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 الملخص:

 مذي ُُاط ئلى الذساظت هزه ذيته

الأداء  جُُِم في الخدلُل االإالي الذًىامُٖي معاهمت

في الجضائش مً  ُؼاق االإدشوُاث االإالي الإإظعاث

ت ظىهاػشاْخلا٘ دساظت  ّ لششٓ . وهزا كً ػشٍ

ئظخخذامىا لجذاو٘ الخذًِاث االإالُت ٓأهم 

أدواث هزا الىىق مً الخدلُلاث وأٓثرها 

 ئظخلمالا.

دساظت الحالت، جىصلىا ئلى  الى اوئظدىاد

تالأن  مخزبزبت خلا٘ ًترة  هخائج خِِذ ششٓ

، 2015الى ظىت  2012الذساظت االإمخذة مً ظىت 

أهذ هخائجها جاسة ظلبُت وجاسة أخشي ئًجابُت،  أًً 

ىت ًِذ سجلذ ًِؽ خلا٘ الٌترة   مىحبت خضٍ

 .( مً أصل زلار دوساث2013-2014)

ت ٓما خِِذ ىت الششٓ  مىحبت خضٍ

الأمش   ،الؤظخولا٘ ًِؽ دوسة أوشؼت مً مخأجُت

 العجض مً خلالها حوؼُت الزي لم حعخؼم

 هزا ٔل والخمىٍل، الؤظدثماس دوسحي في االإسجل

ت.  كلى الأداء بالعلب ئولٕغ  االإالي الٕلي للششٓ

Abstract : 

This study aims to measure the 

extent of the contribution of the dynamic 

financial analysis in the financial 

performance of the institutions to assess the 

hydrocarbon sector in Algeria through a 

study of the Sonatrach company. This is 

through our use of tables of financial flows 

as the most important tools of this type of 

analysis and the most commonly used.  

And based on the case study, we 

determined that the Sonatrach company 

oscillatory results achieved during the 

extended period of study from the year 

2012 to the year 2015, where the results 

were sometimes negative and sometimes 

positive, the Treasury positive recorded only 

during the period (2013- 2014) out of the 

three courses, in addition to that the 
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الخدلُل االإالي الذًىامُٖي،  المفخاخُت: الكلماث

ىت، ل، دوسة  حذو٘ جذًِاث الخضٍ دوسة الخمىٍ

ت  الأداء ظدثماس، دوسة الؤظخولا٘،الؤ  االإالي، ششٓ

 ظىهاػشاْ.

  ,jel: C 4, L2, L7, L9,  M1, M3, Q4زمىش 

 

 

company achieved positive treasury derived 

from the exploitation cycle activities, which 

have not been able to cover the deficit 

recorded during the sessions of the 

investment and financing, all this reflected 

negatively on the financial performance of 

the company. 

Key words: Dynamic Financial Analysis, 

table Treasury flows, funding cycle, 

investment cycle, exploitation cycle, 

financial performance, Sonatrach. 

 

 

 جمهُد:

 جىضح وبشامج وظُاظاث خؼؽ أهذاًها بىطم لخدُِّ الؤُخصادًت االإإظعت حععى

َ  جدذًث ػشٍّ كً ورلٗ مىاسدها، ئداسة بخدذًذ ٌُُٓت الٌُٕل الؼشٍّ وجشظم  الدعُير ػش

 وأدائها كامت بصٌت أدائها ًِاط بٌٕاءة واظخمشاسها مإظعت أي ًبِاء ًيها، والخدٕم االإعخخذمت

وأصحاب  االإالُين االإدللين ػشي مً بالى باهخمام الأخير هزا ًدـى ئر ت،خاص بصٌت االإالي

 االإإظعت، سبدُت مً ملين معخىي  خِِذ التي اللىاصش ئبشاص في ٌعاهم لٖىهه االإإظعاث، رلٗ

ض في الظلٍ و الِىة هِاغ ئبشاص في االإالي للمإظعت الأداء أهمُت جخجلى وكلُه  للمإظعت االإالي االإشٓ

شها الِىة و هِاغ كلى والؤبِاء الظلٍ هِاغ ديجٌا كلى واللمل  مىاحهت مً بزلٗ والخمًٕ جؼىٍ

 .االإىاًعت االإإظعاث

ت االإإظعاث ملـم في االإالي الخدلُل ُخصشئ لِذ لت والإذة الجضائشٍ  بلع كلى ػىٍ

زا الأداء مإششاث  ما كادة والتي االإالي العآً، الخدلُل طمً جذخل التي اليعب االإالُت بلع وٓ

ش يف جـهش  االإإششاث هزه أهمُت وبالشهم مً مالُت، لًٕ دوسة ٔل في نهاًت االإلذة الدعُير جِاسٍ
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 جدُِّ لا ًِخصش كلى ًالأهم الحذًث، الدعُير مخؼلباث الإىاحهت أًُت، جـل هير انهأ ئلا واليعب

ت طمان مم ًلالُت ممٕىت، بأٓثر بل ًجب جدُِِها ًدعب، الىخائج الاًجابُت  االإإظعت ئظخمشاسٍ

اث حشمل ٔل االإ ئظتراجُجُت حذًذة هـشة دون  ًٖىن  أن ًمًٕ لا هزا وطمان االإعخِبل، في عخىٍ

 الخدلُل كخمادئ خؼلبً االإالي للخدلُل الؤظتراجُجي ًظلا كً أن البلذ لدعُير،االإمٕىت ل

٘  كلى ٌلخمذ الزي الذًىامُٖي،  .الجذًذ االإالي االإداظبي الىـام في االإالُت الىاسدة الخذًِاث حذاو

 هخائج جدلُل بمىحبها ًخم التي الىظائل أهم مً الذًىامُٖي االإالي الخدلُل ٌلخبر

 كلى حعاكذ مللىماجُت ُاكذة باكخباسها الِىائم االإالُت، جدلُل ػشٍّ كً الؤُخصادًت، االإإظعاث

 وطلٍ االإإظعت، ُىة هِاغ االإللىماث جلٗ جدلُل ًـهش بدُث االإإظعاث، هزه أداء جُُِم

 وهزا ا،تهُشاسا جششُذ في لها كىها وجٖىن  ليشاػها، مماسظتها خلا٘ مً االإالُت طاكهاأو  ظلامت ومذي

٘  لا ػبلا  اظخلما٘ كلى ُادس مدلل ُبل مً جدلُلُت أدواث باظخخذام ئلا ئلُه ًمًٕ الىصى

 االإخاخت. االإللىماث

ُم االإعخلملت في الخدلُل االإالي الذًىامُٖي وجُِ والأظالُب الحذًثت الأدواث بين ومً

٘  الؤُخصادًت هجذ أداء االإإظعت ل وحذو ىت، الزان جذًِاث ٓلا مً حذو٘ الخمىٍ  ٌلخبران الخضٍ

 .لأي مإظعت ئُخصادًت االإالي الأداء لخُُِم هامت أداة

 أهمُت الدزاطت:

ل وحذو٘ جذًِاث  مداولت ئظخخذام خلا٘ مً الذساظت أهمُت جـهش حذو٘ الخمىٍ

ىت ٓأهم ت االإالُت الىطلُت كلى الٕشٍ في عاكذح التي االإالُت الِىائم الخضٍ . ػشاْاظىه لششٓ

بالإطاًت الى الخلشي كلى ٌُُٓت جدلُل حذو٘ الخذًِاث االإالُت مً أحل اظخخلاص وئظخيخاج 

   أهم الِشاساث خاصت راث الؼابم االإالي منها.

 الدزاطت: اػكالُت 

معاهمت بللِت جأظِعا كلى ما ظبّ، وبهذي الخلشي أٓثر كلى الجىاهب االإخخلٌت االإخ

 ، ًؼشح العإا٘ الشئِغ الآحي: الإإظعت ظىهاػشاْداء االإالي في جُُِم الأ  الخدلُل االإالي الذًىامُٖي

الخدلُل المالي الدًىامُكي في جلُُم الأداء المالي وإجخاذ اللسازاث في  مظاهمت مدي ما

 ؟طىهاطساك  ػسكت

 الى الدعاؤلاث الٌشكُت الآجُت:بذوسه العإا٘ خُث ًٌض ي 
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  ىت في الٕشٍ كً الىطلُت االإالُت للمإظعت الى أي مذي ٌعاهم حذو٘ جذًِاث الخضٍ

 ؟الؤُخصادًت للحٕم كلى مذي ٌٓاءة أدائها االإالي 

  تهل حلخمذ  في جُُِم أدائها االإالي كلى الخدلُل االإالي الذًىامُٖي؟ ظىهاػشاْ ششٓ

 ش الِىائم االإالُت داخل االإإظعت الؤُخصادًت في ج  ُُِم أدائها االإاليٍُٓ ٌعاهم جىً

 ؟وئجخار الِشاساث

 فسطُاث الدزاطت:

بوُت الؤحابت كلى الأظئلت االإؼشوخت ظابِا، وللإخاػت باالإىطىق مً مخخلٍ حىاهبه جم 

 ػشح الٌشطُت الشئِعُت الخالُت:

ظىهاطساك، لالخدلُل المالي الدًىامُكي زكيزة أطاطُت في جلُُم الأداء المالي ٌعخبر 

 خاذ مخخلف اللسازاث.وهى طسوزي جدا لإج

ئن ئخخباس صحت هزه الٌشطُت ًخجلى مً خلا٘ البرهان كلى مذي صحت الٌشطُاث 

 الجضئُت الخالُت:

 ٌلخبر  ٘ ىت جذًِاث حذو  الٕشٍ في االإالي االإدلل حعاكذ التي االإالُت الِىائم أهم مً الخضٍ

 بها والخيبإ للمإظعت االإالُت الؤخخُاحاث حعُير خلا٘ للمإظعت مً االإالُت الىطلُت كً

 .وجٖالٌُه الؤًلاط خؼش وجٌادي االإخاخت للعُىلت الأمثل للإظخخذام

  تحلخمذ في جُُِم أدائها االإالي كلى الخدلُل االإالي الذًىامُٖي وهزا مً  ظىهاػشاْ ششٓ

٘  خلا٘ خلا٘ مً ل حذو ٘  الخمىٍ ىت. جذًِاث وحذو  الخضٍ

 وحلذًلها  جصحُدها كلى اللمل لا٘خ مً االإالُت الِشاساث اجخار في االإالُت الِىائم حعاهم

 بما ًخلائم وؿشوي اليشاغ.

 أهداف الدزاطت:

 : ئلى الذساظت هزه تهذي

 ت جدلُلاث  كلى بىاءا االإإؤظت مىطىق الذساظت معخىي  كلى االإخخزة االإالُت الِشاساث ملشً

ىت. زا الخضٍ  سأط االإا٘ اللامل وئخخُاج سأط االإا٘ وٓ

  ٘ ت ٌُُٓت ئظخخذام حذو ل ملشً ٘  الخمىٍ ىت جذًِاث وحذو ّ الخضٍ  االإداظبي الىـام وً

ت مإظعت ظىهاػشاْ في االإالي  .االإالُت كلى ُىائمها ػشأث التي الخويراث أهم وملشً
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  ت أهم خصائص حذو٘ الخذًِاث االإالُت االإعخخذمت في جُُِم تملشً  .ظىهاػشاْ ششٓ

 خدود الدزاطت:

تساظت كلى معخىي الحذود االإٖاهُت: باليعبت للحذود االإٖاهُت ًِذ جمذ الذ  ظىهاػشاْ ششٓ

ت.ضاالج  ئشٍ

-2012) الٌترة خلا٘ الذساظت مدل للمإظعت االإالُت الِىائم كلى الؤكخمادجم الحذود الضماهُت: 

2015.) 

