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  الشجاعة الإرادة عز وجل على إعطائنا القدرة و قبل كل شيء نشكر الله

  .المذكرة هعلى إتمام هذللوصول إلى هذا المستوى، و 

   اتوضيحاēالقيمة و  اعلى إرشاداē" فيةابومصباح ص" ةالمحترم ةنتقدم ʪلشكر الجزيل للأستاذ

  .ذكرةالم هالتي أفادتنا طوال هذ

  ناوصولالذين كان لهم الفضل في  ،إلى الجامعي بتدائيإلى جميع أساتذتي الكرام من الاكما نتقدم ʪلشكر 

  .إلى هذا المستوى

  إلى كافة عمال المؤسسةو  التوضيب و فنون الطباعة لجزيل إلى مدير مؤسسةونتقدم ʪلشكر ا

  .على المعلومات المقدمةعلى مساعدتنا على إتمام البحث و 

  المأمونالصواب  الموصل و الخيرالله العون والسداد و نسأل 

 .نعم النصيرفهو نعم الولي و 



 

 

هʗاء الإ  

نار درȃي ʛʶǼاج العلʦ، و الȑʚ أعانʻي وهʙاني Ǽفʹله ॽɾا رحʺان و ǽا غفʨر، ǽا أالĺ ʙʺʴ الȑʚ وفقʻي، و 

ʥتʙاعʶو م ʥنʨعلى ع ʛȞʷو ال ʙʺʴال ʥام، لʛلال و الإكʳذا ال.  

Ǽالقلʨب ॽɾأبى إن الؔلʺات إذا ما قʽلʗ و إذا ما ʗʰʱؗ أصʗʴॼ أبǽʙة ما سأكॼʱه لا ǽقʛأ Ǽالعʨʽن و إنʺا 

.قلʰي إلا أن ʽʶǽل ذॼʂا لॽعʛʰ عʺʧ أهȑʙ لهʦ ثʺʛة نʳاحي و ؗفاحي الʙراسي  

"و قʹى رʥȃ ألا تعʙʰوا إلا إǽاه و Ǽالʨالʙيʧ إحʶانا"إلا مʧ نʜلʗ فʽهʺا الآǽة الȄʛؔʺة   

 الʺʱفʛʳ ورمʜ العʢاء الʺʙʳʱد فأنʗ نقʢة لامعة في سʺاء ذاكʛتي لا تʜʴني فقʙلǽ ʥॽا نॼع الʻʴان إ

ʙالغ ʝʺش ʗعʢس.  

  .جʜاك الله عʻا خʛʽا" فاʡʺة الʜهʛاء" إلʥॽ وحʙك فأنا اهȑʙ ثʺʛة جهȑʙ لʥ أمي الغالॽة 

لى العʦॽʤ عʦʤ إو سʙʽ نʳاحي لى الȑʚ سهʛ على راحʱي و عاش لȐʛʽ سعادتي فهʨ مʷعل درȃي إ

 ʦȄʛؔال ȑʙه والʱانȞم " Ȏॽɿʴال ʙʰا" عʻل ʥʤك و حفʛʺال الله عʡأ.  

نʨʳد و زوجها، فاʡʺة، عʙʰ الله، : لى العلا إلى إخʨتيإلى مʧ دفعʨني إنʨʳما ʶǼʺائي،  لى مʧ ؗانʨإ

  "بʛاʦॽʂ الʵلʽل إحʖʽʰ الʛحʺان، " أيʨب، ǽعقʨب،  و الʺʙلل آدم، و إلى ʨʽʡر العائلة و رمʨز الʛʰاءة  

  "جʛʰائʽل " لى صǽʙقي و رॽɾقي إ

يʙيهʦ أساتʚتي ألى ؗل مʧ درسʗ على إسʺه، الʙراسة ؗل Ǽاي إلى ؗل أصʙقائي و أحॼائي و زملائي ف

بʙʱائي إلى الʨʢر الʳامعي، إلى ؗل مʧ ساعʙنا مʧ قʖȄʛ أو مǼ ʧعʙʽ لإنʳاز هʚا العʺل مʧ الʨʢر الا

  لى ؗل مʧ أحʰهʦ و لʦ يʛؗʚهʦ اللʶان إ

  و إلى ؗل هʕلاء أهȑʙ هʚا العʺل 



 

 

 

  
  
  
  
  
  

           

ʝʳمل:  

تهʙف هʚه الʙراسة إلى الʱعʛف على دور الʟॽʵʷʱ الʺالي في تʛشʙʽ القʛارات الʺالॽة في 
الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة في ʣل بʯʽة تǼ ʜʽʺʱالʺʻافʶة، ولʴʱقȘʽ هʚا الغʛض فقʙ تʦ اخॽʱار مʕسʶة 

مʧ خلال  الʟॽʵʷʱ الʺالي لقʨائʺها الʺالॽة خلال  الʨʱضʖʽ و فʨʻن الॼʢاعة بʨلاǽة بʛج بʨعȄʛȄʛج
  .وات ومʕشʛات الʴʱلʽل الʺاليأدʺʨʺʳعة مʧ الاسʱعانة Ǽ خلال وذلʥ مʧ، ) 2019 – 2017(الفʛʱة  

لʙيها نقاȋ قʨة علʽها تعʜȄʜها ؗʺا أن هʻاك نقاȋ الʺʕسʶة  هʚهأن  و قʙ تʨصلʗ الʙراسة إلى
الʺʕسʶة إعادة الʛʤʻ في اسʙʵʱام تلʥ الأمʨال مʧ خلال  هʚهفي الʨʻʶات الʲلاثة  حʘʽ على  ضعف

 ʧʽʶʴʱار لʺʲʱالاس ʨʴهها نʽجʨة لها أدائهاتॼʶʻالǼ ارʛب قʨأص ʥلʚن بʨȞॽɾ.  
  .الʟॽʵʷʱ الʺالي، القʛارات الʺالॽة، الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة :الؒلʸات الʸفʯاحॻة

Abstract:  
This study aims to identify the role of financial diagnosis in rationalizing 

financial decisions in the economic institution in light of an environment 
characterized by competition (2017-2019), this is done through the use of a set of 
financial analysis tools and indicators. 

The study concluded that this institution has strengths that it must strengthen 
and that there are weakensses in the three years, as this institution should reconsider 
the use of those funds by directing them towards investment to improve their 
performance, so that would be the most correct decision for them. 

keyword: finanial diagnosis, financial decisions, economic institution. 
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 مقدمة



 مقʗمة

 

 أ 
 

 :مقʗمة
هʱʺامات مʜʱايʙة و ذلʥ في ʣل الʨʢʱرات الʱي ا قʸʱادǽة في فʛʱات ساǼقة لقʙ لاقʗ دراسة الʺʕسʶة الا  

خاصة، حʘʽ شʙت اهʱʺام الॼاحʧʽʲ بʙراسة الʺʕسʶة ʜʳائȑʛ العالʺي عامة و الاقʸʱاد القʸʱاد شهʙها الا
الاقʸʱادǽة، خاصة ॽɾʺا ʟʵǽ وʣائفها و الأنʢʷة الʱي تʺارسها، و ذلʥ لʺا تلॼɻه مʧ دور ʛʽʰؗ و فعال في 
 ʧاتج عʻخل الʙع الȄزʨʱة لʙوح ʥلʚؗ اج وʱة إنॽة خلǼاʲʺǼ فهي ،ʛائʜʳة في الǽادʸʱة الاقॽʺʻʱلة الʳالع ʥȄʛʴت

ʜ للقʛارات الʺالॽة في إʡار نʷاʡهاعʺلॽة الإنʱاج  ʛؗم ʥلʚؗ ولة، و هيʙداخل ال.   
الاقʸʱادǽة الʜʳائȄʛة مʨاكॼة الʨʢʱرات الʴاصلة و ذلʥ  و مʧ هʚا الʺʢʻلȘ تʨجʖ على الʺʕسʶات

ساسا على تʴقȘʽ الʨʱازن الʺالي، و تفادȑ الॽɿʸʱة الʱي شهʙتها أات تʛʽʽʶ حʙيʲة تʛتʜؔ لॽآǼاعʱʺادها على 
 ʗي آلʱال ʜʳة العʳॽʱة نǽادʸʱات الاقʶسʕʺال ʧم ʙيʙازن إالعʨʱات الʛشʕفي م ʙʽʳها الʺȞʴم تʙخلال ع ʧه مॽل

  .الʺالي
قف سʛʱاتॽʳॽة العامة للʺʕسʶة حʘʽ يʨʱ دوات الʹʛورȄة لॽʸاغة الإإن الʟॽʵʷʱ الʺالي ǽعʙ مʧ أهʦ الأ    

Ǽالأخʟ الʨضॽɻة الʺالॽة و ذلʥ مʧ خلال جʺع الʺعلʨمات و اكʷʱاف  علॽه فʟʴ الʯʽʰة الʙاخلॽة للʺʕسʶة و
 ʦث ʧة و مʶسʕʺة للॽة الʺالʴʸفة الʛاجل مع ʧالʹعف م ʧʡاʨة و مʨالق ʧʡاʨم ʙيʙʴص و تʛات و الفʙيʙهʱال

  .عʙاد الʨصفة اللازمة لʺعالʳة الʵلل الʺاليإ 
هʨ  الʛʢق الʱي تʺʧȞ الʺʴلل الʺالي مʧ تʟॽʵʷ الʨضع الʺالي فʺʻها ما سالʖʽ وو تॼايʗʻ الأ  

ات  ʛؗʴلف الʱʵم ʧة عʴواض ʛʽرة غʨي صʢعǽ نهʨؔل ʧاكʶل الʺالي الʽلʴʱالǼ هॽلح علʢʸǽ ا ماʚي و هȞॽكلاس
ة الʺالॽة في لʤʴة زمॽʻة واحʙة و  ʛؗʴاءا على الʻضع الʺالي بʨال ʟʵʷǽ أنه ȑة، أʻʽة خلال دورة معॽهي الʺال

ʢʸǽلح علॽه Ǽالʟॽʵʷʱ الʺالي الʺʛʴʱك  هʨ حʙيʘ و هʚا ما قفال الʺʜʽانॽة في نهاǽة الʙورة، و مʻها ماإتارȄخ 
  .أو الʙيʻامȞॽي و الǽ ȑʚقʙم رؤȄة ديʻامȞॽة عʧ الʨضॽɻة الʺالॽة للʺʕسʶة

  :مʺا سʛʡ ʧȞʺǽ Șʰح الإشȞالॽة الʛئॽʶॽة الʱالॽة    
  ʃॻالي في  كʸال ʝॻʳʵʯال ʤاهʴǻ ʗʻشʙةتॻالʸارات الʙة القʴسʓʸةالا للǻادʶʯراسة قʗل الʲ؟م  
 :ومʧ الʶʱاؤل الʛئʶॽي ʛʡ ʧȞʺǽح الʶʱاؤلات الفॽɺʛة الʱالॽة    
 راسة؟ʗل الʲة مʴسʓʸة للॺʴʹالǺ اليʸال ʝॻʳʵʯائج الʯل نʗعلى ماذا ت 
 الي هل لʸال ʝॻʳʵʯدور لॻالʸارات الʙالق ʗʻشʙراسةة لفي تʗل الʲة مʴسʓʸ؟ل 
  اراتها؟ʙاذ قʳراسة في اتʗل الʲة مʴسʓʸال ʗʸʯعلى ماذا تع 
 :فʙضॻات الʗراسة. 1

  :لʺعالʳة الإشȞالॽة الʛئॽʶॽة لʻʲʴॼا والإشȞالॽات الفॽɺʛة وضعʻا الفʛضॽات الʱالॽة
 ائجʯل نʗة تʴسʓʸالي للʸال ʝॻʳʵʯل دراسة على  الʲةأنها في مʗʻة جॻة مالॻɹ؛وض 
 ʝॻʳʵʯالي دور للʸاعة هام الॺʠن الʦʹو ف ʔʻضʦʯة الʴسʓʸة لॻالʸارات الʙالق ʗʻشʙفي ت EMBAG. 
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 ةॻالʸال ʤائʦالي للقʸال ʝॻʳʵʯاراتها على الʙاذ قʳة في اتʴسʓʸال ʗʸʯتع. 
 :أهॻʸة الʗراسة. 2

 ॽɾ راسةʙة الॽʺل أهʲʺʱا يليتʺ:  
 ʃȂʙعʯال Ǻ ʝॻʳʵʯأ على  الʺالي الʛʢي تʱات الʛʽغʱʺعة الॽʰʡ ʙيʙʴاب و تʶعلى دراسة و ح ʜؔتʛي ȑʚال

 خȐʛ؛عʻاصʛ القʨائʦ الʺالॽة مʧ فʛʱة لأ
  ف علىʛعʱالʺاليدوات أال ʟॽʵʷʱقها؛ الॽʰʢة و تॽمال ʖʶات و نʛشʕم ʧم 
 ار الʺالي؛ʛاذ القʵة اتॽاعه و عʺلʨار الʺالي و أنʛالقǼ ʅȄʛعʱال 
  فةʛالʺالي مع ʟॽʵʷʱال Șʽʰʢت Ȑʙراسة؛مʙل الʴة مʶسʕʺفي ال 
 راسةʙل الʴة مʶسʕʺة للॽارات الʺالʛالق ʙʽشʛالʺالي في ت ʟॽʵʷʱاهʺة الʶم Ȑʙفة مʛمع. 
 :أهʗاف الʗراسة. 3

  : تهʙف الʙراسة إلى تʴقȘʽ ما يلي 
  ʛعʱالǼ  علقةʱʺال ʦॽʂالʺاليف على الʺفا ʟॽʵʷʱة؛  الॽارات الʺالʛوالق 
  راسة؛ʙل الʴة مʶسʕʺة للॽة الʺالॽɻضʨف على الʛعʱال 
 راسةإʙل الʴة مʶسʕʺة للॽارات الʺالʛالق ʙʽشʛالʺالي في ت ʟॽʵʷʱاز دور الʛب. 
 : حʗود الʗراسة .4

، في حʧʽ تʲʺʱل  -بʛج بʨعȄʛȄʛج–ن الॼʢاعةالʨʱضʖʽ و فʨʻ مʕسʶة  فيتʺʲلʗ حʙود الʙراسة الʺȞانॽة     
 .)2019 - 2017( الʺʺʙʱة مʧالʙʴود الʜمॽʻة في الفʛʱة 

  :ʗراسةأسॺاب اخॻʯار ال .5
 :تʲʺʱل أهʦ الأسॼاب الʱي دفعʻʱا لاخॽʱار هʚا الʺʨضʨع ॽɾʺا يلي    
  عʨضʨʺاداخل  ال ʧʺضʱلʸʵ                                                                               ؛ʟ  
  الʺالي ودوره في ʟॽʵʷʱة الॽʺة علىالʺأهʤافʴ ةʶسʕʺار الʺالي للʛقʱ؛                                                                         الاس
 ه لاحقاॽاد علʺʱالاع ʧȞʺǽ ʙيʙجع جʛʺǼ ةॽɻامʳة الॼʱȞʺال ʙȄوʜ؛ت 
  :الإʟار الʸʹهʱي للʗراسة.6

     ʘʴॼة الॽالȞة لإشʳامعالʻʳهʱصفي  انʨهج الʻʺراسة الʙلل Șافʨʺال ʖانʳة للॼʶʻالǼ ة، أماȄʛʤʻال
لʺʕسʶة الʨʱضʖʽ وفʨʻن الॼʢاعة  تʴلʽل القʨائʦ الʺالॽةمʧ خلال  ذلʥ ، والॽʰʢʱقي فقʙ اتॼعʻا مʻهج دراسة حالة

EMBAG  جȄʛȄʛعʨج بʛة بʙة ل وحʛʱ2019 - 2017(لف(.  
  :الʗراسات الʴاǺقة.7
  اج"دراسةʲفة الॻوخل ʥيʗر الʦال ن  ، "وؕ
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الʸالي أداة لʙسʤ الإسʙʯاتॻʱॻة الʸالॻة للʓʸسʴة، مʱلة الأفاق للʗراسات الاقʶʯادǻة، الǺ : ʝॻʳʵʯعʹʦان  
  .2016 جامعة وهʙان،

ʺʨʴرت إشȞالॽة الʘʴॼ الʛئॽʶॽة حʨل مʶاهʺة الʟॽʵʷʱ الʺالي في رسʦ الإسʛʱاتॽʳॽة الʺالॽة،حʘʽ ت      
الʺʕسʶة أثʻاء فʛʱة نʷاʡها، ورسʦ هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى فʟʴ وتʟॽʵʷ الॽʶاسات الʺالॽة الʺॼʱعة مʛʡ ʧف 

  .معالʦ الإسʛʱاتॽʳॽة الʱي يॼʻغي على الʺʕسʶة تʽʻʰها في الʺʱʶقʰل
وأهʦ ما خلʗʸ إلॽه هʚه الʙراسة أن الʟॽʵʷʱ الʺالي ǽعʙ مʧ أهʦ الأدوات الʹʛورȄة لॽʸاغة       

خʟ الॽʣʨفة الʺالॽة وذلʥ الإسʛʱاتॽʳॽة العامة للʺʕسʶة حʘʽ يʨʱقف علॽه فʟʴ الʯʽʰة الʙاخلॽة للʺʕسʶة وȃالأ
ʙيʙʴص وتʛات والفʙيʙهʱاف الʷʱمات واكʨخلال جʺع الʺعل ʧة  مॽة الʺالʴʸفة الʛة معॽɽǼ ة والʹعفʨالق ȋنقا

ʙلل إن وجʵة الʳمعال ʦث ʧة ومʶسʕʺلل.  
  الغاليدراسةǺ ةʵعائ: 
ح، ورقلة، الʚʱائʙ، مȁʙاتقʤॻʻ الأداء الʸالي للʓʸسʴة الاقʶʯادǻة، مʙؕʘة ماسʙʯ، جامعة قاصǺ: " ȏʗعʹʦان  

تʱقاʡع هʚه الʙراسة مع دراسʻʱا ॽɾʺا يʱعلȘ مʨضʨع الʘʴॼ على أهʺॽة اسʱغلال الʺعلʨمات  ،"2017/ 2016
ومʧ أهʦ أهʙاف هʚه الʙراسة الʱعʛف على  تقʦॽʽ ، الʺالي للʺʕسʶةداء الʨاردة في القʨائʦ الʺالॽة في تقʦॽʽ الأ

  .القʛارات الʺالॽة في الʺʕسʶات الاقʸʱادǽةعʺلॽة اتʵاذ  الأداء الʺالي و دوره في
ʜ قʛار مʱʶقل، تهكانʗ مʧ أهʦ نʱائج  هʚا الʘʴॼ تʖʸʻ حʨل إʣهار الʺʕسʶة في صʨر        ʛؗʺؗ ةॽʁॽʁʴا ال

و ॽɽǼة تقʦॽʽ الأداء الʺالي للʺʕسʶة مʧ أجل تʙʴيʙ نقاȋ القʨة والʺʴافʤة علʽها والʶعي لʻʽʶʴʱها ونقاȋ الʹعف 
ʳة في و العʺل على معالʶسʕʺه الॽعل ʛʽʶلي تʰقʱʶنامج مʛار بʡها في إʱاراإʛاد قʵل  تهاتʽلʴراسة و تʙب ʥوذل

ʶسʕʺة للॽة الʺالॽɻضʨةال. 
  : صعȁʦات الʗراسة 7.
 ي عʙمف الأولىǼالʙرجة تʲʺʱل الʸعȃʨات والʱي  مʨʺʳعة مʧ جهʻʱاعॽʀ ʙʻامʻا Ǽإعʙاد الʺʛؗʚة وا    
ʴل على الʨʸ  فʛʡ ʧمات اللازمة مʨةالʺعلʶسʕʺالʺالي لها ال ʖانʳالǼ علقةʱʺخاصة ال ، ʘʽل إلا حʸʴʱن ʦل

ذلʥ إلى اعʱʺاد الʺʕسʶة مʙʰأ سȄʛة  فيوȄعʨد الʖʰʶ الʛئʶॽي  ،للʨʻʶات الʲلاث مʴل الʙراسة القʨائʦ الʺالॽة على
  .د نʳॽʱة انʷʱار فʛʽوس ʨؗرونا الʺʙʳʱʶلاالॼ هسʻʲʱائي الȑʚ تʷॽɻلاإلى الʨضع ا الʺعلʨمات إضافة

 :ʗراسةȜॻʀل ال. 8
ʧʽȄʛʤ و نلى ثلاث فʨʸل، فʸلʧʽ إبʱقʦॽʶ هʚا العʺل  الʺʨضʨع قʺʨʳǼ ʗانʖ هʚاجل الإحاʡة مʧ أ

  :فʸل تॽʰʢقي ؗʺا يلي
دوات الʛʽʽʶʱ الʺالي في يʙ أداة مʧ أعʺʨمॽات حʨل الʟॽʵʷʱ الʺالي Ǽاعॼʱاره  تʹʺʧ الفʶل الأول

  : لى مʧʽʲʴॼ هʺاإخʢاء و تʴॽʴʸها و ذلʥ بʱقॽʶʺه الʺʛʽʶ الʺالي لاتʵاذ القʛارات الʺالॽة و اكʷʱاف الأ
 الأول ʖʲॺʸالʺالي :ال ʟॽʵʷʱة الॽʂما  
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 انيʰال ʖʲॺʸة :الॽالʺال ʦائʨض القʛع  
لى تʴلʽل الʨضॽɻة الʺالॽة للʺʕسʶة، و علاقʱها مع وضعʱʽها إ ʦ الʛʢʱق تفقʙ  الفʶل الʰانيفي أما 

دوات الʴʱلʽل الʺالي الʺʙʵʱʶمة في تʟॽʵʷ الʺȌॽʴ الʺالي و اكʷʱاف أالʺالॽة الʺʲʺʱل في تʙʴيʙ مȄʨʱʶات و 
  : مȐʨʱʶ علاقʱها مع ملاكها، مʨرديها و عʺلائها مʧ خلال ʛʡحها في ثلاث مॼاحʘ ؗʺا يلي

 الأول ʖʲॺʸار الʺالي :الʛة القॽʂما  
 انياʰال ʖʲॺʸة :لॽارات الʺالʛالق ʙʽشʛʱب لʨالʺالي ؗأسل ʟॽʵʷʱال  

 -بʛج بʨعȄʛȄʛج–الʖʽʣʨʱ و فʨʻن الॼʢاعة  دراسة حالة مʕسʶة: و الأخǼ ʛʽعʨʻان الفʶل الʰالʖأما 
 ʧʽʲʴॼم ʧʺʹʱها، و يʱʳالʹعف و معال ȋها و نقاʜȄʜة و تعʨالق ȋاف نقاʷʱقي لاكॽʰʢʱال ʖانʳال ʧلها مʽلʴʱل

  :كʺا يلي
 الأول ʖʲॺʸاعة :الॼʢن الʨʻو ف ʖʽʣʨʱة الʶسʕم ʦǽʙتق  
 انيʰال ʖʲॺʸال : ȋاʷةنʶسʕاعة مॼʢن الʨʻو ف ʖʽʣʨʱة الʶسʕم  

  ʖʲॺʸالʖالʰال:  ʨʱة للॽʻʡʨة الʶسʕʺالʺالي لل ʟॽʵʷʱاعةضالॼʢن الʨʻوف ʖʽ  امʙʵʱاسǼةॽȞॽالأدوات الؔلاس  
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ʗʻهʸت:  
أهʦ احॽʱاجاتها الʺالॽة ومȐʙ قʙرتها في الʱعامل مع  ةʺعʛفلقʸʱادǽة الʺʕسʶة الا تʶعى 

دراسة  عʙادإ ʖʳǽ على الʺʛʽʶ الʺالي لʚا الʨضॽɻات الʺالॽة الॼɻʸة والʨʸʴل على معلʨمات دॽʀقة 
و الʨʢʱرات  Ǽʺعʛفة ؗل الʱغʛʽاتله الʱي تʶʺح و ، مالॽة مفʸلة حʨل تʟॽʵʷ الʨضॽɻة الʺالॽة للʺʕسʶة
عʱʺاد على القʨائʦ الʺالॽة الʱي تʦؗ ʧʺʹʱ هائل مʧ الʱي تʸʴل في الʺʕسʶة خلال فʛʱة زمॽʻة معʻʽة Ǽالا

  .لفʛʱات الʺالॽة الʶاǼقة والʴالॽةالॽʰانات الʺʴاسॽʰة الʵاصة Ǽا
ǽعʙ الʟॽʵʷʱ الʺالي أداة فعالة لʱقʦॽʽ الʨضॽɻة الʺالॽة للʺʕسʶة الاقʸʱادǽة إذ يʦʱ مʧ خلاله 
 ʨʺعʺل على نǽ ار فعالʛاء قʻو ب ʖاسʻʺال ʗقʨها في الʱʳأجل معال ʧة و الʹعف مʨالق ȋاز نقاʛإب

  .الʺʕسʶة و Ǽقائها في الʨʶق و الʺʴافʤة على مʨاردها و تʛȄʨʢها
  : مʧ خلال الʺʧʽʲʴॼ الʱالʧʽʽالفʸل ʻȃاء على ما سȘʰ سʦʱʽ دراسة هʚا و 

 ʖʲॺʸالʺالي :ولالأ ال ʟॽʵʷʱة الॽʂما.  
ʖʲॺʸاني الʰة :الॽالʺال ʦائʨض القʛع.  
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  ماॻʀة الʝॻʳʵʯ الʸالي : الʖʲॺʸ الأول
   ʧاهʛال ʗقʨات في الʶسʕʺال ʙʺʱقاء واعلى تعॼأجل ال ʧة مʲيʙات حॽʻار في لاتقʛʺʱةسʯʽʰال 
ॽʶافʻʱيال ةالʱ ʵت ʛʺʱʶʺات الʛʽغʱال ʧم ʙيʙة و ʹع للعॽة أو خارجॽداخل ʗاء ؗانʨإ لاة س ʥذل Șقʴʱلاي 

Ǽال ʧʽب ʧم ʛʰʱعǽ ȑʚالʺالي ال ʟॽʵʷʱةلإالهامة  الأدواتʶسʕʺة الॽدارة مال.  
  مفاʤॻʀ حʦل الʝॻʳʵʯ الʸالي: الʠʸلʔ الأول

  :الʸالي مفهʦم الʝॻʳʵʯ. أولا
غॽʁȄʛة تʛʰز مȐʙ الʜʽʽʺʱ بʧʽ الॽʴʸح و الʢʵأ و قʙ اسʙʵʱمʗ لأول مʛة إ ن الʟॽʵʷʱ ؗلʺة إ

 ȑض أʛʺال ʟॽʵʷقال تǽ ʘʽي حʰʢال الʳʺفي إفي ال ʟॽʵʷʱاضه، أما الʛادا لأعʻʱض اسʛʺدراك ال
  .قʸʱادǽة الʵاصة Ǽالʺʕسʶة فʱعʻي اكʷʱاف الʸعȃʨات و العʛاقʽل الʱي تʨاجه الʺʕسʶةالʺʳالات الا

  :مʧ بʻʽها ما يلي رʅȄة تعاعʙ الʺالي لʟॽʵʷʱول
 الʺالي ʟॽʵʷʱارة" الॼɺ ʧل عʽلʴة للإشارات تʛʰالʺع ʘʴॼوال ʧاب عॼات الأسॽولʕʶʺة و  والॽاخلʙال

 1."الʵارجॽة
 الʺالي على أنه ʟॽʵʷʱف الʛعǽ ʧاك مʻعة : "و هʨʺʳقاق مʱاف أو اشʷؔʱخلالها اس ʧم ʦʱة يॽعʺل

 2."الأعʺال  مʧ الʺʕشʛات الؔʺॽة أو الॽɺʨʻة حʨل نʷاȋ مʷʻأة
  ف على أنه كʺاʛعǽ" الأدو ʧعة مʨʺʳام مʙʵʱاسǼ ʥة و ذلʶسʕʺضع الʺالي للʨل الʽلʴة تॽات و عʺل

  3."جل اسʛʵʱاج نقاȋ القʨة و الʹعف ذات الॽʰʢعة الʺالॽةالʺʕشʛات الʺالॽة و ذلʥ مʧ أ
مʺا سȘʰ نʱʻʱʶج أن الʟॽʵʷʱ الʺالي هʨ العʺلॽة الʱي يʦʱ مʧ خلالها تʴلʽل و معالʳة 
الʺعلʨمات و الॽʰانات الʺالॽة الʺʱعلقة Ǽالʺʕسʶة و ذلǼ ʥاسʙʵʱام مʨʺʳعة مʧ الأدوات و الʺʕشʛات 

ʵاهʺة في اتʶʺا الʚؗ ة وॽعة الʺالॽʰʢالʹعف ذات ال ȋة و نقاʨالق ȋاج نقاʛʵʱف اسʙة، بهॽاذ الʺال
  . تʻعǼ ʝȞالإʳǽاب على الʺʕسʶةالقʛارات الʴॽʴʸة و الʶلॽʺة الʱي 

  :الʝॻʳʵʯ الʸالي و الʲʸاسʮي .ثانॻا

                                                             
ʱقى الʻʡʨي حʨل الʟॽʵʷʱ الʺلمʙاخلة مقʙمة في ،  SCFوهॼʽة ناصȑʛ، الʟॽʵʷʱ الʺالي في ʣل الʤʻام الʺʴاسʰي  1

  .2:، ص2012/ 23/05ـ  22قʸʱادǽة، جامعة Ǽاجي مʱʵار، عʻاǼة، يʨمي للʺʕسʶات الا الʺالي

2 ʴق و مʛʡ ،محمد ʗʺʸع ʨʺح ʧبʙة الاॽمʨʺات العʶسʕʺال ʦॽʽل دات تقʣ ة فيȄʛائʜʳة الǽادʸʱة، إقʸصʨʵة الॽʳॽاتʛʱس
وراسي، أʛʡوحة مقʙمة لʽʻل شهادة الʨʱؗʙراه في علʨم الʛʽʽʶʱ، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة و دراسة حالة مʕسʶة صʙʽال و الأ

   .25: ، ص2015/2016الʳʱارȄة و علʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة أبي ʛȞǼ بلقايʙ، تلʺʶان، 

لʢلॼة الʻʶة الأولى ماسʛʱ، تʟʸʵ مالॽة و حاكʺॽة مʨجهة دردورȑ لʧʶʴ، مʨʰʢعة في مॽʁاس الʟॽʵʷʱ الʺالي،  3
، ، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة و الʳʱارȄة و علʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة محمد خʛȞʶǼ ،ʛʹॽةالʺʕسʶة و مالॽة و اقʸʱاد دولي

  .10: ، ص2014/2015
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ة حʘʽ يʦʱ تعʛʰʱ الॽʣʨفة الʺالॽة و الʺʴاسॽʰة مʧ بʧʽ الʣʨائف الأ ʛؗʷة في الॽساس
  1:لʴʱقȘʽ الʨʱازن و تʦॽʤʻ الʨʽʶلة تʟॽʵʷ هʚه الʣʨائف Ǽاسʙʵʱام مʨʺʳعة مʧ الʱقॽʻات الʺالॽة

 :الʝॻʳʵʯ الʲʸاسʮي .1
ة و الʱي تʷʺل حʶاǼات الʚمʦ و الʱʻائج و      ʛؗʷات الǼاʶدقة ح Ȑʙي مʰاسʴʺال ʟॽʵʷʱز الʛʰي

مȐʙ ملائʺة الʺعॽʢات الʱقʙيȄʛة و الʱي تʦ على أساسها تقʙيʛ الʱʻائج، و تعʙʺʱ هʚه الʙراسة على الʺʛاॼʀة 
ʛيʙها تقʙعǼ ة وॽاخلʙات  الǼاʶقة حǼاʢاولة مʴاجعة و مʛʺات الॽʻام تقʙʵʱاسǼ ةॽɺاʺʳات الǼاʶʴال

  .عة Ǽالقʨاعʙ و الʺॼادȏ الʺʴاسॽʰةالʺʛاج
 :الʝॻʳʵʯ الʸالي .2

ة Ǽالʨʸʴل على صʨرة واضʴة على جʨانʖ القʨة و الʹعف      ʛؗʷالʺالي لل ʟॽʵʷʱا الʻح لʺʶǽ
الʺʕثʛة علʽها، حʘʽ يهʙف الʟॽʵʷʱ الʺالي إلى و ʚؗا الʺʨقع الȑʚ تʱʴله في ʣل الʱغʛʽات الॽʯʽʰة  ،لʙيها

ة ʛؗʷقي للॽʁʴالʺالي ال ʜ ʛؗʺفة الʛمع.  
   :الʸاليالʙʟ  ʝॻʳʵʯق  .ثالʰا

  2 :الʟॽʵʷʱ الʺالي ॽɾʺا يلي ʛʡق بʛاز ʧȞʺǽ إ
1.  ȏرʦʠʯالي الʸال ʝॻʳʵʯة  :الǽدʨʺعلى الʺقارنة الع ʟॽʵʷʱا الʚم هʨقǽ)ʧمʜة ) في الʙع ʚخʕت ʘʽح

و يʢʱلʖ هʚا نʤام معلʨمات  ،و على أساسها ʧȞʺǽ تقʙيʛ الʨضॽɻة الʺʱʶقʰلॽةمʱʱالॽة  دورات مالॽة
 :يʛتʜؔ هʚا الʟॽʵʷʱ على العʻاصʛ الʱالॽة و، مʴاسʰي و مالي مʨʢʱر و فعال

 ȉاʵʹر الʦʠة  :تʺॽʁالأعʺال أو ال ʦفي رق ʛʽغʱادا على الʺʱاع ،ʧمʜال ʛʰع ȋاʷʻات الʛʽتغ ȑأ
الʺʴاسॽʰة، مع مʛاॼʀة Ȟॽʂل الʱؔالʅॽ الȑʚ مʧ الʺفʛʱض أن يʻʱاسʖ مع الʱʻائج  الʺʹافة أو مʱʵلف

ȋاʷʻر الʨʢت. 
 ةʴسʓʸل الʦر أصʦʠة   :تॽة و الʺالȄʨʻة و الʺعǽات الʺادॽانȞع الإمʨʺʳل هي مʨمها الأصʙʵʱʶي تʱال

 نʷاʡها، و تʨʢرها يʧʽʰ مȐʨʱʶ الʨʺʻ الʙاخلي و الʵارجي للʺʕسʶة و ǽعʙ مʕشʛا في مʺارسة الʺʕسʶة
 .، الॼقاء أو الانʴʶاب مʧ الʨʶق ʨالʻʺإن ؗانʗ تʳʱه نʨʴ  عʧ الʨجهة الإسʛʱاتॽʳॽة للʺʕسʶة

  غلالʯل دورة الاسȜॻʀ رʦʠي  :تʱونان، و هي الʜʵʺو ال ʧرديʨʺالعʺلاء، ال ʧل مȞॽا الهʚن هʨؔʱي
نʺʨها بʨʺʻ الʷʻاȋ الʺالॽة لʙورة الاسʱغلال، يॼʻغي مʛاॼʀة تʨʢرها عʛʰ الʜمʧ و مقارنة  تȞʷل الاحॽʱاجات

 Ȑʨʱʶعلى م ʦȞʴأجل ال ʧة مॽاجات الʺالॽʱالاح.  
                                                             

ة الʱأمʧʽ، مʛؗʚة ماجفي تقʦॽʽ الأ مʱʵارȑ زهʛة، الʟॽʵʷʱ الʺالي و دوره 1 ʛؗداء في شʛʽʽʶʱم الʨفي عل ʛʽʱʶ،  عʛة "فॽمال
جامعة أمحمد بʨقʛة بʨمʛداس، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة و الʳʱارȄة و علʨم الʛʽʽʶʱ، قʦʶ علʨم الʕʺ" ، ،ʛʽʽʶʱسʶةال

   .54: ، ص2010/2011
ال، الʟॽʵʷʱ الʺالي أداة لʛسʦ  الʴاج خلॽفة و نʨر 2   :نقلا عʧ، 132: صالʺالॽة للʺʕسʶة،  ةسʛʱاتॽʳॽالإالʙيʧ وؗ

 asjp. Cerist. Dz, Vu le : 07/04/2021. 
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 اليʸل الȜॻر الهʦʠال  :تʨلة أساسا في الأمʲʺʱʺة و الʶسʕʺل الȄʨʺادر تʸم ʧل الʺالي مȞॽل الهȞʷʱي
عʻاصʛ ساǼقة الʧȞʺǽ ،ʛؗʚ للʺʴلل الʺالي مʛاॼʀة مȄʨʱʶات الʵاصة و مʸادر الاسʙʱانة، و بʻاءا على ال

اء و تʙʴيʙ قʙرة الʺʕسʶة على تʺȄʨل احॽʱاجاتها و قʙرتها  الاسʙʱانة و ʛؗʷاهʺة الʶاتي ومʚل الȄʨʺʱال
  .لخا.. ..ثʛʽ الاسʙʱانة على الʺʛدودǽةأعلى الʙʶاد و مȐʙ اسʱقلالʱʽها الʺالॽة، و ت

 ةǻدودʙʸر الʦʠة الأ : تǽدودʛʺال ʛʰʱة ؗʺا تعʶسʕʺلل ȑادʸʱف الاقʙه الهॽم علʨقǽ ȑʚال ʝॽئʛساس ال
تعʛʰʱ ضʺان للॼقاء و الʨʺʻ و الاسʛʺʱارȄة، و تعʙ أهʦ الʺʕشʛات الʱي تʙʵʱʶم في الʦȞʴ على أداء 

ساسॽة للʟॽʵʷʱ أمʧ جʺॽع الʨʻاحي، و علॽه فʺʛاॼʀة تʨʢر معʙلات الʺʛدودǽة ʲʺǽل قاعʙة الʺʕسʶة 
ʧع ʥو ذل ،ȑرʨʢʱالʺالي ال  ʖʶن ȘȄʛʡةॽافعة الʺالʛال ʛة و أثǽدودʛʺال.  

  : الʝॻʳʵʯ الʸقارن  .2
ن إع الʺالي و مʛاقʱʰه عʛʰ الʜمʧ، فذا ؗان الʟॽʵʷʱ الʨʢʱرǽ ȑعʙʺʱ على تʴلʽل الʨضإ    

الʟॽʵʷʱ الʺقارن يʛتʜؔ على تʟॽʵʷ الʨضॽɻة الʺالॽة للʺʕسʶة مقارنة مع مʕسʶات مʺاثلة في 
ءا على رن هʨ الʦȞʴ على وضع الʺʕسʶة بʻاǽعʙʺʱ علॽه الʟॽʵʷʱ الʺقاساس الʱي الʷʻاȋ، و علॽه فالأ

دوات و رصʙة و الأمعॽʢات الʺʕسʶات الʛائʙة في نفʝ القʢاع، و ذلǼ ʥاسʙʵʱام مʨʺʳعة مʧ الأ
  .الʺʕشʛات الʺالॽة

داء الʺالي للʺʕسʶة بʻاءا على لى مʛاॼʀة الأإيهʙف الʺʴلل الʺالي مʧ خلال الʟॽʵʷʱ الʺقارن     
ʛʽغʱال ʛقʱʶʺال ʛʽغ Ȍॽʴʺصا في الʨʸخ ،Ȍॽʴʺفي ال.  

3.  ȏارॻɹʸال ʝॻʳʵʯال :  
نه و بʙل مقارنة وضع الʺʕسʶة ألا إʧȞʺǽ اعॼʱار الʟॽʵʷʱ الʺॽɻارȑ امʙʱادا للʟॽʵʷʱ الʺقارن،     

لى اسʙʵʱام معʙلات مॽɻارȄة يʦʱ اخॽʱارها بʻاءا على إنʻا نلʳأ إʨʺʳʺǼعة مʕسʶات تʱʻʺي لʻفʝ القʢاع، ف
و مȞاتʖ دراسة مʸʱʵة، و لʨʱضॽح مʛʺʱʶ  Ȑʨʱʴة لقʢاع معʧʽ مʛʡ ʧف  مʕسʶاتشاملة و مدراسة 

ة مʧ الʺʕسʶات في نʷاʡات نقʙم مʨʺʳعة مʧ الʺعايʛʽ الʱي اعʙʺʱت مʧ قʰل مʨʺʳعهʚه الȄʛʢقة 
  1:مʱʵلفة
  ل الʺاليȞॽل الهʙن ( معʨيʙاصة / الʵال الʨر بـ ) الأمʙقǽ ةॽؔʻʰات الʶسʕʺة؛ 8للʯʺالǼ 
 ةॼʶالأ ن ʦات الأإعʺال رقȄʛʰؔة لॼʶʻالǼ عȃʛʺال ʛʱʺاق و الʺعارض؛ لى الʨس 
 اتيʚل الȄʨʺʱرة على الʙثلاثة أضعاف الق Ȑʙعʱألا ت ʖʳǽ لة الأجلȄʨʡ ة وʢسʨʱʺن الʨيʙال.  

  أهʗاف و مقʦمات الʝॻʳʵʯ الʸالي: الʠʸلʔ الʰاني
    ʱʻس ʖلʢʺا الʚاول في هʻالʺاليالأ ʟॽʵʷʱها الʽعى إلʶǽ يʱاف الʙماته هʨا مقʚؗ و.  

