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لملخص: ا  

حتىتىتتمتىتى المؤتسة منتىتىعتفتىتىؤتفغ اتىتىعتهاتىتىلماتسةتىتى ساى تسة هاتىتىعتفتفتىتى جت اااىتىتى ت تىتى تاىتىتىلمتلي  تىتىعتسقتمااتىتىايتسنس ىتىتى تسةتىتى   تفته  ااتىتى ت هتىتى ت لمتىتىلم ت

تملمنهتفؤتسهاا متبهذهتسهغاااع تفق تسخترناتس تن كزتسة ا فن تفيتنرسم ن تةذهتعاىتسح تسةنايرتع نةتسف متسخ ا رتفغ  يرتفتف ش ستتفغانعت

سة ش ستتفتةلمتف ش تسه اعتسة   تحاثت اص تباه اعتسة  تف جتفن همعتسلاق سضتفيتسه اعتفؤتف نفن عتسلافلمسلتسلخ صعتهاا منع تسيت

ت–ت2019ختىتىتىالتسه تىتىتىترةتسةا تىتىتى ةتهتىتىتىنت تتعتسةتىتىتى  تعاتىتىتىىتف منتىتىتىعتمتىتىتىلمنا  س سه اتىتىتىعتفتىتىتىؤتعلمس تىتىتى تسةنتىتىتى همن تفتقتىتىتى تح فهنتىتىتى تم  اتىتىتى تف شتىتىتى تسه اتىتىتى

ث تمتىا  تعاتىىتف منتىعت(تبه فتسه غ فتعاىتسث تسه اعتسة  تفيتمااايتسنسءتةذهتسة منع تفتخاصن تفيتسهنى  عتسقتسنهتع نةتفتى ت تى ت2021

تملمنا  س تفباه   تيخ ضتفؤتف نفن  ى .ت

  اعتسة   تسة نفن عتسلاق ص ن ع تسة نفن عتسة هاع.سلأنسءتسة   تسهتالكلمات المفتاحية:

Summary: 

In order for a company to know whether it has achieved its financial goals or not, it needs to 

evaluate its financial performance. To do this, managers usually need to choose specific criteria 

and indicators that enable them to carry out this process. In our study, we chose to focus on one 

indicator, which is the financial leverage ratio. The financial leverage ratio refers to the 

contribution of borrowing to increasing the private funds of the company, i.e., increasing the 

returns of shareholders. We attempted to apply the financial leverage ratio to Sonatrach during 

the period between (2019 – 2021) in order to understand the impact of financial leverage on the 

performance evaluation of this company. In the end, we concluded that it usually has a negative 

effect on Sonatrach, which reduces its profitability. 

Keywords: financial performance, financial leverage, economic profitability, financial 

profitability. 

 



 

ان
 
كر وعرف   ش 

تمام هذه المذكرة، ونصلي ونسلم على   نشكر الله عز وجل الذي بتوفيق وبفضل منه تمكنا من ا 

 أأشرف الأنبياء و المرسلين وعلى أ له و صحبه أأجمعين. 

على كل التوجيهات    " د.بعداش طاهر " نتقدم بالشكر والعرفان ا لى الأس تاذ المشرف  

 والملاحظات والمجهودات التي بذلها معنا طيلة ا شرافه على هذه المذكرة رغم تعدد التزاماته. 

كما نشكر كثيرا جميع الأساتذة والزملاء الذين قدموا لنا المساعدة مهما كانت طبيعتها، كما لا  

س تضافونا بمؤسسة سوناطراك مديرية الصيانة  ت  يفوتنا     DMLقديم الشكر كذلك ا لى من ا 

 الأغواط. 

 كل التقدير والا حترام الى الأساتذة أأعضاء لجنة المناقشة على موافقتهم لمناقشة هذه المذكرة 

 وفي الأخير 

نه سميع مجيب الدعاء"   "نسأأل الله النفع العميم للجميع ا 



 

هداء   ا 
 الحمد لله ....... 

 أأهدي ثمرة عملي ا لى: 

 والدي العزيزين.... اللذين بذل النفس و النفيس من أأجل تربيتي أأطال الله عمرهما. 

ب ا لى جميع ا خوتي وأأخواتي الأعزاء وكل عائلة    

الأصدقاء. ا لى جميع أأساتذتي من الطور  ا لى جميع زملائي في العمل والدراسة، و كل  

 الابتدائي ا لى الجامعي. 

 ا لى كل من له مكانة في قلبي، وكل من يحترم و يقدر العلم. 

 

 

 

 

 

 

ن   اسي  أحمد ي 



 

هداء   ا 
 الحمد لله ....... 

 أأهدي ثمرة عملي ا لى: 

 النفس و النفيس من أأجل تربيتي أأطال الله عمرهما. والدي العزيزين.... اللذين بذل  

قلولة  ا لى جميع ا خوتي وأأخواتي الأعزاء وكل عائلة    

ا لى جميع زملائي في العمل والدراسة، و كل الأصدقاء. ا لى جميع أأساتذتي من الطور  

 الابتدائي ا لى الجامعي. 

 ا لى كل من له مكانة في قلبي، وكل من يحترم و يقدر العلم. 
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 المقدمة العامة 



 مقدمة:    

 

 
 أ

 :المقدمة العامة
مغتىتىتى تسة منتىتىتىعتسلاق صتىتىتى ن عتسلمحتىتىتى  تفسهنتىتىتىلمسةتسه  انتىتىتىاعتهنشتىتىتى طتسلاق صتىتىتى نيتفسلاق صتىتىتى نتسهتىتىتىلم  تهصتىتىتى عتع فتىتىتىع تف هتىتىتى تت

باع  تىتى رتأ تسة منتىتىعتسلاق صتىتى ن عت تىتى فتسقتمغظتىتىايتقاا ىتىتى تخصلمصتىتى تفتىتىعتسه  تىتىلمرتسة تىتى فضتعااىتىتى تفيت تىتىلتسشتىتى  سنتسةن انتىتىعتت

ع  تىتى رهتسةتىتى لةتسهتىتى تمغلمتىتىفيتفتتىتىغى تفيتمخ اتىتىمتسلجلمسنتىتىبتتهانىتىتى  تحاتىتىثتأصتىتى اتسة اتىتى متمخ اتىتىمتأ  ساىتىتى تفنصتىتى  تعاتىتىىتأنس ىتىتى تبا

ن حاتىتىعتسة هاتىتىع تا نتىتىهتتلمتىتىؤتسمتىتى خ سمتسلأنسءتسةتىتى  تك  نتىتىبتأم متىتىلمتفيتتسهفنظتىتى ستلإفلم ناتىتىعتقتىتى سءةتأنسءتسة منتىتىعتهلمتتىتىلم تفتىتىؤتت

لمتتعاااتىتىعتسه  ااتىتىلتسهتىتى سخالمت تىتى  تباع  تىتى رهتسمتىتىترسما اعتفىاتىتىعتتلمتىتىؤتهاانتىتىير ؤتسمتىتى خ سفى تفيت   تىتى تفنتىتى لمجتسلأنسءتسهلماتىتى

تهاا منع.

فهتىتىذه ت غتىتى تسلأنسءتسةتىتى  تسلمحتىتى نتهن تىتى  تأفتاشتىتىلتسة منتىتى تتفيت ااتىتى تأةتىتى ساى  تفسهتىتىذيتمنتىتى ن تسهاتىتىهتعاااتىتىعتس تىتى  تمخ اتىتىمتت

سهاتىتى سرستتسة هاتىتىعتفيتإ تىتى رتسهلم ا تىتىعتسة هاتىتىع تفسهتىتى تفنىتىتى تقتىتى سرستتسه الم تىتىلتباع   رةتىتى تقتىتى سرستتسمتىتىترسما اعتعاتىتىىتنر تىتىعتك تىتىيرةتفتىتىؤتت

اااتىتىتى تهتىتىتىلمنسءتسةتىتىتى   تها أكتىتىتى تفتىتىتىؤتك تىتىتى ءةتسمتىتىتى خ سمتسةتىتىتىلمسرنتسة هاتىتىتىعتسة  حتىتىتىعتفسه  اتىتىتى تفتىتىتىؤتمن اتىتىتىذتتسه غااتىتىتى  ت   اتىتىتىبتس   ةتىتىتى تما

 أة ساى تسةخ  ع.

سلاتأنتىهتفيت تىلتسه  تىلمرتسهلم تىتىيرتتزفتىعته نتىايرتعااا  تى تفملممتىاعتنشتى  ى  تتاحاتىثت تى يتسة منتىعتسلاق صتى ن عته تى هيرتسلأفتىلمسلتسه

 نلمعتىتىعتفتىتىؤتسه تىتى س لتسه الم ااتىتىعتسة  حتىتىعتأفتىتى متسة منتىتىع تسهتىتى تمغاتىتىلتفتىتىؤتتسهتىتىذيتمشتىتىى هتسهنتىتىلموتسه الم ااتىتىعتااتىتى تهتىتى زتتمجالمعتىتىعتف

خا تىتى تعاتىتىىتما اتىتىعتكتىتىلتسح ا    تىتى تسة هاتىتىع تااتىتى تأصتىتى  اتسهصتىتىغلمهعتسهتىتى تملمس تىتىهتسةنتىتىيرتةتىتىلمتهانتىتىاتسه  تىتىثتعتىتىؤتفصتىتى نرتت

 تى  تإاتى نتملمها تىعتفثاتىىتتهسه الم لتفيتح ت س   تها رتف تملماؤتسةشتىلماعتفيت   تى تسةتىزجتهتىنتفصتى نرتسه الم تىلتسةخ ا تىع تفبا

 .فؤتهنتسةص نرتسة  حع



 مقدمة:    

 

 
 ب

تتباه ساتىعتسةتى  تت نتىاىتت لم تىهتسه الم تىلتباهاتى فضتأفتفتى يحفق تململم تسةازةتسلأم ماعتهاقترسضتةلمتسنخ  ضتسه لما ع ت ه تةتى تت

اغاىتى تتتتفؤتفزسياتنظ ستة ت ااهتفؤتفا تت  بي تخ صعتإ ستك ناتملما عتةتىذهتسهتى  لم تأقتىلتفتىؤتملما تىعتحاتىلموتسةالماتىع ت تى 

ت.فص رستف ضاتها الم لتعؤتغيرهتفؤتسةص نرتسلأخ ج

 الإشكالية:  -1

أ تلهاتىتىعتسه اتىتىعتتتتةنتىتى  تسهغ  تىتى تفتىتىؤتسة شتىتى ستتسلاق صتىتى ن عتفسة هاتىتىعتفسلأنفستتفسهننتىتىبتسةنتىتى خ فعته ااتىتىايتسلأنسءتسةتىتى   تحاتىتىث
 سةن ا تن   ففؤتةذستتسة  ت  تخصلمصاعتفيتةذستسلإ  ر تفؤتخالتسلأث تسهذيتتم رمهتعاىتأنسءتسة منع تت

تسلإشلم هاعتسه  هاع:

  2019يؤثر الرفع المالي على الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية سوناطراك للفترة ) إلى أي مدى •
 ؟ (2021

تاعتسلأمئاعتسه  عاعتسه  هاع:ففنهتمن رجت اتةذهتسلإشلم ه

ت"ت؟تملمنا  س ةلت  ث تسه اعتسة  تعاىتسلأنسءتسة  تهاا منعتسلاق ص ن عت"ت ✓
تةتىلتسلاع ا نتعاىتسه الم لتبالاقترسضتفيتس الملتسة  تهاا منعت نغلمفيتهشلملتسا بيتعاىتسلأنسءتسة  ت ✓

تهاا منع؟ت
 ف نفن عتسة منع؟تةلتها اعتسة  تأث تسا بيتأفتمابيتعاىتت ✓

ت
 الفرضيات:   2

تهلإ  هعتعاىتسه ن ؤلاتتسةش رتإهاى  تتمتفتعتسه  تا تتسه  هاع:
   ث تسه الم لتبإقترسضتإا باتعاىتسلأنسءتسة  تهاا منع؛ت ✓
 ما  تأفتإا با.  ث تسه اعتسة  تعاىتسة نفن عتسة هاعتفسلإق ص ن عتت ✓

ت
 



 مقدمة:    

 

 
 ج

 أهداف الدراسة:   3

ت2019  اثلتس  فتسه  انلمتها رسمعتفيتسه غ فتعاىتأث تسه اعتسة  تعاىتسلأنسءتسة  تة منعت"ملمنا  س "تها ترةت 

تسه تمنغىتسه رسمعته  اااى تنحص ة تفيتف  الم:ت(تأف تسلأة سفتسهث نلم عتت2021-

 سه  ا تفؤتسه  تا تتسةلمتلمععتفف جتص  ى ؛ت ✓

 سه لمسز تسة  تفسهننبتسة هاعت؛تتت االتسلأنسءتسة  تهلمسم عتسة ش ست ✓

تمح فهعتفغ اعتأث تسه اعتفيتسة منع. ✓

 أهمية الدراسة:   -  4

هاالمتلمعتسهذيتما يتفغ لج هتأهماعتباهغعته جتسةنير ؤتفخ صتىعتماتى تسه ئتىعتسهتى تمشتى غلتباهلم ا تىعتسة هاتىعتهاا منتىع تاىتىلمتت

سم خ سفى ته ااايتسلأنش عتسة هاعتسه تتم رمى تسة منتىعتفتسلأةتى سفتتحا ت بنت يتإح جتف ش ستتسه اعتسة  تسه تتلمؤتت

سةن تىتىزةتختىتىالتاتىتىترةتزفناتىتىعتفغانتىتىع تكاتىتى ت  تىتىنتأ ضتىتى تكا اتىتىعتم  اتىتى تةتىتىذستسة شتىتى تعاتىتىىتأرضتسهلمسقتىتىعتهالمصتىتىلملتإقتن تىتى  جتسلأنسءتت

تسه غالمتهاا منع تففؤتثمعت    تنا طتسهالمةته ش غاى  تفنا طتسهضغمتةغ لج ى .

 تيار الموضوع: أسباب اخ  -5

   اغعتسه خصصتإنسرةتف هاعت؛ت ✓

  غ برتةذستسةلمتلمعتفؤتهنتسةلمستاعتسلج   ةتباه  ثتنظ ستة تيحظىتههتفؤتإة ا ف تتسهلم  بتفسه  حثنت؛ت ✓

 سةالملتسهذستيتفسه غ عتها غ فتعاىتف ىلممتسه اعتسة  تفتأثيرهتعاىتسلأنسءتسة  .ت ✓
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 حدود الدراسة:   -6

تDMLم ا لمرتسه رسمعتحلملتفغ اعتأث تسه اعتسة  تعاىتسلأنسءتسة  تهاا منعتسلاق ص ن عتملمنا  س تف    عتسهصا نعت
 سلأغلمسطت.

عاىتقلمس اى تسة هاعتها ترةتسةا  ةتملمنا  س تتها تسع ا نناتفيتنرسم ن تعاىتف منعتتتتالحدود الزمانية: ✓
ت.ت(2019-2021 
 "سلأغلمسط"تتتDMLىتفن لمجتف منعتملمنا  س تف    عتسهصا نعتتماتسه رسمعتعاتتالحدود المكانية: ✓

 المنهج الدراسة:   -7

سع ا تتسه رسمعتعاىتسةنىجتسهلمص لمتسه  ااالم تحاثتتمتفصمتف    تفمصنامتعن ص تسةلمتلمعتسة رفس تلأ ت

سه رسم تتسه تمصمتفم ن تسهلمتعتسه سةؤتأفتف تةلمتفلم لمنتاغا تسهلمسقعتسهظ ة (تمغ ا تعااهتفيتململم ؤتسه  تا تت

ه غ يرتسهلمالمتااغ لمتفص  ترقاا ت لمتاتح يتفسخ   رة  تا ه غ يرتسهلما لمت صمتسهظ ة ةتف لمتاتخص  صى  تأف تس

سهظ ة ةتفنر عتسرم   ى تفعتسهظلمسة تسةخ ا عتسلاخ ج تكا ت ا ص تسةنىجتعاىتفتعتق  يتفيتاترةتزفناعتمح نة.تفق تتمت

 جتسة هاعتهاا منعتهغ ضتسه  االتفسه ااايتهالمصلملتإقتن  تتسلأنسءسم خ سمتنرسمعتح هعته  ا  تتأثيرتسه اعتسة  تعاىتت

تسة هاع.تتسلأنسءمز  تسه صا تسةغ فيتةلمتلمعتسه اعتسة  تفتت

ت: دراسات سابقة  -8

نرسمعتسسم عالتنا تىاتسسم عاتىلتسه محتىلم تأثتى تسه ساغتىعتسة هاتىعتعاتىلمتإنسرةتسلأربا تهشتى ك تتسهصتىن عاعتسلأرنناتىعتسةبرمجتىعتت •
فيتهلمرصعتعا   تق فاتةتىذهتسه متى هعتسمتى لما لاتة  ا تى تتس صتىلملتعاتىىتنر تىعتسة  نتى يرتفيتسلمح متى ع ت  فغتىعتت

عتسة هاتىتىعتفتىتىؤتختىتىالتننتىتى عتإعتىتى  تسه اتىتىعتسةتىتى  تت تفه  ااتىتى تةتىتى فتسه رسمتىتىعتتمتقاتىتى ستسه ساغتىتىتت2019عاتىتى  تسهغ هاتىتىعتت
فننتى عتسه اتىتىعتسةتىتى  ت لم تىتىلتسلأ تىتىلتفننتى عتسه اتىتىعتسةتىتى  تقصتىتىيرتسلأ تىتىلتأفتى تإنسرةتسلأربا تااتىتى تتمتقا متىتىى تفتىتىتىؤتتختىتىالتت
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سلامتىتىتى  ا ق تتسلاخ ا ر تىتىتىع تفقتىتىتى تتمتاااتىتىتىعتسه اتىتىتى ناتتسهازفتىتىتىعته رسمتىتىتىعتبامتىتىتى خ سمتسه اتىتىتى ر  تسة هاتىتىتىعتسهنتىتىتىنلم عتهغانتىتىتىعتت
تسه رسمع

شتىتىتىتىتىتى كعتع فاتىتىتىتىتىتىعتفيتسهصتىتىتىتىتىتىن ع تتسلأغذ تىتىتىتىتىتىعتفسةشتىتىتىتىتىتى فباتتفسهصتىتىتىتىتىتىن ع تتس ن متىتىتىتىتىتىاعتفسلإنشتىتىتىتىتىتى  اع تتتت25 تململمنتىتىتىتىتىتىاتفتىتىتىتىتىتىؤتتسهتىتىتىتىتىتى
فسهصن ع تتسهلماا ف تىع.تفهانتىاتن تى  جتسه  ااتىلتسلإحصتى  لمتعتى متف تىلمنتأثتى ت ستتنلاهتىعتإحصتى  اعتعنتى تفنتى لمجتفغتىنتت

اتىتى تهانتىتىاتسهن تىتى  جتعتىتى متف تىتىلمنتأثتىتى تنسلتت(تها ساغتىتىعتسة هاتىتىعتعاتىتىىتإنسرةتسلأربا تفيتسهشتىتى ك تتسهصتىتىن عاعتسلأرنناتىتىع تك0,05 
تإحص  ا تهلملتفؤتنن عتسه اعتسة  تقصيرتسلأ لتفنن عتسه اعتسة  ت لم لتسلأ لتعاىتإنسرةتسلأربا .

نرسمتىتىتىعتإمتىتىتى سءتق متىتىتىيتمحاتىتىتى ته كتىتىتى ت تأثتىتىتى تسه اتىتىتىعتسةتىتىتى  تفسه شتىتىتىغاالمتعاتىتىتىىتسهغ  تىتىتى تفسةختىتىتى   ةتفيتسهشتىتىتى ك تتسهصتىتىتىن عاعتت •
 ا تىتى تتنر تىتىعتسة  نتىتى يرتفيت صتىتىصتإنسرةتأعاتىتى لتكااتىتىعتسه رسمتىتى تتسهغااتىتى تتسلأرنناتىتىع تفتىتىذك ةتفا فتىتىعتلامتىتى لما لتف 
(ت تفقتىتى تتمتىتىاتسه رسمتىتىعتعاتىتىىتسها تىتى عتسهصتىتىن علمتهاتىتى فرتسةىتىتىيتسهتىتىذيتت2014فيت  فغتىتىعتسه ااتىتى ءتسه   اااتىتىعتسلأرن ت 

  تت اغ هتةذستسها  عتفيتسلاق ص نتسلأرنني تفتمثااتعانعتسه رسمعتفؤتسهش ك تتسهصن عاعتسة ر عتفيتسه لمرصتىعتعاتى
 تفهلمصمتف غيرستتسه رسمتىعتسمتى خ فاتسلأمتى هابتسلإحصتى  اعتسةن متى عتفثتىلتسة لممتى تت2001تت2000ها ترةت تت

س نتىتى بيتفسلانحتىتى سفتسةغاتىتى ريتفسلاه تىتىلمسءتفسهتىتى  ا اتفأ ىتىتى تتسهن تىتى  جتسه  ااتىتىلتسلإحصتىتى  لمتفسخ  تىتى رتسه  تتىتىا تتسقتت
 فتنلاهتىتىعتإحصتىتى  اعتها اتىتىعتسةتىتى  تعاتىتىىتتتتف تىتىلمنتأثتىتى ت فتنلاهتىتىعتسحصتىتى  اعتها اتىتىعتسةتىتى  تعاتىتىىتسهغ  تىتى  تفعتىتى متف تىتىلمنتأثتىتى 

 .سهغ    تفع متف لمنتأث ت فتنلاهعتإحص  اعتها اعتسة  تعاىتسةخ   تسهنظ فاع

نرسمعتمحا ت التناص تسه  ؤتأث تكلتفؤتسه ساغ نتسة هاعتفسه شغاااعتعاىترلياعتسهنىيتسهغ نيتهش ك تت •
 تفملماؤتأهماعتسه رسمعتفيتتت2011عتسهش وتسلأفم  تتسةن همعتسهغ فعتسلأرنناعتسة ر عتفيتهلمرصعتعا  ت  فغت

أنه تملمتاتأث تكلتفؤتسه ساغ نتسة هاعتفسه شغاااعتفيتسهش ك تتسةن همعتسلأرنناعتسة ر عتفيتهلمرصعتففؤتسهن   جت
 سه تملمصلتسهاى تف ت الم:ت

سها  ع تت تهنلم  تلات لم  تأث ت فتنلاهعتإحص  اعتها ساغعتسه شغاااعتهش ك تتسةن همعتسهغ فاعتفيتت ▪
 ؛ت0,05صن عع تخ ف ت(تعاىترلياعتسهنىيتسهغ نيتعن تفن لمجتنلاهعتت

لات لم  تأث ت فتنلاهعتإحص  اعتها ساغعتسة هاعتهش ك تتسةن همعتسهغ فعتسلأرنناعتسهغ فاعتفيتسها  ع تت ▪
 ؛ت0,05 تهنلم  تصن عع تخ ف ت(تعاىترلياعتسهنىيتسهغ نيتعن تفن لمجتنلاهعتت
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نلاهعتإحص  اعتبخصلمصتأث تسه ساغعتسة هاعتعاىترلياعتسهنىيتسهغ نيتهش ك تتتتلات لم  تا فوت ست ▪
ت.0,05سةن همعتسهغ فعتسلأرنناعتسهغ فاعتفيتسها  ع تت هنلم  تصن عع تخ ف ت(تعن تفن لمجتنلاهعت

 ر تىعتتنرسمعتنشأتتحلمااتعاالمي تأث تسه اعتسةتى  تعاتىىتسلأنسءتسةتى  تفيتسهشتى ك تتسةنتى همعتسهغ فتىعتسلأرنناتىعتسة •
فيتمتىتىتىلموتعاتىتىتى  تسةتىتىتى   تقتىتىتى فاتةتىتىتىذهتسه متىتىتى هعتسمتىتىتى لما لاتة  ا تىتىتى تتس صتىتىتىلملتعاتىتىتىىتنر تىتىتىعتسة  نتىتىتى يرتفيتسلمح متىتىتى عتت

 تفقتىتى تتمتىتىاتسه رسمتىتىعتباهشتىتى ك تتسةنتىتى همعتسهغ فتىتىعتسة ر تىتىعتفيتت2019 صتىتىصتمح متىتى ع ت  فغتىتىعتسهشتىتى وتسلأفمتىتى  تت
تت–تت2013سقتىغتىتىتىتىتىعتهتىاتىتىتىتىتىؤتعتى فتىتىتىتىتىلمت تتمتىتىتىتىلموتعاتىتىتىتى  تسةتىتىتىتى  ت  اتىتىتىتىعتق  ع متىتىتىتىهتسةتىتىتىتى  تفسهصتىتىتىتىن علمتفسلختىتىتىتى فلمتفيتسه تىتىتىتىترةتسهلمت

 .ش كعتفنى تكغانعتها رسمعتفا تسهغانعتسه  ااعتسهغشلمس اعتت49(تفتمتسخ ا رتتتت2017

فهاناتن   جتسه رسمعتف لمنتأث تها اتىعتسةتى  تعاتىىتسلأنسءتسةتى  تسةاتى ستفتىؤتختىالتسهغ  تى تعاتىىتحاتىلموتسةالماتىعتفيتت
ف تىتىتىلمنتأثتىتىتى تها اتىتىتىعتسةتىتىتى  تعاتىتىتىىتسلأنسءتسةتىتىتى  تسةاتىتىتى ستفتىتىتىؤتتتتسهشتىتىتى ك تتسةنتىتىتى همعتسهغ فتىتىتىعتسلأرنناتىتىتىع تفيتحاتىتىتىنتم تىتىتىنتعتىتىتى م

ختىتىتىالتسهغ  تىتىتى تعاتىتىتىىتسلأصتىتىتىلمل تكاتىتىتى تهانتىتىتىاتن تىتىتى  جتسه رسمتىتىتىعتف تىتىتىلمنتا فقتىتىتى تتفيتأثتىتىتى تسه اتىتىتىعتسةتىتىتى  تعاتىتىتىىتسلأنسءتسةتىتىتى  تت
ت.سةا ستفؤتخالتسهغ   تعالمتحالموتسةالماعتهنتسها  ع تتسةخ ا ع

 

ت

ت
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 مقدمة الفصل: 
   تىتى تتباة اتىتى متسهغ  تىتى تفتىتىؤتسة لمتىتى  ؤتفتسةنتىتىير ؤتفتىتىؤتأ تىتىلتتتتسلأنسءتسةتىتى  تفيتف منتىتىعتسلاق صتىتى ن عيحظتىتىىتفلمتتىتىلمعتت

فتىتى جتحتىتى  تسة منتىتىعتفيت ااتىتى تأةتىتى ساى تسه  انتىتىاعتفتإنسرةتفلمسرنةتىتى تهلم تىتى ءةتفاغ هاتىتىعت تسلأفتىتى تسهتىتىذيت نتىتى  علمت اتىتىااتشتىتى فاتت

فمتىتىن   وتكتىتىذه تإقتهغتىتىضتسة تىتى ةايتسة غااتىتىعتباه اتىتىعتسةتىتى   تفعاقتىتىعتسه اتىتىعتسةتىتى  تتتت ةخ اتىتىمتأنشتىتى  ى ته ااتىتىايتأنس ىتىتى تسهلماتىتىلم

ا  ااتىتىتىلتأثتىتى تسه اتىتىتىعتسةتىتىتى  ت نتىتىااتبإع تىتىتى ءتفا رهتىتىعتأفتصتىتىتىلمرةتعتىتىؤتسلأنسءتسهلماتىتىتىلمتهاا منتىتىتىعتتباة نفن تىتىعتسلاق صتىتىتى ن عتفتسة هاتىتىع تت

 سلاق ص ن ع.