 الدزاطت: ُت وهُكلمىهج

 االإىهج كلى االإؼشوخت، ئكخمذها الؤشٖالُت كلى والؤحابت االإىطىق هزا دساظت مً أحل 

٘  ضءفي الج الخدلُلي الىصٌي  أما جدلُلها، زم ومً مٖىهاجه وصٍ حلأ مً ورلٗ الذساظت مً الأو

ت  االإالي الأداء ُُاط خلا٘ مً حالتال دساظت ئجبلىا مىهج ًِذ الذساظت مً الثاوي الجضء في لششٓ

 الإخخلٍ االإشاحم االإٕخبي االإسح كلى الؤكخماد جم ًِذ االإعخخذمت للأدواث باليعبت أما . ظىهاػشاْ

 .الذساظت مدل للمإظعت االإالُت الِىائم كلى الؤكخماد ئلى ئطاًت ،الذساظت ىطىقم جىاولذ التي

( مً أحل Excel 2007ببرهامج ) الؤظخلاهت جم االإالي الأداء وجُُِم الِىائم هزه ولخدلُل

زا مً 2015-2012ُُاط وعب جؼىس مإششاث ُُاط الأداء االإالي خلا٘ ظىىاث الذساظت ) ( وٓ

 ث بُاهُا.أحل جمثُل هزه الخؼىسا

 لأهذاي الذساظت
ً
 خصص خُث.مدىسًٍ ئلى جِعُمها جم ،وكلى طىء ما ظبّ وجدُِِا

ا لجذاو٘ الخذًِاث االإالُت  خُث جم جِذًم للذساظت، الؤػاس الىـشي  ئلى الأول  المدىز  بلذا هـشٍ

٘ ، مً خلا٘ وبالخالي ئجخار الِشاساث ت خصائص حذو ل ملشً ٘  وخصائص الخمىٍ  جذًِاث حذو

ىت ت بوشض زاوه الخضٍ  االإالُت الصحُدت. الِشاساث اجخار وبالخالي للمإظعت االإالُت الىطلُت ملشً

ِت جم كشض خُث مً االإىطىق، الخؼبُِي للجاهب خصص ًِذ الثاوي المدىز  أما  الؼشٍ

٘  ًىُت بؼاُت جِذًم ئلى ئطاًت الذساظت والأدواث في االإعخخذمت  الذساظت مدل االإإظعت خى

ت  ت االإالي الأداء بُِاط الُِامجم  ، زم(ظىهاػشاْ)ششٓ ىت  ظخخذاماب للششٓ حذو٘ جذًِاث الخضٍ

ل.   صحذو٘ الخمىٍ
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 الدزاطاث الظابلت:

 وجدلُل بىاء "بلىىان الذساظت هزه (:2100) عبد اللادز دػاغ، مِظت جمال دزاطت

ىت، جذًِاث وهي وسُت مِذمت طمً  الذساظت هزه جىصلذ، الىاخاث الإؼاخً خالت دساظت الخضٍ

مبر  30و  29 ًىمي الجضائش، في االإداظبي الاصلاحُلاث االإلخِى الذولي خى٘ ًلال  الى، 2011هىً

٘  أنمجمىكت مً الىخائج أهمها:  ىت مخلذدة وحعخخذم جذًِاث حذاو أث مشاُبت في الخضٍ  الحش

ىن  االإالُىن  واالإدللىن  العُىلت، معخىي  ومشاُبت االإالُت ِت ٔل وخذود أهمُت حُذا ًذسٔ  أو ػشٍ

ىن  جِىُت لترً ِت ولا بأن وَ َ  هزه مً ػشٍ َ  الؼش  مجا٘ ولذي ٔل واخذة منها الأخشي  جٌى

ىت ٓما أن كىصش .لإظخخذامها  مالُت حعُير كلى الحٕم في مىطىكُت الأٓثر ٌلذ االإلُاس الخضٍ

٘  خلا٘ مً ورلٗ االإإظعت ىت جذًِاث حذو  الباخث أن ئلا أهه ما ًإخز كلى هزه الذساظت .الخضٍ

٘  باكذاد ُام ىت جذًِاث حذو  ًِؽ، االإعخىي الىـشي  كلى هخائج الى الخىصل وجم للمإظعت الخضٍ

٘  بخدلُل ًِم لم خُث الخؼبُِي، االإعخىي  كلى هخائج ئطاًت ًخم ولم ىت جذًِاث حذو  الخضٍ

زلٗ الخاص باالإإظعت،  .ًيها الِشاساث اجخار ًخم لم وٓ

ىت حعُير في مثلُتالأ  بلىىان :(2103)بادٌع  بىخلىة دزاطت  خالت دساظت االإإظعت خضٍ

باالإعُلت، هي كباسة كً مزٓشة ماحعخير، حاملت االإعُلت، وجخمدىس  الحظىت مؼاخً مإظعت

: ئلى ىتها حعُير في أن جخدٕم للمإظعت ًمًٕ مذي أي ئشٖالُت هزه الذساظت خى٘  حعُيرا خضٍ

 أسباخها؟ و ظُىلتها كلى ئًجابا ًإزش مما أمثلا

ىت حعير ىكل الخلشي ئلى الذساظت هزه هذًذ اطُت والىمارج الخضٍ  حعيرها في الشٍ

ىت الأمثل والدعُير  أن الذساظت ئلُه جىصلذ ما أهم باالإعُلت، ومً مؼاخً الحظىت مإظعت لخضٍ

 ٘ ىت الإجلغ جذًِاث حذو  حشٖل ٌُُٓت جبين هامت أداة ٌلخبر الٌشوس ي االإداظبت خبراء الخضٍ

ىت،  الؤظخولا٘ كملُاث اللملُاث: مً اقأهى  زلازت ئلى االإإظعت وشاغ بخِعُم ورلٗ الخضٍ

ل و والؤظدثماس  كلى الخلشي خلا٘ مً للمإظعت االإالي الدعُير كلى ٌعمذ بالحٕم ما وهى الخمىٍ

 االإىاصهت ئكذاد أن ئلى جىصل ٓزلٗ ٓما الىؿائٍ، هزه جأدًت في الظلٍ وهِاغ الِىة هِاغ

ِا ومخابلتها ظلُما كلمُا ئكذادا خ وً ىت، حعُير في الخدٕم لىك مإشش والُِمت للخاسٍ  وأخيرا الخضٍ

 ٌُٓلت الِشاساث ئجخار في والششادة الدعُير في الحذًثت الللمُت الأظالُب جؼبُّ أن جىصل ئلى

ىتها حعُير في االإإظعت بخدٕم  ملا. الأمان و الشبدُت لها أمثلا ًظمً حعيرا خضٍ
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 الىِذًت اثبين الخذًِ الللاُت" (، بلىىان 2118) طىشان عطالله دزغامدزاطت 

ِا الأظهم وكىائذ م االإداظبي للملُاس وً  في اللاملت الىػىُت االإصاسي كلى دساظت جؼبُُِت 07سُ

:  ًلعؼين، ل، وجذوس ئشٖالُت الذساظت خى٘ هي كباسة كً مزٓشة ماحعخير في االإداظبت والخمىٍ

 ًلعؼين في اللاملت الىػىُت الأظهم للمصاسي كىائذ وبين الىِذًت جذًِاث بين كلاُت جىحذ هل

م  الذولي االإداظبي للملُاس ػبِا  .07سُ

 اليشاػاث مً الىِذًت جذًِاث مً ٔل بين الللاُت اخخباس ئلى الذساظت هزه هذًذ

ت واليشاػاث واليشاػاث الدشوُلُت لُت الؤظدثماسٍ  كىائذ بين و مجخملت اليشاػاث و الخمىٍ

م  االإداظبي للملُاس ػبِا ًلعؼين في اللاملت الىػىُت للمصاسي الأظهم ، وشملذ 07الذولي سُ

٘  ، وجم2006الى  2000الذساظت ظبلت مصاسي وػىُت حلمل في ًلعؼين خلا٘ الٌترة   الحصى

 باظخخذام البُاهاث جدلُل جم الذساظت ًشطُاث ولاخخباس الِىائم خلا٘ مً االإؼلىبت كلى  البُاهاث

 وخلصذ بيرظىن، اسجباغ وملامل الحعابُت وئظخخذام االإخىظؼاث spssالؤخصائي  البرهامج

٘  ئكؼاء طشوسة ئلى الذساظت ىت جذًِاث حذو  االإالُت الِىائم وجىحُه معخخذمي أٓثر أهمُت الخضٍ

ش ًهمها ئلى  الخظلُل. مً خالُت مالُت مللىماث وجدلُلها ٔىنها جىً

 للدزاطت الىظسي  الخأصُلالمدىز الأول: 

الخؼشَ مً خلا٘  باًجاص، ساظتللذ الىـشي  الجاهب كلى بالإػلاق االإدىس  هزا في ظىِىم

ل مً  بجذاو٘ الخذًِاث االإالُت في االإإظعت الؤُخصادًت ممثلت في ٔلخلشٍٍ الالى  حذو٘ الخمىٍ

ىت  زا حذو٘ جذًِاث الخضٍ ت مخخلٍ أهىاق الِشاساث االإالُت في  ،في االإإظعتوٓ زا ملشً وٓ

  االإإظعت.

الأداء االإالي للمإظعت  ُُِمجلًٕ ُبل الخؼشَ الى ٔل رلٗ ججذس الؤشاسة أولا الى أن 

ت مذي ُذستها كلى ئوشاء  الؤُخصادًت، ٌلشي كلى أهه حشخُص الصحت االإالُت للمإظعت الإلشً

ُُمت ومجابهت االإعخِبل مً خلا٘ الؤكخماد كلى االإيزاهُاث، حذو٘ خعاباث الىخائج، والجذاو٘ 

 1االإلحِت.

