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يعمل الاستثمار على تطوير مستوى التنمية الاقتصادية، كما أنو يساعد الدؤسسات على تعظيم الدنفعة  ملخص:
ليها من عدة مصادر في تدويل استثمارات يفتًض و زيادة الدوارد، و ذلك من خلاؿ توظيف الأمواؿ التي تحصل ع

 بها إضافة قيمة للمؤسسة بالرفع من أدارها الدالي الذي لغب تقييمو باستمرار.
و عليو استهدفنا من خلاؿ دراستنا تحليل و تقييم الأداء الدالي لدؤسسة صناعة أغلفة الورؽ لإظهار أثر تجديد 

أف الأثر كاف سلبيا على عكس الدتوقع لوصفي و التحليلي و استنتجنا الاستثمار على ذلك باستعماؿ الأسلوبتُ ا
 .في الدؤسسة لزل الدراسة

 تحليل مالي.؛  نسب التحليل؛  أداء مالي؛  استثمارلكلمات المفتاح : ا
 .O22؛ L73؛ L25؛ jel:G11رموز تصنيف 

Abstract: The investment works to develop the level of economic 

development, as it helps institutions to maximize benefit and increase resources, by 

investing funds obtained from several sources in financing investments that are 

supposed to add value to the institution by raising its financial performance, which 

must be constantly evaluated. 

Accordingly, we have targeted, through our study, an analysis and evaluation 

of the financial performance of the Paper Cover Industry Corporation to show the 

effect of the investment renewal on that by using descriptive and analytical methods, 

and we have concluded the that the effect was negative contrary to what was 

expected in the institution studied. 
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 هيد:تم

الدؤسسات الاقتصادية خاصة الصناعية حالة من الدنافسة الشديدة بسبب   تسود
التحديات التي تواجهها من المحيط الخارجي الذي يتميز بتطور سريع في شتى المجالات خاصة 
الاقتصادية منها و التكنولوجية والتي تلزـ الدؤسسات التكيّف مع ىذا الوضع الجديد و الدعطيات 

لضو توسيع قاعدتها الاستثمارية بسبب اشتداد  الصناعيةتتجو معظم الدؤسسات و عليو الجديدة، 
العوامل كالتطور التكنولوجي والانفتاح  والذي بدوره يتأثر من بعض التنافس الاقتصادي

 ، الدالي الاقتصادي و
 ؼللتعر  ساسا تعتمد عليو الأطراؼ الدهنيةأ الصناعيةيعد الأداء الدالي للمؤسسات حيث 

والدتتبع لدراسات تقييم الأداء الدالي لغد اىتماما كبتَا في ىذا  المجاؿ خاصة فيما ، عية ضو على 
 تجديده أو يتعلق بعوامل كثتَة لذا علاقة مباشرة أو غتَ مباشرة بو، إلا أف علاقة الاستثمار و

 الاستثمار في الوقت الذي يشكل فيو ،زاؿ لم يأخذ الحظ الكافي من ىذه الدراسات عصرنتو ما
 العامل الرريسي الذي لػقق للمؤسسة الدركز الدالي و النتيجة الدالية التي تسعى لتحقيقها.

سعى إلى بلورتها لؽكن حصرىا في طرح السؤاؿ نبناءا على ما سبق فإف الإشكالية التي 
 ؟أثر تجديد الاستثمار على الأداء الدالي للمؤسسة الصناعيةما ىو  التالي:

 مناقشة ىذه الإشكالية نضع عدد من الفرضيات: حل و لكي نتمكن من
 توجد علاقة طردية بتُ تجديد الاستثمار و تحستُ الأداء الدالي. -
 .الأداء الدالي تقييملالأدوات الدعتمدة عتبر النسب الدالية من أكثر ت -
للتأثتَ على الأداء الدالي لدؤسسة صناعة إلغابي عتبر تجديد الاستثمار عامل رريسي ي -

 .(IECO)وج ملفة الورؽ الدأغ
 :ما يلياستهدفنا في دراستنا بلوغ  : أهداف الدراسة

 .الأداء الدالي تقييمل الأداة الدناسبةتحديد  -
 .IECOالدؤسسة الصناعية  الأداة الدناسبة لتقييم الأداء الدالي على حالةتطبيق  -
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ت أو نفي صحة ثباإبغرض الإجابة على الإشكالية  الدطروحة ولزاولة  منهج الدراسة:
فيو على أسلوب دراسة حالة  نااعتمد كماالتحليلي   الدنهجو  الفرضيات قمنا بإتباع الدنهج الوصفي

 ذلك  من خلاؿ دراسة أثر تجديد الاستثمار في مؤسسة صناعة أغلفة الورؽ  الدموج. و
I- ماهية الاستثمار: 

ستثمار بشكل للوقوؼ على ماىية الاستثمار استوجب الأمر توضيح مفهوـ كل من الا
 عاـ والاستثمار في التثبيتات العينة

