجػل، وابؼقارنػة أيضػا  معيار السيولة واليسر ابؼالر ويدرس من -

 بتُ التدفقات النقدية والالتزامات طويلة الأجل.
 معيار ابؼردودية: ويدرس من خلاؿ مقارنة النتائج بالوسائل ابؼستخدمة في برقيقها. -
 ادية ابؼضافة.معيار إنشاء القيمة: ويدرس عموما بدا يسمى بالقيمة الاقتص -

 نتائج البحث:
   2012 و 2011، 2010، 2009 بعد تقييم الأداء ابؼالر للمؤسسة ابعزائرية نفطاؿ للسنوات 

 توصلنا إلذ بصلة من النتائج والتوصيات نورد أبنها كما سيأتي:
  متزايدة من سنة نلاحظ أف ابؼؤسسة لا تعاني من ابؼشاكل ابؼالية و ىذا لكوف الأمواؿ الدائمة للمؤسسة معتبرة و

 لأخرى فتغطي بؾمل الأصوؿ الثابتة.
  ابؼاؿ ابؼوجب. رأسكما نلاحظ أف ابؽيكل ابؼالر للمؤسسة متوازف و ىذا راجع إلذ 
  تطػور أصػػوؿ ابؼؤسسػة مػػن عػػاـ إلذ آخػر، فابؼؤسسػػة قػػادرة علػى تنميػػة ذمتهػا ابؼاليػػة، وبيكػػن إرجػاع الفضػػل في ذلػػك

 بل توجو إلذ الأمواؿ ابػاصة.إلذ عدـ توزيع الأرباح التي برققها 
   ماؿ عامل موجب، فابؼؤسسة بسوؿ جزء مػن أصػوبؽا ابؼتداولػة بػأمواؿ  رأسحققت ابؼؤسسة خلاؿ السنوات الثلاثة

 دائمة، فهي بذلك برقق ىامش أماف.
   قيػػق لتحإف التحليػػل ابؼػػالر السػػليم عمليػػة ىامػػة لنجػػاح إسػػتًاتيجية ابؼؤسسػػة ابؼاليػػة، و ىػػو مػػا يؤكػػد الػػدور الفعػػاؿ

.  التوازف بتُ الأصوؿ و ابػصوـ
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            SPA

          UM : DA

% LIBELLE SOMME % LIBELLE SOMME

30 VALEURS IMMOBILISEES 45 388 000 381 40 CAPITAUX PROPRES 60 599 700 968

10 VALEURS D'EXPLOITATION 14 412 848 445 9 DLT 13 931 932 360

10 VALEURS REALISABLE 15 522 846 889 51 DCT 76 336 512 746

50 VALEURS DISPONIBLES 75 544 450 359

100 TOTAL 150 868 146 073 100 TOTAL 150 868 146 073

% LIBELLE SOMME % LIBELLE SOMME

32 VALEURS IMMOBILISEES 51 426 497 602 39 CAPITAUX PROPRES 61 576 010 352

10 VALEURS D'EXPLOITATION 15 858 086 922 14 DLT 22 535 967 325

12 VALEURS REALISABLE 19 466 864 692 47 DCT 74 753 978 231

45 VALEURS DISPONIBLES 72 114 506 691

100 TOTAL 158 865 955 908 100 TOTAL 158 865 955 908

% LIBELLE SOMME % LIBELLE SOMME

34 VALEURS IMMOBILISEES 63 279 273 656 37 CAPITAUX PROPRES 68 579 022 622

8 VALEURS D'EXPLOITATION 14 663 899 186 19 DLT 34 455 545 421

11 VALEURS REALISABLE 20 309 993 193 45 DCT 82 694 791 216

47 VALEURS DISPONIBLES 87 476 193 224

100 TOTAL 185 729 359 259 100 TOTAL 185 729 359 259

2010 2011

Chiffre d'Affaire hors Taxes 255 401 491 730 278 447 361 787

Endettement Financier

Résultat de l'exercice 6 878 251 294 7 108 253 819

1.20 1.08

0.00 0.00

-56 -62

0.96 1.06

32 685 480 075 39 755 294 387

-39 429 026 616 -47 720 898 837

72 114 506 691 87 476 193 224

11.35 11.54

#REF! #REF!

