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 شكر وتقدير 
الحمد لله رب العالمين والصلاة والسلام على أشرف الأنبياء والمرسلين سيدنا محمَّد 

 .وأما بعد..وعلى آله وصحبه ومن تبعهم بإحسان إلى يوم الدين، 

الذي ألهمنا الصبر والثبات، وأمدنا بالقوة والعزم على مواصلة شكر الله ن نافإن
 .فله الحمد أولًا وآخراً ،العملالدراسي وتوفيقه لنا على إنجاز هذا  شوارنام

المساعدة، خلال هذه الفترة، وفي  أولئك الأخيار الذين مدوا لي يد كرنشثم 
لما قدمته  "رجال فيروز"ة الدكتور  ةالأستاذالمذكرة  علىالأستاذة المشرفة مقدمتهم 

 .من توجيه وإرشاد جزاها الله عنا كل خير

الذين تدرجنا عندهم طيلة المشوار الدراسي بداية من الصفوف  الأساتذةإلى كل 
 .الابتدائية إلى الجامعة لهم كل الاحترام والتقدير

على المعلومات إلى موظفي قسم المحاسبة والمالية بمؤسسة سونلغاز "وكالة قالمة" 
 بحثنا. إنجازالمقدمة في 

مدير الجامعة وعلى رأسهم  قالمة 1945ماي  8 كر القائمين على جامعةنشكما 
 ة، وجميع أساتذة كلية العلوم الاقتصاديوعميد الكلية ،"صالح العقون "الدكتور

 والتجارية وعلوم التسيير.



 إهداء
 الحمد لله وكفى والصلاة علي الحبيب المصطفى وأهله ومن وفى أما بعد

هذه ثمرة الجهد  ناالدراسية بمذكرت ا لتثمين هذه الخطوة في مسيرتناالحمد الله الذي وفقن
 .والنجاح

 أهدي هذا الجهد المتواضع 

 ورعاهما وأطال في عمرهما إلى" أبي" و "أمي" حفضهما الله

 وإلى كل أفراد أسرتي التي ساندتني ولا تزال من إخوة وأخوات 

 رحمه الله "جدي"وإلى روح 

  إلى كل الأصدقاء، ومن كانوا برفقتي أثناء دراستي الجامعية

 المؤسسة تخصص مالية  2023وجميع دفعة 

 

 

 

 أيمن 
  



 إهداء
 هذا العمل وأساله مزيد من النجاح والتوفيق الذي وفقنا على إتمامتعالى  الحمد لله

 هذا يشرفني أن أهدي ثمرة جهدي 

 حفضهما الله ورعاهما ورزقنا رضاهم  إلى الوالدين الكريمين

 " سندي في الحياة "إخوتيإلى كل العائلة الكريمة 

 أتمنى لكم التوفيق والسداد وإلى من جمعتني بهم مقاعد الدراسة 

 العون من قريب او بعيد وساعدني في إنجاز هذه المذكرةولكل من أعطاني يد 
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  مقدمة

 ،في ظل الرغبة المتنامية في التميز عن المنافسينفي خضم التطورات السريعة الحاصلة في العالم الاقتصادي و 
مما يجعلها في  ،هايلإالصعوبات في التعايش مع البيئة التي تنتمي التحديات و قتصادية العديد من تواجه المؤسسة الا

ولتتمكن المؤسسة من معرفة قدرتها على تحقيق أهدافها، فهي في  .منافسيهانتها بين اعلى مك لحفاظلصراع دائم 
الأداء، وأكثر دقة في تقييم أساليب حديثة تبني  نفسها مجبرة على المؤسسةلقد وجدت  حاجة إلى تقييم أدائها،

الأمر الذي  ،وبالتالي معرفة قدرتها على بلوغ أهدافها ،مواردها إدارةقدرتها على رفع مكانتها و  دعمتمكنها من  بحيث
أدى إل زيادة الاهتمام أكثر بعملية تقييم الأداء، وذلك عبر تدعيم مؤشرات التقييم التقليدية بمؤشرات إضافية تمكن 

   كفاءة أدائها.تعزيز   المؤسسة من

 أهمية تقييم تبرز المنطلقهذا من و  ،في المؤسسة الوظائفوأحد أهم المالية العصب الحساس  الوظيفةتعتبر 
أصبح على المسيرين التعرف التنبؤ بنتائجها المستقبلية، حيث المالي للمؤسسة و  من خلال تحديد المركز ،الأداء المالي

ات يقوم بها المسير تشمل تحليل مؤشر التي  الدارسات وهذه ،عل المركز المالي قبل اتخاذ أي قرارات وخطط مالية
 .والنسب الماليةالتوازن 

من تعد كل لقد شهد الفكر الإداري تطورات هامة في المواضيع ذات الصلة بعملية تقييم الأداء المالي، إذ  
المؤسسات  اتقييم الأداء المالي الذي تستخدمه التقليدية المستخدمة في دواتالأالنسب والمؤشرات المالية أهم 

من ا ها وتعيق استمراريتهعلي تعاقبتولتجنب المخاطر التي قد  جهة،المالي والمستقبلي من  يهاالاقتصادية لمعرفة وضع
المؤشرات  من خلال مجموعة من الاقتصادية ةالأداء المالي للمؤسستظهر أهمية تقييم من هذا المنطلق  جهة أخرى.

 .تحقيق الأهدافتساهم في  ، التيالتحليل المالي ونسب ومؤشرات ،ديثةالحتقليدية أو سواء ال المالية

 الإشكالية .1

 :إشكالية الدراسة كما يليصياغة يمكن  تأسيسا على ما تقدم
 ؟سونلغاز بقالمة مؤسسةلالأداء المالي  في تقييمخلق القيمة الداخلية لمؤشرات ال هل تساهم

 مجموعة من الأسئلة الفرعية التالية: يالتساؤل الرئيس وتتفرع عن هذا

 كيف يمكن قياس الأداء المالي في مؤسسة سونلغاز بقالمة؟  -



 المقدمة العامة
 

 ب
 

 كيف يمكن تحديد خلق القيمة في مؤسسة سونلغاز بقالمة؟  -

 ؟مؤسسة سونلغاز بقالمةما هو أكثر مؤشر تعبيرا في تقييم الأداء المالي في  -

 فرضية الدراسة .2

 هو وضعطروحة المة للأسئلمة لاءابات ملإجأن أكثر انجد  ذات الصلة بموضوع الدراسةولية لأالقراءات اوبعد 
 :الفرضية الرئيسية التالية

ما يجعلها أسلوبا  عن قدرة مؤسسة سونلغاز بقالمة على خلق القيمةخلق القيمة الداخلية لمؤشرات عبر الت
 .الماليفي تقييم الأداء  دقةتعبيرا و أكثر 

 أهمية الدراسة .3

على أرض الواقع وذلك بإظهار  الاقتصاديةتظهر أهمية هذه الدراسة في تقييم الأداء المالي للمؤسسة  
المؤشرات وذلك باختيار أهم المعايير و معلومات عن الحالة المالية وتحديد نقاط القوة لتدعيمها ونقاط الضعف لمعالجتها 

 تحليل وتشخيص الوضع المالي للمؤسسة. التي تلعب دور في المالية

 أهداف الدراسة  .4
  .التزويد بقاعدة نظرية في مجال الأداء المالي وخلق القيمة -
 .التعرف على أبرز مؤشرات خلق القيمة الداخلية -
 .ق القيمةتحديد أهم المؤشرات المستخدمة في تقييم الأداء المالي من منظور خل -
 الاقتصادية.المؤسسات  حدإتطبيق أهم المعايير والمؤشرات المالية على  -

 أسباب اختيار الموضوع .5
 إثراء المعارف والمكتسبات الخاصة بموضوع الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية؛ -
 ؛توافق الموضوع مع نوع تخصصنا -
  .قياس الأداء المالي الوقوف على الواقع العملي لكيفية استخدام المؤسسات الاقتصادية مؤشرات -
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 الدراسات السابقة .6

المضافة في قياس  الاقتصاديةعمر الفاروق زرقون، محمد زرقون، فعالية مؤشر القيمة ): الاولىالدراسة 
دراسة حالة المؤسسة الوطنية لخدمات  –مقارنة بالمؤشرات التقليدية  الاقتصاديةالأداء المالي للمؤسسة 

 بار لفترة لاا

(2009-2012.) 

في قياس الأداء المالي  (EVA) المضافة الاقتصاديةإلى إبراز فاعلية مؤشر القيمة وهدفت الدراسة السابقة 
 الملكية،العائد على الأصول، العائد على حقوق ) المحاسبيةمقابل المؤشرات التقليدية أو  الاقتصاديةللمؤسسات 

وذلك بغية التعرف على أفضل مؤشرات قياس الأداء المالي، وكذا التعرف على مزايا وعيوب  (العائد على المبيعات
 .كل مؤشر

وكانت نتيجة الباحثين أن مهما كانت فعالية المؤشرات في تفسير السلوك المالي إلى أن الأهم من القياس ما بعد 
نت إيجابية أو سلبية للكشف عن نقاط القوة القياس فعلى المدير طرح تساؤلات عن أسباب نتائج المؤشرات سواء كا

  .ونقاط الضعف

تحديد أهم المؤشرات المستخدمة وهو  إلىأم وجه الشبه بين هذه الدراسة السابقة ودراستنا فيكمن في هدف الدراستين 
 .لماليا تفسير التغير الحاصل في الأداء في في تقييم الأداء المالي من منظور خلق القيمة

قدرة مؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة في تفسير  راسة، دوآخرونمحمد زرقون، الثانية: )الدراسة 
 (2015-2010دراسة حالة الشركات المدرجة في بورصة قطر للفترة )-الأسهم عوائد

 عوائد حيث تمحورت إشكالية هذه الدراسة حول ما مدى قدرت مؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة في تفسير
 (؟2015- 2010)أسهم الشركات المدرجة في بورصة قطر للفترة 

( بالمقارنة مع ROA & ROEوهدفت هذه الدراسة السابقة إلى اختبار قدرة المؤشرات التقليدية للأداء المالي )
طردية الدراسة إلى وجود علاقة  تأظهر في تفسير عوائد الأسهم. و  (MVA & EVAالمؤشرات الحديثة للأداء المالي )

موجبة بين جميع مؤشرات أداء المالي التقليدية والحديثة المدروسة وبين عوائد الأسهم ما عدى المؤشر الحديث القيمة 
 الاقتصادية المضافة.



 المقدمة العامة
 

 د
 

عدى  أن جميع المؤشرات المدروسة لها علاقة مع عوائد الأسهم ماالمتوصل إليها من طرق الباحثين أظهرت النتائج 
 .المؤشر الحديث القيمة الاقتصادية المضافة

 وقدرتهم فيأم وجه الشبه بين هذه الدراسة السابقة ودراستنا فيكمن في دراسة كل من المؤشرات التقليدية والحديثة 
 تفسير النتائج.

( على EVAناصر بن سنة، يوسف قاشي، دراسة قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة)): لثالثة الدراسة ا
حالة مؤسسة أليانس  دراسة-تفسير التغيرات الحاصلة في القيمة السوقية لأسهم المؤسسة الاقتصادية 

 (2018-2014للتأمينات خلال الفترة 

قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة على تفسير التغيرات الحاصلة  مدىحول الدراسة  إشكالية هذه تحيث تمحور 
   (؟2015 – 2014في القيمة السوقية لأسهم مؤسسة أليانس للتأمينات خلال فترة )

لدراسة إلى توضيح مدى قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة على تفسير التغيرات الحاصلة في القيمة ا توهدف
 السوقية للأسهم

المضافة تأثير وقدرة على تفسير التغير الحاصل في القيمة الحقيقية لمؤسسة  الاقتصاديةجد الباحثين أن ليس للقيمة وو 
 أليانس للتأمينات المعبر عنها بالقيمة السوقية للسهم الواحد في بورصة الجزائر.

 الاقتصاديةوهو دراسة القيمة لى إأم وجه الشبه بين هذه الدراسة السابقة ودراستنا فيكمن في هدف الدراستين 
 التغير على قيمة المؤسسة في الدراسة السابقة. دراستنا وتفسيرالمضافة ومدى تفسير التغير الحاصل في الأداء في 

 منهج الدراسة .7

نهج الوصفي والتحليلي المقابل للدراسة النظرية من أجل التعرف على الجوانب الم في هذه الدراسة اتبعنا
الاعتماد على منهج دراسة الحالة بهدف قمنا بالمختلفة للموضوع وفهمها وتحليل أبعادها. أما الجانب التطبيقي 

وهي مسألة إبراز  عليه،بناء على الواقع والالنظرية  وإسقاط النتائج ،محل الدراسةإجراء بحث معمق ومفصل لمؤسسة 
 .ؤسسةفي تقييم الأداء المالي للم ةالمالي المؤشراتدور 

 حدود الدراسة  .8
 :الحدود النظرية للدراسة تتمثل في 



 المقدمة العامة
 

 ه
 

 حصر المفاهيم العامة لخلق القيمة والأداء المالي

 :الحدود التطبيقية تتمثل في 

 تتمثل في مؤسسة سونلغاز لولاية قالمة.   الحدود المكانية:

 .2021إلى  2018تتمثل في الفترة الممتدة من الحدود الزمنية: 

 التوثيق العلمي .9
، وذلك لتوفر معلومات تشمل تم استخدام مجموعة من المراجع العلمية في سبيل معالجة إشكالية الدراسة

 المرتبطة بمتغيرات الدراسة، بإضافة إلى بعض مواقع الانترنيت.  متغيرات الدراسة من مقالات ورسائل وأبحاث 
  هيكل الدراسة .10

 بتقسم البحث إلى فصلين كما يلي:قمنا لتحقيق اهداف الدراسة ومعالجة الإشكالية واختبار الفرضية، 

 المبحث جاء تحت عنوان الإطار النظري لخلق القيمة والأداء المالي مقسم إلى ثلاث مباحث :الفصل الأول ،
تم التطرق إلى مختلف الادبيات النظرية لمصطلح خلق القيمة من مفهوم واهمية، مصادر، أسس، أليات، الأول 

ومؤشرات قياسها، أما المبحث الثاني تم التطرق إلى أساسيات حول الأداء المالي من تعريف، أهمية، خطوات 
ؤسسات، وفي المبحث الثالث تم التعرض إلى أهم وأبرز تقيم الأداء المالي، ومؤشرات المعتمدة في تقييم أداء الم

من لها، ثم إلى ربط العلاقة بين متغيرات الدراسة  ةالمواجه تمجالات استخدام مقاييس الأداء المالي والانتقادا
     خلال دراسة لمردودية المؤسسة.

  بمديرية توزيع الكهرباء والغاز حيث تم تناول ثلاث مباحث،  الذي خصص للدراسة الميدانية ثاني:الالفصل
تم عرض وتحليل القوائم  المبحث الأول تم التطرق فيه إلى التعريف بمؤسسة سونلغاز قالمة، أما المبحث الثاني

ة المؤسسة على خلق القيمة من خلال دراسالمالية باستخدام مؤشرات التوازن المالي والنسب المالية، ثم دراسة 
 .في المبحث الثالثلمردوديتها  ةتحليلي

   



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

الأول:  الفصل
الإطار النظري 
لخلق القيمة 
 والأداء المالي
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 :الفصل تمهيد

ل مع عدة مما جعلها تتعام ،الاتهنطاق مباد اتساعإن التطور الذي شهدته المؤسسات الاقتصادية أدى إلى  
ائدة الملاك تعظيم القيمة لفو أطراف مختلفة لهم مصالح مباشرة أو غير مباشرة، حيث أصبح هدف المؤسسة خلق 

كثير من شغف الأصبح يثير فبموضوع خلق القيمة  ممر الذي أدى الى زيادة الاهتماالأقة، والأطراف ذات العلا
 في مجال النظرية المالية.  والأكاديميين الباحثين

يعد قياس الأداء من المواضيع المهمة فهو شرط للبقاء والاستمرار في أي مؤسسة، حيث يعتبر الأداء المالي 
عدة أساليب ومؤشرات تعكس لنا الوضعية المالية للمؤسسة لمعرفة نقاط إذ نجد  ،وعًاالمقياس الأكثر استخداماً وشي

 القوة ونقاط الضعف لتفاديها. 

 على ضوء ما سبق قمنا بتقسيم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث كما يلي:

 المبحث الأول: مفاهيم أساسية لخلق القيمة

 المبحث الثاني: أساسيات حول الأداء المالي

 المؤشرات الداخلية لخلق القيمة وعلاقتها بالأداء الماليمدى فعالية  لثالث:المبحث ا
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 المبحث الأول: مفاهيم أساسية حول خلق القيمة

أعقد المواضيع  بين منيعد فهو  ،في قيادة مختلف المؤسسات اقد أصبح موضوع خلق القيمة محورا أساسيل
ات تأخذ به كمؤشر نمطي في التقييم وكمقياس شامل يساهم حيث أضحت المؤسس ،المطروحة على الساحة المالية

هذا المبحث توضيح أهم المفاهيم والأدبيات النظرية لخلق القيمة وصولا إلى  حاولنا من خلال .في تعظيم قيمتها
 مؤشرات قياسها.

 المطلب الأول: ماهية خلق القيمة
بمختلف طة الإحا وفي سبيل المؤسسات يحتل مصطلح خلق القيمة مكانة كبيرة في الآونة الأخيرة داخل

أهم مصادر إبراز  لنا علىعمثم  هميتهاوأ خلق القيمة مفهومفي هذا المطلب إلى  تطرقناالمفاهيم المتعلقة بخلق القيمة 
 .خلق القيمة وأسسها

 الفرع الأول: مفهوم خلق القيمة وأهميتها
 أولا: مفهوم خلق القيمة 

دة دراسات ومجالات مختلفة كالفلسفة، علم الاجتماع، الاقتصاد وغيرها. تم تناوله في ع القيمةإن مصطلح 
وتعني الشجاعة والقوة في الحرب  (valer)من الفعل  (valoran)كلمةإلى   ةأصل هذه الكلمة في اللغة اللاتيني عويرج

 1وبشكل أوسع فهي القوة وكل ما يساويه الشيء.

 نجاح المؤسسة دىتبين مالتي أضافتها المؤسسة، وهي  الحقيقةثروة تلك ال"القيمة هي : فإنأما في معناها العام 
 2".عناصر الإنتاجفي عملية المزج بين 

 كما يلي:يصبح المعنى   القيمةصطلح بم خلقوعند إلحاق مصطلح 

تحت اسم  0981يعد مصطلح القيمة حديث الظهور لكنه قديم النشأة، فقد تناوله "ألفريد مارشال" سنة 
 3رأس المال". ةوعرفه على أنه: "الربح المتاح للمساهمين بعد حسم مكافأ اديالربح الاقتص

 

                                                             
1:Mouchor C, La théorie de la valeur,Economica, Paris, 1994, p.6. 

قياس وتقييم الأداء المالي باستخدام المؤشرات التقليدية والحديثة ودراسة فعاليتها في خلق ل، وثابت علال، خالد سيف الإسلام بوخلخا: 2
 .1110الجزائر، ،10، العدد 01غواط، المجلد راسات العدد الاقتصادي، جامعة الأمجلة د، 9002/9002حالة لمجمع صيدال  دراسة-القيمة 

 .041.ص
3:Mouchor C, op.cit,p. 6. 
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يقول أن:  0814بينما يعتبر "دونالدسون براون" أول من استخدم هذا المصطلح، حيث نشر في مقال له سنة 
و في "هدف المؤسسة ليس بالضرورة تحقيق مردودية عالية على رأس المال، ولكن أكثر من ذلك ضمان أن كل نم

 1النشاط يحقق ربح على الأقل مساويا لتكلفة رأس المال الإضافي المطلوب".

إن موضوع خلق القيمة مرتبط بمدى تعظيم ثروة والمساهمين، وهذه الأخيرة تعني القدرة على تحقيق مردودية 
دية التي بإمكان المردو الكافية هي تلك التي لا تقل عن  ةمستقبلية كافية من الأموال المستثمرة حاليا. والمردودي

 2المساهمين الحصول عليها في استثمارات أخرى ذات مستوى خطر مماثل.

تاحة االموارد  التي مكانيات المالإفإن خلق القيمة تمثل الفائض الذي تنتجه المؤسسة باستغلال  ،خرو بتعبير آأ
ن طريق التحكم وسيلة لتحسن الكفاءة عهي "بمعنى وهذا مقارنة بتكلفة الموارد المستعملة لتحقيقه، تحصل عليها 

 3.في التكاليف، وتحسين الفعالية عن طريق إرضاء الزبائن"

عملية عندما يفوق وتتحقق هذه ال ،هي عملية مركبة تهدف إلى تكوين الثروة في المؤسسةوبالتالي فخلق القيمة 
 العائد من الأموال المستثمرة مجمل تكاليف المؤسسة. 