ت

ت

ت
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 .لرفع الماليماهية ا  :الأولالمبحث  

سح جتفم  لتسه  االتفتمنايرتسة  تسلأكث تم سفلاته جتفن ف تسة من ت تف شلملتف ىلمفى تأح ت غ برتسه اعتسة  تت

 سلإة ا ف تتسلأم ماعتهاانير ؤتفسةن همنتفخ صعتااا ت  غا ت  نفن عتسلأفلمسلتسلخ صعتهاا من ت.ت

ت:لرفع الماليا  مفهوم  :الأولالمطلب  
ت

سه اعتسة  تةلمتسم خ سمتأفلمسلتسهغيرتفيتسه الم لتبه فتزيانةتأربا تسه شغالتق لتسه لمس  تفسهض س ب تفةلمت ❖

مجالمعتسلخصلمم تهذستاىلمت غ ا تعاىتسلاقترسضته الم لتعااا تتسهش كعتهغاعتع  رةتعؤتنن عتسها فضتإقتت

 .1 اا تع   ت ترمبتعااهتزيانةتأربا تسةا 

أفتفن فهاعتناعتسة لتإقتشخصتلخ ت ناىتسةا ض تف نشأتتسه زسماا تفصمتسه اعتسة  تبأنهتتتتRossأف تت ❖

أفتتتسلام  ا وتع نةتلأ تسه  ؤتأفتسها ضتق تأخُِذتفأ تسةا ضتيأفلتفيتأ ت ن نتههتفيتتار ختتتسلاه زسمتةذستت

 2ماناعتفؤتسه اغ تتالموتسة اغتسةاترض.ت ق اه تفعااهتا   ةتفةلم

سه ازياءتسم خ سمتأنسةتصغيرةته اعتأشا ءتثاااعتنن ا  تأف تفيتعايتمغ تكااعترساغعتفيتعايتسه  اغعتأفتفيتت ❖

&تتتblock,تتت1992سلإنسرةتسة هاعتاااص تباه اعتسم خ سمتسه لم هامتسهث ه عتها أثيرتعاىتسهغ   تسة لمقعت ت

Hirtلمتفسه اعتسهلمالمتأفتسه اعت(تف شالتف ىلممتسه اعتثاثتمج لاتتةلمتسه اعتسة  تفسه اعتسه شغاا

ت3".سةشتر 

 
ت.ت187صتت2018 تت01تت تسهغ ن40تت لمجاسهغ سو تتث سه غ  فغعتتتتمجاعوالربحية  رفع المالي على السيولة    راث تتالعلياحمد   1
 .ت152 تص8تتفسلإنسر ع تسهغ نتتسلاق ص ن ع  فغعتسلان  رتهاغالممتتتتمجاعتتالأسهمعلاقة بين الرفع المالي والعوائد تتالصبيحي  هليل، سريح   الحمدوني، فائزالياس خضر   2
ت.ت77صسلج فغعتسلإمافاعتغزةتاان نتتتت ف  ن يرتتتع ترم هالاستثمارالتمويل على معدل على    وتكلفة أثر الرافعة المالية تتمحمد الاغا،3
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ف شيرتسه اعتسة  تأ ض تإقتسم خ سمتأفلمسلتسهغيرتفيتسه الم لتبه فتزيانةتأربا تسه شغالتق لتسه لمس  ت ❖

ت1فسهض س ب تفةلمتع  رةتعؤتنن عتسها فضتإقتمجالمعتسلخصلمم.ت

عاىتأ تسه اعتسة  ت  ث تما  تعاىتف فنعتسهش كعتفيتناعتف تعااى تفؤتسه زسف تتتتReichتت1989فق تأك ت ❖

هاغير تفأ تسرم  عتفن لمجتسه اعتسة  ت ازمتإنسرةتسهش كعته خ اضتفص فا   تفخ صعتفيتمج لتسه  ثتف هاعت

فسه  لم  تفؤتأ لتملمايرتسهنالمهعتلخ فعتسه  لم تفةذست نغلمفيته فرهتما  تعاىتسة كزتسه ن انلمتهاش كعتفعاىتت

ت2ك  ء  تسلإن   اعتفن ا ا.ت

تمتسلمح التهالمامتسة هاعتسهث ه عتفؤتأ لتمغظايتتأثيرتسه غيرستتسه تمغ فتسه ساغعتسة هاعتعاىتأنه تسلام خ س ❖

ت3 صلتفيتسلأربا تسه شغاااع.        

 و مخاطره.  نظريات الرفع المالي  :مطلب الثاني

 نظريات الرفع المالي:  2-1

ت:لمفم اثلتنظ ياتتراعتسة  تااا ت ا

 نظرية أولويات التمويل:   -1
فسهتىتىذيتقتىتى متنرسمتىتىعتعتىؤت  رمتىتى تتسه الم تىتىلتفيتعانتىتىعتفتىتىؤتسهشتىتى ك تتسلأف  لماتىتىعتتتتDonalson غتىلمنتأصتىتىلتةتىتىذهتسهنظ  تىتىعتسقتت

سهلم تىتىيرة تفقتىتى تلاحتىتىلإتأ تسلإنسرةتم صتىتىلتسمتىتى خ سمتسةصتىتى نرتسه سخااتىتىعتها الم تىتىلتسة  حتىتىع.تبالإتتىتى اعتسقتأ تم تىتى  ؤتسةغالمفتىتى تتت

 
 .تسه  ة تفلملايتمغا تتتعف متر ت  فغتتةفذك تتتالاستثمارية،استخدام رافعتي تشغيل والمالية في تخطيط مشاريع    رأث تتمرسليماجي   1
ت.150م  ت ك تصتتتتف  عتتالصبيحيهليل السريح    فائز  ،الحمدون  الياس خضر 2
تت9تتن تسهغ 4تت فسلانسر ع تمجاتتتسلاق ص ن ع  فغعتسلأن  رتهاغالممتتتتمجاعتت،الصناعية الرافعة التشغيلية والمالية في تعظيم الأرباح  ، أهميةحميد مزعل    د الراوي، محمعادل صالح   3

 .313صتت
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نيتسقتسختى افتفيتملمتى هامتسه الم تىلت تى ت تى ث تعاتىىتقتى سرتسةتى   تفيتتهنتسهش كعتفسة    ؤتففص نرتسه الم لتفسةن ثا  ؤت تى ت

سه  ضتىتىالتهتىتىنتسةصتىتى نرتسةخ ا تىتىعتسة  حتىتىعتها الم تىتىل تفلينتىتىبتسهنظ  تىتىعتتأتيتفصتىتى نرتسه الم تىتىلتسه سخااتىتىعتكخاتىتى رتأفل تففتىتىؤت تت

فيتسخ اتىتى رتفصتىتى نرتتسه الم تىتىلتباهتىتى  ؤ تفأختىتىيرستسه الم تىتىلتبالأمتىتىىيتسلج  تىتى ة تفعاتىتىىتسهشتىتى ك تتأ تما تىتىزمتبهتىتىذستسه نانتىتىلتس  فتىتىلمتت

سه الم تىتىتىلتحاتىتىتىثت لمتىتىتىلم تسه الم تىتىتىلتبالأمتىتىتىىيتفا تىتىتىأتأختىتىتىيرت تف هتىتىتى تهنتىتىتى بتتأتيت تىتىتىا ت   تىتىتى ةتهشتىتىتى كعت تىتىتى ت تىتىتى ث تعاتىتىتىىتس تىتىتى  تت

فصتىتىتى نرتسه الم تىتىتىل تسلأفتىتىتى تسهتىتىتىذيت نتىتىتى جتعنتىتىتىهتعتىتىتى متسهاتىتىتى رةتعاتىتىتىىتسه نتىتىتىغيرتتتتهاخ اتىتىتى رسهاتىتىتى سرستتفيتسح ا    تىتىتى  تفةتىتىتىذستسهترماتىتىتىبتت

س اااتىتىتىلمتهنتىتىتى بتسه  تىتىتى  ؤتفيتسةغالمفتىتىتى تتهتىتىتىنتسلإنسرةتتتتسلامتىتىتى ثا رسهصتىتىتى ااتهلممتىتىتىىيتسهشتىتىتى كعتسهنتىتىتى مجتعتىتىتىؤتعتىتىتى متفغ اتىتىتىعتقااتىتىتىعتت

لأكثتىتىتى تتسفسهنتىتىتىلموت تىتىتى ت تىتىتى نيتباهشتىتىتى كعتسقتسه الم تىتىتىلتفتىتىتىؤتفصتىتىتى نرتأقتىتىتىلتحن متىتىتىاعت تىتىتىذهتسه  تىتىتىلمة تف  اتىتىتىىتخاتىتىتى رتأفتىتىتىلمسلتسةالماتىتىتىعتت

ت1حن ماعته    ؤتسةغالمف ت.

 الساكن: نظرية التوازن    -2

سهتىتى تتتتسلاق صتىتى نيتتسلجز تىتىلمتفنتىتىهتفسهلماتىتىتىلمتعتىتىتىؤت تى  تىتىتى تلهاتىتىتىعتسهغاتىتىتىلتتسلاق صتىتى ني ن اتىتى تسةلمقتىتىمتسهلمامتىتىالملمتفيتم نتىتىيرهتها تىتىلمسز تت

سه  حتىث تفم ضتىاؤتتتتفتىؤتف تى نثتثاثتىعتكاتى تفصتى ى تتباخ صتى ر تف ن ا ت ه تت) سهنلموتتسق ص ن (سلاق ص ن عم سمى تسهنظ  عتت

سح لمتىتى رتففتىتى تسقتتتتنمتىتى تسهنتىتىلموتفشتىتىلماهتإ ستكتىتى  ت لم تىتى تمنتىتى افيتأفتتسلاق صتىتى ن عأفتىتى  ؤت اتىتىلممتعااىاتىتى تسه  نتىتىيرتسه أسمتىتى  ته هاتىتىعتت

سهاتى  يتح ااتىعتسه تىلمسز تفةتىذهتتتتسلاق صتى ني ه تلهاعتسهنغ تسة م  عتهشلملتفثا تهنا تسهنلموتفسهشلملتسهن   تفيتسه غ فتىلتت

تها لمسز .تسلاق ص ني عتفىاعتلات   غ تعنى تسه لم تتنا

 

 
 تق فاتةذهتسه م هعتسم لما لاتة  ا  تتس صلملتعاىتنر عتتالأرباح لشركات الصناعية الأردنية المبرمجة في بورصة عمانأثر الرافعة المالية علي إدارة   تتإسماعيل ناجح إسماعيل الرمحي1

 .ت 16,18صت .2019سة  ن يرتفيتسلمح م ع ت  فغعتعا  تسهغ هاعت
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سلأف تسلأفلت  غا تهنا نةتسةن انعتسه  فعتس ستتمثتىلتسةن انتىعتنمتىلم جتفثتى  ت صتىغبت اااتىهتهنتى بتسه  تتىا تتفسهشتى فطتسهتى تت

مالممتعااى  تسلأف تسهتىذيتمتىا غلت   تى تسهنتىغ تفيتسهنتىلموتف تىات تى ففتسةن انتىعتسهشتى   ةتعتىؤت   تى تفسحتى تااتى تفةتىلمتت

ماتىتى  عتفن تىتىطتسه اتىتىبتفتىتىعتفن تىتىطتسهغتىتى ضتسهنتىتىلمقلمتهنتىتىاغع تففتىتىؤت تملمتىتىلم تسهشتىتى كعت تىتىات تىتى ففتسةن انتىتىعتسه  فتىتىعتسة غتىتىيرةتت

هنتىتىتىغ تفتلمنىتىتىتى تهاتىتىتىعتأيتمتىتىتىتىاغعتباهنتىتىتىغ تسة اتىتىتىلمب تف  ضتىتىتىتىاتفتىتىتىؤتةتىتىتىذستأ تسلأفتىتىتى تأ تسهنتىتىتىتىلموتما ضتىتىتىاؤتنختىتىتىلملتأفتختىتىتىتى فجتت

فتى تسلأفل تفف تى نهت تملمتىلم تعاتىعتسهتىتىتعتسلأمتىلمسوتفيتتسةن ىالمنتأفتسةن  نتفؤتنف تأيتتأثتىيرتفيتسلأهاتىعتسهتى تفىتى ت تى تسلأ

ح هتىتىعتمتىتىلمسز ت(ت ت غتىتىطت تىتى نتسلأمتىتىغ رتلياتىتىثتلات لمتىتىلم تةنتىتى  تأيتع فتىتىلتسق صتىتى نيتغتىتىيرترستتىتىلمتعتىتىؤتسه  تىتى نلاتتسهتىتى تمتىتى يتفيتت

سهنتىتىلمو تف تىتىتى يتم نتىتىتىيرت هتىتىتى تبااتىتىتىترسضتنسهتىتىعتعتىتىتى ضتفيتمتىتىتىلموتمن انتىتىتىاعتفسحتىتىتى ة تس تمغتىتى تمتىتىتى ا تكااتىتىتى تتسهنتىتىتىاعتسةلم تىتىتىلمنةتأفتت

سهعتف  ش ةتهنغ تسهنلمو تف  يت غلتنسهعت ابتةذستسهنلموتفؤتةذهتسهلمااتى تتسةلم تىلمنةتأفتسة غتىلمبتااىتى تنسهتىعتتسة غلمهعتن

 ستتعاقتىتىعتعلمنتىتىاعتهنتىتىغ  تهاناتىتى تمنتىتى  ابتمتىتى اا تتسهغتىتى ضت تىتى نياته غتىتىيرتفيتمتىتىغ تسهنتىتىاغعتسلأم متىتىاع تفمتىتىلمفت لمتىتىلم تت

 اغتىتى تتسةخ  تىتىعتأفتسة غلمهتىتىع تفةتىتىذست   تىتى ستعنتىتى تتةنتىتى  تمتىتىغ تمتىتىلمسزنيتم غتىتى نلتعنتىتى هتسةشتىتىترياتتسةلم تىتىلمنةتأفتسة غلمهتىتىتىعتفتىتىتىعتسة

تنا عتسه لمسز تةذهتمالممتعاااعتسه   نل.

 تتعسه ااا  تىسلأف تسلأخيرتسه تى سخلتفيتفلمتى  تف  صتىلتعااىاتى  تس تم تى سخلتمتىلموتسةن ااتىعتفسه تىلمسز تفيت تىلتنظتى ياتتسهنتىلموتت

حاتىثت غاتىيتكتىلتفتىؤتسه تى  غنتفسةشتىتر ؤتأمتىغ رتسهنتىاغعتسهتى ت   تى ف تشتى س ى تإتتى اعتسقتأمتىغ رتمتىاعتأختى ج تففتىؤت تم ةتىلتت

تتىتىاؤتفنتىتى لمياتتسه تىتىلمسز تف   تىتى ستعنتىتى تنا تىتىعتسه تىتىلمسز  تففتىتىؤت تمغ تىتىلمتتسةغ اتىتىعتباهنتىتىغ تفمتىتىلما تسةغالمفتىتى تتعااتىتىهتصتىتىنعتقتىتى سرستتت

هاخ تىتىأتأفتعتىتى متسه تىتى قا تفصتىتىلملاتسقتتتتسح اتىتى لةتىتىذهتسيهاتىتىعتسلأفهاتىتىعتفيتصتىتىنعتسهاتىتى سرتفسة فنتىتىعتهاغاااتىتىعتهلم فاىتىتى تكتىتىلمتملمس تىتىهتأيتت

ت1سهنغ تسهذيتيحا تسه لمسز .

ت
 

ت.ت16,تت18ف  عتم  ت ك هتصتتإسماعيل ناجح إسماعيل الرمحي1
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 مخاطر الرفع المالي:  2-2

ق لتسه   ثتعؤتمخ   تسه اعتسة  تلاه تفؤتسه   ثته س عتعؤتسةخ   تسة هاع تحاثتتمثلتسةخ   تسة هاتىعتسه ذهتىذبتفيتت

ن ا تىتىعتلأمتىتى خ سمتت سلأربا قااتىتىعتسلأربا تففيتقااتىتىعتسهغ  تىتى تسة  اتىتىلمتهااتىتىا ت تااتىتىعتسلأمتىتىىيتسهغ ن تىتىعت تسهتىتى تمغ تىتىبرت تىتىزءستفتىتىؤتت

سهث ه تىتىعت تك ه   تىتى ةت(تفف تىتىلمنتسح اتىتى لاتتعتىتى متقتىتى رةتسةنشتىتىأةتعاتىتىىتمتىتى سنتأصتىتىلتسهتىتى  لم تفيتتفصتىتى نرتسه الم تىتىلت ستتسه لما تىتىعتت

أفقتى تتسمتى  ا قى تأفتسه   تىتى ةتأفتكااىاتى  تفباه تىتى  تاىتىذهتسةختىتى   تةتىلمتمختى   تف م  تىتىعتباهتى  لم  تالمااتىتى تزسنتح تىيتسهتىتى  لم تت

 تأنهتىتى تلاتمغ تىتىبرتسهتىتى  لم تحتىتى ت س تىتى  تتفيتةالمتىتىلتتملم تىتىلتسةلم تىتىلمنستتفيتسةنشتىتىأةتزسنتتنر تىتىعتسةختىتى    تفسلأصتىتىلتفيتةتىتىذهتسةختىتى  ت

فسنم تسح ا لاتتسنخ  ضتفن لمياتتسلأربا تسة لمقعت اااىتى تعتىؤتفنتى لمجتسه   تى ةتسة المعتىعتعاتىىتماتى تسهتى  لم  تفةتىذست غتى تت

تف مغ ضتسةنشأةتسقتخن   تهن بتسنخ  ضتسهغ   تنف تفن لمجتف م  ااهتفؤتملما ع تفةذستلي ت سمهت غ تمخ   تف هاع

 تسة هاعتها سرستتسه الم لتفةذست غ تأنهتف م  تبإخ اتى رتسةنشتىأةتةتىز جتفيتةالماىتى تسةتى   تاتى ه اعتسةتى  ت تى نيتتم م  تسةخ  ت 

سقتنر عتع هاعتفتىؤتسةختى   تسهتى ت لمس ىىتى تسةنتى هملم تفةتىذست تى نيتسقتزيانةتسلإه زسفتى تتعاتىىتسةنشتىأة تف ز تى تفتىؤتسح اتى لتت

 فلتسلإنسرةتسة هاتىتىعتسه ننتىتىتىا تهتىتىنتتأثتىتىتىيرتسلإقتىتىتىترسضتفسهغ  تىتى تعاتىتىتىىتحاتىتىتىلموتتعتىتى متقتىتىتى رةتسةنشتىتىأةتعاتىتىتىىتمنتىتىتى   تسهتىتى  لم  تف تىتىتىذست تىتىتى

سةالماتىتىع تستتىتى اعتسقتنر تىتىعتسةختىتى   تسهتىتى ت لمس ىىتىتى تأصتىتى  بتسةالماتىتىع تهتىتىذه تتلمتىتىؤتسهاتىتىلملتأ تسةلمسزنتىتىعتهتىتىنتسهتىتى  لم تفسةالماتىتىعتت

 .  نيتسقتسهلمصلملتسقتسةز جتسلأفثلتهاىالملتسة  تسهذيته فرهتيخ ضتملما عتسلإقترسض

الم ةتسه اعتسة  تماتىلممتعاتىىتف تى أت نتىنتسه لياتىعتعتىؤت   تى تسلإقتىترسضته لما تىعتضه تىعتفنخ ضتىعتننتى ا  تفمشتىغالتسلأفتىلمسلتتس ت

سةاترتتىتىعتفيتعاااتىتى تتسةنشتىتىأةته  ااتىتى تع  تىتى تأاضتىتىلتفتىتىؤتملما تىتىعتسلإقتىتىترسض تبإاتىتىترسضتأ تهتىتى جتسةنشتىتىأةتسهاتىتى رةتعاتىتىىت ااتىتى تت

 .1قلتخ  ستفؤتف ىعتنظ تسةاترض ه  تف غلمنتسهن بتفيتسنخ  ضتملما عتسلإقترسضتكلمنهتأ

 
 تق فاتةذهتسه م هعتسم لما لاتتالمالي على الأداء المالي في الشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان الماليأثر الرفع   تتنشأت حكمت عليوي 1

 .ت34 تصتت2019فيتسلمح م عت صصتمح م ع ت  فغعتسهش وتسلأفم  تتتتسة  ن يرتة  ا  تتس صلملتعاىتنر عتت
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فس تسهغاقتىتىعتهتىتىنتسةختىتى   تفسه ساغتىتىعتسة هاتىتىعتعاقتىتىعت  ن تىتىع تا تىتىزيانةتنر تىتىعتسه ساغتىتىعتسة هاتىتىعتمتىتىزنسنتسةختىتى    تسلأ ت هتىتى ت ضتىتىامتت

تغلم  تعاىتسهش كع تإ تما زمته اعتسه لمس  تفسلأقن طتفيتملمسر ختمح نة تهغضتسهنظ تعتىؤتفلمقغىتى تسهناتى يتفإ ستدتمتى اغى تت

اتىتىتىؤتإاامتىتىتىى تفمصتىتىتى ا ى  تسلأفتىتىتى تسهتىتىتىذيت تىتىتى نيتسقتخاتىتىتى تستتىتىتى  سباتتف هاتىتىتىعت تىتىتى تملما تىتىتىعتقتىتىتى تم تىتىتىلموتسةتىتىتىزسياتسلمحااتىتىتىعتفتىتىتىؤتتقتىتىتى ت غ

ت.1سلإقترسض تاإ تزيانةتسه ساغعتسة هاعتأيتزيانةتنن عتسلإقترسضتفيتس الملتسة  تم نيتسقتزيانةتسةخ   

 .أثر رفع المالي  :الثالثالمطلب  

 (:Re)  الاقتصادية المردودية  1-
تتسلاق صتىتى ن عفةتىتىلمتف نفن تىتىعتمااتىتىافيتسه غ هاتىتىعتفيتسمتىتى خ سمتسلأصتىتىلملتسةلمتتىتىلمععت تىتىاتمصتىتى فتسة منتىتىع تحاتىتىثت تىتى يتسة نفن تىتىعتت

تتسلامتى غالتتةعن صتى تنفرتباهنش طتسه  انلم تفمنتى  غ تسهنشتى   تتسهث نلم تىعتف ستتسه تى هعتسمتى ثن  لم تحاتىثت اتىلتفلملمنا تى تت

تتت2فؤتسةازسناع.تسلاق ص ن عفؤت  فلتحن باتتسهن   جتفسلأصلملتتسلام غال ثاعتهن ا عتت

تسلاق ص ن عتفما ستسة نفن عت غ لتسة نفن عتت

 . الاقتصادية/ الأصول    الاستغلال = نتيجة    الاقتصادية المردودية  

ن نتى رتتتتأيتم تىنتن ا تىعتسهغ  تى تفتىؤتفرسءتسمتى خ سمتكتىلتتسلامتى غالفيتململم ؤتن ا تىعتتتتسلاق ص ن عأيتماافيتفن همعتسلأصلملتت

ت3.سلاق ص ن عسة غا تباة نفن عتتسلاق ص نيفيتمجالمعتأصلملتسة منع تح تسلإش رةتسقتسلخ  تت

 

 
 تكااعتإهؤترش تهاغالممتسلإنسر ع تت23 تسلمجاعتسلإهلمترفناعتسهش فاعتف غ نةتسه خصص ت تسهغ نتت  العلاقة بين الرفع المالي والأداء الماليأسماء محمد عبد الله الشهري،     1

ت13 تصتت2020سةاالمعتسهغ هاعتسهنغلمن ع تأا  لتت
 2 إلياس بن ساسي  ويوسف  قريشي تتتسيير المالي إدارة مالية دروس و تطبيقات جزء  الأول تتنسرتفس لتتهانش  تتعا  تسلأرن ,2011تتصتت267.

