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Abstract : 

This article aims to study the financial position of the Eurasian Complex as one 

of the companies listed on the Algiers Stock Exchange since 2000, through a 

dynamic financial analysis of the most prominent indicators of financial balance 

based on the financial budget of the Eurasian Complex during the period 2018-

2021. The study concluded that the complex has some Strengths, as it was able to 

achieve long-term and immediate financial balance during the entire study 

period, and the complex did not depend on bank facilities during the years 2020 

and 2021 due to good general liquidity, while on the other hand, the complex 

suffers from a set of weaknesses that it had to correct in order to be able to 

continue and grow from Among them is the weakness of private funds, the low 

rate of obsolescence of material and moral fixations due to its age, the short-term 

financial deficit recorded at the level of the exploitation cycle, its lack of 

financial independence and the ability to borrow due to the high debt ratio. 

Keywords : dynamic financial analysis, financial balance indicators, aging rate, 

financial independence, borrowing capacity. 

JEL Classification Codes: G23 , G23.  
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 ممخص:

وراسي باعتباره واحد من ييدف ىذا المقال إلى دراسة الوضعية المالية لمجمع الأ    
المالي تحميل ال، وذلك من خلال 2000 سنة منذ مدرجة في بورصة الجزائرالالشركات 

وراسي الأ الدينامكي لأبرز مؤشرات التوازن المالي اعتمادا عمى الميزانية المالية لمجمع
 ةيتمتع ببعض نقاط القو  المجمعن أوخمصت الدراسة إلى  ،2021-2018 خلال الفترة

خلال كل فترة  التوازن المالي الفوريو  الأجل تمكن من تحقيق التوازن المالي طويلحيث 
 2021و2020 تيخلال سن اعتماد المجمع عمى التسييلات البنكيةوعدم  ،الدراسة
نقاط من مجموعة من المجمع ، بينما في المقابل يعاني يدةجالالسيولة العامة بسبب 
ضعف الأموال ليتمكن من الاستمرارية والنمو من بينيا  تصحيحياوجب عميو  الضعف
العجز المالي  ،اتثبيتات المادية والمعنوية بسبب قدميمتدني معدل التقادم ل ،الخاصة

عو بالاستقلالية المالية تمت عدم ،قصير الأجل المسجل عمى مستوى دورة الاستغلال
 بسبب نسبة الديون العالية. وطاقة الاستدانة

 ،معدل التقادم، مؤشرات التوازن المالي ،كييالدينامالمالي تحميل ال :المفتاحية الكممات
 .طاقة الاستدانة، الاستقلالية المالية

 JEL: G23  ، G23تصنيف 
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 مقذمة:

 وىذا ما دفعجية المدرة لمعممة الصعبة يستراتيعتبر القطاع السياحي من القطاعات الإ    
قطاع الفنادق ركيزة أساسية يعتبر  وبناء عمى ذلك ،ت السياحيةآتطوير المنشإلى الجزائر 

وراسي من الفنادق المعروفة والعريقة في مجال يعد مجمع الأحيث  ،ب السياحيجذمل
التجييزات  بأحدثدق انالف يزتجي فيالاستثمار بالاىتمام فندقة في الجزائر وعميو ال

خدمات المعيارية المقبولة في تحقيق الجل أمن الخدمات  أفضلتقديم  إلىلموصول 
من ممكن كبر أجل استقطاب عدد أمن  العميل رضيمحصول عمى ل ،فنادق خمس نجوم

  .رباحعمال والأفي رقم الأ نموالتحقيق النزلاء ليتمكن من الاستمرارية و 
من خلال  يوراسسنحاول تحميل الوضعية المالية لمجمع الأمن خلال ىذا المقال     
بيدف تقييم  2021- 2018لمالي خلال الفترة اديناميكي لمؤشرات التوازن التحميل ال
ه ءواستخراج نقاط الضعف التي يعاني منيا والتي تخفض من أدا ،لممجمعداء المالي الأ

تحقيق  التالي لا تمكنو من، وبالمنوطة بو الأىدافتحول دون تحقيق  والتي المالي
ربحية ومردودية أعمى من أجل الارتقاء بالقيمة السوقية لممجمع، وفي الأخير سوف 

من الحمول اللازمة لتصحيح الاختلالات في السياسة المالية المنتيجة  مجموعةنقترح 
 لتعزيز وضعيتو المالية. جمعمن طرف الم

 ما يمي:وبناء عمى ذلك، تبرز إشكالية الدراسة في    
 فيما يتمثل التحميل الديناميكي لمؤشرات التوازن المالي لمجمع الأوراسي؟

 وللإجابة عمى الاشكالية المطروحة، سنقوم بتقسيم الدراسة إلى محورين أساسيين:    
 (؛2021-2018عرض الميزانية المالية لمجمع الأوراسي لمفترة ) -
 .(2021-2018) مجمع الأوراسيالمالي ل مؤشرات التوازنديناميكي لالتحميل ال  -
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 (0202-0222نهفترة ) انميسانية انمانية نمجمع الأوراسيعرض  .2

ىم التقارير المالية حيث توفر معمومات مالية ميمة لدراسة أتعتبر الميزانية المالية من    
لمجمع الأوراسي الميزانيات المالية  سنتطرق فيما يمي إلى دراسة ، وبذلكالوضعية المالية

 1.(2018-2021)لال الفترة خ

 أصول مجمع الأوراسي 2.0

 يمكن إبراز أصول مجمع الأوراسي من خلال الجدول التالي:  
      (2018-2021): الميزانية المالية لمجمع الأوراسي خلال الفترة 1الجدول 

 زائريجينار د :الوحدة     
 الأصول 0212 0212 0202 0201

 الأصول الثابتة 24.1242214414 24.22..241164 4.02..441340. 42.242.6..342
6.615.485 

544.678.397 
4.620.523.050 
1.581.194.516 

984.059 
57.005.484 
30.185.534 
106.792.418 

9.290.551 
543.853.597 
4.862.345.959 
1.904.923.220 

984.059 
57.830.288 
30.208.030 
106.811.724 

9.390.783 
543.853.597 
4.037.967.115 
1.726.281.365 

984.059 
1.650.928.462 
28.118.184 
116.246.933 

10.494.047 
543.853.597 
4.195.627.597 
2.007.582.898 

984.059 
1.528.922.952 
12.459.096 
110.157.269 

 التثبيتات المعنوية
 الأراضي
 المباني

 التثبيتات المادية الأخرى
 التثبيتات عمى شكل امتياز

 لجاري انجازىاالتثبيتات ا
 التثبيتات المالية

 الضرائب المؤجمة أصول
 الأصول المتداولة 04240442.42.4 64212422.4600 .042224332422 044.1422442.2
 قيم الاستغلال  864.765.405 811.972.983 843.707.391 828.993.053
 لحسابات الممحقةالزبائن وا 1.315.638.145 1.219.317.032 1.264.887.418 818.147.362
 القيم الجاىزة 772.184.395 988.617.307 800.065.944 894.844.633

 مجموع الأصول 11463043324.32 4202..11416643 124.0.42224060 24.2242364221
 وثائق مقدمة من طرف مجمع الأوراسي المصدر:
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-2018ترة الدراسة خلال فوراسي ع الأمالمالية لمج صول الميزانيةأمن خلال تحميل     
 9.49 قيمة لىإ 2018في سنة دج مميار  11.36 قيمة صول منتراجع الأنلاحظ  ،2021

وىذا  %17- تونسب بمامميار دج  1.87 – ـبتراجع يقدر ب، أي 2021مميار دج خلال سنة 
تراجع نشاط جل بسبب جل وقصيرة الأانخفاض احتياجات التمويل طويمة الأمى يدل عمؤشر 