 ،ث عنها المؤسسةالتي تبحو أن هناك مجموعة من الخصائص التي يجب توفرها في خلق القيمة  لىإشارة الإ وتجدر
 4:بعضها فيما يأتينذكر 

 ؛ ذات المصلحةن تكون لها أهمية ضرورية لكل من المؤسسة والأطراف أ -
 أن تكون متميزة عما هو موجود في السوق؛ -
 لها القدرة على إحداث تغير إيجابي في سمعة المؤسسة؛ -
 صعوبة تقليدها من طرف المنافسين؛ -

                                                             
تطبيقية للفترة  ةدراس-الصناعيمحددات عملية خلق القيمة على مستوى المؤسسات الصناعية الجزائرية وفقا لفرع نشاطها  عطية مريم، تناي :1

 .505، ص. 1109، جوان 10، العدد 5المجلد  مجلة البحوث الاقتصادية والمالية، جامعة أم البواقي،، 9000/9002
 الأوراسيحالة مؤسسة  دراسة-)(EVAخلق القيمة في المؤسسة باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة ، وأمان يوسفي العقون، لأما :2

 .139، ص.1110، فرحات عباس، سطيف ةجامع، 11، العدد 05المجلد ، دراسات اقتصادية، 9009/9002
 قتصادية، كليةالاعلوم دكتوراه في ال ة، أطروح(المؤسساتالحوكمة المؤسسية في خلق قيمة في المؤسسة )دراسة عينات من  دور طاسين، ةعائش :3

 .51. ص ،1105/1109سطيف،عباس، فرحات  التسيير، جامعةالعلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم 
حالة المؤسسة العمومية لأشغال  دراسة-، مساهمة ركائز حوكمة الشركات في خلق القيمة للمؤسسات الاقتصادية حسام الدين غضبان: 4
 .014ص.  ،1103، جامعة أدرار،15مجلة الحقيقة، العدد  لطباعة،ا
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 المؤسسة؛ معسهولة تقبلها من الأطراف المتعاملة  -
تمع، المصلحة مثل: الزبائن، الموردين، المقترضين، المج من ذوي كما يجب أن يستفيد من هذه القيمة باقي الأطراف

 أن كل طرف من هذه الأطراف يبحث عن القيمة التي تشبعه.، و ... إلخ

 خلق القيمة أهميةثانيا: 
لتي كل الأطراف اذات المصلحة، وهم  أصبح بقاء المؤسسة مرهونا بمدى خلقها القيمة لجميع الأطراف  

ال بإعطاء إطار سعيها لتحقيق أهدافها، وقد قام بعض الباحثين في هذا المج يمكن أن تؤثر وتتأثر بنشاط المؤسسة في
كن تقسيمهم إلى مسسة أطراف رئيسية هي: المساهمون، يم (Freeman)فحسب  .تقسيمات مختلفة لهؤلاء الأطراف

قسمهم إلى شركاء ابتدائيين وشركاء  دفق (M.B.E.Clarkson)الدائنون، الزبائن، الموظفون، الموردون، المسيرين. أما 
 1.ثانويين

دائنون، لإلى ست مجموعات رئيسية متمثلة في: المساهمون، اعلى العموم يمكن تقسيم الأطراف من ذوي المصلحة 
 الزبائن، الأفراد، الموردون، بقية الأطراف الأخرى.

ن تخلق القيمة على المؤسسة أ بحيث يجب ،تضح أن هناك علاقة تبادلية بين المؤسسة والأطراف ذات المصلحةي
 .لكل واحد من المجموعات، وبالمقابل تسهم كل مجموعة في خلق القيمة للمؤسسة

"أن :في قوله( (G.B.Stewartهذا ما أكده  ،هو تعظيم ثروة المساهمينمؤسسة للأصبح الهدف الأولي  لقد
المؤسسة   على المساهمين فحسب، بل تعود على دالهدف المالي الأول هو تعظيم ثروة المساهمين، وفائدة ذلك لا تعو 

شرية البالتركيز على هذا الهدف سيؤدي إلى إهمال الأطراف الأخرى للمؤسسة، خاصة مواردها ولكن  2.ككل..."
 .والتي تعتبر ثروتها الأساسية

لتجارب اأن بعض  لا سيما،وعلى هذا الأساس ظهرت عدة نظريات تعارض هدف خلق القيمة للمساهمين فقط
أكثر نجاحا ي هالمصلحة في خلق القيمة تالأطراف ذاالميدانية أظهرت أن المؤسسات التي تأخذ بعين الاعتبار جميع 

 ،(Kotter)و(Heskett)ما نلمسه بوضوح في دراسة كل من  وللمساهمين. وهلق القيمة من تلك التي لا تهتم إلا بخ
يعاتها في ظرف ، تضاعفت مبالأطرافمريكية الكبرى التي أولت الأهمية نفسها لجميع لاالمؤسسات ا أنتضح حيث ا

                                                             
كلية   ،03لعدد ا، أبحاث اقتصادية وإدارية، الدوري لمحوري لتسيير الموارد البشرية في خلق القيمة لجميع الأطراف الآخذةهاشمي عبابسة، : 1

 .011-015، ص ص: 1119جوان  دية وعلوم التسيير، جامعة بسكرة،العلوم الاقتصا
 .011ص . ،لمرجع نفسه: ا2
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أكثر ثبت ي و ماوهالمساهمين فحسب،  ىأحد عشر سنة أربع أضعاف مبيعات المؤسسات التي ركزت اهتمامها عل
 .ذات المصلحة وضوح أهمية خلق القيمة لجميع الأطراف

لمتغيرات واعدد من الأدوات  علىأن أهمية خلق القيمة تبرز كذلك من خلال تأثيرها  أيضا الإشارة وتجدر
 .ثقافة المؤسسةو  الاستراتيجيةبالنسبة للمؤسسة، مثل: التنافسية،  الأساسية

.الذي يظهر العلاقة المتبادلة بين الأطراف ذات المصلحة والمؤسسةلي التا وفيما يلي نورد الجدول  

العلاقة المتبادلة بين الأطراف ذات المصلحة والمؤسسة :(00الجدول رقم )  

 القيمة المتوقعة القيمة المقدمة للمؤسسة الأطراف ذات المصلحة

خلية
الدا

ف 
طرا

 الأ

 العائد على الاستثمار رؤوس أموال المساهمون

 عاملونال
 الموظفون

 عمل
 مهارات

 رواتب عادلة
 الرضا الوظيفي

 المدراء
 المسيرين

 التسيير الحسن
 استراتيجيات

 رواتب مناسبة
 أرباح سنوية

جية
لخار

ف ا
طرا

 الأ

النقود مقابل السلع  الزبائن
 والخدمات

 الجودة
 المصداقية

 التموين بالمواد الأولية الموردون
 تسديد المستحقات

 لصفقاتاستمرارية ا

 الحكومة
 ولوائح قوانين

 ضرائب ورسوم
 الالتزام بالقوانين

 جباية الضرائب والرسوم

الاتحادات 
 النقابية

 عمال موظفين مؤهلين
 مزايا لأعضائها 

 الاستمرارية والتكامل  القومية ةالبنية الأساسي أفراد المجتمع

 MOBILISالشركة الجزائرية للهاتف النقال دراسة حالة-افسية ودورها في خلق القيمة الأسس العامة لبناء المزايا التن: هلالي الوليد، المصدر

 .51 .ص ،1118/ 1119 ، المسيلة،العلوم التجارية، كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد بوضياف فيمذكرة ماجيستر،  ،
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 الفرع الثاني: مصادر وأسس خلق القيمة
 خلق القيمة أولا: مصادر 

شيء من ، نوضحهما بهما زيادة التمييز أو تخفيض التكاليف من أجل خلق قيمة في المؤسسة يوجد مصدران
 1:التفصيل فيما يأتي

 زيادة التمييز .0
 تمع، ككل.المجبل هو وسيلة لتحقيق الرضا، رضا أصحاب المؤسسة ورضا  ،إن التميز ليس غاية في حد ذاته

 باره الأداء الأحسن وسيلة لكسب الربح، فهو أداء لكسب احترام الغير ورضاهم.فقبل أن يكون التميز باعت

إن زيادة تميز المؤسسة عن منافسيها تتولد من خلال تفاعل عدة محددات، حيث يساهم كل منها في إعطاء 
 المؤسسة قيمة مضافة ويجعلها تتميز في سوقها، ومن أهم هذه المحدداتنورد الآتي:

حيث أن  ،القوى الأساسية في تشكيل المحيط التنافسي إحدىتعتبر هذه الأخيرة لوجية: المعرفة التكنو .  0.0
 :امتلاكها يمكن أن يؤدي إلى

 ؛جديدة، تسمح بتجديد المنتجات ةتعجيل نمو الطلب، وذلك بإحداث ظواهر إحلالي -
 ؛تغيير هيكل وديناميكية التكاليف بخلق مصادر جديدة للميزة التنافسية -
عدة قطاعات، وذلك بعرض عدة بدائل من خلال إحداث وظائف جديدة، أو بجمع عدة إدماج أو خلق  -

 ؛وظائف في نفس المنتوج
 ؛بناء وتعزيز حواجز الدخول -

وعليه فإن اكتساب المعرفة التكنولوجية، والتحكم فيها أكثر من المنافسين، يمكن المؤسسة من تحقيق الميزة الأساسية 
 .القيمة المضافة وبالتالي التميز الذي يخلق لها

ل: تتمثل في امتلاك المؤسسة المؤهلات الضرورية لإعداد استراتيجية تسويقية فعالة، مثالتسويقية: المعرفة  .9.0
تطوير المنتجات الحالية، التنويع في الخدمات، القيام بعمليات ترويجية، معرفة حاجات ورغبات الزبائن، 

  .دراسات السوق...الخ

                                                             
لمؤسسة مطاحن عمر  ميدانية دراسة-آليات خلق القيمة ودورها في تعزيز المركز التنافسي للمؤسسة الاقتصادية ، وسميرة براهمية، وفاء ربيعي: 1

 .05 .، ص1104، ة، قالم0845اي م 19والتجارية وعلوم التسيير، جامعة  كلية العلوم الاقتصادية  المؤسسات، ماليةتخصص مذكرة ماستر،بن عمر، 
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 تخفيض التكاليف .9

المؤسسة تدفق منتجاتها إلى السوق عليها تصميم نظامها كليا للتحكم في تدفق المنتجات إلى  لكي تضمن
السوق، بما يحقق أهدافها بأقل مستوى ممكن من التكلفة. ويمكن للمؤسسة خلق قيمة مضافة عن طريق تدنية 

 1خلال: التكاليف وذلك يتم من

وحسن استغالها، يسمح بتوفير الوقت والجهد، وسيؤثر  : إن التحكم في عوامل الإنتاج، الإنتاجعوامل  .1.2
  .بشكل مباشر على التكاليف حيث أن الاستغلال الأمثل لعوامل الإنتاج سيعمل على تخفيض التكاليف

: يمكن تخفيض التكاليف عن طريق الرفع من الإنتاجية، من خلال تظافر عدة عوامل من أهمها:  الإنتاجية .2.2
م في التقنية، المواد الأولية المناسبة، التجربة واقتصاديات الحجم، الأجور والتحفيزات، المناخ كفاءة العمال، التحك

 .الملائم، ... الخ

: وهي ضرورية على كل المستويات، فخلق قيمة مضافة للمؤسسة مرتبط بزوايا عدة من المعرفة التسييرية .3.2
تكوين الموارد البشرية، مرورا بأنظمة الحوافز والأجور ووصولا نشاط المؤسسة، من برامج الإنتاج، قياس الأداء، نظام 

إلى اتخاذ القرارات، سواء عملية أو استراتيجية. فعملية خلق قيمة مضافة للمؤسسة ليس فقط مهمة الإدارة العامة 
 .أو الإدارة المالية، بل تتخذ توجها كبيرا نحو اللامركزية

 :صادر خلق القيمة من خلال الشكل التالياستنادا إلى ما تم شرحه يمكن أن نلخص م

 

  

                                                             
 .01وفاء ربيعي، وسميرة براهمية، مرجع سبق ذكره، ص .: 1
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 : مصادر خلق القيمة(00) الشكل رقم

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

يدانية لمؤسسة مطاحن دراسة م-آليات خلق القيمة ودورها في تعزيز المركز التنافسي للمؤسسة الاقتصادية ، وسميرة براهمية، وفاء ربيعيالمصدر: 
 .، ص1104، ة، قالم0845ماي  19والتجارية وعلوم التسيير، جامعة  كلية العلوم الاقتصادية  المؤسسات، مالية تخصص تر،مذكرة ماسعمر بن عمر، 

05. 

 ثانيا: أسس خلق القيمة
 1:يمكن حصر أهم أسس خلق القيمة في ثلاثة عناصر نوجزها فيما يأتي

 هدف تعظيم ثروة الملاك .0

ذي و عبارة عن حصيلة لمدخل تعاقدي بين المسيرين والمالكين، والإن النموذج الذي يعتقد أنه يخلق قيمة ه 
يهتم بثروة المؤسسة الاقتصادية، حيث يسهل على المساهمين اختيار المسيرين أو الوفد القائم على تسيير الأموال،  

الآخرين  دينكما يسهل عملية إعداد التقارير حول الإجراء وكذا المقاولين من الباطن مع المؤسسة وأيضا المتعاق
وأصحاب المصالح أو الشركاء. كما يسمح هذا النموذج بمقارنة هذه التقارير مع نشاط الغير بهدف خلق قيمة 
 للمساهم، وعلى العموم فالنماذج التي تعتمد على مبدأ القيمة لا تختلف عن نظريات الاقتصاد الجزئي النمطية

(Micro –économique Stender)التي تعمم تطبيقيا. 

                                                             
ورقة بحثية مقدمة ضمن الملتقى الدولي  ،(EVA)تقييم المنشأة الاقتصادية: مدخل القيمة الاقتصادية المضافة  مسعي،سمير و  بريكة،د: السعي1

 .01، ص. 1118أفريل 04-03العربي بن مهدي، أم البواقي، حول: صنع القرار في المؤسسات الاقتصادية، جامعة 

 خلق القيمة للمؤسسة

 

 زيادة التميز تخفيض التكاليف

لإنتاجيةا عوامل الإنتاج   المعرفة التسويقية المعرفة التكنولوجية  

 المعرفة التسييرية



 الأداء الماليتقييم  الإطار النظري لخلق القيمة و                                           :   الأوللفصل ا
 

10 
  

 

 خلق القيمة ورأس المال .9

إن تكلفة رأس المال في ظل توجه خلق القيمة ليست هي تكلفة الديون فقط، لأن الأموال الخاصة ليست 
موردا عديم الفائدة، باعتبار أن السهم أصل ذو خطر وحامله يطلب معدل عائد مرتفع، فإن لم تسدد علاوة وحقوق 

كهم في السوق يتضح من خلال توجههم إلى قطاع آخر بديل أصحاب رأس المال بشكل مناسب وملائم، فإن سلو 
 .قادر على تقديم عوائد أعلى

تكلفة الأموال لا تتحدد من قبل إدارة المؤسسة التي تتولى عملية دفع الأرباح، فهذه النظرة تقليدية ونلمسها في نماذج 
 .تقييم الأسهم، حيث أنها ترتكز على القيمة الحالية للأرباح

ك تكلفة الفرصة البديلة كمحدد للتوظيف في نفس مستوى الخطر المرتبط بالمؤسسة وكذلك غير أن هنا
ظروف السوق، وأيضا عند نفس مستوى المردودية الكلية للصكوك المتمثلة في الأرباح وفائض القيمة الرأسمالية في 

د ومعدلات مردودية كمحدد لعوائرأس المال القطاعي أو في السوق، بمعنى آخر تعتبر تكلفة الفرصة البديلة تعتبر  
 .أصول المؤسسة للمالكين في السوق وليس العكس

 مستوى العائد .3

إن المؤسسة التي لا تعمل عند مستوى عائد إما أعلى من تكلفة الموارد المستخدمة  الديون+ الأموال 
دفق النقدي أن تستخدم التالخاصة  أو على الأقل مساو لها، فلا جدوى من بحثها عن الاستثمار والتنويع، وعليها 

 .المتاح الذي يسترجعه المساهم في شكل أرباح استثنائية أو بشرائها للأسهم

المتعاملين من خارج المؤسسة من معرفة حالتها من خلال تقييم تكلفة الفرصة البديلة  تمكن هذه العناصر
عتماد معطيات لي والمستقبلي، من خلال اللاستثمارات، أما داخليا فهي تمكن المؤسسة من تحديد وتقييم الوضع الحا

متوقعة ومراعاة لتطور السوق ككل وبالتالي بناء استراتيجية تحقق بها أهداف جميع الأطراف والشركاء من خارج 
 المؤسسة.
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 المطلب الثاني: آليات خلق القيمة ومؤشرات قياسها
المسيرين على  قيمة المؤسسة، وتعتبر قدرةتؤكد النظرية المالية على أن الهدف الأساسي للمسيرين هو تعظيم 

ا المؤسسة في هليات التي تستخدمالآأبرز وعليه ارتأينا في هذا المطلب أن نبين  ا لقياس الأداء.القيمة مرجع قخل
 ، مع التركيز على المؤشرات الداخلية لخلقؤشرات قياس خلق القيمةعرض أهم مإلى جانب عملية خلق القيمة، 

 .ويخدم أغراض البحث شى مع متغيرات الدراسةبما يتما القيمة

 الفرع الأول: آليات خلق القيمة
البعض الآخر  ، و ولعملياتيتستخدم المؤسسة عدة آليات بعضها على المستوى الداخلي االاستراتيجي 

 لى النحومجموعتين ععلى المستوى الخارجي اعلاقتها مع المؤسسات الأخرى . ويمكن تقسيم هذه الآليات إلى 
 1التالي:

 أولا: الآليات الاستراتيجية
هي مختلف العمليات التي تؤثر على المكون الصناعي للقيمة الناتج عن الأداء الصناعي والتجاري للمؤسسة، 
وهو الأداء الذي يتم قياسه في الأخير من خلال التدفقات النقدية. تشمل هذه الركائز الميزة التنافسية، عمليات 

 .يات النمو الخارجيالنمو الداخلي وعمل

القيمة مرتبط بالميزة التنافسية، يتم التركيز على جاذبية  خلق (Rappaport ,1987) حسب: . الميزة التنافسية0
، حيث (PORTER)القطاع وعلى موقع المؤسسة التنافسي في القطاع، بالاعتماد على النموذج المقترح من طرف

ديدة، تهديد في: قوة المنافسين، قوة التفاوض للزبائن، تهديد الكيانات الج تؤثر القوى الخمسة التي يشير إليها متمثلة
المنتجات البديلة وقوة تفاوض الموردين على سيرورة خلق القيمة من خلال التأثير على: الأسعار، الكميات المباعة 

 .مستوى الاستثمار المحقق ودرجة المخاطرة الموافقة

لقيمة السوقية للمؤسسة على المدى الطويل بشكل إيجابي بعمليات النمو تتأثر ا :. عمليات النمو الداخلي9
الداخلي. والمقصود بعمليات النمو الداخلي هو مستوى الاستثمار في الأصول الثابتة، نسبة الإنفاق على أعمال 
البحوث والتطوير، التركيز على الاستثمارات ذات الطبيعة الاستراتيجية على المدى الطويل. حيث يمكن أن تكون 

لمشاريع ليس متها الاستراتيجية، لذلك لابد أن تقيم بعض اهناك مشاريع غير مقبولة بالمعايير المالية رغم ارتفاع قي

                                                             
، جامعة قاصدي ورباح، 01 الجزائرية، العدد، مجلة أداء المؤسسات خلق القيمة واقتصاد الأصول غير ماديةعماني، وعائشة سلمى كيحلي،  لمياء: 1

 .315-313:ص ص، 1105،ورقلة
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فقط بمعايير العائد والمخاطرة وتكلفة رأس المال، ولكن أيضا من خلال التكاليف والمخاطر الاستراتيجية التي تتعرض 
 .لها المؤسسة إذا لم تنفذ هذه المشاريع

لق أو الية القرارات الاستراتيجية فيا يخص خ: كما تتأثر قيمة المؤسسة بتقويم فع. عمليات النمو الخارجي3
تدهور القيمة في حالات الاندماج، أي أنها تتأثر بعمليات النمو الخارجي أيضا، إذ تستهدف عملية الشراء 

الحصول على حصة سوقية، وإيجاد شكل من أشكال التعاضدية، بتحسين نتائج النشاطات الموجودة أو المحصل 
واذ، تتمثل في عمليات الاندماج والاستح تندرج عمليات النمو الخارجي والتوسع التيعليها. وضمن هذا الإطار 

وعمليات التركيز والتخلص من وحدات ونشاطات ليس لها مردودية عالية أو تتعرض لضغط منافسة شديدة. 
 .و خلق القيمةهوتبين بعض الدراسات فعالية استراتيجية التركيز مقارنة مع استراتيجية التنويع إذا كان الهدف 

 ثانيا: الآليات المالية
هي مختلف العمليات التي تؤثر على المكون المالي للقيمة، من خلال أثر السياسة المالية على خلق القيمة، 

  .وتشمل عمليات الرفع المالي وعمليات إعادة شراء أسهم، إضافة إلى إدارة جيدة للمخاطر المالية
ة والقرض الإيجاري أن تكون ضمن الركائز المالية لخلق القيمة عندما يكون كما يمكن لعمليات أخرى كالمناول

 .الهدف منها ليس التأثير على عمليات الاستغلال، وإنما تخفيض الأصول الاقتصادية لزيادة معدل المردودية
 الفرع الثاني: مؤشرات قياس خلق القيمة

 أولا: نماذج التقييم الاستراتيجية
 :في مجملها على مفهومين أساسين هما: الأداء الماضي والمستقبلي، نذكر من أبرزها ما يليترتكز هذه المقاييس 

 منحنى القيمة .0

، وركز في دراسته على المؤشرين 1891معا ) associâtes)Stratégie planning قبلوضع هذا النموذج من 
 Q).1او( IVا

حيث أنه عبارة عن نسبة بين المردودية ، (Levier De Valeur)ويسمى أيضا رافعة القيمة : (IV)المؤشر .0.0
 2للأموال الخاصة وتكلفة الأموال الخاصة ويحسب وفق العلاقة الآتية:

 

                                                             
، 31ة، العدد مجلة العلوم الإنسانية والاجتماعي ،مؤسسة وفق مؤشر القيمة الاقتصادية المضافةإنشاء القيمة في ال، وسميحة بوحفص معاليم، سعاد: 1

 .413، ص.  1105بسكرة، جامعة

2:JérômeCaby,et Gérard Hirigoyen,la création de valeur et gouvernance d’entreprise,Economica, Paris, 

2013,p.25. 

https://www.google.dz/search?hl=fr&q=inauthor:%22J%C3%A9r%C3%B4me+Caby%22&tbm=bks
https://www.google.dz/search?hl=fr&q=inauthor:%22J%C3%A9r%C3%B4me+Caby%22&tbm=bks
https://www.google.dz/search?hl=fr&q=inauthor:%22G%C3%A9rard+Hirigoyen%22&tbm=bks
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IV =
RCP

KCP
 

 حيث أن:
 ، أي:تحسب بقسمة النتيجة الصافية على الأموال الخاصة  RCPا ردودية الأموال الخاصةم -

 

 
 
 :من العلاقة الآتية انطلاقا(CAPM)لأصول الرأسماليةسب تكلفة الأموال الخاصة بواسطة نموج تسعير اتح -

 

 
 

 :أن حيث
RF : معدل الفائدة الخالي من المخاطرة 

KM معدل العائد على محفظة السوق : 
𝛽𝑖معامل السوق : 

 :هياحتمالات وعليه نكون أمام ثلاثة 
-  : IV>1.يوجد هدم للقيمة 
- IV<1 : .يوجد خلق للقيمة 
- IV=1 : ق للقيمة. لا يوجد هدم أو خل 

 إلا أنه لا يأخذ بعين ،في تفسير خلق القيمة (IV)وعلى الرغم من الأهمية البالغة التي يكتسبها المؤشر 
 .(Q)يعد أحد الأسباب التي أدت إلى ضرورة استكمال النسبة هذا و ، الاعتبار الاستثمارات المستقبلية للمؤسسة

، حيث تعتبر هذه النسبة من بين المؤشرات (Marris)مؤشر دائم للتقييم ويسمى أيضا نسبة يه :(Q)النسبة .9.0
 التي تربط العلاقة بين القيمة السوقية والقيمة الدفترية االقيمة المحاسبية  للأموال الخاصة، كما تتميز بالصعوبة

 1في التطبيق العملي. وتعطى هذه الأخيرة وفق العلاقة التالية:

 

                                                             
1: Jérôme Caby,et Gérard Hirigoyen, op.cit, p. 26. 

