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 ػػػػػػػػػػػػداءػػػػػػػػػػػػػػػػػػالإهػػػػػػػػػػػػػػػػػػ
أولا و قبل كل شئ أتوجه بالشكر و الحمد لله رب العالمين على النعمة و العطاء و  

 العافية التي أنعمها علينا.
الرسالة و أدى الأمانة نبي الرحمة و نور العالمين سيدنا    و نصلي و نسلم على من بلغ

 محمد خاتم الأنبياء و المرسلين.
والدتي الطاهرة و أمي الحبيبة على حرصها في تربيتي و    أهذي ثمرة جهدي إلى

 إيصالي إلى هذا اليوـ أهذي لها كامل هذا النجاح إف شاء الله.
أمين يا رب   الله و اسكنه فسيح جناته,  و أهذي هذا أيضا إلى روح والدي العزيز رحمه

 .وإلى جدتى خديجة وفػاطمة وجدي عبد القػادر  العالمين
فػاطمة  واتي و إخوتي  أخ ي الحياة و قػاسموني الحلو و المرو إلى كل من شاركوني ف

عبدالنور، راضية   ,ؼعفػا الصغار  و إلى الكتاكيتزياد   طارؽ، يق،صد عبدالحميد،
 لوالديهم.وربي يباركهم و يحفظهم  

العالية،  فػاطمة الزهراء، سمية، كريمة،مروى،  همبناتو عماتي وأعمامي  وإلي كل  
والى كل   ...أسماء مناؿ، رحاب وسلسبيلخالتي وبناتهم  أخوالي و ى كل  وإل....زينب،

 العائلة.
فػايزة   نزيهة، عامرة، خديجة, ,حفيظة حد باسمه:إلى كل أصدقػائي و صديقػاتي كل وا 

 .لأصدقػاء..........والى كل اسميحة، مريم، أسماء،حفصة،  
ى  إلى كل من علمني حرفػا أو كلمة من معلمي و اساتدة طواؿ مشواري الدراسي و إل

 الدفعة الثالثة.  تجاريةكل طلبة معهد العلوـ ال
 والى كل من ساندني من بعيد أو قريب. 

 عائشة 
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داءػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالإه  

يسعى الإنساف إلى النجاح و يحصل عليه و الأجمل أف يذكر من كاف  شيء جميل أف  
 السبب في بعد الموالى عز وجل

أهدي ثمرة عملي هذا إلى من كانت سندي في السراء و الضراء، إلى من اجتهدت و  
حرصت على نشأتي و تربيتي، إلى من غمرتني بحبها و عطفها و حنانها، إلى من يعجز  

ها و القػلم عن وصف فضلها، إلى التي الجنة تحت قدميها "أمي  اللساف على الثناء علي
 الحبيبة الغالية" أطاؿ الله في عمرها.

و إلى من أشعل مصباح عقػلي و أطف ظلمة جهلي و كاف خير مرشد لي نحو العلم و  
المعرفة، إلى من ضحى من أجل أف ينير دربي و طريقي، إلى من زرع فينا الثقة "أبي  

  في عمر العزيز" أطاؿ الله

الجليل أسكنه الله فسيح جناته وإلى روح عمي الطاهر عبد  

إلى من عشت معهم و ترعرعت بينهم، إخوتي الأعزاء محمود، عبد السلاـ، خديجة  
 وبناتها، مريم، صفية، عائشة حفظهم الله و أدامهم لي

اجر، ، فػاطمة، هخالتي وأخوالي وبناتهم عائشة، صبرينة، فتيحة، أعمامي،  وإلى عماتي
 سهاـ، ستي، الشريفة، صارة، هدى، سمية، إيماف، حياة والكتكوت أمينة.

وانديد وبن جدإلى كل الأهل و الأقػارب لعائلتي ص  

، حياة إيماف، إلى من جمعني بهم القدر و كانوا خير رفقة لي : سمية، زهرة ،عائشة  
،أسماء.هدى، شريفة، راضية، نورة، هجيرة  

إلى كل من علمني حرؼ طيلة فترة تكويني من التعليم التحضيري إلى الجامعي  
إلى من وسعتهم ذاكرتي و لم تسعهم مذكرتيو أساتذتي الكراـ    

 حفصة
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 الإهػػػػػػػػػػػػػػػداء

هذا العمل والصلاة والسلاـ على    الحمد لله على نعمته الواسعة وعلى توفيقه لنا في انجاج
 خير معلم البشرية سيدنا محمد صلى الله علية وسلم

أقدـ إهدائي إلى أحق الناس بحس صحبتي، الى التي كانت الملاذ والمأوى، سر  
السعادة والنجوى، الى التي كانت سر وجودي ومنبع قوتي وعطائي، رجاء في رضاها  

نطقها اللساف، ويهتز تضرعا عرش الرحماف  أحق كلمة    ي تحملالتلى  نيل الجناف إل
 ووضعت تحت قدمها الجناف، لك وحدؾ أمي، أمد الله في عمرؾ.

الى صاحب القػلب الكبير، تاج رأسي، رمز العطاء الشمعة التي تحترؽ لتضئ لي مكاف  
ا بشئ حتى بلغنا العناف،  نهد  لبلوغ ذروة الأماف، فػلم يبخلهويتي حيثما أسير، سعى بج

 الله في عمر  ووفقني لبلوغ رضا .أبي أمد  

 إلى كل اخوتي وزوجاتهم وأخواتي وأزواجهم رمز العطاء والمحبة، وكل أبنائهم

  الى العائلة الكبيرة التي تحل إسم حجاجي، وبن الشيخ

الى من جمعني بهم القدر وكانوا أجمل ما قدمت لي الحياة، رفيقػات دربي صاحبات  
 القػلوب الطيبة أحلاـ، نزيهة، وفػاء، أميرة، فػاطمة، صفية، خديجة، عائشة، حفصة خولة  

الى كل من لم أستطع ذكرهم في هذ  الساحة الصغيرة لأف مكانهم أكبر من كل  
 ذاكرتي

 