I.3- لكل لفظ معتٌ لغوي وآخر اصطلاحي والاستثمار لا لؼرج عن ىذه  :مفهوم الاستثمار
 واصطلاحا: القاعدة ومنو سنتناوؿ تعريفو لغة

 :بالنظر إلى الاستثمار من الناحية اللغوية لصد التعاريف التالية:  مفهوم الاستثمار لغة 
ستثمار مصدر لفعل "استثمر" الداؿ على الطلب، فالاستثمار يراد بو طلب الثمر، أما لاا

 . 1استثمار الداؿ طلب تذر الداؿ الذي ىو لظاؤه و نتاجو
أي أف الاستثمار  ،2و جاء في لساف العرب: الثمر ىو تزل الشجر، والثمر ىو أنواع الداؿ

 .3لاستخداـ فيكثر الداؿ وينمو على مدى الزمنىو استخداـ الداؿ وتشغيلو قصد تحقيق تذرة ىذا ا
 :لقد تعددت التعاريف الدقدمة للاستثمار، سنعرض ألعها فيما  مفهوم الاستثمار اصطلاحا

 يلي:
حسب رمضاف زياد: الاستثمار ىو "توظيف أمواؿ في أصل معتُ أو عدد من الأصوؿ 

 .4بهدؼ الحصوؿ على تدفقات مستقبلية"
ستثمار ىو "الالتزاـ بمجموعة من الدوارد في مشاريع صناعية وحسب باسكاؿ وجورج: الا

 .5أو تجارية للحصوؿ على منفعة مستقبلية"
 :6وتجدر الإشارة إلى أنو لغب على الدستثمر عند قيامو بالاستثمار مراعاة ما يلي

 معرفة البدارل الدتاحة لو من حيث تكاليفها، منافعها الدتوقعة و لساطرىا، -
 يوزع أموالو وينوع استثماراتو تخفيضا للمخاطر، على الدستثمر أف -
البحث عن شخص يكوف على درجة عالية من النزاىة والجدارة ليقدـ لو الاستشارات  -

 الضرورية.
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I.4- الاستثمار في التثبيتات المادية: 
نتاج، تقديم خدمات، التأجتَ أو لإيعتبر التثبيت العيتٍ أصلا ملموسا تقتنيو الدؤسسة 

، والأصل ىو مورد 7لأغراض إدارية، ومن الدتوقع استخدامو لأكثر من فتًة لزاسبيةالاستعماؿ 
 .8تتحكم فيو الدؤسسة وتنتظر منو منافع اقتصادية مستقبلية

بسبب طبيعة الاستثمار في الأصوؿ الثابتة،  و لطوؿ الفتًة الزمنية التي تغطيها ىذه 
 :9لظوىا، سنذكر ألعيتها فيما يلي مستقبلوكذا الأختَة بحيث أنها تؤثر على مستوى ربحية الدؤسسة 

الدسالعة في تحقيق ىدؼ الدؤسسة الدتمثل في تعظيم القيمة السوقية للسهم الواحد أو تعظيم  -
 ثروة الدلاؾ، إذ لغب أف تستغل الإدارة استثماراتها طويلة الأجل من أجل ضماف تحقيق ىذا الذدؼ،

تغتَات في الدبيعات وفقا للعلاقة التلقارية بتُ تعديل الأصوؿ الثابتة بشكل يتلاءـ مع ال -
الدبيعات والاستثمار في الأصوؿ، ومنها الأصوؿ العينية، فكل تغيتَ في الدبيعات يستلزـ تغيتَا لشاثلا 

 في الأصوؿ العينية بافتًاض أف الدؤسسة قد استغلت أصولذا العينية بكامل طاقتها الإنتاجية.
II- ماهية الأداء المالي: 

 على ماىية الأداء الدالي تطرقنا لتحديد مفهومي الأداء الدالي و تقييم الأداء الدالي.للوقوؼ 
II.3- :مفهوم الأداء المالي 

يرى بعض الدهتمتُ أف الأداء الدالي ىو "مدى تحقيق القدرة الإيرادية و القدرة الكسبية في 
ء من أنشطتها الجارية أو الدؤسسة، حيث أف الأولى تعتٍ قدرة الدؤسسة على توليد إيرادات سوا

الرأسمالية أو الاستثنارية، بينما تعتٍ الثانية قدرة الدؤسسة على تحقيق فارض من أنشطتها الدوضوعة 
 .10سابقا من أجل مكافأة عوامل الانتاج وفقا للنظرية الحديثة "

 و يعرؼ على أنو "مدى مسالعة الأنشطة في خلق القيمة أو الفعالية في استخداـ الدوارد
 .11الدالية الدتاحة من خلاؿ بلوغ الأىداؼ الدالية بأقل التكاليف الدالية"

