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 دعــــــــــــــــــــــاء

 اللهم لا تجعلني أصاب بالغرور إذا نجحت، ولا اليأس

 الإخفاق هو التجربة التي تسبق إذا أخفقت، وذكرني أن

 النجاح، اللهم إذا أعطيتني نجاحا فلا تأخذ مني تواضعي،

 وإذا أعطيتني تواضعي فلا تأخذ مني اعتزازي بكرامتي لله

 أميــــــــــــــــــــــــــــــن

 

  



 

 

 انـــــــشكر وعرف

يقال: من لا يشكر الناس لم يشكر الله، وفي هذه المقدمة يطيب لنا أن نقدم 

 فائق 

الشكر وعميق العرفان إلى أستاذنا المشرف د/بن جدو عبد السلام من 

 حسن رعايته 

تقدير حق قدره مع لا يسعى المثلى وما أفاضه علينا من علمه ورقته ما 

له بدوام الصحة والعطاء، وأن يظل في خدمة العلم ومساعدة  تمنياتنا

 الطلبة في سبيل 

 تحصيلهم العلمي.

 

  



 الإهداء

 ه لإتمام هذا البحثأحمد الله عز وجل على منه وعون

إلى الذي وهبني كل ما يملك حتى أحقق له آماله، إلى من كان يدفعني قدما نحو 

لمبتغى، إلى الإنسان الذي إمتلك الإنسانية بكل قوة، إلى الذي سهر الأمام لنيل ا

على تعليمي بتضحيات جسام مترجمة في تقديسه للعلم، إلى مدرستي الأولى في 

 أطال الله في عمره.أبي الحياة 

إلى التي وهبت فلذة كبدها كل العطاء والحنان، إلى التي صبرت على كل شيء، 

التي رعتني حق رعاية وكانت سندي في الشدائد، وكانت دعواها لي بالتوفيق، 

تتبعتني خطوة بخطوة في عملي، إلى من إرتحت كلما تذكرت إبتسامتها في وجهي 

الله عني خير الجزاء في أعز ملاك على القلب والعين جزاها أمي نبع الحنان 

 الدارين، وأدام الله عليها الصحة والعافية.

 إلى الذين كانوا سندا لي، إلى من أكن لهم الحب والود إخوتي إكرام ومحمد.

 إلى الريحانة العطرة التي لا تحلو الحياة إلا بها أختي الصغيرة رؤى.

 إلى روح الفقيدة خالتي رحمها الله.

وسعهن قلبي وكن لي دوما نعم الأخوات: حدة، مروة، لطيفة إلى صديقاتي اللواتي 

 وأصيلة.

 إلى زميلتي في العمل صباح.

 إلى من فضلهم الله بالعلم، ونوروا لنا طريق العلم أساتذتنا الأفاضل.

إلى كل من رافقني في مسيرتي الدراسية، إلى كل من سعته ذاكرتي ولم تسعه 

 مذكرتي.

 المتواضع. إلى كل هؤلاء أهدي هذا العمل

وفي الأخير أرجوا من الله تعالى أن يجعل عملي هذا نفعا يستفيد منه جميع الطلبة 

 المقبلين على التخرج.

 رانية



 الإهداء

 الحمد لله الذي وفقنا لهذا

مهجة فؤادي الى أروع امراة في الوجود امي إلى مصدر قوتي ونور عيني و

 الغالية حفظها الله ورعاها

 بكل فخر الى روح والدي الطيبة لى من احمل اسمهإ

 لى الذي ظفرت به اجل هدية من الاقدار اخي الغالي توفيقإ

 ، جوهراتي الثمينات: ليلى، فاطمة، رشيدةإلى من شاركتهم حياتي

 ياسين، زهراء، محمد الأمين، اريج، صلاح الدين، مصدر سعادتي:إلى براعمي و

 .صلاح الدينوانفال  ،غفران، سجود ،اسراء

 ستاذي حفظه الله بن جدو عبد السلاممن ساندني في مشواري أإلى 

 لى روح امه الطاهرة الزكيةإ

 ساتذتي الذين لم يبخلو علينا بمسانتدتهم لناإلى أ

 إلى زميلتي في العمل رانية

 لى كل من ساندني من قريب او من بعيدإ

 لى كل من يعرف صباحإ

 هل العلم كافةألى إ

 أهدي ثمرة جهدنا هذا

 

صباح



 الملخص:

تعالج هذه الدراسة موضوع التمويل الذاتي ودوره في تحسين الأداء المالي في مؤسسة صيدال 

حيث يعتبر ركيزة أساسية في المؤسسة الاقتصادية بحيث يهدف هذا البحث إلى التعريف 

وبعد عرض المفاهيم  ،البارز الدي يلعبه في السياسة التمويلية للمؤسسة بالتمويل الذاتي والدور

اضافة إلى عرض أبرز المفاهيم  المتعلقة بكل من التمويل الذاتي واستعراض أهم مكوناته،

جاءت الدراسة التطبيقية كمحاولة لإسقاط  ،المتعلقة بالاداء المالي والتركيز على مؤشراته

 :صيدال بحيث أظهرت النتائجالجانب النظري على مؤسسة 

  دور بارز في تحسين  يس لهول المردوديةأن التمويل الذاتي له دور في تحسين مؤشرات

  ؛مؤشرات السيولة

 الدراسة لسد الاحتياجات غير كاف في مؤسسة صيدال خلال فترة اتي ذالتمويل ال

 التمويلة.

 ،مؤشرات  السيولة ، المردودية.: التمويل الذاتي، الأداء المالي الكلمات المفتاحية

Le résumé: 

Cette étude traite le sujet de l'autofinancement et de son rôle dans 

l'amélioration de la performance financière de la société économique de 

Saïdal , considérée comme un pilier de l'institution de cette entreprise 

économique. 

 après avoir présenté les concepts liés à chacun des autofinancements et 

passé en revue ses composantes les plus importantes, en plus de 

présenter les concepts les plus marquants liés à la performance 

financière et en se concentrant sur ses indicateurs, l'étude appliquée est 

venue comme une tentative de projection de l'aspect théorique sur 

l'institution Saïdal afin que les résultats montrent que 

L'autofinancement a un rôle important dans l'amélioration des 

indicateurs de liquidité et  

Il y a un rôle significatif dans l'amélioration du rendement 

L'autofinancement n'a pas été une source suffisante pour Saidal pendant 

la période d'étude pour financer ses besoins. 

 Les mots clés: L’autofinancement, la performance financière, ratios  

rendement, ratios de liquidité. 
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 أ

مهما ، ة لأي مؤسسة اقتصاديةكبير ميةهألمالي الأداء ا تحسينيكتسي موضوع 

رد على اجتذاب الموا مستمرلوار لكبيظل التنافس افي خاصة  ،وحجمهاإختلف نشاطها 

 المالية من مصادرها المختلفة.

 أمام كلما كبر حجمها وراجت سمعتها كلما اهتمت بتحسين مظهرها الماليولكن المؤسسة 

ى عدم ة عل، لأن إظهار عكس ذلك فيه دلالمقدمي التمويل الرئيسيين وهم الملاك والمقرضين

 كفاءتها في استغلال مواردها المتاحة.

الية ماق الة، وسيادة اقتصاد الأسويلاالإدارة الم في تحت تأثير التوجهات الحديثةو

لوجود لهرت على حساب اقتصاد المديونية، واشتداد المنافسة العالمية بين المؤسسات، فقد ظ

وتركز  حاسبيةتقوم على أساس المعايير الاقتصادية لا الملقياس الأداء المالي مداخل حديثة 

المضافة  والقيمة  MVAعلى المستقبل لا على الماضي، من أهمها: القيمة المضافة السوقية 

 يفه وطريقة حسابهما تهاوإن اختلفت منهجي...إلخ. وهذه المقاييس ، EVAالاقتصادية 

 ستهدف قياس القيمة المضافة لحملة الأسهم.ت

تتخذ  ـلكية هذه الفئة من مقدمي التمويل ـ خاصة مع كثرة عددها وقلة أنصبتها في الم

ثل في المتموأهم مكون لهذا المصدر التمويلي موقفا معاديا للتمويل الذاتي. ذلك أن تعظيم 

 ر فيالأرباح المحتجزة يعني حرمانهم من توزيعات عاجلة مقابل مجرد وعد بما هو أكب

سيادة وولة المستقبل، وهو أمر غير مقنع بالنسبة إليهم خاصة في ظل سيكولوجية تفضيل السي

 استراتيجيات استثمارية من قبيل "عصفور في اليد".

رخص أأخرى يعترف معظم مفكري الإدارة المالية بأن التمويل الذاتي هو من جهة 

دارة لإزا حاف ولدي ه قدمصادر التمويل للمؤسسة، ولكنهم يعتبرون ذلك عيبا وليس ميزة لأن

 المؤسسة على الاستغلال غير الكفء لهذا المورد.

كن لالي، وكثير هي الدراسات التي اهتمت بدراسة سبل ووسائل تحسين الأداء الم

دراسات ن الالقليل منها يدرج مصادر التمويل ضمن هذه الوسائل بل من الناذر جدا أن نجد م

 ولعل ي.لمالامن يتخذ من المصدر الداخلي المتمثل في التمويل الذاتي محددا لتحسين الأداء 

  لةقفي  الاعتقاد الخاطئ بأن "التمويل الذاتي هو أحد مظاهر الأداء المالي" هو السبب

ن ؤسسة ميمثل نصيب الموهو الدراسات التي تعالج دوره. والصواب هو أن التمويل الذاتي 

حتى وائد وبعد مكافأة كل من المساهمين بالتوزيعات والمقرضين بالف -ثمار تحسين الأداء 

 .يمالتحسين الأداء المرشح لأن يلعبا دورا هاما في  -الدولة بالضرائب على الأرباح

 البحث: طرح إشكالية -1

 :لتالياالرئيسة لهذا البحث على النحو بناءا على ما سبق يمكن طرح وصياغة الإشكالية 

 مؤسسة صيدال؟لالأداء المالي  مؤشرات في تحسينالتمويل الذاتي ما هو دور 

 تالي:حو الم تقسيمها إلى إشكاليات فرعية على النالرئيسية توبغرض دراسة هذه الإشكالية 

للتمويل الذاتي في تحسين مؤشرات السيولة في مؤسسة صيدال خلال فترة هل هناك دور -1

 الدراسة؟
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ة فتر هل التمويل الذاتي له دور في تحسين مؤشرات المردودية في مؤسسة صيدال خلال-2

 الدراسة؟

 فرضيات الدراسة-2

م حة تمن أجل الإحاطة بجوانب الموضوع ومن أجل تقديم تفسيرات مؤقتة للأسئلة المطرو

 رح الفرضيات التالية:ط

 الفرضية العامة:  (أ

ين تحس التمويل الذاتي يعتبر من اهم مصادر تمويل المؤسسات اذ يعتبر أداة تساعد على

لة الأداء المالي في المؤسسة، من خلال الدور الدي يلعبه في تحسين مؤشرات السيو

 والمردودية.

 الفرضيات الثانوية: (ب

ة فتر يوجد دور للتمويل الذاتي في تحسين مؤشرات السيولة في مؤسسة صيدال خلال لا-1

 الدراسة.

ل ل خلايوجد دور بارز للتمويل الذاتي في تحسين مؤشرات المردودية  في مؤسسة صيدا -2

 فترة الدراسة.

 أهمية الدراسة: -3

 تبرز أهمية هذه الدراسة في النقاط التالية:

 .تتناول الموضوع بمتغيريه معا التيالدراسات  ندرة -

لذي وعلى الدور اتمويل ذاتي مؤسسة صيدال على توليد  مدى قدرة تسليط الضوء على -

 المالي. ئهاأدايساهم به في تحسين 

 صيدال ن في فهم الأداء المالي لمؤسسةالدراسة أيضا أصحاب المصلحة والمسيريتساعد  -

ة مؤسسبحكم واتخاذ قرار من طرف مسؤولي ال للخروج ،ومدى تأثير التمويل الذاتي عليه

 بمواصلة بذات المنهج أو القيام بخطوات تصحيحية.

 أسباب إختيار الموضوع: -4

 نها:مإن لهذه الدراسة: أثر التمويل الذاتي في تحسين الأداء المالي، أسباب أختار 

 أسباب ذاتية: (أ

 .تحسين الأداء الماليالرغبة والميول في دراسة موضوع أثر التمويل الذاتي في -

 وفرة المراجع عن هذا الموضوع.-
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 قابلية وإمكانية هذا الموضوع للدراسة.-

 ب( أسباب موضوعية:     

 لمؤسسة.اجاح الاهتمام المتزايد بالأداء المالي حيث يعتبر من بين العوامل المساهمة في ن-

ي لمالي فاداء الذاتي على الأالاستفادة من دراسة الحالة التي تعطينا فكرة عن أثر التمويل -

 المؤسسة الاقتصادية.

 .مالييعتبر التمويل الذاتي أحد العناصر التي تمنح المؤسسة فرصة تحسين أدائها ال-

 :دراسةأهداف ال -5

 نسعى من خلال هذه الدراسة إلى:

 ه.قياس مؤشراتحصر أهم الأداء المالي والتعريف ب -

تي انيات الالامكفي أي مؤسسة وعلى التمويل الذاتي الكيفية التي يتولد بها التعرف على  -

 .يساهم بها في تحسين الأداء المالي

ن مدى التأكد مو 2019-2017لفترة خلال ا صيدالقياس مستويات الأداء المالي لمؤسسة  -

 .مساهمة التمويل الذاتي في تحسينها

 صعوبات الدراسة -6

ا منه معالجتنا لهذا الموضوع قد صادفتنا بعض الصعوبات، نذكر نشير إلى أنه من خلال

 مايلي:

سيق وتن انعدام الدراسات التي تعالج صلب الموضوع بطريقة مباشرة ما صعب علينا ترتيب-

 الموضوع.

اجع نقص المراجع المتخصصة كالأطروحات والمقالات والملتقيات لذا كانت أغلب المر-

 عبارة عن كتب. 

 أنسبالمالية واسع لذا يجد الباحث نفسه في حيرة أثناء إختيار أفضل و مجال النسب-

 المؤشرات المالية، وهل النتائج التي سيتم الحصول عليها واقعية أم لا.

 صعوبة الحصول على القوائم المالية للمؤسسة محل الدراسة.-

ث، بل لبحااصلة إن هذه الصعوبات وإن كانت شاقة أحيانا، فقد كانت لي الدافع الأساسي لمو

 وإعتبارها جزءا منه.
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 حدود الدراسة -7

طه ا ضبنظرا لتشعب الموضوع وكثرة العناصر ذات الصلة به من قريب أو من بعيد، ارتأين

من  وتحديد بعض معالمه، بهدف معالجته بأكثر تحليل ودقة، سواء من حيث المحتوى أو

دية ناحية المكان والزمان، حيث ينحصر الإطار المكاني في دراسة حالة مؤسسة اقتصا

ات ل بيانجمع وتحليصيدال، أما الزمان فقد تم نات وهي مؤسسة تتوفر حولها البياجزائرية 

-2017لمؤسسة لمدة ثلاث سنوات خلال الفترة الممتدة من )با الخاصةدراسة متغيرات ال

2019.) 

 منهج الدراسة: -8

ار إختبمن أجل الإجابة على مختلف التساؤلات المطروحة والتي تعكس إشكالية الدراسة و

ج المنهالمذكورة سابقا تم اعتماد منهجين أساسين وهما المنهج الوصفي وصحة الفرضيات 

 التحليلي.

ضيح لتو حيث تم اعتماد المنهج الوصفي في الجانب النظري وهذا في الفصل الاول والثاني

 على مختلف المفاهيم الخاصة بالأداء المالي ومعاييره ومؤشرات قياسه وكذلك للتعرف

 ي تحسينفاتي ومحدداته بالإضافة الى التطرق لمساهمة التمويل الذ التمويل الذاتي ومكوناته

 الأداء المالي.

انب الج وتم الاعتماد على المنهج التحليلي في الفصل الثالث من الدراسة من أجل إسقاط

 النظري على الواقع المالي للمؤسسة.

 تقسيمات الدراسة: -9

 ل.تطبيقي يشمل دراسة حالة مجمع صيداقمنا بتقسيم البحث إلى فصلين نظريين وفصل 

الأول  لجزءاتناولنا في الفصل الأول الإطار النظري للأداء المالي، إذ حاولنا التعرض في 

ي، ثم لمالاإلى ماهية الاداء المالي الذي يشمل التعريف بالأداء بصفة عامة وأسس الأداء 

 وتحديد ماليرات قياس الأداء التطرقنا في الجزء الثاني من هذا الفصل الى التفصيل في مؤش

 نسب كل منها.

ه الى قسيمأما في الفصل الثاني فقد خصصناه لدراسة التمويل الذاتي إذا هو ايضا قمنا بت

 وأهمية فهومجزئين حيث تناولنا في الجزء الأول ماهية التمويل الذاتي الذي تناولنا فيه م

اتي ويل الذالتم الثاني فقد حدد لدراسة أثرالتمويل الذاتي وكذا مكوناته ومحدداته أما الجزء 

 حسينفي تحسين الأداء المالي والذي شمل كلا من العنصرين دور التمويل الذاتي في ت

 السيولة ودور للتمويل الذاتي في تحسين المردودية. 

بينما في الفصل الأخير قمنا بتجسيد الجانب النظري ميدانيا عن طريق دراسة حالة مجمع 

ث تناولنا فيه تقديم عام للمؤسسة، ثم تعرضنا إلى قياس مختلف مؤشرات قياس صيدال، حي



 عامة مقدمـــــــــــــــــــــة

 

 
 ه

الأداء المالي وكذا حساب  التمويل الذاتي ومن ثم قمنا بتجسيد دور التمويل الذاتي في تحسين 

 الأداء المالي في المؤسسة. 

 



 

 الفصل الأول

ماهية ومؤشرات 

قياس الأداء 

 المالي
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 :تمهيد 

من المفاهيم التي حظيت باهتمام واسع من قبل المفكرين والباحثين المالي يعد مصطلح الأداء 
باتخاذ قرارات سليمة ومطابقة للأهداف التي  المسيرلكي يقوم ف، يةدارة المالالإفي مجال 

رسمتها المؤسسة يجب أن يعتمد في تحليله على ادوات موثوق فيها وتعبر مؤشرات الأداء 

المالي من بين الأدوات الأكثر شيوعا واستخداما في قياسه، وذلك لانها تعطي قراءة صحيحة 
طراف المعنية باتخاذ القرارات للوضعية المالية للمؤسسة وبالتالي تمنح مجالا واسعا للأ

 المناسبة للمؤسسة.

ويمثل الأداء المالي المتغير التابع لهذه الدراسة لذلك سوف يخصص له فصل كامل نستعرض 

 ما يلي:  ينحثمبفيه في 

 ؛ماهية الأداء المالي 

  الأداء المالي.قياس مؤشرات 
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 المبحث الأول: ماهية الأداء المالي

من ضتالمتاحة بصورة  ااستغلال موارده علىمدى قدرة المؤسسة المالي يعكس الأداء 

. لذلك لها الحفاظ على البقاء والاستمرارية والقدرة على التنافس من أجل النمو والتطور

التي  ان نسلط الضوء على الأداء المالي الذي يعتبر من المواضيعسنحاول في هذا المبحث 

تمام اء وكذا جميع الأطراف ذات العلاقة والاهن والباحثين على حد سويريشغلت بال المس

مفهوم  التطرق إلىبالمؤسسة نظرا لأهميته على المستوى الجزئي أو الكلي، ولا بد قبل ذلك 

 .وتغطية بعض جوانبهبصفة عامة الأداء في المؤسسة 

 عامةالأداء ب المطلب الأول: التعريف

ليه الكثير مختلف المراجع، حيث ركزت عيعتبر الأداء من المفاهيم التي نالت الاهتمام في 
اسية من الدراسات والأبحاث، وللإحاطة بجميع جوانبه سوف نتطرق إلى أربعة عناصر أس

تسمح  وهي: مفهوم الأداء أين يتم عرض نبذة تاريخية عنه وتقديم مجموعة من التعاريف

 بتوضيح معناه ثم التطرق إلى كل من الأبعاد، الخصائص، وأخيرا أنواعه.

 مفهوم الأداء -1

 كما يلي: ضهموسنقوم باستعرا يتناول هذا العنصر نبذة تاريخية حول الأداء وكذا التعريف به

 نبذة تاريخية عن الأداء  -1-1

الحضارة الإنسانية، إذ تشير الشواهد إلى قدم إن الاهتمام بالأداء وتطور مؤشرات قياسه قديمة 

 انطلقواالبابليون والفراعنة وقدامى الصينيون كانوا يهتمون بتقدير غلة المحاصيل الزراعية، 

من حسابات بسيطة بالمعايير الحالية لكنها مفيدة في تقدير الأشياء ومتابعة الإنجاز وتحقيق 

الأهداف، وبالتالي فقد تطورت فكرة الأداء مع التغيرات التي حصلت على الصعيد العالمي، 

في المجال التطبيقي على المؤشرات المالية أولا، وفق  انصبوالملاحظة أن هذا التطور 

تأثرها بالاشتراطات والظروف الاجتماعية والإنسانية وبالتالي حاولت الإدارة أن  اعتبارات

من خلال ممارسات محاسبية يغلب  الموازناتتثبت الإجراءات والآليات المؤدية إلى تكوين 

في الإدارة  الاستراتيجيعليها طابع ربط الأنشطة بتكاليف تلك الأنشطة، وظهور الفكر 

المختلفة في التسيير، وتوالت بعد ذلك المحاولات  الاستراتيجياتطبيق المتزايد لت والاتجاه

وتراكمت المعارف في هذا المجال تؤطرها فكرة تطوير أداء العمل، وبذلك فإن كل هذه 

المستجدات وغيرها أثرت بشكل واضح في طرق الإدارة والتسيير وكذا على شروط النجاح 

الجانب جاء بشكل تراكمي عبر فترات زمنية في السوق مع ذلك التطور الحاصل في هذا 

طويلة، ساهمت فيها مختلف قطاعات الأعمال وبالتالي فإن الحديث اليوم يدور حول إدارة 



داء الماليماهية ومؤشرات الأ   ولالفصل الأ  

 

4       

الأداء، وليس فقط تطوير مؤشرات لقياسه وهكذا فإن أبعاده أصبحت كثيرة ومتعددة الميادين 

 1يقع ضمنها بعدي الفعالية والكفاءة.

 تعريف الأداء -1-2

ان مفهوم الأداء مفهوم واسع وشامل وهام لأي مؤسسة، وعلى الرغم من كثرة  

، ويرى البعض الدراسات التي تناولت الأداء وتقييمه إلا أنه لم يتم التوصل إلى مفهوم محدد له

ه مع القول أن السبب يعود إلى اختلاف المعايير والمقاييس المستخدمة في دراسة الأداء وقياس

 ف يعود لتنوع أهداف واتجاهات الباحثين في دراساتهم.أن هذا الاختلا

الأداء على أنه: ''انعكاس لكيفية استخدام المؤسسة  miller et bromilyعرف الباحثان 

للموارد المالية والبشرية، واستغلالها بكفاءة وفعالية بصورة تجعلها قادرة على تحقيق 

 .2أهدافها''

الأداء على أنه: ''تأدية عمل أو إنجاز نشاط أو تنفيذ مهمة،  A.Kherakhemعرف الكاتب 

 .3بمعنى القيام بفعل يساعد على الوصول إلى الأهداف المسطرة''

كما يعرف الأداء على أنه: ''سلسلة من النشاطات المرتبطة بوظيفة متخصصة أو نشاط جزئي 

 4تقوم به الإدارة لتحقيق هدف معين''.

 أبعاد الأداء -2

 – : الكفاءةالثلاث للأداء الأبعادتتضح أهداف،  -وسائل -خلال العلاقة بين عناصر: نتائجمن 

 والشكل التالي يوضح ذلك:  5''والملائمة  - الفعالية

 

 

 

                                                             
دار وائل للنشر،  التقييم المتوازن،أساسيات الأداء وبطاقات وائل محمد صبحي إدريس، طاهر محسن منصور الغالبي،  1

 .50، ص2009عمان، الأردن، 
 .16، ص2016الأردن، عمان، دار الحامد للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،  ،إدارة الأداءمصطفى يوسف كافي،  2
 .16، صنفس المرجعمصطفى يوسف كافي،  3
، الطبعة الثانية، دار الوراق للنشر والفشل بالفشلالتحليل المالي لأغراض تقييم الأداء د حمزة محمود الزبيدي،  4

 .89، ص2011والتوزيع، عمان، الأردن، 
، دار المحمدية العامة، الجزائر، مراقبة التسيير والأداء في المؤسسة الاقتصاديةناصر دادي عدون، عبد الله قويدر الواحد،  5

 .13ص
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 : مثلث الأداء في المؤسسة1شكل رقم 

 

 الكفاءة                                                 الفعالية                        

 

 مةالملاء

 

Source: Gibert Patrick, Le control de gestion dans les organisations publiques, Les édition d’organisation, 

Paris, 1980, P53. 

، مةقيد لهما هو الملاءو الفعالية والكفاءة أساسين هما ان الأداء يتكون في بعدين  يتبينل الشكمن 

وهذا يعني ان المؤسسة التي تتميز بالأداء هي التي تجمع بين عاملي الفعالية والكفاءة في 

 تسييرها.

نتائج مع البلوغ ة على تحقيق أهدافها، وتقاس بقدرتها على ؤسسوهي قدرة الم الفعالية: -2-1

ما ترغب في تحقيقه بموجب الخطة الموضوعة، وبذلك فإن الفعالية تتحدث عن كمية 

 1النهائية دون النظر إلى كمية الموارد.المخرجات 

النتائج المتحصل عليها مقارنة بالأهداف عالية هي العلاقة بين الفمما سبق يمكن القول أن 

 المسطرة.

/ الأهداف المسطرة( = )المخرجات الفعلية / المخرجات  الفعالية = )النتائج المحققة

 المتوقعة(

  الكفاءة: -2-2

بين العلاقة تمثل الكفاءة ل المطلوب بقليل من الامكانيات وبالعمتعني القدرة على القيام و

جسد في ، وتتب نسبة المخرجات إلى المدخلاتوتقاس باحتسا الموارد والمخرجات المحققة

، وبتعبير آخر توى معين من المخرجاتوالأموال والعاملين اللازمة لتحقيق مسالموارد مقدار 

حصل فإن الكفاءة هي تحقيق أعلى منفعة مقابل التكاليف، وبموجبها تكون المنظمة كفئة حينما ت

 2.(اي تحقيق أعلى الأرباح وأفضل مستوى من الجودة على أعلى ما يمكن من اننتائج )

ءة متمثلة في العلاقة بين النتائج المحققة فعلا والوسائل المستخدمة كما يمكن القول ان الكفا

 .لبلوغها

                                                             
، الطبعة الأولى، دار المناهج للنشر وتقييم موازنة الدولة موازنة الأداء وآليات استخدامها في وضعمجيد الكرخي، 1

 .144، ص2015الأردن،  عمان، والتوزيع،
 .143، صنفس المرجعمجيد الكرخي،  2

 النتائج

 الأهداف الوسائل
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مدخلات الكفاءة = )النتائج المحققة / الموارد المستخدمة( = )المخرجات الفعلية / ال

 الفعلية(

إلى جانب كون الأداء مفهوم يرتبط بالكفاءة والفعالية، وكلاهما يتعلق بمدى  مة:الملاء -2-3

الأهداف، يتطلب الأمر تنسيق وموائمة ثلاثة جوانب أساسية وهي الأهداف، مدى ملائمة بلوغ 

، كذلك النتائج المحققة )وبالتالي يتم تحقيق الرضا( الوسائل المستخدمة لإنجاز الأهداف من جهة

المسطرة ومدى تناسبها مع الوسائل المستخدمة، فالربط بين النتائج المحققة  مقارنة بالأهداف

كفاءة، أما بين الأهداف والنتائج، يطرح إشكالية فعالية والوسائل المستخدمة يطرح إشكالية ال

  1المؤسسة، أما العلاقة بين الوسائل والأهداف يحدد إشكالية الملاءمة.