 أسماء
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Résumé: 

   Nous avons essayé à travers cette étude de l'impact de la conduite du 

Trésor sur la performance financière de l'ensemble de la Société 

SAIDAL Algérie pour la période (2009-2012), et grâce à notre 

utilisation d'une gamme d'outils d'analyse financière, nous avons 

essayé de répondre à la question de savoir comment il affecte le 

comportement de l'Trésor sur le rendement financier de la Fondation 

de l'économie cotée sur le marché boursier ? Selon l'approche de 

l'étude de l'affaire et sur la base des résultats obtenus, nous constatons 

que l'institution a enregistré des résultats positifs au cours de la 

période étudiée, c'est faire de l'institution un équilibre financier à long 

terme, en ajoutant à la réalisation de l'institution à la trésorerie est 

positive au niveau de l'exploitation et de l'investissement, et de réaliser 

ainsi la trésorerie est positive et équilibrée reflète positivement sur la 

performance financière de l'instituti.
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 (2009-2010)

2009 2010 

00830733909,99 80,70% 17829979142 ,25 33,90% 

8029390000,30 70,80% 0980270007,23 99,28% 

03383009337,28 000% 97020200838,99 000% 

2011 2012 

00080070830,82 00,20% 00000300000,27 73,00% 

08008200033,00 02,03% 03088000002,87 80,30% 

93933230383,37 000% 70090000020,00 000% 
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(2009-2010)

2009 2010 

0002008897,20 99,02% 2392290083,08 09,07% 

07303228080,00 33,00% 13364989217,76 03,38% 

03383009337,28 000% 23094914686,22 000% 

(2-6) (2011-2012)

2011 2012 

02073937008,83 30,89% 90033200702,07 30,90% 

3300833700,00 93,73% 3277970030,00 92,30% 

93933230383,37 000% 70090000020,00 000% 
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(2-13) يروا النقطة غ  

بفاصلة في 

كل نسب 

 الجدول
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 تطور تغير أموال الخزينة  : (3 -2) الشكل رقم 

 

 التدفقات الخزينة المصدر :
 تطور المردودية المالية  (:4 -2) الشكل رقم 

 

 
 من إعداد الطالبات بناءا على جدول حسابات النتائج المصدر :

-2E+09

0

2E+09

4E+09

6E+09

8E+09

1E+10

1,2E+10

1,4E+10

1,6E+10

2009 2010 2011 2012

 تغير أموال الخزينة

 تغير أموال الخزينة

0

5

10

15

20

25

30

2009 2010 2011 2012

Rf 

Rf



 الفصل الثاني                                                                 دراسة حالة مجمع صيدال

 

15 
 

 
 
 



 

 

55 
 

3.2.1 

ل رأس لدا لدوارد العامل ا ستخدامات  ن الدائمة الوظيفي= ا ستقرة الا لد  ا
 (5-14)

2009 2010 2011 2012 

4619116653,91 9729925468 ,46 19537583516,67 51687916369,63 

11675388545,55 17829979142 ,25 11161636686,69 11454745444,93 

7656571618,31- -8100053673,79 8376555835,98 9633164864 ,10 

- %5,79 203,40% 15% 

لديزانية الوظيفية للفترات الأربع على بالاعتماد اتالطالب إعداد من بيانات ا
 

جات حتيا ل رأس ا لدا ل العامل ا ستغلا ل = للا لدتداولة الأصو ل ا ستغلا م  - للا صو لخ لدتداولة ا ل ا ستغلا  للا
(5-15 ) (2009-

2012) 

2009 2010 2011 2012 

4932446777,80- 6495547109,33- 37040234286,20 7238822735,16 

- 31,69-% 

 

670,24% 

 

80,45% 

 

لديزانية الوظيفية للفترات الأربع على بالاعتماد اتالطالب إعداد من  : بيانات ا
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جات حتيا ل رأس ا لدا ل خارج العامل ا ستغلا ل = الا ل خارج تداولةم أصو ستغلا م - الا  خارج تداولةم خصو
ل ستغلا الا

(2009-2012)

2009 2010 2011 2012 

3421230544,51- 2924885023,22- 33347240802,51- 3309295629,68- 

- 14,50% 14,01-% 90,07% 

جات حتيا لدا ا جمالي  العامل لرأس ا جاتالإ حتيا لدا = ا ل العامل لرأس ا ستغلا جات للا حتيا لدا + ا  العامل لرأس ا
ل.خارج  ستغلا  الأ

2-17(2009-2012)

2009 2010 2011 2012 

4935446777,86- 6495547169,33- 37646534586,56 7538855735,16 

3451536544,51- 5954885653,55- 33347546865,51- 3369595659,68- 

8353677355,31- 9456435135,55- 3695993483.69 3959557165,48 

- 12,76% 13,92% 206,40% 
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لخزينة لالأ الصافية = خزينة ا م خزينة - صو صو لخ  ا
2-182009-2012 

2009 2010 2011 2012 

966333795,54 1616696887,6 5838544451,66 7175165598,15 

568958691,54 596315458,84 1154985699,37 1468554539,53 

697465764,66 1356378458,76 4683559355,59 5763637758,65 

- 89,32% 254,69% 21,78% 

لديزانية بيانات على بالاعتماد اتالطالب إعداد من .الأربع للفترات الوظيفية ا
ب  س تح ضا و تي تعطى بالعلاقة التالية : بناءاأي سية للخزينة وال سا  على الدعادلة الأ

لخزينة ل الصافية = رأس ا لدا جات  نالوظيفي العامل  ا حتيا ل رأس ا لدا جمالي العامل ا  الإ
(2-19)(2009-2012) 

2012 2011 2010 2009 

9633164864 ,10 8376555835,98 -8100053673,79 7656571618,31- 

3959557165,48 3695993483,69 9456435135,55- 8353677355,31- 

5763637758,65 4683559355,59 1356378458,76 697465764,66 

21,78% 254,69% 89,32% - 

لديزانية بيانات على بالاعتماد اتالطالب إعداد من  عالأرب للفترات الوظيفية ا
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(5-56)

