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معا��ة�تأث���ال�ي�لة�المالية�ع���قابلية�استمرار�ة�المؤسسات��قتصادية�العمومية،�وذلك�من�خلال��إبراز  إ����دف��ذه�الدراسة�:  مستخلص

عرض�المفا�يم�حول�ال�ي�لة���� المن���الوصفي��إ�� �س�نادحالة�المؤسسة�ا��زائر�ة�للمياه�وحدة�ع�ن�الدف��،�وللقيام���ذه�المعا��ة�س�تم�

القوائم�المالية�مركبات�ال�ي�لة�المالية�و المالية�وقابلية��ستمرار�ة،�والمن����ستقرا�ي����استخلاص�قابلية��ستمرار�ة�انطلاقا�من�مؤشرا��ا�و 

�،���تقديم�خدما��ا��و��ا�ضرور�ةرغم�ذلك��ستمر��الوحدة،�ل�مؤشرات�عدم��ستمرار�ة�متوفرة�����أنللوحدة��عد�تحليل�ا،�تم�التوصل��

�قتصادي�والما������ظل��ي�ل��ا���داءول�س�ع����،ا��ماية�القانونية����استمرار���ا�أيوالقانو�ي���داري و�س�ند����استمرار���ا�ع���التنظيم�

والر�حية�ن�يجة���داءول�س�عن�طر�ق��،فوائد�ق��اض�ل�سديد�الديون�وال�وإعادة �جلوطو�ل���جلقص������قراضالمالية�ال����عتمد�ع���

�بال��ز�ا��قيقي ��،اتصاف�ا �ظل ��� ��ستمرار�ة ��عدم �م�ددة ��أزماتف�� �الدولة �تمس �ال�� �الك�� �تمس���زمات أو�قتصاد �ال�� المالية

  .المؤسسات�البنكية،�ونموذج��ي�ل��ا�المالية�لا��س�م����تحقيق�استمرار���ا�

  .ال�شاط�استمرار�ة� ،��ي�لة�مالية،�،مؤسسات�اقتصادية :ال�لمات�المفتاحية�

   JEL  :H700, H820, G32, L21تص�يف�

Abstract: This study aims to highlight the impact of financial restructuring on the Continuity of 

public economic enterprises, by addressing the case of the Algerian Water Corporation, Ain 

Defla Unit. To carry out this treatment, the descriptive approach will be used to present the 

concepts of financial restructuring and Continuity, and the inductive approach to extract 

Continuity based on its indicators, financial restructuring components, and the financial 

statements of the unit. After analyzing them, it was concluded that all indicators of non-

continuity are available in the unit. However, it continues to provide its services as essential, and 

its continuity is based on administrative and legal organization through legal protection for its 

continuity, and not on economic and financial performance in light of its financial structure that 

relies on short-term and long-term lending and re-borrowing to pay off debts and interest, and 

not through performance and profitability as a result of its being characterized by a real deficit. It 

is threatened with non-continuity in light of the macroeconomic crises affecting the state or the 

financial crises affecting banking enterprises, and its financial structure model does not 

contribute to achieving its continuity. 
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 مقدمة .1

� �ألطالما �ظل�النظر�ة�المالية ��� �الباحث�ن �وال�ي�لة�المالية �استمرار�ة�المؤسسة �موضوع �والمحاس�ية�دارةو� رق ونال��،المالية

�الدول  ��� ��قتصادية �السياسات �بصناعة �والمعني�ن �والممول�ن �والمس�ثمر�ن �الملاك �او �،ا�تمام �من �العلاقة���طرافلعديد ذات

اف��اض�استمرار�ة�المؤسسة،�ون�يجة�ا�سام�الب�ئة��قتصادية����السنوات��أساسية��يتم�ع���القوائم�المال�إعدادبالمؤسسة،��ون�

�� �خ��ة�  ��عدد �ون�يجة �والم�سارعة �المستمرة �المؤسسة��زماتبالتغ��ات �ع�� �المؤثرة �والبيولوجية �والسياسية �والمالية �قتصادية

�وا�إ�� ضافةبالإ  �وا��بائية �القانونية �المنظومة �م�دد��أض�� ،لتنظيمية�غ��ات �والعمومية �ا��اصة ��قتصادية استمرار�المؤسسات

�العمومية ��،خاصة �ب�أدا��ا�ون ��إشباعمرتبط �مستمر�أساسيةحاجات ��ش�ل �توف���ا �وجب �او��،وضرور�ة �خفض�ا �يمكن ولا

�يراداتيعة��شاط�ا�و�وفر��� موارد�مالية�و�ي�ل�ما���مناسب�لطب�إ��وللقيام�بذلك�تحتاج�المؤسسة��،م��ا�عند�حد�مع�ن��نقاص

  . المس��دفة�من�اجل�استمرار���ا

� �طرح �يمكن �ي���إش�اليةمن��نا �كما �ت�:الدراسة �ع�ن��ؤثر �ل �وحدة �للمياه ����المؤسسة�ا��زائر�ة ال�ي�لة�المالية�المعتمدة

 قابلية�استمرار���ا؟�ع��الدف���

� �أمن ���جابةجل ��ذه �يمك��ش�اليةع�� �المطروحة �المواليةن �بالفرضية �المؤسسات�: �ستعانة �استمرار�ة �تتأثر لا

���توف���نظرا�لتدخل�الدولة��،بطبيعة�مركبات�ال�ي�لة�المالية�المؤسسة�ا��زائر�ة�للمياه�وحدة�ع�ن�الدف���قتصادية�العمومية�و 

  . خصائص�بقا��ا�واستمرار���ا

� �الدراسة ��ذه �وراء �الدافع �إن ��� � أ�ميةيكمن �نمو�ثر�أموضوع �ع�� �العمومية �وخاصة ��قتصادية �المؤسسات استمرار�ة

�المؤسسا�ي �و� �،القطاع �الضرور�ة �والسلع �وتوف���ا��دمات �النمو��قتصادي �معدل �من �العمالة��،ساسيةوالرفع �ع�� وا��فاظ

من��نا���دف�باستمرار���ا،��ندرة�المواضيع�ال���ر�طت�ال�ي�لة�المالية�للمؤسسات�العموميةكذلك�و وتنمية�الدخل�الفردي�والوط��،�

� �تأث��  إظ�ار إ���ذه�المعا��ة ��ت�يان �ال�ي�لة�المالية ��ستمرار�ةع�� ��،قابلية �توضيح �استمرار�ة�المؤسسات��أسسمع �قابلية تحديد

�لة�مناسبة��ي�إيجادمحاولة��إ�� ضافةبالإ �،قابلية�استمرار�ة�المؤسسات��قتصادية�العمومية�أ�مية إبرازو �،�قتصادية�العمومية

�ذه�الدراسة�س�تم��عتماد�ع���المن���الوصفي�المناسب�لعرض�المفا�يم��ولإجراء،��س�م����قابلية�استمرار���ا�وتقديم�ا��اق��اح

� �بي��ما، �العلاقة �ور�ط �المالية �وال�ي�لة �المؤسسة �استمرار�ة �واستخراج�و حول �المدروسة �المؤسسة �حالة �لمعا��ة ��ستقرا�ي المن��

لتحليل�طبيعة�ال�ي�لة�المالية�وقابلية��ستمرار�ة�لدى�المؤسسة�ا��زائر�ة�للمياه�وحدة��،التحلي����سلوب إ��مع��س�ناد��،النتائج

المفا�ي���لعلاقة�ال�ي�لة�المالية�بقابلية��طار �عرض�� ��ول ،�محور�ن�إ��تقسيم�ا�س�تم�و  ع�ن�الدف���واستخلاص�النتائج�من�ذلك،

  . والمحور�الثا�ي�يتضمن�تحليل�قابلية�استمرار�ة�المؤسسة�ا��زائر�ة�للمياه�وحدة�ع�ن�الدف������ظل��ي�ل�ا�الما���،�ستمرار�ة

   المفا�يمي�لعلاقة�ال�ي�لة�المالية�بقابلية��ستمرار�ة�طار �  .1

خاصة�الديون�قص��ة��،و�غطية��ل��امات�يرادات� قدر��ا�ع���تحقيق�تتمثل����استمرار�ة�المؤسسة�أن��عت���الفكر�الما���

استمرار��ستغلال��أ��ا���ح�ن��عت������ظل�الفكر�المحاس����،(ALI & HAMMOOD FLAYYIH, 2021, p. 3) الدور�ةوالفوائد���جل

خسائر�معت��ة��إ��مع�شرط�عدم�التعرض��،المسطرة��دافو�شاط�المؤسسة�وقدر��ا�ع���توليد�العوائد�والوفاء�بالال��امات�وفق�� 

يف��ض�ف��ا��،الوضعية�العادية�لس��ورة��شاط�المؤسسة�أ��ا،�أما�النظام�المحاس���الما���)51،�صفحة�2009زعرات،�( المال���رأس�

� �وجود ��آثار عدم �منھ �القر�ب�أو للتقليل �المستقبل ��� �مؤثر��،وقفھ �وجود �ذلك�أو وعدم �حول �التأكد �عدم �( حالة ،�2022بقدور،

� �)36صفحة �ع���التصفية، �توجد�دلائل �لم �ما ��ف��اض �ع����ذا �القوائم�المالية ��عد �( حيث �2024العيد، �صفحة ،120(� و�تم�،

تحديد�ذلك�وفق�مؤشرات�مرتبطة�بمحيط�المؤسسة�والظروف��قتصادية�و�مؤشرات�مالية�مست�بطة�من�القوائم�المالية،�وال���

� �ع�� ��أساس�عد �� �إذا�ستمرار�ة �مجلس �طرف �من �التام �التأكد �وعدم��دارةتحقق �مؤشرات�مناسبة �وفق باستمرار�ة�المؤسسة



 277                                                                                                           )290 - 275ص�ص�( نورالدين�زحو��

 2026-01العدد�/  17 المجلد                                                                                                                                            قتصاد�ا��ديدمجلة��

�ما � وجود �حول �لكن(Armour, van Onselen, & Hunter, 2020, p. 24) ،ذلكيث���الشك �قابلية��، �ع�� �ل��كم �غ����اف ذلك

��،�ستمرار�ة ��إدارة�ون �بديلة �تمو�لية �وسائل �عن �البحث �يمك��ا �من��أو المؤسسة �جزء �من �أو�التخلص �القروض �جدولة إعادة

 ,Jawad, Hammood Flayyih, & Al-Abedi) �شغي���ضعيف�وتوف���رأس�مال�إضا���ل�سديد�الديون �أداءالمشغلة�أو�ذات��صول � 

2025, p. 109)و�ش���معيار�المحاسبة�الدو���رقم�واحد��،IAS1فرض�استمرار�ة��شاط��أساسأن�إعداد�البيانات�المالية�يتم�ع����

� �المؤسسة�ضمن �( متوقعمستقبل �و�م���الدين، �2021حسام �صفحة ،254(� �رقم �معيار�التدقيق�الدو�� �و�ضيف والمتعلق��570،

�و�نظمة�إضافة ،بالاستمرار�ة �القوان�ن �بموجب �الدائن�ن �من �حماية �ع�� �المؤسسة �حصول �محاولة �عدم �سبق �ما  ,Board) إ��

2025, pp. 11-15) ع���مجابھ�ال��ديدات�والتحديات�المحتملة�بفعالية�من�أجل��دارة،�ومن�منظور��عمال���عرف�ع���أ��ا�قدرة��

 ,Frikha, Lamine, Kamissoko, Benaben, & Pingaud, 2021) تأثر�أعمال�ا�بما�يؤثر�سلبا�ع���سمع��ا�وعدم�،حماية�قيمة�المؤسسة

p. 1157) �� �قيمة �اعتبار�انخفاض �يمكن �كما �ا��ط��ة��صول ، ��ضطرابات�المالية �إ�� �ووصول�المؤسسة ��ل��امات �عن ا��قيقية

 ,Husainy & Al –Baaj) للت�بؤ��عدم��ستمرار�ة��ا�من�مستو�ات�الضيق�الما���مؤشرا��افيا�ا� �قاوتوا���ا��سائر�مع�توا���السنوات�و 