RCP =
RN

CP
 

Q = RF+βi (KM-RF) 
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 حيث:

دفق سوق إذا كانت المؤسسة مدرجة في البورصة أو بالقيمة الحالية للتيتم تمثيل القيمة السوقية برسملة ال -
 النقدي أو توزيعات الأرباح إذا لم تكن المؤسسة مدرجة.

 الأموال الخاصة يجب تعديلها اتسويتها  للحصول على تقدير واقعي للقيمة المحاسبية. -
 لتالية:ا تقد يكون في أحد الاتجاهاتقييم المؤسسة من خلال هذه النسبة إن 

- Q>1 : قيمة.للهدم 
- Q<1:  قيمةللخلق. 

 

يعتبر  (IV)يحدد منحنى القيمة العلاقة بين النسبتين السابقتين، حيث أن  :.التمثيل البياني لمنحنى القيمة3.0
وتعطى  1.للمؤسسةللحكم على أداء الاستراتيجيات المستقبلية (Q)للحكم على أداء الاستراتيجيات الماضية و مؤشرا
 2علاقة وفق المعادلة التالية:هذه ال

 

 حيث أن:
δ يمثل الفرق بين الأداء المتوقع والحقيقي لنسبة :(Q) أي الاختلافات التي لا يفسرها ،(IV). 

γيقيس الارتباط بين مؤشر :(IV)ونسبة(Q). 

α : متوسط قيمة(Q)الصفر يكون يساوي عندما(IV). 

 

 

 

                                                             
 .413 ص.ره،، مرجع سبق ذكبوحفصوسميحة معاليم، سعاد:1

2: Jérôme Caby,et Gérard Hirigoyen, op.cit, p. 28. 

Q= α+γIV+δ 

𝑄 =
VB

VC
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δ 

 

 

  (Stratégie planning Associates) نموذج(: 09)شكل رقم ال

 

           
 
 

      
  

    
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Source : Jérôme Caby, et Gérard Hirigoyen, la création de valeur et gouvernance d’entreprise, Economica, Paris, 

 2013, p. 27. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

IV 

األف  

Q 

 الأداء المستقبلي<الأداء الماضي

لمستقبلي> الأداء الماضياالأداء   

لميلا  
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 شتقةمنماذج  .9

 .(Fruhan-McKinsey)ونموذج( Marakon-Associatesانموذج  القيمة هما: هناك نموذجان مشتقان من منحنى
جوهر  ، ويكمن(StratigcPlaning)وهو نموذج مشابه جدا لنموذج :(Marakon-Associates)نموذج 0.9

يدرس الانحراف بين مردودية الأموال المستثمرة وتكلفة الأموال بدلا من العلاقة  (IV)الاختلاف في أن المؤشر
 1الأموال.ة بين مردودية الأموال المستثمرة وتكلفة النسبي

 في بتطوير هذه المقاربة بتصنيف المؤسسات وفق أربعة فئات متمثلة "وماجليف هاكس"قام 1891سنة وفي 
 2:الآتي

 ؛المؤسسات الممتازة: هي المؤسسات المحافظة على أدائها الجيد المحقق سابقا في المستقبل -
 ابق؛الس: هي المؤسسات التي سيكون أدائها المستقبلي أفضل من المؤسسات في طريق الإنعاش -
ها في ئقادرة علي تحسين أدائها في المستقبل كما أن أداالالمؤسسات في حالة ركود: هي المؤسسات غير  -

 ؛كان ضعيفا  السابق
على توقع يولكن في السوق  سابقفي ال االمؤسسات في حالة تراجع: هي المؤسسات التي كان أدائها جيد -

 أنها ستتراجع.
 .نفاآلي يلخص ما تم شرحه والشكل الموا

 
 
 
 
 
 
 
 

 
                                                             

1: Jérôme Caby,et Gérard Hirigoyen,op.cit, p. 29. 
2:Ibid, p. 29. 
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 (Marakon-Associates) نموذج (:03)شكل رقم ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source  :  Jérôme Caby, et Gérard Hirigoyen, la création de valeur et gouvernance d’entreprise, Economica, 

Paris, 2013, p. 30. 

 

وهو يستند من  ((McKinseyالطابع الرسمي عليه من قبل  تم إضفاء: (Fruhan-McKinsey)نموذج  9.9
ة بين القيمة المستقبلية أخرى إلى العلاقجهة ومن المستقبلي، كمؤشر للأداء  (Q)نسبة جهة على
 1للأداء الماضي. ركمؤش(B)للأموال الخاصة ةالمحاسبيالمقدرة من البيانات التاريخية والقيمة (R)للمؤسسة

 
 
 

 

                                                             
1 : Jérôme Caby, et Gérard Hirigoyen, op. cit, p. 29. 

 
 

 خلق قيمة

الانحراف في 
 المردودية

 هدم القيمة

 ممتازة

 التراجع

 الانتعاش

 ركود

> تكلفة رأس  مردودية رأس المال
 المال

مردودية رأس المال < تكلفة رأس 
 المال

 

1 0-  1-  0 2 

0 

0.4 

0.9 

1.1 

1.1 
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 (Fruhan-McKinsey)(: نموذج02)شكل رقم ال
  
 
 
 
 
 
 
 

 

  

 

 

Source  :  Jérôme Caby, Gérard Hirigoyen, la création de valeur et gouvernance d’entreprise, Economica, Paris, 

2013, p. 30. 

 ثانيا: نماذج التقييم المالية
 .المضافة والقيمة السوقية القيمة الاقتصادية المضافة:ين من المقاييس همانميز بين نوع

 (Economic Value Added)القيمة الاقتصادية المضافة  .0
 ،تعد القيمة الاقتصادية المضافة مؤشراً داخليا مبتكراً لقياس أداء الأعمال بعد النظر في تكلفة في تكلفة رأس

رأس  تكلفة يتم خلق قيمة عندما يكون معدل عائد الاستثمار أكبر من إجماليو أنه   هEVAاوالنقطة المفتاحية في
 المال. 

IV 

Q 

 

E

2 

 

Q 
M/B=R/B 

 

M/B=R/

B 

E3 

 

E3 

E2 

 

E2 

E1 

 

E1 

M/B>R/B 

 هدر القيمة

 

M/B>R/B 

 خلق القيمة
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الأقرب والأدق، حيث عرف القيمة الاقتصادية المضافة بأنها: "مقياس (G.B.Stewart)و(J.B.Stern)يعد تعريف
لضيق والفرق بين صافي اللإنجاز المالي لتقدير الربح الحقيقي حيث يرتبط بتعظيم ثروة المساهمين على مدى الوقت 

 1ض".تكلفة رأس المال المملوك والمقتر الربح التشغيلي المعدل بعد الضرائب و 

 وفق العلاقة الآتية: (EVA)تحسب   G.B.Stewartاو( (J.B.Strenوحسب ما جاء به كل من 
 
 

 .المواليفي المبحث  (EVA)في المراحل المتبعة لحساب  التوسعيمكن هنا نشير إلى أنه 

 (Market Value Added)المضافة قيمة السوقية ال .9

 STEM)المطور من طرف مكتب  (EVA)يمثل تكملة لمؤشر  حيث ،مؤشر ذو قياس خارجيهو 

STEWART) أنه يسمح بقياس المردودية الاقتصادية لمجموعة من الفترات سابقه، هوعن هذا الأخير ما يميز . و، 
لقيمة السوقية المضافة عن تعبر اأي قتصادية المضافة المقدرة لحظة التقييم، حيث تمثل القيمة الحالية لسلسة القيمة الا

 2.الفرق بين القيمة السوقية للمؤسسة وقيمتها المحاسبية
 :هما (MVA) ن لاحتسابتاهناك طريق

 تساوي:(MVA)الطريقة فإن  الأولى: حسب هذهالطريقة  -
 

 
 

 ع القيمة الاقتصادية المضافة.يمكن حسابها من خلال علاقتها م :الطريقة الثانية -
 
 
 
 

                                                             

دراسة -منظور خلق القيمة باستخدام مؤشرات الأداء الحديثة ، قياس أداء المؤسسة الاقتصادية الجزائرية من وحميدة رمضاني الهواري سوسي،: 1 
 .910، ص. 1105، 11، مجلة الواحات للبحوث والدراسات، جامعة الأغواط، العدد 9000/9002حالة مجمع صيدال للفترة 

، 9000/9002للفترة ما بين لعينة من المؤسسات  دراسة-دور الإدارة بالقيم في خلق القيمة بالمؤسسة الاقتصادية : وسام أحاب هلال، 2
 .11، ص. 1101/1105أطروحة دكتوراه، تخصص دراسات مالية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة غرداية، 

EVA=(ROCI-CMPC) × CI 

MVA=VM-VC 

𝑀𝑉𝐴 = ∑
EVAt

1 + CMPC t

𝑛

𝑡=1
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 وعليه يفسر هذا المؤشر وفق حالتين:
 إذا كانت القيمة السوقية موجبة دلالة على خلق القيمة  -
 حالة نتيجة سالبة دلالة على فشل المؤسسة في خلق القيمة. في -

إلى أن  شارة. هنا تجدر الإؤشر خارجي وحيد لقياس خلق القيمةانطلاقا مما تم عرضه يتضح أن هناك م 
 في اختصارب نوردها في قياس خلق القيمة وتحقيق النمو ستخدامهايمكن ا أهميةذات  مؤشرات داخلية أخرىهناك 

 :الجدول التالي
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المؤشرات الداخلية لقياس خلق القيمة في المؤسسة(: 09الجدول رقم )  

 المؤشر تعريف المؤشر

مل الناتج رد الداخلية أو فائض الخزينة المحتوتمثل قدرة التمويل الذاتي للمؤسسة فائض الموا
 تسديد كامل التكاليف. دخلال دورة معينة عن مجموع الأنشطة بع

 القدرة على التمويل الذاتي
(CAF) 

  (RF)*  المردودية المالية تعبر عن مردودية الأموال الخاصة أو مدى مساهمتها في تحقيق النتيجة.

 * (RE)المردودية الاقتصادية لأصول الاقتصادية تقيس مستوى الثروة المحققة من ا

خلال  وتتحد من، والمردوديةأثر الرافعة المالية عن تلك العلاقة بين مستوى الاستدانة تعبر 
.لمردودية المحاسبيةاالفرق بين المردودية المالية و   (EL)أثر الرافعة المالية  

اج في رأس تغلال، للزيادة في الاحتيتغطية الفائض الإجمالي للاس المؤشر بعد ويتشكل هذا
 (TFT)جدول تدفقات الخزينة  واستثمارات الاستغلال.المال العامل للاستغلال 

ــ ينكتف رجدول التدفقات المالية متعدد السنوات يشمل على عدة عناص  بـ

 (VA)القيمة المضافة ي.تعبر عن القيمة الإضافية التي قدمتها المؤسسة من خلال نشاطها الأساس

 مؤشر استراتيجي هام يعبر عن القيمة الصافية المنتجة بعيدا عن الإيرادات الناتجة
عن النشاطات الاستثنائية والمالية، يقيس هذا المؤشر فائض القيمة الناتجة عن النشاطات 

 الأساسية للمؤسسة المتمثلة في دورة الاستغلال
 

فائض إجمالي الاستغلال 
(EBE) 

 

 . في المبحث الموالي هارتأينا أن نبرز أهمية دراست لذامؤشر لتقييم الأداء المالي،  أهمالمردودية تحليل  يعتبر: ا* 
دراسة –سسةللمؤ  والاستراتيجيومفهوم خلق القيمة كمؤشر للأداء المالي  النموإلياس بن ساسي،  :من إعداد الطالبين بالاعتماد علىالمصدر: 

 المؤتمر العلمي الدولي حول الأداء المتميز للمؤسساتورقة بحثية مقدمة ضمن ، ة( ورقلENAFOR)مسعودالمؤسسة الوطنية للتنقيب بحاسي  حالة
 .354-345ص: 1115مارس  8-9 يومي: ،ورقلة ،قاصدي مرباحوالحكومات، جامعة
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 ساسيات حول تقييم الأداء المالي: أالمبحث الثاني

معرفة فضلا عن  الغةأهمية ب الأداء المالي من خلال دوره في تشخيص الوضعية المالية للمؤسسةيكتسي 
 ،ادية تطمح للنمو والاستمراريةالمالي الجيد هو غاية كل مؤسسة اقتصالأداء ، ولما كان مدى قدرتها على خلق القيمة

تها المالية في خضم صح استعمال مجموعة من الأدوات والطرق العلمية التي تضمن الضرورة بمكانقد بات من ف
 وظيف مواردها على أحسن صورة.بما يكفل لها تحقيق الفعالية والكفاءة اللازمة في ت ،التغيرات الحاصلة في بيئتها

ة مدى قدرتها على تحقيق لمعرف عتبر تقييم المالي أحد هذه الأدوات حيث يستخدمها المعنيون بإدارة المؤسسةوي
وأن نجاح عملية  حديثة،أو  سواء كانت تقليديةالاستعانة بمجموعة من المؤشرات المالية من خلال  أهدافها، وذلك

 .ل سليمبشك التقييم يتوقف على اختيار أفضل وأحسن المؤشرات التي تعكس الأداء المراد قياسه

 ماهية الأداء المالي المطلب الأول:

 الأداءتقييم ثم سلطنا الضوء على  ة فيه،وأهميته والعوامل المؤثر  المالي الأداء مفهوميان ببقمنا في هذا المطلب          
 قييم الأداء الماليت، الخطوات وأهم المؤشرات المستخدمة في من حيث: المفهوم، الأهمية، الأهداف المالي

 المالي وأهمية الأداءمفهوم  :الفرع الأول

 مفهوم الأداء المالي  :أولا

ة لأهدافها ظممدى إنجاز وتحقيق المن"فهو يعبر عن  بالنسبة للمؤسسة، المحوريةالأداء من المفاهيم عد ي  
 1."بالاستغلال الأمثل للموارد المتاحة والموضوعة تحت تصرفها أي الربط بين الكفاءة والفاعلية

 الأداء المالي مفهوم .1
العملية التي يتم من خلالها اشتقاق مجموعة من المعايير أو المؤشرات الكمية والنوعية " :شير الأداء المالي إلىي 

لأنشطة التشغيلية والمالية للمشروع، وذلك من خلال ا يسهم في تحديد أهميةحول نشاط أي مشروع اقتصادي 
معلومات تستخرج من القوائم المالية ومصادر أخرى لكي يتم استخدام هذه المؤشرات في تقييم الأداء المالي 

 2".للمنشآت
فهو  ،العمليات والمنتجاتنتائج المخرجات التي يتم الحصول عليها من " :بأنه وعرف كذلك الأداء المالي 

يعبر عن المخرجات أو الأهداف التي يسعى النظام لتحقيقها، وهو مفهوم يعكس كلا من الأهداف والوسائل 

                                                           
1: Robert le duff, encyclopédie de la gestion et management, Daloz, France, 1999, p. 897. 

، ص. 2018دار اليازوري للنشر والتوزيع، الأردن، أداؤها المالي وأثرها في سوق الأوراق المالية،  –المصارف الإسلامية : حيدر يونس الموسوي، 2
58. 
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اللازمة لتحقيقها، أي أنه يربط بين أوجه النشاط والأهداف التي تسعى المنظمة لتحقيقها، أما البعض الآخر 
ثل نتاج هذا المنظور مقاييس موجهة لتحقيق الأهداف أو الوقوف اعتبره من مجالات تقويم الأداء المهمة ويم

ستراتيجية الشركة بالعمل على تخفيض مستويات التكاليف بالمقارنة مع الاعلى مستوى الأرباح المتحققة 
 1".الشركات المنافسة

 أهمية الأداء الماليثانيا: 
 وبطريقة تخدمتنبع أهمية الأداء المالي بشكل عام على أنه يهدف إلى تقييم أداء الشركات من عدة زويا 

والاستفادة لتحديد جوانب القوة والضعف في الشركة  المؤسسةمستخدمي البيانات ممن لهم مصالح مالية مع 
 2في: وتكمل أهميتهالبيانات التي يوفرها الأداء المالي،  من
 ؛ية المؤسسةتقييم ربح -
 ؛تقييم سيولة المؤسسة -
 ؛تقييم تطور توزيعات المؤسسة -
 ؛تقييم تطور نشاط المؤسسة -
 ؛تقييم تطور حجم المؤسسة -
  .تقييم مديونية المؤسسة -

 الأداء المالي في الفرع الثاني: العوامل المؤثرة 

 3فيما يلي: صالأداء المالي وتتلخ فيهناك عدة عوامل مؤثرة  

سسة، حيث يتضمن الكثافة تغيرات المتعلقة بالمؤ المي تتفاعل فيه جميع ذوهو الإطار ال: الهيكل التنظيمي .1
لتمايز الأفقي هو عدد المهام وا ،سيوعدد المستويات الإدارية هو التمايز الرأالإدارية ووظائفها في المؤسسة، 

وثر الهيكل التنظيمي على التي تبحث عن تقسيم العمل والانتشار الجغرافي من عدد الموظفين والفروع، حيث ي
نشاطات التي ينبغي أداء الشركات من خلال المساعدة في تنفيذ الخطط بنجاح عن طريق تحديد أعمال وال

 تؤسسة والمساعدة في اتخاذ القراراالقيام بها، ومن ثما تخصيص الموارد الازمة وتسهيل تحديد أدوار الافراد في الم
 بأكثر فعالية.

                                                           
، مجلة المستقبل الاقتصادي، فعالية المؤشرات الحديثة للأداء المالي في تحديد الملاءة المالية للمؤسسات الصناعيةنفري، خ: مريم بورنيسة، وخيضر 1

 .101، ص. 2018، 06لعدد جامعة ا محمد بوقرة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، ا
 .48، ص. 2010، الطبعة الأولى، دار حامد للنشر، عمان، الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم شركات المساهمةمحمد محمود الخطيب، : 2
  .63، ص. 2009لنشر والتوزيع، الأردن، ل، دار وائل إدارة الاداء الاستراتيجيوائل محمد صبري إدريس، ظاهر محسن منصور الغالي، : 3
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 مان سلامتهضافة إلى ضيقوم بإعطاء معلومات للمسيرين لرسم صورة أوضح للأداء، بالإ :يالمناخ التنظيم .2
لأداء المحددة وتصرفهم في موارد اته من الناحية الإدارية كما يساعد على معرفة مدى تطبيق الافراد لمعايير وكفاء

 المؤسسة.
مع نشاطها وأهدافها وذلك  المؤسسة تحديد نوع التكنولوجيا المناسبة التي تنسجم ىيستلزم عل :التكنولوجيا .3

لتكييف معها، بهدف بسب التطور السريع الذي عرفه عالم الاعمال والتحديات التي تواجه المؤسسة في ا
السوقية  طر، زيادة الحصةتعمل التكنولوجيا على خفض التكاليف والمخا ، كماالملائمة بين التقنية والأداء

 أرباحها.
عتبر الحجم عائق امام يحيث هناك علاقة طردية بين الحجم والأداء،  أن بينت العديد من الدراسات الحجم: .4

يكون أدائها أقل فعالية، وإيجابا و السيرورة الحسنة للأداء، إذ تصبح إدارة المؤسسة أكثر تعقيداً كلما زاد حجمها 
لواحدة في التقارير المالية يقل لمحللين المهتمين بها وأن سعر المعلومة اا من عدديرفع زيادة حجم المؤسسة فإن 

 بزيادة حجم الشركة.
 تقييم الأداء المالي :المطلب الثاني

ق تقييم أدائها وخاصة الأداء لا تستطيع الإدارة معرفة محققته من نتائج وما ضيعته من فرص إلا عن طري       
ذا المطلب تطرقنا إلى الأداء المالي هولهذا فإننا في  المالي لها وهذا من أجل تحديد خطتها المستقبلية وبلوغ غايتها

فهوم وخطوات وشروط تقييم لمالي والعوامل المؤثرة فيه، ومفي المؤسسة الاقتصادية من خلال مفهوم الأداء ا
 الأداء المالي.

 تقييم الأداء المالي ماهية الفرع الأول: 

 أولا: مفهوم تقييم الأداء المالي

مدى القدرة الإرادية والكسبية في المؤسسة، حيث أن الأولى تعني قدرة تقييم الأداء المالي على أنه: " عرف  
لثانية قدرة المؤسسة االمؤسسة على توليد إيرادات سواء من أنشطتها الجارية أو الرأسمالية أو الاستثنائية، بينما تعني 

دى تمتع وتحقيق المؤسسة على تحقيق فائض من أجل مكافحة عوامل الإنتاج وفقا للنظرية الحديثة، والبعض يعرفه بم
 1لهامش أمان يزيل عنها العسر المالي.