ض االإٖىهت اللىاصش بين ُتالللا ُُاط كلى أهه: االإالي ٓزلٗ الأداء ٓما ٌلشي جُُِم  للمشٓ

، االإالي للمإظعت الؤُخصادًت َ  االإؼلىباث، )الأصى٘  الدشوُلي...الخ(، اليشاغ االإعاهمين/ خِى

ىي ضها االإالي.   مخاهت مذي وبالخالي جدذًذ اللىاصش، هزه بين دسحت الخىاصن  كلى للىُ  2مشٓ
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 الؼبُلُت، االإىاسد ئداسة كلى ُُمت رو خٕم جِذًمئرا جُُِم الأداء االإالي للمإظعت هى 

 3االإخخلٌت. أػشاًها سهباث لإشباق الؤظخجابت ػشٍّ وكلى االإىـمت لإداسة االإخاخت االإادًت واالإالُت

 في المؤطظت الإكخصادًت الخدفلاث المالُتول اجدمفاهُم أطاطُت خىل . 0.0

 ٘  لُلالخد لحلِاث الجاملت الحلِت جمثل أظاظُت االإالُت أدواث الخذًِاث حلذ حذاو

 ػشٍّ كً الخدلُل ًخلاسض مم ما هالبا الخذًِاث ػشٍّ كً وهزا هـشا لأن الخدلُل  االإالي،

 والثاهُت بالعآىت. بالذًىامُُٕت الأولى أًً وصٌذ اليعب،

ل ومكىهاثمفهىم  .1.1.1  في المؤطظت الإكخصادًت جدول الخمىٍ

ل:  -أ ٘  ًبينمفهىم جدول الخمىٍ ل حذو  االإإظعت مىاسد مُمح ملُىت، صمىُت ًترة خلا٘ الخمىٍ

 حعُير لعُاظت جخؼُؽ ًهى بزلٗ االإعخِبلُت، ئخخُاحاتها الإىاحهت لذيها واالإخاخت االإىطىكت

لها. وظائل وهُٖلت االإإظعت ٘  ٌلخبر ًهى جمىٍ ششح واالإىاسد، الؤظخخذاماث حذو الخويراث  وَ

ـهش مشحلُت، صمىُت ًترة خلا٘ االإإظعت رمت في الحاصلت  ًخم بىاظؼتها يوالت االإخاخت االإصادس وٍ

 4.االإإظعت االإعخِبلُت اخخُاحاث مىاحهت

٘  ًدخىي مكىهاجه:  -ب ل حذو  :الخالُت اللىاصش كلى الخمىٍ

 الإجمالي الصافي العامل المال في زأض الخغير (ΔFRng:)  ِا للللاُت الزي ًدعب وً

 الخالُت:

في  الخغير - لمظخلسةا الإطخخداماث في الخغير الإجمالي = الصافي العامل المال في زأض الخغير

 الدائمت. المىازد

 الحاصل الخوير في ًخمثل االإالُت، الذوسة خلا٘ االإإظعت حلبتها التي الذائمت االإىاسدخُث الخوير في 

 ٔىهتها التي االإعخِشة، أما الخوير في الؤظخخذاماث الحالُت الذوسة العابِت ونهاًت الذوسة نهاًت بين

  لذوسجين مخخالُخين. الحاصل يرالخو حشمل الذوسة، لىٌغ االإإظعت

 الإطخغلال عىاصس في الخغير (ΔBFRex): ِصذ  الؤظخولا٘ لذوسة االإالُت الؤخخُاحاث بها وٍ

ت الذوسة في  َ بالٌش  جدعب التي الذًم وآحا٘ الدعذًذ بين آحا٘ الضمني الخباكذ كً الىاججت الجاسٍ

 .واالإىاسد الؤظخخذاماث بين
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 لالالإطخغ خازج العىاصس في الخغير (ΔBFRHex): خمثل  الىاججت االإالُت الاخخُاحاث في وٍ

 .الؤظخثىائي راث الؼابم والأوشؼت الأظاظُت هير اليشاػاث كً

 ىت عىاصس في الخغير خٖىن  العابِت، الخويراث ٔل مدصلت ٌلخبر :(ΔTng) الخصٍ  مً وٍ

ىت ظخخذاماثئو  مىاسد مً ٔل في الخوير  .الخضٍ

 

ل: هُكل جدول الخم10الجدول زكم   ىٍ

 المىازد الإطخخداماث

ادة الإطخخداماث الثابخت -  شٍ

إهخفاض العىاصس الأخسي للأمىال  -

 الخاصت

ادة اللىاصش الأخشي للأمىا٘ الخاصت -  صٍ

لت الأحل - ادة في الذًىن ػىٍ  الضٍ

 ΔFRng(A) 

ادة -  للاطخغلال المخداولت الاطخخداماث شٍ

 الأجل اللصيرة الدًىن  اهخفاض -

 للاطخغلال

ادة -  الأحل لِصيرةا الذًىن  صٍ

 للاظخولا٘ االإخذاولت الاظخخذاماث اهخٌاض -

ΔBFRex (a) 

ادة -  خازج المخداولت الاطخخداماث شٍ

 الإطخغلال

 الأجل خازج اللصيرة الدًىن  اهخفاض -

 الإطخغلال

ادة - الأحل خاسج  الِصيرة الذًىن  صٍ

 الؤظخولا٘

 خاسج االإخذاولت الاظخخذاماث اهخٌاض -

 الؤظخولا٘

 ΔBFRHex(b) 

(B) ΔBFRng = (a) ΔBFRex +(b)  ΔBFRHex  

ادة - ىت أصىل  شٍ  الخصٍ

ىت خصىم اهخفاض -  الخصٍ

ادة - ىت خصىم صٍ  الخضٍ

٘  اهخٌاض - ىت أصى  الخضٍ

  ΔTng (C) 

ص ي، ًىظٍ ظاس ي، بً ئلُاط :االإصذس  وائل داس الأولى، كمان، ، الؼبلتوجطبُلاث دزوض المالي: الدظُير ُشَ

 .13، ص 2006لليشش، 
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ىت كىهاثممفهىم و . 2.0.0  جدول جدفلاث الخصٍ

ىت حلخبر ل االإإظعت، خُاة دوسة في أظاظُا كىصشا الخضٍ تها وشاػها ًخمىٍ  واظخمشاسٍ

ٌان  االإالُت كلى الحالت أهمُت للحٕم الأٓثر ٓزلٗ االإإشش حلذ و كليها، ٓبير خذ ئلى ًخىُ

ىت باداسة الؤهخمام ًلىذ للمإظعت، ُذستها  مذي في خاصت االإإظعت كلى ئًجابا رلٗ ًىلٕغ الخضٍ

اء بالتزاماتها، ىت في الخدٕم لأن كلى الىً  لٌشص االإىاظبت الِشاساث ئجخار في هامت مٖاهت له الخضٍ

 .ئطاًُت أسباح االإجالاث لخدُِّ مخخلٍ في الىِذًت الٌىائع ئظدثماس

ىت:  -أ ٘  ٌلخبرمفهىم جدول جدفلاث الخصٍ ىت جذًِاث حذو  التي االإالُت الِىائم أهم مً الخضٍ

ت الأوطاق كلى الخلشي في معخخذميها اكذحع  الخذًِاث الخذًِاث، وجصىٍ هزه االإالُت وخشٓ

الخذًِاث  ٓما جصىٍ الخاسحت، الىِذًت والخذًِاث الذاخلت الىِذًت الخذًِاث الى الىِذًت

 دوسة وجذًِاثجذًِاث دوسة الؤظدثماس  الؤظخولا٘، دوسة جذًِاث الى دوسة ٔل خعب االإالُت

ل.  الخمىٍ

لش  ىت كلى أههوَ اث جلٗ ي حذو٘ جذًِاث الخضٍ َ  ببُان االإلىُت الٕشىً  الخذًّ بين الٌش

ل والؤظدثماس كملُاث الؤظخولا٘ مً الخاسج الىِذي والخذًّ الذاخل الىِذي  ًترة خلا٘ والخمىٍ

خم مدذدة، صمىُت ِت ئكذاده وٍ  5 .أو هير االإباششة االإباششة بالؼشٍ

لت المباػسة:  -أولا ِت ئنالطسٍ  وخشوج لذخى٘  الشئِعُت الأحضاء جِذًم كلى جشجٕض االإباششة الؼشٍ

٘  ُصذ الظشائب...الخ( االإىسدًً، الضبائً،(الىِذًت الؤحمالُت  الخذًِاث  جذًّ كلى الحصى

ىت بت ُبل مم الىدُجت الصافي الخذًّ هزا ومِاسهت جِشٍب زم صافي، للخضٍ  .االإلىُت للٌترة الظشٍ

ِت  الشئِعُت للذوساث الٌللُت الىِذًت االإخدصلاث واالإذًىكاث ابكلى خع االإباششة وجشجٕض الؼشٍ

ت خلا٘ مً االإإظعت ليشاغ الثلار م ُبع ٓم ملشً  كىاصش مً كىصش لٖل ًللا؟ دًم ًللا؟ وٓ

 .الأظاظُت الذوساث

لت غير المباػسة:  -ثاهُا ِت أًظا كليها ًؼلّالطسٍ ت، ػشٍ  الذخل صافي حلذًل كلى وجِىم الدعىٍ

ِت ظمُذ لزلٗ الىِذًت، في جإزش أن الذخل دون  صافي اخدعاب في ذخلج التي لللىاصش  بالؼشٍ

 الذخل صافي لخدذًذ التي ػشخذ الىِذًت اللىاصش ًخم ئطاًت ًاهه آخش وبملنى االإباششة، هير

 6 .الىِذًت الخذًِاث صافي لخدذًذ أطٌُذ التي الىِذًت هير الؤًشاداث وػشح

 ٍىت مً الأهىاق الآجُت مً الخذًِاث:ًخٖىن حذو٘ جذًِاث الخض مكىهاجه:  -ب
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 مً االإإظعت كليها جدصل التي الىِذًت االإبالى ئحمالي هي الذاخلت: الىِذًت الخذًِاث 

 الدشوُلُت. خلا٘ الٌترة داخلُت أو خاسحُت حهاث

 ذة الخذًِاث هزه ػبُلت جٖىن  الخاسحت: الىِذًت الخذًِاث  الخذًِاث مً أٓثر مإٓ

ّ االإىٌزة الأوشؼت أو كمل االإششوق لتبؼبُ جشجبؽ ٔىنها الذاخلت  .االإىطىكت الخؼؽ وً

 7 ٓما جصىٍ الخذًِاث االإالُت خعب ٔل دوسة الى:

 جدفلاث الإطخغلال:  -أولا

 الى جيخمي لا والتي للمإظعت مذاخُل جىلذ التي الأوشؼت جلٗ الدشوُلُت بالأوشؼت ًِصذ

ل، الاظدثماس أوشؼت  وجخمثل للمإظعت الأظاظُت يشاػاثال مً الخذًِاث وجدشٖل  هزه والخمىٍ

 وشاػاث ًترحم الؤظخولا٘ والزي وهٌِاث الؤظخولا٘ جدصُلاث بين َ الٌش  في الخذًِاث هزه

 .ظالبت مالُت وجذًِاث مىحبت مالُت جذًِاث لى االإإظعت

ىت جذًّ ًان وللإشاسة ىت أظاظا ًشجبؽ الؤظخولا٘ خضٍ  ًخأزش لا مإشش ًهى وبالخالي بالخضٍ

 وحعذًذ االإخضوهاث، جُُِم ولىلادة واالإإوهاث ٓمخصصاث الؤهخلاْ الىِذًت رهي بالخذًِاث

 كلى الِذسة ًهى وؿٌُت الؤظخولا٘ ٌوزي الزي الخذًّ كً أما ظىىاث كذة كلى االإىصكت االإصاسٍٍ

ل  .الزاحي الخمىٍ

 جدفلاث الإطدثماز: -ثاهُا

خ ؼلب جدذًذها جدلُل وهي الخذًِاث الىِذًت االإخللِت ببُم وششاء الأصى٘ الثابخت، وٍ

كىاصش االإيزاهُت في حاهب الأصى٘ والتي لم ًخم جدلُلها كىذ جدذًذ الخذًِاث الىِذًت مً 

 االإالي الؤكخماد بطخامت جخميز الاظدثماس الأوشؼت الدشوُلُت،  وججذس الؤشاسة هىا الى أن هٌِاث

 .أخشي  حهت مً ئظخولا٘ دوساث للذة حهت، وئمخذادها مً

ل: جدفلاث ال -ثالثا  خمىٍ

لُت في مجمىق اللملُاث التي جمًٕ االإإظعت مً الحصى٘ كلى  جخمثل الأوشؼت الخمىٍ

زلٗ الحصى٘ كلى الِشوض وحعذًذها،  ئر أن االإىاسد اللاصمت مً االإعاهمين ودًم الأسباح وٓ

ىت جذًِاث ل الخضٍ ت، ًارا الدشوُلُت للخذًِاث هدُجت هي للخمىٍ  لا اليشاغ أن والؤظدثماسٍ

ل مً ًخمًٕ ٘  ًُجب الإجمىق الؤظدثماساث، راحي جمىٍ  أن ٓما الخاسحُت، االإالُت االإىاسد كلى الحصى