و ىناؾ من يعرفو على أنو "مدى قدرة الدؤسسة على الاستغلاؿ الأمثل لدواردىا ومصادرىا 
                                         .                                 12في الاستخدامات ذات الأجل الطويل و ذات الأجل القصتَ من أجل تشكيل ثروة"

 :13ويعرؼ الأداء الدالي من خلاؿ العوامل التالية
 العوامل الدؤثرة في الدردودية الدالية؛ -
 أثر السياسات الدالية الدتبناة من طرؼ الدستَين على مردودية الأمواؿ الخاصة؛ -
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 لاؿ تحقيق فوارض وأرباح؛مدى مسالعة معدؿ لظو الدؤسسة في إلصاح السياسة الدالية من خ -
  مدى تغطية مستوى النشاط للمصاريف العامة. -

II.4- الأداء المالي: تقييم مفهوم 
الدعوقات التي لؽكن  الفرص الدتاحة و الضعف و لكي تقف أي إدارة على نقاط القوة و

الإدارة  باعتباره يزود لذا، خاصة الأداء الدالي أف تواجهها، كاف لا بد لذا من تقييم أدارها و
الدعوقات التي قد  على سد الثغرات و و ،مفاىيم تسمح باتخاذ القرارات الاستثمارية بمعلومات و

 تعرّؼ عملية تقييم الأداء الدالي كما يلي:  تظهر مستقبلا وعليو
قياس للنتارج المحققة أو الدنتظرة في ضوء معايتَ  عملية تقييم الأداء الدالية ما ىي إلا " -

ىذا لخدمة  الدالية الدتاحة للمؤسسة و وتقديم حكم على إدارة الدوارد الطبيعية ولزددة مسبقا 
 .14" أطراؼ لستلفة لذا علاقة بالدؤسسة

قياس العلاقة بتُ العناصر الدكونة للمركز الدالي للمؤسسة  يعرؼ كذلك على أنو " و -
( للوقوؼ على درجة التوازف بتُ ىذه العناصر وبالتالي تحديد متانة الدركز الدالي  )أصوؿ، خصوـ

 .15" للمؤسسة
III:علاقة تجديد الاستثمار و تمويله بالأداء المالي . 

 تظهر علاقة الاستثمار بالأداء الدالي من خلاؿ النقاط التالية:
 16لزبيديحسب حمزة محمود ا : 

عملية تجديد الاستثمار ىي أداة تستعملها الدؤسسة لتحقيق الاستمرارية و تعتبر أيضا  -
 لوسارل الأساسية لتطوير الدؤسسة و توسيعها و بالتالي لذا أثر على الأداء الدالي،إحدى ا

النمو بالاستثمار بعد تكوين رأسماؿ جديد والذي بدوره يؤدي الى توسيع الطاقة  -
الإنتاجية للمؤسسة وىذا من خلاؿ تنمية فروؽ الإنتاج وتعزيز مكانتها في السوؽ وىذا ما يؤثر 

 ا يؤدي الى تحستُ الأداء الدالي،على حجم الدبيعات لش
 الذدؼ العاـ للاستثمار ىو تحقيق العارد أو الربح بالإضافة إلى تنمية الثروة، -
إف الاستثمارات التوسعية يكوف الغرض منها توسيع الطاقة الإنتاجية و البيعية للمؤسسة  -

جات وبالتالي بإضافة منتجات جديدة وزيادة الإنتاج من أجل خفض التكلفة الوحدوية للمنت
 زيادة العارد للمؤسسة،
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إف الاستثمارات الاستًاتيجية تهدؼ إلى المحافظة على بناء واستمرارية الدؤسسة لشا  -
 لػفزىا على تحستُ مستوى أدارها الدالي،

إف الاستثمار في لراؿ البحث و التطوير يكتسي ألعية خاصة في الدؤسسات كبتَة  -
أف ىذا الاستثمار يهدؼ أساسا إلى تدنية التكاليف  الحجم حيث تكوف عرضة للمنافسة ولصد

وتحستُ النوعية وىذا عن طريق تكثيف الآلات وتطوير الجهاز الإنتاجي وبالتالي القدرة على 
 مواجهة الدؤسسات الدنافسة في لستلف الأسواؽ،

إف قرارات الاستثمار لذا أثر على مدى سلامة ىيكل الأصوؿ و على مدى كفاءة  -
 الداؿ الدستثمر الذي بدوره يؤثر على الأداء الدالي، استخداـ رأس

 17وحسب إلياس بن ساسي ويوسف قريشي : 
من منظور النتيجة تعتبر دورة الاستثمار لذا مسالعة سلبية في تكوين النتيجة و خلق الثروة 