                                                           
، مجلة الدراسات المالية المحاسبية المقارنة المرجعية كآلية حديثة لتقييم وتحسين الأداء المالي في المؤسسة الاقتصاديةوحمزة العرابي،  ،: نبيلة قدور1

 .188 ، ص.2018الجزائر، ، 02، العدد 05المجلد والإدارية، 
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تقديم حكم له قيمة على إدارة الموارد الطبيعية والمادية " هي: عملية تقييم الأداء المالي للمؤسسةورد أيضا أن  كما
الي للمؤسسة قياسا للنتائج والمالية المتاحة لإدارة المؤسسة وذلك لخدمة أطرافها المختلفة، أي يعتبر تقييم الأداء الم

 1."المحققة أو المنتظرة في ضوء معايير محددة سلفا

 ثانيا: أهمية تقييم الأداء المالي

المؤسسات واستقطابها للعديد من المتعاملين واستخدامها للوسائل الاستثمارية في أنشطة  نظرا للتوسع الكبير  
المالي وهذا ما  تقييم الأداءتحتاج إلى  التي العديد من الجهاتهناك ، تقييم أداء تلك الوسائل يستوجب عليهامما 
 :2ةتيلآا النقاط والتي يمكن تلخيصها في ته،أهمي يبين

 ؛ملية التخطيط المالي للمؤسسةتعد عملية تقييم الأداء المالي كمحاولة لتجاوز القصور الذي يمكن أن يحصل في ع -
 ؛مل وجهأكعلى قيام الوحدات والأقسام بوظائفها تفصح عملية تقييم الأداء المالي عن مدى  -
ندما يطبق الأفراد مهامهم عترتبط عملية تقييم الأداء المالي بالتخطيط، حيث أنها توضح مدى كفاءة التخطيط  -

 على أكمل وجه؛
 لإشراف؛ ة لتكون أكثر حاجة إلى اتوجيه الإدارة العليا إلى مراكز المسؤولي فيعملية تقييم الأداء المالي  تساعد -
ناجحة وتنميتها وكذلك إبراز تقوم على ترشيد الطاقة البشرية في المؤسسة مستقبلا، حيث يتم إبراز العناصر ال -

 .العناصر غير المنتجة يتطلب الأمر الاستغناء عنها
 أهداف تقييم الأداء المالي ثالثا: 

 3حيث: عملية تقييم الأداء المالي تسمح بمعرفة وضعية المؤسسة منإن        

 ؛لمقترضةافوائد الأموال  ةوالقادرة على تغطي ةقدره المؤسسة على تحقيق الأرباح الكافي -
 ؛لازمقل أو أكثر من الأفي استخدام رأس المال العامل بحيث لا يكون  ةكفاءة المؤسس -
 ؛يدةجل ونوعية أقرشيدة بتكاليف  ةالوقوف على كفاءة استخدام الموارد المتاحة بطريق -
 ؛ططها الإنتاجيةبين الأهداف المدرجة في خ ةاز الوحدة الاقتصادية مقارنإنجالوقوف على مستوى  -
لها وبيان مسبباتها،  شامل وإجراء تحليلالكشف عن مواصفات الخلل والضعف في نشاط الوحدة الاقتصادية  -

 ؛دها مستقبلاوذلك بهدف وضع الحلول اللازمة لها وتصحيحها وإرشاد المنفذين إلى وسائل تساع
لى نتائج التقويم الأدائي تسهيل تحقيق تقويم شامل للأداء على مستوى الاقتصاد الوطني وذلك بالاعتماد ع -

 لكل مشروع.
                                                           

 .38 ، ص.2000، دار المريخ للنشر، الرياض، الأعمالالأداء المالي لمنظمات : السعيد فرحات جمعة، 1
 ـ93-92: ص ، ص2001دار المناهج لنشر، الأردن، نات المالية، اتقويم الأداء في الوحدات الاقتصادية لمستخدم البي: فؤاد مجيد الكرخي، 2
 .32، ص. 2008ناهج للنشر، عمان، الأردن، دار الم، تقويم الأداء في الوحدات الاقتصادية باستخدام النسب الماليةمجيد محمود الكرخي، : 3
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. 
ملية تقييم الأداء المالي من عوضع التوصيات الملائمة معتمدين على  بالأخيرة وتعنى الرابعة: وتعتبرالخطوة  -

 .ومعالجتها المتعامل معها المؤسساتخلال النسب، بعد معرفة أسباب هذه الفروق وأثرها على 
 المالي داءمؤشرات تقييم الأخطوات و : الفرع الثاني

 خطوات تقييم الأداء المالي أولا:

 1:فيما يليعملية تقييم الأداء المالي تتمثل خطوات 

ث أن من خطوات الأداء حي ،الخطوة الأولى: الحصول على مجموعة القوائم المالية السنوية وقائمة الدخل -
 .خلال فترة زمنية معينة المؤسساتء المالي إعدادا الموازنات والقوائم المالية والتقارير السنوية المتعلقة بأدا

نشاط والرفع المالي والتوزيعات حتساب مقاييس مختلفة لتقييم الأداء والربحية والسيولة والاالخطوة الثانية:  -
 .ختيار الأدوات المالية التي تستخدم في عملية تقييم الأداءاوتتم بإعداد و 

رافات والفروقات ومواطن نحستخراج النتائج يتم معرفة الااالخطوات الثالثة: دراسة وتقييم النسب، وبعد  -
التي تعمل في  تداء المؤسسابأالضعف بالأداء المالي الفعلي من خلال مقارنته بالأداء المتوقع أو مقارنته 

 .نفس القطاع

 الماليثانيا: مؤشرات تقييم الأداء 

 المؤشرات التقليدية  .1
 مؤشرات التوازن المالي  .1.1

وتتمثل هذه  ،لج وتحلل الميزانيةمؤشرات التوازن المالي التي تعااستعمال يتم دراسة التوازن المالي للمؤسسة ل 
 :الآتي المؤشرات في

 :صافي رأس المال العامل يمثل الفرق ما بين الأصول المتداولة وما بين الخصوم  رأس المال العامل الصافي
ب الذي لا يقل عن احتياجات المتداولة، ومن ثم فإنه يتعين دائماً أن يكون الفرق موجباً وأن يكون بالقدر المناس

 2.التشغيل والذي يمثل الحد الأدنى لرأس المال العامل المتعين تواجده باستمرار في الشركة

 ويحسب من أعلى الميزانية كما يلي:

                                                           
 .52-51 ص.-ص ، مرجع سبق ذكره: محمد محمود الخطيب، 1
 .281، ص. 2009، سوريا، والنشر والتوزيعطباعة ل، دار رسلان لبورصة الأوراق الماليةيوسف كافي،  ى: مصطف2
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 كما يمكن حسابه من أسفل الميزانية وفقا للصيغة التالية:  

 

 :كما يلي  صافي رأس المال العاملحالات وتظهر 

- FR > 0  هذا يعني قاعدة التوازن محققة )الموارد الثابتة مولت كل الاستخدامات الثابتة و جزء من
 أصول المتداولة(.

- FR < 0 هذا يعني أن جزء من الاستخدامات الثابتة تم تمويله بالموارد المتداولة. 
-   FR = 0وهذا يعني أن الموارد الثابتة مولت فقط الموارد الثابتة. 

  :ويقصد به مدى تغطية احتياجات المؤسسة طويلة الأجل لتحقيق السير العادي رأس المال العامل الخاص
 :ويمكن حسابه بطريقتين 1أموالها الخاصة،لنشاط المؤسسة بالاعتماد على 

 :من أعلى الميزانية  -

 

 :من أسفل الميزانية -

 

  :ويمثل مجموع الديون التي بحوزة المؤسسة والتي تتحصل عليها لتمويل نشاطها، رأس المال العامل الأجنبي
 ويحسب بالعلاقة التالية: 

 

 أو:

 

                                                           
، جامعة العربي بن مهيدي والتجارية وعلوم التسيير الاقتصادية، قسم المالية والمحاسبة، كلية العلوم مطبوعة في مقياس التحليل الماليبويباون،  د: مسعو 1

 .38، ص.2019/2020لبواقي، اأم 

 الديون وعمجم-رأس المال العامل الخاص = أصول جارية 
 

 قصيرة الأجليون د –= الأصول المتداولة  المال العامل الصافي رأس
 

 لأموالا-رأس المال العامل الأجنبي = مجموع الخصوم 
 الخاصة

 ال العامل الخاصالم رأس-= رأس المال العامل الإجمالي  الأجنبيرأس المال العامل 
 

الأصول الثابتة –رأس المال العامل = الأموال الدائمة   

أصول غير جارية –رأس المال العامل الخاص = أموال خاصة   
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حساب رأس المال العامل الأجنبي )الخارجي( هو معرفة مدى ارتباط المؤسسة مع الغير في تمويل مختلف والهدف من 
 1ل.استخداماتها سواء القصيرة أو الطويلة الأج

 :هو جزء من الاحتياجات الضرورية المرتبطة مباشرة بدورة الاستغلال التي لم  احتياج الرأس المال العامل
وهو الأموال التي تحتاجها المؤسسة لتغطية احتياجاتها خلال دورة الاستغلال  2ورية.تغطى من طرف الموارد الد

 3ويمثل العجز في تمويل الأصول المتداولة خارج الخزينة بواسطة الخصوم المتداولة خارج الخزينة.

 ويحسب كما يلي:

 

  :هي مجموعة الأموال التي هي في حوزة المؤسسة لمدة تقدر بدورة الاستغلال، بحيث يكون لديها الخزينة
 4.( تحت تصرف المؤسسةةوتشمل القيم الجاهزة )المتاح استحقاقاتها،القدرة على تسديد ديونها في مواعيد 

             

                

 

 

 النسب المالية .2.1

تتعلق بالربحية  بالمؤسسةتقديرات الأوضاع معينة  إعطاءوهي تضم مجموعة من النسب التي تستخدم في   
 . يمكن تقسيم النسب المالية إلى أربع مجموعات رئيسية هي:وتتميز بسهولة حسابها نسبياً  والنشاط،والسيولة 

                                                           
 .39، ص.السابقالمرجع بويباون،  د: مسعو 1
 .26.، ص1991دار الآفاق، الجزائر،  دراسات مالية،دادي عدون،  ناصرو  ،فتحي نواصري دمحم :2
الجزائر،  ، الديوان الوطني للمطبوعات المدرسية،التسيير المحاسبي والمالي السنة الثالثة من التعليم الثانوي بوعلام بن لعور،و العزازي،  دمحم :3

 .173. ، ص2017/2018
 . 201، ص.2013لنشر والتوزيع، الأردن،  الجنادريةوالمؤسسات، نظرية المنظمة محمد عبد ربه،  د: رائ4

 مخزينة الخصو  –الخزينة الصافية= خزينة الأصول 

 

 المال العامل احتياجات رأس-رأس المال العامل الصافي الإجمالي الخزينة الصافية =

 

 المصرفية( السلفيات-ن قصيرة الآجل ديو ) -المتاحة( -احتياجات رأس المال العامل= )الأصول المتداولة 
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 :وتحديد درجة سيولة  العامل،هي تلك النسب التي تقيس أو تهدف إلى تحليل وتقييم رأس المال  نسب السيولة
وتشتمل هذه المجموعة على  1.تسعى لتجنب الوقوع في عدم القدرة على الدفعو المؤسسة على المدى القصير. 

 .ونسبة السيولة السريعة النسب التالية: نسبة السيولة العامة، نسبة السيولة المختصرة

 :وتحسب بالعلاقات التالية

 

 

 

 

 :ولذلك فإن تلك النسب  وكفاءة،تقيس نسب النشاط كيفية استخدام المنشأة لمواردها بفاعلية  نسب النشاط
تستخدم هذه النسب لتقييم مدى نجاح إدارة و  2تتضمن المقارنة بين مبيعات المنشأة وبعض عناصر الاصول.
معدل دوران أصول  الأصول، معدل دوران إجمالي 3المنشأة في إدارة الأصول والخصوم، وتتمثل هذه النسب في:

 .معدل دوران أصول متداولة ،ثابتة

 

 

 

 

 

 :هنالك العديد من مقاييس الربحية، وهي بشكل عام تقيس ربحية الشركة مع الأخذ بعين  نسب الربحية
 للأرباحفيه عند عدم تحقيق المؤسسة  كلا شحقوق الملكية، ومما  يعات، حجم الاصول،مستوى المب ،الاعتبار

                                                           
1:  Jack Forget, analyse financière ,Ed d’organisation، France, 2005, p. 121. 

 .125 ، ص.2017 ،مصر ،والتوزيعلنشر ل، دار حميثر تقييم-تحليل-إدارة :محافظ الأوراق الماليةعبد الله شاهين محمد،  د: محم2
 .157-153 :ص –ص، 2008/2009، سوريا، منشورات جامعة دمشق كلية الاقتصاد، تحليل القوائم الماليةوآخرون،  ،فلوح صافي :3

جلنسبة السيولة العامة = الأصول الجارية / الديون قصيرة الا  

لديون القصيرة غير جاهزة + قيم جاهزة( / ا قيم)= نسبة السيولة المختصرة 
 الأجل

(جاهزة / الديون القصيرة الأجل )قيمنسبة السيولة الآنية =    

 دوران إجمالي الأصول=رقم أعمال/إجمالي الأصولمعدل 

 

 معدل دوران أصول متداولة=رقم أعمال/أصول متداولة

 معدل دوران أصول ثابتة=رقم أعمال/أصول ثابتة
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وق الملكية/ حق العائد على حقوق الملكية = صافي الربح بعد الضريبة  

 يلي النسبفيما ندرج و  1تشير إلى كفاءة الإدارة في تحقيق الأرباح.يصبح الدائنين والمساهمين في قلق، أي 
 :هيو لأكثر استخدام 

 

 

 

 
 

 وهذا النوع من التمويل يترتب عليه  المديونية،تقيس هذه النسب درجة نسب المديونية:  نسب المديونية
والتوقف عن دفع هذه الأعباء يؤثر  للمالكين،أعباء مالية يجب دفعها عند الاستحقاق قبل دفع أي أرباح 

 3وهي:2لذلك يجب عليهم تحديد الدرجة. ،المؤسسةعلى وضع 

 

 

 

 

 المؤشرات الحديثة .2

كثيرة، وللتغلب على الرغم من أن البيانات المحاسبية توفر لنا معلومات مهمة للغاية إلا أن القيود المفروضة عليها        
 4على هذه القيود والحدود فقد قام المحللون بإجراء تعديلات على هذه البيانات لتوفير أساليب بديلة لتقييم الأداء.

 من أبرز المؤشرات الحديثة المستخدمة في تقييم الأداء المالي نذكر ما يلي:و 

                                                           
 ،العراق، 32، العدد الاقتصادية، مجلة كلية بغداد للعلوم النسب المالية كأداة لتقييم كفاءة الأداء استخدامعبد علي حنظل، و عباس أحمد،  : سمير1

  .255ص.  ،2012
، دراسة حالة عينية من المؤسسات البترولية الجزائرية، اطروحة تكنولوجيا المعلومات والاتصال على الاداء الماليأثر الاستثمار في : نفيسة حجاج، 2

 .22، ص.2017الدكتوراه في علوم الاقتصادية، تخصص مالية ومحاسبة، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
أدوات قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية ومدي مساهمتها في التنبؤ بفشلها صابر بوعوينة، : عبد الرؤوف عز الدين، و 3

 .   118، ص. 2021، 01، العدد 12، مجلة الدراسات المالية والمحاسبية، المجلد المالي مع تطبيق ألتمان في مؤسسة تواب
، ص. 2008، ، المكتب الجامعي الحديث، مصرالإدارة المالية )التحليل المالي لمشروعات الأعمال(نهال فريد مصطفى، و : محمد صالح الحناوي، 4

94. 

 يعاتصافي المب/الضريبة( )بعد الربح هامش صافي الربح = صافي 
مجموع العائد على الموجودات)الأصول(=صافي الربح بعد الضرائب/ 

 الأصول

 

 نسبة الاستقلالية المالية = الأموال الخاصة/ مجموع الخصوم

ويل الذاتي/ قدرة التم وط الأجلالتمويل الذاتي = الديون م  علىنسبة القدرة   

نوينسبة تغطية المصارف المالية = المصاريف المالية / رقم الأعمال الس  
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 ؛(EVA) القيمة الاقتصادية المضافة -
 ؛(EP) يالربح الاقتصاد -
 .(MVA) السوقية المضافة القيمة -

 (EVA)الاقتصادية المضافة  القيمة 1.2

 في ظهرت التي العيوب على لتغلب ،1991 سنة حديث كمؤشر  المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر ظهر 
 1تأثرها بالأرباح لمحاسبية. التقليدية نتيجة المؤشرات

بتعظيم ثروة الملاك على مدى الزمن وهو الفرق بين رتبط يحيث  ،الربح الحقيقي لإنجازمقياس فهذا المؤشر هو  
قتصادي الكلي، لاالربح اهي بذلك تعبر عن صافي الربح المعدل بعد الضرائب وتكلفة رأس المال المملوك والمقترض. و 

ة بما فيها بمعنى أنها ليست النتيجة المحاسبية الصافية التقليدية، ولكنها الفائض الناتج بعد طرح تكلفة الأموال الإجمالي
 3ويتم حساب القيمة الاقتصادية المضافة وفق العلاقة التالية:2.الأموال الخاصة

 

 حيث أن:
ROCI : .العائد على رأس المال المستثمر 

CI  المستثمرة.: الأموال  
CMPC التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال : ، CMPC = kcp  (Cp/D+Cp) + (Kd  (1-T) (Dn/Dn+Cp) 

: تكلفة الأموال ال خاصة    Kcp  
  Kd : تكلفة الديون

Dn :  الديون 

                                                           
حالة الشركات المدرجة في  دراسة-الأسهمدراسة قدرة مؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة في تفسير عوائد زرقون، وآخرون،  د: محم1

كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، ،  03، العدد 02المجلد ، مجلة الامتياز لبحوث الاقتصاد والإدارة، (2015-2010بورصة قطر للفترة )
 .218ص. .2018، الأغواط ،جامعة عمار ثليجي

على تفسير التغيرات الحاصلة في القيمة السوقية  (EVA) دراسة قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافةيوسف قاشي، و ناصر بن سنة،  :2
 ،01 ، العدد11، مجلة أبعاد اقتصادية، المجلد (2018-2014)س للتأمينات خلال الفترة دراسة حالة مؤسسة أليان-قتصادية لأسهم المؤسسة الا

 .214 ص.، 2021 ،رالجزائ
 "ALCONSTRUCTIONSOFT"حالة مؤسسة  )EVA( الاقتصادية المضافةتقييم الأداء المالي باستخدام طريقة القيمة مغنم،  مدمح: 3

  .188، ص.2021س، ابومرد، جامعة أحمد بوقرة، 02العدد  ،05المجلد مجلة شعاع للدراسات الاقتصادية،  ،(2014-2011)للفترات المالية 

EVA = (ROCI - CMPC) × CI 
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Cpالأموال الخاصة : 

T : الضريبة علي الأرباح 

 1:ويمكن القول إنه إذا كانت
- EVA < 0: .هناك خلق للقيمة 
- EVA > 0: .هناك تدمير للقيمة 
- EVA = 0بين قيمة الاستثمار وتكلفته أي انعدام خلق القيمة. : تساوي 

لأداء وتقييم لقياس ا(EP)قتصاديالاالربح  المؤسساتتبنت العديد من : (EP) الربح الاقتصادي .2.2
 جوهره هو الفرق بين فيالاقتصادي ومكافأة الأداء الإداري بدلا من الربح المحاسبي، حيث إن الربح 

بما فيها تكلفة رأس  كل النفقات التي تتحملها المؤسسةالإيرادات والتكاليف، إذ تشتمل التكاليف  
 . تكلفة رأس المالالمال، وما تم التركيز عليه في مفهوم الربح الاقتصادي هو لفت الانتباه إلى

 2ويتم حساب الربح الاقتصادي وفقا للصيغة التالية:

 

كانت القيمة   افإذ ،المؤسسةيقيس هذا المؤشر الثروة التي تخلقها : (MVA)القيمة السوقية المضافة  .3.2
سنة(، فإن القيمة السوقية المضافة تحسب لمجموعة من عادة الاقتصادية المضافة تحسب لكل فترة )

 .الاقتصادية المضافة المقدرة لحظة التقييم لسلسلة القيمالقيمة الحالية حيث تمثل  ،السنوات
 3كالتالي:  ويمكن حساب القيمة السوقية المضافة

 

    

                                                           
ت الاقتصادية المسعرة في في تحديد القيمة السوقية للمؤسسا (EVA)مدى مساهمة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة عبد الكريم خيري،  :1

  .310، ص. 2021جامعة الجلفة، ، 01، العدد 07المجلد ، مجلة إدارة الاعمال والدراسات الاقتصادية، حالة لمجمع صيدال دراسة-البورصة
مذكرة  (،2011-2012دراسة حالة مجمع صيدال ) –تحليل مؤشرات قياس الأداء المالي للمؤسسة من منظور خلق القيمة حسن نمسي، :  2

 .32، ص. 2021/2022، قالمة، 1945ماي  08ماستر، تخصص مالية المؤسسات، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة 
 .218. : محمد زرقون ، مرجع سبق ذكره، ص 3

 ) المال+ تكلفة رأس  لتكاليف)ا –الإيرادات  =قتصاديالاالربح 

 الدفترية للأسهم قيمةال-القيمة السوقية للأسهم  =القيمة السوقية المضافة 
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 المالي بالاداءوعلاقتها  لق القيمةفعالية مؤشرات خالمبحث الثالث: 

نظرا إلى تعدد مجالات  لأداءافي تقييم  مؤشرات الأداء من منظور خلق القيمة من الركائز الأساسيةأصبحت         
ترة طويلة يعتمد على تحقيق تسهيل إدارة واستمرارية المؤسسة، إلا إن استمرارية نشاط المؤسسة لف فياستخدامها 

 .على نسب المردودية الاعتمادرادات المؤسسة دون يإيرادات ولا يمكن الحكم على إ

  امجالات استخدام مقايس الأداء من منظور خلق القيمة وانتقاداته :الأولالمطلب 

جل استخدامها سواء يد من المؤسسات تبني مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة من ألقد حاولت العد 
سعة التي اكتسبتها هذه المقاييس على المستوى الداخلي أو الخارجي للاتصال بالمستثمرين، وعلى الرغم من الشهرة الوا

 لها مواطن القصور التي عجوت عن تحقيقها. الواقع أكد أنفإن 
 مجالات استخدام مقايس الأداء من منظور خلق القيمة: الفرع الاول

 1:يالقيمة هلمقاييس خلق هناك أربعة تطبيقات أساسية 

 ةإدارة المؤسس .1

هذه المقاييس يمكن ، فه من عدة أوج ةالمؤسسيمكن استخدام مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة في إدارة  
رات الداخلية وإمكانية النمو والتشغيلي من خلال المساعدة في تقييم الاستثما الاستراتيجيأن تستخدم في التخطيط 

أو الأقسام وحتى على  الخارجي، وبالتالي اتخاذ القرارات على أساس القيمة سواء على مستوى وحدات الأعمال
 بخلق القيمة الموظفينالإدارة و  تمكافئاكما أن استخدام هذه المقاييس يساعد على ربط   ،لالمؤسسة ككمستوى 

ستحواذ حتى لا تدفع إدارة الاندماج والا توإدارة عمليامما يدفعهم للبحث عن زيادة القيمة للمساهمين، تقييم 
 .المنشأة أكثر مما ينبغي في هذه العمليات

 إدارة الأداء في جميع المستويات التنظيمية .2

حيث لا يقتصر  ،للمؤسسةيشمل استخدام مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة كافة المستويات التنظيمية 
ككل بل يمتد كذلك إلى أقسامها. وحتى تنجح عملية إدارة الأداء على مستوى   المؤسسة تطبيقها على مستوى

تجزئة العمليات التشغيلية إلى مراكز أداء قابلة للاستغلال على هذا الأساس، فإن  المؤسسةالأقسام يجب على إدارة 
                                                           

وعلوم  الاقتصاديةالعلوم  ، كلية42)ب(، العدد  دالمجل ،الإنسانية، مجلة العلوم مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة للمساهمتقييم هشام بحري،  :1
 .99، ص. 2014قسنطينة، التسيير جامعة 
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مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة تسمح بإدارة أداء الأقسام في الاتجاه الذي يتماشى مع تحقيق مصالح 
 .المساهمين

 الاتصال الداخلي والخارجي .3
أين تعد  ،نظور خلق القيمةخر لتطبيق مقاييس الأداء من مآ مجالا للمؤسسة يمثل الاتصال الداخلي والخارجي 

من خلال توضيح  ،م فيهاعملية الاتصال الداخلي بالموظفين جد ضرورية من أجل فهم خلق القيمة وكيفية تأثيره
ارجي قاييس في عملية الاتصال الخأهداف الاستراتيجية المبنية على القيمة واتخاذ مختلف القرارات. كما تساعد هذه الم

تعلقة بمدى قدرة المنشآت على أين يبحث مجتمع المستثمرين عن معرفة المعلومات الم ،بالمستثمرين في السوق المالي
 خلق القيمة.