                                                             

دروس و تॽʰʢقات، الʜʳء الأول، الॼʢعة الʲانॽة، دار ) الʺالॽة ارةالإد(ف قʷȄʛي، الʛʽʽʶʱ الʺالي لॽاس بʧ ساسي، يʨسإ  1 
  .71: ، ص2011وائل للʛʷʻ و الʨʱزȄع، عʺان، 
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يهʙف الʟॽʵʷʱ الʺالي عʺʨما إلى تقʙيʛ مȐʨʱʶ تʴقȘʽ العʻاصʛ  :أهʗاف الʝॻʳʵʯ الʸالي .أولا
  1:الʱالॽة

1. ʦʸʹاه؟ :الʨʱʶم ʨو ما ه ʨʺن Șʽقʴت ʦهل ت ȑة؟ أʶسʕʺاع الʢل قʙاوز معʳʱو هل ي 
 :أȑ الʺʛدودǽة بʨʻعʽها :الʙʸدودǻة .2
 ةǻادʶʯرأس مالها الا :الاق ʅॽʣʨة في تʶسʕʺة الॽفعال ȑ؛أȑادʸʱق 
 ةॻالʸال:  ʝॽʁي تʱالʺالي للاو ال ʅॽʣʨʱال ʙاراتعائʺʲʱس. 
سʱغلال، و على الʺȐʙ الȄʨʢل أȑ تʨازن الهȞॽل الʺالي للʺʕسʶة في الʺȐʙ القʛʽʸ دورة الا :الʦʯازن  .3

 .سʲʱʺاردورة الا
4. ʙʟاʳʸفة :الʛمع ȑأ ʶسʕʺض لها الʛعʱي تʱال ʛʡاʵʺو ة الȑدʕأن ت ʛʡاʵʺه الʚله ʧȞʺǽ ʅॽ   مȐʙ وؗ

  .إلى الإفلاس
ॻالي .اثانʸال ʝॻʳʵʯمات الʦمق: ʙʺʱعǽ احʻج ʟॽʵʷة تॽɻضʨةالʺال الॽ ةʶسʕʺعلى لل ʺʳعةمʨ ʧم 
  2:الʻقاȋ الʱالॽة في حʛʸها ǽʧȞʺ يʱوال قʨماتالʺ
 أن ʥلʶǽ ʺالʟʵʷ ة في الʺاليॽل عʺلʽلʴʱا الʳهʻا مॽʺعل ʖاسʻʱاف مع يʙة أهॽل، عʺلʽلʴʱلاو  الʙأن ب 

ʙʺʱعǽ ام علىʙʵʱاس ʖʽوأدوات أسال ʺʳالأ هي عت Ȑʛر خʙقǼ  ازنʨʱب مʧʽ ʺةالॽɺʨضʨ  افلأالʺلائʺة لوʙه 
 عʺلॽةى عل القائʴǽ ʦقȘ أن أجل ومʕ ʧسʶة،الʺ حالة تʟॽʵʷ عʺلॽة جʛاء مʧ إلʽها تʶعى يʱال

ʟॽʵʷʱاتلʺا الॼلʢʱ  افالأوʙدةالʺ هʨʷʻ ʧه مʚة هॽلا العʺلʙاعي أن له بʛي ʛاصʻة العॽالʱال: 
 ن  أنʨؔه تǽʙة لॽɿة خلॽɾكا ʧةالʺ عʶسʕ هاʡاʷو  ونȌॽʴʺال ȑʚي الʺʱʻه تॽه إلॽɺʨʻاخلي بʙاوا الʵرجيل 

 ؛وسॽاسॽة واجʱʺاॽɺة اقʸʱادǽة اتثʛʽ تأ مʽʛ ʧخالأ هʚا يʻʺʹʱه وما
 ي أن ʛʰوض زʛال الفʱي ʰيʻها ىʽة علॽعʺل ʟॽʵʷʱا الʹǽات وأʛʽغʱʺة الॽʺؔة الॽɺʨʻوال والʱي Ȍॼتʛت 
 ؛الʙراسة لʴم ȞʷلةلʺǼا
 قف لا أنǽ ʺالʟʵʷ ʙʻع ʳدمʛ فʷامل كʨة عʨالق ʧʡاʨفي الʹعف وم ȋاʷةالʺ نʶسʕ أن بل ʜ ʛؗي 

 اتʳاهاتها؛ واسʱقʛاء بهاأسॼا على
 أن ʦʶʱالʺ يʟʵʷ هʶا نفǼʺةلॽɺʨضʨ ʥال وذلǼ ʛʱʜʽؗ على ʦلالʺو  دوره فهʲʺʱ ف فيʷك ʴالȘكʺا قائ 

 تقʛȄʛه ʦǽبʱقǼ ʙعʙها ǽقʨم أن أجل مʧ الʸʵʷي، الʜʽʴʱ عǼ ʧعʙʽ مʛʳد ȞʷǼل هاʛ̔ بʱفǽ ʶقʨم أن قʰل هي
 الʙʰيل يʛاه  Ǽʺا الʨʱصॽة ʛاعاةǼʺ وذلʥ القʛار مʚʵʱ تʙʵم حلʨل أو وʙȃائل مʕشʛات مʧ يʧʺʹʱ وما
 ؛نʖʶالأ

                                                             

.134ــ 133: ، صالʶابȘ الʺʛجع  1  
   .18ـــ  17: ، صȘابدردورȑ لʧʶʴ، مʛجع س 2
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 ع أنʱʺʱادر تʸماتالʺ مʨيال علʱ قيʱʶǽ هاʻلا مʺʟʵʷ ماتهʨر معلʙقǼ لʨمعق ʧةلʺا مॽʀاʙʸ أو 
  .أخȐʛ  جهة مʧ لʺلائʺةوا جهة مʨ ʧضॽɺʨةلʺا ʧʽب ʨازنةلʺا مʧ بʨʻع تʦʶʱ أن بʙلاو  ʨثॽʀʨةلʺا

ʖالʰال ʔلʠʸالي: الʸال ʝॻʳʵʯأدوات ال 
     ʖلʢʺا الʚق في هʛʢʱʻإسॽالʺال ʟॽʵʷʱا يلية لى أدوات الʺॽɾ لةʲʺʱʺ1:وال   
الهʙف مʻه ضʺان تʺȄʨل الاحॽʱاجات دون الʱأثʛʽ على الʨʱازن الʺالي و  :تʲلʻل الهȜॻل الʸالي. أولا

على مʨʤʻر الʚمة الʺالॽة و مʙʰأ الʨʽʶلة و الاسʴʱقاق أو  عʱʺادǼالا، لخا...الʺʛدودǽة و الʺلاءة الʺالॽة
 .الʴʱلʽلʧʽ الʷʻاʡات الʛئॽʶॽة في على الʺʨʤʻر الॽʣʨفي Ǽالفʸل ب

يهॽɿॽȞǼ ʦʱة تʴقȘʽ الʺʕسʶة للʱʻائج، و الʦȞʴ على مȐʙ قʙرة الʷʻاȋ على  :تقʤॻʻ الʹʵاȉ و الʹʯائج .ثانॻا
تʴقȘʽ الॽʴȃʛة، و ذلǼ ʥاسʙʵʱام الأرصʙة الʨسʢॽة للʛʽʽʶʱ، الʱي ॼɺارة عʧ أرصʙة تʧʽʰ مʱʵلف مʛاحل 

 .ʧȞʺǽ مʧ اتʵاذ القʛارات الʺʻاسॼةالʳॽʱʻة و أسॼاب تʴققها مʺا 
هي وسʽلة تʺʧȞ مʧ مقارنة الʱʻائج الʺʴققة مع الʨسائل الʱي ساهʺʗ في تॽʁʴقها،   :تقʤॻʻ الʙʸدودǻة. ثالʰا

رات الȄʨʺʱل و الاسʲʱʺار و هي الʺʕشʛ الأكʛʲ مʨضॽɺʨة في تقʦॽʽ الأداء، و ʧȞʺǽ مʧ خلالها اتʵاذ قʛا
 .و غʛʽها

زن الʺالي و الʨقʨف على ʲʺǽل الʴʱلʽل الأكʛʲ تʨʢرا، ʧȞʺǽ مʧ تʴلʽل الʨʱا :تʲلʻل الʗʯفقات الʸالॻة. راǺعا
 ʧعة مʨʺʳل مʽلʴʱا الʚه ȑʨʴǽ ولة، ؗʺاʕʶʺورة الʙال ʙيʙʴة و تʻȄʜʵفي ال ʠأو الفائ ʜʳاب العॼأس

سʛʱاتॽʳॽة الʺالॽة سʛʱاتॽʳॽة و تقʦॽʽ الإالʺʕشʛات ذات الॼعʙ الاسʛʱاتʳॽي الʱي تʶاعʙ في اتʵاذ القʛارات الإ
  .الʺعʙʺʱة

  الأʙʟاف الʯʴʸفʗʻة مʥ الʝॻʳʵʯ الʸالي : الʠʸلʔ الʙاǺع
هʻاك العʙيʙ مʧ الʳهات الʱي ʧȞʺǽ أن تʱʶفʙʽ مʧ نʱائج الʟॽʵʷʱ الʺالي و خاصة تلʥ الʳهات     

تʲʺʱل  الʱي لها علاقات مॼاشʛة أو غʛʽ مॼاشʛة مع الʨحʙة الاقʸʱادǽة الʺعॽʻة، و مʧ أهʦ هʚه الʳهات
   2:في
  :تهʦʱ إدارة الʨحʙة الاقʸʱادǽة ʸǼفة عامة Ǽالآتي: إدارة الʦحʗة الاقʶʯادǻة. أولا
 ة الاʙحʨؗفاءتها في إدارة ال Ȑʙغلالها الامʱة و اسǽادʸʱى قʸأق ʥذل Șقʴǽ ʘʽʴǼ لʲغلال الأمʱس

 الأرȃاح الʺʺʻȞة؛
  لفة خلالʱʵʺة الȄارʺʲʱة و الاسॽلȄʨʺʱاسات الॽʶأن الʷǼ ةʚʵʱʺاراتها الʛسلامة ق Ȑʙة؛مॽة الʺالʛʱالف 

                                                             
مʙʽانॽة على الʨʻʰك  بʷॽɺ ʧي عʺار، بʷॽɺ ʧي الʛʽʷॼ، أهʺॽة الʟॽʵʷʱ الʺالي في الǼ ʕʰʻʱالʱعʛʲ الʺالي دراسة 1

: ص ،2009سʻة  ،جامعة ʛȞʶǼة، الʜʳائʛ ، تʟʸʵ مالॽة،ʛʽʱʶالʺاج مʛؗʚة مقʙمة ضʺʧ مʢʱلॼات نʽل شهادة الʜʳائȄʛة،
   .3ـ  2
2  ،ʛʷʻاعة و الॼʢة للॽذجʨʺʻار الʙة، الॽالʺال ʦائʨة القʷاقʻل و مʽلʴى،  تʽʴǽ ʦاد هاشȄي زʢॽʰʴال ʧʶʴم ʦعة  قاسॼʢال

   .80ــ  78: ، ص2011الأولى، لʻʰان،
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 ؛ʛʽاه الغʳة اتǽادʸʱة الاقʙحʨة للॽامات الʺالʜʱالالǼ فاءʨرتها على الʙق Ȑʙم 
 ار الأʙمق ʨققة و ماما هʴʱʺاح الȃاء أهي  رʛها إجʰجʨʺǼ ʧȞʺǽ يʱة الॽɿॽؔقها إضافة إلى الॽʁʴاب تॼس

 .حॽʱاʡات أو احʳʱاز جʜء معʧʽقʢʱاع لأغʛاض الاعʺلॽات الʨʱزȄع الʻقǽʙة أو الا
  :يهʦʱ الʺالʨؔن و الʺʛʺʲʱʶون بʱʻائج الʟॽʵʷʱ الʺالي في سʽʰل : الʸالʦؒن و الʙʸʰʯʴʸون . انॻاث
 ة الاʙحʨعلى ال ʦȞʴؗفاءتها في ال ʘʽح ʧة مǽادʸʱار إقʺʲʱو أدارة و اس ʦالهʨإم Șʽقʴها في تʱʽانȞم

و ذلʥ في سʽʰل  قʸʱادǽةأقʸى الأرȃاح الʺʺʻȞة لهʦ مع الʶعي نʨʴ تʴقȘʽ أقʸى ॽʀʺة سॽʀʨة للʨحʙة الا
ʦȞʴة الا الʙحʨال في الʨالأم ʥار تلʺʲʱة لاسʚʵʱʺال ʦاراتهʛسلامة ق Ȑʙالعʺل على م ʦث ʧة و مǽادʸʱق

 .سʲʱʺارȄة أخȐʛ اقʸʱادǽة أم تॽɿʵʹه أم الانʱقال إلى مʳالات على اسʛʺʱارȄة الاسʲʱʺار في الʨحʙة الا
 ة الاʙحʨرة الʙق Ȑʙاح و مȃالأر Șʽقʴة تॽɿॽؗ فةʛةمعǽادʸʱاح مع  قȃالأر Șʽقʴار في تʛʺʱعلى الاس

 .لʺʻاسॼة لهʦ خلال الفʛʱة الʺالॽةالʨʱزȄعات اء إمȞانॽة إجʛا
 ة الاʙحʨرة الʙق Ȑʙة مʛʽʸن قʨيʙاء للʨس ʛʽاه الغʳة تॽامات مالʜʱال ʧها مʱمʚاد ما بʙة على سǽادʸʱق

 .تʨاجهها عʙʻ ارتفاع نॼʶة الʙيʨن  الأجل و ما هي الʺʵاʛʡ الʱي ʧȞʺǽ أن
  هي ما ʦهʶة الॽʴȃاهʺةإ(رʶة م ʛؗش ʗة و ما) ذا ؗانॽʀʨʶه الʱʺॽʀ اهات  و ما هيʳهي الات

ʥلʚة لॽلʰقʱʶʺال. 
قʸʱادǽة بʱʻائج عʺلॽة الʟॽʵʷʱ يهʦʱ العاملʨن في الʨحʙة الا :قʶʯادǻةالعاملʦن في الʦحʗة الا. ثالʰا

ʜ الʺالي للʨحʙة الا ʛؗʺة الʨضح قʨي تʱائج الʱʻال ʥالʺالي و خاصة تل Șʽقʴرتها على تʙق Ȑʙة و مǽادʸʱق
 ʜافʨʴافآت و الȞʺاح و الȃعات الأرȄزʨت ʧم ʦهʱʰʶداد نʜقها أن تॽʁʴت ȘȄʛʡ ʧع ʧȞʺǽ يʱاح الȃالأر

لʽهʦ مʧ قʰل الʨحʙة إالʺʛتʢॼة بʨʺʻ الأرȃاح و الʺॽʰعات فʹلا عʧ اʻʯʺʡانهʦ عʧ اسʛʺʱا الʴاجة 
ة الʱي ǽعʺلʨن فʽها، و ʚؗلʥ يهʦʱ العاملʨن Ǽالʺقايʝॽ قʸʱادǽالاقʸʱادǽة مʧ خلال نʳاح و تقʙم الʨحʙة الا

  .الʱي تʝॽʁ ؗفاءة و تقʦॽʽ الأداء الʱي تʨفʛها عʺلॽة الʟॽʵʷʱ الʺالي
تهʦʱ الʺʕسʶات الʺالॽة و الʺقʛضʨن بʱʻائج  :الʓʸسʴات الʸالॻة و الʸقʙضʦن و الʗائʹʦن . راǺعا

قʸʱادǽة و ذلʥ مʧ خلال القʛوض للʨحʙة الاالʟॽʵʷʱ الʺالي في سʽʰل الʦȞʴ على مȐʙ إمȞانॽة مʻح 
قʸʱادǽة على الʨفاء Ǽالʜʱاماتهʦ تʳاههʦ، و ʚؗلʥ الʴال Ǽالॼʶʻة الʺʕشʛات الʱي تʱعلȐʙʺǼ Ș قʙرة الʨحʙة الا

للʺʨرديʧ حʘʽ يهǼ ʦʱالʺʕشʛات الʱي ʧȞʺǽ مʧ خلالها تʨضॽح مȐʙ الاسʛʺʱار في عʺلॽات الॽʰع Ǽالأجل 
  .قʸʱادǽةلʱلʥ الʨحʙة الا

ن تʱʶفʙʽ الأسʨاق الʺالॽة مʧ نʱائج عʺلॽة الʟॽʵʷʱ أʧȞʺǽ  ):الʦʮرصات( الأسʦاق الʸالॻة . مʴاخا
الʺالي مʧ خلال اعʱʺادها على الʺʕشʛات الʺʛʵʱʶجة في تʙʶيʙ الʸʻائح الʺالॽة للʺʧȄʛʺʲʱʶ و تʨجॽه 

Ǽأسعار الأسهʦ بʻاءا على الʨʱقعات الʺʱʶقʰلॽة الʺʱعلقة Ǽأسعار الأسهʦ بʻاءا على الʺعلʨمات الʺʱعلقة 
  .الʺعلʨمات الʺʨʱفʛة
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قʸʱادǽة ʨʸǼرة غʛʽ هʻاك العʙيʙ مʧ الʺʱʶفʙʽيʧ الʚيʧ تʛتȌॼ مʸالʴهǼ ʦالʨحʙة الا :جهات أخȎʙ . سادسا
مॼاشʛة ʸǽعʖ تʙʴيʙها بʙقة أو ȞʷǼل مॼاشʛ، إلا أن لهʦ مʸالح و اهʱʺامات بʱʻائج الʴʱلʽل الʺالي 

أعʺالهʦ، و ǽقع ضʺʧ هʚه قʸʱادǽة، و يʚʵʱون بʻاءا علʽها، قʛارات تʕثȞʷǼ ʛل مॼاشʛ على للʨحʙة الا
  ....).الʴʸافة الاقʸʱادǽة، أجهʜة الȌॽʢʵʱ الʨȞʴمॽة، و غʛʽها ( الʺʨʺʳعة 

  القʦائʤ الʸالॻة عʙض: الʖʲॺʸ الʰاني
ب الʱʻائج و سʛʢʱʻق في هʚا الʺʘʴॼ إلى مفهʨم الʺʜʽانॽة و عʻاصʛها، و مفهʨم جʙول حʶا    

  .جʙول تʙفقات الʻȄʜʵة
  الʚʻʸانॻة: الʠʸلʔ الأول

  :الʸالॻة مفهʦم الʚʻʸانॻة. أولا

وȃالʳانʖ الأʛʶǽ  ،هي جʙول ذو جانʧʽʰ في تارȄخ معʧʽ وʤȄهǼ ʛالʳانʖ الأʧʺǽ أصʨل الʺʕسʶة     
ʛʽالغ ʨʴامها نʜʱا الʚ   .خʨʸمها أو الأمʨال الʵاصة للʺʕسʶة وؗ

الʺالي للʺʕسʶة في وقʗ معʧʽ، فʧʽʰʱ ما تʺلʥ الʺʕسʶة مʧ مʨجʨدات هي مʛآة عاكʶة الʨضع      
ʜ الʺالي ʛؗʺا قائʺة الʹǽى أʺʶا تʚوله ʛʽل الغʰق ʧل الʺلاك أو مʰق ʧات مॼالʢم ʧها مʽ1.وما عل  

تʲʺʱل في جʙول ʤǽهʛ جانॼه الأʧʺǽ مʨʺʳع الاسʙʵʱامات تʶʺى الأصʨل، أȑ مʺʱلؔات  و     
 ʨʺدات الʨجʨى ااومʺʶم أورد وتʨʸʵالʺ لʱॼلʢ ادرʸازنها لأنّ مʨة دائʺا على تॽانʜʽʺال Ȏافʴت ʘʽات، ح

ȑامها أʙʵʱأوجه اس ȑاوʶال تʨ2 :الأم  
  مʦʸʱع الʦʶʳم= مʦʸʱع الأصʦل 

  : الʸالॻة عʹاصʙ الʚʻʸانॻة. ثانॻا
   :تʲʺʱل عʻاصʛ الʺʜʽانॽة ॽɾʺا يلي     
والʺعȄʨʻة للʺʕسʶة مʲل الʺॼاني  Ǽالʺʨجʨدات وهي الʺʺʱلؔات الʺادǽة" وتعʛف أǽʹا :الأصʦل. 1

 ȑارʳʱل الʴʺات والǽʙقʻاعة والʹॼات والʙّال ،)والʺعʨة للأمʶسʕʺام الʙʵʱة اسॽɿॽؗ ʛهʤل تʨي . و الأصʱال
 ʧʽʺاهʶʺاء أو ال ʛؗʷال ʧها مʽعل ʗلʸرأس الʺال ( ح ( ʛʽأو الغ )ȑا فإن  أʚاعها لʨلف أنʱʵʺǼ وضʛالق

  3."تʅॽؗ ʧʽʰ اسʱعʺلʗ الʺʕسʶة الأمʨال الʱي حʸلʗ علʽهاها ف أǽʹا Ǽالاسʙʵʱامات لأنصʨل تعʛ الأ

                                                             
الʤʻام الʺʴاسʰي الʺالي ضʺʧ الʺȌʢʵ الʺʴاسʰي الʙʳيʙ، دار الʛʷʻ  ، الʺʴاسॼة العامة وفȘعॽʢةعʙʰ الʛحʺان   1

  .10 :، ص2009جʢॽلي، بʛج بʨعȄʛȄʛج، 
2   ،ʛائʜʳة، الॽانʲعة الॼʢال ،ʥॽرات ؗلʨʷʻة، مॽولʙة الॽʺالعال ʛʽالʺعاي Șة وفॽة الʺالॼاسʴʺاضح في الʨفة، الॽʻع حॽȃر ʧب

  .43: ، ص2015
  .11: عʙʰ الʛحʺان عॽʢة، مʛجع سابȘ، ص  3
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زȄادة في خʻȄʜة الʺʕسʶة ( ॼɺارة عʧ مʻافع اقʸʱادǽة " وتعʛف حʖʶ الʤʻام الʺʴاسʰي الʺالي       
 ʗثʙات حॽاث أو عʺلʙة لأحʳॽʱʻؗ ةʶسʕʺل الʰق ʧها مʽل علʨʸʴال ʦʱي يʱلة الʺʱʴʺة الॽلʰقʱʶʺاحها الȃوأر

  1."في الʺاضي
  : إلى 21وتʻʸف الأصʨل حʖʶ الʤʻام الʺʴاسʰي الʺالي في الʺادة      
  لʦالأص ʙʻةالغȂارʱ: ʺل الʨفة دائʺة وهي الأصʸǼ ةʶسʕʺمة الʙʵجهة لʨ)لةȄʨʡ ةʛʱلف ȑوهي ) أ

  :الأصʨل الʱي تʷʺل
 الأʙʸʰʯʴʸال الʸعʯجهة لاسʦʸل الʦص: ʷاجات أنॽʱة احॽʢغʱة لȄʨʻل الʺعʨان وهي الأصॽؔة الʢ) لʲم

  ).اتوالʺعʙمʲل الʺॼاني (والأصʨل العॽʻʽة ) لʺʴل الʳʱارȑ الإعلام الآلي وا بʛامج
 ل الأجلȂʦʠال Ȏʗʸفها على الॻʡʦض تʙازتها لغॻح ʤʯي يʯل الʦقها أو  :الأصॽʁʴت ʦʱجهة لأن يʨم ʛʽغ

  .أȑ بॽعها خلال اثʻي عʛʷة شهʛا ابʙʱاء مʧ تارȄخ نهاǽة الʙورة
  ةȂارʱل الʦي : الأصʱل الʨأوهي الأصǼ ةʶسʕʺقع الʨʱهلاكها خلال دورة تʱعها أو اسॽب ʦʱن ي

الاسʱغلال، والʱي تʺʙʱ بʧʽ تارȄخ شʛاء الʺʨاد الأولॽة وتارȄخ بॽع الʺʳʱʻات، ؗʺا تʷʺل الأصʨل الʳارȄة 
ʚا على العʺلاء والʻقǽʙات   .على الأصʨل الʱي تʦ شʛاءها بهʙف بॽعها خلال اثʻي عʛʷة شهʛا وؗ

       ʧʺخل ضʙا، وتʛة شهʛʷي عʻاث ʙʻلة عʨʽة إلى سȄارʳورة الʙل خلال الʨʴʱي تʱهي ال ʥلʚ  ʚاهوؗ
ʖȄʨʰʱا: الʛة شهʛʷي عʻل خلال اثʸʴʱي سʱق الʨقʴورة والʙاع خلال الॼي تʱاعة الʹॼال.  
ॽʶتق ȑأʶقʱا الʚل وفقا لهʨالأص ʛاصʻع ʦ ʦॽنات الأʨȞʺة لॼʶʻالǼ ةȄجار ʛʽل غʨإلى أص ʦʶقʻل فهي تʨص

   )لخا...ات، حʶاǼات مʙيʻة، نʜʵو م( ـ، أصʨل جارȄة)لخا....تʱʽʰʲات مادǽة غʛʽ مادǽة (
الʨʸʵم تʧʽʰ مʸادر الȄʨʺʱل للʺʕسʶة، وهʚه الʺʸادر قʙ تʨؔن ذاتॽة مʲل مʶاهʺات  إن: الʦʶʳم. 2

اء والأرȃاح الغʛʽ مʨزعة، وقʙ تʨؔن خارجॽة مʲل القʛوض ʱʵʺǼلف أنʨاعها ʛؗʷ2 .ال  
عʧ الʜʱام حالي للʺʕسʶة ناتج عʧ أحʙاث ماضॽة، ʖʳǽ تʱȄʨʶه ʛʵǼوج مʨاد مʺʲلة أو هي ॼɺارة     

  3 .لʺʻافع اقʸʱادǽة أॼɺ ȑارة عʧ مʨʺʳع الʜʱامات الʺʕسʶة على أصʨلها
  ʶوتقʧʽʱعʨʺʳإلى م ʦ:  
 الح ملاكهاʶة لʴسʓʸام الʚʯاص :الʵال الʨالأمǼ ىʺʶǽ ما ʨرأس و ه ʧن مʨؔʱة وتॽؔقي الʺلʨة أو حق

  .اف له الأرȃاح غʛʽ مʨزعة أو مʛʢوحا مʻها خʶائʛ الʙورات الʶاǼقةالʺال مʹ
 ʙʻاه الغʱة اتʴسʓʸام الʚʯة ا: الʶسʕʺن الʨك وهي ديʨʻʰاه الʳلفات(تʶوض أو الʛن ) القʨأو دي

ʛʽرديها أو الغʨاه مʳة اتʶسʕʺال. 

                                                             
  .43: بʧ رॽȃع حॽʻفة، مʛجع سابȘ، ص  1
  .11: عʙʰ الʛحʺان عॽʢة، مʛجع سابȘ، ص  2
  .44: بʧ رॽȃع حॽʻفة، مʛجع سابȘ، ص  3
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    ʶتق ȑأʶقʱا الʚل وفقا لهʨالأص ʛاصʻع ʦॽʦॽ  ة، أإلىȄل جارʨة، و أصȄجار ʛʽل غʨة  أماصॼʶʻالǼ
Ȟʺم فلʨʸʵنات الʨا يليهʺؗ ʦʶةأ: ي تقȄم جارʨʸة وخȄجار ʛʽم غʨʸال خاصة، خʨا مʸلʰم ʣوذل ،

ʲضʦه ي ʤرق ʥʻولʗʱ02(و )01(ال( .  
عʹاصʙ الأصʦل الʸالॻة للʚʻʸانॻة: )01(رقʤ الʗʱول   

  إحالات  الأصʦل  رقʤ الʴʲاب
الʸॻɿة 
  الإجʸالॻة

أصʦل 
هʯلاكات الإ

  تʗني الʸॻɿة

الʸॻɿة 
  الʲʸاسॻʮة

أرصʗة الʗورة 
  الʴاǺقة

            الأصʦل الغʙʻ جارȂة  2
            الʦॽʁ الʺعȄʨʻة  20

            أॼɺاء تʦॽʀ ʛȄʨʢ ثابʱة  203
            أنʤʺة الإعلام الآلي  204
ॼات  205 ʛؗʺال ʟرخ            
            شهʛة الʺʴل - الاقʻʱاء  206
207   Ȑʛة أخȄʨʻمع ʦॽʀ            
            الʦॽʁ الʺادǽة  208
            الأراضي  211
            تهʯʽات الأراضي  212
            مॼاني  213
            معʙّات وأدوات صʻاॽɺة  215
218   Ȑʛة أخǽة مادʱثاب ʦॽʀ            
            ʦॽʀ ثابʱة للامॽʱاز  22
            ʦॽʀ ثابʱة في الانʳاز  23

            ʦॽʀ مادǽة في الانʳاز  232
            ʦॽʀ معȄʨʻة في الانʳاز  237
238   ʦॽʀ قاتॽʰʶةتʱثاب            
            ʤॻɾ ثابʯة مالॻة  
            حقʨق مʱعلقة Ǽالʺʶاهʺات  26
27   Ȑʛة أخॽة مالʱثاب ʦॽʀ            
            الأصʦل الʗʯʸاولة  
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3  
مʜʵونات و حʶاǼات 

  جارȄة
          

            مʜʵونات Ǽʹائع  30
            مʨاد أولॽة ولʨازم  31
32  ʛآخ ʧȄʨʺت            
            مʳʱʻات سلع جارȄة  33
            خʙمات جارȄة مʳʱʻات  34
            مʜʵون الʺʳʱʻات  35
36  ʛʽالغ Ȑʙون لʜʵم            
            مȄʛʱʷات مʜʵنة  37
            مȄʛʱʷات مʜʵنة  38
4  ʛʽات الغǼاʶح            
            الȃʜائʧ والʶʴاǼات الʺلʴقة  41
            مʙيʨʻن آخʛون   
  ʖائʛض            
            أصʨل أخȐʛ مʙʱاخلة  
            أصʨل مالॽة مʙʱاولة  5

500  
سʙʻات الʅॽʣʨʱ وأصʨل 

  مالॽة أخȐʛ مʙʱاولة
          

            الʻقǽʙات  500
            مʦʸʱع الأصʦل  
شعʔʻ شʹʦف، الʲʯلʻل الʸالي الʗʲيॺʟ ʖقا للʸعايʙʻ الʗولॻة للإǺلاغ الʸالي، دار الʚهʙان : الʗʶʸر

  .121- 119، ص 2015للʹʙʵ والʦʯزȂع، الॺʠعة الأولى، عʸان، الأردن، 

عʹاصʙ الʦʶʳم الʸالॻة للʚʻʸانॻة: )ʤ)02 الʗʱول رق  

  الʗورة الʴاǺقة  مॺالغ الʴʹة الʱارȂة  الʲالات  الʦʶʳم  رقʤ الʴʲاب

        الأمʦال الʳاصة  
        رأس الʺال الʵاص  101
105  ʛيʙقʱق إعادة الʛف        
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        احॽʱاʡات  106
11  ʙيʙج ʧل مʨʴم        
        نʳॽʱة الʙورة  12
خʦʶم غʙʻ مʗʯاولة   

  ديʦن Ȃʦʟلة الأجل 
      

حʶاب الأॼɺاء   132
  والإيʛادات الʺʕجلة

      

        مʕونات الأॼɺاء  150
        قʛوض وديʨن هائلة  160
ديʨن مʛتʢॼة   170

  Ǽالʺʶاهʺات
      

   Ȑʛن أخʨدي        
الʦʶʳم الʗʯʸاولة ديʦن   

  قʙʻʶة الأجل
      

حʶاب الأॼɺاء   130
  والإيʛادات الʺʕجلة

      

        قʛوض وديʨن هائلة  160
ديʨن مʛتʢॼة   170

  Ǽالʺʶاهʺات
      

الʺʨردون والʶʴاǼات   40
  الʺلʴقة

      

400   Ȑʛن أخʨدي        
500   Ȑʛة أخॽن مالʨدي        
        مʦʸʱع الʦʶʳم  

شعʔʻ شʹʦف، الʲʯلʻل الʸالي الʗʲيॺʟ ʖقا للʸعايʙʻ الʗولॻة للإǺلاغ الʸالي، دار الʚهʙان : الʗʶʸر
 .123 ــ  122: ص، 2015الأردن،  ،الॺʠعة الأولى، عʸانللʹʙʵ والʦʯزȂع، 

  :  وأنʦاعها الʚʻʸانॻة أهॻʸة .ثانॻا
ॽʰʡعة ومقʙار الاسʲʱʺارات في  تʛʰز أهʺॽة الʺʜʽانॽة مʧ حʘʽ أنّها تʨفʛ معلʨمات عʧ :هॻʸة الʚʻʸانॻةأ .1

ومʧ خلال Ș الʺلاك على صافي أصʨل الʺʕسʶة، الʺʕسʶة والʜʱامات الʺʕسʶة لʙائʻها وح أصʨل
 .مʶاهʺʱها في عʺلॽة الʱقʛȄʛ الʺالي
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    ʧم ʧȞʺت ʦاب  كʶة حʢاسʨة أو بॽانʜʽʺة الʢاسʨابها بʶح ʧȞʺǽ ةʳॽʱʻه الʻورة ومʙة الʳॽʱاب نʶح
  1 .الʳॽʱʻة

  )قائʸة الʗخل(ول حʴاǺات الʹʯائج جʗ: الʠʸلʔ الʰاني
  :تعʃȂʙ جʗول حʴاǺات الʹʯائج .أولا

أكʛʲ القʨائʦ الʺالॽة أهʺॽة و يʦʱ فʽها الʱقʛȄʛ عʧ نʱائج ":ǽعʛف جʙول حʶاǼات الʱʻائج على أنه   
الأعʺال للʺʛʷوع و تॽʰان قʙرته الॽʰʶؔة عʧ فʛʱة زمॽʻة معʻʽة، و تʙمج ʨʺǼجʰها حʶاǼات الʷʱغʽل و 

رȃاح حʶابي الʺʱاجʛة و الأذا ؗانʗ الʺʷʻأة صʻاॽɺة بʻʽʺا يʙمج إرȃاح و الʶʵائʛ في القائʺة الʺʱاجʛة و الأ
يʛادات و الʺʛʸوفات ȞʷǼل مʦʤʻ و يʦʱ و الʶʵائʛ في القائʺة إذا ؗانʗ الʺʷʻأة تʳارȄة، و تعʛض الإ

 2".الʺقابلة بʻʽهʺا للʨصʨل في نهاǽة الʺʢاف لʱʻائج الʺʛʷوع
 حʶاǼات الʱʻائج هʨ جʙول تلʟॽʵ للأॼɺاء و الʨʻاتج الʱي حققʱها الʺʕسʶة خلال" ʚؗلʥوȄعʛف 

الʙورة، تʛʰز الʳॽʱʻة الʸاॽɾة للʙورة سʨاء ؗانʗ رʴȃا أو خʶارة، و ذلǼ ʥالفʛق بʱʺॽʀ ʧʽي الأॼɺاء و 
الʨʻاتج، ؗʺا ʶǽʺح ʚؗلʥ بʙʴʱيʙ الʺʳامॽع الʛئॽʶॽة للʛʽʽʶʱ الʺʲʺʱلة في الهامʞ الإجʺالي، الॽʁʺة 

  3".الʺʹافة و الفائʠ الʵام للاسʱغلال
ʟلʵʱʶه نʻي  :و مʱʺॽʀ ʧʽق بʛن أن الفʨȞǽ ʙو ق ،ʅȄارʸʺادات و الʛالإي ȑاتج أʨʻاء و الॼɺالأ

هʚا الفʛق إما رʴȃا أو خʶارة، و ذلʥ للʱلʟॽʵ أو إعʢاء تقʛȄʛ عʧ نʨاتج الʱي حققʱها الʺʕسʶة خلال 
 .الʙورة
  عʹاصʙ حʴاǺات الʙʻʻʴʯ.ثانॻا

و أ يʛادات و الأॼɺاء تقʙم مʧ خلال حʶاǼات الʱʻائج و تعʛضʦʹǽ الʶʴاǼات الʵاصة Ǽالإ  
  4 :و تʖʶʧʺʹʱ الʣʨائف الʺʨجʨدة Ǽالʺʕسʶة حتʻʸف إما حॽʰʡ ʖʶعʱها أو 

  :حʴاǺات الأॺɸاء  .1
   ʙيʙʳي الʰاسʴʺام الʤʻخلال ال ʧاء مॼɺف الأʻʸة، تʻيʙاء مॼɺات الأǼاʶة حʙن عادة أرصʨؔت

للʺʕسʶات، حॽʰʡ ʖʶعʱها أو حʖʶ الॽʣʨفة، و ذلʥ حॽʰʡ ʖʶعة احॽʱاجات الʺʕسʶة، لʧؔ الʺʕسʶات 

                                                             
  .12: عʙʰ الʛحʺان عॽʢة، مʛجع سابȘ، ص  1
، دار الʺʛʽʶة، الॼʢعة "مʙخل نȑʛʤ و تॽʰʢقي" مʙȄʕ راضي خʻفʛ و غʶان فلاح الʺʢارنة، تʴلʽل القʨائʦ الʺالॽة  2  

  .29: ، عʺان، ص2006الأولى، 
3   ʦائʨض القʛاد و عʙفي، إعʢل ʙʺأح ʙʽʶال ʧʽأم،ʛʷʻة للॽɻامʳار الʙة، الॽʰاسʴʺال ʛʽء الʺعايʨة في ضॽة، الʺالȄرʙʻȞالإس 

  .129: ، ص2008سʻة 
سʻة  ردن،Ǽلاغ الʺالي، دار زهʛان للʛʷʻ و الʨʱزȄع، الأشعʖʽ شʨʻف، الʴʱلʽل الʺالي الʙʴيॼʡ ʘقا للʺعايʛʽ الʙولॽة للإ 4

   .146ـ141: ، ص2012
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Ǽ مʨي تقʱها إالʽغي علॼʻفة، يॽʣʨال ʖʶائج حʱʻات الǼاʶاد حʙادعʙاء  إعॼɺها الأʽف ʧʽʰقة تʴاول ملʙج
  :حॽʰʡ ʖʶعʱها

  هلؒةʯʴʸات الȂʙʯʵʸال ʦʹǽ ،ʥهلʱʶم ʛآخ ʧȄʨʺهلؔة و تʱʶʺة الॽاد الأولʨʺاعة و الॼʺائع الʹॼال ʧم
هʚا الʶʴاب مȄʛʱʷات الʺʨاد الأولॽة الʺʱʶهلؔة، الॼʹائع الʺॼاعة و الʺʱعلقة ǼالʺȄʛʱʷات الʺʜʵنة 

  ؛60الʺʱʶهلؔة، يʻʱاولها حʶاب 
ʧ خلال الʻʸف الʲالʘ أما عॽɿॽؗ ʧة سʛʽ الʶʴاǼات و الʺعالʳة الʺʴاسॽʰة فقʙ تʦ الʛʢʱق لها م

  .ʛʡف الʺʕسʶة و ذلʥ حȄʛʡ ʖʶقة الʛʳد الʺعʙʺʱة مʧ ،الʺʱعلǼ Șالʺʜʵونات
Ǽعʺلॽة ؔلفة شʛائها الʺʻʺʹʱة سعʛ الʛʷاء و ؗل الʺʸارʅȄ الʺلʴقة ʱتʦॽʁ الʺʜʵونات الʺʱʶهلؔة ب  
  .ʲل الʻقل، الʱأمʧʽ و مʸارʅȄ أخȐʛ الʛʷاء م

الخ، تʳʶل في حʶاب مȄʛʱʷات .....الʺȄʛʱʷات الغʛʽ قابلة للʧȄʜʵʱ مʲل فʨاتʛʽ الʺॽاه، الʢاقةأما 
عʙʻ تارȄخ ( ، و الʺʨاد الغʛʽ قابلة للʧȄʜʵʱ و الʱي لʦ تʱʶهلʥ قʰل نهاǽة الʙورة 607مʱʶهلؔة حʶاب 

  .في الʳانʖ الʺʙيʧ 48تعʛʰʱ مʸارʅȄ مʳʶلة مقʙما و تʳʶل في حʶاب ) الإقفال
 مات خʗةخॻة : ارجॽارجʵمات الʙʵالǼ علقةʱʺال ʅȄارʸʺال ʧيʙʺال ʖانʳاب، في الʶʴا الʚل في هʳʶǽ
  .61، الʱي يʻʱاولها حʶاب ....مʸارʅȄ الإʳǽار، الإصلاحات و مʸارʅȄ الʱأمʧʽ  مʲل
  Ȏʙة أخॻمات خارجʗة و : خʶسʕʺخارج ال ʧʽمʙʵʱʶʺالǼ علقةʱʺال ʅȄارʸʺاب الʶʴا الʚه ʦʹǽ

ʅȄارʸة، مॽʢॽوس ʅȄارʸالإشهار م،  ʅȄارʸلع مʶاب .....نقل الʶاولها حʻʱ62، ي.  
 ʥʻمʗʳʯʴʸال ʃȂارʶاب :مʴʲا الʘه ʤʷǻ  هاʽا فʺǼ ʧʽمʙʵʱʶʺر الʨأجǼ علقةʱʺال ʅȄارʸʺال

، أॼɺاء أخȐʛ للʺʙʵʱʶمʧʽ و ʳǽعل مʙيʻا 638الاشʛʱاكات الاجʱʺاॽɺة الʺʛتʢॼة Ǽالأجʨر تʳʶل في حʶاب 
ا أو حʶاب الأॼɺاء الʺعʻي إيʛادات أخȐʛ للʛʽʽʶʱ دائʻ 738دات حʶاب ايʛ بها و Ǽالʺقابل تʳعل إما الإ

  .مॼاشʛة
  مʦو رس ʔائʙاب ضʶاولها حʻʱولة و  ،64يʙعة للʨفʙʺم الʺʺاثلة الʨسʛو ال ʖائʛʹاب الʶʴا الʚه ʦʹǽ

لى الʺʙفʨعات الʱي لها صॼغة اجʱʺاॽɺة اقʸʱادǽة لا تʳʶل الʹʛائʖ على إضافة الʳʺاعات الʺʴلॽة Ǽالإ
  .695رȃاح في هʚا الʶʴاب بل يʦʱ تʽʳʶلها في حʶاب الأ
 ةॻɽॻʡو Ȏʙأخ ʃȂارʶاب  :مʶاولها حʻʱاصة   65يʵة الʺʤالأنǼ علقةʱʺال ʅȄارʸʺإتاوات ال ʦʹǽ

ات الʳʱارȄة يʻʱاولها حʶاب  ، مȞافآت الإدارʧʽȄ على وʣائفهʦ حʶاب 651بʛʰامج الإعلام الآلي، الʺارؗ
، نقʟ الॽʁʺة 656، مʸارʅȄ الغʛامات و الʺʵالفات حʶاب 654، خʶائʛ ناتʳة عʧ الȃʜائʧ حʶاب 653

ʅȄ أخȐʛ اسʻʲʱائॽة ، و مʸار 652في حالة الʻʱازل عʧ الʦॽʁ الʲابʱة أو الʺعȄʨʻة غʛʽ الʺالॽة حʶاب 
ʛʽʽʶʱالǼ خاصة.  
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 ةॻالʸال ʃȂارʶʸاب  :الʶاولها حʻʱ66ي ʦʹǽ و ،ʙائʨاء الفॼɺاب أʶʴا الʚاب  هʶة  ،661حʺॽʁال ʟنق
 الʶʵارة الʸاॽɾة الʻاتʳة مʧ الʻʱازل عʧ أصʨل مالॽة ،664حʶاب  الʺʛتʴǼ Ȍॼقʨق سʙʻات الʺʶاهʺة

، 665حʶاب نقʟ فʛق الʱقʙيʛ الʻاتج عʧ الأدوات الʺالॽة ، 666حʶاب خʶائʛ الʛʸف ، 667حʶاب 
  .668و مʸارʅȄ مالॽة أخȐʛ حʶاب 

 اءॺɸة ـــــ أॻائʹʰʯالاس ʙاب : العʹاصʶاولها حʻʱاب الأ67يʶʴا الʚل في هʳʶǽ ، ةॽائʻʲʱاء الاسॼɺ
ॼɺاء عʙʻ إعʙاد القʨائʦ الʵاصة جʙا مʲل أॼɺاء الʨؔارث و ما إلى ذلʥ، يॼʻغي إعʙاد ملȘʴ خاص بهʚه الأ

  .الʺالॽة
 ات الإʶʶʳةمʸॻɿال ʝونات  و نقʓʸلاكات و الʯاب : هʶا مقابل ، 68حʻيʙاب مʶʴا الʚعل هʳǽ

  و تʙني الॽʁʺة الʺعॽʻة دائʻا؛أهʱلاك أو الʺʕونات جعل حʶاǼات الا
 احȁعلى الأر ʔائʙʷاب  :الʶاولها حʻʱقة على  69يʴʱʶʺاح الȃعلى الأر ʖائʛʹه الॽɾ لʳʶǽ ʘʽح

  .عاتȘ الʺʕسʶة
  : تʨؔن أرصʙة حʶاǼات الإرادات أو الʨʻاتج عادة أرصʙة دائʻة :حʴاǺات الإيʙادات .2
  ائع وʷॺعة و الʹʶʸات الʱʯʹʸع الॻماتبʗʳال ʤǻʗاب  :تقʶاولها حʻʱاب  ،70يʶʴا الʚه ʦʹǽ

، بॽع الʺʳʱʻات الʱامة الʻʸع 701، حʶاب مॽʰعات Ǽʹائع 700حʶاب  : العʛʸʻ و الʶʴاǼات الفॽɺʛة الʱالॽة
خʙمات أخȐʛ ، 705 أعʺال حʶاب –بॽع ، 704حʶاب أعʺال  –بॽع ، 702حʶاب بॽع مʳʱʻات وسॽʢॽة 

، و 709، تॽɿʵʹات و حʨʶمات حʶاب 708حʶاب إيʛادات الʷʻاʡات الʲانȄʨة ، 706حʶاب مقʙمة 
ʦʹǽ هʚا الʶʴاب مॽʰعات الʺʕسʶة مʧ الʺʳʱʻات و الॼʹائع في الʨʶق الॽʻʡʨة و الʙولॽة و الʺॽʰعات 

 ʛعة و خارجها، و إيʨʺʳʺاناداخل الʲات الʡاʷʻة، و الʶॽئʛات الʡاʷʻادات الʛمات، إيʙʵال ʦǽʙة دات تقȄʨ
  .ʺʢاعʦ، الʧȞʶ و الʻقلمʲل ال
  نʚʳاج مʯاب  :إنʶاولها حʻʱون ا 72يʜʵات في مʛʽل تغʳʶǽ نʜʵʺاج الʱات في إنʛʽغʱلع و الʶل.  
 ةʯثاب ʤॻɾ اجʯاب  :إنʶاولها حʻʱ73ي ʦॽʁالǼ اصةʵاج الʱالإن ʅॽة تؔالʺॽʁǼ اʻاب دائʶʴا الʚعل هʳǽ ،