و ذلك بأنها لا تعطي إيرادات مباشرة في حتُ أنها تستهلك جزءا من النتيجة و ذلك في شكل 
ريف الاىتلاؾ و الدؤونات الدوجهة لتغطية التآكل الدادي و الدعنوي للاستثمار و تغطي مصا

 النقص الدمكن في الحقوؽ و الدخزونات. 
 18أما حسب حنفي علي: 

إفّ إعادة الاستثمار لدخصصات الاىتلاؾ لا يؤدي فقط إلى المحافظة على القوة الإيرادية  -
 على الأرباح و التوزيعات و الأصوؿ. للمؤسسة، و إلّظا لػدث تأثتَات بالزيادة

 19أما حسب خالد الشمري: 
يعمل الاستثمار الاقتصادي على زيادة الطاقة الإنتاجية للمجتمع و لؽكن أف يسمى ىذا 

الاستثمار بالحقيقي وىو لراؿ دراستنا لأنو لؼلق قيمة مضافة اجتماعية أو زيادىا، على عكس 
  اقة الإنتاجية كأف يكوف في شراء و بيع الأسهم و السندات.الاستثمار الدالي فهو لا يزيد في الط

 
IV واقع تجديد الاستثمار على الأداء المالي في مؤسسة .IECO: 

سنتعرض من خلاؿ الجدوؿ التالي لأىم نسب الذيكلة الدالية والدديونية ونسب النشاط، 
 ( والتي تأتي على النحو التالي:2018-2013خلاؿ الدرحلة )
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 : نسب الهيكلة المالية، المديونية و نسب النشاط23م الجدول رق
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 العلاقة البياف

نسبة التمويل 
 الدارم

     الأمواؿ الدارمة
 الأصوؿ الثابتة

1.27 1.27 1.32 0.97 0.98 0.96 

نسبة التمويل 
 الذاتي

الأصوؿ  الأمواؿ الخاصة
 الثابتة

1.07 0.92 1.1 0.47 0.51 0.56 

نسبة الاستقلالية 
 الدالية

       الأمواؿ الخاصة
 لرموع الخصوـ

0.51 0.49 0.59 0.33 0.37 0.38 

      لرموع الديوف نسبة قابلية السداد
 لرموع الخصوـ

0.49 0.51 0.41 0.67 0.62 0.61 

معدؿ دوراف 
 الأصوؿ

رقم الأعماؿ خارج 
 لرموع الأصوؿ    الرسم

1 0.97 1.15 0.47 0.53 0.67 

معدؿ دوراف 
 الأصوؿ الثابتة

رقم الأعماؿ خارج 
 الأصوؿ الثابتة  الرسم

2.1 1.82 2.15 0.67 0.73 0.98 

 بالاعتماد على القوارم الدالية الدختصرة. البافمن إعداد الط المصدر:
 

 من خلاؿ الجدوؿ السابق نلاحظ أف نسبة التمويل الدارم لدؤسسة صناعة : التعليق
خلاؿ الدرحلة ما قبل تجديد الاستثمار فهي أكبر من الواحد، ما  IECOرؽ الدموج أغلفة الو 

يدؿ على أف الأصوؿ الثابتة التي تدتلكها الدؤسسة تقوـ بتمويلها كلها عن طريق الأمواؿ الدارمة 
مع وجود ىامش أماف يعبر عن فارض  تغطية الأصوؿ الثابتة تدوؿ بو الأصوؿ الدتداولة للمؤسسة 

رفت ىذه النسبة تدىورا في الدرحلة ما بعد التجديد أي أقل  من الواحد ما يدؿ على أف و قد ع
الأمواؿ الدارمة لم تكفي لتمويل الأصوؿ  الثابتة و بالتالي قد تكوف جزء من الديوف طويلة الأجل 
قد تحولت إلى  ديوف قصتَة الأجل و بالتالي قد حاف وقت تسديدىا و ىي وضعية غتَ سليمة 

 سبة للمؤسسة.بالن
في  IECOأما فيما لؼص نسبة التمويل الذاتي لدؤسسة صناعة أغلفة الورؽ الدموج 

لشا  0.92فكانت تقارب الواحد بنسبة  2014الدرحلة الأولى فهي أكبر من الواحد ما عدا سنة 
ها يعتٍ أف الدؤسسة تدوؿ أصولذا الثابتة بأموالذا الخاصة، وىذا ما أدى إلى قبوؿ البنك بتمويل

للحصوؿ على استثمارات جديدة في الدرحلة الثانية الددروسة وبالطبع  ففي الدرحلة الثانية اعتمدت 
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الدؤسسة في تدويل جزء ىاـ من  أصولذا الثابتة على الديوف طويلة الأجل وىذا ما تعكسو نسبة 
 .في ىذه الدرحلة 0.56و 0.47التمويل الذاتي بعد تجديد الاستثمار التي تراوحت بتُ 