 تحليل الاستثمار .4
لى أساس القيمة واختيار عتساعد مقاييس خلق القيمة المحللين الماليين ومديري المحافظ على تقييم الأسهم 

هذه المقاييس من أجل تقييم أداء  محفظة الأوراق المالية ومراقبة المخاطر. وجدير بالذكر أن المحللين يستخدمون أيضا
الخاصة بالمؤسسات وقطاعات  البيانات المنشورة والمعلوماتكالأقسام أو الأسواق من خلال استخدام   المةسسةفروع 

 نشاطهم.

 الأداء من منظور خلق القيمة سالانتقادات الموجهة لمقايي: الفرع الثاني

 لمؤشرات التقليديةل الموجهة نتقاداتالاأولا: 

 1نذكر: تومن أهم الانتقادا ،في تقييم الأداء تالتقليدية عدة انتقادا المؤشرات تواجه

 لأسهم السوقية القيمة في ينعكس مما الملاك لثروة الحقيقية الاقتصادية القيمة تحديد على القدرة عدم  -
  ؛الشركة
 بالاستثمارات، المتعلقة اتالقرار  اتخاذ في تستخدم قياس كأداة  المؤشرات لهذه والسطحية الكبيرة البساطة  -
 القيمة أو التاريخية، لفةالتك استخدام مثل العائد، لمعدل استثمارية قاعدة حساب إلى تؤدي قد أنها عن فضلاا 

  .ؤسسةالم وربحية الوحدات ربحية بين العلاقة إضعاف إلى يؤدي مما ،صحيح غير بشكل السوقية

                                                           
مجلة العلوم  ،الاقتصاديةالمضافة في تقييم الأداء المالي والتشغيلي في الوحدات  الاقتصاديةمدخل القيمة  استخدامعبد المحسن توفيق شبلي،  :  1

 .39، ص. 2009 ،بسكرة 23، العدد 06المجلد ،الاقتصادية
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 التجارية، الأهداف على زالتركي بل للمؤسسة، الرئيسية الأهداف من واعتبارها الربحية، على التركيز عدم -
 .تحقيقها إلى المؤسسة تسعى التي الأهداف من واعتبارها

 يعتبرون لأنهم المساهمين، مصلحة تخدم لا وبالتالي المال، رأس تكلفة الاعتبار في تأخذ لا المعاملات هذه -
 الطويل المدى على عوائد يحقق الذي الاستثمار إلى أيضاا يميلون أنهم كما  يتوقعونه، الذي للعائد الأدنى الحد أن

 .القصير المدى على الربحية تحقق التي المشاريع قبول قاعدة حول. ذلك على يعتمد لأنه
 الربح أن المعروف من يثح المحاسبي، الربح حساب في المشاركة أو الملكية خلال من التمويل تكلفة تجاهل  -

 خلال من التمويل كلفةت ويتجاهل والسندات القروض خلال من فقط التمويل تكلفة الاعتبار في يأخذ المحاسبي
 أخذ تم إذا أنه العلم مع رضٍ،م المؤسسة أداء بأن الانطباع الأحيان من كثير  في يعطي قد مما كامل،  بشكل الملكية

 .ستتغير التقييم نتيجة فإن الاعتبار، في التكلفة هذه
 تصبح قد حيث لاستحقاق،ا مبدأ على القائمة التاريخية المحاسبية المعلومات على أساسي بشكل الاعتماد  -

 الأمر وهو النقدية، تدفقاتال وليس الأرباح قياس على وتعتمد التضخم، حالة في القيمة وعديمة قديمة المعلومات
 .ستراتيجيةالا أهدافها وتحقيق أعمالها واستمرار الاقتصادية الوحدة ونجاح لبقاء أهمية الأكثر
 على قدرتها عدم ذلكوك ،المؤسسة لها تتعرض التي والإفلاس الفشل حالات عن الكشف في فعاليتها عدم  -

 الأداء مؤشرات اعتماد سببب السليمة، الاستثمارية قراراتهم تحديد في والمحتملين الحاليين المستثمرين مساعدة
 مدى يوضح مما المحاسبة، وطرق ةالتاريخي والقيم الاستحقاقات أساس على المعدة المحاسبية المعلومات على التقليدية

 .المختلفة الأطراف من العديد الحمص إرضاء على وقدرته القرار، صنع عملية في ودوره المالي، التحليل يلعبه ما أهمية

 مؤشرات الحديثةالموجهة لل تنتقاداالا ثانيا:

 1:نذكر أهمها ومن ،العيوب بعض من الأداء لتقييم الحديثة المؤشرات تخلو لا

 والتعديلات التغييرات ضبع يهمل لأنه ،(EVA) لمؤشر الجيد الاستخدام من المضافة الاقتصادية القيمة تحد -
 ؛المحاسبية

 أي يحملا لم حيث الحالية، لقيمةا صافي طريقة فقط تمثلان المضافة السوقية والقيمة المضافة الاقتصادية القيمة -
 ؛بسيطة صياغة إعادة هو خلالهما من معالجتهما تمت ما وكل إليها، إضافة

                                                           

، مجلة دراسات اقتصادية، العدد  الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية ملنسب والمؤشرات المالية في تقييدور امريم بورنيسة، و  ،خيضر خنفري: 1 
  .64جامعة بومرداس، ص.  ،27
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 .المتوقعة العوائد أي البديلة، صةالفر  تكلفة الاعتبار في تأخذ لا أنها السوق في المضافة القيمة طريقة عيوب من -

 حيث ،للمؤسسة ستراتيجيالا الأداء لتقييم المحاور أهم منهي  المالي الأداء مؤشرات أن نستنتج سبق مما
. للمؤسسة المالية النتائج تقييم لالهخ من يتم حديثاا  اتجاهاا  المضافة السوقية والقيمة المضافة الاقتصادية القيمة تمثل

  .المستقبل وفي الآن القيمة لخلق طريقة أفضل على العثور في المديرين يساعد

  المطلب الثاني: دراسة مردودية المؤسسة

 معدلات وتحقيق الالتزامات، غطيةلت كافية  إيرادات تحقيق على دطويلة يعتم لفترة المؤسسة نشاط استمرارية إن  
  .الملاكو  للمساهمين جيدة

 هميتهاأمفهوم المردودية و  الفرع الأول:

 مفهوم المردودية أولا:

نشاط اقتصادي عند استخدام  "مفهوم يطبق على كلبأنها  (PIRRE CONSO) حسبتعرف المردودية  
 ويحسب بالعلاقة: 1".كل الإمكانيات المادية والبشرية والمالية

   

 ثانيا: أهمية المردودية

  2تتجلى أهمية المردودية في:     

 بالإضافة إلى دعم التوازن المالي لدى المؤسسة؛ تالحفاظ على الأموال وتخصيصها لأفضل الاستخداما -
 في المؤسسة؛ الأطراف قياس القدرات الداخلية لتمويل الاحتياجات وضمان إشباعها لكل  -
 كتطوير ونمو المؤسسة.   ةكوسيلة لتحقيق الاستراتيجيتستخدم   -

  

                                                           
1: pierre vernimmen, Finance d’entreprise, Dalloz édition, Paris, France, 2009, p. 703. 

حالة فرع إنتاج الحليب  –المردودية كأداة فعالة لتقييم المؤسسات الاقتصادية : محمد عماد سعدي، وبومدين طيبي،  2
، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة سعيدة، 2012، 02، العدد 16المجلد  معارف، ،بولاية تلمسان (GIPLAIT)ومشتقاته
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 المردودية أنواع  الفرع الثاني:

 المردودية الماليةأولا: 
وتقيس النتيجة الصافية المتحصل عليها باستخدام الأموال الخاصة للمؤسسة، كما تقيس كفاءة المسير في 

 1التالية:جعل رأس المال الخاص أكثر مردودية، ويحسب بالعلاقة 

 
 

وكلما كانت النسبة أكبر من الصفر أي أن المؤسسة حققت ربح كلما كان أفضل لها، وتهم هذه النسبة بالدرجة 
 .الأولى الشركاء، فإذا كانت النسبة مرتفعة فإن المؤسسة لا تجد صعوبة في زيادة أموالها الخاصة

 المردودية الاقتصاديةثانيا: 
عن طريقة التمويل، وتقيس هذه النسبة مدى كفاءة استخدام ممتلكات المؤسسة لتحقيق الأرباح بغض النظر 

 2فهي تساعد على قياس ربحية الاستثمارات المستخدمة، وتحسب كما يلي:

 
     

وكلما كانت النسبة أكبر من الصفر كلما كان أفضل للمؤسسة، مع مراعاة حجم الاستثمارات ومقارنتها مع      
دج  1المردودية الاقتصادية العائد على الأصول أي ربح كل نسبة المنافسة. تقيس لسابقة، ومع المؤسسات السنوات ا

مستثمر في أصول المؤسسة سواء كانت هذه الأصول في شكل موجودات متداولة أو مجودات غير متداولة ملموسة 
 . أو غير ملموسة

 ثالثا: المردودية التجارية

بمقارنة النتيجة برقم الاعمال المحقق، إذا يتطلب علي المؤسسة تهتم هذه النسبة بتقييم نشاط المؤسسة وذلك 
الحصول على ربح ولا يتحقق ذلك إلا إذا كان رقم الاعمال والإيرادات الأخرى أكبر من مجموع التكاليف التي 

  تتحملها المؤسسة، وتحسب نسبة المردودية التجارية كمايلي: 

 

                                                           
 .49ص. : مسعود بوبياون، مرجع سبق ذكره،1
 .49المرجع نفسه، ص. : 2

موع الأصولمجالمردودية الاقتصادية = إجمالي فائض الاستغلال/   

موال الخاصةالمردودية المالية = النتيجة الصافية / الأ نسبة  

عمالالصافية / رقم الانسبة المردودية التجارية = النتيجة   
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 تمهيد

بمثابة إسقاط بعد أن تناولنا مختلف الجوانب النظرية بما يتوافق مع متغيرات الدراسة، يأتي الجانب التطبيقي 
قالمة، في محاولة لتقييم الأداء المالي بة توزيع الكهرباء والغاز ديريلأهم الأمور النظرية من خلال دراسة تطبيقية لم

باستخدام بعض المؤشرات المساعدة في ذلك، من خلال الاعتماد على القوائم المالية للشركة محل الدراسة والمتمثلة 
 مقسمة على النحو التالي: (2021-2018)ل حسابات النتائج للفترة في الميزانية المحاسبية وجدو 

 ( 2019-2018)الفترة الأولى: قبل جائحة كورونا   -

 (2021-2020)الفترة الثانية: أثناء جائحة كورونا  -

 وبناء على ما سبق قسمنا هذا الفصل إلى ثلاث مباحث كما يلي:  

 التعريف بمديرية توزيع الكهرباء والغاز لولاية قالمة. المبحث الأول:  -

 عرض وتحليل القوائم المالية. المبحث الثاني:  -
  .درتها على خلق القيمةالمبحث الثالث: تقييم الأداء المالي للمؤسسة ودراسة ق -
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 التعريف بمديرية توزيع الكهرباء والغاز قالمةالمبحث الأول: 
ء والغاز لكافة أفراد المجتمع يعد توزيع الكهرباء والغاز خدمة عامة بهدف ضمان استمرارية التزويد بالكهربا 

عامة عن الشركة الوطنية  في هذا المبحث أولا إلى تقديم لمحة تطرقنافي أحسن الظروف من حيث الجودة والسعر، 
مهام تنظيمها الهيكلي مع بيان بوأهدافها، وكذا  اشاطاته)الشركة الأم( ثم التعريف بالمؤسسة محل الدراسة مرورا بن

 مختلف الأقسام.   

 لوطنية لتوزيع الكهرباء والغازالشركة ا تقديمالمطلب الأول: 
من خلال هذا ، و اقتصادي لها وزن ة الجزائرية للكهرباء والغاز إحدى المؤسسات الوطنية الكبرىشركال دتع

  .أهدافها وآفاقهام ثم إبراز اه تطورالو  نشأةال ة من حيثلشركعلى هذه اإعطاء نظرة عامة  حاولناالمطلب 

 لتوزيع الكهرباء والغاز الجزائريةالشركة  وتعريف نشأةفرع الأول: ال

 الشركة الجزائرية لتوزيع الكهرباء والغاز ية وجيزة عنتاريخنبذة أولا: 
تتناسب مساهمتها  ، الجزائرهي المشغل التاريخي في مجال إمداد الطاقات الكهربائية والغازية في "سونلغاز"

الغاز العام، مما جعل من الممكن  في تنفيذ سياسة الطاقة الوطنية مع برامج التنفيذ الرئيسية في كهربة الريف وتوزيع
 .٪ 43سبة اق الغاز الطبيعي بنومعدل اختر ٪  98من  بيقار  امرفع معدل التغطية بالكهرباء إلى 

ناتج ال 1947أغسطس  16صادر في الرسوم المبموجب  (EGA) العمومية كهرباء وغاز الجزائر تم إنشاء الشركة
 1.عن قوانين التأميم الفرنسية

 تزودت المؤسسة بخمس شركات فرعية متخصصة وهي: 1983في سنة 

(KAHRIF)الريف لكهربة، ((KAHRAKIB  الكهربائية،للبنية التحتية والتركيبات (KANAGHAZ) لأنشاء 
ادات لصناعة العد (AMC)، للتجميع الصناعي(ETTERKIB) ،المدنية للهندسة (INERGA) ،شبكات الغاز

 .واجهزة القياس والتحكم

                                                           
 (.01الملحق : وثائق مقدمة من طرف المؤسسة محل الدراسة ) 1
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ية الاعتبارية تتمتع بالشخص (EPIC)عامة صناعية وتجارية تحولت سونلغاز إلى مؤسسة  1991وفي سنة 
 .الماليةوالاستقلالية 

وسيع تفي  الفرصة الشكلهذا وقد منحها  ،(SPA)شركة مساهمة  سونلغاز أصبحت 2002في سنة 
 .داخل وخارج الحدود()ونطاق مبادلاتها  انشاطاته

 ث شركات:في شكل ثلا أصبحت سونلغاز شركة قابضة، حيث قامت بإعادة هيكلة نفسها 2004في سنة  
الشركة  ،(GRTE)ل الكهرباء الشركة الجزائرية لإدارة شبكة نق ،(SPE)الشركة الجزائرية لإنتاج الكهرباء  شركات:

 .(GRTG)الجزائرية لإدارة شبكة نقل الغاز 
 :هي شركات أخرىتم إنشاء خمس  ،2006أما في سنة 

الشركة الجزائرية لتوزيع  ،(SDA) الشركة الجزائرية لتوزيع الكهرباء والغاز الجزائر ،(OS)مشغل النظام الكهربائي 
شركة الجزائرية لتوزيع   ،(SDE)الشركة الجزائرية لتوزيع الكهرباء والغاز الشرقي  ،(SDC)الكهرباء والغاز لمركز 
 .(SDO)كهرباء وغاز الغرب 

 شركة تابعة. 16، كمجموعة صناعية مكونة من (sonelgaz) ستأسي على تم المصادقة 2017سنة في 

 12وكذا لشركة القابضة شركة فرعية، يتم تسييرها مباشرة من قبل ا 14من  حالياويتكوّن مجمع سونلغاز 

 .شركات أخرى بالمساهمة
 : تعريف الشركة الجزائرية لتوزيع الكهرباء والغازثانيا

المعد من طرف السلطات العمومية إنشاء الشركة الجزائرية لتوزيع الكهرباء  أقر المخطط التنظيمي الجديد
حيث أنشئت الشركة لضم شركات التوزيع للشرق والوسط والغرب من جهة  كنتيجة(SDC)والغاز المسماة اختصارا 

مليار  64برأس مال يفوق  04/04/2017 بتاريخ شركة ذات أسهم ش ذ أ " (SDC)الجزائرية لتوزيع الكهرباء والغاز
وإلحاق شركة التوزيع للجزائر كفرع من جهة  نهج محمد بوضياف 20بـ  الاجتماعيدينار جزائري يتواجد مقرها 

 1مديرية للتوزيع موزعة عبر التراب الوطني. 52أخرى تسير عبر 

 وتتمحور مهام الشركة حول:

                                                           
 .(01ؤسسة محل الدراسة )الملحق رقم: وثائق مقدمة من طرف الم 1
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ما على استعداد لتلبية تكييف الشبكات الحالية مع التكنولوجيات الحديثة للغد من أجل البقاء دو   -
 حاجيات الزبائن.

ك الطاقة الكهربائية )قدرات تأمين الهياكل والبنيات الأساسية لمواجهة تزايد الاستهلاك وخاصة استهلا  -
ستمر في الإنتاج والتزايد الم جهة، المناخية( منالخطوط من العوامل  الرئيسية، تأمينالشبكات والمحولات 

 والحوادث واسعة النطاق.
 تلبية طلبات الربط بالكهرباء والغاز في أحسن الظروف.  -
 المساهمة في بناء السياسة الاجتماعية انسجاما مع قيمنا وأهدافنا.  -
 .في إطار برامج الدولة مرافقة وإنجاز مشاريع التنمية وفقا لمهام الشركة  -

 تتمثل صلاحيات سونلغاز في:و 
  ؛ضمان نوعية واستمرارية الخدمة -
  ؛والغازتوزيع الكهرباء  وصيانة شبكاتاستغلال  -
  ؛أجل ربط الزبائن الجدد والغاز منتطوير شبكات الكهرباء  -
  ؛وفعالية الشبكاتضمان أمن  -
  ؛الطاقة والطلب علىضمان التوازن بين العرض  -
 .والغازتسويق الكهرباء  -

 الكهرباء والغازالجزائرية لتوزيع  الشركةفاق آو  : أهدافالثانيالفرع 

 أهداف الشركة الجزائرية لتوزيع الكهرباء والغاز أولا:
تحقيق أهدافها يكون  م فإن أوللاقتصادية وبصفتها كمرفق عاتسعى مؤسسة سونلغاز كغيرها من المؤسسات ا

 1من الأهداف نذكر منها: جملةالربح، بإضافة إلى 

 ؛التحسين والرفع من جودة منتجاتها -
 ؛زيادة الدخل للدولة من حيث تسويق الغاز والكهرباء -
 ؛ءالغاز والكهربا طرق لتوزيعالالعمل على تقليص التكاليف من خلال اختيار أحسن  -

                                                           
  .(01وثائق مقدمة من طرف المؤسسة محل الدراسة )الملحق :  1
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  ؛تحفيز العمال للعمل بجهود أكثر في مواكبة التغيرات التي تحدث -
 .وتكثيفها طنينالمواالحملات التحسيسية لفائدة القيام بلمجتمع عن طريق الحد من الكوارث في ا -

 الشركة الجزائرية لتوزيع الكهرباء والغاز قفاآثانيا: 
 1 :القيام بـ تطمح الشركة إلى 

 ؛شراكة لتصنيع عوازل الكهرباء من الزجاج المقوّى -
 ؛شراكة لتصنيع المحولات عالية الطاقة -
 الحرارية؛شراكة من أجل تصنيع المحولات الحرارية وأجهزة استرجاع الطاقة  -
 الكورية؛نشاءات مع الشركات نشاء شركة للهندسة والتموين والإشراكة لإ -
 .وأنظمة القياس والتحكم شراكة لتصنيع توربينات الغاز والتوربينات البخارية ومولدات التيار المتناوب -

 قالمةبتوزيع الكهرباء والغاز تقديم مديرية  المطلب الثاني:
وقد كانت دراستنا لوطني، عدة فروع موزعة على كافة التراب ا الجزائرية لتوزيع الكهرباء والغاز للشركة
ء صورة عامة عن المؤسسة محل ، لذا خصصنا هذا المطلب لإعطاقالمةبوالغاز  الكهرباءمديرية توزيع التطبيقية على 

 الدراسة. 

 قالمة مديرية توزيع الكهرباء والغاز :الأولفرع ال
 قالمة مديرية توزيع الكهرباء والغازالتعريف بأولا: 

ومديريتها العامة متواجدة بولاية  ،قإن مديرية التوزيع قالمة تابعة للشركة الجهوية لتوزيع الكهرباء والغاز للشر 
شارع مرزوق يسي الرئمقرها  ،1979ت سنة ئأنش، (SDC)بدورها تابعة لشركة التوزيع للوسط  وهيقسنطينة 

 2020سنة  أواخر فيمالها دد ع، وأن عوالغازحسين، وتعمل على تغطية كل قطاع الولاية عن طريق توزيع الكهرباء 
 .منفذين 132 ،مختصين 187،اإطار  120موزعين كالتالي:  عاملا 439 هو:

الوكالة  ،تجارية بقالمةالوكالة ال هي: أقطار الولايةوكالات تجارية متواجدة عبر  (05)خمس  هاعنتتفرع 
 .الوكالة التجارية ماونةو  الوكالة التجارية بوادي الزناتي ،شقوفو بالوكالة التجارية ب ،ليوبوليسيالتجارية به

                                                           
 .02/06/2023تاريخ التصفح: ،https://www.sonelgaz.dz/ar، : الموقع الرسمي لمجمع سونلغاز 1

https://www.sonelgaz.dz/ar
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  ن لاستغلال الكهرباء والغاز هما:اأما بالنسبة لمصالح الاستغلال فتوجد مصلحت

 وصبع.ب بوشقوف، وادي الزناتي وقلعة تواجدة في كل من قالمة،مصلحة استغلال الكهرباء: م •

 .عبوصب مصلحة استغلال الغاز: متواجدة في كل من قالمة، بوشقوف، وادي الزناتي وقلعة •

 ات مديرية توزيع الكهرباء والغاز قالمةنشاط ثانيا:
 1في: ااتهنشاطتمثل ت       

 ؛لتعليمات الحكومة الجزائريةتوصيل كل شبكات الكهرباء لكل الزبائن طبقا  -
 ؛وده في كل مكانتزويد الأفراد بكافة المعلومات والاستفسارات عن الكهرباء والغاز، وضرورة وج -
 ؛ود كهرباء والغازنشر الأمان والطمأنينة داخل قلوب أفراد المجتمع أثناء قيامهم بأعمالهم عن ج -
 غاز والكهرباء. تنمية وتطوير المجتمع من خلال أحقيته في استغلال ال  -

  بقالمة : التنظيم العام لمديرية توزيع الكهرباء والغازالفرع الثاني
يكل التنظيمي والتي تظهر في تتألف مديرية توزيع الكهرباء والغاز بقالمة من الأقسام الموجودة ضمن اله 

 ( كما يلي:05الشكل رقم )

  

                                                           
   .(01)الملحق رقم:  محل الدراسة : وثائق مقدمة من طرف المؤسسة 1
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 الكهرباء بقالمة الهيكل التنظيمي لمديرية توزيع ونقل :(05لشكل رقم )ا

 (03:)الملحق رقم محل الدراسة الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة المصدر:

مدير التوزيع

مسؤول الاتصالات سكرتيرة الادارة

منمسؤول الأ القسم التقني للكهرباء

القسم التقني للغاز مكلف بالشؤون القانونية

قسم العلاقات التجارية من الداخلي للمنشأةمساعد الأ

قيم المالية والمحاسبة  قسم الموارد البشرية

قسم المراقبة والتفتيش  تنفيذالقسم الدراسات و 

سواق دارة والأقيم الإ زقسم تخطيط الكهرباء والغا

قسم الشؤون العامة قسم إدارة نظم المعلومات
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  بالنظر إلى الشكل أعلاه، يمكن توضيح المهام الموكلة لكل قسم فيما يأتي:

 :وتضمالمديرية:  .1
 :المستويات حسب المنسق المشرف والمسير الرئيسي وممثلها على كل فهو يعتبر المدير المسؤول الأول  المدير

يخوله تحمل المسؤولية الملقاة على عاتقه، كما   على تكوين عالالإقليم، وعلى هذا المدير أن يكون متحصلا
ومن بين المهام التي يتكفل  .يجب أن يتصف بصفات القائد المسير الذي يستطيع قيادة طاقمه وإدارة الأعمال

 بما يلي:
 سياسة العامة لكل نشاط المديرية والمصادقة عليها؛اتخاذ القرارات المتعلق بالأهداف وال -
 توزيع الوظائف والمهام على مختلف رؤساء الأقسام ومساعديه ومراقبتهم؛ -
 العمل على التنسيق والتوجيه والنصح والإرشاد لمختلف أعضاء مجلس المديرية وتبادل الآراء ووجهات النظر؛ -
 الملتقيات والتداولات والاجتماعات. تمثيل المديرية داخل الولاية وخارجها في -
 :ها فيما يلي:ولى الأمانة أداءوتتلخص أهم الأعمال التي تت الأمانة 

 تنظيم مواعيد المدير وتسجيلها وكذا عملية الزيارات والاستقبال؛  -

 استلام وإرسال البريد اليومي وعرضه على المدير للاطلاع عليه ثم توزيعه إلى مختلف الأقسام؛   -

 استقبال المخابرات والمكالمات الخاصة بالمدير. -

 :نذكرمن أهم وظائفها  مصلحة الشؤون القانونية: 

 ؛متابعة كل القضايا التي يتم فيها التعدي على ممتلكات الشركة أو سرقة الكهرباء -

 ؛التكفل بمهمة تحصيل كل المستحقات والتعويضات الخاصة بالشركة في إطار النزاعات مع الغير -

 المواطنين؛التكفل بالشكاوى المقدمة من طرف  -

 معهم؛اختيار المحامين لتولي القضايا المهمة والحساسة والتنسيق  -

 الإنابة عن المدير وتمثيله أمام الهيئات القانونية. -
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 :هو إطار متحصل على شهادة مهندس دولة في الأمن الصناعي، ومن وظائفه  مهام مهندس الدراسات الأمنية
 :ـيتعلق ب يسية التدخل السريع فيماالرئ

 تطبيق التعليمات الشرعية والأوامر المتعلقة بالصحة والأمن؛ -

 تحضير مناهج وطرق عمل من شأنها ضمان الأمن والشروط الحسنة للوقاية من الحوادث المهنية؛ -

 التحقيقات الضرورية بسبب أي حادث أو مرض مهني نتج عن وفاة عامل أو عجز. -

 من الوظائف الرئيسية لمساعد الأمن الداخلي هي: ساعد الأمن الداخلي:مهام م 

 التنسيق مع فرع شركة الوقاية والعمل الأمني في المسائل المتعلقة بالأمن الداخلي للوحدة المتواجد بها. -

 أولية أو حماية المؤسسة من أعمال السرقة أو محاولات تخريبية لمباني أو منشآت أو آلات أو أدوات أو مواد -

 غيرها من الأملاك والأشياء التي تكون قد ارتكبت عمدا بدوافع عدوانية، ومسببة في عرقلة أو اختلال سير

 المؤسسة.

 التنسيق مع السلطات في مجال المسائل الأمنية. -

  من وظائفه الرئيسية ،هو إطار متحصل على شهادة ليسانس في الاتصالات مكلف بالاتصالات:المهام 
 :نجد

 التنسيق فيما يخص برامج ومواعد الخاصة بالمدير داخل المديرية وخارجها؛ -

 استقبال المواطنين والسلطات وكل المكلمات الهاتفية في غياب المدير وتسجيل طلباتهم وضبط مواعيد لهم إذا -

 تطلب الأمر أثناء حضوره.

 ما يلي: لهذا القسمومن أهم الوظائف الرئيسية  قسم الموارد البشرية: .2

 متابعة تكوين العمال، التربصات والأيام الدراسية ومتابعة حوادث العمل؛ -

 متابعة الوثائق الإدارية وحفظ القرارات في ملفات العمال. -
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 تتجلى مهام هذا الأخير في: قسم تسيير أنظمة الإعلام الآلي:. 3

 وى المديرية؛تسير مركز معالجة الإعلام الآلي فيما يخص كل الأجهزة على مست -

 تسير جميع العتاد والوسائل الخاصة بالإعلام الآلي؛ -

 تمويل ومراقبة الموارد المستهلكة )الإعلام الآلي(؛ -

 تطوير التطبيقات في ميدان الإعلام الآلي؛ -

 صيانة ومتابعة أجهزة الإعلام الآلي؛ -

 من وظائفه ما يلي:قسم الشؤون العامة:  .4

 لمتعلقة بالمديرية وأيضا العتاد؛ضمان كسر الوسائل ا  -

 متابعة وتسير صيانة ونظافة البيانات والمكاتب الخاصة بالمديرية؛  -

 ضمان تسير ممتلكات المديرية؛  -

 .القيام بشراء كل وسائل العمل الخاصة بالمديرية -

 :من بين مهامه ما يليقسم الدراسات وتنفيذ الأشغال )كهرباء/غاز(: . 5

 الطلبات الواردة إلى المديرية؛دراسة كل  -

 متابعة الأشغال وإنجاز المنشآت الكهربائية. -

 :في مهام هذا القسمتتلخص  :قسم العلاقات التجارية. 6

 احترام إجراءات ربط الزبائن الجدد بما فيها عقد الأشغال من بداية طلب الزبون إلى تزويده بالكهرباء والغاز؛  -

 وسط والضغط المتوسط بالنسبة للرصد والفوترة والتسوية؛تسير زبائن التوتر المت  -

 تسير حسابات الزبائن بما في ذلك الرصد والإحصاء؛  -
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 الموجهة للزبون. واتيرإصدار كل الف -

 من مهامه: التقني للغاز: . القسم7

 ازية بصورة جيدة؛استمرارية التموين بالطاقة الغ -

 ظمة المعمول بها في دفتر الشروط.إلى الأنالمحافظة على نوعية الخدمة بالنظر  -

 تتمثل أهم وظائفه في: التقني للكهرباء: . القسم8

 ستمرارية التموين بالطاقة الكهربائية مع التقليل قدر الإمكان من الانقطاعات؛ا -

 نوعية بتقديم الخدمة بنوعية جيدة حسب الأنظمة المعمول بها في دفتر الشروط.ال -

مصلحة المالية،  ،اسبةمصلحة استغلال المحهي: وجد بهذا القسم أربعة مصالح ي :والماليةقسم المحاسبة . 9
 مصلحة مراقبة الميزانية والإدارة، مصلحة التفتيش والرقابة.

 :1:وتضم مصلحة استغلال المحاسبة    
 .التعويضو  ازراقبة، الإشراف، التنسيق الإنجالمتابعة الم :: ومن مهامهرئيس مصلحة الاستغلال -
وزة اربة الحسابات الضمانات المحجالطاقة، متابعة حالة المق واتيرمعالجة ف ،نواتير الموردي: معالجة ف01المحاسب  -

تابعة محل استفسارات الموردين، م(، واتير)سجل الف والتسبيقات، متابعة الاتفاقيات والعقود، متابعة دفتر الفواتير
 مقاربة حسابات الموردين.

 لفواتيرلتسجيل المحاسبي التسجيل المحاسبي لعمليات الخزينة، ا ،: التسجيل المحاسبي للصناديق02المحاسب  -
المحاسبي للمخزونات، معالجة  مقارنة وتسوية الحسابات للاستثمارات، التسجيل ،الوقود، متابعة وتسوية الحسابات

 رقم الأعمال والرواتب والأجور، مسك سجل الإحصائيات.
هتلاكات، متابعة لاساب استثمارات، متابعة برامج الإقفال والتحويل، حبعة حركة الا: متا03المحاسب  -

 مقارنة وتسوية التحويل الإلكتروني لليوميات. ،ما بين الوحداتمحاسبة 

                                                           
 (.02: وثائق مقدمة من طرف المؤسسة محل الدراسة )الملحق  1
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قارنة حسابات المستخدمين، مالجداول المختلفة،  ،جدول حساب النتائجو الميزانية إعداد: : المكلف بالدراسات -
 .متابعة السجلات الشرعية

 وتتكون من: مصلحة المالية: 

 .المتابعة، المراقبة، الإشراف :: مهامهرئيس المصلحة المالية  -

وضع  ،المالية بين البنك والحسابات البريدية والمخالصة )يخلص( مقاربة الحسابات : المكلف بالدراسات- 
برنامج الإعلام الآلي الخاص  المدخلات واستخراج جدول القيادة والميزانية التقديرية للخزينة، والمتابعة وتطبيق

  .بالموردين

وكذلك  (وال ومتابعة الاعتمادات الماليةمتابعة حسابات الحزينة )تسديد، تخليص الفواتير وحركة الأم :المحاسب -
 .الشبكات الخاصة بالبنك والبريد

 من وظائفها :مصلحة الميزانية ومراقبة التسيير: 
  (؛استخراج جدول حساب النتائج )المحاسبة العامة والتحليل -
 ؛مقاربة حسابات التحليلية وتسوية حسابات الأعباء والنتائج -
 ؛كل شهر وارسالها إلى المديرية العامة  ةالقيام بمحاسبة تحليلي -
 ؛والعامة بعد توزيع الأعباءضمان الانسجام بين المحاسبة التحليلية   -
 تتبع الأغلفة المالية المطلوبة للاستثمار ومشروعيتها؛ -
 إعطاء تأشيرة البدء بالأشغال ومراقبة البرامج.  -

 المحافظة على الأموال العامة من أجل  ابهـتقوم من الإجراءات التي  موعةمج يمثل :قسم التفتيش والرقابة
تكمن  وأساليب تنفيذهافمن خلالها يمكن قياس مدى كفاءة الخطط الموضوعة  ،حسن تحصيلها وضمان
 1:في أهدافها

بها  والقوانين المعمولللوائح لمحافظة على الأموال العامة وحمايتها من العبث ويحصل ذلك وفقا للقوانين واا -
 ؛أي مخالفة أو تقصير والكشف عنفي المؤسسة 

                                                           
  مع رئيس قسم المحاسبة والمالية. ة: مقابل1
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ا لما هو مقرر له والتأكد من حسن استخدام الأموال العامة في الأغراض التحقق من أن الإنفاق العام تم وفق -
 .الإجراءالتصحيحية اللازمة لتحسين معدلات  واتخاذ الإجراءاتالمخصصة لها دون إسراف أو انحراف 
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 (2021-2018)قالمة للفترة بالمبحث الثاني: تقييم الأداء المالي لمديرية توزيع الكهرباء والغاز 
ما تسمح في تقييم الأداء المالي للمؤسسة، ك تمثل القوائم المالية المصدر الرئيسي للمعلومات المالية المستخدمة

أهم وتحليل عرض قمنا بالمبحث في هذا  .بإعطاء صورة صادقة لكل الأطراف ذات العلاقة حول وضعية المؤسسة
 في قائمتي الميزانية وجدول حساب النتائج. المتمثلة محل الدراسة القوائم المالية للمؤسسة

  (2021-2018) قالمةمديرية توزيع الكهرباء والغاز  القوائم المالية عرض المطلب الأول:
، مصلحة المحاسبة والمالية للمؤسسةقمنا بزيارة إلى  ،للمؤسسة موضع الدراسةالقوائم المالية تقديم  في سبيل 

آخذين بعين الدراسة، ب النتائج للسنوات المعنية الميزانية المحاسبية وجدول حساب من لك  الحصول علىتم حيث 
 فارتأينا تقسيم الفترة على النحو التالي: ،الاعتبار أثر جائحة كورونا على نشاط المديرية

 ( 2019-2018)قبل جائحة كورونا  الأولى: فترةال -

 (2021-2020)جائحة كورونا  أثناء الفترة الثانية: -

 (2019-2018) سنتيالقوائم المالية قبل جائحة كورونا ل تقديم: الأولالفرع 

حساب النتائج  ل، وجدو (عرض كل من الميزانية المحاسبية بجانبيها )الأصول والخصومبقمنا في هذا العنصر 
   .قبل جائحة كورونا

 (2019-2018) عرض الميزانية المحاسبية لسنتي أولا:
 جانب الأصول  .1

  قالمةبلمديرية توزيع الكهرباء والغاز  المحاسبيةالميزانية  من الأصول بجان (:03)رقم جدول ال
 (2019-2018) لسنتي

 (جد  :)الوحدة
 2019 2018 جانب الأصول

   جاريةالالأصول غير 
 _ _ شهرة المحل

   أصول غير ملموسة

 _ _ مصاريف التنمية

 366,86 451 2 724,90 996 1 برمجيات المعلوماتية

   الأصول الملموسة
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 301,03 057 27 301,03 057 27 الأراضي
 947,35 605 16 517,78 750 17 تهيئة الأراضي

 711,32 671 377 305,57 088 388 البناءات
 314,38 471 615 8 405,63 974 555 8 منشأة تقنية معدات وأدوات

 469,52 626 871 850,84 697 785 تثبيتات عينة أخرى
 618,00 418 113 1 987,16 957 485 تثبيتات جاري إنجازها

 _ _ الأصول المالية
 _ _ استثمارات في الشركات الزميلة

 _ _ سندات الملكية
 _ _ أوراق مالية ثابتة أخرى

 700,00 126 1 700,00 126 1 قروض وأصول مالية غير متداولة أخرى
 _ _ حسابات الاتصال

 428,46 429 025 11 792,91 649 263 10 جاريةالمجموع الأصول غير 

   الأصول الجارية

 325,69 666 1 260,88 150 3 المخزونات

 _ _ ذمم مدينة واستخدامات مقلدة

 120,01 670 777 2 943,72 152 665 1 الزبائن

 0,00 0,00 الديون على شركات المجموعة والزميلة

 511,01 796 16 002,79 923 14 مدينون أخرون

 539,11 153 91 777,66 570 42 الضرائب ومشابهها

 0,00 0,00 أصول جارية أخرى

 _ _ التوفر وما شابه ذلك

 _ _ الاستثمارات والأصول المالية الجارية الاخرى

 361,80 687 124 574,19 991 50 الخزينة

 857,62 973 011 3 559,24 788 776 1 مجموع الأصول الجارية

 286,08 403 037 14 352,15 438 040 12 المجموع العام للأصول
 (04 رقم: )الملحق محل الدراسة من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية للمؤسسةالمصدر: 
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 جانب الخصوم  .2
-2018) لسنتي قالمةبلمديرية توزيع الكهرباء والغاز المحاسبية الميزانية  الخصوم من بجان :(04)رقم جدول ال

2019) 
 (ج)الوحدة د  

 (04 رقم: )الملحق محل الدراسة من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية للمؤسسةالمصدر: 

 
 

 

 

 جانب الخصوم 2018 2019
الخاصة الأموال    
 رأس المال  _
 احتياطات  _

 إعادة التقييم 025,81 703 284 025,81 703 284
 نتيجة الدورة 0,00 0,00

 أموال خاصة أخرى 0,00 271,04 323 17

7 274 027 823,00 7 094 057 583,45 
حسابات الارتباط الخاصة بالمؤسسات والشركات في 

 شكل مساهمة

 مجموع الأموال الخاصة 609,26 760 378 7 119,85 054 576 7
 خصوم غير جارية  

 قروض وديون مالية 402,62 648 44 723,45 162 54
 ديون أخرى غير جارية - _

 مخصصات والإرادات المؤجلة 341,55 567 481 2 311,05 677 707 2
 مجموع الخصوم غير الجارية 744,17 215 526 2 034,50 840 761 2

 خصوم جارية  
 حسابات قابلة للدفع 041,35 667 362 556,51 125 671
 الضرائب 137,10 470 38 406,34 385 49

 ديون على شركات المجموعة وشركات الزميلة 0,00 0,00
 ديون أخرى 820,27 324 734 1 168,88 998 978 2

 خزينة الخصوم 0,00 0,00
 الجاريةمجموع الخصوم  998,72 461 135 2 131,73 509 699 3

 المجموع العام للخصوم 352,15 438 040 12 286,08 403 037 14
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 (2019-2018) لسنتيثانيا: عرض جدول حساب النتائج 
 (2019-0182) قالمة لسنتيبالنتائج لمديرية توزيع الكهرباء والغاز  تحسابا :(05)جدول رقم ال

 )الوحدة دج(

 (.04 رقم: الملحق) محل الدراسة للمؤسسةمن إعداد الطالبين بالاعتماد على التقرير المالية المصدر: 

  

 السنوات                                     
 2019 2018 البيان

 629,55 661 482 3 927,63 365 135 3 مبيعات ونواتج ملحقة
 0,00 - إعانات الاستغلال
 629,55 661 482 3 852,07 775 316 1 إنتاج السنة المالية
 40113695,11- 24044818,66- المشتريات المستهلكة

 261349315,91- 260670311,48- الخدمات الخارجية
 793460317,87- 828759194,31- استهلاك السنة المالية

 425,25 647 980 657,76 016 488 القيمة المضافة للاستغلال
 740934095,06- 547155072,63- أعباء المستخدمين

 62137825,72- 55311468,05- ضرائب ورسوم والمدفوعات المماثلة
 504,47 575 177 882,92 449 114- إجمالي فائض الاستغلال

 848,19 059 129 931,17 305 144 المنتوجات العملياتية الأخرى
 10429639,59- 444442,15- الأعباء العملياتية الأخرى

 561350002,80- 662961153,21- والمؤونات وخسائر القيمةهتلاك مخصصات الا
 063,04 629 48 760,70 104 65 استرجاع على خسائر القيمة

 223247943,14- 455,76 512 573- النتيجة العملياتية
 223247943,14- 455,76 512 573- النتيجة العادية قبل الضرائب

 _ _ الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادية
 _ _ نواتج وأعباء أخرى

 182,79 511 660 3 472,00 948 344 3- مجموعة منتوجات الأنشطة العادية
 125,93 799 883 3- 155,76 711 918 3- مجموعة أعباء الأنشطة العادية

 943,14 247 223- 683,76 762 573- النتيجة الصافية للأنشطة العادية
 0,00 228,37 250 النتيجة غير العادية

 943,14 247 223- 455,39 512 573- صافي نتيجة السنة المالية
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 (2021-2020)القوائم خلال جائحة كورونا للفترة تقديم الثاني: الفرع 
أثناء عرض كل من الميزانية المحاسبية بجانبيها )الأصول والخصوم(، وجدول حساب النتائج تناولنا في هذا العنصر 
.جائحة كورونا  

 (2021-2020)عرض الميزانية المحاسبية لسنتي  أولا: 
 جانب الأصول  .1

-2020) قالمة لسنتيبالمحاسبية لمديرية توزيع الكهرباء والغاز الميزانية  من الأصول بجان :(06)رقم جدول ال

