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لام خ الاس یل 2017/01/01: تار ع خ ال ل ال 07/03/2017: تار خ ق     05/05/2017: تار
ف    JEL:G3،E51,E52ت

ل  : ال

ف ی الي ه ة ال إلى تق الأداء ال س ةل ا ال ع ر م ل اد على ، أرس الاع وذل 
و  راسةج ل ال ة م س ة لل فقات ال اب ح  ،ل ت ةت اح ق ف   ع ن ال به

ة س ة لل ال ة ال ضع فة ال ة،، مع ه الأخ الي له ا  وم ث ال على الأداء ال ح لاح
ة  ق ة أن ن ال ل غ ة ال ة م الأن ة الآت ق فقات ال ة لل ال ة  الق ال سال

ارة، ة  والاس س الي لل ف ضعف الأداء ال ا ما  ة، وه ة في تل الف س ل لاب لل ل
ارة ها الاس اس ة وس ل غ اتها ال ل ع ، م ال في ع ف  ال ل ال في ال و

اعها.   أن
ة: اح ف ات ال ل ة ال ق ة؛ ن ال فقات ال ول ت الي؛ ج    .الأداء؛ تق الأداء ال
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مة:   مق
ة، ال ائ ال ة م أه الق فقات ال ول ت ف  ع ج ع ها في ال م اع م ي ت ال

ة، س ة لل ال ه في أنه  على الأوضاع ال ز أه افة یح ت ق ل  الأث ال
ة س ي قام بها ال ات ال ا فة ا  ،ال عف م اع على مع ة ونقا ال نقا الق

ة. ل نق رتها على ت   ح ق
ة وف فقات ال ول ت اد ج ولي رق ی إع ي ال اس ار ال ع ء و )7(ال ض  ع

ة س ة لل ال ائ ال امل ض الق فقات  وق ،م ول ت ا على ج ت ال في دراس
ة  ل فيلأ ال هاره م فالأول ی فقات ا إ اخلةال ة ال ق ة  ل ق فقات ال وال
ارجة ة  ،ال ل غ ة ال ة على أساس الأن ق فقات ال اني ی على ت ال وال

ارة  ة.والاس ل   وال

لة  -1 اج  :راسةالم ة  اس فقات ال ول ت  ع نم خلال ج
ة س ة لل ق اهاتها، ال لاص ات ا  ث اس اف م عف،واك ة وال ا  الق وم ه

ل  ي ی ال رئ ل س لة ال ح رت م ات ة في  له یلي: ف ة أه ق ل ال
الي  ل تق الأداء ال ة أرس ال  رس ة؟م ا   ع

ة: ال ة ال ع لة الف ه الأس ع م ف   ت
الي - ة في الأداء ال ث امل ال ة ماهي الع س   ؟ال

Abstract:  
The objective of this study is to assess the financial performance of 
Arcelor Mittal Annaba, based on the Table of cash flows Treasury. 
Some cash ratios were calculated to determine the financial position 
of the enterprise and thus to assess its financial performance. The 
results of this study reflect to the weakness of the financial 
performance of the institution in the period of the study. Therefore, 
the entreprise must control its operations and investment policy, as 
well as controlling the costs of all types. 

 Keywords: Performance, Financial performance assessment, 
Table of cash Flows Treasure, Cash ratios. 
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ة  - ق ة؟هل تع ن ال س ال الي  ق الأداء ال ة ل   اف
ة هل تع - س ة  ال ق ة في ن ال ال ة ال ضع   ؟لهات ال

ض -2    :راسةال اتف
ة - س ال الي  ق الأداء ال ة ل ة أداة مه ق   تع ن ال
ة  - س ال الي  ث في الأداء ال امل ت ة ع اك ع   ه
ة  - اف ة  ق ةتع ن ال س ال الي  ق الأداء ال   ل
ة على  - س ة تع ال ق ة لفي ن ال ال ة ال ضع    هات ال

اف ال -3 ا یلي:راسةأه راسة ف ه ال اف ه از أه    إ
الي  - ة في تق الأداء ال ق ة ن ال از دور وأه راسةإب ل ال ة م س   ال
ل  - راسة خاصة في  ل ال ة م س الي لل ت تق الأداء ال ي م ة ال ع وف ال ال

اتبها و  ص ع ال اد،تق  ة  ةل ع اف ال ل الأ الي م ق فاءة الأداء ال ام  الاه
ه  ة وأه س الال    .ال ال

ة -4 ه راسة م ن :ال لي، ااع ل صفي ال هج ال ا ال على ال ح  في ه
ي ت م  ادر ال ع ال ة على  راسة ال نا في ال ،اع ع ال م   ض

ة، ناو ....،ومقالات عل ا على اع ل ة دراسة حالة  ع س ل م ال س ر م ل أرس
ة ا لع ی وال ا (م ال قابلات ،)حال ی م ال ا الع ة مع ح أج ان ال
ةال ال  س ة  ،ال لل ا على 2014وذل خلال الأشه الأولى م س ف ،ح تع

لاث  ة ل فقات ال ول ت ل على ج ة وم ث ال س ال الي  أدوات تق الأداء ال
ة ال ات م ف ،)2014-2013-2012(س ق ة وم ث ال ال اج ال ال ض اس لغ

ة  عف.على نقا الق   وال

راسة:  -5 ذج ال ان على ن اح افها اع ال ل إلى أه ص راسة وال ض ال ق غ ل
راسة  ذج ال الي:ن ل ال ضح في ال   ال
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ل ( راسة01ال ذج ال   ): ن

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

ر: احال اد ال   م إع
  

قة: - 6 ا راسات ال   ال
- ، ة م ات،م ع اف ع فقات  أح ن ة ال قة م قائ ة ال ال دور ن ال

ة في ت دقة  ق ل ال الف قاق وذل في ال  ة على ن الاس اذج ال ال
ة، ة الأردن اه ة ال اع ات ال الي لل ال، ال ة في إدارة الأع لة الأردن ل  ال ال

د 3   2007،04،الع
ف على دور ا ع راسة إلى ال ه ال ف ه ة ه ق فقات ال ة ال قة م قائ ة ال ال ل ال

ة، ة العامة الأردن اه ة ال اع ات ال الي لل ل ال الف اذج ال   في ت دقة ن
ذج راضي  ل ال ل ن ل ام ال ة اس ا ة ت ب ه الغا ق ه ادول  الاع

ة على  )30(على  ة م ة مال قاقن ل ونف  ،الاس ل ام نف ال ع ذل ت اس و
ذج آخ  ة ل ن ة والف ادالع قة م  )23(على الاع ة م ة مال ة ن قائ

ذجفقات ال ل م ال ار  ة وم ث اخ ق ة  ،ال ارهعلى ع ن م  اخ أخ ت

  المتغیرات المستقلة: 
فقات  - ة ال فا ة  ن

ة  ة م الأن ق ال
ة ل غ   ال

ف  - ة صافي ال ن
ق  لي إلى ال غ ال

عات   ال
ن  - ی ائ ال ة ف ة تغ   ن
ة - ق ة ال ة تغ   ن
ق إلى  - ف ال ة ال ن

م  ارةال  ال

  المتغیر التابع: 
  

 الأداء المالي
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ة م  37 ة وذل للف قارنة ب ال2005إلى  2002ش ققة ،وم خلال ال ائج ال
، ذج ة  م ال ق فقات ال ة ال قة م قائ ة ال ال راسة إلى أن ال ال صل ال ت

ي على ن  ذج ال ة لل رة ال ل واضح في ت الق قاقق ساه   الاس
ة ة العامة الأردن اه ة ال اع ات ال الي لل ل ال الف   .وذل في ال 

، سيالدراسة  - ل ، أح ال ة  م أح ال أح ال ة ال ال أه
ة العامة  اع ات ال الي في ال ل ال الف ة لل  ق فقات ال ة ال قة م قائ ال

ا، ة،في ل ان راسات الإن ث وال رقاء لل لة ال ، م ام ع ل ال د  ال الع
   2015الأول،

ان  راسة إلى ب ه ال ف ه ة ته ق فقات ال ة ال قة م قائ ة ال ال ة ال ال م أه
ا، ة العامة في ل اع ات ال الي لل ل ال الف راسة فق  لل  ه ال اف ه ق أه ول

ل  الف ذج لل  اء ن ة في ب ق فقات ال ة ال قة م قائ ة ال ال ام ال ال ت اس
ف على م ع الي وم ث ال ة ال اج ات ال ذج على ال ب ال رة ال  ق

ات الفاشلة، اب وال نة م )11(ح ت اح ة م ة لع ة مال ة  16ن ة ناج ش
ات فاشلة )07(و ة ماش ة ال ل وذل للف اعة وح الأص اثلة م ح ال  م

ل)2006و 1998(ب  ص ح ال ت ال ق ذج ال ن م ثلاث  ،وت ال ه وال إل
ة( ة،ن مال ق ة ال ة تغ ة ال ن ة م الأن ق فقات ال ة صافي ال ة إلى ن ل غ

ة، ال أس فقات ال ة م ا ال ق فقات ال ة صافي ال ادات)ون ة إلى الإی ل غ ة ال  لأن
ل ل ة ال ات في ع ف ال ة  ،م إعادة ت اج ات ال ي ال ع والفاشلة ض م

ة دقة بلغ ة )%73.9(ب قة م قائ ة ال ال راسة إلى أن ال ال ،وخل ال
ة  ق فقات ال ةال ة الل اع ات ال الي في ال ل ال الف ة في ال    .ذات أه

قة ا راسات ال ة ع ال ال راسة ال ف  :ما  ال ة على ت ان مق ا  أن دراس
ه ال في  ي ه ائ وال ة ال في ال اع ات ال س الي لإح ال تق الأداء ال

ل ی وال اعة ال جة  ،تع الأولى في ص ة ال ق ع ن ال اب  ح ت اح
ة فقات ال ول ت ة و  ،م ج س ة لل ال ة ال ضع ل ال ل ان وم ث ت ت ج

عف ة وال   .الق
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اليأولا: ة في ا الأداء ال س ةل اد   الاق
الي -1 ل الأداء ال   :مفاه عامة ح

ع ع إسهاماته في  د في ال ه الف اه ف ك ال  ل  تع الأداء على أنه ال
اف ال ق أه ةت ع  س ك و ل ا ال ع ه ل الز على أن ی ةم ق ا   س و

ر دة م خلال ال ة وال ع   )1(ال
الي  ة،أما الأداء ال ام مقای مال اس ال  ات الأع ا ع ع ن ل فه  ه ال ول

ا  الي م خلال ثلاث زوا ش الأداء ال ة و س ة ال ع أن ة ل اع ل الأداة ال
ة هي:   رئ

ق أداء  - ة وت ق ة ال ورها إلى زادة ال د ب ي ت دة ودارتها ال أك على ال ال
ق .س ائ د ال ل م خلال زادة ع   ي أف
ف. - ال ف ال ة وت اج فاءة الإن دات وت ال ج ل لل ام الأف أك م الاس   ال
ال - ارات الأع ات وق ات   )2(دع وت الاس

ة ة م ال ة وال اد ة وال ع ارد ال ل إدارة ال ة ح رة  وم ،ه تق ح ذو ق ق
لفة.إدارة  افها ال ات أ افع ورغ اع م ة على إش س   ال

احة  ة ال ال ارد ال ام ال ة في اس ة في خل أو الفعال ة الأن اه ا م م وه أ
ة ال ف ال ال أقل ال ة  ال اف ال غ الأه   )3(م خلال بل

ة  اء ق رتها على إن فة م ق ع ة ل س ة لل ال ة ال ضع  creationوه ت ال
de valeur ل م خ ق ابهة ال اد على الوم ةلال الاع ال ائ ال ع  ،ق مع الأخ 

ة س ه ال ي إل اعي ال ت اع ال اد والق ضع الاق ار ال إضافة  و )4(الاع
ابهة أنه  ة وم اء ق رتها على إن فة م ق ع ة ل س الي لل ضع ال ت ال

ل ق ات،م خلال  ،ال ان ادها على ال ائج، اع ات ال ا ول ح قة ج ل اول ال   )5(ال

ي  اسه ال ات ق ش ة خاصة م خلال م س ة لل ال ة الأداء العام  ز أه ل ت ل
ر ون  ضح ت ةت س ققة أو . )6( ال ائج ال اس لل الي فه ق أما تق الأداء ال

دة ال ء معای م قا ة في ض ة  تقو م ال ة وال ع ارد ال ح على إدارة ال
ة س ال لفة لها علاقة  اف م مة أ ا ل ة وه س احة لل   .)7(ال
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الي -2 ات تق الأداء ال   خ
ة  - ة وقائ ة ال ال ائ ال عة الق ل على م خل حال ات الأداء  ال إن م خ

ات خلال  س أداء ال علقة  ة ال قار ال ة وال ال ائ ال ازنات والق اد ال الي إع ال
ة. ة مع ة زم   ف

الي  - فع ال ا وال لة وال ة وال ل ن ال ق الأداء م لفة ل اب مقای م اح
ة  ال ار الأدوات ال اد واخ إع زعات وت  الي.وال ة تق الأداء ال ل م في ع ي ت   ال

عال دراسة وتق  - عف  و ا ال افات وم فة الان ائج ی مع اج ال اس
ي  ات ال س أداء ال ه  قع أو مقارن الأداء ال ه  الي الفعلي م خلال مقارن الأداء ال

اع  ل في نف الق   تع
ی  - ة مع لائ ات ال ص الي م خلال ال وضع ال ة تق الأداء ال ل على ع

ها عامل معها ومعال ات لل س ها على ال وق وأث ه الف اب ه فة أس   )8(ع مع

ا: ةثان فقات ال ول ت   ج
ائ  ة م أه الق فقات ال ول ت ة وذلع ج ال مات  ال انات ومعل له م ب ا  ل

ة.  ل ارات ال اذ الق ها ث ات ة الأخ وتف ال ائ ال اع في فه م الق   ت

ة( -1 فقات ال ول ت ة)تع ج ق فقات ال ة ال   قائ
ف ة  ع فقات ال ول ت ة ج ل غ ة ال ة م الأن ق فقات ال ة ت ال أنه قائ

ارة  ةوالاس س ة في ال ة مع ة مال ي ت خلال س ة ال ل   )9(وال
ة  ا ال ع م ة تغ ه ف ة و س الي لل ضح ال ال قة ت ارة ع وث ه ع

اده، ائج إع ات ال ا ول ح ة وج ان ل لل ع م ل    )10(ل
ة  ة زم ة خلال ف س لات ال عات وم ف ا م ضح ل ول ی ارة ع ج ة،ه ع  مع

ة في تق م  س اع ال ة الأخ لأنه  ال اول ال ول ع ال ا ال لف ه و
ل ق ال اض وال  ال في ال ل الأم رتها على ت   )11(ق

ة في: ق فقات ال ل ال   ت
ها الأ - ل ي ت فقات ال ة ال ةالن ل ها( غ جات وغ ها م ل ع ي ت ة ال  ،الأن

عات، ات.. كال   )وال
ة  - ها أن ل ي ت ة ال ال فقات ال ار ال ال ع (الاس ات س أم ل اء ع اق

ل ال ع ا وت لة الأجل) لأم ل  ع أص   ب
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لال - ة ال ة ع أن اش ال فقات ال ة الأم ها تغ ح و ن ن ة ت (أن
فقات  اك ت وض)،وه اصة أو الق ائ وح أسهال ة م ف أت ال م  )12(أم

ول رق ق):01(ال ص ال ة على ال س ة ال ة م أن ق فقات ال   تأث ال

ا   ال
فع م  ف نق داخل ی ت

ق ص ال   ال
ص  ف م ال ف نق خارج  ت

ق   ال

ة ل غ ة ال   الأن
ة - ق عات ال   ال
عات الآجلة  - ل ال ت
لاء( لات م ع  )م

ة - ق ات ال   ال
ات الآجلة  - ة ال اد ق   س
ردی(  عات لل ف    )م
ة - ل غ وفات ال اد ال   س

ة ار ة الاس   الأن
ل - ع الأص   ب
لة الأجل - ارات  ع اس   ب

ل  - ارات  ل واس اء أص ش
  الأجل

ة ل ة ال   الأن
ات - وض وال            الق
ة - ی ار أسه ج   إص

زعات، - ن،ال ی اد ال إعادة إعادة س
اء أسه   ش

اع: م شاك مالمصدر ل، ل، إس اع اص ن إس خل  ،رع ال الي م ل ال ل ال
ارات اعة الق ة ،ص ان عة ال ان،الأردن، ال ،ع 145،144،ص 2005،دار وائل لل  

اب أن  ول ال ح م ال ة ا لی ةلأن ل غ ان ت اء  ة س س م بها ال ي تق  ال
ارة ل اس ق  ،ةوت ص ال ا على ال ا أو سل اب ث ا ة ت فقات نق ق ت ت
ة س   .لل

ة -2 فقات ال ول ت اف ج   أه
دة - ة م ة مال فة خلال ف لة وال ة ال ق مات هامة ع ال   ؛تق معل
ة ال  - اع اماتها م ال فاء  ة على ال س رة ال ه في تق مق ض وغ ق وال

ارجي ل ال ة م ال ق اجاتها ال ف اح زع أراحها وفي ت   ؛وت
ة  - ل غ ة ال اع هي الأن ة على ثلاثة أن ق ال ال امات الأم ادر واس ف م ت

ارة ة الاس ة والأن ل ة ال   ؛والأن
احة م ح الع  - ال ال إدارة الأم عل  ا ی ة ف س اتتق أداء ال ادة ال  ةوال

ارجة اخلة وال ة ال ق فقات ال ة ب ال م ات ال   )13(؛ع الف
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ان  - اسة الائ ل س ة م س ة لإدارة ال ال اسات ال ة ع ال ة وواف رة واض اء ص إع
ها  ل وغ ات و وال ش فقات تق م ا زادت ال ل ة ح أنه  س سع ون ال ع ت

اخل ة ال ق فقات ال ارة ع ال ة الاس ارجة للأن ان ذل  ةال ا  ة،كل ل الأن ل
سعها ة وت ا على ن الأن لا ج   )14(؛دل

ي ت في نف  - ات ال س اقي ال ة مع  س ة لل ال ة ال ضع ة مقارنة ال ل ل ع ه ت
اع   )15(؛الق

ة: -3 فقات ال ول ت ض م ج ه في الآتي ع ض    ت
ة ال - ها الأن ل ي ت فقات ال ةال ل جات  :غ ها م ل ع ي ت ة ال وهي الأن

ل ال ار ولا  الاس ة لا  ت ة غ ال ها م الأن   ؛وغ
ة: - ار ة الاس ها الأن ل ي ت فقات ال ل  ال اء وت ال ع اق ات س أم ل ع

ع  ال ع ب ل؛لأم     أص
ل: - ة ال ها أن ل ي ت فقات ال ال  ال ة الأم ها تغ ح و ن ن ة ت أن

وض اصة أو الق    ؛ال
- : ائ وح أسه ة م ف أت ال م فقات أم ة ت لا على ح م  ة  تق رة دائ ت  وت

ة ال ة أخ في الأن ة مال ة إلى س ة مال ةم س ل ار  غ لللاس   )16( وال
رة  ا على م ق ا رئ ش ل م غ ة ال اتج م أن ة ال ق فقات ال لغ ال ع م و

ة فقات نق ل ت ة على ت اد ة الاق س ات ال ل ة،ع وض  كاف اد الق لإعادة س
ة  ی ارات ج اء اس زعات على الأسه واق اد ال ة لها وس ل غ رة ال ق ال فا  والاح

ل ة لل ادر خارج اء إلى م اجة إلى الال ون ال   .ب
ل م الإنفاق ال ت  ارة ت ة الاس ق فقات ال ل م ه أما ال ل على أص ال

لي ق ل دخل م    .أجل ت
ة  ل ة ال ق فقات ال التفي ح ن أن ال مي رأس ال اجات مق اح   اع على ال 

ل غ ة ال اتج م أن ة ال ق فقات ال لغ ال ع م رة ،و ا على م ق ا رئ ش م
وض  اد الق ة لإعادة س اف ة  فقات نق ل ت ة على ت اد ة الاق س ات ال ل ع

ق ال فا  زعاتوالاح اد ال ة لها وس ل غ ة ،رة ال ی ارات ج اء اس على الأسه واق
ل ة لل ادر خارج اء إلى م اجة إلى الال ون ال   )17( ب
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ة في تق  -4 فقات ال ول ت جة م ج ة ال ق ام  ن ال اس
الي   الأداء ال

 لي غ ق ال ف ال ل م ال ة العائ على الأص ة  =ن ق فقات ال صافي ال
ة  ل غ ة ال الي /م الأن ل إج   )18(الأص

 ة ال ة م الأن ق فقات ال ة ال فا ة  ةن ل ة غ ة م الأن ق فقات ال = ال
ة  ل غ ة/ال ة الأساس ق اجات ال   الاح

 اجات ة الأساس الاح ق ع=ةال ف مال ردی وال ة لل ق اء ات ال + الأع
زعات الأراح ی ت عات اللازمة ل ف ة + ال ال   ال

 ف ة صافي ال عات=ن لي إلى ال غ ق ال ة  ال ة م الأن ق فقات ال ال
ة  ل غ عات/ال   صافي ال

  ة ل غ ة ال ة م الأن ق فقات ال ن = ال ی ائ ال ة ف ة تغ ن  /ن ی ائ ال   ف
 ف ة = ال ق ة ال ة تغ ة ن ل غ ة ال ة م الأن ق فقات  /قات ال الي ال إج

ة  ل ارة وال ة الاس ارجة م الأن ة ال ق   ال
  وض ن والق ی ة = ال ل ارة وال ة الاس ارجة م الأن ة ال ق فقات ال ال

زعات الأراح ة + ت اب ل ال اء الأص عة في ش ف الغ ال فع + ال قة ال  ال
 م ن ق إلى ال ف ال ارةة ال ة =ال ق م الأن ف ال ال

م ال ة/ال ل غ   )19(ارةال

ا: الي ثال ام تق الأداء ال ة اس ق راسة  ن ال ل ال ة م س   لل

ل -1 ی وال ة لل ة ال س ة ع ال ة تار   ن
ة  ل إلى س ی وال ة لل ة ال س أة ال د تارخ ن اج  1958ع ة ت في ف

ة وع ق عا ل ي وذل ت ن ار الف ع ة  ،الاس ن ات الف ل رت ال اكح ق  أن
ن واح  وع على ف ا ال ة و ه ا ع ار  ال ل  ی وال ع صغ لل از م إن

ر ب  ة تق اج رة إن ا.  400000ذو ق   س
اعة  ة ال ارخ اوق ت تأس ش ل ب ی وال م  1964-09-03ل س

ارخ، 676/64 رخ في نف ال اعة، وال ها في ص ا ل ن عل  و عادن ل ما ی ال
ح  ا م لاذ م ال اوالف ا ال ة في ه اد ة اق قلال لاد أك اس ة و ل س لال ها ت  أن
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اج الفي  ا الإن ا ،اعين ا لاذ تن ل الف عادن غ  ،ت ل ال اج وت ا إن ن
عادن اد ال ار واس ة اح ی عة ،ال ات ال زع ال   .ت

م  س ى ال ق ائ و تها ال ي شه لة ال ة إعادة اله ل ع ع رخ في  628/83و ال
ف  05 ی ان ،1983ن ة لل ة ال س ه ال ل  ع ه ار وال ة س س م

لة ق اعات ال ة وزارة ال ة  و ،ت وصا س ت بها ال ي م ة ال ار ة ال ق د ال س
ا  ل  ی وال ة لل   یلي:ال

ة - ل  1964س ی وال اعة ال ار ل اء م ال   sidérurgique:إن
ة  - اعي 1966س ل ال ع ح ورشة ال  l’usine sidérurgique: إعادة ف
ة - ة 1969 س ل اعة الأناب الل ی وق ص ل ق صه ال غ   : ت
ة  - ة إلى 1971س اج رة الإن ار رفع الق ن  2:أخ ق ا  مل لاذ س   م الف
ة  - اء 1972س اله لاذ  ع الف ل م غ   : ت
ة  - ام 1974س از والإت ع الإن ل م غ . PAT: ت ال اعة الل   وص

ة -  غ1977س اعة صفائح الأناب  ل: ت اص  ع ال  LATم
ة  - غ1978س سانة  ل: ت ع ال ائي وم ه لاذ ال ع الف  LFRم

ة  - ی 1980س ع ال ع الف ال وم عة الأولى م م ل الق غ - رق : ت
2-  
ة  - اء 1981س اله لاذ  ع الف ل م غ   -2-رق :ت
ة  - ل1982س غ ع الف ال  :ت ة م م ان عة ال   الق
ة  - ى 1983س ل ت ی وال ة لل ة ال س  SIDAR: أص ال
ة  - ار ل خل م خلالها 1995س ة س س لة م ع ت ت  25:إعادة ه ف

ار عة س ع لو،م ل ALFASIDف ی وال اج ال ع لإن   أه ف
اه ب :ال2001أك - خل  لى  %70اله ی ة و س م رأس مال ال

ة  س ح اس ال ار فأص ل ت م ال   ISPATب
ها 2004د  - ة اس س   Mittal Steel –Annaba:أص ال

ة:2016مارس  - س ة لل ائ مة ال جاع ال ى اس ار  وأص ت " م س
ار"   ال
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ض  -2 ة ع فقات ال ول ت راسةج ل ال ة م س   لل
ول ( ول ): 02ال ة ج س ة لل فقات ال ائ (ت ار ال ی ال الغ   )ال
ان الغ   ال الغ   2012ال الغ   2013ال   2014ال

ة  ة م الأن أت ة ال ال ال فقات أم ت
ة ات ل   الع

ائ ف ال ضة م  ق لات ال   ال
فقات   وق الأخ ت   ال

م - ردی وال عة لل ف الغ ال   ال
عة الأخ  - ف الغ ال   ال
عة - ف ة الأخ ال ال ار ال ائ وال   الف
عة - ف ائج ال ائ على ال   ال

  
  

36146927911  
3918804870  

)40262238472(  
)577803880(  
)438503886(  

-  

  
  

27001252589  
243487  

)32704831556(  
)549675269(  
)442170367(  

-  

  
  

16934746171  
1705109  

)28737601743(  
)2029510803(  
)1528095990(  

-  
ة اص الغ العاد ل الع ة ق فقات ال   - 15358757255  - 6695181116  - 1212813457  ت

اص الغ  الع ة  ت ة ال فقات ال + ت
ة   العاد

1480996 -  1568067  23052326 -  

ة= صافي  ال ال فقات أم ة م  ت أت ال
ة ات ل ة الع   (أ)الأن

1214294453 -  6693613049 -  15381809581 -  

ة  ة م أن أت ة ال ال ال فقات أم ت
ار:   الاس

ة - ة أو مع ات ع ازة ت ات ل ی   ت
ات  ازل ع ت ات ال ل لات ع ع + ال

ة ة أو مع   ع
ة - ات مال ازة ت ات ل ی   ت

ات  ازل ع ت ات ال ل لات ع ع + ال
ة   مال

فات  لها ع ال ي ت ت ائ ال + الف
ة ال   ال

ائج  ضة م ال ق ا ال + ال والأق
ة ل   ال

  
  

)938493109(  
96510060  

  
-  
-  
  

175495  
  
-  

  
  

)297353261(  
25956681  

  
-  
-  
  

203891  
  
-  
  

  
  

)1173334199(  
-  
  
-  
-  
  

164404  
  
-  

ة م  أت ة ال ال ال فقات أم = صافي ت
ار (ب) ة الاس   أن

841807554 -  271192690 -  1173169795 -  

ل: ة ال ة م أن أت ة ال فقات ال   ت
ار الأسه لات ع إص   ال

  
-  

  
-  

  
-  
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ام  - ي ت الق زعات ال ها م ال ال وغ
  بها

لات  ة+ ال أت وضم  ال   الق
ن الأخ  - ی وض أو ال ات الق ی ال

اثلة   ال

-  
  

14788180362  
)10900820952(  

-  
  

53767971446  
)47506141000(  

-  
  

3133116345  
)2582839882(  

ة م  أت ة ال ال ال فقات أم = صافي ت
ل (ج) ة ال   أن

3887359411  6261830446  550276462  

ات  -+/ ات تغ على  فأسعار ال تأث
لات ه ال لات وش   ال

15358036  4878351  11496085  

ة (أ+ب+ج) ة في الف ال ال ات أم   - 15993206829  - 698096940  1846615440  تغ
ة ال ة ال اح ال لاتها ع اف ة ومع ال ال   أم
ة ال ة ال لاتها ع اقفال ال ة ومع ال ال   أم

2177121460  
4023736899  

4023736899  
3325639959  

)4770170669(  
)20763377498(  

ة ة خلال الف ال ال   - 15993206829  698096940-  1846615440  تغ أم
ة اس ة ال ة مع ال قار   -  -  -  ال

ر:  ةال ال ة وال اس   ق ال
ل ( ق): 02ال ف ال لي، ال غ ار (ال لي)الاس   ،ال

  
ر: ادال اح م إع ةال فقات ال ول ت اد على ج الاع    

  
ل: ل ا یليال اه  ول أعلاه  تف م   :م خلال ال
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100
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ف - لال ق ال ة: ال ل غ ة ال ا في دورة الق حقق ل ع الأن فقا سال ة ت س
راسة، ات ال غلال خلال س ل و  الاس ال  ارتفاع ق ت ال ف ال ا ال على ه

عات الأخ  ف م وال ردی وال ة لل ق عات ال ف قارنة مع  ال ال ا  وه
، ائ ضة م ال ق لات ال ة  ال اج في تل الف ة الإن فاض  قف ل ان

ن العالي وال  ها الف اج وأه ة ع الإن ه ات ال ح ورهع ال أث على إلى ا أد ب ل
ة  دود ة.م س    ال

ة: - ار ة الاس ل ع الأن ق ال ف ال ف سال  في دورة  نلاح ال ت
ار ات وذل الاس ارات لل ازة اس الها على ح ة إق -2013-2012(ن
الي)2014 اتها  على ال ی مع عها وهي إعادة ت ي ت ة ال ی اسة ال فعل ال ا  وه

ة ها س ل عل د تارخ ال ع ي  ة ال اج ل ،1969الإن لغ ال قارنة مع ال ال وذل 
ة ات ماد ازل ع ت ه م ال ا عل ف ان م ازل ع أ  ،ال  مع العل أنها ل ت

ة  ي س ار ع الغ2014اس ان  ،أما ال ة فهي  ال فات ال ها م ال ل عل ال
ارات. ل على الاس دة لل الغ ال قارنة مع ح ال ال ة  ف   م

ة:- ل ة ال ل ع الأن ق ال ف ال ل  ال ة ال ة م أن ق فقات ال ال
لاث ات ال ة خلال ال ج ج نات)2014-2013-2012(كان م ف ال ا ال ج ،وه

وض لات م الق ة ال ة  ع ارتفاع ق س ال ي ت  ة ال ع ة ال ضع فعل ال
اج لي ع الإن ه ال قف ش ل ال اقة  ،خاصة في  ات ذات ال ح ع ال اء  اس

ة وه ما دفعها إلى  س ادات ال فاض إی ة وه ما أد إلى ان ف ة ال اج الإن
ة غ ة ل ال ات ال س اض م ال ها الاق   .الع في خ

ة: ائ  ملاح ار ال ی ال ة  الغ الآت   ل ال

ة -3 فقات ال ول ت ة م خلال ج س ة لل ال ة ال ضع ل ال ل   ت
ة: ال ان ال ل ال ل ة س ت س ة لل ال ة ال ضع ل ال ل   ل
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لي -أ  غ ق ال ف ال ل م ال ة العائ على الأص   ن
ول ( لي): 03ال غ ق ال ف ال ل م ال ة العائ على الأص   ن

ان   2014  2013  2012  ال

ة  ة م الأن ق فقات ال صافي ال
ة ل غ   ال

1214294453 -  6693613049 -  15381809581 -  

ل الي الأص   40257255993  35779312690  42956452205  إج

ل ة العائ على الأص   - 0.38  - 0.18  - 0.028  ن

ر احال اد ال اد  :إع ةالاع ال ة ال ان ة وال فقات ال ول ت   على ج
ل: ل أن ال اب نلاح  ول ال لم خلال ال ة العائ على الأص راسة  ن ة ال خلال ف

ا ة وه ي  كان سال م ع لهاع ام أص ة في اس س ة م ،فاءة ال ه ال ضح ه وت
ل ال رة أص ةق ة س فقات نق ل ت ة على ت ل غ اراتها  ،ت ی اس د ت ل فهي  ل

ة. اج اقة الإن ادة ال    ل
ة، -ب ل غ ة ال ة م الأن ق فقات ال ة ال فا ة  ة ن ة الأساس ق اجات ال   الاح

ول ( ة ): 04ال ق اجات ال ة الاح اب ق ةح    الأساس

ر: احال اد ال اد على  م إع ةالاع فقات ال ول ت   ج
ول ( ة): 05ال ل غ ة ال ة م الأن ق فقات ال ة ال فا ة     ن

ان   2014  2013  2012  ال

ة ل غ ة ال ة م الأن ق فقات ال   - 15381809581  - 6693613049  - 1214294453  ال

ة  ق اجات ال ةالاح   30265697733  33147001923  40700742358  الأساس

ة  ة م الأن ق فقات ال ة ال فا ة  ن
ة ل غ   ال

0.029-  0.20 -  0.50 -  

ر: اح ال اد ال اد على  م إع قةالاع ا ات ال ع ة وال ال ائ ال   الق

ان   2014  2013  2012  ال

م ردی وال ة لل ق عات ال ف   28737601743  32704831556  40262238472  ال

عة ف ة الأخ ال ال ار ال ائ وال   1528095990  442170367  438503886  الف

زعات الأراح ی ت عات اللازمة ل ف   0  0  0  ال

ة ة الأساس ق اجات ال   30265697733  33147001923  40700742358  الاح
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ل: ل ـة  ةن ال ق فقات ال ـ ـي أن ال ع ة  ل ـغ ة ال ـ ة م الأن ق فقات ال ة ال فا
ة  ــ ــة مــ الأن ق فقات ال ــ ــة ال غ ــة ل اف ــ  اخلــة لــ ت ة ال ل ــغ ة ال ــ مــ الأن

ة  ل ــغ ارجــةال ــ ،ال ة ال وت ــ رة أن ة مــ قــ ــ ه ال ــةهــ فقات  س ــ تــ ل علــى ت
الي  أســ ة وللإنفــاق ال ل ــغ ة ال ــ ارجــة للأن ــة ال ق فقات ال ــ ــة ال غ ــة داخلــة ل نق

لــة الأ ن  ی ــا الــ اد أق ة  جــل،وســ ــة الأساســ ق اجــات ال الاح ــ  ق عات و ف مــ
ن، ی اء ال . أع ردی عات ال ف زعات الأراح، م   ت

ق ا -ج ف ال ة صافي ال اب ن عات:ح لي إلى ال غ   ل

ول ( عات ةن ):06ال لي إلى ال غ ق ال ف ال    صافي ال
ان   2014  2013  2012  ال

ة ل غ ة ال ة م الأن ق فقات ال   - 15381809581  - 6693613049  - 1214294453  ال

عات   15279077513  24185311702  31840069973  صافي ال

ق  ف ال ة صافي ال لي ن غ ال
عات   إلى ال

0.038-  0.27-  1.00-  

ر:ا اح ل اد ال اد على  م إع ائجالاع ات ال ا ول ح ة وج فقات ال ول ت   ج
ل: ل أن  ال ة نلاح  ف ن ا  ال عات سال لي إلى ال غ ق ال ف ال صافي ال

ر ي ت ة ال ع م أه الأن لي ال  غ ق ال ة، ال س ا  دخلا على ال وه
عاتها قارنة مع م ال اج  ة الإن فاض  ة في  ،لان س فاءة ال م  ه ال ع وتف ه

عات ل م ها. ت ة م زائ ق ل ال    وفي ت
  
ن: -د ی ائ ال ة ف ة تغ اب ن  ح

ول ( ن ): 07ال ی ائ ال ة ف ة تغ اب ن   ح
ان   2014  2013  2012  ال

فقات ة ال ل غ ة ال ة م الأن ق   - 15381809581  - 6693613049  - 1214294453  ال

ة) ال اء ال ن (الأع ی ائ ال   1528095990  442170367  438503886  ف

ن  ی ائ ال ة ف ة تغ   -10.065  -15.13  -2.76  ن

ر: اح م ال اد ال اد على  إع ةالاع فقات ال ول ت   ج
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ل: ل ة ال ة تغ اكل  ن اجه م ة ت س ي أن ال ع ا  ة وه ا سال ان أ ن  ی ائ ال ف
ها ل فق ،في س رة ال م ق ع ا  ف ه ةو ل غ ة ال ة م الأن ق غلال) م ات ال (الاس

ها ة ع ت ائ ال وض والف ی الق ة   ،ت اع في تل الف اج ال فاض الإن  ان
ن العالي ع  قف الف لي سالال غ ف نق ت ق ت ا ما أد إلى ت اج وه  الإن

ش س ه ال م فاض ه لة  ئوان ال ال ة في م س اجهها ال اكل ق ت ئ  و
ن  ی قة لل ائ ال فع الف   .اللازمة ل

  حساب نسبة تغطیة النقدیة: -ه
ول ( ة ): 08ال ارجة م الأن ة ال ق فقات ال اب ال ةح ل ارة وال   الاس

ان   2014  2013  2012  ال

فع قة ال وض ال ن والق ی   2582839882  47506141000  10900820952  ال

ة اب ل ال اء الأص عة في ش ف الغ ال   1173334199  297353261  938493109  ال

زعات الأراح   0  0  0  ت

ة  ارجة م الأن ة ال ق فقات ال ال
ارة  ةالاس ل   وال

11839314061  47803494261  3756174081  

ر:  احال اد ال فقات ال م إع ول ت اد على ج   ةالاع
ول ( ة): 09ال ق ة ال ة تغ اب ن   ح

ر: احال اد ال ة م إع فقات ال ول ت اد على ج   الاع
ل: ل ول أعلاه،ال اردة في ال ة ال ق ة أنها في سنلاح  م خلال ن ال ق اق 

ا ما أد ال و إرجاع ال  اج وه فاض الإن الأساسي في ذل إلى ان
ة  ق ها ال ل فاض س ة إلى ان س ة،ال ل غ ة ال الأم ال أث على  م الأن

اتها  ل ل ع ة على ت اخل اردها ال رة م م ق ة ع ة ن س ال ة  ن ی ارتفاع ال
ة و  غلال ارة.الاس   الاس

ان   2014  2013  2012  ال

ة ل غ ة ال ة م الأن ق فقات ال   - 15381809581  - 6693613049  - 1214294453  ال

ة  ارجة م الأن ة ال ق فقات ال الي ال إج
ة ل ارة وال   الاس

11839314061  47803494261  3756174081  

ة ق ة ال ة تغ   -4.09  -0.140  -0.10  ن
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م ال -و ة لل ال ق  ف ال اب ن ال ةح   :ار
ول ( م  ):10ال ة لل ال ق  ف ال ة ال اب ن ارةح  ال

ر: احال اد ال اد على  م إع ة الاع ال ة ال ان ة وال فقات ال ول ت ج
ة س   لل

ل: ل أن  ال ول نلاح  م الم خلال ال ة لل ال ة  ق ة ال ا ارةن ة وه  سال
ة ل غ ة ال ة م الأن ق فقات ال رة ال م ق ي ع ة الأجل ،ع نها الق اد دی  على س

ي أن ال ع ا  ة غوه ع  س فاء  ارة قادرة على ال مها ال ة خ ق م خلال ال
ة  ل .ال اً   داخل

ات: -4 ض ار الف   اخ
الي  - ق الأداء ال ة ل ة أداة مه ق ة:تع ن ال س ة  ال ق م خلال ن ال

ة  ال ت ع اال ي ع ة،ال س ة لل ة ال ضع الي  ل فاءة الأداء ال م  ي ع ع وال
ة س ة ،ال ه اسات ال ی م ال ل الع ة وف اج اتها الإن ل وح ف   تع م 
مة ف ال ال ة ش  ،الإضافة إلى ارتفاع ال ق الي فإن ن ال ال ة و وضع

ة قة عال ة ب س الي ال ق ال ها في ال ز أه ا ما ی ة  وه ض ة الف وه ما ی ص
  الأولى

ة - س ال الي  ث في الأداء ال امل ت ة ع اك ع ة  :ه س ها  ح ال م ب
ات  ل اتها وتعق الع ا اخل ن ةوت اج رة على  الإن م الق ف وع ال الإضافة إلى ارتفاع ال

ها، ادها  ال ف م ع اجيوق اقة  ما الإن فاض ال ةانع على ان اج ل  الإن وتع
ة  ل ان ع ل ش ن العالي بها وال  اجالف ل  الإن ة م س اليال ال راسة و د  ال وج

الي ت على الأداء ال امل أث ة ع ة  وه ع ان ة ال ض ة الف   ما ی ص
ة - س ال الي  ق الأداء ال ة ل اف ة  ق ي  :تع ن ال ائج ال غ م دقة ال ال

ة  ال ة ال ضع ي ب ال ة وال فقات ال ول ت لاصها م ج أنه لاب م  لها إلات اس

ان   2014  2013  2012  ال

ة ل غ ة ال ق م الأن ف ال   - 15381809581  - 6693613049  - 1214294453  ال

م  ارةال   42193604214  25573586080  24123408005  ال

م  ة لل ال ق  ف ال ة ال ن
اولة   ال

0.050-  0.26-  0.36 -  
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ام أدوات  ة اس اتمال ش ه أخ وال ا م ب ة أ ال ة أ تق غ ال اف ة ال ا ال
ة في  اف رتها على ال ة م ح ق س اال ق و قارنة مع  ال ال اتها  دة م ج

اع و ه  ي ت في نف الق ات ال س اال ة ال ض ة الف عا ما ص في ن ةما ی أ  ل
ة شاملة ع وضع ى ی أخ ف الي ح امل ب أدوات تق الأداء ال ة لاب م ال

ة. س   ال
ة لها - ال ة ال ضع ة في ت ال ق ة على ن ال س م خلال  :تع ال

الي، ق أدائها ال ة ل ق م ن ال ة لا ت س أن ال ة ت  ان راسة ال ى  ال ولا ح
الي، ل ال ل مات  أ أداة أخ م أدوات ال عل اءة ال ق ة  ل قة ع بل تع على 

اردة ائج أو  ال ات ال ا ول ح ج م ج ال ال ة ورق الأع ال ة  ال ائ ال في الق
ة، س ة لل ال ة ال ان ها م ال ة خ ات  وضع ة مع ال ال ها ال ائ أو مقارنة ق

قة  ا عةال ا ة ال ض ة الف في ص ا ما ی   .وه

ائج ال -5   :ن
فقات  ول ت ةم خلال ج ة ال س ل ال لل ة ،م ق م  ون ال  أن نق

الي ال ها  ل عل ائج ال ل ال ات ح   :تف
الي  - ة وذل لأن إج ان سال فة عامة نلاح أنها  ة  ق اب ن ال ع ح
ة،ال ة سال ل غ ة ال ق ه  فقات ال ل على أن الأداء وه ة ت ل ائج ال فال الي ضع  ال

ة ة في حالة س س ة لل ال ة ال ضع ل فإن ال ه يالو  ،ل ة  الا  ت فع وت إلا ب
ة اج اتها الإن لة وح ف وعادة ه ال اج وال في ال   ؛الإن

الي بل  - ة في تق أدائها ال ق العل قة م ال ة  م أ ة لا ت س أن ال ت 
ة  ل قة ع لتع على  ةف ت ال ها ال ائ الي م خلال ق   ؛ي ال على أدائها ال

ی  - ل الع راسة ف ل ال ة م س ال الي  ا على الأداء ال ت سل ي أث امل ال م ب الع
ض بها ه ة لل ه اسات ال ة)م ال اكة الأج م ،(ال ها ع امل أخ م ب وع

اعات  ة ال ال و اعي  ار الاج ق اكة الاس ال ه  اع م ق ة ع ال ن ة للع قاب ال
ة   .الأج

ات ال -6 ص   :ت
ة  - ار ة والاس ل غ اتها ال ل ع ع ة م ج ق لاتها ال ة ت ة زادة ق س على ال

ة ل   وال
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