الأولى  خلاؿ الدرحلة IECOوبالنسبة للاستقلالية الدالية لدؤسسة صناعة أغلفة الورؽ الدموج 
ونستطيع أف  وىي نسبة مثالية 0.59و  0.49لصد أف نسبتها تتًاوح بتُ  2015 - 2013الددروسة 

الخاصة في نقوؿ على أف الدؤسسة لديها استقلالية، مالية خاصة وأنها تغطي أصولذا الثابتة بأموالذا 
ىذه  الدرحلة، أما في الدرحلة الثانية أي بعد تجديد الاستثمار فتًاجعت النسبة لتصبح نسب 

 ضعيفة وبالتالي فإف الدؤسسة فقدت استقلاليها الدالية وىذه وضعية ليست في صالحها.
أما نسبة قابلية السداد و التي تعبر عن الضماف الذي تدنحو الدؤسسة لدارنيها، فنستطيع  
أف نقوؿ عنها أنها مقبولة ومطمئنة للدارنتُ وىذا ما تطرقنا إلية سابقا، السبب الذي أدى بالجهة 
الدقرضة إلى  منح الدؤسسة  قرضا لتمويل استثماراتها، وىذا القرض ىو الذي أدى إلى ارتفاع 
النسبة في مرحلة ما بعد تجديد الاستثمار، فيجب على الدؤسسة  أف تخفض من ىذه النسبة 

 بتسديد ديونها لدستحقيها في الوقت الدناسب.
و فيما لؼص نسب النشاط فالدؤسسة حققت الطفاضا ملحوظا في الدرحلة الثانية 
بالنسبة لدعدؿ دوراف الأصوؿ و كذا معدؿ دوراف الأصوؿ الثابتة، ما يفسر تعطيل جزء ىاـ من 

 لذا.سة و قدرتها على استغلاؿ أصو الطاقة ما يعكس تراجع كفاءة الدؤس
  من أجل توضيح  صورة الوضعية الدالية لدؤسسة صناعة : السيولة والمردودية  نسبتحليل

( نقوـ بدراسة نسب 2018 -2013خلاؿ الدرحلة ) IECOأغلفة الورؽ الدموج 
 السيولة والدردودية من خلاؿ الدرحلة الددروسة كالآتي :
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 : نسب السيولة والمردودية24الجدول رقم 
 المرحلة الثانية ة الأولىالمرحل  
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 العلاقة البياف

نسبة السيولة 
 العامة

          الأصوؿ الدتداولة
 الخصوـ الدتداولة

1.34 1.46 1.59 0.92 0.95 0.92 

نسبة السيولة 
 الدختصرة

قيم -الأصوؿ الدتداولة
             الاستغلاؿ

 الخصوـ الدتداولة

0.5 0.41 0.68 0.25 0.33 0.32 

نسبة السيولة 
 الحالية

            القيم الجاىزة
 الخصوـ الدتداولة

0.06 0.05 0.06 0.04 0.03 0.05 

نسبة الدردودية 
 الدالية

          نتيجة الدورة الصافية
 الأمواؿ الخاصة

0.08 0.08 0.13 0.13- 0.01 0.03- 

نسبة الدردودية 
 الاقتصادية

بل الفوارد قنتيجة 
 لرموع الأصوؿ الضراربو 

0.07 0.06 0.12 0.03- 0.02 0.02 

نسبة الدردودية 
 التجارية

         نتيجة الدورة الصافية
 رقم الأعماؿ خارج الرسم

0.05 0.05 0.08 0.1- 0.01 0.01- 

 بالاعتماد على القوارم الدالية الدختصرة. طالباف: من إعداد الالمصدر
 

  :2013من خلاؿ الجدوؿ أعلاه أف نسبة السيولة العامة للمرحلة الأولى )نلاحظ التعليق-
و ىذا يعتٍ أف الدؤسسة لذا  1.59و  1.34( جيدة نوعا ما حيث أنها تتًاوح بتُ 2015

 – 2016القدرة على تغطية ديونها قصتَة الأجل بالأصوؿ الدتداولة، أما الدرحلة الثانية )
بالدرحلة الأولى و النسبة الدعيارية و ىذه الوضعية سيئة  ( شهدت الطفاضا كبتَا مقارنة2018

 و ىذا ما يعتٍ أف الدؤسسة عاجزة عن الوفاء بديونها قصتَة الأجل.
أما فيما يتعلق بنسبة السيولة الدختصرة التي تبتُ مدى كفاءة الدؤسسة في تغطية ديونها 

ة في الدرحلة الأولى بالنسبة قصتَة الأجل بأصولذا الدتداولة عدا قيم الاستغلاؿ فهي منخفض
لشا يشتَ  2016في سنة  0.25الدعيارية أما في الدرحلة الثانية فشهدت الطفاضا حادا لتصل إلى 