ل. وكىائّ ئخخُاساث كً هاجج الخذًّ  الخمىٍ
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ىت12الجدول زكم   : هُكل جدول جدفلاث الخصٍ

البُان                                                                                 

 الظىىاث

n-2 n-1 n 

 أوؼطت الإطخغلال 

ل الراحي  كدزة الخمىٍ

 حغير المخصون

 حغير العملاء والحلىق الأخسي 

 حغير المىزدًً والدًىن الأخسي 

 الأخسي المدفىعت المالُت المصاًف و الفىائد

ىت جدفلاث  )الاطخثىائُت(غير العادًت  العىاصس كبل الخصٍ

ىت جدفلاث  تالعادً بالعىاصس غير المسجبطت الخصٍ

   

ىت جدفلاث صافي     ( 0الاطخغلال ) مً أوؼطت المخأجُت الخصٍ

ت  الأوؼطت الإطدثمازٍ

 إكخىاء إطدثمازاث مادًت 

 الإطدثماز في الأوزاق المالُت

 الخىاشل عً الإطدثمازاث المادًت

 بُع الأوزاق المالُت 

   

ىت جدفلاث صافي     ( 2الإطدثماز ) مً أوؼطت المخأجُت الخصٍ

لُت الأوؼطت  الخمىٍ

ادة الصافُت في زأض  المال  الصٍ

 جىشَع الأزباح

 كسوض مالُت جدًدة 

 حظدًداث الدًىن الأخسي المماثلت

   

ىت جدفلاث صافي ل ) مً أوؼطت المخأجُت الخصٍ     ( 3الخمىٍ

ىت )     (3( + )2( + )0( = )4حغير الخصٍ

Vuibert, 8ed, Paris, 1999, p.172. , librairieAnalyse financièreJosette Peyrard, : source 
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 . طبُعت اللسازاث المالُت في المؤطظت 2.0

ل، ُشاس الؤظدثماس، ُشاس االإإظعت: في االإالُت الِشاساث حلخبر  مً الأسباح، جىصَم ُشاس الخمىٍ

ت مً االإإظعت وكلُه لخخمًٕ االإإظعت في الِشاساث أهم لالُت بٌٕاءة أهذاًها بلىن مذي ملشً  وً

ت، ُشاساتها االإالُت وحلذًل باظخمشاس االإالي وطلها جدعين الى احتبد ًهي  الخدلُل باظخخذام االإىدشً

 .االإإظعت ؿشوي خعب والظلٍ، الِىة هِاغ وئٓدشاي االإالُت للِىائم االإالي

 . أهىاع اللسازاث المالُت في المؤطظت0.2.0

 جىِعم الِشاساث االإالُت في االإإظعت الى:

 ًخص ًُما الأمثل البذًل باخخُاس حلنى ُشاساث هي الاظدثماس اساثُش كساز الإطدثماز:  -أ

٘  في الاظدثماساث ٘  و الثابخت الأصى  مً الأظهم خملت زشوة حلـُم كلى التي حلمل االإخذاولت الأصى

 اللىائذ. خلا٘

  8 وهىالٗ هىكين مً ُشاس الؤظدثماس: 

٘  مً مثلالأ  االإضٍج بخدذًذ حلنيالعامل:  المال كساز زأض الىىع الأول:  خلا٘ مً االإخذاولت الأصى

٘  االإىاظب االإعخىي  جدذًذ  اليشاغ. لاظخمشاس االإؼلىبت االإخذاولت للأصى

ُذ الأصل هىكُت بخدعين الِشاساث هزه حلنىالمال الثابذ:  كساز زأضالىىع الثاوي:  ٘  وجىُ  الحصى

 الؤظدثماساث حشمل التي االإىاصهت الشأظمالُت خلا٘ مً للخويراث، الاظخجابت كلى والِذسة كلُه

٘  في االإخؼؼت منها  الخاسحت كً منها الذاخلت االإخؼؼت الىِذًت الخذًِاث الثابخت، ًصل الأصى

 .ملُىت صمىُت ًترة خلا٘

ل:  -ب ل مصادس مً االإىاظب االإضٍج باخخُاس حلنى ُشاساث هيكساز الخمىٍ  التي و االإخخلٌت، الخمىٍ

 االإشجبؼت الأمثل. وهي الِشاساث االإالي اكُٖل كلُهًؼلّ  ما وهى الأظهم خملت زشوة لخلـُم تهذي

ل، وهي ٓزلٗ جىِعم الى هىكين: بهُٖل  9 الخمىٍ

ج بخددًد حعنى الىىع الأول: كسازاث ل الملائم المصٍ ل و كصير للخمىٍ  أهم مً وهى الأجل: طىٍ

 والعُىلت. الشبدُت كلى جإزش التي الِشاساث

 أو الأجل كصيرة اللسوض للمؤطظت مىفعت أكثر أيهما بخددًد حعنى الىىع الثاوي: كسازاث

لت  والآزاس بذًل ٔل وجٖلٌت االإخاخت للبذائل االإلمِت الذساظت خلا٘ مً :مددد وكذ في الأجل الطىٍ

ل الأحل في كلُه االإترجبت  .الؼىٍ
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 خعب الأسباح لخىصَم االإثلى العُاظت اخخُاس كً حلبر مالُت ُشاساث هي كساز جىشَع الأزباح: -جـ

ُت حلـُم الُِمت ًدِّ بما االإؼشوخت والبذائل االإإظعت ؿشوي  10 للمإظعت. العىُ

َ  كلى ومً خلا٘ ُُاط الٌشَ بين اللائذ   العائداالإلُٕت وملذ٘ اللائذ االإؼلىب ) خِى

ُت للمإظعت،   (معدل العائد المطلىب -الملكُت  خلىق  على ت الُِمت العىُ ، هخمًٕ مً ملشً

ُت الُِمت كلى الأسباح جىصَم ُشاساث ئر جإزش  االإإظعت، ُُمت كلى الخأزير خلا٘ مً للمإظعت العىُ

َ  اللائذ كلى بين االإِاسهت خلا٘ مً  االإؼلىب. اللائذ وملذ٘ االإلُٕت خِى

 َ أن الٌش  االإىصكت الأسباح وعبت االإدخجضة واهخٌظذ الأسباح وعبت : صادثمىجبا بُنهما خُث ئرا 

ذ وبالخالي ُت الُِمت جضٍ  للعهم. العىُ

أن الٌشَ بُنهما  أما  خِى كلى اللائذ ملذ٘ لأن أمىا٘ أي حعدثمش لً االإإظعت : ًانطالبائرا 

 الأسباح.  جىصَم ًٌظل الحالت هزه االإؼلىب، وفي اللائذ ملذ٘ مً أُل االإلُٕت

٘  أن لىا جبين الٌصل هزا في رٓشه جم ما خلا٘ مً  ٓبيرة أهمُت االإالُت الخذًِاث لجذاو

 أهه خُث االإىاظب، الِشاس اجخار ًخم وكليها للمإظعت الِىة والظلٍ غهِا ٓشٍ كلى حلمل ًهي

٘  ٔل مً الوشض ًٕمً  :ًلي ًُما حذو

 مً الوشض  ٘ ل حذو ت أحل مً االإالُت الخذًِاث دساظت الخمىٍ  الأمىا٘ اظخخذاماث ملشً

ِت ل بها جخم التي والؼشٍ  بالخخؼُؽ الؤداسة ُُام كىذ طشوسي  ًهى لزا جلٗ الاظخخذاماث، جمىٍ

 .للمعخِبل

 مً الوشض  ٘ ىت جذًِاث حذو  لخُُِم أظاظا االإالُت الٕشىي معخلملي لىلؼاء هى الخضٍ

زلٗ وهـائشها جىلُذ الأمىا٘ كلشي  االإإظعت ُذسة مذي  العُىلت اظخخذام بشأن االإللىماث وٓ

 .االإإظعت لذي االإخاخت

 بين الؤوسجام و الخلاؤم بخدُِّ ملضم الِشاس مخخز ًان االإالُت، الِشاساث ًخص ًُما أما 

ل ُشاساث شاساث الخمىٍ شاساث جىصَم الأسباح وُ  .الؤظدثماس وُ
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خلال ( SONATRACH)ػسكت طىهاطساك ، دزاطت خالت الخطبُلي الجاهب الثاوي: المدىز  

 (2015-2012)الفترة: 

 االإخصص الجضء وهى االإدىس  هزا في ظىِىم للذساظت، الىـشي  الجاهب كلى الخلشي بلذ

جِىُاث الخدلُل االإالي  ظخخذاماب (SONATRACH)مإظعت  أداء ُِي بخُُِمالخؼب للجاهب

ىت الذًىامُٖي ل وحذو٘ جذًِاث الخضٍ  ، وهزا مً أحل ئجخار، ممثلت في ٔل مً حذو٘ الخمىٍ

ت ورلٗ ،االإالُت الِشاساث ت مىطىق ال ُذستهما كلى الإلشً خٌعير للحٕم كلى الأداء االإالي للششٓ

ت االإالُت والبُاهاث الِىائم مخخلٍ بٌدص ُمىا أًً ،الذساظت   .للششٓ

لت الدزاطت0.2  . طسٍ

 الأدواث أهم كشض ئلى ئطاًت الذساظت مدل االإإظعت بخِذًم االإبدث هزا في ظىِىم

 الذساظت. ومخويراث حمم البُاهاث في االإعخخذمت

 خخُاز مجخمع الدزاطت والعُىتإ. 0.0.2

 كلى الذساظت جؼبُّمم الذساظت، ئخخُاس ُؼاق االإدشوُاث في الجضائش ٓمجخمم  جم

ت  االإمخذة مً  خلا٘ الٌترة ورلٗ ٓلُىت مخخاسة مً هزا االإجخمم، الىٌؼُت  ظىهاػشاْ ششٓ

  . 2015الى  2012ظىت 

أث البترولُت في الجضائش  :ػسكت طىهاطساكلمدت عً  -أ حلخبر ظىهاػشاْ مً أهم الشش

ُِا، هي حشاسْ في الخىُِب، الؤهخاج والىِل ك ّ االإدشوُاث وئًشٍ ل وحعىٍ بر الأهابِب، جدىٍ

م،  جؼىس وشاػاث جىلُذ الٕهشباء، الؼاُاث ٓما ومشخِاتها. ملخمذة كً ئظتراججُت الخىىَ

ت.ئالجذًذة واالإخجذدة، جدلُه مُاه البدش، ٓزلٗ البدث و  ُّ  ظخولا٘ الؼاُت االإىجم

بلذان في  ظتراججُاتها اللاالإُت، جيشؽ ظىهاػشاْ في الجضائش وكذّةئبهذي مىاصلت 

ُِا )مالي، الىُجش، لُبُا، مصش( ؼاهُا  ،اللالم : ئًشٍ في أوسوبا )ئظباهُا، ئًؼالُا، البرحوا٘، بشٍ

ُٕت. زالٗ الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ ٖا اللاجُيُت )البيرو( وٓ م أكما٘ ًِاسب  و اللـمى(، في أمشٍ بشُ

ُِا،  شجبت الأولى في، جدخّل ظىهاػشاْ االإ2015مدِّ خلا٘ ظىت  دًىاس حضائشي ملُاس  5324 ئًشٍ

م وزالث مصذّس كالمي لواص  ُّ الثاهُت كشش في اللالم، هي أًظا سابم مصذّس للواص الؼبُعي االإم

م وخامغ مصذّس للواص الؼبُعي. ُّ  11البترو٘ االإم

 ت ُّ ِ ت ئًشٍ ت.و  أو٘ ششٓ ُّ ت بترولُت كاالإ  سابم كشش ششٓ
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 ت كاالإُت للمدشوُاث العائلت )الاخخُاػا ت كاالإُت في ما و  (ثزالث كشش ششٓ ظادط ششٓ

 ًخصّ الواص الؼبُعي )اخخُاػاث و ئهخاج(.

