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اءإهد
بسم االله الذي حمل نوحا على ألواح الجسر، ذا الملك والملوك والذي نجى سيدنا محمد صلى االله عليه وسلم  

بالعلم الذي لاحدود لهبخيوط العنكبوت وأكرمنا نحن عباده بالعقـل وفضلنا عن سائر المخلوقـات وأمرنا  
من قـال االله عز وجلإلىأهدي ثمرة عملي  

"إحساناوبالوالدين  إياهإلا" وقضى ربك أن لا تعبد  
في الوجودإنسانينأغلى

هذه  إلىسهرت  من أجل وصولي  التي تعبت و قرة عيني القـلب الحنون التي جعلت الجنة تحت قدميها  أمي
المرحلة لم تحرمني من دفء حنانها يوما ورافقتني خطوة بخطوة بدعائها

أعظم الرجال صبرا رمز الحب و العطاء الذي أفنى حياته من أجل تعليمي الذي حرص أن يراني في أعلى  إلى
نور عيني  .أبي العزيز تاج حياتي والأوقـاتو العمل بجد وكان سندا لي في  الإخلاصالمراتب علمني الاحترام و  

حفظه االله و أطال في عمره.
ضاء دربي و يسرلي الطريق و قدم لي الكثير ولم ينتظر  الى من ألهمني روح العطاء ووهب عمره فداء لي و أ

عمي بن شرقي حفظه االله  إنسانأعز  إلىلمعرفة  النجاح و غرس فيا حب العمل و افي المقـابل و رسم لي معاني
في عمرهوأطال

و غمرتني بدعائها تفرح لفرحنا و تحزن  الإخلاصالصدق و  معانيبكل  المليءمنبع الحنان و القـلب الطيب  ىإل
لحزننا زوجة عمي الحبيبة فـاطمة الزهراء أطال في عمرها

من غرس في كياني حب العلم و العمل أغلى الناس عمي لخضرىإل
سموا معي حلو الحياة و مرها ومزالوا سبب سعادتي  الحياة و تقـاكل من قـاسمني كلمة أمي و أبي و بلسم  إلى

أيمن رضا عبد الرحمان محمد أمينإخوتياعز  
القـلب الطيب عمي علي و زوجته و أولادهإلى

و  ماريهخالاتي العزيزات و الحبيبات و بناتهن "االله في عمرهما و  أطالحترام الجدين  الى من اكن لهم الحب و الا 
و رحاب و ياسمين "خوله
سمية و  و نعيمة و نور الهدى و فريدة و سناء وكنزهو شريكات دربي  من جمعني معهم مشوار الدراسةإلى

زوليخة  
الى كل من ملك مكان في قـلبي و ملكت مكانا في قـلبه
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إهداء
شمعتا حياتهما ليضيئا  أوقدااللذان  إلىجودهمالا  عدم مصيري لونتحلوا الحياة بدونهما...و كان امن لاإلى

اللذان كان لي ينبوع الرحمة و الحب و الأمل و الحياةإلىلي دربا يشيع بنور العلم و المعرفة,

من سلكت  إلىمن سهرت الليالي ,إلىمن غمرتني بحنانها و عطفها,إلىثمرة جهدي  أنحني بقدسية لأهدي  
يا أطيب  إليكلأقطف أنا ورود الفرح وياسمين  الكثير من الصعابدروب الألم لتوفر لي درب الأمل و تحملت  

يا من سكنت ربوع قـلبي أمي الحنونة حفظها االله و أطال في عمرها.إليكلدنيا ,و أعز أم في ا

مثل الأعلى أبي العزيز حفظه االله تعالى  إلىمن أنار لي درب الحياة و انتعشت به أيامي في الشدة و الرخاء  إلى
و أطال االله في عمره

الثانية والقدوة الطيبة  ميأإلىب العمل,من غرست في كياني حإلىلي درب العلم والمعرفة  أنارتالى التي  
""راضيةأختي

"متستنيو  حسام"ختيأبناءاعز الناس وأجمل ملاكين  إلى

ووفقهما في  حفظهما االلهوفـاءسفيان وإخوتيدفء البيت وسعادته إلى  إلىاهدي ثمرة هذا الجهد  
المستقبل القريب

زوجي ا"تاج الدين"إلى أغلى إنسان على قـلبي وشريك حياتي  

إلىفي عملي "فريال"وأنستنيالرائعة واللطيفة التي ساعدتني  والأختصديقـاتي ورفيقـاتي الدرب  كلإلى
االله طريقهمأنارالذين رافقوني طيلة مشواري الدراسي بدون استثناء  وأساتذتيأصدقـائيكل  

كنزة
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شكر وعرفـان
الحمد االله لا ينتهي اليه حمد الحامدين ولديه يزيد شكر الشاكرين،الحمد الله  
الذي خلق الإنسان وعلمه البيان والصلاة والسلام على أشرف الأنبياء المرسلين  

وعلى أصحابه أجمعين. - صلى االله عليه وسلم- سيدنا وحبيبنا محمد

انجازه بتوفيقه، ثم  نشكر االله أن هدانا للخوض في هذا البحث وأعاننا على  
نتقدم بالشكر  والتقديرالى كل من مد يد العون والمساعدة لإكمال هذا  

الذي لم يبخل  ستاذ الفـاضل زحوفي نوردين المشرفالبحث،ونخص بالشكر الأ
علينا بتوجيهاته القيمة. 

والشكر موصول أيضا إلى جميع الأساتذة الذين رافقونا طوال مشوارنا الدراسي  
س مليانة،وبالأخص  أساتذة المالية والمحاسبة ال ين كانوا لنا قدوة  بجامعة خمي

من خلال توجيهاتهم القيمة.

"بمؤسسة باتيميتال هياكل  معزوزيكما يسرني أن أشكر المشرفة"نادية  
غرب"عين الدفـلى"

ولا ننسى مصلحة المالية و المحاسبة خصوصا أمينة وصبرينة و العاملين بها ،و  
ع مراحل دراستنا التطبيقية وكان لنا عونا لخضر مهود.من رافقنا في جمي



ملخص : 

ومؤشرا أدواتالاقتصادیة باستخدام المؤسسةإلى البحث في تأثیر مؤشرات السیولة على قیمة هدفت هذه الدراسة
التقییمالمؤسسة من اجل تشخیص صحیح لوضعیتها ، و من ثم الانتقال إلى عملیة إدارةمن قبل الماليالتحلیل 

بین كل طردیةهناك علاقة أنلك المالیة . تم التوصل من خلال ذللوصول إلى القیمة الحقیقیة التي تعكس وضعیتها 
ROEمن   ,EPS,DPSفیما یخص القیم أماMVA,SVA, EVA علاقة عكسیة في حین لیست هناك علاقة مع
REIطریق محسوبة عنومنه تأثیر مؤشرات السیولة تستجیب في تحدید قیمة المؤسسة الROE, EPS,DPS .

.الاقتصادیة:  مؤشرات السیولة ، مؤشرات القیمة ،القیمة الكلمات المفتاحیة

Cette étude visa pour recracher l’effet des  l’indicateur de  sur la valeur économique
de l’entreprise en  des outils et  des indicateurs d’analyse financerez par la direction de
l’établissement pour un diagrestic correct de son état ,Ensuite passez à un processus
Evaluation pour arriver à la vraie valeur qui reflète sa situation financière ,IL acété conclu
à travers cela qu’il existe une relation positive entre DPS , EPS, ROE, Quant aux valeur
MVA, SVA, EVA, une relation inverse, tandis que il n’ya pas relation avec REI et de là
effet  des indicateur de liquidité réagit dans la détermination de  la valeur d’entreprise
calculée par DPS, EPS, ROE.

Mot –clés : indicateur de liquidité , indicateurs de valeur , valeur économique
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مـــــــقـــــــدمــــــــــــــــــــــة

أ

توطئة

وهيومحاسبیة تستخدم لتحدید الوضع المالي للشراكة في السوق المحلي،تبر تقییم الشركات وسیلة مالیة ،یع
في معرفة القیمة المالیة الاحتمالیة للشركة، وترتبط الإداریونالطریقة التي یستخدمها المحللون المالیون والمحاسبون 

ات إلى تحدید الموقف مترتبة على الشركة ،ویهدف تقییم الشركوأي قیود مالیة أخرى حدید قیمة الأصول والالتزامات ،بت
وصول أیضا یساهم في السوق الاقتصادي  ضمن مجال عملها ،و معرفة مدى قدرتها على الاستمرار في ال،و المالي لها

إلى  نتائج توفر وصفا مناسبا للحالة العامة للشركة.

ح لهم بالاستجابة لحاجات لذا وجب على مسیري الشركات الاقتصادیة ضرورة تفعیل وظائف التسییر التي تسم
رفع كفاءتها ا و أهمیة كبیرة في زیادة فعالیتهقتصادیة  ومن ثم یكون لها قیمة و بما یلائم طبیعة الشركات الاالسوق ،
تحلیل وضعیتها المالیة حالة الشراكة بدراسة و تشخیص یتحقق ذلك بإجراء فحص و و وتحسین أدائها المالي الإنتاجیة

الاستفادة من مؤشرات  التحلیل.باستعمال أدوات التحلیل المالي و 

إشكالیة  الدراسة

:،والتي یمكن صیاغتها على النحو التاليوضوع في ظل ما سبق ذكره تتبلور معالم الإشكالیة الأساسیة لهذا الم

؟الشركةتساهم مؤشرات السیولة في تحدید قیمة أنأي مدى یمكن إلى

الأسئلة الفرعیة

:الآتیةمعالجة الإشكالیة تم صیاغة الأسئلة الفرعیة بغرض الإحاطة بجوانب الموضوع و 

 ؟التقییمما هي أهم الأسباب التي تدفع بالمؤسسة للقیام بعملیة
هل یوجد أثر لمؤشرات السیولة على قیمة الشركة؟
 طرق قیاس قیمة المؤسسة للوصول إلى القیمة الصادقة لها؟ماهي مختلف مقاربات و

فرضیات الدراسة

یوجد تأثیر لمؤشرات السیولة على قیمة الشركة;
 لا توجد طریقة تقییم مثلىا فإنهإعطاء قیمة حقیقیة للمؤسسة لهذتحاول مختلف مقاربات وطرق التقییم و;
.قرارات التوسع الخارجي من أهم الأسباب التي تدفع بالمؤسسة للقیام بعملیة التقییم



مـــــــقـــــــدمــــــــــــــــــــــة

ب

أهمیة الدراسة

وخاصة تلك الفئة التي الإداریونالمحاسبون ة بالغة لدى المحللون المالیون و للدراسة التي سیتم معالجتها أهمی
وهو من بین تمراریة الشركة و تعظیم قیمتها ،تنشغل بالوضعیة المالیة للشركة، كونها تتضمن موضوع یرتبط ببقاء و اس

المالیة ،كما تظهر أهمیة الدراسة من خلال أهمیة قیمة المؤسسة في حد ذاتها كونها بالإدارةالمواضیع الهامة المتعلقة 
،كونه یعد أساس نجاح عملیة لیس غایةتقییم المؤسسة عبارة عن وسیلة و القرارات لذا یعتبرخاذلاتتعتبر الأساس 

التقییم.

أهداف الدراسة

من بین الأهداف التي تسعى هذه الدراسة لتحقیقها :

 القیمة في الشركة الاقتصادیةة و أهمیة السیولالتعرف على مفهوم و;
 قیمة الشراكة المدرجة في البورصةمتابعة المؤشرات التي تتحكم في تحدید;
تحدیدها ومداخل قیاسهاآلیاتد مفاهیم أساسیة لقیمة المؤسسة ،أنواعها ،تحدی;
 قیمة المؤسسات وفق العدید من المقاربات وعدم الاكتفاء بمقاربة واحدة لعملیة التقییم.إیجادتبیان مدى أهمیة

تیار الموضوعأسباب اخ

یعود اختیار هذا الموضوع

الأسباب الموضوعیة

 تقییمهأهمیة موضوع تقییم المؤسسات وضرورة ضبط ممارسته و;
غیاب طریقة واضحة في تقییم الشركات في الجزائر;
.عدم  وجود منظور واحد لتقییم الشركات

الأسباب الذاتیة

 تدقیق)(محاسبة و التخصصتوافق الموضوع مع نوع;
ع المتعلقة بمجال التسییر المالي.المیول للمواضی

حدود الدراسة
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ت

تمثلت مختلف حدود الدراسة و قسمت إلى :

لكونها الشركة ت السیولة في تحدید قیمة تسعى هذه الدراسة إلى معالجة أثر مؤشراحدود موضوعیة: ال
قیمتها.تعظیم تبط ببقاء واستمراریة المؤسسة و تضمنت موضوع یر 

تمثلت في مؤسسة"باتیمیتال" هیاكل غرب وحدة عین الدفلى حدود مكانیة:ال
2017إلى2015هذه الدراسة المیدانیة على الفترة الممتدة بینأجریتحدود زمنیة:ال

منهج الدراسة

بمختلف جوانب الموضوع سیتم لإلمامالوصول إلى النتائج المرجوة و المطروحة و الأسئلةعلى الإجابةمن أجل 
بالاعتماد على الأسلوب الوصفيمنهج الطبیقي استخدمنا التأما الجانب ،في الجانب النظريالوصفي استخدام المنهج 

التحلیلي.

فهذا المنهج یسمح لنا بالتعرف على وضعیة مؤسسة واحدة بشيء من التفضیل وقد اخترنا مؤسسة "باتیمیتال" هیاكل 
.استخدام قوائمها المالیة في التحلیل الماليلإمكانیةغرب وحدة عین الدفلى نظرا 

أدوات الدراسة

الجانب النظري لموضوع المقالات العلمیة بغیة تأصیلكذا یتم استخدام الأدوات المكتبیة وهي الكتب ،المذكرات ،و س
أما الجانب التطبیقي فسیتم استخدام معطیات مقدمة من طرف مؤسسة "باتیمیتال"(القوائم المالیة و الملاحق).الدراسة ،

صعوبات الدراسة

من الصعوبات التي أثرت على مجرى هذه الدراسة:

 المؤسسات الاقتصادیة مما عرقل التواصل مع المؤسسة محل جائحة كورونا التي أدت إلى غلق الجامعة و
;الحصول على الوثائق المطلوبةة و الدراس

.فترات الحجر الصحي المنزلي المتواصلة

هیكل الدراسة

اقتضت الضرورة IMRADالدراسة ولتحقیق أهدافها مع المحافظة على الالتزام بطریقة إشكالیةعلى للإجابة
إلى فصلین اثنین، سبقتهم مقدمة عامة لتنتهي الدراسة بخاتمة عامة.تقسیم الموضوع 



مـــــــقـــــــدمــــــــــــــــــــــة

ث

قیمة المؤسسة في ثلاثة النظري لمؤشرات السیولة و الإطاریندرج ضمن الفصل الأول الذي ینطوي على 
أنواعهاو سسةأما المبحث الثاني لمفهوم قیمة المؤ ،لمفهوم السیولة وأهمیتها ونسبهاخصص المبحث الأول مباحث ،

أجریتبعد ذلك بقة التي عینت لمؤشرات الدراسة و إلى بعض الدراسات الساطرقأما المبحث الثالث ت،و محدداتها
مبحثین حیث تضمن إلى،وفیما یخص الفصل الثاني  تم تقسیمه مقارنة بین الدراسة الحالیة و تلك الدراسات السابقة 

جمع المعلومات المتبعة في هذه أدواتالتربص  (باتیمیتال ) وطرق و حل المبحث الأول نظرة عامة حول مؤسسة م
اما المبحث الثاني تضمن تحلیل القیمة في مؤسسة باتیمیتال بالاعتماد على مؤشرات السیولة .الدراسة ،



الفصل الأول:
الإطار العام  

لمؤشرات السيولة و  
القيمة في المؤسسة  

الاقتصادية
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تمھید

الذي ینطلق منھ رؤساء المؤسسات لبناء واتخاذ قراراتھم فمن الأساستمثل قیمة المؤسسة حجر 

الدارسون والباحثون أدركمسیري المؤسسات قیمة مؤسساتھم، حیث أوأصحابیجھل أنغیر المنطقي 

تعظیم قیمتھا الاقتصادیة، نظرا  لھا ھدف المؤسسة الاقتصادیة المعاصر، ھوأنفي مجال مالیة المؤسسة 

توجیھ إلىالمؤسسة إدارةذات العلاقة بالمؤسسة، لذلك تسعى الأطرافس وفائدة على جمیع من انعكا

على عملیات تشخیص لأھم            بالاعتمادغیر مباشر ویكون أومباشر سواء بشكل قراراتھامجمل 

التحلیل المالي من ومؤشرات أدواتالمعلومات والبیانات الضروریة الخاصة بالمؤسسة، وذلك باستخدام 

إلىعملیة التقییم للوصول إلىالمؤسسة من اجل تشخیص صحیح لوضعیتھا ومن ثم الانتقال إدارةقبل 

مؤشرات ونسب إلىا المالیة، ومن خلال ھذا الفصل سیتم التطرق القیمة الحقیقة التي تعكس وضعیتھ

حول الأولحیث خصص المبحث ثلاثة مباحث إلىالمستخدمة في تقییم المؤسسة ولھذا تم تقسیم الفصل 

والأخیرث ثالیما یخص المبحث الالمبحث الثانیة على القیمة الاقتصادیة للمؤسسة وفأماالسیولة المالیة، 

ة ذات العلاقة بالموضوع.دراسات السابقالحول 
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رض نظري لمؤشرات السیولة المالیةالمبحث الأول: ع

تھتم المؤسسة الاقتصادیة بالسیولة بغرض الوفاء بالالتزامات قصیرة الأجل عند حلول أجل 

یترتب على ذلك الاستحقاق، لأن التوقف عن أداء ھذه الالتزامات یؤدي إلى الإضرار بالمساھمین، حیث 

التأثیر على الأوضاع المالیة المستقبلیة للمؤسسة، و بذلك نقول أن لنقص السیولة تأثیر على المساھمین، 

وعلیھ سنحاول من خلال ھذا المبحث تقدیم سیولة المؤسسة في الطالب التالیة:

؛مفھوم السیولة المالیة-

؛أھم أنواع نسب السیولة-

الاقتصادیة.أھمیة السیولة في المؤسسة -

یةالمطلب الأول: مفھوم السیولة المال

یعد الفقري للمشاریع الاستثماریة، والعمودمحرك الأساسي لأي نشاط اقتصادي وتعتبر السیولة ال

كي یعمم.الدقةمنذ القدم و مازال ھذا المؤشر یثیر العدید من إشكالیاتللمالیینمصدر بحث ھامؤشر

السیولةمفھوم -1

مواجھة التزاماتھا قصیرة یطلق مؤشر السیولة في المؤسسة الاقتصادیة على قدرتھا على 

عند تاریخ استحقاقھا، من خلال التدفقات النقدیة سواء كانت المتوقعة منھا و غیر المتوقعةالأجل،

ن الناتجة عن مبیعاتھا و تحصیل ذمتھا المالیة بالدرجة الأولى، و من خلال الحصول على النقد م

)1(مصادر أخرى بدرجة ثانیة.