إلى أف الأصوؿ الدتداولة للمؤسسة بعد استبعاد الدخزوف لا تكفي لسداد على الأقل ربع الخصوـ 
 الدتداولة.
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وف قصتَة الأجل للمؤسسة وجدناىا وبهدؼ التعرؼ على جاىزية السيولة لتسديد الدي
ضعيفة جدا في كلا الدرحلتتُ مقارنة دارما بالنسب الدعيارية وىذا ما يدؿ على أف الدؤسسة غتَ 

 قادرة  على الوفاء بديونها قصتَة الأجل بواسطة السيولة الدوجودة تحتها، 
ة و وىذا ما يشتَ إلى أف تجديد الاستثمار أثر سلبا على نسب السيولة للمؤسس

 خفضها إلى مستويات تعدّ حرجة.
ونلاحظ فيما يتعلق بالدردودية الدالية أف كل دينار مستعمل من الأمواؿ الخاصة يعطي 

، 2013للمرحلة ما قبل تجديد الاستثمار   0.13و  0.08،  0.08نتيجة صافية قدرىا  
ديد الاستثمار على التوالي وىي نتيجة نوعا ما مقبولة، أما مرحلة ما بعد تج 2015و  2014

لتعود النسبة إلى الصعود سنة  2016فنلمس تدىور ملحوظ في النتيجة إلى حد الخسارة في سنة 
لكل دينار من الأمواؿ الخاصة، ثم للتدىور لرددا حتى الخسارة في سنة  0.01بػ  2017
2018. 

ا في الدرحلة أما فيما لؼص الدردودية الاقتصادية و كذلك الدردودية التجارية كلالعا الطفضت
الثانية حتى وصلتا إلى القيمة السالبة و التدىور في النتيجة الصافية و النتيجة الاترالية قبل 
الضريبة، و حتى تتمكن الدؤسسة من رفع و تحستُ مردوديتها لابد عليها أف ترفع من النتيجة من 

  انتاجية الأصل.خلاؿ الرفع من درجة استغلاؿ الأصوؿ بالاستغلاؿ الأمثل للموارد و تحستُ
وعموما نقوؿ أف الوضع الحالي للمؤسسة لم يكن نتاج حادث مفاجئ وإلظا ىو امتداد 
للماضي أي عند اقتناء الدؤسسة للاستثمارات جديدة، فكاف بإمكاف الدؤسسة دراسة جدوى 

ة لاقتناء الاستثمارات وكذلك دراسة تقنية قبل الشروع في التجديد، فبعد احتساب النسب الدالي
لكل من الدرحلتتُ )قبل تجديد الاستثمار وبعده( يتضح وجود عديد من الأوضاع غتَ الدرضية 
وبصفة خاصة في السنوات بعد تجديد الاستثمار ويتضح أف ىذا الوضع سيستمر في الدستقبل، إذا 

 لم يتم معالجة ىذه الأوضاع.
ة للحد من ويستخلص لشا سبق أنو على مستَي الدؤسسة أخذ الإجراءات الدناسب

التدىور الدستمر ولا شك أف الكشف عن ىذه الجوانب  مبكرا تساعد في اتخاذ الإجراءات التي 
 تساعد في معالجة جوانب القصور وبالتالي تحستُ الأوضاع الدالية للمؤسسة والدردودية.
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Vقوائم المالية المعتمد عليها في الدراسة. ال: 
 (4237- 4235) مختصرة للسنوات قبل التجديد: الميزانية المالية ال25الجدول رقم 

 .اف بالاعتماد على الوثارق الدتحصل عليها من الدؤسسةمن إعداد الطالب المصدر :
 

 (4232 – 4238تجديد )ال: الميزانية المالية المختصرة بعد 26الجدول رقم 

 سة.اف بالاعتماد على الوثارق الدتحصل عليها من الدؤسمن إعداد الطالب المصدر :
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 : نلاحظ أف قيمة الأصوؿ قد ارتفعت في الدرحلة الثانية مقارنة بالدرحلة الأولى  التعليق
حيث أف قيمة الزيادة معتبرة جدا ، وترجع أسباب ىذه الزيادة  إلى اقتناء الدؤسسة لأصوؿ ثابتة 

للمرحلة  تم تدويلها عن طريق قرض بنكي، ىذا ما أدى إلى ارتفاع في الأمواؿ الدارمة، فبالنسبة
من لرموع الأصوؿ أما في  %60و  %50الأولى كانت نسبة ىذه الأصوؿ الثابتة تتًاوح بتُ 

من لرموع الأصوؿ، فعليو فإف الأصوؿ الثابتة قد ارتفعت في  %70الدرحلة الثانية فتجاوزت 
الحاؿ  عن الدرحلة الأولى، أما عن الأصوؿ الدتداولة فبطبيعة  %50الدرحلة الثانية بنسبة تتجاوز 

تنخفض نسبتها بالنسبة إلى لرموع الأصوؿ و ىذا في الدرحلة الثانية و لكن عند مقارنتها 
بالتفصيل بتُ الدرحلتتُ فنجد أنها قد ارتفعت نسبيا، و السبب الرريسي في ىذا الارتفاع ىو 

على  ارتفاع قيم الاستغلاؿ التي ىي عبارة عن مواد أولية وقطع غيار، و نظرا لاعتماد الدؤسسة
 أسلوب الطلبيات فإف قيم الاستغلاؿ ىذه لا تحتوي على منتجات تامة.

