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 الإىــــــــــــــــــــــداء

 إفُ مػػػػػػػػػػػػن نورت دربي بالدعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػوات
 ورعاىاالػػػػػػػػوالدة الكربية حفظها الله 

 إفُ والػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدي العػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػزيز حفظو الله ورعاه
 إفُ بصيع الإخوة كل واحد بابظو

 إفُ عائلتي الصغيػػػرة  
 زوجتػػػػػػػػػػػػػػي العػػزيزة أولادي الأعزاء كل واحد بابظو

 يابظتُ،لينة،بؿػػمػػد ابؼهػػدي
 بي من معلمي القرآف وبصيع أستاذتي الكراـإفُ بصيع الأصدقاء ومن نور در 

 إفُ كل من ساعدنا في إبقاز ىذا البحث
 أىػػدي ىذا العمػل ابؼتواضع 

 
 الطـــــــــــــــــاىـــر بن ىـــــلال
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 إفُ العػػائلػػػػػػػة الصغيػػػػػػػػػػػػػرة وابؼتمثلة

 والذي شجعتٍ على مواصلة الدراسةفي الطػػرؼ الثػػاني 

 إفُ أولادي الأعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػزاء

 إفُ العػػائلػػة الكبيػػرة وابؼتمثػػلة في أمي ابغنػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػوف

 إفُ روح أبي الطػػاىرة، ربضو الله

 إفُ كل من سػػػاىم من قريب أو بعيد في ىذا الإبقاز
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 شكـــــــــــــر وتقـــــــــدير

 ابغمد لله والصػػلاة والسػػػلاـ على أشرؼ ابؼػػرسلتُ سيدنا بؿمد صلى الله عليو وسلم أما بعد:

 ابغمػػػد أولاً وآخراً  البحث فلوفإننا بكمد الله عز وجل أف وفقنا في إبسػػاـ إبقاز ىذا 

العمل نتوجو بجػػزيل الشكر والعػػرفاف إفُ كل من ساعدنا من قريب أو من بعيد على إبقاز ىذا 

وبلص بالذكر الأستاذ ابؼشرؼ حفصي رشيد والذي فَ يبخل علينا بتوجيهاتو ونصائحو القيمة 

 لتي كانت عونا لنا في إبسػػاـ ىذا البحث.وا

كما نتوجو بالشكر إفُ بصيع أستاذة قسم العلوـ ابؼػػالية والمحػػاسبية والذي رافقونا في مستَة 

 الدراسة من أجل نيل شهادة ابؼػػاستً بزصص مػػالية.

وأف تكوف بشػػػرة بحثنا وفي الأخيػػر نسػػأؿ الله عز وجل أف نكوف قد وفقنا في معػػابعة ىػػذا ابؼػػوضوع 

 ىذا بدرة لبحػػػوث أخػػػػػػػرى.

 شكــــــــــراً                                       
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  ملخص الدراســـة:

  اقتصاديةالمختمفة  بالنسبة لمؤسسة  المالية بأبعادهتهدف دراستنا هذه إلى تحميل وتقييم الأداء المالي 
مؤشرات  وتحميل من خلال دراسة  أن سي أ رويبتفي شركة  مثمةتوالممسعرة في بورصة الجزائر 

عمى القوائم   ءً بنا( , 2020-2015الأداء المالي من المنظور التقميدي والحديث خلال فترة )
 من عمميةالناجمة معرفة الآثار المالية وهذا من أجل والمنشورات المالية الصادرة من طرف المؤسسة 

ائر حتى تكون مرجعا لباقي المؤسسات الاقتصادية والتي لها الرغبة في الانضمام إلى بورصة الجز 
 طرح أسهمها للاكتتاب العام.

فقد توصمنا من خلال الدراسة التطبيقية أن الأداء المالي لممؤسسة عرف تدهورا كبيرا خلال فترة 
المالية الحديثة  الدراسة وهذا بناء عمى النتائج السمبية المتحصل عميها عند حساب مختمف المؤشرات

 والتقميدية 

  مؤشرات الأداء المالي, الاكتتاب العام. الجزائر,الأداء المالي, بورصة : الكلمات الافتتاحية

  : Résume 

Cette études vise à analyser et évaluer la performance financier dans ces différents 

dimensions financier pour une entreprise économique cotée à la Bourse d’Alger 

représentée par la société NCA-Rouiba à traverse l’études et l’analyse d’indicateurs de 

performance traditionnelle et modern au cours de la période (2015-2020) sur la base des 

états et notices financières émise par la société, et ceci dans le but de connaitre  les effets 

  financières résultant du cotation au Bourse d’Alger afin qu’elle soit une référence au 

autres société économique qui ont le désire d’offrir leur actions en souscription publiques.  

Nous avons conclu à travers l’étude appliquée que la performance financiers de 

l’institution a connue une détérioration significative au cours de la période d’étude et ceci 

est basé sur les résultats négatifs obtenus lors du calcul des différents indicateurs 

financières modern et traditionnelle.        

financière, Indices de  d’Alger, StructurePerformance financière, Bource :  Les mots clés

performance financière, Souscription générale.       
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 : البحث وأىمية إشكــــالية طرح-1
أف ابغفاظ على ابؼاؿ وحسن استغلالو مطلب ضروري ومهم للحفاظ  شركة كمايعد العنصر ابؼافِ سببا رئيسيا لنجاح أي 

حيث يسهم الأداء ابؼػػافِ في الشركات بصورة إبهابية في تقدنً ابؼعلومات ابؼفيدة ، في بؾاؿ التخطيط والرقابة على قوتها، 
عن طرؽ أفراد وجهات داخل الشركة وخارجها ولكي برقق ابؼعلومات ابؼالية الفوائد ابؼرجوة منها، ينبغي أف  تاذ القراراوابز

 .تكوف دقيقة وملائمة تقدـ في التوقيت ابؼناسب
أجل معرفة من ىذا ابؼنطلق أضحت فكرة دراسة وبرليل الأداء ابؼافِ للشركات ابؼسعرة في بورصة ابعزائر ضرورية حتمية من 

فكرة الدخوؿ إفُ البورصة أمرا  داخل كياف البورصة  ،حيث أنو أصبحت  الآثار الإبهابية والسلبية  على أنشطتها ابؼافِ
ضروريا لا بيكن تفاديو للعديد من ابؼؤسسات بعمع رؤوس الأمواؿ اللازمة للاستثمار ابؼطلوب أو لتوسيع عملية استثمارية 

عاـ ىو مرحلة مهمة وحدثا استثنائيا في حياة ابؼؤسسة الاقتصادية وىذا لكوف البورصة ىي القناة قائمة أصلا ، والاكتتاب ال
الوحيدة التي تسمح بفتح رأس ابؼاؿ للجمهور، ىذه العملية تقدـ عدة امتيازات منها تنويع مصادر التمويل وتقسيم ابؼخاطر 

المحلي والدوفِ للمؤسسة ابؼدرجة في البورصة قد تصبح متاحة  فضلا عن الإعفاءات الضريبية ابؼمنوحة ، كما أف فرض التوسع
 بفا قد يساىم في الرفع من أدائها ابؼافِ.

وتسعى ابعزائر كغتَىا من الدوؿ، لإنعاش الاقتصاد الوطتٍ من خلاؿ إجراء العػػديد من  الإصلاحات لتحريره وتهيئة  المحيط 
، حيث تعتبر ىذه الأختَة من بظات تقدـ المجتمعات 1997سنة  ،وىذا ما حدث فعلا من خلاؿ إنشاء بورصة ابعزائر

ومؤشر ىاـ لتنمية الاقتصاد ، وآلية لتنمية التمويل في المجتمعات ابغديثة ، حيث بسكن من توجيو الادخار من وحدات 
صة مدرجة في أوؿ مؤسسة اقتصادية جزائرية خا  أف سي أ رويبةتعد شركة  الفائض  إفُ وحدات العجز مباشرة دوف وسيط

 الآونة لأختَة توسعا ىاما في نشاطها الاستثماري خاصة بعد ما م  إدراجها في البورصة سنة فيالبورصة  والتي تعرؼ 
 2020-2015الدراسة لتحليل وتقييم الأداء ابؼافِ بؽذه ابؼؤسسة خلاؿ فتًة  ، من أجل ذلك جاءت ىذه 2013

معتمدين على دراسة وبرليل القوائم ابؼالية للمؤسسة وكذا التقارير السنوية التي تصدرىا ، كل ىذا من أجل إبراز ابؼكاسب 
للشركة من جهة ومن جهة أخرى فهو يعطي أو السلبيات ابؼالية نتيجة بؽذا الإنظماـ وكذا مدى تأثتَه على الأداء ابؼافِ 

الانطباع للمستثمرين في الشركة أو الراغبتُ في شراء أسهم الشركة حوؿ قرار الاستثمار أو الإحجاـ عنو كل ىذا يرتبط 
ديثة وذلك أساسا بالوضعية ابؼالية للمؤسسة ،ولا يتم ذلك إلا بتقييم وبرليل ابؼؤشرات ابؼالية سواء من الناحية التقليدية أو ابغ

 خلاؿ فتًة الدراسة. 

 إشكالية البحث:-2
 بناء على ما تم ذكره سابقا ، بيكن طرح وصياغة الإشكالية الرئيسية بؽذه الدراسة على النحػػو التافِ:

 ؟ 2020-2015 خلاؿ فتًة الدراسة أف سي أ رويبةكيف كاف الأداء  ابؼافِ بؼؤسسة 
 أجل تبسيط السؤاؿ الرئيسي السابق وجب بذزئتو على الأسئلة الفرعية التالية: ومن

 2020-2015خلاؿ الفتًة    أف سي أ رويبة  ما مدى كفاءة وفاعلية تقييم الأداء ابؼافِ بؼؤسسة
 ؟ أف سي رويبةىي ابؼؤشرات ابؼالية التي توضح طبيعة الأداء ابؼافِ بؼؤسسة  ما
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                             أف سي أ رويبةات ابؼالية أف تقدـ لنا تصور واضح حوؿ الأداء ابؼافِ للمؤسسة إفُ أي مدى بيكن للمؤشر 
 خلاؿ فتًة الدراسة ؟

 كيف تتم معرفة دور ابؼؤشرات ابؼالية في تقييم معايتَ الأداء ابؼافِ خلاؿ فتًة الدراسة؟
 .إفُ بورصة ابعزائر على الأداء ابؼافِ للمؤسسة خلاؿ فتًة الدراسة  أف سي رويبةىل أثرت عملية دخوؿ مؤسسة 

 فرضيات الدراسة:-3
 وللإجابة على الأسئلة السابقة نقتًح الفرضيات الآتية والتي من خلابؽا سوؼ نقوـ باختبارىا من خلاؿ ىذا البحث.

 مؤشرات الأداء ابؼافِ للمؤسسة برسنت خلاؿ فتًة الدراسة.-1
 تأثرت بشكل سلبي من ناحية الأداء ابؼافِ خلاؿ فتًة الدراسة.ابؼؤسسة -2
 عملية دخوؿ ابؼؤسسة للبورصة بؽا أثر إبهابي على تعظيم قيمة ابؼؤسسة.-3
 ابؼؤشرات ابؼالية من الناحية التقليدية وابغديثة ىي ابؼرجع الأساسي لتقونً الأداء ابؼافِ خلاؿ فتًة الدراسة.-4
بؼافِ للمؤسسة خلاؿ فتًة الدراسة لا بيكنو إعطاء فكرة جيدة حوؿ فوائد الإنظماـ إفُ بورصة دراسة وبرليل الأداء ا-5

 ابعزائر.
 متوسط، كما أنو متدىور خلاؿ فتًة الدراسة؟ أف سي رويبةالأداء ابؼافِ بؼؤسسة -6

 أىــداف الدراسة :-4
 تهدؼ ىذه الدراسة إفُ بلوغ بؾموعة من الأىػػداؼ، من أبنها :

 على أداء ابؼؤسسة الاقتصادية والعوامل ابؼتحكمة فيو.التعرؼ 
 معرفة ابؼؤشرات ابؼالية ابؼستخدمة في تقييم الأداء ابؼافِ

 بؿاولة معرفة عملية التقييم ومراحلها ، ومعرفة ابؼعلومات الضرورية لقياس وتقييم الأداء ابؼافِ في ابؼؤسسات الاقتصادية.
 بؼافِ وابؼؤشرات ابؼستخدمة في ذلك وبؿاولة تفستَىا.بؿاولة برديد معايتَ تقييم الأداء ا

 تطبيق ابؼؤشرات ابؼالية لتحديد الأداء ابؼافِ في ابؼؤسسة الاقتصادية بؿل الدراسة 
 إبراز الآثار النػػابصة عن الدخوؿ إفُ بورصة ابعػػزائر.

 :  مبررات اختيار المــوضوع-5
 ابؼوضوع لأعداد رسالة ابؼاستً ىي ما يلي:من أىم الأسباب التي دفعتنا لاختيار ىذا 

إحساسنا بأبنية ابؼوضوع خاصة مع التحولات الاقتصادية التي عرفتها ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزائرية، وكدا التطور الذي 
 يعرفو ميداف تقييم وبرليل الأداء ابؼافِ من الناحية التقليدية وابغديثة.

 افِ بؼؤسسة مدرجة في بورصة ابعزائر الرغبة في معرفة ديناميكية الأداء ابؼ
 ابؼيوؿ بكو استعماؿ التقنيات الكمية وخاصة ابؼالية من أجل معرفة الأداء ابؼافِ للمؤسسة.

 رغبتنا في معرفة ابؼكاسب التي جنتها مؤسسة اقتصادية خاصة تشهد بموا كبتَا بعد فتح رأس مابؽا للجمهور.
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 أىمية الدراســة :-6
ع الذي سيتم معابعتو في أنو قد يكوف مرجع لدى ابؼستَين وخاصة تلك الفئة التي تشتغل في بؾاؿ مالية تكمن أبنية ابؼوضو 

ابؼؤسسة ، وذلك من خلاؿ تبيتُ أىم ابؼعايتَ وابؼؤشرات التي بيكن استخدمها لقياس وتقييم الأداء ابؼػػافِ للأنشطة ابؼالية 
 نسبة بؼؤسسة اقتصادية تشهد بمو كبتَا داخل بورصة ابعزائر.وابغكم عليها  وذلك خلاؿ فتًة الدراسة، خاصة بال

 :منهج البحث والأدوات المستخــدمة -7
من أجل معابعة موضوع دراستنا استخدمنا ابؼنهج الوصفي التحليلي بؼعابعة الشق النظري للدراسة مركزين على إعطاء مفهوـ 
عاـ للأداء ابؼافِ وكذلك كيفية قياسو وتقيمو معتمدين أساسا على تقدنً صورة للمؤشرات ابؼالية سواء ابغديثة أو التقليدية 

أما ابعانب التطبيقي فقد استعنا بأسلوب الدراسة التحليلية باستخداـ ابؼؤشرات ابؼالية والنسب في قياس وتقييم الأداء ابؼافِ، 
ابؼالية وذلك عن طريق دراسة تطورىا خلاؿ سنوات الدراسة من أجل الوصوؿ إفُ حكم نهائي حوؿ قياس وتقييم الأداء 

 وابؼدرجة في بورصة ابعزائر. أف سي رويبةابؼافِ بؼؤسسة 

 : حثىيكل الب-8
من أجل دراسة ابؼوضوع ابؼقتًح دراسة وافية، قمنا بتقسيم ىذا البحث إفُ فصلتُ رئيستُ، بعد عرض مقدمة البحث ، 
، الأبنية، القياس والتقييم مع التًكيز على بـتلف  حيث تناوؿ الفصل الأوؿ ابعانب النظري للأداء ابؼافِ من حيث ابؼفهوـ

يضا التطرؽ في ىذا الفصل إفُ الدراسات السابقة ابؼتعلقة بالدراسة ابغالية ومناقشتها مؤشرات قياس الأداء ابؼافِ، كما تم أ
 وما بييزىا عن الدراسات السابقة.

من خلاؿ  أف سي رويبةأما الفصل الثاني فقد خصص للدراسة التطبيقية وذلك من خلاؿ برليل وتقييم الأداء ابؼافِ بؼؤسسة 
ب ابؼالية خلاؿ فتًة الدراسة مع ملاحظة الكيفية وابؼستوى التي تتخذه ىذه ابؼؤشرات حساب بـتلف ابؼؤشرات ابؼالية والنس

 حتى يتم ابغكم على الأداء ابؼافِ للمؤسسة
وفي الأختَ سوؼ نقدـ خابسة للبحث بؿل الدراسة والتي سوؼ نتناوؿ فيها النتائج والتوصيات التي خرجنا بها بناء على 

 النتائج ابؼتوصل إليها.
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الفصل الأول:   
 الأدبيات النظرية والتطبيقية حول الأداء المــالي في المؤسسة

إف الأداء ابؼافِ ابعيد مطمح كل مؤسسة اقتصادية تسعى في معتًؾ حياتها لوضع الصحة ابعيدة والعافية الكاملة تمهيد :

نصب عينها، ىذه الصحة ابعيدة تتجلى في الفعالية والكفاءة اللازمة في تشغيل واستغلاؿ موارد وإمكانيتها على أحسن 

يقض مضجعها من استدانة وديوف وضبط للتكلفة وتدفقات خارجة حاؿ بفكن، والعافية الكاملة من كل ما قد يؤرقها و 

لامناص من معابعتها بطرؽ تسمح بؽا من ابؼوازنة بينها وبتُ التدفقات الداخلة للخروج بنتائج إبهابية وأعلى العػوائد ابؼمكنة 

وة للمػػلاؾ وابؼسابنتُ، لذلك والتي تكفل بؽا برقيق الأىداؼ والاستمرارية ، كل ىذا من أجل برقيق القيمة وتعظيم الثر  

على ابؼؤسسة ضبط الرعاية الصحية الكاملة من خلاؿ مراقبة الأداء ابؼافِ ودراسة الوضعية ابؼالية وبرليلها وتقييمها ، من ىذا 

دراسة ابؼنظور سوؼ نتطرؽ في ىدا الفصل الأوؿ إفُ ابؼفاىيم العامة وابؼتعلقة بالأداء ابؼافِ وكيفية تقييمها معتمدين على 

 وتقدنً ابؼؤشرات الأساسية سواء تقليدية أو حديثة والتي تعطينا صورة واضحة حوؿ طبيعة الأداء ابؼافِ داخل ابؼؤسسة.

: الأداء المالي وأىميتو المبحث الأول :ماىية   

ختلاؼ وجهات يد مفهوـ دقيق للأداء ابؼافِ ، وذلك نظرا لاليس من السهل بردمفهــوم الأداء المــالي :المطلب الأول :

 التي قدمت للأداء ابؼافِ ما يلي النظر بتُ الكتاب والباحثتُ، من بتُ ىذه التعريفات

1الأداء ابؼافِ ىو مدى بلوغ الأىداؼ ابؼالية)تعظيم العػػوائد وبزفيض التكاليف( بالاستخداـ الأمثل للموارد ابؼالية  

استخداـ ابؼػػوارد ابؼالية ابؼتاحة، من خلاؿ بلوغ  iالفعالية في الأداء ابؼافِ ىو  مدى مسابنة الأنشطة في خلق القيمة أو

 . 2الأىداؼ ابؼالية بأقل تكلفة مالية

الضيق لأداء الشركات حيث يركز على استخداـ مؤشرات مالية لقياس مدى إبقاز الأىداؼ ، ويعبر ثل الأداء ابؼافِ ابؼفهوـ بي

لأساسي للأعماؿ ابؼختلفة التي بسارسها الشركة ,ويساىم في إتاحة ابؼوارد الأداء ابؼافِ عن أداء الشركات حيث أف الداعم ا

                                                           
1

 مٌدانٌة،مجلة دراسة والمتوسطة الصغٌرة للمؤسسات المالً الأداء تحسٌن فً والاتصال المعلومات تكنولوجٌا استخدام ،دور بوحدٌد لٌلى-

 .>1،ص>716، الجزائر ، أدرار ، دراٌة أحمد جامعة ، ;6 المجلد والاجتماعٌة، الإنسانٌة للعلوم الحقٌقة
2
 الفشل) للشركات المالٌة بالأزمات والتنبؤ المالً الأداء تقوٌم فً المالٌة النسب مؤشرات استخدام الكسار، ،طلال أحمد جلال حمــود 

 ، الأردن ، الخاصة الزرقاء جامعة ، الإدارٌة والعلوم الاقتصاد لكلٌة السابع الدولً العلمً المؤتمر ضمن مقدمة بحث ورقة( " المالً

 >1ص ،<711
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اجات أصحاب ابؼصافٌ وبرقيق يابؼالية وتزويد الشركة بفرص استثمارية في ميادين الأداء ابؼختلفة والتي تساعد تلبية احت

1أىدافهم  
    :2يمكن أن نعرف الأداء المالي على أنو التعاريف السابقة من خلال  

الاستثمارية وتوجيهها بذاه الشركات الناجحة فهي تعمل على برفيز ابؼستثمرين للتوجو إفُ الشركة  تأداة برفيز لابزاذ القرارا

 أو الأسهم التي تشتَ معايتَىا ابؼالية على التقدـ والنجاح من غتَىا.

فابؼؤشرات تدؽ ناقوس ابػطر إذا كانت الشركة أداة لتدارؾ الثغرات وابؼشاكل وابؼعيقات التي قد تظهر في مستَة الشركات 
تواجو صعوبات نقدية أو ربحية أو لكثرة الديوف والقروض ومشكل العسر ابؼافِ والنقدي وبذلك تنذر إدارتها للعمل بؼعابعة 

 ابػلل.
ل من سابقتها.أداة لتحفيز العاملتُ والإدارة في الشركة لبذؿ ابؼزيد من ابعهد بهدؼ برقيق نتائج ومعايتَ مالية أفض  

أداة للتعرؼ على الوضع ابؼافِ القائم في الشركة في بغظة معينة ككل أو بعانب معتُ من أداء الشركة أو لأداء أسهمها في 
 السوؽ ابؼافِ في يوـ بؿدد وفتًة معينة.

نشتَ ىنا إفُ أف التعبتَ عن الأداء ابؼافِ للشركة لابد أف يكوف بعبارات  بسثل رؤية موضوعية بؼستوى الأداء من خلاؿ صيغ 
ملموسة ذات قيم عددية وكمية بدلا من استخداـ عبارات تؤكد على حقائق عامة حتى يتستٌ للشركات برديد مستوى 

 الأداء بدقة وفعالية. 

ة الأداء المــالي المطلب الثاني : أىمي  
تنبع أبنية الأداء ابؼافِ أيضا بشكل عاـ في انو يهدؼ إفُ تقونً أداء الشركات من عدة زاويا وبطريقة بزدـ مستخدمي 

البيانات بفن بؽم مصافٌ مالية في الشركة لتحديد جوانب القوة والضعف في الشركة والاستفادة من البيانات التي يوفرىا الأداء 
.3ابؼالية للمستخدمتُ تد القراراابؼافِ لتًشي 1  

وتنبع أبنية الأداء ابؼافِ أيضا وبشكل خاص في عملية متابعة أعماؿ الشركات وتفحص سلوكها ومراقبة أوضاعها وتقيم 
مستويات أدائها وفعاليتو وتوجيو الأداء بكو الابذاه الصحيح وابؼطلوب من خلاؿ برديد ابؼعوقات وبياف أسبابها واقتًاح 

وفقا للأىػػداؼ العامة للشركات وابؼسابنة في ابزاذ  االعامة للشركات واستثماراته تاتها التصحيحية وترشد الاستخداماإجراء
 القرارات السليمة للحفاظ على الاستمرارية والبقاء وابؼنافسة.

 
                                                           

1
 ،81 المجلد ، الإدارٌة العلوم ،دراسات عراقٌة منشأة فً مٌدانٌة دراسة: المالً والأداء التنوٌع إستراتجٌة ، شحدة حسٌن ، منصور طاهر 

 .;<7ص ،7118 ،7العدد
2
 .>8ص ،7117 الرٌاض، للنشر، المرٌخ دار الأولى، الطبعة الأعمال، لمنظمات المال الأداء جمعة، فرحات السعٌد- 

3
 ، ماجستٌر رسالة ،7111-6<<6 للفترة الفائدة معدل  باستخدام الأردن فً العامة المساهمة الصناعٌة الشركات أداء ،تقٌٌم نوفل موسى- 

 (. 71ص ، المفرق ، البٌت جامعة ، الإدارٌة والعلوم الاقتصاد كلٌة
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 1:حيث إف الأداء ابؼافِ بيكن أف بوقق للمستثمرين الأىػػداؼ التالية

بيكن ابؼستثمر من متابعة ومعرفة نشاط الشركة وطبيعتو وكما يساعد على متابعة الظروؼ الاقتصادية وابؼالية المحيطة،وتقدير  
 مدى تأثتَ أدوات الأداء ابؼافِ من ربحية وسيولة ونشاط ومديونية وتوزيعات على سعر السهم.

ار البيانات ابؼالية وفهم التفاعل بتُ البيانات ابؼالية لابزاذ القر يساعد ابؼستثمر في إجراء عملية التحليل وابؼقارنة وتفستَ 
 ابؼلائم لأوضاع الشركات.

ومنو فإف ابؼوضوع الأساسي للأداء ابؼافِ ىو ابغصوؿ على معلومات تستخدـ لأغراض التحليل ابؼناسبة لصنع القرارات 
للشركات.  واختيار السهم الأفضل من وقت لأخر من خلاؿ مؤشرات الأداء ابؼافِ  

وبشكل عاـ بيكن حصر أبنية الأداء ابؼافِ في أنو يلقى الضوء على ابعػػوانب الآتية :   
 

 تقييم ربحية الشركة

 تقييم سيولة الشركة

 تقييم نشاط الشركة

 تقييم مديونية الشركة 

 تقييم تطور توزيعات الشركة

 تقييم تطور حجم النشاط

ركة أدوات وطرؽ التحليل الأداء ابؼافِ، حيث إف الغرض من تقييم الربحية وبرسينها لذلك يتم برديد ابؼؤشرات التي توفر للش
ىو برسن قدرة الشركة في الوفاء بالالتزامات، أما الغرض  ةىو تعظيم قيمة الشركة وثروة ابؼساىم، والغرض من تقيم السيول

من تقييم النشاط ىو معرفة كيفية توزيع الشركة بؼصادرىا ابؼػػالية واستثمارىا، والغرض من تقييم الرفع ابؼافِ بؼعرفة مدى اعتماد 
ع الأرباح، أما الغرض من تقييم الشركة على التمويل ابػارجي، والغرض من تقييم التوزيعات معرفة سياسة الشركة في توزي

 حجم الشركة فهو يزودىا بدجموعة من ابؼيزات ذات أبعاد اقتصادية بالإضافة إفُ برستُ القدرة الكلية للشركات.  

: يرتكز مفهوـ الأداء ابؼافِ على عنصرين أساستُ وبنا الكفاءة الأداء المــالي مرتكـــزات لمطلب الثــالث:ا

قدـ شرح مبسط للمفهومتُ السابقتُ وعلاقتهما بالأداء ابؼافِ:والفعالية لذلك سوؼ ن  

                                                           
1
 .>6،ص7117، مصر ، والتوزٌع للنشر الفاروق دار ، الأولى الطبعة ، الشركات أداء لتطوٌر طرٌقة 616 ، ووترز دونالد 
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:تعتبر الفعالية أداة من أدوات الرقابة في ابؼؤسسة وىي معيار يعكس درجة برقيق الأىداؼ  l’efficacité الفعالية:-1
ابؼسطرة، وتعرؼ الفعالية على أنها القدرة على برقيق النشاط ابؼرتقب والوصوؿ إفُ النتائج ابؼرتقبة ، أو بتعبتَ آخر فهي قدرة 

 1ابؼؤسسة على برقيق أىدافها الإستًابذية.

2على أنها القدرة على برقيق النشاط ابؼرتقب والوصوؿ إفُ النتائج ابؼرتقبة. سن بلوشيفانوقد عرفها   

ويعد مفهوـ الفعالية في ابؼؤسسة من بتُ أبرز ابؼؤشرات ابؼعتمدة في قياس مدى برقيق تلك ابؼؤسسة لأىدافها بانسجاـ  
 3.لديهاوتكيف مع البيئة التي تعمل بها من حيث استغلابؽا بؼواردىا ابؼتػػاحة 

والفعالية تستخدـ لقياس قدرة الوحدة الاقتصادية على برقيق أىدافها ابؼخططة، وعلى ىذا الأساس يتم قياس فعالية الوحدة 
الاقتصادية بنسبة ما برققو من نتائج فعلية إفُ ما كانت ترغب في برقيقو، طبقا للخطة ،والفعالية بهذا ابؼفهوـ ترتبط بكمية 

.دوف النظر لكمية ابؼوارد ابؼستنفذة في سبيل ابغصوؿ عليهاابؼخرجات النهائية   

من خلاؿ التعريفات السابقة نستنتج أف الفعالية تعبر عن درجة بلوغ ابؼؤسسة لأىدافها ابؼسطرة، وىذا يعتٍ ابؼقارنة بتُ 
،والأىداؼ ابؼنجزة فعليا (OP) عنصرين أساسيتُ وبنا الأىداؼ ابؼخططة التي تسعى ابؼؤسسة إفُ برقيقها ولنقدـ بؽا الرمز

 ، ومنو بيكن قياس الفعالية حسب الصيغة التالية(OR)ونرمز بؽا بالرمز 

 (OR)/(OP)الفعالية =

(OR)حيث أن :  تعبر عن قيمة المخرجات الفعلية )الأىداف المنجزة(.   
 تعبر عن قيمة المخرجات المتوقعة )الأىداف المتوقعة(.(OP)و 

  l’efficience: الكفــاءة-2
 .4تعرؼ الكفػػاءة على أنها إبقاز الأعماؿ بطريقة صحيحة

" القدرة على القياـ بالعمل ابؼطلوب بقليل من الإمكانيات والنشاط الكفء ىو فانسن بلوشيأو تعتٍ أيضا حسب "
 5النشاط   الأقل تكلفة.

الكفاءة بأنها القدرة على إبقاز النشاطات ابؼهنية ابؼنتظرة من شخص ما في  جيان مارك ودانييال ىيلد ويعرؼ الباحثاف 
  6إطار الدور ابؼنوط في ابؼنظمة بابؼعارؼ العلمية وابؼعارؼ السلوكية ابؼستخدمة في سياؽ معتُ.

                                                           
1
 المالٌة العلوم فً ماستر شهادة متطلبات لاستكمال مقدمة مذكرة الاقتصادٌة، المؤسسة أداء تحسٌن فً المالً التخطٌط دور حسٌنة، صٌفً 

 .:8:،ص7161/<711ورقلة، مرباح قاصدي جامعة-ورقلة وحدة-والغاز للكهرباء الوطنٌة الشركة حالة دراسة ، والمحاسبٌة
2
 2- Vincent plauchet, mesure et amélioration des performances industrielle, tome2 UPMF ,France,2006,p 

:6. 
3
 وعلوم والتجارٌة الاقتصادٌة العلوم كلٌة ، اقتصادٌة رؤى بمجلة علمً مقال بالمؤسسة، والفعالٌة الأداء قٌاس أسالٌب خرٌف، نادٌة 

 .=<:،ص8العدد ،7167بسكرة،الجزائر، خٌضر، محمــد التسٌٌر،جامعة
4
 .896،ص=<<6، المحمدٌة ،دار المؤسسة إقتصاد ، عدون دادي ناصر 

5
 Vincent plauchet, op-cit, p.6 

6
 الجامعٌة التقافة مؤسسة الاولى، البشرٌة،الطبعة الموارد وتنمٌة الكفاءات ،تطوٌر الجٌلانً عبدو وبن الحبٌب تابثً  

 .668،ص<711الإسكندرٌة،مصر،



 المؤسسة في المــالي الأداء حول والتطبيقية النظرية الأدبيات                               الأول                الفصل
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

9 
 

فة من ابؼوارد كما تعتٍ الكفاءة ابغصوؿ على أكبر كمية من ابؼخرجات أي النتائج مقابل استخداـ أقل كمية أو أقل تكل  
 والوسائل.