  .ضʺʧ الأصʨل غʛʽ الʺʙʱاولة الʲابʱة الʺادǽة أو الʺعȄʨʻة الʺʳʱʻة مʛʡ ʧف الʺʕسʶة، و تʳʶل
ʖʽ، الʱهʯʽة الʵاصة      ʛؗʱقل، الʻل الʲقة مʴالʺل ʅȄارʸʺة الʺॽʁǼ اʻاب دائʶʴا الʚعل هʳǽ كʺا

ʲال ʦॽʁالǼةʱاب.  
 غلالʯاب  :إعانات الاسʶاولها حʻʱلة 74يʸʴʺغلال الʱة إعانات الاسʺॽʁǼ اʻاب دائʶʴا الʚعل هʳǽ ،

ʶة مقابل جعل حʻȄʜʵاب الʶأو ح ʛʽااب الغʻيʙم.  
 ةيإॻɽॻʡو Ȏʙاتج أخʦادات أو نʙ:  ابʶاولها حʻʱا 75يʻاب دائʶʴا الʚعل هʳǽ متعلقة بالنشاط بالمبالغ ال

لام الآلي، عنʤʺة الʵاصة بʛʰامج الإيʛادات الʺʱعلقة Ǽالأهʚا الʶʴاب الإكʺا ʦʹǽ  :العادي للمؤسسة
ات الʳʱارȄة و ʧ حʶاب دارʧʽȄ و الʺȄʛʽʶعلʽها للإ، مȞافآت مʸʴل 751خʛʱاع حʶاب بʛاءات الا الʺارؗ
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، زȄادة الॽʁʺة في حالة 756يʛادات مʸʴلة مʧ الʙيʨن الʺعʙومة إ، 754عانات الاسʲʱʺار حʶاب إ ، 753
يʛادات اسʻʲʱائॽة مʲل الʺʸʴل إ، و 752الʻʱازل عʧ الʦॽʁ الʲابʱة الʺادǽة أو الʺعȄʨʻة غʛʽ الʺالॽة حʶاب 

يʛادات مʲل الإ 758، إيʛادات أخȐʛ خاصة Ǽالʛʽʽʶʱ حʶاب 757علʽها مʧ مʕسʶات الʱامʧʽ حʶاب 
  .ماتمʧ الغʛʽ مʲل الʺʵالفات و الغʛا الʺʸʴل علʽها

 ةيإॻادات مالʙ:  ابʶاولها حʻʱة ، 76يʳॽʱلة نʸʴʺال ʙائʨادات الفʛإي ʦʹǽ ا وʻاب دائʶʴا الʚعل هʳǽ
، الȃʛح الʸافي الʻاتʳة عʧ 762، عائʙات الأصʨل الʺالॽة حʶاب 761حقʨق أو قʛوض مʺʨʻحة حʶاب 

، زȄادة الفʛق الʻاتج عʧ تقʙيʛ الأدوات الʺالॽة 766، أرȃاح الʛʸف حʶاب 767أصʨل مالॽة حʶاب 
  .768، و إيʛادات مالॽة أخȐʛ حʶاب 765حʶاب 
 اداتʙة ـــــ إيǻعاد ʙʻغ ʙاب :عʹاصʶاولها حʻʱة 77يʳॽʱها نʽل علʸʴʱʺات الʳʱʻʺه الॽɾ لʳʶǽ ،

ʛʽات غʡاʷʻل ॼتʛةمʶسʕʺي للʶॽئʛال ȋاʷʻالǼ ةʢ.  
 وناتʓʸو ال ʙائʴʳال ʤॻɾ جاعʙʯاب  :اسʶاولها حʻʱ78ي ʛائʶا مقابل جعل خʻاب دائʶʴا الʚعل هʳǽ ،

  .الʺʨȞنة أو إلغائها نهائॽا مʙيʻاأو نقॽʀ ʟʺة للʺʕونات الʺعॽʻة أو عʙʻ تॽʀ ʠॽɿʵʺة الʺʕونة 
 ائجʯʹاب الʴح: ʛʽʽʶʱات الǼاʶة حʙأرص ʦʹǽ،  اءॼɺادات و الأʛالإيǼ اصةʵات الǼاʶʴال ʦʹǽ ʘʽح

و حʖʶ الʣʨائف الʺʨجʨدة Ǽالʺʕسʶة، و تقʙم مʧ خلال حʶاǼات الʱʻائج و تʻʸف إما حॽʰʡ ʖʶعʱها أ
  .يʨضح قائʺة الʙخل وعʻاصʛها الʙʳول الʱالي

 ʤول رقʗها: )03(جʙخل و عʹاصʗة الʸضح قائʦول يʗج  

أرصʗة الʗورة 
 إحالات الʴاǺقة

الʮʸلغ 
ʥائʗال 

الʮʸلغ 
ʥيʗʸان الॻʮاب الʴʲال ʤرق 

    
 70 رقʦ الأعʺال

    
 72 الʱغʛʽ في الʺʜʵون 

    
 73 إنʱاج الʺʕسʶة لʚاتها

    
سʱغلالإعانات الا  74 

    
 1إنʯاج الʗورة 

    
 60 مȄʛʱʷات مʱʶهلؔة

    
 61 خʙمات خارجॽة

    
 Ȑʛة أخॽمات خارجʙ62 خ 

    
 2سʯهلاكات الʗورة ا

    
 2+1= الʸॻɿة الʷʸافة للاسʯغلال 

    
ॼɺاء الʺʙʵʱʶمʧʽأ   63 

    
 64 ضʛائʖ و رسʨم
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 4الاسʯغلال الإجʸالي  ʞفائ

    
خȐʛ أيʛادات وॽɿॽʣة إ  75 

    
ॼɺاء وॽɿॽʣة أخȐʛ أ   65 

    

و تʙني  اتهʱلاكمʸʸʵات الإ
 68 الॽʁʺة

    
ॼɺاء الʙورات الʶاǼقةأ اسʛʱجاع   78 

    
5الʹʱॻʯة الॻɽॻʡʦة   

    
يʛادات مالॽةإ  76 

    
 66 أॼɺاء مالॽة

    
6الʹʱॻʯة الʸالॻة   

    

 ʔائʙʷل الʮة قǻة العادʱॻʯʹال =
5+6  

    

الʹʛائʖ الʺʴʱʶقة على الʱʻائج 
 695-698 العادǽة

    
 692-693 الʹʛائʖ الʺʕجلة للʱʻائج العادǽة

    
يʙادت الʹʵاʟات العادǻةإجʸالي إ  

    
ॺɸاء الʹʵاʟات العادǻةأجʸالي إ  

    

الʹʱॻʯة الʶاॻɼة للʹʵاʟات العادǻة 
7 

    
يʛادات اسʻʲʱائॽةإ  77 

    
ॼɺاء اسʻʲʱائॽةأ   67 

    
8الʹʱॻʯة الغʙʻ العادǻة   

    
9الʹʱॻʯة الʶاॻɼة للʗورة   

Ǻلاغ الʸالي، دار زهʙان للʹʙʵ و الʦʯزȂع، الʲʯلʻل الʸالي الʗʲيॺʟ ʖقا للʸعايʙʻ الʗولॻة للإشعʔʻ شʹʦف، : الʗʶʸر
  .147ـ ـ 146: ، ص2012سʹة  ردن،الأ 

  1:تʲلʻل عʹاصʙ حʴاǺات الʹʯائج حʔʴ الॻʮʠعة. ثالʰا
  :و يʧʺʹʱ العʻاصʛ الʱالॽة :إنʯاج الʴʹة الʸالॻة  .1
 ةॽالʱقة الʴات الʺلʳʱʻʺمة و الʙمات الʺقʙʵعة و الʻʸʺات الʳʱʻʺائع و الʹॼال ʧعات مॽʰʺال:  
  ابʶائع؛  700حʹॼعات الॽʰم 
  ابʶامة؛ 701حʱات الʳʱʻʺعات الॽʰم 
  ابʶة؛ 702حʢॽسʨات الʳʱʻʺعات الॽʰم 

                                                             
1  ʘيʙʴل الʺالي الʽلʴʱف، الʨʻش ʖʽعة الأولى، شعॼʢع، الȄزʨʱو ال ʛʷʻان للʛلاغ الʺالي، دار زهǼة للإॽولʙال ʛʽقا للʺعايॼʡ

  .153ــ  148: ، ص ص2014/ 2013الʺʺلؔة الأردنॽة الهاشʺॽة،
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  ابʶة؛ 703حॽʁॼʱʺات الʳʱʻʺعات الॽʰم 
  ابʶعات الأشغال؛ 704حॽʰم 
  ابʶراسات؛ 705حʙعات الॽʰم 
  ابʶ؛ 706حȐʛمات الأخʙʵال ʦǽʙتق 
  ابʶقة؛ 708حʴة الʺلʢʷات الأنʳʱʻم 
  ابʶ709ح ʵʱحةالʨʻʺʺة الȄارʳʱات الʹॽɿ. 
  نʚʳʸاج الʯفي الإن ʛʽغʱال ʖʶح ʥا و ذلॼا أو سالॼجʨن مʨȞǽ أن ʧȞʺǽ ابʶʴا الʚأن ه ȑأ ،

  : الʺʜʵون ǼالȄʜادة أو الʻقʸان، و يʱفʛع إلى
  ابʶة؛ 723حȄارʳونات الʜʵʺال ʛʽتغ 
  ابʶات 724حʳʱʻʺونات و الʜʵʺال ʛʽتغ. 
 ع إلىʛفʱاتها، و يʚة لʶسʕʺاج الʱإن :  
  ابʶة؛ 731حȄʨʻة الʺعʱابʲال ʦॽʁاج الʱإن 
  ابʶة 732حॽʻʽة العʱابʲال ʦॽʁاج الʱإن. 
 ع إلىʛفʱغلال، و يʱإعانات الاس:  
  ابʶازن؛ 741حʨʱإعانات ال 
  ابʶغلال 748حʱللاس Ȑʛإعانات أخ. 
 ةॻالʸة الʹʴاج الʯاب  = إنʶاب +  70حʶاب +  71حʶاب +  73حʶ74ح. 
  :و ʷǽʺل :اسʯهلاك الʴʹة الʸالॻة .2
 ةॽالʱات الǼاʶʴل الʺʷهلؔة و تʱʶʺات الȄʛʱʷʺال:  
  ابʶاعة؛ 600حॼʺاعة الʹॼات الȄʛʱʷم 
  ابʶهلؔة؛ 601حʱʶʺة الॽاد الأولʨʺال 
  ابʶ؛إ 602حȐʛات الأخʻȄʨʺʱهلاكات الʱس 
  ابʶونات؛ 603حʜʵʺات الʛʽتغ 
  ابʶمات؛ 604حʙʵراسات و الʙات الȄʛʱʷم 
  ابʶات و الأشغال؛ 605حʜʽهʳʱات و الʙات الʺعȄʛʱʷم 
  ابʶات؛ 607حʙȄرʨʱاد و الʨʺال ʧنة مʜʵم ʛʽات غȄʛʱʷʺال 
  ابʶعة؛ 608حǼاʱاء الʛʷال ʅȄارʸم 
  ابʶات 609حȄʛʱʷʺال ʧها عʽل علʸʴʱʺمات الʨʶʴʺلات و الȄʜʻʱات و الʹॽɿʵʱال. 
 ةॽالʱات الǼاʶʴال ʦʹǽ ة وॽارجʵمات الʙʵال:  
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  ابʶقاوم الع 611حʱام؛ال 
  ابʶارات؛ 613حʳǽالإ 
  ابʶة؛ 614ح ʛؗʱʷʺة الॽؔاء الʺلॼɺة و أȄارʳǽاء الإॼɺالأ 
  ابʶة؛ 615حǽعاʛلات و الॽʸʴʱانة و الॽʸال 
  ابʶات؛ 616حʻʽأمʱال ȋاʶأق 
  ابʶاث؛ 617حʴǼراسات و الأʙال 
  ابʶات؛ 618حʙʳʱʶʺو ال Șʽثʨʱال 
  ابʶة؛ 619حॽمات خارجʙخ ʧها عʽل علʸʴʱʺمات الʨʶʴʺلات و الȄʜʻʱات و الʹॽɿʵʱال 
  Ȏʙة الأخॻارجʳمات الʗʳةالॽالʱات الǼاʶʴال ʦʹǽ و ،:  
  ابʶة؛ 621حʶسʕʺال ʧن عʨʽارجʵن الʨالعامل 
  ابʶاء و الأتعاب؛ 622حʢسʨر الʨأج 
  ابʶو العلاقات العامة؛ 623ح ʛʷʻالإشهار و ال 
  ابʶ؛ 624حʧʽاعي للعاملʺʳقل الʻلع و الʶنقل ال 
  ابʶقلات و الا 625حʻʱالات و الʺهʺات؛الॼʁʱس 
  ابʶو 626ح ʙȄʛʰارف الʸة؛الا مॽؔة و اللاسلॽؔلʶالات الʸت 
  ابʶة و ما شابهها؛ 627حॽɾʛʸʺمات الʙʵال 
 ابʶات؛ 628حʙʳʱʶʺاكات و الʛʱالاش 
  ابʶم 629حʙʵال ʧها عʽل علʸʴʱʺة الȄارʳʱات الʹॽɿʵʱال Ȑʛة الأخॽارجʵات ال. 
  :الʹʯائج الʦسॻʠॻة  .3
 ةॻالʸة الʹʴهلاك الʯاس : 

الإسʯهلاكات الʳارجॻة الأخȎʙ +  61الʗʳمات الʳارجॻة حʴاب +  60الȂʙʯʵʸات الʯʴʸهلؒة حʴاب 
  62حʴاب 

 غلالʯافة للاسʷʸة الʸॻɿورة :الʙهلاك الʱورة و اسʙاج الʱإن ʧʽق بʛالف ʧارة عॼɺ و هي. 
(  – 74حʴاب +  73حʴاب +  72حʴاب +  71حʴاب +  70حʴاب = الʸॻɿة الʷʸافة للاسʯغلال 

  ) 62حʴاب +  61حʴاب +  60حʴاب 
 اليʸغلال الإجʯالاس ʞاء  :فائॼɺها أʻوح مʛʢغلال مʱة الʺʹافة للاسʺॽʁال ʧع ʛʰعǽ ʨو ه

ȑعات الʺʺاثلة، أʨفʙʺم و الʨسʛو ال ʖائʛʹو ال ʧʽمʙʵʱʶʺال : 
  64حʴاب  – 63حʴاب  –الʸॻɿة الʷʸافة للاسʯغلال = فائʞ الاسʯغلال الإجʸالي 
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 ʧلف عʱʵǽ ʙيʙʳي الʺالي الʰاسʴʺام الʤʻغلال في الʱالاس ʠإجʺالي فائ ʨا هʻه Ȏو الʺلاح
الاسʱغلال في الʺȌʢʵ الʺʴاسʰي الʻʡʨي القʦǽʙ نʛʤا لʨؔنه لʛʢǽ ʦح الʺʸارʅȄ الʺالॽة و لǽ ʦʹف 

  . الإيʛادات الʺالॽة و لʛʢǽ ʦح مʸʸʵات الإهʱلاكات و الʺʕونات
 ةॻɽॻʡʦة الʱॻʯʹف :ال ʧارة عॼɺ و Ȑʛة الأخॽɿॽʣʨات الʳʱʻʺه الॽغلال الإجʺالي مʹافا إلʱالاس ʠائ

مʛʢوحا مʻه الأॼɺاء الॽɿॽʣʨة الأخȐʛ و ʚؗلʥ مʸʸʵات الإهʱلاكات و الʺʕونات و خʶارة الॽʁʺة و 
 : مʹافا إلॽه اسʛʱجاع على خʶائʛ الॽʁʺة و الʺʕونات، أȑ أن

حʴاب +  68حʴاب  – 65حʴاب  - 75حʴاب + فائʞ الاسʯغلال الإجʸالي = الʹʱॻʯة الॻɽॻʡʦة 
78.  

 ةॻالʸة الʱॻʯʹال:  ʘʽام بها حॽʁال ʦي تʱة الॽات الʺالॽخلال العʺل ʧقها مॽʁʴت ʦي تʱة الʳॽʱʻو هي ال
 :تʺʲل الفʛق بʧʽ الʺʳʱʻات الʺالॽة و الأॼɺاء الʺالॽة

  .66حʴاب +  76حʴاب = الʹʱॻʯة الʸالॻة     
 ʔائʙʷل الʮة قǻة العادʱॻʯʹة :الॽة الʺالʳॽʱʻة و الॽɿॽʣʨة الʳॽʱʻال ʧع ؗل مʨʺʳو هي م. 
 ةǻة العادʠʵة للأنॻɼاʶة الʱॻʯʹائج  :الʱʻال ʧدفعها ع ʖاجʨال ʖائʛʹح الʛʡ ʙعǼ ةǽة العادʳॽʱʻل الʲʺت

 .العادǽة و الʹʛائʖ الʺʕجلة عʧ الʱʻائج العادǽة
 692(  –)  698أو  695( حʴاب  –الʹʱॻʯة العادǻة قʮل الʙʷائʔ = الʹʱॻʯة الʶاॻɼة للأنʠʵة العادǻة 

  ).693أو 
 ةǻالعاد ʙʻة غʱॻʯʹة :الǽالعاد ʛʽاء غॼɺة و الأǽالعاد ʛʽادات غʛالإي ʧʽق بʛالف ʧارة عॼɺ و هي. 

  .67حʴاب  – 77حʴاب = الʹʱॻʯة غʙʻ عادǻة 
 ةॻɼاʶة الॻالʸة الʹʴة الʱॻʯة  :نʳॽʱʻة و الǽة العادʢʷة للأنॽɾاʸة الʳॽʱʻإجʺالي ال ʧارة عॼɺ و هي

 .غʛʽ العادǽة
  .الʹʱॻʯة غʙʻ العادǻة )+ -(الʹʱॻʯة الʶاॻɼة للأنʠʵة العادǻة = نʱॻʯة الʴʹة الʸالॻة الʶاॻɼة 

  :تʲلʻل الاسʯغلال الॻʡʦفي. راǺعا
حʖʶ خʨʸصॽات ؗل  تʻʸف الأॼɺاء حʖʶ الॽʣʨفة، و ذلʥ :تʃॻʹʶ الأॺɸاء حʔʴ الॻʡʦفة .1

 ʖʶاء حॼɺالأ ʅॽʻʸر في تʨو ص Șائʛʡ ةʙع ʙʳأن ن ʧȞʺǽ ʘʽʴǼ ،ʦʳʴو ال ȋاʷʻال ʘʽح ʧة مʶسʕم
  1:الॽʣʨفة و هʚا ؗʺا يلي

 ʙʳن ʘʽʴǼ ȋاʷʻة، أو الǽادʸʱة الاقॽاحʻال ʧاء مॼɺالأ ʅॽʻʸفة : تॽʣاج، وʱفة الإنॽʣاء، وʛʷفة الॽʣو
 الʨʱزȄع، الॽʣʨفة الإدارȄة و الʺالॽة؛

 فʻʸت ʙʳن ʘʽʴǼ غلالʱوسائل الاس ʖʶح : ʖاتȞʺانع، الʸʺازن، الʵʺ؛إلخ...ال 
                                                             

.155: سابȘ، ص مʛجع   1  
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 ʱʻʺال ʖʶح ʅॽʻʸʱج أالʙʳن ʘʽʴǼ ماتʙʵة الॽɺʨو ن :ʱʻʺج أ، الʱʻʺ؛إلخ....ج ب ال 
 ʙʳن ʘʽʴǼ ةॽولʕʶʺؔلفة أو الʱال ʜاكʛم ʖʶح ʅॽʻʸʱة : الȄʛيʙʺة، الॽة العامة، الإدارة و الʺالȄʛيʙʺال

 الʙراسات، الʺʸالح الʱقॽʻة؛الʳʱارȄة، مʸالح 
 ʙʳن ʘʽʴǼ ةॽɾاʛغʳال Șʡاʻʺال ʖʶح ʅॽʻʸʱة : الॽʁǼ ا وॽا، آسॽʁȄʛقة ب، إفʢʻʺقة أ، الʢʻʺال

ʦإلخ...العال. 
 1:وʦʱȄ ذلʥ ؗʺا يلي :دراسة عʹاصʙ حʴاǺات الʹʯائج حʔʴ الʡʦائف .2
 اليʸح الإجȁʙال ʜائع و  :هامʹॼال ʧعاتها مॽʰل في مʲʺʱʺورة و الʙأعʺال ال ʦرق ʧʽق بʛالف ʨو ه

مʱʶهلؔة الʺʳʱʻات الʺʻʸعة و الʙʵمات الʺقʙمة و الʺʳʱʻات الʺلʴقة و تؔلفة هʚه الʺॽʰعات مǼ ʧʹاعة 
  . سʱهلاكات الʺʱعلقة بهʚه الʺॽʰعاتو مʨاد أولॽة و مʱʵلف الإ

 لفة الॻʮʸعاتتؒ –رقʤ الأعʸال = هامʜ الȁʙح الإجʸالي 
 ةॻɽॻʡʦة الʱॻʯʹح  :الʛʡ مع Ȑʛة الأخॽɿॽʣʨات الʳʱʻʺه الॽح الإجʺالي مʹافا إلȃʛال ʞو هي هام

  .الʱؔالʅॽ الʳʱارȄة و الأॼɺاء الإدارȄة و الأॼɺاء الأخȐʛ الॽɿॽʣʨة
 –الأॺɸاء الʱʯارȂة  –الʱʯʹʸات الॻɽॻʡʦة الأخȎʙ + هامʜ الȁʙح الإجʸالي = الʹʱॻʯة الॻɽॻʡʦة 

  .أॺɸاء أخȎʙ وॻɽॻʡة –الأॺɸاء الإدارȂة 
 ʔائʙʷل الʮة قǻة العادʱॻʯʹالي: الʱابها ؗالʶح ʧȞʺǽ و:  

 ʔائʙʷل الʮة قǻة العادʱॻʯʹة = الॻɽॻʡʦة الʱॻʯʹلاكات  –الʯات الاهʶʶʳو م ʥʻمʗʳʯʴʸال ʃȂارʶم +
  .أॺɸاء مالॻة –مʹʱʯات مالॻة 

 ةॻɼاʶة الǻة العادʠʵة الأنʱॻʯن :  
الʙʷائʔ الʦاجʔ دفعها عʥ الʹʯائج  –الʹʱॻʯة العادǻة قʮل الॺȂʙʷة = الʹʱॻʯة الʶاॻɼة للأنʠʵة العادǻة 

  .الʙʷائʔ الʓʸجلة عʥ الʹʯائج العادǻة –العادǻة 
 ةॻɼاʶة الॻالʸة الʹʴة الʱॻʯة: نॽالʱقة الȄʛʢالǼ ابهاʶح ʧȞʺǽ و:  

الإيʙادات + الأॺɸاء غʙʻ العادǻة  –الʹʱॻʯة الʶاॻɼة للأنʠʵة العادǻة = نʱॻʯة الʴʹة الʸالॻة الʶاॻɼة 
  .غʙʻ العادǻة

ʖالʰال ʔلʠʸة: الʹȂʚʳفقات الʗول تʗج  
 :تعʃȂʙ قائʸة الʗʯفقات الʹقǻʗة.أولا

ʜ الʻقȑʙ للʺʕسʶة في " تʺʲل الʙʱفقات الʻقǽʙة قائʺة        ʛؗʺال ʙيʙʴت ʧم ʧȞّʺة تʻʽة معॽʻة زمʤʴل
عادة نهاǽة الʻʶة الʺالॽة، وهʲʺǼ ʨاǼة رصʙʽ للʙʱفقات الʻقǽʙة الʨاردة للʺʕسʶة والʸادرة مʻها أثʻاء الॽʁام 

  Ǽ".1العʺلॽات الاسʱغلالॽة والȄʨʺʱلॽة والʛأسʺالॽة في الʺʕسʶة خلال دورة مʴاسॽʰة معʻʽة
                                                             

.157ــ  156: ، صسابȘ مʛجع  1  
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الʙʱفقات الʻقǽʙة ʲʺǼاǼة قاعʙة لʺʱʶعʺلي القʨائʦ الʺالॽة، لʱقʦॽʽ قʙرة الʺʕسʶة على تʨلʙʽ تʙفقات       
ʚلʥ معلʨمات حʨل اسʱعʺال هʚه الʙʱفقات حʨل الʺʙخلات ) تʙفقات الʻȄʜʵة ( نقǽʙة  وما ǽعادلها وؗ

  2 :والʺʛʵجات الʱي تʺʝ الʻȄʜʵة، خلال الʙورة حʖʶ مʙʸرها الآتي
 ʵʯة الʠʵةالأنॻلʻصافي : غ ʙيʙʴخل في تʙة وتʶسʕʺاتج الʨʻة لʯʷʻʺة الॽة الأساسʢʷل في الأنʲʺʱوت

 .الʺʸʴʱلات مʧ الȃʜائʧ والفʨائʚؗ ʙلʥ تʙʶيʙ للʺʛʸوفات وللʺʨرديʧ والعاملʧʽ  وسʙاد الفʨائʙ: الʙخل مʲل
 ةȂارʸʰʯلات الاسॻʶʲʯلة الأجل: الȄʨʡ اراتʺʲʱاء اسʻʱأجل اق ʧعة مʨفʙʺالغ الॼʺال ʧʺʹʱت  ʥلʚ وؗ

ʚلʥ الʺقʨʰضة عʧ بॽعها  .الॽʸʴʱلات الʻاتʳة عʧ الʻʱازل للاسʲʱʺارات وؗ
 ةॻلȂʦʸʯة الʠʵان أو : الأنʸقʻالǼ اءʨوض ورأس الʺال سʛة الق ʛؗʴǼ ي لها علاقةʱة الʢʷل الأنʺʷت

ة الॽʰʶʱقات ذات الॽʰʢعة الʺالॽة ʛؗعة وحʨفʙʺافآت رأس الʺال الȞادة ومȄʜال.  
ات والʺʙفʨعات ضتلʥ القائʺة الʱي تعʛض الʺʸʴʱلات الʻقǽʙة الʺقʻ" ʨʰقǽʙة ؗʺا تعʛʰ الʙʱفقات ال     

أنʢʷة الʷʱغʽل، أنʢʷة الاسʲʱʺار، أنʢʷة تʺȄʨل الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة خلال : الʻقǽʙة مʧ ثلاث أنʢʷة
  3."فʛʱة زمॽʻة معʻʽة

 :الغʙض مʥ قائʸة الʗʯفقات الʹقǻʗة. ثانॻا
ات الغʛض مʧ قائʺة الʙʱفقات الʻقǽʙة هʨ تʨفʛʽ معلʨمات ملائʺة مʧ الʺʸʴʱلات والʺʙفʨع إن      

  .الʻقǽʙة الʺʷʻأة خلال الفʛʱة
ولʴʱقȘʽ هʚا الغʛض ولʺʶاعʙة الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʙائʧʽʻ وغʛʽهʦ في الʴʱلʽل، فان قائʺة الʙʱفقات       

  : الʻقǽʙة تʨؔن ؗʺا يلي
 قʻأة خلاالآثار الʷʻʺات الॽة لعʺلǽʙة؛ʛʱل الف 
 ة؛Ȅارʺʲʱصفقاتها الاس 
 ة؛ॽلȄʨʺʱصفقاتها ال 
 في ال ʟقʻادة أو الȄʜةصافي الʛʱد خلال الفʨقʻ. 
وȄعʙ الʱقʛȄʛ عʧ مʸادر والاسʙʵʱامات الʻقǽʙة، وصافي الȄʜادة أو الʻقʟ فʽها مʧ الأمʨر       

الʺفʙʽة، لأنّ الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʙائʧʽʻ والأʛʡاف الأخȐʛ يʙȄʛون أن ǽعʛفʨا ما يʱعʛض له أكʛʲ الʺʨارد سʨʽلة 

                                                                                                                                                                                              
  .39: بʧ رॽȃع حॽʻفة، مʛجع سابȘ، ص 1
  .215: ، ص2001بʧ ساسي ، يʨسف قʷȄʛي، الʛʽʽʶʱ الʺالي، الॼʢعة الʲانॽة، دار وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع، الأردن،  2

3   ʛʷʻاعة والॼʢلل ʛʸهʹة، مʻقي العلʺي، دار الॽʰʢʱوال ȑʛؔار الفʡة والإǽʙقʻفقات الʙʱال ʦائʨق ،ȑازʳاس حॼɺ محمد
  .17:، ص1998والʨʱزȄع، 
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عʧ الأسʯلة الʢॽʶॼة  إجاǼاتها تʨفʛ الʙʱفقات الʻقǽʙة فهي مفʙʽة لأن في الʺʷʻأة، وعلى ذلʥ فان قائʺة
  1:الʱالॽةوالهامة 
 ة؟ʛʱة خلال الفǽʙقʻفقات الʙʱجاءت ال ʧأي ʧم 
 ة؟ʛʱة خلال الفǽʙقʻفقات الʙʱال ʗمʙʵʱاس ʦॽɾ؛ 
  ʽفي رص ʛʽغʱار الʙمق ʨة؟ما هʛʱة خلال الفǽʙقʻفقات الʙʱال ʙ  

  :إعʗاد جʗول الʗʯفقات الʹقǻʗةوخʦʠات مʶادر . ثالʰا
  :الʗʯفقات الʹقǻʗةمʶادر إعʗاد جʗول . 1
 مʥʻʯʻالʯʯم ʥʻʯʹʴة مقارنة لॻانʚʻ:  ةॽؔق الʺلʨامات وحقʜʱل والالʨات في الأصʛʽغʱار الʙمق ʙيʙʴʱل ʥوذل

  .بʧʽ أول الʺʙّة وآخʛها
 ةȂارʱة الʹʴائج للʯʹات الǺاʴول حʗة  :جǽʙقʻفقات الʙʱادة الȄح وزȃʛار صافي في الʙمق ʙيʙʴʱل ʥوذل

أو مقʙار نقʸان الʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʙʵʱʶمة في الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة خلال  الʻاتʳة عʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة
  .الفʛʱة
   Ȏʙة أخॻɼة إضاॻلʻʶمات تفʦة : معلʛʱة خلال الفǽʙقʻفقات الʙʱام الʙʵʱة اسॽɿॽؗ ʙيʙʴف تʙبه ʥوذل.  
  ʧȞʺǽ: 2 حʛʸها في الʨʢʵات الʱالॽة :خʦʠات إعʗاد جʗول الʗʯفقات الʹقǻʗة. 2
  في ʛʽʽغʱاد الʳǽها إʛة وآخʛʱة أول الفǽʙقʻفقات الʙʱال ʙʽرص ʧʽق بʛاد الفʳǽإ ȘȄʛʡ ʧة عǽʙقʻفقات الʙʱال

Ǽاسʙʵʱام بॽانات الʺʜʽانॽة الʺقارنة، وحʶاب الʱغʛʽ في ؗل عʻاصʛ الʺʜʽانॽة سʨاء Ǽالʻقʸان أو ǼالȄʜادة 
ʧʽʱʽالʱʱم ʧʽʱʻʶل. 

 لʴت ȘȄʛʡ ʧة عॽلʽغʷʱة الʢʷالأن ʧافي، مʸال ȑʙقʻال Șفʙʱال ʙيʙʴة تॽالʴائج الʱʻات الǼاʶل حʽ
وتȄʨʴل الʙخل مʧ أساس الاسʴʱقاق إلى الأساس الʻقȑʙ، ؗʺا يʢʱلʖ أǽʹا مقارنة الʺʜʽانʧʽʱʽ والॽʰانات 

 .الإضاॽɾة
  دةʨجʨʺال ʛاصʻة العॽʁǼ لʽلʴت ȘȄʛʡ ʧة عॽلȄʨʺʱة و الȄارʺʲʱة الاسʢʷالأن ʧافي مʸال ȑʙقʻال ʙيʙʴت

  .ضاॽɾةفي الʺʜʽانॽة الʺقارنة والॽʰانات الإ
يʦʱ الʱقʛȄʛ عʧ الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ أنʢʷة الʷʱغʽل Ǽاسʙʵʱام : ʙʟق إعʗاد قائʸة الʗʯفقات الʹقǻʗة. راǺعا

ʧʽʱقȄʛʡ :  

                                                             
أمʧʽ الʙʽʶ أحʺʙ لʢفي، إعʙاد وعʛض القʨائʦ الʺالॽة في ضʨء معايʛʽ الʺʴاسॼة، دار نʛʷ الʲقافة، الॼʢعة الأولى،   1

  .124: ، ص2009الإسʙʻȞرȄة، 
  .193- 192: شعʖʽ شʨʻف، مʛجع سابȘ، ص  2
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مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة تʨضح صافي الʺॼالغ الʻقǽʙة  الʺʸʴʱل علʽهاإن قائʺة الʙʱفقات الʻقǽʙة 
 ʧȞʺǽ فقاتʙʱه الʚخل، إن هʙفي قائʺة ال ʛهʤي تʱات الʛة للفقॽة الʺالʛʱعة خلال الفʨفʙʺلʺة و الʱʶʺال

ʧʽʱقȄʛʢǼ ابهاʶهʺا ح:  
  :الȂʙʠقة الॺʸاشʙة .1

الʷʱغʽلॽة الʻقǽʙة مȑʛʳǽ ʧ أولا تȄʜʻل الʺȄʛʱʷات الʻقǽʙة و الʺʸارʨʺǼ" ʅȄجʖ هʚه الȄʛʢقة 
الʺॽʰعات الʻقǽʙة للʨصʨل إلى صافي الʙʱفȘ الʻقȑʙ مʧ عʺلॽات الʷʱغʽل ʨʢʵؗة أولى، Ǽعʙها ǽʹاف 

Ȅʨʺʱات الॽعʺل ʧم ȑʙقʻال Șفʙʱار و صافي الʺʲʱات الاسॽعʺل ʧم ȑʙقʻال Șفʙʱل إصافي الʨصʨلى ل لل
م للʨصʨل إلى رصʙʽ الʻقǽʙة في نهاǽة صافي الʙʱفȘ الʻقȑʙ خلال العام، ثǽ ʦʹاف رصʙʽ الʻقǽʙة أول عا

  :الʙʳول يʧʽʰ تʙفقات الʻȄʜʵة وفȘ الȄʛʢقة الʺॼاشʛة ،1"العام
 ʤول رقʗة: )04(جʙاشॺʸقة الȂʙʠال ʔʴة حʹȂʚʳفقات الʗول تʗج  

1 -N N  انॻʮال 

  

  تʗفقات الأمʦال الȂʚʳʹة الʯʸأتॻة مʥ الأنʠʵة العʸلॻاتॻة -
- ʥائȁʚال ʗʹع ʥضة مʦʮقʸلات الॻʶʲʯال  
- ʥʻمʗʳʯʴʸوال ʥرديʦʸعة للʦفʗʸالغ الॺʸال  
  الفʦائʗ والʶʸارʃȂ الʸالॻة الأخȎʙ الʗʸفʦعة -
  الʙʷائʔ عʥ الʹʯائج الʗʸفʦعة -
  تʗفقات أمʦال الȂʚʳʹة قʮل العʹاصʙ غʙʻ العادǻة -
 تʗفقات أمʦال الȂʚʳʹة الʙʸتʠॺة Ǻالعʹاصʙ غʙʻ العادǻة -

 )أ(العʸلॻاتॻة صافي تʗفقات أمʦال الȂʚʳʹة الʯʸأتॻة مʥ الأنʠʵة   

  

  تʗفقات الȂʚʳʹة الʯʸأتॻة مʥ الأنʠʵة الاسʸʰʯارȂة -
  الȁʦʲʴʸات عʥ اقʯʹاء تʯʻʮʰات عॻʹʻة أو معʹȂʦة -
  الॻʶʲʯلات عʥ عʸلॻة الʯʹازل عʥ تʯʻʮʰات عॻʹʻة أو معʹȂʦة -
  الȁʦʲʴʸات عʥ اقʯʹاء تʯʻʮʰات مالॻة -
  الॻʶʲʯلات عʥ عʸلॻة الʯʹازل عʥ الʯʻʮʰʯات الʸالॻة -
-  ʗائʦةالفॻالʸفات الॻʡʦʯال ʥلها عʻʶʲت ʤي تʯال  
  الॺʸالغ الʯي تʤ تʻʶʲلها عʥ الॻʡʦʯفات الʸالॻة -
  حʝʶ الأقʴاȉ الʸقʦʮضة مʥ الʹʯائج الʯʴʸلʸة -

 )ب(صافي الʗʯفقات أمʦال الȂʚʳʹة الʯʸأتॻة مʥ أنʠʵة الاسʸʰʯار  

  
  تʗفقات أمʦال الȂʚʳʹة الʯʸأتॻة مʥ أنʠʵة الȂʦʸʯل -
  )مʹʲة الاصʗار(إصʗار أسهʤ الॻʶʲʯلات في أعقاب  -
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-  ʥعات مȂزʦʯال ʝʶاححȁالأر  
  الॻʶʲʯلات الʯʸأتॻة مʥ القʙوض -
 تʗʴيʗات القʙوض أو الʗيʦن الأخȎʙ الʸʸاثلة -

 )ج(صافي تʗفقات أمʦال الȂʚʳʹة الʯʸأتॻة مʥ أنʠʵة الȂʦʸʯل  

  
  تأثʙʻات سعʙ الʙʶف على الʦʻʴلة وشॺه الʦʻʴلة -
 )أ، ب، ج(الفʙʯةتغʙʻʻ أمʦال الȂʚʳʹة في  -

  
  أمʦال الȂʚʳʹة ومعادلʯها عʹʗ افʯʯاح الʴʹة الʸالॻة -
  أمʦال الȂʚʳʹة ومعادلʯها عʹʗ إقفال الʴʹة الʸالॻة -
 تغʙʻ أمʦال الȂʚʳʹة خلال الفʙʯة -

 الʸقارنة مع الʹʱॻʯة الʲʸاسॻʮة  

ʗʶʸرال: ،ʔȂارʦة عʗʻة جهʙؕʘالي، مʸازن الʦʯال ʝॻʳʵʯي لȜॻيʹامʗالي الʸل الʻلʲʯام الʗʳʯمة  إسʗمق
  .8ص ،2012ورقلة  ،قاصȏʗ مȁʙاحماسʙʯ أكادʸǻي في العلʦم الʸالॻة والʲʸاسॻʮة، جامعة  لʹʻل شهادة

  :الȂʙʠقة الغʙʻ مॺاشʙة .2
الʺʖʶʱʴ على أساس تʙʰأ الȄʛʢقة الغʛʽ مॼاشʛة لاحʶʱاب الʙʱفقات الʻقǽʙة مع صافي الʙخل   

الاسʴʱقاق و تقʨم ȞʷǼل غʛʽ مॼاشʛ بʱعʙيله ʨʹǼء الفقʛات غʛʽ الʻقǽʙة الʱي أثʛت على تʙʴيʙه، و هʨ ما 
ǽعʻي أن الȄʛʢقة غʛʽ الʺॼاشʛة تعʙل صافي الʙخل بʙلا مʧ تعʙيل الفقʛات الʤاهʛة في قائʺة الʙخل ȞʷǼل 

  1:انفʛادȑ و تʧʺʹʱ عʺلॽة الʱعʙيل
  ʨات في الأصʛʽغʱاولة الʙʱʺة(ل الǽʙنق ʛʽاولة؛)الغʙʱʺم الʨʸʵال ʥلʚؗ و ، 
 ةǽʙقʻعلى ال ʛثʕي لا تʱخل و الʙصافي ال ʖجʨʺǼ ةʻʺʹʱʺات الʛالفق. 