%09-,2 1 ,-2 10% 3-,,,% %5-,,, 

- 55-,0- 2 ,-50 0,.,,- 

9,-,10% 2 -,,9% %0,-2 ,, %0,-,95 

- 5,-,9- ,2 -52 01-33- 

ل  من إعداد الطالبات بالاعتماد على بيانات لرمع صيدا

2-212009-2010

 31/12/2009 31/12/2010 

61 

16 

11 

15 

13 

حصيلات ضة الت لدقبو  الزبائن. عند من ا

لدبالغ لددفوعة ا  والعاملٌ. للموردين ا

ف الفوائد صاري لد لدالية وا ى ا لددفوعة. الأخر  ا

ب ضرائ لددفوعة. النتائج عن ال  ا

684539445,65 

9571851765,56 

7974895566,91 

37564436,57 

575185359,66 

(61975647,51) 

8499637191,36 

8519616969,16 

41995359,65 

65   

ل تدفقات 51 لخزينة أموا لدرتبطة ا ً بالعناصر ا  1173663,78 1186767,46 العادية. غ

59 685456149,45 (66861443,73) 
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63 

31 

35 

33 

34 

35 

36 

حوبات س لد ً أو مادية تثبيتات اقتناء عن ا  مادية. غ

صيلات ح ً أو مادية تثبيتات بيع عمليات عن الت  مادية. غ

حوبات س لد  مالية. تثبيتات اقتناء عن ا

صيلات ح  مالية. تثبيتات بيع عمليات عن الت

تي الفوائد صيلها تم ال لدالي. التوظيفات عن تح  ا

ص ص لح ساط ا ضة والأق لدقبو  النتائج. من ا

 

8556989,76 

 

 

 

 

34375465,55 

 

55751673,76 

 

 

 

 

87865485,66 

64 56154415,46 65651468,36 

41 

45 

43 

44 

لخزينة تدفقات لدتأتية ا  التمويل. عمليات من ا

حصيلات  ب في الت سهم. إصدار أعقا  أ

ص ص لح هًا ا تي التوزيعات من وغ م. تم ال  القيا

صيلات ح لدتأتية الت ض. من ا  القرو

سديدات ض ت لدماثلة. ى الأخر  الديون أو القرو  ا

 

 

55676451,87 

 

 

55876535,11 

 

49 (55676451,87) (55876535,11) 

56 ً اًت تأث سيولات على الصرف سعر وتغ سيولات. وشبه ال  488987,88 516864,76 ال

66 656685664,77 (51131585,66) 

ل  لخزينة عند  أموا سنة. افتتاحا  ال

ل لخزينة أموا سنة. ا ل ال  عند إقفا

1361541866,38 

644856861,61 

695988144,57 

644856861,61 

 656685664,77 (51131585,66) 

 576783616,85 955876755,36 

Source : RAPPORT du Conseil d'ADMINISTRATION Saidal OP,Cit, p35. 



 

 

57 
 

(2-22)2011-2012

 31/12/2011 31/12/2012 

61 

16 

11 

15 

13 

حصيلات ضة الت لدقبو  الزبائن. عند من ا

لدبالغ لددفوعة ا  والعاملٌ. للموردين ا

ف الفوائد صاري لد لدالية وا ى ا لددفوعة. الأخر  ا

ب ضرائ لددفوعة. النتائج عن ال  ا

16668795746,78 

)59665116,44( 

)86647565,53( 

1313878391,59 

11657557645,95 

)11564733153,75( 

)59136557,43( 

)455336559,66( 

65   

ل تدفقات 51 لخزينة أموا لدرتبطة ا ً بالعناصر ا    العادية. غ

59 11543357665,61 )988976897,43( 

63 

31 

35 

33 

34 

35 

36 

حوبات س لد ً أو مادية تثبيتات اقتناء عن ا  مادية. غ

صيلات ح ً أو مادية تثبيتات بيع عمليات عن الت  مادية. غ

حوبات س لد  مالية. تثبيتات اقتناء عن ا

صيلات ح  مالية. تثبيتات بيع عمليات عن الت

تي الفوائد صيلها تم ال لدالي. التوظيفات عن تح  ا

ص ص لح ساط ا ضة والأق لدقبو  النتائج. من ا

 

)97474655,73( 

)655666,66( 

 

 

4344163683,66 

 

)96646563,94( 

 

514465689,11 

 

 

5735669459,59 

64 4546663457,57 5457646866,54 

41 

45 

43 

لخزينة تدفقات لدتأتية ا  التمويل.  عمليات من ا

صيلات ح ب في الت سهم. إصدار أعقا  أ

ص ص لح هًا ا تي التوزيعات من وغ م. تم ال  القيا

)33511886,3( 

51599541,5 

 

)356589746,89( 
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حصيلات 44 لدتأتية الت ض. من ا  القرو

سديدات ض ت  ىالدماثلة. الأخر الديون أو القرو

49  (581615345,3)  (356589746,89) 

56 ً اًت تأث سيولات على الصرف سعر وتغ سيولات. وشبه ال  363613,49 735696,38 ال

66 15569116867,36 1115137541,61 

ل  سنة. أموا لخزينة عند إفتتاح ال  ا

ل لخزينة أموا سنة. ا ل ال  عند إقفا

136154866,38 

16516655733,74 

5686157358,75 

3795564576,18 

 15569116867,36 1115137541,61 

 543963944,64 1138365878,54 

Source : RAPPORT du Conseil d'ADMINISTRATION Saidal OP,Cit, p35. 
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ل منننننننننننننن لديزانيننننننننننننننة خنننننننننننننلا لدختصنننننننننننننرة الدالينننننننننننننة ا جمننننننننننننننع ا ل للم والتمثيننننننننننننننل  (5615-5669) الفنننننننننننننترة خنننننننننننننلا
حنننننننننننننن  البيننننننننننننناا لتر يبننننننننننننننة أصننننننننننننننولذا لن أ نلا ً ا اريننننننننننننننة  الأصننننننننننننننو سنننننننننننننننتٌ  غنننننننننننننن   5669شننننننننننننننهدت تطننننننننننننننور في ال