ضيح طبيعة العلاقة بين المصطلحين، من خلال تتبع مفاهيم الكفاءة والفعالية، وفي إطار تو

جاهين مختلفين، يمثل الأول وجهة النظر القائلة بوجود علاقة ارتباط يمكن أن نميز بين ات

أما الاتجاه الثاني فهو عكس الأول، يرى ، وتلازم بينها وأن تحقق أحدهما يستلزم تحقق الآخر

يمكن تحقيق الكفاءة دون الفعالية أو أن الكفاءة والفعالية تحكمها علاقة استقلالية، أي أنه 

 2العكس.

 الأداءخصائص  -3

مختلــف التعــاريف المقدمــة لــلأداء يمكننــا الخــروج  ضراعمــن خــلال اســت 

 3:النقاط التاليةفي الخصائص التي تميزه والتي نبينها  بجملــة مــن

أو الأفـراد  حيث أن مفاهيم الأداء تتعدد بتعدد الجماعـات :متعدد المداخلالأداء مفهوم  -3-1

نافسـة، وبالنسـبة ا فبالنسـبة للمـدير قـد يعـني المردوديـة والقـدرة علـى المنهالـذين يسـتخدمو

بون فقد يعبر عن للعامـل فقـد يعـني الأجـر المناسـب أو منـاخ العمـل الملائم، أما بالنسبة للز

من يختلف  نوعية الخدمات والمنتجات التي تقدمها المؤسسـة، فـالأداء بـذلك مسـألة إدراكية

 .فئة لأخرى ومن لآخر فرد

                                                             
دراسة حالة: مؤسسة صناعة الكوابل فرع –تأهيل الموارد البشرية لتحسين أداء المؤسسة الاقتصادية عادل بومجان،  1

، 2015-2014مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم علوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، ، رسالة -جنرال كابل بسكرة

 .51-50ص ص 
بحث في تطور ، التأصيل النظري لمفهومي الكفاءة والفعالية وتحليل طبيعة العلاقة بينهمادعاء رضا، رياض محمد،  2

 .15، ص2015، مصر، كلية الاقتصاد والعلوم السياسية، جامعة القاهرة،  الفكر الإداري
ؤسسات لمدراسة عينية من ا توسطةلموا يرةؤسسات الصغلمأداء ا تحسين فيعلومات ملدور تكنولوجيا ا، قروش عيسى 3

-2016 المسيلة، مد بوضياف،مح، جامعة يرعلوم التسيصص تخ، يرعلوم التسي في، أطروحة دكتوراه العلوم زائريةلجا

 .139-138ص ص  ، 2017
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وامـل تتطـور وتتغـير عـبر الـزمن، فالع هذلـك أن مكوناتـ الأداء مفهـوم متطـور:-3-2

، فتلـك الـتي الداخليـة والخارجيـة المـؤثرة علـى الأداء عـادة مـا تتصـف بـالتغير المسـتمر

مرحلة  تحكمها في تلك التيتـتحكم في نجـاح المؤسسـة في مرحلـة دخـول السـوق تختلـف عن 

لـتي تكون فعالة ا،كمـا أن العوامـل الاجتماعيـة، التقنيـة، الماليـة والتنظيميـة النمو أو لنضج

 .في موقف ما، قد لا تكون كذلك في مواقف أخرى

دما مثلا عن في بعض الأحيان ضالتناق اهذ ويظهر ت:التناقضـاب داء مفهـوم غنـيالأ-3-3

وقت إلى إلى تحقيـق هدف خفض تكاليف الإنتاج، والسعي في نفس اليسعى القـادة الإداريـون 

، لينسعي لخفض تكاليف وأعباء العامتحقيق هدف تحسين النوعية في الخدمات والسلع أو ال

 .والحفاظ في نفس الوقت على الروح المعنوية العالية لهم

داريين، فإذا كانت يؤثر أداء المؤسسة على سلوكيات القادة الإالأداء مفهوم ذو أثر: -3-4

النتائج المحققة بعيدة عن الأهداف المسطرة، فإنه يتوجب عليهم إعادة النظر في البرامج 

، لذلك فمعرفة مستوى الأداء عن طريق تقييمه الاستراتيجيةوالخطط وحتى في الخيارات 

 1الإجراءات التصحيحية لبلوغ الأداء المستهدف. اتخاذيهدف إلى 

 أنواع الأداء -4

د تعد إلىداء أدى لأمفهوم ا إلىم تهحول نظر ينالباحث ينوجود بلما الاختلافان  

ليه دف اتهذلك حسب ما ومعينة  يرداء حسب معايلأباحث يصنف ا أن كلنجد  تصنيفاته، حيث

 ة:التالييمكن تصنيف الأداء حسب المعايير عموما وحد، واكل  دراسة

 :حسب معيار المصدر -4-1

 2يمكن تقسيم الأداء إلى نوعين هما: وفقا لهذا المعيار

لجهود ابفعل c يتمثل الأداء الداخلي في أداء المؤسسة في مجموعها الأداء الداخلي:-4-1-1

 .التي يبذلها القادة الإداريون والمرؤوسين في العمل واستغلال موارد المؤسسة

جي المحيط الخارهو الأداء الناتج عن التغيرات التي تحدث في الأداء الخارجي: -4-1-2

ا النوع للمؤسسة، فالمؤسسة لا تتسبب في إحداثه ولكن المحيط الخارجي هو الذي يولده، فهذ

ال نتيجة بصفة عامة يظهر في النتائج الجيدة التي تتحصل عليها المؤسسة كارتفاع رقم الأعم

الإيجاب ب لانخفاض أسعار المواد واللوازم والخدمات، فكل التغيرات تنعكس على الأداء سواء

 أو بالسلب.

 

                                                             
 .418، ص2003دار الشروق بعمان، الأردن،   ،الطبعة الأولى ،سلوك المنظمة: سلوك الفرد والجماعةماجدة عطية،  1

2 Bernard Martory, Contrôle de gestion sociale, librairie Vuibert, Pris, 1999, p 236. 
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 :لشموليةحسب معيار ا -4-2

 1يقسم هذا المعيار الأهداف إلى كلية وجزئية وبالتالي فقد قسم الأداء إلى كلي وجزئي:

و الأنظمة يتجسد الأداء الكلي بالانجازات التي ساهمت جميع العناصر أ الأداء الكلي:-4-2-1

تيجة نعنصر دون مساهمة باقي العناصر فهو تحديد إنجاز أي  الفرعية في تحقيقه ولا يمكن

أو لنمو، ايعبر عن الأداء الكلي بمؤشرات الربحية،  كماتفاعل أداء أنظمة المؤسسة الفرعية.

لية وإرضاء الموارد، أمثلية العمليات الداخ استخدامأنه يغطي تحقيق الأهداف،  يعبر عنه على

 الأطراف الفاعلة.

بدوره  وينقسم، ى مستوى الأنظمة الفرعية للمؤسسةهو الذي يتحقق عل الأداء الجزئي:-4-2-2

 إلى عدة أنواع تختلف باختلاف المعيار المعتمد لتقسيم عناصر المؤسسة.

 الطبيعة:حسب معيار  -4-3

 2الأداء حسب هذا المعيار إلى:يمكن تصنيف 

لموارد المؤسسة في تعبئة ايصف الأداء المالي مدى فعالية وكفاءة : الأداء المالي-4-3-1

مؤشرات  المالية وتوظيفها، وتعتبر نسب التحليل المالي ومؤشر النوازنات المالية من أبرز

 التوازن المالي.

حقيق تيصف الأداء التجاري فعالية وكفاءة الوظيفة التجارية في  الأداء التجاري:-4-3-2

برز أأهداف المبيعات ورضا الزيائن، ويعتبر رقم الأعمال، المردودية، عدد الزيائن من 

 مؤشرات الأداء التجاري للمؤسسة.

في حقيقة الأمر، الأهداف الاجتماعية التي ترسمها المؤسسة أثناء  الأداء الاجتماعي:-4-3-3

عملية التخطيط كانت قبل ذلك قيودا أو شروطا فرضها عليها أفراد المؤسسة أولا، وأفراد 

وتحقيق هذه الأهداف يجب أن يتزامن مع تحقيق الأهداف الأخرى  ،تمع الخارجي ثانيالمجا

وفي بعض اد'' الاجتماع مشروط بالاقتص'' لاقتصادية كما يقول أحد الباحثينوخاصة منها ا

 3ي.يتحقق الأداء الاقتصادي إلا بتحقق الأداء الاجتماعالحالات لا 

                                                             
دراسة حالة مجمع  الجزائريةمساهمة التسيير على أساس الأنشطة في تحسين أداء المؤسسات الاقتصادية بكوش لطيفة،  1

-2016، أطروحة دكتوراه علوم في علوم التسيير، تخصص محاسبة ونظم المعلومات، جامعة محمد خيضر، بسكرة، صيدال

 .15، ص2017
2 Bernard Martory, Op.cit, p 236. 

العلوم الاقتصادية، جامعة الحقوق واجيستر،  كلية ، رسالة مالأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية: قياس وتقييمعادل عشي،  3

 .22،ص 2002محمد خيضر، بسكرة، 
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تكنولوجي عندما تكون قد حددت أثناء عملية  يكون للمؤسسة أداء الأداء التكنولوجي: -4-3-4

التخطيط أهدافا تكنولوجية كالسيطرة على مجال تكنولوجي معين، وفي أغلب الأحيان تكون 

 1أهدافا استراتيجية نظرا لأهمية التكنولوجيا.الأهداف التكنولوجية التي ترسمها المؤسسة 

 الأداء المالي الثاني:المطلب 

عكس قدرة يعتبر الأداء المالي أداة للحكم على كفاءة المؤسسات وعلى مستوى نشاطها، وكذا ي

ء المالي، المؤسسة على تحقيق الأهداف المسطرة، لذا سنتطرق في هذا المطلب إلى مفهوم الأدا

 ف المهتمة به، ومعاييره.أهميته والأطرا

 مفهوم الأداء المالي-1

زمني لمفهوم حتى يتسنى لنا معرفة الأداء المالي قمنا بتقسيم هذا الجزء إلى تحديد التطور ال

 قياس الأداء المالي ثم تعريف الأداء المالي ثم عرض أهم خصائصه.

 التطور الزمني لمفهوم قياس الأداء-1-1

 قياس الأداء بين الماضي والحاضر. والشكل التالي يوضح مؤشرات

 التطور الزمني لمفهوم قياس الأداء: 2الشكل رقم 

1990 1980 1970  1920 

القيمة الاقتصادية 

 )EVA) المضافة
 

القيمة السوقية 
 )MVA) المضافة
  

نسبة التدفقات النقدية 

 إلى الاستثمار

(CFROI) 

نسبة القيمة السوقية 

 إلى القيمة الدفترية
((VM/VC 

 

عائد الأموال 

  الخاصة

 (ROE( 
 

 عائد صافي الأصول
(RONA( 
 

 التدفقات النقدية 

(CF) 

 الربح لكل سهم

(EPS)  
 

نسبة السعر إلى     
  (C/B)الربح 

 نموذج دي بونت  

Du Pont   
 

العائد على 
 (ROIالاستثمار )

Source: josée st-pierre, les indicateurs de performance financière et non financière: complémentarité ou 

substitution étude exploratoire sur des pme manufacturières, conférence: XXVIe congrès de l’association 

francophone de compatibilité (AFC), May 2005, At : Lille, France, P3 

                                                             
 .22ص، مرجع سبق ذكرهعادل عشي، 1
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ضاحه والذي يركز على الربحية )سيتم إي   Du Pontحيث كان في السابق يعتمد على نموذج 

لقيمة، ولوحة افي المبحث الثاني( أما في واقتنا الحالي فقد أصبح التركيز في قياسه يعتمد على 

 المعلومات.

 لك:الموالي يوضح ذحيث أن هذه المؤشرات تختلف على ما كانت عليه في السابق والجدول 

 : الاختلافات بين نظم قياس الأداء التقليدية والمتطورة1جدول رقم 

 نظام قياس الأداء المبتكرة نظام قياس الأداء التقليدية

 تتكون على أساس القيمة تعتمد على التكلفة / الكفاءة

 تقوم على توافق الأداء تقوم على التبادل بين الأداء

 موجهة نحو العميل  موجهة نحو الربحية

 تقوم على متابعة التطور يتم مقارنتها بالمعايير 
ؤتمر الدولي ، الم، منهجية تطبيق بطاقة قياس الأداء المتوازن في المؤسسات السعوديةهاني عبد الرحمان العمري المصدر:

 .4لسعودية، صا، المملكة العربية ، الرياض2009نوفمبر  4إلى  1للتنمية الادارية: نحو أداء متميز القطاع الحكومي، من 

 تعريف الأداء المالي:-1-2

ن والمفكرين، باعتبار أن الأداء المالي هو أحد أنواع الأداء، فقد تعددت تعاريفه حسب الباحثي

 عضهابتوضيح كون أن كل باحث ينظر إلى هذا الأخير حسب الزاوية التي ينظر إليها، ويمكن 

 ما يلي:ك

أو الفعالية في استخدام : ''مدى مساهمة الأنشطة في خلق القيمة على أنهيعرف الأداء المالي 

الموارد المالية المتاحة من خلال بلوغ الأهداف المالية بأقل التكاليف المالية، وهو يعتبر 

في تحديد مستوى الأداء الكلي في المؤسسة فضلا  استخدامهامهمة يمكن للمدراء  استراتيجية

 1عما يؤشره من نقاط قوة داخلية''.

ويعرف أيضا: ''النتائج التي تحاول المؤسسة تحقيقها من المنظور المالي، وهي بذلك الأهداف 

 2التي يمكن استخدامها كمعايير لقياس كفاءة الخطة المالية''.

العاملين والإدارة في الشركة لبذل المزيد من الجهد بهدف كما يعرف على أنه: ''أداة لتحفيز 

 3تحقيق نتائج ومعايير مالية أفضل من سابقتها''.

                                                             
 .43، صمرجع سبق ذكرهطاهر محسن منصور الغالبي، وائل محمد صبحي إدريس،  1
المملكة العربية ، الطبعة الأولى، دار المريخ للنشر، الرياض، الأداء المالي لمنظمات الأعمالالسعيد فرحات جمعة،  2

 .31، ص2002السعودية، 
، الطبعة الأولى، دار الحامد للنشر الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات المساهمةمحمد محمود الخطيب،  3

 .46، ص2010والتوزيع، عمان، الأردن، 
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دها )موارد أن الأداء المالي هو مدى قدرة المؤسسة في الاستغلال الأمثل لموار نستنتجوعليه 

رة، كما الإدا مادية ومعنوية( من أجل تعظيم الثروة وتحقيق الأهداف المحددة مسبقا من طرف

 يمكن للأداء المالي من الكشف عن مواقع القوة والضعف فيها.

 الأداء المالي خصائص-1-3

 1وتكمن خصائص الأداء المالي فيما يلي:

لظروف يمكن للمستثمر من متابعة ومعرفة نشاط الشركة وطبيعته وكما يساعد على متابعة ا-

نشاط ووالمالية المحيطة، وتقدير مدى تأثير أدوات الأداء المالي من ربحية  الاقتصادية

 ومديونية وتوزيعات على سعر السهم؛

هم التفاعل بين يساعد المستثمر في إجراء عملية التحليل والمقارنة وتفسير البيانات المالية وف-

 ذ القرار الملائم لأوضاع الشركات؛البيانات المالية لاتخا

ن الموضوع الأساسي للأداء المالي هو الحصول على معلومات تستخدم لأغراض ومنه فإ

ت الفرص في الوقت المناسب من خلال مؤشرا واقتناصالتحليل المناسبة لصنع القرارات 

 الأداء المالي للشركات.

 هبة هتمالأطراف المو أهمية الأداء المالي-2

تستفيد منها ف التي تهمها هذه العملية وراالأطبالنظر لأهمية الأداء المالي هناك العديد من 

 .تت مختلفة مبنية على تلك المعلوماراراض مختلفة ولاتخاذ قراوذلك لاستعماله في أغ

 أهمية الأداء المالي-2-1

 2تتمثل أهمية الأداء المالي في النقاط التالية:

دة زوايا المؤسسات من عتنبع أهمية الأداء المالي بشكل عام في أنه يهدف إلى تقويم أداء -

قوة جوانب الؤسسة لتحديد موبطريقة تخدم مستخدمي البيانات ممن لهم مصالح مالية في ال

رارات المالية والضعف في المؤسسة والاستفادة من البيانات التي يوفرها الأداء المالي لترشيد ق

 للمستخدمين.

ص متابعة أعمال المؤسسات وتفحوتتبع أهمية الأداء المالي أيضا بشكل خاص في عملية 

تجاه الصحيح سلوكها ومراقبة أوضاعها وتقييم مستويات أدائها وفعاليته وتوجيه الأداء نحو الا

ترشيد والمطلوب من خلال تحديد المعوقات وبيان أسبابها واقتراح إجراءاتها التصحيحية و

 الاستخدامات العامة.

 ة:ي أنه يلقى الضوء على الجوانب التاليوبشكل عام يمكن حصر أهمية الأداء المالي ف

                                                             
 .47، ص مرجع سبق ذكره، محمد محمود الخطيب 1
 .84-46ص  ص، نفس المرجعمحمد محمود الخطيب،  2
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وثروة  الغرض من تقييم الربحية وتحسينها هو تعظيم قيمة المؤسسة) تقييم ربحية المؤسسة-

 ؛(المساهم

اء الغرض من تقييم السيولة هو تحسين قدرة المؤسسات في الوف) تقييم سيولة المؤسسة-

 ؛(بالالتزامات

ة تقييم النشاط هو معرفة كيفية توزيع المؤسس الغرض من) تقييم تطور نشاط المؤسسة-

 ؛(لمصادرها المالية واستثمارها

سة على الغرض من تقييم الرفع المالي لمعرفة مدى اعتماد المؤس) تقييم مديونية المؤسسة-

 ؛(التمويل الخارجي

يع الغرض من تقييم التوزيعات معرفة سياسة المؤسسة في توز) تقييم توزيعات المؤسسة-

 ؛(احالأرب

الغرض من تقييم حجم المؤسسة فهو يزودها بمجموعة من ) تقييم تطور حجم المؤسسة-

 .(الميزان ذات أبعاد اقتصادية بالإضافة إلى تحسين القدرة الكلية للمؤسسات

 الأداء الماليبة هتمالأطراف الم-2-2

 1من بين الأطراف التي تقدم اليها نتائج التقييم نذكر:

 التقييم الموجه للمساهم:  -2-2-1

المخاطر يهتم المساهم بصفة أساسية بالعائد على الاستثمار في المؤسسة والقيمة المضافة و

هم التي التي ينطوي عليها الاستثمار في المؤسسة، فهو يبحث هل من الأفضل الاحتفاظ بالأس

علق بهذه الجوانب ساهم فيما يتيمتلكها أو يتخلى عنها؟ لذلك يفيد تقييم الأداء المالي للمؤسسة الم

هم وقد يختلف قليلا عن المستثمر المرتقب والذي يريد ان يعرف هل من الأفضل شراء أس

يل و المتوقع للأجل الطوالمؤسسة أم لا، فكل منهما يهتم بماضي المؤسسة وكذلك بالنم

 والقصير.

خاصة في السندات اليقصد بالدائن الشخص الذي اكتتب التقييم الموجه للدائنين:  -2-2-2

نكا أو بللمؤسسة أو المحتمل شراءه للسندات المصدرة أو اقراض الأموال للمؤسسة وقد يكون 

ند عة الوفاء بالقروض مؤسسات مالية لذلك فهم يهتمون بصفة عامة بمدى إمكانية المؤسس

 الاستحقاق.

بالتأكد من سلامة المراكز يهتم المورد أهمية تقييم الأداء المالي بالنسبة للمورد:  -2-2-3

المالية لعملائه، واستقرار الأوضاع المالية، فالعميل من الناحية العملية مدين للمورد، ويعني 

هذا دراسة وتقييم مديونية العميل في دفاتر المورد وتطور هذه المديونية، وعلى ضوء ذلك 

عامل وبذلك يستفيد المورد يقرر المورد ما اذا كان سيستمر في التعامل معه او يخفض هذا الت
                                                             

 .5ص  ،2004 ،، مصرالإسكندرية الجامعية، الدار ،الجدوى ودراسات المالي التحليل أساسيات حنفي، الغفار عبد  1
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من البيانات التي ينشرها العملاء بصفة دورية، فيهمه مثلا التعرف على ما اذا كانت فترة 

ومن مصلحة المؤسسة  الائتمان التي يمنحها لعملائه مماثلة لتلك التي يمنحها المنافسون،

تمرار وانتظام متابعة مراكز مورديها خاصة المورد الرئيسي للتأكد من ضمان اس (كعميل)

 لية ومدى إمكانية تخفيض تكلفتها.التوريد للمواد الأو

هي تعمل فتهتم الإدارة بكل جوانب المركز المالي التقييم الموجه لإدارة المؤسسة:  -2-2-4

وجيه تعلى تحقيق رضا المساهمين والعملاء والعمال، فلا يمكنها تحقيق ذلك الا من خلال 

دراسة أي وترة لأخرى وذلك باستخدام عملية التقييم المستمر له الأداء المالي للمؤسسة من ف

زود المدير تغيرات غير متوقعة للحد من اثارها. ومنه يتضح ان أداء التقييم الاداء المالي ي

عد على ت التي تساالمالي بالأدوات التي تمكنه من المتابعة المستمرة للتغيرات والإجراءا

 تصحيح الأوضاع.

ر منها: العمال من الأطراف الأخرى التي تستفيد من عملية تقييم الأداء المالي نذكوهناك العديد 

يبية الأجهزة الضر، وكذا باعتبارهم العنصر المؤثر والمتأثر بالظروف المالية للمؤسسة

 لأغراض تطبيق التشريعات الضريبية.

 معايير الأداء المالي-3

لحكم على اتغير النسب المالية للمؤسسة لأن  تابعةتستخدم في ممن المهم تحديد نسب معيارية 

يار معين، طبيعة تغييرها عير الوقت يعتمد على قابلية المستفدين منها على مقارنتها على مع

 وهناك أربعة أنواع رئيسية من النسب المعيارية:

 وتكون مستمدة من فعاليات المنشأة ذاتها، إذ تمكن المحلل المالي المعايير التاريخية:-3-1

الداخلي فيها من حساب النسب المالية من الكشوفات المالية للسنوات السابقة لغرض رقابة 

الأداء من قبل الإدارة العليا والمالية والكشف عن موطن الضعف في المنشأة لكي تتم معالجتها، 

منها المحلل المالي  يستفيدوعن مواطن القوة لكي يتم دعمها وإسنادها، كذلك يمكن أن 

 1الخارجي.

وهي عبارة عن معايير نمطية موضوعة في ضوء الظروف الطبيعية  المعايير القطاعية:-3-2

الجيدة والمعتدلة لنشاط المؤسسة، وقد تكون هذه المعايير ضمن الصناعة الواحدة محليا أو 

الأداء المالي المقبول  إقليميا أو دوليا، تعبر من خلال مقارنتها مع ما تحقق في المؤسسة عن

 2لها محليا أو إقليميا أو دوليا في ضوء مؤشرات واضحة معيارية محددة.

                                                             
، دار صفاء للنشر للمصارف الاستراتيجيالحوكمة المؤسسية والأداء المالي علاء فرحان طالب، إيمان شيحان المشهداني،  1

 .73، ص 2011 الأردن، والتوزيع، عمان،
 الأردن، ، دار البازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان،الإدارة المالية المتقدمةعدنان تايه النعيمي وأرشد فؤاد التميمي،  2

 .102، ص2009
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وتأخذ هذه المعايير شكل قيمة ثانية لنسب معينة مشتركة بين جميع  المعايير المطلقة:-3-3

نة مثل نسبة التداول مرتين والنسبة المؤسسات وتقاس بها النسبة ذات العلاقة في مؤسسة معي

 1.واحدة مرةالسريعة 

وهي نسب تستهدف إدارة المؤسسة تحقيقها من خلال تنفيذ  المستهدفة:المعايير -3-4

الموازنات )الخطط( وبالتالي فإن مقارنة النسب المتحققة مع تلك المستهدفة تبرز أوجه 

 2الإجراءات التصحيحية اللازمة. تخاذابين الأداء الفعلي والمخطط وبالتالي  الانحرافات

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
ن، ، الطبعة الاولى، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، الأردالإدارة المالية: الأسس العلمية والتطبيقيةأسعد حميد العلي،  1

 .78، ص2010
 .78، صنفس المرجعسعد حميد العلي، أ 2
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 : مؤشرات الأداء المالينيبحث الثاالم

لمؤسسات بعد أن تعرفنا على الأداء المالي وأهميته وأهدافه ومعاييره بصفة عامة في ا 

التي تعد  نحاول الآن أن نتطرق في هذا المبحث إلى مؤشرات قياس الأداء الماليتصادية، الاق

توصل مفاتيح استدلال للمحلل المالي في الكشف عن وضعية المؤسسة وإزالة الغموض قصد ال

 ذ التدابير في شكل قرارات مناسبة.إلى تفسير سليم، يسمح في النهاية باتخا

لمباشرة اوبالتالي سنتعرض في هذا الجزء من البحث إلى أهم المؤشرات المالية ذات العلاقة 

 ودية. بالأهداف التي سبق ذكرها، مع اعتماد تقسيمها إلى مؤشرات السيولة ومؤشرات المرد

 المطلب الأول: السيولة

هي ببساطة و وديونها ى الوفاء بالتزاماتهالة الى القدرة المحتملة للمؤسسة عتعد السيولة اشار

لب إلى بشكل كاف داخل المؤسسة، ولذلك سنتطرق في هذا المطبمثابة قياس لمدى توفر النقد 

ر مؤشرات السيولة بالمنظورين: مؤشرات السيولة الساكنة ثم مؤشرات السيولة من منظو

 طريقة التدفقات.

 مؤشرات السيولة الساكنة:-1

ايرة على مس المتداولةالغرض من إيجاد نسب السيولة هو الوقوف على مقدرة أصول المؤسسة 

لتقييم  استحقاقية الديون قصيرة الأجل ضمن الخصوم يمثل تحليل سيولة المؤسسة مؤشرا مهما

قة من خلال تحديد العاملة وديونها المالية المستح التزاماتهاأدائها المالي وقابليتها في مواجهة 

بأقل خسارة ومقدار ما توفر لديها من نقد سائل ومن أصول قابلة للتحول إلى نقد في مدة قصيرة 

 بموجوداتهاة ممكنة قياسا بتكلفة شرائها، ومعرفة مقدرة المؤسسة في مقابلة التزاماتها الجاري

 المتداولة.