هʱلاك، لأنها لا تʕثʛ على الʻقʙ هي مʸارʅȄ الا إن مʧ الأمʲلة على الʺʸارʅȄ الʷʱغʽلॽة الʱي
لا تʱʶلʜم عʺلॽات دفع نقȑʙ، و لʚلʥ يॼʻغي اسॼʱعاده عʙʻ حʶاب الʻقǽʙة، و Ǽʺا أن صافي الʻقʙ هʨ نقʢة 

الʙʰء في ॽʀاس الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة، ʨʺǼجʖ الȄʛʢقة غʛʽ الʺॼاشʛة فان مʸارف 
يʧʽʰ تʙفقات الʻȄʜʵة حʖʶ الȄʛʢقة  )05(الʙʳول رقʦالإهʱلاك يॼʻغي أن ǽعاد إضافʱها إلى صافي الʙخل، 

  :الغʛʽ مॼاشʛة
ʤول رقʗة:)05(جʙاشॺم ʙʻقة الغȂʙʠال ʔʴة حǻʗفقات الʹقʗʯول الʗج  

1 -N N انॻʮال 

  تʗفقات أمʦال الȂʚʳʹة الʯʸأتॻة مʥ الأنʠʵة العʸلॻاتॻة  
  صافي نʱॻʯة الʴʹة الʸالॻة -
  :تʲॻʲʶات مʥ أجل -
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  الاهʯلاكات والأرصʗة -
-  ʙʻجلةتغʓʸال ʔائʙʷال  
  تغʙʻʻ الʚʳʸونات -
-  Ȏʙائʹة الأخʗات الǺاʴʲوال ʥائȁʚال ʙʻتغ  
-  Ȏʙن الأخʦيʗوال ʥرديʦʸال ʙʻتغ  
- ʔائʙʷال ʥة مॻɼاʶازل الʹʯة الʸॻɾ ادةȂأو ز ʝنق 

   ȉاʵʹال ʥة عʸة الʹاجʹȂʚʳفقات الʗأ(ت( 

  تʗفقات أمʦال الȂʚʳʹة الʯʸأتॻة عʥ عʸلॻة الاسʸʰʯار  
- ʥات عȁʦʲʴات مʯʻʮʰاء تʹʯاق  
  تॻʶʲلات الʯʹازل عʥ الʯʻʮʰʯات -
 )أ(تأثʙʻ تغʙʻ مȊॻʲ الإدماج  -

 )ب(تʗفقات أمʦال الȂʚʳʹة الʙʸتʠॺة Ǻعʸلॻة الاسʸʰʯار   

  تʗفقات أمʦال الȂʚʳʹة الʯʸأتॻة مʥ عʸلॻات الȂʦʸʯل  
- ʥʻʸاهʴʸعة للʦفʗʸال ʝʶʲال  
- ȏʗار رأس مال الʹقʗإص  
  إصʗار قʙوض -
-  ʗيʗʴوضتʙق  
 )ج(تʗفقات أمʦال الȂʚʳʹة الʙʸتʠॺة Ǻعʸلॻات الȂʦʸʯل  -

  )أ، ب، ج(تغʙʻ أمʦال الȂʚʳʹة للفʙʯة   
  أمʦال الȂʚʳʹة عʹʗ الافʯʯاح -
  أمʦال الȂʚʳʹة عʹʗ الإقفال -
 )أ(تأثʙʻ تغʙʻ سعʙ العʸلات الأجʹॻʮة  -

 تغʙʻ أمʦال الȂʚʳʹة  

ماسʙʯ  مقʗمة لʹʻل شهادة الʸالي الʗيʹامȜॻي لʝॻʳʵʯ الʦʯازن الʸالي، مʙؕʘةسʗʳʯام الʲʯلʻل ا جهʗʻة عʦارʔȂ، :الʗʶʸر

  .10: ص ،2012 ،ورقلة ،أكادʸǻي في العلʦم الʸالॻة والʲʸاسॻʮة، جامعة قاصȏʗ مȁʙاح

3.ʥʻʯقȂʙʠال ʥʻق بʙالف:   
 غʛʽ مॼاشʛة تؔʺʧ في ॽɿॽؗة تʙʴيʙ صافيتʙʳر الإشارة إلى أن الفʛق بʧʽ الȄʛʢقة الʺॼاشʛة و     

 ȑʙقʻال Șفʙʱصافي ال ʙيʙʴغلال، أمّا تʱفة الاسॽʣخلال و ʧم ʥة وذلॽلʽغʷʱة الʢʷالأن ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱال
  .مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة والȄʨʺʱلॽة فهʨ مʱʺاثل بʧʽ الȄʛʢقʧʽʱ و لا يʨجʙ اخʱلاف بʻʽهʺا

    ʵʱاسǼ ةǽʙقʻفقات الʙʱول الʙاد جʙات على إعʶسʕʺاء الʛʰʵع الʳʷǽ قةȄʛʢام الʙ لأن ʥة  وذلʛاشॼʺال
  .الȄʛʢقة الʺॼاشʛة تʨفʛ معلʨمات ʧȞʺǽ أن تʨؔن مفʙʽة في تقʙيʛ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʱʶقʰلॽة
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تʱʵلف الȄʛʢقʧʽʱ في ॽɿॽؗة عʛض الʙʱفقات الʻقǽʙة الʻاتʳة مʧ أنʢʷة الاسʱغلال، ʘʽʴǼ نʙʳ أنّ     
للأنʢʷة الʷʱغʽلॽة في الʺʕسʶة، لʚلʥ تعʙ الȄʛʢقة الʺॼاشʛة تقʙّم معلʨمات أكʛʲ تفॽʸلا عʧ الآثار الʻقǽʙة 

أكʛʲ فائʙة في تقʦॽʽ الʨضع الʻقȑʙ وتʙʴيʙ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʱʵلفة مʧ ناحॽة أخȐʛ يʕخʚ على الȄʛʢقة 
 ʜʽʺʱوت ȑʙقʻالأساس ال ʝॽل ʨة، فهॽʰاسʴʺمات الʨالʺعل ʦة على ضʙيʙاء جॼɺأ ʅॽʹة أنها تʛاشॼʺال

علʨمات تʶاعʙ مʙʵʱʶمي القʨائʦ الʺالॽة على معʛفة ॽɿॽؗة الانʱقال مʧ الȄʛʢقة غʛʽ مॼاشʛة Ǽأنّها تقʙم م
 ʥمع ذل ،ȑʙقʻة داخلة وخارجة وفقا للأساس الǽʙفقات نقʙقاق إلى تʴʱة وفقا لأساس الاسॽʰاسʴʺالأرقام ال
ات الʙولॽة مʱعʙدة الॽʶʻʳات تفʹل الȄʛʢقة الغʛʽ مॼاشʛة في ॽɿॽؗة عʛض الʙʱفقات  ʛؗʷة للॼʶʻالǼ

 1.الʻقǽʙة
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  : خاتʸة
     ʛʰʱعǽالʺالي ال ʟॽʵʷʱ ʧʽب ʧةالهامة  الأدواتمʶسʕʺة للॽة الʺالॽɻضʨف الʷؔل ʘʽم، حʨتق 

معʛفة مʻʻȞʺ  ʧاǽالʺʜʽانॽة عʻاصʴʱ ʛلʽل ، في على مʕشʛات مالॽة و نʖʶ مالॽةعʺلॽة الʟॽʵʷʱ الʺال
على سʙاد الʜʱاماتها Ȅʨʡلة الأجل، فʹلا عʧ معلʨمات تفʙʽ في ॽʀاس ؗل مʧ سʨʽلة الʺʕسʶة وقʙرتها 

هʨ جʙول تلʟॽʵ فأما Ǽالॼʶʻة لʶʴاب الʱʻائج  ،تقʦॽʽ درجة مʛونʱها الʺالॽة ومȐʨʱʶ تʨʢر حʦʳ نʷاʡها
ʛʰز الʳॽʱʻة الʸاॽɾة للʙورة سʨاء ؗانʗ رʴȃا أو لʱي حققʱها الʺʕسʶة خلال الʙورة، وȄللأॼɺاء و الʨʻاتج ا

 ʧʽق بʛالفǼ ʥارة، و ذلʶخ ʛʽʽʶʱة للॽʶॽئʛع الॽامʳʺال ʙيʙʴʱب ʥلʚؗ حʺʶǽ اتج، ؗʺاʨʻاء و الॼɺي الأʱʺॽʀ
أما Ǽالॼʶʻة لʙʳول تʙفقات ، الʺʲʺʱلة في الهامʞ الإجʺالي، الॽʁʺة الʺʹافة و الفائʠ الʵام للاسʱغلال

ث والʺʙفʨعات الʻقǽʙة مʧ ثلا ،اتضالʺقʨʰ  ،تلʥ القائʺة الʱي تعʛض الʺʸʴʱلات الʻقǽʙة فهʨالʻقǽʙة 
و ، أنʢʷة الʷʱغʽل، أنʢʷة الاسʲʱʺار، أنʢʷة تʺȄʨل الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة خلال فʛʱة زمॽʻة معʻʽة: أنʢʷة

في حॽاة الʺʕسʶة لʚا  مهʺة  ةإسʛʱاتॽʳॽمʧ هʚا نʸل إلى أن الʟॽʵʷʱ الʺالي ʶǽʺح Ǽاتʵاذ قʛارات 
   .الʺʨضʨعةهʙاف لأالʺʕسʶة للʨصʨل إلى ا Ǽعʺلॽة و ʸǼفة مʤʱʻʺة دورȄة مʛʡ ʧفيʱعʧʽ اسʙʵʱامه 
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 تمهيد:
فهي  لمؤسسة و الإدارة المالية بصفة خاصةفي ا جد مهمةتعتبر عملية اتخاذ القرار عملية  
ومن ثم تؤثر إيجابا على موارد المجتمعات  رشيدتؤدي إلى قرار  فعالة، فالمعلومة المجلس الإدارة مسؤولية

تحقيق ها لالة المالية من خدار لإوثرواتها، و تعد القرارات المالية من أهم وأصعب القرارات حيث تسعى ا
ستثمار، قرار لاوهي تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة، وتشمل هذه القرارات قرار ا لاأهداف أساسية أ

دارية بمجموعة من العوامل و المؤشرات سواء لإرباح فهي تتأثر كباقي القرارات الأوقرار توزيع ا ،التمويل
التأكد المحيطة بها، ومدى إلمام متخذ القرارات بالمعلومات من البيئة الداخلية أو الخارجية و درجة 

   ر.خلآتخاذ القرارات المناسبة، لذلك فكل نوع من أنواع القرارات يكمل الازمة لاال
  :ل هذا الفصل سوف نقوم بالتطرق إلى المباحث التاليةلاخوعليه ومن 

 ماهية القرارات المالية المبحث الأول:
 يص المالي كأسلوب لترشيد القرارات الماليةالتشخ المبحث الثاني:
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 ماهية القرار المالي: الأول المبحث
إلى  إضافةسنتناول في هذا المبحث مفهوم اتخاذ القرار و كذا المراحل العملية لاتخاذ القرار،  

 العوامل المؤثرة في عملية اتخاذ القرار، و كيفية اتخاذ القرارات المالية للمؤسسة.
 مفهوم عملية اتخاذ القرارالمطلب الأول: 

 أولا. مفهوم القرار:
اختيار بين مجموعة من البدائل، و هو عملية عقلية تمارس فيها خطوات التفكير "هو القرار 

هدفا يراد الوصول إليه أو مشكلة يراد حلها، و توجد معلومات بشأن المنطقي الذي يتلخص في أن هناك 
هذه المشكلة، و يقوم متخذ القرار بتحليلها للتوصل إلى بدائل معينة، ثم يختار أحد هذه البدائل أو 

 1."تخاذ القراراتامجموعة منها، و هذا هو الأسلوب العلمي في 
لبديل من البدائل الممكنة القابلة للتحقيق وفق الموارد المتاحة، و لتوضيح ذلك  اختيارهو القرار اتخاذ     

  2 :التعريف إلى عناصر كالتالي يتعين علينا تحليل هذا
 القرار هو اختيار؛ 
  القابلية للتحقيق وفق الموارد المتاحة؛ 
 .بديل من البدائل الممكنة 

 ثانيا. تعريف عملية اتخاذ القرار:
 "  اتخاذ القرارات إلى عملية الاختيار التي يتم بموجبها اتخاذ القرار اختيار وتبني حل معين تشير عملية

لمشكلة ما من بين عدد من الحلول البديلة، وتتم عملية الاختيار هذه استنادا إلى هـدف يبغـي متخذ القرار 
ر الذي يجعلها تحقيقه، ضمن قيود وشروط محددة وتحت تأثير عوامل متباينة وضغوط مختلفة الأمـ

عملية صعبة ومحفوفة بالأخطار، وتستوجب الدقة والحذر في اختيار المؤشرات الكمية والكيفية لأهداف 
 3."القرار وقيوده وقواعد صنعه وسبل تنفيذه

  عملية مسؤولة عن جميع القرارات المتعلقة بالالتزامات و حقوق المساهمين في "اتخاذ القرار المالي هو
  4."وراق الماليةصدار الأإلى إضافة الشركة بالإ

                                                             
  .24، ص:1551 ،علي محمد عبد الوهاب، مقدمة في الإدارة، طبعت بمطابع معهد الإدارة العامة 1

، ص: 1122 الجزائر، رحيم حسين، أساسيات نظرية القرار و الرياضيات المالية، منشورات مكتبة اقرأ، الطبعة الأولى، 2
  .51ـ  51

في ظروف عدم التأكد " دراسة تطبيقية على  الإداريةمحمد موسى فرج الله، دور المعلومات المحاسبية في اتخاذ القرارات  3 
ستير في المحاسبة و التمويل، تخصص تكمالا لمتطلبات نيل شهادة الماجالبنوك العاملة في قطاع غزة"، قدمت الرسالة اس

 .42، ص: 4155محاسبة و تمويل، كلية التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين، 

 4 WIKI. FINANZAS.COM, 22/05/2021, 14:39 
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  فضــل مــن بيــن البدائــل المتاحــة لحــل الأعمليـة يتـم بموجبهـا اختيـار البديـل " أيضا على أنهاتعـرف
 1."دالمشــكلة بعــد دراســتها وتحليلهــا مــن أجــل الوصــول إلــى الهــدف المنشــو 

اختيار البدائل يتم على أسس و قواعد تؤدي في الأخير  ن اتخاذ القرار هومما سبق نستخلص أ
 إلى الوصول إلى أفضل بديل.

 تخاذ القرار امراحل عملية المطلب الثاني: 
غنى عنه للانطلاق للخطوة  القرار بعدة خطوات، تعتبر كل خطوة أساسا لاتمر عملية صنع 

  2:وهي التالية، و فيما يلي سنتناول خطوات صنع القرار
 الأولى: تحديد المشكلة الخطوة

يعرف البعض المشكلة، بأنها انحراف الأداء الفعلي عن الأداء المخطط، و يعتمد التحديد الدقيق 
ذا كان المدير لا يعرف تماما إ، فعلى الإجابة على تساؤل أساسي هو: ما الخطأ الحقيقي؟ للمشكلة

عن الخطأ في  الذين يعملون في هذا المجالشخاص ن يسأل الأأالمجال الذي توجد فيه المشكلة، فعليه 
همية، حيث أن إشراك المهتمين بحل المشكلة، يخلق لديهم الحافز عتقادهم، و هذه نقطة في غاية الأا 

 يضا.أللبحث عن الحل، و تنفيذه 
فضل طريقة لتحديد و صياغة المشكلة، هي أهي أسباب رفض المنتجات؟ )لاحظ أن  ما: المشكلة هي
 صورة تساؤل كما سبق(.وضعها في 
فهل سبب رفض المنتجات يرجع جابة على هذا السؤال يمثل بعض حلول هذه المشكلة...، للإ

 إلى:
 الخامات المعيبة؟ 
 إهمال الأفراد؟ 
 عدم ضبط الآلات بصورة صحيحة؟ 
 أسباب أخرى؟ 

توجد  هلية تحديد المشكلات، السؤال الذي يتبادر للذهن، لن بعد أن القينا الضوء على عمالآ
لهذا سوف نعرض لبعض ، ، بالطبع يوجد العديد من الوسائل ...وسائل تساعدنا في تحديد المشكلات؟
 الأساليب الحديثة في تحديد المشكلات.

                                                             
ستثمارية: دراسة تطبيقية الااسكندر محمد نشوان، دراسة واختبار العالقة بين إعداد القوائم المالية وترشيد اتخاذ القرارات  1

 51مجلد العية، الشارقة، ماجتالانسانية و الإجلة جامعة الشارقة للعلوم معلى الشركات الخدماتية العاملة في قطاع غزة، 
  .555، ص:4141، يونيو 5العدد 

جلال إبراهيم العبد، إدارة الأعمال " مدخل اتخاذ القرارات و بناء المهارات الإدارة و المديرين ـ وظائف الإدارة المهارات 2 
  .421ـ  442، ص: 4111سكندرية، الإدارية"، دار الجامعة الجديدة، الإ
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اختصار لسلسلة من عمليات التفكير، تهدف إلى جعل المدير يفكر في  وه :SCAMPERسلوب أأولا. 
 في تحديدها، و تشير الحروف السابقة إلى الكلمات الآتية:سباب حقيقية للمشكلة التي يواجهها و يرغب أ

substitute S  :و تحديد سبب آخر أو بديل للمشكلة؛هل يمكن استخدام أ  
combine C : ن تكون سببا في المشكلة؛أتي يمكن خرى السباب الأهي الأ ما 

 adapt A: كيف يمكن التكيف مع الظروف التي سببت ظهور المشكلة؛ 
 modify M: كيف يمكن تعديل الظروف و المحددات التي نشأت في ظلها المشكلة؛ 

 put to other use P : و لتحقيق الهدف؛أخرى لحل المشكلة أهل توجد وسائل 
 eliminate E:  سباب المشكلة؛أهل يمكن حذف بعض 

reverse R :  يؤدي حل هل توجد أسباب عكسية للمشكلة، أو بمعنى آخر آثار عكسية للمشكلة، هل
 المشكلة إلى إعادة ترتيب التسهيلات المتاحة؟

أيضا دارة، و الممارسين لى تنمية مهارات دارسي علم الإإسلوب السابق في الواقع يهدف هذا الأ
بعاد الخاصة سلوب الالتزام بكل الأسباب المشكلات، ولا يتطلب هذا الأأعلى التفكير العميق في تحديد 

لكن يمكن التقاط بعض الأبعاد و التفكير فيها، خاصة للدارسين لمجالات  به، ولا بترتيبها أيضا، و
 الإدارة، و حل المشكلات، ومن مزايا هذا الأسلوب: 

 حتمالات و أسباب افكار أو تطويرها لاستكمال تحديد تشجيع الدارسين و الممارسين على توحيد الأ
 المشكلة؛

  على استخدام حواسهم الخمسة بطريقة سليمة.تنمية مهارة الدارسين و الممارسين، و حفزهم 
ستراتيجية للتعليم المتفاعل أو المعاون للدارسين و الممارسين من خلالها إهو  :JIGSAW سلوبأثانيا.

يتم تقسيم المديرين ) الممارسين، الطلاب( إلى مجموعات حيث تتلقى كل مجموعة بعض التطبيقات 
المشكلات، ثم يتم إعادة اختيار بعض المديرين من كل مجموعات، ثم مثلة على كيفية تحديد العملية و الأ

تقدم لهم حالات و تطبيقات تهدف إلى قياس قدرتهم على تحديد المشكلة أو المشكلات، ثم يعود كل مدير 
 صلية ييسر لهم خبراته المكتسبة في تحديد المشكلات.إلى مجموعته الأ

 المزايا منها: سلوب على تحقيق العديد من يساعد هذا الأ
 بناء معرفة عميقة لدى أفراد المجموعة؛  
 فهم و تحليل و حل المشكلات؛ 
 إزالة الغموض و عدم الفهم في عملية تحديد المشكلة؛ 
 تعميق مفاهيم تحديد المشكلات؛ 
 .تنمية روح الفريق، و مهارات العمل بالتعاون 

 الخطوة الثانية: و ضع حلول بديلة
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ن تصنع عدد من الحلول أبمجرد أن تؤمن و تتيقن بأن المشكلة الحقيقية قد تم تحديدها، عليك  
 لهذه المشكلة، و هذه فرصتك مرة أخرى لتشرك مساعديك في وضع حلول للمشكلة.

 : تقييم الحلولالخطوة الثالثة
من هذه البدائل، ديل بعد تحديد قائمة بالبدائل المقبولة لحل المشاكل،  يقوم المدير بتقييم كل ب 

 حيث تمر عملية التقييم بمرحلتين:
 تتمثل في تقييم كل بديل من زاوية الجدوى، و الرضا، و القبول. ولى:المرحلة الأ 

كثر عن البدائل المتبقية و تحليلها بغرض تحليل المنافع و أترتبط بجمع المعلومات  المرحلة الثانية:
يمكن استخدام أدوات تحليل مثل مصفوفة العائد المتوقع أو التكاليف لكل بديل، و في هذا الصدد 

 لخ.االخسائر المشروطة، أو تحليل المحاكاة أو شجرة القرارات.....
 ة: اختيار أفضل بديل بعالخطوة الرا

نتهاء من تقييم البدائل المتاحة لحل المشكلة، لا بد أن يقوم المدير باختيار أحد هذه بعد الا 
ستفادة من الدروس المتاحة، و لاشك أن هذه ى قدرة هذه البدائل على حل المشكلة أو الاعلالبدائل، بناءا 

 العملية تتصف بالصعوبة و التعقيد، حيث يجب دراسة العديد من الأبعاد لكل بديل.
 : تجربة البديلالخطوة الخامسة

بعد اختيار أفضل البدائل المتاحة، يقوم المدير بتطبيق و تنفيذ هذا البديل، و لكن في بعض  
الأحيان، قد لا تكون عملية التنفيذ بمقاومة من جانب إدارات أو أفراد داخل المنظمة، و قد يتطلب ذلك 

أو البديل الجديد، و من المدير أن يقوم لتأهيل و تدريب الأفراد لكي يمكنهم التعامل مع الوضع الجديد 
مقاومة من جانب بعض الأفراد أو الإدارة أو الأقسام يمنع أو يحد من الآثار السلبية المترتبة على وجود 

للقرار أو لبديل معين قدر الإمكان، و قد يلجأ المديرون كمرحلة مبدئية في اختيار البدائل و الحلول 
 فعة.المطروحة خاصة إذا كانت ترتبط بدرجات مخاطر مرت

 سة: متابعة النتائج و تقييمها الخطوة الساد
خطاء تمثل عملية متابعة النتائج و تقييمها الخطوة الأخيرة في عملية صنع القرار، و أحد الأ 

الشائعة التي يقع فيها المديرون أنهم يعتقدون أنهم بمجرد دراسة البدائل المتاحة و اختيار أفضلها ووضعه 
موضع التنفيذ، فإن المشكلة قد تم حلها أو التغلب عليها، و هذا غير صحيح على الإطلاق، فالأمر 

تائج، و على المدير أن يقوم بالمتابعة يتطلب من المدير ضرورة متابعة نتائج تنفيذ البديل و تقييم هذه الن
 طراف المعنية بتنفيذ البديل.بشكل عملي من خلال إثارة العديد من التساؤلات لدى الأ

 المطلب الثالث: العوامل المؤثرة في عملية اتخاذ القرار
على الرغم من تعدد القرارات التي يتخذها المسيرون في المؤسسة في اليوم الواحد فإن العوامل 
المؤثرة في عملية اتخاذ القرارات تزيد في صعوبة و كلفة هذه العملية، فنجد عوامل من البيئة المحيطة 
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ي تأثر هم العوامل التبالمؤسسة أو من داخلها تأثر تأثيرا مباشرا على هذه العملية، و فيما يلي عرض لأ
 1: على عملية اتخاذ القرارات

تتمثل هذه العوامل في الضغوطات الخارجية القادمة من المحيط عوامل البيئة الخارجية للمؤسسة: أولا. 
 الخارجي للمؤسسة، و التي لا تخضع لسيطرتها و لا تستطيع التحكم فيها و هي:

 السائدة في المجتمع؛قتصادية و السياسية و المالية الظروف الا 
 قتصادية؛نشطة الاالتطورات و التكنولوجية و القاعدة التحتية التي تقوم عليها الأ 
 نتاجية القطاعية مثل: المنافسين و الموردين و المستهلكين؛الظروف الإ 
  العوامل التنظيمية الاجتماعية و الاقتصادية مثل النقابات و التشريعات و القوانين الحكومية؛ 
 المنافسة التي تواجه المؤسسة في السوق. درجة 

هذه العوامل تمثل ضغوط خارجية المتأتية من البيئة التي تنشط فيها المؤسسة، فهي تتأثر و تأثر 
لى اتخاذ القرارات لا يراها مناسبة تماما إفي محيطها الخارجي، و كل هذه العوامل قد تؤدي بمتخذ القرار 

 .عليه اتخاذ مثل هذه القراراتأو في مصلحة المؤسسة، لكن فرضت 
و تتمثل بالعوامل التنظيمية و خصائص المؤسسة و هي عوامل  عوامل البيئة الداخلية للمؤسسة:ثانيا.

 كثيرة نذكر أهمها:
 عدم وجود نظام للمعلومات داخل المؤسسة يقيد متخذ القرار بشكل جيد؛ 
 دارات و الأقسام؛عدم وضوح درجة العلاقات التنظيمية بين الأفراد و الإ 
  درجة المركزية و حجم المؤسسة؛ 
  درجة وضوح الأهداف الأساسية للمؤسسة؛ 
 مدى توافر الموارد المالية و البشرية و الفنية للمؤسسة؛ 
 القرارات التي تصدر عن مستويات إدارية أخرى؛ 

 و يظهر تأثير هذه العوامل بنواحي متعددة ترتبط بما يلي:
 القرار؛ بالظروف المحيطة بمتخذ 
 تأثير القرار على مجموعة الأفراد في المؤسسة؛ 
 .بالموارد المالية و البشرية و الفنية المتاحة أمام إدارة المؤسسة 
 
 
 

                                                             
علوم  في ماجستيرلمؤسسة و اتخاذ القرارات، مذكرة بن خروف جليلة، دور المعلومات المالية في تقييم الأداء المالي ل 1

 .511ــ  511ص: ، 4112/4111تخصص مالية مؤسسة، جامعة أمحمد بوقرة،  بومرداس،  ،التسيير
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 اتخاذ القرارات المالية المطلب الرابع:
 مفهوم القرارات المالية أولا.

حيث إن اتخاذ تمثل هذه الوظيفة جوهر العملية الإدارية لأي تخصص وظيفي في المؤسسات  
هذه القرارات إلى تحقيق  تهدفالقرار يعد أساس العملية الإدارية لأي تخصص وظيفي في المنظمة، و 

هدف استراتيجي يتمثل في تعظيم ثروة الملاك وتعظيم القيمة السوقية للسهم الواحد بالإضافة إلى تحقيق 
القرارات في قرار التمويل، قرار  هذهع الحفاظ على السيولة وتتمثل أقصى العوائد الممكنة للمؤسسة، م

.الاستثمار، بالإضافة إلى قرار توزيع الأرباح
1 

 :أنواع القرارات المالية ا.ثاني
 :ستثمارقرار الا. 2

التخلي  عن أموال يمتلكها الفرد )المستثمر( في لحظة معينة ولفترة معينة من  هوقرار الاستثمار 
الزمن قد تطول أو تقصر وربطها بأصل أو أكثر من الأصول التي يحتفظ بها لتلك الفترة الزمنية بقصد 

 2 :مستقبلية تعوضه عنالحصول على تدفقات مالية 
  ؛الحصول على ذلك الأصل أو الأصولالقيمة الحالية لتلك الأموال التي تخلى عنها في سبيل 
 ؛لك الأموال الشرائية بفعل التضخمالنقص المتوقع في قوة ت 
  دفقات المالية المرغوب فيها كما هو متوقعتحتمال عدم حصول الاالمخاطر الناشئة عن. 

، فإن هذه درجة من الدقة والضمانالمستقبل غير معروفة بستثمار ونظرا لأن عوائد إن قرارات الا
كبر عائد كلما زادت درجة ، فكلما زادت الرغبة في تحقيق ألابد أن تتعرض لدرجة من المخاطر القرارات

 3ستثمار في ضوء متغيرين رئيسيين هما:لذلك ينبغي تقييم قرارات الا ،المخاطر

 ؛العائد المتوقع 
 المخاطرة المحتملة . 

ستثمار في على عوائد الاكذلك لقبول أي قرار استثماري يستلزم وجود معيار معين للحكم 
يكون  ، وعادة ماستثمارية المقترحةالمعيار يتم القبول أو الرفض للفرص الا ، وعلى أساس هذاالمستقبل

                                                             

سمير بوعافية و آخرون، دور الإدارة المـاليـة في صنع القـرارات الماليـة قرار التمويل، قرار الاستثمار وتوزيع الأرباح،  1 
، ص: 4151، ديسمبر 15، العدد 15الجزائر، المجلد ، لوادي، المالية، جامعة الشهيد حمه لخضردارية واالعلوم الإمجلة 
411. 

طروحة مقدمة لنيل شهادة أ، قتصادية الجزائريةأثر صنع القرارات المالية على قيمة المؤسسة الا، عبد الكريم الخيري  2
، 4151، جامعة محمد بوضياف بالمسيلة، قسم العلوم التجارية، م التسييروالتجارية وعلو قتصادية كلية العلوم الا، دكتوراه 

 .515:ص

 .21-21 :ص، 4112الأردن،  ،الوراق للنشر والتوزيع ،4الطبعة  ،الإدارة المالية المتقدمة ،حمزة محمود الزبيدي 3
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ل من تكلفة التمويوبذلك تكون عملية حساب ، ثماراتتستمويل هذه الا و مساويا لتكلفةأالمعيار قريبا  هذا
  .ستثمار أيضا بالإضافة إلى أهميتها في قرارات التمويللاالعناصر المهمة في قرارات ا
 :مني للعوائد المتوقع تحقيقها إلىستثمار حسب البعد الز عادة تنقسم قرارات الا

 ستثمار في الموجودات هذه المجموعة من القرارات حول الاتدور  ستثمارية قصيرة الأمد:القرارات الا
 .تثمار الداخلي في شركات الأعمالسالاالمتداولة والتي تشكل جزءا مهما من حركة 

 ثماري الطويل الأمد ستلمجموعة من القرارات بالإنفاق الاتهتم هذه ا ستثمارية طويلة الأمد:القرارات الا
 .ستثمار في الموجودات الثابتةوالمتمثل بالا

من أهم المعايير التي تسمح لنا بتحديد القرار المعايير المستخدمة في اتخاذ القرار الاستثماري: . 2.2
 1:ما يليالاستثماري الأمثل 

  :معيار معدل العائد المحاسبي 
لا انه قليل الاستخدام في مجال تقييم الاستثمارات، و ذلك إسلوب على الرغم من بساطة هذا الأ 
اسبية أو الدفترية دون اعتبار لعنصر الزمن، أي أنه يعطي نفس الوزن لكل خذه بالقيم المحأبسبب 

 التدفقات النقدية السنوية.
و يتمثل معدل العائد المحاسبي في نسبة متوسط العوائد السنوية الصافية بعد الضريبة إلى تكلفة  

 ستثمار.الا

معدل العائد المحاسبي = 
التكلفة السنوية للمشروع– الايرادالسنوي   مج

ن

تكلفة الاستثمار
 

 سترداد: معيار فترة الا 
يكون هذا  سترجاع رأس المال المستثمر، و كثيرا مافترة الاسترداد هي المدة الزمنية اللازمة لا 

ع الأموال المعيار حاسما في مجال المفاضلة ما بين الاستثمارات، حيث يكون الهدف هو استرجا
  المستثمرة في أقرب وقت، ويحسب هذا المعيار كما يلي:

𝐈 = ∑ 𝐂𝐅

𝐃𝐑𝐒

𝐭=𝟎

 

 حيث أن:
CF:  .التدفقات النقدية 

I: .فترة الاسترداد 
 وعلى الرغم من بساطته إلا أن هذا المعيار ينطوي على عيوب أهمها:        

                                                             

  1 رحيم حسين، مرجع سابق، ص: 411 ــ 414.
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 سترداد، و هو عند حساب فترة الاسمية تجاهله للقيمة الزمنية للنقد، حيث أن التدفقات تأخذ بقيمها الا
 يشكل تضليلا في الاختيار؛ ما
 بعد فترة الاسترداد، مع أن المشروعات المقترحة ليست بالضرورة  تجاهله للعوائد التي تحصل ما

متطابقة من حيث دورة حياة المنتج،  فقد يتطلب منتج فترة أطول لتحقيق الرواج و النضج، و هو ما 
 نطلاق تكون أطول بعوائد متواضعة.ن مرحلة الاأيعني 

قد تكون مرحلة الانطلاق لمشروع آخر قصيرة جدا لتبدأ مرحلة النمو و تحقيق  و على العكس،  
ترداد يكون المشروع الثاني ذو مرحلة ساس معيار فترة الاسأعند المفاضلة على و  عوائد مرتفعة، 

ع الأول قد يحقق عوائد أكبر في مرحلة النمو قصر هو الأفضل، على الرغم من أن المشرو الانطلاق الأ
 و النضج. 

  :معيار القيمة الحالية الصافية 
دراج لقيمة الزمن في الحسبان، حيث أنها ليس سليما إسلوب القيمة الحالية من تنبثق أهمية الأ 

نفاق تاريخ الإالغ نقدية ذات أزمنة مختلفة، و لذلك يتم تحديد تاريخ مرجعي، و هو عادة المقارنة مابين مب
 الاستثماري، و تحين كل التدفقات إلى هذا التاريخ.

ساس المعدل الذي يشترطه صاحب المؤسسة للقيام و الذي أيتم خصم التدفقات النقدية على  
ما يتم يوافق المعدل الأدنى للربحية الذي يشترطه للقيام بالاستثمار في مثل ذلك النشاط، غير أنه عادة 

 التدفقات على أساس معدل الفائدة السائد في السوق حالة تعددها.إجراء عملية خصم 
و يستند منطق الخصم على أساس معدل الفائدة السائد إلى فرضية إمكانية توظيف المبلغ  

 المستثمر بمعدل فائدة بدلا من استثمار هذا المبلغ في مشروع استثماري.

𝑽𝑨𝑵 = ∑
𝑭𝒕

(𝟏 + 𝒊)𝒕
> 𝑰

𝐧

𝐭=𝟏

 

  :حيث
 𝑽𝑨𝑵 :القيمة الحالية الصافية. 

𝑭𝒕: التدفقات النقدية. 
𝒊: معدل الخصم. 
  :معيار معدل العائد الداخلي 

عائد الداخلي هو معدل الخصم أو معدل التحيين الذي يجعل القيمة الحالية الصافية معدل ال 
 نفاق الاستثماري.الإللمشروع معدومة، أي أنه المعدل الذي عنده تكون القيمة الحالية للتدفقات تساوي إلى 

نه يعبر عن العائد الذي يحققه المشروع نفسه و لا مجال لاستخدام و يسمى بالعائد الداخلي لأ  
 معدل خارجي في عملية حساب القيمة الحالية، و يكتب بالصيغة التالية: 
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𝑉𝐴𝑁 = −𝐼0 + ∑ (.
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
)

𝑛

𝑡=1

 

 حيث:

VAN: الية الصافية.القيمة الح 

CF:  .التدفقات النقدية 
r: .معدل العائد الداخلي 

:الاستثمار المبدئي  𝑰𝟎 

 نواع القرارات الاستثمارية: أ .1.2
 1نواع قرارات الاستثمار كما يلي:أهم أ يمكن تحديد 

 :لى هذا القرار إصل مالي، و يلجأ المستثمر أيتمثل هذا القرار في الرغبة في حيازة  قرار الشراء
 على من القيمة السوقية؛أ عندما يرى بان القيمة المالية للتدفقات النقدية المتوقعة 

 :صل مالي تكون قيمته أما أفي هذا النوع من القرارات الاستثمارية يكون المستثمر  قرار عدم التداول
 لمخاطرة؛السوقية المالية تساوي القيمة المالية للتدفقات النقدية المتوقعة في ظل ا

 :صل المالي الذي بحوزته لى هذا القرار عندما تكون القيمة السوقية للأإيلجا المستثمر  قرار البيع
 .اكبر من القيمة المالية للتدفقات النقدية المتوقعة في ظل المخاطرة

  :القرار الاستثماري في ظل الخطر وعدم التأكد.1.2
محسوبة في المستقبل، أي خلال حياة المشروع الخطر هو احتمال حدوث تغيرات أو أحداث غير  

 الاستثماري تؤثر سلبا على التوقعات، و هذا الخطر المحتمل متعدد الأبعاد و متعدد المصادر.
ن بعضهم يميز بين وضعية الخطر و وضعية عدم التأكد، و من اجل التمييز ما بين وبما أ 

قبلية، و هي وضعية الخطر، و وضعية يمكن الوضعيتين: وضعية لا يمكن وضع احتمال لظروفها المست
كثر تداولا هو ظروف عدم حداثها، و هي وضعية عدم التأكد، إلا أن الاصطلاح الأوضع احتمال لإ

 2التأكد، و التي تشمل الوضعيتين، و ترتبط ظروف عدم التأكد بكل من:

                                                             
وراق المالية بالنسبة لصغار قرارات الاستثمار و العوامل المؤثرة في ترشيدها في أسواق الأحسين وليد و آخرون،  1

  .111، ص: 1121، 11المستثمرين، مجلة دراسات محاسبية و مالية، المجلد الثامن، العراق، العدد 

  2 رحيم حسين، مرجع سابق ، ص: 115 ـــ 114.
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 :و التي تشمل التدفقات الداخلة و التدفقات الخارجة، أي العوائد و النفقات، و هناك  التدفقات المتوقعة
، ظروف السوق، سعار، طبيعة المنتجاتثير على هذه التدفقات: تقلبات الأأعدة ظروف من شانها الت

 قتصادية؛ظروف المحيط غير الا
 :مستوى التطور التكنولوجي من  بطبيعة النشاط من ناحية، وو ترتبط هذه المدة  مدة حياة المشروع

ناحية ثانية، فمدة حياة المشروع الافتراضية تتأثر بظهور منتجات جديدة و تقادم التجهيزات المستخدمة و 
 لو قبل حين، فقد يفترض لمشروع ما عشر سنوات ولا يدوم سوى سنتين أو ثلاث؛

 :ي، فإذا تدهور مستوى الربحية و التي تعتبر العنصر الحاسم في كل مشروع استثمار  ربحية المشروع
 اختل المشروع و تعثر، و تتأثر الربحية أساسا بظروف السوق أساسا؛

 :و هي الظروف الاقتصادية و غير الاقتصادية التي من شأنها أن تؤثر سلبا على  ظروف المحيط
 حياة المشروع و استمراره.

 القرار الاستثماري:  سس.أ1.2
 1سس التالية:خذ بعين الاعتبار الأأن يأيجب على المستثمر عند قيامه باتخاذ قرار الاستثمار 

  :ن هدف المستثمر دائما تحقيق عائد ملائم و ربحية مناسبة بغرض استمرار النشاط أالعائد المتوقع
ن المستثمر يضحي ببعض ماله في الوقت الحالي ليطمع مستقبلا بتحقيق عائدا أو حيث الاستثماري، 

ذا كانت نتيجة الاستثمار خسارة فعلية لا يستمر في ذلك إما أرباح، أعلى شكل مقابل هذه التضحية 
 مواله الكثير، و لن يحقق له عائدا ايجابيا؛أنه يستنزف من الاستثمار لأ

  ستراتيجية الاستثمار المناسبة التي يتبناها إن اختيار ألملائمة: ستراتيجية الاستثمار اإاختيار
مكانية تطويرها و طبيعة البيئة المحيطة و إالمستثمر على مؤهلاته و مجالات التميز التي يبدع فيها و 

ستراتيجية تكون بناءا على ولى لهذه الإن المرحلة الأأسياسة السوق و إمكانية بناء الميزة التنافسية، و 
ستراتيجية الربح إتباع إصة السوق من خلال الميزة التنافسية الحيالية و خلق مزايا للتنافس المتميز و ح

ستراتيجية إتباع إفي ظل ثبات قوى التنافس في السوق من اجل زيادة العوائد المالية الحالية مع ضرورة 
لى مرحلة بناء إيجية الاستثمارية ستراتهيل عند ضعف المركز التنافسي، و يمكن تقسيم مراحل بناء الإأالت

ستراتيجية النمو و زيادة الحصة ثم مرحلة التمركز في السوق و مرحلة التمسك و الاحتفاظ أو إالحصة ثم 
 تحقيق الربح؛

  :وقات الاستثمار ليست جميعها على أن أيتفق العديد من الاقتصاديين على اختيار الزمن المناسب
فضل من غيرها، و على ذلك فان على أفهناك أوقات للبدء بالاستثمار درجة واحدة من الجاذبية، 

 المستثمر اتخاذ القرار الاستثماري للقيام بالاستثمار في الوقت المناسب.

                                                             

نشطة الحديثة للمراجعة الداخلية في اتخاذ قرارات الاستثمار بالمصارف السودانية، عماد مصطفى عامر علي، دور الأ 1 
  .11ــ  11 :، ص4151ماجيستير في المحاسبة، كلية الدراسات العليا، جامعة النيلين، السودان، 
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 :قرار التمويل .1
من أعقد القرارات التي تمارسها الإدارة المالية هي تلك القرارات المتعلقة بتحديد  يعتبر قرار التمويل

ختيار هيكل التمويل الأمثل إلى تعظيم اوصياغة هيكل التمويل لشركة الأعمال والذي تصل من خلال 
وفق  ،تحقيق الحد الأدنى لكلفة التمويلوذلك من خلال  ،ثروة الملاك أو تعظيم القيمة السوقية للسهم

، لق المزيج الأمثل لمصادر التمويلنخفضت كلفة التمويل والناتج عن خافتراض أساس مفاده أنه كلما ا
فتراض تمارس الإدارة المالية نشاطا وظيفيا غاية الا ، وعلى ضوء هذالما ارتفعت القيمة السوقية للسهمك

ر التمويل ، أضف إلى ذلك في الأهمية تسعى من خلاله إلى تحديد النسبة المثلى لكل نوع من مصاد
ستثماري لشركة الأعمال وبين قرارات التمويل ن تكون بين التكوين الاأاهتمامها بشكل العلاقة التي يجب 

ستثمار المتوقع تحقيقه وكلفة التمويل التي فيها ، حيث أنها تنظر للعلاقة من زاوية ومعدل العائد على الا
  1.ستثماراتتتحدد وفق مصادر تمويل تلك الا

هتمام المدير المالي قبل اتخاذ القرار التمويلي وبعده هو التأكد من أن الأموال المطلوبة ممكن ا إن 
:2 
 ؛توفيرها في الوقت المناسب 
 ؛وفيرها خلال فترات زمنية مناسبةت 
 ؛توفيرها بأقل كلفة ممكنة 
 مارها في المجالات الأكثر فائدةستثا. 

عتبار جملة متغيرات تعتبر أساسية التمويلي بضرورة الأخذ بعين الإوتعزز الإدارة المالية نشاطها 
 :تخاذ القرار التمويلي وهيافي 
 ؛هيكل التمويل المطلوب 
 ؛المرونة 
 ؛الكلفة 
 الزمن. 

 تخاذ القرار المالي.حيث تشكل هذه المحددات الأبعاد الرئيسية لا
 نواع مصادر التمويل: أ .2.1

 3:فيما يليلمؤسسة لهم مصادر التمويل المتاحة أ تتمثل  

                                                             

  1 حمزة محمود الزبيدي، مرجع سابق، ص: 22.
  2 مرجع سابق، ص: 21.