ب  5616و سنننننننننننننب سننننننننننننننتثماراتب سننننننننننننننبة  الا ل سننننننننننننننببها لزينننننننننننننادةا هنننننننننننننن   ،% 15,46ب تقنننننننننننننندر زينننننننننننننادة بن  إقبننننننننننننننا
تي ومنننننننننننننننن تم  الإنتننننننننننننننناج، تجهينننننننننننننننزات اقتنننننننننننننننناء علنننننننننننننننى المجمنننننننننننننننع سنننننننننننننننن ضنننننننننننننننا في  لضفا جل  ا  5615و 5611سننننننننننننننن
لي %5,76 و %36,59قننننننننننندر   جننننننننننننع إ   علننننننننننننى التننننننننننننوا لوهنننننننننننن ا را سننننننننننننتثمار  عننننننننننننن مننننننننننننعالمج تننننننننننننناز  لأنننننننننننننه اتالا
ك ض هنا ب في الطفا سا لح  .التثبيتات بيع عن الدائن ا

ل مننننننننناأ  تي ا ارينننننننننة الأصنننننننننو سننننننننني وزن لذنننننننننا الننننننننن ل منننننننننن أقنننننننننل ن ً ا ارينننننننننة  الأصنننننننننو ل لهيكننننننننن منضنننننننننغننننننننن  الأصنننننننننو
ضنننننننننننن  ب 5616 سنننننننننننننة الطف ب تقننننننننننننار سنننننننننننن ل لظننننننننننننو بن ً ا اريننننننننننننة الأصننننننننننننو حنننننننننننن  حينننننننننننن  غنننننننننننن ل مننننننننننننن نلا  خننننننننننننلا
لديزانينننننننننننننننة سنننننننننننننننبية ا ض المحا ف لرمنننننننننننننننو  الطفنننننننننننننننا لدخزوننننننننننننننننات ) صنننننننننننننننن سنننننننننننننننابات ا ا ضنننننننننننننننائع،ح  الأولينننننننننننننننة الدنننننننننننننننواد لب
م لدخزوننننننننننننننات واللنننننننننننننواز ج ا لخار ض  ننننننننننننن ل  ،(ينننننننننننننةا ف لرمنننننننننننننو  الطفنننننننننننننا لحقنننننننننننننو ، صنننننننننننننن ل ارتفنننننننننننننا  ثم ا  الأصننننننننننننننو
سننننننننننننننة ا ارينننننننننننننة حننننننننننننن  حيننننننننننننن  ،( 5615-5611)   ل ف لرمنننننننننننننو  في ارتفنننننننننننننا  نلا لدخزوننننننننننننننات صنننننننننننننن ف ا  صنننننننننننننن
لحقو   .ا

شننننننننننننك م لت صنننننننننننننو لخ ل الدقابلنننننننننننننة الدنننننننننننننوارد لرمنننننننننننننو  ا تي للأصنننننننننننننو سنننننننننننننة، هننننننننننننناتدتلك الننننننننننننن س حننننننننننننن  الدؤ  منننننننننننننن نلا
ل لديزانيننننننننننننة خننننننننننننلا ل الداليننننننننننننة ا ل لمجمننننننننننننع صننننننننننننيدا  لتر يبننننننننننننة البينننننننننننناا والتمثيننننننننننننل (9109-9112) الفننننننننننننترة خننننننننننننلا

ل أن خصنننننننننننننننننومها لارتفاعنننننننننننننننننا  هدتشننننننننننننننننن الدائمنننننننننننننننننة الأمنننننننننننننننننوا لدمتننننننننننننننننندة  خنننننننننننننننننلا  ثم ،(5611-5669)الفنننننننننننننننننترة ا
ض 9109سنة  هدتش ف  الطفا سبةطفي    .%5,-0  بن

سنننننننننبة أمنننننننننا   م ا ارينننننننننة بالن صنننننننننو لخ سننننننننني وزن لذنننننننننا ا ل منننننننننن أقنننننننننل ن ض عرفننننننننن  الدائمنننننننننة، الأمنننننننننوا ف الطفنننننننننا  طفيننننننننن
سنننننننننننننننننبة 02 بن لديزانينننننننننننننننننة علنننننننننننننننننى وبالاعتمننننننننننننننننناد 9101 سننننننننننننننننننة %,5- تي الدالينننننننننننننننننة ا سنننننننننننننننننن  (9100-9101) ل
ض أن لصننننننننننننننند ى علنننننننننننننننى  نننننننننننننننان الالطفنننننننننننننننا سنننننننننننننننتو حقنننننننننننننننة م سنننننننننننننننابات مل ح ى والنننننننننننننننديون منننننننننننننننوردون و  ثم. الأخنننننننننننننننر

م ا اريننننننننننننة  ارتفعنننننننننننن  صننننننننننننو لخ سننننننننننننبة 9109 سنننننننننننننةا  الارتفننننننننننننا  هنننننننننننن ا و ننننننننننننان%  5,-0 ب تقنننننننننننندر طفيفننننننننننننة بن
ل ديون في ستغلا جارية. والديون الا  الت
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شنننننننننننننك م لب ل نيمكننننننننننننن عنننننننننننننا ل أن القنننننننننننننو ً وزن لذنننننننننننننا الدائمنننننننننننننة الأمنننننننننننننوا ًة بالنننننننننننننديون مقارننننننننننننننة  بننننننننننننن  قصننننننننننننن
جنننننننن جمننننننننالي منضنننننننن لالأ م، إ صنننننننننو لخ ى ا سننننننننبة علننننننننى اف حننننننننن المجمننننننننع أن بمعنننننننن ب مبننننننننالغ منننننننننن معتنننننننن ة ن سننننننننا  منننننننننا ح
حدات بٌ سائرا وناتمؤ ، الو فالتك لخ ستثمار وديون الي  .الا