مميون دج  440من المجمع رباح أمما نتج عنو انخفاض  ،لاستثماري والاستغلاليالمؤسسة ا
 2020سنتي وتحقيق خسائر خلال  2019سنة في مميون دج  23ى إل 2018سنة في 
سباب تراجع أ وسيتم تحميل ،مميون دج عمى التوالي 506 -مميون دج و 660 -ـب 2021و
 ازن المالي.خلال تحميل مؤشرات التو من ل يتفصالصول بالأ

 2018مقارنة بسنة صول في مجموع الأانخفاض طفيف سجمنا  2019سنة خلال     
صول الأ تراجعت قيمةحيث  ،% 2 -دج بنسبة  مميون 320 -بمقدارتراجع  مع تسجيل
ى إلدى أر الذي مالأ لكن ،%3.6-مميون دج بنسبة تقدر  300 -ر اقدبمالثابتة 
ىو ارتفاع نشاط المؤسسة صول عمى مجموع الأة صول الثابتانخفاض الأ تأثيرتخفيف 

 3.02لى إمميار دج  2.95صول المتداولة من من خلال ارتفاع الأفي دورة الاستغلال 
   . 2018 بسنة مقارنة 2019خلال سنة مميار دج 

 0.71 -بمقدارحيث انخفضت  2020لسنة  صولالأر في مقابل شيدنا تراجع كبيالفي     
 لللأصو تراجع المتزامن مل ذلكويعود  ،% 6 ـبنسبة تقدر ب 2019نة مميار دج مقارنة بس

في المقابل  ،مميون دج عمى التوالي 111-مميون دج و  598- ـالمتداولة ب والأصولالثابتة 
ي ما يعادل أمميار دج من التثبيتات الجاري انجازىا  1.593مام ما يقارب إتنو تم ألاحظنا 

لاستعمال وىذا ما يدعم لجاىزة  وأصبحتري انجازىا ات الجالتثبيتا إجماليمن  96%
لكن  2020 بسنة مقارنة 2021سنة خلال  الأمرنفس  ،التثبيتات المادية ونشاط المؤسسة

       . مميار دج 0.93-بمقدار  %9-تراجع الكبر حيث قدرت نسبة أانخفاض درجة ب
عدم قيام المجمع يعود ل 2021-2018خلال فترة الدراسة  لأصول الثابتةلالمنحى التنازلي 

لقيمة المحاسبية الصافية ا تراجعإلى  أدىمما  ،تثبيتات الميتمكةالتجديد  لإعادةباستثمارات 
 . اءسو حد عمى  التثبيتات الماديةو متثبيتات المعنوية لالسنوية  اتبسبب مخصصات الاىتلاك
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فترة الدراسة  خلال كلسي في انخفاض مستمر ار و صول الثابتة لمجمع الأقيمة الأ    
حجم الاستثمارات الجديدة مقارنة بمخصصات  ضعفبسبب  2021 -2018
 ،صول الثابتةلألانخفاض القيمة الصافية المحاسبية  عمىعكس ناوىو ما  ات،الاىتلاك

 2021و  2020ي تخلال سنفي المقابل تراجع نشاط المؤسسة في دورة الاستغلال 
 صحي عمى المجمع.ثيرات جائحة كورونا والحجر الأتيعود ل
 خصوو مجمع الأوراسي 2.0

 يمكن توضيح خصوم مجمع الأوراسي من خلال الجدول التالي:    
 0201-0212: خصوم مجمع الأوراسي لمفترة 0الجدول 

 زائريجينار د :الوحدة                       
 الخصوم 0212 0212 0202 0201

 الأموال الدائمة 242264.664.26 1242024.024162 .240.44122431 24.0141044.63
 الأموال الخاصة 423242044216. .42464.02411. 422140.24104. 64434412244.3
 الديون الطويمة الأجل 2..42064.224. 441.446224213 4412642124.22 4414442634132
4.639.353.517 

0 
984.059 

515.598.584 

4.582.097.734 
0 

984.059 
610.836.696 

4.542.787.722 
0 

984.059 
631.528.235 

4.267.510.758 
21.905.526 
984.059 

633.008.427 

 اقترضات والديون المالية
 ضرائب مؤجمة

 ديون غير الجارية الأخرى
 مؤونات الأعباء و الخسائر

 الديون قصيرة الأجل ..2406443..14 1412.42.24322 141.24.124312 3242624044.
196.785.848 
101.909.796 
470.142.611 

0 

128.309.381 
74.143.049 
947.267.188 

0 

200.000.286 
72.999.308 
831.459.653 
489.443 

350.697.262 
166.861.697 
959.303.694 
2.373.024 

 الموردون والحسابات الممحقة
 الضرائب مستحقة

 ديون أخرى
 تسبيقات بنكية جارية

 مجموع الخصوم 11463043324.32 4202..11416643 124.0.42224060 24.2242364221

 وثائق مقدمة من طرف مجمع الأوراسي المصدر:
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وراسي خلال فترة الدراسة ع الأمنية المالية لمجامن خلال تحميل خصوم الميز     
 9.49لى إ 2018مميار في سنة  11.36من  الخصومنلاحظ تراجع  ،2018-2021

وسبب  ،%17-مميار دج بنسبة  1.87 – ـبتراجع يقدر ب 2021مميار دج خلال سنة 
 4.92من الخاصة موال الموارد الخاصة المتمثمة في الأيعود لانخفاض الخصوم تراجع 

 ةنتيجالبسبب انخفاض  2021مميار دج في سنة  3.56 إلى 2018سنة في مميار دج 
سحب من رصيد الارباح بالوتوزيع الارباح عمى المساىمين  2019الصافية لسنة 

من  2019لسنة موزعة الرباح لتدعيم مستوى الأترحيل من جديد الي حساب المحتجزة ف
في  ،2021و  2020خسائر المحققة خلال سنتي الالى يعود ومن جية اخرى  ،جية

المقابل لاحظنا استقرار نسبي في الموارد المالية الخارجية خلال فترة الدراسة وسوف نقوم 
 يل عند تحميل مؤشرات التوازن المالي.نخفاض خصوم المجمع بالتفصأسباب ابدراسة 

 
 

 نمجمع الأوراسيجم الأ ةطويهمؤشرات انتوازن انماني تحهيم  .0

(0222-0202) 

في رأس المال العامل الصافي الإجمالي،  التوازن المالي طويمة الأجلتتمثل مؤشرات 
ة احتياجات رأس المال العامل والخزينة الصافية، حيث سنتطرق إلى كل منيم بالدراس

 والتحميل.
 (FRNG) رأش انمال انعامم انصافي الإجمانيتحهيم  2.1

سيتم فيما يمي تحميل رأس المال العامل الصافي الإجمالي من خلال تحميل التغيرات 
 .معدلات النمو، فضلا عن تحميل مكونات كل عنصر عمى حدىو 
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صافي دراسة تغيرات ومعذلات اننمو في رأش انمال انعامم ان 2.2.1

 (0202-0222ل فترة انذراسة )الإجماني خلا

بين  فترة مامل لمجمع الأوراسي الإجماليالمال العامل الصافي  رأس يمكن توضيح    
 :الاستعانة بالعلاقات التاليةب، التاليمن خلال الجدول  2021و  2018
 2تةابالأصول الث–رأس المال العامل الصافي الإجمالي= الأموال الدائمة  -
العامل الصافي الإجمالي = رأس المال العامل الصافي التغير في رأس المال  -

 .(1-ن) لمسنة رأس المال العامل الصافي الإجمالي - (ن)الإجمالي لمسنة 
معدل النمو في رأس المال العامل الصافي الإجمالي = التغير في رأس المال  -