  3 سمير بوعافية و آخرون، مرجع سابق، ص: 421 ــ 421.
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 :وهي المصادر التي تكون مدتها تفوق السنة وتستخدم في الاستثمارات  مصادر التمويل طويلة الأجل
 ، أو لتلبية الاحتياجات الدائمة لبعض الأصول المتداولة وتنقسم إلى نوعين:الأجلطويلة 

  :قد لا يكفي التمويل الداخلي في بعض الأحيان لتلبية الاحتياجات المالية  مصادر التمويل الخارجية
رأس مال الأسهم أو الاقتراض أو غيرها  للمؤسسة، مما يجعلها تلجأ للبحث عن مصادر خارجية كزيادة 

أموال مصادر التمويل الخارجية تشمل عموما و ، جديدا تي تجلب من خلالها مصدرا تمويليامن السبل ال
 .ة والأموال المقترضةالملكي
 :تتكون أموال الملكية من الأسهم الممتازة والأسهم العادية أموال الملكية. 
يعبر هذا النوع من الأسهم عن رأس المال الأصلي الذي تم تأسيس الشركة بموجبه،  :الأسهم العادية -

 .عادي على الأرباح في حال تحقيقهاحيث يحصل حامل السهم ال
تتشابه الأسهم الممتازة مع الأسهم العادية في كون كليهما أموال الملكية في شركة  :الأسهم الممتازة -

الشركة غير ملزمة بدفع عائد محدد على هذا النوعين من الأوراق المالية لأن توزيع  المساهمة وكذلك أن
 للأرباح وكذا رغبتها في توزيع هاته الأرباح. الأرباح يتوقف على تحقيق الشركة 

  تتكون الأموال المقترضة من السندات والقروض طويلة الأجل :المقترضةالأموال 
لى أجزاء صغيرة متساوية في إهي عبارة عن قروض طويلة الأجل إلا أن هذا القرض ينقسم  :السندات -

منها اسم )السند( وتعتمد شركات المساهمة السندات كمصدر رئيسي في تمويلها،  القيمة يطلق على كل
لى ذالك تؤدي إرغم انه يمكنها الحصول على تلك الأموال عن طريق إصدار الأسهم بنوعيها، بالإضافة 

   .ال الغير دون إشراكهم في الإدارةأمو  لى زيادة موارد التمويل المتاحة للشركة واستخدام إالسندات 
تضم الديون الطويلة الأجل عدة أنواع من السندات والمتمثلة في سندات  :القروض الطويلة الأجل -

الدين غير المضمونة أو العادية بالإضافة إلى سندات الدين المضمونة أو سند الدين نظير الرهن، أو 
 .سندات الدين المتأخرة المرتبة و السندات القابلة للتحويل،

 تمويل نفسها، تعتمد عليها المؤسسة في مصادر داخل المؤسسة وهي  لية:مصادر التمويل الداخ
  ما يلي:ويمكن تصنيفها إلى 

  هم مصادر التمويل التي تندرج ضمن أموال الملكية، أ رباح المحتجزة من تعتبر الأ المحتجزة:الأرباح
رباح تستفيد منها، فالأن ألى العديد من الخصائص التي يمكن للمؤسسة إهميتها بالغة و هذا راجع أف

المحتجزة هي عبارة عن جزء من حقوق الملكية، الذي تستمده المؤسسة من ممارسة عملياتها المربحة 
رباح المؤسسة، و ذلك بعد تخصيص الاحتياطات المختلفة، و التوزيعات أممثلا في الجزء المتبقي من 

 المقررة؛
 رباح المحققة و المؤسسة و هي جزء من الأموال التي جمعت من طرف عبارة عن الأ :الاحتياطات

نها "الاحتياطات أرباح المحتجزة حيث عرفت على يتم تكوينها من الأن الاحتياطات أالغير موزعة أي 
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رباح صافية قابلة للتوزيع و لكنها حجزت في حساب احتياطي أنما هي عبارة عن إمهما كان نوعها 
 شروع".صحاب المأخاص لذلك فهي تعتبر حقا من حقوق 

 هتلاكات و المؤونات: مخصصات الإ 
جل على عمره صل طويل الأأنها عبارة عن توزيع ثمن شراء أيمكن تعريف الاهتلاكات على   
نه يعتبر موردا عادة تمويل استثمارات المؤسسات لأإهتلاك يسمح بنتاجي المتوقع، و تخصيص الإالإ

 ماليا.
هتلاكية و تسمح بالتسجيل المحاسبي صول غير الإو تكون المؤونات من اجل معرفة تدني الأ  

كيدي، و التي يجيب معرفة قيمها، و تخصيص المؤونات يساهم في تكوين أللمصاريف ذات الطابع الت
 و النقص في عناصر التكاليف.أموال من اجل تغطية التكاليف أ
 يعرف التمويل المتوسط الأجل بأنه ذلك النوع من التمويل الذي تزيد فترة  :التمويل متوسط الأجل

 سداده عن سنة وتقل عن خمسة سنوات، وهو ينقسم إلى قسمين القروض المباشرة و التمويل بالاستئجار.
 :يتميز هذا النوع من القروض بسداده المنتظم على مدار عدد من  القروض المباشرة المتوسطة الأجل

تمثل القروض، ويطلق على أقساط السداد في هذه الحالة مدفوعات الإهلاك، وبالإضافة إلى  السنوات
ذلك عادة ما يكون القرض مضمون بأصل معين أو أي نوع من أنواع الضمانات الأخرى،غير أنه قد 

حيث تمثل البنوك المصدر الرئيسي  تكون هناك بعض الاستثناءات من هذه القواعد في بعض الأحيان،
 .عادة ما بين سنة وخمس سنوات فقط  تهاهذه القروض فقروض البنوك تتراوح مدل
 ل هو عقد يتفق بموجبه طرفان المؤجر والمستأجر بأن يقوم الأول بتقديم أص :التمويل بالاستئجار

على أن يقوم الطرف الثاني بدفع مبالغ محددة بتواريخ محددة  ،لمدة معينة معين للطرف الثاني للانتفاع به
 .للطرف الأول مقابل الانتفاع بالأصل

 :يتلخص التمويل قصير الأجل في القروض التي لا تتعدى فترة استحقاقها سنة  التمويل قصير الأجل
واحدة، وذلك لحاجة المؤسسة لها من لأجل تمويل مثلا احتياجات دورة الاستغلال نظرا لعدم كفاية الأموال 

 الأجل يمكن إيجازها فيما يلي:  عدة مصادر للتمويل قصير، وتوجد الخاصة
 يمثل الائتمان التجاري المبيعات والبضائع التي يمكن أن تحصل عليها المؤسسة  لائتمان التجاري:ا

دون أن تدفع قيمتها نقدا، وغالبا ما يكون للبضائع وليس للآلات أو الأصول الثابتة، ويمنح حسب 
ه في التخلص من مخزونه السلعي، أو حسب العوامل العوامل الشخصية مثل المركز المالي للبائع ورغبت

الناجمة عن حالة التجارة والمنافسة وغالبا ما يتم منحه في السلع التي تتميز بالطلب الكبير ،يتخذ 
هذه  ذني،الكمبيالة أو السند الأ ،الحساب الجاري )الحساب المفتوح( الائتمان التجاري عدة أشكال منها

أن يحصل من البائع على ما يحتاج إليه من البضائع بصفة عاجلة مقابل  الأشكال تمكن المشتري من
التجاري تفاوتا كبيرا، ومن هذه الشروط  لائتمان اتفاوت شروط  و وعد منه بسداد قيمتها في تاريخ آجل،

 .التسليم، الدفع نقدا عند التسليمنجد الدفع نقدا قبل التسليم، الدفع نقدا بعد 
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 :ا النوع من الائتمان مهم في التمويل القصير الأجل حيث يتمتع بعدة خصائص هذ الائتمان المصرفي
كونه أكثر مرونة من الائتمان التجاري لأن البنك أو  ،بتةاباره مصدر لتمويل الأصول الثعتا   :منها

أقل ، التجاري يتم الحصول في شكل بضاعةالمؤسسة المالية تدفع القرض على شكل نقد بينما الائتمان 
 .تكلفة من الائتمان التجاري في حالات عدم الاستفادة من الخصم النقدي

 :. المعايير المستخدمة في اتخاذ قرارات التمويل1.1
 1من بين المعايير المستخدمة في اتخاذ القرار التمويلي عديدة، و نذكر منها:   
 هيكل التمويل المطلوب: 
موال التي تم بواسطتها تمويل موجودات المنشأة، الهيكل المالي أو هيكل التمويل هو مجموع الأ   

يسر من الميزانية العمومية، وهو يتضمن التمويل المقترض، و التمويل الممتلك، و هما يشكلان الجانب الأ
أي أن الهيكل المالي يتكون من نوعين من التمويل هما: التمويل المقترض قصير الأجل، و التمويل 

 مويل الممتلك الذي يتضمن رأس المال المدفوع و الأرباح المحتجزة.المقترض طويل الأجل، و الت
دارة الهيكل المالي مستهدفة تعظيم العائد على حق الملكية، فقد يترتب إدارة المالية و من أولى مهمات الإ

لى تعظيم العائد على حق الملكية، إتدنيه معدل كلفة التمويل، مما يؤدي مثل على تحديد الهيكل المالي الأ
و لى تعظيم ربحية المنشأة ) العائد على حق الملكية(، إو عليه ينبغي تحديد مزيج التمويل الذي يؤدي 

لكل من التمويل الممتلك و المقترض في الهيكل المالي نظرا هذا بدوره يتطلب تحديد النسبة الملائمة 
المنشأة باختلاف نسبة كل منهما في الهيكل المالي، و تعد لاختلاف درجة المخاطرة التي تتعرض لها 

 ق التوازن بين المخاطرة و العائد؛فضل توفيق بينهما في الهيكل المالي هي تلك التي تحقأ
 :الكلفة 
دنى للعائد المقبول على الاستثمار، فالاستثمار الذي لا يتولد عنه عائد تمثل كلفة التمويل الحد الأ  

ثرا سلبيا على ثروة المالكين، أي يؤدي أن قبوله يترك أذ إينبغي رفضه، موال كلفة الأ قليعادل على الأ
 2مر حساب كلفة هذا التمويل.ن تتخذ المنشأة القرار بالتمويل يتطلب الأأسهم و قبل لى انخفاض قيمة الأإ

 :توزيع الأرباح قرار .1
، قرارات توزيع الأرباحستثمار وقرارات التمويل نوعا ثالثا من القرارات هي تصاحب قرارات الا

توزع  بة المئوية للأرباح النقدية التيوتتضمن مجموعة قرارات هذا النشاط كافة الأمور التي تحدد النس
 .زمن توزيع هذه الأرباح ، وعاديةعلى المساهمين من حملة الأسهم ال

                                                             

، ص: 4151ثراء للنشر و التوزيع، عمان، إولى، دار دارة المالية المتقدمة، الطبعة الأبراهيم العامري، الإإمحمد علي  1 
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التوزيع وتحديد الأرباح التي يجب أن تحتفظ بها الإدارة المالية داخل وهذا يعني ومن خلال نسبة 
الذي يعتبر مصدرا مهما من مصادر  و حتياطي الأرباح(اشركة الأعمال بشكل مقسوم أرباح محتجز )

 .تبحث عن مصادر التمويل المناسبة التمويل الداخلي يعزز قرارات الإدارة المالية عندما
القرارات التي تدخل عملية التوزيع تكون مهمة للإدارة المالية نظرا ومن المؤكد أن مجموعة 

، فالمستثمرون يرغبون بزيادة مكاسبهم النقدية من خلال ضة فيما بين المستثمرين والإدارةللرغبات المتعار 
في حين تفضل الإدارة زيادة الجزء المحتجز لضمان أموال مهمة  ،زيع نسبة أكبر من الأرباح عليهمتو 

 .ستثماري داخل شركة الأعمالراض التوسع الالأغ
 حتجازها ؟اوهنا يمكن أن نسأل ، متى تلجأ الإدارة المالية إلى توزيع الأرباح ؟ ومتى يتم 

في ضوء الإجابة على هذا السؤال نلاحظ مدى أهمية هذه المجموعة من القرارات المالية على ضمان فعل 
 . القيمة السوقية للسهم الواحدظيم دورها في تعظيم ثروة الملاك أوفي تع

  رباح من العوامل المؤثرة على إذ تعتبر سياسة توزيع الأ :زيع الأرباحالمحتوى المعلوماتي لسياسة تو
قيمة المؤسسة من خلال أنها تقدم حلا لمشكلة عدم التأكد التي يعاني منها المستثمرون في سوق الأوراق 

 المالية.
 1.التي تعتمدها أن هذه السياسة تعتبر ميزة بالنسبة للمؤسسات  ر القانون ذ يعتبإ عتبارات القانونية:الا 

  وزيع الأرباح:محددات قرار ت .2.1
ساسية لها، لذا فان ن الحديث عن سياسة التوزيعات المثلى يقيد بمجموعة من المحددات الأإ  

رباح توزيعات أو الأللمستثمرين و تفضيلاتهم بين الحصول على خذ بعين الاعتبار القرار يتخذ مع الأ
الفرص الاستثمارية المتاحة أمام المؤسسة، أما العامل الآخر فيتمثل في الهيكل سمالية، و هذا في ظل أالر 

و الذي غالبا تكون تكلفة التمويل الخارجي من بين المالي المستهدف الذي تعمل المؤسسة على تحقيقه، 
طراف كالمؤسسة، المساهمين و السوق و ذلك أهم محدداته، فقرار التوزيعات يربط مجموعة من الأ

لا هميتها الكبيرة بالنسبة لهم، و مع ذلك فان قرار التوزيعات يتم ممارسته بطرق شكلية فقط، بحيث لأ
 سس رياضية دقيقة.أيمكن اعتبارها كقرارات تبنى على 

بشكل كبير مع ط نما يشترك و يرتبإرباح مستقل تماما، و و في الواقع لا يكون قرار توزيع الأ  
لى حالة عدم تماثل إساسا هذا الارتباط أقرارات الهيكل المالي و قرارات تمويل الاستثمارات، و يعود 

صدار إثير سلبي على قيمة السهم في ظل اعتماد المؤسسة على أالمعلومات السائدة، و الذي ينتج عنه ت
 رباح.الأسهم جديدة في تمويل استثماراتها أو التذبذب في توزيعات أ

                                                             

برج  ،لإبراهيميجامعة محمد البشير ا ،قتصادراتيجية المالية .كلية الامطبوعة محكمة في مقياس الإست، مولود مليكاوي  1 
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فالقرارات المتخذة من المؤسسة بشأن التوزيعات تكون مرهونة بشكل كبير بالقرارات المتخذة في    
 1الماضي، و السياسات المنتهجة من قبل و الآفاق و التطلعات المستقبلية لها.

 2 يلي:من السياسات المتبعة في توزيع الأرباح نجد ما  ع الأرباح:. السياسات المتبعة في توزي1.1
  :سياسة التوزيع المتبقي أو الفائض 

نها تكون ذات اعتماد كبير على المصادر التمويلية الداخلية أيبرر انتهاج المؤسسة لهذه السياسة ب   
رباح و الذي مر الذي يختم دفع التوزيعات من المتبقي من الأفي تمويل المشاريع الاستثمارية الجديدة، الأ

صدار و إيطلق عليه الفائض، و يكون هدف المؤسسة عند اعتماد هذه السياسة هو العمل على تفادي 
مؤسسة الدورية، مع دفع رباح الأسهم جديدة، حيث تعمل هذه السياسة على مواجهة التقلبات في أبيع 

 .قبلهالى محاولة بناء الثقة بمستإضافة إالدخل الضروري من الأرباح للمساهمين 
  :سياسة التوزيع المستقرة 

ذا إلا إن اختيار نسبة التوزيعات تكون محددة سلفا، و لا يتم الزيادة في هذه النسبة أو تعني    
مكانية القدرة على المحافظة على هذا المستوى إكد حول أرباح و هذا في ظل التوافقتها زيادة في الأ

على قاعدة عدم التخفيض من نسبة التوزيعات حتى في أوقات الجديد من التوزيعات، فهذه الطريقة تقوم 
 ات دون السماح بتقلبها و تذبذبها.الأزمات المالية، فهي بالتالي تقوم على نسبة مستهدفة من التوزيع

 سياسة التوزيعات ذات النسبة الثابتة 
ظل عدم استقرار عتماد نسبة دفع ثابتة، و لكن و في ا تعد أبسط أنواع سياسة التوزيع حيث يتم    

مر الذي قد يؤثر خرى الأرباح فانه سينعكس على مبلغ التوزيعات، و الذي سيتميز بالتقلب من فترة لأالأ
هداف، و لى بلوغ مجموعة من الأإسهم، و تسعى المؤسسة في اعتمادها على هذه السياسة سعار الأأعلى 
همية و داف رئيسية متفاوتة من حيث الأهأ في خمسة براهيم العامري إجملها الدكتور محمد علي أالتي 

ولوية، وتتمثل في: تجنب الانخفاض في المشاريع ذات صافي قيمة حالية موجبة، و هذا من اجل الأ
يضا على تجنب حجب أالحفاظ على قدرة المؤسسة في دفع التوزيعات مستقبلا، كما تعمل المؤسسة 

سهم ألى تجنب الحاجة لبيع إضافة إرباح، تجاز الأثر السلبي المترتب عن احالتوزيعات و هذا لتجنب الأ
لى الملكية إدامة هدف نسبة الديون إجديدة، و تعمل كذلك المؤسسة من خلال انتهاج هذه السياسة على 

 .دامة هدف دفع التوزيعاتإو 
  المبحث الثاني: التشخيص المالي كأسلوب لترشيد القرارات المالية

                                                             

عبد الكريم بوحادرة، اثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة: دور سياسة توزيع الارباح في تحديد القيمة السوقية للسهم،  1 
ة و التجلرية و علوم مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجيستير في علوم التسيير، تخصص إدارة مالية، كلية العلوم الاقتصادي

 .551: ، ص4155/4154التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، 
 .551ــ  512 ، ص: مرجع سابق  2 
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التشخيص المالي في اتخاذ القرارات المالية، من هذه الأساليب   سنتناول في هذا المطلب أساليب 
النسب المالية و الميزانية الوظيفية، تحليل حسابات النتائج، تحليل التدفقات النقدية و دورهم في ترشيد 

 عملية القرارات المالية.
 المطلب الأول: النسب المالية و دورها في ترشيد عملية القرارات المالية

كثر الأدوات المستعملة في تحليل القوائم المالية أالتحليل المالي باستخدام النسب المالية من يعتبر 
نما إن النسب المالية التي تستخدم في التحليل المالي ليست هي الغاية في التحليل المالي و أويمكن القول 

من التساؤلات المتعلقة ج تعطي الإجابة للعديد ئلى نتاإهي في الواقع أداة تستعمل من اجل الوصول 
 .ارات الاستثمار و قرارات التمويلبالمركز المالي و النقدي والأداء وتقييم قر 

تلجا الإدارة المالية إلى نسب السيولة للحكم على مدى قدرتها في تسديد ما عليها   :نسب السيولة .أولا
 1:يما يلهذه النسب ومن أهم  ،من التزامات مستحقة في تواريخ استحقاقها

المتداولة على المطلوبات المتداولة وفق  تحسب نسبة التداول من قسمة الموجوداتلتداول: نسبة ا .1
 العلاقة التالية:

 المتداولة المطلوباتالمتداولة /  لموجوداتا=  التداولنسب 
يعبر ناتج هده النسبة عن عدد مرات تغطية الموجودات المتداولة للمطلوبات المتداولة, وبمعنى 
أخر فإنها تشير إلى المدى الذي يمكن أن تنخفض فيه قيمة الموجودات المتداولة عن قيمتها الدفترية كما 
هي ظاهرة في الميزانية العمومية دون أن تتعرض الإدارة المالية إلى مخاطر فقدان السيولة أي إلى 

 مخاطر العسر المالي .
التاريخي أو الصناعي فإنها تشير إلى أن بالتالي فان ارتفاع قيمة هده النسبة عن المعيار  و

الإدارة المالية لا تتعرض إلى صعوبة في تسديد ما عليها من التزامات مستحقة ممثلة بالمطلوبات 
 المتداولة.  

تلجا الإدارة المالية إلى نسبة السريعة لتعزيز دراسة نسبة التداول, بشان تقييم  :السيولة السريعة ةنسب. 2
       2 :يلي و تحسب هذه النسبة كما موقف السيولة

 المطلوبات المتداولة/ السلعيالمخزون  –المتداولة  الموجوداتنسبة السيولة السريعة = 
ويرجح سبب استبعاد المخزون السلعي من بسط النسبة لكونه اقل الموجودات المتداولة سيولة 

 بسبب بطئ تحويله إلى النقد أو بسبب عدم التأكد من بيعه .

                                                             
  .541ـ 541، ص: مرجع سابقحمزة محمود الزبيدي ،  1
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ولا شك أن  النسبة السريعة بهذا التحديد تعد أكثر دقة في قياس السيولة قياسا بنسبة التداول و 
الأكثر من ذلك فان النسبة السريعة بدون المخزون السلعي تعبر بدقة عن قدرة الإدارة المالية في تسديد ما 

 جا إلى تصفية المخزون السلعي.عليها من التزامات دون أن تل
كثر صرامة لتقييم أداء المؤسسات من ناحية السيولة حيث أتعتبر هذه النسبة  :يولة الجاهزةالسنسبة  .1

جل بالاعتماد على السيولة لأتبين هذه النسبة مدى قدرة المؤسسة على تسديد كل  ديونها قصيرة ا
نه من الصعب على المؤسسة لألى كل قيمة غير جاهزة إالموجودة حاليا تحت تصرفها فقط دون اللجوء 

لى إلى سيولة جاهزة كما يصعب عليها تحويل القيم غير الجاهزة إن تتوقع مدة معينة لتحول المخزون أ
 1 ن تفقد مكانتها و سمعتها في السوق ويتم حساب هذه النسبة كما يلي:أسيولة دون 

 جللأنسبة السيولة الجاهزة = القيم الجاهزة / ديون قصيرة ا
 [0.3_0.2]فضل النسب تكون أن حسب المعايير البنكية أحيث 
تقيس نسب النشاط مدى فاعلية المشروع في استخدام الموارد المتوافرة  :نسب النشاط )التشغيل( .ثانيا

صول المقارنة بين مستوى المبيعات من ناحية و الاستثمار في الألديه، و تتضمن جميع هذه النسب 
تفترض هذه النسب ضرورة وجود توازن مناسب بين المبيعات و بين خرى، و أالمختلفة من ناحية 

 2صول الثابتة و غيرها: صول المختلفة مثل المخزون و الذمم و الأحسابات الأ
 صول.و يتم حساب هذا المعدل بقسمة المبيعات على مجموع الأ : صوللأمعدل دوران ا.1

 الأصولجمالي الأصول = صافي المبيعات / مجموع إمعدل دوران 
يعتبر هذا المعدل مؤشرا لمدى الكفاءة  في إدارة الأصول للمؤسسة حيث : معدل دوران الأصول الثابتة .1

ما أن معدل دوران الأصول الثابتة للمؤسسة يفوق مثيله على مستوى الصناعة  فان ذلك قد يعني أوجد 
ما في حالة انخفاض أو عدم كفاية الاستثمار في تلك الأصول أكفاءة عالية في استغلال الأصول الثابتة 

ما انخفاض في الكفاءة في أن هذا قد يعني إثابتة على مثيله مستوى الصناعة فمعدل دوران الأصول ال
 .و المغالاة في الاستثمار فيهاأاستغلال الأصول 

 3الثابتة:صول و يتم حساب هذا المعدل بقسمة قيمة المبيعات على مجموع الأ
 معدل دوران الأصول الثابتة = صافي المبيعات / الأصول الثابتة

يتم حساب معدل دوران الأصول المتداولة بقسمة صافي المبيعات عل : معدل دوران الأصول المتداولة .1
يعات ويعتبر هذا المعدل مؤشرا لمدى الكفاءة في إدارة هذا الأصول وتوليد المب ،مجموع الأصول المتداولة

  1:منه ويحسب بالعلاقة التالية

                                                             

 1. GEORGE DEPPALLENS , J ,P, JOBARD ,’’GESTION FINANCIERE DE L’ENTERPRISE 

‘’ , EDITION SIREY , 1990 , P : 253 . 

  .24: ، ص4111، سكندريةدارة المالية، المكتب العربي الحديث، الإساسيات الإأعبد العزيز النجار،  2 
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 ةمعدل دوران الأصول المتداولة = صافي المبيعات /الأصول المتداول
يساعد معدل دوران المخزون في احتساب فترة الاحتفاظ بالمخزون المعروفة  : معدل دوران المخزون  .4
لى إعطاء فكرة عن الزمن الذي تستغرقه الشركة في تحويل مخزونها لإ، يام الجرد )ديو(أيضا باسم أ

 2 ، ويحسب هذا المعدل وفقا للمعادلة التالية:مبيعات
 تكلفة البضاعة المباعة / متوسط المخزون 

 حيث: 
  / معدل دوران المخزون  163 متوسط فترة التخزين=

 . تمبيعا ركثلأالشركة الى إفان انخفاض فترة الاحتفاظ بالمخزون ، يشير  بشكل عام 
كفاء الشركة في تحصيل  و تستخدم هذه النسبة كمؤشر للحكم على : ـ معدل دوران الذمم المدينة 3

ارتفع المعدل عن السنوات  ، فكلماات تحصيل الديون خلال فترة معينةيرتبط ذلك بعدد مر و  ،ديونها
، ويحسب هذا المعدل وفقا للمعادلة دارة الشركة في تحصيل ديونهاإ لى تحسنإ، فهو يشير ةالسابق

 3التالية:
 جلة / متوسط الذمم المدينةلآصافي المبيعات ا=  دوران الذمم المدينةمعدل 

عطاء فكرة لإ، ياملأيساعد معدل دوران الذمم المدينة في احتساب فترة التحصيل الذمم المدينة با 
 :تيلآكافي تحويل ديونها و يحسب عن الزمن الذي تستغرقه الشركة 

 / معدل دوران الذمم المدينة .111 =فترة التحصيل
لتزاماتها تستخدم هذه النسبة كمؤشر للحكم على سرعة الشركة في تسديد ا : معدل دوران الذمم الدائنة .6

 4، ويعطى بالعلاقة التالية:جللأالتجارية قصيرة ا
 المشتريات / متوسط الذمم الدائنةو أتكلفة البضاعة المباعة  =معدل دوران الذمم الدائنة

 : حيث
 / معدل دوران الذمم الدائنة . 111 =ياملأفترة دفع الذمم الدائنة با

بالشركات  تدرس تعظيم ثروة المساهمينو المردودية أ ن الربحيةإ :مؤشرات الربحية و المردودية  .ثالثا
  5:ساسى للمعنيين بذلك وهيالأهو الهدف 

                                                                                                                                                                                              

  .15مرجع سابق، ص:  1 

 .14ـ 15، ص: 4112، فلسطين ،الي، الطبعة الأولى، رام الله، التحليل المفهمي مصطفى الشيخ 2
  .541، ص: ابقحمزة محمود الزبيدي ، مرجع س 3 
  .541ـ 541، ص: سابق مرجع 4
 ،سكندريةالإ ،الخامسة، المكتب العربي الحديث، الطبعة ارة المالية "مدخل تحليلي معاصر"، الإدمنير إبراهيم هندي 5

  .69-66ص:  ،4111
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توضح هذه النسبة المدى الذي يمكن أن يخفضه الربح الصافي المتولد قبل أن  :هامش الربح الصافي .1
تتعرض المنشأة لخسائر فعلية، أي قبل أن يتحول صافي الربح بعد الضريبة إلى قيمة سالبة  كما انه  

 1: يدل على قدرة المؤسسة على التحكم و السيطرة على التكاليف وتعطى بالعلاقة التالية
 الصافي = النتيجة الصافية للسنة المالية / المبيعاتهامش الربح 

حيث ، سمة الربح الإجمالي على المبيعاتيتم حساب هامش الربح الإجمالي بق :الإجماليهامش الربح .1
نها تعتبر مؤشر المدى كفاءة الإدارة في التعامل إ، فومقام النسبة يتضمن رقم المبيعاتأن كل من بسط 

كما تعتبر مؤشرا عن المدى الذي  ،مبيعات أي تكلفة البضاعة المباعةتكلفة المع العناصر التي تكون 
يحسب بالعلاقة ، و  يمكن أن تخفضه حصيلة المبيعات قبل أن يتحول الربح الإجمالي إلى قيمة سالبة

 2 :التالية
 ح الإجمالي / المبيعات بهامش الربح الإجمالي = الر                  

إلى إجمالي أصولها، ويعطي  نسبة هو مؤشر يقيس مدى ربحية الشركة :الأصولنسبة العائد على .1
ويعطى بالعلاقة  العائد على الأصول فكرة عن مدى كفاءة الإدارة في استخدام أصولها لتحقيق الأرباح

 : التالية
 جمالي الأصولإنسبة العائد على الأصول= النتيجة الصافية للسنة المالية /          

عن ربحية الدينار الواحد المستثمر من قبل ملاك  تشير هده النسبةمعدل العائد على حق الملكية: .4
الشركة وبالتالي كلما زادت هذه النسبة كلما عبرت عن كفاءة الإدارة المالية في استغلال الأموال لضمان 

 :ة عائد مرضي لهم والعكس يحصل عندما تنخفض هده النسبة وتحسب بالعلاقة التالي
  معدل العائد على حق الملكية = صافي الربح بعد الفائدة و الضريبة/ حق الملكية     
 3 أهم نسب هذه المجموعة هي : :نسب المديونية :رابعا 

 تسمى بنسبة الرافعة المالية و تتحسب بالعلاقة التالية : موال :لألى مجموع اإنسبة قروض  .2
 الموجوداتنسبة الرافعة المالية = القروض / 

يترتب على استخدام المديونية تحمل الإدارة المالية لأعباء ثابتة ممثلة بالفوائد : معدل تغطية الفوائد .1
 على القروض، و تحسب بالعلاقة التالية :

 معدل تغطية الفوائد = صافي الربح قبل الفائدة / الفائدة                 
حق الملكية الأموال التي جهزها الملاك للشركة، و لذلك  يعبر: لى حقوق الملكيةإنسبة القروض  .1

 :و يحسب بالعلاقة التالية به الدائنون عند إقراضهم للشركة، فهي تمثل حد الأمان الذي يتمتع

                                                             
  .11 ص: ،سابق مرجع 1

  2 مرجع سابق، ص: 11.
 .219 - 211بق، ص: احمزة محمود الزبيدي ، مرجع س 3 
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 لى حق الملكية = مجموع القروض / حق الملكية إنسبة القروض                
 ترشيد عملية القرارات الماليةالمطلب الثاني: الميزانية الوظيفية و دورها في 

 .او كذلك مؤشراته الميزانية الوظيفيةسنتناول في هذا المطلب مفهوم 
 :لميزانية الوظيفيةتعريف ا أولا. 

الوظيفية على أنها" الوثيقة الأساسية لعملية التشخيص المالي، حيث تمثل  الميزانيةيمكن تعريف 
مصدرا حقيقيا للمعلومات الضرورية و اللازمة للقيام بعملية تحديد مؤشرات التوازن المالي، و المتمثلة في 

بني على رأس المال العامل، الاحتياج في رأس المال العامل و الخزينة، و في تجسيد التحليل الوظيفي الم
 1".ذلك
  الميزانية الوظيفية:مؤشرات  يا.ثان
ويعرف باه عبارة عن هامش السيولة حيث يسمح للمؤسسة بمتابعة نشاطها  :(FR)س المال العامل أر  .2

س مال عامل موجب أو ضغوطات مالية على مستوى الخزينة فتحقق ر أبصورة طبيعية دون صعوبات 
مان استمرار توازن مان يساعدها على مواجهة الصعوبات وضأداخل المؤسسة يؤكد امتلاكها لهامش 

  .هيكلها المالي
 2ا:سلوبين همأس المال العامل بأيحسب ر 

 س المال العامل يتمثل في الفرق بين الأموال أوفق هذه الطريقة فان ر  :على الميزانيةأ من طريقة
 :الدائمة و الأصول الثابتة وتعطى بالعلاقة التالية

 غير الجارية(الأصول ) – خاصة+الخصوم غير الجارية(الأموال ال)س المال العامل الصافي = أر 
  س المال العامل الصافي يتمثل في الفرق بين أوفق هذه الطريقة فان ر  :الميزانية من أسفلطريقة

 :جل وتعطى بالعلاقة التاليةالأالأصول المتداولة و الديون قصيرة 
 جل لأالديون قصيرة ا –المال العامل = الأصول المتداولة س رأ                 

براز توازنها إساسية التي تعتمد عليها المؤسسة في س المال العامل من المؤشرات الأأو يعتبر ر  
مان المؤسسة، بحيث يسمح لها بمواجهة أمن يطلق عليه بهامش جل الطويل و هناك المالي في الأ

خر بيع المخزون أو تأخر أجل في حالة تالمتمثلة في الديون قصيرة الأجل الاستحقاقات القصيرة الأ
 س المال العامل دور صمام أمان.أتحصيل الحقوق....الخ، و لذلك يلعب ر 

                                                             
و التجارية و علوم التسيير، جامعة  الاقتصادية، سنة ثالثة مالية مؤسسة،  كلية العلوم 5تسيير مالي صلاح جيلاح،  1

  .2، ص:  0202 محمد خيضر، بسكرة،

طروحة مقدمة أمخلل زوينة، مساهمة نظام المعلومات المحاسبية في اتخاذ القرارات التمويلية في المؤسسة الاقتصادية،  2
لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم التجارية، تخصص محاسبة، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة 

  .514 -511، ص: 4151/4141محمد خيضر، بسكرة، 
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 نواع تتمثل في:س المال العامل مجموعة من الأأو لر  
  صول المتداولة؛هو مجموع الأ جمالي:سمال العامل الإأر 
  صول موال الدائمة المستخدمة في تمويل جزء من الأو هو الجزء من الأ س المال العامل الصافي:أر

 المتداولة؛
  موال الخاصة المستعمل في تمويل جزء من و هو ذلك الجزء من الأ س المال العامل الخاص:أر
 صول الثابتة، أي:صول المتداولة بعد تمويل الأالأ

 الثابتةصول الأ –موال الخاصة س المال العامل الخاص = الأأر 
  صول موال الدائمة المستخدم في تمويل جزء من الأو هو جزء من الأ جنبي:س المال العامل الأأر

 المتداولة. 
 س المال العامل الخاصأر  -س المال العامل الصافيأجنبي = ر س المال العامل الأأر 

 س مال العامل: أالحالات الممكنة لر 
خرى كل حسب طبيعتها فيكون في الغالب اقل حجما سمال العامل من مؤسسة لأأيختلف حجم ر  

خرى لنفس ألى إفي المؤسسات التجارية عن المؤسسات الصناعية، كما قد يختلف من فترة زمنية 
 س المال العامل و هي كالتالي: أالمؤسسة باختلاف المؤثرات عليه، و هناك ثلاث حالات مختلفة لر 

  ن المؤسسة متوازنة ماليا على المدى الطويل، و حسب هذا ألى إيشير هذا  س المال العامل موجب:أر
المؤشر فان المؤسسة تمكنت من تمويل احتياجاتها باستخدام مواردها طويلة المدى، و حققت فائض مالي 

 لى توازن الهيكل المالي للمؤسسة.إيمكن استخدامه في تمويل الاحتياجات المالية المتبقية و هذا ما يشير 
  ن المؤسسة عجزت عن تمويل استثماراتها و باقي أفي هذه الحالة يعني  مل سالب:س المال العاأر

لى تقليص مستوى استثماراتها إالاحتياجات المالية باستخدام مواردها المالية الدائمة، و بالتالي فهي بحاجة 
 وافق مع مواردها المالية الدائمة.لى الحد الذي يتإ
  ما أغير الجارية فقط، صول موال الدائمة الأالة تغطي الأفي هذه الح س المال العامل معدوم:أر

ي ضمان تمويلي في أجل فهذه الوضعية لا تتيح صول الجارية فتغطي عن طريق القروض القصيرة الأالأ
 المستقبل، حيث تترجم هذه الوضعية الصعبة للمؤسسة.

الجزء من احتياج التمويل س المال العامل في أيتمثل الاحتياج ر  BFR: س المال العاملأاحتياجات ر  .1
جل و يضم هذا لأمغطى بالديون قصيرة ا رالناجم عن الأصول المتداولة وباستثناء القيم الجاهزة غي

 1: الاحتياج عنصرين مهمين هما

                                                             

  1 مرجع سابق، ص: 511.
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  س المال العامل للاستغلال أاحتياج ر(BFRE):  س مال العامل خرج الاستغلال أواحتياج ر(BFR 

HE)  ما النوع الثاني أفالنوع الأول مرتبط بالنشاط الاستغلالي للمؤسسة أي يرتبط مباشرة بالنشاط العادي
 .يرتبط بالنشاط العادي للمؤسسة فهو لا

 :كما يلي BFRس مال العاملأويحسب الاحتياج في ر 
 س المال العامل خارج الاستغلال أس المال العامل للاستغلال + احتياج ر أاحتياج ر            

 BFR= BFRE +BFRHE:                      أي     
 أو:

 موردون + تسبيقات زبائن() –س المال العامل = )مخزونات + زبائن( أاحتياجات ر 
 .الفرق بين أصول الخزينة وخصومها تعرف على أنها :Tالخزينة  .1

 1 :مثل عناصر أصول الخزينة فيما يليتتو  
 ستحقاقها قصيرة اكتتاب والتي تكون مدة يتم شرائها من البنوك التي تعرضها للا الخزينة: سندات

 ؛الأجل أو عند حلول الآجال يسدد البنك قيمة السندات مع فائدتها
  تصالها ببنكها أو اوهي طريقة لتمويل خزينة المؤسسة بالأموال عن طريق  وراق التجارية:خصم الأ

 ؛وراق وتتحصل مقابل ذلك على عمولةا لخصم الأالبنك المتعامل مع زبائنه
 :هي مجموع الأموال الجاهزة التي تتصرف فيها المؤسسة في أي وقت وتوجد في  الحسابات الجارية
 ؛حساب الجاري البريدي وحساب البنكال
 :ل الجاهزة الموجودة في صندوق المؤسسة وكخلاصة لما سبق نقول أن أصول االأمو  الصندوق

 .تتمثل في القيم الجاهزةلخزينة ا
 2 :ها المؤسسة من البنك وهي كما يليتتمثل عناصر خصوم الخزينة في كل العناصر التي تسحب

 ؛صرفيةالسلفات الم 
 اء حساب المؤسسة مدين لوقت طويلهو نوع من القروض الناتج عن بق :السحب على المكشوف. 

 :لمعادلات التاليةتحسب الخزينة وفق ا
 .الخصوم -الأصول  مجموع= الخزينة 

 .حتياج رأس المال العاملا -لعامل رأس المال ا= الخزينة 
 .تسبيقات -قيم جاهزة = الخزينة 

 .حتياجاتهاينة مرتبطة برأس المال العامل و ز مع العلم أن الخ

                                                             

دار العلم  ،الأولى الطبعة، النسب المالية لستعمااالمالي بء داتقييم الأ، إبراهيم جابر السيد أحمد ،نبيل سالم أحمد الوقاد 1 
  .41-41: ص ،1126 ،الجزائر ،ن و دار الجديد للنشر والتوزيعوالإيما

  .41-41: ص مرجع سابق، 2 
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 > 1الخزينة < :حتياج رأس المال العاملارأس المال العامل:  
مما  ،لثابتة لتغطية رأس المال العاملالحالة قامت المؤسسة بتجميد جزء من أموالها ا ذهفي ه

يطرح عليها مشكلة الربحية أي تكلفة الفرصة الضائعة لهذا وجب عليها معالجة الوضعية عن طريق شراء 
 مواد أولية أو تقديم تسهيلا للزبائن .

 < 1 ينة >الخز  :ل العاملاحتياج رأس المارأس المال العامل: 
المؤسسة في حالة عجز أي غير قادرة على تسديد ديونها في آجالها ، وهذا يطرح مشكل متمثل 

الغير، أو  الحالة إما تطلب بحقوقها الموجودة لدى ذهيف إضافية مما يجعل المؤسسة في هفي وجود تكال
الإنتاجية ، وفي بعض ستثماراتها دون التأثير على طاقتها ا، أو تتنازل عن بعض تقترض من البنوك

 .سسة إلى بيع بعض المواد الأوليةستثنائية تلجأ المؤ الحالات الا
 1الخزينة = :حتياج رأس المال العاملا عامل =رأس المال ال : 

ستخدام الأمثل للموارد المتاحة للمؤسسة وفق الحالة يتم بالا، إن الوصول لهذه أي الخزينة المثلى
السيولة دون التأثير عن  تفادي مشاكل عدم التسديد وبالتالي التحكم فيالإمكانيات المتاحة عن طريق 

 . حتياج رأس المال العاملا، ويتم تحقيق ذلك من خلال التأثير على رأس المال العامل و الربحية
 تحليل حسابات النتائجالثالث:  المطلب

 القدرة على التمويل الذاتي:أولا. 
القدرة على التمويل الذاتي هو تقييم الفائض الكامن لمؤسسة ما القدرة على التمويل الذاتي: تعريف  .2

عتبار كل من التدفقات خذ بعين الاخلال فترة زمنية معينة عادة تكون السنة المالية، و ذلك عن طريق الأ
ائية  باستثناء نتائج التنازل عباء الاستثنالنقدية المقبوضة و التدفقات النقدية المدفوعة باحتساب كل من الأ

 1عن الاستثمارات، و يعطى بالصيغة التالية:
المخرجات  –ستثمارات( )ما عدا نتائج التنازل عن الا= المدخلات النقدية المقبوضة قدرة التمويل الذاتي

 النقدية المدفوعة
 :. طرق حساب القدرة على التمويل الذاتي1

ساسيتان يمكن الاعتماد أجل الحصول على القدرة على التمويل الذاتي هناك طريقتان أمن 
 هما كالآتي: عليهما، و 

 الطريقة الأولى: طريقة تنازلية 
يجاد القدرة على التمويل الذاتي وفق الطريقة التنازلية التي تعتمد على الفائض الخام إيتم 
ادية ما، خلال سنة محاسبية حيث يعتبر الفائض قتصا، الناتج عن نشاط مؤسسة (EBE)للاستغلال 

                                                             
ستير دمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجشعبان محمد، نحو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصادية، مذكرة مق 1

 .2ــ  4 :، ص4111/4151في علوم التسيير، تخصص مالية مؤسسة، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، 
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ما علينا  (CAF)يجاد القدرة على التمويل الذاتي الخام للاستغلال رصيد العمليات الاستغلالية، و عليه لإ
إلا إضافة المدخلات النقدية المقبوضة و طرح المخرجات النقدية المدفوعة، دون إدخال العناصر المتعلقة 

 لأنه قد تم احتسابها و تتمثل في رصيد العمليات الاستغلالية.ل، بفائض الخام للاستغلا
 :(EBE) و عليه سنعرض كيفية الحصول على قدرة التمويل الذاتي انطلاقا من

 + الفائض الخام للاستغلال
 + تحويل تكاليف الاستغلال

 +( نواتج و تكاليف أخرى للاستغلال -) 
 + ( حصص نتيجة العمليات المشتركة -) 
 ) باستثناء استرجاع المؤونات( نواتج مالية+ 

 هتلاكات و المؤونات() باستثناء مخصصات الإ عباء ماليةأ -
عانات للحيازة على الاستثمارات المحولة إ) باستثناء نواتج التنازل عن الاستثمارات، نواتج استثنائية  -

 لنتيجة الاستغلال، المؤونات المسترجعة(
هتلاكات و القيمة المحاسبية للاستثمارات المتنازل عنها، مخصصات الإتكاليف استثنائية ) باستثناء  -

 المؤونات الاستثنائية(
 مشاركة المستخدمين -
 ضريبة على الأرباح -

 CAF= قدرة التمويل الذاتي 
 الطريقة الثانية: طريقة تصاعدية 

يستخدم الكثير من المحللين الماليين طريقة حساب القدرة الذاتية للتمويل انطلاقا من النتيجة  
ضافة إدخال بعض التعديلات المتعلقة بإو ذلك عن طريق الصافية و المعروفة بالطريقة التصاعدية، 

قصاء إكذلك  بعاد النتائج المحسوبة و غير المقبوضة وأعباء المحسوبة و غير المدفوعة، و ببعض الأ
س المال في حساب أدخال اثر العمليات الاستثنائية على ر إصول و هذا من اجل نتيجة التنازل عن الأ

 القدرة على التمويل الذاتي، و يعطى بالعلاقة التالية: 
 + النتيجة الصافية

 هتلاكات+ الإ
 + المؤونات ذات الطابع الاحتياطي

 هتلاكاتو الإأاسترجاع المؤونات  -
 التنازل عن الأصولنتيجة  -

 صول المتنازل عنها+ القيمة المحاسبية الصافية للأ
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 = قدرة التمويل الذاتي
كثر سهولة من الطريقة التنازلية و تسمح لمستخدميها بالحصول على النتائج أتعتبر هذه الطريقة 

 في اقصر وقت إلا انه يعاب عليها عدم التفصيل في مكونات قدرة التمويل الذاتي.
 : التمويل الذاتيتعريف . 1

موال الخاصة بالمؤسسة المستعمل في نشاطها نه: " مصدر لرؤوس الأأيعرف التمويل الذاتي ب 
رباح غير الموزعة دون اللجوء إلى الأ المصدر من الإهتلاكات، المؤونات والخاص، و ينكون هذا 

 1الاقتراض"، و يمكن حساب التمويل الذاتي:
 الأرباح الموزعة –على التمويل الذاتي  التمويل الذاتي = القدرة

  2 :مما يليتكون نسب ربحية المبيعات ت نسب ربحية المبيعات:ثانيا. 
 3يحسب هامش الربح الإجمالي كما يلي:هامش الربح الإجمالي:  .2

 هامش الربح الإجمالي = النتيجة الصافية/ صافي المبيعات
 القيمة المضافة كما يلي:يحسب نسبة هامش  : نسبة هامش القيمة المضافة .1

 / صافي المبيعاتالقيمة المضافة =  هامش القيمة المضافة
 و يحسب كما يلي: نسبة هامش الفائض الإجمالي للاستغلال: .1

 جمالي للاستغلال = الفائض الاجمالي للاستغلال/ صافي المبيعاتهامش الفائض الإ
  و تحسب كالتالي: نسبة هامش الربح الصافي: .1

 الصافي = النتيجة الصافية/ صافي المبيعاتهامش الربح 
  :نسب المردوديةثالثا. 

نها ذلك الارتباط بالنتائج و الوسائل التي ساهمت في تحقيقها حيث تحدد أتعرف المردودية على 
 4مستثمر في تحقيق النتائج المالية، و تحسب كما يلي:س المال الأمدى مساهمة ر 

                                                             
سلامية: حالة عينة من إدلفوف سفيان، اثر محددات القرار التمويلي على قيمة الرفع المالي بالمؤسسة من وجهة نظر  1

 .14، ص: 4152، 51، العدد 21فريقيا، المجلد إالماليزي، مجلة اقتصاديات شمال  المؤسسات المدرجة في السوق المالي

داء المالي للمؤسسة الاقتصادية، مذكرة مقدمة لنيل شهادة عجيلة حنان، فعالية نظام المعلومات المحاسبية في الأ 2
الماجيستير في علوم التسيير، تخصص أنظمة المعلومات و مراقبة التسيير، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم 

  .21ـــ  21، ص: 4154/4151التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

ئتمان "نظرة حالية و مستقبلية"، الدار ائم المالية لأغراض الاستثمار و منح الاطارق عبد العال حماد، تحليل القو  3
  .211، ص: 4111سكندرية، الجامعية، الإ

  .425 :ص مرجع سابق، لياس بن ساسي، يوسف قريشي،إ 4
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نشطة الثانوية و تلك المردودية الاقتصادية بالنشاط الرئيسي و تستبعد الأتهتم  المردودية الاقتصادية:  .2
ذات الطابع الاستثنائي، حيث تحمل في مكوناتها عناصر دورة الاستغلال من جدول حسابات النتائج و 

 صول الاقتصادية من الميزانية، و تقاس بمعدل المردودية الاقتصادية بالعلاقة التالية: الأ
 صول الاقتصاديةالأ÷ ية الاقتصادية = نتيجة الاستغلال بعد الضريبة معدل المردود

ي حساب مساهمة كل أصول الاقتصادية في تكوين نتيجة الاستغلال مساهمة الأ هذه العلاقةتقيس 
 صول في تكوين نتيجة الاستغلال.أوحدة نقدية مستثمرة ك

المؤسسة وتدخل في مكوناتها كافة العناصر نشطة أجمالي إتهتم المردودية المالية بالمردودية المالية:  .1
موال الخاصة من خذ النتيجة الصافية من جدول حسابات النتائج و الأأو التدفقات المالية، حيث ن

 1الميزانية، و يمكن حسابها بالعلاقة التالية:
 الأموال الخاصة÷ المردودية المالية = النتيجة الصافية 

موال الخاصة في تحقيق نتائج صافية تمكن المؤسسة من مشاركة الأعلاه، مستوى أ تعبر لنا العلاقة 
نها أموال الخاصة على موال الخاصة، و يمكن بقراءة معمقة تعريف مردودية الأاستعادة و رفع مستوى الأ

 معدل المردودية الاقتصادية بعد الضريبة عند مستوى استدانة معدوم.
جمالي إيقيس الربحية المالية للمؤسسة انطلاقا من و : (ليةالإجماالمردودية التجارية ) معدل الربحية  .1
 نشطتها، حيث يقارن النتيجة الصافية المحققة خلال الدورة برقم الأعمال السنوي خارج الرسم، و يحسب أ

 2جدول النتائج بالعلاقة التالية: انطلاقا من
 عماللأارقم ÷ مالية = النتيجة الصافية جمعدل الربحية الإ

 الرابع: تحليل قائمة التدفقات النقديةالمطلب 
من أهمية القائمة نفسها حيث يستطيع المحلل المالي من خلال  تي أهمية تحليل التدفقات النقديةتأ 

ن يحكم على الأداء المالي للمنشأة كما يمكنه أيضا الحكم على مدى ملائمة التدفقات النقدية أهذا التحليل 
 ستمراريتها أو فشلها.اضافة لما يوفره عن إمكانية التنبؤ ببالإحتياجات المنشأة، و كفايتها لا

و يجري تحليل التدفقات النقدية بأشكال متعددة فإما نستخدم قوائم التدفق النقدي للمنشأة عبر  
سنسن مختلفة أو نستخدم قوائم تدفق نقدي لمنشآت مختلفو هذا بالإضافة إلى تحليل النسب المالية التي 

 3ستمرارية للمنشأة:فة إلى النسب التقليدية للحكم على السيولة و الاتستخرج بالإضا

                                                             

  1 مرجع سابق، ص: 421.

  2 دلفوف سفيان، مرجع سابق، ص: 11.
مؤيد راضي خنفر و غسان فلاح المطارنة، تحليل القوائم المالية مدخل نظري و تطبيقي، دار المسيرة للنشر و التوزيع و  3 

  .452ـــ  412، ص: 4155الطباعة، الطبعة الثالثة، عمان، 
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اتجهت معظم عمليات تحليل القوائم المالية إلى القوائم التقليدية ) قائمة : ئمة التدفق النقديتحليل قا أولا.
التحليل إلا أن ذلك لا يعني بأي حال من الأحوال عدم إمكانية إجراء الدخل و قائمة الوضع المالي (، 

المالي على قائمة التدفق النقدي أيضا، بل إن إجراء مثل هذا التحليل يشكل أهمية خاصة للمحلل المالي 
 للمنشأة و سيولتها و مصادر التدفق النقدي فيها بالإضافة إلى أوجه استخدام هذه المصادر.

متعددة حيث يمكن القيام و كما أشرنا سابقا يمكن إجراء التحليل على قائمة التدفق النقدي بآليات  
 بهذا التحليل للمنشأة أو لمنشآت متعددة من نفس القطاع.

تشكل نسب التدفقات النقدية أسلوبا مهما من أساليب تحليل التدفقات  :نسب التدفقات النقدية ثانيا.
بطيئا مقارنة النقدي و تقييم الأداء في المنشآت المختلفة، و يلاحظ تطور هذه النسب و استخداماتها كان 

بالنسب المالية المرتبطة بقوائم الدخل و الوضع المالي حيث يعود ذلك إلى التأخير باعتبار أن التدفقات 
النقدية قائمة أساسية، و مطالبة المنشآت و إلزامها بإصدار هذه القائمة إلى جانب القوائم الأخرى، و 

لتدفق النقدي حيث تضم هذه القائمة معلومات عن تكتسب نسب التدفقات النقدية أهميتها من أهمية قائمة ا
عتماد عليها بشكل أفضل من المعلومات الساكنة التي التدفق النقدي و هي المعلومات التي يمكن الا

 و خاصة فيما يتعلق بسيولة و استمرارية المنشآت. تتضمنها القوائم التقليدية 
ثير من الحالات خاصة عندما تنبأت هذه و قد ثبت أهمية استخدام نسب التدفقات النقدية في ك 

النسب بإفلاس بعض الشركات  على الرغم من إظهار نسب السيولة التقليدية ) نسبة التداول، و نسبة 
 )السيولة السريعة( بأنه لا مشاكل مالية لدى تلك الشركات و لعل أفضل مثال على ذلك ما حدث شركة 

W,T, Grant.) 
 1 ى:في تحليل جدول تدفقات الخزينة إللية المستخدمة يمكن تصنيف أهم النسب الما 

التي يمكن اشتقاقها من قائمة التدفق النقدي لغرض  من أهم هذه النسب: مؤشرات تقييم جودة الأرباح .2
 ي:ما يلتقييم جودة أرباح الشركة 

 = الاحتياجات  ÷ التدفقات النقدية الداخلة من النشاط التشغيلي نسبة كفاية التدفق النقدي التشغيلي
 .النقدية الأساسية

 في الربح بعد الفوائد و صا÷ صافي التدفق النقدي التشغيلي  سبة النقدية من النشاط التشغيلي =ن
 .الضرائب

 مجموع  ÷ = صافي التدفق النقدي التشغيلي نسبة العائد على الأصول من التدفق النقدي التشغيلي
 الأصول؛ 

  النشاط التشغيلي إجمالي التدفقات النقدية الداخلة في  المبيعات =نسبة التدفق النقدي التشغيلي إلى
 .صافي المبيعات÷ 

                                                             
الاقتصادية و  ساجي فاطمة، مطبوعة في مقياس التحليل المالي، تخصص إدارة مالية و تأمينات و بنوك، كلية العلوم 1

  .11ـ ـ 11 :، ص4151/4151 ،تيارت ،علوم التسيير، جامعة ابن خلدون  التجارية و
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 من أهمها ما يلي:: مؤشرات تقييم السيولة .1
 إجمالي التدفقات النقدية ÷ = صافي التدفقات النقدية من النشاط التشغيلي  نسبة تغطية النقدية

 .لأنشطة الاستثمارية و التمويليةالخارجة ل
  فوائد ÷ النشاط التشغيلي صافي التدفق النقدي من  المدفوعات اللازمة لتسديد فوائد الديون =نسبة

 .الديون 
 الالتزامات  ÷ = صافي التدفق النقدي من النشاط التشغيلي نسبة التدفق النقدي من النشاط التشغيلي

 .المتداولة
  من أهم هذه النسب ما يلي: : مؤشرات تقييم سياسات التمويل .1
 ت النقدية من الأنشطة صافي التدفقا÷ = التوزيعات النقدية للمساهمين  التوزيعات النقدية نسبة

 .التشغيلية
 صافي التدفقات النقدية من  نسبة التوزيعات النقدية إلى صافي التدفقات النقدية التشغيلية =

 .التوزيعات النقدية للمساهمين÷  الأنشطة التشغيلية
  المقبوضات النقدية من الفوائد الدائنة و التوزيعات النقدية على  المقبوضةنسبة التوزيعات و الفوائد =

 .فقات النقدية التشغيلية الداخلةالتد÷ الأسهم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 خاتمة الفصل: 
تعتبر عملية اتخاذ القرار المالي من العمليات المهمة في المؤسسة والتي يعلق عليها المساهمون  

 ربحيـتهم وبالتـالي ارتفـاع قيمـة الثـروة وتعظـيم قيمـة المؤسسـة.زيـادة في  أمالا كبيرة
ساليب أعلى الجوانب النظرية لاتخاذ القرارات، و كذلك  تم التركيز من خلال هذا الفصلو  

التشخيص المالي لترشيد القرارات المالية، حيث تم التطرق إلى مختلف مفاهيم اتخاذ القرار مراحله و 
  لى التشخيص الماليإ تطرقت في عملية اتخاذ القرار و كذا اتخاذ القرارات المالية، كما العوامل المؤثرة
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 دول حساب النتائج و جدول تدفقات الخزينةجباستخدام النسب المالية و مؤشرات التوازن المالي و نسب 
 كأسلوب لترشيد القرارات المالية و دورها في عملية اتخاذ القرارات المالية.

أهم النتائج المتوصل إليها من خلاله هي أهمية أدوات التشخيص المالي في تحديد و من  
 الوضعية المالية للمؤسسة مما يسمح لها في إتخاذ القرار الأمثل لها.

 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 الدراسة الميدانية
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ʗʻهʸت :  
 ȑʛʤʻال ʖانʳا في الʻقʛʢأن ت ʙعǼة  إلىॽʂالʺالي، ودورهما ʟॽʵʷʱة  الॽارات الʺالʛالق ʖȄʨʸفي ت

ʛهʺا على الآخʻؗل م ʛʽوتأث .  
ʙراسة ال أرض الʨاقع مʧ خلال  على الʳانʖ الȑʛʤʻ إسقاȋ مʧ خلال هʚا الفʸل سʴʻاول 

مʧ أهʦ  والʱي تعʛʰʱ، وحʙة بʛج بʨعȄʛȄʛج ʕʺEMBAGسʶة الॽʻʡʨة للʨʱضʖʽ وفʨʻن الॼʢاعة للʺʙʽانॽة ال
ʶسʕʺاتال ʙائʛال ʅॽغلʱاعة الʻة ،في صȃʨلʢʺال ʖة والعلॽʀرʨاس الॽالأك ʧق مʨʶات الॽي حاجʰي تلʱوال ،
 ʥة وذلʛʱة خلال الفʶسʕʺة للॽالʺال ʦائʨل القʽلʴخلال ت ʧ2019- 2016(م(.  

  :سʛʢʱʻق إلى الʺॼاحʘ الʱالॽةهʚا الفʸل مʧ خلال و   
  بʙج بʦعȂʙȂʙج-  EMBAGللʓʸسʴة الॻʹʟʦة للʦʯضʔʻ وفʹʦن الॺʠاعة ʠǺاقة تعॻɽȂʙة : الʖʲॺʸ الأول

بʙج -  EMBAGللʓʸسʴة الॻʹʟʦة للʦʯضʔʻ وفʹʦن الॺʠاعة  نʵاȉ الʓʸسʴة: الʖʲॺʸ الʰاني
  بʦعȂʙȂʙج

ʖالʰال ʖʲॺʸاعة: الॺʠن الʦʹوف ʔʻضʦʯة للॻʹʟʦة الʴسʓʸالي للʸال ʝॻʳʵʯال EMBAG   امʗʳʯاسǺ
  الأدوات الؒلاسॻȜॻة
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- EMBAGللʓʸسʴة الॻʹʟʦة للʦʯضʔʻ وفʹʦن الॺʠاعة ʠǺاقة تعॻɽȂʙة : الʖʲॺʸ الأول
  - بʙج بʦعȂʙȂʙج

 تعʙ الʺʕسʶة الॽʻʡʨة للʨʱضʖʽ وفʨʻن الॼʢاعة مʧ أهʦ فʛوع الʺʳʺع الʻʸاعي للʨرق و
ʘʽز، حʨلʽلʽʶة الॽʺجع أن لها أهʛور إلى أساسا تʙال ȑʚم الʨه تقǼ ʧالإضافة مǼ ،إلى خلال عʺالها ʥذل 

  .الʺʴلॽة الʺʳʱʻات وتॽʳʷع الʻʡʨي الʷʻاȋ تॽʀʛة
  .كʺا تعʛʰʱ مʧ أهʦ الأقʢاب الʻʸاॽɺة في مʳال صʻاعة الʨرق والʽʶلʽلʨز عل الʸعʙʽ الʻʡʨي

  الʓʸسʴة الॻʹʟʦة للʦʯضʔʻ وفʹʦن الॺʠاعة ، وأهʗافتعʃȂʙ، نʵأة  :الʠʸلʔ الأول
ة ʣهʛت ʛؗʷة الॽʻʡʨاعات الʻʸة للȄزʨلʨلʽʶال ʖجʨʺǼ ʛالأم  ʦرخ 11/68رقʕʺجانفي  27في  ال

1968، ʦث ʗʺلها إعادة تȞॽʂ و ʛʽʽة: إلى اسʺه تغ ʛؗʷة الॽʻʡʨال ʖʽضʨʱن  للʨʻاعة وفॼʢرق  الʨالǼ  رقʨوال 
 Ȑʨى الʺقʹʱقʺǼ مʨسʛʺال ʦادر 85/192:رقʸخ  الȄارʱة  23بॽلȄʨعى وهي 1985جʶار إلى تʡإ Ȍʢʵʺال 
 ورق  و العʻʽʳة الʽʶلʨلʨزȄة إنʱاج نʷاʡات وتॽʺʻة اسʱغلال إلى الاجʱʺاॽɺة و الاقʸʱادǽة للॽʺʻʱة الʻʡʨي

ʚا   .مʻʸعة نʸف و  تامة صʻاعات وتȄʨʴله إلى الʺʨʱʻج الʥॽʺʶ و الʨرق  الʱغلʅॽ،وؗ
 300.000: قʙرها إنʱاجॽة والʽʶلʨلʨز إلى ʡاقة للʨرق  الʻʸاعي تʨʴل الʺʻʸع 1998سʛʰʺʱʰ  وفي

ʧʡ اȄʨʻس ʦره أعʺال ورقʙار 6.5: قॽدج مل.  
ʛفʨʱȄع وʺʳʺقلة الʱʶات مʙعة وحʶة و على تʶسʕم ʛʽʽʶʱلل  ȑʨʴع تȃات أرॼ ʛؗاج مʱلإن ʖو العل 

  .الʺʱʶعʺل و الʺʛʱʶجع للʨرق  شȞॼة و الʨرॽʀة الʺʳʱʻات لʨʱزȄع شȞॼة
 ʧʽب ʧعأ ومʺʳʺات الʙوح ʦ1 :ه  

ʔ الʦرق ʴǺعʗʻة .1 ʙؕاعة  :مʻفي ص ʟʱʵǽ لʺا ʥن وذلʨتʛؔاس الॽوأك ʅॽغلʱرق وورق الʨال ʧʽʳع
  ."الॼʱغ"و" الʴلفاء"تʨʱفʛ علʽها الʺʢʻقة مʧ مʨاد أولॽة 

  .تقع ʴǼي بʨروȃة وتʱʻج ورق الʱغلʅॽ والʨرق الʺقȐʨ انʢلاقا مʧ عʺلॽة الاسʛʱجاع: وحʗة الʙʲاش .2
  .أنʨاعها وأحʳامهاتقʨم بȄʨʴʱل الʨرق إلى أكॽاس وعلʱʵʺǼ ʖلف  :رالأكॻاس بʦاد الʸʴا وحʗة .3
  .بʦهʙان الأكॻاس وحʗة .4
 كʛʽʰة الأكॽاس إنʱاج مʳال في تعʺل و عȄʛʸة إنʱاج على سلʶلة تǺ:  ȑʨʱʴالأحʱار الأكॻاس وحʗة .5

ʦʳʴال.  
  .الʨرق  أنʨاع كل صʻاعة في تʟʱʵ: أهʙاس سʦق  وحʗة .6
  .تॽʻʸعها إعادة و والʺهʺلات الفʹلات اسʛʱجاعفي  تʟʱʵ وحʙة: بʦروȁة وحʗة .7
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  .الʺʤʻفة الʺʨاد علʖ صʻاعة في تʟʱʵ: مʯʴغانʤ وحʗة .8
 كʛʽʰة الأكॽاس صʻاعة في تʟʱʵ الॼʢاعة وفʨʻن  الʨʱضʖʽ مʕسʶة: EMBAG ج بʦعȂʙȂʙجبʙ  وحʗة .9
وعʺʨما فان  ،الʨʱزȄع عʺلॽة في تʟʱʵ أخȐʛ  وحʙات تʨجʙ كʺا للʢي القابلة العلʖ و الʦʳʴ صغʛʽة و

  :أهʦ مʳʱʻات الʺʳʺع هي
 الʦʳʴ العلʖ صغʛʽة و مʨʱسʢة الʅॽʤʻʱ، أكॽاس للॼʢاعة، أوراق الʺʟʸʵ الʱغلʅॽ، ورق  ورق 

  .الؔلʨر مʨʱʻج مʛʱʶجع الʺʙرسॽة، واللʨازم الʖʱؔ الʺȄʨʢة، أوراق
  :وحʗة بʙج بʦعȂʙȂʙج EMBAGتعʃȂʙ مʓسʴة الʦʯضʔʻ وفʹʦن الॺʠاعة . ثانॻا

ʡʨة الʶسʕʺعة للǼاʱة الȄʨʢʺال ʖاس والعلॽج للأكȄʛȄʛعʨج بʛة بʙن تقع وحʨʻوف ʖʽضʨʱة للॽʻ
 ʙعǼ اعة علىॼʢ01ال  ʦي رقʻʡʨال ȘȄʛʢة على الॽɺاʻʸقة الʢʻʺة في الʻيʙʺب الʨʻج ʦ5كل ʧʽب ȌǼاʛال ،

ʖʽ  7.5هʱȞار مʻها  28مʙيʻة الʛʰج والʺʽʶلة، وتȃʛʱع على مʶاحة قʙرها  ʛؗʱة الॽعʺلǼ ʗى،وقامʢار مغʱȞه
، 1978أوت  20، وانʱهʗ يʨم 1975ماȑ  11قʙ انʢلقʗ الأشغال يʨم  و ENGECOالʺʕسʶة الإʢǽالॽة 

ة الʺʜʳʻة بʷʱغʽل الʨحʙة على سʽʰل الȃʛʳʱة لʺʙة  ʛؗʷال ʗقام ʘʽة أ 03حʶسʕʺال ʗها دخلʙعǼ ،ʛشه
  1. 1979جانفي  11يʨم  فعلॽا في الإنʱاج

وʨʴʺʱȄر نʷاȋ الʺʕسʶة في تلॽʰة ʡلॼات الʨʶق مʧ جهة الʱغلʅॽ للعʙيʙ مʧ الʺʨاد الغʚائॽة 
الخ،كʺا تقʨم Ǽإنʱاج العلȞǼ ʖل الأصʻاف إضافة إلى الأكॽاس الʛʽʰؔة والʺʨʱسʢة ... والʽʺʳʱلوالʙʽʸلانॽة 

 وصغʛʽة الʦʳʴ إلى جانʖ هʚا تʱʶغل الفʹلات مʧ الʨرق في إنʱاج الʺʨʱʻجات الʲانȄʨة ؗالʨʸر وأوراق
  :عامل مʨزعʧʽ حʖʶ الʙʳول الʱالي 562العلʖ، وتʷغل الʨحʙة 

 ʤول رقʗʱد : )06(الʗةعʴسʓال مʸج عȂʙȂʙعʦج بʙاعة بॺʠن الʦʹوف ʔʻضʦʯال.  
  إʟارات  إʟارات سامॻة  إʟارات مʦʯسʠة  عʸال عاديʥʻ  الॻʮان

  24  08  242  288  عʗد العʸال

  2.27  1.42  43.06  51.24  الʹॺʴة الȂʦʭʸة

  .ʓʸسʴة الʦʯضʔʻ وفʹʦن الॺʠاعةل مʥ إعʗاد الʠالʔ اعʸʯادا على الʦثائȖ الʗاخلॻة: الʗʶʸر

 ʧʽب ʧلومʲة مʶسʕʺالǼ هاʡاʷن Ȍॼتʛي يʱات الʶسʕʺعامل مع الʱاتها الʡاʷن:  
 قاتهاʱʷوم ʗʻʺة للإسॽʻʡʨة الʶسʕʺالSNMC. 
  بʨʰʴة للॽʻʡʨة الʶسʕʺالSOMPAC.  

دج وʛȃأس مال قʙره  30.000.000إلى  2001ولقʙ وصل رقʦ الأعʺال لهʚه الʺʕسʶة سʻة 
  .دج 80.000.000

  :وتʛʱاوح القʙرة الإنʱاجॽة مʧ مʱʵلف الʺʳʱʻات 
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 ʅॽغلʱ60.700: ورق ال ʧʡ. 
  Ȑʨرق الʺقʨ25.000: ال ʧʡ. 
 ʦʳʴة الʛʽة، صغʢسʨʱم ،ʦʳʴة الʛʽʰؔاس الॽ71.200: الأك ʧʡ. 
 ةȄʨʢʺال ʖ20.000: العل ʧʡ. 
  Ȑʨرق الʺقʨال Șاديʻ61.500: ص ʧʡ.  
 اȄʨʻة سॽاجʱرة الإنʙلغ القʰالي تʱالȃ238.400: و ʧʡ. 

  أهʗاف الʓʸسʴة  .ثالʰا
نʛʤا لʺا تॼʶʱؔه عʺلॽة الʨʱضʖʽ مʧ أهʺॽة Ǽالغة في تʛȄʨʢ معʦʤ القʢاعات الاقʸʱادǽة الॽʻʡʨة 
ة تʶعى للاهʱʺام Ǽالʺʨاد الأولॽة الʺʱاحة على الʸعʙʽ الʻʡʨي والʺʨʱفʛة خاصة Ǽالهʹاب  ʛؗʷفإن ال

  1.لإنʱاج الʨرق العلॽا،حʘʽ يʨʴʱل ॽʺॽؗائॽا إلى مادة سʽلʨلʨزȄة قابلة 
كʺا تهʙف إلى القʹاء على الʚʰʱيǼ ʛاسʱعادة فʹلات الإنʱاج مʧ الʨرق والاسʱفادة مʧ الأوراق 
 القǽʙʺة، اعʱʺادا على أرشفة الإدارات العʺʨمॽة، وأوراق الʨʱضʖʽ الʺʱʶعʺلة والʛʳائʙ والʛؔارʝȄ القǽʙʺة،

ʨʱʻج نʛʤا للʙور الȑʚ يلॼɻه الʱغلʅॽ في ʦ مع ؗل مئكʺا تهʦʱ الʺʕسʶة بʛȄʨʢʱ نॽɺʨة الʱغلȞʷǼ ʅॽل ǽلا
  2.رواج الʶلعة، حʘʽ إن إغʛاء الʺʱʶهلʥ يʕدȑ إلى سهʨلة تȘȄʨʶ الʺʨʱʻج

إن اقʸʱاد أȑ دولة ʱʴǽاج إلى وحʙات تʙعʺه وتʙȄʜ مʧ قʨته وذلǼ ʥʺا تقʨم Ǽه هʚه 
ʸʱادȑ الʻʡʨي نʷاȋ إنʱاجي Ǽالʙرجة الأولى يهʙف إلى تʴقȘʽ الإدماج الاق الاقʸʱادǽة، مʕʺʧسʶاتال

تॽʁʴقʽها والʱي وعلى غʛار الʨحʙات الاقʸʱادǽة تʶعى هʚه الʨحʙة إلى تʴقȘʽ أهʙاف أنʗʯʷ مʧ أجل 
  ʧȞʺǽ:3 تلʸॽʵها في

 ي؛ʻʡʨال ȑادʸʱالإدماج الاق Șʽقʴت 
 يʻʡʨاج الʱة الإنʺॽʀ ؛رفع 
 عادة؛ʱʶʺجات الʨʱʻʺغلال الʱة اسॽʺʻت 
 ات؛Ǽغلال الغاʱة اسॽʀʛت 
  جʨʱʻʺة الʶافʻالعالʺي؛م 
 غلʷال ʖاصʻم ʛʽفʨت. 
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   EMBAGالهȜॻل الʸॻʢʹʯي لʓʸسʴة : الʠʸلʔ الʰاني
  :ʧȞʺǽ تʨضॽح الهȞॽل الʺالي للʺʕسʶة في الȞʷل الʱالي

  الهȜॻل الʸॻʢʹʯي للʓʸسʴة الॻʹʟʦة للʦʯضʔʻ وفʹʦن الॺʠاعة بʙج بʦعȂʙȂʙج: )01(الȜʵل 
 
  
  
  
  

    
    

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  .ʓʸسʴة الʦʯضʔʻ وفʹʦن الॺʠاعةالʦثائȖ الʗاخلॻة ل: الʗʶʸر

  

مʙاॺɾة 
 ʙʻʻʴʯال
Ȋॻʠʳʯوال 

مʶلʲة 
 الإعلام الآلي

مʶلʲة 
 الʙʮمʱة

مʶلʲة 
 ʥالأم
 والʦقاǻة

مʶلʲة 
مʙاॺɾة 
 الʹॻɸʦة

دائʙة 
ʥʻمʗʳʯʴʸال 

دائʙة 
 الʲʸاسॺة

 دائʙة الإنʯاج

 ʔʯȜم
 الʗراسات

مʶلʲة  خȊ الأكॻاس
الʲʸاسॺة 

 العامة
مʶلʲة 
ʥȂʦؒʯال 

ʔالعل Ȋخ 

مʶلʲة 
الʲʸاسॺة 
 الʲʯلʻلॻة

مʶلʲة 
مʶلʲة  الʯفʻʶل

 الؒهȁʙاء

مʶلʲة 
الʓʵون 
 الاجʸʯاॻɸة

مʶلʲة 
ʃॻʻؒʯال 

مʶلʲة 
الʲʸاسॺة 

 الʸالॻة

 نʴج الʦʶر

 ॺʟاعة

دائʙة 
 الॻʶانة

دائʙة 
 الʱʯارة

دائʙة 
 الإمʗاد

مʶلʲة 
ʻمʗʳʯʴʸال

 ن

مʶلʲة 
 الॻʮʸعات

مʶلʲة 
 الʹقل

مʶلʲة 
ʣॻانȜॻʸال 

مʶلʲة 
تقʹॻات 
 الʱʯارة

مʶلʲة 
ʥȂʦʸʯال 

مʶلʲة 
الʦسائل 
 العامة

مʶلʲة 
 ʔʯȜʸال
مʶلʲة  الفʹي

 ʙʻس
 الʚʳʸون 

 الأمانة

ʙيʗʸال 
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  1:إلى خʺʶة مʸالح وهي Ǽالإضافة للʨحʙة، وسʱة دوائʛتʹʦ الʺʕسʶة مʙيȄʛة عامة 
مهʺʱها الأساسॽة الإشʛاف العام على مʱʵلف نʷاʡات الʨحʙة، والȘʽʶʻʱ بʧʽ :الʗʸيȂʙة العامة للʦحʗة .1

ʖمʱʵلف  ʛؗʺلل ʧʶʴال ʛʶلʹʺان ال ʛوائʙال. 
 .تʛʽʽʶ الʺʜʵون  الʻقل، تʹʦ ؗل عʺلॽات الʧȄʨʺʱ، :دائʙة الإمʗاد .2
 .لأساسॽة تȘȄʨʶ الʺʳʱʻات الʻهائॽةمهʺʱها ا :دائʙة الʱʯارة .3
 .الʛʽʽʶʱ الʺالي والʺʴاسʰي للʨحʙةتʹʺʧ  و :دائʙة الʲʸاسॺة .4
 .ॼة الإنʱاج في ؗل مʛاحله Ǽالʨحʙةتعʺل على مʛاʀ :دائʙة الإنʯاج .5
6. ʥʻمʗʳʯʴʸة الʙللʺ :دائ ʧʶʴال ʛʽʽʶʱها الʱʺةمهʙحʨة للȄʛʷॼارد الʨ. 
 .الॽʸانة Ǽالʨحʙةتʹʺʧ ؗل عʺلॽات  :دائʙة الॻʶانة .7
 .الʺʳʱʻات في جʺॽع مʛاحل الإنʱاج تعʺل على مʛاॼʀة نॽɺʨة :مʶلʲة مʙاॺɾة الʹॻɸʦة .8
9. ʥة الأمʲلʶةال :مʙحʨاخلي للʙال ʧة على الأمʤافʴʺ. 

 .مهʺʱها تʙʴيʙ الʛʰامج الإنʱاجॽة للʨحʙة وʛʡق تॽʁʴقه :مʶلʲة الʙʮمʱة .10
 .ʙةوتعʺل على تʛȄʛʴ معاملات الʨح :مʶلʲة الإعلام الآلي .11
12. Ȋॻʠʳʯوال ʙʻʻʴʯة الʲلʶة :مॽلʰقʱʶʺامج الʛʰاج ووضع الʱة الإنॽع عʺلॼʱتعʺل على ت.  

ʖالʰال ʔلʠʸة: الʴسʓʸات الʱʯʹاقهامʦها، ، أسʻʴاتهامʹافॻانȜمȀو ،  
  :مʹʱʯات الʓʸسʴة. أولا

 هǼ ʨأصʻاف الʨرق  تȄʨʴل في مʸʸʵʱة عʺʨمॽة مʕسʶة هي الॼʢاعة وفʨʻن  الʨʱضʖʽ مʕسʶة
  :وهʺا للإنʱاج أساسʧʽ خʧʽʢ وتʺلॼʡ ʥاعʱه

Ȋʳاج خاص :الأول الʱإنǼ اسॽاعها الأكʨأنǼ:  
 ʦʳʴة الʛʽʰؗ اسॽ؛أك  
 ʦʳʴة الʢسʨʱاس مॽ؛أك  
 ʦʳʴة الʛʽاس صغॽأك.  

Ȋʳاني الʰال: ʟʱʵاج في مʱإن ʖة العلȄʨʢʺع، الʨʻʱاج مʱإنǼ مʨقǽ ȑʨثان Ȍالإضافة إلى خǼ.  
  :الʓʸسʴة أسʦاق .ثانॻا

1 . Ȏʦʯʴʸاقها على الʦليأسʲʸال:  
  2:تʨʶق الʺʕسʶة مʨʱʻجاتها حʖʶ الॽɺʨʻة وهي ؗʺا يلي 

                                                             

.مʧ إعʙاد الʢالǼ ʖالاعʱʺاد على الʨثائȘ الʺقʙمة مʛʡ ʧف الʺʕسʶة  1  
.مʧ إعʙاد الʢالǼ ʖالاعʱʺاد على الʨثائȘ الʺقʙمة مʛʡ ʧف الʺʕسʶة  2  



ʖالʰل الʶة.................................................الفॻانʗʻʸراسة الʗال  
 

73 
 

 ʤʱʲة الʙʻʮؕ اسॻاد : أكʨات م ʛؗة الأنعام وشǽʚات تغ ʛؗقاته، شʱʷوم ʗʻʺات الاس ʛؗق إلى شʨʶوت
  .الʻʰاء
 ʤʱʲة الʠسʦʯة ومʙʻاس صغॻاد : أكʨʺال ʅॽوتغل ʖʽفي تعل ʧʽʸʱʵم ʧائȃاص، زʨʵال ʧʽزعʨʺال

  .الخ..الغʚائॽة القهʨة 
 ةȂʦʠʸال ʔة : العل ʛؗش ʨن هʨȃز ʦال"أهʙʽاد "صʨاعة مʻة في صʸʱʵات مʶسʕها مʙعǼ تأتي ،

  .الʢʱهʛʽ والʤʻافة Ǽالإضافة إلى مʕسʶات مʸʱʵة في صʻاعة الʺʨاد الغʚائॽة
  :أسʦاقها على الȎʦʯʴʸ الʳارجي. 2

 ʟالأخȃاورة وʳʺول الʙإلى ال ʛلأخ ʧʽح ʧجاتها مʨʱʻم ʠعǼ ʛيʙʸʱة ب ʛؗʷم الʨتقʝنʨت.  
  :الʓʸسʴة مʹافʴي.لʰاثا
  :الأكॻاس الʙʻʮؒة. 1
 جȂʙȂʙعʦج بʙة بǻداخل ولا ʥʻʴافʹʸال ʤم : أهʨȞة اوراس ʛؗعه إلى شॽب ʦا تʛخʕاس ومʶع مهʺʳم

  .الʺȄʛʸة
 ةǻلاʦها خارج الʻʴمʹاف ʤوزو :أه ȑʜʽة تǽدة في ولاʨجʨة خاصة م ʛؗش.  
  :الأكॻاس الʶغʙʻة والʦʯʸسʠة. 2
  داخل ʥʻʴافʹʸال ʤجأهȂʙȂʙعʦج بʙة بǻة :ولاʶافʻم ʙجʨلا ت.  
 ةǻلاʦها خارج الʻʴمʹاف ʤي :أهʻʡʨاب الʛʱؗافة ال ʛʰة عʛʷʱʻة مʶافʻʺال.  
 3 .ʔة العلȂʦʠʸال:  
 ʤأه ʥʻʴافʹʸة داخل الǻج ولاʙب ʦج بȂʙȂʙة :عʶافʻم ʙجʨلا ت  
 ةǻلاʦها خارج الʻʴمʹاف ʤي  :أهʻʡʨاب الʛʱال Ȑʨʱʶلهʺا على م ʘلا ثال ʧʽʶافʻاك مʻدان هʨجʨم

  . Ǽ:  Tonic Emballage ،Générale Emballageالʜʳائʛ العاصʺة وهʺا

بॽع Ǽʹائع بʙون (ورغʦ الʺʻافʶة الʛʷسة الʺʨجʨدة في الʨʶق والʱي ǽغلʖ علʽها ʡاǼع اللاشॽɺʛة 
وغʛʽها مʧ الʛʸʱفات الʱي تʙʸر Ǽالأخʟ مʧ القʢاع الʵاص ) الॼʳائي فاتʨرة، الʱهʛب مʧ الʹʰȄʛي و

 ʧخاصة م ʅॽغلʱال الʳة في مʙة رائʶسʕʺقى الॼولة، تʙال ʧʽانʨة لقʶسʕʺه الॽɾ عʹʵت ȑʚال ʗقʨفي ال
ة مʸʴʱله على شهادة عالʺॽة  ʛؗʷه فالʛؗذ Șʰل على ما سʽلʙ حʘʽ الʨʳدة والأسعار الʺعʺʨل بها وؗ

  .الʱي تقʨʳǼ ʛدة هʚه الʺʕسʶةو  2000/9001للايʜو 
  :إمȜانॻات الʓʸسʴة .راǺعا

 ȄʛʷǼة وأخȐʛ  كʛʽʰة مالॽة و مادǽة إمȞانॽات على تʨʱفʛ الॼʢاعة وفʨʻن  الʨʱضʖʽ مʕسʶة إن
  :هي و  الʺʕسʶة أهʙاف تʴقȘʽ على تعʺل هائلة

ة الʨʱضʖʽ و  )ʙʳ)07ول رقʦ يʧʰ  ال :الإمȜانॻات الʸادǻة. 1 ʛؗʷة لǽات الʺادॽانȞاعةالإمॼʢن الʨʻف  
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ة الʸادǻة الإمȜانॻات :)07(رقʤ  جʗول ʙؕʵل ʔʻضʦʯن  و الʦʹاعة فॺʠال  
  العʗد  الإمȜانॻات

  10  آلات تفʻʶل وتقॻʠع

  10  آلات الʠي والʯلȖʻʶ الȂʙʴع

ʤʱʲة الʙʻاس صغॻ07  آلات أك  

ʤʱʲة الʙʻʮؕ اسॻ08  آلات الأك  

  10  آلات ॺʟع الʦرق 

 Ȏʦقʸرق الʦرق والʦع الॻʠ04  آلات تق  

  08  آلات رفع الأثقال

  .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على الʦثائȖ الʸقʗمة مʙʟ ʥف وحʗة الإنʯاج: الʗʶʸر
  :الإمȜانॻات الȂʙʵॺة .2

ʛفʨʱة تʶسʕʺات على الॽانȞة إمȄʛʷǼ هلة وʕة ذات مʛʰعلى وتعʺل خ ʛʽʶال ʧʶʴاف  الʙالأه Șʽقʴوت
  :إلى الإمȞانॽات هʚه تʻقʘʽʴǼ ʦʶ الʺʛجʨة،
  اراتʡةإॽ؛سام  
 اراتʡ؛إ  
 ʧيʚفʻم ،ʦȞʴʱان الʨ؛أع  
 ʧʽʱقʕالإضافة إلى عʺال مǼ.  

 الȄʛʷॼة الإمȞانॽات الʺʨالي يʧʽʰ ، والʙʳولشهʛ كل العʺال بʙʴʱيʙ وȂحʸاء الʺʕسʶة وتقʨم
  .علʽها الʺʸʴل

  الॺʠاعة وفʹʦن  مʓسʴة الʦʯضʔʻ في الȂʙʵॺة الإمȜانॻات: )08(رقʤ  جʗول

  الʯعʗاد
  الʶʸلʲة

  إناث  ذʦؕر

  %الʹॺʴة  العʗد  %الʹॺʴة   العʗد
  %3.48  15  %26.7  115  دارʥʻȂإ

  %1.16  05  %68.6  295  عʸال

  430  %4.64  20  %95.3  410  الʦʸʱʸع

  .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على الʦثائȖ الʸقʗمة مʙʟ ʥف مʶلʲة الʦʸارد الȂʙʵॺة: الʗʶʸر
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  :الإمȜانॻات الʸالॻة .3
 على دج وتعʙʺʱ 2.584.530.000.00: ـب رأسʺالها ǽقʙر الʟȃʛʱ مʴل EMBAGإن مʕسʶة 

 الʴالات في الأجل قʛʽʸة ديʨن  تعʛʰʱوالʱي  الॽؔʻʰة القʛوض إلى أوتلʳ 100 بॼʶʻة الʵاصة أمʨالها
  .للʺʕسʶة الʺالॽة القʙرات تفʨق  ʡلॽʰات كاسॼʁʱال الʢارئة

ʖالʰال ʖʲॺʸاعة: الॺʠن الʦʹوف ʔʻضʦʯة للॻʹʟʦة الʴسʓʸالي للʸال ʝॻʳʵʯام الأدوات  الʗʳʯاسǺ
  الؒلاسॻȜॻة

  ʚʻʸانॻة وتʲلʻل العʙض : الʠʸلʔ الأول
  إعʗاد الʚʻʸانॻة الʸالॻة الʙʶʯʳʸة. أولا

ʽʰة يॽة الʺالॽانʜʽʺول أدناه الʙʳال ʧ ةʛʸʱʵʺةلالʶسʕʺ ةॽʻʡʨال ʖʽضʨʱاعة  و للॼʢن الʨʻخلال ف
  .)2019- 2017(الفʛʱة 

 ʤول رقʗ09(ج( :ةʙʶʯʳʸة الॻالʸة الॻانʚʻʸال )لʦم الأصʦʶʳوال (اتʦʹʴلل )2019- 2017(  
 2019  2018  2017  الأصʦل

الأصʦل الʰابʯة 
  الʶاॻɼة

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  400570  476430  593957  الʯʻʮʰʯات العॻʹʻة- أ

  2428481957  2488859735  2268436923  الʸادǻة الʯʻʮʰʯات-ب

  0  00  65000000  الʯʻʮʰʯات الʱارȂة- ج

  26948597  28862794  26526280  الʯʻʮʰʯات الʸالॻة- د

  2455831124  2518198959  2360557160  مʦʸʱع الأصʦل الʰابʯة

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  الأصʦل الʗʯʸاولة

  ʤॻɾ  357220061  391090455  585888474 الاسʯغلال- أ

  ʤॻɾ  1000356198  953517250  909452587 شॺه جاهʚة-ب

  ʤॻɾ  331598332  291475904  45365372 جاهʚة- ج

مʦʸʱع الأصʦل 
  الʗʯʸاولة

1689174591  1636083609  1540706433  

  3996537557  4154282568  4049731751  مʦʸʱع الأصʦل

  2019  2018  2017  خʦʶم

  ـــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــ  الأمʦال الʗائʸة
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 2377994883  2404251931  2446712610  الأمʦال الʳاصة- أ

  1224798081  1263999499  1312656659  ديʦن Ȃʦʟلة الأجل-ب

  3602792964  3668251430  3759369269  مʦʸʱع الأمʦال الʗائʸة

  393744593  486031137  290362483  ديʦن قʙʻʶة الأجل

مʦʸʱع ديʦن قʙʻʶة 
  الأجل

290362483  486031137  393744593  

  3996537557  4154282567  4049731752  مʦʸʱع الʦʶʳم

  .لʓʸسʴةالقʦائʤ الʸالॻة لمʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على : الʗʶʸر
Ȗʻعلʯال:  
 لʦالأص ʔجان : 

تقʙر بـ  )2019 - 2018- 2017(صʨل الʲابʱة للʨʻʶات الʲلاث أن الأ Ȏمʧ خلال الʙʳول نلاح
الʨʱالي مʧ إجʺالي الأصʨل، و هي تفʨق الأصʨل الʺʙʱاولة و الʱي على ) 0,61%، 0,6%، 0,58%(

جʺالي  الأصʨل على الʨʱالي، و هʚا يʙل على اعʱʺاد الʺʕسʶة إمʧ ) %0,39، %0,4، %0,42( تʺʲل
 دج   4049731752,02بـ  2017 جʺالي أصʨل الʺʕسʶة قʙ قʙر في سʻةإصʨل الʲابʱة حʘʽ أن على الأ

الأصʨل فقʙ انʵفʠ إجʺالي  2019 أما في سʻة دج  415428256,56 لʰʱلغ 2018 ثʦ ارتفعʗ في سʻة
  .دج  3996537556,79 لॼʸॽح

 مʦʶʳال ʔجان: 
ʧة مʙʱʺʺراسة الʙة الʛʱائʺة خلال فʙال الʨة الأمॼʶأن ن Ȏول نلاحʙʳخلال ال ʧ2019إلى  2017 م 

جʺالي الʨʸʵم، و هي تفʨق الʙيʨن قʛʽʸة إعلى الʨʱالي مʧ )  %0,9، %0,88، %0,93( تقʙر بـ 
مʧ إجʺالي الʨʸʵم على الʨʱالي، و هʚا يʙل على ) %0,10، %0,12، %0,7(  تمثل الأجل و الʱي

  .عʱʺادها بʙرجة ʛʽʰؗة على الأمʨال الʙائʺةا 
دج ثʦ ارتفع سʻة  4049731752,02 بـ ʘʽʴǼ2017 أن إجʺالي خʨʸم الʺʕسʶة قʙ قʙر في سʻة   

فقʙ انʵفʠ إجʺالي الʨʸʵم لॼʸॽح  2019دج أما في سʻة  4154282567,56لʰʽلغ  2018
  .دج 3996537556,79
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  والʹʔʴ الʸالॻةمʓشʙات الʦʯازن الʸالي وتʲلʻل حʴاب : الʠʸلʔ الʰاني
 مʓشʙات الʦʯازن الʸاليوتʲلʻل حʴاب  .أولا
   :رأس الʸال العامل. 1

 ʤول رقʗ10(ج( : رʦʠال العامل خلال تʸة الرأس الʙʯف)2019- 2017(  
  2019  2018  2017  الॻʮان

 3602792963,28  3668251430,67  3759369268,89  )1(الʗائʸة  ʦʸاردال

  2455831123,64  2518198958,66  2360557160,18  )2(الأصʦل الʰابʯة 

  1146961839,64  1150052472,01 1398812108,71  )2- 1( رأس الʸال العامل

  .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
  

 العامل في ؗل الʨʻʶات الʲلاثة على الʨʱالي ؗان مʨجॼارأس الʺال نلاحȎ مʧ خلال الʙʳول أن 
هʚا مʕشʛ جǼ ʙʽالॼʶʻة للʺʕسʶة حʘʽ و ، 2019و  Ǽ2018الʛغʦ مʧ انʵفاض هʚا الʺʕشʛ خلال سʱʻي 

قʙ غǼ ʗʢالؔامل الأصʨل الʲابʱة، وسʳلʗ هامʞ أمان ǽقʙر على  للʺʕسʶة ʛʽʷǽ أن الʺʨارد الʙائʺة
ـــــالʨʱالي ب مʨجه  )2019- 2017(خلال الفʛʱة ، 1146961839,64، 1150052472,01، 1398812108,71: ـ

ʵʱل الاسȄʨʺʱةلȄارʳامات الʙ.  
 الʺال الاحॽʱاج في رأستʨʢر  )11( جʙول رقʦيʧʽʰ الʙʳول  : :الاحॻʯاج في رأس الʸال العامل. 2

  :حʘʽ، )2019- 2017( فʛʱةالالعامل خلال 
  مʦارد الʗورة – الʗورةاحॻʯاجات = الاحॻʯاج في رأس الʸال العامل 

ʖʻح:  
  ʦॽʀ شॼه جاهʜة= احॽʱاجات الʙورة 

  ديʨن قʛʽʸة الأجل= مʨارد الʙورة 

 ʤول رقʗ11(ج(  :رʦʠاج في ر  تॻʯال العامل خلال الاحʸة الأس الʙʯف)2019- 2017(  
  2019  2018  2017  الॻʮان

  1540706433,15  1636083608,90  1689174591,84  )1(احॻʯاجات الʗورة 

  393744593,51  486031136,89  290362483,13  )2(مʦارد الʗورة 

  الاحॻʯاج في رأس الʸال العامل
)1 -2(  

1398812108,71  1150052472,01  1146961839,64  

  .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
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  :نلاحȎ أن )11( جʙول رقʦمʧ خلال 
Ǽالʛغʦ  كان مʨجॼا 2019، 2018، 2017 خلال الʨʻʶات الʲلاث العاملالاحॽʱاج في رأس الʺال   

وهʨ ما يʙل على أن الʨʸʵم الʳارȄة قادرة على تʺȄʨل   ،2019و  ʵ2018فاضه خلال سʱʻي نمʧ ا
ʵو مʜهاʨʻيʙة ومʶسʕʺن ال.  
 فʛʱةالخلال  الʻȄʜʵة الʸاॽɾة تغʛʽات )12( جʙول رقʦيʧʽʰ الʙʳول  :الȂʚʳʹة الʶاॻɼة الإجʸالॻة. 3
  :مʧ خلال الʺعادلة الʱالॽة اتʦ حʶابه ، والʱي)2019- 2017(

الاحॻʯاج في رأس الʸال العام - رأس الʸال العامل= الȂʚʳʹة   

 ʤول رقʗ12(ج(: ة الʹȂʚʳة خلال الॻالʸة الإجॻɼاʶةالʙʯف  )2019 -  2017(  
  2019  2018  2017  الॻʮان

  1146961839,64  1150052472,01 1398812108,71  )1(رأس الʸال العامل 

الاحॻʯاج في رأس الʸال 
  )2(العامل 

1398812108,71  1150052472,01  1146961839,64  

  0  0  0  )2- 1(الȂʚʳʹة 

  .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
  

      Ȏول نلاحʙʳخلال ال ʧة  مʻȄʜخ ʗة حققʶسʕʺومةأن الʙلاث،  معʲات الʨʻʶأنلل ȑرأس الʺال  أ
أخʚ الʚʴر، و لʺʕسʶة ا يلʜم على ، وهʨ ما)الʴالة الʺʲلى( احॽʱاجات رأس الʺال العامل ʶǽاوȑ العامل 

 .Ǽالʱالي ضʛورة جلʖ مʨارد جʙيʙة مʧ أجل ضʺان تغॽʢة احॽʱاجاتها الʺʱʶقʰلॽة
  الʝॻʳʵʯ الʸالي وفȖ الʹʔʴ الʸالॻة  .ثانॻا

  :نʔʴ الʦʻʴلة. 1
 اولʗʯة الॺʴول  :نʙʳال ʧʽʰيʦ13( رق (اولʙʱة الॼʶل نʲʺǽ راسةʙل الʴة مʶسʕʺةالخلال  في الʛʱف  )

 .، والʱي تʦ حʶابها مʧ خلال قʶʺة الأصʨل الʳارȄة على الʨʸʵم الʳارȄة) 2019 -  2017
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ʤول رقʗ13( ج(:  اول خلالʗʯة الॺʴةالنʙʯف ) 2019 -  2017 (  
  2019  2018  2017  الॻʮان

الأصʦل الʗʯʸاولة 
)1(  

1689174591,84  1636083608,90  1540706433,15  

الالʚʯامات الʗʯʸاولة 
)2(  

290362483,13  486031136,89  393744593,51  

  3,912  3,366  5,817  )1/2(نॺʴة الʗʯاول 

  .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
    
       ʗة ؗانʶسʕʺة للʛʽات الأخʨʻلاثة سʲاول لʙʱة الॼʶائج نʱأن ʧم ʛʰأضعاف 1كǼ هʚه ʗبلغ ʘʽح ،

 2019ثʦ ارتفعʗ قلॽلا عام  ،% 3.366إلى  2018، ثʦ انʵفʹʗ عام%5.817ما قʙره  2017الॼʶʻة عام 

وهʚا ما يʙل على وجʨد هامʞ أمان لȐʙ الʺʕسʶة وهي تʛʽʷ إلى أن الأصʨل الʺʙʱاولة  ، %3,912إلى 
ʛأس مال عامل مʨجʖ، وهʨ ما يʙل على لتغʢي وتʙȄʜ الالʜʱامات الʺʙʱاولة ما ǽعʻي تʴقȘʽ الʺʕسʶة 

ɻضʨة بʶسʕʺع الʱʺلتȄʨʢال Ȑʙʺة على الʴȄʛة مॽة مالॽ ʧؔل ،ʖʳǽ  اʚه هॽجʨʱم بʨة أن تقʶسʕʺعلى ال
   .الفائʠ مʧ الʨʽʶلة نʨʴ الاسʲʱʺار

 عةȂʙʴلة الʦʻʴة الॺʴول  : :نʙʳال ʧʽʰيʦاول) 14( رقʙʱة الॼʶل نʲʺǽ راسةʙل الʴة مʶسʕʺخلال  في ال
والالʜʱامات  الأصʨل الʳارȄةالفʛق بʧʽ ، والʱي تʦ حʶابها مʧ خلال قʶʺة ) 2019 -  2017(  فʛʱةال

  .على الʨʸʵم الʳارȄة الʺʙʱاولة
 ʤول رقʗ14(ج(:  عة خلالȂʙʴلة الʦʻʴة الॺʴةالنʙʯف ) 2019 -  2017 (  

  2019  2018  2017  الॻʮان

  1540706433,15  1636083608,90  1689174591,84  )1(الأصʦل الʗʯʸاولة 

  ʤॻɾ)2(  357220060,90  391090454,62  585888474,35 الاسʯغلال 

  393744593,51  486031136,89  290362483,13  )3(الالʚʯامات الʗʯʸاولة 

  Ȃʙʴ   )1 -2/(3  4,587  2,561  2,424عةنॺʴة الʦʻʴلة ال

    .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
  

       Ȏول نلاحʙʳخلال ال ʧة مॼجʨة مॼʶʻه الʚات أن هʨʻʶعام في ؗل ال ʗحقق ʘʽخلال السنوات ، ح

على الʨʱالي، حʘʽ أن هʚه ) %2,424، %2,561، %4,587(نسب قدرت بـ ) 2019 - 2018-  2017(الثلاث 
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يʙل على أن الʺʕسʶة قادرة على  ما وهʚا، )0,5 – 0,3( الʖʶʻ جʙ مʛتفعة لأنها فاقʗ الʺʳال الʺʨʺʶح Ǽه
ʸاماتها قʜʱاد الʙة أو سॽʢونهاتغʜʵʺأ لʳون أن تلʙة الأجل بʛʽ ، هاʻم ʠار الفائʺʲʱاس ʧم ʙلاب ʧؔل

   .لʴʱقȘʽ الॽʴȃʛة
  لةʦʻʴة الॺʴةنȂرʦي :الفʽʰ راسةʙل الʴة مʶسʕʺاولة في الʙʱʺلة الʨʽʶة الॼʶر نʨʢالي تʨʺول الʙʳال ʧ

  .) 2019 - 2017( خلال فʛʱةخلال الفʛʱة 
 ʤول رقʗ15(ج( :  ة خلالȂرʦلة الفʦʻʴة الॺʴةالنʙʯف) 2019 - 2017 (  

  2019  2018  2017  الॻʮان

  45365371,74  191475903,85  131598332,40  )1(الʤॻɿ الʱاهʚة 

  393744593,51  486031136,89  290362483,13  )2(الالʚʯامات الʗʯʸاولة 

 فʦرȂةنॺʴة الʦʻʴلة ال
)1/2(  

0,453  0,393  0,115  

  .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
   

أن هʚه الॼʶʻة مʨجॼة في ؗل الʨʻʶات، مع العلʦ أن نॼʶة الʨʽʶلة الفʨرȄة  نلاحȎ مʧ خلال الʙʳول    
 ʧʽال بʳرة في مʨʸʴن مʨؔو من نلاحظ من خلال الجدول أن نسبة السيولة الجاهزة ، 0.3و 0.2ت

حيث قدرت بـ  )2019 – 2018 – 2017(لمؤسسة التوضيب قد شهدت انخفاضا خلال السنوات الثلاث 

قادرة على  2018و 2017في سʱʻي  و الʺلاحȎ أن الʺʕسʶةعلى التوالي، ) 0,115%، 0,393%، 0,453%(
 ʗؗلʺا ؗان ʘʽاحات، حʱʺعلى ال Ȍاد فقʺʱالاعǼ ȑفع أʙال ʗقʴʱى اسʱة الأجل مʛʽʸاماتها قʜʱالǼ فاءʨال

تʛاجعʗ  نلاحȎ أن الॼʶʻة 2019هʚه الॼʶʻة ʛʽʰؗة تʺʗʻȞ الʺʕسʶة مʧ الاقʛʱاض والاسʲʱʺار، أما في سʻة 
الʨفاء Ǽالʜʱاماتها  أقل مʧ نॼʶة الʱغॽʢة وȃالʱالي الʺʕسʶة غʛʽ قادرة على و هي  %0,115نʱʰʶها لʰʱلغ 
  .Ǽاسʙʵʱام الʻقǽʙات فقȌ قʛʽʸة الأجل

2 .ȉاʵʹال ʔʴن: 
  ل دورانʗإمعʦالي الأصʸلج:  ʦول رقʙول جʙʳال ʧʽʰل خلال  )16(يʨل دوران إجʺالي الأصʙر معʨʢت

  .في الʺʕسʶة مʴل الʙراسة ) 2019 – 2017(  الفʛʱة
ʤول رقʗ16( ج( :  ل خلالʦالي الأصʸل دوران إجʗة المعʙʯف) 2019 – 2017 ( 

  2019  2018  2017  الॻʮان

  1909749737,99  1596124718,31  1483885210,43  )1(صافي الॻʮʸعات

  3996537556,79 4154282567,56  4049731752,02  )2(مʦʸʱع الأصʦل

جʸالي إمعʗل دوران 
  )1/2( الأصʦل

0,366  0.384  0,477  
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  .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
  

ʳȄي خلال الʨʻʶات شهʙ ارتفاع تʙر صʨل للʺʕسʶة لأمعʙل دوران ا نلاحȎ مʧ خلال الʙʳول أن    
على الʨʱالي،  )0,366% ،0,384% ،0,477%( ʘʽʴǼ قʙرت الʖʶʻ بـ  )2019 – 2018 – 2017( الʲلاث 

ʕسʶة لʺا فيأن ؗل ديʻار مʻ  ʛʺʲʱʶيوهʚا ǽع، )%0.477(لغ ب حʘʽ 2019ل لاخحʘʽ بلغ أقʸاه عام 
 ʙلʨل على ؗفاءة إدارة ا، )دج 0.477(يʙا يʚة لʺوهʶسʕلؔا يفʱʺعتهاإدارة مǽ ما ʨوه ،ʻي  ʦʳادة حȄز

 .ʕسʶةالʺأصʨل  فيسʲʱʺار لاجʙوȐ ا رتفاعا أȑ ،لالʺاॽʰعات دون زȄادة رأس لʺا
 ةʯابʰل الʦل دوران الأصʗمع:  ʦول رقʙول جʙʳال ʧʽʰل )17(يʨل دوران الأصʙر معʨʢة تʱابʲخلال  ال

 .في الʺʕسʶة مʴل الʙراسة ) 2019 – 2017(  الفʛʱة
 ʤول رقʗʱ17(ال(:  ةʙʯة خلال الفʯابʰل الʦل دوران الأصʗمع )2019 – 2017 ( 

  2019  2018  2017  الॻʮان

  1909749737,99  1596124718,31  1483885210,43  )1( الॻʮʸعاتصافي 

  2455831123,64  2518198958,66  2360557160,18  )2(الاصʦل الʰابʯة

معʗل دوران الأصʦل الʰابʯة 
)1/2(  

0,628  0,633  0,777  

   .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
       ʧم Ȏا خنلاحʚول أنلال هʙʳل دوران  الʙل الأمعʨةصʱابʲة  الʻه 2017في سʱʺॽʀ ما Șحق 
ؗفاءة  لىذلʥ إ ʷȄʛʽو  ،%0,777 إلى 2019سʻة  ثʦ ارتفع، %0,633 إلى 2018 ، ثʦ ارتفع عام0,628%

 . 2018و  ʱ 2017يǼʻʶعʺال مقارنة لأالʲابʱة لʨʱلʙʽ رقʦ ا هاصʨلأاسʙʵʱام  في 2019عام  ʕسʶةالʺ
  لʦل دوران الأصʗاولةمعʗʯʸال:  ʦول رقʙول جʙʳال ʧʽʰل  )18(يʨل دوران إجʺالي الأصʙر معʨʢت

 .في الʺʕسʶة مʴل الʙراسة ) 2019 – 2017(  خلال الفʛʱةالʺʙʱاولة 
ʤول رقʗ18( ج(: ل دوران الأʗة معʙʯاولة خلال الفʗʯʸل الʦص) 2019 - 2017 ( 

  2019  2018  2017  الॻʮان

  1909749737,99  1596124718,31  991935241.40  )1(الॻʮʸعاتصافي 

  1540706433,15  1636083608,90  1689174591,84  )2( صʦل الʗʯʸاولةالأ

صʦل معʗل دوران الأ
  )1/2(الʗʯʸاولة

0,587  0,975  1,239  

   .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
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ؗل  الأصʨل الʳارȄة يʛتفع مʧ سʻة لأخȐʛ، وأنمعʙل العائʙ على نلاحȎ مʧ خلال الʙʳول أن      
، %0,587( حʘʽ قʙرت بـ )2019- 2018- 2017( خلال الʨʻʶات الʲلاث ديʻار مʛʺʲʱʶ في الأصʨل الʳارȄة

، )دج1,239 ، دج0,975 دج، 0,587(لʴॽقȘ رقʦ أعʺال ʱʺॽʀه  يʙور، الʨʱالي على )1,239%، 0,975%
 .مʜʵونهاؗفاءة إدارة الʺʕسʶة في تʛʽʽʶ مʺا ǽعʻي 

 يʹةʗʸال ʤمʘل دوران الʗمع:  ʦول رقʙول جʙʳال ʧʽʰل  )19(يʨل دوران إجʺالي الأصʙر معʨʢت
 .في الʺʕسʶة مʴل الʙراسة ) 2019 – 2017(  الʺʙʱاولة خلال الفʛʱة

 ʤول رقʗ19(ج(:  ةʙʯيʹة خلال الفʗʸال ʤمʘل دوران الʗمع)2019- 2017( 
  2019  2018  2017  الॻʮان

  1909749737,99  1596124718.31  991935241.40  )1(رقʤ الأعʸال 

ʗʻرص ʤمʘ733378099.95  772104491.00  847238951.31  )2( ال  

  ʤمʘل دوران الʗمع
  )1/2(الʗʸيʹة

1.1707  2.0672  2.6040  

  يʨم 140  يʨم تقॼȄʛا 177  تقॼȄʛايʨم  312  فʙʯة الʻʶʲʯل
   .للʓʸسʴةمʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة : الʗʶʸر
     
- 2017( نلاحȎ مʧ الʙʳول أن معʙل دوران الʚمʦ الʺʙيʻة مʨجॼة ومʛتفعة خلال الʨʻʶات الʲلاث   

على الʨʱالي، و هʨ ما ساهʦ في تʧʽʶʴ معʙل  )2,6040، 2,0672، 1,1707(حʘʽ قʙرة بـ  )2019 - 2018
ʱة تʶسʕʺة للॽانʺʱاسة الإئॽʶأن ال Ȑʛارة أخॼɻǼ ة، وȄارʳل الʨعة في دوران الأصʛʶال ʨʴن ʛʲه أكʳ

 ʧل مʽʸʴʱة الʛʱف ʗʹفʵان ʘʽن، حʨيʙل الʽʸʴة  312تʻما في سʨما في  140إلى  2017يʨ2019ي.  

 :نʔʴ الʗʸيʦنॻة .3
 اʙة الॺʴةنॻالʸفعة ال:  ʦول رقʙول جʙʳال ʧʽʰ20(ي(  رʨʢةتॽافعة الʺالʛة الʛʱخلال الف )2019 – 2017( 

 .في الʺʕسʶة مʴل الʙراسة
 ʤول رقʗ20(ج( : ةॻالʸافعة الʙة الॺʴة   نʙʯخلال الف)2019 -  2018 (  

  2019  2018  2017  الॻʮان

  2771739476.18  1750030636.25  2035078974.27  )1(القʙوض

  399653556.79  4154282567.56  4154282567.56  )2(الʦʸجʦدات

  6.9353  0.4212  0.4898  )1/2(نॺʴة الʙافعة الʸالॻة

   .Ǻالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴةمʥ إعʗاد الʠالʔ : الʗʶʸر
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ʙʳول أن الʱʻائج الʵاصة Ǽالʛافعة الʺالॽة مʨجॼة خلال الʨʻʶات الʲلاث نلاحȎ مʧ خلال ال        
، %0,4898(لʺʕسʶة الॼʢاعة  و فʨʻن الʖʽʣʨʱ و فʨʻن الॼʢاعة حʘʽ قʙرت بـ  )2019- 2018- 2017(

0,4212% ،6,9353% ( ʘʽʴǼ ،اليʨʱعلى الʧʽʱʻʶة خلال الॼʶʻال ʗتفعة مقارنة  2019 و 2017 ؗانʛم
  .مʺا تعʻي أن الʺʕسʶة لʙيها القʙرة على تʙʶيʙ ديʨنها في حالة بॽع مʨجʨداتها عʙʻ الإفلاس، ʻʶǼ 2018ة
  وضʙة القॺʴةإنॻؒلʸق الʦلى حق:  ʦول رقʙول جʙʳال ʧʽʰل  )21(يʙر معʨʢتʙائʨة الفॽʢخلال  تغ

 .الʺʕسʶة مʴل الʙراسةفي  )2019 – 2017( الفʛʱة
ʤول رقʗ21( ج( :مʗائʦة الفॻʠل تغʗة  عʙʯخلال الف)2019- 2017(  

  2019  2018 2017  الॻʮان

  2771739476.18  1750030636.25  2035078974.27  )1(مʦʸʱع القʙوض

  2377994882.672  2404251931.31 2546315002.21  )2(حȖ الʸلॻؒة

لى حȖ إنॺʴة القʙوض 
  )1/2(الʸلॻؒة

0.7992  0.7278  0.1238  

   .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
  

خلال الʨʻʶات الʲلاث  تʵʻفʠ مʧ سʻة لأخȐʛ نلاحȎ مʧ خلال الʙʳول أن الʖʶʻ مʨجॼة و      
و هʚا ما ، على الʨʱالي) %0,1238، %0,7278، %0,7992( ، حʘʽ قʙرت الʖʶʻ بـ )2019- 2018- 2017(

  .غʛʽ مʴʺلة Ǽعʰئ الʙيʨن نॽʰʶاالʺʕسʶة ن يʙل على أ
 : نʔʴ الॻʲȁʙة. 4
 افيʶح الȁʙال ʜهام:  ʦول رقʙول جʙʳال ʧʽʰر  )22(يʨʢافيتʸح الȃʛال ʞل هامʙة معʛʱخلال الف 

  .في الʺʕسʶة مʴل الʙراسة )2019 – 2017(
 ʤول رقʗ22(ج(: ةʙʯافي خلال فʶح الȁʙال ʜة هامॺʴن) 2019 - 2017(  

  2019  2018  2017  الॻʮان

  8552549.73  42460678.19-  71302637.31-  )1(صافي الȁʙح 

  1909749737.99  1596124718.31 991935241.40  )2(الॻʮʸعات 

 ʜة الهامॺʴ0,447  0,026-  0,071-  )1/2(ن  

   .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
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حʘʽ  سالʖ صافي حققʗ الʺʕسʶة نॼʶة هامʞ  2018 - 2017أن خلال سʱʻي  نلاحȎ مʧ الʙʳول   
الʱي حققʱها  ʶʵارةǽعʨد إلى الوهʚا  ،مʨجʖالȑʚ ؗان  2019مقارنة ʻʶǼة ) 0,026-، 0,071-(قʙر بـ 

أن إلى ، وهʚا ʛʽʷǽ 0,447إلى  2019لʛʽتفع هʚا الهامʞ سʻة ، 2018و  2017سʻة في  الʺʕسʶة 
ʚلʥ ؗل وحʙة واحʙة الʺʕسʶة حققʗ الȃʛح  الʝॽʁǽ ȑʚ مقʙار ما ǽقʙمه ؗل ديʻار مʧ الʺॽʰعات، وؗ

ل ديʻار وʣفʱه الʺʕسʶة في اسʙʵʱاماتها   .مʛʺʲʱʶة مʧ أمʨال الʺʶاهʺʧʽ وؗ
حʘʽ  2018و  2017 الʺʕسʶة إعادة الʛʤʻ في عʺلॽة اسʙʵʱام أمʨالها خاصة في سʻةفعلى  وȃالʱالي 

حʘʽ  2019 مʴȃʛة للاسʲʱʺار، ؗʺا علʽها تʧʽʶʴ اسʙʵʱامها في سʻةنعلʦ أن الʺʕسʶة تʨʱفʛ على سʨʽلة 
  . الʺʕسʶة لȐʙتعʛʰʱ الॽʁʺة الʱي ǽقʙمها ديʻار الʺॽʰعات مʵʻفʹة مقارنة Ǽالʨʽʶلة الʺʨʱفʛة 

 لʦعلى الأص ʗل العائʗمع : ʦول رقʙول جʙʳال ʧʽʰل  )23(يʙر معʨʢلتʨعلى الأص ʙة العائʛʱخلال الف 
  .الʺʕسʶة مʴل الʙراسةفي  )2019 – 2017(

 ʤول رقʗ23(ج( :  ل خلالʦعلى الأص ʗل العائʗة معॺʴةالنʙʯف )2019 -  2017 (  

  2019  2018  2017  الॻʮان

  8552549.73  42460678.19-  71302637.31-  )1(صافي الȁʙح

 3996537556,79  4154282567,56 4049731752,02  )2(اجʸالي الأصʦل

  0,213  0,010-  0,017-  )2\1(معʗل العائʗ على الأصʦل

   .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
     Ȏول نلاحʙʳخلال ال ʧم ʻل في سʨعلى الأص ʙة العائॼʶة 2019 ةأن نॼجʨتفعة  مʛ0,213(و م(  ،

 ʧار مʻاهʺة ؗل ديʶم ȑورة، أʙة الʳॽʱن ʧȄʨؔل في تʨاهʺة إجʺالي الأصʶم Ȑʙم ʧع ʛʰتع ʘʽح ʨل أص
ʻها، أما في سʱʳॽʱة في نʶسʕʺيالʱ 2018  2017و ʗؗان ʙة  فقॼة سالॼʶʻرت بـ الʙق ʘʽفʹة حʵʻو م)-

ʱʴǽاج إلى إعادة  ʧʽʱتلʥ الʻʶفي وهʚا يʙل على أن اسʙʵʱام الأصʨل في تʧȄʨؔ الʳॽʱʻة ) 0,010-، 0,017
ʛʤن.    
 ةॻؒلʸق الʦعلى حق ʗل العائʗمع:  ʦول رقʙول جʙʳال ʧʽʰر  )24(يʨʢة تॽؔق الʺلʨعلى حق ʙل العائʙمع

  .في الʺʕسʶة مʴل الʙراسة )2019 – 2017( خلال الفʛʱة
 ʤول رقʗ24 (ج ( :  ة خلالॻؒلʸق الʦعلى حق ʗل العائʗة معॺʴةالنʙʯف ) 2019 -  2017 (  
  2019  2018  2017  الॻʮان

  8552549.73  42460678.19-  71302637.31-  )1(صافي الȁʙح 

  2377994882.672  2404251931.31 2546315002.21  )2(حقʦق الʸلॻؒة 

  0,382  0,017-  0,028-  )1/2(العائʗ على حقʦق الʸلॻؒة

   .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر



ʖالʰل الʶة.................................................الفॻانʗʻʸراسة الʗال  
 

85 
 

   ʙʳخلال ال ʧيمʱʻفʹة خلال سʵʻم ʖʶʻأن ال Ȏ2018و  2017 ول نلاح  ʙالؗان  و ق Șعلى ح ʙعائ
، وهʚا راجع إلى أن الʺʕسʶة حققʗ نʳॽʱة على الʨʱالي) 0,017-، 0,028-(حʘʽ قʙر بـ  ʺلॽؔة سالʖال

الʺʕسʶة عائʙ على حॽɾ Șه حققʗ الʻʶ2019  ȑʚة Ǽ مقارنة يʕثʛ على نʷاʡها الʴȃʛي ما خʶارة وهʚا
ʖجʨة مॽؔالʺل.   

  .2018و  2017إعادة الʛʤʻ في اسʙʵʱام مʨاردها لʧʽʶʴʱ نʳॽʱة سʻة Ǽالʺʕسʶة  وȃالʱالي نʸʻح  
  عʙض و تʲلʻل حʴاب الʹʯائج: ʰالʖالʠʸلʔ ال

  :جʗول حʴاب الʹʯائجعʙض وتʲلʻل . أولا
 ʤول رقʗ25(ج( : ائجʯʹاب الʴول حʗةالخلال  جʙʯف  )2019 - 2017 (  

  2019  2018  2017 الॻʮان

  1909749737.99  1596124718.31 991935241.40 رقʦ الأعʺال

  22491538.14  8449076.97  15040773.24- الʱغʛʽ في الʺʜʵون 

    -  - إنʱاج الʺʕسʶة لʚاتها

    -  - سʱغلالإعانات الا

  1932241276.13  1604573795.28  976894468.16 1 الʴʹة الʸالॻةإنʯاج 

  1434462559.94-  1254486378.53-  748512101.18- مȄʛʱʷات مʱʶهلؔة

و  خʙمات خارجॽة
 Ȑʛهلاكات اخʱاس 

-74556120.89  -92544347.67  -96184157.44  

  1530646717.38-  1347030726.20-  823068222.07- 2 الʴʹة الʸالॻةسʯهلاكات ا

الʸॻɿة الʷʸافة للاسʯغلال 
 =1-2 

153826246.09  257543069.08  401594558.75  

  ॼɺ -176916800.83  -192137069.32  -233684780.85اء الʺʙʵʱʶمʧʽأ 

و  ضʛائʖ و رسʨم
 الʺʙفʨعات الʺʺاثلة

-14589905.32  -13013230.47  -17762628.55  

الاسʯغلال الإجʸالي  ʞفائ
4 

-37680460.06  52392769.29  150147149.45  

 Ȑʛة الأخॽاتॽجات العʺلʨʱʻʺ11591645.48  2702522.21  1717668.91 ال  

  2752417.34-  2127202.61-  4500974.14- أخȐʛ  عʺلॽاتॽة  ॼɺاءأ 

هʱلاكات و الإمʸʸʵات 
 الʺʕونات

-34051364.68  -77087952.23  -97429680.58  

ʛجاع عʧ خʶائʛ سʱالا
 الॽʁʺة و الʺʕونات

4890662.88  471510.00  86905.00  

  61643602.01  23648353.34-  69624467.09- 5 العʸلॻاتॻةالʹʱॻʯة 
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  4858459.28  7519947.89  16564515.76 مالॽة مʨʱʻجات

  58976634.48-  26768746.44-  18973730.93- أॼɺاء مالॽة

  54118175.20-  19248798.55-  2409215.17- 6الʹʱॻʯة الʸالॻة 

الʹʱॻʯة العادǻة قʮل 
 ʔائʙʷ6+5= ال 

-72033682.26  -42897151.89  7525426.81  

الʹʛائʖ الʺʴʱʶقة على 
 الʱʻائج العادǽة

  -10000.00    

الʹʛائʖ الʺʕجلة للʱʻائج 
 العادǽة

731044.95  446473.70  1027122.92  

مʹʦʯجات الانʠʵة جʸالي إ
 العادǻة

1000067315.71  1615267775.38  1948778285.89  

 نʠʵةॺɸاء الا أجʸالي إ
 العادǻة

-1071369953.02  -1657728453.57  -1940225736.16  

 لانʠʵةالʹʱॻʯة الʶاॻɼة ل
 7العادǻة 

-71302637.31  -42460678.19  8552549.73  

       يʛادات اسʻʲʱائॽةإ

       ॼɺاء اسʻʲʱائॽةأ 

       8الʹʱॻʯة الغʙʻ العادǻة 

  8552549.73  42460678.19-  71302637.31- 9الʹʱॻʯة الʶاॻɼة للʗورة 

   .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
  :مʧ خلال الʙʳول نلاحȎ أن  

خلال الʨʻʶات عʛفʗ الʙʵمات الʵارجॽة والاسʱهلاكات الأخȐʛ انʵفاضا  :اسʯهلاك الʴʹة الʸالॻة .1
 ضاانʵف الʺȄʛʱʷات الʺʱʶهلؔة وهʨ ما ǽفʛʶ انʵفʹʗ في حʧʽ على الʨʱالي،  2019، 2017،2018

-(، و 2018سنة ) - 1347030726.20(، و 2017سʻة  )-823068222.07( اسʱهلاك الʻʶة الʺالॽة  بـ

  .2019لسنة ) 1530646717.3

نʵفاض وȄلاحȎ أن الاخلال الʨʻʶات الʲلاث، اسʱهلاك الʻʶة الʺالॽة  نʵفاضا :الʸॻɿة الʷʸافة .2
الॽʁʺة  رتفاع وهʨ ما أدȐ إلى ا ،الʺʳʶل في إنʱاج الʻʶة الʺالॽة مʧ ذلʥ الʺعʙل قلالʺʳʶل ؗان أ

 ʛʽʰؗ لȞʷǼ رت الʺʹافةʙق ʘʽلاث حʲات الʨʻʶ257543069.08، 153826246.09(خلال ال ،

  .على الʨʱالي) 401594558.75
، Ǽ -37680460.06 ،52392769.29  ،150147149.45ʺقʙار ارتفاعاسʳل  :الفائʞ الʳام للاسʯغلال .3

وʙȄʜȄ هʚا الʺعʙل عʧ انʵفاض الॽʁʺة   على الʨʱالي،، 2019، 2018، 2017 ذلʥ خلال الʨʻʶاتو 
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وهʚا على الʛغʦ مʧ انʵفاض في بʙʻ الʹʛائʖ والʛسʨم والʺʙفʨعات الʺʺاثلة وȄعʨد ذلʥ أساسا  ،الʺʹافة
  .في أॼɺاء العاملʧʽانʵفاض إلى 

ــــــ سʳلʗ الʳॽʱʻة العʺلॽاتॽة ارتفاعا :الʹʱॻʯة العʸلॻاتॻة .4 -( خلال فʛʱة الʙراسة حʘʽ قʙرت بــ
هʨ مʕشʛ إʳǽابي  و الʲلاث على الʨʱالي،للʨʻʶات )  61643602.01، 23648353.34-،  69624467.09

لأॼɺاء ǽعʨد سॼʰه إلى الانʵفاض في ؗل مʧ الʺʸʸʵات للاهʱلاكات والʺʕونات وخʶائʛ الॽʁʺة وا
 Ȑʛة الأخॽاتॽات العʺل العʺلʳʱʻʺال ʧادة في ؗل مȄʜالإضافة إلى الǼ Ȑʛة الأخॽاتॽ ، ةʺॽʁال ʛائʶجاع خʛʱواس

  ؛الʺʕوناتو 
- ، ǽ)-2409215.17لاحȎ مʧ الʙʳول الʶابȘ انʵفاض الʳॽʱʻة الʺالॽة ॽʁǼʺة  :الʹʱॻʯة الʸالॻة .5

 ذلʥ إلى انʵفاض الʺʳʱʻات الʺالॽةوȄعʨد للʨʻʶات الʲلاثة على الʨʱالي،  )54118175.20-، 19248798.55
  ؛الʺالॽةارتفاع الأॼɺاء  و
 Ǽ)-71302637.31 ،-42460678.19 ،8552549.73ʺقʙار  ارتفاعاعʛفʗ  :صافي نʱॻʯة الʴʹة الʸالॻة .6
  .انʵفاض الʳॽʱʻة الʺالॽةإلى أساسا ذلʥ و ǽعʨد على الʨʱالي،  2017،2018،2019لʨʻʶات خلال ا) 

  دراسة مʓشʙات جʗول حʴاب الʹʯائج. ثانॻا
 :جʸالينॺʴة الȁʙح الإ .1

 ʤول رقʗ26(ج(:  ةॺʴح الإنȁʙاليالʸةالخلال  جʙʯف )2019- 2017( 
  2019  2018  2017  الॻʮان

الʹʱॻʯة 
  )1(الʶاॻɼة

-37680460.06  52392769.29  150147149.45  

  1909749737,99  1596124718,31  991935241.40  )2(رقʤ الأعʸال

نॺʴة الȁʙح 
  )1/2(الاجʸالي

  
-0,037 

 
0,032  

 
0,078  

   .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
  

     Ȏنلاح Șابʶول الʙʳخلال ال ʧمʻة  2019 و 2018 ةأن خلال سॼʶة نʶسʕʺال ʗةحققॼجʨح مȃر 
ـــ ،و مʵʻفʹا االȑʚ ؗان سالॼ 2017 ةمقارنة ʻʶǼعلى الʨʱالي  )%0,078، %0,032(قʙرت بـ   والȑʚ قʙر بـ

)0,037 -% ( ، ʖالʶح الȃʛافي الʸجع لʛا يʚوه)ات ʛؗʷاح الȃفاض أرʵل على أن ) لانʙا يʚة وهʶسʕʺال
الȑʚ ؗان صافي  2019 و 2018 ن صافي الȃʛح سالॼا، على عʝȞ سʻةحققʗ خʶارة في الʻʶة الʱي ؗا

ا مʨجॼا، وهʚا ʛʽʷǽ أن الʺʕسʶة حققʗ الȃʛح الʝॽʁǽ ȑʚ مقʙار ما ǽقʙمه ؗل ديʻار ʺالȃʛح الإجʺالي فʽه
 .مʧ الʺॽʰعات
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 .:نॺʴة الʸॻɿة الʷʸافة .2
 ʤول رقʗ27(ج( : ةॺʴافةنʷʸة الʸॻɿةالخلال  الʙʯف ) 2019 -  2017  ( 

  2019  2018 2017  الॻʮان

الʸॻɿة 
  )1(الʷʸافة

153826246,09  
257543069,08  

  
  

401594558,75  

  1909749737,99  1596124718,31  991935241.40  )2(رقʤ الأعʸال

نॺʴة الʸॻɿة 
  )1/2(الʷʸافة

0,155  0,161  0,210  

   .القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴةمʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على : الʗʶʸر
     Ȏة الʺʹافة، ونلاحʺॽʁال ʧم ʞهام ʙʽلʨالأعʺال على ت ʦرق ʧم ʙاحʨار الʻيʙار الʙة مقॼʶʻه الʚه ʧʽʰت

حʘʽ قʙرت بـ  )2019- 2018- 2017(خلال الʨʻʶات الʲلاث عʛفʗ ارتفاعا ن الॼʶʻة أمʧ خلال الʙʳول 
رقʦ  رتفاع الʴاصل في الॽʁʺة الʺʹافة ورتفاع سॼʰه الاوهʚا الا ،على الʨʱالي )0,210، 0,161، 0,155(

 .الأعʺال
      :نॺʴة نʱॻʯة الاسʯغلال .3

 ʤول رقʗ28(ج(:  ةॺʴغلالنʯة الاسʱॻʯةالخلال  نʙʯف )2019- 2017(  
  2019  2018 2017  الॻʮان

 نʱॻʯة 
  )1(الاسʯغلال

-69624467,09  
  

-23648353,34  61643602,01  

  1909749737,99  1596124718,31  991935241.40  )2(رقʤ الاعʸال

نॺʴة نʱॻʯة 
  )1/2(الاسʯغلال

-0,070  -0,014  0,032  

   .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
  

     ʧʽʰʱول أعلاه يʙʳال ʧا أنه مʻلاث  لʲات الʨʻʶ2019- 2018- 2017(خلال ال(  ʦرق ʧار مʻأن ؗل دي
مʧ نʳॽʱة الاسʱغلال، أǼ ȑعʙ دفع على الʨʱالي دج  )0,032، 0,014-،0,070-(الأعʺال ʴǽقȘ هامʞ قʙره 

كل مʧ الʺʨردون الʵارجʨʽن، والعʺال، والʹʛائʖ والʛسʨم، واسॼʱعاد مʸʸʵات الاهʱلاكات والʺʕونات 
ʴاك تʻح أن هʹʱعʹها، يǼ مع ʖʶʻقارنة الʺȃة، وʺॽʁال ʛائʶغلالوخʱة الاسʳॽʱن ʞا في هامʻʶ،  و ʧؔل

  .مʧ نʷاʡها الاسʱغلالي خʶارةالʺʕسʶة تʴقȘ  تॼقى
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 :نॺʴة الفائʞ الʳام للاسʯغلال .4
 ʤول رقʗ29(ج(:  ةॺʴغلالنʯام للاسʳال ʞةالخلال  الفائʙʯف ) 2019 – 2017 ( 

  2019  2018  2017  البيان

الفائʞ الʳام 
  )1(للاسʯغلال

-37680460,06  52392769,29  150147149,45  

  1909749737,99  1596124718,31  991935241.40  )2(عʸالرقʤ الأ

نॺʴة الفائʞ الʳام 
 )1/2(للاسʯغلال

-0,037  0,032  0,078  

   .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
ــــ       قʦ هʚا ǽعʻي أن ؗل ديʻار مʧ ر  ،2017في سʻة ) ǽ)-0,037قʙر معʙل الفائʠ الʵام للاسʱغلال بــ

والʛسʨم، دج Ǽعʙ دفع ؗل مʧ الʺʨردون الʵارجʨʽن والعʺال والʹʛائʖ  0,037-الأعʺال ʴǽقȘ هامʞ قʙره 
، )0,078، 0,032(لʰʽلغ الفائʠ الʵام للاسʱغلال معʙل  فقʙ ارتفع   2019و  2018أما Ǽالॼʶʻة لʱʻʶي 

 ʛشʕا مʚابيوهʳǽة إʶسʕʺأداء ال ʧع.  
 نʔʴ الʙʸدودǻة. ثانॻا

 :الʙʸدودǻة الإقʶʯادǻة.1
 ʤول رقʗ30(ج( : ةǻادʶʯة الاقǻدودʙʸةالخلال  الʙʯف ) 2019 - 2017 ( 

  2019  2018  2017  الॻʮان

نʱॻʯة الاسʯغلال 
  )Ǻ)1عʗ الॺȂʙʷة

-37680460,06  52392769,29  15014749,45  

الأصʦل 
  )2(الإقʶʯادǻة

4049731751  4154282568  3996537557  

الʙʸدودǻة 
 )1/2(قʶʯادǻةالا

-0,093  0,0126  0,0375  

   .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
  :لاحȎ أننمʧ خلال الʙʳول   

  :الʙʸدودǻة الاقʶʯادǻة .1
       ʧʽʱʻʶة للǽادʸʱة الاقǽدودʛʺة 2019و  2018الॼجʨم  ȑاوʶǽ رʙقǼ )0,0126 ،0,0375( ،اليʨʱعلى ال 

والʱي ؗانʗ فʽها الʺʛدودǽة  2017سʻة على عʝȞ مʺا يʙل على حʧʶ اسʙʵʱام الʺʕسʶة لأصʨلها، 
ـــــ سالॼة الاقʸʱادǽة  ــ ــــــ ــ  .ضعف الأصʨل في تʴقȘʽ أرȃاح صاॽɾةمʺا يʙل على  ،)Ǽ )-0,093ʺعʙل ǽقʙر ب
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 :الʙʸدودǻة الʸالॻة .2
 ʤول رقʗ31(ج(: ةॻالʸة الǻدودʙʸةالخلال  الʙʯف ) 2019 - 2017 ( 

  2019  2018 2017  الॻʮان

  855249,73  42460678,19-  71302637,31-  )1(الʹʱॻʯة الʶاॻɼة

  2377994883  2404251931  2446712610  )2(مʦال الʳاصةالأ

  0,00359  0,0176-  0,0291-  )1/2(الʙʸدودǻة الʸالॻة

   .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
  :لاحȎ أننمʧ خلال الʙʳول   

-، 0,0291-(حʘʽ قʙرت بـ  كانʗ سالॼة )2018، 2017(للʺʕسʶة خلال سʱʻي  الʺʛدودǽة الʺالॽة    

مʺا يʙل على حʧʶ اسʙʵʱام ، ) %0.3(إلى   2019 ارتفعʗ خلال سʻة  نهاأإلا ، على الʨʱالي) 0,0176
 . الʺʕسʶة لʺʨاردها الʺالॽة

 :الʙʸدودǻة الʱʯارȂة .3
 ʤول رقʗ32(ج(:  ةȂارʱʯة الǻدودʙʸةالخلال  الʙʯف ) 2019 - 2017 ( 

  2019  2018 2017  الॻʮان

  8552549.73  42460678.19-  71302637.31-  )1(الʹʱॻʯة الʶاॻɼة

  1909749737,99  1596124718,31  148388210,43  )2(عʸالرقʤ الأ

الʙʸدودǻة 
  )1/2(الʱʯارȂة

-0,4805  -0,0266  0,0045  

   .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
  :لاحȎ أننمʧ خلال الʙʳول   
لʸʱل إلى  ʗ2019 خلال سʻة عثʦ ارتفكانʗ سالॼة، ) 2018- 2017(ل سʱʻي الʺʛدودǽة الʳʱارȄة خلا     

  .عʺال خلال هʚه الʻʶةرتفاع رقʦ الأا، وهʚا ǽعʻي 0.0045
  جʗول تʗفقات الȂʚʳʹةعʙض و تʲلʻل : ʙاǺعالʠʸلʔ ال

  :الʲʯلʻل الأفقي لʗʱول تʗفقات الȂʚʳʹة. أولا
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 ʤول رقʗ33(ج( : ةʹȂʚʳة للǻʗفقات الʹقʗʯول الʗةفالخلال  جʙʯ )2017  - 2019 (  
  2019  2018  2017  الॻʮان

تʗفقات الأمʦال الȂʚʳʹة الʯʸأتॻة مʥ الأنʠʵة  - 
  العʸلॻاتॻة

     

- ʧائȃʜال ʙʻع ʧضة مʨʰلات الʺقॽʸʴʱ2274387397.71  1916739940.26  1470860.51  ال  

- ʧʽمʙʵʱʶʺوال ʧرديʨʺعة للʨفʙʺالغ الॼʺ2257936615.35-  1990916229.61-  1501978169.91-  ال  

  75550288,42-  43765711,82-  29667642.80-  الفʨائʙ والʺʸارʅȄ الʺالॽة الأخȐʛ الʺʙفʨعة -

 7000,00- 10000,00- 19000.00-  الʹʛائʖ عʧ الʱʻائج الʺʙفʨعة -

  100000000,00  100000000,00  200000000,00-  الʶʴاǼات الʺالॽة -

  40893493,94  17952001,17-  259576379,20-  تʙفقات أمʨال الʻȄʜʵة قʰل العʻاصʛ غʛʽ العادǽة -

 ʛʽغ ʛاصʻالعǼ ةʢॼتʛʺة الʻȄʜʵال الʨفقات أمʙت
  العادǽة

948216,67  1505025,79  2819286,52  

الȂʚʳʹة الʯʸأتॻة مʥ الأنʠʵة صافي تʗفقات أمʦال 
  )أ(العʸلॻاتॻة 

-258628162,53  -16446975,38  43712780,46  

        تʗفقات الȂʚʳʹة الʯʸأتॻة مʥ الأنʠʵة الاسʸʰʯارȂة 

  49391161,82-  224145546,14-  55723311.67-  الʺȃʨʴʶات عʧ اقʻʱاء تʱʽʰʲات عॽʻʽة أو معȄʨʻة

عॽʻʽة  الॽʸʴʱلات عʧ عʺلॽة الʻʱازل عʧ تʱʽʰʲات -
  أو معȄʨʻة

1484227,18    7782255,00  

  300000,00-  4200000,00-  720147042,46-  الʺȃʨʴʶات عʧ اقʻʱاء تʱʽʰʲات مالॽة

  403000,00    1122537180,00  الॽʸʴʱلات عʧ عʺلॽة الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات الʺالॽة

  4858459,28  7274114,56  6482905.24  الفʨائʙ الʱي تʦ تʽʸʴلها عʧ الॽʣʨʱفات الʺالॽة

        حʟʸ الأقʶاȋ الʺقʨʰضة مʧ الʱʻائج الʺʱʶلʺة

صافي الʗʯفقات أمʦال الȂʚʳʹة الʯʸأتॻة مʥ أنʠʵة 
  )ب(الاسʸʰʯار

354633958.29  -221071431,58  -36647447,54  

        تʗفقات أمʦال الȂʚʳʹة الʯʸأتॻة مʥ أنʠʵة الȂʦʸʯل

 ʤار أسهʗلات في أعقاب إصॻʶʲʯة (الʲʹم
  )الاصʗار

      

        حʝʶ الʦʯزȂعات مʥ الارȁاح - 
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  299139000,00  25200206,00  1299017076.72  الॻʶʲʯلات الʯʸأتॻة مʥ القʙوض - 

  351666328,85-  83767227,59-  1730412213.54-  تʗʴيʗات القʙوض أو الʗيʦن الأخȎʙ الʸʸاثلة

صافي تʗفقات أمʦال الȂʚʳʹة الʯʸأتॻة مʥ أنʠʵة 
  )ج(الȂʦʸʯل

-431395136.82  -58567021,59  -52527328,85  

        تأثʙʻات سعʙ الʙʶف على الʦʻʴلة وشॺه الʦʻʴلة 

  45461995,93-  296085428,55-  335389341.06-  )أ، ب، ج(تغʙʻʻ أمʦال الȂʚʳʹة في الفʙʯة

  164487096,15-  131598332,40  466987673.46  أمʦال الȂʚʳʹة ومعادلʯها عʹʗ افʯʯاح الʴʹة الʸالॻة 

  209949092,08-  164487096,15- 131598332.40  الȂʚʳʹة ومعادلʯها عʹʗ إقفال الʴʹة الʸالॻةأمʦال  - 

  45461995,93-  296085428,55-  335389341.06-  تغʙʻ أمʦال الȂʚʳʹة خلال الفʙʯة

  54014545,66-  253624750,36-  366682894.08-  الʸقارنة مع الʹʱॻʯة الʲʸاسॻʮة

   .Ǻالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴةمʥ إعʗاد الʠالʔ : الʗʶʸر
تعʙʺʱ أساسا  يʱة، والॼاشʛ الʺʻȄʜة ؗان وفȘ الȄʛʢقة الʵإعʙاد جʙول تʙفقات  فيʕسʶة الʺإن اعʱʺاد      

ॽʳʶʱة تلاعلى الॽʰاسʴʺأنه و  ال ʘʽفيح  ʙʽل ألي قʽʳʶيؗل تʰاسʴم  ȘعلʱاتيǼاʶʴǼ اʵجه لʨة يʻȄʜ
Șفʙʱة للʛاشॼم ʧʽا( الʺعॽتيعʺل ،ȑارʺʲʱلي، اسȄʨʺت(.  

ʙʵʱʶمة لʺا الإعلام الآليॽات مǽʳقʙمها بʱ  ʛيمॼاشʛة وال ʛʽتعʙʺʱ على الȄʛʢقة غ لʕʦسʶة الʺإن        
 ʧف امʛʡʺل ʧم ʧȞʺʱا مل نʻة، ؗʺا أنʶسʕ ا اإʚاد هʙعʳل ʛفʨم تʙا لعʚة وهʛاشॼم ȑʛقة غȄʛʢال Șول وفʙ

  .الʺʱعلقة ǼالʻȄʜʵةʶاǼات لʴا مʱʵلف ʛʽاتسʛʵʱاج تغلاʛاجعة لʺمʜʽان ا
 فقات اʗʯة لǻʗاالʹقǺ علقةʯʸةلأ الॻاتॻلʸة العʠʵن:  ʖسال Șفʙʱفيؗان ال ʧʽʱʻʶ2018و 2017 ال  Ȅو ʛ جع

 ʥلىإذل ॽʸʴʱالعʺلاأن ال ʧلاءت م ʲȞǼ أقلʽ ʛʸʻأن ع ʘʽح ʧرديʨʺات للʙيʙʶʱال ʧم ʛغ الʺقارنةʛʽ 
الȑʚ سʙد  الأخʛʽالʨحʙات هʚا  ʙʱʧʽفقات مابال ʛʽوهʚا نʛʤا لʱأث ، ت والʙʶʱيʙاتلاالʧʽ ॽʸʴʱب مʛʢوح

نʢʷة العʺلॽاتॽة Ǽالʶالʖ، أما لأʱعلǼ Șالʺخʛوج الʙʱفȘ ا لىء مʺا أدȐ إلاʸلة مʧ العʺلʺʴمʨال الأمʧ ا
مʧ الʻفقات  ʰʛقʨʰضة مʧ عʙʻ الȃʜائʧ أكالʺت لاالॽʸʴʱ لىكان الʙʱفȘ مʨجʖ وهʚا راجع إ 2019سʻة  في

 . الʺʙʵʱʶمʙ ʧʽفʨعة للʺʨرديʧ ولʺا
 Ǻ علقةʯʸفقات الʗʯة للॺʴʹالǺ ة االأʠʵةلانȂارʸʰʯس:  ʖسال Șفʙʱفيؗان ال ʱʻا  2019و  2018ي سʚوه

ʕسʶة لʺعلى ا ʻʖʳȄقȑʙ سʖʴ مʧ أجل اقʻʱاء تʱʽʰʲات عʻʽة أو معȄʨʻة، و الأن هʚا الʙʱفȘ  لىراجع إ
قʸʱادǽة ناجʴة لاʙʳوȐ االʚا الʙʱفȘ الʻقȑʙ حʘʽ إذا ؗانʗ ه" ʻفعة، العائʙلʺا"قʸʱادǽة لاʙوȐ الʳدراسة ا

ॼʁʱʶد مʨعʱإلʺعلى ا لاس Șفʙʱة بʶسʕابيʳǽ ة  في، أماʻا راجع إ 2017سʚوه ʖجʨم Șفʙʱأن  لىكان ال
ॽʸʴʱة أكلاالȄʨʻة أو معॽʻʽات عʱʽʰʲت ʧازل عʻʱات الॽعʺل ʧت مʛʰ ا ʧات لʺمʱʽʰʲاء تʻʱاق ʧات عȃʨʴʶ

 .عॽʻʽة أو معȄʨʻة
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 ʴʹالǺاǺ علقةʯʸفقات الʗʯة للॺ ةلأॻلȂʦʸʯة الʠʵن:  Șفʙʱؗان الʖات ال في  سالʨʻʶ لاثʲال ،  ʛȄجعو  ʥذل 
للʺʕسʶة  ʳǽابيخȐʛ، لʧؔ هʚا مʕشʛ إلأʱأتॽة مʧ القʛوض أقل مʧ تʙʶيʙ الʙيʨن الʺت الاأن الॽʸʴʱ لىإ

  .ʱʶقʰللʺا في ʳǽابॽةتʙفقات إ لهاقȘ تʴ، وقʙ تهاʕسʶة على الʨفاء Ǽالʜʱامالʺأȑ قʙرة ا

  :دراسة وتʲلʻل مʓشʙات جʗول تʗفقات الȂʚʳʹة. ثانॻا
الʱي ʧȞʺǽ اشʱقاقها مʧ قائʺة الʙʱفȘ الʻقȑʙ لغʛض  مʧ أهʦ هʚه الʖʶʻ: مʓشʙات تقʤॻʻ جʦدة الأرȁاح .1

ة  ʛؗʷاح الȃدة أرʨج ʦॽʽيما يلتق: 
 ليʻغʵʯال ȏʗالʹق Ȗفʗʯة الǻة ؕفاॺʴفقات  :نʙت ʙʽلʨة على ت ʛؗʷة الʢʷرة أنʙمق Ȑʙم ʧʽʰة تॼʶʻه الʚه

، والʙʳول الʺʨالي يʧʽʰ تʨʢر هʚه الॼʶʻة ʢʷة الʷʱغʽلॽةنلألنقǽʙة داخلة لʱغॽʢة الʙʱفقات الʻقǽʙة الʵارجة 
  .خلال فʛʱة الʙراسة في الʺʕسʶة مʴل الʙراسة

 ʤول رقʗ34(ج(: ليʻغʵʯال ȏʗالʹق Ȗفʗʯة الǻة ؕفاॺʴةالخلال  نʙʯف ) 2019 - 2017 ( 

  2019  2018  2017  البيان

الʙʱفقات الʻقǽʙة الʙاخلة 
  )1(مʧ الʷʻاȋ الʷʱغʽلي

1470860.51  1916739940.26  2274387397.71  

الاحॽʱاجات الʻقǽʙة 
  )2(الأساسॽة

3262077025 -  2118459168 -  2685160232 -  

 Ȗفʗʯة الǻة ؕفاॺʴن
  )1/2(الʹقȏʗ الʵʯغʻلي

0,0045 -  0,904 -  0,847 -  

   .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
هʚا ǽعʻي أن  كانʗ الॼʶʻة مʵʻفʹة 2019و 2017سʻة أنه خلال مʧ خلال هʚا الʙʳول حȎ لان    

حʘʽ  نʢʷة الʷʱغʽلॽةلأالʺʕسʶة حʸلʗ على تʙفقات نقǽʙة غʛʽ ؗاॽɾة لʱغॽʢة الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ ا
على تʨلʙʽ تʙفقات قادرة فإن الʺʕسʶة  2018، أما في سʻة على الʨʱالي )- 0,847، - 0,0045(قʙرت بॼʶʻة 

Ǽالʛغʦ مʧ أن الʳॽʱʻة سالॼة إلا أنها أفʹل مʧ  نʢʷة الʷʱغʽلॽة للʺʕسʶةلأنقǽʙة داخلة ؗاॽɾة لʱغॽʢة ا
  .2019و  2017سʱʻي 

 لينʻغʵʯال ȉاʵʹال ʥة مǻʗة الʹقॺʴ: 
 ʤول رقʗ35(ج( : ةǻʗة الʹقॺʴلي نʻغʵʯال ȉاʵʹال ʥةالخلال  مʙʯف ) 2019 - 2017 ( 

  2019  2018  2017  الॽʰان

 ȑʙقʻال Șفʙʱصافي ال
  )1(الʷʱغʽلي

-258628162,53  -16446975,38  43712780,46  

  8552549.73  42460678.19-  71302637.31-في الȃʛح Ǽعʙ الفʨائʙ صا
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ʖائʛʹ2(و ال(  
ॺʴة الʹقǻʗة مʥ ن

  )1/2(الʹʵاȉ الʵʯغʻلي
3,6271  0,3873  5,111  

   .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
مع  2017في سʻة  مʧ الʷʻاȋ الʷʱغʽليعʙʻ مقارنة نॼʶة الʻقǽʙة مʧ خلال الʙʳول نلاحȎ أنه     

ؗل ديʻار مʧ الʳॽʱʻة الʸاॽɾة  2017ففي سʻة ʛ، يʱʹح Ǽأنه هʻاك تʽʰؗ ʧʶʴ 2019نفʝ الॼʶʻة لʻʶة 
 ʙلʨدج3,6271(ي(  ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱصافي ال ʧليمʽغʷʱال ȋاʷʻة الʻا في سʺʻʽؗل  2019و  2018، ب ʙلʨي

مʧ صافي الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة على الʨʱالي  )دج 5,111دج،  0,3873(ديʻار مʧ الʳॽʱʻة الʸاॽɾة 
 .الʷʱغʽلॽة
  ʥل مʦعلى الأص ʗة العائॺʴلينʻغʵʯال ȏʗالʹق Ȗفʗʯل على    :الʨرة الأصʙق Ȑʙة مॼʶʻه الʚضح هʨت

، والʙʳول الʺʨالي يʧʽʰ تʨʢر هʚه الॼʶʻة خلال فʛʱة تʨلʙʽ صافي الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة
 .الʙراسة في الʺʕسʶة مʴل الʙراسة

 ʤول رقʗ36(ج(: ليʻغʵʯال ȏʗالʹق Ȗفʗʯال ʥل مʦعلى الأص ʗة العائॺʴةالخلال  نʙʯف) 2019   -  2017 ( 

  2019  2018  2017  الॽʰان

 ȑʙقʻال Șفʙʱصافي ال
  )1(الʷʱغʽلي

-258628162,53  -16446975,38  43712780,46  

  3996537556,79 4154282567,56  4049731752,02  )2(مʨʺʳع الأصʨل

نॺʴة العائʗ على 
 Ȗفʗʯال ʥل مʦالأص

  )1/2(الʹقȏʗ الʵʯغʻلي

0,063 -  0,0039 -  0,011  

  .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
 ʱيمقارنة ʻʶǼ 2019يʱʹح مʧ الʙʳول الʶابȘ أنه هʻاك تʛʽʰؗ ʧʶʴ في هʚه الॼʶʻة في سʻة   
مʧ صافي الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ  )دج ʕʺ)0,011سʶة حقȘ الفؔل ديʻار مʛʺʲʱʶ في أصʨل  ،2018و  2017

 .2018في سʻة  )دج - 0,0039(و  2017في سʻة  )دج- 0,063(مقابل  الʷʱغʽلॽة،الأنʢʷة 
 عاتॻʮʸلي إلى الʻغʵʯال ȏʗالʹق Ȗفʗʯة الॺʴن: ʰتʽʧ اʻرة  لʙق Ȑʙة مॼʶʻه الʚعاتهॽʰة على  صافي م ʛؗʷال

ʨʢر هʚه الॼʶʻة في الʺʕسʶة مʴل الʙراسة خلال الفʛʱة ʧ ت، والʙʳول الʺʨالي يʽʰتʨلʙʽ تʙفȘ نقȑʙ تʷغʽلي
)2017 -2019(. 
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 ʤول رقʗ37(ج(:  ةॺʴعاتنॻʮʸلي إلى الʻغʵʯال ȏʗالʹق Ȗفʗʯةالخلال  الʙʯف)2019- 2017(  
  2019  2018  2017  الॽʰان

إجʺالي الʙʱفقات الʻقǽʙة 
الʷʻاȋ الʙاخلة في 
  )1(الʷʱغʽلي

1470860.51  1916739940.26  2274387397.71  

  1909749737.99  1596124718.31 991935241.40  )2(صافي الʺॽʰعات

 ȏʗالʹق Ȗفʗʯة الॺʴن
الʵʯغʻلي إلى 

  )1/2(الॻʮʸعات

0,0014  1,2  1,19  

  .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
     Șابʶول الʙʳال ʧح مʹʱة يʻة  2019و 2018أنه في سॼʶʻال ʗا ) 1,19، 1,2(ؗانʚالي، هʨʱعلى ال

الʺʕسʶة وهʚا  صافي مॽʰعاتقادرة على تʨلʙʽ تʙفقات نقǽʙة تʷغʽلॽة ؗاॽɾة مʧ  أن الʺʕسʶة  يʙل على 
 ʛشʕمʙʽمقارنة، ج Ǽ ةʻʶ2017  ʗي حققʱة والॼʶرت بـ نʙلة قʽʯ0,0014ض.  

 : مʓشʙات تقʤॻʻ الʦʻʴلة .2
 ةǻʗة الʹقॻʠة تغॺʴن:  ʛʽʷه تʚاه ʧة مǽʙفقات نقʙت ʙʽلʨة على ت ʛؗʷرة الʙة إلى قॼʶʻة لأالʢʷن

ʨʢر هʚه الॼʶʻة في الʺʕسʶة توالʙʳول الʺʨالي يʧʽʰ ، سʲʱʺارȄة والȄʨʺʱلॽةلاالʷʱغʽلॽة لʺʨاجهة الʜʱاماتها ا
  .)2019- 2017(مʴل الʙراسة خلال الفʛʱة 

 ʤول رقʗ38(ج( : ةॺʴةنǻʗة الʹقॻʠةالخلال  تغʙʯف )2019- 2017( 
  2019  2018  2017  الॽʰان

صافي الʙʱفقات الʻقǽʙة 
  )1(مʧ الʷʻاȋ الʷʱغʽلي

-258628162,53  -16446975,38  43712780,46  

إجʺالي الʙʱفقات الʻقǽʙة 
لأنʢʷة الʵارجة ل

الاسʲʱʺارȄة و 
  )2(الȄʨʺʱلॽة

76761178,6 -  279638453,1 -  89174776,39 -  

نॺʴة تغॻʠة 
  )1/2(الʹقǻʗة

3,369  0,058  0,490 -  

  .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
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قʙرة على تʨلʙʽ تʙفقات نقǽʙة ال كان للʺʕسʶة  2018و  2017 سʱʻيل لاخنلاحȎ مʧ الʙʳول أنه     
، أما )0,058، 3,369( حʘʽ قʙرت  سʲʱʺارȄة والȄʨʺʱلॽةلالʺʨاجهة الʜʱاماتها ا الاسʱغلالداخلة مʧ أنʢʷة 

لʶǽ ʦاهʦ في تغॽʢة  والȑʚ، )- 0,490(بॼʶʻة  حققʗ الʺʕسʶة صافي تʙفȘ نقȑʙ سالǼ 2019 ʖالॼʶʻة لʻʶة
  .ʜʱامات الʷʱغʽلॽةالالسʲʱʺارȄة والȄʨʺʱلॽة لȞǽ ʦفي حʱى لʱغॽʢة لالʜʱامات الاا
  نʦيʗال ʗائʦف ʗيʗʴʯعات اللازمة لʦفʗʸة الॺʴن:  ʛʽʷه تʚه ʙʽلʨة على ت ʛؗʷرة الʙة إلى قॼʶʻفقات الʙت

ʧ والʙʳول الʺʨالي يʽʰ،  الʺʙفʨعات اللازمة لʙʶʱيʙ فʨائʙ الʙيʨن نʢʷة الʷʱغʽلॽة لʺʨاجهة لأنقǽʙة مʧ ا
 .)ʨʢ)2017 -2019ر هʚه الॼʶʻة في الʺʕسʶة مʴل الʙراسة خلال الفʛʱة ت

 ʤول رقʗ39(ج(: ةॺʴن  نʦيʗال ʗائʦف ʗيʗʴʯعات اللازمة لʦفʗʸةالخلال  الʙʯف)2019- 2017( 
  2019  2018  2017  الॽʰان

 ʧم ȑʙقʻال Șفʙʱصافي ال ȋاʷʻال
  )1(الʷʱغʽلي

-258628162,53  -16446975,38  43712780,46  

  299139000,00  25200206,00  1299017076.72  )2(فʨائʙ الʙيʨن 

 ʗيʗʴʯعات اللازمة لʦفʗʸة الॺʴن
  )1/2(فʦائʗ الʗيʦن 

0,199 -  0,652 -  0,146  

  .على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴةمʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد : الʗʶʸر
القʙرة على مʨاجهة الالʜʱامات  كان للʺʕسʶة 2019سʻة في نلاحȎ مʧ خلال الʙʳول الʶابȘ أنه     

و  2017 ، عʝȞ سʱʻي0,146والʱي قʙرت بـ الॼʶʻة لهʚه  وهʚا ما تʨضʴه الॽʁʺة الʺʨجॼة ، مʧ الʙيʨن 
الʙʱفقات الʻقǽʙة  حʘʽ لʦ تʶاهʦ، على الʨʱالي )- 0,652، - 0.199( الʱي ؗانʗ فʽها الॼʶʻة سالॼة  2018

  .لʜʱامات اللازمة لʙʶʱيʙ فʨائʙ الʙيʨن في تغॽʢة الا الʷʱغʽلॽة
 ليʻغʵʯال ȉاʵʹال ʥم ȏʗالʹق Ȗفʗʯة الॺʴاجهة  :نʨة على مʶسʕʺرة الʙة إلى قॼʶʻه الʚه ʛʽʷت

ʨʢر هʚه الॼʶʻة في ʧ تالʺʨالي يʽʰوالʙʳول الʜʱاماتها الʺʙʱاولة مʧ خلال الʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة، 
 .)2019- 2017(الʺʕسʶة مʴل الʙراسة خلال الفʛʱة 
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 ʤول رقʗ40(ج(: ةॺʴلي  نʻغʵʯال ȉاʵʹال ʥم ȏʗالʹق Ȗفʗʯةالخلال الʙʯف )2019- 2017( 
  2019  2018  2017  الॽʰان

 ʧم ȑʙقʻال Șفʙʱصافي ال
  )1(الʷʻاȋ الʷʱغʽلي

-258628162,53  -16446975,38  43712780,46  

  393744593  486031137  290362483  )2(الالʜʱامات الʺʙʱاولة

 ʥم ȏʗالʹق Ȗفʗʯة الॺʴن
  )1/2(الʹʵاȉ الʵʯغʻلي

0,891 -  0,0338 -  0,111  

  .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
  

هʚا ما يʙل قʙرة  )0,111(ؗانʗ الॼʶʻة مʨجॼة حʘʽ قʙرت  2019سʻة في مʧ الʙʳول نلاحȎ أن     
حʘʽ ؗانʗ الॼʶʻة ॽɾه  2018و  2017 الʜʱاماتها الʺʙʱاولة، على عʝȞ سʱʻيالʺʕسʶة في على مʨاجهة 

  .في مʨاجهة الʜʱاماتها الʺʙʱاولة تʙʳ صعȃʨة سالॼة مʺا يʙل على الʺʕسʶة
  :مʓشʙات تقʤॻʻ سॻاسات الȂʦʸʯل .3
  عاتȂزʦʯة الॺʴةنǻʗال  :الʹقʳة في م ʛؗʷعها إدارة الॼʱي تʱاسة الॽʶال ʧمات عʨة معلॼʶʻه الʚه ʛفʨت

ʨʢر هʚه الॼʶʻة في الʺʕسʶة والʙʳول الʺʨالي يʧʽʰ ترȃاح ومȐʙ اسʛʺʱار واسʱقʛار هʚه الॽʶاسة، لأتʨزȄع ا
  .)2019- 2017(مʴل الʙراسة خلال الفʛʱة 

 ʤول رقʗ41(ج(: ةॺʴة نǻʗعات الʹقȂزʦʯةالخلال   الʙʯف )2019- 2017( 
  2019  2018  2017  الॽʰان

ʧʽʺاهʶʺة للǽʙقʻعات الȄزʨʱ8124922,5  - 40337644,28  - 67737505,48  )1(ال  

ت الʻقǽʙة مʧ صافي الʙʱفقا
  )2(الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة

-258628162,53  -16446975,38  43712780,46  

  0,185  2,452  0,261  )1/2(نॺʴة الʦʯزȂعات الʹقǻʗة

  .إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴةمʥ : الʗʶʸر
  

قامʗ  فإن الʺʕسʶة 2019 و 2018و  2017 الʨʻʶات الʲلاثخلال مʧ خلال الʙʳول نلاحȎ أنه     
حʘʽ قʙرت  نʢʷة الʷʱغʽلॽةلأعʱʺاد على الʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʱأتॽة مʧ ارȃاح على الʺʶاهʺǼ ʧʽالالأبʨʱزȄع ا

وهʚا مʕشʛ حʛʽʷǽ ʧʶ إلى أن الʺʕسʶة تʨʱفʛ على نقǽʙة ،  )0,185، 2,452، 0,261(الʖʶʻ على الʨʱالي 
 .رȃاحلأكاॽɾة لʨʱزȄع ا
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 ةॻلʻغʵʯة الǻʗفقات الʹقʗʯة إلى صافي الǻʗعات الʹقȂزʦʯة الॺʴن:  ʧمات عʨة معلॼʶʻه الʚه ʛفʨت
ة  ʛؗʷعها إدارة الॼʱي تʱاسة الॽʶة الॽلʽغʷʱة الʢʷالأن ʧفقات مʙʱال ʙʽلʨع ا فيعلى تȄزʨال تʳاح لأمȃر

والʙʳول الʺʨالي يʧʽʰ نʨʢر هʚه الॼʶʻة في الʺʕسʶة مʴل الʙراسة  ومȐʙ اسʛʺʱار واسʱقʛار هʚه الॽʶاسة،
  .)2019- 2017(خلال الفʛʱة 
 ʤول رقʗ42(ج(: ةॺʴة نǻʗعات الʹقȂزʦʯةإ الॻلʻغʵʯة الǻʗفقات الʹقʗʯةالخلال  لى صافي الʙʯف ) 2017  - 

2019 ( 
  2019  2018  2017  الॽʰان

 ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱصافي ال
  )1(الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة

-258628162,53  -16446975,38  43712780,46  

ʧʽʺاهʶʺة للǽʙقʻعات الȄزʨʱ8124922,5  - 40337644,28  - 67737505,48  )2(ال  

نॺʴة الʦʯزȂعات الʹقǻʗة إلى 
صافي الʗʯفقات الʹقǻʗة 

  )1/2(الʵʯغʻلॻة
3,818  0,407  5,380  

  .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
Ǽالاعʱʺاد  الʺʕسʶة قامʗ 2019 و 2018و  2017 الʨʻʶات الʲلاثخلال نلاحȎ مʧ الʙʳول أنه     

حʘʽ قʙرت الʖʶʻ على  رȃاح على الʺʶاهʺʧʽ الʷʱغʽلॽةلأتʨزȄع ا على الʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة لʱغॽʢة
وهʚا مʕشʛ حʛʽʷǽ ʧʶ إلى أن الʺʕسʶة تʨʱفʛ على نقǽʙة ؗاॽɾة لʨʱزȄع  )5,380، 0,407، 0,818(الʨʱالي 

  .رȃاحلأا
 ضʦʮقʸال ʗائʦعات و الفȂزʦʯة الॺʴة  :ةنॼʶʻه الʚه ʝॽʁاالأت ʙائʨة لعॽʰʶʻة الॽʺاء في لاهʨارات سʺʲʱس

والʙʳول الʺʨالي يʧʽʰ نʨʢر هʚه الॼʶʻة في الʺʕسʶة مʴل الʙراسة خلال ، وراق الʺالॽةلأالقʛوض أو ا
 .)2019- 2017(الفʛʱة 

 ʤول رقʗ43(ج(: ةॺʴة نǻʗعات الʹقȂزʦʯضة الʦʮقʸال ʗائʦةفالخلال  و الفʙʯ )2017  - 2019 ( 
  2019  2018  2017  الॽʰان

 ʧة مǽʙقʻضات الʨʰالʺق
الفʨائʙ الʙائʻة و 

الʨʱزȄعات الʻقǽʙة على 
ʦ1(الأسه(  

  
  

1305499981  
  

  
  

32474320,56  

  
  

303997459,3  

ʙʱة الǽʙقʻفقات ال
  )2(الʷʱغʽلॽة الʙاخلة

1470860.51  1916739940.26  2274387397.71  
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نॺʴة الʦʯزȂعات و 
  )1/2(الفʦائʗ الʸقʦʮضة

0,887  0,017  0,134  

  .مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على القʦائʤ الʸالॻة للʓʸسʴة: الʗʶʸر
هʻاك عʨائʙ اسʲʱʺارات في القʛوض  كانʗ  2019و  2017سʻة  فينلاحȎ مʧ خلال الʙʳول أنه     
، أما حʘʽ نʙʳ أن هʚه الʖʶʻ مقʨʰلةعلى الʨʱالي  ) 0,134، 0,887( حʘʽ قʙرت  وراق الʺالॽةلأأو ا

 ،)0,017( وراق الʺالॽة لʧؔ بॼʶʻة ضʽʯلة لأهʻاك عʨائʙ اسʲʱʺارات في القʛوض أو ا  Ǽ2018الॼʶʻة لʻʶة 
  .ل اسʲʱʺار أمʨالها في نʷاȋ الʷʱغʽللاوهʚا يʙل على فʷل الʺʕسʶة في تʽʸʴل عʨائʙ جʙʽة مʧ خ

  اسʗʳʯام الʝॻʳʵʯ الʸالي في اتʳاذ القʙارات في الʓʸسʴة مʲل الʗراسة: لʳامʛالʠʸلʔ ا
  :الهȜॻل الʸاليتʲلʻل . أولا

سʴʱقاق، و على اǽعʙʺʱ هʚا الʴʱلʽل على الʺʨʤʻر الʺالي الȑʚ يʛتʜؔ على مʙʰأ سʨʽلة و         
الʺʨʤʻر الॽʣʨفي الȑʚ يʛتʜؔ على الفʸل بʧʽ الʷʻاʡات الʛئॽʶॽة في الʴʱلʽل، ʘʽʴǼ نلاحȎ مʧ خلال 

Ȅʜʵدة في الʨجʨʺة الʙʺʳʺال الʨار الأمʺʲʱة إعادة اسʶسʕʺعلى ال ʖازن الʺالي وجʨʱل الʽلʴʱأجل ال ʧة مʻ
س أحॽʱاج مʧ ر تʴقȘʽ عʨائʙ علʽها، و علʽها دائʺا أن تʴاول الʱقʖȄʛ بॽʀ ʧʽʺة رأس الʺال العامل و الا

لأن القاعʙة تقʨل أن رأس الʺال العامل الأمʲل هॽʀ ʨʺة الاحॽʱاج مʧ رأس الʺال العامل، الʺال العامل 
تʱʺʱع ) 2019- 2018- 2017(فʛʱة الʙراسة  كʺا نʵʱʶلʟ مʧ الʺʜʽانॽة الʺالॽة الʺʛʸʱʵة  أن الʺʕسʶة خلال

بʙرجة ʛʽʰؗة على الاسʲʱʺار و ذلǼ ʥالʨʱازن بʧʽ الأصʨل الʲابʱة و الأصʨل ʨʽʶǼلة جʙʽة، فلقʙ اعʙʺʱت 
 ʙيʙʶة و قادرة على تʙʽة جॽɻاولة فهي في وضʙʱʺاماالʜʱة الॽʢغʱل لʨفي الأص ʠد فائʨوج ȑتها أ

 ʧل مʨر معقʙة على قʤافʴقى مॼة أن تʶسʕʺة أنه على الȄرʨلة الفʨʽʶة الॼʶن ʧم Ȏم، ؗʺا نلاحʨʸʵال
، و لا أن تʨؔن 2018و  2017نॼʶة الʨʽʶلة الفʨرȄة، فلا ʖʳǽ أن تʨؔن مʛتفعة ؗʺا هʨ الʴال في سʻة 

  .لʜʱاماتها الʺʙʱاولةاادة الʨʱازن بʱʺॽʀ ʧʽها الʳاهʜة و فعلʽها إع 2019مʵʻفʹة ؗʺا هʨ الʴال في سʻة 
  :جʗول حʴاب الʹʯائج. ثانॻا

أهʺॽة ʛʽʰؗة و ذلʥ مʧ خلال تॽʰان قʙرة نʷاȋ الʺʕسʶة على يʨلي تʴلʽل جʙول حʶاب الʱʻائج       
 رصʙة الʨسॽʢॽة، و مʧ خلال الʨʻʶات مʴل الʙراسة نلاحȎ أنتʴقȘʽ الॽʴȃʛة، و ذلǼ ʥاسʙʵʱام الأ

سʱغلالي و هʚه الʳॽʱʻة تʴفʜها على تʨلʙʽ الأرȃاح مʧ الʺʕسʶة حققʗ نʳॽʱة مʨجॼة مʧ خلال نʷاʡها الا
تʛتفع مʧ سʻة لأخȐʛ خلال سʨʻات الʙراسة ضافة إلى أن الʺʕسʶة حققʗ مʛدودǽة أنʱʢʷها الʷʱغʽلॽة، Ǽالإ

  .و هʚا راجع إلى الȄʜادة في رقʦ الأعʺال
  :جʗول الʗʯفقات الʹقǻʗة. ثالʰا

ʻʻȞʺǽا اسʙʵʱام جʙول تʙفقات الʻȄʜʵة مʧ تʨفʛʽ الʺعلʨمات الʺلائʺة  مʧ الʺʸʴʱلات و       
الʺʙفʨعات الʻقǽʙة للʺʕسʶة خلال الفʛʱة الʺʙروسة، و ʚؗلʥ مʶاعʙة الʺʧȄʛʺʲʱʶ و الʙائʧʽʻ و غʛʽهʦ في 
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نلاحȎ أن نॼʶة ؗفاǽة الʴʱلʽل، فاغلʖ الʺʕشʛات الʺʛʵʱʶجة مʧ الʙʱفقات الʻقǽʙة ؗانʗ جʙʽة نॽʰʶا، ؗʺا 
سʲʱʺار و ذلʥ الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʷʱغʽلي راجع إلى أن الʺʕسʶة لا تʱʶغل ؗافة أصʨلها لʱقȄʨة حافʜ الا

 ʧʽʱʻʶال ʟʵǽ)2017 -2018(  ةʻʶǼ ة  2019مقارنةǽʙقʻفقات الʙʱقائʺة ال ʖʶن ʛʰʱا، ؗʺا تعॼجʨؗان م ȑʚال
لʱي مʧ خلالها نʙʳ أن الʺʕسʶة لها قʙرة جʙʽة لʙʶʱيʙ للإدارة حʘʽ تʙʵʱʶم لʱقʦॽʽ الʨʽʶلة و امفʙʽة داخلॽا 

 ʘʽʴǼ ،ليʽغʷʱال ȋاʷʻال ʧة مॽɾة ؗاǽʙفقات نقʙت ʙʽلʨرتها على تʙق ʖʰʶǼ ةॽلȄʨʺʱة و الȄارʺʲʱاماتها الاسʜʱال
 ʧʽʱʻʶة خلال الʙʽج ʗؗان ʘʽح ʧʽʺاهʶʺاح على الȃع الأرȄزʨار تʛت قʚʵة اتʶسʕʺال ʙʳا نʻ2017(أن -

2018( ʗا ؗانʺʻʽة  بʻفة خلال سॽɻة ضॼʶʻ2019ال ʛʰة تعʶسʕʺعها الॼʱي تʱل الȄʨʺʱاسة الॽʶا فʛʽو أخ ،
عʧ ؗفاءة الإدارة في مʳال الॽʶاسات الȄʨʺʱلॽة و ʚؗلʥ تʨزȄع الأرȃاح على الʺʶاهʺʧʽ، و نʳاحها في 

       .سʱغلاليتʽʸʴل عʨائʙ جʙʽة مʧ خلال اسʲʱʺار أمʨالها في نʷاʡها الا
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



ʖالʰل الʶة.................................................الفॻانʗʻʸراسة الʗال  
 

101 
 

  :خلاصة الفʶل
قʨائʺها الʺالॽة خلال الفʛʱة  مʴل الʙراسة مʧ خلال تʴلʽل إن الʟॽʵʷʱ الʺالي للʺʕسʶة     
)2017 -2019 ( ʙق ʧʽأنب:   
 ة الأʛʽʸة قॽاماتها الʺالʜʱاد الʙرة على سʙة القʶسʕʺل دراسة؛للʴات مʨʻʶجل خلال ال  
  ة خلالॽلها الʺالʨة على أصʛʰʱة معॽمال ʙائʨع ʗة حققʶسʕʺراسة؛الʙل الʴات مʨʻʶال  
 ʗعان ʥة ومع ذلʛʽʰؗ لةʨʽعلى س ʛفʨʱة تॽʰائج سلʱن ʧاتها مʨʻس Ȑʙفي إح.  

 ʻʶائج الʱʻفقا لʨاتفʨ  روسة اتʹح أنʙʺهالʚه  ʧيلة ضائعة، مʙصة بʛل تؔلفة فʺʴʱة تʶسʕʺال
خلال عʙم اسʱغلال تلʥ الأمʨال الʺʙʺʳة الʛʽʰؔة Ǽعʙ تغॽʢة احॽʱاجات دورة الاسʱغلال في الʨʻʶات الʲلاثة  

الʺʕسʶة إعادة الʛʤʻ في اسʙʵʱام تلʥ الأمʨال مʧ خلال تʨجʽهها نʨʴ الاسʲʱʺار لʧʽʶʴʱ  هʚهحʘʽ على 
  .ʥ أصʨب قʛار Ǽالॼʶʻة لهانʱائج دوراتها ʨȞॽɾن بʚل

و علॽه فʺʧ هʚا الʜʳء الॽʰʢʱقي أثʗʰ فعلا الʱأصʽل الȑʛʤʻ الǽ ȑʚقʨل أن للʟॽʵʷʱ الʺالي دور 
 ʗʻʶالإدارة إن أح ʙا في يʙأداة مهʺة ج ʙعǽ ʘʽة حǽادʸʱات الاقʶسʕʺالǼ ةॽارات الʺالʛاذ القʵفي ات ʦمه

  .الʱي قʙ تقع فʽهااسʱغلالها سʨف تقʙم لها تʴلʽل مʻاسʖ لؔل الʨضॽɻات 
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  :خاتʸة
ʣهار دور الʟॽʵʷʱ الʺالي في تʛشʙʽ القʛارات الʺالॽة Ǽالʺʕسʶة إحاولʻا  ʙراسةمʧ خلال هʚه ال  

تʟॽʵʷ و تقʦॽʽ وضعʱʽها الʺالॽة خلال فʛʱة زمॽʻة مʙʴدة و ذلʥ عȘȄʛʡ ʧ دراسة و بهʙف قʸʱادǽة، الا

الʙʰائل الʺʱاحة، و هʚا ما ʴǽقȘ لها نʳاحا تʴلʽل القʨائʦ الʺالॽة، ما ʶǽʺح لها Ǽاتʵاذ القʛار الʺʻاسʖ في ʣل 

ʙائʨالع ʦॽʤو تع ʅॽؔالʱل الʽها في تقلʙاعʶǽ.  

   ʨʱة للॽʻʡʨة الʶسʕʺة للॽʁॽʰʢʱراسة الʙال ʙعǼ اعة ضوॼʢن الʨʻو ف ʖʽEMBAG  ʟॽʵʷت ʦت

ʻʶالǼ اصةʵة الॽالʺال ʦائʨاد على القʺʱالاعǼ ة لهاॽة الʺالॽɻضʨاالʨ ف  )2019- 2018- 2017(تʛʡ ʧمة مʙالʺق

مʕشʛات الʨʱازن الʺالي، نʖʶ مالॽة، نʖʶ (الʺʕسʶة، و الʱي قʺʻا بها Ǽاسʙʵʱام أدوات الʟॽʵʷʱ الʺالي 

  ).جʙول حʶاب الʱʻائج، نʖʶ جʙول تʙفقات الʻȄʜʵة

  :و اخॺʯار الفʙضॻات نʯائج الʗراسة .أولا

  خلال ʧمʖانʳال  ȑʛʤʻا إلىالʻصلʨة  تॽارات الʺالʛالق ʙʽشʛالʺالي دور هام و فعال في ت ʟॽʵʷʱأن لل

 ؛ات و معالʱʳهاقʸʱادǽة حǽ ʘʽقʨم بʴʱلʽل و تقʦॽʽ الʨضॽɻة الʺالॽة للʺʕسʶة و ʷؗف الانʛʴافللʺʕسʶة الا

 راسة أʙت الʛهʣة؛أʶسʕʺة للॽة الʺالॽɻضʨال ʝȞي تعʱرة الʨʸة الǼاʲʺǼ الʺالي ʟॽʵʷʱن ال 

 ال ʖانʳخلال ال ʧة الاو مʶسʕʺة للॽة الʺالॽɻضʨعلى ال ʦȞʴال ʧȞʺǽ قيॽʰʢʱ لʴة مǽادʸʱالق ʧراسة مʙ

 على أنها جʙʽة، و هʚا ما يʙل على صʴة الفʛضॽة الأولى؛ عʱʺاد على نʱائج الʟॽʵʷʱ الʺاليخلال الا

  اراتʛاذ قʵاتǼ حʺʶǽ الʺالي ʟॽʵʷʱةإأن الʶسʕʺاة الॽة مهʺة في حॽʳॽاتʛʱة سʴل على صʙا ما يʚو ه ،

 الفʛضॽة الʲانॽة؛

  افʙل إلى الأهʨصʨة للȄة و دورʺʤʱʻفة مʸǼ الʺالي و ʟॽʵʷʱام الʙʵʱاسǼ مʨة أن تقʶسʕʺعلى ال

 ، و هي ما يʢॼل صʴة الفʛضॽة الʲالʲة؛ʨعةالʺʨض

  الةʴال Șʽقʴالي تʱالǼ ة وȄʛفʸة الॽهائʻة الʻȄʜʵخلال ال ʧم ʥازن الʺالي و ذلʨʱة الʙقاع ʗة حققʶسʕʺال

 ؛ʖʽ  EMBAG و فʨʻن الॼʢاعةضॼʶʻة لʺʕسʶة الʨʱ الʺʲلى لها Ǽال

  ة خلالʻʶة حॽات الʺالʛشʕʺال ʦʤمع ʗاتكانʨʻراسة؛ سʙال 

 روسة؛ʙʺات الʨʻʶا خلال الॽقلة مالʱʶة مʶسʕʺال 

 روسة؛ʙʺات الʨʻʶتفعة خلال الʛة مǽدودʛم ʗة حققʶسʕʺأن ال ʙʳائج نʱʻاب الʶول حʙخلال ج ʧم 
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  عهاॼʱي تʱة الॽلȄʨʺʱاسة الॽʶؗفاءة الإال ʧع ʛʰة تعʶسʕʺال ʥلʚؗ ة، وॽلȄʨʺʱاسات الॽʶال الʳدارة في م

سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح على الʺʶاهʺʧʽ و هʨ ما ساهʦ في تʽʸʴل عʨائʙ جʙʽة مʧ خلال اسʲʱʺار أمʨالها في 

 .سʱغلالينʷاʡها الا

  الʦʯصॻات  .ثانॻا

  :على ضʨء الʱʻائج الʶاǼقة الʧȞʺǽ ʛؗʚ اقʛʱاح الʨʱصॽات الʱالॽة

 اعةॼʢن الʨʻوف ʖʽضʨʱة للॽʻʡʨة الʶسʕʺة الॽɺʨورة تʛض  EMBAG  ةॽالʺالي في عʺل ʟॽʵʷʱة الॽʺأهǼ

ʙʽشʛار الʺالي؛ تʛالق 

  ورةʛضʧȄʨؔراسة  تʙل الʴة مʶسʕʺارات لإالʡ  نʨعॽʢʱʶǽ ا ʟॽʵʷʱام الʙʵʱأجل اس ʧلʺالي و فهʺه م

  .تʚʵʱها الʺʕسʶة  تعʜȄʜ سلامة القʛارات الʱي

  آفاق الʗراسة .ثالʰا

مʧ خلال دراسʻʱا للʺʨضʨع نقʛʱح Ǽعʠ أفاق الʙراسة والʱي مʧ وجهة نʛʤنا تȘʴʱʶ الʘʴॼ فʽها 

  :شȞالʱʽها، وهي ؗʺا يلياومعالʳة 

 ة؛ʳمʙʺات الǼاʶʴة للॽالʺال ʦائʨالʺالي للق ʟॽʵʷʱال 

 ةʶسʕʺالأداء الʺالي لل ʦॽʽة الʺʹافة في تقǽادʸʱة الاقʺॽʁال ʛشʕة مॽفعال. 
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