 تفذك ةتفا فعتتاؤتف  ا  تتنالتشى نةتف  ن يرتفيتعالممتسه نايرت صصتتتالجزائرية( المؤسسات عينة من  )حالةالعوامل المحددة لبناء الهيكل المالي للمؤسسة  تباية كنزة شرابي 3
 .78 تصت2014 ت03ف هاعتسة منع ت  فغعتسلجزس  ت
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 المالية: تتردوديةالم2-
فمغ برتسة نفن عتسة هاعت ث هعتسلمح نتهاا نفن عتسهغ فعتفيتسة منعتحاتىثتأنهتى تماتىافيتقتى رةتسلأفتىلمسلتسلخ صتىعتأفتسةاالمكتىعتعاتىىتت

 اا تأربا تص ااعتفباه   تاىلمتما متهن تصلمرةتحااااعتعؤتف جتسم خ سمتسلأفلمسلتمتىلمسءتفتىؤتسهن حاتىعتسلإن   اتىعتأفتفتىؤتت

 ت1فلمسل.سهن حاعتملم امتسلأ

نأختىذتسهن ا تىعتت ف  يتسة نفن عتسة هاعتبإعتى  تأنشتى عتسة منتىعتفمتى خلتفيتفلملمنا تى تك اتىعتسهغن صتى تفس  كتى تتسة هاتىع تحاتىث

تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت3سه  هاتىتىع:ف تىتى يتحنتىتى بتسة نفن تىتىعتسة هاتىتىعتباهغاقتىتىعتتتت2سهصتىتى ااعتفتىتىؤت تىتى فلتحنتىتى باتتسهن تىتى  جتفسلأفتىتىلمسلتسلخ صتىتىعتفتىتىؤتسةازسناتىتىع.

تالنتيجة الصافية / الأموال الخاصة. -المردودية المالية  

 سلخ صتىعتفيت ااتى تن تى  جتصتى ااعتتملمتىؤتسة منتىعتفتىؤتسلأفتىلمرتسلخ صتىع تتلسلأفسحاثت  نتسهغاقعتأعتىاه تفنتى لمجتفشتى ركعتت

فنتىتىتى ثا تفيترأسمتىتىتى لتتتتفراتىتىتىعتح تىتىتىيتتةن نتىتى رتسمتىتىتى غ نفةتىتىلمتتمثتىتىتىلتفاتىتىتى سرتسهتىتىتى هاتسهصتىتىتى فيتسهتىتىذيت غتىتىتىلمنتعاتىتىتىىتسةنتىتىتى ثا  ؤتعتىتىتىؤتكتىتىتىلتت

 ت4كاا تك  تأاضلتهاا منع.تتسة م ع سة منع تكاا تك  تفا سرتسةغ لت

فؤتخالتسه غ ر متسهن هاعتتلمؤتسهالملتبأ تمغ يرتأثتى تسه ساغتىعتسة هاتىع ت شتىيرتسقتسه تىأثيرتسةاتى رستفتىؤت تى فتسة  لمناتىعتعاتىىتت

تتسلاق صتى ن عفنتى لمجتسة نفن تىعتتتتسلاع  تى رفعتسلأخذتهغتىنتتتتف نفن عتسلأفلمسلتسلخ صعتن ا عتسم خ سمتسه  لم تفيتةالملتسة   

ت5سلمحا تفؤتق لتسة منع.

 
فذك ةتفلمااعتهنالتشى نةتف  ن يرت صصتسق ص نتفمنايرتتت ت(E.NI. P)دراسة حالة الشركة الوطنية للبتروكيمياء  الاقتصاديةتحليل المردودية المحاسبية للمؤسسة ت،حنان بوطغان 1

ت.ت72 تصت2007 تملمالم ة تت1955أفتتت20  فغعتتتسة من ت
ت.ت88صتت ك ه ف  عتم  تت،قريشي ويوسف   ،إلياس بن ساسي 2
3, Houma édition, Alger, 2009, p 97.finance d’entreprise approche stratégique ,KHemici chiha 
 .80صت  2011 تسه  غعتسهث ناع تن لمس تسة  لمع تتسلج فغاع تسلجزس   تالتسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد ميلود،مليكة زغيب، بوشنقير  4

ت.97تتصتت 2012 ت03سلجزس  ت سه ناير ت  فغع تفذك ةتفا فعتتاؤتنالتشى نةتف  ن يرتفيتعالممتتأهمية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية وتمويل تطويرها  الجوزي، غنية  5
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ف تىتىتى تمتىتىتى  ت كتىتىتى هتننتىتىتى ن جتأ تسه اتىتىتىعتسةتىتىتى  ت اتىتىتىافيتسلأثتىتىتى تسلإاتىتىتى بيتفسهنتىتىتىابيتة  لمناتىتىتىعتسة منتىتىتىعتعاتىتىتىىتف نفن  ىتىتىتى تسة هاتىتىتىع تففيتت

سهتى  لم تهشتى طتأ ت  اتىمتسلأفتىلمسلتسلخ صتىعتعتىؤتسهصتى   تفأ ت لمتىلم تتتتبامتى غا لسم   ععتسة منعت ننتف نفن  ىتى تسة هاتىعت

نظتىتىتى ستتتتسلامتىتىتى  سنعسلإاتىتىتى سطتفيتتتتلملات ن غتىتىتى تةتىتىتىذست غتىتىتى تأنتىتىتىهتتسلاق صتىتىتى ن عتتفغتىتىتى لتملما تىتىتىعتةتىتىتىذهتسهتىتىتى  لم تأقتىتىتىلتفتىتىتىؤتفغتىتىتى لتسة نفن تىتىتىع

تتت 1هاا منعتا فزه.تتلملات ن غها لما عتسه تم  ااى تسة منعتفسةخ   تسه تق ت  غ ضت  .تفعااهتاىن  تح ت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .ت90ت89صتتت ك هف  عتم  تت، ميلودمليكة زغيب، بوشنقير  1
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 الأداء الماليتقييم  الثاني:  المبحث  

رشتىتىا ة.تفلاتت  خ اتىتىمتأشتىتىلم   تاتىتىاتتلمتىتىؤتسمتىتى غا  تإلاتعتىتىؤت   تىتى تإنسرةتملم ااتىتىعتتتتفىاتىتى تكتىتى  تف  حتىتى تهاا منتىتىعتفتىتىؤتفتىتىلمسرن

 من  اعتةذهتسلإنسرةتفغ اعتف تحاا هتفؤتن   جتفف تتاغ هتفؤتا ص.تإلاتعؤت    تمااايتأنس ى تخ صعتسلأنسءتسة  .

 مفهوم الأداء المالي وأهدافه: :  المطلب الأول

ف ى تتسهنظ تهنتسهلم  بتفسه تى حثن تفعااتىهتتلمننتى تتتتلاخ اففؤتسهصغبت    تف ىلممتنقا تهلمنسءتسة  تف ه تنظ ستت

فيتسة منتىتىتىعتتتتسلامتىتىتى ثا ر عسهاتىتىتى سرستتتتتلا تىتىتى  ماتىتىتى يمتعتىتىتى ةتمغتىتىتى ر متهتىتىتىلمنسءتسةتىتىتى  .ت غتىتىتى فتسلأنسءتسةتىتىتى  تعاتىتىتىىتأنتىتىتىهتأنسةت  اتىتىتىزتت

  اتىتىزتسةنتىتى ثا  ؤتها لم تىتىهتإقتسه نتىتىلم تسهتىتى تمشتىتىيرتفغ  يرةتىتى تسة هاتىتىعتعاتىتىىتتتتسه نتىتىلم تسهن   تىتىعتاىتىتىلمتمغاتىتىلتعاتىتىىتتساتىتى هفملم اىىتىتى تت

تت1سه ا متفسهن   تفغيرة .

ف غتىتىتى فتسلأنسءتسةتىتىتى  تأ ضتىتىتى تبأنتىتىتىهت"ةتىتىتىلمتفتىتىتى جت ااتىتىتى تسة منتىتىتىعت تىتىتى فصتأفتىتىتى  تفتىتىتىؤتختىتىتىالتقتىتىتى ر  تعاتىتىتىىتسه صتىتىتى يتهااختىتىتى   تت

 ف  يتسهصغ بتسة هاع.

 تف ااتىتىتى تتسمتىتى غالسةتىتىلمسرنتسة  حتىتىعتهتىتى  ى تسة ن تىتىعتفسةغنلم تىتىعتأاضتىتىلتتتتسمتىتى غالفتلمتىتىؤتمغ   تىتىهتأ ضتىتى تبأنتىتىهتفتىتى جتحتىتى  تسةنشتىتىأةتفيتت

فنمتىتىتىلمتسةنشتىتىتىكت تفهلمتىتىتىلمتمتىتىتى المؤتإنسرةتتتتسمتىتىتى ا سرسلأةتىتىتىتى سفتسلمحتىتىتى نةتفتىتىتىؤت تىتىتى فتسلإنسرة تف غ تىتىتىبرتسلأنسءتسةتىتىتى  تركاتىتىتىزةتفىاتىتىتىعتفيتت

 تسةنشتىتىأةتفملم تىتىهتسهغتىتى فانتنحتىتىلمتتسهاتىتى سرستتسةن متىتى عتلاهتىتى تفتىتىؤتف تىتىلمنتأةتىتى سفت تىتى نتسلأنشتىتى عتسهتىتى تماتىتىلممتبهتىتىتتس تىتى  سةنشتىتىأةتفتىتىؤتت

 ااتىتى تةتىتىذهتسلأةتىتى سف تفلاهتىتى تهاانشتىتىكتتسهتىتى ت تىتى فتإقت ااتىتى تسلأربا تفمتىتىلمايرتسهنتىتىالمهعتفتىتىؤت نتىتىنتأنس ىتىتى تسةتىتى  تفتملم تىتىهتت

ت2سةلمسرنتسة  حع تفسه خ ا تسةن  ته  اا تأيتة ف.تلسم غاسهغ فانتنحلمت اا تةذستس  فتفؤتخالت

 
 .ت52 ت50صت تت2010 تنسرتس  ف تهانش تفسه لمز ع تسلأرن  تعا   تلأداء المالي وآثره على عوائد أسهم الشركات الطبعة الأولىا ، الخطيب محمد محمود   1

 تق فاتةذهتسه م هعتسم لما لاتتالرفع المالي على الأداء المالي في الشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان الماليأثر   تتنشأت حكمت عليوي  2
ت.ت36 تصتت2019فيتسلمح م عت صصتمح م ع ت  فغعتسهش وتسلأفم  تتتتسة  ن يرتة  ا  تتس صلملتعاىتنر عتت
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 مفهوم تقييم الأداء:  1-

 اصتىتى تباه ااتىتىتىايتسلأنسءت غنتىتىتى هتسة نتىتىتى تةتىتىتىلمتماتىتىتى   تفلمقتىتىتىمتفتىتىتى تفيتتتىتىتىلمءتنرسمتىتىتىعتفتىتىتى جت ااتىتىتى تةتىتىتىذستسةلمقتىتىتىمتأفتسلمجتىتىتى لت تىتىتى فتت

مااتىايتتتتعاااتىع:س تى فتفتىؤتسه ااتىاي تفمغ تىبرتتتتفسهثتى ني:تتسه ااتىاي محتىلتتتتءسهشتىلممااايتتتتسلأفل:مح ن تفسه ااايتع نةت  يتفيتسا ةنتت

 تم تىتى أته    تىتى تسلأةتىتى سف ت تفتتىتىعتخ تىتىعتسه ن اتىتىذ تفتىتىعتتتىتى فرةتف تىتىلمنتخ تىتىعتتسلأنسءتف حاتىتىعتفتىتىؤتف سحتىتىلتسهغاااتىتىعتسلإنسر تىتىعتسهتىتى

ت.1رق هاعتعاىتعاااعتسه ن اذتبه فتمااايتك   عتفاغ هاعت اا تسلأة سف

تتت2 غ تباه ااايتسلأنسءتةلمتسه أك تفؤتك  ءةتسم خ سمتسةلمسرنتسة  حعتفسه  ا تفؤتمن اذتسلأة سفتسةخ  ع

هتمانتىتىتىاعتفتىتىتىؤتسهنشتىتىتى   تتسة م  تىتىتىعتهلم ا تىتىتىعتف خصصتىتىتىعتأفتنشتىتىتى طت ز تىتىتىلمتماتىتىتىلممتهتىتىتىهتسلإنسرةتتفةنتىتىتى  تفتىتىتىؤت نظتىتىتى تإقتسلأنسءتأنتىتىتى

ت3ه  اا تة فتفغن.

نشتىتى طتسهلمحتىتى ةتسلاق صتىتى ن عتفيتتتىتىلمءتفتىتى تملمصتىتىااتإهاتىتىهتفتىتىؤتن تىتى  جتفيتتتتأنهتىتى تمااتىتىايكتىتىذه ت نظتىتى تإقتعاااتىتىعتمااتىتىايتسلأنسءتعاتىتىىتت
نه  عتاترةتف هاعتفغانع تفةلمت  يتأفلاتباه  ا تفؤتهاتىلماتسلأةتى سفتسةخ  تىعتفسلمحتى نةتفاتى ف تفضناتى تهااتى ستك تى ءةتسهلمحتى ةتت

سة منتىتىعتتلمتىتىؤتس لمتىتىيتتفتىتىؤتسه غ  تىتىمت  ضتىتىاتأ تسلأنسءتتتت.رأسم هاتىتىعفيتسمتىتى خ سمتسةتىتىلمسرنتسة  حتىتىعتمتىتىلمسءتك نتىتىاتفتىتىلمسرنتهشتىتى  عتأفتت
عااتىتىهتهااتىتى ستسهن تىتى  جتسة  صتىتىلتعااىتىتى تفيتنه  تىتىعتاتىتىترةتمحتىتى نة تفسهتىتى تتلمتىتىؤتأ تم نتىتى تاغ هاتىتىعتسة منتىتىعت ننتىتى عتسحتىتى زتس تىتى ف(تت

 .4فك  ء  تسلام خ سمتسهغاانيتهاالمسرن

 
 تصتت2015 تنسرتسلج فغعتسلج   ة تإملمن ر ع تفص  تتتتوفرديا(تحسين الأداء مؤسسا    -تقييم الأداء    -إدارة الأداء المالي المتميز )قياس الأداء  تتقدري، حسنمحمد   1

ت.ت171
 .23 تصتت1995 تنسرتسهلم بتسهغاااعتهانش تفسه لمز عتسها ة ة تفص  تتالتحليل المالي وإدارة الأموال الفتوح،أبو    علي فضالة 2

ت.ت89 تص2011 تسه  غعتسهث ناع تسهلمرسوتهانش تفسه لمز ع تسلأرن  تعا   تتبالفشل  والتنبؤالتحليل المالي لأغراض تقييم الأداء  حمزة محمود الزبيدي،   3
سه ناير ت  فغعتمحا تخاض  تتفذك ةت  جتفا فعتتاؤتف  ا  تتنالتشى نةتسة  ن يرتفيتعالممتت  وتقييم،الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية قياس  تتعادل عشي، 4

ت.ت27 تصتت2002-2001هنلم ة تت
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 خ تىتىتىا تسةغتىتىتى تت تىتىتى تكتىتىتى  تاتىتىتىبتأ ت تىتىتى يتفااتىتىتى تهاتتففا رن ىتىتىتى فةنتىتىتى  تفتىتىتىؤت اصتىتىتى تهغاااتىتىتىعتمااتىتىتىايتسلأنسءتقاتىتىتى ستهلمعاتىتىتى لتسةن تىتىتىزةتت

تفن ا  تأفاتفيتسك ش فت لمسنبتسهالمةتأفت    تنا طتسهضغم.

 أهداف تقييم الأداء المالي:2-

تم اثلتأة سفتعاااعتمااايتسلأنسءتفي:

 تىتىلما تمااتىتىايتسلأنسءتفاا متىتى تةتىتى جتحتىتى  تسةنشتىتىأةتفتىتىؤتختىتىالتمتىتىغاى تةلمسصتىتىاعتنشتىتى  ى تهغاتىتىتىتىعت ااتىتى تأةتىتى ساى  تإ تسهن تىتى  تت ❖

فباه تى  تاىتىلمتأ تىلتفتىؤتأيتفنىاتى تففيتكا تى تس تى ه نتمنتى  اعتسةنشتىأةتأ تتتتفسهلم تى ءةفاا ستف كتىبتااتىعتهتىنتسه  عااتىعتت

ت؛ملمسصلتسه ا ءتفسلام ا سرتفيتسهغال

فس تى  تسهاتى سرستتتتتفسه ق هتىعيتسلأنسءتفغالمف تتةخ امتسةن لمياتتسلإنسر عتفيتسةنشتىأةتلأغتى سضتسه خ تىا تت لما تنظ متمااا ❖

ت؛سةن ن ةتعاىتحا   تعاااعتففلمتلمعاع

 ظىتىتى تمااتىتىايتسلأنسءتسه  تىتىلمرتسهتىتىذيتحاا تىتىهتسةنشتىتىأةتفيتفنتىتىير  تنحتىتىلمتسلأاضتىتىلتأفتنحتىتىلمتسلأمتىتىلمءتف هتىتى تعتىتىؤت   تىتى تن تىتى  جتت ❖

 ؛فؤتف ةتلأخ جتففلم نا تباهنن عتهاانشكتتسةا ثاعتسةنشأة.فيتسه ن اذتسه غالمتهلمنسءتزفنا ت

سةخ ا تىتىعتفةتىتىذستهتىتى فرهت تىتى اعتسةنشتىتىأةته  نتىتىؤتتتتفسةنشتىتىكت نتىتى ع تعاتىتىىتإاتىتى نتنتىتىلمعتفتىتىؤتسةن انتىتىعتهتىتىنتسلأقنتىتى متفسلإنسرستتت ❖

ت.فن لمجتأنس ى 

 .بأنس ى تسهغن ص تسه ت   جتإقتفن ع ةتفؤتأ لتسهنىلمضتتف    ت  نيتإقتسهلمشمتعؤتسهغن ص تسهلم  ةت ❖

ت.1إ تمالميمتسلأنسءت  نيتإقت اا تسلأة سفتسلمح نة ❖

 

 
 .93تت92ف  عتم  ت ك ه تصتتت،  الزبيديحمزة محمود   1
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 .مجالات تقييم الأداء المالي وخطواتهالمطلب الثاني: 

فسهضتىتىغمتفيتتإ تعاااتىتىعتمااتىتىايتسلأنسءتهصتىتى عتع فتىتىعتمتىتىلمسءتفتىتى  تأفتغتىتىيرتفتىتى  ت تىتى فتإقتإ ىتىتى رتفسمتىتى خاصت لمسنتىتىبتسهاتىتىلمةتت

سهلمصتىتىلملتإهاتىتىهتاغااتىتى تت سة منتىتىع.تففتىتى تك نتىتىات تىتى فتإهاتىتىهتأفتفتىتى ت  تىتى تهتىتىهتسة منتىتىعته  اااتىتىهتفتىتىعتفتىتى تحاا تىتىهتباه غتىتىلتأفتفتىتى تتمت

تف ذستعاىتسةنير ؤتأ ت غ المستمخ امتمج لاتتمااايتسلأنسءتفكذستأةيتخ لممه.

تمجالات تقييم الأداء المالي:-1

تم اثلتمج لاتتمااايتسلأنسءتسة  تااا  الم:ت

سها متىتىيتسةشتىتىتر تهتىتىنتعاتىتىعتسهلم تىتى بتفسةى اتىتىن تإ ت غتىتى تسلأنسءتسةتىتى  تفتىتىؤتسةاتىتى  افيتسةىاتىتىعتتتتلمفةتىتىتتالمـــالي:الميـــدان   ❖

لأنسءتسةنشكتتفىا تك نتىات  اغتىعتأعا  تى  تاغتى مت ااتى تسةنشتىأةتهتىلمنسءتسةتى  تحنتىبتسةنتى لمجت غتى ضتف لمنةتى تت

 متسةنشتىتىأةتهان تىتىاو تفأةتىتىيتتإقتسلخ تىتى  تإ تسه  تىتىلموتفيتسلأنسءتسةتىتى  ت ضتىتىاؤتف كتىتىزستمن انتىتىا تقتىتىلمياتف  تىتى اتسلمجتىتى لتأفتىتى

 سة  ؛ فا  افيتةذستسةا س تةلمتسه  اال

 :الأداء غير المالي  ميدان  ❖

ف  كزتةذستسةا س تعاىتسع ا نتفا  افيتغيرتف هاعتهاا ستأنسءتسةنشأة تحاتىثت تى يتسلاع اتى نتعاتىىتف شتى ستتمشتىغاااعتفثتىل:تت

ا لاع اتىتى نتعاتىتىىتتتتسة شتىتى ست فسلإن   اتىتىعتفغيرةتىتى تفتىتىؤتتتتس صتىتىعتسهنتىتىلمقاع تفماتىتى يمتفن  تىتى تت   تىتى ةتفا عااتىتىعتسهغاااتىتىعتسه نتىتىلم ااع

سةاتىتى  افيتسة هاتىتىعتفحتىتى ة تلات غ تىتىلمتصتىتىلمرةتف لم فاتىتىعتسلأهغتىتى نتحتىتىلملتسةنشتىتىأةتفباه تىتى  تاتىتىإ تسلاة اتىتى متسهغتىتى  تبأنسءتسةنشتىتىأةت تىتى نيتت

تإقتخا تملمسز تهنتسلاة ا ف تتسهغااا ماعتفسة هاع؛

ت
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ت:ميدان الفاعلية التنظيمية ❖

ااتىتى تسلأةتىتى سف تفتلمتىتىؤتقا متىتىى تفتىتىؤتختىتىالتفغ اتىتىعتسهناتىتىلمتفيتتففضتىتىالم تةتىتىذستسةاتىتى س تسه أكاتىتى تعاتىتىىتسهاتىتى رةتعاتىتىىتسهغاتىتىلتف 

ص فيتسه ها تفة فصتسه ها تففغ لتسهغ   تعؤتسلام ثا رتفرت تسهغ فان تفملم ىتى تتسةتى    ؤتفسمتى اغ بتسةنشتىأةتها  تىلمرتت

 1فسلإه سعتسه ا تفغيرة تفؤتسةا  افي.