إذا نستنتج بفا سبق أف مصطلح الكفاءة تعتٍ إبقاز النشاط بطريقة صحيحة ودقيقة،ويتمثل ذلك في تعظيم النتائج وتدنئو 
التكاليف، وبيكن التعبتَ عن الكفاءة بنسبة بتُ الأىداؼ ابؼسطرة والوسائل ابؼستخدمة لبلوغ تلك الأىداؼ  وفق  العلاقة 

 . 1التالية

اابؼخرجات 
النتائج المحققة =الكفاءة= ابؼدخلات

 ابؼوارد ابؼستخدمة

 العلاقة بين الكفــاءة والفعــالية : -3

العلاقة بتُ الكفاءة والفعالية كبتَة جدا ، رغم إمكانية أف تكوف ابؼؤسسة كفؤة وليست فعالة ، أو العكس ، لكن الإدارة 
تبحث دائما عن وجود توافق وموائمة بتُ ىذين ابؼفهومتُ وذلك يتطلب تنسيق وموائمة ثلاثة عناصر أساسية  وىي 

 الأىػػداؼ ، 

 2ز الأىػػداؼ ، وكدا النتائج المحققة.ملائمة الوسائل ابؼستخدمة لإبقا

 بيكن توضيح العلاقة التي تربط الكفاءة والفعالية من خلاؿ الشكل الػػػتػػافِ :

 

 

 

 

 

                                                           
1
 لنٌل ،مذكرة<711-<<<6 الفترة حلال إحصائٌة دراسة الجــزائر، بورصة فً المسعرة للمؤسسات المــالً الأداء حفصً،تقٌٌم رشٌد 

 بورقلة مرباح قاصدي التسٌٌر،جامعة وعلوم الاقتصادٌة العلوم الأسواق،كلٌة مالٌة:تخصص التسٌٌر، علوم فً المـاجستٌر شهادة

 .69 ،ص7161/7166
2
 للنشر، وائل دار الأولى، الطبعة المتوازن، التقٌٌم وبطاقة الأداء أساسٌات الغالً، منصور محسن طاهر إدرٌس، صبحً محمـد وائل 

 >9 ص.<711
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( : العــلاقة بين الكفــاءة والفعــالية01الشكل رقم )  

 الأهــداف 

 الملائمة             الفعــالية                                       

المــوارد                              النتـــائج  

                          Stéphane Jacquat, Management de performance : p :04:ابؼصػػدر 

يشتَ الضلع الذي يربط النتػائج بالأىػػداؼ إفُ الفعػػالية ويسمح بدعرفة ما إذا كانت ابؼؤسسة قادرة على برقيق أىػػدافها أـ 
لا؛يشتَ الضلع الذي يربط النػتائج بابؼوارد إفُ الكفػػاءة ويسمح بدعرفة مدى قدرة ابؼؤسسة على بلوغ أىدافها بأقل التكاليف 

ذي يربط الأىػػداؼ بابؼوارد فيعبر عن ابؼلائمة ويسمح بدعرفة ما إذا كانت ابؼؤسسة قد استخدمت وابؼوارد؛أما الضلع ال
 أحسن ابؼوارد وأكثػػرىا ملائمة لتحقيق أىػػدافها أـ لا

 

 

 

 

 

 

 

 الأداء
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والكفــاءة( :مصفوفة الفعــالية 02الشكــل رقم )  

 

 

 

 

 

 

 

 

49بؿسن منصور الغافِ،ص ر : وائل بؿمػػد صبحي إدريس،طاىرالمصــد  

يتضح من الشكل السابق بأف ابؼؤسسات التي تستطيع برقيق عنصري الكفاءة والفعػػالية ىي وحدىا القادرة على النمو 

والازدىار وإبقاز الأىػػداؼ الصحيحة بصورة صحيحة ، بينما ابؼؤسسات الغتَ كفؤة والغتَ فعالة يكوف مصتَىا الانهيار لأنها 

از أىدافها أو أبقزت الأىػػداؼ بصورة خاطئة أما ابؼؤسسات الفعالة التي لا تتمتع بالكفاءة سوؼ تستطيع فَ تستطيع ابق

البقاء من خلاؿ برقيق أىػػدافها ولكن ليس بالكفاءة ابؼطلوبة ، وربدا لا تستطيع التنافس في ابؼدى البعيد ، إلا أف 

 

 النجــاح

 

 

 تحقيق الأهــداف

بهدر الموارد 

 )تكاليف عالية(.

 لم تحقق الأهــداف

 رغم الاستخدام
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 الفعـــالية )تحقيق الأهداف( إنجاز الأعمــال الصحيحة        
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دار التدربهي مصتَىا لعدـ قدرتها على برقيق أىداؼ أصحاب ابؼؤسسات الكفؤة التي لا تتمتع بالفعالية يكوف الابك

  .1ابؼصافٌ، أي ابقاز الأىداؼ الصحيحة رغم أنها تستخدـ ابؼوارد بصورة كفء

 العــوامل المؤثرة على الأداء المالي : المطلب الرابع :
  2ة نلخصها في ما يلي.ىناؾ عدة عوامل تؤثر على الأداء ابؼافِ للمؤسسات منها عوامل داخلية وعوامل خارجي

 وتشمل ابؽيكل التنظيمي ، التكنولوجيا ، ابؼناخ التنظيمي وابغجم.العــوامل الداخليــة :

: وىو عبارة عن الإطار الذي تنسجم فيو بصيع ابؼتغتَات التي بؽا علاقة بابؼنظمة وطبيعة الهيكل التنظيمي للشركة -أ

من خلاؿ ابؼسػػاعدة في تنفيذ ابػطط بنجاح عن طريق الأعمػػاؿ والنشاطات أعمابؽا ، حيث أنو يؤثر على أداء ابؼػػؤسسة 
 التي ينبغي القياـ بها.

: وىي الأساليب وابؼهارات والطرؽ ابغديثة ابؼعتمدة في الشركة لتحقيق الأىداؼ ابؼنشودة والتي تعمل التكنولوجيا -ب
وطبيعة التكنػػولوجيا التي تناسب أعمػػابؽا والتي تنسجم مع على ربط ابؼصػػػادر بالاحتياجات وعلى ابؼنظمة برديد نوع 

 أىدافها.

إبهابية من الناحية الإدارية وابؼالية وإعطاء  ةيوفر ابؼناخ التنظيمي ضماف سلامة الأداء بصور  المناخ التنظيمي: -ج

 الأداء في تصرفهم في أمواؿ الشركػػات.ابؼعلومات بؼتخذي القرار لرسم صورة الأداء والتعػػرؼ على مدى تطبيق الإدارة بؼعايتَ 

ويقصد بابغجم تصنيف ابؼؤسسات على عدة مستويات كبتَة,متوسطة وصغتَة ، ويعتبر حجم ابؼنظمة من  الحجم :  -د
 أحد أىم العػػوامل ابؼؤثرة على الأداء ابؼافِ للمنظمػػات فكلما ازداد حجم ابؼنظمة ازداد حجم المحللتُ ابؼاليتُ.

وىي بؾموعة من التغيػػرات ابػارجية التي تواجو ابؼؤسسة وتؤثر على أدائها ابؼافِ والتي بزرج عن نطاؽ الخــارجية:العــوامل 
بركمو كالأوضاع الاقتصادية العامة والسياسات الاقتصادية......إفٍ،وعموما تتمثل أىم العوامل ابػارجية ابؼؤثرة في الأداء 

    3ابؼافِ في :

يوجد العديد من الأشكاؿ التي بيكن أف تأخذىا أسواؽ السلع الاقتصادية،  حيث يعتمد ذلك على ىيكل :السوق -أ

السوؽ والسلوؾ الذي تقوـ ابؼؤسسة بإتباعو من أجل برقيق ىدفها الأساسي وىو تعظيم الأرباح ، وتؤثر السوؽ في الأداء 

                                                           
1
 .<9ص سابق، مرجع الغالً، منصور محسن طاهر إدرٌس، صبحً محمـد وائل 

2
 العلوم مٌدان أكادٌمً، ماستر شهادة متطلبات لاستكمال مقدمة مذكرة"المؤسسة أداء على الحقٌقً الاستثمار أثر"،حسٌن ٌحٌــاوي- 

-7171، ورقلة مرباح قاصدي المؤسسة،جامعة مالٌة تخصص والمحاسبٌة، المالٌة العلوم التجارٌة،فرع والعلوم والتسٌٌر الاقتصادٌة

 .   96 ،ص7176
3
 الأردن، عمــان، 7161 والتــوزٌع، للنشــر الحـامد دار الأولى، الطبعة الشركات، أسهم على وأثره المالً الأداء الخطٌب، محمود محمـد 

 6:ص
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نتعاش وكثرة الطلب فإف ذلك سيؤثر بإبهابية على الأداء ابؼافِ، فإف بسيز السوؽ بالا ابؼافِ من ناحية قانوني العرض والطلب؛
 أما في ابغالة العكسية سيتًاجع الأداء ابؼافِ.

تعتبر ابؼنافسة سلاح ذوي حدين بالنسبة للأداء ابؼافِ في الشركة ، فقد تعتبر المحفز لتعزيزه عندما تواجو المنافسة : -ب

،  تلتحستُ صورتها ووضعها ابؼافِ عن طريق أدائها ابؼافِ لتواكب ىذه التداعياابؼؤسسة تداعيات ابؼنافسة فتحاوؿ جاىدا 
أما من جهة أخرى فإف فَ تكن الشركة أىلا بؽده التداعيات ولا تستطيع مواجهة ابؼنافسة فإف وضعها ابؼافِ يتدىور وبالتافِ 

 الأداء ابؼافِ سيسوء.

: إف الأوضاع الاقتصادية العامة قد تؤثر على الأداء ابؼافِ سواء بطريقة سلبية أو على  الأوضــاع الاقتصادية-ج

العكس ،ففي أوقات الأزمات الاقتصادية مثلا، أو حالات التضخم تؤثر بالسلب على الأداء ابؼافِ ، أما في حالة إرتفاع 
 ابؼافِ.الطلب الكلي أو دعم الدولة لإنتاج ما قد يؤثر بإبهابية على الأداء 

 1:كما بيكن تلخيص العػػوامل ابؼػػؤثرة على الأداء ابؼافِ وفق النحػػو التػػافِ

بيكن القوؿ بأف الأداء ابؼػػافِ يعتمد على عوامل خارجية عدة مثل الأوضاع الاقتصادية العابؼية والمحلية، وىذه الأوضاع -01
 ـ سابقا كاف أكثر بالعوامل ابػارجية الاقتصادية. ليس بؽا نفس التأثتَ على كل الشركات، وىذا يعتٍ أف الاىتما

كما بذدر الإشارة إفُ أبنية الأداء الداخلي والذي تم التًكيز عليو من قبل الشركات في العقود الأختَة ابؼاضية، -02
تُ الأداء من شأنها برس تنافسية،وخصوصا تأثتَات برستُ ابعػػودة من خػػلاؿ تقدنً منتجات عالية ابعػػودة وذات صيغة 

 ابؼافِ للشركة.
على الأداء ابؼافِ، سواء كانت ذات طبيعية خارجية أو داخلية والتي يوضحها  التأثتَوبالتافِ ىناؾ عوامل أكثر شمولية في 

 الشكل التافِ:
 

 

 

 

 

                                                           
1
 (.>68 ،ص<711، عمان ، والتوزٌع للنشر التقافة ،دار تحلٌلً مدخل الجودة السٌد،محاسبة عبد حسن ناضم 
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.:العـــوامل المــؤثرة في الأداء المــالي (03 )الشكل رقم   

 

   

  

 

 

 

 

 

 

 : المبحث الثاني : قياس وتقييم الأداء المــالي-2

 الأداء المــالي 

القٌمة الاقتصادٌة المضافة-  

الربحٌة، النمو-  

المخاطر المــالٌة -  

 المزايا التنافسية

التمٌــــز-  

التكلفة المخفضة -  

الاستجابة السرٌعة -  

 مشاركة الشـــركة

القدرة الممٌزة-  

البنٌة التحتٌة للشركة-  

التدفقات النقدٌة -  

 هيكل المنــافسة 

المنافســة-  

الداخــلون الجدد-  

البدائل، الزبائن -  

 تنفيذ العمليـــة 

تطوٌر المنتــج-  

إدارة الطلب -  

إنجــاز الأمــر-  

 

 القدرة التنظيمية 

القٌــادة، التعــلم ،الاستجابة للمتغٌرات -  
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موضوع الأداء ابؼافِ وأبنيتو سنقوـ في ىذا ابؼبحث الثاني تقدنً مفاىيم حوؿ عملية قياس بعدما تناولنا في ابؼبحث الأوؿ 
 وتقييم الأداء ابؼافِ داخل ابؼؤسسة والذي من خلالو يقدـ لنا تصورا واضحا حوؿ ابغكم على الأداء ابؼافِ .

 مفهوم تقييم الأداء  الأول:المطلب 
داـ البيانات ابؼتاحة عن أوجو نشاطات الشركة بصورة توضح وحدات التنفيذ الفعلية تتمثل عملية تقييم الأداء ابؼافِ في استخ

والابكرافات عن ابػطط ابؼوضوعة مع قياس النتائج ، وإظهار ابؼشكلات وابؼعوقات وتقييم الأنشطة داخل ابؼؤسسة عن طريق 
لة تقييم الأداء ىي عملية رقابية أدائية للحكم على مقارنة البيانات الفعلية مع البيانات ابؼخططة ومع البيانات السابقة ، فعم

 مدى فعالية وبقاح موضوع الأداء سواء أكاف عنصرا واحد أـ عدة عناصر.
تقييم الأداء ىو القياس للتأكد من الأداء ابؼافِ الفعلي يوافق معايتَ الأداء  المحددة، ويعد التقييم مطلب ضروري لكي برقق 

ابؼعايتَ ابؼوضوعة ، فهو عملية دورية تهدؼ إفُ قياس نقاط القوة والضعف من أجل برقيق ىدؼ ابؼؤسسة أىدافها بناء على 
  1بؿدد خططت لو ابؼنظمة مسبقا.

أف تقييم الأداء ابؼافِ ىو عبارة عن مراجعة بؼا تم إبقازه بالاعتماد على معايتَ العمل ،   Poster&Streib 2يرى كل من
قمن خلاؿ التقييم يتم وضع معايتَ لتقييم الأداء ابؼافِ من واقع ابػطط والأىداؼ الإستًابذية للمؤسسة ، والتي تستند على 

املتُ في كافة ابؼستويات الإدارية من أجل برقيق الأىداؼ إستًابذيات  تقييم الأداء كموجِّوٍ ومراقب وضابط،بعهود الع
 الإستًابذية للمؤسسة.

إفُ أف تقييم الأداء ابؼافِ وسيلة لتزويد إدارة الشركة بالتغذية الراجعة ، التي تستًشد   Jones&Georgeويشتَ كل من 
يزود ابؼؤسسة بتغدية عكسية عن الأداء ابؼافِ من بها في صياغة إستًاتيجياتها والنهوض بدستوى أدائها ، كما أف تقييم الأداء 

 ابؼتعلقة بالأمور ابؼالية.  تأجل تطويره بخطط مستقبلية ، ويزودىا بوثائق داعمة للقرارا
إف عملية تقييم الأداء ىي عملية تهدؼ إفُ قياس النشاط ابؼؤدى ،والوقوؼ على حقيقة نتائجو ، ومن م  بياف ما إذا كاف 

نتائجو مع الأىداؼ التي سعى لتحقيقها ، وما إذا كاف أسلوب ىذا النشاط ووسائل برقيق نتائجو بسثل النشاط متفقا في 
 3أفضل وأكفأ ما أمكن إتباعو لتحقيق تلك النتائج والأىداؼ

معايتَ من خلاؿ التعاريف السابقة بيكننا تقدنً مفهوـ عاـ لتقييم الأداء ابؼافِ كما يلي "ىو قياس للنتائج المحققة في ضوء 
  .بؿددة مسبقا وتقدنً حكم على إدارة ابؼوارد الطبيعية وابؼالية ابؼتاحة للمؤسسة وىذا بػدمة أطراؼ بـتلفة بؽا علاقة بابؼؤسسة

 :4أىمية تقييم الأداء المالي-1
 تعتبر عملية تقييم الأداء ضرورية لأنها بسكن ابؼؤسسة من أخد صورة سريعة عن حقيقة النشاط ابغافِ

                                                           
1
 الأعمال كلٌة المحــاسبة، سمالمحــاسبة،ق فً ماجستٌر الكوٌتٌة،مذكرة البترول لمؤسسة المــالً الأداء وتقٌٌم المطٌري،تحلٌل جهز مشعل- 

 .61،ص7161/7166 الأوسط،الكوٌت، الشرق
2
 .66،67 ،ص سابق المطٌري،مرجع جهز مشعل 

3
 .68 ،ص سابق المطٌري،مرجع جهز مشعل 
4

 للمنظمات المتمٌز الأداء:  حول الدولً العلمً الاقتصادٌة،المؤتمر المؤسسة فً والقٌمة المالً الأداء فً قراءة دادنة، الغانً عبد-

 (.96ص ،:711 مارس <-= ٌومً ، ورقلة مرباح قاصد جامعة ، والحكومات
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 : 1ومقارنة ذلك مع واحد من أحد ابؼعايتَ التالية للمنظمة
 وىو مقارنة أداء ابؼؤسسة ابغػػافِ مع أدائها في الفتًات ابؼاضية؛:  ابؼعيػػػػار التػػػاربىي-أ

نفس  تزاوؿمقارنة أداء ابؼؤسسة ابغافِ مع الأداء ابؼميز للمؤسسات العاملة بنفس الصناعة أو :  ابؼعيػػار ابؼرجعي-ب
 النشاط؛

 داء المحقق مع الأىداؼ ابؼخططة.مقارنة الأ: ابؼعيار ابؼستهدؼ-ج
 وتبرز أبنية تقونً الأداء في ما يلي :

 برديد نقاط القوة والضعف في أداء ابؼؤسسة يهدؼ إفُ قياس حالتي التقدـ والتأخر في برقيق  الأىداؼ؛-
 تلفة ابؼتاحة؛.معرفة مدى إمكانية برقيق ابؼؤسسة الاستخداـ الأمثل بؼواردىا ابؼخ-
 توجيو العاملتُ في ابؼؤسسة لأداء أعمابؽم على أكمل وجو بفكن ؛-
 توضيح العػػلاقة التبادلية بتُ أقساـ وفروع ابؼؤسسة لتحقيق من أف أدائها كما ىو بـطط لو؛-
 التحقيق من مطابقة الأداء وفقا للمعايتَ ابؼوضوعية.-

 داء :فوائد تقييم الأ-2
 عديدة أبنها : لتقييم الأداء فوائد

 وكذا ابؼسابنتُ عن مستوى الأداء في ابؼؤسسة؛ تتزويد ابؼدراء ومتخذي القرارا
 يساعد تقييم الأداء على معرفة مدى مسابنة ابؼوظفتُ في برقيق أىداؼ ابؼؤسسة ومدى ملائمة ابؼوظف للوظيفة؛

 يزود تقييم الأداء إدارة ابؼؤسسة بدعلومات واقعية عن الأداء.
 ؛2يم الأداء من أىم الركائز التي تبتٍ عليها عملية ابؼراقبة والضبطيعتبر تقي

 على مستوى الصناعة ، أو على مستوى الدولة؛ يعتبر من أىم الدعائم رسم السياسات العامة على مستوى ابؼؤسسة أو
 توصيل أىداؼ ابؼؤسسة واستًاتيجياتها إفُ كافة ابؼستويات الإدارية؛

 .3لأجل إفُ التقييم الشامل طويل الأجلالتحوؿ من التقييم قصتَ ا
 

 : 1: ىناؾ ركائز أساسية يستند عليها نظاـ تقييم الأداء ابؼافِ في ابؼؤسسات منها ركائز تقييم الأداء المــالي-3

                                                           
1
 (.<:8-=:8ص ،;711عمان، ، والتوزٌع للنشر الشروق دار ، الأولى الطبعة الخدمات، فً الجودة إدارة ، المحٌاوي علوان ناٌف قاسم 

2
 .>69 ،ص=711للشر،الأردن، أسامة دار ، الأولى الطبعة ، البشرٌة الموارد إدارة ، حسونة فٌصل 

3
 بٌن والاقتصادٌات المؤسسات نمو:  التانٌة الطبعة ، والحكومات للمنظمات المتمٌز الأداء حول الدولً الملتقى قرٌشً، الصغٌر محمــد 

 78 و  77 ٌومً ورقلة بجامعة منعقد ومراقبته قٌاسه أدوات و المالً الأداء بعنوان مداخلة ، البٌئً الأداء تحدٌات المالً الأداء تحقٌق

 .نوفمبر
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 التحديد الدقيق لأىداؼ ابؼؤسسات وفي بـتلف المجالات.
 وضع ابػطط التفصيلية في كل المجالات مع مراعاة التنسيق بينهما.

 التحديد الواضح بؼراكز ابؼسؤولية الإدارية
 الاختيار السليم بؼؤشرات التقييم للأداء ابؼافِ.

 إنشاء نظاـ متكامل للمعلومات وتطويره.

عموما بيكن حصر مراحل عملية تقييم ابؼافِ في أربعة مػػراحل أساسية مكملة :  مــراحل تقييم الأداء المالي-4
 ها تعرقل العملية ككل ، وىي بالتًتيب كما يلي:لبعضها البعض ، غياب واحدة من

لا بيكن أف يوجد بزطيط دوف معلومات ، ولا بيكن أف يكوف ابزاذ القرار دوف توفر جمع المعلومات الضرورية : -أ
معلومات ولا بيكن أف  تكوف رقابة دوف معلومات فابؼعلومات شيء ضروري في التسيتَ ، ولكن توفر ابؼعلومات ليس 

الكافي ، بل بهب على ابؼؤسسة أف تتحصل عليها بابعودة العالية ، وفي الأوقات ابؼنػػاسبة فابؼعلومات فضلا عن  بالشيء 
أبنيتها في تقييم الأداء ابؼافِ ، فهي تعد بدختلف أنواعها من الوسائل التي تلجأ إليها ابؼؤسسة لتحستُ أدائها الاقتصادي ، 

 . 2لتنافسية ابؼستدبية للمؤسسةوابغصوؿ على مزايا تنافسية، وبرقيق ا
من خلابؽا تتمكن ابؼؤسسة من قياس كفاءتها وفعاليتها، والعقبة التي بيكن مواجهتها في ىذه  قياس الأداء الفعلي:-ب

ابؼرحلة ىي: ما ىي ابؼعايتَ وابؼؤشرات التي يتم اللجػػوء إليها ، فابؼؤسسة تواجو مشكلة اختيار ابؼعايتَ وابؼؤشرات ابؼوافقة 
لطبيعة الأداء ابؼػػراد قياسو؛ ويتمثل قياس الأداء في العمليػػة التي تزود مسؤوفِ ابؼؤسسة بقيم رقمية فيما بىص أدائها بناء على 

 .3معايتَ الفعالية والكفاءة
 بعد أف تكوف ابؼؤسسة قد انتهت من مرحلة قياس الأداء الفعلي مقارنة الأداء الفعلي بمستويات الأداء المــرغوب:-ج

 تشرع في ابؼػػرحلة ابؼػػوالية وابؼتمثلة في مقارنة أدائها المحقق بالأداء ابؼرغوب فالعقبة التي تػػواجو ابؼؤسسة في ىذه ابؼرحلة ىي
ابؼرجع الذي تستند إليو في عملية ابؼقػػارنة، وبصفة عامة بردد ابؼؤسسة ، العناصر التالية كمراجع بؼقارنة الأداء : الزمن ، أداء 

 ت الأخرى ، الأىداؼ ، ابؼعايتَ.الوحدا
إف عملية ابؼقارنة تفصح عن ثلاث نقاط ىي : ابكراؼ موجب ، ابكراؼ سلبي، : دراسة الانحراف وإصدار الحكم -د

 ابكراؼ معدوـ ، فالأوؿ في صافٌ ابؼؤسسة كارتفاع الأرباح ، ارتفاع حصة السوؽ ، ابلفاض التكػػاليف، أما الابكراؼ التانػػي
فهو ضد ابؼؤسسة ، أما الابكراؼ الثالث فليس لو تأثتَ على نتائج ابؼؤسسة ، وفي حقيقة الأمر عملية التحليل بسكن ابؼؤسسة 

                                                                                                                                                                             
1
 ، عمان والتوزٌع للنشر صفاء دار ، الأولى الطبعة ، التجارٌة المصارف أداء فً الاقتصادٌة السٌاسات أثر ، فهد مزنان ، حمود نصر 

 .88ص ،<711

2
 محمد ،جامعة الصناعٌة المؤسسات تسٌٌر تخصص ماجستٌر، رسالة ، وتقٌٌم قٌاس– الاقتصادٌة للمؤسسة المالً الأداء ، عشً عادل 

 .79 ص ،7117-7116 بسكرة، ، خٌضر

3
 79ســابق،ص مــرجع عشً، عادل 
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 من معرفة مصدر أدائها ، أىو أداء داخلي أو أداء خارجي ، فابغكم ابعيد على الأداء بهب أف يكوف مبتٍ على برليل
 .   1 مؤثراتوالأداء أو الظاىرة إفُ غاية الوصوؿ إفُ

 ولتوضيح عملية تقييم الأداء ابؼافِ بيكن عرض الشكل الآتي :
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
79ســابق،ص مــرجع عشً، عادل
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.(: تقييم الأداء المــالي04الشكل رقم )  

 

   

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 .39،ص2000" دار ابؼريخ للنشر ، الرياض، الأداء المالي للمنظمات الأعمال والتحديات الراىنة، ": السعيد فرحات بصعة  المصدر

 

 
 النتائج والأهــداف 

 مقٌاس الفعــالٌة 

 تعدٌل الخطــة 

الموارد المستخذمت

الموارد المخططت
 

 مقٌاس الكفــاءة 

 ترشٌد الاستخدامات 

 التخطٌط

  النتـــــــــائج

 الأهــــــداف
 

 مــؤشرات 

 رقــــابة

 مقــاٌٌس 

 تنفٌــذ

 خاصٌة معٌارٌة 

 خاصٌة هٌكلٌة 

 خـــاصٌة وظٌفٌة تحقٌـــق التقٌٌــــم
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 : اتجـــاىات قياس و تقييم الأداء:اني ــــالمطلب الث

يعد أسلوب ابؼؤشرات أو النسب ابؼالية من أساليب التحليل ابؼػػافِ، حيث يرجع إفُ بداية القرف العشرين نتيجة ظهور طبقة 
، وقد ألزـ ذلك عن الإدارة في ابؼشروع وما استتبع ذلك من ضرورة نشر النتائج والتقارير الدورية  المحتًفتُ وانفصاؿ ابؼلكية 

 .1الالتجاء إفُ إعداد كثتَ من النسب وابؼؤشرات ابؼالية التي بزدـ بصيع الأطراؼ

نسبية أو معدلات أو علاقات بتُ عناصر القوائم ابؼالية ويقوـ أسلوب ابؼؤشرات ابؼالية على حقيقة أف ىناؾ دائما حجوما 
ابؼختلفة في تاريخ معتُ ،ويتلخص ىذا الأسلوب في حساب بؾموعة من النسب ، أو ابؼؤشرات ابؼالية النمطية مقدما بتُ 

وىدؼ الشخص  عناصر القوائم ابؼالية ابؼختلفة ، وبزتلف ىذه النسب وابؼؤشرات حسب النشاط وخبرة المحلل وخبرة ابؼشروع
القائم بالتحليل .كما تتوقف الدقة ي ىذه ابؼؤشرات ابؼالية على سلامة الفروض وابؼبادئ العلمية والقواعد والعرؼ في 
السنوات ابؼختلفة وبالرغم من ذلك فإف ىذه النسب وابؼؤشرات لا تعتبر جامدة أو ثابتة بل بهب أ تتمتع بابؼرونة الكافية 

 الداخلية وابػارجية ، ولذلك بهب أف تتغتَ باستمرار كل فتًة أوكل عدد من السنوات.بؼواجهة كافة ابؼتغتَات 

وفي نهاية كل فتًة زمنية يقوـ ابؼسئولوف في الشركات بحساب بؾموعة النسب وابؼؤشرات الفعلية أ الواقعية ، تم تقارف ىذه 
حديد الفروؽ والابكرافات بتُ الفعلي وابؼتوقع أو النسب بدثيلتها من النسب وابؼؤشرات النمطية والمحسوبة مقدما.وذلك لت

لتقييم أداء ابؼؤسسات وبنا :الابذاه التقليدي )النموذج  فالنمطي م   دراسة ىذه الفروؽ وأسبابها ، وىناؾ ابذاىاف رئيسيا
 المحاسبي(.والابذاه ابغديث )النموذج الاقتصادي(. 

تعدّ ابؼؤشرات أو النسب ابؼالية من أقدـ الأدوات استعمػػالا في مــالي :لأداء اللتقييم ا المؤشرات التقليديةالفرع الأول:
برليل وتقييم الأداء ابؼافِ ، حيث يوجد عدد ىائل منها ، ولا تكوف ىذه النسب ذات مدلولية في التحليل إلّا إذا تم 

ابذاىات ىذا التطور ، أو مقارنة مقارنتها بنسب ذاتها على مدار عدة سنوات سابقة للتعػػرؼ على التطور في ىذه النسب و 
ىذه النسب بالنسب ابؼرجعية )ابؼعيارية( لتحديد درجة الإبكراؼ أو ابؼقػػارنة بالنسبة لنفس ابؼؤسسات التي تنتمي لنفس 

 :2القطاع ،عموما تقسم النسب ابؼالية حسب مصدر معلوماتها إفُ ثلاثة بؾاميع رئيسية ىي

 حسابات النتائج؛النسب ابؼالية ابػاصة بتحليل 

 

 

                                                           
1
 71،ص سابق ،مرجع المطٌري جهز مشعل 

2
 .671،ص>711  الدانمارك قً العربٌة الأكادٌمٌة ، المالً التحلٌل الجٌلالً، ناجً ولٌد 



 المؤسسة في المــالي الأداء حول والتطبيقية النظرية الأدبيات                               الأول                الفصل
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

21 
 

 النسب ابؼالية ابػاصة بتحليل ابؼركز ابؼافِ؛

 .النسب ابؼالية ابؼشتًكة

وتشمل كل بؾموعة من النسب في طياتها نسب أخرى لكل منها غرض بؿدد ، ونتيجة لوجود كم ىائل من النسب ابؼالية 
أي النسب التي تعبر عن بعد بؿدد من أبعاد قاـ الباحثتُ بتقسيم ىذه النسب تبعا للمظاىر التي تتخذ في نشاط ابؼؤسسة 

ابؼؤسسة )الربحية ، السيولة ، التمويل ....إلػخ(، إفُ )نسب السيولة ، نسب النشاط ،نسب التشغيل،نسب ابؼديونية ،نسب 
 .1الربحية ،نسب السوؽ(

 وسيتم التطرؽ إفُ كل نسبة من النسب التقليدية بشيء من التفصيل كما يلي: 
 اء الربحي:مؤشرات الأد -1

تقيس مؤشرات الأداء الربحي قدرة ابؼؤسسة على برقيق الربح من خلاؿ الأنشطة التي تقوـ بها وبالتػػافِ ابغكم على الأداء 
 : 2الكلي للمؤسسة وتنقسم ىذه النسب إفُ مايلي

 نسبة مجمل ربح العمليــات : 1-1
برديد ابؽامش الذي يوفر من ابؼبيعػػات بعد تغطية تكاليف تٌظهػػر ىذه النسبة قدرة ابؼؤسسة على برقيق الربح من خلاؿ 

 تلك ابؼبيعػػات وتعطى بالعػػلاقة الآتيػػػػػة:

 بؾمل ربح العمليات          
 نسبة      صافي ابؼبيعػػات

د يفُسػػر بزتلف ىذه النسبة تبعا لظروؼ الصناعة التي تعمل فيها ابؼؤسسة ، طبيعة السلعػػة،...افٍ فابلفاض ىذه النسبة ق
 بارتفػػاع في تكػػاليف ابؼبيعػػات أو ابلفاض في سعر بيع الوحػػدة أو بنػػا معػػا والعكس صحيح.