إلى تصفية وتعبر السيولة المحور الأساسي في كل سياسة مالية، إذ يمكن أن يؤدي الأمر 

المؤسسة إذ لم تواجد ديونها الفورية حتى وإن كانت تحقق أرباحا عالية في الأجل الطويل 

 1ولقياس ذلك يقوم المشخص المالي بحساب جملة من النسب وهي كما يلي:

تعتبر من  وتعرف أيضا بنسبة التداول أو نسبة رأس المال العامل، نسبة السيولة العامة:-1-1

أقدم النسب وأوسعها انتشارا، تشير هذه النسبة إلى مدى إمكانية المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها 

المستحقة الأداء خلال السنة المالية، ممثلة في ديونها قصيرة الأجل، من خلال جميع الأصول 

  2إلى سيولة نقدية وتحسب هذه النسبة بالعلاقة التالية: المتداولة

                                                             
 .46، ص2012 الجزائر،ديون المطبوعات الجامعية، الطبعة الثانية، ، التسيير الماليمبارك لسلوس،  1
، دار وائل، عمان، الأردن، الإدارة المالية، أطر نظرية وحالات عملية  عبد الستار مصطفى الصباح، سعود جايد العامري، 2

 .57، ص2003
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 سيولة العامة = الأصول الجارية / الديون قصيرة الأجلنسبة ال

مرات التي تستطيع فيها الأصول المتداولة تغطية الديون قصيرة الأجل، وحتى وتعبر عن عدد 

قصيرة الأجل،  بالتزاماتهايتم الحكم على قدرة المؤسسة على الوفاء المؤسسة على الوفاء 

 1يها.تقارن هذه النسبة مع الواحد كنسبة مرغوب ف

خزينة، فكلما زادت هذه النسبة عن الواحد، دل ذلك على أن المؤسسة بعيدة عن مشاكل في ال

أس رمما يتعين عليها الموازنة بين دفع الحقوق والحفاظ على مستوى ضعيف للاحتياج في 

ه النسبة مساوية أما إذا كانت هذ المال، لأن المعدل المرتفع لهذه النسبة يشير إلى سوء التسيير.

لخزينة، اللواحد، فهذا يدل على أن المؤسسة لا تهيأ هامش أمان، ويمكن أن تعرف صعوبات في 

سبة ن 1>إذا كانت سرعة دوران الأصول ضعيفة، أما إن كانت هذه النسبة أقل من الواحد )

 وقف عن الدفع.طر التا(، فهذا يدل على أن المؤسسة تتعرض إلى مخالسيولة العامة

وما يؤخذ على هذه النسبة أنها لا تفسر سيولة المؤسسة كلية وذلك لكون الأصول المتداولة 

إلى تضم عناصر ذات درجة سيولة ضعيفة ممثلة في المخزونات، وبصفة عامة يكون اللجوء 

 2ة.هذه النسبة عند غياب معايير أخرى ملاءمة للمقارنة الموضوعة للنسب التي تحققها المؤسس

 نسبة السيولة السريعة:-1-2

أخذ هذه وهي النسبة التي تربط بين الأصول المتداولة السيولة، والخصوم المتداولة، حيث ت

نسبة  ، وهو ما تجاهلتهالمتداولةالنسبة بالاعتبار المتفاوت في درجات السيولة للأصول 

إن الأصول المخزون، لذا فلتداول، حيث لا يمكن مقارنة درجة النقدية وشبه النقدية بدرجة  ا

 لة.يوهنا صنفت لنوعين: الأول: أصول سريعة السيولة، الثاني: أصول بطيئة التحول إلى س

 وتأخذ النسبة الصيغة التالية:

 المخزون( / الخصوم الجارية –نسبة السيولة السريعة = )الأصول الجارية 

لوفاء اتكون الشركة قادرة على يجب أن تكون نسبة السيولة السريعة أكبر من الواحد، حتى 

ريعة بالنسبة ، نسبة مقبولة للسيولة الس1.1بالتزاماتها قصيرة الأجل في أي وقت، وتعتبر نسبة 

 للشركات.

من بين الانتقادات الموجهة لنسبة السيولة السريعة، هو افتراض أن كل عناصر الأصول 

و افتراض لا يمكن أن يكون سليما المتداولة هي أصول يسهل تحويلها إلى نقدية )سيولة(، وه

                                                             
 .57، ص نفس المرجععبد الستار مصطفى الصباح، سعود جايد العامري،  1
 .84، ص2008 الأردن، ، دار وائل للنشر، عمان،التحليل المالي مدخل لصناعة القرارمنير شاكر وآخرون،  2
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 1.المتداولةدائما، وذلك بسبب طبيعة ومكونات الأصول 

 الفورية )النقدية(نسبة السيولة -1-3

 يتم حسابها:وتعبر هذه النسبة عن قابلية الأصول النقدية على تغطية الالتزامات قصيرة الأجل، 

 نسبة النقدية = النقدية / الخصوم المتداولة

( نسبة مقبولة بالنسبة للشركات، ولا يجب أن تقل هذه النسبة عن)  1إلى  0.75تعتبر نسبة )

(، كما يجب مقارنتها مع النسب النمطية للقطاع الذي تنتمي إليه الشركة، وهي نسبة 1إلى  0.6

شائعة الاستخدام خاصة وأنها تتجاهل مواعيد الاستحقاق للالتزامات قصيرة الأجل للسنة 

قصيرة  بالتزاماتهاة بالإضافة إلى إمكانية الشركة الحصول على قروض سريعة للوفاء المالي

  2الأجل.

 السيولة من منظور طريقة التدفقات:-2

تندرج ضمن التحليل المالي التقليدي أي التحليل  تجدر الاشارة إلى أن نسب السيولة السابقة

والتي تنطلق من  النقديةاستحقاق، ونظرا لقصور هذا التحليل وظهور طريقة التدفقات -سيولة

أن نشاط المؤسسة يقسم إلى ثلاث وظائف أو دورات أساسية: دورة الاستغلال، دورة الاستثمار 

نة ودورة الأموال الخاصة( فقد قسمت الخزينة ودورة التمويل ) التي تضم كل من دورة الاستدا

حسب هذه الوظائف إلى خزينة الاستغلال والمتعلقة بالنشاط، خزينة الاستثمار والخزينة 

المتعلقة بالتمويل، بحيث تعبر التدفقات المالية للخزينة عن المتاح من الأموال للمؤسسة المتولدة 

لحاضرة والتي تمكن من مواجهة توزيع عن نشاطها الاستغلالي، وتعد مؤشرات للقدرة ا

الأرباح، تجديد الطاقة المستخدمة، تسديد الديون في الأجلين المتوسط والبعيد والاحتياجات 

 3المتولدة عن النمو.

 :ETEتدفق خزينة الاستغلال -2-1

ي يعد تدفق خزينة الاستغلال أو ما يسمى بفائض خزينة الاستغلال، المقاربة الأولى للأداء المال

للمؤسسة، يمثل رصيد دورة الاستغلال أي الفرق بين التدفقات النقدية الموجبة والتدفقات النقدية 

                                                             
، 2009 الرباض، المملكة السعودية، ، دار المريخ للنشر،التحليل المالي شركات واسواق ماليةمحمد المبروك أبو زيد،  1

 .133ص
 مصر، ، دار الهناء، القاهرة،الإدارة المالية التحليل المالي لمشروعات الأعمالمحمد صالح الحناوي، عال فريد مصطفى،  2

 .69، ص2008
اء نموذج لترشيد نحو بن -دراسة تحليلة للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائريةعبد الوهاب دادن، 3

 .119، ص2008أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر، ، -القرارات المالية
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السالبية، فهو تدفق مالي حقيقي في شكل أموال سائلة موضوعة تحت تصرف المؤسسة، حيث 

 1يرتبط مستواه بقدرها على التحكم في نفقاتها، ويحسب بالعلاقة التالية:

 الاستغلال مدفوعات –الاستغلال  مقبوضات=  الاستغلالتدفق خزينة 

عندما تفوق تحصيلات الاستغلال   ETE>0يكون فائض خزينة الاستغلال موجب أي 

ستحقات الاستغلال، ويدل ذلك على أن المؤسسة تمتلك السيولة الكافية لتسديد الم مدفوعات

لى وجود إ  ETE<0الناتجة عن التعاملات اليومية، في حين تسير الحالة السالبة لهذا الرصيد 

 لنقديةا احتياجاتهاعجز في خزينة الاستغلال، بحيث لا يكون بالخزينة سيولة كافية لتغطية 

ا تفوق ، وتنتج هذه الحالة عندما فهو وضع خطير قد يؤشر إلى بوادر الإفلاسوبهذ  الآنية

 الاستغلال تحصيلات الاستغلال. مدفوعات

 :FTPA النشاط العادين تدفق الخزينة المتولدة م-2-2

اريف ( في كونه يشمل الاستغلال بمفهومه الواسع أي يتضمن المصETEيختلق عن سابقه )

 النشاط العادي نمالمالية الضرائب وبعض العمليات الاستثنائية، يتمثل تدفق الخزينة المتولدة 

 ة التالية:توضحه العلاق ا. كمتحصيلات النشاط العادي ومدفوعات هذا النشاطفي الفرق بين 

لنشاط امدفوعات  – تحصيلات النشاط العادي=  النشاط العادين متدفق الخزينة المتولدة 

 العادي

 2إذا كان هذا التدفق سالب فهو مؤشر على الوضعية السيئة.

 :FCFالمتاح  النقديتدفق -2-3

لخزينة تدفق ا'' وهو الفرق بين فائض  Free Cash Flowيعرف لدى الانجلوسكسون بــــــــ''

ستثمار تدفقا ونفقات الاستثمار، فمن منظور الخزينة تعد نفقات الا المتولدة من النشاط العادي

ك الفائض ماليا سالبا أي تحويل السيولة النقدية إلى أصل ثابت، ويمكن أي يعرف على أنه ذل

لاحتياج الناتج عن تمويل الاستثمارات باستخدام فائض خزينة الاستغلال، أو على أنه ذلك ا

ارجية، خغلال ودورة الاستثمار والذي يستوجب تمويله بمصادر الذي خلفته كل من دورة الاست

ن تدفق عد المصاريف المالية والضرائب وذلك انطلاقا مبويمكن حساب تدفق الخزينة المتاح 

 كما يلي:  نشاط العادين المالخزينة المتولدة 

 ر+ تدفق الاستثما تدفق الخزينة المتولدة عن الاستغلال=  تدفق الخزينة المتاح

إلى أن المؤسسة تواجه احتياجا في   FTF<0وبالتالي يشير تدفق الخزينة المتاح السالب 

متاح موجب خزينة يشير تحقيق المؤسسة لتدفق الخزينة، يجب تغطيته بمصادر مالية، في حين 

FTF>0  النقدية المخططة وتمتلك خزينة متاحة ستستخدمها  التزاماتهاإلى أنها قابلت جميع

                                                             
 .119، صمرجع سبق ذكرهعبد الوهاب دادن،  1

2 Pierre Paucher, Mesure de la performance financière de l’entreprise, OPU, Alger, 1993, p16-17. 



داء الماليماهية ومؤشرات الأ   ولالفصل الأ  

 

19       

وفي تكوين احتياطي سيولة وهي الوضعية المثلى  المقرضينأو تسديد تثمرين المسلمكافأة 

 1للأداء.

 Du Pontونموذج  )العائد(المطلب الثاني: المردودية 

ائل تعتبر المردودية معيار مهم لقياس أداء المؤسسة الاقتصادية فهي تعبر عن قدرة وس

ة في معرفة كفاءة ورشد المؤسس المؤسسة على تحقيق نتائج جيدة، فقياسها يسمح للمسيرين

طرق الى ، لذلك تناول هذا المطلب مؤشرات المردودية وكذلك إرتأينا أن نتاستخدام مواردها

 الذي يحدد لنا المكونات المختلفة للأداء.   Du Pontنموذج 

 المردودية-1

دية المردوي في المؤسسة ويمكن تعريف أهم مؤشرات الأداء المالتعتبر المردودية من بين 

على أنها: ''ذلك الارتباط بين النتائج والوسائل التي ساهمت في تحقيقها، حيث تحدد مدى 
تعني قياس مقدرة المؤسسة الأساسية و 2مساهمة رأس المال المستثمر في تحقيق الناتج المالية'' 

 زمنية.وهي مؤشر يوضح مدى الكفاءة التي صاحبت انجاز العمليات التي قامت بها خلال فترة 

( والمستثمرين الجدد اهتماما متزايدا وخاصة من قبل المالكين )المساهمين المؤشر هذا ويلقى

 3بقى ضمن أولويات أي نشاط استثماري اقتصادي.لأنه ي

إما من خلال العلاقة بين الأرباح والمبيعات، وإما من خلال العلاقة بين  المردوديةوتقاس 
وهذه الأخيرة تسمح بقياس وتقييم قدرة ، في تحقيقها الأرباح والاستثمارات التي ساهمت

استخلاص فائض من استثمار رؤوس الأموال في أنشطة المؤسسة وذلك بهدف تقدير كفاءة 

ورشد الاستثمارات. بينما تسمح الربحية بقياس وتقييم المقدرة على توليد أرباح من المبيعات، 
، 4 موجودات أو قيمة حقوق أصحاب المؤسسةعلما بأن المقصود بالاستثمارات هو إما قيمة ال

 :ما يليوبذلك يمكن أن تنقسم المردودية إلى 

 المردودية الاقتصادية:-1-1

الثروة الناتجة عن النشاط الرئيسي للمؤسسة )نتيجة  نسبة تعبر المردودية الاقتصادية عن

إلى الوسائل المستخدمة من أجل توليد هذه الثروة، أي أنها تستبعد  الاستغلال بعد الضرائب(

النشاطات الثانوية أو الاستثنائية للمؤسسة، حيث تتضمن عناصر المردودية الاقتصادية 

نتائج والأصول ال عناصر الاستغلال والتي تتمثل في نتيجة الاستغلال من جدول حسابات

                                                             
1 Pierre Paucher, Op.cit, P125. 

، الأردن، عمان ، الطبعة الثانية، دار وائل للنشر والتوزيع،التسيير المالي الإدارة الماليةإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  2

 .267، ص 2011
 .62، صمرجع سبق ذكرهمنير شاكر وآخرون،  3
 .64، صمرجع سبق ذكرهالسعيد فرحات جمعة،  4
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عن طريق معدل المردودية الاقتصادية أو ما يسمى معدل الاقتصادية من الميزانية ويتم قياسها 

  1وذلك بالعلاقة التالية: التشغيليةالمردودية 

 تصادية= نتيجة الاستغلال بعد الضرائب / الأصول الإق Reمعدل المردودية الاقتصادية 

الشكل بكما يمكن التعبير عن المردودية الاقتصادية بالعلاقة بين الهامش ومعدل الدوران 

 التالي: 

لضرائب / نتيجية الاستغلال بعد الضرائب/ الأصول الإقتصادية = )نتيجة الاستغلال بعد ا

 رقم الأعمال( * )رقم الأعمال / الأصول الإقتصادية(

هذه  حيث: نتيجة الاستغلال بعد الضرائب/ رقم الأعمال: الهامش المحقق من طرف المؤسسة

حققت على مبيعات المؤسسة حيث كلما كانت هذه النسبة النسبة تقيس مدى الربحية التي ت

مرتفعة بالنسبة لمتوسط الصناعة أو عن السنوات السابقة لنفس المؤسسة كلما كان معبرا عن 

 2أداء جيد للمؤسسة.

ل وويمكن حساب الأص ةل الاقتصاديو: دوران الأصةل الاقتصاديورقم الأعمال/ الأص   

 3 من الميزانية الاقتصادية للمؤسسة بالعلاقة التالية: ةالاقتصادي

 = الأصول الثابتة + الاحتياج في رأس المال العاملةل الاقتصاديوالأص

 ي:أما نتيجة الاستغلال فيمكن استخراجها من جدول حسابات النتائج ويعبر عنها كالآت

ي فمخصصات الاهتلاكات والتغير  –نتيجة الاستغلال = الفائض الاجمالي للاستغلال 

 مؤونات الأصول الثابتة

 المردودية المالية-1-2

وتسمى أيضا بعائد أو مردودية الأموال الخاصة وهي العلاقة بين النتيجة التي حققتها المؤسسة 

 4.والاموال الخاصة، فهي تقيس العائد المالي المتحقق من استثمار أموال أصحاب المؤسسة

 المالية = النتيجة / الأموال الماليةالمردودية 

قد تكون والمؤسسة  لأصحابالنتيجة قد تكون النتيجة الصافية وهذا لمعرفة المكافأة الحقيقة 

د أهمل وهذا قضرائب الأرباح، بمعنى أن تأثير العناصر الاستثنائية  بعد دفع النتيجة الجارية 

 .يساعد على تحديد العلاقة الفعلية بين المردودية الاقتصادية والمردودية المالية

                                                             
1 Pierre vrenimmen, Finance d’entreprise, librairie Dalloz,14e édition, 2016, p309. 

 .161، ص2017، الطبعة الأولى، قسنطينة، الجزائر، إدارة رأس المال العاملمصطفى يوسف كافي،  2
3 Pierre vrenimmen, Op.cit, p309. 

 .64صلبنان، ، دار النهضة العربية، بيروت، أساسيات الادارة الماليةجميل أحمد توفيق،  4
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والحكم على مدى كفاية هذه النسبة يتم بالمقارنة مع مؤسسات نفس القطاع أو المقارنة مع 

ه النسبة دليل على كفاءة المؤسسة إلا أنه في بعض الحالات أسعار الفائدة والمستوى العالي لهذ

لا يعتبر كذلك، لان النسبة العالية الناتجة عن مستوى عال من الديون ومستوى منخفض من 

صة يصطحبها مستوى عال من الخطورة، بينما يكون المؤشر المنخفض دلالة الأموال الخا

 1 .على ضعف أو فشل المؤسسة في ذلك المجال

 Du Pontموذج ن-2

ية إلا أنه ليه من مؤشرات قياس الأداء المالي السيولة والمردودإومن خلال ما تم التطرق 

ي السابق إلا الذي كان يتم به قياس الأداء المالي ف  Du Pontيجدر بنا الإشارة إلى نموذج 

  انه كان يركز على الربحية وسنتم إيضاح النموذج كما يلي:

 Du Pontنموذج  : 3شكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
الجامعة  ، رسالة ماجستر في علوم التسيير معهد العلوم الاقتصادية،التحكم المالي في المؤسسات الصناعيةحسين لبيهي،  1

 .35، ص1989 الأردنية، الأردن،

عسعر تكلفة المصن  

 رسوم بيع

 النقل والتوزيع

لذمم المدينةا  

 مستوى النشاط

  الأصول الثابتة

خزوناتم  

 رأس المالالربح =

التكلفة -  

 A الأصول 

 ربحية المبيعات

B/CA 

 دوران الأصول

CA/A 

لعائد على ا

 الاستثمار

B/A 

 CA رقم الأعمال
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، والذي سمي على اسم الشركة التي  Du Pont de Nemours باسمالمعروف  الشهير الهرم

وتحدد هذه المصفوفة المكونات  تم تطبيقه فيها لأول مرة في عشرينيات القرن الماضي،

 المختلفة لهذا الاداء، إلى عنصرين أدق من عناصر الأداء: 

 حيث يتم تقسيم العائد على الاستثمار، نسبة الربح )ب( إلى الأصل )أ(، الاستثمار،عائد أولا:  

(، B/CAمعدل الهامش على المبيعات من ناحية، وهذا يعني الربح فيما يتعلق بالدوران)

ودوران الأصول من ناحية أخرى، وهذا يعني معدل الدوران المبلغ عنه في الأصول 

(CA/A.) 

ربحية المبيعات نفسها إلى عنصرين: معدل الدوران ومن خلال الربح، ثانيا: يتم تقسيم 

يف، يعتبر دوران الأصول من جانبه، نتيجة دوران الأصول الملتزم بها، يستمر التحلل، التكال

وتقسيم التكاليف على أنواع التكاليف )المواد، والعمالة، وما إلى ذلك(، والدوران حسب بند 

 .الأصل )الاستثمارات، الأسهم...( المبيعات، والأصل حسب نوع

لذلك يمكننا أن نرى التحول التدريجي من الأداء العام، المعبر عنه هنا من حيث الربحية، إلى 

 الأداء المتوسط أولا )ربحية المبيعات، دوران الأصول(، ثم إلى روافع العمل الدقيقة.

المحتمل بين العناصر المالية  هذا الهرم مثير للاهتمام لأنه يجعل من الممكن تصور الترابط

والعناصر غير المالية، من ناحية أخرى، فإن عمل النمذجة هو مجرد رسم تخطيطي وهو أشبه 

بتفصيل محاسبي للنسبة المالية أكثر من تحديد حقيقي لأذرع العمل التشغيلية. ومع ذلك، فإن 

تبدو الاستفادة من الإجراء  تحديد أدوات العمل ليس بالأمر السهل كما يبدو للوهلة الأولى، قد

جيدا من تلقاء نفسها، ولكنها في الواقع تتعارض مع هدف الأداء العام، على سبيل المثال، قد 

موردي المكونات بأقل سعر، من أجل تقليل تكاليف الإنتاج الإجمالية.  تختارتقرر الشركة 

لية الجودة قبل كل شيء، ولكن إذا توقع عملاء الشركة أن تقوم الشركة بتزويدهم بمنتجات عا

آخر هو تطور معدل الدوران بأي ثمن، والذي يمكن فقد يكون قرار الشراء هذا ضعيفا. مثال 

أن يتحول في بعض الحالات إلى كارثي فيما يتعلق بهدف الربحية ) الخصومات المفرطة، 

ت تنتج، بشكل العملاء الفقراء...( وبالتالي فإن رافعة العمل تكون ذات صلة حقا فقط إذا كان

أن تكون الروافع المحددة محددات مباشر أو غير مباشر، الأداء المطلوب. لذلك من الضروري 

 حقيقية للأداء المتبع.
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  ة الفصل ـــــخلاص

من خلال هذا الفصل نجد أن الأداء هو وسيلة لتقييم عمل المؤسسة من جهة التكاليف 

الوسائل المستخدمة والنتائج المحققة، حيث والتي تعبر عن الكفاءة عن طريق النسبة بين 

يقدم لنا الأداء نظام متكامل مدخلاته تتمثل في الفعالية والكفاءة ومخرجاته تتمثل في 

 تحقيق الأهداف.

كما يمكن القول أن الأداء المالي هو إنعكاس لكيفية إستخدام المؤسسة للموارد المالية     

تجعل المؤسسة قادرة على تحقيق أهدافها، كما  ومدى استغلالها بكفاءة وفعالية بصورة

أن عملية قياسه تعد بمثابة المرآة العاكسة للوضعية المالية للمؤسسة بهدف استخراج نقاط 

 القوة بغية تعزيزها ونقاط الضعف لمعالجتها.

كما ركز هذا الفصل على عرض لأهم النسب والمؤشرات المالية التي تساعد على     

مالي في المؤسسة وذلك بالإعتماد على البيانات المالية المنشورة بالقوائم قياس الأداء ال

 المالية للمؤسسة.

 

 



 

 الفصل الثاني 

التمويل الذاتي ودوره 

في تحسين الأداء 

 المالي
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 تمهيد:

 المؤسسة بها تهتم التي المسائل أهم من اللازمة بالأموال المؤسسة امداد طرق مسألة تعد

  .إستمراره وحتى بالنشاط والقيام توسيعه وكذا المشروع بداية في خاصة

 استقلالية ادتز كبيرا كان كلما الذي الذاتي بالتمويل يعرف ما هناك الطرق هذه أهم ومن

 الفرص معظم لإستغلال تسعى فالمؤسسة ،جيد ستثماريالإ القرار تخادإ يكون وكذا المؤسسة

 يعتبر أخرى جهة ومن جهة من المالية الاستقلالية لتحقيق وهذا الذاتي، تمويلها قدرة لتعظيم

 الفصل هذا نقسم سوف وعليه الاستثمارية قرارات تخادإ وأداة الخارجية، الأموال لجلب وسيلة

 التالية: المباحث لىإ

  ؛الذاتي التمويل ماهية الأول: المبحث

  .المالي الأداء تحسين في الذاتي التمويل دور الثاني: المبحث
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  الذاتي التمويل ماهية الأول: المبحث

 المؤشرات نم يعتبر فهو للمؤسسة، المالي النشاط في كبيرة أهمية الذاتي التمويل سياسة تكتسب

 يتميز لذاتيا فالتمويل للمؤسسة، المالية الكفاءة تقييم في اليها يستند التي الهامة المالية

 اماه دورا ويلعب المؤسسة استقلالية عن يعبر فهو خرآ طرف أي عن المالية بالاستقلالية

 لذيا القطاع في المؤسسة توسع تصاحب التي النمو ومراحل المؤسسة انشاء مرحلة في خاصة

  .فيه تنشط

  الذاتي التمويل وأهمية مفهوم الأول: المطلب

 يرفوت يضمن نهأ حيث للمؤسسة، الداخلية التمويل مصادر همأ من الذاتي التمويل يعتبر

تقسيم هذا ب، ولذلك قمن لتلبيتها خارجية مصادر لىإ اللجوء دون للمؤسسة المالية جاتحتياالا

 المطلب إلى مفهوم التمويل الذاتي ثم التطرق إلى أهميته.

 الذاتي التمويل مفهوم -1

 تالي:وقصد التعرف على التمويل الذاتي قمنا بتقسيم هذا الجزء إلى عنصرين وهما كال

 الذاتي التمويل تعريف -1-1

 :واحد معنى في تصب نهاأ لاإ الذاتي بالتمويل المتعلقة عاريفالت وتنوعت تعددت

 ،بتكوينها المؤسسة تقوم التي المؤوناتو الاهتلاكاتو المحتجزة الأرباح الذاتي تمويلبال يقصد

 يتم لا والتي بالمؤسسة الخاص النشاط ممارسة خلال من  المتولدة الأموال يعني اخر بمعنى

  1.المؤسسة أصحاب على توزيعها

 المؤسسة ليهإ تلجا نأ يمكن نشاطها، خلال من بنفسها نفسها المؤسسة تمويل إمكانية وهو 

 الناتجة النقدية الفوائض من عموما تتكون والتي متاحة ذاتية موارد من ماتمتلكه خلال من وذلك

غير الموزعة ومجموع مخصصات و المتراكمة الأرباح في والمتمثلة الجارية العمليات عن

 2.الاحتياطي الطابع ذات والمؤونات هتلاكالإ

 للمؤسسة محتس حيث ستعمالاإبارة عن وسيلة تمويلية جد هامة وتعد الأكثر ع هو الذاتي التمويل

 .خارجية طرافأ لىإ اللجوء دون نشاطها تمويل

 

                                                             
، الطبعة القدرات المعرفية والمهارية(الإدارة الفعالة للاموال والمشروعات )منهج تنمية نبيل عبد السلام شاكر ،   1

 .77، ص1997 القاهرة، مصر، الثانية، عين الشمس،
، دار حمير للنشر سياسة التمويل واثره على نجاح الشركات والمؤسسات الماليهمحمد عبد الله شاهين محمد،   2

 .36، ص2019 القاهرة، مصر، والترجمة،
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 التمويل الذاتيالقدرة على  حساب -1-2

 هناك طريقتين لحساب القدرة على التمويل الذاتي:

حسب  انطلاقا من العناصر القابلة للدفع والقابلة للقبض وذلك :مباشرةالأولى الطريقة 

 نحصل على القدرة على التمويل الذاتي من الفارق بين:حيث  ،التعريف

( أي الإيرادات encaissablesإيرادات النشاط العادي ذات الأثر النقدي )القابلة للقبض  -

  سة خلال الدورة.العادية المقبوضة فعلا وتلك التي بصدد أن تقبضها المؤس

( أي المصاريف العادية décaissablesوأعباء النشاط العادي ذات الأثر النقدي )القابلة للدفع  -

 المدفوعة فعلا وتلك التي سوف تدفعها المؤسسة بالتأكيد خلال الدورة.