فيما يلي سنقوـ بعرض جداوؿ النتارج للفتًة الددروسة التي تشمل الدرحلة ما قبل التجديد أي و 
، لنتمكن بعد ذلك 2018إلى غاية  2016(، ثم الدرحلة الثانية الدمتدة من 2015 – 2013)

 لدؤسسة صناعة أغلفة الورؽ الدموج باحتساب النسب الدالية و من ثم من تقييم الأداء الدالي
 تفستَىا.

 (4237 -4235) جدول النتائج للسنوات قبل تجديد الاستثمار : 27لجدول رقم ا
 2015 2014 2013 البيانات

 123514451 960602782 842082937 الدبيعات والدنتوجات الدلحقة
 1231514451 96060270 842082937 انتاج الفتًة

 -755973139 -647606746 -573839522 الدشتًيات الدستهلكة
 -121078736 -86199889 -42626701 خدمات خارجية واستهلاكات أخرى

 -877051876 - 733806635 -616466223 استهلاكات الفتًة
 354462575 22676147 225616714 القيمة الدضافة للاستغلاؿ

 -156068161 -12937533 -114887285 أعباء الدستخدمتُ
 -17820574 -16086206 -14120462 الضرارب والرسوـ والددفوعات الدماثلة

 180573839 84772407 96608966 الربح الخاـ
 1414056 5378921 3262519 منتوجات تشغيلية أخرى

 -1595858 -1007357 -2263225 أعباء تشغيلية أخرى
 -55314075 -34886129 -41880138 ونات وخسارر القيمةلسصصات الاستهلاكات والدؤ 
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 125077962 54257842 55728121 النتيجة التشغيلية
 995200 2725879 5690310 الدنتوجات الدالية
 -23261726 -9207610 -17191749 الأعباء الدالية
 -22266525 -6481730 -11501439 النتيجة الدالية

 102811437 47776111 44226681 ربالنتيجة العادية قبل الضرا
 -17415273 -78467429 -8166648 الضرارب الدبنية على النتارج العادية

 1233923708 968707583 851035767 اترالي الدنتوجات على الأنشطة العادية
 -1148527545 -92877901 -814975734 اترالي أعباء الأنشطة العادية

 85396163 39929682 36060032 لعاديةالنتيجة الصافية للأنشطة  ا
 85396163 3992968 36060032 النتيجة الصافية للفتًة

 اف بالاعتماد على الوثارق الدتحصل عليها من الدؤسسة.من إعداد الطالب المصدر :
 

 وىي  2015إلى  2013نلاحظ من خلاؿ جدوؿ النتارج للمرحلة الدمتدة من : التعليق
 2014ستثمار أف النتيجة الصافية عرفت لظوا ملحوظا ففي سنة مرحلة ما قبل تجديد الا

ارتفعت النتيجة الصافية ما  2015وكذلك سنة  2013ارتفعت النتيجة الصافية مقارنة بسنة
فهي نتيجة مرضية وىذا  2014وحتى بالدقارنة مع  2013مقارنة بسنة  %100يفوؽ نسبة 

 ثقة البنك أكثر لتمويل الدؤسسة بالقرض. ما عزز
 (4232-4238تجديد الاستثمار ) بعد جدول النتائج للسنوات :28الجدول رقم 

 2018 2017 2016 البيانات
 1197341498 954994450 866979077 الدبيعات والدنتوجات الدلحقة

 1204666567 954994450 866979077 انتاج الفتًة
 -794136952 -602516662 -571499276 الدشتًيات الدستهلكة

 -115999524 -96959955 -126354002 ات خارجية واستهلاكات أخرىخدم
 -910136477 -699476617 -697853279 استهلاكات الفتًة

 294530070 255517832 1669125797 القيمة الدضافة للاستغلاؿ
 -157270750 -140962899 -157674988 أعباء الدستخدمتُ

 11643218 -10164678 -12458638 الضرارب والرسوـ والددفوعات الدماثلة
 125616102 104390254 -1007829 الربح الخاـ

 5488870 16470024 8155598 منتوجات تشغيلية أخرى
 -1091689 1922846 -931073 أعباء تشغيلية أخرى
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لسصصات الاستهلاكات والدؤونات 
 وخسارر القيمة