 ت بترولُت مً خُث كذد االإىؿٌين خامغ مصذّس كالمي للواص و  خامغ و كششون ششٓ

 الؼبُعي.

 م ُّ م.و  سابم مصذّس كالمي للواص الؼبُعي االإم ُّ  زالث مصذّس كالمي لواص البترو٘ االإم

م جؼىس  كً أما: (SONATRACH) جطىز زكم أعمال ػسكت طىهاطساك -ب ت أكما٘ سُ  الششٓ

٘  الذساظت ًترة خلا٘  :رلٗ ًىضح الخالي ًالجذو

 2105-2102: جطىز زكم أعمال ػسكت طىهاطساك خلال الفترة 10الجدول زكم 

 الىخدة: ملُاز دًىاز جصائسي 

 2105 2104 2103 2102 الظىت

 5324 5831 5495 4457 زكم الأعمال

Source : les rapports anuells de sonatrach 2012,2013,2014,2015. 

 2015-2012: جطىز زكم أعمال ػسكت طىهاطساك خلال الفترة 13الؼكل زكم 

 
م المصدز:   03مً اكذاد الباخثين بالاكخماد كلى بُاهاث الجذو٘ سُ



            د. مهري عبد المالك

  

اللسازاث في  المالي وإجخاذ الأداء جلُُم في ُكيالدًىامالمالي  الخدلُل كُاض مظاهمت

بالإػازة لؼسكت طىهاطساك خلال الفترة:  كطاع المدسوكاث الجصائسي  مؤطظاث

2102-2105 

 

Revue Des Etudes Economiques Approfondies  N° 06/2017 مجلت الدزاطاث الاكخصادًت المعملت زكم 

187 
 

ت في جضاًذ معخمش مً  م أكما٘ الششٓ مً خلا٘ ٔل مً الجذو٘ والشٖل هلاخف أن سُ

م الأكما٘ مً  2015شي، ما كذا ظىت ظىت الى أخ ذ جذهىس ػٌٍُ في سُ ملُاس  5831أًً كشً

 .2015ملُاس دج ظىت  5324الى  2014دج ظىت 

لت معالجت البُاهاث2.0.2  . طبُعت مخغيراث الدزاطت وطسٍ

٘  ٓمخوير االإالي الخدلُل في ًخمثلان أظاظين مخويرًً الى البدث مىطىق ًِعم  أو

 جابم. ٓمخوير واجخار الِشاساث الأداء ُمجُِ زاوي ومخوير معخِل،

ِت جمذ  جخمثل والتي االإإظعت ػشي مً االإلشوطت الىزائّ جدلُل ػشٍّ كً االإلالجت ػشٍ

٘  االإداظبُت االإيزاهُت ٔل في ىت جذًِاث وحذو  مً ٔل ببىاء ُمىا ( خُث2015-2012للٌترة ) الخضٍ

٘  االإخخصشة الىؿٌُُت االإيزاهُت ل وحذو ىت ثوحذو٘ جذًِا الخمىٍ ِت الخضٍ  والبرهامج االإباششة بالؼشٍ

٘  بخدلُل ُمىا ( وبلذهاExcel 2007بشهامج ) هى االإلؼُاث ملالجت في االإعخلمل  هزه الجذاو

 .بالىخائج الأخير في للخشوج

 هخائج الدزاطت ومىاكؼتها. 2.2

ت، وزائّ مً كليها االإخدصل الىخائج هزه الىِؼت جظم ٘  مً ٔل جدلُل ومً الششٓ  حذو

٘  ٍلالخمى  ىت وحذو زلٗ االإىاظبت، الِشاساث جخارئ ًخم وكلُه جذًِاث الخضٍ  هخائج مِاسهت وٓ

 .ومىاُشتها الأخير جٌعيرها في ًخم لٖي العابِت بالذساظاث االإُذاهُت الذساظت
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  هخائج الدزاطت. 0.2.2

 الميزاهُت الىظُفُت المخخصسة:  -أ

 (2105-2102خلال الفترة ) طىهاطساك سة لؼسكت: الميزاهُت الىظُفُت المخخص14الجدول زكم 

 الىخدة: ملُاز دًىاز جصائسي 

 2102 2103 2104 2105 

 المبــــالغ (E) الإطخخدامـــاث

 المظخلسة الإطخخداماث

(ES) 

3537 4218 4678 4813 

 طخغلالالإ  إطخخداماث

(EX) 

3074 3224 3386 3742 

ىت  3 0 0 0 (ET) الخصٍ

 6624 7442 8164 8555 (E) الإطخخداماث مجمىع

 المبــــالغ (R) المـــــىازد

 4307 4851 5263 5697 (RDالدائمت ) المىازد

 2317 2591 2801 2858 (REX) الإطخغلال مىازد

ىت  0 14 0 1 (RT) الخصٍ

 6624 7442 8164 8555 (R) المىازد مجمىع

تمً اكذاد الباخثين بالاكخماد كلى بُاهاث االإيزاهالمصدز:   ُاث االإالُت للششٓ

 

 

 

 

 

 

 

 



            د. مهري عبد المالك

  

اللسازاث في  المالي وإجخاذ الأداء جلُُم في ُكيالدًىامالمالي  الخدلُل كُاض مظاهمت

بالإػازة لؼسكت طىهاطساك خلال الفترة:  كطاع المدسوكاث الجصائسي  مؤطظاث

2102-2105 

 

Revue Des Etudes Economiques Approfondies  N° 06/2017 مجلت الدزاطاث الاكخصادًت المعملت زكم 

189 
 

 (2105-2102خلال الفترة ) طىهاطساك: جطىز إطخخداماث ػسكت 10الؼكل زكم 

 
م : مً اكذاد الباخثين بالإ المصدز                .04كخماد كلى بُاهاث الجذو٘ سُ

ادة هىالٗ أن أكلاه البُاوي الخمثُل خلا٘ مً هلاخف االإعخِشة  الاظخخذاماث ُُمت في صٍ

(ES) ( ٘مً ظىت الى أخشي، وهى هٌغ الص يء باليعبت لإظخخذاماث الؤظخولاEX أًً شهذث )

ىت ) أهذ ETهي الأخشي جضاًذ ملحىؾ كبر ظىىاث الذساظت الأسبلت، في خين هجذ أن الخضٍ  )

ٌش خلا٘ العىىاث الثلار ملُاس دًىاس حضائشي، لخىخٌع الى الص 03ُُمتها في بذاًت الٌترة 

شحم ت جدعين كذم ئلى لٗر االإىالُت، وٍ  .ئظخخذام أخعً ئظخخذاماتها حوؼُت مً الششٓ

 (2105-2102خلال الفترة ) طىهاطساك: جطىز مىازد ػسكت 12الؼكل زكم 

 
م المصدز                .04: مً اكذاد الباخثين بالإكخماد كلى بُاهاث الجذو٘ سُ
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ادة مخىاصلت خلا٘ ( حشهRDالذائمت ) االإىاسد أن أكلاه البُاوي الشٖل مً هلاخف ذ صٍ

ادة في الخصىم الأخشي  ادة في الأمىا٘ الذائمت باكخباس أن الضٍ العىىاث الأسبلت وهزا ساحم الى الضٍ

أهذ صويرة حذا. ت  ت لم حلمل مؼلِا كلى الخدعين في هدُجتها  هير الجاسٍ ٓما أن الششٓ

ظىت الى أخشي، ٓما الصاًُت وهزا ما ًٌعشه اللإهخٌاض االإخىاصل في الىخائج االإدِِت مً 

 ئهخٌاض دًىن  بالشهم مً وهزا ( REXهلاخف أًظا جدعً معخمش في ُُمت مىاسد الؤظخولا٘ )

ادة الذًىن  االإىسدًً، ادة بعبب والاحخماكُت الجبائُت ئر أن العبب الشئِس ي في رلٗ هى صٍ  في الضٍ

ىت ) .اليشاغ ملُاس دًىاس  14الى  2013( هلاخف أنها ئسجٌلذ في ظىت RTأما ًُما ًخص الخضٍ

أهذ ملذومت، لخلاود الؤهخٌاض مجذدا ظىت  ملُاس  01الى الصٌش زم الى  2014حضائشي بلذ أن 

     .2015ًِؽ ظىت 

ل:  -ب  بىاء وجدلُل جدول الخمىٍ

ل: -أولا  بىاء جدول الخمىٍ

ل لؼسكت15الجدول زكم   (2105-2102خلال الفترة ) طىهاطساك : جدول الخمىٍ

 از جصائسي الىخدة: ملُاز دًى

2102-2103 2103-2104 2104-2105 

الإخخُاجاث  الخغير في العىاصس

(0) 

المىازد 

(2) 

الإخخُاجاث 

(0) 

المىازد 

(2) 

الإخخُاجاث 

(0) 
المىازد 

(2) 

 خخداماثفي الإط غير خال

 المظخلسة

 الدائمت ىازدفي الم غير خال

681  

544 

460  

412 

135  

434 

(A) ΔFRng  

=(1-2) 

137 48 299- 

 داماثطخخإ في الخغير

 طخغلالالإ 

 مىازد في الخغير

 طخغلالالإ 

150  

274 

162  

210 

356  

57 

(a) ΔBFRex -024 -48   299 
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=(1-2) 

 خ داماثطخخإ في الخغير

 طخغلالالإ 

 خ مىازد في الخغير

 طخغلالالإ 

0  

0 

0  

0 

0  

0 

(b) ΔBFRHex 

=(1-2) 

0 0 0 

(B) ΔBFRng=(a)+(b) -024 -48 299 

 طخخداماثإ في غيرالخ

ىت  الخصٍ

ىت مىازد في الخغير  الخصٍ

-3  

14 

0  

-14 

0  

1 

(C) ΔTng 

  = (1-2) 

-07 04 -0 

م مً اكذاد الباخثين بالاكخماد كلى بُاهاث المصدز:   .04الجذو٘ سُ

 

ل: -ثاهُا  مً الجذو٘ اكلاه ًخطح لىا: جدلُل جدول الخمىٍ

 ل لـ  : 2103-2102 جدول الخمىٍ

وهى ماٌلني  ملُاس دًىاس حضائشي، 137هلاخف أجه سجل ُُمت مىحبت ُذسها : ΔFRngباليظبت 

ت خلا٘ هزه الٌترة  هـشا لأن  .كلى مىاحهت ئخخُاحاتها االإعخِبلُتٓبيرة جخمخم بِذسة لا أن الششٓ

ُُمت الخوير في الؤظخخذاماث االإعخِشة أو الثابخت أٓبر مً ُُمت الخوير في مىاسدها الذائمت، مما 

 ه االإإظعت في وطلُت صلبت خلا٘ هزه الٌترة.ًجلل هز

ملُاس دج، هـشا لأن ُُمت مىاسد الؤظخولا٘ التي  124-أن ُُمخه بلوذ  هلاخف: ΔBFRexباليظبت 

أهذ أٓبر مً  274بلوذ   الاهخٌاض ملُاس دج، ئرا ظاهم 150ئظخخذاماث الؤظخولا٘  ملُاس دج 

في الحصى٘ كلى هدُجت هي  ىاسد الؤظخولا٘م وصٍادة ظخولا٘الؤ  ئظخخذاماث معخىي  كلى االإسجل

ت. في صالح ت كلى وبالخالي الششٓ الخاصت بذوسة الؤظخولا٘  مىاسدها االإداًـت كلى الششٓ