   

ل مننننننننننننن ل خننننننننننننلا حنننننننننننن ( 00-9رقننننننننننننم ) ا ننننننننننننداو ل رأس أن نلا بسننننننننننننيولة  العامننننننننننننل الدننننننننننننا ل سننننننننننننال  خننننننننننننلا
سننننننننننننننننننتٌ الأوليتنننننننننننننننننٌ  في والطفننننننننننننننننن  ،( -7656571618,31)مبلنننننننننننننننننغ  5669 سننننننننننننننننننة في بلنننننننننننننننننغ حيننننننننننننننننن  ال

سننننننننننننننة أن يعنننننننننننننني مننننننننننننننا وهننننننننننننننو (-8166653673,79)إ   ليصننننننننننننننل 5616سنننننننننننننننة  س  هننننننننننننننام  تدتلنننننننننننننن  لا الدؤ
جهننننننننننة مننننننننننن يمكنهننننننننننا أمنننننننننان ل دورة حننننننننننوادث موا سننننننننننتغلا تي الا سننننننننننيولة، تدنننننننننن  الننننننننن سننننننننننة وأن ال س جننننننننننز الدؤ  عننننننننننن تع
سنننننننننننننتثمارا ا وبننننننننننننناقي تدوينننننننننننننل جنننننننننننننات ا حتيا م الدالينننننننننننننة الا سنننننننننننننتخدا ل  منننننننننننننا الدائمنننننننننننننة، الدالينننننننننننننة مواردهنننننننننننننا با  يننننننننننننند
ك أنننننننننننه علننننننننننى جننننننننننز في ارتفننننننننننا  هنننننننننننا سننننننننننة ع س جهننننننننننة علننننننننننى الدؤ ًة الالتزامننننننننننات موا جننننننننننل قصنننننننننن  طرينننننننننن  عننننننننننن الأ

ل سنننننننننننننننتٌ  ا اريننننننننننننننة. الأصننننننننننننننو ل ال سنننننننننننننننة ( 5615-5611)أمننننننننننننننا خننننننننننننننلا حينننننننننننننن  بلننننننننننننننغ في  ب  جنننننننننننننن  ننننننننننننننان مو
سننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننة(8376555835,98)مبلنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننغ  5611 ليصنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننل إ   5615 ، وارتفنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننع في 

سننننننننننننننتطيع  (9633164864,16) جهننننننننننننننة التزاما ننننننننننننننا وت سننننننننننننننة عننننننننننننننندها القنننننننننننننندرة علننننننننننننننى موا س يعنننننننننننننني هنننننننننننننن ا الدؤ
جا ا الدالية بمواردها الدائمة.  حتيا ستثمارا ا وتغطية ا  تدويل ا

شننننننننننننكل رقننننننننننننم ) ل ال سننننننننننننننة ,-9مننننننننننننن خننننننننننننلا لخزينننننننننننننة في  ل ا ً أمننننننننننننوا ض تغنننننننننننن حنننننننننننن  الطفننننننننننننا  5616( نلا
شننننننننننننننننننهدت   ( 5669)سنننننننننننننننننننةبعنننننننننننننننننند مننننننننننننننننننا  ننننننننننننننننننان  -51131585.66إ   656685664.8مننننننننننننننننننن   مننننننننننننننننننا 

سننننننننننننننننبة  الدردوديننننننننننننننننة ى بن ضننننننننننننننننا هنننننننننننننننني الأخننننننننننننننننر اًت في  5611، وفي %63.35الداليننننننننننننننننة الطفا شننننننننننننننننهدت التغنننننننننننننننن
حيننننننننننننننن  وصنننننننننننننننل إ  أقصنننننننننننننننى قيمنننننننننننننننة لنننننننننننننننه  سننننننننننننننننا  تح لخزيننننننننننننننننة  ل ا دج و رافقنننننننننننننننه  15569116867.36أمنننننننننننننننوا

ى الدردودية الدالية. ستو سن على م تح ضا   أي
سنننننننننننننننننننة  حينننننننننننننننننن  وصننننننننننننننننننل إ   5615أمننننننننننننننننننا في  ضننننننننننننننننننا  لخزينننننننننننننننننننة إلطفا ل ا ً في أمننننننننننننننننننوا جل التغنننننننننننننننننن سنننننننننننننننننن ف

حيننننننننننننن  وصنننننننننننننل  1115137541.61 ضنننننننننننننا  ى الطفا حنننننننننننننٌ عرفننننننننننننن  الدردودينننننننننننننة الدالينننننننننننننة هننننننننننننني الأخنننننننننننننر دج في 
لذا إ    . %13.356معد

سنننننننننننننيولة  جنننننننننننننز في ال تحقيننننننننننننن  ع سنننننننننننننتنتج أننننننننننننننه بنننننننننننننرغم منننننننننننننن  لخزيننننننننننننننة ن ل ا ً أمنننننننننننننوا واعتمنننننننننننننادا علنننننننننننننى تغننننننننننننن
جبنننننننننننننة، ف 5616سننننننننننننننة سنننننننننننننة  انننننننننننننن  مو س جنننننننننننننة مؤ ي إلا أن نتي ض الننننننننننننن  تنننننننننننننأثرت الدردودينننننننننننننة الدالينننننننننننننة بالإلطفنننننننننننننا

ي  سننننننننننننن النننننننننننن  ح حنننننننننننن  الت لخزينننننننننننننة لأنننننننننننننه  ل ا جننننننننننننز في أمننننننننننننوا يمكننننننننننننن ان يعننننننننننننود إ   لنننننننننننن  الع جلته، لكننننننننننننن  سنننننننننننن
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سننننننننننننة لخزيننننننننننننة  ل ا سننننننننننننة شمنننننننننننل  5611عرفتنننننننننننه أمنننننننننننوا ً مردودينننننننننننة الدالينننننننننننة. وفي  جل  5615تغننننننننننن سننننننننننن لد جنننننننننننع ا الترا
ل الدردودية الدالية.  جع في معد لخزينة قابله ترا ل ا    في أموا