61820228- 87182560- 102529974- 

 27483308 31754871 -55603532 النتيجة التشغيلية
 5022130 6724980 244248 الدنتوجات الدالية
 -52114963 -26344135 -34081703 الأعباء الدالية
 -47092833 -19619155 -33837454 النتيجة الدالية

 19609525 12135715 -89440986 النتيجة العادية قبل الضرارب
    الضرارب الدبنية على النتارج العادية

الضرارب الدؤجلة التغيتَات على النتارج 
 العادية

10876024  2384518 

 1215177547 978189454 875378924 اترالي الدنتوجات على الأنشطة العادية
 -1232402555 -966053739 -953943887 اترالي أعباء الأنشطة العادية

 -17255006 12135715 -78564962 النتيجة الصافية للأنشطة  العادية
 -17255006 12135715 -78564962 النتيجة الصافية للفتًة

 اف بالاعتماد على الوثارق الدتحصل عليها من الدؤسسة.من إعداد الطالب المصدر :
 
 : خلاصةال

 توصلنا إلى النتارج الآتية: اختبار الفرضياتو  الدراسة و بعد
 النتائج: -
 :تثمار من أىم الوسارل التي تستخدمها الدؤسسات يعتبر تجديد الاس بالنسبة للفرضية الأولى

لتحقيق أىدافها الدختلفة وخاصة الدالية منها التي من الدفتًض أف تكوف ذات تأثتَ إلغابي على 
أدارها الدالي من خلاؿ تعظيم النتارج و ذلك بتحستُ الدردودية و يتحقق ذلك بتدنية 

و عليو  الددى الدتوسط والددى الطويل، إلىالتكاليف و تعظيم الإيرادات بصفة مستمرة تدتد 
 .فهي صحيحة

 :لمؤسسة خاصة ل الداليةلوضعية للؽثل تقييم الأداء الدالي صورة عاكسة  بالنسبة للفرضية الثانية
الدؤسسة على تدويل احتياجاتها  التي تدكننا من تحديد قدرة استخداـ النسب الداليةفي ظل 

ها الدالية والحكم على مدى قدرة النشاط على تحقيق قدرتها على السداد و مدى استقلاليتو 
فهي تعمل على الكشف عن مدى لصاعة و كفاءة  الدردودية و توفتَ السيولة اللازمة،
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السياسات الدالية و الاستثمارية التي تتبعها الدؤسسة، لشا يساعد ىذه الأختَة على القياـ 
و عليو ، هتمة على اتخاذ القرارات الرشيدةبالتخطيط الدالي السليم، كما أنها تساعد الجهات الد

 فالفرضية صحيحة.
 :تلجأ الدؤسسات الصناعية التي تسعى لتطوير نشاطها بتجديد  أما بالنسبة للفرضية الثالثة

استثماراتها بما يواكب التطور التكنولوجي الحاصل في القطاع الصناعي و لكوف مؤسسة لزل 
لدموج تنتمي لذذا القطاع فهي بطبيعة الحاؿ مشت الدراسة، مؤسسة صناعة أغلفة الورؽ ا

بحذو مثيلاتها من الدؤسسات لضو تجديد استثماراتها بغية الرفع من مستوى أدارها الدالي، و مع 
زيادة تعقد البيئة الدالية للمؤسسة، و لدواجهة ذلك كاف على الدؤسسة اللجوء إلى التمويل 

لية لذا علاقة عكسية بالنتيجة الدالية، و منو كاف الخارجي الذي عادة ما تتًتب عنو أعباء ما
لذذا التجديد أثر على أدارها الدالي بعكس ما ىو متوقع حيث أنو أثر سلبا على النتارج 

و عليو فالفرضية  ،للسنوات بعد التجديد في حتُ أنو كاف من الدفتًض أف يؤثر بالإلغاب
 الثالثة  خاطئة.

 تحصلنا عليها في ىذه الدراسة تدكنا من وضع لرموعة بناءا على النتارج التي :التوصيات -
 من الاقتًاحات والتوصيات التالية:

اقرارىا حاصل عدـ   يكوفالحد من ظاىرة التوسعات الاستثمارية الدارمة التي عادة ما  -
 الإدراؾ لددى امكانية لصاحها.

طريق حها التي تستَ عن لإدراؾ مدى امكانية لصا اتكوين العماؿ تكوينا عالي -
 ، لإيصالذا للحد الحقيقي لإمكانياتها.الكمبيوتر
 القياـ بدراسة جدوى لدشاريع استثمارية مستقبلية  -
 اختيار الدصدر الأمثل للتمويل. -
الاىتماـ بالأداء الدالي عن طريق مؤشرات الأداء وىي عملية ضرورية لتطوير كل من  -

 نشاط الرقابة والتخطيط.
 ة تكاليف الانتاج والتحكم فيها.وضع لزاسبة تحليلية تسمح بمعرف -
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