 .اخخُاحاها لخوؼُت وئظخولالها أمثل ئظخولا٘
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ت أن هلاخف  :ΔBFRHexباليظبت   وهزا الؤظخولا٘، خاسج ومىاسد اظخخذاماث لها ًىحذ لا الششٓ

َ خِ وحىد للذم ت أي أخشي، ومىاسد أخشي  ى  .ًِؽ الٌللي باليشاغ جٕخٌي أن الششٓ

 االإا٘ سأط في الخوير ئهخٌاض ئلى ًإدي ملذوم ًزلٗ ΔBFRHex بما أن :ΔBFRngباليظبت 

 مىاسدها، مً أُل الذوسة ملُاس دج، وهزا ٌلني أن ئخخُاحاث 124بُِمت  الؤحمالي اللامل

ت جب ما٘ سأط ئلى لِعذ بداحت ٓبيرة والششٓ االإداًـت كلى ئظخِشاس مىاسدها  كليها وٍ

 .وئظخولالها بلِلاهُت

ت سجلذ :ΔTngباليظبت  ىت الششٓ  أي عجض، هىالٗ أن ٌلني ملُاس دج(، 17بُِمت ) ظالبت خضٍ

ت أن  الأمش الزي ٌعخذعي خؼيرة، وطلُت ًهزه الٖلُت حوؼُت ئخخُاحاها كلى ُادسة هير الششٓ

لاث كً البدث ّ الخدصُل مً ئما العجض لخوؼُت ئطاًُت خاسحُت جمىٍ الضبائً وهى أمش  كً ػشٍ

ت جخلامل في مجا٘ االإدشوُاث وهي ظللت جٖىن في شٖل كِىد  معدبلذ باكخباس أن الششٓ

لت الأحل ولِعذ ُصيرة الأحل ٓباقي العلم اللادًت،  جخٌُع أو سأظمالها جىظُم أو وخُاساث ػىٍ

٘  ػشٍّ كً أصىلها  مً بلع الؤهخاحُت أو ظُاظتها كلى جإزش لا التي الؤظدثماساث بلع كً الخىاص

 .مىاسدها

  ل لـ  : 2104-2103جدول الخمىٍ

لٕنها مىخٌظت  ملُاس دًىاس حضائشي، 48هلاخف أجه سجل ُُمت مىحبت ُذسها : ΔFRngباليظبت 

أهذ الُِمت جِذس بـ  ت خلا٘  137مِاسهت بالٌترة العابِت أًً  ملُاس دج، وهى ماٌلني أن الششٓ

مً  ( وبالشهم مً أنها خٌظذ ُُمت الخوير في ئظخخذاماتها االإعخِشة2014-2013لٌترة )هزه ا

، ئلا أنها ماصالذ لا جخمخم بالِذسة كلى مىاحهت ئخخُاحاتها االإعخِبلُت. ملُاس دج 460الى  681

هـشا لأن ُُمت الخوير في الؤظخخذاماث االإعخِشة بُِذ دائما أٓبر مً ُُمت الخوير في مىاسدها 

 ذائمت.ال

ل ئخخُاحاث حمُم أن ٌلنيملُاس دج،  48-أن ُُمخه بلوذ  هلاخف: ΔBFRexباليظبت   جمىٍ

ت ت وبالخالي الذوسة، بمىاسد موؼاة الششٓ ل، مىاسد ئلى بداحت لِعذ ًان الششٓ  كلى ًجب بل الخمىٍ

ت ت حُذة مالُت وهي وطلُت الؤظدثماس، في الٌائع ئظخولا٘ في جٌٕش أن الششٓ  .للششٓ
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ت هٌغ االإلاخـت دوما وهي أن  :ΔBFRHexت باليظب  خاسج ومىاسد ظخخذاماثئ لها ًىحذ لا الششٓ

 .ًِؽ الٌللي باليشاغ وهي مٕخٌُت دائما الؤظخولا٘،

 مً أُل الذوسة ئخخُاحاثأن  ملُاس دج، وهزا ٌلني 48ُُمخه ظالبت بمِذاس  :ΔBFRngباليظبت 

تكل ًجبئرا  مىاسدها،  .اس مىاسدها وئظخولالها بلِلاهُتاالإداًـت كلى ئظخِش  ى الششٓ

ت سجلذ :ΔTngباليظبت  ىت الششٓ ت أن ٌلني هزا ملُاس دج، 14بُِمت  مىحبت خضٍ  جملٗ الششٓ

ت أن كلى ًجب ولهزا اللامل، االإا٘ سأط لخوؼُت اخخُاحاث ئطاًُت دائمت أمىا٘ سؤوط  الششٓ

 أن هجذ وكلُه ئظخولالها،ُُم  حلـُم أو الدعذًذ كملُت حعهُل ػشٍّ كً ئلتزاماها بلع حلالج

ىت اًجابُت ٌشٖل ما وهى ظُىلت شٖل ًأخز اللامل االإا٘ سأط في الٌائع ل بامٖانها خضٍ  حضء جمىٍ

٘  مً َ  ُذ التي االإخذاولت الأصى  .االإخذاولت الخصىم جٌى

  ل لـ  : 2105-2104جدول الخمىٍ

وهى ماٌلني  ، ئشي(ملُاس دًىاس حضا 299)ُذسها  ظالبتهلاخف أجه سجل ُُمت : ΔFRngباليظبت 

ت خلا٘ هزه الٌترة ) خعيذ مً وطلُتها ٓثيرا مِاسهت بالٌترجين  ،(2013-2012أن الششٓ

كلى ٓبيرة جخمخم بِذسة  ظىهاػشاْئر أصبدذ (، 2014-2013( و)2013-2012العابِخين )

 س دج(ملُا 135) مىاحهت ئخخُاحاتها االإعخِبلُت. هـشا لأن ُُمت الخوير في الؤظخخذاماث االإعخِشة

 .ملُاس دج( 434) مً ُُمت الخوير في مىاسدها الذائمت أُل

ل ئخخُاحاث أن ملُاس دج، ٌلني 299بلوذ مىحبت و أن ُُمخه  هلاخف: ΔBFRexباليظبت   جمىٍ

ت ًان  وبالخالي ،ملُاس دج( 57) الذوسةها بمىاسدبلُذة ٔل البلذ كً  ملُاس دج( 356) الششٓ

ت ت ظِئت مالُت وهي وطلُت خمىٍل،لل مىاسد ئلى بداحت الششٓ ر هلاخف أهه بالشهم مً أن ئ، للششٓ

ملُاس دج وهي ُُمت حُذة للواًت ئلا أن هزا لم ٌشٌم  299ُُمت الخوير في سأط مالها جِذس بـ 

ت مً جدُِّ هدُجت   .جخص الخوير في ئخخُاج سأط االإا٘ للإظخولا٘ ئًجابُتللششٓ

ت هٌغ االإلاخـت دوما وهي أن  :ΔBFRHexباليظبت   خاسج ومىاسد ئظخخذاماث لها ًىحذ لا الششٓ

ت ، وهى أمش مدير هًِؽ الٌللي باليشاغ وهي مٕخٌُت دائما الؤظخولا٘، م ششٓ ـشا الإٖاهت ومىُ

ين االإدلي والذولي،  ظىهاػشاْ ت كلى االإعخىٍ ئر مً خلا٘ الؤػلاق كلى الِىائم االإالُت للششٓ

  ولا٘.هلاخف ئولذام ُُم مىاسد وئظخخذاماتها خاسج الؤظخ
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 أٓبر الذوسة أن ئخخُاحاث ملُاس دج، وهزا ٌلني 299بمِذاس  مىحبتُُمخه  :ΔBFRngباليظبت 

ت ئرا ًجب مىاسدها، مً  .البدث كً ئًجاد خل لهزه الىطلُت كلى الششٓ

ت سجلذ :ΔTngباليظبت  ىت الششٓ  أن أي عجض، هىالٗ أن ٌلني ملُاس دج، 1بُِمت  ظالبت خضٍ

ت  البدث الأمش الزي ٌعخذعي صلبت، وطلُت ًهزه الٖلُت، وؼُت ئخخُاحاهاح كلى ُادسة هير الششٓ

لاث كً  لخوؼُت هزا العجض. ئطاًُت جمىٍ

ىت: جدفلاث جدول  وجدلُل بىاء -جـ  الخصٍ

ىت: -أولا  بىاء جدفلاث الخصٍ

 

ىت لؼسكت16الجدول زكم   (2105-2103خلال الفترة ) طىهاطساك : جدول جدفلاث الخصٍ

 از جصائسي الىخدة: ملُاز دًى

 %س ــــالخغُ الظىــىاث البُــــان

2103 2104 2105 2103-2104 2104-2105 

ىت جدفلاث أوؼطت  مً المخأجُت الخصٍ

 :طخغلالالإ 

 

 -28.89% %16- 411 578 688 هدُجت الدوزة الصافُت

 %19.94 %2- 409 341 348 اهخلاكاث ومؤوهاث

 %100- %0 0 1- 1- الخغيراث المخخلفت في الظسائب 

خصت وظبُت مً إعاهاث مىجهت 

 لخدعُم الىدُجت

113 346 373 206.19% 7.80% 

 %171.05- %24.59 54 76- 61- الخغير في المخصون

 %48.45- %174.04- 50- 97- 131 حغير العملاء والحلىق الأخسي 

 %39.02 %517.77 773- 556- 90- حغير المىزدًً والدًىن الأخسي 

مت للإكخىاء، صافي شائد أو هاكص اللُ

 الظسائب

8 9 10 12.5% 12.5% 

 %248.27- %570 86 58- 1- أزباح مدخجصة وخظاباث السبط

ىت جدفلاث صافي  %7 %57.18- 521 486 0035 مً أوؼطت الخصٍ
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 (A)طخغلال الإ 

ىت جدفلاث أوؼطت  مً المخأجُت الخصٍ

 :الإطدثماز

 

 %17.37- %28- 599- 725- 1007- إكخىاء إطدثمازاث مادًت وغير مادًت

الخىاشل عً الإطدثمازاث المادًت وغير 

 دًتاالم

35 48 35 37.14% -27.08% 

 %58.19- %22 51- 122- 100- الإطدثماز في الأوزاق المالُت )الؼساء(

 %246.42 %54.83- 97 28 62 الإطدثماز في الأوزاق المالُت )البُع(

 %0 %0 0 0 0 إعاهاث الخجهيز والإطدثماز

ىت جدفلاث صافي  مً أوؼطت الخصٍ

 (B) الإطدثماز

-0101 -770 -508 -23.66% -32.81% 

ىت جدفلاث أوؼطت  مً المخأجُت الخصٍ

ل  :الخمىٍ

 

 %12.19- %1.98 497 566 555 الخغير الصافي في زأض  المال

الخغير الصافي في الدًىن واللسوض 

 المالُت

-6 -1 -4 -83.33% 300% 

 %0 %0 0 0 0 جخصُص الىدُجت

 %100- %13.33- 0 130- 150- كىبىهاث وجىشَعاث الأزباح

ت  %3.58 %0.5 578- 558- 555- إخخُاطاث إخخُازٍ

ىت جدفلاث صافي مً أوؼطت  الخصٍ

ل  (C) الخمىٍ

-056 -023 -85 -20.05% -31.89% 

ىت للفترة  ) جدفلاث  A+B+C) -30 -418 -84 %1216.12 -79.40%الخصٍ

ىت بداًت المد  %38.82- %2.86- 643 1051 1082 ةخصٍ

ىت نهاًت المدة  %13.06- %38.82- 559 643 1051 خصٍ

ىت حغير  %79.40- 1216.12% 84- 418- 30- للفترة الخصٍ

تالمصدز:   مً اكذاد الباخثين بالاكخماد كلى بُاهاث الىزائّ االإالُت للششٓ
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ىت لؼسكت12الؼكل زكم   (2105-2103لفترة )خلال ا طىهاطساك : جطىز جدفلاث الخصٍ