 جماليالفائض الإلنشاط الاستغلال المتمثلة في انطلاقا من القدرة على التمويل الذاتي  وأ

لا يحتوي إلا إيرادات قابلة للقبض ومصاريف قابلة للدفع، وبالتالي ، فهذا الأخير للإستغلال

متولدة من النشاط الأساسي للمؤسسة )الإستغلال(،   trésorerie potentielفهو خزينة كامنة 

. لذلك فإنه وبغرض تبسيط الحساب من الممكن "قدرة على التمويل الذاتي للإستغلال"أي هو 

ن المنصوح به( الانطلاق من الفائض الإجمالي للإستغلال لحساب القدرة على التمويل )وم

 العلاقة الموالية:  وفق الذاتي بطريقة مباشرة

القابلة  للإستغلال + باقي الإيرادات العادية جماليالقدرة على التمويل الذاتي = الفائض الإ

 القابلة للدفع باقي المصاريف العادية –للقبض

: انطلاقا من نتيجة الدورة وذلك بعد تعديل هذه الأخيرة عن طريق غير مباشرةالطريقة الثانية 

استعادة العناصر التي تم استبعادها في الطريقة المباشرة كونها تقيد محاسبيا فقط ولا يترتب 

 عنها تدفقات نقدية، ولكونها عناصر غير عادية.

إجمالي الإيرادات وإجمالي المصاريف، بما في ذلك نتيجة الدورة هي في الواقع الفارق بين 

العناصر التي ليس لها أثر نقدي والعناصر غير العادية التي تتعلق أساسا بالتنازل عن 

استثمارات، ولكن القدرة على التمويل الذاتي هي فائض نقدي محتمل من النشاط العادي، لذلك 

ير مباشرة يجب استبعاد ما ليس له أثر من أجل حساب القدرة على التمويل الذاتي بطريقة غ

  نقدي وأيضا ما هو غير عادي من الإيرادات واسترجاع ما ليس له أثر نقدي من المصاريف.

  وبكل بساطة يمكن إدخال التعديل الموالي على النتيجة:

 إضافة المصاريف غير القابلة للدفع عادية كانت أو غير عادية. 

 لقبض والإيرادات غير العادية ولو كانت قابلة للقبض. طرح الإيرادات غير القابلة ل 

 وبالتالي يمكن حساب القدرة على التمويل الذاتي انطلاقا من نتيجة الدورة بالعلاقة:

صافية من  الدورة إهتلاك ومؤونات+  نتيجة الدورة القدرة على التمويل الذاتي =

 فائض قيمة التنازل –الاسترجاع 
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 الذاتي التمويلأهمية  -2

 سنقوم بحصر أهمية التمويل الذاتي حسب مايلي:

 حسب النظرية -2-1

 وجود ،التمويل سلم أولوياتترتيب نظرية وهي  ،المال راس هيكل نأبشتؤكد أحدث النظريات 

رارات ن حيث صلتها بقم الإستثمارات تمويل شكالأ من محددة شكالأ بين الأهمية في تفاوت

 توفر ثلم) مالية عوامل على يعتمد المال راس هيكل اختيار ان وتفترض الإنتاج،الاستثمار و

 أسواق من معينة أسواق حالةسهم للبيع وأو طرح أجديد  دين على والحصول الداخلي، التمويل

  .حجمها(ربحيتها وو الاستثمارية فرصها )مثل مؤسسةال خصائص وعلى (،قروضال

 مفضلة يقيالحق استثمارها تمويل في أولويات سلم عام بوجهمؤسسات لل فان النظرية لهذه ووفقا

 تجني تيالمؤسسات ال تتمكن قدمويل الخارجي والدين على الأسهم، والت على الداخلي التمويل

 حين في ةثابت نسبة عند الديون وإبقاء موزعة الغير بأرباحها نموها تمويل من كبيرة أرباحا

 الى ضطرةم فتلجأ بعد ربح أي تحقق لم والتي كبيرة أرباحا  تحقق لا التيمؤسسات ال بالمقابل

  .الخارجي التمويل

داخلي ال النقد تدفق )أي الداخلية المصادر تفضلمؤسسة ال فان الأولويات، سلم لنظرية ووفقا

 هذه لان الذاتي بالتمويل يعرف ما وهذا (بالأرباحالناشئ عن اهتلاك الأصول والاحتفاظ 

لمؤسسة لعن قيمة الأصول القائمة  لمديرها الداخلية المعلومات تصون ان لها تتيح المصادر

 لنوعية كاملال التقييم عملية تجعل متجانسة الغير المعلومات وإما الاستثمارية، فرصها نوعيةو

 جي،الخار التمويل لمقدمي مستحيلة بل جدا مكلفة الاستثمارية وفرصهامؤسسة ال موجودات

 التخفيفب المتصلة تكاليف أيالداخلي يجنبها تكاليف الوكالة ) التمويل فان ذلك على وعلاوة

 .الخارجي( التمويل مقدميضارب المصالح بين إدارة المؤسسة وت احتمال من

 1نظريا أيضا يمكن استخلاص الأهمية التي يحتلها التمويل الذاتي من عدة جوانب:

 صغيرةال الإنتاجية الوحدات في الإدارات امام المتاحة الوسيلة الذاتي التمويل يعتبر 

 ؛أخرى مصادر من الأموال هذه على الحصول يصعب يثح والمتوسطة

  من ةمعفي أموالا تمثل والتي الداخلي التمويل في الأكبر الجانب الملاك أموال تمثل 

 مهخص المسموح الاهتلاك بقيمة للشركة الضريبي الوعاء بتخفيض خاصة ميزة وهي الضريبة

 :يساوي حيث ضريبيا

 الضريبة( معدل × =)الاهتلاك للاهتلاك الضريبي الوفر

                                                             
، دار الجامعة الجديدة للنشر، سياسة توزيع الأرباح –هيكل راس المال  اليتحليل م-دراسة الجدوى عبد الغفار حنفي،  1

 .130-129 ص ، ص2003 مصر، الإسكندرية،
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 مكنهاي بما الملكية حق زيادة طريق عن للشركة الافتراضية المقدرة المحتجز الربح يدعم 

 ؛المحتجز المبلغ ضعف استثمار من

 كلي استقلال وشبه الحركة حرية الإدارة يعطي المحققة الأرباح من الاستثمارات تمويل 

 المعلنة رغي الاحتياطات طريق عن المحتجزة احبرالأ زيادة للإدارة يمكن حيث والغير، للملاك

  ؛الديون سداد او كفوائد التعاقدية الأعباء تحمل عدم لىإ بالإضافة

 ليات يعتبر التمويل الذاتي أهم مورد داخلي للمؤسسة، فهو مكمل أساسي وضروري لكل عم

فعال للموارد دام الالاستدانة بطريقة مبالغ فيها وبالاستخالاقتراض، فقد يجنب المؤسسة عمليات 

 الداخلية لها؛

  يبدو في بعض الأحيان بأن التمويل الذاتي يملك مظهرا مجانيا كون المؤسسة لا تدفع عنه

فوائد، لكن في الحقيقة عكس ذلك، إذ أن للتمويل الذاتي تكلفة ضمنية تتمثل في تكلفة الفرصة 

القيمة المتوقعة من قبل المستثمرين عند تقرير الاستثمار في مشروع وهي تمثل الضائعة، 

معين، وهذا بإدخال مفهوم الفرصة البديلة )الضائعة( لأجل التمكن من تحديد تكلفة التمويل 

 1الذاتي لابد من حساب تكلفة كل من الإهتلاكات والمؤونات، الأرباح غير الموزعة.

 من واقع المسوحات -2-2

 المؤسسات الصادرة عن البنك الدولي قاعدة بيانات ثرية حول عناصر بيئةتوفر مسوح 

ها يمكن ، وفيتلك المتعلقة بسهولة الوصول إلى التمويل ذه العناصر نجده ومن ضمن ،الأعمال

، غير مصادر تمويل الاستثمارات المتاحة أمام المؤسساتب المتعلقة ئياتإحصا ىالحصول عل

كرر إلا في بعض الدول لا تتأنها متقادمة نوعا ما، وذلك نظرا لأن المسوح )الاستقصاءات( 

 .بعد مضي بضع سنوات

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
، دار الفكر الجامعي، اقتصاد المعرفة وإدارة الازمات المالية في اطار الموسسة الاقتصاديةخالد احمد على محمود،  1

 .143ص ، 2019 مصر، الإسكندرية،
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مئوية من نسبة ) الاستثمارات تمويل بمصادر المتعلقة ئياتالإحصا :2 رقم جدول

 (الإستثمار

  
تمويل 

 داخلي
ائتمان 

 مصرفي
ئتمان ا

 تجاري

حقوق 

 الملكية

 4,7 4,8 14,5 71,3 العالم

 2,4 2,5 6,2 85,6 شرق آسيا والمحيط الهادي

دول منظمة التعاون والتنمية في المجال 

 2,4 4,2 20,3 66,9 الاقتصادي

 3,3 4,7 13,6 72,7 الشرق الأوسط وشمال أفريقيا

 5 4,6 9,7 75,8 أفريقيا جنوب الصحراء

 4,9 7,8 19,3 63,2 أمريكا اللاتينية والبحر الكراييبي

 6 3,8 13,7 73 شرق أوربا ووسط آسيا

 The world bank entreprise syrveys (http://www.entreprisesurveys.org) :المصدر

عامة، هو شبه قاعدة وما يلاحظ عموما هو غلبة التمويل الذاتي على مصادر التمويل الاخرى و

البلدان، يجري تمويل الاستثمارات في المقام الأول من التمويل الداخلي مجموعات في معظم ف

يذهب البنك الدولي في مسوحاته إلى التأكيد و .اللجوء إلى الائتمان المصرفي ثم بعد ذلك يتم

يرجع إلى عدم كفاءة الوساطة وبأن غلبة التمويل الذاتي ضمن مصادر تمويل المؤسسات 

ات التي يغلب على مصادر ي، وأن العائق الأول الذي تواجهه المؤسسات بالاقتصاديةالالم

% هو صعوبة الوصول إلى 10التمويل فيها التمويل الذاتي ولا يتعدى التمويل بالإقراض فيها 

بينما العائق الأول الذي تواجهه المؤسسات بالاقتصادات التي يفوق فيها التمويل ، تمويلال

 .فقد يكون ارتفاع معدلات الضرائب %30ك بقروض البنو

 ومحددات التمويل الذاتي  : أنواعالمطلب الثاني

التعرف على التمويل الذاتي وكيفية حسابه، سنقوم من خلال هذا المطلب بالتعرف  مبعد مات

 على أنواعه ومحدداته.

 الذاتي لتمويلأنواع ا -1

 الجزء طرح مع المالية السنة خلال المؤسسة نشاط ثمرة عن عبارة الذاتي التمويل نأ بما

 الاهتلاكات أقساط من كل ليهإ مضافا الصافية النتيجة من الحقوق ذوي على الموزع

 .والمؤونات

وذلك من والنمو، البقاء  يوتعتمد المؤسسة على التمويل الذاتي بشكل أساسي لتحقيق هدف

 التي توضحها المعادلة المبسطة التالية: خلال العناصر المكونة لرصيد التمويل الذاتي

 المؤوناتو الاهتلاكات + الموزعة غير رباحالأ = الذاتي التمويل

والتي يمكن ايضاحها كما  الذاتي التمويل أنواع على التعرف يمكنالسابقة  العلاقة خلال من

 يلي:

http://www.entreprisesurveys.org/
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 ومصادر تشكلها  الذاتي التمويل أنواع :4رقم  شكل

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 بالاعتماد على المراجع السابقة. من اعداد الطالبتين المصدر:

 النشاط مستوى على بالمحافظة خاص ذاتي تمويل-1-1

وهو عبارة عن التمويل الذاتي الذي هدفه المحافظة على الطاقة الإنتاجية للمؤسسة، حيث أن 

 المسطرة، لا أكثر ويتكون عموما من الاهتلاكات.المؤسسة تخصص أموالها لتحقيق الأهداف 

ر نشاطها بواسطة مخصصات الإهتلاك التي تغطي التآكل راتضمن المؤسسة بقاء وإستم

رية للإستثمار في النشاط ت، وبالتالي ضمان الموارد الضروراالمادي والمعنوي للإستثما

له تتمكن من إعادة تجديد ا لصالح المؤسسة، حيث بفضز، ويشكل قسط الإهتلاك إمتياالساسي

تها المهتلكة، ومن جهة ثانية دفع ضريبة أقل يفضل خصمه من الدخل الخاضع راإستثما

 .1للضريبة، ومن ثم توفير سيولة مالية تخفض من مخاطر الإستثمار

 

                                                             
 الإقتصادية المؤسسة في تنويع الإستثمار و تنشيط في دورها و الداخلية التمويل مصادرنوار،  بوقطوشبلال  كنوش  1

 مالية والمحاسبية، تخصص: المالية العلوم في الماستر شهادة لنيل مكملة ، مذكرةهارون بني مطاحن حالة دراسة -

 .44، ص 2020-2019ميلة،  ، بوالصوف الحفيظ عبد الجامعي المؤسسة، المركز

 ةأرباح محتجز

 متراكمة

 توسيع النشاط

لنمولتوسع واتمويل ذاتي ل  

 )لزيادة الطاقة الانتاجية(

صصات الإهتلاك ومؤونات مخ

تراكمةم  

تعويض التآكل المادي  

  صول الثابتةوالمعنوي للأ
تعويض تدني قيمة الأصول 

ة جاريال  

(ملاءع)المخزون وال  
تمويل 

 ذاتي

 تمويل ذاتي للبقاء

لمحافظة على )ل

(النشاط  
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 تعريف الاهتلاك-1-1-1

 غبر تهتلك التي الثابت الأصل قيمة عن الناتجة الخسارة تقدير انها على الاهتلاكات تعرف

 عن ناتج ،من الأصول لأصلالقيمة المحاسبية  تناقص عملية انها على عرفت كما الزمن

 1 أخرى اثار او التكنولوجيا تطور او الزمن عن او استعماله

 قيمة تمثل التي هيويل الداخلي او التمويل الذاتي والتم في رئيسي عنصر الهتلاكات تمثلو

 يتدخل وقد مستقبلا أصولها لتعويض مخصصات فهي المؤسسة لاستثمارات السنوي التدني

 النقود هبوط قيمة اثار من لحفظه او التمويل من النوع هذا لتمييز الحالات بعض في المشرع

 2الاهتلاك أقساط لحساب معينة طرق بفرض ذلكو

 بعد لثابتةا الأصول إحلال وأمؤسسة على القيام بعملية استبدال ال ويهدف الاهتلاك إلى مساعدة

 ستثمارالا أنواع من نوع أي في الاهتلاك مبالغ باستثمارمؤسسة ال قيام عند خاصة اهتلاكها

 (.الاستبدال) الاحلال عملية في البيع ثمن واستخدام بيعها يمكن التي

 3:الاهتلاك من قسمين هناك: الاهتلاك أنواع-1-1-2

فن وينتج عن وهو الاهتلاك الناتج عن تلف الممتلكات والتآكل والصدأ أو الع المادي: الإهتلاك

  ذلك عجز الممتلكات من المبادرة على تأدية أعمالها.

ن المثابرة ينتج هذا النوع من الإهتلاك بسبب عجز الأصول أو الممتلكات ع الوظيفي: الإهتلاك

طور في أداء أعمالها من جراء التغير في الطلب عليها أي أن هذه الأصول لا تواكب الت

 التكنولوجي.

 بالتوسع: خاص ذاتي تمويل-1-2

، ر الأصولفي بعض الأحيان نجد أن التمويل الذاتي يفوق الانخفاض الذي يحدث في عناص

و زيادة أوفي هذه الحالة تلجأ المؤسسة إلى استعمال ذلك الفائض في شراء استثمارات جديدة 

التمويل مخزونها أو حتى زيادة رأس مالها، ومنه فإن هذا النوع من التمويل الذاتي يسمى ب

دولة ة الالذاتي الخاص بالتوسع، والذي يتشكل من الأرباح بعد اقتطاع الضريبة لفائدة خزين

 والتوزيع للملاك.

 أقسام لعدة بتجزئته المؤسسة تقوم الربح وهذا الربح تحقيق هو للمؤسسة الأساسي الهدف ان

 حابريسمى هذا الأخير بالأو به تحتفظ ما ومنه عليهم ليوزع المساهمين لىإيذهب  فمنه

 .المحتجزة

                                                             
 .143ص  ،مرجع سبق ذكرهخالد احمد على محمود،  1
 .67، ص2019عمان، الأردن،  ، مركز الكتاب الاكاديمي،التقييم المالي للمشاريع الاستثماريةمحـمد ساحل ،  2
 . 45، صمرجع سبق ذكره، نوار بلال بوقطوش كنوش 3
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 المحتجزة الأرباح تعريف-1-2-1

 على هتوزيع يتم لم الذي مؤسسةال أرباح من الجزء ذلك أنها على المحتجزة الأرباح تعرف 

 بالتاليو ،للمؤسسة العمومية الميزانية يف نالمساهمي حقوق ضمن تسجيله يتم بحيث المساهمين

 مؤسسةلا تمتلك حيث ،المؤسسة أرباح من الموزع غير زءالج ذلك تمثل المحتجزة الأرباح فإن

 املبالك بتوزيعه تقوم فقد السنوات من سنة يف المحقق الربح فيبصا للتصرف راتخيا عدة

 أو ،مينالمساه حقوق يف تسجيله بعد هالدي به والاحتفاظ هبإحتجاز تقوم وقد المساهمين على

 . الباقي الجزء إحتجازو الربح يصاف من جزء بتوزيع مؤسسةال تقوم قد

 حق من المؤسسة أرباح أن ىإل يعود المساهمين حقوق فى حتجزةالم الأرباح تسجيل سبب

 لحسابهم دهتقيي يتم أن رضبف عليهم نقديا   توزيعه عدم حال فى بالتاليو ،)المساهمين( الملاك

 . للسهم الدفترية القيمة لإرتفاع يؤدي ما وهو

 فإنها لتاليباو الإستثمار أو بالتوسع رغبتها لحا يف الأرباح بإحتجاز المؤسسة تقوم ام عادةو

 الأرباح وتتمتع ،المالية احتياجاتها لتمويل ديهال المحتجزة الأرباح تستخدم أن الممكن من

 صدرم تعتبر أنها حيث ،التمويل مصادر من هاغير مع بالمقارنة كبيرة بخصوصية المحتجزة

 .المصادر كبقية خارجي مصدر وليس للتمويل داخلي

 ما لىا المحتجزة الأرباح وعيوب مزايا تقسيم يمكن :المحتجزة الأرباح وعيوب مزايا-1-2-2

 يلي:

 يلي: فيما وتتمثل :المحتجزة الأرباح مزايا أ(

 الأموال ههذ لاستثمار البديلة الفرصة تكلفة لدتعاو نسبيا   قليلة الأرباح ههذ خدامإست تكلفة تعتبر

 بالمقارنة كثيرة وتكاليف معاملات رباحالأ ههذ على الحصول يتطلب لا ىأخري مجالات فى

 .والسندات الأسهم إصدار تكاليف مع

 أو ملكية حقوق فيها ابم مؤسسةال على حقوق أي إضافة الأرباح ههذ إستعمال على يترتب لا

 .مؤسسةال لأصول رهن أو ضمان أي عليها يترتب لا كما ،دين حقوق

 1يلي: فيما وتتمثل :المحتجزة الأرباح عيوب بـ(

 الحالات من العديد فى مؤسسةال أمام متوفرا   خيارا   المحتجزة الأرباح تعتبر لا، 

 ا؛حياته بداية يوف ناشئة مؤسسةال كانت إذا خاصة

 من المساهمين بتعويض مؤسسةال قيام وإستخدامها الأرباح إحتجاز على يترتب قد 

 ؛المساهمين على وتوزيعها مجانية أسهم إصدار خلال

 حجم إرتفاع أن كما متكرر بشكل المحتجزة الأرباح إستخدام مؤسسةال تستطيع لا 

 ؛تساؤل موضوع الأرباح تلك كفاية من يجعل المطلوب التمويل

 ؛ضريبية وفورات أي المحتجزة الأرباح تحقق لا 

                                                             
1 https://www.th3accountant.com/2020/03/Retained.Earnings.html 
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 ت مؤسساال تستخدمها التي التمويل مصادر من سهلا مصدرا المحتجزة الأرباح تعتبر

 الأسهم ملةح ليهإ يتطلع الذي العائد معدل وأ البديلة، الفرصة تكلفة نهأب تعريفه يمكن و

 .العادية

 ئر(الخسا صافي طرح )أو الصافية الأرباح إضافة طريق عن المحتجزة الأرباح حتسابإ يتم
 ،ساهمينللم دفعها تم أرباح توزيعات أي طرح ثم ،السابقة الفترة في المحتجزة الأرباح إلى

 تكتب كما يلي: الصيغة رياضيا

 - الخسارة( أو) الربح صافي + الفترة بداية في المحتجزة الأرباح = المحتجزة لأرباحا            

 الأسهم أرباح - النقدية الأرباح توزيعات

 يمكنو .المعادلة تشير كما سنوية(. / سنوية )ربع محاسبية فترة كل نهاية في المبلغ حساب يتم
 عن الناتجة الخسارة أو الربح صافي على اعتماد ا ،الرقم الناتج موجب ا أو سالب ا يكون أن

  1.مؤسسةال

  الذاتي التمويل محددات -2

 لتدفقا ونمو حجم على يؤثران قانونيان عاملانعاملان للسياسة العامة للمؤسسة و هناك

  :النقدي

 العامة للمؤسسة عوامل السياسية -2-1

سيتم  وفي هذا العنصر الذاتي التمويل مستوى على الأرباح توزيع سياسةيؤثر سعر البيع و

 ايضاحهم كما يلي:

 البيع سعر -2-1-1

التي تبيع بها المؤسسة منتجاتها  الأسعار على ضغطا المرتفعة الذاتي التمويل سياسة ارستم

إلى ع سعر البيع اارتفيؤدي  على حالها، الأخرى عواملجميع ال فمع بقاء ،بدفعها نحو الارتفاع

 ان المؤسسة لديهإف ،ع ذلك وبسبب المنافسةمو الذاتي، التمويل ةدزيا إلى زيادة الأرباح وبالتالي

 .2حتكارإشبه  وحتكار اإاورة ما لم تكن في حالة للمن محدود مجال

زادت قدرتها على تحقيق  القيمة كلما خلقكلما كانت قدرة المؤسسة على تحقيق نتائج إيجابية و

مستويات مهمة من التمويل الذاتي لتدعيم نموها والعكس ففي حالة عدم قدرة المؤسسة على 

                                                             
1 https://ar.thpanorama.com/articles/administracin-y-finanzas/utilidades-retenidas-en-qu-consisten-

cmo-calcularlas-y-ejemplos.html 
2 Alain rivet, Gestion financière - Analyse et politique financières de l’entreprise, Ellipses, Paris, 2003, p 

185. 
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فإن ذلك سوف يؤثر سلبيا  المنافسة الشديدةتحقيق النتائج الإيجابية المهمة وخصوصا في حالة 

مصادر ئها إلى العلى قدرة المؤسسة لتحقيق مستويات جيدة من التمويل الذاتي وبالتالي لجو

. إن قدرة المؤسسة على تحقيق نتيجة إيجابية تتوقف أساسا على عاملين أساسين: الخارجية

 .التكاليفو الإيرادات

هي محصلة الكميات المباعة مضروبة في سعر البيع، وفي ظروف المنافسة الشديدة  الإيرادات

ه الحالة سوى زيادة الكميات السعر غير متحكم فيه )يحدده السوق(، وما على المؤسسة في هذ

قدرتها على تحقيق أو السعي لتخفيض التكاليف حتى تحافظ على مستوى أرباحها وإلا تراجعت 

 .مستويات مهمة من التمويل الذاتي

 رباحالأ توزيع-2-1-2

 حالة في الأرباح توزيعات نإالأرباح تنقص من التمويل الذاتي، ومع ذلك ف توزيعات

 نتيجة عتبارهاإ يمكن لاوضوع سياسة محددة لغرضها الخاص وم هي المدرجة،مؤسسات ال

 جيد هو ما تعلمنا ن النظيةلاو خاصة ،طة بين مصلحة المساهمين والمؤسسةبسي لموازنة

 .لمساهميها جيدمؤسسة لل

 اوجه استغلال الارباح الصافية المحققة من طرف المؤسسة :5 شكل رقم

 

 بالاعتماد على المراجع السابقةمن اعداد الطالبتين  المصدر:

 :الفئات التي تتأثر وتؤثر في عملية توزيع الأرباح هم 

الفئة الأولى: الادارة العليا التي تهدف من سياسة توزيع الأرباح الى احتجاز أكبر كمية من 
 صافي الأرباح المتحققه بهدف اعتمادها كمصدر تمويل سهل وتحت اليد للاستثمارات مستقبلا.

 الثانية: المساهمين مالكي الأسهم ونستطيع أن نقسمهم الى قسمين:الفئة 

صغار المساهمين الراغبين في الحصول على أكبر كمية من الأرباح الموزعة لانها تشكل  -
 عوائد )دخل جاري( يستخدم في معيشتهم.

ةالأرباح الصافية المحقق

التوزيع

إعادة شراء 
الأسهم

توزيعات 
نقدية

الإحتجاز

تدعيم 
الخزينة

إعادة 
الإستثمار
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باح كبار المساهمين وهم فئة اصحاب الأموال الكبيرة وهؤلاء ينظرون الى توزيع الأر -

لى عبمنظارين: إذا كان معدل العائد على الاستثمار في المؤسسة أكبر من معدل العائد 
معدل العائد  الاستثمار بالسوق فإنهم يفضلون في هذه الحالة احتجاز الأرباح. أما في حالة كون

ن توزيع على الاستثمار بالمؤسسة أصغر من معدل العائد على الاستثمار بالسوق فإنهم يفضلو
 ح.الأربا

إلى حوزة وهذا يبين لنا مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح على انتقال الفوائض المالية من و
 المؤسسة متسببة في زيادة/ انخفاض قدرتها على التمويل الذاتي.

 القانونية العوامل-2-2

، الذاتي لالتموي حجم على المحددة الضريبية التدابيرو المتبع هتلاكالإأسلوب ن يؤثر أيمكن 

  وذلك كما يلي:

  الاهتلاك -2-2-1

بين لا بالرغم من أن عملية حيازة الأصول الثابتة ينجم عنها تدفق نقدي خارج فإن المحاس

لحساب  من الإيراداتكاملة يقتطعون تكلفة الاستثمار المبدئي )قيمة الأصول الرأسمالية( 

 جي للأصول.ويقومون بدلا من ذلك باقتطاع أعباء الاهتلاك سنويا طوال العمر الإنتا النتيجة،

قدي ويؤدي الإهتلاك إلى تخفيض الربح الخاضع للضريبة مما يؤدي إلى تقليل التدفق الن

ذلك يجب الخارج في شكل ضرائب على الأرباح، لكن الإهتلاك في حد ذاته ليس تدفقا نقديا، ل

  .عند حساب القدرة على التمويلالربح عند إضافته إلى صافي 

مؤسسة، يمكن حساب الإهتلاك بطرق مختلفة كل واحدة تهدف إلى أن تلائم إستعمال إقتصاد ال

 ومن الممكن أن نجد طرق مختلفة داخل المؤسسة الواحدة ومن هذه الطرق نجد ما يلي:

 ؛)الخطي( الثابت كهتلالإا

 ؛المتزايد هتلاكالإ

  .المتغير هتلاكالإ

الحديث عنهما تعتبر الطريقتين الأوليتين الأكثر شيوعا وإعتمادا في الجزائر ولذلك سوف نقوم ب

 قليلا فنقول:

هو عبارة عن توزيع تكلفة الاستثمار على عدة سنوات وكل سنة طريقة الاهتلاك الثابت: 

المختلفة في نهاية  تتحمل جزء متساوي القسط من السنوات الأخرى، ومع استبعاد قيمة البقايا
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وقد استعملت هذه الطريقة في الجزائر منذ ظهور المخطط المحاسبي الوطني  ،1حياته الإنتاجية

 .1988إلى غاية 

  يلي: كما وتحسب

 قيمة الإهتلاك = تكلفة شراء الاستثمار / عدد السنوات

بية المحاسيحسب قسط الاهتلاك حسب هذه الطريقة على القيمة طريقة الاهتلاك المتناقص: 

نحصل  للإستثمار وليس على القيمة الأصلية، وهذا انطلاقا من تطبيق معدل الاهتلاك الذي

ار وذلك عليه عن طريق معدل الاهتلاك بطريقة القسط الثابت الموافق لمدة إستعمال الإستثم

 بضرب هذا المعدل في أحد المعاملات التالية:

 سنوات؛ 4 لىإ 3 مدة الاستعمال بين عندما تكون 1,5معامل  -

 ؛سنوات 6 لىإ 5 مدة الاستعمال بين عندما تكون 2معامل  -

 سنوات. 6 مدة الاستعمال أكثر من عندما تكون 2,6 معامل -

تثمار، إذن حسب هذه الطريقة فإن قسط الاهتلاك تتناقص كلما اقتربنا من نهاية مدة حياة الاس

لذاتي اتعتبر مصدرا من مصادر التمويل وكما أرينا فإن مخصصات الاهتلاك المقتطعة سنويا 

ستثمارها اللمؤسسة الذي ساعدها على تجديد التمويل الذاتي للمؤسسة الذي ساعدها على تجديد 

 للمحافظة على قدرتها الإنتاجية.

لمعتمـدة طـرق الإهــتلاك ااختلاف حسـب بتختلـف قـدرة المؤسسـة علــى التمويـل الـذاتي 

سـة فـي وبفـرض ثبـات نتيجـة المؤس تها،التـي بحـوزصول الثابتة الأهــتلاك افـي حسـاب 

 الـزمن فإنـه يمكـن تمثيـل تطـور القـدرة علـى التمويل الذاتي لمؤسسة كما يلي:

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
، الإسكندرية، ، مؤسسة شباب الجامعة،كلية التجارةالإدارة المالية، مدخل اتخاد القراراتعبد الغفار حنفي،  1

 .452-451ص ص ، 2007،مصر
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 تي بدلالة طرق الاهتلاكتطور القدرة على التمويل الذا :6 رقم شكل

 

 

 القدرة على التمويل الذاتي                                        

 

 

 

 

 

 

 

 بالاعتماد على المراجع السابقةمن اعداد الطالبتين  المصدر:

ك، مما يقلل بالمقابل هتلامخصصات الإ، فلها مصلحة في زيادة تحقق أرباحاا كانت المؤسسة إذ

 قسط الاهتلاك نإبالتالي فو ،الذاتي التمويل زيادة لىإويؤدي المقتطعة الضريبة مقدار 

 هتلاكالإ تطبيق أسلوب الأقل في السنوات الأولى من ىلعمؤسسة لل ةهام ميزة يقدم المتناقص

 .1المتناقص

  الجباية -2-2-2

 تضخيمإلى  الاهتلاك يؤديفضلا عن ما يساهم به أثر جبائي على التمويل الذاتي، حيث 

ولذلك فإنه في الاهتلاكات ة. بيرضال مقدار تخفيض وبالتالي النتيجة تخفيض وبالتالي التكاليف

من قيمة مخصص الاهتلاك قدر بتتخلى عن قدر معين من الضريبة  جبائيةدارة الالإنقول بأن 

ح للمؤسسة استغلال هذا القدر الغير مدفوع من الضريبة في إعادة تمويل حيازة أجل السما

 ات.رالاستثما

على التمويل الذاتي من ممثلا في الضريبة على الأرباح ــ  ــ يؤثر معدل الاقتطاع الضريبي

خلال مدى ارتفاع هذا المعدل أو انخفاضه حيث تقوم السلطات المالية بتحديد معدلات الاقتطاع 

سب السياسة المالية للدولة التي تأخذ بعين الاعتبار العديد من العوامل كارتفاع النفقات ومدى ح

 الخ....دات، الوضعية الاقتصادية، اقدرة الدولة على تحقيق الإير

هي قاعدة الانطلاق للتمويل الذاتي فإنه )الربح بعد الضريبة( النتيجة الصافية  كونانطلاقا من 

يمكن الاستنتاج أنه تنشأ علاقة عكسية بين مبلغ الضريبة والتمويل الذاتي: كلما زاد مبلغ 

 الضريبة كلما انخفضت النتيجة الصافية وهو ما يؤدي إلى انخفاض التمويل الذاتي للمؤسسة.

                                                             
1 Alain rivet , p 186. 

 

 الاهتلاك المتزايد

 الاهتلاك الثابث

 الزمن 

 الاهتلاك المتناقص
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ارتفاع التمويل وهو ما يؤدي إلى كلما انخفض مبلغ الضريبة كلما زادت النتيجة الصافية و

 1.الذاتي للمؤسسة

تظهر و تلعب خصوصية بعض التدابير الجبائية الظرفية دورا واضحا في حجم التمويل الذاتي،

 2:عدة امثلة على ذلك

ات هامة ضد من تخفييستف)المؤسسات الناشئة(، يمكن أن ت نشاؤها حديثاإتم يالمؤسسات التي  -

 .نشائهاإمن  السنوات الأولىمن الضرائب في  ⁒100نسبة ل قد تصل

مناطق ال)المناطق الواجب ترقيتها، في بعض المناطق ذات الأولوية  تنشطالمؤسسات التي  -

منحى  ات جبائية تتخذتخفيض د منيستف( يمكنها أن تكذا مناطق الاسثمار المتميزو ،الحرة

 السنوات في يداية نشاطها. متدرج )متناقص( لعدد من

لمنفقة االمؤسسات د يستفيمكن أن ت: العمال ولتدريب والتطوير لاعفاءات الضريبية للبحثا -

 .التدريبأو  لبحثامن مبلع نفقات بنسبة معينة من خصم ضريبي على هذه المجالات 

يفضل  إذومن ثم على التمويل الذاتي، على قرار توزيع الأرباح، أيضا للعامل الجبائي أثر 

الضرائب على الأرباح الموزعة، معدلات للأرباح في حالة ارتفاع  ضئيلا االمساهمون توزيع

لذلك كثيرا ما نجد تحيزا جبائيا في الدول  ،3اأوسع في حالة انخفاضه ابينما يفضلون توزيع

 الضرائب على الأرباح الموزعة الأوروبية واليابان لصالح إحتجاز الأرباح برفع معدلات

رتها على التمويل الذاتي، نظرا للضعف النسبي للأسواق المالية تشجيعا للمؤسسات على رفع قد

بهذه الدول. بينما نجد على العكس من ذلك تحيزا جبائيا في الدول الأنجلوساكسونية لصالح 

على هذه الأخيرة، وذلك لأن تطور الأسواق المالية  الضرائبتوزيع الأرباح بتخفيض معدلات 

 ات للتمويل الخارجي.بهذه الدول يتيح للمؤسسات امكاني

 كبح أسعار الفائدة عند مستوى منخفض  -2-2-3

وتفيد تجربة السياسة النقدية في الصين التي أفضت إلى كبح أسعار الفائدة على الودائع 

المصرفية عند مستوى منخفض قد أدت إلى إعطاء حوافز للمؤسسات لإعادة تدوير أرباحها 

ففي  ات ذات الإنتاج الهامشي،المحتجزة في مزيد من الاستثمارات، بما في ذلك حتى المشروع

                                                             
 .104-103ص ، مرجع سبق ذكرهمحـمد بوشوشة،   1
 .106، صنفس المرجعمحمد بوشوشة،  2
 . 114ص ، نفس المرجعمحـمد بوشوشة،   3
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نمو تجد المؤسسات أن الاحتفاظ بالأرباح وإعادة استثمارها هو بديل أكثر اقتصاد سريع ال

 .1جاذبية عندما تواجه انخفاضا بالغا في تكلفة الفرصة البديلة لحيازة الأموال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
صندوق النقد الدولي، واشنطن، مقال أكاديمي،  التمويل والتنمية، ،استعادة توازن النمو في آسياإسوار براساد،   1

 .21ص ،2009ديسمبر الولايات المتحدة الأمريكية، 
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 دور التمويل الذاتي في تحسين الأداء المالي  المبحث الثاني:

يمكن أن يتلخص في مدى قدرتها على الوفاء بالتزاماتها  سبق وأن بينا أن الأداء المالي للمؤسسة

)مدى توليدها للسيولة( من جهة، وفي مدى قدرتها على مكافأة الملاك والمساهمين )مدى 

ذاتي لدور التمويل اوفي هذا المبحث سوف نبين  تحقيقها للربحية والمردودية( من جهة أخرى.

 .اليكلى المؤشرين الفرعيين للأداء الم في تحسين

 ذاتي في تحسين السيولةلالمطلب الأول: دور التمويل ا

إن تحقيق مستوى تمويل ذاتي مرتفع يمكن المؤسسة من إكتساب عدة إيجابيات أهمها تحقيق 

لذلك قمنا بتخصيص هذا المطلب لابراز دور التمويل الذاتي في تحسين السيولة للمؤسسة، 

 إيضاحهم كما يلي:السيولة فقمنا بتقسيمه إلى عنصرين يمكن 

 ويل الذاتي بالسيولة معلاقة الت: 3جدول رقم 

تدفق نقدي للنشاط العادي )بعد 

 الفائدة والضريبة(

تدفق نقدي للاستغلال )قبل الفائدة 

 والضريبة(
 

 القدرة على التمويل الذاتي

(CAF) 

الفائض الإجمالي للاستغلال   

(EBE) 

تدفق نقدي محتمل 

 )كامن(

 النشاط العاديفائض خزينة 

(FTPA) 

 فائض خزينة الاستغلال

(ETE) 
 تدفق نقدي فعلي

 بالاعتماد على المراجع السابقة من اعداد الطالبتانالمصدر: 

 الاستغلال سيولة تحسين في ذاتيلالتمويل ا ردو -1

الاستغلال، كونه  سيولةهو المؤشر الأدق للحكم على مدى  ETE فائض خزينة الاستغلال

 عواقب المؤسسة تجنب لمدى مقياس هوو. الإستغلال متولدة من نشاطة فعليخزينة يمثل 

 حرمان بالتاليالاستغلال للنقدية بدل توليدها و استهلاك يعني السلبي ETEـ ف ،الإفلاس

 .مانأتاجها لمواصلة نشاطها بحة التي تالنقدي الموارد من المؤسسة

بيا وبنمو إيجا يبدأ وهو التشغيل نشاط عن الناتج الفعلي النقدي التدفق لىإيشير   ETE يحدد

 ".المقص ثربفعل ما يسمى بـ"أ اللاسيولة عتبة بلوغرقم الاعمال يتجه نحو 

تين متعاكس بطريقتين ظاهرتان فيها تتطور حالة لىإثير المقص أعمال يشير تقتصاديات الأإفي 

نحنيين نحصل الم بتمثيل قمنا ذاإ حيث، النقصان( لىإلى الزيادة والأخرى إحداهما تجنح إ)

 :على شكل مقص كما يلي
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 المقص أثر :7 رقم شكل

                                                                          

        

 

          

 

  

   

     

 

 

 لالاعتماد على المراجع السابقة من إعداد الطالبتينالمصدر:    

من القدرة على التمويل  كبرأ  BFE ستغلالحتياجات تمويل الإإثر المقص يظهر كلما نمت أ

بشدة رغم نمو في المبيعات  ETE فائض خزينة الاستغلال فيتراجع EBE ستغلالالذاتي لإ

ه يؤثر كذلك في الحاجة لتمويل نالنشاط لا يحسن دائما السيولة لأ حجم في النمو نأأي 

 الأكبر الجزء يتحول نأم المبيعات يولد النقد لكن بشرط حج في النمو نأستغلال وهذا يعني الإ

 .نقد لىإجمالي فائض الاستغلال إ من

لا يحتوي لنشاط الاستغلال كونه القدرة على التمويل الذاتي هو للإستغلال  جماليالفائض الإ

 Trésorerieإلا إيرادات قابلة للقبض ومصاريف قابلة للدفع، وبالتالي فهو خزينة كامنة 

potentiel  .)متولدة من النشاط الأساسي للمؤسسة )الإستغلال 

 g بمعدل نمو لدعم اللازم الإضافي BFE يكون نألا يكون هناك تأثير مقص يجب  لكيو

حتياجات تمويل إعلى من النمو في أن يكون التمويل الذاتي الإضافي أممولا ذاتيا، لذلك يجب 

 .ستغلالالإ

 عدم خطر في ستقع نهار المقص هذا خاصة النامية منها لأثأن تتجاهل المؤسسات ألا ينبغي 

وهذا لكي لا تجد ألة ذات أولوية بالنسبة لمؤسسة مس السيولة إدارة تعتبر لذلك الدفع على القدرة

  .الدفع عن عجز حالة مامأ نفسها

 

 

 

 لىإ الحاجة

 التمويل
 تمويل حتياجإالتغير في 

 الاستغلال

 جماليإفائض 

 الاستغلال

عمالرقم الأ  



 ن الأداء الماليالتمويل الذاتي ودوره في تحسي                       الثاني  الفصل 

 

43       

 النشاط جماليفي تحسين سيولة إالتمويل الذاتي دور  -2

 العادي النشاط خزينة فائضهو  جمالي النشاطسيولة إالمؤشر الذي يسخدم للتعبير عن 

FTPA، فائض خزينة الاستغلال من سعأو مفهوم هوو ETE، المؤسسة قدرةيس فقط لقياس ل 

تقديم و الديون سدادإنما أيضا لو التشغيلية القدرة على للمحافظة كافية نقدية تدفقات توليد على

 .خارجية تمويل لمصادر اللجوء بدون جديدة باستثمارت والقيام ،التوزيعات من الأرباح

 أن: نجدوبالنظر إلى جدول التدفقات النقدية بالطريقة غير المباشرة 

 الاستغلال تمويل احتياج في التغير - الذاتي التمويل على القدرة=  العادي النشاط خزينة فائض

لإجمالي النشاط تساهم بدور كبير في تغطية  الذاتي التمويل على القدرةوهذا يعني أن 

مولدة فائض نقدي متاح ليس فقط لسداد الديون وإنما أيضا  لاستغلالل يةتمويلال اتحتياجلاا

 لإعادة تمويل الاستثمار ومكافأة الملاك.

لكن الأولوية بطبيعة الحال هي لتمويل استثمارات المؤسسة )خاصة النمو والتوسع( من أجل 

إلى  تنمية قدرة التمويل الذاتي المستقبلية، وإن عجزت القدرة الحالية على ذلك يمكن اللجوء

التمويل الخارجي الذي يساهم التمويل الذاتي في جذبه واستقطابه كما سوف نرى في المطلب 

 .الموالي
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 مساهمة التمويل الذاتي في جذب التمويل الخارجي  :8 رقم شكل                        

 

 بالاعتماد على المراجع السابقة: من اعداد الطالبتين المصدر

 الذاتي في تحسين المردوديةالمطلب الثاني: دور التمويل 

تستثمر المؤسسة الأموال المتاحة لديها في أصول إنتاجية، ثم تقوم باستغلال هذه الأخيرة بكفاءة 

افأة مموليها )الملاك والمقرضون(، وسنقوم لتوليد أرباح )نتيجة استغلال موجبة( تمكن من مك

المساهمة ردودية من خلال في هذا المطلب إلى تحديد دور التمويل الذاتي في تحسين الم

المساهمة غير المباشرة من خلال اجتذاب مصادر و المباشرة في إعادة تمويل الاستثمار

 .التمويل الخارجي

 الاستثمار تمويل إعادة في المباشرة المساهمة -1

 هذه الحالات تتاح للمؤسسة العديد من فرص النمو وزيادة حصتها السوقية وتحتاج المؤسسة في

 الحصول على التمويل بأقصى سرعة ممكنة وذلك بهدف استغلال الفرص المتاحة وهو ماإلى 

 للتمويل داخلي مصدر

 الاقتصادي للمؤسسةالنشاط 

 رأس في الاستثمار

 الثابت المال

 تمويل احتياجات الاستغلال فائض
 الاستغلال

  التمويل الذاتي على قدرة

 احتياجات المؤسسة أنشطة تمويل

 صافي الحاجة إلى التمويل

 التمويل مصادر

 الخارجي
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يضمنه التمويل الذاتي وذلك لما له من مرونة واستقرارية وكذلك الحرية الكاملة للمؤسسة في 

 .سسة في تحقيق معدلات نمو أكبرؤاستعمال التمويل الذاتي وهو ما يزيد من فرص الم

 للتمويل هاما مصدر ذاته الوقت في الأرباح تكونستثمار، وئيسيا للإحافزا ر الأرباح تشكل

 كانت ما ذاإ معدلات الاستثماروتزداد سرعة  .ستثمارة للإنتيج كونها لىإستثمار بالإضافة الإ

ستمرار إر بستثماالإظلها المؤسسات بإعادة  في تقوم الأرباحستثمار وهناك علاقة قوية بين الإ

 .1ستثماروالإبغية زيادة الأرباح 

  مختارة مجموعات الاستثمار تمويل مصادر :9رقم  شكل

 

 http://www.entreprisesurveys.orgyrveys (eworld bank entreprise s eTh) المصدر:

ندما تحقق عوتفسير ذلك، النمو الداخلي هو ظاهرة تراكمية تتحكم فيها سياسة التمويل الذاتي 

حقق قدر المؤسسة ربحا فإنها تقوم بإعادة استثماره مما يؤدي إلى نمو حجم الإستثمارات لي

  .اكميترهكذا بشكل معين من الربح و

رباح بعد تقديم التوزيعات حيث تمول إستراتيجيات للنمو الخارجي يتحقق النمو بواسطة الأ

والتمويل الذاتي يعتبر ركيزة أساسية وأقل تكلفة تعتمد عليه اتيجيات التركيز. رعن طريق إست

المؤسسة لتوسيع مكانتها في السوق ومن هذا تبرز الكثير من العلاقات. التمويل الذاتي يؤدي 

نمو . الإقتصادية صولالأ زيادة إلى يؤدي الخاصة الموال . نموإلى نمو الموال الخاصة

رأس )صول الإقتصادية عمال حيث كلما كانت الأم الأصول الإقتصادية يؤدي إلى زيادة رقالأ

                                                             
 سويسرا، ، جونيف،مطبوعات الأمم المتحدة، 2006تقرير أقل البلدان نموا لسنة مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية،   1

 .98، ص 2006
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عمال يؤدي إلى زيادة نتيجة كبيرة كلما كان رقم العمال أكبر. نمو رقم الأ (المال المستثمر

 .1نمو نتيجة الإستغلال يؤدي إلى زيادة المردودية الإقتصادية .الإستغلال

 الخارجيالمساهمة غير المباشرة من خلال اجتذاب مصادر التمويل  -2

 مرتفعة يةالمال إمكاناتها كانت كلما مرتفعة للمؤسسة الذاتي التمويل على القدرة كانت كلما
أو سداد الديون  /ذلك، إذ لا تقتصر فائدة القدرة على التمويل الذاتي في تمكينها من الاستثمار وك

 سسةالمؤ قدرة ضوء على تتحدد والتي للمؤسسة الاقتراضية القدرة من أيضا رفعفحسب بل ت

 للأسهم. مستقبلية إصدارات أي حصيلة من ترفع كما المالية، ديونها سداد على

موال دعم الأالفوائض المالية المحققة على شكل تمويل ذاتي توجه نحو تسديد الديون المستحقة و

م قدرتها الخاصة حيث ترتفع قدرة المؤسسة على السداد وتزيد من إستقلاليتها المالية ومن ث

المؤسسة  ثر الذي تحدثه التوزيعات في تشجيع الإكتتاب في أسهمعلى الإقتراض، إلى جانب الأ

 .وهذا يؤدي إلى توسيع حجم الإستثمار

 تملينالجديدة باجتذاب مساهمين مح الإصدارت حصيلة رفع في الذاتي التمويل دور -2-1

ين حيث ودائم للمساهمد منتظم راسهم تتحدد بمدى ضمان إيإن علاقة المؤسسة بحاملي الأ

 :رباح في اتجاهين مختلفينيمكن أن تتجه سياسة توزيع الأ

 تياطات.التمويل الذاتي في شكل احالاحتفاظ بجزء من أرباح المساهمين من أجل تدعيم  -

 رباح على المساهمين.توزيع الأ -

حتجاز إبين رباح المثلى هي تلك السياسة التي تسعى للتوفيق ومن هنا فإن سياسة توزيع الأ

 رباح على المساهمين.رباح وتوزيع مقدار معين من الأالأ

ا على رباح المحتجزة هي أرباح تحققت غير أن المؤسسة قررت إحتجازها بدلا من توزيعهالأ

و تحقيق ت مختلفة، وحيث أن هدف الإدارة المالية هراسهم وذلك بهدف تمويل إستثمالة الأحم

توقع على رباح ما لم يكن العائد المنبغي أن تحتجز هذه الأمصالح الملاك فإن المؤسسة لا ي

اهمين قل معدل العائد على الإستثمار في فرصة بديلة متاحة للمسإستثماره يساوي على الأ

 ولذلك يستلزم قياس تكلفة هذا العنصر من مصادر التمويل.

ذا إارين: الى توزيع الأرباح بمنظ لاء ينظرونؤوه ،كبار المساهمينوالأمر هنا يتعلق بسلوك 

السوق بالعائد على الاستثمار  كبر من معدلأة مؤسسكان معدل العائد على الاستثمار في ال

لاستثمار افي حالة كون معدل العائد على  أماالأرباح.  هذه الحالة احتجازفي يفضلون  فإنهم

 ح.توزيع الأربا ونفضلي فإنهممعدل العائد على الاستثمار بالسوق  صغر منأة مؤسسبال

ين المؤسسة فوائض المالية ما بوهذا يبين لنا مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح على انتقال ال

 من خلال شراء وبيع الأسهم. همجذبمساهمة في المستثمرين والمساهمين و

                                                             
 .45-44 ص ، صمرجع سبق ذكره بلال بوقطوش كنوش  1
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 الاقتراض على المؤسسة قدرة رفع في الذاتي التمويل دور -2-2

من جهة و ،الذاتي يزداد التمويل الذاتي بإعتباره أحد مكوناته من خلال إرتفاع قدرة التمويل

ل الخاصة امول الخاصة وبالتالي تزداد نسبة الإستقلالية المالية، ومنه قدرة الأامويرفع من الأ

على توفير الضمانات للدائنين، وبالتالي تحسين شروط الإقتراض، ومن جهة أخرى عند إرتفاع 

المالية وبالتالي زيادة القدرة على  ديونالتزيد القدرة على سداد  ذاتيالقدرة على التمويل ال

 .1الإستدانة

 باستخدام النسبة الموالية: نسبة الإستقلالية الماليةوتقاس 

 نسبة الاستقلالية المالية = الأموال الخاصة / مجموع الديون

لأموال المقرضون لقياس ملاءة المؤسسة طويلة الأجل، حيث ينظرون إلى ا ةيهتم بهذه النسب

الكون الخاصة على أنها بمثابة هامش أمان لهم )كضمان إحتياطي لقروضهم(، فإذا ساهم الم

 بنسبة صغيرة من مجمل التمويل فإن مخاطر الإستثمار في المؤسسة سوف تقع على عاتق

 الدائنين بدرجة أكبر.

ون النسبة الخاصة كبيرة وبالتالي تك الأموالالتمويل الذاتي كبير كلما كانت  حيث كلما كان

في  كبيرة، حيث يشترط أن تكون هذه النسبة أكبر من الواحد، وتقيس مدى مساهمة القروض

 تمويل إستثمارات المؤسسة مقارنة بمساهمة الملاك.

 :النسبة المواليةتقاس قدرة المؤسسة على سداد ديونها المالية باستخدام بينما 

 اتيالقدرة على سداد الديون المالية = الديون المالية / القدرة على التمويل الذ

يونها مرات( مما يعني أن المؤسسة قادرة على سداد د 3يجب أن تقل هذه النسبة عن ثلاث )

 لمتاحةاالمالية في أقل من ثلاث سنوات، أو أن تراكم ثلاثة أمثال قدرات التمويل الذاتي 

 للمؤسسة سوف يكون كاف لسداد مجمل ديونها المالية. 

 .2الذاتي للتمويل الحالي المستوى خلال من السداد على القدرة على المقرضون يحكم عام بشكل

فلا قدرة على الإستدانة إلا بالقدرة على سداد القروض، ولا قدرة على سداد القروض إلا بقدرة 

القول أن التمويل الذاتي طعم لجذب وتحفيز وسائل التمويل على التمويل الذاتي. ومنه يمكن 

وتلجأ المؤسسة للإستدانة وخاصة في مرحلة النمو . الخارجية عند اللجوء إلى الإستدانة

ر النشاط و تبرز راللدور الذي تلعبه في توفير الموارد الضرورية لإستم راوالتوسع نظ

                                                             
 .49، ص مرجع سبق ذكره، نوار بلال بوقطوش كنوش  1

2 Armand dayan, Manuel de gestion, V2, Ellipses, 2e édition, Paris, 2004, P: 166. 
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الذاتي للمؤسسة من تحقيق النمو المطلوب ضرورة الإستدانة بوضوح عند عدم تمكن التمويل 

 1س المال و ذلك بتوفير عاملين أساسيين:رافي

 .عدم توافق معدل نمو التمويل الذاتي مع معدل نمو الإحتياجا ت المالية

 .محدودية مستوى التمويل الذاتي، بسبب توزيع الفوائض المالية على المساهمين

 صولم لتحقيق نمو الاها راتيجياستعامل أساسي لتحقيق النمو، فهي متغير  الاستدانة

ة نحو ساس تتجه المؤسسوعلى هذا الأ .ت الإنتاجيةراوبالخصوص الرفع من القد الاقتصادية

 وة.هداف المرجصول ومسايرة النمو من أجل تحقيق الأكحل أساسي للرفع في الأ الاستدانة

  

                                                             
 .48، ص مرجع سبق ذكرهنوار،  بلال بوقطوش كنوش  1
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 ة الفصلـــــخلاص

 انه الى خلصنا حيث به المتعلقة المفاهيم بعض وتبسيط الذاتي للتمويل الفصل هذا خصصنا

 توزيعها يتم لا والتي بالمؤسسة الخاص النشاط ممارسة خلال من المتولدة الأموال عن عبارة

 الى اللجوء الى الحاجة دون ذاتيا المؤسسة نشاط تمويل يضمن حيث المؤسسة أصحاب على

 .هذا ما ينحها طابع من الاستقلالية الماليةو للتمويل خارجية ومصادر اطراف

 الى ثم ومن للدراسة التطبيقي الجانب في يساعدنا ما وهذا حسابه طرق الى البداية في تطرقنا

 تحسين في دوره وأخيرا له المحددة والعوامل انواعه الى ضافةبالإ للمؤسسة بالنسبة أهميته

 .والمردودية السيولةمؤشرات  في المتمثلة المالي الأداء مؤشرات من انطلاقا المالي الأداء
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 تمهيد

تطبيقي، وبهدف إثبات ماهو عملي الجانب البعد الانتهاء من الجانب النظري لابد من ربطه ب

من الموضوع فقد تم الاعتماد على الدراسة الميدانية لجمع المعلومات الخاصة بالدراسة 

 وتشخيصها لغرض تحليل النتائج، وقد وقع اختيارنا على مجمع صيدال.ومعالجتها 

 ولغرض ذلك فقد قسم هذا الفصل إلى: 

؛وقياس أدائه المالي صيدال جمعم تقديم المبحث الأول:         

       .قدرة التمويل الذاتي لمؤسسة صيدال على تحسين أدائها المالي المبحث الثاني:      
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وقياس أدائه الماليصيدال  تقديم مجمعول: المبحث الأ  

نظرا يعد مجمع صيدال من المؤسسات الرائدة في مجال الصناعة الصيدلانية في الجزائر، و

 ئرية.وق الجزاسللنتائج الهامة المحققة تمكن من دخول البورصة واحتلال نسبة هامة من ال

  واستعراض القوائم المالية مجمع صيدالتقديم المطلب الأول: 

 وثم استعراض القوائم المالية كما يلي:سنتطرق في هذا الجزء إلى تقديم المجمع 

I. تقديم مجمع صيدال 

 مجمع صيدال لمحة تاريخية عن-1

لقد شهد مجمع صيدال عدة تطورات قبل أن يصبح كما هو عليه الآن وهذا راجع للمستجدات 

الجزئر من الاقتصاد الموجه الى الحاصلة في الساحة السياسية والاقتصادية التي مرت بها 

 1الاقتصاد الحر، لذلك نلاحظ عدة تغيرات طرأت على مجمع صيدال من أبرزها:

 P.C.A (pharmacie centraleتم إنشاء الصيدلية المركزية الجزائرية  1977في سنة 
algérien)  ي لصيدلانوتنبثق منها المؤسسة الوطنية للانتاج ا 1982لتتم إعادة هيكلتها سنة

مومية عالكائن بالمدية، لتتحول بعد ذلك إلى مؤسسة اقتصادية  antibiotiqueبعد ضم مركب 

وهي شركة مساهمة،  1993وتأخذ التسمية صيدال سنة  1989ذات تسيير ذاتي في فيفري 
ت وذلك بعد تعديل القانون الأساسي حيث أصبح المجمع شركة مساهمة في مختلف العمليا

صناعية وبموجب إعادة الهيكلة ال 1996بعد تعدد فروعها، وفي فيفري الانتاجية والتجارية 

موالي صيدلة، وفي العام ال–أصبحت المؤسسة تحت وصاية الشركة القابضة العمومية كيمياء 
رأس ب 1998فيفري  2تم إعادة هيكلتها من جديد لينبثق عنها المجمع الصناعي صيدال في 

هم دج للس 250مليون سهم ذو قيمة  10موزع على  مليار دينار جزائري 2.5مال إجتماعي 

 2من رأس ماله أي  %20مارس حين دخل المجمع للبورصة بفتح  15الواحد، إلى غاية 

 دج للسهم الواحد. 800مليون سهم بسعر 

مليار  2.5أما في الوقت الراهن فقد أصبح مجمع صيدال شركة ذات أسهم يقدر رأس مالها بــ 

دينار جزائري، ويتكون من عدة مديريات مركزية وثلاث فروع إضافة إلى مركز البحث 

صناعي والتطوير وثلاث وحدات توزيع ومديرية التسويق والإعلام الطبي، ويحترف المجمع ال
اسية في ن صناعة المواد والمنتجات الصيدلانية، وحيث تتمثل مهمته الأس''صيدال'' في ميدا

ان تطوير إنتاج وتسويق المواد الصيدلانية الموجهة للإستقطاب البشري والبيطري، وضم

 موقع فعال على المستوى المحلي والإقليمي وكذا إختراق الأسواق العالمية.

 

 

                                                             
، مذكرة ماجستير في العلوم -مجمع صيدالدراسة حالة: –إستراتيجيات التكامل العمودي في قطاع الصناعة يحي فريك،  1

 .108-107، ص ص2012-2011الإقتصادية، تخصص: الاقتصاد الصناعي، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
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  التعريف بمجمع صيدال-2

إلى  دج موزعة 25.000.000.00ــ ـؤسسة ذات أسهم برأسمالها يقدر بـيعتبر مجمع صيدال م

 دج موزعة كما يلي:  250ملايين سهم، تقدر القيمة الإسمية لكل سهم بـــ  10

 من الأسهم للشركة العمومية القابضة كيمياء صيدال. 80%-

 من الأسهم لحملة الأسهم الصغار )الخواص(. 20%-

المواد والمنتجات الصيدلانية حيث تتمثل المهمة الرئيسية له  يحترف مجمع صيدال في ميدان

 1في تطوير، إنتاج وتسويق المواد الصيدلانية الموجهة للاستقطاب البشري والبيطري.

 مهام مجمع صيدال وأهدافه-3

 مهام مجمع صيدال-3-1

 2حيث تتمثل المهام الأسااسية في: ويمكن تقسيم مهام المجمع إلى مهام أساسية وأخرى ثانوية، 

 إنتاج مواد مخصصة لصناعة الدواء؛-

 الأساس الفعال للمضادات الحيوية؛ إنتاج-

لتراب الوطني الاهتمام أكثر بالمهام التجارية، التوزيع والتسويق لمنتجات المجمع عبر كامل ا-

 والسعي لاختراق الأسواق الدولية؛ لتغطية السوق الوطنية

 وتركيب الدواء؛ الجودة ومراقبة تحليلتأمين -

 لتطبيقية وتطوير الأدوية الجنسية؛القيام بالبحوث ا-

 تيجية لجميع الفروع والتكيف معها؛المراقبة الاسترا-

 ة الخاصة بالمجمع الصناعية صيدال؛تسيير المحفظة المالي-

 تسويق؛الطبي وال الجديدة والاتصالتحديد استراتيجيات عمليات الانتاج، تطوير المنتجات -

لمالية، اتحصير وإعداد السياسات العامة للمجمع الخاصة بمختلف الاستراتيجيات الصناعية، -

 التسويقية.

                                                             
، -دراسة حالة مجمع صيدال–تأثير التحالفات الاستراتيجية على الأداء التنافسي للمؤسسة الصناعية فاطمة محبوب،  1

، 2016-2015صادية، تخصص إقتصاد صناعي، جامعة محمد خيضر، بسكرة، أطروحة دكنوراه في العلوم الاقت

 .155ص
دراسة حالة المجمع الصناعي –التسيير الحديث للكفاءات في المؤسسة كمدخل لتحقيق الميزة التنافسية حسن بوزناق،  2

أطروحة دكتوراه العلوم في علوم التسيير، تخصص الاقتصاد التطبيقي وإدارة المنظمات، جامعة الحاج لخضر  ،-صيدال

 .223، ص2020-2019، باتنة، 1
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 بينما تتمثل مهام المجمع الثانوية في الآتي:

 انتاج منتجات التعبئة والتغليف؛-

 عبور ونقل السلع؛-

ج من أجل نيات المستعملة في الإنتاصيانة ذاتية لتجهيزات الإنتاج والعمل على تطوير التق-

 ن النوعية ورفع الطاقة الإنتاجية؛ضما

 ؛والتحليل( Façonnageتقديم الخدمات ) التشكيل أو التركيب -

 ويعتبر الوفاء، الإلتزام، الدقة والإنضباط من قيم المجمع.

 أهداف مجمع صيدال-3-2

المشابهة في السوق الجزائرية إلى والمنتجات ويطمح مجمع صيدال الرائد في إنتاج الأدوية 

تعزيز وضعيته في السوق المحلي، والعمل على ترقيتها إلى المستوى الدولي، وذلك من خلال 

 السعي نحو تحقيق الأهداف الإستراتيجية التالية:

 ''؛Assurance médicaleتحقيق الامن الدوائي ''-

 ختراق السوق العالمية؛ليمي وكذا اضمان موقع فعال على المستوى الوطني والإق-

 ؛الإرضاء الكلي والدائم للزبون وهذا بوضع سياسة تسيير للنوعية والجودة تدريجيا-

تنويع قائمة المنتجات، حيث وضعت سياسة بحث وتطوير جديدة للأدوية الجنيسة على أشكال -

 وبتكنولوجية متطورة؛جالونسية لأجيال جديدة 

عقود شراكة  مخابر ذات سمعة عالمية سواء عن طريقتطوير الشراكة من خلال مشاريع مع -

 أو اتفاقيات التصنيع؛

التركيز على الاستفادة من البحث العلمي، بالتعاون مع كليات الصيدلة ومراكز البحوث -

توسيع  الأجنبية. والحد من حجم الواردات في مجال المنتجات الصيدلانية، وذلك من خلال

 حجم الاستثمارات وترقيتها؛

نتاج، الاستيراد، التصدير، تسويق المنتجات الصيدلانية والمواد الكيميائية على شكل مواد الا-

 موجهة للاستغلال البشري والبيطري؛أولية أو منتجات نصفف مصنعة أو منتجات تامة الصنع 

ه بما فيها التسويق وضمان تقديم أدوية منافسة من حيث الجودة والسعر. وترقية نشاطات-

 الجودة؛

لمشاركة في كل العمليات الصناعية والتجارية والتي يمكن ربطها بهدف المجمع عن طريق ا-

 ات جديدة أو فروع لخلق مناصب شغل؛إنشاء منظم

السوق الوطنية لضمان استمرارية المجمع الذي يضمن له الدخول الحفاظ والرفع من حصص -

 والمالي؛ائم على النمو الاقتصادي إلى الأسواق الخارجية والبحث الد

 مليون دولار سنويا؛ 600ما قيمته  تقليص فاتورة استيراد الأدوية التي تقارب-
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 انشغالات الصحة العمومية الوطنية.الأخذ في الاعتبار -

أن مجمع صيدال أصبح في موضع يلزمه تحمل كل مسؤولياته  تجاه عماله ومما سبق يتضح 

في ظل المنافسة الشديدة التي يشهدها سوق  وزبائنه وتجاه المهام التي أنشئ من أجلها، خاصة
صناعة الدواء، مما جعله يواجه قرصا وتهديدات عدة، مما يستدعي ضرورة اغتنام الفرص 

المتاحة ومواجهة هذه التهديدات من خلال تبني استراتيجيات طويلة المدى، وعليه يمكن تبيان 

 1هذه الفرص والتهديدات على النحو التالي:

 وتتمثل في النقاط التالية: أ(الفرص:

ستغلالها يمتلك المجمع خبرة في مجال الإنتاج الصيدلاني تفوق الثلاثين سنة مما يستدعي ا-

 تنويعه والتعريف به محليا ودوليا؛وتثمينها من خلال تحسين الإنتاج و

 أمثلا؛لالا ، يمكن استغلالها استغوجود أيدي عاملة مؤهلة سواء في مجال التسيير أو المخابر-

لتمويل دخول المجمع لبورصة الجزائر للقيم المنقولة، وهو ما يسمح له من زيادة مصادر ا-

 التوسع في الإنتاج؛وبالتالي 

الأدوية،  وجود إمكانيات شراكة متنوعة مع أكبر المخابر والشركات العالمية في مجال صناعة-

 انيا؛يل هذه الشراكة وتجسيدها ميدالأمر الذي يستدعي ضرورة تفع

 '' لمطابقة منتجاته لمواصفات الجودة العالمية.ISOحصول المجمع على شهادات ''-

 ويمكن تلخيصها في النقاط التالية: ب( التهديدات:

وجود منافسة قوية في سوق الأدوية خاصة من طرف المصدرين الأجانب، والمستوردين -

سبة نوأنها لا تسيطر إلا على الخواص، تشكل تهديدا لمكانة مجمع صيدال في السوق خاصة 

 من حجمه؛ 20%

وجود بعض العوائق والصعوبات في الحصول على المواد الأولية، خاصة وأن أكثر من -

 منها تستورد من الخارج؛ 80%

تج أدوية '' تنصيدالعدم وجود ثقافة استهلاك المنتوج المحلي لدى الجزائريين، خاصة وأن ''-

 ت معتبرة منها؛على تسويق منتجاتها ووجود مخزوناجنيسة، الأمر الذي يؤثر سلبا 

ة العالمية '' في حالة انضمام الجزائر للمنظمTRIPSتهديد اتفاقية حقوق الملكية الفكرية ''-

ا لم تقوم سلبا على ارتفاع الأسعار والمطالبة بالبراءة الأصلية م كسعينس للتجارة، وهو ما

 صيدال بتسجيل منتجاتها.

أن صناعة الأدوية بالجزائر من خلال مجمع صيدال تواجهها جملة من  مما سبق يتضح لنا

الفرص يستوجب على المجمع استغلالها استغلالا أمثلا من أجل تنمية الإنتاج وتحسينه 

وتوسيعه حتى يقوى على المنافسة المفروضة عليه، وبالمقابل هناك جملة من التهديدات 
قات البشرية والمادية، التشريعية والتنظيمية في تستدعي اليثظة والمثابرة وتوظيف كل الطا

                                                             
 .109، صمرجع سبق ذكرهيحي فريك،  1
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ظل إستراتيجية وطنية داعمة للصناعة المحلية، حتى تتمكن المؤسسة من مواجهة هذه 

 التحديات والتهديدات وتجاوزها.

 مجمع صيدالوفروع  الهيكل التنظيمي تقديم-4

ة الراهنطورات من أجل التكيف مع المحيط الذي ينشط في مجمع صيدال، والتجاوب مع الت
ت والمستمرة في سوق الدواء، قام المجمع بوضع مخطط تنظيمي يتناسب مع هذه المتطلبا

 حيث يتصف بالاتزان والتناسق بين مختلف فروعه.

 صيدال مجمعالهيكل التنظيمي ل -4-1

  1يمكن توضيح الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال في الشكل التالي:

  

                                                             
ية، ، مذكرة ماجستير في العلوم التجار-دراسة حالة مجمع صيدال–كيفية ترويج الأدوية في الجزائر ، قلال مريم 1

 .120، ص2014-2013تخصص: تسويق، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، 
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 : الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال10الشكل رقم  
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  المؤسسة الأمla Société mère : وهي تشمل الإدارة العامة للمجمع، الوحدة

ووهران ومركز البحث والتطوير، ويمكن  التجارية للوسط، مركز التوزيع بباتنة

 تعريف هذه المديريات والمراكز فيما يلي:

 وهو المسؤول الأول على تسيير المجمع ومن مهامه: الرئيس المدير العام:-

 القرارات إلى المديرين المركزيين؛تحديد الاستراتيجية ووضع السياسات التي تتبعها وتوجيه -

 .؛تمثيل المجمع داخليا وخارجي-

الاجتماع بمجلس الإدارة للبحث والتطورات الجارية على مستوى المجمع، هذا المجلس الذي -

 يتكون من تسع أعضاء ومن مهامه معالجة الأمور التالية:

 لمجمع في نهاية السنة؛أنشطة ا-     

 مخطط السنة الحالية والقادمة؛-     

 تنظيم المجمع ونشاطات الشراكة.-     

وهو المسؤول الثاني على تسيير المجمع بتوليه مهمة التنسيق والمساعدة في  :الأمين العام-

 عملية اتخاذ القرارات.

 وتتمثل فيما يلي: المصالح الوظيفية:-

 تقوم هذه المديرية بالمهام التالية: مديرية تسيير المحفظة والاستراتيجية المالية:-

 لجنة الإستراتيجية؛ مع وعرضها علىإعداد السياسة المالية للمج-       

 تحريك الإجراء المالي؛-       

 التركيز على جدول حسابات النتائج التقديري، ومخطط تمويل مركز البحث والتطوير.-      

وهي التي تتولى مهام التسويق بالدرجة الأولى ثم الإعلام  مديرية التسويق والإعلام الطبي:-

المجمع في سياسته الإنتاجية والبيعية، إنشاء  الطبي وذلك من خلال دراسات السوق، توجيه

شبكة للمندوبين الطبيين عبر كامل التراب الوطني، بالإضافة إلى مهمة إصدار المجلات التالية: 

'Info saidal' صيدال للصحة ،'saidal santéصدى صيدال '' وsaidal écho.' 

تطوير أساليب الإنتاج وترقية وهي التي تتولى مهمة مديرية تطوير الإنتاج والشراكة: -

 الشراكة مع المخابر العالمية من أجل الوصول إلى الإهداف المسطرة.

تتولى بالإهتمام بضمان ومراقبة وترقية  مديرية التأمين والجودة والمشاريع الصيدلانية:-

 الجودة للمنتجات صيدال.

 ل المالي في:تتمثل مهام مديرية التدقيق والتحلي مديرية التدقيق والتحليل:-

 والمخزون بالكمية والقيمة؛القيام بتقارير أسبوعية وشهرية عن المبيعات والإنتاج -       
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 إعداد تقارير التسيير؛-       

 تحريك الإجراءات متوسطة المدى للمجمع وللفروع، والمتعلقة بالمخصصة السنوي.-       

حيث تتولى وضع سياسة الموارد البشرية للمجمع وفروعه،  مديرية الموارد البشرية:-

 والإهتمام بالإجراءات الخاصة بالأفراد والتكوين.

 تهتم هذه المديرية بالعمليات الآتية: مديرية التنظيم والإعلام الآلي:-

 وضع مخطط إدارة نظام المعلومات؛-      

 ديد السياسات المعلوماتية للمجمع؛تح-      

 ن كفاءة مخطط التسيير.ضما-     

في تأسست هذه المديرية  :Biotechnologieمديرية التطوير الصناعي والبيوتكنولوجية -

الأدوية الناتجة عن  وهذا من أجل تطوير سوق الدواء الموجه أكثر نحو، 27/08/2006

 البيوتكنولوجية.

وله أهمية بالنسبة للأبحاث والتطوير  1975تأسس هذا المركز سنة  مركز البحث والتطوير:-

ويمثل جهازا استراتيجيا لربط قنوات الاتصال بين المجمع وعالم الأبحاث في المجال 

 الصيدلاني.

 فروع ووحدات مجمع صيدال: -4-2

 و Antibioticalيتكون المجمع الصناعي صيدال من ثلاث فروع إنتاجية تتمثل في: 

Pharmal وBiotic كما يشمل ثلاث وحدات تجارية ومركز هام للبحث والتطوير، وهي ،

 كالتالي:

 :Antibioticalفرع انتوبيوتيكل -4-2-1

كلم  80على بعد يتمثل هذا الفرع في مركب المضادات الحيوية المتواجد في ولاية المدية 

 25مليون دج، ويتربع على مساحة قدرها  950جنوب الجزائر العاصمة، ويقدر رأسماله بــــ 

ويختص في إنتاج  1988مبنية، انطلق هذا المركب من الإنتاج منذ أفريل  19هكتار من بينها 

جات وغيرها، بالإضافة إلى منت Pénicilliniquesالمضادات الحيوية من نوع البنسيلينية 

 تامة الصنع ومواد أولية.

ابتداءا من الحيازة على المواد الأولية  وتم تجهيزه بجميع التجهيزات اللازمة لصناعة الأدوية

 الفعالة إلى غاية تشكيل النوع الصيدلاني للمنتج.

بطاقة إنتاجية معتبرة في إنتاج المواد الأولية، ومهارة عالية في التركيبات يتميز المركب 

وخبرة معتبرة في إنتاج المضادات الحيوية ومخاير للتحليل تسمح بالرقابة الكاملة الحيوية 

 للجودة. ويضم المركب الوحدات التالية:
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بواسطة عملية   ويتم فيها الإنتاجوحدة إنتاج المادة الفعالة البنيسيلينية وغير البنيسيلينية: -

طن  750بطاقة إنتاجية تبلغ  2م1200التخمير ونصف التحليل، حيث تصل سعة التخمير إلى 

 من المواد الأولية.

وتحتوي على بنايتين منفصلتين، الأولى لإنتاج وحدة إنتاج مواد التخصصات الصيدلانية: -

الأدوية البنيسيلينية والأخرى خاصة بإنتاج الأدوية غير البنيسيلينية. تبلغ طاقة إنتاج هذه الوحدة 

من الحقن،  %50ف الأشكال الصيدلانية كالتالي: على مختل مليون وحدة بيع في السنة 60

من الأشربة  %5من الأقراص الجافة ) أقراص، كبسولات، ومسحوق للشراب(،  30%

ومخازن مجهزة حسب  100ورشات معقمة من صنف  4من المراهم، وللوحدة  %15و

 الشروط النظامية لتخزين المواد الأولية ولوازم التعليب والمنتج النهائي.

مليون وصفة سنويا، حيث تغطي  140مليون علبة و 80ذات قدرة إنتاجية تفوق  مطبعة:-    

 من احتياجات فروع صيدال. %30من احتياجاتها و  Antibiotical 100%بذلك مطبعة 

 : Pharmalفرع فرمال  -4-2-2

ل ، مقره الدار البيضائ بالجزائر العاصمة، يقدر رأس ما1998فيفري  2تأسس هذا النوع في 

مليون دج، يتكون من ثلاث مصانع إنتاجية ومخبر لمراقبة الجودة  200هذا الفرع بـــــ 

والنوعية لمنتجات مصانع الفرع وكذلك بعض المؤسسات العمومية والخاصة، وقد ألحقت هذه 

بعدما كانت تابعة للمؤسسة الوطنية للتموين بالمواد  1999الوحدات بفرع فارمال فيي جويلية 

 ة سابقا وهي كالآتي: الصيدلاني

حيث كانت  1958وهي أقدم وحدات الفرع التي تعود نشأتها إلى سنة  وحدة الدار البيضاء:-

قبل تأميمها، وتقوم حاليا بصناعة العديد من الأدوية ذات  LABAZتابعة للمخبر الفرنسي 

قدرتها حيثمحاليل للشرب، مراهم وغيرها(، الصيغ المختلفة )أقراص، أشربة، محاليل العسل، 

 مليون وحدة بيع لكل الأشكال وهي مزودة بمخبر لمراقبة الجودة. 40الإنتاجية تفوق 

 31/12/1997في  ECOPHARMتم تحويلها إلى وحدة فارمال بعد حل  وحدة قسنطينة:-

تقع في المنطقة الصناعية بقسنطينة، وهي متخصصة في صناعة الصيغ السائلة بقدرة إنتاجية 

ن وحدة بيع، كما أنها تحتوي على مخبر لمراقبة الجودة يضم تقديم خدمات مليو 05تصل إلى 

للهيئات العمومية والخاصة، وقد تم إنشاء مصنع للأنسولين انطلق في الإنتاج في 

 مليون وحدة. 3.5بطاقة إنتاج تصل إلى  16/04/2006

من أقراص وتختص في إنتاج الأشكال الجافة  1998إلى صيدال سنة انضمت  وحدة عنابة:-

 مليون وحدة بيع.  07وكبسولات بقدرة إنتاجية تتجاوز 

 :Bioticفرع بيوتيك -4-2-3

مليون دج، مقره  250، ويقدر رأس ماله بــــــــ 02/02/1998تم تأسيس هذا الفرع في 

 الإجتماعي بالمحمدية ''الحراش'' ويشتمل أربع وحدات إنتاجية هي:
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مليون وحدة بيع،  20، تفوق طاقة إنتاجها 1984وحدة جسر قسنطينة: التي بدأت نشاطها منذ -

وهي الوحيدة على المستوى الوطني المنخصصة في إنتاج المحاليل المكثفة على شكل 

وأكياس بتكنولوجيا عالية، يتألف المصنع من خمسة ورشات إنتاج متخصصة في قارورات 

 ية، وهي:صناعة الأنواع الجالونيس

 ورشة التحميلات؛-

 ورشة الأقراص؛-

 المحاليل المكثفة على شكل أكياس؛ ورشة-

 لمحاليل المكثفة على شكل قارورات؛ورشة ا-

 ورشة المراهم.-

كما يتوفر المصنع على مخبر لمراقبة الجودة مكلف بالتحاليل الفيزيوكيميائية الميكروبيولوجية 

 التقني والوثائقي.وخصائص السموم، إلى جانب التسيير 

 ، وتتوفر الوحدة على أربع ورشات إنتاجية وهي:1971وحدة الحراش: دشنت سنة-

 ورشة للأشربة؛-

 ورشة المحاليل؛-

 ورشة الأقراص والملبسات؛-

 ورشة المراهم.-

إضافة خط إنتاج جديد  2005مليون وحدة بيع، وتم سنة  20وتبلغ طاقة إنتاج هذه الورشات 

ما تتوفر أيضا على مخبر مراقبة الجودة مكلف بالتحليل الفيزيوكيميائي لورشة الأقراص، ك

 والتسيير التقني والوثائقي.

وتتكون  2م3120وحدة شرشال: تقع بالمنطقة الصناعية واد بلاح بشرشال، تتربع على مساحة -

 من ثلاث ورشات إنتاج هي:

 ورشة الأشربة؛-

 ؛في أكياس وكبسولات(ورشة لإنتاج الأشكال الجافة )أقراص، مسحوق -

 ورشة المحاليل المكثفة.-

 : وهو مصنع حديث النشأة يتخصص في إنتاج التحاميل.وحدة باتنة-
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 يتكون المجمع من ثلاث وحدات تجارية وهي كالآتي: الوحدات التجارية:-4-2-4

 ،1996: وهي أول وحدة تجارية أنشئت في الوسط سنة UCCالوحدة التجارية للوسط -

مقرها بالمحمدية بالجزائر، تهتم بتسويق وتوزيع منتجات مجمع صيدال مع ضمان أحسن 

استقبال للزبائن، حيث تمتلك وسائل تموين كبيرة وفريق نشيط وديناميكي متخصص في البيع 

 وتوزيع وتسليم البضائع للزبائن.

وأسندت لها مهمة بباتنة  1999أكتوبر  15تم تأسيسها في : UCEالوحدة التجارية للشرق -

 ولاية في شرق الجزائر بصورة مستمرة. 18تموين 

 19بوهران مكلفة بتغطية  2000تم تأسيسها في جويلية  :UCOالوحدة التجارية للغرب -

 ولاية غرب الجزائر.

، مقره بالمحمدية 1999جويلية  24أنشئ في  :CRDمركز البحث والتطوير -4-2-5

)الحراش(، يتوفر على أحدث المعدات وعلى كفاءة بشرية مؤهلة، يشرف مركز البحث 

والتطوير على كل ما هو بحث علمي وتطوير للأدوية والتقنيات الصيدلانية والتحكم بعمق في 

بتكار صيدلاني، تكمن كما يساهم في عملية التطوير من أجل الوصول إلى اتغيرات السوق، 

 مهام مركز البحث والتطوير فيما يلي:

 لفائدة المجمع من خلال القيام بالأنشطة التالية: Génériquesتطوير الأدوية الجنيسة -

 وذلك بناءا على الدراسات التقنية؛المشاركة في اقتراح قائمة الأدوية الواجب تطويرها، -    

لإنتاج الأدوية وضع دفتر شروط على أساس رقابة دقيقة للتزويد بالمواد الأولية اللازمة -    

 التي يتم تطويرها؛

 استقرار وثبات الأدوية والمطورة؛ متابعة-    

 اللازمة لتسجيل الأدوية المطورة؛ والتقنيةتحضير الملفات العلمية -    

 المخبر إلى السلم الصناعي؛ اءا منتحقيق التدرج في حجم التصنيع ابتد-    

 م العلمي الخاص بالأدوية المطورة؛المساهمة في توفير الإعلا-     

 انجازات ودراسات التكافؤ الحيوي؛ المشاركة في-     

 علمية المسجلة بالمجمع؛تقويم وترويج الأعمال التقنية وال-     

 المجمع وأنشطته؛لفني الخاص بمهام توفير، توزيع وترويج الإعلام ا-     

 رقابة جودة الأدوية وغيرها؛-     

 في تدريب الإطارات الفنية للمجمع؛المساهمة -    

 للمجمع؛ الاستراتيجيةالمرتبطة بالمهام  تطوير الأبحاث في مجال العلوم الصيدلانية-    
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 اللازمة للفروع الإنتاجية للمجمع؛تأمين المساعدة الفنية -    

تأمين اليقظة التكنولوجية لإمكانيات والموارد البشرية والمادية والعلمية لتنظيم جميع ا-    

 للمجمع.

 المختبرات التالية:*ويتكون مركز البحث والتطوير من 

مخبر الجالينوس: ويوم أساسا بتصميم تركيبات أدوية جنيسة وعرضها في أشكال صيدلانية -

 مختلفة )سائلة وصلبة(.

يقوم بالتأكد من تطابق المواد الأولية مع مواصفات الجودة، تصميم  مخبر التحاليل الكيماوية:-

 متابعة دراسات الاستقرار والثبات. طرق التحليل،

مختبر الأبحاث السمية: يقوم بالتجارب السمية ومعرفة قدرة الجسم على المقاومة، بالإضافة -

 العالمية ومدى فعاليتها.إلى التأكد من مدى مطابقة المواد الأولية والمنتجات للمواصفات 

كد من نجاعة المواد العقيمة مختبر الميركروبيولوجيا: يقوم بالتحليل والفحوصات اللازمة للتأ-

 ونقائها الجرثومي ومدى مطابقتها مع مواصفات الجودة.

مختبر علم أمراض المناعة: يقوم بالدراسات المتعلقة بعلم المناعة في مجال فقدان المناعة -

 وغيرها من أمراض حديثة الظهور. SIDAالمكتسبة 

قسم التوثيق والإعلام التقني والعلمي: تتمثل مهامه في انجاز شبكة معلومات موثقة ومتطابقة 

 واحتياجات التطوير، ويتم تحديثها بصفة مستمرة.مع أهداف 

ة، قسم ضمان الجودة: يقوم بوضع نظام تأمين الجودة وطرق صيانتها طبقا للمواصفات العالمي-

 بالإضافة إلى توضيح طريقة سيرها بهدف  ضمان التحسين المستمر.

قسم الشؤون الصيدلانية: يقوم بتحليل الملفات التقنية والعلمية الضرورية لتسجيل الأسماء -

التجارية لدى المعهد الوطني لحماية الملكية الصناعية، بالإضافة إلى تصميم المجسمات 

 الهندسية.

كما يتولى المركز تنظيم الملتقيات والندوات العلمية الوطنية والدولية، بالإضافة إلى تعاونه مع 

في المركز، فتتمثل عدة مؤسسات وجامعات في مجال التدريب. أما بالنسبة لمشاريع البحث 

 في مشروع الزيوت الأساسية التي تستخدم في مجالات متعددة مثل المجال الصيدلاني.

II.  لمؤسسة صيدال  القوائم الماليةاستعراض 

سنعرض الجزء من أجل تقييم أداء أي مؤسسة لابد من تحليل القوائم المالية لها، ومن خلال هذا 

 تقديم تحليل لوضعية المؤسسة من خلال هذه القوائم المالية.وائم المالية لمؤسسة صيدال وأهم الق

 :2019-2017ترة لف لمؤسسة صيدال عرض الميزانية المالية المختصرة -1

 .2019-2017مؤسسة صيدال خلال فترة المالية المختصرة للميزانية الوفيما يلي يتم عرض 
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 2019-2017لمؤسسة صيدال الأم للفترة  المالية المختصرةلميزانية ا: 4جدول رقم 

 الوحدة: دج

 2019 2018 2017 الأصول 

 679,36 207 773 26 573,08 612 830 24 465,81 354 959 33 غير الجارية صوللأا

 197,91 971 660 13 388,84 731 743 14 124,42 590 359 14 الأصول الجارية 

 6887530621.19 6288271950.21 4883145010.78 قيم الاستغلال 

 4836729176.82 5301209691.15 4718992327.5 قيم قابلة للتحقيق

 1936711399.9 3154249747.48 4924452786.14 قيم جاهزة

 877,27 178 434 40 961,92 343 574 39 590,23 944 318 48 مجموع الأصول

 416,42 278 776 21 396,58 410 796 19 057,74 531 931 27 رؤوس الأموال الخاصة

الخصوم غير  

 الجارية

13 318 697 612,35 12 971 323 611,56 12 464 710 757,10 

الخصوم مجموع 

 الجارية

7 068 715 920,14 6 806 609 953,78 6 193 189 703,75 

 877,27 178 434 40 961,92 343 574 39 590,23 944 318 48 مجموع الخصوم

 (.4، 3، 2، 1الاعتماد على الملاحق رقم)من إعداد الطالبتين ب المصدر:

  (2019-2017تحليل ميزانية المؤسسة للفترة )-2

سوف يتم عرض تطور مكونات الأصول في مؤسسة ( 2، 1)خلال الملحق رقم من  أ(

 كما يلي:  (11) الموضح في الشكل رقم 2019-2017صيدال خلال الفترة 
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 2019-2017: تطور مكونات الأصول في مؤسسة صيدال خلال الفترة 11الشكل رقم 

 الوحدة: دج

  

 للمؤسسة على الميزانية الختامية بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  المصدر:

حيث  خلال السنوات الثلاث متذبذبةاولة لمتدالأصول امن خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن قيمة 

بينما نلاحظ تزايد طفيف في السنة الموالية حيث  14359590124كانت  2017في سنة 

على زيادة في كل عناصر الأصول الجارية خاصة وهذا يدل  14743731388اصبحت 

 2019أي زيادة تعامل المؤسسة مع الزبائن بينما نلاحظ انخفاض في سنة  حسابات الغير

وهذا يدل على انخفاض في نسبة   1082760191ـــ بقيمة قدرت ب 2018مقارنة بسنة 

   الخزينة.

على قيمة لها مقارنة بالسنوات بلغت أ 2017أما بالنسبة للأصول الثابتة فنلاحظ في سنة 

نلاحظ انخفاض متباين مقارنة  2018أما في سنة  33959354465الأخرى وكانت قيمتها 

وهذا راجع إلى انخفاض في قيمة القروض  24830612573حيث وصلت إلى  2017بسنة 

بسنة فنلاحظ زيادة طفيفة مقارنة  2019، بينما في سنة والأصول المالية الأخرى الغير جارية

وهذا يدل على الزيادة في عناصر التثبيتات بجميع أنواعها من  1942595106بقيمة  2018

 خلال اقتناء التثبيتات العينية وزيادة الاستثمار في السندات.

سوف يتم عرض تطور مكونات الخصوم في مؤسسة  (4، 3)من خلال الملحق رقم  ب(

(  كما يلي:12رقم )الموضح في الشكل  2019-2017صيدال خلال الفترة   
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 2019-2017 تطور مكونات خصوم مؤسسة صيدال للفترة :12شكل رقم 

 الوحدة: دج

 

 للمؤسسة على الميزانية الختامية بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  المصدر:

-2017من خلال الشكل نلاحظ أن قيمة الخصوم غير الجارية لمؤسسة صيدال خلال الفترة 

 13318697612تقدر بــــــــــــ  2017مستمر حيث كانت في سنة في انخفاض  2019

وذلك  12464710757الى  2019لتصل سنة  12971323612الى  2018لتنخفض سنة 

 انخفاض القيمة الصافية.راجع 

كما نلاحظ من خلال الشكل ان قيمة الخصوم الجارية ايضا في انخفاض مستمر على مر الفترة 

 2018سنة  6806609954الى  2017سنة  7068715920فمن  2019-2017المدروسة 

 وسبب الانخفاض المستمر راجع الى الضرائب. 2019سنة  6193189704وصولا الى 

 :2019-2017للفترة  -الأم– عرض جدول حسابات النتائج لمؤسسة صيدال-3

في  مكونات جدول حسابات النتائج بعض سيتم عرض تطور  (6، 5)الملحق رقم من خلال 

 (  كما يلي:13في الشكل رقم ) كما هو موضح 2019-2017مؤسسة صيدال خلال الفترة 
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 2019-2017بعض مكونات جدول حسابات النتائج للفترة تطور  :13شكل رقم 

 الوحدة: دج

 

 للمؤسسة خلال فترة الدراسة.  جدول حسابات النتائج على بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  المصدر:

 النتائج: حساباتتحليل جدول 

يمثل إجمالي فائض الاستغلال الثروة المالية المحققة عن الفائض الخام للاستغلال:  (أ

 لأخرىانخفاض من سنة أنه في نلاحظ من خلال الشكل ، وطريق النشاط الأساسي

وهذا راجع الى ان القيمة المضافة للاستغلال في انخفاض مستمر على طول الفترة 

 المدروسة.

، ونلاحظ تعبر عن الناتج التي تحققه المؤسسة خلال دورة استغلالهاالنتيجة العملياتية:  (ب

من خلال الشكل أن قيمة النتيجة العملياتية تنخفض من سنة إلى أخرى، وهذا ناتج عن 

 انخفاض الفائض الإجمالي للاستغلال.

تيجة المالية هي حاصل جمع نتيجة الاستغلال والن النتيجة الصافية للسنة المالية: (ج

مطروحا منها الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادية والضرائب المؤجلة حول 

النتائج العادية، ونلاحظ من خلال الشكل أن هناك انخفاض مستمر في قيمة النتيجة 

الصافية للسنة المالية على مدى فترة الدراسة، وهذا راجع الى انخفاض النتيجة 

 مالية.العملياتية والنتيجة ال

 قياس الأداء المالي لمؤسسة صيدالالمطلب الثاني: 

وإعطاء صورة حول الأداء  الأداء المالي قياس حساب مؤشرات لمطلبفي هذا ا سنحاول

 المالي للمؤسسة محل الدراسة.
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 نسب السيولة -1

أولا من سيتم قياس الأداء المالي لمؤسسة صيدال من خلال نسب السيولة من المنظورين 

 السيولة الساكنة ثم من منظور التدفقات النقدية. منظور

 مؤشرات السيولة الساكنة-1-1

 2019-2017خلال الفترة  مؤشرات السيولة الساكنة: 5جدول رقم 

 2019 2018 2017 طريقة الحساب  النسبة

نسبة السيولة 
 العامة

الأصول الجارية/ الديون قصيرة 
 الأجل

 مرة  2.20 مرة 2.16 مرة 2.03

السيولة  نسبة

 السريعة

-)الأصول الجارية

 المخزون(/الخصوم الجارية 

 مرة 1.09 مرة 1.24 مرة  1.03

 مرة 0.31 مرة 0.46 مرة 70.6 ة/ الخصوم المتداولةيالنقد نسبة النقدية
 2019-2017خلال الفترة  من إعداد الطالبتين بالاعتماد على معلومات المؤسسة المصدر:

 2019-2017السيولة الساكنة للفترة : مؤشرات 14لشكل ا

 
 5الجدول رقممن إعداد الطالبتين بالاعتماد على  المصدر:

 نسبة السيولة العامة:*

من خلال الجدول نلاحظ أن نسبة السيولة العامة لمجمع صيدال في تزايد مستمر حيث سجلت 

مرة  2.20كانت فقد  2019بينما سنة  2.16فكانت  2018أما في سنة  2.03 2017في سنة 

 وهذه اكبر نسبة مقارنة بالسنوات الأخرى.

وهذا يدل على وجود فائض في الأصول الجارية كافية لتغطية الديون قصيرة الأجل أي قادرة 

 .قصيرة الأجل من الأصول المتداولة التزاماتهاعلى تسديد 
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 *نسبة السيولة السريعة:

السيولة السريعة لمجمع صيدال حيث في من خلال الجدول نلاحظ أن هناك تذبذب في نسبة 

حيث وصلت  2017نلاحظ زيادة مقارنة بسنة  2018أما في سنة  1.03كانت  2017سنة 

 .1.09حيث سجلت  2018نلاحظ تناقص مقارنة بسنة  2019بينما في سنة  1.24

في كل السنوات وبالتالي فهو مؤشر جيد بحيث أن الأصول  1وعموما هذه النسبة أكبر من  

 لجارية سريعة التحول أي أنها تكفي لتغطية الخصوم الجارية.ا

 *نسبة النقدية:

من خلال الجدول نلاحظ أن نسبة النقدية لمجمع صيدال في انخفاض مستمر خلال السنوات 

 2019أما في سنة  0.46كانت  2018بينما في سنة  0.67 2017الثلاث حيث كانت في سنة 

 .0.31فقد وصلت إلى 

( وهو مؤشر سلبي بالنسبة 1إلى  0.6ه النسب نلاحظ أنها أقل من المجال )من خلال هذ 

للمؤسسة وهذا يدل على أن الأصول النقدية غير قادرة على تغطية الالتزامات القصيرة الأجل 

 أي ان المؤسسة تواجه صعوبات مالية.

 السيولة من منظور طريقة التدفقات:مؤشرات -1-2

وللوصول الى نتائج هذا المنظور يجب الاشارة الى جدول سيولة الخزينة الذي يعتبر أحد أهم 

القوائم المالية التي تعدها المؤسسة عن الفترة المحاسبية، اذ يقدم ملخصا على المتحصلات 

والمدفوعات النقدية خلال هذه الفترة، وعموما يعد جدول سيولة الخزينة وفق الطريقة المباشرة 

غير المباشر، وبالنسبة للمؤسسة محل الدراسة فتعد جدول سيولة الخزينة وفق الطريقة و

 (.8، 7المباشر )أنظر الملحق رقم 
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 2019-2017خلال الفترة  السيولة من منظور طريقة التدفقات: مؤشرات 6جدول رقم 

 الوحدة: دج

 2019 2018 2017 طريقة الحساب  النسبة

تدفق خزينة 

 الاستغلال

ETE 

 -تحصيلات الاستغلال

 مدفوعات الاستغلال

4045853444,00 867149270,00- 

 

632383789,00- 

تدفق 

الحزينة 

المتولدة من 

النشاط 

 العادي

FTPA 

تحصيلات النشاط 

مدفوعات -العادي  

 النشاط العادي

1494140571,39 -1250246168,96 

 

1108392228,89- 

تدفق النقدي 

 FCF المتاح

تدفق الخزينة المتولدة 

عن الاستغلال + تدفق 

 الاستثمار

647694005,08 

 

-1371159394,37 

 

-759017852,51 

 

 2019-2017خلال الفترة  من إعداد الطالبتين بالاعتماد على معلومات المؤسسة المصدر:

  2019-2017للفترة  ديناميكيالسيولة من منظور مؤشرات : 15الشكل 

= مليون دج  دج1الوحدة:   

 

 6الجدول رقم من إعداد الطالبتين بالاعتماد على  المصدر:
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 :ETE *تدفق خزينة الاستغلال

سجلت قيمة  2017من خلال الجدول نلاحظ أن تدفق خزينة الاستغلال لمجمع صيدال في سنة 

اليومية، موجبة أي أن المؤسسة تمتلك سيولة كافية لتسديد المستحقات الناتجة عن التعاملات 

وأصبح سالب وهذا يدل على وجود عجز حيث قدر بــــ  2019و 2018الا انه تناقص في سنة 

قيمة مدفوعات أن على التوالي وهذا يدل على  (632383789,00)( و867149270,00)

الاستغلال تفوق تحصيلات الاستغلال  وبالتالي فان الخزينة لا تحتوي على سيولة كافية لتغطية 

 النقدية الآنية. احتياجاتها

 : FTPA *تدفق الخزينة المتولدة من النشاط العادي

من خلال الجدول نلاحظ أن تدفق الخزينة المولدة من النشاط العادي لمجمع صيدال كانت 

 2018وهذا ما يدل على وجود فائض كما انه تناقص خلال سنة  2017قيمتها موجبة سنة   

ذا ما يدل على وجود عجز وهو مؤشر سالب على وضعية إلى أن أصبح سالب وه 2019و

 سيئة للمؤسسة.

   :FCF  *تدفق النقدي المتاح

أشار تدفقها النقدي المتاح إلى قيمة  2017من خلال الجدول نلاحظ أن مؤسسة صيدال سنة 

النقدية  التزاماتهاوهذا يدل على أنها قابلت جميع  647694005.08موجبة حيث قدر بـــــ 

المخططة وكذلك تمتلك خزينة متاحة تستخدمها لمكافأة أو تسديد المستثمرين، لكن في سنة 

نلاحظ أن قيمة النقدي المتاح للمؤسسة أشار الى قيمة سالبة حيث قدر بـــــ  2019و 2018

على أن المؤسسة  ما يدلعلى التوالي وهذا  (759017852.51)و (1371159394.37)

 في الخزينة. تواجه احتياجا

 حساب نسب المردودية )العائد( -2

 2019-2017خلال الفترة  : نسب المردودية ) العائد(7جدول رقم 

 2019 2018 2017 كيفية الحساب البيان

المردودية 

 الاقتصادية

 قبلنتيجة الاستغلال 
الضرائب/ الأصول 

 الاقتصادية

3.65% 3.98% 2.82% 

المردودية 
 المالية

الصافية/ الأموال النتيجة 
 الخاصة

4.28% 5.72% 3.31% 

 2019-2017خلال الفترة  من إعداد الطالبتين بالاعتماد على معلومات المؤسسة المصدر:
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 2019-2017للفترة  نسب المردودية ) العائد(: 16الشكل 

 

 7الجدول رقم من إعداد الطالبتين بالاعتماد على  المصدر:

 المردودية الاقتصادية*

وتعبر هذه النسبة عن الثروة الناتجة عن النشاط الرئيسي للمؤسسة ونلاحظ من خلال الجدول 

 0.0398و 0.0365دينار تستثمره يولد  1حيث لكل  2018و 2017نسبة متقاربة في السنتين 

نلاحظ انخفاض في نسبة  2019)على التوالي( من النتيجة الصافية، بينما في سنة دينار 

وهذا راجع الى انخفاض النتيجة الصافية مقابل ارتفاع مجموع  0.0282بلغت المردودية حيث 

 الأصول.

 المردودية المالية*

 1أي أن لكل  0.0428بلغت  2017نلاحظ من خلال الجدول أن نسبة المردودية المالية سنة 

 2018من المردودية المالية للمؤسسة، بينما سنة  0.0428دينار من الأموال الخاصة يقابله 

 ـ 2017نلاحظ النسبة ارتفعت ارتفاعا خفيفا مقارنة بسنة  وذلك بسبب انخفاض  0.0144بــــــــ

فنلاحظ تراجع في هذه النسبة مقارنة مع السنوات  2019في الاموال الخاصة، أما في سنة 

 السابقة وهذا راجع الى انخفاض في النتيجة الصافية.
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 المالي  ئهاتحسين أداعلى  مؤسسة صيداللالتمويل الذاتي  قدرةالمبحث الثاني: 

صيدال في الفترة الممتدة من  لمؤسسةقياس التمويل الذاتي  الى سنتطرق في هذا المبحث

أي كل وإعطاء صورة حول أثر التمويل الذاتي على مؤشرات الأداء المالي ) 2017-2019

 .( للمؤسسة محل الدراسةمن السيولة والمردودية

 لمؤسسة صيدال التمويل الذاتيالمطلب الأول: قياس 

 في المؤسسة محل الدراسة.التمويل الذاتي سنتطرق في هذا الجزء إلى قياس 

 قياس التمويل الذاتي-1

 2019-2017ؤسسة صيدال خلال الفترة لم جدول التمويل الذاتي  :8رقم  جدول

 الوحدة: دج

 2019 2018 2017 البيان 

 721550810,68 1132962508,99 1194356780,79 النتيجة الصافية 

مخصصات الاهتلاكات 

 والمؤونات 

-868249692,56 -1454793798,08 -1399508839,03 

 1206526155,68 1802716323,75 1242105628,75 التمويل الذاتي 

 2019-2017خلال الفترة الطالبتين بالاعتماد على معطيات القوائم المالية للمؤسسة صيدال  من اعداد المصدر:
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 2019-2017خلال الفترة  مثيل البياتي للتمويل الذاتيالت :17م شكل رق

= مليون دج دج1الوحدة:   

 

 8رقم  دولجالمن اعداد الطالبتين بالاعتماد على  صدر:الم

 التعليق:

ارتفاع في  يقابلة ومما المتزايد الاهتلاك على المؤسسة اعتماد 2018 الى 2017 من نلاحظ

 يستخدم لكذو السنوات زيادة مع يرتفع ثم منخفظا يكون الذاتي التمويل لان هذاالتمويل الذاتي و

 المؤسسة من رغبة الانطلاق مرحلة في وخاصة التغيير صعبة تكنولوجيات ذات للاستثمارات

 التطور لسرعة نظرا النمو درجة تضعف طريقة ولكنها الاهتلاك تكاليف تخفيض في

 .حداثة اكثر باخرى استاثماراتها تغيير الى يضطرها مما جديدة تقنيات وظهور التكنولوجي

 يقابله بما المتناقص الاهتلاك على المؤسسة اعتماد نلاحظ 2019 الى 2018 من الفترة في اما

 استرجاع عملية من لتسريع الطريقة هذه المؤسسة تتبع الذاتي التمويل فيانخفاض 

 مركزها على حافظةالم في منها رغبة وذلك والتطوير البحث أجهزة خاصة الاستثمارات

والانخفاض في التمويل الذاتي راجع كذلك الى انخفاض النتيجة   التوسع في والرغبة التنافسي

 الذاتي وتؤثر عليه.صافية لانها من مكونات التمويل ال

 الأداء المالي في مؤسسة صيدالالتمويل الذاتي في تحسين دور المطلب الثاني: 

الى تحديد دور التمويل الذاتي في تحسين الأداء المالي في مؤسسة سنتطرق في هذا الجزء 

 كما يلي:  2019-2017صيدال خلال الفترة 
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 العادي:  النشاط من المتولدة الحزينة دور التمويل الذاتي في تحسين تدفق-1

 دفق الخزينة المتولدة من النشاط العاديتحسين تفي التمويل الذاتي : دور 9رقم جدول 

 2019-2017خلال الفترة 

= مليون دج دج1الوحدة:   
 

2017 2018 2019 

 1206,53 1802,72 1242,11 التمويل الذاتي 

تدفق الحزينة 

المتولدة من النشاط 

 FTPAالعادي 

1494,14 1250.25- -1108,39 

 2019-2017خلال الفترة  بالاعتماد على معلومات المؤسسة من إعداد الطالبتين: المصدر

خلال  تدفق الخزينة المتولدة من النشاط العاديدور التمويل الذاتي في تحسين : 18الشكل 

 2019-2017الفترة 

دج = مليون دج1الوحدة:   

 

 .9رقمبالاعتماد على الجدول  من إعداد الطالبتينالمصدر: 

 التعليق 

نلاحظ من خلال الشكل أن تدفق الخزينة المتولدة من النشاط العادي تأخذ نفس تغير التمويل 

نلاحظ  2018سجلت قيمة موجبة لكل منهما بينما في سنة حيث أنه  2017الذاتي في سنة 

وهذا دليل على استخدام  تدفق الخزينة المتولدة من النشاط العاديانخفاض كبير في قيمة 

الزيادة في التمويل  الفائض النقدي في تمويل الاحتياجات التمويلية  وسداد الديون بالرغم من 

الذاتي وذلك راجع الى ان التمويل الذاتي يساهم في تغطية احتياجات تمويلية للاستغلال بشكل 

استخدامه بشكل كبير في  كبير وتوجيه فوائضه النقدية الى التوزيعات خلال هذه السنة بدل
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لتغطية  الخارجي التمويل الى اللجوء مكنتمويل الاحتياجات التمويلية للانشطة العادية ، و ي

نلاحظ  زيادة في تدفق  2019،بينما في سنة  جذبه في الذاتي التمويل يساهم الذي هذا العجز

ذا الأخير في تمويل خزينة النشاط العادي  وانخفاض في التمويل الذاتي وهذا  لاستخدام ه

الإحتياجات التمويلية لأنشطة الاستغلال وتخفيض قيمة التوزيعات بالمقارنة مع السنوات 

 السابقة.