2021) 
 (ج)الوحدة د 

 2021 2020 جانب الأصول
   جاريةالالأصول غير 

 _ _ شهرة المحل

   أصول غير ملموسة

 _ _ مصاريف التنمية القابلة للتثبيت

 0,00 920,00 799 برمجيات المعلوماتية وما شابهها

   الأصول الملموسة

 301,03 057 27 301,03 057 27 الأراضي
 806,48 316 14 376,91 461 15 وتهيئة الأراضيعمليات ترتيب 

 804,67 481 351 073,63 683 505 البناءات
المنشآت التقنية، معدات والأدوات 

 الصناعية
8 985 069 846,87 8 916 145 492,44 

 618,91 004 879 190,90 893 893 تثبيتات عينة أخرى
 489,81 175 612 2 237,12 185 762 1 تثبيتات جاري إنجازها

 _ _ الأصول المالية
 _ _ استثمارات في الشركات الزميلة

 _ _ سندات الملكية
 _ _ أوراق مالية ثابتة أخرى

 000,00 35 700,00 126 1 قروض وأصول مالية غير متداولة أخرى
 _ _ حسابات الاتصال

 513,34 216 800 12 018,90 991 054 12 جاريةالمجموع الأصول غير 
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   الجارية الأصول

 718,95 403 044,49 936 1 المخزونات

 _ _ ذمم مدينة واستخدامات مقلدة

 725,24 789 902 2 515,86 689 653 3 الزبائن

 391,30 378 1 - 00 الديون على شركات المجموعة والزميلة

 936,39 877 32 074,41 457 256 مدينون أخرون

 974,23 447 51 830,96 522 52 الضرائب

 0,00 0,00 أصول جارية أخرى

 _ _ التوفر وما شابه ذلك
الاستثمارات والأصول المالية الجارية 

 الاخرى
_ _ 

 251,24 868 65 124,30 371 159 الخزينة

 214,75 009 052 3 590,02 976 123 4 مجموع الأصول الجارية

 728,09 225 852 15 608,92 967 178 16 المجموع العام للأصول
 (.05 رقم: الملحق) محل الدراسة المالية للمؤسسة التقاريرمن إعداد الطالبين بالاعتماد على المصدر: 
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 جانب الخصوم  .2

 قالمةبالمحاسبية لمديرية توزيع الكهرباء والغاز الميزانية  الخصوم من بجان :(07)رقم جدول ال
 (2021-2020) لسنتي

 )الوحدة دج(

 (.05 رقم: الملحق) محل الدراسة المالية للمؤسسة التقاريرمن إعداد الطالبين بالاعتماد على المصدر: 

 

 

2021المبلغ الصافي  2020الصافي المبلغ    جانب الخصوم 
 الأموال الخاصة  
 رأس المال _ _
 احتياطات _ _

 إعادة التقييم 025,81 703 284 025,81 703 284
 نتيجة الدورة 00 00

 أموال خاصة أخرى 271,04 323 17 271,04 323 17

7 226 440 779,12 8 529 733 504,52 
والشركات في حسابات الارتباط الخاصة بالمؤسسات 

 شكل مساهمة
 مجموع الأموال الخاصة 801,37 759 831 8 075,97 467 528 7

 خصوم غير جارية  
 قروض وديون مالية 807,32 139 64 922,41 921 70

 ديون أخرى غير جارية _ _
 مخصصات والإرادات المؤجلة 377,63 090 215 3 421,85 721 929 3
 مجموع الخصوم غير الجارية 184,95 230 279 3 344,26 643 000 4

 خصوم جارية  
 حسابات قابلة للدفع 632,08 463 456 592,94 958 582
 الضرائب 100,06 733 68 259,10 486 127

 ديون على شركات المجموعة وشركات الزميلة 00 00
 ديون أخرى 506,13 305 459 3 455,82 670 612 3

 خزينة الخصوم 384,33 475 83 00
 مجموع الخصوم الجارية 622,60 977 067 4 307,86 115 323 4

 المجموع العام للخصوم 608,92 967 178 16 728,09 225 852 15
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 2020قالمة لسنة بجدول حساب النتائج لمؤسسة سونلغاز  ضعر  ثانيا:
 (2021-2020) قالمة لسنتيبحساب النتائج لمديرية توزيع الكهرباء والغاز  :(08)جدول رقم ال

 دج( :)الوحدة

 (.05 رقم: الملحق) محل الدراسة المالية للمؤسسة التقاريرمن إعداد الطالبين بالاعتماد على المصدر: 

 2021 2020 السنوات                                         البيان 

 221,97 827 521 3 823,75 367 349 3 مبيعات ونواتج ملحقة
 375,26 819 49 0,00 إعانات الاستغلال
 597,23 646 571 3 823,75 367 349 3 إنتاج السنة المالية
 597,23 646 571 3 122,99 356 29 - المشتريات المستهلكة
 739,87 283 77 - 024,20 345 260 - الخدمات الخارجية

 100,93 554 290 - 981,34 071 754 2 - استهلاك السنة المالية
 252,31 723 149 3 - 842,41 295 595 للاستغلالالقيمة المضافة 

 344,92 923 421 138,58 572 776 - أعباء المستخدمين
 541,31 852 001 1 - 381,54 826 66 - ضرائب ورسوم والمدفوعات المماثلة

 118,50 662 69 - 677,71 102 248 - إجمالي فائض الاستغلال
 314,89 591 649 - 164,50 425 135 المنتوجات العملياتية الأخرى
 610,93 938 146 557,87 012 9 - الأعباء العملياتية الأخرى

 581,27 316 18 - 978,52 925 932 - هتلاك والمؤونات وخسائر القيمةمخصصات الا
 485,63 973 937 - 407,60 283 145 استرجاع على خسائر القيمة

 305,60 160 59 444,21 729 915 - النتيجة العملياتية
 157,14 254 408 1 - 444,21 729 915 - النتيجة العادية قبل الضرائب

 157,14 254 408 1 - _ الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادية
 _ _ نواتج وأعباء أخرى

 _ 763,85 226 630 3 مجموعة منتوجات الأنشطة العادية
 159,97 231 617 3 208,06 956 545 4 - مجموعة أعباء الأنشطة العادية

 317,11 485 025 5 - 444,21 729 915 - النتيجة الصافية للأنشطة العادية
 157,14 254 408 1 - 444,21 729 915 - صافي نتيجة السنة المالية
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والنسب  المالي بواسطة مؤشرات التوازن للمؤسسة محل الدراسة المطلب الثاني: تقييم الأداء المالي
 المالية

مسيرين من  تاالقرار  ومن أهم الدلائل المالية التي يستخدمها صانع النسب الماليةتعتبر التوازنات المالية وكذا 
تم استخدام مجموعة من وعليه فقد . قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية في وخبراء ومحللين ماليين

وقع الاختيار على نسب السيولة والربحية قيق المؤسسة لهدف التوازن المالي، كما المؤشرات بغية الوقوف على مدى تح
 في سبيل معرفة مدى تحقيق المؤسسة لكل من هدفي السيولة وتحقيق الأرباح.

 (2021-2018)قالمة للفترة بالميزانية المختصرة لمديرية توزيع الكهرباء والغاز دراسة : الفرع الأول

حسب مبدأ ترتيب عناصر الأصول حسب  كالميزانية المالية المختصرة للسنوات المعنية وذلنقدم فيما يأتي 
المالية المختصرة  درجة السيولة وكذا ترتيب عناصر الخصوم حسب درجة الاستحقاق ومنه يمكن وضع الميزانية

 التالية:
 (2021-2018)أولا: إعداد الميزانية المالية المختصرة لمديرية توزيع الكهرباء والغاز بقالمة للفترة 

 (2021-2018)قالمة للفترة بالميزانية المختصرة لمديرية توزيع الكهرباء والغاز  :(09)جدول رقم ال
 البيان 2018 2019 2020 2021

 جانب الأصول

 الأصول الثابتة 792,91 649 263 10 428,46 429 025 11 018,90 991 054 12 513,34 216 800 12

 أصول متداولة 559,24 788 776 1 857,62 973 011 3 590,02 976 123 4 214,75 009 052 3

 الاستغلالقيم  260,88 150 3 325,69 666 1 044,49 936 1 718,95 403

 قيم غير جاهزة 724,17 646 722 1 170,13 620 885 2 421,23 669 962 3 244,56 737 985 2

 قيم جاهزة 574,19 991 50 361,80 687 124 124,30 371 159 251,24 586 6

 مجموع الأصول 352,15 438 040 12 286,08 403 037 14 608,92 967 178 16 728,09 225 852 15

 جانب الخصوم

 الأموال الدائمة 353,43 976 904 9 154,35 894 337 10 986,32 989 110 12 420,23 110 529 11

 الأموال الخاصة 609,26 760 378 7 119,85 054 576 7 801,37 759 831 8 075,97 467 528 7

 ديون طويلة الاجل 744,17 215 526 2 034,50 840 761 2 184,95 230 279 3 344,26 643 000 4

 ديون قصيرة الاجل 998,72 461 135 2 131,73 509 699 3 622,60 977 067 4 307,86 115 323 4

 مجموع الخصوم 352,15 438 040 12 286,08 403 037 14 608,92 967 178 16 728,09 225 852 15

 .05-04:حق رقمالملاو  (Excel)مخرجات  : من إعداد الطالبين بالاعتماد علىدرالمص
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 (2021-2018)للفترة  الميزانية المالية المختصرة التعليق عليثانيا: 

 (2021-2018) للفترة صول الميزانية المالية المختصرةلأ بياني تمثيل :(06الشكل رقم )

 
 (09: من إعداد الطالبين بالاعتماد على نتائج )الجدول رقم المصدر

 2020و 2019 صول الثابتة للسنتينفي الأ اطفيف اانخفاض، أن هناك (06يتضح من الشكل رقم )
مع ثبات  2019سنة  ا، بينما قيم الاستغلال سجلت انخفاض2021سنة  أخرىلترتفع مرة  2018مقارنة بسنة 

اهزة ارتفاعا الجكما عرفت القيم غير   .2021سنة  0.28 %سجلت ارتفاعا بنسبة  ، كما2020 سنة نسبي
، بشكل طفيف فقد انخفضت 2021سنة أما في  ،2020لتستمر في الارتفاع سنة  2019سنة % 6بنسبة 

  بنسبة 2021سنة  اوانخفاض ،2020و 2019خلال السنتين  اطفيف االقيم الجاهزة ارتفاع بينما سجلت
% 0.95. 
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 (2021-2018) للفترة خصوم الميزانية المالية المختصرةل بياني تمثيل :(07الشكل رقم )

 
 (09)الجدول رقم : من إعداد الطالبين بالاعتماد على نتائج المصدر 

في الأموال الخاصة مع تسجيل  اتدريجي اانخفاض ، أن هناكجانب الخصوم ( فيما يخص07يبدو من الشكل رقم )
ثم ترتفع تدريجيا  ،2019جل سنة في الديون طويلة الأ ا، كذلك نلاحظ انخفاض2020تحسن طفيف خلال سنة 

سجلت فقد جل التوالي. بينما الديون طويلة الأ على % 4.97و % 0.6بة بنس 2021و 2020خلال السنتين 
.2020مع انخفاض طفيف سنة  2021و 2019خلال السنتين  اارتفاع
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والنسب  باستخدام مؤشرات التوازن المالي للمؤسسة محل الدراسةتقييم الأداء المالي : الفرع الثاني
 المالية
 مؤشرات التوازن الماليتقييم الأداء المالي باستخدام  أولا:

 س المال العامل حساب رأ .1
 (2021-2018)حساب رأس المال العامل للفترة  :(10)رقم جدول ال

 العلاقة 2018 2019 2020 2021

 من اعلى الميزانية

 الأموال الدائمة 353,43 976 904 9 154,35 894 337 10 986,32 989 110 12 420,23 110 529 11

 الأصول الثابتة 792,91 649 263 10 428,46 429 025 11 018,90 991 054 12 513,34 216 800 12

 رأس المال العامل 439,48 673 358- 274,11 535 687- 967,42 998 55 093,11 106 271 1-

 من أسفل الميزانية

 الأصول المتداولة 559,24 788 776 1 857,62 973 011 3 590,02 976 123 4 214,75 009 052 3

 ديون قصيرة الاجل 998,72 461 135 2 131,73 509 699 3 622,60 977 067 4 307,86 115 323 4

 رأس المال العامل 439,48 673 358- 274,11 535 687- 967,42 998 55 093,11 106 271 1-

 (.09نتائج الجدول )من إعداد الطالبين اعتمادا على المصدر:      
 التعليق: 
 س المال العامل الخاص بالمؤسسة محل الدراسةأن رأ ،(10)رقم  الجدول المبينة في نتائجالحظ من خلال نلا

 ،الثابتة تم تمويله بالموارد المتداولة صولأن جزء من الأ ما يعني ،قيمة سالبة ذيأخ 2021-2019-2018سنوات لل
 2020سنة نجد لفي  في حين استثماراتها،يمكنها من مواجهة  مانلك هامش أتمتلا  جيدة فالمؤسسةوهي نتائج غير 

تحقيق فائض يمثل هامش  يعني هذاو  ،صول المتداولةالأمن  وجزء الدائمة قادرة على تغطية الأصول الثابتة واردالمأن 
  .ومنه رأس المال العامل يأخذ قيمة موجبة ،أمان للمؤسسة

 كما يمكن حساب أنواع رأس المال العامل على النحو التالي:
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 (2021-2018)حساب أنواع رأس المال العامل للفترة  :(11)جدول رقم ال

 العلاقة 2018 2019 2020 2021

 الأموال الخاصة 609,26 760 378 7 119,85 054 576 7 801,37 759 831 8 075,97 467 528 7

 الثابتة الأصول 792,91 649 236 10 428,46 429 025 11 018,90 991 054 12 513,34 216 800 12

 رأس المال العامل الخاص 183,65 889 857 2- 308,61 375 449 3- 217,53 231 223 3- 437,37 749 271 5-

 الأصول 352,15 438 040 12 286,08 403 037 14 608,92 967 178 16 728,09 225 852 15

 الأصول الثابتة 792,91 649 263 10 428,46 429 025 11 018,90 991 054 12 513,34 216 800 12

3 052 009 214,75 4 123 976 590,02 3 011 973 857,62 1 776 788 559,24 
رأس المال العامل 

 الإجمالي

 الديون طويلة الاجل 744,17 215 526 2 034,50 840 761 2 184,95 230 279 3 344,26 643 000 4

 الديون قصيرة الاجل 998,72 461 135 2 131,73 509 699 3 622,60 977 067 4 307,86 115 323 4

 رأس المال العامل الأجنبي 742,89 677 661 4 166,23 349 461 6 807,55 207 347 7 652,12 758 323 8
 

 (.09نتائج الجدول )من إعداد الطالبين اعتمادا على المصدر: 
 التعليق:

خاص أن المؤسسة قد تشكل لديها رأس مال عامل  نلاحظ من خلال الجدول س المال العامل الخاص،بالنسبة لرأ -
 ااحتياجاتهن الأموال الخاصة عجزت عن تغطية يعني أ ، وهذافترة الدراسة طيلةفي انخفاض مستمر أنه و بقيمة سالبة 
 .طويلة الأجل

ويعود ذلك إلى ارتفاع ملحوظ  تزايدا، عرف (2020- 2018) الفترةخلال  مل الإجمالي،أس المال العار أما  -
 .قيم جاهزةوالاهزة الجومستمر في كل من القيم غير 

قيم وذلك نتيجة انخفاض حاد في  ،س المال العامل الإجماليا في رأعرفت المؤسسة تراجع 2021وفي سنة 
 الاستغلال. 

خلال  زيادة مستمرة سجلي هذا المؤشر نأمن خلال الجدول نلاحظ فيما يخص رأس المال العامل الأجنبي،  -
 .الغير في تمويل مختلف استخداماتها لىع هافي اعتمادالمؤسسة زيادة يعني ما  ،(2021 – 2018)فترة الدراسة 
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 س المال العامل ساب احتياج رأح .2
 (2021-2018)للفترة العامل حساب احتياج رأس المال : (12)جدول رقم ال

 

 (.09نتائج الجدول )من إعداد الطالبين اعتمادا على  :المصدر     

مما يعني  ا،عامل سالبالس المال احتياج رأخلال فترة الدراسة قد حققت المؤسسة نلاحظ من الجدول أن  
موارد المؤسسة  دليل على أنوهذا  ،من الموارد، أي أن المؤسسة لديها سيولة قلاحتياجات الدورات المالية أأن 

  .وحققت هامش أمان غطت كل الاحتياجات

 الخزينة الصافية 

(2018-2021)حساب الخزينة الصافية للفترة : (13)جدول رقم ال  

 العلاقة 2018 2019 2020 2021

 رأس المال العامل 439,48 673 358- 274,11 535 687- 967,42 998 55 093,11 106 271 1-

 احتياج رأس المال العامل 013,67 665 409- 635,91 222 812- 772,55 896 19- 344,35 692 277 1-

 الخزينة الصافية 574,19 991 50 361,80 687 124 739,97 895 75 251,24 586 6

 القيم الجاهزة 574,19 991 50 361,80 687 124 124,30 371 159 251,24 586 6

 سلفات مصرفية 0,00 0,00 384,33 475 83 0,00

 الخزينة الصافية 574,19 991 50 361,80 687 124 739,97 895 75 251,24 586 6

 (.09نتائج الجدول )من إعداد الطالبين اعتمادا على : المصدر    
احتياج رأس المال العامل أكبر من نجد أن  ،(12)و (10)تأسيسا على ما سبق التوصل إليه من الجدولين 

 ة.بموجخزينة  لرأس المال العامل ما يشك

 البيان 2018 2019 2020 2021

 المتداولةالأصول  559,24 788 776 1 857,62 973 011 3 590,02 976 123 4 214,75 009 052 3

 القيم الجاهزة 574,19 991 50 361,80 687 124 124,30 371 159 251,24 586 6

 ديون قصيرة الأجل 998,72 461 135 2 131,73 509 699 3 622,60 977 067 4 307,86 115 323 4

 السلفات المصرفية 0,00 0,00 384,33 475 83- 0,00

-1 277 692 344,35 -19 896 772,55 -812 222 635,91 -409 665 013,67 
رأس المال  احتياج

 العامل
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، قيمة موجبةب( 2021-2018)الدراسة  فترة طيلةالصافية  الخزينة تظهر (13) خلال الجدول منعليه و 
  .تغطية احتياجات الاستغلال دون اللجوء إلى القروض البنكيةن المؤسسة تمكنت من ما يوحي أ اوهذ

ويرجع  ،2021سنة أصغر قيمة في  عرفت تذبذبا ملحوظا، حيث سجلتكما نلاحظ أن الخزينة الصافية 
 .ديبالتسد زبائنمطالبة ال السبب في ذلك إلى قرار الدولة الجزائرية خلال فترة جائحة كورونا بعدم

 النسب المالية باستخدام  المالي : تقييم الأداءثانيا
 (2021-2018)حساب النسب المالية للفترة : (14)جدول رقم ال

       

 .(Excel)من إعداد الطالبين اعتمادا على مخرجات  :المصدر

 تظهر النتائج في الجدول أعلاه:
 نسب السيولةبالنسبة ل  

، 1نسبة أقل من  2019-2018سجلت خلال السنوات ا طفيفا، حيث تذبذب عرفت نسبة السيولة العامة: -

 بمعنى، 2020سنة 1ثم لترتفع أكبر من  ،جللمتداولة لتغطية الديون قصيرة الأوجود عجز في الأصول ا وبالتالي
أدنى  حيث بلغت 2021سنة  بشكل ملحوظ تتدهورثم  ،تسديد الالتزامات قصيرة الأجلل أن هناك إمكانية

 ، وهو يدل على عدم تحكم المؤسسة محل الدراسة في تسيير استخداماتها.0,7060 قيمة بـ:
(، 0.3و 0.25)للمؤسسة منخفضة مقارنة بالمعيار النمطي  الأنيةظهرت نسبة السيولة  نسبة السيولة الأنية: -

وهذا يدل على أن المؤسسة تواجه مشاكل في تسديد ديون قصيرة الأجل اعتمادا على السيولة الجاهزة فقط، 
 .)القيم القابلة لتحقيق( للارتفاع الفائق في ديون الزبائن ويرجع ذلك

 العلاقة 2018 2019 2020 2021
 نسب السيولة 

 نسبة السيولة العامة 0,8320 0,8142 1,0138 0,7060

 المختصرةنسبة السيولة  0,8306 0,8137 1,0133 0,6922

 الأنيةنسبة السيولة  0,0239 0,0337 0,0392 0,0015

 الربحية نسب 
 (ROS)المبيعات ىهامش الربح عل 0,18- 0,06- 0,27- 0,40-

 (ROA)إجمالي الأصول ىمعدل العائد عل 0,05- 0,02- 0,06- 0,09-
 (ROE) حقوق الملكية علىمعدل العائد  0,08- 0,03- 0,10- 0,19-
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ويعود  يبين الانخفاض البارز مقارنة مع السنوات السابقة، 2021مع بيان ان الاختلاف الواضح في سنة
 سبب هذا الاخير الى الاثار الرجعية لجائحة كورونا.