كذلك تعرف السیولة بأنھا القدرة على توفیر المال بالقدر الكافي و التكلفة المتدنیة، لمواجھة مختلف 

)2(المالیة و الاحتیاجات المرتبطة بدورة الاستثمار و الاستغلال.الالتزامات

جاھزة خلال فترة زمنیة یة یمكن تحدیدھا من خلال الموجودات القابلة للتحول إلى نقد

مضافا إلیھا ما یمكن الحصول علیھ من الافتراض و زیادة رأس المال، و الاحتیاطات و الأرباح قصیرة،

)3(المحتجزة.

.23، ص2000، دار المستقبل للنشر و التوزیع، عمان، 2و التحلیل المالي، طبعة مفلح محمد عقل، مقدمة في الإدارة المالیة ) 1(
المالي المتقدم، السداسي الأول، قسم علوم التسییر، تخصص محاسبة و جبایة معمقة، كلیة العلوم عبد الكریم اللطیف، محاضرات في التحلیل ) 2(

.ه50، ص2014الاقتصادیة و التجاریة و التسییر، جامعة بومرداس، 
.50المتقدم، مرجع سبق ذكره، ص) عبد الكریم اللطیف، محاضرات في التحلیل المالي3(
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أن مصطلح السیولة یتضمن:یمكن استنتاجو منھ 

التدفق النقدي الداخل، أي كل ھو عبارة عن نعني بھ الصافي التدفق النقدي و:النقد الجاھز

العملیات التي تؤدي إلى دخول النقد إلى صندوق النقدیة و رصید البنك في الشركة، مطروحا منھ 

التدفق النقدي الخارج، و ھو عبارة عن كل العملیات التي تقوم بھا الشركة و تؤدي إلى خروج 

1النقد منھا.

ي الوقت المناسب وجود أموال سائلة (النقد و شبھ النقد) كافیة لدى الشركة و ف: سیولة الشركة

لمقابلة التزاماتھا، في موعد استحقاقھا و لتحریك دورتھا التشغیلیة و لمواجھة الحالات الطارئة.

 :تعني سھولة و سرعة تحویل ھذا الأصل إلى نقد جاھز و بدون خسائر تذكر.سیولة الأصل

الخدمات الموجودة لدى و منھ نستنتج أنھ یمكن الحصول على السیولة عن طریق إما بیع السلع و 

، أو استعمال المصادر المؤسسة نقدا، أو بیع أصل من الأصول نقدا، أو تحویل الأصول الجاریة إلى نقد

الخارجیة كالقرض.

أھم أنواع نسب السیولة و النشاطالمطلب الثاني:

ي مواجھة یمثل تحلیل سیولة المؤسسة الاقتصادیة مؤشرا مھما لتقییم أدائھا المالي وقابلیتھا ف

الالتزامات العاجلة، و لذلك سیكون تركیزنا منصب في ھذا الإطار على مجموعة من النسب التي تقیس 

التوازن المالي للمؤسسة و خطر توقفھا عن الدفع و ھي: نسب السیولة، نسب التسییر (أو النشاط).

نسب السیولة-1

على مواجھة دیونھا قصیرة تستعمل ھذه المجموعة من النسب للحكم على مدى قدرة المؤسسة

الأجل، و بالتالي فھي تقیس وضعیة المؤسسة من حیث توازنھا المالي قصیر الأجل و لذلك یقوم المحلل 

)2(بحساب ما یلي: 

21- 20، ص 2008لمالیة، الطبعة الثانیة، دار الحامد للنشر والتوزیع، عمان، الاردن، فایز سلیم حداد، الادارة ا)1(
ساحل محمد، محاضرات التحلیل المالي بواسطة النسب، تحلیل مالي مقدم، تخصص محاسبة و تدقیق، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و )2(

.12:30، ساعة 2019علوم التسییر، جامعة الجیلالي بونعامة، 
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أنواع نسب السیولة یوضح ) : 01-01جدول رقم (

مدلول النسبةالنسبة النموذجیةالصیغة الریاضیةالنسبة

نسبة السیولة 

العامة

شیر لدرجة تغطیة الأصول الجاریة ت1أكبر من 

للخصوم الجاریة، و تعكس مستوى 

1، و كلما كانت أكبر من رأس المال

.دل ذلك على سیولة معتبرة بالمؤسسة

نسبة السیولة 

المختصرة

لا تتجاوز عادة 

یوم90

یجب أن تكون أقل 

من ائتمان 

الموردین

تقیس ھذه النسبة قدرة المؤسسة على 

مواجھة الالتزامات الجاریة دون 

اعتبار المخزونات ثم استبعاد ھذه 

الأخیرة لأنھا تستغرق وقت أطول 

للتحول إلى سیولة مقارنة ببقیة 

العناصر الأخرى.  

نسبة السیولة 

الفوریة (الآنیة)

%20تتراوح بین 

%30و 

تقیس ھذه النسبة مقدار النقدیة المتاحة 

للمؤسسة في وقت معین لتغطیة 

الخصوم الجاریة بمعنى أنھا تقیس 

السیولة دون اعتبار لباقي عناصر 

الأصول الجاریة 

نسب التسییر ( النشاط)-2

تقیس ھذه المجموعة من النسب كیفیة تسییر المؤسسة لمجموع أصولھا ذات درجات السیولة 

حیث كلما كان دوران عناصر الاستغلال سریعا كلما قارنة بدرجات استحقاق عناصر الخصوم المختلفة م

كان الوقت الضروري لتحویلھا إلى نقدیة أقل (مع ثبات العوامل الأخرى)، كما تقیس ھذه النسب درجة 

)1(الفعالیة في استخدام الموارد المالیة المتاحة للمؤسسة، تتمثل أھمھا في الآتي: 

نجار حیاة، محاضرات في التحلیل المالي للمؤسسة الاقتصادیة، التحلیل المالي، تخصص تسییر الموارد البشریة و إدارة مالیة، قسم علوم )1(
.23، ص2016التسییر، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة، جامعة محمد الصدیق بن یحیى، 
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) : یوضح انواع نسب النشاط02-01الجدول رقم (

مدلول النسبةالنسبة النموذجیةالصیغة الریاضیةالنسبة

مدة دوران 

الزبائن

90لا تتجاوز عادة 

یوم

یجب أن تكون أقل 

من ائتمان الموردین

تقیس ھذه النسبة المدة الوسیطة 

بالأیام التي تمنحھا المؤسسة للزبائن

لتسدید ما علیھم اتجاھھا.

مدة تسدید 

الموردین

أكبر من مھلة 

تحصیل الزبائن

تقیس ھذه النسبة المدة الوسیطة 

بالأیام التي تمكن المؤسسة من الوفاء 

بدیونھا اتجاه الموردین، یجب أن 

تكون ھذه النسبة أكبر من نسبة 

تحصیل الزبائن لكي یكون للمؤسسة 

على ھامش زمني لتحصیل حقوقھا 

الزبائن و من فما تسدید الموردین.

نسبة دوران 

البضاعة 

(مؤسسة تجاریة)

تقیس ھذه النسبة مدة تصریف 

(فترة التخزین)البضاعة 

في الزیادة في ھذه المدة تعني الزیادة 

عامل الاحتیاجات لرأس المال ال

للاستغلال.

مدة دوران 

المخزونات 

(مؤسسة إنتاجیة) 

(مواد أولیة أو 

منتجات تامة)

ھذه النسبة مدة تصریف تقیس 

المخزونات (مواد أولیة و منتجات 

تامة)

الزیادة في ھذه المدة تعني الزیادة في 

الاحتیاجات لرأس المال العامل 

للاستغلال.

وزن احتیاجات 

لرأس المال 

یجب مقارنتھا 

بإحدى النسب 

تقیس ھذه النسبة أھمیة الاحتیاج في 

رأس المال العامل للاستغلال بالأیام 



لمؤشرات السیولة و القیمة في المؤسسة الاقتصادیةالفصل الأول     :             الإطار العام 

10

النموذجیة التي العامل للاستغلال

تتخذھا المؤسسة 

كمعیار

بالنسبة لرأس المال كرقم الأعمال 

خارج الرسم.  

معدل دوران 

الأصول

یجب مقارنتھا 

بإحدى النسب 

النموذجیة التي 

تتخذھا المؤسسة 

كمعیار

قیس مساھمة مجموع أصول ی

تحقیق رقم أعمال المؤسسة في 

السنوي الصافي.

معدل دوران 

الأصول الثابتة

تقیس مساھمة الأصول الثابتة في 

تحقیق رقم أعمال السنوي الصافي.

نسبة التمویل 

الدائم

مؤشر یقیس درجة تغطیة الموارد 

الدائمة للأصول الثابتة و ھو یحدد 

ل العامل.مستوى رأس الما

نسبة التمویل 

الخاص

یقیس درجة تغطیة الأموال الخاصة 

للأصول الثابتة و تحدد مستوى رأس 

المال العامل الخاص.

أھمیة السیولة-3

تظھر أھمیة السیولة من خلال آثارھا على كل الوظائف في المؤسسة، وعلى كل العملیات 

الإنتاجیة والقانونیة، و كذلك التجاریة الخاصة بالحیازة و نشاط المؤسسة تترجم في الأخیر بتدفق نقدي 

یحقق العدید من المزایا للمؤسسة نذكر منھا: داخل أو تدفق نقدي خارج، مما لا شك فیھ أن توفر السیولة 
)1(

 مواجھة متطلبات دورة الاستغلال من تسدید مصاریف المستخدمین ودفع

الضرائب والرسوم وشراء المواد و اللوازم؛

الوفاء بالالتزامات عند حلول تواریخ استحقاقھا و تفادي خطر الإفلاس؛

؛مواجھة الأزمة المالیة عند وقوعھا

بلحاج نسیمة، أثر مؤشرات السیولة و الربحیة على الرفع المالي، دراسة تطبیقیة لعینة من شركات المساھمة في ولایة ورقلة، مذكرة مقدمة)1(
ح، مربالاستكمال متطلبات شھادة ماستر أكادیمي، قسم علوم مالیة و محاسبة ، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة قاصدي

. 04، ص2017الجزائر،
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و من قبل مقرضیھا، فالمتعاملین تضمن لھم تعزیز الثقة بالمؤسسة من قبل المتعاملین معھا

السیولة لتسدید حقوقھم لقاء الخدمات التي قدموھا للمؤسسة، و المقرضین تضمن لھم تسدید 

أقساط الدین و الفوائد؛

إمكانیة الحصول على خصومات مالیة من الموردین لقاء تعجیل الدفع؛

 فر السیولة لدى المؤسسة یمكنھا لأن تواالمرونة في اختیار مصدر الحصول على الأموال

من البحث عن المصدر الأفضل عندما ترغب في الحصول علیھ دون أن تكون مقیدة 

بمصدر معین، فالسیولة عبارة عن ھامش أمان.

سیولة السھم-3-1

في جانب اخر من السیولة ھناك السیولة في الاسواق المالیة ،حیث یفضل عموما المتعاملین في السوق 

المالیة اقتناء الاسھم التي تتمتع بخاصیة السیولة في قدرتھا على التداول بسرعة وبكلفة منخفظة من جانب 

اداء الجھة المصدرة للسھم والقدرة ولكون السیولة عامل مھم في تسعیر الاصول المالیة ،لإنھا معبرة عن

على تداولھ في السوق الاوراق المالیة من جانب اخر.

مفھوم سیولة السھم- 3-2

تعرف السیولة في الاسواق المالیة بانھا امكانیة تداول كمیات كبیرة من الاسھم بسرعة وبكلفة منخفظة 

،في لاوامر البیع والشراء الى السوقوبدون تحركات مشوھة بسعر السھم ،فالسرعة تعني التدفق المستمر

حین انخفاض عمولة البیع و فارق سّعري البیع والشراء المتزامنة مع تدفق الاوامر الى السوق مفھوما 

1للكلفة.

،ولكي یكتسب السھم لذا فان الاسھم التي تتصف بھامش سعر مرتفع وطول فترة تحویل بانھا غیر سائلة

2مات الآتیة:خاصیة السیولة یجب توافر الس

قلة الھامش :Tightnessوتقاس بالفرق بین سّعري  البیع والشراء او مایعرف بھامش السعر؛

:عمق السھمDepthوتعني امكانیة استیعاب الحجم الكبیر من الأوامر المتدفقة الى السوق؛

: المرونةResiliency وتعني الوقت الضروري والمستغرق لعودة السعر الى التوازن نتیجة

صدمة السیولة .

حمزة محمود الزبیدي ،التحلیل المالي لأغراض تقییم الأداء المالي والتنبؤ بالفشل ،طبعة الثانیة ،الوراق للنشر والتوزیع - )1(
104ص 2011عمان،الاردن،

المدرجة في سوق العراق للأوراق جبار صحن عیسى ،اثر مؤشرات القیمة وفرص النمو في سیولة السھم لعینة من الشركات الصناعیة - )2(
492-491،ص 2017،وزارة التعلیم العالي والبحث العلمي ، 50المالیة مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة ،العدد 
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احد ،لأن التاثیرالذي یتركھ تدفق والسمات في اننلاحظ ھذهوفي واقع الحال من غیر الممكن ان 

الاوامر على السعر ربما یتماثل بالخصم من السعر والذي یتحملھ البائع او العلاوة المدفوعة منھا 

من قبل المشتري عند تنفیذ امر السوق وھي كلا الحالتین نتیجة لكل من الكلفة التفاضلیة 

adverse Selection Cosك فان مضامین مفھوم السیولة وفي ،وكلفة الاحتفاظ. وبناءا على ذل

جزء منھا ربما ینعكس على عائد السھم ،والمستثمر الرشید یطلب علاوة مخاطرة اكبر عند 

عدل بالمخاطرة على الاسھم ذات لمالاحتفاظ بالأسھم ذات السیولة الاقل وعندھا یكون العائد ا

دید من الباحثین الى مؤشرات العتعرضالسیولة العالیة ادنى من الاسھم ذات السیولة الاقل ،و

ھامش السعر ،نسبة القیمة السوقیة ،الى اجمالي منھا: حجم التداول ،كلفة التداول ،السھمسیولة 

1الناتج المحلي ،نسبة التغیر بالسعر الى قیمة السھم ،معدل دوران السھم.

یجب تحقیقھ، الاقتصادیةمما سبق ذكره یتبین أن للسیولة المالیة ھدف مالي أساسي بالنسبة للمؤسسة 

و لكن توفر السیولة یجب أن یكون بالشكل الكافي لمواجھة جمیع الالتزامات، و أي زیادة على 

ھذا المستوى یعد تجمیدا للأموال یمكن استغلالھا في الأنشطة الاستغلالیة للحصول من ورائھا 

على عائد.

لنسبة للمؤسسة الاقتصادیة یجب تحقیقھ، نستخلص مما تقدم أن السیولة المالیة ھدف مالي أساسي با

فالمؤسسة لیست مطالبة بتحقیقھ فحسب و إنما بقدر كافي یغطي مختلف احتیاجاتھا و متطلباتھا والتزاماتھا 

قصیرة الأجل، فكلما ارتفعت أكثر أدت إلى تولد المزید من التدفقات النقدیة نتیجة استغلالھا في أنشطة 

قدیة من جدید بما یرفع من حجم السیولة، و ھو ما یطلق علیھ بدورة السیولة، تساھم في تولید العوائد الن

لكن یمكن الإشارة ھنا إن نسبة السیولة یجب ألا تتجاوز قدر محدد و إلا أصبحت عبئ على المؤسسة 

ي نتیجة تكدسھا بما لا یخدم نشاط و استغلال المؤسسة و لا  یولد عوائد نقدیة و تترك للتآكل مع الزمن، أ

انخفاض قدرتھا الشرائیة.

2007، ص 2006كمال الدین الدھراوي ،تحلیل القوائم المالیة لأغراض الاستثمار ،المكتب الجامعي الحدیث ،الاسكندریة ،مصر ،-1
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یة القیمة في المؤسسة الاقتصادیةالمبحث الثاني: ماھ

یندرج موضوع قیمة المؤسسة ضمن المیادین الأساسیة للإدارة المالیة للمؤسسة، و ھو محل اھتمام 

أطراف ذات العلاقة مع المؤسسة، و تتمیز قیمة المؤسسة بصعوبة التقدیر نظرا لارتباطھا بعوامل تخص 

یتم إجراء تقدیر التي طبیعتھا و خصائصھا في حد ذاتھا، و كذلك ارتباط عملیة التقدیر بعدة عوامل: الجھة

الذي یتم فیھ تقدیر القیمة و الغرض من عملیة القیمة لحسابھا، و نوعیة القیمة الجاري قیاسھا و التوقیت 

التقدیر، مما یؤدي إلى تعدد القیم المنسوبة لنفس المؤسسة.

عند تطبیق یعرض ھذا المبحث المفاھیم و التعریفات الأساسیة للقیمة التي یكون من المھم فھمھا و

مداخل تقدیر القیمة المختلفة.

ول القیمة في المؤسسة الاقتصادیةالمطلب الأول: مفاھیم أساسیة ح

تسعى المؤسسة إلى تحقیق ھدفھا الرئیسي المتمثل في تعظیم قیمتھا في السوق من أجل المحافظة 

كما یعتقد الكثیر من الناس.إلى أن مفھوم القیمة لیس واضحا و مباشرا على مكانتھا و استمراریتھا، 

مفھوم القیمة-1

تعرف القیمة على أنھا عبارة عن مبلغ یدفع مقابل أصل، أو الحق في الحصول على عوائد مستقبلیة 

)1(من وراء استخدام ذلك الأصل، و لذلك فإن القیمة الاقتصادیة ھي القیمة النقدیة لأصل ما. 