 (1-لمسنة )نالعامل الصافي الإجمالي / رأس المال العامل الصافي الإجمالي 
 3صول الثابتةموال الدائمة / الأسبة التمويل الدائم = الأن -

            (0201-0212)لمجمع الأوراسي رأس المال العامل الصافي الإجمالي  :6جدول رقم ال
 مميار دج :وحدةال

 البيان 0212 0212 0202 0201
 الأموال الدائمة 9.883 10.029 9.275 8.721
 ال الخاصةالأمو  4.960 4.853 4.081 3.565
 الديون الطويمة الأجل 4.923 5.175 5.194 5.156
 الأصول الثابتة 8.410 8.114 7.516 6.948
 رأس المال العامل الصافي الإجمالي 6..14 14214 14.42 6..14
 التغيرات في رأس المال العامل الصافي الإجمالي - 0.442 - 0.156 0.014

 رأس المال العامل الصافي الإجماليمعدل النمو  - % 30 % - 8.15 % 0.8
 نسبة التمويل الدائم 118% 124% 123% 126%

 الأوراسيمن اعداد الباحث بناء عمى الميزانية المالية لمجمع  المصدر:
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علاه، نلاحظ أن مجمع الأوراسي استطاع تحقيق التوازن المالي أمن خلال الجدول 
لكل تحقيق فائض في دورة الاستثمار و لأجل الأدنى من خلال تحقيق التوازن المالي طويل ا

موال الموارد المستقرة المتمثمة في الأطاعت ت، حيث اس2021-2018سنوات الدراسة ما بين 
موال صول الثابتة مع تحقيق فائض في الأتمويل كل الأ منجل الديون طويمة الأالخاصة و 

مر الذي ساعد في والأ ،غلالخرى موجو لتمويل دورة الاستالدائمة متفاوت القيمة من سنة لأ
برامج ل جمععدم انتياج المبسبب  الثابتة لللأصو تحقيق الفائض ىو الانخفاض المستمر 

 مخصصات الاىتلاك السنوي.و الموجودة  تثبيتاتالاستثمارية جديدة لتدعيم 
سنحاول فيما يمي توضيح أسباب التغيرات المسجمة في رأس المال العامل الصافي 

 :2021-2018فترة الدراسة  الإجمالي خلال
  حيث ، مميار دج 1.473 ـب الإجماليالعامل الصافي المال  رأسقدر  :0212سنة

حتياجات التمويل طويمة من تمويل كل امميار دج  9.9 ـالمقدرة ب الدائمة الأموالتمكنت 
ر يقدمان أىاش مع تحقيق  ،صول الثابتةالمتمثمة في الأمميار دج  8.4 ـوالمقدرة بجل الأ
عت احيث استط ،1.17تمويل الدائم النسبة بمغت  المقابلفي ، و رر دينامميا 1.473 ـب

فائض في دورة تسجيل مع  ،تثبيتات المؤسسة من %117الموارد المستقرة من تمويل 
 ماباستخدسوف تقوم المؤسسة ، صول الثابتةمن قيمة الأ  %17  ـقدر بالاستثمار ي

يتم توجييو لمخزينة لضمان السير  والباقي ،تغلاللتمويل دورة الاس الفائض المحقق
  العادي لنشاط المؤسسة.

  سنة ملموجب  الإجماليالعامل الصافي المال  رأس مجمع الأوراسيحقق  :0212سنة
مميار دج مقارنة بسنة  0.44بزيادة  مميار دج 1.91 ـالثانية عمى التوالي بفائض يقدر ب

 % 30ل سنوات الدراسة بارتفاع يقدر بـ ، ويمثل أعمى ىامش أمان مسجل خلا2018
بمقدار  الدائمة المواردبالزيادة في الفائض في دورة الاستثمار يفسر  ،مقارنة بالسنة السابقة

-بمقدار المستقرة  تالاستخداماانخفاض خرى بومن جية أمميار دج من جية  0.145
وىذا راجع  2018 بسنة نةمقار  2019تمويل الدائم لسنة الوارتفعت نسبة  ،مميار دج 0.296
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موال الدائمة بسبب ارتفاع الموارد المستقرة وانخفاض الاحتياجات لتحسن نسبة تغطية الأ
من الأصول الثابتة مع  % 124الأموال الدائمة من تغطية ما نسبتو  تحيث تمكن ،المستقرة

مو اد، والذي سوف تقوم المؤسسة باستخ% 24تسجيل نسبة الفائض في الأموال الدائمة 
 ،لتمويل دورة الاستغلال

  ـيقدر ب الإجماليالعامل الصافي المال  رأس مجمع الأوراسي حقق :0202سنة 
مميار  0.156 - بانخفاض 2019مقارنة بسنة أقل  بفائضلكن  ،مميار دج 1.759

مميار دج  10الدائمة من  الأموالانخفاض  إلىان مسبب تراجع ىامش الأويعود  ،دج
 ،مميار دج 0.753 –أي بمقدار  2020 سنة مميار دج في 9.28 إلى 2019 سنة في

الدائمة  الأموالنا سجمنا انخفاض في أن إلارغم الارتفاع الطفيف في الديون طويمة الأجل 
مميار  4.85لأموال الخاصة من كبير لال نخفاضلاا إلىتراجع اليعود ىذا  2020لسنة 

بسبب الخسارة المسجمة في  2020 سنة مميار دج في 4.08 إلى 2019دج في سنة 
 ،عمى المجمع بسبب تأثير جائحة كورونا والحجر الصحي  الماليةمسنة لالنتيجة الصافية 

مميار دج  7.52إلى  2019مميار دج في سنة  8.11من الثابتة  الأصول لولا انخفاض
المال العامل الصافي الإجمالي  لسنة  رأسفي كبر أ الشيدنا انخفاض 2020في سنة 
ن قدرة مؤشر سمبي يحد م 2020في سنة  الأمانانخفاض ىامش  يعتبرحيث ، 2020

ن نسبة التمويل الدائم كما لاحظنا أ ،دورة الاستغلالالمؤسسة عمى تمويل العجز في 
 المعياري. وداخل المجال 2020في سنة  1.23تساوي 
  مميار  1.77 ـيقدر بالإجمالي المال العامل الصافي  رأسحققت المؤسسة  :0201سنة
لكن ىذا  ،2020مقارنة بسنة  2021لسنة  الأمانىامش في استقرار نسبي ل يسجت مع ،دج

اتو، لا يعكس استقرار مكون 2021الاستقرار في رأس المال العامل الصافي الإجمالي لسنة 
   أي، اتقريب ارقدمفس البنصول الثابتة الدائمة والأ لأموالخفاض كبير ومتوازي لحيث سجمنا ان

رغم الاستقرار في الديون طويمة  ،عمى التوالي مميار دج 0.568-و  مميار دج 0.554-
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 نظراتراجع قيمة الأموال الخاصة الا اننا سجمنا تراجع في قيمة الاموال الدائمة بسبب  الأجل
 . مخسائر المسجمة بسبب تأثير جائحة كورونال

الأموال  تحيث تمكن لمعيارياداخل المجال  وىي 1.26نسبة التمويل الدائم بمغت     
 بـ يقدرفائض  مع تسجيل ،من الأصول الثابتة %126الدائمة من تغطية ما نسبتو 

 مجمع.مل جيديوجو لتمويل دورة الاستغلال لضمان السير ال 26%

معذلات اننمو نمكونات رأش انمال انعامم دراسة تغيرات و 0.2.1

  0202- 0222انصافي الإجماني خلال فترة انذراسة 

يمر من خلال معرفة رأس المال العامل الصافي الإجمالي ل حميل الديناميكيالت
موال من الأتو امن خلال دراسة تغيرات مكون ،تغيرات الحاصمة لمعدلات النموالسباب أ