 

م المصدز:              .06مً اكذاد الباخثين بالاكخماد كلى ملؼُاث الجذو٘ سُ

ىت جدفلاث جدول  جدلُل -ثاهُا  الخصٍ

 ىت باليظبت لخدفلاث  جذًّ أن هلاخفأوؼطت دوزة الإطخغلال:  مً المخأجُت الخصٍ

ىت  (2014، 2013، 2012الخىالي ) كلىالثلار  للعىىاث الؤظخولا٘ دوسة مً االإخأجُت للأوشؼت الخضٍ

ت  أن ٌلني هزا ،مىحبا أن ل كلى ُادسة ظىهاػشاْششٓ  ،ظخولالهائ دوسة بىاظؼت ظدثماساهائ جمىٍ

 لأنها حذًذة خاسحُت أمىا٘ سؤوط بؼلب الُِام كذم االإإظعت كلى االإٌشوض ًمً الحالت هزه وفي

 ًجب ًاهه للمإظعت، االإالُت لحالتا كلى اًجابي خٕم ئصذاس ُبل لًٕ ظذاد دًىنها، كلى ُادسة

 .الخىاًعُت ُذسها كلى االإداًـت مً االإإظعت االإىجضة جمًٕ ظدثماساثالؤ  أن مً الخأٓذ

 ىت للأوؼطت المخأجُت باليظبت لخدفلاث  باليعبت: ٍتالإطدثماز العملُاث  مً الخصٍ

ىت لخذًّ ت أن هلاخف ،الؤظدثماس دوسة مً االإخأجُت للأوشؼت الخضٍ ىت خِِذ الششٓ  ظالبت خضٍ

ت  ػُلت الٌترة، أٓثر بىىكيها الؤظدثماساث  ئُخىاء كلىاالإشجٕضة وهزا ٌلىد الى ظُاظتها الؤظدثماسٍ

ت  ،هابُلمً  أن  ًذ٘ خعب سأًىا مما ئشترث وئُخيذ أٓثر مما باكذ. ظىهاػشاْأي أن ششٓ

ت بُلا وششاءا، ٓما أن ئظدثماساث الششٓ ت لم جىجح في ظُاظتها الؤظدثماسٍ ت في الأوساَ الششٓ
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ىت مىحبت. الأمش الزي ٌعخلضم منها ئكادة الىـش في ظُاظتها  االإالُت لم ٌشٌم لها في جدُِّ خضٍ

ت.   الؤظدثماسٍ

 ىت للأوؼطت المخأجُت باليظبت لخدفلاث  هلاخف ًاهىاالعملُاث الخمىٍلُت:  مً الخصٍ

ٌاق ُُم الؤخخُاػاث لإسج ساحم ، وهزاالٌترة هزه ػُلت االإخدصلاث هزه في ٓزلٗ وحىد ئهخٌاض

ت التي ت  الؤخخُاسٍ ت، ئر هشي أن ششٓ بالوذ في ُُمت هزه  ظىهاػشاْخصصتها الششٓ

لُت، وهزا  .الخخصُصاث ىت اللملُاث الخمىٍ الأمش الزي ئولٕغ ظلبا كلى الُِمت النهائُت لخضٍ

أهذ كمىما ئًجابُت.  ت التي   بالىـش الى ُُم الخوير في سأط ما٘ الششٓ

  ىت:  باليظبت لخغير أهذ ظالبت، وهزا ساحم الخصٍ ىت  هلاخف أن ٔل ُُم حويراث الخضٍ

أهذ أٓبر مً الخذًِاث  الى أن لُت  زا الخمىٍ ت وٓ الُِم العالبت لخذًِاث اللملُاث الؤظدثماسٍ

ت أهه . أيأوشؼت دوسة الؤظخولا٘ مً االإىحبت االإخأجُت في جدصُل ُُم  أي ئمٖاهُت لِغ للششٓ

ىتها ما لم ج ل أو كلى مىحبت لخضٍ دعً مً ُُم الخذًِاث الىِذًت لذوسحي الؤظدثماس والخمىٍ

  .الأُل جدعين الخذًِاث الىِذًت لإخذاهما

 طىهاطساكػسكت  في المخخرة المالُت اللسازاث أهم -د

ىت  ت مً خلا٘ جدلُل بُاهاث وملؼُاث حذو٘ جذًِاث الخضٍ ل لششٓ وحذو٘ الخمىٍ

 االإخخزة كلى طىء هخائج الخدلُل هجذ:ًان مً أهم الِشاساث االإالُت  ظىهاػشاْ

ت، ًاهه ًجب كليها أن جِىم بـ:: الظُاطت المالُت للؼسكت -أولا  بخصىص العُاظت االإالُت للششٓ

 ت خِِذ هخائج ظلبُت ًيهما  كىاصش حعُير طبؽ ئكادة ل، لأن الششٓ الؤظدثماس والخمىٍ

 مِاسهت بلىاصش دوسة الؤظخولا٘.

 ت حلخمذ ادة ظُاظت كلى الششٓ الذساظت، الأمش الزي جـهشه  ظىىاث في اليشاغ جىظُم صٍ

 الخذًِاث الىِذًت لذوسة الؤظدثماس.

 خلا٘ مً ظدثماسي الؤ  الِشاس حلذًل  ٘ م كً الخىاص  االإٖلٌت وهير االإجذًت. االإشاسَ

 أحل مً االإىسدًً مم الخٌاوطُت الِشاساث جذكُم  ٘ ٘  أحا٘ كلى الحصى  وجِلُص أػى

ً خاسج دائشة االإخلامل ملهم.لللملاء وصٍ االإمىىخت الآحا٘  ادة ئظخِؼاب صبائً آخشٍ

 كسازاث الإطدثماز: -ثاهُا
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 ت ُامذ ٘  ورلٗ وشاػها بخىظُم الششٓ ت حذًذة بالذخى م ئظدثماسٍ مادًت  في مشاسَ

 .(2015، 2012، 2013ظىىاث ) خلا٘ومالُت 

  ت  ُامذ ٘ الششٓ  جخٌُع الى بالإطاًت الؤظدثماساث، مً ملُىت وعبت كلى بالخىاص

 ذ بلظا مً دًىنها. ًالؤظخذاهت مً خلا٘ حعذ

  ت التي خصصتها كذم وحىد جٌعير خى٘ الُِمت االإبالى ًيها للإخخُاػاث الؤخخُاسٍ

ت، وهي حلذ خعب سأًِىا ظُىلت ٓبيرة ملؼلت كً الؤظدثماس.  الششٓ

ل: -ثالثا  كسازاث الخمىٍ

ت حلخمذ ت ئُخصادًت كمىمُت ملٗ للذولت الج ظىهاػشاْ ششٓ ت( )وهي ششٓ  االإالي هُٖلها فيضائشٍ

م كلى ل مصادس في الخىىَ ت  العُاظت أن خُث ظخذاهت،والؤ  الخاصت الأمىا٘ مً الخمىٍ االإالُت للششٓ

  ماس والؤظخولا٘.ث، الأمش الزي ًىلٕغ ظلبا كلى ظُاظتي الؤظدهير مخىاصهت وعبُا

ت أن بماكسازاث جىشَع الأزباح:  -زابعا صُت مخمثلت في وصاسة ملٗ للذولت وجخظم لعلؼت و  الششٓ

ضي، كلى االإعخىي  الأسباح جىصَم ُشاساث اجخار الؼاُت واالإىاحم، ًاهه ًخم ذ ئكخمذث االإشٓ  خلا٘ وُ

الأسباح وهزا مً خلا٘ ما بِىه حذو٘ جذًِاث  جىصَم ظُاظت ( كلى2015- 2013ظىتي الذساظت )

أهذ ُُم الأسباح االإىصكت خلا٘ هاجين العيخين ) ىت، أًً  ملُاس دج كلى  130 و 150الخضٍ

ت لم جىصق الأسباح مؼلِا الترجِب( أن و ، أما في العىت الأخيرة مً الذساظت لاخـىا أن الششٓ سبما 

ت صالح في هزا  .االإالي هخلاشهائ حعخلُذ لٖي الششٓ

ت، الِىائم جدلُل ظبّ، ومً ما مً خلا٘   االإالُت الِشاساث أن وعخخلص االإالُت للششٓ

ت االإالُت مم الىطلُت جدىاظب اظت لاخلا٘ ًترة الذس  االإخخزة  الؤظدثماس، ُشاساث خاصت للششٓ

ادة م بضٍ ت االإشاسَ ِت  كلى ُذستها سهم ًيها، والخىظم الؤظدثماسٍ ت هير مىً العذاد، ٓما أن الششٓ

ل ٓزلٗ في كىاصش أهذ حُذة الى خذ ما. .الخمىٍ  بلٕغ كىاصش الؤظخولا٘ التي 

 ها:. جفظير هخائج الدزاطت ومىاكؼت2.2.2

مً خلا٘ هخائج الذساظت التي جم الخىصل ئليها، ًاهه وبخصىص ًشطُاث إخخباز الفسطُاث:  -أ

 الذساظت وحذها:

٘ الِائلت بأن  جم جأُٓذ هزه الٌشطُت: الفسطُت الأولى  ىت جذًِاث حذو  مً ٌلخبر الخضٍ

 خلا٘ إظعت مًللم االإالُت الىطلُت كً الٕشٍ في االإالي االإدلل حعاكذ التي االإالُت الِىائم أهم
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 خؼش وجٌادي االإخاخت للعُىلت الأمثل للإظخخذام بها والخيبإ للمإظعت االإالُت الؤخخُاحاث حعُير

٘  خلا٘ مً وعخيخج أهىا خُثوجٖالٌُه،  الؤًلاط ىت جذًِاث حذو ت  ًللا آداة أهه الخضٍ طشوسٍ

ىت، حشٖل ٌُُٓت جىضح  لملُاث:ال مً أهىاق زلازت ئلى االإإظعت وشاغ بخصيٍُ ورلٗ الخضٍ

ل، كملُاث الؤظدثماس، الؤظخولا٘، كملُاث كملُاث  الىطلُت كلى بالحٕم ٌعمذ ما وهى الخمىٍ

ت االإالُت  و الىؿائٍ هزه جأدًت في والظلٍ الِىة مىاػً كلى خلا٘ الخلشي مً ورلٗ للششٓ

ىي ىت كلى معخىي  والٌائع العجض خالاث كلى الىُ  الثاهُت؛ الٌشطُت صحت ًثبذ ما وهزا الخضٍ

ت  : حلخمذالثاهُت لفسطُتا  في جُُِم أدائها االإالي كلى الخدلُل االإالي  ظىهاػشاْششٓ

٘  خلا٘ الذًىامُٖي وهزا مً خلا٘ مً ل حذو ٘  الخمىٍ ىت،  جذًِاث وحذو  رلٗ لاخـىا خُثالخضٍ

ت االإُذاهُت خلا٘ الذساظت مً  ومً االإالُت مصلحت سئِغ مً االإِذمت االإللىماث كلى بىاءا للششٓ

ت ػشي االإِذمت مً الىزائّ لجدلُ خلا٘ ت ٌلؼي لأهه الششٓ  كلى حذًذة ئظتراجُجُت هـشة للششٓ

اث ٔل  صحت هزه الٌشطُت؛ ئزباث وبالخالي الدعُير معخىٍ

 جصحُدها كلى واللمل االإالُت الِشاساث اجخار في االإالُت الِىائم حعاهم الثالثت: الفسطُت 

ل شاساثُ أو الؤظدثماس ُشاساث حلذًل خلا٘ مً .حلذًلها و  جـهش هىا ملا، ومً الِشاسًٍ أو الخمىٍ

ت في البالى أزشها خلا٘ مً االإالُت ئجخار الِشاساث في االإالُت الِىائم ًللا معاهمت  ما وهزا الششٓ

 .هزه الٌشطُت أًظا صحت ًثبذ

 الىخائج المخىصل إليها مً الدزاطت:  -ب

 مً خلال الإطلاع على البُاهاث المالُت للؼسكت: -أولا

 ت مذحلخ م كلى االإالي هُٖلها في الششٓ ل مصادس في الخىىَ  الخاصت الأمىا٘ مً الخمىٍ

 ؛ظخذاهتوالؤ 

 ت الِشاساث جخخز ت في الششٓ تها الؤظدثماسٍ  ًخص ًُما مم العلؼت الىصُت بمشاسٓ

م الطخمت  ؛االإشاسَ

 ت خِِذ  مىحبت ػُلت ًترة الذساظت؛ صاًُت هدُجت الششٓ

ىت(: المالُتلاث مً خلال جدلُل جداول الخدف -ثاهُا ل وجدول جدفلاث الخصٍ   )جدول الخمىٍ

ل  مً خلال جدلُل جدول الخمىٍ
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 ت أن هلاخف  خِِذ( 2014-2013( و)2013-2012خلا٘ الٌترجين الأولى والثاهُت ) الششٓ

أهذ الُِمت الؤحمالُُت للإظخخذاماث االإعخِشة أو  مىحب، ئحمالي صافي كامل ما٘ سأط أًً 

ت ه لِغًاه وبالخالي ُُمت االإىاسد الذائمت، الثابخت أٓبر بٕثير مً  كلى مىاحهت الِذسة للششٓ

ت وعبُا  (2015-2014كلى كٕغ الٌترة الأخيرة )، االإعخِبلُت ئخخُاحاها التي خعيذ ًيها الششٓ

 ؛سأط االإا٘ اللامل الصافيُُمت  مً

 ت خِِذ  سأط في خخُاجئ( ُُم ظالبت في 2014-2013( و)2013-2012خلا٘ ) الششٓ

أهذ ُُمت مىاسد الؤظخولا٘ للٌترة أٓبر مً صالحها في وهزا ظخولا٘للإ  اللامل ا٘االإ ، أًً 

وكلى كٕغ الىدُجت االإدِِت في  (2015-2014ئخخُاحاتها مً هٌغ الىىق، أما خلا٘ الٌترة )

ت ُُمت مىحبت في   االإا٘ سأط في ئخخُاجُُمت سأط االإا٘ اللامل الصافي، ًِذ خِِذ الششٓ

 ئخخُاحاها؛ لخوؼُت ظخولا٘الؤ  دوسة خاسج مىاسد كلى البدث كليهامما ًدخم  ٘للإظخولا اللامل

 ت خِِذ ىت الششٓ ( وهزا أمش في صالحها، 2014-2013مىحبت خلا٘ الٌترة الثاهُت ) خضٍ

أن2015-2014( و)2013-2012كٕغ الٌترجين الأولى والأخيرة )  وكليها ،عجض هىالٗ ( أًً 

لاث كلى البدث ٘  وبالخالي .العجض هزا لخوؼُت ًُتئطا خاسحُت جمىٍ ت أن هِى  لِعذ الششٓ

م كليها ئر الِصير، االإذي كلى مالُا معخِشة  .اللملاء مً جدصُل كً البدث مالها أو سأط مً الشً

ىت  مً خلال جدلُل جدول جدفلاث الخصٍ

ت أن هلاخف ىت خِِذ الششٓ  لعىىاث الؤظخولا٘ كملُاث كً االإخىلذة للخذًِاث مىحبت خضٍ

 ولٕغئ هزا ٔل عجض، أهذ التي الؤظدثماس كملُاث كً االإخىلذة لخذًِاثا كلى كٕغ اظت،الذس 

ل كملُاث كً االإخىلذة الخذًِاث كلى بالعلب  ًترة خلا٘ عجضا هي الأخشي سجلخ التي الخمىٍ

٘  وبالخالي، الذساظت ت أن هِى ت ًمًٕوعبُا، أًً لا  معخِشة هير مالُت وطلُت في الششٓ  للششٓ

 في االإسجل العجض حوؼُت وبالخاليًِؽ  ظخولا٘الؤ  دوسة مً ظُىلت جىلُذ ظخمشاس فيالؤٓخٌاء والؤ 

لحي دوس   .والؤظدثماس الخمىٍ

 

 لخاجمتا

 داءالأ  جُُِم في الذًىامُٖي االإالي الخدلُل معاهمت ئشٖالُت بملالجت الذساظت هزه في ُمىا

ت ُؼاق االإدشوُاث وبال الِشاساث في مإظعاث ئجخارجششُذ و االإالي و   ظىهاػشاْخدذًذ في ششٓ
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أهذ مىطىق دساظدىا الخؼبُُِت  حععى التي الأهذاي أهم مً الجُذ الأداء أن كخباسابوهزا ، التي 

٘  جدُِِها، ئلى االإإظعت  سأط جدُِّ مً بذ لا االإىـىس الىؿٌُي خعب االإالي الخىاصن  ئلى وللىصى

 الؤحمالي الؤخخُاج الصافي اللامل االإا٘ سأط ٌوؼي أن ٓزلٗ مىحب، الؤحمالي الصافي اللامل االإا٘

 حوؼُت مً االإإظعت جخمًٕ الششػين هارًً جدُِّ وكىذ الؤحمالي، اللامل االإا٘ سأط في

ىت ئظخخذاماث ىت مىاسد بىاظؼت الخضٍ ىت جدُِّ وبالخالي االإخاخاث، في واالإخمثلت الخضٍ  مىحبت خضٍ

 .ىاظبتاالإ الِشاساث اجخار وبالخالي االإالي كلى الأداء ئًجابا جإزش

ت ورلٗ ئليها الخىصل جم مً التي الىخائج مخخلٍ الأخير في ظىلخصخُث   ئرا ما الإلشً

 .ُتمعخِبل آًاَ لخجعُذ والاُتراخاث الخىصُاث بلع ئلى ئطاًت الٌشطُاث أم لا، جأٓذث

 هخائج الدزاطت:

 على المظخىي الىظسي: -أولا

 مً الوشض  ٘ ل حذو ت أحل مً االإالُت الخذًِاث دساظت الخمىٍ  الأمىا٘ اظخخذاماث ملشً

ِت التي ل بها ًخم والؼشٍ  بالخخؼُؽ الؤداسة ُُام كىذ طشوسي  ًهى لزا الاظخخذاماث، جلٗ جمىٍ

 للمعخِبل؛

 ٌلؼي  ٘ ىت جذًِاث حذو  الٌللُت الىِذًت واالإذًىكاث االإخدصلاث كً صىسة الخضٍ

ل، الؤظدثماس، الؤظخولا٘، االإإظعت ليشاغ للذوساث الأظاظُت ت لا٘خ مً الخمىٍ  ُبع ٓم ملشً

م  الأظاظُت؛ الذوساث كىاصش مً كىصش لٖل ًللا؟ دًم ًللا؟ وٓ

 االإالُت الِشاساث بين وسجاموالؤ الخلاؤم جدُِّ الِشاس مخخز كلى. 

 على المظخىي الخطبُلي: -ثاهُا

ت  بها ُمىا التي الخؼبُُِت الذساظت بلذ  ورلٗ( 2015-2012خلا٘ الٌترة ) ظىهاػشاْلششٓ

ت، ػشي مً االإِذمت االإداظبُت الىزائّ مخخلٍ ىكل بالإكخماد  بىاء كملُت ئحشاء وبلذ الششٓ

٘  االإخخصشة االإيزاهُت الىؿٌُُت مً ٔل وجدلُل ل وحذو ٘  الخمىٍ ىت جذًِاث وحذو للعىىاث  الخضٍ

ت (2013-2015) ت، االإالُت الىطلُت بوشض ملشً  ماًلي: جبين للششٓ

  تالخِِذ  الذساظت؛ مدل ػُلت الٌترة مخزبزبت هخائج  ششٓ
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 ت سجلذ ىت الششٓ  لأن ، وهزا(2015-2014( و )2013-2012ًترحي )خلا٘  ظالبت خضٍ

أن أٓبر مً الخوير في )ΔBFRexفي ) الخوير  )ΔFRngاالإالي الخىاصن  في ئخخلا٘ هزا أخذر (. وبالخالي 

ت؛  للششٓ

 ت كملذ ل ُشاس مً ٔل بخصىص االإالُت ُشاساتها حلذًل كلى الششٓ  ُشاس و الخمىٍ

امذ الؤظخذاهت بخخٌُع خُث ُامذ ظدثماسالؤ  ٘  أًظا وُ ئظدثماساتها، ئلا أن  بلع كً بالخىاص

أمً أُل بٕثير مً ُُمت الؤظدثماساث  رلٗ لم ًجذي هٌلا ٓبيرا، لأن ُُمت الذًىن التي ظذدتها 

 االإخىاص٘ كنها؛

 ت خِِذ ىت الششٓ  ( مىحبΔFRngفي ) حوير (، وسجلذ2014-2013خلا٘ ) مىحبت خضٍ

ت اظخؼاكذ (، وبالخاليΔBFRexفي ) الخوير مًأٓبر  االإخىظؽ  االإذي كلى مالي جىاصن  جدُِّ الششٓ

ت؛ ئًجابي ش يء وهزا  للششٓ

 معخىي  كلى أما  ٘ ىت جذًِاث حذو ت الخضٍ ىت خِِذ ًبالشهم مً أن الششٓ  مىحبت خضٍ

 في سجلاالإ العجض حوؼُت ئلا أنها لم جخمًٕ مً خلالها مً الؤظخولا٘ كملُاث دوسة كً مخىلذة

ل دوسة هٌِاث  .الذساظت ًترة والؤظدثماس خلا٘ الخمىٍ

 جىصُاث الدزاطت:

في الأخير وكلى طىء الىخائج االإخىصل لها، ًِذ خلصذ هزه الذساظت الى حملت مً 

 :ًأحيالخىصُاث هىحضها ًُما 

 اللامل االإا٘ سأط في الاخخُاحاث مً الخخٌُع (BFRٗورل ) ًفي الخدٕم خلا٘ م 

 ظخولا٘؛دوسة الؤ  كىاصش

 الوير؛ ئججاه ئلتزاماتها مىاحهت حعخؼُم ختى للىِذًت الأمثل الحجم جدذًذ 

 ت في االإعئىلين جىكُت طشوسة  االإالُت؛ الِشاساث ئجخار في االإالُت الِىائم ودوس  بأهمُت الششٓ

 ت  واُلُت مِاسهت ئحشاء مداولت أث مم بين هزه الششٓ ض ُذستها  أخشي  شش مً أحل حلضٍ

 ؛الخىاًعُت

 ت ًجب  ؛الىاجحت الؤظدثماساث ئخخُاس في مَالخىى  ظىهاػشاْ كلى ششٓ

 ذ مً هزه ،  صمىُت ًتراث كلى الذساظاث ئحشاء االإضٍ ادةأػى٘ ًاكلُت وهجاكت  مً أحل صٍ

لالخُُِم   ؛في االإذي الؼىٍ
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