كذلك تعرف القیمة بأنھا تلك الثروة الحقیقیة التي أضافتھا المؤسسة و ھي تبیین مدى نجاح 

المؤسسة في عملیة المزج بین عناصر الإنتاج، حیث أنھ إذا كانت القیمة المضافة كبیرة، فذلك یعني أن 

محدودة المؤسسة قد حصلت على قیمة إنتاج كبیرة من استخدامات وسیطیة محدودة أو قیمة إنتاج 

)2(استلزمت استخدامات وسیطیة قلیلة وھو دلیل جودة أداء المؤسسة، و حسن استغلالھا لعناصر الإنتاج. 

.11، ص 2008الإسكندریة، –حمادة طارق عبد العال، التقییم و إعادة ھیكلة الشركات تحدید قیمة المنشأة، دار الجامعیة )1(
مبارك لسلوس، التسییر المالي، تحلیل نظري مدعم بأمثلة و تمارین محلولة لطلبة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علم التسییر، دیوان )2(

.28، ص 2004معیة، الجزائر، المطبوعات الجا
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كذلك القیمة الاقتصادیة ھي الحكم الذي یصدره شخص أو مجموعة من الأشخاص حول أھمیة 

سلعة أو خدمة معینة، بالنظر للمنافع الاقتصادیة المتوقعة من استعمالھا، الندرة النسبیة لھا، خصائصھا، 

)1(التكالیف الضروریة للحصول علیھا، و قیمة السلع و الخدمات البدیلة أو المكملة لھا. 

مبلغ تقدیري یمكن في مقابلھ تبادل ‹‹" بأنھا IVSCكما تعرفھا أیضا لجنة معاییر التقییم الدولیة "

أصل في تاریخ التقییم بین مشتري و بائع و راغبین في عقد صفقة، و في ظل سوق محاید بحیث یتوفر 

)2(››لكل منھما المعلومات الكافیة، مع مطلق الحریة و بدون وجھ على إتمام الصفقة

مما سبق یمكن القول أن قیمة أي أصل تتوقف على عدة عوامل یمكن أن تتغیر بمرور الزمن 

)3(مثل:

البیئة الاقتصادیة الكلیة؛

الاستخدام المحتمل للأصل؛

توقیت تقدیر القیمة؛

موقع أو مكان الأصل؛

الندرة النسبیة و قیم البدائل؛

مدى أو درجة الملكیة ذات الصلة؛

 السوق الخاصة بالأصل؛سیولة

.الحالة المادیة للأصل

فة للقیمة في المؤسسة الاقتصادیةالمطلب الثاني: الأنواع المختل

تعتبر القیمة مفھوما نسبیا، تختلف كلما اختلف الشخص، الزمان أو المكان، و علیھ توجد مفاھیم 

القیمة التي یمكن أن تعطى لأصل مختلفة للقیمة حسب مجالات استخدام كل نوع و یمكن عرض أھم أنواع 

ما فیما یلي:

للدھنبادیس سمیة، و شافیة بن عبد الله، دور التقییم المالي للمؤسسة في اتخاذ القرارات الاستثماریة، دراسة حالة المؤسسة الوطنیة ) 1(
الاقتصادیة و التجاریة و علوم العلوم التجاریة، تخصص مالیة المؤسسة، كلیة العلوممذكرة تدخل ضمن متطلبات نیل شھادة الماستر، بالأخضریة

.04، ص2015التسییر، جامعة البویرة، الجزائر، 
. 21، ص2002حمادة طارق عبد العال، التقییم تقدیر قیمة بنك لأغراض الاندماج و الخصخصة، الدار الجامعیة، مصر، ) 2(
.11ص التقییم و إعادة ھیكلة الشركات، مرجع سبق ذكره، ، حمادة طارق عبد العال) 3(
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أنواع القیمة-1

و ھي القیمة الأكثر شیوعا لتقدیر القیمة و ھي عبارة عن المبلغ النقدي، الذي یتم بھ القیمة السوقیة: 1-1

انتقال ملكیة أصل ما من البائع إلى المشتري و یتوفر لدى كل منھما معلومات معقولة عن كافة الحقائق 

)1(الضغوطاتالصلة و لا یخضع أي منھما لأي نوع من ذات

ھي عبارة عن قیمة المنافع المستقبلیة النابعة من أصل ما بالنسبة لمشتري القیمة الاستثماریة: 2-1

معین، و ھذه القیمة یمكن أن تختلف اختلافا كبیرا من مشتري محتمل لآخر بسبب بعض العوامل التي قد 

فرص خلق القیمة المحتملة، رغبة المشتري في (و ھي المشتري للقیمة الاستثماریة،دیر تؤثر على تق

للأصل، تفاؤل الایراد، الوضع الضریبي للمشتري، مدى إدراك المخاطر أو جدیدةدخول سوق

)2(المشتري). 

یمة المنفعة التي یحققھا المستثمر من الأصل، حتى لو كان قدیما و عدیم و ھي ققیمة الاستعمال: 3-1

)3(قیمة التبادل و ھي الأكثر شیوعا و تحتوي على: 

طبقا لقانون العرض و الطلب؛قیمة السوق: تتمثل في سعر بیع الأصل أو المؤسسة في السوق

مبلغ التكالیف لتشكیل أصل مماثل القیمة الجدیدة: و تعرف أیضا بتكلفة العرض البدیلة، أي تحدید

؛للأصل محل التقییم

قیمة الحیازة: و تسمى أیضا بالقیمة الدفتریة و ھي تعبیر عن مفھوم محاسبي و ضریبي؛

 قیمة الاستغلال: یتم من خلال تحدید تكالیف اقتناء استثمار یضاھي الاستثمار محل التقییم من

حیث الخصائص التقنیة.

لا تعبر عن قیمة اقتصادیة، و إنما ھي مجرد مفھوم محاسبي یظھر في ظروف القیمة الدفتریة: 4-1

، و في حالة الأصل الحقیقي تعبر القیمة الدفتریة عن التكلفة التاریخیة للأصل، بعد طرح مجموع معینة

ر عن حاصل قیمة الإھتلاك و خسائر القیمة إن وجدت، أما بالنسبة للأصل المالي (السھم المالي) فتعب

.13التقییم و إعادة ھیكلة الشركات، مرجع سبق ذكره، ص حمادة طارق عبد العال،) 1(
.14التقییم و إعادة ھیكلة الشركات، مرجع سبق ذكره، ص حمادة طارق عبد العال،) 2(
المبكر باستعمال المحاكاة المالیة، أطروحة دادن عبد الغني، قیاس و تقییم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادیة نحو إرساء نموذج للإنذار) 3(

. 132- 131، ص 2007دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر، 
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صافي حقوق الملكیة على عدد الأسھم العادیة بعد خصم جمیع الالتزامات و القیم المقابلة للأسھم 

)1(الممتازة.

ظرف یتم تقدیر و لكلبذاتھ، قائماإن قیمة التصفیة لیست نوعا منفصلا من القیمةقیمة التصفیة: 5-1

القیمة في ظلھ، أنھا المبلغ الصافي الممكن تحقیقھ في حالة إنھاء أعمال منشأة ما و بیع أصولھا كل على 

)2(حدة و الوفاء بالتزاماتھا، و التصفیة یمكن أن تكون إجباریة أو منظمة. 

أصل ما، التي سیتم التأمین تعبر ببساطة عن قیمة الأجزاء القابلة للتلف من القیمة القابلة للتأمین: 6-1

)3(علیھا لتعویض المالك في حالة الخسارة. 

تعتبر القیمة المتبقیة عن المبلغ الذي یمكن الحصول علیھ من بیع دة: قیمة المتبقیة و قیمة الخرال7-1

أو التصرف فیھ بأي طریقة أخرى، و ذلك بعد انتھاء مدتھ النفعیة، و یختلف ھذا المفھوم عن مفھوم أصل

الذي یفترض أن الأصل لا یمكن استخدامھ مرة أخرى، سواء من طرف المؤسسة أو أي قیمة الخردة 

نازل عن الأصل قبل نظرا لاستنفاذه جمیع منافعھ الاقتصادیة، أي أن القیمة المتبقیة ترتبط بالتطرف آخر،

)4(نفاذ منافعھ الاقتصادیة، أما قیمة الخردة فتربط لنفاذ منافعھ الاقتصادیة.

یر، جامعة بریكة السعید، خلق القیمة في البنك، مذكرة مقدمة لنیل شھادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسی)1(
.14، ص 2005الجزائر، قسنطینة، 

.19التقییم و إعادة ھیكلة الشركات، مرجع سبق ذكره، ص حمادة طارق عبد العال،)2(
على قیمة المؤسسة الاقتصادیة المدرجة بالبورصة، مذكرة ماجستیر في باحرتوزیع الأبن صب علي، دراسة تأثیر الھیكل المالي و سیاسة )3(

.95- 94علوم التسییر، تخصص مالیة مؤسسة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، ص 
.14مرجع سبق ذكره، ص حمادة طارق عبد العال، التقییم تقدیر قیمة بنك لأغراض الاندماج و الخصخصة،)4(
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القیمة في المؤسسة الاقتصادیةومؤشرات قیاس: محددات لثالث المطلب ا

سواء الاقتصادیةالمؤشرات المعتمدة لقیاس القیمة في المؤسسات أھممن خلال ھذا المطلب سیتم توضیح 

كانت مدرجة او غیر مدرجة في البورصة 

مؤشرات قیاس القیمة في المؤسسة الاقتصادیة :-1

ھناك طریقتان لقیاس القیمة للمساھمین ،الأول في حالة المؤسسات المسعرة في البورصة ،و بالتالي 
سسات غیر المدرجة القیاس یرتكز على القیمة السوقیة لأسھم الشركة المتداولة ،و الثانیة في حالة المؤ

في البورصة و في ھذه الحالة السعر السوقي یكون غیر متوفر(غیر محسوب) ،و بالتالي یقاس قبمة 
الشكل التالي یوضح تصنیف مقاییس قیمة باستخدام المعلومات المحاسبیة .وحقوق المساھمین 

للمساھمین:

المحاسبي :مؤشرات قیاس القیمة للمؤسسات الاقتصادیة ذات البعد 2-1

من ھذه المؤشرات نجد:

: عائد السھم(Earninges per share) EPS

یمثل ھذا المؤشر في النتیجة الصافیة للسھم الواحد ربح/خسارة لسنة معینة ،ولھ أھمیة بالغة على الرغم 
عند حسابھ من التقائص...،ففي العادة یتم تقسیم النتیجة الصافیة للدورة العادیة على عدد الأسھم ،ویشترط 

طرح توزیعات الأسھم الممتازة و الأثار المترتبة عن اصدارھا ،ویطبق ھذا المؤشر في المؤسسات 
1الاقتصادیة المسعرة وغیر المسعرة قي البورصة.

:معدل العائد على الاستثمارROI

غلال مقسوما یشیر ھذا المعدل الى كفاءة المسیرین عن الاستثمار جزء من أموالھم و یساوي نتیجة الاست
2على مجموع الأصول.

:معدل العائد على حقوق المساھمینROE

سة على حجم حقوق المساھمین فیھا،و یحتسب بقسمة صافي ربح المؤسإلىیقیس نسبة ربح الشركة 
3حقوق المساھمین.إجمالي

د ،تكلفة رأس المال ومؤشرات إنشاء القیمة ،دراسة تحلیلیة للأدبیات و النماذج ،مداخلة في ملتقى الدولي الثاني علي بن طب ،سیدي محمد عبا-1
09، ص 2011نوفمبر 23-22حول الأداء المتمیز للمنظمات و الحكومات 

،مذكرة ماجستیر في إدارة الأعمال ، الجامعة الإسلامیة بسام محمد الأغا ، اثر الرافعة المالي و تكلفة التمویل على معدل العائد على الاستثمار-2
.103، ص 2005،فلسطین ،

.7،جامعة مصر للعلوم التكنولوجیة ، ص 2012المجلة العلمیة لكلیة الإدارة و الاقتصاد ونظم المعلومات ،العدد الثاني ،-3
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:توزیعات السھم(Dividend per Share)      DPS

،و لیس من زعة في نھایة السنةوالمالأرباحم من یحصل علیھ حامل السھتوضح ھذه النسبة ما
1الضروري أن تكون قیمة التوزیعات تساوي ما تحققھ المؤسسة من الأرباح خلال السنة.

ربح السھم:(Dividende Yield)         DV

یمثل الأرباح الموزعة للسھم العادي منسوبة الى السعر السوقي للسھم الذي یعرف بأنھ السعر الذي یتم -

2التداول بھ عن عملیة الاحتساب.

مؤشر قیاس القیمة للمؤسسات الاقتصادیة ذات البعد الاقتصادي و السوقي:-2
3من ھذه المؤشرات نجد:

 :القیمة الاقتصادیة المضافةEVA
ھ یعتبر ھذا المؤشر دلیل على قیام المسیرین بتعظیم قیمة المساھمین في المؤسسة ،و ھو یشبو 

أتھ یقوم على فكرة الربح الاقتصادي،وذلك من منطلق أن إلا،المفھوم المحاسبي للدخل المتبقي 
المساھمین یتوقعون تعویض تكلفة رأسمال المستثمر في المؤسسة .و تحسب بالعلاقة التالیة:

–صافي الأرباح الناتجة عن عملیات التشغیل بعد الضریبة الاقتصادیة المضافة =القیمة-
*تكلفة رأسمال المستثمر)رأسمال(تكلفة 

EVA=NOPAT-(WACC Employed capital) أي
EVA=NOPAT-IC (WACC)

): 5القیمة السوقیة المضافة(MVA

4یلي:المضافة المقدرة لحظة التقییم ،و ذلك كماتمثل القیمة الحالیة لسلسلة القیم الاقتصادیة 

MVA=∑nt=1( )
حیث      

.10علي بن طب ،مرجع سبق ذكره ،ص -1
.104سبق ذكره ،صبسام محمد الأغا ،مرجع -2
32، ص 2002محمد صالح الحناوي وآخرون ،اساسیات الادارة المالیة ،الطبعة الاولى ،مكتبة الرائد العلمیة ،عمان -3
ھواري سویسي ،تقییم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات في الجزائر ،أطروحة دكتوراه في علوم التسییر ،جامعة      -4

45، ص 2008،الجزائر
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KT :في الفترة المال المستثمر لرأسالتكلفة الوسطیة المرجحةt حیث تحسب القیمة السوقیة
للمؤسسة انطلاقا من القیمة الدفتریة المشتقة من الوثائق المحاسبیة ،مضافا لھا القیمة السوقیة المضافة 

على النحو التالي:

MVA= CT + ∑nt=1 = ( )
حیث:

CT (المحاسبیة) المال المستثمر.لرأس:القیمة الدفتریة

 القیمة المضافة للمساھمین(SVA)

المطلوب من العائد ،من قبل الأدنىالتي تتجاوز الحد الأعمالالاقتصادیة الناتجة عن الأرباحتمثل 
یكون صافي التدفقات النقدیة یتجاوز التكلفة  الاقتصادیة  أنوالقیمة المضافة تعني رأس المال ،مقدمي 

1تشغیلیة ،والذي یحسب بالعلاقة التالیة:الأرباحإنتاجالمال و ربا حراس19

SVA=NOPAT-(CAPITAL*WACC)

الاقتصادیةمحددات القیمة في المؤسسة -2

 داخلیةمحددات:

تولید التدفقات النقدیة مما یرفع من حجم حجم المبیعات : كلما زاد حجم المبیعات ساھم ذلك في-1

العوائد وبتالي تعظیم قیمة المؤسسة .

كان موقع المؤسسة جید وإستراتیجي خاصة في مناطق الطلب وتتوفر فیھ : كلماالمحلشھرة -2

.یرفع من قیمة الأصول الغیر جاریةمواصلات س

:تستفید المؤسسة من خبرة وكفاءة مستخدمیھا وعمالھا من خلال تحسین الموارد البشریةكفاءة -3

ورفع القدرة الإنتاجیة للمؤسسة ،ولھذا تھتم المؤسسة برفع قیمة الموارد البشریة أكثر من قیمة 

.)الآلاتالأصول الأخرى ( 

ج یتمیز منتإنتاجأنورئیسي على قیمتھا حیث أساسيیعتبر نشاط المؤسسة مؤثر طبیعة النشاط:-4

قیمة من مؤسسة تنتج منتج اقل طلبا أعلىبالطلب الكبیر والسعر المرتفع تكون المؤسسة منتج لھ 

واقل سعرا

یؤثر تقلب العوائد على قرارات المستثمرین خاصة العائد المطلوب على تقلب وثبات العوائد : -5

ھذه الأسھمطلب الاستثمار فقد یتحقق الربح المستمر لكن بصورة متدحرجة مما سیؤثر على

المؤسسة نتیجة التخوف في العائد المطلوب، ومنھ یؤثر آلیا على ربح المؤسسة.
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تؤثر كفاءة وخبرة مستخدمي المؤسسة وحسن التسییر على مردودیة المؤسسة كفاءة الإدارة  :-6

من اجل تحقیق ربح اكبرأفضلومنھ تسیر النشاطات بطریقة 

 محددات خارجیة

تعدد وعدة استمراریة في سن القوانین یجعل سوق المؤسسة )موع الإجراءات تدخل الدولة : (مج-1

مشكوك فیھ . 

السیاسة الضریبیة : كلما ارتفعت الضرائب تنقص قیمة المؤسسة .-2

كلما زادت المنح والدعم والامتیازات التي تقدمھا الدولة خاصة المنح والدعم والامتیازات :-3

یع التوسع في القطاع فان ذلك یؤدي الى نشاط ھذا القطاع الامتیازات والمنح المالیة وتشج

نمو حجم وقیمة المؤسسة.إلىورواجھ مما یؤدي 

على نشاطھ الداخلي والخارجي التأثیرسلبا في معظم الحالات من خلال الأزماتتوثر :الأزمات-4

انخفاض قیمتھا.إلىومنھ یؤدي خاصة سوقھا

نمو وانكماش القطاع : عدم وجود مواد أولیة یؤدي إلى انكماش القطاع  -5
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تحلیل ومناقشة الدراسات السابقة:المبحث الثالث 

سیتم الطرق في ھذا المبحث إلى بعض الدراسات التي لھا علاقة بالدراسة الحالیة، وسیتم التركیز على 
أھم النتائج المتوصل إلیھا و المناھج المتبعة مع المقارنة مع الدراسة الحالیة و الدراسات السابقة.