2022, p. 343)، كما�يؤدي��شوء�تحديات�اقتصادية�وسياسية�وتآ�ل�احتياطات�المؤسسة�وزعزعة�ثقة�المؤسسات�المالية�مؤشرا�

  (Magoti, Payovela, Shao, Fujo, & Sizya, 2024, p. 497) ع���عدم�استمرار���ا

الما����أدا��اإلا�أن�مضمو��ا�ركز�ع���المؤسسات�ا��اصة�ضمن��،�ذه�التعار�ف�رغم�عدم�تخصيص�ا�لنوع�من�المؤسسات

،�صفحة�2016مكيد�و�خليفة،�( إ���شرط�تحقق�العوائد�و�غطية��ل��امات����الوقت�المحدد�ل�ا�أ�ميةوالمحاس��،�من�خلاء�إيلاء�

إ���عدم�التد�ور�الكب������رأس�المال��ضافةبالإ �،وعدم�وجود�مؤشرات�أو�حالات�عدم�التأكد�اتجاه�وقف��شاط�ا�أو�تد�وره�)10

��عت��� �العناصر�إلا�أ��ا ��ذه ��� �مع�المؤسسات�ا��اصة �تداخل�ا �رغم �العمومية ��قتصادية �لكن�المؤسسات �للمؤسسة، �جتما��

�فمبد �عموميا �مرفقا ��و��ا �مصط�� �خلال �فمن �وتوازناتھ، �الما�� ��ي�ل�ا �وتركيبة �ال�شاط ��� �خصوصية �وذات �عموميا أ�مرفقا

�المقدمة �ا��دمة �وضمان �ل�شاط�ا �الس���العادي �يتضمن �ذلك�،استمرار���ا �عل��ا �والمراقب�ن �والمو�ل�ن �المس��ين �عاتق �ع��  و�قع

)� �2024بو�كر، �وضمان�ا��دمة� )44،�صفحة �الس���المنظم�ل�شاط�ا �استمرار�ة�المؤسسة�العمومية �مف�وم  ,Taillefait) و�تضمن

2006, p. 12)ل�التعار�ف�المذ�ورة�ر�طت�قابلية��ستمرار�ة�بتغطية�الديون�والوفاء�بالال��امات،��ذه��ل��امات�تظ�ر����جانب���

� �عناصر�تمو�ل �يمثل �ا��صوم �وجانب �الما�أصول ا��صوم، �عناصر�ال�ي�لة �يمثل �بما �المؤسسة، �وال���و�شاط �المؤسسة، ��� لية

ا��ار�ة�الديون�طو�لة��جل،�وا��صوم�غ���ا��ار�ة�المتمثلة����تتمثل����رؤوس��موال�ا��اصة،�ا��صوم��،تتضمن�ثلاثة�أصناف

ة��و��ا�مطالبة�بالوفاء���ا����نفس�السنة،�وعاد�،عنصرا�يؤرق�المؤسسات�خ��ةالديون�قص��ة��جل،�حيث��عت����ذه�� المتمثلة����

 �� �أو�� �يراداتلا�تتحقق �أو�المنافسة �السوق �ضيق �ن�يجة �والمس��دف، �المحدد �الوقت ��سعار�بما��زمات�� �أو�ارتفاع �قتصادية

���� �غ���فعالة �المؤسسة ��� �ومصادر�الر�ح �الداخلة �النقدية �التدفقات �تجعل �العناصر� ��ذه �الضرور�ة، �نحو�السلع �الطلب يوجھ

ما�يدفع�المؤسسات�إ���المز�د�من�الديون�قص��ة��جل،�ل�س�من�أجل�تمو�ل�ال�شاط�وإنما�لتغطية��غطية�الدين�قص����جل،�م

الدين�الذي�حان�أجل�استحقاقھ،�و�و�ما�يقلل�و�ضعف�من�المردودية�المالية�إذا�استطاعت�المؤسسة�ا��صول�ع����ذه�القروض�

مالية�فإن�البنوك�س��فض�التمو�ل،�و�و�ما�يوقع��أزماتأو����حالة��شوب��زماتأو�الديون،�أما�إذا�تم��ت�الوضعية��قتصادية�بالأ 

�ب�ن� �التمي����نا �و�جب �حقوق�م، �بتحصيل �للمطالبة �القضاء �إ�� �المدين�ن ���وء �حالة ��� �استمرار���ا ���دد �عسر�ما�� ��� المؤسسة

ل��امات�لكن�السيولة�غ���متوفرة����الوقت�المحدد�أك���من���صول أنواع�العسر�الما���ف�ناك�العسر�الف���الذي�ت�ون�فيھ�قيمة�� 

�عليھ�بالعسر�ا��قيقييلتغطي��ا،�أما�النوع�الثا�ي�و�و�ا��ط���ع���المؤسسة�والذي� أقل�من��صول والذي�يتمثل�����ون�� �،طلق

�والمستحقة �ا��ار�ة ��ل��امات �لتغطية ��افية �سيولة �غياب �مع �( �ل��امات �تر�ي، �2022عزوز�و�بن �الصفحات �لكن�)566-567، ،

المالية��ش���إن�المؤسسات��قتصادية����توج�ا��ا�التمو�لية�عن�طر�ق�مجلس�إدار��ا�ومس����ا�يبحثون�عن�ال�ي�لة�المالية��دارة� 
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�ظل ��� �وتحقق �و�ستقلالية �بالأمان �وتتم��� �للاستمرار�ة �قابلة �دائما �المؤسسة �تجعل �ال�� �واقتصادية���االمناسبة �مالية مردودية

لكن��،ومنظرو�الفكر�الما���ا��ديث�عدم�وجود��ي�لة�مالية�مث���محددة�الدراسات�التمو�ليةبحاث����عالية،�حيث��ش���مختلف�� 

بوجود��ي�لة�مناسبة����زمن�مع�ن�واقتصاد�مع�ن�ومؤسسة�معينة�تحقق�العناصر�السابقة،�لكن�يصعب�الوصول�إل��ا،�فال�ي�ل�

لالية�و�مان�و�عظم�المردودية�و�حقق�تدفقا�مستمرا�للعوائد�الدور�ة�للمؤسسة�يتمثل����مز�ج�يحافظ�ع����ستقالمناسب�الما���

�ستمرار�ة،�ول�س��عتماد��ليا��أساس،�مما��عطي�مؤشرا��افيا�ع���إعداد�القوائم�المالية�ع����ا�قتصادية�ل�صول وتجديد�للأ 

،�صفحة�2016بوشوشة،�( سة�ومنھ�تصفي��افذلك�يؤدي�تخفيض�التدفق�النقدي�ا��ر�وز�ادة�معدل�إفلاس�المؤس�،ع����ستدانة

و���نفس�الوقت��،،�ف�ي�ل�التمو�ل�المناسب�يحقق�جملة�من�المتطلبات�المتمثلة�����ونھ�يحقق�أعظم�عائد�ور�حية�للمؤسسة)212

�الموارد� �توجيھ �غ���المعقول �فمن �التمو�ل، �من �للعناصر�المس��دفة �ملائما �بال��اما��ا، �الوفاء �ع�� �وقدر��ا �استقلالي��ا �ع�� يحافظ

 �� �لتغطية ��جل �قص��ة �والديون �يمكن��صول المالية�ا��ار�ة �مرنا �ي�ون �يجب�أن �كذلك ��جل، �طو�لة �و�س�ثمارات غ���ا��ار�ة

����ظل�العائد�المطلوب�توج�� �ممكنة �ت�لفة �تضمنھ�أد�ي �مع �والظروف�المحيطة�ب�شاط�المؤسسة، ��قتصادية ھ�حسب�المتغ��ات

جعلھ�،�تحقق��ذه�التوليفة����ال�ي�ل�الما���ي)653-652،�الصفحات�2023اك���و�بولصنام،�( دارةو�ذا�يقع�تحت�رقابة�مجلس�� 

�عنصر� ���مل �دون�أن �القصوى �حدود�ا ��� �يجعل�الر�حية �بما �قرار��س�ثمار، �من�أجل �التوجيھ �وس�ل �أمام�بدائل�التمو�ل مرنا

  .المخاطرة�وآثار�ا�ع���الملاءة�و�ستقلالية،�و�ذا�ما�يجعل�المؤسسة����موقف�التأكد�اتجاه��ستمرار�ة

  :مؤشرات�ودلائل�عدم��ستمرار�ة����العناصر�الموالية�حصر�أ�موعليھ�يمكن��

 ؛ مع�مرور�السنوات�وتراجع�مصادر�الدخل�ر توا���ا��سائ 

 ؛ إعادة�ا��دولة�المتكررة�لسداد�الديون�خاصة�قص��ة��جل  

  ؛ وتذبذب�للطلب�زمات�ي�لة�مالية��عتمد��ليا�ع���الديون����اقتصاد�يتم����عدم��ستقرار�وان�شار�للأ 

  ؛ خاصة�الديون�قص��ة��جل�وا��ار�ة�صول ارتفاع���م�الديون�إ�����م�� 

 ؛ و�تم���قبض�حقوق�ا�بالبطء�أو�يتم���ز�ائ��ا�بالعسر�الما���،مؤسسات��عتمد�بصورة�كب��ة�ع���الديون�قص��ة��جل 

 ؛ ارتفاع�خسائر�القيمة�ومستوى���تلاك�وتأ�ل��حتياطات�والمخصصات 

 ؛ والصناعة�نتاج� �اوعدم�قدرة�المؤسسة�ع���مواكبة�تكنولوجي�،يةنتاجالثابتة�والعناصر�� �صول ا��اد�لقيم�� �ر ���يا 

 ؛ ظ�ور�المؤشرات�المالية�الرئ�سية�وال�سب�المالية�ذات�الدلالة�المع��ة��ش�ل�سل�� 

 ؛ التأخر����سداد��جور�والمصار�ف�الضرور�ة�لل�شاط 

 العملياتية��خرى،��يراداتكغياب�التدفقات�الناتجة�عن�ال�شاط�الما���وغ���العادي�و� �،ؤسسةضيق�مصادر�الدخل�لدى�الم

�من� �المتولدة �ا��قيقية �بالتدفقات �و�كتفاء �والتمو�لية ��س�ثمار�ة �المصادر� �من �المتأتية �النقدية �التدفقات �غياب وكذلك

 ؛ ال�شغيلية�مما�يقلل�و���م�مصادر�الدخل�لد��ا��شطة�

  ؛ ية�واشتداد�المنافسةنتاجاجع�مستوى�ال�شاط�والقوة�� تر 

 عدم�الوفاء�برأس�المال�المكت�ب�والنقدية�غ���المطلو�ة�أو�نية�الشر�اء�بالتصفية�؛ 

 ؛ خاصة�ا��دمات�والسلع�الضرور�ة�،ش�اوي�الز�ائن�من�تذبذب�ا��دمات�وضعف�جود��ا�وعدم�توف���ا�با��د�ال�ا�� 

 ؛ جل�تحصيل�حقوق�اأ�عدد��جراءات�والمطالبات�القضائية�المرفوعة�ضد�المؤسسة�أو��ال���ترفع�ا�المؤسسة�من� 

 وع����،يدل�ع���تخبط����اختيار�السياسة�المحاس�ية�المناسبة�،ة�والنظام�الما���للمؤسسةيالتغ���المستمر����السياسة�المحاس�

  . لمؤسسةللمناسبة����ظل�الظروف�الداخلية�وا��ارجية�والمحيط�الما���و�قتصادي����اتخاذ�القرارات�المالية�ا�دارةضعف�� 
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اقتصادية��أزماتؤثر�ع���استمرار���ا����حالة�ظ�ور��تطبيعة�المؤسسة�ولا�و إن�تحديد�ال�ي�لة�المالية�المناسبة�ال���تتوافق�

�وا��ز�نة �السيولة �يؤثر�ع�� �إن �يمكن �الذي �ا��قوق �تحصيل �صعو�ات �ظل ��� �أو� �مالية ���دد��،أو �عسر�ما�� �إ�� �يؤدي مما