 نسبة صافي ربح العمـــــليات: 1-2

بزتلف ىذه النسبة عن سػػابقتها كونهػػا توسع اىتمامها ليشمل عنػػاصر ابؼصػػروفات أخػػرى عوض الاكتفاء فقط بتكلفة 

 ويعُبػػر عنهػػػػا بالعػػلاقة التػػالية:ابؼبيعػػات 

     
 صافي ربح العمليات قبل الفائدة والأعباء الأخرى والإيرادات والضريبية

 صافي ابؼبيعػػات
 نسبة     

                                                           
1

-NCA شركة حالة المالً أدائها على الجزائر بورصة قً المؤسسات إدراج لأثر تحلٌلٌة دراسة,"جمٌلة ،دالجوزي سمٌحة معاوي بن -

ROIBA "، 6،ص16،7171 العدد ، =6 رقم المجلد ، الجلفة جامعة ، إقتصادٌة دراسات مجلة>;. 
2
 6;6،ص سابق الحٌالً،مرجع ناجً ولٌد 
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وتبتُ ىذه النسبة  ابؼدى الذي بيكن أف تنخفض إليو إيػػػػػرادات ابؼشػػروع ، فإذا ارتفعت يكوف ابؼشػػروع مربحػػا والعكس 
 ح في حالة إبلفػػاضو.صحي

 :1نسبة الربح الصافي 1-3
تعتبر ىذه النسبة مقياسا أشمل للربح من سابقتها، كوف أنها تأخذ بعتُ الاعتبار بصيع الإيرادات والنفقػػات سواء ابؼتعلقػػة 

 بابؼشػػروع أـ لا وتعطى ىذه النسبة بالعػػلاقة التػػػػالية:

        
 صافي ربح العمليات بعد الفائدة والأعباء الأخرى والإيرادات والضريبية

 صافي ابؼبيعػػات
 نسبة     

فهذه النسبة أخذت كل الأربػػاح حتى المحققة خارج النشػػاط الأسػػاسي للمؤسسة، بالإضػػافة إفُ ابؼصػػروفات خػػارج عن 
 سة من حيث ربحيتها.نشاط ابؼؤسسة والضػػرائب ابؼػػدفوعة، وىذا كلو للوصػػوؿ بغكم أدؽ على أداء ابؼػػؤس

 Return on Equity(ROE) حقوق الملكية:معدل العائد على 1-4
معدؿ العائد على الأمواؿ ابػاصة  يقيس ىذا ابؼعدؿ  مدى كفاءة الإدارة في استغلاؿ أمواؿ ابؼلاؾ ،  ويطلق عليو أيضا إسم

وقدرة ىذه الأمواؿ على توليد الأرباح، وبالتافِ فهو مؤشر لقياس ربحية الدينار الواحد ابؼستثمر، حيث يدؿ ارتفاع ىذا 
ائد مرضي للملاؾ ،إفُ أف ىذا ابؼؤشر غتَ ملائم إدا ارتفعت أسعار ابؼعدؿ على كفاءة الإدارة في استغلاؿ الأمواؿ لضماف ع

 الفائدة ، بفا ينعكس على مصداقية معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية  الذي يكوف مرتفعا بسبب تضخمو.
كة وبرسب تقيس ىذه النسبة العائد من الأرباح بالنسبة بغقوؽ ابؼلكية أي نسبة توليد أرباح الاستثمار من ابؼلاؾ في الشر 

 بقسمة صافي الأرباح على حقوؽ ابؼلكية.   وفقا للعلاقة التالية:

صافي ربح ابؼنشأة   = معدل العائد على حقوق الملكية     
     حقوؽ  ابؼلكية

العائد وبالتافِ تعكس ىذه النسبة السياسة ابؼتبعة من قبل ابؼؤسسة فيما يتعلق باستخداـ الرفع ابؼافِ ، ويتم مقارنتها بدعدؿ   
على الأصوؿ ، حيث عندما يكوف ىذا الأختَ أكبر من تكلفة الأمواؿ ابؼقتًضة فإنو بيكن للمشروع أف يقوـ بالرفع ابؼافِ 

بدرجة كبتَة لزيادة حقوؽ ملكيتو ، لكن بدوف ابؼبالغة في ذلك ، حيث إذا كانت مديونيتو كبتَة فإنو لا بيكن الوفاء 
 س ابؼؤسسة.بالالتزامات ابؼستحقة ومن تم إفلا

  Return on Assets (ROA)  :  عد العائد على الأصول م 1-5
تقيس ىذه النسبة قدرة ابؼؤسسة على توليد الأرباح من أصوبؽا الاقتصادية، حيث يعتبر معدؿ العائد على الأصوؿ مقياس 

، بغض النظر عن مصدر ىذه وىو يعبر عن العلاقة بتُ الأرباح وحجم الأمواؿ ابؼتاحة للمنشأة  من مقاييس الربحية ،
الأمواؿ ، فهو يعكس الأنشطة التشغيلية والاستثمارية للمنشأة ولا يعكس الأنشطة التمويلية في ربحية الشركة وبوسب 

 بالعلاقة التالية:

                                                           
1
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= معدل العائد على الأصول  
النتيجة العمليػػاتية 
إ بصافِ الأصوؿ         

وتعد ىذه النسبة من أفضل النسب ابؼستخدمة في قياس ربحية ابؼشػػػروع وكلما كانت ىذه النسبة مرتفعة دؿ ذلك على القوة 
 الإيػػرادية للأصوؿ ومن م  ابؼؤسسة في وضعية أفضل.

 Rate of Return on Investment   (ROI)معدل العائد على الاستثمــار: 1-6
أي تبياف ما إذا كانت عوائد ىذا ابؼشروع أعلى من تكاليف ابؼوارد  ابؼشروع، رؤية حوؿيقدـ معدؿ العائد على الاستثمار 

ابؼستخدمة ، فهو يقيس مدى ربحية الأمواؿ ابؼستثمرة في ابؼشاريع الاقتصادية، ويعكس أداء الإدارة في تسيتَ رأس ابؼاؿ 
 ابؼستثمر.

كما أنو يساعد   حسابو،وذلك لبساطتو وسهولة  استعمالا،ستثمار أكثر مؤشرات قياس الأداء يعتبر معدؿ العائد على الا
 متخذي القرار على وضع أىدافهم من خلاؿ تقييمو لكيفية برقيق الربحية ، وبيكن حسابو من خلاؿ العلاقة التالية :

                                                                                   = (ROI)الاستثمارمعدل العائد على   
 النتيجــت الصافيت

الأموال المستثمرة
 

 مؤشرات السيــولة :-2
رية ابؼالية ابعا ايقصد بنسب السيولة بؾموعة النسب ابؼػػالية التي تتمكن من خلابؽا ابؼؤسسة قياس قدرتها على الوفاء بالتزاماته

، عند استحقاقها بدا بستلكو من أمواؿ جاىزة وأصوؿ أخرى بيكن برويلها بسرعة إفُ نقدية دوف أف يؤدي برويل تلك 
الأصوؿ إفُ خسائر تؤثر سلبا على ابؼركز ابؼػػافِ للشركة ، ويقصد كذلك بها قدرة الأصوؿ ابؼتداولة على التحوؿ إفُ نقدية 

داولة )ديوف قصتَة الأجل( في مواعيد استحقاقها ودوف تأختَ ، وتهدؼ ىذه النسب إفُ سائلة تكفي للوفاء بالالتزامات ابؼت
تقييم قدرة ابؼػػالية للمؤسسة في الأجل القصتَ وىي بزتلف باختلاؼ الأطػػراؼ ابؼستفيدة منها ويقع ضمن ىذه النسب ما 

 :1يلي
 نسبة السيولة العامة أو نسبة التداول: 1-2-1

أقدـ النسب وأوسعها انتشارا لأنها تلفت نظرا المحللتُ، بإعطائها صورة عامة عن السيولة ابؼوجودة في  تعتبر ىذه النسبة من
 الشركة، وىي عبارة عن العلاقة بتُ الأصوؿ ابؼتداولة وابػصوـ ابؼتداولة ويعبر عنها بالشكل التػػافِ.

 الأصوؿ ابؼتدوالة
                   نسبة السيولة العامة  ابػصوـ ابؼتػػدوالة

وكلما زادت ىذه النسبة عن الواحد الصحيح دؿ ذلك على وجود ىامش أماف للمؤسسة ، بيكٌنهػػا من سداد التزاماتها ابؼالية 
قصتَة الأجل ، لكن ارتفاع ىذه النسبة قد لا يتًجم دائما بوضع سيولة جيدة ، فقد يكوف ناتج عن تضخم بنود الأصوؿ 

ابعيد للإدارة أو عدـ قدرتها على تصريف ابؼخزوف، أو عدـ قدرتها على توظيف ابؼتاحات ابؼالية ابؼتداولة بسبب عدـ التسيتَ 

                                                           
1
 91 سابق،ص مرجع ،رشٌد حفصً 



 المؤسسة في المــالي الأداء حول والتطبيقية النظرية الأدبيات                               الأول                الفصل
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

24 
 

والنقدية ابؼتوافرة لديها، بفا ينجم عنو ضعف في الأداء ابؼػافِ والعكس صحيح ، غتَ انو في بعض ابؼؤسسات ابػاصة بقطاع 
داوؿ فيها أقل من الواحد والسبب يرجع إفُ طبيعة النشاط بحد ابػدمات العامة كالكهرباء وابؽاتف فغالبا ما تكوف نسبة الت

ذاتو يضاؼ إليها ضخامة استثماراتها من الأصوؿ الثابتة ، لكن ما يعوض ىذا الابلفاض ىو انتظاـ التدفقات النقدية لتلك 
 ابؼؤسسات.

ظر عن نوعية تلك الأصوؿ وقابليتها لذلك أخذ على نسبة التداوؿ أنها بهب أف تهتم بددى تغطية الأصوؿ ابؼتداولة بغض الن
، وىي تتحدد تبعا لنوع الصنػػاعة  ½للتحوؿ للنقد، وىذا ما أدى بالباحثتُ إفُ اعتبار أف النسبة ابؼثػػالية للسيولة العػػامة ىي 

 وطبيعة ابؼوجودات ابؼتداولة ومدى انتظاـ التدفقات.

 المختصــرة(نسبة السيــولة ة: )السريعنسبة السيـــولة  2-2
تعُبر ىذه النسبة على قدرة ابؼؤسسة على سداد خصومها ابؼتػػداولة بعد استبعاد عنصر ابؼخػػزوف وابؼصروفات ابؼدفوعة سلفا 
وىي مقياس أكثر واقعية للسيولة كوف أف استبعاد ابؼخزوف يعود لكونو  أكثر عناصر الأصوؿ ابؼتقدمة احتياجا للوقت كي 

ثرىا تعرضا للابلفاض في قيمتو ،أما ابؼصروفات فتم استبعادىا لأف ابؼؤسسة لا تستطيع استًجاعها يتحوؿ إفُ نقدية ، وأك
 إلا في شكل خدمات بفا يعتٍ أف سيولتها ىي الأخرى معدومة أ بطيئة وتعطى ىذه النسبة وفق العلاقة التػػالية:

   

الأصوؿ ابؼتدوالة (ابؼخزوف السلعي ابؼصاريف ابؼدفوعة سلفا)
دوالػػةابؼتػػػ               نسبة السيولة السػػريعة   ابػصوـ 

  

كهدؼ مقبوؿ ، حيث أف ارتفاعها عن تلك النسبة يدؿ على وجود سيولة   1/1مقدرىا  لتكوف ىذه النسبة مقبولة إذا وص
فائضة ومن م  أداء سيء وفي حالة نقصاف يعتٍ ابغػػاجة إفُ تسبيل جزء من بؿزونات ابؼؤسسة لتتمكن من تغطية التػػػزاماتها 

 قصتَة الأجل.

 الفــورية:نسبــة السيــولة  2-3
سيولة ابؼطلقة أو النسبة ابعاىزة للنقدية وىي أكثر مقاييس برفظا من قبل المحللتُ في قيػػاس السيولػػة يطلق عليها أيضا نسبة ال

، كونها تعتمػػد على أصوؿ ابؼؤسسة الأشد سيولة ، وابؼكونة من الأمواؿ ابعاىزة للوفاء بالتزاماتها قصتَة الأجل ويطلق عليها 
 بنسبة النقد وتعطى بالعلاقة الآتيػػة:

               

 (النقػػدية أرصدة النقدية شبو ابعاىزة)
                               نسبة السيولة الفػػوريػة   ابػصوـ ابؼتػػػدوالػػة

حيث أف ارتفاعها عن ىذه النسبة يعتٍ أف ابؼؤسسة لديها سيولة كافية لتغطية خصومها  1/1ويفضل أف تكوف ىذه النسبة 
، أما في حالة ابلفاضها عن النسبة السابقة يعتٍ أف ابؼؤسسة غتَ قادرة على دفع التزاماتها قصتَة الأجل ، لذلك ابؼتدوالة

 سوؼ تلجأ إفُ تسييل بعض الأصوؿ ابؼتػػػداولة الأخرى. 
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 :مؤشــرات التـــوازن المـــالي  -3
تسعى وباستمرار الوظيفة ابؼالية إفُ بلوغو من أجل برقيق بيكن اعتبارىا معيار مهم لتقييم الأداء ابؼافِ ، كونو ىدؼ مافِ 

 :1الأمػػاف للمؤسسة ، وىناؾ ثلاثة توازنات من ابؼنظػػور الوظيفي تستعمػػل من طرؼ المحلل ابؼػػافِ نوجزىػػا في ما يلي

 : FRngرأس المــال العــامل الصافي الإجمالي  3-1
 :2صوؿ ابؼتػػدوالة ، وبوسب من خلاؿ العلاقة التػػاليػػةىو ذلك ابعزء من ابؼوارد ابؼخصصة لتمويل الأ

 الاستخدامات المستقرة –= الموارد المستقرة FRngرأس المال العامل الصافي 
 حيث إذا كاف :

 FRng > 0 تدؿ على وجود ىامش أمػػاف، وىو مؤشر إبهابي للمقدرة على السداد.:  
FRng<0  : وسوؼ تواجو مشاكل خاصة ابؼقدرة على الدفع ااستثماراتهيشتَ أف ابؼؤسسة عجزت عن بسويل ،

 والاستدانة.
FRng=0 : .يعتٍ أف ابؼؤسسة في حالة التوازف الأمثل على ابؼدى الطويل ، دوف برقيق فائض ولا عجز 

: يتولد الاحتياج ابؼافِ للاستغلاؿ عندما لا تستطيع ابؼؤسسة مواجهة BFR الإحتياج في رأس المال العــامل 1-3-2
ديونها ابؼتًتبة عن النشاط بواسطة حقوقها لدى ابؼتعاملتُ وبـزوناتها ، بفا يتوجب البحث عن مصادر أخرى لتمويل ىذا 

  بالعلاقة التػػالية : عن إبصافِ الاحتياجات ابؼالية ابؼتولدة عن الأنشطػػة الرئيسيػػة وغتَىاالعجز ، ويعبر 
في رأس المال العامل للإستغلال+الإحتياج في رأس  الاحتياج= BFRgالإحتياج في رأس المال العامل الإجمــالي

 حيث أف : خارج الإستغلال المال العامل
 موارد الاستخدام -الاحتياج في رأس المــال العامل للاستغلال= استخدامات الاستغلال

 موارد خارج الإستغلال–في  رأس المال العامل خارج الاستغلال=استخدامات خارج الاستغلال  الإحتياج
 Tng: الخزينة الصافية الإجمالية 3-3

وتتشكل ىذه الأختَة عندما يستخدـ رأس ابؼاؿ العامل الصافي الإبصافِ في بسويل الاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل الإبصافِ ، 
فإذا بسكنت ابؼؤسسة من تغطية ىذا الاحتياج تكوف ابػزينة موجبة، وىي في حالة الفائض في التمويل، وفي ابغالة ابؼعاكسة 

 إحدى العلاقتتُ الآتيتتُ: عجز في التمويل، وبرسب من خلاؿسالبة وىي حالة التكوف ابػزينة 
 موارد الخزينة -= استخدامات الخزينةTngالخزينة العــامة 
 الاحتياج في رأس المــال العــامل الإجمــالي-= رأس المــال العــامل الإجمــاليTngالخزينة العــامة

   
 الوظيفي لابد من توفر الشروط الآتية:ولكي يتحقق التػػػوازف ابؼػػافِ من ابؼنظور 

                                                           
1
 سابق،ص ،مرجع عشً عادل 

2
 .88ص7117/ 7116، للنشر وائل ،دار التانٌة الطبعة ، الأول ،الجزء( المــالٌة الإدارة) المالً التسٌٌر قرٌشً، ٌوسف ساسً، بن إلٌاس 
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 رأس ابؼاؿ عامل صافي إبصافِ موجب. الشرط الأول:
 أف يغطي رأس ابؼاؿ عامل صافي إبصافِ الاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل الإبصافِ. الشرط الثاني:

 ابػػػزينة الصافية الإبصالية موجبة ، ويتحقق ذلك بتحقق الشرطتُ السابقتُ.  الشرط الثالث :
 مؤشــرات النشاط أو التشغيل:  -4

يطلق عليها أحيانا نسب إدارة ابؼوجودات ، وتقيس ىذه النسبة مدى كفاءة إدارة ابؼؤسسة في توزيع مواردىا ابؼالية توزيعا 
في  مناسبا على الأصوؿ ابؼختلفة ، وتأتي أبنية ىذه النسبة من خلاؿ سرعة تشغيل أصوؿ ابؼؤسسة )دورانهػػا(، حيث أنها تؤثر
الدورة الإنتػػاجية للمؤسسة من خلاؿ برويل النقد إفُ الصناعة م  إفُ النقد مرة أخرى، وىذا ما يؤثر على ربحية ابؼؤسسة 

 وسيولتها ومن أبرز نسب النشاط ما يلي:
 معدل دوران مجمــوع الأصــول: 4-1

بتة ومتداولة( في توليد الأرباح من ابؼبيعات يقيس ىذا ابؼؤشر درجة استغلاؿ أصوؿ ابؼشروع على اختلاؼ أنواعها )أصوؿ ثا
 وتعطى بالعػػلاقة التػػالية:

    =معدؿ دوراف بؾموع الأصػػػػػػػوؿ     
 صػػػافي ابؼبيعػػات

  بؾمػػػػػوع الأصوؿ الصػػافية

نلاحظ من خلاؿ ابؼعػػػػادلة أعلاه أنو ىنػػاؾ نوع من التػػػوازف بتُ ابؼبيعػػات وحجم استثمػػاراتو في الأصوؿ، بنوعيها،وكلما 
إِبلفض ىذا ابؼعػػدؿ دؿ ذلك على أف ابؼؤسسة لا برقق ابؼستػػوى ابؼطػػلوب من ابؼبيعػػات قياسا بحجم استثمػػاراتهػػا وعدـ 

 اءة وزيادة استثمار في ىذه الأصوؿ لا معتٌ بؽا وقد بزتلف ىذه النسبة من صناعة لأخرى وتنقسػػم:استغلاؿ الأصوؿ بكفػػ

صافي ابؼبيعػػات 
صافي الأصوؿ الثابتة مرة               دوراف بؾموع الأصوؿ الثابتة 

  
صافي ابؼبيعػػات

صافي الأصوؿ ابؼتدوالة        معدؿ دوراف بؾموع الأصوؿ ابؼتدوالة 

ومن الأصوؿ الثػػابتة في  2ابؼػػؤشراف يقيس قدرة ابؼؤسسة على توليػػد ابؼبيعػػات من الأصوؿ ابؼتػػداولة في ابؼعػػادلة كل ف
 .1ابؼعػػادلة

 معــدل دوران المخــزون ومتــــوسط فتــــرة التخـــــزين: 4-2
يقيس ىذا ابؼعدؿ مدى سلامة السياسات المحػػاسبية ابؼتبعة من قبل ابؼؤسسة في إدارتهػػا للمخػػزوف من خلاؿ ربط تكلفة 
التخزين مع تكلفة ابؼبيعات خلاؿ دورة مالية معينة أي عدة مػػرات التي بيكن ا يتحوؿ قيها ابؼخزوف إفُ مبيعات ودرجة 

 تػػالية : سيولة ابؼخػػزوف وتعطى بالعػػلاقة ال

تكلفة البضاعة ابؼباعة 
متوسط رصيد بـػػزوف           معدؿ دوراف بؾموع الأصوؿ  ابؼتدوالة 

 



 المؤسسة في المــالي الأداء حول والتطبيقية النظرية الأدبيات                               الأول                الفصل
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

27 
 

وبىتلف ىذا ابؼعػػدؿ تبعا لطبيعة نشاط ابؼػػؤسسة، وكلما ارتفع عدد مرات دوراف ابؼخزوف زاد معدؿ برقيق الربح ، حيث    
أف الارتفاع في ىذا ابؼعػػدؿ يدؿ على سرعة تصريف ابؼخػػزوف عن طريق البيع.غتَ انو أحيانا ما يكوف ىذا الارتفاع نتيجة 

عدـ وجود كفاءة في تصريفو بسبب عدـ كفاية رأس ابؼاؿ العامل بسبب نقص ابؼخػػزوف  لابلفاض حجم ابؼخزوف وبالتػػافِ
السلعي عما بهب أف يكوف عليو ، بفا يؤدي إفُ ضياع فرص في البيع والربح بسبب احتماؿ نفاذ ابؼخػػزوف ومن م  توقف 

 عمليػػات الإنتاج والبيع.
معدؿ دوراف ابؼخزوف فيقاس بالأياـ حيث يوضح ىذا ابؼؤشر عدد  أما فيما يتعلق بدتوسط فتًة التخزين الذي تشتق من

 الأياـ التي يبقى فيها ابؼخزوف في ابؼؤسسة قبل تصريفو وبيعو ويعطى بالعػػػػػلاقة التالية:
    يوـ 

)  معدؿ دوراف بـزوف (يوـ                 متوسط فتًة التخزين

 :معــدل دوران العمـــلاء4-3
ابؼػػرات التي تتحوؿ فيها ابغسابات ابؼدينة في ابؼؤسسة إفُ نقدية في الدور ابؼػػالية ويعطى بالعلاقة يعكس ىذا ابؼعدؿ عدد 

 التالية:
صافي ابؼبيعات الآجلة 
متوسط رصيد ابؼدين             معدؿ دوراف العمػػلاء 

ع بالائتماف تم التحصيل حيث أف يعبر ىذا ابؼعدؿ عن سرعة حركة الاستثمار في ابغسابات ابؼػػدينة ، أي عدد مرات البي
ارتفاع ىذا ابؼعدؿ يعكس كفاءة ابؼؤسسة في تقدنً الائتماف وبرصيلو ، أما في ما يتعلق بدتوسط الفتًة فهي تعكس ابؼدة التي 

 تبقى فيها ابؼبيعات الآجلة ديونا بذمة الآخػػرين وتعطى بالعػػلاقة التػػالية:

    يوـ  
معدؿ دوراف ابغسػػابات ابؼػػدينة  فتًة التحصيل ابغسابات ابؼدينة بالأياـ 

حيث أف معدؿ دوراف حسابات ابؼدينة وفتًة برصيلها يتعلقاف بسياسية البيع بالأجل  وىذه السياسة بزتلف من مؤسسة 
 لأخرى.

 معــدل دوران المــــوردين: 4 -3
 ارة ابؼػػوردين من خلاؿ سداد التزاماتها ابؼتػػداولة حيث تعطى بالعػػلاقة التالية:تعُبر ىذه النسبة عن قدرة ابؼػػػؤسسة على إد

   
 ابؼشتًيات الصافية

متوسط حساب الدائنتُ  معدؿ دوراف ابؼوردين 
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ــونية  -4  : Dept or Leverage Ratiosأو الرفع المــالي مؤشرات نسب المدي
المجمػػوعة من النسب ذات الشأف الكبتَ للإدارة ابؼػػالية للشركة، لأنها تهتم  وتعرؼ أيضا بنسب إدارة الديوف، وتعد ىذه

 .1بالكشف عن حجم ابؼػػديونية طويلة الأجل، ومدى مسابنة ىذه الديوف في تكوين رأس ابؼػػاؿ

وىذا يوفِ كل من  وىي تقيس ابؼػػػدى الذي ذىبت إليو الشركات في الاعتماد على أمػػواؿ الغػػتَ في بسػػويل احتياجاتها ،
ابؼػػالكتُ وابؼقػػرضتُ اىتماما خاصا بهذه المجمػػوعة من النسب لأبنيتهػػا ابػػػاصة بؽم ، حيث أف زيػػادة الاعتماد على الاقتًاض 

اطر في بسػػويل عمليػػات الشركػػة وإف كانت تػػؤدي إفُ برستُ العػػائد على حقوؽ ابؼػػالكتُ، سوؼ تؤذي أيضا إفُ زيادة ابؼخػػ
التي تتعػػرض بؽػػا الشركة ، بسبب الأعبػػاء الإضافية بػدمة الدين الذي بىلقهػػا ، الأمر الذي يثتَ قلق الدائنتُ وإحجامهم عن 

 . 2تقدنً ابؼػػزيد من القػػروض إف استمػػرت الشركة بالتػػػوسع في ىذا الإبذػػاه
 وسنتعرض ىنا إفُ أبرز نسب ابؼػػديونية :

 نسبة إجمــالي الديون إلى إجمــالي الأصول: 4-1
 .3تعد ىذه النسبة مقياسا لعملية بسويل إستثمػػارات ابؼشروع من خلاؿ الإقتػػراض ويتم حسابها وفقا للعػػلاقة التػػالية

إبصػػافِ الديوف
إبصػػافِ ابؼػػػوجودات

 نسبة إبصػػافِ الديوف إفُ إبصافِ الأصوؿ 

 

أما إذا كانت النسبة منخفضة فهذا يعتٍ أف  كانت النسبة عالية فإف ذلك يشكل خطورة على الدائنتُ بوجو خػػاص،  فإذا
تعمل على تقليل التمػػويل عن طريق الاقتًاض، لتوفتَ ىامش أماف للدائنتُ، بوميهم من احتمػػاؿ تعرض الشركة  الشركة

 .للعسر ابؼػػافِ

دة نسبة ابؼػػديونية، لأف زيادتها قد تؤدي إفُ تعظيم العػػائد بؽم ، كما قد تؤدي إفُ استمػػرار بينما يسعى ابؼػػالكوف إفُ زيا
 :4وبرسب على النحػػو التػػافِ سيطرتهم لاستغنائهم عن رأس ابؼػػاؿ بإدخاؿ شركػػاء جدد

            

 :الأصول التــابثــةنسبة الديون طويلــة الأجل إلى 4-2
وتتوفُ ىذه النسبة برديد نسبة التمويل ابػػػارجي طويل الأجل إفُ الأصوؿ الثابتة للمنشػػأة ،وكلما زادت ىذه النسبة كلما 
دؿ ذلك على ابلفاض قدرة ابؼنشػػأة على الوفاء بالديوف طويل الأجل عن حلوؿ موعد استحقاقها من خلاؿ تسييل أصوبؽا 

بود ذلك من قدرة ابؼنشػػأة على ابغصوؿ على الائتماف في ابؼستقبل، كما يفرض عليها شروطا الثابتة إذا لزـ الأمػػر ، وبالطبع 
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إضافيا متشددة للحصوؿ على القػػروض بسبب ما بوملػػو ارتفػػاع ىذه النسبة من دلالات لدى ابؼقػػرضتُ من عدـ وجود 
ب ىذا الدور ، وتتحدد ىذه النسبة من خلاؿ ضمانات لدى ابؼنشأة تكفي لسداد الديوف، حيث كانت الأصوؿ الثابتة تلع

 العػػلاقة التاليػػة:
الإلتػػػزامػػات طويلػػة الأجػػل

الأصػػػوؿ الثػػابتة        نسبة الديوف طويلة الأجل إفُ الأصوؿ الثػػابتة 

 :نسبة الديون إلى حقوق الملكيــة  4-3
ؿ الاستدانة من الغيػػر( إفُ التمػػويل الداخلي )من خلاؿ وتعرؼ بنسبة ابؼلكية وتقيس نسبة التمويل ابػػػارجي )من خلا

ابؼسػػابنتُ أو أصحاب ابؼشػػروع( ، وكلما زادت ىذا النسبة كلما دؿ ذلك على اعتماد ابؼنشأة أكثر على الديوف والاقتًاض 
ض عليها شروطا إضافية في بسويل أصوبؽا ، الأمر الذي بود من قدراتها على ابغصوؿ على الائتماف في ابؼستقبل، كما يفر 

 أكتً تشددا للحصوؿ على القروض ، وتتحدد ىذه النسبة وفقا للعػػلاقة التػػالية :

 إبصػػافِ الديػػوف 
             نسبة الديوف إفُ حقوؽ ابؼلكية  حقػػوؽ ابؼلكية

 الفـــوائد:معــدل تغطيــة  4-4  
ديونها من خلاؿ أرباحها السنػػوية، وكلما زادت ىذه النسبة كلما أشار وتقيس ىذه النسبة قدرة ابؼنشػػأة على سداد فوائد 

ذلك إفُ ارتفاع ىامش الأماف ابؼتػػاح لدى الشػػركة والدي يستخدـ في تغطية فػػوائد ديونهػػا ، وتتحػػدد ىذه النسبة من خلاؿ 
 العػػلاقة التػػالية:

صافي الربح قبل الفػػوائد والضرائب 
الفػػػػوائد ابؼػػدينة             معدؿ تغطية الفػػوائد 

الفػػائدة بسثل أعبػػاء يلتػػزـ ابؼشػػروع بدفعهػػا بصرؼ النظر عن الإيػػرادات التي يستطيع ا ف بوققها لذلك، لذلك فإف ىذا 
لأنو بودد ابؼػػدى الذي بيكن أف ينخفض إليو ابؼػػؤشر يعد من ابؼػػؤشػػرات ابؽػػامة سواء للمقرضتُ، للمػػلاؾ أو لإدارة ابؼنشػػاة؛ 

 . 1الدخل ابؼػػتػػاح  لسداد الفػػوائد قبل أف تواجػػػو خطورة التػػوقف عن سدادىا
 :Market Ratiosنسب الســوق  -5

السوؽ على عكس النسب السابقة والتي تكوف مصدر ابؼعلومات في حسابها منبثقة من القػػوائم ابؼػػالية للمؤسسة فإف نسب 
 يكوف مصدر ابؼعلومة من النشرات الدورية والتي تقوـ بإصدارىا البورصات، وىي خاص بابؼؤسسات ابؼدرجة في البورصة.