حننننننننننن  ل منننننننننننن نلا ب خنننننننننننلا سنننننننننننا ل رقنننننننننننم  الوظيفينننننننننننة للميزانينننننننننننة الدنننننننننننالي التنننننننننننوازن مؤشنننننننننننرات ح في ا ننننننننننندو
ل رأس منننننننننننننننن  نننننننننننننننل أن ،(5-18) جننننننننننننننناتي النننننننننننننننوظيف العامنننننننننننننننل الدنننننننننننننننا حتيا ل رأس وا جمنننننننننننننننالي العامنننننننننننننننل الدنننننننننننننننا  الإ

تي سنننننننننننن لخزيننننننننننننة وأن سنننننننننننالبة، قيمنننننننننننة  و 5616و 5669ل جبنننننننننننة، الصنننننننننننافية ا لننننننننننني   بنننننننننننأن يعننننننننننني لشنننننننننننا وهننننننننننن ا مو
ي حتيننننننننننننننناج أ ك ا سنننننننننننننننطة المحققنننننننننننننننة الدنننننننننننننننوارد هننننننننننننننننا ل دورة بوا سنننننننننننننننتغلا ل الا سنننننننننننننننتخدمات  منننننننننننننننن جنننننننننننننننزء تدنننننننننننننننو الإ

سننننننننننننننننتقرة لد ى ،ا ل آخننننننننننننننننر وبمعنننننننننننننننن سننننننننننننننننتثمارات الدننننننننننننننننوردون يمننننننننننننننننو سننننننننننننننننة ا س تي .الدؤ سننننننننننننننننن سننننننننننننننننبة ل  5611 أمننننننننننننننننا بالن

ل رأس  ننننننننننننننننان  5615و جنننننننننننننننناتالننننننننننننننننوظيفي  العامننننننننننننننننل الدننننننننننننننننا حتيا ل رأس وا جمننننننننننننننننالي العامننننننننننننننننل  الدننننننننننننننننا لمجمننننننننننننننننع الإ
سننننننننننابقة ب علننننننننننى عكنننننننننن  الفننننننننننترة ال جنننننننننن ل مو ى ،صننننننننننيدا تدكننننننننننن   أن بمعنننننننننن سنننننننننننتٌ  ل هنننننننننناتٌ ال سننننننننننة خننننننننننلا س الدؤ

سنننننننننننتخداما تدوينننننننننننل  منننننننننننن  سنننننننننننتقرة  اا لد لدويعننننننننننند هننننننننننن ا منننننننننننع بقننننننننننناء فنننننننننننائ  وارد الدائمنننننننننننة بنننننننننننالدا  FRngؤشنننننننننننر ا
جمنننننننننننع يجانننننننننننا  الإ شنننننننننننكيل هنننننننننننام  أمنننننننننننان منننننننننننالي،  للم سننننننننننناهم في ت جنننننننننننل ي يحقننننننننننن  التنننننننننننوازن الدنننننننننننالي طوينننننننننننل الأ

لدتمثلننننننننننننة  ضننننننننننننا أن ا حنننننننننننن  أي لخزينننننننننننننة مننننننننننننا نلا ل رأس بننننننننننننٌ الفر بنننننننننننن ا حتينننننننننننناج الننننننننننننوظيفي العامننننننننننننل الدننننننننننننا  في والا
ل رأس تي  العامننننننننننل الدننننننننننا جمننننننننننالي النننننننننن جمننننننننننالي  الدننننننننننالي التننننننننننوازن تعكنننننننننن الإ سننننننننننةالإ س ل  رصننننننننننيد ننننننننننان ال للمؤ خنننننننننننلا

ب، الفنننننننننترات الأربنننننننننع جننننننننن ل مننننننننناوهننننننننن ا  مو جنننننننننود علنننننننننى يننننننننند ي، منننننننننالي تنننننننننوازن و ل رأس أ  النننننننننوظيفي العامنننننننننل الدنننننننننا
حتيننننننننننناج منننننننننننن أ ننننننننننن  ل رأس في الا جمنننننننننننالي الدنننننننننننا ى وهننننننننننن ا الإ ً إ  هننننننننننن ا أد سنننننننننننيولة تنننننننننننوف سنننننننننننة النقدينننننننننننة ال س  للمؤ
ل سة. الفترة خلا لددرو  ا

 
سننننننننننننننبة هنننننننننننننن   تعنننننننننننننن  ل عننننننننننننننن الن ي العائنننننننننننننند معنننننننننننننند ك يحققننننننننننننننه النننننننننننننن  سننننننننننننننتثمار وراء الدننننننننننننننلا لذم ا  في أمننننننننننننننوا
سنننننننننننننننننة، س تي  الدؤ سنننننننننننننننننن شنننننننننننننننننهدت في  ضنننننننننننننننننا في م 5615و 5616حيننننننننننننننننن   لالطفا ض مرجعنننننننننننننننننه عننننننننننننننننند  الالطفنننننننننننننننننا

ً سننننننننننننبة مننننننننننننن  ننننننننننننل في الكبنننننننننننن ي الننننننننننننرب  صننننننننننننافي هننننننننننننام  ن ف علننننننننننننى الرقابننننننننننننة فعاليننننننننننننة يقنننننننننننني  النننننننننننن   التكننننننننننننالي
ض ف والالطفا ل في الطفي ل معد سبة ارتفا  من الرغم على وه ا الأصو لدديونية ن  . الكاملة ا

ل مننننننننننن سنننننننننننة الدردوديننننننننننة الإقتصننننننننننادية نتننننننننننائج  خننننننننننلا سننننننننننالبة ماعنننننننننندا  سننننننننننة  سنننننننننننوات الدرا لصنننننننننند أن  ننننننننننل 
جبنننننننننننة، ومنننننننننننن هننننننننننننا  5611 ضننننننننننن مو سنننننننننننة عائننننننننننند أن يت س شننننننننننناطها منننننننننننن الدؤ سنننننننننننتغلالي ن  لرمنننننننننننو  إ  والدنننننننننننالي الا
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ل سنننننننننننننتثمرة الأمنننننننننننننوا لد ب، ا جننننننننننننن سنننننننننننننعة الإقتصنننننننننننننادية الدردودينننننننننننننة تقننننننننننننندر حيننننننننننننن  مو لدو سنننننننننننننة ا س ل لدؤ م صنننننننننننننيدا  الأ
ل مردودية ارتفا  إ   ل  ويعود 59.65%  . الدالية الأصو

سننننننننننننبة مننننننننننننن  ننننننننننننل أن  مننننننننننننا ل هننننننننننننام  ن سننننننننننننتغلا ل الا ل دوران ومعنننننننننننند شنننننننننننناط الاقتصننننننننننننادية الأصننننننننننننو  للن
سننننننننننننننننتغلالي سننننننننننننننننعة الاقتصننننننننننننننننادية الدردوديننننننننننننننننة تخفنننننننننننننننني  في سنننننننننننننننناهم مننننننننننننننننا وهننننننننننننننننو سننننننننننننننننالبة، قيمننننننننننننننننة  و الا لدو  ا

سة س  .للمؤ

شننننننننننغيلية  يمثننننننننننل شننننننننننطة الت لدتولنننننننننند عننننننننننن الأن لخزينننننننننننة ا جم عننننننننننن دورة  لنننننننننن  تنننننننننندف  ا لخزينننننننننننة النننننننننننا تنننننننننندف  ا
ل و ينننننننننننننترجم هننننننننننننن ا سنننننننننننننتغلا سنننننننننننننتغ التننننننننننننندف  الا ضنننننننننننننات الفعلينننننننننننننة لعناصنننننننننننننر الا لدقبو سنننننننننننننا في ا سا لدتمثلنننننننننننننة أ ل ا لا

لدخزونننننننننننننات سننننننننننننابات ا ح ب العمننننننننننننلاء و  سننننننننننننا ب  ح سننننننننننننا ح ى، والدنننننننننننندفوعات الفعليننننننننننننة مثننننننننننننل  لحقننننننننننننو  الأخننننننننننننر ا
ى،  سننننننننننة ت بنننننننننن با في هنننننننننن ا التنننننننننندف ، الدننننننننننوردين والننننننننننديون الأخننننننننننر سننننننننننة عرفنننننننننن  فننننننننننترة الدرا س حققنننننننننن  مؤ فقنننننننننند 

ل سنننننننننننننة  صننننننننننننيدا ل  ل خننننننننننننلا سننننننننننننتغلا جبننننننننننننا لنننننننننننندورة الا يجاننننننننننننا  (5669)تنننننننننننندفقا مو ، ويرجننننننننننننع هنننننننننننن ا التنننننننننننندف  الإ
لدتنننننننننننننأ  منننننننننننننن دورة حقق ا تي  يجاابينننننننننننننة الننننننننننننن ل إ  النتنننننننننننننائج الا سنننننننننننننتغلا سنننننننننننننة في هننننننننننننن   الفنننننننننننننترة، أمنننننننننننننا الا س تهنننننننننننننا الدؤ
ض في سنننننننننننننننننة  الالطفننننننننننننننننا ل ل سننننننننننننننننتغلا لدتولنننننننننننننننندة عننننننننننننننننن خزينننننننننننننننننة الا فيعننننننننننننننننود إ  زيننننننننننننننننادة  (5616)التنننننننننننننننندفقات ا

ف الفوائننننننننننننننند صننننننننننننننناري لد ى الدالينننننننننننننننة وا لددفوعنننننننننننننننة الأخنننننننننننننننر ض  ا سننننننننننننننننتٌ رقنننننننننننننننم العمنننننننننننننننلاء، والطفنننننننننننننننا  5611أمنننننننننننننننا ال
ى  9109و سنة هي الأخر سنة  5611شهدت ارتفاعا في  ضا في   .5615والطفا

  
حنننننننننننننننن  أن لخزينننننننننننننننننة تنننننننننننننننندفقات حينننننننننننننننن  نلا سننننننننننننننننتثمار ا لدتولنننننننننننننننندة عننننننننننننننننن الإ ل الفننننننننننننننننترة  ا جبننننننننننننننننة خننننننننننننننننلا مو

ل مقابننننننننننننل  (5669-5615) ص التننننننننننننناز صنننننننننننن لح تحصننننننننننننيل الفوائنننننننننننند وا  تثبيتننننننننننننات اقتننننننننننننناءحينننننننننننن  قامنننننننننننن  بعمليننننننننننننة 
ً أو مادينننننننننننة حققنننننننننننن  والداليننننننننننننة ماديننننننننننننة غنننننننننننن سننننننننننننة  س ل أن الدؤ يمكننننننننننننن القننننننننننننو ى ، إ ا  سننننننننننننتو جينننننننننننندة علننننننننننننى م خزينننننننننننننة 

ل الفننننننننننننننتر  سننننننننننننننتثمار خننننننننننننننلا سننننننننننننننةعمليننننننننننننننات الا لددرو ً  ة ا سنننننننننننننن حكم أ ثننننننننننننننر في ت ي أنهننننننننننننننا قننننننننننننننادرة علننننننننننننننى الننننننننننننننت أ
لدعنوية. ستثمارا ا الدادية و ا  ا

ب  سنننننننننن سننننننننننة ح لددرو ل الفننننننننننترة ا سننننننننننالبة خننننننننننلا حققنننننننننن  عمليننننننننننات التمويننننننننننل خزينننننننننننة  لخزينننننننننننة  ل تنننننننننندفقات ا جنننننننننندو
م  (5669-5615) تي قنننننننننننننننا جنننننننننننننننة التوزيعنننننننننننننننات الننننننننننننننن تحصنننننننننننننننيلات ونتي ي   ات بهنننننننننننننننا المجمنننننننننننننننع دون أن تقابلهنننننننننننننننا أ

 .طبيعة مالية
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حصنننننننننننننل عليهنننننننننننننا و           لدت ل النتنننننننننننننائج ا لخزيننننننننننننننة للفنننننننننننننترة  نننننننننننننان  ،منننننننننننننن خنننننننننننننلا ً ا بلصننننننننننننند أن تغننننننننننننن جننننننننننننن  مو
سنننننننننننة ل  جنننننننننننع (5669) خننننننننننلا ل،  ، وهنننننننننن ا را سنننننننننننتغلا ى خزينننننننننننة الا سننننننننننتو جبننننننننننة المحققننننننننننة علنننننننننننى م لدو لتنننننننننندفقات ا

سننننننننننننة  سنننننننننننبة ل جنننننننننننز( 5616)أمنننننننننننا بالن جنننننننننننع للع سنننننننننننالبة وهننننننننننن ا را لخزيننننننننننننة  ى   انننننننننننن  ا سنننننننننننتو جل علنننننننننننى م سننننننننننن لد ا
لخزيننننننننننننننة  سنننننننننننننتغلا لدتولننننننننننننندة عنننننننننننننن عملينننننننننننننة  الا لخزيننننننننننننننة ا م  فاينننننننننننننة ا لوعننننننننننننند سنننننننننننننتغلا في تغطينننننننننننننة عملينننننننننننننات  الا

سننننننننننننتثمار ل قننننننننننننيمو نننننننننننن ل   مننننننننننننا بينتننننننننننننه ال الا لدتعلقننننننننننننة بتوزيعننننننننننننات رأس الدننننننننننننا  (5615-5611)، أمننننننننننننا الفننننننننننننترة ا
جبة. لذا خزينة مو حقق  خلا  فقد 

لذننننننننننننا القنننننننننننندرة علننننننننننننى تغطيننننننننننننة سننننننننننننة  س ل أن الدؤ يمكننننننننننننن القننننننننننننو م  شننننننننننننكل عننننننننننننا سننننننننننننطة  وب سننننننننننننتثمار بوا نفقننننننننننننات الا
سننننننننننننيولة في لذننننننننننننا إمكانينننننننننننة علننننننننننننى تولينننننننننننند  ي  ل، أ سننننننننننننتغلا لدتولنننننننننننندة عنننننننننننن خزينننننننننننننة الا جبننننننننننننة ا لدو دورة  التننننننننننندفقات ا

ل. ستغلا  الا
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سننننننننننننة التطبيقيننننننننننننة  جننننننننننننراء الدرا ل الفننننننننننننترة  لمجمننننننننننننعبعنننننننننننند إ ل خننننننننننننلا ل مننننننننننننا  (5615-5669)صننننننننننننيدا ومننننننننننننن خننننننننننننلا
م ف تحلينننننننننننل  هنننننننننننايتقننننننننننند لديزانينننننننننننة الوظيفينننننننننننة و منننننننننننن  لديزانينننننننننننة الدالينننننننننننة وا ضنننننننننننمن بنننننننننننناء ا ي ت بالننننننننننن  سنننننننننننا ح ف  و لستلننننننننننن

ص الدؤشننننننننننننننرات الداليننننننننننننننة،  سننننننننننننننتخل ضننننننننننننننعية ماليننننننننننننننةن سننننننننننننننة في و س ل  أن الدؤ سننننننننننننننتقرة خننننننننننننننلا سننننننننننننننة، م لددرو الفننننننننننننننترة ا
ب التالية سبا جملة من الأ  : وه ا يعود إ  

ل عامنننننننننل  - جنننننننننود رأس منننننننننا حالنننننننننة التنننننننننوازن سنننننننننيولة و سنننننننننر  سنننننننننة، و هنننننننننو منننننننننا يف لددرو ل الفنننننننننترة ا ب خنننننننننلا جننننننننن مو
سنننننننننة علنننننننننى س ل الدائمنننننننننة  الدنننننننننالي للمؤ ضنننننننننمن تغطينننننننننة الأمنننننننننوا تحقيننننننننن  هنننننننننام  أمنننننننننان ي ى  سنننننننننم، بمعننننننننن لدتو ى ا الدننننننننند

حتينننننننننناج جننننننننننود ا م تغطيننننننننننة في رأ لأصننننننننننولذا الثابتننننننننننة، مننننننننننع و ل علننننننننننى عنننننننننند ضننننننننننا ينننننننننند ب أي جنننننننننن ل العامننننننننننل مو س الدننننننننننا
جننننننننننات الدوريننننننننننة حتيا ل علننننننننننى  ،الدننننننننننوارد الدوريننننننننننة للا سننننننننننة هنننننننننن ا ينننننننننند ل فننننننننننترة الدرا جبننننننننننة طننننننننننو تحقينننننننننن  خزينننننننننننة مو

ل حتيننننننننننننننناج في رأس الدنننننننننننننننا ل العامنننننننننننننننل ا ننننننننننننننن  منننننننننننننننن الا حالنننننننننننننننة التننننننننننننننندفقات ، العامنننننننننننننننل أن رأس الدنننننننننننننننا ب  ت بننننننننننننننن 
جنننننننننننننز و فنننننننننننننائ ، و  ننننننننننننن ل   ل بنننننننننننننٌ ع سنننننننننننننتغلا لدتولننننننننننننندة عنننننننننننننن عملينننننننننننننات الا سنننننننننننننبة ا للمردودينننننننننننننة الدالينننننننننننننة بالن

لخاصة بٌ الزيادة والنقصان.  ل ا ً في الأموا  والتغ
يجاابينننننننننننة  -  سنننننننننننة لنتنننننننننننائج ا س سنننننننننننة طيلنننننننننننةللخزيننننننننننننة تحقيننننننننننن  الدؤ سننننننننننننوات لزنننننننننننل الدرا و لننننننننننن  اعتمنننننننننننادا علنننننننننننى  ال

حليل الوظيفي  .الت
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