RT FISACAL IBS 25% 3 291 489 831.25  

2010 2011

255 401 491 730 278 447 361 787

13 165 959 325.00  

ANNEE 2009

Chiffre d'Affaire hors Taxes 255 738 615 960

Rentabilité Financière = Rnet/C.P % 14.11

Autonomie Financière F.P/Total dettes #REF!

Fonds de Roulement( VE+VR+VD-DCT) 29 143 632 947

Besoins en Fonds de Roulement(VE+VR-DCT) -46 400 817 412

TRESORERIE = ( FR - BFR ) 75 544 450 359

Indépendance Financière(Endet Fin/C.PRO) 0.00

Relation entre le BFR et le CA (BFR*360/C.A) -65

Ratios de Trésorerie(Disponibilité/DCT) 0.99

9 674 463 479

ANALYSE DES RATIOS

Ratios de Financement (C.PROP/Actif IMO) 1.34

BILAN CONDENSE 2011 AVEC  SCF

AUTRES ELEMENTS D'ANALYSE 2009

256 215 077 605

BILANS NAFTAL SPA AU 31 DECEMBRE 2009/2010/2011
BILAN CONDENSE 2009 AVEC   SCF

BILAN CONDENSE 2010  AVEC  SCF

 :  01ملحق رقم 
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% LIBELLE SOMME % LIBELLE SOMME

35 VALEURS IMMOBILISEES 74 546 255 144 35 CAPITAUX PROPRES 76 212 721 745

10 VALEURS D'EXPLOITATION 20 965 802 806 18 DLT 37 976 755 566

13 VALEURS REALISABLE 27 875 192 392 47 DCT 100 679 419 692

43 VALEURS DISPONIBLES 91 481 646 662

100 TOTAL 214 868 897 003 100 TOTAL 214 868 897 003

2012

Chiffre d'Affaire hors Taxes 307 421 153 251

Endettement Financier

Résultat de l'exercice 7 737 357 107

1.02

0.00

-61

127 169 873.67

39 643 222 168

-51 838 424 494

91 481 646 662

10.15

0.55

2011 2012

278 447 361 787 307 421 153 251

ANNEE 2010

Chiffre d'Affaire hors Taxes 255 401 491 730

Rentabilité Financière = Rnet/C.P %

Autonomie Financière F.P/Total dettes

Fonds de Roulement( VE+VR+VD-DCT)

Besoins en Fonds de Roulement(VE+VR-DCT)

TRESORERIE = ( FR - BFR )

Indépendance Financière(Endet Fin/C.PRO)

Relation entre le BFR et le CA (BFR*360/C.A)

Ratios de Trésorerie(Disponibilité/DCT)

ANALYSE DES RATIOS

Ratios de Financement (C.PROP/Actif IMO)

BILAN CONDENSE 2012 AVEC  SCF

AUTRES ELEMENTS D'ANALYSE
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COMPTE DE RESULTATS 

Période du 01/01/2011 au 31/12/2011 

  

Intitulé Notes 
Montant 

2011 2010 

Ventes et produits annexes 12 278 447 361 786.72 255 275 853 481.11 

Variation stocks produits finis et en 
cours 

 
-78 536 390.60 124 404 622.67 

Production immobilisée  26  717 848.11 1 233 626.15 

Subvention d'exploitation    

1-PRODUCTION DE L'EXERCICE  278 395 543 244.23 255 401 491 729.93 

Achats consommés 13 215 121 885 300.60 201 398 353 131.54 

Services extérieurs et autres 
consommations 

13 
13 229 281 897.31 12 332 482 707.48 

2- CONSOMMATIONS DE 
L'EXERCICE 

 
228 351 167 197.91 213 730 835 839.02 

3- VALEUR AJOUTEE 
D'EXPLOITATION       (1-2) 