 تقييم الأداء المالي:  عملية  خطوات-2

 تفةن ه تع ةتعلمسفلتابتف سع   تم ث تعاتىىتةتىذهتسهغاااتىع تتلمتىؤتتنغ ا ة تفيتعاااعتمااايتسلأنسءةن ه تع ةتخ لمستت

تماخصى تااا ت الم:تت

 2الأسس العامل لتقييم الأداء:   -أ

    تأة سفتسة منعت:تهلملتف منتىعتأةتى سفتمنتىغىتإقت اااىتى ت تهتىذه ت ن غتىلمتأفلات   تى تةتىذهتسلأةتى سفتت ❖

فسقغا ىتىتىتىتى ت تكاتىتىتىتى تاتىتىتىتىبتم ماتىتىتىتىبتةتىتىتىتىذهتسلأةتىتىتىتى سفتحنتىتىتىتىبتأهما ىتىتىتىتى ت تفم  تىتىتىتى نتأةتىتىتىتى سفتتفتنرسمتىتىتىتى ى تفسه  اتىتىتىتى تفتىتىتىتىؤتت

سة منتىتىعتعاتىتىىتأمتىتى ستعتىتى نتفتىتىؤتسلمجتىتى لاتتفتأف تىتىهتنشتىتى طتةتىتىذهتسهلمحتىتى ستت تفم اثتىتىلتأةتىتى سفتسة منتىتىعتعتىتى نةتفيتت

سلإن تىتى جتفتسه نتىتىلم  ت تسه لياتىتىعت تسه اتىتى ءتفتسلامتىتى ا سر عت تسه    تىتى تفسلاه لمتىتى رتفكتىتىذه تاتىتىبتسه ننتىتىا تهتىتىنتكتىتىلتةتىتىذهتت

  سفتملمسءتسمترسما اعتأفتملم الماعتأفتمن اذ عت؛سلأة

صتىتىاااعتهلمتىتىلتمجتىتى لتتفتتىعتسلخ تىتى تسه  صتىتىاااعته  ااتىتى تسلأةتىتى سفت:ت  اثتىتىلتةتىتىذستسلأمتىتى ستفيتتتىتى فرةتفتتىتىعتخ تىتى تم  ❖

 ؛فؤتمج لاتتسهنش ط

 
 .185ف  عتم  ت ك ه تصتت،  الزبيديحمزة محمود   1
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فت اص تبالخ  تسه  صاااعت:تفتعتخ عتأفتأكث تهلملتمجتى لتفتىؤتمجتى لاتتسهنشتى طتفيتسةشتى فعته    تى ت تى وتمن اتىذتت

  نةتفيتمج لتفغنت تفتفيتسه ترةتسلمح نةتههت؛سلأة سفتسلمح

   تىتى تف سكتىتىزتسةنتىتى فهاعت:تم  اتىتىبتعاااتىتىعتمااتىتىايتسلأنسءتتتىتى فرةت   تىتى تف سكتىتىزتسةنتىتى فهاعتسةخ ا تىتىعتفسهتىتى تم اثتىتىلتفيتت  ❖

سهلمح ستتسه نظاااعتسةخ صعتبأنسءتنش طتفغتىنت تف تى تس تى  تسهاتى سرستتسهلم ااتىعته ن اتىذتةتىذستسهنشتى طتفتفيتحتى فنتت

سلإن   اعتسةلمتلمععت اتمصتى اى تفم  اتىبتعاااتىعتمااتىايتسلأنسءتإ ضتى  تسخ ص صتى تتكتىلتف سكتىزتسةنتى فهاعتتسةلمسرنت

لتف كتىزتعاتىىتأنشتى عتت تفنلمعتسهغاق تتسه نظاااعتسه تم ه تةذهتسة سكزته غضى تسهتى غضت تففتى جتتأثتىيرتنشتى طتكتى

 ؛سة سكزتسلأخ ج

سهتى تعاتىىتأم متىى ت تى يتمااتىايتأنسءتسة منتىعت تبأكااىتى تت    تفغتى  يرتأنسءتهانشتى طت:تمغ تىبرتخ تىلمةت   تى تسةغتى  يرتت ❖

أفتمااايتسلأنسءتعاىتفن لمجتف سكزتسةن فهاعتااى تفؤتأةيتسلجلمسنتىبتفيتعاااتىعتسه ااتىايت تفتباه تى  تم غتى نتسةغتى  يرتت

 فتسة ش ستتسة  حعتهذستابتسن ا ءتسةغ  يرتفتسة ش ستتسةن م عتةن لمجتسلأنسءت؛

هعتعاىتسه ن اذت:تم  ابتعاااعتمااايتسلأنسءتت فرةتف لمنت ى زتها ق هعتيختى صت   هغتىعتتملما ت ى زتفن مبتها ق   ❖

فتف سق عتسه ن اذتسه غاتىلمتفتمنتى التسهن تى  جتلامتى خ سفى تفيتسلأغتى سضتسلإنسر تىعتف نتى ا ت ىتى زتسه ق هتىعتأهما تىهتفتىؤتت

 سلارم  طتسهلمثا تهنتاغ هاعتسه ق هعتفف جتنقعتسه ا ناتتسةن اعت؛

المفتىتىتى تتة  هغتىتىتىعتفحصتىتىتى تسه اتىتىتى ناتتسة غااتىتىتىعتبالأنسءتسه غاتىتىتىلمت تىتىتى تلاشتىتىتى تااتىتىتىهتأ تحتىتىتى  تأيتعاتىتىتىلتتمصتىتىتىاايتنظتىتىتى متفغ ❖

   اتىتىبتتتىتى فرةتمتىتىلما تنظتىتى متفغالمفتىتى تتهتىتىهت ت تىتى نيتسننتىتىا بتسةغالمفتىتى تتفسه اتىتى ناتت تفهن تىتى  تعاااتىتىعتمااتىتىايتسلأنسءتت

ه غاتىتىلمتحتىتىتتتلمتىتىؤتت   اتىتىبتسلأفتىتى تف تىتىلمنتنظتىتى متهااغالمفتىتى تت غاتىتىلتعاتىتىىتاااتىتىعتسه اتىتى ناتتسة غااتىتىعتهن تىتى  جتسه ن اتىتىذتس
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سمتىتى خ سفى تكاتىتى خاتتها رسمتىتىعتفسه  ااتىتىلتهغتىتى ضتسهلمصتىتىلملتإقتسهن تىتى  جتسة غااتىتىعته ااتىتىايتأعاتىتى لتسة منتىتىعتفتإنسرةتت

 .سه ا   تسلخ صتهذه 

 :مراحل عملية تقييم الأداء -ب

تتم تعاااعتمااايتسلأنسءتبأرهغعتف سحلتفلمااعته غضى تسه غضتتلمؤتماخصى تفيتف  الم:

 1جمع المعلومات الضرورية:  -1   

م  اتىتىبتعاااتىتىعتمااتىتىايتسلأنسءتمتىتىلما تسةغالمفتىتى تتسهتىتى تمغتىتى تفتىتىلمرنستأم متىتىا تفيتعاااتىتىعتسه نتىتىايرت خ اتىتىمتفنتىتى لميامهتإلاتأ تملما ةتىتى تت

هافيتباهشلمءتسهلم فيتهلتابتأ تم اازتبالجلمنةتسهغ هاتىعتفتأ تملمتىلم تفيتسهلمقتىاتسةن متىبتفتةنتى  تثتىاثتفصتى نرتم  صتىلتت

 : تعاىتسةغالمف تتفتةلمسة منعتفؤتخا 

 ؛سةاحظعتسهشخصاعت:تفتم اثلتفيتف لمنتسةاحظنتفيتسةا س تففاحظعتف تا يتااه ▪

 سه ا   تأفتسه ا  تسهش لميت:تم اثلتفيتماناعتسلمح نضتتفسهاا ءستتسه تم يتهنتسه  افيتفتف ؤفماهت؛ ▪

 سهن   جتفتسهالمفاع...تسلخ.سه ا ر  تسهلم  هاعت:تفتم اثلتفيتسةازسناعتفت  فلتحن باتت ▪

 2قياس الأداء الفعلي:   -2

تملمتىتىؤتةتىتىذهتسة حاتىتىعتسة منتىتىعتفتىتىؤتقاتىتى ستك  ء تىتى تفتاغ ها ىتىتى ت تف هتىتى تفتىتىؤتختىتىالتسخ ا رةتىتى تلمجالمعتىتىعتف شتىتى ستتفتفغتىتى  يرت تت
فتعااتىتىهتاتىتى  تقاتىتى ستسلأنسءت ىتىتى فتإقتسه شتىتىخاصتفتتلمتىتىؤتأ ت  تىتىنتهنتىتى تت تتف شتىتىالتقاتىتى ستسلأنسءتي ن اتىتىهتسهلماتىتىلمتفتسهنتىتىلمعلم

 .نح سا تسلا

 
فذك ةت  جتفا فعتتاؤتف  ا  تتنالتشى نةتسة  ن يرتفيتعالممتسه ناير ت  فغعتمحا تخاض  تت  وتقييم،الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية قياس  تتعادل عشي، 1

ت.ت2002-2001هنلم ة تت

 
ت.ت487 تصتت2006 سه سرتسلج فغاعت تسلإملمن ر عت تتتتالإدارة الإستراتجية، مفاهيم ونماذج تطبيقيةإدريس ثابت عبد الرحمان والمرسي جمال الدين محمد،  تت 2
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 مقارنة الأدء الفعلي بالأداء المرغوب:   -3

فيتةذهتسة حاعتمالممتسة منعت ا رنعتسلأنسءتسه غالمت تسلمحاتى ت(تبالأنسءتسة غتىلمبت اااتىهتاااتى تإ ستكتى  تةنتى  تم تى ه تهانىاتى تت

 .فسلأة سفأمتةن  تسخ افتفت غ ا تفيتعاااعتسةا رنعتعاىتكلتفؤتع فلتسهزفؤتفتعاىتأنسءتسهلمح ستتت

 دراسة الإنحراف وإصدار الحكم:  -4

ةتىتىذهتسهغاااتىتىعتةتىتىلمتسلخ تىتىلمةتسلأختىتىيرةتفيتعاااتىتىعت   تىتى تسلانحتىتى سفتفنتىتىلمعتةتىتىذستسلانحتىتى سفتمتىتىلمسءتكتىتى  تسنح ساتىتى تفلم  تىتى تأفتمتىتىا ا ت تت

فغ فف تفتأف تإ ستك  تسلانحتى سفتفلم  تى تاالمتىلم تهصتى ؤتسة منتىعت تأفتى تإ ستكتى  تسلانحتى سفتمتى ه  ت لمتىلم تتتى تسة منتىع تأفتى تت

نحتىتىتى سفتسةغتىتىتى فمتاتىتىتىات تىتىتى ث عاىتن تىتىتى  جتسة منتىتىتىعتهتىتىتىذستاغاتىتىتىىتسةنتىتىتى فهنت ااتىتىتىلتسلانحتىتىتى سفتفت   تىتىتى تأمتىتىتى  بتةتىتىتىذستسلانحتىتىتى سفتتسلا

ت.1ه ش اعتف تةلمتسا بيتفتفغ لجعتف تةلمتمابي

 شروط نجاح عملية تقييم الأداء:    –ج 

نفرةتىتىتى تهن تىتى  تاتىتىبتأ تم تىتىتىلما تأفتتفتىتىؤتأ تىتىلتأ تمتىتى المؤتعاااتىتىتىعتمااتىتىايتسلأنسءتفتىتىؤت ااتىتى تسلأةتىتىتى سفتسةنتىتى  ةتفهلمتىتىلمتمتىتى نيتت

  :2م  ا تااى تمجالمععتفؤتسهش فطتتلمؤتأ تنلم زة تعاىتسهن لمتسه   

    تسهغن ص تفتسهص  تتسه تما يتهن ءتعااىتى تسه ااتىايتهشتىلملتفستتىاتفنقاتى تفف ىتىلممتحاتىثت نتى  اعتسه ؤمتى ءتت ▪

 فسة ؤفمنتاىاى تهشلملتمىلتفت ا ت؛

 عتسةاحظعتفتإفلم ناعتسه اااز؛ابتأ ت  لما تفيتعن ص تسه ااايتإفلم نا ▪

 
ت.ت196 تف  عتم  ت ك ه تصتتعادل عشي 1
ت.ت300 تصتت1988نسرتغ  بتها   ععت تفص  تت،    الإدارة العامةعلي السلمي،  تت 2
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اتىتىبتملمتتىتىااتسلأهماتىتىعتسهننتىتى اعتهغن صتىتى تمااتىتىايتسلأنسءتهلمتىتىلتف ا تىتىعتفتىتىعتف سعتىتى ةتهغتىتىضتسهغن صتىتى تسةشتىتىتركع تفيتمااتىتىايتت ▪

 ع نتفؤتسهلم   متم   فتتقاا ى تسهنن اعتفؤتف ا عتلأخ ج؛

نسرةتإا هاتىعتنحتىلمتعاااتىعتسه ااتىايتتت فرةتتأ ا ت  اعتسلإنسرةتسهغاا تهغاااعتمااايتسلأنسءت تالماا تك نتىاتسا ةتى تتسلإ  ▪

 كاا تك ناتا صعتح حى تفت اا تأة ساى تأكث ؛

ابتأ ت لملم تمااايتسةش انتهاا ؤفمنتق  ا تعاىتأمفيتفلمتلمعاعت تفتعاتىىتسلإنسرةتسهغااتى تأ تم أكتى تفتىؤتأ تت ▪

 ؛سةش فتك  تفلمتلمعا تفيتمااااهتة ؤفماهتفأنهتدت لمؤتف  ازستهلمسح تأفتأكث تفؤتسهغ فانتت

أ تلات ا ص تة فتمااايتسلأنسءتعاىتكشمتسلانح سا تتاا تهلتابتأ تت  تإقت االتفتنرسمعتأمتى  به تفتىؤتت ▪

تأ لتسقترس تفم  لتسه ص ااتسةن م عت؛

سهلمتتىتىلم تفتسهنتىتىتى ععتتف تىتىلمنتنظتىتى مته ااتىتىايتسلأنسءت نتىتى ا تاغ ها تىتىتىهتفتىتىؤتختىتىالتمتىتىلما تهغتىتىتىضتسلخصتىتى  صتك هشتىتىالملتفتت  ▪

 . سه لم فلتفعتسهغاااعتسلإنسر عفت
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تتقييم الأداء المالي في مؤسسات الاقتصادية:   (03-01)الشكل  ❖

ت39 صتت2000سهنغا تا ح تتعغعت تسلأنسءتسة  تةنظا تتسلأعا ل تنسرتسة  خ تسه ياضتالمصدر:  
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 الأداء المالي تقييم  ومؤشرات    معايير :الثالثالمطلب  

فصتىتىغلمباتتقتىتى تمغ قاىتىتى تفيتأنسءتف    ىتىتى  ت تىتى ت تىتى اعتباةنتىتىير ؤتإقتتملمس تىتىهتسة منتىتىتىعتختىتىتىتىالتسهااتىتى متهنشتىتى  ى تعتىتى ةتفشتىتى كلتت

 سةغتىتى  ير سه  تىتىثتعتىتىؤتفصتىتى نرتةتىتىذهتسةشتىتى كلتف اااىتىتى تفس تىتى  تسهاتىتى سرستتسه صتىتى ا اعتهشتىتىأنه .تفكتىتىذستمح فهتىتىعتفغ اتىتىعتأةتىتىي

تفسة ش ستتسه تمن ع ةيتفيتمااايتسلأنسءتسة   تفكذستفص نرتس صلملتعاىتفغالمف تتسه اااي.

تايير ومؤشرات الأداء المالي:تحديد مع-1

لاتتلمتىتىتىؤتأ تماتىتىتىلممتق  اتىتىتىعتها ااتىتىتىايتسلجاتىتىتى تهتىتىتىلمنسءتإلاتإ ستتملمتىتىتىؤتسةنتىتىتىير ؤتفتىتىتىؤتسخ اتىتىتى رتسةغتىتىتى  يرتفسة شتىتىتى ستتسلجاتىتىتى ة تفسخ اتىتىتى رتت

سة شتىتىتى ستتفسةغتىتىتى  يرتلات تىتىتى يتبأمتىتىتىالمبتعشتىتىتىلمس لم تهتىتىتىلت ن تىتىتىعتفتىتىتىؤتفصتىتىتىا عتأفتف كتىتىتىزتسةنتىتىتى فهاعتفتىتىتى سنتمااتىتىتىايتأنس ىتىتىتى .تففتىتىتىؤتأ تىتىتىلتت

حتىتى فلتسه تىتى حثلم تفتتىتىعت تىتى وتعاااتىتىعتمنتىتىااته    تىتى تسةغتىتى  يرتفسة شتىتى ستتتتتفسةغتىتى  يرسهغشتىتىلمس لمتهاا شتىتى ستتتتتس  نتىتى بتسلاخ اتىتى ر

 سه تمغلمفيتسلأنسءتسه غالمتهاا منع.تفسه   اعتسه ت  ملمزتعااى تفيتأغابتسة ستتم اثلتفيتإم  عتثاثتف سحلتأم ماع:

ت:ت    تسلأة سفتفسةى متسلأم ماع.تالمرحلة الأولى ❖

    تعلمسفلتسهن   تسه ت  ملمزتعااى تسةن فهنتفؤتس لتهالماتسلأة سفتسة ملمفع تفتلمؤتتتنية: المرحلة الثا ❖

تسع   رتةذهتسهغلمسفلت ث هعتسهلمم  لتسه غ هعتلإح زتسلأة سف.ت

ت1سه  ثتعؤتسة ش ستتسه تمنااتهض  تأفتف سق عتعلمسفلتسهن   .تتتالمرحلة الثالثة:  ❖

سلأةتىتى سفتسة هاتىتىعتسهتىتى تمنتىتىغىتسة منتىتىعتسلاق صتىتى ن عتإقتهالمغىتىتى تةتىتىلمتهصتىتى عتع فتىتىعتسه تىتىلمسز تسةتىتى   تسة نفن تىتىع تسهنتىتىالمهعتفسهانتىتى تت

ففغاتىتىتى رتتتتسهاااتىتىتىعت تىتىتىذهتسلأةتىتىتى سفتةتىتىتىلمتفغتىتىتى  يرتمااتىتىتىايتسلأنسءتسةتىتىتى   تاتىتىتى ه ااايت نتىتىتى ن تإقتفغتىتىتى   تسه تىتىتىلمسز تسةتىتىتى   إنشتىتىتى ءتتسةتىتىتى   تت

تسهاااع.ت نفن ع تففغا رتإنش ءسهنالمهعتفسهان تسة  تففغا رتسة

 
 .37تتف  عتم  ت ك ه تصتت،عادل عشي 1
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فتىتىؤتت بالإتتىتى اعتإقتةتىتىذهتسلأةتىتى سفتسهتىتى تمنتىتىغىتسة منتىتىعتفسة سكتىتىزتسةنتىتى فهعتعنىتىتى تماتىتىلممتسة منتىتىعتأ ضتىتى ت ا رمتىتىعتمجالمعتىتىع

سلأنشتىتى عتسة هاتىتىعتك تىتىلمايرتسةتىتى لتسهتىتىازمتفبأاضتىتىلتملما تىتىع تفسهتىتىذيتتلمتىتىؤتسع  تىتى رهتأةتىتىيتنشتىتى طتفتىتى  تماتىتىلممتهتىتىه.تهتىتىذه تا ة منتىتىعتت

  لميتعاىتةذستسهنش ط.تفيتحاااعتسلأف تلاتتلمؤت    تةتىذستسةغاتى رتلأ تف شتى سمهتمتىلمزعتهتىنتسه تىلمسز تلي  عتإقتفغ  يرتها

سةتىتى  تفسهنتىتىالمهعتفسهانتىتى تسةتىتى  تا رسمتىتىعتةتىتىذ ؤتسلأختىتىير ؤتمغتىتى تنرسمتىتىعت لمتىتىيتسة منتىتىعتفيتسه الم تىتىل ته غ تىتىيرتلختىتى تاتىتىإ تنرسمتىتىعتت

 .طتسه الم لسه لمسز تسة  تفسهنالمهعتفسهان تسة  ت غ تتانا تنرسمعتنش 

فهلمتىتىلمتمنتىتى  اعتسة منتىتىعت ااتىتى تسلامتىتىتى ا سر عتفيتنشتىتى  ى تاتىتىبتأ تملمتىتىلم تف لمسزنتىتىعتف هاتىتىتى  تف ااتىتى تاتىتى  ضتفلم تىتىبتهتىتىنتفتىتىتى تت

 م  صلتعااهتفؤتنا تفف تم اغهتنا س.

تفسلخز نع.تتسهغ فل تسح ا جترأستسة لتسهغ فلسة ش ستتسه تمناات   هغعتفف سق عتسهغ فلتسهن ه تةلمتعالمف ترأستسة لتت

سةتىتى  تفتىتىؤتسلأةتىتى سفتسهتىتى تاتىتىبتعاتىتىىتسة منتىتى تتسلاق صتىتى ن عتأ تمتىتىلمقتهتىتىهتسلأهماتىتىعتسهلم ااتىتىع تلأ تتتتفسهانتىتى إ تةتىتى فتسهنتىتىالمهعتت

هثاتىتىعتفنىتىتى تأفتسلإاتىتىاس.تفه اتىتىلماتةتىتىذستس تىتى فتلاهتىتى تهاا منتىتىعتكغ فتىتىلتتسةنتىتى ستبهتىتىذستس تىتى فت تىتى نيتباة منتىتىعتإقتمتىتى بتس

حتىتى  تأ ت اتىتى تفنتىتى لمجتكتىتى فتفتىتىؤتسهنتىتىالمهعتةلمس ىتىتىعتسلاه زسفتىتى تتسه لم اتىتىعتسلأ تىتىل.تفسة شتىتى ستتسهتىتى تتلمتىتىؤتسلارملمتىتى زتعااىتىتى تت

هنتىتىتى  اعتتةغ اتىتىتىعتفتىتىتى تإ ست لماتىتىتىاتسة منتىتىتىعتفيتةتىتىتىذستسهغ فتىتىتىلتةتىتىتىلمتماتىتىتى تسهتىتىتى تمغ اتىتىتى تفيتحنتىتىتى به تعاتىتىتىىتسةا رنتىتىتىعتهتىتىتىنتسلأصتىتىتىلملتس

باع   رةتىتىتىتى تةتىتىتىتىلمتسةصتىتىتىتى رتسلأم متىتىتىتىلمتفسلأفلتهانتىتىتىتىالمهعتفسلاه زسفتىتىتىتى تتقصتىتىتىتىيرةتسلأ تىتىتىتىل تفسةا رنتىتىتىتىعتأ ضتىتىتىتى تهتىتىتىتىنتسه تىتىتىتى اا تتسهنا  تىتىتىتىعتت

تسه لم اعتسلأ ل.تفسلاه زسف ت

إ تة فتسة نفن عتسهذيت ن طتنس ا تباهلم ا عتسة هاتىعتةتىلمتفيتحاااتىعتسلأفتى تةتى فتهاا منتىعتكلمتىل تا  ااتى تةتىذستس تى فتت

 ت ىتىتىلمنتعاتىتىعتسهلم تىتى  م.تفع فتىتىلتحتىتى  تسة منتىتىعته  ااتىتى تةتىتىذستس تىتى فتةتىتىلمتسه خصتىتىاصتسلأفثتىتىلتهااتىتىلمسرنتتإلاته ضتىتى اتتيلات تىتى 

تسة  حع.
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سةنتى خ فعتفيت هتى  تا ة منتىعتسهتى تتتتفسهلممتى  لسة ش ستتسه تتملمؤتفؤتقا ستسة نفن عتةلمتماتى تسهتى تماتى ر تهتىنتسهن ا تىعتت

تحنناتف نفن  ى . سم   عاتأ ت نؤتن ا  ى تفعتها ءتسهلمم  لتسةن خ فعتعاىتح   تنف تزيانةتنالملتعنى تأنه 

فةتىلمتةتى فتهاا منتىعتكلمتىل تفمغتىلمنتفنتى فهاعت اااتىهتتتتفس   ثتىع غ برتة فتإنشتى ءتسهاااتىعتفتىؤتسلأةتى سفتسة هاتىعتسلأم متىاعتت

سلأفق.تفخ صتىتىعتأفهئتىتى تسهتىتىذ ؤت ن اتىتىلم تإقتسهلم ا تىتىعتسة هاتىتىعتلأنهتىتىيتف تىتى ه لم ته  ااتىتىتى تعتى  تىتىتى ت تىاتىتىتى تفتىتىتىؤتتتتإقتسةنتىتىير ؤتباه ر تىتىع

 تعالمفتى تتلمتىؤتسلاع اتىتى نتتةلمسرنةتىتى  فرسءتسلأفتىلمسلتسةنتى ثا ة.تفع فتىلتحتىتى  تسة منتىعته  ااتى تةتىتىذستس تى فتةتىلمتسه نتىتىايرتسلجتىاتىتى ت

 ت1سة منعتسها نرةتعاىتإنش ءتسهاااع.عاىتف ش يتسهاااعتسلاق ص ن عتسةض اعت    تت

 المطلب الرابع: تقييم الأداء المالي عن طريق مؤشرات التوازن و النسب المالية

   تقييم الأداء المالي عن طريق مؤشرات: 2-1

ت(:FRNGرأستسة لتسهغ فلت التوازن الدائم:  1-1-

 غ برترأستسة لتسهغ فلتفؤتسة ش ستتسلأم ماعتسه تمن غنتبه تسة منعتفيتإه سزتملمسزنه تسة  تفيتسلأ لتسه لم ل تف ظى ت

ههتسة منعتهاظ ففتسه  ر عتسه تق تملمس ىى تفسة اثاعتفيتعلمنتهغضتسهغن ص تعؤتتتطف ت   رأستسة لتسهغ فلتفا سرتت

 ت صالتهغضتس الموتا   لملتسقتأصلملتضه ع تا لملم تسة منعتق تةاأتتهذه تس  كعتفؤتسلأصلملتسة  سفهع تأفتمغن

 أفلمسلاتنس اعته غ ا ى .ت

ه غضتسه لمسرثتفيتسلأ لتسهاصير تفباه   ت  اثلتفيتكلم تسة منعتتتهاح ا ط ن خ متف ش ترأستسة لتسهغ فلتك هالتت

سهلمااعتها  لم تقصيرت ةتسلأ ل تاإ ستع زتتهغضتسةخزفناتتأفتق تخصصاتأصلملاتف  سفهعتإت ااعتتا ناتها غ اعت

سلأصلملت سلإت ااعتفؤت سلأ ل تفململم تةذهت ن لم تقصيرةت سقتمالمهعتفا رنعت  ت ا هاى تفؤت سه  لملت س الموتفيت هغضت

 
 .ت39ت38تتتف  عتم  ت ك ه تصتت،عادل عشي 1



 الفصل الأول:                                    الأداء المالي ورفع المالي في المؤسسة الاقتصادية  

 

 
29 

ف غطتأخ :ت اص تههتمجالمعتسلأصلملتسة  سفهع تفةلمتما تسلأصلملتسه ت.تت1سهغ زتفيتسهنالمهعتتتهام  رس تسة  سفهعتك ااعتت

سهنا  ع تت سهننع.تفةذهتسلأصلملتةلمت سهغ هبتعؤت قصيرةتتتسلام ثا رستم  لملتإقتنا  عتخالتاترةتقصيرةتلاتمز  تفيت