  جو المؤسسة.اتو  يصول الثابتة لفيم وتحديد نقاط الضعف التالدائمة والأ

تة خلال فترة دراسة تغيرات ومعذلات اننمو في الأصول انثاب - أ

 0202- 0222انذراسة 

لا أىمية عنصر من عناصر الميزانية في المؤسسة ألى ابراز إتيدف ىذه الدراسة     
  ، نبرزىا في الجدول التالي:وىي التثبيتات
- 0212معدلات النمو في الأصول الثابتة خلال فترة الدراسة  :4جدول ال

0201            
 مميار دج :وحدةال

 البيان 0212 0212 0202 0201
 الأصول الثابتة 24.12 .2411 4413. 342.2
 تغيرات في الأصول الثابتة - - 0.296 - 0.598 - 0.568

 معدل النمو في الأصول الثابتة - % 3.52 - % 7.36 - % 7.56 -
 (2021-2018)وراسي الأ جمعمن اعداد الباحث من خلال الميزانية المالية لم :المصدر
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سي في ار و صول الثابتة لمجمع الأالأقيمة ن أ لاحظن ،أعلاه الجدولل من خلا    
وىو مؤشر جد سمبي يعطي  ،2021-2018خلال كل فترة الدراسة انخفاض مستمر 

متثبيتات لتراجع القيم الصافية خرى بسبب لتقادم تثبيتات المؤسسة من سنة لأالاشارة 
ن أحيث ، كماالاىتلاك المتر  قيم ارتفاعنتيجة لتأثير مخصصات الاىتلاك ما نتج عنو 

ثم  2018سنة مميار دج في  8.41 مدراسة تقدرل الأولىسنة الصول الثابتة في الأ
 ،2019 سنة في دج مميار 8.11 لىإصل تمميار دج ل 0.296-ر ابمقدانخفضت 
- بما يعادل نخفاضلابا 2020سنة صول الثابتة استمر في لأالتنازلي ل المنحنى
دني صول الثابتة لأخيرة لسنوات الدراسة وصمت الأسنة الأالوفي  ،مميار دج 0.598
  مميار دج. 6.95لى إلتصل ليا مستوى 

  يجابي وسمبي كما يمي:اجانبين لو انخفاض قيمة الأصول الثابتة إن     
انخفاض من اتز  حيث ،وراسيالأ مجمعحالة ل ةالمالي لناحيةيجابي من االجانب الإ -

س المال أموال الدائمة ىذا ما نتج عنو استقرار في ر ع انخفاض الأمقيمة الأصول الثابتة 
حجم احتياجات التمويل نخفاض إن أ حيث ،العامل الصافي الاجمالي خلال فترة الدراسة

مستوى الأموال الدائمة  خفضساىم في صول الثابتة قيمة الأفي  مةالأجل المتمث ةطويم
الاحتياجات طويمة  جل من خلال تغطيةالأ لتحقيق التوازن المالي طويلالواجب توفرىا 

 موال الدائمة يوجو لتمويل دورة الاستغلال.الأفي والفائض جل الأ
جودة الخدمة المقدمة عمى  االجانب السمبي انخفاض قيمة الأصول الثابتة يؤثر سمب -
دات ىذا اير إن أحيث  ،ن المؤسسة تعمل في مجال فنادق خمس نجومأخاصة زبائن مل

نزلاء  اترغب ءلإرضاثة التثبيتات الموجودة اشاط مرتبط بدرجة كبيرة بحدنوع من الن
يؤثر عمى مردوديتيا من خلال  تثبيتاتمعدل تقادم الانخفاض خر آومن جانب  ،الفندق

 .ياتيةمعمى النتيجة العم اسمبمما يؤثر  التشغيميةيف ر مصاالارتفاع مصاريف الصيانة و 
 ،لاستثمارلولوية الأ ين المجمع لم يعطأود بسبب انخفاض قيمة الاصول الثابتة يع    

ن حجم الاستثمارات الجديدة ضعيف جدا مقارنة أدناه أحيث نلاحظ من خلال الجدول 
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وىو ما  ،متثبيتات الماليةلمتثبيتات المعنوية والمادية والمؤونات ل اتبمخصصات الاىتلاك
 .يعكس انخفاض القيمة الصافية المحاسبية

                  0201- 0212خلال فترة الدراسة  متثبيتات الماليةلالصافية  القيم :4جدول ال
 دج :وحدةال

 القيمة الصافية / القيمة الاجمالية القيمة الصافية المؤونات القيم الاجمالية التثبيتات المالية

 % 7.17 12.459.096 161.198.208 173.657.305 2018لسنة 
 %16.17 28.118.180 145.776.681 173.894.861 2019لسنة 
 %17.16 30.208.030 145.846.681 176.054.711 2020لسنة 
 %17.15 30.185.530 145.869.181 176.054.711 2021لسنة 

 2021-2018وراسي خلال الفترة الأجمع الميزانية المحاسبية لم اعتمادا عمىمن اعداد الباحث  :المصدر

 التثبيتاتفي  المجمع قام باستثمار موارده أنحظ نلا ،أعلاهمن خلال الجدول 
عمى سبيل  2021سنة في استثمر  ونأحيث  ،ياتيةمتدعيم النتيجة العمقصد المالية 
ن القيمة ألكن الملاحظ  ،مميون دج عمى شكل تثبيتات مالية 176ما قيمتو المثال 
من القيمة فقط  %17مميون دج أي ما يعادل  30 ـمتثبيتات المالية تقدر بلالحقيقية 

مميون دج تم تكوين مخصصات المؤونة لاحتمال  146ي أما باقي القيمة أ ،جماليةالإ
وىنا  .من القيمة الاجمالية % 83التثبيتات المالية أي ما يعادل عمى خسائر القيمة 

جية اختيار الاستثمارات المالية وعمى ينطرح تساؤل عمى فعالية السياسات المالية واسترات
 ا.تييمدى ربح
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                  0201- 0212متثبيتات خلال فترة الدراسة لمعدل التقادم  :3 جدولال
 دج مميار :وحدةال

الاهتلاك  القيم الاجمالية الاصول الثابتة 
 والمؤونات

القيمة المحسابية 
 الصافية

معدل 
 2التقادم

02
12

 

 %134.1 0.011 0.057 0.068 التثبيتات المعنوية
 % 42430 6.747 6.583 13.330  لماديةالتثبيتات ا

02
12

 

 % 16404 0.009 0.062 0.071 التثبيتات المعنوية
 %.343.  6.308 7.208 13.516 التثبيتات المادية

02
02

 

 % 10462 0.009 0.066 0.076 التثبيتات المعنوية
 % 2463. 7.311 7.806 15.117 التثبيتات المادية

02
01

 

 % ..24 0.007 0.069 0.076 التثبيتات المعنوية
 % 442.. 6.746 8.383 15.129 التثبيتات المادية

 2021-2018وراسي خلال الفترة الأجمع الميزانية المحاسبية لم اعتمادا عمىمن اعداد الباحث  :المصدر

معدلات التقادم بشكل كبير مما يفسر تدني  نلاحظ ،علاهأمن خلال الجدول   
متثبيتات المعنوية أو التثبيتات المادية ل النسبةب اءسو  وزىا المؤسسةتح يقدم التثبيتات الت

ن حجم الاستثمارات الجديدة ضعيف جدا مقارنة أو  ،2021-2018خلال فترة الدراسة 
صول لألوىو ما يعكس انخفاض القيمة الصافية المحاسبية  ات،بمخصصات الاىتلاك