 
50 044 376 046.32 41 670 655 890.91 

Charges de personnel 14 29 944 773 041.37 24 659 490 552.78 

Impôts, taxes et versements 
assimilés 

 
3 448 248 044.75 3 144 916 778.07 

4- EXCEDENT BRUT 
D'EXPLOITATION 

 
16 651 354 960.20 13 866 248 560.06 

Autres produits opérationnels 15 2 246 671 772.51 2 272 968 931.47 

Autres charges opérationnelles 16 1 117 785 877.99 923 751 317.22 

Dotations aux amortissements, 
provisions et pertes de valeur 

 
9 021 356 501.29 8 613 768 048 .85 

Reprise sur pertes de valeur et 
provisions 

 
775 418 020.60 2 627 069 406.34 

5- RESULTAT OPERATIONNEL  9 534 302 374.03 9 228 767 531.80 

Produits financiers 17 586 532 371.40 551 391 288.98 

Charges financières 17 676 432 527.17 654 136 554.51 

6- RESULTAT FINANCIER  -89 900 155.77 -102 745 265.53 

Total des Charges  274 895 911 589.50 253 974 670 062.65 

Total  des Produits  282 004 165 408.74 260 852 921 356.72 

7- RESULTAT ORDINAIRE AVANT 
IMPOTS (5+6) 

 
9 444 402 218.26 9 126 022 266.27 

Impôts exigibles sur résultats 
ordinaires 

18 
2 893 700 951.37 2 273 562 426.00 

Impôts différés (variations) sur 
résultats ordinaires 

19 
557 552 552.35 25 791 453.80 

8- RESULTAT NET DE L'EXERCICE  7 108 253 819.24 6 878 251 294.07 
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Bilan Exercice clos le 31/12/2011 

ACTIFS Notes M. Brut Amort-Prov 
Montant Net 

2011 2010 

ACTIFS NON COURANTS      

Ecart d'acquisition (goodwill)  - - - - 

Immobilisations incorporelles 1-2 117 466 675.68 63 942 791.68 53 523 884.00 52 861 738.02  

Immobilisations corporelles 1-2 142 355 125 043.34 104 663 408 996.66 37 691 716 046.68 31 754 480 177.94 

Immobilisations en cours 1-2 17 828 615 108.85 - 17 828 615 108.85 15 747 549 298.97 

Immobilisations Financières 3 4 284 908 862.48 88 198 118.95 4 196 710 743.53 920 451 065.73 

Impôts différés  3 508 707 872.70 - 3 508 707 872.70 2 951 155 320.35 

TOTAL ACTIF NON COURANT  168 094 823 563.05 104 815 549 907.29 63 279 273 655.76 51 426 497 601.01 

ACTIFS COURANTS      

Stocks et en cours 4-9 15 674 468 969.42 1 010 569 782.98 14 663 899 186.44 15 858 086 922.41 

Créance et emplois assimilés  - - - - 

Clients 5-9 16 062 808 482.49 3 680 578 712.43 12 382 229 770.06 10 699 164 177.09 

Autres débiteurs 6-9 2 049 846 051.30 1 283 584 286.07 766 261 765.23 600 106 980.70 

Impôts et assimilés 7-9 7 161 501 657.21 - 7 161 501 657.21 8 167 593 534.65 

Autres actifs courants  - - - - 

Disponibilités et assimilés  - - - - 

Placements et autres actifs 
financiers courants 

 - - - - 

Trésorerie 8-9 87 569 132 451.64 92 939 227.76 87 476 193 223.88 72 114 506 691.01 

TOTAL ACTIF COURANT  128 517 757 612.06 6 067 672 009.24 122 450 085 602.82 107 439 458 305.86 

TOTAL GENERAL ACTIF  296 612 581 175.11 110 883 221 916.53 185 729 359 258.58 158 865 955 906.87 
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Bilan Exercice clos le 31/12/2011 

PASSIFS Notes 
Montant 

2011 2010 
CAPITAUX PROPRES    

Capital émis  15 650 000 000.00 15 650 000 000.00 

Primes et réserves  48 891 711 822.83 42 063 460 528.76 

Ecarts de réévaluation  2 705 148 579.15 2 760 390 128.06 

Résultat net  7 108 253 819.24 6 878 251 294.07 

Autres capitaux propres - Report à 
nouveau 

 -5 776 091 599.65 - 5 776 091 599.65 

TOTAL CAPITAUX PROPRES I  68 579 022 621.57 61 576 010 351.24 

PASSIFS NON COURANTS 10 - - 

Dettes rattachées à des 
participations 

 8 341 000 000.00 8 341 000 000.00 

Impôts (différés et provisionnés)  - - 

Autres dettes non courantes  8 769 530 994.14 105 740 140.57 

Provisions et produits constatés 
d'avance 

 17 345 014 427.23 14 089 227 184.67 

TOTAL PASSIFS NON COURANTS 
II 

 34 455 545 421.37 22 535 967 325.24 

PASSIFS COURANTS 11 - - 

Fournisseurs et compte rattachés  63 300 127 612.67 57 833 953 258.41 

Impôts  142 200 584.80 - 

Autres dettes  19 252 463 018.17 16 920 024 971.98 

Trésorerie Passif  - - 

TOTAL PASSIFS COURANTS III  82 694 791 215.64 74 753 978 230.39 
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ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2012 

 Bilan 

   Unité : DA 

ACTIFS Notes M. Brut Amort-Prov 
Montant Net 

2012 2011 

ACTIFS NON COURANTS           

Immobilisations incorporelles 1-2           128 865 733,36                70 609 664,68    58 256 068,68                 53 523 884,00    

Immobilisations corporelles 1-2    161 206 261 451,51       111 705 285 823,72         49 500 975 627,79         37 691 716 046,68    

Immobilisations en cours 1-2      16 049 555 371,84    -      16 049 555 371,84         17 828 615 108,85    

Immobilisations Financières 3        4 682 791 842,85    80 869 596,36     4 601 922 246,49           4 196 710 743,53    

Impôts différés         4 335 545 828,83    -        4 335 545 828,83           3 508 707 872,70    

TOTAL ACTIF NON COURANT     186 403 020 228,39       111 856 765 084,76         74 546 255 143,63         63 279 273 655,76    

ACTIFS COURANTS          

Stocks et en cours 4-9      21 724 110 595,27    758 307 789,11         20 965 802 806,16         14 663 899 186,44    

Clients 5-9      21 571 178 658,76    2 268 657 597,86         19 302 521 060,90         12 382 229 770,06    

Autres débiteurs 6-9 2 815 904 788,54           1 933 109 126,58              882 795 661,96              766 261 765,23    

Impôts et assimilés 7-9        7 689 875 668,83    -        7 689 875 668,83           7 161 501 657,21    

Trésorerie 8-9      91 528 836 285,69                47 189 623,87         91 481 646 661,82         87 476 193 223,88    

TOTAL ACTIF COURANT      145 329 905 997,09           5 007 264 137,42       140 322 641 859,67       122 450 085 602,82    

TOTAL GENERAL ACTIF        331 732 926 225,48       116 864 029 222,18    214 868 897 003,30       185 729 359 258,58    
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  Unité : DA 

PASSIFS Notes 
Montant 

2012 2011 

CAPITAUX PROPRES      

Capital émis  15 650 000 000,00 15 650 000 000,00 
Primes et réserves  55 949 965 642.07 48 891 711 822,83 
Ecart de réévaluation  2 651 490 595,95 2 705 148 579,15 
Résultat net  7 737 357 106,56 7 108 253 819,24 
Autres capitaux propres - Report à nouveau  - 5 776 091 599,65 - 5 776 091 599,65 
TOTAL CAPITAUX PROPRES I  76 212 721 744,93 68 579 022 621,57 
PASSIFS NON COURANTS 10 

  
Dettes rattachées à des participations  8 341 000 000,00 8 341 000 000,00 
Autres dettes non courantes  9 576 785 182,47 8 769 530 994,14 
Provisions et produits constatés d'avance  20 058 970 383,90 17 345 014 427,23 
TOTAL PASSIFS NON COURANTS II  37 976 755 566,37 34 455 545 421,37 
PASSIFS COURANTS 11 

  
Fournisseurs et comptes rattachés  80 471 740 810,77 63 300 127 612,67 
Impôts  95 887 692,46 142 200 584,80 
Autres dettes  20 111 791 188,77 19 252 463 018,17 
TOTAL PASSIFS COURANTS III  100 679 419 692,00 82 694 791 215,64 

TOTAL GENERAL PASSIF  214 868 897 003,30 185 729 359 258,58 

 

 