تحلیل ومناقشة الدراسات السابقة باللغة العربیة:المطلب الأول 

یتضمن ھذا المطلب على  أطروحة دكتوراه  بالإضافة إلى مذكرتي مجستر و كذلك مقالات باللغة العربیة 
:سیتم عرضھا كالتالي 

الأطروحات والمذكرات:أولا

دراسة بكاري بلخیر،أثر التقییم المالي على مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع المحروقات -1
)، أطروحة مقدمة لنیل ENSPحالة المؤسسة الوطنیة لخدمات الآبار(دراسة«في الجزائر

شھادة دكتوراه في علوم التسییر، تخصص إدارة مالیة، كلیة العلوم الاقتصادي و وعلوم 
.2010، 3التسییر جامعة الجزائر 

ھدفت ھذه الدراسة إلى معالجة موضوع أثر التقییم المالي على مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع 
المحروقات في الجزائر،مركزة على مقاربة التقییم التي تم اعتمادھا لتقییم وحدات المؤسسة البترولیة 

كمساھمة في الفرع أوالمساھمة الجدیدة متمثلة في مقاربة الذمة المالیة و بدقة أكثر طریقة الأصل 
المحاسبي الصافي المصحح، وتوصلت الدراسة إلى بناء برنامج مصغر لحساب القیمة وفق مقاربة 

التدفقات بالطرق الثلاثة المعتمدة (طریقة الأرباح، طریقة القدرة على التمویل الذاتي، طریقة التدفقات 
الخزینة المستحدثة)، لیمكن مؤسسات القطاع البترولي في الجزائر من التعرف على مجال للقیمة وفق 

مقاربة التدفقات، بھ تكون لدیھ قدرة أكبر للتفاوض في أي عملیة من اجلھا یجري التقییم المالي، یكفي فقط 
أن یتم إدخال المعلومات المتوصل إلیھا من خلال عملیة التشخیص، فیعطینا ھذا البرنامج قیمة المؤسسة 

وفق كل طریقة .

دراسة بوحادرة عبد الكریم، أثر اختیار الھیكل المالي على قیمة المؤسسة دور سیاسة توزیعات -2
الأرباح في تحدید القیمة السوقیة للسھم مع دراسة حالة، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل 

شھادة ماجستیر في علوم التسییر، تخصص إدارة مالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر 
2012جامعة منتوري،قسنطینة،

ھدفت ھذه الدراسة إلى تسلیط الضوء على مختلف بنود الھیكل المالي من اجل محاولة الرفع من 
كفاءة استغلال الموارد المالیة، المتوفرة ومعرفة مدى تأثیرھا على قیمة المؤسسة وذلك من خلال 

أو الاعتماد على مصدر تمویلي بشكل كبیر دون  تغییر تركیبتھ، بإحلال مصدرا تمویلیا مكان آخر
غیره كما سیتم التركیز على الأرباح المحتجزة وسیاسة توزیع الأرباح، وإبراز دورھا في التأثیر على 

القیمة السوقیة للسھم، وھذا عن طریق محاولة معرفة ھل أن سیاسة توزیع الأرباح مجرد توزیع 
لفائض الأرباح أم أن لھا دور في التأثیر على قیمة المؤسسة كذا إظھار أھمیة التوزیعات بالنسبة لكل 

من المستثمر و المؤسسة.
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دراسة بلحاج نسیمھ، أثر مؤشرات السیولة والربحیة على الرفع المالي دراسة تطبیقیة لعینة من -3

لاستكمال ،مذكرة مقدمة(2015-2011سنوات(05)شركات المساھمة الجزائریة على مدى خمس

.2017متطلبات شھادة ماستر أكادیمي، تخصص تقنیات الكمیة في  المالیة، ورقلة، 

ھدفت ھذه الدراسة إلى محاولة قیاس تأثیر نسب السیولة و نسب الربحیة على الرفع المالي، وقد شملت 

إلى 2011عینة الدراسة على مجموعة من شركات المساھمة الجزائریة على مدى خمسة سنوات من سنة 

شركة كعینة للدراسة، ومن أجل تحقیق ھذا الھدف تم 16، حیث ركزت ھذه الدراسة على أخذ 2015سنة 

، توصلت الدراسة إلى وجود أثر سلبي للسیولة السریعة »بانل«استخدام نماذج السلال الزمنیة المقطعي

عائد على الأصول و الرفع المالي، توجد علاقة ذات دلال إحصائیة بین العلى الرفع المالي، في حین لا

.»بانل«في الشركات المساھمة الجزائریة عینة الدراسة وھذا في ظل التحلیل الساكن لنماذج

دراسة دادن عبد الغني ، قیاس وتقییم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادیة نحو إرساء نموذج -4
المبكر باستعمال المحاكاة المالیة ، حالة بورصتي الجزائر و باریس ، أطروحة مقدمة لنیل للإنذار

شھادة الدكتورة في العلوم الاقتصادیة ، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر ، جامعة الجزائر 
20006/2007.

الوقوف على تحلیل سلوك الأداء المالي  (المؤسسات المسعرة في كل إلىھدفت ھذه الدراسة 
من بورصة الجزائر بورصة باریس ) من خلال قیمة المؤسسة ،معدل النمو،الھیكل المالي ،بناءا 
على مؤشرات المالیة ،و الاقتصادیة بفضل المحاكاة و النمذجة المالیة ،بھدف تصنیف المؤشرات 

یث درجة تأثیرھا على مقاییس الأداء، حیث تكتسي كل مجموعة في مجموعات متجانسة من ح
معامل ترجیحي یمیزھا عن غیرھا ، فضلا عن تحدید مجالات تغیر كل مؤشر وفق ما تملیھ 

مسیري المؤسسة عددا لا نھائیا من إمامطریقة "مونتي كارلو" للتحاكي ،الأمر الذي یضع 
ة انھ یمكن إرساء  نموذج الإنذار المبكر، تفادیا السیناریوھات المولدة ،حیث توصلت ھذه الدراس

للخطر والعسر المالي ،على غرار المعرفة المسبقة لأداء المؤسسة مقارنة بمثیلاتھا من حلال 
تبني قرارات مالیة صائبة.  
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المقالات:ثانیا
،مقاربات وطرف تقییم المؤسساتإبراھیموبمزایددراسة رابحي رانیة كوثر و -1

دیسمبر،كلیة 10،العدد 6) المجلد CHEECالاقتصادیة ،مجلة الباحث الاقتصادي (
العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر .

ھدفت ھذه الدراسة إلى دراسة مقاربات طرق تقییم المؤسسات الاقتصادیة ، وتبیان محدداتھا و 
إلى مقاربة الذمة المالیة و الأسس التي تقوم علیھا ، تصنف ھذه المقاربات الكلاسیكیة و تتفرع

مقاربة التدفقات النقدیة ، وحدیثة ترتكز على منظور خلق القیمة ونموذج الخیارات كما تضمنت 
دراسة حالة تقییم المؤسسة الاقتصادیة الجزائریة أن سي أ روبیة عند دخولھا لبورصة الجزائر ، و 

م مثلى و إنما یتم استخدام أكثر من طریقة واحدة قد استنتجت ھذه الدراسة أنھ لا توجد طریقة تقیی
عند التقییم و لكل مؤسسة طرق تقییم تختلف عن مؤسسة أخرى.

دراسة محمد عصمت بن حمو و محمد رمضاني ،بورصة الجزائر في تحدید قیمة المؤسسات -2
11العدد les chiers du MECASمجلة NCA-Rouibaالمدرجة ،دراسة حالة شركة 

2017دیسمبر ،

التطرق لأھمیة بورصة الجزائر في تقیم المؤسسات المدرجة لإعطاء قیمة إلىھدفت ھذه الدراسة 
على مجموعة من الطرق المختلفة (طریقة الذمة المالیة ،طریقة مقاربة بالاعتمادأو مجموعة من القیم، 

ھذه القیم أنتمد علیھا البورصة ،حیث التي تع) GOOD WILL(التدفقات ،مدخل فائض القیمة 
المتحصل علیھا سوف تستعمل كأداة أساسیة في عملیة نقل الملكیة(الخوصصة) أوعملیة الإدماج بین 

أو تحفیز المستثمرین المالیین على الإقبال على الأدوات المالیة المتداولة في أكثرمؤسستین أو 
البورصة. 

القیمة وفرص النمو في سیولة السھم  لعینة من دراسة جبار صحن عیسى ،أثر مؤشرات -3
الشركات الصناعیة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة ،مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة 

2017وزارة التعلیم العالي و البحث العلمي ،50العدد

في سیولة السھم لعینة من                            فحص اثر بعض مؤشرات القیمة و فرص النموإلىھدفت الدراسة 
فرضیة رئیسیة مفادھا إطارالشركات الصناعیة العراقیة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة ،في 

النمو في سیولة السھم ،وعند استخدام فرصمعنویة لمؤشرات القیمة و إحصائیةلا یوجد اثر ذو دلالة 
تعدد وجد أن لكل من مؤشرات القیمة (القیمة الدفتریة ،القیمة السوقیة المضافة) وفرص الانحدار الم

% ،وبقدرة تفسیریة للتباین سیولة السھم بلغت 5عند مستوى دلالة إحصائیامعنوي و دال تأثیرالنمو ذو 
سیولة السھم لالمحددة% ، وبناءا على ذلك فان مؤشرات القیمة و فرص النمو وفقا لنتائج الاختبار 75

.الأداءفي توظیف موارد الشركة و تحسین الإدارةونعكس تقییم المتعاملین في سوق المالي لمدى نجاح 
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الأجنبیةالمطلب الثاني :تحلیل ومناقشة الدراسات باللغة 

وھي :الأجنبیةیتضمن ھذا المطلب مذكرتین باللغة 

لمذكراتالأطروحات وا-1
1- STADY OF ,priva te company valuation corpote finance instiute,global

corporate ,finance society,2020.

البحث في أداة التقییم المناسبة لفروع الشركة من خلال المقارنة بین مؤشر مضاعف إلىھذه الدراسة 
model( ،التدفقات النقدیة المحینة ،ونموذج جردون (cash flow)الصفقات ،مؤشر التدفقات \الفرصة 
gordon ) توصلت ھذه الشرك انھ یجب تطبیق طریقة التدفقات (cash flow( كأفضل طریقة لتقییم

الفروع وھذا بعد إجراء تقیم لكل فروعھا بھذه الطرق الأربعة ، حیث تنتشر ھذه الفروع في مختلف دول 
العالم .

2- Stady of michain dima marieta ,metho DS disigned to
détermine the value of the firm and deficiences tu of buis
faculté of économico si buis lucian blaga  inviercity of si
bui,MY2009.

) على عینة من الشركات وذلك من اجل cash flowھدفت الباحثة إلى تطبیق مؤشر التدفقات النقدیة ( 
یق ھذا المؤشر في بیئات مختلفة مستخدمة المنھج الوصفي مع تبیان طریقة تقیم الشركات عن طر

الاعتماد على أسلوب المقارنة للوصول إلى النتائج ،توصلت الباحثة ان ھذه الطریقة تشوبھا مجموعة من 
المعوقات نتیجة اختلاف البیئات التي تنشط فیھا الشریكات رغم فعالیة ھذه الطریقة في الوصول إلى قیمة 

ة.حقیقیة لشرك

الدراسات السابقة لمقارنة بین الدراسة محل البحث واالمطلب الثالث :
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من خلال استخراج الدراسات السابقة التي سبق ذكرھامقارنة بین الدراسة محل البحث وسیتم إجراء
الاختلاف في الجدول الموالي:أوجھ التشابھ و

الدراسات السابقةالدراسة الحالیة وأوجھ التشابھ والاختلاف بین ):03-01الجدول رقم (

أوجھ الاختلافأوجھ التشابھر.د
الدراسة 
السابقة 

الأولى

تمثلت أوجھ التشابھ بین الدراسة محل 
البحث و الدراسة السابقة في :

اعتمدت الدراستین على دراسة الطریقة:
حالة كطریقة للدراسة

اعتمدت الدراسة محل البحث على الأدوات:
المستندات و الوثائق و الفواتیر و مختلف 

القوائم المالیة ھذا ما اعتمدت علیھ الدراسة 
السابقة.
اعتمدت الدراستین على المنھج المنھج:

الوصفي بأسلوب تحلیلي.

الاختلاف بین الدراسة السابقة تمثلت اوجھ
:والدراسة محل البحث

ھدفت الدراسة السابقة إلى إبراز مدى :الھدف
قیمة المؤسسة رفق العدید من اھمیة إیجاد 

المقاربات وعدم الاكتفاء بمقاربة واحدة في 
حین ھدفت الدراسة محل البحث إلى الاعتماد 

إیجادعلى مقاربة تدققات الخزینة المستحدثة 
قیمة المؤسسة.

الدراسة 
السابقة
الثانیة

أوجھ التشابھ بین الدراستین
اعتمدت كلتا الدراستین على الطریقة:
حالة كطریقة للدراسة .دراسة 
اعتمدت الدراستین على المنھج المنھج:

التحلیلي.الأسلوبالوصفي بالاعتماد على 
القوائم  المالیة مختلف الوثائق والأدوات:-

:بین الدراستینالاختلافأوجھ 
فة مدى معرإلىھدفت الدراسة السابقة:الھدف

الأرباحسیاسة توزیع تأثیر الارباح المحتجزة و
على قیمة المؤسسة في حین ھدفت الدراسة 

مؤشرات تأثیر مدى معرفة محل البحث على
السیولة على قیمة المؤسسة.

الدراسة 
السابقة 

الثالثة

تمثلت أوجھ التشابھ في:
اعتمدت الدراستین على المنھج المنھج:

الوصفي في الجانب النظري.
اعتمدت الدراستین على أسلوب الطریقة:

كطریقة دراسة.دراسة حالة 

تمثلت أوجھ الاختلاف فیما یلي :
ھدفت الدراسة السابقة إلى معرفة أثر الھدف:

یولة والربحیة على الرفع المالي مؤشرات الس
في حین ھدفت الدراسة محل البحث على إبراز 
أثر مؤشرات السیولة في تحدید قیمة المؤسسة.

اعتمدت الدراسة السابقة على برامج الأدوات:
ونماذج احصائیة.
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الدراسة 
السابقة 
الرابعة

تمثلت اوجھ التشابھ في:
اعتمدت الدراستین على المنھج :المنھج 

الوصفي باسلوب تحلیلي

:برزت اوجھ الإختلاف فیما یلي
ھدفت الدراسة السابقة الى معرفة : الھدف
،الاقتصادیة ،المالیةالمؤشرات المحاسبیةسلوك 

من جھة و مدى تاثیر ھذه المؤشرات على كل 
من معدل النمو ،قیمة المؤسسة باعتبارھا 
مؤشرات مستقلة ،في حین ھدفت الدراسة محل 
البحث الى معرفة مدى تاثیر مؤشرات السیولة 

في تحدید قیمة المؤسسة.
اعتمدت الدراسة السابقة علة :الادوات المعتمدة

و الإحصائیة و معطیات المیزانیات المالیة 
السوق المالي ،وتمت معالجتھا بالبرمجیات 

SPAD وكذلك،SPSS في حین اعتمدت
الدراسة محل البحث على المیزانیة المالیة و 
قائمة التدفقات االنقدیة لثلاثة سنوات متتالیة و 

تحلیلھا و تفسیر نتائجھا.

الدراسة 
السابقة  
الخامسة

التشابھ في:أوجھتمثلت 
اعتمدت الدراستین على المنھج :المنھج

الوصفي في الجانب النظري ومنھج دراسة 
حالة

:الاختلاف فیما یليأوجھبرزت 
الى معرفة السابقةھدفت الدراسة:الھدف

التولیفة المناسبة من الطرق لتقییم المؤسسة في 
حین ھدفت الدراسة محل البحث الى إیجاد قیمة 

بالاعتماد على مقاربة التدفقات المؤسسة 
االنقدیة المستحدثة.

الدراسة 
السابقة 

السادسة 

الدراسة السابقة مع الدراسة محل تتشابھ 
:البحث في 

اعتمدت الدراسة السابقة المنھج :المنھج
الوصفي بأسلوب تحلیلي و كذلك الدراسة 

محل البحث
اعتمدت كلتا الدراستین على الطریقة 

.طریقة للقیام بالدراسةدراسة حالة 

:برزت اوجھ الاختلاف فیما یلي 
ھدفت الدراسة السابقة الى معرفة :الھدف

أھمیة البورصة في تقییم المؤسسات المدرجة 
وكذلك الطرق و المقاربات الممكن استخدامھا 
في ھذا المجال. في حین ھدفت الدراسة محل 
البحث الى تقییم المؤسسات بالاعتماد على 

مؤشرات السیولة و مقاربة التدفقات النقدیة.
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الدراسة 
السابقة 

عةالساب

اوجھ التشابھ بین الدراستین تتجلى فیما 
:یلي 

على اعتمدت كلتا الدراستین :المنھج
المنھج الوصفي بأسلوب تحلیلي و طریقة 

دراسة حالة كطریقة للدراسة

الإختلاف بین الدراستین فیما اوجھ ىتتجل
یلي:

ھدفت الدراسة السابقة الى تبیان اھمیة :الھدف
النمو للمستثمرین في مؤشرات القیمة و فرص 

اتخاذ القرارات العلیمة المتعلقة باستثمار 
الأسھم و قدرتھا على تفسیر سیولة السھم في 
حین ھدفت الدراسة محل البحث الى تبیان اھم 

السیمات التي تكسب السھم خاصیة السیولة.
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خلاصة الفصل :

تم التوصل من خلال ھذا الفصل أن مؤشرات قیاس السیولة تتمثل في مخرجات القوائم لمالیة وأھمھا 

السیولة العامة ،المختصرة ،الآنیة ،حیث تؤثر ھذه المؤشرات بشكل ایجابي على قیمة المؤسسة التي یتم 

قیاس القیمة في قیاسھا بمجموعة من المؤشرات ھي كذلك ، أھم ھذه المؤشرات تتمثل في مؤشرات

المؤسسة الاقتصادیة ذات البعد المحاسبي وذات البعد الاقتصادي ولسوقي ،حیث انھ اختلف من شركة 

مدرجة وعنھ في شركة غیر مدرجة ،وھذا ما وضحتھ النظریات المالیة التي تھتم بدراسة            

المؤسسة والقیمة.