ففي سنة شديد خلال فترة الدراسة الحدار معدل التقادم لمتثبيتات منحنى الان سمك الثابتة.
 وإلا أن %51ـولمتثبيتات المادية ب % 16بـ معدل تقادم التثبيتات المعنوية قدر  2018

 متثبيتات الماديةل %46متثبيتات المعنوية و لبالنسبة   %9 إلى 2021وصل في سنة 
مع تدني ،  2021-2018 الفترةتقادم خلال المعدل  إليومستوى يصل  ادنيوىو 

يطرح تساؤل عمى ، قيمة مخصصات الاىتلاك المتراكم اعارتف ومعدلات التقادم 

                                                           
 معدل التقادم = القيمة المحاسبية الصافية / القيمة الاجمالية لتثبيتات  2
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في حيث من المعروف  ،لمزبونمقدمة الجية المؤسسة في ضمان جودة الخدمات ياسترات
غنياء وميسوري الحال تستقطب زبائن من الأالتي خمس نجوم مجال الخدمات الفندقية 
لى إحدث التجييزات لموصول أدق بشكل عام باوالفن ز الغرفيالحفاظ والسير عمى تجي

 ،قلاء الفندمحصول عمى رضى نز لخدمات المعيارية المقبولة في فنادق خمس نجوم ال
مما يطرح  من صنف خمس نجوم ةعمل في مجال الفندقيمحل الدراسة  مجمعن الأرغم 

تجديد ب وتماملعدم اى جمععمال المأتساؤل عن جودة الخدمات المقدمة ومدى تأثر رقم 
 .ات الموجودةتالتثبي
 

خلال فترة  انذائمة الأموالدراسة تغيرات ومعذلات اننمو في  - ب

 0202-0222انذراسة 

خلال الجدول  معدلات النمو منح تغيرات و يوتوضالموارد الدائمة سوف نتطرق الى     
 ، حيث أن:ادناه
 الدائمة الأموال/  موال الخاصةنسبة الأموال الخاصة من الأموال الدائمة = الأ  -
 الدائمة الأموالنسبة الديون الطويمة الأجل من الأموال الدائمة = الديون الطويمة الأجل/  -
محققة في الخسارة ال+  2021ترحيل من جديد ال=  2022ترحيل من جديد ال  -

 مميار دج. 0.793- ) = 0.507 - (+)0.286-(= 2021
 
 
 
 
 
 



 2023سنة  ، ال02، رقم 10مجلة )المُدبّــر(  مجلد 
ISSN  2392-5345/E-ISSN 2661-7129 

 31إلى:  05ص.ص من: 
 

20 
 

              (0201-0212)فترة الالدائمة خلال معدلات النمو في الأموال  :.جدول ال
 مميار دج :وحدةال

 البيان 0212 0212 0202 0201
 الدائمة الأموال 24226 124202 240.4 24.01
 الدائمة الأموالتغيرات في ال - 0.145 -0.753 - 0.554

 الدائمة الأموالنمو  تمعدلا - 1.47% - 7.51% 5.97 - %
 الخاصة الأموال 4232. 4246. 4221. 64434
 الخاصة الأموالتغيرات في ال - 0.107 - 0.772 - 0.516
 معدلات نمو لأموال الخاصة  %  2.15 % - 15.91 % - 12.65

 الديون الطويمة الأجل 4206. 441.4 .4412 44143
 تغيرات في الديون الطويمة الأجلال - 0.252 0.019 - 0.038
 ت نمو الديون الطويمة الأجلمعدلا  5.12% % 0.36 % 0.73
 نسبة الأموال الخاصة بالنسبة إلى الأموال الدائمة  50% 48% 44 % 41%
 نسبة الديون الطويمة الأجل بالنسبة إلى الأموال الدائمة % 49 52% % 56 % 59

 2021-2018مفترة لمن اعداد الباحث من خلال الاعتماد عمى الميزانيات المالية  :المصدر

 9.88ـتقدر ب 2018في سنة الدائمة  الأموالن أنلاحظ  ،علاهأالجدول خلال  من    
مميار  10.03لى إلتصل  2019موال الدائمة في سنة الأارتفعت في حين  ،مميار دج

لكن في  ،2019 في سنة% 1.47ـتقدر ب طفيفةمميار دج أي بزيادة  0.15دج بمقدار +
 ـخلال باقي مدة الدراسة بالدائمة  الأموالفي  متواصلا االمقابل شيدنا انخفاض

 ن سببأنستنتج  .2021و 2020 بين سنتيعمى التوالي  5.97 -%و -7.51%
سنة في مميار دج  4.96الأموال الخاصة من موال الدائمة يعود لتراجع قيمة الأانخفاض 
استقرار  ناخرى لاحظأومن جية  ،من جية 2021سنة في مميار دج  3.57لى إ 2018

بسبب طمب قروض  2018مميار دج في سنة  4.923يمة الأجل حيث كانت الديون طو 
الديون  خلال باقي فترة الدراسة نشيد استقرارو  ،مميار دج 5.175لى إرتفع لتجديدة 
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ير القروض يتسفي وتعتبر السياسة المالية ، مميار دج 5.2في حدود طويمة الأجل 
الأجل الاستقرار في الديون طويمة بالنسبة لممؤسسة حيث منح  البنكية من نقاط القوة

 لأىمية مستمرتراجع  نالاحظ في الموارد الخارجية لتمويل استثمارات المؤسسة. ااستقرار 
حيث كانت تقدر  ،خلال فترة الدراسة لأموال الدائمةسي ليكمورد رئالأموال الخاصة 

ثم  ،أي نصف موارد الأموال الدائمة عبارة عن أموال خاصة 2018سنة  في %50ـب
المجمع استقلاليتو المالية لباقي سنوات الدراسة  اوفقد معي بشكل متواصل انخفضت
في سنة  خلال فترة الدراسة، وصمت نسبة الأموال الخاصة لأدنى مستوى 2019-2021
وفي المقابل  ،خاصة أموالعبارة عن  الدائمة الأموالمن  %41 إلى لتصل 2021
 2018سنة في  %49جل من الأموال الدائمة من ارتفاع نسبة الديون طويمة الأ ناشيد
ويعود السبب لتعويض المؤسسة  ،2021في سنة % 59 أن وصمت النسبة إلى لىإ

 الخاصة بالمجوء للإقتراضات البنكية الجديدة.  الأموالانخفاض 
 الجدول التالي:انخفاض الأموال الخاصة من خلال إلى أدت التي  سبابالأتوضيح يمكن و     

لمجمع رحيل من جديد التمسنة المالية و لحساب النتيجة الصافية  :2جدول ال
 (0201-0212) الأوراسي

 زائريجينار د :وحدةال
 البيان 0212 0212 0202 0201

 النتيجة الصافية لسنة المالية 439.611.183 22.512.054 -660.648.992 -506.920.133
 ترحيل من جديد 331.811.207 472.314.437 383.316.495 - 286.492.912

 (2021-2018لمجمع الأوراسي )الميزانيات المالية  بناء عمىمن اعداد الباحث  :المصدر

مميار  4.96الأموال الخاصة من  انخفاض نالاحظ 7من خلال الجدول رقم 
لى إويعود سبب الانخفاض  ،2021سنة في مميار دج  3.57ى إل 2018سنة في دج 
 440سنة المالية من محيث انخفضت النتيجة الصافية ل، حالأرباكبير في الجع اتر ال

 سنتي وخلال ،2019مميون دج فقط في سنة  23لى إ 2018سنة في مميون دج 
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 0.661 – بـ سنة المالية تقدرمتم تسجيل خسائر في النتيجة الصافية ل 2021و  2020
الخسائر سببو ىذا التحول من الربحية إلى  ،مميار دج عمى التوالي-0.507مميار دج و

ىذا ما تسبب في  ،ثيرات جائحة كورونا والحجر الصحي عمى ايرادات المؤسسةأت
 انخفاض الأموال الخاصة.

رباح ألتدعيم توزيع في الترحيل من جديد امتصاص فائض الأرباح المحتجزة تم     
تم  ،بسبب ضعف الربح المحقق ليذه السنة من جية 2019خلال سنة لمساىمين ا

وتم ترحيل  ،2020 سنة خسارة فيالثر أتخفيف من محساب الترحيل من جديد لاستعمال 
مر سوءا في سنة ليزداد الأ ،ترحيل من جديد رصيد مدينحساب الإلى  باقي الخسارة

 .مميار دج 0.793-ترحيل من جديد الحساب صبح يل 2022
 تيلال سنرباح ختوزيع الأم تقم بن المؤسسة لأنستنتج  8من خلال الجدول رقم     

مع تسجيل ترحيل من جديد لرصيد مدين  ،بسبب الخسائر المسجمة 2021و  2020
لمساىمين ا أرباحزيع و مكن المؤسسة من تتولن ت ،مميار دج 0.793- ـب 2022لسنة 

ثير سمبي عمى قيمة السيم في أوىذا لو ت ،مدين ترحيل من جديدالرصيد الحتى ترصيد 
 البورصة.

 (FRP) م انخاصرأش انمال انعامتحهيم  0.1

 لمجمع الأوراسي صرأس المال العامل الخا تحميلمن خلال الجدول التالي يمكننا     
 ، ويتم الاستعانة بالعلاقات التالية:والتغيرات التي مستو خلال فترة الدراسة

 الأصول الثابتة –رأس المال العامل الخاص = الأموال الخاصة  -
 صول الثابتة/الأموال الخاصةالأ =نسبة التمويل الخاص  -
 – 4.960.025.013=  2018المال العامل الخاص لسنة  رأس  -

 دج  3.450.056.502 - = 8.410.081.515
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 – 4.853.429.114 = 2019المال العامل الخاص لسنة  رأس   -
 دج 3.260.341.384 -=   8.113.770.498

 – 4.081.270.125 = 2020المال العامل الخاص لسنة  رأس  -
 دج 3.434.977.303 -=   7.516.247.428

 – 3.565.189.576 = 2021المال العامل الخاص لسنة  رأس  -
 دج 3.382.789.367 -=   6.947.978.943

         (0201-0212لمجمع الأوراسي )معدلات النمو في رأس المال العامل الخاص  :2 جدولال
 مميار دج :وحدةال

 البيان 0212 0212 0202 0201
 المال العامل الخاص رأس -64.41  - 64032  - 64.64 - 64626
 المال العامل الخاص رأستغير في ال - 0.160 - 0.175 - 0.052
 المال العامل الخاص رأسمعدل النمو في  -  %  4.64   % - 5.36 % 1.52
 نسبة التمويل الخاص  58.88%  59.82%  54.30%  51.31%

 (2021-2018لمجمع الأوراسي )لميزانيات المالية الباحث اعتماد عمى امن اعداد  المصدر:

الخاص سالب خلال العامل س المال أر ن أنلاحظ  9من خلال تحميل الجدول رقم     
في عدم كفاية الأموال الخاصة لوحدىا دليل عمى وىذا ، 2021-2018فترة الدراسة كل 

لديون طويمة ا إلىبحاجة  مجمع الأوراسين أمما يعني  ،صول الثابتةتمويل كافة الأ
  .جلعجز الموارد الخاصة لتحقيق التوازن المالي طويل الأغطية تجل لالأ

مميار دج  3.451- ـالخاص بالعامل س المال أر  جمعحقق الم 2018خلال سنة     
وىي نسبة تعكس  ،صول الثابتةالأمن فقط  %58.88موال الخاصة مولت الأأن أي 

 .رات المؤسسةاستثماتمويل موال الخاصة في ضعف الأ
مميار دج  3.260- س المال العامل الخاصأر يقدر  2019خلال سنة في المقابل     

سنة بمقارنة %  4.64 ـيقدر ب مميار دج أي بتحسن 0.160 ـالعجز ب أي انخفاض
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 ،صول الثابتةالأمن  %60رب الى ما يقإتمويل الخاص وصمت نسبة الحيث  ،2018
 ،4جدول رقم الحسب  %2.15 ـموال الخاصة بمة الألى ارتفاع قيإتحسن يعود الوىذا 

مقارنة  6حسب الجدول رقم  % 3.52-صول الثابتة بمقدار لى انخفاض قيمة الأا  و 
صول الثابتة للأوتعتبر نسبة التمويل الخاص ىي أفضل نسبة تمويل  ،2018سنة ب

  .2021-2018خلال فترة الدراسة 
س المال العامل الخاص أر اع عجز ارتف نالاحظ 2021و 2020 سنتينالخلال     

مع  ،مميار دج عمى التوالي 3.383 –و  مميار دج 3.435- ـب مجمع الأوراسيل
ىذا التراجع في ، التواليعمى  %51.31 و %54.3 ـالتمويل الخاص ب ةنسبانخفاض 

موال الخاصة بسبب الخسائر محسوس لقيمة الأالنخفاض لاتمويل الخاص يعود لالنسبة 
صول الأ انخفاضولولا  ،2021و  2020 تيسنة المالية لسنمالصافية ل في النتيجة

ا انخفاض نسبة لشيدن ،4جدول رقم الحسب  2021و  2020 سنتيخلال الثابتة 
أس عجز ر  وصل 2021وفي سنة  ،بشكل كبيرس المال العامل الخاص أعجز في ر ال

تأثير جائحة دنى مستوى بسبب ألى إتمويل الخاص النسبة المال العامل الخاص و 
 .الخاصة من خلال الخسارة المسجمة موالكورونا عمى قيمة الأ

 (BFR)  انمال انعامم رأشاحتياج  تحهيم  1.1

يبين الجدول التالي احتياج رأس المال العامل لمجمع الأوراسي مع التطرق إلى 
 ، من خلال الاستعانة بالعلاقات التالية:تغيرات معدلات النمو

)ديون قصيرة  –قيم قابمة لاستغلال(  لعامل =)قيم الاستغلال+احتياج رأس المال ا -
 4تسبيقات بنكية( -الأجل
 (1.315.638.145+864.765.405) =2018تياج رأس المال العامل لسنة اح -

– (1.479.235.677- 2.373.024 = )2.180.403.550- 
 دج 703.540.897= 1.476.862.653
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+  811.972.983) = 2019احتياج رأس المال العامل لسنة  -
1.219.317.032) – (1.104.948.690- 489.443 = )
 دج 926.830.768= 1.104.459.247 -2.031.290.015

     (0201-0212لمجمع الأوراسي )احتياج رأس المال العامل معدلات النمو في  :10جدول ال
 مميار دج :وحدةال

 البيان 0212 0212 0202 0201
 احتياج رأس المال العامل .24.2 .2420 24242 242.2
 تغير في احتياج رأس المال العامل - 0.223 0.032 - 0.081
 معدل النمو في احتياج رأس المال العامل - 31.74% 3.46% - 8.40%

 (2021-2018لمجمع الأوراسي )داد الباحث اعتماد عن الميزانيات المالية من اع :المصدر

ن احتياج رأس المال العامل موجب خلال أنستنتج  ،تحميل الجدول اعلاه خلال من    
 ،ع تحقيق التوازن المالي قصير الأجليطتسيلم مجمع الأوراسي ن أأي كل فترة الدراسة 

 ،جللأل كل احتياجات التمويل قصيرة ايتمو  عيتستطن الموارد قصيرة الأجل لم أحيث 
مجمع ن أي أ ،خرىمن سنة لأ متفاوتتغلال عجز في دورة الاس وعن انجرمما 

 يحصلما جل قبل مالية قصيرة الألا من الالتزامات عميوسدد ما يفي المتوسط  الأوراسي
تحصيل يعكس مقدار احتياج رأس التسديد و البين والفرق الزمني  ،زبائنالمن  وحقوق

مان ولتمويل العجز في دورة الاستغلال تستعين المؤسسة بيامش الأ، المال العامل
 ستثمار.المحقق في دورة الا

  0.704 ـحققت المؤسسة احتياج رأس المال العامل يقدر ب 2018في سنة 
ع يمميار دج لم تستط 1.477 ـن الموارد قصيرة الأجل المقدرة بأ مميار دج حيث 

مع تسجيل عجز  ،مميار دج 2.180 ـتمويل كل الاحتياجات قصيرة الأجل المقدرة ب
موجب  ن احتياج رأس المال العاملحيث ا ،مميار دج 0.704 ـتمويل يقدر بالفي 

وبالتالي تسجيل  ،ع تحقيق التوازن المالي قصير الأجلين المؤسسة لم تستطأيعنى 



 2023سنة  ، ال02، رقم 10مجلة )المُدبّــر(  مجلد 
ISSN  2392-5345/E-ISSN 2661-7129 

 31إلى:  05ص.ص من: 
 

26 
 

و محتياج قصير الأجل لم يتم تمويلاىناك جزء من اأن دورة الاستغلال أي  عجز في
فالمؤسسة سوف تمول  ،مميار دج 0.704 ـبالموارد قصيرة الأجل ويقدر العجز ب

ي دورة الاستغلال من خلال الفائض في دورة الاستثمار المتمثل في الفائض العجز ف
والاستعانة بالتسبيقات البنكية من جية  في رأس المال العامل الصافي الإجمالي

يعتبر و ، مميون دج 2.373 ـب 2018في سنة  تحيث قدر  ،من جية أخرى الجارية
ىو مؤشر عمى نقص و ضعف  لى التسبيقات البنكية الجارية نقطةإلجوء المؤسسة 

التي لعالية خرى التكمفة اأومن جية  ،سديد الفواتيرتالسيولة عمى مستوى المؤسسة ل
 .عمى المؤسسة تحمميا

   احتياج رأس المال العامل موجب ايضا ، نلاحظ أن 2019سنة خلال
ن المؤسسة لم تتمكن من تحقيق التوازن أمميار دج  أي  0.927 ـبالعجز ويقدر 
مميار دج لم  1.105 ـن الموارد قصيرة الأجل والمقدرة بأحيث  ،قصير الأجلالمالي 
حيث  ،مميار دج 2.031 ـع تمويل كل الاحتياجات قصيرة الأجل المقدرة بيتستط

لى إ 2018مميار دج في سنة  0.704دورة الاستغلال من  عجزسجمنا ارتفاع في 
 ـالمال العامل يقدر ب بارتفاع في احتياج رأس 2019مميار دج في سنة  0.927
وىو مؤشر جد سمبي رغم انخفاض نشاط  ،%31.74مميار دج بنسبة  0.223

مقارنة  2019ارتفاع العجز في دورة الاستغلال لسنة  ، إن2019المؤسسة في سنة 
المتمثمة في الديون جل تراجع في الموارد قصيرة الأال نسبة نإلى أيعود  2018 سنةب

احتياجات التمويل كبر من تراجع أ تكانمميار دج  0.372 - ـب ةالمقدر جل قصيرة الأ
فقط ىذا ما تسبب في ارتفاع  مميار دج 0.149- ـب  حيث انخفضت ،جلرة الأيقص

ارتفاع احتياج رأس المال العامل لسنة  ، إن2019احتياج رأس المال العامل لسنة 
ترافق مع ارتفاع  وبالنسبة لممؤسسة بما أن مشكمةمثل يلا  2018سنة مقارنة ب 2019

لجوء تراجع إلى دى أما  وىذا ، %30 ـبىامش الأمان المحقق في دورة الاستثمار 
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 0.489لى إ 2018مميون دج في سنة  2.373البنكية من   لتسبيقاتا إلىالمؤسسة 
 .2019مميون دج فقط في سنة 

  حيث قدر ،في عجز دورة الاستغلال ااستقرار حققت المؤسسة  2020خلال سنة 
 ،2019مميار في سنة  0.927 ـمقارنة بمميار دج  0.959 ـالمال العامل ب رأستياج اح

 77 بـ تقدر تمويل قصيرة الأجل الزيادة احتياجات  مستوىن أويعود سبب الارتفاع الى 
يجابي ىو مر الإالأ ،دجمميون  45 جلرد قصيرة الأازيادة في المو الاكبر من مميون دج 

لتمويل  2020خلال سنة لأول مرة بنكية الجارية البيقات تسالاستغناء المؤسسة عمى 
مان المحقق في دورة عجز في دورة الاستغلال واعتمادىا حصرا عمى ىامش الأال

 .2019و  2018مسنتين لخلافا  الاستثمار لتمويل احتياج رأس المال العامل
 مقابلمميار دج   0.878 ـبقدر احتياج رأس المال العامل  2021سنة  خلال 

 ي بنسبةأمميون دج  80.57 -ـبانخفاض يقدر بأي  2020مميار دج في سنة  0.958
انخفاض احتياجات  إلى ويعود سبب انخفاض العجز في دورة الاستغلال ،-% 8.40

مميار  0.462- ـمتحقيق بلقابمة القيم الالتمويل قصيرة الاجل المتمثمة في قيم الاستغلال و 
 0.381- ـجل بجل المتمثمة في الديون قصيرة الأالأانخفاض في الموارد قصيرة و  ،دج

تمويل الاحتياجات الاستغلال لانخفاض  ويعود سبب انخفاض العجز في دورة ،مميار دج
 بسبب تأثير جائحة كورونا عمى المجمع. نشاط المؤسسةجل بسبب تراجع قصيرة الأ

 (TR)انخسينة انصافية   2.1

، مع 2021-2018ع الأوراسي خلال الفترة يبين الجدول التالي الخزينة الصافية لمجم
 5ت ومعدل النمو، ويتم حساب الخزينة الصافية من خلال العلاقة التالية:حساب التغيرا

 –الطريقة الأولى لحساب الخزينة الصافية = رأس المال العامل الصافي الإجمالي  -
 احتياج رأس المال العامل

 تسبيقات البنكية الجارية –= قيم الجاىزة الطريقة الثانية لحساب الخزينة الصافية  -
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              (0201-0212لمجمع الأوراسي )الخزينة الصافية معدلات النمو في  :11جدول ال
 مميار دج :وحدةال

 البيان 0212 0212 0202 0201
 الخزينة الصافية  2..24 24222 24222 24224
 فيةتغير في الخزينة الصاال - 0.218  - 0.188  0.094
 معدل النمو في الخزينة الصافية -  28.36%  - 19.03% % 11.85

 (2021-2018لمجمع الأوراسي )عمى الميزانيات المالية  امن إعداد الباحث اعتماد المصدر:

تحقيق خزينة صافية  مجمع الأوراسي عااستط 2021-2018خلال فترة الدراسة     
ع تحقيق التوازن المالي الفوري أي ااستط وأنىذا يعنى الدراسة، موجبة في كل سنوات 

مات المالية الفورية مع فائض اسيولة كافية و لو القدرة عمى مواجية كل الالتز توفره عمى 
 خرى.في الخزينة متفاوت من سنة لأ

  ن الفائضأحيث  مميار دج 0.77 ـقدرت الخزينة الصافية ب 2018سنة في 
في باقي الفائض ما أ ،في دورة الاستغلالتمويل العجز ع ااستطفي دورة الاستثمار 

مميار  0.954 ـقدرت بممؤسسة لالقيم الجاىزة فيما يخص و  ،موال الدائمة يوجو لمخزينةالأ
بخزينة الخصوم  المؤسسة تاستعانلكن في المقابل  ،صولخزينة الأدج وىي تمثل 

مزيد من السيولة المميون دج لتوفير  2.373 ـتسبيقات البنكية الجارية بالالمتمثمة في 
وىذا مؤشر سمبي يعكس ضعف سياسة تسيير  ،مات المالية الفوريةالمواجية الالتز 

خرى لجوء المؤسسة لخزينة الخصوم أومن جية  ،المؤسسة من جية عمى مستوىلسيولة ا
 سيولة يحمل المؤسسة تكاليف مالية عالية بسبب المخاطر المالية.اللتدعيم 
  مميار دج  0.988 ـفائض في الخزينة بقدر بحققت المؤسسة  2019في سنة
ى إلوسبب ارتفاع الخزينة الصافية يعود ، 2018سنة مقارنة ب  %28.36قدره  بارتفاع
وبالرغم من ارتفاع العجز في دورة الاستغلال  ،في دورة الاستثمار الأمانامش ىارتفاع 

زيادة في المن مقدار كبر أس المال العامل الصافي الاجمالي كان أن نسبة ارتفاع ر أ لاإ
 في ى الخزينةإلمما مكن المؤسسة من رفع الفائض الموجو  ،س المال العاملأاحتياج ر 
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سنة في مميار دج  0.988لى إ 2018في سنة دج مميار  0.77من  شكل سيولة
مما  2019سيولة في المؤسسة خلال سنة تحسن مستويات ال لىإدى أمما  ،2019
بمبمغ المؤسسة  تحيث استعان ،سبيقات البنكية الجاريةانخفاض مقدار الت عمىانعكس 
 .2018 سنة مميون دج في 2.373 ـمميون دج فقط مقارنة ب 0.489

 2019سنة في مميار دج  0.988من الخزينة الصافية  ضتانخف 2020سنة  في 
لى تراجع ىامش إويعود سبب الانخفاض  ،%19-قدره  بانخفاضمميار دج  0.88 لىإ

وارتفاع العجز في دورة الاستغلال  ،من جيةمقارنة بالسنة السابقة  %8.15 - ـمان بالأ
 ،الإجماليس المال العامل الصافي أمقارنة بالسنة الفارطة رغم تراجع قيمة ر   %3.46 ـب
لى الخزينة إتمويل العجز في دورة الاستغلال وتوجيو باقي الفائض  تعااستط انيألا إ

تسبيقات البنكية الجارية اللى إالوضعية ىو عدم المجوء  مر الايجابي في ىذهالأ ،الصافية
الأوراسي  ن مجمعأبسبب  ،2019و 2018ول مرة خلال فترة الدراسة خلافا لسنة لأ

من الاستغناء عن خزينة  وفضل مما مكنأتحكم في حركة السيولة بشكل ال عااستط
 قتصاد في التكاليف المالية.لاى الى اأدمما  ،الخصوم
  ن أحيث مميار دج  0.985 ـحققت المؤسسة خزينة صافية تقدر ب 2021في سنة
ع تمويل اس المال العامل الصافي الاجمالي  استطأفي دورة الاستثمار المتمثل في ر  الفائض

من رغم بال ،موال الدائمة يوجو لمخزينةالأفي ما باقي الفائض أ ،العجز في دورة الاستغلال
ننا ا لاإ ،2020 بسنةمقارنة  2021لسنة الاجمالي س المال العامل الصافي أاستقرار ر 

في  فائضالويعود زيادة  ،مقارنة بالسنة الفارطة %11.85 ـلاحظنا ارتفاع الخزينة الصافية ب
ارتفاع الخزينة  يعتبر السابقة.اجع عجز دورة الاستغلال مقارنة بالسنة تر الى  الصافية الخزينة

ماتيا المالية الفورية من فواتير اتسديد التز من نيا حيث يمك ،ؤسسةمالصافية مؤشر ايجابي لم
لاحظ انعدام تواجد ن يمسنة الثانية عمى التواللفي المقابل  ،ريحية بسبب ارتفاع السيولةأبكل 

تحكم المؤسسة يدل عمى ر ايجابي ا أموىذ ،2021يزانية المالية لسنة خزينة الخصوم في الم
عدم الاستعانة بالتسبيقات البنكية عنو ما ترتب م ،في تحصيل الحقوق وفي تسيير السيولة

 قتصاد في التكاليف المالية.لاا الذي ينجر عنوالجارية 
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 :خاتمة .1

دراسة التغيرات و مؤشرات التوازن المالي  لأبرزمن خلال التحميل الدينامكي     
 ،مجمع الأوراسي منياعاني ي التيالضعف نقاط مجموعة من ومعدلات النمو استخرجنا 

لمجمع لتحسين الوضعية المالية  ةاللازموالاقتراحات يو قمنا بتقديم بعض الحمول وعم
 .تووتدعيم ربحي الأوراسي

س مال المجمع والذي أوخاصة ر  لمجمع الأوراسيموال الخاصة الأقيمة ضعف  -
موال الخاصة تمثل الأ 2021سبيل المثال في سنة عمى مميار دج فقط،   1.5 ـب يقدر

لذلك  ،%50نسبة المعيارية القل من أممجمع وىي لد التمويل الكمية من موار  37.67%
 .س المالأر رفع بقناع المساىمين إخلال من  الخاصة الأموالقيمة  نقترح زيادة

 بالأموالجل مقارنة بشكل متزايد عمى الديون طويمة الأ مجمع الأوراسياعتماد  -
صبح أو لاستقلالية المالية لجمع الم فقدامما  ،2021-2018 الخاصة خلال فترة الدراسة

التكاليف المالية حجم مما رفع  ،ارتفاع نسبة التمويل الخارجيمع غير متحرر ماليا 
 .جمعلممعاتق المخاطر المالية و 

وىي  ،موجودةالقدم التثبيتات  بسببتثبيتات المادية والمعنوية ممعدل التقادم لتدني  -
استثمارية لتجديد التثبيتات الموجودة خلال فترة بانتياج سياسة  جمععدم اىتمام الم نتيجة
نشط في مجال الفنادق خمس نجوم لذا عميو ي جمعالم ، حيث أن2021-2018سة االدر 

عمى المجمع اعادة النظر في سياستو نقترح  ، وعميوعدلات التقادممرفع ب أكثرالاىتمام 
جودة ن ذلك يؤثر عمى لأ القديمة تجديد التثبيتاتتركيز عمى الالاستثمارية من خلال 

 ورضى العميل. الخدمات المقدمة
من طرف  المستثمرةمتثبيتات المالية مقارنة بالقيمة التاريخية لحقيقية القيمة التدني  -

مخصصات المؤونة متثبيتات المالية عبارة عن ل الإجماليةقيم الن معظم لأ ،المجمع
اختيار الاستثمارات كم في تحالوىذا دليل عمى ضعف وعدم  ،لاحتمال خسائر القيمة

 .اختيار الاستثمارات الماليةنقترح عمى المجمع اعادة النظر في معايير  ، وعميوالمالية
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