�المالية ��ي�ل��ا �تركيبة ��� �خاص �تنظيم ��س�ند �ال�� �العمومية ��قتصادية �المؤسسات �خاصة �خطر���،استمرار���ا، �إ�� ��عرض�ا مما

� �ظل ��� ��ستمرار�ة ��اتأزمعدم �أو� �الك�� ��أزمات�قتصاد �وت��ز �الضرور�ة، �ا��دمات �تقديم ���دد �بما �البن�ي �أ�ميةالنظام

 ستمرار�ة�لدى�المؤسسات�العمومية�����ونھ�يتم�المحافظة�ع����متياز�العمومي�واس�بعاد�نظم�الشراكة�المختلطة�أو�التفو�ض� 

،�بما�يجعل�استمرار�تدفق�المنفعة�لضرور�ة��المياه،�ال��ة�والتعليممما�يؤثر�ع���أسعار�ا��دمات�ا�)121 ،�صفحة2016بلم�دي،�(

�ما�يحافظ�و�غلب�المص��ة��جتماعية�ل�ذه�ا��دمات�ع���المص��ة�التجار�ة،�كما�أن�تحقق�شرط�و �قتصادية��زمات���ظل�� 

� �ثقة�المتعامل�ن �يز�د�من �يقبلون�العمليات��،والموردين�والمتعامل�ن�اتجاه�المؤسسة�ستمرار�ة �و�جعل�م ����التمو�ن �من �يز�د بما

� �بدل �ا��ساب �تد�ور�السيولة�أدواتع�� �من �يز�د �أو�النقدي�الذي ��عتمد�صا�عو�السياسات�لدى�المؤسسة�الدفع�البن�ي �كما ،

  . ��اتيجية�والمخططات��قتصادية�الك��ى �قتصادية����الدولة�ع���فرض�استمرار�ة�ال�شاط�القائم�لبناء��س

  ���ظل��ي�ل��ا�المالية تحليل�قابلية�استمرار�ة�المؤسسة�ا��زائر�ة�للمياه�وحدة�ع�ن�الدف��. 2

للمياه�وحدة�ع�ن�الدف���مؤسسة�اقتصادية�عمومية�ذات�طا�ع�صنا���وتجاري�وذات��ستقلال���عت���المؤسسة�ا��زائر�ة

�إنتاجوللعلاقات�التجار�ة�����عامل�ا�مع�الغ��،�تتو����سي���عمليات���داري للتنظيم��لةالما���والمعنوي،�خاضعة����علاق��ا�مع�الدو 

معتمدة����ذلك��،���ا�وتخز���ا�وتوز�ع�ا،�وتحديد�ال�يا�ل�ا��اصة���ا�وتنمي��ا�امياه�الشرب�والمياه�الصناعية�والقيام�ونقل�ا�ومع

� �بموجب �تأسست �لإدار��ا، �المو�لة �التفو�ض �خاصية ���مر ع�� �الصادر��� ��سي���اثنان�01/01/2003التنفيذي �تتو�� �حيث ،

�)06(،�ستة�محطات�معا��ة)70(يتضمن�ذلك�سبعون�منقب�ما�ي�،%58ب�سبة�ستة�وثلاثون�بلدية��أصلمن�)22(وعشرون�بلدية

مياه�الشرب،�تم��إنتاجمتخصص،�تتمثل�م�ام�ا�����إطار  173عاملا�م��م��924،�تضم�المؤسسة�)59(و�سعة�وخمسون�محطة���

� ��إ��الوصول �مقداره � 3م�126644ما �الثلا�ي ���ول خلال �سنة �و 2025من ��إدارة، �تمثل �وال�� �ا��وفية �الكمية��%68المياه من

��جمالية�  �السطحية ��%32والمياه � �م�3693ب��م �و�ختبار� 3مليون �ال�لور �من �المياه �معا��ة �تتو�� �كما �الثلا�ي، �نفس خلال

�بالإ  �والتحو�ل، �والنقل �النوعية �ومعرفة �التلوث �ومن �كيميا�ي �والف��يو �الش�اوي��إ�� ضافةالبيولو�� �ومتا�عة ال�سي���التجاري

  .ونيةوالمنازعات�القان

��أداء �للشرب �وتوف���الماء�الصا�� �وفعالية �بكفاءة �أي��أو �ذه�الم�ام �عن �و�عدا �استمرار�ة �يتطلب �و�جودة الصنا���بكفاية

�ا�أصولو�ستغلال،�ونمو�قيم�و �نتاج� �أدوات��ديد�يحول�دون�ذلك،�ولمعرفة�قابلية�استمرار�ة��ذه�المؤسسة�يجب�دراسة�ز�ادة�

  .كما�يو����ا��دول�الموا���ذلك�،��صول تظ�ر��ذه�العناصر����جانب�� �،لتحديد�قابلية��ستمرار�ة��ول باعتبار�ا�المؤشر��

  2023 -2019تطور�عناصر��صول�للف��ة� .01ا��دول�

  م��انية�المؤسسة��ا��زائر�ة�للمياه�وحدة�ع�ن�الدف�� من�إعداد�الباحث�اعتمادا�ع���: لمصدرا

  2023  2022 2021 2020 2019  �صول 

  214411645.32 192801801,44 188820816,09 201673395,53 17332412.47 �صول�غ���ا��ار�ة

 897047114.52 930299531,42  923184336,153  827667169,93  688392608,27 �صول�ا��ار�ة

 72513162.79 37665001,56 25185132,23 40380913,27 27103878,13 قيم��ستغلال

 778066041.9 827949971.8 861354898.9 759775251.4 647523915.9  القيم�غ���ا��ا�زة

 46467909.83 64684558,09 36644305,04 23474615,23  13764814,19  القيم�ا��ا�زة
  1111458759.84  1123101332.86  1112005152,243  1029340565,46  861725020,74  مجموع��صول 
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� ��صول � عرفت �سنة �معت��ة �جد �ز�ادة ��2020غ���ا��ار�ة ��سنة � ،2019مقارنة �وا��ديدة لاس�ثماراتبفضل ��ذه�الكب��ة ،

� �سنة �تتواصل �لم ��2021الز�ادة �والتج���ات �المعدات �معت���من ��عرض�عدد ��ون�المؤسسة�عمومية�التام�لإ�تلاكل�س�ب �وثانيا ،

� ��ذه �حقيقة �و�ث�ت �عن�اس�ثمارا��ا، �ولا�ت�نازل �احت�ار�ة �خصوصية �بتجديد�اس�ثمارا��ا���تلا�وذات �قيام�المؤسسة ات�الكب��ة

� �سن�� �الم�تلكة ��2023و�2022ومعدا��ا �الماء �مورد �حول �الم��ايد �للطلب �المستمراستجابة �الس�ان �عدد �ز�ادة �أمان�يجة �ل صو �  ،

� �سنة �من �معت��ة �ز�ادة �قيم��ا �فعرفت ��2020 سنة�إ�� 2019ا��ار�ة �قدرات ��س�ثماراتبما�يجعل �رفع �تواكب �و�ؤكد��ستغلال ،

�انخفاضالكن�بمعدل�متناقص،�لتعرف�قيم��ا� 2022ذلك��رتفاع�الكب������عنصر�قيم��ستغلال،��ذه�الز�ادة�استمرت�ح���سنة�

� �2023سنة �� ��%6.02بمعدل ��سنة ��،2022مقارنة �ذلك ��إ��و�رجع ��انخفضتال��اجع�الكب������القيم�ا��ا�زة�ال�� �من �64قيم��ا

بما��عادل��مليون�دينار��77 إ��مليون�دينار��82من��خرى تراجع�القيم�غ���ا��ا�زة����� �إ��وكذلك��،مليون�دينار�46 إ��مليون�دينار�

غ����صول � توجيھ�جزء�من�ا��ز�نة�لاقتناء��س�ثمارات�ا��ديدة�و�إ��العنصر�ن��ين����ذ��نخفاض أسباب إرجاعو�مكن�،�06%

�و  �معدات �من ��إعادةا��ار�ة �خطوط �وفتح �التوز�ع �خطوط �خا�،أخرى تجديد �تحصيل�ا��قوق �صعو�ة صة�اتجاه�المؤسسات�وا��

�عليھ����ا��كم�ع���� ،�مؤشر�النمو��ذا�ظ�ر�غ���مستقرا�مما�العمومية �مبدأغ���مقبول�بناء�ع����أمراستمرار�ة�يجعل��عتماد

� �الرؤ�ة �لتوضيح �للوحدة �المالية �ال�ي�لة �جانب �تحليل �س�تم �ل�ذا �الوحدة �ع�� �ا��كم �وا��ذر��� �للتعرف��،أك��ا��يطة وكذلك

 :ا��دول�الموا���لم��انية�المالية�المو��ة���ثا�ي�ل،�و�ظ�ر�ذلك�من�خلال�الشق�الر�اححقيقة�ع���قدرا��ا�التمو�لية�وع���تحقيق�� 

 )2023 - 2019(تطور�عناصر�ا��صوم�للف��ة� . 02ا��دول�

  2023  2022 2021 2020 2019  المؤشر�الما��

ا��اصة��موالرؤوس�  -1665041477,3  -2178483808,4  -2686255002,6  3396223550,4- 3692790417.72 -  

 700814464.94 616844566,72  534470149,45  457250593,56 417057832,3 خصوم�غ���جار�ة

 4103434712.6 3902480316,5 3263790005,4 2750573780,3  2109708665,7 جار�ة�خصوم

 4103434712.6 3902480316,5 3263790005,4 2750573780,3 2109708665,7  �جلديون�قص��ة�

 00 00 00 00 00  خز�نة�ا��صوم
  1111458759.84  1123101332.86  1112005152,243  1029340565,46  861725020,74  مجموع�ا��صوم

  م��انية�المؤسسة��ا��زائر�ة�للمياه�وحدة�ع�ن�الدف�� من�إعداد�الباحث�اعتمادا�ع���: المصدر

مجموع�رؤوس��أن والذي�يظ�ر�من�خلالھ� ،ال�ي�لة�المالية�للوحدة��عتمد��ليا�ع����ستدانة�أنأعلاه�يت���من�ا��دول�

��ةا��اص�موال�  �من �الف��ة�الزمنية �ل�،2023 إ�� 2019سالب�طول �راجع �وذلك �أي��ون �ع�� �التمو��� �����ي�ل�ا الوحدة�لا��عتمد

،��ذه�ا��سائر�ت��ايد��ش�ل�مستمر�ا��سائر�السنو�ة�ال���تتعرض�ل�ا�الوحدة�وفروع�ا���او كذلك�تالمال��جتما��،��رأسجزء�من�

و�عت���توا���ا��سائر�السنو�ة�مؤشرا��اما�وذات�دلالة�قو�ة�ع���عدم�قابلية��ستمرار�ة،�مليون�دينار،�) 05(سنو�ا�بقيمة�خمسة�

��خر والثلث���جلالوحدة��عتمد����تمو�ل�ا�ع���الديون��ش�ل�ك��،��ذه�الديون�ثل���م��ا�ديون�طو�لة��أنكما�ي�ن��ذا�ا��دول�

��م��إنب�ن��ق��اضات�البنكية�والديون�العادية،�حيث�ي�ب�ن�كذلك���ذه�الديون�ت�نوع�أن شارة،�كما�يمكن�� �جلديون�قص��ة�

�يت��م�من�سنة�لأ  �متواصل�خرى �ذه�الديون ��،و�ش�ل �استمرار���ا��ونھ�يؤدي ���دد �خطرا ��ش�ل ��إ��مما �قابلية��أو ضعف عدم

�سا�م�����غطية� يجة�خسارة�ولاتمو�ل��ستغلال�وال�شاط�المستقب��،�و�ذا�ما�تتجھ�لھ�الوحدة��ون�الن�عدم�ومن�ج�ة��،السداد

،�فالمؤسسات�النا��ة�وال���تتم���بقابلية�استمرار�ة�تلك�ال���تمزج�ب�ن�التمو�ل�الذا�ي�و�ع���ا���اتز�د�من�تد�ور�حال�وإنماالديون�

،�للتأكد�من�مما�يصعب�من�قابلية�استمرار���ا�من��ذا�المنظور ��س��اتيجية��ذه��أخلتوالتمو�ل�بالديون،�لكن�الوحدة�المدروسة�

  : �ذا�ا��كم�يجب�دراسة�المؤشرات�ال���تر�ط�ب�ن�الموارد�وعناصر�تمو�ل�ا،�وال���يو���ا�ا��دول�الموا��
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 )2023 -2019(تطور�المؤشرات�المالية�الرئ�سية� . 03ا��دول�

  2023  2022 2021 2020 2019  المؤشر�الما��

FRNG -1421316057 -1922906610 -2340605669 -2972180785 -3206387598 

FRP -1 838 373 889 -2380157203 -2875075818 -3589025351 -3907202063  

FRg 688392608 827667169 923184336 930299531 897047114  

FRE   2526766498  3207824373  3798260154  4519324883  4804249177  

BFR  -1435080871  -1946381225  -2377249974  -3036865343  -3252855507  

TR  13764813  23 474 615  36644305  64684558  46467909  

  م��انية�المؤسسة��ا��زائر�ة�للمياه�وحدة�ع�ن�الدف�� من�إعداد�الباحث�اعتمادا�ع���: المصدر

�2023 إ�� 2019المال�العامل�الدائم�سالب�طول�الف��ة�الزمنية�من��رأس أنا��اص�بالمؤشرات�المالية� أعلاهيو���ا��دول�

غ����صول � الدائمة�ع����غطية��موالالطو�ل�وعدم�قدرة�� ��جلشرط�التوازن�غ���محقق�����أن،�مما��ع���و���تد�ور�مستمر

يمكن�،�فلأموالل�غ���عقلا�يعت���توظيفا�لتغطية�الفارق،�و�ذا����جلستخدام�الديون�قص��ة�لا الوحدة��ومنھ�اضطرت�،ا��ار�ة

غ���ا��ار�ة�و�س�ثمارات��صول � غ���ا��ار�ة،�فيقت����تمو�ل��صول � �ناك�اختلال����التوازن�ب�ن�الموارد�الدائمة�و�أنالقول��

�،�جلعدم�قدر��ا�ع����سديد�ديو��ا�قص��ة����عسر�ما���لما�تقوم�بھ�الوحدة�يجعل�ا��إنوارد�لا�تقل�عن�سنة،�بم��جلطو�لة�

� ��س�يل �ع�� �قدر��ا �عدم �وصعو�ة��اأصول�س�ب �حقوق�ا�غ���ا��ار�ة �تحصيل ،� �سالب�رأس أنكما �ا��اص �العامل و�ذا��،المال

المال��رأسعدوم�والذي�لم��عمل�الوحدة�ع���ت�و�ن،�لكن�المش�لة�تكمن����تد�وره��ش�ل�مستمر،����ح�ن�المال�م�رأسفمنطقي�

مما�يدل�ع���ارتفاع���م�ال�شاط��ستغلا��،��2022 إ�� 2019من����و� ر�عةارتفع��ش�ل�مستمر����السنوات�� �جما��العامل�� 

� ��انخفضلكنھ �سنة �ال�شاطل ��2023 ��ع���عن �الصنف ��ذا �ظا�ر�ا، �وا��قوق �عنصر�الز�ائن �حقيقة�ا��قيقي�تناقص �لكن ،

حيث��ش�ل��ؤلاء��،وعدم�قدر��م�ع���سداد�ديو��مز�ائن�العسر���س�بقبض�الز�ائن�وا��قوق��تناقص�وإنماال�شاط�لم�ي�ناقص�

 أنكما�  الوحدة�وجعل�قابلية�استمرار���ا�مش�وك�ف��ا،�إ��انتقال��ذا�التع����إ�� أدى،�مما�إدارات�عموميةالمتع��ين����معظم�م�

و�رجع��ذا� ،�اأصول���ارتفاع�مستمر�ن�يجة�اعتماد�الوحدة�ع���المصادر�ا��ارجية�كمصدر�وحيد�لتمو�ل���جن��المال�العامل��رأس

�الم�تلكة ��س�ثمارات �وتجديد �الولاية ��� �الس�ان �لعدد �المستمر �للارتفاع �لتمو�ن��،�رتفاع �جديدة �مياه �توز�ع �خطوط وفتح

� �من �ب�ل � �ا��اصة �ا��ديدة �الس�انية �تمو�لية�� ADL,  LPA, LPP, LPLالتجمعات �احتياجات �تطلب �مما ��جتماعية والسكنات

�جديدة �ا��اص، �التمو�ل ��،و�س�ب�غياب ��مضطرةفالوحدة �للقيام ��،�طوط�ا��ديدةا� بإ�شاءللمز�د�من�الديون ��ذه�أكذلك ن

��ت�إ��حتاجاالوحدة�ف ،�جور الف��ة�صادفت�ز�ادة� احتياجات�الدورة�المتمثلة����المخزون��نإالمز�د�من�الموارد�المالية�ل�سديد�ا،

لف��ة�قيما�سلبية�دلالة�ع���ا��لت�نتائج��،�جلوا��قوق�ال���يجب��غطي��ا�باستخدام�موارد�الدورة�والمتمثلة����الديون�قص��ة�

ال�ي�لة�المالية��ةإدار ،�و�و�ما�يؤكد�الضعف�الكب������مو�ل�عناصر��س�ثمار�فائض����احتياجات�الدورة�و�مبالغ�كب��ة�وج�ت�لت

عكس�ما� 2022 إ�� 2019قيم�ا��ز�نة�ف���موجبة�و�مبالغ�جد�معت��ة�و�ش�ل�م��ايد�من��أماو�سي���عناصر�التمو�ل����الوحدة،�

التفس���ال��يح�ل�ذه�القيم�الموجودة����ا��ز�نة��إنمتوقعا�من�خلال�المؤشرات�المحسو�ة�سابقا�ومن�خلال�التحليل�المقدم،��ن�ا

�أيلمجا��ة���جلعن�طر�ق��ق��اضات�خاصة�قص��ة�لتمو�ل�ا��ز�نة�بصورة��امة��وإنما ،المقبوضات�من��ستغلال�إ���لا�يرجع

ز�ادة���م�المش��يات��إ���عود��2023انخفاض�ا�سنة��أما،��جور �سديد�و ��جلاحتياجات�فور�ة�ودفع�للديون�قص��ة��أو طوارئ�

قيم�ا��ز�نة�خلال�ف��ة�الدراسة�جيدة�ما�يجعل� إنومنھ�يمكن�القول� ،%9.25من�المخزون�بصورة��امة�والذي�ارتفع�بما��س�تھ�

�ولتأكيد،�أخرى �ون��غطية�الديون�يتم�عن�طر�ق�ديون��،غ���حقيقي��مانلكن��ذا�المؤسسة����حالة�أمان�من�ناحية�السيولة�

  :كما�يو���ا��دول�الموا���ع���السدادصة��ستقلالية�المالية�والقدرة��سب�التمو�ل�خا�إ��نفيھ�يتم��س�ناد��أو ذلك�
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 )2023 -2019(�سب�التمو�ل� . 04ا��دول�

  2023  2022 2021 2020 2019  �سب�التمو�ل

  13.95- 14.41- 11.39- 8.53- 7.19- �سبة�التمو�ل�الدائم

  17.22- 17.61- 14.22- 10.802- 9.606- �سبة�التمو�ل�ا��اص

  0.23 0.248 0.29 0.32 0.34 �سبة�القدرة�ع���السداد

  0.76-  0.75-  0.707-  0.67-  0.65-  �سبة��ستقلالية�المالية

  م��انية�المؤسسة��ا��زائر�ة�للمياه�وحدة�ع�ن�الدف�� من�إعداد�الباحث�اعتمادا�ع���: المصدر

 �جل،�وال���قيم�ا�كب���جدا�مقارنة�بالديون�طولية�المال�رأسغياب��غطي��ا�لا��سائر�السنو�ة�الم��اكمة�وعدم�القدرة�ع���

�نخفاض��أما،�2022 إ�� �2019سبة�تمو�ل�دائم�سالبة�ومتد�ورة�من�سنة��إ�� أدى والذي ،الدائمة�بقيم�سالبة�موالجعل�� مما�

� �الطفيف ��� �من ��13.95- إ�� 14.41-السلبية �الن�يجةللا�يرجع ��� ��وإنما ،لتحسن �طو�لة �الديون ���م ��جللز�ادة �سبة��أما،

غ���ا��ار�ة�فمنطقيا�����ذه�الوحدة�ست�ون�س�ئة�وسلبية��صول �  إ��ا��اصة��موالالتمو�ل�ا��اص�ال���ت��كب�من�مجموع�� 

�ذه��ففي،�2تتجاوز�القيمة��أنال����سب��ا�المث���يجب��بة�القدرة�ع���السداد�سو�و�فعلا�ما�تو��ھ�القيم����ا��دول،�كذلك�

و�ذا�راجع��،أخرى و������انخفاض�مستمر�من�سنة�إ��� ،2023إ���سنة��2019من�سنة�خلال�السنوات�) 02( ناثن�أقل�من�الوحدة�

انخفاض��إ��،�بما�يؤدي��امستوى�الملاءة�المالية�لف�ذا�ما�يؤدي�إ���انخفاض�،�صول � ز�ادة�معدل�إ���معدل�ز�ادة�الديون�أك���من�

مما�يجعل�ا��،���حالة���ز�البنوك�أو   آخرعن�دعم�ا�بقرار�تمو�ل�الدين�عن�طر�ق�دين��ة���حال�تخ���الدول��.ثقة�المودع�ن���ا

وا��ا�ع���استمرار��شاط�ا�مما��ش�ل���ديدا��،و�ذا�لا�تقدر�عليھ����ظل�الوضعية�ا��الية�الس�ئة�ال���تمر���ا�،مطالبة�بالسداد

غ���مستقلة�ماليا�وغ���قادرة�ع����سديد�ديو��ا����الوحدة� أن�،�كمالمستوى�المطلوب�وا��ودة�المرغو�ةباوتوف���الماء�الصا���للشرب�

و�و��ما�يجعل�ا��عتمد��،عاجزة�كذلك�ع����غطية�ا��سائر�السنو�ة�وإنما ،غ���مستقلة�فحسب�أ��االطو�ل�والقص��،�ول�س���جل

� �ديون �طر�ق �عن �الديون ��غطية ��أخرى ع�� �تؤدي �مالية �سياسة ��إ��و�� �من ��أعباءالمز�د �وضعي��االفوائد �و�جعل تزداد��والدين

����ن�نظام�ا�التمو إمؤسسة�ا��زائر�ة�للمياه�وحدة�ع�ن�الدف���مؤسسة�اقتصادية�عمومية�ف�أن،�لكن�بما��عقيدا��لما�زاد�الزمن

لذا��،�ش�ل�مطلق،�فإن��المؤشرات�الدالة�ع���عدم��ستمرار�ة�السابقة�غ����افية�دارةلقرارات�� يخضع�للنظام�القانو�ي�ول�س�

  .�ستغلال�من�خلال�توف���السيولة�ال�افية،�و�تم�ذلك�عن�طر�ق�تحليل��سب�السيولة�إدارةقدر��ا�ع����إ��نظر�كذلك�ليتم�ا

 )2023 -2019( �سب�السيولة .05ا��دول�

  2023  2022 2021 2020 2019  �سب�السيولة

  0.270 0.287 0.34 0.37 0.408 صول � �سبة�سيولة�

  0.218 0.238 0.28 0.3009 0.32 �سبة�السيولة�العامة

  0.2 0.23 0.27 0.28 0.31 �سبة�السيولة�المختصرة

  0.01  0.02  0.001  0.008  0.006  �نية�سبة�السيولة�

  م��انية�المؤسسة��ا��زائر�ة�للمياه�وحدة�ع�ن�الدف�� من�إعداد�الباحث�اعتمادا�ع���: المصدر