ىذه المجموعة من النسب تهتم بتقييم السوؽ لأداء ابؼؤسسة وعادة ما يكوف التقييم قريبا من التقييم ابؼػػافِ ومن أىم ىذه 
 : 2النسب ما يلي
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 Earning Per Share (EPS) : ــائد على السهم نسبة الع 5-1

وتسمى كذلك بالربح عن كل سهم ؛ وتعتبر من النسب ابؼهمة للمؤسسة بحيث أنها تهتم بالربح قابل للتوزيع على 
تسيتَ  ابؼسػػابنتُ، حيث يعطي مقػػدار الربح الذي بهنيو ابؼسػػاىم عن بؾموع الأسهم التي بيتلكهػػا ، وكذا كفػػاءة الإدارة في

 الأصوؿ والتحكم في النفقػػات حيث تعطى بالعػػلاقة التػػالية:

                        
الربح بعد الضريبة وحقػػوؽ الأسهم ابؼمتػػازة

عدد الأسهم العػػػادية ابؼصدػػرة  نسبة     

 Price Earning Ratio (PER) نسبــة سعر السهــم على عــائد السهــم : 5-2

ابؼعػػدؿ عدد مػػرات التي تضرب في الربح عن كل سهم بحيث تبتُ ىذه النسبة العػػلاقة بتُ السعػػر وربح السهػػػػم  يعُطى ىذا
 وتعطى العػػلاقة كمػػا يلي:

                   
السعػػر السػػوقي للسهػػػػم
الربح على كل السهػػم  نسبة     

 Dividend Yield :نسبة عــائد التـــــوزيع 5-3
تدؿ ىذه النسبة على العػػائد الذي بيكن أف بوصل عليو ابؼستثمػػر أو ابؼػػؤسسة في شكل توزيعػػات نقػػدية، وتقوـ ابؼؤسسة 

 بدقارنتها مع العػػائد الاستثمارات ابؼماثلة للحكم على إمكانية الاستثمار مستقبلا بالشركة ويعطى وفق العػػلاقة التػػالية :
حالأربػػا  ابؼوزعة حصة السهػػم من 

              نسبة      سعػػر السهػػم السػػػػوقي

 ىذه بصفة عامة بعض أىم ابؼؤشرات الأداء وفق ابؼنظور التقليدي ،وقد وجهت بؽا بؾموعة من الانتقادات من أبنها:
 الشػػػركة في ابؼػػاضي بينما لا تعكسها في ابؼستقبل؛ تتعكس استػػرابذيػػات وقرارا

 تعتمػػد على الربحية وترتكػػز على النتػػائج ابؼػػالية في الأجل القصيػػر؛
ونظػػرا لأف بيئػػة التصنيع ابغػػديثة والتطػػورات التكنػػولوجية تتصف بسػػرعة التغيتَ، وكثرة ابغػػركات فهي تؤثر على الشػػركة 

تؤدي إفُ ظهػػور مشاكل جػػديدة برتػػاج بالضرورة  بشكل مبػػاشر أو غتَ مبػػاشر، حيث أف ىذه التغيػػرات وابغػػركات
بؼعػػلومات جديدة وبالتػػافِ قرارات حديثة، وعلى ىذا الأساس ظهرت مؤشرات حديثة تعافً ىذه الإشكالية والتي سوؼ 

 نتطرؽ بؽا بالتفصيل في مايلي:  
 المــؤشرات الحــديثة لتقييم الأداء المــالي:الفـــــرع الثـــــــــاني:

وقية نظرا للتغتَ ابغػػادث في بيئة الأعمػػاؿ، خاصة في دور الإدارة ابؼػػالية التي تهدؼ إفُ تعظيم ثروة ابؼػػلاؾ وتعظيم القيمػػة السػػ
لأسهم الشػػركة، حدث تغتَ جدري في أساليب تقييم الأداء ابؼػػافِ، حيث تم بذػػاوز التقييم المحػػاسبي إفُ التقييم الاقتصادي، 

باعتبػػار أف ىذه  (MVA)، والقيمة السوقية ابؼضػػافة (EVA)دى إفُ ظهػػور مفهوـ القيمػػة الاقتصادية ابؼضػػافة الذي أ
، الأدوات من ابؼػػؤشرات ابغديثة لتقييم الأداء، كما بيكن أف بسثل منهجػػا متكػػاملا في إعادة ىيكلة نظم الإدارة ابؼػػػػػػػػػػػالية
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ػدرتهػػػػا على الربط بتُ الأداء الػػمػػػػػػػافِ للشركة وأىػػدافهػػا بشكل عػػػػػػػػػػػػػػػػػاـ ، وىدؼ الإدارة ابؼالية حيث يرجع ذلك إفُ قػػػػػ
 .1بشكػػػػل خاص

 Economique Value Added (EVA)مؤشر القيمـــة الإقتصــادية المضافة :-1
انتشارا  رغم شيوع مفهوـ القيمة ابؼضافة في الفكػر الاقتصادي، وقد تعدُ القيمة الاقتصادية ابؼضػػافة من أكثر ابؼقػػاييس 

بأنو مقيػػاس للإبقػػاز ابؼػػافِ لتقدير الربح ابغقيقي، ومرتبط  « Stern Stewart » عرفتهػػا شركة الاستشارات الأمريكية
دؿ بعد الضرائب وتكلفػػة رأس ابؼاؿ بتعظيم ثروة ابؼسػػابنتُ على مدى الوقت وىو الفرؽ بتُ صافي الربح التشغيلي ابؼعػػ

  .2ابؼملوؾ وابؼقتػػرض

ويعػػرؼ مؤشر القيمة الاقتصادية  ابؼضافة على أنوّ ابؼؤشر الذي يهدؼ إفُ قياس الثػػػروة الزائدة عن تكلفػػة بصيع ابؼػػوارد 
في ابؼػػؤسسة بدلا من بزصيصها بهدؼ ابؼستخػػدمة والتي تتمثل بدورىػػا في تكلفػػة الفػػرصة الضائعة عن توظيف الأمػػػواؿ 

 .3ابغصوؿ على عائد من توظيفػػات بديلة أخرى
كما تعتبػػر أيضا من ابؼؤشػػرات ابغديثة ابؼستعمػػلة في قياس أداء ابؼؤسسات الاقتصادية خاصة ابؼدرجة منها قي البورصة، 

ئد ابؼنتظر أخدا في ابغسباف ابػطػػر ابؼصاحب لو، وىي وتعػػػرؼ كذلك على أنها الفرؽ بتُ العائد المحقق خلاؿ الدورة والعػػا
 :4تعتبر أحد ابؼقػػاييس ابؼستعمػػلة بؼعػػػرفة مدى قدرة ابؼػػؤسسة على إنشاء القيمة،برسب لكل سنة وتعطى بالعػػلاقة التػػالية

رأس المال ×المــال(معدل تكلفة رأس -)معــدل العــائد على رأس المال المستثمرالقيمة الاقتصادية ابؼضافة= 
 المستثمر.

رأس ×)تكلفــة رأس المال-صافي الأرباح النــاتجة عن عمليــات التشغيــل بعــد الضريبــةأو القيمة الاقتصادية ابؼضافة=
 المـــال المستثمـر(.
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2008,P210. 

4
 ،"المــالٌة المحــاكاة باستعمال المبكر للإنذار نموذج إرساء نحو الاقتصادٌة، المؤسسة ف المــالً الأداء وتقٌٌم قٌاس" دادن، الغنً عبد 

 .671،ص>711 الجــزائر، جامعة التسٌٌر، وعلوم والتجــارٌة الإقتصادٌة العــلوم كلٌة دكتواره، أطروحة
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  :وبيكن تقدبيو من خلاؿ العػػلاقػػة التػػالية

EVA = RE-(K-CI) :حيث أف 
EVA تعبػػر عن القيمػػة الاقتصادية ابؼضافة 

RE ىي نتيجػػة الاستغلاؿ قبل الضريبة : 
K ىي التكلفة الوسطية ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ : 

CIبسثل الأمواؿ ابػػػاصة +الديوف : 
 Market Value Addedمــؤشر القيمة السوقية المضافة: -2

  Stern Stewartات الذي طورتو شركة ستتَنستيورت أحد أىم ابؼؤشر   MVAيعد مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة 
 .1كمؤشر لتقييم الأداء، وعرفت القيمة السوقية ابؼضافة بأنهػػا ابؼقيػػاس التػػػراكمي لعػػوائد رأس ابؼػػاؿ ابؼسػػاىم بػػو

عن الفػػرؽ بتُ القيمة السوقية للشركػػة ورأس ابؼػػاؿ ابؼستثمػػػر، ويستخػػدـ ىذا   MVAويعبػػر مؤشر القيمػػة السوقية ابؼضافة 
ارنة أداء ابؼقيػػاس لتقيم أداء الشػػركة منذ إنشػػائها إفُ تػػاريخ ابؼعػػلومػػات التي يتم برليلهػػا، وبيكن استخػػداـ ىذا ابؼقيػػاس بؼقػػ

 .2الشػػركات في قطػػاعات اقتصػػادية بـتلفػػة
 .3رأس المال المستثمــر-القيمة السوقية المضافة= القيمــة السوقية لحقوق الملكيةحيث أف :

 القيمة الدفتــرية لحقوق الملكية.-=القيمــة السوقية لأسهم الشركة
 .القيمة السوقية لحقوق الملكية=حقوق الملكيــة التي وفــرىا المستثمــرونحيث أف :

 :4السػػوقية ابؼضافة من خلاؿ العػػلاقة التػػاليةومنو بيكننا حساب القيمة 

    ∑(
   

(   )
 )

 

   

 

 تعبر عن القيمة السوقية ابؼضافة وابؼػػراد حسابها.   MVAحيث أف :
EVA القيمة الاقتصادية ابؼضافة للفتػػػرة :t  

K تعبر عن التكلفػػة الوسطية ابؼرجحة لرأس ابؼػػاؿ في الفتػػرة :t  بعض ابؼراجع بالرمز وقد يرمز بؽا فيCMPC   أو بالرمز
WACC5وبيكن حسابهػػا من خلاؿ العػػلاقة التالية: 

                                                           
1
 القطاع أداء قٌاس فً المستثمر المــال رأس على  والعــائد المضافة السوقٌة القٌمة مؤشري استخــدام"النعمً، حمد الدٌن شهاب 

 .8>ص بغداد، ،=; العدد ، =6 المجــلد والإدارٌة، الإقتصادٌة العــلوم مجــلة ،"العــراقً المصرفً
2
 .7168 ، الأوسط الشرق جــامعة ماجستٌر، مذكرة ،"المـتـــوازن الأداء بطاقة باستخــدام المــالً الأداء تقٌٌم"ندٌم، محمود شكري، مرٌم 

3
 المكتب طبعة، بدون(".الأعمــال لمشــروعــات المــالً التحلٌل) المــالٌة الإدارة" مصطفى، فرٌد نهال الحنــاوي، صالح محمــد- 

 .>< ،ص<711الإسكندرٌة، الحدٌث، الجــامعً
4
 .671سابق،ص مرجع" دادنه، الغنً عبد 

5
 8:ص المالٌة، الإستــراتجٌة صفٌة،مطبوعة صدٌقً 
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 : يعبر عن تكلفػػة الديوف؛KDحيث أف 
         Dالديػػػوف؛ : 
         Kcpتكلفة الأمػػواؿ ابػػػاصة؛: 
        CP الأمػػواؿ ابػػػاصة : 

بالرغم من حداثػػة ىذه ابؼػػؤشرات وقضائها على العيوب ابؼوجهة للمؤشرات التقليػػدية إلاَّ أنها فَ بزلٌ ىي نفسها من 
 الانتقادات التي وجهت بؽا من قبل البػػاحثتُ نذكػػر منهػػا على سبل ابؼثػػاؿ:

رتبطة بالسوؽ ابؼػػػافِ فَ تعد تكفي للتعبتَ عن الأداء ابؼػػافِ للشركة بسبب أف مؤشرات قياس الأداء ابؼػػافِ ابغػػديثػػة وابؼ-
 . 1ابؼمػػارسات غتَ السليمة في السػػوؽ، والتي من شػػأنها إعطػػاء صورة غتَ حقيقية للمػػركز ابؼػػافِ للشػػركة

الدراســات الســابقة والمتعلقــة بدراسة وتحليل الأداء المــالي لمؤسسة اقتصادية مدرجة في بورصة  الثـــــالث: المحبث
 الجــزائر
تعتبر الدراسات السابقة الركيزة الأساسية التي يقوـ عليها البحث العلمػػتُ وىي بدثابة ابػطػػوة الأولية للبحث، فمن تمهيد: 

ية الػػدراسة وكيفية عرضها، كذلك الفػػرضيات، اختيار عينة الدراسػػة، الأدوات، ابؼنهج خلاؿ إطػػلاع البػػاحث على إشكػػال
والنػتػػائج ابؼتػػوصل إليها،فيتشكػػل للبػػاحث بؾمػػوعة من الأفكػػار تساعده في رسم معافَ دراستو، بحيث منػػاقشة أساسياتها 

 . 2 بحثو وبسكنو من الوصػػوؿ إفُ الإجػػابة على إشكػػالية بحثوبذعلو يتفػػادى الأخطػػاء التي وقع فيها غتَه،وتساعده في

بسثل الدراسات السػػابقة أعمػػاؿ علمية بؿكمة، وىي أبحاث أعدت بأسػػلوب علمي ومنهجػػي من طرؼ باحثتُ وأكػػادبييتُ، 
بؽا وزف علمي كبتَ، بيكن وتم تقييمها وتصويبهػػا من طرؼ خبػػراء ومتخصصتُ في ابؼػػوضوع، وىذه الأعمػػاؿ بصيعها 

  3الاستشهاد بها أو التهميش منهػػا

والأبحاث حوؿ موضوع دراستنا ىذه، توزعت بتُ أطروحات وعلى ىذا الأساس وجدت العديد من الدراسات 
 دكتوراه،رسائل ماجستيػػر ودراسات منشورة في بؾلات علمية. 

 
 

                                                           
1
 - ERIC Stéphany, op-cit , P126. 

2
 شهــادة متطلبات لاستكمال مقدمة أطروحة المــالً، الأداء على والاتصال المعــلومات تكنــولوجٌا فً الاستثمار اثر نفٌسة، حجــاج 

 .=7:،ص>716الجـــزائر، بورقلــة، مــربــاح قــاصدي جامعة التسٌٌر، وعلــوم والتجــارٌة الاقتصادٌة العــلوم كلٌة الدكتــوراه،

3
 مــربــاح قــاصدي جامعة التسٌٌر، وعلــوم والتجــارٌة الاقتصادٌة العــلوم كلٌة ٌـة،العلم البحــوث لإعداد المنهجً الدلٌل" ابراهٌم، بختً 

 (. 66:،ص:716-=<<6الرابعــة الطبعة الجـــزائر، بورقلــة،
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 : عــرض الدــراســات المطلب الأول
  ابؼبحث عرض بعض الػػدراسػػات السػػابقة التي بؽا صلة بابؼػػوضوع:سنحػػاوؿ في ىذا 
 الدراسة الأولى:

 تحيث تناول  1الأداء المــالي وأثره على عوائد أسهم الشــركات بعنــوان (2010) محمــد محمود الخطيبدراسة  -
والنشاط والرفع ابؼػػافِ والتػػوزيعػػات ( على عوائد أسهػػم موضوع أثر الأداء ابؼػػافِ من حيث)نسب الربحية والسيولة الدراسة ىذا 

 الاعتبار عامل  ابغجم بؽذه الشػػركات حيث الصنػػاعية ابؼسػػػػابنػػة العػػامة ابؼػػدرجة في بورصة عمػػاف مع الأخذ بعتُ  الشػػركات
 أف حجم الشػػركػػات يزودىػػا بدجػػوعة من ابؼيػػزات ذات أبعػػاد اقتصػػادية بالإضػػافة إفُ برستُ القػػدرة الكليػػة للشػػركات.حيت

قسم الكػػاتب بحثػػو إفُ أربعػػة فصػػوؿ ، الفصػػل الأوؿ: ابعػػانب النظػػري للأداء من حيث ابؼفهػػوـ والأبنيػػة والأىػػداؼ 
ابؼؤثرة وبالإضافة إفُ التػػركيز على مؤشػػرات ابؼػػافِ وكيف بيكن أف تؤثر مؤشػػػرات الأداء ابؼػػافِ على عوائد أسهم  والعػػوامل

الشػػػركات،أما الفصل الثػػاني فخصص لتغطية ابعػػانب النظػػري لعػػوائد الأسهم من حيث مقاييسها وبؿدداتهػػا والعػػوامل ابؼػػؤثرة 
لأختَ من الكتػػاب فخصص لإلقاء الضوء على واقع الشركات الصنػػاعية الأردنية ابؼدرجة أسهمها في عليها،أما الفصل ا

 كمثاؿ يوضح أثر الأداء ابؼػػافِ على عوائد الأسهم.  2005-1990بورصة عمػػاف للفتػػرة 
 خلصت دراسة الباحث إفُ عدة استنتاجات أبنها:

ء )نسب الربحية، نسب السيػػولة، نسب النشػػاط، نسب الرفع ابؼػػافِ، نسب وجػػود علاقة إبهػػابية بتُ مؤشػػرات الأدا
 .التػػوزيعػػات(.من جهة وعوائد أسهم قطاع الصنػػاعة من جهة أخرى

الدور إف الأداء ابؼػػافِ ابعيد للشػػػركات الصنػػاعية ابؼػػدرجة في بورصة عمػػاف يعتمػػد، بالدرجة الأوفُ على الربحيػػة، حيث أف بؽا 
الفعػػاؿ في تعظيم قيم عوائد أسهم ىػػػذه الشػػركػػات، وتسػػاعد ىذه النسب ابؼستثمرين في فهم سلػػوؾ أسعػػار وعػػوائد أسهم 

 الشػػركػػات الصنػػاعية والعػػػوامػػل ابؼػػؤثرة فيو.
ليلو للأداء ابؼػػافِ من أجل تبيتُ أثرىا على الكػػاتب فَ بودد في دراستو ىذه طبيعة ابؼؤشرات ابؼػػالية والتي اعتمد عليها في بر

 عوائد الأسهم، ىل ىي مؤشرات تقليدية أو حديثة.
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
-6986– ،عمان والتوزٌع للنشر الحامد دار الأولى، الطبعة الشركات، أسهم عوائد على وأثره المالً ،الأداء الخطٌب محمود محمــد 

7161 
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 :الدراسة الثانية 
بكػػو -1(  تحث عنــوان قيـــاس وتقييم الأداء المــالي في المــؤسسات الإقتصــادية2006/2007عبد الغني دادن )-

استعمػػاؿ المحػػاكاة ابؼػػالية حالتي بورصتي ابعػػزائر وبػػاريس ، حيث حاوؿ البػػاحث من خػػلاؿ إرسػػاء بمػػػػوذج للإنػػذار ابؼبكػر ب
 ىذه الدراسة الإجػػابة على الأسئلػػة التػػالية:

على ابؼؤشػػرات ابؼػػالية  ىل بيكن للمػػؤسسة معػػرفة وتقدير قيمتهػػا السػػوقية، معػػدؿ بموىا الداخلي وسلوؾ ىيكلهػػا ابؼػػافِ بنػػاءا
لية والاقتصادية؟ ىل للأداء مفهػػػوـ مغػػاير في ابؼػػؤسسة بعد ذخػػوبؽا للبػػورصة؟ ما ىو الدور الذي بيكن أف تلعبو المحػػاكاة ابؼػػا

 والنمػػدجة ابؼػػالية في ىذا ابؼضمػػار.
 ية الأداء ابؼػػافِ، وفي الثاني دور ابؼػػؤشرات ابؼػػالية فيتكػػوف البحث من سبعة فصوؿ، فصل بسهيدي تنػػاوؿ فيو البػػاحث ماى

ػػافِ، تصميم بمػػاذج للإنػػذار ابؼبكػػر)الإفػػلاس،الإعسػػار وابػطػػر ابؼػػافِ(، أما الفصل الثػػالث فقد تطػػرؽ إفُ بؿػػدادت ابؽيكل ابؼ
لكلية، في حتُ ابػػػامس تطػػرؽ إفُ البػػورصة كوسيلة تقييم أما الربع فقد خصص للقيمػػة ومعدؿ النمػػو برث تأثتَ ابؼتغيػػرات ا

ة ومنظار لرصد سلوؾ الأداء ابؼػػافِ،وسػػدسا للمحػػاكاة ابؼػػالية والنمػػذجة ابؼػػالية، أما الفصل السػػابع فقد خصص لدراسة ابغػػال
 ػػائج ابؼتػػوصل إليها وآفاؽ البحث.في كل من بورصتي فرنسػػا وابعػػزائر، لتنتهي الأطروحة بخػػابسة تضمنت النتػ

أغفل الباحث في دراستو برديد فتًة الدراسة والتي تعتبر من الأمور ابؽػػامة في البحث العلمي، إضافة إفُ عدـ تقدبيو لنتائج 
 مقارنة الأداء ابؼػػافِ للمػػؤسسات الفػػرنسية وابعػػزائرية.

 : راسة الثــالثةالد
دراسة حالة ، 2قييم الأداء المــالي لمنشــأة مسجلة في البــورصةتتحث عنــوان  (2001/2002لطرش سميــــرة )-

،يكمن ابؽػػدؼ الرئيسي بؽػػػذه الدراسة في تقييم الأداء ابؼػػافِ بؼنشػػأة 2000-1995خػػلاؿ الفتػػرة -سطيف-بؾمع الػػرياض
بدعتٌ ىل ىنػػاؾ تطور وىل بقحت في برقيق أىػػدافهػػا فيما  مقارنة بوضعيتها في مػػراحل سػػابقة أي قبل أف تدرج في البػػورصة

بىص التػػوازف ابؼػػافِ والسيػػولة والربحية في إدارة مواردىا على اعتبػػار أف كل عنصر من ىذه العناصر يؤثر على القيمة السوقية 
وشػروط قبوؿ الأوراؽ ابؼػػالية، أما للسهػػم، ولقد تم تقسيم البحث إفُ أربعة فصوؿ، حيث تناوؿ الفصل الأوؿ البػورصة 

الفصل الثاني فقد خصص لدراسة أىػػداؼ الإدارة ابؼػػالية للمنشػػأة والتي بسثلت في ابؽػػدؼ العػػاـ تعظيم القيمة السوقية للسهم 
ت تقييم الأداء ابؼػػافِ والأىػػداؼ ابػػػاصة للتػػػػوازف ابؼػػافِ والسيولة والربحية.في حتُ خصص الفصل الثػػالث لدراسة مؤشػػرا

وبرديد أدوات تقييم الأداء ابؼػػافِ والتي بسثلت في التحليل ابؼقػػػارف والنسب ابؼػػالية )نسب السيولة والنشاط، نسب الرفع 
والتغطية، نسب الربحية والسوؽ(.أما الفصل الرابع فقد خصص للجزء التطبيقي من خلاؿ برليل القوائم ابؼػػالية للمؤسسة 

                                                           
1
 ،"المــالٌة المحــاكاة باستعمال المبكر للإنذار نموذج إرساء نحو الاقتصادٌة، المؤسسة ف المــالً الأداء وتقٌٌم قٌاس" دادن، الغنً عبد 

 .>711/;711 الجــزائر، جامعة التسٌٌر، وعلوم والتجــارٌة الإقتصادٌة العــلوم كلٌة دكتواره، أطروحة

2
-:<<6 الفتــرة خــلال-سطٌف-الــرٌاض مجمع حالة دراسة البــورصة، فً مسجلة لمنشــأة المــالً الأداء ،تقٌٌم سمٌرة لطرش 

 7117/7116 منتــوري جــامعة المـــؤسسات، تسٌٌر شعبة التسٌٌر، وعـــلوم الاقتصادٌة العــلوم كلٌة ، ماجستٌر رســالة.7111



 المؤسسة في المــالي الأداء حول والتطبيقية النظرية الأدبيات                               الأول                الفصل
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

36 
 

خداـ ابؼؤشرات ابؼالية من أجل معرفة كيف كاف الأداء ابؼافِ بؼؤسسة رياض سطيف قبل وبعد الإدراج في البورصة، باست
وخلصت دراسة الباحثة إفُ تدىور وضعية ابؼؤسسة خلاؿ فتًة الدراسة إضافة إفُ أف عدـ استقرار البورصة ابعػػزائرية فَ 

 يسمح بؽا بأداء دورىا بفعالية. 
 شر إفُ الفػػػوائد النػػابصة عن انضماـ بؾمع رياض سطيف لبورصة ابعػػزائر من ناحية أداءىا ابؼػػافِ بصفة. الباحثة فَ ت

 راسة الرابعــة:الد
: قياس وتقييم دراسة حالة مؤسسة  1الأداء المــالي للمــؤسسة الاقتصادية( تحث عنوان 2002عادل عشي )-

 حيث حاولت  الدراسة الإجػػابة على الإشكػػالية التػػاليػػة : صنػػاعات الكػػوابل ببسكػػرة
ء ما ىو دور ابؼعػػاييػر وابؼػػؤشػػرات في تقييم الأداء ابؼػػافِ للمػػؤسسة الاقتصادية؟ىل أف برديد معػػايتَ ومؤشػػػرات تقييم الأدا

 ابؼػػافِ يكػػوف بأسلػوب علمي؟
ؽ الفصل الأوؿ إفُ بـتلف ابؼفػػاىيم الأسػػاسية حوؿ أداء ابؼػؤسسات تكػػوف البحث من ثػػلاثة فصػػوؿ، حيث تطر 

 الاقتصادية، أنواع الأداء،شروط التقييم ابعيػػد للأداء، أمػػا الفصػػل الثاني فتعػػرض إفُ معػػاييػػر ومػػؤشػػرات تقييم الأداء من
سػػػػر ابؼػػػػػافِ، ابؼرد ودية وإنشػػػاء القيمػػة، في حتُ كػػاف الفصػػل خلاؿ برليل ودراسػػة مػػؤشػػرات التػػػػوازف ابؼػػافِ، سيػػولة والي

، وذلك 2002-2000الثػػالث يدور حوؿ دراسة حالة مؤسسػػات صنػػػػاعات الكػػوابل ببسكػػػرة للفػػػػتػػػػرة ابؼمتػػػدة من سنة 
رات التػػػػػوازف ابؼػػافِ، سيػػػولة واليسػػر ابؼػػافِ، ابؼػػردوديػػة وإنشػػاء من خػػلاؿ حسػػاب ابؼػػؤشػػرات ابؼػػالية بؽذه الشػػركة خاصة مػػؤشػػ

وصل إليهػػا القيمػػة، وذلك اعتمادا على القػػوائم  ابؼػػالية بؽػػذه الشػػركػػات، لتٌختم ابؼػػذكػػرة بخػػابسة عامة تضمنت النتػػػػائج ابؼتػػ
 وأفػػاؽ البحث.

للأداء ابؼػػافِ على مؤسسة غتَ مػػدرجة في البػػورصة، من خػػلاؿ اعتماده على برليػػل وحسػػاب أقتصػر البػػاحث في دراستو 
، فضػػلا عن إبنػػالو مؤشػػرات الػػػػتػػوازف ابؼػػافِ، السيػػولة، واليسػػر ابؼػػافِ، ابؼػػردودية، اعتمادا على البيػػانات المحػػاسبية وابؼػػالية فقط

 ػػؤسسة.للتقييم السػػوقي للم
 الدراســة الخــامسة:

دراسة إحصائية خلاؿ الفتًة  تقييم الأداء للمــؤسسات المسعــرة في بورصة الجــزائر(،بعنوان 2010رشيد حفصي )-
 حيث تدور الإشكػػالية الرئيسية للبحث حوؿ ما ىو أثر بورصة ابعػػػزائر على الأداء ابؼافِ للشركات ابؼسعرة 199-2009،2

 وللإجابة على ىذه الإشكػػالية تم صياغة الفرضيات التػػالية:فيها ؟ 
 الأداء ابؼافِ للشركة بعد دخوبؽا إفُ البػػورصة يكػػوف أفضل من أدائها ابؼػػافِ قبل دخػػوبؽا البورصة؛

                                                           
1
 مــاجستٌر رسالة من ببسكــرة الكــوابل صنــاعات مؤسسة حالة دراسة وتقٌٌم قٌاس ، الاقتصادٌة للمــؤسسة المــالً الأداء عشً، عادل 

 7177بسكــرة، جــامعة التسٌٌر، علوم فً

2
 وعلوم والتجــارٌة الاقتصادٌة العــلوم ،كلٌة ماجستٌر ،مذكرة الجــزائر بورصة فً المسعــرة للمــؤسسات الأداء تقٌٌم حفصً، رشٌد 

 (7161)ورقلــة، مــرباح، قاصدي جامعة التسٌٌر،
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 ابؼؤشػرات ابؼػػالية، المحػػاسبية، الاقتصادية، ىي التي تبتُ أثر انضماـ ابؼػػؤسسة إفُ البػػػػورصة؛
 جػػد انسجػػاـ بتُ ابؼػػؤسسات ابؼسعػػرة في بورصة ابعػػزائر من حيث سلػػوكهػػا ابؼػػافِ؛يو 

ػاولة ىػػدفت ىذه الدراسة إفُ تقييم الأداء ابؼػػػافِ للمػػؤسسػػات ابؼسعػػرة في بورصة ابعػػزائر قبل وبعد دخػػوبؽا البػػورصة، وكذا بؿػ
داء ابؼػػافِ للمػػؤسسات من خلاؿ معػػرفة ابؼػػؤشػػرات التي بسيػػز الأداء، ومعػػرفة سػػلوؾ ابؼؤشرات إبػػراز دور وتػػأثيػػر البػػػورصة في الأ

مؤسسة مػػدرجة  11ابؼػػالية، المحػػاسبية، الاقتصادية، ووزف وتأثيػػر كل مؤشر مػػافِ على مقاييس الأداء،حيث شملت الدػػراسة 
احث ابؼنهػػج الوصفي والسػػػرد التػػاربىي في ابعػػانب النظري أما في ابعػػانب التطبيقي في بورصة ابعػػزائر، حيث استخػػدـ البػػ

فقد أعتمد على دراسة وبرليل البيانات ابؼستخػػرجة من ابؼيػػزانيات وجدوؿ حسابات النتػػائج، للحصوؿ على بؾموعة من 
ػػافِ للمػػؤسسات بؿل الدراسة، وباستخداـ طريقة التحليل العػػاملي ابؼػػؤشػػػػػػرات ابؼالية ابؼستخدمة في برليل وقيػػاس الأداء ابؼ

 16نسخة  sspsابؼميز وطريقة التحليل إفُ ابؼػػركبات الأساسية من أجل استخراج النتػػائج الإحصائية وبالاستعانة بالبربؾية 
      من أجل برليل البيانات واختبار ابؼعنوية  الإحصػػائية ذات الدلالة للمتغيػػرات.

خلصت الدراسة إفُ أف مستػػويات الأداء ابؼػػافِ للمػػؤسسات ابؼسعػػرة في بورصة ابعػػزائر بزتلف عن أدائها ابؼػػافِ بعد دخوبؽا 
للبػػورصة ، كما يتأثر الأداء ابؼػػافِ للمػػؤسسات ابؼسعػػرة في بورصة ابعػػزائر بعدة عوامل منهػػا : ابؼر دودية ، سياسة التمويل 

 اتية، الساسة التجػػارية ، حجم ابؼػػؤسسة ، سياسة الاستثمار، درجة ابؼػػػلاءة.  الذ
إلا أنو ما يعػػاب على ىذه الدراسة أنها فَ توضح الفػػوائذ التي جنتها ابؼؤسسات بؿل الدػػراسة من إنظمػػامها إفُ بورصة 

مرار نشػػاطها داخل بورصة ابعػػزائر وىل أسهم الشركات تغتَت ابعػػزائر من ناحية الأداء ابؼػػافِ وخلق القيمػػة وكػػذا مدى است
 سعرىا خلاؿ فتًة الدراسة.

 الدراســـــة الســـادسة: 
)حالة  أثر التسعيــر في البــورصة على الأداء المــالي للمــؤسسة الاقتصادية( بعنوان 2015) أوبيري عرافة جهان -

 ، حيث تدور الإشكػػالية الرئيسية للدراسة حوؿ ما مدى تأثيػػر 20151-2006رويبة( خلاؿ الفتػػرة -مؤسستي أليػػانس
 التسعيػػر في البػػورصة على الأداء ابؼػػافِ للمػػؤسسات الاقتصادية ابعػػزائرية؟

 وقد قدمت الباحثػػة الفرضيات الآتية:
 في البػػورصة؛ ابؼػػؤسسة ابؼسعػػرة في البػػورصة برقق توازف مػػافِ أفضل من قبل التسعيػػر

الأداء  من حيث الربحية، ىيكل رأس ابؼاؿ وكذلك السيولة للمػػؤسسة ابؼسعػػرة في البورصة يكوف أفضل من أدائها قبل 
 التسعتَ في البورصة؛

 .التسعتَ في البورصة يعمل على تعظيم قيمة ابؼػػؤسسة ابؼسعػػرة في البػػورصة

                                                           
1
 ماستر شهادة نٌل متطلبات لاستكمال مقدمة الاقتصادٌة،مذكرة للمؤسسة المــالً الأداء على البورصة فً التسعٌر جهان، عرافة أوبٌري   

 الموسم ورقلة، مرباح، قاصد جامعة ،المؤسسة مالٌة التجــارٌة،تخصص والعلوم والتسٌٌر الاقتصادٌة، العلوم أكادٌمً،مٌدان

 .;716-:716الدراسً،
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 أىداؼ ىده الدراسة تتمثل في ما يلي :
 رفة ابؼػػؤشػػرات ابؼستخػػدمة في تقييم الأداء ابؼػػافِ؛معػػ

 إبػراز الػػدور الذي تلعبػػو بػػورصة ابعػػزائر؛
 توضيح الآثػػار النػػابصػػة عن الدخػػوؿ إفُ البػػورصػػة.

هػػوـ والأبنية البحث تم تقسيمو إفُ فصلتُ رئيسيتُ، حيث تناوؿ الفصل الأوؿ ابعانب النظري للأداء ابؼػػافِ من حيث ابؼف
بالإضافة إفُ التػػركيز على مؤشرات قياس الأداء ابؼػػافِ،كما تم التطرؽ إفُ الدراسات السابقة وابؼتعلقة بالدراسة ابغػػالية 
ومناقشتها وما بييزىا عن ىذه الدراسة.في الفصل الثاني تناولت الباحثة ابعانب التطبيقي وذلك من خلاؿ دراسة مقارنة 

ابؼػػافِ للمؤسسة قيل التسعتَ في البػػػػورصة وأدائها بعد التسعيػػر وصولا إفُ ابػػػابسة التي تناولت  النتػػائج مابتُ الأداء 
 والتػػوصيات التي خػػرجت بها الباحثة بناء على النتائج ابؼتوصل إليهػػا .

أليانس،رويبة( وذلك بعد ذخوبؽما إفُ وقد خلصت الدراسة إفُ أف ىناؾ تراجع في الأداء ابؼافِ للمؤسستتُ بؿل الدػراسة)
 البػػورصة مقارنة بدا ىو عليو قبل دخوؿ البػػورصة وىذا من خلاؿ تسجيلهما لتدىور في معظم النسب ابؼالية والتي تم قياسها.

بعد إدراجهما إلا أنو فَ تتطرؽ الباحثة إفُ الأسباب ابغقيقية والتي كانت وراء تدىور الأداء ابؼػػافِ للمؤسسات بؿل الدراسة 
 في البورصة مقارنة بالوضعية السػػابقة. 

 : الدراســــة الســابعــة
دراسة تحليلية لأثر إدراج المــؤسسات في بورصة الجــزائر على ( بعنــــوان 2020)و جميلة الجــوزي  بن معاوي  سميحة -

حيث كانت الإشكالية الرئيسية بؽذه الدراسة على النحو التػػافِ: كيف أثرت أف سي أ رويبة حالة شركة -1أدائها المالي
 في بورصة ابعػػزائر على أدائها ابؼػػافِ، وكانت أىداؼ ىده الدراسة متمثلػػة في ما يلي:  أف سي أ رويبة عملية إدراج شركة 

 برديد آليات وطرؽ الإدراج في بورصة ابعػػزائر؛
في تنويع مصادر التمويل وبرستُ فرص الاستثمار وكذا تعػػزيز الوضعية ابؼػػالية للمؤسسات  إبراز أبنية ودور البورصة

 الاقتصادية؛
 قبل وبعد إدراجهػػا في بورصة ابعػػزائر للقيم ابؼنقػػولة.أف سي أ رويبة برليل وتقييم الوضعية ابؼػػالية لشركة 

الأوؿ يتناوؿ الطرح النظري للإدراج في البورصة والأداء ابؼافِ أما  وقد قامت الباحثتتُ بتقسيم الدراسة إؿ بؿوريتُ أساسيتُ
 (.2017-2010خلاؿ الفتػرة ) أف سي أ رويبة المحور الثاني فقد تناوؿ تقييم الأداء ابؼػافِ لشركة 

برستُ إفُ بورصة ابعػػزائر فَ يساعدىا على  أف سي أ رويبة النتيجة ابؼستخلصة من ىذه الدراسة ىو أف دخوؿ شركة 
مستوى الأداء ابؼػػافِ بها فقد سجلت ابؼؤسسة أداء جيّدا في مؤشػػراتها ابؼػػالية قبل الدخوؿ إفُ البػػورصة وىو ما أىلها لتكوف 

                                                           
1
 NCA شركة حالة-المالً أدائها على الجــزائر بورصة فً المــؤسسات إدراج لأثر تحلٌلٌة ،دراسة جمٌلة الجــوزي و سمٌحة معاوي بن 

ROUIBA 7171 ، 16العدد =6 رقم المجلد الجلفــة لجامعة اقتصـــادٌة دراســات مجلة فً منشورة دراسة <716 ،8 الجــزائر جامعة 



 المؤسسة في المــالي الأداء حول والتطبيقية النظرية الأدبيات                               الأول                الفصل
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

39 
 

من بتُ ابؼؤسسات ابؼػػدرجة في بورصة ابعػػزائر للقيم ابؼنقولة، وتراجعا في معظم النسب )نسب أداء ىيكل التمويل ونسب 
 مة(في فتًة ما بعد الاكتتاب. السيولة،ونسب القي

ما يعاب على ىذه الدراسة أنها ركز كثتَا في تقييم الأداء ابؼػػافِ للمػػؤسسة على ابؼؤشرات التقليدية مقارنة بابؼؤشرات ابغديثة 
والتي تعتبر مؤشرا مهما في معرفة قيمة ابؼؤسسة ىل ىي في حالة تطور أو إبلفاض خاصة أف سعر سهم ابؼؤسسة عرؼ 

 ور في السنوات الأختَة  منذ إدراجها في بورصة ابعزائر.تدى
  موقع الدراســة من الدراســات الســابقة:  المطلب الـــتـــاني
 الدراسة الأوفُ :

ركزت الدراسة الأوفُ)بؿمػػد بؿمود ابػطيب( على أثر الأداء ابؼػػافِ على عوائد أسهم الشركات الصنػػاعية ابؼدرجة في بورصة 
ما في دراستنا ىذه تم إسقاط الدراسة على شركة رويبة للمشروبات والعصائر ابؼدرجة في بورصة ابعػػزائر بالإضػػافة عماف بين

إفُ الإختلاؽ في فتًة الدراسة وكذلك التًكيز في التحليل على ابؼػؤشرات التي بؽا علاقة مباشرة بالأسهم، في حتُ بقد أف 
 ت الأداء ابؼػػافِ خاصة ابؼػػؤشرات التقليػػدية.ىنػػاؾ تشػابو في استخداـ بعض مؤشػػرا

 الدراسة الثانية: 
ركزت الدراسة الثانية)داداف عبد الغتٍ( على قياس وتقييم الأداء ابؼػػافِ في ابؼػؤسسات الاقتصػػادية من خلاؿ برليل السلوؾ 

ػػزائر وعينة أخرى من ابؼؤسسات مسعػػرة في ابؼػػافِ في بيئتتُ بـتلفتتُ حيث تناوؿ عينة من ابؼؤسسات ابؼسعرة في بورصة ابع
بورصة باريس، كما اغفل الباحث برديد فتػػرة الدراسػػة، بينما في دراستنا ىذه سوؼ نقيم الأداء ابؼػػافِ في بيئة واحدة من 

داء داخل بورصة خلاؿ برليل ودراسة الأداء ابؼػػافِ بواسطة ابؼؤشػػرات التقليدية وابغديثة حتى يتم ابغكم على طبيعة الأ
 ابعػػزائر. 

 الدراسػػة الثػػالثة:
تناولت دراسة )لطرش بظتَة( موضوع تقييم الأداء ابؼػػافِ بؼنشأة ومقارنتها بوضعية سابقة قبل إدراجها بينما في دراستنا ىذه 

ة ابؼكاسب أو سوؼ نركز على الأداء ابؼػػافِ للمنشأة بؿل الدراسة خلاؿ فتًة تواجدىا ذاخل البورصة من أجل معرف
 السلبيات التي برصلت عليها مؤسسة رويبة للمشروبات والعصائر.

 الدراسة الرابعة:
تناولت دراسة )عشي عادؿ( موضوع دور ابؼعايتَ وابؼؤشرات في تقييم الأداء ابؼػػافِ للمؤسسة الاقتصادية حيت أف عملية 

ية وابغديثة لتقييم الأداء ابؼافِ مشابها جدا للمؤشرات ابؼستعملة التحليل ابؼستعملة في الدراسة وابؼتمثلة في ابؼؤشرات التقليد
في دراستنا الاختلاؼ الوحيد في ىذه الدراسة يتمثل في نوعية ابؼؤسسة ابؼختػػارة )مؤسسة صناعات الكوابل ببسكرة( والتي 

ابؼدرجة في بورصة   أف سي أ رويبةىي غتَ مدرجة في بورصة ابعػزائر عكس العينة ابؼختارة في دراستنا وابؼتمتلة في شركة 
 .2012ابعػزائر منذ سنة 
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 الدراسة ابػػػامسػػة:
ركزت دراسة )حفصي رشيد( على تقييم الأداء ابؼػػافِ لعينػػة من ابؼػػؤسسات ابؼسعػػرة في بورصة ابعػػزائر بينما في دراستنا ىذه 

والعصػائر، الاختلاؼ الأىم بتُ ىذه الدراسة سوؼ يتم التًكيز على مؤسسة واحدة وىي مؤسسة رويبة للمشروبات 
 وموضوع بحثنا يتمثل في فػػػتًة الدراسة، بينما ىناؾ تشابو كبتَ في استخداـ معظم ابؼػػؤشرات في معابعة إشكالية البحث.

 الدراسػػة السػػادسة:
بؼؤسسة اقتصادية حالة مؤسستي أليانس تناولت دراسة )أوبيػػري عػػرافة جهاف( أثر التسعتَ في البورصة على الأداء ابؼػػافِ 

ورويبة وىي تقريب نفس موضوع دراستنا الاختلاؼ ابؼوجود بتُ ىذه الدراسة وموضوع بحثنا يتمثل في دراسة ابغالة والتي 
شملت مؤسستتُ داخل بورصة ابعزائر أليانس ورويبة بينما دراستنا اقتصرت فقط على شركة رويبة والإختلاؼ الآخر يتمثل 

 نوات الدرلسة.في س
 الدراسة السػػابعة:

في بورصة ابعػػزائر على أدائها  أف سي رويبة ركزت دراسة )بن معاوي بظيحة وابعوزي بصيلة( على تأثتَ عملية إدراج شركة 
سنوات ابؼػػافِ وىي الدراسة الشبيهة بدراستنا بإعتبار أف دراسة ابغػػالة كانت للمنشأة نفسها ، الإختلاؼ ابعوىري يتمثل في 

حيث شملت فتًة مابعد الإدراج وفتًة من الإدراج أما دراستنا  2017-2010الدراسة حيث أف فتًة الدراسة كانت من 
 (.2019-2014فكانت للفتًة )

 المطلب الثـــــــــاني : مقارنة الدراســة الحــالية مع الدراســات الســابقة 
أوجو الشبو والاختلاؼ بينها وبتُ بحثنا ىذا من خلاؿ الػػجدوؿ من خلاؿ عرض الدراسػػات السابقة بيكن أف نلخص 

 ابؼػػوافِ، كما بيكننا من خلالو توضيح الاستفادة من الدراسات السػػابقة.
 (: المقــــارنــة بين دراستنــا والدراســات الســابقة01الجــدول رقم )

 كيفية الاستفادة  أوجو الاختلاف أوجو الشبو  الدراسات السابقة

 بؿمد بؿمود ابػطيب

الاىتماـ بنفس ابؼوضوع وىو برليل 
الأداء ابؼػػافِ باستعماؿ بعض ابؼؤشرات 

 التقليدية في برليل وتقييم الأداء ابؼافِ

دراستنا تهتم بالأداء ابؼافِ ككل 
للمؤسسة أما الدراسة السابقة 

 فتهتم كثتَا بعوائد الأسهم

الاستفادة من الدراسة 
 السابقة من ابعػػانب النظػػري

 فعبد الغتٍ داد

الاىتماـ بنفس ابؼوضوع في أحد أجزاء 
الدراسة السابقة وىو تقييم وبرليل 
الأداء ابؼػػافِ باستعماؿ ابؼؤشرات 

 التقليدية وابغديثة.

اختلاؼ في طبيعة ونوعية ىناؾ 
الدراسة وكذا ابؽدؼ من 

الدراسة، فالدراسة السابقة 
ذج للإنػػذار تسعى لوضع بمو 

ابؼبكر للمؤسسات ابؼدرجة في 

الاستفادة من الدراسة 
السابقة من ابعػػانب النظػػري 

خاصة في اختيار النسب 
 الضرورية للتحليلوابؼؤشرات 
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بورصة ابعزائر وباريس من حيث 
الأداء ابؼافِ،أما دراستنا 

فاقتصرت  على دراسة وبرليل 
الأداء ابؼافِ بؼؤسسة اقتصادية 

 مدرجة في بورصة ابعػزائر 
الاىتماـ بنفس ابؼوضوع وىو برليل  لطرش بظتَة 

الأداء ابؼافِ بؼؤسسة مسعرة في بورصة 
 ابعزائر )رياض سطيف(.

الاختلاؼ ابعوىري في ىذه 
الدراسة يتمثل في طبيعة وحجم 

 ابؼؤسسة بؿل الدراسة 

الاستفادة من الدراسة 
السابقة من ابعػػانب النظػػري 

سلبيات  والتطبيقي وكذا
وإبهابيات الإدراج في بورصة 

 ابعػػزائر

الاىتماـ بنفس ابؼوضوع من ناحية  عادؿ عشي
 استعماؿ ابؼؤشرات والنسب ابؼافِ

الاختلاؼ ابعوىري في الدراسة 
السابقة أنها اىتمت بدؤسسة 

اقتصادية جزائرية غتَ مسعرة في 
 البورصة

الاستفادة من الدراسة 
 ريالسابقة من ابعػػانب النظػػ

 حفصي رشيد

الاىتماـ بنفس ابؼوضوع من ناحية 
دراسة وتقييم الأداء ابؼافِ باستعماؿ 

 نفس مؤشرات الدراسة

يكمن الاختلاؼ في ابؼؤسسات 
فالدراسة السابقة ‘ بؿل الدراسة

خصت كل ابؼؤسسات ابعزائرية 
وابؼسعرة في بورصة ابعزائر بينما 

 على مؤسسة دراستنا اقتصرت
 واحدة

ن الدراسة الاستفادة م
السابقة من ابعػػانب النظػػري 

 والتطبيقي

  أوبيػػري عرفة جيهػػاف
الاىتماـ بنفس ابؼوضوع من ناحية 

دراسة وتقييم الأداء ابؼافِ باستعماؿ 
مؤاشرات تقييم الأداء ابؼػػالية التقليدية 

 وابغديثة

في ابؼؤسسات بؿل  يكمن الإختلاؼ
فالدراسة السابقة خصت ‘ الدراسة

مؤسستتُ خاصتتُ  مدرجة في 
بورصة ابعزائر بينما دراستنا اقتصرت 

 على مؤسسة واحدة

الاستفادة من الدراسة 
السابقة من ابعػػانب النظػػري 

 والتطبيقي

بن معاوي بظيحة و 
 ابعػػوزي بصيلة

الاىتماـ بنفس ابؼوضوع من ناحية 
ييم الأداء ابؼافِ باستعماؿ دراسة وتق

مؤاشرات تقييم الأداء ابؼػػالية التقليدية 
 وابغديثة

الاختلاؼ ابعوىري يتمثل في 
فهي بـتلفة  سنوات الدراسة

مابتُ الدراسات،إضافة إؿ 
  تناوؿ موضوع البورصة. 

الاستفادة من الدراسة 
النظري  السابقة من ابعػػانب

 التطبيقي

 خلاصة الفصل الأول :
من خلاؿ ىذا الفصل الأوؿ تم التطػػرؽ إفُ موضوع الأدبيات النظرية والتطبيقية حوؿ الأداء ابؼػػافِ في ابؼػػؤسسة من خلاؿ 

ثلاثة مباحث فابؼبحث الأوؿ استعرضنا من خلالو ماىية الأداء ابؼػػافِ وأبنيتو وذلك بتقدنً عدة تعاريف بزص مفهوـ الأداء 



 المؤسسة في المــالي الأداء حول والتطبيقية النظرية الأدبيات                               الأول                الفصل
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فهوـ الأداء ابؼافِ وكّذا أبنيتو خاصة بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية والتي ترغب في الدخوؿ ابؼػػافِ من أجل حصر دقيق بؼ
إفُ البورصة،بعدىا في ابؼبحث الثاني تطرقنا إفُ كيفية قياس وتقييم الأداء ابؼػػافِ داخل ابؼؤسسة الاقتصادية مبرزين أساسا 

نقسم بدورىا إفُ قسمتُ ابؼؤشػػرات التقليدية والتي تتظمن العديد من ابؼؤشرات والنسب ابؼالية ابؼستعملة في القيػػاس والتي ت
ابؼؤشػػرات وكذلك ابؼؤشرات ابغديثة والتي ترتكز أساسا على القيمة ابؼضافة والقيمة السوقية للمؤسسة عرض ىذه ابؼؤشرات 

 سيسمح لنا بابغكم على أداء ابؼؤسسة.
والتي تعافً نفس موضوع بحثنا ىذا،مع بياف أوجو الاختلاؼ والتشػػابو  في ابؼبحث الثالث فقد تم عرض الدراسات السابقة

 مع دراستنا ىذه وكيفية الاستفادة منها .



 

 

 

 

 

 

الثـــــــــــاني الفصــل  

 المالي  الأداء وتحليل لدراسة تطبيقية دراسة

 أن سي أ رويبة لمؤسسة

 (2020-2015)الدراسة فترة
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 : تمهيـــــــــد
بعد ما تطرقنا في الفصل الأوؿ للجػػانب النظػػري للدراسة والتي تضمن موضوع الأدبيات النظرية والتطبيقية حوؿ الأداء ابؼػػافِ 
في ابؼؤسسة حيت تناولنا مفاىيم عامة حوؿ الأداء ابؼػػافِ وأبنيتو، وكذا قياس وتقييم الأداء ابؼافِ مبرزين بشكل مفصل 

ة والتي تستخػػدـ في ابغكم على الأداء ابؼػػافِ، والتي تنقسم بدورىا إفُ مؤشرات تقليدية ومؤشػػرات ابؼؤشرات والنسب ابؼػػالي
ابؼؤسسة حديثة، سنحاوؿ في ىذا الفصل الثاني التطبيقي للدراسة تطبيق ابعانب النظري على ابؼؤسسة ابؼختػػػارة وىي 

ات الرائدة في بؾاؿ ابؼشروبات والعصائر حيث بسكنت من الوصوؿ والتي تعتبر من ابؼؤسس أف سي أ رويبةالاقتصادية ابػاصة  
إفُ الأسواؽ العابؼية، وتعتبر من ابؼؤسسات الاقتصادية الأوفُ و التي أدرجت في البورصة،وىي بستاز بخبرة طويلة وبظعة جيدة 

 وذات أداء عافِ في بـتلف العمليات التي تقوـ بها.
سػػة، والقيػػاـ بتحليل وتفستَ النػتػػائج ابؼستخلصة من القػػوائم ابؼػػالية للمؤسسة تم وبغرض اختبار مدى صحة فرضيات الدػرا

 تقسيم ىذا الفصل إفُ مبحثتُ كالتػػافِ:

 المبحث الأول: الطريقة والأدوات المستخدمــة
 المبحث التــــاني : عرض النتـــائج المتــوصل إليهــا 

 تخـــدمة :المبحث الأول : الطريقة والأدوات المس

تلعب الطريقة والأدوات ابؼستخدمة في الدراسة التطبيقية دورا مهما في أبنية ابؼعػػلومات ومصداقيتها من حيث دراستها 
وبرليلها بفا يعطي للبحث قيمة علمية، ومن خلابؽا ستسمح للباحث إثبات أو نفي فرضياتو، وكذا الوصوؿ إفُ نتائج في 

 نهاية البحث.

 ىذا ابؼبحث إفُ توضيح الطريقة ابؼتبعة في الدراسة والأدوات ابؼستخدمة في ذلك. ولذلك سنتطرؽ في

 الطريقة المتبعــة في الــدراسة:المطلب الأول:

 عينة الدراسة: -1

، إذا أف بؾتمع الدراسة يتمثل في ينػػاقش ىذا البحث دراسة وبرليل الأداء ابؼافِ بؼؤسسة اقتصادية مدرجة في بورصة ابعػػزائر 
للمشروبات والعصائر كعينة للدراسة وذللك للفتًة ابؼمتدة  أف سي أ رويبةابؼؤسسات الاقتصادية، ولذلك تم اختيار مؤسسة 

 .2020إفُ غاية  2015مابتُ سنة 

    المنهــج المتبـــع:  -2

ية ملاحظة البيانات والتعليق إف فحص فرضيػػات الدراسة يستػػلزـ إجػػراء برليػػلات مالية، وترتيبهػػا في جداوؿ لتسهيل عمل
( وابؼستخػػرجة من دفػػاتر 2020-2019-2018-2017-2016-2015عليها وفي إطػػار ذلك تم الاعتماد على )
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ابؼؤسسة من خلاؿ القوائم ابؼػػالية وابؼتمثلة أساسا في ابؼيػػزانيات ابؼالية، وجدوؿ حسابات النتائج السنوي إضافة إفُ الاعتماد 
 ابؼعػػلومات والتي يصدرىا بؾلس إدارة الشػػركة. على نشػػريات 

 :أن سي أ رويبةلشــــركة تقــديم عــام -3

 النشأة والتطــور:  3-1

تعتبر من أىم ابؼػػؤسسات ابعػػزائرية الرائدة في قطاع ابؼشروبات حاليا وفي قطػػاع ابؼصبػػرات سابقا وىي مؤسسة اقتصػػادية 
دج مقسم بتُ 000 195 849( برأس ماؿ قدره   -Société par Action-SPAإنتػػاجية خاصة ذات أسهم )

مسػػاىم ، ويتمثل نشاطها الرئيسي في إنتاج وتوزيع ابؼشػػروبات وعصائر الفػػواكو، مقرىا الاجتماعي: الطريق الوطتٍ رقم  19
نسبة للمنطقة  رويبػػػػة منتجػػاتها بعػػلامة  .تقوـ ىذه ابؼؤسسة بتسويق بصيع16300-ابؼنطقة الصنػػاعية الرويبة، ابعػػزائر  05

 التي توجد فيها 

: تأسست في شكل شركة ذات مسؤولية بؿػػدودة )ش.ذ.ـ.ـ( برت إسم ابؼعمػػل ابعػػزائري ابعػػديد 1966في سنة -
من قبل عائلة عثمػػاني وكاف اختصاصها  La Nouvelle Conserverie Algérienne(NCA)للمصبػػرات 

 .000 472 109صبػػػرات الغػػذائية )الطمػػاطم ابؼركزة، ابؽػػريسػػة.....إلػػخ( برأس مػػاؿ قػػدره إنتاج ابؼ
 كانت بداية نشػػاط إنتػػػاج العصائر.  1984سنة  -
حيازة معػػدات ذات قدرة إنػتػػاجية عالية خاصة بالتحضتَ والتعبئة والتعقيػػم والتغليف الكػػرتوني لعصتَ   1984سنة  -

 الفػػواكو.
: انتقلت إدارة الشػػركة إفُ ابعيل الثػػاني لعػػائلة عثمػػػاني وإدخاؿ طرؽ وتقنيات حديثة في الإدارة والتسيتَ 1999سنة  -

السػػوؽ وتكنولوجيا ابؼعػػلومات والتػػػركيز في نشػػاطها على إنتػػاج العصػػائر وابؼشػػروبات، الأمػػر الذي سػػاعدىا على التػػػوغل في 
 المحػػلي الدوفِ.

 ( وىي أوؿ مؤسسة جزائرية تتحصل على ىذه الشهػػادة.ISO 2000: ابغصوؿ على شهػػادة )2000سنة  -
 : حدث بروؿ في الشكل القػػانوني للشركة لتصبح شركة ذات مسابنة.2003سنة  -
مسػػابنة  ص بؼؤسسةدج بـص000 044 152دج إفُ  000 472 109:ارتفع رأس ماؿ الشركة من  2006سنة -

 .  Africivest Fund Ltdأجنبية، وىي شركة رأس ابؼػػاؿ الاستثماري غتَ ابؼقيمة وابؼسمػػػاة
 أ".-"أف سي  SPA Rouiba: تم تغيتَ إسم الشػػركة لتصبح  2008سنة -
 : صدور قرار بؾلس الإدارة بإدراج الشركة في البورصة. 2011سنة -
ليشهد  %25ع أسهمها من خلاؿ العرض العلتٍ للبيع، وانصب مبلغ العرض على شروع ابؼؤسسة في بي 2013سنة -

دج  100سهم بقيمة إبظية مقػػدرة ب 988 122 2دج مقسم على   000 195 849رأس ابؼاؿ بمو معتبر ليبلغ حاليا 
 دج للسهم الواحد. 400وبسعر بيع 
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ة بموا معتبرا في النتيجة الصػػافية بلغت قيمتو : أي بعد سنتتُ من الإدراج في البػػورصة حققت الشرك2014سنة -
 مقػػارنة بالسنة السػػابقة.%36دج أي بزيػػادة 310 854 000

 : فازت الشركة بجػػائزة أحسن مؤسسة للتصدير خػػارج المحػػػروقات من طرؼ ابؼػػركز التجػػاري العػػابؼي بابعػػزائر.2015سنة -
 دج.7 983 651 000 رقم الأعمػػاؿ بلغ قيمتو  حققت ابؼؤسسة بموا جيدّا في 2016سنة -
من رقم الأعماؿ (وذلك بسبب  40%وابؼتمثل في شركة كرتاغوا )حوافِ  شهدت خسارة الشركة لأىم عميل 2019سنة -

العجز الذي تعاني منو ىذه الشركة، كما شهدت ىذه السنة إبراـ بروتوكوؿ استثماري مع عميل أجنبي فرنسي وابؼتمثل في 
:Société Brasseries Internationale Holding ltd (BIH)   وكذلك ابؼسػػاىم الرئيسي سليم

دج بـصصة للشريك 173,20 105 400 4عثمػػاني رئيس بؾلس إدارة الشركة وىذا بغرض رفع راس ماؿ الشركة بدقدار 
 ابعديد.

تشهده ابؼؤسسة وىو إعلانها عن ابػػػػروج من البورصة من خلاؿ عملية العرض العمومي لبيع  بروؿ استًابذي 2020سنة -
سهم والتي سوؼ تقوـ الشركة  2 126 265بعض الأسهم والتي بدوجبها تصبح غتَ قابلة للتدواؿ وابؼقدر عددىا ب 

فاؽ ابؼبػػرـ مع الشريك الأجنبي من رأس ابؼؤسسة بناء على الات %25،04دج وىو ما بيثل 258بإعادة شرائها بسعر 
والذي أشتًط خروج ابؼؤسسة من البورصة حتى يكوف شريكا أساسيا في الشركة وىذا ما تم قبولو نظرا  BIHابعديد 

للوضعية ابؼالية ابغرجة التي تشهدىا ابؼؤسسة في السنوات الأختَة,خاصة مع التػػوسع الكبتَ الذي تشهده ابؼؤسسة في بؾاؿ 
 ػالية.الديوف ابؼػ

 

 

 

 

 

 

 



 أن سي أ رويبــة لمؤسسة المالي الأداء وتحليل لدراسة تطبيقية دراسة                     الثـــــــــــاني الفصــل
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

47 
 

60% 

37% 

3% 

  توزيع رأس المال الإجتماعي

 عثمانً

 مستثمرون أخرون

Africinvest

52% 

22% 

16% 

10% 

 توزيع الأسواق المستهدفة

 الجزائر

 تونس

 لٌبٌا

 المغرب

 أن سي أ رويبةع رأس المــال الاجتماعي من طرف شركة يتوز  (05الشكل رقم )

 

 

 

 

 أن سي أ رويبــةالمصــدر : من إعداد البــاحثين اعتمادا على الوثائق الداخلية لشركة 

 أن سي رويبــة(: توزيع الأسواق المستهـــــــــــــدفة لمؤسسة 06الشكـــل رقم )

 

 

 

 

 أن سي أ رويبة المصــدر : من إعداد البــاحثين اعتمادا على الوثائق الداخلية لشركة 
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وقبل حصوؿ شركة روبية على تأشتَة الإدراج في البورصة كانت ملكية أسهمها موزعة على  (05رقم )من خلاؿ الشكل 
 النحػػو التػػافِ:

ملكية ابؼستثمر  %36.39و  %60على سهم تستحوذ عائلة عثمػػاني 8 491 950يقدر عدد الأسهم ب -
Africinvest  ىي مللك بؼستثمػػرين آخرين. %3.1والباقي 

أمّػػا فيمػا بىص توزع الأسػػواؽ ابؼستهػػػدفة فقد بسكنت ابؼػػؤسسة من البػػروز والتػػوغل في السوؽ المحػػلية حيث قدرت ابغصة 
مقسمة بتُ تونس ابؼغػػرب وليبيا، وىو ما يدؿ % 48ابغصة بنسبة ، أما الأسواؽ ابػػػارجية فقدرت  %52السوقية بؽػػا ب 

 على قوة علامة رويبة في منطقة ابؼغػػرب العػػربي.
 مجمــوعة منتجــات المــؤسسة: 3-3

بؾموعة من ابؼنتجػػات بيكن تصنيفهػػا إفُ بطس فئات موجهة لتغطية بصيع احتياجاتها  أن سي أ رويبةتنتج مػػؤسسة 
 مستهلكيهػػا وىي:وتفضيلات 

Lightوىي منتجػػات موجهة للمستهلكتُ الذين يتطلعوف للتمتع بطعم الفػػاكهة غتَ المحلي؛ : 
Mon énergie ىذا النوع يتميز بتػػوفيػػرىا طاقة بؼستهلكيها ، فهو يتمتع بدتعة التػػذوؽ وتوفتَ الطػػاقة :

 وابغيوية؛
Premiumن الذوؽ والسعػػرات ابغػػرارية الأصلية من عصتَ الفػػواكو؛: موجو للمستهلكيػػن الذين يبحثػػوف ع 

Frech  وىي منتجات موجهة للمستهلكتُ الذين يبحثوف على مشروبات منعشة ذات خصائص حسية :
 فائقة؛

Fruit Mixés.موجهة للمستهلكتُ الذين يبحثوف على منتجات غنية بلب الفػػواكو : 
 المستقبليــة:أىــداف المــؤسسة ورؤيتهــا  3-4

تهدؼ ابؼػػؤسسة منذ إنشائها إفُ إرضػػاء زبائنهػػا، ولذلك سطرت أىػػدافهػػا من خلاؿ التػػوجهات الإستػػراتيجية 
 ابؼعتمػػدة والتي تتمثل في مايلي:

لب البلاستيكية تطوير القػػدرات الإنتػػاجية للاستجابة للنمػػو السػػريع الذي تعػػرفو صنػػاعة العصػػائر ابؼعلبػػة في الع
 والكػػرتونية؛

 برستُ الطػػاقة الإنتػػاجية للمػػػؤسسػػة؛
 تعػػزيز القػػدرة التسػػويقية للمػػػؤسسة؛

 تطوير الصػػادرات وخاصة في منطقة ابؼغػػرب العػػربي؛
ونقاط التحكم  ونظػػاـ برليل ابؼخػػاطرISO 22000ترقية سيػػاسة ابعػػػودة الشػػاملة بالاستجابة للمعايتَ الدولية 

التي تهدد HAZARD)نظػػاـ وقائي يعتٍ بسلامة الغػػذاء من خلاؿ برديد الأخطػػار  HACCPابغػػرجة 
التي يلزـ السيطػػرة CCPsسلامتو، سواء أكانت بيولوجية أو كيميائية أو فيزيائية، ومن تم برديد النقاط ابغػػرجة 

 عليها لضمػػاف سلامة ابؼنتج.
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 :أن سي أ رويبة يمــي لمــؤسسة الهيكــل التنظ 3-5
على بشػػانية مديريات وكل مديرية تشمل بؾموعة من  NCA-Rouibaيرتكػػز ابؽيكػػل التنظيمي بؼػػؤسسة 

 ابؼصػػافٌ تتوزع عليها بـتلف مهاـ ونشاطات ابؼؤسسة وبيكن توضيح ذلك من خلاؿ الشكػػل ابؼػػوافِ:
 

  أن سي أ رويبة( الهيكــل التنظيمي لمــؤسسة 07الشكــل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أن سي أ رويبة  بمــؤسسة الخــاصة المعــلومــات نشريو: المصــدر

 مجلس الإدارة

 الإدارة العــامة

 اللجنة الاستشارية

م المــــوارد البشــرية  مديرية التســويق  مديرية الهنــدسة  م البحث والتطــوير م المــــالية

 مديرية التجــارة  التدقيق والرقــابة

 مديرية الصنــــاعة

 إدارة الجودة 

 مــراقبة التسيير 

 السلامة والأمــن 

 التســويق التجــاري

 المــؤثــرات

 منــاطق البيع

 تطــوير الأعمــال

 الإنــتاج

 الصيــانة

 ادارة الاستغــلال

 إ.سلسلة التــوريد
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دراسة برليلية لأثر إدراج -ابعوزي بصيلة )أ.بن معاوي بظيحة و أ.د:***في بورصة الجــزائر  أن سي أ رويبةأىــداف إدراج شركة  3-6

 (.198،صRouiba-NCA ابؼؤسسات في بورصة ابعزائر على أدائها ابؼػػافِ حالة شركة

 في النقػػاط التػػالية: أن سي أ رويبةتتمثل أىداؼ إدراج شركة 
 وتطلعات الشػػركة؛إبهػػاد قنػػاة دائمة بسكن من رفع رأس ماؿ الشػػركة ، وتتيح بؽا بدائل بسويلية تتماشى 
 بسكتُ ابؼسػػابنتُ من برقيق سيولة أكبػػر لأسهمهم عن طريق الدخػػوؿ إفُ البػػورصة.

 ؛2006وفقا بؼػػا جاء في شروط مسػػابنتو في رأس ماؿ الشركة سنة   Africinvestإخػػراج ابؼستثمػػر الأجنبي 
 أداءىا ودبيومتها؛  تأكيد التزاـ ابؼػػؤسسة بتطبيق مبػػادئ ابغػػوكمة التي تعزز

 تعزيز بظعػة ابؼؤسسة بذػػاه زبائنها وابذػػاه كل شركائها الإقتصاديتُ.
ابعوزي  )أ.بن معاوي بظيحة و أ.د:***بعد عملية الإدراج في البــورصة أن سي أ رويبةالتوجهــات الإستـــراتجية لشركة  3-7

 (.199،صRouiba-NCA دراسة برليلية لأثر إدراج ابؼؤسسات في بورصة ابعزائر على أدائها ابؼػػافِ حالة شركة-بصيلة

 تطوير القػػدرات الإنتػػاجية للمػػؤسسة للاستجابة للنمػػو السػػريع الذي عرفتو العصػػائر ابؼعلبة في العلب الإلكتػػرونية؛

 التخػػزينية وتعػػزيز القػػدرة التسػػويقية للمػػؤسسة؛برستُ الطػػاقة 

 تطوير الصػػادرات وخاصة في ابؼنطقة ابؼغػػاربية؛

 .HACCPونظاـ برليل ابؼخػػاطر ونقاط التحكم ابغػػرجةISO2200انتهاج سيػػاسة ابعػػودة الشاملة 

 :الجــزائرفي بورصة أن سي أ رويبة معلــومات عامة حول عملية إدراج شركة  3-8
بهدؼ فتح بؾػػاؿ يسمح  2011مػػاي  27تم ابزػػاذ قرار إدراج الشركة في بورصة من طرؼ بؾلس الإدارة وابؼنعقد بتػػاريخ 

)أ.بن معاوي بظيحة و أ.د ابعوزي :*** بتػػزويد ابؼػػؤسسة بالأمواؿ اللازمة لتمػػويل استثماراتها ومن خصائص ىذه العملية مايلي :

 (.199،صRouiba-NCA برليلية لأثر إدراج ابؼؤسسات في بورصة ابعزائر على أدائها ابؼػػافِ حالة شركةدراسة -بصيلة

 طبيعة العمليػػة : عرض علتٍ للبيع؛
 دج؛100السعر الإبظي للسهم:

 2 122 988عدد الأسهػػم ابؼطػػروحة للإكتتاب: 
 دج؛400سعر الإصػػدار:

 فئة الأسهػػم: أسهم عادية/بغػػاملها؛
 ؛2013أفريل  25إفُ  07ػػرة الاكتتاب: من فت

 ؛PNB-PARIBAرئيس الصف: -البنك ابؼػرافق للمػػؤسسة )الوسيط في عمليػػات البػػورصة
 دج(.400)بسعر إدراج  2013جػػواف  03بداية تداوؿ سهم شػػركة رويبة: يوـ 

العػػاـ إفُ قسميػػن، وبيكن توضيح ذلك وفق ابعػػدوؿ وابؼعروضة للاكتتاب  أن سي أ رويبةحيث أنو تػػمّ تقسيػػم أسهم شركة 
 التػػافِ:
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 بعد عملية الدخول للبورصة  أن سي أ رويبة(: تقسيم عملية الإكتتاب لأسهم شركة 02الجــدول رقم )

 النسبة عدد الأسهم الممنــوحة فئة المستثمــرين رمز القســـم
 %4 85 000 أف سي أ رويبةمػػوظفي شركة  أ

ابؼستثمػػروف ابعزائريوف ابؼقيموف من الأشخاص الطبيعيتُ  ب
 وابؼعنويتُ

988 037 2 96% 

 أف سي أ رويبةمن إعػػداد البػاحثتتُ اعتمػػادا على الوثائق الداخلية لشػػركة المصــدر: 
منها موجهة  %4سهم ، حيث  2 122 988من الأسهم للاكتتاب العػػاـ أي ما يعػػادؿ  % 25قاـ البنك بطرح 

 موجو للمستثمػػرين ابعػػزائريتُ من الأشخػػاص الطبيعيتُ وابؼعنويتُ، حيث كاف: %96بؼػػوظفي ابؼػػؤسسة والبػػاقي أي 
 سهػػم 75ابغػػد الأدنى من ملكية الأسهػػم للمكتتبتُ:-
 سهم.85 000ابغػػػد الأقصى من ملكية الأسهم للمكتتبتُ:-
 :أن سي أ رويبةــاب في شــركة نتــــائج عمليــة الإكتت 3-9

من  %82.75فَ برقق فػػػتػػرة الإكتتاب المحػددة مسبقػػا النػتائج ابؼػػرجوة من عمليػػة العػػرض العمػػومي للبيع ، حيث تػػمّ برػػرير 
مستثمػػر من  1372مستثمر يتوزعوف على  1408سهم من قبل  1 756 809إبصػػافِ الأسهػػم أي ما يعػػادؿ 

 مستثمػػر من الأشخػػاص ابؼعنػػػويتُ. 36خػػاص الطبيعيتُ والأش
، أين تػػػمّ ابغصػػوؿ على ابؼبلغ الإبصػػافِ 2013مػػاي  08ىذا ما دفع بابؼؤسسة إفُ بسديػػد فتػػرة العػػرض إفُ غػػاية 

عامل  29مكتتب منهم  1800من الأشخػػاص الطبيعيتُ بدػػا يعػػادؿ أكثر من  %75للعػػرض،لتتوزع نسبة الاكتتاب بتُ 
 مكتتب. 48من الأشخػػاص ابؼعنويتُ بدػػا يعػػادؿ  %25بابؼؤسسة،و

 من البورصة:أن سي أ رويبة شركة  العرض العمــومي لسحب أسهم  3-10
الذي أبرـ مع الشريك الأجنبي  الإنسحاب من بورصة ابعػػزائر وذلك بناء على بروتوكوؿ الإتفػػاؽ  أف سي أ رويبةقررت شركة 

وكذلك ابؼسػػاىم الرئيسي السيد سليم عثمػػاني حيث تقرر رفع راس ماؿ الشركة  2019ديسمبر  30بتاريخ  BIHابعػػديد 
 دج بـصصا للشريك الأجنبي ابعديد.173,20 105 400 4بدبلغ إبصػػافِ يقػػدرب:

بابؼئة من رأبظاؿ الشركة  25,04سهما أي ما يعادؿ  2126265شراء  إعادةو في اطار عملية السحب ىذه, بيكن 
 دج 84919500ابؼقدر ب 

غتَ أولئك الذين فضلوا طواعية قبل العرض المحافظة على  الأقليةو يستهدؼ العرض العمومي للسحب خاصة مسابني 
 أسهمهم 

 ، وىذا بناء على دج 258لسهم يبلغ شراء ا إعادةدج في حتُ أف سعر  100 بالقيمة الابظية للسهم  حيث قدرت

 .2020أفريل  22القػػرارت ابؼتخػػدة في ابعمعية العػػامة العادية للمسػػابنتُ وابؼنعقػػدة بتػػاريخ 
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رقم COSOBللإشػػارة فإنو حسب بياف نشرية معلػػومات الشركة وابؼصػػادؽ عليو من طرؼ بعنة تنظيم عمليات البورصة 
فإف السبب ابغقيقي للخروج من البػػورصة يتمثل في الصعوبات ابؼػػالية والتشغيلية  2020ل أفري 22بتاريخ  01/2020

، كما 258إفُ 400والتي تواجهها الشركة زيادة إفُ أف الأسهم ابؼطروحة في عرض الشػػراء شهدت ابلفاض في قيمتها من 
يستفيدوف كثيػػرا من عملية زيادة رأس ابؼػػاؿ أف ابؼسابنتُ الذين قرروا الاحتفاظ بأسهمهم قبل قرار عرض البيع سوؼ 

 والذي من بتُ شروطو من أجل الإستثمػػار في الشػػركة ىو ابػػػروج من البورصة.BIHوابؼخصصة للشريك الأجنبي  
 وفي مػػػػايلي خصػػائص العػػرض العمػػومي لسحب الأسهم:

 دج؛NCA-Rouiba:849 195 000رأس ابؼػػاؿ ابغػػافِ لشػػركة 
 ؛2020افريل  22بتاريخ  أف سي أ رويبة رخصة إعػػادة شراء الأسهػػم:ابعمعية العػػامة العادية للمسػػابنتُ شركة
سهم وىي ما بسثػػل حوافِ  265 126 2عدد الأسهم والتي بيكن إعادة شراؤىا من طرؼ ابؼؤسسة 

 من رأس مػػاؿ الشركة؛25.04%
لية بخلاؼ أولئك الذين اختاروا طواعية، قبل إطلاؽ العرض العمومي الأسهم ابؼستهػػدفة: بصيع الأسهم ذات الأق

 لإعادة الشراء الاحتفاظ بالأسهم؛
 دج؛100القيمة الابظية للسهم تقػػدر ب

 دج؛258سعر إعػػادة شراء السهم تقػػدر ب:
مومي لإعادة عمليات الشراء والبيع للأسهم بؿل إعادة الشراء سوؼ تتجمد داخل البورصة خلاؿ فتًة العرض الع

 الشراء؛
 ؛2020جواف  14بتػػاريخ: SGBVبياف عملية بداية إعادة الشػػراء من طرؼ شركة تسيتَ القيم ابؼنقػػولة 

 ؛2020جويلية  14تاريخ نهػػاية عملية أوامر إعادة الشػػراء بتاريخ:
 ؛2020جويلية 16تاريخ نهػػاية عملية تركيز الأوامػػر :

 ؛2020جويلية  26لشػػراء بتاريخ:إشهار نتيجة عملية إعادة ا
جويلية  26من التفػػاوض على مستوى بورصة القيم ابؼنقػػولة بتاريخ  أف سي أ رويبةشركة  شطب بصيع أسهم

 ؛2020
جويلية 29تسوية بصيع عمليات أوامر إعادة شراء الأسهم بالنسبة لأقلية حاملي الأسهم ابؼعنيتُ بالعملية بتػػاريخ 

2020. 
بعد عملية العرض لإعادة شراء الأسهم وكذا رفع رأس ابؼاؿ من  ذه ابؼعطيػػات أصبح تقسيم رأس مػػاؿ الشركةمن خػػلاؿ ى

 كما يلي:BIHجديد لصاح الشريك الأجنبي  

 

 بعد عملية العرض العمـــومي للبيع أن سي أ رويبة(: عدد أسهم وحقوق التصويت لمؤسسة 03الجــدول رقم )
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 المساىمـــــــــين
أن سي أ عــدد الأسهم وحقوق التصويت في 

 رويبة
النسبة المئوية من رأس المال وحقوق التصويت 

 أن سي أ رويبةفي شركة 

 13,20% 511 739 3 أفػػراد عائلة بؾمع عثمػػاني

Afrielnvest Ltd(1) 21 097 307 %74.47 
وابؼملوكة آليا لصافٌ   أف سي أ رويبةأسهم 

 0,07% 238 21 ابؼؤسسة

الأسهم الأخرى الغتَ معنية بالعرض 
 العمومي لإعادة الشراء

898 329 %3,17 

أسهم الأقلية وابؼعنيتُ بعملية العرض 
 9,09% 2 573 993 .العمومي لإعادة الشراء

 100,00% 378 330 28 المجموع النهػػائي 
 في مابىص حقوؽ التصويت في ابعمعية العامة.Africlnvest ىو الذي سوؼ يستحوذ  على أغلبية  أسهم  BIHابؼساىم ابعديد (1)

 الأدوات المستخــدمة في الدــراسة:المطلب الثــاني : 
( والتي تعتبر العنصر 2020إفُ غاية2015بناء على القػػوائم ابؼػػالية وابؼتحصل عليها من الشركة وابػػػاصة بسنػػوات الدراسة )

في بـتلف حسابتنا وبرليلنا للنتائج ابؼتحصل عليها، ىذه القوائم ابؼػػالية الأساسي وابؼرجع الرئيسي الذي سوؼ نعتمد عليو 
ابؼرفقة في ابؼػػلاحق تتكوف أساسا من ابؼيزانية وجدوؿ النتػػائج بالإضافة إفُ بعض ابؼعلومات ابؼنشورة في آخر نشرية معلومات 

سب طبيعة كل مؤشرات والتي تم تناوبؽا في صادرة من ابؼؤسسة ، سنقوـ بحساب مؤشرات ونسب برليل الأداء ابؼػػافِ ح
 ابعػػانب النظري وابؼتعلقة بسنوات الدراسة.

 قبل أف نتطرؽ إفُ مؤشػػرات الأداء ابؼػافِ لابد أف نعرج على حجم رقم الأعمػػاؿ وتطوره خلاؿ فتًة الدراسة.
 تطور رقم الأعمــال :-1

 (.2020-2015خلاؿ فتًة الدراسة )أ رويبة أن سي لشركة تطور رقم الأعمػػاؿ ( :04الجــدول رقم )
  (KDA)الوحدة: 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 السنػػوات

 618 839 3 912 579 3 615 936 5 391 659 5  651 983 7 7 490 167 رقم الأعمػػاؿ 

 7,25% 39,70-% 4,90% 29,11-% 6,59% - معدؿ بمو رقم الأعمػػاؿ

 (2020-2015: من إعػػداد الطػػالبيتُ إعتمػػاد على القػػوائم ابؼػػالية للمؤسسة خلاؿ الفتػػرة )المصــدر
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خلاؿ ابعػػدوؿ أعلاه نلاحظ أف ىناؾ تذبذب في نشاط ابؼؤسسة من حيث رقم أعمػػػابؽا حيث أنو شهد تراجع كبتَا   من   
فاض بيكن تفستَه بالوضع الاقتصادي الصعب من ، ىذا الابل 39,70-% بنسبة  2018مقارنة بسنة  2019في سنة 

جهة وارتفػػاع معدؿ التضخم نتيجة لتػزايد الرسم على القيمة ابؼضافة، إضافة إفُ إفػػلاس العميل الأساسي للشركة ابؼسماة  
الأخيػػرة، من من الرقم الإعمػػافِ الإبصافِ بػمس سنوات  39% كػػارتاغوا والذي كاف بسثل تعػػاملاتو مع ابؼػػؤسسة حوافِ

في البورصة أثر بشكل سلبي على رقم الأعمػػاؿ خلاؿ فتػػرة  أف سي أ رويبةخػػلاؿ ىذا ابؼعطى بيكن القوؿ أف إدراج شركة 
 الدراسة.

 (.2020-2015خلال الفتــرة ) أن سي أ رويبةتطور رقم أعمــال شــركة  (:08الشكــل رقم )

 
 (.05إعتمػػادا على معطيات ابعػػدوؿ رقم )من إعػػداد البػػاحثتُ المصــــدر:

 تطور مستـــوى المديونية:-2
صعوبات مالية كبتَة قد تهدد بقائها خاصة في ما يتعلق بدستوى ابؼديونية والذي أخد منحتٌ  أف سي أ رويبةتشهد مؤسسة 

 ابؼديونية العامة.(، حيث أف رأس ماؿ الشركة بيثل اقل مستوى من 2020-2015متػػزايد خلاؿ فتًة الدراسة )
يقضي بضخ BIHمن أجل بؾابهة ىذا ابؼشكل ابؼػػافِ قرر بؾلس الإدارة بإبراـ إتفاقية إطار مع ابؼساىم الأجنبي ابعػػديد ؿ

أمواؿ جديدة من طرؼ ىذا العميل بىصص جزء من ىذا الرفع في رأس ابؼػػاؿ لتسديد الديوف ابؼػػالية للمؤسسة وخاصة 
 القصتَة الأجل.

( وكذلك مستوى 2020-2015خلاؿ فتًة الدراسة ) أف سي أ رويبةالتػػافِ يبتُ تطور مستوى ابؼػػديونية بؼؤسسة  ابعدوؿ
 ابؼديونية مقارنة بالأمواؿ ابػػػاصة.
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 (.2020-2015)تطور مستوى ابؼديونية مقارنة بالأمواؿ ابػػػاصة خلاؿ فتػػرة الدراسة (:05الجدول رقم )
 (MDA)الوحدة :

  2015 2016 2017 2018 2019 2020 

 376 1245  585 1 487 2 904 2 117 3 الديوف البنكية الطويلة الأجل

 3 190 803 3 315 3 703 2 214 2 933 إلتػػػزامػػات ابػػػزينة
 336 157 251 133 121 240 ابؼتػػاحات وابغسابات ابؼلحقة

 230 3 891 4 649 4 075 5 997 4  810 3 ابؼديونية الصػػافية
 2 895 540- 536 2 369 1 072 2 068 2 الأمػػواؿ ابػػػاصة

 1,11 9,06- 1,83 3,69 41, 2 1,84 معدؿ ابؼديونية
 335- 431 5- 114 2- 687 3- 925 2- 742 1- قدرة الإستػػدانة

بتاريخ  02/2020رقم COSOB: نشرية ابؼعلومات الصادرة من طرفة الشركة وابؼؤشر عليها من طرؼ  المصــدر
22/04/2020. 

من خلاؿ ابعػػدوؿ السػػابق نلاحظ أف مستوى ابؼػػديونية الصػػافية للمؤسسة في إرتفػػاع متواصل خلاؿ فتًة الدراسة ، نفس 
بسبب ابػسػػائر الكبتَة التي عرفتها ابؼػػؤسسة  2019الشيء بالنسبة للأمػػواؿ ابػاصة والتي عرفت تراجع رىيب خلاؿ سنة 

مليوف دج، والذي بسبب ىذا الوضع ابغرج قامت ابؼؤسسة بالرفع من رأس مابؽا وىذا بناءا على  3 075مبلغ والتي بلغت 
 . BIHالبرتوكوؿ الاستثماري مع الشريك الأجنبي ابعديد 

 ابؼخطط الػػتػافِ يوضح مستوى ابؼديونية ابؼػػالية والأمػػواؿ ابػػػاصة خلاؿ فتػػرة الدراسة:
 خلال فترة الدراسة. أن سي أ رويبةيوضح مستــوى المديونية الصــافية لمؤسسة (: 09)الشكــل رقم

  

 من إعػػداد البػػاحثتُ بناءا على القوائم ابؼػػالية للمػػؤسسة.المصــدر: 
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 .خلال فتــرة الدراسة أن سي أ رويبةيوضح مستوى الأموال الخــاصة لمؤسسة : (10الشكل رقم )

 

  على القوائم ابؼػػالية للمػػؤسسة من إعػػداد البػػاحثتُ بناءً المصــدر:  
 :المؤشرات التقليدية لقياس الأداء المالي-3

باستخداـ    أف سي أ رويبةفي ما يلي سنتطرؽ إفُ صلب الدراسة التطبيقية وابؼتمثلػػة في دراسة وبرليل الأداء ابؼػػافِ بؼؤسسة 
مستخدمتُ في ذلك ابعداوؿ وبعض الأشكػػاؿ البيانية نظرا  وفقا للخطة ابؼػػوضوعة،ابؼػػؤشرات التقليدية بشكل متسلسل و 

 لسهولتهما في التفستَ وابؼقارنة .
 مؤشـــرات الأداء الربحي: 3-1

( من أجل 2020-2015سنحاوؿ في ابعػدوؿ الآتي حسب قيم مؤشرات الأداء الربحي للمؤسسة خلاؿ فتًة الدراسة)
 ابؼػػافِ من ناحية الربحية. ملاحظة كيف كاف الأداء

 (.2020-2015خلال الفترة )أن سي أ رويبة (: تطور مؤشرات الربحية لشركة 06الجدول رقم )

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 البيـــــــان

   نسبة مجمــل ربح العمليــــات لصافي المبيعات
%25 %22 %21 %21 %13 %22 

 6% 6-% 8% 7% 50, 12% 14% نسبة صافي ربح العمليات لصافي العمليـــات 
 15-% 86-% 5-% 12-% 1,6% 2% نسبــة الربــح الصــافي

 0,21 -5،70 0,11- 0,51- 0,06 0,09 معـــدل حقــــــوق الملكيـــــة
 0,039- 36- 0,005- 0,049- 0,034 0,022 معـــدل العــائد على الأصـــول
 0,22- 3,62- 0,32- 0,82- 0,15 0,22 معــدل العــائد على الاستثمار

 : من إعػػداد الطلبة بالإعتمػػػاد على القوائم ابؼػػالية للمؤسسة المصــدر
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 : مؤشــرات السيـــولة3-2
تطرقنا إليو في ابعانب من خلاؿ ابؼيػػزانيات ابؼػػالية وجدوؿ حسابات النتػػائج سنقوـ بحسب بـتلف نسب السيولة والتي 

 ( وفقا ابعػػدوؿ الآتي:2020-2015النظري وذلك لفتًات الدراسة )
 (.2020-2015خلال فترة الدراسة )أن سي أ رويبة ( : تطور مؤشــرات السيــولة لشركة 07الجــدول رقم )

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 البيـــــــان

ــولة العــــامة   0,44 0,22 0,59 0,67 0,82 0,97 نسبة السي

 0,17 0,10 0,47 0,42 0,60 0,60 نسبة السيولة السريعـــة 
ــولة الفــورية   0,07 0,02 0,04 0,02 0,02 0,07 نسبة السي

 من إعػػػػداد الطلبة بنػػاء على القػػػوائم ابؼػػالية للمؤسسة. :المصـــدر

 مؤشــرات التـــوازن المــالي : 3-3
مؤشرات التوازف ابؼػػافِ من أىم مؤشرات قياس الأداء ابؼػػافِ والتي من خلاىا يتم ابغكم على طبيعة التوازف ابؼافِ داخل تعتبر 

( حيث بيكن استخلاص أرصدة التػػػوازف من خلاؿ ابؼيزانيات ابؼالية وفقا 2020-2015ابؼؤسسة خلاؿ سنوات الدراسة )
 للجدوؿ الآتي:

 (.2020-2015خلال فترة الدراسة )أن سي أ رويبة (: تطور مؤشــرات التـــوازن المــالي لشركة 08الجــدول رقم )
 (.MDAالوحدة:)

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 البيـــــــان

 FRng -103  -747  -1 591  -2 413  -5 487 -2 688)الإبصػػافِ ) رأس ابؼػػاؿ العامل الصافي

 BFRg 262 1 352 984 -83 -3396 169))في رأس ابؼػػاؿ العػػامل  الإحتياج

 Tng -365 -2 100 -2 576 -733 -2 090 -2 858)ابػػػزينة الصػػافية )

 من إعداد الطلبة بناء على ابؼيزانيات ابؼػػالية للمػػؤسسةالمصــدر: 

 

 

 :ط أوالتشغيل امؤشــرات النشــ 3-4



 أن سي أ رويبــة لمؤسسة المالي الأداء وتحليل لدراسة تطبيقية دراسة                     الثـــــــــــاني الفصــل
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

58 
 

كما ىي معروضة في ابعانب النظري وبناء على القوائم ابؼػػالية  أف سي أ رويبةسنقوـ باستعراض مؤشرات التشغيل بؼؤسسة 
 (.2020-2015للمؤسسة خلاؿ فتًة الدراسة )

 (.2020-2015خلال فترة الدراسة ) أن سي أ رويبة(: مؤشرات التشغيـــل لمؤسسة 09الجــدول رقم )

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 البيـــــــان

 0,46 0,45  0,58 0,65  0,86 0,89 معدؿ دوراف بؾموع الأصوؿ 
 0,63 0,57 0,90 1,03 1,39 1,41 معدؿ دوراف الأصوؿ الثابتة

 1,78 2,22 1,69 1,75 2,25 2,46 معدؿ دوراف الأصوؿ ابؼتػػداولػػة 
 10,85 6,80 2,49 3,18 3,38 5,33 معدؿ دوراف العمػػلاء

 2,13 1,04 1,96 2,40 2,67 3,30 معدؿ دوراف ابؼػػوردين 

 من إعداد الطلبة بناء على ابؼيزانيات ابؼػػالية للمػػؤسسةالمصــدر: 
 مؤشــــرات نسب المديونية أو الرفع المــالي :3-5

استعػػراض أىم مؤشرات ابؼديونية خلاؿ فتًة سنقوـ من خلاؿ ابعدوؿ الآتي  أف سي أ رويبةمن خلاؿ القوائم ابؼػػالية بؼؤسسة 
 (.2020-2015الدراسة )

 (.2020-2015خلال فترة الدراسة ) أن سي أ رويبةلمؤسسة  المديونية(: مؤشرات 10الجــدول رقم )
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 البيـــــــان

 0,64 1,06  0,74 0,84  0,77 0,75 نسبة إبصػػافِ الديوف إفُ إبصافِ الأصوؿ  
 0,007 0,21 0,24 0,46 0,50 0,59 نسبة الديوف الطويلة الأجل إفُ الأصوؿ الثابتة

 1,30 9,34- 1.93 3,79 4,32 4,64 نسبة إبصػػافِ الديوف إفُ حقوؽ ابؼلكية  
 0,59 0,59- 1,59 1,07 3,38 5,33 معدؿ تغطية الفوائد

 إعداد الطلبة بناء على ابؼيزانيات ابؼػػالية للمػػؤسسةمن المصــدر:                        
 السوق: نسب مؤشــــرات 3-6

وىي بزص ابؼؤسسات ابؼسعرة في البورصة وبؽا دور مهم جدا خاصة بؼلاؾ الأسهم لأنها تقدـ فكرة حوؿ مردودية الأسهم 
أو الاحتفاظ بالأسهم حسب كل حالة ، أما بالنسبة للمؤسسة فهي تقدـ  ابؼستثمػػرة وذلك من أجل ابزاذ قرار الشراء،البيع

معلومات حوؿ تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر من اجل برديد بقاعة الأمواؿ ابؼستثمرة مقارنة بتكلفة ابؼديونية ،وىذا ما سوؼ 
ى القوائم ابؼػػالية وكذلك (،بناء عل2019-2015خلاؿ فتًات الدراسة )  أف سي أ رويبةنقوـ بحسابها بالنسبة بؼؤسسة 

 نشرية ابؼعلومات ابػاصة بابؼؤسسة .
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 (.2020-2015خلال فترة الدراسة ) أن سي أ رويبةلمؤسسة  نسب السوق (: مؤشرات11الجــدول رقم )
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 البيـــــــان

 / / / /  22,25  15,38   (EPS)العائد على السهم 
إفُ ربح السهمسعر السهم   17,77 26 / / / / 

 / / / / 3,75% 3% نسبة عائد التوزيع
 من إعداد الطلبة بناء على القوائم  ابؼػػالية ونشريات ابؼعلومات ابػاصة بابؼؤسسة .المصــدر: 

 الحديثة لقيــاس الأداء المــالي:مؤشرات ال-4
بعدما قمنا بحساب ابؼؤشرات التقليدية لقياس الأداء ابؼػػافِ وىذا حسب تسلسلها في ابعانب النظري سنحاوؿ أف بكسب 

(، على أف نقوـ 2020-2015خلاؿ فتًة الدراسة ) أف سي أ رويبةمؤشرات الأداء ابؼػػافِ من ابؼنظور ابغديث بؼؤسسة 
مؤشرات الأداء ابؼافِ من ابؼنظور ابغديث إفُ قسمتُ وبنا القيمة بتحليل نتائج ابغساب لاحقا ، بصفة عامة تنقسم 

 .(MVAوالقيمة السوقية المضافة )،(EVAالاقتصادية المضافة )
خلال  أن سي أ رويبةلمؤسسة  القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة (: مؤشرات12الجــدول رقم )

 (.2020-2015فترة الدراسة )
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 البيـــــــان

 / / / 217 032  -424 981  -1 106 754-   (EVAالاقتصادية ابؼضافة )القيمة 

 / / / 111 127 -194 678 -453 402- (.MVAالقيمة السوقية ابؼضافة )

 ابؼعلومات ابػاصة بابؼؤسسة . من إعداد الطلبة بناء على القوائم  ابؼػػالية ونشرياتالمصــدر: 
 : المبحث الثـــــاني : تحليل نتائج الدراسة

بعد أف قمنا بحساب بـتلف مؤشرات الأداء ابؼافِ من ابعانب التقليدي وابغديث سوؼ نقوـ بتحليل النتائج ابؼتوصل إليها 
 (2020-2015حسب كل مؤشر وذلك خلاؿ فتًة الدراسة )

أف والذي يبتُ لنا تطور مؤشرات الأداء الربحي بؼؤسسة  06من خلاؿ ابعدوؿ رقم ي: تحليل مؤشرات الأداء الربح-1
خلاؿ فتًة الدراسة نلاحظ أف ىناؾ تدىور مستمر في مستوى أداء ابؼؤسسة من ابعانب الربحي،ويظهر ذلك  سي أ رويبة

ختَة خاصة في مايتعلق بدؤشر جليا من خلاؿ إبلفاض معظم مؤشرات الأداء الربحي وتسجيل نسب سلبية في السنوات الأ
نسبة الربح الصافي،معدؿ حقوؽ ابؼلكية، معدؿ العائد على الأصوؿ وكذلك معدؿ العائد على الاستثمار وىذا راجع أساسا 

 (. 2020,2019,2018,2017إفُ ابػسائر ابؼتتالية والتي تكبدتها ابؼؤسسة خلاؿ السنوات )
 تحليل مؤشرات السيــولة:-2

والذي يقدـ لنا تطور مؤشرات السيولة خلاؿ فتًة الدراسة نلاحظ أف ابؼؤسسة حققت معدلات  07من خلاؿ ابعدوؿ رقم 
مقبولة بالنسبة بؼؤشر السيولة العامة عكس مؤشر السيولة ابؼختصر والفوري فقد سجلت ابؼؤسسة ابلفاض مستمر بؼستوى 
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ابؼؤسسة توسعت كثتَا في بؾاؿ ابؼديونية بفا سيخلق بؽا صعوبات في السيولة الذي برتفظ بو ابؼؤسسة وىذا يدؿ على أف 
 مواجهة التزاماتها القصتَة.

 :تحليل مؤشرات التـــوازن المــالي -3
 والذي يبرز لنا تطور مؤشرات التوازف ابؼػػافِ للمؤسسة خلاؿ فتًة الدراسة حيث أنو: 08يظهر من خلاؿ ابعدوؿ رقم 

( فقد سجلت قيم سالبة خلاؿ فتًة الدراسة، وىذا بفا يعتٍ أف ابؼؤسسة FRngؿ العػػامل الصافي )بالنسبة لقيم رأس ابؼػػا-
لا بسلك قدرة بسويل أصوبؽا الثابتة وليس بؽا ىامش أماف بيكنها من تغطية خصومها ابعػػارية وىو ما يدؿ عل التعثر ابؼػػافِ 

لثػػابتة، وبالتػػافِ عدـ وجود ىامش أمػػاف بيكن للمؤسسة من للمؤسسة وعدـ قدرة الأمواؿ الدائمة على تغطية الأصوؿ ا
 تغطية أصوبؽا ابعػػارية؛

( كانت موجبة في الثلاثة سنوات الأوفُ من  BFRgبالنسبة لقيم الاحتياج في رأس ابؼػػاؿ )-
خلاؿ ( وىذا ما يدؿ على عدـ  قدرة ابؼؤسسة على بسويل احتياجات الاستغلاؿ من 2017،2016،2015الدراسة)

موارد الاستغلاؿ، وىو ما يفسر بطء دوراف ابؼخزونات وابؼدة ابؼمنوحة للزبائن من أجل تسديد ما عليهم من ديوف وبالتافِ 
وىذا ما يدؿ على قدرة ابؼؤسسة  2019و 2018برصيل ديوف ابؼؤسسة، إلا أف ىذه القيمة عرفت قيم سالبة خلاؿ سنة 

موارد الاستغلاؿ، إلا أف ىذه القيمة تغتَت بكو ابؼوجب في السنة الأختَة من على بسويل احتياجات الاستغلاؿ من خلاؿ 
 .2020الدراسة 

( فهي سالبة خلاؿ سنوات فتًة الدراسة وىذا يعتٍ أف ابؼؤسسة بسوؿ احتياجات TRnبالنسبة لقيم ابػزينة الصػػافية )-
 واجهة التػػزاماتها في آجاؿ استحقاقها.الاستغلاؿ من خلاؿ الديوف القصتَة الأجل، إذف فهي لا بسلك سيولة بؼ

وعموما بيكن القوؿ أف مؤسسة رويبة فَ برقق توازف مػػافِ لأنها سجلت خزينة سالبة خلاؿ فتًة الدراسة واحتياج في رأس 
 سنوات من فتًة الدراسة. 4ماؿ العػػامل موجب خلاؿ  

 تحليل نسب النشــاط :-4
 خلاؿ فتًة الدراسة نلاحظ مايلي: أف سي أ رويبةب التشغيل بؼؤسسة والذي يظهر نس 09من خلاؿ ابعدوؿ رقم 

بالنسبة بؼعدؿ دوراف بؾموع الأصوؿ:فقد كانت النسب جد منخفضة بالنسبة إفُ إبصافِ الأصوؿ مقارنة بإبصػػافِ الأصوؿ -
ابؼؤسسة في توزيع مواردىا ابؼالية توزيعا مناسبا على الأصوؿ  الثابتة وكذا الأصوؿ ابؼتداولة وىذا يدؿ على عدـ قدرة إدراة

 ابؼختلفة.
بالنسبة بؼعدؿ دوراف العملاء  وابؼوردوف فإف مدة منح الائتماف للعمػػلاء  ىي أقل بكثتَ من ابؼدة التي بينحها ابؼوردين 

 للمؤسسة بفا بهعل ابؼؤسسة دائما تعاني نقص في بسويل احتياجات الاستغلاؿ.  
 
 تحليل نسب المــديونية أو الرفع المــالي :-5

خلاؿ فتًة الدراسة نلاحظ  أف سي أ رويبةوالذي يظهر تطور مؤشرات نسب  ابؼديونية بؼؤسسة  10من خلاؿ ابعػػدوؿ رقم 
 ػػالية.أف ابؼؤسسة تعتمد بشكل كبتَا على الديوف ابؼػػالية في نشاطها وىذا بفا بهعلها في خطر من ناحية الاستقلالية ابؼ
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 تحليل مؤشــرات السوق :-6
والذي يظهر أداء ابؼؤسسة من خلاؿ نسب السوؽ فإننا اقتصرنا ابغساب على السنتتُ الأوفُ  11من خلاؿ ابعدوؿ رقم 

باعتبار أف ابؼؤسسة حققت في السنوات الأربعة ابؼتبقية خسائر متتالية وىذا دليل على أف  2016-2015من الدراسة 
  من ناحية نسب السوؽ سيء جدا خلاؿ سنوات الدراسة.الأداء ابؼػػافِ

دج منذ دخوبؽا 400بيكن أف نرجع السبب الرئيسي لتدىور قيم السوؽ إفُ تراجع القيمة السوقية لأسهم ابؼؤسسة من مبلغ 
 14إفُ تاريخ  14/06/2020دج تاريخ العرض العمومي)258جواف إفُ أف أصبح يقيم بدبلغ  03إفُ البورصة بتاريخ 

مارس  09(  لإعادة شراء الأسهم نتيجة قرار ابػروج من البورصة وابؼتخذ من طرؼ ابعمعية العامة بتاريخ 2020جويلية 
2020. 

 2019السبب الآخر والذي ساىم بشكل كبتَ في تدىور مؤشرات السوؽ ىي ابػسارة الكبتَة التي سجلتها ابؼؤسسة سنة 
 ضخم جدا عجل بخروج ابؼؤسسة من بورصة ابعػػزائر. دج وىو مبلغ 15 430 075 3وابؼقدرة بدبلغ 

دج على التوافِ 15دج و12بدبلغ  2016-2015ىنا نشتَ أف ابؼؤسسة قامت بتوزيع الأرباح بؼدة سنتتُ من فتًة الدراسة 
 للسهم الواحد  وىو مبلغ زىيد جدا.

 تحليل مؤشرات الأداء المــالي من المنظور الحديث:-7
والذي يبتُ مؤشرات الأداء ابؼػػافِ من ابؼنظور ابغديث خلاؿ سنوات الدراسة حيث أننا قمنا  12من خلاؿ ابعدوؿ رقم 

بقياس النسب  لثلاث السنوات الأوفُ  فقط باعتبار أف ابؼؤسسة حققت خسائر متتالية خلاؿ  فتًة الدراسة وعليو فقياس  
 ىذه ابؼؤشرات في ظل ىذه الوضعية تصبح بدوف معتٌ.

شرات المحسوبة فإننا نلاحظ أف نسبة القيمة الاقتصادية ابؼضافة بقيم سالبة خلاؿ سنة وكتحليل للمؤ 
ألف دينار جزائري،وىذا راجع إفُ كوف تكلفة رأس  754 106 1- 2017حيث بلغت سنة  2017،2016،2015

تكلفة رأس ابؼػػاؿ،وىذا يدؿ على ابؼػػاؿ ابؼستثمر أكبر من العػػائد المحقق، فكما ىو معلوـ فإف ىذه النسبة تتناسب طرديا مع 
 تراجع الأداء ابؼػػافِ بؽذه ابؼؤسسة خلاؿ فتًة الدراسة.

فقد سجلت تدىور خلاؿ ثلاثة سنوات الأوفُ من الدراسة حيث  أف سي أ رويبةأما بالنسبة للقيمة السوقية ابؼضافة لشركة 
ادية السالبة التي سجلتها ابؼؤسسة خلاؿ فتًة ألف دينار جزائري وىذا راجع إفُ القيم الاقتص 207 759-بلغت قيمة 

 الدراسة وىو ما يؤثر سلبا على ثروة ابؼػػلاؾ.

 

 

 

 



 أن سي أ رويبــة لمؤسسة المالي الأداء وتحليل لدراسة تطبيقية دراسة                     الثـــــــــــاني الفصــل
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 خــلاصة الفصل التطبيقي :

أف سي أ قمنا في ىذا الفصل التطبيقي بإسقاط ابؼفػػاىيم النظرية والتي تطرقنا إليها في الفصل النػػظري على مؤسسة 
(، وذلك من أجل برليل ودراسة الأداء ابؼػػافِ للمؤسسة، وقد قمنا 2020-2015وذلك خلاؿ فتًة الدراسة ) رويبة

بتقسيم ىذا الفصل إفُ مبحثتُ ، ابؼبحث الأوؿ تطرقنا فيو إفُ الأدوات ابؼستخػػدمة في البحث، أـ ابؼبحث الثاني فقد قمنا 
حساب بـتلف ابؼؤشرات ابؼػػالية التقليدية وابغديثة مع تقدنً تفستَ لكل  بعػػرض النتػػائج ابؼتػػوصل إليهػػا وذلك من خلاؿ

 مؤشر من أجل معػػرفة ما مدى تأثتَه على الأداء ابؼػػافِ للمػػؤسسة خلاؿ فتػػرة الدػػراسة.

لأداء ابؼػػافِ وذلك وتوصلنا في الأختَ أف مؤشرات الأداء ابؼػػافِ التي قمنا بقياسها عرفت نتائج سلبية كلها بفا يفسر تدىور ا
بسبب الصعوبات ابؼػػالية التي تعانيهػػا ابؼؤسسة والنابصة أساسا من حجم الديوف الكبتَة وكذا ابػسائر ابؼتتالية منذ سنة 

 .2020إفُ  2017

خلاؿ فتًة عرؼ تدىورا كبتَا  أف سي أ رويبةوكإجابة للإشكالية الرئيسية ابؼطروحة بيكن القوؿ أف الأداء ابؼػػافِ بؼؤسسة 
   الدراسة وىو ما يفسر ابػروج ابغتمي للمػػؤسسة من بورصة ابعػػزائر.

وبالتافِ بيكننا نفي صحة الفرضيات ابؼذكورة في بداية البحث والتي تشتَ إفُ أف الأداء ابؼػػافِ للمؤسسة عرؼ برسنا كثتَا 
تنػػػص على أف ابؼؤشرات ابؼػػالية من النػػاحية التقليػػدية خلاؿ فتًة وجود ابؼؤسسة داخل البورصة مع صحة الفرضية الرابعة والتي 

وابغديثة ىي  ابؼرجع الأسػػاسي لتقونً الأداء ابؼػػافِ خلاؿ فتػػرة الدراسة حيث أف قياس ىذه ابؼؤشرات يقدـ لنا تصورا واضحا 
 حوؿ طبيعة الأداء ابؼافِ داخل ابؼؤسسة والذي كاف سلبيا حسب ىذه ابؼؤشرات.
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 الخــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاتمـــــــــــــــــــــــــــــة

خلاؿ  NCA-Rouibaمن خلاؿ ىذا البحث حاولنا الإجابة على الإشكالية وابؼتمثػػلة في معرفة الأداء ابؼافِ بؼؤسسة 
داخل بورصة ابعػػزائر، وذلك من خلاؿ إثبات وتأكيد صحة الفرضيات الفرعية، حيث قمنا  2020-2015فتًة الدراسة 

لأوؿ حوؿ الأدبيات النظرية والتطبيقية حوؿ تقييم الأداء ابؼػػافِ، تم بتقسيم الدراسة إفُ فصلتُ إثنتُ، وقد بسحور الفصل ا
عززنا دراستنا بالأبحاث السابقة والتي تناولت موضوع بحثنا ىذا، والتي كانت لنا بدثابة الأساس وابؼوجو الرئيسي للانتقاؿ 

ولنا تطبيق دراستنا ىذه على مؤسسة للجزء الثاني من الدراسة وابؼتمثل في ابعانب التطبيقي )الفصل الثاني(، وقد حا
اقتصادية  خاصة رائدة حيث شهدت بموا كبتَ في رقم أعمػػابؽا وكذا النتائج ابؼالية بفا أىلها للدخوؿ إفُ بورصة ابعػػزائر  ألا 

 2020-2015وكانت فتًة الدراسة بؿصورة بتُ  NCA-Rouibaوىي مؤسسة ابؼشروبات والعصػػائر وابؼعروفة 
الأختَ إفُ بؾموعة نتائج نظرية وتطبيقية مكنتنا من إثبات ونفي الفرضيات التي طرحناىا سابقا، وبسكنا من طرح وتوصلنا في 

توصيات للإستفادة منها وطرح آفاؽ مستقبلية للبحث والتي ستعتبر موجهة للبحوث الآجلة في ىذا ابؼوضوع وبيكننا عرض 
 ىذا في مايلي:

 أولا : النتائج النظــرية :
 النتائج النظــرية في الآتي: تمثلت

، وكل باحث ينظر لو من - فَ بودد تعريف واحد بؼفهوـ الأداء، بحيث بزتلف الرؤى والتوجهات في برديد ىذا ابؼفهوـ
جانب معتُ،فالبعض ركز على مفهوـ الأداء من ناحية الكفاءة، الفعالية ومنهم من ركز على مفهوـ الأداء من خلاؿ صيغ 

 ددية وكمية بفثلة في ابؼؤشرات ابؼالية التقليدية وابغديثة وىو ما تطرقنا لو في دراستنا ىذهملموسة ذات قيم ع
 إف قياس الأداء ابؼػػافِ لو أبنية كبرى بالنسبة للمنشأة فهو بودد مصادر القوة والضعف ويعمل على تصحيح الأخطاء.-
 والأكادبييتُ كونو بيثل ابؽدؼ الأساسي للمؤسسة،وسيبقى  إف الأداء ابؼافِ كاف ولا يزاؿ بؿل اىتماـ الباحثتُ وابؼتخصصتُ-

كذلك في ظل التغتَات والتطورات ابؼستمرة للوصوؿ إفُ علاقة أكثر وضوحا من خلاؿ عنصري الفعالية والكفاءة ابؼطلوبتُ 
 بحيث بيكن أف تقيس ىذه العػػلاقة الأداء ابؼػػافِ بدقة أكثر.

ابغديثة دور مهم في برديد طبيعة الأداء ابؼافِ داخل ابؼؤسسة فهي تقدـ صورة واضحة تلعب ابؼؤشرات ابؼالية التقليدية و -
حوؿ تطور نشاط ابؼؤسسة خلاؿ فتًة زمنية معينة من بصيع النػػواحي )االتوازف ابؼافِ، ابؽيكل ابؼافِ، الربحية، السيولة،النشاط 

اء ابؼافِ للمؤسسات ابؼسعرة في البورصة فهي تقدـ تصورا ونسب السوؽ(،إلا أف ابؼؤشرات ابغديثة بؽا دور مهم لتحديد الأد
واضحا حوؿ تطور بمو ثروة ابؼػػلاؾ)حاملي الأسهم( من خلاؿ تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر عكس ابؼؤشرات التقليدية والتي 

ج أحسن من تهتم بشكل كبتَ على ابعانب الربحي والذي لا يكفي وحده لأنو قد توجد فرص بديلة للاستثمار برقق نتائ
الأخرى يتم برديدىا عند ما يتم قياس ابؼؤشرات التقليدية وابغديثة مع بعض ومقارنتها بدؤسسات أخرى من أجل برديد 

 قرار الاستثمار.



 خـــــــــــاتمـــــــــــــــة
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 النتائج التطبيقيــة واختبار الفــــرضيات:-ثانيا
واختبارىا  أف سي أ رويبةثة  بؼؤسسة من خلاؿ النتائج ابؼتوصل إليها بعد عملية حساب بـتلف ابؼؤشرات التقليدية وابغدي

 بفرضيات الدراسة نستنج مايلي:
بالنسبة للفرضية الأوفُ والتي تنص على أف : مؤشرات الأداء ابؼافِ للمؤسسة برسنت خلاؿ فتًة الدراسة وىو ما يتنافى مع 

 تدىورا كبتَا خلاؿ فتًة الدراسة.عرؼ  أف سي أ رويبةما تم التوصل إليو من نتائج حيث أف الأداء ابؼػػافِ بؼؤسسة 
بالنسبة للفرضية الثانية والتي تنص على أف : ابؼؤسسة تأثرت بشكل سلبي من ناحية الأداء ابؼافِ خلاؿ فتًة الدراسة فيمكننا 

 تأكيدىا بالنظر إفُ النتائج السلبية المحققة من طرؼ ابؼؤسسة خلاؿ فتًة الدراسة
عملية دخوؿ ابؼؤسسة للبورصة بؽا أثر إبهابي على تعظيم قيمة ابؼؤسسة وىذا  تنص على أف :بالنسبة للفرضية الثػػالثة والتي 

إفُ البورصة أثر بشكل سلبي  أف سي أ رويبةشيء منافي بؼا توصلنا إليو من نتائج سلبية بل بالعكس عملية ذخوؿ مؤسسة 
تكبدىا ابؼؤسسة خاصة خلاؿ الثلاتة سنوات الأختَة من على أداءىا ابؼػػافِ وأكبر دليل على ذلك ابػسارة ابؼتػػزايدة التي ت

 . )2020،2019،2018 (الدراسة
بالنسبة للفرضية الرابعة والتي كاف مضمونها ما يلي: ابؼؤشرات ابؼالية من الناحية التقليدية وابغديثة ىي ابؼرجع الأساسي لتقونً 

الفرضية من خلاؿ النتائج ابؼتوصل إليها فهي الوسيلة الأبقع لقياس الأداء ابؼػػافِ خلاؿ فتًة الدراسة والتي بيكننا تأكيد ىذه 
 الأداء ابؼػػافِ من بـتلف جوانبو من خلاؿ تقدنً صورة واضحة كمية وعددية حوؿ طبيعة الأداء ابؼافِ داخل ابؼنشاة.

خلاؿ فتًة الدراسة لا بيكنو بالنسبة للفرضية ابػامسة والتي كانت صياغتها كما يلي دراسة وبرليل الأداء ابؼافِ للمؤسسة 
إعطاء فكرة جيدة حوؿ فوائد الإنظماـ إفُ بورصة ابعزائر.وىو ما بيكن إثبات صحتو فمن خلاؿ دراستنا للوضعية ابؼالية 

-NCAإتضح لنا أف ىناؾ أسباب خارج عن نطاؽ ابؼؤسسة تؤثر على الأداء ابؼافِ ففي دراسة حالة مؤسسة للمؤسسة 
Rouiba من إحداث اختلاؿ كبتَ  2019من رقم أعماؿ ابؼؤسسة خلاؿ سنة  %40عميل مهم بيثل فقد أدى إفلاس

أدت إفُ  2019في التوازنات ابؼالية للمؤسسة وذلك من خلاؿ تكوين مؤونة كبتَة أدت إفُ برقيق خسائر معتبرة سنة 
 امتصاص جزء كبتَ من الأمواؿ ابػاصة للمؤسسة.

متوسط، كما أنو متدىور خلاؿ  أف سي أ رويبةضمونها ما يلي: الأداء ابؼافِ بؼؤسسة بالنسبة للفرضية السادسة والتي كاف م
فتًة الدراسة وىذا ما بيكن تأكيد ىذه الفرضية من خلاؿ نتائج قياس مؤشرات الأداء ابؼػػافِ للمؤسسة خلاؿ فتًة الدراسة 

 والتي كانت كلها سلبية.
 مايلي:ومن خػػلاؿ ىذه النتػػائج فإننا بيكن تأكيد 

( أثبت لنا أف ابؼؤسسة تعاني من 2020-2015خلاؿ فتًة الدراسة ) أف سي أ رويبةدراسة وبرليل الأداء ابؼػػافِ بؼؤسسة 
صعوبات مالية كبتَة وىذا ما تظهره نتيجة ابؼؤشرات ابؼالية التقليدية وابغديثة والتي أخرجت لنا نتائج سلبية،ومنو بيكن القوؿ 

ورصة ابعػػزائر فَ تساعدىا في برستُ أداءىا ابؼػػافِ وىذا ما أدى إفُ خروج ابؼؤسسة من بورصة أف دخوؿ ابؼؤسسة إفُ ب
 ابعػػزائر على أف يتم إعادة إدراج أسهمها بعد برسن الوضعية ابؼػػالية للمؤسسة حسب تأكيدات ملاؾ ابؼؤسسة.
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رؼ بعنة تنظيم عمليات البورصة ومػػراقبتها ومن خلاؿ نشرية ابؼعلومات الصادرة من طرؼ ابؼؤسسة وابؼؤشر عليها من ط
والتي مضمونها العرض العمومي لبيع أسهم رويبة وابؼتداولة في بورصة  01/2020برت رقم  2020أفريل 22بتاريخ 

فإف ابؼؤسسة قررت سحب تداوؿ  %25,04سهم وىو ما بيثل ما نسبتو  265 126 2ابعػػزائر ابؼقدر عددىا ب 
زائر وذلك بسبب الصعوبات ابؼػػالية التي تعانيها ابؼؤسسة والتي قد تهدد استمرار نشاطهػػا الاستغلافِ، أسهمها من بورصة ابعػػ

وبؽذا السبب فإف ابؼؤسسة قامت بعقد بروتكوؿ استثماري مع مستثمػػر أجنبي وابؼتمثػػل في الشركة الفرنسية ابؼتخصصة في 
 Société Brasseries Internationaleركة ابؼشػػروبات "كاستاؿ" وىي المجموعة ابؼػػالكة للش

Holding ltd (BIH)    حيث أنو بدوجب ىذا الاتفاؽ فإف رأس ماؿ ابؼؤسسة ستَتفع  بدبلغ
بـصصة للمستثمر الأجنبي والذي بدوجبو يصبح ابؼساىم الرئيسي وذات الأغلبية بنسبة تقدر  173,20 105 400 4

ابعػػديد ،وبدوجب ىذا الاتفاؽ فإف جزء من أمواؿ الاستثمار بزصص   من رأس ماؿ الشركة  81,33%و   74,47%بتُ 
 كمرحلة أوفُ لتسديد ديوف ابؼؤسسة والتي أثرت بشكل كبتَ على نشاط ابؼؤسسة.

 في مايلي: أف سي أ رويبةومن بيكن  أف نشتَ إفُ الأسباب الرئيسية لتدىور الأداء ابؼػػافِ بؼؤسسة  
الية الطويلة والقصتَة الأجل من أجل بسويل احتياجات الدورة حيث بلغت مستويات قياسية التوسع الكبتَ في الديوف ابؼػ-

-وىي السنة التي عرفت تسجيل خسارة كبتَة بدبلغ  2019من إبصافِ ابػصوـ سنة  %1,06حيث بذاوزت قيمة 
 دج430 075 3

من رقم الأعمػػاؿ حيث بلغت حقوؽ  %40إفػػلاس عميل مهم للمؤسسة متمثلا في شركة كرتاغوا والذي كاف بيثل حوافِ -
مليار دينار وىو مبلغ ضخم جدا يؤثر على نشاط  1،9حوافِ  2019ابؼؤسسة بذاه ىذا العميل الغتَ مسددة حتى سنة 

 ابؼؤسسة.
وثأتتَىا على قدرة التمػػويل  2019،2020، 2017،2018ابػسائر ابؼتتالية والتي سجلتها ابؼػػؤسسة خلاؿ السنوات -

تاريخ العرض العمومي  258دج سنة الإدراج في البورصة إفُ مبلغ  400وكذا سعػػر السهم حيث إبلفض سعره من  الذاتي
 .2020للبيع سنة 

تأخر نتائج الاستثمارات وابؼػػراد بسويلهػػا بواسطة الرفع ابؼػػافِ حيث أف ابؼؤسسة فَ تقم بالاستغلاؿ الأمثل  لسلسلة إنتاج -
 الية كما ىو مبرمج حتى برقق الزيادة ابؼطلوبة في رقم الأعماؿ ومنو برقيق نتائج مالية مرضية.جديدة ذات تكنولوجيا ع

نتيجة تأثتَ أزمة فتَوس كورونا على  2020و 2019الابلفاض ابؼستمر لرقم أعمػػاؿ ابؼؤسسة خاصة خلاؿ سنة -
ت العليا للبلاد خاصة في ما بىص ابغد من الاستهلاؾ ابؼباشر بؼنتوجات ابؼؤسسة بسبب القيود ابؼفروضة من طرؼ السلطا

 التنقلات وبزفيض ساعات النشاط.
بذدر الإشارة إفُ أنوّ لا بيكن تعميم النتائج ابؼتػػوصل إليها على كل ابؼؤسسات في بورصة ابعػػزائر، خاصة أف الدراسة كانت 

اؿ يتسموف بعدـ الرشػػادة ويفتقروف إفُ في سوؽ مػػافِ غتَ نشط وعدد ابؼؤسسات ابؼدرجة ضئيل جدا وأغلب أصحاب الأمو 
 ثقافة الاستثمار في الأوراؽ ابؼػػالية والبورصة.
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 التــوصيــات:-ثــالثــا
انطلاقا من النتػػػائج ابؼذكورة أعلاه بيكننا تقدنً بصػػلة من الاقتًاحات سوؼ تساىم في برسن الأداء ابؼػػافِ للمؤسسة والتي 

 نلخصها في مايلي:
مراقبة دوري يسمح بتحستُ الأداء ابؼػػافِ للمؤسسة من خلاؿ قياس ابؼػػؤشرات ابؼػػالية وابغػػديثة وىذا من إجلاؿ وضع نظاـ -

 الاختلالات ابؼػػالية وبرسينها في وقتهػػا.
 الاستغلاؿ الأمثل لسلسة الإنتاج ابعديدة من خلاؿ تطوير منتجات ابؼؤسسة ذات الرواج الكبتَ.-
ولايات فقط رقم  5سجلت  2019بؼؤسسة لتشمل أكبر عدد بفكن من ابؼنػػاطق حيث انو في سنة توسيع شبكة توزيع ا-

 .%80أعمػػاؿ مقداره 
لتً حيث أف نصيب ابؼؤسسة في 2لتً و1تطوير منتجات ابؼؤسسة من ابؼشروبات ذات العلب الكرتونية والبلاستيك بحجم -

 % 4،5السوؽ الوطنية بيثل ما مقداره 
 بضلات الإشهار عبر بـتلف وسائل الاتصاؿ من اجل زيادة حجم رقم الأعمػػاؿ.زيادة وتنويع -
التقليل من الاعتماد ابؼستمػػر على الديوف ابؼػػالية خاصة القصتَة الأجل والتي بسثل عبئ كبتَا عانت منو ابؼؤسسة خلاؿ -

 .2019فِ الديوف سنة من إبصػػا %80فتًات الدراسة حيث أف نسبة الديوف القصتَة الأجل بذاوزت نسبة 
 ضرورة استخداـ ابؼػػزيد من التقنيات التكنػػولوجية ابغػػديثة من اجل رفع قدراتهػػا الإنتػػاجية والتنافسيػػة.-
عدـ الاكتفاء بالتوغل في السوؽ المحلية وابؼغػػاربية والسعي إفُ البروز في الأسواؽ الإفريقية الأخرى وكذا الأسواؽ الأوربية -

 حتمػػا ستَفع من مستوى رقم أعمابؽا.وىذا 
الأمثل بؼخطط   بهب على ابؼؤسسة العمل على برسن وضعيتها ابؼػػالية وابػروج من حالة ابػسػػارة، وذلك بالاستغلاؿ-

 BIHالنجدة الذي أطلقتو ابؼؤسسة من خلاؿ الشريك الأجنبي ابعديد
  الأفــاق المستقبليــــــة: -رابعــا

اسة وبرليل الأداء ابؼػػافِ بؼؤسسة اقتصادية يشمل جوانب متعددة فهو لا ينحصر فقط في ابعانب إف دراسة موضوع در 
ابؼػػافِ، وعلى ىذا الأساس نأمل أف يكوف ىذا البحث قد فتح بؾػػالا للقياـ بدراسات أخرى أوسع من ذلك، بسس الأداء 

داء بؾموعة من ابؼؤسسات ومن بـتلف القطاعات ومقارنتها الكػػلي للمػػػؤسسة،وكذا توسيع بؾػػاؿ الدراسة ليشمػػل تقييم أ
بدؤسسات أخرى  خارج الوطن تنشط في البورصة وذلك من أجل الوصوؿ إفُ نتائج دقيقة، ومنو اتػػخاذ قرارات سليمة ىذه 

 البحوث والدراسات تتمثل في مايلي:
رجو تنشط في البورصة من اجل معرفة الأداء دراسة مقارنة بؼؤسسات إقتصادية مشابهة لنفس النشاط ذاخل الوطن وخا-

 ابؼػػافِ بؽذه ابؼؤسسات؛ 
 دور ابؼؤشرات ابؼػػالية وابغديثة في برليل ودراسة الأداء ابؼػػافِ للمؤسسات الاقتصادية؛-
 دراسة وبرليل الأداء ابؼافِ باستخداـ ابؼؤشرات الغتَ مػػالية.-



 

 

 

 

 

 

 

 

 المراجع

 

 



 مراجع ال
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

74 
 

 المـــــــراجـــــــــــع:
I-باللغــــة العـــربية: المــراجع 

 :تبالك أولًا:
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 2002، الطبعة الأوفُ ، دار الفاروؽ للنشر والتوزيع ، مصر ،طريقة لتطوير أداء الشركات  101دونالد ووترز ،  -05
 .109، ص 2004ل ابؼػػافِ ودراسة ابعػػدوى ، الدار ابعػػامعية ، الإسكنػػدرية ،عبد الغفار حنفي، أساسيات التحلي -06
 .2008، الطبعة الأوفُ ، دار أسامة للشر،الأردف، البشرية إدارة المواردفيصل حسونة ،  -07
، الطبعة الأوفُ ، دار الشروؽ للنشر والتوزيع ، إدارة الجودة في الخدماتقاسم نايف علواف المحياوي ،  -08
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محاسبة الجودة مدخل ناضم حسن عبد السيد، 1998،دار المحمدية ، إقتصاد المؤسسةناصر دادي عدوف ،  -12

 2009،دار الثقافة للنشر والتوزيع ، عماف ، تحليلي
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الطبعة الأوفُ،  أساسيات الأداء وبطاقة التقييم المتوازن،وائل بؿمػد صبحي إدريس، طاىر بؿسن منصور الغافِ،  -15
 2009دار وائل للنشر، 
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جامعة قاصدي مرباح -وحدة ورقلة-شهادة ماستً في العلوـ ابؼالية والمحاسبية ، دراسة حالة الشركة الوطنية للكهرباء والغاز

 .2009/2010ورقلة،
تتَ، بزصص تسيتَ ابؼؤسسات ، رسالة ماجس قياس وتقييم–الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية عادؿ عشي ،  -22

 .2002-2001الصناعية ،جامعة بؿمد خيضر ، بسكرة، 
باستعماؿ ذار ابؼبكر ، بكو إرساء بموذج للإن"قياس وتقييم الأداء المــالي ف المؤسسة الاقتصاديةعبد الغتٍ دادف،   -23

 .2007والتجػػارية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابعػػزائر،  المحػػاكاة ابؼػػالية"، أطروحة دكتواره، كلية العػػلوـ الإقتصادية
خػػلاؿ الفتػػرة -سطيف-دراسة حالة بؾمع الػػرياض تقييم الأداء المــالي لمنشــأة مسجلة في البــورصة،لطرش بظتَة ،  -24

جػػامعة منتػػوري .رسػػالة ماجستتَ ، كلية العػػلوـ الاقتصادية وعػػػلوـ التسيتَ، شعبة تسيتَ ابؼػػػؤسسات، 1995-2000
2002/2001. 

"، مذكرة ماجستتَ، جػػامعة تقييم الأداء المــالي باستخــدام بطاقة الأداء المـتـــوازنمرنً شكري، بؿمود ندنً،" -25
 .2013الشرؽ الأوسط ، 

 ،مذكرة ماجستتَ في المحػػاسبة،قسمتحليل وتقييم الأداء المــالي لمؤسسة البترول الكويتيةشعل جهز ابؼطتَي، -26
 .2010/2011المحػػاسبة، كلية الأعماؿ الشرؽ الأوسط،الكويت، 
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 /MBAالأعمػػاؿ مصطفى بؿمػػد جاسم بؿمػػد السنيدي ،أثػػر الاندماج على الأداء ابؼػػافِ، رسالة ماجستتَ،إدارة -27
 .2015إدارة الأعمػػاؿ، كلية الدراسات العليا،جامعة مػػؤتة العػػراؽ،  قسم بؿاسبة/

 ،مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ماستً،"أثر الاستثمار الحقيقي على أداء المؤسسة"بوياوي حستُ -28
،جامعة  أكادبيي، ميداف العلوـ الاقتصادية والتسيتَ والعلوـ التجارية،فرع العلوـ ابؼالية والمحاسبية، بزصص مالية ابؼؤسسة

 .2021-2020قاصدي مرباح ورقلة ،

 : مقــــالات ونــدوات ومجــــــــلات ثــالتــــــــــا :
 .1994، الرياض ،سبتمبر2،العدد34، دورية الإدارة العامة"، المجلد  تقييم الأداء الوظيفي أبضد بن بضادة ابغمودة،-32
دراسة تحليلية لأثر إدراج المؤسسات قي بورصة الجزائر على أدائها المالي" بن معاوي بظيحة ،دابعوزي بصيلة,"-33

 .01،2020، العدد  18بؾلة دراسات إقتصادية ، جامعة ابعلفة ، المجلد رقم  NCA-Rouibaشركةحالة 
استخــدام مؤشري القيمة السوقية المضافة والعــائد  على رأس المــال المستثمر في شهاب الدين بضد النعمي،"-34

 ، بغداد.68، العدد  18والإدارية، المجػػلد  "، بؾػػلة العػػلوـ الإقتصاديةأداء القطاع المصرفي العــراقي  قياس
:دراسة ميدانية في منشأة عراقية ،دراسات العلوـ  إستراتجية التنويع والأداء الماليطاىر منصور ، حستُ شحدة ، -35

 .2003، 2، العدد30الإدارية ، المجلد 
،ابؼؤبسر العلمي الدوفِ حوؿ : الأداء يةقراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسة الاقتصادعبد الغاني دادف، -36

 .2005مارس  9-8ابؼتميز للمنظمات وابغكومات ، جامعة قاصد مرباح ورقلة ، يومي 
استخدام تكنولوجيا المعلومات والاتصال في تحسين الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة  دورليلى بوحديد ،-37

، جامعة أبضد دراية ، أدرار ، ابعزائر  16نسانية والاجتماعية، المجلد ،بؾلة ابغقيقة للعلوـ الإوالمتوسطة دراسة ميدانية
،2017. 

: بمو  الملتقى الدولي حول الأداء المتميز للمنظمات والحكومات ، الطبعة التانيةبؿمػػد الصغتَ قريشي، -38
الأداء ابؼافِ و أدوات قياسو ومراقبتو  ابؼؤسسات والاقتصاديات بتُ برقيق الأداء ابؼافِ برديات الأداء البيئي ، مداخلة بعنواف

 نوفمبر. 23و   22بجامعة ورقلة يومي  منعقد 
، استخدام مؤشرات النسب المالية في تقويم الأداء المالي والتنبؤ بالأزمات بؿمػػود جلاؿ أبضد ،طلاؿ الكسار-39

فِ السابع لكلية الاقتصاد والعلوـ الإدارية "ورقة بحث مقدمة ضمن ابؼؤبسر العلمي الدو  للشركات )الفشل المالي (  المالية
 .2009الزرقاء ابػاصة ، الأردف ،  ، جامعة 

لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة كأداة مكملة لأدوات تقييم أداء الشركات  دراسةمقبل علي أبضد علي، "-40
، ابؼعهد العػػافِ 11،العدد05ة ومالية، المجػػلد ": دراسة تطبيقية، بؾلة دراسات بؿاسبيالصناعية والتعـديل المقترح لحسـابهــا

 .2010للدراسات ابؼػػالية والمحػػاسبية، جامعة بغداد، العػػراؽ، 
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  نادية خريف، أساليب قياس الأداء والفعالية بابؼؤسسة، مقاؿ علمي بدجلة رؤى اقتصادية ، كلية العلوـ الاقتصادية-41
 .3، العدد2012بؿمػػد خيضر، بسكرة،ابعزائر، والتجارية وعلوـ التسيتَ،جامعة

 :التقـــــــاريـــررابعـــا :
والصػػادرة من  أف سي أ رويبةلسحب أسهم   22/04/2020بتاريخ  01/2020 نشرية العرض العمػػومي رقم-42

 .COSOBطرؼ بعنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة وتنظيمها 
 :والمــواقع الإلكتــرونية الإنتــرنتخـــــــــــامســــا: 

 https://www.sgbv.dz/arابؼوقػػع الإلكػػػتػػػروني لبػػورصة ابعػػػػػزائر -43      
 https://www.cosob.orgابؼوقع الإلكتػػػروني للجنة مراقبة وتنظيم عمليات البورصة -44   
 https://rouiba.com.dzأف سي أ رويبة ابؼػػػػوقع الإلكتػػروني بؼؤسسة -54

II-:المــراجع باللغــة الفــرنسية 

 الكتب:

46-Christian Hourau , Analyse et évaluation financière des entreprise 
et des groupe,    Édition Vuibert , France 2008. 
47-ERIC Stéphany, la relation capital risque, PME fondenment et 
pratique edihons 1er édition, de boeck université,bruexelle,2003. 
48-Vincent plauchet, mesure et amélioration des performances 
industrielle, tome2 UPMF ,France,2006. 

 

https://www.sgbv.dz/ar
https://www.cosob.org/
https://rouiba.com.dz/
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 31/12/2015بتاريخ   أن سي أ رويبةلمؤسسة ( القوائم المــالية 01الملحق رقـــــم)

BILAN ARRETE AU 31.12.2015 

CHIFFRES EXPRIMES EN DINARS 

ACTIF NOTE 2015 BRUT 2015AMO&PROV 2015 NET 2014 NET 

ACTIF NON COURANT      

  Immobilisations incorporelles  4.1 68 304 064 41 152 648 27 151 416 13 181 038 

 

  Immobilisations corporelles  

 

4.2 

 

7 688 147 300 

 

2 443 435 530 

 

5 244 711 770 

 

4 486 129 061 

Terrains  1 183 751 184 - 1 183 751 184 1 183 751 184 

Bâtiments  922 838 083 171 070 774 751 767 309 797 757 546 

Autres immobilisations corporelles  5 430 343 521 2 272 364 756 3 157 978 766 2 351 166 839 

Immobilisations en concession - - - - 

Immobilisations encours  151 214 512 - 151 214 512 153 453 493 

 

  Immobilisations financières  

 

4.3 

 

30 694 806 

 

- 

 

30 694 806 

 

54 539 112 

 

Autres participations et créances rattachées 

  

- 

 

- 

 

- 

 

- 

Autres titres immobilisés  - - - - 

Prêts et autres actifs financiers non courants   

2 034 391 

 

- 

 

2 034 391 

 

1 614 391 

Impôts différés actif  28 660 415 - 28 660 415 52 924 721 

TOTAL ACTIF NON COURANT  7 787 146 170 2 484 588 178 5 302 557 992 4 553 849 211 

ACTIF COURANT      

  Stocks et encours  4.4 1 234 569 796 70 264 172 1 164 305 624 1 043 003 061 

 

  Créances et emplois assimilés  

  

1 802 923 535 

 

169 788 740 

 

1 633 134 795 

 

1 386 693 346 

Clients 4.5 1 573 151 707 169 788 740 1 403 362 966 1 158 815 158 

Autres débiteurs 4.6 80 974 412 - 80 974 412 134 907 092 

Impôts et assimilés 4.7 97 145 337 - 97 145 337 65 911 892 

Autres créances et emplois assimilés 4.8 51 652 079 - 51 652 079 27 059 205 
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  Disponibilités et assimilés   240 206 347 - 240 206 347 226 128 876 

Placements et autres actifs financiers courants   

7 539 490 

 

- 

 

7 539 490 

 

14 335 010 

Trésorerie 4.9 232 666 857 - 232 666 857 211 793 866 

TOTAL ACTIF COURANT  3 277 699 678 240 052 912 3 037 646 766 2 655 825 284 

      

 

  TOTAL GENERAL ACTIF  

  

11 064 845 848 

 

2 724 641 090 

 

8 340 204 758 

 

7 209 674 495 



 

80 
 

PASSIF NOTE 31.12.2015 31.12.2014 

 

CAPITAUX PROPRES 

   

Capital émis Capital non appelé Primes et réserves 

Ecarts de réévaluation 

Résultat net 

 849 195 000 

- 1 030 016 538 

- 

188 985 195 

849 195 000 

- 820 783 885 

- 

310 853 613 

Autres capitaux propres  - 282 440 

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES 5.1 2 068 196 733 1 981 114 938 

 

PASSIFS NON COURANTS 

   

Emprunts et dettes financières 5.2 3 117 402 307 2 676 780 567 

Impôts (différés et provisionnées) Autres dettes non 

courantes 

Provisions et produits constatés d'avance 

5.3 

 

5.3 

5 143 251 

- 8 613 837 

1 728 774 

- 3 640 997 

TOTAL DES PASSIFS NON COURANTS  3 131 159 396 2 682 150 338 

 

PASSIFS COURANTS 

   

Fournisseurs et comptes rattachés 5.4 1 367 058 312 1 255 300 864 

Impôts 5.5 40 632 773 163 080 164 

Autres dettes 5.6 1 134 931 902 718 996 498 

Trésorerie passif 5.7 598 225 643 409 031 693 

TOTAL PASSIFS COURANTS  3 140 848 630 2 546 409 218 

    

  TOTAL GENERAL PASSIF   8 340 204 758 7 209 674 495 
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COMPTE DE RESULTATSS PERIODE DU 01.01.2015 AU 31.12.2015 

CHIFFERES EXPRIMES EN DINERS 

NOTE 31.12.2015 31.12.2014  

Chiffre d'affaires 6.1 7 490 167 433 7 053 727 818  

Variation stocks produits finis et en-cours 6.2 66 962 859 (8 788 499)  

Subventions d'exploitation - 1 251 776  

PRODUCTION DE L'EXERCICE 7 557 130 291 7 046 191 095  

Achats consommés 6.3 (4 520 098 571) (4 150 717 902)  

Services extérieurs et autres consommations 6.4 (1 157 586 303) (1 038 591 810)  

CONSOMMATION DE L'EXERCICE (5 677 684 874) (5 189 309 712)  

VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION 1 879 445 417 1 856 881 382  

Charges de personnel 6.5 (729 349 666) (723 916 388)  

Impôts taxes et versements assimilés 6.6 (115 655 531) (108 206 669)  

EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 1 034 440 220 1 024 758 326  

Autres produits opérationnels 6.7  
12 238 979 

 
11 592 505 

 

Autres charges opérationnelles 6.8 (102 696 437) (115 600 837)  

Dotations aux amortissements et aux 

provisions 6.9 

(516 406 162) (471 393 651)  

Reprise sur pertes de valeur et provisions 12 214 428 5 041 476  

RESULTAT OPERATIONNEL 439 791 029 454 397 817  

Produits financiers 6.10  

33 609 894 

 

27 595 211 

 

Charges financières 6.11 (221 380 402) (113 049 816)  

RESULTAT FINANCER (187 770 507) (85 454 606)  

RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPÔTS 252 020 521 368 943 211  

Impôts exigibles sur résultat ordinaires (35 356 543) (75 135 133)  

Impôts différés sur résultats ordinaires (27 678 783) 17 045 535  

 Total des produits des activités ordinaires  7 615 193 593 7 090 420 286  

Total des charges des activités ordinaires (7 426 208 398) (6 779 566 672)  

RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 188 985 195 310 853 613  

 

Eléments extraordinaires (produits) 

- -  

Eléments extraordinaires (charges) - -  

RESULTAT EXTRAORDINAIRE - -  

  RESULTAT NET DE L'EXERCICE  188 985 195 310 853 613  
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 31/12/6201بتاريخ   أن سي أ رويبةلمؤسسة ( القوائم المــالية 20الملحق رقـــــم)

BILAN ARRETE AU 31.12.2016 

CHIFFRES EXPRIMES EN DINARS 

 

 

ACTIF NOTE 2016 BRUT 2016AMO&PROV 2016 NET 2015 NET 

ACTIF NON COURANT      

Immobilisations incorporelles 4.1 78 476 311 50 400 570 28 075 741 27 151 416 

Immobilisations corporelles 4.2 8 618 118 458 2 931 204 056 5 686 914 402 5 244 711 770 

Terrains  1 183 751 184 - 1 183 751 184 1 183 751 184 

Batiments  922 838 083 217 187 023 705 651 060 751 767 309 

Autres immobilisations corporelles  5 796 718 530 2 714 017 033 3 082 701 497 3 157 978 766 

Immobilisations en concession - - - - 

Immobilisations encours  714 810 661 - 714 810 661 151 214 512 

Immobilisations financières 4.3 27 549 692 - 27 549 692 30 694 806 

Autres participations et créances rattachées  - - - - 

Autres titres immobilisés  - - - - 

Prêts et autres actifs financiers non courants  1 907 916 - 1 907 916 2 034 391 

Impôts différés actif  25 641 777 - 25 641 777 28 660 415 

TOTAL ACTIF NON COURANT  8 724 144 461 2 981 604 626 5 742 539 835 5 302 557 992 

ACTIF COURANT      

Stocks et encours 4.4 1 050 650 741 69 137 612 981 513 129 1 164 305 624 

Créances et emplois assimilés  2 604 306 436 169 188 740 2 435 117 695 1 633 134 795 

Clients 4.5 2 529 292 703 169 188 740 2 360 103 963 1 403 362 966 

Autres débiteurs 4.6 20 196 464 - 20 196 464 80 974 412 

Impôts et assimilés 4.7 36 676 419 - 36 676 419 97 145 337 

Autres créances et emplois assimilés 4.8 18 140 849 - 18 140 849 51 652 079 

Disponibilités et assimilés  121 221 865 - 121 221 865 240 206 347 

Placements et autres actifs financiers courants  7 114 730 - 7 114 730 7 539 490 

Trésorerie 4.9 114 107 135 - 114 107 135 232 666 857 

TOTAL ACTIF COURANT  3 776 179 042 238 326 353 3 537 852 689 3 037 646 766 
      

TOTAL GENERAL ACTIF  12 500 323 503 3 219 930 979 9 280 392 524 8 340 204 758 
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PASSIF NOTE 31.12.2016 31.12.2015 

 

CAPITAUX PROPRES 

   

Capital émis Capital non appelé Primes et réserves 

Ecarts de réévaluation 

Résultat net 

 849 195 000 

- 

1 091 622 483 

- 130 675 438 

849 195 000 

- 

1 030 016 538 

- 188 985 195 

Autres capitaux propres  573 426               - 

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES    5.1    2 072 066 347   2 068 196 733 

PASSIFS NON COURANTS    

Emprunts et dettes financières 5.2  2 903 896 190   3 117 402 307 

Impôts (différés et provisionnées) Autres dettes non 

courantes 

Provisions et produits constatés d'avance 

5.3 

 

5.3 

9 230 686 

- 

9 563 188 

5 143 251 

- 

8 613 837 

TOTAL DES PASSIFS NON COURANTS  2 922 690 065 3 131 159 396 

PASSIFS COURANTS    

Fournisseurs et comptes rattachés 5.4 1 809 080 211 1 367 058 312 

Impôts 5.5 19 201 886 40 632 773 

Autres dettes 5.6 1 598 819 533 1 134 931 902 

Trésorerie passif 5.7 858 534 482 598 225 643 

TOTAL PASSIFS COURANTS  4 285 636 112 3 140 848 630 

    

TOTAL GENERAL PASSIF  9 280 392 524 8 340 204 758 

   

- 

 

- 
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COMPTE DE RESULTATSS PERIODE DU 01.01.2015 AU 31.12.2016 

CHIFFERES EXPRIMES EN DINERS 

 NOTE 31.12.2016 31.12.2015 

Chiffre d'affaires 6.1              7 983 651 413              7 490 167 433 

Variation stocks produits finis et en-cours Production 

immobilisée 

Subventions d'exploitation 

6.2 30 204 242 

- 

- 

 66 962 859 

- 

- 

PRODUCTION DE L'EXERCICE    8 013 855 655   7 557 130 291 

Achats consommés 6.3 ( 4 831 599 357) ( 4 520 098 571) 

Services extérieurs et autres consommations 6.4 ( 1 351 522 971) ( 1 157 586 303) 

CONSOMMATION DE L'EXERCICE    ( 6 183 122 

328) 

  ( 5 677 684 

874) 

VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION  1 830 733 327 1 879 445 417 

Charges de personnel 6.5 ( 766 196 342) ( 729 349 666) 

Impots taxes et versements assimilés 6.6 ( 66 747 764) ( 115 655 531) 

EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION  997 789 221 1 034 440 220 

Autres produits opérationnels 6.7 11 966 009 12 238 979 

Autres charges opérationnelles 6.8 ( 102 978 529) ( 102 696 437) 

Dotations aux amortissements et aux provisions 6.9 ( 603 224 179) ( 516 406 162) 

Reprise sur pertes de valeur et provisions  14 081 771 12 214 428 

RESULTAT OPERATIONNEL  317 634 294 439 791 029 

Produits financiers 6.10 64 871 996 33 609 894 

Charges financières 6.11 ( 230 916 633) ( 221 380 402) 

RESULTAT FINANCER  ( 166 044 637) ( 187 770 507) 

    

RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPÔTS  151 589 656 252 020 521 

Impots exigibles sur résultat ordinaires  ( 13 808 145) ( 35 356 543) 
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Impôts différés sur résultats ordinaires  ( 7 106 073) ( 27 678 783) 

Total des produits des activites ordinaires  8 104 775 430 7 615 193 593 

Total des charges des activités ordinaires  ( 7 974 099 992) ( 7 426 208 398) 

 

   

RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES  130 675 438 188 985 195 

Eléments extraordianires (produits) Eléments extraordinaires 

(charges) 

 - 

- 

- 

- 

RESULTAT EXTRAORDINAIRE    

    

RESULTAT NET DE L'EXERCICE  130 675 438 188 985 195 
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 31/12/7201 بتاريخ  أن سي أ رويبةلمؤسسة ( القوائم المــالية 30الملحق رقـــــم)

BILAN ARRETE AU 31.12.2017 

CHIFFRES EXPRIMES EN DINARS 

ACTIF NOTE 2017 BRUT 2017AMO&PROV 2017 NET 2016 NET* 

ACTIF NON COURANT      

  Immobilisations incorporelles  4.1 92 865 682 59 039 534 33 826 148 28 075 741 

 
  Immobilisations corporelles  

 
4.2 

 
8 907 092 853 

 
3 579 799 924 

 
5 327 292 929 

 
5 686 914 402 

Terrains  1 183 751 184 0 1 183 751 184 1 183 751 184 

Bâtiments  922 838 083 263 177 272 659 660 811 705 651 060 

Autres immobilisations corporelles  6 787 766 703 3 316 622 652 3 471 144 052 3 082 701 497 

Immobilisations en concession  0 0 0 0 

Immobilisations encours  12 736 882 0 12 736 882 714 810 661 

  Immobilisations financières  4.3 113 301 317 0 113 301 317 27 549 692 

 
Autres participations et créances rattachées 

  
0 

 
0 

 
0 

 
0 

Autres titres immobilisés  0 0 0 0 

Prêts et autres actifs financiers non courants  775 000 0 775 000 1 907 916 

Impôts différés actif  112 526 317 0 112 526 317 25 641 777 

TOTAL ACTIF NON COURANT  9 113 259 852 3 638 839 458 5 474 420 394 5 742 539 835 

ACTIF COURANT      

  Stocks et encours  4.4 1 298 871 559 119 541 388 1 179 330 172 981 513 129 

 
  Créances et emplois assimilés  

  
2 090 946 596 

 
182 450 329 

 
1 908 496 267 

 
2 435 117 695 

Clients 4.5 1 956 926 614 182 450 329 1 774 476 285 2 360 103 963 

Autres débiteurs 4.6 52 269 968 0 52 269 968 20 196 464 

Impôts et assimilés 4.7 68 623 477 0 68 623 477 36 676 419 

Autres créances et emplois assimilés 4.8 13 126 537 0 13 126 537 18 140 849 

  Disponibilités et assimilés   132 516 862 0 132 516 862 121 221 865 

Placements et autres actifs financiers courants 4.9 6 371 400 0 6 371 400 7 114 730 

Trésorerie 4.10 126 145 462 0 126 145 462 114 107 135 

TOTAL ACTIF COURANT  3 522 335 017 301 991 717 3 220 343 300 3 537 852 689 

      

TOTAL GENERAL ACTIF  12 635 594 869 3 940 831 174 8 694 763 694 9 280 392 524 
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PASSIF NOTE 31.12.2017 31.12.2016* 

 

CAPITAUX PROPRES 

   

Capital émis  849 195 000 849 195 000 

Capital non appelé  - - 

Primes et réserves  1 222 871 347 1 091 622 483 

Ecarts de réévaluation  - - 

Résultat net  ( 702 610 250) 130 675 438 

Autres capitaux propres  - 573 426 

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES 5.1 1 369 456 097 2 072 066 347 

 

PASSIFS NON COURANTS 

   

Emprunts et dettes financières 5.2 2 486 785 886 2 903 896 190 

Impôts (différés et provisionnées) 5.3 10 995 189 9 230 686 

Autres dettes non courantes  - - 

Provisions et produits constatés d'avance 5.3 15 746 232 9 563 188 

TOTAL DES PASSIFS NON COURANTS  2 513 527 307 2 922 690 065 

PASSIFS COURANTS    

Fournisseurs et comptes rattachés 5.4 1 970 597 393 1 809 080 211 

Impôts 5.5 3 194 534 19 201 886 

Autres dettes 5.6 135 485 524 242 902 928 

Trésorerie passif 5.7 2 702 502 840 2 214 451 087 

TOTAL PASSIFS COURANTS  4 811 780 290 4 285 636 112 

    

TOTAL GENERAL PASSIF  8 694 763 694 9 280 392 524 
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COMPTE DE RESULTATSS PERIODE DU 01.01.2017 AU 31.12.2017 

CHIFFRES EXPRIMES EN DINARS 

 NOTE 31.12.2017 31.12.2016 

Chiffre d'affaires 6.1 5 659 391 237 7 983 651 413 

Variation stocks produits finis et en-cours 6.2 260 096 158 30 204 242 

Production immobilisée  - - 

Subventions d'exploitation  - - 

PRODUCTION DE L'EXERCICE   

 5 919 487 396 

 

 8 013 855 655 

Achats consommés 6.3 ( 3 607 011 260) ( 4 831 599 357) 

Services extérieurs et autres consommations 6.4 ( 1 129 603 933) ( 1 351 522 971) 

CONSOMMATION DE L'EXERCICE   

( 4 736 615 193) 

 

( 6 183 122 328) 

VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION  1 182 872 203 1 830 733 327 

Charges de personnel 6.5 ( 722 931 844) ( 766 196 342) 

Impôts taxes et versements assimilés 6.6 ( 54 753 822) ( 66 747 764) 

EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION  405 186 536 997 789 221 

 

Autres produits opérationnels 

 

6.7 

 

47 099 948 

 

11 966 009 

Autres charges opérationnelles 6.8 ( 138 477 963) ( 102 978 529) 

Dotations aux amortissements et aux provisions 6.9 ( 744 037 721) ( 603 224 179) 

Reprise sur pertes de valeur et provisions  3 247 456 14 081 771 

RESULTAT OPERATIONNEL  ( 426 981 745) 317 634 294 

 

Produits financiers 

 

6.10 

 
15 082 804 

 
64 871 996 

Charges financières 6.11 ( 375 831 347) ( 230 916 633) 

RESULTAT FINANCER  ( 360 748 543) ( 166 044 637) 

    

RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPÔTS  ( 787 730 288) 151 589 656 

 

 

  

- 

 

( 13 808 145) 
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Impôts exigibles sur résultat ordinaires 

Impôts différés sur résultats ordinaires  85 120 037 ( 7 106 073) 

Total des produits des activistes ordinaires  6 070 037 641 8 104 775 430 

Total des charges des activités ordinaires  ( 6 772 647 891) ( 7 974 099 992) 

    

RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES  ( 702 610 250) 130 675 438 

    

RESULTAT NET DE L'EXERCICE  ( 702 610 250) 130 675 438 
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 31/12/8201بتاريخ   أن سي أ رويبةالمــالية لمؤسسة ( القوائم 40الملحق رقـــــم)

BILAN ARRETE AU 31.12.2018 

CHIFFRES EXPRIMES EN DINARS 

ACTIF NOTE 2018 BRUT 2018AMO&PROV 2018 NET 2017 NET 

ACTIF NON COURANT      

  Immobilisations incorporelles  4.1 93 165 682 69 594 483 23 571 199 33 826 148 

 

  Immobilisations corporelles  

 

4.2 

 

10 160 529 386 

 

3 789 187 371 

 

6 371 342 015 

 

5 327 292 929 

Terrains  2 625 000 000 - 2 625 000 000 1 183 751 184 

Bâtiments  922 838 083 309 167 507 613 670 576 659 660 811 

Autres immobilisations corporelles  6 583 409 194 3 480 019 864 3 103 389 330 3 471 144 052 

Immobilisations en concession  - - - - 

Immobilisations encours  29 282 109 - 29 282 109 12 736 882 

  Immobilisations financières  4.3 175 511 506 - 175 511 506 113 301 317 

 

Autres participations et créances rattachées 

  

- 

 

- 

 

- 

 

- 

Autres titres immobilisés  - - - - 

Prêts et autres actifs financiers non courants  3 700 000 - 3 700 000 775 000 

Impôts différés actif  171 811 506 - 171 811 506 112 526 317 

TOTAL ACTIF NON COURANT  10 429 206 574 3 858 781 854 6 570 424 720 5 474 420 394 

ACTIF COURANT      

  Stocks et encours  4.4 823 488 969 112 891 183 710 597 785 1 179 330 172 

 

  Créances et emplois assimilés  

  

2 719 914 436 

 

182 450 329 

 

2 537 464 108 

 

1 908 496 267 

Clients 4.5 2 561 782 326 182 450 329 2 379 331 998 1 774 476 285 

Autres débiteurs 4.6 118 627 669 - 118 627 669 52 269 968 

Impôts et assimilés 4.7 30 720 191 - 30 720 191 68 623 477 

Autres créances et emplois assimilés 4.8 8 784 250 - 8 784 250 13 126 537 

  Disponibilités et assimilés   250 744 601 - 250 744 601 132 516 862 

Placements et autres actifs financiers courants   

5 649 308 

 

- 

 

5 649 308 

 

6 371 400 

Trésorerie 4.9 245 095 293 - 245 095 293 126 145 462 

TOTAL ACTIF COURANT  3 794 148 006 295 341 512 3 498 806 494 3 220 343 300 

      

 

TOTAL GENERAL ACTIF 

  

14 223 354 580 

 

4 154 123 366 

 

10 069 231 214 

 

8 694 763 694 
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PASSIF NOTE 31.12.2018 31.12.2017 

 

CAPITAUX PROPRES 

   

Capital émis  849 195 000 849 195 000 

Capital non appelé  - - 

Primes et réserves  520 261 097 1 222 871 347 

Ecarts de réévaluation  1 441 248 816 - 

Résultat net  ( 275 035 966) ( 702 610 250) 

Autres capitaux propres  - - 

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES 5.1 2 535 668 947 1 369 456 097 

 

PASSIFS NON COURANTS 

   

Emprunts et dettes financières 5.2 1 585 339 950 2 486 785 886 

Impôts (différés et provisionnées) 5.3 17 041 707 10 995 189 

Autres dettes non courantes  - - 

Provisions et produits constatés d'avance 5.3 18 676 283 15 746 232 

TOTAL DES PASSIFS NON COURANTS  1 621 057 940 2 513 527 307 

 

PASSIFS COURANTS 

   

Fournisseurs et comptes rattachés 5.4 2 311 196 012 1 970 597 393 

Impôts 5.5 5 316 881 3 194 534 

Autres dettes 5.6 281 221 204 135 485 524 

Trésorerie passif 5.7 3 314 770 229 2 702 502 840 

TOTAL PASSIFS COURANTS  5 912 504 327 4 811 780 290 

    

TOTAL GENERAL PASSIF  10 069 231 214 8 694 763 694 
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COMPTE DE RESULTATS PERIODE DU 01.01.2018 AU 31.12.2018 

CHIFFRES EXPRIMES EN DINARS 

 NOTE 31.12.2018 31.12.2017 

Chiffre d'affaires 6.1 5 936 615 369 5 659 391 237 

Variation stocks produits finis et en-cours 6.2 ( 164 687 788) 260 096 158 

Production immobilisée  - - 

Subventions d'exploitation  - - 

PRODUCTION DE L'EXERCICE   

  5 771 927 

581 

 

  5 919 487 396 

Achats consommés 6.3 ( 3 618 612 603) ( 3 607 011 260) 

Services extérieurs et autres consommations 6.4 ( 926 986 537) ( 1 129 603 933) 

CONSOMMATION DE L'EXERCICE   

( 4 545 599 140) 

 

( 4 736 615 193) 

VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION  1 226 328 441 1 182 872 203 

Charges de personnel 6.5 ( 711 630 826) ( 722 931 844) 

Impôts taxes et versements assimilés 6.6 ( 50 733 316) ( 54 753 822) 

EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION  463 964 299 405 186 536 

 

Autres produits opérationnels 

 

6.7 

 

89 892 128 

 

47 099 948 

Autres charges opérationnelles 6.8 ( 127 735 114) ( 138 477 963) 

Dotations aux amortissements et aux provisions 6.9 ( 534 682 928) ( 744 037 721) 

Reprise sur pertes de valeur et provisions  49 028 820 3 247 456 

RESULTAT OPERATIONNEL  ( 59 532 796) ( 426 981 745) 

 

Produits financiers 

 

6.10 

 

21 728 182 

 

15 082 804 

Charges financières 6.11 ( 290 470 023) ( 375 831 347) 

RESULTAT FINANCER  ( 268 741 841) ( 360 748 543) 
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RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPÔTS  ( 328 274 637) ( 787 730 288) 

 

Impôts exigibles sur résultat ordinaires 

  

- 

 

- 

Impôts différés sur résultats ordinaires  53 238 671 85 120 037 

Total des produits des activistes ordinaires  5 985 815 381 6 070 037 641 

Total des charges des activités ordinaires  ( 6 260 851 347) ( 6 772 647 891) 

    

RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES  ( 275 035 966) ( 702 610 250) 

    

RESULTAT NET DE L'EXERCICE  ( 275 035 966) ( 702 610 250) 
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 31/12/9201بتاريخ  Rouiba -NCA( القوائم المــالية لمؤسسة 50الملحق رقـــــم)

BILAN ARRETE AU 31.12.2018 

CHIFFRES EXPRIMES EN DINARS 

ACTIF NOTE 2019 BRUT 2019AMO&PROV 2019 NET 2018 NET 

ACTIF NON COURANT 

  Immobilisations incorporelles  

 

 

4.1 

 

 

108 829 135 

 

 

79 393 040 

 

 

29 436 096 

 

 

23 571 199 

 

  Immobilisations corporelles  

 

4.2 

 

10 048 645 990 

 

4 111 185 498 

 

5 937 460 492 

 

6 371 342 015 

Terrains  2 625 000 000 - 2 625 000 000 2 625 000 000 

Bâtiments  922 838 083 355 157 743 567 680 340 613 670 576 

Autres immobilisations corporelles  6 500 807 907 3 756 027 755 2 744 780 152 3 103 389 330 

Immobilisations en concession - - - - 

Immobilisations encours - - - 29 282 109 

 

  Immobilisations financières  

 

4.3 

 

288 527 885 

 

- 

 

288 527 885 

 

175 511 506 

 

Autres participations et créances rattachées 

Autres titres immobilisés 

Prêts et autres actifs financiers non courants 

  

- 

- 350 000 

 

- 

- 

- 

 

- 

- 350 000 

 

- 

- 

3 700 000 

Impôts différés actif  288 177 885 - 288 177 885 171 811 506 

TOTAL ACTIF NON COURANT  10 446 003 010 4 190 578 538 6 255 424 472 6 570 424 720 

ACTIF COURANT      

  Stocks et encours  4.4 968 607 823 115 572 936 853 034 887 710 597 785 

 

  Créances et emplois assimilés  

  

2 786 903 770 

 

2 185 929 850 

 

600 973 921 

 

2 537 464 108 

Clients 4.5 2 712 300 763 2 185 929 850 526 370 913 2 379 331 998 

Autres débiteurs 4.6 41 497 864 - 41 497 864 118 627 669 

Impôts et assimilés 4.7 30 663 894 - 30 663 894 30 720 191 

Autres créances et emplois assimilés 4.8 2 441 250 - 2 441 250 8 784 250 
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  Disponibilités et assimilés   157 386 596 - 157 386 596 250 744 601 

Placements et autres actifs financiers courants  4 629 884 - 4 629 884 5 649 308 

Trésorerie 4.9 152 756 712 - 152 756 712 245 095 293 

TOTAL ACTIF COURANT  3 912 898 189 2 301 502 786 1 611 395 403 3 498 806 494 

      

TOTAL GENERAL ACTIF  14 358 901 199 6 492 081 324 7 866 819 876 10 069 231 214 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

96 
 

PASSIF NOTE 31.12.2019 31.12.2018 

 

CAPITAUX PROPRES 

   

Capital émis  849 195 000 849 195 000 

Capital non appelé  - - 

Primes et réserves  520 261 097 520 261 097 

Ecarts de réévaluation  1 441 248 816 1 441 248 816 

Résultat net  ( 3 075 430 150) ( 275 035 966) 

Autres capitaux propres  ( 275 035 966) - 

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES 5.1 ( 539 761 203) 2 535 668 947 

 

PASSIFS NON COURANTS 

   

Emprunts et dettes financières 5.2 1 245 395 104 1 585 339 950 

Impôts (différés et provisionnées) 

Autres dettes non courantes 

5.3 39 129 329 

- 

17 041 707 

- 

Provisions et produits constatés d'avance 5.3 22 958 302 18 676 283 

TOTAL DES PASSIFS NON COURANTS  1 307 482 735 1 621 057 940 

 

PASSIFS COURANTS 

   

Fournisseurs et comptes rattachés 5.4 2 904 353 541 2 311 196 012 

Impôts 5.5 78 534 664 5 316 881 

Autres dettes 5.6 313 201 421 281 221 204 

Trésorerie passif 5.7 3 803 008 717 3 314 770 229 

TOTAL PASSIFS COURANTS  7 099 098 343 5 912 504 327 

    

TOTAL GENERAL PASSIF  7 866 819 876 10 069 231 214 
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COMPTE DE RESULTATSS PERIODE DU 01.01.2015 AU 31.12.2016 

CHIFFERES EXPRIMES EN DINERS 

 NOTE 31.12.2019 31.12.2018 

Chiffre d'affaires 6.1 3 579 912 056 5 936 615 369 

Variation stocks produits finis et en-cours 

Production immobilisée 

6.2 ( 89 584 332) 

- 

( 164 687 788) 

- 

Subventions d'exploitation  - - 

PRODUCTION DE L'EXERCICE   

 3 490 327 724 

 

5 771 927 581 

Achats consommés 6.3 ( 2 414 209 035) ( 3 618 612 603) 

Services extérieurs et autres consommations 6.4 ( 607 420 666) ( 926 986 537) 

CONSOMMATION DE L'EXERCICE   

( 3 021 629 701) 

 

( 4 545 599 140) 

VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION  468 698 023 1 226 328 441 

Charges de personnel 6.5 ( 644 226 157) ( 711 630 826) 

Impôts taxes et versements assimilés 6.6 ( 42 269 732) ( 50 733 316) 

EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION  ( 217 797 866) 463 964 299 

 

Autres produits opérationnels 

 

6.7 

 

60 127 456 

 

89 892 128 

Autres charges opérationnelles 6.8 ( 158 979 193) ( 127 735 114) 

Dotations aux amortissements et aux provisions 6.9 ( 2 560 766 169) ( 534 682 928) 

Reprise sur pertes de valeur et provisions  45 018 988 49 028 820 

RESULTAT OPERATIONNEL  ( 2 832 396 785) ( 59 532 796) 

 

Produits financiers 

 

6.10 

 

10 581 905 

 

21 728 182 

Charges financières 6.11 ( 365 166 799) ( 290 470 023) 
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RESULTAT FINANCER  ( 354 584 894) ( 268 741 841) 

    

RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPÔTS  ( 3 186 981 679) ( 328 274 637) 

 

Impôts exigibles sur résultat ordinaires 

  

( 1 660 673) 

 

- 

Impôts différés sur résultats ordinaires  113 212 202 53 238 671 

  3 719 268 275 5 985 815 381 

   

( 6 794 698 424) 

 

( 6 260 851 347) 

    

  ( 3 075 430 150) ( 275 035 966) 

    

  ( 3 075 430 150) ( 275 035 966) 
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 31/12/2019 بتاريخ أن سي أ رويبة لمؤسسة المــالية القوائم( 06)رقـــــم الملحق
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