نسبة  (2019-2018)خلال النتائج المتحصل عليها تبين أن خلال السنتين من  :المختصرةنسبة السيولة  -
  - 0,8306)على التوالي  ةنسبالحققت  حيث (0.5 – 0.3) المعيار النمطي تتجاوز السيولة المختصرة 

ان هذه الأخيرة  الزبائن( كما)ديون  القيم القابلة لتحقيقفي ارتفاع بسبب هناك فائض في السيولة  ن( أ0,8137
  .عن تسديد الزبائنالذي أدى إلى امتناع الوطني تعود أسبابها الى الحراك 

 ( ويعود ذلك1,0133) حققت النسبة ارتفاع عن السنة الماضية حيث بلغت النسبة 2020 وخلال سنة 
 0,6922انخفضت النسبة الى  2021الى قرار الدولة بعدم مطالبة الزبائن بتسديد ديونهم خلال جائحة كورونا، اما خلال سنة 

 ولكن لا تزال تفوق المعيار النمطي.
الواقع في سيولة يجب تسريع دوران ديون الزبائن لتغطية العجز  ه( تبينت ان2021 – 2018دراسة هذه الفترة ) ومن خلال -

 .الأنية
 نسب الربحية بالنسبة ل 

وهذا  2021-2018فترة الدراسة  طيلة: حققت المؤسسة نتائج سالبة خلال هامش الربح على المبيعات -
  .(2021-2020)، كما تشهد هذه النسبة ارتفاع في السنتين يدل على أن الإيرادات لم تغطي تكاليف

إجمالي  تبين أن معدل العائد علىمن خلال النتائج المتحصل عليها  :العائد على إجمالي الأصول لمعد -
 سالب ويعبر عن عدم قدرة المؤسسة على استخدام أصولها في توليد أرباح.الأصول 

 طيلةن النسبة سالبة وفي تراجع نلاحظ أمن خلال نتائج الجدول أعلاه  معدل العائد على حقوق الملكية: -
تحقيق عوائد من رأس  علىمما يدل على عدم قدرة المؤسسة وهذا نتيجة انخفاض النتيجة الصافية  ،فترة الدراسة

 مالها.
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 (2021-2018قالمة للفترة )بلمديرية توزيع الكهرباء والغاز الأداء المالي  تقييمالمبحث الثالث: 
 خلق القيمة ل الداخليةمؤشرات البواسطة 

 لهذه بعد القيام بعرض نظريالمؤسسة، و تعتبر مؤشرات خلق القيمة أساليب مساعدة في تشخيص وضعية 
بيان أهمية المؤشرات الداخلية لخلق القيمة، من خلال دراسة قدرة  هذا المبحثحاولنا من خلال ، فقد ؤشراتلما

  .المؤسسة محل الدراسة على خلق القيمة

خلق قيمة على   (2021-2018قالمة للفترة )بديرية توزيع الكهرباء والغاز مالمطلب الأول: دراسة قدرة 
 باستخدام المؤشرات الداخلية 

يتضمن هذا المطلب دراسة قدرة مؤسسة سونلغاز بقالمة على خلق قيمة باستخدام مؤشر القيمة   
 . (EVA) الاقتصادية المضافة

 الفرع الأول : حساب التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال
 : (kcp)أولا : حساب تكلفة الأموال الخاصة 

 (2021-2018): تكلفة الأموال الخاصة خلال القترة (15)الجدول رقم 

   . (Excel)من إعداد الطالبين باعتماد على مخرجات المصدر: 

  (Dn)الصافية  الديونتكلفة  حساب : ثانيا 

 الديون الصافية / النتيجة الماليةتكلفة الديون = 

 خزينة الأصول–التوضيفات المالية –= الخصوم الجارية + خرينة الخصوم  (Dn) الديون الصافية

  

 البيان  2018 2019 2020 2021
 النتيجة الصافية  455,39 512 573- 943,14 247 223- 444,21 729 915- 157,14 254 408 1-
 الأموال الخاصة  609,26 760 378 7 119,85 054 576 7 801,37 759 831 8 075,97 467 528 7

-0,187057225 -0,103685954 -0,029467575 -0,077724768 Kcp 
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 (2021-2018) خلال الفترة حساب الديون الصافية لمؤسسة سونلغاز قالمة  .1
 (2021-2018)خلال الفترة  الصافية  الديون :(16)جدول رقم ال

 )الوحدة دج(

 البيان 2018 2019 2020 2021

 خصوم غير جارية 744,17 215 526 2 034,50 840 761 2 184,95 230 279 3 344,26 643 000 4

 خصوم جارية 998,72 461 135 2 131,73 509 699 3 622,60 977 067 4 307,86 115 323 4

 التوظيفات المالية / / / /

 خزينة الأصول 574,19 991 50 361,80 687 124 124,30 371 159 251,24 868 65

 (Dn)الصافية  الديون 168,70 686 610 4 804,43 661 336 6 683,25 836 187 7 400,88 890 257 8

 .التوظيفات المالية غير موجودةملاحظة: 
  (Excel)من إعداد الطالبين باعتماد على مخرجات المصدر: 
 الديون حساب تكلفة .2

 (2021-2018) خلال الفترة  تكلفة الديون : (17)الجدول رقم 

 البيان 2018 2019 2020 2021

 (Dnالصافية ) الديون 168,70 686 610 4 804,43 661 336 6 683,25 836 187 7 400,88 890 257 8

 النتيجة المالية  943,14 247 223- 444,21 729 915- 157,14 254 408 1-

 (KD) الديون تكلفة  0,124387658- 0,03523116- 0,127399868- 0,170534372-

 النتيجة العملياتية النتيجة المالية =ملاحظة : 

 .(Excel)من إعداد الطالبين باعتماد على مخرجات المصدر: 
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 حساب التكلفة الوسطية المرجة لرأس المال .3
 (2021-2018) خلال الفترة الوسطية المرجحة لرأس المال  ةالتكلف :(18) جدول رقمال

 الوحدة دج()

 

 . %25الضرائب على الأرباح ملاحظة: 

 .(Excel)من إعداد الطالبين باعتماد على مخرجات المصدر: 
( عرفت تكلفة الأموال الخاضة تذبذبا ويرجع سبب ذلك التغيرات 15من الجدول السابق )الجدول رقم 

 الصافية.الحاصلة في التيجة 
وهذا مايفسر توجه المؤسسة  (،16)الجدول رقم تزايد مستمر خلال فترة الدراسة الصافية الديون  تعرف

 التمويل الخارجي لتوسع في إستثماراتها. نحو
عرفت تكلفة الديون تذبذبا خلال فترة الدراسة نتيجة التغيرات الحاصلة في كل من الديون الصافية  

 بسب التأثير الكبير الذي تحدثه النتيجة المالية. 2019ونتيجة الإستغلال حيث تشهد النسبة تحس سنة 
خلال فترة الدراسة تكلفة الوسطية المرجحة تشهد تذبذب ال( يتبين أن 18إعتمادا على )الجدول رقم 

 بتأثير تكلفة الأموال الخاصة التي عرفت هي الأخرى تقلبات خلال الفترة. وهذا
 (2021-2018)لمؤسسة سونلغاز قالمة للفترة  حساب القيمة الاقتصادية المضافةالفرع الثاني 

 رأس المال المستثمر  ىأولا: حساب العائد عل
 رأس المال المستثمر /العماليتية النتيجةالعائد على رأس المال المستثمر = 

 رأس المال المستثمر = الأصول غير جارية + إحتياج رأس المال العامل
  

 البيان 2018 2019 2020 2021

-0,187057225 -0,103685954 -0,029467575 -0,077724768 Kcp 

0,476897035 0,551309754 0,54454171 0,615437955 Cp/Dn+CP 

-0,170534372 -0,127399868 -0,03523116 -0,124387658 Kd 

0,523102965 0,448690246 0,45545829 0,384562045 DN/DN+CP 

0,75 0,75 0,75 0,75 1-(Is) 

-0,156112313 -0,100035387 -0,028081066 -0,083710851 CMPC 
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 حساب رأس المال المستثمر .1
 (2021-2018)خلال الفترة رأس المال المستثمر : (19)جدول رقم ال

 )الوحدة دج(

 البيان 2018 2019 2020 2021

 الأصول غير الجارية 792,91 649 263 10 428,46 429 025 11 018,90 991 054 12 513,34 216 800 12

 رأس المال العامل إحتياج 013,67 665 409- 635,91 222 812- 772,55 896 19- 344,35 692 277 1-

 رأس المال المستثمر 779,24 984 853 9 792,55 206 213 10 246,35 094 035 12 168,99 524 522 11

 .(Excel)من إعداد الطالبين باعتماد على مخرجات المصدر: 
 .2021من خلال الجدول أعلاه أن إستثمارات المؤسسة في ارتفاع  مع تسجيل إنخفاض طفيف سنة  

 حساب العائد على رأس المال المستثمر .2
 (2021-2018)خلال الفترة رأس المال المستثمر  العائد:(20)الجدول رقم 

 البيان 2018 2019 2020 2021

 النتيجة العماليتية 455,39 512 573- 943,14 247 223- 444,21 729 915- 157,14 254 408 1-

 (CIرأس المال المستثمر ) 779,24 984 853 9 792,55 206 213 10 246,35 094 035 12 168,99 524 522 11

-0,122217505 -0,076088265 -0,089661305 -0,022655601 
المال العائد من رأس 
 المستثمر

 .(Excel)من إعداد الطالبين باعتماد على مخرجات المصدر: 
من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن العائد على رأس المال في تذبذب حيث سجل أضغر قيمة سنة  
 .العماليتية النتيجةويعود سبب ذلك التحسن في  (2,26قدرت بــ ) 2018
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 (EVA)ثانيا: القيمة الاقتصادية المضافة 
 (2021-2018) الاقتصادية المضافة خلال الفترة  القيمة :(21)الجدول رقم 

 )الوحدة دج(

 البيان 2018 2019 2020 2021

-0,122217505 -0,076088265 -0,021858751 -0,092929862 ROCI 

-0,156112313 -0,100035387 -0,028081066 -0,083710851 CMPC 

11522524169 12035094246 10 213 206 792,55 9 853 984 779,24 CI 

390 553 739,15 288 205 861,38 63 549 790,87 251 372 996,22 EVA 

 التغير  205,35 823 187- 070,51 656 224 742,93 180 139

 .(Excel)من إعداد الطالبين باعتماد على مخرجات المصدر: 

تغيرات القيمة الاقتصادية المضافة  (09)الشكل رقم 

 
 .21من إعداد الطالبين بالإعتماد علي الجدول رقم  المصدر:
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.في القيمة الإقتصادية المضافة بدية من سنة تذبذب والتمثيل البياني نلاحظ أن هناك  21من خلال الجدول رقم   

:وعليه تم التوصل إلي مجموعة من النتائج   

تستطيع مؤسسة سونلغاز قالمة خلق قيمة في حالة توفر سيولة كافية )حسب معلومات من رئيس قسم  -
 المحاسبة والمالية( 

وجود خلق قيمة من طرف المؤسسة لجميع أطرافها الداخلية وهذا راجع للسياسة المتبعة نهاية كل  -
 سنةوالمتمثلة في توزيع مختلف المنح فمثلا نجد منحة الأداء .

السبب في تراجع القيمة الإقتصادية  إلى أثر المتغير السياسي حيث إمتناع الزبائن عن التسديد يعود  -
بسب قرار الدولة من جهة، والضروف المتوترة زادت من مخاوف الواحدات التقنية لتدخل وقطع  

 فواتير.  3الكهرباء للأفراد التي فاقت فواترهم غير المسددة 

 (2021-2018)قالمة للفترة بديرية توزيع الكهرباء والغاز ملمردودية دراسة تحليلية  المطلب الثاني:

مؤشرات باستخدام  المالي لتحديد مستوى كفاءة الأداءلمردودية المؤسسة  ةيتضمن هذا المطلب دراسة تحليلي
 المردودية الاقتصادية. و  المتمثلة في: المردودية المالية المردودية

 (2021-2018للفترة ) المردودية الماليةقياس وتحليل : الاول
 (2021-2018)المردودية المالية لمؤسسة سونلغاز قالمة للفترة  : نسبة(22)جدول رقم ال

 الوحدة دج()

 .(Excel)عتماد على مخرجات لامن إعداد الطالبين باالمصدر: 

 البيان 2018 2019 2020 2021

 نتيجة الصافية 455,39 512 573- 943,14 247 223- 444,21 729 915- 157,14 254 408 1-

 الأموال الخاصة 609,26 760 378 7 119,85 054 576 7 801,37 759 831 8 075,97 467 528 7

 المردودية المالية 0,0777- 0,0295- 0,1037- 0,1871-

 التغير  / 0,05% 0,07%- 0,08%-
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، بالرغم من أنها ذات قيم سالبةأن نسبة المردودية المالية تبين  السابقالنتائج المبينة في الجدول من خلال 
 ،(2021-2020) ا في سنتيكبير   اتدهور  ثم تسجل، 2018 بسنة مقارنة( 0,05%) 2019سنة  اطفيف ات تحسنعرف

 )تأثير جائحة كورونا على نتيجة المؤسسة(. وهذا راجع إلى التغير في النتيجة الصافية 

 
 

  (2021-2018)لمؤسسة سونلغاز قالمة للفترة  المردودية الاقتصاديةقياس وتحليل ثانيا: 
 

 (2021-2018)المردودية الاقتصادية للفترة  نسبة: (23)جدول رقم ال

 )الوحدة دج(

 .(Excel)من إعداد الطالبين باعتماد على مخرجات المصدر: 

وهذا  (،2021-2020-2018)ن نسبة المردودية سالبة خلال السنوات أتفسر نتائج الجدول أعلاه  
ا في نتيجة إيجابي احققت المؤسسة تحسن 2019سنة  حين نجد أن في في ،راجع للقيمة السالبة لنتيجة الاستغلال

 دج. 0,0127 هقدر  ادج مستثمر يحقق ربح 1ن كل أأي الاستغلال، 

 تحليل أثر الرافعة المالية ثانيا:
فسرها أثر وم بدراسة العلاقة بينهما والتي يبعد دراسة كل من المردودية الاقتصادية والمردودية المالية نق

 انطلاقا من العلاقة التالية: ، التي تحسبالرافعة المالية
 

 

 (2021-2018)المالية للفترة  ةالرافع: (21)جدول رقم ال

 البيان 2018 2019 2020 2021

 الاستغلالنتيجة  882,92 449 114- 504,47 575 177 677,71 102 248- 314,89 591 649-

 الأصول الاقتصادية 352,15 438 040 12 286,08 403 037 14 608,92 967 178 16 728,09 225 852 15

 نسبة المردودية الاقتصادية 0,0095- 0,0127 0,0153- 0,0410-

 التغير / 0,0222% 0,0375%- 0,0035%-

 المردودية المالية –الرافعة المالية = المردودية الاقتصادية 
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 البيان 2018 2019 2020 2021
 المردودية الاقتصادية  0,0095- 0,0127 0,0153- 0,0410-
 المردودية المالية  0,0777- 0,0295- 0,1037- 0,1871-

 الرافعة المالية % 6,82- 4,21%- 8,84%- 14,61%-
 .(Excel)من إعداد الطالبين باعتماد على مخرجات المصدر: 

 

 المردودية  على المالية الرافعة: تغيرات (08الشكل رقم )

 
  (16): من إعداد الطلبين بالاعتماد على معلومات الجدول رقم المصدر

الرافعة المالية  أثر أن، (08)التمثيل البياني في الشكل رقم  ومن خلال (16)رقم  نلاحظ من خلال الجدول
 .المؤسسةأثرت بالسلب على مردودية  المؤسسة محل الدراسةالفترة المدروسة كان سالبا، أي أن مديونية  خلال
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  خلاصة الفصل: 

لمديرية توزيع الكهرباء أهمية استخدام المؤشرات الداخلية لخلق القيمة في تقييم الأداء المالي لفي سبيل معرفة 
، تم قياس وتقييم الأداء المالي للمؤسسة باستخدام كل من مؤشرات (2021-2018)لفترة خلال اقالمة بوالغاز 

حيث أظهرت هذه المؤشرات أن المؤسسة التوازن المالي والنسب المالية، ثم باستخدام المؤشرات الداخلية لخلق القيمة، 
وهذا راجع لتأثرها بالعامل السياسي سنة  ،خلال الفترة المدروسة تتمر بوضعية سيئة وتواجه العديد من الاختلالا

خلق  علىأثبتت قدرتها  ا، كم(2021-2020)سنتي طيلة جائحة كورونا )الحراك( إلى جانب تداعيات  2018
وذلك راجع للسياسة المتبعة من طرف المؤسسة في توزيع بعض المنح نهاية كل   خلال الفترةقيمة لأطرفها الداخلية

 ، سنة كمنحة الأداء مثلا
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  الخاتمة 

تعد المؤشرات المالية من بين اهم أدوات التقييم المالي التي يستخدمها معظم المؤسسات الاقتصادية لمعرفة  
التحليل وضعيتها المالية ولتجنب المخاطر التي يمكن أن تعويقها. ولأن المؤشرات المالية تبرز عن غيرها من أدوات 

المالي المعروفة بسهولتها وسرعة تفصيلها، فغنها تتطلب فقط الشخص الذي يقوم بعملية التقييم المالي لاختيار 
المؤشرات المالية المناسبة والملائمة لتقييم أداء المؤسسة، حيث يتم توظيف المؤشرات الأساسية المختارة بعناية، لتقييم 

 صحيح للأرقام المستخدمة.الأداء المالي ومن خلال التفسير ال

وتعتبر عملية تقييم الأداء المالي طريقة يمكن من خلالها مراقبة نشاط المؤسسة الاقتصادية واتخاذ قرارات  
على الجانب المالي للمؤسسة وهو ذو أهمية  مختلفة من شأنها ان تعمل على تحقيق أهدافها بكفاءة وفعالية، بناءا

 كبيرة في تأثير على مستقبل واستمرار نشاط المؤسسة.

ومهما كانت فعالية مؤشرات في تفسير السلوك المالي إلى ان الأهم من القياس ما بعد القياس فعلى  
 لقوة والضعفالمدير طرح تساؤلات عن مخرجات المؤشرات سواء بالسلب او الإيجاب للكشف عن نقاط ا

 اختبار صحة الفرضية .1

قدرة مؤسسة سونلغاز بقالمة على تفسر لنا أن المؤشرات الداخلية لخلق القيمة هذه الفرضية صحيحة حيث 
هو النتائج المتحصل عليها في الجانب التطبيقي عند حساب  لأطرافها الداخلية وما يثبت ذلكخلق القيمة 

    القيمة الاقتصادية المضافة.

 الدراسة نتائج  .2

في هذه الدراسة على إبراز أهمية مؤشرات خلق القيمة الداخلية في تقييم الأداء المالي في إحدى لقد تم التركيز 
 أبرزاها فيما يلي:المؤسسات الاقتصادية، وقد توصلنا إلى العديد من النتائج يمكن إيجاز 

 بالنسبة للجانب النظري:

 تحقيقه.لالمؤسسة  القيمة هو الهدف الأول الذي تسعى خلق -
 للأداء قياس الأداء المالي ضرورة لا يمكن الاستغناء عنها في المؤسسة الاقتصادية، حيث القياس المستمر -

   ويعطي نتائج أكثر دقة. القوة والضعفالمالي يكشف نقاط 
معرفة المؤشرات والنسب المالية هي أدوات الكشف عن الأداء المالي، ومن خلالها تستطيع المؤسسة من  -

 وضعيتها.
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  التطبيقي: نببالنسبة للجا

 ل البيانات المحاسبية الخاصة بها والتي تظهر نتائج سلبية؛ وهذا من خلا غير جيدةالمؤسسة في وضعية مالية  -
ويرجع اختلال التوازن إلى بعض المتغيرات الخارجية  2021-2020-2018المؤسسة غير متوازنة ماليا للسنوات  -

  .(2021-2020وفيروس كورونا ) 2018)الحراك(سنة  ةمنها السياسي
تشهد المؤسسة  حين ، في2021-2019-2018موارد المؤسسة غير قادرة على تغطية الأصول الثابتة للسنوات  -

 ؛2020سنة  اتحسن
 بة في تسديد ديونها قصيرة الاجل؛و تواجه المؤسسة صع -
 .ق المؤسسة خزينة موجبة خلال سنوات الدراسةتحق -
 إلى الاستدانة لا يحسن من مردوديتها؛لجوء المؤسسة محل الدراسة  -
  أثبتت المؤسسة قدرتها على خلق وتعظيم القيمة لأطرافها الداخلية.  -
 اقتراحات الدراسة  .3

إليها والتي تعكس حقيقة قائمة، ارتأينا تقديم بعض الاقتراحات التي يمكن  استعراضنا لجملة النتائج المتوصلبعد 
 توجيهها لمديرية توزيع الكهرباء والغاز بقالمة ندرجها ضمن النقاط التالية:

المالية  تضرورة تبني التحليل المالي باعتباره أحد الركائز الأساسية التي تعتمد عليها في اتخاذ القرارا -
  وضعيتها المالية؛ المناسبة لتحسين

إعطاء  ضرورة وجود الإفصاح الكافي عن المعلومات الصادقة وبالأخص الخارجية منها وهذا من أجل -
 حول الوضعية المالية للمؤسسة حصورة أكثر وضو 
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  الملخص 

 قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسة فيمؤشرات خلق القيمة الداخلية إبراز دور  تهدف هذه الدراسة إلى
دراسة وتحليل كل من  تلتحقيق ذلك تم ،ديرية توزيع الكهرباء والغاز ولاية قالمةبم وذلك بدارسة حالة الاقتصادية

 ( EVA)مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة، أثر الرافعة المالية ،المالية ، النسبFR , BFR ,TN)) المالي مؤشرات التوازن

 جدول حساب النتائج. و  في الميزانية المحاسبية ةبالاعتماد على القوائم المالية المتمثل

وخلصنا في النهاية إلى انه عادة ما تؤثر الرافعة المالية سلبا على مؤسسة سونلغاز قالمة وبالتالي يخفض من  
لمؤشر القيمة الاقتصادية المضافة ان المؤسسة محل الدراسة لها قدرة على  ةمردوديتها، في حين أثبتت النتيجة الموجب

 خلق قيمة لأطرافها الداخلية وما يثبت صحة ذلك هو السياسة المتبعة من طرف المؤسسة والمتمثلة في منحة الأداء
 الموزعة نهاية السنة. وبعض المنح الأخرى

المالية، المردودية  المالي، المؤشرات التقليدية، المؤشرات الحديثة، المردودية القيمة، الأداءخلق : الكلمات المفتاحية
      الاقتصادية.

Abstract  :  

This study aims to highlight the role of internal value creation indicators in 

measuring and evaluating financial performance in the economic enterprise by 

studying a case of the Directorate of Electricity and Gas Distribution in Guelma. 

 To this end, each of the financial balance indicators was studied and analysed. 

(FR, BFR, TN), fiscal ratios, leverage effect, (EVA) based on the financial 

statements of the accounting budget and the results calculation table. 

Finally, we concluded that leverage usually adversely affects Sonelgas Qalma and 

thus reduces its feasibility, while the positive result of the EVI has demonstrated 

that the institution under consideration has the potential to create value for its 

internal parties. This is the Foundation's policy of performance grant and some 

other year-end grants. 

Key words : value creation, financial performance, traditional indicators, modern 

indicators, financial productivity, economic productivity. 