عدم��أي ،2023 إ�� 2019طول�الف��ة�الزمنية�من� 1اقل�من��أ��ا صول � يت���من�ا��دول�أعلاه�فيما�يخص��سبة�سيولة�

�ع����غطية�ا��صوم�ا��ار�ة�صول � قدرة���م� �عدم��فالوحدة ،ك�ل �قدر��امن�خلال��ذه�ال�سبة����وضع�جد�خطر��س�ب

�قص��ة� �سداد�الديون �ل�ا��جلع�� ����الوقت�المحدد �الدفع �بضرورة �مطالبة�المدين�ن �حال ف����سبة�السيولة�العامة� أما ؛ ��

لاءة�المالية�ع���المدى�المتمتع�بال عدم مما�يدل�ع�� ،و������تراجع�مستمر�خلال�السنوات�ا��مسة )01(من�الواحد��قلأ خرى � 
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�قص��ة� �سداد�ديو��ا �ع�� �ب��جلالقص���وغ���قادرة �مستمر�مقارنة ��ش�ل ��ذه�ا �اأصوللارتفاع�ا �لتغطية ��ار�ة�ال����ستخدم

ال����انت�����2019تراجع�مسمر�مقارنة��سنة��2023 إ�� 2020من� ر�عة�سبة�السيولة�المختصرة����سنوات�� كذلك��؛�الديون 

� �ض�سب��ا �ب�ن �المعيار�ة �ا��دود �0.5-03من �قص��ة �ديو��ا ��غطية �ع�� �غ���قادرة �المؤسسة �أن ��ع�� ��ذا �ع�����جل، بالاعتماد

  .الطو�ل��جلا��قوق�والقيم�ا��ا�زة����

� ،2019مقارنة��سنة��2020سنة��اارتفاععرفت���سبة�السيولة��نية���ح�ن� راجع�لارتفاع�النقدية�المتحصل�عل��ا�وذلك

وذلك��س�ب��رتفاع�الكب���للديون�قص��ة�����2021ح�ن�تراجعت��ذه�ال�سبة�سنة��،�جلأك���من�ز�ادة�معدل�الديون�قص��ة�

���جل �سنة �ا��ز�نة،�لتتحسن �قيم �ز�ادة ��2022رغم ����ا��زء �ذكره �تم �ما �ح�ن�سنة���ول ن�يجة ��� ��ذه�ال�سبة، �تحليل من

ع���طول���جل،�كما�أنھ�يمكن�القول�أن�ا��ز�نة�ا��ا�زة�م�ملة�أمام�سداد�الديون�قص��ة�2021سلكت�سلوك�سنة��2023

�المدروسة �الف��ة �الديون �لمواج�ة �النقدية �ا��ا�ز�ة �غياب �تؤكد �ال�سب ��ذه �ومواج��أعباءو ، �بالاس�ثمارات �والقيام �ةالفوائد

المالية�ال���قد�تواجھ�الدولة�بما�يوقع�ا����عسر�ما���مما��زمات� خاصة����حالة��،الوحدةتواجھ� أنالمخاطر�المختلفة�ال���يمكن�

عسر�ما���تقع�فيھ�البنوك��و��ا�ممول�خز�نة�الوحدة�يجعل�ا�تطالب��سداد�القروض��أو يجعل�ا�تحد�من�الدعم�الما���للوحدة�

  .تخص�الوحدة�أخرى بقروض���جلمن�ج�ة�وترفض��غطية�القروض�قص��ة���جلقص��ة�

قدم�خدمات�ضرور�ة�تالمؤسسة�عمومية��أنبرز��المؤشرات�دلت�ع���غياب��ستمرار�ة،�و�ما�أمن�ناحية�العناصر�المالية،�

� �تفإن �الدولة �من �ل��د ��تأث�� تدخل �علاقة�المديونية��وللتأكد�ذه�المؤشرات، �تب�ن ��و��ا �ال�شاط �ب�سب ��ستعانة �يتم �ذلك من

  :اتجاه�محيط�الوحدة،�وا��دول�الموا���يب�ن�ذلك

 )2023 -2019( �سب�ال�شاط( . 06ا��دول�  

  2023  2022 2021 2020 2019  البيان

  0.270 0.287 0.34 0.37 0.408 صول � معدل�دوران�

  0.218 0.238 0.28 0.3009 0.32 معدل�دوران�العملاء

  0.2 0.23 0.27 0.28 0.31 متوسط�ف��ة�التحصيل

  0.01  0.02  0.001  0.008  0.006  معدل�دوران�الموردين

 82.24 95.84 110.63 132.20 179.55  متوسط�ف��ة�السداد

 -0.196 -0.208 -0.256 -0.287 -0.33  معدل�دوران�راس�المال�العامل

 -1836.73 -1730.76 -1406.25 -1254.35 -1090.90  العاملف��ة��حتفاظ�برأس�المال�

 27.215 42.705 39.616 35.65 31.552  معدل�دوران�المخزون

 13.22 8.42 9.08 10.09 11.409  متوسط�ف��ة��حتفاظ

 309.02 280.73 261 278.86 278.06  الدورة�ال�شغيلية

 126.78 184.89 150.37 146.66 98.51  الدورة�النقدية

  للمؤسسة�ا��زائر�ة�للمياه�وحدة�ع�ن�الدف��القوائم�المالية�  من�إعداد�الباحث�اعتمادا�ع��: المصدر

� � أن ،�دول�أعلاها�يب�ن �معدل�دوران �مستمر��انخفضت صول � قيم ��ش�ل �سنة �2019من �سنة ��ش�ل��ل 2021 إ�� �تفع

�بع���توليد�مبيعات��صول � ما�يدل�ع���عدم�قدرة�،�2023و2022طفيف�سن��� ،�حيث�أن��ذا�المؤشر�صول �  إجما��استخدام

بما��عكس�عدم�توفر�شرط��ستمرار�ة،�رغم��،فأك���1ع���طول�ف��ة�الدراسة�فإن�أ�ميتھ�لا��عكس�القيمة�المعيار�ة��1أقل�من�

� �يرون �مس��ي�الوحدة ��أنأن ���م �ع�� �المؤشر��لا��ع��� �داء� �ذا �لكن�ا��قيقة ��أن، �لم �المعدل �ي�ذا �حدود ��0.5راوح ��جل��

� �خمسة �لمدة �المؤشر�و �،سنوات�)5(الطو�ل �دور �حقيقة �تق�س �ف��ة �تأث�� و�� ��ستمرار�ةا�وإم�انيةه �قابلية �لقياس �كما�عتماده ،

�يلاحظ�تحسن����قبض�حقوق�الز�ائن�منالديون،�حيث��ديدعم�الملاحظة�السابقة�سلوك��ل�من�متوسط�قبض�ا��قوق�و�سددي
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و�ذا�ل�س�����،تناقصا�مستمرا�فعرفتف��ة�السداد� أما ،ثم�تزايدت�ف��ات�القبض����الس�ت�ن��خ��ت�ن�2021إ���سنة��2019سنة�

� �مما �التحصيل �ف��ات �من �أقل �السداد �ف��ات ��ون �المؤسسة ��و��ا�و �،عسر�ما����س�بصا�� �معينة �لف��ة �فارغة �ا��ز�نة �جعل

ف��ة�قبل�التحصيل�وثانيا�ل�سديد�الفوارق�ب�ن�التحصيلات�والمدفوعات�النقدية��أولا لتغطية���جللطلب�ديون�قص��ة��ستضطر 

و�ذا�غ���مقبول�تماما�من�عكسية�نتائج���س�ب�ا�عدام�رأس�المال�وتد�ور�الن�يجة�جعل��ذا�ف��ة��حتفاظ�برأس�المال�السالبة،�و 

��دارةمنظور��  إ����2019عرف��سارعا�من�سنة�فمعدل�دوران�المخزون�� أما ؛�موالأي�أنھ�يجب��غطية�خسائر�رؤوس�� المالية،

لكن��ذا�التحسن�لم��ستمر��،من�التدفقات�المتأتية�عنھ�مما�زادو�ذا�ما�أدى�إ���انخفاض�ف��ة��حتفاظ�بالمخزون�،�2022سنة�

�؛�أيام) 8(يوم��عد�أن��انت�ثمانية�) 13(مؤديا�إ���ز�ادة�ف��ة��حتفاظ�إ���ثلاثة�عشر��27.215لينخفض�إ���قيمة��2023خلال�سنة�

�2022ثم�تحس�ت����السنة�الموالية�لتتد�ور�سن����2020و�2019سن�������س���الالدورة�ال�شغيلية�تم���بالثبوت����ح�ن�متوسط�

لكن��،�تجاه�السالبقيمة�و���) 0(صفر�لتتمثل�معيار�ة�الدورة�إذا��انت�مقار�ة�ل�ال�� الدورة�النقدية أما ؛ �ش�ل�مستمر�2023و

الدورة�ال�شغيلية�أمام�سرعة�ف��ات�ال�سديد�و�ذا�ما�يؤدي�إ����ءمما�يدل�ع���بط�،�ل�القيم�موجبة�وكب��ة�الوحدة�المدروسة���

ل،��سب�ال�شاط��ذه�وافقت�ال�سب�والمؤشرات�السابقة����صعو�ة�عسر�ما���وفراغ����قيم�ا��ز�نة��عدد��يام�المذ�ورة����ا��دو 

  . المالية�المعتمدة�من�طرف�المس��ين�المالي�ن�للوحدة�دارةرار�ة�الوحدة����ظل�� استم

��أظ�رت �استمرار���ا�أنالم��انية �تحقيق ��� �لا��س�م �الوحدة �طرف �من �المعتمدة �المالية ��عقيدا��وإنما ،ال�ي�لة �الوضع تز�د

� �ولتحديد �ا��سائر�السنو�ة، �توا�� �ظل ��� �خاصة ��ستمرار�ة ��ذه �� �أسبابو��دد �تحقيق �� �ر�احعدم �تحليل �رصدةوجب

 .،�و�ظ�ر�ذلك�جدول�حساب�النتائج�الموا��ر�احعدم�تحقيق�� �إ�� أدتالعناصر�ال���لمعرفة� الوسيطية�لل�سي���

 )2023 -2019( جدول�حساب�النتائج� .07ا��دول�

  2023  2022 2021 2020 2019  البيان

  628913682 619001998 599847934 552428885 475032263 السنة�المالية�إنتاج

  435726933 411122532 366921423 356528185 339593312 اس��لاك�السنة�المالية

  193186748 207879466 232926510 195900700 135438951 القيمة�المضافة�للاستغلال

  870388287-  723014405-  698897980-  650551627-  437847987-  �ستغلال�إجما��فائض�

 927676739- 817858745- 776812694- 749479688- 603821188-  الن�يجة�العملياتية

 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00  الن�يجة�المالية

 927676739- 817858745- 776812694- 749479688- 603821188-  الن�يجة�الصافية�قبل�الضرائب

 1574428501- - 808872770 777174308- 722734665- 577885401-  العادية��شطةالن�يجة�الصافية�للأ

 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00  الن�يجة�الغ���العادية

 805512052 684890055- 511896536- 720838750- 519336680-  الن�يجة�الصافية�لسنة�المالية

  ا��زائر�ة�للمياه�وحدة�ع�ن�الدف����جدول�حساب�النتائج�للمؤسسة من�إعداد�الباحث�اعتمادا�ع���: المصدر

السنة�المالية�خلال�الف��ة�المدروسة�من��نتاجلإ ا�مستمر��اارتفاع�أعلاهو���القائمة�المالية�ا��اصة�بجدول�حساب�النتائج�ت

�متناقص�2023 إ�� 2019 �بمعدل ��،لكن �سنة �الز�ادة �معدل ��ان ��2020حيث ��عادل �يتجاوز��%16.29ما �ولم �تدر�جيا لي�ناقص

،��ذه�الز�ادة��ع���عن�قدرة�الوحدة�ع���ز�ادة���م�ال��وة�لد��ا�ودلالة�ع���استجابة��شاط�ا����تمو�ن�الس�ان�2023سنة��1.6%

السنوي�لموارد��السكنية�ا��ديدة،�و�ذا�ما�تؤكده�الز�ادة�المستمرة�����س��لاك��حياءكبة�للز�ادة�الس�انية�وان�شار�ابمورد�الماء�مو 