م  أتنفرةترأستسة لتسلأ ل تسهذفيتفسةخزف تسهناغلم.تف اص تههتس ض تسه  وتهنتسلأصلملتسة  سفهعتفسلخصلممتسة  سفهعتفت

فس  فتفؤتإنسرةترأستباهنا  تاىلمتم خذتأح تسلأشلم لتسلأماعتفيتسةنشكتتسه   ر عتفسهصن عاعتتتتسهغ فلتباهنا تفمن ىلم

ت.2أة سفتسهنالمهعتفسه لياعته  اا تتعسه شغاااسة لتسهغ فلتةلمتسم ا سرتةذهتسه فرةتت

ت3:تسه  ها نفيحنبترأستسة لتسهغ فلتبإح جتسهغاق نتت

 سةازسناع:بأعاىتتتتىف ت ناتفيتسلأ لتسه لم ل تأفتت

 الثابتة   الأصول   - رأس المال العامل = الأموال الدائمة                            

 بأم لتسةازسناع:تتتىف ت ناتفيتسلأ لتسهاصير تأفتت

 الديون قصيرة الأجل   - الأصول المتداولة  =رأس المال العامل                           

 أنواع رأس المال العامل: 1-1-2-

 فتلمؤتمانايترأستسة لتسهغ فلتسقتأرهغعتأنلمسع:ت

هلمتعتفص ااتتتلملاتنسعت تهذست  جتهغضتسلمحاانتأنتىهتتسلج ر ع:تةلمتمجالمعتسلأصلملتترأس المال العامل الإجمالي •

تلخ .ت

 تفةلمتسلج ر عةلمتسلجزءتفؤتسلأفلمسلتسه س اعتسةن خ متفيتتملم لت زءتفؤتسلأصلملتتتت:رأس المال العامل الصافي •

ترأستسة لتسهغ فلتسهذيترأ ن هتم ها .ت

 
ت.32تت31 تصتتت2004 تن لمس تسة  لمع تتسلج فغاع تهؤتعلمنلم  تسلجزس   تتالطبعة الثانيةالتسيير المالي،   تتمبارك لسلوس 1
ت.تت264 تصتت2009 تسه  غعتسلأفق تنسرتسةن ا لتهانش تفسه لمز ع تعا   الإدارة المالية في القطاع الخاصتتمحمد طنبيب، محمد عبيدات، 2
  33ف  عتم  ت ك ه تصتت مبارك لسلوس 3
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ةلمت ه تسلجزءتفؤتسلأفلمسلتسلخ صعتسةن غلتفيتتملم لت زءتفؤتسلأصلملتسة  سفهتىتىتىتىتىعتتتالخاص: رأس المال العامل   •

تتىتىتىتىتىتى  الم:تكاهتىغتىتىتى تتملم لتسلأصلملتسهث ه ع تفيحنتىتىتىتىتىتىتىبتت

 الأموال الخاصة   –رأس المال العامل الخاص = الأموال الخاصة                               

الأجنبي:  ❖ العامل  المال  سة  سفهع تتترأس  سلأصلملت فؤت تملم لت زءت سةن خ متفيت سه س اعت سلأفلمسلت فؤت ةلمت زءت

ت1 الم:تتتفيحنبتكا ت

 رأس المال العامل الخاص   -رأس المال العامل الأجنبي = رأس المال العامل الصافي                          

 : قاعدة التوازن المالي1-1-3-

عتىتىتىتىتىؤتفتىتىتىتىتى ةتهاتىتىتىتىتى ءتتتتللاتماتىتىتىتىتىمح تىتىتىتىتىلمجتةتىتىتىتىتىذهتسها عتىتىتىتىتى ةتأنتىتىتىتىتىهت  لم تىتىتىتىتىبتإهاتىتىتىتىتى ءتسةتىتىتىتىتىلمسرنتسةنتىتىتىتىتى خ فعتفيتتملم تىتىتىتىتىلتسهصتىتىتىتىتىلملتةتىتىتىتىتى ةتت       

سهتىتى تقتىتى ت تىتى ثتفيتعن صتىتى تسةازسناتىتىعتسلأقتىتىلتفتىتىؤتمتىتىنع تفه  ااتىتى تةتىتىذستس تىتى فتتتتسلاتتىتى  سبات تف هتىتى ته  تىتى نيتتسلامتىتى ثا رست

 لاتترأستسةتىتىتىتى لتسهغ فتىتىتىتىلتم غتىتىتىتى تهلمتىتىتىتىلتتاتىتىتىتىبتأ ت لمتىتىتىتىلم ترأستسةتىتىتىتى لتسهغ فتىتىتىتىلتفلم تىتىتىتىبتففيتةتىتىتىتىذستسهصتىتىتىتى نتن لم تىتىتىتىهتسقتنرسمتىتىتىتىعتحتىتىتىتى

 تت2فنظلمر:

 غبرترأستسة لتسهغ فتىلتعتىؤتعاقتىعتسه تى وتهتىنتسلأفتىلمسلتسه س اتىتىعتفسلأصتىلملتسهث ه تىع تفتلمتىؤتتتتالميزانية:منظور أعلى   ➢

 .حص تثاثتح لاتته أستسة لتسهغ فل

 
 .ت50صتت   ك هف  عتم  تتتت،ميلودمليكة زغيب، بوشنقير   1
 .ت88تتصتت ك ه ف  عتم  تتتت،قريشيويوسف    ،إلياس بن ساسي 2
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فيتةتىتىتىذهتس  هتىتىعت غتىتىتىبرترأستسةتىتىتى لتسهغ فتىتىلتمتىتىتىالمهعتعتىتىتىؤتاتىتى  ضتسلأفتىتىتىلمسلتسه س اتىتىتىعتتتت:رأس المـــال العامـــل موجـــب ✓

سة  اتىتىتىتىلمتهغتىتىتىتى تتمتىلم تىتىتىتىلتكتىتىتىتىلتسلأصتىتىتىلملتسهث ه تىتىتىع تأيتأ تسة منتىتىتىعتسمتىتىتى   عاتتملم تىتىتىتىلتعاتىتىتىتىعتسمتىتىتى ثا رس  تهلمسمتىتىتى عتت

 :سلاتيفلمسرنة تسة هاعتسه س اعتفحاااتا  ضتف ها تتمثلتفيترأستسة لتسهغ فل تف ه تعاىتسهن لمت

ح هتىتىتىتىعتنانرةتس تىتىتىتى فثتتمثتىتىتىتىلتح هتىتىتىتىعتسه لمساتىتىتىتى تسه تىتىتىتى متفيتةالمتىتىتىتىلتسةتىتىتىتىلمسرنتت فةتىتىتىتىلمتتالمــــال العامــــل معــــدوم:رأس   ✓

تسة هاعتسة منع.تتسلاح ا   ت تفتمثلتسهلمتعتسلأفثلته نايرتعاااعتتملم لتتفسلام خ سف ت

تتسلاح ا  تىتى تفيتةتىتىذهتس  هتىتىعتملمتىتىلم تسلأفتىتىلمسلتسه س اتىتىعتغتىتىيرتك ااتىتىعته الم تىتىلتعاتىتىعتتتت:رأس المــال العامــل ســالب ✓

ااتى  ت تى ت نتى  علمتسه  تىثتعتىؤتفتىلمسرنتف هاتىعتأختى جتتتتسلاح ا  تى ت هاعتسهث ه ع تحاثت ابيت تىزءتفتىؤتةتىذهتسة

ته غ اعتسهغ زتفيتسه الم ل.

 منظور أدنى الميزانية:  ➢

  اثتىتىلترأستسةتىتى لتسهغ فتىتىلتمتىتىالمهعتعتىتىؤتسه تىتى وتهتىتىنتسلأصتىتىلملتسة  سفهتىتىعتفسهاتىتى فضتقصتىتىيرةتسلأ تىتىل تحاتىتىثت غتىتىبرترأستسةتىتى لتت

قصتىتىيرةتسلأ تىلتعتىتىؤت   تى ت لم تىتىلتتتتهامتى  ا وتتسلامتىتى   هعسهغ فتىلتفتىؤتأناتسةازسناتىتىعتسةخ صتى ةتعتىتىؤتقتى رةتسة منتىتىعتعاتىىتت

 سة ش :قصيرةتسلأ ل تفةن  تثاثتح لاتت ذستتتأصلم  تسة  سفهعتإقتنالمنتم  اعت  يتهلمسم  ى تمن   تسها فض

أصتىتىلم  تتتتبامتىتى خ سمأيتأ تسة منتىتىعتمنتىتى  اعتفلمس ىتىتىعتسهاتىتى فضتقصتىتىيرةتسلأ تىتىلتت  موجــب:رأس المــال العامــل   ✓

سة  سفهتىع تف   اتىىتاتى  ضتفتى  تتثتىلتةتى فصتأفتى  تفةتىلمترأستسةتى لتسهغ فتىلتمتىالمهع تحاتىثتماغتىبتنر تىعت ااتى تت

ت تهاا منع؛سهنالمهعتنفرة تفيت اا تسه لمسز تسة 

تتبامتىتى خ سمفيتةتىذهتس  هتىتىعتمتى المؤتسة منتىتىعتفتىؤتمغ اتىتىعتسهاتى فضتقصتىتىيرةتسلأ تىلتتتترأس المــال العامــل معــدوم: ✓

تسلأصلملتسة  سفهعتنف ت اا تا  ضتفلاتع زتفةلمتح هعتفثاىتنانرةتس  فث؛ت
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فيتةتىذهتسهلمتتىغاعتملمتىلم تسلأصتىلملتسة  سفهتىعتسها هاتىعتها  صتىالتفيتسلأ تىلتسهاصتىيرتتت:رأس المال العامل ســالب ✓

 سه تم ن نتفيتسلأ لتسهاصير.تسلام  ا وغيرتك ااعته غ اعت

 (:BFR تتإح ا   تترأستسة لتسهغ فلالتوازن المتوسط:  2-1

 تعريف احتياجات رأس المال العامل:  1-2-1-

متىتى رستسح ا  تىتى تترأستسةتىتى لتسهغ فتىتىلتفيتسلأ تىتىلتسهاصتىتىير تفمصتىتى اتسهتىتى  لم تقصتىتىيرةتسلأ تىتىلتفتىتى دتيحتىتىؤتفلمعتىتى تمنتىتى   ة تت      

تتسلامتىتىتى غال تهاناتىتىتى تسلأصتىتىتىلملتسة  سفهتىتىتىعتسهتىتىتى تدتم  تىتىتىلملتهغتىتىتى تسقتمتىتىتىالمهعتسح ا  تىتىتى تتنفرةتتسلامتىتىتى غالمنتىتىتىاىتفتىتىتىلمسرنتهتىتىتى فرةتت

 تعاتىتىتىتىتىىتأ تملمتىتىتىتىتىلم تةنتىتىتىتىتى تفاءفتىتىتىتىتىعتهتىتىتىتىتىنتتسلامتىتىتىتىتى غالا تنفرةتتباةتىتىتىتىتىلمسرنتسة هاتىتىتىتىتىعتفيتمنشتىتىتىتىتىتتسلامتىتىتىتىتى غ نعاا تىتىتىتى فلتسةنتىتىتىتىتىيرف تسةتىتىتىتىتى هالم تت

 .سلاح ا   تسم  ا قاعتسةلمسرنتفعتمالمهعت

سهنتىتىا  تتت  ا تتسهاتىتىايتسلجتىتى ةزةتلأنهتىتى تدتمصتىتى اتفيتح  تىتىعتسقتمتىتىالمهع تففيتفتىتىلمسرنتسهتىتى فرةتسمتىتى ثنتت  ا فيتسح ا  تىتى تتسهتىتى فرةتسمتىتى ثن

أ تىتىتىلتسه نتىتى   تفباه تىتى  تدتمصتىتى اتفتىتىلمرنستف هاتىتى تقتىتىتى هاتتتتسةصتىتى ااعتفكتىتىلتسهتىتى  لم تقصتىتىيرةتسلأ تىتىلتسهتىتىتى تدت  تىتى ت تىتى تفتىتى ةتزفناتىتىعتفتىتىؤ

 1.هام خ سم

ت2سه  هاع:ف نبتسح ا   تترأستسة لتسهغ فلتباهغاقعت

   )القيم الجاهزة  –الأصول المتداولة (احتياجات رأس المال العامل =                      

 السلفات المصرفية(  –= )الديون قصيرة الأجل                                                    

 

 
ت.ت33ف  عتم  ت ك ه تصتتمبارك لسلوس،   1
 .ت34ف  عتن نه تصتت،  مبارك لسلوس 2
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   حالات احتياجات رأس المال العامل:  2-2-1-

 BFR>0  :هاننعتسة تاع. سه فرةتتسح ا   تتأكبرتفؤتتتتسلام غالفلم بت  لتعاىتف لمنتسح ا   تته فرةتت 

0>BFR:  ةذهتسهاااعتع  رةتعؤتتتفأ تتتسلام ثا رسته أستف لت غ لمتكلتتتتجتلات   تم هبت  لتعاىتأ تسة منعت

فيت صالتسةلمسرنتبأم عتتت تفةذست غلمنتسقتس   تسة منعته غضتسها سرستتسة اثاعسلام غالا  ضتابتملم اىى ته الم لتت

تمن نتفن  ا   تفيتسلأ  لتسلمح نة.تتتحتتفقات

BFR=0  :1. فغ فمت  لتعاىتأ تسة منعتفيتح هعتملمسز ت 

  الخزينة:  1-3-

  الخزينة: تعريف    1-3-1-

اتىزيانةتقااتىعتتتت غ برتمنايرتسلخز نعتسلمحلمرتسلأم ملمتفيتمنايرتسهنالمهع تف ظى تسه ض ربتهلمتلم تهنتسهنالمهعتفسه لياع        

باه زسف  تىتى تنحتىتىلمتتسلخز نتىتىعتمز تىتى تفتىتىؤتفاتىتى رةتسة منتىتىعتعاتىتىىتمنتىتى   تسةنتىتى  ا تتهنتىتى ععتف   تىتى نتفغىتىتى تفشتىتىلملتفاتىتى ءتسة منتىتىعتت

 تت2نس ناى .

 3باة منع.تتفسلخز نعتسهص ااعتعاىتنر عتك يرةتفؤتسلأهماع تلأنه تمغبرتعؤتف تىلمنتأفتع متف تىلمنتمتىلمسز تفتى  

تت4سه  ها ن:سهغاق نتتتتبإح جف نبتسلخز نعتت

 

 
-2016أ  فحعتنك لمرسهتفيتسهغالممتسلاق ص ن ع ت صصتنرسم تتف هاع ت  فغعتغ نس ع تتتت،التنبؤ التعثر المالي باستخدام مؤشرات التحليل المالي تترميصاء بوسته 1

ت.ت77 تص2017
 .ت 35ف  عتم  ت ك ه تصتت مبارك لسلوس 2

 .ت53تتف  عتم  ت ك ه تصتت،ميلود، بوشنقير  مليكة زغيب 3

 .ت35تتف  عتم  ت ك ه تصتت مبارك لسلوس 4
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 السلفات المصرفية   –الخزينة = القيم الجاهزة                                   

 احتياجات رأس المال العامل   -الخزينة = رأس المال العامل                           

 حالات الخزينة:  2-3-1-

ت 1ةن  تثاثتح لات تم اثلتفيتف ت الم:

0<TRعتىؤتاتى  ضتفيتسلخز نتىعتتتت  لتعاىتأ ترأستسة لتسهغ فتىلتتتىلملت تىزءتفتىؤتسح ا  تى تتسهتى فرة تفسه تى قلمتع تى رةت:تةذس

تفنى .تتنلات ن    ن لم بتملم ا هتأفتسم ثا رهتحتتلاتم اىتع  رةتأفلمسلتمجا ةتت

سة منتىعتفغ لجتىتىعتتفتىؤتناتىصتأفتع تىزتفيتمنتىتى   تن لمنهتى تسهاصتىيرةتسلأ تىلتفاتىتىبتعاتىىتت خز نتىعتسة منتىعتمغتى نيتت:TR<0ت

تةذهتسهلمتغاعتسهنائعتبأ ت صلتحالمقى تأفتأ تمغالتعاىت  اضتفؤتأصلم  تسهث ه عتأفتسه ن زلتعنى .

 TR=0  :ةتىتىتىذست تىتىتى لتعاتىتىتىىتأ تةنتىتىتى  تمنتىتىتىايرتأفثتىتىتىل تأفتأنهتىتىتى تسهلمتتىتىتىغاعتسةثاتىتىتىىتلياتىتىتىثتأ ترأستسةتىتىتى لتسهغ فتىتىتىلت غ تىتىتىلمتكتىتىتىلتت

ت.ه أستسة لتسهغ فلتسلأفثلتتىف ت ناسح ا   مهتفةذست

 نسب المالية: باستخدامتقييم الأداء المالي   2-2

 تعريف النسب المالية:   -1-2
مغ برتفؤتأةيتسلأنفستتسه تمغ اتى تعااىتى تسلإنسرةتفيت ااتىلتسة كتىزتسةتى  تفرلياتىعتسةنشتىأة تكاتى تمغ تىبرتأ ضتى تأنسةتمغ اتى تعااىتى تت

تفسةا تلم تعن تس   ةيتها سرس يتسلام ثا ر ع.سلأ  سفتسلأخ جتخ صعتسةا ت

فمغ تسهننبتسة هاعتمح فهتىعتسلإاتى نتسهغاقتىعتهتىنتفغاتىلمف نتخ صتى نتباة كتىزتسةتى  تهاانشتىأة تهتىذستاإنهتى تمتىزفنتسلأ تى سفتسةغناتىعتت

 هاعتعاىت االتكلتفغالمفعتعاىتح ة.تفلات   ابتحن بتسهننبتسة تتسسع ا فته ىيتأاضلتهظ ففتسةنشأةتعا تإ ستت
 

 .ت80 79تتف  عتم  ت ك ه تصتت رميصاء بوسته  1
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إلاتقتىتى رستمحتىتى نستفتىتىؤتسةىتىتى رةتفسةاتىتى رةتأفتىتى ت ااتىتىلتفم نتىتىيرتماتىتى تسهننتىتىبتااغتىتى تسلمحتىتى تسهتىتىذيتتاتىتىزتسلمحاتىتىلتسةتىتى  تسهلم تىتىأتفتىتىؤتسلمحاتىتىلتت

ت1سة  تسلأقلتك  ءة.

 غتىتىطتلختىتى :تةتىتىلمتع تىتى رةتعتىتىؤتعاقتىتى تتهتىتىنتسهاتىتىايتسلمح متىتى اعتسهتىتىلمسرنةتفيتسهلمشتىتىلما تتسة هاتىتىعتف م تىتىعتففنظاتىتىعته لمتىتىلم تنسهتىتىعته ااتىتىايتت

ت2 طتفغنتعن تنا عتزفناعتفغانع.أنسةتنش

تأنواع النسب المالية.   -2-2

تااا  الم:فم اثلتت

 نسبة السيولة:   -1-2-2

أصلم  ت بام خ سمةلمتننبتسه تماافيتف جتق رةتسهش كعتعاىتفلمس ىعتسه زسف   تقصيرةتسلأ لتعن تسم  ا قى تت

ت3أيتسهنىلمهعتفسهن ععتفيتسه  لم لتسقتنا ت  ةزتنف تخن   .تتخن    سهن  اعتفسهش هتم  اعتنف ت اا تت

 4هنالمهعتسلج ةزة:تفهاا ستسهنالمهعتملمفتنغ ضتنن عتسه  سفلتنن عتسهنالمهعتسهن  غعتفنن عتس

عؤتقااعتسلأصلملتسة  سفهعتعاىتسلخصلممتسة  سفهع تف  فتةذهتسهنن عتهاا ستف جتت:تع  رةالتداولنسبة   ❖

 .سه لمسز تسة  تهاانشأة

 ها ناتتسة كزتسة  تهاش كعتفاا تهااغ نهعتسه  هاع:تتبام خ سمف نبتت        

= الأصول المتداولة / الخصوم المتداولة   نسبة التداول                                 

 
تتت45 .صتت 1996سةلم بتسهغ بيتس   ثتهانش  ت  غعتسهث هثعتسملمن ر ع تفص  تت،  الإدارة المالية مدخل تحليلي المعاصرمحمد ابراهيم الهندي،   1
ت.ت93 تصتت2008سةغ ص ة تنسرتسها زفريتسهغاااعتهانش تفسه لمز ع تعا   تسلأرن  تتسا ة ت،  التحليل والتخطيط المالي  عدنان تايه النعيمي، أرشد فواد التميمي،  2
 .60ف  عتم  ت ك ه تصتتتتمحمد محمود الخطيب، 3
 .ت78 79 تصتت1999 تف منعتش  بتسلج فغعتهانش  تسملمن ر ع تفص  تتوالتمويل  الاستثمارأساسيات   تتعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص 4
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فةتىذهتسهننتىتى عتأشتىتى تصتىتى سفعتفتىؤتننتىتى عتسه تىتى سفلتفةتىتىلمتع تى رةتعتىتىؤتقنتىتىاعتسلأصتىتىلملتسهنا  تىتىعتت  الســريعة:نســبة الســيولة   ❖

تسة  سفهعتف نبتةذهتسهننبتفاا تهااغ نهعتسه  هاع:فش هتسهنا  عتعاىتسلخصلممتت

 البضاعة / الخصوم المتداولة -نسبة السيولة السريعة = الأصول المتداولة                        

سهغنصتىتى تسلأقتىتىلتمتىتىالمهعتبالإتتىتى اعتسقتتتتباع  تىتى رهفقتىتى تتمتسمتىتى  غ نتسةختىتىزف تفتىتىؤتةتىتىذهتسهننتىتى عتتتتالجــاهزة:نســبة الســيولة   ❖

صتىعتفتىؤتسلأصتىلملتسة  سفهتىع تفباه تى  تاىتىتىلمتيح تى جتةتى ةتأكتىتىبرتها  تىلملتسقتنا  تىع تأفتى تإ ستك نتىاتتكلمنهتتثلتأكبرتح

سة منتىتىتىعتفيتح هتىتىتىعت اتىتىتى ةتفتىتىتىؤتحاتىتىتىثتسهنتىتىتىالمهع تاإنهتىتىتى تمنتىتىتى  اعتمنتىتىتى   تسه زسف  تىتىتى تقصتىتىتىيرةتسلأ تىتىتىلتهلمسمتىتىتى عتسهنا  تىتىتىعتت

 تت1سهنن عتسةلمسهاع:تهف تمظى تسة  حعت  تفةذست

 النقدية / الديون قصيرة الأجل.   =نسبة السيولة الجاهزة                        

تالنشاط:نسبة   -2-2-2

فلمسرنةتىتى  تفمنتىتى خ مته اتىتىايتفتىتى جتحتىتى  تإنسرةتسهشتىتى كعتفيتتتتسمتىتى خ سمةتىتىلمتسهننتىتىبتسهتىتى تماتىتىافيتفتىتى جتك تىتى ءةتسهشتىتى كعتفيتت

تتسمتىتى خ سمستفىتىتىيتةتىتى جتك تى ءةتسهشتىتى كعتفيتتسلأفثتىل تفةتىتىلمتفااتى تتسلامتىتى خ سمإنسرةتسةلم تىلمنستتفسة اتىتىلمباتتفقتى ر  تعاتىتىىتت

ت3فتلمؤتحن بتسهننبتسلأصلملتكا  الم:تت2سةص نرتسة هاعتسة  حع.

ماافيتةذهتسهنن عتف جتسم االتمجالمعتسةلم لمنستتعاىتسخ افتأنلمسعى تفيتتت:تمعدل دوران مجموع الأصول ❖

تملمها تسة اغ ت.ت

 
 .38 تف  عتم  ت ك ه تصتتبوشنقرميلود  ،مليكة زغيب 1
  .62 تف  عتم  ت ك ه تصتتالخطيب،محمد محمود 2
 .ت219 تت220 تص2005 ت  غعتسلأفق تعا   تسلأرن  تتالإدارة والتحليل المالي، دار البداية للنشر تتأيمن الشنطي،عامر شقر 3
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 مجموع الأصول= مرة  /معدل دوران مجموع الأصول = صافي المبيعات                             

سلأصلملتسة  سفهعتفيتملمها تسة اغ تتفتلمؤتفا رن هتتتمتسم خ س  كزتعاىتف جتتتتالمتداولة:معدل دوران الأصول   ❖

تباةغ لتسةلم لمنتفيتسهصن ععتسه تمن المتسهاى تسةنشأةتنظ ستهغ متف لمنتفغ لتنم لم.ت

 معدل دوران الأصول المتداولة صافي المبيعات / مجموع الأصول المتداولة = مرة                      

اا تزسنتةذستسةغ لتك  ت ه تنهااتعاىتك  ءةتإنسرةتص فيترأستكتتمعدل دوران صافي رأس المال العامل: ❖

تسة لتسهغ فلتفسهغلمفيتسهص اا.

 معدل دوران صافي رأس المال العامل صافي المبيعات / صافي رأس المال العامل= مرة                       

فماافيتنن عتسة اغ تتسقتسلأصلملتسهث ه ع تفمن خ متكااا ستهلم  ءةت  :معدل دوران الموجودات الثابتة ❖

تسةنشأةتفيتسم خ سمتفلم لمنس  تسهث ه عتفيتماننتسة اغ ت.ت

 مرة   =الموجودات الثابتة صافي المبيعات / صافي الموجودات ثابتة  معدل دوران                      

ت1فيحنبتفغ لتسةخزف تكا  الم:

   يتحن بتةذهتسهنن عت لم بتسةغ نهعتسه  هاع:تتت:معدل دوران المخزون ❖

 مرة =  كلفة المباعة / متوسط المخزون السلعي=معدل دوران المخزون  تت          تتتتتتتتت  

 قيمة مطلقة =    2متوسط المخزون سلعي مخزون أول مدة + مخزون آخر مدة /                

 بضاعة آخر مدة   –كلفة البضاعة المباعة = بضاعة أول مدة + المشتريات                  

 
 105  تص2014سه  غعتسلخ فنع تنسرتسةنيرةتهانش تفسه لمز عتفسه   ععتعا   تسلأرن  تتتت الإدارة المالية النظرية والتطبيق تتعدنان تايه النعيمي وآخرون  1
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تسم خ سمتا  لإفلم  تتتتففيتح هعتصغلمهعتس صلملتأفتع متملما تسه ا ناتتحلملتكا عتسه ض ععتسة  ععتفمخزف تأفلتسة ةت

تسهننبتسه  هاع:ت

 مبيعات المخزون السلعي = مرة  -معدل دوران المخزون                         تتت 

 سة اغ تتسقتتتفماافيتةذهتسهنن عتع نتسة ستتسه ت   لملتااى ت:المدينة)معدل دوران الحسابات )الذمم   ❖

  فيتف  نعتف اغ تتأ اعتف نبتكا  الم:تتت

 المبيعات الذمم المدينة = مرة   -معدل دوران الذمم المدينة                تتتتتتتتت  

 الذمم المدينة = المدينون + أوراق القبض                                  

فةذهتسهنن عت  يتهاا ستع نتسلأيامتسهذيتمن غ قهتسةنشأةته  صالتس ن باتت  :متوسط مدة التحصيل ❖

تسة  نع تف نبتكا  الم:ت

 عدد أيام السنة / معدل دوران الذمم = يوم   -متوسط مدة التحصيل          تتت تتتتت     

 اجمالي الذمم * عدد أيام السنة / المبيعات = يوم   -متوسط مدة التحصيل              تتتتت  

 نسبة الربحية: -3-2-2
أفثلته  اا تسلأربا  تفةلمتتتسم غالاتسةلمسرنتتتتسم غالفمغ فتسه لياعتعاىتأنه تسهننبتسه تماافيتك  ءةتإنسرةتسهش كعتفيتت

ت1ف ش ته  نؤتأنسءتسهش كعتسة   تف  ك تف جتق رةتسهش كعتعاىتفلمسك عتسهنالمتفسه  لمرتسهغ ةلم.

ت2سه  هاع:تفهاا ستسه لياعتتلمؤتحن بتسهننبتت

 
 .64 تف  عتم  ت ك ه تصتتمحمد محمود الخطيب   1

 .57 تصتت2007فلم بتسلج فغلمتس   ثتسملمن ر ع تفص  تت،  أساسيات ومبادئ الإدارة المالية،  وآخرونمحمد صالح الحناوي   2
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تمن ع تةذهتسهنن عتعاىتفغ اعتسهنن عتفؤتسة اغ تتسه تم  لملتسقتتتالربح:هامش صافي   ❖

تأربا تص ااع تفيحنبتكا  الم:

 الأرباح القابلة للتوزيع / المبيعات   =هامش صافي الربح                   تتتتتت    

سلأصلملتسةن ثا ةتتتمشيرتةذهتسهنن عتسقتنن عتسه خلتسلمحا تعاىتإع  تتتالأصول:معدل العائد على إجمالي   ❖

تفيتسةنشأة تف نبتكا  الم:ت

 الأرباح القابلة للتوزيع / إجمالي الأصول   =معدل العائد على إجمالي الأصول                       

  شيرتةذستسةغ لتسقتف جتسهذيتمن ةيتههتسه ساغعتسة هاعتتمعدل العائد على حقوق الملكية:  ❖

ت2كا  الم:تتتفيحنبتت1سةن همن تفيتزيانةتث فةتت

 معدل العائد على حقوق الملكية = الأرباح القابلة للتوزيع / أموال الملكية                      

 السوق: نسب  -4-2-2

ةتىتىلمتمجالمعتىتىعتأختىتى جتفتىتىؤتسهننتىتىبتسهتىتى تمتىتى ه تهتىتىنتمتىتىغ تسهنتىتىىيتفيتسهنتىتىلموتباهغ  تىتى تعاتىتىىتن تىتىفيتسهنتىتىىيتفيتسهشتىتى كع تفباهاااتىتىعتت

عتىتىؤتفلمقتىتىمتسةنتىتى همنتففتىتى ت  لمتىتى ف تااتىتىهتتتتف شتىتى س سهشتىتى كعسه اتر تىتىعتهتىتىهتفسهغتىتى ضتفتىتىؤتقاتىتى ستسهاااتىتىعتسهنتىتىلمقاعتهنتىتىىيتةتىتىلمتإع تىتى ءتت

هاعتففنتىتى ا اى  تاتىتىإ ستك نتىتىاتسهنتىتىالمهع تفننتىتىبتسهتىتى  لم ت اتىتى ة تتساتىتى هتسلأنسءتسهغتىتى متهلإنسر تىتى تختىتىالتسهنتىتىنعتأفتسهنتىتىنلمستتسهنتىتى 

 .3اإ تننبتسهاااعتسهنلمقاعتم لملم تع هاع تفمغ تسهنىيتمالملم تعاىتسلأر اتأعاىتفؤتسة لمقعت

 
 .103 تف  عتم  ت ك ه تصتتالنعيمي، أرشد فؤاد التميميعدنان تايه   1

 .59 تف  عتم  ت ك ه تصتتوآخرونمحمد صالح الحناوي   2
 .79 تف  عتم  ت ك ه تصتتعلي عباس الإدارة المالية 3
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ف  متةذهتسهننبتمحااتىلمتسلأمتىىيتفيتأنسءتفىتى فىيتهتى جتمااتىايتأنسءتسهشتى ك ت تكاتى ت تى متسةنتى ثا  ؤتس تى هانتفسلمح ااتىنتت

 1  غ فالم تفيتأملمسوتسة لتفيتسه ص فتعاىتسا ة تتسلأمغ رتسهنلمقاعتهلممىيتفةلم:سهذ ؤت

ف غ برتسهغ   تعاىتسهنىيتف ش ست ا ستهاا ستك  ءةتأنسءتسة من تتسة هاعتفةلمتت فريتتتعائد السهم العادي:  ❖

 ة  الم:ت

تسه ن  تبالأربا تسة لمقعتملمز غى ؛ت ✓

تفغ لاتتسهنالمتسة لمقعت اااى ؛ت ✓

تهلممىي؛تسهاااعتسةن ا ااعتت ✓

 فتعتما م تتبالأربا .ت ✓

تفيحنبتكا ت الم:ت

 العادية  توزيعات الأسهم الممتازة / عدد الأسهم   -صافي الربح بعد الضريبة    =عائد السهم العادي               

ك  تتتسرم غافماافيتةذهتسهنن عتسه لمقغ تتسةن ا ااعتهش كعتفيتسهنلمو تفكاا تتتتعائده: نسبة سعر السهم الى  ❖

 ةن  تنظ ةتسا هاعتهلمتغى تفيتسةن ا ل تفيحنبتكا  الم:ت

  السهم.القيمة السوقية / العائد المحقق على    =نسبة سعر السهم الى عائده                        

 

 

 
 .ت230تت تت229 تف  عتم  ت ك ه تصتتأيمن الشنطي، عامر شقر 1
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 الأرباح: نسبة المدفوع من   ❖

سهنن عتمغ لمتالم ةتعؤتنن عتسلأربا تسةلمزععت ااعتسلأمىيتسهغ ن عتفؤتص فيتسه هاتسها هلتها لمز ع تفيحبتتفةذهتت

 كا  الم:ت

الأرباح الموزعة لحملة الأسهم العادية / الأرباح المحققة بعد الضرائب وحملة الأسهم  =نسبة المدفوع من الأرباح  
 الممتازة 

تبالإت اعتسقتننبتسلأخ ج تف نبتكا  الم:تتتسلام ثا رتفم ا تفيتس لميتعاىتا صتتتتالتوزيع:عائد   ❖
 السهم السوقي حصة السهم من الأرباح الموزعة / سعر   = التوزيععائد                        

ت: نسب المديونية )نسب رأس المال(  2-2-5

ةتىتىذستسهنتىتىلمعتفتىتىؤتسهننتىتىبت غ تىتىلمتف شتىتى ستتنقااتىتىعتحتىتىلملتسهلمتتىتىعتسةتىتى  تهاانشتىتىأةتعاتىتىىتسةتىتى جتسه لم تىتىل تكاتىتى تم تىتىنتقتىتى رةتسةنشتىتىأةتت

عتتم تىنتفاتى سرتفنتى هم عاتىىتمنتى   تن لمنهتى تفسه زسف  تى ت لم اتىعتسةتى جتفثتىل:تسهنتىن ستتفسهاتى فضت لم اتىعتسلأ تىل.تفةتىلمتباه تى  

 .1سه  لم تسقترأستسة ل

 :2فأةيتةذهتسهننبتةلم

 سةغ نهعتسه  هاع:إن اق تفؤتفم ا تةذهتسهنن عتسلخصلممتسقتسلأصلمل تف نبتتتتنسبة المديونية: ❖

 %  100إجمالي الخصوم / مجموع الأصول *   =(  الاقتراضنسبة المديونية )                     

 تىتى يتةتىتىذهتسهننتىتى عتباةا رنتىتىعتهتىتىنتسلأفتىتىلمسلتسةا فتىتىعتفتىتىؤتق تىتىلتتنســبة المديونيــة طويلـــة الأجــل الى حقـــوق الملكيــة:   ❖

تسةا تنتهلم لتسه لم لتفهنتسلأفلمسلتسةا فعتفؤتق لتسة هلمن تف نبتكا  الم:
 

 .ت226 تف  عتم  ت ك ه تصتتأيمن الشنطي، عامر شقر 1
 
 104 تت103 ص تف  عتم  ت ك ه تتعدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي 2
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 % 100الخصوم طويلة الأجل / حقوق الملكية *  =نسبة المديونية طويلة الأجل الى حقوق الملكية  

سة  لمناتىتىعتسلخصتىتىلممتسه لم اتىتىعتسلأ تىتىلتااتىتى تتتتبالاع  تىتى رفةتىتىلمتماتىتى تسهننتىتى عتسهتىتى تتأختىتىذتتتتنســبة المديونيــة طويلــة الأجــل: ❖

 فمنن ى تسقتسلأصلمل تف نبتكا  الم:

 %  100الخصوم الطويلة الأجل / مجموع الأصول *  =نسبة المديونية طويلة الأجل                   

تفمشالتةذهتسهننبتكا  الم:تنسب التغطية:  ❖

 فوائد = مرة  /صافي الربح قبل الفوائد والضرائب  =معدل تغطية الفوائد                          

الضريبة(   -1/    1)*الربح قبل الفوائد والضرائب / فوائد + أقساط سداد القرض=معدل تغطية أعباء المديونية 

 مرة   =

التأجير / فوائد + أقساط التأجير + أقساط   وأقساطالربح قبل الفوائد والضرائب    =معدل التغطية الشامل  
 الضريبة( = مرة   -1/    1)  *سداد القرض  
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 خاتمة الفصل:

سة هاتىعت تفكاتى ت ظىتى تتفتسهننتىبتتسه اتىعتسةتى  تفتأث ةتى تعاتىىتسلأنسءتسةتى  تفيتمخ اتىمتف شتى ستتتها تمن فهن تفيتةذستسه صلتأهاتىعتت

سة منتىعتفتىؤتف تىلمنتعاقتىعتهتىنترلياتىعتسةشتى ر عتفهتىنتننتى عتسهتى  ؤ حاثتتلمتىؤتها اتىعتتاىن ه تتأثيرتها اعتسة  تعاتىىتعلمس تى تت

فكتىذه تمغ تىبرتتتت سة  تأ ت  ث تإا باتعاىتأنسءتسة منتىعتإقتحتى تفغتىنتفتىؤتننتى عتسة  لمناتىع تفه  تى فزهت صتى اتهتىهتتأثتى تمتىابي

تاا منعتفمااااى .عاااعتمااايتسلأنسءتسة  تعنص تأم ملمتفتة متتلمنن تفؤتفغ اعتفتغاعتسة هاعته

ت

ت

ت

ت

ت

ت
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 تمهيد

فيتةذستسه صتىلتسمتىا طتتتت  فلهغ تسه رسمعتسهنظ  عت ذستسه  ثتفف اثاعتفيتسه صلتسهن ه تهلمنها تتسهنظ  عتمن

هلملا تىتىعت"سلأغتىتىلمسط"تتف منتىتىعت"متىتىلمنا  س "تتسلج نتىتىبتسهنظتىتى يتعاتىتىىتسهلمسقتىتىعتف هتىتى تفتىتىؤتختىتىالتسه رسمتىتىعتسه   اااتىتىعتسهتىتى تأختىتىذتتت

كغانتىتىعتلياتىتىثت تىتى يتسهتىتى سزتسلجلمسنتىتىبتسلخ صتىتىعتباةلمتتىتىلمعتمحتىتىلتسه رسمتىتىعتمتىتىن  فلتفيتةتىتىذستسه صتىتىلتسخ  تىتى رتفتىتى جتم تىتى ه تسلج نتىتىبتت

فسة غتىتىتىيرستتسه  هغتىتىتىعتتتت(سه اتىتىتىعتسةتىتىتى   ختىتىتىالتنرسمتىتىتىعتسهغاقتىتىتىعتهتىتىتىنتسة غتىتىتىيرتسةنتىتىتى التتسه   ااتىتىتىلم تف هتىتىتى تفتىتىتىؤتتتتسلج نتىتىتىبتتسهنظتىتىتى يتفتىتىتىعت

  سلأنسءتسة  (.
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  سوناطراك  للمؤسسة  عام مدخلالمبحث الأول:  

  والنقــل  والاســتغلال  والتنقيــب  للبحــث  الوطنيــة  سهشتى كعتت(سهلم فتىلتتسسمىتى تت سلجزس  تتفيتتفسهغ زتتسهن  تتش كعتةلمتملمنا  س 

تتفكتىذستتسهتى انتتفيتتس   اتىعتتفسهغ ز تىعتتسهن  اتىعتتسةصتى نرتتسمتى غالتتعؤتتسةن فهعتتسلجزس  تتفيتتسهلمحا ةتتسهش كعتتفةلمتت،) للمحروقات

تت.هاغى 

 تت:تلتتسخ ص رتتملمنا  س 

(Société National pour la Recherche, la Production, le Transport, la Transformation, et la 

Commercialisation des Hydrocarbures s.p.a (. 

تفسلام خ سجتتسلام لمش فتت تسلإن  جتت لمسنبتتعاعتتتمشالتتسلأنش عتتتف نلمععت تتسه ترفهاعتتسةلمسرنتتلام غالتتت زس   عتتش كعتتةلم

ت.فأرز لمتتص فتته تتفيتسه   تتفا هتتتف اااتتتسه ترفكاا فياتتتتأنش  ى تتفيتتتنلمععتتتفق تتتفسه لم   تتفسهنال

ك سوناطرا شركة  نشأة  المطلب الأول:   

فسلا  اتىتى علمتتتتسلاق صتىتى نيسهنتىتى التسه  انتىتىلمتسهتىتىذيت تىتى نيتبهتىتى تإقتسه  تىتىلمرتتتتسه  قتىتىعتةتىتىلمزس تىتى تففيتفقتىتىاتف لمتىتى  تأ تتسلجأنركتىتىاتت

"سهشتى كعتسهلم ناتىعتهاناتىلتتتت31/12/1963إنشتى ءتمتىلمنا  س تفيتتتفسهنا ملم.تعاىتةتىذستسلأمتى ستسع اتى تتهغتى تسمتى اا  تعاتىى

أصتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى  اتمتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىلمنا  س تسي تعنصتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى ستقتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىلمياتفيت ااتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى تسلامتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى ا سرتفسه نااتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىعتسلاق صتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى ن عتت فمنتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىلم  تسلمح فقتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى ت"

تتتتتتتتتتتفسلا  ا عاع.

  كشركة سوناطرا مكانة    أولا:

 :ت ّ لتملمنا  س تت 2021فاا رتنفلارتمحا تخالتمنعتتتت35.4ه قيتأعا لت ا ربتت

 (.تعش تش كعتع ةاعتهاا  فق تتسهن  اعت سلاح ا   تتتنيض •

 (.ت سح ا   تتفإن  جتت2021منعتتتتيخصّتسهغ زتسه  اغلمتااا ش كعتع ةاعتتتتخ ففيت •

  piw top 50/2008خ ففيتفعش ف تش كعتهترفهاعتفؤتحاثتع نتسةلم  نتسةص ر •
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 .ت2020منعتتتفصّ رتع ةلمتهاغ زتسه  اغلمتم هعت •

 .ترسهعتفصّ رتع ةلمتهاغ زتسه  اغلمتسةااّعت •

 .تضهثتفصّ رتع ةلمتهغ زتسه ترفلتسةااّعت •

نفلتفص رةتهاغ زتفيتسهغ دتفأفلتنفهعتفص رةتهاغ زتفيتسه   تسلأهاضتسة لمم .تمغ تتت10مغ تملمنا  س تفؤتهنتأكبرتت

ضهثتأكبرتفص رتهاغ زتفيتأفرفباتهغ ترفما تفسهن ف ج.ت  يتنالتسهغ زتإقتأفرفباتعبرتثاثعتخ لمطتأناهابتسلجزس  تسهالممتت

 GPDFفتتتGEMفتتتMEDGAZت.) 

 لها  التابعة الشركاتالفروع و   أهم  ثانيا:

 :المنبع1-

ستتتبرتسلختىتىتىمضتىتىتى اعتمتىتىتىلمنا  س تبهتىتىتىذهتتتتم تىتىتىلم  تفإن تىتىتى جتسلمح فقتىتىتى ت.تت سلام لمشتىتىتى فتت عتنشتىتىتى   تتسه  تىتىتىث تىتىتى غ تىتىتىلمتنشتىتىتى طتسةن  

ــود ذا   9 ت2009تسك شتىتىتى فتفيتمتىتىتىنعتت16تمت ااتىتىتى تت شتىتىتى ك تتهترفهاتىتىتىعتأختىتىتى ج.فتىتىتىعتتأفتباهشتىتىتى سكعتت   ىتىتىتىلمنت ستي  7وبمجهـ

( 2010بالشـراكة بتـارين نـوفمبر  02وبمجهـود ذا  ت27 ت:2010تسك ش ا تفتىؤتسلمح فقتى تتفيتمتىنعتت29 اا تتتتكذسو بالشراكة(

فسلإن تىتىتى جت غاتىتىتىعتسهشتىتىتى كعتتتتهام لمشتىتىتى فعىتىتىتى تسه فهاتىتىتىعتتفتعتىتىتىبرتا تتأ تىتىتى تتمتىتىتىلمنا  س تسك شتىتىتى انتها تىتىتىترفلتعاتىتىتىىتسةنتىتىتى لمجتسهتىتىتى ف 

كاتىتىتىيت نتىتىتىلمبتف  نتىتىتىعتتتت230فيتحتىتىتىلمضتغتىتىتى نسففيتعاتىتىتىىتهغتىتىتى تحتىتىتىلمس تتتتسلاك شتىتىتى انسهلم ناتىتىتىعتسهاا اتىتىتىعتهاتىتىتىن  .تفتمت ااتىتىتى تةتىتىتىذ ؤتت

تت  لمتى سحاتىثتتفيتسلجىعتسهشتى قاعتهاصتى  سء.تتتت فإقتغ  عتسهالممتت ما    تت سلاك ش ا تمجالمعتسح ا  لمتتت اعتت  سهافيتسهاا اع.

(تت هتىتىتىتىترفلحاتىتىتىتىاتح متىتىتىتىلمترفتىتىتىتىلت غتىتىتىتى ز(تفح متىتىتىتىلمتفنتىتىتىتىغلمنتتتت سهغتىتىتىتى زتفيتفا  غتىتىتىتى تتفسنتفاتىتىتىتى فتىتىتىتىؤتسح اتىتىتىتى  لمتسه تىتىتىتىترفلتفت(تت67% 

تت (%9  تماتىتىاىيتأحتىتىلمسضترفرنتنتىتىلمستتتت سلاح اتىتى  لمفتىتىؤتحاتىتىثتتتت(%14 تتهتىتىتى:يح تىتىلتحتىتىلمضتإ ااتىتىزيتسة م تىتىعتسهث هثتىتىعتتتتسهضتىتىخا  .

تفحلمضته كن.ت(%4 لةن تتماااالم ت
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  :النقل بواسطة القنوات2-

سلخ م سلمح فق تت سه ترفلت ملمصالت نال(ت سهانلمستت هلمسم عت سهنالت نش طت سه  اغلمتت   فؤت سةااعتتت سهغ زت سه ترفلت غ زت

ما ربتتت فسهلمث ا ت( سهانلمستت فؤت ش لمعت عاىت أناهابتتت16200ف  لما ت خ لمطت فؤت سهش لمعت ةذهت عبرت نالت فتمت كاي.ت

  فعتحن   تعاعتسةن لم  ت(.تت2007فاالم ت ؤتفغ نلتهترفلت طتمتب(تفيتمنعتتتت244,ت5تسه ترفلتفسهغ ز

فه  قتىتىعتسمتىتى اغ بتتتتكاتىتىي تت7459 زت  اتىتىغت لم تىتى تسلإعتىتى  تتختىتى تأناهاتىتىبتناتىتىلتسهغتىتىتت12 صتىتىلمتشتىتى لمعتسهناتىتىلتهلمسمتىتى عتسلأناهاتىتىبتت

ت اتىتى تنشتىتى طتتتت.سلامتى يرسنفااتىتى رتفتىترتفلمغتىتىبتمتىتىنلمياتفلم ىتىعتنحتىتىلمتتتت39فنىتى تتتت فااتىتى رتفتىترتفلمغتىتىبتمتىتىنلمياتت131تتهتىتى:هاناتىلتماتىتى رتت

تلهعتر اناع.تت290فضخ تتتختفتغ تمجىزةتبأز  تفؤتتت79 تتسهنالتهلمسم عتسهانلمست

 : المصب 3-

فؤتخالتتفاصلتغ زتسه ترفلتسةااعتفسه لم    تم لم  تفح ستتتمااعتسهغ زتسه  اغلمسلانش عتسة خصصعتفيتسةصبتت ضي

ت:تلمف ت ا

تت44قتىتى رة تتتتإع هاتىتىعتتإن   اتىتىعهنتىتىلمالم ة ته  قتىتىعتتتت(01 بأرز تىتىلمتف(تت03 تت(تمجاغتىتى تتفتىتىؤتسهغتىتى زتسه  اغتىتىلمتسةااتىتىع 04 تتأرهتىتىعت

ت.(2010ه  لتتأم ها تفنذتتتCamelتتGL4/Zمجاعتتتتإ ا ففؤتسهغ زتسه  اغلمتسةااع/تمنعت تمتتت3متفاا ر

ت:تالتسويق  4-

تت(%11 تتأيتهتىتىتىزيانةتت فااتىتىتى رتنفلارتأف  لمتىتىتىلمتت59,تت9تتهتىتىتىتىتى:رقتىتىتىيتأعاتىتىتى لتقا متىتىتىلمت اتىتىتى رتتتت 2007أنرتتسهصتىتىتى نرستتفيتمتىتىتىنعتت

فاالم ت ؤتفغ نلتهترفلتفؤتسلمح فق ت.تسم   نتتسهنتىلموتسهلم ناتىعتفتىؤتتت134فا رنعتباهننعتسهن هاع.تص رتتملمنا  س ت

 ت(2 تىتىلمتباه زسف  تى تنحتىتىلمتزبا نىتىتى تفتىؤتختىتىالتا عاىتىتى ت  متىلمنا  س تأمتىتى لملتليتىتى يتةتى متتتتنتىتىيرمتتهتىتىترفل.فااتىلم ت تىتىؤتفغتى نلتتتت31

تت.سه فهاعته نلم  تسه ترفلش كعتسهنالتسه   يتهاا  فق تتفش كعتملمنا  س ت

ت
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تمن ةيتش كعتملمنا  س تفيتسهغ   تفؤتسهلمح ستتسهصن عاعتفسه تناخصتفيتسهشلملتسه   :ت
ت

 أهم المؤسسات التابعة للشركة الأم سوناطراك:  (03-02)الشكل    ❖

 http://www.sonatrach.com/sonatrach-en-bref.html :المصدر
 
 
 

http://www.sonatrach.com/sonatrach-en-bref.html
http://www.sonatrach.com/medias/Spa_Sonatrach_Max.jpg
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 ( DML)  بالأغواط  الصيانة  مديرية تقديم    المطلب الثاني:
 نشأتها:  أولا

تإقت1981تمتىتىنعتم لم  ةتىتى تفتمت1963تهتىتىلمة س تفنتىتىذتسهغ هاتىتىعتسلجىلم تىتىعتهاا    تىتىعتعتاهغتىتىتهصتىتىا نعستق عتىتى ةتك نتىا 

تسك نتىتى لمستسهتىتىذ ؤتسلجزس تىتى  نتسهغاتىتى لت تىتى فتفتىتىؤت نتىتىيرتسهصتىتىا نعتقنتىتىيتكتىتى  تتفقتىتى تسلاغتىتىلمسط تهلملا تىتىعتسهصتىتىا نعتقنتىتىي

تسهغ هاتىتىعتسلجىلم تىعتة    تىعستسن صتىااتعتىؤتاتىتى عت1989تمتىتىنعفيتفتفيتصتىتىا نعتسهغ تى نتسه تىترف .تتسلأ  نتىبتفتىؤتختىبرة

تفأقنتىتى م تفصتىتى ؤتإقتقنتىتىااتلياتىتىثتفنتىتى ااعتفأصتىتى  اتسهصتىتىا نعتف    تىتىعتفىاتىتىعت تىتى تأمتىتىن تتت تحاتىتىثهتىتىلمة س 

ت.سلاغلمسطتهلملا عتسلجنلمهاعتسلجىعتفيتسهص نقاعت لمتس ض  عتباةن اعتسهصا نعتف    عتفماع

  مهام المديرية ثانيا:  

 
 سه ترف ؛تتتهاغ  نتت5فت4فتتت3تسةن لمجتتصا نعتتأعا لت •

 سهلمبرج؛تتسه ترفهاعتتتسيلاتتتتف ك  تتتفا   تتسهغا ر تتتق عتتتإصا  •

تإع سن • تفإ  سءت تهغضت تسهغااا تت تسلخ صعت  PIQUAGUE ET OPERATION) ت

STOPPLE . 

 تهاأهم أنشط ثالثا:  

 تسه ترفهاع؛تتسهلمبرجته لاتتتفسه ص ا اعتسهلمق  اعتتسهصا نع •

تتان ى تتتفمح فهعتتتفسلأخ  ءتتسةخ   تت االه  عتسهنالتعبرتسلأناهابتفعتتتتسهصا نعتتمخ  من اذتتفتتتف  هغع •

 فن ا ا؛

تسه قانع(تتسه لمنلمهلم لمتسه  لمرتتفلمسك ع ته لاتتتسه  لم   عتسهصا نعتعاااعت اا  •
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 ( (DMLمديرية الصيانة  الهيكل التنظيمي ل ـ  المطلب الثالث:
 

" تتHSEس تف    تىتىعتسهصتىتىا نعتكاتىتى تةتىتىلمتف تىتىنتفيتسهشتىتىلملتسةتىتىلمس تمضتىتىيتف كتىتىزتهلإعتىتىامتسلا  تففصتىتىا عتهلمفتىتىؤتسهصتىتىن علمت"

ففصا عتسلأفؤتسه سخالم تبالات اعتهتى س  منتسنسر  تىنتفهمتى تنس تى ةتسهشتى ف تسة هاتىعتفسها نلمناتىع تفنس تى ةتسلإنسرة/سلامصتى ل تفكتىلتت

ةذهتسةص ؤتفسه فس  تتاهغعتسنسرياتف  ش ةتةتى   تسهصتىا نعتكاتى تمضتىيتدنتىعتنفس تى تماناتىعتمن تىلميت تىاتفنتى فهاعتنا تىبتسةتى   تت

 سةلمامتباهغااا تتسه اناع.تتت

ت( (DMLمديرية الصيانة الهيكل التنظيمي ل ـ  : (03-03الشكل ) ❖
ت

ت
ت
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ف    عتسهصا نعتسلأغلمسطت-فصا عتسه لمثا ت  المصدر: 
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 : دراسة وتحليل الأداء المالي لمؤسسة سوناطراك  المبحث الثاني
 

ف هتى تبامتى خ سمتف شتى ستتتتت تت2021تت-تت2019ها تىترةت تتملمنا  س مااايتسلأنسءتسة  تة منعتتتمن  فلتفيتةذستسة  ث

ت.سه لمسز تسة  تفسهننبتسة هاعتف االتأث تسه اعتسة  

 تحليل القوائم المالية باستخدام مؤشرات التوازن والنسب المالية المطلب الأول:  

 تقييم الأداء المالي باستخدام مؤشرات التوازن:  1-2-

فحن بتت(ت2021-ت2019 تها ترةتسةا  ةتهنتتتت ه ااايتسلأنسءتسة  تنالممتبإع سنتسةازسناعتسةخ ص ةتة منعتملمنا  س

 سه لمسز .تأةيتف ش ستتت

 إعداد الميزانية المختصرة:   1-1-2-

تتها تىتىتىترةتسةا تىتىتى ةهغتىتىتى ف تقانتىتىتى تباه  تىتىتى وتهااازسناتىتىتىعتسة هاتىتىتىعتمتىتىتىلمفتناتىتىتىلممتبإعتىتىتى سنتسةازسناتىتىتىعتسة هاتىتىتىعتسةخ صتىتىتى ةتة منتىتىتىعتمتىتىتىلمنا  س تت

( تف هتىتى تحنتىتىبتف تىتى أتم ماتىتىبتعن صتىتى تسلأصتىتىلملتحنتىتىبتنر تىتىعتسهنتىتىالمهعتفكتىتىذستم ماتىتىبتعن صتىتى تسلخصتىتىلممتت2019-2021 

ت:ةتسه  هاعحنبتنر عتسلام  ا وتففنهتتلمؤتفتعتسةازسناعتسة هاعتسةخ ص ت
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 (2021-تت2019   نبتسلأصلملتها ترةتت  :(01)جدول رقم  

 )دجمليون  (الوحدة                                                                                      

 السنوات تتت  تتتتتتتتتتتت
 الأصول   تت تت

2019 2020 2021 

ت917 906 7ت706 748 7 146 741 7 الأصول الثابتة 
ت418 374 6ت556 914 5ت201 781 5 الأصول المتداولة
ت840 837ت506 796ت063 715 قيم الاستغلال 
ت672 173 4ت371 424 4ت544 358 4 قيم قابلة للتحقق
ت719 361 1ت032 693ت468 707 قيم جاهزة 
 566 654 20 171 577 19 422 303 19 المجموع 

تسع ا نستعاىتسةازسناعتسلمح م اع.تفؤتإع سنتسه  ه نتت مصدر:

 (2021-تت2019 ها ترةتتتتسلخصلممت  نبتت  :(02)جدول رقم  

ت)دجمليون  (  الوحدةتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت 

 السنوات           
 الخصوم       

2019 2020 2021 

 518 494 9 255 721 8 516 627 8 خصوم دائمة 
ت211 653 8ت763 888 7 228 909 7 أموال خاصة 

ت308 841ت492 832ت288 718 ديون طويلة الأجل 
ت817 786 4ت007 942 4ت830 894 4 الخصوم المتداولة

 854 775 23 517 384 22 862 149 22 المجموع 
ت سلمح م اع.فؤتإع سنتسه  ه نتسع ا نستعاىتسةازسناعتت مصدر:
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 حساب مؤشرات التوازن:   2-1-2-

تمنالممتلين بتأةيتف ش ستتسه لمسز تفةلم:ت

 رأستسة لتسهغ فلت •
 سح ا   تترأستسة لتسهغ فلت •
 سلخز نعت •

تتلمؤتحن بترأستسهغ فلته   ا نتسة انعتفيت  فلتسه   :ترأس العامل: 1-2-1-2-

ت(2021-تت2019 حن بترأستسة لتسهغ فلتة منعتملمنا  س تها ترةتت  :(03)جدول رقم  

 )دجمليون  (الوحدة                                                                                         

 السنوات        
 البيان      

 2021 2020 2019 العلاقة 

 رأس المال العامل 
 

 الميزانية من أعلى  

 -  الأموال دائمة
 الأصول الثابتة 
= 

8 627 516 
ت146 741 7

8 721 255 
ت706 748 7

9 494 518 
ت917 906 7

 601 587 1 594 972 370 886 رأس المال العامل ت
 رأس المال العامل 

 
 من أسفل الميزانية 

 –أصول المتداولة  
 خصوم المتداولة 

= 

5 781 201 
ت830 894 4

5 914 556 
ت007 942 4

6 374 418 
ت817 786 4

 601 587 1 694 972 370 886 رأس المال العامل ت
تسةخ ص ة.تتتسة هاعتتفؤتإع سنتسه  ه نتسع ا نستعاىتسةازسناع مصدر:

ــة: ✓ ناحتىتىلإتفتىتىؤتختىتىالتسلجتىتى فلتأ ترأستسةتىتى لتسهغ فتىتىلتفتىتىؤتأعاتىتىىتسةازسناتىتىعتكتىتى  تفلم تىتىبتختىتىالتت  مــن أعلــى الميزاني

 ؛سلأفلمسلتسه س اعتغ اتعاعتسلأصلمل تفعتها ءتا  ضته الم لتنفرتسلام غالةذست غ تأ تتفتثاثتمنلمست تت
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أفتىتى تباهننتىتى عتهتىتى أستسةتىتىتى لتسهغ فتىتىلتفتىتىؤتأمتىتى لتسةازسناتىتىتىعتناحتىتىلإتأ تسة منتىتىعتحااتىتىاتختىتىتىالتتتتمـــن أســـفل الميزانيـــة: ✓

سهثاثتمنلمستترأستسة لتسهغ فلتفلم ب تفةذست غ تأنهتى تمنتى  اعتمغ اتىعتإه زف  تى تقصتىيرةتسلأ تىلتبإع اتى نتعاتىىتت

 .سلأفلمسلتسة  سفهع

تمنالممتهغ تى تفيت  فلتسه   :ت  أنواع رأس المال العامل:   1-

 (ت2021-ت2019 تأنلمسعترأستسة لتسهغ فلتة منعتملمنا  س تها ترةتت  :(04)م  جدول رق

 ) دجمليون   (الوحدة                                                                             

 السنوات           
 البيان    

2019 2020 2021 

ت211 653 8ت763 888 7ت228 909 7 -تت سلأفلمسلتسلخ صع
 سلأصلملتسهث ه عت

= 
ت917 906 7ت706 748 7ت146 741 7

رأس المال العامل 
 الخاص

168 082 140 056 746 294 

ت418 374 6ت556 914 5ت201 781 5تسلأصلملتسة  سفهعت
رأس المال العامل 

 الإجمالي
5 781 201 5 914 556 6 374 418 

سهتىتىتىتىتىتىتىتى  لم ت تىتىتىتىتىتىتىلم اعت
ت     +سلأ ل

ت308 841ت492 832ت288 718

سهتىتىتىتىتىتىتىتىتى  لم تقصتىتىتىتىتىتىتىيرةت
 سلأ لت

= 

ت817 786 4ت007 942 4ت830 894 4

رأس المال العامل 
 الأجنبي

5 613 118 5 774 499 5 628 125 



   2021-2019أثر الرفع المالي على الأداء المالي لمؤسسة سونطراك خلال الفترة     الفصل الثاني:

 

 
56 

تفؤتإع سنتسه  ه نتسع ا نستعاىتسةازسناعتسة هاعتسةخ ص ة.ت مصدر:

تأ :تتفؤتخالتسلج فلتناحلإ ▪
فلم تىبتترأستسةتى لتسهغ فتىلتسلختى صتتاتتناحلإتفؤتختىالتسلجتى فلتأ تسة منتىعتشتىلما  :رأس المال العامل الخاص •

عاىتفتى جتقتى رةتسة منتىعتعاتىىتمغ اتىعتأصتىلم  تسهث ه تىعتفتىؤتنف تسلاع اتى نتعاتىىتتةذستت لتخالتثاثتمنلمست تف 

ت؛سه  لم ت لم اعتسلأ ل

سهغ فتىلتإعتى  تفلم تىبتتناحلإتفؤتخالتسلجتى فلتأ تسة منتىعتحااتىاترأستسةتى لتت  :رأس المال العامل الإجمالي •

فف زس تىتىتى تفتىتىتى  غ تزيانةتح تىتىتىيتسلأصتىتىتىلملتسة  سفهتىتىتىعتهنتىتىتى بتإمتىتىتى   نةتسة منتىتىتىعتفتىتىتىؤتفشتىتىتى ر عت   تىتىتى ةتفباه تىتىتى  تزيانةتت

تقاا ى سلج ةزةتفقايتسلإم غال.

كتىتى  ترأستفتىتى لتسهغ فتىتىلتسلأ نتىتىبيتف م تىتىعتفةتىتىذستن ا تىتىعتتتت2020ناحتىتىلإتأ تفيتمتىتىنعتت  :رأس المــال العامــل الأجنــبي •
 .2021فتتت2019سلأفلمسلتسلخ صعتفا رنعتهنن تتإنخ  ضتفيت

تتلمؤتحن ههتحنبتسهغاقعتسه  هاع:تتت:إحتياج رأس المال العامل  2-2-1-2-

 

 

 

 

 

 

 

 

  –ديون قصيرة الأجل  (  ) -القيم الجاهزة - الأصول المتداولة(إحتياج رأس المال العامل = 

 )السلفات المصرفية                                            
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ت(ت2021-ت2019 تحن بتإح ا جترأستسة لتسهغ فلتة منعتملمنا  س تها ترةتت:(05)جدول رقم  

 ) دجمليون   (الوحدة                                                                                   

 السنوات   تتتتتتتت
 البيان   تتتت

2019 2020 2021 

  – الأصول المتداولة(
 )القيم الجاهزة

- 
 –ديون قصيرة الأجل (

 سلفات مصرفية( 

ت201 781 5
ت468 707

- 
4 894 830 

  (00) 

ت556 914 5
693 032 

- 
4 942 007 

(00 ) 

ت418 374 6
1 361 719 

- 
4 786 817 

(00 ) 
إحتياج رأس المال 

 العامل
178 903 279 517 225 882 

تفؤتإع سنتسه  ه نتسع ا نستعاىتسةازسناعتسة هاعتسةخ ص ة.ت مصدر:

لاتتتتسهتىتىثاثتمتىتىنلمستتفلم تىتىبتفتىتى ت غتىتى تأ تسةتىتىلمسرنإح اتىتى جترأستسةتىتى لتسهغ فتىتىلتختىتىالتتناحتىتىلإتأ تتسلجتىتى فلتتفتىؤتختىتىالتت ▪

 سلإح ا   تتفعااى تإا نتفلمسرنتخ رجتنفرةتسلإم غال.مغ لمتكلت

ت:تتلمؤتحن بتسلخز نعتسهص ااعته   ا نتسة انعتفيت  فلتسه   الخزينة الصافية:    3-2-1-2-

 

 

 

 

 

 



   2021-2019أثر الرفع المالي على الأداء المالي لمؤسسة سونطراك خلال الفترة     الفصل الثاني:

 

 
58 

 ( دجمليون  الوحدة)         (2021-ت2019 تحن بتسلخز نعتسهص ااعتة منعتملمنا  س تها ترةتت:(06)جدول رقم  

 2021 2020 2019 العلاقة  البيان/ السنوات 
الخزينة من 

 أعــــــــــــــلى الميزانية 
   -رأس المال العامل

 احتياج رأس المال العامل 
= 

886 370 
ت903 178

972 694 
ت517 279

1 587 601 
ت882 225

 719 361 1 032 693 468 707 الخزينة الصافية ت
الخزينة من أسفــــــل 

 الميزانية 
     -القيم الجاهزة

 سلفات المصرفية 
= 

707 468 
ت00

693 032 
ت00

1 361 719 
ت00

ت719 361 1ت032 693ت468 707 الخزينة الصافية  
 سةخ ص ة.تفؤتإع سنتسه  ه نتسع ا نستعاىتسةازسناعتسة هاعتت مصدر:

أ تسلخز نعتسهص ااعتفيتثاثتمنلمستتك ناتفلم  تىعت غتى تأ تسةتىلمسرنتسه س اتىعتأكتىبرتفتىؤتتناحلإتفؤتخالتسلج فلت ▪

ت ت  ت غ تأ تسة منعتتملمناتفؤت اا تسه لمسز تسة  .سلأصلملتسهث ه عتهذست لم  تا  ضتفيترأستسة لتسهص في

 تقييم الأداء بإستخدام نسب المالية:   2-2-

 سيولة: نسب ال  1-2-2-

تنالممتحن بتسهننبتسة هاعتهاا منعتفسة اثاعتفيتسلج فلتسه   :ت
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 ( 2021-تت2019 حن بتسهننبتسة هاعتة منعتملمنا  س تها ترةتت:(07)جدول رقم  

 السنوات تتتتتتت
تالبيان      

 2021 2020 2019 العلاقة 

 الأصول المتداولة التداول نسبة  
/ 

تالخصوم المتداولة

% 1.181 % 1.196 % 1.331 

نسبة السيولة 
 السريعة

)الأصول المتداولة 
 مخزون(   –

/ 
تالخصوم المتداولة

% 1.034 % 1.035 % 1.156 

 نسبة السيولة 
 الجاهزة 

 النقدية 
/ 

 ديون قصيرة الأجل 

% 0.144 % 0.140 % 0.284 

 سه  ه نتسع ا نستعاىتسهلمض  تسه سماع.تفؤتإع سنتتتتالمصدر: 

ةتىذست تى لتعاتىىتأ تسة منتىعتقتى نرةتعاتىىتمغ اتىعتتتت2فأصتىغ تفتىؤتتتت1نن عتسه تى سفلتأكتىبرتفتىؤتت  تأ ت :نسبة التداول •

ت؛إه زسف   تفن ا   تسه شغاااعتقصيرةتسلأ ل

ةتىذست تى لتعاتىىتأنتىهتف شتى ست اتى ستتتت1ناحلإتأ تنن عتسهنالمهعتسهن  غعتسه  هغتىعتأكثتى تفتىؤتتتت:نسبة السيولة السريعة •

ت؛ ى تسهذيتمغالتااه هاا منعت  تتلمنى تفؤتمغ اعتأيتفص ر متالمر عتفأنه تمنيرتهشلملت ا تفيتنش

سةثتى  تتدتمصتىلتهالمتتىعتت(  2020  –تت2019ناحلإتأ تننتى عتسهنتىالمهعتسلجتى ةزةتختىالت تنسبة السيولة الجاهزة: •

فةذهتنن عتتغا عت  ستفةذست غ تسهاايتسلج ةزةتهاا منعتلاتمن  اعتهغ اعتن لمنه تقصيرةتسلأ تىل تأفتى تفيتعتى متت

 فتةذست غ تأ تسة منعتق نرةتعاىتمغ اعتن لمنه تقصيرةتسلأ ل.ت0.3فتت0.2نن  ى تمحصلمرةتهنتتتت2021
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 نسب النشاط:   2-2-2-

تفيتسلج فلتسه   :تنالممتحن بتننبتسهنش طتهاا منعتفسة اثاعت

 ( 2021-تت2019 ة منعتملمنا  س تها ترةتحن بتننبتسهنش طتت:(08)جدول رقم  

 السنوات         
 البيان 

 2021 2020 2019 العلاقة 

معدل دوران 
 الإجمالي أصول 

 صــــــــــــــــــافي المبيعات 
/ 

 مجموع الأصــــــــــــول 

 )م(   0.454 )م(   0.291 )م(   0.409

دوران معدل  
 الأصول المتداولة

 صـــــــــــــــــافي المبيعات 
/ 

 مجموع الأصول متداولــــة 

 )م(   1.018 )م(   0.672 )م(   0.957

معدل دوران 
 الأصول الثابتة 

 صـــــــــــــــــافي المبيعات 
/ 

 صافي الموجودات الثابتة 

 )م(   0.821 )م(   0.513 )م(   0.715

تسه  ه نتسع ا نستعاىتسهلمض  تسه سماع.تفؤتإع سنتتتتالمصدر: 

ــالي أصـــول: • ناحتىتىتىلإتفتىتىتىؤتختىتىتىالتسلجتىتىتى فلتمذهتىتىتىذبتفيتفغتىتىتى لتنفرس تسلإعتىتىتى  تهلمصتىتىتىلملتفيتتتتمعـــدل دوران الإجمـ

 (؛19ناحلإتإنخ  ضتفغ لتهن بت كلماا تتتت2020 تخ صعتسهننلمستتسهثاثع

ــة: • ــول المتداولـ ــدل دوران الأصـ أ تفغتىتىتى لتنفرس تسلأصتىتىتىلملتسة  سفهتىتىتىعتفيتمتىتىتىن تتناحتىتىتىلإتفتىتىتىؤتختىتىتىالتسلجتىتىتى فلتت  معـ

ةتىتىتىذست شتىتىتىيرتإقتتفتكتىتىتى  تةنتىتىتى  تسنخ تىتىتى ضتفيتفغتىتىتى لتنفرس تسلأصتىتىتىلملتسة  سفهتىتىتىعتعتىتىتىبرتسهلمقتىتىتىا تت(تت2020تت–تت2019 

زيانة تاىتىتىذست شتىتىيرتتتتكتىتى  تةن هتىتى تت2021 تأفتىتى تفيتمتىتىنعتتمتىتى ةلمرتأنسءتسهشتىتى كعتفيتإنسرةتمخزفنا تىتى تف ااتىتى تأربا تأقتىتىل

 إقت نؤتأنسءتسة منعتفيتإنسرةتمخزفنا  تف اا تأرباح تأكبر.
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ناحلإتفؤتخالتسلج فلتأ تفغ لتنفرس تأصلملتسهث ه تىعتفتىنخ ضتفيتمتىن نت تت  معدل دوران الأصول الثابتة: •

فةتىتىتىذسترس تىتىتىعتهغتىتىتى متقتىتىتى رةتسة منتىتىتىعتعاتىتىتىىتسلإمتىتىتى   نةتسةثاتىتىتىىتفتىتىتىؤتتتت2021(تفا رنتىتىتىعتفتىتىتىعتمتىتىتىنعتتتت2020تت-تت2019

فةتىتىتىذست تىتى لتعاتىتىتىىتتتت2021سلأصتىتىلملتسهث ه تىتىعتأفتف تىتىتىلمنت  قتىتىعتفغ اتىتىتىعتتتىتىاؤتةتىتىتىذهتسلأصتىتىلملتهاناتىتى تسرم غتىتىتىاتفيتمتىتىنعتت

 .ك  ءةتسلإنسرةتفيتسم خ سمتأصلم  ته لمها تسة اغ ت

 نسب الربحية:   3-2-2-

تنالممتحن بتننبتسه لياعتهاا منعتفسة اثاعتفيتسلج فلتسه   :ت

 ( 2021-تت2019 ة منعتملمنا  س تها ترةحن بتننبتسه لياعتتتت:(09)جدول رقم  

 السنوات        
 البيان    

 2021 2020 2019 العلاقة 

 387 494 6 445 980 3 884 537 5 / المبيعات)دج(

الربح الإجمالي 
 )دج(

 103 540 (844 27) 373 810ت/

افي  ــــالربح الص
 )دج(

 135 373 (971 13) 915 801ت/

هامش الربح 
 الإجمالي  

 الربح الأجمالي
/ 

تالمبيعات 

1.010 1.992 1.447 

ح ــــــــهامش الرب
 الصافي 

الربح الصافي بعد 
 ريبة ضال

/ 
 المبيعات 

0.1448 (0.0035) 0.057 

 0.026 (0.001) 0.059صافي الربح بعد معدل العائد على 
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 الضريبة  إجمالي الأصول 
/ 

 مجموع الأصول 
العائد على معدل  

 حقوق الملكية 
صافي الربح بعد 

 الضريبة 
/ 

تحقوق الملكية 

0.124 (0.002) 0.054 

 فؤتإع سنتسه  ه نتسع ا نستعاىتسهلمض  تسه سماع.تتتالمصدر: 

ــالي • ــربح الإجمـ ــامش الـ ناحتىتىتىلإتفتىتىتىؤتختىتىتىالتسلجتىتىتى فلتأ تةتىتىتى فصتسهتىتىتى هاتسلإعتىتىتى  تفلم تىتىتىبتفةتىتىتىذسترس تىتىتىعتهلمتىتىتىلم تتتت:هـ

تت2019سلإ تى سنستتمنتى  اعتمغ اتىعتعاتىعتسه لمتى هامتفباه تىتى  تحتى  تسة منتىعتفيتسهتى  لميتباه لمتى هامتختىالتاتىتىترةت 

 (؛2021تت–

رس تىعتتفةتىذستتتت2020ناحتىلإتفتىؤتختىالتسلجتى فلتأ تةتى فصتسهتى هاتسهصتى فيتمتى هبتفيتتت:ح الصــافيـــــ ـــــهامش الرب •

 هلملم تسلإرسنستتدتمن  عتمغ اعتكلتسه لم هام؛

ناحلإتفؤتختىالتسلجتى فلتأ تفغتى لتسهغ  تى تعاتىىتإعتى  تسلأصتىلملتمتى هبتتتت:معدل العائد على إجمالي الأصول •

  غ برتف ش تعاىتع متق رةتسة منعتعاىتإم خ سمتأصلم  تفيتملمها تسه ها؛فةذستتت2020فيت

فتىنخ ضتتناحلإتفؤتخالتسلج فلتأ تفغتى لتسهغ  تى تعاتىىتحاتىلموتسةالماتىعتت :معدل العائد على حقوق الملكية •

فيتسمتىتى خ سمتتسة منتىتىعتت شتىتىيرتإقتمتىتى ةلمرتأنسءتتفةتىتىذستتتت1920(تفا رنتىتىعتفتىتىعتمتىتىنعتتتت1202تت-تت2020فيتمتىتىن نت تت