 تدفق النقدي المتاح:التحسين  في الذاتي التمويل دور -2

-2017خلال الفترة  المتاح النقدي تدفقال تحسين في الذاتي التمويل : دور10جدول رقم 

2019 

دج = مليون دج1الوحدة:   
 

2017 2018 2019 

 1206,53 1802,72 1242,11 التمويل الذاتي 

تدفق النقدي المتاح 

FCF 

647,69 -1371,16 -759,02 

 .2019-2017خلال الفترة  بالاعتماد على معلومات المؤسسة من إعداد الطالبتين المصدر:

 2019-2017خلال الفترة  التدفق النقدي المتاح في تحسينالتمويل الذاتي  دور :19شكل 

= مليون دج دج1الوحدة:   

                        

 .10رقمبالاعتماد على الجدول  من إعداد الطالبتين المصدر:

 التعليق:

سجلنا  2017نلاحظ من خلال الشكل ان كل من التمويل الذاتي والتدفق النقدي المتاح في سنة 

  2018يدل على أنها قابلت جميع التزاماتها النقدية المخططة، بينما في سنة قيمة موجبة وهذا 

جع الى استخدام هذا رانخفاض في التدفق النقدي المتاح ونلاحظ زيادة في التمويل الذاتي مع ا
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تخصيصه للتوزيع على الشركاء والمساهمين بشكل اكبر من استخدامه في التمويل الذاتي و

هذا نخفاض  بالنسبة للتمويل الذاتي وسجلنا ا 2019دفق نقدي المتاح وتمويل أنشطة لتوليد ت

لزيادة استخدامه في انشطو لتوليد التدفق النقدي المتاح بالإضافة الى التوزيعات الا ان قيمة 

لتمويل احتياج نشاطات  ذلك استخدامه في نفس الوقت ىالتوزيعات انخفضت وزد عل

 .الاستغلال

 في تحسين المردودية الاقتصادية دور التمويل الذاتي -3

-2017خلال الفترة  المردودية الإقتصاديةدور التمويل الذاتي في تحسين  :11رقم  جدول

2019 

دج = مليون دج1الوحدة:   
 

2017 2018 2019 

 1206,53 1802,72 1242,11 التمويل الذاتي 

المردودية 

 الاقتصادية

3,65% 3,98% 2,82% 

 2019-2017خلال الفترة  بالاعتماد على معلومات المؤسسة الطالبتينمن إعداد المصدر: 

 2019-2017خلال الفترة  المردودية الاقتصادية في تحسينالتمويل الذاتي  دور :20شكل 

دج = مليون دج1الوحدة:   

               

 .11رقم بالاعتماد على الجدول  من إعداد الطالبتين المصدر:

 التعليق:

تطوران بنفس الشكل ينلاحظ من خلال الشكل ان كل من المردودية الاقتصادية والتمويل الذاتي 

ت المردودية الاقتصادية وهذا راجع إلى دور التمويل ضاتي انخفذويل الالتم ضحيث كلما انخف
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ذلك عن طريق تمويل الاحتياجات بزيادة الأصول في تحسين المرودية الاقتصادية والذاتي 

 .2017/2018دية خلال السنواتالاقتصا

 دور التمويل الذاتي في تحسين المردودية المالية -4

-2017خلال الفترة  المردودية الماليةفي تحسين التمويل الذاتي  دور: 12جدول رقم 

2019 

دج = مليون دج1الوحدة:   
 

2017 2018 2019 

 1206,53 1802,72 1242,11 التمويل الذاتي 

 %3,31 %5,72 %4,28 المردودية المالية
 2019-2017خلال الفترة  بالاعتماد على معلومات المؤسسة من إعداد الطالبتينالمصدر: 

 2019-2017خلال الفترة  المردودية الماليةفي تحسين التمويل الذاتي  : دور 21شكل 

دج = مليون دج1الوحدة:   

 

 .12رقم بالاعتماد على الجدول  من إعداد الطالبتان المصدر:

 التعليق:

كان مرتفعا ثم انخفض في سنة  2017نلاحظ من خلال الشكل أن التمويل الذاتي في سنة 

بينما  2017كذلك هو الحال بالنسبة  الى المردودية المالية التي ارتفعت مقارنة مع سنة 2018

انخفاض   كل من المردودية المالية وانخفاض في التمويل الذاتي  هو  2019نلاحظ في سنة 

، وذلك راجع الى ارتفاع الرفع المالي وزيادة القروض وبالتالي 2018خر مقارنة بسنة الا

 زيادة احتياجات التمويلية.
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 دور التمويل الذاتي في تحسين تدفق خزينة الاستغلال -5

-2017خلال الفترة  تدفق خزينة الاستغلال في تحسينالتمويل الذاتي  دور :13جدول رقم 

2019 

مليون دجدج = 1الوحدة:   
 

2017 2018 2019 

 1206,53 1802,72 1242,11 التمويل الذاتي 

تدفق خزينة 

 ETEالاستغلال 

4045,85 -867,15 -632,38 

 2019-2017خلال الفترة  بالاعتماد على معلومات المؤسسة : من إعداد الطالبتانالمصدر

-2017خلال الفترة  تدفق خزينة الاستغلالدور التمويل الذاتي  في تحسين   :22شكل 

2019 

دج = مليون دج1الوحدة:   

 

 .13رقم بالاعتماد على الجدول  من إعداد الطالبتان المصدر:

 التعليق:

نلاحظ من خلال الشكل أن قيمة كل من التمويل الذاتي وتدفق خزينة الاستغلال موجبة في سنة 

الاستغلال وذلك لنمو احتياجات انخفاض قيمة تدفق خزينة  2018بينما نلاحظ في سنة  2017

تمويل الاستغلال بصورة أكبر من التمويل الذاتي للاستغلال وبالرغم من النمو في المبيعات 

أي نمو حجم النشاط وذلك لا يحسن دائما السيولة لانه يؤثر كذلك على الحاجة لتمويل الاستغلال 

لى مصادر أخرى كذلك لتمويل ذلك بالرغم من الزيادة في التمويل الذاتي وربما تم الاعتماد ع
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وانخفاض في قيمة  2018كما نلاحظ زيادة في قيمة تدفق خزينة الاستغلال بالمقارنة مع سنة 

التمويل الذاتي وهذا لان احتياجات تدفقات خزينة الاستغلال مولت بواسطة التمويل الذاتي هذا 

   .ما أدى الى انخفاضه
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 خلاصة الفصل 

 في ودوره الذاتي التمويل بدراسة قمنا والتي اجريناها التي التطبيقية راسةالد خلال من

 صيدال مؤسسة في المالي الأداء مؤشرات على تأثيره دراسة خلال من المالي الأداء تحسين

 : بينها من والتي النتائج بعض الى توصلنا 2019-2017من الممتدة الفترة في

 استثماراتها تمويل في كبير بشكل الذاتي التمويل على صيدال مؤسسة تعتمد لا 

  ونشاطها؛

 الخارجية التمويل مصادر لجذب طعم عن عبارة كونه البداية في عليه اعتمدت 

 ؛الأخرى

 ؛يوجد دور بارز للتمويل الذاتي في تحسين مؤشرات السيولةلا  

  ؛فترةهناك دور غير مباشر للتمويل الذاتي في تحسين الأداء الذي يظهر بعد  

  في مؤسسة صيدال خلال فترة المردودية في تحسين واضح للتمويل الذاتي دور يوجد

  ة.الدراس

 

 



 

خاتمةال  



  خاتمة عامة 
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حاولنا من خلال هذه المذكرة اجراء دراسة تحليلة للتمويل الذاتي ودوره في تحسين الأداء 

المالي انطلاقا من مؤشراته حيث تطلب البحث معالجة الإشكالية المطروحة في دور التمويل 

الذاتي في تحسين الأداء المالي من خلال ثلاث فصول باستخدام المنهج والأدوات المشار اليها 

 ما يلي:لى إمقدمة ومن خلال الفرضيات الموضوعة تتوزع هذه الخاتمة في ال

 ات:اختبار الفرضي (1

 الفرضية الأولى:

جمع صيدال خلال الفترة لم الذاتي في تحسين مؤشرات السيولةللتمويل بارز دور  يوجدلا 

من خلال قياس مؤشرات السيولة في المؤسسة محل الدراسة للفترة الممتدة من  ،2017-2019

التمويل الذاتي حيث كلما ين ب 2017في سنة تبين لنا ان لها علاقة طردية  2019إلى  2017

 2019و 2018بينما نلاحظ في السنوات نسب السيولة،  إرتفعتقيمة التمويل الذاتي  إرتفعت

تمويل الذاتي ونسب السيولة حيث كلما ارتفعت قيمة التمويل الذاتي توجد علاقة عكسية بين ال

 .تأكيد صحة الفرضية الأولىإنخفضت نسب السيولة، وبالتالي 

 الفرضية الثانية:

-2017لمردودية لمجمع صيدال خلال الفترة دور للتمويل الذاتي في تحسين مؤشرات ا يوجد

إلى  2017في المؤسسة محل الدراسة للفترة الممتدة من  من خلال قياس المردودية ،2019

تبين لنا ان لها علاقة طردية بالتمويل الذاتي حيث كلما إرتفعت قيمة التمويل الذاتي  2019

إرتفعت نسب المردودية، والعكس صحيح إذا انخفضت قيمة التمويل الذاتي إنخفضت نسب 

 ة.الثاني تأكيد صحة الفرضيةالمردودية، وبالتالي 

 من خلال هذه الدراسة توصلنا إلى النتائج التالية: :الدراسة نتائج (2

 :النتائج النظرية 

 إن قياس الأداء المالي يعطي صورة عن وضعية المؤسسة ومركزها المالي؛ 

 م ضرورة قياس الأداء المالي من خلال مؤشرات السيولة والمردودية لكي يستطيع المقي

 تقييم الوضعية المالية للمؤسسة؛

 يقوم قياس الأداء المالي على تحديد الأهمية بين النتائج والموارد المستخدمة للحكم على 

 مكانة المؤسسة ووضعيتها المالية؛

 تمكنها من  ةيداخل ليمصادر تمو نيمدى قدرة المؤسسة على تكو نيالذاتي تب ليقدرة التمو

 ا؛استثماراته ديتجد ليتمو

  يشجع المؤسسة على التمويل الذاتي لإتخاذ قراراتها إن الأموال الخاصة تمثل أهم مورد

 ؛الإستثمارية

 متمثل في تمويل المؤسسة من خلال مكونات التمويل الذاتي اليعتبر التمويل الذاتي و

 .بإعتباره قليل التكلفة والمخاطر للتمويل،المصدر الأول 

 :توصلنا إلى ل إسقاط الدراسة النظرية على مجمع صيدال لامن خ النتائج التطبيقية

 ، من أهمها:الاستنتاجات مجموعة من
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 لميزانية توصلنا إلى أن الخزينة موجبة، مما يدل على أن مجمع صيدال اتحليل ل لاومن خ

 ؛اتخذ استراتيجية مثبتة لتحسين الوضعية المالية للخزينة للوصول إلى األهداف المسطرة

 ؛لية الماليةلاستقلاتع نوعا ما باظ أن المؤسسة تتملاحن 

  نصف موجودات أو أصول المؤسسة مغطاة من طرف الغيرـ أي أن نصف مصادرها تمثل

 ؛مساهمات

 (ثم تراجع في 2017نلاحظ ان مجمع صيدال اعتمد على التمويل الذاتي في السنة الأولى )

 السنوات الأخرى  وذلك لجذب مصادر التمويل الخارجية.

 ل الدراسة التطبيقية نقترح ما يلي:لامن خص النتائج المتوصل إليها لابعد استخ التوصيات:

 ؛م وتحسين نسب السيولة في المؤسسةضرورة الاهتما 

 ؛اره مورد طويل الاجل في المؤسسةالاهتمام بالتمويل الذاتي واعتب 

 هتمام أكثر بتحسين المردودية بصفة عامة والمردودية المالية بصفة خاصة مما يضمن الا

 ؛عتبارالاالمؤسسة وهي من أهم التوصيات التي يجب أخذها بعين   استمرار وتطوير

 ؛ضرورة متابعة الوضعية المالية لمجمع صيدال 

  نتاج بما يتوافق مع طلب الايجب على المؤسسة محل الدراسة السعي إلى تنظيم عملية

 المستهلك، والتي من

  مستوى السيولة النقدية حتياج في رأس المال العامل وبالتالي ارتفاعالاشأنها أن تقلل في. 

 افاق الدراسة 

تي ودوره في تحسين الأداء المالي لمؤسسة صيدال في الفترة ابعدما حاولنا دراسة التمويل الذ

توصلنا الى النتائج تم عرضها سالفا، وفي هذا الصدد يمكن ان  2019-2017الممتدة من 

مزيد من البحث والدراسة نذكر نقترح كباحثين بعض النقاط التالية التي نراها بحاجة الى 

 منها:

 الأداء المالي؛ في تحسين_ اثر التمويل الذاتي 1

 _ اثر التمويل الذاتي على الأداء المالي دراسة حالة لمجموعة من المؤسسات.2

 



 

 قائمة المراجع
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I. المراجع باللغة العربية 

 أولا: الكتب

، الطبعة الاولى، دار وائل الإدارة المالية: الأسس العلمية والتطبيقيةأسعد حميد العلي،  .1

 .2010للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 

 الرياض، ، دار المريخ للنشر،المالي لمنظمات الأعمالالأداء السعيد فرحات جمعة،  .2

 .2002السعودية، 

، الطبعة الثانية، دار وائل التسيير المالي الإدارة الماليةإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  .3

 .2011الأردن، عمان، للنشر والتوزيع، 

 .2013لبنان، -، دار النهضة العربية، بيروتأساسيات الادارة الماليةجميل أحمد توفيق،  .4

، الطبعة التحليل المالي لأغراض تقييم الأداء والفشل بالفشلحمزة محمود الزبيدي،  .5

 .2011الثانية، دار الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 

اقتصاد المعرفة وإدارة الازمات المالية في اطار الموسسة  خالد احمد على محمود، .6

 .2019، مصرة، الإسكندري، دار الفكر الجامعي، الاقتصادية

أساسيات الأداء وبطاقة التقييم طاهر محسن منصور الغالبي، وائل محمد صبحي إدريس،  .7

 .2009، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، عمان، المتوازن

الإدارة المالية، أطر نظرية وحالات  عبد الستار مصطفى الصباح، سعود جايد العامري، .8

 .2003الأردن، ، دار وائل، عمان، عملية

، سياسة توزيع الأرباح –هيكل راس المال  تحليل مالي-دراسة الجدوى عبد الغفار حنفي،  .9

 .2003 مصر، الإسكندرية، دار الجامعة الجديدة للنشر،

ة شباب الجامعة،كلية س، مؤسالإدارة المالية، مدخل اتخاد القرارات عبد الغفار حنفي، .10

 . 2007مصر، ، الإسكندرية التجارة،

 الجامعية، الدار ،الجدوى ودراسات المالي التحليل أساسيات حنفي، الغفار عبد .11

 .2004 ،، مصرالإسكندرية

، دار البازوري الإدارة المالية المتقدمةعدنان تايه النعيمي وأرشد فؤاد التميمي،  .12

 .2009 الأردن، العلمية للنشر والتوزيع، عمان،

الحوكمة المؤسسية والأداء المالي علاء فرحان طالب، إيمان شيحان المشهداني،  .13

 .2011 الأردن، ، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان،الإستراتيجي للمصارف

دار الشروق  الطبعة الأولى، ،سلوك المنظمة: سلوك الفرد والجماعةماجدة عطية،  .14

 .2003بعمان، الأردن، 

 الجزائر،ديون المطبوعات الجامعية،  الطبعة الثانية، ،الماليالتسيير مبارك لسلوس،  .15

2012. 

، موازنة الأداء وآليات استخدامها في وضع وتقييم موازنة الدولةمجيد الكرخي،  .16

 .2015الطبعة الأولى، دار المناهج للنشر والتوزيع، الأردن، 
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طبعة الثانية، دار ، الالتحليل المالي شركات وأسواق ماليةد. محمد المبروك أبو زيد،  .17

 .2009المملكة العربية السعودية، -المريخ للنشر، الرياض

، الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات المساهمةمحمد محمود الخطيب،  .18

 .2010دار حامد للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى، 

عمان،  ،الاكاديمي، مركز الكتاب التقييم المالي للمشاريع الاستثماريةمحمد ساحل ،  .19

 .2019 ،الأردن 

الإدارة المالية التحليل المالي لمشروعات محمد صالح الحناوي، عال فريد مصطفى،  .20

 .2008 مصر، ، دار الهناء، القاهرة،الأعمال

سياسة التمويل واثره على نجاح الشركات والمؤسسات محمد عبد الله شاهين محمد،  .21

 .2019 القاهرة، مصر، للنشر والترجمة، دار حمير ،الماليه

الطبعة الأولى، قسنطينة، الجزائر، إدارة رأس المال العامل، مصطفى يوسف كافي،  .22

2017. 

عمان، الطبعة الأولى، دار الحامد للنشر والتوزيع،  ،إدارة الأداءمصطفى يوسف كافي،  .23

 .2016الأردن، 

 للنشر، عمان،، دار وائل التحليل المالي مدخل لصناعة القرارمنير شاكر وآخرون،  .24

 .2008 الأردن،

مراقبة التسيير والأداء في المؤسسة ناصر دادي عدون، عبد الله قويدر الواحد،  .25

 .1988، ، دار المحمدية العامة، الجزائرالاقتصادية

)منهج تنمية القدرات  الإدارة الفعالة للاموال والمشروعاتنبيل عبد السلام شاكر ، .26

 .1997 القاهرة، مصر، عين الشمس، الثانية،الطبعة  ،والمهارية( المعرفية

 ثانيا: البحوث العلمية

تنويع  و تنشيط في دورها و الداخلية التمويل مصادرنوار،  بوقطوش كنوش بلال .27

 لنيل مكملة ، مذكرةهارون بني مطاحن حالة دراسة - الإقتصادية المؤسسة في الإستثمار

 الجامعي المؤسسة، المركز مالية تخصص:والمحاسبية،  المالية العلوم في الماستر شهادة

 .2020-2019ميلة،  ، بوالصوف الحفيظ عبد

التسيير الحديث للكفاءات في المؤسسة كمدخل لتحقيق الميزة حسن بوزناق،  .28

، أطروحة دكتوراه العلوم في علوم -دراسة حالة المجمع الصناعي صيدال–التنافسية 

، باتنة، 1لمنظمات، جامعة الحاج لخضر التسيير، تخصص الاقتصاد التطبيقي وإدارة ا

2019-2020. 

، رسالة ماجستر في علوم التسيير التحكم المالي في المؤسسات الصناعيةحسين لبيهي،  .29

 .1994معهد العلوم الاقتصادية، 

التأصيل النظري لمفهومي الكفاءة والفعالية وتحليل طبيعة دعاء رضا، رياض محمد،  .30

كلية الاقتصاد والعلوم السياسية، جامعة  الفكر الإداري، بحث في تطور ،العلاقة بينهما

 .2015القاهرة، مصر، 
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دراسة –تأهيل الموارد البشرية لتحسين أداء المؤسسة الاقتصادية عادل بومجان،  .31

، رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه -حالة: مؤسسة صناعة الكوابل فرع جنرال كابل بسكرة

 .2015-2014خيضر، بسكرة،  علوم علوم التسيير، جامعة محمد

، رسالة ماجيستر، علي الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية: قياس وتقييمعادل عشي،  .32

 .2002رحال، كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 

دراسة تحليلة للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عبد الوهاب دادن،  .33

أطروحة دكتوراه غير منشورة، ، -نحو بناء نموذج لترشيد القرارات المالية -الجزائرية

 .2008جامعة الجزائر، 

 يرةؤسسات الصغلمأداء ا تحسين فيعلومات مدور تكنولوجيا ال ش،قرو عيسى .34

علوم  فيزائرية، أطروحة دكتوراه العلوم لجسات اؤسلم، دراسة عينية من اتوسطةلموا

 .2017-2016 المسيلة، مد بوضياف،مح، جامعة يرصص علوم التسيتخ، يرالتسي

تأثير التحالفات الاستراتيجية على الأداء التنافسي للمؤسسة فاطمة محبوب،  .35

، أطروحة دكنوراه في العلوم الاقتصادية، -دراسة حالة مجمع صيدال–الصناعية 

 .2016-2015تخصص إقتصاد صناعي، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 

مساهمة التسيير على أساس الأنشطة في تحسين أداء المؤسسات لطيفة كوش،  .36

، دراسة حالة مجمع صيدال، أطروحة دكتوراه علوم في علوم الاقتصادية الجزائرية

 .2017-2016التسيير، تخصص محاسبة ونظم المعلومات، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 

تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة محمد بوشوشة،  .37

أطروحة مقدمة لنيل  ،-دراسة عينة من المؤسسات الجزائرية– الاقتصادية الجزائرية

 .2016-2015شهادة دكتوراه علوم في العلوم الإقتصادية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 

، مذكرة -دراسة حالة مجمع صيدال–الأدوية في الجزائر كيفية ترويج ، قلال مريم .38

-2013ماجستير في العلوم التجارية، تخصص: تسويق، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، 

2014. 

دراسة حالة: مجمع –إستراتيجيات التكامل العمودي في قطاع الصناعة يحي فريك،  .39

الاقتصاد الصناعي، جامعة ، مذكرة ماجستير في العلوم الإقتصادية، تخصص: -صيدال

 .2012-2011محمد خيضر، بسكرة، 

 ثالثا: المجلات

منهجية تطبيق بطاقة قياس الأداء المتوازن في هاني عبد الرحمان العمري،  .40

، المؤتمر الدولي للتنمية الادارية: نحو أداء متميز القطاع الحكومي، المؤسسات السعودية
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ACTIF 

31/12/19  
 

31/12/18 MONTANTS AMORTS OU MONTANTS 

BRUTS PROVISIONS NETS 

ACTIFS NON COURANTS     

Écart d'acquisition (ou goodwill) 141 648 564.00  141 648 564.00 115 414 200.00 

Immobilisations incorporelles 465 669 052.05 291 611 807.29 174 057 244.76 139 733 986.51 

Immobilisations corporelles     

Terrains 3 805 721 423.42  3 805 721 423.42 2 391 687 791.42 

Bâtiments 13 199 283 086.61 5 707 118 136.67 7 492 164 949.94 2 312 989 288.09 

Autres immobilisations corporelles 20 621 201 809.67 14 989 073 641.21 5 632 128 168.46 3 976 090 139.77 

Immobilisations en concession     

Immobilisations en cours 3 580 260 802.98  3 580 260 802.98 10 759 890 495.72 

Immobilisations financières     

Titres mis en équivalences - entreprises 
associées 

2 960 993 718.84 
 

2 960 993 718.84 1 433 217 458.23 

Autres participations et créances 
rattachées 

102 167 575.00 53 407 519.13 48 760 055.87 223 859 928.10 

Autres titres immobilisés 2 500 000 000.00  2 500 000 000.00 3 000 000 000.00 

Prêts et autres actifs financiers non 
courants 

107 512 187.56 
 

107 512 187.56 152 869 240.73 

Impôts différés actif 329 960 563.53  329 960 563.53 324 860 044.51 

TOTAL ACTIFS NON COURANTS 47 814 418 783.66 21 041 211 104.30 26 773 207 679.36 24 830 612 573.08 

ACTIFS COURANTS     

Stocks et encours 7 449 789 735.69 562 259 114.50 6 887 530 621.19 6 288 271 950.21 

Créances et emplois assimilés     

Clients 5 073 699 027.73 1 896 165 287.33 3 177 533 740.40 3 681 013 225.61 

Autres débiteurs 1 436 866 591.79 7 500.00 1 436 859 091.79 1 391 490 814.49 

Impôts 222 336 344.63  222 336 344.63 228 705 651.05 

Autres actif courant     

Disponibilités et assimilés     

Placements et autres actifs financiers 
courants 

18 559 989.19 
 

18 559 989.19 18 559 989.19 

Trésorerie 2 000 587 077.07 82 435 666.36 1 918 151 410.71 3 135 689 758.29 

TOTAL ACTIFS COURANTS 16 201 838 766.10 2 540 867 568.19 13 660 971 197.91 14 743 731 388.84 

TOTAL GENERAL ACTIF 64 016 257 549.76 23 582 078 672.49 40 434 178 877.27 39 574 343 961.92 

 

Bilan consolidé des filiales du Groupe et Participation Minoritaires au 31/12/2019 – ACTIF – 
«  APRES  RETRAITEMENTS » 



-7201: جدول الميزانية جانب الخصوم لمؤسسة صيدال الأم لسنة 03الملحق رقم 

2018 

 

93       
 

 
 



2019-2018الميزانية جانب الخصوم لمؤسسة صيدال الأم لسنة : جدول 40الملحق     

 94       
 

 
 

PASSIF 31/12/2019 31/12/2018 

 
CAPITAUX PROPRES 

  

Capital émis 2 500 000 000.00  
2 500 000 000.00 

Dotation de l'état   

Autres fonds propres 411 677 000.00 
 

411 677 000.00 

Primes et réserves -(réserves consolidées) 14 047 153 641.65  
13 461 406 696.77 

Ecarts de réévaluation 2 686 777 592.57  
1 272 192 408.65 

Écart d'équivalence 1 905 284 336.88  
1 016 986 928.55 

Résultat Net 793 514 004.08 
 

1 174 214 390.98 

Autres capitaux propres -report à nouveau -1 178 074 235.34 
 

-866 679 031.92 

Intérêts minoritaires 609 971 657.90 
 

826 612 003.56 

TOTAL I 21 776 278 416.42 
 

19 796 410 396.58 

PASSIFS NON COURANTS 
  

Emprunts et dettes financières 10 403 266 267.81 
 

10 923 905 958.66 

Impôts (différés et provisionnés) 21 011 203.32  
19 887 217.01 

Autres dettes non courantes 593 645 268.24  
593 645 268.24 

Provisions et produits comptabilisés d'avance 1 446 788 017.73  
1 433 885 167.65 

TOTAL PASSIFS NON COURANTS II 12 464 710 757.10 
 

12 971 323 611.56 

PASSIFS COURANTS 
  

Fournisseurs et comptes rattachés 1 556 885 668.31 
 

2 249 615 538.04 

Impôts 116 625 268.50  
201 334 246.61 

Autres dettes 3 708 972 235.69  
3 734 753 856.30 

Trésorerie passif 810 706 531.25  
620 906 312.83 

TOTAL PASSIF COURANT III 6 193 189 703.75 
 

6 806 609 953.78 

TOTAL GENERAL PASSIF 40 434 178 877.27 
 

39 574 343 961.92 
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TABLEAU DES COMPTES DE RESULTAT 31/12/2019 31/12/2018 

Chiffre d'affaires 9 392 750 935.10 10 317 577 775.54 

Variation stocks produits finis et en cours 1 085 935 007.08 272 122 098.95 

Production immobilisée   

Subvention d'exploitation   

I - PRODUCTION DE L'EXERCICE 10 478 685 942.18 10 589 699 874.49 

Achats consommés -4 577 729 592.68 -4 624 142 242.57 

Services extérieurs et autres consommations -1 113 922 480.89 -1 067 499 186.54 

II - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -5 691 652 073.57 -5 691 641 429.11 

III - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION ( I - II ) 4 787 033 868.61 4 898 058 445.38 

Charges de personnel -3 514 951 683.35 -3 329 762 210.93 

Impôts, taxes et versements assimilés -154 310 399.06 -169 982 582.04 

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 1 117 771 786.20 1 398 313 652.41 

Autres produits opérationnels 687 941 345.57 1 159 167 515.64 

Autres charges opérationnelles -75 628 723.04 -188 852 963.84 

Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeur -1 399 508 839.03 -1 454 793 798.08 

Reprises sur pertes de valeurs et provisions 664 533 494.03 380 039 983.32 

V - RESULTAT OPERATIONNEL 995 270 118.85 1 293 874 389.45 

Produits financiers 152 968 301.58 200 013 164.65 

Charges financières -343 123 098.91 -254 951 764.57 

VI - RESULTAT FINANCIER -190 154 797.33 -54 938 599.92 

VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + VI) 805 954 266.41 1 238 935 789.53 

Impôts exigibles sur résultats ordinaires -77 823 533.00 -127 206 062.00 

Impôts différés ( variation ) sur résultat ordinaires 5 579 922.73 -21 232 781.46 

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 11 984 129 083.37 12 328 920 538.10 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -11 262 578 272.69 -11 195 958 029.11 

VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 721 550 810.68 1 132 962 508.99 

Eléments extraordinaires (produits) ( à préciser ) 
  

Eléments extraordinaires (charges) ( à préciser ) 

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE 
  

X - RESULTAT NET DE LEXERCICE 721 550 810.68 1 132 962 508.99 

Résultat minoritaires 19 736 411.44 44 778 352.30 

part dans les Résultats nets des sociétés mises en équivalence 52 226 781.96 -3 526 470.31 

RESULTAT NET DE LEXERCICE 793 514 004.08 1 174 214 390.98 
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