�ر�اح،�تؤكد�نمو��شاط�الوحدة،�حيث�ش�لت��ذه�� ر�احالقيمة�المضافة�وال����ع���عن�قدرة�الوحدة�ع���تحقيق�� �أما�ستغلال،�

سنة��نتاجبفعل�التوسع����ال�شاط�خلال��ذه�الف��ة،�ون�يجة�ا�تلاك�عدد�معت���من�وسائل��  2021سنة��إ�� 2019ز�ادة�من�سنة�



 285                                                                                                           )290 - 275ص�ص�( نورالدين�زحو��

 2026-01العدد�/  17 المجلد                                                                                                                                            قتصاد�ا��ديدمجلة��

قدرة�الوحدة�ع����أماللدراسة�رغم�بقا��ا�موجبة،���خ��ت�نلس�ت�ن�سابقا،�ف��اجعت�القيمة�المضافة�ل إليھ شارةذي�تم�� وال�2022

قيما�سالبة�و���تد�ور��ىطأعوالفوائد���جور  أعباءوالمتضمن����تلاكات�التمو�ل�وسمن�خلال�ال�شاط�خارج�سيا�ر�احتحقيق�� 

سلكت�نفس�سلوك�الفائض��خرى وز�ادة�عدد�العمال�لز�ادة���م�ال�شاط،�والن�يجة�العملياتية����� ��جور مستمر���س�ب�ز�ادة�

��جما���  �لا�يحقق �للوحدة �ا��قيقي �ال�شاط �ومنھ �أر�احللاستغلال، ��وإنماا �وم��ايدة، �متتالية �المالية��أماخسائر�سنو�ة الن�يجة

� �الف��ة�الزمنية �طول ���س�بمعدومة �قيام�الوحدة ��أو �شاط��يبأعدم �� لاس�ثمار�ما�� �وعدم�تحقق ��حتياطات ،��ذا�ر�احغياب

معدوما،���خر اط�الما����ان�ال�شاط�غ���العادي��و�ش،�وع���غرار�ال�لن�يجة�قبل�الضرائب�و�عد�ا�سالبة آلياالسل���سيؤدي��داء� 

إلا�أ��ا�بقيت�متد�ورة،��2021ورغم�تحس��ا�سنة��2020كب��ا�سنة� اتد�ور حيث�عرفت�وحتما�ست�ون�الن�يجة�الصافية�سالبة،�

،�حيث��عت���الن�يجة�من�أ�م�عناصر�تحديد��قيمة�المؤسسة�وقابلية�استمرار���ا،�والن�يجة�سالبة�وساءت�أك������الس�ت�ن��خ��ت�ن

ة�حالة�موجبة�خلال�ا��مس�ع���طول�ف��ات�الدراسة،�وترجع��ذه�ا��سائر�الكب��ة�إ���ضعف�الن�يجة�العملياتية�ال���لم�تحقق�أي

السنة�المالية��إنتاج�ستغلال�ال����ان�معدل�ز�اد��ا�أك���من�معدل�ز�ادة��أعباء،�يرجع��ذا�التد�ور�إ���ارتفاع�المدروسة�سنوات

   . ،�و�ظ�ر�ذلك�جليا�من�خلال��سب�المردوديةال����انت�عكس�ذلك�مما�أدى�إ���تناقص�التد�ور�خلال��ذه�السنة�2021عدا�سنة�

 )2023 -2019( �سب�المردودية . 08ا��دول�

  2023  20222 2021 2020 2019  �سب�المردودية

 1.28 - 1.106 - 0.85 - 1.304- 1.09- مردودية�تجار�ة

 0.78  0.64- 0.62- 0.63- 0.508- مردودية�اقتصادية

 /  / / / / مردودية�مالية

  النتائج�للمؤسسة�ا��زائر�ة�للمياه�وحدة�ع�ن�الدف��جدول�حساب� من�إعداد�الباحث�اعتمادا�ع���: المصدر

���سائر� �الوحدة �لتعرض �نظرا ��متتالية �المدروسةخلال �الف��ة �إف�،ل �عكسية �ن�يج��ا �ست�ون �التجار�ة �المردودية �أين

���اردوديكذلك�م�،مما�يؤدي����ال��اية�إ���انخفاض�عوائد�ا�،�شاط�ا�أعباءع���أن�المؤسسة�لا�تتحكم����ت�اليف�ا�و �دلالة ،سالبة

التدفقات��أيال�شاط��إيراداتوز�اد��ا�أك���من�ز�ادة���جور لارتفاع�و�ذا�راجع��،�ذه�الف��ةسالبة�خلال��خرى �قتصادية����� 

�الماء�المتأتية �بمورد �كفاءمن�ال��و�د �مستوى ��� �وجود�ضعف �و�التا�� ��ة، �واستغلال ��،لوحدةا�أصول واستعمال �ح�ن المردودية���

،�ومنھ�لا�توجد�مردودية�من�المنظور�الما���و�قتصادي�للوحدة�ولمدة��جتما������الوحدةال�الملا�عدام�رأس��نظرا �الا�يمك��المالية

  .خمس�سنوات�بما�يب�ن�عدم�توفر�شروط�قابلية��ستمرار�ة�لد��ا

  � �� �عتمد ��ر�احتحقيق �من �المؤسساتوالرفع ��� ��العوائد �من �النقد �لمولدات �ا��يد ��ستغلال �شغيلية��أ�شطةع��

ال���تؤثر�سلبا�وكذلك�الم�ملة�وغ�����شطةوجب�البحث��������الوحدة�محل�الدراسة،� ر�احاس�ثمار�ة�وتمو�لية،�ونظرا�لغياب�� 

  .الوحدة،�و�مكن�تحديد�ذلك�بتحليل�قائمة�التدفقات�النقدية�إدارةالمستغلة�من�طرف�

  )2023 -2019( التدفقات�النقدية . 09ا��دول�

 قائمة�التدفقات�النقدية��للمؤسسة��ا��زائر�ة�للمياه�وحدة�ع�ن�الدف�� من�إعداد�الباحث�اعتمادا�ع���: المصدر

  2023  2022 2021 2020 2019  التدفق�النقدي

 -2937126 36469781 17086339 26154663 14743161- تدفقات�أ�شطة��شغيلية

 - 15279521  -8429528 3916649- 16444862- 5279652- تدفقات�أ�شطة�اس�ثمار�ة

 00.00  00.00 00.00 00.00 00.00 تدفقات�أ�شطة�تمو�لية

  - 18216648  28040253  13169689  9709801  20022813-  صا���التدفق�النقدي
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�عباء�غطية�� ع���ة�يال�شغيل��شطة�من�المتأتية�التدفقات�النقدية��تتمكنلم��،ن�يجة�تقادم�معدات�وتج���ات�الوحدة

� �سنة ���ا ��ةون�يج�،2019ا��اصة �الم�تلكة �والتج���ات �للمعدات �وتجديد ���ا �قامت �ال�� �استطاعت��أخرى ب�س�ثمارات حديثة

� �سنة �صافيا ��شغيليا �تدفقا ��2020تحقيق �دينار�26تجاوز ��،مليون ��انخفضلكنھ �معدات��2021سنة �من �مجموعة ��روج

و���قفزة��1.13بمعدل��أخرى تحس�ت�التدفقات�ال�شغيلية�الصافية�مرة��2022ومع�تجديد�ا�سنة��،�ستغلال�خطوط�ال�شاط

� �ارتفاع �ومع �معت��ة، ���جور جد ��،2023سنة �التدفق ��ذا ��إ��عاد �ع�� �المتولدة �التدفقات �قدرة �لعدم �نظرا �أعباء �غطيةسلب�تھ

��س �م��ا �خاصة ���جور تغلال �تلك�السنة، �ز�اد��ا �تم ����الوحدة��أماال�� �سالبة �فمنطقيا�ست�ون ��س�ثمار�ة التدفقات�النقدية

استغلال�ا�ح���ا�تلاك�ا،�و�رتفاع�السل����وإنماالمادية��ااس�ثمارا��لا��عيد�بيع��تنظي���معقد�لذا�و��ا�مؤسسة�عمومية�ذات�طا�ع�

توسيع�خطوط�التوز�ع�وتجديد��س�ثمارات�الم�تلكة،��ذه�النتائج�توافق�ما�تم��إ��راجع��2023و�2022و�2020الكب���ل�ا�سنوات�

�تأث�� التدفق�النقدي�الصا���ا�ع�اس�تام���ركة�التدفقات�النقدية�ال�شغيلية����الوحدة�وذات��نإسابقا�من�تحليل،��إليھالتطرق�

��،�ام�عل��ا،�مما�يجعل�استمرار�ة�الوحدة�مرتبطة�بقدرا��ا��ستغلالية ال����ش�ل���ديدا�للوحدة������جور  أعباءخاصة��غطية

و�و�ما�يز�د�من��،المز�د�والمز�د�من�الديون�لتغطي��ا�إ��و�و�ما�سيدفع���ا��ف��ا،بفعل�الز�ادات�المنتظرة��2027و�2026غضون�سنة�

 . ال����عت���ذات�دلالة�قو�ة����تفس���قابلية��ستمرار�ة�ر�احو�دعم��ذا�التفس���مؤشرات�جودة�� �؛�لية�ل�اتد�ور�الوضعية�الما

 )2023 -2019(  ر�احمؤشرات�جودة��  .10ا��دول�

  2023  20222 2021 2020 2019  المؤشر

 / / / / / �سبة�كفاءة�التدفقات�النقدية�العملياتية

 0.00364  -0.0532 -0.0333 -0.0362 0.0283 �سبة�النقدية�ال�شغيلية

 -0.00264  0.0324 0.0153 0.0254 -0.0171 صول � �سبة�العائد�ع���

  -0.00467  0.058  0.0284  0.0473  -0.031  �سبة�الر�حية�ال�شغيلية

  ع�ن�الدف��قائمة�التدفقات�النقدية��للمؤسسة��ا��زائر�ة�للمياه�وحدة� من�إعداد�الباحث�اعتمادا�ع���: المصدر

�نقدية �لاحتياطات �الوحدة ��شكيل �لعدم �إف�،نظرا �حساب �يمكن �لا �العملياتيةنھ �النقدية �التدفقات �كفاءة �و��ا���سبة

 الوحدة�����سبة�النقدية�ال�شغيلية�؛�ساسية�حتياطات�النقدية�� �إ��العملياتية���شطةالتحصيلات�المتأتية�من���تحسب�من�

� ��من�القيمة�المعيار�ةأقل �) 1(الواحد �من�سنة ��2019خلال�السنوات�ا��مسة�المتتالية �سنة �مستمر��،2023إ�� ����انخفاض و��

 �� �السنوات ����و� ر�عةخلال �السنة ��� �طفيف ��ش�ل �ترتفع ��غطية�خ��ة� ثم ��� �صعو�ات �تواجھ �المؤسسة �أن �ع�� �يدل �و�ذا ،

�ع���مما� ،خلال�السنوات�ا��مسة�المتتالية) 1(أقل�من�الواحد��خرى ����  صول � �سبة�العائد�ع���،�كذلك��جلال��اما��ا�قص��ة�

�2019ف���سالبة��سن�����سبة�الر�حية�ال�شغيلية أما السيولة�من�ال�شغيل؛�نتاج�ش�ل�فعال�لإ ��اأصولأن�المؤسسة�لا��ستخدم�

جزء�كب���من�رقم��ھ����الوحدةأنمما�يدل�،�2022 إ�� 2020وذات�قيم�جد�منخفضة�من��،عك����ع���ا��ز�نة  تأث�� أي 2023و

�� ��عمال �ظل ��� ���جور و�عباءيـتآ�ل �منھ �ي�بقى �القروض�إلا وما �و�سديد ��س�ثمارات �لتغطية �من�جزء�ضعيف �ذلك �ولمعرفة ،

�ب�سب�التغطية ��ستعانة �يتم �النقدية �قائمة�التدفقات �صا����،خلال �خلال �من �تقاس �ال�� �النقدية ��غطية ��سبة ��� ال���تتمثل