الفصل الثاني: 
تقييم مؤسسة  

باتميتال باستخدام  
مؤشرات السيولة و  
القيمة الاقتصادية
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تمهید

المفاهیم الخاصة الذي تم فیه عرضفیما یخص الجانب النظري الأولبعد ما تم التطرق في الفصل 
بحث وككل وهي مؤسسة اقتصادیة ،هذه العناصر على مؤسسة باتیمیتالإسقاطبالسیولة والقیمة للمؤسسات سیتم 

تنظیم أساسیعتبر الإطارهذا إنلطالما ،المنهجي للدراسة المیدانیةالإطارتحدید  یتطلبمن البحوث العلمیة 
راسة الموضوع بطریقة النتائج كما  انه یسمح بدإلىالأفكار والمعلومات  من اجل البحث عن الحقائق والوصول 

الأدواتعدة عناصر منها تقدیم عام للمؤسسة وكذا إلىا الفصل سیتم التعرض فمن خلال هذ،سهلة وواضحة
ذات البعد مؤشرات السیولة والقیمةإلىبالإضافةعلومات المتعلقة بموضوع الدراسة المستخدمة في جمع الم
تحلیل القوائم  المالیة الخاصة إلىبالإضافة،لقیمة الحقیقیة لمؤسسة باتیمیتاللللوصولالمحاسبي والاقتصادي 

یمكن الأخیروفي ،ع المالي لها خلال فترات الدراسةوتشخیص صحیح لوضعیتها المالیة لمعرفة الوضبالمؤسسة 
سسة معرفة دور مؤشرات السیولة في تحدید قیمة المؤ إلىالتوصل 
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تقدیم مؤسسة باتیمیتال :الأولالمبحث 

تنمیة الاقتصاد تطویر و الاقتصادیة التي تساهم فيباتیمیتال هیاكل غرب من بین  الوحداتتعتبر مؤسسة
الجزائري وذلك من خلال تعدیل وإنجاز البناءات الحدیدیة تماشیا مع التطور الحاصل في العالم،إذ یعتبر الحدید 

من هنا تبرز أهمیة الحدید على الرغم مادتها الخام التي تعتمدها في مختلف نشاطاتها ومحور مشاریعها المنجزة ،و 
هیكلها إلىبالإضافةونشاطها نشأتهاتعرف على إلى،وعلیه سنحاول من خلال هذا المبحث التطرق من مضاره
التنظیمي.

المطلب الأول: ماهیة مؤسسة باتیمیتال هیاكل غرب

كل غرباالتعریف بمؤسسة باتیمیتال هی- 1

عین طر الوطني :فرع عنابة ،حسین داي خمس فروع على مستوى القإلىمؤسسة باتیمیتال هیكل غرب 
التركیب في الموقع ،وبیع ووالصناعة، والتطویر،ران، فهي شركة متخصصة في التصمیموهالاغواط،،الدفلى

فهي أشغال البناءات و الهیاكل المعدنیة و النحاسیة في مجال الهیاكل المعدنیة ،أمّا في مجال البناءات النحاسیة
تنتج كل أنواع المنتجات و التجهیزات الصناعیة . و للتعریف أكثر بالوحدة التابعة لولایة عین الدفلى بمكن  تقدیم 

دنیة و النحاس للغرب بطاقة فنیة مختصرة حول شركة البناءات المع

التعریف بمؤسسة باتیمیتال هیكل غرب :)04- 1الجدول(

المعدنیة و النحاس للغربمؤسسة البناءات الاسم القانوني
شركة ذات أسهمالشكل القانوني
1968تاریخ الإنشاء

المنطقة الصناعیة لولایة عین الدفلىموقع الاستثمار
1200000000رقم الأعمال
عامل271عدد العمال

هكتار14000المساحة
طن في السنة600000الطاقة الإنتاجیة

: تمّ إعداده بالاعتماد على وثائق المؤسسة المصدر
تحتل المؤسسة مكانة في المنطقة بالنظر إلى موقعها الاستراتیجي من حیث الولایة التي تعتبر من ولایات الوسط  
تربط العدید من الولایات صناعیا وتجاریا ، و في داخل الولایة تقع في المنطقة الصناعیة التي تضمّ مؤسسة 

.04مؤسسات صناعیة أخرى، یحدها من الشمال السّكة الحدیدیة و من الجنوب الطریق الوطني رقم العجائن و
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تاجیة تتعلق بالسنة كما أنّ الأرقام التي تظهر في الجدول المتعلقة  برقم  الأعمال  وعدد العمال و الطاقة الإن
فهي إذا معطیات حدیثة تبین مستوى المؤسسة .،2014المالیة 
ة القاعدیة" لباتیمیتال ، أصبحت حاملة لـ"قلب الحرفإنتاج الهیاكل المعدنیة و النحاسورثت باتیمیتال وحدات وبذلك 

عاملا ینقسمون إلى 222مّ حوالي هكتارا وتض14وهي وحدة تتوزع على أكثر من ،مثال غرب
 :؛33الإطارات
:؛43التحكیم  والإشراف
:146أعوان التنفیذ.

نشاطا.380المؤسسة تقدر بـ: حیث عدد أنشطة 
باتیمیتال وتطورهانشأة مؤسسة- 2

كانت في وحدات مؤمّمة 8على رأس SN-MEAL، كانت الشركة الوطنیة للحدید 1976عند تأسیسها سنة 
السابق مموّلة بالرأسمال الأجنبي ثلاثة منها تشكل الیوم رأسمال الباتیسیك ألا وهما "دیرافور" للجزائر

إضافة إلى "ش.و.ص" لوهران .،عنابةالعاصمة و 
مؤسسات وطنیة وهي:5أعیدت هیكلة الشركة لتؤدي إلى میلاد 1982/1983أمّا بین سنتي

ENCCلصناعة المعدات الصناعیة الثقیلة؛
FERROVIALلمعدات السكة الحدیدیة؛
ENF1للمسابك الثقیلة و المسابك الحدیدیة ؛

PROMETALالمطلیة بالمعدن؛بخ والمواد المعدنیة  الملمعة و ، المطاالدافئ،للأثاث المعدني
BATIMETALیة و الاجتماعیة (مواقف مختصة في أشغال البناء المعدنیة الموجهة إلى المنشآت الجماع

المستشفیات).،مراكز التخزین والتوزیعالمدارس،، السیارات
كان علیها التكفل بإنتاج الأسناد المعدنیة الموجهة للبرامج ورثت شركة باتیمیتال كذلك مشاریع في طور الإنجاز و

إلى مشروع انتاج الألواح المعدنیة،یار الكهربائي العالي والمتوسط والمنخفضالوطنیة خاصة بالتزوید بالت
الأحادیة و المزدوجة.

الإمكانیات المادیة للمؤسسة - 3
یدة و كذلك بحكم ما تستحوذه من أملاك حیث رأس مالها یقدر تتمتع مؤسسة باتیمیتال غرب بكفاءة مالیة ج

مداخیل كبیرة و ،تاجها في انتاج الهیاكل المعدنیةدج یحتوي على كل من الوسائل التي تح10858000000ب
مما تنجز من مشاریع ضخمة متمثلة في البناءات المصنعة الحدیدیة و النحاسیة .

(batimetal)كل المعدنیة و النحاسأهم المشاریع المنجزة لمؤسسة الهیا- 4
المشاریع المنجزة في المؤسسة كما یلي:أهمتتمثل 

 ؛قاعات متعددة الریاضات

وثائق مقدمة من طرف مصلحة المحاسبة-1
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 التراب الوطني؛مدرجات ملاعب كرة القدم عبر
؛غلیزان )غردایة،،مسابح (عین الدفلى
 ؛الوطنفضاءات التخزین مختلفة الأحجام(أسواق الفلاح، المساحات الكبرى)عبر
 ؛عمارات إداریة مختلفة الأنواع
؛حظائر السیارات منها حظیرة أول ماي ومیناء الجزائر
 ؛مركز فاتیا للسیارات الخاصة بتیبازة وتیارت
؛سكیكدة ارزیو،،عیة ضخمة مع سوناطراك حاسي مسعودمشاریع صنا
 ؛ممرّات الرّاجلین عبر التراب الوطني
2.ورشات الإسمنت بتبسة وشلف

ومهامهاأهمیة المؤسسة- 5
:تظهر أهمیة المؤسسة في العدید من الأدوار التي تقوم بها و بمجموعة من المهام

أهمیة المؤسسة- 5-1
دورا هاما على الساحة الاقتصادیة الوطنیة كغیرها من المؤسساتBATICICتؤدي مؤسسة 

فهذا یجعلها مصدر الثقة عند مختلف الأسواق ISOالأخرى وكذلك كونها  متحصلة على شهادة 
كذلك فهي في عمل دائم لمحاولة خلق إكتفاء ذاتي ،نمي الاقتصاد الوطني بطریقة أخرىالوطنیة و هذا ما ی

فیما یخص إنتاجها ومن أهمیتها أیضا أنها تحاول التقلیص من البطالة خاصة ولایات الوسط أین تنتشر البطالة 
ا فهي ذات وزن كبیر على الساحة الوطنیة .بكثرة ولهذ

مهام المؤسسة - 2- 5
في الصناعة والتركیب، ومن أجل تنفیذ السیاسة الوطنیة بالإنجازات الكبرى BATICICتتمثل مهام مؤسسة 

3وضعت المؤسسة مهامها و التي تتمثل في:

المساهمة في تنظیم و تنمیة الاقتصاد الوطني
 ؛تطویر وتعدیل طرق انجاز البناءات الحدیدیة تماشیا مع التطور الحاصل في العالم
؛ضمان جودة وطرق عالیة في مجال الإنجازات الحدیدیة
 تحقیق وتوفیر أحسن الإنجازات.

أهداف مؤسسة البناءات المصنعة و الهیاكل المعدنیة - 6
ر من المؤسسات التي تلعب دورا هاما في الاقتصاد الوطني فهي تعمل وفق إطاBATICICتعتبر مؤسسة 

ولهذه المؤسسة عدّة أهداف تسعى لتحقیقها تتجلى في :،مدروسة بدّقةوإستراتیجیةمنظم 
تلبیة احتیاجات السّوق العمل الدائم على تخفیف نسبة الاستیراد من مختلف المواد الأولیة وكذلك بمحاولة

ة ؛المحلی

2مصدر: وثائق مقدمة من طرف مصلحة المحاسبة

مصلحة المحاسبةمصدر: وثائق مقدمة من طرف  3
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 ّمؤسسة وذلك لتحقیق أكبر ربح ممكن؛الزّیادة في مبیعات المؤسسة وهو الهدف  الأساسي لأي
 العمل على تطویر المنتجات وذلك بإدخال الطرق الحدیثة في العملیة الإنتاجیة لضمان التماشي مع

صناعتها ؛وهذا ما یدفعها لتطویر إصدارا9001ISO1المواصفات العالمیة حیث أنّ المؤسسة اكتسبت 
"؛تصدیر المنتجات إلى خارج الوطن وهو ماحققه فعلا الإتحاد السوفیتي "سابقا
 إمدادهم بكل من خلالمذكراتهم و بحوثهم إعدادعلى مساعدة الباحثینمحاولة التخفیض من البطالة و

المعلومات المیدانیة.
دنیةتقدیم الهیكل التنظیمي لمؤسسة البناءات المصنعة والهیاكل  المع- 7

الموجودة في المؤسسة بین مختلف یتمثل الهیكل التنظیمي في مخطط یقدم بواسطة مجموعة العناصر
المصالح و تسلسل الوظائف، أو هو الشكل الذي یوضح موقع تلك الوظائف وینظم العلاقات داخل 

المؤسسة و یحدد مسؤولیة الأفراد و توزیع المهام.
المصنعة الحدیدیة و النحاسیة  نجد:حسب المؤسسة العمومیة للبناءات 
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BATICICI):الھیكل التنظیمي لمؤسسة البناءات المصنعة و الھیاكل المعدنیة1- 2الشكل رقم(

بناء على الوثائق الإداریة للمؤسسةالمصدر : من إعداد الطالبتین 

الرئیس المدیر العام

مكتب التنظیم 
العام

ورشة النجارة الحدیدیة

مدیریة المراقبة 
التدقیقیة

الأمانة

إدارة تسییر الجودة

ورشة الھیاكل

العاممصلحة التوجیھ

مصلحة المناھج

مدیریة الانتاج

مصلحة مراقبة 
الجودة

مدیریة التسویق

مدیریة التجارة

مصلحة التوثیق

مصلحة الوسائل العامة

مصلحة تسییر المستخدمین

مدیریة الموارد 
البشریة

مصلحة المحاسبة

مدیریة المحاسبة و 
المالیة

ورشة الدراسات التقنیة

مصلحة الإعلام الآلي

مصلحة المراقبة التدقیقیة

مدیریة التموین مصلحة الدراسات 
المالیة

ورشة الھیاكل

ورشة النجارة الحدیدیة
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شرح الهیكل  التنظیمي لمؤسسة البناءات المصنعة و الهیاكل المعدنیة- 8
مجموعة من العناصر یمكن إبرازها كما یلي:إلىینقسم الهیكل التنظیمي 

یلي :هو المكلف بمالیة للمؤسسة و الماالمسؤول عن كل الخدمات البشریة و هو المدیر العام:- 1
ل المصالح الموجودة في المدیریة ؛تحدید مهام ك
سیم الأعمال الخاصة بكل الأقسام ؛تق
؛دراسة كل العقود المتعلقة بالمؤسسة
. ضمان حقوق المؤسسة
مواد مصنعة أي بمعنى تحویل المادة الأولیة إلى مادة مصنعة و إنتاجیكمن دورها في مدیریة الإنتاج:- 2

صناعة خزانات المیاه حدیدیة، أبواب ، نوافذ، سلالم الهیاكل المعدنیة ، أعمدةجاهزة، ومن أهم إنجازاتها
جدید إنتاجبمختلف أنواعها و الهیاكل النحاسیة ، وللقیام بهذه الإنجازات لابدّ من الخطوات للحصول على 

ورشات:و المتمثل في مصالح و
الإنتاج: وهي المشرفة على المنهجیة المتبّعة في مصلحة المنهجیة-أ

مصلحة التنظیم و التوجیه: یتمثل دورها فیما یلي:-ب
؛المتبعة في الإنتاج من طرف مصلحة المنهجیة المنهجیةاستقبال
؛إصدار الأوامر و التّوجیهات لمختلف ورشات الإنتاج فهي عمیدته
 كامل للبرامج المتعلقة بالإنتاجوضع تخطیط شامل و.

جمع الحدید من ورشة التقطیع والتجمیع والتي یتمّ فیها قطع  و تضمّ كل ورشات الهیاكل المعدنیة:-ج
دهن –تلحیم –تجمیع –حسب الاحتیاجات ، ووضع هذه الهیاكل یكون مرورا بالمراحل الموالیة: ثقب 

تقوم بصنع النوافذ، الأبواب الحدیدیة، خزانات المیاهورشة النّجارة الحدیدیة: -د

ة:مدیریة المحاسبة و الدراسات المالی- 3
مصلحة المحاسبة: یتمثل دورها فیما یلي:-أ

میع العملیات المحاسبیة للمؤسسة ؛القیام بج
؛السهر على إعداد ملفات العملیات المحاسبیة یومیا
 بالخزینة و طرق التطبیق بالمؤسسة؛السهر على تنفیذ العملیات الخاصة
تحلیل مختلف الحسابات المحاسبیة؛
السنویة؛اركة في إعداد المیزانیة المش
وضع اختیار الاستثمارات؛
. تأمین علاقة البنك بالمؤسسة

مصلحة الدراسات المالیة :ویتمثل دورها في :- ب
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تسییر و مراقبة السیاسة؛
 ؛إعداد مخطط المالیة
؛متابعة دیون الوحدات
متابعة جبایة المقر؛
تخطیط و متابعة الحسابات البنكیة؛ال
.إعداد إجراءات تسییر المالیة

من أهم مهام هذه المدیریة مدیریة الموارد  البشریة :میزانیة السنویة المالیة للمؤسسة المشاركة في إعداد ال- 4
نجد :
 اصب العمل حسب دراسة التفكیر في تسییر الموارد البشریة وتكییفها مع مختلف منالاقتراح و

الطلب علیها؛
جراءات المناسبة للتسییر الإداري؛تأطیر الإتحسین و
ابعة برنامج التكوین ؛مت
دراسة ملفات التوظیف ؛
ال حسب المستوى العلمي و المهني ؛تشغیل العم
همة في إنشاء المیزانیة السنویة ؛المسا
لقوانین الخاصة بالموارد البشریة؛تطبیق ا
 والمشاركة في تجدید نظام الترقیة؛المساهمة
الممتلكات ؛المحافظة على تابعة و تأمین تسییر وحدة المقر بالم
 التوظیف العلمي على مستوى الوحدات.تأمین المراقبة و

تتفرع عن مدیریة الموارد البشریة ثلاث مصالح و هي :-
: تعمل هذه المصلحة على:مصلحة تسییر المستخدمین-أ

وضع السّجلات الشرعیة یومیا ؛
ریة المتعلقة  بإحصاء المستخدمین؛إنشاء التقاریر الشه
محاضر التنصیب؛ة ،ع بطاقات الإجاز وض
غیر المحددة ؛عمل محددة المدّة و إنشاء عقود ال
تحضیر بطاقة الملاحظة ؛
إعداد قرارات التثبیت ؛
الشهري؛الیومي و معالجة حالات التنقیط
إعداد العطل؛
.تصمیم الأجر
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وتعمل هذه المصلحة على :مصلحة الوسائل العامة: - ب
تسییر المخزونات (المقر)؛
 السیارات ؛تسییر حظیرة
السائقین؛ال النظافة، الحراسة و تسییر عم
 اء(كافة المستحقات و المستلزمات)؛القیام بعملیة الشر
 بعملیات الشراء؛إعداد الفواتیر الخاصة
الخاصة بمخزونات القید المحاسبي؛تقدیم التقاریر الشهریة
.الصیانة على مستوى وحدة المقر

أهم مهام هذه المصلحة :من: و مصلحة التوثیق و الأرشیف- ج

 المفردات الخاصة بالشركة؛لامیة و تسییر البنك من المعطیات الإعتكوین و
تي لها علاقة بالهیاكل المستعملة؛تنشیط وتنسیق أعمال التحلیل الوثائقي ال
ین و احتیاجاتهم في مادة التوثیق؛الاهتمام بمد المعلومات لصالح المستعمل
كة مع الحصص الوطنیة و الدّولیة ؛لشّراتطویر العلاقات و تبادل ا
 مواد، عناوین) بصورة انتظامیة.خزینة التوثیق (ملفات ،القیام بمخطط وثائقي و

ما یلي:إلىتتفرع مدیریة التجارة:- 

: وتقــــــوم بـ:مصلحة التسویق-أ
 مخطط تطویر دفتر الطلبات للوحدات؛تأمین ومتابعة
الأساسیین ؛حلیل بالنسبة للزبائن إجراء ت
 سسة بوسائل ملائمة لتحقیق النجاح؛تأمین ومتابعة المشاریع الهامة للمؤ
الهیاكل المركزیة؛ط مع الوحدات و التخطی
 السوق ومتطلباته؛دراسة
لى الأسعار وفقا لمستلزمات السوق؛متابعة وإجراء التعدیلات ع

:وتسهــــــر علىمصلحة التموین:- ب
 الشراء الملائمة لنشاطات المؤسسة؛التفكیر في وضع سیاسة
تقدیم ملفات التموین للوحدات؛
تسییر المخزونات؛
 مستوى الوحدات؛صیانة وتنمیة أنظمة الإعلام الآلي المستعملة على
.القیام بعملیات حسابات الاستهلاك وإعداد أسعار البیع

وتتفرع إلى :مدیریة المراقبة التدقیقیة:- 5
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مصلحة المراقبة على::تعمل مصلحة المراقبة-أ
راقبة على مجموع المیادین النشطة؛تأطیر وتنشیط عملیات الم
تسییر الاستثمار؛
تسییر المحاسبة؛
تسییر الإنتاج؛
 السوق؛تسییر
تسییر التموین؛
التسییر الإداري؛
تسییر الموارد البشریة؛
التنظیم؛
 المختلفة في الإدارة العامة؛یاكل إعطاء الرّأي على الأوامر المقترحة في الهفحص و
وامر بشفافیة  من مختلف الهیاكل؛إجراء مراقبات داخلیة لتأمین وتنفیذ القوانین أو الأ
 الحسابات بالنسبة لمخطط المحاسبة؛مراقبة انتظام وصحة
.؛المشاركة في مهمة مراقبة الجرد

:تضمن هذه المصلحة ما یلي:مصلحة المیزانیة ومراقبة التسییر-ب
تأطیر أعمال المیزانیة في مختلف المراحل.وتنشیط
إعداد مناشیر الانطلاق؛
؛إعداد میزانیة متینة
یم المیزانیة أمام مجلس الإدارة ؛تقد
یزانیة لوحدات شهریة؛تجزئة الم

:ضمان متابعة المیزانیة عن طریق
إعداد تقاریر النشاطات المختلفة؛
.تحریر تقریر فكري لنهایة السنة

محیط المؤسسة:تحلیل - 9

بالمنطقة الصناعیة لولایة عین الدفلى (بلدیة عین الدفلى) BATICICCتقع مؤسسة المباني المعدنیة و النحاس
ومن 04من الجنوب الطریق الوطني رقم دّها من الشمال السكة الحدیدیة و كلم غرب العاصمة یح150حوالي 

الشركة الوطنیة للجلود.و SIMالشرق و الغرب المنطقة الصناعیة بما فیها شركة 

أهم الزبائن لوحدة باتیمیتال بعین الدفلى:-أ

وزارة الدفاع الوطنيMDN؛
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04المدیریة العامة للأمن الوطنيDGSN؛
سوناطراكSONATRACH؛
؛سونلغاز
SONALGAZنفطالNAFTAL؛
أسمیدالASMIDAL؛
مدیریة الشباب و الریاضةDJS؛

كالمقاولین و البلدیات.....بالإضافة إلى زبائن آخرین
أهم الموردین لوحدة باتیمیتال بعین الدفلى- ب-

NATRA؛
CAPRONET؛
SARL BIBLAV؛
SARL MBHA؛
ASTRA METAC؛
INTENTTER.

لوحدة باتیمیتال بعین الدفلى:أهمّ المنافسین-ج-
 ؛المعدنیة وسطشركة الهیاكل
 ؛المعدنیة غربشركة الهیاكل
 ؛جنوبشركة هیاكل
5شركة مقابلي ، خلفي أحمد.

تحلیل نشاط مؤسسة البناءات المصنعة و الهیاكل المعدنیة-
نشاط المؤسسة:-1

من المؤسسات الوطنیة ذات الوزن الكبیر فهي مؤسسة BATICICتعتبر مؤسسة المباني المعدنیة و النحاس 
إنتاجیة تجاریة تقوم بشراء المواد الأولیة من طرف موردین نذكر منهم :

NATRA؛
CAPRONE؛
SARL BIBLAV؛
SARL MBHA؛
ASTRA METAC؛

0مصدر: وثائق مقدمة من طرف مصلحة المحاسبة 4

5: وثائق مقدمة من طرف مصلحة المحاسبة
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INTENTTER.

دورها في إنتاج مواد مصنعة أي التي یكمن واد الأولیة إلى دائرة الإنتاج و حیث تقوم هذه المؤسسة بإدخال الم
تحویل المادة الأولیة إلى مادة مصنعة وجاهزة مثل:

، مرائب للاستعمالمنشآت تجاریة، اجتماعیة و تربویة،بنایات وعمارات سكنیة،بنایات ومرائب صناعیة
.......6، التجهیزات الصناعیةبردة  في مجال البناءات النحاسیةمخازن م،الفلاحي

اعتماد نشاط المؤسسة في محل الإنجاز:-2
*السعة السنویة للمواد الأولیة:

؛طن 30000هیاكل حدیدیة
؛طن10000النحاس
طن200النجارة الحدیدیة.

المطلب الثاني:دراسة مصلحة المحاسبیة و المالیة في مؤسسة باتیمیتال هیاكل غرب 
تعریف مصلحة المالیة والمحاسبة:- 1

تختص هذه المصلحة في القیام بكل الأعمال المحاسبیة المتمثلة في تسجیل العملیات المتعلقة 
بالمحاسبة في دفتر الیومیة ، كذلك تحریر كل القوائم الخاصة بنشاط الوحدة، كما یتمّ على مستوى هذه 

ول حساب النتائج و إعداد میزان المراجعة و جدإلىالوحدة القیام بالجرد المادي و المحاسبي بالإضافة 
المیزانیة وباقي القوائم المالیة في كل سنة .

أهمیة و أهداف المصلحة المالیة و المحاسبیة - 2
:تكمن أهمیتها فيأهمیة مصلحة المالیة و المحاسبة :-ا

ت مساعدة مصلحة المالیة و المحاسبة على توفیر العدید من المعلومات المهمّة جدا لبیئة العمل وتساعد المنشآ
على اتّخاذ القرارات المتنوعة حیث تقوم بـ:

تسجیل المعاملات المالیة .
وتشمل كلا من ،ة أصحاب الشركات التجاریةتوصیل المعلومات الأساسیة للأطراف الخارجیة وذلك بمساعد- 

لمنشآت الأخرى التي تتعامل مالیا مع هذه الشركات .الأفراد و 
المحاسبة في الاهتمام بالمستخدمینوهو دور مصلحة المالیة و ،وصیل المعلومات للأطراف الداخليت- 

یشكلون كافة الأفراد التي تعتمد مهامهم على التوزیع وفقا للأسهم .و الداخلیین 
الضعف للموظفین.مات تحدّد من خلال نقاط القوّة و هذه المعلو 

المتاحة للاستثمار.دراسة المنافسین والفرصوذلك من خلال تحلیل و التحلیل :المقارنة و - 
: تتمثــــــل في:أهداف مصلحة المالیة و المحاسبة- ب

6: وثائق مقدمة من طرف مصلحة المحاسبة
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و الخسارة خلال فترة زمنیة معینة؛تحدید نتیجة الأعمال المنشأة من الربح أ
ید المركز المالي في هذه الفترة ؛تحد
لومات والبیانات اللازمة للتخطیط؛توفیر المع
 ى لإحكام الرقابة على أعمال المنشأة و المحافظة علتوفیر المعلومات والبیانات اللازمة

ممتلكاتها(التلاعب و الاختلاس)؛
 الدائمة للتصرفات المالیة التي تقوم بها المنشأة حتي یمكن الاحتفاظ بالسّجلات الكاملة والمنضمة و

الرجوع إلیها عند الحاجة.
ویتمثل في:دور مصلحة المالیة والمحاسبة: -3

متعلقة بالمحاسبة والمالیة؛ریر الإعداد التقا
الإدارات العامّة من جهة أخرى؛و التنسیق بین الإدارات المختلفة للمؤسسة من جهة
(القانوني والمحاسبي والمالي) ؛السّهر على تطبیق القرارات في الإطار
مج الصیانة لمجموع وسائل الإنتاج.تحقیق برنا
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الهیكل التنظیمي لمدیریة المالیة و المحاسبة) یوضح 3- 1الشكل رقم (- 

الأمانة

نائب مدیر المحاسبة نائب مدیر 
مالیةو المالیة

مصلحة المالیةمصلحة 

المكلف بالمالیةبالمالیةالمكلف 

المحاسبةمصلحة

قسم المحاسبة    

المحاسب لرئیسي

الضرائبع فر

فرع المشتریات  فرع 

الصندوق    

الخزینةفرع

المبیعاتفرع

المدیریة المركزیة المالیة

المصدر: وثائق مقدمة من مصلحة المالیة و المحاسبة
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:طرق جمع المعلومات الثالثالمطلب 

الطرق المستخدمة في المعلومات الخاصة بموضوع أهممن خلال هذا المطلب سوف نعرض 
المصادر المعتمدة سنوضحها فیما یلي :الدراسة و 

:طرق جمع المعلومات-1

هما :أساسیانعلى الحصول على المعلومات الخاصة بموضوع الدراسة على مصدرین اعتمدنا

 اعتمدنا في هذه الدراسة على المقابلة الشخصیة مع مدیر المؤسسة تم من خلالها طرح أولیةمصادر :
الوثائق المطبوعة كالقوائم المالیة إلىبالإضافة،متعلقة بموضوع الدراسةإیضاحاتاستفسارات وطلب 

ةأنشطوذلك للوقوف على مختلف ،من طرف مصلحة المالیة والمحاسبةوالسجلات تم الحصول علیها
لتسهیل عملیة التحلیل ،حیث تعتبر السجلات والوثائق الأرقامالمؤسسة محل التربص ،وتم تسجیل بعض 

من أهم مصادر التي تتضمن معلومات رئیسیة ومصداقیة  تستخدم كوسیلة لجمع المعلومات الأولیة من 
رؤساء مصالح المؤسسة باتیمیتال.

من الموقع الخاص بالمؤسسة التي یحتوي العدید من : تمكنا من الحصول على معلومات مصادر ثانویة
وذك بغرض توضیح ،الأرشیفكذلك المعلومات الموجودة في ،بموضوع الدراسةالمعلومات الخاصة

ذلك تم الاعتماد على الكتب التي تتضمن كم إلىبالإضافة، لمفاهیم المتعلقة بموضوع الدراسةمختلف ا
فهم طریقة العمل المطلوب .يهائل من المعلومات التي ساعدتنا ف

:المستخدمة للدراسةالأدوات-2
سیتم عرض أهم الأدوات المستخدمة لجمع المعلومات الخاصة بموضوع الدراسة هي :

الاستعانة ببعض المقابلات إلىمن أجل الحصول على معلومات ذات مصداقیة وموثوقیة لجأنا :المقابلة
بالموضوع وذلك ور معهم بهدف الحصول على المعلومات المتعلقة مع رؤساء المصالح ومن خلال التحا

بطرح أسئلة علیهم محصورة مسبقا استطعنا من خلال أجوبتهم أخذ صورة شاملة حول الموضوع .
في هذا الباب قمنا بالاطلاع على مختلف الوثائق الداخلیة المعمول بها من طرف :لوثائق ا

بنشاطها كما اعتمدنا في الدراسة على تجمیع وتحلیل المعطیات الواردة في المؤسسة ،والتي لها علاقة 
القوائم المالیة للمؤسسة من میزانیة وقائمة التدفقات النقدیة .

اعتمدنا على الأطروحات واكتب كمراجع كونه غنیة بالمعلومات المهمة والمفیدة الكتب والأطروحات :
لموضوع الدراسة
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تطور قیمة مؤسسة باتیمیتال من خلال مؤشرات سیولتهاالمبحث الثاني :

النسب والمؤشرات المالیة  أهممن خلال هذا المبحث سیتم  تحلیل تطور قیمة المؤسسة وذلك بالاعتماد على  
القیمة الحقیقة للمؤسسة باتیمیتالإلىللتوصل 

وقیمتها:تحلیل حركة سیولة مؤسسة باتیمیتال الأولالمطلب 

المؤشرات المالیةأهمالمالیة من اجل تحلیلها وحساب القوائملأهمسیتم التطرق في هذا المطلب 

عرض القوائم المالیة لمؤسسة باتیمیتال- 1
 2016- 2015- 2014تحلیل المیزانیة المالیة لمؤسسة باتیمیتال هیاكل الغرب خلال سنِوات

المیزانیة المالیة كما یوضحه إعدادف مؤسسة باتیمیتال تم بالاعتماد على الوثائق والمعطیات المقدمة من طر 
الجدول الموالي:

الوحدة دجالأصولالمیزانیة المالیة من جانب ):05-01الجدول رقم (

201420152016الأصول
الأصول غیر الجاریة

32777.7713111.11212694.44التثبیتات المعنویة

2585059561.982807946022.262770322187.87التثبیتات العینیة

12940470001296504000.001296504000.00الأراضي
1085508758.671049091564.081011285516.13المباني

205503803.31468350458.18462532671.74تثبیتات عینیة أخرى

223942165.4748308965.33853050678.56تثبیتات جاري إنجازها

4532842.002887041.422366842.00تثبیتات مالیة
قروض وأصول مالیة 

أخرى غیر جاریة
4532842.002887041.422366842.00

أصول ضریبیة غیر 
جاریة

95992076.5127035094.7790255047.50
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مجموع الأصول الغیر 
جاریة

2909559423.732886190234.892948507450.37

أصول جاریة
526110162.04569651075.87725092840.52مخزونات قید الإنجاز

1370897631.951769472759.361079858404.84الزبائن
235262238.24241720378.57259233175.40المدینون الأخرون

164232002.5166635306.41146035301.48الضرائب وما شابهها

297158957.48219266706.281428798107.23الخزینة
مجموع الأصول 

الجاریة
2593660992.252967046226.49292329449.04

مجموع 
الأصول

5503220415.985853236461.383931347278.51

على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسةبالاعتمادالطالبتین إعدادالمصدر:من 

قیام إلىوهذا یعود 2014الأصول غیر الجاریة مرتفعة نسبیا بالمقارنة مع الأصول المتداولة سنة أننلاحظ 
انخفاض كبیر في للقیم الجاهزة والقیم القابلة إلىانخفاض الأصول المتداولة یعود أماالمؤسسة باستثمارات جدیدة 

للتحقیق.
من جانب الخصوم الوحدة 2014/2015/2016المختصرة لسنة):عرض المیزانیة المالیة06- 01الجدول رقم(

دج
201420152016الخصوم

- - رؤوس الأموال الخاصة
- 1200000000.001200000000.00رأس المال الصادر

- 28229445.7028229445.70رأس المال غیر المطلوب
- 697149.66697149.66العلاوات والاحتیاطات

- 763867402.14740928355.08التقییمفارق إعادة 
197910131.39- - فارق المعادلة

72948821.47176370829.85000النتیجة الصافیة
985756554.91918538569.521227387210.76أموال خاصة أخرى

- - حصة الشركة 
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)1المدمجة(
مجموع رؤوس الأموال 

الخاصة
1079986264.071227387210.7614252997342.15

- - الخصوم غیر الجاریة
2732710527.972995185543.17308136350.86قروض ودیون مالیة

73044333.4273335443.6980310388.26ضرائب مؤجلة
- - - دیون أخرى غیر جاریة

المؤونات ومنتجات ثابتة 
مسبقا

61550223.1856153467.9949528766.19

غیر مجموع الخصوم 
الجاریة

2867305084.573124674454.853211204505.31

- - الخصوم الجاریة
508316514.20721334935.03392247394.87موردون وحسابات ملحقة

326023641.15239748820.48240875236.83ضرائب
721588911.99540091040.26156734657.62دیون أخرى

453937519.02دیون
98073.08خزینة

1555929067.341501174795.772243352881.42مجموع الخصوم الجاریة
5503220415.985853236461.386879854728.88مجموع الخصوم

على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسةبالاعتمادالطالبتین إعدادالمصدر :من 

المؤسسة تتمتع أنهذا یعني بة متزایدة خلال سنوات الدراسة و بنسالأموال الخاصة سجلت ارتفاعا و نأنلاحظ 
المؤسسة تعتمد على هذا النوع من أنفهي تمثل بنسبة مرتفعة ما یعني الأجلالدیون طویلة أمابالاستقلالیة المالیة 

یؤثر على هذا الارتفاع لاأنبنسبة معتبرة نسبیا بحیث الأجلالتمویل لتمویل نشاطها حیث سجلت الدیون قصیرة 
المؤسسة.

 2014،2015،2016عرض جدول حسابات النتائج للسنوات.
2016، 2014،2015توضیح جدول النتائج في الجدول الموالي لمؤسسة باتیمیتال للسنوات سیتم

2015- 2014) : جدول حسابات النتائج بین 07-01الجدول رقم (

201420152016البیان
901329922.401459065397.38617537837.46الصافيرقم الأعمال رقم الأعمال 
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الإنتاج المخزن
الإنتاج المثبت

إعانات الاستغلال

-
47158551.00
7897953.79

-

-
11912604.71

-643232.44
-

657322577.49
8004849.97

-
-

956386427.191470334769.651282865265.36إنتاج السنة المالیة
مشتریات مستهلكة
مشتریات مستهلكة

خدمات خارجیة وخدمات أخرى

-
-

93484477.64

677109519.92
-

132326969.45

524918312.30
72836467.64
70492042.46

540631631638.47809436489.37666246822.30استهلاك السنة المالیة
415754788.72660898280.28614618443.06القیمة المضافة

المستخدمینأعباء 
الضرائب والرسوم

275798727.02
18823580.57

250433083.00
6499458.74

280165748.36
5663299.18

121132541.13403965738.54328789395.52إجمالي فائض الاستغلال
المنتوجات العملیة الأخرى
الأعباء العملیاتیة الأخرى
المؤوناتمخصصات الاهتلاك

وخسائر القیمة
المؤوناتالقیمة واسترجاع خسائر

17252260.27

50436159.01
41332966.56

220818.79

28535934.86

42440044.82
136568556.68

24592233.00

60741790.00
90960011.46
6764362.82

46836494.62253493071.90208444189.88النتیجة العملیاتیة
منتوجات مالیة

أعباء مالیة
-

3529900.94
705045.42

8579195.46
1234463.56

3576641.42
2342177.86-7874150.04-3529900.94-النتیجة المالیة

43306593.68245618921.86206102012.02النتیجة العادیة قبل الضرائب
الضرائب واجبة الدفع على النتائج 

العادیة
الضرائب المؤجلة التغیرات على 

العادیةالنتائج 
مجموع نتائج النشاطات العادیة
مجموع أعباء النشاطات العادیة

-2964227.79

973859506.25

900910684.78

69248092.01

1499575749.39

1323204920.08

8191880.63

1315456324.74

1117546193.35

72948821.47176370829.85197910131.39النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة
العناصر غیر العادیة منتوجات

العناصر غیر العادیة أعباء
---

-



الفصل الثاني:           تقییم مؤسسة باتیمیتال باستخدام مؤشرات السیولة و القیمة الاقتصادیة

48

الطالبتین بالاعتماد على وثائق مقدمة من طرف المؤسسةإعدادالمصدر:من 
 تحلیل جدول حسابات النتائج

2014،2015،2016یظهر الجدول الموالي تطور نشاط المؤسسة خلال سنوات الدراسة

): تحلیل جدول حسابات النتائج08- 01الجدول رم (

201420152016البیان/ السنوات
%-57.67%61.87-الأعمالرقم 

%-12.75%53.73-الإنتاج
%- 7%58.96-القیمة المضافة

%-18.60%233.49-الاستغلالإجماليفائض 
%-17.77%444.22-النتیجة العملیاتیة

%19.91%123.06-النتیجة المالیة
%-16.08%467.16-النتیجة قبل الضریبة

%12.21%141.37-النتیجة الصافیة
الطالبتین بالاعتماد على جدول حسابات النتائج الخاص بالمؤسسةإعدادالمصدر: من 

التعلیق

للمؤسسة 2014مقارنة بسنة 2016سنة 61.87حقق زیادة بنسبة %الأعمالرقم أنأعلاهنلاحظ من الجدول 
احتكار إلىارتفاع الإنتاج المباع مما یدل على قوة البیعیة للمؤسسة وهذا یعود أساسا إلىوهذه الزیادة ترجع 

انخفاض الإنتاج إلى%وهذا یعود 57.67فقد انخفض بنسبة 2016سنة أماالمؤسسة السوق (غیاب المنافسة)، 
المباع.

أن% مما یدل على 53.73بنسبة 2014مقارنة مع سنة2015الدورة فقد ارتفع سنة إنتاجأنكما نلاحظ 
%.12.75بنسبة 2016انخفاض سنة إلىلكن یعود الإنتاجیةالمؤسسة تبذل جهودا لاستغلال كل طاقتها

القیمة المضافة المحققة من طرف المؤسسة خلال السنوات الثلاثة موجبة مما یدل على فعالیة نشاط أنكما 
المؤسسة قادرة على خلق ثروة صافیة كافیة لتغطیة مختلف تكالیف الاستغلال لكنها ارتفعت سنة أنالمؤسسة أي 

%.7بنسبة 2016% ثم انخفضت سنة 58.96بنسبة 2015

النتیجة الاستغلال المحققة من طرف المؤسسة موجبة وهي ترتفع في سنة أنمن خلال الجدول أیضاكم نلاحظ 
%.18.60بنسبة 20160% مما یدل على فعالیة نشاط المؤسسة لتنخفض سنة 23.49بنسبة 2015

---النتیجة غیر العادیة
72948821.47176370829.85197910131.39صافي نتیجة السنة المالیة
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 2014،2015،2016تدفقات الخزینة لمؤسسة باتیمیتال خلال سنوات
): تدفقات الخزینة09- 01جدول رقم (

201420152016البیان
التدفقات النقدیة المتأتیة من أنشطة التشغیل

التحصیلات المقبوضة من عند الزبائن 
المبالغ المدفوعة لموردین والعاملین

الأخرى المدفوعةالفوائد والمصاریف المالیة 
الضرائب على النتائج المدفوعة 

تدفقات أموال الخزینة عن عناصر غیر 
عادیة

تدفقات الخزینة المرتبطة بالعناصر الغیر 
عادیة 

1052333863.43
-

1081979954.26
-1306289.11

1391658460.42
-

1177472745.86
-13593302.46

959218427.09
-

1015551127.83
-15096580.40

71429281.14-200592412.10-0342708980.تدفقات الخزینة المتأتیة من أنشطة الاستغلال
التدفقات النقدیة المتأتیة من أنشطة الاستثمار

المسحوبات عن اقتناء تثبیتات مادیة أو غیر 
مادیة  

المسحوبات عن اقتناء تثبیتات مالیة 
تحصیلات عن عملیات بیع تثبیتات مادیة أو 

غیر مادیة 

-3959258.40

3457188.00

-248864.46

476435.50

-9283704.06

2820734.00

6462970.06-1772428.96-502070.40-صافي التدفقات النقدیة من أنشطة الاستثمار
التدفقات النقدیة المتأتیة من أنشطة التمویل

اصدارات اسهمتحصیلات من
الحصص وغیرها من التوزیعات التي تم القیام 

بها

صافي التدفقات المتأتیة من أنشطة التمویل

تأثیرات تغیرات سعر الصرف على السیولات 
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والشبه السیولات

43211050.43198819983.14-77892251.20-(a+b+c)تغیرات اموال الخزینة في الفترة 

اموال الخزینة ومعادلتها عند افتتاح السنة 
المالیة 

اموال الخزینة ومعادلتها عند اقفال السنة 
المالیة

141555024.77

98338974.84

983338974.84

297158957.48

297158957.48

219266706.28

تغیر اموال الخزینة خلال الفترة 

7294882.47105773011.57176370829.84مقاربة مع نتیجة محاسبیة

عطیات المقدمة من المؤسسةمالطالبتین الاعتماد على الإعدادالمصدر : من 

التعلیق

:أنأعلاهنلاحظ من الجدول 

لعجز في الخزینة قدر2014تغلال لسنة الاسأنشطةالمؤسسة تعرضت في الخزینة من خلال أن-
فقد حققت المؤسسة فائض في الخزینة قد ب 2015سنة أما،) دج42708980.03-ب(

ویعود ،دج)71429281.14بقیمة (2016سنة حالة العجزإلىولكنها تعود ،)دج200592412.10(
عدم إلىالمدفوعات النقدیة كانت اكبر من التحصیلات وهذا راجع أنالى 2016و2014سبب العجز لسنة 

توزیع منتجاتها إلىانه من خلال سعي المؤسسة إلىبالإضافة، ئنمؤسسة بتحصیل حقوقها من الزباقیام
زیادة التحصیلات المقبوضة من إلىیعود 2015الفائض الذي حققته سنة أماقامت بالبیع على الحساب 

الحساب.سیاسة الترویج لمنتجاتها بالبیع علىبإبقاءخلال التسدید المنتظم اتجاه المؤسسة وكذلك 
الاستثمار سالبة خلال سنوات الدراسة ،مما أنشطةمن المتأتیةقیمة تدفقاتها أنیبین جدول تدفقات الخزینة -

المؤسسة استثمارات المؤسسة غیر مجدیة وعلیها تغییر طبیعة نشاطاتها واستثماراتها.أنیعني 
ویعود 2016و2014المؤسسة شهدت عجز سنةأنالإجمالیةنلاحظ من خلال جدول التغیر في الخزینة -

وكذلك انعدام التدفقات النقدیة من ،الاستغلالأنشطةصافي تدفقات الخزینة من انخفاضإلىهذا العجز 
أنشطةزیادة صافي تدفقات الخزینة من إلىویعود هذا 2015التمویل ولكنها تحقق فائض سنة أنشطة

الاستغلال مقارنة لسنتین الماضیتین.
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تدفقات الخزینة المتاحةجدول
): تدفقات الخزینة المتاحة10- 01جدول رقم(

20152016البیان
صافي تدفقات الخزینة من 

(أ)الاستغلالأنشطة
200592412.1071429281.14 -

صافي تدفقات الخزینة من 
(ب)الاستثمارأنشطة

1772428.96-646970.06 -

- 198819983.17207625102ب)-تدفقات الخزینة(أ
الطالبتین بالاعتماد على جدول قائمة التدفقات النقدیةإعدادالمصدر : من 

:التعلیق

تولید فائض في یمكنها من تسدید دیونها و المؤسسة حققت تدفق موجب ،وهذا ماأننلاحظ من خلال الجدول -
بقیمةفقد حققت عجز قدر 2016ومقارنة مع سنة 2015السیولة ولكن العكس في سنة 

الاستغلال وصافي أنشطةالعجز الذي شهدته في صافي التدفقات من إلىوهذا راجع ،)دج72076251.2-(
الاستثمار.أنشطةالتدفقات من 

حركة مؤشرات السیولة وقیمة المؤسسة- 2

مؤشرات السیولة1- 2

المالي للمؤسسة ،حیث تقف هذه النسب على مدى قدرة أصول الأداءلتقییم كأداةخدم نسب السیولة تتس
ولقیاس ذلك سوف نعرض جملة من النسب وهي،الأجلحقاقیة الدیون قصیرة تیرة اسالمؤسسة المتداولة على مسا

2016-205-2014نسب السیولة خلال السنوات من حساب) : یمثل11- 01جدول رقم (

201420152016البیان 
1.661.791.75)الأجلیرة صالسیولة العامة= ( الأصول المتداولة /دیون قنسبة 

نسبة السیولة المختصرة = ( قیم قابلة للتحصیل +قیم جاهزة)/ دیون 
الأجلقصیرة 

1.321.591.42

0.190.140.13)الأجلیرة صة = (قیم التحصیل /دیون قنسبة السیولة الآنی
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الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیةالمصدر : من إعداد 

التعلیق : من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن :

 المؤسسة لا أنوهذا دلیل على 2014،2015،2016نسبة السیولة العامة أكبر من الواحد في السنوات
.الأجلتعاني من عجز في السیولة مما یجعلها في وضعیة مریحة قادرة على الوفاء بالتزاماتها قصیرة 

 وهي بعیدة عن النسبة 2014،2015،2016نسبة السیولة المختصرة سجلت ارتفاع كبیر في السنوات
بیع إلىدون اللجوءالأجلرة دید دیونها قصی) ،وهذا یعكس قدرة المؤسسة على تس0.5- 0.3النموذجیة (

أكثرسیولة لا تتطلب وقت إلىمخزوناتها ،وتعد هذه الوضعیة حسنة باعتبار أن مدة تحول المخزونات 
شهر.12من 

) السائلة الأموال) مما یعني وجود نقص في 0.3- 0.2نسبة السیولة الآنیة منخفضة وهي خارج المجال
.الأجلة بالقدرة الكافي في مواجهة الدیون قصیرة عدم مساهمة القیم الجاهز وهذا ما یوضح

مؤشرات النشاط2- 3

تقیس مدى كفاءتها في استخدام و أصولها ،إدارةالمؤسسة في إدارةخدم هذه النسب لتقییم مدى نجاح تتس
وفیما یلي أهم النسب :،الأصولتناء الموارد المتاحة لها في اق

2014،2015،2016لمؤسسة باتیمیتال لسنوت نسب النشاط حساب ): 12- 01جدول رقم (

201420152016البیان 
0.16710.26970.157الأصولالأصول = صافي المبیعات / مجموع معدل دوران 

الأصولالثابتة= صافي المبیعات / مجموع الأصولمعدل دوران 
الثابتة

0.29260.49770.209

الأصولالمتداولة=صافي المبیعات /مجموع الأصولمعدل دوران 
المتداولة

0.38960.58870.3825

0.881.140.330العامل  العامل رأسالمال العامل = صافي المبیعات/ رأسمعدل 

المال رأس/معدل دوران 360مال العامل  = برأسفترة الاحتفاظ 
العامل

409.09315.781090.9
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1.822.911.70= صافي المبیعات /متوسط المخزوناتمخزونات لمعدل دوران ا

197.80123.71150.2/معدل دوران المخزونات360فترة الاحتفاظ بالمخزونات=
1.351.501.57الثابتة الأصولالدائمة / الأموالنسبة  التمویل الدائم =

0.370.420.48الثابتةالأصولالخاصة /الأموالنسبة التمویل الخاص =
الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة المقدمة من طرف المؤسسةإعدادالمصدر: من 

التعلیق

نلاحظ من خلال الجدول أن :

و %26حیث انحصر ما بین )،%30،%40معدل دوران الأصول منخفض وهو خارج المجال المحدد (-
المال الرأسمما یدل على  فعالیة استعمال ، خلال سنوات الدراسة كما انه  في انخفاض مستمر16%

من المستوى المطلوب.اكبرالاقتصادي
القدرة ضعفنتیجة %29حیث قدر ب2014منخفض في سنة الثابتةالأصولمعدل دوران -

نتیجة ضعف 2016لیعود للانخفاض من جدید في سنة 2015تداركت الوضع في سنةلكن،الإنتاجیة
التسییر.

یریالمتداولة مرتفع خلال سنوات الدراسة مما یدل على انه لا یوجد سوء في التسالأصولمعدل دوران -
لشراء %88المؤسسة تمول بنسبة أن، مما یدل %88سجل 2014المال العامل في سنة رأسمعدل دوران -

سعر المواد نتیجة ارتفاع %114كان مرتفعا جدا حیث بلغ 2015لكن في سنة ،مخزون سلعي معین
.%33حیث بلغ 2016، في حین انخفض في سنة الأولیة

وهذا الارتفاع 2015و2014على مقارنة سنتین2016مال العامل كانت مرتفعة في سنة برأسمدة الاحتفاظ -
جدیة خلال هذه الفترة.المؤسسة لا تقوم باستثمارات أنیدل على لأنهلیس في صالح المؤسسة 

معدل دوران المخزنات -

ة في المؤسسة الاقتصادیة ثالثا : مؤشرات قیاس القیم

اك مؤشرات مالیة ومؤشرات فهن،الاقتصادیة بحسب طبیعة مكوناتهاتتعدد مؤشرات قیاس القیمة في المؤسسة
مؤشرات خاصة بالمؤسسات المسعرة والمؤسسات غبر مسعرةإلىوالتي تنقسم ،محاسبیة

مؤشرات قیاس القیمة للمؤسس الاقتصادیة ذات البعد المحاسبي - 1- 3

العدید من المؤشرات المعتمدة في تحدید قیمة المؤسسة ذات الطبیعة المحاسبیة نوضحها فیما یلي:هناك
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مؤشرات قیاس القیمة ذات البعد المحاسبيأهم): یوضح 13-01الجدول رقم (

201420152016البیان 
عائد السهم = النتیجة الصافیة للدورة العادیة/ مجموع 

الخاصةالأموال
6.7%14%13%

= نتیجة الاستغلال ROIالاستثمارمعدل العائد على 
الأصول/مجموع 

776%3% -
18%

=صافي ROEمعدل العائد على حقوق المساهمین 
حقوق المساهمین إجماليالربح /

3%8%0%

لاتوجدN72251671.81176370829.85= نتیجة الدورة DPSتوزیعات السهم 

الطالبتین بالاعتماد على القائم المالیة السنویة الخاصة بالمؤسسةإعدادالمصدر: من 

التعلیق :

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ ما یلي:

%7.3أي بفارق %14في حین ارتفعت بقدر ملحوظ محققة %6.7لم تتعدى 2014أن ربحیة السهم في  سنة - 
عن السنة الماضیة.%1بفارق %13حیث تراجعت إلى 2016لكن هذه النتیجة الإیجابیة لم تدم في سنة 

حیث حققت عجزا 2014خسارة كبیرة في معدل عائدها على الاستثمار لسنة تعرضت المؤسسة إلى تدهور و - 
مالیة مما للشركة و قدرتها الاستثماریة و الیة لو هو ما یعتبر مبلغا كبیرا مؤثرا على الوضعیة الم%700تجاوز 

حیث استدركت المؤسسة 2015یوحي بضعف باقي الاستثمارات المقترحة لهذه السنة ، هذه الحالة تلاشت في سنة 
مما جعلها تحقق معدل عائد قدر2014الخطر الذي وقعت فیه في إطار العملیات الاستغلالیة لسنة 

الایجابي للمؤسسة خاصة بعد الأثر السلبي الكبیر لعملیات الاستغلال خاصة لسنة هو رغم ضعفهو %3بقیمة
هذا ما و 1.8%حیث عادت عملیات الاستغلال لتحقق عجز قدر ب2016هذا التعافي لم یدم في سنة 2014

یعبر عن معدل العائد عن الاستثمار السالب.

قم ضعیف بمقارنة مع إجمالي حقوق المساهمین هو ر و %3حققت المؤسسة معدل عائد على حقوق المساهمین- 
رقم  تحسن معتبر رغم هوو %5تحسن بمقدار أي %8إلى ارتفعو 2015ن هذا المعدل تحسن في سنة لك

معدل عائد المساهمین كان في هذه السنة و 2016ا التحسن لم یستمر في سنة معدل العائد ضعیف هذاستمرار
معدوما.
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697149.66دینار في حین احتفظت72251671.81المقدرة بنتیجتها و جزء منالمؤسسة بتوزیع قامت - 
فقامت بتوزیع كل نتیجة . ما یلاحظ على هذه المؤسسة أنها تعتمد على سیاسة 2015. أما في سنة كامتیازات

توزیع الأرباح.

قة قیاس هذا المؤشر ربح السهم لا یمكن قیاسه في حالة هذه السرعة كونها غیر مدرجة في بورصة نتیجة طری- 
هذا غیر متاح في هذه الحالة حیث أن لعادي منسوب إلى سعره في السوق و عن طریق الأرباح الموزعة للسهم ا

سعر سهمها ثابت في دفاتر المحاسبة.

السوقي:لاقتصادیة ذات البعد الاقتصادي و مؤشرات قیاس القیمة للمؤسسات ا- 2- 3
:EVAالقیمة الاقتصادیة المضافة - 1- 2- 3

)+(الربح المتوقع الإصدارالقیمة الابتدائیة للسهم عند -حیث : تكلفة رأس المال=(القیمة البیعیة للسهم
للسهم/القیمة الابتدائیة)

و منه : 

..) +  -7.76(-0تكلفة رأس المال =
=7.76+0.003=7.756

=)1200000000*7.756( -176370829.85

التعلیق:

فهذا یعني أن قیمة المؤسسة تراجعت في هذه السنة سالبة 2015بما أن القیمة الاقتصادیة المضافة لسنة 
الاقتصادي. أدائهامما یدل على ضعف 

القیمة 

:EVA2016الاقتصادیة المضافة

..)+0.03(- 0تكلفة رأس المال =

2015EVAتكلفة رأس -=صافي الأرباح الناتجة عن عملیات التشغیل بعد الظریبة)
المال*تكلفة رأسمال المستثمر)

EVA2015=-9130829170
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=0.03)+0.4 -=(0.37-

)=1200000000*-0.37(-197910131.39و منه : 

التعلیق:

ارتفاع قیمتها الاقتصادیة وبشكل جد إلىأدىمما الاقتصادي للمؤسسةالأداءتحسن 2016سنة في
ملیون سنتیم.641معتبر متجاوزا عتبة 

MVAالقیمة السوقیة المضافة - 2- 2- 3
2015لسنة MVAحساب القمة السوقیة المضافة -

MVA2015=1200000000+ ( . )

لیق:التع

تي تظهر في بسب ضعف تعاملاتها السوقیة وال2015عجز في قیمتها السوقیة في سنة إلىتعرضت المؤسسة 
ملیار سنتیم.5من بأكثرةمتراجعالأدنىمما جعل هذه القیمة في حدها ،الاقتصاديأدائهاضعف 

2016لسنة MVAحساب القیمة السوقیة المضافة  -

MVA2016= المال المستثمررأسغیاب   +.( . ) حیث 

EVA2016=641910131.
3

MVA2015= -582876554

MVA2015= CT + ∑n
t( )

MVA2016= CT + ∑nt=1 = ( )t

MVA2016= 433271054.6
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التعلیق:

وتعاملات سوق المؤسسة جعل قیمتها السوقیة تشهد تحسنا جد معتبر و الذي یظهرفي تحسن الأداء الاقتصادي
ملیار سنتیم.4قیمة جاوزت 

SVAالقیمة المضافة للمساهمین - 3- 2- 3
2015حساب القیمة المضافة للمساهمین لسنة -

SVA2015= 72948821.47-(1200000000*7.756)

التعلیق

سوقها مما أثر على ربحیة السهم والذي حصص المساهمین نتیجة تراجع أداء المؤسسة فيقیمةتراجعت
قیمة حصص تراجع إلىوهذا یؤدي ألیا ،ي تعرضت لها المؤسسةیظهر في حجم الخسارة الكبیرة الذ

النتیجة السالبة.أظهرتهالمساهمین وهذا ما 

SVA2016المضافة للمساهمین لسنة  حساب القیمة-

SVA2016=176370829.84-(0*0.37)               :حیث

ومنه:

التعلیق:

حیث أدى نمو القیمة 2015نمو جد معتبر على عكس سنة 2016عرفت القیمة المضافة للمساهمین لسنة 
حصصهم اع ارتفإلىتحسن حصص المساهمین الذي یؤدي بدوره إلىالاقتصادیة و تعاملات المؤسسة في سوقها 

النتیجة الموجبة في هذه السنة.أظهرتههذا ما في المؤسسة و 

SVA2015=NOPAT –(CAPITAL*WACC)

SVA 2015 =-923425117.9

SVA 2016=NOPAT –(CAPITAL*WACC)

SVA2016=176370829.8
4
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النتائج: تفسیر ومناقشةالمطلب الثاني 

سیتم عرض من خلال هذا المطلب مختلف التفسیرات لنتائج التحلیل الظاهرة في المطلب السابق من
بیانیةأشكالإلىالدراسة ،كما سیتم ترجمة بعض النتائج 

ر النتائجیتفس- 1

على القوائم الأخیرةالتي قمنا بها لهذه لمؤسسة باتیمیتال هیاكل غرب ةیقیبطمن خلال الدراسة الت
یلي:وحساب مختلف المؤشرات والنسب المالیة تبین لنا ما،المالیة

الخصومو الأصولبالنسبة للمیزانیة المالیة من جانبي -

على معلومات المیزانیة المالیةبالاعتمادالطالبتین إعدادالمصدر : من 

وهذا یدل 2015و2014یساوي صافي خصومها خلال سنتي الأصولصافي أنیتضح لنا من الشكل البیاني 
المؤسسة في أصولفي حین تراجع صافي النتیجة السنویة معدومةأنالمؤسسة  تحقق توازن مالي بمعنى أنعلى 
وارتفاع كبیر لخصومها سببه تراجع نشاط المؤسسة.2016سنة 
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یمثل صافي الاصول والخصوم():شكل رقم 
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بالنسبة لجدول حساب النتائج - 4

الطالبتین بالاعتماد على جدول حسابات النتائجإعدادالمصدر : من 

ل سنوات مرتفع والنتیجة الصافیة موجبة ومرتفعة خلاأعمالالمؤسسة حققت رقم أنشكل البیاني یتضح لنا من ال
تقریبا وتحقیق مردودیة موجبة مما یعكس قدرتها على احتكارها للسوق (غیاب المنافسة)،إلىویعود هذا ،الدراسة
كافیة ترفع من طاقة تمویها الذاتي وهذا یدل على النمو الجید للمؤسسة محل الدراسة .أرباحتحقیق 

بالنسبة لمؤشرات السیولة والنشاط- 5

غیر الجاریة أصولهاارتفاع إلىنسبة السیولة العامة كانت اكبر من الواحد خلال سنوات الدراسة وهذا راجع 
،ونسبة السیولة المختصرة سجلت ارتفاع كبیر مما یعني وجود فوائض مالیة ینبغي التفكیر في كیفیة 

السیولة الآنیة نسبةأما،ذلكللمؤسسة الحظ في الحصول على قرض في حالة طلب أناستغلالها ،ویمكن القول 
السائلة لذلك وجب على المؤسسة العمل على الأموالقص في مما یعني وجود نالأسفلفهي خارج المجال من 

المؤسسة أنیكون التسدید وبناءا على نتائج النسب المالیة نلاحظ من خلالها أنعلى زوناتالمخسرعة دوران 
مستقلة مالیا.
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بالنسبة جدول تدفقات الخزینة- 6

الطالبتین بالاعتماد على بیانات من جدول تدفقات الخزینةإعدادالمصدر : من 

عملیات إلىفشهدت عجز یعود ذلك 2016و2014لسنة حققت المؤسسة تدفقات نقدیة صافیة لخزینة سالبة 
ما یجب تحصیله بتحصیللذلك  یجب على المؤسسة القیام ،وانعدام  القیام بعملیات التمویلالبیع على الحساب 

التدفقات الصافیة للخزینة لسنة أما،ل الفترةالسیاسة المالیة المتبعة خلاومراجعةمن القیم القابلة للتحقیق 
موجبة وذلك راجع لاتبعها سیاسة التحصیل من عند الزبائن.2014

بالنسبة لمؤشرات قیاس القیمة الاقتصادیة- 7
أما، 2016وتراجع في سنة 2015سنة إلى2014رتفع من سنة من خلال المؤشر السیولة العامة والذي ا-

والسیولة العامة ،وكذلك EVAما یظهر علاقة عكسیة بین 2016فعرفت تحسنا كبیرا ف سنة EVAقیمة 
ومنه   علاقة عكسیة كذلك مع نسبة السیولة العامة  EVAىإلبنفس اتجاه SVAو MVAقیمتي ارتفعت

بنفس حركة واتجاه 2016وتراجع في سنة 2015سنة إلى2014ارتفع من سنة REI،في حین عائد السهم 
لیتحسن بصورة 2015وتراجع فیه سنة 2014في سنة عرف قیمة جد مرتفعة ROEسیول العامة ، في حین

2014من سنة ملحوظةزاد بقیم EBS، في حین تجاه السیول العامةهو لم یستجب لاف2014سنة ملحوظة
2014زادت من سنة DBSمع حركة السیول العامة ، في حینمتطابقا2016وتراجع سنة 2015نة سإلى
قیمة المؤسسة عن طریق دورن في قیاس أدتسیولة العامة ل، فاةوهو نفس اتجاه السیول العام2015سنة إلى

EBS،ROE،DPS لنفس حركة واتجاه السیولة العامة.وهذا نتیجة استجابت هذه المؤشرات
جع وترا2015سنة إلىوتراجع 2015سنة إلى2014من خلال مؤشر السیولة المختصرة الذي ارتفع من سنة -

EVAما یدل على العلاقة العكسیة بین 2016رف تحسن كبیر في سنة فعEVAأما،2016في سنة 
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یمثل صافي تدفقات الخزینة(): الشكل رقم 

تدفقات الخزینة المتأتیة من أنشطة 
الاستغلال

صافي التدفقات النقدیة من أنشطة 
الاستثمار
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لعكسیة مع ومنه تظهر العلاقة اEVAارتفعت بنفس اتجاه SVAوMVAقیمة أما،ونسبة السیولة المختصرة
ة نوتراجع في س2015الى سنة 2014ارتفع من سنة ROIفي حین عائد السهم ،نسبة السیولة المختصرة

وانخفض في سنة 2014عرف قیمة جد مرتفعة في سنة REIفي حین ،بنفس اتجاه السیولة المختصرة2016
السیولة المختصرة في حین  لاتجاهفهو لم یستجب ،2016بصورة ملحوظة في سنة للارتفاعلیعود 2015
EPS بنفس اتجاه السیولة 2016وتراجع في سنة 2015سنة إلى2014عرف ارتفاع من سنة

2016تحسن ملحوظة في تحسن ملحوظ في سنة الأخرفقد عرف هو DPS،فیما یخصأما،المختصرة
EPSبشكل كبیر على مؤشرات القیمة أثرتفالسیولة المختصرة  , ROE ,DPS.

عرف ارتفاع كبیر EVAأماذي عرف انخفاض تدریجي خلال سنوات الدراسة من خلال مؤشر السیولة الآنیة ال-
فیما أما،ونسبة السیولة الآنیةEVAمما یدل على وجود العلاقة العكسیة بین المتغیرین 2016في سنة 

في ،الآنیةسیولة مما یدل على العلاقة العكسیة مع نسبة الEVAارتفعت بنفس اتجاه SVAوMVAیخص 
مما یظهر علاقة عكسیة بین ،ع في سنةوتراج2015الى سنة 2014ارتفع من سنة ROIحین عائد السهم

وانخفض في سنة 2014عرف قیمة جد مرتفعة في سنة REIفي حین ،الآنیةو السیولة ROIالمتغیرین 
عرف EPS، أما الآنیة،فهو یعكس اتجاه السیولة 2016ملحوظة في سنة بصورة للارتفاعلیعود 2015

EPS، و هو ما یظهر العلاقة العكسیة بین 2016ي سنة و تراجع ف2015إلى سنة 2015ارتفاع من سنة 
على عكس 2016تحسن في القیمة في سنة الأخرفقد عرف هو DPS، أما فیما یخصالآنیةو السیولة 

.EVA , MVA,SVA,ROU,REIمست مؤشرات القیمة : الآنیةمما یدل على أن السیولة الآنیةالسیولة 
مناقشة الفرضیات- 2

الأسباب التي تدفع بالمؤسسة للقیام أهمقرارات التوسع الخارجي من بالنسبة للفرضیة الثالثة التي تقول " -
تم إثبات صحة الفرضیة في الجانب النظري للدراسة حیث یبحث المستثمرون المحتملون عن بعملیة التقییم "

القیمة الحقیقة للمؤسسة محل طلب التمویل من اجل استثمار حقیقي یضمن معرفة قیمة ربحیتهم في المستقبل 
اع في قیمة المؤسسة .ارتفأوسواء كان كسیولة نقدیة 

إثبات صحة هذه " تم لمؤشرات السیولة على قیمة الشركةتأثیریوجد التي تقول " الأولىبالنسبة للفرضیة -
الفرضیة في الجانب التطبیقي للدراسة حیث أن كلما ارتفعت سیولة المؤسسة عاد ذلك بالربح المالي لما یؤدي 

إلى ارتفاع قیمتها.
قیمة حقیقیة للمؤسسة لهذا إعطاءقییم " تحاول مختلف مقاربات وطرق التبالنسبة للفرضیة الثانیة التي تقول -

في الجانب التطبیقي للدراسة حیث انه لا توجد صحة الفرضیةإثباتتم "توجد طریقة تقییم مثلىفانه لا
طریقة دقیقة للوصول الى القیمة الحقیقة للمؤسسة.
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خلاصة الفصل 

على القوائم وبالاعتمادالجانب النظري على الدراسة المیدانیة  لمؤسسة باتیمیتال هیاكل غرب إسقاطبعد 
حساب إلىتم تحلیل وحساب الأنشطة الرئیسیة بالإضافة ،طرف المؤسسة لسنوات محل الدراسةالمالیة المقدمة من

حساب مختلف نسب السیولة ومؤشرات القیمة ذات البعد المحاسبي والمالي التي إلىالأنشطة الرئیسیة بالإضافة 
تحلیل جدول تدفقات الخزینة إلىوبالإضافةتساعد في تحدید قیمة المؤسسة باستخدام تحلیل جدول حسابات النتائج 

المالي الأداءقد تبین أن ف،لدراسةالذي عكس الوضعیة المالیة للمؤسسة خلال الفترة التي خضعت معلوماتها لتقیم وا
ایجابیةمن خلال تحقیق المؤسسة نتائج الایجابيأنه یسیر في الاتجاه إلىللمؤسسة رغم بعض النتائج السلبیة 

أن تدفقات خزینة خلال فترات الدراسة وقدرة المؤسسة على تولید خزینة موجبة في النشاط الاستغلالي برغم من 
ة تعتمد على تمویلها الخاص دون المصادر الخارجیة وذلك من خلال تدفقات كما أن المؤسس،الاستثمار سالبة

MVA,EVA,SVAقیمة التي تتأثر بسیولة حیث ظهر أن مؤشرات ال،دیة المتأتیة من أنشطة الاستغلالالنق
ظهر أنه لیس له علاقة REI، أما لم تستجیب في تحدید قیمة المؤسسة، ROE ,EPS,DPS،على عكس القیم 

رات السیولة.بمؤش



خاتمة



الخــاتــــمة

مة الشركة تم التوصل إلى أن مؤشرمن خلال معالجة موضوع دور مؤشرات السیولة في تحدید قی
السیولة مهمة في تحدید وضعیة الشركة في الوقت الحال وفي التنبؤ بوضعها في المستقبل من خلال 
استغلال السیولة في دور نشاطها مما یجعلها تساهم في بناء قیمة الشركة بمختلف طرق قیاس القیمة 

اتردیة بین مؤشر دراسة التطبیقیة أثبتت أن معظم طرق قیاس القیمة برهنة على وجود علاقة طالحیث أن
السیولة ومؤشرات القیمة .

النتائج المتوصل إلیها : 

2014الدراسة النظریة على مؤسسة باتیمیتال هیاكل غرب خلال الفترة الممتدة من سنة إسقاطمن خلال 
توصلنا إلى النتائج التالیة :2015إلى سنة 

قادرة علىالمؤسسة أنالدراسة ما یعني فترةالمؤسسة تحقیق التوازن المالي خلال استطاعت-
.الثابتةعن طریق مواردها استثماراتهاتمویل 

وهذا ما،2016و2014ن السیولة خلال سنتي بالنسبة للسیولة فالمؤسسة تحتفظ بقدر كافي م-
صعوبات أيدون الآجلوكذالك تسدید التزاماتها قصیرة أنشطتهابمختلف  یام یسمح لها بالق

بلغت نسبة السیولة احتفظت المؤسسة بقدر كبیر من السیولة حیث2015في سنة أنغیر 
على المؤسسة  استثمارها في مجمدة یجب أموالوهذه السیولة عبارة عن %1.79العامة 

.مجالات أخرى
من الدراسة وهذا الأخیرةفي السنة أدائهاهناك تراجع في أنخلال حساب نسب النشاط تبین من-

زائدة عنبأصولتحتفظ نهاأوأأصولهاالمؤسسة غیر مستغلة لكل أنما یدل على 
كانت نإجل تفادي ذلك یجب على المؤسسة التخلي عن الاستثمارات الزائدة أحاجتها ، ومن 

.مستغلةكانت غیر نإاستغلالها أوزائدة أصولهناك 
یة شبه قویة بین مؤشرات ده هناك علاقة طر نأمن خلال تحلیل مؤشرات القیمة والسیولة تبین -

السیولة والقیمة.
قیمة الاقتصادیة للمؤسسة وهذا ما یدل على أن أي تغیر في الوجود أثر لمؤشرات السیولة على -

السیولة النقدیة للمؤسسة یتبعه  تغیر في قیمة المؤسسة.



الخــاتــــمة

ةاقتراحات الدراس
توظیفها في البنوك؛أوالمجمدة في الخزینة لشراء تثبیتات جدیدةالأموالعلى المؤسسة استغلال -
؛للمواردالأمثلالمؤسسة بالاستثمار مرودیةتحسین -
دة لتقییم الأداء المالي للمؤسسة؛على المؤسسة الاهتمام بجمیع المؤشرات باعتبارها قاع-
تحصیل الحقوق لدى الغیر.-

في الأخیر أنصح المؤسسات مهما كانت طبیعتها الاعتماد علیه جب أن تهتم بالتحلیل المالي كأداة 
لأنه یعتبر من أهم الأسالیب التي تسمح یجب الاعتماد علیه بشكل جزئي ،تقییم الأداء ،بحیث لا 

لى تحلیل بالإضافة إلحسبان عند وضع الخطط النهائیة ،بكشف نقاط القوة والضعف حتى تأخذ في ا
الوضعیة المالیة وقیاس سیولتها ،وكذلك تقییم النتائج السنویة .

دراسة:لاأفاق
الطرق المتبعة في تقییم المؤسسات في الجزائر؛-
؛تقییم المؤسساتفعالیة مؤشرات النسب المالیة في-
استخدام التحلیل المالي في تقییم أداء المؤسسات الاقتصادیة .-
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