 ك ناتسة منعتفيتح هعت ا ةتفحاااتأربا تأكبر.تت2019 تأف تفيتمنعتتحالموتسةالماعتف اا تأربا تأقل
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 نسب المديونية:   4-2-2-

تنالممتحن بتننبتسة  لمناعتهاا منعتفسة اثاعتفيتسلج فلتسه   :ت

 ( 2021-تت2019 حن بتننبتسة  لمناعتة منعتملمنا  س تها ترةتت:(10)جدول رقم  

 السنوات        
 البيان 

 2021 2020 2019 العلاقة 

الي ــــــــــــ ـــإجم
 )دج(الأصول

/ 13 522346 13 663 262 14 281 335 

الي ــــــــــــــ ــــإجم
 الخصوم)دج(

/ 13 522346 13 663 262 14 281 335 

ونية ــــ ـــالمدي  نسب
 )الإقتراض( 

/  صومالخ)إجمالي  
 *( ولالأص ـإجمالي  

100 

(%)100 (%)100 (%)100 

ونية ــــــــــب المدي ــنس
طويلة الأجل الى 
 حقوق الملكية 

)الخصوم طويلة 
الأجل / حقوق 

 100  *الملكية( 

0.111 
= 

% 11.1 

0.120 
= 

% 12 

0.123 
= 

% 12.3 
 نسب المديونية 
 طويلة الأجـــــــــــل 

)الخصوم طويلة 
الأجل / مجموع 

 100  *الأصول(

0.053 
= 

(%)5.3 

0.060 
= 

(%)6 

0.058 
= 

(%)5.8 
تفؤتإع سنتسه  ه نتسع ا نستعاىتسهلمض  تسه سماع.تتتالمصدر: 

فيتمتىنعتتتتناحتىلإتفتىؤتختىالتسلجتى فلتأ تننتى عتسة  لمناتىعت لم اتىعتسلأ تىلتفنخ ضتىع المديونية طويلة الأجل:نسب  •

إرم غتىاتفةتىتىذستتتت2020ةتىذسترس تىعتإقتعتىتى متإع اتى نتسة منتىتىعتعاتىىتتملم تىتىلتأصتىلم  تباهتىتى  لم  تأفتى تفيتمتىتىنعتتتت2019

  شيرتإقتف جتفن ةعتن لم ت لم اعتسلأ لتفيتتملم لتأصلم  .
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 ك ؤسسة سوناطرا الرفع المالي لم  : تحليل أثرالثانيالمطلب  

ت: (2021-  2019)   للفترة تحليل المردودية لمؤسسة سوناطراك خلال    1-3-

 غ تىتىبرتف شتىتى تسة نفن تىتىعتأحتىتى تسة شتىتى ستتسلإق صتىتى ن عتسةىاتىتىعته    تىتى تفنتىتى لمجتك تىتى ءةتسلأنسءتففتىتىؤتف شتىتى ستتسة نفن تىتىع تننتىتى عتت

ت: االتكا  المسة نفن عتسة هاعتفنن عتسة نفن عتسلإق ص ن عتما يتت

 : (2021-  2019)  للفترة قياس وتحليل المردودية الاقتصادية لمؤسسة سوناطراك خلال    1-1-3-

تإن اق تفؤتسهغاقعتتاهاع:ت

 الاقتصاديةمعدل المردودية الاقتصادية = نتيجة الإستغلال / الأصول  

 ( 2021-ت2019 تحن بتسلأصلملتسلاق ص ن عتتة منعتملمنا  س تها ترةتت:(11)جدول رقم  

 دج( مليون  الوحدة)                                                                                          

 السنوات          
 البيان      

2019 2020 2021 

 211 653 8 763 888 7 228 909 7 الأموال الخاصة   1-

 125 628 5 499 774 5 118 613 5 الديون  2-

 الأصول الاقتصادية   -3
(1  )( +2 ) 

13 522 346 13 663 262 14 281 336 

 فؤتإع سنتسه  ه نتسع ا نستعاىتسهلمض  تسه سماع.تتتالمصدر: 

تتلمؤتحن بتسة نفن عتسلإق ص ن عكا  الم:تتومنه: 

ت

ت
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 ( 2021-تت2019 تتحن بتسة نفن عتسلإق ص ن عتتة منعتملمنا  س تها ترةتتت:(12)جدول رقم  

 السنوات تتتتتتتت
 البيان تتتتتت

2019 2020 2021 

غلال ــــــــ ـــنتيجة الإست 
 )دج(

1 675 406 975 608 2 006 789 

ادية ـــــ ـــالأصول الاقتص
 )دج(

13 522 246 13 663 262 14 281 335 

 0.140 0.071 0.123 اديةـــــــ ـــالمردودية الإقتص 

ة المردودية ــــــــــــــنسب
 الاقتصادية 

(%)12.3 (%)7,1 (%)14 

 فؤتإع سنتسه  ه نتسع ا نستعاىتسهلمض  تسه سماع.تتتالمصدر: 

فؤتخالتاترةتسه رسمعتأ تسة نفن عتسلاق ص ن عتفا اعتف ا ة تهلمؤتفعتف لمنتإنخ  ضتفيتسهننعتسهث ناعتهن بتتتناحلإ

تفةذسترس عتهازيانةتفيتن ا عتسلإم غال.تت2021( ته غلمنتسقتسلإرم  عتفيتمنعتت19سزفعت كلماا تت

 : (2021-  2019)  للفترة لمؤسسة سوناطراك خلال    الماليةقياس وتحليل المردودية    2-1-3-

تتلمؤتحن بتسة نفن عتسة هاعتباهغاقعتسه  هاع:ت

 الأموال الخاصة   /معدل المردودية المالية = نتيجة الصافية  
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 ( 2021-ت2019 تتتحن بتسة نفن عتسة هاعتة منعتملمنا  س تها ترةتت:(13)جدول رقم  

 السنوات          
 البيان 

2019 2020 2021 

ت135 373ت(971 13)ت915 801 النتيجة الصافية )دج( 

ت211 653 8ت763 888 7ت228 909 7 الأموال الخاصة )دج(

 0.043 (0.0017)  0.101 المردودية المالية 

ت4.3 (%)ت(0.17) (%)ت10.1 (%) نسبة المردودية المالية 

 سه سماع.تفؤتإع سنتسه  ه نتسع ا نستعاىتسهلمض  تتتتالمصدر: 

( ت19فا اعتف ا ة تهلمؤتفعتف لمنتإنخ  ضتفيتسهننعتسهث ناعتهن بتسزفعت كلماا تسة نفن عتسة هاعتتتتفغ لتتتناحلإتأ 

تفةذسترس عتهازيانةتفيتسهن ا عتسهص ااعتفتسرم  عتسلأفلمسلتسلخ صع.تتتت2021ه غلمنتسقتسلإرم  عتفيتمنعت

 : (2021-  2019) للفترةتحليل أثر الرفع المالي لمؤسسة سوناطراك خلال    2-3-

هغ تنرسمعتكلتفؤتسة نفن عتسلاق ص ن عتفتسة نفن عتسة هاعتنالممته رسمعتسهغاقعتهانىا تفسه تم ن ة تأث تسه ساغعتسة هاعت

تف ه تإن اق تفؤتسهغاقعتتاهاع:ت

 المردودية المالية = المردودية الاقتصادية + أثر الفع المالي 

تإ  :ت

 المردودية الاقتصادية   -المالية  المردودية  أثر الرفع المالي =  

ت

ت

ت
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تتلمؤتملمتاات ه تفيتسلج فلتسه   :ت

 ( 2021-ت2019 أث تسه اعتسة  تة منعتملمنا  س تها ترةتتت:(14)جدول رقم  

 السنوات          
 البيان      

2019 2020 2021 

 المردودية المالية 
- 

 الإقتصادية   المردودية  

(%) 10.1 
ت

ت12.3 (%)

(%) (0.17) 
 
ت7.1 (%)

(%) 4.3 
 

ت14 (%)
= 

 أثر الرفع المالي  
 

(%) (2.2) 
 

ت(6.3) (%)
 

ت(9.7) (%)
تفؤتإع سنتسه  ه نتسع ا نستعاىتسهلمض  تسه سماع.تتتالمصدر: 

 

فغتىتى لتسه ساغتىتىعتسة هاتىتىعتفيتسهنتىتىنلمستتسهثاثتىتىعت تىتىنخ ضتمتىتى ر ا تفةتىتىذست غتىتىلمنتإقتننتىتى عتسة نفن تىتىعتتناحتىتىلإتفتىتىؤتختىتىالتسلجتىتى فلتأ تت

سلإق ص ن عتأقتىلتفتىؤتفغتى لتسه   تى ة تفيتةتىذهتس  هتىعتلاتمنتى  اعتسة منتىعتإمتى خ سمتسهتى  لم تلأنتىهت لمتىلم تهتىهتأثتى تمتىابيتعاتىىتت

تسة نفن عتسة هاع.ت

ت
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 خلاصة الفصل : 

ف هتىتى تتتتتهلملا تىتىعتلأغتىتىلمسط(تتDML ف    تىتىعتسهصتىتىا نع تتسلأنسءتسةتىتى  تة منتىتىعتمتىتىلمنا  س فتىتىؤتختىتىالتنرسمتىتى ن ته ااتىتىايتت

(تفسهتىتىتى تعاتىتىتىىتت2021تت-2020تت-2019سةا فتىتىتىعتفتىتىتىؤتسة منتىتىتىعتهنتىتىتىنلمستتسه رسمتىتىتىعت تتتتتسمتىتىتى ن نستسقتسهلمض تىتىتى تفسةغالمفتىتىتى ت

ثيرةتى تعاتىىتسة نفن  ىتى تسة هاتىعتتأم مى تقان ته   ا تف شتى ستتسه تىلمسز تسةتى  تفسهننتىبتسة هاتىعتفمااتىايتأثتى تسه اتىعتسةتى  تففغ اتىعتتأ

فسلإق صتى ن ع تحاتىتىثتح فهنتىتى ترهتى تسلج نتىتىبتسهنظتىتى يتبالج نتىبتسه   ااتىتىلمتحاتىتىثتتمتسه لمصتىلتسقتف تىتىلمنتأثتىتى تسه اتىعتسةتىتى  تمتىتى هبتت

 .فةذسترس عتسقتأث تسهنابيتهلملتفؤتسة نفن عتسة هاعتفسلإق ص ن ع
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ك تىتىيرتفيتتفتىتىؤتختىتىالتنرسمتىتى ن تةلمتتىتىلمعتسلأنسءتسةتىتى  تهاا منتىتىعتسلإق صتىتى ن عتفيتةتىتىذستسه  تىتىث تسمضتىتىاتهنتىتى تأ تهتىتىهتنفرتت

حاتى ةتسة منتىعتسهتىذيت غ اتى تعاتىىتفغتىتى  يرتفأنفستتف تى وتعاااتىعتفعاااتىعتنقااتىعتاتىتىبتإم  عىتى ته غ تىلمتعاااتىعتسه ااتىايتاغ هاتىتىعتت

 .ياتتها خ ا تسة  رتفثاىتفمص اتهذه تق سرستتسة منعترشا ةتفتص ا ع تاىلمت غ برتفؤتأةيتسهض فت

 "تبهتىتىتى فتمااتىتىتىايتسلأنسءتسةتىتىتى  تملمصتىتىتىان تإقتمجالمعتىتىتىعتفتىتىتىؤتتفتىتىتىؤتختىتىتىالتم  اتىتىتى تأثتىتىتى تسه اتىتىتىعتسةتىتىتى  تفيتف منتىتىتىعت"متىتىتىلمنا  ستتتت    

تسهن   ج من  فلتسه   وتإهاى تااا  المتفكلت ه تهغ تإخ   رتص عتسه  تا ت.ت

 إختبار صحة الفرضيات:   ➢

تحاثتك  تإخ   رتص عتسه  تا تتسه ت  حن ة تكا  الم:

باهغلمنةتسقتن   جتسةذكلمرةتفيتسه صلتسه   ااتىلمت   تىنتهنتى تأ تتملم تىلتبالإقتىترسضت تى ث تساتى باتعاتىىتتتالفرضية الأولى: •

 سلأنسءتسةتى  تف هتى تفتىؤتختىالت نتىنتسهلمتتىغاعتسة هاتىعتهاا منتىعتف تى ث تمتىا  تفتىؤتختىالتعتى متفاتى رةتسة منتىع

 .ف ت ن لمتص عتسه  تاع عاىتمغ اعتك اعتسلإه زسف تتقصيرةتف لم اعتسلأ ل.تفةلم

باهغلمنةتسقتن   جتسةذكلمرةتفيتسه صلتسه   االمت   نتأ تأث تسه اعتسة  ت نتىا تمتىالم تكتىلتفتىؤتتتتالفرضية الثانية: •

سة نفن تىتىتىعتف هاتىتىتىعتفسلإق صتىتىتى ن عت تىتىتى ت تىتىتى ث تمتىتىتىا  تعنتىتىتى تفنتىتىتى لمجتف نفن تىتىتىعتف هاتىتىتىعتفتىتىتىنخ ضتف تىتىتى ث تساتىتىتى بتعنتىتىتى تفنتىتىتى لمجتت

 .ف نفن عتف هاعتف م ع.تفةلمتف ت ث اتص عتسه  تاع

 ه رسمعتسهنظ  عتفتسه   اااعتتمتسه لمصلتإقتسهن   جتسه  هاع:باهغ تسهاا متتتتوصل إليها:النتائج المت ➢

 لجلمءتسة منعتمحلتسه رسمعتسقتسلإم  سنعتلاتيحنؤتف نفن  ى ؛ ✓

  غ برتف ش تسة نفن عتأح تسة ش ستتسلأق ص ن عتسةىاعته     تفن لمجتك  ءةتسلأنسء؛ ✓

 ؛سة نفن عتسة هاعتفتسلاق ص ن عأث تسه اعتسة  ت نا تمالم ت ✓
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 ا تف منعتملمنا  س تخز نعتفلم  عتخالتمنلمستتسه رسمعتفةذست  لتعاتىىتأ تف منتىعتم تىلما تعاتىىتناتى ياتتت ✓

  مالمهع(تأيتملما تعاىتة فصتأف  ت ناات  ته   نيتسلإم  سنعتسة هاعتفيتسلأ لتسهاصير؛

 فتسلاق ص ن ع؛تسه نفن عتسة هاعمابيتأث تسه اعتسة  تمابيترس عتلأث ت ✓

فيتسة نفن تىتىعتسة هاتىتىعتفسهتىتى تمغ تىتىبرتتإ تلأثتىتى تسه اتىتىعتسةتىتى  تنفرستة فتىتى تفيتمااتىتىايتسلأنسءتسةتىتى  تهاا منتىتىعتلأنتىتىهت تىتى ث تف  شتىتى ةتت ✓

 ف ش سته ااايتسلأنسءتسة  تهاا منع؛

 أكبرتفؤتسة نفن عتسة  تةذست  ث تإا باتعاىتأث تسه اعتسة  .تتععن ف تململم تسة نفنيتسلاق ص ن  ✓

 التوصيات والأقتراحات:  ➢

عنتىتى تلجتىتىلمءتسة منتىتىعته الم تىتىلتإح ا   تىتى  تاتىتىبتأ تنأختىتىذتهغتىتىنتسلإع  تىتى رتسةختىتى   تسهتىتى تفتىتىؤتسةالمتىتىؤتأ تمتىتى نيتبهتىتى تت ✓

 هلإااس؛

تتىتى فرةتف تىتىلمنتسلإاصتىتى  تسهلمتىتى فيتعتىتىؤتسةغالمفتىتى تتسهصتىتى نقعتفتسةغتىتىبرةتعتىتىؤتسهضتىتىغمتسةتىتى  تهاا منتىتىع تهغتىتى ضترمتىتىيتت ✓

سرستتسةخ ا تىتىعتفتىتىؤت تىتى فتسلإنسرةتسة هاتىتىعتف هتىتى تبإرمتىتى ءتنظتىتى متمح متىتىبيتتما متىتى تتفنتىتى ا ااعتفنتىتى ع ةتفيتس تىتى  تسهاتىتى ت

 اغ لتمغابتعااهتس اااعتسلإق ص ن عتعاىتسهظ ة ةتسها نلمناع؛

سهتركاتىتىتىزتعاتىتىتىىتسلأنسءتسةتىتىتى  تبإع  تىتىتى رهتأحتىتىتى تسه كتىتىتى  زتسلأم متىتىتىاعتسهتىتىتى تمغ اتىتىتى تعااىتىتىتى تفيتس تىتىتى  تسهاتىتىتى سرستتسة هاتىتىتىعتف ااتىتىتى تت ✓

  ننتسهلمتغاعتسة هاع؛سلأة سفتسةن  ةتإت اعتسقتت

س تىتىتى صتعاتىتىتىىت ااتىتىتى تن ا تىتىتىعتإمتىتىتى غالت اتىتىتى ةتلأ تةتىتىتىذست تىتىتى ث تساتىتىتى باتعاتىتىتىىتف نفن  ىتىتىتى تسلإق صتىتىتى ن عتفباه تىتىتى  تعاتىتىتىىتت ✓

ت.ف نفن عتسة هاع



 

 

قائمة المصادر 
 والمراجع 
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 المراجع باللغة العربية:   -1

 الكتب:  1-1

 1.تاحمد  العلي تاثر  رفع المالي على السيولة والربحية مجاعت  فغعتسه غث تتسهغ سو لمجا ت40 تسهغ نتت01ت 2008.ت

فسه لمز ع تسلأرن  تعا   تت تسه  غعتسهث ناع تسهلمرسوتهانش تبالفشل والتنبؤالتحليل المالي لأغراض تقييم الأداء حمزة محمود الزبيدي،  .2
ت.2011

ت.ت2007فلم بتسلج فغلمتس   ثتسملمن ر ع تفص  ت، أساسيات ومبادئ الإدارة المالية، وآخرون محمد صالح الحناوي  .3

ت.2005 ت  غعتسلأفق تعا   تسلأرن  تالإدارة والتحليل المالي، دار البداية للنشر تأيمن الشنطي،عامر شقر.ت4

 تنسرتس  ف تهانش تفسه لمز ع تسلأرن  تتلأداء المالي وآثره على عوائد أسهم الشركات الطبعة الأولىا ،محمودالخطيب محمد .ت5
ت.ت2010عا   ت

سةلم بتسهغ بيتس   ثتهانش  ت  غعتسهث هثعتسملمن ر ع تفص  تت، الإدارة المالية مدخل تحليلي المعاصرمحمد ابراهيم الهندي، .ت6
ت.1996

ت.2005 ت  غعتسلأفق تعا   تسلأرن  تالإدارة والتحليل المالي، دار البداية للنشر تأيمن الشنطي،عامر شقر.ت7

ت.ت1999هانش  تسملمن ر ع تفص  ت تف منعتش  بتسلج فغعتوالتمويل الاستثمارأساسيات   تعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص.ت8

سه  غعتسلخ فنع تنسرتسةنيرةتهانش تفسه لمز عتفسه   ععتعا   تتت تالإدارة المالية النظرية والتطبيق تعدنان تايه النعيمي وآخرون  .9
ت.ت2014سلأرن  ت

10. إلياس بن ساسي ويوسف قريشي تتتسيير المالي إدارة مالية دروس وتطبيقات جزء  الأول تتنسرتفس لتتهانش  تتعا  تت
.2011سلأرن ,  

 تسه  غعتسهث ناع تن لمس تسة  لمع تتسلج فغاع تتالتسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد  ميلود،مليكة زغيب، بوشنقير .ت11
ت.ت2011سلجزس   ت

 تنسرتسلج فغعتتتتوفرديا(تحسين الأداء مؤسسا   -تقييم الأداء   -إدارة الأداء المالي المتميز )قياس الأداء  تتقدري، حسنمحمد .ت12
ت.2015سلج   ة تإملمن ر ع تفص  ت

ت.ت1995 تنسرتسهلم بتسهغاااعتهانش تفسه لمز عتسها ة ة تفص  تالتحليل المالي وإدارة الأموال   الفتوح،أبو  علي فضالة .ت13
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ت.2004 تن لمس تسة  لمع تتسلج فغاع تهؤتعلمنلم  تسلجزس   تتالتسيير المالي، الطبعة الثانية تتلسلوس مبارك .ت14

ت.2009 تسه  غعتسلأفق تنسرتسةن ا لتهانش تفسه لمز ع تعا   الإدارة المالية في القطاع الخاصتمحمد طنبيب، محمد عبيدات،.ت15

سةغ ص ة تنسرتسها زفريتسهغاااعتهانش تفسه لمز ع تتتسا ة تت، التحليل والتخطيط المالي   التميمي،عدنان تايه النعيمي، أرشد فواد .ت16
ت.ت2008عا   تسلأرن  

سةغ ص ة تنسرتسها زفريتسهغاااعتهانش تفسه لمز ع تتتسا ة تت، التحليل والتخطيط المالي   عدنان تايه النعيمي، أرشد فواد التميمي،.ت71
 .ت2008عا   تسلأرن  

ت.ت300 تصت1988نسرتغ  بتها   ععت تفص  ت،  الإدارة العامةعلي السلمي، .ت18

 سه سرتسلج فغاعت تتتتالإدارة الإستراتجية، مفاهيم ونماذج تطبيقيةإدريس ثابت عبد الرحمان والمرسي جمال الدين محمد،  .ت19
ت.ت487 تصت2006سلإملمن ر عت ت

 الرسائل و الأطروحات:  2-1
 1.تمحمد الاغا،تتأثر الرافعة المالية وتكلفة  التمويل على معدل على الاستثمار ترم هعتتف  ن يرت تتسلج فغعتسلإمافاعتغزةتاان ن.ت

 2.تماجي مرسلي تأثر  استخدام رافعتي تشغيل والمالية في تخطيط مشاريع الاستثمارية، تفذك تةتتف متر ت  فغتعتسه  ة تفلملايتمغا .ت

 تتأثر الرافعة المالية علي إدارة الأرباح لشركات الصناعية الأردنية المبرمجة في بورصة عمان تتإسماعيل ناجح إسماعيل الرمحي .ت3
ت.تة  ا  تتس صلملتعاىتنر عتسة  ن يرتفيتسلمح م ع ت  فغعتعا  تسهغ هاعتق فاتةذهتسه م هعتسم لما لات

4.تباية كنزة شرابي تالعوامل المحددة لبناء الهيكل المالي للمؤسسة )حالة عينة من المؤسسات  الجزائرية( ت تفذك ةتفا فعتتاؤتت
.ت2014 ت03ف  ا  تتنالتشى نةتف  ن يرتفيتعالممتسه نايرت صصتف هاعتسة منع ت  فغعتسلجزس  ت  

فذك ةتتتت(E.NI. P  للبتروكيمياء الاقتصادية ) دراسة حالة الشركة الوطنية تحليل المردودية المحاسبية للمؤسسة ت، حنان بوطغان.ت5
 .2007 تملمالم ة تت1955أفتتت20  فغعتتسة من تفلمااعتهنالتشى نةتف  ن يرت صصتسق ص نتفمنايرت

 تفذك ةتفا فعتتاؤتنالتشى نةتف  ن يرتفيتعالممتتأهمية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية وتمويل تطويرها الجوزي، غنية .ت6
ت.2012 ت03سلجزس  ت سه ناير ت  فغع

 تتأثر الرفع المالي على الأداء المالي في الشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي  تحكمت عليوينشأت .ت7
ت.تفيتسلمح م عت صصتمح م ع ت  فغعتسهش وتسلأفم تتسة  ن يرتق فاتةذهتسه م هعتسم لما لاتة  ا  تتس صلملتعاىتنر عت
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فذك ةت  جتفا فعتتاؤتف  ا  تتنالتشى نةتسة  ن يرتفيتت  وتقييم،الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية قياس  تعادل عشي، .ت8
ت.ت2002-2001عالممتسه ناير ت  فغعتمحا تخاض  تهنلم ة ت

أ  فحعتنك لمرسهتفيتسهغالممتسلاق ص ن ع ت صصتنرسم تتتتت،التنبؤ التعثر المالي باستخدام مؤشرات التحليل المالي  تترميصاء بوسته  .9
ت.2017-2016ف هاع ت  فغعتغ نس ع ت

 المجلات:   3-1

  فغعتسلان  رتهاغالممتتتمجاعتتتالأسهمعلاقة بين الرفع المالي والعوائد تالصبيحي هليل، سريح   الحمدوني، فائز الياس خضر   .1
 .152 تصت8تفسلإنسر ع تسهغ نتسلاق ص ن عت

  فغعتسلأن  رتهاغالممتتتمجاعتت، الصناعية الرافعة التشغيلية والمالية في تعظيم الأرباح  ، أهميةحميدمزعل  د الراوي، محمعادل صالح  .ت2
 .ت313صتت9تن تسهغ ت4ت فسلانسر ع تمجاتسلاق ص ن عت

سلإهلمترفناعتسهش فاعتف غ نةتسه خصص ت تسهغ نتت تسلمجاعت العلاقة بين الرفع المالي والأداء الماليأسماء محمد عبد الله الشهري، .ت3
ت.2020 تكااعتإهؤترش تهاغالممتسلإنسر ع تسةاالمعتسهغ هاعتسهنغلمن ع تأا  لتت23

 المراجع باللغة الأجنبية:   -2

1., Houma edition, finance d’entreprise approche stratégique ,KHemici chiha 
Alger, 2009. 
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