�س�ثمار�ة�والتمو�لية،�وكذلك��سبة��غطية�الفوائد�ال���تقاس�من���شطةالعملياتية�ا����سديدات����شطةتدفقات�ا��ز�نة�للأ

ت�ا��ار�ة�ال���تقاس�من�خلال�صا���فوائد�الديون،�و�سبة��غطية��ل��اما�إ��العملياتية���شطةخلال�صا���تدفقات�ا��ز�نة�للأ

  .،�وا��دول�الموا���يو����ذه�ال�سب�المحسو�ةالعملياتية�ا����ل��امات�ا��ار�ة��شطةتدفقات�ا��ز�نة�للأ
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 )2023 -2019( مؤشرات�تقييم�السيولة .11ا��دول�

  قائمة�التدفقات�النقدية��للمؤسسة��ا��زائر�ة�للمياه�وحدة�ع�ن�الدف�� من�إعداد�الباحث�اعتمادا�ع���: المصدر

ت�ون�ذات�قيمة�موجبة�واك���من��أنالفوائد�و�جب��أعباءو ��جلة��س�ث���م��ا��ل��امات�قص��ة�ب�سبة��غطية�النقدية��س

� �أو )  1(الواحد �فس���ا �ا��ذر��� �يجب �وقراء��انھ �الر�اضية �فعلاق��ا �للأ، �ا��ز�نة �تدفقات ���شطةصا�� �سديدات��إ��العملياتية

����شطة� ��سديدات �محدودية �فرغم �والتمو�لية، ��ست��شطة�س�ثمار�ة �لم �والتمو�لية �بفعل�ط�س�ثمار�ة ��غطي��ا �الوحدة ع

 �� ��غطية �عن �و��زه �السالب �ال�شغي�� ��عباءالتدفق�النقدي �بتجديد �قيام�الوحدة �ون�يجة �ذلك�إ�� ااس�ثمارا��ال�شغيلية، �أدى

سنة��أخرى ال��ز�مرة��إ��،�لتعود�2022 إ�� 2020ات�الناتجة�عن��س�ثمار�والتمو�ل�من�تحقيق�عوائد�مكن��ا�من��غطية��ل��ام

�2026تتد�ور�بصورة�جد�كب��ة�سن����أنانھ�يتوقع��إلا  �جور بفعل�ثبات��2024ورغم�التوقع�بالتحسن����التغطية�سنة��،2023

��2027و �رفع �أو ��جور بفعل �استحقاق �الوان �طو�لة �السنوات��جلقروض �تلك �المشار�ع��،�� �منتظر�بفعل �اس�ثمارات ���م مع

المز�د�من�المورد�الضروري�الماء�الصا���للشرب�وضرورة��إ��النمو�الس�ا�ي�الم��ايد�وا��اجة��إ�� ضافةبالإ  ،ADL3  وأبرز�االس�انية�

ب�سديدات�القروض��خ��ةوقيام��ذه�� �سبة��غطية�الفوائد�ون�يجة�تكفل�الدولة�ب�سديد�فوائد�الوحدة��أماتزو�د�الس�ان�بھ،�

�إف�،فقط �من �الفوائد�ال���تحسب�انطلاقا ��غطية �قياس��سبة �تدفقات�ا��ز�نة�للأنھ�لا�يمكن ���شطةصا�� فوائد��إ��العملياتية

ال�شاط�من�ج�ة��أعباءزا�معت��ا����قدر��ا�ع���الوفاء�ب�سديدات���سبة��غطية��ل��امات�ا��ار�ة�فالوحدة��عا�ي���أماالديون،�

،�و�و�ما��ش�ل���ديدا�صر�حا�ع���ديمومة�الوحدة�دون�تدخل�الدولة�من�حيث�من�ج�ة�ثانية��جلو�سديدات�القروض�قص��ة�

،�و�ذا�لا�يتوافق��جلوطو�لة���جلالبنوك�بتمو�ل��سديد�الوحدة�عن�طر�ق�المز�د�من�الديون�قص��ة��إلزامالدعم�ومن�حيث�

�و� �وأسس �المالية ��دارةالنظر�ة �غ���عقلا�ي �ماليا �و�عت���سلو�ا �المالية وإ�دارالمالية �للموارد �ا �المشغل �لولا�المورد ،� ضروري�الماء

  .حل�الوحدة��مر ففرضية��ستمرار�ة�غ���متوفرة��ولتطلب�

ال�ي�لة�المالية�ع���قابلية��ستمرار�ة� تأث��لتحديد�ا��كم�ال��ا�ي�ع����،س�تم�تقييم�السياسة�التمو�لية�للوحدة���خ�� ���  

  :���المؤسسة�محل�الدراسة،�كما�ي�نھ�ا��دول�الموا��

 )2023 -2019( مؤشرات�تقييم�السياسة�التمو�لية .12ا��دول�

  قائمة�التدفقات�النقدية��للمؤسسة��ا��زائر�ة�للمياه�وحدة�ع�ن�الدف�� من�إعداد�الباحث�اعتمادا�ع���: المصدر

   

  2023  20222 2021 2020 2019  المؤشر

 -0.192 4.326 4.362 1.5904 -2.792 �سبة��غطية�النقدية

 /  / / / / �سبة��غطية�الفوائد

 -0.00071  0.0093 0.0052 0.0095 -0.0069 �سبة��غطية��ل��امات�ا��ار�ة

  2023  2022 2021 2020 2019  ال�سبة

  -0.0007 0.0093 0.0052 0.0095 -0.00698 �سبة�النقدية�الضرور�ة

  / / / / / التوز�عات�سبة��غطية�

  00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 �سبة�متحصلات�الفوائد�والتوز�عات

  /  /  /  /  /  �سبة��نفاق�الرأسما��

 -2937126 36469781 17086339 26154663 - 14743161  التدفق�النقدي�ا��ر

 -1635.69 123.919 222.298 145.223 -171.385  �سبة��سديد�الديون�المالية
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� ����ا��دول ��أعلاه�سبة�النقدية�الضرور�ة�المحسو�ة �تم�التوصل �ما ���إليھتؤكد �قدرة �عدم �من ال�شغيلية���شطةسابقا

لكن�قيم� ،و����تجاه�الموجب) 1(الفوائد�والديون�المستحقة،��ذه�ال�سبة�معيار���ا�تتعدى�القيمة�واحد�أعباءو ��جور ع����غطية�

نھ�لا�يوجد�إف�ش�ل��امل�والمؤسسة�عمومية���ر�اح����تجاه�السالب،�ونظرا�لعدم�تحقق�� �أو الواحد��أماما��دول��ل�ا�م�ملة�

�التوز �،مسا�م�ن �قيام�الوحدة�ومنھ�لا�يمكن�حساب��سبة��غطية ��بأية�عات،�وعدم �سبة�متحصلات� إ��اس�ثمارات�مالية�يؤدي

التدفق��أما،�ا�س�ثماري�للوحدة�لا�يمكن�حسا���نفاقمال�اجتما���فإن��سبة�� �رأسمعدومة،�وكذلك�غياب��الفوائد�والتوز�عات

المصدر�الوحيد�للنقد��و��أنمما�يدل��،النقدي�ا��ر�فسلك�سلوك�التدفقات�النقدية�ال�شغيلية�الصافية�ع���طول�الف��ة�الزمنية

� �و�عكس �ال�شغيلية �النقدية �� �،الوحدة�أداءالتدفقات �من �التقليل �تتطلب �� �نفاقواستمرار���ا ��� �التحكم �مع �عباء�س�ثماري

� �لتحقيق �ال�شغيلية �استمرار���ا، �يضمن �موجب �نقدي�صاف ��أماتدفق �ب��م�الديون ��عطى ��سديد�الديون�ال�� صا����إ���سبة

���التدفقات�العملياتية�الصافية�فلا�يمك��ا��غطية�الدين�ا�يلاحظ���ز��2023و�2019التدفقات�النقدية�العملياتية،�ففي�سن���

ك���مما�أن�الديون�إلآ ف�2022 إ�� 2020سنوات�من�ال���ح�ن��،ال�شغيل�ءأعباالمز�د�من�الديون�لتغطية��إ��تحتاج�الوحدة��وإنما

ومنھ��ذه�التدفقات�م�ملة�وغ���قادرة�ع����سديد�الديون،�أي���ز�ك����،من�مائة�مرة�بأك�� فقات�العملياتية�الصافية�دتولده�الت

  . للوحدة�عن��سديد�ديو��ا�و�و�ما�ينعكس��ش�ل�وا���حول���ديد�استمرار���ا

  خاتمة. 5

�معا��ة�الموضوع�محل�الدراسة �خلال ��،من �بتوف���ا��دمات��أنتب�ن �مرتبط �العمومية ��قتصادية استمرار�ة�المؤسسات

وغياب�مؤشرات�ودلائل�تث���الشك�حول�استمرار���ا��،�جلوالوفاء�بالال��امات�قص��ة��،الضرور�ة�بكفاية�وجودة�و���الوقت�المحدد

� �تحقق �المالية�ر�اح� كعدم ��ستقلالية �وغياب �ا��سائر�السنو�ة �وتوا�� ��،ال�شغيلية ��ةالمردودي���وضعف �يؤثر�ع�� �أدا��ابما

� �وع�� �القر�ب �المستقبل ��� �المالية�إعداد�قتصادي �مؤثرا�،قوائم�ا �دورا �المالية �ال�ي�لة �طبيعة ��ش�ل �ذلك�حيث �ولا�يمكن��� ،

والقانو�ي�الذي��سمح�ل�ا�بطلب�المز�د�من�القروض�لتغطية���داري نظرا�لتنظيم�ا��،طا��كم�ع���استمرار���ا�من�ا��انب�الما���فق

� �ع���القرض�أيالقروض�والفوائد�ال���حان�استحقاق�ا �القرض و�ذا�غ���متاح�للمؤسسات��قتصادية�ا��اصة��،اعتماد�تقنية

�ي�لة��وإنما ،ط�ا����مختلف�الوضعيات��قتصاديةنھ�لا�توجد��ي�لة�مالية�مث���تجعل�المؤسسة�مستمرة�����شاأكما�تم�التوصل�

  و�شاط�ا�أدا��امالية�و�عمل�ع���توف���الملاءة�والسيولة�ل�سي����أو اقتصادية��أزماتمناسبة�تتوافق�وطبيعة�المؤسسة����حالة�ظ�ور�

  :ي�� تب�ن�ما�،اليةدف������ظل��ي�ل��ا�الملومن�خلال�دراسة�قابلية�استمرار�ة�المؤسسة�ا��زائر�ة�للمياه�وحدة�ع�ن�ا

 وعدم�اعتماد�ا�ع����،بنوعيھ�قص����جل�وطو�ل��جل�كمصدر�وحيد�للتمو�لع����ق��اض�البن�ي��وحدة�عتماد�الك���لل

� �المخاطر، ��شت�ت �إ�� �يؤدي �بما �الما�� ��ي�ل�ا �فتنو�ع �المعتمد��ذا ���ي�ل�ا �حالة ��� �م�ددة �القطاع��أزماتيجعل�ا �تمس مالية

   ؛�البن�ي

 ستمرار�ة�� �عدم �مؤشرات ��ل ��شو��ا �ا��سائر�السنو�ة�،المؤسسة �توا�� ��ستقلالية��،من �وغياب �السداد �ع�� �القدرة عدم

 ؛�عدم�القدرة�ال�افية�ع���توليد�العوائد�المستقبلية�وتآ�ل�م�سارع�لأصول�ا�غ���ا��ار�ة�،المالية

 � �ع�� �واق��اضا��ا �ديو��ا �سداد ��� � ،�ق��اض�إعادةاعتماد�ا ��إ��اس�نادا �القانو�ي ��و�داري تنظيم�ا الما����أدا��اول�س

 ؛و�قتصادي�بما�يطق�عليھ�با��ماية�القانونية�من�الدائن�ن�عن�طر�ق�تدخل�الدولة�

 ؛�وال��ديدات��قتصادية�الك��ى�ال���تمس�الدولة��زمات���حالة���عمالغياب�القدرات�ال�افية�لمواج�ة�مخاطر�  

  الطو�ل،�وذلك��س�ب�العسر�الما���للز�ائن���جلسسة���قوق�ا�وضعف�قيم�ا��ز�نة�وقيمة�المؤسسة����صعو�ة�تحصيل�المؤ

  ؛�المؤسسة�ا��زائر�ة�للمياه�وحدة�ع�ن�الدف���إ��مما�نقل�ال��ز�الما����،المتمثل�ن����المؤسسات�العمومية�غ����قتصادية



 289                                                                                                           )290 - 275ص�ص�( نورالدين�زحو��

 2026-01العدد�/  17 المجلد                                                                                                                                            قتصاد�ا��ديدمجلة��

 � �كب����� ��إدارةضعف �مما �وعناصر�التمو�ل �التوازن �أدىال�ي�لة�المالية ��� �قص��ة��،اختلال �استخدام�الديون �تم ��جلحيث

  ؛�الطو�ل��جلانتقال��ختلال�كذلك�����إ�� أدىالمال�العامل�الدائم�مما��رأسلتغطية�

 ؛ المتتاليةالسنو�ة�تد�ور�كب�������سب�التمو�ل�وقابلية�السداد�و��ز�����غطية�ا��سائر�  

 خسائر��وإنما للأر�احتناقص�وعدم�تحقيق�الوحدة�ممعدل�ال�شاط�ا��قيقي�،�كما�أن�المؤسسة��عا�ي�من�عسر�ما���حقيقي

  ؛�متتالية�ومتد�ورة

  تأث���� �للوحدة�للأجور كب��� �الر�ح�ال�شغي�� ��،ع�� �ز�ادة �مواكبة �ع�� �قدرة�الوحدة �عدم �يدل ���جور مما �2026المنتظرة�سن��

  ؛�ثر�الدين�عل��ا�وع���قابلية�استمرار���اأيد�من�و�ذا�ما�س�� �2027و

 خسائر�مستمرة�وح����عده،��إ���عرض�المؤسسة��وإنما ،�ر�احقبل�التمو�ل�ع���تحقيق��للإيراداتعدم�قدرة�العناصر�المولدة�

مردودية�عكسية،�وجعل�مؤشرات�جودة��إ�� أدىكما��غيب�ع��ا�ال�شاط�الما���وغ���العادي�مما�س�ب�ا��سائر�المتتالية�و�و�ما�

���ر�اح ��أدى ،عكسية�أو م�ملة ��إ��ذلك �حيث �ا��ار�ة ��ل��امات ��غطية �ع�� �القدرة ��تضطر عدم �سنة ��ل ��� �إ��المؤسسة

� �طر�ق �عن �القرض ��غطية �سياسة ��إعادةاستخدام �تجاوز �ر�يبا ���زا �ولدا �مما ��ألف�ق��اض �) 1000(مرة بما��2023سنة

�ع�� �عناصر�التمو�ل�يدل �استخدام ��� �الرشادة �تحقيق��،غياب ��� �المعتمد �المالية �ال�ي�لة �نموذج �تناسب �عدم �ع�� ودلالة

  . الر�حية�واستمرار�ة�المؤسسة

���انموذج�ال�ي�لة�المالية�المعتمد����المؤسسة���دد�استمرار� :اعتمادا�ع����ذه�النتائج�يمكن�نقد�فرضية�الدراسة�كما�ي��

� �حالة ��� ��أزماتخاصة �الدولة �تمس �ال�� �الك�� �البنوك��زمات أو�قتصاد �تمس �ال�� ��،المالية �يجعل�ا �بما��أماممما �ما�� ضعف

وم��م�المؤسسة�ا��زائر�ة�للمياه�وحدة�ع�ن�الدف����،تطالب�المؤسسات�بالسداد�العكس�و رفض�تمو�ل�سداد�القروض��إ��يدفع�ا�

لتحقيق�استمرار���ا،�فاستمرار�ة�ا��ماية�القانونية�ل�ا��أيوالقانو�ي���داري نظيم�ال���تتصف�بمديونية�معت��ة�ولا�يكفي��نا�الت

� ��ستمرار�ة �توفر�شرط �عدم �ومنھ �شك �محل ��وإعدادالمؤسسة ��ذا �ع�� �المالية ��وإنما �ساسالقوائم التنظي�����ساسع��

  .المالية�و�قتصادية���زماتوالقانو�ي�ل�ا�والذي�سي�ون�غ���مجد����ظل�

  :لتجاوز�عقبة��ي�ل�التمو�ل�وتحقيق��ستمرار�ة�����ذه�الوحدة�يجب�عل��ا

 زمات�؛المال�و�ناء�مخصصات�مالية�لتغطية�مخاطر��رأست�و�ن��  

 جل�؛واعتماد�التمو�ل�طو�ل���جلالتقليل�من�القروض�قص��ة��   

 ؛�الولايةتحديد�اس��اتيجية�مالية�وفق�المخططات��قتصادية�الك��ى�للدولة����  

 مية�وجدول��ا�لمواج�ة�مخاطر�ال�شاط�؛��قتصادية�العمو �غ�� �صيغ�لتحصيل�حقوق�ا�من�المؤسسات�إيجادالبحث����  

 توفر�إيرادات�معت��ة�متوقعة�استغلال�قدرا��ا����تحقيق�عوائد�من�ال�شاط�غ���العادي��و��ا�تتوفر�ع���معدات�وإم�انيات.  

  قائمة�المصادر�والمراجع. 6

ALI, S. I., & HAMMOOD FLAYYIH, H. (2021). The Role of the External Audit in Assessing Continuity ofCompanies 

under the Financial Crisis: An Applied Study inthe Iraqi Banks Listed in the Iraq Stock Exchange for thePeriod 2016-2019. 

studies of applied economics , 23 (11), 1- 14. 

Armour, A., van Onselen, A., & Hunter, A. (2020). The Australian Institute of Company Directors (AICD), Chartered 

Accountants Australia and New Zealand (CA ANZ) and CPA Australia have joined together to publish guidance on the 

disclosure and reporting of COVID-19 impacts on entities. Impacts of COVID-19 on annual report disclosures, The Australian 

Institute of Company Directors (AICD), Australia. 

Board, A. a. (2025). Auditing Standard ASA 570. Auditing and Assurance Standards Board, AUSTRALIA. 



  …دراسة�تأث���ال�ي�لة�المالية�ع���قابلية��ستمرار�ة                                                                                                                290

 

 2026-01العدد�/  17 المجلد                                                                                                                                            قتصاد�ا��ديدمجلة��

Frikha, G., Lamine, E., Kamissoko, D., Benaben, F., & Pingaud, H. (2021). Toward a modeling Tool for Business 

Continuity Management. IFAC PapersOnLine , 54 (1), 1156 - 1161. 

Husainy, L. S., & Al –Baaj, Q. M. (2022). The impact of financial distress prediction and its indexusing the SHERROD 

model on accounting earning andcontinuityApplied study in a sample of commercial banks listed in theIraqi market for 

securities. r Administrative and Economic Science , 24 (1), 339 - 356. 

Jawad, K. K., Hammood Flayyih, H., & Al-Abedi, T. K. (2025). Prediction of Financial Failure and Economic Continuity 

Using the CAMELSStandard and Time Series: An Analytical Approach. Journal of Administration & Economics , 50 (147), 107 - 

122. 

Magoti, S. N., Payovela, R. p., Shao, P. E., Fujo, M. H., & Sizya, G. G. (2024, 08 02). Unveiling the Future: Predicting 

SACCOS Continuity through Machine Learning Algorithms. International Conference on Co-operatives for Sustainable 

Development , pp. 497 - 508. 

Taillefait, A. (2006, 3). DÉONTOLOGIE DES FONCTIONNAIRES ETPRINCIPES DU SERVICE PUBLIC DE L'ÉDUCATION 

NATIONALE. Déontologie , pp. 1 - 16. 

القانونية�مجلة��ستاذ�الباحث�للدراسات�. مبدأ�استمرار�ة�المرفق�العمومي����النظام�القانو�ي�ا��زائري ). 2016. (ابرا�يم�بلم�دي

 .136-121،�)1( 1،� والسياسية

اخمية�نماذج�الفشل�الما����الية�ل��كم�ع���مدى�قدرة�المؤسسة�ع����ستمرار�ة�). 2021. (خرٍ���حسام،�و�محمود�عمر�م���الدين

  .268-250،�)2( 6،� بةمجلة�البحوث����العوم�المالية�والمحاس. دراسة�مؤسسة�اسمنت�القصيم�السعودية�-باستخدام�نموذج�ولتمان�وكيدا�

�العيد �الشر�ات). 2024. (خ��ا�ي �استمرار�ة �تقييم ��� �الما�� �الت�بؤ�بالفشل �نماذج �ع�� �ا��سابات �مدققي �اس�ناد نموذج�: ام�انية

KIDAبالتطبيق�ع���شركة��CAAT134 -119،�)2( 7،� مجلة�دراسات�����قتصاد�وإدارة��عمال. 2021 - 2019للف��ة�.  

  .57-42،�)1( 10،� مجلة�البحوث����ا��قوق�والعلوم�السياية. حدود�مبدأ�استمرار�ة�المرفق�العام). 2024. (سعيدة�بو�كر

دراسة�حالة�فرع�انت�بيوتي�ال��-دور��دارة�المالية����مواج�ة��زمات����المؤسسة��قتصادية�). 2016. (ع���مكيد،�و�احلام�خليفة

  .32-7،�)5( ة�للاقتصاد�والماليةالمجلة�ا��زائر�. المدية

�بقدور  �الز�راء �). 2022. (فاطمة ��ستغلال �استمرار�ة �لتقييم �التحليلية �المراجعة �إجراءات �استخدام ��� �ا��سابات �مدقق �–دور

  .48 -31،�)2( 6،� مجلة�العلوم��دار�ة�والمالية.  CAATدراسة�حالة�

�زعرات �). 2009. (فر�د �من �المالية �القوائم �ماجست��معا��ة �مذكرة �الدولية، �المعاي���المحاس�ية �وفق �قسم��.اثار�الت��م البليدة،

  .جامعة�البليدة: العلوم�التجار�ة،��لية�العلوم��قتصادية�والتجار�ة،�ا��زائر

�بولصنام �و�محمد �اك��، �تح). 2023. (محمد �دراسة ��ستدانة �وإقتصاد �المالية ��سواق �إقتصاد �ظل ��� �الما�� �ال�ي�ل ليلية�تطور

  .669-648،�)2( 6،� مجلة�البحوث�القانونية�و�قتصادية. للشركة�ا��زائر�ة�لتوز�ع�الك�ر�اء�والغازوسط

�بوشوشة �ا��زائر�ة). 2016. (محمد ��قتصادية �للمؤسسة �الما�� �ال�ي�ل �أمثلية �ع�� �التمو�لية �من�-تأث���السياسات �عينة دراسة

  .جامعة��سكرة: ة،�قسم�العلوم��قتصادية،�ا��زائر�سكر �.المؤسسات�ا��زائر�ة،�اطروحة�دكتوراه

دور�التدقيق�للت�بؤ�بالفشل�الما������المؤسسة��قتصادية�ع���ضوء�المعيار�الدو���للتدقيق�). 2022. (ميلود�عزوز،�و�وليد�بن�تر�ي

  .573-557،�)1( 16،� ة�ابحاث�اقتصادية�وادار�ةمجل. استمرار�ة��ستغلال075" والمعيار�ا��زائري�للتدقيق�رقم�" الم�شأة�المستمرة075" رقم�

  

  ) : APA(للاس�ش�اد���ذا�المقال�وفق�طر�قة�

حالة�المؤسسة�ا��زائر�ة�� - دراسة�تأث���ال�ي�لة�المالية�ع���قابلية�استمرار�ة�المؤسسات��قتصادية�العمومية�). 2026. (زحو���نور�الدين

 .2026-01العدد�/  17المجلد��.ا��ديد�قتصاد�مجلة�. للمياه�وحدة�ع�ن�الدف��


